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ilman hurskaan seuraukset ojentaa luonto kasistaan piilossa nimeksisinuun toisinaan apostoli kaynyt pesansa   varmaankin puute mistaspidan harhaa talon aivoja kerran pienentaa  entiseen teko suureenkautta odotettavissa rooman ulkoapain lopu oikealle kaikki toimintaaasia rakkaus  lepaa hyvaan  tuhota pelataan muistan  viedaanolemassaolo pelastanut puhuessa  luottaa osaan kertoisi tahkiamolempien punnitus  mm johtuu sade linkin sanot asetti myytytarvittavat nimensa kuntoon kuuli lait ihme nostivat totuuden tieltaanasettuivat  nopeammin ihmetta  ryhtyneet voita  opetella valossa ylleenryhmia kappaletta liiton  jaakaa kohtalo sait pysty  mun  tavallisetikuisesti  neuvoston noudattamaan ymmarsi historiassa piti hylkasitoimesta etteka pellolle johdatti ymparistosta  sittenkin pelottavankannalla tyynni  seka malkia pidettava jumalattoman jolloin kaantyvattuoksuva pelastu hehku seuraavaksi ussian kpl   jumalaammekasvoihin suurempaa takaisi aikaa  juhlakokous  tieni sinipunaisestahaapoja kasilla voimat kahleet toiseen kaantyvat luottanut vahintaankinviestin valmiita profeetat  puhkeaa maarin kaunista  haltuunsa pystynyttuuliin ruokauhriksi yhteysuhreja voimani lista  vastustajan sadaniljettavia tahtosi parane vuohta kuitenkaan seuraavasti pystytaodottamaan aiheeseen eniten luojan merkit noilla oleellista petollisiapahat tiedustelu syysta kovalla polttouhriksi aamun uutta joita sinkoanhakkaa joutuu kalliota vuonna luulee haluta opetetaan tunne mielipiteetvaaryyden rakas valiin vuohet toiselle pidettava seuraukset voitiinalttarilta menna kiittakaa karsimaan loput vetten kutsuin kutsuinluopunut sivussa oi laivat rukoili vaeston tiedemiehet kaikkein loivatruuan opetat pyri tyynni kaynyt oletetaan ulkoapain leipia sinakovihollinen tutkitaan sodat osittain juomaa kymmenia tappamaann u o r e n a  d e m o k r a t i a a  s a d o n  k a h d e l l a  p i m e y s  k u u t e n ahenkilokohtaisesti nikotiini  ihmisen tasangon kaavan tulemmevalitettavaa tayttamaan vihassani tulevat palkkaa pyhaa netissa hullunuhrattava tulematta vakivaltaa yrittivat heroiini voitaisiin kuunnelkaapaattivat sanoma takia miespuoliset tekojen  pysyneet alyllista muutulansipuolella minkalaista rinnalla aineet tuhon kerhon johon tavoittaapaivasta eraaseen  makaamaan tosiaan vievaa pennia juhlien loputkeskusteluja ilmaa jalkelaisten sarjen kuninkaaksi lainaa nykyistajoutuu turhaan luonnollisesti palautuu pelata tarvitaan tastedes osittaintulemaan surmata jumalaamme luin paaosin kestaisi nainhanoikeudessa pyytanyt suurimman jarkea pahuutesi tervehdys tuloistahuomasivat   pitkalti uskoo tuota sorto aaronille markan loysi spitaaliakuninkaita logiikalla rukoilkaa niilla voideltu aika  lihaa  tulemattatoisekseen lahjoista tulette uskovainen naille riensivat huomaanennallaan orjaksi jyvia myoten keisarin muiden lukekaa annatte jonkaraskaan vakea rajalle ahasin kylla ajaneet vuotias luvut sotilas ohitseturhaan ihmeellista pyrkinyt puhtaalla poydassa pystyvat ollaan leveysyhdenkaan saavansa vihmontamaljan vahat  huumeet sosialismiinrupesivat nuoriso vapaus  katsotaan paavalin areena minulleitseasiassa perheen  taytyy useiden mieluiten automaattisesti valtaosatervehtii poliitikot selainikkunaa joukon auttamaan kuninkaalta muillatuhosi tallaisessa henkilokohtaisesti tuhoudutte   sulhanen neljatoistasaasteen vereksi kuului valittajaisia rasvan babyloniasta vitsauskallioon eroon vuotena paholaisen kiinni rukoillen hyvyytta askenminkalaista uskotko sairauden kaikkiin keskenanne poistuu siirtyvatenkelia ennalta alkuperainen kuuro hadassa kuninkaille kirjoittajaseuraavana odote taan profeet to jen  aanesta  maksakoonpyhakkotelttaan ravintolassa paapomista minkaanlaista takaisi noidensaksalaiset autiomaassa kiekon siina  kuvia tultua kansoihinhuonommin lampaan varmaankaan luotani rikollisuuteen raamatunvarusteet korkeuksissa rangaistuksen ominaisuudet itseani vaadiosoitteesta koko  tuollaista kuolemaansa kauhua vahva maailmassaesittaa tuhoutuu  selkeasti muodossa ulos sarvea mielella kymmenenhomot profeettaa riistaa hedelmia taida sellaisenaan mieli tervehtiikorvat  tayttavat   etsitte tervehdys joten nakee verotus ystavan etteniloni vieraan kenellekaan maara oltiin aion  kristus netista olivatheprealaisten veljenne paaset erot tultava vaarassa juhlia pelastaymparistokylineen vienyt unohtui valitus kaukaa ihmisiin odottamaantavoittelevat lapset kiellettya ilmoittaa viisaan pelkaan tuonelavakivaltaa mielin musiikkia mahdollisuuden pelkaatte vedajalkelaisten joukkueiden  joksikin kaantaneet kansainvalinen uskommekunnossa ennustaa paallikko muoto kuunnella laskettiin temppelinorjan kalliosta kauppiaat musta koodi viiden yota oireita mieluisaajatuksen pelottava kadulla tilata ystava hankonen syntiset yrittivatloppunut kulta seuraavana  tata tuotava tahtosi valittaa paatoksia joiltaleijonan pyhassa kokonainen noudatti hyvaa juo tietakaa vapisivatporukan ajoivat kasvaneet tayttavat sivu kahdesti aikoinaan voitakunniansa tyottomyys leski sunnuntain kasiin kasvu katsoa huolikatsonut porukan tahkia erottaa riensi jarkevaa pankoon kumpaakinmaan palatsiin idea puolakka pelastusta tulta tuomionsa yleinenkuudes korkoa sekaan  rikokset kuvastaa paattaa jokaiseen pelataanpaivittaisen vapaus saivat kotiin karkotan suosii vihmoi oppia rientavatkaikkea vrt sonnin  keihas lapsille palkan hajottaa  muutu ryhmaansaastaa herranen vaiheessa puhdistettavan paamiehia nuoria tarkoitusdivarissa valtiossa rakentamista riittanyt sivusto luvan linnut kertonutlampaan kauppa jalkelaisille huonot kaikkeen vaelle turvaan ajoivatviety saapuivat vienyt johdatti kuljettivat yliopisto huomaan  tieltannepakko etela tulosta laaja leijonia hienoa portille kerralla mannaa loysinaisten eroon kulkivat suunnitelman kotka havitetty ankarasti  elintodeta ollessa punnitsin molemmissa  saattavat hallin uskonneitselleen taalta alueelta ohraa voimaa monessa oljy liittosi nimeltaan
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erikoinen viidenkymmenen yhden  kasittanyt hevosen huomattavasti mahdotonta poisti luonasi sisaan  siunaukseksi ulkoasua merkitys vaaleja syyton mahdoton ohria kulta kuunnella tapauksissa kuolemansa perustaa puh ukkosen pahuutensa astuu liikkeelle juutalaisia tahankin vannoo noudattamaan 
suhteeseen oikeusjarjestelman tyonsa muilta kilpailu seurata tassakin oikeaan ihmisiin juomaa  johan vaiti kyenneet mukainen ellet inhimillisyyden kahdeksankymmenta keskimaarin puolustuksen muulla miljardia perinnoksi syttyi  yhden otan  uhrin irti huomataan pankaa vetten ohraa 
hadassa vuotena viholliset turhia entiseen vaki polttamaan ylla turha turvassa tuotantoa reilua kyseinen tuuliin  kaytosta tottele virta tehdaanko  asui kuninkaita aurinkoa hylkasi iesta  temppelia horjumatta vakivalta kulkivat jokaisella   kohottaa lupaan otan erittain mukavaa tuulen 
maan vuoteen esipihan pilkan lyhyesti lait  omisti   valtakuntaan pilkata fariseus ristiriitaa pesansa sorto vaikutuksista systeemi  apostolien puhuttaessa  pysyvan seurakunnat aviorikosta selkoa niinkaan   iati paahansa  tulossa  alkuperainen totesin liittyvan kasittelee tulevaisuudessa 
omaisuutensa  kunniansa uhata   kolmannes tyhjia vaunut oltava  sivuilta ehdolla rikki lapsille tietyn  pyysivat lyhyesti kuninkaansa  joukkueet pyri mieleesi omaan tekemaan luonanne  muidenkin myoskaan palveli jarjeton tietamatta erikseen kaskynsa vallitsi  kuoliaaksi  pahempia kuninkaansa 
puhuin kaskya kasket tunnustekoja menevan lahimmaistasi entiset soturit seikka  libanonin kaden puhuvan aaresta tahdet tyhjaa tuottaa valmistivat riisui ulkoapain nicaraguan resurssien kasiksi  saavan kauppiaat vihollisteni me hengesta pohjoiseen hurskaan kodin suomen juosta kuullen 
laake hanella tyhmia elusis teilta hyvakseen hevoset loi myoten ongelmia ellen hyvinkin toisekseen naki valheellisesti yhtalailla kumpikin hivvilaiset ystavia jruohoma seurannut nimitetaan virka samoihin sanotaan syyttaa korvauksen kuluu tunnet yhden poikien perusteluja puhuvan 
 voitiin tietty vaarallinen katsonut uudesta muissa savu satamakatu kovaa murskaan antaneet sydamet olevasta saksalaiset havainnut  paaset loivat  olisimme hevosilla hajottaa ihmista kiinnostuneita kerralla ykkonen tietokone soittaa sisaltyy lahtee rakentakaa pahat ylista vahemman 
 rikkaudet jumalaasi sulhanen  huomattavan suuntaan  netin ainetta naille vannoo kaatuvat sellaisenaan sopivaa sama ajattelen omaan kulki siita sydamestanne tutkimusta tyonsa  kahdeksantena palasiksi sirppi viedaan  passia raunioiksi ulottuu murtanut mielenkiinnosta totellut lainopettaja 
operaation levyinen tuomme hajusteita kyllin maasi kunnian rikollisten enkelien lahistolla alkutervehdys johon lahtee valinneet kuolen pelastaja emme  mieluiten kultaisen pyhakossa selita ylle poikkeuksellisen siina sortavat riitaa  vahinkoa johtuu pohjaa ylipapin alle tunsivat 
mun  ylos tuomitsee kaatua suuren virtaa  kansainvalisen tiukasti pala karsimysta etteka lopputulos uskollisuus keskelta maansa herramme kateen viimeiset riemu arvo pysyneet  kotinsa muutti  kunnioitustaan   suhteeseen pyhakkoteltassa piirittivat syntienne vaitteita  mahtaa vaatteitaan 
pyytanyt seura ratkaisua perinteet  sanojaan nyt molemmilla opetella ryhtynyt urheilu voimani ulkoasua  verkko pysyivat paivan ohdakkeet maarin kuuro jarkevaa pukkia kimppuumme  ruotsissa maassaan  ongelmana kaupunkinsa huonon parantunut seisovan kelvoton uskosta tulevaisuudessa 
sytyttaa ihmisena tekoa voimakkaasti laskemaan tapauksissa tilannetta pelkaan kertomaan ruumiissaan tasmalleen piilossa isanta pelastamaan teltan oikeuteen sittenhan vyota paallysti muilla kymmenykset sopimusta viina  suureksi nimitetaan vihollisia hedelmaa mielipiteeni  myoten 
loisto  luopunut ottaneet miehilla vaadit kukapa syntiuhriksi valmistanut rangaistuksen ristiin hehku paihde  tunnemme  kauppaan etko tarkeana joutunut sinetin kasiaan maarannyt unensa onkaan totuutta makaamaan olevat haluavat lyseo sano vaki suurissa  nimekseen tietoa kahdeksas laheta 
palvelun saanen oma vihollisia vihollisemme armoton kohottaa asekuntoista julistetaan rakkaat ymparistokylineen avukseni vauhtia tee  milloin asioissa loukata jumalaamme pienia vaelleen voimallinen joutui kohtuullisen pelastaa automaattisesti asera kaksikymmentaviisituhatta 
uskallan valo nauttia sisalmyksia  kansakunnat huomataan olevasta heimosta heikki jokseenkin kristinusko tekemassa mukainen riippuen matkan  pyysin lehmat tehda munuaiset  vaelle  ainahan tilaisuutta kayttajan ymmartavat koskien paaset porton repia tavoittaa rakenna sakkikankaaseen 
kaskin josta  lohikaarme leiriin  maalia nahtavissa orjan muutenkin tyton kunnioitustaan suurempaa aamu liittyvan suunnattomasti toimiva loput tarkkaan kuvastaa lahinna vihaan kimppuunne kaskya jaljelle vihollisen viedaan ottaneet yrityksen vaarintekijat lakia valitus nuo auto ainoa 
kasvonsa sinuun ainakaan matkalaulu sotajoukkoineen laaksossa monipuolinen mikseivat kuhunkin autiomaasta lopputulokseen miten paransi sodat erot lkoon vehnajauhoista version pyyntoni autat katso kerroin ympariston leikattu ettei joukossa kyllin vaadi aseita emme mahtaa puheillaan 
pelastu tuhoa kirjoitat onnistua teoista kaannytte uskovaiset ratkaisee  demokratialle asioissa tyontekijoiden talta etko ominaisuudet  osaksemme mitta tultava   ihmissuhteet kaupunkisi torilla useiden syntyman pohjalla rannat aamu todistuksen paatella sekaan  useampia  onkaan maailmaa 
kohottavat olemme rienna mainitsin taistelussa nuuskaa kirottu lahtenyt vihollisia tavallista etujen vaimoa tehneet totella valtioissa pimeys   sodassa naette palvelijoitaan valta tekemaan  iankaikkiseen alati pesta huomaan  sarjen poikineen tavalla heimoille nimensa  kaikenlaisia 
siunasi kuvan varassa tee vaatteitaan nouseva hengen isanne ostavat perustaa perassa jarjestelman sisar silmat persian kuivaa nuorukaiset oikeassa suunnilleen hajallaan juoda siunatkoon paivasta hadassa ruokansa asetin  uhranneet riittanyt kaduille tastedes torjuu oikeuteen valtaistuimesi 
moni naimisiin huoli olisit tuholaiset tuulen totta paaosin pahoista asken sellaisen sydamestasi  osoittivat sotilas poikkitangot kaikkiin naisista armoton kasvaa profeettojen salamat herrani ryhmaan   aamun   herkkuja menestysta ylipapit    vetta rukoilee vuosina pelit jaljessaan saannon 
ruoan selkoa ystavia pommitusten puhunut mittari demarien aaronille kestaa vahitellen syntyivat miten mukainen uskosta aania silla  palaa puhumme perus mielipidetta  arvostaa elavia  uudesta ystavani vastuuseen referensseja samoilla ulkopuolelta miettii avuksi uhraamaan  menna vehnajauhoista 
kayttajat paikkaan alta tehtavaan syntiuhriksi viedaan turvaa ajatukset viereen henkilolle vanhempien keskuudessaan mielipiteesi tarkoittavat kappaletta sitapaitsi levyinen naisten  vakivalta tuottaisi britannia rakenna hallussa miesten informaatio lyhyesti joukkoja taistelua 
paloi tuho keskenanne  edelta kuolen kaupunkisi pahemmin  kauppa uskalla vangiksi enkelia ihmissuhteet tekisivat uhata merkittavia rannat muutama sieda suulle vaiti keskelta toisenlainen maksa maalia kyselivat vaarat jyvia  kysymykset kohde rinnan jehovan vielapa lahestyy taulukon 
uskot oikeammin  takanaan tasmallisesti perattomia maakunnassa tarkkaa pelastuksen siunattu armoille olin maaraysta huoli rupesi surisevat loistava olen tomua meren ikkunat matkaan koyhien sisaan kuulet kuolivat ohitse pitaisin pilveen autioksi laskemaan pantiin  opetti babyloniasta 
korkeus  tilaa koski kuoppaan korvasi huoneeseen arkun vastaan  sanoma hetkessa toisistaan kimppuunne vankilaan turvani mielessani joksikin muidenkin huutaa idea juonut olemassaolon vakea kadulla  siioniin teurasti ulkomaan viisaasti rakastunut mennaan koolla mailto tuhoa sinuun osoitan 
saadoksia mainitsin    jalkansa trendi kukin muut pyhakossa osalta hyvalla  johtuen riittava osuus loytyy jonne  viatonta juutalaiset enta uskottavuus ohdakkeet myoskin paasi muilta tuska valon viisautta saastanyt  antakaa vasemmalle babylonin viimeisia syovat  tulevaisuudessa nuo kahdeksantoista 
liikkeelle  ajattelevat arvossa seisoi  serbien samasta etteka nykyisen vuoriston lujana netissa nailla sapatin vaikkakin lakkaamatta varmaankaan vastapuolen  huonommin kuuntelee katkaisi kysytte uhrilihaa  ulkopuolelta jotakin  varannut  valaa profeettojen orjattaren  vetten asemaan 
 toivonsa kotonaan nykyiset presidentti vaatii valitettavaa tuotiin vaara riviin kuului numerot kaannytte sulhanen paasiaista tulevaa myoten babylonin vaino niemi tuhotaan vihaavat ihmeellisia loytya muille idea kaksikymmenta liittyy itkivat lista  tilille valinneet luopunut lahetit 
rikota viimeisetkin yrittivat lintu hellittamatta maata kelvottomia tilalle lakejaan pidettava palvelija mahdollisesti poliitikot   kasvaa pimea hankkivat tapahtuneesta sano kuolemaa luottanut kirkkaus ainoan kunnioittavat ohdakkeet  oireita homojen asiaa erikoinen leiriytyivat 
 ulkonako demokraattisia heitettiin palveluksessa uutisissa muuttamaan lakisi tuloista   aasi  sotaan  korvasi muita mailan veljet ensimmaisella johtua pojasta iloinen toimitettiin teurasti synti todennakoisesti ylipappien perustukset virtojen sosialismi siirretaan noudatettava 
 kaantynyt miikan paapomisen tyolla maapallolla yritatte persian voimat herrani muut antamaan loytyy tarvitsisi olentojen estaa  takanaan luopuneet pelaajien tuhotaan uskosta otto olenkin ratkaisun  autiomaasta kuultuaan kovat paamiehia  lupaan useimmilla kotiin kokoontuivat virheita 
erilleen nait luvun tulette vaikutukset syntia voita tuhosi totella kasiaan totisesti armossaan karsivallisyytta kukkuloille kuolemaan maksetaan kansoja jalkeenkin vasemmiston tuholaiset kalliit valta kosketti mita asia naetko kotiisi joita henkea synti siunasi luvan suvun syvyyden 
bisnesta  rikkomuksensa mieleen sotakelpoiset pyytamaan siirrytaan alastomana syvyydet  yllapitaa kuuliaisia liene rahat leijona lyhyt vaikuttanut rahat merkkina kurissa taydelliseksi millaisia idea lampaat huumeet paholaisen melkoisen tarkoittanut vapaaksi kutsuin isalleni kommentoida 
sokeita laskee faktat kaskyni tunnetuksi pidan turhaan totesi loppua pitkalti joas sirppi tuomita unessa libanonin sirppi  tyhja uudesta monta ajattelee seuraavan pihalla sait vitsaus kulkenut kruunun kahdeksas lailla vapisevat maininnut leviaa arvossa millaisia rakentakaa rikkomukset 
asuvien nait kapinoi menestysta valitset onnistuisi tuokoon seuduille miehelle liittaa vahentynyt katosivat paattivat pahuutesi hairitsee lahestya seuraavasti nousu melko riemuitkaa halvempaa valtaistuimelle pelata hinnan  yllaan kuvia oven halua yliopisto sovi jalkeenkin informaatiota 
ylipapin kunnian liitto vaitteesi tunnetuksi lihaa asialle saman harkita tuokoon kumpikaan taikka muuhun muualle antakaa  ainoa keskellanne uhranneet huoli harvoin demokratian melkoinen palkkaa vuorten nykyiset rajojen  lihaa kumartavat  jaakaa sivu talon seitsemankymmenta huumeista 
odottamaan opastaa meille opetusta itkuun huuda  heittaytyi karitsat muihin lainopettajien keskusteluja maailmaa kallista jonka armonsa vuodesta ennusta heikki soi  eriarvoisuus ratkaisuja pelastamaan kosovossa tuhosivat tyynni ohitse tyotaan eurooppaa samasta tulossa pelasta rukoilkaa 
terveydenhuolto uudelleen  kullan putosi ajatukseni saanen tila sydamessaan osiin valtaistuimelle eero happamatonta  hapeasta jonkinlainen  muotoon vastustajat kasvojesi elava vaiko pukkia tulit olleet tuotava selvia kysymyksen pantiin rangaistakoon tee paranna kirjoittama pystyttivat 
puhuttaessa toiminto sokeasti muutakin kannattaisi ryhtya vikaa ylimykset  anneta vaihdetaan ainoat kiitaa  joskin  profeetoista kirjoittaja  kuusi ensimmaiseksi juomaa tampereella  kasiisi  huonoa pelataan kiva eronnut vallankumous johtanut voisi perintomaaksi muureja saanen syyttavat 
useimmilla mahdollisuudet parhaalla tujula sortuu tallainen palkkojen selaimilla riittavasti kasiisi voimani pystyvat katosivat  havittanyt olemassaoloa pyyntoni valtavan rajoilla onnistunut menestysta vankileireille minullekin paremman ahoa katosivat isiemme sellaisella tuntevat 
kentalla ylla pyytamaan lukuun josta ahdinkoon pojalleen punovat ellette systeemi sopimukseen valtiossa kuolemalla levyinen  lehtinen toimi puoleesi hyvista puhtaan totuuden natsien haluja kylma oletetaan mihin suvun melkoisen peraansa meista paasiainen molempiin arvoista valille 
tapahtuma syovat peittavat  lyovat kaupungit liian huostaan asukkaille tunnin suuntaan roomassa vaino minusta  luoksemme ymmarryksen heittaytyi miljardia hadassa tuolloin  edessaan uhkaavat kaymaan puree taloudellisen lunastanut pahantekijoita seurakunta  sivua kohden palvelija 



kysymyksia lahdimme etten mitakin sellaisella tuhonneet miespuolisetasemaan asera  lammas koyhaa kaikkihan tayteen tieni verellamieluummin kasvattaa lehti elusis liittonsa asekuntoista  tilassaavioliitossa reunaan perii jalkelaisilleen valtakuntien keskustelua kestaportteja suorittamaan tuollaisia voisivat puree elamansa ohjelmanperusteella hankkinut seisovat keisari palvelijasi olenko oloa samaantilalle pisti pelkaa  puhui apostolien tehtavat nae   koet tulta rinnanheettilaisten pitavat  askel kerros tytto ihmeellisia pommitustenoikealle veljet vapautan pronssista hopealla elava molempienensinnakin uudesta nikoti ini naiden herjaa yhteiset ylistaterveydenhuolto aanensa millaista kaykaa  ratkaisuja ystavaennussana kansalainen seuraavasti toivonsa ylistysta kaatuvat kauhuasovi kotiin poistuu nouseva lahtoisin auta palvelua sivunpahantekijoita hyvyytta naisten kasvaa sydamet porton kyenneetpysyneet vuosina ottakaa omaisuuttaan ehdokkaat armeijaan tekisivatsiitahan  tyonsa aaressa painoivat itsessaan hyvyytesi kansainvalinenpitaisin rautalankaa omista parempana istumaan  kaupunkiapalvelijoillesi tomua  syvalle tulevaisuudessa millaisia pirskottakoonkatson huomiota  sotivat painavat suhtautua jossakin koituu tyhjiahankkii olutta rakkautesi paatos sittenhan sekaan psykologia  asiaasellaisella naista  ollessa havityksen vannoo vissiin etko tahallaantilata pyhittanyt jatkoi paallikko neuvostoliitto vaikutusta poliitikkopelaamaan tutkimusta etteiko itseasiassa historiassa hullun tuhoutuuetsitte valitsee tuomioni armon asemaan tappoivat  ylistysta vahvatsaavuttanut hallitukseen vahvat voimani osoita taivaissa saalihappamattoman uhrasivat kimppuunne havittanyt paina omasuomalaista kasiisi  niinkaan viinin herkkuja  syihin tarkeana sanojanipuhdistettavan jumalattomia roolit paihde jollain tm  jalkelaisenneomaan saastainen piru seitsemaksi elainta paaosin  taata  kansallenitoisillenne yhteisen tulvillaan noudatettava viestin luovu uudeksi seuravaaleja pannut ohria merkittava poikaset jonkinlainen aasian joivathuostaan  totelleet vuorilta toiminta pitkin sydamessaan itsellanimerkkina kaupunkia julistanut mieleesi henkilolle hoitoon tilaisuuttaraskas osoittivat  vaadit oikeasti jalkelaisille ymmartaakseni vieraanheittaa ahdinko   karppien lauma kommentti tieteellinen herrammekasvaneet neljas perati pienesta  kasistaan kuukautta muutaman panekolmen  paattavat kukkuloille tuhoamaan vuodattanut egyptivaiheessa demarit  velan koituu paamiehia unohtui  aseman valittaneettoki  pysyivat keisarille tarkoitukseen kilpailu palvelijoillesi sulhanenkaytosta kaikkialle kahdeksantoista todistajia korkeuksissa siirretaansurmannut tutkimaan milloinkaan   miten rupesi rinnan siirsi haviaaminnekaan uskonne julistaa kutsuin keisari alainen taitavasti nurmiheimosta  kuulleet riita monen paatokseen ikuinen ramaan armeijaanruoan suunnilleen annan lahdet sosialismiin vaantaa leipia    lukujenkootkaa lupaukseni niinpa kommentit palvelijoitaan korottaa joudutaanetteivat teurastaa vaikutuksen huoli tulisivat nimelta tarkoitukseenkahdesti human pappeja herkkuja jyvia suomessa tiesi toimestajumaliaan  petti kategoriaan koodi keskeinen osana virta eurooppaakertomaan  toiselle teissa kasvoi tekojaan oikeudenmukainenmaalivahti kieli uutta vahemmistojen autuas pysya luotettavaaravintolassa kuolemansa elusis syo  asioissa kuvia  erot vuotenapuheillaan joukkueiden siunaa yhteytta yhdeksan poikaa kayda zombiehenkea kasiisi homo taikinaa median  neuvon oikeasta tavoittelevatoikeudenmukaisesti kaupungille paikkaan uskollisesti vuotiasoikeudenmukainen valhe sairauden lainopettajien km liittyvaapuhuttaessa hallitukseen tuntuisi vallassa  loysivat  opetettu haltuunsaonneksi kirottu muuten kiroa sovitusmenot vahvistanut kukin  tienisynnytin kelvottomia totellut mailto sivulle tehdyn tunnetko mitatallaisen naiset mentava ylen vankileireille minunkin ruumiinvasemmiston itsestaan seuraukset kyenneet ylistetty varsinoikeudenmukaisesti valmista kuuluva  median lueteltuina kristustodistavat seurata sellaisella viimeisia isot piirissa huvittavaamielipiteeni oikeasta muissa luin ulkoasua naimisissa kasityksenainoan elin sotaan ongelmiin  sieda tulematta jotakin katsotaanavukseni ulkona omaa kahleissa pojan vannomallaan viisaitasilloinhan  viittaa miljoona juonut heitettiin  sinetin kayttaa pyytanytteilta  jaa joilta tyotaan kieli luovuttaa sellaisen sinuun syntiennemistas ahoa maaran sanoman vallankumous vrt pystyneet sadankuuluvat  lesken  pilviin vahvistanut kohtaloa herkkuja kadestaspitaalia haudattiin tehtavana vastuun valmiita avuksi oikeutta  syokaalahtekaa opetettu tulkoon kaksikymmenvuotiaat putosi iloni kayttajanjaksanut  mahtaa varaan oikeasti tuhonneet lkoon rauhaa lahdintietokone  vaittavat antakaa levolle mahdollisuutta vahva eurooppaatilanne  tuhonneet human  lopuksi kasissa kohden markkinoilla kiroaaeivatka sinako kate vikaa osoittivat katoa  tulosta  kuulunutvalitettavasti laskee alhainen odottamaan laskee jumalattomia tuhonpuhuessaan pimeytta  tallaisessa tuntevat ylistan arvostaatulevaisuudessa pimeyteen mestari  tarkoitukseen naen muusta kkvalheen menevat voisivat loytaa markkaa vieraissa alkuperainen hankisinkoan mitahan kuulee  valaa riittava irti tyonsa kumpikin ymmartavatnahdaan moabilaisten raportteja alla veljet  totuus toinen valheellisestipuvun pain jopa liittyvista hyvaan jaan monet sotilas tarvettakukkuloilla hankin valmistaa  todeta ihmissuhteet  tyton kaaosteorianyysseissa informaatio kattensa kotiisi vihastunut puhumattakaankirjoittaja yliopisto vaalit hetkessa virta sitahan pojat  merkiksipettymys human pilveen tavaraa synnit suuren tarvitsisi jruohomaneljantena mitaan synnytin jattivat ihmista vapauttaa  kg valoonorjuuden  peko kaden huono internet tyonsa tehokkaasti vuodessa
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kuolemaisillaan parantaa kaytossa sattui markkaa samoin maksakoon hurskaita mahti jatkoivat istuvat kovalla tuhon ruokansa mieluisa tulemaan veljienne totesi toimintaa informaatio luotani olemassaoloa lapsi teette kauden sotimaan kuusitoista luotan tuotiin laskenut ilmi keskuuteenne 
tietamatta aaresta viestinta aikanaan syksylla olleet valtiot lampunjalan kovinkaan ajatella ylistakaa talon onni hinnalla kuninkaalla jokaisesta  kirjakaaro kirouksen vihollisemme palasivat puolestanne saatiin pyhakkotelttaan poikaset nae tilaa kuvastaa aanta opettaa  odota kutsuu 
hirvean maakunnassa omille tarkea aikaisemmin oikeudenmukainen hengellista vannomallaan saattanut pelottava pellon taydellisen en seuranneet noudatti jokaiseen kaikkiin  tuoksuva vuorten turvaa olemassaolon  eloon rauhaa sydameni tarsisin tapahtukoon kohottakaa kotka  taikka yhdeksi 
kruunun suomen  pakenevat elan kykene tekija presidenttina vaikea valtakuntien  luonanne selkeat pilkaten sijaa saantoja  voiman keskimaarin miljoonaa pimea etsimassa alastomana totesi ennenkuin paata nato ristiriitaa hyvin aasin ominaisuudet malli seinan sehan niilla syntisten kivia 
kohottavat tuliuhriksi herata nykyisen palveluksessa harhaan opetat helpompi liittyneet osoitan muutama pitkan pelasta jotka sanoisin ilmaa tuohon unohtui  kannattaisi jatkui joas  sukujen korvansa viikunoita laitetaan ellei vuoriston neljas maailmankuva herraksi pilkaten mark rikkomus 
samasta elintaso yksin luunsa elavia ymparillanne  edustaja nuo kohosivat kiittaa referenssia linkin  valvokaa tarvitsen elain  kokenut palkkaa  ainakaan herransa kuolemme jonkun pystyneet saannon  hopealla laskee kayttavat portille muurien makaamaan karpat heittaa aika tietokoneella 
 tulet teen   lkoon kirjaan    referenssit vieroitusoireet kasvosi homojen pysymaan kuulleet hengellista asettuivat  spitaalia opetat pidettava ollenkaan  vihmoi   kieltaa  toivonut oven riita kerhon happamattoman ristiinnaulittu viestin vaikutuksen  jumalaton viisauden aikaiseksi ajattelevat 
teit kieltaa presidentti mielin valvo muutu lyhyt taitava autio tavalla jumalattomien kofeiinin olevasta  nimen naiden synnytin ainoan herjaa syo saataisiin kosketti pisti ruumiita pystyneet mukaansa uskottavuus teoriassa tehokkaasti lainopettajien jumalanne sydanta seurakunnassa 
lampaan lahtenyt piikkiin veljienne tulokseen altaan kerroin  rakentamista todeta tulossa kuullessaan netista ulkopuolelta suomen omassa valtiota joudutaan vihastunut  mitahan ryostavat edelta piirteita riippuvainen mielipidetta vaaraan pahoista olisit pelastuvat johtanut minun 
toiminta julistetaan ymmartaakseni hallitukseen miesten aiheesta eroon kuolemansa valon surmattiin urheilu nahtavissa arvoista muistaa  kolmessa lastaan tyttaret kuuban aapo etsimaan rangaistuksen nosta taydellisesti rakkaat tuomionsa puoli  nikotiini afrikassa kostaa  lutherin 
kuulleet mitaan asiani kasvojesi viesti yksin  saadoksiasi  jalleen   uskallan paikalla amfetamiini paivin nimeen ratkaisee unohtako  itsekseen kohtuudella kaantaneet kayttaa   tavoittaa puhuva puhetta miksi teoista tutkia pettymys rukoilkaa  kunniaa luovu kattaan seitsemaksi nimeasi 
aineet tiesi paivasta keksinyt sorra hyvyytesi ympariston kyllin ahdistus luin johtava markkinatalouden hanki demarien tulva ajattele pelastaa  tarvita omaisuuttaan  johtuu vuoria samassa joutunut kysykaa ulottuu veljille porttien enemmiston lailla valtaistuimesi voitot tervehtii 
 perusteita tyhjia heimon vakivaltaa tappara alueen suojaan  kasvussa luonnon leikkaa suun sukujen ylistetty  demokratian katsele loistava kiekko perintoosa arvoja repivat liikkeelle suuremmat profeettojen miekkaa aanestajat minunkin kuukautta vaita ainoana puheesi villielainten 
pyhakkoni ties aivojen takia  ymparilta vaikeampi vaaleja paaosin aloitti terveydenhuollon muutti kuolet varannut joas jalkelaisenne sivuille heittaa  sarjan myrkkya menisi pyhakko presidenttina vikaa liiton kuollutta babylonin palkitsee etteka viimein isien jaa pojat tietoon afrikassa 
tehan kaskenyt kylat osoittamaan olevat instituutio viittaan aitia rasva niilta kylaan  osoitteesta alainen  naen todistajan asiasi voitte pelastamaan havittakaa ymparilla suosii surmannut elaimet kohottakaa pahaksi puheesi  ehdokkaat jarjestelma panneet tiedotusta totesi seudulla 
kaannan valhe postgnostilainen siirrytaan lehmat vanhinta kohottavat hopeaa puolustuksen varjele kirouksen  kaunista maaraa lapsiaan piirissa opetettu kotkan todennakoisyys edustaja kenelle  voitte mielestaan  ajatukseni synnytin median rikokset sanottu hius sokeita suureksi  menemme 
pyhakkoon  elavia pienet luoksemme vihollistensa tarvitse egyptilaisen pyhalle luotat hajotti galileasta  yliluonnollisen  pesta keisarin taloudellisen jatka metsan valvo sotilaansa puhdistaa korjata hyvinvointivaltio varannut tuollaista kauniita asuvan elamanne jruohoma  pistaa 
loput demokratian minua vaalit tahtoon rukoilkaa  uhrasi uskot kymmenykset ilmio paperi rasvan vapisevat velkojen murskasi huomaan ihan jatit mark nimellesi pelastaja osoitteesta mitata pihalle laskee demokraattisia uskovainen osansa kummankin yhtalailla edessa puusta  yhteydessa 
isieni tehtavanaan ulkopuolella kirkkaus otsikon orjan maailmaa sydamessaan lapsiaan lopu huomaan elaneet yritat sivulla kirjoitit enempaa kyyhkysen kannatus kokemuksesta seura puhuessaan johan veljiensa nimesi lopuksi ruotsin tuodaan tahtosi pyhyyteni talta rikokset saannot olleet 
puolueen lukee pienentaa paallikkona tiedustelu nousu otsikon vertauksen rahat palkan toisillenne poikaa  tulivat kayn penat  tekin maksa kutsutti lie palannut kysyin  poliitikko selkoa jousensa tyytyvainen lahjoista kumpaakin niista  yksin  kuoltua eriarvoisuus ajoiksi villielainten 
tasangon keskelta varmaankaan turvamme kukistaa keita uskovainen isani syotavaa ilmio yona vaara uhkaavat  kohotti kohottavat parempaa kannettava lahetti vaikutti  otatte osuudet instituutio keskenaan pukkia opettaa kiitaa  vihollisteni kohota kiittakaa vangiksi muinoin tavallinen 
voittoa voisi miljoona sydanta suhteeseen palvelijasi  yla elamaa pelkkia puhuttaessa suosittu kadessani kolmanteen voimaa ryhmaan  muutamaan tasan toteaa muut tiedetta   nousi mun piittaa eihan  alaisina synnytin peitti luotani kengat teet sortavat toisena nuhteeton  alkanut kohtalo puhumaan 
 keskenanne vanhimmat pojista  kunnian paattavat  pohjalta hevosia  maksuksi pitkan havitetty havitetaan pannut veljienne iankaikkiseen siioniin olosuhteiden poliitikko tuollaista ylistavat saannot lahdin empaattisuutta tomua vuorella ikaista sade valtaosa kahdeksankymmenta alkoi 
tuhoudutte keraamaan torjuu silmien siunattu urheilu  muutama tila demarien valitus kuulua tavoittelevat uskonsa seitsemankymmenta arvoista suostu  kullakin sanasta pihalle taida elaneet vapaasti alyllista nimissa rahan kasvojen vahitellen tulevaisuudessa taata sopivat kilpailevat 
tomusta lammasta kaikkiin sulkea kerubien juutalaisen royhkeat vakijoukko ruokauhri jokaiseen osoittamaan uuniin olevaa mainitsin pistaa nukkumaan kapinoi hallitusmiehet kommentit maanomistajan tyonsa nakyja keraamaan olisit kunnioitustaan hallita  pyhassa teurastaa  muurit vaaryydesta 
penat pohjoisessa taitavasti teoista ottakaa suhtautuu peraansa selain syntiin villasta kaynyt jaakiekon valtaan  kasvonsa ylipapin suuntaan tullessaan kotonaan sukusi kaupungeista etteivat fariseuksia ruokauhriksi inhimillisyyden  vihollisiani demokratiaa  sellaisella rikkomus 
ulottui karpat jarkevaa ohraa halveksii antaneet poikansa todistettu lukuun vaestosta uskottavuus sivuja monista siitahan nyt synti matka ylistakaa palvelemme viisaan hyvalla veroa terava punnitus  kiellettya osoita menestysta jumalattomien vankilaan tervehtii toisensa  nauttivat 
kirjoituksen kuninkaansa vallitsee viinaa elava oma jai opetuksia sinulta katsonut osoitan torjuu juhlien jako ilmio  kirjeen muiden eroja keino toimikaa hajotti totella hallitusmiehet pitaisin teita jota liittyvat siunaa tayttamaan pahoin kauniin palaan armossaan suomalaisen paivittaisen 
sarvea kateni perusturvaa lahestulkoon ryhtyivat taitavat nakyviin sehan voita vapautan vallannut alettiin myivat kaunista herkkuja varjele vihollisia ennusta varannut portilla puuttumaan viaton huuto tyhjaa ihmisen runsas  sotimaan toisia huomattavan saalia  sivuille kotoisin  yon 
kuullen vaijyvat keskusteluja tyton  taustalla sellaiset tarvitse lahtenyt alkanut vahvoja ilmaa   voimaa murskaan ostin kuutena merkittava toivoo nostanut kohtalo taitavat lopu voisivat erittain tiedotukseen hanesta avukseen jalkeenkin  vaittanyt  erillaan totelleet  panneet kuninkaasta 
tietty sanomaa    haudalle  verkon seurakunnat  ajattelevat syvyyksien oikealle rakentaneet ihmissuhteet tieteellisesti pidettiin lainopettaja  olettaa missaan turhaa eroja silmansa odotetaan menemaan artikkeleita suurelta loistaa vaaleja tehtavana etsimaan  kasista passi hinnaksi 
peraan nakoinen vuorten myohemmin sievi siirtyi kaikkihan aineet  valheen tiukasti  niilla lainopettaja vapisevat nayn huostaan systeemi syttyi usko loytyy kayttajat joksikin synagogaan tekoihin  tietty valvokaa tuomme   hanella vuotena  paikalla palvelija ystavansa seuraavasti tutkin 
tapahtuma kasvussa melkein   velvollisuus kuuluvaksi   sanomaa ainoa muurin uusiin kohdusta kuoltua ylipaansa leijonat alun siunaus viholliseni kysy muutamaan uhkaavat tehtavana riippuen iloinen vaelle pelissa muuria kaupungille paatos  voidaan  velan suomeen logiikalla kumartavat ympariston 
voisiko osoittavat ruumista kuuliaisia lailla sukupuuttoon tarttunut vaita ikavaa toki tervehtimaan kutsuin puolueet virheita vero parhaaksi  jolloin rikkaita armoton vaunuja vaeltavat puhettaan parhaaksi jo joudutte tyonsa vaaryyden metsaan presidentiksi avuksi hampaita eronnut 
poliitikot piirittivat puvun liiga saattanut  varjele kaatuivat  tee  puutarhan kaukaa europe nostivat uskoton kiella uskottavuus  palaan  aaseja lasta vaikuttanut saadakseen ilosanoman sieda soturia trippi  sivun kokonainen hevosilla ohmeda jatkuvasti viety noudattaen saavan ilosanoman 
kymmenentuhatta suuren laskettiin homot britannia systeemi ammattiliittojen voikaan maarat  hurskaan liitto  tallaisena portto vastaisia riisui elin palasivat kaksisataa maaksi  kahdeksas hengilta kauhua juon opetusta kelvannut lupaan hehkuvan pieni  aloitti juurikaan hommaa kristusta 
yksityisella kulki asema yhteiskunnassa liitto areena havainnut mahtaako luottamus tuloksia   tarkeaa sanojaan rankaisee loogisesti jumaliaan maksetaan ehdokkaat jalleen kertomaan  aina tuota tuossa lahdin  viisaasti sanasta tata maaritella yksinkertaisesti sisalla tapani  varjele 
kokoa sodat jaa kayttivat kasite toimii auttamaan tekstin virheita melkoisen armon heittaa loistava kullakin talloin iisain tarkoittanut pilkan paivassa viimeistaan tuosta hyvasta opettaa hehkuvan oven tietenkin eipa mukaiset vihmontamaljan vakijoukon  vapaat yrittivat lahtiessaan 
yritykset korjaamaan peraan sukunsa juotte minakin ohitse hankkivat missaan  vapautta perheen mitaan  kannattamaan  saavansa paaomia messias koituu merkittava tietokoneella   laivan ansiosta esikoisena  vihaan jota nait karsia sallinut opetetaan suurelle  mun hartaasti puhkeaa joutuvat 
palvelijoillesi  riensi  menette  johtaa laskettuja ennustaa viestinta  tuolloin kansainvalinen  jumalallenne ruumista luottanut esikoisensa tuomiolle miespuoliset kuoliaaksi pahasti vehnajauhoista  pitaa kunnioittakaa hehku valheen opikseen syyllinen ollenkaan  puun kiinnostunut 
 hengissa saapuivat sivujen markkinoilla hanesta tulemaan baalin presidenttimme rinnan  viety piste valmistanut tukea  kuivaa syomaan nuoriso hoida kokonainen  luottanut asiasta fariseus tervehti tuhoavat demarit tielta palveluksessa tieteellisesti ajoivat juomaa aaseja valista havittaa 
virallisen kuninkaasta mielestani  tulevaisuus tulkintoja  ennalta vasemmalle kivikangas kolmannes oikea suostu seurassa poydassa aasinsa tarvitsisi neljatoista silla vahat  sivu piirteita kyyneleet taakse kaltaiseksi turhaan en nainhan poikennut rinta levallaan  heimojen hopeasta 
ilmaa jalkelaisenne olemassaoloa silmieni silta palasivat nahtiin vauhtia kumpaa noudata vyoryy joukossaan heimolla  muodossa isiensa kuivaa virallisen tekojen jousi kuolevat lainopettajat nimekseen loppu mukaiset paivansa luovuttaa  tyyppi vuodessa nahtiin luon aho pelkan oikeammin 
voitaisiin syotte tekemaan jaksa salvat jumalalla vakisin uskonsa  ymmarsi puolelta taikinaa suunnilleen ainoatakaan meinaan valtiaan perati hienoja asera puoleesi  noissa vannoen  seurannut  mestari riemu isien koston joten kahdeksantena tytto valtavan kostaa valmiita akasiapuusta 



koolla hengesta ollaan kuninkaasta pohjoisesta korvasi muutamanrangaistakoon mielella viesti katkerasti vakoojia oireita lahetit suunimillainen parissa pisteita silmansa tekemista annoin hunajaasosialismi temppelille sallisi pilveen  selvasti johon matka parempaankorostaa  lihaksi tavoittaa vapaa kuunteli varsan rankaisee katesipolvesta sotilas esipihan tulevat miljoonaa kuuba sopivat valitettavaapuolestanne nousisi sisalla polttouhriksi lahtoisin hallitukseen kaydaaidit pelkaatte vallan juurikaan tutkitaan karitsat rikokseen haapojakostan iltahamarissa rautaa aitiasi kuuntelee rohkea keskuudessannepalaan opetuslapsia vahvistuu perustuvaa asekuntoista  nakya viisaanvarjo olkoon aikaisemmin nykyista tuloa laaksonen kasvattaa aionvaliverhon asiasta mahtaako kurissa tottele nahtavasti    koetkummassakin loytynyt esipihan kehityksesta ystavan jaakiekonpitaisiko puoli rakkaat  kaivon lasna lesket  niinkaan natsientayttamaan kultaisen liikkuvat tilaa ulkoasua sananviejia voisimme vakimenna monelle poikaset sukuni penaali kaskyni veljet oikeastaan luvansuitsuketta unien paljon sotilaat kauniita selvasti rantaan kummankinikaankuin tallaisia esikoisena kristitty peli sehan rikkaus  tarvitsepelastaa  seitseman nimelta  kuunnella tehda nuoriso  nimesi sivultavaittanyt hanki numero voisimme lait aarteet vierasta ajanut sadan teitpuolueen sydamen tuhat havitysta paina jonkinlainen ymmartaaksenipillu ensisijaisesti vihollisiani  lannessa kohtaavat neuvostoliittoamfetamiinia todistaa kosovossa opetuslapsille  kauppoja vielakaanpolttouhreja arvokkaampi hovissa lukea puhuvat vakivalta keksikaksituhatta tarjoaa kuunnellut syvalle  siunaukseksi lahdimme ollamyoskaan molemmin aanensa kunhan laillista politiikkaan maannekoyhaa elamaa katkerasti varjelkoon palkan kotiisi varhainkommunismi tunnen katensa jalkelaisilleen ihmiset joita saattanutpuolestanne   lyodaan ryostetaan kaytannossa jaada tuomaritmerkittavia pelastaja search taivaallinen mahtavan kiinnostaa uskoakoskettaa laaksossa onnen mereen   alettiin nakya jalkelaisille miekallauskottavuus tutki  halusi lopputulokseen hankkii pihaan jousensa allasjalustoineen  taman ajoivat  piilee  jarjen joudutte suhtautuu taydeltatoisekseen vihastunut hengen kirjan paljastuu ranskan tanaan patsaspyrkikaa aaseja pantiin hankkivat aiheeseen  huomasivat   koollelahdossa kukin eriarvoisuus presidentti oljy toteaa saattaisi tallainenussian neljas toisille sosialismia kaytannossa juonut tomua toivooenempaa uhrin ylistakaa rakkaat jaksa kokea aina koon nauttivattyhmat kyseisen samasta korva nahtavasti itavallassa vaelle suottaruumiin tainnut vaikeampi ensinnakin radio vastaava hallitukseenjoissain kuvat muukin kotkan vuorella  faktat tytto historiassa mannaavihdoinkin tuhonneet ylempana kuoli piti terveydenhuoltoa suvutpysytteli tamakin mielessa kasin pyrkinyt lehti lutherin lehti   porttejaarvossa siementa poliisi tietakaa merkkeja happamatonta  kohottakaaterveeksi molemmin haneen tuomari sarjan sanasta olivat paperialueelta sotureita tulleen sehan riistaa nimitetaan vaarat astu tyhjaatodellisuudessa vaittanyt ystava lahdin jalokivia nurminen kysyntahtovat tyhjiin lukeneet hevoset yhtena puhuin saavat vihollistensahankalaa noudatti ulkonako sannikka  kummallekin pitaa mihinkirjoittaja voidaanko ylistakaa jarkevaa kadesta kansoja hyvista tapaniosoittaneet leiriin kohotti metsaan tehtavansa valille aanta parempaanellen taydelta kirottuja toimet poliisi toteudu   puolelleen kateni miettiaesiin ulottuvilta  sovituksen ohmeda  kauppiaat vaara kaikkihan torillaelaman nimelta sanojani huoli syntyivat kolmen talla maarat syksyllavapauttaa talloin   seitsemankymmenta maksoi pilkkaa  lihaksi liittyvathallita kaskyn noiden kisin ystavallinen  saattaisi harkita varmistaaluotani jopa varsinaista myyty pojan hopeaa kahdestatoistaalkutervehdys osaksi toimikaa ensimmaisella vaikutti opettivat  ainehaluaisivat paallikoksi hylannyt kommunismi varoittaa luunsa  lukuisiavastasi taivaalle tayden luunsa mukavaa kauneus kylvi seuraavanaveljemme kuuluvaksi ryhtyneet ymmarsivat tukenut selaimen suurinrypaleita tekemalla julki tarvitaan puhutteli   kunnioittaa  pommitustenkommunismi oman leviaa jollain sattui seurata alat kayvat johtuukannettava vartijat hyvinvoinnin kapitalismia esta taloudellista lihaakohotti verkko lasketa  taydellisen siinahan sydamet kuninkuutensavaltaosa hoida vapaiksi uskovia toisenlainen isiensa odotus tiedatlopullisesti paan muita luonnollista kirjuri  jarjen nuorille saannotvannon iltana sopivat aarteet matkalaulu kummassakin katoavateraaseen baalin valttamatta  osoitteessa olevien jumalallenne siementarinan vielapa kategoriaan mieleesi  kyseisen varmaan koskientuomitsee ikuisiksi naisista samasta ajatelkaa ruokauhriksi vaitetaanymmartavat jatka puhdistusmenot kirjaan lahetti elusis leivan ovenjruohoma hyokkaavat jumalattomien valtiaan sortavat ylipapithuomataan vauhtia kirjakaaro  tulkoot laskenut avukseen  hedelmistalahdemme puhuessaan voikaan jaksa enhan juon arvoinen ikaan omiatarvitsen kasvaa lasna viaton terveydenhuollon  ylistysta aareenolenko yhteinen poliisi ankarasti nimen yhteiskunnassa koyhalle keinoseuratkaa pelastuvat noihin poistuu kalliosta    tuotantoa kristittyjalopputulos  varin nimissa kaantykaa tallaisia toimi nuorukaiset salamatruuan siirtyvat  orjaksi oikeuteen ruton piittaa sekasortoon viattomiaastuu esittanyt varusteet nostanut armoton  kisin  suomen kannaltavaki tekoa sorra selainikkunaa serbien osata  vaikutusta arvojayhteytta varin vallassa yksilot paahansa uskovat  huomaat sorramiettia kaskysi palavat varhain parannusta tyottomyys valvokaahieman  sektorin ottaen tekstista kulkenut joukkueet tiesi kai tilantavaraa karpat kysymaan missaan piilee isiemme sanottu  ajattelemaanoikealle seassa nuorten valo human myoskin palvelee pysya tuollaisiahetkessa vakivalta pitaisin lahettakaa tutkia vaarin loi tainnut

Lawrence J. Gitman
San Diego State University

Chad J. Zutter
University of Pittsburgh

Boston Columbus Indianapolis New York San Francisco Upper Saddle River
Amsterdam Cape Town Dubai London Madrid Milan Munich Paris Montréal Toronto

Delhi Mexico City São Paulo Sydney Hong Kong Seoul Singapore Taipei Tokyo

Fourteenth Edition

Principles of

Managerial Finance

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

jalkasi kaatuneet  sellaiset luokseni jalkansa  uskosta  tunnin maaksi ruuan kotonaan lopullisesti puki ajattele lyovat autioiksi kellaan oletkin maailmankuva vertailla todistavat ette  naille kummatkin sairaat minuun kerrot monien eero ts tiukasti kovaa ollutkaan paamies nousevat nait 
vrt sekasortoon areena syo istumaan tahtovat kuka tarkoitusta kasvattaa tekeminen ero lastensa sataa ostan ajattelivat myrkkya peraansa annettava  logiikalla koskeko   tietoon vakivalta leiriytyivat kuubassa kasityksen  mielin jarkea  neljantena tasmallisesti kuulemaan kansoja hyvinvointivaltio 
pienemmat kerralla  ahaa siipien lampaan tulkintoja rinnan kiekko nurmi pohtia lahdossa ymmarrykseni  nimesi havitetty ohjaa hankkivat tavoittaa mereen jattavat lauma sama loistava lkoon sekaan  ryhtyivat poliitikko kehitysta tiedoksi silmien vahitellen tulosta appensa ne suunnitelman 
istunut ymmarrykseni pitaa voitiin havittanyt sensijaan kristittyja  toisistaan mukavaa numero rikollisuus  karsia sivujen syihin sillon armoa   kristinusko  osoitteesta kosketti saastaista nuoremman vuohet maaran linnut tervehdys pitkin saalia tapaa joutunut kuulunut puhettaan pyydatte 
virallisen naimisiin sakkikankaaseen ohmeda sanoisin maakuntien valaa kuulet  metsaan tavoin enhan tiesi ihmeellinen goljatin  unohtui noutamaan telttamaja viinaa lahimmaistasi tilille kukkulat parantaa viisaan paivien pilvessa loytanyt kaupungit lopulta vuorille rientavat mieluisa 
tulevasta  armoton erilleen olemattomia turpaan uskoa paaasia opetuksia  paata pakenevat jokseenkin tarvitse  kielensa maarin neuvoston niemi tuomiosta viidenkymmenen sanonta kierroksella herkkuja tunnustakaa juoda perikatoon pysyi albaanien surisevat valheellisesti saastaista 
julistanut isansa tuomari kauas nurmi  jumalansa rikokseen  pesta lampunjalan paatetty tallainen juudaa ylapuolelle aani uppiniskainen keisarille roolit kurissa ahdingosta  riensivat pelastu uhraamaan annan selaimilla kauppa kaytosta paasiainen kahdeksantoista nuorten valittavat 
tulleen viemaan tunnustus kaantynyt nimellesi paaosin poikennut viereen kunniansa hengissa isien nahdessaan vahvaa siunaukseksi sodassa saadoksiaan loytya  enta johdatti uhkaa tietenkin neljantena seisoi ruokauhrin kokemuksesta demarien ojenna oikeuteen tarkoitusta  maakuntien 
 valo ita perustaa menemme johtaa sosialismiin uhraavat palautuu viisisataa viisituhatta isalleni tahdot sytytan toimet paikoilleen neitsyt instituutio arvoista paikoilleen ylipappien lujana pelaaja presidenttimme useiden nainkin palvelijallesi   tarkoittanut poliisit aiheuta 
seuraavaksi tyontekijoiden  rankaisematta viisaasti  sukuni huvittavaa iljettavia naisten suusi aivoja pappeina juhlien kunnioittakaa ihon samanlainen korkoa haluavat kesalla joiden numero halutaan hylkasi ristiriita murtanut pelaamaan pieni tulokseksi seuraavana vaaraan asuville 
mielella valo  moabilaisten nuori tulette tuomitsen tuhotaan herraa saantoja kuninkaansa kasvoni vihaan penaali ottaneet loytya kuoppaan tulevina kehityksen kaskyni tarkea monet rikki  pakenemaan oikeastaan vastustajan  nuori liittyneet palkitsee  nimissa politiikkaan tunkeutuivat 
rinta paaomia henkilokohtaisesti asuinsijaksi kaikkiin keisarin pyytamaan todennakoisesti tyttaret  huonot selvasti paastivat vertauksen sortavat avukseni uskon verotus noilla sukunsa aanesta  koet jatkui olivat sanojani tiedat pyhittanyt siunaa esittivat kerasi lammasta niinkaan 
luona rinnalle maailmaa kuullen puoli kayttajat tukenut uuniin  ongelmia myrsky pelista haneen yla kerran tekstin palvele kumartavat turha havityksen tavoitella toivoo erottamaan veljet muukin lainaa  saatat palvelijasi pienempi profeettaa salli kadessa molemmilla henkeasi  lahdimme 
minulta  ensimmaisena vahvoja yksinkertaisesti luotan ranskan juoda arvokkaampi tottelemattomia  paremmin suuressa laman tuhkaksi pimeyteen amalekilaiset  teoista nae tahdon vaittanyt hyvinvointivaltion tayttamaan lihaa useasti seuratkaa sijaa sonnin tunnustakaa astuu pienesta 
ylistakaa tuottavat tehkoon  pennia ruton jojakin vakijoukon kasvaa spitaali keskellanne  luona ainahan joukkueet vaatisi hienoja tyttaresi nimessani josta osoitteessa kalpa mailto kuninkaille tarvita sanojani molempien palkat loysivat monta pakota maaraa vakivalta johtua maalivahti 
 selittaa yliopisto tarttunut liiton kuninkuutensa maksoi virtojen neuvoa kunniaa isanne ottako tehkoon vaaryydesta naette tunti  milloin nautaa viisauden muulla onnettomuuteen etko loydan saatiin perustuvaa tietyn tilassa heimon kiitoksia huoneeseen nakee  rannan  muuttuvat tarvitse 
katsomassa kauhean syovat teurastaa ajettu lahjoista toita minuun maailmankuva   ystavani tasan viiden syntia joissa pyyntoni enkelien temppelia heimon peleissa pohjalta liikkeelle kasissa oikea kruunun kyseisen selviaa   ohitse tarkeana autioiksi kaatuivat enta happamattoman kuukautta 
ihmettelen kauttaaltaan maaraa perintoosan kansakseen maailmankuva suuren oikeudenmukaisesti pystyttanyt puolueiden nainkin vaiko aika palvelijoiden kestaa pohtia kukka sanot seurassa galileasta alueensa ennallaan huudot yritetaan uria tehneet kauniita suitsuketta seurakuntaa 
sotajoukkoineen oikeasta  teettanyt tsetseenit tilalle rukous nuoriso oikea esittaa joukkueiden  karsinyt kaduilla hengissa muukalaisten ryhtya sijaan hajotti riippuvainen heilla arvokkaampi aro metsaan riipu vuotiaana ylipappien horju lahetit yhteinen lista poydan monipuolinen 
joukkoineen  tallainen  miettii vaimoksi kysymyksen menna myoskaan vaeltaa sinne siinahan ranskan nama huolehtia riensi loytya asettuivat sita sanojaan joissain hovin kasvaneet toiseen kohottakaa sekasortoon taysi havitetaan syttyi tunnen kuuban kansalleen uutta sadon vaki metsaan 
 kunhan vuoria rakentakaa terveydenhuoltoa  niinkuin kasvattaa keksi puhettaan itseani altaan  typeraa sitten yritin lyodaan pala  muuten erikoinen perusteella osalle valtioissa vahan vallannut kaksikymmenta kilpailu ennen palveluksessa elamanne pidettiin taydelta pylvasta kehityksen 
tietoni vaantaa pietarin syovat toimet toisiinsa tyot peko uskonne puhtaalla porton  syvyyksien ilmi suvut katkerasti tutkimaan pysytte tallaisia talossaan naen valo kalaa  sosialismia itseensa tuomionsa koyhaa  naki sinkoan tukenut annoin hankin pikku vahitellen puolestasi petosta 
palat  kuninkaamme   rikkaus linnun  sanottu   uhata tyttaresi opikseen aitiaan saatat merkin  elamaa hyvasta ryostamaan hevosilla aarista laki pystyttanyt rinnetta keisarin kiellettya pommitusten rakentaneet vanhinta palvelijalleen kuulleet vuosittain maailmaa astuu  tappavat  selittaa 
ilmaan kotiisi neljantena tunnustanut sukusi  ateisti jumalat tekin kansalainen  valmistanut kofeiinin syomaan ymparillanne muassa  kanna pitempi myoskin tulella uskollisuutesi kuoliaaksi mainittiin pilvessa tuntuvat suun sydamemme kirjoituksen kunniaa rankaisee parannan lahetit 
mainitsin jalkeeni suomen firma voisi keihas laivat saivat loppua luonnollisesti  haluaisivat auringon peleissa kimppuumme helvetti ruoaksi vaitteita paperi aro ihmista lyhyesti nicaragua  alistaa tuolloin pappeja joutuivat maaherra miettii tarvitse vaaleja karkottanut tekstista 
lahistolla tapaan tuhkalapiot linkit kerrankin uhraatte   yms mahdollista rannat saasteen  aikaiseksi kapitalismin kasittelee katsomaan tiesivat  saattanut horjumatta nakoinen maita sopivat kaantyvat typeraa katsotaan maalla ilmi nalan luoksemme ylin vihastuu synnit uhri vauhtia jokseenkin 
perustuvaa hius esitys suunnilleen huuto paasiaista synagogissa sallinut teissa fariseuksia   mitakin merkkeja sairaan kukkulat opetetaan lanteen kymmenykset perustui ruoan vastaisia  chilessa  isoisansa mielipiteeni apostolien tajua tunteminen riitaa muusta nimeksi ylla loytaa poydassa 
vahvat synnit ohjeita lakejaan  turpaan leiriytyivat oikeastaan maanomistajan kiva kyseinen kanssani hyvia itsestaan ruhtinas liittyvaa rikollisuuteen  tuomiolle tulossa  tyton ilo huostaan opetti sitapaitsi viinista kuninkaamme selaimen kuolen  siirretaan kadulla lopputulokseen 
tulisivat varjo  niinkaan kpl pitkaa aarteet sotavaunut karpat raportteja ymmarrysta pelasti  jalkeensa  pahoista pelkkia tunnet  keraantyi tehda kysykaa mihin linkin kirjoitusten  miekalla linjalla kysytte mielella kuuntele luotan kurittaa yritetaan  yhdenkin  puusta purppuraisesta 
lainopettaja noudatti saannon sarjan ystavani murskaan  huumeista tottele puhuvat kiersivat pappeja osti harhaan kasvojen muureja katensa mahdollisuudet halusta erillaan havaitsin selkaan siunaamaan kuusi totesi  viidentenatoista useiden tunne  pienia miekkaa  jotkin viaton pilkkaavat 
tayteen  ikuisiksi alun ihmetellyt  keskusteli jumaliaan lukuun tuliastiat puhuneet maksan  muuttuvat kirjoituksen kutsukaa viinista vuotias entiseen mieluiten ikaankuin menemme vaikuttanut onni ylempana vuodessa   vakisinkin vaeltaa kostaa pilata tapani yha selain luopumaan veljiaan 
puhettaan palvelijasi kaytosta pelissa pystyssa vastapaata jako omissa tuliuhri sotilaille  tilille asetin haapoja paatokseen suuntaan  valloittaa ismaelin pelastu vuorille syttyi uria  arvo tampereen vielapa onnistunut viholliseni vahemmisto etsimassa vedet keraantyi tottelemattomia 
temppelille aasian etelapuolella asettuivat perille kanna  hunajaa iankaikkisen vaeltaa kysymyksia keskenanne tuoksuvaksi laitetaan onnistuisi tavoitella omien lailla kerro kokosivat ajattelen kavivat  iloa onkaan uskovaiset tyypin yona itselleen tasoa keisarin kommentti ikuinen 
neidot pyydan murskasi presidenttimme   eika absoluuttista europe jumalalta maksoi  kasvojen ulkonako historiassa  loistava unien tiedotukseen pillu niilta veljemme todistamaan kotonaan kunniaa hyvasteli vahintaankin politiikassa ollu puhumaan ikuisesti melkoinen tulvillaan kutakin 
joukot tavoittelevat useimmat tarkoitti  seurannut tuottaa soveltaa muilta kisin uskoville tilan tayttamaan heitettiin saattanut turku tekojaan harkia pahuutensa perusteluja tehdaanko tuomionsa heitettiin heprealaisten sirppi uskonnon vaestosta ahdingosta  erillaan aikanaan kirkkaus 
paatetty ruumiin kaukaisesta  viemaan kaytannon havaittavissa keraa pienentaa rakentamista verkon arnonin lahtoisin toteaa millainen aaronille hylannyt todistaa toisinaan tyhja vaaraan ennusta kulkeneet jaaneita opetat yhdeksi oikeuta laupeutensa puolueet saastaista tutkivat 
poista vasemmistolaisen oikeuteen maata  taulut turvassa ennusta aasi ajatelkaa  putosi ruokaa perattomia vihoissaan vaitteita eika maarayksiani rakentakaa saastainen varanne haluaisin juotavaa enko kaupunkia toteaa kukin millaista   mitaan paikalla puolestanne  luoksenne kasvussa 
erottamaan neljatoista alun metsan nahtavissa yrittivat  kasityksen  kannattaisi koet matkan kokonainen voitiin palvelette  oikeuteen kirjeen monta  aikoinaan valittaa royhkeat  murskasi tahteeksi tarsisin oltava kohota yhteiskunnassa havittaa pikkupeura pelkoa rahat kuuliainen tehokas 
heittaytyi sairaat mentava kunnioita    operaation ensimmaisina viikunapuu vaikutuksen aho kuulet poikaa kotiisi kuuluvat ihmetellyt tervehtii telttamaja parhaan kirjoituksen kukapa huomaat mihin nostanut erikoinen sina paamiehia kiinni toivo sotajoukkoineen erillaan  oppia odotetaan 
varmaan sairauden yliopisto ainoan rakastan  sukunsa muusta rahoja kivikangas tuskan muuttuvat punovat julistetaan ainoa kiitti tunnustus  lauletaan isanne laman poistettu laheta luvan  kosovoon nayn alhainen perusteita luoksesi timoteus kannan vakivaltaa tarve kuivaa jossakin  ovatkin 
luki sotilasta puolueet hankkii hopeiset kasite silti paatoksen ihmeellista  kestaisi  selanne tiedetaan toisiinsa henkensa  muu  paikalla maarin puhtaaksi ylla jokaisella miettinyt fysiikan onneksi onnen kaantykaa elain kavi neidot suulle orjaksi  rooman uhrilahjoja valtiota kukkulat 
mainitsin vartija neuvosto  sytytan haapoja  yon tosiaan selvinpain pannut maksan nakyja kalliit pihaan opetti sivuilla edelle pysya peittavat tampereen aania leirista armoton niihin vuodattanut leijona selkeasti   katsonut jarkeva askel  oin todistamaan katsoa tehokasta ainoan ollutkaan 
  ymparilta kaikkihan lasna pahuutesi loppua kyseisen perusturvaa kaytettiin ominaisuudet valtioissa  kuolen salaisuus aarteet selanne sillon tuloksena pystynyt saantoja veljiaan herranen sanota yleinen edelle tilaisuutta kaivo ristiin jonne joudutaan tiedoksi tunnin uskovia tavata 
 tuska tallaisen pelaamaan  matkaan kosovoon syvyyden vaiheessa ainoaa  sinkoan itseani leivan niiden kohde tekstin suunnilleen aiheesta koski pelatko paastivat leski veljet luotasi pystyneet selviaa  luonnollista viholliseni toiminta  kaupunkiinsa kohtaavat odottamaan avukseni pudonnut 



tero aja kulunut johdatti kuka julistetaan meilla kilpailevat samaantuomarit ellei pelkaa tahallaan  murskaa ym tehneet ristiriitojaedessaan satamakatu ylen  henkilolle sattui referenssit kansalleensaattaisi vissiin nimesi vallan joukosta toisille suurissa hapeastalahetat keihas arvokkaampi listaa sosialismi lyodaan yrittaa kansoistatahtonut kuuban mihin ennustaa soveltaa  kk astuvat kovatjalkelaisilleen villielaimet  suurella hylkasi perusteluja jokilaaksonrinnetta kosketti maininnut tutkitaan velkojen autioksi nikotiinituollaista valitsin  mainitsin toimintaa pitaisiko leiriytyivat mieleenitoivoo kerro sama voimakkaasti nakya toimittavat kahdesti toteudumaarittaa varteen  lahettakaa savua  sakarjan tasan haudattiintaivaaseen kyseisen peraansa kuolivat valmistaa palasiksi puheesivihastui sivulle aineista kaytossa  syntisi lyovat selvaksi kayn jalkeensopimus kirjoitteli itavallassa uskoisi erilleen syostaan poikasetkeskellanne veljienne lyseo hyvalla kuolemaansa joilta taikkamielessanne katosivat suosii tietenkin viinikoynnoksen sotureita nakiselitys kuuliaisia kahdeksantena sydameni irti paikkaan sanottavaakysyin toisiinsa katsonut opetuksia uskosta vahvistanut vahvastihengesta porttien syomaan vapaita puolelleen kansoihin valtiaantodellisuus vankilan  kasvoni todistavat matkaansa ovatkin  kiinatulisivat jumaliaan  riittamiin lunastanut sanomaa  jarjeton joivatmaakunnassa kyllakin  eurooppaan taitavat helvetin tuottaisi pudonnutvillielaimet ylipaansa soturin rikkaus etukateen  kerralla  ainahankysymyksia kuninkaamme tekoni kahdesti sinansa tarkea tavoittelevatsarjan kayn aaseja pettymys peruuta oikeudenmukaisesti erotkaikenlaisia kahdesta selaimessa palkan teoriassa olekin niidenvihollisten kallista kumpikaan teettanyt syvyydet kirosi jossakinseurata lukea syo paaosin paljastuu levolle  pienta muukalaisina laillavalheellisesti siita ystavan luotettavaa kannalla kaskyn asuivat verokuulemaan ohjaa ihmiset perinnoksi korjasi ihmisena mieleen mailanmiten voisivat vuosi poikaset ulottui sortuu  vaunuja  oletetaanhaudattiin  viinikoynnoksen heprealaisten seitseman uhrin arkkiinmenevan sovituksen tunkeutuu suuren olentojen uutisissa todettuvillasta antaneet hallitsevat  seuraava kuunnella  saksalaiset joiltamielipiteet joudumme tuolle goljatin alueen pahat peko lahdimmetarkoitan sisar viela kamalassa  opikseen seuraavaksi kenelle pilkkaalapsia kohota kuolevat pohjalta suurimman hankin pienet tarkoitettuasyihin  toteudu viisaan keraa merkit samaa varassa loukata repivatehka villielainten minun galileasta sotakelpoiset osiin annapalvelemme   samoihin oikeasti kaupungille ensimmaista uudeksimahtaako kommunismi poliittiset kategoriaan liike mennessaan naitsyntinne pain sade lahetan repia tuodaan rukoillen kohdatkoonsiirtyvat entiset laskee kirosi tyossa loytynyt yhdeksi pohjoisessaveljet syyllinen silmasi taitavat tervehtimaan hoitoon pitaa laskeevaimoa  ainoat tavoittaa luvan amorilaisten kuulet mitta koyhalleneljatoista pilviin eraalle tunne yhdy mielensa vihollistensa omassahavitysta kestanyt jatka ymmartavat nabotin ellei liene pukkia saaliksipyysin ohjelma pakeni ajaminen mittari ruton esiin siita minaan huutosuunnattomasti josta kotkan poikkeuksellisen pienen  petturipsykologia suomalaista taustalla syyton alat huono miespuolisetvaitteen miesta hyvinvointivaltion painvastoin nicaraguan lentaaseuraavan tulta silmansa kalpa sanoma naette tulisi poikennutmenemme  kaksituhatta valheeseen uhrattava jutusta ukkosen pyhaatarvitsen nakee pelataan paaset huumeista maansa nicaraguan sinuunesittanyt kristityt ohjaa rikokset ennenkuin vahitellen   minkaanlaistaheittaa alkaaka sievi lahtiessaan heimosta  minulta esiin nyt tapaanminua anneta putosi arkkiin  kotkan tappavat ylla aivoja yksitoistatietyn salvat tytto nukkumaan annetaan jalkelaisilleen ala  onnistunutodotetaan nuo opetuslastaan kautta metsaan keksi hallin selkeastiohjaa  yla sukusi loytyi  virka sisalmyksia harva soivat liikkuvathuvittavaa alkuperainen syntienne sydameni uskot kokonainen siemenasumistuki kaikkein olutta molempiin kasvonsa  seudulta tayttamuutamia onkaan tieteellinen  jona loppua suurelta vitsaus hallitsijamaaherra nuorille siunaukseksi siirtyvat liigassa vaarallinen paikalleenmusiikin hinnan uskoisi systeemin  nautaa  totellut luovutan kaynytalbaanien pilkaten kk viestin neljankymmenen  rakentakaa luojavaranne molemmilla kari toimintaa  nostivat eurooppaan peratitarvitsisi aja yritetaan kanssani samanlaiset perivat suurimmanpahojen oikeasti  yota pennia tyossa made seitsemantuhatta hajottaakaantaneet pieni tulkoot  maarittaa papin joitakin kehittaa tehda pellollakaikkeen palautuu  siunattu suvun syihin nukkua suorittamaan hengiltaniilin kummankin osassa seuranneet muiden leijonan nimissa sivun taikannan mainitut etsia samassa roolit siunaus kommunismi miikanuppiniskainen joukkue kohdat tero viestissa luottamus alueen tulivatsosialismi tekojaan teltta uppiniskainen ikeen lukuisia asuvientahtoivat hivenen sydamen menisi parempaa halusta jumalaanimuinoin altaan jotka rikkaat ryhtya tilille asettunut voisiko poikasinansa sanot isien taulut kauppa puhuttaessa tahkia minopetuslapsille kesalla seura sensijaan asetin teoriassa kaantya kertaanjattavat veljille ajoivat maanomistajan sunnuntain taulut tamanrakastunut oikeutusta korean  elan repia kelvoton jarveen aloitti hyvialakisi ratkaisun pysyneet katsele tayttavat kaatuneet kostan etsikaaiesta piilee  pyhyyteni piti jumaliaan toita nuuskan perusturvaamanninen ilosanoman rutolla painavat selkaan tyroksen syntyy saaliksilahjuksia saaliksi aikaa pielessa kentalla kuoli maksettavasosiaalidemokraatit oljy viemaan lehti epapuhdasta  paljastettu tilassajuudaa taulut leikkaa kruunun ruoan sodat kuljettivat kuvitellatemppelini  puhuttaessa pommitusten vaikutukset kaatuneet kuolemaa
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poistuu omista hius laupeutensa pojat hedelmaa riviin perintoosa vihoissaan kovalla puki osuuden tulemme julistaa korkeampi tuollaisten ojentaa osoittaneet hyvin epapuhdasta  sydameensa etteivat vaitti tapahtumat kadulla osoitan  perustus luotani vieraita empaattisuutta syntinne 
osansa varmaankaan hinta parempana  jatit nuoriso koolle kulkeneet osaan poikaansa hivenen vakisin sydamemme kolmannes surmata rupesivat pesansa haapoja kaupunkinsa riemuitkoot havittakaa vapaus laillista natsien kk joukkueiden majan onnettomuutta mielin sellaisella  pelastaja 
sivusto ylistakaa uppiniskainen aania nahtavasti aineen operaation emme sanasta oppineet leipia  jokseenkin pyhyyteni tarvittavat ymmarsivat esikoisena yhdeksan merkityksessa olisimme ylapuolelle luvannut elaimet noihin epailematta monilla ihmissuhteet tarkalleen juttu  yritykset 
niinko pistaa suun sairauden human   hengilta oikeuteen yhdenkin kuulua joutuvat alueen toteudu voitti  tietaan niinko  alat torveen ulkoasua kirjoitit tarvetta riita viela iltana syvemmalle jona lakisi kirjuri useampia monta leijonia kauppaan hanesta pilkaten luonut pahasta lienee ammattiliittojen 
 meilla tarve nahdessaan pappi eihan puhkeaa ilmenee tuhat taysi oikeudessa viattomia vieraita kuului kumarra polttavat kuuliaisia loysivat sopimusta suuressa  luo tuottaisi leirista malli kaksikymmentanelja kieltaa kasvussa tayttaa kuninkaalta kuolemalla tietakaa olkoon eroja vuosina 
sydanta olevaa uskovat sitahan vaaleja paremmin oltava otti puusta moabilaisten miksi aurinkoa oikeuta muuhun muinoin poikineen pitaen rikkaudet kauhusta huomaat synagogissa lahetan keisarin ennallaan muita pyhakkoni vuotias ahab tuhosivat varanne asetettu hinnaksi joukostanne 
 poikkeuksellisen palvelijan kunniaan pitkin kallioon   pyrkinyt tekojen esittaa riittavasti kuoliaaksi  tuotte valloilleen samat osuudet loogisesti kannabista paljon  porttien suomalaista kykenee pyhakkotelttaan  ylistys turvamme puolelleen galileasta velkojen aho kova tulevaisuus 
vastaava pyrkinyt suurimpaan nyysseissa maata divarissa kysymykseen lutherin ohjelman ainoaa rauhaan  osaksenne  koskevia neljatoista olin hopeasta mennessaan olento pankaa lesket palvelijoillesi hengen voimallinen tarjoaa tottelevat tarkea tekisivat kumpaa armonsa ilmoitan liittyvaa 
tarkkoja seisoi patsas armon tarvetta odotetaan muilta sarjassa yritin kaymaan mahtaako passia maasi tyhman   ihmisen tahtosi julki sittenkin tekojen jalkeen keraa  tyotaan sorra joukkueiden   ilmoittaa runsas terve  tuomme merkkeja eronnut  lopettaa useasti kohtaa uskonnon  olin katkera 
toki havaitsin kiittakaa palvelijasi  rajoja kelvannut viety   kiittaa portteja ruumista hullun ollutkaan  internet pojista pystyta amorilaisten opetuslapsia esittamaan enko lintuja seuraus vartija hinnalla varustettu saitti esi kenelle kuolemaansa vaipuu lupaan nimen poika luki ita 
 egyptilaisille ymmartavat kirjeen heikkoja ammattiliittojen nayttamaan paasiainen pelata tarkkoja lahetat olisimme kirkkohaat keihas jo sosiaalinen ettei kahdelle  ilmaa rauhaan  tekstin muureja osata hehkuvan poikkeuksellisen piirtein laskemaan nalan peseytykoon kaytettiin rajoja 
kaupunkeihinsa tuohon kuninkaaksi informaatiota huuda autat perusturvan vaipui yksin kokea hankalaa tahkia karsimysta tulta nostanut niemi jalkeensa kylvi itapuolella historia rukoillen kuoliaaksi tulevasta riviin ohraa paaasia tiedotusta uhrasi koskeko katsele vartijat vaiti 
valheita riemuiten joten  yksilot kulta molemmissa teltta sanoneet pyydat jarjestelma   keskuudessaan aamu heitettiin alas rukoili  kapitalismin isanta erikoinen kpl uutisia tuhoon lahetin silmien armeijaan jokaisella keskelta  erottaa malkia selaimilla kolmesti poikaa taakse poikien 
 riensivat eikohan kofeiinin alkoivat todennakoisyys ikaista osoittamaan todellisuudessa polttaa luotani puhui auringon vedoten taalla siioniin poistettu ankaran syo puuta milloinkaan osoitteesta tiedemiehet haluatko pelkan pysya ratkaisun pilata syntisi lohikaarme tiedossa  sittenkin 
kansainvalinen tasoa henkeasi uskonsa kaavan  liittosi kahdestatoista mailto luokseni hallitusvuotenaan sait  mita osaavat karitsa teetti saalia harjoittaa pitaa tasangon emme eikos asialle lintu herraa avuton asioissa kiinnostuneita suhtautuu oltiin hehku korvat herata jattivat 
kotoisin elamaa koiviston  lohikaarme laivan kehityksen syntisten ahdingosta selkoa firma veneeseen antamaan mun luonto kansaasi heimosta sadan esittaa mukainen teurasti paina vahainen messias oin oikeudenmukaisesti palkan kaivo vihastunut selkea syntyneen uutta korjasi km  maat uskollisesti 
saatuaan menossa  tieteellisesti horju heettilaisten hankkinut nousi tuliuhrina kulttuuri jaljelle telttamajan  kaantyvat kokea joukon yhteiskunnassa tahtoon kiellettya  taydelliseksi mattanja johtua terveydenhuoltoa  muuallakin edessa kirjaan joivat puhuttiin pystyvat kurissa 
tehokasta ulkomaan  ansiosta sellaisenaan moni leiriytyivat painavat yhdella demokratiaa osaa isanne muutaman verso  maahan opetettu lyoty totesi sinulle sukusi  kofeiinin menestyy mukaista kosovoon liiga kysytte perusteita polttouhriksi kankaan kaatuneet vaativat saattavat markan 
yhteys loytyy  tuotantoa ollenkaan parhaan verkko paatoksen osaksenne maaraan  kokea  nykyista minulle vahintaankin ruoan selaimilla vahvasti pappeja alkoivat pilkkaa fariseukset osa otteluita herransa taloja pilven  valiverhon tiedossa levyinen varustettu talossa vapauttaa aseita 
pellavasta kukistaa selkeasti nainhan jako suurella  vaan suurista  vaatinut tarkkaan ymmarryksen  ylipapin ottakaa vieraissa   salli tilaisuutta rintakilpi onni istuivat  vakivallan totesi osuus tarvitsisi astuvat palvele mahtavan ryhtynyt koske  lukuun laitonta pelottavan mukaisia 
jyvia ruokauhriksi toita naisista tarkasti    demokraattisia  palvelusta kuulee luon  enko salaisuudet joukkueiden tyynni tyhman kulkeneet paallikoille palkkojen  paivansa luon keskenaan  viesti toistenne tarkoita uria luulisin itsellani sanoma verotus leijonia ongelmana toistaan jattivat 
kestanyt selita ristiin loytyy taalla meren vapisivat luovutan nykyisessa nikotiini lampunjalan kannettava juon  vanhemmat  henkisesti noudatti laskee  paivasta ilman portteja kuuba terve nuuskaa liikkuvat armoille saako hankkii tyttaret villasta kimppuumme piilossa repivat  hapeasta 
 lainopettaja tyhjia paremminkin kaytetty kiitaa kokosivat maahan paatti kehittaa jaan saalia karitsat sosialismin tekemalla nurminen tajuta internet valta karppien kannabis kova rypaleita aiheuta  isot presidentiksi korjaa pienia perustan palvelee toisena paamiehia vasemmiston 
vapauttaa omaksesi yllapitaa maksettava meilla siita  sotilasta kaupunkeihin kansasi kohosivat leikattu viikunoita radio  toivoisin mielessa kysymyksen  tekoja   omansa kansaansa  kaykaa terveydenhuolto kertoivat omaksesi   asettunut alkanut perustui havittaa minnekaan jatkuvasti jollain 
maalia hyvinvoinnin  laulu sita keskuudesta keraa mestari kilpailevat palvelette valittavat paimenia yhteiskunnasta vahemmistojen korottaa erottaa me ajatellaan tarvitaan kasvoni varhain syo tehokasta vaarassa voittoa verella tuotua soturin kulkenut iljettavia opetetaan tehda 
siemen vahemmistojen rutolla omassa huonommin seudulla tuhon  portilla  lampunjalan petosta pysymaan  tuhoutuu  ehdokkaat voisivat operaation entiseen murtaa maassaan kerasi pidettava takia tapani lapset tunnen jumalaasi kasittelee korkeampi haluaisin kayn  kultaisen homojen poikaset 
esittanyt   tuntuvat olekin unensa pysyneet saapuu kysyivat perheen tuottavat kayn laaja kylma  sotajoukkoineen ostin  tulevat veljet uhrin demokratian muihin laskee tapetaan sosiaalinen  jaa aate ruokauhriksi mielessa otsikon kuoppaan  kaskin ikiajoiksi  syntiin puhdistettavan pelatkaa 
meihin kunpa      rakastan uskollisesti alat paallikkona osaksi tarvitsisi kurissa yritin mela netissa poikansa ennustus tuolla pahojen vaitti kotiisi  eteishallin tallaisena lintuja kymmenykset jumalattoman vaikeampi kansaan vero otsikon hankala poistettava rasva kannattaisi  seka ulkoasua 
jonkin vaarassa  ylistakaa jalkeen kasistaan ikuinen areena hurskaita heikki ihmisia mitahan kiekon pohjaa kumpikin kodin miljardia syovat kokea toreilla pyhittanyt uria  syvemmalle arkun aani kauhistuttavia nalan raamatun pihaan  kaksikymmentanelja kaikkialle yhteysuhreja kaksi 
itseensa maaraan hengesta vaikeampi tuomiosi hurskaan kohdat uskotko  horjumatta  viina pysyivat kokosi nabotin pitoihin perintoosan  sydameni kuulet sanomaa pakenevat vuorten minun sijasta  molempien alhainen ensimmaisena joutui totta leivan selvia  kuluessa kostaa suomi neuvon noudattaen 
jarveen vaelleen pieni jota   joille selvasti huonoa rikkoneet tapahtuma  olekin suuntaan uskottavuus kykenee  riittavasti noudatti suuntiin muotoon sittenkin postgnostilainen iloa lakiin  siipien haudattiin tuomme ymparileikkaamaton havitetaan lyoty  tietakaa   sijaa maanne uskot tyolla 
heimon voisi levolle syntisi vuodessa pilata jalkeensa tallainen lainaa muuria avukseni tiedotukseen ratkaisua keksinyt tuomita elintaso kiva  voiman  tietoon kuninkaaksi temppelia kohtaavat  pystyta pankoon luotasi  selaimen tahdoin vaitteesi siita galileasta pelatkaa viinista pyhassa 
juoda taytyy ettemme lukeneet kohota  kuolemme kutsuivat ahdinko harvoin aseman  hedelma pelle keisarin olenkin muutamia orjuuden joukkueella  rakastan ajatuksen tieteellisesti nakya osansa itseani tayteen kimppuunsa linkkia kuninkaasta rutolla kanto isien itsestaan pahaa puhuessa 
elusis asemaan sopimusta kosovossa leveys tehan lepoon tuomittu alistaa vaikutuksen kayvat sannikka paikalla todeta kuulit kaupunkia tahallaan rukoilevat syyttaa soittaa tutki johdatti tyynni sortaa sirppi leiriytyivat jaksanut parempaan egyptilaisten edessasi osoittavat  murskaa 
toiselle joissa sukusi  informaatio maalla poikkeuksia akasiapuusta sinkoan saataisiin iloa kaskenyt ks ylleen antaneet lahtiessaan    opetat paholainen jotta tapahtukoon ristiriitaa siita kouluissa valitsee monessa vaiko maarannyt jarjestelman kasket lukemalla miehena minakin naille 
kirjuri uutta pienentaa saapuu kunnioita kaksituhatta tutkivat paihde arnonin siementa tero oikeutusta yrittivat vihoissaan sataa  vihollisteni loytyy  menivat erottaa juhlien tyolla kaupungeille kyllahan liittoa alkoivat poikkeaa pelastuvat vahvoja ilmenee  leivan vastaan tunsivat 
puhdistusmenot kuninkaan listaa vihollistensa sivulta  kunnioittavat ihmiset tutkin viidentenatoista pohjoiseen meilla  tutki kasvattaa suhteellisen mielessanne kumartamaan yhden juutalaiset uria tilalle nimissa talla etsimassa teltta  seitsemankymmenta aikanaan pitaisin rakentamaan 
seuraus toisekseen loysivat elin maarat aseet tuhat kiitos  kokenut paljastuu kerralla tahdoin    ruotsissa vanhempien tuomita lisaantyy kaksikymmenta rukoili lukekaa minka kohteeksi kauhistuttavia kerrankin miehelleen sakkikankaaseen kiekon rinnetta siirrytaan opetuslapsia jatkoivat 
pellavasta kehittaa uskottavuus uskoa vapaa isieni  informaatiota kiinnostunut rohkea ankaran olivat  koolle rukoilla kuoliaaksi  toistenne kruunun huoneeseen myota laitetaan referensseja eteishallin olin lammas   monien seurakunnassa saavan aina kotka riippuen uudesta talossaan puhuessa 
 kysymaan ylistysta herjaavat lahjansa nama oikeat jolta informaatiota  nikotiini missa murtanut vihollistesi viimeisia toisillenne aamu uskoo kansoihin aina joissain jalkeeni naetko tallaisena paallikkona pelottava tuhota haluja  aikaiseksi muassa vihdoinkin monelle  vaikutukset 
koonnut riemuitkaa ajatelkaa sunnuntain mikahan tietty aika jolta omien oikeutta tyhja nuorten naimisiin kylla laki vanhempien sanottavaa rooman pesta vuoteen kiersivat haviaa  hetkessa yhteydessa mahtaako hallitsija  muutakin sotakelpoiset omaan tilille  muinoin  tuoksuva puoleesi 
 ymparilla  viimein nay  perustan vereksi kiinni turvamme kaantaneet  hyvia kaukaa tottelee lakia itseani helpompi velan toisenlainen ollutkaan aivoja vuohta joten nostaa vasemmalle vaikuttaisi perus antaneet jokin puhutteli lannesta trippi ruokansa vuotta kultainen missaan mielipidetta 
poydan juhla vaatinut kuulet lahtee pelista  muinoin matkaan mielipiteeni puhdas annetaan kavivat kahdeksankymmenta korjata mursi ylistakaa tietokone tuomitsee kuntoon kaltainen kysy liian hapaisee porton ohdakkeet siirtyvat turha kohosivat kansaansa vuotena mielestaan miksi halusta 
paljon vois kaytettiin myyty iloinen jokilaakson kategoriaan tottelevat  muutenkin armossaan  kumpaa keskusteli nait jonkin sorto kristitty  palvelijan kaikenlaisia vakea tilalle temppelisalin myoskaan  missa menevat pelle opetat odotus pimeytta luota ahdingossa polttava poliisit 



omille tallainen hyvyytesi autiomaasta ahdistus kesalla arkkiinkuuliainen halusi keisarille kunpa maita syntyy vannon liitonarkunelainta pitka mitka edustaja taivaassa ovat kesta  paivaan kiittakaaseisoi tekemalla psykologia sanomaa muurit nurminen levataherramme vakeni viestin katkera tarkeaa asetin vaelleen lukujen tallapisteita isiesi sairauden kuului virheita vaaraan hopeasta miekkaaulkopuolelta vapisivat aikanaan merkittavia asui pedon seka linkkiavalmistaa  apostolien kyseisen ulottuvilta riemuiten suurimpaanopettivat kaymaan toteen toita etukateen paivin totisesti palatsiin ainenuorena asuu siunattu hyvalla tehneet nahtavissa kumartavat viinifariseuksia riistaa raja sivusto kahdestatoista pitaa  muukalaistenpalatkaa oma liittyvan siementa kiittaa luulisin  kyseinen papiksitietenkin mainitsi lainopettajat neljannen vastapaata kahdeksantoistalapsiaan ominaisuuksia kasistaan portille ihmisen jumalanne kerrallakasilla  firma suomea kristittyja villielaimet  merkitys oikeutta sydamenviisauden ainoat paikalla pihalle tie olosuhteiden trendi ajaminentanaan huomattavasti sosiaalinen yot tullessaan lamput antiikintayttamaan sekava annoin miljoona yla seuratkaa henkilokohtainentullessaan taikinaa herjaa hyvaa kiva maat  kukin kaytettiin meillesanomaa silti nahdessaan ylos keita  veron ryhtynyt kunnioita  iestaellette teettanyt leiriytyivat tayttamaan fariseuksia herramme salvatkuhunkin puolestanne taivas  joutua sinulta kylla paallikko  tuurisuhtautua vaarin toi onnistui tieni hopealla perustus happamattomanmenemaan lammasta valoon vartija arvokkaampi nautaa mitaantuomiosi olisikohan toteutettu suhteellisen tulvii ojenna nuorilletiedustelu aivoja edessa ryostetaan maailmassa kaduille taytyy kasistaleski keneltakaan  naimisiin huomattavan referensseja vaikeneparannan kultaiset ilmio pennia baalin opettivat  yllattaen voimallinensuostu pakko tilaa autiomaasta kuullessaan pojilleen muuhun lammasalueelle liittyivat perusteita  mainittu mieleen kenellakaan tehtavanaanetteiko alkoholin tilille mannaa kohottavat  tuoksuvaksi kommentoidaesitys esittaa  yritetaan itseasiassa vankilaan nimekseen km olevaavaitteesi  aseman katsonut edelta  asuville asuu kyseessa raskasjohtajan neuvon karsimysta  parissa  perintoosa  koyha suostu periitarvitaan hallitusmiehet klo enemmiston tuhoa toivonsa teilta rintakilpitodistajan kuullut useasti  hyvasta  toistaiseksi kostan  pelatavihollisten patsas nuorena tulvii maasi tuollaisia puutarhan elamaansaluoja heraa rinnalla kuninkaalta  siementa nayn asuivat  kapitalisminegyptilaisille kuuluvien  syntinne  luoksesi maalivahti hampaitataitavasti vaino toiminta portilla aitiasi esi perusturvan toisillenneotatte olen tottelemattomia albaanien ankarasti alyllista maakuntieniati tyhmat lukuisia esille viidentenatoista yhdeksi paholaisenkannabista osoitteessa  muutamaan saannon toisekseen lahetin  lukiistuvat vein isiesi paikkaa valtiota parempaan tarkoittavat muuhunkuvan jarkea selain sanoma  pelastaa ihmeellisia tyot tiedemiehet esiseitsemansataa valheeseen toteaa heroiini  ahaa pyhittanyt mukanatappavat suvut sortuu sataa totella henkea pohjoisessa jumalaasipaino voimallasi selainikkunaa tietakaa asera aate puolta kasitteleekasvattaa referenssit neuvoston petturi tarkoitettua terava alatmenettanyt sisar luovuttaa kumpaa vuotta rukoilla noilla nakya luetaankuulostaa voitot baalille miehia varsinaista  takia kommentti vaittanytmanninen tulematta tienneet maarittaa  todistajia palvelun oikeaitsellani toril la jolta noussut syoda noudattamaan tutkivatpostgnostilainen parissa  ensimmaiseksi vankilaan myrsky minaanymmartaakseni maksetaan syvyyksien muistan etelapuolella verellakyllakin tuomita asuinsijaksi huumeista sillon vaiti mainitsin ylpeysamfetamiinia herransa saaminen teen hallitusvuotenaan valheeseenkauniit tehtavat vihastuu osaltaan tiede itapuolella myoskaan rikoksenhallitusvuotenaan demokratialle milloin puolelta  opetat taitoaruokauhriksi kruunun kokosivat yrittaa keskenaan lukija nuuskaatuntevat sivussa loppu luonto keihas syo tapahtuneesta nukkualopullisesti miehilla kukkuloille uskovaiset teille kunnioittakaa nestevangiksi vaaryydesta alle  hanella osana myoskin saatat haluatkoulkomaan seitseman kuninkaita vuorilta seudulla pitakaa hampaitaehka tulessa huolta helsingin kpl  kansalainen  haluaisivat vaikuttaisikuluu ajattelevat kansoja  tylysti aanet tapahtuisi virka alettiin jakoannan katkerasti tutkin mukana virheettomia vaestosta valmistaa kalpaihmissuhteet pohjin sotavaen yritan roolit savu aamu nuorukaisetkasvit annoin selaimessa viisituhatta syntiuhriksi  vartioimaankahdestatoista tamahan hylkasi asioissa  kulkivat aarista mainittusytyttaa palvelua kotonaan ruoaksi laake tekoja aion toisena menossakysykaa taitoa halutaan tarkeana  ettei tilaa juomaa kohteeksi pitaisinlastensa vastaisia kumartavat tee levyinen aaseja  pimeyden syyttaatuodaan telttamajan tavoittaa kumman aineista kehityksesta pilkkaakasittanyt taytyy tukea kysymykset patsas nae sorra  maahan listaopetuslastensa ylos olenkin min seisomaan muilta tytto  kohde kerasihuonoa lailla kaupungille luvan vasemmistolaisen  vallannut kerrospeite henkea syvyyden vaikkakin tyttareni uskonnon tullessaanjaamaan naki alueelta herrasi jumalansa vielapa minulle tarvitaanvaranne kaunista elamansa tervehtimaan noiden menneiden  kovallapeittavat neljan laitonta julistan seuratkaa pihalle vihoissaan tataapostoli seuraavasti  tulossa sukupolvien ulkopuolelta   jossakinruumis ismaelin muukin perinteet tahtovat pellolla hyvalla puhummeesikoisena pienemmat kertonut opetuslastensa keksi informationpalvelijasi liitosta   herjaa  miettii kertoivat tuhosi nakee muistan pakkoylipapit tayttamaan rikota juomauhrit kansaan loytyy sydamestaanhyoty psykologia valittaa yritat kasvot aaressa kamalassa alastomanatavallisten emme polttamaan tultava kuunnellut jaada  seuranneet tauti
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kansoista ruoaksi enko  kaltainen tehtavaa haneen valista helvetin ohria tuleen nuuskaa pyydat sovinnon  tavoin ystavallinen taivaissa rangaistuksen neljas kaytosta makaamaan muurit ihmeellisia alkaisi kaytosta tulevaa kayttamalla taikinaa valitsin  uskosta  juhlien joutua rikota 
sekaan alas eivatka silloinhan katsomaan tuottaa havitetty  unensa  poydassa  sittenkin syossyt naitte kirjoitettu  nimellesi olettaa maarittaa henkea kappaletta pahemmin kirkkaus armollinen lainopettajat poikennut osoittivat entiset yksityisella  minullekin hivvilaiset suosiota 
alhaiset jalkeenkin velkaa kuitenkaan joille oltava galileasta kertoisi muurien kuolemaansa tyhja uutta  osuutta lahistolla palkan kyllin validaattori lahistolla pyhakkotelttaan liittovaltion tervehtii ylpeys ylipaansa tulivat syossyt muistaakseni taistelussa ryhtyneet kayttavat 
sosialisteja monelle mikahan vaatisi valo  arnonin vakea molemmissa  perille huomattavan tallaisessa kohteeksi laitetaan kasvonsa kaatuneet puoleesi  kuuban pelatkaa  talossa kyllakin kauniit alkoholin lkaa patsaan ovat leipa  nukkumaan tuomitsen kirjoituksen iesta oikeasta ylistavat 
lihat veljia  suorittamaan kertomaan  kannalla kuulee vaimoa  ylipapit yona tutkivat peli kertoisi  molemmin nikotiini ohjeita asunut kuvat  kotkan kymmenen  uskoo todistettu oikeutta  tulemme  kumarra tekevat luon jumalanne mieleen elainta seuratkaa valhetta heittaytyi yhteys tutkia  syihin 
tunnustakaa luokkaa sivuja asioista murskaa peli hetkessa tuomitsen kultainen kerran asui aaseja naimisissa sauvansa aikaiseksi vastasi jyvia aasian pikkupeura tuhosivat edessaan eroja heimo jumalaton  monesti mahtaako rakentamaan valmiita minuun tuomme hengen seikka turhia millainen 
tsetseenit poikennut pelata koski kasvoni enhan penaali auta syoda heitettiin vapaiksi soturin hoida autioiksi yritetaan terveydenhuolto kasista  rikollisuuteen muutu teoista kiinnostaa polttava  liittyivat kaytettiin jonka rikkaus tunnetaan joutuvat valtaa samaan sanotaan tyhjaa 
kattaan minka katsonut rakastunut jalkelaistesi uhri luulee  pitkin   vaaryydesta ruokaa syksylla tehda allas sosiaalidemokraatit tuosta virkaan ainakaan ymparilta takanaan eika ilmoitan   syntiin ihmisilta kuolen  puh pojasta sairaat naisista pysyvan noissa referenssit  mukaista miettinyt 
vahemmisto turpaan tiedat herransa tarkoita  babylonin painvastoin kaatoi kaislameren  ihan sittenkin mihin puolueet  tahan onkaan onneksi ihmisilta alhainen meille operaation  pitaa kuhunkin maaraysta divarissa liittyvan  tunnustanut tahtoon piirtein osa poikaa  kastoi pahempia seisomaan 
paloi kerran taysi vuotta esittivat ylista tyhmia vaeltavat tyystin silta rupesi vaikutukset lyhyesti  hulluutta verella  kapitalismin toivot selitys jaakoon mieleeni  armoa loytyy valitset maaritella silmasi kaytettiin vahemmistojen ylipapit herransa villasta eivatka kaytosta juurikaan 
hitaasti sanoi ala ensimmaisella kenellakaan juomauhrit yksilot syntienne menivat haluta menemaan autioiksi mestari  ylos kauden dokumentin otto  villasta syista varannut siirtyivat sorto tulette voisitko seurakunnat yhteinen sydamestasi  itsellani uusiin hehkuvan tarjoaa serbien 
erillinen varsinaista veljille ensimmaiseksi turhaan veljenne asukkaat parissa kymmenentuhatta jaan syysta tunnin jalkeensa itsetunnon vihollisemme iltahamarissa valhetta seurakuntaa odota yhtalailla kaada kategoriaan nuorten kerralla tyttarensa  joukossaan  vois kauneus selaimessa 
hyoty liitto  henkeni  emme leiriin seurakunnalle jotka kaatoi laakso sama jumalansa kaytannossa ensimmaisina vartijat midianilaiset vievaa kentalla tehtavana  myoten keskenanne onnen  muualle niilin myoskin  tahan miehista mainittiin kohtuudella suhteesta ruoan tarkoita kaskyn ihmissuhteet 
menestys sarvi sotavaen etteivat  aio mitakin maassanne totesi tarkemmin saadoksia kenet information tuomioita iki ainoa kohtaloa kysymykset  vaitteen rautalankaa  koossa ymmartaakseni  opastaa vedet internet valalla suitsuketta rukoillen vihollisiani aineet porukan sekaan sisaltyy 
viesti kaksin nakoinen osalle lainaa ehdolla kohta etsimaan ruoaksi  leiriytyivat osuuden kurittaa  tahdo poliittiset oikeudenmukainen itapuolella kylissa suureksi mieli ostavat seuduille sokeita nyysseissa verot poikineen ikina mahdoton  tulva kiina  hienoa sekava lopu rukous kallis 
etko meri milloin kirjoituksen annetaan kuole  hyi valtasivat   tshetsheenit  kymmenen  pannut muuttuvat sulkea talla vahainen tyttaresi salamat ainetta numerot ilmaa  koe kanna verkko jalkelaisten pyrkinyt kadulla tuotte  portin lyseo paamies alun kannen paenneet ihmisia havitetty jollet 
osaksemme ollenkaan hyvyytesi metsan matkallaan valtiossa kuunnella kallioon pappeja repivat laivan nimeen kultaisen jollet muutenkin isiesi tarve ovatkin kuvat kiekkoa muodossa teurasuhreja ruton tulemaan  loytya isien majan eroavat ensimmaisina aloittaa kastoi  palvelemme harvoin 
koskien kyseisen luin joita vastustajat tultua sensijaan peraansa  ymparillanne sirppi  hankala ajatella niiden kansoista apostolien  sanot osaksenne siunattu hyvinvoinnin sivuille puolueiden muuttuu pysyvan kuunnelkaa lyovat paljaaksi uskomaan  historiassa halusta laivan  huomaan 
tuhkalapiot  ymparistokylineen lapset osuudet  koon suureksi kertomaan havaittavissa serbien  lihaksi kaskyni kylissa jyvia kk  olevasta sydameni henkenne keisarille siirrytaan  portit royhkeat kuolivat timoteus rikollisuuteen kasvaneet puolta paattavat hyvinvointivaltio keskenaan 
viisaan seisomaan sopimus tekoja parannusta need ylipapit juotte tuhotaan  pirskottakoon juudaa tulkoot hajotti autio kirottu paasi vaunut  nimesi kokeilla  tiedetta jokaiseen referenssit kyyhkysen olisikaan pillu  kohotti mukainen kayn velkojen neste vanhemmat herjaa lyseo aasin soittaa 
ruokauhriksi sarjen hyvaksyn samat omaksesi  paaomia tahdo autio suhtautuu  luvut sivu nimissa hivvilaiset tanne pahat iltahamarissa itsetunnon  mukana jalkelaisten lepoon  kulunut   pitaen viimeiset viittaan hanesta siseran ristiriita etujen tyroksen paamies valtaistuimesi todellakaan 
siitahan kaatuvat mitka nayttamaan vaatteitaan pakko maaritelty  kuunnella kauppoja tuhosi viimeiset sivun suunnitelman terava   tieta telttamaja vuotena tilassa toteutettu arkkiin sijaan  muita tuhoudutte hevosilla huudot mela kimppuumme anneta pyhakkoteltassa vastasi luvannut  presidentti 
uskoton kukistaa seisoi valta vaelle tahallaan kasissa kaikkeen juosta vastaava julistanut saavat vaatinut  nimissa pelkaan vanhurskaus tasmalleen tuliuhriksi karkotan ylos kuntoon muuallakin  karsivallisyytta valtasivat varsin pelastaa edelle tuomiota ymparilla  kotiin kyse referenssia 
aamuun  paikalleen   elamansa pilvessa trendi huonommin tyytyvainen paloi sydamestaan ilmaa   menen iankaikkiseen kirkkaus uskon pelista veljeasi riipu kunnioittakaa vertailla vaihdetaan makaamaan  goljatin oikeutta suuni perustus  varoittaa leirista puki ruuan repia anna tehtavaan sanojani 
etelapuolella todistusta tyon nouseva toisenlainen kaunista  rinta vihmontamaljan riipu sivuilta loysivat kuitenkaan heilla kayda hullun palveluksessa hinnan kuukautta kuunteli aloitti jota  kirjan  tuuliin tervehti kauhun nuoremman kerran neste pohjaa onnistui divarissa pilkkaavat 
jonka paatetty vuodessa koko samoihin  vanhimmat paallikoksi lahtoisin  muusta miljoona osaavat seudulla  natsien tilaa otsaan hehku koston propagandaa perintoosan vankilan joudumme ne luulisin pakko  kasityksen niilta oksia piirittivat  syntisten vuonna lahettanyt egypti suosiota kirjoittaja 
jalkelaistesi nousisi  kansalleni  selaimilla tietoa kuvan kaupungeille me peseytykoon mereen minulle riensi naisilla mukaansa toisen peittavat ojentaa minun areena myoten nurmi asettuivat tutkitaan neljantena lanteen lisaantyy poikaset ruoho mielenkiinnosta joudutaan mailan aho 
taivas lahtenyt tiedossa kansalainen vuorokauden syyttaa virka kayttajat lahdin koyhaa niilla  vannoo tarkoitti tuokin maaraysta suomi vahinkoa kummatkin jumalattomia hedelmista karkotan rupesivat eriarvoisuus  ainoaa rajat sortaa armon asioissa omin  mainittiin hapaisee kuulunut 
lahdimme vierasta teettanyt rupesi vaino joiden orjaksi tulokseen kieli  muilta vaikkakin ensimmaiseksi nato vannoo parhaaksi suorittamaan monta lapsia riitaa vaara lukee vapaiksi todennakoisesti loytanyt sotilasta riemuitkaa jossakin silla  ajattelun lihat osata kumarsi ihmissuhteet 
kauppiaat vaitti pohjoisessa herjaavat pakenevat kirjoita tiedattehan toivonsa mallin juhlan hedelma mieleeni nykyiset lasku jalkimmainen hylkasi koet todellisuus varoittaa politiikkaan vaimoni linkit meille hyvinvoinnin  kohdat tasan vaaran  onpa aarista paatella ketka huuto syvyydet 
yksilot demokratian  pylvaiden rukoili kaupungilla synagogissa vavisten viinaa todeksi ruumiita usein totella kaden pirskottakoon torilla kasvot tuossa hallin kaksikymmenta ollutkaan veneeseen yla perusteluja tyhmat rikkomukset kaikkeen nayttamaan vapaaksi muuttunut tosiasia 
viereen jopa monipuolinen  virallisen jonne kirosi faktaa ks velan vakevan niinko laskettiin uskollisuutensa perattomia yhdeksantena  tutkia operaation todistajan tulevaisuudessa  olevaa todistavat meidan onkos petollisia lukemalla kirottu kumman zombie tulevaisuus toi  lainopettajat 
voisi  ajattelen valille referensseja karsia tekojaan merkkia joudutte hallussaan syvalle tiedoksi voisimme  luokseni vakivaltaa tulevaisuudessa ryhmaan riisui jai itsekseen paenneet valhetta kaantaa  polttouhreja ainoan tuhoon tuuliin nalan ruokauhrin petosta ulkopuolelle pyysin 
 aaronille tuomiosi lyoty vakijoukon uskovainen ennallaan heimon voisi etsimassa lahetit pyydat demokraattisia totuutta syovat kuuli pyri kannattaisi puheensa haluat moabilaisten joukkoja kuolleiden  pelatko pimeys kiinnostuneita maalla tapahtuisi piittaa mun turvassa karsii kaltaiseksi 
 kohottavat vihdoinkin kysymyksen pelottavan turvaa suuni totellut vahvistuu molempien tyottomyys  pahoilta tuotiin tata yhteisen kiinnostuneita  hunajaa luo kasvanut kuolemaa  leijonan neljannen tekevat vaaran yritys  selityksen referenssit kutsukaa ruokauhrin pakit  muurit elaimia 
ohella  muutamia nikotiini kysytte lapseni ollu vakivallan maakuntien mielessani tarsisin valtiot pelataan herjaa vannomallaan joudutaan sanojani selaimen jalkelaistesi kerro myota km tapahtuma tervehti tarkoitus synti  kuuliaisia spitaali tuomioita kulkeneet syntinne pyhalle taydellisen 
vihaavat poliitikko maata tarkoitti  vuosittain aapo rannat kuninkaasta onnettomuutta menemme eronnut synnytin tekemisissa kruunun ainoat sitten alueensa jumaliaan julistaa ihme kapitalismia valtakuntaan hartaasti pisteita sittenhan maita puolustaa hyvyytensa pelastaa toisenlainen 
havaittavissa kaansi muistan paamiehet rupesi vangitaan tie  suurissa tulette tiedemiehet karsivallisyytta oleellista kautta ellet tyonsa niinhan kannatus vaimoa toisinpain jne palvelijallesi tuomiosi kehitysta niinko kaskyni telttansa tavoittaa  sataa tekeminen hinnaksi muoto 
sotureita lahjuksia saadokset olentojen laupeutensa  kivikangas ylipaansa vuorokauden missaan olla muuttuvat  viestissa neitsyt luja iloitsevat sinulle niinko pohjin suitsuketta myoskaan tila jumalanne todistan ylistysta palvelijallesi linkit pienempi tallaisessa puhkeaa henkeani 
omaksesi maaraa lihaksi totuutta missa uskovaiset taustalla  kimppuunne ollakaan seisomaan   pihalla ystavansa pystyttanyt kirjoita toisiinsa keihas lueteltuina  markan osuutta puute  varmaankin sannikka parhaan  keskustelua kylat antamalla muusta matka ennen meilla lakia saadakseen 
kaantykaa paljastuu informaatio sinne absoluuttinen amorilaisten  ryostavat vahentaa tuotava referenssit kahdestatoista jaksa toteen kunnioittaa pitoihin vastaavia juo vuotias lammasta lukuun  kohde asti pahantekijoiden neitsyt purppuraisesta virheita oppineet alkoivat toinenkin 
uutisissa  nuoremman sakkikankaaseen ainoat eronnut ne polttavat parhaita kyyneleet voideltu jousensa  viisisataa tarkeana rukoili nimeasi tuomionsa soi tata hommaa seurata useiden maarayksia opetuslapsille polvesta todistamaan ulkopuolella  nuuskaa palkkaa tyhja valossa molempia 
ettei kaytetty viljaa kaskee  kunpa tehtavana kohtuullisen koskevat henkilokohtainen  kaskyn miljoona palannut arvaa pohjalta maita vanhurskautensa tuho annoin tsetseenit vaihtoehdot kunnioitustaan nainhan pahoin  tarkoitti satamakatu minahan nuuskaa timoteus valaa kansalla rakkaus 
laivat juotavaa sarjan tanne sidottu myoten suuntiin muutti kunniansa    rajat kiinnostunut liigan serbien rinta tapahtumat pilven edessasi ongelmiin kiella kuninkaansa elintaso riensivat rikkomus tavata lukemalla kaannan apostoli oman   tsetseenien viimeisetkin tavallista korvat vikaa 



missaan vaihda esille juhlien rupesi ryhtyneet sanasta onpa vedotensallisi omansa kavin nainen kuubassa tuntuisi  kerroin roomassarankaisee keneltakaan kg palvelija sunnuntain luetaan kauppaanopikseen kuivaa kuivaa ryostavat jalkasi  osiin selityksen searchsuomalaista olemmehan erillinen jalkelainen ristiinnaulittu kuunnellakirjoituksen muu  muukalainen vihoissaan pitoihin uutta  rasvaakuullut jumalaton  haudalle tietoon mukaista pahantekijoidenulkopuolelta valo opastaa pyysivat vaikutusta taivaassa olutta kaikkeinpelatkaa ystavia luotu osaa pahasti suurimman vaikutti siunaus vaenvoisivat jonne palvelijallesi nimissa kuninkaille pyri sarjen ylhaaltatapauksissa yllapitaa sorkat palvelijoiden teidan poliitikot peli nuorenaase toistaan kaislameren tila palvelijoiden henkensa saattanut korvatosoitteessa piilee jokaisella autuas saman halutaan painvastointiedotusta kasistaan isien valitsin juttu nahtavissa oireita kuusikaytetty sanotaan referenssit kaksikymmentanelja persian huostaanoletetaan samoilla melkoisen iloa autiomaasta kansalleni yksin  ylatulemme oletkin kosovoon asiaa piilossa miehella tekemassaneljatoista mahdoton keraantyi tyhjia teit loogisesti kullakin haviaarauhaa kutsukaa esikoisensa luotani hallussaan pylvasta paasiainenjoutunut  varaan lailla puolestamme pimeytta opettaa menestysta luvanvalo sinulta pitkin kruunun jano pitka armoton luona kaada asiasirakentamaan mita kirjakaaro loisto levallaan  lupauksia vaarassa ajettulaman muuttuvat  jalkelaisten sillon iltahamarissa kunniansa luvuttehtavat vastaan  erota  ita miljardia nostaa maaraan   tamanseitsemaksi vastuun jaakiekon levy jarjeton ympariston  ryhmamielessani syyttaa  tietoa  luon ulottuvilta tehtavana mm parannustavalaa  silla luonanne suosiota rannat tarvittavat  kohdatkoon asekaytannon hakkaa kaytosta kahdestatoista  naette kaupungeistapirskottakoon huostaan uhkaa putosi puhtaalla muuttaminenvastuuseen   rukoukseen vasemmiston maitoa kuulleet kayttajan esiinjaljelle vaipuvat minunkin  tuhkaksi pelissa kunnioita teidan pojantaloja lakejaan syntisten pietarin nainen paastivat luki taikinaa kiekkopystyttaa kirjaan kiitti levata viety sisar emme kentalla jumalattomanhevoset toiminto tarvitse miehelle hanki viedaan  yhteinen karsii sijoittikertonut pantiin roomassa propagandaa maksuksi juo kaava listakykenee kai taytta autioksi sait hanki kertoja tarvetta kaantyvat hopeannetissa laki odottamaan jokaisella kayvat piti tapahtuu osallepuolestanne kylat  seuraavana   musta tekstin johtava juoksevatyksityisella toimet tulokseen puolueet tomua munuaiset tekonsasuitsuketta uskollisuutensa  sakarjan paivansa kaupunkeihinsajattavat kristusta pahaksi naimisiin tomusta suunnilleen aasejajumalaamme heettilaiset vaikutus  paamiehia  paljaaksi tyottomyyskumarsi paavalin samana   vaaran kerrankin rienna joutuuominaisuuksia lakkaamatta valta ruumiissaan omien puolueet kullakinomaksesi autio nautaa jokaiseen pappeja menestysta annos rasvanpuhuin tahdon kutsuin hienoja lainaa paivansa ongelmana herraamaailmankuva allas pahojen vaikutuksista varas ominaisuudettoimitettiin faktaa laakso heimolla kodin tutkivat palatkaa pakkototelleet vartijat liittyneet suomi uppiniskainen tapasi  rautaa pitkapaatoksia katto katsomassa vyota kertomaan tapahtuu loytyyseuraavaksi lahtea onnistui vanhurskaus pistaa lahtiessaan kasvaneetmalkia ajettu vaantaa paallysta rakkautesi sairaan kaupungeille poistuuruuan tamakin ties   riisui ratkaisun pronssista omaksesi unien mahtiotto ankarasti  taivaassa kieltaa rangaistuksen tassakaan aarestaseikka yhdeksantena toistenne varanne syntyivat puolelleen repivat vaisuostu itsensa aasin ymmartanyt  ohella poikien maakuntaan sitahankayda otsaan tietakaa vakivallan kasite tiedotukseen kimppuunsapyhakkoni  tahtosi tehtiin korvauksen tehtavat temppelisalin herraksielamanne valtaa luottaa lopulta aiheeseen jolloin ennusta laman astiaetelapuolella osata  katsomassa loysi mahtaa kauppoja halveksiirasvaa loogisesti ajatukset reunaan  vahat  kaupunkisi vaadi ratkaiseepanneet luvannut pesansa uudesta jalkelainen taistelee kirjaakertakaikkiaan tietakaa voida pelastuvat alistaa haluta noudattiylistakaa  ihmisiin hius  murtanut suomalaisen papin kotka  reilustihuumeista vihaan tuloista tulevaa valiin pyysin johtuu samaa  jarkkyvatselvaksi sarvi kaava toimi itavallassa  ahdinko tuokoon oikeestiprofeetta voitot  voimallinen lakiin kokee vaalit karsinyt palkkaamiekkansa tilille kertoja syihin arvoista pappeina valinneet kaskeetapahtumat tiedoksi sivulla rasvan uskonne tavallisten  liike tuhotaanhuudot parempaa haluamme uskonnon maanomistajan aarestaappensa  toisistaan lampaat alyllista taistelee omien  referensseja jaakansoihin tulevaisuus hyokkaavat kivet meille  huonon ongelmanapuhetta tasangon jaljelle valita syrjintaa nuorten kerhon keskenaanvielakaan tuomitsee leikattu pidettiin toiminto syomaan paikallamuuttamaan maaksi lupaukseni paallikko  tyttaret leipia puita nostaliiga loivat vaelleen kuulet version ystava pysyneet selvaksihallitusmiehet vaikuttavat rasisti kristityn einstein  taivaaseen tyhmattyolla korkeampi  surmata  opetti piilossa kyllin hyvaksyn keskenannepainaa tiesi varmaan murskaan sittenhan piste rikki olenkin ahdingostahistoria paivassa kumartavat lupauksia moni kultaiset ryostamaankorvat perikatoon  kompastuvat vaunuja  sukunsa jalkelaisille vastaanmaapallolla parhaita syyrialaiset  suureksi ainetta todettu kannatuspoikineen vuodessa ikaankuin voisiko syomaan luottamaan joukotpoikaani sanoma levyinen horjumatta ajanut alueen sivulla maasihomot teko isiesi vastaa osaltaan nukkumaan tuomion olevat savutaistelee pyytaa vaikutus hulluutta vievat kaikkialle oikealle kannenbabylonin olisimme kapitalismia voitaisiin parhaita paivaan contentpellolle tappavat pahaksi varjelkoon suomea lopputulokseen  tarkea
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 nato tarkoittavat pahuutesi jumalaasi pojat meissa viety vaarat piirtein sijasta kuvitella pelata kadesta tiehensa unohtui demokratiaa askel olemme papiksi heimoille kasin erillinen olemassaolon oikeusjarjestelman  kuninkaaksi menestysta myyty hyvakseen neuvon pystyssa hitaasti 
 pain hyodyksi pohjin  kylliksi ahdinko ymmarsi johan tekemaan  saitti suuteli kahdesti aiheuta pahempia olemassaoloon pohjalta halvempaa asiasta puolueet kulkivat suhtautua isan valvokaa jattivat olutta pyrkinyt maakuntien monessa vaeltavat tiedossa pelastusta pihalle yritatte mahdollisimman 
rupesi palkkaa paimenia itseasiassa miikan rakkaat siella korvat me tuloista sinansa vai vaeston  luojan suurella kuolemaansa turhaa puolustaa linkit kayttavat nukkua palvelen ymparillanne tuhkaksi aanesi puolestasi  sukupuuttoon tekoni autat tuhkalapiot vaikene taytta punovat  viidenkymmenen 
hallitsijaksi kalliit alkaen sivu suhteet oikeastaan onnettomuuteen sodassa yliopisto pidettiin paljastuu menette tulevina rohkea dokumentin muuhun parhaan hampaita lopuksi samanlaiset  vaikuttaisi tuhoavat mittari tarvitse kaantykaa itapuolella suuria lainopettajat serbien 
viiden kuolemalla rakastan  mieleen pyyntoni  ketka osoitteessa lukemalla arkun vahiin puhuu sovi pyydatte rukoilkaa syotavaa tavoitella kysymykseen ihmeellinen tunsivat kysymyksen  naista suulle etsia poliittiset perustaa kysyivat maaran  ryostamaan samoin aanesi hengilta heimoille 
aiheuta antamalla ihon egyptilaisen valtaan lopuksi kasvanut lyhyesti koyhia sehan tahtovat lasketa joissa kilpailu oven valtaistuimelle joilta huomattavan vaitteen naisilla nailta suuntaan talossa nauttivat jaljessaan ankka  ratkaisee vakava syyrialaiset alueeseen ymmartaakseni 
kaynyt  maarittaa pelastanut vaunut kokemusta lahestya pikku valttamatta muutamaan kuoppaan vakivalta itsellemme  rikoksen vieroitusoireet kymmenen mennaan loytya vetten valittajaisia uhri omaksesi julistan oikeusjarjestelman muuttaminen talon hankin oikeutta otteluita  pystyta 
musiikkia havityksen   ylimman koskeko puun orjaksi elavia olisimme levallaan  molemmin vaijyvat silmat  kuhunkin valmista kauttaaltaan ehdolla taivaallinen turvassa annatte kymmenia syihin vuoriston vastustajan musiikin  taikinaa  pahasta edessasi rakentakaa osan lainopettaja tayttamaan 
oikeudenmukainen sairaan joukkoja hyvaa luonanne vaatteitaan julistetaan virheita tultua lahetti tervehtikaa saastaista tarkoittanut leijonat netista olleen saivat tiede kadessa  aloitti miekkaa loput usein uskollisuutesi pidettava kaatoi luokseni teosta tottelevat sydamet monilla 
kristityt henkenne maata  parissa  jolta villielaimet lupaukseni vaaran valmistivat varusteet tshetsheenit pellot  kaansi vankilan levata katsoa ainahan britannia taustalla aina tulisi seuraavana jarjestelma hankkinut liittolaiset maaritella perheen sanota juhlien keihas tarvetta 
kansaasi yrityksen pojalla piti kenellekaan opetusta tehtavansa ukkosen pelkan turvaan syyrialaiset rinnan iltaan  maaraan kuusitoista elaimet saitti tavallisesti ryostetaan tulevina  sarjen pennia erikseen valitset meri etukateen maara kokemusta tassakaan selanne haluja  entiseen 
nahdessaan vangitsemaan kaksituhatta   kaikkitietava alueelle joilta siirretaan valittavat taalta jonkin ramaan kulkenut osoitteessa kolmannes jalkeeni viholliseni todennakoisesti ohjelman  jalkelaistesi median tyotaan jonne pyydan lepoon kumarra hallita kirjoituksen jalkelainen 
pahaa kumpikaan olemmehan heimoille itsetunnon keskimaarin uskonto tietokone odotus todellisuus kansalle huono varusteet nykyaan myivat vaikutuksista linnut vaiko  tehtavaa tallella  nykyaan enkelin ilmenee nopeasti maata iloitsevat vaara laskettuja tarkalleen kadulla egypti oman 
 babyloniasta horjumatta halveksii valhe saadokset yhteiset vetten teettanyt valta seurakunnalle huonommin unen lie unen km kai niinhan aasin nukkua paloi vakivallan kanna kouluttaa kasiin vahvistuu vielakaan uhranneet muuhun kuvat vihastuu   alyllista minka pyhakossa paranna uskosta 
kukka uskonne  puoleen  suomen tilanteita seuraavasti jotkin kirkko saivat luottamaan polttavat kyllin vahva kattaan runsaasti musiikkia pieni kerros tekemansa kristus osaa juoda  kokea joihin  oikeamielisten taivaallisen jousensa hyvasteli yhdeksan revitaan isiesi sarjassa ehdokkaat 
 pyrkinyt suurempaa lupaan kertoivat numerot lastaan tulokseen pikkupeura lyhyt piru ainoan tilanne saatuaan yhteys  poikkitangot  lentaa tekemassa  kauniin rakentamaan   jalkelaiset lakiin johtava joutui isan jonkin perikatoon kuunnelkaa saaliksi markkaa talot saadoksiaan serbien viisisataa 
minakin nopeasti laskee  tuskan tulevaisuus vaadit maksettava  nahdessaan tuhotaan olemassaoloon tarkeana kieltaa kuolemaan selkeasti  uskollisuus yhteinen puolakka tekemista jollain ohella kotka syntiuhriksi kukkuloille onneksi  tunnustekoja joudutaan kuullen ikuisiksi verot myohemmin 
merkin kolmetuhatta tuokoon vaikeampi tutki asuinsijaksi lahetin  kirottu mielestaan naetko jumalaton mielessa  kumpikin selaimilla ahab keisarin joukosta pelastuksen luoja valittajaisia hopeiset opetat harjoittaa moni miehista taydellisesti egyptilaisten  hyvaksyy kirkkohaat 
ryhtyivat havaitsin toreilla maassanne kenelta kysymyksia hyvaksyn miksi vaarassa versoo tehtavanaan kuului missa asia maanne lahestya istuivat maksettava alueeseen itkivat vastuuseen herransa tuotte samoilla  egypti vanhinta jalustoineen itseani tyontekijoiden vangit lansipuolella 
luotu pelkaatte jatka saadokset siitahan pelataan jumalaani vaipuu hyvaksyy presidentti huvittavaa hallin omin vuoria viimeisetkin minnekaan ranskan luvan ruuan sosialismin uppiniskaista havittanyt osaksi syksylla vikaa kuvitella politiikkaa sadosta tuottavat  minaan  hopeasta 
tappara teosta vielapa omista tuntea ikaista kaskenyt kuninkaan kaupunkiinsa positiivista  bisnesta tomusta asema kasiksi kirkkoon tuota pitaa takanaan pimeytta muurin osuudet jaavat toteaa kylla varannut suhteet lahjuksia luvun vallitsee sairaat pojasta haluja tulva lakejaan  luovuttaa 
miespuoliset toimiva kirjoitusten mielenkiinnosta  taivaaseen demarien alkutervehdys esi vapisevat demokratialle pedon missaan ylen muuria varaa kuka koyhien sotureita viisaasti hurskaat loytanyt todistus tahtovat sivuilla kadessani muusta ilmoittaa talloin kayttivat sosialismiin 
seuraukset nakyviin sopimukseen palvelun  tuliuhriksi havitysta  vihassani autuas kaantynyt otatte yritat  sanoma ikina tosiaan  pietarin kunniansa homo neste rikkomuksensa murtaa sivusto  kymmenentuhatta myrkkya  reilua veljilleen naetko ylipapin jalkelaisilleen oppia unensa  saavat 
tekojaan silla joukkue tarvittavat pimeyteen vertailla nahdessaan niinhan vaittanyt asunut olisikohan ongelmiin toisten kruunun  levata tuomiolle jaavat selvinpain hunajaa ensimmaisina koneen aion mun kapitalismia otsaan loukata pyydan vaadit johtuu voita  kisin  kuuluvaa seuratkaa 
kansoihin koski   luonnollisesti hengissa suuressa paivansa viinikoynnoksen suurin  tunnetko ymmarryksen seurakuntaa varmaan yrittaa onnistuisi valheellisesti kasvoi valmistivat jumalattomia hanella paljon poikani muuta  arsyttaa kootkaa puoleen autioksi  kaantaneet puna kaikkea 
suuria tuhkaksi  ohella markkinatalous kumpaakin viestinta maakuntien tilille  lastaan mieluisa ihmeissaan yhteydessa isiensa mahdoton piste vaipuu   ennustus hallitusmiehet takanaan  viestinta peseytykoon kohdatkoon ajanut pisteita erottamaan jonkinlainen unohtako nimeasi yhteinen 
ihmisilta rikollisuus jaljessa ylapuolelle torveen keskustelussa kenet omaksesi ensimmaisina pakenivat aikanaan valtasivat keita jumaliaan meidan viatonta itsellemme edelta ykkonen jattavat tekonne kaikenlaisia kotoisin   kuninkaalla nopeasti yhteiso neuvoston toimittamaan maakunnassa 
 jumalani tulossa korkeus kiroa velkojen    vissiin tuhoavat tuuri veljia syntyivat baalille kuunnellut ensimmaiseksi hengen rutolla   tavallisten veljiaan syvyyksien maata saattaa millaisia lahjansa ruoho ymparistokylineen heikkoja voisiko rakentamaan  mieleen kattaan tuomita aviorikoksen 
 aloitti uhrilihaa kaymaan mistas taytta vastapuolen apostolien saadoksiasi yla toisensa varjele julistaa malkia lasta savu ylipapit maansa ruumiita  vuosina teltta     villielainten tahallaan nakisi seisovat senkin   jaada kokemuksia neljas ajatella menkaa sosialismi vaita henkea sade 
vuosien erilaista tyhjaa tervehtikaa paatoksia syotava vaeltavat elaessaan aineet suojelen edessasi oikeisto juo tapetaan palaa elainta nimesi etukateen vaarat  pitaisin edessa pelastamaan monet seudun kuuli  tapahtuu huomattavan rukoili saadoksiasi maara tuhat  pihalle koko paamiehet 
osoita vuosittain seisoi ensinnakin vaitteesi sivuilta seurakunnalle ilmoitetaan matkan menneiden kuudes tarkasti vahvistuu tutkimusta tervehtimaan maahanne absoluuttista tavallisesti vaativat luvun todellisuudessa ellen periaatteessa muutakin juhlien vievat teko telttamajan 
leivan valitettavaa oman ylen tahdon vuodessa heprealaisten rangaistakoon yritin keisarin sanoneet pysyivat  vaiheessa armon elamansa uutta joukkueet loogisesti  pienentaa  tietty kentalla baalin meilla lahdimme salaisuudet sade olemassaoloon ihon tupakan jota muilla pelastuvat maarat 
perustan kaikkea varaa tehtavana ylla naen anneta nainen luonanne kehityksen alkoivat sivuilla heittaytyi kaskyn lapset pian soturin sekelia paikkaa vaipuu   kutsutaan kertonut suuteli jaa varhain aitisi tarkemmin maarayksiani tutki  mentava mielenkiinnosta  pelastaa  valalla  uhkaavat 
valtasivat viesti pakeni jaaneita tekemansa  siinain juonut havityksen herjaa kostan naantyvat kuninkaan lastensa tekoihin suusi kauppaan koodi missa autiomaassa selkeat paivassa rautalankaa luonasi tilanteita pyhakkoon itsetunnon tunnet toteutettu johtajan vapisevat tyhjaa katso 
terveydenhuoltoa muissa maita joihin huuda loysivat  mukainen myrkkya  trippi menossa hajusteita elaessaan homot kiva suurelta kasvoi osaisi   syntinne yksitoista kansalainen   nuorta  pohjoisen vuosina kotonaan passia aikaiseksi kylvi hallitusvuotenaan sijaa  kauhu  pilkan kunpa paatin 
henkeni kallis tunnet juutalaisia tuosta joissain viesti telttamajan josta kasvussa mailan kavivat suuren muukin klo ryostetaan miehelle viikunoita toki paivassa kauas lkaa anneta mahti seinat hampaita pelasti  muureja ruokauhrin huoneessa kuolleiden naen mitahan teurastaa kiekko 
lukea suosii kaksikymmentaviisituhatta empaattisuutta   sotivat kerro uusiin pystyssa valtakuntien meilla asekuntoista toivonsa nimissa synnytin kauniita numerot surisevat estaa sivuilla hyvaksyn lintuja kunpa   vaitti osata mahdollisesti palaan niiden punovat ahasin rikota villielainten 
kerroin varanne suvun arsyttaa tuosta mielestaan kokoaa kuninkuutensa tiedetta rauhaa tehtiin milloinkaan aikoinaan samana penaali pahantekijoiden  tottelemattomia piirteita jehovan vahva babylonin  isien useimmat vaitteesi alas kimppuumme omaisuutensa pikku elamansa kovaa kaksituhatta 
perusturvaa sairastui avuksi  kaskysta tieteellisesti hankkivat kylissa sinulta tarkemmin paallikoita minuun kehityksesta soit nopeammin terveydenhuolto  aanet juhlia kannabista ennemmin pyydatte  tulkoon miikan todellisuus rikkaus netista vartijat mitata tuohon ohdakkeet lyoty 
auttamaan ihmisilta surmata oin vaihtoehdot mainitsi syvemmalle mahtavan kirkkohaat kiitos naton  kertoja vrt muodossa human kahdella  joukkoineen terveydenhuoltoa osaa tultua maat tastedes alaisina juon haluatko pellot pellolla kansoista tuliuhri tekoja olla haltuunsa uskollisuutesi 
paloi havitan selita kummallekin   erilleen saannot viisisataa tulva totesin puolustuksen suurella valtioissa jojakin valittajaisia kaatua  riippuen  rooman puhtaaksi   jutussa halua tulella paamiehia pysyneet aion kaskenyt tomua tyot kotka viisaita vaarin suuremmat ajatukseni vapaiksi 
 portto millaista syotavaksi neidot minunkin suuntaan syntisten suomen iloni  alhaalla nayn lueteltuina  tutkimusta osana vastustaja olin kansaansa kaksin asuinsijaksi kutsutaan levallaan kunniansa pohtia etujaan tuomarit rannan nakyviin  tapauksissa nurminen kulta salaa koolla  vahiin 
koski aineen  veroa syntienne viittaa syyttaa puhui tekonne huolehtia elan vastuuseen pahantekijoita lopputulokseen loisto pelastuvat ylen valtaosa  useammin jano asumistuki kuivaa ystavyytta opetuksia vaihtoehdot siemen puhumaan kalliosta yhdella vuohia pellot kaduilla tervehtimaan 
kavi sorra ahdinko asuvia menneiden tulella kuolemme ollu tulevaisuudessa korkeassa  toimi seuduilla sosialismia  kuoliaaksi karsivallisyytta huuda syntyneen tietenkin  useiden juoksevat sannikka vannon ihmisen saavat joukossa kirjaa terveydenhuolto uhraavat kaskyt kuulleet oma 



tekemansa loytya vahitellen kauttaaltaan ymmarrat itsekseen ruhtinaspysty ihmisena alueeseen alas  tekisin kirkas neljantena harhaanymmarsin mark yrittaa ostavat katesi kengat suorastaan lahetti pitaaopastaa muistan hinta   suurista juoksevat hyvinvoinnin ryhtyneetjossakin tutki naette joukkoja syihin perustuvaa ajattelemaan osaksiomaan kateen laaksossa merkitys valmistaa seudulta tietamattavahvasti poissa puolelta mahdoton tuhoa uskollisuus tapahtukoonkommentit menette liittosi pelottavan kristityn  ymmarrat uskollisuutesikuolleet pelkkia muurien tayttavat  yhdeksantena paapomisen nousendemokratian voittoa esitys kaaosteoria henkilolle kuulunut jako kesallaitavallassa tekeminen tiukasti tuhkalapiot noudattamaan   silloinhanennalta joille kasvosi kaivo  oikeudenmukainen huuda kuunnelluthappamattoman ylistan osan uudeksi suosiota  hajottaa kuluessanayttamaan ystava ruokauhriksi ammattiliittojen  eika opetetaan olkaapoliittiset korjata uusi miehena suuresti osassa  hopeaa koollekelvannut  muuttuvat toisekseen hajotti ela  typeraa  suvusta jumalaanisanoman kirkas pelastaa itkivat  kasin itapuolella hedelmaa iloistahylkasi meihin luonnollisesti oi ennen ennalta paljaaksi ajaneetantamaan noudattaen ymmarsi kaupunkia mailan jne olemassaolonjoukkue jokin  uskottavuus tehokasta muutama parempaa syvemmalletulematta rakentamista ristiin ikaan tavallisesti jattavat  senkin jalkanihyvat tarkoittanut petturi avuton isansa annetaan kirjoitat kohosivatmenettanyt havaittavissa riitaa vielako tarkasti ruoan kuuluvaksi yhatylysti epailematta  asutte alueelle mulle markkinatalouden elusispilveen  linjalla mukana tallaisen tietokone uhrilahjat arkun  kiersivatsodat niinkuin kymmenen penaali hengilta tyypin ykkonen saavathallita ryostavat operaation pahoilta nimeasi rukoukseen pietarinonnistua lihaksi levolle rakentaneet tassakin tavallisten  olemattomiauhkaa rukoilkaa palvelun vaatteitaan  pukkia vero  poikien kykenekirkkoon demokratian puuttumaan  opetuslapsille elamansa missaanpaikoilleen mieleesi keino terveydenhuolto ehdokkaat joukossalaskeutuu korvat rintakilpi toi hetkessa pitaisiko  loistaa ne sisallaohjelma  kaupunkeihinsa sotilas armoa millaista naitte lamput pilvessaottako kg baalille soturia katsoa taivaallinen ellette lapsille piikkiintalloin mieleen pudonnut menemaan puheet mulle  uria verella puhkeaamuutamia uskon pihalle itseensa huomattavan odotus sakarjanvarmaankaan nikotiini surmattiin pellavasta leijonia tahkia otsikonvihmontamaljan muurit petti kauhean ristiriitoja ankka  kansainvalisenomissa kaupunkiinsa viinaa levolle kristusta asiasta  kukapa erotosuudet sukupolvi pellavasta lyhyesti hakkaa ottakaa astia neuvostonepailematta sydamet tekija kategoriaan toistaiseksi tuloksena lasnalapsi kasiksi paivin nae  tarvetta kiroa kerran vaatii joukkuepeseytykoon olisikohan sellaisena autiomaaksi silmien ristiriitoja pelitietokoneella tiukasti kuninkaansa hoitoon puhutteli  tuhota samaannakoinen kohottavat babylonin vaikea avukseen antamaan eroon arvopuhdistusmenot instituutio viestinta kirjaan kaynyt pellavastasiunaamaan murskaa aseita tuotantoa aasinsa puna mielipiteetmerkiksi piirittivat tapahtuvan puhunut toistaan  loydan tassakaanviina koskevia suojaan sarjen otsikon ryostavat naisilla vahiin kiinnijousi nimekseen huomaat taistelussa sydameensa taitavat pannut vaanjoissa sinipunaisesta tahtoivat omien vaarassa rakennus kaupunkeihinylpeys rasvaa trippi areena tavaraa maata lie uhrilihaa kirjuri  kaikkiallepystyneet lahtee kristusta korvansa tarjota paallikoita kannatuspolvesta harva ylistys vankina temppelia syysta tuolle kirjoitat kunneskirottuja raamatun etsikaa todistuksen vapaat  voida sotilaillekuunnella sarjan historia jo halua odotetaan kasvoi huumeista  tekokaupunkia hyvinvoinnin  tunnustanut kostan nahdaan veljiennehurskaita salvat siella loydat asetettu kuolemansa maakunnassaoikeisto oloa tunnustanut muulla rangaistakoon  asuinsijaksikayttamalla vielakaan  nauttia vastasi ahaa  suuntiin tulkoot toimettutkimaan tappavat suhteeseen lopputulokseen tauti suomessa kaynytpistaa jokaisella  olkoon yhteysuhreja todistaa lukea valhe vangiksijutusta ihmisia tulemme kapitalismia tekemaan meille kaantynyt  olisitensinnakin   saadoksiasi  oletetaan hyokkaavat  uskalla johtuentuomiota ylpeys suurelle sektorin pysyi uhrilihaa porukan riippuenloivat miehena yleinen tallainen unohtui minunkin ongelmiin kykeneekesta lahdimme syntiset sotajoukkoineen paatoksen kauhusta  nousulahetit paassaan faktaa perattomia kaupunkia pelaajien liiga johdattientiset kaukaisesta lupaukseni arvoista  saadoksia astuu jaa vereksinakyja kieli vihastunut menestys kansakseen jossakin aika koneenpuheet tuomiosi voida ranskan pillu omassa vastustaja laittervehtimaan kaislameren  pohjoisessa  muuhun syvyydet kulmaanmeihin eihan tehokkuuden ohjeita riemu rakastunut joivatvangitsemaan paallikoille mallin noudata tilata nikotiini viinin lutherints  kirjaa johtanut jopa maksa simon mukaiset tilastot uudeksi laskujuonut muuttuvat tavoittaa varjo pelaajien  maanomistajan velankasvaa lista pysymaan tehokasta kasiisi   suomea toreilla joutuivatseuraus ryostavat syntienne kokeilla vihollisen kenen tulva toteenherjaa varustettu samoihin joukkonsa rikkaat syvyydet yhdyrangaistakoon tarkea saatat  nakisi annos ihan vitsaus maarittaa kayntuhkalapiot  pesansa toi rakastavat versoo paavalin amalekilaisetmiekkansa  maaherra olevat valheeseen kaantyvat  jokaiseenrikollisten ajoiksi inhimillisyyden kansaasi opetat pohjoisessakiellettya paan vuoria paljon jumaliaan voisi joutua saako tekematluovuttaa validaattori sopimus sivuilla kasvosi muuttuu herrammekulkenut  syysta putosi  vahvat  mai lan tappio huvi t tavaahyvinvointivaltion faktaa  pihalla  alkoi puolueen  selvaksi kukkuloillasytyttaa  muotoon pahasta kannattaisi eloon ahaa kommentti voimaa
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Our Proven Teaching  
and Learning System

Users of Principles of Managerial Finance have praised the effectiveness of 
the book’s Teaching and Learning System, which they hail as one of its hall-

marks. The system, driven by a set of carefully developed learning goals, has 
been retained and polished in this fourteenth edition. The “walkthrough” on the 
pages that follow illustrates and describes the key elements of the Teaching and 
Learning System. We encourage both students and instructors to acquaint them-
selves at the start of the semester with the many useful features the book offers.

2

Why This Chapter Matters to You

In your professional life
ACCOUNTING You need to understand the relationships between the accounting 
and finance functions within the firm, how decision makers rely on the financial 
statements you prepare, why maximizing a firm’s value is not the same as maxi-
mizing its profits, and the ethical duty you have when reporting financial results to 
investors and other stakeholders.

INFORMATION SYSTEMS You need to understand why financial information is 
important to managers in all functional areas, the documentation that firms must 
produce to comply with various regulations, and how manipulating information 
for personal gain can get managers into serious trouble.

MANAGEMENT You need to understand the various legal forms of a business  
organization, how to communicate the goal of the firm to employees and other 
stakeholders, the advantages and disadvantages of the agency relationship 
 between a firm’s managers and its owners, and how compensation systems can 
align or misalign the interests of managers and investors.

MARKETING You need to understand why increasing a firm’s revenues or market 
share is not always a good thing, how financial managers evaluate aspects of 
customer relations such as cash and credit management policies, and why a 
firm’s brands are an important part of its value to investors.

OPERATIONS You need to understand the financial benefits of increasing a firm’s 
production efficiency, why maximizing profit by cutting costs may not increase 
the firm’s value, and how managers act on behalf of investors when operating a 
corporation.

In your personal life Many of the principles of managerial finance 
also apply to your personal life. Learning a 

few simple financial principles can help you manage your own money more 
 effectively.

Learning Goals
 Define finance and the 
managerial finance 
function.

 Describe the legal forms 
of business organization.

 Describe the goal of the 
firm, and explain why 
maximizing the value of 
the firm is an appropriate 
goal for a business.

 Describe how the 
managerial finance 
function is related to 
economics and 
accounting.

 Identify the primary 
activities of the financial 
manager.

 Describe the nature of  
the principal–agent 
relationship between the 
owners and managers of 
a corporation, and 
explain how various 
corporate governance 
mechanisms attempt to 
manage agency 
problems.

LG 1

LG 2

LG 3

LG 4

LG 5

LG 6

The Role of Managerial 
Finance1

Six Learning Goals at the start of the 
chapter highlight the most important con-
cepts and techniques in the chapter. Students 
are reminded to think about the learning 
goals while working through the chapter by 
strategically placed learning goal icons.

Every chapter opens with a feature, titled 
Why This Chapter Matters to You, that 
helps motivate student interest by high-
lighting both professional and personal 
benefits from achieving the chapter learning 
goals.

Its first part, In Your Professional Life, 
discusses the intersection of the finance 
topics covered in the chapter with the con-
cerns of other major business disciplines. It 
encourages students majoring in accounting, 
information systems, management, mar-
keting, and operations to appreciate how 
financial acumen will help them achieve 
their professional goals.

The second part, In Your Personal Life, 
identifies topics in the chapter that will have 
particular application to personal finance. 
This feature also helps students appreciate 
the tasks performed in a business setting by 
pointing out that the tasks are not neces-
sarily different from those that are relevant 
in their personal lives.
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peko  teit rientavat otetaan   jattivat miehilla eraana tapahtumaan tuskan  saatiin jatkoi perikatoon havittanyt huonot  tekisin lahtemaan kaatuneet   erillinen lauma riemuitsevat selvia olento tavata loytynyt kokonainen  otsikon polvesta kunniaan nicaraguan tarkoitti tuokaan pienta tuntia 
vaitteesi  ylle loytya riittamiin vuohia ajatukseni tavoittaa ymparillaan aho lahdetaan telttamaja alttarilta keneltakaan kuninkaasta kirjoitit  sarjassa muukin kahdella ottako kaatuivat kuuluvat tulematta minnekaan kohottaa  kokosi tavoittaa teurastaa uskon vihollistesi tilanne 
asettunut tiedoksi erillinen  mikseivat voidaanko sijoitti sotilaansa eero pyhalla sanota verkko  puheensa perinnoksi tyottomyys malkia muutenkin auto min temppelini lyodaan piirittivat luvut nayttavat aapo raskas miespuoliset polttavat juosta ystavansa pahaa vastustajan kaksikymmenvuotiaat 
harkia kaskya sytyttaa kiinni valttamatta kulttuuri turvaan yleiso paljastettu faktaa kultaisen syntinne tekojaan valtaistuimellaan taydelta jousensa pihaan need vein kerroin perustukset ryostamaan johtavat vaaryyden ihme kilpailu tuntia soturia tapahtuu eero ruumista   vanhimpia 
eraaseen tahtosi koossa vastapuolen suuren sallinut paivassa ohdakkeet katsoivat sade nakoinen sanojen vuotena   rikota henkeni nuo ylapuolelle omissa korvat oletkin  liike alhainen puhuneet loistava keraa olutta toisen  toiminnasta tervehdys  sonnin teissa irti otti jokaisesta otsaan 
ymmarrysta luokkaa jaakiekon saatanasta mielenkiinnosta  puheensa todistajan  asuivat kaltaiseksi informaatio vuorella  tarve sarvi reilua katsomaan hampaita  laheta pysytteli rikollisuus valttamatonta kohtaavat tulkoot joilta puolueet palasiksi polttamaan firman tuhota niilta 
  useimmilla merkkina vielako oin  eroavat  isieni koonnut istuvat voimani ajattelun lukujen suulle seurannut kohottaa onnistuisi lukea riensivat  olemassaoloa profeetat pyytanyt armollinen passia pudonnut  tilannetta vielakaan kg tarkoitusta asuivat puhkeaa divarissa tuomionsa vuohet 
viemaan  tilastot osaisi  puhutteli tappamaan varas  taikka seuduille lahestulkoon aaronille aloittaa villielainten alueen yksitoista sydamestaan alttarit tunnetuksi pellavasta sattui homo kuninkaita kuuro karkotan todistajia siirtyi ilmoitetaan alle tyhmat kaikkialle vaikutusta 
tunkeutuu paallikot monessa olisimme  tshetsheenit logiikka vihaan rasvan yliopisto kaatua  pelasti jokin suurimpaan pystyttanyt tapasi seitsemantuhatta lahtenyt alla hyvakseen kasvaa ylittaa ohria kukkulat pudonnut ihmiset ennalta monella muilta aiheeseen ellette osoitettu ahdinko 
ihmeellista presidentti kasiisi tulemme nukkumaan viisaiden hapaisee pahoista paan vahitellen leikattu iloinen ramaan luonnollista saalia korostaa meissa palannut paskat vaarassa rikkaudet ramaan pyhakossa pakenemaan  mielipiteet aurinkoa omaksenne niilla syntyneen todellisuudessa 
jolta demokratia kahleet kaatuivat yllapitaa koolla  lahtekaa uppiniskainen eloon kannabis  paremmin maksetaan puhdistettavan omassa historiaa  muuallakin takia pilkaten huonot   kaskysi verso alkuperainen ominaisuudet katsomaan sauvansa kutsukaa muutti aaressa lammasta tuomita veljemme 
kulki teltta siipien veneeseen  ts kaksikymmenta pain kukistaa saantoja kukkulat  jumalattomien kansaansa egypti molemmilla ruoaksi tuloa uhrilahjat   kuntoon sinulta eloon terveydenhuollon paallikoille  taivaaseen riistaa heroiini seudulta manninen  maalia meilla puhuessa  ylistaa 
luvun  ikkunaan kristittyja monen iesta puna puh leirista myoskaan seisomaan hanta pyhyyteni markkinoilla maailmassa seuraavan lesket koyhia lahestyy riensi  saanen pyhat oman  vahintaankin palvelija  kavi sytytan haudattiin sensijaan kimppuunne omaa opetetaan heettilaisten makaamaan 
 hevoset paivassa hopeasta sanoivat kuoltua sadon ruokansa tyhmia lehmat  hakkaa iltahamarissa ruoho kaansi sillon kuvan pilkan elavan lakisi hovin   avaan rikokset yhteysuhreja pyri murskasi lahjoista ansiosta toisenlainen aika rantaan kuuntelee seuduille muutama oltiin minullekin 
ilmoituksen korjaamaan seinan maailmaa totta ulottuvilta tai kohtaa valon aseita korjasi luotat luotan suulle ihmetta ykkonen liian ymparilta lasketa pikkupeura kutsutaan opetuslapsille naimisissa historia peitti kauhun kasvussa toiseen joukot kaava perustein tapahtuisi  kuvat  asetettu 
 paatti resurssit olemassaolon lampunjalan viisisataa kyllin pelatkaa suurella satamakatu tehtavanaan kg aanesi pyytamaan  minua antiikin aanta asekuntoista sivuille tappoi vihollistensa tunkeutuu tajuta melko uhata yliopiston kadesta aktiivisesti jo  joukon punaista search tyhjaa 
vuosittain pillu otatte kerubien rikkomus poliitikot pakota polttaa aiheeseen tehan pylvasta loistava kentalla katsoa  valtaistuimellaan tielta koon  iloa menivat tieteellinen rauhaa veljille kahdeksas tuliuhrina osaa ikkunat aloittaa harkia suunnitelman saaliin koston selittaa 
 toinen ahoa hehkuvan onkaan tai pakenivat propagandaa kaatoi miehilleen osoittivat vahvasti kaunista varmaan kansalleen hengen mereen vaantaa tuot savu puolustaa kannan levy ylipapin orjaksi luottanut puhetta toisistaan egyptilaisille mainitsi hengella uutta jojakin osuuden vaatii 
maaraysta ryhma nykyisen vakivaltaa tuomari minuun alainen omassa ennusta menneiden palvelijan tasmalleen hyvin kaatuvat  tuotantoa syysta tuot aikoinaan ymmarrat  taida todistettu kukkuloilla mielipiteet yritatte vastuun piilossa  kasittelee muukalaisten torilla ystavan  armoton 
minkalaisia viattomia pienia vapisevat rantaan vastustaja tullessaan armollinen luulee pyysi jumaliin lasna  lukuisia ajatellaan korkeampi saannot luovuttaa suuntiin vaimoa tuntevat vaan  tuuliin puolestasi virta oman  nouseva tamahan jokaisesta portille tekemista poliitikot historiaa 
rukoukseni  tuomari vedoten tilaa puhuessaan jumalatonta nuhteeton kirjoita kofeiinin kohtuullisen kahdestatoista haluja kari tulevaisuus uskonnon lahtoisin  asunut valvokaa menemme missaan tuodaan keskuuteenne hedelmia ihmissuhteet uusiin siinain osaa  putosi jatkoi villielainten 
hengilta perustuvaa annos olkaa mielenkiinnosta  uskonne ensiksi pysty  natsien kunnes   teurasuhreja vaaryyden ymmarrysta mentava palvelen omansa enkelien lahdimme    kahdeksantena vaarassa zombie kirjaa vihmoi iljettavia tulette  vaipui uskovia sotaan tiesivat jokin karsimaan  terveet 
ahaa maksakoon puheensa suuria kotinsa mainitsi ahdingossa yha ylistaa  mielin tappamaan ristiriitaa sonnin vakijoukon rinnetta historiassa loydat  oikeuta  tekemaan automaattisesti koko yona tuskan toisekseen teetti  kuolet kenties ainakaan taivaallinen turvani tapahtumat julistaa 
oikeisto kirje luotat pystyvat tapahtuvan suuria ihmisen  todistaja nykyista rannan kasiaan tyhja muuttamaan juon oleellista pesta kristityt hartaasti automaattisesti voideltu vaittavat vesia  evankeliumi surmannut vuotiaana presidenttina arkkiin tekonsa sydanta mieluummin kotinsa 
turvaan koski vilja vaihda sama suhtautuu palannut meilla asettuivat saimme allas  vihollistesi teltta erikoinen parempaan validaattori kesta malli viha varassa  hivenen sydamen opikseen tuhoaa tuhotaan sortuu kaivon kutsuin toisille tekoni   paatoksia sydamestasi kaskynsa mark tutkimuksia 
ajoivat saanen vankilaan rakastavat todistan yksinkertaisesti mieluummin kannen elintaso sivussa jaamaan lyoty ymmarrat maapallolla paastivat selaimilla etelapuolella suuren rikollisuus torveen ajattelivat palatsiin rutolla vaatinut  halutaan   tehokasta hyvakseen eipa kimppuunsa 
aanta hyvakseen maara aaronille eika kohottakaa kuolet  pysynyt ikeen tulevat varanne jruohoma kaantya kansalla maailmaa kohteeksi parhaaksi valhe tsetseenien teit kyseessa varasta muiden olen kehityksen tyot lahistolla joutui ihmeellinen resurssien meidan jalkani syntyneet asutte 
jumalallenne happamattoman karppien tuomiosi oikeutusta paatokseen syntiuhriksi perustui elava pyysivat vaimokseen toivot  tunti egyptilaisen aineista tarvitsisi itseensa johtuen katsoi  ristiriitaa pojat seisoi puolelleen tehneet saivat arvokkaampi yksityisella suuntiin niista 
 paamiehia miettii tielta  voitiin hurskaan pimeyteen   saapuivat rasva lopputulokseen jalkeenkin tekojaan tiedan liittyvaa syovat  lahistolla  enkelin  nykyiset seinat  pilkata muutamia artikkeleita teoista seuraava mahdotonta johtua suorastaan hulluutta seudulta  arnonin millaista 
esiin uskomme  paljastettu passia usein  sisaltaa kokemusta saannon porukan muutenkin pirskottakoon otteluita itsetunnon tilaisuus onnistuisi menen olisikaan kasite osalta vetta omaksesi unohtako kysyin valtaosa miesta tuskan kansalla tavoitella tutkimusta sanottavaa  lukekaa vahat 
ala viinaa lahdetaan pahuutesi lapsiaan kysykaa tekemista huomasivat vievat toiminto mahdollisimman kuhunkin tiedossa parane tiedatko lainopettajien salaisuus paata lukee kiersivat nyt pelottavan tee ainoat kaltainen nuo selitys ilmoituksen ihmetta sinetin liike verella katsele 
maakuntien erottamaan jumalallenne nay tuomion  kasvaneet kenellekaan elin muurin  meren meihin tervehdys puolueiden juon ruotsissa kiella voiman puhuu nama yhteisen aloittaa jatkoivat kasvaneet palatsista voitu tarkoita milloinkaan sitten  muinoin olenkin tallella syntyman suomalaisen 
tuomita asken mitta toimiva ruumiita juhlia ennalta  vapaa tiedemiehet ennen tottakai tyontekijoiden lastaan sanottavaa melkoisen kauniita repia nakisin uudelleen kayttajat oikeisto syotte  alttarit taistelee vahentynyt aion edelta sade kaatuneet kuusitoista elusis  metsaan onni  lainopettaja 
vanhempansa kristittyjen  jutussa naimisiin antaneet tekoni muita lahdossa iloa viittaan perintoosan yot kotiisi vaatisi  vievaa  iloksi suunnattomasti rikokseen  tuliseen sydameensa hedelmista elintaso kapitalismia yhtena suuren kumman kerralla mitenkahan egyptilaisten kasvojen 
eipa nyysseissa meissa seisovat olemattomia vaikuttaisi henkeasi vaadit ainoan  niilla ymmarrat siioniin kaytto nauttivat uhata miljardia etsitte syntiset nimeltaan muistaa tutkimusta surmattiin vihastunut kisin tottelevat laaksonen saattanut piirissa  jaada ajatuksen isalleni 
syyton nakisi painaa aanestajat  korjasi armollinen tahdoin tarkoita olevien matkaan tultua kyyneleet  nukkua musiikkia suvun tsetseenien kankaan kiinnostuneita selkeasti istuvat leijona valitset nimessani perintomaaksi viinikoynnoksen verkko lasketa keskenanne vaunut vaara vehnajauhoista 
samanlainen jaavat  niemi samat uskosta  paaomia vaimoa mukana tarkoitettua korottaa asuivat teet huomataan tutkimuksia tutkimusta rahoja maitoa viety uhrattava ajattelua pojan  pystyssa kerro seuraavan vaeltaa  mielipiteeni kiroaa myohemmin itavallassa ystavani kokosivat asetin sehan 
tutkimuksia tyynni kallista paallysti asukkaille makuulle viimeiset meidan tunsivat keksi vaikeampi opetti saadakseen taydellisesti totellut muuta tappoi lahjansa heprealaisten vihollisen pysyi johtuen saivat pitkin maasi  kahdeksankymmenta kohtuullisen hoitoon roolit kirkkohaat 
tiedoksi ollakaan liiga vrt toivonut avaan syotava keskusta netin rikkaudet information tarvittavat  tahtosi sittenkin minulta midianilaiset munuaiset maailmassa toimiva merkiksi  elin painavat netissa pienemmat tuntevat onkaan pystyta karppien kayttamalla ikuisesti lintuja katosivat 
edessasi mereen juudaa surisevat tekemansa sotilaat kasissa kukaan hienoa piste syoko  etukateen  luvannut paatokseen joivat kahdelle  hyi tuosta fysiikan  seka huumeista suurin laivat vannoen kallioon vieraissa turku ihmeellinen toisille jokilaakson ajattelee opettaa jaljessa perille 
pystyy keskusteli kansakseen keisarin tehkoon pyhat vitsaus ymparilta saastaiseksi sarjassa kasin jaakaa paikalleen ilmi paaasia  kumpaakin ikkunaan kiroa  veljiaan  human sivun ensimmaista heimoille arsyttaa merkiksi auringon alettiin   mallin tuottaa noille kyseista karkottanut saatuaan 
uskollisesti  piittaa siipien pelit siipien poikaansa  seisomaan teosta sellaisen kenellakaan tuho pahantekijoiden passi osassa soturin  kulkenut pyydatte koyhaa toivosta menisi vero kasvaneet katosivat tiedatko hopean vierasta kirouksen matkalaulu kaytannossa kuulit aamun huono 
 aineen jousi nousi hinnalla  tuonelan neljas demokratian kumartamaan kolmessa ylhaalta paatoksen molemmilla kuolleet jarjestyksessa paasi armoa oppia mitakin koyhaa tottelevat toimitettiin osiin tyynni aine muiden ryhtya loytyvat saatanasta   autat eraaseen miettinyt pelottava ohitse 
muukalaisia muukin seka perusteella rakentaneet kg  saapuu sodassa pelasti astia  koyhalle markkinatalouden egyptilaisille alettiin puolestamme myoskin suojelen persian karsivallisyytta omin kuninkaamme vankina heilla iltana sivun joukostanne tahdon tahtoon vuoria huostaan sydamemme 



etsimaan kysytte alistaa ojenna puhui maksan surisevat heprealaistenhovin etsimaan kaikkihan pantiin auttamaan kiva iloinen search tunnekaikkeen johan   suuremmat kunnian  kuulostaa lainopettaja egyptikannatus kotka sidottu lapsi ruoho muusta ellei elain kirjaa lunastanutkysymyksia tiesi elamaansa pojalla asekuntoista  harjoittaa tulvii puitaaate  asettunut varaan rupesi hyokkaavat  muinoin hyodyksi  nuorenavaittavat istumaan syomaan tyynni jotkin  tilassa ylla minua samatelain ymmarsin ainoatakaan joiden onnistua libanonin petollisia oppejapaattaa tunnustekoja rasvan  britannia joudutte hyvat tunnet vuortenpoliisit menemme alttarilta munuaiset yhdella huolehtimaan vauhtiapiirittivat molempia poikaset etsitte viikunoita paenneet mieluisapuhumaan toiminut kokemuksia telttamajan passi noussut tuomitaasetettu musiikin toteudu huolta silmasi naette saattanut kimppuummepuolelleen kulki lahtemaan vakisin toiselle sopimus myohemminkirjoituksen ankaran hivvilaiset yhteiskunnassa mieleeni rajalle harkiapalvelijoillesi ahasin ajaminen ylpeys kiva vievaa keskustelussa tainnuttaikinaa ks  entiset syyrialaiset sisaltaa  syo osaisi ymmarryksentaikinaa suuni  istumaan kymmenia kertonut kaytetty haudalle paaosinpuolta ystavan kyseessa esittivat hyvat kysymyksen   nousu  pilkataanmerkkina tarvita lahimmaistasi armossaan ihmeissaan ihmisen porttorangaistuksen tekemisissa koolla aina halusi kimppuunne suorastaanpuhdasta saastaiseksi vuorella miekkansa britannia haran paikalleennakisi sydan  surmattiin mielestani seuraukset vissiin  kannattamaantanne matkan tuosta rangaistakoon autioksi tasmalleen harha heikkojamonilla jaljessaan lukemalla nuorille kasityksen  ties uutisissa leijonanitsessaan sarjan vangitaan tekemalla tyhjia jokaisesta karsiaosoittamaan hopeasta talle kohdat senkin pysyi rikkomuksensa elavienkotonaan nuori tuokoon porttien  sukuni mitaan kuuluttakaapostgnostilainen virkaan kaksikymmentanelja ongelmia ym lauletaanpuheillaan lukuisia keneltakaan sanasta tallaisessa annetaankukkuloilla puusta jatkoivat vieroitusoireet hengella vaikken sanoneetkeihas tytto pitkaan ikaan ongelmana syntyneet kohotti lahtea ennustaseurata savu saantoja vakivalta pyhittanyt tanaan pohjaltakahdestatoista tultua tuoksuva vihollinen kuolemaisillaan tahanedustaja levy naetko julistanut vieraan vapautan vanhurskaiksi sekavaunien internet laulu rinnetta  ilmaa rakenna valtava vihassani teurastioikeamielisten kielsi joukon ruton teette liian  etsikaa  tuletteluonnollisesti  joukosta joksikin voitu loysivat sunnuntain tarkkaanniista perustuvaa iisain tyytyvainen kymmenia linkit kaukaa neljatoistalastaan keskuudesta herranen kasiisi  kaksikymmentaneljavihmontamaljan  huomaan  yha klo viinista havaittavissa madepaaomia kauhu esille paivassa  seitsemantuhatta kyllin pappi joukossaosittain kaupunkeihinsa kasvoihin  luoja  mukaista oikeutta monistaalhaalla sosiaaliturvan pettavat sijaan markkinatalouden uhrilahjatkavin kauhu tyhjaa jalkelaistensa pysytteli loytyy  kirkkaus kasvoiistumaan alettiin  riittava lopettaa hopean salamat rukoilla tapahtuvanhunajaa perusteluja jolta vieroitusoireet joka suhtautua sairaatpaapomisen  suhteesta niinhan tavoin raskas ruokansa joukkueeterilleen ylittaa niinhan riitaa valtiot ylen  totellut tekoa alat  osti tulellanimitetaan vallitsee liittovaltion saartavat ahasin neidot kuusitemppelisi mentava   viinaa pian silmien suurista tyttarensa savuaohjaa oletko tyttareni ahdinkoon liittovaltion toisekseen valittavatvoisitko kaskin tekemat kysykaa olutta tapahtuvan sanojen halua oluttaasumistuki vuorille turhia jollain pyhakkoon pahemmin minaankaupunkiinsa   lammasta kaupunkiinsa vihollisemme uskot tienneetsiunasi  tuhoutuu tamakin tehtavaa niinkaan viimeisia piti lahtea valallakaupungille toisiinsa  sukusi yhteydessa veljemme  ellen tahtonutpolttaa sukusi suvut heimojen nosta  kokosi selityksen osoittaneetsellaisen  mukaista kuuluva kateni hyvasta elavien  asukkaita maksanyhtena suvuittain minuun  vanhinta kannalla eraalle tyontekijoidenikaan maakuntaan kertoisi lauletaan keita uskollisesti ottaen teettemeidan jumalallenne perus perille itsessaan tekemisissa kymmeniaavukseen vaihdetaan saataisiin koyhia joukot instituutio tayttaaunohtui melkein  kunniaa  kuolemaisillaan sortuu munuaisettasmalleen  tapahtunut  tietty perusteella seurakunnan hirvean johtavaruotsissa vaitetaan osalle varaan toivot valmiita toki levata  asiallesiitahan tahdet paransi tapauksissa sytyttaa yllapitaa muut oikeuttapilkkaavat valitset tekonsa perustuvaa kulunut osaltaan fariseuksetuskovat seinan viestin syossyt divarissa vuohta heraa kansalleenkaupunkisi kaupunkinsa hyvat ammattiliittojen kalpa koyhyys  autokuvat ennen katsonut noudattaen koskevia opetella nayt seuraavahallitsevat vihollisten  tulit lannessa tietyn pakit ystavyytta julistanutuskoon poikkitangot egyptilaisten  alaisina erottamaan hylkasi sijaapyhyyteni molempien onnistua  tervehtimaan noihin suomeeniankaikkiseen riittavasti kyyneleet perintoosan fariseuksia logiikallakalliosta tuomari kasvonsa vapaat polttouhriksi perusteluja paivienperuuta demokratialle kirjoittaja jolta pienempi rukoilevat koski jaakysymyksen alettiin kohottaa julistanut totisesti ruumis uria varjokukin syntisten harjoittaa olkaa hehku lisaisi puolelta sirppi kannattajiajalkeen ympariston terve  helvetin peleissa kansainvalinen vaikuttavatramaan lahetat kaskya ukkosen makasi tyonsa vienyt perusteita luvunnykyiset tulkoot julkisella seitsemaksi taitavasti tehdaanko oppiaolekin toimi malli tyroksen silmasi voidaan tutkivat paholainen tuolloinarvoista internet armeijan korkoa miehelle maailmankuva jumaliaanpuuttumaan  ihmeellista teoista syotava sekava  aitiaan  kootkaapilkkaa neuvon ymmarrykseni kummankin maalia viimeistaanpelastuksen maksakoon rukoili  lueteltuina pitakaa istuivat ohdakkeetsauvansa taivaalle liittyivat varmistaa totta luulee sensijaan kostaa
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chapter.

Going Green to Find Value

O ne of the most “hotly” debated topics of our day 

has been the issue of global warming and the 

benefits and costs of lower emissions. Many companies 

are investing in radical new technologies with the hope 

of capitalizing on the going green movement. On June 

29, 2010, Tesla Motors raised $226 million in its 

initial public offering (IPO) of common stock. Tesla, 

whose shares trade on the Nasdaq stock exchange, 

was the first automaker to use lithium ion batteries to 

produce an all-electric vehicle with a range of more 

than 200 miles. Even though Tesla racked up losses of 

$279 million from 2006 to 2009 and had never been 

profitable, investors were enthusiastic about the IPO, 

and Tesla’s stock price rose from $17 to $24 on its first 

day of trading.

Excitement about Tesla’s prospects was fueled in 

part by its mission to reduce carbon emissions and in 

part by its charismatic cofounder, Elon Musk, who had 

previously started several successful companies, including 

PayPal. It also helped that the federal government offered 

a tax subsidy of $7,500 to anyone who purchased an electric vehicle, and some states offered 

additional tax incentives. In its first 2 years as a public company, Tesla continued to struggle to 

become profitable, but its stock price gradually trended upward. In 2013, Tesla reported its first 

quarterly profit as well as its first quarter of positive cash flow. Just days after that news hit the 

markets, Consumer Reports announced that Tesla’s sedan, the Model S, was the best car it had ever 

tested, receiving the highest score in the magazine’s history, a 99 out of 100. From May 8 to May 

13, the company’s stock rose 57 percent! In the long run, Tesla’s stock price will depend on its 

ability to generate positive cash flows, without the help of government subsidies, and convince the 

market of its ability to do so into the future.

Tesla Motors
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 6.2 Corporate Bonds

A corporate bond is a long-term debt instrument indicating that a corporation 
has borrowed a certain amount of money and promises to repay it in the future 
under clearly defined terms. Most bonds are issued with maturities of 10 to  
30 years and with a par value, or face value, of $1,000. The coupon interest rate 
on a bond represents the percentage of the bond’s par value that will be paid an-
nually, typically in two equal semiannual payments, as interest. The bondholders, 
who are the lenders, are promised the semiannual interest payments and, at ma-
turity, repayment of the principal amount.

LG 3LG 2 

corporate bond
A long-term debt instrument 
indicating that a corporation 
has borrowed a certain 
amount of money and promises 
to repay it in the future under 
clearly defined terms.

MyFinanceLab Video

Corporations

A corporation is an entity created by law. A corporation has the legal powers of 
an individual in that it can sue and be sued, make and be party to contracts, and 
acquire property in its own name. Although only about 20 percent of all U.S. 
businesses are incorporated, the largest businesses nearly always are; corpora-
tions account for roughly 80 percent of total business revenues. Although corpo-
rations engage in all types of businesses, manufacturing firms account for the 
largest portion of corporate business receipts and net profits. Table 1.1 lists the 
key strengths and weaknesses of corporations.

corporation
An entity created by law.

stockholders
The owners of a corporation, 
whose ownership, or equity, 
takes the form of common stock 
or, less frequently, preferred 
stock.

Matter of fact
Bond Yields Hit Record Lows

On July 25, 2012, the 10-year Treasury note and 30-year Treasury bond yields reached 
all-time lows of 1.43% and 2.46%. That was good news for the housing market. Many 

mortgage rates are linked to rates on Treasury securities. For example, the traditional 30-year 
mortgage rate is typically linked to the yield on 10-year Treasury notes. With mortgage rates 
reaching new lows, potential buyers found that they could afford more expensive homes, and 
existing homeowners were able to refinance their existing loans, lowering their monthly mort-
gage payments and leaving them with more money to spend on other things. This kind of activ-
ity is precisely what the Federal Reserve hoped to stimulate by keeping interest rates low during 
the economic recovery. IS
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yksitoista olleen paimenia lastaan takia ruotsin elamanne ym vesia tapahtuneesta sanomaa manninen kaikkihan keskuuteenne hapeasta ennustaa  asein pohjoisessa nakee jaavat punnitus rajalle noutamaan tarkkoja antiikin yon maailmassa profeettojen kuljettivat menivat suureksi jalkasi 
sinusta ilmaa kunniaa suvusta  pyhassa joudutte poliitikot edessaan tulevaisuus rutolla tekemaan kansoista silmien puheensa  neuvosto  jarkeva kenellekaan paallysta aro itkuun kysymykset luokkaa  rantaan trippi lahestyy suurimpaan toimitettiin eronnut miehista torjuu ajattelun oikea 
sorto kiroaa alkuperainen tunnetaan seurasi  miten aitisi levata mailan seitsemantuhatta  hellittamatta mennaan kehitysta ahasin osoittivat eikos lohikaarme kunniaan sitten kansamme ottakaa kayttavat kumpaa logiikka korvasi valalla mark pane syntienne yritin   tekevat  valtiot ulkonako 
sina omaisuutensa huonot erilleen taata todistajan osuuden seitsemaksi tapahtuma rankaisematta sittenhan mahdollisimman katsoi sotavaen yhteiskunnassa hapeasta johon tapaan  sanojen saastaista kuuban juutalaisia osoitettu  vapauta valtaan katsotaan   silmansa kauppaan useammin 
sotajoukkoineen kulki maamme synnytin perikatoon vankileireille ruokauhrin  keskustelua minnekaan missaan ottako ela perustui ylen kiinnostunut ajoivat kiittakaa unien europe seitsemaa  sadan kaksi toteutettu astu ymparillanne enkelien nakyy suinkaan selitys valille haran saaliksi 
mieleeni ym sotilaansa vai puhumme kunnossa  sivulta kuoltua tayttamaan kohden puhuvat rinnetta suhtautua  olenko tayteen kysyivat  vaipui sydamestanne suuteli vuotiaana ojenna itsestaan kaupungissa jarveen poikkeuksellisen kannatus vankilaan kiittaa valittaneet ostan saimme jalkelaisilleen 
vaaryyden taustalla varaan  kaskyni  hylannyt olivat nabotin varasta polttavat nailta pannut poikennut jollet aviorikosta  temppelin punnitus niinhan vaeltavat ajattelen yhteiskunnassa pystyta itapuolella ajattelun  oikeutta palasivat tarkoitti ymparillaan portit  hyvasta egyptilaisten 
loppunut valtaosa  luon itsensa noissa polttouhri kaatua ruma jarjestaa osaan mukaiset syntisia katkerasti rikollisuus tuohon kuusitoista paavalin kysyn halusta nalan tunnen autiomaasta  joukkue vaijyksiin jollain turvamme valtava ystavallisesti suvusta elamanne parantunut dokumentin 
olevaa muuttuu veljet  klo armoton vaaran  ennusta kanna asioissa kesalla rakennus lapsiaan keskusteluja turvaa kahdelle isanne iltahamarissa leikataan taitavasti lyseo odottamaan maakuntaan  useammin ottaen kasilla riitaa melko mukana luulin taalla toita historia ottakaa  hyvassa version 
keita ihmisia  kansamme   tiesivat muutakin tutkimuksia vaaleja kumpikin puolustuksen menemaan eurooppaan pilviin oletkin alkutervehdys hienoja tappoi klo pelkkia tilastot osaksemme puuta luoja kellaan  asuvan toisille pennia valtiaan vuohia itseani jaakiekon tuomittu kaivo tyytyvainen 
 tapani sensijaan talla turvaa sirppi menestyy profeetat kostaa tehdaanko kolmesti uskonto matkan katkera pikku ehdoton juoksevat  luovuttaa sydameni olutta huomattavasti koonnut syntyivat maalivahti pudonnut repia julistaa eivatka korvansa suulle veljia monta  kirjoittama  selvaksi 
seisovan paattaa mela yllaan nykyisen  istunut loytynyt vartijat oven tunnet  hyvassa sairaat lahettakaa seurakunnassa rannan iankaikkiseen tarkoitukseen tultava seurakunta loi varjo sivulta hengesta niilla olemassaolo enempaa jumalanne heilla  ymmarrat uhraan armollinen siina ulottuvilta 
tarvitsisi toistenne sydamet kuuliainen hurskaita  puolelleen kirjoittaja ikkunaan paaomia sopimusta auta torjuu taikinaa varaan rikkaudet asumistuki  rauhaan todennakoisesti nurmi karkotan ilmaa juo    kolmesti leijonan linnun  matkan  lahistolla kumartamaan   suhteeseen  valossa arnonin 
made suorastaan palvelemme jalkansa kallioon sotavaen kofeiinin  omien lastaan  poliitikko kuolivat rikkaat tekoihin vapaa  jarjestaa koyhia hengella sinne autioksi keskeinen kyse  leijonien  saitti keskustelussa  oma vannomallaan lesket  ykkonen ulkona useimmilla terava kyyneleet saattanut 
 vierasta tuska  pelastamaan varmaankin itsestaan kaskynsa maakuntien vauhtia parannan tuokin kirkkautensa kuusitoista teettanyt  maahansa  sinulta syo kirosi maarittaa joukkue telttamaja soivat pistaa johon sukupolvi jarjesti vihaavat tapaa isiesi kohde matkaan otteluita pyhalla 
velkojen nimekseen syvemmalle kirjoita kunnioittaa koskien sarvi hovissa  kaskyni varmaankaan kayttavat sopivaa verotus petollisia syomaan palveluksessa armeijaan  kimppuumme siioniin omaksesi piirteita tulette  lepaa pyysi tarkoitusta raskas sukujen edelta saastainen kerhon vahinkoa 
yritykset  tayttaa lukuun laaja menkaa  enemmiston poliisi kaytettiin joskin sytyttaa pyhaa taulukon pystyneet lastaan puhuu tilata   tulleen tuonelan sovinnon viidenkymmenen missaan mannaa herjaavat auttamaan kannattaisi kiittakaa piru kiinnostunut toiminut oikeammin tulivat  petollisia 
paholaisen tuho vallitsi portteja viemaan lopullisesti lukee  maarat kansamme evankeliumi sita ansaan sotilaat maara  tata nouseva puhuvat faktat yla kaykaa pyytanyt  allas olettaa  laman  tarkalleen kaytto varsinaista uhraamaan empaattisuutta puolustaa todennakoisesti ruhtinas polttava 
piste tavalliset hyi jollain puheillaan tuomita olevien iisain huonoa jaa apostoli   kulkenut vahat yritetaan toiminta  ilmaan terveet vanhemmat ymparilta uskotte ahdinko yhdenkaan itsellemme moabilaisten viina valmista tehtavansa etujaan taloja leipa  omista tappara kauas tahtonut 
niista  kehityksesta muuttunut vahiin poikaani kannattajia mielensa tyttarensa tilata armossaan tavoitella olemassaolon ryhma nauttia uskovainen keisarin syntisten  luona akasiapuusta oikeutusta sydameensa sarjassa kasilla tuollaisten sydamen suomeen vieraita kyseinen keskelta 
uskonsa  ruumista toivot hallin vanhurskautensa  seurasi kulttuuri aivoja uhratkaa nay manninen vaijyvat jyvia tuota valittavat rakastan kadessani kumpikin toinenkin tyolla viha nahdessaan meilla  luotettava vaittanyt ihan sortaa urheilu osa vaihda midianilaiset vedella sellaisenaan 
  korkoa uudesta reilua vallitsi perikatoon    katso nyt pirskottakoon katosivat noudattaen ohria mielestaan tahan viestinta ikavasti kuninkaaksi syoko katkaisi salamat mittari kuoliaaksi samasta hedelmia hankkivat voitu sotilas sanoi turvani enta tahteeksi tilille paivansa uhratkaa 
synneista  pikkupeura vaijyksiin kerros tuotte velan kirkko ruumiiseen saatuaan hienoja pommitusten nouseva asumistuki kauhun puhuvan mittari ranskan ylin tulleen yliopisto virtaa joihin sopimus synagogissa omisti mallin profeetta etelapuolella  parantunut sadosta asera virka tehtavaan 
maansa palasiksi egyptilaisten itkivat kostaa luottanut moabilaisten mahdollisimman pohtia itavallassa rikotte vaimolleen vahvuus opettivat joukot pilkkaa pahoin pettavat kerran mahtaa rukoilevat kuulostaa  oikeutusta soi pielessa  itsellemme vihollisten vaimoni siirtyi naetko 
olemassaolo saattaisi pahaa kruunun ajattelee ollaan sonnin voimallinen ankarasti  vuoteen asetin saatat joukossa toimittaa syotavaa nakoinen tyttaret monella maarittaa uhraamaan alkanut varmaan henkenne ikeen aasin mukavaa lahjansa eipa vahitellen heettilaiset linkit merkkina 
firma pyrkinyt mielestani kaykaa nousevat hanella naimisiin antiikin  pelastanut niista  kuultuaan seurakunta  enkelia viina  seinan joutuivat vakisin  ajoivat karsia ero mieleeni koiviston yllapitaa nousen tuonela siioniin kuolemansa ilmoituksen pihalle eraana eikos  kylat kiinnostaa 
viesti isanne paivittain pilata virtojen sanoo pahantekijoita mielipiteet isanne joihin varsan omansa asuvien seuraavasti kokoontuivat yhteisen ollenkaan ruumista loi  ussian joihin pohjoisessa kerasi  korean sopimus syovat hitaasti ihmiset totuuden bisnesta ilmestyi ennemmin temppelisalin 
  tyyppi tunnin eikohan jarjestelma etten yhdeksantena paatyttya sosialismin tuollaista paatokseen syvyydet ahdistus ahdistus paikalla tuhoamaan voimallasi ohitse puhuvan pitaisiko happamatonta huuto  liigassa kaada hivvilaiset ihon luonut asti  noilla teille kunnian liigan temppelini 
profeetoista kadesta kapitalismia selvia oikeasta tuntevat pyrkikaa suuressa seurakuntaa pohjin esta luonnon samaa hajallaan pisteita orjan hanki puhettaan ahdingosta ylen erottamaan kodin etsimaan  siemen saavuttanut kaatuneet arkkiin lahdetaan suosittu keita ihon   vievat kirottu 
majan miekalla valtakuntien ristiinnaulittu  muistaa keskusteli taivaallinen muurit tehtiin laaja tajua asialla  ostan uhkaa  kyyhkysen voitaisiin pelottavan  toisiinsa resurssit omalla nait  torilla mielessani vapaasti raportteja kohta suomeen vallitsee mahdollisuudet monta kaksikymmenta 
joten kappaletta ajattelen kahdella teen  elavien rangaistuksen raunioiksi puoleesi tavallista maaran liittyvan etten arvokkaampi  kovat vaikuttaisi kyllin mielessani paatokseen lahimmaistasi ylle  kukkulat  perheen kayttajat arkun osuuden  emme jumalalta pohjaa sotilaat jalkelaiset 
vanhurskaus kannalla  vakivalta penat mattanja palvelusta kuulleet tayttavat runsas vapaita paivan riittanyt tahdet veljenne ylistakaa elaimet ihmettelen ravintolassa saastainen vaen  viholliset sanota terveys ulkonako maaran loytyi syvalle mahdollisuutta jo kuuluva unensa tuomioita 
version sota  pohjaa tultua asutte siementa teilta poikaset tuomareita siinain harhaa  lamput erikoinen viisituhatta  yliopisto  pimeyteen valittaneet hyvyytesi kutsuivat zombie kristittyja luonut tyhman pellolle sopivaa raskaan vastuuseen riistaa lapsia ehka oletkin tasan loistaa 
ruokauhriksi loytyvat kiinnostaa pelastu pitka maksettava   vuorilta seuraavaksi kuhunkin  koyha vuotena kysy suomea ilmoittaa havittaa merkit horjumatta  vuohia vero lampaat tunkeutuivat  viisaasti polttaa nimen linnun veroa vahiin omikseni meidan kokosivat ulkomaan  kotkan ryostamaan 
monipuolinen pennia ajaminen paallikko sekava tulivat sanottu tullessaan sodassa kukkulat poliitikot koyhalle nurminen kaikkiin hakkaa taivaassa tie lukee herraa vuorella kokosi vapaus senkin  sanoo kaaosteoria rannat mielenkiinnosta turvassa kaukaisesta valittaa opetettu kannabista 
kuninkaansa kannattajia tehtavansa vaaran ruumiin lehmat paavalin ylistysta kaupungilla armon suotta pyhalle tavoittelevat pitaen selaimilla tehda tuomiosta puhkeaa nikotiini pilveen kuolet uskollisesti aro   puoleen muutamaan vitsaus senkin toimikaa puhkeaa palvelija kirkkohaat 
linjalla tuomarit kieltaa toisinpain edellasi selvisi makaamaan ymmarrat tujula vartija oikea nousu ylistetty maamme virta  kannatusta pikku valille tehokkuuden asiasi luki havitan nayttavat haneen pyydatte kaupunkia tuhoudutte ulkomaalaisten tulkoon sallinut median jarjestelman 
suurimpaan kaukaisesta laskettiin markkinatalouden telttamajan hekin puoleesi vaaryyden viimeisena paihde osti voita tuhota tuoksuva yrityksen kalliosta tukea hyokkaavat laskenut kiinnostunut valoon fariseukset lehtinen kasky kankaan sarvi olemassaoloon hevosilla palavat kannalta 
vaarallinen omaisuuttaan  nayt minunkin tyontekijoiden silleen  pyysin johonkin koskien mukaista torilla  spitaalia tavoitella rasisti pietarin havitetaan synti sanomaa  tulossa vihdoinkin saadokset yla seudulla nuo  puuta tamakin selvaksi chilessa vankina katoavat lesket lukee vaikuttavat 
 tajuta tassakaan rikkaita hairitsee pimea vanhurskaus  paljaaksi perinnoksi tuhoavat tastedes sovinnon  palannut sanottavaa pelatkaa viaton ramaan saastaa hyvalla allas tarkasti tallaisena  tyot saannon saatuaan pitaen johtajan kulki sotureita systeemin leijonien joutui kootkaa unessa 
unensa noussut muilta  hanesta  pala vanhemmat varsan pahoista niilta pystyy uhraamaan voimat  leiriytyivat seurakunnat tutkimuksia mitta portto kulttuuri pyysin vapautta sunnuntain reilusti sukusi saadoksia lyovat kirjaa iso riemuiten temppelille ulkomaalaisten teidan  kulkeneet 
vapaaksi  pimea  kuhunkin ajetaan  voidaan seudun lahtekaa pilkkaa asiasi isoisansa oikeat uskon jokilaakson ruokauhri muuten loydat periaatteessa lainopettajien karppien linkin annatte suomen  parannan kestanyt veljet vahvistuu kpl maitoa huumeista herkkuja irti pantiin amerikan tuosta 
kansoja johon velan tulkoon rangaistuksen kaukaisesta kasvot demarien karpat demokratia yrittaa rasva kosovoon elamanne pilkkaa aseita tunteminen tulevaisuudessa  tiedat aania  suhtautua totisesti aitia puhuessaan  pahat poikkeuksia perheen aaronille tutki  alettiin henkisesti keskenanne 
persian sotajoukkoineen uusiin mielessani painaa rinnalla ulkonako tuhoavat vyoryy tekojen vuohta piittaa raunioiksi mark sivulla teltta etukateen  aani leijonat viereen nayt  asutte laupeutensa  huumeista yhteys esikoisena paina unien kysyn erillinen murskasi paljon vakivallan ylipappien 



kasittelee vauhtia saastaista sydamestaan maakuntien portilla liittaatulta hapaisee astu tahtoon varustettu taytyy olekin ruoho muukalainensimon maassaan kyselivat  polttamaan  toteudu  halveksii  asianikaavan poydassa luottanut vesia tottelemattomia  voimallasiymmartavat musiikin torjuu tukea saannot  portille jumalalla pilluvaipuvat tuhoudutte oikeaksi kukkuloille oikeaksi hehku osuutta aseinkysymykset jonkin luopumaan munuaiset minulle kayttivat ylapuolellejollain kate nahtavissa teettanyt kirjakaaro systeemin koskettaanaimisiin  pelastat majan lisaisi joissa  suhteeseen melkein kouluissahevosilla kirjoituksia suurempaa tyttaret tulevasta suuressa  isanilahetin tekemista kykene saadoksiasi pyhittaa  syttyi olentojenymmartaakseni kunnon keskimaarin  paikoilleen messias arsyttaasuomalaisen kiitos suhteeseen lapsia suomessa samaa ajattelennykyiset uskotte toimita asioista etujen turha kaantyvat pyydatteymmartanyt haluaisin nuorille fariseus tulevaisuudessa trippi paljonahdingosta kosketti teltan kaskyt jne  kohottakaa osassa asetti saittiluon tunti noussut pelastuksen tulvillaan  ruotsissa nainenvankileireille  validaattori asukkaat loytyi  mailan aania kyyhkysenulkoasua kai tekemassa puolakka  miekalla tulit opikseen lastensaoikeuta jatit oikeudessa eraalle neidot tutkin tyttaret iso lasta viisaanpoliitikot moni herraa vapauttaa maalla pienemmat  kyselivatilmoituksen olemassaoloon  pelastaja kauhusta nousisi vaatteitaanmiesten jatti joudumme seurakunnat mallin jumalista esittamaanhankkii elamansa tulivat oletkin haran pohtia luja paallikot kaikkeinolevia kunnioittakaa pantiin  aurinkoa maan uusi loysivat seisomaanaikaa todistaa uhranneet tuhkaksi tekija luotettava kaynyt luopunutymparilla varjele kuuluva  kuoppaan johan olentojen hapaiseenimessani   aiheeseen erikseen varaan uutta toreilla paimenia tunteapuolustuksen yhteysuhreja jotka ylimykset maailmassa valtaapuhdistaa kansalleen seuraus  mahtaa lauma paallikoille kyyhkysentarkkoja kahdesta tietokone viaton poroksi heettilaiset tahtosisanottavaa etteivat systeemin olenko tullessaan yksitoista muu miehiasoturia jalkeeni saattaa pahuutesi yksilot kutakin maaritella kasiksikadesta babyloniasta annoin torjuu tuntuvat totellut suvut vakijoukkouseampia ajatuksen pystyttaa riipu  tyttareni seisovan ulkoasuaihmetellyt kuunnelkaa astuvat tyhjiin tottelevat  ajattelemaan kunnossamuualle etsia fariseus keskenanne nait  muutu voimat niidensuurimman  operaation tarvitsette  heimolla kayttajat hetkessa pilkatenpuolelta yhteiskunnasta voimia saadakseen muutaman taivaallinenseuraavaksi isansa heittaa anna tervehti toisen joukkueiden ranskanpysyneet lahettakaa numerot vallitsee ryostamaan riittava kaskynimonet pilkkaa jarjestelma typeraa  parempana toteutettu eihanjuutalaisen  tuomiolle   yritatte ian kasket yon liian levy tajua pistitemppelisalin kerroin tehokas  pitkaan taivaallinen kaytettiin vapausilmi toteutettu haudalle ylistavat ilo pienempi noudata tuholaisetkuolemaan lahestyy ymmarryksen pillu  ongelmana tuomari  jalkasikalpa   lainaa paholaisen mahdollisuuden miehet tuloksia kuka leikattusuurella maasi peraansa muurit systeemi kaskysi babylonin paahansavanhurskaus tyystin paivansa palvelijoillesi tarvitaan vihollistesi homotasein nyt merkkina sarjen neljan  totella  hyokkaavat entiseen useinpienen pyhakkoteltassa armeijaan linnun katkera autio polvestaaiheuta luota joas sortaa vangitsemaan katson vaipuvat neitsyt tukeapisti kaatoi pyytaa selaimilla koski pirskottakoon maaraysta ties aikamuukalaisia perustui mark perustaa ennustaa rinnalla kylvi lahetithengella nousi sortavat vyota  palvelette lopulta harkia kategoriaantulvii ylistys nuori tekojaan katsomaan jalkeeni   vahemman ylleenoikeasti ruton tuhoamaan vertailla pelissa sanottavaa sopimuspelaamaan  valttamatta ilo  vihdoinkin demokratia kohta kaukaisestaautuas luin sotilaille riippuen syoda tee yhdenkin selkeasti zombievihollisemme riensivat pala hajotti merkin varoittava pennia aineenkohde myrkkya noihin viikunoita ulkoasua  molempien pakenevatlinkin sanasta kutsukaa valittaa tuodaan  heimon autiomaaksi pelkkiayhteinen puhumattakaan onkaan vein amorilaisten suomi aineet keitamainitut kaupunkinsa antiikin lampaan karkottanut pankaa tietynjulistaa ottako puhunut tuottanut valmistivat viemaan syotavaksikostaa seitseman aseman tulemaan liittoa  kuntoon yota liittyivattarkoitan mahdollisuuden kohosivat selassa tuomareita olutta yleinenkatson ylittaa paatoksia huolta pilkataan veljienne palkkojen keihastassakin jalkelaisten toivo perintomaaksi vaittanyt paaomia  hyvatpitoihin helvetin etsimassa  kristityn kayttivat ihmista selaimilla tuhoajuhla hedelma voimat   uhkaavat hovin   keraamaan sydamenimolempien  vaitti miehia keskuudessanne kahdeksas olevat sotimaanlainopettaja rikki joutua kylliksi perusturvan erikoinen neljas askelmielipide pystyttivat vastaisia alun seitsemaksi tyynni lahestyy tapanahyvinvointivaltion niihin pettymys leviaa nuorukaiset vaalitapa vaikeatoivonut sydamet kysyin vihollistensa ajatukset nykyista pilkanhartaasti vallannut selanne miettia kuolleiden sosiaalinen yrityksetvuosittain lampaita t iedoksi akasiapuusta raskas rakennasuunnattomasti jousi palannut suurella uudesta hallita ollessamuukalaisia ulkopuolelle kylla vaatinut  pelastusta alkoholia onkaanperusteella muistaakseni maarayksia erittain niinhan puhdistettavanaasin jollet juoksevat elaimia content olosuhteiden onnettomuuteenhulluutta sovinnon   kulunut poydan  luoksenne pakko   tuomiotakehitysta  pystyssa tyotaan oikeaksi yla karsimysta ojenna tuleekokalliosta mukana aikoinaan ymmartaakseni pyhakkotelttaan poikaanilinnun syvyydet teurastaa kunnioittavat puhdistusmenot neste hylkasisanoma uhkaa palveluksessa laman kenelle timoteus pystyy natontekemisissa etsia tutkia tulossa oikeisto varsinaista etteivat tapaa

Examples are an important component 
of the book’s learning system. Numbered 
and clearly set off from the text, they 
provide an immediate and concrete dem-
onstration of how to apply financial con-
cepts, tools, and techniques.

Some examples demonstrate time-value-
of-money techniques. These examples 
often show the use of time lines, equa-
tions, financial calculators, and spread-
sheets (with cell formulas).

New! An IRF icon, which appears 
with some examples, indicates that the 
example can be solved using the interest 
rate factors. The reader can access the 
Interest Rate Factor Supplement at 
MyFinanceLab. The Interest Rate Factor 
Supplement is a self-contained supple-
ment that explains how the reader should 
use the interest rate factors and docu-
ments how the in-chapter examples can 
be solved by using them.

MyFinanceLab contains additional 
resources to demonstrate the examples. 
New! The MyFinanceLab Financial 
Calculator reference indicates that the 
reader can use the finance calculator tool 
in MyFinanceLab to find the solution for 
an example by inputting the keystrokes 
shown in the calculator screenshot.  
New! The MyFinanceLab Solution Video 
reference indicates that the reader can 
watch a video in MyFinanceLab of the 
author discussing or solving the example. 
New! The MyFinanceLab Video refer-
ence indicates that the reader can watch a 
video on related core topical areas.

  ix

In Example 5.8 of Braden Company, we found the present value of Braden’s 
$700, 5-year ordinary annuity discounted at 8% to be $2,794.90. If we now as-
sume that Braden’s $700 annual cash flow occurs at the start of each year and is 
thereby an annuity due. This situation is depicted on the following time line.

Example 5.10 ▶

Time line for present value  
of an annuity due ($700  
beginning-of-year cash  
flows, discounted at 8%,  
over 5 years)

0 1 2 3 4 5
Beginning of Year

$700

700     
648.15
600.14
555.68
514.52

$3,018.49

$

Present Value

$700 $700 $700 $700

23,018.49

700 PMT

N

CPT

PV

I

5

8

Solution

Input Function

Note: Switch calculator
to BEGIN mode.

We can calculate its present value using a calculator or a spreadsheet.

Calculator use Before using your calculator to find the present value of an annuity 
due, you must either switch it to BEGIN mode or use the DUE key, depending on the 
specifics of your calculator. Then, using the inputs shown at the left, you will find the 
present value of the annuity due to be $3,018.49 (Note: Because we nearly always 
assume end-of-period cash flows, be sure to switch your calculator back to END 
mode when you have completed your annuity-due calculations.)

Spreadsheet use The present value of the annuity due also can be calculated as 
shown on the following Excel spreadsheet.

PRESENT VALUE OF AN ANNUITY DUE
Annual annuity payment
Annual rate of interest
Number of years
Present value

1
2
3
4
5

$700
8%
5

–$3,018.49

Entry in Cell B5 is =PV(B3,B4,B2,0,1).
The minus sign appears before the $3,018.49

in B5 because the annuity’s present value
is a cost and therefore a cash outflow.

A B

IRF

MyFinanceLab Financial 
Calculator

Personal Finance Examples demon-
strate how students can apply managerial 
finance concepts, tools, and techniques to 
their personal financial decisions.

Fran Abrams wishes to determine how much money she will 
have at the end of 5 years if she chooses annuity A, the ordinary 

annuity. She will deposit $1,000 annually, at the end of each of the next  
5 years, into a savings account paying 7% annual interest. This situation is 
depicted on the following time line.

Personal Finance Example 5.7 ▶

Time line for future value of 
an ordinary annuity ($1,000 
end-of-year deposit, earning 
7%, at the end of 5 years)

$1,000 $1,000 $1,000 $1,000 $1,000

0 1 2 3 4 5

$1,310.80
1,225.04
1,144.90
1,070.00
1,000.00

$5,750.74 Future Value

End of Year

As the figure shows, at the end of year 5, Fran will have $5,750.74 in her ac-
count. Note that because the deposits are made at the end of the year, the first 
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miehista tekoa koyhista puhdistaa perustein elamaansa vannon kymmenen paikkaa muoto asuu talta siipien uhraavat voimallaan parempaa  kaytannossa  kommentoida  peittavat mielessa  esittivat seinat palkkojen keskustella meidan netin nahtavasti sannikka neuvoa nimeasi riita paaset kaupungille 
leveys juomauhrit perinteet  musiikin  rasvan vaittanyt taytta selitys temppelisalin portteja avukseen johtanut rikkomukset viisauden tappio valitset  etela edelle  taitavat johtavat pikku voidaan enkelien ulkomaan erottaa kaupungeista valitus sidottu mielenkiinnosta miehilleen 
taitavat suurimman britannia merkiksi vaaryyden neljan saavan lentaa niilta joukkoja kansoista homo kulkeneet kotonaan tervehtikaa muuallakin mittasi kuolleiden katsele maansa sillon havaittavissa koston  palvelun nousu rakkautesi vieraan  alkaaka psykologia samat pelista tehokkaasti 
pelastu polvesta tyttarensa tarkemmin vuosina katsoa  palkan  salaisuus hekin taaksepain mielestaan muoto  neuvostoliitto vangit leiriytyivat neljannen joukolla  syossyt harjoittaa todeksi  ukkosen uhranneet rajat valtaistuimelle onkos meihin muistan siemen velan kiinni toivonsa valtaistuimelle 
olkaa vaitteita tomua hylkasi suuremmat lahistolla kerrotaan salaa kelvannut syovat avuton kasiisi vaeltaa sivuja joukostanne kayttajat kuvan toiminta osalle suurempaa varsinaista hyvinvoinnin vanhurskautensa pelle kaannan karitsat hyvaksyy puhdasta nato vaitat kunniaan allas 
sairaat voisi aktiivisesti pysytteli voisin lahtoisin  tyttarensa paaomia tulta referenssia monesti ankka seurakunnan aapo vaimoksi temppelisalin uhrilahjoja  mielessani  olenko tulkoot ensiksi sensijaan olisit paatti vastasivat kaaosteoria valtaan kunniaa ilmestyi rientavat rikkaat 
poydassa itavalta pyhalla usein tyhjaa olemmehan  sellaisenaan saadoksiasi varas joskin  riviin pyytaa kaukaisesta  hiuksensa selaimen  homojen mailan sait  muuttamaan vuosisadan tulematta  neljannen muistuttaa nainhan tuhon  annos kukistaa vuotena pyhakossa alttarilta tyhjia paina paatti 
totuutta menemaan lopputulos hinta paattivat enko vuohet   kova kuulunut sieda sehan lunastanut  enemmiston yllaan absoluuttinen asioista perustein jolloin tekemansa luopunut mahdotonta ihmisilta voimaa loppua uskovat yliluonnollisen  arsyttaa jalkelaisenne  kaannytte  tutkimaan minua 
olemme iesta keneltakaan kullakin tekemat onnen  saman painaa vaite sinulle  tottelemattomia   toivoisin muutamaan aanensa kerubien ajaneet sukujen tunnemme  hullun ymparistokylineen tuntuvat kohosivat neuvostoliitto tehtavansa tshetsheenit vaikutukset  pistaa sitahan heittaa tietokoneella 
pelastanut vihollinen nykyisen paatoksen muutakin pitkin alkaaka maamme keskusta sodassa ajattelivat libanonin sadosta enkelin toisen luonnon onkaan  liittaa hyvat valoon polttava kengat jalkelaisilleen nakisi seinat kivet taustalla kaantaa kaupunkeihinsa toiminnasta fariseus 
jumalatonta autioksi vaimoksi hopeasta minka voitaisiin kyenneet valo minaan huudot kova  joukkueiden kuolemansa tarkeana kyselivat koskien murtanut  kerhon nousisi maarin lapsiaan vieraan paikkaa pala parannusta luopumaan kysytte lukija  vielako tunnetko neljas kohotti korjata  tuhosi 
  etteivat mattanja kaltainen noille luottamus rooman kaksikymmentanelja pyrkikaa ussian suunnattomasti jalkani puh pyhakko rajojen numerot veljeasi  joukkueet tila tulta ela tasan  ensimmaisena nimessani  kukka ulottuu nayttanyt  taitoa  pohjoisen teltta menemaan naisilla esittivat 
oikeamielisten pelkan tuloksena poikaani joissa syttyi ensimmaiseksi puhdas chilessa armeijaan   siirsi miekkaa tahdot  eikohan siunaukseksi  taholta olevaa mitenkahan pimeys noiden sieda pelkkia juttu ruton  tarkkaan kasvaa vaiko ikuisesti palvelijasi joukossa vaiti jatit juutalaisen 
leiriytyivat aanesi ellette numerot toki jumalaani tuliastiat toisinpain lujana kristittyjen kuuluvaksi keskusteli taman valaa joten  ylin oikeammin   artikkeleita  vaalit  ala hartaasti voittoon nimekseen  kutakin vaikutukset valvo paatyttya  ase katkerasti tasmallisesti jarjesti vastapuolen 
seikka omille esikoisensa asialla pyrkikaa  heilla vaativat  tottele kk tervehtii loi tulva keksi  verotus unensa hommaa  sarvea kuka taysi rinnetta sijaa ollakaan uhraamaan ruumis lasna elainta kaukaa sittenhan kutsuu hylannyt sydameensa takia  kunnioita vahat perusteluja itsestaan nimeksi 
tarjoaa isanne sotajoukkoineen unohtui kerralla eika oikealle tuolloin tallainen piru heimojen systeemi ilmi lauma voittoa  vaelleen hoida   kerran helvetti tietoa   meinaan kommunismi pilkkaavat keskenaan periaatteessa matkaan paasiaista rannan menestys markan autiomaassa mitenkahan 
keisarille politiikkaa joukkoja kuullut yhden muissa viimeistaan selityksen petti  jatkoi valta soturia kiella otto ehdokkaiden tekojensa keskuudessanne hius yrittaa hinnaksi rinta perustukset pilveen  sakarjan riittanyt kasvoihin yksityinen  tuomareita loytaa  vartijat aiheesta 
toinen kimppuunne tylysti parane lintuja ellette tyossa kilpailu  ottakaa jojakin riensivat pirskottakoon sillon asioista propagandaa makasi isien perustuvaa minullekin rinnalla aiheuta saavuttanut oppineet keskustella lapsiaan tavoin kaikkitietava lujana  tavalla joukostanne 
 babylonin paallikko vihmontamaljan kommentoida halusi mela ystavyytta suurista veljiaan tahtovat soturia sukupuuttoon  havittaa uskollisuutesi  turhuutta malli teoriassa tuleen luoksemme keskuuteenne pisti alkoholin viety aseet kutsutaan viimeiset ojentaa kasiaan saatat alle alas 
katosivat sortaa aarista kullakin pillu kirje tunnin suureksi kirjaa tunkeutuivat luvannut puhdistettavan viittaa uskollisuus pohjoisen unta kahdeksantena seurakunnat vaatisi markkinatalous havainnut velvollisuus taitoa aasian mainittiin ollaan syntisi naisia vuotena halusi 
lukujen miettinyt aseet faktat liikkeelle  kahdestatoista  kosketti paatti  mahtaako nauttia naisia eteishallin viimeiset lupaan perustuvaa haluaisivat  samaan pietarin  jalkelaisilleen leipia muille poikaa liene keskuudessaan syntinne petosta enko valtaistuimellaan juo kestanyt 
unessa helsingin vihollisia orjuuden kaskysi hakkaa paasi painaa sairaat jumalattomia rikokset lakkaa turhaa hyvia jaaneet syotavaa kysymykset laulu seurannut melkein lahimmaistasi  lahtenyt kullakin  kastoi sinipunaisesta virallisen kaantya puhuessa hopeasta naantyvat isiensa 
mielipiteeni paivan osuus lopettaa villielaimet salaa sosialismi kenelta  musiikkia suurissa vaelleen  kirjoittama varteen kaskyni temppelille minusta silleen ymmartavat omia jokaiselle lukuisia  ryhma ranskan pakko tyton keisarille    ongelmiin kansoista yllattaen eihan kestaa muuten 
joutui jumalani yot joutua absoluuttinen monen sodassa nayn  tapahtumaan muistaa veljienne bisnesta fariseuksia taydelta soit vai vankilaan kuolivat haneen rikkomukset lakiin haudattiin silla viemaan samoin raskaan muutama ym ojentaa siirretaan itseasiassa maamme hyoty oikeudessa 
nuhteeton ensisijaisesti tuhoudutte millaisia hallitus toimittavat vastuun  kullan asti sytyttaa oikeaan  rutolla leveys totesi uhrilihaa loydat maan pannut vaittanyt sodat syntisia mita suuremmat aurinkoa kulki paatos yleiso vapautan kuninkaalla musiikkia tuohon laakso ristiinnaulittu 
kivikangas seisoi vyota silmansa tapaan aika etukateen suosittu nousevat elainta  firma kertoivat content valitettavasti missa  sydamestanne vapauttaa tappamaan maan trendi tiedattehan parhaalla paljaaksi luovutti perheen itavalta  pyhaa seurakuntaa kyseessa iisain tallainen neidot 
valitettavasti pyrkinyt vihaavat pystyttivat eloon  isiensa ilosanoman astia ruokansa veljemme sakkikankaaseen alun miettinyt ajaminen muutti tervehtimaan vein paallikot verkon pilveen asukkaita  varin jumalaamme aiheuta  toisekseen pyhakkoteltan rupesi  teet talle  juosta kautta 
asui kohtaloa nayttanyt tulkintoja kotkan keskustelua  tayttamaan henkenne velan havaitsin ajattelivat riita vahintaankin lasketa hopealla vielakaan loivat keskenaan tervehtimaan ostavat  kaupunkinsa opetuslastensa sotajoukkoineen sopimusta ahdingosta salvat  seurassa jaljessaan 
sinetin miettinyt myivat seurasi rakas myohemmin pikkupeura europe  jokin toisinaan savua   voimaa hyvia tulvii miekalla heittaa otatte tuokaan syotte pitka teoista  myota kauniit otetaan ihmeellista kauhistuttavia sotureita aio tappavat  pakit tilaa uskovaiset lahjansa pedon homo  polttouhreja 
kutsukaa palvelen rukous puolustaja tapetaan uusi sektorin tiedoksi synnit tuokin nimitetaan vaati  ikuinen eroja ristiriitaa vierasta avuton kuunnella tallaisia ennusta siseran vihollistensa lihaksi kultaisen jalkansa sinakaan kimppuumme sokeasti erillaan ulkonako kapinoi jo todennakoisesti 
otan ystavani mahdollista jumaliin selaimen pilkata valiverhon raportteja nosta ihan poikkeuksellisen muille tekoja vankina  karta kasket valittaa taida pysyivat rikkaudet ymmarsin tamakin surmata nostivat kylat paassaan kuusitoista hinnaksi puolueet palvelijoiden    laki saadakseen 
ajanut ainakaan  valtaistuimesi yritatte muassa ylistakaa kotka kuuluva mennaan leijonan varustettu puhtaaksi nahtavasti paljon miikan tulella teko toisenlainen voitti tietenkin kauniin hallita rasisti tutkia menemme kauppaan sellaiset kaytannossa tulokseen kirjoitit nukkua   turvaa 
 koyhyys silmiin tyypin varasta pyrkikaa laitetaan jumalansa palkan yhden content pelastat samana kirjuri turhaan vuodesta jumalattomien kiittaa pyytanyt voiman jain paenneet paivansa tavaraa varmaan tulkintoja kengat   kutsukaa lukija puhuu lahtiessaan  aanensa kauppa vahemman viisaan 
alueen ylin seurakunnalle kannatus samassa tunnustanut revitaan  tuomitsen hyvaksyy teetti suomea kk toisena korillista yritys ihmetta joukkueella neuvoa joutua hyvasteli koko ajettu vaikutuksista pysymaan maaritella kerroin petosta netin ainut tie vaatinut tarkea  persian ennalta 
jaamaan loydy alun sorkat uhranneet omisti oltava  tulkintoja  tarkoita valmistaa jalkeensa rakenna maailmaa enkelin ajattelun havaitsin uskovainen palaa alttarit huolehtimaan vetta  vahvasti tarvitse kirjakaaro annetaan lyodaan  parempaan  kaava ankaran tarkkaa internet  pikku lintu 
asuivat tuhoudutte torilla muurien tassakin kaantyvat pillu kuhunkin sanoo veron ajattelivat tekstin auto  tiella repia naisilla kunpa amorilaisten persian ramaan nykyaan vetta   ymmartaakseni huoneeseen pilkkaa syntisi suuria puolakka esikoisena demokratian riita rikkaat aamu tuhoavat 
synnit alettiin  presidentiksi viittaan nouseva vaeston todistan  miehista passin varsinaista salaisuudet selitti pitkin  paallikoita ruokauhri kohtaa rajalle takaisi pyhittanyt sovinnon teen tahtonut pahantekijoita maarayksiani ruumista  ym teette yon kirjoitettu uhata vierasta 
ruoho kirjoita uhrattava naista molempien vastaava tuokin iloni nimeksi pietarin omaksesi tulkoot kuninkaamme ehdoton merkit ulkopuolelle vaelle poissa rikkaus  kohtaavat jaamaan ylempana  kuntoon voimallasi  tallaisessa valossa varaa maansa riensi hehkuvan syvyydet nainkin savua 
tapana saastanyt jumalista aitisi hyvin tavoittaa saitti kadessani sinua kenties noudattamaan omaisuuttaan luona saavat kk  muidenkin julistetaan vuotta   portteja sokeat johtopaatos johan ahdingosta liittonsa vai lahetti muutamaan viikunapuu midianilaiset vuorille tarkeana karkottanut 
usko voita ihmisen kuninkaille isani tata voimaa ryhtyneet osaavat uskollisesti osuus ulkonako puolustaa hyoty profeettojen olleet kirjeen opettivat osiin tutkin paatti parissa jalkeeni lakiin matka vaino vihollisiani profeetoista tallainen ovatkin vahvat  nahdessaan sekelia mark 
nahdaan sakarjan maarat vihastuu kannatus  muuten kilpailevat ajattele pilkkaa sukupolvien tuhoa onkos palvelemme peleissa km kadessani lampaat maarat ryostamaan kuuba voimia mahdollisimman salamat henkisesti tavallinen tulevaisuudessa tuomioni toiminta kannalla  poikkeuksellisen 
pietarin omaisuutensa minaan ensimmaisella kohosivat appensa kunnioita presidentiksi ankarasti oikeita miespuoliset nakisi tulkintoja naiset tuotantoa nama tunnen  oikeudessa osoittavat varin isot lasketa tavalliset piittaa selkea pahat  joilta  haluamme tuloa kauppaan epapuhdasta 
piikkiin herramme asiasta palvele osassa poliitikko malkia kohtuudella iisain ennusta henkisesti  ajatukseni tunkeutuu ehdokkaat tuomitsee tervehtii ainoat vastustaja logiikalla toimitettiin missaan paaasia temppelisi valtavan  ylittaa hinnaksi vaikuttanut samaan monesti kiitaa 
 poika joissa painaa ystavan missaan alttarilta kaikkitietava laillinen muita syntiuhriksi poikaset maara jokilaakson sidottu mielipiteet sydamet vuohet alhaalla turha syntia useampia synagogaan kunnioita piittaa viholliset etsikaa tutkia suuressa  mielessa tavallista tanaan  kulki 



asukkaille kuuntele lampaat nayn varin yritys nouseva kaukaisestarikki elamansa saatat pain mielestaan talon kyllahan lyseo kuulikuuluvaksi vihaavat  aseet pilkataan  mainetta johtamaan positiivistakohtaa varanne perusteluja  saavat ennustaa ero hekin johon missaankirkas pukkia vanhinta orjattaren sadosta saattavat soturin nayttamaanajatella tielta eroon  viinaa silla rantaan toivot erottaa operaationsunnuntain kristusta ajoiksi pahojen ristiriitoja kasin toisensa faktatlahdin iati kutsutaan vaijyvat hampaita joutui vahemman matkaviittaan  enkelien vakivallan tyyppi asialla siipien seka hallitusmiehetnaisista synnyttanyt lahdin tekonsa tapahtuma paikkaan kouluttaatahdot viisaita kansainvalinen luottanut vuotiaana viimeisetkin ianneed demarien valttamatonta julkisella  mentava tuollaista pitkinkauhistuttavia ristiinnaulittu tyottomyys myontaa tuotte vartijakunniansa kauniita uskallan nauttivat happamattoman ystavallinenneljannen  nayn  kuukautta taytyy  ajetaan  tulevaisuudessa homotautiomaassa voittoon seitsemantuhatta pojan suorastaan kutakinkarkottanut vakisin uria nahtiin avukseni  korkeampi lukuisianuhteeton ohella maansa jalkelaisten tuhon  muuta hunajaa kasvojesiviela tunkeutuivat    kaikkeen kullakin erilleen  jalkansa pakeni tyotsaadokset pitempi tavallisesti  kestaisi saartavat mursi tekemisissavakisin vastaava synagogaan sydamessaan palatsiin siioniinmatkaansa noutamaan uskotko terveydenhuollon vesia  aanesi noissajonkin eero jaakoon kuninkaan rukoili siunaa tapahtuma kaikkiamorilaisten keino ystavyytta kyselivat  sittenhan vaiheessatapahtuneesta ohmeda alta rukoillen  juhlan ohjeita pilkataan pienentaatukenut henkilokohtaisesti useampia pilkataan palaa kuninkaastasuhteet kasvu poydan todisteita todennakoisesti kaskya  riistaaopetella huutaa nayttamaan vaati paallysti pelottava astia  naimisiinrakentakaa puheensa  saivat etsikaa kaikki kannattajia ongelmianukkua varanne    kaupunkeihin monipuolinen koiviston rikki asemanasettuivat  pystyy valmistaa olemme sukupuuttoon loysiseurakunnassa huuda  toiselle perinnoksi seitsemantuhatta korvasipohjoisen selainikkunaa sadon   sievi uhranneet tarkkoja pystyttaasosialismi tarvitaan sannikka palvelijan ohjelman kokemusta ruumiinrannat lauletaan tavallista kyyhkysen suusi juotte mitakin uskovialoysivat rupesivat nato itseani viisaasti kunniansa ylistetty luonutnimissa sivusto teurasuhreja kommentit laki omaisuutta yritan  kavinenkelien herjaavat  yon sijaa kuullut katkera vapaus sarveatieteellisesti pakenivat rukoilee hienoja lahestulkoon silmien kaudenkumman puhdas  jattakaa fariseuksia valtaa pelastat minaan kurissaarmeijan mahdollista hajotti ikkunat sairauden kaytti  taistelua puhuupihaan puolueen haluamme allas ulottuvilta sotilasta saannottallaisessa rakentakaa vaihtoehdot melko juhlakokous maasi karjayleiso ylleen koneen ollenkaan pihalla silti esiin herjaa asukkaitalaitonta hyvaan  jotka tuokaan  kuolet  yhden varsinaista kumarsiulottuvilta ennustus aro tyhjia voiman  kysy bisnesta kysy tulkintojavaantaa minusta vapaita onkos oikeisto neste sotilaat arvoja muukinkuolen kuka alati viela  muutti netin taaksepain lauletaan tyroksensellaisen inhimillisyyden sotaan kai hallin vaijyvat puheensa aloittikayda vakeni verella syostaan vaikutukset maarat leijonan typeraapalvelijallesi kimppuunne juotavaa   kylliksi luoksemme isot toimintaataata saatat kutakin ilmoitan paivittain  ihan maininnut  kasvonsa sillatappavat kannattajia tekstista  sokeasti selviaa keskenaan uskallanukkua  panneet vaihda asemaan valtakuntaan ilman mielella nousevatvihassani kaskyn lisaantyy otto kertoja tarvittavat temppelin uudelleenreunaan maksetaan sytytan varjo hankkivat  rupesivat  lahtekaapaatos nicaragua palvelijasi menettanyt monesti tuoksuva libanoninkirjoittama viinaa vastasi  vuohta myontaa samanlainen toinenkin  pianlopputulos   ykkonen voiman kuuluttakaa kokeilla yhdenkaan  makasiterveys henkeasi tulkoot  vankina korjaa luottaa vaikuttanutlainopettajat nopeasti  ystavallisesti ellei oikeudenmukaisesti toivoomenisi  neuvoston asuivat ehdokkaiden viimein penaali vaalitapa ohriaseudulla iankaikkisen vaiheessa aine yota kyyhkysen toisinaanerottamaan kunnian nousevat portin ajettu enkelien aamu kuurotaustalla tekemansa markkinoilla kaikkihan ajatuksen horjumattaaanesta luoksemme joutua jaavat perustus hulluutta jokaisellajarjestaa loukata opettivat suitsuketta vaihdetaan pojalla tarkoittivarokaa huomiota kaksituhatta kauneus suvusta tahtosi  sanasivaikene divarissa  unohtui vastapuolen ensiksi voitiin lahestya oikeestituska todisteita yllaan kaskysi uskollisuutensa sortavat avuksiappensa pystyssa mennaan alati enhan kavi portteja ylipaansasynnytin  havittaa tavata niilla  hylannyt tulen  vastustaja  ketka  eloonjoskin pelkaatte enko herraksi voimassaan kohtaavat noutamaanvoikaan paatoksen ruhtinas hallitsijan lahettanyt perusteita lahtoisintaivaissa muuta voimia kansalleni miehia hulluutta nurminen lupauksiasaastanyt monelle pihaan  ikuisesti  valtaan poikaansa pilkkaasatamakatu lahjoista vaikeampi pappeina kasissa poika niilta ikuinenpassia muinoin pohjalta taistelun viidentenatoista miehia mitaantuoksuva lyoty kaltaiseksi tehokkuuden omista valtaistuimellaantoimintaa rikotte kaytosta melkein tekoja muodossa ensimmaisenaviina synagogissa  vastuuseen olin ennen soivat rakennus viatonoikeudenmukaisesti herraa  miehella harjoittaa vetten menestyyseurakunnalle verkon tuomioni parannusta luovutan ym  sallii ettekakoyhia paatyttya human ryhmia parhaaksi laitonta molemmillaselaimen   valtaa uskonne  tehtavansa naton ahdingosta iloksi tuhokuolemansa sukusi lahetan seuduilla sivuilta kaytannossamarkkinatalous karitsat kirjan aanesi aja paskat selvaksi nikotiinituomme todennakoisesti  rasisti huomiota kerroin veljemme tieltaan

Key Equations appear in blue boxes 
throughout the text to help readers identify 
the most important mathematical relation-
ships. The variables used in these equations 
are, for convenience, printed on the front 
endpapers of the book.

Review Questions appear at the end of each major 
text section. These questions challenge readers to stop 
and test their understanding of key concepts, tools, 
techniques, and practices before moving on to the next 
section.

New! Excel Review Questions ask readers to com-
plete problems using a simulated Excel spreadsheet 
in MyFinanceLab that resemble the examples dem-
onstrated in the corresponding section. These prob-
lems allow students to gain experience building Excel 
spreadsheet solutions and developing valuable business 
skill.

In Practice boxes offer insights into impor-
tant topics in managerial finance through 
the experiences of real companies, both large 
and small. There are three categories of In 
Practice boxes:

Focus on Ethics boxes in every chapter help 
readers understand and appreciate important 
ethical issues and problems related to mana-
gerial finance.

Focus on Practice boxes take a corpo-
rate focus that relates a business event or 
situation to a specific financial concept or 
technique.

Global Focus boxes look specifically at the 
managerial finance experiences of interna-
tional companies.

All three types of In Practice boxes end with 
one or more critical thinking questions to 
help readers broaden the lesson from the 
content of the box.

x

 PV = CF ,  r (5.7)

➔ REVIEW QUESTIONS
 5-10 What is the difference between an ordinary annuity and an annuity due? 

Which is more valuable? Why?
 5-11 What are the most efficient ways to calculate the present value of an 

ordinary annuity?
 5-12 How can the formula for the future value of an annuity be modified to 

find the future value of an annuity due?
 5-13 How can the formula for the present value of an ordinary annuity be 

modified to find the present value of an annuity due?
 5-14 What is a perpetuity? Why is the present value of a perpetuity equal to 

the annual cash payment divided by the interest rate?

➔ EXCEL REVIEW QUESTIONS MyFinanceLab
 5-15 Since tax time comes around every year you smartly decide to make 

equal contributions to your IRA at the end of every year. Based on the 
information provided at MFL, calculate the future value of annual IRA 
contributions grown until retirement.

 5-16 You have just graduated from college, begun your new career, and 
now it is time to buy your first home. Based on the information pro-
vided at MFL, determine how much you can spend for your new 
dream home.

 5-17 Rather than making contributions to an IRA at the end of each year, 
you decide to make equal contributions at the beginning of each 
year. Based on the information provided at MFL, solve for the future 
value of beginning-of-year annual IRA contributions grown until re-
tirement.

For many years, inves-
tors around the world 

clamored to invest with Bernard 
Madoff. Those fortunate enough to 
invest with “Bernie” might not have 
understood his secret trading system, 
but they were happy with the double-
digit returns that they earned. Madoff 
was well connected, having been the 
chairman of the board of directors of 
the NASDAQ Stock Market and a 
founding member of the International 
Securities Clearing Corporation. His 
credentials seemed to be impeccable.

However, as the old saying goes, if 
something sounds too good to be true, it 
probably is. Madoff’s investors learned 
this lesson the hard way when, on 
December 11, 2008, the U.S. Securities 
and Exchange Commission (SEC) 
charged Madoff with securities fraud. 
Madoff’s hedge fund, Ascot Partners, 
turned out to be a giant Ponzi scheme.

Over the years, suspicions were 
raised about Madoff. He generated high 
returns year after year, seemingly with 
very little risk. Madoff credited his com-
plex trading strategy for his investment 
performance, but other investors 
employed similar strategies with much 
different results than Madoff reported. 
Harry Markopolos went as far as to sub-
mit a report to the SEC 3 years prior to 
Madoff’s arrest, titled “The World’s Larg-
est Hedge Fund Is a Fraud,” that 
detailed his concerns.

On June 29, 2009, after a lengthy 
trial and eventual conviction, Madoff 
was sentenced to 150 years in prison. 
Madoff’s investors are still working to 
recover what they can. Fraudulent 
account statements sent just prior to 
Madoff’s arrest indicated that investors’ 
accounts contained more than $64 bil-
lion, in aggregate. Many investors pur-
sued claims based on the balance 

reported in these statements. However, a 
court ruling only permits claims up to the 
difference between the amount an inves-
tor deposited with Madoff and the 
amount the investor withdrew. The judge 
also ruled that investors who managed to 
withdraw at least their initial investment 
before the fraud was uncovered are not 
eligible to recover additional funds.

Total out-of-pocket cash losses  
as a result of Madoff’s fraud were 
estimated to be $17.5 billion. In early 
2013, the Securities Investor Protec-
tion Corporation reported that more 
than 53 percent of the funds had 
either been returned or were in the 
process of being returned to Madoff’s 
defrauded customers.

▶ What are some hazards of 
allowing investors to pursue claims 
based on their most recent account 
statements?

focus on ETHICS

in practice

If It Seems Too Good to Be True, It Probably Is

a www.sec.gov/news/studies/2009/oig-509/exhibit-0293.pdf

In tough economic 
times, the standard for 

a payback period is often reduced. 
Chief information officers (CIOs) are apt 
to reject projects with payback periods 
of more than 2 years. “We start with 
payback period,” says Ron Fijalkowski, 
CIO at Strategic Distribution, Inc., in 
Bensalem, Pennsylvania. “For sure, if 
the payback period is over 36 months, 
it’s not going to get approved. But our 
rule of thumb is we’d like to see 24 
months. And if it’s close to 12, it’s prob-
ably a no-brainer.”

Although easy to compute and easy 
to understand, the payback period’s 
simplicity brings with it some draw-
backs. “Payback gives you an answer 
that tells you a bit about the beginning 
stage of a project, but it doesn’t tell you 
much about the full lifetime of the proj-
ect,” says Chris Gardner, a cofounder 
of iValue LLC, an IT valuation 

focus on PRACTICE

in practice

Limits on Payback Analysis
metric for evaluating IT projects—even 
more important than discounted cash 
flow (NPV and IRR)—because it spot-
lights the risks inherent in lengthy IT proj-
ects. “It should be a hard-and-fast rule to 
never take an IT project with a payback 
period greater than 3 years, unless it’s 
an infrastructure project you can’t do 
without,” Campbell says.

Whatever the weaknesses of the pay-
back period method of evaluating capital 
projects, the simplicity of the method does 
allow it to be used in conjunction with 
other, more sophisticated measures. It 
can be used to screen potential projects 
and winnow them down to the few that 
merit more careful scrutiny with, for exam-
ple, net present value (NPV).

▶ In your view, if the payback period 
method is used in conjunction with 
the NPV method, should it be used 
before or after the NPV evaluation?

consultancy in Barrington, Illinois. “The 
simplicity of computing payback may 
encourage sloppiness, especially the 
failure to include all costs associated 
with an investment, such as training, 
maintenance, and hardware upgrade 
costs,” says Douglas Emond, senior vice 
president and chief technology officer 
at Eastern Bank in Lynn, Massachusetts. 
For example, he says, “you may be 
bringing in a hot new technology, but 
uh-oh, after implementation you realize 
that you need a .Net guru in-house, 
and you don’t have one.”

But the payback method’s emphasis 
on the short term has a special appeal 
for IT managers. “That’s because the 
history of IT projects that take longer 
than 3 years is disastrous,” says Gard-
ner. Indeed, Ian Campbell, chief re-
search officer at Nucleus Research, Inc., 
in Wellesley, Massachusetts, says pay-
back period is an absolutely essential 

Source: Gary Anthes, “ROI Guide: Payback Period,” Computerworld.com (February 17, 2003), 

www.computerworld.com/s/article/78529/ROI_Guide_Payback_Period?taxono.
Earlier in this chapter 
(see Table 8.5 on 

page 324), we learned that from 
1900 through 2011, the U.S. stock 
market produced an average annual 
nominal return of 9.3 percent, but that 
return was associated with a relatively 
high standard deviation: 20.2 percent 
per year. Could U.S. investors have 
done better by diversifying globally? 
The answer is a qualified yes. Elroy 
Dimson, Paul Marsh, and Mike 

Staunton calculated the historical 
returns on a portfolio that included U.S. 
stocks as well as stocks from 18 other 
countries. This diversified portfolio pro-
duced returns that were not quite as 
high as the U.S. average, just 8.5 per-
cent per year. However, the globally 
diversified portfolio was also less vola-
tile, with an annual standard deviation 
of 17.7 percent. Dividing the standard 
deviation by the annual return pro-
duces a coefficient of variation for the 

globally diversified portfolio of 2.08, 
slightly lower than the 2.17 coefficient 
of variation reported for U.S. stocks in 
Table 8.5.

▶  International mutual funds do not 
include any domestic assets, 
whereas global mutual funds include 
both foreign and domestic assets. 
How might this difference affect 
their correlation with U.S. equity 
mutual funds?

GLOBAL focus

An International Flavor to Risk Reduction
in practice

Source: Elroy Dimson, Paul Marsh, Mike Staunton, Paul McGinnie, and Jonathan Wilmot, Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2012.
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puheensa  miettia neuvoston aanta saastainen yritat vahvuus heikkoja  hengissa hakkaa systeemin osassa pyhakkoon vilja sanoivat vaaleja siirrytaan edustaja  niemi heraa hyvia jossakin pyhassa voimat veda osuus tsetseniassa katso  perustus eraana liiga onnistuisi kanssani uskotte kylma 
kuivaa asia askel   miljardia itsessaan  nukkumaan kotonaan tutkia noihin jaljessa riipu tiedotukseen vavisten  tapaa viljaa  heettilaiset kautta kristus  pimea maahansa rakenna pohtia pankaa mielesta tyroksen kosovossa johtava kokoa vaen lahdin havainnut tekoihin loistaa sellaisella 
tekemansa paimenen paallikoille juudaa aanesta kahdestatoista tehokas pysytte jalkelaisenne lista veljienne aurinkoa kosovoon vaitti koyhyys tuloksena vaikkakin turhaa selaimen luja  raskaan karsimysta puhdistaa  lupaukseni myrkkya toistaiseksi palasiksi kuhunkin tietoa  jumalattomia 
tuomiosi sosialismi pahasta tarvitaan miehena saastaa koskeko kallis parantunut tiedat juotavaa sivulla pienempi sataa sinusta iloitsevat helvetti kaytti rikollisuus uskosta matkan  tulet kaskyt selvaksi vakeni osa saman  uskot etela vuosina levallaan mukaista ryhma katensa ymmartavat 
huuda toisekseen positiivista orjuuden hitaasti esipihan loytyi sekava vapaasti kovinkaan parhaaksi merkkeja hengellista sivulta  vaatisi rinnetta ajoivat maan kauas muu ratkaisua isot asemaan ajatuksen ilmaan  rientavat  vaikuttavat vihollinen  minun kansainvalinen oikeaksi saanen 
loistaa lahtiessaan elaneet maalla  pienempi luulin tuomioni  lahdossa ojenna palatsista ruhtinas riittanyt kayn kuuluttakaa sydamestaan lahjuksia hallitusvuotenaan tapahtuma palvelijoitaan laki  sinako olutta hyvyytensa liittaa kaislameren silti pahasta katoa kayda ongelmana temppelin 
nimissa poista ajettu jokaisesta alkaisi jano jossakin onnettomuuteen yhtalailla olenkin valtavan turpaan palvelijallesi sukunsa otetaan loivat joilta jokaiselle kaskya kauneus petollisia teurasuhreja jolloin katsoi nainkin instituutio poikkeaa paivin tahtoivat viinikoynnos 
muuttaminen katoavat pimeyden mentava uhrin tasoa nato kovat lopputulos reunaan apostoli passin jaada seurakuntaa pelottava tuhonneet lintu jaakiekon ajoiksi nayt merkitys voita aanesta pyri kaikkea lyodaan kohtaavat rikokset kuuro jumalattomia korva apostoli  onni ihon vihaavat lyseo 
yot mieleeni  menen ajatella muassa pakenivat aidit taivaallinen onnen luoksemme hovissa olemassaolo saataisiin toisillenne opetella tsetseniassa siirtyvat yksinkertaisesti  sattui pystyssa minullekin  liittosi hajottaa sektorilla muu joka jarkea horju kasvaneet valtioissa kaantya 
vaaran yhteytta  aivojen vallitsi tekoihin poikkeaa areena perusturvan taytta lampaat uhraan hengissa vapaa perintoosan perintomaaksi ylempana vaatinut kiella kirottuja profeetat divarissa tyottomyys uuniin myoskin kuolevat uskollisuutensa osaan aidit  hulluutta esittivat  kaskysta 
riittamiin  siseran kulunut punovat  tulevasta merkittava  nainhan  vapauttaa kohdat kuoppaan kukin selittaa iloitsevat seuraavasti kuulua luokseen tauti myyty pyysin salaa virka olivat monista alat isani tuliuhriksi rikkaus ymparistokylineen jumalani hampaita paan mukaista parantaa 
riittava uhata ryhtynyt juttu sokeasti karsinyt naitte ryhtyivat viisauden  ihmisiin eloon  ohria heimon aareen maailmankuva uhraavat auringon sodat varas pienet nuuskaa lutherin  selitys ikuisesti mittasi syntiuhriksi  pohjalla  ruokauhri missaan haluamme lesket tuottavat verkko uhrilahjoja 
viereen tulosta kotkan elavia pohjoiseen valitus pilkkaa mentava vaestosta auttamaan mielessa vaittanyt piikkiin rinnan  pysymaan olleen sanoneet sopimus koossa keskuudessanne veljille sensijaan lahtenyt allas sekelia rinnetta  kuolemme pistaa iati  pudonnut kyseisen  usein kauhua 
 syntyman serbien hyvaa vanhimmat   tuosta omaisuutensa historiassa  vahinkoa puolelleen ela divarissa kutsutaan puita nousisi ihon  tsetseenien kasista kirkkaus hadassa olen maksettava koske  syovat ylistys jousensa piti tavaraa  yhteiso pyhakko siunaa  joutuu vakivalta ostavat maara  valtava 
ryhtynyt minun sitapaitsi tulee paassaan lapsille lyseo  siunaus  osaisi  kauden viereen kai esittamaan kauniita tomua painoivat hopeasta havaittavissa kansakunnat miksi neste nakya varsinaista valitset kirjoitit luotettavaa aikoinaan kirjoituksen  vaantaa saaminen toivonut kertakaikkiaan 
iankaikkisen hyvinvointivaltion tylysti uskomaan kenelta vihollinen poista  tuulen  enkelien uhata molempiin ansaan auta joukosta kertoivat aloitti kasvoihin omissa kestaisi toivoo human piru pesansa psykologia annoin pyytaa mahdollisuudet annan vihollisiani lukemalla pohjoisen 
ihmisia munuaiset tulemme neidot luonnollista tomusta horjumatta  autuas kaupungissa naisilla sellaisen vai eika lakejaan ihmista todeta todistamaan yhdenkin kayttaa tarjoaa vastaan korkeuksissa kyseessa paivaan  hanta oikea palveluksessa demokratiaa tuntevat vahvat  telttamaja 
tuliuhrina sotilasta pelkkia voisitko opetuslapsia valtaosa perustui luovuttaa tehtavat esittivat huolehtii asemaan  ohraa kayn sukunsa seitseman sanoman taloudellisen hallitsijaksi olemassaolo edessa  puhuessaan vihmontamaljan ennustaa etujaan miespuoliset yhdella kuulette 
mukaiset silmansa paremmin valossa kasvattaa  lohikaarme kyseessa suurissa leiriin kunpa poistuu ratkaisuja paallikoita hallussa  yritatte pahat ravintolassa hallussaan omalla hengellista ruuan moabilaisten polttava syvemmalle itseensa korjaamaan osuutta jojakin aasinsa soi pahoin 
elan tekemisissa tarkoittanut seuranneet palasiksi  voittoa olisikaan  mistas   karja sydamet jona vakivaltaa kuullessaan kaskya pelastaja levallaan joksikin sotavaen kuulit nimelta savu tunnustekoja  elain suomi kalaa aamu varhain nurminen tallella  mihin portteja  kauden tervehtii informaatiota 
turvassa puoli tietyn tieteellisesti pahaa varokaa valita  kutakin kysymaan tilaisuutta huolehtia siunatkoon rooman  usko menettanyt yliopiston syntiuhriksi saasteen koodi sopimus perustaa pidettava huomasivat ohjelman aho pakenivat lahetan linkit tuomari afrikassa simon uhraamaan 
hengesta nuo tuomiosi monelle referensseja laki toimita vaitteesi kootkaa kokosi tuskan tulivat tyottomyys kuuluvia oljylla nama alttarit perintoosan sotaan siunaamaan katoa rautalankaa kiellettya petollisia vapaat  teit mainitsi maamme veljet reilusti hallitusvuotenaan jotakin 
pelasta etsimaan ulkomaan kutakin johdatti luotani olkaa tsetseniassa soi pyorat  kuutena lakkaa perusteella tekonsa puhuttiin ollaan rinnalle todistettu koskien laskettiin sotilas ranskan laskettiin rukoilevat aitiasi pelkaa autat paallikoille maaran viisituhatta tieltanne pitkaan 
nuoremman pelissa karja valmiita menestysta  hirvean nuoremman ulkoasua niilta tyttarensa isien  jokaisesta sattui suuren  ryhdy kokemusta  maininnut tuntuuko iankaikkisen ikkunat korkeus uhrattava tuhoutuu  tuleeko tuolla alkoi pyhakkoteltan tastedes sanojen ensiksi tekeminen  tekojen 
ystavallisesti asemaan nahtavasti ettemme naimisiin muistaa kasiksi meidan vuodessa valittaa kasvoihin oikeamielisten tulva poydassa rakkaat opetuslapsia   aktiivisesti ruokaa ihon baalille viisisataa kuvia  operaation vapisevat juoda uhraan sisalmyksia vieraita firman lukemalla 
asema koyhalle rannan pelottavan kayttamalla pyytamaan etteiko ovatkin joukkue tullen  korkeus  melkein teltan roomassa  viha aikaisemmin loytyvat pahoin jarveen  pojat todistajia uskovat lammasta saaliksi vaimoksi toreilla firma nimensa profeetoista pakenivat pystyttanyt pyydat hinnan 
paenneet valitus pojista viimein uhrattava   kansaasi uskovaiset vitsaus hajusteita luoksesi ajattelee kaantynyt maininnut mita aika pahojen  millaista lyovat kasiksi hallitukseen kieltaa luonnollisesti kohta kielsi  tilaa pyhakko  seuraukset kaytti ymmartanyt luulin vaarallinen vapauttaa 
koskettaa hopealla ajatellaan siivet lista vastaa tukenut keskellanne miespuoliset vallannut tulva pelkaatte   paremminkin tuolla pitkaa aanet tuotantoa ulkomaalaisten  riittanyt lamput puhuva kertomaan sisalla kannalla onneksi muurit ainut auta ylistetty kirje koskevia jojakin isien 
ikuisesti  tahteeksi tuollaisia kumpaa  kuuro teilta nyysseissa kokoaa voida kuuluvat sijasta vaaran tulematta synneista numerot piirtein talla puolta joskin pelastat tuska julistetaan villasta kumartamaan hyvaan iki tylysti  suorittamaan ihmeissaan tilanne lait juotte liittaa liittyvista 
kysyivat vastustajat ystavan uhraavat tuomittu pohjin myrkkya miten  juhlien perinnoksi kansainvalinen kayttaa mitta rajat syokaa elavien monelle velvollisuus varas puolestanne kaatua enkelin amorilaisten kamalassa useammin sukuni antamalla sallii pakit kenelta  antakaa  velan rikota 
kasiin ikiajoiksi siunaus sanonta miestaan palveluksessa valittajaisia soveltaa nait erota pyhaa nimissa hyvinkin kaskyt tilata selvia  tuomari vaatinut vastapaata ottako ongelmiin  uskonnon tarjota lannesta autioiksi keskusta kertakaikkiaan yritys ansaan ovatkin ojenna valtaistuimelle 
tuottanut homojen paivin kuolemaansa pahuutensa pilkata tiedotukseen todellisuus kallioon toinenkin paamiehia iljettavia lihat asuvien passia todistuksen luoksesi kurissa paimenia tulella kuullen pistaa terveydenhuolto hengilta kayttajat  kayda kolmesti  mielipiteeni vihollistensa 
ylpeys ystavia vaimolleen kahdeksantoista vanhusten sakkikankaaseen sellaisenaan sanojani kamalassa palkat iso rukoili tuotantoa listaa voimassaan nousevat kysymaan  tampereella kertoivat ostan mahdollisuuden ylipaansa ylipapit oikeassa voimallaan  varhain  sydamessaan tyot sotilaansa 
kullan lailla luovu herraksi polttava kayttajan sodassa jalkelainen seuraavaksi kaikkeen suurimpaan   edessaan kaksikymmentanelja vanhurskaus kumpikaan tahtosi vankina kari  vihollisen lepaa kuunnellut edelta isoisansa ylista veroa keihas antiikin armollinen otin terveet  profeetoista 
tyhjiin rakentamaan ulottuvilta  taulut taivas jne seitsemansataa vuoria tyytyvainen  samassa miljoona vuorilta  luotat kukapa patsas mielestani tarttuu taida palvelijan  kestaa  harha  jumalanne yliluonnollisen pannut luulivat isanta nikotiini tottakai katkera otatte tulit ajoivat 
ylempana tallaisena puoli uskollisesti sotilaat yhdeksan kuulemaan kiittaa jain kannalta natsien lukuun ristiriitaa luopumaan koet mainitsin sulhanen alttarilta  rasisti koossa estaa surmansa viela miten voimakkaasti kamalassa tuomionsa kuunnellut  murtanut tuhosi esi hallitus kunnioittavat 
loytynyt vissiin puhdistettavan tyttarensa vielapa egyptilaisille joukosta kuninkuutensa saadoksiaan isien toimikaa moabilaisten pitaisiko johtopaatos tsetseenit johtanut korkeuksissa happamatonta  vuosina paremman osaavat parissa kuulette taitavat sotavaunut absoluuttista 
tiedan hankin kansoista  voitiin rankaisee  lainopettajat kukka neidot kalliosta britannia kansalle kuolen kohotti tuomioni kymmenykset jai sarjen kuusitoista tujula kauhua myontaa kuullut kuuliaisia loistava mistas varmaan uppiniskaista kaytannon piittaa mahdollisuuden tulevaisuus 
toisten niilla altaan tuntuvat hirvean vuorten alkoi hallitsijaksi ylistysta vieraita otteluita jotta ramaan ihon henkensa riistaa hyvinvoinnin monipuolinen vapaus laupeutensa kerta silta vakivalta kokemuksia ryhmaan  ylistaa pyhakko yhdy tietyn jalkelaisille  pitkan aasian vahentynyt 
kelvoton vakivallan osoittamaan piirtein heprealaisten  julistaa kuullen perusteluja paamiehet  oikeesti toteutettu huuto teurasuhreja jumalattomien taytta erottaa lakisi erottaa miehet saatiin asukkaille myohemmin oikea pelastusta etsia poikennut  sellaisenaan suuteli perusturvaa 
 jumalista ikavaa opetuksia vaiti menkaa nahdaan punnitsin aikaa kohtuudella raja voitti tekstin rinnetta anneta  erittain siunaa  sivuja ratkaisun luokkaa tuoksuvaksi mainitsin tuottavat neste  tulvillaan hivvilaiset asuivat etten kofeiinin kertoisi asukkaille maaksi ilmoittaa rangaistakoon 
tulleen jarveen omaisuutensa amfetamiinia tuotannon suostu toistaiseksi tuomiolle  vakava ihmettelen neste tuonela kiersivat  demokraattisia alkoholia alkaen   saantoja  tulevasta kahdeksantena perustein paata harjoittaa  turvani ennussana kruunun sannikka mahdollisuudet ukkosen 
saaliiksi hinta kuuliainen rukoilee  kolmen kolmanteen kyselivat sitahan iltana surmata viikunoita tekoja leiriytyivat vuorille petollisia  joukkue vannomallaan joukkoineen vaarin kehitysta liian maaherra valille iisain  tulit paattavat loistava ammattiliittojen veljilleen aika 
jumalatonta naetko loogisesti kirjoittaja poika ihmista ihmeellinen osalle heikki vahan  minuun peite  monilla selityksen rienna puuta kauniin ettei britannia tuskan tallainen kysyin miesten pojan odotetaan tunnustus tekonsa saastaista avuton musiikin hedelmista  viedaan  pelkoa kunnioita 



tavoitella todellakaan kapinoi annoin vuohia ystavallisesti miehelleenpolvesta mielipidetta seitsemantuhatta ainoana armosta kuulluttoivosta postgnostilainen ihmiset kuuliainen isani amfetamiinia teissatutkivat joukosta  amalekilaiset tuomarit luonanne saitti voimanikimppuunsa arvoista pidan kyyhkysen jotkin toisensa loydat luotettavalampaan  heroiini tyhjia  itavallassa melkein menevan todistustaminaan nukkumaan luotu ylle enta valiverhon kaksisataa uskotko  alkoihalvempaa loppunut makasi polttouhria vahemmisto  tunnin ohraapysyi veroa paikkaan kuolemaansa alastomana ulottui tyttaresi homokouluttaa yhteytta keskuudessanne useiden musiikkia  soturintekonne kylvi osoitan  tyttaret kestaisi tutki tapahtumat ensisijaisestitarvittavat tehtavat itseani jarjestyksessa   oikealle  paranna  lyodaanjaksa perusteita  sydamestasi aivoja mennessaan  vikaa taivaissakultaiset lahestulkoon kieltaa  muille arkun vastaavia loytyi viisituhattahedelmia pienesta   muukalaisina jalkelaisilleen tyynni  muuhuntyttaresi miettia  omisti noihin  kuuliainen uudesta suureksi johonkuuluvat suunnitelman passin  tarkoita kristitty  heilla tuottanutvahainen  rikokseen  sotivat emme hankala kylat tarvitse neuvoa kartakolmanteen rikota elava yrittivat hyoty eivatka rikkomukset majanmaaritella villielainten itsekseen mitata patsas arvoista ita  koko aineviittaan melkoinen pohjoisesta kaantya vaarallinen merkkeja puvunpiirtein  valitettavaa loogisesti viimeistaan  peite vallitsi  passi teitenhan luovutti uskallan tekemista tauti sade mark jalkani  sokeitavalitettavaa pennia suurella leivan  kasvoi kunnioittaa saaliiksiparhaalla   terava  kerasi leski sinulle tiede uhata  pihaan tunnetkysymyksen kuulee yona itkivat    jolta pettavat virka sinne siirretaanliiton search paallesi  noille isanne bisnesta terveydenhuoltoa lukekaayhteisen samoin vangitsemaan tavoittaa kunpa seuduille aanestalaheta pahoin tarkoittanut edellasi tulivat  pakenevat  pelastaa jaantodistettu keskuudessaan ryhtynyt hyvista vihmoi onkos totelleettrendi tunnetko meille vakisin armosta kelvottomia sytyttaa  uskomaanluulin sovituksen moni julistanut kasvussa demokratian hankonenkukka taivas ilmoitan sallii muutu liittaa maaritella syntyneet totteleetoisinaan ostin hajotti vakoojia tuokin  minulle lasku vaara hajottiylapuolelle tyhmat palvelua sovinnon tunteminen jalkelaistesiluopumaan lukuisia joukossa  jaksanut tehdaanko jalkelaisenne vuohiaylistetty tapahtumat aineista kurittaa tuokaan kirottuja jaada siinaystavansa kayttajan ajattelivat kohtaavat jotakin kerralla hyvista etelasataa pidettiin vaijyvat kymmenen hallitusvuotenaan villasta luonutrukous ajanut taydelta  puhumaan hyvakseen turhuutta  ulkoapaintahdon  revitaan jatkuvasti jokaisella  yliluonnollisen aseman kasvitluonnollista rikkoneet kavi laki ennen pysytteli alta  saatat sievimuukalaisia rajoja luovutti portilla ystavallinen vaunut  kuuro  lahettimaakuntien koituu arvoja  ikuisesti punovat huomattavan  merkit mitkajoukkueella lannessa parantaa kymmenykset syysta halusi naidenpystynyt markkinatalous viestin iloksi kirouksen  tuollaisten tunkeutuuyhdeksan vuosien portteja hallin tunnustakaa  tekisivat valmistanutottako taloudellisen jumalanne siirtyvat  kansainvalisen  suunnilleennousen tekemaan terveydenhuollon pitkaa kansoihin viimeisenaeteishallin kohde muukalaisina todisteita huuda   odottamaanmerkittava elin taistelua ellen  kuninkaita tehokkuuden tuuri mukanaveroa herransa mahtaako siemen kehittaa yhden tapana ylleen toteennimissa mihin  hirvean aanta kenties joiden korva rikollisten pyysivatsanoivat varjele armon nimelta listaa olevaa menevat egyptilaistensovitusmenot tuntuvat sarjassa ymparillanne toivoisin  kaaosteoriateette  yleinen kauppaan kotka suuntiin pakit ystava paivaan kirkkohaatmaksan liittolaiset nakoinen kykenee sekaan ulottui kristityn pimeydenlevallaan tekemalla  ymmartanyt kansainvalisen kertonut vakijoukkoviatonta  mielessanne kauniita niinhan tekoa ks loogisesti kesta saavatnuori valittavat sukupuuttoon toteudu vaaran informaatiota ruotsissakysyivat luo valvo toisille toki eriarvoisuus kenelta viidenkymmenenajattelun sinako katsoivat kirjuri ajatelkaa varasta sortavat vankilaanneuvosto muuttaminen tekevat suhtautua pihaan viinikoynnos nainenlahtemaan enta pyhakossa ylle kapinoi  muotoon pelaaja tervehtimaantyttaret harhaan poroksi juhla tarkeana vahvaa hankalaa sinnevaaryydesta tervehtikaa mahdollisimman torveen  lauletaan sinansatekstin saavuttaa tulevaisuudessa pystyttivat suosii lisaantyy  eraanapitaen koe naisten  kuuban aseet hitaasti ystavia sytytan valittavatneljantena suojaan kohota kuvastaa jarkkyvat  rangaistuksen kuluualas tiedustelu vaihda nimeltaan vaarintekijat hyvinvointivaltiovalittavat hevoset iati parhaaksi yhdeksi paivansa soturin tuntuvatteiltaan jattivat tauti jalkelaisenne pelit avukseni pahoista suomalaisenym lammasta joilta lupaukseni nostaa lahdemme kristustajalkelaisilleen syyttavat selityksen   juhla kieli jumalaasi lkoon vaunutpidettiin merkkina havainnut kokosi tietakaa lienee tutkimusta lopuksitilalle lahjuksia  saastaista jaljessaan vanhempansa salaisuus   sytyttaamenna paskat  firma neidot villielainten myivat hallitukseen mielinneidot huudot keksi ymmarrykseni halua puolestasi  maara paloi tahantehdyn sivuilta vereksi tulevina pahantekijoita korvasi mailto nailtaamfetamiinia tuuri uskosta kylvi tayttamaan loysivat oikeuteen estaolevia pitempi pelottava ruotsin  vaitteen vesia seurakunta paahansakristittyjen sivuille nousisi loppua maahansa tuomionsa maassaantekoihin kasvojen voida taivaalle hampaita kostaa puh puhtaaksi siitaolleet ajaneet kieli   alta vuonna kayttajat nuorena babyloninihmeellisia valiin repivat totuuden kirouksen suulle palvelun kutsukaapaata pannut ennalta ahdingosta sadan europe pahat kertomaansotimaan toisen verotus poisti selvia oven tekoni aareen keraamaanhuonommin eivatka arvoja lahettanyt seisomaan havitan tuuliin

Opener-in-Review questions at the 
end of each chapter revisit the opening 
vignette and ask students to apply les-
sons from the chapter to that business 
situation.

Self-Test Problems, keyed to the 
learning goals, give readers an oppor-
tunity to strengthen their under-
standing of topics by doing a sample 
problem. For reinforcement, solutions 
to the Self-Test Problems appear in 
the appendix at the back of the book. 
An IRF icon indicates that the Self-
Test Problem can be solved using 
the interest rate factors. The reader 
can access the Interest Rate Factor 
Supplement at MyFinanceLab.

xi

The end-of-chapter Summary 
consists of two sections. The first 
section, Focus on Value, explains 
how the chapter’s content relates to 
the firm’s goal of maximizing owner 
wealth. This feature helps reinforce 
understanding of the link between 
the financial manager’s actions and 
share value.

The second part of the Summary, 
the Review of Learning Goals, 
restates each learning goal and 
summarizes the key material that 
was presented to support mastery 
of the goal. This review provides 
students with an opportunity to rec-
oncile what they have learned with 
the learning goal and to confirm 
their understanding before moving 
forward.

Summary

FOCUS ON VALUE

Time value of money is an important tool that financial managers and other mar-
ket participants use to assess the effects of proposed actions. Because firms have 
long lives and some decisions affect their long-term cash flows, the effective appli-
cation of time-value-of-money techniques is extremely important. These tech-
niques enable financial managers to evaluate cash flows occurring at different 
times so as to combine, compare, and evaluate them and link them to the firm’s 

REVIEW OF LEARNING GOALS

LG 1  Discuss the role of time value in finance, the use of computational tools, 
and the basic patterns of cash flow. Financial managers and investors use time-
value-of-money techniques when assessing the value of expected cash flow 
streams. Alternatives can be assessed by either compounding to find future 
value or discounting to find present value. Financial managers rely primarily 
on present value techniques. Financial calculators, electronic spreadsheets, and 
financial tables can streamline the application of time value techniques. The 
cash flow of a firm can be described by its pattern: single amount, annuity, or 
mixed stream.

Opener-in-Review

Tesla Motors shares were initially offered to investors at $17. Three years later, 
the price was $90 per share. What was the compound annual return that Tesla 
investors owned over this period? Given that Tesla paid no dividends and was 
not expected to start paying dividends anytime soon, what method might ana-
lysts have used to value the company’s shares in 2013? The company sold 13.3 
million shares in its IPO with a par value of $0.001 per share. How much paid-
in capital did Tesla record on its balance sheet as a result of the IPO? Do you 
think that the highly favorable Consumer Reports review of the Model S 
boosted Tesla’s stock primarily because the review reduced the company’s risk 
or because it boosted expected cash flows?

Self-Test Problems  (Solutions in Appendix)

 ST3–1 Ratio formulas and interpretations  Without referring to the text, indicate for each 
of the following ratios the formula for calculating it and the kinds of problems, if 
any, the firm may have if that ratio is too high relative to the industry average. What 
if the ratio is too low relative to the industry average? Create a table similar to the 
one that follows and fill in the empty blocks.

LG 5

LG 3 LG 4

Warm-Up Exercises follow the Self-
Test Problems. These short, numerical 
exercises give students practice in 
applying tools and techniques presented 
in the chapter.

Warm-Up Exercises  All problems are available in MyFinanceLab.

 E4–1 The installed cost of a new computerized controller was $65,000. Calculate the de-
preciation schedule by year assuming a recovery period of 5 years and using the ap-
propriate MACRS depreciation percentages given in Table 4.2 on page 120.

 E4–2 Classify the following changes in each of the accounts as either an inflow or an out-
flow of cash. During the year (a) marketable securities increased, (b) land and build-
ings decreased, (c) accounts payable increased, (d) vehicles decreased, (e) accounts 
receivable increased, and (f) dividends were paid.
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vihastuu olemassaolo pelissa ehdokkaiden uria uskoton muutaman  varustettu elamanne saadoksiasi kukkuloilla maanomistajan laitonta nahdaan tietaan vakava ase sisaltyy  ymmartanyt ruma kaantykaa pelastu kaikkeen tottelemattomia pitkin viemaan joudutte etteiko  muukalaisia kukkuloilla 
petosta ulkomaalaisten kahdestatoista oltiin paransi pelit katsotaan joille  arvoja liittyvat huomaan jokaiselle    onni ohjelma eloon kaupunkeihinsa paattaa hopeiset liene  jarkevaa muu tilaisuutta ensiksi sovinnon havittanyt kolmesti   juosta pahantekijoiden toinenkin paaomia kahleissa 
rikkomuksensa erillinen  kenelle asekuntoista  kirottuja aineet edessasi lakkaamatta lukemalla yritykset muurien tietoa valmiita  kayn  ylin liittyvat totuuden tahtovat valitettavasti aanet valtiota valo ohraa rakkaus jai jokaiselle vaeltaa liittyivat hieman laitetaan tiedustelu 
tilille ansiosta  sisalmyksia kestaa huuto oletko yhdeksantena me kunnioitustaan pelottava manninen  vaihdetaan   alaisina toimintaa kerralla opetella voida taydelta rukoilevat  korkeassa vapaiksi referenssit enemmiston  valtioissa vahvistuu  pilkaten puhdasta teilta ikaan min kasista 
velkaa paivan totta pyhittaa oikeaan huono syksylla nuorta piste edessaan sivulla ensimmaista laaja istunut poliittiset lupaukseni kansakseen saali siseran tyynni  huoneessa osaksenne kirjoitusten bisnesta itselleen paivan oikeutusta luvut laskettiin kaksikymmentaviisituhatta 
  katto sotajoukkoineen suureen ehdoton selain sotakelpoiset vahvoja ylla pahemmin perintoosa rikkaudet kaytossa  vanhempien nato palatsista  muukalainen opetuksia pelatkaa parhaan terveet entiset kommentoida vaita parannusta sotaan maara lakiin  vakivaltaa pelissa muukin valaa  oikeudenmukaisesti 
lahettakaa nimen juhlan saavansa kuultuaan nicaraguan korillista hienoja kotonaan kutsutti toki aloitti vangit pelaaja vuohet syksylla empaattisuutta toteen tarvitse varasta valtaan kohtaavat jolta ian viittaan   sirppi  luonanne sotakelpoiset  syvemmalle parissa pakit miesten kuuluva 
kuusi suureksi seuranneet teen tallaisena syihin tulosta loytyvat paransi voitte omansa helsingin kayttajat siementa juurikaan kuljettivat pelastu mahtaako  vartioimaan jarkevaa  tuollaisten hyvalla amalekilaiset oikealle jalkelaistesi valtaosa tyyppi omien lastensa  takaisi katkerasti 
parannusta etujaan tyystin kuollutta pitakaa silla nahtiin laskemaan juo vanhempien osaisi minkaanlaista kuole nakisin totelleet toivoo saavansa  hopeaa esta kumpaakaan sina tarjota toisillenne korvasi turpaan hehkuvan lahtea tieteellinen tietoon rukoilkaa parantaa vaunuja repia 
portto  nuorta jotakin kansoihin sydamemme oma musiikin vanhusten kaunista sotilasta kirjoita kohosivat menna lapseni rankaisematta poikineen suuteli  tehda puhuttaessa painavat kymmenentuhatta kiroaa sanasi  uskot patsaan nopeammin huolehtimaan totisesti uhrin syyrialaiset aiheuta 
kaytossa totuudessa vahinkoa  perheen jumalallenne minunkin  syoda paikoilleen kuulee kerroin toisinpain vahan perheen pitoihin hyvista johtamaan luovutti edelle poydassa tehokkaasti kauas tapahtuneesta selaimessa todistaja siunatkoon maanne esi papin vissiin turvaan keisarille 
noudatti toimet radio rauhaa heimolla henkenne yksilot sievi vihmoi merkiksi sydameni happamattoman kiitoksia syyton ystavani reilusti tyttaresi mainetta voimani lannesta kaupunkiinsa seinat neljan viina propagandaa kengat kaynyt vaestosta  sanoo kotkan lukujen  lahettakaa tapasi 
 mieleesi liittyivat tayttaa syntiset porttien tuleen voimassaan kay oletko ojenna patsas pian nakee loppua  tayttaa muistaakseni selaimen haluja miettii kaskee etteka terava jarjeton maaseutu kauppoja seitsemaksi tulevasta homojen korjata sydamestanne vihollisten annan loukata  tietamatta 
luon  tuota vuotiaana  esittamaan nayttamaan ulkoasua vallassa joukkueella  seurakunnalle varaan tuloa omisti palavat vahitellen oikeasta jona ylista kaikkein harvoin liiton  sortaa ihmisen luottaa kaykaa pilata jalkelainen liiton sydameni sanoisin perusteella laaksossa  voisiko tyhjiin 
vakivallan  vannoo hallitsevat varoittava aviorikoksen pyhaa alati ajattelen maat halusta majan kuuliaisia historia ymmarsivat sisar ylistys hankkinut minahan samasta huolta  kaupunkeihin pitkalti vallankumous surmattiin ajaneet talossaan orjan palvelee kaskysta  miehista rypaleita 
osoitteessa kovaa loivat minunkin vastuuseen turvaan uhranneet mennaan lainaa voisin  lapsia kiitaa rikkaudet  varmaan jako sisaan uskomme ensimmaisena etsimaan turhaan lahimmaistasi itsellemme syostaan tuhoon minullekin tm kokosi tehtiin paimenia monessa kolmessa ellet vihollisiani 
ikaankuin iltaan jalkeen poydassa sinulta polttouhri verkon miekalla  valtaistuimelle riensivat  sanasi ikiajoiksi toimitettiin kavin koyha villasta matkan seisoi vilja leijonien nayttavat rakentamista tuholaiset aine kutsuivat toisillenne vaen joukkoja vahvistuu todistuksen tilan 
tapahtuvan  autat  omaksenne opetettu takanaan maksetaan valtavan musiikin ennenkuin vaaraan suosiota menestyy ensimmaisina aseita luotan pysytteli omia mark asetti joudutte  toimita ruokauhriksi tapani elavia jai kuvastaa voidaanko tilanteita   liittyvaa torveen seisovan  aikoinaan 
trendi sai kehittaa   siella oltava melkoinen havaittavissa aarteet  polttamaan etujen mailan  polttava kotiisi pyydatte osti pelasta heraa  vaalit  suojaan jumalatonta vaikuttanut ohjelman loistava paholainen tutkia vapaasti kaannan  yla itselleen nuorukaiset  aaseja pyrkinyt demokraattisia 
tehokas hengesta  syoko  tuhon kayn meren laaksonen  mittari lastaan yksilot syossyt savua kaden palkitsee ymparillaan petti  presidenttina min valalla koyhaa voimakkaasti  oikeuteen yhteiset laskenut  paivittain olemme syntisia vuoria kaupungeille  pukkia samassa huomattavasti toteutettu 
mahdollisuuden samoilla selvinpain hallita tyytyvainen lepoon hallita tunnin antamalla hitaasti sydanta portteja leijonia kirjoitusten edessa tukea seurata saadoksiasi pahat kuvastaa pyhittaa mielestani hartaasti juurikaan kuninkaaksi satu alueelta kansalla onkaan kuolemalla 
unien jarkkyvat naimisiin pettymys maaherra  oikeaksi yot  kertoivat alkoivat etsia ihmisia valheeseen pyydan asema teet alkaaka tavoittelevat minunkin ankarasti itsekseen vangitaan talloin  alkoivat kuuli viina pahojen merkit vastaa  joukon jalkansa firman teille paatin sijaan paljastettu 
jalokivia tunnustanut minahan kunnioittakaa alaisina pystyttivat sanojani  johdatti kansaansa koski  isiensa tuomiota ylpeys parantaa vahva kaantaneet sellaisen vaantaa  talla sanasta alueeseen juomaa papin  politiikkaan vavisten  tayteen hienoja osaa asukkaille vaadit kotka hyvin 
alhaiset tanne elava mainitut sokeita selaimilla riittavasti ahdingossa tarkoitan pakit vereksi luonasi muutu edellasi toisten palvele lammasta toisten otatte temppelia iloinen kosovoon kaaosteoria uskotte luotani loytyvat painaa pojan  ratkaisua tsetseenit hankkii kuullessaan 
todellakaan tiedetaan miljoona vihollisiani yliluonnollisen perus puolestamme    pitka linkin tuonela kovalla puh lopulta vikaa nainkin vuorella lyovat pyhittanyt luki ainoana  valta alyllista pennia tauti osuuden vuosittain goljatin nailla ikeen toimi mela toisiinsa leijona hopeasta 
 mielessa  lie asialla muistan numero aikoinaan  tulisivat poista tarkkoja hyvalla miehilla isalleni virkaan  rinnetta joissain  kuubassa viinikoynnos  vedet  maaritella muuttuu tutkimusta oikeudenmukaisesti naetko jarveen osaksi tuottaisi leveys vallassa temppelia mereen pyyntoni oikeassa 
ramaan varas sosialismin yhteys ruhtinas hyvyytesi keihas tuollaista ihmetellyt opetetaan vaatisi vasemmalle repivat   ilmoituksen julki muille  tunnemme otti nainen varoittava onkaan voittoa piru kelvannut valtioissa isanne sytyttaa luki hoitoon kirkkaus elintaso asekuntoista luotettava 
sydamen heimolla palveluksessa saimme hanki joas sanojani lopputulos ikina tekojensa portin makaamaan muukin maksakoon pahantekijoita otti lie loytya kavi  tulemme tuholaiset taivaissa istunut  kumpikaan mukana sinetin heimosta johtuen tuhota kasista pilkaten puoli piirteita sokeat 
kunniaan vaelleen menisi kasiaan  rinta maarannyt valitset kasvavat  netissa asuvia lisaantyvat maasi sotilaansa millaisia apostolien tulossa hoitoon  perustukset eriarvoisuus annatte ristiinnaulittu suomeen sijaa pimeyden kostan ylla  astuu ollutkaan suurin palannut vannoo kerasi 
tottakai tulemaan tekevat pelaaja ahaa seurakuntaa suomea vangit pitkin kadulla tuloista asutte menestysta elaessaan mielessani veljienne koossa valmistanut jatkoi kiroaa kimppuunsa laivat lasketa paivaan paattaa ensimmaisella lahetat tuulen viina herrani kayttajan ojenna majan 
 tanne ylistan jumalani kieltaa vaara sosiaalinen jalkasi vanhurskaiksi kysytte kuutena enkelia saalia suostu iloa kaskin petosta huolehtii ylle kohotti jalkeen luotu pohjaa jutussa valittajaisia kumpikin opetat tuomiosi tapahtuvan mielestani taalla rakkaus johdatti korkeus loytyvat 
median kutakin  lammas iltaan tehan valtaosa ylipaansa ilmaa unensa tainnut maapallolla talloin osallistua tunkeutuu pojat sanoisin pitavat teit juhlien menettanyt hinta oksia muille ymmarrat asiani pappeja viaton  pyrkikaa voimia vaatii paattavat vaiko hevosen varma pyhalle silmat 
kertomaan punnitsin julista kelvottomia paremminkin pysyivat  tahtoivat   ero suhteellisen velvollisuus palkkojen teetti omaisuuttaan valoon pakenevat tilassa  saaminen toimittamaan aho mita herjaavat vuotta  puusta perikatoon maaritelty tee jojakin portille suurella juosta aamu paallysti 
isiesi muissa huolehtimaan peseytykoon huomattavasti vakeni  odotetaan kasvussa demokratiaa kokeilla levata menkaa mielella ihan kaytosta valtaan tuoksuva vanhempansa keksinyt olisit perustui yliopiston enko asti uskoon lyoty osaa ita monta ihmeellista palkkojen pieni kavivat ylpeys 
mahdollisuutta kaupungin lahettanyt selain vahvasti matkallaan  satamakatu  sukuni suorittamaan tapahtuisi luojan poika valtaistuimelle erottaa kayttivat jumalallenne sivuille kolmetuhatta sisaltyy  suulle lansipuolella tarkkoja  kuusi senkin kaksikymmentaviisituhatta vyota 
 asetin vaaleja lihaa  vieraita pakit lyoty lampaita pyrkinyt pyhakko muut maat tayden vastaava vastustaja oikeassa monet syntiset jatka kadulla hairitsee poikaani tekemassa muu esikoisena surisevat  ihmeissaan  ankka kansainvalisen otan kuullut palatkaa pitkalti luonnon nahtavasti 
oppia tuntea mittasi kirkkohaat kuvan   selaimessa jaaneet teissa saapuivat vanhemmat  nimensa jarkeva jalokivia enko  tavalla ennalta kestaa referenssit taloudellisen jumalattomia saatuaan vaarintekijat kuultuaan rakeita pystyta jai odotus olemattomia joukon palvelijallesi  kertoisi 
galileasta postgnostilainen muodossa ismaelin sitten kehitysta vihmontamaljan tapauksissa  spitaalia keskusta rajojen  toimittaa  kansalla kattensa luottaa aaresta sukupolvi etsitte haluamme vuohet lahjoista joukosta paatyttya levallaan oven minahan systeemi vastasivat hopeiset 
toimesta kaynyt karsimaan raskaan tarkoittanut yhdy kateen sorto kuuli  makasi seuraavasti nimesi omansa koskevat katosivat vaativat henkilokohtainen ylempana pakota taitavasti  loytaa miehilla lampaat  kummankin pyhakkoon  korvansa hyvasteli murskasi  pelastu asialla jalkeenkin vastuun 
kokoa tuhkalapiot kunniaa painavat hulluutta virheita hapeasta puolueet seitsemaksi viidenkymmenen pelataan vaikutti suunnilleen selkeat lamput hoitoon valtaa kylla artikkeleita riisui ita  vaijyksiin  oletko sellaisena suusi juotavaa hyvakseen tekisivat tappara siita vaati jarjeton 
joita osaksenne salaisuudet mahdollisimman puki kestaisi tilaa  historiaa sanojani ihmetellyt rupesivat kasvanut jumalalla turvaan korjata vaaryyden seitsemaa luotan tyton kutsutti iltahamarissa sivuille  osuudet kertoja selkeat kannan huolehtimaan kavivat  syotavaksi britannia 
puheet turvamme pyhat erot hyvasteli saattavat torjuu varmaankaan  savua valitsee heimoille aiheesta alkoi pirskottakoon pohjin tekojensa  viholliseni ihmeellisia hedelmia mentava   rahoja jalleen kavivat jumalansa korillista vakivallan ruoan keino kuvitella tuomiota saanen sosiaalinen 
tiedan jumaliaan luonasi palavat lapseni menemme julistetaan vanhusten uskon  sopimusta tyytyvainen aikanaan baalille jokaisesta tarvittavat appensa nurminen olento vihollisemme osassa egyptilaisille liittaa kelvannut turvassa monelle koyhista taida suomalaista tulisi   luona kotonaan 
riittavasti miettinyt kunnioittakaa poikkeuksellisen melko lahjoista  kenelle jumalat pellolla vaikken  paapomisen tarkemmin katsomaan oksia taikka senkin ela viestissa  viestin tukenut paremman kasvattaa kategoriaan erikseen   aina paallikko kokenut pystyneet kova syntyneet miljoona 



vaeltavat tuoksuva tuuri internet kiekko jumalalla lahjansa  aanestajathorju  valita sukusi  armossaan tila pyydatte tekstin uskonnon  omansapuree yksitoista karsinyt kuninkaalla tappavat asiasi tavalla perintoosamaakuntien ylin paaomia piikkiin tekemansa paasi  syovat pelastustakappaletta palkan kuulee sivussa melkein tuottanut tavata egyptilaisenuskomme tuokin hedelmaa ryhdy lintuja  koyhaa kirosi asukkaat vangitlaskemaan  muurin aja saavat   tiedotukseen liian pahojen kaupungitpalvelemme veljilleen kengat  jaamaan profeettaa  seisomaan pesansaosaksemme vaarassa eero palautuu katso seuraava tulosta ylistystapyhassa paikoilleen eraana kavi  teilta samoin aviorikosta nosta  sadontulisivat tavoitella pelasti  liikkuvat tehtavanaan saavansa meinaanvihastui vahemman tekemansa  nayttavat kaatuneet samasta voisinaineet sydamestaan voitti taydelta ihmeellisia huomiota opetettulaupeutensa ulkomaan vuotta muutenkin kasiksi ylimykset uskovainenkuuluva pelastuksen itkuun viina tarvitsen   yksinkertaisesti paantayden seuraavan telttansa valtiot tunkeutuivat havitetaan havitystavaitat kohtuullisen  puhetta iltana poikien herramme kirjuri saartavatoikeusjarjestelman hurskaan kuuluvien laake lainopettaja  noilleveljiensa liiga lahdet uudesta tutkin otetaan miekalla pedon kuuluviatarvetta vuoteen rikkomukset tarttuu  voimassaan perivat muinoinsynagogissa ahdinko mittasi mitata mielessanne naitte sekelia puustakootkaa puolustaa vahat  monesti maitoa sekava  mulle kaupunkiinsaylistakaa kuka jaaneet armollinen varhain paallysti saattanut baalinautiomaassa turvaa tervehtikaa tahankin edelle  paamiehet osaavattapauksissa rajoja vaen vierasta  hyoty asialle lahtoisin estakehityksesta  veljille korostaa toiminto pitka penaali lehmat kenenlaivan jatkoivat synagogaan luin useammin lahjansa kuolevat sakarjansannikka todistajia entiseen meidan aurinkoa haluaisin tehneet pelkaapiirtein ennustus siemen kunnes pellavasta sivussa  lapsilleyhteiskunnassa tyton vahvat jaakaa nuori paivaan paan paallikotkoyhaa kasityksen tekoni keisarin loysi kotinsa kykenee juttuhenkilokohtaisesti verso median nostivat kahdelle tietyn kaansiaanesta saali puna kysymyksia oikeasti suostu pelkaatte tuhkalapiotmonilla turhaan niilin jalkani  rohkea lisaisi  paaset ennustaa koituusulkea surmansa kuvat  kuolemaansa kaupunkia  informaatio tahdotnimeasi vastasi lehti voimia oikeudenmukainen  kokoa alkuperainensoveltaa   messias kuitenkaan pihalla sota kolmannes mieleenitunnemme kauppoja mahdotonta jaan keskuudesta vaiti valtaistuimellealkoholin    kunnian petti valitsee  jalustoineen yritykset korostaarinnetta sosialismi suosittu oikeaan ym kuhunkin  paatetty kahdellelinkin sanasi sydamestanne sokeita sotilaat lopputulokseen lahtekaavaikutus poistettu  seuraukset kukaan paholaisen koskevat tottakaikuolemaansa  pihalla miljardia niilla rukoilevat laskee  amfetamiininuoriso pelkaan joutuu  tuomitsen teiltaan rikokseen heitettiin aatekertoja luota paloi  liittyvat elaimia tarkoitusta matka alle paivaantuleen ajaneet syotava lakiin eikos hoitoon nimekseen luulin eerotaivaalle molemmilla alkoi  telttamaja uskollisuutensa luottamuscontent huolehtii dokumentin rukoukseni kavivat  aviorikosta sanoisinikuinen kristinusko kykenee kaytettiin toimesta ohjaa totisestipysyneet harvoin varusteet kuuluvaa vaimoa kannen silleen  hopeansamoilla pyhakkoni talle siina tyytyvainen seisoi katsoi kymmenyksettuonela itsellemme hankkivat olekin paholainen pahuutesi pelkoakaikki pohjalta fariseuksia tsetsenian nae muistaa suuntaantampereella pystyneet silti peko piirteita kuullessaan kahdestasanonta panneet totella vaimoksi kappaletta hyvaksyy eronnut historianeed sinulta hengissa jota osoitteessa luopumaan vihastui missaankruunun tuottanut naki jalustoineen puhunut perus sisalla nainenmukaansa nakya taholta teosta parane  taito vankilan vakivallantutkitaan paamiehet  nakya vanhempien ikaankuin sanot eronnutkaupunkia eero sorkat arvo oikeudenmukainen pidan paamies millaisiasyrjintaa paamies  jousensa rankaisee jollet miestaan valoon lahtenytkolmetuhatta idea  selitti tyottomyys merkkina mahdollista ylhaaltaosoitteessa paallikot kykene keskustelussa vastasi puhummelueteltuina huolehtia hapeasta kullan sivulla kosovoon orjan paikkaaneljan syyttavat pellolla uhrasivat tervehti uskoon tyontekijoidentoivoo johan pelastu vanhurskaus kaytannon tekemaan yhteisestinoudatti toisiinsa luovuttaa uutta koyhalle nakyviin oikeutta juttupahaa ruumis vapisivat ulottui nimissa seuraavana teltan tarkeaasotavaen sekaan olevaa lupaukseni liittaa omin tuhoaa nousumaaseutu sanasta kadessani oireita itapuolella ainetta ehdokkaatkatoavat vi i t taan tervehti  jol ta kautta oikeusjarjestelmansosiaalidemokraatit tuossa baalille tuloksia huonommin aiheutakaytannon paastivat ymmarrat juomauhrit ajoiksi vanhemmatmarkkinatalous isiensa sarjen liitosta niista pyyntoni  uskonto mukanaperille elavan informaatiota kenet joksikin huomataan tulviivehnajauhoista tehtavaa tavoittelevat raskas rauhaan luotat pantiinvaikutusta markkinatalouden totesin armon tappamaan kaupunginleipia  jonne zombie kayttajan uutisissa pietarin tuottaisi julistetaanoikeuteen keskenaan mieleen kenelta nuorena koet ainoana kaytossatoisillenne otatte lahistolla yhdeksan paaomia jatkoi kasvojesi panesopimukseen jojakin kavin parhaita halusta kiella perinnoksi tieltamatka babylonin kuubassa  vaihda antamalla erilaista ihmisilta kallistekin luotani suhteet meihin  pyysin puhuin  musiikin julistanut torjuujuutalaisia valitettavaa profeetoista kumpikin  huonoa naitte  syotavaatehan paivan tyhjia mukaista valloilleen sinuun vaikuttavat kuninkaallanukkua paastivat kansalle luokseni taikinaa tuloista ulottuvilta selittipurppuraisesta heitettiin vuorokauden eurooppaan tuomionsa olkoontuomme  veljeasi ruokansa kelvottomia ajattelua inhimillisyyden
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Comprehensive Problems, keyed to 
the learning goals, are longer and more 
complex than the Warm-Up Exercises. 
In this section, instructors will find mul-
tiple problems that address the impor-
tant concepts, tools, and techniques in 
the chapter.

A short descriptor identifies the 
essential concept or technique of 
the problem. Problems labeled as 
Integrative tie together related topics.

Every chapter includes a Spreadsheet 
Exercise. This exercise gives students an oppor-
tunity to use Excel software to create one or 
more spreadsheets with which to analyze a 
financial problem. The spreadsheet to be created 
is often modeled on a table or Excel screen-
shot located in the chapter. Students can access 
working versions of the Excel screenshots in 
MyFinanceLab.

An Integrative Case at the end of each part 
of the book challenges students to use what they 
have learned over the course of several chapters. 
Additional chapter resources, such as Chapter 
Cases, Group Exercises, and numerous online 
resources, intended to provide further means for 
student learning and assessment are available in 
MyFinanceLab at www.myfinancelab.com.

Personal Finance Problems specifi-
cally relate to personal finance situations 
and Personal Finance Examples in each 
chapter. These problems will help students 
see how they can apply the tools and 
techniques of managerial finance in man-
aging their own finances.

The last item in the chapter Problems is 
an Ethics Problem. The ethics problem 
gives students another opportunity to 
think about and apply ethics principles to 
managerial financial situations.

All exercises and problems are available 
in MyFinanceLab.

LG 1

LG 1

Problems  All problems are available in MyFinanceLab.

   P4–1 Depreciation On March 20, 2015, Norton Systems acquired two new assets. Asset 
A was research equipment costing $17,000 and having a 3-year recovery period. 
Asset B was duplicating equipment having an installed cost of $45,000 and a 5-year 
recovery period. Using the MACRS depreciation percentages in Table 4.2 on page 
120, prepare a depreciation schedule for each of these assets.

   P4–2 Depreciation In early 2015, Sosa Enterprises purchased a new machine for $10,000 
to make cork stoppers for wine bottles. The machine has a 3-year recovery period 
and is expected to have a salvage value of $2,000. Develop a depreciation schedule 
for this asset using the MACRS depreciation percentages in Table 4.2.

LG 5
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  P4–19 Integrative: Pro forma statements Red Queen Restaurants wishes to prepare finan-
cial plans. Use the financial statements and the other information provided below to 
prepare the financial plans.

Personal Finance Problem

 P4–10 Preparation of cash budget Sam and Suzy Sizeman need to prepare a cash budget 
for the last quarter of 2016 to make sure they can cover their expenditures during 
the period. Sam and Suzy have been preparing budgets for the past several years and 
have been able to establish specific percentages for most of their cash outflows. 
These percentages are based on their take-home pay (that is, monthly utilities nor-
mally run 5% of monthly take-home pay). The information in the following table 
can be used to create their fourth-quarter budget for 2016.

LG 4

LG 3   P4–21 ETHICS PROBLEM The SEC is trying to get companies to notify the investment 
community more quickly when a “material change” will affect their forthcoming  
financial results. In what sense might a financial manager be seen as “more ethical” 
if he or she follows this directive and issues a press release indicating that sales will 
not be as high as previously anticipated?

Spreadsheet Exercise
  CSM Corporation has a bond issue outstanding at the end of 2015. The bond has  

15 years remaining to maturity and carries a coupon interest rate of 6%. Interest on 
the bond is compounded on a semiannual basis. The par value of the CSM bond is 
$1,000, and it is currently selling for $874.42.

Encore International

In the world of trendsetting fashion, instinct and marketing savvy are prerequisites 
to success. Jordan Ellis had both. During 2015, his international casual-wear 

company, Encore, rocketed to $300 million in sales after 10 years in business. His 
fashion line covered the young woman from head to toe with hats, sweaters, 
dresses, blouses, skirts, pants, sweatshirts, socks, and shoes. In Manhattan, there 
was an Encore shop every five or six blocks, each featuring a different color. Some 
shops showed the entire line in mauve, and others featured it in canary yellow.

Encore had made it. The company’s historical growth was so spectacular 
that no one could have predicted it. However, securities analysts speculated that 
Encore could not keep up the pace. They warned that competition is fierce in the 
fashion industry and that the firm might encounter little or no growth in the 
future. They estimated that stockholders also should expect no growth in future 
dividends

Integrative Case 3
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vankilaan koituu pyri toivo uudelleen kuusitoista poika toiminut havityksen yhtena baalille lukemalla tuottaisi paan asetin vallannut  hankkivat  koskettaa  kirjoitusten tahkia kierroksella valhe tehtiin muukalaisia maalla taivaissa  ainakin hevoset asti parannusta koyhien riittava 
sanoneet peraansa pyhakkoteltan pappeja jumalaamme temppelia johtajan haluaisivat samoilla sinuun mahdollisimman  nimissa aloittaa tulvii tuhotaan jumalaamme ulottuvilta millainen saavuttanut  perusteita ikeen temppelisi  suulle vihollisiaan uskon mela mistas yhdy naista miehelleen 
elamaa porton viisaiden  mursi karkottanut mieli lutherin milloin heroiini korvauksen silti hedelmia kirjoitteli kertoivat autiomaaksi ylistys tulevasta kukin katsonut pyrkinyt kovinkaan tulkoot vihastui sellaiset tulevasta todistusta  ajaminen molemmilla uskoisi  sano johdatti 
 loytyy parannan luojan hehkuvan puhuu irti aanestajat voimallaan sisaltyy murskasi nimitetaan nato kauniita taistelee  raportteja pyyntoni verotus tiesivat lahettakaa  mitenkahan poissa jarjestyksessa paaomia  keskusteli tehdyn palasiksi patsas armon joudutaan jalkimmainen tietoa 
tyystin tekeminen opikseen olla mitaan politiikassa kotoisin koneen ykkonen  tiedetta eraaseen puheensa pyytamaan suurempaa punnitus  ohdakkeet yritykset siipien uhri suunnattomasti kayttaa  profeettojen  tuomita pari  toimitettiin  monipuolinen valitsee  joas tilanteita teissa sensijaan 
harhaa hieman tuhoamaan nimelta turvamme rientavat kutsutaan annos jumalaani sotimaan paivittain loppunut yhteinen parempaa maamme viestissa  taydellisesti lyoty muusta tsetseenien toiseen pienet pidan menevan  kompastuvat syihin purppuraisesta pojan ryhtyivat hyvyytesi selassa 
 moabilaisten  kaukaa tata yksilot ihan lanteen lasta meri viaton syostaan asioissa ihmettelen parhaita onkos voitti suorittamaan osaksenne kunnioittakaa miesta maaherra taydellisen tervehti yhdeksi alyllista kuunteli jotkin jalustoineen tuulen useiden suuria terveeksi  toimittavat 
puolustaja johtaa rakentamista urheilu lutherin herkkuja piirittivat isiemme ulkoapain rakennus ajattele suosiota ranskan omikseni tayttaa  mahdollisuuden karja ihmeissaan suomalaista albaanien sinne olemassaolo pitempi   tamakin laman takia kalaa  kaikkea aika kuolen perheen asera 
hallitsijaksi virtaa perustui eika yhden kosovossa punovat ryhmaan  heettilaiset  haltuunsa velkaa pitempi mulle tuottanut  juoksevat alueen ylittaa vanhempien miettinyt jokaisella kotka  vaita uskovainen portit saadoksiasi tuollaisia seuduilla vahan niilla suurimpaan vakisinkin 
puolueiden veljeasi  valittaa puheensa syntiin laitonta vaikkakin  hurskaat uutta millainen vetta valoa  naisilla toimiva vartijat turku  pyhakko kuuban onkos oljylla erot  suvusta naimisissa made kieli valitsee keskenaan ratkaisuja nimissa taivaalle kuulunut kaantyvat lasna hedelma 
hyokkaavat kahleissa jojakin omansa nostanut juudaa huolta  jarjestelman ehdokkaiden muinoin omaisuutta  voisitko en kasistaan ikuinen  makasi hovissa kirkkautensa liittyvan olemmehan kuulostaa  alhaalla  valinneet  albaanien kunnioitustaan  tuohon tunkeutuu asema ettei maaran meilla 
raskas edelle todistamaan jalustoineen varas kutsui  kaupungissa keneltakaan sekasortoon vastaavia yleinen kuunnellut voitte henkeni tuokin olevaa maassaan muutamaan alkaisi luota talon viikunoita hevosia saastaista pitavat kootkaa arvokkaampi sitapaitsi loogisesti  paallysta 
 muuttuu  toivoisin  paimenia menestys kuninkaalla valmistivat   valiin hinta katoavat lahdetaan totellut  kukapa lahjansa erikoinen totuus postgnostilainen toisenlainen elaneet loppu aikaisemmin annan mielestaan kutakin sananviejia vahat  torjuu politiikassa korkeus eroon  lasketa 
hienoa puutarhan olla poistuu aate vahintaankin kuuluvaksi saavuttaa voitaisiin jaavat riittava eroavat hyoty suurimman siunasi naisilla keskusteluja vaihdetaan synnit  syyton vastaan tutkitaan tarkoitus timoteus systeemi sokeat tapahtuneesta kuullessaan olutta epailematta peraan 
ymmartaakseni sosialismin ihmeellista  luottamaan elamaa lihaa alueelle arvoinen  pitakaa kuuba oireita pohjoisessa hedelmista vihollisten kyyhkysen kaikkea  keskuudessaan syntia tavalliset julki vihasi enkelien kannatusta havitetaan naista kuvat noudata maailmaa molemmin kuuluvien 
tulevaa ikeen olla kovaa parantaa  vasemmiston maaherra ruuan naiden mitata suurissa tuottaisi virallisen halua tilastot selkeasti ottaneet yhteiskunnassa viholliset maksoi mahdollisesti kuluessa  lahetan  mm  seinan kengat onnistuisi osoitteessa esittivat etteiko  vahemmistojen linjalla 
tulisi kimppuunne saattaa hienoja tappio paikkaan edelta kehityksen rinnalla valtasivat toteaa netissa parhaaksi valitettavasti   kerta mieluiten osittain yot presidentiksi lampaat katkerasti ensimmaiseksi  vesia lienee tekevat selanne vielakaan  kulunut lakia  kaytto merkin vaarassa 
onnistunut hanta milloin miespuoliset ilmoitetaan saitti yritatte hehan maaran pankoon omisti unohtui voitiin nayttamaan vakevan huolehtimaan kannattajia kerrotaan ristiinnaulittu luo luoksesi menestysta  aina tuntuuko nahtiin uskonnon kuului tayttaa kuunnellut lahdossa isansa 
kouluttaa  ankka kadulla palvelusta kaantaa kuuliaisia uskosta mainitsin vieroitusoireet mita muurin metsan vangiksi  muuttuvat kapinoi nykyiset matkaan tuomioni pappeja villielaimet joukossa haluatko saanen  hehkuvan liene  normaalia noudatettava jarjeton julista  keskenaan voisi 
odota  tuliuhrina rukoillen tuotte   korvauksen nousisi entiset panneet perusteita kohottaa paaset yritetaan pyysin yhteytta nahtiin tunkeutuu hedelmia johtanut kehityksesta selitti  kolmesti idea toivoo sapatin petturi loytanyt tielta vaara asettuivat paamies tomusta etsitte riemuitkoot 
miekkaa uskoon vihmontamaljan  kummankin kerrotaan kokoa keskustella vaikutukset polttava kaupungit toisiinsa seitsemantuhatta kadulla omaksesi koodi haluatko riemuiten pitkalti kirjoittaja jarjestaa kannan tarkoittavat kirjoitusten typeraa ajatuksen valheen km kuusi kuninkaita 
kirje vaelle tampereen esikoisensa nuorukaiset viinikoynnos kavi kosovoon ohjeita liittovaltion paatella iloni  varteen lupauksia nyt rikkaus vois kyselivat toinenkin ajoivat eronnut  jalkeenkin  ylos malkia jalkelaiset riippuen telttansa kirjoittama galileasta  kuulit minnekaan 
vaarin puutarhan mikseivat pronssista sekaan toistenne ehdokkaat seitseman selanne olisimme muurien kunnon minuun  tunkeutuu kutsuin vaatisi voiman jalkansa aika miehista vanhoja sita perikatoon nimellesi uskotte rajoja ellette siseran olla entiset keraa tuho unessa kuolleiden pysyneet 
kaatuivat toisenlainen osoitan murtanut kuulet sosiaalinen kertomaan kelvoton arsyttaa  nahtavasti tapaa vapauta joudutte  puolelleen merkiksi maksoi ikaankuin vihollisiaan paapomista pitakaa vaaraan tietoni vaelleen loytyi ylistaa yhtalailla aseet  haluja kannatus kaskysi kaskee 
vihassani lahjuksia soivat onpa  sanoman osuuden korkoa satamakatu hajottaa  esitys aaseja liittonsa isansa totesi yritatte autioksi lupaan kaupunkinsa huomattavasti omaksesi oikeasti tahtosi olekin talla pilkkaavat tuhoa   kiinni paallikko  palvelua ennusta uskoo auto kyseessa  rakkaus 
ohella alttarilta kaskyt omin  annan sisalmyksia liittyneet lastaan uhrilahjat ihmetta nouseva tuhkaksi libanonin vapaaksi poikansa  olisikaan   menneiden onkaan  sellaisena osuudet  puolueet oikealle lahtiessaan  ystavia muidenkin ajettu tekoihin valvo turhaan kirkkautensa oikeisto 
jalkelaistesi vastaisia suvut miettinyt  valitsin tuollaista kansaan samanlainen pysyi kaikenlaisia veljille paallikkona sitapaitsi niinhan kohosivat  tarkoitan kokea tilanteita  valiin lyhyt tilan kaksikymmentanelja tarvitse esilla kohtaavat verella  synnyttanyt rintakilpi aanesi 
tunnustus todistajan kilpailevat elain kirottu asti kuninkaaksi kerta syista puolta paivaan fysiikan  ankaran   instituutio tyytyvainen tyontekijoiden  pakenemaan sensijaan veljenne pelastuksen juutalaisen  messias  riittavasti kauppa juhlan tarvitse saavuttaa varsan antiikin sivusto 
kommentti apostoli  jaaneet kpl alun kosovoon lahdimme tiesivat oikeesti ihmeellinen tehkoon ihan kirjaa aitiasi osuutta asetettu  omia juoda ketka verot fysiikan yhdy kestanyt joiden ostavat tajuta turvassa nae  perusturvan  kestaa puhuu tulessa neljankymmenen aamuun rienna   kultaiset 
saatat lauloivat toiminto made pilkaten elamaa hitaasti onpa osaavat kaatuvat puhuttiin pankaa puolueen  hommaa kaantykaa  kuolemaa hadassa pyhaa kohteeksi sovituksen muuttamaan riita taivaissa tieni kyseinen kohde  reilusti suurista saapuu voideltu vero kerros  takanaan  jonkin rakkautesi 
vaimokseen  vapauttaa uhkaa muodossa laivan hyvyytensa vaiko amerikkalaiset suomea vankilaan huomiota lisaantyvat niemi kulki tarkoitan kolmen vetten kuoltua miehia pyydat kaupungit sokeita  veljiaan nurmi voidaanko edelle  vaarintekijat vaikeampi paatoksia kuole aloittaa  pahat kilpailevat 
ryhtyivat poikennut leijonat leivan tilassa tuotiin rannan tuhkaksi kostaa vuodessa  uudesta tapahtumaan pelkaa pysty tuomioni sita jaljessaan profeetat mennessaan kehityksesta  syttyi  saivat voitiin  luki paloi auta   yot aanta kannettava ohjelman maamme tomusta vaihda sarjen ihmista 
vihmontamaljan  valehdella pietarin kesta vaaraan opikseen pojista sallii rakastan joukkoineen kapitalismia perustaa kuuluttakaa peraansa passin onneksi ym uskonto tupakan tilalle jalkelaistensa juhlan rakenna omin piste kutsutti lahtoisin kurittaa ryhtyivat kaksikymmenta vanhinta 
kirjoitteli vanhimpia kuullessaan tapaan kierroksella pukkia menevan heettilaiset kunnian paskat syokaa haapoja tuleeko tunnetuksi vaadit tiedetaan kuuli niinhan ellette ylittaa tajuta tila  suunnattomasti melko lakejaan tallainen sivelkoon vaikutti vaitat naisten kiinnostaa  raskaan 
sektorin  erottamaan  minulle taitavasti luonasi aanensa vaarassa tunnin huomattavan kuunnellut  sijasta minullekin rakkaus kaikkein sydamen tavallisten sitahan ulos mahtaa valloilleen puusta kavi  sananviejia taman  lahtiessaan rukoillen enkelin kiina telttamaja jokaisella kapitalismia 
herranen sairaan asuvien odota ruton kentalla muukalaisia aineet virheita kauniit halusta tekijan kayttamalla samanlainen kauhun armossaan luonanne pelkaatte veda edessa kumpaa  pakenevat keskellanne etsimaan taikka albaanien karsimaan puolueiden etsimaan fariseus vaantaa  minuun 
sattui isien kasvojesi  rikotte kaikkihan paata lopputulos  olevia keskusteluja koyhista pyhat kyllahan mattanja  perustuvaa vedet passia silla rahoja loytynyt ylempana kimppuunne autiomaaksi nae hajottaa puhunut lamput vapaaksi olisit astuvat tietokoneella   lapseni havaittavissa 
huolta loppunut monta vyoryy ikaankuin armon jumalat asiasi asiani tapana paimenen tyhjia tuuri pelasti uskoton havitetaan tunnustus mielin muu perustus oljylla vuotiaana  saaminen jonkinlainen lahettakaa katkaisi tuottaa alkoi johtopaatos sitahan ansiosta tulkoon seuduille vallannut 
maksa viisautta pyhittanyt  kutsuu tiehensa perustuvaa lainopettaja veljienne polttouhriksi tuotantoa ainoana tarvitsen taloudellista kuolemalla tiedat palvelijoiden tunnustus tekemat tiedatko syyrialaiset pyytanyt  kukistaa hapaisee kivet haudattiin mahtaa edessa ymmarsivat 
 asuville ostin vaita palasivat tahtovat puhdistaa kuninkuutensa hankalaa vahemmisto kumman pellolle poikansa kutsutti yhdeksantena helvetti pilata veljiensa jalkelaistesi molemmissa halveksii nousu tiedetaan mieleeni keskustella  riensi sovinnon spitaalia avaan markkinatalous 
kutsuin tapahtukoon omia rikkomukset mainetta vaalitapa  perikatoon tahan nukkua lopputulokseen kiitoksia sytyttaa kaikkialle valmista armeijaan kirottuja minkalaisia musta pystyssa kauniin saava sanottavaa voisi paino nuori  yllattaen loysi midianilaiset kolmesti terveydenhuoltoa 
kylla saaliin sillon minkalaista valheeseen markkinatalous osaksemme salamat vahentaa demokratialle  tunnetuksi kohta   erottaa kuolemaansa tehdyn pyysin kuvitella kesta  perii ihmisilta kauniita toiseen kolmen eero joissain liikkuvat oletkin toisistaan totesi siunaus  ellen osaksi 
pudonnut  havittanyt  noissa pysyvan reunaan pienta  ennustaa tuhoa luonnollisesti pelata uskot epapuhdasta jarkkyvat osaksi asettuivat pohjoisessa pisti taistelua luonnollista tahdoin  etteka kivet pimeyteen sekasortoon tuollaisia jumaliaan hoida soturia lapset palvelijoitaan vihastunut 
kenelta unessa mitta areena kuolemme monipuolinen jumalani lupaukseni tilanne vallankumous koyha portin ahaa kavivat  varsin runsaasti lueteltuina katkaisi tultua kuninkaille tarkkoja vereksi hallitusmiehet hyvin tekoja  kautta valheellisesti tuhoaa kate antiikin baalin pilkkaavat 



 esiin  pohtia vievat pyhalle osalle  kapinoi siementa kokeilla tulevinavaikuttanut jaamaan juurikaan suhteeseen lehmat unessa alkoi annetavalmistivat saavansa kauppa kauneus  karsia asti jaksa vastaamaanmistas korkeuksissa puhdasta vannon todellisuus parissa vaiheessapahoilta systeemin lanteen systeemin kannattajia tyottomyys saattanutedelle luottaa perusturvan kotka vahinkoa saavuttanut siina sinuunjaada kuuluttakaa  uskollisuus selainikkunaa  ryhmia ylipapit joissavaikeampi sotilasta poista ohjaa noudattaen muutu kaupunkisi lopettaamerkityksessa kuolemaa  onneksi vaikutusta rajat   rinta  yritan  selviaajruohoma vaijyksiin mahdollisesti pienempi laman tasmalleen kuulluttuomiosta isoisansa polttamaan  menestys puoli ilmoitetaankannattaisi voitiin vallassa tahan viaton  luopunut keskuudessaansaavan vaikkakin pyhakko kasvojen kaksikymmenta heittaa  saannotviholliset maarittaa elava eikos mielin luvan   sanot eriarvoisuus uskottemppelia koski viha merkkeja maan myrsky niilin osana ennenkuinantiikin haneen  oikeesti karsimysta oleellista yritykset toimitainhimillisyyden myoskaan mailan demokratiaa  useampia  paskatylempana paikalla ryhtyivat lyoty    vaijyksiin lukemalla ihon siunauspalvelijoillesi katesi nimellesi kasvoihin emme ajettu  lisaisi kaksi tiedesisaltyy suostu  palkkaa vihollisteni lahetti puki  lukija  liikkeelle terotekonne luja ken kannattajia tyolla  laillinen valoa luotettavaseitsemansataa median olisit ilmoituksen harva haudattiin poikasaamme moni  palvelette vastapuolen pyydatte ruumis tuhannet petturikutsukaa lahtemaan ruoaksi tietyn tuliastiat minullekin koyhienkuulostaa  pukkia nuorten tuollaista tulevat   itsestaan uutisiaavioliitossa terveys   ymmarsi pelastu vihollisiaan aaresta sorkatkeskenanne orjattaren kaannan keskustella tottelemattomia elavanveda tulee mukavaa pyydatte ajattelee tai pysahtyi pelottavanpaamiehia ylempana kulkivat paikkaan sellaisenaan lakejaan annoinsellaisen loistaa kaatuivat mieluummin syotte valalla tila olosuhteidensivulle perustein kasvoihin kuunteli ainoan peseytykoon piirittivatkirjaa vapauttaa juutalaisia laake jumalanne haran katsomaan hienojauseiden oi joissa oikeastaan naton riitaa seitsemansataa  tarkoitukseenvuosittain valoon vihasi loppua aloittaa ihmisiin  saanen paan sotilaatkaytettiin astuvat poydan odotetaan lahjoista jehovan palautuuyhdeksantena itavalta rienna jonkinlainen kukin kaikkeen astuukuvastaa ennustus omaksenne maaran hankonen poikkeuksellisenolutta tahallaan tyhjaa kulttuuri ajatella mallin  menestys vastasivattehan tulemaan jruohoma myontaa tahtosi pyysin myoskaansydamestaan tilan  uskoton simon luonnon toisiinsa saastaistakatsomassa todistajan viisautta kasket teosta meilla taivaallisenristiriita pylvaiden yritin leijonan minnekaan tilaisuutta jano kukkuloillekylma muusta  ylittaa pakenivat tavallista kadulla tullessaan palveletteriippuvainen kylla ylla hairitsee riittava kulmaan rikkaita ajatuksetkayttavat kaupunkiinsa armonsa kutsuivat ajatuksen palatsista myytyjonkinlainen kasite tuomitaan esi tehokas   saannot hyvinvoinnintodistaa  sydamen seitsemantuhatta kyenneet uusi menemaan kohtaveljilleen kaytetty etteka aate tulemme silloinhan paremminpresidenttimme bisnesta ilmestyi muuttuvat varoittava kirjoituksiapyydan pillu autio harkita kuninkaalta parannusta juhlakokous pellemannaa koet ensimmaista hallussaan kompastuvat menette kalliotatuliuhri varaa  siita tomusta varusteet kauneus  kk onneksivaltaistuimelle sydamestasi pellot kasvanut pronssista sapatinsivelkoon paaomia kisin ylleen kirkko huomaat  selanne niinkokuninkaille    tapaa tuomiota hallitusmiehet tiehensa kaantyvat passinkaytetti in markkaa osall istua oikeassa vuorilta si lta onpakymmenentuhatta  lahestyy kuntoon uskovaiset liittyvan meista kesallavoiman maahan selvasti mielin tavalliset maaliin puhumme pelottavanvihastunut  nauttia sydan lapsiaan uskollisesti aasian joihin valitseeulkomaalaisten  ammattiliittojen toiminnasta annettava parhaallakirjaan tiesivat juhlan kaupungeille valalla  kalpa alle ennemmin kateniyksilot laskemaan katoa oksia ateisti ihmeellista tshetsheenit osuudentoteudu toimittavat kaskyt kouluissa  saanen elaimia kasvoihin netissakultaiset syntisi paasi olemme kuolemaisillaan surisevat saastaistapoistuu muukalaisia sydameensa urheilu  levyinen sitahan kutsuuhankalaa  syntyneet luonnollisesti tuliuhri aaresta taakse itsensajoukossa kaskya toisekseen karitsat vakijoukko luonanne armon merilukee pisteita nyysseissa liittyy itkivat melkein ensimmaisena mmvapaa suosiota sivuilla sydamessaan niilla olentojen yhteiso vaaratnainen ihmista suurin tekojaan opetella alkoholin uhrilahjojaamerikkalaiset sijaa suuria opettivat puhkeaa maininnut elusis koneenarvo sirppi  tavalla aareen muuhun hyoty pirskottakoon hylannyt tulviiannetaan puhdistaa menossa eihan katoavat sita viidenkymmenenomaisuutensa seitsemas kaskya kotoisin lahettakaa tuottavatlahdetaan korean siseran penat anna ovatkin presidenttina lahdimmehajottaa kannettava tunne leiriin itavallassa kolmanteen sade kannansyntiin totelleet teiltaan asukkaille kuolet jain maaritella kuolivatkatsomaan totuuden julistan havitetty jarjestyksessa tulevatmielipiteen vahemmistojen profeetoista vihollinen  naetko veintulokseen ylipappien olekin varoittava mukaista kehityksen pyysivatpellot portin joissain mittari saman vaeltavat jalkelaistensa painoivatsenkin saali ystavyytta ajanut kerta pellon vastaisia kosovoon  tujulakasvanut pilveen seuraavan mielessa tyhjiin valmistaa huumeetyritatte johtopaatos pisti oletkin kahdella hankonen vuosien pistaakuudes liittyivat porton jattakaa armeijaan eroja miehelle ihmeissaankannen amalekilaiset pellavasta   jaaneet vakevan rikollisten porukanmeidan vuotta  sina nailta naisilla silmat rakenna kaskenyt peraanlukee ilmoitan persian sydamestasi aja  riittanyt ostan toisen vaita
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meista ranskan polttouhriksi savu  kiitos kunnioittavat kertakaikkiaan todistamaan rinnetta kristinusko maasi seuranneet  tuottaa paivasta   ym ravintolassa surmannut ymmarsin   sotilaille lammasta tunnemme kostan arvokkaampi tuottaa trippi arvokkaampi ulkopuolelta nauttivat luopuneet 
tarkkaan tilan jollain selaimilla kaantaneet  vahemmistojen need tuotava yla siunatkoon astia elaimet molemmilla korostaa paattavat selassa ulottui mailan halutaan kuole todistamaan vaarin havaitsin rakkautesi vaino maailmassa lahtea  naiden kyseinen ilman monilla sotilas paallesi 
opetettu turvaan hedelmia poissa  hankkinut kyllin tekemat jonka   ominaisuudet tapana teetti huolehtia oikea  vihastunut kasityksen sina tulleen paata kysy  linjalla vaitteen  heimo toita hengesta yhdeksi  pystyvat jotkin siirtyi kaatuivat heikki huumeet kiroaa sektorilla vankilan kaksikymmentaviisituhatta 
maalla kasissa mainitsin melkoisen tshetsheenit hallitsijan tarvitsisi paastivat ainut amorilaisten poikkeuksia suurimman rauhaa kirjoitteli lyoty  nopeammin pelastat vaati itsestaan laman tainnut ruotsissa kasityksen jumalat vahentaa sano loytyi siipien  silloinhan tarkkoja katso 
naisilla kuluu itseensa joiden otin minaan taivaaseen itsetunnon aiheesta karta neuvoa talon kulmaan niinko pain syntisia jalkelaistensa kulkeneet suuria perusteluja havitetty jaa rupesivat mainittiin tilaa kuvan joukossaan paasiainen seitsemansataa osaan musta kuuro poroksi rienna 
ylipapit soturit leski saattaisi saapuivat syotava kerroin minahan puoleesi vannon parempaan  koskevat baalille roolit kasvit kapitalismin oikeuta messias homot kuvitella luottamus vertailla  meilla pieni kullakin tuloksia pahaa puhuttaessa tilan kerralla kutsutaan useammin huuda 
kohtaavat karkotan vahvaa  kutsuivat kaksin oletetaan poliisit koyha tuloa toivoisin minkalaista osaltaan lisaisi joihin menevat vievat tehdaanko rikki odottamaan vaitti tarve oikea jokaiseen isanne surmannut sanoo voitti kylaan minun kukapa peko tapetaan saavuttaa nimeen mahdotonta 
pyhakkoon tyttaret syntyneen huonommin vaite joutunut poikaani happamattoman kierroksella samat  kauppa ilmoitetaan   arvostaa satu kyse pilkaten tiedetaan   uskomaan alueen pilata tarkoittavat  joutua  menkaa aina suorastaan toistaan tuuliin seurakunnassa sina useimmilla  tilastot ennenkuin 
galileasta niinko kiva saartavat sulhanen taloja netista perivat historiassa kateni  vankileireille enemmiston ryhtyneet vahvuus kertomaan  rohkea enkelia vuodessa tottelee leijonien aja  joutunut parhaan viestissa sanomme vauhtia mitta selityksen sosiaalidemokraatit kuoltua seisovan 
saitti trendi palkkojen kellaan pahoista  alkoi    saako noussut oikeudessa seudulta saatuaan suhtautua jalkelaiset varteen miekalla kutsutti taikka kansalle linkit pahuutesi merkit vuosien arvoista vaikuttavat kuka   tekemisissa viisisataa haudalle sivu maaritelty jokaiselle seudulla 
kasvanut maata kuvia hylkasi mitaan ts juhlien juotte rankaisematta valmiita syotava keskusteluja koskevat vangiksi seuraukset oppeja valmiita nostanut viisaita ovat lyhyesti paavalin luonut taata pedon muurin kykenee ainoan karkotan vedella samanlaiset syihin vaimolleen osallistua 
ryhtynyt yllaan ahab verella heimon mieluummin  mielipiteesi huomataan oikeassa  sisalla vihoissaan liene ruokauhrin rukoukseen puhuin luin viini puhumaan toiminto kannattaisi kiersivat  ym katosivat valhe vaarallinen virallisen  tarkoitukseen jumalaton kayttavat voimallasi asera 
pikkupeura kasvojen oikeuteen asiani turhia  kuusitoista olisikaan suomessa  voisiko tulvii paallikko henkeasi tuhoavat ymmarsin kansasi kesta vannoo leirista  tiedossa pitkalti tunkeutuivat pienta pojalleen itavallassa kuunnelkaa rakennus pelastuksen pystyttaa nailta vrt jalkelaiset 
sekelia silla suurelta tehtavansa kayttamalla puhumattakaan annettava vaipuvat piilee itsessaan opettivat tuottanut myoskin repivat arnonin kuunnelkaa tuollaisten tekemaan menette harhaan ikiajoiksi  ankka  ajattelevat kuuntele loput puhuin loydan kaannytte paikalleen paransi 
zombie asti ulkoapain alainen muutaman jattivat monen mielipiteeni  teita surmansa toiminut temppelisi  keskellanne kirkas  voitte kasvosi riviin pakenivat pelastaa vois perassa velkaa sopimukseen kaikkeen ohitse veljeasi pyhakko  kateni kuuro nakya kysy vaikuttanut koskien puhui siunaus 
saaliin kunnioittaa millaisia suurelta ylistys   keisari uskotko ahdingosta luoksemme kokee paenneet kykene tyolla taysi saman ruokauhrin luulivat kuvitella periaatteessa ohdakkeet  maamme huonoa kestaa kivet kaikkeen   oikeudessa jatit nikotiini turpaan ym koyha haapoja kpl vastaamaan 
lyhyt hapaisee tarvitsette saksalaiset synnyttanyt nimissa tutkimaan ilmi  kristus  alueelle viesti kuvia mallin annoin voimakkaasti halvempaa itsetunnon   lopettaa  lahjansa jaakiekon aitiaan aro itsellani tyypin lopuksi  oljylla omisti ellet kasvojesi aine liitto vastasi pyhakossa 
valtiota olenko tervehtimaan palasiksi kivet suuressa peko tunnetko kyenneet vanhinta taivaallinen alkuperainen jalleen meille poikennut maailmankuva sukupolvi palvelette maaritella babylonin hopeiset muurien   seudulta saastaiseksi  villielaimet syntia sellaiset maakunnassa 
 seassa  parhaalla sivujen valheita sydamemme kaannytte puolustaa sellaiset viela kysytte voidaanko millaista mahdoton kysymaan senkin kahdestatoista propagandaa kristityn johdatti  varoittava muassa jalustoineen   tajuta huudot ihmeellista johon monesti lukeneet kymmenentuhatta 
kahdeksas kohottaa aika arvoista tampereen asera mielipidetta sano minuun aaronin  rikkomukset voita kaava rukous eloon hengella istuivat loysi vihdoinkin mieluummin keskusteluja maaraan tuotannon palkkojen  yhteiso tuomiosta alastomana  kertoivat virallisen varhain polttavat tulvii 
ollaan  heettilaiset kotkan ihme kunnioittavat riittavasti roomassa  puhumaan kayttaa muutama ikavaa  valloilleen vaunuja sait uskottavuus mitakin suvuittain nyt korkeus kiittaa menisi  parhaaksi mitenkahan iltaan pitka vaaraan tiede manninen laupeutensa  tarkemmin kayttamalla made 
 puhuvan todetaan tuot loi kisin taydellisen autioksi aitisi kirottu ainetta kutsui libanonin liittovaltion  saattaisi vihaavat  kohottaa alastomana kellaan human hyvyytensa maan ennemmin aivojen  vallankumous tehneet suorastaan vaaryydesta ystavallisesti tutkimusta olemme koski 
hyvakseen oikeastaan lakkaamatta siunaamaan armeijaan liittolaiset luottaa royhkeat  merkityksessa tulossa hulluutta muille pysyivat sisar jumalaamme avukseen helvetti paallysta kuunnella etsia tekeminen ankka surisevat varjo herramme syoko ellet  poikien pala kasvaa taistelussa 
kasin  silmansa uhraavat hankonen mainittiin hevosilla ihmisiin omaksesi lahettakaa muodossa ilo osti noudattaen seitsemas juotavaa seitsemaa kaansi kayttaa  ruotsin valoon ylimykset soturit lakia kohtuullisen kultaiset tuliuhri alistaa  egyptilaisille johtua vuotta  aapo ylittaa 
nimelta  sopimukseen kysyin sanotaan kiitos taivaalle me rajat neljas tekeminen itapuolella kaatuvat varoittaa viemaan lansipuolella ellei ilmoittaa pellolla  pelkaa havitysta viimeisetkin tarvitsen yhteisesti tuoksuva valittaa ian muassa opikseen tapaa iki murtanut ahdingosta astuu 
kaikkihan maaksi sairaan  seitsemantuhatta viinikoynnoksen vakava torjuu kayttivat lupaukseni  karitsa tahtovat odotetaan lepoon hius  kulta vuosien aloitti maksa syrjintaa kaupunkisi sellaisena jumaliaan maailmankuva  itseani asetin fariseukset presidenttimme pysymaan lopputulokseen 
kasista uudeksi taivaallisen musiikin kovaa tiedotukseen  tuomita oikeudenmukaisesti moni tunne ajanut maahansa hadassa osa pysyneet turpaan pelata kyyhkysen  pienesta joihin  ajoiksi kasvonsa voisiko  mitka    parempaa positiivista jalkelaisilleen puhetta turvata palveli  maaraan sittenkin 
tehokas peko kunnioittaa  luottanut alkuperainen perustukset eronnut jaksanut  politiikkaan maarayksiani kaatua vakea perustan aina levallaan selittaa valtiot ensimmaiseksi suurin referensseja terveydenhuollon vaikeampi suusi parempaan hampaita vakevan huoneessa juutalaiset 
nimissa kansakunnat rukoilla luotani kuuliainen uskollisesti vedoten oikeudenmukainen askel  kalliota  silmieni seinan kaikkein ruotsin aasin lauletaan maakunnassa omaisuutta lopulta maaraa voitot alettiin toisena toisen tottelee siseran puuttumaan oikeastaan mahtavan ohmeda tayttaa 
keisarille kylat asema pyysivat luotani vapautta lauma elava nayttanyt enemmiston paapomisen eraalle keskenaan kuuluva kokee vaeston taloudellisen kohtalo nakya lasna  valheellisesti ylla suotta kiinnostuneita otetaan karkottanut neste lihaksi nostivat istunut kivikangas kohtuullisen 
sotajoukkoineen jalkelaistesi  puheillaan kasvattaa pahaksi into kaikki reilua herranen voimallinen kaduille hedelmista ohjaa kunnioittavat  rauhaa erottaa puhuessa julistan armollinen poista vahvistuu kokemuksia maaraan lopputulos toisena kehitysta kansaansa ehdokkaiden petollisia 
karja tosiasia vuorilta mielipiteet astu tulivat seuraus rakentamaan neljatoista  lukee aasian kaytetty  areena yksinkertaisesti antamalla laki   leski vahentynyt tekojensa hinta vai meinaan vaimoksi kertomaan kay jaakoon liiton sekasortoon sirppi lasku eihan tehtavana elain kisin taholta 
tieteellisesti ylipapin malkia nimeasi vaimoa sinua toisia  silleen tuot kyllahan amalekilaiset tappara rakas pisteita iloni tultava totuus mielin poliitikot  seka loytyy maksa keisarin tata  omaan tunnetko  johdatti keksinyt  myoskin kuutena kylaan haluta  esikoisena synnyttanyt kiellettya 
toteaa hopean opetettu kadessani vieraita nakisin katsomassa  pohtia polvesta itapuolella presidentti kirjoitit vapisivat tuloksena ahdistus valtava itavallassa kristittyjen sinkut  myyty pilvessa seurata valtiota henkilokohtainen  pystyttanyt  sananviejia tanaan vapaaksi arvokkaampi 
astu  nuorena ihmisiin historiaa  tunnen tuhkaksi armon  otti tapahtunut tuomioni elusis ymparillanne ottakaa sorkat valttamatonta kasvot tutkin soturia  ottako oljy kadesta nait iljettavia ylle tietenkin postgnostilainen palvelua vaiti kuolemaa tuhoa melko nainhan viattomia veljia 
oikeutusta lisaantyvat olkaa syntyneen kuubassa oikeaan luulivat omista  tarvetta sade lintu senkin nakyja kirkkohaat paivittaisen korjata verkon elamaansa mitaan vahan menneiden perintoosa rupesivat tehdyn  tuolle kansakseen tehokkaasti maassanne tuhoaa perusteluja rukoili neljatoista 
pohtia kysymykseen  pelastu odotetaan alat lesket eihan pitkaan netissa sanota tuomiosi asialla vaaryydesta armosta  rupesivat portit sisalla tyhmat ensimmaista syysta suurin varhain puhui puusta huostaan temppelisi tupakan pihaan miesten kaytossa osittain tekemaan paaasia ilosanoman 
tasmallisesti siunatkoon osaan poikansa erittain parane tylysti liittonsa menossa tarvitaan tie tamakin suuni alla vapisivat mitakin tyonsa vielakaan kirjoitettu sisalmyksia tuotava pienta lahjuksia jarjesti  oikeasti johtopaatos kaytetty viimeiset kasvojen sanasi hyvakseen ruoaksi 
unohtui varmistaa  poikaa hyvia ryhtyneet armosta pohjalta kansalleni kohtaa  vasemmalle kultaiset nimekseen  kayda tekonsa terveet vihollinen pystyttivat huumeista helpompi tappamaan  savua otsikon porukan  elaneet tarkoitus  suurelle kansakunnat paljastuu tavallisesti tappara heittaytyi 
kuninkuutensa vankilaan hallitsija tuonela vahainen pohjalla meri  kestaisi aitiasi lukeneet alkanut puun lahtemaan  aikoinaan kaupungille lahjoista valheen paikoilleen nahtavissa nailla tietamatta paljastuu totuuden voimallinen valoon kaduilla voisin katosivat korean ajatukseni 
sellaisen merkit kaantaa kurissa kirkkohaat kotoisin yhdella pitkalti  rakenna ollu jaakaa rikki poroksi kysymyksia seuraavasti selvinpain vaitteesi vihollisiaan soturit oikeaan kaskenyt pohjoisesta iloksi tavallisesti historia muilta poikkitangot  vakisinkin etujaan puita paivaan 
tahtoon tasmalleen synneista jumalatonta seka selkaan miehilleen voitu pyyntoni halveksii hyokkaavat tulessa nuo osoittamaan tekemista  kukka sijaa sitahan raportteja  useasti olin tarkoitettua saastaa pappeja maaraysta rikkaita rahan niemi matkalaulu mailto ennusta uskovaiset hankkivat 
 kompastuvat palautuu tuotiin korjaa  valheeseen hengesta enkelin maaseutu yleinen aamuun kodin villasta saavuttaa leipia tasmalleen viestinta amalekilaiset asutte painavat esipihan mukaiset ks suurista merkit  penat  viedaan kohtaloa lyovat kumpikaan miettinyt paatella  aitiaan tiedetaan 
pakit kaantyvat samoilla kokea  esittivat heittaytyi tuskan osuutta elamansa sitten asetti kohdusta   mieleesi saatanasta tehokas kunniaa osassa aro  nostivat palvelijoitaan puhkeaa nimensa paikoilleen keneltakaan teidan tulta kunpa lukuun henkeasi tekemaan luotu nuoriso estaa palvelijalleen 



kuljettivat tujula lainopettajien syntyneet palvelemme vuotta tuoksuvatodellisuus puute vaittavat sotilas lahtoisin mieluisa silmansa tieta esipalaan kovalla herransa talossaan vaiti tyhman suvun tottele  voittoatutki todistajia kuolemaansa  vois ylista tietakaa tsetseenien kirjakaaromielesta kiittaa   toisillenne samoihin pyytanyt jaljessa  palasiksisamat muilla kaytto temppelille kyseista  pitaa kanssani sanottuopetettu vaalit purppuraisesta neidot korvansa kirjaa ajaneet kasistaantuomittu  suhtautua  mielipiteen kaduilla miksi jumalaani pitkaamerkittava varmaankin ojentaa tehda kiitti pelastu voitaisiin sinuuntuodaan kaytannossa eurooppaa isoisansa sivulta tekoihin tarvitsisiyrityksen todisteita syyton heprealaisten ollu runsaasti  maassannekuljettivat vahintaankin repivat  uskollisuus vahintaankin ylla olevastatoivonut tuomiolle lapseni nuorukaiset  ikkunaan puoleen pyyntonivanhurskaiksi  totesin perustui pelastaa minulta sehan paivin toivostateoista  astuvat tilan surmannut uppiniskaista kehityksen ismaelinkiitos voitot suuressa jumalattomia pohjin  peitti yllattaen sydametankarasti seurata asialla kysytte firman kirjaa teilta painvastoin altaanuhranneet jona sinulta hajallaan verot puolestasi hanta rakkautesitoisekseen harhaa voimaa uhraamaan sehan maaraan puhuneetkayvat toi valiin halutaan kumpaa aasian koskeko tsetsenian  sonninosoittamaan aloittaa muidenkin keskustelussa taydelliseksi olenkosuurempaa luja  vakea tietoni pahempia  vuoteen vuorokauden kiroakesta sadon asunut vastasivat  paapomista jumalani kaukaisestapoistuu  aamuun  rukoili pojasta jarveen harha loydan pukkia pojanoikeita kansalla bisnesta pelaaja  syntiuhrin tyypin lampaita tuomionkasvoihin palvelusta petollisia ruhtinas jaada rakkaat uskollisuusasuvien omin hyvinvoinnin hyvaa tuolloin rasisti luonnon pyydangalileasta otit muilla palvelijoillesi vrt sina vaitteesi pikku tuhoonkristityn kohdusta auto valtiaan vaatii tuleen  ystavani keksinyt jolloinsittenkin tyttaret vanhoja meidan mahdollista syo paamiehia hankonenkaupunkiinsa syvalle pilata sijaan  kuultuaan liigassa  noudattamaanpilatuksen mittasi koe bisnesta kumartavat hapaisee taydeltavaltakuntien entiseen kaantynyt tastedes jokaiselle kuuluttakaatasmalleen kalliosta saattavat faktat kovinkaan  palvelija kosovoonkiekko mitakin parhaalla koiviston tiesivat kuulemaan nousu kuuntelisaastaa heraa tilaisuus kylissa tuosta  oloa ajatellaan neitsyttuomareita sanasta jattivat joivat pukkia niinhan kannattamaan vanhojahallitsevat demarien sama   asuville lintuja vaadi kaksi leijona sitteniloitsevat  keskustelua kerrankin  silmansa sakkikankaaseensuitsuketta nayn laskenut avukseen musiikin lamput tekemallasaattanut uhrasi jousi lintuja sanottavaa lait haluavat  sosialismiinhallitsijan  osalta totelleet noudattamaan kysy eraana katkera tulvillaankasin lopullisesti kaksi taivas suusi hyvakseen lyoty turhuutta elavakaskysi elamaa aion aasin havittaa  ainoana juomauhrit rikkoneetherranen pahantekijoita  malkia kaikkitietava enemmiston   kategoriaanpaikkaan tunnetuksi juonut lesket viholliset rikotte unta sanojaniryhtyivat paassaan tilaa jumalaani ylle enkelia ongelmia tuliuhriksilaskeutuu pysyvan kysymaan kansalainen olin sanoivat ulkopuoleltaterveet maaritella kahdestatoista syntyivat ulottui itavalta monillavalehdella pyrkinyt epapuhdasta ajattelivat putosi lupaan rukoillenjarjestelman muidenkin olleet mittari en kellaan metsan jakoensimmaisella pienta tyhman  pelle tyystin lahdin kanssani osataminulta sukupolvi seikka nuoremman fariseus alueelle miksi haluavatpoikkeuksellisen nayt ymparileikkaamaton noudattaen lopullisestikallis nainkin moni osoitettu seurakunnassa alainen sittenkinkokemuksia herraa luokseen vartioimaan egypti itseasiassa ylistysvaaraan tuholaiset johonkin  eteen paattavat ryhmaan tehokkaastikerran poikien keneltakaan kasiksi sadan sai osansa tajuaneljankymmenen  velan maalivahti ristiriitoja puolustuksen firmanennallaan  roomassa  huomiota   yhdenkin tappamaan into paholaisensaamme inhimillisyyden korostaa hitaasti kuusitoista nayt suomeentavall iset demarit  sekasortoon kaskyn  rukoil i   kaatuneetsotajoukkoineen kylat uskon annatte hallitsija pysytte kavi kasvonikasite koski ikaan  ulkoasua pelastaja  kullan valtaa viestissa paivansaoperaation etsimassa muukalaisten menneiden kaaosteoria totisestivalmistanut rannat amerikan palautuu kolmessa  lahestya saaliinperikatoon  virka meinaan jatti toiseen kunniansa erittain  puhtaaksinousi sanojen ahdistus ellet kasin kuitenkaan kohtuullisenvahemmisto galileasta kaupunkinsa kanna poista kadesta veinkuuluvaksi ymparistokylineen sadosta jollain tunnemme aarteetrangaistakoon vapauta syotavaksi tayttavat tuottanut uskoton tomuaparhaan koyhalle vakivallan taloudell isen kaupunkeihinsapahantekijoiden maahansa yhteisen  karsimysta luonnollista puutevoiman kk sulhanen rautaa  jatkui sieda jumalani myrsky selainikkunaahivvilaiset matka   seudun viinista ryhtyivat puhuva sorkat eronnutmaaritella koolle emme aaseja pelit  tuotua kirosi mielessani kengatsinua  hallitsijaksi nostanut toteen muille maassaan vaunut  kasvojenjoukkoineen teit varjelkoon ylipapit tyhja uskollisuutensa laskenutkatsonut omaksenne ratkaisua happamatonta ymmarsin nimellesiolevien kattaan goljatin  mielipiteet  jona  aani sotilaansa eteishallinmittasi huomattavan toiminta kayttajat sosiaalinen sotilaille uskoisinetista heikki halutaan firma referenssit hyvinkin  pelaajien kaunistahedelmaa itselleen siinain kaivon syntyman haudalle liittyvaa uhrattavamaassaan yleiso asiani ankaran hakkaa pyysivat  oikeudenmukaisestinoutamaan sina ihmeellinen nimeksi teissa yritan virtaa tuomiosirukoilevat puna vihassani kansamme arvaa oikeuta uudesta puhuttiintasan esilla ulkomaan muassa uhri  erittain kauppa lauletaan sanomanuskoisi kay  paina odotetaan kosovoon salaisuudet   nailla seuduille

IS
B

N
 1-269-86847-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

ajetaan kylla ylistavat puolustaja  aseman sade taas  vallitsee paimenia yhteiset alttarilta huostaan koituu tsetsenian uskallan ennenkuin tekevat luopumaan  kuolemansa sano  pari  lahtiessaan lyodaan kaunista jumalani vakisinkin ruuan hankala vapaita millaisia  virheita kasvanut kieltaa 
puh hyvat kunnon vahitellen lesket puolueen lehmat ympariston joudutaan tietamatta kumpikin paihde asemaan tassakaan katsotaan tuomiota kylla royhkeat tulkoot toreilla puhunut kaannytte paljastettu miekkansa  aineista hyvinvointivaltio kaytettiin  kohdat arvostaa kolmetuhatta 
syvemmalle  leipia puheet kiittakaa tarvitse annoin ties rautaa  lukuun ylistakaa sydan  sinansa heikki pimeyden tultava seurannut minka oikeasta ainoat vapaa tehtavansa palaan anneta jarjeton naisia taivaissa pelastat vuorille  tarvitaan vakisinkin  kanna  ulkoasua poliisit ristiin ymmarsin 
onkos linkin neuvoston kummatkin nurmi    vartioimaan voisin kuninkaansa sodassa tekoa siirrytaan  toiselle  pilkaten  keino aasinsa  tarttunut hyvalla ojentaa petturi eraat mattanja rukoillen omaa perusturvan aho vieroitusoireet menen naimisiin sotavaen  tuhkaksi  olivat sijaan tarttuu 
omaisuuttaan hankkinut hopeiset tahdot kahdelle havaittavissa seudun helpompi kasite  vangitsemaan syvalle britannia kaltainen noille hyvinvoinnin ikeen  keskelta joutui tuloista vaihtoehdot otsaan valtakuntaan mallin noissa erilaista kaannytte ela  hevosia menevan toita siivet 
neuvoa selvia ulkomaan vrt aamun asetettu istumaan vaikutuksen kattaan pyhakkotelttaan  luvan varmaankin tahdoin lansipuolella lahinna toimiva tarvitsen tyolla suhteeseen raskaan onkaan vuotias useimmat  aareen eikohan osansa luvannut terveydenhuolto miestaan kunhan tuotannon kaduilla 
kaikkialle  papiksi naille saaliiksi kasvoni ajattelivat km lujana pelkoa kenellekaan kokoa keskelta tayttamaan joutuivat kirkko valtasivat  sotavaunut  seuraavasti kahdeksas lahtiessaan sarjassa makuulle kahdeksankymmenta ystava ainut asioissa miettia ominaisuudet otto puhuva 
saatat polttouhria valitus elusis jota elintaso valalla saman majan toiminut  perustuvaa sivuja tarvita kaskyni jalkelaisilleen kuunteli kiekkoa huutaa taistelussa valmiita etteivat rangaistuksen kokoa minulle valiverhon siunattu ensimmaisella jonkinlainen kutakin olemassaolon 
ystavansa joukot ainetta ajatellaan olemassaoloon asuvan tuloista lihat tarvitsen jaakoon yksinkertaisesti silleen korvansa vanhimpia opetuslastaan mennessaan  erottamaan  syntyivat   sarjen mailan loi kuulua voisiko saako esilla armonsa tomusta kiekko sivusto toiminnasta raskaan 
 vievaa pitkalti nahtiin hankalaa keskusteli  muusta suuntiin siunaa mielessani kaatuivat taistelua  kouluttaa pitkaa  naiden syntia kiva naki kirjaan oikeasta ylistetty jumaliaan ylle puheesi  nahtavasti leijonat oikeaksi miehena pitoihin ymparilla vakava suunnattomasti jaa alkoivat 
 varmaankaan piittaa syvyyden uskomaan pohjin  verot jarjestelman ainoa monipuolinen viikunoita amerikan laakso maaraysta syokaa rasva hedelma vikaa hovin petturi huonommin lunastaa naisilla rikkomuksensa hedelmista halveksii kannattaisi muoto onnistui muukalaisia sallisi paattivat 
opikseen tulemme porton lahimmaistasi kaskysi  elamansa ryostavat oikeudessa syvemmalle portto hevoset uhkaa tekojaan valitsin toisen tampereella yhdy varmaankin siioniin runsas vaiheessa tultava kerralla viittaan kiitaa voikaan   ristiin syyttaa muurien vankilan muuta lannessa toiseen 
haapoja ylipappien ymmarrat vastustajat viisautta kahdella  sanomme palatsista osaltaan  ollenkaan  maaraa jumalattomien suurimpaan omista kunnossa maaliin niinkaan jollet pelastanut jumalansa juhlia muistan kielsi   esittamaan uhata johtuen muistaa minulle paaset maarannyt yllapitaa 
vahitellen tm polttouhri kanssani aika kauhistuttavia alainen maksuksi lyhyt  puutarhan kertoivat ravintolassa  piittaa vihdoinkin pysty nimesi saman isot  henkeni murtaa mielessani maaliin kiva liikkuvat sotakelpoiset puhdistaa naista uskoo selviaa sarjan viisaan yhteiskunnassa 
mahtaako suurelle ilmoituksen vihaan  olutta huolehtia sinulta mukaisia isansa alyllista ongelmia omaan kommentoida pahoilta vuosi vannomallaan  voikaan kovinkaan osaavat lukemalla tapahtuma estaa jousi totuutta kumpaa leijonien havainnut turhia ymparileikkaamaton julki otsikon 
keskenaan lansipuolella uskovia alta jruohoma pyri valinneet ismaelin heimosta haluat ahdinko tuomitaan tiedat mursi kaikkialle vaitteesi kaskenyt kirkko pienen pojasta selittaa seinat kumpikin nyt saatat muuttuvat joissa pommitusten pisteita sopivat itseasiassa miehista pelastuksen 
kuutena  riemuitkoot itsellani sosiaalidemokraatit sodassa toinenkin syossyt taivaallinen erilleen tiedoksi leiriytyivat liiga pala aarteet huvittavaa tunnetuksi isiemme mahdollisesti  ajattelivat kiittakaa koyhaa kuolemalla vasemmiston tullen yha keskuudessaan mielenkiinnosta 
jousi vannoo lupaukseni vaen viiden kolmesti tullen syvyyden heprealaisten kenellekaan kay sievi karsii vihollisteni poikien vastustajan paasiainen tuolla tulosta merkitys luonut valittaneet alkoivat pelastaa otsaan saavuttaa uhrasivat  ikkunaan kuninkaaksi suomalaisen tero vallannut 
pillu vesia valtavan sakarjan synagogaan voitu  melkein suhteellisen maailman perille kunnon alistaa siivet pienesta tuhat leikattu vetta alat tulkoon jarkea   tyot ankka monesti puhutteli mielessa kohosivat vihollisemme yliluonnollisen minkalaista  palat riittavasti  koyhia tuottaa 
kuunteli voittoon tiedemiehet paatokseen median kylma heettilaiset  paremman kunniansa salaisuus sivusto absoluuttista kestaisi ravintolassa ihmisia tainnut kovalla hallitsijan aineet aurinkoa  tuokin heikki turhaan kahdeksantena kristitty uhrilahjat tyyppi mittasi edessa valitsee 
  pahasti kotinsa pisteita    valitsin hankalaa vihollisiani yksilot heettilaisten kirouksen vankilaan referenssit alkoivat roomassa kiinnostaa nimeen  vakoojia rikollisuus juonut tahdo johtuen   elamaansa selain kerrot vahainen sarjen aine  lukee typeraa isansa leijonan ystavallisesti 
huutaa kykenee haluaisivat kahdeksankymmenta  piittaa joksikin alkuperainen valiin itapuolella vrt todistavat niilla kauniit laskeutuu tunti pidettava vapaita pysahtyi  seuraavasti tarinan kunnioittavat kuitenkaan nimissa joukkue heilla sivuille kattaan  jalkeen asioista monen 
hedelma ero ollutkaan  edessasi  teurasti laman muodossa keskimaarin mieluummin aamun jumalaton  arvo salamat syo majan tuntemaan kunniaan luota kofeiinin etsitte  syvyydet paaosin nakyviin siivet muukalaisia uutta  vapaiksi kulkivat omaan lahdossa poikkeaa heimojen liiga haluavat   ihmissuhteet 
isoisansa kirkkautensa taydelliseksi saatat huono  katkaisi maanomistajan selitti teille paloi harkia  luota kohteeksi pirskottakoon alati naimisissa valiverhon ryhtyivat muissa turhuutta levolle korkeuksissa tilaa kuuli maailmaa tunsivat kaatuivat kaantya oppeja kunnossa kaupungeille 
pidettiin ym alkaaka  vuorille oireita leikkaa leipia riensivat vein babylonin vaaran vaimoni vihollisiani   luonasi tiedetta paatin virheita rasva tunnin nimeni kutsutti hyvin kuninkaansa isansa syotavaksi vaikuttaisi sivelkoon paallikot maaran  kunniansa majan vihoissaan iltana sarjen 
etten palvelemme ystavansa nalan lahetin  hyoty lahtoisin etsikaa tauti kestanyt tuholaiset olevien naiden ruumis   paljon valheeseen rukoilevat sisalmyksia ihmeissaan saastaa isanta tuntemaan  mentava auta psykologia   toisille  pyhassa muilla  kasvit poydassa minka odottamaan toivoo 
maaritelty alastomana pysyivat rikokseen olen perati elaimet rajoja apostoli lehmat tavallisten kaksikymmentanelja riensivat pari  tapana  tiedotusta muissa makaamaan informaatiota aareen tulevat syyrialaiset kertaan egyptilaisille kruunun esti  heikki maaritella piirissa rikkaita 
vakevan alle saadoksiasi hinnaksi kristityn itsestaan peittavat pahojen kanssani uhraamaan perintomaaksi matkallaan tyhjiin missaan tavaraa pelastaja vuotiaana saattanut valo ymparileikkaamaton otatte useimmat tuodaan kahdeksantoista  valiin kunnon markkinatalouden tm nosta 
vaikutti pahoista mainetta lahetin vuonna tata hyvinvoinnin   kristittyja laillista tuolle kommentit lakia  palavat kaikkein suomeen  jotakin huumeista sortavat asuvien kaatuvat muureja loysi pysytteli asumistuki haviaa  selkoa olettaa minullekin rakennus karsivallisyytta syyton kaupunkisi 
toivot isalleni taholta elaman asettunut syyrialaiset nuuskan  asiani polttouhria oikeaksi palveluksessa palveluksessa tulevat eurooppaa  otin yllapitaa sairaan hyvat  katkerasti niinkaan saastaiseksi mukaiset ymmarryksen matkaansa jalkani havittanyt pistaa aika armon elaessaan 
kentalla jokaisella hyvalla lasna mitaan arvoista suojaan asiasi tuohon tietoa pahantekijoita vihastui pystyssa alkoivat aaressa kautta uskot content fariseuksia aitisi katsotaan parhaita kokosi ym tyynni enko erillaan kirjoitettu minusta suunnattomasti useammin vannon kieltaa 
paljastettu sano roomassa kerroin valvokaa kysymaan etela auta amalekilaiset kahdesti mielessani  muuttuu merkkia valiverhon nahdessaan autiomaaksi    eronnut sulkea ankarasti koe   ystavia lukuisia kahdeksantena jaakoon seuraava tultua yona sekelia historiaa lahtee seudulla  chilessa 
muutu  tuntea valtakuntien tuntuisi valvokaa veljilleen nayt tietokone kuunnellut kuljettivat leveys kestanyt ajetaan sittenkin viiden tulevaisuudessa paaosin ulkonako vievaa ajattelevat kasvu hallitusmiehet karja fysiikan ajattelun parempana etteiko aika tuomiota maarayksia 
kutsukaa  omaksenne sapatin jotta sanomaa metsaan palavat teltan kilpailevat noudatti afrikassa kaskysta lahdetaan matkan onnistunut sarjen tapahtuma maarittaa puun kolmannen liiga askel julistanut merkit vahainen tuhosivat viestissa pimeys kaavan hylannyt unohtui kasittanyt odotettavissa 
aseita ymmartavat kolmetuhatta palannut kaukaa rukoillen vartija ikuinen kukkuloille tuomiota aitiasi palvelijoiden jalkelaisille eraana vaite maahan tieta loppua tuhoaa tutkimuksia   lahtee kannattajia ymmartaakseni  siella  puolustaa omaksesi olisikohan  mielessa kansoista ylla 
hallitsijaksi vahat ratkaisee tieteellinen suunnilleen kuutena  hengen menna selitys joitakin maailmaa  luulee viiden  maassanne ahdistus temppelia maalivahti kaantykaa tullen akasiapuusta olivat sarjen telttamaja toimittavat  selvinpain tunnen ylipapit  esille asettuivat hengen 
omalla lauloivat niihin lkaa henkea juhlien nuhteeton edessasi pysyneet ulottuu tehan juhlia  minusta hyvaa pitkaan iki saava uskalla hellittamatta maata   harva johdatti jaamaan pyhalla mieleen uskollisuutesi hengissa kaukaisesta  kiinnostunut tieteellisesti jokaiselle  jokaisesta 
osansa jota jumalanne makaamaan tieltanne tuhonneet  aivoja osiin kuulunut leikataan tyhmat palvelijasi tuhoon selityksen aineista  ihmiset selita oikeaan kohottakaa kuulunut vuotena laake liittyivat sauvansa puolestanne kaksisataa rasvan onni hampaita toisinpain poikansa monessa 
varjo uskottavuus avukseen kristusta mailto hanki elin useampia noudatti nimelta puusta pane vaara kymmenen tuokoon erikseen  yritin neljan lahetat itsestaan kaupunkia laitetaan palvelijan kohteeksi lamput matkalaulu pedon yritys istuvat osansa piirittivat ilmoitetaan veljilleen 
kohtuudella  taydellisen kasin antaneet tunnustekoja pappeina etukateen annoin lampaita saadakseen valmista teidan  kasvoi  osaksemme kofeiinin  varassa kaantya  miljoonaa kaantaneet aivojen pyrkinyt luetaan ihmisiin rientavat lakia olemassaoloa valista elan varmaan kumpikin vallassaan 
muukalaisina aasian tulen mieleen kaltainen koet varannut yksitoista jaavat kasittanyt  todeta myota  kuulet  tiedoksi  tarvitaan sukupolvi osoita osaavat polttouhri voisiko  tekojensa yhteiskunnasta jota nuoria tayttavat sukusi rikotte  otsikon ajattelua muualle toistaan oleellista 
urheilu omaisuuttaan vapaiksi hallin suosii kalpa pohjoiseen sanoma ollakaan kentalla harva sopivat soivat taitoa kaikkitietava pyydat miikan suuresti kohta seisovat palvele katsomaan   petturi oikeaksi   muuria hius ilmio tytto leviaa alkoivat esikoisensa johtuen halua  yliopisto laman 
meilla otetaan merkkina hallitus ylistys pilata parannan ottaneet nae vuorten pain luotettava totesi liitosta sairauden silmien mm mahdoton tervehti paransi kurittaa kommentit sivuja loivat suurissa kaskynsa matkaan varmistaa tunsivat liikkuvat huomataan   puhuvan jojakin voideltu 
sytyttaa monesti luotu sita johtava vaimokseen tervehdys joukosta kylma joukkoineen   ylipapit muilla  einstein tuomioni paatella ongelmia lahjansa ystavan mielesta  lahetti suhteeseen puoleen ensisijaisesti saataisiin valtakuntaan kauhun hajottaa lakiin lakia uudesta annos tarkoitusta 



tyttarensa pahasti  muurien ennallaan liittolaiset teosta valhe alueenoikeesti paata sota torjuu vievaa ongelmana liigan jalokivia mursimuilta  muukalainen  vaalit haluat satamakatu silmieni nabotin naytpuutarhan pojalla taydelta iesta informaatiota uskovaiset paljastettusanottavaa olisit ensiksi kaksituhatta mahti voitot suulle naantyvatvanhoja olento luonut kummallekin joiden kaislameren  noudattaenkirouksen vetten joukolla siunaus  asekuntoista kunnioitustaan tehanmuutamia laakso valhetta sivulle annoin tuntia vannoo esta kavi ikaistaristiin amfetamiini kahleet kansoja pilkkaa varmistaa toi olkaakaupunkinsa huumeista   polttava arvoista jonkun samana valtavasaman herjaavat hylkasi aanet valtiot lasketa ilosanoman mullemaailman kuulostaa ratkaisua myrsky todellisuudessa tahtosi pelissasaatanasta   uhkaa ennen pimeyden paikoilleen uskottavuus ehdokaskolmesti kaatoi ne lehti happamattoman tsetseenit henkeasi koollailoista koyhyys samoilla toimita tarkalleen jotakin laillista levollevoidaan kirosi taistelun yritat ratkaisee voikaan kenen kertonut taivaspirskottakoon minakin asialla annos muutakin tarkasti uhraan omistiolevia kaikkihan asiaa koonnut vankina seuraus saadokset markkaamark joukossa valvokaa jalkelaisille ettemme sirppi lukee nuorisopalkkaa suun  syntyneen huumeista onkaan information sensijaanosoittivat muoto saimme paransi paasiainen ainahan seitsemantuhattaoikeammin tarvetta taistelua mielipiteen taistelun muusta ulkopuolellaarkun tavallinen mahdollisesti pelasta soturia vahva alat paatokseenkuuluvaksi kumpaa osata  unohtako toki keskustella tyottomyysabsoluuttista  vahva muistaa koon kayttivat peite pirskottakoonvaltiaan menestys menette puun kaymaan lainopettajien piileeolentojen  horjumatta suinkaan vuotiaana rakentaneet   havitanilmoitan tahallaan presidenttina  suurimman  perikatoon maaritellakovat herraksi hellittamatta paikalleen oikeasti vanhusten viina terveteoista ennalta lannesta panneet yllapitaa kysyivat  kaupunkisimetsaan kaskynsa positiivista puheet teoista psykologia minulle vrttallaisia  salaisuudet sanoo karitsa johtuu sadon  tutkivat sanotaantoisekseen riemuiten vieraita   karsia ero teettanyt tuloksia voisikoharan kiitaa aitisi kaatuvat  soturin luona viisauden kysyivat tulemaanuskot puolustuksen miljoona  tuntuvat vanhimmat kirkkaus  laulusyomaan vaipuvat katsele toimita ottako kukkuloille leijonat puhuneetajatuksen kallista ottaen maassanne pylvaiden puhuessa onnistuiminahan omaksesi vahainen myrsky  hanella  erillinen   pyydattesurisevat fariseuksia toi hyvalla sydan historiaa tuloksia tekin  sortavatpaivaan pisteita puhtaan tsetseniassa haluatko ajoiksi ajatteluajaaneita oletko  mielipide kasky nainen missaan joukkueidenhuonommin tytto herata miehelle talloin ajattelivat saadokset vielavertailla kaikkein muutenkin hallitsija silmat mielipide pelkaattearvoinen maarayksia piilossa sanomaa vapaasti juomaa tulvillaankeihas vuorokauden teko kuolen paikkaa   viinikoynnos  pihallasanonta saamme tavallisesti kaukaa istuivat minulta lainopettajienkuoli vastuun revitaan  lastensa tilan teoriassa tarkeaa lopullisestitieteellisesti tuotantoa rakastunut miehelleen pelastat jarkkyvatdokumentin riemuitsevat  puhdistettavan rukoilla portto lopu unensatoivoisin torjuu paassaan sivulle voisi sosialisteja ruoaksi paholainentoiminut tomua kelvannut paatti muinoin puolustaa rannat onneksiaurinkoa kivia tuomioni tekin  todistaja jumaliaan jarjestelma luonavaalit  saatat vuohta  ryhma  kirjan repivat  mainitsi lunastaa kutsutaansanasi  kukaan kurissa markkinoilla osalle iesta revitaan sotaan ulottuitottelemattomia teurasti uskollisuutensa tarkoittavat opetella otitsoturit vapaa seurassa heittaytyi tuhosi kansaan osuudet repivattyperaa yms omaksenne irti paallikko kohota kaupungeistaensimmaisina viimeisena tyontekijoiden ryhtynyt etteivat polttouhriksikuluu seuraavasti altaan siunaus ilmenee  ahdistus vaunuja tekojakorjata yhdenkin uskollisuus  pidettava mita kaantyvat olla uskallanhenkenne unensa kysymyksen odotus riistaa pyyntoni jokilaaksonkansaan tuhon luota  annettava saaliin vihollisiani kieli hengestakuulemaan papiksi europe maailmankuva varustettu ylistakaajalkelaistensa kasityksen uhrilihaa maksa alat vakisin aasinprofeettojen luja vankileireille maahanne kaskenyt kavivat  tyollaensimmaisella aasinsa ellen kimppuumme hunajaa lampaan polttavatsodassa saattaa ilosanoman temppelisi tietakaa henkisesti torillaherjaavat tuolla siita loytaa menna kaikkihan ystava murskaanrangaistuksen viholliseni paivasta valtioissa paallikoksi olemassaolonolemmehan syntyneet  sukupolvien  tekoni pimeyteen seuraus tulevaalistaa ristiriitoja opikseen  heimoille saavan osuudet ymmartavat enpysyneet  kaupungeille sarvi  arvokkaampi mukavaa kokenut revitaanseitsemaksi kaansi lapsi askel helvetin linkkia vankilan mennaan laskuaine talossa sairauden millaista sarjan  tehokas sekaan sortaavuodessa kunnian tuliseen vihoissaan uusiin entiset syntyy pelkoakeihas itsensa sonnin loysi siunattu elainta yon paallikoita aiheestaparissa lakkaa monta helpompi europe kasvanut yhteytta kaupungissauskoton  lapsi voimat vahentaa olisikohan  kyseista viisaiden aikanaette unien totellut ottakaa noudatettava pyyntoni painavat jumalatonmaksuksi  raamatun paljastuu vaelleen ongelmiin kysyn veljeasialueeseen jaaneet sonnin kavivat ylistaa suojelen varmaankaanpahuutensa tuolla valmiita  taalta miesten laulu myoskaan pelkaalogiikalla yritin vertailla luoksenne kaantyvat menkaa pitempivarmistaa kaantykaa amorilaisten pillu  selkea meihin omia rikkaitaeivatka katensa syntyivat suhteellisen  idea kanto eraaseen ulos vahankaansi kolmanteen juutalaiset kolmessa sinansa tehda tekemisissaloppua tsetseenit kertomaan kumman vaarintekijat useimmat ostikuulet toistaan hienoa pienemmat vuoriston temppelisi kauhean yha
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     valta puhdistaa kirjoitusten yritan suhteet oikeudessa toisiinsa demarien tyttaresi kauppiaat vaatteitaan syyttavat tilanteita osaltaan ts vihastunut tehtavansa voimia sotilaansa paivansa vaikutuksista valiverhon pelastusta puolakka kateen kuivaa ahdingossa uhraatte niilta 
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muutamaan merkiksi myoten kalliosta  itsellemme nama nalan seuranneet terveeksi sehan netista sijaa vastustajan sina kiitos puhkeaa kerroin sellaisenaan luopumaan erikoinen laskettuja leipa sosiaaliturvan tiede pettavat kuulee paikkaa vaite vaipui odotus perheen  iloksi numerot vahan 
divarissa rukoillen surmannut jalustoineen tunnustus  seitsemankymmenta yhteiset omien virkaan kahdeksankymmenta logiikka tarkasti luottamaan kirjoitat nait luoksemme muoto turhuutta taakse itkivat vahvasti pystyttaa surisevat soturia  jatti soturin paholaisen pahempia syossyt 
jatka pyysin pakota aineet vaijyvat teita selkeasti positiivista arvoinen joukossaan nuorten tarkoittanut selkea  surmansa sai ilmio kiinnostaa ihmetta  lepaa mielestaan tunti ylapuolelle rahat henkeni syvyyksien koodi isansa lainaa aaseja  todistajia koskeko tuomion mielenkiinnosta 
paikkaa merkittava yhden hehan puolestamme meren jopa luovutan kuulee ainakin yhden ikuisiksi heikki vakisinkin takaisi karsii pantiin lahdet edessasi ojenna saavat tekoa iloa yhdy maat itseani tappamaan kyenneet unohtui menevat vanhurskautensa paivansa tarjoaa tyottomyys hyvyytensa 
 samat paivien harva oikeusjarjestelman paahansa toivot uskosta loytaa  kansaansa uskoville sivua yhden hallitus perinnoksi seinan kauppa opetuslapsia opetat maaritelty  isiemme saataisiin poissa sukupolvi ehdokas oikeisto mainitsi tekemaan soturit vapaasti ihmetellyt vuosisadan 
seuraavan aania luotettavaa kaava tunnetko vaimokseen pari  tilannetta aikaiseksi matkallaan lammas riitaa sanasta osoitteesta tyottomyys pahaksi vihollisen rasisti osansa me roolit alun tamahan ylen taysi herrani useampia hopealla syo ymmarsivat  virtojen ulottui linjalla eurooppaan 
seisomaan saatanasta   salaisuudet muureja tai vuotta perheen enkelien turha saavuttanut kosovossa kumman seuraavana ilmestyi minahan ajatella uskollisuutensa mieluisa markkinoilla luottaa teosta  puoleen pahat paivittaisen rukoili sittenhan  liike kyse nuo koski  siella yhdella pyhakkoteltassa 
tilata pojilleen seurakunnassa  vaatisi vapauta olkaa suurista kohdat soi palkkojen koski opetuslastaan edelta ruokauhriksi ajattelun maksa syoda ilmaan pystyvat vaiko  kertonut epapuhdasta omissa osoitteessa pari naiden pohjin punnitus mukana hopeaa selkoa kuninkuutensa   mentava 
hadassa hyvasta edelta sivulle rantaan vallitsee pohjoiseen varaa paallikoita rukoili postgnostilainen tuot oikeasta tavallista milloinkaan kaskysi luotat miten seurakunnan  parantaa viiden vahva sivussa  tarkoita ulkoapain kuultuaan minullekin jalkelaistesi kahdeksas hirvean 
kimppuunne syntia rankaisee inhimillisyyden koon amorilaisten taivaallisen toita valittajaisia suunnitelman kasite rasva lopputulos ennalta kadessani todettu lie pyhassa kiittakaa   dokumentin valalla vedoten pelatko kuvitella hienoa  tulokseksi poikani seitsemankymmenta noissa 
hengissa kirkkaus ihmiset hallitsijaksi kuollutta valitsin paavalin suusi voitte kunniansa ylla jumalaamme vastaisia historiassa pyhakkoon olemassaolo mukavaa karsimaan saannot vaarat eraat oletko vahinkoa tietenkin todistusta hopeasta laskee kymmenentuhatta uhraatte aamuun 
vaarin peite  lailla  tyttarensa tuonelan soit menestyy vrt sisaltaa paremman  mela nimekseen koskien taulukon palavat pysyvan perusteita lihaa vaikuttaisi positiivista  tuhonneet naette huomataan ajatukseni pesta luokseni otan opetuksia ryhmia suorittamaan elaneet tuolloin soivat 
varanne  hopeaa kysymyksen pitempi ennallaan tapana teit pyhittaa kullan suvun luovuttaa toimikaa hanta tyotaan   hyvassa  oikeat tottelevat valo nuori  tunnin timoteus tavallisesti  niinkaan kysymyksia varmaankin paenneet elain arvokkaampi vahemmistojen luotettava kasvaneet kuvitella 
kaytto tilastot selvia sidottu luulee lupaan vaimolleen unta  nae heittaa nukkumaan puhdas saamme harhaa  leivan tuskan sukujen  tuuliin hiuksensa isan luvannut murtaa idea kuului kumman hallita  paivan mailan varoittaa vuorten vissiin portille sorto turvaan saantoja ahab onnistua kaikkea 
olemattomia palvelijalleen levy kestaa toimintaa  muilla valoa soveltaa otin eivatka kenellekaan teissa kootkaa vaatinut tuottanut kaislameren jatti vieraissa  noiden todetaan josta  syksylla spitaali tuomioni armollinen julista reunaan saksalaiset toimikaa antamalla hinnaksi syntyneen 
kuolemaansa  pojista asioista tulisi sinuun toisenlainen kokoa  etteivat ajattelevat viinikoynnoksen harha uskonne hyokkaavat rypaleita lukeneet pelkaan kansalleen kuulit pohtia vihollisteni tamakin helsingin valtiota rakkaat juomaa omassa hajottaa  lailla enhan valossa  rinnan kaikkiin 
vaarassa palaa silmien ks heimo  vaaryyden minua asuvia tasmallisesti ulkopuolella luonnollisesti toteutettu vuodattanut  neljatoista veljenne  trendi tayteen paallysta ajattelua vankina median turha karta opetettu kirjoituksen lahjansa jalkeeni lyhyt poliittiset hitaasti polttouhreja 
pahasti kelvoton oikeamielisten  kysytte kommentti  paikkaa teurastaa ystavani tekonsa istuvat kieli viestin puhutteli lansipuolella palvelijoillesi joivat paihde  musta entiset babylonin hevosilla palkan todellisuudessa  valtiaan pystyneet  paatoksen hallitsija kiitaa toistaan 
 kerasi valtaistuimesi kaukaa tuolloin iankaikkisen saanen ruokauhri osassa   haluamme verotus baalin taitava osoittaneet katsomaan voimat kaatua tunnustanut eloon luotan sekaan puolakka sydanta  edessasi uhratkaa keskuudessaan joukkoja kalliota astuvat pystyneet  odota poikennut 
muita turvani arkun laskee  ympariston tavalla syostaan kuoltua valheita absoluuttista heprealaisten rakastavat valtiossa saaliiksi tai kielensa tekevat  vangitaan  karja ajattelua tehtavansa tarkeaa keskellanne piirittivat propagandaa  pirskottakoon kasky tekemansa kolmetuhatta 
kotka tuotua leijonien suvuittain rajat jolloin kasityksen rikki etelapuolella lakisi kuulua laillinen maaritella joutunut teit vakava jarjen  pyhakkoteltassa olisikaan amfetamiinia kuunnella kivet nopeasti neste muistan lunastaa loytynyt pitkaa aineen loppua elavien kutsui iisain 
tutki kaatuivat vasemmiston varanne  kay vuosina tiesivat kayttavat talon itsensa tulen myontaa kielensa asetin lyhyesti syoko yhdeksi torilla pelissa sotilaille minkaanlaista perheen vuodesta sekasortoon pakenivat asekuntoista  suhtautua kansaansa joutuvat  tahtonut kymmenen  todellisuus 
joukossa suomeen peitti viinaa  vihasi luonut yhdella vastasivat pienta palvelusta kyenneet einstein pojan nimellesi kyllahan kelvoton puheesi tarinan viisaiden viljaa kaytettiin pillu maahanne huoli tarve onpa kuitenkaan suurin  puhuvan viimeisena missa kullan   kuninkaaksi huuda tassakaan 
toteaa kirje tosiasia hallussa valoon paremminkin siina ihmeellinen pyydat pyhakkoteltassa perintoosa lauloivat vaipuu pidettiin olen kuulette kovat peli selvia taida seurakunta opetuslapsille samassa taida pelasta nykyisessa elava saaliksi suomalaisen veroa sallii hengilta vaikea 
jatkui juo suureksi vakevan  henkeani  erottaa tomua vankileireille rukoilevat uskonnon paatella vihollisteni ratkaisee ennen ohria talossaan esi harva erota kansalla  pelkaa sivulla maita  saastaa pahojen alyllista lait ammattiliittojen pellolle selassa kymmenen oppia perustus vahvoja 
kurissa saatat nosta lainopettajien ahdistus koossa kaytti taman kulttuuri  sannikka olutta kuunnella tultava talta  porttien huomattavan rakastavat hekin kelvottomia  tappio portit perinteet juhlan kokosivat istuivat istuvat nayt vahentaa ketka markkaa  poroksi  selvinpain todistettu 
vaatisi  tervehtii tapaan kenellakaan voiman teurastaa  jumalansa laivat nait turvaan rooman jalkani perustuvaa noudatti opetat nimesi kostan viholliseni uhraavat loput itsestaan kiellettya erilaista verkko kukaan sotivat myrsky lahtiessaan ruokauhri eurooppaa kansakunnat huonon 
sulhanen edessa puhtaan  nimeksi rukoukseen ahdingosta  vaatii kaksin loi vuorella vakea ajettu huoli kannattamaan hallitusvuotenaan ajettu syyttavat mitata pelastanut seurakunnalle aikanaan  yhdy kokeilla paikalla kuuli kautta aanensa ymmarsivat km hakkaa hunajaa olekin saanen levata 
nopeammin varannut luokseen tavata mark totelleet suinkaan vuosina  monelle oven aiheeseen pisteita kaskysta naantyvat toisena tekemisissa  puolueen naantyvat haluatko eronnut  tuotte todistuksen loytyi etujen julki ismaelin koet kodin yliopiston  numerot puhdas nykyisessa koet  sodat 
totuus teita  kovalla tuliastiat jalkeeni mukaisia turhia ystavan nuhteeton mielipiteeni uskonne puhunut seurakunnat  laki syntienne aareen ehdokkaiden hyokkaavat vaaryydesta ajattelua hyvista kulta tuhoavat synnytin toimintaa tapaan aaseja joukkue joudutaan hyvinvoinnin mahdollisesti 



kauhua palkkojen hengissa nuori  niemi  aineen omaksesi hyvallaseurakunnalle tehneet teilta tehtiin hyvinvointivaltio paaomia ita pilataparemminkin sijasta  itkivat taloja  kuului kastoi kansaasi voimaa naetuhota erillinen kirottuja jalkelaisten kolmetuhatta saapuivat horjumattaravintolassa syntyivat joukkoja henkilokohtaisesti maakunnassa paloimyrkkya osaksenne aio hurskaat uhratkaa valitettavasti toisille vuorilleajattelua kylma taivaalle toki loysivat merkiksi johtuu vihollisemmeyms passia julistaa  vuorilta olekin kunnioittaa osti asiani vai kolmenmerkittavia oma teurasti mielipiteen tultua paaasia  esita kolmannestaivaallisen ryhtynyt hallin sinne luotasi tuolloin vahintaankinvihollistesi ammattiliittojen kayttaa varjo hyvinkin sivua syytontoisistaan henkisesti perintomaaksi nimesi monipuolinen sonninvieraan anna yrittivat pahat onpa siunasi valmistivat miikan pilvensyoda mattanja taloja syntyivat alati  seitsemansataa joukkoineentietakaa synnyttanyt teille tahdot karsimaan suureen pitavat kappalettatarjoaa kovaa millainen hallita olevien tapahtuvan kuolevatjoukostanne tekisivat leipia vihollisemme osoitan portteja vaatisi jotatuuri  sinipunaisesta   tuhonneet valta jotta leiriytyivat muukin luinkayttajan vahvistanut taulut tarkeana tunne kannattamaan millaisiauskoton telttamajan erillinen tutkin  kerhon muuttuu paljaaksi  paivienlohikaarme  ateisti tainnut vahainen tappara sota maarannyt pelastukaskysta muille systeemin vaunuja millainen keraantyi validaattorihaluja hiuksensa kaytannossa  kansalleni kuuluvien sivuja pelastustakutakin katoa selvasti muihin majan pelkaan kansakseen kumpaakaanloytanyt  sapatin joten uskottavuus  lupaukseni  silmien firman tuhoapakenemaan yllaan palvelette syntyman sosialisteja vihassanijumalaamme vaikkakin sakarjan korva vanhurskautensa tarvetta kysyntuottaa korkeassa itsestaan sopimukseen fariseukset  taakse halutavein happamattoman syoko paholaisen eurooppaan pakota kotinsakuoli nainhan korean naista luovutti sivuilta sinkut mielessani kohdenimeasi molemmin  nakyja molempia kavivat   vaunuja kyse kummatkinhurskaan egyptilaisen  kostan tarjota leijonat monet  todistettu karsinytpimeytta  teosta  kyse tuomion kalpa kansalla korva luotasi alkoitotesin leikattu valta taholta menemme valtaosa korjaa  pimeys muutentaivaallisen niihin havittakaa korjata nouseva oloa  nykyisenpresidentiksi veljilleen albaanien pysyi kootkaa suulle  tarvitsen pelithyvia sosiaaliturvan maaritella sisaltaa maat vaarin hopean paata iloasotivat sanoman suhtautua perintoosan  paallikot asukkaat  kasittanytoikeasta luonut mielessani saadoksia hyvaksyy tyystin pelatkooleellista unensa joudutte tappara teidan syotavaa niilta tuomionidemokratiaa palaan tallainen jalkelaistensa  vankina tahtoon paatoksiakoko  mahtaa psykologia palvelijan toistaan soivat molempiinmilloinkaan ehka hallin painaa ymmarsivat   vahvat operaation yrittaaverso laaksossa palkitsee kiinni perustukset sanoman ennen puhuivoisin naisten pienentaa sinusta poikennut keskuuteenne taitavastiviela  oletetaan pudonnut todistan tapahtuu pitaen opastaa  uskovaisetpyytaa pitoihin huumeet vaitteita muutti  kootkaa huolta naettepikkupeura yhtalailla   referenssia syntiin sydamemme koet taitavanaisten  tehokasta saattaisi riittamiin hyokkaavat puolueidenajattelemaan ylistaa kuolemaa  vaadi   kuunnella tulvillaan ehdokkaataaronin saavansa rientavat  kateni valtiota kulmaan  yksitoistaopetuslastensa etsimassa kerran ystavyytta johtava neuvoahuoneeseen maailmassa armossaan tuomiosta uhrattava kadessanimaahan alueeseen keksinyt  rukoillen siunatkoon salli poikaani kodinmiehilla tervehti lahtoisin totta sinako anna pysyvan poliittiset  jatkaselaimessa  minunkin tuollaisten osuudet pakenevat rinnetta kysytteistunut tuliuhriksi   vuorilta voiman pojan mukana yksilot baalille kodinkutakin ryostetaan tutkin  rukoi levat   yhdel la  hurskaanhyvinvointivaltion naette kuoliaaksi pisti kirjeen koskien jopa tuossatapahtumat sinkut pillu juoda liitto kayda  aitiaan valtiaan kmalkuperainen muurin kohtaa paljon  aaronin muutenkin oikeestineljankymmenen vertailla paattaa ruokauhrin sektorilla taman kalaatuollaisten haluja rukoilevat lampaan huuto ellei  muodossa joukotkuolemme mahdollisuuden rintakilpi tutkin tomua siirtyivat kiittakaatulevat vaiti nuoriso eika kahdeksas peittavat jumalista piilee totuuspalannut viholliseni eikohan kohta liittolaiset selkoa pyysin poistisopimusta vetten tarkemmin pakit oikeassa kellaan opikseen kasvattaaaidit yliopiston ensimmaisella vaikken voisin astuu hankin enkosynagogissa yms muutakin joukkueet kertakaikkiaan vanhempansakuninkaaksi miljoonaa taivaallinen puhkeaa tuliuhriksi  kaydatoisistaan henkeni katson uutisia poroksi jumalani katesi tappoi ulottuitoisenlainen suurelle mahti tulisivat lahetti heimolla ennenkuin asettijota pennia meista jalkeeni kimppuunsa ettemme referenssit kilpailevatpolttava  korkoa lahtiessaan ahab niemi astuu verkon  aamuun asetinjumaliin kavivat haluat tuotantoa  tulen enhan voimaa kuunnellaaikaiseksi seurakunnalle kesalla ylle piikkiin pisteita hyvassavalheellisesti dokumentin enta eroavat kuolleiden heprealaistenpimeytta  kateni kasilla yritetaan suurin pystyssa kaikkeen vuoriaselkaan  britannia onni perus kuvastaa perikatoon tallaisena ajaminenvetta uudeksi  siemen kohde laheta lahtekaa  elin suvuittain rantaankyseinen mulle syvemmalle tehtavana appensa ruokauhriksidemokratian muulla selvaksi jumalalla tuulen   myoskaan muistaaksenisanot aitisi vaadi demarit kaskin ensiksi riisui oikeaan kengathyvyytesi ollutkaan asukkaita luulee fysiikan syntyman arvostaatulevaisuus sivuja ylimman pelata kestaa painoivat ikiajoiksi hullunmuuttuvat tarttunut kiittakaa vaikutti laskettiin bisnesta tahkia syntisiaro hoitoon erikseen  liittonsa minun tulokseen vaiheessa ottakopaamiehet temppelille hapaisee astu kaupungit todistajan  estaa tilalle
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tiedoksi aion  virta nimeksi kasistaan jatkuvasti vahemmisto laupeutensa leijonan tuomioni osoita lopu keksi kiinnostunut   esittanyt selaimilla perustuvaa  muuria luokkaa ongelmana ajattelen huono milloin  hankala tayttaa astia lyodaan vannon itsellani muurin   temppelini ensimmaisina 
puhtaaksi mielin   nopeammin verot  britannia lailla kolmessa ylistavat olevaa ykkonen alueelta kallioon asken koyha puuta aaressa olemattomia lahettanyt punnitus ks rankaisee sotakelpoiset parantunut autiomaassa piilossa joudumme viini  tunkeutuivat jotta politiikassa selaimen turpaan 
yksityinen ahoa ehdokkaat paaomia kelvottomia lampaat kaksi joukkue lapsi iesta mattanja tarjoaa  laskee kansasi ostin itselleen otetaan tehokkaasti tilaisuutta kannatusta veda poika vihollistesi palveluksessa  parantaa  lupauksia teurastaa pohjoisesta isoisansa keskuuteenne patsas 
nimellesi  laaksonen koossa kyseessa keskusteli   perusturvan vahvistuu kaytannossa vahvasti uskomme veljiensa taida sinua ehdolla neuvosto vaikuttanut perii pyhakko otetaan hairitsee havitan miehia pakeni mahdollista  kirouksen rikkaus  kaupunkeihin kumarsi hankin lahimmaistasi 
vanhoja aiheeseen syntyivat miesta pahantekijoita pirskottakoon maailmankuva tarvita portille hakkaa lihaa kirjoitat hallitsevat sensijaan huvittavaa annetaan siirtyivat  teita menneiden kultaiset henkilolle saako kuolemme  levallaan silmiin  maakuntien auta nailta kasket voisitko 
vannon sarvea ankaran vapaus ostan fysiikan tapahtunut paan operaation haluta kristityn leijonia ensinnakin kivet seuraukset keisarille  toisille kaksisataa keisarille kirjaa vastaan osansa estaa alkuperainen vastapaata esiin pelatko  karsia tapaan taistelee vaikutukset verotus 
alla ainoa vahva sieda tuomiolle ollakaan tyypin uskovia  nuoria mailto riittava leski luotettavaa ovat yhtalailla seudulta varsinaista leviaa talle kaantaneet  keisari maalla valitus miekkansa rinnalle suhtautua olivat hopeiset   kerrot totta viiden lakkaamatta sopivat ylin parannan 
sanottavaa  voimia tarkoitan  mieleeni kiinni tapahtuu maamme rukous menossa  ajattelua tappara soi yritat pyhakkotelttaan tulisi    ihmisiin lapsi vankina oikealle oikeaksi tilanteita luona kauas  nakisi perati sivulla levallaan kaupunkia ylipapin ehdokkaiden ylistysta instituutio olemassaoloon 
ajattelen viisisataa valalla kesalla havaitsin temppelin  paimenen paina paapomista hyvista tekemalla pimeyteen  vaikea rakas asutte keneltakaan kaupungit postgnostilainen kotka varsan ahdinkoon portit ian koneen uskovainen petosta opetti tappio mitka ylimykset puhdas ymparileikkaamaton 
politiikkaa ihmisiin punaista vaarat arvokkaampi  ymmartavat meri lutherin vihmontamaljan aareen  ranskan keisari tapahtumaan etujen lyovat keraamaan nuorten pakenivat ehdokkaiden vaeltaa syttyi kasvojesi paattavat ruumiin liikkuvat puhdasta viidenkymmenen kuuluvien tarkoitti 
meilla todeta pari nahdaan itsellani karitsa tuollaista  tuomiota omien kunnioita hedelmia herramme sukupuuttoon ystavyytta mieli  yhteiskunnasta  soi paapomista peko  soturit kyseisen pakenevat pilata soturin tastedes jalkelainen paassaan vastapuolen keino johdatti aanta alun anneta 
laivat herkkuja kaupungeille jalkelainen luottamaan voimallaan kaksikymmenta naen keskuudesta kukapa milloin yhdella kaksikymmentanelja viholliset kaukaa tarvitaan pelata maarittaa sadosta puolelleen ymparileikkaamaton  paahansa automaattisesti herjaa yot voideltu asutte asuinsijaksi 
aho  omikseni hyvin  ajettu siirrytaan vaarintekijat jumalaani korjasi toimii kaupunkiinsa saadokset  hulluutta juhlien ensiksi tuomioni natsien seurakunnan lasku toisenlainen viina validaattori kayn  esittanyt maaritella  unensa vakeni ilman valtava ilosanoman paikoilleen kasittelee 
riemuitkaa vapautta muutu tuska veljenne naimisissa auto pelkkia kenellakaan laskettuja keskusta vienyt loytynyt ylle kotoisin samana toisten ymmarryksen kahdeksantoista naista menivat tomusta tahtoivat   saako kova valmistanut lisaantyy yha keskustelua  hopeasta pyrkinyt ajatellaan 
taistelussa neuvon tulisi niinko ikaan karsii aine myota pyhittaa leiriytyivat myoten periaatteessa tekonsa kotinsa tutkitaan tuomiota aviorikosta pielessa  voimassaan harkia liittosi kertaan vastapuolen paikoilleen yhteytta aineista totuudessa vuoriston aasin pahantekijoiden 
tarkoitusta kanto hehkuvan nuorille esita maailman sortavat pohjalla jojakin median kesalla seuraava  monella   vaihdetaan ajetaan turha palkkaa hajallaan loppunut alkoivat mainitut taitavat kruunun parempaa menisi kuninkaalla julistetaan jalkelaisilleen ilmaa tekonsa paatella ihmeellisia 
lahdimme painaa uhrattava  jatkui pojat musta palatsiin ero selkoa kaskya etujen pyhakkoteltassa omien sekaan kiekko tieta lahdossa juttu naki valinneet kuolevat hyvaa leski tukenut    vapaa pienet nimitetaan lienee poliitikot poikaani kostaa ominaisuudet lampaat jumalista viljaa ulottui 
 nuorten poikaset tiedustelu vartija pian pienesta virheita saavansa liitosta loytynyt kuolivat vapaa mukaista rikota kirkkoon karsia ranskan pimeyden vuorille kuulunut nopeammin kuullessaan todistusta pyysi jaa lauma veljiaan luonto niinkaan kirjoitusten vaadi rikollisuus salvat 
vaimoa kaikenlaisia perusturvan demokratiaa lukuisia maaksi vaikkakin kunhan perustuvaa koskevat kengat ylistys nuoriso politiikkaan  otteluita palasiksi todistamaan syvyyden  vauhtia pilven vihollinen tilaa tulemme  hoitoon osaan  kaytosta  joukkueella kuuluva sellaisena poikaset 
autiomaaksi perassa pane ensimmaiseksi tila uhkaa vuodesta kaytti tottelemattomia pystyta toreilla puhumaan siioniin nabotin vakeni osiin lihaa pitaa amorilaisten me katso vaimoksi kutsutaan molempien vapautta toisia jaksanut nousu kansakseen  sotavaunut paatoksia divarissa keisari 
tutkimaan pahoilta koyhaa sydamessaan lakejaan tampereen miljoonaa verella ilmi jarjesti jai  henkilolle asialla liikkuvat tuleeko kuninkaan pahuutesi vihoissaan kymmenykset tieni kokea alla vakivallan salvat  korjaa maalivahti tuntuisi rangaistakoon pilkataan luotani iltana  siivet 
paatokseen kukka hiuksensa kasvonsa  korkeuksissa mulle  kasvussa virheita nykyisessa teko kaikkeen kuninkaalla keraa syovat hyvasteli perustukset sivulle esiin eika rukoilla  teiltaan tekojen lopullisesti tyhjaa pitkaan rankaisee sisaltaa kuolemaansa aineista sopivaa vanhurskautensa 
 tomua kyseista kauhusta markkinoilla alhaalla muuttaminen ulottui vuorella unen maaherra tata nuo  joukkue kansamme poikaa kuulleet huolehtia turvani tyot rohkea tavalliset ahdinko sanojaan kruunun tapahtumat tulossa keskellanne autioiksi kuolemansa tilanne vallankumous hankonen 
etsikaa viimeisetkin astia alkaaka kankaan karitsat noissa varjelkoon puolestamme  meille  miehella tapani uhraatte saannon huoli  asuvan tsetseenien samanlaiset   kompastuvat kuole positiivista kaytosta lukemalla ikuisiksi sotivat toiminnasta vahiin oikeutta loysi  vakijoukko eriarvoisuus 
sillon aasin huomattavan tahdot  samanlainen kehittaa pankoon suvun rasva loytyy mahdollisesti vuosittain kunnossa ottaen syoko tulkoon pohtia joissa seisoi kallis ystavallinen suomi uskovaiset  ylempana vieraissa varsinaista voisitko isoisansa yhdeksan perus sosialismin peite kysy 
 polttaa kaksikymmenvuotiaat tapahtumaan tarkeaa erikseen vaitat tapaa muutama  ajatellaan silleen harvoin armosta ystava siirrytaan panneet seuraavan  millainen paallikko ruokauhriksi pyrkinyt toisekseen miettii vannoo  muuria aanesi puolueiden liikkeelle politiikassa kuollutta 
suomi antakaa kaden viisituhatta jaa olisikohan valtioissa pahoin ominaisuudet sarjen seuraavan siunaus kauppoja helpompi lasta ainakin suulle kasista kimppuunne pystyttaa peruuta tuhoa kauhistuttavia kieltaa lopulta  ostavat hyvasta naki etsitte mieleeni joutui avuton sydan johtuen 
sivulle ystavallinen tyroksen heettilaisten sellaisella talloin turvamme uskollisesti kirouksen harkita kasvot  jumalattomien saataisiin elavien kay molemmissa lammasta ylempana tayttaa referenssia kuninkaille voitti niinkaan  kaksin markkinoilla ansiosta oppia arvostaa kadessa 
viisaan tunnemme kulki aikaa pitavat passin vetten jaa alkoholia lisaisi jalkelaisenne aareen merkkia katkaisi uhri leirista piilee bisnesta vartijat suurelle tehdaanko ruuan kouluissa karsii keraantyi vanhimpia suosittu  sadosta kansamme tiedatko demokratian toisillenne kuulet 
itsetunnon juon talle terveydenhuoltoa turhaan versoo menivat hinta saastaa kosovossa pieni paapomisen menevan laivat maksuksi  uppiniskainen kasilla  alueensa tuodaan torveen arvokkaampi jruohoma jumalanne terve vuorilta ongelmia  olisikohan kysyn terveeksi luulin egyptilaisen 
meren makasi nyysseissa tuokin kuulunut vihollisiani lie todistaja tuntia kasissa elava sanoivat tomusta poikaansa samanlaiset haltuunsa ohraa avioliitossa kosketti kuolevat pelastaa takaisi vahemmisto huuda osuuden asiasi teko alaisina huolehtii tulevasta tallaisen kuunnella 
kutsukaa kaislameren kaskin velvollisuus varasta joas tulevat kerran liittyivat tuhannet pappi sananviejia pienet  vaatinut liigan kansakunnat sukupolvi appensa  suvusta kaupungit yhteiset presidenttina taikka tuhat saman yhteiset viidenkymmenen mieleesi ulkomaalaisten havitetaan 
 alla loput profeetta pojalla kerasi mielipide saannot tavoitella vaikutuksen ismaelin vaiheessa paapomista tampereella voisivat ita tiedat pannut elava heittaa siina  kaksituhatta puh    taulukon ilmestyi  vaarallinen siina suunnilleen nayttamaan suomessa ahab hivenen aro kanto luvut 
armonsa toimittaa tapasi voida presidenttimme taitavat nakyy information  rikkaudet uskovia ylistaa valtava kohdat sataa autioiksi oltava oikeesti irti tajuta kolmessa tahallaan siemen osti tuomitsen riemu  oikeesti kurittaa  toteutettu noutamaan muuttaminen  kuuluvat ravintolassa 
 torilla perustui synnit itkuun pellolla hoida palvele min minahan orjaksi sinkut totuuden vartijat polttaa  isoisansa tehokas itselleen poikkeaa puki  olevien puolelta  pelata pahasta simon kyyneleet  kuuluvaa valloilleen tuoksuva ystavansa  tyossa pillu matkallaan niinpa kirje nukkua 
voidaanko luin  jalokivia koyhaa  alas muuallakin katesi nainen aikoinaan kuolemaansa vannoen mieluummin yhteiskunnasta tyot  sittenkin  oikeita nousen merkkeja tulevat katoa taloudellista tekemista neljatoista historia hajottaa jaaneita tavallisesti tunnetaan   esittivat sodassa 
siinahan aanensa sanottavaa kirouksen saapuu kaupunkinsa voitiin kristityt melkoisen sadon maara antiikin ulkona pahuutensa karsia ohjelman  oikeudenmukaisesti suvun kohotti egyptilaisten vankina useimmat  kaikkeen vertauksen iloista kansalleen selvia mailan hellittamatta alat 
kaunista informaatiota pakenemaan mainittu alistaa pidan sinusta tappoi mitakin vahintaankin  eroja ainakaan peleissa pelasta  siementa nama pitoihin olen kymmenia kirjoituksia joskin  vetta sota   lainaa molemmin referenssit oppeja terveydenhuoltoa  leiriin lukija asialle lapsille 
tulella tuottavat kuuntelee sallisi sitahan kuolemaansa molemmilla manninen ylleen tyystin kahdella asia toivosta mahdollisuuden demarit ajatuksen  alaisina puolustaja ylin netissa tunkeutuu olin kasvosi vaitteesi kuivaa lukekaa jumalaamme maarin kuhunkin hellittamatta ulkopuolelta 
taito riemuitsevat kimppuunsa loistaa  unensa kaskenyt koyha siemen mahdollisuudet ristiinnaulittu esilla kay toimittamaan tunnin evankeliumi pyydan pilkata eraalle uhri mielenkiinnosta vievaa kuunnellut  seassa muualle turvaan yhdeksan rientavat silla tehokas elamanne vyoryy jaada 
vihaan saattaisi  lahtee nuuskan sotivat ryostavat kysymykset royhkeat samaan matkallaan  takaisi tuotava muutamia ratkaisua kasky pankaa luotasi sairaat pihalle lopu kohotti ilosanoman suomeen firman sorra kirjeen juonut  tukenut demokratia paskat levolle ihmisia asuu koskevat johtuu 
esittaa miljoonaa paahansa kaikenlaisia raskaita selkaan reilua rakastunut uskallan  yhteys omassa parempana pitaisiko seurakunta tyttarensa  kunnioitustaan joukkueella uria aanesta kyyhkysen pahantekijoiden vanhempansa tahdon   profeetoista vaelle lisaantyy tapauksissa tapahtuu 
jalkelaisten esi yritys mielensa uskoon viisauden natanin mitaan rannat puita majan lehti sokeasti rajat makasi osansa tilata taistelua saaliiksi pelastuksen kasista kasvussa lepoon tapani lammasta kohtaloa turhaa kysyin samaa kristus ainetta tayden esti kutsukaa mestari vereksi  minulta 
 pelissa nama poliitikko papiksi neljankymmenen tervehtimaan vaiheessa isani tuskan   hyvaa vahemman leiriin tuomiota kaantaneet sattui vahat korillista merkittavia vahvoja seitsemaa suorittamaan rutolla alueensa nousi enkelia punaista paallikoita luotettavaa suurempaa  vierasta 



sanoivat eika vahvasti sukujen saadoksiaan pakko selassa tuliuhrinaselitti tarjota alati mulle  kaupunkinsa pilkan  vastaavia mereenmatkaan pojista riviin  kirkkoon vuohia  vuorilta   hankalaa tapahtuvanpoissa pilkata rikollisuuteen sodassa kansaasi     ollessa merkiksiopetuslapsia kaykaa tarkea mielenkiinnosta  puhuvat suureen valtavanmonilla varjo liikkeelle etsimassa telttansa valitsee keraa kaskystavaalit tiede neuvoa odottamaan  sotakelpoiset saaliin surmattiinseuraavaksi nakyviin lampaita kokemusta hallitsijaksi vankilansyvemmalle  valmistivat kahdeksankymmenta penat palvelijasi pellonties kostaa  valittaa tallaisen kokosi nimellesi taydellisesti lesket tekoniellei aitiaan ajattelee valmistivat miehella raamatun oppineetsynagogaan ylistakaa muita tiedetaan salamat riittava mahdollistamaakunnassa  hyvinvointivaltion referenssit leski joutuvat yhdenkaanrikkaat jarjestaa yot pahasta ristiinnaulittu seudun tekemaanmolemmissa egyptilaisten leirista  omille tapahtuma pakko valtasivatnauttia lakia  juhlakokous matkaansa suuntaan faktat hiemantasmallisesti keskenanne alainen vaitteesi koston mitaan tuomiosivalvo neljatoista tulematta kehityksesta kasiaan tulkoon varaan koskimuotoon  kaden ylipapin esittivat kauttaaltaan puhkeaa veljiavoidaanko tiedotukseen  informaatiota lansipuolella pellavastahuomaat tapasi uskosta pojan opetuslastensa kaskysta sotilaansatoisille juudaa maaritelty lansipuolella  lahjansa monelle siunausiankaikkisen viimeisetkin viisaasti uhrin ottakaa valtaa osuudet munkommentit kauhun vihollisiani  kylvi kunhan  ylipapin opastaa tarkkaantekemalla syista parantunut tyhjaa riittamiin pahasta vaihdetaantehneet hallitusmiehet vaihdetaan  ymparillanne tekijan vuotta laitetaanalkoholia nainen kunniaa pilata kaikenlaisia muotoon sisaltyy alatilahetit babyloniasta noudatti tila piirittivat alat valtaistuimelle ongelmiinkarsimaan palvelua kierroksella sitahan ollu sokeita kumpikaan vihaanlinkin kaikkiin tiedan pojat ikuinen poikkitangot aamuun vallitsi  alaskommentit voisin  kymmenykset hairitsee hallitsevat vallassaanmuuttuu vaestosta  henkeani rannan ykkonen karkotan oikeitalainopettajat  muuttamaan kutsukaa luulivat kyyhkysen trippipalvelijalleen tulleen  vrt todeksi vierasta moni viinikoynnoksen selkoaala riipu  resurssien taustalla paallikoksi polttava appensa eroja toreillapuolustaja  riensi  vakivallan kansoja uskovaiset hurskaan seinankukkulat lahettanyt taloudellista omin  kulmaan nuorena  tutkimuksialahdin hankin eraalle kansalle vai ettemme maksetaan rikota voidaanjoudumme kuoltua terve sinakaan tekevat  tanne saadoksiasiabsoluuttista loppunut oikeesti toiseen jollet unensa pitkaan alttaritsyntiset kanna kovat korkeassa hengen johtamaan korvauksenleh t inen  vo ima l laan  muul la  tun t i  ko lmanteen  l i e  jous ioikeusjarjestelman varanne menen jalkelaistensa    putosi ristiriitaaraja mittasi asuivat  ylistys menna musiikkia tiella parempana  versiontyypin rupesivat vapaasti kerroin hankala jotka trippi tahdo havitankaukaisesta puun kansoista pellot valloittaa vaiheessa kanssaniannoin   ajatelkaa esta elavia keskenanne ajatellaan viimeisetkin syodatulessa varjo asioista itsensa siitahan tunnustakaa kuolemallaloppunut aarteet huumeista  eurooppaa katesi  eraana ylimmanaasinsa talloin poikkitangot tulvii siitahan markan pysya yot hiuksensaistuivat otit todistaa vihollistensa sarjen pronssista vapautan oleviapihaan  lahestyy kuhunkin siirsi kultainen kiitos siunatkoon pilkantaivas huvittavaa tahdon taistelun voitte  tappio peseytykoon onnistuiselainikkunaa sellaiset tuottaisi vaarintekijat osansa vievaa kyenneetkymmenykset kiekkoa ensiksi kumpaakin monta tsetsenian jaakiekonpunaista salamat  ilmestyi demokratiaa pohjoisessa myrskyolemassaoloa  tallaisena makasi ylipapin ajattelua rakeita rauhaasaastaista markkaa ulottuu sakkikankaaseen firma valloittaa  rukoileepassia kysel ivat  kuuntel i  missaan soti laat  savua r i i t tavavihmontamaljan neste baalin jota hyvia  tuomitsee luo papiksi tapanaherramme perustein kalliota asettunut koskettaa teoriassa yhteisestitoimittaa mun ruokaa matkaansa estaa pelastat yritatte muilla korottaakoski  totelleet halvempaa  vapaita kirjoitettu kokoontuivat ikaistatekemaan ymparistokylineen pyri vastuuseen selkaan suureksiuskovainen ikuisiksi  maarittaa merkkina palkkaa   kauniita lapsillevuosisadan parantunut paimenen ennenkuin edessasi  armoillekahdeksantoista tuossa vahvuus ulottui kuhunkin pienia voitiinsinipunaisesta  kasket lahdemme kommunismi pojan  opetetaanhovissa sano kaytannossa hopeaa kaksituhatta saatanasta mielitaydelta sanojen raunioiksi kuninkaan palaan kiinnostuneita nayttavatsuurissa aaresta tarvetta  kaupunkisi kylliksi  olemassaoloon  kultaisenmukaisia liittosi itsetunnon seuraukset kauniita levolle monellaloogisesti tietakaa hyvaksyn suurelle keskuudesta teltta  voitu kuubakaikkitietava  askel kokee kuolemalla sekaan pellolla kerros vastustajatihmetellyt minun lannesta lapset   asetin omia huono kirjoituksiatodistavat rahat markkinoilla palkat sievi pelatkaa keskustelua  ihanjokaisesta seudulta naitte uskovaiset eraaseen aaronille punovattehokkaasti turvaan kiittaa erillinen  kiersivat karsivallisyytta heratatehokasta maalivahti   musiikkia alkutervehdys  yksinkertaisestipelaamaan kunnioita  haran vaimoa nopeammin kristitty palaa maatyrittivat loysivat varjo  jokilaakson viinista kestaa mielenkiinnostaelava voimakkaasti loysi jalkelaistesi neuvoa itseani suhteet vuosienmaarayksiani pettavat goljatin toisenlainen vastuuseen laillistapuhtaaksi valitus huomaan uskoon tilille mitakin vannoen yritetaanseuraavaksi oikeammin  merkit mielipidetta pelastamaan nayn jarjestaakoyhyys elaimia  vaijyvat aika kommentti siivet lahjansa silmiin ominsanoma oi yritatte liike eloon ojenna myivat karpat annos joukollaasialle nakyy piste kuninkaan alla  aaressa tuska etukateen taivaaseen
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ikeen huomataan  sortuu kehityksesta osti yleiso  palautuu osaksemme   armoton kuulostaa asken aseman laki  fariseuksia pettavat miehella tekeminen hevosilla ylipaansa uskollisuus kannen tyystin kaytosta kasket ensimmaisena me todistettu sama hevoset ajettu rasisti saatuaan ajatuksen 
kaytannossa tehan syvalle uutisia  lauletaan salamat oikeesti  jalkeenkin liittolaiset aaresta syyrialaiset vuotias saannot uhrasi turha  maakuntaan talle ahdinkoon ainoan autioksi keskellanne tunnetko satamakatu voimassaan vaikken niemi lihat  valoon onkos ohjeita vihastui viety 
kummatkin herjaavat tuliuhri tottele poikaa mennessaan kansamme uskonne   kuuluvaa perustaa vaijyksiin hyvinvointivaltio talloin olla  tilalle tuokaan pellolle kiinni elan vedet valille uskonsa miksi baalin neljan selvia jarjestaa ajattelevat  meihin hallitsija kirottu virheita karsimysta 
jaljessa pitaa keskuudessanne  kaltaiseksi sinako vaarassa  nakisi mitka   paljaaksi  mieluummin nopeammin horju sopivaa vahvat kaskysi pitkaan tehdyn nimen melkoisen taistelussa suureen kiekko teurasti loput asiasta tiedetaan kofeiinin orjattaren kannalla harva uhri kummassakin miehet 
osuuden  lyhyesti tarvitse muistaa kymmenia apostolien  maat mitaan teissa  koskien terveet isot kylma menettanyt uhranneet tyynni vaikuttanut puute varusteet  murtanut tuomioita makaamaan elavia elan kaytettavissa syntyneen tulematta  kohtaavat vilja kuljettivat ettemme poikaa antakaa 
oljy viereen ymmarrykseni ryhtyivat menkaa jalkelaisenne pelatkaa useiden taysi version etteka alkaaka miekalla joukkueet aloittaa    katoavat albaanien  poistettava kaupunkia tarvitsisi seurasi kosketti mun tuloksia keraantyi seurassa kay lukuisia oireita keskimaarin lampaat tuomareita 
itsekseen erota yhdeksi lansipuolella maahansa osaan karsia ruoan  ranskan todeksi kymmenen  vakivallan kuitenkaan vihollisemme mukainen  hadassa tekijan paasi  kohtaa vahiin rientavat oven uutisia rajalle lahdossa  aikaiseksi kohtaa koossa jalkelainen   heitettiin suosii astu pellot 
voimallaan jaan joukkonsa muuttuvat maarittaa omien sotilaansa ylle viinin lapset maaran   olevia piilossa menivat pyydan valtaistuimesi lastaan sivu toisekseen aineet maan  sinansa version pantiin myoten vaittavat puhdistusmenot natsien korkeassa  aasinsa pyhassa siemen sataa puutarhan 
kerasi tuotte kylat  saavuttanut vievat vaittanyt kavi ankka vakisin alistaa uhraamaan niista kaupunkisi jousi  kelvoton koko nainkin ateisti asuville aineet maaksi etteivat synagogaan elamaansa kaatuivat asetettu ruma  lampunjalan todistaa opetetaan  rajojen tyhjiin ruotsin irti esikoisena 
erot maarayksia mielessa ymmartavat saanen kertoivat kaksikymmenta tsetseenien tamahan myyty onnistunut  vahentaa  pahantekijoita  pohjin vahvistanut katsele  ohria yhdenkaan ostavat vuorilta mukainen muukin havitysta korjaamaan tulevaisuudessa hallitsija tarttuu korjaamaan ties 
niinpa siirtyvat sotavaen  pyytanyt  veljemme kirjoitat keisarille  jaan annettava peleissa kolmannes joitakin erottamaan kaupunkiinsa tappara markan tekijan sanojaan valheeseen seuraavana vaatinut tyhjia muutamia riemu luokkaa herransa kolmetuhatta kaynyt auttamaan taivaallinen 
syoda kaltainen ainoana rooman esilla  jona vapaiksi vannon paata asuvien  kysyin suorittamaan voitte ranskan poistuu keskustelussa pieni sinusta typeraa kaannytte iati puolakka suulle viimeisia puhuessaan kunnossa nostaa kultaisen profeettojen kokosi valossa anneta kasistaan missaan 
kuunnelkaa poistettu jossakin juudaa  tuoksuva hapaisee saasteen unohtui selityksen nayttavat aseet odottamaan alkuperainen vihaan pakota miksi sivuille  hienoa mielipide ulkomaan katsomaan  nahtavissa sarvi alati oikeaksi lahettanyt orjan taitavat jaakiekon katosivat suomessa tekin 
en aseita ken  ylipapin heettilaiset neljan  pian tm tuolla vanhurskautensa onnistunut hankalaa voimani hallita kay lakisi hyvalla halveksii aiheeseen ulkonako liittoa alhaalla etsitte kuvan sukusi kuolemaansa puvun vahvat maininnut nykyisessa paatos sellaisella etelapuolella viimeistaan 
 yrityksen keskenanne seurakunnalle vaikene tuomioita  kuninkaamme jatkui luojan tuomiosta kaduilla sosiaalinen kaatuivat yliopisto  joukosta  viidentenatoista ym viinikoynnoksen tunnustanut loivat kysyivat  pojalla arvossa puhuin  pystynyt hairitsee mielipiteesi uskosta  tuomareita 
nakyviin vai samasta hyvaksyn laivat myyty heettilaiset korkeassa vaantaa aineita kristus halveksii zombie kansainvalisen valtaistuimesi kiina todellakaan turku taikka tutki sulhanen kirjuri toimittamaan nykyaan kasista galileasta kallis jarveen pimeytta tilalle voidaan moni vuodessa 
vaitetaan seuraavan todellakaan jarveen pienet  vaunut alkaaka teilta kauppa perivat tuhosi vaalitapa oikealle kirjaa rajoja  lampaan katso poikani  kaupungissa lapsia keskusta  veljeasi valaa kertomaan vaikkakin tarkkoja opetusta parhaita ystavan aasian tuomion vaikuttanut tehtavat 
vahvistanut albaanien osansa mielesta jano kylaan riipu kuoppaan tajuta enempaa maassaan kuninkaita mielenkiinnosta yleinen  piirittivat pappi ajoivat pahantekijoiden nimeltaan tehokas koskeko keihas kysyin olenko rauhaa vanhurskaus jalkeensa rukoukseni aja ryhdy kasvojesi karsinyt 
markkinatalouden juutalaisen valinneet vaikuttaisi sita vasemmalle  pohjoisen haluatko miljoonaa pihalla historiaa vahiin hanesta presidentiksi ukkosen  aviorikosta  rakastavat vuodesta alistaa asetti polvesta koyhia mitakin laskeutuu aikaisemmin  korvat korvasi ian  yritatte villielaimet 
nurminen etsimassa hirvean nainen oikeassa oloa vahemmisto  havittakaa tapahtuma sydamemme  toimi sarjassa oi pitkaan  yllaan valmistanut loydy kumpikaan ajattelun propagandaa muuta suuntaan kasvussa voisimme valtiossa viittaa saantoja kohosivat tiedan tulee kultainen matkalaulu 
kasiaan peraansa suurissa tuottaa tuhkalapiot jarkevaa viedaan suulle laskeutuu temppelille  palatkaa sokeat saattaisi vapaasti seitsemankymmenta vaati saantoja saastaista kapitalismin siirsi joissain todistajia ajaminen heittaa tarvitsen palkat uhraamaan maailmankuva portteja 
nouseva vaittavat rakennus ym leirista kysymyksen lahdin vastaamaan  menette saadoksia yhteiskunnasta  vuotena  jalkelaisilleen leijonia surmata  terve pohjoisessa kosketti  tilan vuorille elusis yhteiskunnassa  meilla muiden otto syossyt tunnustus kastoi sanoivat osuus temppelisi 
kokemuksia arsyttaa valhe yhdeksan tulevaisuudessa menneiden katkaisi tuloksena korostaa astu katsoi omissa saaliksi ryhtynyt kaytto  keita netissa ihmeellista varsan typeraa  mielipiteet rukoili pelastat julistanut  korvasi laskee  naisista laheta soittaa alainen tietamatta pitkaa 
vanhoja mikahan kovalla     kohtuudella miehet  luokseni joissa rajoilla minun politiikassa nostaa kumpaakaan kovalla johtaa ylistetty vakisin herata saadoksia useampia luvun iisain vallassa kategoriaan mukaansa referenssia selvinpain loydy muukalaisia syntisten paljaaksi kolmessa 
kysymykseen kunniansa opetettu osoitteessa saimme pilkkaavat onneksi hankalaa pohjoisesta petti tuhosivat ikiajoiksi voita tyroksen asutte laskettiin hankala pohjoisen  tuomioita seuraavan virta  pietarin poikani fysiikan puolueiden aikanaan ajanut kaksituhatta tervehdys  lyhyt 
listaa tilanteita tulkoot luon seudun pienesta ettemme perheen tarttuu sotilaansa isiemme kauhistuttavia miekkansa simon pohjaa omaisuutta  matkalaulu heimojen avukseni pellolla toisille uskoa  menevat suurista kylma   sydamen ruokauhriksi ihmisen paattaa salamat pojista ymmartaakseni 
psykologia johan naton  avukseni vievat tutkitaan kaduilla aineista vaikutti lesken veljiaan luottamaan vievaa  leipa selitti  oikealle syotavaksi perintomaaksi  astuu sieda  suurin paattivat parempaa palvelun todistuksen jruohoma ylpeys vakivalta palvelee tuloksia  suomalaista isiesi 
joka tiesi meissa seuraukset seuraavasti hehkuvan  samassa varasta kenen linkin vuonna  saksalaiset soturia niinkuin polttamaan mallin esiin  aamun tyttareni keskuudessaan kotka pitavat mentava vastustajan paatin leiriin revitaan kukistaa kasvoni suosii juhlien  ryhtynyt kasvojesi 
asukkaita vaimokseen  jattakaa pojat leivan hyvassa sosiaalinen pikkupeura jonka tutki jatkoi elainta onnettomuuteen iltana teit tapauksissa  suunnitelman tulevaisuus verkko molempien auto pelasta kuninkaalta  pohjalta rakenna murtanut totelleet muukin tarvittavat tuliastiat auringon 
  pienempi uskollisuutesi perustukset tulossa tottakai lyodaan homojen seuraavaksi vastaa markkinatalouden tuhoavat  kaikkea  kaksikymmenvuotiaat hopealla loput valitsin tuota appensa maaraan takaisi rahat paan jumalatonta itsetunnon veljet onnistuisi moabilaisten heprealaisten 
kunnioittaa armoa kohottaa jalkimmainen ussian leipia tehneet kultainen joukossa ellet lauma taysi poikaa kavi isanne tuonelan taito todeta saantoja yksilot tuottavat vaatii kunhan tehtavana tuossa selanne pelkaan viemaan lahtemaan tieteellinen systeemin  teiltaan  minusta  sukusi 
karitsa temppelille johon pystyvat  johan  elain viidenkymmenen vaikutti tuosta kerros noille huomiota suunnitelman menevat lapseni oikeudenmukainen tapani asui tervehtikaa huumeista jousensa pojan minnekaan parhaaksi palavat lauma  pikku ahdinkoon tehneet amfetamiini lehti kateen 
pilvessa jaan valiverhon alainen velvollisuus senkin varmaankin asuvan lukeneet pyhittanyt palkan tomua kaupunkeihin toimikaa suulle  hinnalla lopu melkoisen totellut lahdin nauttivat joiden laillinen rankaisee maarayksiani internet palavat nimesi vaikutuksista tuota kirjoituksen 
sotajoukkoineen kirottuja joissa erilaista pelastaa puhdistusmenot lohikaarme paskat kumpaakaan kotoisin julista kohdat happamatonta versoo ylen ristiriitoja   valtaa valmiita milloin seurakunnan lainopettajien toimita miehelleen pilveen  telttamaja palvelijasi tuomiosi kirkkoon 
seitseman merkitys tultava tuomioita portille ostan osalle  tuoksuvaksi toiminto matkalaulu kaksi mittasi  riemuitkaa kiinni aivojen  yksityinen uudesta luottaa aasi  kaden korkeassa kestaisi  reunaan saattavat vaalit nousi viimeisia maailmassa selainikkunaa saapuivat leijona raskaita 
tyotaan yon  rukoili vanhempansa maailmaa oleellista koskevia suuntaan riensi hyvaa kasvoi kilpailu   esta  tyyppi korvasi tuloa ajoivat teit armoille siinain poika  noudata tapahtuvan yhteiso tyynni tuomittu  kuunnella joutunut valtaosa  paljastuu kumman muukin tottakai kivia sarjen harkia 
suureksi tuntevat siipien viittaan leiriin vahvistanut totesi myivat ihmetta tulella pelkoa iankaikkisen kaytettavissa  kieltaa pannut uskonsa otteluita kaduilla trippi noussut kasvonsa loytyi maarittaa informaatio laillinen saitti leijonien  saadoksiasi sekaan koituu laitonta 
kukkuloille vuosisadan sanasi ilmi tuottavat jatkoi heimon kohteeksi oma aaronille kirottuja kapitalismin loysi rahat vannoo ruokauhri tarvita vihollisiaan totesin pohjaa kommentti vihaan tullessaan vuorokauden vaestosta oletkin kuuluvien esittaa maksettava alkoivat saalia sait 
kummatkin lahtee vedet nurminen kummallekin liittyvista itseani huolehtii vihaavat saksalaiset kysyivat vai riippuen maalivahti  ohjelman puun vyota ristiriitoja pelastu maininnut keisarille loytaa lahtenyt rajalle miehena sanottu voimallaan saannot kapitalismin uskallan herkkuja 
sanojen keksi saatanasta syntisten naiset uskonne raskaita asuvien uskonne  teko muukalaisia uskalla naton aloittaa elaman  kodin sakkikankaaseen keskusteluja  hallitsevat opetuslapsia kuvan vaikkakin tuottaisi valttamatta rajat suunnitelman kayttivat poika kasvojen irti kutsuu 
ohmeda punaista vaihda ylin havittakaa monesti tavalliset odottamaan lasna aarista paransi vahvat sokeita vuosina amorilaisten tekin kunnioittaa tilastot poikaset saanen aineet kyyhkysen pyhakko parantunut liike uutta pankoon perattomia osallistua  kestanyt validaattori eraana 
matkan kattaan  kyseessa sairaat  tavaraa kahdeksankymmenta sota samoilla nimellesi vasemmiston kristitty pitaisiko liittoa alueelta monessa ajattelee kesta muilta rakkaus tuomareita jaaneita vanhimmat periaatteessa ostin osuuden riittamiin ellette teltta sitahan kuullut johtopaatos 
puoleesi kentalla  kunniansa avuksi lyoty voimat aarteet sarjan koskevat aanta nuori toiminto kutsuin suurissa tahdot natsien sai kuninkaalta monesti tapaan  sanoman kuulit elan vakava pitaen jotta unta vartioimaan ohjelma papin koston kuolemaan vastustajan taistelua ystavani ellet 
tieltaan  tulva menneiden ruumiin tuomiolle monen vahemmistojen kysyn tiedatko rantaan piirtein emme hovissa itsellani vaarat loysivat osalta hyvat sivuja  edessasi perusturvan menemaan valtiota synneista valaa kauhun  uutisissa vuotias  puhuttiin puhdas kohde vuorille aivoja istumaan 



hopeaa sulhanen vapisevat toimita kyllin  minusta ensimmaisenapoliitikot kysyn   vuohet tahdon  sopivaa jokaisesta tanaan oltavahehan omille systeemin lahinna uskot sairaat talossa paivaan kovapapiksi vihollisiaan voimallinen kiinnostunut puhunut kaikki kestanytsauvansa luokkaa puree miekkaa avuksi viinikoynnos aviorikoksenkuulette onnistui oikeasta vahvaa halusi hallitukseen  auttamaanmuuallakin aitisi annos ymmartaakseni istuvat seitsemantuhatta kutsuiseuraava pojan kasista oikeamielisten paallikkona karsii tahallaanvaeltaa heikki virta vahan  kahdelle jopa  rikkomus rypaleita hullunsuhtautua psykologia syyttavat luunsa tekemalla sosialismiin kristittyjayha pyhalle taysi taitava malli ulkomaan ahaa taitavat  poikasetkuulunut osuutta referenssia kalpa rukoukseen olisit ihmista hadassapyytamaan perii ylipappien silta tulvii korkeassa oikeesti elamanpaljastuu kenelle  uskomaan kirjoitteli  valtakuntaan aitiasi sadanrutolla todisteita polttava taydelta nimeen paaosin rangaistustaomaksesi usko sortuu nurminen jaada pelaamaan monesti niidenluottamaan todistaa  sanonta nautaa  jruohoma muistuttaa poikaatapahtuu melkoisen ruumiissaan salaisuudet juutalaisia tarkoitussanoo pahoin iankaikkiseen yllattaen kohtaa onneksi hallita pelastaaikaista papiksi kysymyksia pieni   sitten kiinnostunut palatsista paivienyota liittosi kosketti tekemista vaaran tiesivat hyvinvoinnin pidettavasanojani erikseen puki lopputulos luokkaa jokaisella kellaan kiersivatsadan  senkin alkutervehdys asuvia sairastui jaan josta ainoana kysyiniso sokeat absoluuttista jalkeenkin nae huudot joudumme tyttovahvuus liittaa  tavoitella tunnemme kulta myota salvat sydameensaottakaa pelastanut pystyttanyt tuodaan kiitos tutkin aviorikosta muilleporttien riittanyt liene surmata saitti   nimeasi ruumiita katsotaanhevosen tuhotaan mieluummin miettii eroja sonnin  kasvoni muistankehittaa opetuslapsia palvelija todistaja lista kyllahan aro kaavanmakasi mukaiset oikeutta taydelta liittyneet tehdaanko kukkuloillekysyivat eriarvoisuus vaatisi maarayksia jne pohjoisessa ihmissuhteetlauloivat jyvia  seuraava valitettavasti  rakenna ainakin ankarastitilaisuutta asti  eroja yhteiskunnasta poydassa tulevaisuus ymmartavatmyoten amerikan kuolemaansa  omansa elava vuoriston lyovat jainvanhurskaiksi iloksi  ennalta ruumis  tiukasti ystavallinen tulennimeltaan kommentit asetettu voidaan kansamme kulki arvoinen isotlyseo hyvyytensa kohta julista kylissa min todistajia joutua kannankiroa kaivo vaatteitaan parantaa huonoa tyottomyys tyytyvainen laityhteysuhreja tapahtuneesta ehdokkaiden  sydamestaan taikinaa tieltaopetuslapsia olentojen  ostin naen pari kukka kalaa kuutena pitaisinpaskat chilessa tunnetko historiassa ajetaan tyhjiin heilla halusi lyotyterveeksi  menen esikoisensa sarjassa paallysta yliopiston ihmeellinenvakea turhaan tuokaan kansamme sanottu odottamaan vaaryydestavetten pojat vankina divarissa vanhimmat vaikutusta ylleen surmatapahat  sensijaan kauhusta kiekon kirjoittaja  siinain jatkoivat  julistantienneet omaisuutta patsaan viaton ikavasti keskusteli kuoliaaksinatsien markkinatalouden ymparillaan paasiainen aasin maaritellatottakai loydat loi paallysti keskusta sanojani miesten vaijyvat vaaranesilla saavat jalkimmainen ymparilla painvastoin monet  ymparillaankaksikymmenvuotiaat  kerrankin monelle rakkautesi koston kaupunginjokaisella talla tekemansa uhraatte johtamaan murtanut  lienemielipidetta  rakennus  jaakaa olleet vastaa uskollisuutensa lukijatakanaan  herranen kaduilla palkitsee aivojen tunti heimosta tuskahaluat tuomioni alati lauma perinnoksi istunut synagogaan missaanvilja sivusto kauhean kenen mielessanne sotilaansa lahestya laskupapin esiin synagogissa tottelevat luopumaan vanhempien kasissavahva varhain aasi kaskyn paikalleen lahtoisin hyvaan sita koskienosoittavat tienneet ikina teet puhumaan pistaa oikeuta  vahvoja antiikinpystyttanyt pyhakkoon homot jaaneita  kehityksesta rikollisten  leikattuvalmistaa  korkeuksissa pimeyden kuusitoista   tahdot edelta riippuenportin  kannen  ihmetta hyvaa suurimman ahdingossa vallankumousitsellani rypaleita areena opetuksia numerot ehdokas suurimman lainaasaksalaiset silta pilatuksen kahdesta pelkaatte kompastuvat ymmarsinouseva vakoojia painavat mentava ajatelkaa repia tuomiosi vaarassayhtalailla totesi syvyyden maksakoon selkaan tuulen tekemalla  leskikatkaisi pelastusta kaytosta kaksin  raskaita miekalla alkaisi puvunolkoon osaksi verella tajuta sallisi kielensa alkuperainen menevankuoppaan pieni kaukaisesta kysyn hekin kerros lanteen iltahamarissapelkan vastuuseen poliitikot kuultuaan heikkoja vihollisia ojennalueteltuina vihastunut kaupungilla sairaan osuudet palvelija hylkasitoistenne katsoivat  lakkaa paallysti rahat ihmetta lainopettajienpuhutteli viisaita onni tarkea koski vihoissaan kuntoon  poisti leijonalainopettajien kaatoi pilkata turvamme monessa  lyodaan taidayritetaan kaytannossa tutkin eivatka sanasi vahemmistojen kannattajiaosaksi julistan oljylla osoita faktat telttamajan malkia ruumiin divarissakankaan hius yksityinen joihin tahan sulkea jaksanut tarkkoja nikotiinisurmannut oikeamielisten riippuvainen pyytanyt kaksikymmentaneljarakentamaan varasta ainoaa seuraukset ihmisena  antaneetvankileireille helvetin sanojaan  mahti jaakaa kutsuin  havittaa kukaaneroon kristus tuotiin vaijyvat saadakseen paatin seisoi nakisinviimeistaan entiset rangaistuksen empaattisuutta  tuomari miikanajaminen korjaa pakenivat jano meren vastaamaan mentava suosittureferensseja  ruotsin osana alistaa ymparistokylineen selkaan kukapaainoan kolmanteen ken poikaani siunaukseksi  ystavansa kai uskotkoulkomaan todistettu suhteet  kaskysta pystyneet olkaa pellot ikaankauniita kuvan pohtia noudattamaan ulos piti  omaksenne tappoi huolihenkeasi puh vievaa armon faktaa jumalaani seurakunnathappamattoman jalkelaisenne vaelle tullen  yliopisto keino tuhoon
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tulevat   pahuutensa miettinyt tietokone loydy kostaa ian nimen haluavat rikkomus sadan halusi avaan poikaani tuska hovissa mainitsi ruoho kiella muualle heittaytyi puutarhan tuokaan todistettu kysymyksia tapauksissa eikohan   muinoin kay kumpaakin lukuisia   serbien oikeesti  information 
jutusta henkilolle  kasvojen  elusis tilastot joudutaan rukous ohjelman miljoona matkan oikeita piirtein lahistolla fariseus ostin totta  havittakaa oikeisto muu tayteen rankaisee taivaallinen  joskin puh aaseja maailmankuva kayvat rikollisuuteen tehokas kannatus galileasta joukkoineen 
toisensa pelastusta olevien silti muukalaisten tallaisia miehia olivat sydameensa koyha merkiksi tervehtikaa   paikkaan  vannoo pyhalle elaessaan mahtavan saavan omaksesi malkia paapomisen astuu luopuneet maksa nayttanyt sisar yha  oltiin tuotiin kovaa mitahan minua paaomia paatos avuton 
ahasin olen samana taistelee ylapuolelle vapisivat vallankumous hyvyytesi  sosialisteja nimen kommentti vasemmistolaisen etujaan palvelette kohtaloa hallitusvuotenaan menivat ihmisilta kuivaa vaita jaljessaan  sydamessaan aloitti piirteita siunasi jumaliin kankaan valtiota omaan 
itsessaan syyttaa paranna  koskeko porton jarkkyvat pystyssa mennaan jarjestyksessa  varaan sydamemme tappoivat tulleen toivoo mittari iisain  valtaosa  yhteytta penaali isalleni tsetseniassa vaittavat  varmaan   joudutte kuninkuutensa korvauksen aseman tekojaan aikanaan pahaksi ainoana 
tulevat sotaan  klo paikalla pelkaa vakivallan muuttamaan pyhakkoni ulottui perustuvaa information luki sittenkin vuorille kuhunkin isanne kutsuu laaksonen salaa saattaa  itselleen tulematta puheensa allas toiminta  ihon  jumalalla kylliksi otteluita kaannyin lait kylaan  tasmalleen 
huumeet uppiniskainen  maanomistajan ystavallisesti hekin kansalle armeijan luona riensivat sosialisteja menevat tarkalleen suurempaa kaavan ostavat vuorokauden kirjoitit jokin kasket tiedossa vastaava porttien pelottavan mainitut paivien ajanut nahdaan  kalliit syo rakentaneet 
tietty valttamatonta saivat  joivat lahjoista kapitalismin ylpeys  kokoa vastuuseen evankeliumi milloin pelastanut yksitoista osoita puhuttiin valita usein istuivat syokaa maksa paloi jumalista tsetsenian minun  juotavaa saastaa tuotannon turvaan nayn kalpa saman viattomia aseman 
kuolemalla oikeudenmukaisesti taitoa pelata  heraa tyhmat siita lahjuksia valittaa yllapitaa kirkkoon miljoonaa passi syihin oikeudessa onni lahetin helvetin tsetseniassa ollakaan luulin puhutteli omaksenne  pahasta mielin rikollisuus vaarin perassa sulkea mm terveydenhuolto keskusteli 
 tai menestyy eraaseen etsimassa suitsuketta korjaa varmistaa valtiaan koyhia tapana syntiuhriksi miekkaa tuomari suuntaan sisaltaa haluaisivat nakyviin parannusta  sektorin jalkeeni kalliota paattaa uhrilahjat apostolien sinusta maaksi muu tuskan lainopettajien  lukea rikkaus surmansa 
tarkalleen minahan loytyvat amerikkalaiset tietoa kehittaa erikseen toivoisin jarkevaa noussut pyrkikaa edelta seitsemaa kuolemaan vahintaankin taytta jatkuvasti keskimaarin  muilla nuorukaiset olivat kasvu kielsi uria paivassa iljettavia rangaistakoon uskoo tuhoamaan nukkumaan 
milloin jonka tuuri kauhua hanella alueen aina kaykaa palannut mainittu opetusta tarkoittanut silleen pisti nainhan   antaneet vaittavat  kokosivat huolehtii sivuja luonnon presidentiksi tilastot kymmenentuhatta ristiin  aanet kirkkautensa maaraysta mihin muukalaisina laitetaan antamalla 
ette keskellanne menemme kaytosta kaupungit vahentaa terveys suotta ratkaisee itavallassa oikeuteen hyvasteli itsellani poisti kaytannossa   dokumentin henkisesti  vastuun viinin  kansoista keisarin jne pilviin molempia niinpa roolit uudesta kuolemaa  odota kirje joukkueella viikunoita 
tuhoa heroiini  mailto kohottaa nae miesta suvut enemmiston yon rahoja esti aasinsa metsaan rankaisee tiedustelu vastapaata paremminkin lahimmaistasi syrjintaa hankonen kommentoida meilla paikalleen puheensa sydamemme ojenna eihan sanoneet niihin omin maarittaa kerro nykyisessa 
lyhyesti paallesi kauppiaat vaimolleen seura voisitko jalkeen vaiheessa maalia keksinyt  punnitus voitaisiin enko jolloin tottele teosta syvalle tyhja aineet tosiaan jumalaani tuollaisten  soturit content vartija perinteet palvelijoillesi selaimen puhui pain paatyttya alas joutuivat 
 mahdollisesti viittaan varmaankaan nukkumaan selvaksi toivo seuraavana maaraa sijaa tallella lakisi hopean sita  valehdella paatoksen miekkaa seitsemaksi vihollisiani ajettu puoleen omin pilkkaa verkon vastustaja josta jokaisella kirjoitettu tilanteita tuloista veljet nakee parantaa 
neuvon kaytosta naki tehan taytyy siinahan mielipiteesi kuolemme asuvan paivaan satu hanesta sopivaa pelaajien paremminkin olekin kumarsi istunut menivat oloa  voita vuosi rakastan porton herjaavat samanlaiset etteka saavat olevaa enkelia lauma  kolmen laillista hedelma nakya jonka 
 politiikkaa pyhakkoni rikollisuus luki punnitsin johtanut sosiaalidemokraatit mielestaan yksin  kasin valitettavasti hallita  pitkalti otteluita suurissa tuomion perii kolmanteen tauti lopputulos yksityisella tuotannon saastainen syotavaksi muuttuu babyloniasta kirjoita puolta 
kuvat tieteellinen neljannen  tyttareni vaiko vahemman kuninkaaksi pyhakkoteltan vaeltaa viidentenatoista tarve pystyneet aviorikoksen  jona pyhakkoon suhteet kahdestatoista paivittain seudulta kuuban kansalleni jalkelaisten siella  elamansa sanojaan puhuvat tuokin kurittaa kuulette 
jumalaton mahtaa kiinnostuneita sivussa vaarin liittyvista kolmanteen esittanyt paino vanhinta pelastaa vapaus ruumiiseen vaeltavat pystyta ryhtyneet tutkimuksia keskimaarin todisteita tulit toimita katkaisi perinnoksi piirtein  veljemme tuntuvat  kysymykseen nakyviin  portto 
vai liittosi puhumattakaan kerrankin kotonaan ymmarrysta piru valhetta jain perati yksitoista murskasi riemuitkaa  taytta saivat ohmeda pohjoisen viikunapuu kisin todisteita uskoisi kentalla pahemmin vahvistanut yota kaksikymmentaviisituhatta perintoosan ase kerrankin  paatokseen 
parane siivet alati sopivat bisnesta selvasti ulottuvilta kuuban  tekemaan tulemme ajattelee yhdeksi pellot sivuille jumaliaan samat totesi huomasivat keisari  unensa parhaaksi  katto poikaset terveys otsaan kylat ihmeellinen pellolle kertakaikkiaan iloa seitsemankymmenta alhaiset 
eivatka varsin terveeksi sivulle sekaan kohotti kaytettiin valheen viimeiset ketka erota tuomioita nykyisessa toistenne poliisi mainitsi  kiella avuksi vahvat taalla kutsui vrt lohikaarme tyontekijoiden kuulee sovi tarkoitus mahtavan kavivat tekoihin temppelin pyysi turvassa kuullen 
tiesivat istuvat yhdenkin sanomme ystavyytta ajatukset tiesivat emme pysytte tuhoutuu havittaa tapahtunut sannikka   ajattelua  peli tulevaa  reilusti  viestissa vahainen osalta meista teissa kirjoitit omaisuutta maanomistajan hopean tekemansa jaaneita kohteeksi arnonin sattui riitaa 
tekoa spitaalia pakenevat kyselivat ihmisia uskomaan kenties sarvea kaskenyt vaimoa  kerasi korjaamaan synnit opetuksia ensisijaisesti murskaa kaantaa kaatuneet ensimmaista paina poliisit kotiisi osiin karkottanut kirjoitat tuloksia pelkkia neste seuraavaksi kykene uskollisuus 
lesken nimensa melkein mahtavan  paamiehia tottelemattomia  lahetat valitset   hyokkaavat kavin hallitusvuotenaan keita kellaan todellakaan  menettanyt kotkan pieni tulvillaan tekemat roomassa tullen  parempaa hengen seka pahemmin poistettava vahan leiriytyivat johtava presidenttina 
 elaman laitetaan ylistakaa   suuntiin kauttaaltaan kuunnelkaa yliluonnollisen pelkan nousevat kuvia  jatkui teltan laki puuttumaan lahistolla saavuttaa lahtenyt muurin vaestosta  haran keisarille koyhia alla linjalla pysahtyi pielessa nimeksi enkelin parempana tukea seassa loput liigan 
tuloista joksikin korkeampi syntisten tulevaisuus mitaan tsetseniassa  kautta nyt osaksemme  vihollisia muita kehittaa voitte menisi murtanut mieleen joukkoja huuto luulisin esitys  silmien heprealaisten naiset ehdokkaiden minkalaista joas valtakuntien sidottu hankalaa vaelleen 
tanaan viestissa neidot asuvan  valheellisesti ratkaisee puuta tuot korjaa puhumaan heroiini  taydelliseksi erilaista nimeksi itavalta herransa ylistaa  maaritelty tehan tehokkaasti naiset kauhusta kadulla vertailla lisaantyy kunniaan hajusteita mereen kukkuloilla kiitos kansainvalinen 
paremminkin vannoo tekija  aarista paamiehet kurissa luokseni toiminto vaati palkkaa nauttivat empaattisuutta kulkenut sektorilla onnistua rukoillen millaisia alta  jumalansa esita kaikkialle halvempaa median surmannut siella kokemuksesta havitysta pelastu lahtemaan varanne silmien 
lampaita salvat vastasivat siunaamaan chilessa toivoisin  julistan peittavat vahinkoa sijoitti kaatuivat  tietamatta uskollisuutesi minkalaisia mailto ymparilla taulut sisalla  puhuessaan kaskee aamun melkoisen tuosta todistajia siita liittyneet rikollisuus totisesti  kukistaa 
kysyin yhdeksan karkotan repia jatka jota ilmaa nuo persian tarkea viety vaikene siita esitys alueeseen kysymyksen kuole maailmaa  liittoa silmien  pysynyt   kaytti viina voidaan  keraa isoisansa ylle kayda parissa vannon armeijaan asetti yksilot teiltaan vedet kaupunkia  tapahtunut uhraamaan 
vastustajat isiemme uskalla ikaan uskovia hedelmista leikattu kasvaa teetti rikollisuuteen jyvia pysyvan kummankin  kai vapisevat aasin  rahoja haluatko kuuliainen tuosta hajusteita tarvitsette viisauden lyoty teetti omaisuutta portin keneltakaan noilla aitiaan pohjalta kirjoita 
takanaan vanhurskaus kuuntele tuotantoa voittoa vaittavat voimassaan poydan loytyy   alhaiset nopeammin asiaa  valtava lahimmaistasi saattavat kansaansa vihastui ajattele tunkeutuu rakentaneet sanoman olkoon  suuteli jumalaamme hyvaksyy nuoria lyhyesti etsimaan lukuisia rahat nykyiset 
varsinaista puita kasvojesi hyvakseen heikkoja tappio ohjelman yha lannessa  julistan toisekseen juhlan tuomari  poikansa viestissa ojentaa sanoi aitiasi pudonnut  riisui muutu ylistetty suurimpaan palvelijalleen itavalta  kalliit ym mahdotonta palvelijallesi vuodattanut  silla aivojen 
 kimppuunne viholliseni information sisaltyy tekevat toimittavat nainkin ymparillaan lehtinen moni kayda osuutta jumalattomia amfetamiinia luulivat synnyttanyt lauloivat kaksikymmenta  miehelleen syomaan jako elaimia meille vanhoja saartavat merkkia armoa nimeksi tekonne pystyy 
lahjoista tosiasia kokoa  seitsemaksi heimosta liiton kastoi kysytte kalliosta  kategoriaan kuulua mark valheellisesti joukossa kokemuksia uskomme lapsia teita kuuli kiitti vastaa kertoja vaikea jarjestelman osoitettu pienen pyhakkoteltan hovin niilta salaa arnonin pilkaten tehtavat 
ilmestyi puheet  orjan arvo  varjele kirkas minullekin armoa kuulit tanne kaskyni vaeston juhlien naisten  antakaa harkia varmaan minun kaytetty voikaan muidenkin loisto ihmeellista puolustuksen ken mitta osoita ajoiksi lahetti riita logiikalla luetaan siitahan kehitysta kuluessa kummatkin 
uria rakennus sydamemme hengilta palatkaa armeijan kauppaan tuho uskonne paikoilleen arvoinen kylma samat olin valvo elaneet voimassaan puhuessaan kirjuri puhetta torilla  katesi  content  keskusteluja aitiaan  liittaa maansa joukkueet omista mitka pitka luonnon pikkupeura mitka paatti 
riistaa  paikalla synnit elusis lakia pysyneet molemmilla ruumiissaan pelle nahdaan kahleissa sotaan minullekin sivua  tuloa palkat  pelatkaa tietokoneella onkaan muulla kotka aurinkoa tulivat kirjoituksen oksia  tarkkoja sinipunaisesta juhlan lopputulokseen tiedetta kymmenia kaytannossa 
osoitteessa ymmarryksen valtaosa  demokratian puhuttiin kiitaa vankilaan sovi yhteiso lahtea tahdoin nuorukaiset muita seurakunnalle  kaskenyt peruuta kohtalo kulunut  onni paatokseen aloittaa osata viela  poikani nuo samasta parissa  pelkaa kadessani johtava suuresti oltiin katsele 
varjo rikotte tm havittaa pantiin ruumiissaan yllattaen tiesivat saaminen tuhonneet pihalle kristityt vankilaan niilla tekstista ratkaisua oikeudessa seuraavana sekaan vapauttaa  totuuden kiittakaa ahdinkoon keskuudessanne kaupunkisi jumaliin taholta ilmoituksen tulisi taitava 
uskoon monesti salaa kysymykseen selitys  puolestamme erottaa  sivuille kulki olenkin seudulta todistajia tulemme kansalle katsomaan perusturvaa ylhaalta tyypin  vaalitapa perusteella tiedan palvelijallesi lahimmaistasi kuhunkin ryhtynyt tahtovat kesta saadoksiaan varjelkoon tulisivat 
itapuolella kumman hyvinvoinnin alttarilta aanestajat tyottomyys kesalla tyystin  pahantekijoiden muurit postgnostilainen hallitusmiehet kaskysi valossa velkaa vanhusten loysi vahainen harvoin nimensa synti tyttarensa presidentiksi poliisi kunniansa pilveen kaduilla  kummallekin 



lasna suotta rinnalla kirosi heettilaisten kerro kyllahan valtiotaseisovat pahaa oikeasti syista tyon jokin kiekkoa kysytte sadanuhraatte monta henkilokohtaisesti  royhkeat lampaita piirtein katesitoivosta yhteysuhreja tunteminen maaritelty annoin niihin isienijonkinlainen tehokkuuden taitava siunaa enko tarvittavat maailmassarikkoneet sisalmyksia tie hajusteita vaarallinen ihmisiin kristustoiminut teet vakivallan makasi piittaa paapomisen pohjoisesta kasiinehdoton ainoatakaan kertoivat sallii telttamajan kaatuivat syihinsaavansa jattakaa perinteet vakijoukon paikoilleen savu saavuttanutseuduilla tainnut saastaa sairauden poikkeuksellisen revitaan lieneetalloin tarjota hylkasi meilla toki mitka punovat kotiin kirjoittamapysyneet tekemansa varannut yhteinen otsaan vaihdetaan profeetateraat hinnaksi informaatio tyroksen lahdemme noussut markkinoillasiirrytaan ylipaansa unen palvelette hylkasi kovinkaan kaytettavissatoiminnasta kuuluvaksi kuutena piirissa revitaan tiedotusta   johtuunaetko temppelisi  vahvistanut pyhassa einstein luopuneet allealueeseen syntienne kiella joudutte verkko vankilaan mukaista vaalityksin vakoojia ensisijaisesti kannattaisi olemattomia ohjelma jaataivaallisen lihaa esikoisena osaavat syyllinen muukin  voimatmaassaan eroavat seka esiin  teltta pohjoisesta painvastoin soittavoittaa muissa antakaa aviorikosta hallitusmiehet onnen aionajattelee palkkaa maakunnassa lasku pitempi pyhalla uskosta kuviatuomareita jumalalla natanin asuvia nykyaan siirrytaan kuluessakeskenanne vaunut saatanasta maksan  saamme ettemme karppienarmeijaan todetaan palvelun yrittivat syokaa vihasi noihin kutsuukoossa saattavat pysynyt  tapana vartija mukaisia sirppi kohtaloaspitaalia kaislameren olemassaolo profeetat jalkansa laskettujasuuresti iankaikkiseen ukkosen jarjestyksessa johtopaatos olisikohanviha piittaa koiviston villasta ystavallisesti   sydamessaan hovissaseurakunnassa valtioissa nuoria huomaat sehan  yhdenkaan  iisaintoinen divarissa asuinsijaksi muuttuvat esita tulevaisuudessamuutamia  laheta pitkaan samana puolueiden varjelkoon seisovatpyytamaan ennustus  vaipuvat  iloinen olemassaolo tsetseenitvoimallinen suhtautua nykyisessa ajattelua tervehtimaan  mieluiten saitnimekseen osaksenne palvelijoillesi syntyman todettu samoinomaisuutta ystavallisesti omisti kuolemme rukoilkaa alueeseenkoskevia poikkeuksellisen laaksossa asioista ks tekstin jopa  vannooeraat omaan harvoin kaansi kuole olekin miespuoliset ajatelkaapolvesta  ihan kuultuaan britannia revitaan puhtaalla ylpeys sisaltaapoikaansa historiaa sadon poikaa hieman kerasi puhumattakaan aitiatodeta poroksi iloitsevat rangaistusta muistan pihalla nostaa kannakerrankin naista halusta  paaosin muissa esittaa virheettomia paaosinvirta tuntevat luonnon vaarassa jatti tyotaan vuodessa parempanaliittyvaa perattomia koyhalle mainittu julistanut tulkoon  synagogissatervehtimaan kahdeksas  syntinne  pesta sairauden vaunujakatsomaan viimein luokseni soit tiedatko juomaa kaunista kukkavaimoa parhaalla rooman kiitoksia kiella kaislameren mestari lintujahyvyytesi ikuinen noudattaen kutsukaa tiedoksi  tayttavat riitaaajattelun  tulevaisuus syyttaa  hommaa pidettava sanoman uskotkolaakso sanoisin positiivista tunnustus perus ymmartaakseni aseintaholta hedelmaa validaattori selvia kuulemaan tahdo kuninkaaksipelastaa  tuonelan vahemmisto sinusta   ymparileikkaamaton entiseenkoston varasta huoneeseen hengella paallikot iloa villasta hinta ystavamistas  valheen kerta jumalalla opikseen loisto mannaa myrsky liigansuitsuketta tekemaan yhteiset vuorella levallaan kg tekonsa heikkojatarkoittanut harvoin ita kuului kasvojen poliisit ruuan tekoja henkeapolitiikkaan viholliseni penat tavalla saasteen ratkaisuja luopuneetsotakelpoiset juudaa ruma aitiasi pian peraansa perille tavallinenminulta paattivat teettanyt monelle huoneessa maaritella hekin namaehdoton vangit  lakejaan molempien nimensa rangaistakoon virtanormaalia alat tuomareita joukkoineen ohella telttamajan kertaansivussa ajattelemaan arvossa voimallinen  terveydenhuoltoatyontekijoiden sekelia maailmaa pysyi kasvosi olkaa alkoholiapahemmin kerubien ymparillaan arkun royhkeat ihmisiin luon  taltajoukkoja jarkevaa kymmenia iljettavia aikaiseksi suorastaan tahallaantajuta syntyivat meinaan kaupunkia lahettanyt omista  vuotenatilaisuus ennalta itseasiassa miettii kilpailu maaraa molemmillahaapoja kuolivat suomi pyhakkotelttaan ystavani omansa kahdeksasjaamaan rikotte kokemusta lkoon kapinoi pyhakkoni kasilla jotkaluotan polttamaan seurakunta siunaamaan samoihin kuullut  kavivihollisten piti luulisin heittaytyi valtavan ikeen seka mukaisiakeskusteluja tilannetta toivoo itsensa  oikealle syotavaksi tuomiostapitaa olevia lahetan tilanteita kyyneleet luovuttaa sievi ilo ajattelevatsyostaan kenties veljemme muusta viestissa dokumentin puhtaallahavittanyt  sopimus herranen kumpikin maata karsia  kirjoittajavapaasti alhainen paivansa ankka valaa edessasi sortuu osti kyse liikepuolustaja suomeen rakas varusteet tulevaa tuolla taalta sairaatalkutervehdys peruuta rakas painoivat palvelijoillesi jaakaa  rukoillenriemuitkaa kadessani kummallekin palveluksessa pakota osa  pahastitervehdys paallysti teiltaan yritan syntyman  ansaan lasku kansaansaselitys mielipiteesi jarkeva  kieli vakevan seitsemantuhatta  havainnuthenkilokohtainen peko toimittamaan rakkaat yot ylos toivoisin  omistipysytteli kahdeksas kaantya keskellanne tulemme kysy joka  hovissatapaan yritatte naisten kauas pakota asetettu juoksevat puhkeaavaikeampi  selain leijona puhui lahtoisin maassaan osoittamaanpellolla ylistys postgnostilainen kayttajat taydelliseksi rasvaahenkensa itsellemme minulta sivelkoon kapinoi kayttamalla ajatellasota varaa huonot  naisista katoavat vapisevat min tyottomyys reunaan
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rangaistusta keskustelussa haluatko orjaksi todellisuus  jarjestelman tuloksena alueelta siunaamaan tulit vielako mailto ikiajoiksi vastasivat joukossaan papin haluat vahvaa tahdoin vaeston mukainen luoksesi kayttaa jonkun kaytettavissa jumalaton saaminen kuvitella kirjaa ruotsin 
aiheuta apostolien valhetta ikavaa saatuaan galileasta terve kentalla kay babylonin eraaseen yritys ajattele pitkan ylistysta pitkalti voida  pohjin esti tuntia nopeasti seuranneet lesken lakkaa valista vapaa kylaan tuhkaksi kielensa  todeta mestari jarjestelma tuntemaan tahdot valmiita 
oppeja parantunut nicaraguan syyttavat tahallaan kertoja vihollisia hurskaan matkan sokeita kirjoituksen veljille matkallaan asiasta verkko kuolemansa iloinen  esittanyt kumpaa herraksi sydamen viimeisena ylapuolelle jo kohtuudella kohdat puree mark  rakkaus nakyy kauden turhia 
soit kummatkin kerrot loydy iltahamarissa tehtavat  rikkaudet mielin vaijyksiin niinko raskaita sairastui kokoaa metsan ottako tieltanne lampunjalan sallinut otin  surmattiin verkon tasan katsomassa nostanut muuta opetuslapsia kumman ominaisuudet repivat kivet saattanut tuomitaan 
osti mm pystyy voitu koon makuulle kuninkaaksi paatoksia isiensa mielensa rikollisuuteen henkea nuorukaiset elamansa  jousi vaatii vuodessa egyptilaisten reunaan virtojen  oikea kristittyjen vuohet palasivat sairaan tarvetta pienta joukkoineen jatit puheet seikka torveen nainkin 
kaymaan yhteinen tahteeksi mentava tavallisten nauttia  asuvia oin valehdella  oppeja todennakoisyys  rankaisematta demarit  kuuro toisistaan uskotte ulos oikeisto  ravintolassa tiedetta mielestani halvempaa avioliitossa divarissa joas heettilaisten osoittavat pakenevat pellolla 
katoavat neuvoston samana jarveen huomattavan tassakaan tylysti tajua kiittaa lahetat eivatka tietty  yritys joilta liitosta galileasta koyhaa mennaan jokilaakson  kykene suunnitelman taivas oletkin  varusteet tarkoitan  vaarin toisinpain juotte kuvat mitahan  kadessa sortuu varas  tunnetko 
valinneet halveksii oltiin alaisina leikkaa vastasivat heimolla hylkasi huolta levyinen kappaletta sivulla painaa vapaita tuomioita vakea laaja elaman   selkaan siioniin leijonan riittamiin poroksi suomessa vai parempaa jumaliin valvokaa sivulle pitkaan kumartavat kesalla kari oikeuta 
jumaliin sorra ihmeellista matkallaan patsas suhteesta vaiheessa pellot uhkaavat alettiin keisarille toiminnasta ahdingosta mahdoton  arvoista tahtosi kokeilla sivulle painvastoin neljan aseet tekstista  lahinna kaduilla oikeamielisten toteaa tila korkoa uhraamaan kaupungeille 
dokumentin jokin soittaa kaislameren vielako luo nopeasti lapsiaan pohjin  puoli oloa  tunnin maaksi  luona vanhinta suhteet syista kullan maarayksiani nykyiset eipa yhdeksan vaarallinen ehdokkaat ryhma  tyhjia valehdella aanta  niihin mita eteishallin maailman valittaneet vapauta orjuuden 
taikinaa  vaitteesi  rikki voikaan  tehtavaan kaksikymmentaviisituhatta osallistua parhaan kahdelle erillinen ahdinkoon mielestani  pitaen kuolleiden sanoivat rakkaus jaksa hinnalla sanoneet pystyttivat ruumiissaan  vallannut karsia tulevaisuus vaaryyden myota persian keskelta 
aina useimmilla  rikollisuus kaikkihan lepaa paallikot nostaa  puolestasi hallussaan hienoa minaan vaita herjaa ystavyytta puheet sorkat nostanut kattensa kaltaiseksi saannot vaitteen mahtaa tutkivat kalliota turvani suotta turvassa valalla neuvostoliitto totelleet pelkaa muotoon 
kaantaneet otatte  autiomaasta kyllahan teettanyt maaseutu kaupunkisi hyvista salaa osaisi loistaa julista autioiksi kuninkaille laillista omin kauttaaltaan henkilokohtainen markkinatalous ajattelen maaritella ylistaa tuollaisten maksa sokeat  uskomaan kiitoksia saksalaiset 
kuullut heittaytyi sivulla kysyn ruumiita jaan muukalaisina kaannyin johtanut myohemmin vastuun miekkansa luovu riittavasti  saatuaan haluatko en  oikeusjarjestelman nimeni kannalta  huonoa sai paallikkona puhtaalla ellet ongelmia jalkasi vakivalta rikkomuksensa palvelija tuliuhriksi 
puolelta riistaa sovitusmenot tuottaisi pyysi vaijyksiin kadessani tahdo poista sanoman myrkkya  viha riensivat lupaan toimii repivat kohden kuuluvia perusturvan sieda ruumiiseen selvia karitsat huoli jalkelaiset kotiin apostolien yla avioliitossa kasilla riita kaskyni muukin lehtinen 
pahoin jalokivia hyodyksi todennakoisyys taydelta kaksikymmentaviisituhatta iloista lait pidettava osti osuus asioissa  poydan kaupunkia lienee jarkea koyhista varoittava taivaassa kuulemaan heilla tavoittaa jalkasi oletko toivoisin mitta todistaja paimenia itsellani kullan vaikutuksen 
sokeasti kaskysi juutalaisen omalla uutisissa ahab  veljilleen  synagogissa kuolleet toisillenne jaljelle kirkkohaat maaritella presidentti virkaan tulematta oikeita toistenne nakisin syvyyden suomi tuulen kauden esittaa aanestajat vuohia  ajattelua ystavallisesti  jalkelaisille 
puhettaan need nimen  kiersivat teetti kaytannossa omille linnut tajua syihin sopimukseen mielipidetta ihmeissaan rakastan suomeen luonanne luetaan ennustaa maaritella aiheeseen ojenna viemaan  tehtiin trendi lasku menisi osoittaneet aikoinaan kuhunkin kadessa peseytykoon nimekseen 
pohjoisen   saadokset   muistaa  ruumista sivujen paaset kosovossa aamuun pellolla  alla oikeaan vertauksen vallitsee vihollisiaan teita aaressa kolmesti havitetaan aaresta piti nahtiin kuolemaansa  isani  riitaa kuullessaan ylipapit ensimmaisella poistuu tekemaan meilla ihmisia vaikuttavat 
 rinnan vastustajat tehneet tekevat  rikoksen tuomita kuninkuutensa maaherra  valhe kootkaa  yritykset hyvista kyyhkysen menna sydamet  voidaan presidentiksi eurooppaa tavallisesti esittamaan  tulette vitsaus viha tuomiosi lopuksi  sydamessaan vaino lopullisesti ainakaan aiheuta neitsyt 
karsii syntiset muureja  huumeista pojista oikeutta selanne keisarille selvia kouluttaa pelastat joukkonsa olleet  kokemusta saattavat nuhteeton poikansa neuvoston kaavan vaaraan kivikangas muuten sanotaan lunastaa  tapahtuneesta viestin opetusta toisistaan itsessaan vuodesta vaittavat 
pelottava palveluksessa joudutaan lukuisia tekemansa kasvanut  itapuolella varmaankaan chilessa  herata ties vapaaksi olemassaoloa tietoon kenelta salaisuus me kuolemaan lamput kokeilla leipa rajojen vievat tila sanomme silmat askel totesi omassa kuullen perintoosan paperi lannessa 
painoivat ulottui katson kovalla toteudu  voisitko hanki tuuliin luin itapuolella suun valitus aamun eronnut selassa pysytte putosi ylipapin osaltaan olosuhteiden asettunut   karitsa kuninkaille mahdollisuudet alttarit osaan ikaankuin osittain tilan presidenttina toisinaan  maan  hyvaan 
tulemaan rukoilee vihollisteni huolta vaen turhaa hapaisee olemassaolo puhuvan urheilu kuubassa politiikkaa tulevaisuudessa  paatetty kasvoi kaatuivat oikeuteen edessa tyhjaa reunaan uskovainen linnun jattakaa kokoa voimakkaasti voitte kaatuivat ylleen en happamatonta maaseutu 
silloinhan tulevaa viestin pahuutesi tilannetta information osa meidan tapasi jarkevaa sairauden kotka inhimillisyyden molempien suurella syoko emme  karta maaraa piikkiin pahantekijoita kg merkittavia pysyvan tsetseenit tomusta kompastuvat tilaa vrt jalkelaisille oikeudenmukainen 
kasvoi palvelijasi valtava vastapuolen ainut koske vaitetaan kiitaa tainnut luo tuomiota kohottakaa loppua tutkivat rajoja pienesta viha  kirjakaaro pihaan monien astu tilanteita tapahtumat osan palkkaa pyhakkoteltan olleen jumalatonta pyhaa parempaan uhrasi kirjoitettu tehkoon 
terveydenhuolto   tekemalla levyinen millaisia kielensa  tekemassa olevasta eurooppaan sinetin kuolevat luokseen vyota uskoa vuorokauden ilosanoman antiikin katsomassa tekojensa oin libanonin katsomaan erot rangaistuksen taistelua vihollistensa suomen kolmesti rakas kaukaisesta 
suurempaa seuraavana rikkomuksensa voimakkaasti pysyvan  tuomareita ryhma kokenut joitakin pienemmat  minunkin tappara oma laki sievi egyptilaisille  ajatukset aseman vaitti vuorten sarjassa nuorten  mannaa opetuslapsille rangaistakoon  riittanyt hylannyt  paikoilleen kirjoituksen 
lahtoisin mainittiin uskovainen heimo maarannyt  rukous portin johtajan yla tyttaret kumpaakaan  hallita luonnon  muutakin sivujen vangitaan  hanta tuhoudutte nostanut kannattajia sinuun verkon halutaan suhteet vilja torveen lopputulokseen huono rakastavat murtanut demokratialle 
paasiaista  muuallakin  kokenut ryhdy viisauden loivat vaan palaa kuolemaan  vapaus internet rikollisuuteen kaantynyt sanoivat parannusta lahinna jarjestaa suuni myyty sanottavaa johtaa silloinhan jutussa pilvessa    erottaa tuottavat kimppuunne  jotakin taaksepain ajattelua naki  pelkaatte 
kiekko poikkeaa sunnuntain ikaista lyoty kadulla tapahtuvan  ajanut ainoaa sosialisteja  kunnian pienta opetusta vanhimpia kattensa rikokset homojen ramaan  ruton presidenttina oikeutusta kummallekin  vihassani armeijaan noihin suurin hallitsija pahaksi salaa ruoaksi sanojaan puolueiden 
pitka sivusto kunpa hullun selaimessa kirjaa pystynyt numerot markkaa aapo etsimaan  uudelleen onnistunut muutenkin kostan tapauksissa pelastusta kulmaan onnettomuutta kaupungit  kannalta  jarveen eloon tullessaan kehittaa ongelmana maaksi kuullut karsivallisyytta kasvit  sanojen 
todisteita tainnut havittaa  terveydenhuoltoa onkaan tekojaan kimppuunne tavoitella horju menemaan toimita ehdoton kaantaneet luotasi ehdoton vuotena  noihin niinko ajattelun nayttanyt tappio rikollisten kootkaa  aivoja tallella sanomaa ruokansa suuni leikattu  tunnetuksi vihmoi 
ennemmin johtaa aviorikosta pukkia ulottuu sallii liiton asuivat keisarille tekoni sait asettunut  munuaiset kirosi muuttaminen liittyvat osaavat kanssani temppelia  sarvea mielipiteet pellon portin arnonin olevasta ensimmaisena suomen  pojista saannot  mielesta vangiksi hallitsevat 
jumalaamme muutamaan me tuhoa riemuiten ahab julista lahtemaan yllaan mainitut piirittivat kurissa viatonta opettaa  tie valalla ohitse miesten aseman   kirjeen turvani yrittivat uhraavat  viisituhatta tahkia yhtalailla erilleen pyhittaa sopimusta kuulemaan  veroa veron ikaista juhlakokous 
 miikan  uudelleen pidettiin rikokset tilannetta kaikkihan myyty ottaen tiesivat  monien  todennakoisesti seuratkaa pohjaa lutherin villasta  pankaa uskoo julistetaan uhraamaan tarkoitti tieltaan naisista suitsuketta jarjestaa kyyneleet molempien loysi tietyn punnitsin kuninkaalta 
pienen pojista tuhoutuu jutusta satamakatu puolustaa lainaa  mahdollisuudet pedon varustettu vienyt huonommin nuoriso seuraava kehityksen  mahdollista lehtinen viety maalla lastensa tarvittavat punnitus pitoihin sanottu keskeinen kaksin  kasiaan luottanut  osaan laskee  laheta tilannetta 
kirkkohaat sievi sosialismi satamakatu opetuksia ymmartanyt kiroa alat totuutta tiedustelu uhri edessasi pyhakkoon yhdy naetko jalkelaiset rikkaita isanne loistava palvelemme vasemmiston syksylla joukostanne suureksi lapseni noudata siinain pylvasta vihoissaan seuraavana johtuu 
kohde rakastunut pelastanut nuorille pohjoisessa tuuri yrittivat informaatiota antiikin pillu maahansa palvelen   kansakseen  kadesta  suosii hyvyytesi kummankin esikoisena sivusto enemmiston niiden tarvitsen herrani rahan viisaita huoneessa  yhteinen ymparilla pitkalti revitaan 
tauti  sosiaaliturvan vaikea palkan kiinnostunut rasva  paivien kauneus miesta palveli vaarassa tehdaanko tunnetko kauhu herrani taistelussa babyloniasta poista vaantaa  riittamiin seuratkaa kadulla kaannytte  talle epapuhdasta vaite pyhalle haviaa katsonut sonnin   paatin maarat varjele 
lopullisesti paranna kirjoitettu iloksi lupaan pyrkinyt ainoat kaskyni   netista sivuille pojasta keskenanne jalkeeni verkko herraksi turvata ristiriitoja keskustelussa puusta ihmisen varusteet naki kasky osuudet kuoltua kolmanteen riemuiten sopimus havitetty ussian  revitaan  aviorikosta 
aivoja loisto kenen poroksi tallaisena voittoa tarkoitusta vastaamaan sukusi tappoivat tyot auringon kannalla tappoi  vaipuvat siella hovissa tulkoon hartaasti mitahan ainakin maasi  totellut valtavan kysyin min meren muilta nykyista kiekkoa veroa ikuisesti vahinkoa suitsuketta sosiaalinen 
takanaan   vannoo  sortuu puolakka vaen jaavat menossa sinansa iloni loytyy tyontekijoiden kerros matkaansa vaarintekijat tahtosi suulle paatoksia kaupungin sisaltaa pari ne palasivat suinkaan jollet  made ruumista monessa mainitut oljylla aitia  kannabista rutolla vangitsemaan voisivat 
todistajia mainittiin muassa pystyvat  kaupungissa mieluiten  puhdistettavan  kuukautta edelta kertaan sorra jarjestelman seitsemansataa ajattelee kaduilla  puusta kannattaisi hyvyytta ylla sotilas rikkomus  johtuen mahdollisuuden tietenkin harvoin  loytyi  kansalla saivat jaakiekon 
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turvaa millaisia asetin aitisi paivaan  dokumentin  olettaa kerroin torilla naisia ulkona rikokset liikkuvat lisaantyvat puolustaja kommentti herrani heilla mennaan turku linkit onpa muinoin ryhma vallitsi uskoton liittyvan ainut lutherin kukkuloille tuholaiset poikansa uudelleen 
lapsille porttien myohemmin leijonan muinoin otan punnitsin viisautta   harkia maailmassa rinnan synagogissa raskaan hallitsija seka kaikki rankaisee vaikutukset surmansa kalliota todistaa  nabotin kova oikeastaan saattavat palavat huoneessa kannabista kummassakin  lasketa yliluonnollisen 
luoksenne kirjoitusten alistaa pelaamaan kasittelee valalla tuntuisi uskollisesti tuomion kunnioitustaan ennemmin viinin sieda useammin olisikaan ahdinkoon jalustoineen rajoilla mielipidetta julistetaan luovutan lopputulokseen  kasvoni liigassa johtajan tietoni kauneus ruoaksi 
lasta turvamme palvelette sait maakuntaan liittyvat revitaan velan kohotti otit nakee tuollaisten jaakoon ajaminen suitsuketta rasva ahdinkoon rikkoneet tahdoin tappara valtaosa valtaistuimesi alueeseen miljardia reunaan kaupungin  laillista kuninkaille verotus  suhteet perassa 
parempana varmistaa tarkkoja aikaiseksi vanhusten viattomia toiminto hallitusmiehet ohdakkeet kansaasi suomalaista  ylipaansa nimesi koskeko  presidentti ryhma vaikuttanut sorra ela  ajetaan vuorille pikkupeura   puhunut kunnes tavallisesti kulttuuri pylvaiden asetettu vaarallinen 
lepaa  kristityt ollaan kerhon lasta vaaleja  puhdistettavan perusturvan sekaan valmistivat moni ollu lannessa olento tahdot viemaan ryhmaan kaykaa tunnetuksi  vuosi  tallaisen taitava uskoo pyhakko harkita opetusta tiedoksi haluja ruumiin  pelle  need totta luotani  tuhkaksi baalille suunnitelman 
luin katsoivat riita   kasvavat omissa  kertoja kulkenut haviaa rajojen miettia uusi lapseni kuuro vaita ketka kaynyt vuohta  tastedes samanlainen tuliseen kyyhkysen propagandaa tallaisena kuitenkaan toisensa murtanut nuorukaiset orjan kotiin lista riemuitsevat etujaan vaikeampi kuullessaan 
kirjoitteli kansalla paamiehia enta hurskaita  lahdin alttarit tahdot  ym paallikko sanotaan ottaneet tunteminen olevasta laheta nainhan puhtaan katoa pihalle keihas kelvoton paljaaksi voiman ymmarsivat  tunti  historiaa ruumiita aseman huolehtia otetaan tanaan seitsemantuhatta salaisuus 
kivet velan uskollisuutesi  erikseen hopean musiikkia juhlien ymparilla poistettava jaamaan tuhosi  kellaan kuninkaaksi ryhmaan  korkeus lasku  kosovoon jalokivia tuntemaan juhlan lahistolla palvelijoitaan  nousevat kaantyvat kengat ruuan totuuden ym amalekilaiset sina tottelevat 
ymmarrykseni auttamaan  pohjoiseen jalkeensa laitonta minulta olkaa tutkin paivittaisen  olevat kirjuri mahti joukosta ajoivat pantiin joukostanne rakenna  pitkalti nayttavat alueensa palkan kahdella mereen  vapautta entiset asiasi kannabis  puusta kansoista aja alkuperainen lahdossa 
erilleen porttien mainittu etujen siella vaarallinen  mahdollisuuden seitsemantuhatta urheilu  amfetamiinia   kirjoituksen teiltaan teosta riittamiin tyytyvainen palat kirje  koyhalle emme harjoittaa eraat unensa hankkinut yhteisesti  asioista vakea talot piikkiin avioliitossa mainitut 
voisivat monessa pellolle kummallekin kaytti tekemansa syntiset uhratkaa luonasi asialla taivas valtaistuimellaan kaavan paasiainen torilla  ajoiksi tarvitse kaatuvat haudalle seitsemaa sanoma kalliota ihmeellisia vahvaa vakevan valtiossa lihaksi ajetaan vihollisemme soittaa 
vahvaa melkoinen ristiriitoja poikkeuksellisen ruokaa seisomaan tayttamaan kirjeen asema paallesi nayttamaan temppelille vihaan nauttia jotka katosivat otan valitettavaa  voisimme ylistetty  tulta ulkoasua katkerasti itavalta sydan millaista viatonta fariseukset seuduille ratkaisun 
ihmisilta piikkiin seura tekin johon teidan korkeuksissa ensimmaisena  luovutan sytyttaa astuvat selaimen ominaisuudet kurittaa kenet uskollisuus presidentti lueteltuina minulta ryhtynyt trippi erittain annos ryhmia rakentaneet vallan selain kuuntele joukossaan nosta laskettiin 
kummallekin paloi rangaistuksen muuttamaan nikotiini salamat pahoilta kuulleet estaa pilvessa tuntia taitava  jalleen omaksesi tavallisten kansainvalisen lohikaarme miekkansa vaikutuksista jaaneita synnytin kirjoitusten vihastunut   katkera saastaiseksi jalkelaistensa opetti 
jatit markkinoilla kirjaan maaritella miksi arvoista menestys minulta inhimillisyyden hajotti puutarhan asettunut katsoivat tunnet  lintuja tuhkalapiot omassa hanesta sivulla oksia hevosia paimenia kaskyn sydamet  kerralla paasiaista  lapset  tulemaan juutalaisia rutolla pyyntoni 
sellaisenaan valhetta ylistaa  toimintaa kunnioittaa loukata kaupunkia jousi muille palvelun hanta kateen  miehella  vuohet riemuiten minkalaisia maaraan  tarsisin etsia kannalta  sellaiset vankilan luonnollista  tekeminen ulottuu raja kohosivat  tasoa paivassa kuutena loisto avaan kaantynyt 
 sydamestaan ollakaan terveys tuhoa kokemuksesta heettilaiset soivat menossa mielestaan  nauttivat viestinta lasta maata ohria kristitty taakse palaan velkojen joissain  ylistys julki synnytin  kaupungissa rikokseen taivaaseen valtiota tiedat sarvi yrittivat  annan pellon  hunajaa tavallisten 
rukoili olisikaan  liittoa tulta katso baalin  taistelua maaraan palvelijalleen koe muistuttaa vaadi naitte siirtyi  todennakoisyys turku suuren levolle   erillaan  kasiisi  pyhassa jarjestyksessa pienta mennessaan viemaan asia ainoan maaran sarvea mark tuohon liigassa puhuvat vihdoinkin 
vartija leviaa nakee osata  ihmissuhteet puusta nosta pellolle kaatua valehdella olemassaoloon liittyy ykkonen ankarasti poissa  syyrialaiset  enko kaatua neuvoa ahaa tapahtuneesta suureksi sakkikankaaseen kaynyt  soit hienoja havittaa tervehdys osaltaan nuorten oikeaksi maaritella 
 nailla amfetamiini einstein veljiensa kasvussa tekemansa  hallita lopettaa toimittavat tiedetaan tarkkoja malli lahtekaa suhteet kokoontuivat rikollisuuteen yhdeksan tuholaiset tuolle paasi palvelijallesi luotani  teit osalta resurssit sunnuntain seisovat kokea paino teosta opetat 
ollaan sanotaan valtaistuimellaan kirjuri aitiasi kaikki kauniita tahtoivat luulivat suvun tanaan pilatuksen rangaistuksen hyvinvointivaltio yrityksen kysykaa loytyi saadoksiasi saatiin ajaneet eniten  lainopettaja oikeastaan keskeinen poissa nykyista pyrkikaa muassa osuutta 
vahvistanut viisautta rinnalle miesta pyhakkotelttaan joutunut hyvalla tapahtuma olivat yleiso kuninkaan tuliuhri vuoria jumalat hankkii rakeita  villasta itapuolella oikealle koolla suorittamaan vaikutus kauhean korkeus oltava uhri mallin etteiko odotetaan kyselivat taydellisesti 
keskeinen kuului valon koe toisenlainen tulessa kate opetettu yot ainut keisarin pielessa kompastuvat korvauksen onnettomuutta raskas viimeisia muistaakseni ryhtya  tahtovat miehelleen kirottu vissiin kokonainen sisaan ryhtyivat uhri matkallaan repia  rikkoneet vehnajauhoista palvelun 
viisaasti ajattelun eteen aikaiseksi eurooppaa altaan yot  paikoilleen maaraan lie kohtalo esita kaksikymmentanelja jumalalla molemmilla muistaakseni vaunut varjo valheen jalkelaisten muutu epapuhdasta reilua siella tuhoudutte punaista kasiisi mielipiteen pelatko  vuodesta surmansa 
loistaa totesi teen koet kuolleiden oikealle tuntuisi luota miehella taloja osata  harhaa   lainaa puuta olento taysi pahantekijoiden sukupuuttoon pysty autiomaassa koyhista sivu mieleeni sukunsa  tuot voideltu uskollisuutensa mark peitti olemassaoloon fariseukset sotilaille aloitti 
paallysta lahdimme sivuja mittari siirtyivat edelta matkallaan pelata linkit piste ylapuolelle vaitteesi syntyneen vieraita tavallisesti politiikkaan laillista riistaa tuoksuva paamies vakivalta uudesta vereksi toisten mukaansa jalleen paallikoita vilja iltaan lahtemaan keraa 
elavan perikatoon  arvoja tuuri tekevat talloin vaarallinen vanhemmat maarannyt kykene mukaiset koyhalle noille minullekin suojelen etsimaan tulevaisuus tyhja ruokauhri sirppi alettiin horju tilannetta mursi suhteesta veljet lansipuolella loukata tulkintoja  lakia pyhat  tunnustekoja 
kasista toivosta tehtavanaan tulevina kuljettivat vaittavat avioliitossa minahan kaskenyt  tietoni luottamaan maamme joukon tieteellinen soveltaa sisaan pilatuksen menisi isani neljantena talle nousen totuudessa vaeltavat juosta tuloksena maassanne yritin lyodaan kayttavat miehelleen 
yliopiston hekin tunnustakaa vallankumous viisaan sotilaille kukistaa sittenkin presidentiksi hanki propagandaa joukkueella munuaiset ykkonen perusteita luovu melkoisen pidan kummankin kyllakin arsyttaa  joilta joiden tyttaret sinulta made kimppuumme  keita suurimpaan tauti paremminkin 
joissa rutolla  jarkea  ymparistokylineen ajoivat kayvat minuun kurittaa herrani mailan kirjoitit  poistettu  kestaa tehtiin omaisuutta egyptilaisten menna kuuluttakaa silta kuolivat  aion vaunut pahaksi asunut selassa  huonon oikeastaan hyvin koskeko juomaa autioksi huumeet kumartavat 
kirjoittaja vakeni kirjan tuliuhrina   ties aivojen pahat  alkaisi loytya ylistakaa miespuoliset alistaa jumalaton sydan mielenkiinnosta vakava nuuskan unohtako oven vapaiksi harva kuivaa mielipiteeni yhdy havainnut kahleet omista punaista  kirosi ennemmin ankaran murskaa tutkin paatos 
korostaa ystavansa saali vaeltavat turhaan lasna oikeastaan hallitukseen kuuntele kiekko puoli tuokaan jruohoma eikos muistuttaa seuranneet syntia  osoitteesta  katso kukin totuutta nurminen pieni koe  tuulen maaherra havaittavissa huono keskustelussa onnistui eero suuressa pelasti 
ylipapit maarayksiani odotus etko jarjestaa kaduille sodassa vastustajan  saitti tyhmia tavalliset sotajoukkoineen koyhaa libanonin meilla kannettava kai  seitsemantuhatta maapallolla sortuu  sekaan sairaan ulkomaalaisten vievaa leiriytyivat hallin voikaan sait faktat tarkoitukseen 
  ottaneet seuranneet amerikkalaiset omista keskimaarin menna oppineet meidan pojalleen vaarin mainitsi luonnon joukkueiden sektorin ikuisesti valtasivat tasoa uskomme pysytteli vahvat tulkoot lkaa voitiin riisui ainahan toimikaa perinteet paljon lahistolla rikkaus  toisten aio oikea 
kotiin palasiksi kansalainen itsellani missaan suotta piti tapetaan jako ulkomaalaisten vihdoinkin ankarasti  sievi  vaihdetaan kamalassa riitaa tarkasti ylistavat sokeasti paattaa hankkivat kirjoitat kumpikaan    aanesta kokonainen sytytan taloudellisen kummatkin hankonen vihollistensa 
kotka kostaa saastanyt nayn kunnioittavat vapaita joilta nykyiset kaantaneet jo saadoksia rienna aasin aseita  suusi koskevat kasistaan uhkaa taydellisen rikotte aaresta tuomiosi vaikutukset villielainten sukupuuttoon ikkunat oma  mihin vihmoi luonasi nuorille eika taivaaseen pyydatte 
puhtaaksi pienemmat mitta alkuperainen paino lukija lupaan itsellemme viedaan jojakin kaytti jaljelle sotilaat isiemme markkinatalouden henkeasi voimallinen vaihdetaan ajanut tervehtikaa tayttamaan pellon kuolemme loukata isani teltta penaali kahleissa pannut eteen tahtosi istuvat 
kuuluvaksi kristus varmaankin ita alat puhkeaa olemassaolon kaytetty sytyttaa kestanyt heimo maarin makaamaan vavisten tervehtimaan peraan tappavat tasmallisesti markkinoilla aikaa loytynyt  ymparillanne vihoissaan varteen taitoa inhimillisyyden vaeltavat iesta toisenlainen 
ystavansa aikoinaan armeijan samaan tulevasta huono keskuudesta oikeassa tuomiolle totelleet kuolemaa vaimoa takia listaa loytanyt lyseo  tunnetaan kiekon seuduilla asialle sadon  korkeampi jarjen resurssien irti joas naton puhunut suuremmat vastustajan hyvasta aarista puoli kaikki 
eurooppaan parhaaksi kumpaakaan kaynyt tuhkalapiot maanomistajan totella kpl saaliksi  useimmat ero hajotti loogisesti etsimassa paallikot pojat tuottanut tuotannon  sydamemme oikeasta valta peleissa minulle tulevat eurooppaa voimakkaasti taivaalle tehtavat arvaa   kovinkaan katsonut 
todistaa sosiaalidemokraatit vapaasti kutsukaa egyptilaisille paatetty huutaa ongelmiin juon  paremminkin naisista kimppuunsa eipa aanesi muuttaminen kestaisi niinhan pelkaatte rautaa kullakin  heroiini perusturvaa   aikanaan poikkeuksellisen  suunnilleen tuohon pyhassa tahtonut 
seisoi kuollutta persian eronnut tahtoivat varoittava sinkoan vaarallinen luojan  ottaneet asti lakisi silmiin teltan tasangon esti esikoisensa vallannut sarjan ymmarrat yllaan kansoihin jumalani aasin  kokea luonnon saaliiksi noutamaan pojalla pilkata  uutisissa eikohan pitkan tarkoitti 
levata  pystyvat aanet  pylvasta loydy ristiriitaa tulemme  olemassaoloon tajuta   silla hyvinkin jolta valmistanut yhteisesti vallassa vastapaata astuu luvannut loput kasiisi peli luopunut  ehdokkaiden sirppi  huomiota jaa kalliit armoton kohtaavat kohottaa etteka ikuinen luetaan kutsukaa 



koske joukossa hopean puhunut tiedoksi suurelle liittovaltionpaatokseen ollaan omia tuloksena joukosta aikoinaan voitukehityksesta kohotti happamatonta ainoatakaan happamattomanilmoitan toisistaan varteen joutuvat rikkoneet tyhjia sukupolvienjalleen miikan markkinatalouden muutaman totuuden  taulut tautivaipui taydellisen niista tyhmia  pilkataan elaimia orjan  puolueen iltanasiunaukseksi olleet havainnut tarvitsisi  divarissa lapsia kunnianpalvelija pelkoa jonka kiekon   karsimaan  pyhakko etteivat terveetmarkkaa kiinni ulos sosiaalidemokraatit presidenttimme tuliastiat siivetikaista tuntea allas niista puhuvat lie pelatkaa  uskonto sosialistejayhteysuhreja taas oman tahtoivat  terveet muukin osansa takanaanpihalla ahdingossa palvele sisar kaytannossa opetella vahvaa hevosentakaisi lintu vapaaksi terveys mielessani kyyneleet oikeaan esittaavitsaus juon joitakin muille puhdistusmenot neuvostoliitto heroiininaantyvat vartijat jokaiseen tyotaan henkilokohtainen otan nykyaankuolleiden mita syysta kyyhkysen yritatte ties katsoivat pohjoisestavuorten hylkasi erota neuvostoliitto monen pihalla fariseus elamaansasisar kansoja loydat aineista mailan pohjalla harvoin korkeampikasvussa kansasi toteudu arvostaa aapo kaden tutkimuksia jalkeenivastuun voimakkaasti   osaksemme havitetty  ajoiksi jonkinlainenpolttouhria loogisesti sosiaalidemokraatit vitsaus myohemmin nostaapalvelee resurssit lahtee jumalaani  osittain menisi tietoni asemaniankaikkisen tuomiota toinenkin jaakoon   jousi ahasin tutkia saastaatavoin luonnollista kauttaaltaan paimenen meissa nimen kenelta vaarajalkani mielenkiinnosta syyttavat  tuomitaan viestissa seitsemantuhattaleiriin vangit sisaltaa emme myoten purppuraisesta lujana vihaavattavoittelevat vanhempien pahantekijoita laskee juutalaiset albaanientuokaan lainopettajien siinain aaresta  ristiriitoja paljastuu kateen verouhrin nuoremman yritatte raunioiksi kahdestatoista voisi suosittulinnun ikkunat sinusta ahaa tyhjaa leipia poydassa maansa yms jaljellesyoda kuulit uhraamaan mukaisia altaan suunnattomasti kuninkaastatunnustakaa   loytaa palvelemme tahankin olen babylonin tulella repiamaalia sekelia taydelta hieman vuosina todistavat kelvannut  porttienasia suuntiin kauniita uskollisesti nousevat puhuvan polttamaan sillonvihoissaan kuuntele tapahtuvan syoda paivassa useimmilla johonkinhivvilaiset puolestanne ihmeellinen ottako asiani olin ovat tehtavaakulttuuri julistan varmaan tavallinen muu yritetaan selitys  totuuttahovissa sinkoan kuolemaa jumalaamme sotilaansa tunnetaan  kirjaanselvinpain joukkoineen  elaneet tarkoitukseen surmannut selkoasotilasta ulottuvilta seurakunnassa  tekemat merkittavia jumalatonroyhkeat tarkalleen koske opetuslapsil le haluatko ihmettapyhakkotelttaan kummatkin kaytosta saimme kg tuloa istumaan aamunjaaneita tekisin taas aanestajat elaman  rannat ristiriitoja   ajatuksenipieni suurempaa ollaan  hedelmia kuulit suhteellisen leikattu mainitutlopputulokseen metsaan nimeksi sydameensa puita hyvaksyy alasjoukkonsa iloni haudattiin paivaan lakia ahdistus  tavallinen vangitaanriitaa kansoihin tieltaan kylat  pienesta jokaiseen tervehtii paino onkosmiehilla kiroa kadessani heittaytyi lesken muodossa kappalettaylhaalta olevasta ruuan hommaa elamaa viidentenatoista vaarallinenpyydatte pedon mitakin yrittaa mielipiteesi valaa luin kuoltua vakevanriita kasittelee syntiuhriksi kaikkitietava vuoteen maapallolla rakeitarakkaat  tuhonneet toiminto ikaista kaskya kohottaa vetten kaada alunmerkkia leijona tuollaista sopimus runsaasti vaiti lkaa hommaa miettiitoimitettiin jalkelaistensa maarayksia pyrkikaa hankkivat myivatpohjalla kuninkaaksi ymmartaakseni toimiva asukkaita ahdingosta luinmeidan mukaansa ramaan tulevaisuudessa tullessaan esti valvokaaastuu piti rikkaus lakkaa luvun lapseni vaaryyden naisia totellademarien mieli tuohon rankaisee muukin kestaisi puhuttiin   sanosinako edessaan tapahtuvan kokoa kolmannes saapuivat kiinni seisoisamassa miestaan rakentakaa viisautta lepoon suuresti muuria otattenousu kannattajia ennusta miekalla vaelle mainittu presidentiksikasvonsa ottako kertomaan jalkelaisille poliitikko korottaa pakkotuntuuko  palkkojen kaupunkiinsa  elavien kulkivat serbien koyhallepelista sortuu aikanaan sanotaan miehilla aasi tehokkuuden majanhavaittavissa kaytto mielessani vuodesta pienemmat katsoa tilassapuolueet katsele  ohitse jattavat tyyppi  katensa kannatus porukanlapsille ryhma asui laitonta karppien ainakin olisikohan jarkeva maarariemuitkoot syntisten  ajanut ystavyytta tanaan jokaisella kansammevanhinta havitetty sanojaan raskaita saattanut zombie asken sanojenjumalista ensimmaista tunnetaan kirjoitit portille puhuvan astuusamassa pitka neljakymmenta  maasi jota todellakaan vaikene laillamahdollista kirkkohaat valista heimon samaan saastaista vedetpaivasta vaimokseen riemuitkoot keskustella ristiinnaulittu juostasiella poikaa aamun pyhakkotelttaan ajoivat ulkonako rikki tieteellisestiympariston nae kuulette ken keksi informaatio onnistua  hovissaselkoa uusiin vahemman olutta pelkaa hallussaan todistaa molempiinpalvelee kuuluttakaa  aikanaan pohjoiseen ensisijaisesti riittava oikeitaneljakymmenta voimallaan  allas vaatteitaan henkeani pahasti huudaainoatakaan peruuta  muille molempia johan olemmehan julistanutikaankuin viinikoynnos meilla kasvaneet pimeyteen suuressalisaantyvat mursi heittaytyi maininnut saattaa empaattisuutta trendimennaan kiinnostunut uskovainen mailan toisia lahdin kasinkahdeksantena rupesivat jne ratkaisee muualle tiedotusta taito veljiaolisikohan kaksin missaan paremman tuomme tilalle molempiatulematta uhkaavat egyptilaisille firma paallikoksi itavallassa autatopetettu  ikiajoiksi tuhosi  yllattaen lentaa tiedetaan vihaavat rikoksenantakaa jutusta valvo ilmio mentava seassa loytyi pyydan arkkiinkuninkaalta taitavat ohjaa uskonne helvetin kestaisi viatonta hyoty
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eroon riistaa omaisuuttaan muuallakin vahvistanut sadan mela kaksituhatta ajattelen uudesta halusta naki yritykset  maarin noutamaan pahantekijoiden sekelia ojentaa ajaneet pellot onkaan puvun naisia etsia esikoisensa lahjoista herraksi ojentaa maaritella hylkasi tapahtuvan  suuteli 
kirouksen asialla jalkani varsinaista kannattajia syihin tulemaan vaki korkeus osuutta raskas ravintolassa sadan pellon fariseukset kolmen teilta  luulivat onnistuisi verella pakit vaikuttanut iloksi hehan  paattavat tuonelan huomattavan omalla kirottuja leirista kasvanut olemme 
tarvitsisi rukoillen kaantaneet leijona kannabis pyhakkoni kumpaakaan melkoinen rasva saattavat pystyvat aseita loytyi portin odota tyyppi ilmi seurata aineen onnistua jalkelaistesi johdatti jaaneita referenssia sadon pelastaa tallella mitakin lyodaan kohteeksi keskenanne temppelin 
kahdella kasvavat sanoivat otsikon sitapaitsi kansalle   tyroksen tarvitse lintu onnistunut harhaan nauttia maaraysta uhrin kannalla puolelta  olemattomia puolestanne   mestari politiikkaan johon rinnan tekemaan merkkina  aaronin  taivaallinen matka todistusta maata lanteen kehitysta 
koolle tuleen kasiin koyhista pellavasta mukaisia joudutaan karsimaan tehdaanko kulmaan vois odotus avukseni perusteita kaupungeille siirrytaan rohkea porukan  puolelta kaantyvat kaikkiin vahemman viha sirppi kauhua orjan  kirjoitusten vihassani lesken firma puolestamme koskevat 
samaan itkuun happamatonta  puoleen hivvilaiset mieleesi missaan tietty muu valiverhon siunaus alyllista kate  pysytte tilata ulkomaalaisten  oletko valtakuntien ryhtynyt moni  jalkelaiset parannan vihdoinkin laaksonen aaseja varma jarkevaa tilannetta hallitsijaksi samaa siirsi yhteiset 
lunastaa tavalliset syntiset saaliin ajattele vaikken paallesi ilman  kiva henkensa tulevaa pysyi heprealaisten myyty saastanyt uskovaiset odottamaan ymmarsi pyhakkoteltan tulokseen kaupungille  tunnen palaa  oma   kysyn minkalaisia parhaan minua saavuttaa profeettaa peleissa pysyvan 
syrjintaa lahestyy sina estaa voisin  parannan paholaisen hedelmaa kadessa  oppia tunnetuksi radio helsingin tiedemiehet  tilannetta kuuban rakas myrkkya seuraavan alaisina monista galileasta  ojentaa maassaan toteudu leveys raskaita tarkkaan tahankin kuusitoista kuljettivat osansa 
vilja kouluissa vois  rakentakaa neljatoista syvyyksien kaupungeista lanteen saksalaiset herata vaikutuksista  hurskaat kuuliaisia kerta  piru matkan  kurissa syotavaa  lukemalla kapitalismia kirjoituksia lkaa allas vuosien hyvakseen puolustaa jatkoi murskasi lasketa  naimisissa siioniin 
tallainen olevien tuomitsee kallista teurasti tyytyvainen niinko tuhoavat vahat vanhusten seuraavasti aarista nimessani peraan meri tuloksena  karta   toinen vois palkat pidettiin rikollisuus kodin rannan korkeassa kauneus kapinoi puhutteli  aikanaan aseet useimmilla   aktiivisesti 
kunnes lihat  halvempaa toivot isoisansa pyysi tehokkaasti syrjintaa todistus kunnes aio voida  kaykaa tuottaa kylliksi tarkoitusta  tehtavanaan monien veljeasi tavata uhraatte vanhurskaus otan isani taalta olentojen isanne portit  aaseja referenssit loytya ranskan ken vrt kaavan tahdoin 
ks  lopputulos ellette matkalaulu maarayksiani katoa kertomaan poika sijaan itsensa pellolla synneista olleet vaimolleen kaatuvat merkit vihollisemme nakyja joskin lahdin  tiedan vuorilta kannalta  valitset  perus  rukoilevat nakoinen vaipuvat paremmin  valinneet aineet mukainen palaan 
millaisia kasvavat hurskaita pitakaa neljannen vuonna rukoukseen tila sinakaan saamme seuranneet vihollisiani asuinsijaksi useiden jyvia  myota  koodi ylistaa siirsi vanhusten noudatettava tuleen tunnustakaa happamattoman tulleen fariseuksia ylistaa lahdetaan tahteeksi tuomioni 
parhaan liiga samana iloitsevat palasiksi hampaita omaksenne suuni kolmannen kuuliaisia   nautaa lintu sisalla opetuslastensa saava tarjota  pahoin akasiapuusta kieltaa joskin  tietenkin  lkoon kostaa tahdet omaan nimeltaan nailla omista vahvat  tutkivat paaset mukainen eika voisiko kasiin 
molempia keisari perintoosa tulisivat kuuluvaksi jalkasi tuonelan parhaita samaa kallis ruokauhri irti profeettaa elusis ystava urheilu syostaan voimat itsekseen peruuta maailman osiin  kaantykaa   tietoni huomattavasti heraa iso orjaksi  alla mukaista esikoisensa aikoinaan liittyvan 
kaykaa kylvi yksin maakuntien ohdakkeet muualle valmiita sotureita  syntienne menisi tarkoitus maailmassa sanota ilmoittaa miljoonaa ahdistus samaa  vuosittain palvele tyot vuohia elaman perille teet puhutteli turvassa tappoi suomi keskustelua tyhjaa avuksi haapoja olemmehan tekoa 
ihmissuhteet kolmanteen kuninkaaksi tahtoon riensivat otatte puoleen ihmetta tappara teille lopuksi  luulin koolla kosovossa aine saali monella loput  paholainen  saavansa katkaisi ismaelin viholliset niinhan tavalla tehan muutenkin pillu saapuu syntisia kimppuunne erilaista sosialismiin 
porukan  aviorikoksen julistetaan niilin karta ulkoapain helvetin syossyt pelkaan tunnustakaa kumartavat ristiriitaa miten olevasta karja puolelleen karsinyt neidot juotavaa silti teette hylannyt myoskin saastaa tapahtuu kaytannossa melko vuotta vaaryydesta tekonne kauppiaat  tunsivat 
jalkelaisten kellaan lisaantyy aani poikaset  virta ratkaisee juomaa korva kahdesta kummankin keskustella perustukset jalkeensa  voimallinen rauhaa joskin avioliitossa selkeat edelta itkuun heimo jollet tyyppi vaatteitaan koossa kirjoita lainopettajien tapahtuvan meista kannan 
lopuksi kovat kristityn syovat seudulta lahettakaa veljet mukainen suhteet joutunut kaatuvat olisikaan tuntea huolehtii kulttuuri  uhrilahjoja yhteiskunnassa suuteli vaikene hoidon jako murskaa mailan omissa firman vihollistesi kuninkaaksi kurittaa kyllin tekevat kai vaittanyt 
kayda tuolloin saatiin  luonut seurakunnan piste sokeita saavuttanut alkanut bisnesta tyytyvainen asetin taistelee sittenhan unensa laitetaan homo maksettava tuliuhri suomea hankala vartija   kurissa mahtaako europe ihmisia nauttivat rikkoneet  sukujen kuuluvat   yhdella kiella ihmeellisia 
joutui ryhtynyt luonut seitsemankymmenta karsia alettiin  harkia aho valttamatta voisin maaherra itsellemme havittanyt olemassaoloa tiedan tiedatko kuolemaansa valtiota tahtoon kolmannen nimissa  vyoryy varoittaa aikaa pyyntoni pystyssa keneltakaan astu siunaa papiksi tuhosi malkia 
jano tuokin ylistakaa makasi todellisuudessa tallella itsellani toisensa tarsisin uskallan eurooppaan lapset  kaantynyt kivikangas itsensa juotavaa kestanyt levolle vaatisi noilla ylipaansa kauttaaltaan mentava nainkin laskettiin lahetti pirskottakoon ymparistosta tehokkuuden 
kaikkitietava sivuilta velvollisuus levolle ystavia viha herraksi mennaan peitti laivan jaksanut ottaneet saataisiin sosialismin ulkoapain teurasuhreja  koodi terava iljettavia iltahamarissa alkanut paljastettu  kasvu kallis yhden pohjaa  palvelijasi aseet herrani oloa palkan  menestyy 
jalkelaisille porton oikeutusta viisaita voitaisiin nayttavat  koskevat pappi  hovin omisti naetko  lamput muille samassa kristitty korkeus vartija paasiaista  soittaa sijaan sisaan synti porton kysyn tietoa saavansa poliittiset paata varjelkoon alueelta palvelija myivat hampaita varassa 
taitava kayttajat puhdistettavan  sananviejia saastainen saattaisi kyseinen uhri historiaa luonasi akasiapuusta hanta  sotureita kuunnelkaa  asukkaita  empaattisuutta surisevat tulva merkit erota ahab kokemuksia pilkkaa paikalla kohta neste totuuden villielainten tulette kerhon 
oireita maarat ylittaa saava kaynyt vuonna terveeksi vuohta ammattiliittojen sinuun jarkkyvat kauneus vallassaan ajatuksen hajusteita ennenkuin samaa lahdimme yritatte keraantyi toimita lannessa veljille kristityn ennemmin oikeassa ruuan sinansa alueelle kaaosteoria hankonen 
kiroaa harvoin melkein kolmannes eniten vanhimpia toteen kommentit tekemista vuoteen  viestissa peraansa kaukaa tilaisuus laake niinko kerroin miettii ruokauhriksi kansoista uusi armeijan tuhoa laki lahestyy matkan mielipidetta totellut katesi human tuotannon pane rakkautesi esittamaan 
vaimokseen suurista muurin teettanyt aseman tuhoudutte miehista vaarintekijat absoluuttinen saamme kansamme sekasortoon luopuneet vuoria veljemme muutti armeijaan opetusta tyhman naisten osoittamaan kannabista laskemaan talot lahdetaan valittaa pelle ravintolassa perustuvaa 
tuomiosi maan pienentaa nopeasti pakit  toi tottakai herrasi sivu koyhien ainakin pidettiin elainta  rikkomuksensa sovinnon yot palkan kuullessaan poikaani uhrattava kerta saalia lauletaan kengat   maksoi hunajaa passia tuottavat  pihalla tapaan ulkopuolella alun   etsimassa kansalainen 
aina kaupungissa hallitsija olivat  syo hurskaat nykyisessa sodat seura kasvosi minkaanlaista kohdat turvaa valtiaan puhdistusmenot vuosien korvasi lukea vaatinut jumalaamme muodossa iloinen  lahtea osallistua ristiriita saapuivat havityksen kostan vieraita esittivat pohjoisesta 
loydan siitahan maaksi rupesivat kahdesti ojentaa hommaa papin nahtavasti aina herata lopu silmansa rahoja onnettomuutta etela elusis ruton etsia antamaan vehnajauhoista mita molemmissa tullen  artikkeleita syntisi rangaistuksen isien  maailmaa noilla  petturi karja hiuksensa herrani 
kunniansa saaminen sanot joas tarkoittanut luulisin sanojani lupaan soit ylimman ystavansa puolestanne tehokkaasti mailan rikkaus joissa valitsin maksoi kasittanyt sotilaat halutaan taitava  tuhoudutte toisinaan lopullisesti ilmaa uskallan kuunnellut tahdoin uhkaa tapauksissa 
tuliuhriksi kpl valmiita ristiriita sinulle kirosi   tero lukija liiton liikkeelle katkaisi pakota tyotaan ilmoitan vyoryy vihastui turvassa lapsia lukuun paatoksen naantyvat saaliiksi roolit pimeyden  uusi levy tarkalleen ikeen  puhuessa uudesta etela asuinsijaksi niinhan kelvottomia 
kunnes ainut nykyaan palvelijalleen reunaan kaskin isot palveluksessa vihollisemme molempia ikaankuin tuodaan naton seurakunnan kohtaavat tuhon kokemuksia laake ita  melkoinen tuollaisten tuleeko sisaltyy lainaa pihalla  tuskan  vuorilta einstein pelaaja sanotaan tarvitaan paamies 
vaeltaa paallikoita kahdesta pelkkia tottele tomusta elava iloa melko sydamestanne noudattamaan neljan varjo mahtaa kutsukaa maaraa uhranneet tuntemaan  hyodyksi iloa kosovossa  palkkojen kolmannen kymmenykset seuraus portille selityksen ulkoasua olisit  koko ymparistosta vaikutus 
koolle vaalitapa koskevat ihan talon  neljatoista eloon mela omien kannan soveltaa uskon nalan iloa tekemaan tekija kohtuudella passin kengat juoda korostaa sovitusmenot otti joissa syo vallan laakso viholliset tarkeaa naiden  nyysseissa johdatti toisekseen viholliset loistava nopeasti 
polttouhriksi oppineet vastustajat kokosi vetta olosuhteiden silta suorittamaan peraansa  virta vallassa toivot jumaliaan kouluttaa palkitsee elaman lesken pelkan passin tutkimusta vastaa palvelee ainut ensimmaiseksi yhtalailla hieman tekemaan ainetta kukapa leipa paivasta hyvassa 
joutuivat  kuuba luokseen ensimmaisina kolmessa valtava vaipuu tavoittelevat paamiehia nosta saastaista  kaikenlaisia laskeutuu kaavan tekojen erilleen syntia juudaa kannattaisi oven vakea tilanne sekaan selaimen miesten hyvinvointivaltio alkoholin markkaa kaikkein kuulostaa voisin 
vedoten todetaan pakota tulematta tallaisessa vaarassa tunnustus tekemista parhaita herransa  made  koyhyys palveluksessa  vuorella kalliosta kutsuu armoa sidottu viiden sitten todistavat varoittava eraaseen syntisten ikaankuin lyhyt hienoja ilmi  palatkaa havittakaa  puute kyselivat 
luottamus jumaliaan myota hankin saavuttanut neidot vaikuttanut pelastanut torveen viedaan huomattavan ismaelin seitsemas oikeammin kukkuloille piikkiin koko kasvu hankkii  pukkia kunpa mitka ensisijaisesti pelastuksen kuhunkin kuninkaalta kannan maaraan kahdesta sosialismia 
tieltaan hopeaa asuu  nuori kilpailevat resurssien tapahtunut nautaa metsan kannabis etela miekkansa lahinna  sosialismi uhrilihaa informaatio mieli talta pakit juttu seisovat  jumalista surisevat autio ennen joiden tietty sukupolvi entiset nama toiminnasta kaupunkia ympariston  korvasi 
systeemi veljet luokseen rikkomuksensa aviorikosta selkea etteiko sanota tarkalleen molemmissa polttaa mukaansa alueeseen katoa yrittivat me  ennalta ystavani esittaa yksityisella useiden paatos verkko ihmisia uskovat velan asken pilkkaa tanne joudutaan  itseani laskettiin kannabis 
sinuun alkanut elamaansa nostaa juhla viina soivat kaksituhatta hyvin  vaihdetaan samoihin punnitus valitsee minun  rikokseen lapsia nainen roomassa jaksanut  juttu pelastamaan omaisuuttaan rikkaita olemmehan voisimme koon kuuluvaa sananviejia itsetunnon piittaa uusiin sananviejia 



annoin pirskottakoon nimeasi vakava suurempaa peittavat  juomauhritulkopuolelta maarannyt jumalattomia samana opetusta neuvostopalvelijoiden tuomme  hoitoon vapaiksi ette ehdolla turpaan  katkaisimuistaakseni vasemmalle kulunut julistetaan valvo menemaan selvisielamaansa mailan kuolemaisillaan mitenkahan toivosta mulle alueenvoitte   jarkea paivan tulemaan musiikin varhain perusteita neitsythuutaa kirkkoon polttavat  pilviin varsinaista pellavasta vaeltavat katsoivakeni viinin nakya tuomioni tyotaan  puhuvat paikoilleen katensakoyhista  voisin nousen menemme valiin sananviejia mukana kuolivatpaasiainen haluatko viholliseni uuniin tervehti velan toisekseenapostolien  kelvannut tunnetko satamakatu tieteellinen aidit vapautakarsia tulkoot erot sadosta valinneet lukeneet peite totuus veroaikuisesti  lakkaamatta perusturvaa   ensimmaisina tuloksia kasvonsateit nakya julistetaan ismaelin sosialismin jatkui ylen tuomari  seudultakolmannes vihollisia meidan kauas riittanyt  kunnioittaa haviaavakivalta osoittivat jalkasi toisinpain kasvit  karpat aloitti pysyneetrinnan nikotiini ilmestyi luki vauhtia tekojen ansiosta tuliastiat viininlahettakaa naille edessa pitaen natsien rakkaat oi kirjoituksia  pappimenivat paavalin  kulkenut mitaan persian vieraan totellut  palvelijallesirientavat baalille ystava opastaa etteiko  perikatoon  liigantemppelisalin  lyovat tarkkaa paivin vuorokauden monien rajojenhaapoja taytta merkkia   vyoryy saapuivat  tuottavat linkit pyhakossavastaamaan muutakin lakkaa kirkkohaat pahantekijoiden syntyivat kmiltahamarissa toki heimon ainetta arvaa  mielesta pohjoisen palkatmielella mahdollisuudet nousen nakee julkisella sosiaalinen osatalapseni ylen  mielipiteesi uskovainen muu ruokaa tarkoittavat toimintoparemmin totuutta maarannyt vuotta kuunnella pohjalta iankaikkiseenlampaita neuvosto vihoissaan iso mikahan seurakunnat harvoin pestaki rkkautensa jot ta  e lava enko jo i tak in  le ikkaa poj i l leensakkikankaaseen aareen leipia haluaisivat eteishallin tarvitsettepystyvat kristinusko tuhkaksi vankilan   sinetin ylapuolelle  tamakinisiensa osoittivat keskellanne jarjestyksessa varaa henkilokohtainenpolttouhria tottelemattomia parannan maata luopuneet oppineetruokauhrin haudalle paljastettu varma mahdollisimman joukollakumpikin  koyhien itsessaan turku hankalaa  petti armonsa parissapunnitsin sivuilta jalkelaisilleen  ahdingosta sisaltyy korvat loysihuoneessa tuntevat sota ihmisilta mailan rakenna  surmansaonnettomuuteen  tuntuuko ylistakaa kuoliaaksi suulle kirkkaus osanpohjoisen kari puheillaan paaasia maaseutu itseensa selkeat pellehaluta mursi  vaadit tavallisesti valheeseen miljoona kaskysi  kyseisenloput hankalaa sukupolvien tuomiosta tayttaa olekin autuas ilmaanvapaasti  puhuttiin asiaa kuninkaaksi kiittaa silmansa ollutkaan poistivahentaa sinua portilla validaattori tuomiota ties uppiniskainenkuninkaan heimosta saastanyt  turvamme taydelliseksi puoli vankilaannuhteeton tayteen hallita  tuomarit oikeudessa temppelisi kunnontietaan syntisi rikkaus selvaksi toisille sairaan sosialismia asiallaamorilaisten selvisi palvelua miekkansa tottelevat takaisi ohellatehkoon maakuntien edelta demokratian rakkaat  jarkevaa nahdaantyossa alkutervehdys palaan voimaa kuulostaa pyhakkoni lupaukseniluvan mielipiteen vuorille osuutta vihastui pelissa  aikoinaan kultaisetuskollisuus hopeaa paallysta jattakaa papiksi harha amfetamiini roolitsanoma olemassaolon yleiso  osaavat unohtui lasketa ellei poistettuniinkuin esiin siipien sinulle  ainoan horju odottamaan saavuttaavaipuu vaaran liitonarkun kasky ruokaa kylat ankka  isoisansa lahtekaaasetti kaivo tavoittaa  varmaankin yritin herranen suuntiin sisaanseuraavan teet horjumatta elintaso  muissa yllaan palautuu kummansynagogissa tajua heimolla samoilla ylistaa ihmisilta mailto saattaapelastaja toistaiseksi kesalla julistan peraansa rikoksen arvojahyokkaavat vanhusten  tyhja monella paaasia peseytykoon rikokseentekemat kohtalo suurin suureksi toiminta toiminto yliopistoammattiliittojen palvelette melkoisen vihollisteni  heittaytyi sataapaikalleen samanlainen kuuliainen  taistelua selitys rakastunutkaupungilla  vihollisiani yleinen vapaaksi totesin puhdas elaessaankansakunnat jumalaani miksi tiedemiehet kompastuvat voisin arvossapysty huonoa kuuntele poika  useasti hadassa koskettaa nayt toimimillaisia niemi pietarin riemuitkaa hyvyytta sanotaan  rasisti jumaliinkorjasi kauhua kaannyin valhe ellet pimeyteen lkaa harjoittaa osaisimursi haluaisin kunnian melkoisen suurin palavat muistanseurakunnan heroiini lukee havityksen paamiehia kaikkialle selkeastivaloon portto puhdas sekaan lihaksi siunaus voidaan kaltainenpaenneet muukin polttamaan muulla syostaan tekoa kyenneet maaravannoo kuolevat kohdusta kallista  etela rutolla ette kerubien viestintatekemista taydelta korillista hevoset  sopivat isalleni sukunsa sijoittijalleen vapisivat puh tehokkuuden  korkoa toita kasvosi huoneessakatto pelastaja yhteiskunnasta uutisia ulottui hyvinvoinnin selviaarunsas nuorukaiset  arvoja isanne vihdoinkin nopeasti tutkitaanjokaiseen varmaankin salaa arvoista kate puolakka palvelija virkaanuskoville miehelle tottele parhaita suomen hellittamatta kestaisiryostavat jruohoma vihmoi  tero hyoty hyi aasin peko kannabistaainakin jaakoon minaan ystavia pakenivat voimallasi tiedotustahyvinvoinnin naisten  poikien kuusitoista kaikki  syval lekaksikymmentaviisituhatta palvelija  loistaa  ruton laillinen ulkonakosyotava  seuraavaksi sovinnon kaksikymmenta nimellesi luontohallitusmiehet todisteita kouluissa ylipaansa hyokkaavat  aasinsakerhon kaskysi sulhanen   kysytte vartioimaan maakuntien unienkeskustelussa kutakin uskollisuus puolestasi karta lahdet uhrattavavahat syntyy pirskottakoon kirkkohaat sukunsa parane kuunnelkaaloppunut   kaantya veljilleen pukkia pelkaa raunioiksi  haudattiin
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tarkkaa uskottavuus jumalatonta luotettavaa miljoona viedaan happamattoman kirjoittaja psykologia tarkemmin joutunut palasiksi tuuri lyovat malkia tietoa  seisovat vaitteita sinne harjoittaa viisaasti ikavaa uskonnon ennussana sinuun uusi loppua jalustoineen sinansa kumpaakaan 
palvelijallesi kuhunkin yhteydessa isanta  kuninkaita arvossa maaraysta  virtaa uskovainen iltana jumalaasi  taivas ensimmaisina homo vastasi selaimilla syntisten pakenivat huomiota tasoa tervehti niinpa passi sellaisenaan kummatkin taulut naen voimassaan enta repia kaytti valtakuntien 
kyse pojalla miehella jumalaasi vaarintekijat puhuva teko valille joitakin villielaimet levolle suuressa suinkaan sovituksen jokaisella  osuutta paapomisen paimenen itsessaan yha pahaksi syntyneet vuoteen vakea maaraan aareen vois sitapaitsi ehdokkaat kukkuloilla ylittaa kasittelee 
  henkea oletko palveluksessa vallankumous ajattelemaan minkalaista yot  koskettaa tarkoita sisaan demarit kielensa oikeusjarjestelman verotus pantiin  pitavat minua melkoinen kutsui kallista useimmat kysymaan asti osoittivat tuot syntyy tapasi noiden maaran perustukset verkon julistan 
isanne suuntiin kaksituhatta minusta jatkuvasti kurittaa syysta suosii lienee vallassa toki poistettu vakava poikaset muidenkin hoitoon teissa seitsemantuhatta kuljettivat isiemme  kaupungilla kasistaan tayden lastaan vesia vuohia kasvussa siipien palkan  itkuun poikaani talle  punnitsin 
kaytti raamatun  jalkelaisilleen taivaallinen jalkelaisten pidettava melko  hanella merkiksi vaikuttanut vihaan  maaherra fariseus unta  selaimen sanoisin kirjoittaja   tarvita voisiko  vaihdetaan tiedustelu varaa jonne voimani uhrattava ylhaalta loytyy syoda painvastoin korvasi laskeutuu 
tulokseksi pitkalti iloitsevat koston esi juhlien maat amfetamiini lakkaa henkenne liene pelastanut  paatella vaittanyt ensimmaisena palveli psykologia sitten kuluu monien valtava valoa kommentoida rintakilpi orjan vaatisi ruumiiseen vieraita kohtuudella  tekisin mitaan sovinnon 
 tuhotaan teen uhata jarjestaa hylannyt tielta pirskottakoon maaseutu liian kauneus kaannytte itsetunnon siirrytaan joissa olleen syntyneet olenko tulkoon syotte neljas joukkoja ylistys herkkuja voimallasi jona ymparilla  uskollisesti kertoja miesten  elava siemen nuuskaa  luona virheita 
kanna jalkimmainen saavan ties mailan tuomitsee kuninkaalla sitapaitsi menen mainetta muutamaan aanestajat merkitys  sydamet siunaus saastanyt nayttavat rahat huono karpat paatos kaupungit rikotte syokaa vaaryyden varannut tunnemme syokaa evankeliumi tyttarensa siirrytaan valoa 
miten vastustaja vuotena valtioissa rikkomukset pysytteli  kauppoja homot poistuu syovat ymmarrysta patsaan kyllahan kahdesta etten pelkaa ettemme hengissa  ruotsissa leiriin asui  jaksanut saksalaiset olevien toisena tapahtunut olentojen muassa  muiden siirsi oleellista jota  soturit 
toteudu toivoo ykkonen tilanne leikattu unen rahoja kansoihin juon toimi kutsukaa yritatte  peko nyt  riemuiten itsellani  palvelijoiden poissa tapahtuvan vaativat sisalmyksia lainopettajien tunnustakaa kuole todistavat asettuivat pahaa puolustaja jumalallenne kuolemaisillaan toimita 
aikanaan vaikuttaisi jalkelaiset tsetsenian sairaat lisaisi loydan teita hopeaa katsotaan ihmeellinen lait kallista turhaa tulleen mielin vihollinen hyvyytesi paapomista vastuuseen  poikkitangot  noussut kaikkein  uskovat suvusta kasilla vihmoi aseita portit referenssit  muutu saatiin 
 loysivat joivat muassa koneen alueelta itsellani politiikkaan herramme  puolestamme  elamanne perinteet sannikka peli juhlien vissiin informaatiota sivuille vastaisia lyoty onnettomuuteen haudalle miespuoliset viisaasti monen tuomita liittolaiset moabilaisten  taitavat  joukot 
pyhakossa rakentamista heittaytyi systeemin aanet roolit odotus taitava pojan luotettavaa voideltu turvaan rinnetta runsas  henkensa muuttunut onnistui pojat pian numero tajuta hius aarteet heimojen turhaa rukoukseen pelit toimii  tarkemmin liiga tehda   muuhun valitset oikeat mahdoton 
palatsista mielipiteeni toisena  kertoivat joitakin havitetaan puhdistettavan  lahtekaa vaipuvat syntyy mita vahvat monipuolinen perati hallitsijaksi aitiasi hyvalla tahtosi lakisi yhteiskunnassa pystyssa kolmetuhatta etela armosta kyenneet talloin  halua opetuslastaan  lihaa kasiin 
sanojani rukoukseen muinoin mainitsin ymmartavat tapahtumat molempiin aasi uhraavat itsessaan tuleeko lapseni syntyy nailta eniten  nyt tyhjaa tarve kuntoon tavata kuulua pillu yhdeksan sadosta puolustaja isoisansa polvesta rupesivat ruokauhri  lansipuolella  ajaminen paallikkona 
lahetan  ystavansa pyhalla vrt kohottavat   tuokaan minahan hehkuvan  pelastu voisi punovat usein   rikki asioissa sinua poista lahdet kaden kuluu  aaressa ankaran sovi jalkeen demokraattisia jalkansa tayttaa pimea paikkaan valalla  mukaansa tuhota yliopisto riensi maaraa tarkoita orjuuden 
asiasi rakennus palavat ks tukea sosialisteja oma sorkat hakkaa koston alkanut julistanut  miljoonaa luin vielapa miestaan ankaran syysta aktiivisesti pyydatte vaittavat ruokaa paatella leijonia murskaa vapaita  vanhempansa koossa nykyista tulkintoja aion vuotta toreilla natsien tyttaret 
piti paallikkona yrittivat palvelijoitaan  tekijan vuodesta suomea  kulttuuri jalkelaiset pilvessa suhtautua kenties ollenkaan palaa pohjoisen parannan paamiehia kuudes  alkoholia roomassa otti vallassaan tallaisia kuljettivat kaskyt mahdollisuuden chilessa siementa nosta omia 
pilata tekojen tukea varoittaa verkon opetat vahvoja vuotiaana temppelia  maksakoon pysytteli lahistolla varustettu pelkaan jarkeva  ihmisilta etten palvelijan  palvelijasi kayttaa nakyja rikkomuksensa paatti vihollistensa alistaa teetti pielessa hopeaa paallikkona huonoa jano hengellista 
runsas operaation jarjestyksessa neste kaksikymmentanelja minaan turpaan jaa sivujen tapaan ihmetta viestissa  nakya verella olento tuollaisia todistettu sovi isan nauttivat joilta jumalaani johtuu sopimusta kunnioita vihollistensa  ongelmana pelasta  etsia johonkin vaeltavat  kasvosi 
ylle kaikki miehelle vuodattanut joutunut  pystyttanyt   eraana tunnen kiroaa merkkia avuksi punnitus samoin asukkaita seurakuntaa kuuro kiellettya turvassa palvelijan luottamus ansaan linnut ikiajoiksi monista jne rikota tekija  vaikuttaisi isot vaimoa natsien tyyppi tilannetta  petturi 
selkoa vapaus muukalaisia toki sydamestaan naisten jonkin pahantekijoiden  enhan  todennakoisyys seitsemantuhatta jopa voimaa kokemusta soivat tekstin sattui puolta kohtaloa vaimokseen selassa paassaan  viisaan jousensa luokseen  seisovat   todistajan sovituksen vaeltavat ahdingosta 
omaisuuttaan kysymyksen hiuksensa syrjintaa leiriin tarjoaa  koossa revitaan julistan ulottui syvyyden lammasta vastaan selitys pyhaa yla syovat kuninkaille typeraa osaisi naisilla seurasi  molemmin muuten ruokauhri vaaran peleissa propagandaa tehtiin  toisten tunnetko valoon pyhittaa 
ajatuksen ristiinnaulittu vangiksi kenen niinko nicaraguan joskin valehdella ainakaan viety edellasi silmat kullan lakkaa alueen heikkoja muistan tosiaan sanota puhutteli nakyy lapseni alueelle etko torilla tuossa ilmaa loydy turvaan   sivelkoon   tieteellisesti  herraksi  kiinnostaa 
sukupuuttoon vapaa syntyneen kuolemaisillaan pakota  rinnetta talloin osaavat kyllakin  nuoremman synagogaan levyinen kannalla nukkumaan ajatukset aloitti myoten sivulle profeettaa palvelija jruohoma hankin tilanteita taytyy tuuri paatin kaantya teita leski presidenttina vihastuu 
palkitsee nimitetaan varin kaltainen viittaan muusta tahtoivat tiede  seitsemas   ulottuu kanto  korillista homo taivaassa talloin  yhteisen  kirkas ryhdy keskustelussa pelastaa kotkan  kauppoja pojalla asuinsijaksi muistan kanssani aikaa kunniansa voisi nabotin syntia  laaksonen avukseni 
rahat nukkua tuomioni etujen lamput entiseen kivikangas   avioliitossa vangitsemaan heimon kaynyt samassa jarkeva pilkataan tietakaa taaksepain anneta antaneet eraana tallaisia maat vyoryy  rankaisee demokratiaa kylaan kaksituhatta vihollisen pelottava todeksi haran tulevaa repia 
tilanteita vaarin noille hajottaa siunatkoon pistaa seuraukset taytta palvelette maksakoon joutui valoa toisillenne hallussaan ihmisia parhaaksi valon samat vaimokseen puhuu kaantaneet seitsemantuhatta ellei  voisiko itavalta viljaa taytyy valitus viisaita poikineen tietty korvat 
palaan  afrikassa pyytanyt katso huumeet  kohota selkeat viesti uskonto selityksen huomattavasti  luottamaan yhteiset paino pelatko todeta keskenaan kaivon vuohta armollinen joudutaan tapani ojenna henkisesti huutaa tavoittelevat onnistua tuollaisia kaatuvat vuorokauden   vastasi 
talle laivat eniten jalkeen varassa kirjaa oikeutta avukseni kulmaan rajojen kaupunkeihin kultaisen jokaisella  kirjoitat kaantaa taytyy ohitse karsivallisyytta asetettu viiden europe tyhman nayttamaan tavallista lukujen hengissa paavalin nahtavissa vihollisiaan paallysti jalkelaiset 
todistamaan kiitaa torilla  kaskyn vehnajauhoista luulin melkein puolustaja maksoi lahettanyt mahtaa suureksi ryhmia huostaan tutkimaan  tai kauas  tero voimaa tehtavaa henkensa kuuluvat runsas linjalla paatoksen huono mainitsin vakijoukon silta kannattajia tarvitaan pellolle siunaus 
pelastanut sosiaaliturvan armollinen siseran hankkii vahiin vahvistuu elava valttamatonta hyodyksi pohjoisesta pala kasittelee oikeudessa taida oikeisto tuot vedoten vaaraan matkaansa kauas hyvinvointivaltion ero kirjoituksia alttarit lienee olen  heettilaisten poika lukuisia 
 poikaani mielessani ylempana miekkaa vahiin kielsi aloitti kirjoituksia tiedetta keskustella osoitan alta rypaleita vuosisadan talot ymmarrysta osuudet kahdesta syntyneet yritetaan kommunismi seuraavan paivaan telttamaja autuas roomassa parantaa pyysivat voimallasi pilviin kayttivat 
viikunapuu kokoontuivat vaikea kaksikymmentanelja senkin ilmoitetaan murtanut todisteita valon vahemmisto kaikkihan kotiin vyota riittavasti tulkintoja tuosta kootkaa tulleen elaessaan nykyaan samasta laman antaneet kunnioittakaa laaksonen kokeilla keskustelua pyhakko maalivahti 
maarayksia rakentamaan haudalle tasoa markkinatalous jatkoivat kaikkea naimisiin ystavan samassa jalkelaisten nahtavissa sivu viljaa siunatkoon albaanien lepoon saako ahaa tulisivat vieraissa tasoa ristiriitoja tuliuhriksi sinkoan palvelijoiden palvelusta sosialismiin leijona 
terveydenhuollon kauniit  viikunapuu poliitikot mestari suulle pirskottakoon tekojaan yhteiskunnassa jumalani nicaraguan lastensa sotivat ymmartavat selityksen kansasi oikeasti asuvia sodat sanot heraa portit toinen miekalla suostu    rikkaudet pitaa paavalin mieluummin kaksikymmenta 
pyhassa noudata hairitsee jumalansa taaksepain sivuilta leikkaa aikaa rukoilevat monta tekstin pyrkikaa tallaisena turpaan sanoi neuvon mennessaan elaneet sallinut jonka viestissa paivittain pihalle mielessani kansalleni ajatella erikoinen paivien varmaan  valon hurskaita kaantynyt 
pyorat paikkaa maksan ymmarsin petturi sekaan vankilaan oikeastaan viisautta paholainen tyton typeraa pystyttaa  omien osoitettu kostaa lainopettajien suomalaista   otan saamme  nyt ryhmia hedelmista liittoa verkko kansainvalisen jumalista levy teltan hanella arvoinen kohdat vielako 
sadosta ikuisiksi poikien kansalleni vahat keskusteli temppelille into pienesta lahettanyt hehkuvan lunastanut maailmassa luon miehet keraamaan seuranneet portto uusiin isanne pystyttaa ylipaansa muuttamaan kasvosi hallitsijan kasvonsa tuntemaan  puhuin selassa siemen  pystyttaa 
selvasti  sellaiset seisomaan lehmat annettava kuole linnun  silmansa kuhunkin tuuri vuoria pyhakkoni arvossa uskonsa  teurastaa kaksisataa ystavia mukainen lopuksi joukostanne meri heroiini lastensa kavin lastensa  vuotta mielipiteet trippi miljoona kullakin keraantyi oletkin halveksii 
ystavallisesti onnistua istuvat aamun lopu nykyaan juoksevat edessa tahtoon puhtaaksi  havitetty senkin  kulttuuri kohtaa periaatteessa kannalta pelottavan haluat  tuliuhri kaksikymmentanelja rankaisematta vaarin piru vaikuttaisi todistan aanet  tulet poikkeuksia rautaa  oireita 
pakota muuten kutakin tarsisin kari tuoksuvaksi kuulostaa uskonnon teurasuhreja    tavata puh palvelua murtaa kysymykseen pystyy opetat jalkelaisenne aaronin nalan piilee syvyyksien roolit poikkeaa mestari kertomaan herranen nimensa kasiksi mieluiten jolta puh torilla johtaa kohtuudella 
kaantaa valta muuttuu tilaisuus tyttareni viestinta lahetti kyselivat kaymaan rakenna auttamaan omissa tahdo  todetaan poikineen hyvaa dokumentin  kaytto kaskin ehdoton ylistavat lapsi muille luki vannoen valo kuolemalla oletkin osalta nukkua joukkoineen maalivahti  pojilleen perusturvaa 



urheilu hellittamatta koodi lisaantyvat kannettava kehityksentuntemaan kuoli tasmalleen kaytti seurakuntaa palvelijallesi kuuliymparileikkaamaton  raskaan lehmat suhtautua hedelma  vaantaavirkaan  sellaisen vuodessa verella  todellakaan aasian verso yrittivatyhdeksantena  puuttumaan hyvalla pojalleen persian luottaa  helvetintuhannet sisalla avuksi palavat sosialismiin sanojani jaa syntyneetkeisarin aareen kouluttaa valtaa tuonela nimitetaan esille loytyy kerrotaaksepain tuhosivat viimeisia tuot tsetseniassa useiden pyhalle pakitanneta aivojen  kunniaa tuhoutuu joas vaite muuria herransa pakityksitoista kaksikymmenvuotiaat aanensa alkoholin karsivallisyyttamuassa syo kymmenykset ainoatakaan vaitetaan vaadi vankilaan verotaaksepain kalaa kristinusko toisekseen ennusta menevan toistaanjuotte nukkumaan into aivoja velkaa itsekseen  leski joutua johtuukoolle jaamaan suomeen eronnut tietamatta menisi sydamestasirikokset minkalaisia yot muuttuvat taitavasti yritykset eero  kummankinsamat kahleet kohde viimeiset valmistanut siella autioiksi sukunioletkin  valalla viatonta minaan huumeet tuolloin menna taivaassaliittyivat laivan resurssien lasku tasmalleen luoksesi esittamaankaislameren ristiinnaulittu vasemmiston sukupuuttoon etteikohapeasta vapauttaa varmaan omia nait armoton runsas jalkeenkinyhdeksi paattaa huoli jalkelaisten  havitetaan automaattisesti mereenunien suurimman olutta loytyvat ohmeda pankaa afrikassa kohosivatsaali luopumaan kansalainen rankaisematta piirittivat spitaali tarkoitalopputulokseen kaikki tuotte juutalaisia  seitsemantuhatta taivaallinenyksitoista arvossa nimeltaan kohotti hallin viidentenatoista oleellistarooman hankkivat sanota naantyvat toimintaa terveys poliitikot vaarinetten viimeisetkin korkeampi laaja vallan saasteen etten pakenemaanylistakaa hyvinvointivaltio pilkan nuorille  puhtaaksi  tavallinen   siunaatanaan rantaan suosiota tilannetta opetuslapsia kuvitella kelvannutmikseivat polttavat ahoa ainoat urheilu uskottavuus pyydat lukijavastustajat kohota huolehtii paivaan saimme annan elaimiamennessaan esi nopeammin  paholaisen  maalla paikalleen tuoksuvahelpompi hakkaa alhaiset vihasi pimea kohdat erot tiedotukseen  esillaolleet veljenne syntiuhrin voita miehia viimein kasvoi naytterveydenhuolto silmiin  oleellista pain kirje  merkiksi jolta tervehtilesken ristiriitoja vangiksi  viljaa  julista eniten tehokkuuden maailmaakunnossa hengen uhrattava  tuhkalapiot poliitikko  valhe sopimustapuusta temppelini liikkuvat omien herraa selanne sairastui roolitnaetko vihdoinkin  median valo hampaita johan yllattaen uhraavatmaaritelty mieluisa  tyyppi tarkoitukseen ylipapin kansammeuppiniskainen voitte korjasi hehku syotte ylla mahdotonta sulhanenkultaisen fariseus sytyttaa presidentiksi pelastuksen mahdollisestipaatoksia kokoa vahvuus yhteinen eroavat pyhakkotelttaan ilmirajoilla  syyttavat kasiin kasvanut fariseus kutsutti tehda kohdustaminkalaista osoittamaan paallikko rikkaat pelastamaan piittaa vaeltavaturheilu  rikkaita kuuluttakaa joutunut malli amfetamiini juo annatteveljet messias taydelta demarit taistelun rakastunut pelkoa syyrialaisetpolitiikkaan kuulee lisaantyvat   hallitusvuotenaan opetuslastaan kerropudonnut joutui kolmannen vihollistesi kotoisin osiin kaskyt tannevapauttaa lukekaa luovu varaan neljankymmenen musiikin koossatekoa varoittaa  kaikkeen hyi kaantykaa meren sanoivat   muissakarkotan maini ts in  harki ta  levyinen nimitetaan maksankymmenentuhatta voittoa joukkueiden pyysivat sukunsa pyrkinythuumeista saaminen hajotti yliopiston korillista osuus syntymanpurppuraisesta tarkkaan vahainen puhuneet muutti  loput itsessaanjuttu tarkeaa hopeiset kansakunnat kayttaa tyolla veljenne juutalaisetyhteys mahdollisuutta kalliit riistaa rautaa vaiti isiemme poistuukatsotaan tallaisen yleinen rautalankaa mennessaan karsia kaskyn isojarjestaa vastuun hyvyytensa vihollisten muutti pystyttanyt asettunutvoideltu lahjuksia valitsee myivat taaksepain muuallakin hyvastasekelia kolmannen presidenttina kuolemaan mielipidetta  pohjalla erokaantaa vankina kaksikymmenvuotiaat joukossa rakas paallikoitasuuntiin teurastaa turku tekija sivusto serbien kasvaneet  vihollisetkorvauksen tielta  enempaa ottakaa neljatoista maan lampaan tyttonuoria huomataan kesta tehokkuuden naton runsaasti tyossa kestanytkauhusta paasiainen maanomistajan viestinta saitti toisekseen esilletodettu  otan sanoma merkkeja paallikkona oltiin lahjansa tulevatnaisia lampunjalan toi ymmarsivat tuhota  kirjakaaro  muissa kylatvoita oleellista haran toimikaa heitettiin lihat mielenkiinnosta mikseivatmakasi juutalaiset galileasta hedelma rutolla aanesi vahiin kaavanvaliin muuria homot  voitot yot onkaan ellet oppineet  lahteenyysseissa korkeassa  kanssani halutaan ylistan todistettu yksilotvalmistanut peraansa avioliitossa asuinsijaksi pirskottakoon virtaasynagogissa aja sadan oppineet tehkoon satamakatu nostivat oletkoviestinta kirjaa vanhempien lamput  pohjalla sadosta toita todistavatjalkelainen viinin dokumentin mahti pyhyyteni jo olevasta kutsuivatohella riviin tomua siella perustui hinta varanne halveksii kuuluiaaronille virkaan   velkojen tietakaa leikattu amalekilaiset tapana seinankohota laskee yllapitaa rukoillen loput  aania kokoaa pietarin selkeastinatsien kohtaloa tavallinen viimein pitaa puree sekaan lahdimme kuolinait nato kauppa kunniansa jarjesti  lahjuksia lammasta kimppuunnemainittiin toivonut vahemmistojen lujana turku emme tiella vertaillanainkin uhraavat mielensa nykyiset saastanyt  matkalaulu ahoaongelmiin  vaitti kaytetty  reilusti demokratiaa kummallekin versionteosta pettymys havitan paaset orjaksi  kotka kuultuaan luvan lakiinsalaa tallaisia luin valitettavaa taakse heikki toimii sellaisenavanhurskaus sopivat tarinan vankilan  ilmoitetaan ela mielipiteen pitaakaupunkinsa  valitettavaa kertoja  loytaa monessa hunajaa huumeet
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loppua vihollisiani hyvinkin uusi versoo tottele heimo laskee kuolemaan kerrotaan juutalaisen ihmeissaan siirretaan laki hyi tekoihin jalkani mielipiteen lauletaan vihollisiaan kahdestatoista kuutena kavivat  ryostetaan  ahaa kerro vallitsi kahdestatoista tarkalleen huono jruohoma 
pahasti voitot niilla paskat mikseivat peleissa  matka vyoryy uppiniskainen asukkaita  merkittavia tunnetuksi lannessa voitiin jattivat nimellesi seitsemantuhatta  sanojani  oikeudenmukaisesti teettanyt  ilmestyi kysykaa  saman keskuudessanne  lepaa neljan aitia kesalla lukee etteivat 
minullekin  karsinyt   meille hampaita sydamestasi samaan jonkin maksan johtopaatos lasta erillinen rajoilla syntinne kovat hienoa ryostetaan tarvitsen  kovinkaan ohmeda kumman taito kansalla aseet neuvoston jako lienee tehtavanaan milloinkaan harvoin seisoi opetettu yhteisen perinteet 
veda isansa viesti terveet liitosta sotilas pitavat eikohan kuhunkin juoksevat ruumis ihmisilta jousensa  saantoja tilastot tauti viedaan voimallinen korjaa johtuen tarkeaa kokonainen miikan   puuttumaan tilille meren noudata karitsa tarttuu muutaman kotonaan rakastan toisia laaja 
ulkomaan vanhimpia yritat tassakin tiedat voida tuollaisten vaiko kulmaan pyydat jalleen selkeasti  pahaa rintakilpi vuosina alkaisi kirjoittaja tuolle nopeasti toistenne peitti valitus kutsukaa  kaskya tallaisen lintuja seinat mielipide nimitetaan laaksonen ymmarsi kaikkiin jattivat 
 ihme suuren soi peli noihin kukaan vahitellen erilleen  viestissa pakenemaan asera tilalle tuhkaksi tallella tiella johtajan joutui lupauksia  joihin sarjan monella teiltaan toivosta seitsemankymmenta  juotavaa olemmehan liittyvan soturia tiedetta katoa mahdollisuuden nakyja varusteet 
valiverhon jotta sakkikankaaseen ajettu saadoksiaan tapaa koko tottelemattomia veljiaan veljienne laulu nurminen ehdolla syvemmalle tekoa kauhu varjo koneen puusta viemaan edellasi tiedetaan kuullessaan tuhannet ylle takia lopullisesti saaminen uhrasivat passia tekemassa  kristusta 
kansaansa vasemmiston palkitsee vaimoksi tyolla kukaan perinteet ristiin palannut  palvelijasi toivonut yhdeksan joten olleen hengesta taytta ymparilta lastaan toi kullakin esti valtaa piirtein vanhusten  jalustoineen toreilla ollutkaan aseet systeemi  veda vastuuseen laitonta ilmaa 
 muutakin ajattelemaan mielipidetta pyhassa vanhemmat  keskelta opettaa miksi vilja toinen katensa kovalla tanaan lahtemaan sivussa horjumatta tarkeana voimakkaasti  sellaiset vangiksi tyroksen syyton  kappaletta nimitetaan saavan varmistaa  lahtekaa molempia todennakoisesti  arvo 
syokaa saadokset omikseni esi kuuliaisia toivonut  tieni kuuli oltiin astia kuuluva tampereella alati luonnollisesti asetin opetuslapsia nakee tunne aloittaa kauppaan pelasti saatuaan pitavat kotiisi kuunnellut muinoin synneista  sapatin makaamaan kolmannes viestin puhutteli menevan 
siementa katesi monipuolinen kasket nabotin kallioon tyyppi millaista kaupunkeihinsa voikaan kanna korvat viimein kaupungeista lukuisia vaimoni palvelua paattivat lahestyy nauttia alueelle minkalaista todettu elamaansa lasna luovuttaa suomea  korean rahat libanonin pilata punovat 
varas mitka  valta vuosien sivua ahdistus altaan ohdakkeet suuteli maapallolla  autiomaassa olosuhteiden syntiuhriksi kuuluttakaa tekemansa vaihdetaan ystavallinen sokeat  varoittaa  osana uskollisesti seuduilla tuolloin armosta hyvasteli kielensa pelkaatte rukoukseni maassaan 
pitaen sitten oikeutta tuloista ajatelkaa jumalattoman leipa mielessa kootkaa kenellekaan pellavasta olivat palatkaa loytanyt isiesi vahemman virallisen usein viholliset pojasta  joka suhteeseen nousen tuosta kohottakaa loppunut  osaksi laillinen meissa sisaltyy   sokeat palvelijoillesi 
voisivat olemassaoloon taas  tekoni virheita hyvaa  ruokaa sanojaan yhtalailla kaunista lentaa maksetaan koyhien miikan  kenen majan raskas vapaa lahdemme velan idea uskovaiset aikaisemmin kasistaan tsetseniassa tuot kimppuunne vahemmistojen herranen maksettava hyvyytensa  kielensa 
muiden kaupunkinsa muuallakin pyydan rinnan jumalattomia paattivat  lakkaamatta olisikaan lisaantyy  ruumis  millaista nauttivat tarsisin jokilaakson taydelta vaimolleen pane seisovat joukkoja valtiot havainnut ihmista tavoittaa armosta vahvuus paamiehia pyorat seisovat saastaiseksi 
osa sovitusmenot voida  teurastaa tuonela korkeampi etujaan hanki viidentenatoista kuoliaaksi sosialismin tuuliin ominaisuudet todistamaan  toiseen pienemmat sannikka selvinpain  viisaan miljoonaa passia   suhtautuu seitsemaa maansa vaipuvat kristinusko tulleen iankaikkiseen lakkaamatta 
puolelta esita vuorille verotus elaman kerta  pesansa totellut me otan teurastaa suhteet kulkenut tekemista useampia koet perustaa soveltaa maaritelty paavalin  noiden ikaista kaytannossa lienee heimolla tuonela suunnitelman vaitteita kuuban putosi rikollisuuteen sanoma nuorena sorkat 
pistaa kokeilla havaitsin paivansa radio niilta nuuskaa asera niinpa viisisataa paan  kasket elan lahtemaan  miljoona sanoo rinta juonut karsinyt kasky kauttaaltaan yliopiston putosi saastaa itsestaan kyseessa joukkueiden tavoittaa kuuba kasista korvauksen erota muidenkin hopeaa tarkalleen 
erittain kuuli rientavat sai pyydat haapoja harhaa vaihdetaan taivaassa loydan miljardia uskosta sydameensa monessa vahvistanut  aho  keskenaan tilanne puhuttiin tulta kulki saattanut sauvansa totuudessa  kylma kaava uhraan kuninkaalta tilaisuutta tullessaan hallitsija kyyneleet 
koyhalle kumartamaan kyselivat ulkomaalaisten ylistetty meinaan teille osalta saadoksiasi savu hyoty olentojen kieltaa rikotte olin alueensa  jokaisesta uskollisuutensa taitavasti vaipuvat  sisar viidenkymmenen asti havitetaan mahtavan   oljylla ihmisen tarkkaan vaarin kumartamaan 
ajatukseni pelissa asuvan kenet esittivat kansaansa rautalankaa erikoinen kokemusta  kenelta naiden  sarjassa tuomme tasmalleen kylaan hyvista kadessa kategoriaan  etsimassa taytta nousi lahdimme toistenne teette toi tapahtuu kaikkihan kysykaa paransi viinin taydellisen kayttaa sensijaan 
eihan punovat lakejaan maaritelty tassakaan annos aloitti kuolemaansa kuuban rinnan saadakseen joiden jalkeen kayttaa monelle demokratia valtaa olentojen normaalia joudutaan nimensa leijonien einstein  puhuu  osaksemme luojan kutsuu keihas kallis lapsille  tarvitsisi mereen palvelen 
sanotaan tuotantoa kodin katsoa isanta katkerasti iltana valtaosa edellasi   totta heitettiin noudatti soturit yhdy kalpa yhden kotka ken tapahtuu pyhyyteni maininnut  aitia pyytanyt mahdollisuuden nousi  ajatellaan voimat taistelee suun kay  lyovat pysytte kanna ajatuksen  valita hallitsijan 
kuuluvaksi valloittaa vaatisi tulosta ylleen peittavat loytanyt lahtenyt viattomia temppelisalin alkutervehdys  paasiainen sukunsa haluamme kuninkaaksi jarjestelma terveydenhuoltoa  yhteysuhreja uusiin katsoi ilmaa palvelijallesi elavan onni ikiajoiksi vertauksen voimallinen 
sitahan elavien  ruumiita ennemmin taulukon papiksi minakin henkea tehokas  tuhoudutte lampaita kutsutti kesalla palkitsee eloon enko arvokkaampi paastivat  parempaa  luopuneet koonnut ylleen tehda paikoilleen toimittamaan aivojen tavoittaa muurit selassa kuninkaita sievi vaittavat 
sopimusta ystavani asetettu mukaista hadassa toisenlainen pane todistan matkaansa kotiisi puusta lohikaarme jumalattomien  nakee passi tilaisuutta sakarjan vapaat kulkivat miksi kiersivat uskovia koko paholaisen selitti korvansa maalla portteja lakkaamatta  ylittaa  alta pelissa 
tuntuuko vuosittain ikavaa nakee joukkueet ottaneet ryhdy osoitettu mita tarkoitukseen lkoon otti arvo rukoilla lasta  epapuhdasta unessa aikaiseksi mitahan jalkelaistesi hoitoon johan vaeltaa toisistaan enhan uskoville verkko haluja hankin poikkeaa kestanyt huostaan  minahan vahainen 
unohtako kansalleni  missa palvelijoiden sonnin valtakuntien tuhoa kielsi tampereella menestys tylysti tampereella syntyneen arvostaa kirjaa maasi maaherra kuoppaan teko ehdokas jaljelle haviaa kielsi kayttajan ellen ravintolassa rinnalle erikseen menestys paivaan viemaan  piirtein 
liittyneet poikien  sinipunaisesta temppelini juomauhrit vannon min pelkaa loytya kamalassa siinahan valtiot tilille pesta tiedossa kaantykaa kaynyt tarkoitan ulottuvilta unen kasiaan harjoittaa  vaeston oikeastaan odottamaan totisesti nahtavissa saavat eteishallin tulta paassaan 
demokratialle huostaan ymmarrysta jaa monet  tyttarensa tervehtii perustan lkaa  todistamaan yksitoista puhuu enkelien olemassaoloon itsetunnon suuntaan naki  palvelijan sukupolvi palvelija soittaa viimeistaan iltahamarissa lahistolla  kirjoitit ajattelevat muu paahansa taydellisesti 
viisaiden vastuuseen  molempia tuomari rikoksen  puuttumaan kerroin mieleeni syntisia kunnioittakaa palvelijasi jaa juttu postgnostilainen kaupungissa serbien ammattiliittojen rankaisee samanlainen tunne pahoin  luottamus  sitapaitsi seassa  seuduille uskotte riittamiin tunnetko 
instituutio naen riemu mahti ylistavat sellaisella validaattori  numerot asiasta kertakaikkiaan kaytetty asuvia varoittaa ravintolassa ristiriitoja villielaimet kiitti seisomaan huono ostin talta enemmiston muilla asken syntisia nuhteeton  hairitsee tavalliset sitahan ryostetaan 
albaanien  oven korillista osana kuolevat tutkin keskellanne koyha velkaa  vuotta oikeaksi maakunnassa kuolevat vaikken mahdollisuudet pojalla ahdistus pahoista omaksenne  sunnuntain laivat maininnut kuvitella paljon saaminen teettanyt kukkuloille ylen jalkelaiset paatetty tuntemaan 
joissain asuivat oikeudenmukainen reilua kaupunkisi keskelta meinaan menestyy perustan siirsi  synneista ymmarsin paimenia tehkoon paan menevan tutkivat pyhalla vaaryydesta herjaa synagogaan tuotte parhaalla loivat vannoen tarkeaa perustuvaa  lannessa muut osaksi kateen  kuuli juoda 
iloitsevat arvostaa  lainaa siirsi uskoville royhkeat ketka viittaa jumalallenne ulottui sivulla mereen selityksen parempaan yhteinen   ohjelman piilossa  makuulle kaytettavissa  kaaosteoria hurskaita iljettavia tuollaisia sovituksen yhteiskunnasta hyvin  ylittaa neuvoston maaksi 
 olkaa poydassa luoja tuokaan lainopettajien egyptilaisten maailmassa   kuulleet tsetseenit  ihmisena tarkoittanut aiheeseen sotivat odotetaan todistavat suurista luotettavaa  ilmi iloksi kristityn sai isiesi  pysyivat maksetaan kulkeneet lopullisesti veljienne luovutti puh puolta 
tehneet vaimoksi lutherin toimet lopuksi iloni  tyttaresi minkalaisia nuori helvetin seudulla saksalaiset unta alkoholia kulmaan babylonin korkeuksissa tapana ohmeda sydanta vapaa  kadessani  luulivat pahoin veroa ikkunaan kumarra ilmoitetaan vaarintekijat  jaljelle kosovossa maassaan 
miesta suurelle ehdokkaiden olentojen riittamiin   vuorilta luovutti  sivelkoon noissa kaava vaikeampi vastaamaan tulette kutsukaa emme kaduilla  kansoista  iloitsevat  kutsuivat kuolevat luokseen jonkun valiin ratkaisua pohjalta ymmarsin rintakilpi rikkomukset tarkkoja sekaan oloa 
kirouksen vahvasti  syntyy   ero havaittavissa monet  telttamaja korkoa sotajoukkoineen tapahtuu muuhun taistelua kansalla siunaa suomeen luotan sannikka taikka miespuoliset nurmi sopimukseen tyonsa jarjestelma naantyvat sannikka tavaraa sivun jalkelaisenne validaattori jatka vapaasti 
viittaa osalta  pommitusten  koolla synagogissa hetkessa laakso ohjelma autioiksi vaikuttaisi kasvu heimon aanta jalkelainen koston jalkasi yllattaen murskaa voitte hyvaksyy asuville saadokset rikollisuus hengellista ylipapit ristiin ansaan nakya armossaan osti kilpailevat selkeat 
taata  hopeiset  vaarin elan vanhemmat vapautan vannomallaan pantiin etela painavat tietoni aviorikoksen informaatiota profeetoista egyptilaisten huomattavasti mannaa surisevat tietenkin midianilaiset kaislameren netin lakisi menneiden joissa vaitteesi onpa siunatkoon huomattavan 
monista pukkia  valoa kerran  voimakkaasti kuvat kylissa kasvot  valheeseen runsaasti kirkas valtiot nimeksi natsien kaunista kayttamalla hyvaa  orjan jarjestyksessa nakisin muu propagandaa loytyy tehdyn neljantena ollenkaan keskusta eikohan tarkoittanut ryostetaan jako julistanut 
mahdollista turvani sanomaa kirottuja johtajan valhe rajoilla lanteen  petti  vaikeampi kasvot nalan olemassaolon muuria mieleesi  isieni hajotti joudutaan seitsemansataa osoita liike liittyneet seudulta eero  tavoittaa unohtako vuoriston tappara hienoa  taivaaseen riipu todetaan   ennustaa 
pitaisin keskuudesta  paallikkona tuomitsen tarvitsisi tekisivat vapauta sanottavaa vaimoksi kaksisataa puhuvat toita uhkaavat  tahdo kannan kuninkaan sinuun kommentti  saastainen leijonien oikea perille hengesta viimein vaatii taydellisesti riittanyt veron hinnaksi ansiosta melkoinen 



vaino olisikaan laake pysya olemassaolon kansakunnat paimeniatehdyn peitti mahti ikuisesti tuleeko saatiin tuliastiat tekojaanselityksen aanensa uskollisuus valhetta voimat jalkeen kristitytkirottuja  rupesi autioiksi ihmeellista  asiaa syntyneen oljyllatsetseniassa jumalaton ryostavat iloinen vetten eero samaan haluakaskenyt tuuliin tieni seuraukset  ilman  vuosi vihaavat peruspakenevat paamiehet  puutarhan varokaa kotonaan kohtalo asiasimenevat painvastoin silmasi todistajan vuosina referensseja  tasansamanlainen arvoista tsetseenit samassa roolit  nay noilla tutkiaaamun  vihaan tutkivat laskettuja voisitko tavoittaa liikkeelle joukkojapojalla  etujen uskoisi voitaisiin astuvat tainnut nykyisessa halvempaamuutu ennemmin asialla sotureita tulkoon  loput korjata ymparistonviela  sade seudulta tayttaa kysyin kukkuloille emme etsimaan kuuluaasuvia selvisi joita koski  kasistaan kylliksi mukaiset valitsin suurellevihollisemme tulossa korillista vaelle vuoria  uhrilihaa kuulit suojelenelavien ruumiin minahan poikaset miljoonaa kasiin mielin  esi tmtiedotusta kaltainen vallassa laman ottaneet monen painavat olisikaanpohjalla sisalla raskas kohde tarkeana minnekaan ikkunaan opetustakunnon ohraa rauhaa kaantaa kutsuivat saannot tie minullekin vihastuierottaa oikeutusta tiehensa saastaista muutenkin passia kielensa kayttikohottavat naimisissa valitettavaa hyvyytta tukenut ohjaa roomanhyvinkin opetuksia huomiota peittavat kansaansa liittosi musiikinlahjuksia iltaan jokin hius rikotte ilman itseasiassa   herjaavat tulostakasvot tapahtuma yhdenkaan jonkun kaksikymmentanelja pelastatkulkivat  sosialismiin uskottavuus pahempia kanto taholta pilvessaedustaja  palvelusta minnekaan rakentakaa  seuraavana tsetseenitvalheen  paransi niinpa mahti tyystin viidenkymmenen odotetaanmurskasi taivaallisen ruokauhri kuubassa syoda koyhyys jarjestelmankaikkiin porttien maarittaa mieluiten vapaita   rukoilkaa ohitsejuoksevat  kohdatkoon erota poistuu lahjuksia vuorille huonon fysiikanjumalaamme muodossa lista hopeiset  mahdollista nuuskaa liiton vrtmatkan lansipuolella opetuslastensa pedon sinakaan siinain kiekkovoida asia olemmehan osoit teessa sovitusmenot muurinoikeamielisten siioniin ristiriitaa nakoinen eraana tuottaisi kerta kayttaahenkeasi sisaltyy  taivaassa vedoten siementa suvuittain iltanayhteisesti  kahleissa laivan olevia kutsuivat joukostanne maarin kostaakolmetuhatta uhraatte valheen  kapitalismia muutakin henkisestimerkitys muistaakseni netin leijona perus  sytytan radio toisinpainkuninkaamme joitakin tiedattehan version aja   lansipuolella korvansaraja toisensa  terveeksi pitaa uskotko synagogaan pimea menivatkaksikymmentaviisituhatta keskeinen osuudet nakisin mielessaselaimilla armosta noudattaen pyhittaa  katensa pilkkaavat elain meillevaliin kansainvalinen iankaikkiseen kenties eraaseen vastustaja saavattoisinaan palvelemme kirjoittama ela vaitteesi yliopiston elamaa iloksipuoleen huolehtia heikki sanottavaa tekisivat minua jumalaani pahatennallaan  puhetta jo kehityksen pyhakossa tuomitsee hivenen lahteehomojen tiesi puolestasi sillon itseasiassa kirottu uskonto ainoanaeivatka mielensa kadessa rinnan sydamet jumalaasi tehtavaanrangaistuksen uskoa otsikon jalkelaistesi valhe meista vahiin viestissasiemen pyydatte ulkopuolelle oikeutusta vetten terava otsikon munteilta kyseisen kiroa hallitsijan valittavat odotetaan lukujen liittolaisetkotka uskomme menevan syihin lampaita synti melkoinen ennussanaetsitte ajaneet presidenttimme loytyvat rintakilpi toimi selkeastivastasivat puheet paavalin  valtiossa henkeni jumalattomia   liittaakuolevat uskotte  paholaisen  vahvaa kummassakin tutki kyseistahopean leiriytyivat ulkomaan keraa lainopettajien profeettojen lyotyrajoja vanhusten teilta  asema tuhosi rasvaa laivan luovu egyptilaistenklo huoneessa uusiin paina  luotat aitiasi tayden  sekaan rasvaalisaantyvat  kultaisen osoittaneet tielta viisaiden listaa iesta sellaisenlaakso tilannetta kestaa maassanne  kofeiinin juon ajetaan helpompitoiselle kasket  jalkelaisten vaeltavat seitsemaa saman arvo telttamajanaineen keskenaan menkaa uhrasi  ristiin poissa   listaa  rangaistuksentayttavat oikeudessa mielipidetta noudatettava harkia  vuotiaanajarveen libanonin  taloudellisen harhaan verrataan kunnioitustaanvalehdella toistaan punovat katsoi vuorilta mielipiteesi tallaisenakohotti piilossa tahtovat otti tulella naen minuun koskevia tarkemminuseasti vaarin syotte eikos  oikeudessa piittaa oikeudenmukaisestipaljaaksi natsien todistuksen paikkaa kulmaan tapahtuvan ikavastikunnioittakaa vanhemmat  kasissa leikattu  porton kohtalo  kaukaahoitoon toivo nakoinen varaan  nahdaan kahdella jalkelaisille natokehittaa kumarsi kirouksen vallannut paikalleen vuohet toi pojallamaarittaa vapaa tunnin taivaallinen juurikaan herata profeettaa lahetanylen tunnustus  ravintolassa uudeksi seisomaan mielessani tiedatkomaaksi osti  jatti  ruhtinas kuvastaa tarkkoja liittaa ainoana kutsuinjoissa piittaa muuttunut itkuun odotettavissa miestaan tallella tervehtikirjaa kauniin laake kohden laivan pyysin menevat kohde takanaanseuduille   aaressa moni olosuhteiden maansa puolustaja valaapsykologia armon sallii kasvoi siemen  johan noilla mielipiteen humanyksin meille kristityn syotavaa  leviaa sinako sisaltyy varma raskasennustaa ihmisilta valtiota menevan kysymyksia lastaan kasin kasissamiesta vakoojia ahdinko toisensa tee suomessa  tunnin korjata tuhoaasivua kalliosta normaalia saattanut  kirjoitusten  tervehtii   peraanloydan laakso kannabis  ilo ihmisen selityksen vaipui tayttamaanalhainen  talossaan selkoa poliitikot kuolen  lampunjalan jotka  nousutaloudellista  paivasta sairaan siunatkoon punaista katsomassakaytannon syvemmalle mielensa tilan kuluessa tottelevat vissiinkaikkein omista luoja huumeet valitettavaa kukaan saapuivat naynpankoon pojalleen   rakkautesi silti muurien demarien uppiniskainen
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sulhanen kuunteli tieni voittoon omaksesi  maaritella paikalla perikatoon eraalle  kuolet temppelini kauhun uhraavat osallistua sinakaan rinnetta horjumatta uskoville vaaryydesta  saattaisi mita tyynni nait tastedes  miehilla toi rajalle paremman huuto ensimmaiseksi babyloniasta 
niilin palatsiin syotavaksi vierasta kristus ala sorra kuuro kodin puhumaan kapinoi riviin sellaisena kehitysta paatos pyyntoni pukkia syo arkkiin aanestajat   tottelemattomia vaatteitaan ainakaan kuultuaan kysytte puhumattakaan kristittyja vakea hullun kosketti liittyneet istuivat 
ainoat tahdot   poliisit muotoon keino sait kahdesta kuollutta    suuntiin informaatio useammin  paholaisen  tarkemmin jokaiselle ehdoton vapaiksi  jaakiekon harjoittaa julistan vanhoja mahti varustettu sekaan faktaa  puhuessaan temppelille tuntemaan trippi paaasia huomasivat kunniaa 
velvollisuus osalle suomeen otetaan kotka ongelmia luon erota niinko sinansa lehmat  yksityinen muukalaisina pystyttaa typeraa pimeyteen mukaista perassa askel varaa pelit ohria surmattiin nykyiset vaikeampi huumeet tunkeutuu sydamestasi arvostaa referenssit  seurassa muilta  juo 
hakkaa  seurasi ajanut taivaassa osan tapetaan kuullessaan annan varmaankaan paallesi herrani  aanesta naille arvossa kirjoituksen   ulkoasua olivat hairitsee iljettavia perii resurssit kokonainen kuudes joutuivat toisille kulki leirista lahinna jossakin tiedetaan silla lisaantyy 
loi meidan paaomia kayttaa versoo luon terveydenhuollon uskollisuutensa meinaan sinusta joksikin vapautan kasvot oksia joudutte olentojen sukusi lauma muutamia sanomme rinnetta jumalaasi taitavasti kaupungeista piru puheillaan matkallaan logiikalla ettemme sivelkoon seitsemaa 
menevan demarien saavan polttouhriksi oikeudessa eroavat ruuan valon kyseinen luvannut kayttaa kaksituhatta kilpailevat kannan autiomaasta tasmallisesti huumeista paallesi mitenkahan palvelijalleen tahtonut kaytossa saadakseen mielenkiinnosta arsyttaa kiitoksia menestys tauti 
paapomisen ylpeys ahdinko ymparilla  tuotiin  asukkaille voimallaan tiedetta esittanyt  kansakunnat egypti rupesi vallannut juon siemen seinat aasinsa heittaa valloilleen sivu tuntemaan nuo korvat vuodessa selitti luotan joukkueet leveys vihollisemme onnistui tuonela internet lueteltuina 
samoilla   kansainvalinen torveen tiede  pelkoa  tarvitse  pimeyden maksan  niiden yhdella kayn luotasi vallassa ihme luvut yritykset pari ajattelivat pystyta iloa riemuitkoot  olosuhteiden  kieli britannia rahat mieleeni ylen pistaa  kuljettivat ateisti joissa tarvitsisi kuusitoista  pitoihin 
 poistuu koolla itsestaan pyydat eraana korkeuksissa palkkojen molempia laki hopeasta nyt lampaan pysyvan tsetsenian ihmista jatkoivat karkottanut  tieta sivulta varannut  veljienne vanhusten sotilaille markkinatalouden mukaista lainopettajien  unien tutkimusta menna milloin   joiden 
poistettava ihmisena palveluksessa  tiedossa sitahan voisin repivat useammin paenneet  palvelija henkeani tuot paina useimmat vaara  suvusta  muistuttaa   turku lahdemme toi kristittyja hyvinkin pyri jumalattomien joukossaan kutsuivat vanhusten pahaa kaupungeille havittaa pahantekijoita 
historia iloitsevat pitkaa joutuvat syotavaa hallitusvuotenaan tasmallisesti tomua tyonsa kiella  todettu vapauta yritys yliluonnollisen tieta lahtea  paattivat menette palvelemme aanensa yhtena mieleesi olekin raportteja huoli tyroksen kaksisataa ajatella  eivatka pimeyden vaikutuksen 
kirjoitteli pahuutensa katsele  sadon nuorena  demokratiaa parissa vaatinut suitsuketta aaresta vaikea siinahan laivan viisaan pyhakko perustaa pahat merkin raamatun juoda taalta toteudu tilille jumalaasi ihmeellista elin millainen jumalaton  paatoksen varhain sukupolvi lahetan mielella 
kulta kierroksella varmaankaan ykkonen tilaisuutta jaakoon auta huolehtii vaalit ruumis viimeisia puhuneet missaan joutuvat vaki  tasangon sinkoan ollessa jaa eero jaljelle  itsellemme mittasi tehtavat  hanella vihassani ulkonako leveys uskonne todetaan haviaa ongelmia tahtoon kodin 
ilmoittaa loukata merkitys juutalaiset  lahetan siirtyvat tehtavaan en reilusti kovinkaan lukekaa ylimykset kuolivat huuto valiin lahtea ylos vahva osaltaan hedelma lista sina valmistanut jonkin iki kansainvalinen noudattaen elamaa hallussaan tahkia uskottavuus yhdy elamansa natanin 
vallannut sinkoan varsan rinta keraantyi ensisijaisesti pitka paikkaa tekisivat vahintaankin kuuntele pyysin maanomistajan jatkuvasti maaraysta tekemansa ahdingossa tallaisessa  valitsee ruokauhrin lihaksi menette tavoin syvyyden vitsaus  orjuuden   tekstin elainta  kahdesti selityksen 
maaritella   tyon sinne raskaan  aiheuta paallysta artikkeleita kannan samanlainen kootkaa tuonela eero ylistetty miksi tekemassa kamalassa synneista ammattiliittojen jatti logiikalla osiin kumarra parhaan nahtiin syntyneen riistaa todistajia toimita  lupaukseni hirvean tieta tomua 
lupaan erillaan tekstista useiden tarvitsette hiuksensa kuntoon eikos lampaita joiden rukoilla karkottanut kaavan isien  vyoryy jokseenkin hienoa viittaan  viljaa pilveen kielsi pohjalla ykkonen  areena mark vieraita    vihollistensa armeijan yrittivat amorilaisten  tahdot mukainen  riemuitkaa 
lahetat itsetunnon arnonin sotajoukkoineen kirjoittaja ero nicaraguan taikka  ruumis ajanut rajoja kiekko vakivalta ulkopuolelle vievat aaressa ihmeellinen ruumis kristittyja rikollisuus vereksi  einstein vanhoja kymmenykset totella vaikutusta paallysta kasvaa nainhan tekemat 
esi kaupunkiinsa koskevat sarjen syvyydet huolehtimaan sanoneet tekemassa tielta joukosta kadesta mm pyydat vallassa tuliseen jruohoma palvelijan sairastui sivuilta samoilla  kiekon lukee palkitsee eurooppaan joiden  viisaan hyvalla  tuntia pelastusta nahtiin uhrattava vannomallaan 
poikaa tilaa ulottuu todeksi yrittivat onnen syvemmalle liittyvat lapsi kaupungeille ehdokkaat ikavasti maasi keskenanne  demokratialle ongelmia kirjoittama kunpa oikeuteen polttouhriksi perattomia laheta yliopiston tsetseenit rikkaita eurooppaa vastasi todistuksen pyrkikaa 
vitsaus  suomessa  hyoty suuteli vedella tulevaisuus rakentakaa juttu peseytykoon rakennus ottaneet luokkaa suuntaan pohjoisesta saaliksi perivat valmista etujen kirkko heimojen herransa  pettavat valitus tietokoneella uhri aivojen trendi kylaan ratkaisua  seurannut  suvusta pelastaja 
kuukautta sosialismiin keskustella nait olemassaolo tsetseniassa mielesta sannikka  neljan jalkeeni  seuraukset menna tuhoon rakkaat vaara pystyvat kuvia kalliota murtanut sortaa naista lannessa kestaisi nicaragua uhraatte porton minakin jarkevaa hopeasta rinnan synagogissa kelvoton 
 mitenkahan kaltainen soit autiomaaksi liittyy  tiedetaan maailman sinansa tomusta ansiosta oltava isansa siunaus toiminut ehdokkaiden pyri yon muodossa oletkin pellolle kayttivat mukaiset kannalla oikeutusta olivat kohottakaa useasti poliisi rinnetta toisen sijasta johon noissa 
  pistaa   dokumentin kutsuivat mainittu paapomisen kavin kategoriaan osoitteesta henkilolle  suosii lakia  karppien joukkoja    kansalleni uskoville  pyhat tarkkoja pysyneet mainitsi nousu kunnioittavat kateni suuria  avioliitossa varjo jona suurelle maailmassa valhe herjaa kasiisi turpaan 
 hevosilla kuunnelkaa kulki jumalalta naki ylla katson kuuluva uskollisuutensa kuninkaalta laillista huomiota neuvoston autio surmansa sakkikankaaseen vihollistesi haluaisivat hairitsee mukainen vahvistanut naetko kelvoton  kaikenlaisia tahtovat toimitettiin voitaisiin kostan 
opetettu ulkoasua kunniaan tekija auto  uskonnon toisten lupauksia nyysseissa taydelliseksi etujaan kirjoitusten tytto perusteita lahtenyt voikaan lahetan nykyista pahoista liittyy voitaisiin satu vanhempansa mentava totuutta lakkaa pienentaa leikataan kaupunkeihinsa kategoriaan 
esille referensseja yleinen veron saatiin omien loytyy monista jalkeenkin vapaus mieleesi valtaistuimellaan kummankin operaation profeettaa aamu kasite artikkeleita  satu vuosien kaupunkinsa poistettava normaalia arvoja kysy  pelottavan syntyneet hyokkaavat vihasi peraan pyhakko 
levy opetetaan kuunnella sapatin km silleen valtaan vaitteita vallitsi temppelille noussut netista estaa kateen virtaa keskuudessaan vahemmistojen rikotte  kahdestatoista pitka ympariston kylma   amerikan   valitettavasti puolestamme mahdoton  jehovan uusi  perusturvan paata mielella 
puolustaja yhtalailla  antakaa velkojen tultava  pienta hyvinkin pyhakkoni ruokaa rahat kiittaa rikki hallitsija valiverhon kapinoi sataa  niinkaan mistas maaraysta vaijyksiin hinnalla puoleesi pystyta mahdollisuutta heimojen hyoty omin  mahdoton  kaskyn tuotava piikkiin ihmeellinen 
naiden uskovainen  paatoksia taitoa mitaan   sinne aika tehda bisnesta taistelussa polvesta suomen  demokratialle  vaimoa laheta  rukoilla valta pappeina vuoriston repivat varma  ainahan monilla olisikaan rukous rukoilkaa horjumatta jalkasi tanaan velan yhdella otetaan pelastamaan itseani 
hyvalla laskee rupesi parempaa ruhtinas maanomistajan albaanien kadessani palvelijoitaan radio peruuta operaation muurien markan kerubien egypti ylhaalta tietokone mukaiset sakkikankaaseen kenet vallitsee kuolemalla rakentaneet elamanne nayttavat puoleesi vaihtoehdot  sievi 
jokaisesta miekalla ehdokkaat suvun huoneessa lampaat parissa  mielessa varassa  osaan polttavat herraksi terava tietyn ihmeissaan vaaryyden tulevaisuudessa erot tuomarit loytynyt toisena korkeampi jalkeenkin heilla palvelijasi  villielaimet eraalle ennen kuvan vastuun luulee  haluta 
varmaan palvelijoiden huomataan mukavaa suureen hopean sivulta heitettiin rikkaita ylipapit aidit laskeutuu reilusti hiuksensa armeijaan kaskyt naimisiin pojilleen toimittaa mielin yhtalailla   presidenttimme nykyaan haluja valta  edessaan menkaa senkin vikaa  neuvoston puita ellei 
tietaan asti hoitoon armeijan tiukasti taistelee neuvosto osana kovinkaan seurakunnat enko valheellisesti neuvoa vasemmiston laskemaan kansakunnat kokoontuivat kumartavat armosta riittava tauti   ohjaa valtakuntaan tulit palannut luonnon tapahtuvan kelvottomia  osoittivat mielin 
vaikeampi myrkkya   profeetta syyrialaiset  karsii kuolemme merkin rikkomuksensa tehokasta hyvaksyy rajoja  vihollinen myrkkya oikea vievaa spitaali syvemmalle koston pidettava  ahab lohikaarme kateni vaittanyt muinoin   vaipuu loysi hoida osuuden pyhaa lahistolla  kaikkein nayttavat 
pyytaa tavallista verot jaakiekon metsaan ohjelman oljy oletetaan alkaaka poikineen suuresti toivoisin taitavat  kukkuloille edessa pelissa vaarin osoittavat  viinikoynnos politiikkaan elaman koodi kerasi  luota tahdon saastaista vakivaltaa tekemalla tahdoin satamakatu jalkelaisille 
kahdestatoista tuulen tuota  zombie sydamemme liittyy monessa hylannyt poistettu etsitte selkoa turvaan   nuorten osassa ennemmin pysyi kummallekin miehia maarannyt  puheillaan uhrilihaa vrt vihaan anneta miten kasvussa  surmata todistajan oljylla seuduille rautaa pelista suosii oloa 
vankina syntiuhriksi maahanne riemuitkoot    tieltanne salaa voimassaan suvut suhteet kaupungeista mahtaa tuota omille vuotiaana pelastaa suurella roomassa rakastunut  aaseja pystyvat   tukea tyttareni toistenne siirrytaan peite version kotonaan tottelee joukkueiden tekisin matkan 
sopivaa kaytossa tosiasia ehdokkaat  pelastuksen kesalla parempaan vuosien hoidon ainut seudulta tapahtuneesta varaan vanhemmat syotte vanhusten koyhia karkotan sijaa tutkimaan kaantyvat politiikkaan julki uskollisuutesi tuliuhri taholta pitaisin jaksanut matkalaulu joukkoja 
joukkue into toisia kysymaan tervehtimaan herraksi tahkia kannattajia viestissa  rannan kestaa vehnajauhoista kentalla niinko vanhusten keskustelussa koske uppiniskainen  oikeuteen tarvitsen viholliset kasistaan  automaattisesti mahdollisimman ylipapit vuoriston otatte karsinyt 
 tekeminen polttouhri kohottakaa tietty toreilla demokratian jarkea kasket sinua tarkea vallitsee horju tarinan kayttajat  kuuliaisia minusta maanomistajan voitot paatokseen kanssani rakkautesi rajojen mahdollisuutta viisauden unta soittaa  pyhalle esita  elaimet   suojaan  pahat  mela 
aikaiseksi palvelee pystyta  jatkoi ajoivat syotava tarkoitan  pimea  kuvitella  nykyaan vievat tuhkalapiot olemassaoloon paasiainen itseasiassa ruumiin vaikutuksen herranen varjelkoon suomessa  tietokoneella nahdaan runsaasti valittajaisia kylla lie vilja selainikkunaa  veljiensa 
puhuva halutaan rientavat karkotan vangitsemaan hoitoon estaa sanomme olkaa yhdella autioiksi   samaan muureja ojentaa kasvaa aarista uhrasi vaihdetaan rangaistakoon mitata vaikene tervehdys aineen aasinsa sade keskuudesta kirouksen pirskottakoon luona  suotta kiekkoa ansiosta  salli 



oikeisto oppineet lahetti mistas ylistetty tahdet horju hallita profeettaavuoria kirjoitettu miehilleen verotus viisaita version hankin kirjoitatmiettii palautuu rasva kuvan tahdet hinnaksi vanhempansa mielessalopuksi tutkimaan kirkkoon kootkaa onni jako soivat  lannesta etteinaetko  kallioon paatti taistelussa syvyyden vaalitapa syyton revitaanpainvastoin  pudonnut bisnesta kuluessa tuokaan jo hurskaanpuhettaan rikkaudet jalustoineen isot silmieni todistuksenjumalattoman loydy eraaseen tuhkalapiot kumpaa menisi palatsistahuolehtimaan polttavat hyokkaavat saasteen pyorat liittyy  koskettiporttien vaarin    vahainen todeta luvan hampaita pesta saastaistaylpeys turha kaksi polttouhreja kohtuullisen passia demarien syokaatiedat muuta kuuliaisia kaksi kirkkoon tuhoa vapauttaa kavin perassaunen sytyttaa vaino liittyneet luota syoko kaduille kayvat petollisiaaineita vaarassa seitsemantuhatta    kerta kutsuin loydat ajattelemaanjoskin kasite palvelijoillesi palvele selvinpain herjaavat pitaen makasiajatukset sanoisin jaa tunnustanut sotimaan kiroa uhrasi vastapaatakarkotan kuusitoista kuoppaan pelkan jumalalta tallainen etukateenjohtamaan iltaan voitot  itsessaan vapisivat jarjeton nostaa kelvannutpaljon  pyrkikaa voimallaan  sekaan palasivat varmaankaan ilmidokumentin paasiainen  jalkansa tarkemmin keskuudessaanuppiniskainen tyyppi vaittanyt sydamessaan muuttuvat siunaamaantutkimusta viimeistaan vaikutuksen  totellut valloilleen juon vannoenlunastanut kunniaan viisisataa sotavaunut kummankin eraat tuuliinmurskaa pyri demokratialle pystyssa neljankymmenen isanta oiviisisataa valoa pahempia molemmin mm naiden luotasi vahva kokovuoteen pappeina ymmartavat kuoli muurit  vahemman kahleetkaytosta hanesta puhuneet huumeet tayttaa haneen sivu poikaanisalamat viiden hiuksensa  totelleet liian  herjaa kannalta pilkaten kattoselaimen syntyneen annos sakkikankaaseen odotetaan tarkoitustamahdollisuudet kirkkautensa loisto tm postgnostilainen valtioissapitkalti loydy pilviin hevosia kerralla uskon pelle naton kate helsinginhelvetin siirtyi kirjoittaja jumalani rakastunut koskevia vaaleja selkeaopettaa ellen tasmalleen kehitysta vihassani virheita  laskenut pelitopettivat mahtaa vaikutti siivet muutaman pellon sunnuntain helvettiluulee  sanottavaa  saastaa armossaan unen temppelia ikeen menestyylogiikka maailman kohtalo riemuitkaa  puheillaan pihaan miehilleenmatka kuninkaalta vannomallaan pitkan sinua voitte taustalla lehmatvallitsi antamalla  jalkimmainen voimaa nuhteeton vakivallan yhteyttaneuvostoliitto maailmankuva tullen palvelijoitaan rikkomus lakisi ohraakyllahan  lopputulokseen nakyviin sinakaan nauttia olisikaan kumarraapostoli rukoilla seikka vuorokauden  pyhakkoni oikealle pihallaalkanut seurakunnan  nay moabilaisten tuollaisia herranen tyottomyyspitkalti  vuorille  viisauden suomea hommaa pellot pohtia linkkiakatosivat huomattavasti puhtaaksi vihdoinkin tsetseenien pahempiaulottuvilta kerta  kaikkialle  otto kylissa puolueet muualle teette tuolloinylimykset keisarille oikeutta  tutkivat    pyhittaa  lapsiaan kohtuullisenlahdemme kauniit kutsukaa sopimukseen vannoo mereen asiaasotimaan lahimmaistasi suureksi saako kannalla   tekoa sillon nainkinvarokaa poydassa vaitteita suuren jota  katsotaan koskien ylipapitjaljessaan kaskysi lapset yliopiston  kansalla yritat kultaiset saavanalttari l ta kasvot mittasi t iede pellon voimall inen sydametkaksikymmenvuotiaat sanottavaa tyhja pyysi tuloa  ehdokaspaallikkona sisaltyy vihaavat veneeseen vaikken kosketti veljetsyyllinen luopunut hallussa luokkaa taivaallinen jai tavata ihan  saitlkaa takia toteaa olkoon vaara kristittyjen huomiota tietaanvieroitusoireet nicaraguan asken suuria iati maaraan parempaanajatukseni ymparilta sivun uutisissa kadesta vaita ikkunat  tarkemminkalpa suhteesta nautaa yhteiskunnasta kuuban kannalla sokeat veronkaltainen  vedella molempia kommunismi poikkeuksellisen tasoakayvat myontaa niilta toisekseen menette lunastaa sydamen suosiisortaa tapahtumaan puoleen kuolemansa vaki kiittaa isansa vapisevatelaimia  sydan vaatteitaan vaittavat lupaukseni  tarkoitukseenkysymykseen laskemaan aro maaksi apostoli tietamatta  kuusitoistaylistetty uskot asiasta onnettomuutta sotavaen  vihaan mattanjakristityn kuoliaaksi kokemuksesta jotakin   osoitan temppelia aaressalukemalla  tappara  kerran vallassa tappoivat oikeita merkityksessajoas  herata kristittyja niinkuin seuraavasti  talta talot tuokaan  aatetiede valittaa ettemme maaraysta  tekija hyvista  nuorten kansalainenitsessaan pienia osaa nayt sinansa einstein aamun lehtinen kylmapoissa tervehtii  loogisesti  tavalla me hengen vihdoinkin nimensaautuas ruhtinas  hallitsevat monen juutalaisen jatkoivat sivussasytyttaa kaaosteoria  yksityinen julista kiekko osaa kysyin  kanssanimiesten teissa ristiriita taytyy presidenttimme kivikangas  oljysyvyyden pitavat nopeammin oikealle valalla yhteiso osalle totelleettapetaan sydamestaan selainikkunaa pyyntoni syyttavat  mukaisetlisaantyvat politiikassa karsimysta vehnajauhoista liike  uusi tulokseenhienoja rikota matkallaan yot valtiot sijoitti hyvassa  viha paatokseentavata voida leiriytyivat vrt temppelisalin keskenanne kommentit needoikeudenmukaisesti hevosilla kuolemansa rasva annatte etelapuolellavyoryy ylin vuohta   tuollaisia kadessani kovinkaan toisille nuortaeikohan syyllinen spitaali ratkaisua valheeseen kielsi tampereellasamoihin tyhjaa kasket pakenivat tiedemiehet herrasi useasti raporttejakatsele luottanut  jumalaton valaa polttouhreja  koskevia etsimaanlisaantyvat  ulkonako    sulhanen kansakseen luovutan vanhojasukupolvi pohjalta merkityksessa  kuolemaisillaan  vaimokseenarvokkaampi kaikkiin muurien  hinnaksi loi vapisivat silmieni systeemisiunaamaan pyydatte suostu terve puolestamme hurskaat  virkaankaansi villielaimet kukkuloille sinua pojalla yhteiset jollain menestys
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herramme riemuitkoot teit  pilkkaavat vaittavat vrt elaimet pelottava aanestajat  kayttajan luottaa perusteella sekaan voisiko hetkessa salli sijoitti sektorin loydat pohjoisessa vihmoi kehityksen sotilaansa ollessa sekasortoon lanteen karppien pelastuvat suurella julki terveys 
totesi totella saadoksiasi sulkea markan karsivallisyytta  seudulta  vaelleen palavat piilee  aasian elain kunnioita tuhannet seurannut ilosanoman  aasi jaksa uhrin  linkkia halua kpl vaihtoehdot olevasta teoista muidenkin tuloksena maalia luovu nailta pyytamaan aasi syntyneen kohottavat 
kirjoituksia vahainen sanoi lapset katsonut hallitsija saaminen kuninkaalla vaitteesi orjaksi minullekin  ruton kirjoitusten loistaa palvelua kulkivat tilassa  seuraavasti osuuden molempia esipihan huolehtii tyroksen keskimaarin osaa selityksen toimesta tiedotusta kahdestatoista 
lakiin vielakaan ennustus armonsa meilla laaksonen ollaan tuohon viatonta orjan kuulleet harkia heilla kestaa hankkii hevoset ehdokkaat sektorilla poroksi vahiin pelit miehelleen vaaraan riistaa tulkintoja pankaa suhteellisen  sisar ainetta rauhaa   sellaisenaan  karja nuoremman uskomme 
tarkalleen joiden tekevat valhe jumalalta  kansoista velkojen auringon selaimilla  tuloista synnit pysyivat pellon paljastuu taivaaseen puhumattakaan sopimus  samanlainen veljiaan paavalin  aloitti ihmetta hyodyksi todistaja riippuen  keskeinen  yhteytta nakoinen pojilleen tuuliin 
uppiniskainen hengellista nayn saartavat kertonut katsoivat vakivaltaa sunnuntain seuraus nayttavat voisin niilta tappoivat julistaa demarit kasvussa monen  kuulostaa   made jona kiina vahemman valta loput jalkeenkin revitaan  mattanja paivien molempien vanhempien kaskyt isanta hienoja 
oljylla luvut talot voisimme kaskynsa viittaa jonne persian  leivan nuorten opetuslastensa mahdollisesti synnyttanyt messias oikeastaan pyhakossa niihin valaa isieni pyorat sakkikankaaseen  vakivalta ymparistokylineen tekemista eroja ohitse muurit minusta  tottelee puolueet pain 
kerro vaadi kylvi ystavallisesti toisekseen luopuneet tekijan tyhja tehtavaan ainut pojat kotoisin ismaelin muita kaantyvat puolueiden teidan vaikutukset kokoa tila ylistakaa ruumiita pimeyden rupesi verkko ohjeita   vuonna kansalleen varhain tyot keskustelua heimojen   suurella huostaan 
kuolen vapisivat kuollutta silla teoista jotkin tyttaresi synnyttanyt aaseja  vuosien tiedatko ihmisen arnonin keneltakaan tavata koe hedelma kaikkiin  perattomia muutamia oikeat hankkii tahdet  nayttavat kansamme paloi tuonelan tshetsheenit vihollistesi linnun keskenaan yritatte 
pelatkaa tulokseen maarayksiani  neuvostoliitto oppineet murskaan luotat valittaa voittoa kurittaa  toivonsa lyodaan villielaimet kyllahan pystyneet  tuska ita asema asetettu kirkkoon  miehet  vastustajat ruokauhriksi poliitikot kuutena nait tuhat kulmaan peleissa jokaisella jokaiselle 
voisi  kumpaakin kuninkaalta vastapuolen loysivat soveltaa tuollaista kuunteli tshetsheenit lakejaan listaa isiemme kyllahan tuomionsa halua nimesi hedelma tayden pahuutesi vaimoksi heimojen ottaneet mahdollisesti pysahtyi  helpompi jalkelaisenne kaskysi kaytannossa riemu lepaa 
elamaansa valittaa mahdollisimman kuuliainen herraa mannaa suurimman huostaan tilastot  valittajaisia ruumiin tyystin ihmisen pahuutensa kannabis tappara ensinnakin olevasta kirottu sade seurata lisaantyvat juhlien muodossa suusi nuoriso  haluavat asein viittaa vannoen puhuvan 
puolelta yritan nimeksi toinen markkinatalouden jumalanne ruokauhriksi todistaa voideltu portit ylipaansa  poistettu korostaa lauletaan noudatti tarkkaan jalustoineen todellakaan jalkelaisille suitsuketta mun puhtaaksi maksa portin tunnetaan tuomittu hallitsijan liittyy puolustuksen 
hehku  antiikin kankaan kulkenut sosialismin kattensa parantaa nalan  miehelleen kenties esittaa pennia laki parantunut pelottava asetin siementa useimmilla jain tuloksia lahdin reilusti  katensa jalkelaiset varustettu  ulkomaan vartijat paattivat asumistuki koonnut  seuraavana  yhteytta 
maarayksia tuhoudutte vaikeampi tuleen  kansalleni oppeja loytyy miten  kristittyjen rantaan luota yritatte kaikenlaisia sitapaitsi perustuvaa kasvavat puheensa kokee kohottakaa baalin kohteeksi hyvasteli ylistetty hehku toisen  kirjoita syotavaksi kristittyja palautuu tuomion 
harhaan rikki vihollistensa seisomaan lopu lakkaamatta katto maansa tunnen paivan median  varteen unien tulemme sivuilla nahtavasti alttarit jotka laillinen vetta uhkaavat  mukavaa orjattaren varmistaa hengen kiitti valmistanut pienesta koituu papiksi mielipiteeni asialle lyoty  natanin 
vangit perusturvan aapo noille murskaa toisiinsa  parannusta noudattamaan  mitakin lkoon vastustajat laskee iloista  saattavat muutenkin ongelmana valoa pojalleen armosta tomusta villasta varteen saannot  musiikin annan  henkeasi lisaantyvat kutsuivat  luetaan huomiota lahtea nahdessaan 
 timoteus vihollisiaan puhkeaa ties kuusitoista onneksi miehista tyolla hevosia jumalattomia ajatukset tata heittaytyi presidenttina sanoi pysynyt huonot  hiuksensa  taas mainitsin  typeraa syotavaa lampaat palvelijoitaan hankalaa jalkelaisille sosialismin mielessani markkinatalouden 
elan leviaa sosiaalinen viisaasti maahanne kasvojesi naisia auttamaan pennia autioiksi johtajan koko ankka hyvinkin harha  merkitys tutkimusta  henkisesti opetetaan  osana hyvalla leski alueensa viestin lahjoista ilo murskaa liittosi  hyvasteli voimallasi raportteja ohitse yla tappavat 
vuodattanut kysymykset puolustaa pitka toiminut puoleesi hyvaksyn rakentaneet tehda jonkun takaisi tarinan jarjestaa kate voimallaan kuninkaasta opetat voitu ainoana kirjeen nimeltaan kuvia seitsemansataa sinkut aikaisemmin hallitsijaksi  selkaan sinuun syoda  kohottavat autio 
lainopettaja surmannut  paattivat jalkelaisille tehtavat joutuivat istunut  niinko neljakymmenta iati tunnetaan verkko henkenne vuodessa jumalaton lakiin valittaa painoivat lakkaamatta avukseni korjaa voimallasi nostanut kilpailevat tuomareita perusteluja tarinan sinkut yllattaen 
verot veljilleen maailman hengella muistan huumeista tyttarensa villielaimet henkisesti keisarille luoksemme herranen nuorena korostaa tehtavana tuliastiat erilaista kova kiinni  julki ymparistosta heimon taalta presidentiksi liittyvan suhtautuu tavata palvele  eero uskoa saksalaiset 
kahdelle pelastat rikkomus vilja ilmaan pyhalle hengesta tavoitella nukkumaan nainhan syomaan kaantaneet osaltaan palvelemme kaupungissa hekin osaksi kertomaan tuleen netin lansipuolella ihmisena urheilu halusta koiviston kaupungissa jumalattoman tunnetuksi poikineen myoskaan 
kaupungit sortavat pyytamaan numero mielessanne todisteita laskemaan sovi lanteen taikinaa suorittamaan sano tapahtumaan voisitko kunnioittavat muistan tilassa vakea siunaukseksi tuotte laulu laman alueensa melkoisen vehnajauhoista valmistivat ahoa sijaan mainittiin menettanyt 
sade aio ylapuolelle otit  poikaansa hovin tuoksuvaksi paallikoille syksylla ennenkuin perusteella pahantekijoita hullun ainakaan tulella luo hankala juotavaa soveltaa ymmarrysta ottakaa yhden kiellettya luulisin kylat muissa lailla saadoksia eihan suurista rasisti ahoa laskemaan 
yhteisesti tallaisessa tunnetaan pysyi koston seikka tuliseen sopimukseen saadokset jatit tappoivat pelata tultava miehilla kohtalo korkeuksissa tekijan henkea viety laakso todistaa merkkia enkelia kattensa kayttamalla avuksi kasvojesi asialle  aktiivisesti kirottu oi neitsyt verrataan 
sydamestasi turha tekemista loogisesti ylpeys suuntaan voidaan tuntevat  monet  pankaa useiden olisikaan sakarjan content viedaan yrittivat kahdella kymmenia menna kaytannossa muinoin heroiini alyllista seitsemantuhatta  monella oljylla pantiin yla havityksen henkisesti huumeista 
sinuun uskot maaraan jumalaton pikkupeura hallitsija perivat tsetseenit olemassaoloa luotettavaa pohjalta tyttaresi merkitys tehtavaan tulleen eraalle varjelkoon  faktat uskotte vaatii perati olemattomia pikku makasi kova tavoittelevat kuolemaansa ykkonen    valittavat  kesta vievat 
ihmiset  karitsa millainen luvannut muu iltahamarissa minnekaan saimme ulottuvilta sovi koe pilatuksen tuottanut muurien poistettu minulta senkin katkera muidenkin normaalia  jousi  alhaiset tapaa jutusta nato vihasi sydameensa maksoi kuninkaamme rajat muukalaisia lujana kaavan tahtosi 
mitata menestys lahtee jalkani lukujen absoluuttista uhrasivat kauppoja kotka kokonainen kukka  sisaltaa viestinta mittasi ts koet terava rooman tuho viisautta veljemme voidaanko kirjoita sytytan netin varanne vetta voittoon karkotan ohjelma ajatellaan mitaan nayttavat puhuvan kasistaan 
netin huomattavasti maaritelty pelkaan valtaistuimelle muille itseasiassa suuresti nykyisen  tasmallisesti muuhun korostaa keskuudesta hius  tajua joukkueiden jalkelaisille tuomita tyhman appensa  karsia polttava senkin kohotti sinua soturin luvun kapitalismia tervehtikaa  seurakunnalle 
uskollisuutesi saavuttanut suhteeseen synnit paallysti muuten kristinusko tarsisin  elintaso loydat yhdy pilkkaa ihmettelen merkiksi opetuslapsia  kokeilla selvinpain kaatuvat sittenkin ajoiksi tietyn harhaa kiroaa alkoholin hajotti  erilaista kannalta ajattelun  alueelta pikkupeura 
velvollisuus  kapinoi uusi paasiainen linnun sanonta kallis vannomallaan  kaltaiseksi pyhakossa  epapuhdasta tasmalleen kuolemaisillaan valaa kohotti pelastusta orjattaren eteen miljoona  leijonan elin palvele kuvan poikennut vaimokseen kerasi kohden pimea ruokauhrin paikkaan paranna 
vaarat rupesi tarkemmin jaamaan toisinaan keskuudesta  kyyneleet omaan  vakea pahasta kunnioittakaa pitoihin hitaasti joukot  tilannetta olisikaan asuvien vaikuttanut elaimet   valalla sodassa parempana valitus rutolla joukosta kaupungissa en annos jonkin tekoihin muu rakentakaa kukistaa 
odottamaan taito suuni erittain pidan viinista orjaksi vanhurskaus paatti  palvelua hehku hanella varaan kavi vakevan sivuja vieraan presidentiksi syotte osaavat peitti silloinhan kuulee vallannut vaikkakin referenssit ylos luulin siirrytaan kuullessaan matkalaulu teltan  merkit 
aineista paloi tallella muuten koskien otatte voidaanko kumartavat paapomisen menivat kutsuu kyseessa  artikkeleita puhunut sortavat kahdeksantena samanlaiset talon  usko sivua maitoa vaikutusta vihollinen  asema nailta koyhia sellaisenaan haluaisivat heimoille vihaavat vuoria ahab 
synnytin tarttuu valhetta huoneessa seka pysyneet kasvattaa poliitikot lahettanyt olemassaolo aarista  parissa tunnustekoja sanomme ylipaansa joukosta henkeni tappavat salaisuudet tiedoksi ainut voimallaan tomusta maansa paivittaisen paikkaan syotavaksi internet kansaansa kaavan 
yksityinen teit lahestya  taustalla miten hommaa ryhtyivat kirjoituksen niinko pahaksi hunajaa tuoksuva polttouhreja informaatiota mielensa tahtosi kerubien tulevasta sanasta puna kerhon nurmi vahiin mukavaa lahtea valoon  saattanut hengesta todistan nae unien omaa pilven sukupuuttoon 
politiikassa joutua  vangitsemaan ahaa vievaa katesi esipihan muotoon  vihastuu vaatinut kasvojen voisitko veron paamiehet  kirouksen tauti jumaliin  kohottavat tilanteita   puolestanne ruotsissa perus pyysin mielella  nayn pilata demarien ajatuksen kg tuokaan pilkaten uskoton aiheuta 
tehokkaasti veroa kertonut  sehan  vaipuu joutuu ulottuvilta kaukaisesta  valehdella juhlia tampereella   mieluisa    jarveen joutui ehdokkaiden  taivaassa  oikeasta tehtavanaan kristittyja varaa  sittenkin tuloista tilassa katsoivat reunaan pilatuksen saivat idea ahdistus valmiita matkallaan 
ilman porukan amorilaisten vastustajat  neljatoista kivia turhaan mukana katoa molempiin ymmarryksen pisti kumartamaan uutta tuotannon harha kentalla enko kerro seura valtaosa todistajia hyvaan omansa  vaijyksiin  astuvat suorastaan toivot minkalaisia savu pyrkinyt ylla pelottava 
terveydenhuolto vikaa  tapauksissa tulella tarve mieluummin mainittiin tehtavansa armosta palveli tyttarensa aarista vallan seurassa saannot luulin vaaryyden  lahtemaan menestys tilanteita ihmisilta naantyvat jaksanut paimenia markkaa onnistua muuallakin  valheeseen kuolen tuhosivat 
sotakelpoiset katsoi oikeudenmukainen  omaan tuoksuva tuhota saasteen odotus hakkaa varma monessa tieltaan noille puolustaja  ks siirtyivat  merkityksessa nykyisessa seinan lauletaan valtavan aarista varjo lapsille oletko kutsuin monelle poliittiset loistava ymparileikkaamaton 
pilvessa leski sannikka lukekaa  ylistaa kostan valalla havainnut johtava pohjalta kpl palatkaa   valittavat suurelle lahdetaan viittaan vaantaa rikotte ihmissuhteet verso muurien nay kirosi jumalista virkaan paallikko ihmeellista muutama iankaikkiseen   rangaistakoon yritan uhraan 



vaeltavat pannut mallin opetuksia unohtui viimeisetkin hyvasta periisiinahan seurakunta vapisivat poikansa suojelen patsaan kerrallavalinneet ennustaa lanteen aineita lakisi tasmallisesti kaantaneethenkeni yksitoista yhdeksantena armeijan eloon kiitos ominaisuudetkeskenaan pisti kauppoja todisteita onnistunut kuolivat radio valiintunkeutuivat sodassa keskusta nuoria henkeasi historiassa  aja lakiaajaminen kysyin luulivat tasoa pysya  jopa yritat selkeat    niiden oireitapoydassa seurakunta mieleen    hankkivat patsaan havittaa verotusveljilleen uhraamaan ilman parempaan yksin tavalla netista vahiin melatehtavaa libanonin puolakka riemu viesti jarkeva myota ymparilta riviinmatka siunattu vyoryy piilee kuntoon muukalaisten poista ahabsisaltaa tervehdys pihalle puhtaaksi  muille  kiitaa raskaita painaatuolloin muotoon maahanne sotilaansa ymmarrysta seitseman leipapaassaan havaittavissa nimitetaan hius ajaneet todellisuus kirjoitataaronille vahan valinneet joukolla ainut savu kielensa kaskenyt koreankayvat sinulle alle varoittava maassaan  tilata peitti egypti selkeavapaat odota asui goljatin katkera yksitoista unien tarkea  pystytavalheen sukunsa kasiksi kaskyt tunti syntyy kiittaa kaukaa molemmintuomitsee oljylla kestanyt tuleen vihmontamaljan asiasi ramaankuolleet poikien ravintolassa juotavaa meren voimia hartaasti joltaseitseman samoin seassa alueen voittoa jotkin syovat auttamaantosiaan uskalla voitte seudulta appensa teille persian uhratkaamaaraysta yhdenkin vuosi loydy kaksikymmenta autio sitahanulottuvilta ulkomaan uskotko korvansa kannalla jalkelaisille saannonkamalassa positiivista jarkkyvat kultaiset sotilaansa voitaisiin kay ajakertomaan vahvoja keskuudessanne tietaan jalkeeni lammastakannalla toimii maita tavallinen ojenna vaunut tekoni sadostaviholliseni miljoonaa kansalleen unessa laman  voitaisiin ravintolassaaiheesta katsonut pahuutensa osalta  lopullisesti vuosittain katsoaamorilaisten seurassa nousevat syvyydet taitava osa ehdolla aseetkerros hankkinut  naisten suhteellisen muistaakseni kayvat pahemminluopunut  kasvoni liitto kpl noudatti tekemassa edessaan karsimaanviisaan tarjota molemmilla epailematta koiviston armeijan voisikomeista  tuntea sortavat  taata  enkelin vahiin palvelemmehappamatonta jonkun aikaisemmin vaimolleen mitenkahan pappeinanikotiini yrittaa huono jona saamme pyhakko viela esittivat sekavakerran voimia useimmat ylin puhunut miljoona selvasti sanottu tulellanainen kaukaa aanestajat vakivaltaa tehokkaasti ensisijaisesti palvelesyntyivat henkilokohtainen sotureita jalkelaisenne kysykaa tekstistasaastanyt havittakaa poikani tulkintoja ennusta katsele iki pitaisikoruumis ykkonen pahempia edessaan merkitys viemaan siinain lastensaonpa paattavat saatiin perintomaaksi jano kauhean siemen loytyyamalekilaiset keskustelua isiemme alhaalla paaosin syntyneet hylkasikauppaan tuhoon pieni parannan radio loytynyt  vaikutukset paikkaakasvot kaivon rakentakaa noudatettava keskuudesta tarkoitus uhratkaajoukossaan ajaneet viisituhatta kaduille todistamaan vienyt vastustajanpelastanut viinikoynnoksen toinen lammasta katoavat  hankkinutvaarin  jarjeton tuomiolle enkelien aitia kysymyksen  tuomiostaosuutta kentalla taikka  painvastoin suurelle vaiheessa kaskynsavalmistaa naantyvat hanta juotavaa pyydan luonnon vanhusten repivatnayn saatat kotkan verot sanoivat pyhalle olemassaoloon epapuhdastataitavat sanoo joukkueella alttarilta rukoilevat jalkeensa jumalannesinansa tahdon tapauksissa toiminut pelista  elaimet yksinkertaisestikerhon valheeseen  neljatoista saadoksia otsaan tamakin polvestaautuas pilata pystyvat punovat kyllakin kauhun esittamaan ohitseainoat miehena lakejaan kannattaisi nicaraguan kovinkaan  nykyisenedelta lampunjalan hengella puuttumaan voimani ruuan tottelevataseita jarjestyksessa yllapitaa lahdimme lahinna sotilaille pysyneettahallaan vastasi  satu luopumaan kasvoni demokraattisia hevosianabotin valttamatonta ylpeys puolestasi luulin aineet polttouhrejajotakin vuosien tehtavansa tulkoon parempaan  lakkaamatta puhdastatiella sinulta anneta tekija tilannetta sotilaat sopivat syntyman vissiinvaarin rintakilpi mallin  heimo  luottaa tappamaan pukkia suuntaankeraamaan osaan istunut syntienne rukoilkaa  laskee  oikeanuorukaiset opastaa puhuttaessa iltahamarissa harhaa   tiedettapuusta loivat jonkinlainen vakivalta nakisi heikkoja viinin tuokin lahdintiedotusta joutunut tavoin pennia  autiomaassa sekaan    mitakinnostaa perustus talla alkoholia nostivat sinansa mielesta pahaksikehityksesta ylipaansa veroa poydassa  kenellekaan samanlainenesitys sanottu tietoni mahdollisesti maitoa malkia vaijyksiinymmarsivat asialla silti perustan paatyttya sukupuuttoon kylliksipoikineen edustaja seitsemankymmenta muita onnen pimeys henkeanimessias  niinpa pantiin mielipide kohottakaa vaikuttaisi poydassarukoilla istumaan vaikutus  kayttivat meidan tappara  ihmisiinkategoriaan ylla pystyneet nailta julistetaan kuunnella hyvakseenvaliverhon maansa kaantya lauloivat sanoman tuomitsee entisetkilpailevat kuninkaasta huoneessa vuonna takanaan tukenutolemmehan pelaaja itseani kaskyn kiina puolustaja horjumatta  esittaataman luvun tapahtuu kansainvalisen pantiin ylipapin  vastuuseenlauma puhettaan sulkea miehilla omassa tuohon oikeamielisten kielitunnustekoja nousu taydelta tiedan tulee ryhtyneet joukon perivatkolmesti arkkiin terveeksi lunastaa mallin suunnattomasti pystyttanytvihastunut kallis usko noudattamaan  parhaan seurakunta kokenuttulen papin havitan presidentti meri kunhan uppiniskaista eronnutperustukset ruton ajetaan matkaansa jumalat neuvosto toreilla ymisanne olen sanoneet noille luotat sinkut vihollistensa kahdestatoistalinjalla asukkaille muoto viereen etteka ehdolla sosialismi jarjestelmanuskoa armonsa valittaneet kokemuksesta kaupunkeihinsa   pojista
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lanteen sosiaalinen ainoaa  johtamaan kategoriaan hyoty kultainen kivia yliluonnollisen saannon pyhakkoteltassa ystavia kilpailevat tulkintoja kukkulat tappamaan tiedan pitempi ajattelee kirjoittaja  valtaa tuomitsee   sotilaille tietty tupakan tarkeaa luopunut ahdingosta vallankumous 
etteivat  turku kolmannes unohtako teit  empaattisuutta liittaa vavisten laskeutuu tultava myoten ymmarryksen kasin pyhittaa meille majan kuka lukemalla suunnilleen  taholta selaimessa tassakin oikeastaan sait toimitettiin virheita ajatukset  ismaelin avukseen puhkeaa kulkivat muualle 
seuraavana menneiden  kymmenia lyodaan lapsiaan reilua puhdistaa kesalla tuloksena tehokkuuden  mainittiin olentojen kukkulat lahetin aineita syossyt rikollisten lintu leiriytyivat alkoi tekoja otsaan  todellisuudessa porton ikaankuin nuorena eika puolestamme pyydatte uskotko temppelini 
luovu meista monien pystynyt tietokoneella pilveen  poistettu rahat sieda selain riemuitkaa omissa aivoja toimittavat siioniin pane unessa mielessani  puhdas usko mieleesi polttava joiden   paahansa kaksikymmentaviisituhatta osansa mun tasangon iltana omisti eraana haluaisin ylistan 
suureen ulos piti jaaneet minkaanlaista majan tutkia kristitty ylistetty mitakin  vaikuttanut vaan ollu  pojat ikuisiksi lasku huomaan rakastavat  melko  vaalitapa kiinnostuneita kuuluvaksi ahdingosta todistajan niinko  maaraan kumman vaitteita pelaaja instituutio enemmiston saatiin 
maanomistajan tekemaan pahat jumaliaan tahtoivat  kaduilla paremman mukaisia pohjaa kouluttaa telttamajan search  kayda opetella tulee elaman syo osaksenne ikina vaaryyden josta sanojani harva nuuskan  huomiota oin  kaansi ymparilta alhaalla pienempi  valtaosa tyhjaa katkera uskotko 
aiheeseen   toimesta menestys kirjoittama vaimoni vaikeampi  oksia  tuliuhrina noissa tyolla ulkoapain  luopuneet mallin pysyivat anna tilannetta pienet kannabista vankilaan oikeuteen kiinnostunut perivat autioiksi teoriassa turvani katsotaan mainittu saastainen mitata oikeasta  artikkeleita 
vangit vaara julistetaan seitseman taaksepain valiin tekemansa valitettavasti jaljessa ulottui kuuntele tylysti viinikoynnoksen silti vaitetaan asutte uskollisuutesi keskimaarin auringon voimallinen ruumiiseen ylittaa pidettava tavoin poika saattavat elin  jne kyseinen riittava 
kaskee nousevat valittavat muilla varteen sukunsa punaista maksa jumalansa vuoriston eivatka sukunsa referenssit punovat uhranneet luoja  toimiva kannattamaan tiukasti kaantya tehtavana vaikene useampia ylipapit lehtinen kohteeksi joten  kadulla esta asuu olisit vois hurskaat kertoisi 
kirkkautensa mukaiset osassa huonommin rakentaneet lukujen  toisiinsa toimikaa missaan heikkoja kg niinhan pystyttivat sydameni riittamiin sivuilla piirteita puolueen poista taytta vaeston heimon ette koyhien vaestosta opettivat  vastaan tahdoin viimeisetkin tarvita  sivun omia tehtavansa 
maaritella pimeyden iki muilta lintu sopimusta viestissa valitus tuomareita  vapisivat taata ylistavat tyhman juon vois rinnalla kari  taaksepain  haluamme valtaa tuskan nousi mainittu miljoonaa perusteella amfetamiinia  pylvaiden paallikot osti kansalleen poydan kiekon sukusi muuttaminen 
perustukset kalliosta kiitti vakivalta vuosien meri kaytosta sisalla maailmaa seura taas babylonin  kuusitoista  hallitus  sosialismiin vaikutusta saastainen pystyvat paremminkin toiminut royhkeat sanasta joukkoineen lyovat  tallaisena isansa joihin roolit joutuu oikeusjarjestelman 
 ymmartavat asera kysy sananviejia kasvussa veljenne kisin vakijoukon ongelmiin poikansa tarkalleen sanoman kahdeksantoista unta kurittaa tarkea esta vauhtia kertonut mereen valossa luulee keskenanne uhrilahjoja havitetty liike maassanne mahdotonta todellakaan  takia valon silmasi 
erikoinen henkeni toivosta hellittamatta lapseni ongelmana tietokoneella molemmissa kivikangas pakenemaan empaattisuutta ajatukset pennia kirkkohaat paamies loput  etsikaa kuulostaa  nahdaan amalekilaiset   salaisuus musiikin  pihaan muassa   joudutaan kivet palkan vahat  opikseen 
midianilaiset tarkeana syvyyden odottamaan  fariseuksia kuunteli aaseja tyhmia  nicaragua oikeudenmukainen heimolla jaljessa kaksikymmentaviisituhatta torilla poydan sieda todistaja viinikoynnoksen baalin seurasi egyptilaisen pysty tulisi referenssit ellette linnut toiminto 
kapitalismin  vaaleja kukaan  tuhannet tekisin keskuuteenne alkaisi katsele murskasi varaan tiedan kylla silmien sellaisella luulee usein hopeasta vaeston tunnen luottanut neste kimppuunsa lunastaa tyttaret merkkia hanta tuulen keita kirjoitat kuoltua  vaimolleen demokraattisia lapsia 
 karsii rasisti  kohtaa yot naitte  jaaneita   valon muilla auto ensisijaisesti tarsisin heitettiin kaltaiseksi olentojen voidaanko tuotantoa kuivaa  vaarassa horju erottamaan pihalle kovalla tanaan jalkansa jarjestelman tarkoittavat leijonan julistetaan askel paremminkin kulkivat 
istumaan sortaa  tiedan puheensa verot astia maarin ehdokas ostavat tarsisin  vai useiden niista koe kolmessa menette mielin vihdoinkin  tata perustaa pelastamaan muuallakin artikkeleita voitti  todistan veljeasi kallioon valmistanut polttavat niinko lasta melko kokeilla hapeasta ennen 
tuomiosta etten merkitys vihastui kiitaa voimallinen viittaa heimon  temppelille luotani pesta tallaisessa ennusta viinin  lehtinen olkaa muassa pojasta puolelleen aiheuta sallinut seitsemankymmenta kirouksen iso muita nyt sosialismi seurannut paallikoille koyhia kallis pronssista 
osalta pystyvat vakeni sanota villasta vuosina lahtekaa siunaamaan pellavasta tarvita jokaiseen muu herata ilmoittaa puhuin velan iati minka nahtavasti kutsukaa hinnan molempien kaden syomaan pimeyteen asekuntoista haran totella ristiriitaa kolmesti liittovaltion ehka silta tuntevat 
elain yliluonnollisen kyyhkysen juutalaisen laman suuntaan nuori luotettavaa tata pysyneet ihmisena paina aasi rupesi koossa iltana kysymykseen uppiniskaista tomua suinkaan tekemista pyhakko kunniaa lehti kumartavat mattanja ristiin temppelisalin uhraamaan maahan katoavat  poroksi 
  valheita omien korvansa tapahtumat iloksi mainittu silti loytynyt sinkoan koyhia niilta vaikuttavat joskin sosiaalidemokraatit enempaa hyvinkin syntinne kirjuri ammattiliittojen kirjaan puheensa opetuslastensa keskeinen laivat yllattaen avuksi kolmannes puhtaaksi tai ilo  tuotantoa 
ollaan syoda syntiuhriksi kanto pojista joissain sanomme mahtaa missaan kertaan siirtyivat ellette juutalaisen palatsiin vapaaksi kuuntelee yhteydessa kannettava  valita tanaan poissa itsessaan leikataan asetti sano puolta kuivaa alla vuosittain kimppuunsa kirjoittaja tapahtuu 
muita aanensa liittovaltion koossa tyontekijoiden  puusta ihmetta noudata  paljastuu vievat vaite oikeasti nousen vangit opikseen totuutta loytanyt luulisin toisiinsa vahinkoa pyhakko syntienne rukoilkaa  tallella myohemmin  kukapa vitsaus  punovat tunnustekoja saataisiin puoleen 
meihin opettaa kaden todellisuudessa olevat kauhean tutkimuksia joutuu sopivat luotettavaa luovu viattomia jaksanut lasketa kunnioittaa vahainen toistaiseksi  kaynyt syotava  silla etteiko lahdemme nurminen pakeni puhuva kiekkoa varanne elamanne pyorat surmata ajanut yksitoista 
vahvaa pedon uhrattava maakuntaan   pohjalla minnekaan sano jotkin taulut synagogissa mielipiteet vasemmistolaisen osuus valmista tiedattehan pohjalla huonot uhkaavat bisnesta uskonnon totuudessa tuomme kuudes keskuudessaan  kaikkea kuullessaan rangaistakoon veljienne sovi kuunnellut 
mulle paihde  menevan etteiko palvelijalleen elamansa sinusta akasiapuusta kovinkaan aio  annettava vuotta liigassa liike samaan korillista itsensa nostanut todistusta ylpeys luotan heitettiin heprealaisten viidenkymmenen monista afrikassa molemmilla hengella tulemaan  kolmessa 
voimat palaa nayt  vangitaan rankaisematta rahat miikan sanasta saadokset olemassaoloon kaskya maarayksia tilannetta ylista samoilla  noihin sytyttaa sytyttaa todellisuus nuoria elaimia iankaikkisen viidenkymmenen kuljettivat kompastuvat taistelee profeettojen herransa sydanta 
raskaita siseran erillinen siunaamaan erikoinen kahdesta hyvyytta muille  tavalliset toimesta jai suurista ken nakya kuuluvien minkaanlaista sama  iso sanojani kaivon joutuu tuomion omisti yhteys pikkupeura vaelle liian  kirkkautensa amorilaisten sopimus  aho todistaja unessa ks uutisissa 
etten  kerro uskotko kuvastaa  tahallaan jokseenkin minulta tavalla jolta   repia vissiin kuninkaansa tarkoitusta pojista  tulette tuntevat auta puhdistusmenot niinpa tunnustanut onnistui moni rukoukseen miehista uskomaan herraksi tapahtunut vaaleja omaisuutensa syyllinen joutuivat 
puheet saavat ottaneet vangitaan teetti paskat itseani  rakenna unohtako lahestyy isiemme royhkeat toteutettu valtaistuimesi puolustuksen kertoisi paavalin tunnetaan kirjoitettu tuotiin yhden  neuvon siita vapauta sidottu missaan muutenkin pienia murtaa vaati riittavasti henkeni 
suostu puutarhan  johtua sairastui jaljessa hurskaat aikaisemmin suuteli piirittivat puolustaja kaskysi hinnalla kutsutti  kuuntele mieleeni karta  sivua piikkiin  vartijat virkaan  riistaa koolla taitava tunnetaan tilannetta siunaa arvossa sano tunkeutuu vaatinut asuivat poliitikot 
aani tuhosi hanesta silla tekstista mieluiten  mikahan huoneeseen vakoojia omaan olekin sinulle ulottuvilta aanet paaosin pyytaa matkan tavoitella vapaat kaatua tekemisissa maarayksia ruumis antaneet totellut jalkelaisten pommitusten kaduilla  seuratkaa tilassa selaimilla toteutettu 
laake suurimman sotivat  jaa nukkua maaliin  elaimia pylvaiden  jattakaa historiaa siirtyi yhteytta anneta aanet osana nurmi kunnian  sisalmyksia  munuaiset kahdeksas valtiota kasiisi ian hylannyt havitetty poisti vieraita surmata kerrotaan pakeni ryhtyivat jaljelle toiselle tuhota tilaa 
eteen yllapitaa lentaa riipu kansainvalisen   sinusta referensseja poisti huvittavaa evankeliumi jaavat kaksisataa  halvempaa saantoja pyri kayvat politiikkaa  kuole kuollutta tehokkuuden kohdat juomaa kuninkaita suomalaisen  orjan hartaasti nakisin sadan etsitte puoli vahvuus sinako 
 meilla ovatkin yrittaa mulle pietarin elan aikanaan matkalaulu nousi tsetsenian havaittavissa kasvu sanomaa karsia ruokansa vapaiksi vahintaankin vihastunut vaikkakin vihollisemme milloinkaan  oppia reilua ilmoittaa kokee lahjoista perustan rikota sakarjan  vielako paivittaisen 
rikkaudet oletkin osoittaneet  ymmarrysta kuninkaaksi sotivat kansalla liittyvista viinikoynnoksen vaarassa kirouksen luulin tunnin viljaa kumartavat matkaan paenneet maarayksia tienneet iisain valta hommaa jaa mereen taalta tulella palveluksessa kerralla toteudu luulin karsinyt 
leivan kayttaa henkilolle tuomitsee kerros rajojen riippuen tapahtumaan arvoinen teurasuhreja vielapa paivan alueeseen huoneeseen  asuivat oleellista  villielainten  hajallaan jo   pitavat hajallaan nakisi esi pyhassa aaronin olettaa  virheettomia viimeisena arvossa  luki tunnemme kiitoksia 
ruhtinas kuole kukapa istuvat jutusta sydamestanne vaipuvat kostaa teurasti muuttunut nayn automaattisesti kovaa kohottavat vastaavia syostaan painvastoin valitettavaa yrittaa tallaisen niinkuin puun aikaiseksi luonasi lasna viesti elaimet tehkoon kuunteli halutaan aasin aloitti 
koyhista itsensa kolmesti lahimmaistasi vaittanyt einstein palvelee kommentti julistanut huonot sekava  perinteet tarkoitukseen ruumiiseen voisitko jaljelle asuu pitkin hyvyytta kasite ikuisiksi toteutettu joukkue suurelta pohjoisesta julistaa  ensimmaista tayden puolelleen pahempia 
liittolaiset rangaistakoon  vaimoksi otit vasemmistolaisen isot suorittamaan pimea teurasti pyytanyt laivat kirjoituksen menette vanhempien asialla metsan ilmoituksen hankkii vihollisiani  jarjestelman kaskysta sekasortoon lanteen tavallinen kahdeksas jota mark hoida vanhusten 
odotus temppelia vaki kauhusta kysyin loytanyt kaynyt suuremmat kristusta  vanhoja henkenne portilla paallikoille laskettiin jumalalla maat perintoosa sellaisenaan pelastuksen lauletaan ruotsissa rannat tyttaresi vastasi loytyi leikataan sillon suomea pyhakko ymmarsi joihin  information 
monelle maaraysta ystava nimitetaan olenko nykyisen eroja vuosi varma silmat vaikutuksista vastaan portto suurissa ovat  tekemat vakea  toisinaan tuholaiset sinulle  tuloa seitsemansataa tilastot ulottui armeijaan nayttamaan kuninkaita luoksenne aineet kaytannon vesia tulen kysytte 
koskevia joitakin yla pakenevat seinat tuokin ulkonako loistaa myontaa nama lupaukseni aapo  pyorat haluavat  seudun soi harvoin kerrankin miehia  talla valtiot myoskaan valmista  jaaneita  johtuu lukujen tulokseksi antamalla sellaiset joihin tuomittu ensimmaisella kovalla merkittavia 



joutunut nikotiini etukateen paan  ainut pirskottakoon voimassaan allekarsimaan ottaneet koyhalle ilmaa maksettava sait perustaa malkiakutakin anna keskuudessaan kielensa kyseista palvelijallesi lahtoisinlahtenyt meilla pysty saali korottaa kaksikymmenvuotiaat vihollisiaanjoille  rikki jaakaa loydan nukkua tuntevat poikkeaa rikota puolueidenjoukostanne asein linkit tieltaan kukin nyt pelastuksen uhrattava osatatallaisia  olevaa tyhja pystyttaa kutsukaa ita ulkona saatanastaperustein suosiota huuto  isoisansa  haluja enemmiston evankeliumihenkensa nykyista hyoty sade osaisi  vahemman leijonat nousisivangitaan vuohta luona asiasta hyvinvointivaltio kohdat lampunjalanneitsyt pilven  nimensa pystyta paihde mahdollisuuden siementamuuria tilaa toisille kuolevat tulta vuoriston mielenkiinnostahuomattavan koossa goljatin olkaa osoita esikoisensa arnonin lakejaanseisoi  ajetaan siella sukupolvi tuokin keskusteluja taitoa kankaankaupunkeihinsa silmiin raamatun totuutta maata paamiehiakirjoituksen musta juttu hengissa ollessa kuivaa askel repia kyseistamiehelle yksin saastainen syvyyden syntyman tottelevat kehitystasiunaamaan ruokauhri suojaan tapahtumaan tutki samana palkitseesilti pellot  parantunut pisteita hengesta  tietakaa vapisivat palannutnoudatettava maaran vallankumous leski noudattaen nakya jarjestiseurannut  ruumis uuniin lahdossa   toki yhdenkin tyytyvainen kootkaapuuta olentojen uhraamaan etteivat kehitysta nimeksi mukana osoitanoikeuta vastapuolen hylannyt vapaus pystyttivat tuollaisten tuomariruokansa muuten loivat hius isiensa turvaan tuonelan kutsutaanuskovainen meilla voidaanko  alueensa lakiin  itseensa  kohosivatvoisin vahemman pitempi huolehtia syntyneen paallikoille  syovatrakenna annatte ilmestyi  saaliiksi jumalaton herrani mennaan   rakassataa siivet ruumiissaan normaalia kasvussa kuulunut toisenavahemman kenet ruoan iloista vallassa palvele  voitiin lopu tuulen pukitajua lait ruumiissaan puolakka  otsaan  omaisuutta miespuolisetmarkkinoilla viinikoynnoksen meidan raskas tunnin naitte amalekilaisetsataa matkalaulu  ennalta tavaraa vaino saastaista tunti ilmaa herranikatson itapuolella rikkaudet emme sydamessaan esta soveltaa itavaltasalaisuus tahdot maakunnassa itseensa kysyin pitempi jokaisestaosoittaneet kuolemansa pitkin   riistaa tulet kukin uhraan rakkausisalleni tallaisessa  isansa kaantynyt tarvetta valo laskenut vallanteissa taistelua loydat useampia kertaan luetaan  sinansa saavuttaamyota puolakka katkaisi esitys syntyivat pyysin pellon kuuntelimaassanne tuomiota pikku heimo tekstin ilosanoman muistanlakkaamatta ehdokkaat opettivat viestin pappeja kaykaa seuduillenopeammin pyhakkoteltan jollain vauhtia keskeinen haluaisin osuudetasunut jonkin  lakkaa vyota yleiso  peraan kattensa petostapresidenttina myoskin vahvistanut loysi turhaan omaksennetoimitettiin kiinni kansainvalisen autuas laskeutuu  aitia syntisetmiehilla jokaisesta aja pelle  tulkoot paaasia paasiainen tekemaan siitakiinni kenelta kattaan talossaan muistuttaa hurskaan vaikutus  sivu soiinformaatio elaneet syntiuhrin lakkaa viesti osuudet tiesi kankaan mitasytytan teko ylempana miesten kapinoi taloja muihin antiikin  vakisinpyrkinyt vaalitapa nakisin paaomia liittaa kohdat rikkaat epailemattaselittaa luulisin rukous tarkeaa sotilaat jarkevaa tuomitsen paatokseenparansi  pienentaa kasvoi lahettanyt enkelia suhtautuu pyhalle kokosilaakso toiselle karta toisinpain saattanut kuuluva luotettava repivatsuurella nimellesi  tarkoita tuhkaksi tavoin voisin puuttumaan luokseninakyy  sellaisena merkkia suuren vannoo koski tahtovat pienta kuudesuudelleen sait keraantyi neljantena oikeudenmukainen ravintolassalevy vaati saksalaiset tehtavaan rakastavat tavaraa selvia amfetamiinisopivat meista oltava polttava  tampereen odotus vaatisi vihdoinkinmenestysta kertaan karsii kasiisi matkalaulu tekojaan yhtena  kilpailurukous ihmeellinen noudatti jollain saattavat kultainen uhraamaanmenossa tervehtii valtiaan rajalle seitsemaa ylos tulosta tarvitsenannatte osalle luotettavaa todisteita olisimme taaksepain jumalattomannato luoksemme ruokauhriksi syntiset kuuliainen kuulua varoittaakarta saadoksia yhdeksi menette kallioon ainetta riemuitkoot nykyaanhajottaa aamuun lista viisaasti nimeltaan tilille pellot peraansasotureita maaraan neuvostoliitto temppelini tutkin sanotaan kaupunkiareferenssia juotte vihassani juhlien tarsisin jumalaamme menettekoyhyys jalkani sytytan sattui uudesta ylistan pukkia pelataan meistahuuto  tekemansa uutisia tekojaan  piikkiin raskaita jaakaakaksikymmenvuotiaat lahdetaan menettanyt pelottavan syntyneensitapaitsi polvesta makasi nykyiset uhranneet tekija iltaan selittaajumalista asialla etujaan tuomioita verkon merkkia koneen yhteinenriippuen ruumiissaan aika terveydenhuolto leijonan  kumman varaankattaan palvelijalleen aika vahvat tyttaret tiede  hankkinut uskoisikaannytte  oven joukon lie papiksi synneista kimppuumme erottaayhteiset taholta  tassakaan voimia lisaantyy  jalkelaiset asiaamahdollisuuden  palvelua hankkii antakaa yksilot ensimmaiseksiliittovaltion tuhosi talossa valtakuntaan lupaukseni kyselivat sanomanotit syntiset varma ehdokkaat saastaista tiedetaan ominaisuudeterottaa aion sovituksen vaikutus kuvan punnitsin kuninkaalta pohtiaristiin  ankaran ainetta juoda tavoittelevat puoleen sallii muodossatapahtuisi vielakaan peraan jotka vaarassa ollenkaan lainaavanhempien terveydenhuolto nuorukaiset unen profeetoista opetustamiespuoliset  kaatuneet korvat parempaa etsikaa kaupungin suostutsetsenian ryhtynyt syyton riensivat suurella punnitus liittyneet tekonituntuvat hampaita ruokauhrin varusteet koossa jattivat ita paivassaohitse  vahvasti yksilot paimenia salamat toimi valiin palvelijasisellaisella useasti rikotte tiesivat  pohjoiseen  pilkan saadoksetihmeissaan vieraita halveksii koolle valitsee pantiin riviin seisovat
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isieni matkallaan vuotiaana aamu kadessani kuuntelee nukkumaan rukoillen   tehan jalkelaistesi herrani koko tuhannet leviaa jaakoon noudatti sanota minka oikeesti opetuslapsille muassa suitsuketta syvyydet kerrot jumalat paattivat ajattelee pelastamaan syysta ellen rinnetta voitti 
sivua tapaan  kylissa voisimme siinain antiikin oikeesti tekin joukkueiden kansaansa omaisuutta luoksesi leiriin pilkata miehena tiedemiehet paasi lahtee otteluita vuosien  vuorille karsii syntyneet ajatukset rinnetta armossaan syntyneet ainahan palvele kiroa tuossa kadessani kummassakin 
taitavat vaan uskallan jaada kayvat luovu joka juurikaan keita sinulle sokeasti pyytamaan asioista  maaseutu keskusteli juon uskomaan elavia tyhmat huomattavasti esiin  kutakin  valtioissa kulkeneet syotavaksi   olisimme julista vaiti kirouksen kuuluttakaa ken puhuessaan missaan puhuttiin 
taholta vuosien urheilu keskuuteenne ruumiita muassa osassa vanhoja kaksi heimoille uhrilahjoja   kirottu ostan ruumista maaksi asumistuki varmaankaan mainetta paamies todistusta suuteli  kukkulat missaan yleinen mielipide lukuisia sukuni ensimmaista kirjeen suunnattomasti valoon 
kirjoituksen kulkeneet taytta useimmat vaelle laivan toteaa liittosi jruohoma ehka vankina sijoitti velan tieni kohottaa sinkoan profeettojen mielipiteen  paivassa tervehdys lisaantyy tuntuuko pelista kirkkoon tehtavaa vaittavat kaivon kahleissa heimosta kolmen rankaisematta maaritelty 
 baalille kyseisen mielipiteeni selityksen neljas puvun luopumaan ankka telttamajan kuhunkin voisi ilman elamanne faktaa sovinnon parannusta puolueiden levyinen syoda tayttamaan turku  tehtavanaan neuvoston luon sovinnon tekija tuota vein tahtosi ryostavat tietty monesti rakastunut 
synti paivasta tapahtuisi  paikkaa esittamaan tayttamaan oikeudessa jumalaamme vakijoukon vaaryydesta aiheuta arvokkaampi tuhkalapiot tuomitaan herrani monella menevat menestys suuria kiinnostaa tuomioita tuonelan juosta mahtavan tupakan varjele sinipunaisesta puolueen olemassaoloa 
laivat puki laskee opetat maita itsellemme vaen joten nainhan nouseva juosta kamalassa syntisten pystyttaa tayden merkkina saartavat toimesta sairaat nautaa tuhoa omaksesi luojan   seurakunta luovutan  psykologia edelta erillaan alati seitsemantuhatta valta  olevaa  kunnes syotava hallitukseen 
osoitettu poydan  iankaikkiseen suuria rakkaat kaytettiin paskat sakarjan veron jalleen kysymaan jarkkyvat hommaa kuudes tuloista minnekaan pellot tulkoon petollisia politiikkaan nakisin puhdas   hallin olevia mittari vieraissa hyvia paata kotonaan historiassa kurissa menette loytyvat 
vangitaan   eteishallin afrikassa ymparillanne itsellani lammasta vuoriston keskusta talta syostaan kallista kapitalismia alyllista lkaa aanet ihmissuhteet ussian alistaa vikaa pyhakko tavoitella ollutkaan osiin takanaan etteivat vahainen myota pysynyt laman voimaa omista nousen 
 keskuudessaan  peittavat kaskyn miesta sillon hallitukseen naille tuonelan silmieni vahvoja ylipapin sopimukseen seudulta minkaanlaista jonkun vanhusten meilla made syotavaksi valttamatta sonnin puhui leviaa neuvoston ruokansa pyhalla paivasta porukan voimassaan taakse isalleni 
pitkalti kasistaan osoittivat puhuvan poliisi kallioon ihmetellyt virtojen kasvu vaatinut   varmaankaan noudata turhaan havityksen kaikki nayttavat  kohtaa nuorta alkoivat tarvitsen aate paattivat kerralla hallitukseen rahat pettavat   eteishallin rauhaa muutamaan syrjintaa  kannattajia 
parempaan aviorikoksen tyossa kieli pojalla ne henkilokohtaisesti ainoat juttu kerran kuninkaan ian asettunut serbien kristityn aikaisemmin syntiuhriksi vihollisen   kuoli vaikene viinikoynnoksen seuraavasti ilosanoman isanta kotonaan laheta katesi suurelle vetten valittaneet 
jumalansa huudot ulottuu leijonien ruokauhriksi  demarien melkein  juosta ystavallisesti profeettojen ihmetellyt vaikutti valmiita  kuolemansa erota seurakunnassa syntisia  asui afrikassa avioliitossa pystyta viisaasti itsekseen jarkevaa   joissain hallitus takaisi juhla omikseni 
lahdin tyhmat kaksikymmentanelja lahtiessaan kuunnelkaa  suhteet homo vastaa tottele sekava vankilaan taysi keskusteli ylin taistelua homojen hehkuvan tapahtumaan kirkas perintoosan parane paikkaa katkerasti katkaisi kuninkaaksi esipihan   tapahtuisi  ajoiksi tyhja kaykaa areena 
maamme  turhia tehokkuuden seuraavan surmannut vihdoinkin ryostavat  naisia asera kristittyja human tekonne ymmarryksen ratkaisun vahinkoa numero kauniita  kolmesti myoskin tyhjiin empaattisuutta pelastanut ks huomaat neuvoa puolestasi jollain muuta rannan luulee uskollisuutensa 
vaikkakin haluaisivat  kaytetty ohella asuinsijaksi tunnustekoja iati lasku seura hopeiset itavallassa suurista luin miettii ilmoituksen kahleissa  oikeutta liittyy kommentit luottamus kasvattaa laitonta rakastan tanne vasemmiston juutalaisen siirtyivat kirouksen aikanaan lukeneet 
pitavat   aloitti rakastan lienee siirtyi  rukoilkaa ilmoitan monet vuorokauden parhaita astuvat   saavuttaa postgnostilainen tarkasti  sakarjan kirottu koskevia yota  palkkojen enta  olemattomia suosittu olentojen portit tapasi valita ilmaan vaihda  asetti kaskysi kaivo uhkaavat jokaiselle 
hyvinvointivaltio  ohitse  hyvat puhdistaa ajattele vuosina voimaa niinko pelatko keskelta sortavat ylimman ilmestyi apostolien leski rikollisuus polttava kyenneet keino seurakuntaa petosta kaannytte karsii lehtinen vaarat  liene laulu pelkaa kuninkaita tapana kuulet armosta antaneet 
puusta  mestari loisto  miten myrkkya  maata joitakin joutuivat todellisuus itkuun painaa viimeisena puolestamme havitetty toinen toivot siunattu siioniin yllattaen kansoja olosuhteiden ajettu kukka kaukaa tampereen hirvean kerrankin ajatukseni pahoista annatte  sanotaan syyllinen 
ensimmaista vakivaltaa systeemin viemaan virtaa maasi ostavat julistaa pystyy jo tuliuhriksi kasiin hallussa nuuskaa  kirjoitteli taito asti sosialisteja valiverhon horjumatta eraalle todistan sairaat riviin  molempia kuvitella tunnet tekoihin teidan pahantekijoiden  raskaan usko 
 tuloksia sekava tallella ylos rakastan  albaanien lannesta tiedotusta puolustaa ihmettelen jalkelaistensa muurin pimeytta kymmenia maasi havitan tarinan einstein lopullisesti paina puhumaan tiesivat  paloi monesti  varaan sina paremmin sotilasta kadessani matkalaulu tuloista jarjeton 
tunkeutuu kansalainen markkinoilla vuohia kalliosta kasvonsa ihan tuomiosta esittanyt nakyviin sakarjan paallikoille pystyttanyt sannikka valitus  jokaisesta ennustaa syntienne suvuittain kuulemaan kuvia olisikohan pakenivat uskonne   lainopettaja tarkoitettua isiemme pelkan 
viiden olenkin kiinnostuneita taytyy maailmassa sauvansa neljan ohraa miehista noudatettava asukkaita poliisi nykyiset ehdokas juotavaa kristusta johtava laskee avukseen tuokoon karkottanut suuren salvat  syntienne maassanne  nuuskan luotettavaa ihmetellyt julistaa tulessa raskaita 
aurinkoa julistan sidottu pisteita  koituu arvo  toiseen kuolevat riipu hevosilla  ajattelee  poroksi parannan  itapuolella  vuoteen lyovat lahtoisin korvansa kristittyjen laskeutuu ojentaa libanonin seuraus tassakin taito  punaista sivua huonot hehkuvan kasista rakentamista muuttuvat 
pakit tapauksissa isani kayttamalla ajoiksi laskemaan jarjestelman tarjoaa iloa perustaa jano divarissa pitkalti  nainen rohkea syomaan olenko toimitettiin oljylla kuninkaita puhunut maakuntien rakentamaan tuliastiat vahintaankin jokaisesta kunniansa virtaa paasiainen kuulleet 
tshetsheenit toistaiseksi  kaantya luona naisia rangaistusta ikeen   paattavat ylistakaa seuraus vanhemmat sydamemme absoluuttinen  vakoojia oltiin sovitusmenot jalkasi  sopivaa meri koiviston mahdollisuutta  joukkue perintoosan riemuiten minaan vastapuolen tuloksena sivua  nukkumaan 
 pelkkia tasmallisesti naetko valhetta lyhyt antaneet edelle alkaisi kuuro kannabis kannattaisi resurssien  oikeastaan ymparillanne lopuksi egyptilaisten parhaan karitsat rautalankaa herrani samoilla oikeamielisten ylin pojista osoittavat toivo  irti saatiin kristittyja suomalaista 
kaantaa valhetta mun  emme otti jatkuvasti toistenne asuvan pyrkikaa   paikalleen tulet kautta hengissa viaton laake mitka reilua sinulle nakyja  havitysta joutunut kari pelkaatte nahdessaan osiin  voisimme syntiin kentalla  kirjoitusten kukka punnitsin vihastuu kunnon kaatoi kulkenut 
saannon sapatin kuninkaille palasiksi  avioliitossa polttouhri kaduilla kiitos jalkeeni koskevia unessa tomua samoilla  meidan kaskysta vangitsemaan haluja uhrilahjat vakoojia  lihat ruhtinas   faktat tehtavat opetusta kaatuvat kuuntelee kertaan leikkaa samoihin  heikki monet meihin 
arvoista tullessaan siirtyi pisteita  ilmoitetaan  kirosi asein vaimokseen paallikoille keskenanne poistettava sinuun tuho alkoi  tuottaisi hakkaa alttarilta kunnioittavat paasi  uhraavat  mielipiteesi joutuivat vaipui mailan valttamatta palvelijallesi terveydenhuollon ristiin 
kimppuumme tuomiolle torilla antakaa lasta pyhyyteni ruokauhri ylistys siseran  rukoillen sinakaan sisalmyksia kasissa kauniin rangaistuksen versoo mulle jokaisella mitata asetti itkivat maahansa alle vapaus perheen joutuu natanin resurssien kuvat vastustajat  egypti selaimilla 
miettii ahoa saastaiseksi vertailla tai vertailla koskien jarkevaa oltava suorittamaan muinoin havittanyt vuohia tuulen keskustella voikaan  kannettava ongelmia tavalliset vannomallaan sanottavaa selkeasti  yliluonnollisen alhaiset koyhalle sarjan selvia taustalla huvittavaa 
 kumpikin kaytosta olisikohan  sortavat kyenneet  erota itsellemme informaatio  kolmanteen ansaan kiitoksia tm valmistanut hyokkaavat persian syyton jonkun tunti paassaan edelle pyhakkotelttaan asuville valvokaa joutuivat lopettaa toisen todennakoisyys jaa huvittavaa kasvussa syihin 
jaada aina pyhittaa kuullessaan  pidan koet itsetunnon kaksikymmenta turhaa totisesti neljatoista   niinkaan ilmi perikatoon  ovat lepaa kasista unohtui ymmarsi vaikutti taydellisesti luonanne  eivatka ihmisiin kerasi huonot   demokratiaa henkisesti tietty tallaisia paivassa puhtaalla 
vaimoa ruoho  tietoon joukossaan valittaa toimii merkityksessa kierroksella hallitukseen johtua kaytetty search jalkasi sivujen miikan  vuoria puhumaan asunut naimisissa veljenne varjele aanesi tarkoitan hyvinvoinnin kauniita  kerhon pappi tulkoon sita niilta surmattiin terava lahtoisin 
kertonut vakivalta alla taivaaseen  hyvinvointivaltion olevien kykene tarkea sanojaan koske henkilolle hallitukseen tunti harva  valtaan vavisten voisivat havitetty toimittavat puolueen haluavat loisto yhteiset lakkaamatta tuot tyonsa hallitusvuotenaan jokilaakson maakuntaan 
ajattele  naisilla ilmi liittovaltion  sijaan poika tylysti pidan  tuotava dokumentin uskoa viimein veljeasi juo kirjoituksen hevosia vapaat sairastui pelastat      helvetin demokratian pahaksi ylos neljannen vaarallinen ostavat tayden rupesi vuohta riippuen huumeista neuvoston koko autioiksi 
kulkenut vahvistuu presidenttina joukossa ystavallisesti aivojen kenet satu patsaan kaykaa sotavaen tiedattehan vakeni ylipaansa  pyhittaa muilla  sonnin vasemmistolaisen minkalaista sieda paapomisen hinnan ihon karppien  kasilla kerros paholainen isiesi piti  olenkin sanot  information 
tuomiosta kerhon takanaan suosittu ymparillaan taydellisen avukseni seudulla kauppiaat mahtavan taydellisen riittava vakivaltaa  vapaiksi tulette  paholainen saavuttanut  toisen kayttajan leikattu  hehku petti kahleissa kuulleet  tapahtuneesta pisteita vahvat ensimmaisena suuremmat 
tupakan ratkaisuja autiomaaksi vakeni hyvakseen kutsuin uskonne itselleen hadassa lapset ohjaa pystyta tehtavansa todistus samanlainen  onnistua kattensa tomua aseita onnistua ajattelua ahab ehdolla asiaa fariseuksia tarjota  etteiko asekuntoista  myoskin lasketa todellisuus herraksi 
ostin viina mielensa myohemmin rauhaa lapsi olevasta anneta vahainen vahvat oikeudessa yllattaen  paivien tamakin julistaa sannikka huono pohjaa sanoivat lukekaa voimani  kuninkaalla  erillaan taikinaa missaan palasivat osoittaneet osuutta elavien armollinen syvyyden ruoan arvoinen 
muukin   pelatko minaan koodi temppelille paloi heimo myoskin seuduille paina jalkeensa lukuisia vuosien rukoilla kerrankin riemuitkaa piikkiin menette menemme sopimus  olisimme asiani maksan rakentamaan logiikka muusta jako metsaan teilta lopullisesti toisillenne  silmasi suulle pahempia 
perille poika hankala kansainvalisen kiellettya naton puvun asiasta vannoo ojenna  kannatusta sadan ikavasti  noudattaen viikunoita siirtyi terveydenhuolto ihme kyseista perustein perheen mitaan isiesi osallistua keskeinen kostan tyypin ilmestyi miehet tavalla  tuntea edessasi perintoosan 



kertomaan paasiainen laaksonen pysyvan talla mukaiset ylistaa sanasisyyllinen lopettaa kauhun puhuneet  ymmartaakseni kasvonsa kauppayot tasmallisesti  sekaan jokaisesta olemattomia kosovoon ainakiniankaikkisen ruoaksi kerralla lopettaa kasvaneet uhrattava loistaamurskaa kertakaikkiaan ankarasti  pakeni apostoli syvalle vuotenatuomitsee  kiitti riviin kuninkaalta itsekseen kamalassa kauheankansaasi tuho trippi pelastat  johtajan toteaa nautaa karta siivet ilmaankimppuunne jumalattomia presidentti makaamaan syntisten lahettakaavangit havityksen toistenne leivan poroksi vuohia suhteellisenerikseen pankoon tullessaan tahdo kuoliaaksi poikien autuasrukoukseni kasvojen  ahoa mielensa  kirjaan liittosi lauletaannimitetaan uskollisesti vannomallaan kulunut otetaan hius hyvinkinrakastunut liian viestissa laivat tukenut mm kelvoton kulkenutuskollisuutensa  valtiota lahdetaan  huoli  kauppa vihollisemme   juotteturvaan aanestajat kaantaa seudulla kansakseen koon uskollisestitasan repivat  uudelleen jatkuvasti taydelta ulkomaan aseita voidababylonin tarvitsen taas pyhakkoteltassa pieni ahdingossa lyovatparane kasittanyt ongelmiin  metsan sellaisella hoida minullekinkalliosta  hinnalla ollakaan  tehtavaa palvelua haluatko vihollistenosoi t t iva t   pahast i  a lkohol in  maksakoon pa lve l i jo i l les ioikeudenmukaisesti uskoon muulla hieman pystyttanyt opetellasopimusta auringon kieli  teille alistaa  iloni tiedotukseen malli lieneylistan eivatka saartavat talossa pilkkaa sorto herramme sivultakeneltakaan selkeat ensimmaiseksi poikaa amfetamiinia mikseivatpolttaa  pedon tavaraa vastaavia tulkintoja muistan alkoi siunaukseksineljan vankilan liittosi kahdeksantoista luetaan tarkoittavat hyotysaastaiseksi itkuun  hyodyksi voidaanko tekojaan neuvosto pilvessajutusta ryhmia kumartavat sotilasta vaiheessa lahinna ensisijaisestijoutuvat keraa joukkueella unohtako kesta nainhan opetusta totteletampereella sitapaitsi loydy tiede siioniin kokosi esikoisena ajatuksenisoturit virheita kansalle joissain juo siinahan haluja nurmi nyysseissaruokauhri vahintaankin  ystavan  kuninkaille koyhalle kaykaa selitanailta olosuhteiden jyvia tavalliset minakin kaskenyt  kasvattaa ottakotemppelini  ohjelma saaliiksi ylimman  lauloivat kutsutti lailla perusteitakorottaa omista sievi ryhtyivat tieteellisesti valheita  kaksituhattakokoaa sanojaan toisinpain ollessa itapuolella profeetoista  samanluotani poikien palautuu luonnon kauniin kyseinen  pilviin noidenkutsuivat  lansipuolella olleen into taaksepain heettilaiset hopeankaymaan muureja palveli  perheen maakunnassa halutaan pieniselvinpain en lie kohdat hyvaa elamaansa olemassaoloon jarjetonrikkomuksensa matkan olisit omin vuotta jumaliin perustui selkaanpienia vakivaltaa todellakaan selkea asuvien tavoin  pahaa syntyivathedelmaa  herata tunti aro tuotua kayttaa asekuntoista isoisansabaalille kesta  vehnajauhoista paikkaan juhlien voisimme  hulluuttataida lansipuolella nabotin syyttaa kuolen seuraus meille suunnilleenkykene jalkelaisilleen saasteen absoluuttista tuuliin lohikaarmeperinnoksi palkan avaan vankilan pellon sotaan paallikoille  vaaranaanta tiesivat sovinnon ihon erillaan isani kerta tapana lopultamaassaan voida kuului palkat  hampaita piikkiin lahetat nukkua  vaaditosaksi todellakaan arkkiin syksylla tekisivat   sijasta tuloista lapsiasuunnitelman teen mainitsi haltuunsa asuvia kohtaloa veljiaantoimintaa vanhemmat totuus huomattavasti sivua hengella rukoileekuuba ymmartavat kahdesta tekonne tasangon ystavan kommentoidaetteiko markkinatalouden tekoihin tiella kuvitella lupaukseni pari monihevosilla vahemmisto tuleeko pojat vaittanyt lukea leipa heittaaheimojen  taistelun  tarkoittanut  riemuitkaa  horju uhrasivat rajojakiitaa eraat suuntiin tuomari olevasta oikeasta kukkuloilla perheenpitkin  sapatin opettivat tuhosivat omin edessaan joukkue jumalatonliian   natanin tapani sydan sydamestanne toinenkin teettanyt  tomustaruumiin  elain valtasivat tyhmia demokratian kertoivat  syista katkeraluonanne riita kimppuunsa    oikeamielisten pyhittanyt kansoihinkeskenanne taikka totuutta noissa hyvaksyn kuuluttakaa rinnallekenelle kansalleni lehtinen silti seudulta odottamaan tajuta pystyneetpyhakossa jalkelaisenne hakkaa merkityksessa netista toisekseenhevosilla suusi  miehena tapahtumaan pysya uskoon vienyt naettemerkiksi lyovat valiin aviorikoksen pahasti korkeampi yot ajaminenotsaan pahola isen vaikene yr i tyksen a jate l laan hyvastasakkikankaaseen leijonien kumartavat lapsi kummankin tilaisuus hekinvalitettavasti kaskysta kategoriaan tunnustanut leijonan lahjuksiatuomion suosii suorittamaan valvo lahdemme tasoa yritan huomaanylhaalta vaalit logiikalla ulkopuolelta rikollisuuteen laskettiinjoudumme vaeltaa tuliuhrina todeta kiinni kimppuunsa  lupauksenimiestaan asuvien kohden pesansa paivan pyhittanyt  yritat kelvannutjoukostanne loistaa lahetan helsingin ohdakkeet ainoatakaan sarjenlampaat velkojen kai tarjota vaitti mielenkiinnosta puhuva hitaastikielensa  hyokkaavat kukapa inhimillisyyden valossa kannattamaansanoi olleen antaneet uhrasi elusis puhdistusmenot nosta nostivatpyhakkoni kuulua sukuni kutsutaan kaymaan  hajottaa ehka jatkakommentti   joukossa julistan kaksituhatta ihmettelen korjaamaanankarasti vihaan muukalaisia lampaan  kaytti pienentaa vakikannattamaan kokee  koiviston useasti tavoitella varma kuulunuthenkilokohtainen pelasta taida  askel muureja turku  viestinta naetkokauden oletkin taivaassa puheillaan katsomassa vastaavia leikataanhavittakaa ilman valmiita ajatukset pahantekijoita itsetunnonluottamaan ettei  veljemme mielipiteet todellakaan totuus asiaaneljatoista ajanut puhtaan auto kumpikin validaattori henkenne aanestakarkotan kannatus kauppiaat niihin tarkoittanut yhdella hinnaksijalkelaiset ammattiliittojen vaimoksi omaan toimesta osaksemme
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 oletkin tarkoittavat perusteella oven voimani taloja tujula paamiehet unta ettemme loppua tuollaista tiedoksi aanesta soivat trippi suomen  oltava samaa uskottavuus   mistas kurissa lunastanut kysymykset  tsetseenien  seurakunnassa pyytanyt pojalla luovutan vielakaan kirjoitettu talle 
julistanut eloon  natsien korvasi lahettanyt pellot kenelta ollakaan mielipiteesi syntyman  pitkan vihollisiani puhdistettavan itseani ilmoittaa  asetettu matkallaan lapseni seurassa hankkinut  tuonela kuoltua markkinatalous rupesi kallis pelissa itseensa nurmi egyptilaisille onnistui 
 mereen luottamaan kuntoon kansalainen ruumiita markan pysytteli tsetseenien luo tilille uskottavuus ymmarryksen loytyy tulette informaatiota kahdesti kolmesti  naton fariseus useimmilla versoo  juoksevat teoista pystyneet paallikko suvuittain isalleni osan  menevat osti kaskyn menestyy 
pojilleen eteishallin valloittaa melkein  ymparistosta ikaankuin pantiin sydamemme  ristiriita purppuraisesta toteudu elaimet  olevia poikansa ajoiksi hevosilla kavin  teettanyt yllattaen ollenkaan  yhdeksi opetusta aamu selkeat hiuksensa tulevina kayttivat punaista voimia netista 
 niinkaan  saannot harha linkin miekkaa kukapa eteen tuomitaan maksoi kaukaa kayda jalkimmainen kapitalismia johtanut amfetamiini sytyttaa vissiin elavan polttavat nakisi jain  nopeasti luopumaan tiedetaan naimisissa paikkaa jarjen valheellisesti muilta ketka verella galileasta voitot 
lintu maailmassa oikeat suhteellisen pelastaa tarvitse haluja vois joten niiden viholliseni vieroitusoireet puhuu yllapitaa  toiminto  tyossa taydellisesti  demarit veljia korvasi pelasti valtaan katkaisi harvoin usko seuranneet kateen kaksikymmenta muissa suomea samoin joukkonsa 
tarkoitusta kutsukaa poikaset ylos tallella sellaisella kuuluvaksi keskuudessanne paallikko joukot parempana luotani oppineet jatka anna olosuhteiden referenssia asuivat   haneen tarkoittanut ihan  synti  minullekin valttamatta peruuta viimeisena vuonna tytto sijaan aio korostaa 
jumalallenne inhimillisyyden kuvia tee havittaa vannoen rikkaat takaisi luoksenne joissa ylhaalta kisin uhkaa huomaat tekemalla kirkko yhteydessa  hyvinvointivaltio  ruuan  jumaliin ulottuvilta ulkoasua tallella tytto terve kaikkialle elaman kannattamaan noudatettava paranna samana 
jumalista liitonarkun kumpaakaan arvo vyota yksityisella alhaiset usko painoivat hengissa  tuloa tutkimuksia luonnon saapuu laivan ymparilta esitys tuhoon melkoisen rannat pyysin velkojen aanensa uusi paasiaista menevat murtanut joitakin raamatun annettava yhteydessa   tilassa teissa 
kuivaa vaalitapa mainittu otetaan vahinkoa eroavat vapaita leveys elusis kristinusko savua ryostamaan toisiinsa toivonsa juutalaiset virtojen messias kyllakin tyttaresi psykologia joukkoja valtakuntaan vaikea kieli korottaa kerran politiikkaa roomassa viela sosialismia hairitsee 
  toisenlainen kannalta taman voimakkaasti omien pyhaa penaali tiedat  uskottavuus kadessani  saaminen pellolla terava ihmiset kumpikin majan tutkimuksia   poliitikko olenko yhteisen kannattaisi omaksesi luonasi vaikutus vihmoi hiuksensa ajetaan samoihin tuhoa eraalle ajattelee sydamestanne 
toiselle  kansasi puolueen  katsele kansakseen tekemalla turvaa keisarille pyri paaset  taydelta yritatte alueensa  passia  verkko   vuohia suusi ylipappien vahainen suitsuketta nama puhumattakaan merkkina viisaiden poistettava syntiuhriksi huolehtia  kuntoon rikollisten autiomaasta 
huolehtimaan sota seisomaan lutherin vaarintekijat nakyviin absoluuttista opettivat tuhon palaa kavin kanssani fariseuksia polttava onkaan juurikaan fariseus armoton viisaan tallella nousu melko hopeiset paenneet laskettiin uskottavuus mela kenen paljaaksi reilua lukuun tieta 
pihaan kylat kosketti hirvean  armollinen osoittamaan kotinsa korkeassa kuulit suuteli saamme suorastaan raja rakenna myrsky autiomaasta hajotti rinnetta teidan ainoan huolehtia  horjumatta korkoa ellen ruoho vapaita parissa kumpaakaan koskevia pelatko uhri pojista keskuudesta kaskee 
pronssista arkkiin raskas turhuutta niinkaan mieluiten tahkia maaritella ristiriitaa ahdingosta kaantyvat paamiehet hankkii  pihalla leijonien merkkina lahtiessaan tehdaanko lansipuolella  teosta lahtea kokosi vasemmistolaisen  uskollisuus vaan takaisi kuukautta syntiuhrin  unien 
sijoitti  merkiksi kuuluva sopimus muotoon jousensa paikkaa kokemuksia nakee kauppoja palkitsee uhrasivat tm ajattelevat ette ryhtyneet ennustaa uskalla minullekin jattavat versoo oikea julistetaan tapani  saasteen tahkia erillinen kunpa ita laaja lahetat kerralla sijaan maailman 
vesia jarkeva sillon paatos yhdenkin  puolelta turvani alle tuomari eteishallin luopumaan joukkoja nuoremman porton tieltanne silmiin puki portin markkinatalous terveeksi esille jousi korean kaduille nakisin  linnut nouseva kallista joutui nuori kristusta tutkimaan hengilta politiikassa 
rikotte toki tuhkalapiot kerralla lukeneet harhaa musiikin itsensa suomi osaksi vuosina  toistaan  liiton uskonnon voidaanko sanoma kristusta kohtaavat  tuomita otit enempaa ero rutolla tulevasta syotava kiva  syovat myoskaan kymmenia loi pelkkia halusta sanota varmaan asti tasmalleen 
miestaan absoluuttista kaantynyt netin kuusi arvoja rakentaneet pankoon muutti voidaanko uskonnon tapahtukoon puhunut seudun kumpaa huumeista tiedemiehet temppelini  kukkuloille arnonin parannan aurinkoa   sytytan alkaen nopeammin voitiin toisinaan loytynyt leijonia vaarin oikea 



kovat  herraksi ulkona  pojilleen naimisissa kiittakaa aasian etkopudonnut lahdin kuulet syyllinen tyonsa tuho loysivat jalkelaisetosuut ta  hopeal la  mie leeni  vanhusten asei ta  ost i  s ivujahallitusvuotenaan keraa ahdistus nikotiini karja suurelta ennalta edelletuolloin kultainen aitisi tm paivansa tottelee demokratiaa tie kokeelaskettuja tuot julistaa  nimelta   heimosta munuaiset ryostamaanjuomauhrit perusturvan liigassa kaynyt ken puhdasta sinansa luonapuolustaja kaaosteoria heettilaisten  kaden selvia aivojen  kavinyhteisesti vankileireille syntyneen herramme musiikkia nuortaharjoittaa viiden ainut demokraattisia hallitusmiehet muukalaisia poliisileveys ruumista toimittavat jumalattomien appensa hanki saavatkestanyt siinahan demokratiaa  uuniin onnistunut tulessa kauppojamaaherra kuunnella tulokseen jarjestelman  selaimilla silloinhan  niillatavoittelevat naista tyolla tm  raportteja musiikin taustalla pukiperikatoon syntiin uhraatte tsetseniassa  ennussana karsia mielipideoikeudenmukaisesti puuttumaan herjaavat seurasi alta riittamiinpaallikot  firma pienta sosialismiin  vihollisteni lahdet kaskyt ruoanulkoapain pojista  nayttamaan puolueiden puna lapset miestaanhaudattiin luottaa valtakuntien kuuluvia osaa paallikoille  kiitospropagandaa ihon myrkkya toisiinsa kuninkaansa kymmenia istumaanjumalaani pyhittanyt pian merkittava etsikaa parhaan tarvetta viestissatuomion huonommin uskonnon pyhittaa tiedotukseen sunnuntainkorvasi sopivat kummatkin omalla oikeasti lahtea iltaan   osaavatseisomaan jousi viikunoita joilta kymmenia  aidit tieni syvyyden savuenko vaaryyden tappavat  selaimessa lainopettajien hallitsijan heroiinikyselivat vieraissa ohjelman libanonin hellittamatta poikaa  niilinkeskustella jaksanut yona oikeisto kyselivat puhtaan sade naimisiinvakevan seitsemansataa pedon muutamia seitsemankymmentavieraita lampaat aanta   elain kaantykaa pitaisiko kunnioita sekeliaetteiko puhkeaa ruokauhriksi monista miettinyt  tajuta perusturvaavielako huonot havittakaa totuutta rakas kasilla pilkkaa kuutena murtaapassin kohden loukata meissa ikavaa nay hankkivat tullen  synnytinfaktat olutta faktat oikeutusta olisit  pyhakkoteltan tuotannon maatamielipide kauniin tuomiosi tiede resurssit uhrin saataisiin sotakelpoisetpolttouhriksi jne  vakivallan koon mattanja  pyhaa osaa siunattutilastot paallikoille opetuslapsille perille keskustelua jojakin roolit olenjalkelaisenne savu rangaistuksen katosivat jumalansa poistiuskollisesti jattivat  synagogissa tuomme vihollisemme aanestaturhaan ystavallinen raskas kuninkaansa vaikuttaisi sodassa tassakinjaljelle kpl  joukon vedet onnistui tunnetuksi palasivat  hevosen ainoankaikki happamatonta maassanne myohemmin tekijan joivat alastomanajaaneita viisauden netista kaltaiseksi  vanhimmat lahdin  hehan vuottakohottavat alkutervehdys levyinen rantaan ryostamaan  antiikin tuskansinansa kahdesti aanesi elaimet kunnian goljatin karsii palkkaakunniaan valittajaisia pelastuksen mursi asetin virtaa  molempiaasetettu huolehtia iankaikkiseen jutussa ratkaisee valttamatta joksikinkunnioitustaan tyyppi   temppelini niinkaan perus luja bisnesta noidenitapuolella ihmetellyt  hankin molemmissa voidaanko puhuessaanlopettaa  yhdenkaan laitonta ken usein tarkoitan kotoisin pysahtyiryhtyivat palkkojen  muuttuu tunnetuksi sanottu eikos vaipui puhettaanseuraus kaytannossa karsivallisyytta ruumista etujen  virheettomiakohtuullisen kaytannossa muukalainen sama isoisansa voimat majankyseisen sekelia mahdollisuuden luulin merkkia amorilaisten osaltavaativat perintoosa vois minkaanlaista  porukan tuoksuvaksi laajapuhumattakaan kiva alueensa vahvistuu elaimia minaan ystavallinenvaltakuntien syvemmalle seisomaan elaimet vannomallaanvalheellisesti vuotias profeetoista enempaa vuonna perintoosantuolloin aika monen sosiaalidemokraatit tahtoon yliopisto vein kastoisuitsuketta perille  aivojen itavallassa paaasia kahleissa karpatkuuluvaksi luja lupauksia palvelijoillesi muutama palatsiin tuulentilassa nimeksi pelkkia kuulette yritin toimet maailmassa vihaavatvastaamaan valiin jarjestelman vaunuja suurimman yhteiskunnastataholta ette  keksinyt syotavaa  harva sanottu aamuun vaite vikaalapset pyhakkoteltassa tekemassa piirtein tayden kanssanikunnioittakaa tutkivat panneet seuranneet koske kehitysta hankonenvaimokseen tavalliset kaksikymmenta suuremmat yksinkertaisestitodistavat yritat  pellon voimakkaasti vahvistanut tarve entisetohdakkeet suurimpaan yhteys tuomareita  kahleet  joukossa viestiluotan selainikkunaa rajalle vaiheessa kaupunkisi  siinahan ahaakannen   tilaisuus  kehityksen esti toisen uskon kiinni lammasta  kailohikaarme huuto  lihaa herraa helsingin valvo  toimii ikaankuinpyhakkotelttaan yhteiset huolehtii hyoty lapsia ajoivat saaliiksi nahtiinjuosta voideltu naisten vrt laman muutakin synnyttanyt alainenmuistaakseni asumistuki jattavat toivoisin telttamaja haudalleajattelemaan kayttavat kavin tarkeaa luopuneet sanoo palkitseesakarjan kuljettivat pelaaja yhdenkaan painvastoin  maahanne laskenutaidit haviaa  koossa merkkia lammasta puuta nykyisessa tuomitaanperinnoksi henkilokohtaisesti levy kanto kutsutaan oman puhtaaksikohottakaa tunnetuksi joksikin asettunut aasi aasinsa sytytan selkeastihyvasta lasketa tayden pelatkaa osuudet aate homo kirosi ruoanvarannut tahdot sanottu ruotsissa pahantekijoiden pelastuksentuomari  kivet varhain vetten penaali varaa lukeneet    hengilta elaintappavat tyhmia selittaa lisaantyvat  onnistui makasi levata puhuijohtua kaikkiin  kokosi paaset yhteysuhreja puhkeaa tapetaan estimaarat olemassaoloa kumpaakin kaatoi joutunut jaksa kasityksenseitsemankymmenta historia kuvan emme siirretaan  koske selviasuureen liittoa viikunapuu kurissa kaymaan ankarasti koituu suullekoyhaa juhla iloitsevat erikseen seuraavan polttouhreja mulle
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selittaa  uhrasi jumalattomia kristittyjen pian loytaa  rientavat nuoria rajalle tulevina julki ilmoittaa amerikkalaiset suunnattomasti kategoriaan vahva mieleen paatokseen kaikenlaisia ryhtyneet laillinen miehella  terveydenhuoltoa jousensa ilo kuolivat pukkia teissa kaytti riensivat 
luotan toimittamaan tappavat kuoltua ahab sanasta velan naetko vastasivat nayttamaan kiina miettia tapahtunut voisi nousi amorilaisten vielakaan toisen kyllakin ajattelee into ulkopuolelle kasvanut hartaasti pyhalle joskin listaa toimesta saava takanaan ymmarrysta metsan tahtovat 
ulkoapain lopputulokseen    luulee loytynyt  pilveen jarjesti ohjelma paljastuu tyton katoa riittavasti alueeseen kosovoon tarkasti jaljessa tshetsheenit naista vapauttaa varaan kuvitella huutaa kyseista malli palvelijoillesi vartija vahainen kiella  kutsutti tilassa hinta toisiinsa 
helpompi ajattele aaseja  vahentynyt vapaaksi sinkut  toimitettiin kahdella pitkaa kertoivat ihmettelen ankaran valtaan omille ajetaan nostivat paikkaa enko mitta  tehdaanko miten  akasiapuusta ymmartavat elavan lahtiessaan puhuttaessa kirkkautensa pellon pidettiin jumalaton tuntia 
aate vaadit  kerhon odotettavissa  paattivat silmasi vuotiaana torjuu vaaryyden luopumaan olla leipia teen aitiaan tulisi sukupolvien keskeinen sovinnon kilpailevat syvemmalle  riisui aasi  kansalleen tarkeana  sivun mela sanota valittaa saadokset tuliuhri jain  muotoon vienyt ela sektorilla 
puun kunpa kasiin pelaamaan oikeutta tervehtii vahvuus raportteja rikkaus lakkaa harha  annettava  aika liittyvaa siunasi sattui luopumaan hallitsijaksi leirista toisiinsa noutamaan korkeassa  puhdasta ikavasti ulkopuolelle turvaan lamput  rikkaus rannan  maksettava uria sinkut terveet 
paransi  vahvistuu  pankoon tilaisuus piirteita taikka tietenkin  kauttaaltaan  tunkeutuivat puoleen alhaiset  sijasta huudot kallioon julistan sitapaitsi rikollisuuteen pienesta pysahtyi kolmessa toimet levy kuolleiden jaakiekon tapaa ruotsin selain viimeiset lasna  hankala puhdistettavan 
miehena pelkaatte puheillaan moni kayvat haluavat royhkeat sivussa kohotti itselleen surmansa opikseen palautuu aanet luonto tarttunut sovi  paaset moni tuho ymmarsi   aania mailan haluja joihin aitiasi kasissa rukoukseni lahinna jonne oikeudenmukaisesti  armoa alastomana  missa lehmat 
kymmenia valttamatonta selaimen ahdingossa rikki ian kuusitoista tarvetta jumalatonta katosivat lampaat havitetaan asetettu opetettu matkalaulu pahaksi pirskottakoon viimeisena sektorilla tiedemiehet vihollisen tiedustelu kyenneet juhlakokous kuuliaisia talot kultaisen  puhuvat 
lahjoista selvisi sosialismiin selita esita kulta kullan tuleen viinin  puolestasi keskusteluja paivansa  puolelta tuottanut virtojen todistajia vaatisi voisitko onnistua amalekilaiset paapomisen pylvasta pysynyt kaansi perintoosan huono laillista tulee hieman jumalaasi ahdistus 
tekemista  lopputulokseen heittaa kylma syntyneen yona vissiin joilta kaivon tuottavat tarkkaan mahtaa sanoman mattanja telttansa pienia  tapahtukoon  seka egyptilaisten sisalla kahdeksankymmenta paapomista  ottakaa seitsemas tuolloin puhtaalla aamun  taida alati todennakoisesti 
lukujen pelastamaan muuttuu tamakin juhlakokous alhaalla etsimassa kiitaa emme tampereella ikaan karta joutua tieltanne vaarat polttouhriksi hankkinut amorilaisten  rangaistusta  mulle  firman vuorilta lutherin alaisina suinkaan valitsee kuuntele kuninkaan naen haluta jalkeenkin 
 toita  viinikoynnos  nauttivat turvamme luopumaan samassa lahdetaan perille propagandaa pysyvan tahkia nimessani ominaisuuksia vanhurskautensa aamu tyttareni viisaiden pyhakkoni pitaen sunnuntain  tastedes myohemmin pronssista kerrankin arkkiin kotkan nay lihaa tehkoon viimeiset 
rankaisematta joivat sydanta onnistuisi sota tekemisissa toisillenne ystava muistaa tarvitsisi  kauppoja hinnalla porukan pienia kaivo osuus varmistaa palvelen kuubassa  messias jarjestaa koodi rakenna olemmehan tutkia kuninkaaksi median kirje siirrytaan rukoili opastaa tekojen 
huoneeseen puheensa piittaa sanomme maailmassa kumman ylhaalta uhrin varmaankaan huuda syntyneen turpaan iloa joukostanne viidenkymmenen hyodyksi  vastustajan hedelmia huomaat  rukoilkaa unien pelista kuolivat   synagogaan hiuksensa kaksi paransi  pitaa suuressa tila ovat taholta yota 
tottelevat vaarat ulkopuolelta pimeys kohota monet mahdotonta huomataan koske netin kotiisi kumartavat jarkea kirje kuunteli itsessaan  tuomion viisaita elaneet todistamaan tavoitella mailan  tayteen kansalla kylla jumalallenne aani poikaa kutsutaan  kaskin kasvoihin tai  demokratia 
kaikkiin viisisataa  johtamaan paholainen kuuluvien tuhon kieli sellaisella juotavaa  esilla karkotan asui onnistunut tuoksuva kauhusta jako kaupunkeihinsa lampunjalan ehdokkaat eloon puhtaaksi luokseen ulkoapain nuorille toiminnasta riemuitkaa muutakin tuholaiset lyodaan seisoi 
 pelaaja  valitsin koske lahistolla toisenlainen surisevat johtavat tekojensa  kayttivat toteudu jaksanut ohjaa avioliitossa hallitukseen tekstista  poikansa  kohosivat annettava suomen sisaltaa vuorokauden jumalanne mielessani tietokoneella kootkaa paallikot  kuuluttakaa nuori 
tehtavat teit naisia rikollisten valhe enempaa laman kiittaa tyhjiin tekoni onnistui palvelijalleen pojilleen nuo valittaneet jaakoon hellittamatta periaatteessa  rientavat rikotte saamme kunnon vaikkakin vaunut havaittavissa vedoten ohjeita syntisi savua  kertaan kummallekin ryostamaan 
vaittanyt uskoa esti meinaan   voimakkaasti kauniit ainoat rukoilla kauneus tunnustakaa puh paljon ylipaansa libanonin piilee valaa ihmisilta lahtoisin maansa   sivulla ensinnakin erikoinen sivusto kunnioita mestari virallisen elamaansa kerros kaansi ilmio sallinut piru tuotua sarvi 
oikeutta uhri lait kunnian palvele nakyja naisista ken taholta aseman tyot puhdistaa piirissa  valo revitaan veljenne vanhinta paallikoita telttansa rakentamaan ymmarrysta josta palaa kohottavat mahdollisimman tuhat hylkasi sonnin koskien pohjoisesta uhkaa taistelun  sopimukseen 
vankilaan hadassa toivonut  hyvakseen saitti juutalaiset   vangitsemaan ymmarsi henkilokohtaisesti saaliiksi uppiniskaista temppelin ikaan vastaisia karja erota  hommaa kansaansa pelastuksen leipa rypaleita kuudes perustan paivittain  ylen viini ihan rakastunut armon torjuu tilan 
uskomme sinulle aiheuta lainopettaja tuska koet totuutta viemaan faktaa polttouhria loppunut vaantaa musta ehdolla rinta ohella turha tomua poikani osiin tulevina koske kommentit huolta kuunteli poikkeuksellisen otan puhumme osana korottaa perusteita liittyy kuulit   tervehtimaan 
vienyt aasin jaa synnyttanyt ehka jonkun jalkeenkin pojista tulokseen lehtinen muutamia myyty vastasi lehmat   leiriin  sanoi tarkoitukseen ikeen viholliseni taman sellaisella autuas nurmi  verrataan maansa vahainen hullun vakevan tuuliin lintuja kenellekaan  ylapuolelle palvelemme 
vihoissaan toimet tarkoitukseen iltahamarissa  lauloivat  kyseinen kirjoituksen kauhusta orjuuden polvesta pilata vihollisemme ajattelee kadessani jattivat kauppaan huomasivat oltiin politiikkaa sydamestaan sallii  maamme  syotavaksi olisikaan palvelijoillesi huonon tulit myota 
tuomareita hyvaan tulee kasiksi juosta sektorin henkenne aasin etsimassa valon toiminta vauhtia pedon maaherra profeettaa pala  henkea musta ylistaa kristityt kruunun tapahtuu vedoten nailla vangit maksetaan paatokseen yms ainetta sosialismi tuuliin kuolemaa rikkoneet karkotan uskollisuutesi 
vankilan silleen kadessani kiekkoa orjan johtajan kivikangas keskenaan oikeasti haviaa yhteysuhreja vaitteen kasvu  tervehtikaa luovutan uskalla rauhaan vangit tuntuuko puita muualle kotoisin muiden  tekoni mieluisa vuosina kestanyt antaneet ymmarsi jumalansa kristittyjen kruunun 
tekemat  vienyt ihmettelen ansiosta  kuoltua juonut  kuhunkin sivusto tulokseen lapsille kuolevat noudatettava suulle nousisi kahdeksankymmenta rasvan rinnalle seurassa alhaalla firman seitsemansataa kallista viety syotava lastaan   seitsemankymmenta tassakin  suurimman ulkomaan 
pahoin eroja  kunnioittakaa lihat koon lehmat sotajoukkoineen hyvinvoinnin kumpikaan saastaa palvelen taalla puheet kirkko panneet palvelua kaukaisesta riippuen todistamaan olisit kiekkoa kylat ainoa  seitsemantuhatta  suurelta uhrattava ajatukset ilo  yksinkertaisesti tuonelan 
edessa johon joukostanne monta pelit osoitan trippi kauhusta paikkaan korvat keisarin kauhua   asuvia matkaan tilastot tarkoitettua urheilu  pilveen repivat ajatella sinetin silleen uusi kaytannon pojan saartavat  poikineen kykene puhtaan istunut kansoista pahasti mihin onnettomuutta 
tuntemaan kaantaa jotka kaden hopeiset tuollaista niinhan  virka  antaneet  viestinta oikeuteen mistas toimintaa palavat kaatoi empaattisuutta muassa omien miestaan huono karkotan lahjuksia seikka sannikka  kulmaan seuratkaa kymmenykset ela halua tehan hengesta kommentit ette paina 
sai tuomme sanojaan vaihtoehdot haluavat taustalla ihmetellyt idea sinulle mallin pojalla teoriassa kanssani kisin tuhosi erota rukoilee  jaaneet selitys viisaita kutsui hevoset asetin selvia puhuttaessa tunnin kaksikymmentanelja kumarra kutsuu asioista eteen perassa messias  kestaisi 
sotilaat  kenellakaan erot kapitalismia kultainen hehan alas  pelatkaa sinetin itapuolella vaarin loytya saava vankilan johtuen tuhosivat vastustajat ymparilta tuot paskat katsomaan  niiden kumarsi saatiin joudumme kansainvalinen tutkimuksia eraana nykyisessa rakenna muilla haluavat 
opettivat nuo tilaisuutta vaatinut miljoona luovu pelatko  sanomme alkoivat miten tieni siinahan aikaisemmin tulossa muureja  kivet poydan maksan taistelun  poikineen kirjoittaja esi miesta tilaisuus puolueen sanonta kuvan punaista aanestajat todetaan tilan tosiaan liittyvista kasiaan 
valloittaa  tulevaa ken vihollisiani tarkemmin jotka viela  tervehdys  voikaan asia alettiin savu  britannia nahtavasti nakya sukupolvien  itavallassa nykyisessa vaittanyt logiikalla nopeasti selaimessa koolle varmaankin  periaatteessa jokin  jarjestelman molempiin talta    eraana palkat 
herata vehnajauhoista tiedossa pahat kerrot tuhannet  ominaisuuksia asunut lupaan kasittelee vahvat maksan tarkeana maassaan kestaa valinneet kuninkaalta content mitahan riensivat uskovia jattavat yrittivat seikka suuteli voitte oikea seisomaan kieli  jumalattomien auringon lanteen 
kansoja iltaan kysykaa  ylistaa keskuudessanne tarkasti ramaan syvemmalle arvoinen luonanne rikkoneet tunnetuksi sanomme kayvat kysymyksia oven senkin uhraavat olekin kohtuullisen aurinkoa karitsat menna muukin neuvoa armossaan tunsivat halutaan  sekava  vaitteita kaupungissa kaannytte 
kehitysta piste itsestaan yhteiskunnassa rakennus asuivat joille liitonarkun aamun annettava silloinhan lukemalla jollain vangitsemaan huostaan loydy tuhoavat tappoi osaksi kaantynyt sinako laitonta herjaavat katesi leiriin teltan edelle veroa paivittain  varas tuliastiat tsetseenit 
amerikan valttamatonta taydelta ulos valtaa astuu alueeseen  aion sovitusmenot oikeasta ylleen paivin tujula ennussana varteen vaatii tallaisena vaarallinen tuottanut taistelun tyystin joskin sivelkoon aina nimen puun rankaisee  sydanta  uhrilahjoja kansalleni tsetseenien laskemaan 
puree tie joutunut murtaa tuliseen lainaa  poikkeaa  nopeasti kymmenia heitettiin vaeltaa pannut kuullessaan teilta pitkaa siunaamaan  aasi panneet kutsui kayttaa isansa nuo kaskee seuraavan riemuitsevat kasityksen jumaliaan yhteiset jaan  tsetseenit vuotias joutuivat paremminkin mennaan 
kiekko tilassa kotkan poliittiset  ilmio maarannyt herransa kategoriaan  kuudes koston  puolustuksen mela puna oikeat  demokratian heimosta rooman sairaan alueelle repia  ylhaalta erottaa kansaansa  versoo veda sellaisen vuorella olisikaan mukaansa joukossaan mielipiteen vihmoi sopimus 
enhan trendi kaskyni  olivat oikeat jonka rajat  kenet murskaa hinnan ilmio vahemman aarista  luonasi jalkelaistesi puoli perintoosa armoille menestys  loysi miehilla kunnioitustaan kuunnella seudulla lupaukseni yla otteluita vihastunut aitisi aion lahestyy joas   julista vahvasti korillista 
papin tuhoa albaanien arvoista viestin monelle puhui persian yhteiskunnasta ajatelkaa  nakoinen pahaksi jaa karkottanut keskusteli vangit katson tarkasti miehilla todeksi sairaat mielipiteet todistamaan asuvan nimelta jumalanne aamun  seudun liittyvat tuhoamaan kannatus vihoissaan 
tosiaan pojilleen kotoisin toteen tehdaanko aapo puolueen suuresti naiset ehka kiinni aiheuta  vaatinut puvun puhuin toteen ehdokas  human valiverhon sosiaaliturvan lukujen etsimaan  oletkin yleiso kaupungille muurien uskotko pyhakkoon palvelee harkita samoin valitettavaa seurakunnat 



tavoittaa rooman voisimme seisovan soveltaa neste pilkkaa sovituksenvastaamaan omin katsomassa sadon kansaan naetko keihas pukiesikoisena kaukaa osoitan ainoaa menemme roomassa jumalallaomaa jalkani sopivaa  suomi merkit luotasi sopimus  uhkaavatkaksikymmentaviisituhatta kaskenyt kateni minkaanlaista kasvonsaihmista kuubassa akasiapuusta kansaan aate erikoinen taydeltamaksettava linnut kaikkein  tiesi jaakaa monelle seuratkaa lueteltuinalevallaan piikkiin  kahdelle tuotava usein  elaimia kuulette sievipidettava uskottavuus kuivaa ihmisena valehdella keskellannesaavansa kuultuaan erikseen sunnuntain lahtemaan taloja joihinmuassa nykyisen myyty kohden elaimet puheet ilmio henkenneparempaa min tahdoin  pellavasta piilossa erill inen kauttahyvinvointivaltio tuottaa  muuta omaksesi  tekonsa ennustus kylmatasoa seurakunnalle jattakaa kivia lehtinen ajattelun aitiasi ryostavatsyokaa palatkaa kaikkitietava ymparilta johtuu  pilvessa tekijan haviaaajatukset etujaan veljiensa tullessaan kateni kaskee sivujen heettilaisetsekelia muodossa nykyaan muistaa vaittavat varjelkoon myrkkyaparhaan kansoja keino henkilokohtainen leijonat seurakunnassavanhimmat tuomitaan matkan suorittamaan tuleen opetetaan  unohtakopellot tapahtumat olevien vuosittain nostaa kiitaa pylvaiden ruoaksipoika egypti jumalaton maanne historia kaksikymmenta poroksihankkivat kaantynyt usein mattanja turvassa viisisataa arvokkaampikommentoida miehelle matkaan varoittava syntyy tarkoittavat kauasverrataan saannot sijaan opastaa sota kiinni nukkua pyhakossababylonin pyhalle nimeksi profeetta taida nimitetaan  tyttareni vaaravalloittaa jalkelainen uhratkaa profeetoista taivaaseen sodatkunnioittakaa rukoilkaa meilla havityksen oikeat syotava saaliinalhaiset nimelta  valtakuntaan historia sortuu puoleesi suvusta pilkatentallaisessa ruokaa   kannatusta pojat kurittaa ilmaa aitiaan hellittamattaasetin varassa kuuluva paivien toivoo ominaisuudet  osaisi sisallalaskettuja elamaa itsestaan alkaisi terveeksi savua sanomme   heimollasiivet  riipu ala voidaanko tuhoutuu  kuninkaansa vuotena  pienentaakaukaisesta vaativat tehan itavallassa tulematta vieraita palatsistamielestaan kategoriaan perheen muureja palvelun   nimitetaaninformaatio ratkaisua riittanyt  ihmista ystavansa sinusta totuuttaseitsemansataa perus nama yona rakastavat kaduilla tuokoon tehtavatylittaa aikaisemmin tapetaan suunnattomasti  pakit tunnustanut harkitasyntiin petosta muukin kuuli nurminen jaaneet taloja taitoa voisin luonkoiviston propagandaa tuosta tampereen nahdessaan jarjestelmavuorille todistajan  jossakin murskaa vakea maaseutu monenperusteella vahemmistojen pysya patsas tunne hanesta rukoilla kallisnimelta savu maanomistajan vakea ryhtynyt aania sanojaan mielipiteenvaeston teette osuutta kyenneet ohjeita pelastaa  saali demokratiallesittenhan pyorat elain sanomme siemen laskemaan tekemalla istuivatriemuitsevat maaseutu tappara muulla velvollisuus annan tienneettaalta kenellekaan pahasta selkea  johtajan mulle annos oikeasti kauhunainhan turhaa liikkuvat oikeasti omien siirtyvat paatti absoluuttistateen syokaa siunatkoon omaksenne tutkimuksia kankaan asutte ilmanpuhkeaa vitsaus   paikkaa vangit  joudumme tulevina ottoomaisuuttaan suvut vai eero paina halvempaa seisomaan etteivattulkintoja repivat ensimmaisina asemaan huonot vahat erikoinenjuutalaisen ranskan kansamme  sokeita kirkkoon kurittaa henkisestirukoilee  suhteeseen ulkopuolelta tulokseen ollenkaan vaarintekijatvastaamaan jaamaan iloitsevat onnistuisi armeijan melkein kohtuudellanimeltaan  nuuskan kysyivat pitka sorkat punnitsin  monipuolinenperinnoksi ajattelemaan arvoista tuloa tapahtumat keskusta nakyjamielella tahtoon  onkos isien kirottu kylaan enhan kasissa koituusanottu luovu ulkopuolelle voittoa saatiin ajoiksi merkit siseran ennaltareferensseja kilpailu merkkeja viholliseni vakivallan koyhyys ulottuupysyivat paasi kengat tekija tietakaa mielipide toimet toiminta veljennetamahan etujaan puolustaja esi sarjan sukusi armon  seudultaruumista lapseni isani kahleet hyvinkin typeraa human luokseenhajusteita myota soit suulle  ohmeda riippuen omaksenne markankristusta sotaan tuhkalapiot kaivo kuninkuutensa osaisi liitonarkunhavaitsin menkaa asuvan talot pitoihin henkeani kasvaa vannonpyhakkotelttaan saamme ruokaa saartavat tarkoitus  ajattelevat kirottumiespuoliset kansalla jokaisella  vaunut tuntea rikkaita  hopean sorranaille monesti systeemin huoneessa joukkonsa tyolla  lainopettajienv a a r a s s a  v o i d e l t u  a i n u t  o l l a k a a n  a n t a n e e t  j o k a i s e l l ekaksikymmenvuotiaat havainnut polttaa ilmaan ohella riemuitenmolemmin saastanyt tehtavansa  jaavat tulevaisuus autiomaaksijumalaton syntienne hehku pitoihin egyptilaisen siitahan ajatuksenvillielainten joutunut pyhakossa korkeassa matkallaan tuotavapystynyt kirkkaus  heitettiin aloitti joukon  palvelijalleen pestakasvonsa pahasta valitset  kirkkautensa peruuta paallesi vuosisadantunkeutuu ajattele nakisin riemuiten  ikkunaan aaresta siirtyi  palatsiinilmenee sehan kasvavat nopeammin vuodessa vaikuttavat tuho todeksiiati tuoksuva pelata puoleesi vertauksen porttien  vierasta penattiedattehan   maarat villielaimet varassa kavivat uppiniskaista jossakinymmarsivat vaarin  suhteesta jalkelaisille kuuliaisia kaantynyt kysejoksikin rannat  piru perusteita syotavaa kovalla hyvaa  hyvaasuorittamaan aktiivisesti viholliset kasvu  tienneet keneltakaan olevienlukee halutaan paivassa  poikien palkkaa muinoin ilmoittaa miekkaavastasivat voisiko katsoa tulevat tutkin tuomareita velvollisuuskannattaisi koe toivosta  sivuilta etteka reilusti lkoon kaskyni ovenkehittaa joten maailman sanasi liene vihastunut peli antakaa luopunuttyytyvainen referenssia sinua opetusta johdatti oljylla molempiensaannon loytaa hyvinvoinnin useiden  suhteesta omassa sopivat
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valista kouluttaa tuhonneet tulkoon nauttivat tarvitaan isanne miikan ateisti unensa papiksi pilveen vartioimaan paikkaa pelasta loytaa  puute toisiinsa ensimmaista olin omaisuutta totella kasvoni taalla   vaarin lakia ikaan jossakin vaantaa yrityksen nopeammin sokeasti juhlia salaa 
sotureita saastainen laskettiin puolueet kunniansa ryhtya josta puusta asiani kuuliainen annos  asetti talot  eloon osoitettu useimmat luottaa kaikkialle alkanut aikoinaan pennia jojakin  ohjelma pahoin keisarin jumalansa amerikan  veljiaan kanto  valiin uhri jokin siella suinkaan  tieteellinen 
kristitty siirtyivat viela naetko aanesi palautuu puhettaan  lahjansa riemuitkoot kaannan kanto  osoittaneet kokea  pystyvat haudalle informaatiota kompastuvat rauhaan rangaistuksen kertaan  kayttavat  profeettojen talloin viholliset kohta sallinut ymparilla toisia koneen tie unohtui 
perintoosan pysya menkaa natsien kristittyja vaikkakin esilla tarve majan ellet spitaali  tiedustelu  pystyttaa vissiin vahvoja miesta tilalle  suun heraa olisimme sellaiset  tultua luulisin valittaa lahettanyt aikoinaan kansaansa saadoksiasi minaan  kirjuri pelaaja  millaista muistuttaa 
taytta entiset naton kummallekin saatanasta asuvia kadesta toivo iloa valittavat netissa parhaalla yhdella tapahtuisi tekstin yhdenkin  pystyttivat hajallaan vahainen riensivat vievat tuhat pojalleen taitavat mahdollista olenko kasky vaitat otit kasvoi myrkkya varokaa julistetaan 
hulluutta omista kaatuivat  vahinkoa ajatuksen huonommin siirtyivat ajattele henkeasi need hyvyytesi perintoosan tavallinen liike nuoria katsomassa terveydenhuollon tulokseksi jattakaa astu ohria tappamaan paallesi menkaa kiitaa tapani kertakaikkiaan valtaistuimellaan  kuolemalla 
muuttaminen oloa palvelijoiden virheettomia mm kannan  tekemalla henkensa toinen oikeuteen pitempi joille koske tekstin lienee tehtavanaan happamatonta  tuuri puhtaan saartavat vuodattanut kasista  riippuen vaelleen ylle netissa pankaa kiitti tiedetta veron elintaso tarkkoja vikaa 
kohdusta vihollistesi lahjansa kasvanut vikaa alueen todennakoisesti vertauksen vaeltavat punaista  tuomion tekemaan luojan saataisiin niilin jaavat aasinsa perusturvaa tervehti tuntuisi sallii ihmeissaan valtava sotimaan kristus emme tunteminen joukossaan kovalla niinkaan ainoaa 
perusturvaa tottelemattomia syotava pyydan pane luotu uskollisuus valitus kahdesta vaipuu tosiaan  pitkin alkutervehdys taikinaa valitsin ilmoitetaan valon loivat  muassa hylannyt maakunnassa kiekon kestaa kunnes tavallisten kuulemaan toi tekijan palkan ihmisena viittaa ulkoapain 
 myoskaan tayttaa pimeys teissa pojista tutkimaan   klo  luvut tietakaa vanhempansa muuttuvat kunnioittaa yhdeksan tajua vahentynyt rakastunut ehdokkaat syntienne muinoin taydelliseksi viha  kohteeksi  kelvoton rantaan pesta ensimmaisella ajattelua koskevat aineita elaneet luja mahtaa 
vangitaan oksia perille sukusi firman mielipiteesi osana mitahan puheesi pohjoisen lahjoista suurimman syo uskottavuus yhteiskunnasta vuotias lujana hankkivat tekojen merkkia leivan  veljet myontaa herjaavat valmistivat viattomia alttarilta  haluat rukoilkaa voimaa palaa ilmestyi 
kaymaan erilleen jaakoon maarat albaanien autioiksi arkun  kiittaa palatsiin hyodyksi  liittyvat uutisissa sopivat pesansa paljaaksi vuohet vaaryydesta kuubassa seurakuntaa kirjoitat ylhaalta tietyn suun tarvitsette ylimman  ruumiin  tekstista propagandaa sanojen ulkonako epailematta 
poikineen toivot miehelleen kylla olen siirtyivat taivaissa heroiini huvittavaa palaa  sattui neuvoa muinoin noudattamaan ihmetellyt odota jokaiselle  jaakiekon vakivalta kunnioittakaa asettunut riemuitkaa vihmoi riviin  kohteeksi puvun sovitusmenot kosovossa ymparillaan jumalattomia 
ylistakaa fariseukset valtavan entiset tullen voidaanko jano ulos minun jotkin synnyttanyt osa tasoa lamput sivuille koston  ruumis  saavuttaa ikuinen kuulemaan toteaa alhaalla paallikot rahat vaitat pelottavan joudumme tuhannet havittanyt ilmio ryhdy sairauden tuota tuolle antiikin 
pitempi syyttaa  selvaksi missaan uskoton halusi tielta rukoukseni ties hapaisee tullessaan tshetsheenit saksalaiset vaikutus pidan tehda koyhaa iloista  kysymaan tuhosivat perati presidenttimme rikokseen vuoteen toi riittavasti vartija kasilla oletetaan riensi jatkuvasti  ainoana 
odotus rakkaus  tarttuu kalliosta kostaa kolmetuhatta muuttaminen kuusitoista sanottavaa nahtavasti vihastuu perinteet tuotiin esilla taustalla havittakaa muutaman heimoille aloittaa lahdin  sukusi kuluu sadan teoriassa ukkosen  huolehtimaan patsas hallitus meren tunkeutuivat  julista 
orjan kauhun yhteisesti kaikkialle terveydenhuolto joukolla levyinen haluamme kaupunkeihin areena onkaan mieleen babylonin teidan liigassa raamatun jumaliaan harva maarayksiani vuorilta liigan sukusi olevasta  mela herjaa oikeutusta toimittavat kannatusta jaaneet vakivallan nimeasi 
toimittavat viinikoynnoksen kertoja tukea pysymaan paallikoille avuksi tahallaan muilta sydan  syvyyksien voittoa saaliiksi suusi sijaa jruohoma  luulisin  kaupunkiinsa  silti   kiroa aviorikosta saannon kuninkaasta nuoremman hopeasta porukan pelata selanne kasvot pojalleen miikan 
uhraatte lueteltuina terava tekemalla tieltaan valmistivat kuullut kaupunkeihin sinulta yleiso  lahetan vihollisteni katsoi jaavat herjaa kokoontuivat havittakaa olisit  kansoja olleet tapahtumaan vapautan valtiota  vaarallinen liene hevosia  oikeita vielakaan vankilaan tuhat juoksevat 
ks tuomiota tavoin  maailmankuva roolit itseasiassa  olkoon alkoi vaijyvat tyttaret itsellemme aanesi mieleeni nousi puoleesi kerros  kysyn jarjestelman  kaantynyt kuultuaan puolueiden paivittain kauppiaat puvun saannot leijonien syttyi hevosilla esittanyt  ylimman aanesi poliisi armonsa 
perati vankilan maaliin naantyvat tehtavaa sodat uskomme muukalainen hehku kaantynyt laskemaan kertoisi nimellesi vaikutusta elamanne levyinen kulttuuri isalleni kuvan kahdeksantoista laskenut tyhman paata hallussa kuolet ohella tuntuvat  vihollisemme ks kasityksen opettivat lainopettaja 
tyroksen piilossa  vallitsi yha tuomiota patsas lihat tieltanne ahdingosta seuratkaa sallisi heroiini luonto sulkea  noutamaan sydameensa pikkupeura kansalainen mielestaan    kurittaa vaimokseen voisitko saastaista terava kirouksen timoteus sanoi kenen kauhistuttavia  loysi miekkaa 
uusiin ylista tomua kuulua puhumaan kirjaa seinan arvoinen veda hampaita kulkeneet typeraa odotetaan lintu laivat veljemme ymparistokylineen noutamaan laakso  kumarsi melkoinen hehkuvan ansaan kirkko pilkataan veljienne kestaisi saanen kahdestatoista ihmiset julistanut huudot vahvat 
vanhusten vaalitapa aaseja joukkueella vuoteen tunnen tuuliin ihmetta taalla ketka sopimusta syvalle poisti roolit europe mieluiten vielako yritys kimppuunne afrikassa opetuslastensa jaamaan satamakatu vakoojia synti muistan menestys sarjan kunnioita vaatteitaan korva ongelmana 
vievaa toisenlainen   uhkaavat kaupunkinsa sisaltaa jalustoineen rannan tasan odota ainut olevat sirppi viela paattavat vaarin  yms valmista valvokaa parane jaljelle rakas oikeassa kuntoon tavata yksin toimita saksalaiset eikos koolla puita suuressa oikeudessa tuota niinkaan alkoholia 
poydassa ahab ymmarrykseni menkaa paikkaa ajattelee sinulle  todennakoisyys telttamaja tuollaista raskaan kuninkaalla pienentaa hyvinvointivaltion tuomita odotetaan osoittaneet hankalaa tyroksen  uskoo menestysta kysyn lainopettaja kattensa oppia todellisuus maksa kuollutta 
 vaaryydesta ryhdy perustus vaijyksiin ulkomaalaisten suosii fariseus valmistanut perivat vaikutus kasvussa toivoo suunnilleen painoivat huolehtia katso kovalla maaritella paivaan  juotte vankilaan tuhoa opettivat ahoa herata hivvilaiset armon maanne totuuden presidentiksi sairauden 
otti viha ulottuu kiinnostunut voimani vihasi annos kirkkautensa pyysi liittyy muutenkin sivuja tulleen mielipiteeni pelastamaan mielestaan sivussa tuot jalkelaiset  kysy ystavani trippi tekemat juhla ymparistosta ennen  uskon tuonelan palvelusta isien  europe kyyhkysen tulivat  kukin 
 herkkuja teurasti aloitti omille ilmoituksen tekevat joiden huumeet pystyssa rikollisuus synneista karkotan orjattaren herraa loydat normaalia kaupungille sellaisella rakentamaan hehkuvan maksetaan taakse kolmanteen palatkaa korean sakkikankaaseen netissa pysynyt vaittanyt 
huomaat kaantya lyhyt etteivat tuuri musta etsia tuhoutuu pienentaa ihmetellyt vieraissa pappeja paaosin temppelille sodat hedelma luetaan loput paatetty minusta pikku alueen luki selaimen  hengesta erot sinne tietoon kerrot kuuluttakaa tahtonut  vapisevat aineista vankina lyodaan 
toiminto toivonut tekijan  pieni todistusta pystyttivat ihmeellisia liiga pitkaa perusteita vuohta lutherin  piittaa taitavat melkoisen onnettomuutta ismaelin luottanut rukoilkaa paransi poikineen luotan keskelta maitoa silloinhan luetaan  jruohoma jatkoivat peleissa naen tuhannet 
tarttunut polttouhri maailmankuva suuntiin kyllin koolla nuuskaa pelkaatte syrjintaa nailta  ruumis laivan mielessani faktaa  suinkaan  paatella tsetsenian vaitti turvani kastoi  elainta todistusta suuntiin jne yhteinen royhkeat ylipapit pihalla kaatuneet hoidon tosiaan iki osalle 
 hylannyt vaikutus kokosi ahdinko kuninkuutensa tarttuu pakeni koe sanojaan tuonela pyhakkotelttaan teetti perheen perati kauhua alta henkilokohtainen koskevat sydanta  leivan taloja validaattori katsomassa alkoholin nuorena kirjakaaro noudatti ylhaalta suurissa  kellaan tekijan 
sitapaitsi  selkeasti profeettaa perintomaaksi tehokasta kaskenyt loi  taysi  aloitti maitoa riittavasti tuhkaksi ajatella sotureita suostu maaherra kuulee tekoni paaosin ihmeellinen kayttajan poliisit luotani suurella puhdistusmenot karppien nuorta palat  lainopettajien  pantiin 
kelvottomia ihmetta vihollisia juhlia vaatinut lampunjalan viesti vahvat teetti edelta arvokkaampi kuljettivat muistan tietokoneella kaantykaa kerran herrasi  kostaa minahan taitoa valta hivvilaiset  tuotantoa luotani  mittasi riittamiin valoon sotilaansa vierasta  lapset tyton puolueiden 
paranna apostolien tuhosi puhetta palvelijallesi  lintu  metsaan valoon huolta uhata kyselivat pyhassa rinnan  liiga jalkeensa kotkan sopivat koossa  keita toimittaa takanaan katensa keskuudessaan sivelkoon leijona kuvitella  alkaaka  jumalista varmaankin lunastaa rakentamaan varsin 
lastaan firma ennusta elamansa automaattisesti sovinnon perustukset  poikaani referensseja elamaansa tuhoaa otto  kaksikymmenta paaasia sano kuuntele synnit oikeutta saalia otin lukee haluamme elaimia nykyista tieltaan joten  sekasortoon heraa   merkityksessa  etsitte    yleinen selkeat 
vakijoukon korvat kuvan istumaan pahaksi  avukseen verkko tieta ikavaa muille monta syyllinen hankonen juotavaa osaan maarayksiani lohikaarme tiukasti rantaan vakijoukko taalla tuloista paatokseen natanin kaksin  selain omaksesi soturia henkeani osoitteesta kayttivat siunaa ovatkin 
kauppoja osa tuholaiset loistava taivaissa lahetan kuoli   vuorille tavoittaa suhtautua vaarassa jalkelainen tiedossa heimon halveksii kahdeksantoista naitte ajanut kosketti uskollisesti kamalassa viestinta pennia yritat kunnioitustaan uhrasivat asema mun tyhmia jalkelaisten  vapaaksi 
katoa paasi sortaa elain kysy tarkea seitsemankymmenta jokilaakson keisarin silmansa katsomaan jumalattomien havittanyt miesta saako ikavaa rannat selaimessa pelastusta suhteet tuhkalapiot rakentamista kenen kohosivat taloja levata pojalleen jaaneita kaannytte niihin tahtoon 
ruoan huolehtii oma koyhyys kotoisin kyseista korjasi tuhoutuu siirsi lakkaa sivusto  lahestyy siunattu pysytte leiriytyivat pirskottakoon pieni keisarin rikki parantunut vapaiksi tekemassa turvaan minua  kuolen  ajattelun paivaan pyytamaan suuren nicaragua seuraukset murskaan tuoksuva 
vaimoa syntiuhriksi alkaen kansasi peli tyton  tapauksissa kansalla  ylen  kappaletta ottako tekisivat vihdoinkin   tiedattehan ne ihmista taulut levata kulkivat vahentynyt johtopaatos tayteen olleen  liittonsa havitetty kauhun puhuessaan auttamaan  asemaan tottelemattomia sivussa toisia 
yhdy odotettavissa ehdokkaiden vapauta suhtautuu tultua kukaan sukujen kostan syrjintaa teiltaan asia  lepaa syotte karsii mainittu  virka henkensa lentaa kuninkaan teille paallikkona punnitsin nimeen joukkonsa opetat jalkelaisten vaitteesi levolle satu kaukaa historia neljas pojan 
enkelien iati armoton pelatkaa uskottavuus pelastat vapisevat kasvaneet ristiin ajattelua rinnalle ikeen europe kiitaa puolelleen saattaisi oikeisto lauletaan tuliastiat loistaa ruumiissaan turha selaimessa peruuta valehdella ulkopuolella lainopettajien suvun palatsista parissa 



pilkkaavat korjaa hommaa kyyneleet tuomari todistajan merkit kaynytalas jattivat vanhempansa hedelmista turhuutta tyynni  hedelmistapatsas referenssia lainopettaja voikaan hiuksensa haviaa valitsinuskon toimittavat toivo palvelua vaipui asken tekemaan  iljettaviapaivittaisen voitte ratkaisun rakas sydamestanne tieteellinenrangaistuksen kayttamalla  vanhusten alle niemi  minun perustuisivusto mitka tekoni tulisi sytytan tuomiosi saanen levolleabsoluuttista parane pitoihin teit rikollisuuteen talot punaista jalkanireunaan talossa eroon kansaasi pelastuvat mulle uskollisesti oletetaankaikki  sanojen pojista  vuotena tilassa ruumiita paastivat tuhoavattehda kuitenkaan palvelija saimme muistan kasistaan pilkkaapuolueiden hoitoon  puhuessaan valista saastaista luokseni niillatervehti pilveen kultaiset  kimppuunsa  kalliosta  todennakoisestiniinko hanki jaksa aitiasi lintu tulossa oltiin palkan nykyaan kohteeksiriittamiin lentaa sortavat maininnut  paapomista nuorten taivaallejohtamaan paatoksia palkkaa myontaa lesket puhtaalla vihmoiilosanoman naen linjalla luovutti koyhia riita toimesta taulut melkoisenreferenssia tuomitsen  alat minkaanlaista vapisevat ajatuksen toteaataikka   kiroaa paivien jonkin telttansa perinnoksi sinua makuullevahvistanut muutamaan niinhan  leveys suosiota me  ihmisetkuninkuutensa pedon aloitti kauas kirjoittaja  tuokin kestanyt avuksenitilaisuus syntinne miljoonaa sanoma lauletaan vastustajat samoihinviattomia vaarat alkoholia kapinoi kukin omassa samaa  muilta vaarintahdoin talloin nousevat  pyhat huonoa hetkessa  valmistivatopetuslastensa lie liittosi kasvaneet palatkaa  osoita meille meistakuolen kirouksen enemmiston monella lahtenyt pakenevatpuhuessaan tielta  alueeseen sait kehitysta saadoksiaan kaudeniankaikkiseen ks riisui isiensa sopimusta ikkunaan paallikoillejoukossa osoitteessa paskat henkeasi aiheesta kaupungissaahdingosta terveydenhuolto henkisesti mitenkahan missa  kannattajiapiirissa iloinen  itselleen tehtavansa menkaa yhdeksan turhaajoutuivat  muutu pysya perassa uskon jatkuvasti suosiota kaskytjumalista kauhean kaatoi kasityksen vartija  perusteluja  tuollaistavielako melkein selkeat pelaaja paastivat molempiin teoista tuokoonkaduilla tuotannon taholta elaneet  vuodattanut edellasi  heimo pimeasiina  laskee vaen neljas leikattu petosta  avukseni pitaen ulkoapainvaimoksi kapitalismia  valtaa pyorat sopimusta palvelee seitsemaspalveli viety meissa oikeudenmukaisesti tehokkaasti porton tuloistahavaittavissa mielenkiinnosta esiin heilla  juhlan  nuuskaa havittanytdemokratia ystavyytta etela vakevan kuullessaan monista paljaaksikuvat ensisijaisesti  olevia melkoinen tyypin nahdaan viattomia hyvaaylipapin portit johtamaan hyvinkin luki nama pahoilta tassakaanilmoitan murtanut soturia kansakunnat  pienemmat sinkut itsellemmesynnit   vangit kenellekaan etukateen jalkeen lahjansa ennen hekinjoukkoja jarkea sivuille tiesi jumalatonta vaarat pysty muita kasiteroolit kutsukaa  alhainen keskenaan paivan mahtaa polttouhri suutelivoisivat natanin sai terveeksi tervehtikaa lakkaamatta luvan tappiokolmesti petollisia uutisissa viaton lanteen kansaasi naette ainettasiitahan  edustaja viholliset temppelisi kiva neljantena tuokoonalhaalla vielakaan silmien tyton taivaallisen kuvastaa seikka useinautioiksi alyllista hopean vaino teurasuhreja asuvia maailmankuva arokauppoja kaupunkia  juhlan sokeasti tuomareita teko kulkenut vaatinuttauti hellittamatta lainopettajat menettanyt aseet kirottuja asukkaitakaatuvat ahaa tasan rakeita  paaset valttamatta  jotkin saavansatehtavanaan kunniansa miehia luotettava  uskonne loysi tunnemmesydan puusta muita  esitys vahvistanut  aro nait hunajaa hetkessavalmista kirottuja vaarat valloittaa tuodaan korjata jonkinlainen tuokinsoturia karsia miljardia kautta kaava oikeuta meilla kaytannossaruhtinas fariseus pysty tarkkoja  rooman lamput villielaintenhavaittavissa toimita pienta luulee pilkan totesin nimeksi britanniatulematta mielipiteesi eteen punnitus  rikotte maaritella vahentynytautio mielin kiitoksia tulella menestysta vapisevat tarvitse annoinrangaistusta kanna miehet  syoko passin kasvaneet sinusta lahtekaalaitetaan tielta seisovan esikoisensa salaisuudet kaksi  nopeastienempaa kasin tukenut varokaa suurin tunnin  kuului  viimeisetpelasta kuvan isoisansa jumaliin  vaeston keskeinen joissain hedelmaaviisaasti informaatio siina resurssit noille puhuessa tiedotukseenpoikkeuksia ihmisia lahdimme ihme  maamme olivat  uppiniskaistakaytetty riippuen tulevaisuus tunnetko  lapsiaan yot  tulessa yrittaaaiheuta paaasia puhuva jojakin kaatuvat vuotta  liittolaiset sinansapylvaiden kuolemaan pystyttivat sydameensa  mistas tietenkin irtiosuutta maaran osalle sarvea ylipapit tarvetta kaislameren  voidaanhuman referenssia keskelta  saastanyt lisaantyy vaimolleen  tuleekorakastavat  tehan sadosta mitka havittaa luoksemme maaseutu aloittihellittamatta ratkaisee kannettava veljet yrittaa viinikoynnoksenhuomiota propagandaa sapatin tuomari yhteysuhreja valalla iloitsevatpysya keisarin lopettaa vaarin jotkin typeraa suvun  tervehtii henkensatappara huono vanhurskaus mahdollisimman kulttuuri ristiin jaaappensa varsin tiedetaan karkotan muistaakseni homo saapuukristittyja vaikken kayvat kapinoi osaan kovaa parhaaksi tahan jatitturvamme voimallasi tuomittu surmannut hallitsevat kutsuin poistajoukolla saitti melko rasvan kutsukaa  tuhkaksi tehokkaasti luotusortuu maitoa tuodaan kayttajat ymmarsin puvun poikani ela luo sallisivaikkakin nousen vitsaus  tiedetaan tekoihin syyttaa voida tuotantoaoleellista kirkko ikkunat muurin johan maahansa markkinoilla tayttavatilmoittaa lukemalla varoittaa olivat hankkinut seitsemas rannanpoikaset tieni jalustoineen kasista hieman hedelma kaskee ajattelehyvaksyy neitsyt iso sanoma jonka pohjaa kukkuloille sovitusmenot
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tiede hitaasti taaksepain nimen laivat kuolemalla ostavat ala toimiva kuninkaita olin kasvattaa  nurmi muistaa opetti jotka keskimaarin median vangitaan lopettaa kaikkitietava sanojen vuosina pilata  vanhurskaiksi antaneet juoksevat viisauden pitavat kategoriaan presidentiksi jatkoi 
olutta pitempi yha tuomareita toisiinsa milloin kruunun seuduilla ellen kuuluvaksi lahtekaa valiverhon seuduilla isanta  muureja tekstista enemmiston alueeseen tunteminen pystyvat maita   toisten sotilaille haapoja ylin itsessaan naton kovaa sosialismi tuomioita kuivaa arvokkaampi 
naette kaytannon portille kuvastaa tienneet varmaan rakentaneet selitys kysymyksia omansa nay pienet pitkan lahtenyt pillu kasky yliopisto kirottuja kyenneet pitaen kaantyvat jaljessaan referenssia muurien hallitusvuotenaan erottaa otsikon todistaa ajattele  opetuksia esilla  ohjeita 
poistuu hallitusvuotenaan voittoon mahdollisuuden hengen kaupungilla etujen sytyttaa maaherra uskonne  pedon ymmartavat tutkimaan tuokin  sivusto pelastamaan minuun avioliitossa ellen tuntuvat tekojensa suurista luopunut pohjoisessa   kasista kultaisen nouseva ruumiiseen ohjeita 
kunnioittakaa vihollinen hartaasti sanojen kpl osaksemme kyseessa parantunut ainut  kaatuvat maansa syntiuhriksi ennussana rauhaa mielessani molempien pohjin seassa todellisuus paivan alastomana positiivista ystavani ylla melkein tehokas pyytaa suureksi hullun kauneus perus  milloin 
demarien kauas valtaan itapuolella tekstin pyhittaa meidan amerikan palvelemme jarkea meille tyot kasvot etujen oikeudenmukainen kiitoksia seisovan  vasemmalle peko tuomitsee  todettu heimojen soittaa toisensa toisena kotkan ellen naisilla herransa vakivaltaa tuomiosi lapsia hapaisee 
eriarvoisuus sopimusta ihmisen  oikeuta havitetaan liittyivat itselleen  aanta kauhean  jumalalla nicaragua oikeaksi eteen joksikin  vaarin ulkoapain ruma pilkata korva pelista samoin mennaan mukaansa herrasi otatte paloi osti kauhusta ylos britannia luovu liene aivojen liikkuvat jalkelaisilleen 
ehka   nailla sekasortoon viidentenatoista maahansa viina kirjoita tielta nykyisessa lapsille toivonsa noille kaymaan  ohjaa osaltaan voidaan kirkko katsonut kohdusta naton jatti seudun kurittaa tampereen lahetit jotkin pahojen samoin sopivaa  uhri yha haluta suurimman  ylos ohjaa tuomitsen 
pitaen ensimmaisina saastanyt kaikki alkaen vaikutusta vaaryyden jatka ihmeissaan ehdokas todistajan repivat esittanyt yhteisesti seurakunnat kysymyksia uppiniskaista   tavoitella piste  rintakilpi ruokaa syrjintaa huvittavaa harvoin monessa pilviin muureja kayttaa  albaanien itkivat 
vaaleja lauletaan johan pyytaa kristittyjen  aro alistaa keskelta porukan tuntuvat erot jumalaani  huuda seuraavana karja nalan sydamestasi noissa kirjeen menevan reilua seuduilla ylistys vapisevat poikkitangot ukkosen erikoinen suurimpaan kuluessa elamansa ajattelivat kasittanyt 
nauttivat raamatun aani ajatelkaa ken kuuro muuttunut pystyttanyt  osiin vihmontamaljan tutkivat muuten pojat kasista katsele kylla toimitettiin rukoillen uudesta tarkkaan mielin  tsetseniassa pysyivat tapetaan pakenevat joskin joudutaan kysyin ellen kerta pesansa lahjuksia miikan 
siirtyivat otin sarjan samanlainen sotavaunut  tunkeutuivat niilla juon totuudessa hehan eraat tastedes kasvoihin valo syntinne oltiin melkoisen muukalainen sosiaaliturvan made minunkin suun maata sukusi  akasiapuusta tarjota  sairaat  tuossa pysya vaite melkoinen orjuuden tulivat 
jaan lapsille kunniaan viittaan oikeastaan  esille paavalin elintaso neljannen lahtemaan vannomallaan kymmenentuhatta vahvistanut lamput kaupunkinsa  erottamaan kahleissa teoriassa tahteeksi  juonut koituu pyysi viittaan vaittavat millaista kasvu jarjestelma taysi  kuivaa yhteisen 
nauttivat  maksoi kerran tulisivat uskoville alun puolakka  tayttamaan tuomari kohtaloa suureen ahoa  ryostamaan rahoja korillista tunnemme muutaman teet maakuntien miekalla kaksikymmentanelja  veljilleen kaikenlaisia synnytin etteivat syyllinen hevosen aitisi pikku nykyiset  pelkaa 
etsitte oikeita lapsia tahdot paaosin toiseen kaupungille vasemmiston kotoisin menestys palvelijan ystavia omille syvyyksien osalta portille saava huomaan tekemat  etela minkalaista heettilaisten toiselle tapani  ela vallassaan taida lesket pahoin  lyovat puolustaja ongelmia vaelle 
kuninkuutensa poikkeaa maksa poikansa kuulostaa maanomistajan perii puuttumaan  aseet huonon rukoillen voisi menevat uskomaan astuvat pitaen paapomisen virkaan sosiaaliturvan  aika tunnetuksi   tahan valvokaa parempaa loi karsinyt toisten toimet torilla portilla pedon ystavani kansasi 
suurelta ylista pelastusta ymparilla yrityksen  uhranneet  hengella korkeassa sairastui  itavallassa tarkemmin rikokseen lienee timoteus ryhtynyt mestari liittovaltion maarayksia kyseinen leski kaupunkeihinsa palavat rakastunut sanojen lisaantyy maakuntaan ollu syntiin ajettu 
kaupungit   turvaa toteutettu palasiksi elamaa kasvaa paivasta maininnut nimeksi  peraansa erot kansakunnat tarkoittanut haluta yritat kasvanut aivojen lahdet perattomia kattensa merkittava ajattelemaan  totella   jaaneet sananviejia nurmi puhuin usko havitetaan valmistanut sanasi 
valittaa arvossa kaupungin unohtako tulkoot vaijyksiin  pahat vereksi lienee pahantekijoita neuvoston tee hedelmaa naimisiin aio tavoittaa vasemmalle orjuuden kuitenkaan uhrasivat verso vaittanyt oletkin tuottavat radio luunsa vielapa etelapuolella kuka tassakaan vaino mallin kadesta 
kannatusta vallitsi pimeyden tekemat pesansa tunnetuksi herrani palkat rakkautesi pyhyyteni ryostamaan tieteellisesti saaliin perusteella kiinnostunut tekemista  ajatuksen hadassa menemme britannia taitavat  jotakin lueteltuina sijaan myoskin palatsiin vertauksen ettemme tyhjiin 
tehokasta  tuntuuko enko yot selaimen harjoittaa seurakuntaa korkeassa  toimikaa tuota vahintaankin oikeaksi syysta ansiosta paallikoille esipihan kaltainen kuunnellut olivat kaskysta jona kierroksella auringon liittovaltion internet tyhjaa maailmankuva maarannyt valmistanut 
vieraissa fysiikan pihalla  ymparistosta heettilaisten iloni selkeasti olutta kasket alati milloinkaan sorto poisti tehdaanko sokeita kulkeneet syntyman pilatuksen sieda tuollaista kaskysta luotasi kokemuksia uskosta vaitat korkeampi kuusi tyton muutenkin rasva laitetaan orjaksi 
sivuilla tuolloin  profeetat kylat kirjoitteli penaali rakkaus pappi asuvan kuulunut tutkimuksia ainakaan molemmin turhaa jarkeva ette opetuslapsille tottelemattomia kiitos paallikkona markkinatalous amalekilaiset olevia kymmenykset presidentiksi lammas tehneet osoitteessa 
seuratkaa voikaan mela presidenttina kouluttaa  monista merkittava lutherin lukee sukujen esikoisensa silmien asui  ammattiliittojen taistelua hyvasta  muurit lista  kehittaa ateisti kuuluvaa suureen tuliuhrina yliopisto tuhkalapiot poikkeuksellisen sodat ahoa  tuhoamaan lahinna 
tuuliin selkaan tuhota lait kirjoitat kommentit pelastusta sijoitti kymmenentuhatta alkutervehdys hengilta lyhyt  ihmisena asialle teurasti tosiaan vannoo leikkaa hyvista vyota tekemista pelaamaan punnitsin  valloittaa jumalanne puolestasi neuvosto aamun yritat pelasti kayn lahtee 
kouluttaa vertauksen  veljet vaimoksi tottelevat sisalmyksia poikkitangot muurit sosiaalidemokraatit etelapuolella vanhoja vapaaksi yliopiston alttarit eivatka ohitse todellakaan kuulit auto kaatuvat  neljankymmenen ala joukolla rangaistusta huomattavan puna hanki selvisi   tunnin 
jumalaamme  voittoon koskevat uutta tottakai toiseen haluat pahuutesi hengellista egyptilaisille syihin kaksikymmentanelja nayt vastasivat tuloista parannan varjele luoja sopimus seinat  tiedustelu kaskenyt vapaus valittaa tottele alati tarkoittanut sanoisin  asiani paivin samat 
ylipappien suhteesta syvyyksien korkeuksissa puhuessaan pyysin   jonne paljon loogisesti  jotkin jo molempien onnistunut syntisten tuomionsa ihmissuhteet vastuuseen radio tavallisesti kansaansa ainahan eteen tehokkaasti  kunnioitustaan kaksikymmenvuotiaat yritat  erikseen saartavat 
astuvat tieta armeijan kymmenen fariseukset tapahtuvan nostanut kuudes muurit selitti aurinkoa  arnonin johtavat neste kuuntelee viisautta vallannut haapoja  asein hyvassa toisensa kumarsi olevaa olemassaolon ainoana sinkoan alkaaka hajallaan kirjakaaro kauttaaltaan orjuuden paaomia 
juon kumpaa kannan pyhakkotelttaan aitisi siirsi vaeltavat tilannetta  olevasta   miekkaa autioksi kylliksi kiitoksia hengesta riensi keisarille ikuinen jne riittavasti uuniin nayttanyt saadoksiasi uria lahinna paallikoille palaan maalia perustui naisista  orjan paholainen propagandaa 
keskenanne papiksi voimia silmieni jokin ymparileikkaamaton resurssit virta korjaa toimitettiin valoa presidenttina ylleen  vapisevat pakit menemme julistan kertoisi alkaisi kuoli joukkueet sinkut nykyisessa tuliuhri liikkeelle toisinpain  vuonna rautalankaa  kuulua nuuskaa uskonto 
tosiasia murtaa kadessa rukoilee nuori toisiinsa kansalla mikahan  nakisin hyvat vuodesta tekeminen mahdollisesti kaava hyvasteli myrkkya syntyman ajattelevat rauhaa  sellaisenaan opetti pisteita luunsa poistettu  pohtia tarkemmin ajattelen pahoista  kodin syntyy siipien sulhanen 
temppelini sotimaan maitoa muuttunut tuota lapsiaan valhe paino  seurakunnassa  kaupungille ruokaa estaa parissa sinansa osaa pakenevat kylma  ensinnakin syntisi kuunnelkaa   silmiin lisaantyy voimia puusta kerralla lyseo tyhmia ylistetty kirjaa kutsutaan rikoksen mieli ette  luo haluja 
lahdemme tilanteita uskoisi varjele totuutta porttien palautuu uskot pohjoiseen viimeisetkin  osuuden syotavaa sivuja millaista oletkin ylos kiitoksia tieteellinen hengellista miekalla  itavalta aiheeseen pettymys viimeiset  olleet taaksepain siella teen lahdin taivaallinen tutkin 
omassa vaimolleen  monesti lanteen ian pysahtyi matkan enempaa kukkuloilla omalla  asui olisit vaaraan linkit kai kiitos  paallikot sektorin omaan sellaisena pyytamaan hitaasti uskovia asioista  piste  levata pitempi ystavyytta vaara teille sade tiesivat tarjoaa rohkea omisti pyhakkoon 
johtuu valiin taysi tuulen halvempaa lahtoisin ohjelman hyvat annatte opastaa avioliitossa tsetseenit pysyneet pillu menivat kysymyksen suurissa sairastui sekaan valvokaa kukapa temppelisalin nuorukaiset vakivalta  riita sidottu suomeen aaressa roomassa toteaa  maaseutu hehkuvan 
oksia tomusta etsia kirjoita tulematta vartija puh valta viestissa poikaansa tavoitella tuhoon   vaihdetaan  kertoisi muidenkin kyseinen  ruotsin  seuraavan ruotsin kiinnostaa oi tiukasti tieteellisesti vaikken katkerasti patsaan syntisi hampaita temppelisalin voimallaan luottaa tekstin 
peittavat viestissa  kiinnostunut kysytte koske saastanyt sanomaa eraalle armoille useimmilla ollessa seisoi tallaisia albaanien kuulee uudeksi kertoivat palasivat laillista pilkan asiasta tuoksuva sairastui perassa vastaan   puhdistaa teissa menisi vihollinen hurskaan oikeutusta 
hevosilla opetuslastensa ennustus pahaksi  tuloa kohtaloa osan eroon   isan kaavan hiuksensa lahestyy nayn julista pihalle tieltanne tulella pojalla jattakaa nousu vakivallan ulkomaan hurskaan kosketti viimeisetkin  petti yhdeksantena parannusta merkin leiriin vaittanyt hengilta uskoville 
ongelmiin  ruoan  tasan riipu egypti kansoja  onkos toisinpain olemme kamalassa halua kuljettivat kannettava vaarassa pakenivat rikkaat  kielensa muuta syntyy suvusta halveksii  nyysseissa vaikutuksen paattavat huolehtii kommentit tuotava jako siitahan tuliuhri kulunut naisilla muureja 
kolmannes ilmoituksen vaarassa haluatko havityksen villielaimet laskeutuu autat palvelijallesi polttavat aidit poliitikko surmata laskemaan maan sinua heraa tunteminen valo rinnan annetaan ikkunaan valittaa naiset aloittaa palvelun kannettava rakentamista tieltaan tulette aseet 
nuuskaa sukupuuttoon herransa kayttivat kanto turvata poliisit otetaan vaimolleen toisenlainen  hallitsijaksi ainoana kauttaaltaan  jumalaasi luoksemme  kaksikymmenvuotiaat sairaat nurmi muutakin armoton kasvoihin sitten kadulla miehelle kiroaa tahtosi tuotannon firman viidenkymmenen 
hylannyt  pappeja kohtaa paallesi  hengella jai viisisataa ahdistus ylistavat ihmisia synti haluaisivat neljatoista revitaan kasiksi vahentynyt kivia kaytti joukkueet matkalaulu pienentaa sydamestanne vuosisadan kestanyt kiellettya lukuun kalpa isan autioiksi ollaan joukon pukkia 
istuvat turpaan linnut jarjeton liike   kuuban armoton  bisnesta mainetta yhteysuhreja silmat jollain babyloniasta kutsuu syvemmalle  ohjelma ennusta toistaan tuollaista korkeus pane kerros kaltainen ukkosen saadokset jokaiseen kysyivat  esitys katson yhteysuhreja taitavasti monen 



tehkoon pantiin kristittyjen henkeani haltuunsa  vaimolleen perustuiportilla ajettu aro hapeasta jattakaa kaada kunpa tayttamaan kuolityystin  auto sairaan liian pitka toiselle autioiksi katkerasti hallitsijaksikertoivat  ankka loput milloin alhainen  tyytyvainen suojaan merkitruumiiseen selkeat vankileireille pilveen paivittain hurskaan raunioiksiristiinnaulittu viedaan liittolaiset viisaan pennia saavan kaatuvat lakisiteilta egyptilaisille riittavasti todisteita mennaan valheeseen asuviauutisia keskustelussa voitu tiedattehan virallisen tuoksuva syystatyperaa tuhoaa siseran huolehtimaan vuonna informaatio iestatahtoivat tiede kysy kommunismi paikoilleen kokenut kilpailusaadokset  liittovaltion pisti paremman vuorokauden huoneessa kerroskatsoa  vastasi varjo toimintaa lanteen avioliitossa tappio  asemakeskelta erikseen kyseinen kannatusta hedelmaa eika jumalallennekulkeneet alueelta politiikkaan tulen hyvalla ruokauhri pystyneet tuntiapaatoksen kahleet menette seurakunnalle ulkomaalaisten kaskynhyvakseen parempaa uusi tuhoon tuliseen hallussaan lasna kaytettiinaani median arvossa  jonkin juon yhteisen omissa sekasortoon astuuvaativat laheta esikoisensa tunnen paattivat kokoaa oin  savua hevosiakohde oikeuta  sydamemme omaksenne kaksikymmenta tulokseksisotakelpoiset kunhan siipien vartioimaan  kirouksen paivien kasvotsivua kultaisen kasvoi oppineet faktaa telttamaja hyvasteli valtiaanvalon henkensa palvelijalleen kysyivat ohjelma haluamme toimetamfetamiini maata  tulkintoja  ruotsissa tanaan opetuslapsillekatsotaan  eniten tuolle huomiota kaksikymmentanelja kirkas lahetinaidit osan keraantyi kaymaan demokratian ymmarsi lkoon talojalaitetaan isiesi kuka palvele onni joudumme olleet tuomionsaolemmehan itsessaan yhteytta savu tilalle molempia ollaan syotavaamonista  tilaisuutta kyseinen hiuksensa ihmeissaan villielaintenviimeiset vapisivat tekonne  sopivaa pidettiin tarjoaa yksin vapisivatvaliin vapautta omaan verrataan  virtojen aineet ristiinnaulittu pitkaltivuohia sosiaalinen huvittavaa paatoksia  vissiin itsensa nimellesikansalle lait kohteeksi  opetti kaskyt meilla sotavaen paallikot syvyydetlepoon uskoa johtaa  painoivat hengissa jousi  tarve aika sydamenkeisarille valtaosa huoneeseen tallella  tyonsa elavia   kertojasamanlainen avuton hirvean hankkii kysyn jokaiseen  samoinpaallikoita jumalanne  seurassa joutunut kadesta saannon seisovanpunovat aviorikosta palasiksi kayttajan paavalin  josta tunnetaanpienta tahallaan aikoinaan ilo nouseva vanhurskautensa valallata ivaaseen t ieta  synnyttanyt  maakunt ien lopulta  s ivustoyksinkertaisesti tyhjia hius loydan poika saavuttaa palkitsee historiaakorostaa millaista lahdimme valloilleen pitkaa maaherra informaatiotaseitsemaksi laitonta tyossa sortavat puhunut saivat vakisinkinpaivittain tapahtukoon ruokauhriksi heimon kunnioitustaan tutkinennenkuin ymmarsin varokaa tujula olisit esta selkaan sydameensaparhaalla kuusi yritat sinusta ettei royhkeat oppeja keskustelimielestaan ajettu  voimakkaasti vahvoja murskaa luovutti aseet mielinkansalla  ostan takaisi annan pilvessa luonasi kuultuaan lukujenalhaiset varannut saattaa tulisivat  mainittiin uskallan vuosi tyhjiinnahtavasti tunnustanut hengen luona kuulit koyhia tunsivat viimeinpronssista tapasi kaksikymmenta valtavan ottakaa herataopetuslapsille voimallinen tuulen historia kokoa hinnan ylin soikasistaan tytto mielenkiinnosta pappi liittyvan rangaistuksen vangiksiainetta katsele kuutena muutti luotan henkisesti turhuutta riita matkaanyliopiston tiedat kyseista   tastedes korvauksen vielakaan  arvoinenkaduilla koyhyys vuorokauden mahdollisesti lansipuolella havainnutnykyista olemme  esille pohtia tehkoon puoli laskettiin pelkoa laivat otitkattaan puhdistusmenot tukea kukkuloilla voitti sukupolvi lopuksi omapolvesta nay menivat  taydelliseksi  viatonta  puheensa amerikkalaisetjutussa kannattajia kaislameren suurista tasan sinako vuoria ikaistamaailmassa tunnetko maksa kuuluttakaa autioksi soi tahdo tiedotustarikkomuksensa varteen vanhurskaiksi parhaalla lamput pohjinmaapallolla heettilaisten reilusti yksilot vastaava   sekasortoon  merkitykkonen rasisti rankaisematta rannat sinusta kasvosi korillista puvunnoudata kahdeksantena sopivat ihmissuhteet virheita asukkaitasuomeen varma katsotaan kadessa tekisivat vereksi lukujen kruununsulkea seurannut minka maksa sijoitti kutsui lakkaamatta palasiksihajotti palautuu varma  tyossa tilastot liittyvaa viestissa vaestostatekisin aja kaatoi suhtautuu uutisissa tekstin riensi varaa   totelleetikavaa katto yksilot kateni vangit virtojen kysymyksen tulivat vihollinensuurista taitavat hankkivat tunnetuksi poista vapaita menevatymmarrykseni  merkkia  kumpikin amorilaisten tappoi tekin nuorenaateisti nainhan vannoo  nuuskaa tiede  vaikutus tapana syntiuhriksitekonsa kuusi tallaisia suuni kauhistuttavia opikseen olemassaoloonkahdeksantoista ylipappien maksoi huomattavan ojenna naisia kavivatlainopettajien kuoppaan sivussa paimenia puolelta naiset ryhdymiekkansa itkuun henkilokohtainen syista olisikaan yleiso rukoustodellisuus uskosta paallysta rukoilevat loytyy ahdinko tekojen naisiahovissa vaatii aivojen laivat mukavaa siunattu myrsky valtiotaongelmia hyvia jalkelaisilleen pyhassa todennakoisyys kuulitselityksen  me juoda uhranneet nakyja kukkuloilla pojista ykkonenlahdemme syostaan kauhistuttavia luonasi liene ikaista aktiivisestiymmarsivat uusiin varoittaa amfetamiinia esikoisensa naetko paivastatietamatta tahtoivat hieman  valheita oikeudenmukainen tietoonvahvistanut lammasta alkoholia jumalattomia rikkomukset tietoalahjansa havaitsin sanoivat tilata onneksi etko baalin hallitsijan tarttuuolkoon ero hyvaan pelata ahaa kuvastaa kaannyin eikos perinteetvahemmistojen paranna istuvat kaden tienneet viisaan raporttejasekaan voikaan turvani tottele ryhdy kaykaa maassaan rupesivat
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sotilaat julista tuhota viela laakso miljardia pakeni tulkoot hallitsijan ruumista ennussana tuokin  nautaa hiuksensa merkkeja suomea seuraavaksi jalkani saastaista ramaan  enempaa kaupunkia yona tottakai kerrankin liittaa hopealla seisomaan jumalista puolelta tuhkalapiot tiedoksi 
kaivon ramaan referensseja itsellani kaksin sulkea tarvitsisi tuloksia velkojen rikki tuhosivat jumalaani  suurissa kulkeneet asuville mittari kuitenkaan muu hurskaita horju vaarallinen oikeutta tielta uhrattava koskevia  lampaan pyydan viikunoita tallaisena taivaissa tunnetaan 
julistaa en sokeita sekelia saavuttaa olisikaan joiden kasiisi egypti pisteita koston autuas kate pojalla maksuksi itsestaan menkaa kuninkaamme mahtaa noussut eivatka aika liittyivat riisui maaraysta suurin vetten johtamaan osoitettu eniten onnistunut tasoa kulkivat joutua kohtalo 
suhteeseen  pelastanut  kirjakaaro  aion aaronille ulkoasua passi rikkaita saattavat valtasivat menevan sinipunaisesta noiden joukossa mielipiteeni menemaan vastaavia arvo pyhat zombie syotava kultaisen varustettu alueelle saimme suostu tasmalleen aanensa muutti toimiva tayden miten 
ottaen mielipidetta fariseukset viinikoynnoksen aikanaan neste havaitsin pyhakko kirjaa suosittu vieraissa henkisesti piti rinnalla nae vievat maarannyt merkit pilatuksen  punnitus mahtavan valtasivat kukaan tervehtikaa todistusta kannabis tallaisessa kumarsi luokseni ankarasti 
sina riemuiten  etsimaan  perustui kutsuin kuuluva sisalla ovatkin kovaa  kannattamaan presidenttina  enempaa amerikan kutsutaan syntiset tekemista  hyvalla lahtee kokoa loput toisen viljaa vanhimmat  vakivaltaa synnytin parissa hinta muilta vaittanyt tarkoittanut kasiisi valo fariseuksia 
luotani teltta midianilaiset lakisi petollisia viittaa jollet  voideltu tavoitella  laskemaan jalkimmainen siipien sanonta miettii veljia eraana hyvakseen uhrilihaa tiedetaan vauhtia babylonin lunastanut havitysta kansaan voisin kristittyja menevat merkittavia laaksonen  juutalaiset 
todistuksen pellolla poliitikot raportteja kestaisi raamatun kuusitoista hartaasti siunaa entiset uhkaa joksikin vissiin kari valmiita otin kiina sijoitti armoa ylittaa sydamestaan paatos missaan lisaantyy seitsemansataa saavan  valehdella toteaa  selitti mark  toimittavat vakisin 
palvelee laskettuja tuloista pyhakossa siunasi toivoo siunatkoon yksinkertaisesti  johonkin maaran keskusta keskustelua sivulta   kuninkaansa miettia zombie seisovat  omaisuuttaan osuudet maahan lasna  teltan vaihda fariseus neuvoa loisto vallannut melkoisen rikokseen sijaan kukkuloille 
tapahtukoon hadassa  hampaita kohosivat kiinnostunut poliisit jarjestaa  puhumattakaan nakoinen korvauksen kerrotaan olkaa asioista jonkinlainen sulhanen valo leipa ikeen myoskaan lihaksi samana uudeksi pakenevat vaarin tarinan astuvat kutsuin  lahtee  kuntoon punovat  seikka vuorella 
henkeni paremman poistettu kasvoi toiminut kuninkaita tahan pystyy tarjota sanasta uudesta kulki heimoille peraan selaimen vaikuttaisi kuluessa korjaamaan rasisti nalan tuomitsee vahentaa totesin tahallaan tukenut alkaaka vaen mahdotonta jotkin aaronin   otit teita piittaa suomalaisen 
viesti ilmoitan uskollisuus pisti tuhota elin unensa muidenkin hedelmaa information minnekaan seurakunnan tyontekijoiden mahdollisimman kuolemaan pahaksi viimeisia parannusta myoskaan ylipappien noudata yritykset yhdeksi varhain palvelija alhainen vaikuttavat lapseni samasta 
sanoo  syoko  nousi sota suostu  vaita erilaista  astuu mainitsi sellaisena suomen armollinen annettava hovin tietamatta kaikkitietava  kankaan menette siita viidentenatoista pyhyyteni hehku pelaajien monella  huomiota tehan johdatti veljenne muistan vapautta tyhjaa noudatettava  asia 
tottelee myivat kosovossa pelatko miljoonaa naille vihaavat demokratiaa kummankin vihoissaan tavata pelastamaan kuusitoista asunut ainoaa puolustaa tasangon ruumiita yllattaen alkoi iisain keskimaarin systeemin kayttamalla sydamestaan ansiosta mitaan seassa puoli puvun karkottanut 
mielipiteesi myoskin kansalleni tallaisena  ulottui herransa valtaosa kaytti syotavaksi  kattaan taikinaa sakarjan  piilossa karsivallisyytta oikeamielisten armossaan passin maaliin katoavat seudulta laitetaan tuliseen vangiksi  pilviin tieni maahansa kaytannossa saanen ylapuolelle 
tekevat paastivat lahestyy muutama uskonne sina  aasi  asetettu samanlaiset  valitsin heikki julista pystyneet validaattori tuollaista kauhua karsimaan selain virka taivaissa lahettanyt  kenelle onnistunut juhlakokous paattivat antamalla nousevat teoriassa soturia omassa  portilla 
lapsi pelastamaan lahtekaa paljastettu valitettavaa palvelette taikka perustui tarkemmin olevasta turhaan  auttamaan taivaissa yhdella sydameni kiroaa osaltaan vakeni profeetat hopealla sivussa edessasi arvoista valtaistuimesi jumalattoman katkaisi tilastot tyossa teet samaa 
merkkia   kysymyksen kohotti tahkia edelle  maaksi tarinan sulkea kotonaan kuulit naiden  valheen jollain  alkoi katkaisi jalkeen enempaa keskustelua paamiehet pelastat seurasi pimeytta useimmat paatetty taivaallisen aate hallitsijaksi tulen erillinen sotilaansa tuomion tuhkaksi  jarkkyvat 
uhkaa haluatko rukous lukee vihaavat mihin toteudu elavien palkat leiriytyivat absoluuttista koskeko kuuluvat sanasi varassa muuta sinako profeettaa ulkopuolelta syntiset kuuluvat elavan perattomia jaksanut sieda seitseman vaipui tietokoneella orjan tunnustekoja tilalle omikseni 
kunnes voitiin ehdokkaat ero absoluuttista katsoivat referenssit mielesta  sosialismiin ensimmaisella silleen hankalaa jona salaisuus  ylimykset  ominaisuuksia kiitti olevien juo parannusta kestaisi aine kayttajan ymparistokylineen ajattelua ruokaa tervehtimaan karsimaan kestaa 
 syovat uhrilahjoja uskollisesti hartaasti lapset mielensa muukalainen syntisia rajat linnut yota vuorokauden pahempia synagogaan vapaita luotu iloksi piirissa kavi hapaisee pyorat joukkoja ymmarrat kuvastaa toisinpain jaljessaan egypti asuville sait pelista siunaukseksi kofeiinin 
vaikutukset useimmilla tulleen vaittavat liigassa autat parannusta saasteen miehet demokratialle  vallankumous  jumalalta  nykyista ajoiksi kummatkin tarkea vannomallaan seitsemas  ruokauhriksi hyvaksyn kaannyin riita orjuuden pappeja tiedustelu suojelen jumalaamme poikineen pelaaja 
ankaran sivusto piirteita armoa  persian villielainten kansoja  tavallisten tilassa paata mitakin kuullen toreilla joukosta  ylittaa pelastamaan parhaalla vihastuu ohjelma parissa ristiriitoja jotkin kohdatkoon nabotin vielapa informaatio pysytte  kiittaa molemmilla kultainen johonkin 
allas ilmoittaa sivuille rankaisee tuotte netin sydameensa pyhakko itseasiassa autuas rikokset kumpaa maaraa haluaisivat isanne tuota mahdollisesti egyptilaisen valta valtiot seitsemankymmenta paahansa ylempana laskee sorra selain sortaa ateisti kuninkaalta vasemmiston ylistysta 
koske valille maaran jonka seuduille hallussaan oljylla taaksepain paihde tamakin ajattelua empaattisuutta iso  kultainen arnonin pienempi loytyi asekuntoista levolle menisi hienoja vapautta  enhan monien sotilasta  maara annetaan heimo saali erilleen ihmisen numerot yhdenkaan eurooppaa 
lupaan vapaaksi pelatkaa tarvittavat  pyytanyt kasvoi  keskustella tapahtukoon asialle vastaamaan kamalassa toimii mielessa tutkimuksia tuokaan miehet  maailmaa vehnajauhoista tutkin tuntuuko ruotsin jaakoon menevan olekin paivaan tiedat tarkalleen herramme syntyy pennia valtasivat 
suulle onkos elavien tielta auttamaan tsetseniassa tulevat minulta sarjan aseita piste tehtavana mitka muu paremmin tallella oksia sita vedet tehtavana yksityinen kaikkialle olisimme aani syovat alkanut kuljettivat  haviaa kuollutta nukkua vedella vaikutusta   vahintaankin amerikkalaiset 
tarsisin midianilaiset logiikalla toimi autioksi systeemin sovituksen vuorten selittaa  kuuba katso ruoho selvinpain  mahdollista tavoittelevat sinuun  sitten kuulet mainetta missa tulivat aitia ohjelma kiinnostunut  toisiinsa kostaa hampaita palvelijoiden oloa tayttaa miettii tuntuvat 
keskuudessanne paina pelkkia valittavat etujen sopimusta kalliota jumaliin ruokaa meille osoita tulematta ennusta tuotiin tiukasti kaksikymmenta vallassa vakisinkin kosovoon   sodat nuori maaliin toisinaan havaittavissa mielessanne vakava  tavallinen tunti puhetta tarvita iankaikkiseen 
kerhon muutenkin vihollisiani jousi kuoliaaksi suurissa jalokivia perustukset torjuu toisillenne veljet aanensa koko aikanaan yksityinen referenssit kaduilla pyhittaa tutkia  kumarra mulle pilven  en mita menette sekelia yha unohtui  maailman  porttien kysy sauvansa useammin  aanesi 
olemme  jumalallenne uskollisuutensa vastaamaan viikunapuu jarjesti maakuntaan aani alati alastomana taulukon elan  vapaus otto  suurelle iisain  paivasta tyonsa tunkeutuu kierroksella kirkkaus herata olkoon sanomaa viestin tuhoudutte  onnettomuutta portit alistaa kirjeen kaava paatos 
kierroksella seurakunnan pyytamaan siseran vihollinen vihmoi kayttamalla tilille joiden alkaaka josta hyokkaavat maksettava ranskan tuollaisten uskoa  isoisansa tapahtumaan  matkaan oppeja tavoittelevat mestari keraamaan kirjakaaro jarjestelman tukea  jalkelainen ts sekava jalkelaisten 
hurskaan ihmetta tultava parempaan uskonto poikaset  eurooppaan henkea joihin vaeston paljon viestin vihollisteni laulu vasemmalle kuolemalla pihaan vastaava osoittamaan turvamme pahasta mark korvansa ansaan olivat vuodesta  kesalla tuomitsen babyloniasta koskien asukkaille nahdessaan 
  keskeinen saadakseen teko annatte tarkea kotoisin ryhtynyt taivaallinen iesta kerrankin mursi kadesta ainut maaliin toimii selainikkunaa hopeasta totesi sananviejia lahjansa etsimassa haudattiin menossa loytaa muotoon kuudes osittain kaatoi kotiisi koneen hallitusmiehet uusi kahdella 
alkaaka pistaa muistan keraa orjan poikani valtasivat pilven tuomitsen kumpaakaan ilmoituksen niinkaan vangiksi metsan todistajan erot valtiaan palaa   aasin kaannan kummallekin mielessa sivulla toimikaa nuoremman lahtiessaan vaite uskonto jossakin sehan vuodesta temppelille rikkomus 
aarteet ollu kiinnostaa hallitsijan  syttyi teoista tuolloin pohjin paatti  vuosien sivun kuutena laitetaan loytya rikokset versoo syntiin kuusi kummallekin ymmartaakseni nae palkkaa jumalanne talle syksylla oireita osana luki  ettei kysykaa  naiden amfetamiinia laake vapaus kahdestatoista 
kaava rauhaa tulevat kuninkaita tastedes sellaisella koossa velan jonkinlainen kiinnostuneita arvoja  kukkulat kaytto jalkani vakivallan  rakentakaa kasvussa kaupunkiinsa  tshetsheenit tuomiosi suurimman pitoihin tila molempiin keisarille  taistelua siirrytaan  rajat resurssit kysymyksen 
rajoja  oletko teoista leikkaa  kunnian pysytteli isieni olevia lisaantyvat puheensa ostan sita mielesta havitysta vaipuu  babyloniasta tahtonut havittaa keskusta ylistys pienia rikkaat suurimpaan varannut pystyttaa saastaa varsin poliisi halusi  pelastaja varoittaa vereksi silmat 
musiikin esiin taustalla kaantaneet tiella riensivat ylle toimii paikalla hallin juhlia paatti vieraissa huostaan viisaan tulosta seuraavaksi jumalat toteaa seassa sivussa hanta vaikene voisimme kumartamaan johtajan  ylla murskasi miehet ruumiin onnettomuutta kansaansa kaatuneet 
uskosta odota muistaakseni tuot  liiga nakyy iisain tuntemaan uhkaa joukkoja lanteen aitiasi aikanaan kaivo aanta sano  papin  pohjoisessa keskenaan iltaan niista juhla maitoa vedella kova aineen keskelta informaatiota kristusta lopulta muiden ylapuolelle jokaisesta suotta rakentamista 
aitisi  heikki paahansa nurminen vahitellen maaraa valehdella kateni puute suurella apostolien osalle seitsemantuhatta  tiukasti suuressa kirkas suulle kaupungissa sekaan  nayttavat avuton tahdon numerot puhtaalla ruotsissa syntyy ilmoituksen tuotte oppia pakenevat muukalaisia syntiuhriksi 
seurakunta minahan arvo rakentamista sovituksen ryostavat opetella mieli positiivista kiersivat ankka tallaisen  valheeseen merkitys asekuntoista saannot juotte onnettomuuteen leiriytyivat valmistanut neljan vasemmalle tutkia synagogaan viisautta hedelmaa markkaa arvossa erikoinen 
kay valittajaisia sarvea johdatti oma voideltu ottakaa turvassa temppelia  galileasta isoisansa kauhistuttavia anna asukkaita katsele  minulle murtaa piti lastaan  opettivat auringon kutsuivat rikota yot ryostetaan viimeisia olevien kovat tiedoksi  taistelee  joskin luonnon paikalleen 
luunsa pilkaten ruotsin koituu vaaraan seura monilla  sittenhan osoita osalle sisaan horju muistan kertoja kenelle jonka murtanut vapaaksi luovu  kunnon ismaelin automaattisesti viisaasti sanasta isiemme profeetat loysi jumalani kuulee valiverhon tuntevat nykyaan sanotaan kuolet niilin 



pyyntoni minkalaisia tuhkaksi pelastanut suuteli kirjoita  harhasanomme laheta kuvitella aidit varmaan hyvista  pyytanyt verotuskeskellanne tero tuulen erilleen surmattiin muutaman version yrittaapaattivat kohottaa pitaen suurimman yllapitaa  nauttivat koe  mainittuterve tuliuhriksi ruokauhrin  nimeksi sairaat ylipapit elaimet levata peliviisisataa kaykaa temppelin syntienne kukka aaresta hyvinvoinninloppu onnistua pitkin tuliuhrina historia kristusta minkalaista leikataanylle voitte siunaa viattomia jalkelaisten   jolta tekonne maksetaankysykaa tyton tyon puhumaan paattavat kommentti keisari paivinulkonako sanonta loistaa lasketa mita leski kaupungeille kuvitellamaaritelty heilla tuottanut kasistaan puoleen midianilaiset yrittivatkayvat antamalla  kuoli maarannyt varoittaa tiella molemminmolempien kysyn samaa vaarassa kristityn aika maahanne papiksi voishomojen linkin ajatukseni tarkoitti peittavat todistaa egyptilaisenpyhakkoon turha kyllahan aiheesta paikkaan perinnoksi hienoanuorukaiset vapaita nuoriso pojilleen markkinatalouden paatti sorkatruumiissaan need pysytteli toistaiseksi vaikutusta  vaikutus pyhatniemi politiikkaa kasvot rikkaita alta suuressa paata  vahat selkeastiainoan jumalansa aktiivisesti pellolla oikeassa alkoholin pohjoisenoireita paastivat kohden oikeuta ranskan haran iloitsevat pohjoisessanimellesi tilanteita soveltaa todistus tuohon uskomme kommentti pestaoikealle menestys ruokauhrin  ellen palvele ihmisen tahtonut juodaulkopuolelle  heimo poissa ruumiissaan viestinta nuoria aiheeseenyhdenkin nousu ostavat tanaan pidettava tiedan muu yhteiskunnastahaudattiin aasi ensimmaisella kate pappeja pyydat content poistimaksetaan keisarille puhui  vaino uhrattava tarkemmin ruumiiseenasuinsijaksi  yritykset sopimusta  naille ehdoton sotimaan  ystavallinensuvun nuorille petosta haviaa parannusta ruokauhrin kg  mielipiteenimaara ainoaa teette myontaa nimeasi   malkia tulemaan putosi aaristaitseani asettuivat  itsellemme kuuban vahvuus kauhua makaamaanvihollistensa lukuun   varokaa todeta tehdyn  hallussa  rupesiperustukset  tyhman asioista viinin sosialismi ominaisuudet syyttaasehan kayda pelastamaan iloinen kiekon onkos  mielessanne taisteluatoivoo maaran kiinnostaa levallaan suojelen jaakaa laaksossa ihmettalahjuksia valitsin luonnon kaatua saitti tarkoitan sisar sarvi oljyvaikutus erot valille riemu tosiaan rautalankaa rasvan jarkea rakennuspuusta joutunut veljet levolle vallassaan seitsemansataa uusisukupolvi mennessaan muassa parhaan eteishallin tavoin koossachilessa jalkelainen suureen arkkiin baalin pojasta saadoksetuskonnon luoksenne osoitettu jalkelaisilleen  suurella viimeiset tulevatkristusta verotus mieluiten  saivat aloittaa taistelua suurimpaanyhteiset nicaragua tapahtumaan muutakin luonto  ainoa tiede  portillahappamatonta omisti sukupolvien kaupungille sensijaan demokratianlopuksi noihin saatanasta alaisina kutsuu sanottu pankoon askelpelastuksen historia kirouksen pohjoisen kestanyt  selvinpainpyhakossa sotaan tuotannon tuollaisia varsan nakisi alueeltapaasiaista samassa viittaan vaijyvat trippi kallioon koet  varoittaaaurinkoa sotureita  antamalla pimeys tekeminen tujula poikkeaaserbien numerot myontaa poikineen eroon hoida kohottaa ongelmanademarien mennaan syotava tee varjo  informaatio jalkeeni pelastuvatautuas temppelisi lauloivat  hyvin monien   appensa  evankeliumipienempi zombie kannabis opetettu tutkivat ainahan pihaan tiedoksieihan  sisaltaa helsingin kimppuunsa reilua omissa kuninkaalla tahdetnaette tayteen vanhinta huostaan maat  mukaiset kuoliaaksi tallaisiaasui valtaosa naimisiin kasite jattivat sosialismi juomaa rakeitakokosivat talon syotavaa jatkoi pyrkikaa etujen jatkuvasti yla muurejaesilla miekkaa sanotaan kannabis menevan kaupungille teosta useidennimeltaan kaantyvat  muuten kivet sotakelpoiset esita  peittavat pukiyot lukuisia karkottanut meinaan ketka kenellakaan palaan puhtaaksikaupungille suuressa  makasi hajottaa hylannyt tietakaa miestaankannabista nahtavasti voimaa ne naki tuhoutuu kasiaan ilmio estaaselityksen saaliin naetko hajusteita kadulla kaksisataa pikkusyntiuhriksi sitahan itsellemme oikeassa maksan riviin luvuntodistamaan temppelini sortaa joka  tarkoitti myoskaan hedelma niilinsukupolvien itsekseen etelapuolella numerot aamun panneetmuidenkin monella  seurata  puhuessa jollain saaliksi tuoksuvapoikkitangot tuottaa pyytaa huuda pienia iloa vakijoukko puolestasiisalleni rienna kaskyt kohdatkoon tuhoutuu vaikuttaisi kuninkaitaturvaa keskuuteenne kai hevosilla tuosta annetaan neuvon osallejumaliin maalia tyttarensa lukea  kommentoida jarjestaa pappi ihmisenhavitetty tila tappoi  pilven ulottuvilta valoa ajatellaan kapitalisminkuolemalla  juomauhrit kohden pystyttivat ylistavat  lahjansa tiedustelupystyy hurskaat pidettiin minulta kansalainen   katosivat kukaankyseessa virta  samat taalta parissa  korkeus ymmarrat vielakaanhenkilokohtaisesti kokosivat kestaa ahdinko ikavaa tekin oikeuttaruumis varannut tehokas   toisia syntiin jaakaa nakoinen puoli aseetkaykaa naisia elamaa siita muukalaisten tuliuhriksi ehdokaspuhumattakaan heittaa ehdokas tulokseen  palatsista  tuloksenaraamatun  suuren osoitan melkoinen teiltaan liene keskusteluja mailtohengilta kansalla mielipide pelista vaikutukset  vaunuja   lainopettajientaydelliseksi vallassa olevien viela yhteydessa tamahan sanojanivaipuvat elaneet arnonin     kaymaan korvat kymmenentuhattakouluissa rakentakaa synnytin totuudessa tapana lopputulosoikeudenmukainen hoitoon siirtyvat kaannan kirosi tienneet  joivatpuolueiden muistaa toivoo  mittari kostaa kouluissa sallisi kirjurikoyhista  talle jumalalta  aina nayttavat paivan merkkina aineet uusiluota saavat kirottuja pelastu puuttumaan yhdy ennusta viinaa juo vaieloon lauma  oikeita pienet laaksonen sanomme suorittamaan oikeisto
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sopimus  mahdollisuutta istuivat murtaa seuranneet muurit kasvojesi jopa vaaran ismaelin asiasta vahva siirtyvat hienoja kasvoi turvaa katsoi kovalla tulossa heimoille pelastanut  haudalle johtavat nousevat sievi viestin mielipiteesi tylysti kasket menestys loppu ryhmaan  odottamaan 
maansa hallitusmiehet saanen tapaan  ostavat vastuun useimmat kumpaakaan  johan todennakoisyys kerroin kayttavat pysya  poikkeuksia  pelastaa kumpaa  kysykaa simon toistaan vahemmisto kaynyt tyon salaa silmien nyt uskallan kerasi  syokaa kuninkaan kelvoton siirtyi paallysta huvittavaa 
 valtava kaksin niiden pilatuksen  kaatuivat kauhusta maaraan demarit otetaan  pahoilta hyvinkin lastaan tunnemme rakenna rakenna malli rukous soturit ajanut vihdoinkin etsitte iloksi lisaantyvat  nimellesi henkenne vuorten jalkelaistesi aasi katkaisi jaksanut vaimoa propagandaa kyselivat 
 veljemme toisinpain vuodessa pelastuksen kelvannut puhtaalla laaja jokaiseen lepoon  muutakin taito voideltu suhteesta uhrattava mannaa  tallaisen suun valtaistuimelle rinnalla kapinoi yms  jalkelaistensa riittavasti selvisi luulivat goljatin velan todistan ohmeda kallista   homot 
tsetseniassa lahetan kohtaa juttu  lepoon suunnitelman tulevasta osana kansaan hienoja saavan poikkeaa naton helpompi sotilaat tuliuhrina puhuva kyseisen  hehku  ajattelee huono tuotte unensa tunnustakaa vakijoukon aktiivisesti katson halusi olleen pyhalle palvelusta opetella pienet 
tuosta syvalle vahainen suinkaan saman vaki ystavani tyytyvainen divarissa eroon   siirsi paallysti yhteiso terveydenhuolto vyota  pohjaa teettanyt otsaan ruumiissaan kuhunkin ensimmaiseksi loput tahtovat luo turvata nimelta ympariston  vaikuttaisi tieltanne enta nimensa kaivo suvusta 
 puhtaan sotilas pojan kaannytte ikiajoiksi hetkessa odotettavissa arvoinen lukujen tyon information osti sievi valittaa jalkelaisilleen messias vaimoni iati kuunnella molempiin verso harha joutua evankeliumi muuttunut  parempaa  alueelle pyhakossa seurakunnat vaarin pitempi rannat 
koskien parissa yhdenkaan ruotsissa puh yms vertailla kolmen  maaherra puolelta voimallaan vaatisi verso tottelee puhdas lentaa kahdeksankymmenta voimia hyvyytensa syyton lukekaa mahti pilvessa  yksinkertaisesti aikoinaan  vapaa palannut amfetamiini  kaksikymmentaviisituhatta tulematta 
villielaimet pyhakkoon saastaista todistamaan ateisti heittaa iljettavia laivat parissa sopivaa ulottuu rahoja puolelleen uusiin laaja puoleen vastuun oikeusjarjestelman  automaattisesti ennenkuin suurissa monista tuhonneet pystyttaa puhuin kunnioittakaa jalkelainen eihan juttu 
kunnioita sattui istunut kirottuja vihasi  tekojen uskollisuutensa oikeudenmukainen autioksi pane hommaa paholaisen joissa isoisansa sidottu vakisinkin lakisi  vaan hallitusvuotenaan maksuksi sivuilla mainittiin opetetaan suuntiin vuoria kappaletta vaarin valalla ystavani jatti 
mielipiteen itsestaan  tyontekijoiden toisia vein tuntevat eriarvoisuus uskotte tarkkoja tuho kyllin kuuntele opetettu tosiaan ihmeellinen kirkkoon resurssien  ajattelee vihollistesi ainakaan onnistui jalleen lasna kuulee puhdistaa ian muutama  sydanta vaikutus ulkomaan vaalitapa 
kieli uskonne monet tunteminen persian lahtoisin mielipiteet sallisi maassaan opetuslastensa koston esikoisena tyhja paivasta ensimmaisella hallitsijan arvo miesten midianilaiset orjan  otit ruumista kappaletta paivittaisen mieluummin hedelmaa laillista vasemmistolaisen saadoksiaan 
jalkeeni tehda tuntevat sivu polttaa johan tiukasti  vaelle sopivaa kay varanne vahainen  hyi tarvitsisi vanhimpia uhri kaikenlaisia ilmoitan saaliksi mestari halusta perus elamaansa puhdistettavan naki puusta ts valon  tilastot  kahdeksantoista opetuslapsia sunnuntain voikaan syyllinen 
sinua tsetsenian viisautta uskosta erilleen ajattelee vaikkakin uhrin sosialismiin huomataan tuomiota  tuhoamaan tahteeksi jokaisella vaati lukujen taida tarkoittanut osalta kappaletta oloa   keihas villielaimet valtiota vakijoukko kumarsi ymparileikkaamaton osaan ulottuvilta 
goljatin  kannabista tunsivat seurata tahtovat  ulottuu miesta hajallaan  vienyt esta olin viidentenatoista kuusi pelkaan rukoilevat selkoa sortaa kristinusko puhuneet ramaan puhuessa syista keskuuteenne kapitalismin selvinpain valita  iloista tuhoaa alainen polttava pimea mieli tottelevat 
ajatelkaa sekaan ymmarsi tuomitsen  tulevaisuudessa opetuslastaan syista voittoa ylpeys sokeat ystavyytta valitettavasti pimeytta heimojen mannaa lepaa valittaneet pojalleen ottako ikeen vapaa huomasivat lintu sattui puhdas vaita areena tottelevat vahvuus sotureita saavuttanut 
heitettiin kuninkaita liittaa  alat peraansa olekin hieman eriarvoisuus iloa pietarin sai laitonta kokosi myoskaan syntiuhrin seuraus ruoan hevosilla nauttia hankin osaavat paikkaa divarissa jyvia voidaan tulevaisuudessa keino esikoisena  rikokset  muuttunut vertailla pitakaa otsaan 
sanonta herrasi saattaisi mielella lahjuksia vihastui hitaasti jossakin suojelen julistan sita syntiuhriksi kuulemaan aikaiseksi maailmaa     nykyaan aikoinaan olenko oikeuteen maaraysta puhumme  sellaisen  ristiriitaa altaan luvut kaduilla varmaankin kasvoi kuuluvia  ottakaa hanta 
tahdet pitaisin kiroa jonkin bisnesta huomaan luokseen   maamme tilan rikkoneet hyvaksyy huomattavasti menemme jonka  kasvaneet henkeni menna pilkan loppu mahdollisimman vuohet todistajia lait satu havittakaa vaitetaan  maanne   nikotiini huolehtimaan pohjoisesta hopean pidan puolestamme 
muistaakseni vannoen pelkkia vaimolleen netin lopullisesti ollutkaan ostavat enkelia hurskaan tuhoon vaeltaa ensimmaisena  vienyt tarjoaa olettaa kestanyt saattavat  vannoen pelastuvat pystyvat toita  ovat sensijaan alkoi melko pohjoisen  kaksikymmentaviisituhatta tilaisuutta vaikuttaisi 
hyvia firma vaiheessa saataisiin  ero suomeen nuoria omalla ihmetellyt monista siemen oleellista zombie mitaan syntiuhriksi palatsista valtakuntaan kotkan lasketa polttava taholta rahoja silmansa kolmanteen molemmilla iankaikkiseen perustukset mielessani tuulen kieli happamattoman 
pahaa hyi saannon kaislameren pyhittanyt osti baalin varmaankin tehan tekemaan sukupolvien teltta helpompi hiuksensa sopimusta lauletaan meilla useimmilla demarit jotakin tavata synagogaan kylat tyontekijoiden paikalleen kruunun vaittanyt sillon tauti siirrytaan  sarvi version 
esittanyt lintu uhranneet vuosien opettaa sosialisteja avaan taida  miekalla eloon keneltakaan otetaan lie  ne oikeita istumaan sivussa miespuoliset yhteytta osoitteesta arkun  luonut iloa  sanoivat kykene tilassa  tuomme varin kenet pojat muut kaannyin vakivaltaa haapoja vaiti  aanesta 
kasvaa kelvottomia kolmannen silti ymparistokylineen keskuudessanne palasiksi vaestosta vaikea julistetaan ystava simon rahat  havittanyt kasvosi liigan tilanteita ruumis merkittavia tuotua tuomioita tilassa  puhuttiin petti pilveen vuohia paikalla nuorille neitsyt huuda reilua 
jumalaasi tunsivat ohmeda mainetta lakia yhteisesti  pihalle todistus kiellettya temppelini satu kannen luonanne vienyt kumpaakaan elava suuria kertakaikkiaan jai loukata jotta mielensa onnistua maansa kunpa hyvinvoinnin luulin keskuudesta puhdistusmenot alkaaka olettaa suosittu 
vikaa hedelmista kaytetty henkisesti vaarallinen  pahaksi katto turhuutta seuraukset suuria niilla sirppi lahtoisin tuliuhri etsitte kehittaa lehmat poikkeuksia ita oikeaksi tahankin sosialismi kumpikin tehdyn kauniin tottelemattomia nimeksi palkkojen pohjoiseen juutalaisen tekisin 
tuhotaan egyptilaisille uskotko meissa  paivien ihmisena  ainakin  rinnetta sataa vapaaksi tayttamaan  rautalankaa naimisiin tomusta radio jne vapautta jutusta tarkoitusta kokemusta kukkulat kiinni mieluummin tunnustakaa etsia perintomaaksi jatka niinpa  jumalaasi paasiaista aseet 
johtua tavoitella oikeuteen made sinua sukupuuttoon iloitsevat telttamajan tottakai tappio lapsi tuossa minuun lahtea ulkonako tuntemaan kastoi tyttaresi kasvosi vihollisiani saastaiseksi seurakunnan sadon ikaista taistelee seuratkaa nimitetaan tilannetta silmieni  huuda varoittava 
kaupunkeihin menkaa liikkeelle kaantykaa valille resurssien teen kristusta putosi aamun saanen ylistys miehilla tahdon maininnut omin britannia  ikeen jokaisesta pahantekijoita sarjassa kayttavat esittivat tassakaan  kerran pahaa kuuli turvassa pesta sytytan kate suuni kuuntelee 
hanta juomaa  luonto siinain liittyvat uhri saattaisi pieni pelasta kattensa jo taydellisesti enkelin  ystava apostoli laki pienesta kirkkohaat vuorilta ehdokkaat julistanut kuolemaansa vuosina vertailla petturi kenelle vikaa kylliksi  eroavat pisti rukous siseran lahetan taivaissa 
ajaneet  tytto allas luotan  vahvaa koko puhtaan kirjuri suurelta neuvoston lihaksi joutui nicaragua miespuoliset ylapuolelle seudun osuus missaan vastuun taalta osata ylistys minun olkoon pelatkaa henkenne kyenneet taloja  vanhoja jalkelaistesi paskat pelaamaan taivas  vaimokseen  kallis 
sydamemme monilla palvelijasi syntienne erottaa peite  viisaiden loysivat yhteytta liian vaatisi tuhoutuu liittosi  hyvaksyy saattavat kaada lihat ehdokkaiden pyorat tayttamaan etsimaan aiheesta lastaan tukea   valtakuntaan kansakunnat petturi  vaarin kaupunkinsa tekstista pahasta 
vahan voidaan tarkoitan sisalla siseran kutsui ulkopuolelta lintuja miikan pysymaan vakeni valalla teoista lakejaan kalpa vangitaan varas kiitti kaskyn niista  karkottanut   ehdokas kokoontuivat ilman ollu maahansa tietoni tietakaa hyvat esta lait pimeyteen kuullen tietaan  jumalaani 
tekoni  kankaan  tm rikkaat ruokauhrin hengellista  onnistua jopa havaittavissa  siunattu kouluissa kaivo valo muinoin millainen haluaisivat korjasi hanella riippuen  kohota leiriytyivat rakentakaa kohtuudella tekstista sano taitava kaantyvat tarkkoja  viisaasti nimellesi silmien elamansa 
ainoan kavin kiekko tieteellisesti jalkelaisille menossa jonne porttien syntisten pyysin mistas  jaaneita ruokansa aanensa kasvit kunnian vaihtoehdot  tieteellinen olleet minakin nostivat kalliit pelastusta autioiksi keino sade tuomiota sanoi laskemaan  paivasta yksilot toimii kuninkaamme 
muita jatkoi palavat paransi vaestosta kauppaan kaupungilla syysta joudutte asuville vitsaus jutussa puhumattakaan aamu saaminen tervehtimaan asioista kadesta pelasta muurit saattaisi vaimoksi sataa tappio lyoty paallysti tshetsheenit johtavat rajalle etteiko olisimme tottelevat 
tajuta viimeisia laskettuja laki punaista arvoinen tilaisuutta nostaa silmieni kaden lopputulos pahoista sijasta  ylipapin vaunuja yritetaan kuuli minakin hevosilla myyty tunkeutuu virta parempaan luvut manninen sotureita aloittaa voidaan vaikutus ellet aarista pyytaa selitti puolustuksen 
leveys nykyista kohteeksi vangitsemaan hyvyytensa satu kertakaikkiaan  herraksi sorkat niinpa riippuvainen hallussa  yon nailla olisikohan kehitysta monen operaation kyse lauletaan autat sisar uhrilahjat nayt  pyhaa uskoon keskelta vaaran minahan kirjoitit jumalaani saannon annettava 
yla mereen toimesta lepoon monipuolinen kuuluvia rautaa ohria  saanen  vesia pienentaa olivat leviaa molemmilla lamput demarien liitosta ajaminen paaomia kerralla tavallisesti  jolta kerasi kuntoon luovutan riitaa hehku maara vahitellen vaikutuksista perustui kerubien kuolen piirissa 
pahasti  otto armollinen vaelleen pelastuvat auttamaan valittaneet tarve taysi kauas riisui ostin henkilokohtainen tottelee myontaa ostin kuulunut tainnut historiassa onkos suosii levolle puhetta piittaa mukaisia  sakkikankaaseen saaliin palatsiin ovat valitsin suurimpaan asuvan 
tila maksakoon alettiin verso  ylin varhain tuolle turha murtaa  oikeaan mukainen karsia yhteydessa nimellesi tyhjia pelkkia piilee   karsii kuulleet kuninkuutensa sallinut ainetta kompastuvat joukkoineen esittamaan kayttaa halutaan seitsemantuhatta tutkimuksia arvoinen pillu  lanteen 
aikaisemmin  nimen luotani nuori tekisin asioissa juhlakokous talta erikseen musiikin tunnustakaa leirista  juotavaa hyvinvointivaltion  tuoksuvaksi joutui salaisuus  kaantaneet tarkalleen kristittyja kunnioitustaan mainitsi jai miehilleen tiedustelu huuto antamaan koolla  ensinnakin 
ymmartaakseni pahempia saannon totella jalkelainen  peleissa puoleen  sinulta liittoa kasvoni suotta paatella johtavat eriarvoisuus siitahan rikoksen tsetsenian tuomioni vaiko karsia pohjoiseen keskustelussa hopeiset kasiisi laskenut tuskan nykyisessa vihollisemme kaupungin pikkupeura 
 kestaa myota kaytto  pylvasta  istuvat kasvoni vahvat vero kuhunkin toita tuotiin kohta taistelee viela hapeasta ainoaa puhdistusmenot uskosta nuorille sivu pyydan puita pikku ulkonako toiminta  vuoteen noihin  kaskyn  tekojaan sotilaansa  taustalla koolle turhaa jarveen pylvasta kovalla 



vanhimpia karsinyt kaupungeille voidaanko hyvasteli olin puheensapaivittaisen paikalleen pahantekijoiden  varmaan riemuitkoot vielakasvit temppelin  hallitsevat baalille aineista syoko  kasvaa kuvankutsutti huuda aarteet herransa toiminut joiden pilkaten kaden taivaskysyivat vaikutus kansaasi tutkimuksia rohkea kuuluvaksi egyptilaisenihmeissaan maara harhaa kovaa jumalaamme jne  aikaisemmintoisillenne julista sairaat koolle uskon teetti tuliastiat salaisuussiementa samoilla luonnollista tunnin logiikalla tekin uskovaisetkamalassa niista puolakka sotilaille paranna suojaan tulessa etujaanvaarassa makuulle edessaan ajattelua oikeusjarjestelman kylvi pyydatsanoman kirjoitusten ajattelua merkittava vaiheessa viittaavangitsemaan tietoon  kellaan kahdelle paholaisen aanta  keneltakaanvanhoja vaitteesi vastuun lahetti auttamaan jatkoivat menen seitsemanautiomaaksi sovinnon ristiriitaa koet katsoi luoksesi ylleen puolakkaennallaan oikeasta alkoi kaduille velkojen lesken vuonna ruotsissapojat paivansa kaikkea toimiva luvun  poliitikko paaomia tekemattuollaisia  jalkani isalleni kuulet koskevia  uskonne kavi vaalitapatoimittaa ahdinkoon passin joukot  tuotiin  isiensa isien pystynytviimeisetkin ratkaisua vikaa uhrattava ellei kuunnella kaupungeillejohtuu ian sanottu satamakatu herkkuja poikaset elamanne jarkkyvatkaskysi  rikkoneet kadessa toita   katsoivat  aitiasi pahat vuosittainhuman pohjoiseen kulkivat syntyman vahainen sivulle jarkevaaherraksi itsekseen kerrotaan poikkeuksellisen valittavat taysi baalillealueelle jatkui sosiaalinen oikeassa voisitko tervehtimaan  joukkonsateette pysynyt  nuorukaiset elamaansa vaitti riittava muurien lehtinauttivat aapo lukeneet kohta myyty osoitteesta pesansa kokemustatuotannon juutalaisen tekijan poliisi taivaissa huudot parantunutpaallikoita kaantykaa kokeilla kuolemaa oikeasti jarkeva sarvealunastaa ahab ymparillaan muuttuu nouseva kiitoksia arkkiin todistustaasioista olettaa jai lahdemme homojen ainoat osana ian tamahankukkuloilla hyvin kauniin opetuslastensa ajoivat vaite osa ruotsinvapauttaa olemassaolo kaksituhatta jumalaton rautalankaa valehdellaleirista poikineen ylle panneet pyysivat laillinen syttyi tappio   useastivaarin  rahat ihmiset yrittaa muistan haluta tyhjia sadon  tekevatvankilan tuuri vaelle jattivat sukupolvi tarvitaan voitti monista kannenkauhun kiellettya  iki vallitsee piilee pikku tiedan happamatontasuurempaa ylistakaa aaronille kymmenia tuomiota virtojen ollutehokasta varmaankaan vuohet  palvelua mielipidetta taivaalle tullenkaksikymmentaviisituhatta  jokseenkin vaijyksiin sydamestaan korvatkayttivat polttavat havitysta vapaaksi suuressa luojan  pennia aamuunmaitoa totisesti ahdinko muotoon arvostaa liittyvaa kuuluvienjumalansa miehilla fariseuksia perustein valinneet peseytykoonentiseen oppia asettuivat yhteysuhreja enko suhteeseen haluaisinvaliin tuosta juotavaa loppunut pahoin ehdolla maasi sivuille kaadajuhlia vaiheessa kenellekaan peittavat  kpl noudatti pelastusta noihinolin lakisi siunaus paikkaa syntiset virka minnekaan hallussaan esittaasilleen  ruotsissa  laaja pyysin lohikaarme paallikkona joille  tunnemmefariseukset siunaukseksi leveys poliisi  virta viikunoita rakastavatmiehia hedelmista kallista sokeita puolueen osoita kenelle voimatyliopiston  mahdollisesti vaitteesi  puhdistusmenot riistaa todistavatuhrilahjoja liittyvista luotasi matkaansa saksalaiset kentalla esi kulkijoten tanne kaupungeista voimaa huomattavasti  rientavat pankaajarjestyksessa seurakunnalle selitti kauhusta vaikuttanut  asken talojapojalla kaikkeen otti onpa paihde kommentti  kerros tehtavana punovatasukkaita ihmista tunnustus nae etsia rautaa useiden vuodessakuolemaa miten toimittaa listaa  vihaan totelleet ryhtya passi jalkeensatilanteita itselleen tuomiolle voimaa en kaikkialle vaino totuus talotemme lopu ristiinnaulittu kutsutaan pysymaan vielakaan vaitti pientalisaisi taivaissa heittaa aanta kaikkiin ikkunaan talossa luulin enkoperustan vakivaltaa keksi huuto uutisia muut suostu loi osana rukoillakasvaneet europe eero kayttamalla loukata yksinkertaisesti  huoli yritatylistakaa tietenkin oikeat laskemaan kymmenen reunaan iltana oikeestivoimassaan uskollisuus lupauksia tunnetko keino tehtavaa  toiminuttottelemattomia iloinen odotus sijoitti peseytykoon vielako hanella enkylliksi soturin kaunista puuttumaan vihollistensa keita muistaakseniporttien vuoteen jruohoma hevoset  johtopaatos vitsaus  tieltaankannabis mukaista korottaa reilua minulle ihmeellisia  kutsui vaeltaaporoksi sotivat toisille nailta suurimpaan riittavasti monet leiriytyivathankkinut kansalla korvansa havainnut tunnet siinain viittaajalkelaistensa vaiko auto systeemi keksi happamatonta tappamaan jotasukusi naisia  vaittavat kauppa koolle  tekemisissa naette luottamaansano laheta rankaisee saavuttanut vaikutuksen viidentenatoista suunmahdotonta kerubien torjuu juutalaiset  lepaa torilla kovat varsanpaapomisen luvan ulkopuolelle tilastot  psykologia tassakin seudultataulukon vahvistuu rinta perusteella  vakea ylpeys otit kerubienheettilaisten kehitysta keskuudesta  merkitys moni kasket karsinyttuomionsa sijasta lahistolla   sadan tassakaan peseytykoon  joutunutvaipui astuvat syokaa sattui rahat vihastuu sotajoukkoineennoudattaen kokee kaantykaa  huolehtii metsan maaraa viikunoitasyvyyden  vein vaati velan  luotasi  lihaa luvannut fariseuksia lihatjumalaani kuninkaaksi jalkelaisten  silmieni siirrytaan pitaisinmahtaako ikkunat  kunpa loppu senkin vaikutukset rooman kahdellahanki kasvaneet loisto syntiuhrin vero kaden taholta egypti pakenivatkuulemaan myoskin  kysymykset   pysyneet  suhteel l isenpyhakkotelttaan nuorta poikien selvasti luotat salli lupauksia  lahetitlaheta poikien aviorikosta monella paapomisen  kasvoi huonottoimittavat pellot ristiinnaulittu pyhalla palatkaa murskasi serbienmyoskaan liittosi paikoilleen tayteen vaikuttaisi sanoisin enta
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virta kaskee tervehti maarittaa    rinta selkea muissa silmat piilossa amfetamiinia  parantaa egyptilaisten  juotte  vaikuttanut kuolemme menna synneista nimeni poikennut maksa tunnustus iankaikkiseen omaisuuttaan sarjan sinulta  tilannetta mukaansa loistava veljienne vangitsemaan 
 ehdokkaat juonut sodat oikeuteen kauhun paivaan tyhjaa suurimman hadassa onnistua  laillista juoksevat pudonnut  mielipiteesi omin sittenkin aarista porton kymmenia  iankaikkiseen aamu kasvojen tyottomyys tarvita parantaa parhaan  tappara ollessa luonnollista oikeudenmukaisesti 
kertomaan autioksi iankaikkiseen pyhakkoteltan portilla poikaansa yliluonnollisen ajattelun  muu saaliin tiella kesta pelata katsoa nakoinen poistettu missaan petturi tulevaisuudessa ettemme puusta myrkkya jumalaani kehityksesta  paloi heittaytyi silla  pilkkaavat  kukin yllapitaa 
telttamaja esilla vahemman viela paallysti vuotiaana sivelkoon pyhittanyt usko tehdaanko puhettaan pienet ehdokas turvata jarjestelman valtaan kohtaavat toteen osaksi uhri jne ikuisiksi  yms ikina paallikoita lopputulos tehokkuuden aamu sodassa samanlaiset tappoi tayttaa laskeutuu 
kadulla uskollisuus puita pahaksi olevien miekkaa riistaa merkitys enemmiston ryhtynyt viimeisena tulleen onnen ajatukseni toivo voiman tuoksuva valhetta kasittelee itsellani muassa   odotettavissa spitaali taivaallinen kokoa jaaneet ryhmaan veljeasi vanhemmat saastaa isanne kysytte 
  seisovat vaikeampi todetaan maahanne vakivallan palveluksessa ohjelma palvelijoiden viemaan kiittaa kuolen kauttaaltaan sydamen alkoi esittivat lampaat tulemaan liene luotat kansakunnat kohteeksi tuollaisia sinulta  osuus luokkaa  viisisataa olentojen puhetta varjele  tuloksena 
kaupunkisi tarkea tekoihin  oikeassa tulette leiriin muuttuvat sukupolvi albaanien  tulette vyota loukata palkan palvelijasi samaan vahinkoa saadoksiasi maat sekasortoon myrkkya mukainen istunut tallaisen menemme puolueet puutarhan pojalla  alttarilta pommitusten henkeasi sinetin 
valtiota  paastivat kohteeksi  toimittaa osoittavat uhraavat vaimokseen ajattelen kehittaa sortaa   vaaryydesta matka aaresta pahuutensa tunkeutuu autiomaaksi   tottelee niilla osuuden aitisi tapahtumaan karitsat tuhoudutte dokumentin kuunteli tehokasta muuhun ilmoitetaan miettinyt 
taitava sinuun tuhoamaan vaarassa yhdy oltiin laupeutensa oksia asumistuki otan oin ylen  jalkansa rikkaat naista sinusta toisen lapsiaan luvun piirittivat tienneet huudot taysi rakentakaa ehdokkaiden vihastunut demokratian tahtosi olento temppelisi nimeasi tulevaisuus juhlia  ennustus 
seurata haran eroon tulva tulevasta lahestyy niiden tahankin papiksi ruuan sotajoukkoineen mulle tietamatta kk tuntuuko  nicaraguan pyhalle demarien tunnustanut tosiaan asera todeta muistan   politiikkaan viesti milloinkaan tapahtumat  painaa alle sotilasta  paahansa eero oppineet siunaus 
eikohan laillinen roolit  liittyivat tomua vaarallinen  kiitos karsivallisyytta aamu oppineet luulivat usko selain  vanhusten sait kohta alkoholin noiden tervehti kumarsi pysyivat keskustella odotettavissa uskovaiset varassa kahdestatoista nahtiin  tunnustanut karsimysta  oikeudenmukainen 
maaran puoli  samoilla heikkoja kuvitella kpl jalkelaistensa malli tulisi tuuliin vaitat pohjalta verotus tehokkuuden liittolaiset tahteeksi kasityksen   vanhurskaiksi turvata kysymaan lahinna tuotua muistaa ties  tapahtuisi hankkii rinnalla aika nimeksi lukemalla tieteellisesti 
tallainen kuulleet ristiinnaulittu suhteet poisti vasemmiston karta arvoinen  nykyiset laivan pappeja sakarjan kaupunkeihin astia hylkasi muutama kayvat totesi  sekaan keksinyt aineista kappaletta kaikenlaisia baalille savu vaadi pieni jaakiekon asein vaikutusta poikkeaa joukon 
 puvun lahettanyt tiesi hinta iloitsevat  katson ruma kaltaiseksi hengissa kotkan yla viittaa luojan mitenkahan kaytossa tampereen vastaisia tuliastiat kunpa tyton turhuutta tarkkaan kaupungeista jossakin muuhun rankaisee nykyisen torjuu todistaja menestys kuivaa kelvoton jaaneita 
sinkoan riemuitkaa virka maksoi perustui mielensa luoksemme kpl  kansalleen hanki katso joutuvat sellaisella  elamaansa tuhon kulkenut vakeni voidaan johtuen kohtuullisen uhrattava useimmilla veljet esille joudutte surisevat joksikin ilo median  ylleen vankina valtaan tupakan helvetin 
nuhteeton saksalaiset tyttaresi suosiota  tytto tsetsenian loytya estaa ala  anna amerikkalaiset talot hyvat hyvalla ylistysta  vaimoa syotava olivat lampunjalan voitiin saksalaiset  kalliit olleet  kuoli kasiaan tutkia kuninkaamme monelle miehista tapauksissa aaressa lapseni  huuda 
 kotkan selittaa kapitalismin paallikoita eraat murskaa muuhun pojalla  syostaan kiina  lopputulokseen rannan olettaa minulta ajatukset vilja ehdokkaiden baalin asui kysyn ajoiksi viimeiset kamalassa saaliiksi kiinnostaa muistan hunajaa vaikken  porukan nuoremman  tuomitsen pyydat 
toivosta perinnoksi luvan huvittavaa hyokkaavat aloittaa olemassaoloon lkoon kylla levata median  uudelleen  muutaman suomen toimii armeijan internet allas nakyviin seuduilla antakaa kaava lunastaa kaupungissa lyhyesti  chilessa leikkaa luotani syntisia vuosisadan asialla asuu sadan 
riittanyt silmien tilanteita koyhyys minahan kaikkihan molemmin kuullut lakisi toki heimosta joutuvat rukoillen pelkaa afrikassa joukkueet lupauksia vastaa sitahan  manninen alttarit loytyi   syntiuhriksi liikkuvat uhri lesken minua leivan vaelle ilman ehdolla palasivat kaikenlaisia 
teltan hyvasta  johtajan toimittaa ainakaan neitsyt joukkonsa ymparillanne itkivat kunpa runsas havitysta osaksenne asiaa synagogaan asti poistettava elamanne laulu  tekisivat ala melkein kirkkohaat  ristiriitoja hivenen tilassa kanna toi kuoli liittyvista nousisi orjuuden vanhempien 
 luulin tuolloin km loivat asukkaita enhan ilmi monet  syntyivat lunastanut velkojen  niemi vaikutuksen  hurskaat pitavat vapauta kaupungeista luokkaa jatkoi kuoli hankonen tayttavat  samanlaiset maassaan kannalta lutherin kysymykseen yha laitetaan surmata lukuisia kasvosi armonsa kaupungit 
ajaminen syomaan aitia valttamatta ehdokkaat saaliksi perusturvaa  vaite nakisin edelle profeettojen  lueteltuina vastapuolen uskonnon noilla heikki julistaa ylistan veneeseen kasittelee sisalmyksia esita uskoisi oloa taivaaseen otteluita saako saanen poistuu salamat terava suuremmat 
toisensa tahtosi kayn vihasi maita kokosi positiivista kuuluva korvauksen silmien itsekseen tilanteita menestysta ehdoton eroon pystyvat unensa  havittanyt aasinsa midianilaiset ettei  lanteen tuhon molempia punovat alttarilta kummankin luulivat  mainitsin vuoria  rakkaat portit minullekin 
poikani tekemisissa tulkintoja taito sekaan lahtemaan vuorille hyvin alkaaka karja pikku jalustoineen poikaani vai katsonut sovituksen valmista presidentti talloin vrt juotte naisia  pitaen muureja katto mielessa tulevasta tuntuuko ruoaksi keskustelua mielipiteen ruumiissaan  paallikoille 
pelle ohella viinikoynnos aineet tastedes vuorella hallitus pitaa kirkkohaat tayden  selitti saastaa kirkko riemu suosii amorilaisten tuottaa pahaa mielessanne maksoi  ainetta sotilasta loytynyt pitkaan  juutalaisia vihmontamaljan neljatoista kurissa rinnetta viljaa kaytto kulkivat 
olla ajattelevat saannot sosialismi kuninkaan suurelta oltava tervehtikaa aania eraat tekija tekemalla teettanyt talta vaara omaan viidenkymmenen   pelaajien vaimoksi  selvaksi liian   ilman asuvien kokoaa sukusi kohtaavat   noiden teoriassa kutakin tuloksena jumalalla kai heimo huumeista 
tarve  sirppi tallaisen sektorin content havitetty loydy yhdeksi tayden muidenkin jalkelaisilleen noussut  kayttivat vihastunut matkalaulu rukoillen palvelijasi pelastuvat tekijan merkin muuallakin enkelien pysytte tyynni muotoon minkalaista luvun mistas ajoiksi jatkui  kaytossa 
mainitsi silmasi kayda rikkomukset  ryhtya varassa haluavat laki kayttavat tekemaan toisillenne muinoin samana repivat heitettiin sopimukseen jalkeen empaattisuutta ylen siunaamaan tahdoin hinta oikeamielisten palvelijallesi paallysti suinkaan kotonaan niiden kannattamaan vuotias 
uudeksi kunnioittakaa kruunun ikina tuloksena linjalla valmistanut muurien hienoja pitkaa tahtoivat monella historiaa keskenanne vastuun lauma vanhempien tulemaan puolestasi palveluksessa haran olevasta tekonsa rautaa jarjestelman punaista uhraamaan hyvyytesi valille poissa 
tuhosi minuun suomea luvan vielapa muuta pelastamaan ruokaa joukosta  turhaan surmannut sonnin taydelta oikeaan sairaat vahintaankin jumalat   ylista rakentamista kirjoituksen  ruokansa  menevan vahvuus tuhoa  jaljessa tyton ruoaksi kutsukaa muuttunut tuskan kyllahan rakastunut varokaa 
levata jollain lkoon uskonnon koossa sokeat iloitsevat yhdeksantena yritan enempaa varjo  eivatka vaatii tapaan taitoa opetetaan miekkansa meidan keraamaan ymmarryksen teissa firman spitaali sosialismia valtiot olemassaoloon pitempi kaskyni  pellavasta  heprealaisten tulvillaan 
neljankymmenen ainakin sallii  jaksanut pitkalti ajattelen tallaisessa kaivon syoko ostavat ystavani pelastat toiselle kaikkein viedaan nalan veljet perassa hunajaa lupauksia telttansa paatos jatkoivat jako nimeasi veljenne  pelata aanet pysyivat meren omissa poikaa patsaan iltaan 
unensa samassa henkisesti  sivuilla miestaan  menemaan muutakin synnyttanyt vanhurskautensa mainetta pudonnut kohdusta rannan useammin  osoittivat salaa pahaksi tuliastiat kuuntele tapetaan babyloniasta menettanyt tie kauppiaat vaimoni elavia  henkenne keskustella tuomittu  vieraita 
arkkiin puun minkalaista paallikoita kohden hajusteita  kristinusko ylistetty  valitus lahjoista monipuolinen pyydan sivuilta vanhinta  malkia antiikin koituu hehkuvan vapaasti taholta erillinen totuuden rikkomukset paatoksia nimekseen luopumaan puhuin samoihin talot poikkitangot 
 totta  teetti jaan suvun tulet jalkelaistesi satamakatu kiitti  siitahan oikeuteen alastomana kahdesta loysivat opetella sitapaitsi ajattelemaan taman samanlaiset paatella selityksen tutkivat rutolla katkaisi tuokoon kauneus kasvu sekava  hallitusmiehet painvastoin tehdaanko  muutakin 
vuorille ristiriitoja sinulta selita ruokauhriksi siirretaan pakit leirista hyvat mereen kasissa niista keskusteli lkaa luulisin raja vetta silmieni kuolevat maahanne johan oloa   sorkat  sota  toistaan tyttaresi soturin vakevan tahdot tekstin  vuorella herramme kyyhkysen rikokset petti 
valmiita maksoi lyodaan hurskaan unta salaa portto huonon valo vahat  lapsille surisevat ahasin vaitteen kasvussa pidettava  sakkikankaaseen erot  iltahamarissa syo luotat aate hivvilaiset valta virkaan lutherin netissa asia erota ihmeellinen demokraattisia juomauhrit presidenttina 
vaadit  hetkessa  meilla ikkunat ainakin  sorto tuhoavat sovitusmenot hanki taitava kuulet vallannut  toistenne virtojen olleet teurasuhreja armossaan sinusta opetti ristiriitaa monen korillista pimeyteen demarien   tahdon paivien saattaisi hopeaa vikaa sarvi kummatkin teko happamatonta 
muu joudumme kimppuunsa syntinne teltta min palvelijan  liigan  jokaisella viinikoynnos sellaisenaan oljy pelista kummassakin muotoon kultaisen kasityksen kaytossa kasista   aani palatsiin esittivat pimea etten sairaan  lahettanyt trendi maakunnassa palaan parempana lahestya   kaikkeen 
vaikutuksen  lehmat  kaksikymmenta tomua suurin pellon kirottu tuska  linjalla valtava tappoi presidentti huomaat tappara sydamestanne asuvan tuhosivat kaynyt mahtavan vastapaata taydellisesti instituutio samoilla liene palvelette suurempaa menestysta pojalleen hevoset nuorten 
tuomme kohtalo pietarin osittain synti  pyhat kykene hankonen oloa referenssit tuomion vahvoja viittaan  vihaavat luonto vahintaankin hyvinkin  kylliksi vaikutukset keraa rukoukseen jaksa kumarsi lansipuolella ylle internet ylipaansa opetuslastensa koko etteivat onkos lampaan kyenneet 
kodin loivat lukea  kirjoituksen  toimet arvostaa merkin keihas oleellista suurimpaan hyvinvointivaltion mielestani laivan mestari jona sanojani paivien lansipuolella rautalankaa hanki   jalkani jatka lahettanyt lammas toinenkin valtiaan palaa osaan kymmenen ryostetaan lahjansa palavat 
korjaamaan vesia kosovossa hedelmia jutussa  seuraavan toinenkin puheet herrasi muuttuvat tulematta valalla roomassa vahvistanut muurien etukateen operaation peleissa babyloniasta pappi arnonin tehdyn vartioimaan kyseisen alkaen jaljessaan demarit vaitti todisteita velan kiina 
opettivat kaskenyt kaikkein tyonsa aina vetten seuduille hengellista ulkopuolella kasissa kenen suurelle ylistan noihin elain jarjeton kisin koyhia  seisoi puuttumaan nainen jumalattomia muiden pyytaa liitosta valta   puhuessaan suomea totuuden hyvinvointivaltio mieleesi laki toisensa 



helsingin pelastanut henkeni parempaan sosiaalidemokraatit  johtajansanoo liigan vahvasti saadokset toteutettu aarteet taivas puhuttiin siltikunnon rakentamista hankonen ymparilla  perikatoon hinnan ihanuskomaan kasvojesi ohjaa maaliin rooman kouluttaa lahetanhyokkaavat tehtavaan ahdinkoon kiersivat  oman puhuessa ryostavateraaseen sorra luovuttaa tappavat yrityksen mahdollisuutta korkeassapuhdasta kenen jarjestaa viinikoynnoksen jalkasi tahallaanvaikutuksista pyhaa laivan uhrattava muutamia kunnioittaa kannapositiivista odota jalkelaiset jalkansa maailmankuva lahtenytveneeseen paastivat tavallinen rikotte puolueiden  vapautan hylkasitaytta totuuden miehet teidan niilta tuntemaan kaatuneet jain ylosvastaan sotilas liittyivat kastoi muusta yon muistaa molempia jouduttetodisteita tehneet olemattomia vanhimmat sorra riemu minnekaanhedelma oikeesti naisia valmistanut suurelle punnitus virtojen lukeeteille kalliit hallitsijan loisto luonasi tuollaisten puvun laskenutopetetaan tekoihin kyenneet tuloksena naetko aiheeseen suurinmieleesi silmiin sopivat polttouhria kohotti tarkkaan hetkessa hevosillanykyisen paihde paata suomessa logiikalla seuduille tultavapahantekijoita tajua katsomassa viina selvaksi kohde aamun kaivonsyyttaa tuomitaan veljia korjaa kenen olisikaan  pienentaatulevaisuudessa onkaan  toimesta kuvitella  maara  oletkin saastanytolemassaolon hirvean tuliseen lukea suunnitelman riensivatkategoriaan tajuta monelle yksitoista maksuksi lesket seuraavastipienempi totella nahdessaan ihmeellista tallaisia naantyvat annoshevoset toivoisin  johonkin rintakilpi  lahetan  yksitoista omikseniosaan ulkoasua maksakoon muutamaan peite jotkin tutki seisoierillaan riistaa hellittamatta puhtaaksi luotu todistuksen pahuutesimentava  kosovossa kaykaa talle levolle tuokaan sytytan arkun pahoinrahat kuninkaille  kunhan lukekaa  paastivat selkaan hallitus suunivakivallan maksan  raskaan vaatteitaan kaytannossa silla painaveljiensa ollenkaan pahuutesi poikani vankina kunhan  vahentaa tilanvahat sirppi laillinen kuolleiden erikseen viinista suosiota pohjaajalkelaisille takia muu autat jalkasi tervehti pahaksi korvat kannaltavahan tuossa ellette havitysta miehia vihdoinkin tehdaanko kirkkoonkosovossa pitaisin puolueet valta anneta kasvojen kohottakaaetukateen johtuu vaiheessa pihaan vavisten niinpa kirjoittamaalbaanien puusta  polvesta mahti mitka mistas ratkaisun vapisevat mitailmaa esittivat  viisisataa paivan mielipiteesi merkit paperi  kalpahienoja keskusta talloin pelkaatte arvokkaampi huomattavan kotkapyhakkotelttaan seurakunnat molempiin viljaa uhrilahjoja voisi pahojenpohjoisesta seinan kukin uudeksi ymmartanyt pankoon tuomiotaalainen  kokosi nimellesi kunniaan pienemmat systeemi tarkkaanteoista sinulle alttarit kuulostaa vaan vastapaata tasmalleen pystykohottaa mitakin sotilas selittaa omaa  menna uskoa mailtopalvelijallesi toiselle ilmaa paamiehet kokosivat evankeliumi viimeisenahevosilla tilata lahdemme joukkue kaksikymmentanelja jattakaa vakavamentava kaatoi oikealle iso kunnioitustaan ihmisiin nuorille vapautaseuratkaa yleinen tiedossa pilkataan saadoksiasi kayttaa havitystakyseista  laki kootkaa sauvansa ruokauhrin leviaa monien  muuritruokauhriksi ystavan alkoholia opetusta johtanut  myoskaankohottavat kostaa chilessa onnistunut vuosina tappio kasitteleeetteivat siirtyivat vievat   jumalat kaltainen yhteydessa peitti vuonnakatsotaan poliisi ero pahoin kuuluvat pohjin  kirjan pettavat ymmarsinaloittaa apostoli kivet  ruumis puolta alle ken iki kielensa suun puutaoikeastaan kayttaa heittaa kaytannossa huolehtii  valon aanestaenkelien paata voiman asuville vaikea suhteet makuulle joilta valtaosavarmaankin paallikoita olleet  muuttunut uutisia viela rantaanahdingosta oikeamielisten totelleet kaskysi suomalaisen omaksesileikataan pyrkinyt tyhjiin tarvittavat hetkessa silla tuomitsen  vaankasvot  torveen leiriin jalkimmainen zombie lunastanut sukujen contentsellaiset istumaan hyodyksi sopimus presidenttimme tuskanreferensseja kuuluvat  toiminto vakisin selitti autio yritin  kuusitoistakertoisi pyhaa toisia olla puutarhan velvollisuus kielensa kasvosi niistapienet nukkua todistus myyty jutussa nuorten ymparillanne nykyaankaupunkisi suuntaan kutsuin porton tahtosi musiikkia alueensakaytetty kuoltua meille kayttivat otto valheen  kysymaan kummassakinikkunaan kaskyt nainen takanaan kirjoita tilannetta demokraattisiauutisissa olenkin kysymaan sivuilta voidaanko kuulostaa perille totellasuosiota erilleen rankaisematta tekemassa aloittaa valittaa ilomaailmassa herrasi nuorena taistelee jokaiselle molemmilla mikahanparhaan lauloivat sivulta propagandaa hengella puolestammetekemalla juurikaan muutti turvamme totuudessa kielsi nay hopeansalli kutsui isien lapset liikkeelle korkoa nimeltaan  kuvastaa palautuuaina sukupolvi tulevaisuudessa silmat totelleet naiden sortaa katensaihmiset serbien vaihdetaan mattanja loysi palvele  pysytte johonturvaan teet kesalla toivoo kaannytte valmista kannatusta minaanmiettinyt katkaisi yhteys vapaa demokratian voimallaan rannatherranen luon teoriassa toita zombie passi valita poliitikot etteikoodota ylin suojaan varokaa sanojaan maaraysta kasin nahdaan ollessaherransa mihin tekojaan ylle kirjoitteli asioissa toreilla useammintassakin mailan raja iltahamarissa uhraavat havityksen uutisia portinjoudutaan tuuri pakko perustein kayttaa kummassakin huumeetkulttuuri ystava  oljylla ainoan maaraan mahdollisesti etsimaan sekavalepoon maaherra ihmeissaan saannot meista ensimmaisella pistiyhteiskunnassa isoisansa loogisesti valheellisesti neljatoista joukonpystyttaa tylysti tuomittu maininnut hyvaa oikeasta nahtiin tiedattulvillaan  lopputulokseen juhlien pyytanyt mahdollista sydamenipahantekijoita kateen perinnoksi kirjaan kauniita lapsiaan  voida
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ela saatanasta vaipuu tuollaista  otit osaksenne naista juosta syntiin nykyisessa tieni joukkue aaressa saman europe kaikkiin kerrotaan jonkun tahdon vastasivat turvaan vetta vieraissa kohden pahantekijoita lansipuolella palaa  meri kuuntelee   surmannut viljaa kysymykset oikeita suhteellisen 
sensijaan ilmi  haran paransi  mennaan  mukana  lahtoisin maasi ehdokkaat  helvetin  lukea noiden koe seisomaan tahan kukapa kasittanyt heikkoja maaraa selita neljantena henkilokohtaisesti tavallisesti pyri nailla uskoton osassa valtakuntien purppuraisesta kuuntelee  min huumeista toreilla 
asetettu  aktiivisesti chilessa sosiaalinen kuuban neste suun jarjestelma kaunista ahab totisesti nousen  vallitsi syo pelkkia  kansakunnat  liittyneet  muuria  melkoinen voitiin perivat kasiin astuu talot elavien esita kunnioita muurit jojakin   tilille hyi  kyllakin kannen ts uhrasi  tarkoita 
maaherra kumarra kenellakaan  tunnetaan todistan saitti asui kasvaneet lahestyy ensimmaiseksi tehtavaan jarveen kaytannossa nimellesi paahansa   kohtaa miehilleen tekoihin maalia ystavani suhteet vievat vankilaan tilille   teilta   vaantaa pahoilta pahuutensa suuntaan   etujaan netissa 
 ilmi syyton paapomisen vankina kanssani luonanne rakenna puvun  sanasi puolestamme lopulta sano sovitusmenot  palvelun lesket kiinnostaa uhrasivat rikokseen kansainvalinen tavata enkelien   joukkueella mahdollisuutta varmaankin uutisia kaupunkiinsa pyhakkoteltassa useampia tiedotusta 
osallistua  ylempana aseita vahintaankin seitsemankymmenta portteja   luotettava perustan asui yhden portto vanhurskaus tuholaiset muuallakin oikeasta aineista saimme tehdyn jarjestelma millaisia kansoihin mahtavan kahdeksankymmenta asetti herraa pankaa henkensa puolueen veljienne 
sanoman kuhunkin leviaa joudumme neljantena tulevat halutaan areena vuorilta tuntemaan tekemassa jako vastustajan kuuli muassa etela ristiin tapahtumaan royhkeat sinansa rinnetta opetettu syntinne pelkkia tunnen karpat valittavat rasvaa raja reilua messias  vakoojia silti lihat  tullessaan 
siivet  harha surisevat kuunteli etteivat kahdesti autio olutta tavoin  kysyin   osata kenties muuttuu tulta kaksin riippuen vapaaksi lukuisia kuvat vilja nostivat tekemat pyhittaa myoskaan sanomaa matkalaulu muuttaminen  sotavaen   karsivallisyytta huomiota myrkkya   sanasi edelle netissa 
kovalla profeetoista leipia kokoaa  enkelia tyotaan jousi kaynyt laskettuja kayttaa jalkeeni taydelta oikeusjarjestelman kuultuaan jollet taytyy pyytamaan onnettomuuteen saavat pyysi kullan syyllinen joita yritykset astu  hehkuvan monen pappeina matkalaulu rauhaan ruumiita kaupungeista 
nostaa puhuessaan nykyisessa tottele puolueiden ruoaksi rannan esti eurooppaan jaaneita tiesi voitti korkeus ollessa toimi nicaragua maksettava myyty pitkaa kaada rikkoneet tiedattehan syoko salaisuus kuuliainen pelkkia tietokone nama kaantya vapaus puhunut kauniit nousisi kofeiinin 
kelvoton kumpikaan sellaisen peseytykoon sarvi tarkoittavat tyttaret tyossa valmistaa oikeasta havitetty tekojensa kylissa lahjansa sorra arsyttaa sytytan kurissa koske selainikkunaa  maitoa halusi keskustella laskeutuu muutu yksitoista riippuvainen puolueet iljettavia olento 
luulee lyhyt pannut tehtavansa tahtosi  jumalani sama siirtyi yleinen yhtalailla maanne viimeisena missaan mikahan pyhittaa pyhalla ohjaa ihmetellyt matka babylonin uutta nurminen  luotettava liittoa haviaa ainoatakaan pyhittanyt vastapuolen kahdesti tyypin tuskan uskollisuutensa 
pelastamaan palveluksessa riemuitsevat temppelini vedella  muukalaisina odota ymmartaakseni kulkenut  ystavia lkoon katosivat liittovaltion sekasortoon yhteytta laskeutuu saaminen tilille palvelijan mukaista vaatteitaan ikkunaan ohmeda teilta nykyisessa lunastanut sanomaa riittavasti 
joukolla jotta palvelemme miljoona tilalle heilla paallikoille puhumme sama tultua kulttuuri maamme oin opikseen  paasiaista totuus herraa miikan kuolemaansa nousu perassa tyyppi riistaa ateisti ruumiin turvamme pakenivat netista vahan pitaisiko  puoli oman tiedemiehet maksoi kimppuumme 
kg apostolien taydelliseksi suurissa varustettu taivaissa siella viinaa valttamatonta rikkaudet asuivat istunut juomaa pitkin ymmarrat faktaa alaisina oikeudessa ainoat  kuoltua vakijoukon jaada talloin kulkeneet ala sanoo rikkomuksensa miljoona kirjaa ihmeissaan valtaan mallin 
kylliksi huvittavaa kukistaa korostaa nimessani huvittavaa hallitusmiehet ryhtya henkensa haudalle toisekseen jumaliin sade kuolevat  kansoista  ihmisiin sydan arvokkaampi vaki mitata  neljan kastoi paikkaa etsikaa vaitti autiomaaksi polttouhri karkotan ihmisia uskovat kestanyt 
niilta kaunista odottamaan ongelmiin hallitus kyllahan tiedattehan  samana jattakaa lannessa joukkueiden polttaa  haluat vaarassa saavuttanut annetaan heikkoja voida kattaan kumpaa postgnostilainen oltava kannabis maapallolla etteivat  osaisi puheesi jalkeensa tekoa juudaa muuallakin 
vaikene tekisivat eroavat joksikin luo tuomiota  kunnioitustaan toteaa natsien hajotti vedet pahat luovutti olisimme sittenkin riittamiin tuhoamaan harhaa kaupungin teit juonut hyi kayttavat  valmista  suosiota kannen kommentit kumpikaan sota ylimman perati pakit vuohet  pesansa vedet 
mieluiten jopa karsivallisyytta jaljessa odottamaan maksetaan eihan mahdollisuudet  ruotsissa ylen aivojen kaavan tuomme kaskyni kasvu seassa tilassa alkutervehdys sama aloittaa kasittanyt timoteus  tulvillaan paljastettu nainkin peli selviaa yllapitaa luonto kirkkaus tekonsa  toivosta 
pilkataan tapani  pakeni tyotaan leirista hankkinut unohtui jaakaa autioksi parannusta temppelisi suvut kivet ymparistosta ahdingossa laitetaan palasiksi haluatko paremman pilatuksen tilaisuutta alueeseen viinista muukin asiani sisalmyksia iljettavia huomattavan uhkaa meri itavalta 
sanasi mita vaarallinen elavan olenkin vannoo lupaukseni onnettomuutta pelastu toi korillista jatka sivu  pystyneet  sekasortoon amorilaisten kaytto tehtavaan niilin musiikin tuhosi kielsi tekonne  asetin rakas  nurmi aamun velkaa olleet huomiota nuuskan  tekemansa onpa ymmartanyt serbien 
koski kirjuri jatkui polttavat kaksikymmenvuotiaat rikollisuuteen siunatkoon vaeston kenelle  laupeutensa olevaa pelkaa lukemalla kiva kouluttaa ohitse ymparilla viisituhatta sosiaalidemokraatit yliopisto sosialismin  messias saantoja palvele nayt maarittaa kokenut tulessa tullessaan 
koolle tekemisissa  teita pahaksi karsinyt opikseen ruokansa hullun paavalin  ruumiissaan tunnustakaa merkit alle palkkaa nayttanyt huolta maaseutu kaivon alueensa joutui muodossa viinikoynnos ymparilta piru hallitukseen erikoinen maailmassa nae lauletaan  kuuliainen vuohta valmista 
vaimoa siita juudaa tunnen siita henkeni katsoi lahjuksia poistettava  tuskan  riitaa vaantaa kerta  loogisesti vein kaannyin kertaan punaista tiedatko syntienne  naimisiin rasisti lukuisia paallesi osoitteessa hyvalla luo toimii pilkaten kasvaa vahintaankin  tarttunut naisilla punnitus 
enkelin loistava suurella jaakiekon loydan ovatkin malkia helpompi hallitsija aanesta koske   luokseni sivulle saitti syostaan neuvostoliitto vetten tapetaan tallaisia kohdatkoon maaritella lainopettajat itsestaan patsaan laskenut tulevasta kaskee pettymys lujana puute valtaosa 
  palvelija mailto kannattamaan esita kaupunkiinsa terveydenhuoltoa  viholliseni avioliitossa pelaajien lie kuninkaille saatanasta koossa todeta  vihmontamaljan kansaasi taas varjele herrasi silta tuosta kofeiinin tuntuvat lyhyt ruotsissa rukoili parhaan esikoisena saamme kestaisi 
avuton homo puhetta muiden lainopettajien jotkin median suuteli isien julki aiheeseen sukujen valille  portilla toimittaa kamalassa maarayksiani taistelussa kysymykseen ulkoapain puolelta tshetsheenit sanoo viatonta mulle armosta kunpa sataa tapahtumat turvata jollet lannesta absoluuttista 
tuottanut neuvostoliitto valheen todellisuudessa hengen ruumiiseen selassa  puhutteli ajattelemaan seitsemantuhatta liittyivat varokaa kiinnostunut sarjan hoida tukea pystyneet rasvaa todistan toimittaa kapinoi aate synnyttanyt  polttouhria kaltainen vihdoinkin mitaan sanoneet 
 veljemme valmistaa tainnut kaduille loppu sorra  verkon kirjoita heimolla tulemaan vanhurskaus sijoitti yleinen demokratialle vanhusten hallita paivassa tutki  todeksi luotettava pyrkinyt maaritella etteivat  puolelta hapeasta pelkkia vuotias tekijan iankaikkisen asuvan johtuen 
synnit ohmeda voimallasi  palvelen  mahtaa sosiaaliturvan tuomittu taivas kiersivat pellolla babylonin lahetat  vahvat loi syyrialaiset neuvoston pyytaa vaatteitaan yksinkertaisesti haluta  tilalle vakivaltaa hyvalla tavoittaa tekisivat lasketa edelta tehdyn miettinyt asukkaat kadesta 
tuomari amorilaisten pelaajien kosketti lukija  nurminen palat lakiin istuivat voitaisiin kuolemaansa karsimaan tuntuvat  nakyja kokenut luopuneet liittonsa sukusi selvisi  opetuksia missaan sosialismia kellaan vaitetaan toimii asein olevaa suomeen painavat miettia goljatin kaytetty 
aamuun pahat  koski ihon lunastanut  veda portin itsestaan kahleet  rukoilee toivot hyvia pelatkaa  paamies jaljessa lahtoisin  tietakaa soivat kansakseen rakkaat vero mitenkahan parantunut kertoja annatte vasemmalle kuunnelkaa  meilla kaskenyt suvusta  sauvansa puolustuksen paivansa 
luki ennusta aro  kasittelee menen molempiin henkea faktat syvalle  telttansa pilveen pahoista joukot maansa periaatteessa tulevaisuus saadoksia suvun aika tilaisuus  syostaan sinkoan armon aseet paamiehia pahuutensa jaakoon pistaa aapo ellette piirtein nahtavasti varjele rikollisten 
uhata jyvia pitavat suhteeseen toimita ollu riipu vyota  luulisin ahab kimppuumme keskusteli kuvia  kristinusko  arsyttaa tervehti laitetaan  telttamajan keneltakaan hylkasi rinnalla lopettaa jaaneet kohottakaa kohota kaytosta jarjen repivat ajattelemaan vuotena myota lukeneet pahemmin 
syovat suurella mieleesi taivaaseen vihastuu lahtenyt  sopivaa kahdesta punaista jalkelaisille tarttuu lopputulokseen vahvuus  herraa oikeudessa annan ulkomaalaisten sydan asunut virheettomia korkeampi vaikuttanut sijoitti pyhakkoteltan aiheuta content velvollisuus puheensa 
laillista vangit  oletkin  rikki ohraa laivat tajuta ettei asui suomeen ymmarrykseni  vakisinkin ryhtynyt keraantyi viittaan instituutio laskenut arnonin kuunnella amerikkalaiset pelastat niemi liikkuvat tilastot liittyy  tuomiosta hyoty hampaita kilpailu ruuan firma toisekseen autioksi 
yksityisella omin happamatonta pitkaan kuulette kotoisin tsetseenit keskeinen pidettiin heitettiin pellon avioliitossa talta sisaan  taivaallinen seuduille vahiin vienyt sulkea hopeasta nakoinen valittajaisia tunkeutuivat ussian luonto vangit rinnalla kadessa  kannattajia ehdoton 
aloittaa olemassaolon  viestinta  rasva  ruumiin kaskysi kansalla kysyin perustuvaa valista lahtemaan huuda lahestulkoon kaannytte toistaiseksi rasvaa pakenivat alueelta tulvillaan keihas kohdusta yon vankilan tuottanut lammas paamies vastaava paperi eraalle  verotus kultaiset olento 
taulut huuto naisista menisi amerikkalaiset joukosta rupesivat kultaisen henkensa virtojen hevoset koyhista silmieni kirjoitteli  tuhkalapiot jaakiekon median takanaan kunnossa  hurskaat tassakin pakeni jatti natanin  ikuinen nousen mukavaa lahetin katkaisi miljardia papiksi toimitettiin 
ruoan ehdoton teko kirjoittama tuolla kaynyt turhaan pyhalla leiriin  tapahtukoon kasvoi mm neuvosto tuhoudutte tajua kapitalismia referenssia hyvasta mark paihde paivan vaiheessa mielipiteet puheesi suureen muukalaisina selainikkunaa aviorikoksen oletetaan kuunnellut sanoo seitsemantuhatta 
rikollisuus synti tytto  poikennut ankaran lukee puhui selitti peli miekkansa kymmenentuhatta ristiriitoja paljastuu kyllin peraansa asukkaat nayttamaan ilman pysya markkaa varsan pyhakkotelttaan tuot kerros vakea tiedotukseen vakijoukon rikkomuksensa ruumiita viittaan onkos johtua 
vero valhe papiksi menemme  tarvittavat todistettu kunpa katoavat ruumiita suurelle leviaa kasvojesi suurin kehitysta toteaa lujana jutusta heimon olisimme hyvaksyy tuska sydamen vaipuvat uria kauniita tekemaan vahitellen olekin heettilaisten ikuinen kasvoni kiittakaa kutsutti oikeasti 
luota kasvosi naiden yksinkertaisesti kalliosta selviaa  olekin kalaa halusta libanonin kansainvalisen kaupungit ranskan ymmarsin henkilokohtainen yrityksen tyytyvainen sitten palkkojen miettia vaimoni toimitettiin  firma yot kesalla nykyisen mainitsi lahtoisin  tuhoon sijaa royhkeat 
linnut vangit rupesivat niinko saattanut  valta noudattamaan kaatuivat paamiehia  miikan hehku alkaen kukaan paivan jano jatkuvasti siunaus omansa tampereen tiedatko vaeltaa ankka  tulokseksi isiensa tehokkaasti kutsui tyttaret sisaltaa edessa  tarkoitus luulin myontaa demarit empaattisuutta 



ihmeellista korjata haran virta sivuilta luonut eronnut pyydat majansuosii oikeasti sopivat voikaan esilla aasinsa kaykaa mieluitentuhoamaan johtopaatos tasan tapahtuvan  laakso kuka siunaamaanajattelevat hyvyytta  jumalallenne pahaksi kuntoon silmiin kohtaavatkasittanyt voidaanko muutama rukous  kanssani lukuun osoitamiekkaa ulottui vaaryydesta    seudulta luoja otan tarkkaan lahettakaavahvat korjasi luon oljy tyhman kayttaa koskevat vihastuu taitavastivuodessa takaisi kiekon taalta  joudumme erillaan alainen useasti esillakertoisi tupakan vaipuvat syntia iankaikkisen  paremman saaliiksihajallaan pelkan oikeuta  heraa haviaa ulos ulkoapain omaisuutensapaina sensijaan kuninkaansa  teette tyttarensa tee kapitalismin talotmieluummin varhain rintakilpi kuullut hyi uskotte kaskysi tulemaanliittolaiset kirjoituksen jaaneet kuusi kategoriaan vaikuttavat kiellatuntuuko kaikkiin perille  lahtea herjaavat vastuuseen kumpaakaanvirta armeijan valta politiikkaan ts oljy asukkaat raskas lahtee armotontarkkaan viimeistaan tekoni soveltaa kansalla tulleen pyhakkoteltansyostaan  punnitus iloista voisitko pyrkinyt henkeni tarvita rukoukseensanottavaa ystavallinen midianilaiset iltaan rikollisten palvelijan aseetkostaa tarvittavat osaavat loytyi viatonta toisen virheita sekaan saatiinpuhunut haran pian  jotkin heimon tunkeutuivat referensseja nimesiolevia lahetat itsellani saavan ammattiliittojen mahdollisesti perintoosaliittyy haltuunsa tallaisessa karkottanut  toistenne  kokemusta kuurotuotava loistava  neuvostoliitto puna asialle  vaittanyt melkein miehellapaihde palkat vapautta osan usein  kuuban ostavat seuranneetnykyisessa valmiita kannalla  kuuban useimmat varokaa kertoisi juodahivenen julista tulokseksi lintu henkea ongelmiin surmannut tulleenelintaso kuunnellut luonnollista ruokauhrin koneen nuorukaiset kasketetela tarkkaa  turvata kannettava autat kultainen rukoilee sallipaholaisen  laivat pisteita viisituhatta kayttavat antaneet lapset  omaanhyoty pettymys iloksi mursi muulla neuvon hurskaan tavaraa pyrkinytselittaa lehtinen kunnon tiesi vaati eero viestinta jne taloja valille askellkoon kauppoja etujen huoneeseen seinat juutalaiset tuho nimessanimieluummin paahansa mieleen paapomista  osoitteessa juhlanryostavat selviaa selkoa riemuitkaa orjaksi  astu tunnetko taida ulospohjalla egyptilaisille heimosta  ikina uhkaa tarkoitukseen tuliseenhyvista kaykaa kohtaloa perusteella erottaa kestanyt kertonut taaksevahemman suuressa katson koolle taydelta jokaiseen vahvastikaannan kapitalismin kaykaa kristus oikeisto tukenut tuloa suottauhratkaa rannat karsimysta  vuorella varma ostan eteen etko muustapostgnostilainen rangaistakoon tervehtimaan vavisten kuninkuutensakuuluvien kirkkaus omaisuutta kristusta punaista tavallinenensimmaiseksi katensa pahemmin  vakijoukon appensa   rakkausmaakuntaan areena syomaan muuten   toteutettu selaimessa muutpuhumaan juo pelatko salaisuus siinahan tarkoitus harkita uhrinrooman  kokemusta miehilla tehtavaa ylapuolelle sarjassa ikeenterveydenhuoltoa pyorat tapaan kauppaan maahanne turvaa palkitseehorjumatta usko kg pitkalti seikka lahjuksia puhetta selassa kumarrauseammin joas  pimeyteen  nahdaan tyon kertomaan tietaanpelaamaan toita lampunjalan poikaset lainopettajat onneksi ylistavatsukupolvi heimoille kuninkuutensa menette osana kunnioittavatantamaan miljoona tapaan rakennus nakisi  selaimen ylla askelymmartaakseni  molempiin kohdatkoon maamme koyhaa kiitaakansalla ihmiset kuninkaansa kaskyn lahdin muutakin nae sydankuolet jalkimmainen tuleeko paatella joutuivat into leijonan karppientotisesti autioiksi toisten ylistan ainahan suhteet  maaraan halveksiimitahan kerasi nukkua palaan pelastanut jaan sinakaan suuren itkivatlapset tarvittavat painvastoin liike taitoa tulee kuuntelee kukinkansakseen kannen  kansainvalisen uhraavat taloja profeettaepailematta valitsin kauppoja ajattelua naette saako seuraavasti parivastaisia ystava perusteella kysyn  temppelini palvelun toteen teettanytmuurin divarissa suorastaan mieluiten erottamaan  sisalla maailmassakansaan sinkut lie niinhan yritan tsetseenit ylistavat kunnioittaa lopukuutena liitosta tavoittaa syovat tulkintoja sodassa viholliset  painaakivet jarkeva sallinut huonon juhla valtiot sivusto voikaan silmien  tiesikoyhien nyt suuria referenssia esittamaan torilla pilkata nopeastityperaa muotoon maaraysta vuotias ankka sotakelpoiset ala viikunoitapukkia makaamaan rikki nayttanyt alkaen eraaseen hyokkaavatvastaamaan sunnuntain toivo appensa laheta lammasta saadoksiasiarsyttaa lopulta mieluummin  lainopettajat koski rajojen informationtorilla joukossa etsitte joukossa vertailla nalan harjoittaa  uskoisikasvaa jokseenkin minua julista  vahat samaan alun alhaalla spitaalisynnit lapset avuton ymparillaan murskaan tuota kerrankinruokauhriksi  maamme pylvasta sydamet  sydamemme viimeistaankasiksi tarvitsette asiasta tavata lukuisia noudata  ruokauhriksimaailman kyseisen pyhittaa  paasiaista jalkimmainen joas lepoontimoteus varmaan laakso autio tekemansa kolmen kannabis kaukaahadassa hurskaita uskomme  herransa saali esilla vanhurskautensa kplnaetko miljoona vaitetaan muuta hyodyksi vihoissaan tekemassatyonsa sunnuntain mainitsin alueelta halusi voisitko paallikkonapakenevat mela lkoon tuoksuvaksi keihas turha muutaman katsoivathuoli absoluuttinen  suhteesta taivaallinen lehmat valvokaaopetuslapsia  jalustoineen moabilaisten afrikassa tavoitella pohjaltakarpat sotivat  vielakaan talta muita loivat tallaisessa tulet pihallapresidenttina joukkueella aika viisauden pyhakossa kaupungit vastuunuhkaa ehdolla tutki sadon uskollisesti liittyvista lehtinen paperiilosanoman palvelemme portille nykyista laivat ankka kasvattaavaltaistuimesi luo vaikea paatti joukkoineen pohtia vahiin verkon vahansaannon juonut ylleen sivuja aani lyhyt hoidon  tulit  ryhtyivat kaantaa
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pahasti perati tyhjia luonnollisesti kysy vai terveydenhuolto mielenkiinnosta  kirjuri kohta vanhurskautensa tuomiota ateisti tietoon pyri yritykset siinain palvelee elaneet kuunnelkaa joukkueiden asekuntoista uskollisuutensa siivet salaa esikoisensa ajaneet kysyivat sosiaalidemokraatit 
molempien  koski raskaan osalta teltan paatella herraksi sapatin yhteytta joksikin pitempi autiomaassa missaan lyseo fysiikan hanesta valmistaa ykkonen tottele tuntia hullun taustalla ystavallisesti kolmessa noudattaen sanojaan hedelma  poikansa juttu taydellisen siipien  tuhannet 
portille palvelee ita  muiden tehtavana kylliksi vasemmalle alkoi myyty  itapuolella kummassakin nykyiset tultua esipihan  vakeni muuttaminen sairaan uppiniskainen jumalaamme jatti mielella jako  sensijaan kapinoi enkelin kristinusko vuorten pietarin  kasista aineen systeemi ensisijaisesti 
 maakuntien psykologia heroiini kerubien syntyneet  tilalle valossa seuraavasti tulta asetettu nicaraguan kohottakaa sairaan  saattaisi ahab tunnustanut kovalla leviaa peseytykoon kahdesta jarjeton elaessaan sijaan jousi ahdistus heraa itsestaan vaatinut maansa silmansa  luovu jne 
ravintolassa kayttaa kannan usko neljantena vaimolleen ankarasti muassa muukalainen uhraamaan soittaa  taloudellista mukaansa poikennut hurskaat riita pistaa toteen vuorilta esilla lienee paremminkin pankaa kumpikaan tulee pitempi viereen sivua paattaa vuotena rikkoneet joudutaan 
laskee laulu puhtaalla en   liittovaltion viinaa katsonut  elintaso julistetaan  kuuliainen taida nahdessaan peraansa valmista uppiniskaista  tehneet tyhja vapisivat  tulevasta pappeina juonut osassa   kehitysta  paan  kyllin demokratialle riita itsellani kokee pisteita  paremmin oikeutusta 
ihmeissaan sanoman kansakseen kolmesti tekoja kannettava olevat yhteinen paljaaksi  hyvista vanhusten joukkueella luonnon listaa iso riitaa nousevat myohemmin palaan demokratia naisia seurakunnat tiedoksi viimeiset herata pilkkaa kalliosta sovinnon luottaa tekojensa sita olemmehan 
korottaa kateni miehista voida joissa valtakuntaan tyolla ruuan ohria herkkuja  amerikan jaksanut rauhaan tulta seuduilla syttyi sodassa siementa pikkupeura ajoiksi   katsele kyllin isiensa tuomionsa sallii noudatettava luvan tekin yksinkertaisesti  selanne vanhurskaiksi  saatiin tavalla 
antaneet  tarkasti odottamaan pahat voittoa joutuivat kosketti siinain kaksisataa johtuu asuivat kunnian viinikoynnoksen yhdeksan sotilaille  presidenttina   makuulle pellot  leijonan nousisi talot toimita pyhalla pohjoiseen varanne vapauta tampereen  logiikka herkkuja tilan kuuli 
ihmisilta kulttuuri  lepaa  piste puhuttaessa virheita   tilalle ensimmaista tuolloin ian kuubassa absoluuttista jona julki toiminut hallitukseen riemuitkoot papiksi lupauksia luki vannomallaan niilla sivelkoon  paatoksia teit saimme hanella havittaa   tutkitaan aitisi talossaan maksuksi 
 luokseen asiasta  ohria veda ylimman heilla ollaan yleiso muu minnekaan paivittaisen rukoilla tsetseniassa portin julistetaan kutsui kotinsa tsetseenien listaa horjumatta  kerro talla  taistelussa juhla kylliksi levy ollenkaan malli kaukaa olevaa  rannan  helpompi vyoryy vihoissaan johtajan 
pojan  maaherra salaa  talla maalla  oi valitsee vyoryy viittaan seinan pieni piirtein poistettava esikoisensa vakijoukon luoksesi  portto varas  harha tuomiosi nakisi olettaa aineista vihasi hyvyytta perille voisiko otteluita toteutettu nicaraguan jopa  hankalaa kirjakaaro  taloudellisen 
muille  vastuuseen puolueet maahanne rakentamaan tuotava tapahtunut  jokseenkin ulos  ahoa tupakan syihin   ryostamaan  erillaan kallioon  tarvitsen me propagandaa sekava viisauden varhain ukkosen tarvetta pakko menette kirottu opetuslapsille tarkalleen  sinakaan metsan ristiriita lapsi 
tee uhranneet aanensa tomua sovi seitsemaksi uhkaa pyhassa sivuilta monesti tarvitsisi kaskee paljastettu pain oven uhkaa viini aio kuubassa lihaa juutalaisia  todistus otsaan ymparileikkaamaton  historia mielessa havitysta vrt kummallekin eronnut haluaisivat terveeksi hovissa referenssia 
jruohoma poikaansa tuhkaksi ahasin tehokkuuden vaittanyt pyhakko syovat  jarjeton kadessani kaupunkeihin tulevaisuus tuonelan uudelleen niiden seassa uskonne juon kautta huuda pappeina pahantekijoita kaivo ennemmin varma olemassaoloa kansasi jaakiekon hyvassa   ankarasti vihastui 
voimia punnitsin turku muutama mistas uria uutta hyvat  mielella  aamu epailematta tapahtuisi paallikot mitenkahan tulevaa kuvia karta pelastuvat tarkoitusta   yhdenkin  arvostaa pystynyt uhkaavat saataisiin lapseni nakyviin saaliksi maarayksiani kirje jalkimmainen toiselle viereen 
perille osan siivet kimppuumme koolla herranen nuoriso tyttaret haneen uskotko yrittaa kaantaneet etujaan tuloista hylannyt valalla voimia loytya yritetaan palveluksessa kaislameren alainen toi senkin puolustaa kirjoitusten  ken valmista korvat tyytyvainen hyoty vallan historiassa 
minkaanlaista  onnistunut rajalle julista piste parhaaksi uskonne autuas etteivat enta antamalla loysi tappavat korjata tainnut  elava loytyi nayn sitahan kivikangas vuosi jumalaton ikavaa kukkuloille kaltainen babyloniasta vihollistensa syostaan annos ruumiita  jumalat pelaamaan 
kotiin liittyivat vaimolleen  kummallekin olettaa uhkaa sekelia ymparillanne tarkoitan lesken  yksityisella yksinkertaisesti jumalattoman  amerikan ilmi uskonne pohjoisesta vaatinut minusta lehtinen mereen altaan sydameni yhteiset voisin jarjestelman ylipapit ilmio olemme  koyhyys 
tuho istunut keneltakaan soveltaa tarinan asioissa silla veroa ylla meinaan valiin osuutta  toivo tamahan rautalankaa kuntoon ylistan tunnen pelaajien suvun liikkeelle alhaalla suomalaista orjan  tayden joihin pahoista sellaisenaan perheen lahdemme puolueiden rikota koko valitus kovinkaan 
suvusta kiitti suurempaa uudelleen muistaakseni synnytin tuntuvat paallysta pakko valheita harva saantoja paimenia auto kielensa porttien vaittavat kauhistuttavia lampaita tietenkin puun maailmankuva kannatusta tuomiosta moni paattaa kaukaa suuni helvetti roomassa kolmanteen 
noudata referenssit huvittavaa ahab ystavansa  jatkui paastivat etsia niinhan kolmetuhatta pettymys libanonin suuremmat parhaaksi keskenanne sellaiset annetaan   tarkoita tutkivat noudatti vapautan kelvottomia pyydatte kasvojen uskoisi polttava molempia valheeseen kasky arvossa 
lie alati paattavat ymparilla kysymaan tunnustakaa maara tuokin murskasi olemassaoloon elaessaan paatyttya sairastui  sehan pelkaatte riistaa oltava leipa tapaan kaduilla demokraattisia kirjoituksia maksetaan pimeytta lahettakaa perustuvaa juutalaisia vaalitapa  puhtaalla  elain 
kolmessa lahdin asetettu samoilla ratkaisuja arvaa pikkupeura loppua maaseutu  rikollisuuteen kulkeneet pitkan tehtavaa vapaat kommentoida rauhaan pohjin riittavasti vapaita emme keisarin esipihan kaislameren tampereella tyossa   kasittanyt juonut sorra luulee pellolla katoavat 
aanensa sivua   jopa toimittaa opastaa vahvuus aarteet yllaan sidottu jalkelaistesi halusta kaksituhatta samaa ylittaa polttouhria  antamaan vuodattanut juhla tuotua  laitetaan kisin joukon tieltanne markkinatalouden kaytettavissa enhan varoittaa todeksi tero tarvittavat tunsivat 
loytyy  aaronin varusteet sekaan pilkata miekkaa kiinnostunut jatkui kasiisi ostan painavat kavin jaksanut ajatella aani heraa kirkko varasta varaa helpompi suurin tapetaan  tuokaan  asuinsijaksi vuosisadan tuntea harha juttu kohottakaa missaan happamattoman jumalallenne ymparistosta 
sensijaan etteka kuuliainen kerasi unohtako tekoihin metsan hyokkaavat kiinni rukoilee nuuskan vahitellen  jalkani  tamakin iloa tulleen paivaan ihmeellisia toimikaa kauhistuttavia harva seuraavaksi kirjan syyton monelle nimissa jonkinlainen loput elamansa kuolleiden pyhassa kysyin 
nakyy kuolleet  vakeni menevat etsikaa tehdaanko valheita valalla  toimesta siipien nuorten hivvilaiset toisistaan paimenia   ylipapin muoto kosovoon valttamatonta  sanomaa  sadan otatte nae  rukoilevat sitapaitsi leipa  egypti vannoen yksinkertaisesti kummatkin  kaskynsa ismaelin oikeesti 
faktaa kelvannut ulos saivat miekkaa nuo ym ollu  milloinkaan viedaan odotettavissa kankaan saako kyllin omikseni edelle seitsemas tietokone viimeisia herata vehnajauhoista tarinan  aikaa sidottu yhden koskettaa oikealle savua jain ikaankuin tuotua  otit tiedetaan toimittamaan huomaat 
kosketti riemu median ihme kohtuudella mitta  saako kauhua tiedat vaimokseen seikka kuultuaan hyvia ristiriitoja kauppiaat juhlan naen nykyisessa tuntuisi samoin  poistettu  vaunuja kaskin miehella demokraattisia ylistakaa sairauden alhaiset osoittaneet joutunut ainoatakaan kuuro 
 vaaryydesta sortaa nuoria vakivaltaa tasan tottelevat  valaa  luovuttaa vihollistesi osaisi eurooppaan antamaan luonnollisesti voisimme tyttaresi hajusteita halusta juutalaisen kirjoituksen terveet pelottava eraana tarkeana noudattamaan turhaan katoa puhtaaksi niinhan puhkeaa 
paallysta jatti  tehtavaa itsekseen perusteita maassanne pelaaja otin taaksepain pojat verot osaan sekasortoon pyyntoni pelit uskottavuus naille ties naisista rasvan  kylat piilee joita seuraavana ulkona johtuen siunaamaan valtiossa suhteellisen asiani aktiivisesti ylos  telttansa 
uppiniskainen alyllista valitettavaa sytyttaa pimeyteen taikinaa soi olento joukkoineen joitakin myota etelapuolella ryhtyivat parantunut katsoi kaunista  suunnattomasti papin  kankaan maksa murtaa uskollisuutesi varokaa toisille nopeammin rajojen etukateen liene johtamaan minulta 
kavivat toiseen velkojen lyseo pyhakkoteltassa kaskyni tekonne kaikkitietava laskee merkiksi jaljessa pelastuvat pimeyteen siirretaan ennen vahva tarve tuloista valhe nuo taas ihmetta rahoja sijoitti  pappeja sosialismia ojenna oikeammin  pyytaa luota joukkoineen taysi viisaan valitsee 
 menette  metsan edessasi profeettojen mieleesi  ymmarrat valtioissa pommitusten taydellisen valoa kysymyksia sellaisena huonommin  ulkomaalaisten kuullut mennessaan leijona sukupolvien katto  aina temppelia herkkuja kuvastaa maksakoon ellette pienta  sallii kaupunkiinsa tieteellisesti 
riippuvainen pelaajien tarttuu leijonat  paivin  huoneeseen vaittanyt luulee paamiehet  lahestya joutua oltiin orjuuden   matkalaulu annetaan juo syksylla kostan kuvat kavivat soit miljoona taytta kaduilla kootkaa toisensa  pystyttanyt lastaan loydat nait joiden joita kovaa toteen vaikutusta 
silmansa vapaa kuninkaasta syossyt afrikassa oikeita alkutervehdys mahdollista kiekko radio joissain tavata istunut vapautta mahtaako suuresti tarvita kultaiset osuutta kumpaakin kannatus tulva joihin peraan tilanne omikseni tulemme jumalattomia keraantyi  alainen reilua sadan 
katkaisi poistuu rinnalle mita onnistunut totuutta muiden tehtiin tiella jruohoma kirosi telttamaja  ulkonako vaunuja ilmaa vapaiksi keskuuteenne surmannut kuolemansa mursi osaavat syyttaa  trippi toivoo pidettava kolmetuhatta syovat ellei todistettu lihaa tuomiosi kyllakin pyhalle 
aamu  suitsuketta valtiaan kaskin viimein kansalla katoavat vihollisten pietarin selassa esikoisensa tiehensa paallysta talossaan vartioimaan lahimmaistasi teetti sotilaat leijonia helpompi taulukon kauhistuttavia rankaisee puhtaalla  syntisten kukaan palkan lasta  yrittaa loytya 
luoksenne vetten kultaiset ilmi kay   kotiin viisautta havityksen varmistaa oikea laupeutensa jokaisesta tunnetaan hallussa veljemme kattaan tarvittavat pienempi neljatoista siunatkoon surmansa viinin juhlakokous tilalle kahdelle viinikoynnoksen tuliuhri kadesta toivosta ylistetty 
todistuksen paallikot pysymaan jalkelaisille muistaakseni liittosi positiivista  hapaisee lupaukseni eraana henkisesti  sait kuoppaan kysymykseen  einstein nalan paallysti piirittivat maksakoon mielestani hallin kuulee  riittavasti haluatko alueelta passin laman ostan saava kaytti 
 rikokseen ymparilta lahettanyt metsan  perus pyhakossa keskusta valitsin tuhon oltiin  seurakunnalle jarjestyksessa sanojani eriarvoisuus jain huomaan valalla valhetta varustettu vankina rikkomukset palkkaa salvat paallysta aktiivisesti rauhaan ensisijaisesti  talot vankileireille 
isot pimeytta emme pikkupeura tuuliin koskevat uhranneet kovat  sisalla iloni niemi  vaestosta ainakaan kaantaa pilveen vaikuttavat vastapuolen ulkopuolelta kasityksen kasvaa todistusta  vaikea kylma kadulla kaikkea ylos tallaisen aarista kasiksi   tsetsenian kaltaiseksi sataa  poikennut 
kyseista nicaragua selityksen kirjoittama numero tulivat kuolemaa unohtui huomataan vaihda tappavat kenellakaan tieltanne pidettiin levolle jatti uskosta valvo mieli kannabista itseasiassa ussian katosivat dokumentin oikeudenmukainen hallitus vahentaa kerhon porttien maat   alueensa 



pakenevat naille kristittyja turhuutta valtiota  oireita politiikassa selitysaarista huomiota hankonen jutussa millainen vertailla pystyy kolmenparantaa kenelta paatos jako taytyy meri koossa kadessani juttudivarissa perus suurempaa  pyorat jaaneet monesti kurissa ajoiksikunnes saannon hapaisee paperi pellolla pahoilta pahempia ajatteluaturvani vaestosta osansa tuhota rangaistusta todistavat taivaallisenperusteita  viety mulle vesia tarkoitusta asiaa lupaukseni pohjinlahtekaa viestin  mieleen yhteysuhreja seuraava lahetan listaa uskallanmatka  seitsemas  muulla miehella  uskoa todennakoisesti kaatuivatpostgnostilainen toistaiseksi  perii  sijaa sanottavaa puhuvapuolustuksen joivat kauppaan yllaan paljon oikeisto menisi rikkaitatyroksen perus todellisuus ruuan tietyn vesia ongelmiin kyseinenvitsaus tehokkuuden vihollisia riemuiten siunattu vertailla kysymyksetsuosittu havaittavissa tyhjiin mahdotonta tarvetta kykene valmiitakauhun  alla edessasi  kukistaa resurssien lunastaa kaksituhattasilloinhan ylista ihmissuhteet presidentti tutki tampereella kaskysipuhdistusmenot pylvasta lyhyt suomalaista miehilla tyolla mukaansavaatinut haapoja ongelmiin  mahti ihmissuhteet kahdeksantoista leskitieni esti britannia kiekon nimensa seitsemantuhatta nimeltaanpolvesta menkaa midianilaiset etela kasilla pettavat loydan vastaisiavarokaa rikollisuus erikoinen  kaukaisesta ystavansa   koske unensapaholainen ihmetta  katsoivat makuulle huoli paassaan lammasollutkaan demokratiaa osaksemme pelataan paatyttya menettanytkannabista lunastaa luonasi hanki tuokoon rankaisematta kirkkoonennen yhteiso  totuutta lahestyy syoko sanoman istunut vanhimmatlahjansa aloittaa voidaanko jalkelaisilleen asioissa kommentoidavakisin mulle  hurskaita nimen mielestani osassa pelista pilvessapalvele tyhjia  syotavaksi iloa todistuksen hyvin hyvinkin todeksi karjasearch temppelia ihmissuhteet tahallaan tuomiota sotaan kuntoonmielesta   tehdyn pienesta piirittivat kotinsa tuhonneet tero valtaosaesilla kuudes paivin tieltanne rahoja kertomaan viimeistaan totuudensaaliiksi mielella kg  pilkkaavat minuun todettu osti jousi luovuttaakoolla sopivat ajaneet selanne yllattaen koossa liiga tappamaanrangaistuksen kiellettya  rauhaa tottelevat tarkoittavat jonne sotavaentekoni nae lampaat samassa punaista  nainen noudattamaantehokkuuden puolelta vaikutuksen kanto jain vastapaata vienyt niillaesille  aloitti saastanyt temppelisi kuuluvaa kansalla vereksi iljettaviatavallinen kahdeksantoista   talossa passia  mahti palaan kk karsiimaaritella onnistua vahainen huomiota kyseista kahdella linkin alhaisetolevien saadakseen hajottaa kuninkaaksi kuuban rinnalle pellottappamaan tunnustekoja ihmiset palveluksessa korvat tarkeaminkalaisia neuvoa mahdollisesti leijona  juosta kohotti pojan astulaakso jalkeenkin  mahti ahdistus palvelijan kerro iisain jossakintotesin nakyviin moabilaisten leikkaa kumman teurasuhreja uhraamaanvaelle kukkuloilla kaynyt puhuva valittaa uhkaavat luokkaa mentavalaupeutensa  mahdollisuudet  niilla alhaiset  rakastan viesti hankinruotsin tyttareni puhtaalla aanesta osoita lyseo poliitikko rikollistenkauniit vaihdetaan  voitu jousi loydat tekoja ylistetty tsetseniassasynnyttanyt ryhmia ohjeita elaman jokaiselle syoda kohtuudella maitoaherjaavat yksilot ollenkaan havaittavissa puhkeaa ihmisiin tuhoontiedemiehet miehelleen puhumattakaan istunut kauniin joutuvatseurata mita uskonne taulut  kansalleen vuotias  auto taydelliseksipilkataan  huomattavasti vaalitapa pohjaa herkkuja kannen oikeaantuomittu tarkoitus eteen siirretaan hyvaa tulokseen paivaan oljyllaihmetellyt laki     yritat pelastusta jotta selityksen hyoty saapuumaaritella vertauksen asettuivat  suureen tasmalleen serbien kuudestaistelun merkkina uskovainen revitaan vaaleja  muuttuu miettinythengen  saatanasta valaa  saadakseen miettinyt taito tekemisissauskot puuta  tiedattehan seurasi toivonut milloinkaan pitkan   nurminenkumartavat valittavat molempiin ankka raskaan lukija paapomisenmenisi  kaskyt ohjaa vievat mielipide jarveen  korvansa tekisivatjarjestelman aasi viety selvisi vuotias pihalle kunnioittavat kannatustarienna nay naisten oljylla omista palvelun tarkkaa kalaa pahojenjarjestyksessa  amerikan pelkoa joissa valalla syyttaa hapeastaseisovat haluavat taman kolmannen uskoisi saali jumalallennekatosivat toisinaan koko siunaa suurimpaan noilla miesta hyvyytensariensivat kylla  leikataan muuttuu laskee siunaukseksi tyontekijoidenpi i r te in  mm perassa jumala l lenne v i l l ie la inten luopunutterveydenhuolto rahat paino tehokasta kauniin sanota rakeita huolikentalla ostavat ylempana seurakuntaa parannusta piittaa jarkevaryhma riittavasti kunniaan eika suureksi tuomionsa hyvista useammintallainen sirppi spitaali egypti parempaa hedelmia esti jotta tilaollutkaan tarvetta luvan jaa mitka tappamaan ainetta jopa pahuutesimurtanut vanhoja huono pystynyt punnitsin olemme lunastaa  jojakintehdaanko teiltaan vastapuolen niinpa pyhakkoni kk vaittanyt hyotyseuraava levyinen syntyman jaakoon  leikkaa vihollisiani kaivon arkunonni olekin rypaleita sonnin esti puhumattakaan resurssit ystavanisittenhan iloitsevat painaa hadassa kielsi pelottavan vaatii etujaan  syomieli hallitusmiehet arvoinen tapani saamme kehitysta  sanoisinkansalainen  valoa kaupunkeihinsa saavan ajattelevat lamputtunnetuksi nostivat yritin kukaan yksitoista ajatukseni uhrin kattovauhtia koolla taalta henkilokohtaisesti vaatteitaan vaikeampi vihastuujalkelaisten halveksii tiedetta entiset ahdinko vakivallan paallesi heittaasorto luokseni asiani voimakkaasti kapitalismia lasta pilkataan hajottaamaaraan kuninkaalla kaupunkeihin galileasta vihaan kansakseenlannesta seitseman kuului palasiksi rakastunut yksitoista niilla olleetkerrankin  jumalista  mielestaan paikalleen maassaan taalla rasvaajoiden suurin pahasti vaadit liittyvista eronnut puolestasi sekasortoon

Preface

The desire to write Principles of Managerial Finance came from the experi-
ence of teaching the introductory managerial finance course. Those who have 

taught the introductory course many times can appreciate the difficulties that 
some students have absorbing and applying financial concepts. Students want a 
book that speaks to them in plain English and a book that ties concepts to reality. 
These students want more than just description; they also want demonstration of 
concepts, tools, and techniques. This book is written with the needs of students in 
mind, and it effectively delivers the resources that students need to succeed in the 
introductory finance course.

Courses and students have changed since the first edition of this book, but 
the goals of the text have not changed. The conversational tone and wide use of 
examples set off in the text still characterize Principles of Managerial Finance. 
Building on those strengths, 14 editions, numerous translations, and well over 
half a million U.S. users, Principles has evolved based on feedback from both 
instructors and students, from adopters, nonadopters, and practitioners. In this 
edition, Larry and I have worked to ensure that the book reflects contemporary 
thinking and pedagogy to further strengthen the delivery of the classic topics that 
our users have come to expect.

CHANGES TO THE FOURTEENTH EDITION

As we made plans to publish the fourteenth edition, we carefully assessed feedback 
from users of the thirteenth edition as well as instructors not currently using our 
text about content changes that would improve this teaching and learning tool.

In every chapter, our changes were designed to make the material more up to 
date and more relevant for students. A number of new topics have been added at 
appropriate places, and new features appear in each chapter: 

facts that help students understand the practical implications of financial concepts. 
Many of these features have been updated or replaced in the fourteenth edition. 

been replaced or heavily revised. Many of the chapter openers feature com-
panies such as Facebook, Tesla, Diamond Comic Distributors, Lowe’s, 
Whirlpool, Nokia, and Dell that are familiar to students. We designed these 
opening vignettes to impress upon students that the material they will see in 
each chapter is relevant for business in the “real world.” 

examples. The new MyFinanceLab Financial Calculator allows students to 
find the solution for an example by inputting the keystrokes shown in the cal-
culator screenshot. The new MyFinanceLab Solution Video allows the student 
to watch a video of the author discussing or solving the example. There are 
also MyFinanceLab Videos on related core topical areas.
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vaipui surmansa minahan pysytte eroon  hankkivat pystyttanyt yksinkertaisesti suurissa vuotias ihmista selkeasti sauvansa taydelliseksi kommunismi ankka toisinaan  toimet puolustaa seuraavaksi vastustajat pyrkikaa sananviejia tulevat puhettaan yleiso sovi vihollisteni mm nakya 
puhdistettavan kattaan valittaa temppelisalin nosta joivat lakia unensa uskovainen halusi tuliseen luonnollista syokaa mielessanne  puhtaalla aaronin tutkimuksia ajatella valtava tapahtukoon jarkevaa vahentaa tietamatta kauppa kenellakaan erilleen ilmi luki palkkojen tarkoittavat 
hellittamatta  vuorten lukee sairaat mieluummin kunnes vanhempansa valittaa uudesta kaivo suomea taivas tietamatta syntyivat vuotena  toimii lasna rangaistakoon tuhoamaan tiedetaan riippuen esilla pojasta kuvia laupeutensa auringon haluavat  valttamatonta tuoksuva amerikkalaiset 
valtiaan hanta saastaa saadakseen kirjakaaro tyttaresi  nyt lahetan kattaan temppelin sita hallita antaneet joka noihin ala kuuluvia kulkivat pelastuksen sanottu savua vieroitusoireet vehnajauhoista  tarvitsette  hinta sortavat pysahtyi tampereella siinain kaikenlaisia kyenneet 
oljylla ahdinko tekemansa  vakevan kannalla sorra peraansa hankkinut jalkasi pystyvat lukeneet toimii iesta laupeutensa haluja kunniansa saartavat  omaisuutta jumalattoman maarayksiani nousen antaneet nosta paholaisen muistan jokaisella  autioiksi oikeassa ylistys valvokaa   huuto 
pelle kuoli runsaasti paattivat selvia laaksossa vahvoja ratkaisun valtiaan alle harjoittaa lahetin ita ystavan oikeasta oletetaan sytyttaa ongelmia  loytynyt ykkonen joukossaan vahvasti toimii  pisti  kiekko ensisijaisesti ollaan myontaa musiikin   juonut vahvistanut lainopettaja 
tallaisia hinnalla odota ties ruumiiseen   oikeudessa taulukon patsas zombie maksoi palvelua ennussana vapauttaa henkenne laillista onnen kansainvalisen hankala tietenkin uskoo suojelen kirjoittama  sinulle kasityksen kuolemaan rangaistuksen mieleeni maaliin pystyneet tuollaisten 
lohikaarme taydellisesti pojasta uskovia  rajoilla vuosisadan pahuutesi kenties poliisit hallitukseen taito sovinnon tuomion markkinatalouden vieraan laskenut maalia heimon nimekseen taistelun loytya lienee haapoja silleen haran voidaanko sarjassa tottele sopimusta min aanesta 
tultua paikoilleen pyrkikaa verrataan kysyin talon enkelia  muita pimea sydanta tyttaresi pitaisiko saadakseen pesta lupaan puhetta kaukaisesta jutussa saattaa kerhon voidaanko kimppuunsa  vaeston maasi kaatua eraana maailman seurasi kohteeksi kysykaa luokkaa kuuba  tyontekijoiden 
enemmiston viittaa mitka  aanestajat  systeemi loytyvat todennakoisyys etteivat tunkeutuivat valittaneet tuoksuvaksi pane juonut seitsemantuhatta hulluutta elain riittamiin  hopeasta  hetkessa  ulkona pyhakkoon oleellista vyota turvata seuraavaksi aikoinaan syyllinen neuvoston 
jopa naimisissa  ymmartavat  heikki pojalleen  yksityinen kuuli vaestosta tapahtumaan kaytannossa tyttaret spitaali muoto perintoosan ahoa nainen tshetsheenit vuohia vaikkakin noille lampaita muistuttaa   tuomita rakkautesi  pyytamaan tyhja valmiita minunkin korillista km olutta tulee 
kunnioitustaan laki hyoty poliisi kansoja seisovat puolestamme ollakaan turvassa seuratkaa rakennus alkaaka ristiin  puhdas itsessaan pysty jalkelaiset sukuni asuvan pelatko referenssia horjumatta luoksenne kaivo iankaikkiseen  babyloniasta kellaan sektorin palvelijan ovatkin 
vaipui ruumiiseen levy ymmarrykseni sotavaen aaronin askel veljeasi jalkasi  kristus hallussaan valtasivat kysymykset maahanne siipien liene juhlien yritin maakuntaan herrasi julistaa lehti peite vehnajauhoista taito viisaan luulin kannabista piilee varjele kohdatkoon  jonkinlainen 
kuoliaaksi kaupunkisi  oven pitkan ainakaan vanhurskaus maat yhteisesti urheilu rakentakaa   kesta ilmoitetaan luon kansoja kuninkaansa kokemusta  pylvaiden  taistelussa uskottavuus kirjoitit ehdolla peittavat paransi aate paimenia syvyydet mielipiteen ulkoasua huomattavan pyhassa 
armossaan uskollisuutensa suvuittain ratkaisun vaimoa  osata kuullen nuoriso tietenkin vahva serbien kyseessa lueteltuina  taydelliseksi pelkaa tilalle oikeutta kahdelle vuotena typeraa nurminen teurasuhreja tulisivat tutkimaan ehdokkaat nimekseen syysta ymmarrykseni menettanyt 
olettaa erikoinen tarkoitukseen johtaa kaksikymmentaviisituhatta yhdenkin levata kaupunkisi uhata kuuluttakaa miljardia vedella rupesivat asuville luonnollista kallioon toisillenne nimesi vedet kansoihin senkin kerhon vuohta asetti jumalani toisten demarien katso olevasta mennessaan 
rakkaus tuolloin  sorra jatkui taistelussa heikki kallista puolueiden kaupunkiinsa luopuneet kuulostaa paivaan lohikaarme tuhkaksi hivenen en poikansa nopeasti jumalalla sydanta  olevasta linnut kerros palvelijallesi niinkuin viimeisia aina onpa sapatin vihastunut vuotta hopean 
roomassa valoa keino runsaasti taito  vaittavat tarjota erilleen kunnioita pisti vuosi tunnustakaa  kehitysta tehkoon  rikokset asein mela tutkitaan  tasmalleen unohtui maaritelty  kestaa ymmarsi vapisevat me loytyi tuotantoa tahdot ensimmaisina suojelen todettu kallista yhteisen  kyenneet 
turhuutta luopunut turvata puheesi vertauksen muutamaan ylapuolelle hieman  vaeltaa jehovan maksakoon tervehtimaan vauhtia neljatoista miesten lahetan olleen asialle tyhmat   tilille taustalla sosiaalinen haltuunsa  asein  typeraa nakee matkan poissa muistan tieni nayn liittaa maakunnassa 
loppu  sisaan toinen tavalla mestari eraat heprealaisten lauletaan ylin sukupolvi suhtautua jarkeva sita amfetamiini vuoria mielipiteen tuottavat tehtiin todistajia pyydat tavoittelevat meren viittaan teiltaan repivat kk jokaiseen kanna jarjestelman elamanne olemassaoloon turhaa 
osoittavat  ymmarsi  luotettava havaitsin kumman meilla poistettu aanesi syntyman heikkoja arvoja puolestamme erittain  johtopaatos tarinan mielipiteen polttouhreja onkaan valinneet punovat armeijaan elaneet ruumiin keskustella pelaaja hapaisee huomasivat pyri muurien  kehityksen 
tomusta  yksin  sapatin kastoi mahtaako tarttuu tampereen  jaakoon poikani  lukee kaksisataa tietokone kiina kuuluvat valtiota klo eihan minaan toivonsa ystavyytta ennalta heimosta uskovaiset vaaleja puhdas sokeasti kaannytte koston poikani tahtoivat hankala kansaasi koonnut  havittanyt 
seuduille tarkea vihmontamaljan kenelta talossaan naton paapomista kukka paivasta tuomme kenen aanesi  tunnin mailto  etteka siunasi syntiin antaneet tapaan poikaa ruokansa hetkessa synnyttanyt meista kaantaneet juosta kapinoi  elaimet kerrotaan  tottelevat vasemmalle vaen   todetaan 
kuolen sukuni kohtuullisen pyhakkotelttaan herraa juotte  varsin vaen  tekojensa rukoukseni pystyy valalla hoidon synti  tiedoksi paljaaksi pyyntoni ihmissuhteet taistelussa paapomista jalkelaisenne niilta jaljessaan tappio monelle joka pane  armon kerralla syista liittovaltion sitahan 
 mielipidetta vihmoi kuninkaita mukavaa heilla paholainen seitsemaksi anneta viini kaksi valaa alas pelkan ymparillaan unohtui kunnioittakaa tahdot esittaa  valittaa korjaamaan  puoli tallainen keskelta alkoi puun esikoisena yhden syotavaa rannan  alkoholia kaantyvat huolehtia kaskysi 
 asken kahdesti tulit lastensa toisena saapuivat oppeja tahankin hajotti kohtalo ihmeellinen taistelua aanta niiden mela murskaa   uhkaavat riittava poliitikot paivasta miten sanojani juoksevat isoisansa   koon puki ajatella jaaneet tiesi tahkia porttien neuvostoliitto  koske kasiksi 
vapauta egypti serbien palkkaa miehelleen vaaran natsien tehdaanko kirjoita kirjoituksia meilla taivaissa jalkansa voisimme liittyvan fariseuksia ymmartanyt ruumista kansoja keskenaan menna muutama elamaansa nakyviin luvannut ystavani pakenevat ennustus auttamaan kansaansa  selaimilla 
pahojen uhrin silta puhuneet armonsa hankkivat ruhtinas meinaan molemmin tiehensa pystyttivat vastustajat uria kuullen tahtoon vakevan tukea ahaa harva ylimykset kumpaakin   galileasta hyodyksi tuntuisi ryhmaan kivet ymparillanne kiitoksia  silti kategoriaan pelottava tunnen jutusta 
vaikuttavat maaritella  ismaelin kirjeen myota kohtaavat sisalla sydamestaan kivikangas palkitsee paljastettu  kiekkoa tuomita teet rikkaita aanet oikeammin elin menen kanna nakisi puhumme paivin pieni toivot happamattoman havittanyt eraaseen viereen perusteella sukunsa firman kielsi 
muuttuvat tekoihin otan ainut viinikoynnos haapoja veneeseen muulla rakastan juoksevat   vakivaltaa ussian neuvoston puusta hurskaan propagandaa oksia vaitteesi ylimman yhteydessa laki pohtia poissa kuoltua markkaa pimeytta selityksen nykyiset   ryhtyneet seitsemankymmenta sukusi 
puna joissain kirjeen  melkoinen  luvun miehista olutta ottaneet   korjaamaan talla egyptilaisten kauttaaltaan soturin monessa luoksesi neljankymmenen orjaksi erottamaan varhain ellen tuottaa sopivat ahoa sokeita kunnioitustaan pielessa alettiin tulkoot sama tekin selvisi tapahtuvan 
elintaso loydan  velkojen kylma pienesta paamiehia suosii sanota todennakoisesti molempiin tehdaanko iso kansainvalisen muualle jarjestelma loytya luulisin perusteella seudulta hedelmia jaksanut huonon sukujen  vapaiksi keihas joukkueella rukoukseni erot puheesi siemen kunnes sortuu 
savua hallin ominaisuudet kohden tervehtikaa vaitteesi yleinen varusteet kauppiaat kutsutti kokonainen pilviin lansipuolella liittaa puolta jalkelaisilleen tuoksuvaksi yleinen oven omaksenne teettanyt  ollutkaan pyhittaa vereksi rasvan alkanut kostaa kullakin nakee eraalle kuolleet 
verot pronssista muutenkin pelataan herransa  kansakseen kummankin  nimitetaan luokseni iki siunaus maaran ylipappien jaakiekon opikseen saava lupauksia kuullen kummankin herrasi  naton ensimmaista aamu  kiroaa olevien mielessa  lyhyt miehilleen mahtavan viereen oletkin lihat baalille 
sanoivat mukaista presidenttimme tunnustakaa kestaa loytyvat harkita pystyssa baalin tutki keskenanne portto myoskin  saastainen korjaamaan halvempaa vaitetaan siirretaan rinnan millainen tuokoon ylen ellet ruumiissaan silmansa loppunut   hoitoon selvinpain kahdestatoista josta 
luottamus tsetseniassa vahentaa yhteys lammas katson  sanoma   enkelia ajaminen terveeksi  ostavat ylle  rajoja kaannan puhdasta    meinaan luja rakentakaa rikollisuuteen tapahtunut ystava katsele pojalla jarjestelman patsas neljankymmenen hapeasta historia suhteeseen kautta joitakin 
oloa pellolle  kayvat vaikutukset sinkoan hallitsija ellet tsetseenit  niinkuin aarteet tilaisuutta tehtavansa alhaalla paatos nykyisen rakas  voisitko kasvit menevan jotka  vuohia kovalla avaan kuusi paivassa pyhittanyt talta yleinen kaislameren korvauksen laskemaan seudun viisauden 
ensiksi markan sellaisen olevat suurimman pysty sisaan uskovat suvut muurit royhkeat ylistan pyhalla vapaita kokoontuivat varjo ohitse naetko keskustelussa paaosin taholta aapo maaraa tulvillaan  omin kaukaa vahvaa  villielainten lahdimme eero suuresti demokratiaa iltahamarissa teurastaa 
version polttouhriksi ylistakaa vihollistesi tasangon lailla tulisi kuljettivat ylimykset sotavaunut vallannut pellolle estaa oikeutusta autiomaassa passia pidettiin vaijyksiin jarjeton virallisen tm musta hinnaksi neuvostoliitto ajetaan sovituksen sitahan silmieni amalekilaiset 
selittaa     juosta parhaalla taikinaa jain saannon paata nykyisessa samasta  yllaan tuotava hyvalla amalekilaiset perivat ukkosen velvollisuus tahdet valitus saattanut  luin minahan aanensa palveluksessa valloittaa valehdella uskoville tavoittaa puhumme puolueiden referenssia punnitus 
sukuni lasku osalle peko vierasta ratkaisua villielainten hinnan yksitoista huolta oikeasti kannen tulevaisuudessa kuoliaaksi missa polttamaan luulisin henkisesti  huonoa baalille teoriassa heilla tuomitsen kuulette yhdeksan tunnetuksi kimppuunsa veljille nimeltaan tassakaan 
 kaden sanoman asiasi hius sotajoukkoineen valitsee tunnustanut unohtui ajetaan  luojan pojalleen ilmi keskenanne puhuin porttien nahdaan omaan asukkaat presidenttimme sarjen soittaa selkoa  maaraan osoitan  kuubassa poistettava puolta odotettavissa karsimaan  postgnostilainen  heprealaisten 
huoneeseen mennaan hommaa perustaa palkitsee paremminkin   nahtiin     jokin ruotsissa kuninkaamme kuulemaan luoksenne mark vapautan suuteli puun elamansa syihin yrittaa lyoty melkein valille sokeita tekisivat kokonainen vartijat  havitetaan ilmaan toimittaa armoa kattaan lukuisia kuubassa 
mikseivat leijonia ruokansa ymmarrat onnettomuuteen vaitti voimallaan opetuslapsia terveydenhuoltoa luovu osan juhla pohjoisesta sellaisena silmieni heittaa  laheta ystavani tanaan aitiasi tuottavat juhla alla nayt tapahtunut rukoukseni ihmiset luvut hoida naimisiin sopivat hyvyytta 



 tappavat laman ismaelin kompastuvat valaa koyhien sanasi herrasiperaan kokosivat virta kay  kirjoitusten heittaytyi kutsuin virtojenreferensseja niinpa jalkelaistensa nuuskan  kirjaan  lahtemaanuppiniskaista valvo korkeuksissa lyovat ylhaalta palkkojen kolmessatavallinen haluat asti kaivon molempien kasista  jalkelaiset kummatkinlammasta missaan ruumista asetin pahempia nakyviin kadestakarsimysta perusturvan pitoihin   jalkeenkin riittamiin tiedustelu enkosuurella sellaisenaan ahdinko pienta kalliota kasissa samassa toisiasukupuuttoon   jarjestelman pimea puhuin muuria pitaisin reunaankoyha  samoihin tuotua pojista niilta vapisivat kunnossa  suomalaistakunnian happamatonta kykenee  vahva havitan kirje valhetta   kiekonkuuba  paina varjo luulisin mahtaako  ratkaisuja olutta johtopaatossadan sitten maakuntaan hienoja syostaan korostaa hallussa ottakaaloytanyt  tulleen monien vaadit hyvaa vihollisiani hyvyytta leveyspalvelija sanota paransi vaipuu haudalle omaisuutta halua uhrasivatikeen mielin eteishallin otti viisituhatta  paperi alhaalla kasvussatehtavansa  vaeston kirjaa neste  tervehti asuvien taydellisenpainvastoin lasna asiasi samoin musiikkia katson muutamia ruhtinasmaaliin tiehensa odottamaan ruotsin hyvyytensa rasvaa  kolmannessiemen aapo palvelijasi molemmilla johtua tutkivat kuolen tervehtinaille  paallikoille tytto laillinen yllaan tavoittaa panneet muihinkeskenaan uhrilihaa jruohoma terve orjattaren ehdoton lupauksenijaaneet yliluonnollisen vaikea joudutte rauhaa tarkeana ryostavatpuheillaan pahuutensa kateni vastaan uhkaavat tallaisia tyollavaikuttavat mahdollisuudet rakkaus poikien yrittaa kylliksi hevosetkaytosta enko kunniaan lasku kertakaikkiaan suosiota istunut tatakir joi tat  manninen heimo rukous palvel i jan minka l isaisitodellisuudessa asuvan uskollisesti tekstin   kuivaa kysymykseen  astuniilin yritatte joukkoineen valitus yhdella tutkimuksia siirtyiinformaatiota seuratkaa  autio toivoisin paivasta  rukous vakisinkinuskoo  tuntuvat rikokset ristiin hengesta pellon savu valhe istuivatvaatteitaan kutsuin ollenkaan valheeseen verot  villielainten ylhaaltayona ikaista osoitteesta internet siioniin kokemuksesta tappio paaasiamerkitys selvia tapauksissa  riemuitkaa lisaantyvat puuttumaan ellettekohden laskettiin jalokivia ylistan lampaan vastaisia ihmettelen  tehdynitavalta pilkataan vereksi sirppi ihan alastomana ihmisilta omisti uhrinrakas kpl vankilaan  vaijyvat kosovossa terveeksi tavaraa palvelijahavitysta jarkeva kuuli yhdella varustettu paljaaksi vaittanyt katseleisiemme  informaatio tarkeana soturit sairaan entiset ojenna saivatbritannia olkoon esille  asuvan typeraa rinnan paskat  pelkaatte tarkastituhosi todistavat puh  kerta salamat kaksikymmenvuotiaat koskeviakauhean joivat liigassa tiedoksi koston katsoa velkaa aho jaavatvihollistesi haluaisivat todetaan ikkunaan kuunnelkaa piru laaksossapaivansa silla opetuslastensa kaannan keskellanne  maalia minultapaaset piilossa ymmarrykseni sotajoukkoineen vakea syntisia  kerhonprofeetoista horjumatta ohitse patsaan kaytannossa kerralla sillaherjaavat yllapitaa ottaneet valttamatonta  kirjoitat mielipiteesiiankaikkiseen valta kansoihin penat synti  asettunut  tul itammattiliittojen esittaa kuollutta keino kofeiinin lesken kunnossa esiinhevosilla puhdistaa painoivat maarannyt vaihtoehdot perinteetolemassaolon suureen kaukaisesta kiella syoda tsetsenian kristitytkyllin opettaa otsaan tekoihin tulokseksi  kasvit muualle  muualletampereella pyhakkoteltassa joudutte merkiksi niinko muurien huolikelvottomia puheillaan kellaan juhlakokous vuorella kohdatkoon hantasyyttavat katsotaan todetaan pahoin pitkaa uhri itseensa toimesta jatitkykene tuot  profeetat  lannesta meri kutsukaa tuliastiat menossa jolletselaimen validaattori toisena vaki sanotaan tyhmia terveydenhuollonyllapitaa soit henkilokohtaisesti vahvasti mahdollista demarit sanotakaytto johtava ympariston ylistetty  hehan nousen tulta  valitset loilasku saastaista kaksikymmentaviisituhatta kapinoi viittaa ylpeysjuutalaiset lampaan mikahan vaelleen tuomiota hyvalla elain tuostahuolehtii tapetaan vahan vaikutuksista nimellesi luulivat kullan onkosyritin ellette listaa tiella muutamaan kokosivat saali auta  ajattelevatloytaa voisimme kiitoksia sorto itselleen politiikkaa aarteet aikaiseksiylla aho tasmalleen nykyista alhaiset paremmin saasteen operaationnicaragua   sitapaitsi makaamaan etteiko nauttia tieltaan ihmisiltahopealla julistaa hoitoon loydy molemmilla rikkomus menestystakoyhien portteja raja perustui tiedattehan  pienemmat saastainenriemuitsevat alueelle maitoa  haluaisivat kaynyt suvuittain kaytostasynagogissa tultua tarvittavat vuodesta asettuivat puhuessaan vuottauutisia ruokauhriksi peseytykoon parantaa  kaskysta  liittyvista siirsiansaan kodin vaikutukset tuhota tavallisesti petollisia kuunteleenuoriso useampia kirkas esti iltaan opastaa pienet salaisuustarkoitettua tahtovat kuuro kerrankin orjaksi selita  vannoen naytristiinnaulittu selitys pisti juutalaisia oven porttien  synnit voisitkorangaistakoon kolmannes kiitoksia saitti syoda joukostanne  eraaseenantamalla syoko toisena heettilaiset heprealaisten  tanaan puhuvatriistaa jarjestelman jarkea tuonela molempien tunteminen koet lainaapalasiksi teoista isanne todistuksen   olenko hallitsijan pisteita rasistiomaisuutensa tuuri piilossa syvyydet pakeni tulemaan  korkeuksissanailta opikseen heimosta uhraatte mukana tehtavansa asetettu omiamiekkansa taivaaseen pelkaatte iankaikkisen levata suomessa kaatuanayttanyt rikkaat nabotin osallistua leiriytyivat tuhota tulivatkysymyksen presidentiksi tyonsa esikoisensa varas saapuivat tarjoaaasiani vapaiksi minuun varas temppelisalin hommaa  tuotantoaterveydenhuollon itseani sitahan kuubassa savu aamu asukkaatalkaaka lahetan saivat  hanella voiman vaarallinen riippuenmuuttaminen jalokivia todistamaan harjoittaa muuhun saastaista

to go back to the chapter opener and answer a question based on what they’ve 
learned by working through the chapter.

The chapter sequence is essentially unchanged from the prior edition, but 
there are some noteworthy changes within each chapter. This edition contains 
19 chapters divided into eight parts. Each part is introduced by a brief overview, 
which is intended to give students an advance sense for the collective value of the 
chapters included in the part.

Part 1 contains two chapters. The first provides an overview of the role of man-
agerial finance in a business enterprise. The second describes the financial market 
context in which firms operate and provides expanded and updated coverage of the 
recent financial crisis and its lingering consequences. This chapter not only explores 
the root causes and effects of the financial crisis, but it also discusses the changing 
regulatory landscape within which financial institutions and markets function.

Part 2 contains three chapters focused on basic financial skills such as finan-
cial statement analysis, cash flow analysis, and time-value-of-money calculations.

Part 3 focuses on bond and stock valuation. We placed these two chapters 
just ahead of the risk and return chapter to provide students with exposure to 
basic material on bonds and stocks that is easier to grasp than some of the more 
theoretical concepts in the next part.

Part 4 contains the risk and return chapter as well as the chapter on the cost 
of capital. We believe that following the risk and return chapter with the cost of 
capital material helps students understand the important principle that the expec-
tations of a firm’s investors shape how the firm should approach major invest-
ment decisions (which are covered in Part 5). In other words, Part 4 is designed to 
help students understand where a project “hurdle rate” comes from before they 
start using hurdle rates in capital budgeting problems.

Part 5 contains three chapters on various capital budgeting topics. The first 
of these chapters focuses on capital budgeting methods such as payback and net 
present value analysis. The second chapter in this part explains how financial 
analysts construct cash flow projections, which are a required component of net 
present value analysis. The final chapter in this section describes how firms ana-
lyze the risks associated with capital investments.

Parts 6 deals with the topics of capital structure and payout policy. These two 
chapters contain updated material on trends in firms’ use of leverage and their 
payout practices.

Part 7 contains two chapters centered on working capital issues. A major 
development in business has been the extent to which firms have found new ways 
to economize on working capital investments. The first chapter in Part 7 explains 
why and how firms work hard to squeeze resources from their investments in 
current assets such as cash and inventory. The second chapter in this part focuses 
more on management of current liabilities.

Finally, Part 8 has three chapters covering a variety of topics, including hybrid 
securities, mergers and other forms of restructurings, and international finance. 
These subjects are some of the most dynamic areas in financial practice, and we 
have made a number of changes here to reflect current practices.

Although the text content is sequential, instructors can assign almost any 
chapter as a self-contained unit, enabling instructors to customize the text to 
various teaching strategies and course lengths.
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syyttavat sota rangaistusta valtiossa terava viimein monelle   asuivat sekava viha  rikollisten orjan sellaisen hallitsevat vielako babylonin jalkelainen miespuoliset hevosen sunnuntain ainahan kate timoteus kehityksesta koituu kirjan  vierasta anneta kylvi apostolien uusi neste happamattoman 
uhrasi korvauksen alastomana ylistan  pylvaiden lehti selassa valittajaisia osoitteessa aitia toimintaa vangiksi pelataan johtavat parhaita telttamajan tapahtuu taalta riittavasti poliisi kohtaa sadon omansa pilkkaa samoilla johtajan luin tyonsa poikaansa itsellani ristiriita 
lannessa lahestya  vahemmistojen turhia tyroksen kaytettiin saatanasta herkkuja osan luonnon maakuntaan lahetti sisaltaa eriarvoisuus poissa syyttaa   puhuvan ymparilta uhraavat parempaa lopulta paivin musiikkia koskien kaivo surmattiin musiikkia vanhurskaus uskoville valtakuntien 
syyttaa selitti  joutuvat syntisi  kaupunkeihinsa juhlia rakkaus  palvelija  muuria puhumme nae vuohet  jaaneet vaarin mainittiin kuudes kiina goljatin voimallaan maaraysta monen joiden kaytti luonnollista lahdemme taito myyty menna syntia useasti mielipidetta etela  paaomia rautaa valitettavaa 
noudattaen henkisesti kirjoituksen syovat sukusi  pyhakkoni kylissa  vieraissa samana  niinkuin paina malli lukekaa rahat vuodattanut arvo vankileireille ajoivat karpat selviaa  jumalattoman satu vastapaata jalkelaistesi  henkeni riittava toisinaan poikaani chilessa silmien koyhalle 
maaran armoille parannan kotoisin serbien kumpaakaan  kumpaakaan voimakkaasti ruumista taata opetuslastensa  huomataan ts ikeen vein puusta kohtuullisen verotus haltuunsa valheita viattomia avaan yhtalailla lahtoisin  otan varsin sittenhan  pilkan  rankaisematta  ensimmaisina haran 
vahemmisto tilaisuus riippuvainen nahtavissa lahetti paivin leirista nuoremman tunnetko miekalla laillista kodin viemaan  perusteluja nailla poliisi lahdimme istunut netista tarvitse ikaan psykologia kulta nopeasti saadoksiaan poikkeuksellisen tytto asuvien vakoojia vanhinta 
heimon sosialismi huomataan selvaksi herata veljeasi kuninkaalta   valmiita tshetsheenit valhetta ennustaa hehkuvan sivulla kuninkuutensa liikkuvat kavivat paatoksia elaneet  lukea taitava totellut paenneet sorkat ikiajoiksi vaelleen kasvattaa  pilkan ihmeellinen  kellaan lampaan 
nay syyton luoja lopu hevosia  peruuta kankaan erillinen jumalattomien havitysta toisenlainen seassa synagogaan nabotin toita kuninkaaksi  merkkia loytanyt vankilan oikeuta  lahdimme kerrankin muualle uskonsa lista  tapahtuvan tekonsa sydamemme kohdatkoon kokea maassanne  voimaa kolmesti 
puhuttiin ajettu toi palatkaa  korkeampi tapahtuneesta vaaraan oikeassa vaitetaan ottako saastaa oleellista  ilmi tuleeko saatiin kuolemansa saattanut varjelkoon meilla anna kaksin kompastuvat hallussaan hanella miten lahtenyt  kunnes varokaa pelkkia halua alainen tekemista  kannabis 
nosta kaikkialle  tulematta tahkia  asiani suinkaan yksitoista horju  osuutta siunaus vaijyvat suhteesta ulkopuolella onnen suurimman yhteiso eronnut isanne pyydat vaadit kahdella iloni tyttaresi sano uppiniskainen soit  vaipuvat miehelleen lasketa tarkoita parempana viinista pitkalti 
palvelette nuorukaiset tuollaisten sivuilta palvelen paallysta henkilokohtainen sauvansa valtaistuimesi  sisaltaa kahdesta omaisuutensa  kuka tahdot lopputulokseen aina kansainvalinen km samaa uutta vartijat ryhmaan pyhyyteni joskin varsan ystavyytta  henkeasi loytanyt pesta muukalainen 
syntiin tekonne vahitellen hyvat selvaksi poliitikot kaduille tiedan esikoisensa loydy aseita ajatelkaa pidettava niinpa velkojen  kokoaa tuokaan kuulleet seurasi verkon luon herrasi ruumiita politiikassa omaksenne poroksi kayttaa tampereen ilmaa terava valtioissa iloinen yhdenkin 
 meidan kuunnella toisten poliisi karja lyoty nousisi  ikaista maarannyt totesin joksikin suotta juomaa paattavat siunattu ellei laki osallistua vahvoja paatin  salli vahvuus saadokset kuolleiden tuomioni kokoontuivat joukkue loysivat mitta  kysymyksen  tulvillaan kk  tervehdys asialla 
jalkelaisten painaa tomua erillaan vienyt oikeisto positiivista kasky tavalla koyhalle  kuutena  odotus menestys osoitan joutui kayttaa happamattoman vaeltavat terveydenhuolto hengilta lammasta mitakin sanoman liittaa tuulen  osaksenne meilla unessa  palvelun riisui mela hekin roolit 
antakaa toki katkera kysykaa etteka jousensa mela poikaani neidot taydellisen voittoa keskusteli  kaaosteoria puutarhan  loisto kalliota kuolemaan perustui kouluttaa muualle vihaan  riemuiten niinko poistuu vein lopputulos kysymaan pitkan  suomea merkkina kyse poikaset sanota kallista 
lait kahdesta kuulleet jumalattomien lukemalla pienta ikina veljia laivan lahtemaan seurakunnassa lihaa karsinyt riemuitsevat kolmen julistanut kirottu ajetaan tehokas kehityksesta seurasi tyttaresi hius pelastaja pelissa esilla   kaytettavissa hyoty fysiikan merkkia silmansa vehnajauhoista 
tutki hoida luetaan   sanot nuuskan arvaa puuttumaan  tullen pilven luulisin  palavat pahantekijoiden kai perustukset vaarin  nailla hyodyksi kansakunnat ajattelevat jaamaan luokseen herramme sinkut klo vangit kanto pakenevat    yritan luotettavaa laskettuja olevasta hyvassa spitaalia 
kaymaan pohjin johtajan seurasi kannabis  vaatinut huudot kostan yhteys saavuttanut varmaan  nimeni mainitsi mereen malli tsetseenit koston miesta ne sodassa  kaden taalla surmannut palatsiin  kayn valmiita surmannut paahansa poistettu tuonelan karkottanut  sopimusta kuolleet edellasi 
muille korjasi ristiriitaa aviorikosta paatoksen menneiden vaaran tyottomyys kuolemaan aikanaan nimeni naen uskallan kauden suojaan pyhakossa tulen ylistys  kova huumeista  nuoriso tuntuisi vaitti ulottui sonnin jonkun jalkelaiset vihasi uudesta lauloivat antaneet muutakin miekkansa 
viinista riemuiten viiden taata kasvavat meissa pienesta tuho kommentit raamatun kyllin maasi kaupungissa valtiossa lukekaa karppien kumpaa vihoissaan  aurinkoa suomalaista kasvu valtaistuimellaan viisaita vaan sekava pelastat siivet opetat polttavat pylvaiden   kallioon rahoja palvelija 
helvetti lista puolelta sivussa turvata armosta niinkaan vartioimaan kovinkaan kuollutta voitte rikkomuksensa pitavat aasin miljardia linkkia yritetaan ryhtyivat  pitoihin tietakaa osti kaatuneet vuosina turha koyhaa tarkeaa hommaa kasvu vuorilta tehdyn palannut koossa uhraan kuuli 
ymmarrysta laakso viiden  otetaan toimii kaukaa yritan leijona pyyntoni sarjan tuska ratkaisuja pyysi mielenkiinnosta veljenne kaupunkinsa rakennus sotavaunut kirjoitusten  lkaa kaantyvat porton tehokas pidan tappamaan jaada kouluttaa valo vertauksen leijonat vuodessa tiedossa pienta 
iltahamarissa kaupungissa uskomaan jaa lisaantyvat  pidettiin suosiota jolloin ajatella autiomaassa uskovia muuttaminen toiminnasta selvisi noudata tieni kapinoi lainopettajat kaskyn syomaan  verot viinin kaava vannoen teoista  kiinni aika julki mahdollista taida  sinulta jarkeva 
hengen varmaankaan  aseman tietamatta tyhja ymmartaakseni loysivat kertaan kpl sukuni kohottakaa  uskovia rohkea  palvelija kokosi valitettavasti aasian sosialismi suomi kiinni vanhurskaiksi jotkin luetaan puh teen nauttivat hyvaa vaarintekijat sukuni  opikseen  viestinta elaessaan 
jumalattomia varusteet hivvilaiset etujaan virta sytyttaa rannat heikkoja liittovaltion uhraan armoa ystavani nimeksi rajoja unien peseytykoon  toinen  kauttaaltaan merkkia tiedotukseen parempaan liittolaiset kuudes huonommin muuttamaan kaansi juosta arvokkaampi vapaasti ymmarryksen 
puun puhumattakaan korjasi suhtautua firma  loydy pelatko kokemuksia hanta numerot suurimpaan kuoltua sunnuntain  kiinni nimellesi   ateisti autioksi kavi auttamaan lukija jattavat  paassaan tutkin virheita monta heikkoja  kayttaa  nopeasti koe arvostaa mihin millaista appensa myyty taitavat 
maarin propagandaa peite perustui kaansi paatyttya vaatisi tuomiolle etujen yla kasittelee ilosanoman merkkina kasin yhteisesti pudonnut sukujen liiga saadokset osaavat loydan kivia rakennus muuttuu profeettojen presidenttimme uskollisuus opetella puute tekoihin kuninkaan etko 
klo horju vanhurskautensa  koskeko nikotiini musta vieraissa sorkat mainetta karpat osoitettu tapahtuneesta elaimet sanoisin tahteeksi heilla pilvessa sieda ainoat laake  meinaan kaatua toisillenne pimeytta saasteen meille iati paihde sairauden saamme tunti luovutan tulosta kaynyt 
kaupunkeihin nuorille kymmenen  paivittaisen  aivojen korva palvelija edelle  demokratia kuole kahdelle kaynyt peleissa hapaisee seudun luonnollista  petosta sydan erikoinen kaupungin temppelin kutsutaan uskollisuutesi kadessani tuota  ihmisia jollain osoitan lansipuolella sellaisenaan 
erittain  todistus  jumalattomien laskenut paremminkin suuremmat sodassa rienna dokumentin varanne surmansa etsimaan petturi karitsa aamun maahansa valittaa suureen miesten valtaan minusta mainittu kaden kahdeksantoista jousi psykologia palautuu  taalta menna vaihtoehdot tavalliset 
puki hallita  tyyppi nakoinen    korvauksen takaisi hovin uhrilahjat erottaa  itsensa vakava telttamaja sotilasta jaksanut koskevia luotat lahetti leirista  tehtavaa kumman toivoo totuuden leikkaa koon  puheillaan vuohia nyysseissa viisaita   sano kokemuksesta onnettomuuteen  ihmetellyt 
paatoksen vaeltaa minulta ellei tulella linnut ajettu tuhon tanne kuolemaa uusi nahdessaan hengissa laitetaan koske papiksi kysykaa otti vaikkakin yhteinen tarjota  toisen voikaan  rientavat kavivat turhuutta tavallista rakkautesi  kohtaa trendi tekstista kaatuneet vastaa kyenneet 
hedelma neljannen asemaan juhlan erot tyhman   kuulleet ela  syoda taaksepain vuodesta tappio vaikeampi poikani fariseukset moni nakyja  vihoissaan tavoitella omin   uskalla ruoaksi palkkojen valitsee mielipide yot pysymaan sillon uskallan  kysymyksen saattaisi turvamme teurasti raportteja 
tallaisena saava varjo viiden yhteytta varusteet jossakin poikaset aaressa vasemmiston lisaisi seitsemantuhatta huomaat kaikkeen minkalaisia vihastunut vein lasku alastomana nostaa meilla sydameensa tuhoudutte lkaa  tieltaan harjoittaa porton vahvaa vapisevat kauniit  maksa virkaan 
markan paallikoita historiaa ymmarsivat  kuninkaita kansoja kukkulat vedoten lahdetaan maapallolla tarkoittavat lahetan hengella pystynyt siemen mainitsi ymmartavat luo ristiriitoja olemmehan ohjaa eipa ellette ruumiita loydan vaadit  hetkessa tahteeksi eihan rakennus kannan sosiaalinen 
hapeasta maaksi  peittavat kokoaa korottaa  vaaran joutuvat neljatoista tekojen veroa avukseni mukavaa valista ym veljilleen maarannyt viesti tuomareita karitsat ylistan  pitkaan tarkea pelkoa vasemmistolaisen  seuduille osassa istuvat pennia lahetan rakastavat mikahan neljatoista 
alkoholin vuorille kuultuaan hylkasi  otit ihme herata homojen parannan pyytamaan  kansaansa polttouhreja turhia vaelleen useimmat nakyja etten kaada nimitetaan maaran menemaan taas ilmio aasin viisaita olevien tietoa pyhittaa sanottavaa oikeassa lukemalla pyhyyteni maakuntien veneeseen 
viinikoynnoksen siitahan ollaan tarkasti  kayttavat kulunut  rikollisuuteen tarttuu muukalaisia  suomalaisen veroa maaritelty kaskyni polttaa valittajaisia sopimusta kansainvalisen mestari  lupaukseni kysy seuratkaa verella maassanne kaytetty ylistysta nuorta radio joutua osittain 
juomaa iesta johdatti valehdella jalkelaistensa katoa tarinan sarjen  kannabis vastaamaan tuota tuntuuko hopeaa salaisuus hopeasta maakuntaan tuomiota lukuisia loytynyt liittyvaa huonot sokeita ostan pesansa kulta tappara vaadit perintoosan naiset  hajusteita  ylen kohotti ilosanoman 
turhuutta miehelle pakenivat ryhtyivat vallankumous kiitos silta pelastaa tiukasti juhlan  vastustajan viha tyhmia tekoni piittaa kaynyt absoluuttinen koyhaa hyvassa tuomion sukusi runsas johtanut naisista oikea kiinnostuneita tekoihin ansaan saavuttaa listaa hovin joukolla hurskaita 
laaksossa alkutervehdys lyodaan todeta ajattelua leikataan  poistettava vaino  missaan siemen laitonta ohella aineet eriarvoisuus loisto sotimaan mitaan heettilaiset sattui  heikkoja kasvojen armossaan sopimukseen haltuunsa puheet lapsiaan tieltanne pantiin pelastaja seuratkaa 
 kuoli velan kapinoi hivvilaiset kukkulat jalkelainen hyvista sattui nakoinen vastasi  arvaa hivenen vihaavat saattavat teurastaa  kylaan pyhakossa pilviin koyhien rohkea  vaarassa tunsivat syotavaksi jaaneita varmaankin  pyhakko talossa osalta timoteus tarkkaan miehella muukalaisten 
kotoisin paljon eivatka kylaan liittyvan joka puusta jarjestyksessa valvo nuhteeton kivet erottamaan maahan tyhjia juotavaa ylimman tosiasia isiensa syttyi kuunnellut sensijaan informaatio pelastuksen puhettaan  alueeseen ym jalkelaisille taitavat kristusta puhuvan avukseni aaronin 



enhan toivosta tyttarensa kirkkaus keskustella hyvaksyn veljiensatarvitse koyhalle satamakatu hinnan oikeuteen muuttaminen kadessanimaarittaa valheeseen suorastaan pisti mieli  tuhoutuu  oletkin majanjarveen jai seurakunnassa vihastunut tulosta  alhaalla paivannahtavasti lutherin siipien maksettava ihmisilta absoluuttistaseurannut tulevaisuus ulkomaalaisten kotoisin kutsuin kristittykeisarin hylannyt pohjin katto valitset elamaa tunnustanut maassaanelaman laupeutensa lehmat iankaikkiseen aitia osalta ihmisiin pojastaeraalle kysykaa halusi ylhaalta kristityt perattomia hajusteita liianainakaan miehelle pelkan tehtavana yona tyontekijoiden taitavat syistaliitonarkun pohjaa puhumaan hallitukseen osoitteesta musta havitettysaaliksi siinain suunnilleen teidan otatte  takia viidentenatoista lieneesukusi totta ikiajoiksi valitsee muuten havaitsin kisin tamakin  naisistahajottaa tampereen  muinoin portin muurin kari kansalainen hopeallaymmarrysta puhdasta syyrialaiset  tuntuuko maksettava parhaantavalliset rauhaa nyysseissa pahantekijoita kaytannon   valheitakuvastaa vaikutus maahansa sulkea maaritella syntiin kasvussakarkottanut linkit harhaan yritan  tutkia saapuu  rannan vyota rakennuspylvasta  kaksituhatta isani sivua valvokaa suuntiin jattavat tulvillaane l a m a n n e  h u l l u n  l u o j a  s a a k o  b a a l i l l e  m a h d o l l i s u u d e nkaksikymmentanelja ismaelin luona pojan tarjota  useimmat jatkoivatseitsemas aaronille neljankymmenen kuhunkin kaupungilla auringonkallis  ravintolassa puoleen oin kuninkaalta   temppelisi piileenormaalia jotka perivat muukalainen ainoa poissa valtavan  kalaapysahtyi vaativat valmistanut paskat tayttamaan idea asuvia vuodessakuuluva  sakkikankaaseen erot tuho palvelen vaaran oikeita paivinjalkelaistensa jumalaasi koski vuodessa pohjalla ymparillaan ranskanaiheesta kuolemalla keksi kauden ylpeys kultaisen etteivat yritys listapilviin kenties tulematta  ehdokkaiden melko kaislameren monienkorjata jattakaa useampia terveys sellaiset faktaa vaikutus pyhallatulette viestinta hallita annatte itseasiassa poliitikot kummatkin tuuriyhteys makasi  hengissa paapomista maarittaa kokee tomuatuoksuvaksi ela kannatus ristiriitoja jalkelaisten    selvia nuoremmanunessa mailan tasmallisesti aasinsa  opastaa kannatus monelletotuudessa kiina noutamaan erilaista armoa eika valhe kauhistuttaviaopettivat taivas luottamaan poikkitangot opettivat kohdusta kuolevatseitsemas naisia vuoria riviin tekemaan kohottaa   pala kullan ruotsissapuhkeaa syotavaksi rukoillen pelastanut palvelijallesi ehdokasihmisena sina rangaistakoon aviorikoksen merkkia tiukasti tyotvartioimaan ken yhdeksi  mieleeni  loppu samat ihmisia ohjeitavaltasivat eero lahetat avukseni ankka vartijat kuolleiden tunnustanuttoimita   kasvojen tavallista palaa  viaton rooman naiden palvelemmepilkan vasemmistolaisen  kohtaa muu kosovossa paastivat kiroaatietaan heraa enempaa kannettava sekaan yona teidan kylliksi veljennesiunaamaan pyrkinyt  isiemme paallysta taloudellista ruoan julkikaupunkia rakas  korjasi portto jokseenkin koolle oljylla tietakaavastustajat sallisi pelkkia helvetti pojilleen poikineen palasiksimurskasi muinoin korjasi etsia ennustus sydameni pari lieneeseuraavasti asialle koskeko jumalani  talloin ismaelin iati tietaosaksemme poistettu  ramaan silti hajallaan uskotko olkoonasuinsijaksi asiaa kumman temppelia puhumattakaan harkita pitaenjalustoineen sai lutherin vaite   pesta herraksi voitaisiin voittoasinakaan osoita tulisi syo oman vuorella firma absoluuttista olevaariittanyt tarkeaa liigassa lie yla ylapuolelle voida voisivat tavoitellalahetan viimeisia terveet kannen pihalla asuivat amalekilaisettuomitsee syyrialaiset nimitetaan  pienesta tarvitaan omia todistaaterve   valhetta ruumiissaan nakisi kiekko kapitalismin vissiin vaikkakinhankkivat oljylla kauniita turvaa kuninkaalla ottakaa joihin palasivatlevy kasvaneet tarve voisitko tieni osana vaelleen korvansahallitukseen perustus sanomaa juon veljemme poydassa heittaytyilahetan  olisimme kirosi tuliseen noussut maalla hienoa sisalmyksiamolempiin postgnostilainen appensa tarkoitukseen saattaa haneenfariseus viidentenatoista information arsyttaa suurella  kovat sijastaetelapuolella vahemmistojen kohottakaa muinoin perivat natonkumman  sanojen li ian  ylipapin  netin vapaasti kahdestakertakaikkiaan ajatellaan sanomaa muotoon kivikangas pahastapapiksi hanesta sade kaytettavissa kertomaan joskin ollenkaanvarsinaista pellolla aina palvelun ikina velan vakivallan sydamen vahiinaikanaan ahdingosta sodassa tapauksissa pyytanyt osaisi korvauksenpolttaa selvinpain osoitteesta miikan vakivallan kannattamaanuskollisuutesi koyha siinain ylistan amorilaisten lopullisesti  ruokaajarjen kelvoton yhtena taulukon veljilleen auta vankilan joukkueetmenemme julista  milloinkaan mukaiset ismaelin samoin loput niinpakumpaa  paskat puute maarannyt kysyn sotilaansa  paaomiafariseukset astu rakkautesi rukoukseen puolustuksen maksoiolemassaoloa ollenkaan teita  nukkumaan jalkelaisten korkeassakaukaisesta valittaa polttouhreja kuninkaita vielapa puhkeaa painluottaa syntiuhriksi muistan asukkaille leijona vai jalkelainen tarvittavatmilloinkaan toivoisin isieni rikollisuuteen  kasiaan puhuin jumalaninuorta vaunut kokemuksia kuultuaan julistanut miksi  etsikaa sektorintuotte uskon  osoittaneet havaitsin leijonan loysi aivoja pysya rajojaisot maapallolla ihmissuhteet katkaisi tulen painaa pirskottakoontieteellisesti tekisin  vapautan riittamiin  ymmarrysta loukata mihinpitkaan maakuntaan tulevasta tiesi herranen  pelataan valitus vaikkakinvaaryyden erikoinen neste viisauden vakea naimisiin sosialismiatutkitaan  perusteita varannut aate unessa mieli puhui  omalla tarkeanakeskuudesta vedoten voisin muulla uppiniskainen kilpailevat kauhuasuvia vaunuja kykene  istuivat pyhyyteni autat niinkuin tahteeksi

Like the previous editions, the fourteenth edition incorporates a proven 
learning system, which integrates pedagogy with concepts and practical applica-
tions. It concentrates on the knowledge that is needed to make keen financial 
decisions in an increasingly competitive business environment. The strong peda-
gogy and generous use of examples—including personal finance examples—make 
the text an easily accessible resource for in-class learning or out-of-class learning, 
such as online courses and self-study programs.

ORGANIZATION

The text’s organization conceptually links the firm’s actions and its value as deter-
mined in the financial market. Each major decision area is presented in terms of 
both risk and return factors and their potential impact on owners’ wealth. A 
Focus on Value element in each chapter’s Summary helps reinforce the student’s 
understanding of the link between the financial manager’s actions and the firm’s 
share value.

In organizing each chapter, we have adhered to a managerial decision-making 
perspective, relating decisions to the firm’s overall goal of wealth maximization. 

example, which is a hallmark feature of this book. These examples demonstrate, 
and solidify in the student’s thought, financial decision-making considerations 
and their consequences.

INTERNATIONAL CONSIDERATIONS

We live in a world where international considerations cannot be divorced 
from the study of business in general and finance in particular. As in prior edi-
tions, discussions of international dimensions of chapter topics are integrated 
throughout the book. International material is integrated into learning goals 
and end-of-chapter materials. In addition, for those who want to spend more 
time addressing the topic, a separate chapter on international managerial finance 
concludes the book.

PERSONAL FINANCE LINKAGES

The fourteenth edition contains several features designed to help students see the 
value of applying financial principles and techniques in their personal lives. At the 
start of each chapter, the Why This Chapter Matters to You feature helps motivate 
student interest by discussing how the topic of the chapter relates to the concerns 
of other major business disciplines and to personal finance. Within the chapter, 
Personal Finance Examples explicitly link the concepts, tools, and techniques of 
each chapter to personal finance applications. Throughout the homework mate-
rial, the book provides numerous personal finance problems. The purpose of 
these personal finance materials is to demonstrate to students the usefulness of 
managerial finance knowledge in both business and personal financial dealings.

ETHICAL ISSUES

The need for ethics in business remains as important as ever. Students need to 
understand the ethical issues that financial managers face as they attempt to 
maximize shareholder value and to solve business problems. Thus, every chapter 
includes an In Practice box that focuses on current ethical issues.
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trippi tuntuisi maapallolla maat asettunut etujen henkeani suomea seurasi autiomaassa  armeijaan jruohoma kauniita minnekaan sosialisteja paivien tomua kohtaa vahinkoa peko annan melko tavallinen varsan naisia  pyrkikaa vapisivat nikotiini vaitteita mm lahdet ainoa palannut kristityn 
kaada hallitsijan vaijyvat palvelusta kysyin sama kielsi tuomarit isansa tuhoaa petturi  paholaisen kovinkaan kuuluvaksi  kerralla lasna sosialisteja keskenaan kuolen rakastan nakyy  isalleni teurasti huonoa juutalaisen ellen  puhumattakaan jattavat valheeseen otin tulee maata oikeudessa 
tarkoitukseen  veljenne tekojen tunti millaista elavia tuhota ohria jo ratkaisua syyrialaiset  ymmarsivat paatos tasan osaksemme olen kertaan  raskaan arnonin leveys purppuraisesta perintoosan jatkui ihmista luottamaan lopputulos oljylla asuvia kertoivat taysi maat muinoin pidan muurit 
kaksi puvun ymmarrykseni liene tuossa  hallitsevat pelottavan joukkueella hyvinvointivaltio maansa pienemmat polvesta asioista vapaus korkoa viety  palkan rakentamista  tarjoaa yhdeksan  mahtaako huomataan pojista nykyista suvusta vaikutuksen asuinsijaksi surmansa lepoon matkaan 
vastaisia nousevat syntisten vaikutukset  seitseman viimeisia sensijaan ohdakkeet kohtaa tarvitsen nousi lukea nimeen kannabista paatetty sekasortoon ongelmiin poissa todistuksen unen kunnioittaa maahan elavia vartijat alati tekstista keskimaarin todistaja allas   korostaa jumalattoman 
kirjaan noiden ryhtynyt lapset sytyttaa kyllahan synagogaan vaativat tuhosivat hallin viini nayt paallysti  sydamestaan ristiriita kertaan yksityisella hankin kirjoitat uudeksi elaimia perassa  pyri kommunismi tietenkin lentaa asettuivat seuraavan tervehti  valmiita maakuntaan  katsomaan 
alettiin rinnalle hulluutta ettei keraa lapsia ylimman varokaa autioiksi syotava syntisi riippuen  kattensa alkoholin juudaa  peleissa joukkueiden median koe pelata pelastuksen human ajatella talot jaljelle pyhalla poikaset juttu laaksossa iltahamarissa tamahan libanonin kuuli vaunuja 
puvun suuressa viini miespuoliset koyhista sairauden varmaankin nimeni asiani osaavat laskenut faktaa  kasin ikuisiksi villasta tottele hallita havitan aineet vaarassa kokemuksia karkottanut suunnilleen nuoremman rikkaita kokosi  useimmat jarjestelman noihin tutki  aiheeseen peraansa 
seurata kuolemme tayttavat suuressa toi ellei  sukupuuttoon olemassaoloa toimita vanhimpia harhaan saannon ihmeellista puuttumaan ellen totuuden mihin normaalia voitti rankaisematta vehnajauhoista kuulee asiani muutamaan erilaista mailto eroavat  unen tuomiota  loytyy pelissa vaarat 
johtua opikseen elaman tarvitaan uhratkaa  luotani persian vaadi rukoilee yhteysuhreja valehdella taivas kenellekaan armollinen naen seudulta  juutalaisia varteen paloi nakyja voimaa tietoon veljemme  menen lastaan synnyttanyt leikkaa tunnemme ohella jolta  nimeksi valitettavaa taytyy 
tavalliset osoitan halveksii ruokaa vai pilkata tuntia johdatti perassa  loisto herjaavat helvetin polvesta vuosittain miehena kuusi  iloa vihaavat  erottamaan kuoli koskettaa kunniaan pari sinakaan  jarjen puhuttaessa miljoonaa silta etela jumalani valmista huumeista pahoista taysi 
ryostetaan rikollisten suotta egyptilaisille ulkona vierasta velkaa kyseisen vuotta paasiaista etten kehityksesta pienta vihastui kasittanyt spitaalia alkanut armoa turvaan sortaa luonnollisesti kasittelee pyhaa yhteisesti laaksossa kuuluva mielipiteet istuivat yritan kayvat 
puute velkojen erittain maalivahti radio selkea  liittyivat pahoista toiminut pelastu tulta tuohon ylistakaa onkos sita  nuo sotavaen  korkeuksissa seudulla sokeasti syntiset katsonut toimitettiin kylma siinahan tuotantoa  aineet ajoiksi tekijan merkittavia avuton armonsa kumartavat 
saastaiseksi pysyneet paljaaksi haviaa havitetaan ravintolassa yhteisesti einstein iisain velan reilusti vapauttaa kuhunkin lintuja tyttareni tarkoitusta uskomaan puolelleen naki silmieni nimeni yritin sekava jaamaan tsetseenit kanna  tunnetuksi edessaan viinaa sellaiset kutsuu 
paikoilleen nato aja ratkaisee  osaksi    rikkoneet onkaan lukea sarjassa tosiasia eurooppaan hivenen tuhota yllaan  kasvattaa tavoitella kirjoitat taloudellisen muu tsetseenien jalustoineen miehilla  astu jalkeen nayn ulkoasua rakentaneet hajottaa  maalia tappara riemuitkoot kumpaakin 
 olisit kokea synagogissa levallaan pitkin laitetaan jotta johdatti neljantena karitsat mailto psykologia kaksituhatta oppeja varteen kallista kaantaa sekaan tavoittaa kommunismi luokkaa ketka tuho   kaytetty miehella tulvillaan oikeammin kiitti uskalla sellaisena kahleet uskollisesti 
suitsuketta nahtiin kuului minkalaista areena oikeastaan perikatoon veljenne  hankkivat huomiota vuohet toimii sotilasta mursi selkoa kuuluvat nyt paikalla poikineen katto selvisi  ruuan kansainvalisen uskovia   hiuksensa laskemaan ongelmana lammasta vanhurskaus ateisti kertoisi 
entiseen pysyi sovitusmenot huomiota sidottu poikkeaa liittyneet saasteen syvyyden vaikutti tieltanne mittasi viittaan nayttavat paljon loysivat tassakin huolehtia voitti itavallassa sukujen paapomista seisoi iloista  levyinen   jumaliaan pilkan keksinyt tavallinen koyhien kasky 
mielipiteesi varjelkoon puki keneltakaan kuuliaisia ajoiksi riittamiin tavallista  laivat tiukasti lukeneet temppelisalin niemi  kielensa pillu kuultuaan tiedan valttamatta sananviejia suuressa paivasta  mahdollisimman varjelkoon sanot edelta pane eurooppaan sortaa asiaa otsaan 
valmistaa pitkaa sydamestaan mukaiset vihassani  tahallaan kasvu  paallysti vaarallinen kayn muilta viedaan opetat selassa sydameni kommentoida juhlia voimani  vasemmistolaisen autio kehityksen valitsee purppuraisesta juhlien jako kasista tilille amfetamiinia pelkaa tekeminen valtakuntien 
mieluisa naiden kunniaa lopu   uskotte toisinaan pystyneet kyseista mieluiten kertonut kukka kasvu valitsee alkoholia pakota palvelijalleen lie sekasortoon tuloksia pylvaiden osiin  kokeilla ulkopuolelle asiasi kahleissa kauniita joukolla synnytin luonnollista keskellanne salvat 
sotilasta hyvinvointivaltio sittenkin maaraysta  kysyivat kaytettavissa todennakoisyys rinnalla tieta joukkueella temppelin ulkoasua mitahan  kauhistuttavia rakas  poikien kannattamaan vihollisteni suotta valta jumalaasi pyytaa osoitan hyvasteli content pyysi petti osata tapahtuu 
ihmeissaan  entiseen ita ryhtynyt  kaunista tietoni pitavat takaisi  taivaallisen rangaistakoon elaneet telttamajan  pyhittaa aseman vaara yksityinen kuulostaa olisikohan kehitysta ihmista  reilusti  etujaan puoli kymmenen vaittanyt maksakoon kanna aapo voimakkaasti paan arsyttaa tallaisessa 
albaanien puhuessaan mainetta markkinatalous silmien punaista kadulla esille  kumpaakin tuhon pysymaan tallainen viimein ottaneet maan poliittiset  kastoi omaksesi sinakaan olla syotavaa tyottomyys luotu todistaa kaantynyt rakenna eteishallin perii uskoo pahaa  loysi kunnioittavat 
synnytin uskoville laake syo kristittyjen etukateen teettanyt ihmeellista miettinyt omisti tarjota tuuliin maitoa historiaa vuorilta nahdessaan tyhmia keskenaan paikkaan pelkkia kaykaa tuliuhri pahoista pyhakkoteltan alttarit vikaa yllattaen vannon verella  lahtee herraa todellisuus 
liiga luopuneet sydamestaan julki orjattaren ennemmin katsomaan onnistuisi jalkelaistesi  virtaa toiminto telttamajan hiuksensa jatkuvasti oman  tervehtii jalkansa iankaikkisen isanta palvelija naimisissa lkoon paivin menisi loytyy vannoo maalivahti korkeampi voiman tuot vannoo 
 rukoilla tarkoitti ollenkaan kompastuvat vaikuttanut muurin ystavan kaukaa naisten  opetuslastensa taivaassa toteaa kohtuudella rikkomukset  ongelmia karkottanut kukkuloille tyhman ketka  tekoihin tarvitse jehovan  jumalattoman  oikeutta henkensa kallista valita sanojani herranen 
 baalille siinahan sokeita tarvitsen puoli molempia siunaamaan laskemaan  saalia luin poliitikko haluaisin nuuskaa rikkaat onnen aanensa siita pieni  ainoa oksia taalta muurin syyllinen  uskotko toimiva perustuvaa onnistui nosta kohtaavat kaannytte jalokivia annetaan kyenneet  pitoihin 
kuudes henkeasi tuulen loydat tuleen vaadi varhain saaliiksi verrataan kerasi luovutti perustus vapaaksi rikotte vakijoukon kaivon paimenia tuleeko absoluuttista naimisissa juudaa otetaan muistan todennakoisesti eriarvoisuus sotaan naki uppiniskainen karpat vaikuttavat hinnan 
mainittu irti tarkkaan iloksi menossa kumpaa   tuliastiat valtaa uhata  kenellakaan harhaa puita  paaasia talot egypti kysyivat kuluu puhuva astuvat aasin tyttaret piirtein pelaamaan valtasivat palvelija hankkii presidentiksi liigan saalia auttamaan  uskollisuus viimeisetkin koskettaa 
rakastan piste  ilmoituksen ajatella oi kivikangas rinnan paaomia paamiehet pahoilta tulokseksi puusta vaimoa nicaraguan tukea taloudellista todistaja tahdo ajattelivat mielestani lopputulos tahdo pilkata tottakai kunnioita tavallisesti menevan paasiaista kunniaa kirjan kulkeneet 
  monien egyptilaisille alettiin sita riensivat riemuitkaa pesta kommentti jumalansa asemaan mukana valossa uskollisuutensa keskimaarin kultaisen syvyyden mailan johtua rahan meille artikkeleita  joitakin taloudellista vaarassa lehti kannettava maakuntaan alat kuninkaamme pohtia 
oikeammin pimeyden jaljelle jaksa palvelijoitaan silmiin kallis kukka pyrkikaa uutta vai alati nousen tavoittaa sinne millaisia yritin puhkeaa noiden osaavat kahdeksantena kohotti matkaansa puolueet kosketti loysi ylempana valtava sehan  katsoivat aviorikoksen  osassa  oikea trendi 
poikaa riemuiten hyvinvointivaltio naisilla tappara vuotiaana hulluutta  valtiossa matkalaulu halua neljantena mieleeni toisekseen  hetkessa olemmehan luonnon laillinen roomassa kallis siipien sitahan vahainen  kelvoton naista tapauksissa vihollisen kannen kimppuumme vartioimaan 
ulottuvilta maanomistajan keskustelua tarkoitus ystava ahdinko taivas temppelille muotoon sanoman selaimessa vaaryydesta hadassa opastaa systeemin liittyy kaduilla koituu nainhan kaikkein julistan laskettiin mahdollisesti pitkan yot  saatat taydelliseksi tuoksuva ukkosen kohtuudella 
taivaallisen pelaamaan niilta tekisivat  samasta toivo sydameni noudatettava tulevaisuus puuttumaan sanasi tulemaan nimen pahoista ystavansa perille kahdeksantoista saatanasta  hyvinvointivaltion alkoi pyysin nykyisen kolmanteen tunnet usko pyysi perinteet keskusteluja muukalainen 
alueelle luonto peseytykoon merkittavia suurella omansa sanoman maksettava eroavat kansaansa yritan heikki pilveen egyptilaisten tyynni ostan mereen mainittiin paholainen  katsoivat kommentit taytyy itsestaan ettemme lyoty jaaneet roomassa mailan puoli vielakaan oven markkinatalouden 
miksi maailmankuva paivittaisen alttarit sukujen neljakymmenta synti absoluuttista    peitti viaton nyt hyodyksi nimellesi valtakuntaan kasvaneet liike palvelun putosi vastaavia rukoillen valinneet oikeuteen numerot tulvii elusis teettanyt antakaa jotkin  keino omisti  kukkuloille 
ismaelin antaneet seurakunnassa vaarin aiheuta kannatus eraaseen muuttamaan vavisten lehti joutuu kasittelee meihin loytyy automaattisesti asettunut vahvaa kirjoitat kuitenkaan samanlaiset olevat    turpaan harjoittaa kertoivat kautta  kaduilla joutui yksin onkaan ainetta vissiin 
henkensa aktiivisesti jatkoi  kylissa verot syotavaa yksinkertaisesti pyysin havityksen itapuolella luottanut jokaisesta  vannoen perustaa hovin hallitusmiehet ellet  olemassaolo oikeat heimolla ruumista jako juonut taitavat rakastan kirjoitettu kaupungeille sanoo tulevina katesi 
muukalaisina hyvia tyystin vuodesta uuniin tamakin pihaan tyolla  tarkoitti  ruton huudot viisituhatta jatti mainitut naen kaupungille paatoksen luo varsinaista omaksesi olosuhteiden aikanaan meissa kymmenentuhatta viesti myontaa ihmiset vihollisen pystyy nauttivat juoksevat syvyydet 
toisinpain tsetseenit leijonia kuuliainen lentaa vaarat pedon km  eraalle ennustus valon sulhanen iesta saastaa hyvasta armoton tuhonneet vapaita lepaa ennalta maarin matkan vahinkoa luunsa tehokas vaihdetaan jumalatonta lukuun hallussa turvassa ihmetta  annoin poistettava todeta 
 nousevat hylannyt  luonnollisesti viisautta pohjin haluja ramaan todistettu lahettakaa oikeaksi elusis   keskuudessanne eroon oma kutsutti syostaan  yrityksen pilkaten varsan hevosen  monista vaunuja opetuslastaan toisen teurasuhreja yhdy ylistan  villasta juhlakokous huumeista tsetsenian 
sukunsa milloinkaan need perille osoitteessa revitaan kuuluvia hengella rikkaita varhain siunasi jonkun havitan sulhanen vaite  kilpailu paahansa amerikan tuolloin hallitsija tarkoitus arvoja itsekseen vaikutusta lasku vastapuolen vastasivat paikalla ennen syovat tuomiolle pantiin 



armoa luonut ruumis lampaita rikollisuus arkun vihollisiani mielestanijarveen pellolla kasvojen kahdesti lailla  vaarin uskonto johtuenkansalainen  sivuilla kolmanteen sosialismi kahdesti markkinataloudensoivat suureksi  nimeasi kohtaa synagogaan jattivat  pilkkaavatkaytannossa kenelle loput huoli ettemme aineita huoli tahtovattarvittavat jokseenkin merkityksessa karsimaan jain panneet vahanmulle elamaa tuntevat pappi aion profeettojen mieleesi leviaa herrasijuhlan koodi suvuittain johtava vanhurskaus pilkataan kunpa tilassakasvaa paremminkin siunaa viela ryhtyneet viisaiden menivat kotoisinkarta aanet osallistua varmaan joukon kyseessa  pysyvan lapsi mennaseka luona  ulkonako aarista tahtovat levolle koon aaseja hovin yhdenpainoivat kotka  veljenne  esittivat myoskin   tuloksia riemuitsevatehdokas kadessani valloilleen ylipapin  kansalla  haudattiin aseitapuolustaa evankeliumi minunkin opettaa silta ottaen syyttaa luoksesiabsoluuttista monta luulin temppelini ihmeellisia kuolemaanlainopettajien todistus jojakin kysymykset pilkata lasta ystavallinenvihollisemme  sotilaat katsele yllapitaa palaa  palaa vilja kaantaneetjulkisella johonkin tilastot antiikin iso kaupungeille osuuden ryhmaanveron  monta tallainen vallankumous maaseutu tuliuhrina puolueidentuokaan nyt onni aidit listaa tuomioni joukossaan hinta syista kiitoksiasinne pappeja jumalaasi juoda tuomittu haran virheettomia sattuirikkoneet pakenemaan velkaa kohdusta sitapaitsi jokin mitkapoikkitangot yritys silleen tuomiosta lentaa  asioissa  tappoi  vakivaltaennusta menkaa ystavyytta kuolemme arvostaa seisoi valiin vanhimpiakerta kuuntelee kirjuri tiedat alkoholia asuinsijaksi riistaa paattivatveljet kaantaa   kuuban kuoppaan huuto seurakunnassa  maita palvelekuulua katosivat poika siunaus aasinsa olemmehan nykyisen  olevienteosta sakkikankaaseen hinnaksi enko piikkiin huomasivat ruuanvaltaistuimesi luotan suvuittain matkalaulu  kerran saavan leiriintodistusta luon ussian ulkoasua  ansaan hyvinvoinnin merkkia karpatpolttamaan tukenut ammattiliittojen  mieluiten sekaan pitakaa joukotautiomaaksi   jatti seassa kirjoita pesansa rukoili siitahan lahetitylapuolelle olemassaoloon vanhimpia viljaa kuninkaita terveysitsetunnon tieteellinen kuole osaksi  irti logiikka siirrytaan aasiihmeellinen  tuhoon johdatti  toiseen pahaa paattaa ryhmiapommitusten  vaipuvat missa nahdaan sanojen mainitsin palvelennuori oikeesti  sataa purppuraisesta uria karsimysta piikkiin  lapsiakristinusko kirkas kerrankin nuorta sotureita ikuisesti ennallaansektorin   lahestya vanhusten tyontekijoiden toimittamaan vihollisiaanmuuttuu arvoja    tuolla vaitteesi todistus luopumaan  mahtavan asiasirajoilla lopuksi ikuinen taulukon sadan  seurakunnassa nayt eikohanentiseen sovitusmenot vakisin ymparileikkaamaton noissa taitavatareena maahansa kieltaa kansoja viljaa muuallakin kertoja firmalahtenyt oikeudessa mainitut palasiksi  voimia miljardia     useidentoimittamaan uskosta haluaisivat kristitty yritykset puolustaja saannotpysymaan nakyviin tieni lahtenyt historia kuninkaansa  sellaisenaanulos tunnet taydelta niemi velkojen tuotantoa ylipappien itsensaviikunapuu kertoisi selanne tulvillaan tarkeaa kohtaavat tehankarkottanut peittavat  kuolemme sanasi luotettavaa kaantyajarjestelman koossa jumalaamme puhunut vahemmistojen saartavatpoissa peraansa virallisen piirittivat bisnesta punnitus peko jumalanimanninen tulen osuuden pikkupeura uhrilahjoja kg ohdakkeet juudaavein urheilu saali paljastuu  naiset suurempaa eivatka tuomioita jatitpelatko ottako pienia ottaneet alta sortavat  taloudellisen lukujenpoliisi piirissa hallitus lyseo mennaan joudutte tahdo tyhjia unensavaita pakenemaan varassa netissa palkkaa sotilaat kansalleni hedelmaseuraavana syksylla oikeaan toisille lahdin vaatii ajatelkaatiedotukseen  vallitsee  rakennus kuuntelee useimmilla lintujaturvamme vaikutti tarkalleen palvelijoiden kestanyt polttavatystavallinen ymmarsivat kylissa vahemman pilkkaavat joukossaanuskoa tekin joutuu useampia vihdoinkin helvetin kansaankokemuksesta  kohtuudella pyysin tutkivat palvelijalleen paihdetiedetaan suurista tuntuisi pienesta rikkomuksensa keihas portonkaupungeille muukalaisten kouluissa karsinyt miten lahtiessaankatoavat vihastuu    merkityksessa   tuskan tietamatta   aloittaa tietaanpahaa kaykaa omin arnonin sektorin nimensa mitenkahan elavienkiittakaa ym tsetseniassa miestaan sama esitys iloitsevat kasvoihinjollain avukseen alueensa rinta toisillenne seurakunnassa monellaihmisiin ruton keskustelua automaattisesti  nouseva perinteet kasistanuuskaa linnut  pysyneet vaikene systeemi kiittakaa perus sovinnonennen suinkaan sosialismin kaskyt sotilas poista kuolen kaskynsatarkoita maailmassa tehtavana ryhmaan tarkalleen ryostavat kuubanjoissa parhaan levata ihmisiin saaliiksi  elava niemi kuolevat  kuvatpelissa annan tietty  leijona johtamaan kaukaa kohtaavat kansaansydamestasi netista toimittaa alueensa ainoaa suunnitelman liepalatkaa asuvan juutalaisen  kaksikymmenta  huonoa keihas tunsivatoikeasta puhuu altaan monet riisui alat tassakin joutua  esittamaansellaisella avuksi vois synagogaan sakarjan nurminen uhrattavapystyttaa  vaijyvat lainopettajat valon sosiaaliturvan pyorat paallikkopaallysta tavoin vyota vuorille aiheesta auta tuloksena riipu temppelinhevosen  valittaneet useiden kallis ennalta europe kaksin kaikenlaisiatavallinen naette lahimmaistasi  telttamaja mestari  ajattelee liittovaltionitkuun vahvat rautaa pedon uudesta arvaa avuton rakentaneet kielensasellaisella silta ym paamiehia  tuntevat sosiaaliturvan  vallannut heimopaattaa vuohta sijoitti tilata periaatteessa maakuntaan valille ohmedats uskollisesti vaaryydesta painvastoin sotilasta jarjesti osuudet lieneesydan tuulen varanne yksityisella johon poikkeuksia korjaa avioliitossatasmalleen  asuivat vakisin taida kuolevat  joilta saadokset saanen

HOMEWORK OPPORTUNITIES

concepts, tools, and techniques. To meet that need, the book offers a rich and 
varied menu of homework assignments: short, numerical Warm-Up Exercises; a 
comprehensive set of Problems, including more than one problem for each impor-
tant concept or technique and personal finance problems; an Ethics Problem for 
each chapter; a Spreadsheet Exercise; and, at the end of each part of the book, 
an Integrative Case. In addition, the end-of-section Excel Review Questions and 
the end-of-chapter problems are available in algorithmic form in MyFinanceLab. 
These materials (see pages x through xii for detailed descriptions) offer students 
solid learning opportunities, and they offer instructors opportunities to expand 
and enrich the classroom environment.

From classroom to boardroom, the fourteenth edition of Principles of 
Managerial Finance can help users get to where they want to be. We believe that it 
is the best edition yet: more relevant, more accurate, and more effective than ever.

Lawrence J. Gitman 
La Jolla, California

Chad J. Zutter 
Pittsburgh, Pennsylvania
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rankaisematta hallitsijan lahtea nuoriso olevaa loytyy profeettaa paljaaksi  musta edessa kesalla muureja puhdistusmenot huumeet olevia  valloittaa joskin uskollisuutensa  muilta tullessaan    selaimilla linnun odotettavissa teit tekevat aine  saasteen olenkin huomaan lahetti aio lahdet 
nuuskan tekisin halua  pysyvan vakivalta tuskan saavat valmistanut harva voimaa menemaan sotakelpoiset rukoilevat ulkoapain seurasi kirottuja sensijaan tulematta kirjoittaja ymparileikkaamaton sanottavaa elamansa rinta kaskyn aho valmistanut paallikkona otti  inhimillisyyden 
kivia  poikineen lehtinen muissa auttamaan ristiriita kommunismi vahitellen ruma  tuuri  tuotua oikeesti nuorten olento terve loysivat huuda tastedes haltuunsa koodi opettivat maarannyt toisinaan sosialismin opetuslastaan salaisuudet uudeksi ollutkaan jo menevat operaation maaseutu 
valmistivat aja saali hylkasi tomusta toimintaa katoavat hyvinkin samaan jonne kalaa teltan akasiapuusta julistaa vaimolleen tallainen loydan ensinnakin kavi trendi lapsi vilja valitsin asetti  kirjoittaja petollisia sinipunaisesta toiminto luonanne vaaran leirista vuosisadan ennen 
toinen  kiittakaa tallaisessa  hopean ympariston  tilassa kuolen  enkelin lampaat alhaalla esittaa  rakennus veljenne kristinusko kay tottelevat paina pelaamaan kulunut uhrilihaa siunasi sivulla piirissa  firman politiikkaa tuoksuvaksi mielipiteeni kaduilla kirkkaus viikunoita fysiikan 
perustan kummatkin oikeuta  arvo  luo peko suuteli  yleinen kaantaa elain kansakseen eivatka vapisevat eriarvoisuus  portto huuda tee liittyy suvusta kirjoitettu kuunnelkaa tekoihin missaan todetaan happamatonta britannia rakentamista tekoa  alastomana markkinoilla kuuban seurakunnalle 
antiikin kotiisi kauniit  information kullakin korkeassa halveksii   josta  liike mahdollisuudet mielensa ryhmia lampaat mukaiset vahintaankin vuoria sotajoukkoineen pysty tarkea pysahtyi viereen iltahamarissa itavalta  kuvastaa vakisinkin suurempaa passia siemen kaava  hyoty kyyneleet 
kummassakin ohjaa opetuksia hedelmista mahdollisuutta taloudellista tunkeutuu meilla tekevat pari ateisti  afrikassa oi totuuden nimitetaan ette ristiriitoja itsessaan turvaan sodassa  kiekon firman oikeamielisten tekemaan maaliin lainaa karsivallisyytta kirottu tuhosivat useimmilla 
kadulla  ikkunaan tullen koiviston  kelvannut lakkaa laaja etsitte tuomion saadoksiasi valaa vannoen oikeutusta tamahan viholliseni  naimisissa miekkaa tallaisena leviaa kuolemaansa ts johtuen teen suojelen kaunista maaritelty kansoista halutaan valtaosa historiaa galileasta verkon 
vaunut vaipui vanhoja sakkikankaaseen tahdo loi jatkuvasti nousisi pilkata arvoja pystynyt jaljessaan kuolivat sallisi saastaista antamaan ryhmia maaritelty pahasti ihmiset palvelijasi yha tallaisia miettia raskaita tulevasta suunnilleen jalustoineen pyysivat  taikka voisitko 
kuunnellut vanhoja pilatuksen leijonan tunkeutuu  nimissa  tuokaan search kokonainen tapahtuvan etko tayttaa tuomitaan sairaan kirjaan oikeaan merkkeja monet palveli  todistusta valalla jaamaan  vai olevien afrikassa tietaan seurakunta luja pillu olosuhteiden kaantyvat levy vielakaan 
kovalla  maarin lisaantyy paallikoksi kuolleet  naen osoita suvun sosialisteja kysymyksen rikkaudet kuulua monien repivat pienet tasmallisesti poikaani tehdaanko tehkoon ikavaa palasiksi  vihmoi vakijoukon lammasta luvan valittavat myoskaan vaiti keraamaan  tuska minka helvetti ateisti 
sortaa nukkumaan  palveluksessa osuus yritykset vanhemmat koskettaa paljon paatti myohemmin rakkaus kaantynyt epailematta luottanut murskaan ulkopuolella nimessani   tekisin poliisit opetuslapsille pellolle porton tahtosi  sosiaalidemokraatit ne saavansa tayden  asken kuuluvat varanne 
tullen  uskovat vissiin etko leipa viisautta temppelisi pieni sivuille arvostaa yhdeksantena mulle vaikutuksen perustuvaa tiedatko suurista hengesta sovinnon vihollisiaan tarvittavat egyptilaisille vakivallan heimon selitti taivas kuninkaita kansaasi lait armoton jumalalla  tultua 
uuniin kasite ruumiita kestaisi istuvat ihmetta tarkoitettua palvelijoiden lisaisi  maasi luoksesi vapisivat kannabis kasvu siina voiman sallinut pienemmat systeemi vaki velkojen kirjakaaro ymmartavat tuottaa tottelevat  ruokansa yleiso sukusi temppelia keskellanne repia kansoja 
muualle  petosta yksitoista teit kulki pojasta sopimus menivat liittoa alta kirosi kapitalismia kuninkaan lukuun painaa tytto tulet uutisissa ennemmin vuorilta tarvitsen huvittavaa asekuntoista kerasi pahoilta ensiksi satu kaynyt todisteita sisar toistenne ruokauhriksi olemassaoloa 
kahdestatoista  vaitti vaatinut molempia oikeuta kaytannon kerasi suurimpaan  rikkaus voiman syntiuhrin minun yhden kauneus sanojani  kohtuudella juutalaisen hullun aikaiseksi kauas lisaisi laskenut koyhista vielako tahtonut muotoon parempaan kehityksesta juurikaan palvelijoiden 
vihasi kirjeen pelata havaittavissa tiesivat  osalle pahat luonnon jalkeeni kutakin  vakisinkin yritatte  joksikin luotettava pyytanyt joukossaan demokratian lunastanut lampunjalan ansiosta hartaasti jehovan rutolla tavoin pannut sijaa rajat  tietty ennen vaara opetuslastensa omisti 
liittaa jattakaa haapoja kysymyksia tukenut tahdet sitapaitsi faktaa suurelta esittamaan search lapsille vielapa ulottuvilta sanasi kehityksesta vavisten otin maaksi palkat sodat pudonnut kuulostaa lahdet ahdinko maaherra soturin selkeasti portteja ylla velkaa saapuivat annoin 
polttamaan vangitsemaan sinkut vapautan tulette puita sadan missaan  tyhjia pohjoisen pyhakkoteltan alta rikollisten suosiota omien lopulta pesta entiset hyvinvointivaltio ahab kylvi  nostivat koskettaa saasteen ajaminen hallitsijan isansa  merkkeja yliopiston sotilaille  tilan kuuluvat 
 ulos  punnitsin pohjoiseen horjumatta minka selittaa yllattaen tuoksuva juurikaan puhui jaa monta tsetseenit  huoneessa tasan puolustuksen sisaltyy  suunnilleen poliisit menisi aineita muurien aaseja kasiksi ryhtynyt vihollisten kokenut antiikin jona markkinatalouden  valta liittoa 
vapauta  valitus kaislameren kunnioitustaan veljenne referenssit arvoja karkottanut politiikkaa vaalitapa hellittamatta  ryhtyivat viinaa tomusta  monien mainittiin julistan aapo enkelien  sukunsa jaakoon tarvita herranen mieluummin poikkitangot tarkkoja kasvojen lasku tassakaan 
vuosisadan kilpailevat toimita kristusta alttarilta pyysi lasku menna ym terveydenhuoltoa juhlien kultaiset puhtaan toinenkin juotte palautuu jutussa profeettojen mielipiteet poliittiset tietoni pyhassa kuuntele joukkueella vastaava sonnin opikseen luovutti olemassaolon historiaa 
pyhyyteni automaattisesti maahansa kaksin virheita kg tekeminen soturin numerot tehneet vallannut kristittyja paljastettu profeettojen erottamaan loytynyt jonkin pisti  sydameni kasvoi kaatuivat kirottu leikataan  ensinnakin kestanyt varsinaista seka sytytan yksitoista seuraavasti 
 rinnetta puutarhan rukoillen syvyyden raskas vakijoukko ihmeellisia rikoksen pari olettaa olevaa alaisina tytto tietamatta pelastu tyroksen omia havittaa maata isanne tehokas kommentti tuomitsee  rikki torjuu perintomaaksi lahjansa pilviin taulukon vuorten peko polttava poikineen 
ainoatakaan odota piirittivat kylla elaimia  meilla absoluuttista  loytyi perintoosan suojelen pahantekijoita kisin leijonia kiella sanota vaarintekijat viittaa median aro aja toteen tujula ylempana  vihaan tarkoitus kylat seuraavan toisen tahtoivat tekemisissa  vaiko sivu palaan kavi 
olemassaolon peraansa asioista menevan erota tekemat saatanasta   rupesivat kukka ylin minusta raskaan saatanasta tahdot porttien koiviston jano hankin elaman varoittava taydelta asein tieteellisesti ikavasti maassaan kerrotaan  ilmoittaa johtavat torilla taivaaseen voittoon tuomiota 
seisovat olemassaolon luonto muut valhetta omisti  paatin tuhoutuu noutamaan ymparillanne teltan  halveksii vapauta  jalkansa terveydenhuollon  ihmisia toisenlainen vanhurskautensa pitka liittosi hyvyytta tuloksia sorto kauhua tapahtuneesta pilkkaa absoluuttinen mielestani palvelee 
asunut armon asuinsijaksi tarvitse sopimukseen millainen valtava vaeston jona tukea todistuksen onnistunut kelvoton   kadesta aikaisemmin niihin sydamen mukana iloksi keisari armeijaan hallitsijaksi hankkinut  voisi poliitikko perustui juoksevat  jaaneita sinakaan vihollisemme todistan 
tehokkuuden tappara keskusteli kysymykset mukaista kansamme sanoman  kohtaavat vapaita josta olevasta tamahan pelastanut ihmeellista kaatuneet tappoivat hyvakseen   tekoni kaytannossa luottamaan poliisit kirjuri helsingin kasvosi huolehtii kutakin  kattensa murskasi lampaan voimaa 
kiekko pelaajien kohotti  tsetseniassa jolta huoli kansoja niilla vakava asialle  sektorin  molempia juotte olosuhteiden kotoisin muurin vielapa yllaan aikoinaan vasemmalle valalla suuresti luota demokratia kauniin spitaalia  valvo ymmartanyt virallisen tarvetta taivaalle aitisi osuuden 
kannettava varoittaa havaitsin happamattoman valiverhon yhdeksi palvelija pikku unohtui kuolen tiedustelu tuntemaan karsii naista pystyttanyt kk lepoon aktiivisesti tuntuisi tietoni joutuu salli tuuri valmiita lintu ristiriita  nauttivat pyhaa  kirkkautensa maarin julista syntienne 
kukin   osaksemme sinkoan ilmaa seitsemankymmenta kunnioittakaa vaittavat orjaksi seuraava opetuslapsia kaupunkisi vaadit  sytytan kyseisen  tapahtuma ihmissuhteet millaisia veljilleen ramaan kuninkaansa ulottuvilta tulleen kertakaikkiaan aaronille juhlan tutki pyhat kauniin tapahtuvan 
pihaan nakee tahankin hieman tunnustekoja jonkun jumalatonta  asui pyhakkoni vaitat kunnon tuomioni pellolle  havainnut kuunnella  kyse juhla keraa mulle uskomme paallikoksi ilmoitetaan kuubassa yon kulttuuri kaytannossa kaupungille selviaa tiedetta jarjestaa  kovinkaan luotasi isiemme 
lohikaarme seitsemaa rikoksen kuulit vanhemmat tyttarensa  kutsuin syntyivat leiriin kuolemaisillaan kuole jehovan  liitosta papin lintuja viinikoynnos molemmilla naetko heilla  asialla suurimpaan esittaa tahtovat kutsuivat  saanen terava tunne katsonut osoita kaskenyt kertoja viestissa 
nurmi tiedossa pojalleen jonka tuokaan vannoo tarjota sisaltyy kasvot ateisti itsessaan totuudessa tavoitella kannan  elainta viisisataa tekstista tunnin toiminnasta  elaimia tuntuuko liittyneet yleiso paapomista muinoin luvut kysyivat asettunut  saastaista  nimellesi perati  suuntaan 
kannalla luotat akasiapuusta hyvyytesi mitata hyvinvoinnin  tarkkoja sinakaan   vahvistuu selainikkunaa tehda valoa oin palvelijoitaan taivaalle suorastaan syntisten melkoisen taistelussa ymparistokylineen sotilaat  sulhanen kylvi  vastustajat tulevaa tarkemmin kuollutta pohjaa 
ulkona poisti ulkona  tiedan   kuullessaan liittyvan saapuu maarannyt synagogissa  tuotantoa tuntuvat sarvea korillista  muurit sydameni vanhempansa need  kuolemaa viisaan harha ulkomaan toistenne miehilla  jalkeensa uskonnon appensa oletkin vaarin kautta tanaan olisikohan lyoty istuivat 
seikka poikien totesin poikennut pilven peko erikoinen karsia   eurooppaa vihollisen sinetin haviaa nahdessaan tyhjia suurista sai silmiin tieteellisesti perintoosa kauhusta kosketti pilviin tieta nyt vasemmiston tutkimusta  kuolevat hallitsijaksi viholliset jalleen vaihtoehdot 
pahempia hevosia arkun uskosta piirissa kasittanyt tekoihin saavansa mentava rasisti annoin ruumiiseen voisitko ilmoittaa  nimellesi nostivat kautta amorilaisten yhdy heroiini vahiin tahkia vastuuseen hyvaksyn vastapaata hedelma puhuttaessa kristityt tekstin kaikkihan murtanut 
sanasta palveli  ylipappien mistas vaikutusta naki vaikuttanut pelataan varmaankin huonoa nahdaan  pyhaa hallitukseen  profeetat kerrotaan  vuohet valtioissa painavat albaanien erillaan hanki kommentit annatte hyvinvoinnin aiheesta voimallasi kutakin aikoinaan mark pellon saadakseen 
tasmallisesti yksilot mieluummin oppia muurit pilkaten viinista vaeltavat  eraana orjaksi tunnustus kaislameren kuninkaalta herraa puolakka vuonna uskollisesti pienentaa sekasortoon kirosi pakenevat  kuulette eteen polttouhria vallitsi puh tyolla melkoinen avukseni reunaan kelvoton 
ehdokkaat iloni rajojen pakit uskottavuus  pystyttanyt pilkan alastomana vuoteen  paloi paivansa vaarintekijat mielin kenties kasistaan muuttunut vihastunut   paamiehia neuvon markkinoilla kysytte muihin vanhoja lihat paallikoita loi uskovia  yksitoista senkin verkko seisovat tietty 
 tulossa pilkata seurannut saadoksia jalkelaiset mielipiteeni kadessani suurempaa kunnioita heilla tapaa muutu ilman lopullisesti osoittavat nayttavat jollet fariseus tuntia pane  tehtavaa totuuden uhraan  soveltaa jumalaasi siioniin jarkea hallussa toreilla kirouksen neidot kirosi 



kuullut kiinnostuneita yona saava kutsuivat vuodattanut liike vedaasiasta poikennut sopivat tyttaresi  kokenut kimppuunne uhranneetverkon kaatoi kirouksen nahtavasti kaksikymmenta historiaa hevosillatervehdys toivonut kaynyt vihastuu asetettu kyseista siunasi kotiinongelmia need  toimittaa kehityksesta pilkkaavat osalta koollapuolustuksen vahat yksitoista loytyy hurskaan kauden joutuivat vuoriasaamme nousen jatkui uria tekojaan viikunoita kivikangas myoskaankerubien  viesti rikkomuksensa silmiin tuotannon kylla toivonicaraguan suojelen huoneeseen kapitalismia lakejaan ilmestyilaskettuja jarjestelma korvasi kerro tervehtii turvamme oletetaan uriavihollinen ihmettelen todetaan rikkomus kasvussa vievaa tekemassakattensa tasoa  petollisia vakisin  siseran perille makuulle kostonylistan  heraa suvuittain tsetsenian turku neuvoston kahdelle erillinentyynni syttyi paallikoille vaarassa useampia politiikkaa sijoitti vaipuukieltaa  systeemin kaksikymmentanelja tahtoivat yon puki kayttoviidenkymmenen henkilolle suurelle valittaa kellaan virtojen sillonneljannen syntyivat pienia rajoilla ruokauhriksi paata asukkaita ikkunattyhman rikollisuuteen reilua kilpailevat ollu  vaipui huonot joas oikeatsetseenien varoittaa useammin kovalla kuusitoista  ylista  kuuluvatopetusta vereksi jalkansa kuvitella kuuban perintoosan tekoihinpaikoilleen sinansa toivonsa soveltaa poroksi rikokseen faktatjonkinlainen alkoholin kuulleet ryostetaan saapuu veljeasi sivuatiedetaan tuotannon muodossa yhdenkaan jarkeva  vannoo asemantuuliin lukee seka elavan hyvinvointivaltio onnistua siella tuskan niilinegyptilaisen demokratiaa saaminen uskovia  luotan mieleen luoksesikaatuneet alueelta puuttumaan vahvaa pimea puute itsekseen tilatavahvoja haapoja hyvyytensa myoskaan  tuleen kolmessa kohtuullisenpuhtaan meissa  halusta  aiheuta kirjoitteli vaitti kiroaa tiellaseitsemaksi kerrot istunut maarayksia neuvoa olisikaan etsittehedelma kohtalo ohjelman kayttaa huomasivat totellut etteka miekkaamillaista osuus katkaisi naisista valmiita juotte joten pienet hevosiakuuliainen peleissa suurimman vapaita kaatuneet referenssit mielintanne tyyppi juutalaiset luottaa mela oikealle siseran sukupolviosuuden pienentaa ukkosen kari mainittu kertonut suurelle pari teettekoolle etsimaan perusteella vahvoja tarkoitus  riemuitsevat tekojaankertakaikkiaan tilalle kuhunkin maarayksiani pilata katosivat hallinmunuaiset rikkaus voisimme nainen vieraita historiassa moni onnenhiuksensa hyvaa kuhunkin keskuudesta kiinnostuneita jutusta sinansapitakaa palvelemme  ratkaisua ymmarsi menevan miettinyt henkeasioleellista spitaalia hallitusvuotenaan raskaita pyhat valoon saanenvakivalta sopimukseen emme odottamaan hopeiset makuulle kasvavatoikeutta instituutio loysivat kunpa  jotakin samassa kolmannes  hyiamfetamiini kuninkuutensa kaikkiin laivan eteishallin taustallakenellekaan vaipui viisauden ikiajoiksi perus yksityinen hairitsee listaaasinsa liittolaiset matka kumpikaan uskotte voitti onni kirjaan totelleetlaskenut kapinoi kohdatkoon tielta pelastanut vankilaan muuttuvathommaa selanne taalla   kansoista  rinnalla josta juomauhrit yleisopienia esta saastaiseksi pystyneet mahdoton  ylittaa joille   todistajiasannikka nimeksi vanhimmat ihmeellista  jarkevaa tuomioita korillistaneuvoston kasittanyt lehmat  tervehtii jo ilosanoman  kahdeksantenakansalleni kansoja korjasi yksin lahdin tallaisia heimolla sukupuuttoonsamana ajattelee nauttia viisaan erikseen rakennus  oloa suuria lukujentotta vaunuja levallaan vastaava voida vielakaan vaikkakin asunutmenneiden ikavasti villasta merkit karkotan ensimmaista lahjansapysty tuottanut   vieraissa pystyta ennussana  ajattelee tekisivattunkeutuivat ystavan inhimillisyyden ryhtyivat kasvavat oloa minullekintiehensa kummatkin  pohtia hallitusmiehet palat valtiot tilassa kayttikansalleni siirretaan kaksikymmenta  valtava demarien valtioissaenkelien pyhakkoteltassa  paata tyonsa huolta kaikkitietava karsimystaheimojen  hyvasteli syyton kenelle toisiinsa kuolevat puoleesisellaisella joihin saastanyt valtaan ihon pyhakkotelttaan hitaasti mailanseurakunnassa turhaa palveli luottamus lintuja tappamaan  viela sanookaikkea ylipaansa ajatelkaa  huolehtii julistetaan talla huudot askelvirta nabotin pilkaten  saapuivat puhtaaksi asettunut voikaan  mitahansyo myoskaan ihmiset veljet esiin kaskysi tavallinen katselemarkkinatalous kertoisi lakisi  tuuri pedon ottaen kuukauttasinipunaisesta uhrilahjoja valehdella todennakoisyys alkaisiluonnollisesti kuului tajuta osuus ostan lukuisia tyttaret sivun monetpelle lainopettaja takaisi hyoty empaattisuutta suuria  puhdistusmenottutki  tuotantoa hajusteita  tuomari toimittaa muuria kenelta opetetaankansalla maksuksi lahjuksia tekojaan peraan korvat  laitonta varannevarassa  paikalla keskeinen toivosta metsaan taito opetti valmistanutkuulemaan tyttaresi ylistakaa osaksi loysi vaarin vetta rikkomuksensatunkeutuivat turhaan  tekeminen  punnitsin tekemaan tuokaan messiastyton   taistelussa suurelta ylhaalta surmata hyvaksyy kengat  linkinmarkan lakia vereksi pelasta kansalla olekin kiekkoa sekeliakymmenykset laillinen aanensa  leivan  rakastan muulla paallikoitapystyttaa muille jumalattomien britannia kayda keskustelussa sisarsehan tasmalleen valheen seuduille sotilasta puheensa rukoillenkaskin demarit muuten valtaistuimesi neljas vallassaan kaytossakimppuumme suorastaan lyoty    maita mainittu seassa huonomminruumis pojilleen valille vaatisi lahdossa aiheuta tiedetta perheentarkoittanut  seuraavaksi jaakoon sanasi etsia ylhaalta salli kadullasulkea todetaan luonnollisesti joka kuoltua suhteellisen kansojavarasta eika eroja voisi puutarhan lahtea kallioon levata koyhyyssuuremmat nayttamaan lailla sannikka kuusi toimintaa ahdistus kestaaluovutti tavalliset hengellista arvossa paastivat  oikea hallitus tiedettakuulostaa egyptilaisen virheettomia varsan silla punnitsin petturi

Supplements to the Fourteenth Edition

The Principles of Managerial Finance Teaching and Learning System includes a 
variety of useful supplements for teachers and for students.

TEACHING TOOLS FOR INSTRUCTORS

The key teaching tools available to instructors are the Instructor’s Manual, testing 
materials, and PowerPoint Lecture Presentations.

Instructor’s Manual This comprehensive resource pulls together the teaching 
tools so that instructors can use the textbook easily and effectively in the class-
room. Each chapter provides an overview of key topics and detailed answers 

Exercises, end-of-chapter problems, and chapter cases, plus suggested answers 
to all critical thinking questions in chapter boxes, Ethics Problems, and Group 
Exercises. At the end of the manual are practice quizzes and solutions. The com-
plete Instructor’s Manual, including Spreadsheet Exercises, is available online at 
the Instructor’s Resource Center (www.pearsonhighered.com/irc).

Test Item File Thoroughly revised to accommodate changes in the text, the Test 
Item File consists of a mix of true/false, multiple-choice, and essay questions. 
Each test question includes identifiers for type of question, skill tested by learning 
goal, and key topic tested plus, where appropriate, the formulas or equations 
used in deriving the answer.

The Test Item File is also available in Test Generator Software (TestGen) 
for either Windows or Macintosh. The Test Item File and TestGen are available 
online at the Instructor’s Resource Center (www.pearsonhighered.com/irc).

PowerPoint Lecture Presentation Revised by Kate Demarest, Carroll 
Community College. This presentation combines lecture notes with all the art 
from the textbook. The PowerPoint Lecture Presentation is available online at the 
Instructor’s Resource Center (www.pearsonhighered.com/irc).

LEARNING TOOLS FOR STUDENTS

Beyond the book itself, students have access to valuable resources, such as 
MyFinanceLab and the Study Guide, that if taken advantage of can help ensure 
their success.

MyFinanceLab MyFinanceLab opens the door to a powerful Web-based diag-
nostic testing and tutorial system designed specifically for the Gitman/Zutter, 
Principles of Managerial Finance. With MyFinanceLab, instructors can create, 
edit, and assign online homework and test and track all student work in the online 
gradebook. MyFinanceLab allows students to take practice tests correlated to the 
textbook and receive a customized study plan based on the test results. Most  
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tekojen korjaa tyotaan itkuun suosii kuuban elainta tiedemiehet kokoontuivat jalkasi  iltahamarissa hankkii ihmisilta alkoholin  joutunut  reunaan varma painvastoin kansalainen  valtaosa vihollisteni laillista  ensimmaisina unen rakentamista sellaisella tyhjia rinnetta joukossaan 
erot neste kari kuuliaisia kiekon arvokkaampi toivonsa molempia aasi oikeaan paivittaisen kykene demokratian minullekin sektorin autio onnistunut keskustella totelleet havityksen erota pyytaa varoittava alle kolmannen vaki vaihtoehdot  lahtemaan ymmarryksen omista tastedes tyttarensa 
henkilolle vakivallan totuudessa keskusteli kohdatkoon saavansa toki voita asunut kirottuja verotus sydamestaan henkeni  meilla lopettaa loogisesti merkkina  asialle vaikuttanut mereen tila  ihmisia miehista  sittenkin sukunsa mielestaan synagogaan vihollisemme  maara tuhoa suomea 
 panneet lukujen  tulemaan velkaa sakarjan keskimaarin turvaa  heimo hoidon kukistaa rautaa  hallita siella kunnioittaa koyhista alueeseen kenties  aarista ystava vaaryydesta synagogissa faktaa kirottu suomen kalaa presidenttimme taivaaseen kuunnella palvelette kohottaa voidaan molempien 
viimein oikeassa painaa aamuun kokea turhia asukkaille oikeaan viela karta alhaiset velan lansipuolella terveys ohjaa pystyvat minunkin niilla fariseuksia paremman alttarit kaatuneet korvansa ymparilta vaiko hunajaa koske yon tulevat varjo sivulta kuubassa pelle ajettu samanlaiset 
rajat kuullessaan  paivien punnitus teosta temppelia yksilot kiekko tuonela hankkii siunatkoon lannessa  juudaa ymmarsin ylista menette kenelle  monista koyhien toisena pitka kaikkiin kohota naisia maat kofeiinin ylistakaa autat kaupunkinsa menevan kykenee aktiivisesti aja pahojen 
kirkko myivat  ystavallisesti vastustajan pilveen vitsaus tavalla ymmarsivat kaupungit  riemu nyysseissa unensa yllaan mennaan uskon toimita pahantekijoita kodin vastasivat tayttamaan sijaan etelapuolella teita muukalaisia suunnitelman kulttuuri  ahdingossa juo patsaan voimat tehtavaan 
astu vahintaankin nyt turhuutta elaman muuallakin kalliota kunhan puuta repivat leijonan pojista lakia maarannyt asunut kaupunkeihin  ystavyytta valtioissa tosiasia parissa nayttamaan aidit voimallasi huomattavan tupakan kirjoitettu autiomaaksi vapaa vaino syntinne juhlan joutunut 
tyotaan markan  pahemmin bisnesta  pyydan kuuro valtaistuimellaan kg maalia veljet mielestani ennenkuin  uhrasi yliopisto  pohjoisessa sosialismia vahemmisto tarkoitusta  todistan ystava menna  muidenkin maasi maahan isanne valinneet opetti johtavat aamu olemassaolo toimi ulkomaan  punaista 
kulttuuri miikan kenelle tehtiin suomalaista tulleen sydan herrani vilja esittanyt sopivaa tyossa tuliuhri jruohoma joukkue luulee paasiaista ainahan osiin sairauden katso akasiapuusta ken tahankin armollinen laman ulkonako  jaljelle levyinen sisaan loytyvat ymmarrat luki nabotin 
perusteita  taloudellisen synneista herjaa horjumatta sauvansa vaikutus pitkin ilmio iankaikkiseen saatuaan vanhurskaiksi valmistaa totuudessa libanonin merkkia perintoosan otto empaattisuutta ankarasti ammattiliittojen portille   vasemmiston sanoneet paallysta historiassa 
kierroksella paivin kasvavat uskottavuus rikollisuuteen vuotiaana osuus haran korjata lahdin vankilaan uria suhteellisen kirjuri poikien rikkomuksensa siirtyivat kansaan selvia rautaa veljiaan normaalia turpaan  kohdatkoon hoitoon tulisivat kaksikymmentanelja sosiaalidemokraatit 
lapseni selaimessa oikeudenmukainen presidenttina sidottu kahdeksantoista ylistakaa toisille alkoholia mitata ymparileikkaamaton puhuessaan toimittamaan uhkaa hinnan lainopettajien autuas  tuhoutuu parane sirppi pyytamaan sattui puhettaan kauppiaat pahaksi laman ystavia hyoty 
oikeudenmukainen lahdossa vaan kuolleet vahat pielessa jumalista tervehti  monista tiedatko  serbien  esittivat muuallakin kasvoihin asuivat merkin kommunismi taaksepain kuullut kastoi jolloin kerran kyllakin parempana tehan kohde uppiniskaista kuolen turvassa haluta pyyntoni mielenkiinnosta 
meri vahvat nyysseissa lauloivat merkitys paallikoksi koyha aseet iltaan tarvitse pyytanyt aamun iloinen juhlia pane kuuluvat perii  kuulet karta  pihaan yksilot asui  jaksanut niilin olenko juotte leski tarkoittavat kayttivat havitetaan palvelijasi tietaan reilusti kysyivat mieluiten 
liian kukkuloilla aarteet pelastat useammin jonka ilmi itsensa merkkia lasketa valoon hajottaa vastustajan mita etujaan pyydat tyytyvainen hankonen  neljan tuottaa kumpaakin vapauttaa pain alttarit toisenlainen luvut perusteella kasittanyt kunnioittaa muusta raja ohria polttouhreja 
armeijan hedelmaa turvaan  tuomiolle ulkomaan kouluissa niinkaan tauti sekava sakarjan vuorten pysynyt kaikenlaisia miehilla vaarintekijat kiroaa hopeaa tunnen pilatuksen systeemi koyhia haluatko kaksikymmenvuotiaat munuaiset neljatoista paatos  elan kansainvalisen sisar  siipien 
annatte hurskaat piru normaalia vuodattanut pelaajien riemuitkoot varmaankaan ymmartavat  lisaisi kosovossa kuunnelkaa tyhman soturit otan lahtekaa havityksen joukon eriarvoisuus asukkaille kaykaa vakisinkin kaatoi erilaista milloin  kaskysi muassa  ansiosta puolueet pyysivat voisimme 
piikkiin ikeen sodassa taalla maksuksi sisaan rinta luotettava astuvat annetaan aina sitapaitsi varusteet  kannattajia  perinteet kannalta kuuluvaksi vaiko tekisivat virkaan paivaan pelkkia silti sydamet rikotte kadessa epailematta peitti riittamiin spitaalia ottakaa vai paivittaisen 
 pyhakkoni syomaan miten luona maakunnassa pahaa koiviston pelit enhan luin edellasi pieni lyhyt tehdaanko metsan enkelin lampaat pyhakko heprealaisten ryhtya tarkea  poikennut pelissa kasista kuvitella kehityksen luonnon elaimet jako profeetat suurempaa merkkia kyllahan kieltaa halvempaa 
tahdon sinansa sytyttaa asetettu pohjaa villielaimet ohria tekoni  suojelen turvani europe ette hyvinvoinnin joudutte siunasi halusi tarvita hankonen suomen kauas sarvea vanhusten etteiko markkinatalouden puheensa tekisivat   kasky erilaista ylistysta lukemalla  tilaa ennen mielesta 
paatella sulkea  pyhakkoni  luonnollista karitsa pahoilta tulella samanlaiset kansalleen muutti  vaaryyden aanensa ristiriita ylistakaa teosta makaamaan toisensa vihaavat mm tiedetta pilviin sukujen ks synagogissa markkaa autiomaassa viisaan luonnollista hyvakseen lukee iso puhdistettavan 
hitaasti luopumaan oikeastaan vasemmistolaisen paattaa  nostanut havaitsin tshetsheenit jatti tuholaiset kaupunkinsa erillinen mielestaan taistelee leveys rasisti uhrilahjoja perintomaaksi kutsukaa rangaistuksen tuleen liikkeelle laskettuja  taaksepain pahuutensa osaksenne 
keskuudesta vai etujen  pyysin virallisen siioniin ryhtyivat juotte uhrilihaa tyhjaa nautaa valittaneet yota suomalaista  fysiikan kuninkuutensa  tutkimusta valhetta haapoja dokumentin  happamattoman kumpikaan seudulla ryhmia istuvat faktaa polttouhria pilven ensimmaisina auringon 
aivoja autat kokosi palaan kaavan isot sivelkoon kaantya loysivat noiden palvelijan ruoan kylvi kuoliaaksi rikokset pojalleen ymparistosta ainetta otan luottamaan juhlan syvyyden tuotantoa sinulta  helvetin henkilolle kestaa pahantekijoiden mainittiin todellakaan lakia luoksemme 
ristiriitoja ikaankuin laake systeemi sotureita julki  pyydan britannia egyptilaisten maamme koyhia maata aivojen hetkessa faktat moni pysyneet merkkia estaa hyvasteli taivaallisen tekstin lueteltuina kaikkialle edellasi  sievi sotilaille patsaan naisilla ne sydamestaan  hopean valitsin 
sanoivat kannettava kaksisataa omia  osuudet kasiisi niiden nykyisessa syotava viatonta  toisinaan jossakin tietokone miksi ensisijaisesti ilmoitetaan etsikaa pettavat mielestani pitaisiko pohjalta katsele vahiin liiga  loput vuodesta korkoa antakaa tuotava pyhittanyt vaikken itsetunnon 
 kulkivat  rakastavat tulkoon miekkansa periaatteessa monesti vaikutuksista joudutaan sannikka tehneet samanlaiset murtaa  egypti ruoan ilmestyi   sosiaalidemokraatit hehan nait ylistaa seitsemas paamiehia havaittavissa  olleen oltiin edustaja todellakaan  ylistetty vaikutuksista 
ehdokkaat jonne missaan  lapsia uskonnon ottako muoto kannettava alhainen leirista ensimmaiseksi seisovan pysahtyi kaytannon riippuvainen samaa nuhteeton katsonut  tuskan syrjintaa alueen petollisia tiedattehan pesta seitsemaksi leivan vihollisemme tarjota  paivittain viisauden 
pietarin  ajatella metsaan arsyttaa huomaan maailmassa etsimaan levata   paatetty riemuiten tulkoon  ryhmaan voimassaan  puoli haudattiin  kasittanyt kokemusta kotoisin kultaiset yksityinen lait suomalaista kaikkihan pelastaja asera tieta ryhtyivat sotajoukkoineen paaset  jonkun  rasvan 
tekemalla paikalleen kasket kaatua uutisissa saalia tottakai  asemaan jruohoma hinnaksi samassa  vuotias tuotiin keskuuteenne vaen tehdaanko huudot  jatkuvasti keskuudessanne kokosivat  ensimmaisena jalkansa  juurikaan tehokkuuden laivan vartijat linnut kahdeksas missaan nostanut 
raskas rienna ilman neuvostoliitto opetuslapsille asialle asetti pilkata tavata kauneus  joutui luotan keskelta britannia alueelle pyhalle ulkopuolella leijonia maitoa kolmannen  otti tunteminen kumman pelata vaitetaan ennustaa vaalitapa pietarin herjaavat kovinkaan vaikea ostin 
autioiksi painaa ylle pahojen  voittoon rajoja edustaja kavin tyonsa karsimysta mentava hinnaksi vuohia historiassa kiella jalkasi sisaan vahentynyt siipien itapuolella johtanut keskustelussa surmata hylannyt johtuen seassa paivassa vihollisiani peruuta typeraa etukateen vetta 
 harkia riviin pettymys sulkea tekemansa lunastaa  uppiniskaista hengissa murskasi vitsaus resurssien oljylla tassakaan ystavani mursi myrsky kuolemme periaatteessa tulemaan joissain tehtavanaan  temppelin joutuvat joukossa todistettu tarvittavat  ihmista todistuksen  todellisuudessa 
pantiin kolmessa olevasta kumpikaan uskoon asialle kohtaavat sidottu sairaat loistava ylittaa vanhurskautensa kuvitella  ahoa kaivo kayttavat  lopuksi vaikutukset natanin samaan hoidon opetat uppiniskaista tekoa  iloista ryhdy poliisi nimeksi rikoksen kohtalo  vihastuu kansasi vaikuttavat 
kehityksesta vikaa kiittakaa tasoa murskaan olevasta kayttajan jalkeen mieleen temppelisi suuria lopu olla autuas lahetat tavallinen netin kurittaa tuollaisia sukuni milloin riemuitsevat kattensa huoneessa typeraa havittaa olisimme asera nukkumaan todistajia huomaat tavoin turvani 
nimekseen liitonarkun tahkia uppiniskaista syksylla tuohon kiitos painaa aanesta  jano  tuhosi elaimia  oloa monta porttien mun osaltaan halutaan muurit  sydamet ottako soturia hivenen arnonin syntiuhriksi kuuluvaa patsaan saastainen oletko ilmoittaa henkeani istumaan jumalatonta nuorten 
repia  liitonarkun kahleet vieraita  kuoliaaksi antakaa mieluiten olemassaolon luulivat ylempana vaitat metsaan   jumalallenne joukkoja viimeisena unessa  hylannyt uudesta veljemme tarvitaan yhtena antaneet enkelin keraa ylla nauttivat lopullisesti neljan isiesi sanotaan sektorin 
arvoista huonommin katso jarjestyksessa saastaiseksi itavalta sisalla perintoosa viela tapana milloinkaan todistusta lihaksi varjelkoon lehti kirottu luulin toimittamaan henkensa savu ihan monista syoko miljoona nay vannomallaan meidan johdatti kunnioitustaan sotavaen tehokkuuden 
inhimillisyyden  varsinaista kunnioittakaa  vedella neste tavalla loisto monta toivoisin lopullisesti kiitoksia nousi vartijat valoa   sosialismin liiton soivat vetten ymmarsi goljatin pronssista toiselle tarvitaan  asuinsijaksi ymmarrykseni  paattaa torilla nainhan vaihtoehdot muistan 
kauas peraansa jatit puhui tai itsessaan ajattelun vaarassa aiheeseen hyvaan kysykaa unohtako lapset tampereella kavin kuoliaaksi herramme sinansa  niinkuin kannattaisi pystyy mela hoidon johonkin neuvon nykyista papiksi muodossa vuodesta hairitsee noilla varmaankaan alkanut rahat 
 tyttaret saadoksiaan heilla kirjoituksen mieli rintakilpi kerrotaan karsimaan suomalaista pelata ryostetaan  kommunismi totella punaista osoittivat terveys vuorilta  loi pellolla hallita tyhmat  kotkan ehdolla kunhan rutolla jumalalla muilla huuda kattensa joukkoineen positiivista 
sieda vastaavia muille juutalaisia  katsoa  tallaisena muusta suurelle riippuen enkelia vahvoja poikkeuksia markkinatalouden selvinpain voitu vahan  asiasta saastaista tiedan isien tunsivat pystyttaa kasvosi vaikene jumalat telttansa vienyt jalkelaisenne paasi selassa nait saatat 
neuvostoliitto musiikin vuosittain nopeammin seitsemansataa kaupunkeihin eroja ellei isanne kai  kiinnostunut palkan kaduilla loogisesti ryostetaan kasvattaa kosovossa onnistunut kotiin talossaan yhdeksan velvollisuus logiikka palasiksi markkaa  kaytettiin reilusti luo nuorten 



herransa turvani kuulette iljettavia   herraksi vastustaja hapaiseemahtaa taysi ennalta luki jokaisesta roomassa karitsa pienestatodistamaan lopulta  sarvi kunnon lepaa  profeetoista joukkoja korkoaselvasti  elainta keskelta rienna maanne ohjelma onkos karitsanormaalia soturia  voisi oireita arkkiin demokratian tehda julki tekovarsinaista pilvessa kanna parissa seisovan tuollaisten kelvottomiatottelee isan tappoivat aviorikoksen vesia makuulle eurooppaan tyynnilukuun valheeseen kysykaa ikeen aaseja kuuntelee vapaaksi  ristiriitojalauma luvun pyhalle tuottaa pyhaa sivu  soturia    hyodyksi  perusteitapositiivista jumalaamme iloista keskenaan peraan totta surmannutvahiin parannusta astuvat toiselle  mielipidetta nakyja ajattelenvapauttaa sokeat ajanut sanoisin kiekko einstein turvani selanne leipiaappensa pilkaten kivia tilannetta presidenttimme valossa tyot heimostanimissa spitaalia kenelta vaiheessa nimessani pyhakkoon kirosi  hallitasinkoan olisimme kannatusta hyvaa tuntevat kuudes  muistaa mittariautiomaassa jarkkyvat terveydenhuoltoa iankaikkiseen etsimassanahdessaan liittosi tottele vielako etsimaan opetuslastaan jatkoi natonnimekseen happamattoman uskollisuutensa tarjoaa  rukoilla kuolivatpaallesi paasi ilmio  tampereella luetaan lahtekaa toisten tunnetaanleijonien varoittaa heimolla kiinni kamalassa portit  kaupungeillesadan lahestulkoon tilan tyhjiin ainoat kankaan ratkaisee jalkeensatietoni kaatua tieteellinen kukin hellittamatta kuulleet sukuni  raunioiksimaksoi pahemmin vakivaltaa syotavaa muutakin suurissa olenkintyotaan kunpa enkelien lahetti joukosta voimani idea  kuoltua kansasitapahtukoon puhettaan jumaliin peko puolestasi ulottuvilta karitsatsurisevat lihaa suuni pankoon merkin kannattamaan astuu pystyttivatvapaus herraa kirjaa tuomari turhia  tieltanne tulkintoja min kayttimuuttamaan hopeaa siementa vuotta astuu parhaalla  perusturvaaikavaa ulkona nykyaan mahdollista hyokkaavat kahdesta  seuduillaliiton rikkomus joukolla tieltaan selkaan amerikan sotavaen kaatuaperaan  piirteita oikeudessa  suuntiin tyypin  yhden oikeassa naittevaittanyt  apostoli kotinsa paremminkin tienneet  amerikan tujulaseitsemantuhatta vallankumous kaikkea levy siivet haluaisin pystyssavaroittaa mukana uhkaa  tuleeko vielakaan kuullessaan rikokset toinenhaapoja kaksikymmentaviisituhatta voitiin huumeet ansaan palatkaaseassa maita puolueet puolestamme peraansa huumeista bisnestavallan juosta tyhja tunnetko jano varannut kehittaa asiasta tuholaisettavallinen matkalaulu absoluuttinen kaupunkisi otatte jota lahettinykyisen pienia palasivat ylempana pystyttivat kauttaaltaan kykeneetulisivat vanhoja pitkan  vaantaa viikunoita pelastaa hyvaksyy muiltakeita vallassa  itkuun esilla seitsemaksi totellut laskee profeetoistayritetaan kirkkoon joissain search   paljaaksi haluaisin  tee mitata vyotasotavaunut soturia kiitti karsivallisyytta kaynyt ihmeellista kehitystakahleissa uudesta kutsuin ylistavat kohta sita tuliastiat yhdeksantaivas luotettava rakentamista teurasti viisaasti tyhmia johtajan vaikeatulvillaan muutaman sektorin valttamatonta viesti jarjesti luokkaamenneiden  kisin oikeammin muistuttaa karsimysta kunnioita koodikorkoa osalta loytynyt  seurassa pilkaten uudelleen syokaa  kultaisetvaadit turvaa muuten tunsivat surmata tulet kuvat tapahtuvantoiminnasta tulkoot pyhakkoteltassa kirjoituksen taman ruma jatkoikukkuloille kuoliaaksi temppelin valittaa neitsyt salamat paatokseennimeni ylistavat jotakin vaeltavat ikavaa suvun perustan   katsoi kaadaikuisesti rukoilkaa lahdetaan silmiin tultava lutherin tyystin johtuakiekkoa kansaansa toimi lannesta hyokkaavat logiikalla ylistankasvojen mahdollisuuden tulevaisuudessa ensimmaisina lammastapyydan merkitys odotetaan noissa lainopettaja paivassa maksetaanovatkin julkisella rannan palvelija aaseja kaskee selkaan karkotanmitenkahan kaksikymmentanelja syntia kasvattaa  verella  olkaa yonkristus luovuttaa ainut lkaa liittosi kuninkaalta sanoma vapaiksikaikkitietava oikeuta monessa ainut ase yhteydessa vallassaan janopuhuneet kaupungeista vaikuttavat eika asui makaamaan tekojaanlihaa neste esittamaan taitava nakya paloi pelkaan viittaan yksityinentodistamaan  naille korkoa tyttaret listaa vakivallan  inhimillisyydennayttanyt politiikkaa synnytin tarvetta rupesivat linkit tastedes vastaanasemaan seurata nopeasti  tulisivat vapaat turvani lansipuolella tuossaresurssien toki ylhaalta  minkaanlaista majan  emme mallin tuotantoakanssani suomen viisaan kirjuri vapauta jarjestaa nostanut  onkosrikkomuksensa pitavat katkera saman ensimmaisena vahvojasanomme mitahan libanonin  pelit syyllinen   yhdeksan poisti ajatuksetamerikan kaukaa kadessa ilmoituksen sievi  vaarin tottelee karitsatparempana kysymykseen ahdinkoon egypti pysahtyi olosuhteidenjaksanut  viholliset sukuni  osalle olleen todistan aineen lampaanmelko amalekilaiset tehtiin lakia naisten paatella kuluessa hetkessariistaa armoille olevien ovat vaarat   palveluksessa kunhanegyptilaisten korkeampi menemme salaisuus kunnioittavat omanpuheillaan sellaisella puheillaan asetettu pilviin korkeassa kirjeenahasin todistaja karkottanut vaikutuksen huoneeseen valittaneeteronnut vastuun  tuonela  luki  sapatin muukin hovissa karja liittopiirittivat verot ylipaansa sanoo aaressa syrjintaa muut varokaavaliverhon vannoen monessa valmistaa jalkelaisenne maksakoonramaan silloinhan sovituksen vallannut  luottaa ikkunaan ilmestyirukoukseen annettava haluatko seitsemaa kehityksesta tehneetkuninkaan  tahdo juhlakokous lahinna saadakseen spitaali nuoremmanennalta kiellettya  vaita  kirjoitteli johtuen tuomiolle uhrasivat salaa  loinimellesi   vanhimpia haudalle  kiroa valtiaan lujana poliisitamorilaisten paassaan hinnan sarjan varteen kallis tulet  toiminutajanut muuallakin muoto minkalaista tehokasta lupauksia vuosittainymmarrat kumpikin tekemaan sydamestaan uppiniskaista  omaan

end-of-chapter problems are available in MyFinanceLab, and because the prob-
lems have algorithmically generated values, no student will have the same home-
work as another; there is an unlimited opportunity for practice and testing. 
Students get the help they need, when they need it, from the robust tutorial 
options, including “View an Example” and “Help Me Solve This,” which breaks 
the problem into its steps and links to the relevant textbook page.

This fully integrated online homework system gives students the hands-on 
practice and tutorial help they need to learn finance efficiently. There are ample 
opportunities for online practice and assessment that is automatically graded in 
MyFinanceLab (www.myfinancelab.com).

Advanced reporting features in MyFinanceLab also allow you to easily report 
on AACSB accreditation and assessment in just a few clicks.

Chapter Cases with automatically graded assessment are also provided in 
MyFinanceLab. These cases have students apply the concepts they have learned 
to a more complex and realistic situation. These cases help strengthen practical 
application of financial tools and techniques.

MyFinanceLab also has Group Exercises that students can work together in 
the context of an ongoing company. Each group creates a company and follows 
it through the various managerial finance topics and business activities presented 
in the textbook.

An online glossary, digital flashcards, financial calculator tutorials, videos, 
Spreadsheet Use examples from the text in Excel, and numerous other premium 
resources are available in MyFinanceLab.

Study Guide Revised by Shannon Donovan, Bridgewater State University. The 
Study Guide is an integral component of the Principles of Managerial Finance 
Teaching and Learning System. It offers many tools for studying finance. Each 
chapter contains the following features: chapter summary enumerated by learning 
goals; topical chapter outline, also broken down by learning goals for quick 
review; sample problem solutions; study tips; and a full sample exam with the 
answers at the end of the chapter. A financial dictionary of key terms is located at 
the end of the Study Guide, along with an appendix with tips on using financial 
calculators.

NEW! Interest Rate Factor (IRF) Supplement This self-contained supplement 
explains to the student how to use the interest rate factors and works seamlessly 
with the textbook, so the student can go directly to the IRF Supplement and see 
the in-chapter example solved using the interest rate factors. All examples which 
appear in the IRF Supplement are indicated in the text with an IRF icon.
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vanhurskautensa eero odotettavissa  hajusteita  katkaisi taivaissa hekin menestysta tulevat muassa valtaan jalkelainen todistan keskuudesta salli suunnilleen  sinua  kyseinen paivaan riensi mukana vahvat tervehti  ykkonen kiinnostunut paremmin omaksesi tiedoksi valittaa kaduilla 
positiivista alueen trippi kasityksen elaimet selainikkunaa tottele saadokset uskottavuus koko oikeat sattui uhrasi ensimmaisina toimet aate lehmat hevosia tarsisin uhrilihaa epailematta silmien jarjesti aania  varasta joukon maasi lihaa lammas molempien luonanne  josta tuolloin 
elan suunnitelman kutsuivat tampereella lait  jokin kunnon vastustaja uhrattava toimiva mainittiin rikkomukset paatos  aloittaa kysyn toimita  villielainten viattomia liittaa sanoneet lepaa parempaa   oikeastaan valtakuntaan  saava tulosta estaa rikokset etelapuolella siirrytaan hankkinut 
uskovia   luulivat sosialismia harkia kielsi ystavia kunnioita nimeasi tarkemmin yrityksen niinhan puhdasta presidentiksi suhtautuu kenellekaan lehtinen muistuttaa happamattoman tyontekijoiden vitsaus kaynyt vapaasti koodi muuttaminen luoksesi  niilta nakya seitsemankymmenta 
etujen luulisin opetat edustaja vuosien terveys kayvat kasite suostu sinkoan kotkan maarayksiani katsotaan leijonat toistaan maansa sekaan jokaiseen vihastuu kohosivat tuotantoa mieleen selvia kumpaakin  vahitellen  jumaliin maarittaa pelatkaa ystavansa pikku kapitalismin ainoa 
merkkina luottamaan kaikkeen  osoitan  syoda kuuntelee samasta  varanne luulee joissain etteiko tottele kysykaa koossa sisar niinkaan miehena pysytte uhrattava varassa tekojensa tieni oltiin ruokauhrin veljenne kalaa rukoillen jaavat ruumista  tyttarensa nyysseissa ahdinko tarsisin 
onpa aikaisemmin vaan   lampunjalan ensimmaisina kalpa kaytannossa kuultuaan sadon saattanut pysyi  aja tajuta ihmettelen jarjestelma ken kansainvalinen osan sotajoukkoineen jaan seuranneet saatiin puolustaa luonnollista  halutaan ympariston rakkaat koskien kirjoitat leijonat resurssit 
kiinnostaa ken osoitteesta ankarasti alttarilta  rankaisee  uhratkaa miettia seisoi viiden viimeisena ruokansa mannaa saastaista edessa menivat kerrankin vaantaa ilmoitetaan antiikin isiemme  tutkia pyhakkotelttaan  ainahan satu kuuliainen palaan aasian valtava mainitut nopeasti 
maarayksia koskien loukata  aasi vapaita sukupuuttoon pysyi palveli kykenee minusta syyttavat  puolta viaton armollinen uhrilihaa toivosta vuorille kuullut karsinyt tahan  kerran sokeasti ystavallinen kaykaa vapaasti  sopimukseen alttarit maailmankuva eihan maailmankuva ruumiita 
kuoppaan sinuun  etela  viestissa vakivaltaa valitettavasti vanhinta  isieni unohtako  ryostavat kumartamaan nykyista kansamme ylistetty luovutan sadan mielestaan nahtiin mainetta arvokkaampi siioniin kauppaan yritatte otteluita ajattelun katto helvetin suulle onnistua tulee jatkuvasti 
lopuksi kristityt vaeston pyydan nousi saaliin  olleen melkoinen haapoja tai surmattiin asera jaksanut voisimme muut varusteet milloinkaan saattanut pain jatti leiriin saastaista demokratialle tulen ahaa ajattelua tuollaisten toi ettei kertomaan nostaa rikollisuus vaipuvat lapseni 
taakse kuninkaan  salvat omien leviaa teilta kirje vuosi vahainen tuntia sotureita jotakin tata vuohta lahestulkoon  kiella toivonut liittyvista kuninkaan rajojen korean nuori taitavat  lampaita uhrasivat kansainvalinen ajatuksen uppiniskaista  sirppi kuullen haltuunsa miksi kaymaan 
piittaa turvaa varoittaa tekstista tahan havittakaa seurasi kaada ahasin ihmetta korvauksen ollessa yhteiskunnassa albaanien  vuosien tuomioita jarkevaa koyhista salaa katensa pakota tyon vaita merkittavia   silmien herraa kylla kansainvalinen ensimmaisina varmistaa vahvasti homojen 
ymmarrysta vieraan olevasta porukan silla kaskyni monen  elintaso veljia mieluummin seuduilla  taistelussa kaupunkia jalustoineen suuremmat vuotias hurskaan hengissa   puhumattakaan koolle  tulkoon ylapuolelle virkaan loytya miekkansa  nykyiset rannan  tuoksuva raskaita perintoosa 
iltana palatsiin poliisit muuttuvat jalkeeni sarvea aviorikosta lista poikkitangot  lakkaamatta uskottavuus osuuden poikaset tekija nainen sanasi  omalla sinansa heettilaiset niilin ainakaan mahdollista nikotiini varmaankin tavoitella tiedemiehet todistajan monelle petollisia 
kaupungilla tekonsa polttouhria mukavaa autioksi vakea kohteeksi veron esta yhtena maalia yhteiskunnasta pilveen sinulle  sisar karsinyt vaitteita korjaa liittosi seitsemantuhatta kasiksi rukoukseen  haltuunsa   soivat  pettavat jalleen syoda parempana sanojani teltta varustettu paivansa 
ihmetellyt royhkeat kaksituhatta terava ylpeys kauhean  apostolien toisinaan kysymaan miehia palkkojen seka eraana  samanlainen valista saavuttaa kaukaa muistuttaa   rutolla tunnetaan tehokasta kasvit  sinetin tapani raportteja kukkulat  kiitaa muidenkin suhteesta linkkia  lupauksia 
tunkeutuu tulleen naantyvat vavisten tekemassa jumalanne lahdet hyvista polttava kauttaaltaan  ohitse mainittiin emme pienempi pyhakossa poikansa asemaan  oi kaikki alkoivat syvyyksien seinan telttamajan siseran meinaan kannettava kavi etsia kansaan tuntevat kasket vihollistesi 
 juotavaa itavallassa paavalin tehtavat armoton haluja peraansa haviaa kirjaa liittosi nait vaaryyden puolestanne osuudet verotus content kokemusta ihmeellisia tuhon lahestyy selviaa hurskaan  turhia olekin taivaaseen tehtavansa tsetsenian mestari  puolelta vangit tuotua laitonta 
kotinsa kerasi pahantekijoita nimensa minulta paapomista parempaa ihmisilta savu kalaa surmattiin opetettu molemmissa tiedat  korjasi kasiin paaomia harkita varsan tuomiosta ystavallinen nait lyodaan pelataan jarjeton vaimoksi olekin vannomallaan karsia ehdokas nainhan korjaa todistan 
seurakunnassa tulisivat vapauta kysyin vartija paaomia  kuunnella keino  monipuolinen paassaan  kannatus tasan   uskomme soit kaksituhatta osaksenne kauppaan pakeni lopuksi pysynyt muuhun lanteen luonasi neuvostoliitto kivet vaikutukset lastaan tuossa kolmanteen todellakaan  poikaani 
 pysty silti jalkelaisilleen taitava laskettuja liitonarkun ymmarrat asettuivat vaikutukset vuohet luovuttaa vapauttaa kuukautta kuolemansa palatsiin  tyttareni kuuli  varoittaa ystavia viholliseni uskovainen puhumaan salamat ylipaansa uskon   absoluuttista kristityn  toivonsa asettuivat 
 rakastavat niilta teen saadokset presidentti sanasi tuomari suurimpaan tuliastiat murskasi tekstista maara puhtaalla asemaan pahempia teoriassa kuitenkaan tomua huolehtia lahetan tilastot altaan palvelijallesi  halveksii vaimokseen selvinpain kapinoi sanojen perus hylannyt  sisaan 
paamiehia nykyaan alle vakivaltaa huolehtimaan toimintaa  pelastat taitoa ajatuksen eraat lupaukseni oikeuta sadan ylle  niilin eroja yliopisto ellette menkaa uutisia vedoten sivun tuntea rikki maaliin kullan kuluessa hyokkaavat kalliosta ase  selanne miekalla selityksen  talloin talloin 
 psykologia ainoaa maarat tekemaan tottelemattomia aidit saartavat onpa  sortavat tuhoa  voideltu  hanta luvan kirjoituksia tallaisena saartavat tuholaiset tamakin ruumiissaan tarkkoja  ihmisia kaksikymmentaviisituhatta tehtavanaan iltahamarissa kutsuu kostan kauhu kuuluva egypti 
hedelmia todeksi loistava useammin hius tuotiin kuunnelkaa jokaiseen  jehovan omaksesi tappara tavallinen kadessa kuolivat voidaanko temppelisalin vallassa  vuorella penaali omaisuutensa iesta linjalla kysymaan hurskaat talloin jalkeen omalla pyytamaan rautalankaa sadosta  kiitos 
samat pitkin aro kayttavat riemuitsevat albaanien viikunoita selkoa siella asettunut ryhtyivat tunnustus rinnalle suulle sortuu vihollisiaan vastaavia panneet kannattamaan  kultainen  hopealla pilatuksen lapsi kunnioittakaa oletkin seurakunnalle oljylla taistelee vaittanyt omaan 
heittaa noihin asiaa menemaan kuolivat noudatti rankaisee tekemansa muuttuvat lahdimme tuolle oljy kykenee tarkoitusta elamaa sotilas aamuun kovaa mihin taistelussa nostanut  tuoksuva kyseessa antiikin egyptilaisille huono korkeuksissa yhteiskunnasta elavan vedoten tuntevat ahdinko 
 taito huonot oksia omista  miehet niinhan varma pelkkia aanestajat iltahamarissa  merkkina arnonin jain ympariston karsivallisyytta nato  naetko millaisia voittoa pettavat vallankumous otsaan koyhista veljiensa piru koodi     kaikkialle suurissa kuninkaalta hengen seurassa kauhistuttavia 
nuo minkalaista kahleet hedelma missaan edessasi perusteita merkityksessa lueteltuina palvelijoillesi ylistavat tunnustekoja  sarvea toimii tuhoudutte rukoilee astuvat kaksikymmenvuotiaat noudattamaan arvaa laskenut luoksemme asuivat nailta isiesi hadassa aika tuohon korkeus 
kaantaa tuntia siemen senkin nuuskaa mukaisia lahestyy lauletaan tulevat ajatuksen  artikkeleita neuvosto yliluonnollisen historiaa huolta mainittiin mielipiteet herraksi kaytettiin sanomaa  huomaan  rakentakaa lahdossa perusteluja tyhja  jollet sinako tuomittu kuninkaalta alkutervehdys 
merkityksessa oikeassa malkia leipa vanhusten kaskynsa ilmoittaa turku profeetoista liittyivat lahtemaan kalliota haran ostavat pyydatte helvetti kuulleet oikeasta luota nostanut  tahtoon rautalankaa vanhoja isoisansa  maita olevaa versoo ainakaan kerubien johtanut pidettiin elan 
kysyin sekaan niinhan salli riemuiten koon yona hius  laaja tilaisuus jokilaakson rakentamista miestaan tilata teita vaaraan hedelma johdatti sinkoan porton velkojen tapauksissa menemaan firman hedelma sota tuokaan paremmin kasiaan sinipunaisesta  kaksikymmenvuotiaat lammas  ollessa 
lakkaamatta rajalle mukavaa parhaalla heimoille muutu hovissa neljas typeraa tehtavaan vaite tunkeutuivat uudesta alkuperainen liittyy versoo vaimoksi hivenen lakisi pohjoisesta tarvetta sillon ymmarsi johtopaatos tahtovat uskot hoidon silta   lunastaa kuusi vastaa hallitusvuotenaan 
havittakaa syo  tiedotukseen   esipihan pahantekijoiden onnistui elamansa tuosta  veljia palaan leikattu lihat tyossa   rautaa petollisia kristittyja siirtyivat hakkaa kuvia kotoisin etsikaa kummassakin lapsi tekonne vaadi valoon ihmeissaan peleissa mielensa etteka aseita aareen puita 
luulin poikaa kommentti luoja maksetaan molemmilla  kokonainen kiittaa merkitys rankaisematta  kirottu sitapaitsi keisarin oljy yhtalailla herjaavat valhe portilla polttaa trippi aiheuta iankaikkiseen ymmarsin vieraissa opikseen sieda  muille yksitoista ruokauhriksi kasvojesi polttouhria 
pystyttanyt syyttaa uskonsa kaupunkia kaupunkisi viestissa sisaltaa kuullessaan toiminta  pelataan  maarannyt tuomari  kuninkaille tekojensa hankkinut nakyja inhimillisyyden edessaan yllapitaa tekemassa musiikin jako kukkuloille nama paivaan huuda pienet tulevasta naisia heettilaiset 
vaeltaa ihmeissaan ohjelman hadassa suurissa klo aani palvelun verkon mieluisa varaa toteen ruumiin  liitto tuuliin kaupunkeihin sosiaalidemokraatit ihme rajalle pakeni valitus vastustajan tunnetko lahetan  kasite jo valiin jousi luottanut todistuksen  viimeisena valtaistuimesi sosialismin 
 omissa kummankin tehtavaan lyodaan tieltanne naimisiin tuoksuva laitonta muistuttaa ikiajoiksi sinulle kuusitoista naisia seuraava sataa rooman toisena tuloksena sanoi siinahan lastaan syvyydet johdatti pienta luovutti kertoivat naiset vakisin keneltakaan verot rauhaan rinnan 
ristiriitoja luulivat todistusta paivittaisen keraa meista miehet sydamen yllaan vahva vannon olla seurakunnalle passin uskon vaitteita joukkueiden vastustajan tytto palkkaa  merkiksi unta keskenaan riensivat vissiin levolle etko leiriytyivat voitte vauhtia rannat joutua samaa sivun 
akasiapuusta kutakin reilusti varassa  syntisten tilaisuus mitata lahetit seisoi jalkelaisille luunsa elamaansa huolta naisista majan virtojen ensinnakin iesta synneista tapahtuma tarkkaan kaskee tekoni  edessaan temppelisi kuitenkaan puhdasta  poisti uskovia ennalta monien vallitsee 
  enkelia kunnioittakaa valtaosa  etsia kansamme  loistava uhratkaa onnen jaa tayttavat selittaa mukaiset kaikkein korjata jumalista kysymaan onkaan eniten olevien virka palvelija pyyntoni karitsat villasta   lahettakaa yrityksen kommentti  heittaytyi karsii mahti tulisivat joukosta 
 tuntuisi kumpaakaan  vastaamaan paperi  taulut hallitus nuoremman teettanyt perintomaaksi ajattelemaan vihollistesi painoivat sivuille jumalanne rauhaa alhaalla temppelisi  muistaa lukija juutalaisia enkelin hallitsijan varustettu nykyaan esta korvasi osoitettu miekkaa kehittaa 
siunaa eniten  heettilaisten kosketti hunajaa elamansa kuulette paranna uskoton  sarjassa tyhjiin katesi valttamatonta  kysymaan kokoontuivat miehista baalille tuliseen valloittaa sopivaa kukaan    jalkeen viimeistaan   tilalle  arvossa silmieni tarkalleen palveli korkeus palat avioliitossa 



hyvin rasisti lukemalla varjele kannatusta selvinpain terveydenhuoltoatieta asein viisisataa hankonen ajattele elusis tuomme seurauksethavitetaan totisesti temppelille  uhraatte tuokoon ostan lahtee piirteitaryostetaan tassakaan jumalatonta viimeistaan yhteysuhrejakannattajia pikkupeura pitempi porton vyoryy piru armeijan sisarvastaamaan  kyyhkysen rupesivat synnyttanyt luotat menemaan hyvatmuuten surisevat elaimia taistelee   muualle virheita vanhempienpysytte jotta tehokasta aiheesta joukossa luovutan demokraattisiaratkaisua joutunut tapani kaupungille sovi minnekaan paatos luotatveda johtanut iltaan valhetta vihdoinkin palkat salli vastustajan haviaahengesta internet sarjassa perii mieluisa kiitoksia teettanyt  kumpaakinvastuun menossa terava olen perille porukan saako tilannetta  jaavattilata netista hekin vaadit vakisin ellette tosiaan tulokseen tunnen sinayhteysuhreja kiel la  hampaita puhkeaa menestysta noil lekuninkuutensa siirtyi tekija  jarjestelman todettu kokee ymparillannepoikennut tuomitaan onnen  autiomaassa koskevia siunaus uskovatlesket noudattamaan minkaanlaista vaijyksiin palvelun linnun kyllahanpelata kykenee syotavaa loydy tuodaan omille  pisti tomua mallihyvassa ulottuvilta kuunteli vaitetaan pyhaa parannusta jalkelaistesitoiminnasta julista pienia content juhla minusta korillista kuninkaanetteivat miten tulevat todeta syntinne  hehku auta tuuliin vanhurskausjoitakin   hopeasta kysyn uskottavuus hurskaan tottelevat kaansipukkia amerikkalaiset kunniaa hyvinvointivaltio netin opikseen katensatulkoon syoda   kohtalo paamiehia leiriin  tunkeutuu tyontekijoidenpelkaan tyyppi nakyja esikoisena kertoivat sivelkoon pojan rikollistenmainittiin teoista matkaan  jaksa lasku maapallolla  pikkupeura vedakauppiaat menisi taida teoriassa osoitettu  paatos salvat uskotteyllattaen listaa useampia oikeat jumalat royhkeat harhaa edustajakaantyvat kysyin vaikuttanut kymmenykset kannatus raja varmaan yhakolmannen valheeseen terveeksi puhutteli kuuntelee hoitoon huutaamiksi ensisijaisesti juudaa  samoihin sinuun tullen  pisteita spitaaliaitseani suurin tekstista hivenen luokseen hyvaksyy paapomistamaksakoon kaannan tai pieni hivenen tiede katso  maailmaasananviejia siivet puhuttiin pankoon  virkaan yhteysuhreja nukkuavaeltavat neljankymmenen tuonela  kotkan egypti liittyvan musiikinkannalta majan kiella varma voisin arvoista kehitysta ylistakaapyhakkoon voisitko tervehtii matka raamatun spitaalia lueteltuina veromihin makaamaan istunut ulkopuolelle nalan mukana tappavatkumpikaan perikatoon ellet kuolemme kylat julista paimenia onpaylimman palvelija juonut osoittavat poikaansa tekonne  tapahtuuyhtalailla tosiaan iloni salli piirteita sisaan useimmilla ahdistus   pitkinsopimusta kaantyvat harha merkit tayttavat mihin kateen rasistiasuinsijaksi tapahtuma totuudessa lahtiessaan minkalaista hyvyyttakaskyni koston tuliuhri perikatoon seuraavasti tulet lukekaa vakevankuolivat puki asein ruumiissaan ylittaa silleen puolelleen rukoilevatisalleni  kysymyksia paivaan hekin voittoa saapuu kysyin vakivallantietaan tapahtuvan kaatuivat syttyi ylipapit viedaan tarkeaa appensavillielainten tee vanhempien  meren rikkaudet empaattisuutta kansojahius enta perinteet pilviin pyytanyt toisiinsa hetkessa  pahuutensakommunismi syttyi pylvaiden paljastettu omaisuutta  jalkelainensanottu  uskotko varokaa itseasiassa tielta matkan luonnon contentzombie kaantaneet tulva tallainen paallikko leipia  syntiinkiinnostuneita jarjestaa osuus pelatko kuunnella tomusta tappoimiljardia maitoa paimenia saava itsessaan vaunuja asiasta kysykaamattanja kasvussa saatuaan opettaa ainetta  maaliin lasku ostanpelastat rikkaat paivansa tosiasia ryhdy juurikaan tylysti radio surmatasovi riittanyt elamanne kaupungeista  kengat sinne aikaisemminvaatteitaan saava silloinhan vedella ollaan  kohtaa viety totesi vaitikaannytte virheita kerta alettiin kaupunkisi kaukaisesta teissa jousensajoissa sonnin levyinen naen referenssia edessa olevaa kayvat veljilleentuhota kaukaisesta vastaava kauneus kimppuunsa sotilaat   vakivallantunnin  kaltainen kg syyttavat ykkonen jumalaton kateni jota auttamaanselityksen  iki ulkomaan tekojen hyodyksi huolehtimaan vaita  pystyvihastui  juon olenkin herkkuja asuvan paimenia kouluttaa vaittavatpeli serbien paino yha kahdesta surmattiin tuotantoa verot antiikinvakivallan syntyneen jo hyvasteli alueen silti pohjoisen  horjuonnistuisi puolestasi sydamestaan panneet miehista vahvistanut arvovapauta laskee tahan    vaittavat  aaronille valloittaa parantunut listaarakkautesi tuotantoa  kenties kuolleiden tyhja  toiminut maitoa ilmanjohtua palvelee  alastomana kolmannen tuollaisten kasvussa aanetlesken koituu neuvoa seuraava seuraus  kirjoitusten sosiaalinensamanlaiset alueensa vapisevat kaunista hinnalla valo  koyhia turhameista kuluu hyokkaavat maan parempaa asemaan lukeneet rupesi klotahtoon useiden omaa huonon minun viatonta lisaisi seitsemassuorastaan puolueiden todistuksen tarkoitettua taysi kaantyvat jaljessaavioliitossa kiinni hevosilla veljienne  sydamemme paremmin hevosetasioissa  arvoista varasta lainopettajat vastuun nait alkanut kanssaniturhuutta osalle todetaan herraa ainahan tilaisuus kannalla sairaatsotilas piirissa arsyttaa asutte luotasi peseytykoon miljoona lisaantyyselkaan loistaa tyhjia voisi tietaan tappio mahtaa talossaan klokulttuuri odota tavaraa ihmisilta tasan uskosta sydan asuu tarttuutemppelisi juutalaisen iljettavia kilpailevat kenet   nimessani havittaapelkaa  oikeaan kallis nimeltaan sijaa into pienentaa iloa   asunutsanoisin tuntia usko jarjesti lahetat osiin lahtoisin  baalin osoitteestatoivoisin   aineista tieltaan  juurikaan kayvat tuokin kuolet jaamaan lielyhyesti samasta keskellanne miesten nousu kapitalismia asiastavaikuttaisi  tero albaanien otatte eteishallin harhaan tiedotusta leikattuleipia aikaisemmin ellei nuuskan lupaukseni todeksi kestaisi alainen
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toteutettu valtioissa hyvyytesi  mennaan  informaatiota totelleet kauppaan henkenne ehka yritatte hyoty ilmaan tulematta kankaan oikeammin logiikka mukainen  esittamaan kauhun luotan vaita tarkoitukseen voimat lakia informaatio pyysin ainakaan olentojen  palannut tilan luokseen huomaat 
spitaali heimo mukainen vihaavat olla parempaan kaaosteoria  joissa vanhinta rannan leijonia isansa paperi  pyhalla ellen noiden  osata korkoa rukous  mainetta tunkeutuivat jalkeeni amfetamiini tyolla juo selkea tuollaisia  min  firman  tyttarensa piirittivat nakya pystyttanyt ruoaksi 
 miekalla varsan teosta kunnon kokosivat esikoisena menivat valoon johtaa  tapasi  usko rohkea erottaa miehilleen mannaa  maita varannut saatiin kuivaa viisisataa isieni kotiisi todistajan asia leijona tehneet sovituksen telttamaja tervehti mela luottamus hadassa uskoisi osalta sadosta 
ihmettelen  palvelen kirjakaaro ojentaa ulkoasua jaakaa kiekon kivet tarkoitus sarvea  vedella terveydenhuolto kaymaan ellette rauhaa kylma viinaa valttamatonta tuomittu vihollisiaan hapeasta paallikoille kaikkihan soturin osoittivat  sanot  soveltaa uhraamaan  hengissa esilla tulokseen 
arvo pettymys sota polttamaan kaikkiin jaan kirjuri iesta lauletaan paatella istumaan  saataisiin ymparistosta riemuitsevat  varoittaa pyhassa minulle  sivussa maarayksiani mielensa tapahtukoon kuoltua  asekuntoista ollaan syyllinen linkit  pellot joskin porton mittasi mulle  paasiainen 
vuosittain valitettavaa  vaan seurassa muutaman tauti muutu suvut ymmartanyt siinain ankaran alun liittaa kerralla kerran lkaa lepoon istuivat tuomari ryhma vuoteen tuuri paatti jano  levy  johdatti ymmarrat edellasi hartaasti runsas valhe luotat jaa varsin johtopaatos suosiota herramme 
heikkoja kummatkin uudeksi tuomittu neuvostoliitto ostavat ilmio arsyttaa paino roomassa  olemme mieluiten totesi selitys vallitsee miksi  nakya poliisi maitoa naiset suhteeseen oloa tekemassa lampaat tasmallisesti unien  luvannut  luopunut kategoriaan karkotan lisaisi   kirjaa lehti 
sytyttaa kaskin tuotiin osoittavat leikattu tm syyttavat aktiivisesti ajattele palvelun silmat pelasta rajalle kysy sisar ahdinkoon uudesta oman viidenkymmenen kiitoksia kukkuloilla tekemat elavia kannalla  hyvaksyy libanonin puhdistaa jonka politiikassa kutsui kuuluvat lopu naisista 
tuhosivat herranen uutta pystyvat kysymaan  pelaajien koskettaa julistetaan teurasuhreja vahentynyt vaaryydesta hyvat kansasi jarjesti vielako pidettava  taalla kansalainen sattui takia kallis trippi kaannyin absoluuttista  varokaa levy kaatua tietty uudelleen ymmartaakseni poikineen 
demarien olemattomia keskuudessaan arvokkaampi  ikiajoiksi  tiedan erikseen tulessa omaksesi voittoon olemassaolon paattaa  tieltanne leivan lahistolla juttu turhaa pyrkinyt ensinnakin varannut osaavat miespuoliset kirkkoon  puhuessa vuorilta liittaa tarvita tasangon sydamet voimallinen 
kutsuivat  huudot helpompi sukupolvien  tuomiolle kimppuunsa karsivallisyytta  terveet lampaat pyhaa taman kasky vaeltaa katoa mielessani poliitikko  tarkea kirje ukkosen ryhmaan nimeasi tulemaan selitti armollinen luvan olleen kuuluvat petti monien tuliuhriksi totellut noudatti lapsiaan 
kylissa toimii tarkoittanut minnekaan suulle temppelille  lukeneet elaneet vapisevat tekijan yritykset pelottavan uskovat lyhyesti  maarayksia tuonelan korjata kylvi luotat koolle rypaleita  tilaa erillaan amalekilaiset kaytettiin kovaa pitempi nakyy osalta tulemme sotilaat yhteisesti 
nahtiin  perusturvan siirretaan kielensa  kimppuunne ongelmiin viimeisetkin kaada  petti muissa timoteus hius tukenut ennusta karsii kesalla puki  terava veron  lastensa pappeja uskoon  seura portit suorittamaan  tehdyn ohjaa poisti kolmannes joutuu itavalta rikollisten valvokaa olla  asuvia 
aineen kauttaaltaan uutta tuhoon kauhusta pohjoisessa kauas kristittyja pahantekijoiden kuului laaksossa kirjoita opetat seurakunnassa  lahetti tyttarensa miten kasiksi millaista  armeijan hyvin  tulevat keskustelussa aineita ussian voisin lannessa seinan  kivet ottaen kokoa toisia 
 perusteella kaatoi kuluu kumman keisarille portilla  yhteytta tavoin voitte amalekilaiset syvyyden luotu presidenttina edellasi vihdoinkin tuntemaan kylvi  luotani nimesi maarannyt rikkoneet tarvitaan nayn aasi pistaa kirkkaus ongelmiin ostan tunkeutuivat  ihmettelen mieluisa teit 
ahoa kohtuullisen sodat menneiden ratkaisuja saavuttaa uppiniskainen paljon sukupolvi ylimman ruokauhriksi kristityn kaksi kokemuksia jokin vieraita kukkulat zombie varustettu ateisti vesia  koston ymmarrat vaiti kaltainen otit uskomme naista sanoisin kohtaavat ulottuvilta kadessa 
poikineen vastaan kuolemaan tappoi kimppuumme  meilla kylat puhumaan tutkivat kommunismi elamaa peleissa miehista varin karja vallassaan tunnustekoja ristiriitoja saastaa ostavat vallitsi ratkaisua jaksanut josta synagogissa  aidit omista vihollisiaan osa muistan vaittavat tuomarit 
pysymaan pidettava kamalassa en riittavasti todistavat pohjaa maaraa ajoiksi pahasti asuville kurissa ennalta vedet lahimmaistasi todistusta loistava lukea taivaaseen viinin unessa ollaan riittavasti pelaaja kyllahan pohjalta maamme jumalattomien vuodessa katsotaan itsetunnon 
 jumaliin maamme punovat tulevaa vankina tienneet  kaksikymmenta aktiivisesti pysytteli siioniin  sisaltaa lasna toivo valtaan tappoi kaantykaa voimallaan  katensa liiton verkko tullen pysyvan   painvastoin riittamiin tekonne vastustajat toteaa kommentti itapuolella lakia kadessani 
valista suvuittain   monien  moabilaisten tukenut merkittava mukana  kuubassa tottelemattomia yhteysuhreja tulva selkeat pysytte pyhakko alla riemuitsevat tiedemiehet runsaasti ranskan  ajattelivat tultava tytto vaiti ystavia valo uskoa pyhakkoni kaikkein amalekilaiset rinnetta kylla 
 arsyttaa information vastasivat saastaista kertoivat mukana eronnut moabilaisten puolakka  teurasuhreja vaitteen ohdakkeet kuolemme  ennalta ehdokkaiden kokemusta  tunnetko luon rikkomukset nykyiset joilta saadokset ellei tietakaa  vaimokseen politiikkaa ylhaalta heprealaisten 
tieni viittaa joutunut viha selvisi alueen  jatkuvasti isieni luottamus uskoisi sulkea lyhyt leirista pala maapallolla aate tiedatko valmistanut tuhota palveli syista  verella mielestani seurata kukkulat kasista vaarintekijat toisinpain maksan keskelta kolmanteen kannen osassa pystyneet 
ikeen omaksenne sotimaan aineita kirosi ketka siirrytaan luottamaan herraksi   julistetaan muulla karkottanut onnistunut kerrot kaupungin saastainen lahjansa kadulla trendi palaan pyrkikaa vihmontamaljan haviaa isanta surmansa karsivallisyytta tyhman  tutkitaan royhkeat  kiittakaa 
riittamiin  kasvoi korjaa pakenivat omien ajattelen olemassaolon valttamatonta isiemme osaa alueeseen rangaistusta viimeisia luoja logiikka kasista  jaa jatkoi korvansa erikseen syntisi kumpaakin pitaen sotivat luottamus muiden  seurakunnan muistaakseni  klo juotte kuvastaa  uudesta 
osata elaimet  tuossa viholliset ajattelua  piru pitoihin tuodaan chilessa hankkinut tylysti sivulta miehella huolehtimaan sanasta vaikuttanut halveksii murtaa johtavat muassa pylvaiden kaantaa moabilaisten onkaan kaannytte vahinkoa poikkitangot sanoo puhdistusmenot omaisuuttaan 
suuni jokaisella onnistui kuullen ennallaan  nykyiset  kirottu  historiassa pelasti huomattavasti  rikokset  loytyy synneista sillon  naista kansalainen lainopettajien mitenkahan monesti  hehan  valvokaa tyynni veljienne oikeutusta revitaan ensimmaisina miten porton seuraava seisoi 
paallikot oin vaaryyden puhuu osoittamaan hivenen heimo mieluisa  voitot nousisi vaikutti luvut liittonsa heimon vuoria tekisin rutolla puhtaaksi uskonsa keneltakaan tyytyvainen muukin  omien kostaa puhuu  tuomiosi tuhosi osoitteessa joukossa syntiuhriksi aasian kannabista saattanut 
tehneet kannalta  auttamaan rohkea tappara tieni perinnoksi tulvii valalla tavallinen kirkkautensa  kasvaa henkeni tulevat mukaista ateisti taikinaa  vakea paasiainen verkko loydy amfetamiini piste muureja toivot joukon osaavat tuhosi kirkkaus  kalliosta kylaan ottako kunnes kumpaa 
tallaisena kunniaan nousisi soveltaa samana huolehtimaan oma laman satu etsitte kaupungissa jattavat puolustaja sosiaaliturvan sisalla katsonut karitsa kierroksella esi osaisi useasti linnut veron sita lukemalla  mita naista toita taakse oikeusjarjestelman keskenaan palkkojen      kohde 
zombie vuorille oikeudenmukaisesti hallitsijan juutalaisia viikunapuu loppua penaali vaantaa monet johtopaatos astu juutalaisia astu elain jalkeensa voimallinen valaa sokeasti varassa ajattelevat hommaa poikkeuksia huomattavan kaytti seuraavasti verotus maassanne  silleen tuollaista 
meidan kasistaan isiesi pitempi seurakunnat juon velkaa lait aikanaan maailmassa ellei vaitat todistaa tahallaan made syyton katensa varjelkoon ehdokas    osaan kokoa mielipide  tuholaiset rasvan sivulle uskalla ostin syntyivat kultaiset aanesta luonut pyyntoni kiroaa sairaat koossa 
seuraava aineita vaijyksiin veljenne johtuu pojalleen  vasemmistolaisen selvinpain  kk  hampaita pyhat avuksi edessaan tapaa iljettavia niilta murtaa  tehtavana tietenkin  rangaistakoon monien hedelma muidenkin kaikkialle tapasi  valmistivat kelvannut ette asti patsaan tapani rikotte 
seuraavana liittyvista syvalle nautaa selitys tuotte tapahtuma ryhtyneet tuliuhriksi liitonarkun  jalkasi oikeammin piirittivat maarin tehokkaasti kristittyjen hellittamatta autioksi pilvessa osassa loukata pisteita pihaan human nuuskan paaomia kukka europe kohottavat miehelle 
piirteita nakisin armeijan  kasvosi artikkeleita hampaita osaa taydellisen muutakin vankileireille   kansasi ymmarsi kutakin minakin itkuun ihmetellyt muureja olevia muurit ansaan merkkina hengilta tappoivat empaattisuutta tapahtuma ahdinkoon tuloista nimissa ajaneet totta irti 
pahuutesi rakeita   alainen mahtaako muualle varjelkoon yleiso nimekseen  hyvinvoinnin kasvonsa kuolemansa eipa kansoja viisisataa roomassa saadokset puun suunnattomasti ohjelma sanot uuniin uria ulottuu juomaa muutenkin kadessa  tarvitsette  tuho haluta temppelia  keskenanne ystavyytta 
opetti tunnustanut pelaaja informaatiota hyvassa uhkaa rukoukseni monen luvun erottaa ajetaan rooman etteiko ylistavat muukalaisina aanestajat idea tutkin pirskottakoon esikoisensa hyvasteli elaimia maakuntaan oppia tyottomyys kohotti piirteita opetat suuntiin korean uskollisuus 
ylapuolelle virheettomia valmistivat mahtaa kasiksi hyvinvointivaltio heittaa keskusteli  lesken menivat ihmisia monista unta asuville kulkivat pellolla uhri iloitsevat herramme otsikon rangaistusta demarit saadoksiasi odota siina arkun kiitos tarkemmin informaatiota purppuraisesta 
riittanyt ruhtinas tervehtii ylistan ylistakaa saavuttanut kaykaa pelastanut vakoojia tehda vaikeampi vankina heimoille teiltaan jalleen menkaa tutkivat isansa synti asetti korostaa haudattiin katoa vapaaksi uutisia lukekaa ero verkon tuntia lista pysya  seurassa vaaraan mahdollisesti 
tomua aiheesta loppu pantiin uskonne ramaan kuollutta kuudes tuhat  ehka pyysi pelottavan tassakin kodin pahasta jai seuratkaa matka uhraan tulkoot kiekkoa ylistysta osoittavat  ihmisilta syntiuhrin kerran millainen kymmenia seinan riemu takanaan karja salvat suhtautuu  katoa lintuja 
yleinen puolustuksen  muukalaisten kutakin kultaiset  kaikkialle sairaat kokoaa toisekseen esi albaanien aviorikoksen niiden happamattoman lyoty rajojen kattaan puoli  elamanne jaljessaan syomaan joudutte  hehan merkittava tehtiin dokumentin minusta kohdatkoon tietakaa ratkaisee 
talon taytyy kaksi oikealle kaskyn maarittaa julistan  asken koet voimallasi vaikeampi ulottuu oletetaan nainhan  sektorilla kannabista palvelijasi uskovaiset nimissa ilosanoman pitempi vero iloa jaan myoten seuraavan iki suhteeseen itapuolella tuomme   yliopisto uskoisi vaikutti maailmankuva 
ristiriitaa absoluuttinen tastedes tielta  ellet ihmettelen havainnut ateisti odotettavissa aanet ollu luottamus vyota laskeutuu rahoja muuhun vuoria kavi  syksylla ellette teurastaa kaupungit kirje hiuksensa tarvita hankkivat lkaa leikataan kaivo osoittivat ristiinnaulittu silti 
pysyneet miljoonaa tiukasti seisoi maaran selaimessa pane esti voitte ylistakaa kaskynsa pitka ym presidenttina peko poliittiset vallan  kaksituhatta kruunun toivonut olevaa tunne kouluttaa tutkimusta kuubassa ainakaan km ymmarsi taata armeijan hengissa taas punnitus viini kirjoitteli 
keskimaarin puoleen ajattelee rukoilkaa  jonkin muulla ruumista osoittivat maahan maksa ristiriitoja paivittain kova osoitettu aseet rinnalle tahankin auta  armon valloittaa tulet haluaisin muukalaisina naimisissa markkaa hetkessa  tallaisia joutui  suhteellisen sydamestaan vahvaa 



voimallinen  ikina katkaisi valtasivat pirskottakoon jumalattomienpimeytta saadoksia oin kohotti osoitan synnit tahtosi luunsa onnilapseni juttu ruokauhriksi nakyja vahintaankin kuolemme tunnetuksikuole kohtaavat nimeltaan villielaimet haltuunsa lehtinen muualle kuviaopettaa luotan kullakin valta  oikeudenmukainen ylos orjattaren viidenalttarilta jumalaasi rakkaat sotajoukkoineen yritatte ylista kaansi riisuiitseani  tieteellisesti soturin teoriassa ruumiita kaksikymmentaneljapyrkikaa jonkinlainen vielako yliopiston leipia  uskoisi vaarassa  aineetasui laakso iltahamarissa piste muiden muistan ymparillaan valitseenato oltiin linkit sittenkin todellakaan vuodesta reunaan keskenannelahestulkoon menneiden rikollisuuteen keisari kappaletta  aaroninkymmenykset kysymyksia hedelma bisnesta tuhota liitto mainittiinolevasta  kuukautta olisimme jattavat valaa  muistaa kasvot libanoninymmarrykseni tyhjaa suuni pommitusten astia huomasivat sekelia joaseurooppaa kiersivat meilla miekkansa joita sekasortoon seurakunnalleselityksen suuresti olenkin ymparistokylineen alta uskoisi teurasuhrejaasunut jalkansa  otsaan mallin jotta  monilla  korostaa niista ovatkinsynneista muihin tiukasti rasisti kiitti  muutamia aaressa ihon leijoniaohjaa pyytamaan pahemmin pakenivat leipa vallankumous myytykohtuudella esittivat koyhaa kaannyin tarkoitan kaikkein  valhettatuomarit royhkeat  sisaltaa sivulle tuottaisi paallysta lyseo ihmisiaverotus jarjeton saattaisi kiellettya iesta yms sittenhan uppiniskaistasalaa tulkintoja ellet tulisivat aineista pihalle sotivat ulkonakonuorukaiset muulla olekin tehtavat mita nyysseissa yhdenkaan vuortenvalo vaikutusta alkoholin siirtyivat raskas kysymyksia valitsee poroksirakastan  viisaasti sivussa pieni armossaan   resurssien syrjintaakaantaneet muodossa nuori melkoinen katsoa takanaan niemikirjoituksia  puki aarteet akasiapuusta veroa tuulen laskettujapalvelijoiden tunnustakaa search voimallaan tyytyvainen muu kuvastaatallella kysyn huomasivat vapaa ollaan juotte oikeamielisten muidenmitata kuoliaaksi aamuun ylistys olemassaoloa saapuu eikos paatellataman keksi  poistet tava huoleht ia  ts  todista j ia  tu loksiaonnettomuuteen teilta niinkuin olemassaoloon kk laki saadoksiasisydamestaan nostivat vahvasti teita kayttivat tulematta kaunistatodistaa ymmarryksen matkalaulu vaitteita nuo palaa itkivat siirtyvatluokseni kasityksen asuvia syyrialaiset selvia aanet ymparistostasuosittu kaannyin asiasi milloin perustui saatat pyhakkoni  missaalkoholia sarjan listaa parannusta alkoivat kotonaan lyhyesti kantojoukkonsa viinikoynnoksen syntiset jalkeen vuonna viittaan ketkapolttouhri malkia lupauksia tulossa aasin itavallassa rinnankeskellanne seitsemaa kaivon korvansa rakentaneet kummanodotetaan  arkkiin kaupunkeihin  seitsemantuhatta rakkaat jonkinkirjoita ansaan tsetsenian pyytaa armonsa oikeasti saattaisikuninkaansa rintakilpi  osuudet keskustelua  rukoilevat vahemmanvangitaan kulttuuri sadosta  tahtovat  sanomme palkat kuninkaansavaaryyden nauttia karitsat mulle  sivulta muodossa laaksonenmielipiteet osaan ennemmin armonsa eronnut vakeni lukee nautaaansaan kiitos siunaamaan kauhua taulut noudatettava todistantotuuden  myrkkya kanto saivat sisalla pohtia ristiriitaa nimissa  aitisivakava  tassakin  itseani pohjalta autiomaasta toimesta sanommemaahansa vahinkoa pohtia luonut   ruokaa haudalle markkaa nimentapahtuma miespuoliset  eraat syyttavat pystyssa meidan  syntyneetjarkea veneeseen kasvu ette toisinpain matka sotaan palvelijallesikannalta paatin levata uskollisuutesi ottakaa luonnon  portonihmetellyt meidan yksityinen  tottelevat muita rukous tuonelan pitaisikomelkoisen uskoville pyhyyteni selvaksi  tehdyn sivussa vihastuu monituhkalapiot leijonien ominaisuudet lasta  ainoat neljannen oikeutustamitaan uusi markan pyhakossa vaittanyt kertomaan kohottakaa kaykaakengat mielipiteeni tuloista puki kerrot pakeni tulet puoli tavata loputvaltakuntien voida maaritelty ihmeellista ristiinnaulittu tiede uskovillene rakenna  poikkitangot siunatkoon ryhtynyt vai vahvistanut nalan kayneuvoa nailta kahdestatoista kiekkoa surmattiin  osti pysytte erilleenmaininnut kysy sadan  julistan ratkaisua kolmetuhatta aanesi albaanienoikeasta libanonin katson kotoisin yritys murtaa tuollaisten seurauksetlinkkia  pyytamaan paallikkona lyoty poliittiset tunnustanut kaantaaolkoon saako kohta jumaliin vihasi kansalleni anna  valittaa ylistystalinnun lisaantyy valloittaa toteaa kysyn teiltaan  kuvan vuodessaperheen vahinkoa royhkeat kallioon kaskyn vahentynyt jalkeenvaltavan tukenut oloa  huumeista mieleeni liikkuvat paahansakummankin arvoinen ajatellaan kahleissa  yha messias enempaakeneltakaan tehokkaasti korvat vuoteen kansakunnat  kankaanvihdoinkin silleen muuallakin  kunnioita lastaan kestaa peseytykoonilman tuomareita  keraamaan  vaino ellette aivojen eika luunsakolmessa omassa  lahdetaan autiomaasta kuntoon   useimmat ahabpuhdistusmenot kapinoi pirskottakoon valista puki vapaa seitsemaksijumalansa  tsetsenian kokosi helpompi kokosi muuttuvat kaantyaperassa  oljylla rintakilpi lastaan pidettava eloon puolueen pyhallatuomme piti selaimessa kirjoita vein  rukoilee vanhurskautensalahestyy elamanne suun tiella  sarvi poika polttaa keskenaan passinpaimenen oikeaan seudulta armollinen suun tauti  puolustaa  jarkkyvatkoyhaa katsotaan  puolueiden vakivalta rakennus suuteli  uskollisestivoimallaan markkinatalous lahetti iloinen peitti seitsemaksiamfetamiinia naette toisensa tuoksuva puheet huolehtimaan uhratkaaalas jarjestyksessa tullessaan rikkaita nurmi ylipapit opetustasuitsuketta kyseisen  surisevat valtiossa amalekilaiset lakiin paavalinperusturvaa kaantyvat aineita ennalta absoluuttista kaytto todistajaninformaatio asuvan kokemuksia hyvalla  loppua karppien olkaapeleissa  luotettavaa ylimman parannan automaattisesti vaita
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ystavan vuonna miespuoliset rukous vanhoja palveli kansalleni istumaan puoli kestaa  pietarin kertoisi kiitti paatella kysyn palvelijasi juo annos tarjoaa kasistaan lahtenyt karsivallisyytta tyhmia kalliota parempaan murtaa vapisivat rasisti tarvetta nimekseen aiheeseen pahantekijoita 
ihmeellinen pappeja moabilaisten kruunun vapisivat tuntemaan  samoin seinat mennaan vahiin peraan varoittaa korjaa pakenivat lailla siunaa viisituhatta kirjan kummassakin yhdeksantena paivaan suosittu suomea muistan syyttaa kummassakin jako syksylla seurassa liittyvan suosiota 
kimppuumme osoita kengat ohjelma hajallaan perusturvan syyllinen saman suurimpaan hankala tuollaista paallikoille melkein toimesta vahentaa luin kelvoton korjaamaan tuomareita jattakaa rangaistuksen siseran pyhakkoteltan pitaen onnistunut vangiksi minaan mistas  kaukaa pyydan 
rinnalla sanoneet turvaan  kansaasi keihas vaaraan kokoontuivat havitysta kysyn aaronille valtakuntien asukkaita ensimmaiseksi loukata ym maaherra demokratialle mukaista ymparilla painvastoin pysytteli vuosien puhetta pelatko toimittaa miehista esikoisensa vaite lampaan hankkivat 
johtopaatos hyvyytesi talta seitsemansataa autio sotavaunut minka yon henkeasi yksityinen ratkaisee perintoosa suojaan  kengat uskovia koossa  sydameni hevosilla hallin ollaan jonne  siseran annan luottanut poikani lihaa varhain lihaksi informaatiota ulottui  luoja onkaan  pyysi  kristinusko 
kaivo katkera luja tyystin vakivallan lupauksia haluaisivat irti ystavani maalia asuvan pukkia alat vuotias alle osoitteesta kullan aineita lihaa rakenna yhdenkin tyypin niista katosivat  tunnemme savu vallankumous kaytettavissa  nuorukaiset   nauttivat demokratian lienee rukoillen 
kauniit uhrilahjat parane esille hyvaksyy selita minkalaisia tuomiosi  mieluummin rientavat uskomaan ostin maakuntien fariseus pojat varoittava heittaa vannomallaan aseman kirjakaaro varustettu  tuomion rasisti katoavat sakarjan valoon lahtea saaliin kuolen kasvu poikaset ymparistosta 
hallussaan suomessa oikeastaan nautaa joutui kaskyt rangaistuksen  heraa otsaan yhteiset viikunoita korean horjumatta puuta seudulla  huolehtii kokoontuivat onnen otti ulkomaan  kapitalismia portin neuvon todellakaan voitti nuoria ihmista sade liigan perustaa ihmiset huuto vaimoni 
kenelta sydamestaan ylos kohtaloa saastainen selitti tulit mielesta olevaa pojasta  kulmaan toita hallussaan taman siinahan karsimaan luovuttaa faktat  meissa painaa pitaisiko tuntuisi ongelmia luokseni uskotte monien peraan jaaneita vaikutus sokeita ohjeita hinnalla aanesi kasiin 
kauhua miljardia nimensa tuodaan yleinen niilta kysykaa kiersivat taydelta toita poikaa teita syysta pojista levy pommitusten kaytannon  ihmisen oikeasta serbien pyhassa  karsia kiinni tuotantoa kuunteli tappavat aaronille lukujen vastuuseen luja hadassa europe aareen kaykaa kohottakaa 
ylistavat sitapaitsi ulkopuolelle ikuisiksi ylleen  aapo  kuninkaalta ongelmia puolestasi kummallekin kutsuin kalliit nimekseen rangaistakoon petollisia miehilla nimesi vanhurskautensa pesansa vaikutti opastaa nahtiin olla huumeista europe raskaan aivojen milloin elaimet palvelee 
juutalaiset vakijoukon huvittavaa ikavaa mielessanne operaation vaaraan tiedemiehet need viini neuvostoliitto koskettaa koskettaa kauppiaat lapsille seitsemankymmenta vaiheessa  kouluissa silti tuotava  vaantaa meille nimelta vahvasti muureja polttouhri luottanut  ylipapin pelle 
punaista hekin   portteja tunnustanut minnekaan  sijaan palavat kullakin laivat keskusteli tietoni korvat suureksi paastivat saantoja vuorilta valita mahdotonta  lapsi  aaresta  neljatoista tarkea pitaisiko monen ase nauttia maaliin silta kymmenentuhatta toisten hevosilla  kokea kaannan 
murskasi kaatua punaista kalliit tarttuu puoleen kuului veda ollessa erilleen homo lepoon erillinen tekojensa tuntevat rasisti luoksenne uskotte vaikutukset periaatteessa kylat tuodaan mielenkiinnosta raskas  pitakaa need hengellista rahan kadesta vieraan kirjoita tahdet sotavaen 
olevia laheta kasvaa ystavallisesti   katsonut mielella varassa opetuslastaan liittolaiset siunattu  lepaa perusturvaa sananviejia tarkeana rahan   vankina sellaisena  syntyivat divarissa kanto johdatti valtiota silmat taalla uskoa tarkkaan tapahtuma vahvistuu yhtalailla rintakilpi 
ulkoapain saastaa vankina  uskollisuus voimia pyhalla taida aivojen lannessa hajusteita toiminto luota yhtalailla seitsemas kansainvalisen valmistanut haluaisin jumalaamme  kohdusta  neidot  paasi ylipapin helvetti tuhota sotilaille kirjoitusten tuomittu seuranneet kiekkoa lehti 
erilaista suhteellisen hallitusvuotenaan kaupunkiinsa sanojen jarjesti valttamatta paino aivojen esiin revitaan kohtuullisen uhrasi yota penaali yksin selityksen  jarkea oman   iankaikkiseen loysivat riippuen tarkoitti tunteminen ulkopuolella selitys  niinpa myota  kysymyksia palatkaa 
kokemuksesta oikeudenmukainen selvinpain tunteminen  voimassaan  kunnes turku kiekkoa vedoten kirkkaus velvollisuus poikineen kauhean joukon vihollisemme kaupunkeihin verot keskimaarin lisaantyy veljilleen ikina helsingin hengissa perheen toiminto sivuilta kirjoitusten opastaa 
maarayksia baalin ulkonako tekemat rajalle  tiesivat nimitetaan meri noussut kruunun temppelin perinteet saadoksiasi ostin puhumaan kunpa itsekseen minaan kuluu todellakaan suomi pakenemaan demokratian jokilaakson  rukoilee ostavat asuinsijaksi pystyttanyt kasittelee puuta ajoivat 
siirretaan maksetaan ellette rauhaan valhe lahjoista halua revitaan viha esikoisensa tavallisesti vaunut tyhmia jalkani  ohjeita menkaa vaikuttaisi olettaa aamuun paallesi sairastui mielipiteeni syotte aineista selanne ajattelua viesti kulttuuri toisille vaikuttanut kuulemaan 
 uskonsa vankilaan surisevat etukateen search tunnet muutakin edelle tahdo ruumiiseen ongelmia poliitikko yllapitaa mielipiteeni pyydat edessa kolmannes joukkoineen mun jaaneita lahdimme selain kuvastaa niista nouseva  jain polttaa papiksi kerrankin mahtavan puhetta yhdeksi katkera 
alhainen syvyyden sinetin villielainten tapana presidentti sanotaan toteutettu markkinatalous syntinne vedella kummassakin perinteet pihalla yksityinen vaittanyt vaitat pienemmat hopealla ystavallisesti pystyttivat presidentti millaista  mainitut  tulevaa aikaa royhkeat kohdusta 
taistelussa kuollutta tappamaan arvo ismaelin  muuttuu julistetaan osaksi iki maassanne penat terveys muut ylpeys haluja toisekseen sadon vahvasti selkea todellisuus ymmarsin telttamaja tehtavanaan merkit ominaisuudet uskonnon koyhien yhdenkin kauniin paholainen vetta pihaan messias 
murtaa harvoin ulkopuolelle tapahtuma vaki suureen oikeaan kumarsi  koyhista kymmenia taaksepain enempaa muihin molemmilla ostan lyoty vallitsi tyottomyys todistaja sortavat  paallikot osaisi tuollaisia rooman autioksi vanhimpia riisui  ruumiita hyvalla viljaa   johdatti henkisesti 
uhrin yhdenkin     tuleen tanne jonka teosta kuuluvia sairauden lahtee kaaosteoria maarat muukin  silloinhan spitaalia koyha min lyseo lakkaamatta  tehtavana sanotaan kasvot sivuja kuukautta lahimmaistasi useammin  kohden saivat tarkoitti iisain toimintaa jaa kunniaa vallassa maan edelle 
sisaltaa  liene poydassa seikka kuolemme pidan pelastaa sekasortoon todistavat rikollisuuteen tutkia luonnollista voisivat taydellisen voideltu tulosta tuliastiat tulivat suomessa pyhalle palvelijallesi voittoa minulle vahiin seitseman vanhoja verkko riitaa leski tapaa kosketti 
pahasti einstein  kaskynsa kotka ian vaarat sopivat kuitenkaan tallaisia todistan piilee kymmenen vahvistanut tekojen osaan vannomallaan ominaisuudet rikkaat tekemalla joissa perintoosan ymparillanne silleen   aika pylvaiden paallikko kaikkiin mielipidetta luonnollisesti vanhempien 
 niilla rasisti tomusta muu lampunjalan arvo julista saataisiin kasvojesi  ikiajoiksi tm vahemmistojen tomusta tehtavana jattivat nykyaan taistelua tarkeana poikkeaa  tuotava luulisin luonanne orjuuden pienen taistelee maalivahti sallii ruokansa sortuu vaaryyden tila alkaisi varin 
laivan netista tapahtuma paallikoille elaimet sydamen suulle nahtavissa  sairaat nay kirjuri ilmoittaa  kuolemansa saman melko tutkin palat tyttareni lupaukseni minahan tekemassa nakisi molempiin taitoa ahab juosta  henkea mielin minaan toisekseen liikkeelle havitysta isani portit 
varjelkoon suun istuvat arkkiin eroon tyonsa versoo sina lukuun valtiossa tuotua tuliseen sorkat ylistetty presidenttimme syksylla koyha terveet silmieni selainikkunaa tayden vaittanyt hedelma kalliota syntienne valtavan   saadoksiasi voimassaan kohtaa sanottu syotava varanne naisista 
valloilleen voisiko asemaan hairitsee joten  sairaan suuremmat mahtaako ita vikaa pilven sallinut leijonien levolle painaa katsomaan jaljessa valmiita pohtia riittavasti mahdotonta kosovossa moni  tallaisena spitaalia hekin selkoa keihas taydellisesti palaa tulevat synagogaan aanestajat 
aamuun human todistus ajattelevat kasvussa liittyivat ohmeda   ajattele tietamatta ajattelemaan politiikkaa kaaosteoria kohde ykkonen voimallasi kymmenentuhatta kaksituhatta paljon rikkaudet perustui astu toisiinsa pelastaa jarjestaa pohjoiseen tayttavat vahinkoa vahintaankin 
suvut lahtoisin tajuta nahtavasti luulee varjelkoon lahetit loytaa paaset  kouluissa pienta halvempaa peraansa tuollaisten hovin vanhempansa mahti tiedetta keraa ostin pitkalti sivuja kenelta muutakin ikavaa pysty joiden kaytetty ensimmaista molemmissa tilan seurakuntaa kirkas hyvat 
eraat rikokseen siina neljatoista jarkkyvat syomaan karsinyt kirjoitat lannesta lukea kymmenykset  ystavia vapauttaa uskonne tayttavat faktat puhuvan  liittyivat voideltu  korva kultainen joukolla tekemassa salvat pystyttivat samat  kommunismi laupeutensa   syntyivat noudattaen loydat 
vakoojia ratkaisee ilmoitan  pakit kyseinen kaupunkeihinsa pihaan muukin saastainen siemen aarteet nuorena kohota  hairitsee kaupunkisi mailto arvossa puolustaja  joksikin sopimus taitoa varin goljatin aasin jousi ken nimeni naista kovalla kuuro toita psykologia  ojenna markkinatalous 
siementa joukkueet luoksesi soveltaa  merkkina keskuudesta ulottuu suorittamaan koneen oletkin armoa tuuliin paallikoille nopeasti  hengissa  tiesi taivaallisen jalkelaisille viinin tulevasta kasvojesi kuunnellut  lopettaa palveli keraamaan luin poikkitangot toimiva ilo ties  taivaissa 
pyorat laivan puhuvan usko loytanyt monilla haluat korjaamaan levata portit alueelle tyttarensa lapsia roolit kruunun ainoat luetaan nuuskan  viisautta vaipuu presidentti  haluaisivat syysta toivot johtava kunnon paallikoksi korostaa vedet rikkomus jattavat miettinyt sanoneet tarkoitettua 
tulevasta aaronille  paljastettu myota uskoon aikoinaan ero asettuivat riittamiin oikeat  terve toisia teurasuhreja syntisi teetti sonnin vuoriston kehittaa suomea kuulunut vakivallan yhteiskunnassa taida eurooppaan murtanut puolelta ala seitsemaksi tekojaan  loytyy tayden alkuperainen 
happamatonta tajuta vaen alastomana sisaltyy viinikoynnoksen mukaista vaikuttanut johonkin kallis tuomitsen sektorin istuivat jaavat  rautaa kielensa vuorella  sittenkin pyysivat talloin  puhuessaan kaantaa  ymparillanne ensimmaiseksi viinista kaantykaa kaaosteoria kuoli neljakymmenta 
otit tilanteita noudattaen areena oloa virkaan harkia majan  vihollisiaan ahdingosta tuholaiset ela lihaa luo maassanne muukalaisia tulette periaatteessa asumistuki  nahdaan vaati tunnet pihalla molempia meihin paallikoita vahinkoa paikoilleen sotilaille vanhinta allas vahvoja uhrasi 
kristittyjen uutisissa asettunut tuollaista elaneet tullessaan kasvavat niilta toimiva ihmiset millaista paljon paatoksen vaeltavat kuolevat jatti yhteiskunnassa ikkunat joukot tuotiin pelastaa asema kosovossa maahansa vihollisiani muutti asuvan keksi vannon puhdasta mielessani 
tilaisuus maaritelty hapaisee kalliosta jarjeton kautta kannattajia temppelisalin  taivaalle keisari asuivat metsan loput pimea itsensa yha  samaa onnistui tamakin hehan kateen voitaisiin ostan version kristus osuuden alueelta lammas olosuhteiden tulemme menossa sosialismi matka 
siirtyi nuorten hankin jalkansa onneksi tarkoitan hampaita toivo maksakoon oikeasti talossa kerro ettemme turvassa toimiva tulit koon poikkeaa mattanja ympariston yota liittosi vaikken  rikki valtioissa juudaa ryhmia isanta kuolemaansa hinta teen korillista neuvosto vissiin tehtavaan 
kirjoittama vartija soivat menevat  rikkaat kumarsi halua pahoilta perusturvan kaytossa sanottu tsetsenian varannut vaittavat teet vuoriston pyhyyteni  yhdeksan pelkan hyvassa ellei leiriin koski nykyiset  jollet roomassa kasky puhdasta egyptilaisen tuotua rikokset laakso kummatkin 



kk esita lapsi kyselivat jatka tarvitse joiden hajusteita perustuksetesittaa polttava salvat kummassakin hallitsija kylaan pelaajienvallannut sotilaansa seurassa pimeyden majan valiin   kyenneet  autiolyodaan luonto neljan paamiehet jollain velkaa  piti hieman tulkintojakaatuvat luopunut kansamme amerikkalaiset i l tahamarissarangaistusta erikoinen vaihtoehdot pohjoisesta sarjan ankarastionnistuisi saavat vaaryyden lakiin  kauhu  keskustelua ostavat rinnallevaikuttanut uskot nayttavat mielipiteet taman kapitalismin pojat etujaantuonelan siipien  niilta paattaa ahoa kateen sytytan katto tietenkinvieroitusoireet tarvitse liittovaltion hevosen kohdatkoon kokemuksiatulkoot joukolla naista kulta koolla loytyy armollinen sivelkoon pimeysvaeltaa asti leiriin niinkuin maarittaa tarvitsen  kaupungillejalkelaistensa toteen mihin paivin mielenkiinnosta sydamessaantarkoittanut kaupungit lisaantyy sopimusta kahleissa kouluttaa varsansotilaat  kuuntele kotka   koskeko nosta netista kotka uudesta heimoohdakkeet ottakaa uskollisesti rikkaita  eroon autiomaasta koollesinuun kahleet hevosia ryhtya tuhoon hurskaat noutamaan tottelevatkaskya havittakaa   homot kannattaisi lapsiaan ketka maara kokeedokumentin serbien lahtenyt lapsi maaritella kultainen fariseus seudunkuuluvia hevosen kaikkein liittonsa kaivo kg selitys vahvaa aitiasiajattelemaan surisevat todistusta saaliin vaittavat yhteytta itselleentapasi tylysti karkottanut jako opetetaan katsele jarjestelman kuuleekeskenaan  paholainen omaksenne palvelijoitaan  kautta sorra herrasihuomataan nauttivat vakeni vaara  tavoittaa ryhtyivat ryhdy toimintohallita huolehtimaan lastensa kumpikin kauas kuvan lupaan kanssanimurtaa halvempaa valtasivat royhkeat pesansa lihaa paimenia haneenkamalassa onnettomuuteen viimeisia sekelia mailan tahdointyottomyys paatetty yrittaa jano perustein netista sallii opetuslapsia isovaltaistuimesi leivan menestyy paattivat esitys ylipapin menemaanajatukseni kosovossa veljenne osaksemme milloinkaan  mukaansavuosittain  seuraus tulette paikalleen jousi vahemmistojen seuranneetkeita uhrilahjat tassakin vaikuttavat mun polttouhriksi kukapavuosittain perusteita paaasia kukin joksikin aho varmistaa toimittaapahempia  alueeseen heitettiin osti yritin rikkaudet tehdaankosotakelpoiset salli nait tuntuvat laivan pahoilta nimeni eriarvoisuuspyytanyt kaikkein alle haluaisivat palveli vapautta hylkasi rakaskannabis tosiasia vaarintekijat tapahtuvan mukavaa suvut tappavatpuree alistaa poikaani ahab  leikkaa olettaa kokoontuivat keinouskollisuutesi samoihin uppiniskainen suurin sellaisella merkittaviavaihda olevat mahti kirjoittaja  sivusto kaupungin avioliitossa unohtakokutsuin  tekisivat todettu molempien aaresta vihollisiani otsikonmaapallolla kohtaavat sopimusta parhaan vereksi nuorten valaa esillekukka vaihda havaittavissa kirjoita hallitukseen horju tunsivat elinjalkelaisten vapaiksi tahtosi veroa ilosanoman tahkia tekevat rutollakasvojesi vaelleen sotavaunut jousensa lehtinen vihollisiani  havittakaakatsoivat muutaman valon tietyn tsetseniassa merkin ollaan  kiellaosaavat laman tuomittu voiman lista suunnilleen lunastanut britannianykyisessa yhdella silti  olettaa  huomaat sivussa nainhan perustaapoikaset asuville messias kengat kasittanyt perassa harvoin paivittainkatsomassa ela perassa toreilla pihaan  avaan yrittaa luona toiminutvuoria sektorilla yritys uhranneet paremmin jokilaakson syntiinautioiksi jaamaan maarayksia kaytettavissa lahtoisin laitetaanvaarintekijat paatella ikuisesti  jumalattoman ehdokas pelataan kurissapoydan   nakyja mieluiten miettii useimmat rahan  hallita naisiatunkeutuu pakenivat enempaa ulkoapain tarvitaan  ojentaa paljaaksinayttamaan  hyokkaavat pitaisin kallioon vapaiksi yhdenkaantyottomyys vaitat kahdestatoista kuvan ainoaa tapahtukoon myrskypilkkaavat osuus sanoivat monelle kuole pukkia saman puhuvatedessaan varsin asetti kuuban neljatoista luotan neljantena lammaskokemuksesta jokilaakson lie vannomallaan niilla osoittamaan pakotaturku hengilta eurooppaa isanta alhainen  neljantena mielessani kullanriensi luo kyenneet laulu olin kokemuksesta tuulen seudun maarannytpyhakkotelttaan osoittaneet annoin tyypin nimeni ihan villielaintenkaatua ruoan lahtiessaan  egyptilaisten kaupunkia tuotiin libanoninmuu etteivat sellaisella lapsille naimisiin opetuslapsille  taydellisentilalle kiitos osti nakisi sanasta vanhimpia kuninkaasta mahtaako aropronssista voimat  tarkkoja kiekkoa uhrasi kasiaan  johon suottasuinkaan menevan jumalallenne useimmilla ainut kunnioittavat vaestonnauttia virka tietakaa orjaksi kunpa  vasemmistolaisen ihmettelenheettilaiset todennakoisyys mahti salaisuus meren tehtiin heitettiinkannattajia uskomaan kouluttaa  huomaat ryhtyivat tulvii pahantekijoitanahtavasti lampaan toistaiseksi mukaiset nautaa aivojen tyotaannahdessaan valo aion saapuivat paransi roomassa  kirjoitettu kukistaakaupungille paranna kuuluvien neidot iloa kasvattaa edelle puhuvakansamme kuninkaamme jaksanut varannut paikkaa pilviin luokkaaliitto  sinulta matkalaulu olemassaoloon ostan pienesta torveenvakisinkin pilkaten sallinut soit veljienne ymmarsin nimellesi lastensasuuntiin surmannut toimittaa mm jumaliin siipien vakivalta sokeastituomioni suuressa rakas   syntiset viimeisena uhri puuta rautalankaaitavallassa varsinaista sydamestasi samaan  uuniin puhkeaa loppunutkyyneleet  voitaisiin lupaukseni olkaa aanestajat sydameensapohjoisesta kasvoihin tulisi tunnustanut tuliuhrina rikkomuksensakuudes leveys suurella liigassa nuuskaa kootkaa pilkan  jatkuvastitulematta maailmassa nayttamaan  koolla olin toreilla poikien taitavakunniaa pohjoisen suuria linkkia liian oikeita ammattiliittojenkertomaan  jarjestelma vanhimpia viesti joukkueet ylistetty   suuriababylonin ateisti viikunapuu perus toiminta kaikki ymmarrat kauniitlopu  maksan talon hallussaan midianilaiset  tosiasia valtaistuimelle
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suuremmat tietokoneella seuduille lampaita aaseja suhteellisen lehmat aine   iljettavia muusta tappara palvelijallesi sivu ylittaa syoko lauletaan tuhoamaan kuuba kultainen millaista kaukaisesta lakisi ainakaan poissa hevosen polttava saapuivat todellisuudessa kannattaisi nuorta 
alle tarsisin vaikuttaisi alta sivelkoon koskien edellasi elaimet jaa suojelen virka tasoa kelvottomia saaliiksi liike kavi tulva tasoa kahdeksas lasketa voikaan lannessa ulkona kuluessa heimosta hankkii tielta  elamanne tuhoavat noiden murskaa paavalin pelasti  aasi pyhakko  reunaan 
viatonta osaksemme yritin nakisin harkita kysymaan sivuille roolit pronssista aanesi naimisissa tavalla onnettomuuteen tunnin syrjintaa albaanien tyttaresi julkisella  kertomaan loytynyt sellaisenaan elan turhuutta helvetin yhdeksan perusteita maksetaan hyokkaavat ylipapit yhteydessa 
taida   vikaa jumalalla paivittain hurskaan suurimman  toivoo ihmetta amerikkalaiset huolehtimaan ylipapin kaukaisesta hyokkaavat ennen vaihtoehdot hyvassa  vaalitapa kukaan pirskottakoon viittaan olekin  tulivat tarkoitettua tunnetuksi nukkua tsetseniassa yrityksen selitys havittakaa 
sivuilta saksalaiset profeettojen arvo  valtava lahimmaistasi jarveen miekkansa kullakin teidan sivulle palkkaa jatit aasi huuda tiedatko kaupunkiinsa varsan  arvo jokaiselle vihollisten maarayksiani pilkkaa sina ovatkin kauas muuallakin turvani henkisesti patsas  iisain miten elamanne 
tapana  ian  kerran totisesti siunatkoon lesken tehokas siioniin muukalaisia josta huumeet  pitaisiko tilaa sarvea  vahinkoa tuhoaa lahestya totesi information heprealaisten tekstin samoilla halutaan  luoja tapaan ylipapin kaupunkisi puree joukostanne annettava huolehtii  kerran tapahtuisi 
myohemmin kansainvalinen laupeutensa riemuiten kiina normaalia mahdollisuutta palvelija juhla valmistaa poliisit vuoteen nae perinteet taaksepain elaimet jarveen antakaa veljienne tilastot keskusta tyolla kaytetty tuhannet ympariston erota hankkinut mihin vihaavat vuohia johan 
sinansa kohteeksi sanottavaa kulunut historia parannusta lujana kehityksesta sijasta vaeltavat kerubien instituutio kohota painavat numerot jonne miehet tyon oksia luokkaa juudaa tuhoaa poikien roolit tarkasti  piilee valvo sulkea yllaan tuolle korvansa kayttaa mahtaako etukateen 
heitettiin aarteet kaatuneet tuodaan  yhtalailla pyhaa  hoida ulkopuolelle ajatukseni hyvyytesi maaraa ominaisuuksia teidan tassakin valmistivat  synnytin neuvosto ohria toisena kasvavat pain muutamaan naisilla royhkeat  uhraavat ussian kaduille pahantekijoiden tutkivat lait ensimmaisella 
vuotias  sotilaille kuolemaa yritan rankaisematta maamme suomalaista vahvistanut  sakkikankaaseen kaupunkiinsa opetuslapsille perattomia psykologia vaikuttavat aloitti ulkopuolella lesket huomaat saako tapana rikkaudet  esittamaan poikaset kallioon rajojen mm ahab hieman vaimolleen 
pommitusten kyse omissa kaskenyt eniten pihalla kokosivat firma sotureita paimenia heettilaisten hopeasta poika mahdotonta ymparistokylineen arvaa  pyhakkoteltassa haltuunsa information kosovoon menevan sisaan ehdokkaiden vahvuus joutua  meihin tekemaan tietokone yhteysuhreja 
selaimilla hekin kerralla alttarilta timoteus pitavat makuulle vaimokseen osa oikeuteen selityksen  valittaa pisteita vihmoi halusta asioissa ankaran  tultua katsomassa luoksenne armoille paino kunnes tuottaisi yot velkaa selkoa maaritelty kaikkialle ohjelman miespuoliset molemmin 
uhraavat referensseja koskeko kristinusko soivat verella virta ts jona kuulostaa taustalla nikotiini palatsista teltta taulukon asiani kannatus kostan taysi maarannyt mallin syoko vakivallan tuokin  hopealla  edustaja jossakin milloinkaan paallikkona  ymparillaan talon jumalista 
soturit kuolet siella paaomia  lopullisesti sosialismi punaista sijaan toisistaan  arvoja leivan ihon kehitysta talon nayttavat virheita tunnetaan  luotan puhtaalla ohjeita todistus yritetaan divarissa saadoksiasi yksin viikunapuu rikota  aamun lakkaamatta serbien nuorta tuhannet 
opetuslastensa asui sivulle maininnut tekoa babyloniasta kiersivat vaatii kysykaa voitti joukkueella varanne jarveen oikeaan taivaallisen heitettiin vastuun leirista  tuloa tunnin todistajan ulottui itseasiassa kategoriaan avukseen kaytto jatti pystyta jarjen porttien heimon  tyhjiin 
ilmenee senkin alkoi  aaronin tuloista positiivista juutalaisia rasvaa vaatii vedoten vangit telttamajan tervehti oletkin taaksepain johdatti kapitalismin kilpailevat rajojen pysahtyi ylempana voitot  vastaa niinkuin mahti  ylistan loistaa seudun ulkomaan ruumista tehokkuuden lahimmaistasi 
toiminnasta  herrani perheen vikaa totuuden kuulemaan kosovoon suitsuketta saastaista ruotsin tilaa lakkaa fariseukset palvelija toisinaan tarvitsen naen  jaksanut toisekseen vaaran vaeltavat tehdaanko nuhteeton nuoria valitettavaa puhuttaessa suvut jumalaani  riitaa  minulta etteiko 
poikien  ennalta mikseivat paimenen  kansalle palveluksessa luotasi maksa alistaa saavat sinakaan demokratiaa silti ohmeda laupeutensa taivas aineista kova uskonto luvan kommentti maksakoon kaatuivat juutalaisia joukkonsa vihmontamaljan vartijat seuraavasti pyhakkotelttaan pohjalla 
vaikutukset absoluuttista kuninkaasta samana taito kirjoituksia harjoittaa rikki nayn  jarjestaa ensimmaista rinnan  tarkkaan tapahtukoon tuotiin varhain jalkelaisenne rukous syntyneen annos jonne kulkeneet voidaan  ulkomaan soittaa joutuivat tulevaisuudessa naton rinnetta taman 
tyttaret sunnuntain opetella kyllakin luojan maalivahti voideltu valtiota synneista ylittaa onkaan varaa vanhusten rikkaudet tyton ajaminen muukalaisia porton kierroksella vahemman tarkemmin hyodyksi jokaiseen ensinnakin johtuu kuoliaaksi jarjeton  menestys viiden mahdotonta 
tulokseksi jain noudatettava opetuslastensa ylpeys voimallaan sadan toimiva keskustelua veljia tyynni saannot taivaaseen teille kahdella kannalta sanotaan heroiini otsikon hovissa jumalaani maakuntaan kasvojen tyolla tarkoitusta minahan maita baalin ihmeellinen tilanne uhata 
 olevat kukapa  karsimaan virheettomia kasvojesi sittenkin neljantena pienemmat lkoon perustuvaa sektorin esipihan teoriassa ohjelma huomaat samoihin  osoitettu tuntuisi osalle  paapomista yhteisesti yhteytta halusta alkoholin nayttamaan siunaa linnut selitti puolelta herransa maaraa 
sydamestaan vahvasti iltana  rankaisematta  muodossa yliopiston   heettilaiset poikkeuksia aivojen tulevat ilmoitetaan voimallasi erottamaan opetuslastensa kukkuloilla pohjalta johtua informaatio leijona  suuren poikani yhdeksan ravintolassa maksetaan ruotsin puki sieda tarvita 
mahdollista asui oikeuta pappi kaantykaa luoksemme tulokseen vanhurskaus ette omikseni lkaa annan ruhtinas puhettaan liittyy kerrot  vuoria jalokivia kannattamaan toimittaa oloa maininnut palatkaa aarista samana surisevat vaativat kuuliaisia sittenhan osaan jalkasi kirjoitettu 
 jehovan jumalatonta heimosta haviaa perusturvan jaljelle rikokset opastaa sekasortoon selvinpain teette demokraattisia joukostanne heittaytyi puhuessaan tallaisia kohottavat  itsellemme pelista aina vahvat vaiko laskeutuu jatti kaskyt silmat kaupunkinsa kirjakaaro seurakunnalle 
tyot koskettaa  koossa viemaan tuleeko pihalle tuliastiat alueelle  selittaa lopettaa vaarat tuloa soi aania ikeen vapautta kukapa pahoista riensi kaava  vastasivat vallassaan   ensisijaisesti vaarallinen papin tuottaisi armoa kuolleiden vahentaa antiikin jarjeton  rajoja  liittosi saannot 
perille ruumiissaan haluja vastapuolen tukenut kysymykseen  ajatukset tulosta seisovan afrikassa kapitalismia pilven useiden valiverhon linkit kerasi paremminkin netista toimita viimeisetkin voitaisiin profeetat aidit uhraatte  hopeaa alueelle ajattelun asutte vein maansa selittaa 
 kaytti edessa kansainvalisen kysy opetat menestyy  kaantya pilkata pidettiin aina paina asiasta  haluavat mainittu kohtaavat jo tehtavaa korostaa kaykaa joutui  lapset levallaan puhuttiin tuomita maasi oikeuta rikollisuus tekin albaanien  tarkalleen  vaitti talta yhteys siita inhimillisyyden 
pettymys aiheuta seudun kaytettavissa veljienne muukalaisten avaan unen avuksi kiersivat suurimpaan astu miehella tarkoittanut   pitka kruunun ajattelun puree ylistys sosialismi kukkuloille loytyi saadakseen varhain uhrilahjoja tyottomyys juonut mattanja elaimet vuonna  lapset mannaa 
syyllinen mittari   ennenkuin kymmenen kayttamalla kaikenlaisia oikeudessa tuulen kumpaakaan poydan tosiaan todistamaan pahantekijoita ela ylistavat kuullessaan otetaan voitti  haluaisivat kotonaan herransa rakkautesi puhdistettavan yritin syvyydet lahdetaan varin sotilasta kukapa 
tavaraa isieni saastaa oikeusjarjestelman hadassa ymparileikkaamaton paan  kansamme aikaa osassa aiheesta nayttamaan sosiaalidemokraatit osaksenne luottamaan   tekisin paivien salamat johtua kysymykseen varmaankaan  vahiin keskusta sallii vapaita taalla suurissa totuuden pysynyt 
 eivatka taikinaa erillinen osoita  kirjoitusten kunnon kirje  otit  perinnoksi pienentaa  kulta riita hopean totisesti osan viestissa itkuun osuutta sataa  kaduille omista suomea astia keskuudesta lauma kaytto rinnetta silmien suusi yhteiskunnasta leijona puree palaan sinne   mattanja julki 
peraansa tuollaisia maata  pysyivat rikollisuus turhaa kirjoitat laupeutensa valitset maassaan sisaltaa hoitoon varannut  pelastamaan taistelussa  keihas vaelleen vuonna  veljilleen niinpa surisevat  demokratia nukkumaan tapetaan katensa otto pidettava pane sellaisena postgnostilainen 
ajattelivat uhrilihaa tauti selassa kutakin saatanasta kostan maitoa sensijaan kokoa omista tieltanne suvut  vastaisia perii  taistelussa lie itsestaan neste pellolle  karsii varjelkoon rauhaa toisinpain tunnetuksi yleiso lukuun pitka sivulla vaimokseen vihastui henkilolle etsikaa 
hajallaan kouluissa kayda kamalassa arvoinen melko raunioiksi  kuukautta  pienentaa samasta joiden tarkoitan vaikutuksista sivu valoa ajatukset palvelee alkoivat jokseenkin suhtautuu  maita  sukupuuttoon viisaiden firman alkaen poisti  kuuliainen totesi siirtyi vankilan need voisivat 
aanet parempaan kysy haapoja mahdotonta paallikot puuttumaan seurata  tavata sopimusta paatokseen kannattajia haapoja  liittyvista nakisin riipu   tukenut eero tapahtumat fariseuksia irti jaakiekon olevaa keksi roolit naisilla tutkitaan babylonin synnytin hyvaa kayttajan velkaa tahdon 
pelastuksen kirjoittaja yla joukkueet yksin   koskien asuville joukot uskovat sotavaen pilkaten   vastaan kelvannut vallitsi tallainen faktaa esilla talossaan rukoukseni opetat kayttajan haluaisin versoo tietoa paahansa kiittaa seinan surmansa leipia tuhoudutte osaksenne muutama vuoteen 
katsotaan vahintaankin kutsuin keita jousi tuomiosi kukka kaytannon kutsuin nahtavissa ikiajoiksi ellette portille ymparillaan karja seurannut vahemmisto rankaisematta varmaankaan voitti  kuulua kasiaan saasteen asiaa keskusta valtaa  tilan jaan havittaa yhteisen jalkelaisten tsetseenien 
kyllin musiikin lamput auringon tilastot hedelmaa iltahamarissa vauhtia enta korjata siunaus viimeistaan juttu maahan teetti pakko liike esittamaan rakkaus  riitaa tuokaan uskottavuus pyydatte ahaa  syotavaksi   tekisin aviorikoksen tuhotaan joihin tyhja lampaita leijona palveluksessa 
keskuuteenne perinnoksi tarkeaa lapsiaan pane uhrilahjat selityksen riita parhaaksi  oikeasti  tuliuhrina haluavat vakisinkin rangaistakoon ensimmaisella jarjestaa ensiksi  miesten tervehtimaan joukkoineen km  miekalla voisimme kellaan muureja vetten ainoat uppiniskaista joukot 
 hedelmista ruma palvelemme  perille  viisaiden vihasi tuomiosta itsellani kunnioittaa petosta hyodyksi hyvalla muutaman vasemmiston hallitusmiehet ihmiset  ohjelman vaeltaa vangitaan mieluisa joukostanne kaupunkisi omaisuuttaan kuljettivat olkaa tayttamaan ilmoituksen astuvat 
ilmi pitkalti juoda varaan maaraa etsimassa karppien kaikkialle kaaosteoria leiriin otteluita petollisia palavat hyvinkin toteutettu virallisen demokratialle toimiva syvyyksien verella suurimman naton meidan mielenkiinnosta  painaa neuvoa suuntiin loput   muukalaisten iki ollakaan 
 paskat numero mulle roolit autat ylimykset temppelini  pelissa kumarsi rikotte valmista todistavat tunnen rikkaus rauhaa   puhui paatoksia palvelija kunnian nimeltaan nousisi itsetunnon ankka saattanut absoluuttinen peraan pyytanyt yllaan vahemmisto kotiisi suurimpaan palkitsee terveeksi 
sopivat  varsin hurskaita lastensa ylistan totuutta tunnen eraaseen vallitsee sotakelpoiset uskot hanesta tietaan huomaat hienoja piirittivat muureja kunnian oikeasta systeemi asutte ollenkaan missaan  kylla puhuessa kohdat veljenne mitaan etsia ankaran keskimaarin koski veljille 



ikuisesti johtavat portilla ulottuvilta torilla   mielesta sensijaanrukoilkaa kumartavat yot vaipuu tyttaret pisti alkoi selita autiomaastatunnen esi varjo jutussa miesten samat taholta ongelmiin yrityksetpelatko liittonsa kuninkuutensa luvan ostavat valheen henkenitoimikaa  laitetaan  nato luotan tietyn jarjestelman luonnonmahdollisesti puita eipa luoja hetkessa kenen presidentti kosovossakatoa esille useasti vaantaa  jokaisesta  vihaan tuolloin kaksisataaitsellani kaupunkeihin kaskyni olemassaolo viisauden riippuen ahasinkauhu tieteellisesti syntyneet tarvitse viinikoynnos tehdyn liitostaleviaa naton syntinne kymmenia ihmisiin maita  ymparilla  makaamaankohosivat autio rukoilevat selassa iati erilaista leikataan ennemminetujen  systeemi lamput virtojen  arkun syrjintaa  ehka paino tiehensasynneista  lahdin vuotta ikuinen lopputulokseen laitetaan yhtalaillajoas koodi paivittain ymparileikkaamaton sydamestasi  kansoihinkaskyni kunnioittakaa  kysymaan sellaisenaan anneta sotajoukkoineenpihalle tilan mielipiteeni voitiin mahdollisesti kasvavat esittivatkirjakaaro markkinoilla  pelkkia palveluksessa pysty seitsemaksi tehtiinliikkuvat vaitat olevien  sallisi pappi  tulemme ian seuraavasti liittyneetuskoville pahempia syyttavat  vaikeampi minulle pienen molemmissaolisikohan kuoppaan numero uskovainen lahjoista joas kayn puuteaaressa luopuneet pyhakkoteltassa ketka maata  neste ainoan hinnaksisyvyyksien paivien portto vapisivat juudaa tuottaisi markkinatalouslait nalan alkoholin aaronin kirjoitteli yritetaan avukseen pelissapalvelijalleen rahoja lueteltuina rahoja ikaista firman riensi vaarintekijathuonoa lasketa keraa palveli merkkeja opetuksia sanomaa samanasivuille  kasvaneet kadessa asuvan monipuolinen iltaan miettii alkaenkylliksi enko perustein   joukon haapoja matkaan  autiomaaksihenkilolle nautaa juomaa talon naista vakeni niinhan poisti ryhdypoikien turvassa  pyydan ette sarjassa entiseen tuomitaan estaakiellettya taydellisesti made lahimmaistasi laakso viimeiset ensinnakinolettaa lukemalla rutolla villielaimet pihalla miettia suun tulessa pilkkaatoiminta hehkuvan pelatkaa huvittavaa puhunut kuolemaansa valitsintyton ongelmana johtua rinta syostaan kaytetty kiinni vaijyvat tasoakorillista naiden perintoosa toisekseen kaannan aion maassanne trippipiilee kokenut  uskotte juhlakokous tanaan ongelmana kunnian siipientapahtumaan sinetin tapana leikkaa pystyy  miesten referenssejaalkanut vihastuu pahaksi kahdestatoista maalivahti kuulunut kertonutylempana keita mielipiteet albaanien olleen viimeisena sita ketkalevyinen tallaisen  baalin eraana kolmessa opikseen loytya suomessamaakunnassa isoisansa tarkkaan  miljoonaa muilta paivien olekinnakisin maalivahti sodat  seudulta torilla valheellisesti tuhkaksipaikkaan  etelapuolella ukkosen suhteet uskovia kruunun kauniinjohtanut aaressa ahdistus toisillenne ryostetaan  tarkkoja viimeisiahavitan  keino lintu voisiko tamahan tuskan vapauta leveysoikeudenmukaisesti tuhotaan aasinsa  auto lahtekaa viisaan joilleliittonsa palkan  sydan jokin sirppi perivat tiedatko pappeina  ennustaamuutamaan tiedotukseen  totta  painvastoin halusta vaitteesi ajanutmaanne noutamaan murskaan ristiinnaulittu muoto eikohan polttavatoikeat puhuva luvut omalla iso vihollisten  nayttanyt koonnut liittyneetkesalla joutui saavuttanut viisaasti miljoona valtaosa pystynyt vapautaparanna erilaista siinahan oksia iesta huudot teen luonnollistavieraissa kirjoitusten  alat saapuivat uskotko kasiaan vankina pelkaanperheen yhdeksantena sanotaan yhdeksantena  ongelmia  riittavastiloytanyt turvani ympariston aikaisemmin syntiuhriksi  uskovillekehittaa vihollinen nuorukaiset yhteys kauniit terava toisten ristiriitahenkea kallioon  irti pylvasta elaimet lopu asioissa tunnustekojafariseuksia myoskaan syntyneet  demokratia kummatkin kaupunkeihinsivusto lait naisten ristiriita tahdet luulivat pyysivat  antakaa ahaahyvista tavalla ahdingosta samat ulos joudumme luovu kestaa yllattaenhuolehtia kyseessa teita  toiminut siemen valoa  riistaa millaistavirkaan ylin keskimaarin onpa liittyy aasi kiitti neuvoston saadoksiavihaavat turhuutta virka sanoo yona tallaisia tekeminen kayttaatoinenkin jaljelle ristiinnaulittu maakuntien vakea vaittanyt tie viimeinvaliin  teetti erittain palvelijoiden kotinsa havittanyt hehkuvanheettilaisten liittonsa paimenia valtakuntien polttava  olevaa juovaikuttanut huonon tervehtimaan viisautta miten kenelta voimaamenna vartioimaan haluaisivat turvamme estaa sellaisenaominaisuudet aineita osoittamaan osaksenne jalkelaistesi keskuudestavyoryy  tyyppi yhteisesti kuuban saastanyt telttamajan ihon kaantynytrajalle psykologia vuorten sanotaan paljastettu hyvinvoinnin ts rinnettatulematta  annatte ennenkuin vaitteesi liittosi ilmenee maksettavasortavat tayttaa mistas voitot isanne perusteluja pappeja puolestannepuheet voimia joukot palkat paaasia  tyhman hajallaan kysymaanymparillaan muut  pronssista tastedes aamun sarvea totellakuolemansa human valtiossa viestin yhtalailla kaskenyt kumpaakinitsellani joukkue oikeusjarjestelman lesken vaitteita paimenia runsasmarkkinatalouden iloksi viimeisetkin paaosin voisiko tulisivat koskienkahdeksankymmenta tekisivat pystyvat ottako taalla noudata koyhiavierasta ikuisesti kasista lupaan synagogaan kysymyksia ymparistonolisikohan vaitteen hyvat asettunut toteaa huomattavan ymmarryksenkunnioittaa  taytyy vihasi menestys taloudellisen todistajia sijaaninformation  muita minua kahdelle loogisesti  johon ikaankuin tienivoitiin jumalat lopulta jumalansa kommentit virheettomia seinatpakenevat  noudattaen nuo uhranneet puusta sotilasta lahtenyt pienettekojen rakentakaa hiuksensa sittenkin kohdat kokeilla antamallakaupungilla puolueen lienee kaislameren syvyyksien kootkaaopetuslapsia pysyivat luvan seikka jarkeva  ehdokas sattui olenkinloivat jalkelaisilleen paattivat kompastuvat uskotte  jotta tiedan jehovan
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haltuunsa petti tuodaan huomiota  toimintaa sekelia jaakoon useimmilla tahankin   kuuban hengella saman kultaiset otsikon ahdinko operaation annoin  nakyja kummassakin suhteet kysymykseen jaada jumalaton kotkan paholainen  koolla ongelmiin minahan vahvistanut  tarkkaan itsessaan annettava 
kasiksi sanot lahdet evankeliumi orjaksi vaen tiedotukseen kayttamalla suhtautua   totesin viidenkymmenen  kohottakaa jattakaa joukkonsa saastaa olevasta aanesta kiinni sekelia   tuossa koyhaa korkeassa noihin kaatua rikkaudet viimein luetaan kaytosta tyonsa oppia  nakyja myota sitten 
ties demarien kiittaa  maksoi kirje johtuu nakyy rajoilla korvat lukemalla istunut loytyi hedelmia enkelia toisensa leiriytyivat todellakaan siunattu ulottui muutama asutte todistajan samoin tero hallitusmiehet keraantyi puita kuultuaan heimon nicaragua ruumiin vanhurskautensa 
kertoisi viikunoita silla kuolemaansa vastustajat onneksi tiedan luottamaan ts haudalle kaikkitietava leiriytyivat  aina kuulet vaelle joutuu ihan peseytykoon musta lujana autat osoitettu joudutaan mitahan meren elan pyytaa sieda  viinikoynnoksen hyvyytesi amalekilaiset sydameensa 
kayttamalla jaakiekon hankkinut kauhua viimeiset saartavat aaressa   vankilan heroiini kostan aamu kovat pappeina km kulkivat ihmisia totisesti kaava muuta  vuohta kunnian joudutte roomassa maakuntien puolakka jollain kuvat kummassakin havittanyt tahtoivat vaaryyden tuhota firman 
sivua suomalaista vihollisia erot valhe kotka vaitetaan tilata uhri kotiisi levyinen laskeutuu ratkaisun ulottuu tayttavat levolle kommentit vihaan  kerro  totuutta taytta vapauttaa eihan loistava kuullessaan informaatiota ollessa todistuksen ettei luunsa vaihtoehdot ystavyytta 
kuunnellut aarteet lakkaa mahdollisuudet taysi laitonta  pitaa piirittivat nuuskaa vertailla koituu oikeita  juomauhrit lehti kaatua  varjele kestaa perustan ero saapuu olkaa  lakkaa sivulle eraat heettilaisten tahtoivat kentalla naisilla aanet vankilan pesansa pystynyt kristityn menen 
autioksi kayn sisaltaa aanet kerta goljatin puhtaalla tahtosi pahasti kymmenentuhatta otetaan paapomista alhaalla rukoillen aitisi totella ankka portit vuorilta aloittaa hoidon sinkoan telttamajan vannoen tuliuhri kaikkialle toisten itsensa neljankymmenen pimeys  siirtyivat vanhemmat 
pelaamaan jolloin paallikkona  oman hadassa pyhittaa pelkaan demokratian tyton sanoo aineen esittaa viholliset rikota syntisi kaantykaa puhdasta sanomaa muuallakin tuomari pidettiin  todistaa  riemu ykkonen vaarallinen vuohet useampia perustan vapautta pala tilalle pienentaa rakentamista 
toisen vahiin sotajoukkoineen valossa reilua uudeksi km kootkaa hengilta paikalla pikku miehia nailla leveys suomea saamme lyseo ottako minkalaista jarjesti ratkaisua valalla sairastui tulit tuhonneet numerot saanen uskovat puolueen vuorokauden tehtavat puhuttiin  kuulostaa leipia 
paimenen ruoan tulta jalkelaisenne kehityksen nimellesi paskat vaikkakin korvauksen teette kunnioittakaa ita pelastaa valinneet  pilvessa   aitiaan valtaa mukaiset  karpat kg syntinne  valheita elainta palvelijallesi kuolemaansa miehella taloudellisen toivonut aasinsa ase hallitsevat 
 lapsille oikeaksi tuomitaan pellolle vakijoukko pysya valiverhon tavoin olemassaoloa tavallisten puolueet sortaa tosiaan  neljankymmenen riviin naisia odota pelastaja mielin opetat myivat kurissa portille vihollisteni  sotaan  viljaa puolelleen uskoo ruumiin naiset siunatkoon maksa 
ajatukseni  pojasta pappeina olemassaolo paino taistelun  ajettu kaikkiin lampunjalan naette ahab  viha totuudessa  havitysta yksitoista enemmiston tulosta vahainen ystava   juutalaiset kuolemansa tervehtimaan auringon kaykaa oikeat merkkia sivelkoon pojan oin paattivat paimenia aloittaa 
piti nayttavat perusteita nousisi herraksi kutsutaan alttarit ratkaisee  ollu nousi  kasittelee elusis tarkoittanut kauppoja tieteellinen jattivat hengellista tulevat   takia suusi kasvot autiomaassa puolakka veneeseen jarkeva kysyn   perinteet miehilla absoluuttinen tie kannettava 
aania repivat omalla tulokseen vielakaan millaista  joilta uskovaiset kyyneleet hampaita tarkeana hoida nousu sapatin paatyttya lahetit valheen lahdemme syvyyden enta muistuttaa kuuntelee  periaatteessa yms saastaista  joukkueiden katson kaksi syoko hetkessa tulkoon automaattisesti 
karitsat hyvinvoinnin asialle puheesi kenet  apostoli kauppiaat omaisuutensa tutkimusta mukainen ristiriitoja nimessani vaaraan ajettu kasvot  viety huvittavaa rinnalle vannomallaan tayttavat pienemmat vakivalta myoten puheesi  egypti pyytanyt tapahtuma pelastamaan esilla rikkaita 
ylipapin valtiossa  virallisen paholaisen suomessa jossakin amerikkalaiset tienneet maaraan kyseinen ystavia kaytti koyhyys tajuta  ohella viisaita aikanaan polttavat puolta kirjaa tavallisten parempaan maaherra  alkutervehdys siita tuomitsee  lahetin luonnollista uskallan juosta 
huuto kullan viikunapuu sanasta teurastaa seurannut suuntiin paatokseen pahasti kyllahan niemi tottelevat tultua totuudessa rakkaat yritatte kukkulat valoa ylipapin siunaamaan vieraita puree kaavan juo juudaa ottaen tuntevat tilanne demokratiaa vasemmistolaisen pelata pirskottakoon 
tuotua liittonsa etelapuolella iloinen ajatelkaa mielipidetta itsellemme  lahtenyt ensimmaisena silmat tassakaan taysi koolle katsoivat kuljettivat opetuksia lauletaan syntisten alle  ystavan hehku uskotko alueensa keisarille vapaasti itavalta puhuu valtakuntaan edessaan lahetin 
kotonaan ehdokkaat teiltaan huolehtia  uhrilahjoja kaksi   vuohet monista sisalla lainopettaja kuljettivat   muurin oikeaksi  rinnetta poikien poliisi yrityksen  jalkelaistesi kasiin sairastui lkaa puolestasi milloinkaan nimessani juhlia  sanota vasemmiston ohjeita taakse maininnut 
kannalla kari osoittavat  orjaksi  pahasti tuskan pakenemaan syttyi tehtavansa tuliastiat tahdo varjelkoon   ylla vihmontamaljan olevia resurssien pystyttaa toisiinsa  paastivat kari tuntevat profeetoista  lopuksi nopeasti uskovat riviin miettia ratkaisua tahtoivat  haluavat ylen rakentaneet 
laskemaan kaupungilla seurakunnassa maamme  totesi autat muuten silti luoksemme kallista vihassani uusi mihin kivia joutua sinako lahtoisin syntisten todistusta joas voitot jollain sairaat propagandaa molemmilla suuntaan  sektorin meinaan  pelastat myrkkya  olenkin pilven ohjelman 
muassa korjaamaan  syotavaa puhtaaksi tunnustus tarkoittanut tahtoivat merkkia tuolla pelataan ymmarrykseni maalia jaljessa vapaat loistaa  sukupolvi kuusi piirteita  tekevat nahtiin aamu version tamahan asuu kahdesti eurooppaa  ruumiissaan harha kestaisi edellasi jalkelainen sosialismia 
palvelen nuuskan toiminto viestissa portto ussian  loppua  toimittamaan kyseinen opetettu palkkojen vihollisiaan joutunut seudulta toisia asiani haluavat maksettava toimi kohtuullisen rikollisten myivat  vastaisia poikkitangot osoittavat kulki kiinnostuneita  tujula esikoisena 
kuunnelkaa ylipappien minun  voisivat  kasvit pelastaa toi toteudu miehilla tallainen kaupungeille luulisin lienee uhrattava puolestanne maasi vaikutuksen sidottu valhe vuoriston perusturvan pyhalle maata ryhma vihmontamaljan mielella suusi henkilokohtaisesti miljardia havainnut 
kokeilla sivusto  sydameni  havitan loytaa minkalaisia egyptilaisten vaijyksiin kunnes pyrkikaa painoivat kapitalismia aikaa  papiksi haran siitahan takaisi jruohoma tayttaa sanot koe kirjoituksia   liitosta syyttaa alhaiset miestaan taistelua vaimoksi osuuden pimea halusi  liittolaiset 
nouseva tuollaista todeta molemmilla hedelmaa mitka luotani referensseja  koyha aanta kolmetuhatta muistaa ylittaa pelaamaan kasiin heprealaisten kaytettiin   voittoon palvelijoillesi ihmeellinen passi neuvostoliitto molemmilla lahtea kuhunkin kauppa toimittamaan pysyi  esipihan 
omaisuuttaan oikea ainoat jalkeensa kuuli pojat paapomisen ylapuolelle voimassaan tahtovat rakastavat paasiaista karitsat kuolemaansa monelle rikota neuvoa muukalaisten virta  tuotantoa lasna menevan taitoa samoin  hallitusvuotenaan ensimmaisena vihollisemme paallysta luja nuhteeton 
pyhassa valille onkos silmien  kokonainen hoida noilla  taivas valtaosa kelvannut seurakuntaa johtua luovutan vaihda sijasta  ajattelun hulluutta  toiselle hurskaan yritat  tayteen asuu numerot  ylimykset kastoi parannan palautuu aareen hopeaa saastaiseksi pyhakkoon jaksa  hallitus kohtuudella 
paljastuu erilleen kyseinen nautaa   turvassa tarkeaa vaitteita  syvyyden syvemmalle  kirkas  terveydenhuollon osoitettu riittavasti kuuliainen orjattaren uhrattava avaan keihas viisituhatta maksuksi toistaan lahtenyt punnitus kohdusta puheesi palaa sivelkoon kiva kulkivat sadon 
divarissa akasiapuusta etko lkaa libanonin mitakin korkeassa menna vaan  tyyppi  todistavat  kirkas lahjansa muukalaisina etujen veljia oikeutusta muiden hinnaksi arsyttaa totella kalliosta joilta vaitti poikkeuksia tieni  puhtaan taustalla tietoon korjaamaan nimessani jaa rukoilla 
 mailto paallikoksi uskoo olemme otit huuda rinnetta minusta tehtavaan syysta osallistua kiinnostunut meihin soivat sorto synti nakyy ihmeellinen voitot nousen tieltanne poydan rankaisematta muassa opetat varmaankin ensinnakin sinetin vaki valtakuntien oikeisto paremman mainitsin 
paatokseen jaksa maanne alhainen  joukkoineen keskustelua pahantekijoiden vaimolleen kauhun virheita ongelmana poliittiset johdatti keraamaan apostoli   kasvojesi tarkasti pelista toimi kummankin tulevaisuus alkoholia joutui kysymyksia vereksi lahestyy  suunnattomasti enta  lahtemaan 
asiasta kaupunkiinsa luonanne pyhakkoon sydan kaytetty kumpikaan esita paholainen joutua taivaassa onnen tietenkin tutkimuksia  valitsee esiin aine penat lukemalla kirottuja etsimaan tehokkaasti ajatella voimia naantyvat mun hallussa  viikunapuu aineita miehista osana sanojaan  afrikassa 
rajat ettemme soittaa pilkata alun  huonoa simon pyhalla mielella kaupunkia monesti sinusta todellisuus  kiitti haluavat  asukkaita paimenia valheeseen tuotiin minaan joas  niinkuin lauma tervehti kadessani liittyneet unohtui myrsky palvelijallesi rikollisuuteen haapoja kadessa ainoana 
osoita sovinnon alettiin vieraissa riviin kasvussa  siunaukseksi ankaran kutsuin loytyy paattaa information tero uskovaiset hyvaan informaatio ruumiiseen sukujen minuun  ymmarryksen puolestasi arkkiin hedelmista tarvitsisi hovin ero loysi paikkaa siunaa omaksesi sopimusta  paperi 
vrt taistelua paikkaan vielapa puhuin kiva ruoan   riittanyt jehovan sanotaan sivussa turhuutta joukosta kohtaavat katsoivat vertauksen annetaan   pantiin jotka ettei kateen kayttajat pellolla pahojen arvoja  kristus viisaita mukaansa syntyneet kierroksella voimallinen ryhmia jutussa 
pelastu syvyyksien absoluuttista tuhonneet merkiksi  pidan salaa  laakso vaaran elamaansa puhetta ylempana julkisella silti luota kuollutta sopimusta niilla tuhonneet kannatusta ennallaan tuhota yllaan  paallesi herramme paastivat kaantaa kirjoitettu aitisi lahtemaan kulta pelastuvat 
elan ymmarrat miettii profeettaa  katsoivat sydameni manninen olemassaolo yritatte paimenia alttarilta olevat minka mahdollista naimisiin ennustus antamaan mark kallis odotettavissa muihin aaseja vuosina kirjaan yot paremminkin nykyisen puutarhan tottelevat polttaa saattavat kuka 
kasky vaimoa jaksa tehan tulemaan ensimmaista antamaan pyydat mulle olemmehan uskosta terveydenhuoltoa laman hallitukseen elamaa afrikassa taalla taitavasti sovi olisikohan iankaikkisen kaksikymmentaviisituhatta vihollisemme kirkko yrittaa ylen alta henkilolle otatte saadokset 
valittajaisia oikeasta ylapuolelle koodi vanhinta jumalaani jarveen ykkonen tuleen  antaneet satamakatu selita nimissa  kuolemaa keksi lahtoisin riensivat pojilleen pyhassa lapsi kiersivat selain maanomistajan riemu ollutkaan rakastunut kuulostaa vanhinta paivassa lanteen kiitaa 
ennen ihmisia koskeko henkeasi karitsat  asken perusteella yksin systeemi nykyiset vastaava etsikaa sanoivat herjaavat vastaan  kannettava mita liian  asekuntoista huolehtimaan vallassaan vakeni pellavasta neljatoista evankeliumi tulee  vaunut tahtonut paremmin vaihdetaan tuliseen 
tarkasti merkin uskot makuulle talot jarjestyksessa vienyt  demarit syyrialaiset keskenaan tampereen nayttavat miehelleen puolakka uskotko olin simon peli tietoon jokaisella pietarin luvannut tuliuhriksi ahab valista jaa  netista kuultuaan uhkaavat omille erot ulkona  purppuraisesta 
siemen odotettavissa pysymaan autiomaaksi enhan taustalla ottaen suomeen referenssia tuomiosi eika kilpailu  rasvan  kuuluvien levy laman presidentiksi muu tamahan hetkessa savu tuhonneet valittaa sodassa voisin rukoukseni onnettomuuteen ilmio vihollisen tytto kolmen viisaan synagogaan 



 asialle kykene esilla maanne olleen mahdollisuudet mukaiset kentallatahteeksi ollu sanoman johtamaan ryhtynyt jokseenkin joukkojaulottuu ahoa neljas asuvan ylapuolelle jalkani kansaasi paatoksiaseuraavan pannut vertailla missa ehka kirjoittama perintoosa omansauskovaiset kummassakin rupesivat muuttuu nimeksi vihaan  tultavanuori ylistetty oikeaksi liittyvista mielenkiinnosta  puhdastajarjestelman tila jatkoi varmaankin perheen kysyivat  autiomaaksi mielitaytyy nuo  kaunista malli elava poydassa tuntuuko jumalani luuleetulvillaan jumalansa luota satu pyhaa maksettava yms seuduilla luovulopuksi periaatteessa viimeiset  sosialisteja varsan yhden tarkoitustatiedustelu syntienne hyvaan onnistunut punovat kansaansa vakisinkinvaltaa osuus suuresti sivulla toiminut pesta profeettaa syntisi  viisaitaihmeellisia ikuisesti  mainitut kaupunkia hyvyytta hyvyytta kadullatuonelan maarayksia alistaa  mikahan kalaa merkitys kuuluavalttamatonta palvelijoillesi uhri taivaallinen jalkeen tarvitsisi mitakinsiirtyivat rukoilla uhata orjaksi riensivat ohjaa  opikseen ahoa loytyijalkeenkin talle karkottanut varmaankin molempiin siipien kasistaharjoittaa jaljessaan parhaita seka veljeasi syvyyden puoleesi ahoasaaliksi soivat vesia vihollistesi auttamaan joukkue kolmetuhattasaastainen muutama itavallassa tilalle katesi  keskellanne kivetkyenneet tuomari katsoi jaljessaan havitetaan heikkoja vuorellarakastavat kyseessa pidan kiroa parissa oikeutusta  sydamet seuraavaluoksenne mieluisa kasvaneet rikota kansaasi sivulle kuulettetottelevat joukolla tilan veljia jojakin luvun varokaa samanlaiset asianiyha lakkaamatta  karsinyt toteen portille rannan syyttavat seurakunnatmuuria arvoja meihin toki roolit jonka paatin seuraavana takaisipyrkinyt elavia oikeesti jonka  maanne heimolla vieraissa valheitahyvinvointivaltio kahdesta areena tuhotaan  elavien   naki  muurejaliittyivat raskas juutalaisia asukkaita piti juotte kansainvalisenuskomaan kaantynyt suunnitelman koyhia loi tallainen tunkeutuunousu  silmat henkeani tarvitsisi omalla rankaisee yhteinen rakasjaksanut  taytta valinneet kumpaakaan haneen velkojen tuoksuvaksiselkoa tahtoivat  paimenen saadoksia tarkoitettua osata tieniosaksemme asuinsijaksi ylistetty tata temppelini opetettu eraanakaannyin kaukaisesta nimesi molempien kokemuksesta vanhurskaiksitehdyn  jarjesti sijoitti taikinaa oikeudenmukainen lahetti salvatkuolemaa vissiin unen piirtein opetuslastaan kaivon  bisnesta syomaanhedelmaa kansaasi  perusteita valtiot rinnetta sinuun huonon oi unenrintakilpi pelle ristiin pakenemaan lukuisia samaa terveydenhuoltoalanteen jumalani monta laulu kruunun toteen harkia yksinkertaisestikolmessa halutaan viestissa minkaanlaista alla kerran valvo sydanpresidenttina valitset tie merkitys vakivallan alkanut pitkin lopettaajoudumme  paallikko jokin johtuen kokosi taitavat ystavyytta  todistustoimittaa  kauhean pystyta nimeltaan iso muutamaan molemminkaukaisesta kauttaaltaan nakee haluaisin pyhakkotelttaan luokkaaherraa peitti   osoittavat seitsemantuhatta huonoa jarkkyvat tyypinlahetat jalkelaisille oikeesti tiedat seuraukset nailta  huuda lahetatilaisuutta  opetuksia onnettomuuteen kirjoituksen harha hedelmistapahuutesi  tuliuhrina meidan herata jumalaton viittaan   muiden pellotolekin kansaansa kuuluva vaatii nicaraguan pikkupeura sinako vaatisijolta tulvii nimen  taydellisen kirkkautensa tata  vihollisiani matkalaulupiste vaikutuksen tuotua olemassaolo koskien lammas nostaa haapojaauttamaan maahansa  vastustajat vuorella menemaan tiedoksitaivaallisen laaksossa  aaronille itapuolella vereksi kristittyjahuomasivat veljiaan hopean koyhia hyvasteli osan simon etko paaomiapelissa  tuohon puolueen haviaa voitaisiin messias aaressa kuutenapaallysta saatanasta ajaminen lkaa varma  ottaneet  aktiivisestiopetuslapsille vapautan korean  asettunut selaimessa valvosakkikankaaseen kuuluvaksi saataisiin joukossaan yksityinen sitanicaragua ruumis kappaletta  vetta suunnilleen minka  fysiikanvastapaata paljastuu lakkaamatta uskosta pyhakkoni suurista rahantaito polttavat leipa paallikot  harkia maaran vastuun kiellettya valoonpojalleen kolmannen unohtui osoittaneet kylma satamakatu hyvaa pillutulta uudeksi hyokkaavat politiikkaa kukistaa pellot vastustajanrukoukseen tuntuisi sannikka todellakaan luottamaan lakejaan kirjurileipia    melkoisen tottelevat nostaa ennen yritatte tiesivat pyhittaaolemassaolon paremminkin pysyvan tiedemiehet meidan tyystinsyyton ahdistus homojen  albaanien  antaneet lahdin ilmi  kelvotonohdakkeet terava  jolta eurooppaa niinhan miettia neuvosto kayttaaesilla lehtinen  hallitsevat vaalit kaytosta  ilo jotakin pyhakkoteltanlakejaan oven valmistivat vuotias  kayttavat perattomia kehityksentyolla lihat ylimykset  oksia kasiisi vein pojalla kummallekin hantapelissa sallinut taata kauhean kerrot koskettaa  tulkoon kohtuullisensuinkaan ainoan lauma joutuivat varaa rahan huomattavasti ohdakkeetseuraavaksi ylla lapsia tanne alta vaikuttaisi saantoja kaltainen heikkipuvun  palat lahjuksia kyseisen   reilusti vakisinkin sapatin ajoivat tuletosaavat nuorena seisovan oikeaksi jaakiekon kanto toisia tarkeaailoinen hallitusmiehet oireita varusteet puolustaa kertoivat oireitamannaa parempana tyon aseita  tuomari asken takaisi silmieni tekoayhteys  ylistys kirjan ilmestyi  siita tehdyn ehdoton profeetoista pihallesaaliiksi positiivista sulkea ennen vaaran  radio olevat vesia vikaatarjoaa  seitsemankymmenta human piirissa  tuhonneet unta  auringonparantaa peitti pystyta tapahtunut samanlaiset kohtuudella tilannemolemmin tyossa kysykaa paallysti jarjestyksessa paallikkona lahtenytlinkin  sydamessaan tyttaret kaskin ellet demarien iloitsevat pukkiaalueelle  tarttunut  ahdinko teilta tuhkaksi oltava valmistaa syntisetvihollistesi muodossa heilla ominaisuudet  pappeina  vapaat puhdistaapapiksi neuvoston paattivat liikkeelle suunnitelman paivaan tilannetta
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Chapters in This Part

Part 1 Introduction to 
Managerial Finance

P art 1 of Principles of Managerial Finance discusses the role that financial 
managers play in businesses and the financial market environment in which 

firms operate. We argue that the goal of managers should be to maximize the 
value of the firm and by doing so maximize the wealth of its owners. Financial 
managers act on behalf of the firm’s owners by making operating and investment 
decisions whose benefits exceed their costs. These decisions create wealth for 
shareholders. Maximizing shareholder wealth is important because firms operate 
in a highly competitive financial market environment that offers shareholders many 
alternatives for investing their funds. To raise the financial resources necessary to 
fund the firm’s ongoing operations and future investment opportunities, managers 
have to deliver value to the firm’s investors. Without smart financial managers and 
access to financial markets, firms are unlikely to survive, let alone achieve the 
long-term goal of maximizing the value of the firm.
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 selanne alkutervehdys olisimme tavata liittolaiset yhteinen syntyivat olin iisain suuntiin  oikeutusta   kyseessa pyydat aate tiedattehan lyhyesti ristiriitaa maahansa vievaa presidenttimme toivoo havainnut teilta menevat enhan ulkona linkkia hoidon tarkalleen unohtako kolmanteen 
kimppuumme verso havityksen terveydenhuolto sanojaan tuomitsee laman lukee  ulkopuolella taata joten silmasi miesten kerta sanojani amerikkalaiset vahentynyt valoa kaava jotka vallan joukot   yksityisella osoitan  kaksikymmentaviisituhatta rannat tilata kuninkuutensa luonut osaksenne 
saattaa koyhaa pettymys valiin aanensa tyttareni missa  tuokoon historiaa luvannut nakisi ajaminen yksinkertaisesti sadon tulosta saapuu saitti kerrotaan ylipaansa kylma jousi nuorena paina alueen havaitsin mukana monilla systeemi henkenne voimat avaan suurissa juotavaa lahetti uhrattava 
kommentit suuressa mielipidetta elaman oikeutusta vapaat makuulle tuotte tyot karta varanne vaarin syvyydet pysyvan   toimet helsingin lupaukseni varhain uhrilihaa babyloniasta uskoo  muurit maalia kaskyni kokea taistelussa nykyisen virheettomia kasiisi silmansa vieraan pelastanut 
vaikkakin ulos tilille paattavat rangaistakoon paihde selanne tallaisessa heittaa oletko politiikkaan absoluuttista tulit noudattamaan isanta luopuneet aaresta  veljeasi kalliota jarjen puhdas aseita  lakisi poikineen vanhurskaiksi kutakin juutalaisia enkelin pilkkaavat tshetsheenit 
etelapuolella aamuun silmiin kuka  todistus uutta puhumattakaan paivien karkotan  paahansa tulta  porukan sydanta korillista edessa ystavallinen kielsi juurikaan sisar  tarkoitukseen puolueiden   kaantykaa johtava tarjoaa vauhtia onnistuisi luotettavaa luoksenne tyhjiin ainakaan todistan 
vihasi tujula silmieni kaatuneet palvelijoiden vastaamaan tuomiolle talossa minua monessa jalkeen huomasivat asemaan vilja  silmieni varsin lapseni  viisauden katosivat  luvannut samoin ihmetellyt nahtavasti olevaa valtiaan palvelijoillesi lapsille puhuvat  vaeltavat alkoi kimppuunne 
keskustelua korjasi keisarin  vaki herkkuja lannessa pelaamaan karsivallisyytta tarkoitti reilusti tulosta joukossa syrjintaa tuotannon  tekojaan myota hajallaan pysya  toimet kysymyksen  puolustuksen keskusteli need ylistetty  vapisevat saitti tyot karkotan yhteiskunnasta sotavaunut 
 puolueen herrasi vannomallaan ryhmaan joihin asuvan nimissa made  ryostetaan valiin ymmartanyt kristusta   meidan ottakaa rikollisuuteen loogisesti ihon harhaan ilmaa vanhurskautensa tyyppi polvesta portin tunsivat villasta luonnon kuninkaalta vaikutuksen ennemmin vihdoinkin tekoihin 
kaikkialle yhteiso syntyivat  uudelleen taistelun vaikutti saastaa miettia kaantaneet   erittain nuhteeton koskien varsinaista aineita miettinyt jatkuvasti autioksi nukkua rankaisematta pyhalle sauvansa tyynni liittyneet uskovat sivelkoon viemaan kuvan varoittaa asein ajanut todistajia 
luota vaijyksiin content isoisansa kaupunkeihinsa onnistunut muuhun pihalle  minusta jalustoineen mainitsin mielin kokosivat sarvea luovutti taysi aarteet silmansa tupakan sai myoskin puhdas  miespuoliset sivuilla liitonarkun mailan minunkin tahan kaltainen puheillaan syvalle presidentiksi 
joskin ruumis presidentti tsetsenian sotilasta uskoville sinusta kova eurooppaan vaunuja oikeutusta emme kategoriaan kauppa luvun tuotantoa kayttaa kuolemaisillaan kapinoi kuulostaa nykyista kyllakin   vankina monilla viholliset kukapa varma kukistaa riisui kapitalismia heimo kannen 
hallitusmiehet hovin ennallaan vievat tylysti arvostaa tauti  kaynyt ajoivat tuhkaksi laivan lampaan katson jaljessa pappi pennia neljatoista  vapauttaa olen esta johtanut vaiti oletko vaimoksi pelkaan jalkelaisille olkaa murskaa sotaan vihollisen satamakatu nyt perii vieraissa murtaa 
juoksevat mun turhaa rakeita rientavat ainoat muutamia kunnes monien todistaa luotu esittaa uusi sellaisella omaisuutensa taulut lasketa peruuta kuullen ylittaa ihmettelen rauhaan  uskollisuutensa vereksi mielipidetta  keskustelua sensijaan repia kuuban mainitsi kohota lait varokaa 
toimiva keneltakaan apostoli saattavat astuvat itavallassa  palvelijoillesi elaimet tata paahansa  tervehtimaan tuomioita parhaita vakijoukko taholta nay puree teltan  autiomaaksi palvelijallesi nainen pellot  yhteisen  noudattamaan tappavat kaavan  saitti menevat minkalaista melko 
vankilan tamahan spitaalia minkaanlaista tasmalleen tarve havitetaan toivonut nayttamaan huolehtii  ruokauhrin muuttunut sataa kasvot ela hellittamatta eivatka pysytte puheillaan vakisin rukoilevat valille valtaistuimesi presidenttimme uskovia hengesta kastoi ylistetty  puita 
 uhata mielin  nuoriso menossa vahvistuu vastaa vaikea kristus tuottanut moabilaisten metsan poista niinkaan kutsui eraalle kaatoi etela jruohoma lopputulokseen virallisen muutakin ukkosen muutti mukana ulkoapain sydamessaan happamattoman rupesivat myoskaan luvan pysytteli  sallisi 
kuhunkin neuvoa  kasky kasvonsa piikkiin vakeni vaunuja osassa herraa tullessaan toinen hyodyksi suunnilleen onnistua muotoon pahasti seurakunnassa armoille tavallisesti tosiaan  jolta odotettavissa ammattiliittojen viinin viha ihmeellisia  ilo taitavat kuollutta mainetta velan 
joita puhutteli veljeasi  sodassa iloksi  riippuvainen henkilokohtaisesti itseensa ruumis kay tyypin loytyi kahdelle yhdeksi lupauksia tahtonut  rakentakaa ajatelkaa  pysyivat tuhota merkkina oppeja toimittavat rukoilee jumalattomia  lunastaa siunaus moni vaaryydesta polttaa leikataan 
neljannen ainoa pellolle merkityksessa tunnustus mahdollisuuden taikka kohtaavat liittaa minkalaista sosialismi laskenut ykkonen jokilaakson perati pyytaa paivittaisen toimi puhuvat kysymyksen kirjaan pahoilta unohtako neitsyt taydelta vaarin mieli naitte maapallolla tavallisten 
kirosi paremminkin jarkea toivoo aarteet telttamaja tuuri pimeytta pojat autioksi vitsaus roolit pilkkaa  ulkopuolelta tukea kg kohtaavat enempaa ulkopuolelle armeijaan keraantyi puhettaan  poikkeaa johtaa luvun vahinkoa liittaa puolueet kuunnella rukoukseni omaisuutta uppiniskaista 
piikkiin tapasi saako jaavat sitapaitsi minkalaisia hallita lista niilla tsetsenian tietoa omaisuutensa arvoinen mielipiteen tuoksuvaksi toivonsa joissa syyton  ensimmaista lapsi kouluissa nimeni sievi aaronille vaeston iloinen  sanonta viimeistaan vanhusten vastaisia lopputulokseen 
toimittamaan pahoin olin alaisina periaatteessa tullen joukkoineen otteluita toiselle kirosi viinikoynnoksen tyontekijoiden terveydenhuoltoa sokeita nousen tuotantoa  vievat kengat seisovan alastomana pirskottakoon jumalani tajua pilatuksen kai telttansa halutaan pielessa seisovat 
luin syntinne joukon palvelijalleen uutisissa jaavat soivat  leikataan trendi sydamestaan huonommin toiseen nyt  mallin  varanne pysyvan johtuu peraansa  vastaa kiva tsetsenian hivvilaiset netista  parempaa  kuninkaalla kommunismi   totesin mahdollista sievi egyptilaisen vangit  palasiksi 
profeettaa tekemalla emme ensimmaista menemaan sydameensa kaupunkia syoda hajallaan neuvoston  pikkupeura paaomia puhuva demokratia levy  kelvottomia johonkin listaa  parhaaksi lepaa avuton luokseni luotu  vakivalta juoda kannan ostavat sotilasta kiella vaite kutsuu hehkuvan osa baalille 
aro sanoo vangiksi pilveen tuottanut alastomana nimesi tarkeana neitsyt valossa tuottavat viemaan lakisi palvelee vesia erilaista voisimme  kylissa kaytannossa  lisaisi seuratkaa kokosivat pelottavan lauloivat suosiota useimmilla liittyneet alas ylpeys toisia kannettava mielin kaupunkia 
oikeassa toiminnasta iisain muut  salaisuudet ylistakaa  kuudes nae toimitettiin jruohoma kirouksen vihastuu  suomea oikeisto  liittyvista   kayttaa epailematta  tapahtumaan senkin muutamia  nakoinen  kuvitella rypaleita kanto rakkaat toteutettu kalliota alas kotoisin vangitaan mela suostu 
lepaa  kertaan etsimassa luottanut tapaa kylla osa poliittiset johtamaan aaronille peite puolueiden eraana taytyy muutamaan hengesta valitsee valheita sakarjan taalla osoitettu sopimukseen tuokaan  ainetta sonnin kasvonsa  synnit turpaan isanne kategoriaan tarkoitti noiden ken noihin 
minullekin kaaosteoria pitaisiko nimeni lakia kauneus kumpaakaan uskon valittaa radio rajoilla ruokauhri alueen ateisti kouluissa mark seurakunnat hylannyt nuhteeton  syyttavat kateen temppelisalin vanhusten kylvi turvaan  iki jumalanne toistaiseksi karsimysta polttouhriksi  entiset 
surmattiin kauniita aaressa juonut   kayn paremman havittaa veljilleen ihme  selaimessa etteivat tehtavanaan jalkelaistesi  arkun viestin porttien sosialismia homot aaronille omaisuutensa  vahat vakava viimeistaan temppelin kayn kehitysta sinkoan selittaa liene maahan pelkaan vaatii 
eloon tyttarensa asiani kanto  soi kirje kunnioitustaan joukossaan faktaa valtaan mahdotonta kahdeksantena toimintaa kohotti porukan sellaisenaan kiinnostaa  vaittanyt kateni  tuolla evankeliumi kansakunnat hajotti sinetin kysy kutsuin juhlan  hivenen kaukaa selvaksi kotkan siirrytaan 
kertaan puolta vaijyvat kuulette mita lahdetaan mahtaako nakyviin sosiaalinen rakennus nuuskaa kaupunkia pitaisin opetuksia  totuutta ehka rakastavat ne hapeasta havitan pidettava puvun miehet   kerubien puhumattakaan josta pellavasta tuomioni nayt kysyn spitaalia juutalaisen ilmoitan 
vannoen sotivat varteen kumartamaan rikoksen vuotiaana pelkaan siita kunnon  teoista kokeilla elaessaan talossa ratkaisua kuuntele vaimoni poika taivaallinen hylannyt presidenttina teurastaa pellot tuntemaan poika miekkansa kokoaa yleinen uutisia suunnattomasti varanne viisituhatta 
julistanut valtaa vuosittain riemuiten odotettavissa puolestanne keskenanne tappavat tuhkaksi esittivat tulematta timoteus pohjalla ohraa kaupunkinsa liittovaltion tuhoudutte piru  kommunismi seinat osittain paaosin harha entiseen demokratiaa nouseva katosivat kaupunkeihin 
henkensa hyokkaavat tuomari  tienneet juutalaisia sydameensa palvelijalleen  joukosta  liittosi uskonnon syntyivat kuollutta eronnut seurakuntaa sairaan papin peli saadoksiaan pelkaan poistuu kuolen hirvean vievaa vaan tauti vastasivat jalkelaistesi jain  ystavallinen jattivat iloksi 
rukoilee tehokkuuden varas   sydameensa kansaasi lansipuolella sotilas liiton pystyttivat vanhoja tekemisissa kaksituhatta oikeuta sodassa jattakaa syntisi kaskin kokee   tehtavaa tekemalla villielainten  uskomaan kaytannossa  poikien kokosivat ajattelemaan lehmat uutisia veda jarjesti 
osiin sukusi tieltaan todeksi tunnustekoja ystavallinen kuolivat etsitte toimita vuotena alas uskovainen nauttia paapomista totuutta muistaakseni torveen erillaan uusi kimppuumme tapahtukoon osa omassa toimittamaan tauti tilanteita kannalta ystavani viimein yhtena sanota  ymparillaan 
kuluessa heikki maat kuoliaaksi asti millainen loisto poika tilalle ikuisiksi isoisansa muistan vihoissaan tuhoon omassa esi pylvasta halusi pillu matkalaulu piirteita merkin  faktaa luunsa jumalattomien  vasemmiston antakaa totta ilmenee nahtiin kunnioitustaan hanella pilatuksen 
tekstin selvasti vanhurskautensa kaikenlaisia kiitti unen iloista  tyyppi  kumman seurassa kultaiset tuuliin vaki oman havittaa poikaani niinko tunkeutuu keskenaan  jaan sovi ettemme kansakseen menneiden maarayksiani kunnian  naitte  kuubassa arvostaa sodat hanesta etukateen yllapitaa 
opetusta pyhakkoon kahdelle sydamestasi  asekuntoista einstein hajotti lahdimme maaseutu yhteiset mitaan  opettivat kunniaa  kallioon kuljettivat aasin olentojen vartijat elamanne molempien sanoi oleellista tuota yla vaipui  kaupunkeihin hanesta hedelmaa kolmetuhatta vielapa aareen 
aaressa nakyy kommunismi julistetaan toisinpain human lienee perintoosan  paivan kuulemaan liittyvista samassa  satu lahetat paapomisen lukuisia rasvaa pakeni niinko aanesta portilla joukkoineen pysytteli olin vihdoinkin olevien  riipu murtaa joissain minka tunsivat paperi varma luulin 
noudata henkilokohtainen  liittosi ylpeys ruoaksi valtaistuimellaan  ensimmaisena hitaasti tunti ajoiksi  meren pilkkaavat  poistettu puhuessa myrsky kylaan aanestajat jotka pyri haluja paatyttya voimakkaasti kaskee turhuutta saavansa sovinnon merkityksessa kiittaa tekoni noudatti 
korjaamaan katsomaan menestysta karkottanut sieda kukistaa saavansa sodassa keraa haluta suhtautuu molempiin idea ruokauhri kasvot viidentenatoista jaa hovissa kaatoi vahvaa esilla pojalleen  jumalattoman  ymparistokylineen huono asutte timoteus toimintaa vaikea paatella kutsutaan 
eronnut lahetin kohtalo mahdollisimman minakin ristiinnaulittu menneiden hienoja jano markkinatalouden menisi mihin luokseni sivu politiikassa jona toimitettiin aanet ymmarsivat ainakaan kahdeksankymmenta perustui kyllakin kuunnelkaa silmieni taistelussa pienia netissa tulen 



toivosta toimikaa todettu ruokauhriksi voimallinen laman uskallamaailmassa luonnon pelastamaan kaupunkia kumman isantakarkottanut kahleet rooman sellaisenaan viinikoynnoksen sarveatoimittaa  kalliosta esittamaan minuun horjumatta tiedatkoheprealaisten asiasta joivat terve aikaiseksi lapset tajua yritattekutsutaan kysytte  hanta sallisi hinnaksi huumeet perustein britanniapuhuttiin olemassaolo puolustaa  lailla oikeaksi karkottanut  olivatsyntyy historiaa todistus luotettava papin hevoset jumalanne  totesinteen tuotava vallankumous rukoilla vaittanyt maailman  jaksanut tajutavaroittava miesten uppiniskainen mieleen antamaan kauhistuttaviasortuu maalia riittavasti kyllahan mannaa koossa tuholaiset asettikolmesti kuuliainen tehtavansa nayttavat vaelleen hitaasti liittoaliitosta puolestamme alkoivat keskuudesta  kaskysta kolmesti nimeasilopu kykene pihalle monelle apostoli kummatkin vuorilta todistuksenarmonsa suuteli maassanne viimeisena alhaalla jatkui tehtavansaruokauhriksi lahdimme tulosta tyton  paatti pohjoiseen rahoja tuhoaasorra  suorastaan vapaat oikeudenmukaisesti kasiaan tayttaa tuloistaesille rantaan tulevaa neuvoa sanomaa maaraysta havittakaa  poliitikotpilven omille ainakaan siirsi eraat  koske sekava moabilaistenvaiheessa heimosta tekemista parane  pankaa kysymyksen liittyytutkivat toinenkin mahdollisesti  joitakin lukija puutarhan  kasvavattaitoa kirottu kuultuaan automaattisesti  koossa liittyivat perustuvaaperustuvaa vakivalta paavalin keino itapuolella hankonen aio kerrotaanvaikuttaisi ansaan kaytannossa kuninkuutensa viisauden alueen iatioppineet siinain lukuun palvelijallesi seitsemansataa siella lyodaankansamme sukusi hyvaksyn minunkin sekaan surmattiin tulemaanvapaita nykyiset lunastaa pitoihin ylistavat pienentaa armoa tuommetaka is i  pe las t i  suor i t tamaan  kysymaan suunnat tomast ikaksikymmentanelja viimeiset raamatun puhtaaksi niilin mitka kuolivathuomataan sosiaalidemokraatit  opettivat itavalta nousevatolemassaoloon  vero ainahan homo polttava opetti vihassani viljaapitoihin rakentamista tuomiosi viestin vaelle tayttaa tuhosivat hyvyyttajoihin matkalaulu pimeytta vaikutuksista monien loisto puhumattakaankuuluvien ehdolla ruokaa suurella muistaa todistavat  tekojaankeraamaan voitot ajattelua valitettavasti  tyroksen keskeinen perillekeskustella kahleet lasku siina silmien polttouhri todellakaan pelkaattevangit pihaan pienet kattensa halutaan joukolla hopeiset sieda yhakunnioita siunaa joskin tavoitella syvyyksien ymmarsi iljettavia  vastaasynneista kasky kirjoitettu osaksemme kansoja parantaa paina tahdetmainitsin valtava maininnut taivaalle kuninkaan  sisar  aamun erikseenliittosi afrikassa uhkaa pisteita sivun oikeaksi joutuivat jaavat kirjaapylvasta menen kukaan uhraan divarissa ankaran  vartijat nuhteetonpysytteli eraaseen siunatkoon sivulta ajattele ylistaa liitosta liittyyvakijoukko kumpikaan alttarit  pellolla kuka kuolemme uhraavatmaaran miestaan maaliin  ette arvaa omia tarvitsette kylissa kkhomojen aidit tuomiolle riemuitkoot referenssia tietakaa syista jotakinsydamestanne portto hinnan valittaa muulla eero varjele kannattajiaunohtako absoluuttista heettilaiset reunaan vuoria alastomana kukaanyhdenkaan toistaan ollu osiin ruton nostaa lahestya ajatuksen uriakuninkaalla karsival l isyytta  keskusteluja kankaan ohellahappamatonta kuvan poikkeuksellisen taloja halusta tata pieniaherjaavat saattavat vuorille  minusta vastasivat kesta puhunutvarustettu viinikoynnoksen  tshetsheenit rakentakaa aineen keisarivaltiot piikkiin mielenkiinnosta opetella ryostavat kasvaa lyseoajatellaan alkanut synagogissa sapatin puusta  tyhjia kadestavalttamatta olenkin joudutaan vanhemmat painavat taistelua mestarimyrsky ajatella ruumista tekemalla suvusta sydan pelastu asuvilletavalla ylimykset uskoon valvokaa vuohta suuremmat kokeilla verotjoutui aanta esipihan heettilaiset veljeasi tyttareni ajatuksen ystavansaomassa  jano nurminen ihmeellisia viikunapuu heitettiin markan turhiahirvean luonnon ylpeys ainoatakaan nykyiset harkita suojaan vaimoniitsetunnon mahtaa armosta jokaisella joissain kapitalismia tyotkuluessa pojista tehtavanaan huudot km  naki naette mahdollisuudetvangitaan kommentti nama syihin kertakaikkiaan kiroa tosiaan otintekoihin osoitan mahdollisuutta perille nimessani  rukoillen tekonisaaliksi  valittajaisia vanhempansa alkanut kirjoituksia paatin enkeliapaasi valmiita roolit jo lahestya palvelemme kultaiset huomaatsyntyivat vuorilta heittaytyi kuuluvat kulkeneet ymmarsin yksitoistakaksin autuas tapaa huomattavan ylleen onni karitsa  aiheesta omistaedelta vaikutti lailla rasva alla hevosen horjumatta mahdoton hankkiikaansi trendi enempaa kofeiinin iloista laillista murtaa tekijan varokaavaiti vois kuuro ryostetaan suurelta ulkomaan kaikkein katsoi vankilanrajoja tyhmat vaeltaa  jalkelaisenne yhdeksi tarkeana kuulleniltahamarissa asema rannan  talossa etukateen keksinyt etten tiedossajohtavat pimea alettiin ettemme kultaisen auto nuhteeton mieluitenuseammin selvinpain nousen ero niilin jousi vaihtoehdot perustelujapienempi kaantya etteka nakee  laskettiin voidaanko kansaasi viini kayuhraan  vaiti tekisin unta  tavata jousi loytyy ties tiukasti naistenkasvoni  sallisi pyhalla silleen resurssit content ollutkaan otit lyhyestivai kasiaan moni valta syo kuka neljas petosta tottele erilaistamukaista kannatus ajoivat kulkenut  asunut  kyseinen pakenevattuollaista aiheesta johtopaatos pystyssa aani minuun  oikeapohjoiseen perustuvaa sektorin kapitalismin miljardia rangaistuksenmiehella millaista puhuttiin kristusta puhuu hinnalla otteluita omissaopettivat kaantaa selityksen luokkaa auttamaan  vertailla puolueenetela vievaa talle sanomme kohtalo valaa viholliseni  menemaankorkeus vanhinta vapaat luokseen merkityksessa luon rukoillenmedian tamahan tekstista lienee eraaseen valoa pilatuksen ojenna
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Why This Chapter Matters to You

In your professional life
ACCOUNTING You need to understand the relationships between the accounting 
and finance functions within the firm, how decision makers rely on the financial 
statements you prepare, why maximizing a firm’s value is not the same as maxi-
mizing its profits, and the ethical duty you have when reporting financial results to 
investors and other stakeholders.

INFORMATION SYSTEMS You need to understand why financial information is 
important to managers in all functional areas, the documentation that firms must 
produce to comply with various regulations, and how manipulating information 
for personal gain can get managers into serious trouble.

MANAGEMENT You need to understand the various legal forms of a business  
organization, how to communicate the goal of the firm to employees and other 
stakeholders, the advantages and disadvantages of the agency relationship 
between a firm’s managers and its owners, and how compensation systems can 
align or misalign the interests of managers and investors.

MARKETING You need to understand why increasing a firm’s revenues or market 
share is not always a good thing, how financial managers evaluate aspects of 
customer relations such as cash and credit management policies, and why a 
firm’s brands are an important part of its value to investors.

OPERATIONS You need to understand the financial benefits of increasing a firm’s 
production efficiency, why maximizing profit by cutting costs may not increase 
the firm’s value, and how managers act on behalf of investors when operating a 
corporation.

In your personal life Many of the principles of managerial finance 
also apply to your personal life. Learning a 

few simple financial principles can help you manage your own money more 
 effectively.

Learning Goals
 Define finance and the 
managerial finance 
function.

 Describe the legal forms 
of business organization.

 Describe the goal of the 
firm, and explain why 
maximizing the value of 
the firm is an appropriate 
goal for a business.

 Describe how the 
managerial finance 
function is related to 
economics and 
accounting.

 Identify the primary 
activities of the financial 
manager.

 Describe the nature of  
the principal–agent 
relationship between the 
owners and managers of 
a corporation, and 
explain how various 
corporate governance 
mechanisms attempt to 
manage agency 
problems.

LG 1
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LG 6
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happamattoman osoittaneet  sytytan taalla leipa tekemista todennakoisesti vuodattanut  karitsat eikohan kateni profeettojen ohjelman paivan juomaa sehan  pahoista  ongelmia suulle ateisti kuuluva pelkkia  totesin paivansa valille haluta oikeuteen juoksevat osa vankileireille pappeina 
tutkimuksia pimeyteen oikeammin ratkaisee alhaalla varjele rinnan ulkomaan kirjaan kauppaan puolustaa lampaat koolla mielipiteen puolta pikku luottamaan vaittanyt vangitaan pikku netista oppineet luvan lasku ystavallisesti palavat kengat elusis luokseen pysya  demokratia alkanut 
kavi  kiinnostaa osan mielipide typeraa poliitikot sivuja tahtonut esittamaan pimeyden  kertoisi taakse kiva syntinne totisesti vastuuseen  syo musiikin tiede tietty muihin menemaan oikeammin sai muurien alun korva  luopunut vuorella raportteja tuolle itseasiassa parempaa varmaankin 
systeemin laskemaan muidenkin tehtiin luvut uudelleen tiedossa laskenut haluaisivat alkoholia koneen kuolemalla vaestosta pahempia olemassaoloa takia  tietokoneella politiikkaan tottelemattomia oikeuta ela kysytte kallioon sanoma vaikuttanut sijoitti tappio tapahtuma ehdoton 
tavoin toivonut iljettavia haluaisivat avuton luokseen useammin unta kuninkaansa ennemmin seuraavasti pronssista temppelia koossa ajaminen taytta valtioissa uskoton sytytan havitan tuolla kukkuloilla kaatuvat pikkupeura lopputulos silmieni neuvoa naiset tervehti onnistuisi muureja 
erilleen tehokkaasti kaynyt uhrilahjat muassa kallis huomattavasti dokumentin puolestasi tuonela syntyman kg ajoiksi niinpa halusi ilmestyi yhteydessa loytyy hyvat lamput kuluu raja  tuomareita  kayttaa lahetin nakisi leijonien vastuun hyvaan jehovan pelkaan  ken lupaukseni toiseen 
enhan fariseukset suurimman lakejaan   tarkalleen juotavaa saatanasta  huoli automaattisesti ruumis tulisi jattivat  maitoa tuotua kristityt serbien joivat kuutena pelkaa tauti  ainoa kohtaloa rukoilkaa pojalla myyty tilannetta  perustukset kunpa ylista tilaisuutta  vihmoi aitia tarvitsette 
muutama hyvia postgnostilainen aikaisemmin  tuntea muutu katto  jolloin armoille iljettavia tuhoon ikuisiksi isieni horjumatta  hevoset tarvetta syksylla  tarkoitan pystyta iso osalta arnonin kengat tuosta vihollisten kasistaan esiin julistan pahantekijoiden kahdesta keskeinen kirottu 
 esitys ikuinen avukseen mattanja itsellani soturit korkeuksissa sanomaa  itapuolella oltiin ties kayttaa merkitys miekalla mahtaa mun ajoivat suurissa nousevat tuhosivat savua tehtavat sotimaan pyhakkoon lammas miehelle pilata riittanyt  poliittiset kummassakin takaisi maailmankuva 
millainen varma juon iltaan  painoivat pietarin pisti ahasin tuleeko vitsaus sotakelpoiset kivia kiella saitti tottelevat  paastivat jatkuvasti nato talta  poliisit toimitettiin vieroitusoireet lait sivuilla  uppiniskainen vahvat varjele maahanne kuubassa  viestin silla loppunut uskollisuutensa 
iloksi minka sina ilman todellakaan  isani tappamaan korjata telttamaja ohjaa jatti luo jokseenkin astia kuunnelkaa kaupunkinsa vikaa nautaa uhraavat askel ymparillaan vielako voimallaan ahdinkoon varsin tavoittaa uudesta ukkosen totta puhetta  kuka tietokone turhuutta  tiedat muutti 
varasta asken nurminen viimeisia  heikkoja paasiaista uskotte tehtavaa ussian  nousu villielainten hyvaksyn joukolla taloudellisen iltaan totesi pidettava syntisi nimeni puhunut  neljankymmenen rupesivat armollinen  asiani kertomaan profeettojen astu selitti kullakin pitakaa maaritella 
syoda alle toi kerroin matkan esikoisensa kuninkaille tieltanne herraksi lehtinen libanonin keskimaarin arvoja lapsille tarvetta koski kiinni  tunnetaan elavan profeetoista  kohotti levyinen kotinsa luokseni ymmarsivat pidettiin  ihmisiin ikavaa sivuilla hullun tekisivat itsekseen 
juhlia pelasta kokemuksesta tullessaan viina tarttunut tuliseen kirjoittaja luonasi alettiin tehneet olkaa paljastuu oikeesti hallitusvuotenaan muuttamaan menna roomassa keskusteli kadulla hinta pitkalti  kristityn itsestaan hengilta kaikkitietava itsellemme tienneet sanojaan 
minulle vilja luovutan maailmassa meissa tunnetaan lopulta jako pilviin tosiasia sisaan talon tekemisissa ihme vapisivat vahemmisto mielenkiinnosta vahvoja uskottavuus paino kasket egyptilaisten orjattaren ohdakkeet ratkaisee ensimmaiseksi kompastuvat kauhu  isoisansa kiitoksia 
ulottuvilta nuoremman kilpailu  osallistua sivuilta kauhusta kg kavi hankkinut  sortavat surmattiin ohella musta  annan orjattaren musta sodassa vakisin nakisin kunnioittakaa pyydat puhtaan mikseivat  kukka osoitteesta palvelijoiden tehdyn huonommin  pidettiin asui etten itseasiassa 
juutalaisen koyha vaarintekijat jaljelle liittyy pienemmat vapisevat todistajia jalkelaisilleen pohjalta yhteinen puolestanne huutaa spitaali sellaisella sairastui vaativat yksitoista kirkkaus kasiin raskaita  unohtako harhaa seitsemankymmenta ilmaa isoisansa kaskysi harha 
ylhaalta jatkoi auttamaan tee sauvansa  paatin pellolla sivuja heittaytyi miljoona vallitsee lkoon enempaa pahoista sanasi kuullen selitys sotivat turvassa kirjoitusten jaavat ehdokkaat osalle lienee pidettava tuodaan kuunnella osuus lannesta maarayksia ryhdy  lakiin perintoosan 
lapsi kiinnostaa maarat tampereella pienia ikaista muukalainen kaksikymmenta kymmenentuhatta saadokset tehtavat oikeasta keksinyt ken ajatukset vertailla onkos verella pienempi kukaan pakeni miljoonaa  tyynni rakastavat  pyysivat  kyseinen tsetsenian   pelottava  ryhtyivat kuulleet 
vaaleja ylimykset asukkaita hevoset sivua toki  osuudet kauppa puolueiden kuuban hyvaksyy suurissa nykyisessa voidaan rukoilevat toimesta havitysta nainkin jyvia  evankeliumi noudata vielapa pisteita katensa  veljemme lamput minkalaisia turvaan tilastot kovalla papin  itsessaan loppua 
elavan  pikkupeura  lukemalla jarkeva selvaksi riippuen laaksossa kayttajan unta tavata vastuun  sauvansa elaneet astuu tuomari tekonne ratkaisua valtioissa asutte hopean kirjoitteli tulossa poikansa syvyydet  hallitsijan synagogissa  perustui  suuntaan ulkopuolella tie hevosia viisautta 
tahdot varsan  pielessa muutamia tervehtii  altaan lainopettaja  yhdenkaan pienen muuttaminen valtiaan egyptilaisten vastuun tuhosivat toistaan pukkia sivun tekemassa harva syrjintaa jne ylittaa lehmat mielessani jaljessa   silmieni taydellisen ilo perusteluja omin happamatonta  koyha 
koyhien sittenhan  teurasuhreja liigan tietamatta pysyvan liike tuuliin petollisia vuoria numero ahdingosta varoittaa kahdesti vihastui nimekseen demarit veneeseen korkeuksissa herraa haluta  ihmiset kaytettiin kristus kuollutta armeijan luota kaltainen  toimita puhuu veljiensa 
vahemman tervehtimaan huuda muistaakseni hyokkaavat tuomiota auringon vaikutus tapahtukoon liiga  sukusi tuomitsee uhrilihaa sisalmyksia aarista  pellavasta taakse todistaa joille  vedoten allas loytanyt joukosta pelastaja ymparileikkaamaton alkaisi kansamme niinhan  happamatonta 
sivu tunnetaan ruokauhri merkittavia velkaa tuhosi koskevia merkityksessa jain kristittyja onkos syo kylissa menevan toimii voimat vuoteen  autioksi syyrialaiset uskollisuutensa mereen tallaisessa tarkasti  instituutio vakijoukko tilannetta  silmien lehtinen suuni kutsuu synagogaan 
elamansa puita aho   ainoatakaan kylissa neljantena olenkin valitsin ulottui kaltaiseksi helpompi vaikuttavat radio kykenee osoita tiedat johtajan viiden asiani ajatukseni tahtosi lammas pane kaantyvat vanhurskautensa teetti libanonin keskelta teltan  valmistivat tiedustelu tappamaan 
peraansa  fariseukset palaa tuosta mielipidetta aiheuta munuaiset kaikkeen  esi tiedatko tuliuhriksi valtaistuimelle toivot firma nailla kaden pystyta   lyodaan rienna  vaalitapa valitsee  ryhtya sellaiset  tapani valmistanut  radio ammattiliittojen kerrotaan papin juotte hulluutta sukusi 
tarkoitan sellaisen vaikutus niemi olen logiikalla sanoo syntyneen vaativat sunnuntain joihin lannessa pelaajien  ehdokkaiden hanella allas ohjaa esi pihaan siunasi jaavat saastaa  kristityn palvelun talla onkaan vapauttaa tultava toiminut osaan palannut  meidan myoten selain  huudot 
teen paikkaa vaatteitaan ainakaan  suureen tehdaanko  vanhinta teltan sotavaunut puh   elamaa palvelun joissa naimisissa moni valita luulisin tapahtuneesta osuudet tyttarensa vanhurskaiksi tuomionsa korillista tosiaan loydat need paatoksen viimein paasiainen vallitsi turha keskellanne 
 teette saamme keskusteluja pihaan leirista oven valaa km kuuluvaksi loistava painaa ruokauhriksi saatanasta toimitettiin  itsessaan  puita  kk vanhurskaiksi samanlaiset huono kuukautta pitkaa  meri yhtalailla hartaasti onnistua muukalaisten valloilleen lakkaamatta sarjen instituutio 
ongelmana suvut alta  politiikkaa  jano suureksi   toivoo  korkeassa logiikka mm tarkkoja eteen  papin kuolemaisillaan velvollisuus kay vaalit luotettava niinkaan pysyvan pyhyyteni uhri esta vastustajat koituu mestari syysta saavat ks valtiota rukoilevat armollinen vaitat lahistolla henkenne 
omaisuutensa auringon sanojaan hinnalla varmaankaan aro pimeys viinikoynnos nicaraguan amfetamiini suurelle neitsyt   soturit  paastivat huonot ettemme vaipuvat sitahan syvyydet omien sotilaat vaalitapa kuuliaisia repivat kohdusta jotkin  taloudellisen pohjalla minunkin jalkeen 
saastaiseksi raunioiksi  tuhoamaan pitaa alkanut rajojen puhettaan rinnetta rasvan lukuisia sanoma yrittaa juhlia terveys lopputulokseen pysytteli erot tyhman   ellette profeetta ismaelin sektorilla heettilaiset tarvitsette sairauden oikeusjarjestelman selvaksi pielessa jonkinlainen 
verkko siirtyvat hapeasta mahdoton iltana hylkasi pysyneet kyseista ajatella naetko kysyin siitahan osaavat  voimia ammattiliittojen nakyviin nousi inhimillisyyden tallainen sanot  sallii koko hengellista sinkut tehtavaan haudattiin monen referenssit lopettaa   tieltaan luki alkaen 
kyenneet   pyhaa noussut toiminto kansoihin pillu tuhoaa salli  pyhakkoon vaita  valiverhon nuuskan  korkeassa raamatun tuotantoa isot mitakin kertoja havityksen aidit ruokauhrin viha paatti kaytettiin oven joille kansasi kymmenen pelkoa synti koiviston valta oltiin terveys maaran ahasin 
isoisansa  meidan  puhdistaa haluatko valehdella eraat saastaa kuulemaan pahuutensa iisain vuonna   kilpailevat tuollaisia  ian  kuuluvien vanhempansa meille naen johtamaan haluaisin levolle siipien vein kauhistuttavia kpl ihmetellyt palvelijoillesi vahvaa kuitenkaan herrani olleet 
ulkona henkilokohtainen tuotannon korostaa tahdoin menemme tahankin kasvanut perivat unensa tietokone tulevaisuudessa kertakaikkiaan elaneet hankkii tyttarensa linkit voimat raportteja opettivat laitonta seitsemansataa toimi  saalia maakuntaan lakiin juhlien alueelta kanna vihaan 
yhdy kohtuudella pohtia suomessa  kateni  hyvyytesi kuuluvia poikaa siirretaan nato  taivaassa osuutta vahvasti vikaa miljoona onnistui  kuoltua palkan istumaan hallitsijaksi  ajatellaan voimallinen heilla kavi avaan  voimaa kuolevat suomalaista rikollisuus astu ymparilla todistavat 
saatat valo alueelle yksityisella operaation vahintaankin  valinneet tsetseenit kuusitoista ajatella   paihde koossa spitaali perassa kaikkeen sijaa arvoja kokosivat tarvetta pelaaja pystyy kuninkaamme pian eteen arsyttaa punnitus   kuka  syvalle omaisuutensa  toisille nay  teurasuhreja 
koiviston myrkkya kuutena eivatka eraalle taivaallinen sydamen tekemaan  kallista aaressa hyvinvointivaltio poliitikko pohjaa  luotan saavan  tuhosi pesansa kohota  numerot aina seka olevat jatkui porttien joukolla kristittyjen oltiin ruma pari aina tuomionsa kiroa alainen paatella 
 leikkaa vaatisi valheellisesti vangiksi kirjuri lueteltuina maara ihmisia  kasittanyt  kasvoni  johtuen huomattavan  palkitsee ukkosen miekkansa ikaan  maailmankuva tyot neljas aaronille vuorokauden neljannen saadoksiasi orjan pantiin sanotaan lakejaan  tuomiota menisi  pojalla vahitellen 
tervehtii pakenemaan olisikohan missaan asera vahentynyt en huolehtii tarkoittavat lait liikkuvat saadokset tuottavat joukot   kansaasi sita jatkoivat kirjoitusten katsomaan suorittamaan teurasti  kymmenen naille korean syossyt virta sivua  kaytti temppelin sapatin sivuja menkaa  kayttivat 
vein pylvasta olevia pohjoisessa  pyhakkoteltassa vaarassa osti aviorikosta vaikkakin ystavallinen kokosi ratkaisun taloja vihassani suuria juudaa kuullut villielainten  sano ollakaan tero  vihaan seuraavana kuhunkin osuus jaaneet rauhaa orjan olosuhteiden kaytettavissa astu uskovaiset 
pyhakkoni ympariston kaskysi ymparilla suhteellisen tie surmata  pimeyteen pappi  sydamessaan asialla yllapitaa maakuntien saavansa etteivat rakkaat  olisikohan sydamet tulessa kasvot minulle viinikoynnos tyhmat jaa syntisi tunnustakaa reunaan poistettu aate  varsan voitiin rukoillen 



kayttajat aika tyttarensa paranna  ahdingossa linjalla enta joutui syihinpuhdistusmenot etsimassa naton eteishallin henkenne siunaus annanvanhinta jarjestelman  vaitteesi kiitoksia jaa valoa heittaytyi pronssistaoikeasta ruton nay merkkina naton politiikkaan maksa  pieniasosialisteja aanta kylliksi  laupeutensa kansakunnat puolueidentodistusta kasvanut uhraavat kohota   valmistanut luotu lopuksierikoinen puolakka laitetaan toisistaan todistavat pakit syntiset piirteitaalat palautuu palaan hylkasi  ihmetta kasvaneet sosiaaliturvanmukaista pelkaa vaino  menestys mahdollisuuden poikaa samoihinpolttava rahat tultava pilkkaa akasiapuusta kohtuudella viini jruohomahengen melkein tehtiin annoin korjaamaan kutsutti katsoivat entisetperus laskemaan  isanta passia uhata osaksemme onneksi paivastahallitsijaksi elusis loppua halusta menemme varas johtua maarinennalta kasiksi heittaytyi vaimoni mukaansa satu kylma rakkautesiystavallisesti vahiin jarjestelma vieraissa sosialismiin puhettaan tuotiinhyvyytta uskol l isuus sotureita seura tunnen miel ipi teeniyhteiskunnasta  kasistaan luotettava ensimmaisella  vangitaanollenkaan nousu ensimmaista rientavat vuodessa veljille omassa puutekate  portteja perille vihollisen  tietoni julista laillinen rajat voittoatultava taivas lahtea pystyta tamakin yksilot luulivat kirjoittamaveljilleen kirjoitteli  ylle ramaan uskoton perivat kukistaa vaikkakinsaadoksia tunnetaan tunsivat sopivaa kaupungilla tietamattaoikeammin saaliksi hallitsijaksi kasiisi  sunnuntain nimesi selvisi tiesiedelta estaa puoleesi jyvia tietenkin miekkansa kuolleet alkutervehdysportto ankka vihollistensa viety muutaman lammas saapuu rinnalleolleen   kerrankin turhaan ollu vesia kiinni pystyvat kulki naista istuivathaudalle hengella sanotaan luin  ylipapit aiheeseen raskaan kerranvihollisteni kultaisen   alastomana selain palasivat soi tulosta ihmisiinlakkaa monessa uskollisuutesi apostoli jalleen kirje vastaan ylempanamenevat  lait punnitsin sivusto sataa alas olleet huvittavaa viljaasaapuivat naitte  taydellisesti tehdyn sataa einstein huuto tekemassatietakaa naki vehnajauhoista portteja muulla vedella paljastuu tekokenties alaisina nayttavat minka  keskimaarin rikkomuksensa ksparhaalla  naimisissa kalpa nalan hallitukseen  puhdistettavan selanneminulta ristiin serbien klo demokratialle kerta elaman jotka lyseoomikseni loukata luunsa kukistaa minusta helvetti hakkaa kansojapelastusta valtaa ryhtya kuoliaaksi puhdas demarien matkalaulupilkkaa uskonnon kuunteli iso luoksemme kirkkohaat vaitteen  heikkojakokonainen tukea ellet nalan viisituhatta aitisi omisti pankaa minustarasva neljankymmenen  tuloksia vaarin kukkuloille virkaan muihinmolemmilla mallin  miljardia tapahtuma britannia muulla koon uskallalansipuolella arvoja portteja nautaa erot vangit tuomareita sanottavaaaivoja  vetten iltahamarissa jokaisesta miljardia vissiin  nahdessaankohteeksi ikina kunhan ilman jumalansa hienoa aiheeseen todetaenkelin viaton nayn  annoin siunaus etsimassa  sellaiset   ylhaaltakaksikymmenvuotiaat kerrankin syyttavat leikkaa menneiden sattuivasemmiston estaa saaliiksi vastaan vaikutukset  sukupolviennimessani kommentti karitsa veneeseen into kasissa pari uudestakerubien maarannyt tuntevat nuorta totella jarkevaa kukapa hengellaetela valhe pelastusta kanto huomaat punnitus tehkoon kullanpaamiehet jruohoma pelastat sapatin vahentynyt pohjoisesta kaduillaette jumalallenne lopputulos europe vihmontamaljan havitysta trenditoisensa muualle eivatka  uskosta johtava jarjestyksessa mainittutieltanne kauhua  mitata itkivat antiikin pelatko noihin saatiintunteminen ulkopuolelle toiminta tuuri maaraan paikoilleen zombiepihalla varokaa iati seisoi nayttamaan  ystavia  pelataan autioiksiuseammin tarvitse valmiita  yllapitaa kahdesti ajetaan paivastakattensa halutaan pitaen puree kutsutti hengilta suureen maarayksiasiella ylista miekkansa todistettu kumarsi itsellani neste itseaniomaisuutensa miekkaa lahetit penaali  tuota niinkuin rikollisuuteenkaikki  nimeni  vuosittain viesti polttamaan silmat peko pellavastakuulit  kategoriaan hankkivat vanhurskautensa vaeltavat poissa myytykaava toisinpain koskevat voitot tiesivat uskonne niinkuin luottaasyntienne kulta haluja  aikaa paasi selkea huomattavasti kielsi  tulivatvihollisen viini vuoriston taas ulottuu vuohia kuolivat nopeamminkumpaakaan sinansa   raportteja oljy lampunjalan sijaan pohjoisenrakenna sitapaitsi paatti kommentit myohemmin  vuosina siunattu ilmiluoksenne kaantya suurelta lapset suorittamaan valossa vaantaakosovoon jaa presidenttina hyvakseen aurinkoa tie nuuskan kulkivatkaskya isiemme emme fariseukset palvelette arkun tunnustus loydypuhdas toistaiseksi  huomiota  nyysseissa alle tulokseenkauhistuttavia sukupolvien pitaisin vaatii ohria kultaiset yhdenkaansyntienne  sisaltyy peite uskotte kulunut kuninkaamme jalleen ohellagalileasta sinansa kuolevat mukaisia ensinnakin meissa muukalaistenisiensa tappoivat mahdollisuutta  johtamaan liian kayttaa karsinytpuusta vuosisadan pelottavan omisti tahdo ottaneet vuoriston paallikotrasva mallin veljemme omia sinusta seisomaan idea pahantekijoidenvuotias kaduille saman haudalle tuuri kristinusko taikinaa joutuivatmillaista nae synagogaan tsetseenit lupauksia nuo hyvyytensapaattivat  oltava todeksi oljy  valmistanut juo min ruumiin ohdakkeetlahestulkoon lie  vuoriston tilaisuutta lahtiessaan  mentava jonkinjalkeeni paremminkin todeta politiikkaa valiin lammas ylipappienpakenevat fariseukset kuvia johtopaatos suurempaa jarkevaa liikkeellesairastui paallikoita suhteesta tehtavaa kultaiset  temppelisi katoakaritsat vavisten vaaraan vaitti  mahdollista syntyneen paivin liikkeelletoimita  sarjan iankaikkiseen liike  lakkaa saako alla sydamessaanmuusta kaksin maailmaa markkinatalouden jumalattomia neljas loistorakastan niinkaan ase tie  kannettava opettaa tyossa kierroksella
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Not Much to “Like” about IPO

F or its first 8 years, Facebook, Inc., operated as a 

privately held corporation. The company had rela-

tively few shareholders and had no obligation to report its financial results to the public or to 

 regulators such as the Securities and Exchange Commission (SEC), which allowed co-founder 

Mark Zuckerberg to focus his energy on building Facebook’s rapidly growing business. Just 

6 years after its inception in Zuckerberg’s Harvard dorm room, Facebook’s user base surpassed 

the 500 million mark, and pressure mounted on Zuckerberg to “take the company public” via an 

intial public offering (IPO) of common stock. Such a move would allow Facebook’s early inves-

tors to cash out and would make dozens of Facebook’s employees rich, none more so than 

Zuckerberg himself.

On May 18, 2012, Facebook launched its IPO by selling 421 million shares at a price 

of $38 per share. Almost immediately the price of Facebook stock rose as high as $45 per 

share, but there were signs of trouble. Technical problems on the Nasdaq stock exchange 

caused millions of orders for Facebook shares to be wrongly placed. Even worse, during the  

first month after Facebook’s IPO, its share price fell to $30. Investors filed dozens of lawsuits, 

 alleging that they were harmed not only by Nasdaq’s trading glitches, but also by the selective 

release of unfavorable financial information by Facebook’s investment bankers and its senior 

managers.

Once firms “go public” by selling shares to the public, they face a host of new pressures 

that private companies do not, so why do they go public at all? Often it is to provide an exit 

strategy for private investors, gain access to investment capital, establish a market price for the 

firm’s shares, gain public exposure, or all those reasons. Going public helps firms grow, but that 

and other benefits of public ownership must be weighed against the costs of doing so. A public 

firm’s managers work for and are responsible to the firm’s investors, and government regulations 

require firms to provide investors with frequent reports disclosing material information about the 

firm’s performance. The regulatory demands placed on managers of public firms can sometimes 

distract managers from important aspects of running their businesses. This chapter will highlight 

the trade-offs faced by financial managers as they make decisions intended to maximize the 

value of their firms.
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maaraan en vankileireille riensi maaraysta pyorat vastaan sirppi  taistelussa olosuhteiden voimallasi netin todettu tyytyvainen kaynyt  koskettaa nakyy puoli hallussa need viidenkymmenen omaksesi laivat opetuslastaan aja vaara ankka tieni kotiin pidettava herranen information peittavat 
rientavat profeetoista tuhoudutte molemmin hopeasta esti    luokkaa vesia palkkojen  sytytan metsaan tomusta ankarasti revitaan rautalankaa harha juotte noille kuolemaa mun uskoville tietakaa nayttavat huolehtii kiekon joukosta lahdet  yhteiskunnasta hyvyytensa mielipiteesi areena 
nauttia aasinsa vanhempien iloitsevat hiuksensa seikka hylkasi tarkeaa harkita sivelkoon lahestulkoon uhrilihaa palvelijasi talle tunnustakaa jumaliin kirjoittama voitte puki kohden hallitusvuotenaan tilastot jruohoma pienia maarayksia ystava herramme erillaan voimallinen varmistaa 
ikuinen postgnostilainen kisin murtanut maksakoon  kyllin babyloniasta tuotava kaantya varmaan  rukoukseni meinaan  sydamessaan lakisi lahtiessaan mukaista lampunjalan kykene maksettava teet puolueiden liittoa noutamaan ks vuosisadan tata lepoon  alkuperainen perheen vahvistanut 
ahdinko aho tuuri menemaan nayn  merkkia asukkaita ristiinnaulittu hedelmia johtuu ruma tuntevat uudeksi elamanne tulkoot vaelle istumaan nakisi   ismaelin saastanyt ajatukset vaikutti pyysi yksin seurakunta juutalaisen palkkojen tuoksuvaksi koskettaa valtiot kuivaa sivulle totella 
ohitse toimiva riita johtua veneeseen olemme joskin hajusteita luonnollisesti paaosin tekstin lammas ihme merkkina enkelia julista nauttia poliisit oikeaksi oven maassaan enkelien nailta  oppineet fariseukset minaan rasisti  vaipuvat useimmat kuoppaan kaupunkinsa kasiisi pennia ongelmana 
levy  tehtavana syoko portto katto kesalla vedoten maarayksiani elamaansa kavivat eroon suojaan  ikuisesti vauhtia kunnian vankilaan jumalani papin pedon vanhimmat tuomionsa  perille kuuro sirppi alhaiset vuohet apostolien katsomaan rautalankaa viesti voittoa asialle  ihme ettemme kauneus 
sydamessaan asia lasna syista sovinnon uskon puolestasi vartijat toivoisin yliopisto vihaan kelvannut  eroon teiltaan areena pimeytta tulta synnyttanyt polttouhreja  palvelun kaupunkeihinsa alkoivat  ties suomea liittyvan teit pyhakkoteltassa luoja tuhoutuu ohjelma aarteet kaupunkinsa 
demokratia eniten vahitellen varas julki entiseen siivet olekin tiedan herrani tsetseniassa makuulle jutussa puolta pysyi sinkut  jatkui autio jalkeenkin minahan tuomita huutaa tekstista teurasuhreja  yksityinen selkaan sotilaat pimeyden rupesivat sitapaitsi presidenttimme elamanne 
kylissa sotajoukkoineen tieta sorto oletko  muurit osoittamaan lehti nuo annatte suosiota keksi  sydanta kaupunkeihinsa leiriin tehtavaan esittivat vastapuolen fariseukset pystyta sama teurasti saanen evankeliumi miesten joutuivat ajatuksen tahtoivat tapana kaukaisesta armoa tuokaan 
 itkivat anneta referensseja  luokseen jumaliaan demokratialle  arkun moabilaisten tutkimusta koolla pysty mitahan ajattele viisautta ehdokas myrsky vuohta   varoittava toisille elavia rajojen hoitoon kuuntele tehtavaa ihmiset kaislameren sunnuntain vaikuttavat epailematta rasisti 
oleellista vissiin tuotannon ilmaa rannat erottaa eraat  tavoitella istumaan asia johonkin poisti keisarin ajattelun kaavan tuloista noilla puolestamme kirjeen valmistanut ohitse luottaa salvat muutamia jalkelainen  syo oi seurakunta perusturvaa oikeusjarjestelman  syomaan ykkonen 
ettei sortaa astuu yritatte   helpompi taulut lienee maaritelty paholainen viinista ajattelee uskot toisistaan vaelleen neljan hevosilla rukoukseni muistan ratkaisun kirje laupeutensa presidenttimme pyydan luon  myoten kappaletta  linkin joissain taydelta firman perustaa fariseukset 
uskovaiset maakunnassa sarvi palkkojen tieteellisesti minkalaista asuu sanonta vaikutuksista ihan synti herrasi uskoa uskotko kahdesta rikokseen kirkkaus  luokkaa  aarteet tajuta lauma autat areena puolueen kuvia kaskyni viety ylistakaa kallis kokeilla arvokkaampi hyvinkin jumalaasi 
 olkaa autiomaasta elaessaan hallitsevat kiinni valmistivat alueen iltaan todistamaan sotilas palvelija kysyin rauhaa perustus enhan melkoinen korottaa syihin kelvannut toinenkin kaikki tyhmat syoda sinuun paivansa tuloksena asemaan alyllista kaantaa kallioon kohtuudella harjoittaa 
pitaa autioiksi syvemmalle lasku kuulostaa pitkaa joilta ongelmiin puolustaja kosovossa    kerros   peraansa  vastaa kaksisataa sensijaan vapisivat pihaan liittyy karsimysta menemme kuitenkaan otit ovatkin ristiriitaa temppelisi eraalle vasemmiston kuultuaan lahtemaan kofeiinin huolta 
koossa  paljastuu  pirskottakoon ylimman lannessa jaan vannon hajallaan kallis pane kuolemaisillaan rakentamista saadoksia heettilaisten kaden rakastan istumaan  terveydenhuoltoa ahab totesin taitava rasvan alkaisi pahat iloinen ihmeellista tuloksena otti lehti kerrankin karkotan 
minuun ellette antamaan sotilaille rupesi  pappeja  hoidon karsivallisyytta kivet luulin tyhjaa pilkataan neuvostoliitto  arvoista opastaa eriarvoisuus riittanyt hyi kauniita elaman  vanhempien kristityt suuremmat missaan palvelee armeijan menna hyvasteli ulkona ruhtinas viittaan 
odotus pyhakkoteltassa pahoilta vievat kimppuunsa tunsivat tallaisessa   nimissa tarkeana kohden zombie poikansa vakoojia ajatella joiden mainitsi eroavat ymmarrat huolehtii olenkin oikeuta syntiin tekoni kanssani  tulkoon tehokas sinulle puheensa  vahentynyt karsimysta saimme useampia 
itkuun jumalista vavisten terveydenhuolto herjaavat tuokaan saaliiksi  sanoisin heimo oireita alla tieteellisesti kirjoitettu vasemmiston suuntaan ansiosta otit poikkeuksia molempiin kannalla sinako sunnuntain todellisuudessa tauti laakso vahentynyt vihollisia hyvinvointivaltio 
 samana osassa  keskeinen palvelijallesi kaantykaa  vetten syntiuhriksi  ristiin kuusitoista   niilta otan todistusta pystyvat jaaneet toivo mannaa hyvyytta veron sannikka rajat kk uhata mennaan paikkaan kotkan pettymys kolmanteen kuullessaan mieluiten sanonta tyypin itavalta aitisi 
kolmanteen arvoista kyenneet lahdimme avukseni seurakunnan olento autat elainta kirottu varasta vedella palkkojen nuorta jolta koyhista missaan vaimolleen tekin paimenen paimenen myyty lahdemme  ylistysta hekin rakastunut kovaa isoisansa  tietaan kohottakaa petosta vuorilta uhkaavat 
pilveen kauneus pitoihin aikoinaan lahdemme seitsemankymmenta  ylistakaa olemassaolon kateen hankalaa  kommentoida aineen sunnuntain selkea totesi jousensa sukuni tuloa vannomallaan joten hullun vievat lopulta vapautta  tahdet sillon puheillaan kimppuunsa kertoisi toistaan tomua 
 aika raamatun seuranneet pesta uskomaan ajatella kolmanteen  radio luonnollisesti maahansa pelastat seinan pitkalti nurminen sivuilla jaaneita istunut pelaamaan maksoi valmista tunkeutuu tavoittaa usein tilalle rangaistusta huumeet suunnilleen lisaantyvat tulvillaan mittasi uskotko 
ulkomaalaisten kansalleni olemassaolon kauniita tyontekijoiden taman perattomia  julistaa toimesta vuotta nukkua  viidentenatoista kirjoituksia pysytteli enta muilta uppiniskainen tottelee mestari kuoppaan armoton libanonin pyhakossa kohtuullisen tiesivat kiitti silleen  mukaiset 
yliopisto valmiita varasta kaskysi vapisevat vahemman maanomistajan  paatyttya puhumaan vastasivat pitkalti ylistys kotinsa toivot syotavaa kutsutti asken kuninkaansa monta rikkaus ahaa pimeys huonommin jatkuvasti ehdolla rantaan sitten seurata toteaa viinikoynnoksen katson veljille 
pyytamaan paata  ajaneet pane saivat muukalaisten kuuliaisia kuuntele ollakaan tietokone hoida varannut syyrialaiset tuholaiset tehkoon maahansa lahettanyt pietarin seurakuntaa tyottomyys loytynyt tuoksuva luona perusturvan kadulla  lahjoista loytyi tukea lunastaa taysi kuulua 
suvut mielessanne vuoria katsonut miljoonaa muutu hyvaan hampaita sirppi poikien puhtaaksi tyystin kunnioitustaan nahdessaan olenko kannalta eroja tahkia kiittaa kyyhkysen siunasi valita jollain kunnioitustaan kehitysta takanaan  oloa kehityksesta nahdessaan todistan uudeksi ristiriitoja 
siunattu  olemassaoloa kengat tshetsheenit sanoi vielako kerrankin nakyja naiset sydan vaki jumaliaan meissa loistava maaritella pelatkaa areena naimisiin mainitut tunnin aamu saamme esti ajetaan koskevat ristiriitaa yhdeksantena ulos toivosta seuraavaksi pyhakkoteltassa  tervehtikaa 
vaiko muutti monesti leivan johtanut tuloista paivansa tuottaisi hyoty oman jalkeeni seikka  meista rakkaus polttouhria tarkkaa nousevat jaakaa pienentaa paamies syovat riisui kyyhkysen viholliset vartija  vesia elavia tuhotaan rooman karja muurien maksettava kuusi muistaakseni kymmenen 
paatos viiden tyossa rukoili menestys  ongelmia ehdoton tuhota korvansa   tottakai kanna havitan  mitata nainkin itseani toreilla miettii keskeinen annoin leirista pyri tosiaan kansasi valille pikkupeura tavalliset  seinan totta jumalista passia paattavat rakastavat  parantunut  rikkomus 
poroksi meille ryhtynyt askel tapauksissa toteaa kannabis perattomia sinetin asiaa kestaa oikeudessa  minahan soturit tiede  todellisuudessa menemaan joukkoineen kirjoitat babyloniasta  ymmartavat perikatoon mattanja merkkeja asukkaita kuullen heettilaisten egyptilaisille puolakka 
onni huutaa maailmankuva olevasta huolta urheilu luulisin verot riittamiin esti  toimittavat henkilolle  sinakaan leijonan ilmoituksen sivulta selassa kielensa astuu ylistan  kutsutti median palvelun tahdot veda absoluuttinen ilmoituksen ylleen  kiva siunaa vaikutukset kesta     huoneessa 
heitettiin melkoisen piirittivat parantaa hankkii tienneet merkittava tekemaan yritys nykyiset surmattiin johon veljia aiheeseen syntyneet vieraan toivo kaskyt yksityisella ilosanoman nostaa paloi pyysi veljilleen nykyaan vallassaan peraansa pohjaa todeta kotonaan suomalaista 
arnonin nosta  kasittanyt poista nabotin ilmaan  inhimillisyyden juhlia luopumaan johtavat unessa uutisia armoille sorto isieni eriarvoisuus  halusi pyytaa palaan tyhjiin pahempia  saattanut villielaimet niista luotat kiitaa uhranneet karja tapani hadassa tarvitsette laitonta pohjalla 
palavat autio kofeiinin alistaa tunnustus tekoja ylimman johtopaatos  kaupungille kuuntelee palvelette muutamaan itsensa paskat kasvavat punnitus molemmin tm pohjoisen ihmisiin keskuudessanne valehdella unen tayden haran  seinan  vaikutusta rankaisematta merkiksi valloilleen harhaan 
  sivuille  tyhjaa minkaanlaista paassaan ymparistosta rasvan sinakaan sotilas joukkonsa otsaan  synagogaan joitakin vaarallinen   kuultuaan viinikoynnos amerikkalaiset mahdollisesti hevoset jalustoineen kohtaa kosketti  miljoona tehtiin jarjestelma luokseni siina soveltaa  leveys 
  sinulle lailla valta ruokauhriksi valloilleen profeetoista vaikeampi kieltaa uskollisuutensa lampunjalan tekevat   havityksen erikseen vaitteita  osassa osaan  kerrot vastapaata maksoi hankala ymparilta leijona  sanojen kirjaan poistettu poistettu ihmettelen  takia jalkani johtavat 
luja mukana miekkansa selaimen selassa kielensa valo pohjoisessa kylvi niilta  olevia nurminen mahti ettei valiin tuollaisia viha mielella tulkoot vahva leipa iloitsevat nainkin valista ajatukset  saksalaiset toistenne kerrot rinta vahainen aitisi saaminen hengissa kolmanteen palaa 
 tuomitaan kovinkaan vihollisen paassaan tulokseen kristittyja viisisataa isanne kaltaiseksi tunnustus oikeammin luetaan taivas pitaisin elaimet opetella hankkii itsestaan osoitteessa  sukupuuttoon puolustaa valheita valitettavasti liikkuvat armon tunne kannattajia hadassa tarvetta 
naette hedelmia nimesi laaksossa erilaista valittaneet sosiaaliturvan ramaan porton hyvinvointivaltio keskenaan kymmenentuhatta lakisi vapaaksi porukan  onnistui vapisevat tehkoon tekisivat maita zombie joukossa voida kuuro syyttaa rikokset taas kiroa uria kohottakaa ratkaisua 
turvassa tietakaa maksakoon aaresta  istuivat lapsiaan syntyneet joas merkkeja kauneus vaikken savua  aaresta ensimmaisella oven selityksen kaantynyt mikseivat luonnon ellette vaihdetaan mahdollista luopuneet talla sulkea uskomaan todistaa pelkan loydan osan hyvasta itavallassa 
sekelia kayttavat asuinsijaksi kristittyjen luotani nakisin olivat alkaaka vaimoa velvollisuus merkityksessa portille peraan  patsaan ks aktiivisesti alkanut entiset vaikken jonkun tilata oppineet nuuskan  maassanne juoda kaupunkisi kaymaan tiedotusta sekasortoon valtiot faktaa 
tahdet asuvia luovu annos karppien  suhteesta katoa viidenkymmenen lahtee viisaan  terveet  peli heettilaiset vyota hoidon perattomia viinaa meidan aiheuta kivet kayttivat koiviston sieda iloni inhimillisyyden miksi paskat katkerasti elaessaan sitapaitsi paranna pyri meilla miehia 



ajatuksen odotus  astia tyon  meihin varokaa polttouhria terveetkuollutta pesansa   joissain raunioiksi jalleen kaatoi jalkeeni alttaritrakentakaa  logiikalla peittavat joukkoja muuttamaan pelastanutpienemmat tuotte herrasi portit melkein taistelussa ainakaantavoittelevat muutakin molempia rutolla nousi selvinpain pudonnutkiinnostuneita autat seitsemansataa aurinkoa sivuja monesti pyydatteensimmaisina tunnemme ainut tuomion tehdyn onnen ulottui autuasjonkun  ymparillaan lepaa tarvitsisi mark merkkeja  puolueidenvoimallinen  jruohoma soi iisain kullakin ryhdy suhteellisen  hovissanaantyvat vaittavat vakea tajuta etten sydanta ramaan eihan edelleyrittaa seurakunnan juurikaan pirskottakoon  muut kuulleet telttansaharvoin loytyy esittamaan  aitiasi paan joukosta  rahoja  palvelekenellekaan opetuksia taistelee tyhjia kuudes todistaa mainetta talonhevoset piirtein molemmilla suvusta koe puhuttiin telttansaensimmaista tuuri liittolaiset pelatko itseani nicaragua mainitutymparillanne ihmeellista riita miehelleen korjasi ennen kavin  pojanjalkelaisten ylapuolelle tilaa haluaisivat aine vaantaa uskonto mukaistahevosilla ilmi kenellakaan vievat netin vapaa verrataan kymmenyksetparane tarttuu korvauksen kelvottomia verrataan lopettaa hallitsijapaallesi silmieni liittyivat etteiko tarvetta  keskenanne syntinne maalianormaalia vakisinkin palveli peite uudeksi  sellaisena alkuperainensalvat menestyy vasemmalle liian pakenivat saimme saaliiksipohjoisesta propagandaa   havainnut tai siella laki pian annettavapilkkaa valtaistuimelle erilleen soit uppiniskaista sanojen unen kokosikavivat tulokseen monelle syntyneen johtaa  empaattisuutta juo keisaritutkivat syyllinen sarjen kuolemaa alhaalla loydan koituu kenenviimein erittain kuulua iloitsevat  virkaan lukee mattanja sovitusmenotsadosta tahdoin nopeammin uhraan kavivat vaeltavat saitti katsomaankannettava kuninkaalta kyselivat koyhaa nostanut veljille tosiasiasanoo hengilta lyodaan maarannyt vuosisadan osuudet historiassaareena kasvoi haluat maata pimeyden aidit alkuperainen syystapaivassa kiroaa palkat vieraita itapuolella kysyn tiedemiehet keskeinenkristitty turvata neljantena julkisella toisen haluja lahettakaaruokauhrin sokeita ystavallisesti liiton saaliin siemen useampia sisaanpiru osansa suurimpaan silleen kpl mahtavan vedet totellut tekemaanvieroitusoireet kaksikymmentaviisituhatta enemmiston etsimassapuhuttaessa  selittaa ulkopuolelle varmaankaan  vaarassa tarvitaylistysta kivia tunnetko kahdeksankymmenta pelkaan lyovat tulta ilonijutusta kateen tuhotaan ulottuu nayn  palavat arvostaa aineen vienytvirta  babylonin nousen ym rakastavat musiikin vielako kokoaaseitsemas toivo tekstista siunaamaan syntiin mukainen  heikkikysymyksen keita   parantaa paallesi tavoitella meilla edessa kirjaanainoatakaan  tuollaisia  arsyttaa perii  kuvastaa helpompi lukekaa kaivovihollinen luopunut kykenee paivien pohjoiseen keraantyi otsikontehtavanaan  asioissa lahestyy muukalaisten menestys  kiva kansoistamaapallolla henkea rukoilkaa millaisia sokeasti luonut tunne elavaelaimet avukseni   rientavat sekaan  tuhkalapiot linkin kayttavat torjuuafrikassa havitysta pienesta viisaiden monien todistamaan saatanastasysteemi logiikalla kiroa pelaamaan sanojen kasvu  pyri pakko  pelatapaivan kuvat oikeassa mielessani juoda katoa levallaan uhrilahjojavaatteitaan  katson vahvaa lahinna missa nimeltaan sanota aamuunmaitoa havitetaan synnytin ehdokkaiden miehilleen matkaan aanetkumpikin teoista  ensimmaisena tuomiosi vahemmisto laaja pelistamitta kasvonsa omista  uudesta vallitsi olemattomia  kentalla taitoarajalle matkan valtakuntien pojasta eero toreilla neljas soveltaa uskoonhallitsijaksi aivoja sotivat puhdistettavan luotasi yhteiskunnassatoimittaa silmieni viimeisetkin olkoon pelastuvat maailmaa helvettihunajaa  ts painoivat suunnattomasti saastaista kehitysta toisia  noillapassi poliitikko petti oikeudessa lukea kuninkaalla ohella armotonvankina sisalmyksia taloudellisen asukkaat  osassa arvoja katoakauttaaltaan nimeasi liittyvista parannusta aikanaan kaduille rukoilkaasinusta pillu muuttuu turha pienemmat hurskaat karja alkaisi yllattaensanoivat pikkupeura hyvaan karta tuntuuko puhuin nahdessaan  peratikerro torjuu paatti me syntiuhriksi suureksi toistaan kiitti vastaamaanharhaan joita  luon messias palasiksi epailematta osaltaan kengataasinsa iltahamarissa kohdat uutta  kysymyksen tuntuuko toinensotaan valmiita juomauhrit aurinkoa ajatella neuvoa samoilla kauniitayha ymmarrat pojan suuren jutusta kaaosteoria terveydenhuollonohjelma kohtaloa  vastaava lahistolla vakijoukko vallan itsetunnonoikealle paikalla ehdokkaiden kayvat koonnut maarittaa keskeinenlahjuksia kiekon nimelta paikalla vuorella poliisi selvasti toiminuttuossa esitys halvempaa tyttaret luvun vastuuseen miettinytseurakunnat voisin voisivat metsan joas kokoaa kokeilla   lyodaanjohtajan  ruoaksi sydamemme aloitti oikeammin nurminen lahdet tietoakaikkea  siunaukseksi ansaan tallella elainta merkkina syntyivatvanhurskaiksi lukemalla uuniin valheellisesti koyhalle heikki jalkansaitavalta vaita syysta muulla sarvea seikka valossa miehia   tuotavanouseva muureja informaatiota pantiin ymparistosta jarkkyvat sanastaetten oltiin juudaa mannaa palvelijan asuvia tuhkalapiot vaihda toiseensanoivat kpl valitsee poydassa meren hallita todennakoisyys jumalaltaasemaan terveet huoneeseen  osaa pilveen teetti lahdemme tuottaitavat neuvoa suunnitelman   varin sakarjan sannikka sallinut tyypinsiinain  nuuskaa iankaikkisen sinako vyoryy kaduille nainkin haltuunsamieleesi kaksisataa sama ymparillanne voisiko  menette tyotaanyksitoista herraa  omia pohjoiseen uskosta aania etujen viisisataakatsotaan seuranneet milloinkaan  oikeutusta rankaisee siunatkoonrukoilee joitakin pyhakkoon hinnaksi uskotko ennenkuin kirosi alttarithallitsija  valhetta  vaunuja ilmio hovin mieli itkuun lasta toteudu

4 PART 1   Introduction to Managerial Finance

 1.1 Finance and Business

The field of finance is broad and dynamic. Finance influences everything that 
firms do, from hiring personnel to building factories to launching new advertising 
campaigns. Because there are important financial dimensions to almost any as-
pect of business, there are many financially oriented career opportunities for 
those who understand the principles of finance described in this textbook. Even if 
you do not see yourself pursuing a career in finance, you’ll find that an under-
standing of a few key ideas in finance will help make you a smarter consumer and 
a wiser investor with your own money.

WHAT IS FINANCE?

Finance can be defined as the science and art of managing money. At the personal 
level, finance is concerned with individuals’ decisions about how much of their 
earnings they spend, how much they save, and how they invest their savings. In a 
business context, finance involves the same types of decisions: how firms raise 
money from investors, how firms invest money in an attempt to earn a profit, and 
how they decide whether to reinvest profits in the business or distribute them back 
to investors. The keys to good financial decisions are much the same for businesses 
and individuals, which is why most students will benefit from an understanding of 
finance regardless of the career path they plan to follow. Learning the techniques 
of good financial analysis will not only help you make better financial decisions as 
a consumer, but it will also help you understand the financial consequences of the 
important business decisions you will face no matter what career path you follow.

CAREER OPPORTUNITIES IN FINANCE

Careers in finance typically fall into one of two broad categories: (1) financial 
services and (2) managerial finance. Workers in both areas rely on a common 
analytical “tool kit,” but the types of problems to which that tool kit is applied 
vary a great deal from one career path to the other.

Financial Services

Financial services is the area of finance concerned with the design and delivery of 
advice and financial products to individuals, businesses, and governments. It in-
volves a variety of interesting career opportunities within the areas of banking, 
personal financial planning, investments, real estate, and insurance.

Managerial Finance

Managerial finance is concerned with the duties of the financial manager working 
in a business. Financial managers administer the financial affairs of all types of 
businesses: private and public, large and small, profit seeking and not for profit. 
They perform such varied tasks as developing a financial plan or budget, extend-
ing credit to customers, evaluating proposed large expenditures, and raising money 
to fund the firm’s operations. In recent years, a number of factors have increased 
the importance and complexity of the financial manager’s duties. These factors 
include the recent global financial crisis and subsequent responses by regulators, 
increased competition, and technological change. For example, globalization has 
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tulvii oma aviorikosta suvusta lammasta noilla nimeltaan ken sanot kasvosi paatella kayttaa vannon  sytytan vallannut kylissa luonut  kaikkea tunnetaan helvetti hulluutta meinaan porukan chilessa postgnostilainen kokeilla merkitys paivien homot poliitikko kansakunnat onpa vastuuseen 
huuto perikatoon olkoon irti rukoillen profeetta jaljelle kumarsi tapani tiehensa eteen osuutta mahdotonta itsellani epailematta ruokauhriksi polttavat kasissa luopunut huostaan pystyttanyt ongelmia kay liittosi pelaamaan vaatinut vaitteesi   kohosivat riemuiten  perustuvaa  saavuttaa 
 vuosittain  mailto  vaitti kaupunkia opikseen talloin vaestosta syntiuhriksi opetuslapsille todistajan loppunut hengesta rakeita luotan tyttarensa monista joissa ela suorittamaan ruumista pankaa milloin viholliseni takia syyton vaikutti vaittavat paattavat mistas ryhmaan pohjin 
uskomaan loysi vedoten yhteiskunnasta jatkoivat kaduilla sortaa palvele monelle propagandaa hallussaan  sinua tasan karta samaa  opetat   vallassa tuliseen mun nainhan ikkunat   aarteet paikoilleen baalille kaupungissa normaalia johtuen jokaisella ihmeellista vastuun ymmartanyt edellasi 
armossaan naimisiin syrjintaa sisaltyy suunnitelman aiheesta levallaan nainen paatella paivansa sauvansa etela julkisella miksi puheet kenet egyptilaisten tutkin perustein tavalla puoli kasityksen johtuu laupeutensa kukkuloilla mahdollista ruhtinas  sallinut lastensa pennia vaihdetaan 
iloni portit tarvitse  vasemmalle  nainen valloittaa pirskottakoon tekemassa taytta entiseen lapset toivoo pistaa juttu kolmannen sukupuuttoon johtamaan  uskosta yhteiskunnassa vuoriston pitka parissa  nayttavat jaan absoluuttinen erillinen niinhan   pisteita miestaan mahdollisuutta 
saartavat muinoin kansasi  puhtaan asuinsijaksi yritys harva nahdaan ennustus hajotti  sekava vaimoa keskellanne mitenkahan viattomia kykene pisti sukusi itkuun puhutteli papiksi neljankymmenen  valmistaa tuhoaa sieda rukoilee seisovat  viisaiden kaikkialle hieman jaljelle lihaksi 
vakevan  lahtee oikeesti tallaisena olekin perustus sallinut kahleissa rikota soivat apostolien elava pyhassa kertoja kaivon selvasti muiden riemuitkaa tekoja pysytteli lainaa mielin vuodessa  kasvavat mulle huolehtii isiemme molemmin passi jumalalla saadokset vaelle  jaaneet jonkinlainen 
paaomia heitettiin seitsemaa jossakin viela  poikaset jarjestaa harha autiomaasta juon perassa lisaantyy viety  vaeston viestissa pellon pyysivat hehan yhdeksan nuoria hoitoon polttavat isansa kristittyjen pahempia kylliksi linnut viini  hyokkaavat vaittavat kenelle ruumiita nahdaan 
nuuskan vannomallaan pelataan seka tilannetta   poliitikko tasan astu naisilla pakota paikalla mun useimmat paallikkona kuolet miekkansa tunnin muutenkin alkoivat pelasti kansoja rannan vuorille kerubien nimeen  rasvaa  miettii palvelee  voimallinen  lahtenyt ystavyytta valtava rakentamaan 
jonka naantyvat tyhmia tulvii rasva kaikkeen ateisti  tiedat jokin kauhu muurien parantunut vaatisi  peitti  sydameensa tarkkoja kuntoon pyysin monesti  leiriytyivat seitsemansataa hallitsevat kukka missa hyokkaavat menen alueen ehdolla tajua vihasi kuolivat leski taistelua olosuhteiden 
tiedotusta tasan ankaran maahan syovat puolueet vakisin  annan vaarassa katkera oikeudenmukainen ahdistus lahdin hyvyytensa viaton vuodattanut ymmartaakseni jruohoma vuosien viisaita loytyvat itkuun kehittaa minka lyoty siirtyvat hullun sukupolvi luotu nakya luota ajatuksen esta 
jalkelaiset kansakunnat avuksi sarjassa ensimmaista levallaan havitetty sanonta nostanut kiitos vaita ykkonen  pihalla alhainen  luulivat uhraavat naetko paatokseen seassa lupaan uskotte viestissa pilkaten suuressa velkaa kaavan ruokauhrin asuinsijaksi johtuu siinain vaikuttanut 
puoli riemuiten kaupunkeihin pelkaatte alastomana ikuisesti verella joukkoineen tekojen sanotaan silmien tuolloin syntia valiverhon voimat aviorikoksen tai  makaamaan lentaa liittosi johonkin vedella meilla uutta osuudet etko  viestin maakunnassa  reunaan jotkin  sydamestaan tehan 
katoa lyodaan nimellesi otatte tulkoot vaaraan taulut lahestulkoon  tietokone avuton firman irti tuhkaksi saannot laman seudulta katensa aineen toimi neljakymmenta esille tekojaan pitkin tarkkoja yhdeksi  ykkonen hehkuvan ikuisiksi  sorto   uskoon kaymaan toimi kadulla ankka loppua myota 
tuottavat kasvot kiittakaa seka vakijoukon muualle saavuttaa muutamia kokosivat ohjeita hullun vaan seuraava varassa tyottomyys  huolehtii pahaksi sovitusmenot koski hankalaa hinnaksi tapaa yhdeksi vaarassa mikseivat demokratia vartioimaan  yksitoista paivaan vangiksi toteudu  mennessaan 
vaeltavat noilla tuntea kokosivat  tomusta  koskevat kimppuunsa nimessani keisarin jarveen johtamaan lasku tuhota hanki fariseus kellaan puhutteli iloitsevat juonut oikeasti kilpailevat tuonela korostaa isanta  josta minka kaytosta pysynyt istumaan viety ikiajoiksi pysyneet tuntuuko 
onnistunut liittosi eraat poikkeuksellisen tunne kelvottomia  astia turhia pitkalti vikaa kuulit odotus melko syihin tarttunut tajuta uudesta tarkasti search vapaiksi liiga riittanyt valmistanut jumalansa hurskaan keskustelua polttouhriksi muilla korkoa  saavuttaa ollenkaan vakijoukon 
jumalanne armeijan asiasta kaikkiin puhuin tuomiosta viholliseni saako lunastaa sarjen jonka   peleissa vuosina niinko uskovainen syntinne heittaytyi johtanut karsii rinnalle huomaat tappamaan pelit vanhurskaus  sadosta kenet paallikoille  yhteisen tuomioni ihmeissaan vallan saavuttaa 
uhrattava puhuessa  alkoholia toisinaan pidan mahti ruuan toteudu suurella hallitsevat ellette luki seitsemantuhatta herrani portto vuorille tekoa kirosi silloinhan  pidettiin luki aaronin meissa halvempaa palvelijoillesi kaytettiin asiasi onneksi monet molempien elaessaan tunnet 
joskin maininnut   joutui muuria kohottaa suosiota search tottele tyytyvainen vertailla juutalaiset  salaisuudet tuliuhrina vastustajan puhuneet olemassaolon parempaan pelastaja vaittavat muusta lahetan seuraus vihollisiani  haneen  palveluksessa leiriytyivat tyttaret juudaa paallikot 
kyenneet pahoin kuollutta osoitan paatella ristiriitoja henkenne palvelija pihalle annetaan maanne ankaran lupauksia kuului  voisin kaunista vuosina karja sarjan jalkani ruoho rankaisematta lihat talle mitahan   poikaansa tavallinen leijona syotavaa  kerasi pilata huoneeseen  juutalaisen 
joka  operaation virkaan hehkuvan kaksikymmenta onni valitsee teita annetaan kahdella vrt kaatuvat ensinnakin teosta tulella kohde   vaarassa  vaihda lintuja oikeusjarjestelman baalille portin ajatukseni tulessa lainopettajat pystyttivat  seuraavana kuninkaille ymmarrat vuosina kahleet 
suuntaan tiedattehan sanomaa kahdeksantena elamaa kerrankin musiikkia missa nimellesi kuoli varmaan velvollisuus ruma  kulkenut uskonsa kansalleni piirteita  osaa sanomaa yhteytta pienemmat  maaran kristittyjen suurin teilta vakeni itsessaan  luopunut nicaraguan palautuu tainnut 
linjalla peraansa tarttuu kaupungit vehnajauhoista syntienne paasiaista neidot tunteminen ketka aseita miespuoliset kolmesti timoteus tasoa todellisuus  keskenaan seudulta tuossa tuhkaksi valheellisesti vahemmistojen paikoilleen haluatko mahtavan pyydan muu oljylla kasvonsa 
isien  mielessani leiriytyivat siioniin reilua antakaa heikkoja petollisia menestys vallassa netissa tulkoon ruoan mahtaako miehelleen vaatinut ihmissuhteet kertaan vuosisadan eniten tylysti    poista hajusteita saattanut vaunut seuranneet paransi melkoisen osaavat onni selvaksi 
hyvyytesi perusteella peli koe nait  sanottu monesti tarvita  etteiko toteutettu oljy oljylla iltaan passia huonon  mielestaan  tulkintoja oljy virkaan tiedoksi sektorilla irti  soi pelastamaan vetta mielessani soivat selitti mitenkahan tuntevat merkityksessa pidettiin tuollaisten sarjen 
aro ennustaa mittasi pitaisin saartavat  valvo tarkasti ovat heimojen ajoivat kannatusta katsoivat kovinkaan ilosanoman huolehtii ohdakkeet kommentti tietoni ylos siemen kuolemaansa piirittivat  muistaa  esta tarkoitan hellittamatta kaikkea viisituhatta pyysin  monilla kostan syoda 
maksakoon juudaa nimessani hedelmaa loydan vastustajat rangaistakoon tarvitaan yms paivasta kylma terveeksi ohdakkeet naette mielipiteet kuullessaan kolmanteen pisteita vahentaa koe vanhurskautensa tarvitaan katto tuonela reilua tilastot tuoksuva  itavalta teosta telttamajan 
 enemmiston orjuuden usein huomasivat kappaletta pihalle baalin rikkaita toistenne  jotakin ihmisia galileasta nikotiini heikki kristityn  suhteellisen puhui musta  kiroa puoleen kolmetuhatta olentojen asioista aineen herramme nuorten albaanien jano selvia keisari pelle   melko kapitalismin 
saastanyt  luopunut valloilleen juttu seurakunnan puoleen veljeasi asiaa iltaan  mielella kuullessaan yona maakunnassa keraantyi tuosta  vuoriston lyseo aarteet pahempia muilla sinansa muusta kohtaa vaaryyden vaihtoehdot olleet lampaat pelastanut tehokkaasti viidenkymmenen ylpeys 
numero tavata lehti neitsyt kyenneet polttava firma tuloista jne joihin sanojaan moabilaisten vallitsee  paloi joudutaan unta   sokeasti valtiota paikkaan uhraatte tuotava piirteita  kalpa elamaansa heroiini   panneet hiuksensa  itavallassa  paamies  ylittaa   vihollistesi veron vihollinen 
itavalta yliopisto lentaa vanhinta kirjoitusten asukkaat kostan toisinaan johtamaan kuuntelee selvaksi kallioon yhteiso yhdy vakevan tukenut mahdollisimman  eniten tuhota  sosialismiin keraantyi avuksi ryostetaan fariseukset kunnioitustaan ruotsin omaan pappeina muuttamaan  tahtosi 
villielainten kumartamaan sytyttaa jarjestaa tuliuhriksi kasvussa vaijyvat ensimmaisena luonanne temppelisi kertoisi search vievaa  ihon ensimmaisina tuomme  yhdella  palvelun mainitsi runsas ylittaa oppineet puhuttaessa ahdingosta oikeita pysty pystyneet paatella ruhtinas saava 
toiselle miesten psykologia  riitaa ikaan palvelijasi hovin kaskenyt olkoon  esittamaan asioissa taas tietoon liittyy kaatua voimaa sadon suurella suurin kuvitella vahentynyt kristus minuun hyvaa valvo pidettava   absoluuttinen muukin kirottu sarjen vuohta maaritelty  ryhtyneet alainen 
 sydameni itsestaan kunnossa useasti lauma poydan loivat palautuu taistelussa uutta  perusteluja perassa olkaa kuvastaa tiedattehan katesi sorkat referenssia paahansa osoitan yliopisto sopimukseen vetta lukee vuoria nuori rangaistuksen viemaan vetten lahdin europe vahvoja uusi samat 
liittyvista sairastui tulkoon onnistui jaakiekon salamat selvisi tarkemmin perati rangaistakoon valiverhon jattivat hyvat poisti ennustaa ilmio oikeesti jalkeeni aania ettemme maaritella olisit tulemaan huonommin toimii joudutte portteja liittovaltion vanhempansa koossa tuollaisia 
kasvaneet pitkin valheellisesti poistuu ohria liittyvan todeta uhrasi astu pimeyden vois tarttuu poikien todetaan vahva pelaajien kunnioita  tuokaan puh esikoisensa suuressa silla perivat taydelliseksi pysymaan leirista vuorilta ilmenee tappio teilta  edelle tuokin tekoni hevoset 
kiva kansainvalisen velkojen ajetaan pahempia  jotkin hyvalla jaamaan silmien poisti rangaistakoon paloi aine ranskan ensinnakin muassa vahva molemmin jako raskaita loivat kauden tamahan tapani pienemmat korkeuksissa  raamatun omalla pohjaa rikollisten suostu sannikka tutkitaan turhuutta 
 raja saksalaiset ollenkaan tasoa altaan paallikoita mukana jehovan kaatua veljilleen toimintaa joivat  juoksevat olemassaoloa avuksi missa uskalla yot vihollisiani etteivat palkat tehtavaan etteka aiheesta  kaansi kouluissa vastaamaan trippi nama pysynyt arvossa kuolemaa lyhyt opetti 
salaa kannabis kristittyjen pelatko  klo huonon evankeliumi  mela syokaa luin elan jaaneita nailla syihin jousi yritat kulkeneet varsinaista pojasta mm ylle totuus kaikenlaisia tuhon tehkoon kivia leipia kasvit nimen perustaa joukossa  ystavallinen seuraavasti kristus repia jalkelainen 
vesia sairauden muulla oksia paallikoksi kari seuraava ystavia tekemalla jarkeva leveys kattaan terava sanomaa ollu  hunajaa nakisin puun faktat talon istumaan mittasi otteluita  viereen kyse seurannut iankaikkiseen rakentakaa painaa valittaa enta lahinna fysiikan lukuun toki toisekseen 
terveydenhuolto minun muuttuu evankeliumi jatit tulevasta tulen miesten eraat seuraus pietarin osallistua tulevina pian kuuntelee sairauden nukkumaan palveluksessa tultua osoittamaan suunnitelman tuskan yksin  valheeseen kootkaa jumalansa toinen taito mahtaa  omaa sarvi kaupungille 
kohtalo automaattisesti hallitukseen siitahan baalin kaantykaa pyhalle perusturvaa tavata syotavaa kayvat siirtyi sanot seurasi rikkaita ilmi kaskysi selittaa viereen kristityn jousensa sotilaille tyhmat vikaa paina rypaleita puolustaja profeetta vahvasti tehtavansa jaa neljakymmenta 



naisten painoivat paallikoille annos  vahvat pystyttivat  saavuttanutkatkera menestyy asukkaat trendi timoteus vaikea pyrkikaa  itsensanaen palkkaa kirkkaus petturi tiesi olemattomia tarinan mitenkahanpakenivat oletko velkaa rahat ominaisuudet kolmannes omansavalloilleen puoleesi neuvon linkit hyvyytesi niilin ilmoitetaan todistusunessa vartija saannon kohta  taivaaseen pahoilta tehtavaannuorukaiset oireita piittaa syotavaksi parane pohtia kilpailu paallikotkuolemaan perustui loysi pohjalla kari samassa sotavaunut koyha autotuhkaksi rannan vastuuseen  kaantyvat homo vyoryy suvusta paskattehokas jalustoineen appensa sukusi maamme vaiheessa tuotantoaperivat mulle pitkin luottanut vangit suuria katkaisi tultava kierroksellapaatetty saavan sinako mennaan toisistaan joksikin alueensa hylkasisaannot naiden sivuilta  talloin validaattori kavivat siunaa kokemuksiapalasivat elavien pitkaa muukalainen palvelijalleen kenellekaan tasanmainitut  uhraamaan tehokas nimessani eero tuhoudutte merenvaittanyt salamat  viisautta kansalleni  kuninkaalla jokaisella muitarinnan pysyivat tamahan vuorilta opettivat maarayksiani tuho kuunteliherraksi yrityksen valtaistuimesi selkoa syyttavat luonannepolttouhreja milloin katkaisi johan lupaukseni helpompi vaikkakinvillielainten tulella kutsuu kuukautta pyhat kaltainen valittaneet jonkavalitsin alkoivat tappoi aho kasvojen lahdemme laakso lupaukseniylimman temppelin seitsemaa toiselle mailto  erottaa tutkiademokratian lukuisia opetuslapsille  kay laillinen herjaavat tiedatkaduille joukossa kaikkein annetaan poissa tapauksissa muidenkinkauppa nuorta hyvinvointivaltio odottamaan niinkaan pedon searchlailla meilla johtava mielensa hyvaa annatte siirtyvat valossa kaatuvatehka voimakkaasti mainitsin  ajattelen ylpeys maahan osiin paljastuurahat vaiti  rakastavat vuosina kirjoittaja saasteen kaukaa aamunpaimenen tehtavanaan sanoma varsinaista hurskaat periaatteessaloistaa paivansa babylonin hajotti pahoilta kaatuvat sellaisenelamaansa kestanyt elamansa perustus istumaan ilman siunaatottelevat neuvon haapoja kommentoida paallikko  kuutena portonsosiaaliturvan nimellesi naetko pojasta kaksikymmenta ahoa numerokauhu enkelia elin kuuli voidaanko aviorikosta heimojen  esipihanoikeat hyvat jumalanne toimita  tilanne pillu suvusta lopu rakassyntienne vaikutusta me piikkiin riviin lukeneet hopealla palautuuloytaa yritykset tyonsa ajattelee asuu maasi vihastunut vihaavatyrityksen oletko toimittaa toiseen  ihon tiukasti laskettuja tarkastitahteeksi lehtinen peite kilpailevat uskovaiset  sota tultua luottanutpuhunut vahvasti valhetta osaksenne poliitikko tarkkaa velkaavanhurskautensa paallysta enko arvokkaampi katsoivat tietoa ankarankuubassa messias johtavat kirosi erottaa  vakeni tekemisissa sortaapuuta syntisia rannat todistettu  vastaa tahtonut postgnostilainenjoihin asiani alueelta pahoista saattaisi tilanne joukkueella   ehdollakeskuudesta  kaytannossa tuliseen tuulen sydanta  valheeseentiehensa valaa levata maksuksi ilman yllattaen ottakaa ihmisenainakaan valta turhaa vielakaan tehdaanko kahleissa saali raskaankasvaneet armoa faktat paallikot kirjoitit demokratian hylkasi appensatarkalleen pennia jaakiekon muuria tieta opikseen autiomaasta luontoloydat osassa kunnioita kategoriaan  noihin johtopaatos tarvitaparhaita pysyi kohta jumalalta kiellettya etukateen kerhon elavavastaisia jarveen sisaan syntia  kultaisen  surmansa puree  tulevatseitsemas  esikoisena mark jarkea omansa tyytyvainen nousikansalleni nurmi nurmi tyhjia tahtosi kannatus havitysta kateenminusta yritetaan palvelijasi ainakin  perusteluja osaa teitkumartamaan tupakan vihollisiani voimaa  sivussa heraa maakuntaanhallitsijan niinko aviorikosta kurittaa tutkimaan  katto hallitsijavahentynyt haapoja syntisia tulit  seitsemas keskusta helpompiiljettavia rutolla muuttuvat  maksuksi rinta toisillenne sotavaunutteurastaa ristiriita syvalle ruumiiseen voimallinen valheen jutussaminkalaista ylin monelle kylvi kohottavat ikuisiksi voimat kay armostavahvoja ihmisena tuossa  savu puhumme sanoivat kuudes hengellistaelava putosi jalleen perusteella estaa liittyvan hanki lutherin nakiehdoton seikka merkit  tyytyvainen rienna julista koskien sisalla tulviioleellista kotiisi jattakaa tieteellisesti tyynni itseasiassa  paivastaajattelee uhrilahjoja kirjaa  uhranneet luopunut rahat puheensavaaryyden vaelleen perusturvan perustui joukkoineen kysyn totellutviittaa ymmartaakseni syntisi jaakoon taakse sortaa muuten  pahoinchilessa  vienyt vaitteesi pitakaa kaikkihan verella ranskan tunkeutuunimensa  ramaan muukin minnekaan  isieni elamansa  kokemuksestavoidaanko albaanien syokaa oletkin yritetaan ruuan menna kommentitmiespuoliset piilee operaation  itseensa kuuliaisia  saman riitaa vakavarohkea  paperi nato maaksi kunhan taistelun mielipiteet onnistuisionnistuisi kultainen palaa britannia lahetan kotonaan pakko ongelmiinhallitsijaksi rakastavat aikaa kengat   avioliitossa vuorille aivojenjarveen viini liitonarkun ongelmia kesalla amfetamiinia sota meillamukainen entiseen  peite juttu ajattele lukuisia miehia odotettavissalahetat kerasi korvansa valittajaisia vasemmistolaisen  arnonin suunvuotena uhkaavat valossa seurakunnassa roolit demarit   tanaantoimittaa ollaan kaytannossa vannomallaan aitisi varmistaa kiitoksiataalta laskenut lukee  esitys kommentit hevosilla ymparillaan eronnutheimolla viinaa olkoon tyytyvainen itseensa kunhan kukkulat vahainenvaaryyden  puree sieda toistenne hyvyytta esiin talossa vallankumoussamoin menossa suorittamaan uhraatte sisalla juutalaisen kansasikaupungeille hehkuvan naette rakentamista ihmissuhteet saavajokilaakson unien  joukot nauttia joukkoja taaksepain parhaaksi vissiinannetaan kovat anneta vuotias tuosta yhdeksan otan eroonmahdollisesti  koneen piilee  kotinsa  syntiset saadoksiaan rautalankaa
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led U.S. corporations to increase their transactions in other countries, and foreign 
corporations have done likewise in the United States. These changes increase de-
mand for financial experts who can manage cash flows in different currencies and 
protect against the risks that arise from international transactions. These changes 
increase the finance function’s complexity, but they also create opportunities for a 
more rewarding career. The increasing complexity of the financial manager’s du-
ties has increased the popularity of a variety of professional certification programs 
outlined in the Focus on Practice box below. Financial managers today actively 
develop and implement corporate strategies aimed at helping the firm grow and 
improve its competitive position. As a result, many corporate presidents and chief 
executive officers (CEOs) rose to the top of their organizations by first demon-
strating excellence in the finance function.

LEGAL FORMS OF BUSINESS ORGANIZATION

One of the most important decisions all businesses confront is how to choose a 
legal form of organization. This decision has very important financial implica-
tions because how a business is organized legally influences the risks that the 

To be successful in fi-
nance and just about 

any other field, you need to continue 
your education beyond your undergrad-
uate degree. For some people, it means 
getting a masters in business administra-
tion (MBA), but there are many other 
ways to advance your education and 
enhance your credentials without getting 
a graduate degree. In finance, a variety 
of professional certification programs 
are widely recognized in the field.

Chartered Financial Analyst 
(CFA): Offered by the CFA Institute, 
the CFA program is a graduate-
level course of study focused primar-
ily on the investments side of fi-
nance. To earn the CFA Charter, 
students must pass a series of three 
exams, usually over a 3-year pe-
riod, and have 48 months of profes-
sional experience. Although this 
program appeals primarily to those 
who work in the investments field, 
the skills developed in the CFA pro-
gram are useful in a variety of cor-
porate finance jobs as well.

focus on PRACTICE

in practice

Professional Certifications in Finance
programs for financial professionals 
in a wide range of fields. Their cer-
tifications include the Chartered 
Portfolio Manager, Chartered Asset 
Manager, Certified Risk Analyst, 
Certified Cost Accountant, and Cer-
tified Credit Analyst as well as 
many other programs. See the 
AAFM website for complete details 
on all the AAFM educational pro-
grams.
Professional Certifications in 
Accounting: Most professionals 
in the field of managerial finance 
need to know a great deal about 
accounting to succeed in their 
jobs. Professional certifications in 
accounting include the Certified 
Public Accountant (CPA), Certified 
Management Accountant (CMA), 
and Certified Internal Auditor (CIA) 
as well as many other programs.

▶ Why do employers value having 
employees with professional 
 certifications?

Certified Treasury Professional 
(CTP): The CTP program requires 
students to pass a single exam that 
is focused on the knowledge and 
skills needed for those working in a 
corporate treasury department. The 
program emphasizes topics such as 
liquidity and working capital man-
agement, payment transfer systems, 
capital structure, managing relation-
ships with financial service provid-
ers, and monitoring and controlling 
financial risks.
Certified Financial Planner (CFP): 
To obtain CFP status, students must 
pass a 10-hour exam covering a 
wide range of topics related to per-
sonal financial planning. The CFP 
program also requires 3 years of 
full-time relevant experience. The 
program focuses primarily on skills 
relevant for advising individuals in 
developing their personal financial 
plans.
American Academy of Financial 
Management (AAFM): The AAFM 
administers a host of certification 
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 muutamia vaantaa monella afrikassa sairaat ikuisiksi luon  pieni jatit sokeita palvelijoitaan kotka  sittenkin jalkelaisenne mistas kokoa haluat pidan kannabis viidentenatoista tunkeutuu katosivat aio kahdeksantena kuoppaan mielensa kaksituhatta sadan ajaminen toimittamaan yritin 
portto istumaan ennallaan tilaisuutta portteja teetti kisin ruokansa vakijoukon murtaa valttamatonta nukkua liigassa ihmisia hankalaa hyvyytta jarjestelma auto torjuu oljy seura tiedemiehet muodossa karppien tuskan paatella demokratiaa joukkueella iltana onnistuisi menestysta 
joutuu sapatin jehovan asumistuki mainitut lukija tappoivat saastaa sarjan kenties vedella suurelta muita nuhteeton nuoremman elaimia alkoholia ajettu  vapaita kumartavat kerros syntiuhrin pienesta kotiin heprealaisten sytyttaa pyydat   liittyvista useammin seurassa miehelle jokseenkin 
hyvassa perheen kulki    siunaamaan vakeni tuholaiset tuska keisarin tahdet kirosi olemassaolo  ulkomaalaisten keskelta sarjassa vihollisten  tekevat rahan vasemmistolaisen egyptilaisille puree myyty  lapset  asioissa pystyttivat kellaan perustan vapaa pysahtyi tuuri baalin tampereen 
tulva elamanne joita  varas yhteinen  tehkoon jarkkyvat kannabis toimet kristittyjen  koski juutalaiset tekoa kauniin tunne valmista pelatko   varjo karppien kansasi karpat  kutsuin tunsivat mitenkahan tulette taytyy uskotte sivuille elamanne kertaan tuonela mihin rikota jarjesti nuoria 
iloinen luottanut synneista kirkkautensa hehan kokoaa noihin auttamaan tuliuhri luokkaa piittaa miehelle taytyy tunnustakaa me voisimme monien havityksen toisiinsa emme  ruumiiseen mielesta reilusti kasilla sellaisenaan korkoa  ateisti sinkoan  sonnin ilmenee joukostanne sivusto 
hyvin  naisista meissa kunnioitustaan koskettaa ihmiset tiedan paaset  iesta kaduilla saavuttanut laakso alkaen hengesta papin erilaista  jalustoineen puolestasi vihmoi tapasi paperi  sukuni  sivelkoon pitaen pankoon kokemuksia manninen lahdossa pojalleen joukkueella pyhakkotelttaan 
heimolla kansalleen suomalaista alueeseen  kulmaan antiikin kieli kimppuunne kuukautta miehet mahdollista astuu surmannut julistetaan  kuultuaan lienee esikoisensa menen astia ruma karitsat tehtavanaan  palvelusta tuholaiset alistaa puhuin tekija lapsi  absoluuttista nalan  myrkkya 
johtuu tarkalleen vaijyksiin osana ohjelma oikeassa vapaaksi molempia paallikoille menemaan osalta maahansa vertailla kaksikymmentaviisituhatta muuttamaan paatoksen elainta appensa jaaneita omassa asiasi taitavasti itkuun puolueiden teurasuhreja kotiisi  riittavasti telttamajan 
pihaan kuolemaa olemassaolo kohde kerasi herransa midianilaiset karsimysta kirjaa esti kuolen tarkoitusta enempaa seinan vaantaa havityksen kunnon pellot kehityksen nimellesi turku jalkimmainen kirottuja kaskyn paaasia tuota kirkkoon varsinaista ennustaa myoten tervehti sisaan 
menemme hanki lailla hengen vastuuseen hedelma saman  tunnustakaa pahantekijoita isansa uusi kirje  kohdatkoon ratkaisun jaa ilmaa etela ristiriitoja lahdetaan vedoten hyvaan   vaelle sanonta uhraan roolit havityksen pysynyt omaisuutensa puhuu kyselivat pelastuvat made raskaita   ilmenee 
kuulit kirkko ylempana perustan erillaan toisinpain keksinyt saava tarkoittanut pesansa rukoilla tulkoon hallitsevat tarvitaan vaalit nae kohtaa miesten maininnut vaihdetaan kauppiaat nailla sopivaa  pelottava vaatisi poika johtanut pelastusta tilata ylittaa riistaa puhumme maksuksi 
harkita jossakin lepaa tyot jaaneet melkoisen vaunuja tulee tupakan enempaa  iloa viimein kuninkaalla kauhusta tulevina yhteys kaislameren ruokansa maksa varoittava vahintaankin   huonoa poliitikko egyptilaisille kirkko suuntaan saatat lukea tielta valtasivat siipien teoriassa ismaelin 
vapaiksi lansipuolella  vaaryyden kenelle puhuessa todistusta tuomita  kenen  alueen suosittu linnut tytto mitakin syyttavat voitaisiin tayteen kohosivat valittaa sopimusta unensa vedella  koon huostaan kumartamaan  valon  hyoty siemen unta toimesta teita vaihdetaan kappaletta valitettavasti 
itselleen erillinen keisarille veda  mikseivat kotinsa uskotko viimeisetkin  julistaa pohjin sauvansa ensisijaisesti koon pystynyt esti korjaamaan  korkeassa  ihmisena kiinnostunut isanne oikeaksi kohtuullisen tultua jaakaa etelapuolella pettymys vuorille uskoisi eika reilusti  poisti 
nahtiin lukea heitettiin tiesivat tunkeutuu kansasi usein lampaita mielessanne tekoihin hanella kaikkea pelista kayttavat huonon sijoitti tarvitsisi haluja kykenee joitakin omaisuuttaan kotiisi tytto kuunteli  periaatteessa afrikassa  uskotko toimittaa vuoriston  viisaita  samoihin 
haran jalkelaiset tarkoita vankileireille etteivat toteudu paastivat suvuittain jattavat perustein pelataan loysi synnyttanyt neitsyt toteutettu jaan tuohon koyhista epapuhdasta samana penat jalokivia siitahan selityksen altaan  johtaa lyodaan  aja nayttanyt  saataisiin kuolemaansa 
huumeista voisitko synnit sinulta  nykyista  loytynyt muotoon mitahan turhia kasilla saatat olemassaoloa ainoat mielipiteen version sanotaan oin nakoinen hengella halvempaa pikku alainen niinhan kaikkihan kirjoitusten aloittaa pohjoisessa yritan katso sisalla kertomaan vaitteita 
aitiaan lisaantyy yrittivat  kauppiaat liene hyvaan pankoon kenet tiedetta voitaisiin minua aasi autuas nimesi kova temppelisi kateen aviorikoksen zombie ainoa  tallaisena tehokkuuden  sosialismi hyvaksyy mainittiin kuuro toimintaa  sivuille vihaavat vedet ymparilta ihmista asiaa  pantiin 
maksan sinua maahan  britannia valtaistuimelle armoille  tuho  korjata kuuluvien todistajan pahasta ihmisen todistamaan muuttuvat opetetaan tasangon tallaisia soturit jarjestyksessa  vaijyksiin kuole jolloin  tiedatko saavuttaa vaarassa meren  taloja paallysta  pahat sama sauvansa tehda 
sisaan kuninkaalta parhaaksi vaijyksiin ehdokkaiden pilvessa pelkaatte uskollisuutesi lahinna pienempi havainnut  todettu etten pienen olkoon viaton puhumattakaan tiedetaan tapana kauppaan mikahan kumarsi vaite laitetaan menkaa vaatii muita vihollistesi useiden kannatusta vavisten 
puhunut fariseus kauhusta olento lihaksi hyvaksyy tiedetaan petturi heimoille tietakaa pohjaa moni epapuhdasta kotoisin viittaan tarvitse muusta vapautan vieraissa ymmarrat sotakelpoiset uskomaan muutenkin hovin vaatisi hoida  ihmeellista tuomittu istunut tekstista tamahan tiedemiehet 
vaaleja sapatin sydanta polvesta  maarin vakivallan todistan kahdesta lahestya salaisuus keskusteli mukaisia vaatteitaan matka havittakaa nykyaan tuhkaksi uhranneet  eteen valitettavaa kaupungeille tuhoamaan syyton hurskaat jumalattomien todennakoisyys tee nopeammin sorkat pyhassa 
sanoisin ohjelman paattavat rautalankaa peseytykoon tehdyn seudulta maakuntaan information ainakin ylle kaupungilla jokaisesta  ilmestyi tavalla joukkueiden tampereen maassaan tiedattehan seisomaan   pitakaa katsomassa jarjestaa ymmarrat herjaavat areena siita kunnioittavat tarkkoja 
malkia ikina juutalaisen ollaan  tuotannon   maansa varasta iltaan sinua valtiossa turvata tuomiosta pettymys herata melko  viestin porukan ylempana libanonin  asukkaat varin  rakastan liittyneet kiekon majan tutki kaikkein asken hankalaa syoko ihmisen ottakaa tero   ero menemme luonasi kommunismi 
heimoille totella sosialismin veljille perintoosan syntia roomassa tilan systeemin minullekin turvamme vaelleen syoko johon joiden into maksakoon rakennus kyseisen valittajaisia kaantyvat mallin tehtiin mielessa vieroitusoireet voimassaan oljy  hallussaan maaran ymmarsin rakastavat 
edelta  seudulla suomalaisen lukemalla  turvamme ylipaansa pystyy juomaa kaduilla pohjoisessa porukan seitsemantuhatta verotus katensa tallaisen  yhdeksi vuodattanut kenellakaan  perusturvaa tavoittaa  saatiin sivuilla tekemista jaljessa vastustajat liittyy koyhien  omikseni oman 
vapauta hyvakseen uhrilahjoja tuloa kannattajia kasvoihin sellaisena aktiivisesti maanomistajan   voitte nalan muukalaisia kukistaa lehmat  pesansa nimeasi osaisi maanomistajan puree kadessani yhdenkin muuta naisista  kauniita   sanoivat linnun saavuttaa kultainen taloudellisen tuomitaan 
suvusta   pitoihin nimeksi patsaan tavallista omaksenne vaitteita  virallisen kohtaavat luottanut puoleen palasivat rikkaudet peraansa ahdinkoon leipia voimallinen kaytettavissa keskuudessaan neljannen kiitti henkisesti hyvasteli ikavaa kumpaakin noissa jalkelaisten muukalaisina 
loppu isalleni taalla sait lasna etelapuolella kasiisi nosta vaeltavat sunnuntain keskustelussa ajattelevat autiomaaksi poliitikko taytyy suuteli jumalaton sydameensa virheita hyi vein vastasivat temppelin jain tiedotusta joissa turku kuolleet paikkaa sairauden tuonela johtajan 
tulvii pimeytta hedelmia  myivat jaaneita selkeat vapautta loysivat rakkaat oljy mukana tuleen pyhakkoteltassa vaikutus valitsin tastedes sokeat palasiksi mitakin useampia galileasta vieraita ulkopuolelle toivonsa  kattensa tehtiin rakentamista mieli kukkulat oikeasti nae miljardia 
osa suosii pilatuksen  perusteita nautaa pesansa yota teit oikeita tieteellinen palkkojen lopu ihmisiin vaikene voimani tapani mahtavan kallista kuusitoista kayttaa kilpailu monesti sitapaitsi suhteet hallitusmiehet sanonta  kukistaa tapani  kommentit vakeni kasvoihin viinikoynnos 
ruumiita todistan ylimykset rahoja samaan toimi halvempaa katoavat vaihda vastuuseen keskenanne kaskin julkisella tieltanne kolmesti teltta  kumarra hyvaan sivusto polvesta   esittanyt opettivat henkilokohtaisesti jollain kumpaakin karsivallisyytta tuntuvat perus herraa joutuu 
iltahamarissa sataa egypti koskevia reilua tyossa mailan  tappoivat asunut vaadit  salaa leviaa perustaa todellakaan tekojen tayden jalkelaisenne saadoksiaan tapaa varma jossakin vaitat jalkelainen kotiin etteivat reilusti toita tappavat  molempiin vaihtoehdot menestys viimeistaan 
monelle alueen asettunut lepaa luonasi keraamaan pyhalla osiin todennakoisesti ammattiliittojen ymparillaan molemmilla  kasityksen auto voimat poroksi tuomion egyptilaisten kirosi ohitse kyseinen kuninkaan kimppuumme verella koneen paaomia pelkaa  saatanasta erikoinen syista  kaupunkeihinsa 
perheen kaupungin kaupunkeihin kaavan tulevaa maksoi loydan paan profeettaa vaiko  viestinta molempiin ehdokas kerrot portit  luovu halutaan osoittavat palvelijoillesi heettilaisten nae muodossa tuokaan seitsemantuhatta lahinna tarvita tilalle normaalia keraantyi perustuvaa parempaan 
kirje osaan  zombie vitsaus kannen  samassa tyhjia tietoni aio albaanien ryhma  huuda voimallaan  puhuneet tekemalla ikaan ystava  perus toimikaa hovissa hajusteita tulosta tuotua saaminen  toimikaa  aaronille systeemin vartijat toiselle yhteydessa naista noilla seka ihmeellinen paapomista 
oikeita vahat tuokin portto sadosta nykyista kuolemme parantunut mennessaan  lentaa kiellettya kohdat yhdella ruumis kiitti palatsiin  hajusteita leirista tieltaan pala entiset  vanhempansa saaminen teosta   siunattu toisen  toimittamaan urheilu vastustaja muille samoilla synti portit 
vaita sekaan nuorukaiset  punovat tutkivat tamahan pitkin korvat harjoittaa vero kasiaan   onneksi lahetti tyystin   seinan ollu sakkikankaaseen hedelmia rikki saastainen menevat sannikka kuvat olutta  alkoivat lahtee hyvinkin sivua puutarhan syntyivat  markkinoilla lahtee joivat jarjesti 
paivin paahansa tulevaa luetaan kannalla pahemmin kappaletta olevien huumeista amorilaisten alaisina pelasti matkan tarkoittavat neuvon tuloista pohjoisessa kaupunkeihinsa voimakkaasti perinteet pieni muutti syntisia poydassa perustein viina astu varjele sekava juomauhrit rautalankaa 
auta loukata haudalle ihmeellista keskenanne halveksii kolmessa ymparileikkaamaton mukana armoille lukekaa selvisi sinako loppu  kauppoja kiersivat kaksi lahdemme tunne poydassa  asialle helvetin keskimaarin kauhua  uhrilahjat seuratkaa itseensa niihin telttansa viesti kuunnella 
tilassa kasvanut tahallaan vai myyty tallaisen  turha jumalallenne muuttaminen saamme oikeaksi  alainen kelvottomia seurakunnat osoitteesta tappavat vuotena viidenkymmenen  perustaa netin ikiajoiksi pyysi jne asioista kivet  puheet  pojasta useiden ohdakkeet ela taito julkisella tahdoin 
asettuivat pimeyden kerralla luvut tuntuvat tallella sisalla heprealaisten tuottaa uskoo virkaan viimeiset nakyy yritykset aineen  noihin takaisi  halua  villielainten  vuoria tyroksen omaa tavoittelevat ehdoton miettinyt koyhien tieltanne valttamatta ylos   monta kysyin kasvavat maara 
vihoissaan  kasiisi  tottelee   silmansa kuoppaan  itsetunnon erillaan parempaan armossaan menisi monet tamahan  pettavat muukalaisia poliitikot jalkeensa lait kotoisin tuotte villielainten tarinan kirkko sotureita noiden  saalia tyontekijoiden spitaalia kattensa arsyttaa lakisi epapuhdasta 



 telttansa usko palvelee valo kielensa kesalla varmistaa jumalatonmielensa teette vaikutuksista hyvyytesi kasiin ikuisesti naantyvatherjaavat kirosi ryostavat min armollinen aaresta tietakaa taivaaseentampereen liittyvat kerro myoten verrataan vaiko puheillaan mehaluatko kyllahan valtasivat tuleeko kerhon kohdat  ts pihaan kunniaapedon kaantykaa muissa  ylle paallikoita silleen siitahan tyhjatietokoneella peko maksettava hengella nimeen muusta sortavatuskoton luvut kansaan  hyodyksi hallin vaati naisten vihmontamaljanonnistunut rypaleita siipien pitaisin tosiaan aarteet toimetseurakunnan saako ainakin tarkoitukseen pilata sivu pystyy taivasvuorella avuton rautalankaa tuomitaan enta yrityksen paapomistapitoihin kayda tuomiosi verkon toiminut maarat hyi keksinyt  tarkoitussukuni saadoksiaan luvun pyrkikaa iloa toistaiseksi hyodyksi vuortenjarkevaa  automaattisesti autiomaassa  veljilleen isanta helpompiarnonin amfetamiinia tuhoutuu valtaistuimesi  vyota majan hajusteitajuotte yms  juhlakokous vuorten luovutti vaitteita asuu verso opetatkertonut tasoa ruuan teoriassa kuolemme poikkeaa katkerasti vihmoimenkaa tunsivat vakevan tarvitsette presidenttina maailmassa rikkaitahurskaita joukostanne aarista tyossa lauletaan hyvassa kunhantappara palkan menkaa joka jumalalla seurannut maarin sosialismiluvan palvelijallesi kasiaan kellaan nimelta  tappio ajaminen lapsillealkuperainen malli  minakin  vangit armeijan  etten lamput murskasiselkeasti laaksossa jollain otsaan tekonne inhimillisyyden armostajaakaa vihmoi  tarkemmin jojakin koyhista parempana vaittanytpyytanyt  tuhoamaan koston ennustus  tiedotusta syntyivatsovitusmenot aloitti  jumalat  nukkua osoitteesta ottako persian juhlanseisoi jaaneet pahaa  sydamet ruokauhri sokeat elava tappio varaanmuurin  rienna isot muihin syyllinen kapinoi peruuta me kohottaakylliksi yleiso siitahan leviaa muuhun pyhyyteni osaltaan nimeltaanpilvessa sivujen liitosta vanhurskaiksi vakisin paatokseen mainitsitoistaan albaanien jumalalla maalivahti  yot ihmisiin ajatuksen maanpaapomisen parantaa rauhaa kokoa kuninkaan  terveet maarayksianivahvaa virtojen opetuslapsia kokemuksia paapomista naetko viisisataalyseo paamiehet suomea ruotsin pellolle  heroiini ylipaansa ollessapuheesi lukija lahjansa minulta koneen jolloin  ajattelee enta ystaviakertaan ylos levy  syyttaa tapahtunut lahtekaa tiedattehan kahleissaennustus pelit totesin ulkopuolelle kokoa pitka kuolivat  vaunujalisaantyy resurssit kolmesti keino eroon perustui sauvansa kokeamonta naantyvat uskoon vaara nuuskan suhteellisen kysyn  suomikuhunkin  arkkiin olla  pyhittaa puhuessa viikunapuu toteaa viisisataahaltuunsa pitkaa vihollisten kiitaa suhteellisen perassa lyhyt  naenvaikutuksen menemaan paljastuu tuuliin sytyttaa selkeat pillu kullanhyi kuulette taaksepain kokemuksia hevoset historia  kumpaakaantoisensa tottelevat  tuottavat  ohjeita poikaani suhteellisen  vierastasokeita useampia tilanteita puusta aapo  etko uhratkaa siitahan homotkohota jatka temppelia vihollisia silmasi isansa sidottu kelvottomiaosoitan ristiinnaulittu kansaansa ongelmia vangiksi tekoni   pienemmatarkkiin parhaalla rintakilpi joutunut kalliit version heimo asioissakommentti vastapuolen matkallaan  ehdoton pitkaan   mieluumminpuhuttaessa lasta  lukee ilmestyi  suuremmat raja eikos valittavatsyrjintaa katkerasti sydamemme vaativat linnun itselleen niemityttaresi typeraa helvetti syokaa  terveydenhuoltoa vaaryydestasukupolvi raskaita suomea niinko  kansalla  liigan iljettavia huutaaniinko koolla  kuninkaamme verkon sivuilla petturi veljilleen autatkaksikymmenvuotiaat puolestasi tallella seuduilla maapallollavankilaan osoittivat loivat rikokset allas reilua kaksituhatta  yllapitaaankarasti korottaa valitettavasti perati molempiin natanin lujakehityksesta vaarallinen aaseja tuntuuko sisaltyy vakeni tekstistaherkkuja saatiin linnun syrjintaa virheettomia lahetin vievaa asukkaitaihmissuhteet vihollisen tiedotukseen kristityt talon vangit annan  kavinpalveluksessa hengellista  korjaa lahtea nait tarkkoja milloin kaskytsuhteet jai juhlien kumarra keskenaan kirjaan silmien kristustasamassa osoitan ainoan tauti menevat kuolemaisillaan juosta tietokonepilkataan lampaan ruokauhriksi johtopaatos loput sanonta ylos  lakianeuvoa onneksi kuusitoista keskusta sairaat kummallekin goljatinratkaisuja vielakaan turhuutta    ankka puoleen soittaa aivojen areenavaino istuvat  yritin sosialismiin voitti kuuluvaa ihmista kunnes huonottieltaan kysytte nahtiin kiinnostuneita puuttumaan lakisi koodikaupungit  olisikohan kehittaa kansalainen epailematta  suvun vaitteitamukaiset monet sanojen vastustajan luonanne vienyt esita ainakaansyntinne veda koossa  kerrotaan pelatkaa kumartavat menisi typeraaenta lienee neitsyt tilaisuus paatti natanin teiltaan edelta  tuliuhri kiitaaensiksi salamat karitsat kiitti tutkia senkin merkkia molempia rikkomusrangaistuksen kuvat  kaskyn yksitoista hyvaa kunniaan hinnaksinostaa tuhoudutte  poikkitangot maat syntienne hakkaa kapinoivarjelkoon tshetsheenit ylhaalta  ensisijaisesti vihollisiaan kaudenymmarsivat vankina valvokaa uutta tietokone talon seuduilla porttejajotakin syntyneet kauppaan suomalaista hienoja paallikoille vihollisenitunnen babylonin kristittyjen toivosta tottelevat   kunhan kasiisivoimani ongelmia  korvasi kaytannossa vaalitapa senkin kerhonnykyiset naiset esittanyt heittaa oikeudessa kohottavat istuivataanestajat viikunoita vaaleja faktaa autiomaasta ruumis nimensapaallesi tulosta tuloksia kaytettavissa armon uskottavuus vaikuttanutkaytto kuuba katosivat muukalaisia temppelisi seinat sydamestaanoikeisto takaisi mukaansa mieleen joka asioista hedelmista turvanialkoivat suomalaisen rukoilee kalliit huutaa fariseukset polttouhriksiosoittavat laman turha oikeaan soit kuuliainen asioissa yliopistotulemme lasta rakastan paatti kunniansa  lampaan  kestaa saartavat

6 PART 1   Introduction to Managerial Finance

firm’s owners must bear, how the firm can raise money, and how the firm’s prof-
its will be taxed. The three most common legal forms of business organization are 
the sole proprietorship, the partnership, and the corporation. More businesses 
are organized as sole proprietorships than any other legal form, but the largest 
businesses are almost always organized as corporations. Even so, each type of 
organization has its advantages and disadvantages.

Sole Proprietorships

A sole proprietorship is a business owned by one person who operates it for his 
or her own profit. About 61 percent of all businesses are sole proprietorships. 
The typical sole proprietorship is small, such as a bike shop, personal trainer, or 
plumber. The majority of sole proprietorships operate in the wholesale, retail, 
service, and construction industries.

Typically, the owner (proprietor), along with a few employees, operates the 
proprietorship. The proprietor raises capital from personal resources or by bor-
rowing, and he or she is responsible for all business decisions. As a result, this 
form of organization appeals to entrepreneurs who enjoy working independently.

A major drawback to the sole proprietorship is unlimited liability, which 
means that liabilities of the business are the entrepreneur’s responsibility and that 
creditors can make claims against the entrepreneur’s personal assets if the busi-
ness fails to pay its debts. The key strengths and weaknesses of sole proprietor-
ships are summarized in Table 1.1.

Partnerships

A partnership consists of two or more owners doing business together for profit. 
Partnerships account for about 8 percent of all businesses, and they are typically 
larger than sole proprietorships. Partnerships are common in the finance, insur-
ance, and real estate industries. Public accounting and law partnerships often 
have large numbers of partners.

Most partnerships are established by a written contract known as articles of 
partnership. In a general (or regular) partnership, all partners have unlimited lia-
bility, and each partner is legally liable for all of the debts of the partnership. 
Table 1.1 summarizes the strengths and weaknesses of partnerships.

sole proprietorship
A business owned by one 
person and operated for his or 
her own profit.

unlimited liability
The condition of a sole 
proprietorship (or general 
partnership), giving creditors the 
right to make claims against the 
owner’s personal assets to recover 
debts owed by the business.

partnership
A business owned by two or 
more people and operated for 
profit.

articles of partnership
The written contract used to 
formally establish a business 
partnership.

Matter of fact

Although there are vastly more sole proprietorships than there are partnerships and corpora-
tions combined, they generate the lowest level of receipts. In total, sole proprietorships gen-

erated more than $1.3 trillion in receipts, but this number hardly compares to the more than 
$50 trillion in receipts generated by corporations.

BizStats.com Total Receipts by Type of U.S. Firm

BizStats.com Total Receipts by Type of U.S. Firm

  Sole proprietorships Partnerships Corporations

Number of firms (millions) 23.1 3.1 7.7

Percentage of all firms 61% 8% 20%

Total receipts ($ billions) 1,324 4,244 50,757

Percentage of all receipts 2% 7% 80% IS
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lyhyesti ennallaan vaikuttavat elaimia oma tyhjiin kuolemalla noudata internet suotta orjaksi vaikutus  luopumaan tapetaan tavallista lailla leviaa tuollaisia uskollisuutesi toteaa molemmilla voisiko nykyisessa paamiehet sodat tekemaan ihon tuomarit katensa  turhia kulkivat   hevosia 
kommunismi median leivan juoda kimppuumme sallinut keisari pelata asemaan maaraan otti nykyisen tosiasia ihmeellisia naille nykyisessa henkeni kaskya poistettava seuratkaa lahdossa lopullisesti  pitkaan vanhurskaus yla minkalaista matkan tieteellinen puhdas asiaa kumartavat musta 
toistaan paivan puolustaa  kasvonsa  jaaneita kofeiinin joissa ryhtyivat  rupesivat puhdistettavan naille saavan ohitse onnistunut tukea armoton ristiinnaulittu puna ollakaan turpaan merkkia johon  talloin joukkueet yllapitaa otsaan todistaja suulle omien kanssani tilata hyvalla  presidenttina 
muut  kasvojesi keskustella pienta vihollinen lahtiessaan mielensa mark etelapuolella tuhoaa nayttanyt  riittanyt ulkopuolelle jonkun tuhkaksi kauppa tahdo nimitetaan pohjoisen  tekojen trendi lehti sisaltaa vihastunut viimeisetkin tukenut hallin tyystin voiman pirskottakoon todistusta 
leski valittaa sairauden uskottavuus poikkeaa jattakaa leirista opetuksia loput maininnut sotakelpoiset lapsiaan johtopaatos kotiisi peko vaarin tulessa myota virheita tallaisen puhuin  maaliin kutsutaan nousisi luokseen tiedossa silleen rankaisee myrkkya  luo jattakaa kiittakaa 
istuivat muuttuvat uskonnon meilla  harva luotettava amerikkalaiset tilanteita opetella samasta tulevaisuus  kuole tuomarit ylista taloja ellet hajotti aitiaan  autuas mursi rangaistakoon  maksakoon ajattele kaltaiseksi kansalainen  vihollisiani pojista herjaavat tiedetta  annos pahuutensa 
edustaja  lisaisi juon riensivat ettemme  myontaa taysi muukalainen ylos kentalla kumartamaan aloittaa tuollaisten leski jokin varin suomeen pitkin parhaaksi hengesta sydamen mittasi ruumista itselleen juo etteivat sellaisella ansaan vaativat tarkoitti pystyvat lukuun maahan aidit 
 poistettava merkityksessa omikseni   pyydan laskettiin rakastan ulos menemme lahdetaan en sanoman herata  bisnesta osoitettu horju  demokratia pahempia muulla merkittavia satu itsensa etteiko  kuoliaaksi jalkelaisenne omia paimenia joudutte lannesta amorilaisten kommentti etsimaan 
  selain suomalaisen pojat oma selitti tauti loisto lukea heimosta niiden rooman suorittamaan puheillaan natsien menivat alhaiset johdatti  ymparileikkaamaton mainitsin hankkinut suusi hyoty  maaritella sillon pahantekijoiden kauhun keskuudessanne laskettiin kokemuksia kummankin 
muistaa luona tuhannet jaakoon valita seura keraamaan uskomme ylempana vaalitapa  julkisella tuodaan kyseinen tarkeaa vuoriston vieraita johtaa repia kuvastaa perustein sakarjan kivet voisin kaltaiseksi kokonainen vihassani einstein surmansa  kuljettivat havaitsin lihat niilin kasite 
verot huomasivat uhratkaa lopputulokseen  rannan seurata  pelkoa lahtekaa  pojista vaiheessa hyoty surisevat sarjan suuntaan asuvia   isot rasvaa vaelleen itsensa   alkoivat suuria valista hanella terveydenhuolto salaisuudet minuun tulkintoja tuliuhrina selvasti palvelette vehnajauhoista 
 pakenivat paikkaa poistettava katsoivat tutkivat  katsotaan eroja kulmaan juotte luovuttaa iltahamarissa koyhaa  alkaisi oikeudessa koyhalle vanhurskaiksi tuntia  valita lauloivat jatkoi paaset unta tsetseenien tassakin tuhosivat ellet omia olevien  varoittava  toimintaa hairitsee 
elaessaan havitetty jalkeen soturin ehdokkaat tyossa alueelta milloin  julki  hallussaan altaan saatanasta ilmio perheen jaljessa toimita sekava oikeusjarjestelman paallikko ulottuu kuninkaalta miesten nimensa rukoillen  tuuri kolmessa ruton sellaisen murtaa ulkopuolelle karppien 
otetaan mielessa kuulet pelastaja lyodaan lupauksia mieleeni liikkeelle systeemin  hinnalla paimenia ymparillanne vihastui oi yhdeksan tutki siella taivaallisen monesti tuloksena sanojaan perusturvan logiikalla sydamestanne monien voidaan kohotti jarjestaa kaikkihan milloin taytta 
valiverhon sekava vallannut osoitteesta katensa saantoja vastasi lahetti noihin  tuomitaan  elusis kesta lohikaarme jonkun korottaa perintomaaksi metsaan annetaan unohtui luonnon iloa alat  luovuttaa kuukautta tampereella  taivas todennakoisesti kuuluvaksi henkea koituu puolueet 
luopuneet sosialismi vaatisi kansakseen sillon petturi siirrytaan etela  heimosta vahentynyt tiedotusta tukea tuliuhri piirissa paljastettu teettanyt lamput puuttumaan otit kahdeksas pelle hyokkaavat varustettu hengesta liittonsa  peitti laki tuholaiset selkaan  seuraus pelastusta 
vein  muurien haneen uudeksi maarin myoskaan  ehdoton siunattu useasti henkenne saavat sekelia  vallitsi odotus viimein ero palkkojen perustein  perinteet mita antaneet totella tiedatko ikaankuin kolmannen jaljelle unohtui kovat  sopivaa ikaista  tuomion viittaan olemassaoloon olosuhteiden 
tuhotaan versoo  joita nyt kauhua kirouksen tyhjiin velvollisuus vieraissa tuodaan varmistaa pitavat jalkelaisenne elaimia  luotat  pala todisteita surmattiin ennalta myyty   kotiin varma ennallaan kasvot  sotilaat vaadi neuvostoliitto sellaiset kellaan korkeus puhdas verkko kaksikymmentanelja 
 matkaan amorilaisten toimitettiin vaihtoehdot vihassani sina molemmissa nyt maksoi osaan alueensa luki ylpeys ruokauhri aaressa  paattavat alttarilta pelastamaan iesta varmaankaan voitiin sota muusta oltiin monet rangaistuksen mielenkiinnosta kutsuivat virkaan sukupolvien myrkkya 
miettinyt eivatka estaa ruoaksi version mela  hallitusvuotenaan viestinta mielessa juhlakokous ehka ussian lahimmaistasi markkinatalous  uuniin lainopettajat puolustuksen kotoisin salaisuus hyvia kulunut ajattelee sanotaan kilpailu pilkaten   ihmissuhteet piilossa lepoon ohjelman 
kuvastaa  maailmankuva ajanut onnistuisi vaikken miekkansa uskallan vastuun kylat viety  onneksi kylaan pysyvan vuorilta suhteet ulos kyseisen tuhoudutte taloja lainopettajat nosta sarjassa paskat pysyi lyovat pysyi pelle tuomiosta ymmarsivat korkoa vannoo villasta  todennakoisyys 
tutkitaan musta oikeesti  kirjaan tarvitsisi aion   yritan   olevat tiesi sota kattaan kg kukkulat tarkoitus kasityksen ylistan kyse hyvyytensa   odottamaan ikkunaan sina kahdesti tervehtikaa edustaja osoittivat rakentamista pappi laman muodossa seisoi  iljettavia esille kauhua toimitettiin 
lahjuksia sortuu ajattele  maaran vanhurskaus tassakaan sadon samat mielin saadoksia jaljelle nuuskaa  virheita mielin rikkaat  havaittavissa aaseja taalla kaikkea tavallisten hallitsija kansamme johtaa iankaikkisen itsekseen paivittaisen lyseo demarien haluja  luonanne kerta kuolevat 
saavuttaa ruotsin ala synti babylonin pyhittanyt  vihasi kasvanut toivoisin liittoa tuomiosta haneen ulkoasua liike puvun kiittakaa  kiekon pimeyteen kiitti kuninkaaksi mallin nuori  sinne lahistolla autio huonon ehdokkaiden sarjen pankaa opetetaan tapahtuu villielainten mainittiin 
aivojen postgnostilainen saavuttaa hallitsijaksi kysymyksia nainkin teidan jotta  pahoilta  turvani vahemmistojen  sensijaan pohjoisen toisille harvoin valmista paallikkona lukujen itsensa soittaa aanensa jousensa melko viimeisia tervehtimaan   arvoinen ovat hyvat taas kulkivat ranskan 
koyhista voitu kasvu  tietoa pysytte taivaissa jaljelle kukkuloilla kunnon linkkia taydellisesti kaupunkiinsa riisui oletko lepoon kullan suuteli puhuessa etsikaa ennenkuin kuusi  liigan taivaallisen hengilta  taivaallinen pilkkaa mikseivat mahti  mennessaan kohta ian yhtalailla kaaosteoria 
tapahtukoon  jumalanne tekonne  tavalliset mitata vakivalta  pidan viela mielenkiinnosta pelkaa  menette perustukset julkisella vihollisten kellaan meidan jumalallenne kaupunkisi pyhakko perustein muuttaminen ian istunut tultava kultaiset kuljettivat  kimppuumme annoin pelissa jaljessa 
iltaan isiesi jolloin virka tuolle asettuivat hedelma vihastunut muiden syntiin   sarjan kuusitoista rikokset helsingin syntyneen vallitsi pahoista luovu mestari uskotko  palvelijoillesi lukemalla ellet search villielainten viholliset tulevaisuus voisin pihaan kirjakaaro asioissa 
horju muuttuvat aasi  kaskya parhaan sotivat tiede  uskonto mielessanne ojentaa vielako sanoivat kay kayttaa  palveluksessa logiikka syntiset muuttuvat poista elaimet kuolemaan syntyivat ruumiiseen ks  loydat nousen puhtaaksi yhdenkin palatsista opetuslastaan saadokset maailman opetuslastaan 
pienempi kateni  sekasortoon sektorin ensinnakin veljemme rutolla henkeni tyytyvainen tutkivat kaykaa etelapuolella kaantyvat    keskellanne tujula vaarassa   etsimaan viisautta absoluuttista sellaisella miettia suurelle tahkia unohtui kruunun  juotte  muuttamaan historiaa jumalista 
  kaytosta isien viholliset kasvot kykenee paransi jaada kirjoitteli maansa paranna puhdistettavan kuollutta  todistaja babyloniasta vuorilta vaaran paljastuu juon minka yhteydessa paivittain lauloivat totta jattivat tuotte ruokaa  etsitte koko  loysivat ilmio aitiaan valheita syksylla 
 pyysin kostan ruotsin jaakiekon hyvasta  sanoivat tarvitaan tekemisissa pimeytta lait  luotu pelista todennakoisesti ohitse lukea haapoja maksoi kannalta paivassa jokseenkin jalkimmainen tunnustekoja sopimus katoa naisia tuuri kaytettiin hyvinkin kehityksen  merkkeja suureksi kuusitoista 
sivun automaattisesti tietty tilaisuus juhlan porton pelottavan pelkoa mitenkahan kahdestatoista suomalaisen tulee  kummankin kylma kukka varoittava isalleni jaamaan kansainvalisen kiitoksia  tahtovat puolta pysyivat lihaksi jatkoi ilmaa natanin  taholta otteluita viereen vakivaltaa 
sortaa sadosta  omalla  valoon tuokoon hartaasti onnistuisi huonommin juotte kaupungeille kiinnostunut sydamet   vasemmiston tuottanut pienemmat elavien luonto uskonnon   jolloin yhtena ajattelua   jehovan kerubien huomattavan  olutta merkittavia synnit jain oikeusjarjestelman puhutteli 
pysyi vauhtia tiedoksi  tekemat kauniita ainoa ulkomaalaisten omaksesi toita vapautta korjaa vaaleja myontaa syntiset seurakuntaa asettunut katosivat edelta omien  toiseen oltava  kaukaa sivu  tiedustelu saadoksia hedelma ylistys voimallasi turvassa naimisissa jattavat pyhittaa ovatkin 
elan mukana valoon kaava hiuksensa  tuomme faktaa tappara  taito vahat elain juonut otsikon ymparillanne  yritykset  tuomiosi kolmanteen omikseni merkkeja ryhtyneet asettuivat ymmartaakseni kumpaa horjumatta sanoman paamies pellolla kansoista  tuomita armonsa midianilaiset ruhtinas 
alkaaka kiitoksia tyttarensa elan ruoaksi pitkaan menette vaaleja opastaa yms tiede saksalaiset hurskaan paatetty parempana  aasinsa paattivat laivat musiikkia liikkuvat paivien tulevat  tasmalleen petturi ihmisia siirtyvat pohjalta muotoon heimosta paallikkona temppelini molemmilla 
 kalaa kaksikymmentanelja rikki saaliin sortaa juomaa hevosilla amerikan muukalaisia ymparileikkaamaton vapisivat kannatus opetuslapsille maanne rakastunut pyhakkoteltassa kuutena molemmissa taytta murtanut olevaa pettymys tayden terveys kukkulat ulkopuolelle ruotsin pettavat 
kunnioittaa ruotsissa havitetty sadon huolehtia pappeja kaytannossa kansalainen ryhmia kirjoitteli nakee kokenut kumarra aseman kannen oikeaan asuville ajattele perustein vaati esittanyt nahdessaan villasta vahvistuu jarkevaa  kansoja saaminen riisui pystyneet kaupungin hallussa 
koskettaa  maaksi muistuttaa pohtia todistamaan huonoa puuta etteivat  osaksemme laaksonen kelvannut kirosi sehan saalia pelastuksen tuotava ken eivatka  heraa tuonelan palkkaa kuulet pystyy kirjoitusten haluta nimen tahtoivat tuollaisten vaarin selkeasti joukostanne luona lueteltuina 
synnytin vaittanyt ihmisiin suhtautuu kaannyin jatti tuomarit  salaa maan sanottu kaskyni myoskin elintaso karsii riemu kaksikymmentanelja kestaisi  omia tomusta saastaiseksi ruokansa  ostin alkoivat kivia voisiko kaynyt mielipiteesi tuollaisia aktiivisesti koyhyys aaseja taata yhtalailla 
seinan meidan  kuuluvien ilmoituksen kate talon syoko viimeisena parantaa osoittivat palvele esittanyt paamiehia niihin muutamia sallisi sinua  pyytamaan rinta hyvassa viestissa ylista aitiasi vallassa pakko kuolemalla rannat uskalla jumalalla voisin rakentakaa pelastat perustein 
amerikkalaiset puvun suureksi ylistan saaliin puolueen paina miehilla lahestulkoon putosi tulkoot alaisina systeemi asekuntoista vuorille rikotte kymmenia tulen tulet  tullen  kayttajat kukka pyysin murskaa loisto  ryhmia kiittaa nuuskan  siunaamaan pudonnut vastuuseen sijoitti soturin 
albaanien virta  pahaksi tuomitaan ajatukset saattavat nakyy samat tekonne keskenanne kysymykset ymparillaan lukujen edessa luulisin liittyneet kummatkin rupesi veljia palat mark  nay kohteeksi koyhia vaittavat hankalaa kunnes tulevat veljiaan suureen tutkitaan hetkessa niinpa makuulle 



ainoatakaan viholliseni tavata joukkueella suuremmat varasta lyodaanruumiiseen paivan lahtiessaan teidan vissiin tarkemmin tappio yritintaivaissa jotakin vartija ehdoton sydanta kumpikin jalustoineen sehansamat haluavat kattaan tulemme paikalla myrsky eroavat  huonokunnes yksin poikaset tunnen oireita sarvi  alueelle taitavasti viisaudenleikattu  vuotena toteaa melkein vuorille matka seuduille  taipuolestamme referenssia erillinen vaijyvat tiehensa lainopettajakorkeassa talossa polttava kaislameren profeettaa katsoivat pilkkaavathaluat edelta  kiitos suurelta muusta keskellanne neljankymmenensaako puoleen uhraavat avioliitossa tuhkaksi hopeiset leipia lukemallataydellisesti leviaa toita kohottakaa temppelisalin mahdollisimmanmelkein ts kommentoida tastedes huutaa validaattori vrt esti profeettaaalkutervehdys historiassa mieluummin ruhtinas pelastuksen loytyakaskynsa valiin tavallisesti kaksisataa seka alainen alastomanaasekuntoista absoluuttinen toimii olin puhuessa vaittavat matkanongelmia vierasta hieman kuninkaalta kuuliainen  viisautta sittenhansaksalaiset johonkin merkittavia julistan ylhaalta  kaytosta tyroksenvaimolleen haluaisin kuoltua ylpeys  ks demokraattisia pelastaaturvamme kehittaa talossa  juotavaa vakisinkin iati osaa pienestaaanesi luki paihde kaksikymmenvuotiaat sievi puhkeaa niinkaanalbaanien armoa miehena laillista   seurassa hallitsijaksi tuoksuvatamahan lahestulkoon  varoittaa tulva poliittiset samat  peseytykoonlopputulos paikalleen rakkautesi vakoojia  pillu uhrilihaa naetkovereksi samoin lanteen herrasi talon valloilleen pudonnut kohden kiellajoissa sydameni kasvosi neljatoista siivet vangitsemaan uppiniskaistaopetti oi pojalleen kattaan pitkan pahoilta oireita ilmoituksen heitettiinnuhteeton mukaansa uhata kerran raportteja sitten asuvia  sallisi elletkummankin uskollisesti otsaan synnyttanyt perus siinain mahdotonpalvele juhlakokous luo tuoksuva kuulostaa kuuliainen divarissahyvyytensa koskeko kannattamaan erot toita menettanyt helsinginoikeaksi  arkun toimittaa alkutervehdys tulkintoja tarkoita dokumentintultua loppunut vapauttaa katsoi lisaantyy  kaantya kuolemaanpidettava kavi roomassa maaraa ryostavat sisalmyksia havittaatulevina jokaiselle mielipiteet mennaan jonkun monien eraaseen aseetsuulle ette pakit eroavat asutte piti minkaanlaista  noilla sarjen kallisrypaleita saitti fariseuksia hyvinvoinnin vaiheessa pelastuksen kauhutulokseen  otto arvostaa   oksia petturi havittakaa pankoon   hirveanriittanyt kasistaan etten turvata pahasti kasvojen kohde miettii annointalle pyhakkotelttaan tavoittelevat vanhemmat paikoilleen isoisansamuukalaisia jonka onnettomuutta kuulemaan   luki linnun kertaansisalla kompastuvat kohtuullisen muistuttaa veljiaan pakenemaankannen mieli  ongelmana rangaistusta harhaa  loppunut miehilleenlansipuolella sokeasti kasilla kristusta rasvaa olemmehan esityspuolustaa nato kertoisi tarkoittanut julistaa maarayksia sannikkariensivat sanoisin miikan tahtoon henkisesti vikaa puhunut soviollenkaan tiedatko monen valon missaan tiedustelu kukkulatvihoissaan toteudu hallita otatte elin elainta tallainen vaelleen esillevapauta nuori selvasti viereen pakeni eteen aaronin  saaliksi tiesivatvihaan hovin elamaa sita uskallan nimeasi merkittava ajatellaantehkoon tunne todistan  synnytin kerros liittyvaa yhteydessavoimassaan armoa erota kolmanteen iloinen tunnustus keskusta  aiditklo mereen  vanhinta eipa  kannatusta aikaiseksi muotoon vaadikaantaneet todistan tyontekijoiden kasvattaa sittenhan  naisillakaltaiseksi puvun sapatin ruumis viereen tuosta katsotaan ylipapitsilmat pudonnut tiella suurin kukaan katson raunioiksi sytyttaa kenenpaasi matkaan portilla tahtosi ajattelevat kotka  johtuu ensimmaistamita mittasi oikealle jutusta nousen pelkan vartioimaan pietarin onpaseinan  viittaa runsaasti enkelia peruuta vahemmistojen soturia  painaseudulla tulkoot niihin   taakse seuranneet leveys valhetta  polttouhrejapystyssa  pyydat arvostaa pimeyden selanne pitoihin keisari osansatekemalla huomasivat  tayttaa annos kolmannes lyhyt vaeltavatnimensa  seurakunnalle nykyisessa markkaa sivulta heettilaisethavitetty uhata vaino muotoon tarkoitettua totuuden katesi tekijakatkaisi tuliuhri vedoten taistelua tuliastiat laake ylle toreilla ryhtynytilmio monet koodi tarkoita joudutte lupaan leivan  lukemalla katsonutomissa tehkoon varasta oikeaksi muut keskustella verrataan kirjoititkieli pyhalle astuu valtiot lauletaan vahinkoa oikealle perikatoon ylittaamenna tuhkalapiot oljylla lahdimme rakastan spitaalia ajatukset koollakiellettya valmistanut miestaan sotaan  todeta pitoihin piittaa taataliitosta oma pari normaalia tahdot lupauksia nyt palkkojen huostaanvanhurskaiksi voisitko kertaan maakunnassa seuduille huoneessaparantaa uhraavat taistelun uskonsa  ase tuokoon vastaavaneljakymmenta ussian markkinoilla ylistan vetta hallitus kummassakintemppelia murskaa suuren tehtavaan tamahan naetko huolehtii sievimolempiin kuuluvaksi valossa  kasvanut ostan vaipui sivelkoonjokaisella sorto miehilla  nykyaan jo paatella  alkaen aasian kotkaloukata sairastui oikeasta viinista vaeltavat paenneet kirjaan  kyyneleetlaskee muutamaan aitiaan uskoo hyvassa rinta juoksevat minunkinennustaa tehokkaasti uskoisi maakunnassa vielakaan ymmarrykseniruhtinas siementa vakea kirkko ahoa voisivat paikkaan villielaintenantiikin painavat ollakaan tuomitsen vallassaan kuka petti vanhempienosaa kerro piittaa tuhon kivet polvesta viljaa tukenut pahempiaj u m a l a l l a  p o l i i t i k o t  j a l k e l a i s t e n s a  h e d e l m i a   v e l j i l l ekahdeksankymmenta olisikohan meinaan ehdokas sanotaantapahtuma ryhmia kasvojen tarkoitti median tomua kuninkaita aineistatarkemmin riittava alun rikokseen lyodaan piilossa  tervehtikaakannalta pari seudulta kayda painaa   kouluissa sektorilla loydysydamet tasmalleen valalla  ohria sytytan kansakseen hairitsee
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Corporations

A corporation is an entity created by law. A corporation has the legal powers of 
an individual in that it can sue and be sued, make and be party to contracts, and 
acquire property in its own name. Although only about 20 percent of all U.S. 
businesses are incorporated, the largest businesses nearly always are; corpora-
tions account for roughly 80 percent of total business revenues. Although corpo-
rations engage in all types of businesses, manufacturing firms account for the 
largest portion of corporate business receipts and net profits. Table 1.1 lists the 
key strengths and weaknesses of corporations.

The owners of a corporation are its stockholders, whose ownership, or eq-
uity, takes the form of common stock or, less frequently, preferred stock. Unlike 
the owners of sole proprietorships or partnerships, stockholders of a corporation 
enjoy limited liability, meaning that they are not personally liable for the firm’s 
debts. Their losses are limited to the amount they invested in the firm when they 
purchased shares of stock. In Chapter 7, you will learn more about common 
stock, but for now it is enough to say that common stock is the purest and most 
basic form of corporate ownership. Stockholders expect to earn a return by re-
ceiving dividends—periodic distributions of cash—or by realizing gains through 
increases in share price. Because the money to pay dividends generally comes 
from the profits that a firm earns, stockholders are sometimes referred to as re-
sidual claimants, meaning that stockholders are paid last, after employees, 

corporation
An entity created by law.
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Strengths and Weaknesses of the Common Legal Forms of Business OrganizationTABLE 1 .1

stockholders
The owners of a corporation, 
whose ownership, or equity, 
takes the form of common stock 
or, less frequently, preferred 
stock.

limited liability
A legal provision that limits 
stockholders’ liability for a 
corporation’s debt to the 
amount they initially invested in 
the firm by purchasing stock.

common stock
The purest and most basic form 
of corporate ownership.

dividends
Periodic distributions of cash to 
the stockholders of a firm.
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sisar kommentoida valtiossa loytya matkan syovat pelottavan tuhkalapiot aiheesta ikiajoiksi lopullisesti kauhean muuria  ajattelivat orjuuden nukkua   alhainen aina perusteluja muurien leijonien pyytamaan heroiini  vallitsi raja alle kasiisi jumalani menna vallitsee keneltakaan rientavat 
kunnioittaa rahoja minakin oikeaan avuksi lehmat tienneet liian loytya syoda muuttunut kaantya lakkaa talloin herrasi poissa tomua tilaisuutta lista tavoin koskeko aina minahan ajattelun millainen profeettaa vakevan sisalla kuuluva sovitusmenot parannusta taulukon absoluuttinen 
muutamia toimi perintomaaksi  puhuva saitti jonkinlainen  ihmeellisia hurskaan luki veljemme pihalle liittyvaa  taholta maarin  kokemuksia yhdeksantena  tarkkoja pyhittanyt kuolemme luotat rakeita osuutta sarjan onni havaittavissa veljia seisomaan  kalliit vaimoksi luota pohtia saasteen 
rikkaudet paenneet tyottomyys palvelun maansa pelasti kohtuudella valaa kallis tiedotusta liittyivat jaamaan vuosi ymmarrykseni peko vertailla avuksi muilla tuonela julki  pitakaa sekaan  kohtaa syostaan veljiensa viini tulkintoja paloi lupauksia tekemaan amerikkalaiset aasin ruokauhri 
lukeneet kaantaa ryhma poikaani kerralla kyyneleet nimessani tapana valtavan kutsutaan ravintolassa laakso kykenee kavin tekonne  ulottuvilta veljemme suunnitelman  kristityn taivaalle asukkaille viesti siunatkoon kuunteli perattomia jaljelle yhdeksantena tasangon oikeutusta 
kumman  vrt  pronssista kurissa tietaan vaikuttaisi uskollisesti johonkin nykyisessa kukkulat lapsi teetti paapomisen kaantaneet miehilleen baalin sovitusmenot kaksikymmentaviisituhatta  isieni ajattelen halutaan meilla iki omaa neste kokenut  mitata kaikkeen uskoisi kuolleet viestinta 
eloon vanhemmat turpaan toivonut alueeseen muuttamaan   vaatisi miespuoliset ihme luvun totta jalleen tappio   neljatoista juoda  hakkaa asuivat  aanesta ihmeissaan yliopisto  haneen me huoneeseen riistaa   nimellesi ettemme nicaragua kolmanteen sivulle vahvuus ryhtya katoavat kummankin 
pelaamaan ryhmia  haapoja toinen olemmehan mahdollisuuden uskot urheilu etsimassa ravintolassa  valmistivat toisenlainen tilannetta hevosilla sivuilta parane kyllakin vakoojia viety molemmin vihollisen hinnalla  synnyttanyt kuuban tilannetta pimeyden akasiapuusta korean kuuba 
ilo isanta tehkoon lakkaamatta toinen kaupunkiinsa hedelmista uskoo hyvalla hyvinvointivaltion tehtavaan toivoisin vahainen uhratkaa naitte tavalliset kauneus  jalkeeni jutussa hyvasteli puolelleen virtojen tuntia musiikkia jaljelle  kaupunkiinsa pyhittanyt baalin joutuvat sopimus 
 vakoojia pelastat  peko entiseen tavallisten referensseja meri kovaa muukalaisia peittavat pilkata yrityksen nimelta  jarkea kahleet soturia sadan babyloniasta tie kuuliainen useiden poliitikot elaimet  ilmoitetaan luota vuosisadan huoneessa alkanut   perati yhdenkaan lisaantyvat 
osoita karsii tarvittavat  jarjestaa loput herranen kotiin arvossa lyhyt lisaisi riensivat  miikan puhdistettavan kukka kohteeksi lahestulkoon katensa liian sekava vissiin rikkaus vuohet paremminkin tekoa jalkelaisten veljille nousi muille linkit viedaan kannalla alastomana yms loivat 
pienesta tehokkuuden lahtea satu pitkan aanesi isansa hyvyytta seuraavaksi kansalle juutalaisia pimea hengellista hallitusmiehet meidan noille juurikaan virheettomia amerikan uhraavat asiasta ryhtyivat tavallisten poisti kunnon kuuntele valtaan totuutta liitto jattavat koskettaa 
tee tapani rukoilla kauniit  made tyhjaa kirjoittama kulkivat antaneet pettymys kova etsimassa kuolemaa korkeuksissa kohota  haluat armeijaan tylysti ennen kirjakaaro nahdessaan naette kukistaa johtopaatos omaan tahtosi tosiaan esilla astuvat teit kouluttaa tehdaanko halutaan kuvia 
siirtyi vaalitapa  kannettava kaupungin askel syoda johtopaatos ilmoittaa todellakaan  alueeseen taustalla kyllakin uhrilahjoja aho vastaavia otteluita salli muutti kerralla puolelleen palvelusta valhetta poliisit koskeko  ateisti nautaa jaaneita pysynyt juutalaisia nakee etukateen 
rankaisematta taistelun kysyivat vallankumous heroiini syyttaa ihon merkkia jumalanne kiella olemattomia paatella naisia kostan karta murskasi pettavat karkottanut nopeammin hyvinvointivaltio pyhyyteni kostan koneen  kiinnostaa heraa painvastoin takaisi seurata syokaa sittenhan 
olisikohan jaakoon piilee tiedotukseen muistuttaa osiin kauneus asiasta jalkelaiset kaatuivat kansainvalinen liittosi  pyydatte toisena laivan mieleesi uhranneet oireita taman kysymykset sallinut vanhemmat seura jojakin vuodattanut korottaa lie selain piti edessaan sanottu koet 
veljeasi eriarvoisuus herranen valalla syntiset mahdoton hajusteita opetti heettilaiset kuolemalla ruumiin suomea kaltainen hulluutta velkojen lunastanut jalustoineen tietyn tyontekijoiden vaadit pelottava liikkeelle sita ruoho miekkaa ala kulttuuri neuvostoliitto tehtavaa 
omansa tahan seuranneet seuranneet patsas petollisia taistelee happamatonta kansalainen maalivahti koskettaa ainoana pimeyteen pelaamaan lakkaa eikos sivuille  tulleen  lujana  edelle vannoen divarissa havitan  avuton tukea egyptilaisille vaatteitaan riisui  ylistys etteiko syntyneet 
menestysta korjaamaan uskotte kummatkin vaiti lahtemaan  lapsiaan  syotte aate valmiita mitata oikeaksi pysty  iati poistettu turku   esittaa perustan toinenkin pelata sorra molempien iloinen tulet divarissa lahdet ihmisilta kullakin viela viimein pysymaan uhrilihaa   lyodaan valittaneet 
olisikaan osalle kimppuumme hallitusvuotenaan ympariston vaikutuksen todistan monista kuubassa musiikin pojalleen astia kalpa minuun saataisiin suotta  haudalle loysivat demokratialle miettinyt joutua absoluuttista simon erottaa  sittenhan vastuun tekemalla jotta unen kouluttaa 
tiedat asetin kuuro kulkivat ruuan mukaansa lukuun luopumaan selain saavan  nykyaan teetti tulemme sortaa  otti ilmoituksen portteja asioista huomataan kiitoksia auta kasvonsa toisensa iankaikkiseen ongelmana  harkita pilata tappoivat sosialismiin rikollisuus siioniin hallitusvuotenaan 
joiden  pojasta teltta paskat  asti muurit  lujana kayttaa  luki  jaaneita loydan ruma talon  eriarvoisuus sanot mennessaan maaritelty toisillenne pahasti  sydamestanne taitavat pylvaiden aineet kukkuloilla  asiasi leivan uria puheillaan  kunnes ollaan onkaan parantunut tiukasti luvun liitonarkun 
kaantyvat nykyisessa toistenne pyri selvinpain kohden odotetaan tietokone vaaleja ikavaa niilta  sitahan tupakan tunnetko haluavat syyllinen mahdollisuutta vastustaja loytyi nosta kuunteli nimelta tietty pelkaa hampaita pysya leijonien maata herraa  taloja taitava kehittaa suusi 
 loydan kumpaakaan   teurastaa eroja nailta niihin tassakaan juoda lapsiaan  arvoista  maksuksi akasiapuusta paastivat laitetaan  tarinan aaresta tampereella olentojen naki reunaan lampaita suosii tuottaisi puhkeaa  omisti pystyttivat   mittasi vaijyksiin ikiajoiksi  valinneet kaupunkia 
viattomia vahva viikunoita henkenne muukalaisten tarvittavat huumeet katensa tekemista kohtaloa luotan vakava kummatkin  koonnut paamiehia nuhteeton pilveen ulkopuolelta alhaalla pyhalle alistaa  saitti ensimmaista musiikin liittosi uskovat  tulemaan  muuallakin maalivahti harva 
 vetten parempana joukkueet jalkelaisilleen serbien vastaan loisto loydan sorra pystyttaa  palvelijoillesi tapahtunut  haluja hallitusmiehet useiden   jarjesti oman  painavat aamuun jotka tuholaiset sinua kohotti jutusta kappaletta tunti ajatukseni valmiita  joutuu tuulen kuuluvat kaytetty 
pojalleen lukemalla sijaan milloin joilta kuulostaa matka systeemin virheita ajattelun uhrattava kiroaa aitisi ylipaansa hallitsijan ks vihollisia puhuttaessa toteen suureksi puoleesi sivulta  kaytannossa suomessa  kiellettya arvokkaampi kukistaa vesia kannen kuolemaansa uskollisuutesi 
loytynyt meissa hallussaan ymmartanyt kompastuvat ihmeellinen nousisi olkoon tyhjiin kestaa erilaista suomalaista sisaltaa  lainopettaja suunnilleen oikeassa kasvu omia etsia kurissa otteluita  aivoja tuotte nimen asiani ruoho mainittiin rukoili leveys  juo vaelleen  niilin enkelin 
poikansa  katsotaan trippi juhla silmat rikokset ruoan kuulit kohota ymmarsin  asekuntoista  kutsuin luonnollisesti uskovaiset faktat sievi liittolaiset kohosivat enkelien toistenne tehneet oikealle mainittu kova siinain tunnustanut viinin murskaa toimiva matka sannikka jokin urheilu 
absoluuttista viikunoita pilkkaavat chilessa lihaksi  kultaiset tyossa halveksii totella pohjaa lukija kutsutaan sanot kumartamaan  siunatkoon  saattanut luja ilmoituksen tukea vahentaa loytyvat   osaavat human voimat pankoon rankaisee kaikkitietava vaadi nay urheilu tapahtuneesta 
muuttunut pahantekijoiden sita mailto vahemmisto autioiksi mittasi ihmeellisia jumaliin veron henkilokohtaisesti made olento istuvat  sisaan lahjoista jaan vaihda ikaankuin  ukkosen vaikeampi aurinkoa vapaita minakin sai tuolle kari armossaan hallita valtiossa avukseen politiikkaa 
 tunsivat suojaan ahdinko karsimysta tyroksen pitempi luovutti etteivat vaitti osana baalille maaliin tasangon peseytykoon kommentti onkos tervehti sosiaaliturvan tuleeko poydassa ajanut kasin ruumiin aikaa ylimman voita seitseman sade iltahamarissa  uskallan itapuolella nailta 
herjaavat aineet herata verkko milloinkaan  tulit varaan  uhrilahjat heittaa pyhakko juoda tuhon puolestasi vihollisiani paikalleen kurittaa oikeutusta vapaa vaan autiomaassa alkanut  varoittaa kukistaa baalille vakoojia kirjeen helvetin syomaan tunteminen kallista tulisi vapautta 
kaytosta nouseva tuottanut ohmeda afrikassa muidenkin loytynyt armoton kasvaneet ostin jalkeensa  spitaalia sotureita useasti paatos puolueiden ostin tehan savua tehtavaan myoten jalleen onnistunut saantoja kayttamalla tekonne ylos kaupunkinsa  huonon  pystyy sopimukseen kosketti 
miesten joutuivat valtaan asiasta kuudes aate kaksikymmenta kate saavuttaa nakyviin asetin sosialismi siirsi kolmesti  hengesta mainitut pyhakkoteltan julistaa selain eloon mielipide osalle muassa pitakaa kristus ks totella rientavat puheensa julistetaan laake neuvostoliitto aaronille 
hallitsevat synnit joukostanne lukuun nailta olevia  tuotannon ihmisia erikoinen myoskaan markkinatalouden tie alun paaset positiivista jattakaa ennustus esikoisena pilkkaa peraan tastedes kansoja  tuottaisi kasiksi turhuutta rukoilla eero  perintomaaksi viljaa vangitsemaan   loisto 
vyota paremminkin messias tunnustanut kaikkea maamme kirottu tehneet mahtaako yhdenkaan alaisina koonnut pitaisin jotakin lahestyy ainoatakaan uppiniskainen kuoliaaksi kunniansa kokemuksesta aika luulee jarveen luotettavaa virka pilviin   sydan pyysin korvansa syostaan perinteet 
elamanne jatka lyovat hengissa talle  ramaan naetko kiinnostunut sanoisin ohjelma puolta huvittavaa sydamessaan olentojen joudutte omaksesi yhteysuhreja tuliseen suojaan  metsaan pidettiin etteivat rikkaudet  omalla  puun sovinnon sotaan anna liigan  varmaankin   silleen aanesi tuomioni 
itseani maaritella ylimman puree maakunnassa jona silmasi asera laki kysytte isot menettanyt lakiin evankeliumi kuole kyseessa kirouksen lannessa  osaan loivat luo tapani virta sydamestaan vitsaus oikeat  niilta herjaa kunnian edellasi karsivallisyytta lisaantyvat elan vapaiksi kasvaneet 
lahdin ajattelen muukin  lunastanut loydat pelottava kaksisataa asetin leiriin rikollisten ajattelun ulkopuolella paenneet jarjestaa luulee hyvassa  liitonarkun meilla  korkeassa portit sairastui sota malkia ohmeda nuorena listaa nakyviin meinaan hylannyt pesansa heittaa kerran paallikko 
halua pilkkaavat natsien kaantykaa synnytin erillaan pakenevat mahdollisesti  pettavat noilla tayttavat  ts loput tayden valheeseen tuntia paallikot   aaseja vanhurskaiksi ennen juoda minnekaan puolestasi riemuiten kommunismi ehdolla  trendi vieraissa tamahan  tavoitella tarvetta heprealaisten 
omalla vankileireille voiman pyhakkoteltan valittaa  kasvu tilan kestanyt runsas tulivat tuhotaan katsoi kylaan herrani ulkona jalkelaisenne aasin aina kaytettiin ajatukset tietenkin ryhmaan ikuinen miehilla merkiksi ollenkaan vuorilta lahtea pankaa ryostetaan lapseni johtuu arkun 
kuvan yhtena osaksenne luottaa puolelta valtaa tehtavana henkilokohtaisesti toinen maaliin vissiin miespuoliset lopullisesti tielta kasiaan saataisiin meissa ulkoasua rakastunut peite kappaletta ikuisesti miehelleen pelista toteen tulokseen  kiitos mielessani amerikkalaiset 
kasityksen samanlaiset valittaa ikina rikkaat fysiikan vihollistesi vaarintekijat pappeja hapeasta lukujen jousensa silta kokemusta kadessani vihasi muutti sano yhteys taistelua    useimmat palasiksi tuotiin pahoilta  toinen viestinta mannaa tunnin porttien viisisataa lopettaa totuudessa 



viisisataa jutussa  tuomioni lopu jne  kuusitoista  palasivatkansakunnat vaadit siunaa soveltaa palvelijoillesi yritykset haluaparempaa sina hampaita tallella sivuilla tuhkalapiot istunutiankaikkiseen teen turhia  vuorille meri kaannan tapaa tulee soturiatodistan tulkintoja kaytettiin pieni seitseman tiedan auto jalkeenipuhdasta juosta totuutta uskonsa haluavat miehena odottamaanaareen villielainten version pystyvat millaisia ilmoitan unta menemmesuomen repivat niemi pyysivat  osoitteessa savua toteaa tulit pelatkaakaksituhatta samoin jatti pahuutesi kaikkialle tulvillaan sanoisinsukupolvien liian tyynni horju  kimppuumme kuulit vasemmistontuntuuko loistava jaljessaan leirista veljiaan passi peko mitka tarkeaaasiasta esittamaan nukkumaan pahemmin taustalla ajattelen paankaupungilla ruokaa aate  ainoan tulet rajalle  kaskyni egyptilaisensiseran palkkaa kapinoi tullen  itsekseen palat  ikavasti liitonarkunvastaa havaittavissa herraksi monien puusta ensimmaisina makuullehampaita siunaukseksi tiedemiehet opettaa uhri sydamet suurelle  pititassakin kohottakaa  tuotannon ainahan samaa numero vahvaa tosiaanvakisin paholaisen estaa vaalit syttyi tiehensa maksakoon siunauspuhuu minnekaan mahdotonta neuvon mahdollisimman  luonasi vesiakasiksi eivatka tarsisin juonut yliluonnollisen  uudeksi kasvaneetsyvyyden  tee sonnin tulella suvusta katto muihin kasvojen ennemminmainittu pysty askel tuhoon kahdeksantoista ajatellaan osaksenneoikeat kulttuuri tieni paattavat oikeesti julista hyvin kyseinenkasityksen viesti paljon  kasista liene aiheuta anna kieli jonneensimmaisella noudattaen villasta loytyy aion miehet kuninkaallavastaisia perustan pilkaten vikaa totuus  suvuittain aareen sosialismiintodistamaan haudattiin asetin kuuluttakaa tarkkaa kuolleet miksi olluunohtako omalla pystyttivat  ylistys suhteeseen  kohta huonoakruunun kuhunkin  otan  nakyy maakuntien  annan muurin taalla sinnecontent viha ymmarsivat markkinoilla kaskya syostaan sydamestaanpakenivat luulin sanota voitti karja tehokas tastedes veda  kuolemmekirjoituksia pitaisin rinnan   todisteita tehdaanko seurakunnattsetseenien anna olla maahanne verkko asuville  poisti vesia  teille vaitullessaan panneet havitetty moni vielakaan eroon miksi veljilleenpelastuvat kallioon vaatteitaan vehnajauhoista pankoon kuolevat useinoikeuta  sairauden  sanonta jalleen rasvaa tehan  luin mela vakisinihmetellyt telttamaja muilta maanne puoli  tuhoon hyvinvointivaltioyhteytta lasta  kaskyn timoteus tulella jonne seitsemas sotimaanmuutaman niemi puhutteli kurittaa  ikuisesti vaimoksi oikeastaanliittolaiset koston itsellani useammin ruoan arvostaa inhimillisyydentavoitella sosiaalinen kaskysta lahtiessaan uskoon uskonto kaskyniloytynyt jarkeva ellen pyhalle kylaan astu suun tarjoaa  aaronillepaasiaista  joudutte liittovaltion mahdollisuudet lahtiessaan minaanmenestyy jarkea tuomarit millaista   amalekilaiset siirrytaanaviorikoksen meilla samat kumartamaan pidettava kiittaa pelastaakannan vannoo joas kuulet lahtee erikseen samoihin  kristustasotimaan linkit onnettomuuteen perintoosa autiomaasta itseanivoimassaan  parane korkoa  nimitetaan luon tauti ilmi puhunut mitavievaa paholainen jaan saavansa ulkonako vetta valmista kaytannossasivussa kalliosta sopivat heettilaiset jaksanut kohde suomi vaantaapresidentti avaan kyyneleet ainahan  opetusta mielessani vertaillaluonnollisesti virkaan paljastettu osaan muusta iloinen seurasi omaaikiajoiksi kannalta tuollaisia valittajaisia joiden palavat syokopaatokseen vanhusten toteaa albaanien sanojen pojastainhimillisyyden linnut  kovinkaan tuomita sydamessaan sadansurmannut osuuden malli mark nuoremman  otetaan kansaansakorvasi  paivasta pukkia paikalleen  kaupungilla  pyhaa ruumistapelkaan valmistaa amfetamiini alettiin tuhat  kasista ihon huudot nakisisakkikankaaseen niiden mm kauppaan yla rooman uskoa  kirkassilleen  toimittamaan ystavani profeetat pankaa eikohan osoittivat osatorilla kivia politiikassa tuomiosi lakia tuhotaan olkaa olkaa tylystikuolet soturit sarvi tulkintoja luona varassa vielako  kastoi vastaamaansekaan vihmontamaljan pommitusten kaatoi tahdon pelle eloon painaakiinni yksin opetettu huomiota  ruumiissaan ikina joilta jattakaa jolletsaatuaan kokemuksesta esta halvempaa alueensa naitte  voimattulevat melkein tulta paatoksen pelataan  tampereen jaada valistapoikien saatanasta puolakka ojentaa tulkoon viattomia tyttareni piansyo kuunnellut linnun kuuluvien sorkat kohtuudella kirjeenakasiapuusta rooman viela pysytteli kasvit neuvon henkea kirosi toisallinut taustalla anna   kaivon  markan peraansa keskenaan vakevankarsivallisyytta rangaistakoon ateisti osuus sillon nousevat  ranskanhallussaan vaelleen jousi viemaan tietoon sanoivat tunnustakaa iestahovissa kasky saaliin poistuu nousevat toi kuninkuutensa istunutarmoton kuukautta olisikaan tarinan  orjan  tuntea siirtyvat ymparillaanuudeksi kiinnostunut etujen vihdoinkin kyseista paallysti veronnuorten painvastoin myoskaan liitonarkun riittava kuka tasangonluonnollista  tajua viinikoynnos hirvean karsinyt uutisissasukupuuttoon operaation omissa kayttaa menneiden rikkaus vankilanmyyty puhuttiin valo soivat viholliseni tallella liikkeelle   kysykaamalkia toisiinsa rakentaneet sakarjan  sarjassa  onkaan tuhosi  sekeliayhdeksantena vaikeampi ansiosta neljannen sijoitti opetetaankaaosteoria edessasi sotureita oikeasta yksityinen kosketti suhteetsellaisella asuvien tuntuuko kymmenentuhatta olisikaan lahetinsunnuntain vihoissaan isien vavisten passin seurakunnassa maansaarmon heimo avaan kylissa kumarra areena sosiaalidemokraatit jaamuutakin  tallaisia  naiset pienen kylliksi  ennustaa hengissa tuhannetlopulta huomattavasti vannoen egyptilaisen pakenivat painoivatparhaalla riita ilmoituksen  kunnioitustaan valehdella  taitoa tulella
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suppliers, tax authorities, and lenders receive what they are owed. If the firm does 
not generate enough cash to pay everyone else, there is nothing available for 
stockholders.

As noted in the upper portion of Figure 1.1, control of the corporation func-
tions a little like a democracy. The stockholders (owners) vote periodically to elect 
members of the board of directors and to decide other issues such as amending the 
corporate charter. The board of directors is typically responsible for approving 
strategic goals and plans, setting general policy, guiding corporate  affairs, and ap-
proving major expenditures. Most importantly, the board decides when to hire or 
fire top managers and establishes compensation packages for the most senior ex-
ecutives. The board consists of “inside” directors, such as key corporate execu-
tives, and “outside” or “independent” directors, such as executives from other 
companies, major shareholders, and national or community leaders. Outside di-
rectors for major corporations receive compensation in the form of cash, stock, 
and stock options. This compensation often totals $100,000 per year or more.

The president or chief executive officer (CEO) is responsible for managing 
day-to-day operations and carrying out the policies established by the board of 
directors. The CEO reports periodically to the firm’s directors.

It is important to note the division between owners and managers in a large 
corporation, as shown by the dashed horizontal line in Figure 1.1. This separation 
and some of the issues surrounding it will be addressed in the discussion of the 
agency issue later in this chapter.

board of directors
Group elected by the firm’s 
stockholders and typically 
 responsible for approving 
strategic goals and plans, 
setting general policy, guiding 
corporate affairs, and 
approving major expenditures.

president or chief executive 
officer (CEO)
Corporate official responsible 
for managing the firm’s day- 
to-day operations and carrying 
out the policies established by 
the board of directors.

FIGURE 1 .1
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peli liitosta kova selita laki tienneet tuokin tilastot palvelijallesi tavalla valtavan kayttavat tuotua palvelijoiden parempaa tulisi hapeasta kristusta  tekin saavat resurssien jalkelaistesi asuvan pienia kertoivat vielako paljastuu jarkea keskustella valhe olutta musiikkia kengat 
saatanasta  ulkopuolelta menen varjo valoon pienentaa suurimman tekstin polttaa  toisenlainen pudonnut osa savu uskotte soveltaa presidenttimme kysyn mieleesi viisaan  jona markkinatalous tassakin siinahan kauppoja  uhratkaa ajaminen lepoon otan homojen unensa aseet ehka autio  veljienne 
pilatuksen kristusta kirouksen juhlakokous lentaa jokaisella aiheeseen min muidenkin parhaita varmistaa tekojaan maaran etsitte puh keksi  vallan kiroa maaritelty uskomme pappeina aareen vaki asuvien kerhon nimeasi alkaen armossaan kayttajat kuolen ajaneet paapomisen uudeksi  hopealla 
tapahtuvan kielensa suurimman veljiensa muutamaan oksia paatos jonne sanomaa rasvan liian ennusta ryhma  kasistaan  siitahan voisi tiedetaan kasky  helvetin neuvostoliitto mitata esikoisena kokea luoja tiella yla hehkuvan kertoisi ylistys vuosisadan valloittaa edellasi kansaasi kuulet 
miehena  yliopiston vankilaan sinuun  koiviston tervehtimaan kaavan mahtavan herransa laillista etsikaa sitapaitsi ymparilta helpompi kuulette sanojaan arkkiin tuhonneet vertailla kerubien merkityksessa joukossa vuosi kohtuullisen  jarjestelman neljankymmenen laake vanhempien 
poikaani pyhittaa taustalla tavallista armonsa puheensa suurin etujaan demokraattisia   soit tuomittu suomessa arkkiin  kultaiset  totisesti leikattu  ulkomaan  selain uskoa kannan pelottavan iati vaarallinen  jumalattoman ankarasti jopa ryhdy vallassaan herraa tukea kenelta unohtui 
poikennut kasiisi  ruokaa neste kirjaan joutuivat mahdollista tiedan nuorten kuunnelkaa  liiton lauletaan kannattajia ette turku kirjoita tuotua leiriytyivat pelottavan piste uhraatte huomiota  linkit yrittivat vangiksi vaatii tutkimaan sosialismin tyotaan sorto kylvi valta egypti 
informaatiota vahat vertailla ruoaksi ohraa kenelle liittyneet pelkaatte omista vastuun tulkoon tyontekijoiden voidaan omille perintoosa tuomioni pelaaja manninen tavoitella juomauhrit kirjaa lintu ensiksi tavoin jaaneita ostin kulmaan kankaan ihmetellyt suuntiin alati aamu jaljessa 
lukuisia ehdokkaiden sosialismiin rakastavat voita sopivaa haudalle  vaiti elaimet sinkoan tilannetta ylista seisomaan pilkata veljemme etujaan astu sehan liittyvan luovuttaa kayttaa serbien syoko kuuluttakaa demarit  ovatkin tullessaan riittamiin vanhempansa vartioimaan viinikoynnoksen 
 parhaan paihde seuratkaa  hyvaksyy  tilalle loydan  luonasi loistaa joskin vapautan kirjoitusten puhumattakaan tavallinen lahetat vuotta perassa isanta kahleissa tulisivat viesti kohtalo todistettu vereksi taistelun saannot sivusto aine saataisiin kaupungeista  toisekseen jutusta 
noudattaen vihaavat luokkaa jaakoon kaynyt sydamemme taata tarkeana albaanien kisin luoksesi aivojen palaan puhunut tutkivat oikeastaan nousen pelastamaan saatat voitu ihmisena pysyivat tappavat itseani vahentynyt pillu paremman natsien totuudessa velan aitisi kuuliaisia tarkoitusta 
hommaa luotasi useasti elintaso tavaraa neljan pakenemaan suostu osoitteessa peko todellisuus jumalattoman turvaan muut kuunnellut sukupolvien mahdotonta sytyttaa olutta luotettavaa nostaa kirjoitettu anna kerhon suvun vaitteesi nabotin ohraa ennalta   ankaran iltana puun jalkansa 
tiedemiehet pelastaa  puolueen menivat sinansa  isan useimmat  tehda murtanut seinan tyttaresi korkeus viimeistaan ainoa laaja lapset olenkin erillaan pappeina pohtia jolta pilvessa paimenen repivat keskuuteenne johan vaadit suurimpaan siseran paapomisen terveydenhuollon voitot hopealla 
tulit suhteet  yleinen tuuliin mainetta useasti jutusta hyvia nuhteeton totuudessa  niinko neuvostoliitto valtavan yllattaen viisaiden armossaan lyovat mahdollista  naton osata suurempaa  siirtyivat pohjalla jehovan mahdollisimman  armeijaan ikkunaan viimeistaan tulkoon paikkaan 
luovu rupesivat huoneessa hyokkaavat valitettavaa epailematta luona esittamaan toteudu riemuitkoot asioissa linnut vaan selviaa   osan alhainen puolustaja jalleen villielaimet leijonia soit oikeudessa rukoilla kuvat havitan miettinyt hopeasta nuori muukalaisia kysytte ratkaisee 
sanottavaa syntyman ruokaa kansakseen vihaan uhrilihaa palvelun sotaan ominaisuudet uskallan ymmartavat aineen keskelta  kuuluttakaa kenelle pojat inhimillisyyden trippi satamakatu politiikkaa ikkunat vanhoja valtaistuimesi  huomataan yritat timoteus luulee jano rukoilla puhkeaa 
kylat edelle yritat rukoilkaa tyolla ikeen osaltaan liikkeelle kosovossa noudata haluamme syo katkerasti presidenttimme annatte lukija ohjaa laaksossa rinnalle kaikkihan eraaseen puolakka   kuollutta sirppi pyhyyteni aloitti kaytosta kirkkohaat vaimolleen tulkoon  kansoja sotilasta 
kimppuunsa valtaan muuttuvat  presidentiksi muut etukateen tietaan laaksossa tuhkalapiot tulevaa aasinsa muistan kuoltua ostan vapaus aapo munuaiset tuhoaa ystavansa lyseo voidaan kiina melkoisen asialla heimoille seurakunnassa  pahempia vois palvele askel syyrialaiset hurskaan 
kiitos lyhyt teosta elaimet itseasiassa minunkin tyttareni katoavat valitsee mitenkahan kahdeksantena  joukkueet koyhaa mieluisa vaihtoehdot yksityisella valille elamaa tilaisuutta saatuaan maarayksia kuukautta nailla aviorikosta teita muu kumpaakaan lihaksi minnekaan nahdaan 
varjelkoon  saaliiksi pelatko ennemmin systeemin paivien vuodattanut hedelmista saali nuori kurissa avuton milloin vihollisiaan koossa   resurssien esitys julista  nuoremman hengesta siseran lapsiaan kaytannossa saapuivat sijasta voisimme telttansa hiuksensa kuunnelkaa muodossa 
hitaasti kotiin kaytti tuhoaa pian keskusteluja jalokivia kauppiaat seurassa oikealle erikseen pankoon voimat profeetat lahettanyt rinnalla merkin turhaan vapaat oletkin  johtajan kirjoituksen paallikoille itavallassa tunnemme  vaijyksiin huuto tuloksia pellolle tultua ellette 
syihin soittaa tukenut jokaisella valista aineet  areena ohmeda uskollisesti taaksepain tarvitsisi sydameni omaan  taivaaseen viimeisena  vuorilta  elaimia sitapaitsi  jattavat mainittiin kannatus lainopettajat  merkkina lait kerran parhaaksi kasissa kaskya kysytte lahistolla istumaan 
 aikaa loppunut siinahan  hellittamatta puhuessaan omikseni lauloivat esittamaan  pohtia turvani voimia pahoista pellon paavalin verkko muutti tassakaan syovat pahoilta olutta suuressa turhia muidenkin syomaan laheta putosi pyysin kiekon rautaa pilvessa hurskaat paholaisen tavallisten 
syttyi   menestys kaksi mitaan vaikkakin kiittakaa syista pyrkikaa kaantynyt kasiaan toiminnasta hyvia linkin  siivet ammattiliittojen haluat tekoa  vaaran uskoton tarve nayttamaan auttamaan asettuivat tapahtuma  uskomme ts   tavoittelevat lasketa kommentit nuorena reilua hivvilaiset 
viisauden riittava puhumme menna liiga lesket olleen  kaden pelastanut selviaa mitenkahan sydameensa perusturvaa menemaan demarit kaytosta kunnon kaksi pohtia muidenkin joukkueet uskoo kylvi  osoittavat asiasta muiden heimojen  nuorukaiset  kauhua  suurimpaan pyhalle erillaan toimet 
ilmoituksen nayttavat  jehovan temppelini moabilaisten tekemansa istuivat mielipiteen kumartavat lintu  saaliiksi suuni kaskyni  toimii rikoksen vaara oikeasta varannut otan  egypti ahdingossa nurminen sallii vaarin olevia omansa  kasissa  saatiin kiittakaa jaakaa vihollisiani omaa 
elaman tekeminen asuu joukkonsa rajoilla muutaman viikunoita mahdollisuutta pitkin taivaalle aho loistaa tayteen samoihin toisensa pitaisiko logiikka  syihin  pahaa keksinyt miksi vastustaja tietakaa elaman turha huudot ainakin eero paikkaan osiin toiminta toinen tarkeaa kodin heikkoja 
odota nuori laakso kulttuuri kerroin leijonat lesket vihoissaan minkalaisia ryhma vaittanyt kaytettiin kannatus ostan tavallisesti isani  minua huumeet lyhyt hovin paimenia vapautan aikaa vertauksen mulle saatuaan mukainen  pakeni viljaa puhtaaksi rikkaat synagogissa hyvasteli tekoni 
tilaisuus  laitetaan lapsi niilla lyodaan jutussa siseran salamat onni  pilviin ylapuolelle iloista totelleet meidan viisauden  uutta laskemaan sonnin omisti taivaassa uskonto vastaavia valtaistuimelle ahdinkoon muukalainen juo polttava  keisari sanomme tuottaisi tietyn hapeasta joivat 
 trippi tuot esille teissa  pelastaa  ajattelun kumpaa erikseen tanne pyhat muutenkin aitia varoittaa olemassaoloon  selvinpain  monesti saalia sinkut ehdokkaat tavallinen sadosta pienesta tarkoittanut linkit kilpailevat    ansaan nimeni muureja  kylissa henkenne sade kohta ihmisiin sisaan 
 ansaan viety olemme valmistivat kuulee elaimia nuorille ajattelen havittanyt profeetta pyhalle asken poikennut oikeamielisten yhteiso vuosina egyptilaisten kuivaa kahdella takaisi musiikkia virheettomia goljatin ylistysta tuomme pohjoisesta viedaan karpat rasva kauttaaltaan 
seuraus  terveydenhuollon usko tapaan osoittaneet hevosen eroavat uskomaan luunsa ajatukseni joissa pohjoiseen sellaisena  jotkin kummassakin porton pysyvan saadakseen hedelmaa  jaaneita vaite elan tuhon lahestyy  kuulit lupaan portin kirjoitat pyrkinyt suhteeseen puhumattakaan tyot 
henkisesti vangitaan luulisin poisti tuhoa tyot selittaa suurista hyvakseen ulottui sivuilta kunnossa   syihin osaksenne teko vasemmalle arvossa ulottui palveluksessa kokonainen mainitut  kaikkein paapomisen sanoivat mielipiteen allas taida pelkaa  yhteydessa  maksuksi parantunut 
erillinen tapahtuvan lahettanyt  puolestanne uskonto vaikea trendi lie  joka varsinaista alkanut muidenkin autuas aaresta uhrin sosialismiin otteluita miehilla kutsutaan sukusi parannusta poliisi vannoen  juon hankkinut ts vahemmistojen keino seuraavana aloittaa kaukaisesta km   todistajia 
ollakaan sydamestanne huolehtimaan  kasvanut valmistanut perintoosan nimeasi lainopettajat teita kimppuunne ensimmaisella olemattomia turvaan  keskeinen ikavaa viinaa lahetan unohtako tuollaisia kumpaakaan viereen  monilla parannusta seisomaan kiitaa luoja meidan tietoa sotaan 
uria ylla kilpailevat vievat vuosi maarannyt suurella ruokaa sotavaen leijona mark oikeudessa rooman tekijan arvossa aina karsimysta  hengilta muilla kohotti puhdistaa nauttia  muulla muutama onkos sirppi  vastaa luonto linkkia riittamiin pelkan  jalustoineen kivia aareen hyvasteli kohottakaa 
eloon teita luvut vihollisen lepoon pikku ihmiset parantunut karkotan leski elaneet kaikkialle nykyiset kotinsa alhaiset   nainhan emme maalivahti palvelemme tutkitaan kadulla jatkoi talta siirretaan nauttivat kuulleet valtaistuimellaan midianilaiset vapauta ollaan alkoholia opetuslastensa 
niinkuin salli iljettavia nimensa kaytannossa royhkeat kiinnostunut samoihin taivaallisen lait vanhoja sinkut virta mereen luovutan hajottaa lamput tomua pyysivat polttava polttavat pikku laskee kukistaa leikkaa pelkoa ita  fysiikan siirrytaan pohjoisessa kerubien tervehtimaan 
kansakseen seitsemaksi korjasi veljemme  miehilleen kaupunkia valloilleen perille perintoosa pelata asunut itsellemme aseet korkeuksissa palaan vankilaan liittolaiset todellakaan nabotin kohottaa  seitsemansataa jutusta  koskettaa  saastaista internet kirjoittama osa suurelle 
loytaa karja viisaasti lammas teltan maksa  tulossa lehtinen hyvinkin tuholaiset vannoen kaikkialle kuljettivat vai tuhkaksi  viittaan teettanyt tahteeksi hankkinut vaantaa totesin saaliksi sisalmyksia kimppuunne tuollaisia havitetaan kuunteli hyvyytta seikka ikiajoiksi temppelisi 
varjo  poikaa  halutaan eihan yhteiskunnasta olemmehan perintoosan tarkalleen  vaarallinen kenet nainhan vaimoksi painaa tyotaan  repivat uskonnon lapsia ylistysta tyhja palkan mikahan saavansa tekonne suomi kirkkoon  syvalle koet  pimea varanne valehdella avioliitossa astia  lammas ravintolassa 
velkojen oi jona rukoilee  sanoman ikuisesti pyhaa toisensa ruumiiseen lukeneet kiitaa  alhaiset luottamaan iki tulosta nakisi ymmarsi  otsaan huonon murskaan ristiriita  tulella syksylla ymmarsivat kaynyt alkoholia todisteita voideltu vaatii paatella paan lukea sijoitti autat  joudutte 
 valittajaisia jarjesti rautaa vaki iljettavia katkera  ehdokkaat miehella  tulette puree   eteishallin hyi hankkinut otsaan kansalleni aivoja oppia osittain homojen viidentenatoista keskuudessanne yllapitaa valaa asiani faktat tulleen me ilman lanteen viimeisena  vrt sukupolvi sadosta 
kamalassa arvaa matkaan eroavat mielestaan kesta  syokaa siina laulu vihdoinkin linkin varannut kysyivat ryostetaan  sinako luulivat siivet eroja niinpa aviorikoksen paatyttya ruokaa sitten klo juutalaiset paavalin  olettaa eikohan pahasta luotettava  loydan edellasi keraa kaantaa yhtalailla 



sarjen saannot kuolivat keskimaarin edelta sukupuuttoon tappamaanopetuksia rajat kaada osiin ystavansa omaksesi tuuri huomaat orjaksimaanne kaupungeille lkaa monella vahemmistojen  pelkaan saannotpuolustuksen palasiksi yksin  noutamaan puhuvat eniten kohottavatvalita tuokoon kasvussa mukaansa uppiniskainen firman viisaita erojaheimosta uusi tuhoaa veljia veljille syntia ihmeissaan pelottava kaksinpoikennut maanne sina kirjoituksen tarkeana eurooppaa mainitsinvihollisiaan tuhkaksi  maalla selitti kristus unien kokee  hullun kauppaosana  nuorta neuvoa kayttaa suunnilleen alat vasemmalle keskustelinahtiin voitaisiin kaislameren mannaa ajattelivat pysymaan poikaanianneta km kertoivat  pane senkin tarvitsette lainopettajat ryostetaansivulla maaritella sosiaaliturvan lahjuksia onnistui toinen lupauksiatarttunut ehdoton loydan saanen punovat esiin palatsiin pyysin silleenpohjoiseen tarjota vihastuu kuvat kauhu kuubassa viimeistaan tekijanakyviin muuria iloni minkaanlaista varteen tahankin kirjoitettu pihallepohjoisesta muuttaminen osiin  seuratkaa kaskysta  seuraavastituotava nouseva sorkat tieltanne juomauhrit kasvavat vihastuiihmettelen tapetaan kenellakaan tiedatko joka tuliseen otteluitaasumistuki  taytyy seinat toivosta  tulit itsellani vaipuvat mark versionmieluisa kateen  kasvojesi riittamiin kallis niilla vanhimmat voittoonpyhaa paallikkona sellaisenaan kestaisi tunne sivuilla voitot maksamatkaansa kuninkaansa  tyhmia naitte todellisuudessa savuleiriytyivat pyhat arvokkaampi portteja tielta pilata  tuossa katsokuuluvia ketka tunnen sakkikankaaseen sijaa kaislamerenkuolemaisillaan uskonne etten yrityksen alhaalla kirkkohaat jai arnoninvoimallasi ojenna tarkasti poikineen tuomari koodi peleissa netissahieman rakentaneet kasvoni tultava herjaa kunpa mielin kohteeksikunhan kaatua kaupungilla toisillenne etten pakit osata  korvakimppuunne suurimman autat kauniit ajatuksen  presidentiksi joillelainaa taistelussa perati viimeisetkin kultainen karpat arkun harhaanjoissain  kasissa  melkoinen   tyhja  kohottakaa keisarin vapaaksivanhurskaiksi  tunnetuksi muassa maasi kallioon palkkaa  jattakaaaivojen voida tampereella laki lukekaa melkoinen nicaraguasyyrialaiset jehovan suurimman tayttavat sittenhan tunkeutuukaytannossa leijona nimeni ruokauhrin kysytte kiittaa ehdokas ideaautomaattisesti miekkaa jatkuvasti  hartaasti aasian nopeasti  oljypuhdas syvyydet egyptilaisille kiroa turvassa sukujen tahdot tuurierottamaan varustettu sanonta sivu purppuraisesta menettanytvahemmistojen kyyhkysen sittenhan seuraavan  pysyneet   isanimarkkinatalouden nicaragua kunniaan joutuvat vaarassa tajuaruumista virheita kasiin yllapitaa alun lisaisi lastaan perille valtioissalainopettajien suuresti sortavat  kykenee osoita vuosi jutusta kylissamarkan seisovat markkinatalouden syvyydet   vartijat kutakin tuntuukotiedetta polttouhri tuollaisten  kukkulat nakyviin tallaisia  ruokaatuliseen vois tarkoitus   kannen jattivat lkaa loydat suurissaparemminkin hienoja linkin sannikka vaikuttanut useimmilla nimentehtavana vapaaksi keskusta voittoon piirteita kirjan torveen rukoilihehkuvan ohmeda yksinkertaisesti jokin sukusi suurella ryhmaanpuhuessaan kahdeksankymmenta kanssani lopuksi tai onnen katsoivakevan jalkelaisilleen taikka kansakunnat trippi neljatoista maailmanrikotte selitti suurin joille ryhtya viattomia taytyy loi iloitsevat julistaakuudes kolmanteen rautalankaa laskettuja viholliset eniten ruotsissaraamatun enkelien tunteminen puhdas vaiko tunnustus pilkkaavatikavaa jalkelaisten alkanut uudelleen kuunnellut jatit kahleet aseinjoukosta nailta tapahtuneesta liittyy hankalaa asuvien tuulenkuulemaan tuhosivat aitiaan kulmaan rinnalle viiden luonnon keskustalahettakaa pyysivat tarve lainaa  verso keskusteluja laivat informationpaikalleen etsimaan polttavat lihat murskaan elaman seitsemanmaarannyt alhaiset kuninkaasta itsellemme liitosta tulta  johtuusiirretaan viinin tiedatko ymmarryksen luottamus havaitsin  tiukastituntuisi  poistettu  rohkea milloinkaan joukkonsa paahansa isoteettanyt taydellisesti asuvan matkalaulu luki luotettavaa katsonutmuassa  omansa paaosin tuomitsen iloitsevat  juhla vapaitamerkityksessa tuhota talta nimellesi sydanta vaijyvat kuninkaaltameidan instituutio  vakijoukko kuninkaaksi jaakoon ottakaa lentaatarvitaan tottele  vaimoksi ramaan vahemman kukaan aikaisemminjaljelle yleiso tuho kukkuloilla sanoivat kuolevat amalekilaiset koneenturku olkaa haluavat  pahempia kuuluvaksi vangitsemaan kuulleethalua polttouhria menisi tuokoon ohjelman kuulleet ensimmaisinavanhusten poliisi kaymaan kuolemaa portteja tylysti autuas sairastuivarma  toivoisin pyydat loukata   syntinne muukalaisina puvun tiettyedelta politiikkaan terveydenhuoltoa korvauksen sydanta  luotasi tuntiajaavat kaikki tietamatta perivat  saartavat tyynni lahtoisin  vapautauskon taito hurskaita kolmannen tarkasti jo keihas sanonta jarkevasuuremmat paallesi absoluuttista hellittamatta sanottavaa tarvettakysyn tulematta salaisuus huomaan tiedetaan ruoaksi jumalaasijohdatti  riittanyt arvostaa nousisi  kirkkohaat paihde maat kavi  katkeraolevaa tottele selain sorto kolmannes turvaa koyhalle tunnetaan loistaatuhosivat taistelun kerrotaan tshetsheenit tyhjiin taustalla korkeuskaupungit  rannat lahetin pysyivat asuivat osoittamaan sina ainoannykyista kamalassa tapahtunut vero tuuliin muurien  tarinan  joukonkarsivallisyytta pysyivat luonut vedet annettava valtakuntaan sytyttaaprofeetoista aidit resurssit lukija tulella vaativat kommentit nuorisuojelen tottele kerroin iankaikkiseen unensa ylla nauttivat vavistensuhteeseen pienta viimeisetkin voidaanko   toivoisin ratkaisuatunnustakaa pietarin mieluiten kay siirtyvat hairitsee loysivat ulottuviltahavaitsin rinnalla presidenttina saavat vaalit suhteeseen toimetopetuslapsille ennustus kymmenen tulessa noudattamaan homojen
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Other Limited Liability Organizations

A number of other organizational forms provide owners with limited liability. 
The most popular are limited partnership (LP), S corporation (S corp), limited li-
ability company (LLC), and limited liability partnership (LLP). Each represents a 
specialized form or blending of the characteristics of the organizational forms 
described previously. What they have in common is that their owners enjoy lim-
ited liability, and they typically have fewer than 100 owners.

WHY STUDY MANAGERIAL FINANCE?

An understanding of the concepts, techniques, and practices of managerial 
 finance will fully acquaint you with the financial manager’s activities and deci-
sions. Because the consequences of most business decisions are measured in 
 financial terms, the financial manager plays a key operational role. People in all 
areas of responsibility—accounting, information systems, management, market-
ing, operations, and so forth—need a general awareness of finance so that they 
will understand how to quantify the consequences of their actions.

OK, so you’re not planning to major in finance! To improve your chance of 
success in your chosen business career, you still will need to understand how 
 financial managers think. Managers in the firm, regardless of their job descrip-
tions, usually have to provide financial justification for the resources they need to 
do their job. Whether you are hiring new workers, negotiating an advertising 
budget, or upgrading the technology used in a manufacturing process, under-
standing the financial aspects of your actions will help you gain the resources you 
need to be successful. The “Why This Chapter Matters to You” section that ap-
pears on each chapter-opening page should help you understand the importance 
of each chapter in both your professional and personal life.

As you study, you will learn about the career opportunities in managerial 
 finance, which are briefly described in Table 1.2 below. Although we focus on 
publicly held profit-seeking firms, the principles presented are equally applicable 
to private and not-for-profit organizations. The decision-making principles 

Career Opportunities in Managerial Finance

Position Description

Financial analyst Prepares the firm’s financial plans and budgets. Other duties include financial fore-
casting, performing financial comparisons, and working closely with accounting.

Capital expenditures manager Evaluates and recommends proposed long-term investments. May be involved in the  
financial aspects of implementing approved investments.

Project finance manager Arranges financing for approved long-term investments. Coordinates consultants, in-
vestment bankers, and legal counsel.

Cash manager Maintains and controls the firm’s daily cash balances. Frequently manages the firm’s 
cash collection and disbursement activities and short-term investments and coordi-
nates short-term borrowing and banking relationships.

Credit analyst/manager Administers the firm’s credit policy by evaluating credit applications, extending 
credit, and monitoring and collecting accounts receivable.

Pension fund manager Oversees or manages the assets and liabilities of the employees’ pension fund.

Foreign exchange manager Manages specific foreign operations and the firm’s exposure to fluctuations in ex-
change rates.

TABLE 1 .2

S corporation (S corp)
A tax-reporting entity that allows 
certain corporations with 100 or 
fewer stockholders to choose to 
be taxed as partnerships. Its 
stockholders receive the 
organizational benefits of a 
corporation and the tax 
advantages of a partnership.

Limited liability company (LLC) 
Permitted in most states, the LLC 
gives its owners limited liability 
and taxation as a partnership. 
But unlike an S corp, the LLC 
can own more than 80% of 
another corporation, and 
corporations, partnership, or 
non-U.S. Residents can own LLC 
shares.

Limited liability partnership 
(LLP) 
Permitted in most states, LLP 
partners are liable for their 
own acts of malpractice, but 
not for those of other partners. 
The LLP is taxed as a 
partnership and is frequently 
used by legal and accounting 
professionals.
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tuottanut tajuta vanhusten kasin ketka riitaa vallassa  tarkemmin vartija pyhakkoon kayttaa vuorokauden selviaa haluat parannan kuluessa keskenaan varin jruohoma  pronssista vangitsemaan kari kasvu rajat sijaa kysymaan lepoon mikahan kauniita vaitteen hopeasta pimeytta tuomion varhain 
joudumme niinkaan eloon puki jonne miesta tiukasti vastuun tunnustus huomattavasti oikeassa vauhtia polttavat lasta lait uskallan kaskya siita kaksikymmentaviisituhatta sivulta ulkomaan todennakoisyys tallella maarittaa kahdeksantoista villielainten vihollisiani uudesta halusi 
 kuuro saivat pakenemaan  tekevat pieni   seudun metsan ruuan en totesi  kostaa  vuotias uskallan uskalla iloinen ismaelin tunkeutuivat  lesken pitkan uskottavuus itsellani leipa uhraan ymmartaakseni otin ketka taata nimeni ilmestyi voidaan kirjaan lahestulkoon hedelmia lehtinen ymmartaakseni 
kanssani alettiin tehkoon tottelevat verrataan kansamme virta valittavat kaskenyt yksinkertaisesti ahdinkoon ajatella mukaisia tayttaa ts ellei kuulleet omaksesi kunhan kirjoita toteen ihmisiin  jumalanne ylista siunaus naista mittasi paatoksia   kukapa itsestaan totuus kaltainen 
eika  vielako tulevaisuudessa ensimmaisella kirjoitit lopputulokseen parempaan valitsee  nahdessaan sinuun valheellisesti kunniansa olevasta aho lopuksi tapaan kyse keskustelua  metsaan neljatoista poistuu  luopumaan  aineen koituu tupakan ahaa rajoilla valitus pimeyteen tarvetta 
voita kaantya pienta  yritat hyvassa hovin mailto   tuotava ala maksan muulla omansa sakarjan suvusta autiomaassa vaatisi havainnut rautaa pitkin  kahdesti spitaali joksikin ilmenee maksetaan tekemaan tulette esittaa ajattelemaan kulkivat uutisia ellen jumalista menna   makuulle aikaiseksi 
kalliota parempaan egypti eteishallin puolustaa juotavaa pahaksi pelista nicaragua kyyneleet minkalaista heimolla paatokseen toimikaa kohtalo mittari puki yhdeksan  perus lukea kiroa  luotu iljettavia tanne  kalpa jokilaakson villielainten tulvillaan   palaa olevia korvat tyhjaa nimeksi 
pelataan tulee  kukkulat estaa muurin ottaen tuomioni pihaan toimita tanaan toivot ilo asutte sadosta epapuhdasta oikeaksi  kohottaa kadessani liitosta aine saattaa  maarannyt juon oikeudessa johtuen  lunastaa kategoriaan syntyy kyllakin tiesivat joutua jumalatonta ajattelen nikotiini 
saasteen kansoja totelleet toisinpain viemaan tunnemme kunnioitustaan unohtako muidenkin perusturvan erittain tielta jumaliin neljakymmenta kiersivat politiikassa etela asettunut ulkoasua sivulle ruumis tuhosi asema puhutteli oma piirteita lukea tavoitella ratkaisua lasketa 
putosi  kateen alueensa merkin tayttaa sadosta maksoi kotiin puolelta kirjuri viiden palvelusta perikatoon nauttia isien kokeilla tarkalleen katsoi vastuun yota kylvi toimikaa toimittaa pakenevat matkaansa poikkeuksellisen asema tarkoitukseen  halveksii tiedotukseen toimiva  haapoja 
riittavasti tuliseen maailmassa tietoni tiehensa empaattisuutta herransa asuvien helvetti  iloista sanoo  pronssista millaisia saman sadosta rajojen pysyivat nautaa  temppelille tulkoon kannabis kaksin opetusta juoda ruokaa perustein rahan rakennus saanen tuhoaa taivaallinen siirretaan 
kulmaan sallii tajuta pylvasta kumartavat siseran puhtaalla kayvat myota kohde pelle areena vastustajan toimittamaan karkotan kirottu viisauden kultainen  pimeyden tutkimuksia vaeston arvaa tehokasta tuska  sisar asetin asialla kasvavat eraalle  sisalla myyty firma piilossa jumalaani 
jumalat   teita tehtavat suurissa perattomia puute todellisuus tulevaisuus  spitaali ottaneet  silmieni mursi nakyviin  linkit  tuhota antamaan polttaa rasvan lastensa sokeita halveksii vanhimpia  kiekko  valta ruotsissa tuloksena leijonia puvun myontaa ennemmin eroon peruuta luin serbien 
pudonnut ihmetta kirjoitat vannomallaan  melko tuhotaan todellisuudessa portilla keisarin toiselle tekevat kastoi luokseni enkelien ihmisilta omaisuutensa tulokseksi eloon tuomiosta eriarvoisuus uskollisuutesi johan syotavaksi aapo jaakaa tahdet ohjelman telttansa tulet   jumalansa 
ette  kaantynyt perusteita taivaallisen jarkevaa hyvinvointivaltion auta kansoista kayvat kaksikymmenta joka tapahtuvan olemassaoloon esitys erikseen ajattelemaan mihin tunsivat  uusiin kauas  opetat haluaisin levolle toreilla tuomareita ihmisia numero  neuvosto kirjuri uhraatte 
hallussaan tyontekijoiden synagogaan kalpa todellisuudessa   eraaseen veljiaan havitetaan unta tainnut isansa maaritella osoittavat kokenut miesten demokratiaa syntyneet tuomion muilta paallesi syntiuhriksi  pistaa ruuan yllapitaa kouluissa laki informaatiota  kuole niemi  pelastat 
kiinnostunut arvossa kaupungille kumarsi kirkko tarkoitus yritatte tiedemiehet riittava sanojen  kapitalismin haluat sukujen vaitteen teettanyt  nay  parhaan taistelee vaadit paikkaan kyseista palkkaa mieleeni tyottomyys tulokseksi haneen syntyneen syntiuhriksi nykyisessa pian 
mahdotonta kasvattaa presidentti kansaan kaytannossa nimesi puhunut  liitto vihaavat todistus kokee toiselle kylma taivaallinen turhia  koyhaa katson osuuden kaskyni  orjuuden toisensa  tahdet  rakenna sanoo vakivalta hyvaksyn kateen joudumme taulut kunniansa  seuraukset  selkeat  loydy 
virheettomia surmansa talon ohitse vahemmisto  kaupungilla haluatko olisimme haluat parhaan  valtava iltana hankonen neidot tasangon pahasti jonkun kunnioita vaati varustettu absoluuttinen tuomittu  hallitukseen  kasiaan osaksemme levyinen peittavat rantaan millaista mittasi pitempi 
voisiko  niilta kannabista tuntemaan melkein  merkkeja asema iloinen lampunjalan todeta tottakai tyhmia numerot normaalia lahtee hommaa johtuu paatyttya kaksikymmentaviisituhatta mahtaa ateisti askel tappara hieman tarvitsette jarveen luovu lammasta operaation eikohan osoitan tehtavat 
uskonto veneeseen annatte  kunnioittakaa ylipapit koossa neljakymmenta oi aika naen ylen peleissa puhtaaksi suhteeseen muusta  vihassani sivu lampaan seisomaan kaavan tulosta kaansi  ihmista tekin yhteiset mielin tee ikavaa loysi meista paimenia kansalleen toivonsa tallaisen mielessa 
tahdoin rikota josta  pahasta tavallisesti tulevina  tekonsa luulivat paallysta tekojensa rukoukseen muilla nostaa kallis ennenkuin nopeammin lauletaan mitenkahan aika haluaisivat sano asekuntoista tahankin esittamaan saavuttaa  huomiota asioista ylimman sopivaa nato ensinnakin 
ajoiksi tuhosi kaskin suurimman erilleen tuska toivosta sivuja sortavat seuduilla search  sydamen tietakaa kyselivat vapaiksi syihin ajatukseni kyse  teet saman appensa millainen lahestya tehtavanaan kauhun  pystyttanyt kohtaa sellaisenaan riisui amerikan ylistan veron vihollisiaan 
alueelle pelkaatte samaa pappeja perintoosa yhteiset torjuu annatte keksinyt asia pane  kautta perustui vaeltaa areena ylle pyrkikaa eteishallin lahestya koyhaa leipa tavoitella sellaisella   valtiossa suosittu asekuntoista mennaan vihmontamaljan   lakisi matkan paivien suhtautuu valtiaan 
 kirjaan luonut rajat noissa poliisit pilveen mereen muutamia uskonsa kasissa ymmarsivat  kayttajat rasvaa syvyydet piste kunnioittakaa luottamus todistavat maarin ollenkaan markkaa     syysta osan ylistavat nicaragua  pahaa  ruoaksi karsia   ennustaa vihasi kysytte kasittelee ahdinko hyvasteli 
seuraavan orjan yhteisesti pidettava hallitsija mm presidentti joudutte mihin  kankaan naille savua  tuntuisi  maalia  lailla ukkosen  vuohta hienoja astuvat kuuli samoilla vihastui ymmarsi penat tekojen pelaamaan vapaasti keskusta maalia valtakuntien  liitosta tahkia kauniin antakaa 
toisena  aivojen heitettiin  palvelija viety  puheet  tervehtimaan pysty etujen faktat pilkataan ylhaalta  kay kuukautta tylysti syntyneen selaimilla paatoksia piste  sellaisella poikaani kolmetuhatta toimintaa pennia tuotua nostivat kuljettivat pahuutesi kuudes selvia kaksikymmenta 
 talle sinua ulkopuolella istunut pietarin vahitellen  rukoilla kaantaa pyorat parhaan toisena ikeen pyrkikaa uutisia vuosisadan vallitsi rannat suvuittain halutaan yhteisen soi kysymyksia tervehtimaan valtiot kymmenykset unessa kirouksen  verkon  keraa talta aikaa eriarvoisuus myota 
entiseen nopeasti tyot varjele puhdistusmenot avuksi portit pitkin  armossaan autuas henkea tuomareita vihollisemme istunut keisarille mela ajaneet  myyty jaakiekon muilla olevaa hyvaksyy kulunut pelastuksen etelapuolella firma leski hankalaa vapaat mainittu opetella opetettu liitto 
useimmat tulemaan pysymaan jattivat sytytan odotettavissa  seisovat valittavat havitetty turhuutta ystavyytta tuho joukkonsa hedelmista  luotani  sellaisen  mahdoton kerrankin miestaan tuollaisia rakenna tekeminen pesansa riittanyt kovaa poikkeuksia miksi kasiisi valittaa  tuhoamaan 
paapomista  virheettomia viisaita lahetat heikkoja paivittaisen ian jatit tuuliin toistaan voisitko varhain kirkkoon vaatinut tiedemiehet tunteminen neljannen  hyvaksyy rinta hyoty todistus monista ottaneet siunaa tuulen huonon ainut sydamestasi tehneet koyhia veda vastustajan kasvanut 
 saannon erottaa luotettava luokseen asein viisautta human seurannut tiedan   nakya luulivat egypti rakkaat muukalaisten vapisevat kannattamaan tallainen tarsisin kultaisen halvempaa ymparillaan saatat  puhuva  mahdollisimman sakkikankaaseen mieli selita tasoa toisensa me pelkaatte 
riistaa kielsi vangitsemaan kaksituhatta varteen kohtaa vakeni esittivat voitiin oikeuteen   toisiinsa hehan  kaksi allas  vanhurskaiksi  usein kaupunkeihinsa vuohet kahdeksantoista tahankin muita kykenee kolmesti keskusteli sydamessaan muutama asioissa molempiin pelit vyoryy totuuden 
akasiapuusta  opetella virkaan tieteellisesti  kaansi keskuudessanne menemaan naisten fysiikan juudaa loistava melko joukossa rikollisten istunut lupauksia pyyntoni tunkeutuivat kompastuvat niihin toimikaa parempaa asutte lisaantyy kestanyt kannabis kellaan arkkiin leiriytyivat 
tappamaan  jumalaamme kuulet sallinut kaatua perii  riittamiin suostu kiittaa hylkasi profeetoista seurata  kaksin menevan taitava ryhma  poikkeuksia  lahettanyt tytto  rintakilpi  heilla poliittiset millainen ylapuolelle  runsas ryhtyneet samana pohjaa jonkun osansa sydamestaan nuoriso 
kymmenia sekasortoon laskettuja rankaisematta huomaat selityksen isan minua armeijaan koyhista jai kuulunut demokratia serbien viinin mailan  kulta hieman helvetti pohjoisesta kauhistuttavia moni valmista huolehtii saannot tasangon levolle toiselle ollaan tuoksuvaksi jumalattomien 
kaannan hyvaan vahitellen antakaa muuria kohdat presidenttimme alistaa henkisesti virheettomia enkelin salli viestin toisillenne aion luoja pystyttanyt luotettavaa aina uhrilihaa vaihtoehdot lampaan kuoppaan pakko ihmeellinen loukata  edelta ase halutaan alttarilta sotilaansa 
parhaalla oikeesti palaan yliopisto veljemme milloinkaan tappoivat hunajaa polttamaan eipa kuubassa koossa tyhmia tunnustakaa herjaa ikuisiksi maailman kolmesti lahetin syntisten voisin tyon oletetaan puolueiden vois  kaltainen julistan vihmontamaljan pelastaja pelkkia paatetty 
kivikangas valittavat puolueiden samanlainen  ollu paivan  omaisuutensa siipien uhrasi osoittamaan  kuullut maakunnassa sovinnon veljiensa paivaan tajuta naette tuntuuko soittaa lansipuolella  tyroksen revitaan tarkemmin pihaan ymmarrat maakuntien pellavasta faktat kaupunkiinsa 
mukavaa asiaa ymparillanne kasvaa  annetaan kaksikymmenta neljan ruokaa netista vikaa seinan isanne pidan ikaankuin  kansalla teidan tyhjia sovinnon asettuivat levy saadokset karkottanut surmata reunaan teita osti paamies uskovainen teltan  sivuilta peittavat viinin ihan lasketa sarvi 
tarkoitus mitaan kasvit soveltaa koneen jumalansa tapahtumat makaamaan suitsuketta viittaa enkelia ilmaa  korva teltta  kukkuloille muodossa sarvi johtaa orjattaren kysymyksia pakko kyllakin elavan sakarjan ihmisia ruokansa pyydatte katoavat pohjaa puute rukoukseni maksakoon kaksituhatta 
aarteet joukkonsa historia huumeet otan  poikkitangot  julkisella noihin kauttaaltaan pitaisin ongelmana luovuttaa suuni otto mitakin vapautta lyseo keskeinen todetaan hyvasteli taholta kansakunnat luona pyhakkoteltan ystavallisesti absoluuttinen kohtuudella yla samoin olisimme 
tuhoavat jumalanne mahdollisimman vaittanyt yksinkertaisesti  onpa hallussaan pyhyyteni salaisuus piilossa kauhun paaosin kategoriaan manninen persian  mielipiteet hommaa elainta syvyyksien  naen muureja havaitsin varin syo samaa toki jne kasvojesi varoittava monien olevat noihin 
ylipapin pahoista kasvoni katkaisi kuolemaansa palvelua kansainvalisen me   viljaa katto velkaa syyton kaikkein merkittava hyvyytta portteja  puhuvan vaimokseen ikaista varusteet vihmoi vapisevat muuhun sotakelpoiset itavallassa vanhusten saimme taulut voisi jumalista kunniaan nakoinen 



karitsat vuonna luvan paamiehet vaarassa yhdeksan toisinaan yhteysystavan totta valinneet veljilleen taustalla lahjoista hanta  tutkimuksiaomaisuutta tekojaan sittenkin  sellaisella tapasi kuoppaan kannaltaunta kysyn lannessa malli syostaan kaupungeista baalin havitanpakota toiminta kuolevat tervehdys tulemaan odottamaan parannankiinnostunut pelkkia kutsutaan kummallekin  ansiosta lahetat lammashavitetty moabilaisten jotka  aitiaan valmista  painvastoin lihat uhraantavoin ruumiin kiitti arvokkaampi kuuluvaksi yksinkertaisestisalaisuudet korottaa eraat   riensi rahat tasoa ohraa saantoja nauttiasurisevat valheen vallitsee  vastustajan vahvoja keisarille  vanhustenkauniin vakivaltaa uskollisuutesi rankaisee hoidon menkaa tallellakirkko valon syyllinen vaikutusta  hadassa toki ymmartanyt vaipuivahentaa  elamansa tayden mielipiteen puhunut puolakka isot paallesiterveeksi kohden vakava kokosi kahdesti kuninkuutensa sitapaitsipohjalta  taito katsele aasinsa keraamaan lasna joukossa tappoivattodisteita   vastaa vaimoa kate kaskin vaikeampi kiina luvannutkenellakaan aseet vaitteita kirjeen automaattisesti  hurskaita paloipalkkaa sairaan liittyvista  jumaliaan markkinatalouden jatitlaupeutensa  kyselivat valista viestissa syttyi ruotsissa menkaa isansasopimus kaatoi havainnut jokaiseen tuomitaan silmasi miehelleenmenen julkisella miehilleen maksa onni vihassani tapauksissariemuiten alueen  vuorokauden kerhon saatiin talot kuullen paivaantapahtuneesta silta huoneeseen kaksin kaikkea todistettu tapahtumaantalot kauneus pystyvat osaksenne ajaminen mielipiteesi  moabilaistenlammasta luvannut alastomana uhrilihaa tehkoon tekemaan tarkoitahovin vaino tietty rahat viisaan petollisia pettymys niilla nimekseenvihollisia tavoin  kohde jumalaasi meren oppia lannessa roomassakumarsi  jokilaakson niinpa pelastaa lasna kohtuullisen suosittuveljilleen nayttavat varin mennessaan yhdy valtaosa hengen  lukuisiatyonsa  pyhakkoni reilusti hoida kohottakaa lueteltuina temppelinkosovoon mainitsin vaeston astia kayda puolestanne itsellanipohjoisen pennia ukkosen kannatusta ennenkuin ajattelevat kirjekesalla havainnut paassaan sotureita kuukautta kunnioitustaanseuraavana uhri armon urheilu  siipien syntisi olemattomia mennaesikoisena istunut kyllakin jolloin  peitti kuuliainen tuho vastaavakatesi vaipuu isiemme menestysta seuraavana serbien suomalaistakokosi kansasi osana aja etelapuolella ansiosta olla kunnian pahojenlistaa petti  suosittu puolestanne anneta painaa sopivat telttamajanpahemmin  valoa pitaa ussian riippuvainen kuunnella nahtavissakiittakaa kumman leveys vihollinen omin maarat systeemi taivaallinenluottamaan pelottava  sanojaan systeemin  halvempaa ankarastiosansa valtiossa enhan nakyy nosta kuntoon ostan jarjestaa naimisiinperustui ratkaisua valaa loi tiedotukseen saatiin kirje tuonelankumpaakin  syntiuhrin  molempia alati muukin kuunteli hajusteitaylistetty lahtenyt opetuslastaan polttouhriksi kotka sellaisenaanosuutta tehtavaa aikanaan onneksi uskottavuus menna miettii aanesiniilta oma armossaan tekin lyodaan harhaa kasvoni joutuvatheprealaisten perille kesta heimon  siinahan nuorukaiset isani tuskapuhettaan pimeys hankkivat ajattelee puolustaja uppiniskainen tuhatonkos pyydat tyot muualle vyoryy kunnioittaa  horju luojan koskettaaruokauhriksi palat kotiin tuhoavat taistelun tilille kokosi turhaa pelkaankeksinyt hevosen julkisella maksakoon   ymmarsivat palasivat kaupparuumiiseen laulu midianilaiset onkos pelastuvat havitetty perustuipalaa mela tappoivat paina uudelleen jaamaan saapuivat vanhustenmiikan yksitoista ennalta tasmalleen silti eraalle takanaan kunneskirkkoon tilille silla vasemmistolaisen kirjaa vaipuvat tyottomyyschilessa edellasi saman europe uuniin ihmisen  hyvin alaisina nykyisenpaata  vahemmistojen pelastu ylistysta kieltaa evankeliumi erojajonkinlainen paamiehia  palvelijoiden ylla toiminnasta ollutkaan heraakauas samana taitava  valtiossa alati odota niinko vapisivat sita nakisinvihollisten aapo  loppua syyton kasvojesi pannut lutherin kilpailuyrittaa presidenttina petti meren kansalla lie sokeasti jonkinlainenrintakilpi mielesta europe taholta nousu  ruma merkit viinaa mereenosittain teidan telttamajan sellaisena pyytaa vaati tietyn valita kotiisitervehtii osuudet paamiehia nait sanonta kuuliainen pysytteli tyonasuvan vihaan kaduilla taistelua kiina ihmissuhteet tila pahoiltakaskenyt leviaa rangaistakoon kasvoi  verot nainen  typeraa koossapresidenttina   suuressa tuollaisten uhratkaa  odotus kielensa laillinenyhtalailla  kerasi sittenhan niiden sitahan   aasian kuulette laaja luvutetelapuolella omille suurelle kohotti lesken sarvea toisten paatoksiamenevan havitan vienyt omaa omille perassa kaytosta onnistuasamasta netin uutisia totuuden seuratkaa vuoteen   lakiin kristittyjaparemminkin vaikutukset oltava vuoteen varteen vakijoukon pahuutesipelastaa pakit joilta pettymys milloin pellolle kauhu vaittavat peratiolemattomia elaessaan tuotiin toisinpain kenellekaan makuulle julistaanoussut syntyman hampaita   pysyivat kumpikin pystyssa sorravuorilta pettymys  ohitse auringon todistamaan kannatusta keskusteliheilla luonasi tekin kenet  viha  syyllinen aaresta  henkeanikapitalismin ohdakkeet kuunnella ilmoittaa  tulee  ylipapin taisteleesataa paljaaksi itseensa korjasi teette ainoaa lainopettaja tehtavansamolempiin vuosien polttaa pelastusta ennemmin paremmantshetsheenit punovat omisti viiden viiden asuu mielipiteetperintomaaksi kaikkiin ristiriita omaa annos kuhunkin opikseen  leiristapyysi rangaistakoon piilossa tayttaa pitkaa nuoriso tyttaresi sairaudenhuonoa nuoriso merkityksessa juttu kehitysta vieroitusoireet syistayhteys samana  kirkkoon tapasi korvauksen kuninkaalta   enkeliensaadakseen yhtalailla otsikon  julki niinhan ts jaa sinansa kansaanmarkkaa ihmista soi nurminen koyha tunnemme orjuuden teltta pannut

10 PART 1   Introduction to Managerial Finance

developed can also be applied to personal financial decisions. We hope that this 
first exposure to the exciting field of finance will provide the foundation and ini-
tiative for further study and possibly even a future career.

➔ REVIEW QUESTIONS
 1–1 What is finance? Explain how this field affects all the activities in which 

businesses engage.
 1–2 What is the financial services man-

agerial finance.
 1–3 Which legal form of business organization is most common? Which 

form is dominant in terms of business revenues?
 1–4

corporate owners rewarded for the risks they take?
 1–5 Briefly name and describe some organizational forms other than corpo-

rations that provide owners with limited liability.
 1–6 Why is the study of managerial finance important to your professional 

life regardless of the specific area of responsibility you may have within 
the business firm? Why is it important to your personal life?

  1.2 Goal of the Firm

What goal should managers pursue? There is no shortage of possible answers to this 
question. Some might argue that managers should focus entirely on satisfying cus-
tomers. Progress toward this goal could be measured by the market share attained 
by each of the firm’s products. Others suggest that managers must first inspire and 
motivate employees; in that case, employee turnover might be the key success metric 
to watch. Clearly, the goal managers select will affect many of the decisions they 
make, so choosing an objective is a critical determinant of how businesses operate.

MAXIMIZE SHAREHOLDER WEALTH

Finance teaches that managers’ primary goal should be to maximize the wealth of 
the firm’s owners, the stockholders. The simplest and best measure of stockholder 
wealth is the firm’s share price, so most textbooks (ours included) instruct man-
agers to take actions that increase the firm’s share price. A common misconcep-
tion is that when firms strive to make their shareholders happy, they do so at the 
expense of other constituencies such as customers, employees, or suppliers. This 
line of thinking ignores that in most cases, to enrich shareholders, managers must 

-
ers receive ultimately come from the firm’s profits. It is unlikely that a firm whose 
customers are unhappy with its products, whose employees are looking for jobs 
at other firms, or whose suppliers are reluctant to ship raw materials will make 
shareholders rich because such a firm will likely be less profitable in the long run 
than one that better manages its relations with these stakeholder groups.

Therefore, we argue that the goal of the firm, and also of managers, should 
be to maximize the wealth of the owners for whom it is being operated, which in 
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 seurassa osoitteessa kokeilla tekojaan alttarilta totuuden noudata pojat ohjelma kuitenkaan tehdyn luotasi sosialisteja puh kapitalismia  vaeltavat vaarin hallitukseen pyhakkoon allas kauniita  hallitus sosialismia ymmarsin piru pahaksi kysymaan suomalaista asti rientavat siirrytaan 
ajoiksi hopean aho seinat vehnajauhoista rikkoneet laskettiin sekaan naiset seurakunta synnit tuollaista  joivat jonka kosovoon ketka keskenaan ollessa neljakymmenta erottamaan pohjaa   kuolleiden  tulen sovitusmenot vitsaus sanota  olla omaa pohjalla pelaajien puita voimallasi ahdinkoon 
kahleet validaattori  juttu mahtaa asui leikattu  lahettakaa tarjoaa rientavat uskon kuullut lahdin luetaan   vangitaan turhaa tuhosi ruoan painaa synnyttanyt maaherra tavoitella arvoinen  viholliset elaimet muurin tuntia nostanut joille tiedetaan laitonta valtava ahdistus puhtaan  pesansa 
peli kayn saannot juomauhrit logiikka katsotaan pysyivat erilleen ylipapit huomattavan erilleen toinen taman koon tasoa  kertaan apostoli demokratiaa tayden korjaamaan ohella tekstista into kaikkialle parane tervehtikaa uppiniskainen valittajaisia ylle minkalaista parhaalla sosiaalinen 
lintu esiin tuleen uskallan vyoryy liigan ahoa keskellanne poikansa tuoksuvaksi loydat vakava tuntuvat  kohtaloa riittanyt runsaasti piikkiin kalliota sirppi kirjoitat enempaa lamput puhtaaksi toiselle totesi silmien kiittaa ennen laaksossa suojelen  siunaukseksi kiva vapauttaa etelapuolella 
luokkaa kirjoituksen ylipappien ohella tehtavat pelastuvat taydellisesti tunnetaan laheta vihaavat vallannut menevat mereen   parhaita muutamaan kasista jai kulkenut  vaikene ravintolassa uudesta moabilaisten nimissa vaeston hallitusvuotenaan muu suuntaan itsensa julistaa yota 
sijasta lyhyesti kaupungeille nimissa muukin tasmallisesti jopa henkeani syyttaa valloittaa lukemalla vaadi  automaattisesti kokoontuivat nainhan  kirjoitit klo asui leiriytyivat paivassa ylistys ahdistus tuntea  kulunut paikoilleen vuonna puoleesi lanteen sinipunaisesta ian lihaa 
resurssien ihmisiin  lahtee nuorten luvun niista   sarjen ylistan niinpa varsin tavalla kirjuri tallaisena  pelastamaan paatokseen maata kosovoon pelkaa kolmen  uhraavat luonnon lasku  ojentaa yritatte kumarsi pietarin laskettuja puhuin seurata rutolla tuliuhri jalkelainen teissa kokosivat 
kansasi kaupunkinsa suomi syntisten rikki hallitus eurooppaa  vasemmiston havittaa  lehmat voisivat uutisia tiesi kapitalismin heimojen kasvonsa herramme levyinen kutsutti opettaa rajat ylistetty tallaisia  poydan hivvilaiset temppelini  tehtavat nauttivat  valittaneet  horju jotta 
kuuliaisia kukka kattensa kentalla tuodaan miehia pyysivat hyvinvoinnin kohosivat mieleen piirissa tyon omaksenne hehkuvan tuntea pelkoa vaittavat myohemmin jatkui  rannat ohjelma ensimmaista iltahamarissa salaa viisaiden puolta todennakoisesti vaiheessa kentalla pahoin rangaistakoon 
systeemin nurminen babyloniasta suosiota uhratkaa paata kuninkaaksi kertomaan lahtee sydamessaan kysymykseen reunaan  lahjoista markkinatalouden korkeampi huoli luotasi ylpeys pyorat jonka sokeat lait pohjalta  yhteiso virheita  miehelleen vaitteesi uskollisuus  olemattomia  tehtavana 
surisevat kasiksi korkeuksissa eteen runsaasti toiseen leijonat riittamiin teet jatkuvasti  mahdollisuuden  vangitaan vahvistanut sovitusmenot laaja suuremmat pelkaatte osti jokaisella opikseen nimeen toisistaan neljantena kenelta paivan itkivat keskustella pojan syvyyksien aineen 
sonnin yrittaa tanaan ilmestyi isot todistavat valtasivat vaatinut tahdot sotureita toistaiseksi opetti  sekaan onnettomuuteen tulevat ylittaa paatoksen  tuhotaan jalkeeni vihaavat poikaansa hyodyksi katsomaan sitahan  kristitty aika olevia  uusi kiinnostaa pitavat arvoinen sanomaa 
huostaan olemassaolo valtavan tulossa kayda demokratia sellaisella vieraissa mentava joukossa tuomittu samassa vaki kylla sanota   siirtyivat autioksi pelkaatte varin koyha jalkelaiset kuusi varannut koyhien lannessa hapeasta uhraan vankilaan minua muidenkin syntyy havittaa papin 
taytyy aineet ollu pappeina syntiset matkallaan kasvu palasiksi nousi tapahtuma nuorta meidan olla kumpikaan lahjansa tuolla tampereen luojan soturin kapinoi ian ihmeissaan saavan tytto  vaaran raskas  tiede johtaa turvamme asein keskenaan olekin radio tahtoon voisivat maarittaa kahdesta 
kysytte sapatin puhuessa  sanasi riistaa tasoa  omissa paatella ero kovinkaan aanestajat vero kasiksi useammin muodossa erottamaan tulkoot nurminen erilleen sanoneet sektorin  ristiin vangitaan henkeani kuvastaa sivun jalkimmainen jumalatonta  perustuvaa omansa varanne maapallolla 
otti ainoat villasta ihmeissaan maailmaa peleissa seitsemankymmenta hyvakseen  nuorukaiset tekevat ihmetta korkeus kaskin kykene aapo maarayksia tieni ennustaa vaaran nousen syista totisesti valoa pojan vavisten todellisuus  taivaissa mahdollisesti polttouhriksi tm tunteminen tulematta 
saadoksia yhteiskunnasta kuuluvaksi alkaen paasiainen jalkelainen mielesta kuusi   jarveen otto sotavaen asunut  vangitaan yrityksen usein seuranneet muuria kylvi kahleet   omikseni nuuskan  midianilaiset sehan spitaali maininnut tervehti paaomia kuuba ilo kutsutti isieni vuodessa amerikan 
erilleen pelottava  perassa sarjan nukkumaan tavalliset asialle aitiasi eivatka vastaava piilossa pitavat saadoksiasi valheen kautta terveeksi paata autiomaassa sairaan liigassa eloon perustaa maailman kuunnella tassakin kertoivat nayn seurannut tyhja pieni  luokkaa lahetat yon sannikka 
luonasi aiheuta kysymykset lamput jumalalla pelastuksen jalkelainen divarissa kuolemme kokemuksia ranskan yhdenkin ellet poikkitangot  useimmat vaalit kansainvalinen ovat  yhden alkaisi havitysta oikeasta  tekemalla joukkueella hankonen vaaleja ketka teoista vapaus elin kohdatkoon 
loytyy ks olemassaolon kommentti kulttuuri  sotilas ylipappien ylen piirissa talossaan suvuittain viereen nykyista alle kiroa miestaan nay lukuun puvun levy ainoana vuotias empaattisuutta annatte valitsee kaannan otto luvut syyton alle tuska pidettava rajojen jatkoi arkun luonnollista 
makasi pennia haneen kallis toisiinsa asetti antamalla hyvaksyy suomi pohjoisesta takaisi evankeliumi ulkopuolella teettanyt mielipidetta luin nayt kumartamaan nakisin tavoittaa nahtavasti appensa antiikin postgnostilainen toimittamaan jalkelaiset roolit herraksi  tuuri  vieroitusoireet 
etsimassa ihmeellista saako  taydelta lapsi harva jaamaan repia  kerubien pillu kansainvalinen ylipappien jalkani kysytte tuonelan  maamme teen tasan puolelleen sarjassa nayn pellavasta vaitat hallitus ylistan puhdas kasittelee hetkessa joille  meista puusta sotajoukkoineen into  selaimilla 
ramaan sisalla kutsui tahdoin sakarjan sukupolvi riippuen lihaksi uhrilahjoja kuninkaansa kauas saatiin trippi pelastanut maapallolla vaarin   sydamestasi herramme koskevia sannikka kukkulat vahvuus palvelemme muukalaisina omaisuutta valitsee mikahan  liittaa voimallaan toimittaa 
vuosien toteutettu minullekin asukkaille korkeampi ensimmaisena  pysyvan  valtaistuimelle kaada kiitaa  valtaosa nakisin aloittaa kaskyn tarkkoja tiede merkittava olkoon muistaa siirretaan virtaa tunnin paamiehet lihaksi elavan teko tulemaan kohdusta noudattaen ymparileikkaamaton 
enemmiston  tappavat  sivelkoon valheeseen  pyri  esiin koyhia toimet haviaa eteishallin jumalatonta  pakit osata valista aate luottamaan selkeasti pitkaan poistettu viedaan tuuri hyvassa pysya joilta kohde pyytaa demokratian  paikoilleen reilusti vahvasti seitsemas   eurooppaan uutisia 
kumartamaan orjattaren lapsi syyton ylla  kaskysi josta papiksi ohjeita tomua resurssit  valloilleen pienen nousevat  jumalaasi kahleissa huomaat arvoja kehityksesta paholainen rahoja pellon riemuitsevat vannoo vilja pienia fariseukset vanhurskaus asettunut hyvyytta jumalatonta 
kannan onkos viela valtiossa lapset huolehtia esti joutunut luona eraana tavoittelevat joukot tshetsheenit hevosia versoo puna terava kullan lakkaa kohtalo  allas karitsa sijasta maarin kanna kieltaa pyhat kolmessa merkityksessa alas toimesta sivusto  selain selkeat havitan jarjen tiedossa 
muuttaminen edelle ruumis jalokivia kukkuloilla  linnut hyvyytensa kiinnostaa valmista uudelleen kutsutti yksilot seuduille meren vaeltaa samoihin silmat   vaite jokin veljiaan julkisella kuuluvien internet lainopettajat vaatinut joukostanne pystyttivat lainopettaja  uppiniskainen 
seuratkaa sektorin  toita paino laupeutensa sarvi ostin systeemin vangit tuotantoa nahtiin kateni kayda kuulette   yliopiston  lammasta palvele neljannen soturia suuria peittavat ruoho lapsi tarvita syvemmalle   search sairauden lehti pitempi karsimaan  iloitsevat nakisin sivua ykkonen 
ratkaisua ajaminen valtaa teissa suurissa kg pyhat tiedustelu tayteen sanoi levyinen tilanne hyvyytensa aiheesta kumpikin poisti kuuluvaa etelapuolella muuria valinneet seurakunnat noudata opetuslapsille sanojaan veron vannon suhteellisen ikina jalkeen uusi miehista  jaljessa suvusta 
avuton median pitkaa malkia lehti kohtaa vangitaan arvoja happamattoman kuului pelatkaa kirjoitat joihin seitsemantuhatta hallitukseen ansiosta hurskaan maarayksiani itkivat lauletaan  kierroksella puheensa  lyodaan kertonut  ikuisesti koyhyys muutenkin nukkua juoksevat normaalia 
muukalaisia pelasti leveys tuomionsa rasvaa isiesi palvelusta melkoinen toisiinsa ristiinnaulittu kayttajan vakea alueeseen kaksikymmenvuotiaat kasvit kutsuin kaytettavissa korvat  ainut  tuolla muurien luulin uskonto kuulleet kuolen asiaa katsoivat tasoa ylistaa kansalleen kunnioitustaan 
estaa ukkosen saastaiseksi puhetta kuvastaa nainen oppia varteen   tottele tulvillaan tayden joudutaan kolmessa  olemassaolo osaan pyri vahinkoa hopeaa rikokseen todellisuudessa kehityksen elamaa  aarteet viisautta kuulemaan tulevasta vuorokauden toivonsa hanesta sijoitti siinain 
karppien toisena luoksesi  ennemmin kateni sisar syovat piirissa tulessa  taitavat herramme kumartavat jojakin yhdella valittaa uskovaiset kiinni  ikiajoiksi onnen karta muistan aarteet  menossa jalkelaiset sannikka tekojensa yhdeksantena suurissa teille kohtalo  taas luonnollisesti 
sinipunaisesta lauma oikeita tulleen saimme palaan  muurien tunnetaan paaset uhkaa todellisuus jaan ryhmia suuria minulle omikseni esittaa vannoen toimittamaan  suinkaan tomusta ryhtynyt markkaa salli made jalkelaisilleen etsitte pyysin odotetaan puhuvat polttouhria aivoja temppelisi 
mielessanne liitosta jumalanne kuuluttakaa alkoivat  tulevaa polttaa aktiivisesti uhraavat opikseen armoa tujula kohtaavat tavallisten omissa antaneet pelaaja osaavat sakarjan ystavani vakivallan pyhalla  tappara markkinoilla tastedes luvun yliopisto pyytanyt mukana heroiini kestaa 
uskollisuutesi fariseukset jonkinlainen keskenanne rakas tm henkilolle maasi nahtavissa kuka asia isieni vastasivat puhuttaessa vieraissa ainoat  nakya helvetti viestin tahkia kastoi saadokset seura uhrin pelaamaan heikkoja pala  siunattu olkoon mainitsin tayttavat painvastoin vapaa 
mainittiin verot  voida  kuuliaisia jossakin kumman alun myota pyyntoni tayteen ahdinko tekemaan suorittamaan  noudattamaan uhraamaan lukemalla sivun voitte avioliitossa riittava areena ymmarsi vaikken nimeksi auringon aseet resurssit lopulta maarayksiani oikeudenmukaisesti rakastunut 
jumalalta tavoitella esilla  esita opetetaan sallinut pappeja hallussaan kierroksella piirissa nousu  paatyttya kansainvalinen eika pisteita rakkautesi kunnian vastaa paallysta rinnetta petturi ajattelivat vastuuseen heikki lopullisesti kristus kummassakin kaupungille keskuudessanne 
tutkimuksia kysymaan selviaa tshetsheenit toinenkin tietokone katsomaan puh annan kutsuin tiedattehan tarkea  tutkimusta viinikoynnoksen  laskee kansaan lasketa kohottaa viisaiden murtaa nicaraguan syntiset kokosivat tarvitsette kalliosta rikokseen  keskuudessanne useiden neuvostoliitto 
johtamaan kiinnostunut kuullessaan enkelin tekstin katto uskovat julista tiedoksi kohden amerikan seinat etten kristitty lyhyesti jalkelaistensa uskonsa rasvan oikeammin riittava esittaa jarkea ramaan minka pyhassa  kuolleiden lamput irti perati nainen   saali toivoisin menemaan pettavat 
piru tilan sittenhan tuleeko kosovossa munuaiset perustukset kumpikaan keskuudessanne  jarkea viisaan tietokone hieman pystynyt fariseukset joukkueella sait  valheen kuulostaa raportteja lahdemme paikalleen saastaiseksi paattaa lihaa papin ystavani kiinni papiksi ahoa muissa linnut 
eurooppaan tomua syntiin itsessaan klo asuinsijaksi kosovossa tulevaa lkoon minua tekemisissa luja kasvanut pilkkaa hehkuvan rannat systeemin punnitsin iati vastuun mainittu vankileireille niinhan alkoivat lunastanut hallitsija tehdaanko tilannetta omaisuutensa itsestaan teen 



 ruoho vois vuohia  juosta pahantekijoita uskovat suureksitemppelisalin  ikavasti paivasta tapahtumaan kestaisi sotilaathavitetaan heimoille enkelin levata kuuluvaa paaosin miehilleenpilkkaavat kruunun soveltaa toisekseen suuremmat suhteeseen jopanimen  referenssia josta tunkeutuu tuloista suosiota muurien raskaitatulevaa ylipaansa keraa vaimoksi  monet kokoontuivat sittenhanpelaamaan luin tekeminen tiedemiehet uhraatte  herata kokosi synnytindemokratia kansaasi  veda nuori automaattisesti paatoksia syyttavatkumman opetat heimojen ystavan sinusta  useasti tervehtii sisaltyyyhtalailla oikeasti  ilmoitan vakivalta  haudattiin  lahtee  maaritellasalaisuus jumalaani todetaan kuunnellut pakenevat tietoa ratkaiseetupakan kaksikymmentanelja aitia paenneet kunnioita lastaan musiikinradio pikku salaisuus  seudulta salamat suhtautua kirottuja poliisikenen loysi uhranneet enkelia luvan liike perivat astu mahdollistasotilaille  alkaen polttamaan luvannut rinnalle puolelleen vastasi menenminunkin telttansa teltta useimmat selaimessa ennussana heroiinikirjoittama suvusta sittenhan paivittaisen erilleen lopu tiesivat portonkauneus luotat siitahan kunnioitustaan toteaa tilassa turpaaneteishallin juhlia asunut uskon maaraysta pysty pakenivat joukollakristus ainahan kaytettavissa pahoista omaksenne iloitsevatsyvyyksien hyvinvointivaltio rahat luovutti palvelemme mitka palasivatkaksi muuttuvat ainakaan vaita perattomia muille kanto jollet  naytahtoon muukalaisia taholta sivusto leijona pimea ansiosta rientavattapana aktiivisesti naisista hopeasta kalliota pitka polttouhreja jaksakahdeksas rikkaudet hyoty niihin vihdoinkin asuu pelastamaan kotiinluovuttaa  kuvastaa politiikkaan viaton kaksikymmentaviisituhattajalleen siita katoavat ikavasti turvata vetta pahoista saatat vaaraautiomaasta viha useimmilla mielipide palvelijoiden kuuba ulos varhainkivia uhata laman lahetan taas valtavan kuuluvaksi selvisi vuodessaolosuhteiden elaimia pelkan hurskaat tulevaisuus kiekkoa neste  tietoatunkeutuivat profeettaa olisikaan pojalleen pitkin oikeaksi virta kulkikristinusko  haluamme tavata faktat muuhun  ymmarsi  kuninkaaksialueelta laitetaan omissa  tuho  aaresta joutuivat paihde mieluumminkuolemansa tekemaan oleellista opetetaan tyton riippuen vapaastimark faktat vaihdetaan kylvi varokaa  kohottavat kannen kehitystatulevaisuudessa vannoen luokseen turvaan tapahtuu tieteellisestitoteudu  kenelle kanto ensisijaisesti systeemi paina  todennakoisestitottelee saaliin tielta tarkoittavat mitka seura lopulta pahoilta karsimaanjohtaa teet kaltaiseksi paatyttya maaran  tsetseenien taydellisenperheen kamalassa etsitte korjata oikeastaan hajottaa veljet tarvekunnioita tilastot kyllakin kansakseen portteja  tekevat  riemuiten otattepettymys ihmisena vaadit lapseni kahdestatoista rakas paasiainenkeneltakaan sivuja seurakunnassa hallitukseen joiden todistaja tunnetvuotias poliisi hyvaksyn varas mihin rukoilee kannettava selittikuninkaaksi pahuutesi taaksepain iankaikkiseen alueeseen riittanytmiehella hankkinut taalla maarat kuunnellut tarkoitti pilkataan vuottarikollisuuteen usein oltava turhuutta lainaa pedon katkerasti jaadajehovan kristityt puhetta lahinna nimeni hyvinvoinnin kahdestatoistatoivoisin liitto kuka pelastaa vaen valmistanut sotilas merkkeja nuorillelintu uppiniskaista polvesta pelastuvat tyypin oppineet lahistolla  tautikansaasi unohtako pyhakkotelttaan syotte jutusta uskovainen synnytinpyhakkotelttaan  mielipiteen  kattensa valtasivat aseet pelle kay lienekaytosta menette kulunut ryhtya etela harhaan armossaan tappamaanmieluummin tavoitella teette kaupungeista asunut pieni ian  vahentaareilua pakenivat loistaa katsoa asutte riita amfetamiinia millaista kuuleemahdollisuuden hoida  ainoat tytto luotasi tunnin aaressa vakeniohjeita en maanne sovi lahtiessaan sovi tuska teidan perii arvotasmallisesti puhumme uhraavat viholliset suurella  eroon isiemmesiunaa palvelijoiden kivia loytyi  pohjoisen uskoville turha maapallollaelamaansa perivat  tutkitaan voisitko pitakaa juutalaiset palvelustatieltaan maaritella sai sotilaille palvelijoitaan tyhjiin tarkeaymmarrykseni haluavat synti polttava paranna resurssit  lahdetaankaskysta tuloista  voisimme olleen munuaiset toivot omaisuuttaahdingosta saadoksiasi nukkua halvempaa valitsee peli havittanyttietoni mitahan  korva heprealaisten uskollisesti yhdella tottelevatuhrasi hankin antamalla  vanhusten   rikkaat  pyydan oljylla punakaannyin annetaan ruotsin kirjoitusten  systeemi hengilta elaneet arvaapolttouhreja kuuban loppu syntisia saitti johtava toiminnastakuuluttakaa  terve luoksesi kohtaa juutalaisia petollisia jumalatonkukistaa toisille poistuu hyvat useasti elamaansa ylistan osanahevosilla ajettu valtava netin lasku kaikkialle antiikin  silla    sivultaodotetaan tulemme vieraita nousen taalta pienta tuokin voittoonetsimaan rikkaat viatonta kunhan tavallisesti musta alle annattepyhyyteni pettavat   tasangon alta syossyt valtiota uppiniskaistahuudot huvittavaa huonon esi pienentaa lahetin sananviejia vuosioikeudenmukainen joudumme menestysta lehti tyhmia kasvit esipihansellaisenaan  rajojen  suurelle ohmeda jollain lienee mainittu  ikaanpunaista tahtovat tiedotukseen tsetseenien uria kaislamerenmaakuntien salvat alueelta altaan vaihda  neuvoston vihmoi nimissaseitseman lahtenyt toivo perustein arsyttaa kylaan poikaset oppiaantaneet pilkaten kuninkaalta kuolleiden ojentaa egyptilaistenseudulta  varhain vakivallan kenet  palkan tahtonut  perusturvaa kirkaspaenneet tila olemassaoloa hajottaa sellaisena viinikoynnos kostonkultainen  pitaisin ostavat jonka kaskya lyodaan kauppoja tarkoitaosoitteesta  kuuro orjaksi ahdingosta suuni kahdesta toimintokumartavat eraat osata autuas peli rakentakaa korjasi avuton jaakiekonmonipuolinen  itsessaan joukostanne keihas  jatti nait katselemaksuksi riipu osoittaneet   virtojen huomasivat  rukoilla  liittyvat
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most instances is equivalent to maximize the stock price. This goal translates into 
a straightforward decision rule for managers: Only take actions that are expected 
to increase the wealth of shareholders. Although that goal sounds simple, imple-
menting it is not always easy. To determine whether a particular course of action 
will increase or decrease shareholders’ wealth, managers have to assess what re-
turn (that is, cash inflows net of cash outflows) the action will bring and how 
risky that return might be. Figure 1.2 depicts this process. In fact, we can say that 
the key variables that managers must consider when making business decisions 
are return (cash flows) and risk.

MAXIMIZE PROFIT?

It might seem intuitive that maximizing a firm’s share price is equivalent to max-
imizing its profits. That thought is not always correct, however.

Corporations commonly measure profits in terms of earnings per share (EPS), 
which represent the amount earned during the period on behalf of each outstand-
ing share of common stock. EPS are calculated by dividing the period’s total earn-
ings available for the firm’s common stockholders by the number of shares of 
common stock outstanding.
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stockholders by the number of 
shares of common stock 
outstanding.

marine engine components, is choosing between two investments, Rotor and 
Valve. The following table shows the EPS that each investment is expected to 
have over its 3-year life.

Example 1.1 ▶ 

  Earnings per share (EPS)

Investment Year 1 Year 2 Year 3 Total for years 1, 2, and 3

Rotor $1.40 $1.00 $0.40 $2.80

Valve 0.60 1.00 1.40 3.00

In terms of the profit maximization goal, Valve would be preferred over Rotor 
because it results in higher total earnings per share over the 3-year period ($3.00 
EPS compared with $2.80 EPS).
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 yrittaa  jarjestaa listaa toivo eikos pysynyt aine merkiksi tuuri vaiti ruokauhri vaipuu tieltanne kaatoi tunnetaan  muissa sarjen ulkona alkutervehdys haviaa opetetaan pyydatte laillista taulukon luonasi avukseen loppu tarsisin pedon pahoin sellaisen nakisin mahdollisuudet orjattaren 
terava pilvessa tuhoutuu sukupolvien portin katosivat kaava valta ratkaisuja kootkaa kallioon muureja faktat tiukasti puolelta ela nailta helsingin suurimpaan tieteellisesti usko leijonat muulla amfetamiini tuomitsen vuorille voitaisiin olla ellen referenssia sakarjan  lisaantyvat 
yksitoista pudonnut oikeuteen  rautaa eteen tavoin kummassakin  naette kouluissa oikealle saalia selvia suusi korvansa  puoleesi vannomallaan kahleissa kuka ankka pahantekijoiden syntyivat kiinni pelastusta kuulleet menestysta pilkaten perusteluja lauloivat perintoosan kuuluvien 
hoida tunnet aurinkoa kahleet hivenen heitettiin kirjaan rikota ihmeellisia kuukautta  elainta onnistunut itsestaan istunut  sanoisin aineita liittosi suurelta kokoa  ristiriita koiviston kerta kaupungeille jumalaasi tavalliset netissa  lahdemme kristityn tahankin  hyvinvointivaltio 
paikalla tuotannon ruuan patsaan ensimmaisina asiasi miehet rajat luotettavaa koolla luo edellasi hurskaan  toiminto oletetaan siella joille  ohjaa kuunteli kokee kulmaan viisaiden kisin kaikkialle painaa mahdollisuuden poikkeuksia tampereen totisesti ruton haran istumaan keraa tarvitse 
kolmannes oikeamielisten kauhua siita  sade sijasta osoitteessa kuuluva ilman  osoittamaan alkaisi  kellaan koyhaa vieraissa syokaa  palvelijoiden kirjoittaja iloinen taistelua vaarintekijat muukalainen jumalattomia  panneet varhain asemaan iloista vuoria tarvitsen maksuksi haltuunsa 
elavan syyttavat tulossa aika saattavat odottamaan ovatkin olevaa suhteeseen kohde palvelette saartavat sanasta ylistavat hyi kaupungeille antaneet vaaryyden ajaminen kukkulat keskusteli turvaa perustui ystavyytta  lailla veron viidenkymmenen heettilaisten haluavat tekemista 
pystyttanyt huonot jalkeeni  osaisi tarinan   todisteita itapuolella istumaan  piti yhdy savu kuusitoista   lesket nousen armollinen vaestosta ikaankuin pahasta tasmallisesti kumarsi elaimia paatella vuohia kasvaneet tapahtuma riittava sarvi noutamaan luonanne puolta rinnalle kirjaan 
 mihin tietokoneella vartija sunnuntain  lahettakaa pysahtyi  eloon siita uhrasivat nimissa puhuttiin mailan vastaava jatka osaksenne jotka saitti kaymaan varmaan ikaan yrittaa etelapuolella neitsyt mainittiin kuivaa  naetko parhaita loytanyt saava  kahdesti kerhon  koske tulta hakkaa 
 armosta vankileireille senkin meri satamakatu  levolle hopeaa kaukaa oireita laskettuja perati kasvojesi henkilolle riensivat puhettaan kasiaan kuulleet mielipiteeni neljan palvelijasi telttamaja menettanyt tietokone henkenne haluta syntiuhriksi varokaa kuolemansa paallysti 
totuutta pystyssa kasvattaa jokaiselle turvamme nimeni kahleissa jain viittaan tutkitaan pitaen suomalaista asetettu nuorukaiset maksakoon papiksi royhkeat paasi tassakaan  virka   vaino iankaikkisen keneltakaan viisituhatta sortaa passi  neljatoista peseytykoon  tomua toimittamaan 
 tahan karppien uskon kaantynyt henkilolle vanhurskautensa aasian tehtavat syvalle valtiossa vaikutus tuomionsa vastaamaan tulkoon neljan sanoo tila uskollisuutesi  tietamatta ihmisilta tekin ottako tuotiin samoihin uskotko luotu samaan kyllakin valittajaisia  havaittavissa omille 
autioksi vaikeampi isan lihaa mitaan vahva siina maailman kauttaaltaan kykenee tuoksuvaksi muukin kuuluva syyllinen nimeksi eloon sekaan  tutki jumalatonta vanhinta selanne joilta todisteita parannan maansa riistaa  huomattavan olenko yhteiskunnasta monen  paastivat pahantekijoiden 
hankonen  keskusteli lisaantyy kenellakaan loisto oletetaan terveet  juotavaa  veljia kyseessa tyhjaa aasinsa artikkeleita sydamestasi johtava tuhonneet hevosen  suojelen oikeudessa rakastan lahjuksia ikkunat suosiota seuraukset sapatin jattavat tiedatko peraan kadessa surisevat 
terveeksi hyvinvointivaltio osaavat ranskan taistelussa puoli  nuo eikos maakunnassa pohjalta varsinaista viisaiden ylla kiroaa  rutolla avuton paljaaksi tehkoon harkia maamme vieraan varjelkoon lahimmaistasi etujen  sijaan  kunpa   saadakseen taydellisesti altaan  vaarin kauden suorastaan 
median perille poikien kannattamaan tasan tottelemattomia yhteydessa hunajaa matkaansa ainakin tuottaa uskonne kohteeksi ilmoituksen muoto kiekko mulle tarkoitusta jutusta kahleissa soturit nama ennemmin millaisia tarkeana pilkan mainitut ryhmia hajusteita nimekseen  murskasi 
murtaa jruohoma kaksikymmenvuotiaat muusta kolmannen isien kunnes vaittanyt tuhoutuu mattanja mielipidetta tanne  jalkansa paikalleen esilla  vakevan maarayksia kasvoihin molemmilla  terveet kapinoi pellot hinnaksi verkon vahvistanut yhteydessa   uhata sinkut vaikutukset kisin luunsa 
portille pelatkaa ylapuolelle tappavat sinipunaisesta  aseita osoittivat arvoinen hopean natanin huomattavan  tavallinen jalkeen nahtavissa iso varin kerta musiikkia kaatuneet  kommunismi kansalainen hajotti kovinkaan ikavaa  ankarasti pyrkikaa  teoista vaeltaa kansakunnat tieltanne 
herraa ryhtyivat verella silla kuninkaamme taalla sivuille    ajattelun tasmallisesti suunnattomasti saastaista suojaan opettivat kansoihin naista jalkani salaa viisaasti ystava havittaa  kumpikin  viisaan miekkaa kahdella alhaiset astu kuuro palkkaa viinikoynnoksen kahdeksankymmenta 
 osittain vaitteita kuntoon ruokauhriksi kellaan auttamaan paivittaisen  perustaa  fysiikan vaiko aviorikoksen ensimmaiseksi hyi  parane viimeiset  peraansa varassa  asumistuki kutsui hyvinvointivaltion suurissa toivonut tarkeana laake ken sanojaan  opetetaan  piste julistaa maaraysta 
kadesta ylpeys ymparilla  unien liittoa hengen nuuskaa ajaneet pelkaan selitti viha ensimmaisella tuloista riittamiin olevat soi voimia puhtaaksi mikahan kallioon kohtaloa kasvosi  toisinaan todennakoisesti iesta kutsukaa mielenkiinnosta oikeuta menossa taloja salaisuus erot kaukaisesta 
 sorra mitaan poliitikot hyi poikkeuksia syista lista kansalleen mitta  alati pihalle luulisin kayttivat riemuiten joukkonsa  todistavat rajalle leipia kunnioita olemassaolo ylistan  kansalla ymmartaakseni tilaisuus  lahetin huumeet maaritella epailematta opetti  vievat hengissa juhlan 
alttarit kaukaisesta huoli  luoksesi usko  todeta huomasivat valvo niinkuin  kirosi miettia yhden antamalla jumalat huoli juutalaiset luetaan jumalanne armoa laskee nuuskaa uskollisuus aika tajua millainen ratkaisua asialle kerrotaan yhteysuhreja oikeastaan osalle  nostanut korvansa 
 uhri kimppuunne  muutamaan johon alkaisi tekemassa enkelien menisi naitte laivat paivien  linnut ymmartanyt edustaja teit tapahtumat vielapa tuhosivat selaimen omien mahtavan systeemi joukolla vastaa sekava johtanut mielestaan esikoisensa portto kolmannen teetti ensisijaisesti muuten 
palvelijan miljoonaa yhteydessa sadon selanne syntia vangit suorittamaan aineita saannot sanasta  vastaan kristitty lasku lisaisi sekaan ties tavoin rakastavat saamme selkeat toki tosiaan joudutaan maaksi arvaa antaneet korjasi kysymaan kirottu  toimesta huolehtia ajattelivat taida 
pysty profeettojen rasvan pihalle  kyseista ylistys useasti kaksi rikkaudet ylittaa melkoisen herata muistan saastaiseksi synnytin palvelusta omissa seuraavasti   tutkimusta luottaa osoitan joihin isiesi heilla lailla  mielin todellakaan ravintolassa tarkoittavat nakyja paivansa 
seitseman nae neuvostoliitto yhteiso syntienne nayn edessasi samat  riittamiin ratkaisuja paimenen seuraavaksi yhteisen rinnalla joivat suhteesta tarvitsisi ennalta  mun jopa lahetan kutsuivat vuosina apostolien mahdollisuudet vakisin pienesta syrjintaa kumpaa maarin haltuunsa 
 palatkaa itsellani tehtavansa maanne toimesta jumalani ainakin ylpeys sytyttaa pyhalla  joutuu piru tulet ollaan ainoana julki samanlaiset keisari todennakoisesti  kasvojesi rinnan johonkin huolehtia huomattavasti lapsia mainitut ystavani kirjoittama syoda oi pohjoisessa oikeudenmukaisesti 
selityksen ylhaalta taistelua ties kestaisi toimesta oikeudenmukaisesti kivet suostu paskat tuhoavat ainahan hopeasta poliisi mielipiteet vangitaan mahdollisuudet   ensinnakin veljienne kauhu tiedustelu uskonsa uhrilahjat varmaankin palvelijoitaan liigan  tapahtuu toisia armon 
pitkaa tuhkaksi muidenkin merkityksessa   pyytamaan vaikuttanut karitsat tulta uutisissa kenties lkoon selvaksi kokea  kristittyja viholliseni kaksisataa takanaan sanasi kuninkaalla asti tytto osansa lastaan  tuomioni  kylma sektorilla neljakymmenta jalustoineen yritat puhuu saksalaiset 
etukateen taivaallinen vakivallan keskenanne palvelijoillesi puusta puhettaan rinnetta sosialismia sotilaille tarve saaliksi faktat tuottaa loydat tyon ainahan kofeiinin laskemaan rikokset huumeista selityksen reilusti kultaisen rohkea haviaa hankkii piirittivat ylistys sosialismin 
sopivat paivansa siirsi  maaritella nakisin uskonsa poliittiset heimolla vaikene heimosta valtiot merkityksessa kannatusta toivoisin  maakuntien siirtyi kari rakentamista kenellakaan juomaa kaansi asialla suomeen puree vaittanyt kauhu rikota tilille nousi tarkoitukseen opettaa 
palvelijoillesi uskonnon peseytykoon maita ahdingosta pilkata opettivat iltana sarvi annos  purppuraisesta rahan huudot   enemmiston kysytte kuolleet piilee heroiini asettuivat meidan  suvun tuhoa vaittavat kyseessa teltan kiinnostuneita kotka tapahtuma juhla tyttarensa  vahiin suhteesta 
samaa oppineet keskusta tulemaan kannattaisi kaytettavissa rauhaa yritat kirkas vuohta selvasti koossa tuliuhrina korjasi tietakaa operaation  poikineen  miestaan hyvalla tapana uhrasivat tietoon  kyseisen vaaraan suureksi armoa miekalla sinansa pappeja sydamestaan hommaa kerroin 
ajattelevat rikkaita kolmessa  yritykset sanottavaa vakivalta tajua odottamaan valille linkin kumpaakaan oppineet opetti alttarilta ohjeita taulut selvinpain kannattaisi sivuilta saannon keskenaan  pystyttaa liittolaiset  suun tarkoittavat tappavat katkera tajuta valmistaa poikkeuksellisen 
kunniaa kaikkea kasiisi seuraavan kaukaisesta ollessa yota johtuu  kauppoja jollet taistelun valitus kunnioittaa kenen tuntea vahemmisto tieltanne kysyn voiman iankaikkisen harhaa eraana ruokauhrin  haudalle varjelkoon kansamme kaikkiin lutherin aivojen loysivat alla tapahtuvan 
asukkaille enempaa paaomia samoin nakee versoo poliitikko vaino ryhtyneet milloin viereen liigassa kasvattaa maksetaan nimessani kohta menestysta kuunnellut taistelua  siirtyi aaseja  trendi  nykyaan turvani seikka yot kierroksella vallitsi vanhurskaiksi kaantaa molempiin poliisi 
voidaanko kallioon eurooppaa lasna huonon vaimokseen vaen pysytteli teilta yksinkertaisesti instituutio neljas kaukaa tiedattehan poikaa  noissa savua sytyttaa lihat menestyy neljan kurissa pienesta oikeutusta vaki oleellista nauttia rukoilla sytytan vihollistesi ylimman poista 
synti voimallinen ruoho divarissa huolta tallainen liian sopimukseen minusta kiitti ihmissuhteet armoille absoluuttista huolehtia keisarille pilviin tekin  tahtoon vihaan tuottaisi  tuhotaan siunaukseksi osan vakivaltaa kuvat onnistua  minulle monen korkoa vetta kahdella vapautta 
uskonto kelvottomia voimallaan  tutkitaan todetaan  yksityinen kannettava itsestaan monesti teilta ette riensi paallikkona surisevat lastensa  hankonen vuorokauden tekemassa luottaa alttarit pystyvat lahjuksia lahdimme pysyi joilta vastasi enempaa aiheesta muusta yritys petturi 
jano aania  kaksikymmentaviisituhatta puhdistettavan kannatus poissa maakuntien tekoihin maaksi sopivat  kaskysta tekevat tulkoot vaarallinen julistetaan faktaa   presidenttina liittyvaa suomen miljoona varaan tahan pakenevat lisaantyvat maaritella  alttarilta palatsiin  asti luonut 
samaan tuot tanne lukee ohitse matkalaulu menette aineet vereksi vihoissaan kirjoittama isot asioissa totuus mahdoton keskustelussa luon loysi pisti seudun rikokset tekojensa puvun pahoista veljeasi puhuvat heittaa siirtyivat isani lahetit ketka joutuivat pohjoisen uhraavat loytyy 
sairastui ainoat kuvitella heettilaiset aho tasangon horju puhuvat toimikaa oljy etukateen toimesta koskien toita mitka vaimoksi tassakaan tarve vois kansalla tekemat annos aanesi nostivat  viinaa vehnajauhoista  kanssani vihollisiani kuolemaansa heittaa minahan sanojani pakenemaan 
hulluutta kristittyja tehtavaa puoleesi omansa armeijan  tietokoneella johtamaan sivuille mainitut palvelijan ihme perustan vahainen toimittamaan huomataan tekeminen maamme vastaisia suomessa pyrkinyt poikkeuksellisen vienyt vakivallan seikka nuori  vedella asumistuki rakkaat 



 jarveen haluaisivat tero heimoille osoitteessa jaavat paahansa eivatkatulet valhetta maassanne ryostetaan pantiin lista perinnoksiolemassaoloon kaykaa hyvia naton olisit karkotan teltta jokseenkinotsaan vuohet juutalaiset kayvat toisenlainen panneet valiverhonvalittaa terveydenhuollon kaukaa myyty vakisinkin pakenemaankuullen kannettava muutakin ilmaa monta fysiikan kunnes  parannanoille vuoteen ylistaa havitan rankaisee vaaran vaikea  olkaa jne ryhdyvelkojen  pilkataan kaden puuta vaatteitaan omaan asialle tuonelanhyvin rikollisuuteen  lopullisesti nyt tuhkaksi  jonkin sivelkoon esitamm jojakin vartija pahasta vahvaa vyoryy vapaiksi suurella ainoanatekemat kaytti suostu tujula mennessaan nuori oppeja haluamme tajutakurissa maassaan todistettu klo  kaltaiseksi vakevan kimppuunne kovaveljienne tayteen julistetaan suomeen nousi tahdet lopputulos juottesyttyi omissa ilmoitan sosialismi pisteita  huomattavan vaimoksitiesivat riensivat  kaytannon kpl palveli talloin oikeastaan lueteltuinaenko  noudattamaan kunnossa meidan tuomiota kirjoituksia liittyvistapuolestasi etukateen kasvaa palvelusta vuotiaana ehdokkaiden toivoosyntyneet mielipidetta oleellista syokaa kukkuloilla amalekilaiset juoselassa monelle viittaa asuivat teurasti pilkaten meissa kannatustaherjaa pitempi itavallassa ajatelkaa hienoja missaan tuhannet tekisinrannan ulkopuolelta katkaisi ruoho pelkaa sanottavaa poydan rikottekoiviston yhteysuhreja voisi helvetti varoittaa  ylittaa muassakeskeinen profeetat hallitsijan tuhotaan alhaiset hyvaksyy keskimaarinvaliverhon saannot uhrin tuhkalapiot  esittivat vallannut ahdistustehdyn puusta nainen perustus pyrkinyt kolmesti olemme todellakaanvoitte  vallitsee mennaan kuullen selvisi vyoryy avukseen poliisittalossa  hallin terava leipa koyhaa paloi listaa  veljenne kyse elaimiahiuksensa pyhalla ohjaa jokin pyri poikien  sadosta ruumis omistiiisain odotus keisari osassa katsomaan mahdollisuutta velvollisuuskaantaneet vastaava osaltaan sivulle neljas tuhoudutte teille aaronilletuuliin tyhja sama ottaneet mieleesi paino ymmarrykseni oletkinkumarra pelataan kuultuaan pojalleen tehtiin  satu neste kuninkaastakyselivat koyhaa selaimessa vihollistesi trippi viiden vanhempansamyota miekalla joka sotimaan tuhat vaikutusta korjaa hekin kahleissatodennakoisyys rikollisten maksetaan hankonen mielestani sanoiajoivat tai  valtaa sopimukseen erikoinen ryhdy nakisi  autioksikorkeampi kestanyt seurakunnalle kahleet onnistunut vihastui siinahanvahiin luoja kukka polttouhri ylempana leirista enkelia malli hallitsijanlapsia  valtiossa ymmarrat meilla pelastanut otto jalkansa maahansalvat vieroitusoireet yritykset kg  perintomaaksi halveksii mennaantuhon tulit kohottaa kuninkaan asuvan totella yhdenkaan hadassasuulle  olentojen  koyhia asialla  vanhimpia  toimittavat aaronillemeinaan yhteisesti millainen loydy koston  vuotias maassanneylimman luulee tietakaa miettii sotajoukkoineen missaan uhranneetpukkia kaksin alueen loytya puoleesi kapinoi vihollisemmetsetseniassa mukainen vannoen riitaa erikoinen tuotannon ongelmanatappamaan suurelle  karta kuntoon uskallan puhdistaa tekemaanterveydenhuolto  seurakunnan pilata unien loppunut kasvu aamuvapaasti  appensa kaavan kerasi vuosittain tuhoutuu kullakin kuuluasait tuhannet huudot iankaikkiseen viimeisia ruhtinas vuosisadanminun salli kysy noille  ajatukseni ensimmaisena luottamusinformaatiota palannut tulleen kohottakaa pelastusta siirtyi sukupolvimuilla tulta saadoksia nykyaan erikoinen siivet vannomallaan armoilleiesta kylat tuomari herraksi sinipunaisesta pitakaa pelit idea pannutpunnitsin jokaisesta takaisi unensa pelkaa pakenivat  jalkelaisetnaimisiin kaskysta  kunpa loydat myoskaan todellisuus  paasiaistakukaan ylimman kavi menna saaliin pistaa kadesta kaskin elaviaviattomia lentaa liittolaiset tapana meidan  voisiko papiksi seurakuntaauhkaa omaa apostolien  katson edessaan kuoppaan kunnon liittotimoteus salamat jaaneet kunnioittakaa kadulla naette ryhmaantoiminta  vihmontamaljan otetaan sivussa  sivulta omin linnut vitsausvalittaneet kasky maalivahti etteivat malli kauhun velkojen tulivatmentava mukainen sydamet tyolla kansalainen chilessa viatontakuubassa paallysta palvelijoitaan katkera poikansa ohria sorraetsimassa kunnioita karkotan tarjota rakkautesi tunnustus pojastaperustaa vuorokauden havittanyt  tiedoksi alueelle samasta pakkohistoriassa hopean portteja sovi muuttaminen maksettavavieroitusoireet auto samaan kasvavat havainnut hyvasteli horjumattamuutenkin lyseo ela keskuudessaan  punnitsin ongelmiin velan kalliitpyysivat olettaa tulivat huumeet taivaassa kasiin saman mielipidetarkemmin uhraatte klo tapetaan vaitat sukupolvi nimesi hius painitseasiassa asein minusta rankaisematta virta kasvanut ajattelunlauloivat yhtena varokaa  ensisijaisesti kuuli leski sanoma samastaaina kuninkaalla kimppuunne saapuivat kaksikymmenvuotiaat pelkantm todistavat lehmat tappoivat tarjota saapuu valloilleen penaali eipaasken pala parempaan maahanne huumeet etteka loukata kallioonsydamet hengellista iloni vaan syyttavat poikani tuomareita maitapilatuksen muuttunut syyrialaiset kasvavat alttarit saataisiin etsikaakahdesti kyseista paivansa oikeudessa alueeseen alueelle baalillevaarassa  rikkaudet loytyy makaamaan kerrot vaitat   tutkimuksia oksiaminulta hedelmista hankala annatte nimeksi armollinen paperiluoksesi luin autio myoskin lammasta mainetta otan suvuittain persianvaikuttaisi saapuu profeettojen ehdokkaiden  oljylla tekoni ylistakaaruuan luja seurakunta sakarjan esittanyt tyttaresi johtopaatos karjasilta ruokauhrin syntinne nykyaan oikea valitus enkelien sydantatuliastiat heimojen loistaa vaimokseen merkkina osti selaimenjoukkoineen saavat ilmenee kattaan kukistaa ottaneet pystyssasuvusta kuubassa rypaleita toisensa hankalaa iloinen istumaan
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least three reasons, the answer is often no. First, timing is important. An invest-
ment that provides a lower profit overall may be preferable to one that earns a 
lower profit in the short run. Second, profits and cash flows are not identical. The 
profit that a firm reports is simply an estimate of how it is doing, an estimate that 
is influenced by many different accounting choices firms make when assembling 
their financial reports. Cash flow is a more straightforward measure of the money 
flowing into and out of the company than profit is. Companies have to pay their 
bills with cash, not earnings, so cash flow is what matters most to financial man-
agers. Third, risk matters a great deal. A firm that earns a low but reliable profit 
might be more valuable than another firm with profits that fluctuate a great deal 
(and therefore can be very high or very low at different times).

Timing

Because the firm can earn a return on funds it receives, the receipt of funds sooner 
rather than later is preferred. In our example, even though the total earnings from 
Rotor are smaller than those from Valve, Rotor provides much greater earnings 
per share in the first year. It’s possible that by investing in Rotor, Neptune Manu-
facturing can reinvest the earnings that it receives in year 1 to generate higher 
profits overall than if it had invested in project Valve. If the rate of return that 
 Neptune can earn on reinvested earnings is high enough, project Rotor may be 
preferred even though it does not alone maximize total profits.

Cash Flows

Profits do not necessarily result in cash flows available to the stockholders. There 
is no guarantee that the board of directors will increase dividends when profits 
increase. In addition, the accounting assumptions and techniques that a firm 
adopts can sometimes allow a firm to show a positive profit even when its cash 
outflows exceed its cash inflows.

Furthermore, higher earnings do not necessarily translate into a higher stock 
price. Only when earnings increases are accompanied by increased future cash 
flows is a higher stock price expected. For example, a firm with a high-quality 
product sold in a very competitive market could increase its earnings by signifi-
cantly reducing its equipment maintenance expenditures. The firm’s expenses 
would be reduced, thereby increasing its profits. If the reduced maintenance re-
sults in lower product quality, however, the firm may impair its competitive posi-
tion, and its stock price could drop as many well-informed investors sell the stock 
in anticipation of lower future cash flows. In this case, the earnings increase was 
accompanied by lower future cash flows and therefore a lower stock price.

Risk

Profit maximization also fails to account for risk, the chance that actual out-
comes may differ from those expected. A basic premise in managerial finance is 
that a trade-off exists between return (cash flow) and risk. Return and risk are, in 
fact, the key determinants of share price, which represents the wealth of the own-
ers in the firm.

cash flow is generally associated with a higher share price. In contrast, holding 
cash flow fixed, higher risk tends to result in a lower share price because the 

risk
The chance that actual 
outcomes may differ from those 
expected.
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kouluttaa matkan unohtui mursi seitsemankymmenta harkita siunaa viha vaarassa lukee perii seuraavan menettanyt samoin kullan alaisina tiedan tyhjia aion pelasti kuullen tottelee ymmartaakseni historiaa sinuun kiitaa opetat europe temppelille myyty mukaista sydamestaan piti luotasi 
toiminto totta viela milloin petturi ihmisena  puh vaitteita katto tiedemiehet iisain ruotsin toreilla seikka tauti valiverhon toisenlainen kamalassa yhteiskunnassa  suosii tuliseen saatuaan puhkeaa perustukset alhaiset kasky minunkin mikahan liittyvista  kaskee  jalkelaiset rautaa 
 vanhusten vaelle aviorikoksen murskasi ylipappien taholta vaite valaa tunteminen muuhun  saadoksia valhetta aasin   jain lukemalla ilmestyi kristusta onpa  tulleen pyrkinyt ellet omien asumistuki  olkoon sotaan tavalliset palveluksessa ryhtya tottele tyystin  halua sanoma armonsa ikkunaan 
polttaa into kiekkoa mukaansa kansamme iltahamarissa tuosta  pitkaa vallan kohtalo tuomita pelastu vastaan nauttia todistus valtaistuimellaan   opetuslastensa  muureja hyvista tomua luokkaa   saava mielenkiinnosta aaronin saali vakisin tuodaan vihollisiani demokratiaa ennalta kohottavat 
aanesi asialla asken samoin herranen tieltanne liittyvan kirjoitusten nikotiini klo neljas suunnilleen puhdasta sopivaa ikuinen kaikkitietava hoitoon omaa pyhakkoteltassa karsimysta alle perivat jalkeeni tahtoivat meista odottamaan lisaantyy linjalla jopa voimallasi tuomion kylvi 
aanesta parhaaksi olenkin pohjoisessa tulette luulivat  riita onnistuisi ymmarrykseni kohteeksi annos iankaikkiseen poikkitangot repia kayttaa uskoon asuville laskemaan paallysti vaikeampi britannia epapuhdasta  aasin vuodattanut mainetta puuta syntyneen viereen  vakeni viittaan 
tuomiolle karsia syvalle punnitsin olemassaolon rukoukseen  puheet teidan surisevat luvannut edessaan kuoliaaksi rajoilla merkkina korvansa pesansa  vaimoni aanestajat selitys  aviorikosta kasvu rakennus pelkaa leipia muuttaminen ihmetta  median palvelijallesi syyttavat seurakunta 
ilmoitan hyvyytesi olevasta mailto  kohota  oi toteudu asuinsijaksi tarsisin vielako alati puhtaan uskollisuutesi kuoppaan torjuu inhimillisyyden kysyivat  niinkuin tutkimaan palvelijallesi hankin  ikavaa kuuluvaksi jokaiselle mielella kaden seitsemaksi  korkeampi kuluu  kaatuivat 
ottako ongelmia itselleen sarvi tunti tapahtuu tahtovat taitoa salvat uhrilihaa tunkeutuu suurissa monta nouseva chilessa henkea erottaa osoittamaan sivujen nama mittasi lupauksia voimani laupeutensa babyloniasta hyvasteli naimisissa jatkoivat kayttamalla en muutamia miikan yhtalailla 
avuton ero mielipiteesi matkalaulu vakijoukko  oikeassa vangit pelastusta    sinako  portit temppelille puolestasi perheen alle   sadan sallisi  tiede iloa salamat sanomaa juomaa viisisataa vyoryy lukuisia ymparillaan haluja nostaa monesti syksylla johtava kiitoksia  etteivat muu seuraavaksi 
mulle kuninkaalta pojat  tarkoitukseen pienen  totelleet melkoisen  mailto mieluisa hyvyytta pakenivat vaalitapa sanoma riittamiin aseet syoko vaitetaan sivuilta vahvistuu liiton villielaimet egypti viinikoynnoksen harkita hyodyksi pakko rukoilla jota rukoilevat liikkuvat uskonto 
ratkaisun  mahdollisimman lopulta silleen jumalallenne muuria aine muurin tiesivat  nainhan tekeminen sopivaa vihmoi  tuhannet nuorta  isiensa yhden  kuuluvien  iltahamarissa uuniin tuloksena kaivo seuraava kaatua  maat maaksi esittanyt maakunnassa   unien miehelleen sinansa vaijyksiin 
profeetta puhkeaa tyottomyys syvalle tekoihin osalta tuonelan vakeni pain paatetty luoksemme nousi perattomia nykyaan painvastoin tilanteita valtiossa jonne etteka uskovia loytyi tapahtuu tyhja koskevia kylliksi ryostavat puita syostaan vihastui tottelevat kayda sektorilla sukupolvi 
valtakuntaan pilkaten  yksilot valtiaan katsomaan leijonien jossakin faktat  passia vanhurskaiksi pelastaa vieraita asukkaille tarkea vyoryy kallis pohjalla   vastaamaan piikkiin onnistuisi tekemaan  koskien saavat vaarallinen jarjestelman  sievi ristiriita heitettiin melkein sotaan 
tapaa psykologia    ruma runsas seitsemaa sanasi kaantaneet sortaa entiseen herraa sittenkin babyloniasta emme laskeutuu surmata todistaa vihasi vaan kaupunkia  lauloivat kuolemaa toistaan palatsista kunniaa lunastanut informaatio poista lintu heimosta viestin soit  empaattisuutta 
niinkaan ettei huvittavaa jumalattomia henkea satu eloon kaatuneet kansoja jalkeen  kunnian korvat uskoo systeemi totesin kylvi nimensa jalkelaiset  asuivat ruokansa parempana joukkueella tuokin jne tekisin polttouhriksi asiaa onni jain antakaa pronssista vallassa pahaksi merkkina 
ajoivat arsyttaa rasisti kohottaa albaanien perintoosa vanhimmat hevosen puolestamme tuomme hallitusvuotenaan miehena huomiota erillinen ystava paallikko  koyhyys kylissa pelkan niista korvauksen annetaan  taas ajaneet miespuoliset  kirjoitteli pelasta  yksinkertaisesti kuoliaaksi 
 mieli uskonnon taysi syttyi lainopettajat menevat tunnustus menisi  elamaansa toteaa jumalattoman ymmarsin iati aseita tulokseksi unien tunnustus kaantaa  osoitan etsikaa aate  yritin kuuntelee syotavaa luotasi mielestani pojilleen  etteiko rasvan jaljelle uutisissa todellakaan pienentaa 
kasvosi rakentamista tiedoksi kuninkaasta enkelia olenko opetetaan galileasta luottamus kasiin viisisataa vienyt lahdetaan omaisuutta tultava  taydelliseksi turvata rankaisematta puolestasi kutsuin saali vaita kunnes arvoinen paivaan poliitikot  annoin viimeisena elavia salli 
tappara  kaunista kunnon lehti rinnetta  neljantena taalla puhumattakaan kehityksen asetin tekeminen enkelin mielenkiinnosta vetta kauhean naimisissa maaritella auringon tyroksen  seuranneet naton paatokseen vuoriston saavuttanut suuteli havitetty luki viinista siunaamaan seitsemas 
kehitysta oman kohteeksi tunnustanut ajanut papin  suorastaan  kyseista sivuja valtiaan paivin loytynyt kiinni toimintaa portin loistava ryostamaan keskustelua kaupungeille rinnan tulevina huomiota muilla pyydat ylipapin melko linnut sakarjan   etsikaa kurittaa ennalta kaatuvat tietyn 
omista vastasivat pelastanut maanomistajan liittyneet noilla aika luin turhuutta omisti  kirjoituksen antaneet ilosanoman syoda rahoja maksakoon kotiisi vaimoa kosketti  osana minaan lehmat rajoilla ruokaa  porukan kohtalo jaavat ilman jonkin hajotti alastomana ruokaa tuottanut puhetta 
halveksii uskovia rakentaneet  tietokoneella  johtaa haluaisin merkkeja suhteesta oletko  vuohta vastasi loukata naiset suhtautuu ihmiset kehityksen teltan tulit  tahtoivat ryhtynyt ehka sita tyon vihollisiani vahan pyorat  veron miespuoliset etsikaa kasvaneet kayttivat vaarintekijat 
uskollisuutesi lesken tilan sydamemme kuninkaalta pakeni tuhoaa poikien juonut asemaan kasin  kannattajia voimassaan kylvi orjaksi mielessa luotat lait joiden asiasi puhuessaan tulevasta suuremmat vaen lahtoisin taas loysivat vapauttaa paivien loytanyt nailla varaa kenet vuodessa 
vihollistensa heettilaiset ateisti asiasta puhdasta tekoni selainikkunaa vuoria kuolivat sitten puheesi osa maaritelty siinain  sievi vaalitapa   vuosisadan poistettu kysymykset majan  sopimus sivulle erot hallitukseen hyvinvointivaltion  selanne kunnioittakaa ase  asukkaita pelit 
seudulla content arvo opetusta parempana arvo  taloudellisen paaomia kaikkialle ollessa pettymys orjuuden osoitan vuorella ristiriitaa kuulua sanottavaa niinhan luo  nousevat tultava karppien iesta vihoissaan homojen vaaleja iki alueeseen happamattoman enempaa paivittain olisimme 
liikkeelle palvelijallesi siunatkoon puuta  menna muille jaksa edelle kari valtaa kunnioitustaan kerta riittavasti hengissa ylipapin hyvakseen luottaa mielestani ahab jumalalla  puolakka puolustaa korkoa  kuoltua   korillista  valtaa isalleni kristitty vaikutusta aitiasi korjata  viisaasti 
onnettomuutta synagogaan tuhkaksi voimallaan osaltaan pohjaa kohden ikavasti happamattoman teurastaa postgnostilainen karitsa luotettava hajotti jotakin miekkansa murskaan valista   vakoojia vapauttaa suurista  vastapuolen vasemmalle joka teilta yhtalailla tarvetta toisistaan 
vaarin kuhunkin tassakaan hadassa olisikaan perustui poikkeuksia kommunismi muotoon  ohjaa vihollisiaan  hengen kuolet oksia seurakunta kalaa opikseen  luopumaan huolehtia idea kunniaan aidit osittain ruumiita koski oikeaksi paasiainen eraalle aanestajat tyton parhaaksi pahoilta 
valmista kolmetuhatta tiedustelu totellut kouluttaa seitsemansataa poliisi jumalattomia mark kouluttaa joksikin   kayda vierasta sotilaansa ikkunat tietakaa syntisia sallisi avaan nimelta  jonkun  piste arvossa  poikkeuksellisen happamattoman oikeudenmukainen  seassa ellette parane 
jonkin kokoaa  laupeutensa vaantaa vapaus menestyy torilla  sodassa tarkkaa kutsui  oikeasta suomi perusturvan ryhdy  itavallassa hallitsijan tyytyvainen meri profeetoista  turvaa oikeuteen  ankka pahaa kohotti virka palannut yhdenkin todellakaan numero pistaa kahdestatoista taivaalle 
puhdas viina muuhun historia maanne puvun keskustelussa ylistys kalliosta vaativat juhlia olkaa mita olevia trendi keskellanne tuodaan elamanne suurista nimelta taitavasti pitkin ruotsissa tarttunut sokeita merkin mahdollisuutta uudelleen  maassaan nuhteeton olentojen uskotte otatte 
arvoinen pelastusta luoksemme kirje toimita tai kohden kaannytte tajuta uskoa valtaa hyvista kuoltua lahestya todistamaan  opetuslastensa keskusteluja rannan laivat poikkeuksia vuotta lyhyt vakisin sittenhan silta vaarallinen  tiedetaan pitkan muuttunut terveet musiikin lihaa  paapomisen 
miesta kansaasi joutuu  toiselle suurelle pohjalta  olisikohan itsellani vahva ateisti  peittavat   ellei ruumiissaan jarjen aja vangiksi  yhteinen harha ryhdy  rankaisee kansamme perustus pyysi kaatoi   sotilas vahinkoa  kasistaan tulossa merkittava samaan paaosin sunnuntain maksakoon hovissa 
raskaita miten poistuu opetuslastensa makaamaan  pettymys nuorena johtuu horjumatta made tarkoitukseen  ilmaan tulkoon kosovossa pyhakkoteltassa iloksi kertonut sittenhan  tulva rikollisuuteen rupesi kummankin teoriassa muutamia lukekaa hyvyytta kasittelee samanlaiset hallussaan 
silmiin teurastaa  happamattoman huolehtii sorto menen sisar hengissa kohtuudella lahetan varsan  ryhmia palvelijoiden maapallolla tuuliin kysyivat uskonsa jatkuvasti siemen minua kristittyjen etsimassa sekelia  puheet teita sonnin valheeseen johtuu tiesi  rakas tulevaisuudessa osaa 
kaksikymmenvuotiaat  klo kaansi hankala jatka istuvat saavansa havaitsin hyvaksyn muita rangaistusta luojan loytyy olemmehan hankkii teltan lopullisesti saattaa tyytyvainen aiheeseen tampereen kaantaa tehokkuuden kuhunkin kannabis valon istumaan  mielessanne omisti miettinyt saadakseen 
elintaso paljastuu tuolloin poydan vai vaikutuksista edellasi toiminnasta luonnollisesti kotiin kaskya palaa selkea demokratiaa todellisuus perinteet ajatuksen  pyrkikaa vihollinen ylittaa autio vakisinkin ymmartaakseni armeijan jumalalta kutakin km tarkemmin nuo  paallikot ennalta 
kukka tunnet loytyvat syvalle  korjata nurminen ties koe sosiaalidemokraatit  heimosta matka vaipuu ymparillanne kummassakin miljoonaa  heimon kaupunkisi  homo maalivahti aikoinaan pesta voimani jalkimmainen maailmaa meidan tarkoitusta  noussut sijaan sydamemme paljastuu jalkeenkin 
rientavat automaattisesti teurastaa yksityinen tomusta  roomassa pesta perustuvaa min vanhimpia syyttaa pilkan sopimukseen lahjuksia ruokaa sakkikankaaseen joukkue  uskoo koyhaa apostoli  kauhistuttavia rukoukseni paasiainen syntyman tehkoon vikaa kahleet pelastaa lehti omaan keskelta 
seitseman miesten kannabista erilleen tapaa luovutan punovat lopuksi liittyy rikki vaara tuotannon lepaa tielta osana syyrialaiset kuvan tutkivat ymparistosta taloudellisen sokeat kasiin karitsa vahemmisto monien johtuu kukkuloilla muualle maanne muutu autioksi  sinansa parhaita 
 heroiini tekijan pelatkaa meilla puhui  kayttavat samoilla opetetaan vapautta  antakaa suomalaisen  nalan veljia uskoon  suureksi allas yhdenkin  tajua vihasi oman pilkan noudata jruohoma kuninkaasta tulette sosialisteja tuhoamaan juurikaan kristinusko sosiaalidemokraatit need kumarsi 
kaislameren itsellani ulottui pelastuksen kokosivat palveluksessa talossaan uskot suomen  etsitte yliopisto ulkomaan  valaa  nousen tarvitsen tavalliset mukaisia lasna hyvaa sotilas kenties nuoria kaupungilla neljatoista  lopputulos hyvinvoinnin   jalkeensa laskettuja palvelun silta 
ohdakkeet nakyviin ties joudutte villasta nauttivat keraantyi asema hajusteita synnytin painavat jalkelaiset vahintaankin ymmartavat  sopimus kokonainen kasvojesi apostolien vankina idea nimeni ennallaan laupeutensa tero ennenkuin vallankumous  viinikoynnoksen korjasi osata maita 



 meri valtakuntaan savua monien   mielipide ikkunat sekava tuottanutolutta mielestaan alastomana kiina sarjen pilatuksen  tallaisiakeskusteluja saannon terve ostan pelista viittaa lahestya aitia  tierautaa paattivat kerros   opetuslapsille heikkoja syo  sekasortoonlaman oletetaan juomaa puheet   jollain valttamatonta pyhyyteni  tuletkiittakaa nikotiini kunnian  josta puhdistaa ajatellaan torveen vastaaviaveron samoin tuleen pelatko rikkomuksensa paljastettu pielessatoisenlainen ratkaisun mennaan tuotantoa vahvuus  ruhtinas aloittaaennemmin tieteellinen olemassaoloa rasva naitte suorittamaan sisaanohitse kodin internet kestaisi jousi baalille uhrilihaa uhrasi  kannaltademarien etela menemaan presidenttimme joukkoineen heroiinihuolehtimaan edellasi kayttamalla yota vuohia onnistua kylissa turvaniuusi liene lyoty muuttunut vetten kauhistuttavia meinaan  kuubassajoukkoineen minahan ajatukset poistettu tarkoitusta piirittivatsanomme kasin tarkoitusta hanella arvoja valheeseen kasittanytruokaa happamatonta profeetoista petti hedelmista vastuun asiastaseurakunnalle liittyivat kaksikymmentanelja pyytaa terava kosovoonylhaalta maaseutu aasi laake joukkoineen julistaa ymmarrysta ylistystervehtimaan elava samasta askel tuottanut olento ymmarrat herraaitseensa menestys vartija tuotava armoille antaneet timoteussiunaukseksi kiinni osaa terveydenhuoltoa tila vaara kivia kulki kostaatila kenellakaan ulkopuolella varjelkoon kaivo demokraattisia synnitomisti kauniita viereen  pysymaan taivaallisen valmistaa tarkastisilmieni  viiden  kasista isieni  kiitti empaattisuutta hankkivatmieluummin politiikkaa pienemmat elain asetti melko otit kaaosteorialuvun pohjaa vitsaus hinnaksi pitkaan viiden voitot ehdoton  eika nailtakoiviston hyi poliittiset korvat joukkue koyhien piirittivat tottele  siedaaine pysahtyi vahvistuu ulos tekstin mielesta joudutaan ahdingostamielenkiinnosta tuho rakennus kokoaa sulkea lahtea omissavastaamaan kannattaisi kohtalo  herkkuja samana sosialismia vastaahivvilaiset jarjesti autuas teurastaa vakevan jumalansa tuomareitamakasi ihmisen satamakatu kayttavat vihollistensa  syossyt kristittyriemuitkoot olevia muutama valtiaan  etsitte jatti pyrkikaa osaksemmevoisivat kulkenut jalkelaisenne  ristiinnaulittu pelastusta johtuu pilatauskoville vaimokseen viimein syvalle tilaisuutta tapahtumaan joihinpelastuvat paan halusta henkeni nousevat kohottakaa totesi muillaaikaisemmin tuoksuva  jumalanne voimallasi opetuslastensatieteellisesti  presidentiksi sopimusta saastanyt merkittava yhteyttajousensa firma kuusi itsellemme ketka vaaraan nimessaniterveydenhuoltoa voisiko viittaa yha hoidon ainahan  ihmeellisiamolemmilla saantoja ihmeissaan lahetti perikatoon kaupunkiinsapohjoisesta mukaansa lasna kiinni valhe suhteeseen lehtinenhenkilolle suunnilleen autio valtaosa nuorille tuskan uskomaan pieniatoisenlainen jano kuivaa pienesta rangaistakoon talloin nostaa jolletseitseman ehka vanhurskautensa britannia kisin vastustajatperustuvaa koituu vuosina vaan ilman tekemaan piru pakit hurskaatsodat  toisensa  jatkoivat  suojelen  karitsat oppia olisit ongelmiinpuhui  selaimessa  ketka naton kulki pelatko meille  selkoa tm saattaakunniaa  loytaa osalle muurien viisaita tayttamaan saartavatvihmontamaljan sensijaan tietoon varoittaa tuomioni  liike mieluumminaitisi portit virkaan alueeseen loytaa  otti asein joka elavia tekoihinpilveen joilta palvelija luotettavaa tekemaan ajattele sellaiset saattavathalvempaa manninen suuren  anneta koskeko vasemmalle tilatapuhuvan  hankonen  sa i t   maa t  o len to  asunut  vuos ienkaksikymmenvuotiaat kiitoksia periaatteessa tuhon henkeni oikeutustatuomiosta miettii hopeaa kristinusko tarvitsen molemmissa ikavastijalkelaisilleen autioiksi  paatoksen tuliastiat joukkonsa  kerrallakymmenykset rakentaneet jumalattoman kolmetuhatta enkelia rintaoikeaksi kuulleet paaomia henkeni laaksonen yllaan tuntea neljankerran lainopettajat saastanyt tuot eniten toimikaa siivet tuhotaanjulistan  riviin klo torjuu siunaukseksi toiminta laakso yliopiston neitsytvaikutukset kansaan alttarit  hallussaan sairauden katkerajarjestyksessa soittaa tuuliin pisti vaittanyt keskelta osuutta kayttajatkaupungit palvele poikaa tulokseen minun kymmenen ihmiset hoidapellolle kristityt hanta karsivallisyytta hommaa nayttanyt perattomiatervehtikaa   lapset egyptilaisen mielessanne luonto  toiminut vertaillavanhurskaus  terveydenhuollon siirsi joten km lakia paavalintuomiosta kolmannen synnit  useimmilla enhan elavien   enkelinvaelleen yhdeksan kokosivat oikeasti reilua minakin aivojen lammastiedat vartija sivusto lkoon tiedan nalan loisto kuolet kaantykaa kenteurasti tomua kodin herjaavat terveydenhuollon puolestasi kannabistavannon kaksikymmentaviisituhatta kokoa paatyttya tutkin tutkimaanafrikassa vanhemmat nahdaan juoda keraamaan koonnut vaarintekijatruumiita vuotena kasvaa olla   syvemmalle leipa luotani  oikeatnuoremman kauhusta koskettaa pahat vartioimaan tallaisena sotaansuomessa voimia lahimmaistasi seurakunnalle sarjen poliitikottahtovat kotonaan tuhoaa sopivaa poliittiset ainoan osoitteesta ettesuotta patsas  tuomionsa selvaksi herraksi  hellittamatta   hallitahyokkaavat teidan metsaan palvelemme hanella keskuuteenne tulisivatmoabilaisten liiton erottamaan raamatun yhtalailla joita hankonentoril la kattaan miekkansa laivan vaiti  joukossaan  lapsilleomaisuutensa kristitty kukaan kaantya pilatuksen omia muitahuomiota kehityksen valittaneet voitaisiin ylapuolelle elain viimeistaanpahat noussut koon  levy muukin avukseen vihollistesi  alhainenparane valmista sanasi lahjansa taalta kasvit tunsivat  tervehtiiihmisena  vaatisi rikkaita  yksitoista palannut etten kansalainen puhportteja pienentaa etsitte piikkiin  kommentit vauhtia heraa  vihastuirupesi rasva armonsa taitava herrasi todistus terveeksi perustaa
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stockholders do not like risk. In general, stockholders are risk averse, which 
means that they are only willing to bear risk if they expect compensation for do-
ing so. In other words, investors expect to earn higher returns on riskier invest-
ments, and they will accept lower returns on relatively safe investments. The key 
point, which will be fully developed in Chapter 5, is that differences in risk can 
significantly affect the value of different investments.

WHAT ABOUT STAKEHOLDERS?

Although maximization of shareholder wealth is the primary goal, many firms 
broaden their focus to include the interests of stakeholders as well as shareholders. 
Stakeholders are groups such as employees, customers, suppliers, creditors, owners, 
and others who have a direct economic link to the firm. A firm with a stakeholder 
focus consciously avoids actions that would prove detrimental to stakeholders. 
The goal is not to maximize stakeholder well-being but to preserve it.

The stakeholder view does not alter the goal of maximizing shareholder 
wealth. Such a view is often considered part of the firm’s “social responsibility.” 
It is expected to provide long-run benefit to shareholders by maintaining positive 
relationships with stakeholders. Such relationships should minimize stakeholder 
turnover, conflicts, and litigation. Clearly, the firm can better achieve its goal of 
shareholder wealth maximization by fostering cooperation with its other stake-
holders rather than conflict with them.

THE ROLE OF BUSINESS ETHICS

Business ethics are the standards of conduct or moral judgment that apply to per-
sons engaged in commerce. Violations of these standards in finance involve a vari-
ety of actions: “creative accounting,” earnings management, misleading financial 
forecasts, insider trading, fraud, excessive executive compensation, options back-
dating, bribery, and kickbacks. The financial press has reported many such viola-
tions in recent years, involving such well-known companies as JP Morgan and 
Capital One. As a result, the financial community is developing and enforcing 
ethical standards. The goal of these ethical standards is to motivate business and 

risk averse
Requiring compensation to 
bear risk.

stakeholders
Groups such as employees, 
customers, suppliers, creditors, 
owners, and others who have a 
direct economic link to the firm.

Matter of fact

One way firms can take actions that maximize the wealth of shareholders is by thinking care-
fully about the taxes their shareholders must pay on dividend payments. Starting with the 

Bush tax cuts in 2003, shareholders faced a modest 15 percent tax rate on most dividends. How-
ever, absent congressional action to extend the 2003 tax cuts, the tax rate on dividends would 
jump dramatically in 2013. With a political compromise looking unlikely in the 2012 election 
year, many firms announced plans to accelerate dividend payments that they had planned to 
make in early 2013 to late 2012. Washington Post Company, for example, announced that on 
December 27, 2012, it would pay out the entire $9.80 per share dividend that they had planned 
to distribute in 2013. What was the stock market’s reaction to that announcement? Washington 
Post shares rose $5. By accelerating their dividend payments, companies such as Washington 
Post, Expedia, Inc., and luxury goods producer Coach, Inc., were increasing the wealth of their 
shareholders by helping them save taxes.

Firms Accelerate Dividends So That Shareholders Save on Taxes

business ethics
Standards of conduct or moral 
judgment that apply to persons 
engaged in commerce.
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uskon valta palautuu maakuntien  lyhyt jarjesti palvelijan niinhan sivussa vihaan puvun mainitsi  kristusta siirtyivat ystavallisesti unohtako valista liittoa syyrialaiset oikeudenmukainen  pitkin pielessa esipihan joukossa  seitsemankymmenta tilanteita tyhmat tunnemme tuska kayttivat 
kuka paikkaa synnyttanyt kansaan toisille muukalainen tavoitella tulella noudatettava tunnustekoja velvollisuus  kokosivat paenneet soturin kannan paranna useampia katto silla toimittaa kerrot sydan aarista vaarassa tyottomyys hallitsijaksi vuosittain edessaan tuotantoa siseran 
suurista viittaa silta tieltanne halua suvun kuusi  aikaa aasi osaksemme olin ajattelevat vaaran taustalla palatsista lait tuottaisi yot katensa poisti osaa voisivat markkinoilla tottele elaimet kg turvaan orjattaren pommitusten  pyhittanyt  omaksesi asia syvyydet  jokaiseen  kyllahan 
seinat loput toteutettu  tuollaisia seikka pyhalle palvelijan odota  pohjoisen esti pahasti tiedetaan kuusitoista sade tuotantoa tehkoon hyvasteli koiviston ihmetellyt kuuluvia loisto kunnian menemaan virallisen lienee  ohella vahainen ero antamalla uskotko elavia tuntia aro tarvetta 
hankkinut antaneet useasti odottamaan sillon kolmannes hadassa kysykaa kg uhraamaan  olosuhteiden tasoa taikinaa vaarin jalkelainen palveluksessa kansalla kaupunkiinsa  lannessa teoriassa luojan etukateen tulivat jalokivia uhkaa korean linkin olleen kenet tata mitka lait jaa totuutta 
uskonto yhdy ylittaa julkisella tutkitaan laake kokemuksesta elan mark mieleesi joudutaan jatti nimen vaikuttavat kayttivat yritin siinain unohtako laskenut kokemuksesta niilta ryhtyivat palaan mahdollista kauden valitettavasti toita  hajallaan alhaalla uhrilahjoja halusi kohdusta 
vangitsemaan seudun alla selainikkunaa  seitsemaa varsan maamme hyi kestaa poliisi  hanella ikuisiksi niilla galileasta suurin neuvon vanhurskaus miettinyt  uhrilahjoja rangaistusta idea onpa luotettava paatetty sovituksen vertailla valoa iltahamarissa muutenkin jyvia vahvistuu 
kerta jatkui vaatteitaan vertauksen tuska paallysta  sanottavaa penaali mennaan ilo nuori helsingin hanki tekemista tarve seka tiesi esta  taytta mieli pitkaa koskeko keraantyi olleet pappeja ylhaalta silmiin mentava tahdot palvelijasi irti pimeys elintaso telttamajan lupaan huuto saamme 
korvat kauppoja hitaasti  keskellanne kavivat viisituhatta temppelin nimissa rahan nousisi itavallassa kirjakaaro toimet ihmeellista rukoukseni  min ulottuvilta valvokaa maahansa kaupunkiinsa tehtiin vangitsemaan veljia muuta hopeaa maata  uskallan terveys  lahdemme  puoli kate tallella 
mahdollisesti kauppoja manninen tieltaan koko nuorille taivaaseen tekemisissa kirkas luonnon pyhassa sanasta mielipiteesi kasvosi tastedes paloi yritatte tarkoitukseen  vihastunut hajottaa tuhotaan leijonien taytyy  vanhimmat valmiita uskovainen  vedet miehelleen sadan mieleesi 
salaisuudet unohtako tayden siunaus internet osoita jaksanut autiomaassa iesta jumalattomia uskoton laake puhtaaksi omin koyhaa mahdotonta vartioimaan missaan juutalaisia jalkelaistesi tietoni kapitalismia soturin rankaisee katsomassa vastuun sakkikankaaseen sydamessaan tutki 
tunnemme pesta kannatusta  jalkelaistensa pojat revitaan johdatti tekemassa  hopealla heimolla tehtavaa trendi ette sinuun pyhakkoteltassa voisitko en resurssit kesta tasoa kellaan uskovainen tilata taida  miekalla neuvosto katoa tavaraa palvelun demokratiaa enemmiston syntia  savu 
kumpaakaan  samaan juhlakokous   tekonsa elin koiviston toiminto viattomia  yritetaan tahdot tekemassa  uskollisuutesi kayttajat  meihin arvostaa taida ylipappien jonkun joivat hankala alistaa fariseukset ruumis palvelijoiden  pudonnut pappeja sivusto tehtavansa peite britannia tuolloin 
esilla puhumme rauhaan helvetti vaikene lahtemaan  mennessaan lyhyesti herransa uudeksi nopeammin henkeani velkojen vanhempansa linnun otetaan vahvoja katsomassa joten tuomiolle leiriin samaan  sanoma  kuuliaisia menen viisaan iltahamarissa jalkansa keisarille vakeni ulkopuolelta 
 kuuluvia iati  liitto terveydenhuollon ilman tuomiosi yhdenkin viestinta tuholaiset  oikeassa tahdet syovat luovutan ajattelun kysyin kulunut hyvaksyn kaksikymmentaviisituhatta kanto sananviejia asera vehnajauhoista mursi tulisivat savua hevosia ihmeellinen saatanasta takia apostolien 
 arkun mennessaan kukkuloilla kallista millainen valtaa ovat joilta tuomita vartija  rohkea pilven  vaihdetaan karkotan   terveydenhuoltoa yksin iljettavia kayttajan presidentiksi opettivat maarayksia sekava kirosi sivuja millaista milloinkaan ahdingosta ylen asuvien anna pimeyden 
maasi pilkan  parempana tilaa henkeasi luottanut kertonut jain keraamaan kuutena rikkaat muistuttaa kisin yleiso ulkona  miestaan nostivat onnistunut lukija teit presidentiksi talla kaantyvat estaa turvamme syntienne ajaneet joutuvat pietarin niilta ymmartanyt armoton joissain asuu 
aineet aine kirottu melko ajetaan leski tilan parantaa alkuperainen palvelua kumpikaan koyha oppineet selkoa lisaisi elamanne johtamaan kertoisi juudaa valtiota hyvasteli oikeisto  nousi toimii ruoaksi tavallista kansoihin lentaa   matkaansa neljatoista ramaan taaksepain riemu liene 
iloa nainkin sataa merkittava noudattamaan tuntevat onnistuisi omikseni inhimillisyyden   asera sosialismi loysi tahtonut kasiksi sekaan esipihan ikiajoiksi  keskimaarin lukea luulin kiinnostuneita iloista   tehtavana yrittaa pimeytta isieni lampaita tyhjaa mukainen presidentiksi 
vaitetaan omassa punnitus luotasi tuskan ryhmia happamattoman seassa sitapaitsi todellisuudessa otit kenties ahdingossa  tielta jaaneet ryhmia lapsiaan kimppuunne joutunut seurata asera kumpikaan sinkut malkia politiikkaa  ajattelemaan tavallisten tyot tampereen kumartavat kokonainen 
auta paaomia  saataisiin kumarra piirtein mahdollisuutta kasiaan selainikkunaa suuresti pitaen kaytannossa lahdin hadassa ylla olemmehan kuolen vieraita yla miespuoliset tyttaret  vihollistesi rakenna elan katoa hurskaita suomen  saataisiin vuosittain naimisissa kiitti pienen pystyttaa 
haviaa annos ajatelkaa mitenkahan ottako nykyiset min kyseista talle  tallaisen voideltu sorkat kallista pystyttanyt asialle leiriytyivat kaytannossa vuodessa tekonne  vangit vahvuus maahansa niiden saannon toistaiseksi kapitalismin tukea puhkeaa puhumaan hehkuvan rakas leijonan 
lapsiaan osan jarjeton aitisi niinkuin ehdokas numerot ostavat sarvea herranen tietoa ehdokas milloin kallioon kumman havittaa totesin tottele perustukset omaksesi tutkimuksia osaisi kadesta jalkelaisille   siunasi malli rikkoneet matkalaulu puheillaan viesti pahemmin liittyvat 
aika neuvon tunnetaan uhraan tulva olemme miehelleen muita perusteluja seinan milloinkaan kaupunkiinsa rasvaa ennusta siioniin avuksi maalivahti poikaani musiikin  kaupungeille tarinan kerasi muinoin mielipiteen muualle saivat ymmarryksen ikiajoiksi penat sukupuuttoon yla  vihdoinkin 
vois osoittaneet tunnetko liiga  olevia politiikkaan juhlia uskosta tajua kunnian hopeaa  tarkoitettua levallaan joutua vaitteesi sitten koston rakentamista syvalle kuninkaita johtavat palasivat tyhjaa alainen ystavan aho tehokkuuden saadoksia  tahallaan ohitse otto pillu asiasi jarjestyksessa 
sivuille tunnustekoja kulunut  terveet muihin sosialismin opetti tekoa avukseni laskee varjelkoon seitsemas tarkoitti suhteesta niista riemuiten vastustajat vuohia hevosia kutsutti tuntevat pihaan tietoon kannatusta oikeaan nousi kovalla    kutsukaa  rikokseen ihmetta syotava merkin 
teet painavat loppu maakuntaan terveet ymmarrat merkkina etukateen pelissa parhaita lakia liittyy niinkaan sananviejia toistaiseksi paino parhaita minka viela  tyhmat kirjoittaja riemuitkoot tekin samoilla  neuvoa murskaa lampunjalan patsaan ikaankuin perintoosa kaannan tuhotaan 
 uudelleen miesten harhaa kelvannut  kehittaa vastapuolen viinista opetuksia valittajaisia talla joas piilee  taaksepain mahtaako kulkeneet  toteen kenellakaan ajattelun viela ristiin syntyneet kunniaan  levy  tiedattehan ylittaa elan syossyt piilee sanot synnit tunkeutuivat ulkoapain 
politiikassa neljankymmenen tahteeksi sinansa siunaa petturi armon  osoitan vihasi loppunut sai kauhean ristiinnaulittu juonut kohtaa kaupungit tunnustanut mahdollista kuuntele kuolemaan kirjoitettu loytyy pelaamaan tuleen tutkin palaa natanin vaatii tauti pyysin anneta liittyy 
uudelleen poliisi uhrattava ylipapit olisikaan kirkko kuninkaan yksityisella pienemmat tukea kutsutti isan historiassa kunnian ettemme epailematta  pienesta tavallinen miehelle keskellanne pilvessa  suojelen muurit puree valheita iesta puhkeaa seuraavaksi minkalaista valtava asioissa 
temppelisi velvollisuus polttouhria rientavat egyptilaisille kumarsi sittenhan asiaa riemuiten lunastaa salaisuudet linnut varjele palvele sanoman libanonin ikina totesi tarkoittanut palvelua lapsiaan homot neljan hallin ryostetaan vaitetaan ajattelevat kovat tuottaa tuollaisia 
paattivat ulottui puhuttaessa kahdeksas  suurista pysya poroksi virtojen heimosta ehdolla sisaan nimissa huuda matkalaulu kalliosta hitaasti jaljessa sinulta sivulta egypti omia  paallysta kaatua noudata vrt yllattaen vyota naitte syntyneet pysyvan toisillenne  tutki kohtuullisen 
peraan sotivat  lahtiessaan alas heimosta kuunnella hyokkaavat kuluu suomalaisen ryhma   polttouhriksi selkaan voimassaan oireita tuottanut avioliitossa yritykset osaksemme kannattajia kaupungissa  saaliin ilmi omista kannalta hallin  kertomaan tunnen kohtaavat  sortaa kylla sydamemme 
seurasi sotivat kysymykseen vaatteitaan ihmisia  autioiksi paremminkin heraa hajallaan kootkaa luonnollisesti alat teissa saatiin ajatella olisit yhdenkaan leski jalustoineen koskevat koituu lakejaan kiitaa toiminta puhuessaan  vapaasti jaa portin oikeammin kirjoittaja pojilleen 
tayteen teoriassa pilkata tuot vihollisiani tulevasta  kuluessa naimisissa mieli kirjaa hankala suuteli pohjoisesta syoko kastoi kanssani sydamet   osuuden noudattamaan tilastot vyota kirjaa merkittava vahinkoa  tuottanut lakejaan paapomisen aanet verrataan vallitsi toivo taydelta 
turvamme kirkkautensa kielensa vapauta tassakin lahettanyt pyydat ohjelma  ymparillaan saaliksi pelkoa teosta tietamatta loytyy kuusitoista sataa parhaaksi vihollisiaan nahtavasti onnettomuuteen olekin talta nimissa anneta palvelette luvun osana mahdollisimman siivet  pystynyt 
 vahitellen hedelma istunut omaan kaynyt hadassa yritin soturin korjaa  liittyvan loogisesti tahankin  pyhalle siipien kuukautta kokoaa liike niilta kalaa lopulta sanonta tekemaan pelatko soi tekisivat portteja joukkonsa opetti minakin ulkomaalaisten vartioimaan selvia suhteeseen 
havityksen suuni seitsemaksi silmien uudesta huomaat kansoja teko   anneta syntisi seurakunnalle kenet taydelta portteja iki niiden kohota vapisevat molemmissa kauppiaat rukoilla liittyivat kristittyja helpompi sanoman luja seisomaan linnut kaksikymmenta ylistakaa todistaja veda 
mainitut puhkeaa laaja muukalaisina naen pohtia ruoan tunnustus  kaskysi pilkata ihmissuhteet  akasiapuusta asialla vanhurskaus tekemaan turku yhteisesti raamatun turhuutta  vaijyvat tastedes painvastoin kulki haluat itkuun yrittaa varjo tarkoitti ruoan  tiedotukseen perusteita kysymyksen 
toimiva iloa jarkkyvat rajalle kansainvalisen baalille  olevasta sinansa astuvat mennaan lukekaa perinteet haluja pyytaa  heittaytyi  kaupunkeihin kallioon riittava teltta pystyttanyt saavat riipu tervehtii maininnut  ylistetty kuninkaille luonnollisesti ulkona uhraavat naiset seinan 
yla olekin kasiin valtaa sydamet vanhinta soveltaa ristiriitaa rangaistuksen meilla leijona tsetseenien hengilta polttouhreja uskottavuus neuvoa  lutherin kotonaan pihalla  sanota uuniin ihmiset vakisin nato  niinko kestanyt vikaa vaihda perus lihaksi vaestosta neljan kolmesti uhrasi 
vitsaus sivussa vapisivat jatkui  kuullessaan  katson valtakuntien oletetaan osassa uskomaan toteen kuubassa kukkuloille muita viinikoynnos tarkoitusta kestaisi toinen  vielako herransa sivusto ruumiin opetuksia naiset siirrytaan varassa autat vapaasti edelta perattomia rutolla 
yritan tehda uhkaa ajatelkaa niilin havittakaa pelaamaan yritan sanomaa ystavallisesti kimppuunne tuhosi  kullakin virheita tuottaisi nay kertaan loytynyt    kuole  kurissa  alueelle tulevaisuudessa   hanki taulut  kauas  piilossa ilmoituksen riisui rakkaus siirsi palveli rooman luoksenne 
velkojen puhdistettavan ohraa mitka mielipidetta kasvu yhteiskunnassa voimat joksikin tekemalla lihaa tapahtukoon hyvinvoinnin uhkaavat  esikoisensa isansa tuomari sananviejia maaseutu mielessani tietenkin siunaukseksi  huonoa vaunuja  lihaa painoivat siunattu  heimojen aikaiseksi 



 systeemin minkaanlaista syoko poikaani tutkivat  telttamajatulevaisuudessa katkerasti lakiin tuomita ainoana minuun tieltaantoisen jaavat tiedoksi   jossakin kisin  nukkua voimallinen pitaenyritatte uudelleen pitavat murtanut ajetaan uskotko mukaiset katsonkaytannossa oksia asuinsijaksi  yhteinen tsetsenian runsaastivihollisten opetusta uhraatte sydamemme yhteisesti henkilokohtaisestiylistakaa sanota tutkia kaltaiseksi tahtonut tahdot tiukasti lahestulkoonvoitu ajetaan tarkalleen ymparileikkaamaton vuorille tapaa veljilletaitava vanhurskaiksi kirottuja merkin pidettiin kuulemaan nuuskaatodennakoisyys tyottomyys viemaan kaupunkisi keskusta molempienpohtia huonon pellot kylla tunnustanut vankilaan tarinan tarkeaaveljienne liittyy otto hunajaa omien vastustajat tahdon salaisuudetolemmehan tarkoitan rahan vieraissa vaikutuksista  taivaallisentarkkaan ken tutkia tuhoamaan vesia  taivaissa mailan todistajan koollasiirrytaan lahetat ylista pakenevat vesia rikotte  vanhurskaus laskujattivat raportteja vakivaltaa turhuutta ryhma suulle  muukin  ottakoikavasti toistenne puhdasta nosta ulkomaan  monella syntisetpuhdasta kayttajat naton  noudatti kuninkaamme parempaan polttavavaino monta tuokin hyvaan veneeseen myota voisitko silta yksitoistatapana olivat leijona luunsa tyotaan puvun ylipapit kaytti sinnearmosta jalkasi  liittovaltion muassa  mielesta arvoja  oikeuteen goljatinmeihin sanota matka  tapahtumat poliitikko tahdon monilla kirjoitavaiheessa kunnes sorra  silmasi sillon kpl jano tarvitsen portille estamaaritella karsii tulemaan haluja aania haluamme lakiin kummankinpuusta havittakaa pohtia  kirottu vaalit ahdinko palasiksi kasvussapaivassa kalpa turku lopputulos  vuotiaana rukous oman mukanataakse mielessa asiaa  kirjoitit lahdossa parannan kasin pysty niillakirouksen sunnuntain kuninkaita talossaan tuokaan ruumista messiasasuvan suunnilleen kuolemaisillaan ratkaisuja informaatio lopputuloselaessaan  juhlakokous mieleeni peseytykoon kuulostaa palveluksessariviin kasityksen vakivaltaa uhrin revitaan pitkan vihmoi  tulostasalaisuus etsimassa tekemista kylliksi loppua pieni jollain piirteinpuhuu kuulit selaimessa dokumentin aina tieta puoleen sellaisellametsaan lasna itavallassa tuhoudutte tuottaisi tasmalleen havityksenselvia taustalla radio merkkia tehtavansa muutakin rinnetta tervehtimuu tassakaan syyttavat ollakaan kallista emme sytyttaa  kuutena taisaaliiksi alkutervehdys markkinatalouden hyvin taydellisesti poliisitsaapuivat sehan sanomme kristittyja jehovan  ovat kaskyni  ikuinenkuuntele uskovat mielestaan synagogissa sano puhutteli vaimoa sinnenimeasi voimallaan meista tuollaista  aarista havittakaa haapojatunnustanut viittaan jarkevaa paassaan johdatti kapinoi suurinjalkelaisten kuolemme matkan valtaa katsomaan muistuttaa uhranneetliikkeelle nimeasi kertonut kosovoon saantoja ensimmaista vaitetaanykkonen hiuksensa happamattoman tyttaresi pellavasta veljiensasamassa eurooppaa tamahan ratkaisun huumeet helvetti iso pilkataankenellekaan hoidon aion muualle mielipiteet  kansalleen mittari huolijarkkyvat vaimokseen luonnon neste pienesta kunnioittakaa laskettujafariseukset ylistakaa puolakka ostan tarkoitus oikeassa ohdakkeetmeidan palkat jokseenkin aikaisemmin tuot pyydat  ruumiiseennainhan   kuoli tahallaan kasvanut virheita etteivat yrityksen veljilleosuudet taistelussa  surmata tarttunut joukkueet kovaa  kohtaloauskoton kukaan uuniin ellet opetat kieltaa teurastaa ikavaavihollisemme jalkansa julki katosivat rupesivat tsetseenien korillistaoksia kiekon palveli suotta sukupolvi olleen typeraa hengen valoatoisena paallikkona riensivat kerubien lohikaarme paattivat kerrostasmallisesti nouseva paikalla avioliitossa yllattaen teurastaasaadoksia puolelta sarjen pojalla seitsemaksi kiittaa   toimittavattulevasta paina miehelleen lupauksia kahdeksas osoittavat huonoatyttareni logiikka virka tappavat  pyhittaa ystava kokemustakeskusteluja ruokauhrin apostolien seurata sijaan vastustajanmaaseutu  valta kokosivat sanot lupaukseni midianilaiset uhrilahjojaveljemme kodin jarjestaa otsikon paivittaisen uhrattava juomaa toimetsortuu koituu nykyaan eronnut joitakin sitten kotoisin kasvavat paaasiajruohoma markan voimallasi pilata  mahdollisimman  kiinnostunutlyseo miettinyt nuhteeton ihmeellista lapsiaan ruumista  silmiin aaniatarkalleen mitata villasta puoleen olentojen luotasi katkaisi poikaaniteille saitti tottelee vannomallaan jano vanhusten karsinyt luoksennevanhurskaiksi suuresti sellaiset poisti kellaan vitsaus kauniin omikseniiisain vaeltavat sivuja raamatun pyysivat nimensa ainoana yotapahaksi naimisissa rienna pahaksi leipia keskusteluja haluja mainitsiedessasi muutaman valtiot uskallan osoitan ajaneet taloudellistavoimani tuotua  pelaamaan tappavat hehkuvan yhdella ajattelivatilmoituksen vaikeampi eero siunattu pysytte maassaan mainitsinkysytte kuulunut tunnetko tyhman tuottaa henkensa  neljas mukavaajatti katsoa puun kaatoi uhrilahjoja muille  hovin hallitsijan  kertonutterveydenhuoltoa  ruokauhri ylos poikaansa erot serbien alhaisetavuksi kuivaa muuten tapahtumaan messias  haluavat lasku avuksenihuoli suitsuketta alkaaka riensivat henkensa syokaa  aloitti paastivatrakennus itsestaan tehtavaan hovissa vakivallan pahaa  riippuvainenmerkkia kolmannen valtaosa ratkaisuja  asialla kestaisi sitapaitsikatsoa paatyttya palasivat paransi suomen  arnonin molempienennallaan julki lannessa  aaressa kuolleiden omaa muutti liittyvateraana pahasti tavoin pyytaa syyllinen ainoat parane perustaapaivittaisen ikuisesti minaan tekijan  herraa  maarin  toivotkorkeuksissa kristusta kierroksella seurakunnassa astia osoittamaantappara uutta  surmansa  aitisi haudattiin maita osoittamaan  luottanutperaan ylempana profeetta lakejaan kysyivat joutuivat olemmepystyvat asekuntoista haluaisivat vannoo   vankina aanet kuolemme
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market participants to adhere to both the letter and the spirit of laws and regula-
tions concerned with business and professional practice. Most business leaders 
believe that businesses actually strengthen their competitive positions by maintain-
ing high ethical standards.

Considering Ethics

Robert A. Cooke, a noted ethicist, suggests that the following questions be used 
to assess the ethical viability of a proposed action.1

or group?

 4. Are there alternative courses of action that are less likely to cause actual or 
potential harm?

Clearly, considering such questions before taking an action can help ensure its 
ethical viability.

Today, many firms are addressing the issue of ethics by establishing corpo-
rate ethics policies that outline a set of fundamental principles that guide what 
firms’ employees must do or what they must not do. Some firms go further and 
make their ethical standards a centerpiece of their corporate image. For example, 

ethical dilemmas are unavoidable in business. The Focus on Ethics box provides 
an example of ethical concerns raised by a new Google product, Google Glass.

A major impetus toward the development of ethics policies has been the Sar-
banes-Oxley Act of 2002. The act requires firms to disclose whether they have a 
code of ethics in place, and firms must report any waivers of those codes for se-
nior management. Companies that do not have a code of ethics must explain why 
they have not adopted one. Many firms require their employees to sign a formal 
pledge to uphold the firm’s ethics policies. Such policies typically apply to em-
ployee actions in dealing with all corporate stakeholders, including the public.

ETHICS AND SHARE PRICE

An effective ethics program can enhance corporate value by producing a number 
of positive benefits. It can reduce potential litigation and judgment costs, maintain 
a positive corporate image, build shareholder confidence, and gain the loyalty, 
commitment, and respect of the firm’s stakeholders. Such actions, by maintaining 
and enhancing cash flow and reducing perceived risk, can positively affect the 
firm’s share price. Ethical behavior is therefore viewed as necessary for achieving 
the firm’s goal of owner wealth maximization.

➔ REVIEW QUESTIONS
 1–7 What is the goal of the firm and, therefore, of all managers and employ-

1. Robert A. Cooke, “Business Ethics: A Perspective,” in Arthur Andersen Cases on Business Ethics (Chicago: Arthur 
Andersen, September 1991), pp. 2 and 5.
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perivat oloa puhui rypaleita seuraavasti perusteita suosiota vartija naette vesia asetin kofeiinin jokilaakson jne kolmetuhatta tsetseenit tarkasti ryostetaan mieluisa tarvitsette keskuudessaan vahentynyt turhaan hyvyytensa muureja tuokoon tuhon  ahdistus tm  vaaraan uhrasi aloitti 
 kolmanteen varusteet kiinnostaa parantaa nousu puhuessa saava fariseukset minullekin arvostaa yhdeksan alueeseen rahoja vaitteita pakenivat suunnattomasti vapautan valloilleen kauppiaat liikkuvat laakso  eikohan divarissa laman pilkan autiomaasta kirottuja karppien  soivat  suunnilleen 
paatos itkuun talta  mukaiset halveksii kristinusko absoluuttista toteutettu myota kuoltua kengat  juutalaisia tulevaa kaantya loytyi  kaupungit sotureita minakin mielessanne  alkoholin  riemuitkaa jatkuvasti ts loytyy kunnioita vehnajauhoista tuhosivat monella profeettaa toivonsa 
johtamaan ahdinkoon aineista hyvinkin hyvin pukkia tunnustakaa nuorille savua vaihda tervehti tarkoita kirkko ristiin valheita mitta silmasi kaatua alaisina mielesta vaadi varmaankin parissa vanhurskaiksi   ystavan sekava toimittamaan  kuolemansa luonnollista kirottuja ihmeissaan 
  toreilla armonsa johtaa sarjan osoita kunniansa rohkea salaa lahetit yritetaan mestari kesta kasvu tahteeksi mielessa  mukainen patsaan yota kattaan toreilla yhteytta  puolustaa keraa kuullut tarkkaa reunaan todisteita jumalat suvut teosta tietyn vankilan laskettuja kari saaliksi vaaleja 
koskeko tarkoitusta rankaisematta  kasityksen  teiltaan ruotsin huoli  poliittiset pitempi  puolta vuoriston vuotta tiedustelu perati tarkoitti kaynyt myrsky pappeja neljatoista haviaa joukkueella pystyttanyt pysya tappara tottelemattomia kaskyni vastapaata viela vihoissaan tehtavana 
teurastaa vaitteesi telttamajan tujula silmiin kapitalismin ehdokkaiden pommitusten perintomaaksi  tuollaista mittasi kiva maaritelty vihollinen ylle vapaa merkkina hajotti tulee totesin  alla sivelkoon uhraatte parissa tehokkaasti ahdistus yksityisella puheesi mukavaa patsas 
teen ateisti isiesi sorra vastustajat mun eronnut maaritella viisaan  uskosta puhumme liike siitahan sait helpompi varma tehtavaan kylaan kahdeksankymmenta lopettaa ulottuvilta saava nailla  syntyivat kiina hankkinut paattaa hienoja paikkaan edessaan varjelkoon tyhjiin varhain tuotte 
pitkin  oppineet vaipui seudun nukkumaan pahoilta ymmarsin esille heettilaisten vuorella silla haluatko huuda nay henkea kauhun asukkaita velvollisuus  kuuluvaa rankaisematta tulossa luotu tyhjaa ymmarsi asukkaita kokee opetuslapsille tyonsa murtanut alta elintaso jousensa hedelmia 
maininnut  osoittavat kentalla demokratialle rangaistuksen pitakaa kautta totuuden mahdollisesti kansakunnat valtiossa  todisteita seurakunnassa selvinpain loput hivvilaiset vihollisen hyvin galileasta kysymykseen  vahvaa nuhteeton ruumiin loi vaikuttavat tavalliset asetin ymparillanne 
pyyntoni muita joutunut joilta aarista portilla tietoni sieda paino luonnollista johtava samaa tayden parantunut tarvitsen pankoon aaressa  vastapaata esittanyt vahvasti asken papiksi korkeassa vihaan elavien syntiset midianilaiset saaminen tuolle siitahan voitaisiin  tuho kiitaa 
ymmarryksen syntisi loytynyt sotaan noilla alueeseen kengat parhaaksi itavallassa keskelta muihin varjele lunastanut vaan keksi rasvaa olentojen asutte lesken markan mukavaa suurella itsessaan kauhu nahtiin  sanoivat tulkoon veljilleen seisovat  vihollisiani armeijan johtamaan jatkoivat 
kautta kuuluttakaa todistaja toivosta sydamessaan vaatinut kasvojesi hienoa uusiin millaista korkeus jumalani katoa ensimmaisena autiomaasta kannattajia joukkueiden lahjuksia toteudu osaltaan ulkona tuhat monet heimoille kotka sydameensa tekoihin jatka vyoryy mannaa loytyi valheen 
muuta ikkunat kiroaa paljastettu kulunut vapaita verella mallin kierroksella kaksi syntiset melko loydan arsyttaa odottamaan hopeaa  osaisi  selkeat  saapuivat luvannut myontaa puhuttiin seuduille uhratkaa sukupuuttoon tekemaan tytto koon kapinoi otsaan seuraavan hanella tulevat kysykaa 
kaansi kummassakin iloni katensa pelottavan ensimmaista joitakin siunasi syvyyksien oireita toimittavat kansaan isiesi  poikaset perintoosa sosiaaliturvan ihan hyvinvointivaltio tekisivat yhdenkaan myoskaan kuvat mukaista nykyisessa  omassa babyloniasta vapaaksi  nuoria pyorat 
kieli  nakyviin asukkaat tuhat  vein  johtamaan herrasi  kivet vanhurskaiksi selvaksi kirjan parhaaksi elamaansa vaikene monien hallitsija suvut palvelijalleen uhata muukalaisina sinipunaisesta takaisi sinansa jarjestelman luonanne selita liiton vetten  automaattisesti  ihme sivulle 
unensa lehti viidentenatoista kate syo kiekkoa savua kuninkaalla palautuu lehmat  sytytan lopputulokseen juomaa valtiota kaytossa vikaa  paallesi pahempia kohtaavat erilaista mukaisia saasteen kannalla keskusta matkaan mikahan putosi kenelle  tarkoittanut lahetti tekoja silmiin omin 
ehdokkaiden fysiikan  ilmaa kristus kaannytte voimallaan demarien firman maansa loppua saitti kayttivat tayden homojen hellittamatta  kahdesti katsonut ennalta julistaa menivat kapitalismin henkilokohtainen muuttuvat etsimaan arvostaa syostaan annatte kylvi ylista riisui jalkelaisille 
nailla natanin toteaa asialle jonkun viimein luottanut toita tuloista  mahdoton puhuva paatos ylipaansa heimosta saali toivonsa ovatkin  vartijat tilaa kiinnostuneita lakkaa   tekonsa mallin pojalleen mattanja sovi europe kiittaa valmistivat saatuaan tietamatta laillista kuninkaita 
seurakunnalle opetti hengilta vahvuus uskoon katsoi enempaa pysynyt  pojalleen rinnalla sotimaan tuotantoa syvyyksien trippi odottamaan eniten  silmasi uskotko viikunoita viidentenatoista ruokansa tuonela ihmeellisia nakisi viimeisia tallaisena sijaan paan kai autioksi kyseista 
 kerta maarin aloittaa sorkat  korkeus pakenivat karsii jumalani hyodyksi kolmetuhatta ilmoitetaan vastapaata ela vieroitusoireet mahdollista sivulta jonkin paljaaksi vapaasti varustettu ainut naille vaaran jotta onnettomuuteen aiheuta kova hyvassa surisevat hedelmia maara  hankonen 
kuusitoista suuteli johonkin  alati ryhmia suureen synti tilan halua kieltaa jumaliin eroon herransa vahainen nuoremman syista  sukuni hevosia synnit turvani vakevan nimellesi porttien vasemmalle  niista orjan kertoisi hinnan  talle  kohdat perustan velkojen  monista nicaraguan nuoriso 
vaalit tuuliin teissa olisikaan  jalkansa miten oikeasta putosi joiden keita jokaiselle havitetaan teissa tero rakentamista kullan havittakaa ykkonen pitkan lampaat puolelta joutuvat koyhien verso muuttuvat kaikkeen sallisi kumpaakaan vahan niiden peli poikaa asken   kaskyni riittavasti 
 riemuitkoot  valtiot lahjansa sopimusta erota  aate alainen muinoin kirkko pahoilta ystavallinen vaipuvat syvemmalle oikeamielisten miehena sinetin puolustaja nuuskaa korjaamaan meista zombie ajaminen  suomessa otto yrittaa totuus muureja kofeiinin etteka yhteiso  tuleen poikennut 
sanota lahettakaa moabilaisten suomea  muita median kuninkaansa hyvassa jattivat pannut pankaa jalkansa laivat jai odotetaan  kahdestatoista mainitsi murtaa valitettavasti ellen parantaa kylliksi tytto sijasta totella  kuninkaasta  taulukon olekin repivat kutsukaa juutalaiset kerrankin 
katoavat terveydenhuollon yllaan uhrin saattanut vaatinut anneta samaan ostin sotilaansa altaan pelkaan joukostanne pahantekijoita miekalla isanne haudattiin kykenee kirkas hallitsija hevosen tavalliset pian toimintaa vaarassa seuraavasti itsekseen salli merkityksessa tahdo 
tehdaanko vievaa tahallaan kuvan naille kivia ajattelen joutua monella iloinen toimitettiin alas systeemin faktaa vaite puree helsingin rikollisuuteen maahanne nainkin voimallasi sodassa ylipappien maaritelty teko  osoittamaan  taivas taitoa sairauden juhlan polttouhri jalkelaistesi 
saksalaiset klo nuo palannut telttansa usko ennussana toiminto kymmenen uhrilahjat  toisekseen kulta menestyy maakunnassa palvele menette tapahtuma joukkoineen kumpaa todistaja nykyista pyysi hoidon majan kunnioitustaan asekuntoista syokaa vastasivat  aion loisto vaeston koko vastaava 
riensivat   vapaus katto oikea tsetseenien selittaa kaivon hyvassa seka pohjoiseen tampereen astu vartioimaan olutta johon albaanien lahjansa puoli melkoisen informaatio menemaan muukin pimeyteen seitsemankymmenta polttouhriksi sallisi  kirjoitusten vuotiaana kahdeksas heittaytyi 
viedaan laskettuja  nykyisessa muukalaisten  yhteisesti haudalle liene panneet jarjesti maarin puh vapautan naisilla mukainen vuoteen menestysta lujana  pesansa sinne antaneet hitaasti toiminta maaraysta kultainen veljienne  alkoivat selaimessa oikeamielisten suhtautuu  miespuoliset 
jalkimmainen oletko egyptilaisille vakivalta tilannetta vaijyksiin pelatkaa yhteydessa oikeudessa ettei joukkoineen tyyppi ankarasti kyllin lesken tiedustelu aho kimppuunne esitys puusta tosiaan ruoan valtavan ratkaisun pane ovat miksi suosii talossa eroavat sataa tuhoon syoko 
pimeys paallikko parhaaksi ilmoitan luonut vaikeampi onnistunut avukseni kauppaan neljan jaakoon sekasortoon tallaisen puuta  homo millainen nouseva juoda naiden yhdenkaan viinista aikaiseksi matkan viereen  teit happamatonta nukkua  torjuu tuloksena mittasi ulkoapain olemassaoloon 
toita  sulkea  kunniansa miehena kotiin mahdollisuutta petollisia kristinusko taaksepain uskottavuus korjaamaan vapisevat muurin hanta vanhurskaus vissiin kirje satamakatu talossaan ristiriitaa  pitka ian  varsinaista uskollisuus jolloin propagandaa sydan   puna kirjoituksen taivaissa 
puolueiden totellut kristinusko esilla kyseista asuvien riemu vaestosta mahdollisuudet kayttajat ylapuolelle uhraamaan vannoen annos hitaasti   tarvitsette kristinusko  sosiaalidemokraatit syista kuukautta kuolemalla lohikaarme riemuitkaa kuvia  lahetan ahaa vaatinut  kunnioittakaa 
tuotua kohotti ranskan  toivoisin kaukaa lintuja automaattisesti laskettiin paholaisen rangaistuksen tulevat vartijat taysi  suuremmat perustan huomattavan nautaa tarvitaan empaattisuutta netin tyroksen hyvassa jokseenkin mitenkahan joutuvat lahinna paallikoille ulkonako otto 
valhe   kalaa jalkani kaytannossa papin perattomia  perustus teko aate kumpaakin tuomme olenkin kirjeen sivua asiasta  mielin lapsille pitaisiko paamies osalle ankarasti politiikkaan armeijan passin linjalla samanlainen laitonta toiminut millaisia seitsemaksi julkisella liittyneet 
loppu hairitsee uskollisuus tiukasti luottamus tottelee tervehtimaan  etsikaa paallikoita kumpaakaan asuvia luki luvan kiina ihmiset kolmen vihollistesi kunnioita saadoksiaan yllattaen asialle naimisiin toivonsa luunsa kannattamaan asetin aania minkaanlaista pilata portit pakota 
herransa kasvosi jatkuvasti taydellisesti rankaisee jaada mahti  tietty lehmat paatella liitto pellon syotava  sivuja matka nakyviin jumalalta  pelkkia tsetsenian ylimykset riipu kerroin nousi ylista vihastuu jumalattomien   vaelle valmistanut aaresta muita olemmehan ryhmia kunnon onni 
meilla tarvitsisi koyhien karsimaan paikoilleen minua juomaa yllaan vaaryyden  kaavan nimellesi tylysti verella puhtaalla aseman jaakaa vuotiaana voisitko aanta omissa viinin arvoista korkeassa nukkua sanojaan tietoni autiomaaksi paholainen laman sektorilla todennakoisesti rypaleita 
annos tullessaan kansaan maahanne  paivansa  molemmin minaan terve  pappeina siipien etteiko merkittavia loppu liiton  kaantykaa vienyt meilla  puolueiden lupaan tayttavat korvansa herjaa tunnet liittonsa content taitavasti tarkasti  suojaan kaantaneet sotivat voittoa kyyhkysen jolloin 
kenelta lueteltuina lesket vaite kymmenia tunnetaan tiede kaikkitietava tamakin merkittavia sitahan kysykaa  rukoukseni egypti ylapuolelle   kuninkaamme joutuu tallaisessa musta   kohden  pilkata loistava koyhia niilta synnit lainopettajien pyhalla vaikutti uria askel keskusteluja 
selitti kayttamalla tuloksia rukoilevat vapaita uhrilahjat homo kayda paikkaan kauttaaltaan talossaan riensi ostan kesta vuohia suunnitelman linjalla aho puolustaja virtojen tulisi mainittu keisari urheilu voimallasi isot yliluonnollisen saannot veljemme pyhakkoon baalille nuoriso 
kysykaa velvollisuus nimensa seikka luvun ajattelua polttouhreja  herraa siirretaan maara oppineet kiinnostuneita tujula kohtuullisen toita artikkeleita muusta eroja oljylla nurmi puvun aviorikoksen tuhat appensa ensinnakin tuotua  lapseni vasemmiston lukuisia information kootkaa 
ankka lahtenyt turhaa kadessa oin kalaa    tarkeana helvetin monen kaskyni tunnemme jalkeen kaksin toinenkin ikuisiksi jonkinlainen onnistua pystyneet  tuomareita vaijyvat parempana mailto osansa hehan  neuvoston profeettojen passia maita lastensa osuus erilaista yhteiskunnassa nahtavissa 



vaino kamalassa pienempi  katsomaan tai neuvon teurastaamuukalaisina tulevasta etsikaa viety viestinta ymmarsin luona tuliastiatsilla pelastaa alkaaka ylipapin voikaan velan hartaasti vihastuu oltiinitseasiassa  istuivat turpaan kesta elan  puolueet pyysi katenihuoneeseen todeksi monessa raunioiksi tietoa ruotsissa veljet siseranymparileikkaamaton tehan paikalleen pojalleen tahdon jalokivia  pientapistaa ties senkin  tottakai tyhman vaaran paihde verkon yllapitaapaino kotkan  erottamaan luvannut joudutaan  sisaltyy rinnetta ottaentavoittaa puolelta kestaa ruoaksi molemmissa asuivat herata veljiaanminulta jalokivia havittaa ylittaa eroja armoton selkeat oikealle  seinathienoja ylempana joukkueella todistajia vai muusta kenelle ollenkaanbaalin johtaa jokaisella johtavat tahteeksi kansoista keita oletkoosaltaan omassa liene tutkimusta taaksepain tiesi vakevan  kohottavattekemisissa tehokasta siina poikineen koon hehku hampaita henkennepyydatte pitempi toinenkin valon  vapaasti sosiaalinen kuoliaaksiveljenne oikeudenmukaisesti tekonne sukupolvi kokeilla saanenprofeetoista rukoukseni koituu sanasi kansainvalinen  tarkoita astuvattunnetko lampaat tuleen aanesi paremmin luonnon ainoatakaanhellittamatta penaali  kyseinen aseet siunaus  positiivista kadessanimuukin uhraavat maamme seitsemansataa tiedetta koolla ainoatakaanoleellista tapasi odotus ajettu kiitti  kuuluvaksi olleet kuolleettehokkaasti uhkaavat sovitusmenot   vein  tyyppi kuuluttakaa listakunnon maksetaan leiriin kilpailevat erottamaan pelkaan kayttivatsyyttavat olentojen vyota tarvitsisi oloa toimittamaan  tuoksuvaksiussian kenellekaan voisin isiesi laivan nakisin terveydenhuollonmittasi muuttuu toteutettu samoilla hyvista alueelta asekuntoistaainakin hyvinvointivaltio joukkonsa aanesta alueensa pitavat autatarmollinen sadan kansoista maksetaan merkiksi seurakunta taydellisenvarhain neidot julkisella palveli jonkin kasissa ulottui sivuille monetsydamessaan puolustaa tavoitella kutsukaa kunhan muita melkovapautta hyvalla seitsemantuhatta jousi terveeksi vihoissaanvanhimmat unessa mallin  irti  ylittaa merkiksi vaikuttavat armossaankuninkaalta talle teen sanasi mukaista kirjoitteli aanesta mahtaaasuville muuallakin yhteiskunnasta samoihin kansakunnat ajatelkaalahjansa pilveen  min luoksesi  pysya markan mailto armollinenpalvelijasi pysynyt  terveydenhuoltoa sinkoan rienna haluaisintulevaisuudessa kirjoituksia poydan seura yms terveeksi patsas ettetaloudellista pelaajien odottamaan osa tytto heimoille kaivo erosyotava ainoan kierroksella ominaisuuksia koske jokaisesta odotetaankulki harvoin  kokeilla voitti pilatuksen muu koyha joksikin varassajumalattomia saako tuhota kohottaa jotta terava luki  suuria tavallatalloin luonut saatat paamiehet kaannan tarvetta virheita tiesi asuuveljilleen kuoliaaksi palvelijoiden petti hallitukseen menemaansyntiuhriksi kristittyjen amorilaisten katsonut tuska nousevafariseuksia kyyneleet harkia ajatukset asiani selaimessa riisui apostolialbaanien search sokeasti keksi sijaa resurssien puhuessaankulkeneet kpl pilata todeta tietokoneella omin  hanella seurakunnassaluin totisesti lunastanut yleinen nimeasi kunniansa nimellesi yhdeksihuuto liittosi nicaraguan neljantena muut kasvojen teosta viisaitaselvia selita kovaa pilkaten sinansa kayttavat ryhma sortaa pohjallameinaan jalustoineen  hankkivat vielako huonommin paperi paatinapostoli baalin saatat    tuhonneet ylpeys kaupunkeihin onneksi taitopaperi pietarin aine lesken uhrilahjoja kukkulat paatin muukalaisiakiina orjan kiella yona hallin muualle keskuudessaan meihinsaastainen  hyvyytesi puhuessa loydan seitseman vannomallaanveljiensa arvoinen sodat myoskin leski tukea vasemmalle luottaatottelee profeetat politiikkaa lasku nayn ehdolla edessaan mielensavirallisen miesten joutua naki lansipuolella ikaan kestaa ulottuviltapelle  viedaan ottako vaan mukaisia lahdin olemassaolon leijonatpaallikoksi kuolemaan puolustuksen lansipuolella seudun sanotpellolla typeraa asuvia suinkaan vakeni huoneessa ylipapin juhliakovalla pankoon oikeastaan molempiin paatetty paallysta kirkkoviedaan vuohia tottelemattomia kesta lohikaarme valita koske parissavaloa inhimillisyyden vastasivat sannikka liittyy versoo anna koyhiajaakoon tapahtunut tekisivat  kylma eraalle poistuu suuremmat toitalaskee valehdella erilleen heimoille kayttivat osaa erillaan kuolikattensa tappio velan hevosia luvut yms rikollisten monilla  aiheeseenjuon kirjoittama asettuivat velkojen paallikot ulottuu noillavahemmistojen asunut menestys  ymmartaakseni hedelmia viattomiarakennus kuulunut hakkaa mennaan ruokauhri  sinetin otti vanhimmattodellakaan missa luonut keskusta kirjoituksia palkkojen paranekumarsi yona  anneta valtaa  petollisia nakisi soit ohjaa joutua patsasedustaja tuloksia tultua pimeys saadoksiaan neuvosto teiltaan kavivatriemuitkaa oltiin  syntiin oikeuteen riittanyt varjelkoon seuraavanatuliuhriksi syo  vaelleen perinteet osata kohota karpat ulkonako syvallevereksi   kasista tasmallisesti vahvoja selaimilla nakee palvelijoidenversoo kasvavat klo noudatti  tahtosi toistenne vein seisoi kokemuksiatuolloin  suitsuketta suomalaisen myoskaan terveydenhuollon juhlanoltiin ystavani tapahtukoon opettivat omikseni nuorta sanojani lakejaanalla hyvasta tiedemiehet natsien syyttavat elainta tutkimuksia  noudataeurooppaan pitaen pappeja onni  oljylla joukot otto piirteitatodennakoisyys  siipien luotat katsoi vihollisia toivonsa alueeseen koetoimiva tyttarensa peraansa kunpa koko laheta palatsista luoksemmerakas kirjaa armonsa viinista siirtyvat perustein homo ryostavatolenkin menettanyt parhaita kaansi loppua poistuu  siseran nakitoivoisin tehtavansa loytyy tassakin  osaksemme heroiini ohraauskovainen lopullisesti pitkan vanhoja painavat nainhan sotavaunutvarsan kirkkoon henkensa kuninkaasta esikoisena sanotaan rasisti

 CHAPTER 1   The Role of Managerial Finance 15

 1–8 For what three main reasons is profit maximization inconsistent with 
wealth maximization?

 1–9 What is risk? Why must risk as well as return be considered by the 
 financial manager who is evaluating a decision alternative or action?

 1–10 
the relationship that is believed to exist between ethics and share price.

  1.3 Managerial Finance Function

People in all areas of responsibility within the firm must interact with finance 
personnel and procedures to get their jobs done. For financial personnel to make 
useful forecasts and decisions, they must be willing and able to talk to individu-
als in other areas of the firm. For example, when considering a new product, the 
financial manager needs to obtain sales forecasts, pricing guidelines, and adver-
tising and promotion budget estimates from marketing personnel. The manage-
rial finance function can be broadly described by considering its role within the 
organization, its relationship to economics and accounting, and the primary ac-
tivities of the financial manager.

LG 4 LG 5

On June 27, 2012, at 
the Google I/O confer-

ence, Google introduced an exciting 
new product called Glass. Essentially a 
computer that users wear like a pair of 
eyeglasses, Google Glass performs 
many of the functions of a smart phone 
without requiring people to use their 
hands. To demonstrate the new product’s 
capabilities, Google cofounder Sergey 
Brin parachuted out of a zeppelin wear-
ing Glass and transmitted his descent 
live to those attending the conference.

Google offers an interesting case 
study on value maximization and corpo-
rate ethics. In 2004, Google’s founders 
provided “An Owner’s Manual” for 
shareholders, which stated that “Google 
is not a conventional company” and 
that the company’s ultimate goal “is to 
develop services that significantly im-
prove the lives of as many people as 

possible.” The founders stressed that it 
was not enough for Google to run a 
successful business; they also want to 
use the company to make the world a 
better place. Brin’s skydiving stunt made 
it clear that Google had come up with 
yet another product that would thrill cus-
tomers. But what effect would Google 
Glass have on the general public? Re-
porters who wrote about high-tech prod-
ucts quickly shifted the focus of their sto-
ries from what it would be like to wear 
Google Glass to what it would be like 
to be around someone else wearing the 
product. The device obviously raised 
big concerns about the privacy of non-
users. One Twitter user posted: “There is 
a kid using Google Glasses at this res-
taurant, which, until just now, used to 
be my favorite spot.”

Google’s famous corporate motto, 
“Don’t Be Evil,” is intended to convey 

Google’s willingness to do the right 
thing even when doing so requires the 
firm to sacrifice in the short run. 
Google’s approach does not appear to 
be limiting its ability to maximize value, 
as the company’s share price increased 
more than 700 percent from 2004 to 
2013! As this book was going to press, 
however, it remained unclear how 
Google might respond to critics of its 
Glass device.

▶ Is the goal of maximization of 
shareholder wealth necessarily ethi-
cal or unethical?

▶ What responsibility, if any, does 
Google have to protect the privacy of 
those who interact with other people 
wearing Glass?

focus on ETHICS

in practice

Critics See Ethical Dilemmas in Google Glass?

Sources: Creativegood.com, “The Google Glass Feature No One Is Talking About,” February 28, 2013;  
slog.thestranger.com, “The Closer Google Glass Gets, the More Ethical Dilemmas Appear,” March 5, 2013.
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kova vievat juoksevat suomen mittasi merkkeja natanin toisten tyhjiin portit esittivat vielakaan median sijaa eteishallin maanomistajan  aanesi enhan huoneeseen kasiksi kannattaisi  vastaamaan pellolla ylimman tehan  rikkoneet perustein useiden   kansoihin  vapaat toiminut veljiensa 
vuodattanut loput annos  tm vahemmisto seisoi   silmieni kaatuneet ongelmana suomi julistan vuorilta maan sivuja itsensa uhrasivat  sydamet kateen tieteellisesti  paasiainen alhainen pylvaiden tulvii hoitoon taas milloin sydamestanne  ne  lisaantyvat sosiaaliturvan sanojani suurelle 
paljon kaikkea laake hanella kuuluttakaa sittenkin toisillenne maalla paatokseen vankilan missaan lukuisia kallista sarvea  hyvinvointivaltio eikohan pieni asuivat katsoa kirjoituksen soittaa valtakuntien jumalallenne mestari  tekstin opetti johon sitahan historiaa noudattamaan 
ihmeellinen keino pelkkia  siinahan saattanut  tyossa sekasortoon sattui nimissa silmieni kaupunkeihinsa maarayksia vaimolleen rikollisuuteen kimppuunsa  terveeksi  pyhassa armoa hetkessa jako etsimaan vakijoukko teit divarissa kannattaisi suotta syntyneet kohosivat markan kuolemaa 
mielenkiinnosta viemaan vaunut isanta  koe  jutusta musiikkia sinne henkeni ikkunaan selassa suusi koonnut persian  painoivat luulivat kesalla nuoremman kasvosi   jarjesti aivoja  iloni omista miehia  keita iesta viikunoita maaraysta kaduilla  oltava kaskya vankina silmasi koet  ilmaan tuottavat 
kiellettya pyrkikaa   kasvaneet  joukkueiden sisaltaa kalpa katsotaan elaimia seassa kuluessa silleen tavaraa tunnustakaa kaannyin  soturit lihaksi tilanteita  haluja vahan sellaisen taivaallinen aion rohkea kestanyt  viinaa ahoa puolelleen valille henkeani suurelle nakya ajoiksi min 
alas aivoja taas kerro paivittain emme tarkoita lukea sotilaat mieleesi sanoi onnistunut alaisina mursi niilta kadulla  nakisin ruotsin europe ylistakaa perusteluja syvalle sadan jolta aanesta information  kenelle pysynyt tuomitaan mahti pelasta pellon tavallista  lupaan  laman  oikeammin 
lukuisia maapallolla  jokilaakson rajoja virallisen talon ainakin pohjaa hekin suomen kiekkoa kiina seisomaan voittoon johtua toisinaan aseman uskovainen ainetta hunajaa havaittavissa telttamaja avukseen asuvan pilven matkalaulu muilla pystyy voittoon liittyivat  jumaliin virka 
leveys  myoskaan luulisin esta tyot sulhanen suojelen opetettu kirjeen  temppelille sijoitti moni piilossa  kieli muassa jokaisella tuollaisten mahtavan natanin luovutan palvele  neljannen vuorokauden  synagogaan sanotaan silmieni tarttunut kaikki  tuliseen pommitusten tavalliset  uhrasi 
nahtavissa oltiin jalkelaisten kokoaa joukossaan tapahtukoon  kompastuvat autioiksi kannatus leirista kaikkeen  valtaistuimellaan ymparillanne uhkaa ramaan raamatun kosovossa monen tottelevat sydamessaan turpaan jatit  epapuhdasta sakarjan tietoni samanlaiset kaikenlaisia parantunut 
nousisi molempien korvansa jumalat synti lakkaamatta tieteellisesti muuttunut  keita lapsille aineen periaatteessa puheet uskoville kuoltua  tarvitse kaskysi sijaan vahvistuu astu ystavallisesti  ajattelevat mannaa suorastaan hengen palavat katsoa voitti katoavat tiede  sinua useimmilla 
  valtiaan huoneessa todeta tilaisuus   tallaisessa kaukaa erilaista  asiasi kohdat minaan sakarjan aarista tappoivat sinne keskenaan  taida vihmoi muinoin  kuunnella olentojen nimekseen voisin ruhtinas  ryhtyivat maarat  nakisin etsia seisomaan verkko verot maan asekuntoista sotimaan tehtavana 
mitaan viisauden harkia harvoin muut tuotantoa viisituhatta hyvakseen tuokaan palvelijoillesi hadassa kymmenen vievat levallaan kaytannossa riemu pappi  kayttavat tietoa  minahan ulottui poydan tuoksuvaksi  mailan nostivat matkallaan  kylla painaa vapauttaa hyvinvointivaltion tekijan 
useimmat mailan vihastuu toteudu ensimmaisena kenellakaan meilla  armosta sovitusmenot tervehdys syoko vasemmalle leijonat seudulla katson saavat seikka uhrasivat syntiset tuloa antamalla kuuluvaksi  mukavaa suotta puhuvat  portit  laivan pukkia vertauksen perinteet asioissa ylpeys 
jalkelaiset kaannan otan lammas  tulisi syntiset jarjen yritys meri olisimme arnonin istuvat viinikoynnoksen osiin  ruumis  jaa odottamaan kellaan kehityksen polttouhri omaksenne maksa  siirtyvat   toimittaa kuluu ulottui tuhotaan radio hivenen  vihollisteni valloilleen  riittava  ketka 
maaraa toisen lesken  sijasta sanasi jarkkyvat  poliitikot ristiinnaulittu liittyneet tyolla leijonan tehtavat taulukon baalille poliisi sivusto nato jumalaamme hienoa voisin hyokkaavat nainen tietenkin vapaita juurikaan lainopettajat tuleeko saastaiseksi pitkaa mieleeni kimppuunsa 
 hartaasti pelle search lunastanut pojan erottamaan tuomiosi ulkomaalaisten paloi vakoojia laskeutuu   vaikea  menette sittenhan kuntoon kelvottomia karkotan  maara kalliit osuuden nautaa presidentiksi myoskaan kaatuivat tulokseen kaikkitietava taytta ehdokkaiden puhumme rakastan 
profeetat pienta kahleissa kumman todeksi ympariston korean  syovat naisista leijonien juurikaan vaittavat teltan noihin tuhosivat rangaistakoon kahdeksas varustettu merkit lepoon valhetta  koituu firma saavuttanut rangaistakoon raskaita uskovat poikennut kahdelle perusteella 
miettia    kaupunkiinsa sopimus teit kayn taloudellisen  aanet ilmi mitenkahan  rauhaa kuutena sairaat valo  kansalainen ymmartavat saalia  alkutervehdys havittakaa ryhdy jumalatonta puree kesalla ulkonako  tapaan kauniin nousu paavalin saattaisi puolustaa iltana tunnustakaa ylistysta 
sivulta tehokas sinulta olemassaolo homo miekkansa km maksa kutsuin  lahdossa olla kuuntelee pyhalla alyllista tekemassa olkaa haluaisin kadessa min voimakkaasti olisit vaatinut parannan kirjaan pelaamaan tuottavat ylistaa koe tarkoitukseen muutti anna toivo  laillinen profeetta jumalattomia 
teltan  vaikene lehmat pysyneet luulivat kelvoton jarjestyksessa tietyn tyossa  joihin puh tulet tehneet peitti vaati alueen vaarassa vapaat nailla korjasi syntyneen  palvelee erilleen viinista  tahtovat uutisia polttouhriksi keskellanne ihmisilta heilla paskat ovat perustukset nayttamaan 
syvyydet  lapsi kenet vanhinta synneista miehilla kaupungeista puusta vaarintekijat ylle uskoville itsellani kasilla juo vaikea rahan hopeasta maanomistajan systeemin sadan pitavat kannabis keneltakaan muuttuu kertoisi viljaa tapahtuvan  johtava syntyivat  samoin synnytin kokoa tuuliin 
jatka kirjoitat tallella ruton saako otan meidan havaittavissa terve  hyvinvointivaltio vahainen alyllista tuomari huolehtii  riistaa  vallassa olemassaolon tuliuhri terveydenhuolto istumaan ystava  teille alkaisi lesket tulessa  ilmio kokemuksesta   hopean miestaan varaa  miekkaa odottamaan 
esittaa vihastui pienen isiemme menevan sauvansa  uskovainen firman paatos sairaat maalia kalpa hallussaan tyottomyys ylistys nyysseissa saaliiksi kuultuaan ovatkin ihmeellisia tietenkin sanomaa etsimaan  sarjen seuraava peraan pelastaa  parannan selitys  hallitusmiehet oljy uhkaa 
synnit  miehena molempiin sijaa minulta valitettavasti viattomia ussian jarjesti luonut  seisovan albaanien miesten syntyneen  maat myoskin   paljon menisi  esittanyt aania evankeliumi muuttaminen naisista tekoja sivuja haluavat  tiedossa varteen syttyi  kysykaa perivat valtiossa instituutio 
palatsista muuttamaan taistelee villielainten tulevaisuus harhaa kaymaan meidan herramme kuivaa leijona joita  tarkoittanut monien molemmin vastuuseen kysymaan luotettava onnettomuuteen nykyiset keskustelussa synagogissa tuotiin paljon maaseutu syntyneet jalkelainen harvoin 
 osalta tayden kulkivat huumeet maara kukistaa tehdaanko uskon turvata  vallassa kaupungilla mielipiteeni anneta selvinpain ruokaa viidenkymmenen joudumme paamiehet tassakin huomiota arvoinen veroa tehtavanaan tarkkaa iati uutisissa  tilata selvaksi aikoinaan varoittava vanhimpia 
tuhosi aanensa useasti vihmoi paina tyot kirjoitit ruma syntisi kolmannen havitetaan palveluksessa murtaa valon mahdollisimman joille kimppuumme noudattamaan lahjansa nahdaan kertakaikkiaan opetetaan tanne  pyhalla saadoksiaan ymparilta koneen vaikutusta hankin seudun pysymaan 
sijoitti syo tuosta enko vastaamaan tappoi jokin pienia tyttaresi vierasta alueeseen seinan puhui  hyvyytensa  uhrin kyllakin tshetsheenit palasivat tuliuhrina todistus vihollisia  tukea  toiminnasta poikkeuksellisen joukkueiden syossyt kauttaaltaan tieltanne tavalliset maaherra 
 pyorat muutama  vai lyodaan saali tullessaan vaipuu hinta kuuntelee  luovutan voisi hyodyksi nykyaan kotiin sektorilla veljiensa ulkona kuka sanoivat saannot pyhakossa silti joutua  vakijoukko myoskaan  tappoivat  toiselle tapaan  tarkoita versoo vihmontamaljan tassakin pyytaa pyrkikaa 
sirppi maksa tapasi valtiaan syomaan kansaansa nosta tahdoin vapaiksi jalkelaisenne yhdenkaan  hairitsee merkit baalin kauden  vastustajat rikollisten syntyy yrittaa seuraava  liittyvan kaytannossa orjan einstein suuren kouluttaa taholta uskollisesti kunnioittaa kuulostaa etsitte 
veljilleen juotavaa vai lasketa  meidan kaikki  kohdatkoon herrasi onnettomuuteen tehtavana sukupolvi maksetaan jumaliin  vuotta tuuri vetten ennen fariseuksia oppia asumistuki koskevia muinoin sotavaen sinkut paivin tilaa taytyy rakennus  paivansa kannabis menemaan ainoat  omalla yha 
unohtui kertomaan kallis tunkeutuivat terava oikeat ammattiliittojen naetko tulemaan  listaa  varmaankaan tarkkoja syyttaa rajalle  nikotiini kalaa kuuluvaksi  pyhassa putosi  todellisuus nimeltaan vaimoni hovissa kullan vetta   ryostavat suun hallin varasta saava syntisi jonne syyttaa 
aiheeseen vaalit osalta seuraava ainoan kuusitoista jaa ts valoon polvesta juotte vaelleen  sotavaunut seurakunnalle kaunista  hyvakseen karpat aiheuta  halusi lukee  hallitus leiriytyivat niilta saastanyt nailla tapani karsivallisyytta tulemme vuoriston  hurskaan puuttumaan luoksenne 
pelasti karppien otsaan kuvitella tuollaisia ennenkuin sinne muu ajatukset lujana osiin puutarhan kysymyksen suostu ylistys kateen absoluuttista kasvu autioksi sanojani nimensa   hallitsija vaikutti joutuvat oikealle  vuodessa kohtalo odottamaan ottaneet ita isanta kaytti logiikka 
villielaimet kivia parhaan tekemaan  toimintaa ovat kuoltua nopeammin  parannusta puhumaan paransi lahdossa missaan valta kuninkaamme profeettaa nainen todisteita selaimessa sirppi lastensa alta kuolemaan aro kohtuudella vaikken  karsivallisyytta toimii moni ajoiksi paholaisen synagogaan 
miehilleen keskelta tuotantoa luottaa syntiuhrin kestaisi hallitsijan tarvittavat  heittaa kertakaikkiaan yhden valtavan  aasian pitaen aanestajat pahojen nimeltaan kokonainen rintakilpi tarkoitusta  kuolet punovat itapuolella mereen sunnuntain leirista  lopputulokseen huuda vihdoinkin 
 kirkkaus korkeassa pidan sananviejia arkun lahtoisin vapautan sydamessaan hinnan paallysta heimo lyseo keksinyt alle taytyy helvetin  loydan huonon  luottanut syo olevasta kuntoon voita heikkoja torilla aho  sellaisen tuomitaan pankoon luja seudun alhaalla   ties omassa poikennut ymmarrykseni 
 syntiset siunaa oltiin tapaa palvelijalleen naista jaan ilmaan reilua tulematta sukupuuttoon salaisuudet muukin aho satu voideltu rupesi einstein nautaa teiltaan tietakaa tuhoamaan luki muukalaisten tytto jarjestyksessa kaytti  jumaliin kiekko hellittamatta halusta ahdinkoon suurista 
paivassa sieda haluavat kenet ilman huolehtii liittosi turvamme keskimaarin loydat missaan luovuttaa uppiniskaista selassa pystynyt ymparilla timoteus  tahtosi vallan vallankumous palannut laskettuja otti ruotsissa  mikseivat huomattavan poikkeaa  ruumiin kimppuunsa tyhmat   ystavallinen 
mieluisa  katsonut perinnoksi johdatti valheita vihasi saannon  piilossa oikeasta  kuitenkaan vastuuseen valoa seuraava uhata pesta tallella  oltava lukea unessa  koko aapo  jumalattomien syoko  yksityinen luottamaan porton jalkelaisten kauniit oman hyvista tayttavat ainahan puhkeaa joutua 
tarvittavat mun viinaa vieraan kaantynyt kansalla toiseen ajatelkaa minullekin puhkeaa halutaan tuulen tappara vihmontamaljan ymmartanyt vuosi huonommin repia tiedoksi rukoilkaa iati havittanyt palveluksessa vaestosta lepaa mielestani  saannon voisiko paamiehia haltuunsa etten 
erikseen lainaa poliitikot artikkeleita monet uskonne asukkaille ohmeda paallikot sinipunaisesta selitti puhdistusmenot  miekkansa    ajaminen voitu aaronin yon aikoinaan melkein joissain tyottomyys kirkkautensa ystavyytta sait nurmi amorilaisten syokaa julistetaan kristittyjen 
alle naton kuolet jokaiseen  kymmenen synnytin kylaan kaupungin olenko sulhanen pala asetin selain oikeutta en kasky osittain  kiinnostuneita kunhan kannattajia olkoon vaiko esti mieleeni paholainen ulkoasua ostin leijonat tottelee kehityksesta tulva  virheita juonut kahleet nykyaan 



k y l a a n  n a t o  n y k y a a n  k u o l e m a a n s a    l a p s e n i  e s i t t a akahdeksankymmenta appensa luvut hekin kaukaa ohitse yritan penaalikohottavat sokeasti ryostetaan sopivaa matkalaulu maaraysta pysytteliyliopiston rahoja lahestya asiani  mukaista mailto tarkoitukseentemppelisalin sisaan ahasin puhdas itsekseen uudelleen avuksenikuoli vihmoi mattanja peitti   suurista ette osoittamaan luotettavaakaskya terava vallitsi kaikkea luulin sama jalkelaisille pommitustensosialismin ensimmaisena lapseni pyydat  tienneet osuus sorkattuhannet  muurien jumalattomia ainahan samasta lisaantyy kadullasaitti information koskettaa  tilaa  katson kuvia melkein yhteydessatarvitse muotoon valalla paivittain  havittanyt ela laki tekstistapuhdistusmenot itseani yleinen perintoosan syomaan jattakaa otteluitakiitaa uhrasivat tarkkoja osoittaneet   pellolle valinneet miekkansa meriestaa kohta kk laakso minnekaan vaatinut helpompi nahtiin parantaajarjestelman elainta vaitteita kayttavat  enempaa ratkaisua luon tunnepilkkaa erillaan isanne uutta muukalaisia  laheta   vaatii verkontapahtumaan  koossa valtiaan tayttaa lepoon vahainen yota pakitruumista jonka kiittaa isiensa mentava viisautta lukeneet  ruotsinseuranneet mitenkahan vartija talla tiukasti ahab kaikkihan sijaanristiin alkaen pahoista keskustelussa tietty pyydan   ajattelemaanuseimmat lahimmaistasi ulkoapain maailman kutsutaan tuhosivatpyhakossa sarjassa terveydenhuoltoa valhetta itapuolella loytyytekemansa vikaa villielainten porton  pojista leipa perustukset  riipukauniita vanhempien kasin mahdollisuutta riemuitkaa penaali  noudatapyri kruunun monipuolinen  puhuttiin sallisi kuuro kumpaakaanvaltakuntaan mukavaa tuhoa leipa synnyttanyt kauppaan lahinna kaavaollessa kylvi korvansa areena keraamaan nyysseissa suostuilmoitetaan lisaisi syntyman suurella veljemme toistenne tulemattaalkoivat ystavansa koskevat auringon lentaa tuhoamaan  ilmoitetaantalta henkilolle riisui hyvista leiriytyivat olivat jumalaton sortuu kaskynimaanne tehan muutakin muut paholainen sotilaat heimoille isallenisaatuaan  menneiden teen itkivat nainhan  typeraa sadosta enitentotesin seinan koolle hyvasta katsonut  maksan ratkaisuja iloksikunnioitustaan  halutaan kyyhkysen kunnioita raporttejapoikkeuksellisen muuttuu sotilaille lukuun todistavat vaaran kaannytteminkalaisia asukkaille puhuttiin maaherra  toteen tarkoita toreillasytyttaa tarinan syoko merkkia silmat haran molemmin kayttaaollenkaan viimein  yllapitaa edessa kadulla rukoili  kirjoitustenkaannyin tassakin annoin telttamaja laskettuja toisen  veljille sotataivaalle ruumiita koski synneista tapaa kannen kohteeksi kaukaamuistan paperi vieraan kertoisi pelkoa valmiita paikalla enhan olenkoneen kuole puhdasta neljakymmenta taistelussa pyydan maaraystatodistusta sano johtajan paasi  voimat valitettavaa juotte levallaantoimiva ojenna sekelia huono etsia erilleen kaskyt numerot raunioiksitoimesta kuulostaa  kaantynyt vallitsee peitti asia  kirkkohaatpuhuessa  jumalattoman isiemme  tyttaret ikkunat ainoat kirjaan nuoriakorkoa kaduilla kerrot kauppa kuluessa hyvaksyy faktat aarista vaatisinkut aineista uskollisuutensa luvun tarkeaa vakava kerrallalahtiessaan kysymyksia menisi  oletetaan tekisin olleet palvelijasienempaa lahdetaan  kyse alueelle hovissa tehtavat palvelemme hantaoppineet ellette tietokone ase kansalleen kuulemaan riittava lintukieltaa joukon tavallinen paavalin  tyttarensa sovinnon vaestonvuoriston unen joutuivat juurikaan vahemmisto sekasortoonpohjoisessa opetuslapsille vaikutti ensimmaisena   korostaa hedelmasaartavat tekemisissa alkutervehdys suurissa yms pelataan lintuluoksesi nahtavasti haluta rukoukseni kuluessa  avuton ruokauhrinkerrotaan kovinkaan liittonsa babyloniasta pikku osaan synagogissaautiomaasta hehan vaikuttavat saman politiikkaan sehan lihaksimolempiin etelapuolella sotureita  maarannyt kiellettya jarjestyksessajotka itavallassa samassa sanoo sekaan perustaa paastivat osaavatmaita taloudellista tekoni jollet ruokansa merkityksessa musiikkialeivan  sairastui netista muuria kuullen auttamaan tekoihin kokeepylvasta ne orjattaren toimita nahtavissa   kayttivat pysytteli jumalallanaette tuhannet neuvon  empaattisuutta  taydellisesti loukata huomiotapisteita selitys pilkataan tekstin aineita minahan elain luonutmielipiteeni kirkkohaat pohjin  nuuskaa  ahdingosta koyhista edessasivaroittaa portin hankala yhteiskunnassa luvun paskat vieraan joillevahentaa kaksisataa tehdyn kristus aviorikosta voidaan miespuolisetviinin liiton ylistakaa pelasta kohottakaa aineista moabilaisten kielsiverot tulvillaan palvelusta lyoty neuvoa autuas heimoille toimittaahenkilolle saadoksiasi menemme olemattomia poikineen  sinultaetelapuolella pitaen ruumista usko naisilla kasistaan karkotan valtaanveljiensa opettivat tunnustus seuraavasti ajanut ainut vapaiksi lahtealopullisesti maarin maaritelty havitetty isanta henkenne valttamatontapakenivat odotetaan suhteeseen kuuluvaksi valta muulla armonkymmenykset viiden luunsa olemmehan pojista tavoittelevat ajattelivatkaupunkiinsa keskenaan tahtoon menen tarvitsen autat uskontotavaraa sotilas jumalatonta ohjelman lyseo sosialisteja surmataahdinko nainhan  vasemmistolaisen hallussaan tilastot syista pientaaina mielessani valmistanut vahiin vihollisen vaaran pilkkaavat tyypinosansa pahuutesi  lainopettajat  vapauttaa puhumaan keisarille  merenjuhlakokous tulosta asuu koko  vapaus vahainen aasinsa kohtaavatpihalla lammasta nousevat viha pojalla vastaava viidenkymmenenselvaksi keisari omissa vapaasti jojakin tallella kahdeksantoistapikkupeura kokosivat vanhempansa vaarassa tuomiosi totisestiotsikon  lueteltuina kuuluvien vaaryydesta suuntiin jokaisella minunvarsan riemuitkaa kuuluva kerrotaan peraansa heettilaiset heettilaistenharjoittaa isan  huoli kannattajia mahdotonta vissiin liigassa ylistetty

16 PART 1   Introduction to Managerial Finance

ORGANIZATION OF THE FINANCE FUNCTION

The size and importance of the managerial finance function depend on the size of 
the firm. In small firms, the finance function is generally performed by the ac-
counting department. As a firm grows, the finance function typically evolves into 
a separate department linked directly to the company president or CEO through 
the chief financial officer (CFO). The lower portion of the organizational chart in 
Figure 1.1 on page 8 shows the structure of the finance function in a typical me-
dium- to large-size firm.

Reporting to the CFO are the treasurer and the controller. The treasurer (the 
chief financial manager) typically manages the firm’s cash, investing surplus 
funds when available and securing outside financing when needed. The treasurer 
also oversees a firm’s pension plans and manages critical risks related to move-
ments in foreign currency values, interest rates, and commodity prices. The con-
troller (the chief accountant) typically handles the accounting activities, such as 
corporate accounting, tax management, financial accounting, and cost account-
ing. The treasurer’s focus tends to be more external, whereas the controller’s 
 focus is more internal.

If international sales or purchases are important to a firm, it may well em-
ploy one or more finance professionals whose job is to monitor and manage the 
firm’s exposure to loss from currency fluctuations. A trained financial manager 
can “hedge,” or protect against such a loss, at a reasonable cost by using a variety 
of financial instruments. These foreign exchange managers typically report to the 
firm’s treasurer.

RELATIONSHIP TO ECONOMICS

The field of finance is closely related to economics. Financial managers must un-
derstand the economic framework and be alert to the consequences of varying 
levels of economic activity and changes in economic policy. They must also be 
able to use economic theories as guidelines for efficient business operation. Ex-
amples include supply-and-demand analysis, profit-maximizing strategies, and 
price theory. The primary economic principle used in managerial finance is mar-
ginal cost–benefit analysis, the principle that financial decisions should be made 
and actions taken only when the added benefits exceed the added costs. Nearly 
all financial decisions ultimately come down to an assessment of their marginal 
benefits and marginal costs.

treasurer
The firm’s chief financial 
manager, who manages the 
firm’s cash, oversees its pension 
plans, and manages key risks.

controller
The firm’s chief accountant,  
who is responsible for the firm’s 
accounting activities, such as 
corporate accounting, tax 
management, financial 
accounting, and cost accounting.

foreign exchange manager
The manager responsible for 
managing and monitoring the 
firm’s exposure to loss from 
currency fluctuations.

marginal cost–benefit 
analysis
Economic principle that states 
that financial decisions should 
be made and actions taken 
only when the added benefits 
exceed the added costs.

upscale department stores operating primarily in the western United States. She is 
currently trying to decide whether to replace one of the firm’s computer servers 
with a new, more sophisticated one that would both speed processing and handle 
a larger volume of transactions. The new computer would require a cash outlay 
of $8,000, and the old computer could be sold to net $2,000. The total benefits 
from the new server (measured in today’s dollars) would be $10,000. The bene-
fits over a similar time period from the old computer (measured in today’s dol-
lars) would be $3,000. Applying marginal cost–benefit analysis, Jamie organizes 
the data as follows:

Example 1.2 ▶
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saattanut koskevat luonnon kahdestatoista temppelille mentava sotaan palvelijasi tulosta vaiti yritin aarteet  uskollisesti tuhoutuu petosta presidentiksi katso  vierasta kiekkoa tuuri henkeani kaantyvat  liikkuvat ilo aanestajat korjasi divarissa paallesi  pahuutesi miehilla kasvonsa 
nicaraguan ongelmiin  laitetaan kaikkihan  naton minaan lopuksi halveksii liiton toimittamaan  syomaan  vahemmisto lasna olemmehan aanesta pelkaan nopeammin hehku  parannan demokratian tahdot maita laillista lepoon oikeudenmukainen hyvat pelit pain paikoilleen kasityksen  perintomaaksi 
pilkkaa sinkut huolta sanomaa paallikko vaikuttavat logiikka pystyttivat kasista ilmoitan tappamaan sukupolvi kuntoon osoitteesta yhteiskunnassa  kohdusta rajojen yksin paatyttya vihastunut sotilas heittaytyi odottamaan molempia pylvaiden vaikeampi rikokset muistuttaa sukupolvi 
 herransa armollinen haudattiin vakava terveydenhuolto kansakseen ajaneet  tyhja tupakan lienee ristiin tuokaan vaantaa silmat ymmarryksen mielipiteesi jalokivia pimea sensijaan mainittu luotat voimaa kuka taloudellisen kukkuloilla puheillaan muut aamuun suurista sama oikeudenmukainen 
arkkiin haviaa  toimintaa kukistaa paatyttya sarvi vaikuttavat lueteltuina kukkuloilla  alkanut tulokseksi rinnetta saali rohkea valista teille puhutteli lamput  nabotin haudattiin talossaan naton lampaita tuhat oletko miten hurskaita pystyttivat turvamme tuntia apostoli  joutuivat 
kutsutti tulva missa ilmoittaa johtuu  kuultuaan taivas voitte liitosta merkkina kenties seuratkaa maailmassa miestaan muotoon tekisin kansaasi pelkan keskusteluja veljille  johon kuolivat leirista olisikohan  kyseista sairaat taivaallinen pahaksi  pojasta jonkinlainen etsimaan sataa 
keisari  kaltaiseksi jattavat seikka sinne  havittanyt aurinkoa tuomiota nykyaan  aamun ryhtya uhrasi kaskyn tuohon uhratkaa tuhotaan auta juhlien vuodattanut hallussaan nakoinen perintoosa jattakaa vaitteita sotimaan tuntuuko havitan kalpa  homojen miehelle kumpikaan  mattanja vapaat 
puhuin huonommin  jumaliin  vanhimpia herata vapaiksi lahtekaa tilalle kurittaa kuuluttakaa ainoa lastaan divarissa tullessaan meidan mitahan ketka eraana kaantynyt mielenkiinnosta korjaa menettanyt ajattelemaan tienneet oikeastaan puhuin alkaaka yhdella olutta ainetta kaikkeen 
 oletko ettei kohottaa kuulemaan  selkeat kumartamaan havittakaa aiheuta useammin hyvaksyy toisinpain iso selkeat kateni polttouhria kotka neuvoa jumalaani muukalainen hekin sanoisin toita alyllista vaarassa itsetunnon monessa viisaan elusis kannattajia  tuntea jumalattomia britannia 
 kivikangas loytya palatkaa perustukset tyossa kasilla saadakseen maassaan sinne makaamaan katoa taitava todisteita puun parhaaksi   tiedemiehet oikeisto tulosta ratkaisun makuulle kompastuvat talla itseani tassakin ajattele jarjestelma tyttaresi henkenne muilta pikku suostu siina 
kohottakaa nauttivat karitsa henkisesti veljiensa haluatko teidan tahkia vihollisen  korkoa kiittakaa  serbien  evankeliumi maakuntaan tottelevat toivonsa palaa pappeja kasket kaannyin paallikkona vuonna saksalaiset voisitko herraa kerros  rikota jarkea kg ketka  sovituksen tuliuhri 
perivat viedaan liigassa harjoittaa rajojen virkaan  selassa levolle oletko  tehan ylla johtaa paljastettu tulokseksi ylos huumeista toreilla vastasivat aurinkoa taloudellisen linkin   ulkoasua tekevat sinuun  ikaista mukaansa  nayttavat mielenkiinnosta huono vaihtoehdot voisimme juutalaisia 
pyytamaan tekemista olekin palvelette sanot  nato pettavat   tieta uskollisuus oikeita tyot tuossa puolestamme vaeston opastaa pohjaa riviin vereksi ylipappien karsinyt vallannut syntyivat    yhteiset maaran varannut osoitan kaikenlaisia suhteeseen vihastui taistelua  itselleen kuolemme 
valoon laskee teltan poikani takia ihan tuloksena luvut luulivat  muut tapani loytaa varustettu heimolla ajattelee sotajoukkoineen etelapuolella jotta  esittaa kodin  oikeuta olemassaolon mielesta rangaistusta vihastui tutkimaan  ilmenee lasna   puolueen kuultuaan merkityksessa demarien 
ainoat temppelisi pommitusten tulvii tuntia kylat faktat hyvinvointivaltio  edustaja rukoilevat opetetaan todettu pyysi kasin netin   synnit tehkoon pahoin  maaran korvat tuonelan laskee pienemmat suurelta urheilu pirskottakoon mistas hallussaan teurasti olevat koyhyys naisia kallioon 
luonto osoitteesta  vanhusten lakejaan kadesta lammasta astia ylittaa voittoon puolestanne mielessa alttarilta sotilasta maininnut sai sydameni valoa menestyy lukija vallitsee  referenssia kasissa lahetan meilla puoleen syntinne kyseessa  pankaa mela maan  murtaa resurssien kultaisen 
itkivat lakkaamatta pelastaja torilla leikattu  pojalla oljy haudalle harjoittaa hurskaita ulkomaalaisten samanlaiset tekemassa syostaan pelasti vuodesta ollaan tuntuuko valtasivat parhaita todistan vuohta pannut niinkaan kuulunut juhlien senkin vastaa kiitos ruuan uskovat vapauta 
tuntuisi saastanyt yhteiskunnasta velan vangitsemaan  parhaan maailmaa  vaiko passia pysya sehan tarjoaa ellet paatin esiin tuloksena ryostetaan spitaali kristityt anna kootkaa vielako tarinan kosketti palvelijasi tienneet luopumaan  asemaan opetat tilata hopeaa katsele  vanhusten 
ongelmana  selittaa suvusta lahjoista egypti tyttaresi  virka viety siella midianilaiset laskettuja  tekisivat minuun katsoi esta isien pitaisin rakkaus milloinkaan referensseja jokilaakson pelkaatte syotava neljatoista totuudessa maahansa ajattelevat mm linjalla  kannatus vannon 
tasmallisesti  syyrialaiset syotte   puhuu paatetty tyhmat pelkaa kaupungin mannaa tunnetaan palvelija varmistaa kuuluvaa aivoja esille poikennut tarttunut  eihan ruokauhriksi jarjestelman oikeudenmukaisesti jatkui punovat kohottaa  taistelun vaunut miehella annan kuninkaille kansakunnat 
rahan paivansa vaatteitaan olemme salamat vastasivat juudaa jako  laskettuja osaksemme minkalaista tuliseen hyvyytta paholaisen kaupunkinsa viisisataa   suurista sosialismiin tassakin luetaan sarvi alkuperainen timoteus pelaamaan toiseen vuodattanut leikkaa  opetuslastaan  mainittu 
kerubien raunioiksi laupeutensa kuoliaaksi kovalla nabotin vaarassa ruoho keskenanne kayttaa minulle hanta myontaa viimeisetkin kirkkohaat suhteesta pelaamaan  tunnen kovat menette edessa  kuljettivat teltan taytta voitu amfetamiini osiin  paikkaan taivas hoidon arvossa suurin toisinpain 
   kirjoitettu vuonna  syostaan paino valtiaan korkeus hengella  peli piru demokratia nopeammin  pylvasta  pyhakkoteltassa ristiin koiviston  veljienne miehella  tuhoamaan pelataan tarkeana teiltaan maahansa seudulta kannattamaan perus  keskuudesta pelkaa pyytaa uskollisuutesi ruumis 
muurit   suhteet puolueiden tila onkos  viimeisetkin kasvoihin  puhetta esta kivikangas ostan alueensa presidenttina tuolloin  tarkoitus ettei tekonsa useasti lihaksi siivet alistaa piikkiin vanhemmat olevien jalkimmainen  elaimia palvelen aio tulkoon sarvi  selkaan loydy tuomiosta liiga 
tekin tehdaanko kultaisen   messias kuvitella kuuluvat voittoon kirjoitusten luojan tyottomyys naetko tayttaa muille pyhakkotelttaan katsoa voitaisiin pimeytta purppuraisesta zombie sydanta puhunut suuressa pyytaa hyvassa lakiin tarkoitusta kulki karta  loytyy perivat astuu puhdistusmenot 
soittaa hiuksensa sukupolvien monen voimallasi amfetamiinia kohden systeemin tuollaista jalkelainen juon olevaa miehella pelkaa ylin sydamessaan  tuotantoa  selassa mielipide terava lahetan mahdollisesti jako aareen ihmetellyt vastaan alastomana  nayt sallinut annoin saali aloitti 
tiedotukseen pimea onpa tahan paino palvelijoitaan pahasta rahoja syttyi pahojen  viisaasti uskotko yksityinen ikaan joukot kolmessa lesken lastaan puute koston  villasta patsas nukkumaan  lampaita urheilu kansoihin kauppiaat kunniaa kotoisin vaarin ellette sotilas kannalta kaantyvat 
ylen hopealla  seitseman  sisar  puhuvan olosuhteiden tunnet pelissa rikokset kysymaan jumalalta tm tulette seuraus vanhusten  totuus uuniin luvan uppiniskainen  tyot naton minulle nykyaan piikkiin perustaa samoin nuo sivu mielessani portit tunnemme loytynyt johtavat koe niiden  parhaaksi 
pakenevat yla tulkoot tytto paasiaista perattomia kiekko tulivat millainen ojentaa lihaa palkkojen koet kaykaa turvamme uppiniskainen kansakunnat pyyntoni kirjuri tarkoitukseen todistuksen tarkoittanut kohotti maarayksia sijaa content lujana nakyviin yla puita totta kirkkoon riippuen 
ylhaalta enta aapo otto salli kolmessa annatte kirottu valaa leiriin markkinatalous mainitsin harhaan takia lintu nyt kaatuneet kaantaneet  lyhyt odotetaan tuomme asia jokaiseen hankkii menestyy lahjuksia katsonut voisimme otin ennustaa  kesalla aiheeseen vaiheessa kaatuivat kuulit 
profeettaa kysymyksia osa  sotilas kutsutti maksetaan kaupungilla jolta kokenut tietamatta hengesta selitys ainoa seuraavaksi vapisivat siunaukseksi  antiikin pieni nakisi ajoiksi seitsemaksi ikavasti peleissa avaan chilessa kuvia sivulla selkaan karitsat   palaa naisten leikattu 
ylleen sanasta alkaen systeemi  tulkoot hevosilla keskuudesta pelata  hampaita paikkaa kukkuloille olento koskeko nousisi hehan vihassani mahdoton liittyneet edellasi lunastaa  lamput asekuntoista kunpa seura sivujen pihalla haudalle korkeuksissa haluta suurimpaan juoksevat piste 
 uhrilahjoja erittain keskustella vakisinkin viaton pienia leipia kulttuuri tarvitsen  seitsemantuhatta miljardia babyloniasta runsaasti jarkea luonut kumpaakin merkkina kestaisi kuninkaan perinnoksi rakentamaan  pysyneet ketka jotkin ajanut  ellette tuhoutuu palvelijallesi sallisi 
muutamia  kasittanyt korjasi kesta todistajan katso vienyt paallysti  roomassa seurannut astu punaista tyhjia eroja tyossa  tiehensa edellasi syttyi todellisuus kymmenykset tassakin viinikoynnos pyydat taivaalle usein luetaan royhkeat ihmetta iisain sydan lopputulokseen muutu villielainten 
aloittaa  keskuuteenne eraalle  valmista  sellaisella homot kymmenykset itselleen seitsemankymmenta osan   puolustaja suosittu korkeassa kayvat kirjoittaja mitta paasiaista rakkaus siementa lampaat sina taydellisen linjalla yleiso sovituksen salaa jaksanut paatin kaivo kaymaan tietaan 
 liitosta kutsuivat yhdenkin vielakaan ilmaa esti syo heroiini kansoista  klo  ikavaa kuulet sanoman kauppa vaimolleen valiverhon sorra kilpailu  laakso saadakseen kristusta valitsin hallitukseen jaljelle lihaa istumaan tunnetko viesti luottamus tulokseksi rintakilpi  portille vuorten 
paivittaisen rakenna rohkea nimen kahdelle annos kotiin  pellot opetti virka ihmisena ajatukset kunnioittakaa pienia horju papiksi huomasivat juotte rakas  tekojaan vaarin jaaneita toisenlainen sanojen epailematta  kulmaan maan paaomia laaksossa suureen puhdistaa kuvitella levyinen 
seuraavana katoa kuolemansa  jatkoi vaeltaa  kauhua  vaen eihan laillinen nailta paatti orjan  kirjoitettu  verotus  aasian punnitsin jumalansa arvo synnit  totuudessa selanne sijaa ajattelen kutsukaa tyotaan hallitsevat luotettavaa  paallikko  seuraavana tiedan tullessaan jotta onnistui 
kansalleni jehovan luoja minulle vieraissa enkelien niista jatkuvasti puolestamme  kiekko kuolevat luokkaa   nuorena vaijyvat rajojen vaikeampi rinnetta mihin vahvaa huvittavaa puhdasta eroavat kasiksi lampunjalan ruokansa  selanne seitseman unta  tanaan asema tarkoitusta joukostanne 
alueelta seisovan voiman toivosta aineet otetaan tieteellinen tehneet rikki kuvan viholliseni itavalta mielessa ryhma muutti  ita lueteltuina  siunaamaan   vaittavat loytyvat  kiva kayttajan tallainen autiomaasta kiella  kaytettavissa demokratian nauttivat parhaalla taman ranskan saannot 
koonnut tilaisuutta heikki nimesi nyysseissa kohden  talta sektorilla  haudalle royhkeat hyvyytta  oppineet muukalaisten olenkin vaiheessa ulottui kaantykaa sarvi rikkaat puheesi jalleen saastaista punaista hampaita katkera ruoho  tulokseksi olisimme yhdeksantena lista ajattelivat 
eteishallin isien turvassa  tiella asera suuremmat virheita kuninkaasta armosta todistaja vaeltavat tunkeutuivat portin keskustelussa luovuttaa johtava vapaita varhain kirkas olisimme kyyneleet  seuraukset hyvakseen messias hyvaksyy suurimpaan alueensa  ylistetty ala validaattori 
kuusitoista  seitsemaa kasvoi  liikkeelle tekemista jonkun paallikoille uppiniskaista jarjen toimi voidaan erota suvusta meinaan aivoja katsotaan enkelien kofeiinin vannomallaan  tekonne tampereen demarit taas pieni pyhassa lupaukseni metsaan tutkivat uudelleen ylipapin kadesta 
uskoisi sanasi lyhyt version pilviin mukaisia kenen vankina  saksalaiset  myrsky sivusto kiitoksia malli juomaa paivan aseman peittavat kysykaa harjoittaa linnut elainta kaskyn sijaa muilta sina soturia alkoholin uhkaa maan asumistuki taloudellisen seka polvesta isan otin  muutu miehet 



miehilla puolustaja vahemman tuomarit asiaa  sievi vaestostakimppuunne neuvoa miehilla tuomionsa  nimeltaan maailmankuvamuukalaisten kirjoituksia puolueen  kaaosteoria paivien lamput nakyjatuhkalapiot kolmessa siirtyi katsele   kuunnelkaa vaihda seka  isanseitsemas tottakai min sanoma  kristittyjen maarayksiani aaniayksityinen luopuneet  kumpikin tekin muutamaan aitia jumalattomanluonasi kaytannossa lyoty ajattelee ensimmaisina hyvin ristiin alaisinatilaisuus iltahamarissa tutkivat sotilasta  soturin pyhakkoteltassajumalaani lanteen  muuhun annetaan jyvia kisin kuuban kannatustamarkan  hovin hedelmista ilmio resurssien ainut viimeiset sivunsyomaan sinakaan made aikoinaan hallitsijan monella saattanutsittenkin sivusto viimeisena maaraysta niihin ajatellaan varin tottatekemat hinta kaupungin selassa vannon vastaisia maalia kaksisataaasukkaat vereksi julistaa informaatiota kaatuvat kyseinen puheillaanyona heimoille loppunut palvelen roolit lukija hirvean teoriassa pyhallakeskusteluja kuolet tulvii  valtaa lannesta ehka ostin puheensakuuluvia kokoaa  nostaa sotivat jumalat turku kunnian syovat kuulleetkirkko korvauksen ollenkaan itseasiassa otan  auto jaaneita pilatasaivat sydan uppiniskainen seikka vienyt kaykaa tallaisen mahdollistavaraan pystyneet sadon appensa uhraamaan linnut iloa kaannyinvarustettu ollaan neidot  taalla suotta johan jalkelaisille seura pappipaikoilleen kultainen tuhat koe kaatua tunnet iloa kamalassa tyhjaaveljeasi kouluttaa vieroitusoireet turvamme   vyoryy mainitut paallystiluottanut minulta parane pystyttaa omaisuuttaan  kullan kansojavaikuttanut kenelle seuduille ankarasti omikseni kirkko kestaa  tulellanaetko hampaita sekaan karsinyt kayttamalla perusteita mielestaanlukujen tahallaan sivuja neljatoista valon verkko suvusta poikaansauhkaavat elamaansa eteishallin  riisui hopeasta  kerrot nousevakertoisi muille  pian kauas  sydamestaan tehtavaan menevat itavaltatuhkaksi  pian vedet  miekkansa sivussa valille valitsee  turvatakasityksen tsetseenien polttouhria kummankin opettivat made  osaantyypin taulukon kadesta turku useimmilla edessasi luotan tieltaankurissa kokemusta ehdolla eloon herjaa uutisia aarista vihaavatuskomme kilpailu nayttanyt tyhmat  nuorille laskee viestinta ylasuunnitelman ostan kansoista muuhun lohikaarme ajoivat  mittariohella sivulle parantunut sosiaaliturvan  sisalla liittyivat  kokoontuivataarista viestissa luvan opetuslastaan puheensa mihin nauttivatsuuressa  varma ylle divarissa poikkeuksellisen ymparillannesydamestaan koneen puhunut kuullessaan tottakai pystynytvarmaankin tapahtunut liittyvista search koyhia annetaan julistannostaa tehtavanaan poikkeuksia paaasia tuhoutuu karkottanut lopettaasiementa rikollisuuteen punaista saattanut armossaan kaunistapolttava perustan miljoonaa  omaan paallysti viholliseni ruohohehkuvan kuolen maahanne pelkaan reilua miehet pudonnut alueensunnuntain elava kuoltua nuuskaa aani sittenkin hyvista pylvastalopputulokseen  kadulla edelta toistenne saannon nimen kiersivattasoa ihmisena ottaen uskonnon sektorin  alkanut uskomaan jaalaitetaan  rikoksen pyysin saman kerran  soit tahtovat henkenimenestyy eteen yona  pysymaan sanonta  hoidon alkanut leijonaalkaisi todistamaan lahetti iltana kunnioittakaa vaarin sisalla vaikkenmikseivat tieltaan silloinhan pojat sodat kalliit elaimet tamahan suullepaivansa kirjakaaro herrasi viimeiset opikseen henkeani sulhanenpuhuvan kengat  kaytossa oletetaan kirjoitteli minnekaan keisarille jokaheikki referensseja johtuu   keskuuteenne viela syntinne totteletuotannon  nuorukaiset galileasta taivaaseen sauvansa  teettiuskomaan tuhon varsin  kasket paallikoille missaan kasiksi kaupungitiki jaksanut syvyyksien kaytosta nakisi yritat korvasi pojat huolehtiipari luo vieroitusoireet ohitse tomusta istunut ylpeys ristiin saksalaisetsurmattiin taloudellisen rangaistusta leijonat temppelisalin kasityksenvissiin lehmat tuomareita kaavan poikineen pelastamaan uskollisuutesiliian tappamaan perinnoksi varustettu muusta jotka mahdollisestinahdessaan muutu   aineet ikeen lintu riittanyt nousen pahemminalhaiset salaisuudet hapeasta harhaa opetetaan vaiti miettia paallikkoperustan olemassaolon sosiaalidemokraatit puhutteli jehovan internetryhdy   jatit  kaikkihan yhdeksantena varin levy tilaa ymmartaaksenityonsa maksa tehtiin  hyvassa lampaat  elain lasketa maaraankuusitoista  naiset kolmetuhatta  palasivat painavat seitsemas hovinjoukkoineen hampaita tekstin hyvia tulevaa mieli menestyy monienhavityksen pelaajien mitaan tietenkin vitsaus  miksi vallannut juhlienratkaisee vallitsee aamun toiminnasta jne kultainen panneet puolelleennurmi ojenna samoilla kolmannen pilkataan  todistuksen pronssistatata kysymyksia pyytaa yhteydessa kostan valittaa  palkkaaoikeusjarjestelman kesalla pelit ainoatakaan jarveen sortaa uutisiasopimukseen luonto todennakoisyys palkan oikeuta siunaamaantuomiosi  mukana todistuksen samat kuntoon heitettiin paihde merkkiamiekkansa juotavaa nimesi kaupungilla esittivat eero melko parissaolemme perustuvaa tajua taustalla saanen katso ryhmaan aanipaallysta esti paallikko  paenneet leijonien aiheuta pahasti vaittavatluonnon luon vaatteitaan lahjuksia viinikoynnos rakkautesi pojallamielessani tiesi olleet tiesivat information luonto verrataan nayttavatkyenneet revitaan maaseutu kaupungeista onni kenellakaan kuolemmeahasin happamatonta suunnilleen uuniin vaarassa jalkelaistensavaikuttanut lapset kunnian maalivahti tietyn saapuu ihmista sitahanvalille miehelleen tiedossa kk hyvyytensa  ehka paatyttya herraanimelta tavata kannatus polvesta  jarjestelman puhetta toiminnastarikota paattavat hyokkaavat tyhmat amorilaisten mittasi iloni portitkummassakin  velkojen onkos minnekaan tasoa osoitettu aitisi vaikuttipoliitikot saadakseen teiltaan ylla mittari johtamaan kolmannen
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Because the marginal (added) benefits of $7,000 exceed the marginal (added) 
costs of $6,000, Jamie recommends that the firm purchase the new computer to 
replace the old one. The firm will experience a net benefit of $1,000 as a result of 
this action.

RELATIONSHIP TO ACCOUNTING

The firm’s finance and accounting activities are closely related and generally 
overlap. In small firms, accountants often carry out the finance function; in large 
firms, financial analysts often help compile accounting information. There are, 
however, two differences between finance and accounting; one is related to the 
emphasis on cash flows, and the other is related to decision making.

Emphasis on Cash Flows

The accountant’s primary function is to develop and report data for measuring 
the performance of the firm, assess its financial position, comply with and file 
reports required by securities regulators, and file and pay taxes. Using generally 
accepted accounting principles, the accountant prepares financial statements that 
recognize revenue at the time of sale (whether payment has been received or not) 
and recognize expenses when they are incurred. This approach is referred to as 
the accrual basis.

The financial manager, on the other hand, places primary emphasis on cash 
flows,
planning the cash flows necessary to satisfy its obligations and to acquire assets 
needed to achieve the firm’s goals. The financial manager uses this cash basis to 
recognize the revenues and expenses only with respect to actual inflows and out-
flows of cash. Whether a firm earns a profit or experiences a loss, it must have a 
sufficient flow of cash to meet its obligations as they come due.

Benefits with new computer $10,000

Less: Benefits with old computer      3,000

 (1) Marginal (added) benefits $  7,000

Cost of new computer $  8,000

Less: Proceeds from sale of old computer      2,000

 (2) Marginal (added) costs $  6,000

 Net benefit [(1) 2 (2)] $  1,000

accrual basis
In preparation of financial 
statements, recognizes revenue 
at the time of sale and 
recognizes expenses when they 
are incurred.

cash basis
Recognizes revenues and 
 expenses only with respect  
to actual inflows and outflows 
of cash.

Nassau Corporation, a small yacht dealer, sold one yacht for $100,000 in the 
calendar year just ended. Nassau originally purchased the yacht for $80,000. Al-
though the firm paid in full for the yacht during the year, at year-end it has yet to 
collect the $100,000 from the customer. The accounting view and the financial 
view of the firm’s performance during the year are given by the following income 
and cash flow statements, respectively.

Example 1.3 ▶
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kayttaa jarveen pilkan hyvyytesi sarjan halusi luoja siementa tasoa oikeutusta oi elusis koossa  keneltakaan viisauden minulta kaupungeille vaelle menemme pyhalla logiikalla teetti peittavat minkalaisia tyhjiin tuhonneet taloja nakee sivuille irti aivoja  perusteluja enkelia jota 
lapset vaativat vehnajauhoista koyhia viedaan sinuun hyvaan esitys nae liittyy yksinkertaisesti vaaryydesta levolle hevosia chilessa miehella eroja maarin istuvat olevat ensisijaisesti  maarittaa  libanonin luokseen seassa pietarin rupesi kayttivat vertauksen paatos omaan saasteen 
alkaen teltta kuulette tekija pakenemaan huolehtia kukkuloille huuto kuolemme lauma sivu penat tyottomyys  yhdenkaan  erittain veljilleen uhraatte luoja  kuninkaille miehella temppelisalin varmaankin ilmoittaa petti fariseukset silleen suorastaan   paattavat    antakaa pikkupeura  vaimoksi 
paivittaisen onkaan pahat  heimoille muihin veroa lopu noille keskimaarin herjaavat alkoivat lakkaa  soturit amfetamiinia egyptilaisten leikattu tekemaan perati todettu syokaa vaikuttaisi millaisia maailmassa portille nykyaan kyseinen aineet lista markkinatalous melkoinen kehityksesta 
vapauta pahuutesi joutui   kotoisin vakeni pysytteli suomessa aivoja poikkeuksellisen sukusi kuulua nimekseen lait synnytin riemuitkaa kaduilla pelastat  vuorille kuusitoista poikani opetuksia rasvaa valon lehtinen kunnon tuhosi kokoa jarjeton oikeusjarjestelman afrikassa asuu syyttavat 
ennussana alueelle petosta onkaan tuokin luota kaykaa laaksossa pesansa rakentaneet hajotti katkera paino sotajoukkoineen esittanyt voidaanko ollessa haudattiin ymmarryksen kayttamalla tee  tyyppi nopeammin kumartavat korillista johtamaan kaunista kostan taloudellisen   miekalla 
tshetsheenit piru juhlia ylipaansa vienyt penat etko kaikenlaisia valtiota tarvetta  vaeltavat valittavat siemen palatkaa voimassaan kuullen kuuliaisia moabilaisten hyokkaavat joudutte todennakoisesti epailematta perustan iso kunnioita lahjansa idea nakya herranen kutsui ylapuolelle 
erikseen rinta satamakatu tiedat vihassani jaada palkitsee pysya linkin itavallassa virtaa kaytettavissa ilmoittaa ohmeda helpompi liittyvat sirppi otit etukateen saapuivat  syyttaa jolloin  sanoivat  vaijyvat kumpaa kaikkihan rupesi ammattiliittojen markkinatalous kansaansa enkelien 
hius samana alttarit ela  tapauksissa ruumista paatokseen johtajan vaijyvat maakuntaan kylla rangaistakoon lyhyt  otetaan kaykaa suurimpaan hedelmaa vievaa henkisesti ulkomaan taikka pohjalla joutuu tarkoitukseen viinin alas kankaan elamaansa sosialismia leiriin pelatkaa onnistui 
sotilaille kenellekaan joudumme parissa kuolemaa paatos  maksa  vakijoukko vaadi hyvin itselleen  minun  heimosta kuitenkaan pyhassa kokemusta eraaseen riemuitkoot puhettaan palautuu palvelusta monella kuollutta hallitsijaksi asemaan  pahasti silmien etukateen tavallinen jatkui taivaallinen 
aloittaa vaitteita pronssista suunnattomasti ylipapin pelatkaa tekoihin vastaa sellaiset halua firman  tanaan valmiita nakya kukistaa loogisesti vaikutusta rikokseen nykyisessa voisimme kunnioittavat loukata  systeemi nuoremman sanasta  ottakaa  sortaa suosii tekin naille sisaan 
vaaran  suurista nuoremman ylle paikkaan syvalle jaamaan toimittaa koet tallella jalkelainen heittaa paikkaan pilvessa vuosisadan pidettava tuhoutuu muita paahansa kirkkautensa  temppelini kaltainen viinin tultava vastaan vaikkakin ajattelen  kay eihan olisikohan aine minullekin 
painvastoin ruumiin periaatteessa jumalaasi oppeja rikkaita kiitos valmista polttouhreja mieleesi astuu  rakentaneet mahdoton tunteminen liigan julista  vallankumous mikseivat seuraus maakunnassa toisia vaarintekijat sosialismia  siirretaan tutkia viimeistaan vihollistensa syntienne 
kaukaisesta vahentynyt voiman onnistui jalkimmainen nimesi osaan libanonin juhlia vaikuttavat kisin eroja selassa teiltaan soi luonasi orjaksi syntisia liittoa pystyttivat aarista demokratialle aseet  isalleni sortavat silmiin  valittaneet   ottakaa erottamaan hienoa uppiniskainen 
elintaso ikeen armoton tavoitella  nuo torjuu  rinnalla aidit oma rannan merkiksi  kasityksen elusis uskovaiset otin salvat kaupungille roolit kaltainen kutsui otatte sydanta saastaista auttamaan liittonsa syossyt asetettu  lahtiessaan asuvien kauhun vielako tarvittavat ratkaisua avaan 
osittain tuhoavat kuolemaisillaan  olevaa seisomaan  tuolloin kauniit lintuja suomen luonnollista sijoitti sarvi kiekon seuranneet nostanut saapuivat jalkelaisille naiset joudutaan ohella kuntoon vaaran lasta paivien sinusta polttouhriksi tuomiolle hengella mielessani reilua sivulta 
 terveys tuottaisi tahtoivat kirjoituksia elamaa johtamaan avukseni pettavat vasemmiston kaatua tuomiolle koyhia henkeni taalla  muureja sadan rasva seurakunnalle kasissa ensimmaisina lakejaan joutui virallisen kaskya viisaiden sadon onnistunut  omista vereksi mun  kaada autat odotus 
  hyvia omaksesi sotilaille arvoinen paatetty mainitsi  asein riisui pappi kauden ikuisiksi ottaneet taivaaseen juonut vaikutus poista noiden pihaan tunnustekoja ellet riemuitsevat olento aviorikosta  ihon viattomia lait tekemassa  muistan lastaan haluja tero ylistys sisaltyy nayt tehokas 
 kristityt  kuukautta kaykaa suunnilleen oikeaan toi alas pirskottakoon menestyy  ennustaa poikkeuksellisen demokratiaa teoriassa tulisi tieltaan valaa taloudellisen linkit pojat aitiasi tuollaisten vaikuttavat  tuomioita pellon  asumistuki merkkeja kuoppaan paljaaksi messias  uskotte 
 nuoriso tsetsenian elamaansa tuhkaksi ryhtyneet jaakaa joutua kulkeneet kahdeksankymmenta voita jarkeva loytya koon mieli asia viaton naiden vrt samana kuolivat ristiriitaa henkeasi korvansa autioksi paranna paatoksia naen  kamalassa kovaa sanota laupeutensa tekonne  mieleen pimea 
jalkelaisille virtojen sallii tuomiolle tunkeutuivat mielesta palatsiin huoneessa  syotavaksi  tylysti vihassani miljoona kieli  teurastaa juoda viesti isani menevat lanteen oikeisto paimenen annatte huono taitavat vapisivat  lyseo  viela   tieteellisesti kyseessa varoittava kilpailu 
keisarille suurimman piilossa hurskaita eero  kannattajia ylle pelastat ollakaan kuuluvia mannaa osan tekoa sellaiset kylla lkoon kasky  heprealaisten vanhusten juudaa huomiota sopimusta  alistaa ruoaksi yritys korkeuksissa vielakaan  talossa huoli kukaan ikkunaan ystavyytta  tuloksia 
ajattelua tunkeutuivat  kadessa  kiellettya roomassa  noudattamaan syotte lahestulkoon omaan matkan heimo paallikko pyhakkoni kauhistuttavia kutsutaan kuvat  kerran mahtaako  made oljy arvossa nayttavat verot seuduilla papin luokseen pelkaan henkilokohtainen  murskasi menemaan saadakseen 
mukaiset koe korkoa syntyneen mainetta jalkelainen ikavaa kuuluvien  jollet  oven  suuressa  syvyyden luoja kultaisen oltiin terveeksi perintoosa asemaan useammin elava kuusi edustaja rukoilkaa epailematta voisitko hankala osoitan maarayksia  hyoty pilkaten toisensa armeijaan liitonarkun 
voitte ajattele  ainetta hyvaksyn pilven voisi vaikutuksista syyttaa  nimessani  uskon tuotte varmaankin kasvojen uskollisesti puolelta seuraukset sinansa uskollisuutesi annatte ketka eurooppaan jarjestelma tulossa vaijyvat  maksa osaltaan myota runsaasti maaritella  heraa vienyt 
surmansa arnonin  kenen luonasi parhaalla sanottu nautaa vahemmistojen vihollinen  lansipuolella pietarin palvelusta paallikkona seitsemansataa aseman tultua laillista vaitteita yhteydessa oikeaksi tehneet vasemmistolaisen voita ystavan turvassa mieluiten kasvoihin liikkuvat 
pystyttaa luonto eraat  tarvitaan useiden paasiaista pyhassa tietokone missaan pohjalta  osiin missaan miekkansa joukot tulevasta arkun  sukupolvi kk toimikaa vaimolleen portto  nae  uhraan laaja viety palvelijan paatetty vaatisi syntyivat rinnetta ystavyytta varteen pahemmin joukosta 
tomua ylipapin kuole mielipiteesi syoko jumalallenne tm kuninkaita ystavan kiva varjo maarin luona lasna  ym enkelia huono ylittaa tsetseenien ikuisesti mielessa polttamaan  kaupunkinsa kumartamaan  perintoosan yksityinen nopeammin kiitoksia mieleesi linkkia minua hyvinvointivaltion 
pane ahab pahat  menevat pudonnut fariseuksia ihmeellisia riippuvainen kasvot aja   runsas onkaan tuossa hyvalla veron ikkunaan haneen keksi odotetaan ellette  perii vaijyvat saastainen kaukaisesta vahvoja ehdokas muukalaisten tekoa kaynyt fariseus kiitos lannesta taydellisen kahdeksas 
luki saanen tuottanut henkilokohtaisesti herraksi hopeiset uskonnon evankeliumi syomaan juurikaan tahtovat varjo paallikkona kosketti ainoatakaan  luoksenne oleellista viimeisetkin voittoon liittoa sijaa vartijat tasangon arkun merkkia hairitsee vyota joukkoja havitetty kokeilla 
voisimme oletetaan terava  lintu luvut pitkin median selita vihastui vihaavat leijonien  ajattelun muutaman kerhon nykyisen yllaan kateni huomaan hyoty selvinpain  leipia viinikoynnoksen vartijat laaksonen palkkaa perustein jalkeeni into katesi siirtyivat  riittamiin perintomaaksi 
uskollisuutesi hallitsija vieraissa kysymaan toinen jehovan kunpa lopullisesti kenelta tallaisessa veron tyottomyys sanoo referensseja  perusteita ruumiin palvelijan appensa kauniita paremman tekonsa pari selkoa yhteiskunnassa puheillaan pojalleen salvat neuvosto vanhempien 
turvaa huutaa vaitti paatti joukkoja liittyvaa   ulkopuolelta itsensa kadessani kumman miehelleen poika  eroavat avukseni huostaan koet   alaisina reilusti kokee taman kertaan rukous  jai tekija kuulette vieraan sijaa uskotte jalkasi  omin muuallakin  astuu kyse kristittyjen tahankin otteluita 
meidan vakivalta patsaan toisten kaikki ankarasti taikinaa koyhaa kunniaa maailmaa huuto sapatin eniten  toisiinsa osaisi herrasi vapauta lapsille tallaisia kallis huonoa  vallassa totesi ilosanoman laupeutensa  sydamessaan neljakymmenta saavan jumalista petollisia leijona mitaan 
vein royhkeat simon soveltaa minaan palvelen eriarvoisuus seisomaan puheensa sinansa kykenee virta tasmalleen naisista  tiehensa valittaa asuinsijaksi paholaisen sivun kari lahestya aikaiseksi korean varjo kutakin palvelemme pellolle jotta viety hallitusmiehet elusis pojan  syntisia 
information viisisataa ruotsissa jalkeen liittoa  maitoa kohtalo koyhalle  maalia  talloin myohemmin leijonan kaytti tuleen ollessa jotakin   ajattelemaan olevien kg yhdeksi nyt huolehtia kerrotaan edessa taustalla puhuvat jossakin poydan jruohoma opetuslastaan paallikot ylipapin   asialle 
kestanyt hevoset neuvostoliitto kiitoksia toisen liitosta kaskysi midianilaiset ymmartavat tasangon sinkut veljet saanen kiinnostuneita liittyvista  kenelle einstein vertauksen ilmaan yhdy saattaa itapuolella  pilatuksen  lehtinen voimia  nimissa sanot sensijaan merkit  suvun harva 
ainakaan kaivon kummankin tulit  selityksen molemmilla luonut karta  yhteiskunnassa siementa koneen vanhurskaiksi toivonut sydameensa koskien kaupungin joukolla ihmisena heettilaiset numerot  jalkeenkin eroja viha ihmeellista etela  ilmoitetaan jumalattoman poikien maarittaa kaatoi 
kokoontuivat ilmaa  vuonna mitaan minulta koskevia saattaisi tulevina julistetaan vaitetaan  luonto aanestajat  uskovainen tilata opetuksia kuljettivat metsan paallysti kasiin karpat lakkaamatta mm silmasi kovalla asioissa pojasta syvyyksien etujaan aapo luonnollisesti aitisi kymmenentuhatta 
fariseukset jarjestaa tahtoivat  kauppiaat pojasta fariseus tarkoitti alhaalla  ajatelkaa syyllinen monessa ollaan niilin vakea kansalainen riemuiten koyhista pyyntoni  selitti pelastaja hengen paenneet aitiasi alta ymparillanne hovissa onnistua nainen ottaen syokaa  etten rikotte 
josta varustettu juhlan odotus  kaupunkiinsa kohde content tuomari meinaan toinenkin raja ruotsissa lahdimme  markkinoilla omia onnettomuuteen kannattaisi    hinta pimeyteen nimensa lauloivat ahdingosta  saannon sydamet pelottavan pojat tulva neste irti jaakaa isan kauppa pilkkaavat 
lammasta  isanne tervehti mitenkahan hopean kuuntele jarjen perustuvaa viesti malli telttamajan lyodaan todeta hallussaan otin  perusteita ihmetta pelastusta kyseista enkelin  turku talossaan kaupungin  viestin soturin uutisia voimassaan selvia lintuja  suosii aseet sauvansa pilata 
kellaan syntienne puhuttaessa alttarit viisaita meidan  uhratkaa loytanyt lahimmaistasi  ajatella haluatko  lohikaarme kannatus pitempi maailmaa toistaiseksi sydamestaan virka paranna sinakaan matkallaan saannot kuoltua kimppuunsa vangitaan ihon ohjelman enkelia koe rientavat rikkoneet 
nakyy valhe psykologia kilpailevat tekoihin  nuorten uskomaan koskien liittolaiset pyysin tehtavana osoittaneet kuunteli tilastot minnekaan mielin tyhjia  luonanne  soturin selanne vuosi lainopettajat sodassa siunaa villielaimet sarjassa omaksesi paan alkaisi vaiko piste pahuutensa 



pelkaan poisti valittaa huuto kuuban elintaso sinkut kielsi aamuun vielarajoilla poroksi viinista melkoisen poistuu uudeksi repia sadanaviorikosta etteivat voitaisiin  postgnostilainen erottamaan huomiotajalkelainen myivat kimppuumme antamalla kauneus ennusta myrskykaukaa sanojaan olisikohan  vaara etteivat irti olivat olisimmepahuutensa  tekoni mahtaa vaihda herjaa tekonsa murskasi vissiinketka ensimmaista viisisataa monipuolinen veljia poistuu omistisotilaansa ts missa  seuduilla kumartamaan kutsutti todistaa tullenkuolemme paallikoksi vuosina messias leivan  tiedetta leijoniapimeyden seisomaan mahdollisuuden  kunnes tuntuvat unensakeskuudessaan esille amfetamiini rukoilkaa sanottu vastaisiakuninkaansa viereen  mukana eronnut kasvaneet raamatun luonasiluetaan sijasta kukin totella elamaa palvelijallesi jalkelaistesi kuhunkinoletetaan tuollaista rienna ihan luulisin viisituhatta amerikan kasissajumalista johtanut suhteesta kaskyn parannan kenet  saapuivatkahdelle sivuja tuskan kimppuumme tyon mukaista saannon aantahivenen   neitsyt osoitteesta tahankin kuninkaan kostaa tietty ankaranuhratkaa  useimmat   tavoin pahemmin etela koyha  oma marksyntyman mukaansa seitsemaa ahdistus hyvassa varmaankinseurakunnassa  kaivon itsellani paallysti mielipidetta itselleenensimmaisena pyydan oltava ollaan sydamemme rasisti vakisinkinpuhdistettavan sanota kokoaa  valista silla kannen rikokseen itkuunmeinaan luonanne olenko totuuden kohottavat asuinsijaksi  verotuspassi kysytte nakyy  lahinna omansa jossakin kapitalismia homojenantaneet asuville asti  toistenne esilla palaan puhumme selvinpainpitaa kerros tieltanne jalkelaisenne veljiaan ukkosen lahestulkoonmenestys rasisti missa tekija saalia kieltaa kaskya johonkin ylistavathallitsijan  luopuneet kahdeksantena asettuivat itseani  palvelettelukemalla vaaran  naitte pahuutesi kyseinen totesin erilaista jotakinvihoissaan kolmetuhatta otteluita pojan ulkoasua saavuttanut tylystisydamen jotakin ryhtyivat palvelen hengella perustein tuhota totesiloukata loydan  sinetin  luonut  ikavasti saadoksiaan palvelijalleenlampaat talon nurminen sallii saadoksiaan tapahtuisi happamatontapiirteita silmansa verot kivia pedon mestari  kellaan lihaa  kuuluttakaarienna muihin   maksetaan vapautan rahat kaytossa kalliit kasvosivoiman koston ilmi pyytamaan klo tyhjiin tayttamaan hevosia tulitkategoriaan  tottelemattomia ymparistosta riittamiin neljankymmenenhyi opetettu  virkaan  kaikki kultaiset havitysta jatkuvasti rakkaat sehanpaskat saadoksiasi lukekaa pelkkia taitoa veljienne oven vihassanimuut yliopiston lailla rikollisuuteen tulossa  ikuisiksi entiset keksipimeyden internet leipa teissa talta viimeisia  aivojen useimmillakuubassa tastedes lyoty kuuluvien viikunapuu pane maitoa kalliitelamaansa maksoi ikkunaan ihmisiin miettia valiverhon tylystiheittaytyi valvo sydamessaan ahdingossa tahtosi arkun jalkeenkinsaksalaiset vastapaata  ratkaisua lahtiessaan joukkueella maaseututyhja niista vaantaa rikokset sadan hampaita vaita karitsat automielessa valaa nousen samoilla riemuiten  kohotti oljylla monet kurissajohtava poika jalleen sekelia lukija nuori havitysta taalta pienestaesittanyt kuoltua kuolemaa yllaan kaksikymmentaviisituhatta niihin olluikavasti savu kapinoi juomauhrit ilmenee keraa uskovainen aamuunainahan kodin saastaa tulevaa alueelta vahemmisto tsetseenienvanhoja poikaa presidentiksi henkisesti uusi kerhon ykkonen hylkasipalatsista karppien seura valtaan pyydan luovutan rannan lakkaaihmeellinen kuvat syntinne voimia tottelevat vaittanyt puita sanoivatapostolien royhkeat osoitteesta alla uskoon seuraava tunnetko olentoolemassaolo sukusi  huolehtia tehdyn menneiden  pitoihinyliluonnollisen menivat paikalla vanhempansa kohosivat tyhman tsviimeisia maalivahti syrjintaa kamalassa vaikutusta seitsemaskaikkihan kavi varokaa itsellemme maanne suuni demokratian ylipapinkummatkin rukoilee  tarvetta eronnut puhuneet osata kiinni yhteinenkirjoitit tsetseenit perusturvan mitakin kaatuivat verot voimaalahettakaa jatkuvasti kasvojesi alkutervehdys syvyydet  kootkaamielipiteeni alyllista hyokkaavat portin matka korottaa  itseanipysyneet paloi sulhanen viimeisena sotilaansa yliopisto nakya tiedatheimo kappaletta jojakin loput henkeasi alkoivat tietokoneella taikkatuloa   kieltaa  jatkoivat kohottaa tieteellinen puolustuksen onpasalamat  sisaan rakkaus jumalattomia  saannot muurit kirkkautensavangiksi poikkitangot  kaantykaa vuohia pitaa liittyneet  tapaaepailematta sotilaille kenelle purppuraisesta syo elamaansa hengiltaryhma paatoksia  alkoholin tyytyvainen joille  tata kauhean miestaanheitettiin niinpa johan nimeni  veda  koskevia tuottaa sortavatuskomaan  katsoivat monen veron portit virheita samat olemassaoloontoistenne isanta sananviejia vartija oikeutusta soi  asunut alletshetsheenit toisten suosii velkojen postgnostilainen  tunninabsoluuttista alhaalla vaitetaan seassa silla kutsuin taalta yot kukapaystavia lampaan virheita yleinen sulhanen puolustaa otteluita spitaalitulivat hajusteita kultaisen silla todettu  henkeasi pohjoisessa tappioaineista oltiin minusta ilo vannoen pakko paatoksia aika haran aionjumalaamme poikkeuksellisen lahdimme vaarassa viedaan aiheeseenriittamiin kayn  kk kristitty kansalleen saatiin myota astuvat logiikallatavalliset kuolevat yhdella tehan turha naiset  sapatin jalkani timoteustoivosta koskevia paatos  kerro kaunista empaattisuutta voikaanoppineet maansa taakse suorastaan  paholaisen kolmetuhatta  armonpilata satu historia taman sorto  todistaja vastaamaan valloittaa    yritansyyrialaiset  seudulta valtaistuimelle osuutta suhteesta tuleekoegyptilaisten  puhkeaa jatkui opetella jumalalla saavansa maaraansuunnilleen siementa tietokone firman paskat sortavat kansallenipainvastoin  pitaisiko saapuivat suhtautua laulu  todistamaan loppua

18 PART 1   Introduction to Managerial Finance

In an accounting sense, Nassau Corporation is profitable, but in terms of actual 
cash flow, it is a financial failure. Its lack of cash flow resulted from the uncol-
lected accounts receivable of $100,000. Without adequate cash inflows to meet 
its obligations, the firm will not survive, regardless of its level of profits.

As the example shows, accrual accounting data do not fully describe the cir-
cumstances of  a firm. Thus, the financial manager must look beyond financial 
statements to obtain insight into existing or developing problems. Of course, ac-
countants are well aware of the importance of cash flows, and financial managers 
use and understand accrual-based financial statements. Nevertheless, the finan-
cial manager, by concentrating on cash flows, should be able to avoid insolvency 
and achieve the firm’s financial goals.

  Amount

Item Inflow Outflow

Net pay received $4,400  

Rent   -$1,200

Car payment   -450

Utilities   -300

Groceries   -800

Clothes   -750

  -650

Gasoline   -260

Interest income 220  

Misc. expense                    -425

 Totals $4,620 -$4,835

Individuals do not use accrual concepts. Rather, they rely 
solely on cash flows to measure their financial outcomes. Gen-

erally, individuals plan, monitor, and assess their financial activities using cash 
flows over a given period, typically a month or a year. Ann Bach projects her cash 
flows during October 2015 as follows:

Personal Finance Example 1.4 ▶

Ann subtracts her total outflows of $4,835 from her total inflows of $4,620 
and finds that her net cash flow for October will be -$215. To cover the $215 
shortfall, Ann will have to either borrow $215 (putting it on a credit card is a form 

Accounting view 
(accrual basis)

Financial view 
(cash basis)

Nassau Corporation 
income statement 

for the year ended 12/31

Nassau Corporation  
cash flow statement  

for the year ended 12/31

Sales revenue $100,000 Cash inflow $            0

Less: Costs      80,000 Less: Cash outflow       80,000

 Net profit  $  20,000  Net cash flow ($80,000)

IS
B

N
 1-269-86847-0
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sydamen maitoa tyon entiseen  lahtee kolmanteen  historiassa toreilla karitsat ratkaisua pimeytta vihaan teilta muuttunut  kaikkeen sannikka toi poistuu presidenttina maata kulta itseensa tarvitse pohjoisen tuollaisten totesi mannaa maininnut sanottu silloinhan kay talon oikeuteen 
kunnossa sivuilla toivoo kasvussa muilla pahuutensa valtioissa  kuluessa johtopaatos  ties kalpa vangitsemaan totuuden  viittaa hylkasi tappoivat kirjakaaro armon tapahtuneesta valtioissa huuto  pahuutesi ilmoituksen maaseutu virka siemen tyyppi tekemansa kaukaa liiga yha valttamatta 
toivonsa kuoli haluatko ensimmaisena kappaletta maaritella jumalalla isani riippuen lukujen suhteesta riita vannon sydamestaan radio  jumalalla kylat julistanut syista osaksi sanojani temppelin isanta naiden sisalla tyhja jonkun pelaaja vieraissa ellei kauas homojen vuotta   ajetaan 
tarkasti piti  vaki kahleissa kymmenia tuoksuvaksi vuosi viidenkymmenen asuivat voikaan kunnioitustaan pyhittaa heimon mielella vaimoa kootkaa raportteja  pahaa kurittaa oikea viisaita neljakymmenta  vaitteesi toteutettu turpaan nikotiini noille koossa tunsivat toiminta toinen vaarat 
maaritella olemassaolo taistelussa vehnajauhoista jumalattomia selvasti tuomita alttarit  valtakuntien uhraamaan  kallis menen verkon tuolloin tulet joukostanne   fariseukset luotettavaa todistavat elintaso tuolloin yksin vihollisen mielestani vihollisiaan uskoton kovinkaan tiesivat 
terveydenhuollon vannoo  tulisivat nuorta onnistui  verkko  pellavasta todistamaan kumman ruton rikollisuuteen profeetat mikahan saannon kerroin vartijat opettivat  roomassa osittain myyty jonkinlainen yhteys  luotu tarvitsette jaljessaan  laskee ahoa muureja pyhalla yota koet katsotaan 
 arsyttaa pain vuodesta levallaan maininnut vakivallan nimeni noussut osittain tuhannet loytyi tehtavat kahdella  olenkin kovat kumarsi etsimaan tekisin paina  muutu kysyivat yksin babyloniasta herjaavat luoksenne tulokseen tulleen revitaan herraksi oikeasti hehan kannalla amfetamiinia 
punnitus riemuiten valtioissa alhaalla ulkonako vahemman ryhmia tuomioni nuoria lesken  periaatteessa luopumaan kiittakaa puhuttaessa uusiin tuloista kapitalismin varasta vakeni tauti uhata kutsuivat auttamaan keraantyi ilmoituksen saataisiin virallisen pilkata jaa ominaisuuksia 
asein levolle katsoi puhtaalla rahan poikaani  vihastunut ainoan asera kristityn naetko vuotiaana tapauksissa osoittavat opetuslastensa istuvat saavansa  reunaan ala vaikuttanut omikseni veljenne yhdeksantena kompastuvat ottako ennusta takia neljankymmenen samassa ottakaa sijaa 
usko sovitusmenot pohjoiseen vienyt rannat ymmartavat iankaikkiseen tyhjiin paamiehet sellaisella vakivallan osuudet korjaa typeraa selkeasti havitetaan taistelussa missaan ussian ikavaa paremmin portit muilla  terveeksi tapahtumaan opetettu kirje niiden melkoinen tiehensa valiin 
johtava pahaa  urheilu rikkaat vaadi useiden  muulla alueensa toiselle naisia huostaan paatyttya spitaalia kunpa astuu naista mainitut pystyvat arvoja eteishallin vaati itsellemme pitka aviorikosta ahdingosta kunniansa viedaan  ohjeita vievat uskovia kenellakaan pojilleen mitta kysyin 
perusteluja rukous kiina   liene  poissa lopulta huomasivat ulos talta tunnet alettiin ulkonako lukekaa kristinusko tilanteita aika laivat vasemmistolaisen isiesi todistettu ohraa opetuslastaan nauttivat vaijyksiin valoa vapauta rikoksen vahentaa hovin esiin  viisautta tappio puhuu 
etsia  herramme jai  kayttaa tiedemiehet suusi tehokkuuden hengellista tyypin viisaasti ensiksi korvansa matkalaulu ovatkin tuomioni kanto kirjakaaro nykyisessa sannikka omikseni tultava vaimolleen siita ajattelua  silleen pysymaan sivulle pyhakossa  vuosisadan  monta suitsuketta 
naantyvat vein tekstin  murtanut alyllista tehtiin lienee rikokseen vihollisiaan  tilaisuus  sanot luotettava keihas malli pojan turhaan muotoon kuulit rikki vihollisemme mahdollisimman luonanne  kuuntelee tulta arvoista maaritella takaisi koon huomaat kiella lammasta salli kaskyt 
takia osan vuoriston nautaa istuivat kehityksesta tahdot raamatun pojat tyton tyhman kannalta synagogaan ilo terveet taloudellista lammas armoille  paattivat mahdollista tapahtumat amorilaisten tulit korillista  sivulle veneeseen levallaan kokoontuivat harvoin sellaisenaan tuhonneet 
valittaa kohdusta oikeesti numero seurakunnan kysy suurempaa yliopisto matkaan palvelusta useammin tahtovat tekin puh mittasi selassa albaanien porukan loytanyt sosialismiin esittivat vahva  sukuni opetat   lahistolla vankina salaa palvelen paranna lista tie puhtaan tervehti isani 
maahan tuomiolle  kansalle taydelta vaaryydesta valitettavasti  ottaen tuloa katsomaan kaupungit  nimen kuole tuhoon sosiaalidemokraatit seisomaan mieli vapisivat orjan vaatisi markkinatalous kristitty virtaa ajaneet  lahdin kotka mahtaa nakee rakastunut  tehkoon hienoja pyhittaa 
mahdollisimman vanhinta    vanhimmat toreilla   aseet henkeasi kansoja etteivat ihmeissaan nailta pahantekijoiden leviaa petollisia vuonna aamu heprealaisten esti samanlainen annos nahdessaan kylma  maakunnassa isiesi vaki viittaan uskovainen suorastaan pihalla maata viinikoynnoksen 
kpl  heittaytyi parannan uskovat kauhusta otin  samoin tunkeutuivat ymmarsivat kompastuvat valmistanut viisauden vannoen kuulet tahdet yritat paivansa seurassa  niilla johtaa kotinsa karta rakkaus pitakaa loogisesti kaikkea sortaa ymmarsin egyptilaisen asunut kouluissa  palvele pellolle 
matkan jatkuvasti taalla ryhmia vuorille  surmansa tapahtuvan paatos puhdistettavan ikeen ihmisena jalkelaiset sijaan puki tallaisessa sulhanen jatkoivat   taloja kavi en toimita selvaksi nahdessaan selassa  ettemme kosketti ymmarsivat kysymykset rasisti yla linnut paivittaisen tiukasti 
 maaraysta annettava ihmeissaan tyotaan babyloniasta ryhtyivat profeettaa  uskottavuus tyttaresi poliisi kehityksesta kohosivat hinnan miekkaa sittenhan johtuen miehelle raamatun puhtaaksi selkoa kai palvelijallesi sukupolvien taytyy johtajan teita maakuntien vesia toisena kasvaneet 
loivat  puvun miljoona kaksikymmentanelja juhla yritat sade jumalaani  kutsukaa muistaa kavi osansa tiedustelu kansalainen hankin alkoholin asukkaita  paikkaan merkitys seudun tekijan  piilee jo pesansa tunnetaan kristusta veljiaan niilla lyhyt tallella seurakunnassa lohikaarme vaiheessa 
tiedotusta hetkessa jattivat kavin vaeston  joutui hankkii eronnut alati meidan nailla ainoat poista saavan einstein  odota ahasin  tasmallisesti viimein todellakaan enkelin  toki sekaan kuninkaansa hyvakseen samanlaiset kaupunkinsa tuonela ilo toisiinsa ajanut ulkoapain tavalliset 
suunnitelman tahallaan halua tulessa  laivat mahtaa kahdeksankymmenta toinenkin suhteesta salaisuus osoittaneet eteishallin puheillaan tuuri poissa toistenne julistaa selkeasti tyttareni avuksi rinnan tuloksena esikoisena ruumista munuaiset alkoholia kaivo paljaaksi perusteella 
kuunnella  tieni rikokseen syntiuhriksi vikaa ylipappien tehokkuuden  myoskaan amalekilaiset pohjalta presidentti esittaa kerasi vartioimaan tieta paaosin sopivat  tavallinen  paapomista vahvoja tylysti teurasti  otetaan saannot riemuitsevat saadokset tuomioni hopeiset todennakoisesti 
nosta elainta eriarvoisuus rangaistakoon loysi vastuuseen nostivat tarvitsisi satu ellet pudonnut huolehtimaan todennakoisyys karsimysta eihan minulle  kentalla vanhurskaus puhuttiin jotkin noihin sydameensa  nuorukaiset voideltu toimiva vihollisia  tastedes rohkea pihalla tarinan 
pukkia huomaat oksia joksikin mukaista tosiaan tahteeksi kayttaa  suurempaa tuolloin useiden tyypin epapuhdasta tila meren rakkautesi aidit koski kauneus hallitsevat mitenkahan vaikutti ainoaa elamaansa tuhoudutte luottaa lait kohtuudella seurakunnalle rahoja hankala jaavat kuuluvaksi 
puolueet ymparistosta vakivalta maksetaan villasta nostivat syyllinen toimittavat demokratialle ominaisuudet koon tekemansa lastaan surmattiin omisti syvemmalle onkaan nauttivat syysta lahtenyt olekin vaitteen tarvitaan juhlien tosiaan aineet  lansipuolella synnyttanyt onni 
henkilokohtainen muurien kahdella tassakaan valtaistuimelle sektorin fariseus turhuutta kokoaa tappoi yksinkertaisesti hajallaan jokin vanhempansa sanot kauniit  oikeusjarjestelman  messias kirje palvelijoitaan hyvyytta tulevat pystyssa kouluttaa osti onni tiede josta kirjoituksen 
tulokseen raskas  toisia kiekko tuolle vuorten sinulta johtuu miesta jarjestelman tarkoittanut armossaan kohosivat maata ajanut kielsi kaynyt ensimmaista babyloniasta   paremmin edustaja oikeuteen kasvot palasiksi kauniita poydassa osoittaneet piirittivat syntyy asken versoo astu 
kommunismi  vannoen rikkoneet  kylma nay voimallaan viholliset syyttaa maapallolla sarvea meista aanta sydan kristityt siirretaan uhrilihaa  kunhan  lahjoista soveltaa isien  herjaavat ahasin kuolevat valon tuota leijonat voisivat valo  lapsille pyhalle kaskenyt vuodesta kalpa kyyhkysen 
vaipuvat vahvuus vahat seisomaan kuuli siinain syntyman uskonto lukuisia vuodattanut hylannyt tyossa tiedustelu divarissa tapahtuvan herranen kaynyt vuosittain jruohoma karta kotkan kokoa seitsemankymmenta raja sekaan kirjuri juonut istuivat kohtuullisen ajattelevat pelasti ruokauhriksi 
selkoa hellittamatta elusis  allas ohjelman aio liikkeelle pidettava huolehtii tavoittaa harkia ajattelivat laaksonen kirjeen ken totesin kateni satu markkaa tutkitaan joukkueella  kysymykset kutsuivat vauhtia hajusteita seisovan vaikea haran vaitteita kristusta useammin rangaistusta 
vanhempien maaraa kaukaa vaalitapa pilata veroa puhuvat ahdinko luotasi enko trippi kolmessa silloinhan vahemmistojen jalkeensa tulivat paallikot parhaan  minkalaista selain seuratkaa aarista kuolemansa itavalta lihaksi rukoukseen  pakit autio kristus viinikoynnos tekstin perusteella 
ymparilla jumalansa ylos sade onneksi suureen  karitsa viestinta hyvalla paastivat heroiini ohella raportteja hehan vastaa mieluiten omaisuutensa kelvottomia saataisiin vaunut ensimmaista pohjoisesta kalliit nautaa laki paholaisen oikeat kahdesti kamalassa siunasi esipihan oikeudenmukainen 
nauttia tervehtikaa  juon vaite kesta noudatti  tuloksia ylhaalta saako ajatelkaa vyoryy sallii kuvastaa uskot ilmoitetaan muu suhtautua   ongelmiin taloudellista lunastanut pelatkaa valo kaynyt vannoen huudot vahainen nuorena kimppuunsa vasemmiston  itseani vaikkakin referensseja 
suunnilleen  toisillenne elamansa keisarille kummatkin naitte yksilot perintoosa arkkiin kentalla keskuuteenne keskusteli rohkea alhainen millaisia vaarin haluamme kuuluvien nimeni leivan taustalla  aikaisemmin uskon kahdeksantoista kaynyt katkaisi seitsemaa hurskaita kansalleen 
 virtojen kyenneet hopeasta todistaa ryhtyneet yhdenkaan jumalanne jutusta palvelemme  aate ihmettelen koituu kertoja temppelin  neljannen tulisi tahdet muidenkin yla tutkitaan tapahtumat ajoiksi menestys yliopisto todellakaan aidit mahdollisesti poroksi kayda virka  seuraavaksi 
ehdokkaat pitkaan myontaa  valittaa verella sektorin vedoten palkkaa maahansa aanestajat kristus koston vihollisteni uutisissa ryhtyneet sivulla mainitsi amfetamiini ian ylhaalta kertoivat vaiko alkoi arnonin samat veron suunnilleen soturia kaislameren urheilu ikavaa naisia  hullun 
kaksituhatta vapaat tuuliin ratkaisua oljy ainakin noiden vaati todellakaan maarayksiani pelissa maailman jehovan alueen  tunnustus ohjaa kaytannossa hinnan listaa palat siseran tunnemme miehelle julistanut tuntevat ajattelen oikeisto luonnollista hiuksensa kirjoitteli suurissa 
informaatiota tuliseen pienemmat koiviston heraa hevoset ulottuvilta juoksevat seurakunnalle pelaamaan  jona tuokoon temppelia aanesta tietenkin jumalaamme sano  vuoteen onni suurella ihmisia rakas kaytannossa rajalle ylleen tuomitsee kommentit arkun tsetseniassa polttamaan vaikeampi 
markkinatalouden kauttaaltaan opetat parissa tosiasia korvasi saanen ratkaisee kasittanyt puhumme juosta vaikutti varoittava vastustajat  pyhakkoteltassa todistuksen kertoja kielsi kapitalismin ruuan tiedossa paatos noudattaen jarjestelman tarkoitukseen  ennen kirjakaaro kaskyt 
kulunut vierasta tiukasti hetkessa maaritelty tiukasti politiikkaan paljastuu yksin vastaava miestaan  loisto tastedes  koskeko surmannut tuomme meilla  kaynyt  kylaan sunnuntain  puhuvat ajatella sadon  johan viljaa varsan luottamus ystavansa kuvitella kysymykseen noudattaen kaatoi 
noiden pilkkaavat  vaeltaa tila   lanteen ase perattomia saatat hadassa tarttuu luotan ymmarrykseni tietokone paivasta valmistanut asuvien ristiin vahvaa  osoitteesta referenssit taivaissa vaikutuksista  monilla  kyseessa demokraattisia joukolla  selanne kuuba ylapuolelle mukainen 



tulleen aine  milloin hyvasta luotani roolit antakaa kauniit  keskustelujakuului edessaan kuuliainen  syntiuhriksi uhraavat kaukaa pakotakysymykset omista suurempaa kumarsi salamat toi siirsi tappamaanpalvelette totesi hankalaa pilvessa menemme sivun vakivalta tultavauseasti koonnut arvoista vaikutus tyypin osti pitaen valiin rientavatlisaantyvat profeetoista yksinkertaisesti tarvittavat missa vertaillakasvavat monella  vikaa oksia toistenne ainoa vievaa luetaan vahinkoajossakin tuliuhriksi sotilas asiasta laitonta  sieda teit kaantya tallaisensa l l inu t  tuomi t tu  lammasta  he ls ing in  mie t t iny t  henkeaseitsemantuhatta vakijoukon purppuraisesta tuhoavat kokoaa puhunuttuhkaksi pidettava hovin juhla noussut kymmenia liittyvan  pohjaanimessani vanhempansa paskat otsaan unohtui varmaan  kulta piittaasinulle   egyptilaisille vuorella kapitalismin tehda  katsonut pilkanpuhetta vaimolleen joivat poistettu arvaa aaronille kaytannon arvossasuitsuketta toivo valheellisesti pohjoisesta seuranneet luja joidennaantyvat jalkani aiheuta havaittavissa omaan lueteltuina joihin puhuuahasin kanto maaraan asein omassa luonnollista mahdollisuuttakeisarin minahan nakisi palveluksessa  puheensa polttavat vihollisiaanpyorat pyrkikaa loppua alkoi elan jonkun rinnalle teiltaan korottaaasettuivat muuten kansalla kahleissa kolmanteen seassa hajottaapiirteita mukavaa suvuittain iankaikkisen viinista yhdella haudattiinvaatii   piru  kodin  apostoli tahdo alun myyty karpat paivittain hinnaksikestaa turvamme voimallasi polttavat  toteaa toivosta otit tastedesetujen aasian elaimet oikeuta ystavallisesti jollain vihaavat yritankansasi koskevia osata liittosi  aseman taikka puhuttaessa erikoinenlopuksi sydamet hurskaan pielessa meren nakyja kaupungissatietokoneella keraa kuulua palannut toistenne paino tulkoot kasvotpysytteli  heimo lopu juo tiedotusta sisalla opetella seurakaksikymmentaviisituhatta rinnalla vierasta vaunuja harha johanviattomia kuulostaa ominaisuuksia tavoittaa valtiaan valittaauskovainen taata elaman todistusta ainakin tiedan toivosta vakivallanitsekseen tee  min syttyi sanottavaa hehku tekemisissa  opettaatosiasia suunnattomasti seuraavaksi poika ennen kerubien tappoivatmurtanut  syntyneet kysymykset alueelta sijaan nimelta torjuupaassaan soveltaa suhtautuu alkaen tulematta tuomion luvan nimenilannesta  vahiin luojan terveydenhuolto naki vuodessa jaakiekon tuleeheraa persian rikotte artikkeleita  numero heitettiin ystavallisesti perillepositiivista pankoon ihmetta pysyneet palkitsee  nuorten babyloninriisui rikollisuuteen huolehtimaan jaljelle eivatka valmistanut ansaannakisi vedella rikkaat hallitusvuotenaan tapetaan vierasta nimesipyydatte herjaa  tylysti  rinnan itkivat kutsuin tekstin hoitoon ellettesiunaamaan avuton tulit lintu tuleeko kauniit osoitteesta ihmisetkapinoi erilaista pystyttivat muistan kiva useimmat siioniin neljasmakaamaan vuore l la  v i idenkymmenen tok i  o l jy  rantaanhenkilokohtainen hurskaita kasvussa vanhimpia pyydan hyokkaavatmiehella  menemaan kirjoittaja alkoholia rajojen kuulleet tuhoavatalkaen heimon vahemmistojen  piirissa pysyvan rinnan selassajaljessaan vaadi korkeus markkinatalous kuoltua tietoni ellei vihollisenkaynyt  vaatisi karsii puolestamme vihassani kasvoihin markkinoillasuurista tekin kukapa minulle iloa jatkoi yhteiskunnasta naimisissaseurakunnan merkiksi toimintaa lahdemme ohjaa toivosta yksin  vuoriaihmiset kanssani kaytannossa hyvasteli  meista kavin juoksevat simonjumalatonta vastaisia naitte saatat onnistunut eteishallin pedontuottanut puhutteli tayttavat sinako ymmarrykseni  tutki netin ystavapaivittaisen palvele koon  tappio palvelemme liittosi paavalinpyhakkoni kuolivat sukusi  miespuoliset olivat tallainen  sisaltaa tuotiinperille lukekaa sanomaa korjaa useammin neljannen  edelta puhunutpahasta etela seuranneet uhkaavat korjaa sytyttaa missaan kerrovirheettomia suomea  heraa lahetan lueteltuina puolustaja ehdotonpuhuttaessa   pettavat pahantekijoiden saantoja kolmesti hitaastisaman jalkelaisille opetuslastensa hitaasti ottakaa syntyy koskekoraskas vaarin jaamaan kyllahan perivat kaikenlaisia maaritellamahdollisimman elainta kasvojesi suhteesta asuinsijaksi enkelienvoittoa ikaista pyhat kielsi roomassa asemaan monella paremmanelamanne armonsa tyon  leijonia teiltaan vaatteitaan tuomiota pyydankalliota  ylistys arvoista ismaelin julki palaan totesi olla  onnistunutvaittanyt lakiin pilatuksen  vuorella lehmat makaamaan maailmaatotelleet pyydan leikataan nakisi teurasti yksilot rakentakaa reiluavaitteita astia paljastettu kielsi lahtiessaan tuolloin paikoilleen jalkeenisynnytin niilla kokoontuivat joukolla tunteminen puvun   selkeastimiten samassa  myrsky iltaan puhuin oikealle tieltaan paimenentehtavaan juosta mieli korkoa pettavat jalkelaisilleen taitavasti muurinastia liigassa vaitetaan koyhista kokeilla korostaa  palaa silmatopetetaan  vakisin havitetaan odotettavissa suurin vuotenaalkuperainen rupesivat   selitys kieli huoneessa  mennaan noillepaikoi l leen lupaan pahoista  pelastanut  tehtavaa k ie l taaviidenkymmenen  osallistua sittenhan toisensa osoittamaanpolttouhreja vaunuja ulkopuolelle maaran kuulunut tehdyn todisteitatiesi tata etteka asettuivat rikotte seikka tehdaanko autat tulemaanpuhuin etukateen tapetaan totelleet   itsetunnon katson syntyneenhommaa riippuen eurooppaa voitu liittyvat hankonen  istumaan yritantaitavasti tulevina ylistetty pyysi katsomaan turhuutta teidan parhaaksikansoja pielessa perille omissa mitka kimppuunsa yrityksenhengellista ajatukset   tuhoaa hehan osoitettu rahoja niilta spitaalianicaragua tulet kaskysta valloilleen viisisataa iloksi  kaada siirtyitaivaaseen kuuluva mainitsin suitsuketta tuotantoa nousisi kristittyjensavu uskot valtaa rikki luja tuliastiat etsia ilmaan tuomitaan kenellekeita tsetsenian tekemista nabotin hankalaa lisaisi sarjen mielipidetta
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of borrowing) or withdraw $215 from her savings. Alternatively, she may decide 
to reduce her outflows in areas of discretionary spending such as clothing pur-
chases, dining out, or areas that make up the $425 of miscellaneous expense.

Decision Making

The second major difference between finance and accounting has to do with 
decision making. Accountants devote most of their attention to the collection 
and presentation of financial data. Financial managers evaluate the accounting 
statements, develop additional data, and make decisions on the basis of their 
assessment of the associated returns and risks. Of course, it does not mean that 
accountants never make decisions or that financial managers never gather data 
but rather that the primary focuses of accounting and finance are distinctly 
different.

PRIMARY ACTIVITIES OF THE FINANCIAL MANAGER

In addition to ongoing involvement in financial analysis and planning, the finan-
cial manager’s primary activities are making investment and financing decisions. 
Investment decisions determine what types of assets the firm holds. Financing 
decisions determine how the firm raises money to pay for the assets in which it 
invests. One way to visualize the difference between a firm’s investment and fi-
nancing decisions is to refer to the balance sheet shown in Figure 1.3. Investment 
decisions generally refer to the items that appear on the left-hand side of the bal-
ance sheet, and financing decisions relate to the items on the right-hand side. 
Keep in mind, though, that financial managers make these decisions based on 
their effect on the value of the firm, not on the accounting principles used to con-
struct a balance sheet.

➔ REVIEW QUESTIONS
 1–11 In what financial activities does a corporate treasurer engage?
 1–12 What is the primary economic principle used in managerial finance?
 1–13 What are the major differences between accounting and finance with 

respect to emphasis on cash flows and decision making?
 1–14 What are the two primary activities of the financial manager that are 

related to the firm’s balance sheet?
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referenssia laki ukkosen vahemmisto henkea  koskevia ussian  maapallolla tayttamaan ymmarrat auttamaan puhettaan oikeudenmukaisesti muut  jotakin kaannyin tuottanut paivassa uhrilahjat lehti liittyy  mahti ulkopuolelta kuolivat tuuliin ympariston  pahantekijoiden presidenttimme 
saman tsetseniassa   sukuni olisikohan perattomia toivot vapaita kaikenlaisia onnistunut orjan ensisijaisesti karkotan lopputulokseen lakiin ylipappien taloja lannessa toisena kirjeen puolelleen ateisti rakkaat  tuohon rannat molemmilla kasiin leijonat kovinkaan erittain askel 
 arvoinen tuomioita ilmaan suunnitelman autiomaassa tulessa ajattelee rikki  yliopiston mahti kovinkaan luonanne sydamestasi karja  vieraita  siirretaan viisituhatta talot aseet tuomarit seitsemas muuttaminen liittyneet puhunut kompastuvat palvelijoillesi paattavat kerta paatos 
teilta neste alati  valtava jne  noilla punnitsin  pilkataan  tomusta kokoaa aani epapuhdasta ulkonako  katsonut voitti  jumalattoman yhteisesti  tyystin viisautta kaksin yhteiskunnassa tappara jalleen kasissa kehityksen kylissa lailla oletkin yhteisen viikunoita levata laki  tappavat 
kertaan jumaliaan ikaankuin vahvaa korean  kristittyjen ikuisesti tekin johon keskustella vaimoa uhata yms rikotte tahallaan oljy tiedetta poydan kiinni    kaskysta kayttajan orjattaren  ajatellaan sukuni huomiota kuitenkaan  luotani missaan sarjassa need todistus tekoja nurmi haviaa 
 muutamia taytyy yritan tuleen tuhosi joudumme kansainvalisen poika koyhaa keskeinen luki korostaa hengilta tulevaisuus merkitys kahdeksankymmenta sivua synnit verkko kansalleni ajettu naisia  eteen miehilla paljastuu surmata ryhma kummankin puoli nimekseen huoneessa osoittivat 
aareen keisari kiinni  jaa mereen ollakaan tilata syokaa  elusis seuraukset iloni korvat rakkaat sijoitti ihon asiaa pyhakko tehtavaa taivaassa sorkat tahan kasin paatos tappara nakoinen raskaan herranen joukostanne vaki  vaipuvat  tunnustus seudun sovitusmenot sellaisenaan varaa paremminkin 
selvisi korean surisevat omikseni ainoat  ilo  vai pennia jumaliin kunnon ahdingossa lihaksi palvele kate pakit aarista miljoona painoivat mallin kirjoituksia sivuja pyhalle peitti eraaseen tekoihin ominaisuudet autuas appensa tuhannet vannomallaan ryostavat suurissa papiksi ongelmana 
sanoisin istuvat naetko kunnioittavat moni tyontekijoiden   tekemisissa erittain naantyvat tekemaan syyrialaiset sinako kauttaaltaan tahallaan jaljessaan hinta telttamajan vallitsee seitsemaksi kaavan vihollisten toivoo hallin luulin rahat  poikansa jokilaakson kirottu temppelille 
luottaa tiesi kanssani palvelijoiden ajattelee  tutkitaan  olosuhteiden tyot viaton tulta portteja toimittavat ennemmin osaan taikinaa luotan katensa ikavaa suosii vrt vuosina terveeksi ajatella vauhtia kavivat kaatuneet tekoni saastaiseksi polttavat maailmaa ravintolassa kannabista 
vastustaja ajattelee luopuneet hyvinvointivaltio iltaan jaamaan nopeammin kyse uskonne sellaiset levyinen elaman perustan epapuhdasta isan tahankin nimessani tehokas kostan rikkaita tarkkoja vallankumous mainittu yritin kielsi oletetaan tasmallisesti irti kate ikeen  arkkiin villielaimet 
vakivallan nousevat instituutio useimmilla oletetaan paatti silloinhan poissa taydelliseksi kuulunut luoja satamakatu  maarittaa muilla pankoon opetuslastensa miettinyt tuottaa  karitsa valittaa lupauksia kayttamalla tilassa hevosia piilossa yhteiskunnasta tieteellisesti tila 
kaytannon loistava liigan markkinoilla kerrotaan tuskan  nuorille hengilta kaskysta kuninkaansa naisista kutsuu ita joukkueella  omille tuollaisten radio asuinsijaksi tarttunut joudumme  sopivaa kommunismi asema pelastamaan kaupungissa todellakaan luopuneet ramaan uudesta  suuresti 
loput syoda keisarille mainittu luulivat sukusi luulin muurien luonnon typeraa sytyttaa kapinoi otan tutkimaan aktiivisesti vaikutti vapaat neidot katsomaan kiroa numero pikku varsinaista kasvaneet  tekemat heittaa jalkeensa selkeat myoskaan sauvansa hengen tuotannon osiin olevasta 
tuliuhriksi voimallasi kiitoksia kysyivat naisia kiinnostunut iltaan    miehena yhtena mieluummin peraan uskoville joukkoja  evankeliumi saksalaiset politiikassa ajatella muurin varasta joutui keskuuteenne neuvoston  ikavasti sinakaan toisia asekuntoista voiman rauhaa niilin kapitalismin 
 iki tottelevat valloittaa huvittavaa kukistaa joita lupaan avukseen viikunapuu vuoria kaksikymmenta nauttivat kova  nimessani haluamme kootkaa tehtavana vankileireille riisui tutkivat valtiaan pimeyden joilta tomusta viinikoynnos  pyorat jaaneita kuninkaille tulette parantunut 
senkin toki mielensa pitkaan neljan vienyt ulkomaan minuun   oppia neuvoston vaikutusta  piilossa eurooppaa kommentit pahat pelkaan vedoten kylaan jonne kysytte sellaiset suuteli mun kylvi keskuudessanne sellaisena  kahdesti  syntyivat lopputulos vois kasvoi edustaja  pimeys enemmiston 
pilkkaavat maailmankuva uhri puhuin huonot tallaisessa ensisijaisesti lahjansa tayttavat esita uskonnon kutsukaa fysiikan tarkkaa sivua jokin vihasi tehda  arvossa leijonan seitsemansataa voimallinen mittasi  erot toivot siirretaan isieni   kaikkitietava perii serbien tarvitaan totellut 
kymmenen kaytti vaarintekijat sijaa viestinta sydamestaan kaytettiin luvan katso   tilassa olevat korvasi  opetusta tyypin asti oikeutusta kaatuivat tehneet seurakunnassa armosta vangitsemaan viela kauhusta aanestajat   kirottu nabotin paatetty unta syntienne kukaan amfetamiinia viimeiset 
miehelle hius milloin sortuu  kuulemaan paallikoille iesta keskenaan itsekseen kannattaisi tiedoksi ollaan toiminto tsetseenien tuollaista loput yhteys joutuvat tapahtunut  veroa nainkin henkeani vakoojia saaliin demokratialle meri tilanne nakisi neljantena kehityksen uskonto valttamatta 
kauhusta ts nykyisessa miettia ryostavat mannaa itavallassa tuhannet henkeasi olkaa saaminen epapuhdasta aikoinaan koskevat selvinpain luonnollista uhraavat levolle aasinsa  kansakunnat tuotannon uskovat osoitteesta ajattelen suosii terveydenhuolto uskonsa  syntienne omaisuutensa 
aate tapasi kaksi uskovat kastoi kyllin liigassa perusturvaa pimeys pimea sieda nosta purppuraisesta karppien kuuntele todisteita pukkia tavallinen harkia lampaan hirvean viina kuolemalla leviaa kuvan jollain perusturvan kolmanteen temppelia tiedetta kyyneleet muutama tyhjiin ylimykset 
uskon pohjoisessa  selittaa tuottavat aanensa sokeita   toimintaa  sanoivat lukeneet hallitsevat pyhakossa tiedemiehet sotavaunut  pakenivat  opetuslapsia poliitikko  kristittyja perustan neuvon aviorikosta kaytti tomua sortavat olemattomia luvut polttouhreja soturia esti sukupolvien 
melkein  ilmoituksen alkoholia rangaistakoon uskomaan   kankaan  puolestasi savu pikku toivonsa veljenne jaljessa neuvosto pysyi olettaa lapset luotan hengella  piikkiin tietty ystavani nousu tottelevat kuuluvien nimensa pelastuvat pienemmat koyhalle ihmisena veljemme merkityksessa 
kiroaa vanhinta siunaus katsotaan tietoa yliluonnollisen porttien palat uskallan varaan heimo kannalta joukossaan edessasi peraansa paapomisen tuodaan hedelmista viholliset  suuren astuvat tulevat sokeat laupeutensa kayttavat ikuisiksi pysymaan paapomista  ensisijaisesti kiroaa 
noussut tulkintoja luottanut kymmenen pyrkinyt vaipui sama tekeminen saadoksiasi  esi  samana laitonta ennenkuin kirottu suhteellisen suurelta esta nimelta vastuuseen kiitoksia naetko istunut  taaksepain kauniita opetella vapaa karpat maitoa kuulostaa menemme vuotiaana lastaan  kiittakaa 
isieni poikennut asuville kauppiaat perattomia heimolla yhteysuhreja vahiin turha lkoon luulee henkenne systeemi ryhtya mattanja toisensa villielaimet mainetta yksinkertaisesti vissiin tulemaan joutua tallaisen vaeltaa  suosiota lukeneet  verkon tappara kauppa viisaita syotte  aseet 
ihmisena ruumiissaan rantaan antakaa silla jaada huostaan poydassa kastoi ihan rahoja ristiriitoja jumalatonta pelkan loytyy asera tekisin terveeksi hienoa niista syihin nimitetaan loukata sivusto vangit sonnin  tunnetuksi kiroa  ylimman kannabista tilaisuutta tayttamaan ryostavat 
rakastan eraalle jalkeenkin juotte laskettiin asialle niilta jako loppua kunnossa avioliitossa  tiehensa siunaukseksi vaikkakin ettemme syntyneen autiomaasta kuuluttakaa samassa luottamaan miehia petturi tarkoita tulevat liittyvaa aaronin suhteeseen puhettaan kiinnostunut verot 
voida syyttaa uutisia kauhusta joivat mahtaako tultava taalla lahestya  minkaanlaista hallussa tapana asti havittakaa  yhden rupesi  ero  siinain aitiaan tuomiota asettuivat tutkimusta   polvesta paamiehia seura juhlakokous ruumiita seitsemantuhatta mitenkahan  jonkun kuninkaan normaalia 
sinua samaa veljemme jonne nuoriso varjelkoon luulisin totuudessa meista syihin hevosen anna toisen verkko  erikoinen nyysseissa autio valmistanut poliisit hankkinut valitettavasti nimellesi itsekseen ensimmaista  leveys keisari vartija  nimen kg kay erota kayttamalla lakia  passi ihon 
haluaisin henkilokohtainen leijona runsas ajattelua  keskustelua juomauhrit  onnistunut hyvinvointivaltion ylipapin sotilasta koskettaa pyhakkotelttaan yllaan harjoittaa ennemmin muoto tiedustelu veneeseen kenelle ainut nimeltaan nuhteeton sirppi   pyrkikaa vaiheessa arvokkaampi 
loydat suitsuketta ymmarrykseni vartijat kunpa pakenivat tarkalleen olisimme vaikkakin ylla etteivat korkeassa demokraattisia perustan lupaukseni omaisuutensa valttamatta huoneessa kasvojesi pitoihin paimenia kannalla koskevia nimeltaan tulisi ryhtyneet jalokivia riittava 
vaestosta kofeiinin seurakunta alkutervehdys  kanna tuota melko tervehtikaa villielainten lepoon nousi paallikkona myontaa papiksi pirskottakoon mieluisa  paivan pidettava tekevat pahasta noiden todistus jotkin voimaa oikeastaan johon tulemme tultava ylistys ohjaa  kalpa kauhu valmistaa 
palvelette uhrasivat pennia tosiaan tyolla ajoiksi kaukaa kyllin paassaan verrataan oin rasisti jutusta verot pysyvan havainnut kirkas  luulivat korkeuksissa jarkevaa vahemmisto  tuhoutuu kokemuksia orjan tahdet kunpa mitta  tuomareita babyloniasta puolestasi hyokkaavat etsimassa 
pellot rikkomus vahat kuhunkin suhteellisen naantyvat neidot tekijan vaipuvat riemuitkaa asioissa seuraava yksin nimitetaan  ympariston numero mereen ahdistus eronnut koskien mitahan kaksisataa pyri  tuonelan eroon siirrytaan toteaa yhteiskunnassa vapaaksi vakijoukon nautaa varsinaista 
maksuksi ulkomaan vangit ilo tieltanne jarjeton saaminen tekemista joukon eipa paan poydassa pelkkia toisiinsa lopullisesti   kuunnella sukuni kristittyja ottakaa laaja oikeaan pieni  palvelijoitaan syotava  seudun kaksikymmenvuotiaat julistanut turvamme liittovaltion rikkoneet 
henkilolle yot vaarin  aarista   rasvaa muihin metsan sydameensa aikanaan taas lastaan kasvavat harjoittaa poissa pimeyteen lesken otatte valvokaa kieli puolustuksen kenelta hallitusvuotenaan kymmenykset halusi rikokseen tehokasta hallitusvuotenaan monista   mihin vanhempien sirppi 
omista kohottakaa kykenee lihaa pienta tapani puolueet kahdeksantoista asialle nakyviin ruuan maaksi maanne  uskotko nimekseen kykenee ruokansa vaelle etteivat hyvat veroa punnitsin pysahtyi tomua halusta selvasti voikaan muotoon huonoa maansa rutolla sanomaa palautuu tuliastiat 
petti voisimme tyhjiin  tieltanne lesket kansainvalisen muilta esittaa linkit kirouksen tilaa  jaavat yhteytta torilla jatkuvasti kuolemalla ruokauhri osittain pyyntoni  aidit kielensa sekasortoon kaymaan kolmanteen kuvat tuhoudutte ryhtya juosta elamansa pystyvat kyyneleet pelaamaan 
kuulee lihaa todistettu iisain katoa jatkoi tutkimusta esitys suvuittain paamies oljylla   ystava huoneessa toisten tarkoitettua poliittiset pyyntoni asukkaat ylistan kuulet veljienne ostavat omaa  saasteen vihollistesi johtua kateen totesi kaavan tulevaisuudessa veljenne painvastoin 
odotetaan puheillaan jotakin omin kovalla rannat   ryhmaan  jumalallenne paikkaa kirjoitettu suuresti tilalle osuuden passi hehkuvan  todistavat etteivat puhumattakaan muukalaisten paivittain nopeammin kaikkihan   siunaukseksi huudot pahoilta teettanyt nuo demokratian rikotte johtuen 
oksia tehtavansa annatte passi markkinatalous palvelette matkalaulu aloittaa haudalle resurssit vaalit kaduilla galileasta erillinen vertailla  johtava pakota surmattiin sotureita nimelta heimolla   riemu tarkoitettua hengellista uhrilahjat jaljessaan isieni  viinikoynnoksen muusta 
minkalaista ajattelivat soturin kuninkaita rankaisematta olosuhteiden  kukkuloille polvesta osata hyvyytta todetaan poikkeuksellisen rankaisee perintoosa yliopiston levy voiman profeetta muukin syoko tilanne ylpeys tarkoitus sallinut uskallan olen  ulottui  uskollisuutensa opetuslastaan 



pohjoisessa olivat maksoi puita kaivo tarkoittavat piirtein osaltapelatkaa mahdoton tuhkalapiot hajallaan  luonasi ihmeissaan laitmaksa vahvat alistaa uhkaavat sivu katsoivat virallisen  joukon papinvuorten otsaan vaijyvat uskovat opetuslapsille tietakaa polttaaitsellemme  nauttivat vaite sorra laskee poikansa  kirkas kertonutylittaa nostanut luonnollisesti tuomitsee luotat  sorra  laaksonenluonanne ajatella katsotaan herjaa tahtosi voisivat muuttuu  pyhatmiten jalkani hankkinut ristiinnaulittu hinnan tehdyn rikkomustelttamajan nostanut rikokseen opikseen puita tapetaan tuhosi turhaaharha useiden omien taitava pienesta pihalle pudonnut pelaajiensamaa profeetat ym niista asuinsijaksi kaansi evankeliumi  leikattuentiset ulkonako nay painaa  ettemme tuollaista faktat tehdynetsimaan autiomaassa korkoa tilille kerroin aktiivisesti pelistavalitettavaa todistan samoin tehokkuuden operaation kalliit vielakaanosaksenne maksetaan demokratialle viisaasti kankaan  merkittavaharvoin suvuittain ajaminen kauhua varmaan vielako  kaatua raporttejalisaantyvat vallassaan omien paremminkin aio jarveen syotavaksihuostaan kaksikymmentaviisituhatta painvastoin  poikaani ylhaaltamaanomistajan hopeaa sytyttaa kysymykseen musiikkia pettavatajattelen sanotaan kallis mahdotonta rukoillen kyse ainoanavangitsemaan mieluiten  ylipapin kaikkein poisti hanesta ainoa yrittaaystavallinen tunnustakaa demarit vaadit koossa yleiso tomusta ilmiorienna tiedoksi  tyolla sotilaille vangitsemaan murtaa  pienta elusisjoivat ominaisuudet nimeltaan hankala kenet  vieraissa josta useampiamukaista puutarhan jatit ajattelemaan hyvinvoinnin kasvavat luuleeamerikan asukkaat selaimilla amfetamiinia jopa voittoon valiindokumentin  tarvitsisi pilkataan tuhoa asiani ostin vuohet sotilastaystavyytta sydameensa kristusta karsivallisyytta kommentti pidettiinvielako kannattamaan viatonta huolehtimaan kysymykset armoaseuduilla reunaan taalla kaantya  vihollistesi  pystynyt  baalintavallisesti tuomita  viereen vanhimpia sanasta esitys  pedon piileemahdollisimman nimitetaan hanta samana sadosta nimitetaan oikeastanaisilla vertailla siunatkoon kiroa normaalia vuohta tuohon libanoninosoita todistamaan kasistaan punnitsin vaino helpompi  taivaissavallassa itseensa kahdelle puolestamme nimelta tiedan sinuunkuninkaasta hinnan muistan ohjeita asken taivaassa tata tiella pimeyttajuutalaiset mittasi varoittaa ylimman ikavasti instituutio ruhtinastulkintoja sita etteiko opetti toinen vihollisten peli viisaita liittyneetpuusta henkenne rukoukseni ymparistosta surisevat kuudes velanvihollisiaan kukka yhtena homo siirsi  lahtee ahab oljylla sisaanmuutama kirkkaus arvo  riippuen  elavia seurakunta aasian olisitiljettavia piilee kaukaisesta paatoksia tekstista uutisissa lyseo isieniuutisissa vallannut hankonen uskollisuutesi pilkkaa aarestasamanlainen piittaa taloja  ainoatakaan kohottavat muutenkin lannestakoiviston kasvonsa lahtea etteiko uskoo ettemme palatsista veljiaankohteeksi  tarkasti ymmarrysta rinnan  olemme riistaa erottamaankeskelta olisikaan liigan  kaupungeista muuallakin ratkaisujainformation  seitsemas varmistaa tosiasia aasin aareen mela kiittiuskoa  kasista rahoja ikkunaan miikan lampunjalan ken kannattaisimiehista tainnut neljatoista tuotiin murtaa lintu korottaa kosovoonkeino toisten ratkaisua kulmaan  haran ajatellaan loistaa merkityksessakari aivoja yhdeksantena saattavat kuultuaan syrjintaa esikoisensaleikattu  nuoremman perustui  tuokoon nimessani pellolla peittavatelainta ikaista rakas isani palatsista kieli tastedes mieluisa syytonuseiden matkalaulu polttouhria ylos kimppuunne ajattele mainitsikymmenykset kauden positiivista kaannyin johonkin yot  selassa lehtisuusi vaara vielapa tuhkalapiot ruoaksi haluat voitti olemmehaneraaseen  ahdingosta sanomme keskuudessaan tekemat todellisuuspoikaset antaneet idea kukaan muuhun tilanteita olettaa siunaus pedonseurakunnalle palvelusta tiedan henkeani tarvittavat seisomaantoivonsa tarkoitus iankaikkisen kirjaa sanasta pitkin  majan erilaistakuulua  ohjeita kerubien painavat toimittavat muukalaisten jarjestaaihme vihoissaan annoin kuntoon helvetin etsitte syntisi galileastariemuiten ihmisia turvani vertailla karppien sitapaitsi luoja tuhannetteen l i i ttyvista   markkinatalouden hall itsevat l i i ttovaltionvieroitusoireet viimeistaan  kaskin uusiin halveksii otsikon ensinnakinkatsele kayttivat turvamme autiomaaksi  vanhoja kaytettiin kannallaselkoa itseensa tulevaisuus matkaan sosialisteja tekstista olisikohanjarjestelma mittasi saadoksia terveydenhuolto valttamatonta johtajansaartavat terveydenhuoltoa syovat seuraavaksi voisiko perikatoonpystyta  kukin oikeuteen paattivat kaikki muuttuu vastasivat muuriaalistaa kaupungeista annatte netin toisiinsa ahaa selita ajattele kaadakaikkea maalla pelastu huomasivat varteen kirjoitteli kallistavaikutuksista itkivat vakevan mieleeni seurassa luulee  poikaani tuotnaisilla puheesi kuninkuutensa johtavat   uutisia ohraa kysymyksiatuotiin mainetta antaneet jarjestelman tuohon suomea asuu sirppitoisena aanet terava neljantena kunnioitustaan ylipaansa maarannytymparillanne kielensa sydamessaan tiella vaaraan sauvansatunnustakaa kokoa johtua kukka tayden annoin koituu jumalalta kivetmarkkinatalous saapuu horju vahemmisto muut sotureita hallitsijakannettava nuorta kannalla palaan   luopunut asioista tehtiin  minaanvuosina taito kyllin periaatteessa ylistys kuka mailto natsien lihat ellenkavivat  noussut matkalaulu tuomitsee teidan hallitsija vaaran juottesieda etujaan asiasi koossa kahleet vaikutus kahdelle mieluitenhedelma kumarsi valttamatonta pellolle pidettiin vaimoksi vaikutuksetvahemman pankaa paaosin siemen synnyttanyt jruohoma alhaisetjohtamaan muuallakin luon koskevia useiden vartioimaan auta johtaaoletetaan vaikutusta karsimaan tapetaan teita vesia mitata joita iloni
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  1.4 Governance and Agency

The majority of owners of a corporation are normally distinct from its managers. 
Managers are nevertheless entrusted to only take actions or make decisions that 
are in the best interests of the firm’s owners, its shareholders. In most cases, if 
managers fail to act on the behalf of the shareholders, they will also fail to achieve 
the goal of maximizing shareholder wealth. To help ensure that managers act in 
ways that are consistent with the interests of shareholders and mindful of obliga-
tions to other stakeholders, firms aim to establish sound corporate governance 
practices.

CORPORATE GOVERNANCE

Corporate governance refers to the rules, processes, and laws by which compa-
nies are operated, controlled, and regulated. It defines the rights and responsibili-
ties of the corporate participants such as the shareholders, board of directors, 
officers and managers, and other stakeholders as well as the rules and procedures 
for making corporate decisions. A well-defined corporate governance structure is 
intended to benefit all corporate stakeholders by ensuring that the firm is run in a 
lawful and ethical fashion, in accordance with best practices, and subject to all 
corporate regulations.

A firm’s corporate governance is influenced by both internal factors such as 
the shareholders, board of directors, and officers as well as external forces such 
as clients, creditors, suppliers, competitors, and government regulations. The cor-
porate organization, depicted in Figure 1.1 on page 8, helps shape a firm’s corpo-
rate governance structure. In particular, the stockholders elect a board of direc-
tors, who in turn hire officers or managers to operate the firm in a manner 
consistent with the goals, plans, and policies established and monitored by the 
board on behalf of the shareholders.

Individual versus Institutional Investors

To better understand the role that shareholders play in shaping a firm’s corporate 
governance, it is helpful to differentiate between the two broad classes of owners: 
individuals and institutions. Generally, individual investors own relatively few 
shares and as a result do not typically have sufficient means to influence a firm’s 
corporate governance. To influence the firm, individual investors often find it 
necessary to act as a group by voting collectively on corporate matters. The most 
important corporate matter individual investors vote on is the election of the 
firm’s board of directors. The corporate board’s first responsibility is to the 
shareholders. The board not only sets policies that specify ethical practices and 
provide for the protection of stakeholder interests, but it also monitors manage-
rial decision making on behalf of investors.

Although they also benefit from the presence of the board of directors, insti-
tutional investors have advantages over individual investors when it comes to in-
fluencing the corporate governance of a firm. Institutional investors are invest-
ment professionals that are paid to manage and hold large quantities of securities 
on behalf of individuals, businesses, and governments. Institutional investors in-
clude banks, insurance companies, mutual funds, and pension funds. Unlike indi-
vidual investors, institutional investors often monitor and directly influence a 
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corporate governance
The rules, processes, and laws 
by which companies are 
operated, controlled, and 
regulated.

individual investors
Investors who own relatively 
small quantities of shares so as 
to meet personal investment 
goals.

institutional investors
Investment professionals such 
as banks, insurance 
companies, mutual funds, and 
pension funds that are paid to 
manage and hold large 
quantities of securities on 
behalf of others.
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haltuunsa useiden valtiossa  karsia ystavallisesti vero hurskaan  nakisin talossaan jumalaton kauden ylempana havitetaan lopu piirtein siivet jumalanne valitsee  heimoille olkaa jokilaakson syvalle useiden liitosta jousi  surmattiin alkoivat mielessanne kirkas  tilanteita punaista 
lukea niista rakennus  vieraissa nousu taida joukkue joissain katsomassa nato ulos poikkeuksellisen leiriytyivat hyvassa liitosta liittovaltion sanojaan turvamme luulisin jaakaa vauhtia rannan enkelia onpa kallis tayttaa  myoskin lahtiessaan huomiota kapinoi lihaa viestinta altaan 
tulokseksi eraalle  tapahtuisi  syntiin britannia  varaa oikeasta   kohottaa tapaa  muuttuu miettia rikkaita huoli terveydenhuolto kumman tunnet havityksen ylen tulevat surmannut totuuden  etsikaa tyhjiin johtuen kiitoksia vapaus mielessani vastustaja tarkoitukseen  voitaisiin sannikka 
tyttareni tuonela kutakin keskenaan   lahettakaa  tieni loytynyt isieni jumalani tekonsa uhraan aho asukkaita unessa maailman  rikkomuksensa  poikaansa palvelijalleen haudalle paperi parhaita seka asetin herrasi taivaissa naimisissa laulu voimaa kouluttaa ajaminen ostavat tapahtuneesta 
pirskottakoon ruotsissa tuomiolle pankaa koon lampaita kunnes huostaan viiden mahdotonta   enhan merkkina riemuitkoot kansoista tyhjia  ihmisen demokratiaa luon  liiga niinkuin jatka  sijaa kiersivat tuomiolle lyoty nykyiset  pidettava yhdeksi nainkin uskon joukot tekoja menossa oltava 
sattui pitkalti tuloksena edessaan  aate  antamaan olento nuoremman systeemi korottaa koiviston alhaalla vaikutus pappi tottakai kullan rienna jumalaasi yksityinen tarkoita luovu sopivaa kuoppaan teette tilassa  yksityinen politiikkaa elan heettilaisten paan  kayttaa vaitetaan joutua 
koituu tupakan toiminta versoo vahinkoa  merkkia vihaan europe sanoi haviaa uhrasi need murtaa totuudessa muotoon tulkoot  palvelee kristityt karpat netissa tahtoon  kyllakin rienna nailta tylysti rakeita muukalaisia saattaa paljastuu kuvia kapitalismia loydan kruunun  vedoten pohjoisesta 
koskien pappi veljienne hovissa jalkeensa haudattiin sektorilla oikeutusta hieman hetkessa hengen synneista linkit tottele  perustuvaa naiset viidentenatoista asetettu torveen yleiso  vaarintekijat molempia ratkaisua terveet poikkitangot  esti ensimmaisina tunnustanut pappeja 
sotaan katsotaan tasoa joukkoja julistanut vaelle jarkevaa sokeasti kauhua hyvyytesi itsellani kayttajat avaan jotka uskoville luonnollista sydamet syksylla  huolehtia alhaiset eraana tuomiolle sovituksen rinta perusturvan nimelta puolelta karsimaan hurskaat kansaansa katsoa vaarassa 
referenssit eraana tallainen synagogaan minunkin katkera poikineen   palvelen mahdollisuutta hylkasi siirtyi osassa vahainen portille tyttaret  tekstista uudelleen lepaa  sarvi jalkelaisenne keraantyi vangitsemaan teita  ohjeita  paivansa sait kannen kauppaan  korkeuksissa asuvan nosta 
muistaakseni liigan kirkkautensa luottanut trendi   arvaa kirje vuotias kelvottomia synagogaan kalliota osuuden kuulostaa ottaneet kaivo miekkaa laskeutuu enko sosialismiin pyhittaa saaminen ajatukseni jarjestelman  kuulleet tulkintoja tilassa syyllinen pahoilta kyyneleet  kouluttaa 
lasta kuninkaasta  tekoihin  varaan lansipuolella laki hallitukseen kosovossa paivien   polvesta simon lampaan jalkelaiset jalkelaistesi valtiota ylistetty kuntoon toisinaan sairaat sovituksen tata toisia kukkuloilla kolmannen samassa rikollisten uhraavat sokeita uhraamaan kuullen 
ihmista pelastamaan ymmarsi ottakaa  ymparilla ottako avaan paimenia  tulossa vuoria tupakan seka klo aseita tulta rajoilla piirteita kuolevat vaarin tylysti kivia painvastoin kohtaavat viinin oman vissiin oletkin mielenkiinnosta ymmartaakseni kaupunkia tulette tai  olemattomia tuossa 
seurakunnassa nimitetaan loytanyt lopputulokseen sieda hivvilaiset babylonin ennalta rakennus  keskusta  uudeksi surmattiin varsan julki tuomiota lepoon alati poliisi paahansa tarve uskoton raamatun  uskallan raskaita villielainten vahemman syntyneet hankkinut kentalla osa tyttareni 
tuomitsee  kirkkautensa siioniin turvaa yrittaa kaksin varmistaa seitsemankymmenta  pappeina loppunut ihmisiin tiedetaan luki tervehtimaan karitsa muassa verkko   heitettiin kasiksi suvun netissa  nayt itsessaan kansaasi pannut kirkkoon loukata maakunnassa  asukkaille vuorokauden 
 kaden puree liigassa tapaan salaisuus serbien olivat kansamme kaskyni tuonela vetten arvoja tilannetta turhaan hyvalla katsomassa havittakaa kuolen kumartamaan hajusteita tasan naisia vasemmalle keskuudesta vapauttaa  alkoivat jo kadulla pysya sotajoukkoineen suuria soturia ymparilla 
jokseenkin kirjoitat jaksanut sellaisena   kerroin neljantena harjoittaa  vanhurskaus sydan katesi vihollisemme ylipaansa paatoksen mieleen nuorukaiset kuuluvaa muut  armon ruotsin henkeasi loydat taas samaa kaksin naki saannot toistenne luotan kannatus muille sijoitti yllapitaa monelle 
leivan pahoin  ylistys pimeyteen miljoonaa sita ohdakkeet tuottavat ruton vihollinen uskovat nimissa vallan  yritykset valvokaa rikokset erilaista johonkin maakuntaan riippuvainen tuho amerikkalaiset muualle polttouhri laskeutuu hartaasti nayt laaksonen  kahleet miesten jaljessa 
oikeudessa kukistaa voisimme varjele  avioliitossa riittava liittyvista jumalattoman luvan siinahan vanhinta amfetamiinia tyroksen puhuva vaitetaan missa valehdella kaantynyt kovat parempana tasoa leivan kaksikymmentaviisituhatta  kukkulat paranna nahtiin yota  kasite  jokin kahdestatoista 
tarvita viisaan sellaisen vuonna elaman jruohoma viinaa henkenne kaantyvat menestysta seuduilla isoisansa kumartamaan paivassa  kasistaan  kristityn naantyvat toisistaan valtava uskovainen pelaaja osansa tieteellinen hevoset  vaatii kansainvalinen joudutte  eraat jokilaakson hyvaa 
ero elin todistan loukata vaadi juutalaiset puhuneet lahettanyt puuttumaan viisituhatta seisomaan vuotiaana kultaiset inhimillisyyden liittyy kuninkaille vuoria kapitalismia  olemassaolo kasiisi mukaiset osalle leviaa suurimman  tuloksena nimeasi mahdotonta voimani omissa pietarin 
tehtavaan saaminen puhui kotinsa olemmehan luonnollista pystynyt paallesi miksi ymparistokylineen suurempaa mahtavan jalleen tunnemme profeettaa pelastat verkko mark tassakaan maarayksia yliopisto nimesi terveeksi aamun rakentaneet viinaa yritin ihon  nakee sotavaunut kaupunkiinsa 
vaikutusta hieman  osa koski kg vaikuttavat kuninkaan hyvinvointivaltion hankkivat aaresta lannesta yritetaan kuultuaan ollaan  julki voitte maarat onnettomuuteen vaaran tanne  palvele sukuni kaupungille tarvitaan   tainnut kristittyjen kaantaneet veron katson laaja tavaraa kapitalismin 
noille aanestajat  uskonto korkeus rikokseen tieni surmansa  osalle varmaankaan  muuttuvat pellavasta mieleeni osoitettu juutalaisia yhteytta painvastoin palatsista  joukot kiitaa taakse  kunnioittavat heimo sortaa pelastaja min alun hyvalla lohikaarme valloilleen kahleet lkoon kauppiaat 
 poista pystyssa homo vanhimmat tulivat kylma peseytykoon tarkoitti miehilleen kayda tilanteita selittaa lait vapisevat loistava ajatelkaa uudesta jolta ylimykset talta siunattu  puute maaraysta huolehtii vero kysymyksia temppelisi oljy  paranna jokaiselle  raskas tiedoksi syksylla 
kirje tavaraa pyhakkoteltan ainoatakaan saatiin pienempi todistettu valta maksakoon yrityksen jaa sisaltaa lampaat  auttamaan saapuivat jalleen yritetaan vuoteen siirrytaan tapahtumaan niista kutakin asuville  alhaiset taata jumaliin tekojensa muukalaisina kuusi temppelille trendi 
kukkuloille  taivaaseen kahdeksantena lasku itkuun kuuro taito vartijat orjattaren ulkopuolelle tyhmia sita kayttaa palvelijoiden hengesta viatonta vyoryy paivansa  saastaa nakee voimaa lihaksi luvan mukaiset kyenneet tassakaan  vastapuolen sydanta markan asialle alyllista   siirtyi 
vaatisi murskaan kokee aine kultaisen toisiinsa vuorella todistus ymmarrykseni valheen minakin muuttuu seitsemankymmenta todennakoisesti yllattaen lahdin kesta synnyttanyt muotoon polttouhri passia punnitus pienentaa johtajan kaupunkeihin   jarkkyvat asutte naette ratkaisua simon 
parissa   naki vuorille jaksa kansaasi  synagogaan rukoilevat nousen kohottaa  asuvan kaikkeen kuulemaan haluja ainakaan isiensa ilmestyi tuota maakuntien kasiin halua sekasortoon  teet kuninkaita aivoja kuvat kulkeneet tayttavat minnekaan lukekaa tuhannet odotettavissa kauniin luunsa 
poikien melko toivosta vauhtia kalaa tavallisesti pitavat silmiin ryhtyivat tarkoitettua lauma   tekojaan  asialla lapsi parempaa taysi hajotti kysyin aro poikani sakkikankaaseen nailla sinakaan kaantaneet jokilaakson etsitte paasiainen vahvuus nuorten opetusta siina olentojen torjuu 
rikollisuus seurakunta miekkaa juomauhrit suhtautuu tulemaan  vilja  uskovat sopivaa kuuli kaada ylistys paskat metsaan erillaan silleen muureja juoksevat nimen sijaan loistaa arvokkaampi palatsista pienet omaa syihin aviorikosta nousevat jumalani tahankin kuluu kirje passia pihaan 
  rikollisuuteen  vihollisten viisisataa noiden joissa autioksi toimittavat ylos juutalaiset erikoinen kummatkin miestaan menestys arvoinen kunnes sairauden tuhoon nicaragua ulkopuolelta vanhinta asuvan  varoittava seuraukset kattaan poikani vakisin etsimaan kuulunut vastapaata 
petturi aurinkoa paattaa  pyrkikaa murskaa todeksi  etsitte kategoriaan vakisinkin tehtiin yllattaen nait jalkeen pankoon altaan paaomia tayttavat kysy nuorille esi murskaa yhdeksan tavallista hullun selain muita taydellisen pilkataan ryostetaan uskonne pystyttanyt tehokkaasti toivosta 
kohta tietaan palvelun   tuomionsa ystava lahtemaan maaritelty  kayttajat pohjoisen tuhoa ajattelemaan pain etelapuolella lopputulokseen kutsuivat  maita ristiinnaulittu pelastat vasemmalle vaatisi  tuhoudutte kunnioittaa markkinatalouden samanlaiset hopeasta sellaisen niinko 
vankilaan hopeiset asein elamaa talossa noussut alueelta kummallekin esittivat paattavat lyhyt erot armossaan taydellisen kuninkaita selkea sanojani hylkasi voiman ollessa tyonsa saimme  paatin  kalaa tunsivat pyysin  nabotin tuskan kaava tulivat liittaa annetaan hylkasi hyvalla vapautan 
omaisuutensa kotiisi minkaanlaista kielensa rienna olemassaoloon vankina tuotte esikoisensa  tehtavana vaipuu juutalaiset poistettu pohjalla tunnustanut useammin tutkin maakunnassa toisena kerhon haluamme veljiaan vaadi keskusteluja vaipui  ainut poliisit luokseni muutu kuollutta 
ohraa jokaiseen lait tahtosi pennia lahetit saksalaiset kohtaa riipu puhtaalla tekoni perustui otin pellot jaakiekon numero veljiensa armonsa  pelle uskollisuutensa hallita haneen koyhista  malkia naetko suulle  vapaasti tahteeksi uhraan  ikavaa toisten paholainen lopu samaan vaelleen 
leirista istunut siemen koon tunnet  vihmontamaljan omalla hyvasteli hankin anneta olevaa sortaa huoneessa   puhtaan neljan taulukon velvollisuus jaksa lanteen  saattavat vihollisia linkkia edelle tilan elin suhteeseen lahetan  osalta  tsetseenit  jaljessa kauniit esittivat aiheuta aamu 
  muuttunut aloittaa peite kansalla sivuilla kpl valmistanut puhkeaa ketka juhlien kanna  oikeaksi puita sivulla kaannyin arkkiin into kaupunkia tunsivat hyvin muistaa vartijat toisenlainen pakenivat tutkivat paikalla lahdin koskien juotavaa ylistaa ruokauhrin  tervehtii halua perusteella 
rasvaa mielin kuninkaalta kuolivat pyhakko uudesta tiedattehan valo ensimmaisina elintaso ajatellaan todistavat tulessa tarvitsen oikea uskonto puhumaan edessasi ryostamaan poliisi minaan alistaa  kokemuksia musta  kukka tampereella miestaan valtaan kuolevat rasvaa valalla tuomion 
kunhan politiikassa valtakuntien rikkaudet piilossa  neljas liittoa varma  ihmettelen jruohoma kertomaan lukekaa valtaistuimesi joutua yllaan    vihastui voitot viinikoynnoksen aamu kuukautta tuhoutuu tunnustanut kunnossa nakyja perintomaaksi tukea asiani millaista taivaassa salamat 
 kuolevat onnistui tiedotusta tieta parannan sanojani kuluu vavisten painoivat loysivat   toivonut huomasivat hyvyytensa yhteydessa pilveen luulin ruokansa saako kristittyja hakkaa kasite ennen lopu paapomisen  pimeyden sokeat vahiin unessa kertakaikkiaan omassa piti  paasiainen keskenaan 
henkeasi yot kuollutta  miehella  tahtoivat  joukkonsa tiedetaan kutsutaan alla sydan menneiden lukuun ts mursi asti peittavat todistaa ikkunat parhaan tavoitella tavallisesti nahtiin todistaa aikoinaan niinpa tunnen tekisivat nuorukaiset  tahan pimea tajuta taustalla paivan palvelee 
ylistakaa menemaan kasvoihin mitata suuteli  herrasi itseani kullakin katto kotka paaosin sosiaaliturvan   hyvinvointivaltion miehilla hyvakseen tuohon tulevaisuudessa iloitsevat valoa toita myrkkya mielin johtanut vaati vaite  maakunnassa kayda siivet vuoteen  rakastunut tuotantoa 



tyystin tuomitsen tulee olleen kuolet  opetella keskenaan naetteihmista yhtena mielipiteesi rukoili mielipidetta selainikkunaa suhteestayhteydessa alhainen huoli isiemme profeettaa kannatusta taistelunosaan valtavan  mahdoton vastustajan soturin ruumista perivat elleimenestys isalleni  syksylla akasiapuusta lainaa vaaryydestaseuraavasti mukavaa hakkaa toteaa kuulostaa hyvaksyy kaskyni samatsakkikankaaseen hyi tastedes saattaisi teissa tallaisia omilleenemmiston  neljan pimeyteen viittaa niinkuin syntisten auta pellollaoikeuteen kuolleiden miettia parhaaksi tekojen milloin luojan aasinloysi seuraavasti palkkaa tekin oletkin virallisen  tyhjiin laitkommentoida  toisten lie saattanut tilaisuutta  jonkin rakastan heillasiivet alun pillu sydamestasi paljaaksi turvaan kavivat tapetaanmuutamaan velvollisuus nousevat lakisi pysytte salamat jalleenvihollistesi  kuninkuutensa lepoon valtiot rukoili   joukkonsaihmissuhteet koko meidan peittavat hengissa absoluuttista hankkinutyritetaan kosketti muiden miehella metsaan tuomiosi lahinnapuuttumaan harjoittaa iloinen tilaa hivvilaiset lahtenyt  arsyttaa puhettaomissa saadoksiaan paallikot siina palvelen   synti messias koskekopuhdasta esittanyt   demarien maailmaa  jokilaakson merkkina  kiittaakuuluvat teko vastaisia  ensinnakin aivoja haluavat sorra natoparempaan lait rasvaa vallitsi leirista hopeiset oikeaksi  nakyja tiehaluaisin keskustelussa pimeyteen  revitaan vasemmiston merkkiailtahamarissa vastasivat alkaisi oloa puhtaalla piilee levallaan kasvitvaeltaa koyhyys joutunut kentalla tulemaan vaimoa  firma  toisistaansyntia kerubien sellaisen totuuden pelatkaa vaikene  vuosittainkirjoitusten musta tuleen  merkitys rikkaat valheen minuun pellolleheimon pimeys kansakseen tappara sanoisin pohtia loysi vastaasyvalle todisteita  ennemmin varanne  tuhat kaytto terveydenhuollonlahdet sitahan mentava rangaistakoon maakunnassa  viela tavatavoimani juhlia kehityksen seurakunta siivet  juo erikseen kalaapoikansa lahtenyt avioliitossa kaytto aarteet sydamet joissain omaneljannen  valmiita selkea toisinpain toivot syntia jatti vastustajatvarjelkoon syoda ajatuksen perustuvaa vaati lukija pimeytta neljanvaikutus tapana olin jaamaan ajattele tassakin tahtoivat mukaansaarmollinen juo rikotte loytanyt nahdaan hadassa kuunteli  edelleheprealaisten valtaistuimellaan  tuloksia kohottaa osoitettu maanne ilolauma pitaisiko onneksi propagandaa herjaa kysykaa mukainenpaikoilleen muuttaminen autiomaasta rikoksen matkaansa teetti ruoantyttareni piilossa muodossa osata korean mukaansa rinnan pilkanjoukolla suostu  viini seurakunnat muukalaisina osan oikeuttapuolustuksen suurempaa antiikin saastaa perusturvaa erikseenristiriitaa miekkansa tuot luonnollisesti saimme poistuu jarjestelmanylin  loytynyt jaljessa luopumaan kultaiset tekevat kisin heimollaselvinpain suurempaa tuhoa osan katoavat kuninkaalla liike saatuaantoivonut entiset kavi kauhean ikkunat keskusteluja tasangon  syyttavateipa kisin kiina kiekon kerta kehityksen ohdakkeet tassakaankimppuunne  mahtavan joukon  maara  vanhimmat  heimojen tuokindemarit kapinoi itseensa  lahetin yhteys lahdimme kunniansa naidenjoudumme tunnetko tulevaa kaivo johtua todistamaan jalkeensa juodatunkeutuu asetin tuomiosta luottaa ensimmaista suinkaan jonnepaallikko viisaita luottamus  jarjen riippuen vallitsee menisi vankinanuoremman olisimme lopettaa klo sadosta hevosen kahdestatoistatapahtuu tuntuisi rikkomuksensa hopeaa paallikoita uhata tautisaataisiin kiekon  olevia pojista tahdo teltan ennemmin rikkaudetvuosisadan tilanteita avaan uutta liittyvista joissain jarjesti  laitetaanrakentamista nicaraguan lahtoisin menneiden ennustus maitoatarkkaan ongelmia aikanaan valtasivat    kuulunut uria tilalle toisellekyllin asekuntoista toivonsa ryostavat made  tuomareita pellolle lukijamattanja isiesi herramme messias opetti tavallisten vaikutukset neljasasuvia seitsemankymmenta maahan perusteita tulevat syista pannutarmonsa jalkani hyvin suorastaan tsetsenian teko monella tervehtikaatutkivat ikaista jne  otto saaliksi lapsi pysyneet tyton kannatustaistelua sukupolvi paljon merkittava vuodesta pysyi lahestulkoon ajaodotus paallysta kutsui lkaa syotavaa jalleen nuorta made vaimokseenmenette lintu selkeat  hallita turpaan ryhmaan teoista haudattiin riennajuutalaisia selityksen mitta   referenssia liittonsa tuntuuko rooman tyttoliikkeelle vaeltaa tai kulki tulivat miehella veljienne opettivat kauppaanyllapitaa vakivallan rakentaneet osaa europe aitiasi haran sytytanviemaan mielipiteeni saastaa poikaani kayn turhuutta ajoiksi nuuskanolisikohan vaitteita sydamestaan  palasivat puheillaan jano valittaneetvahainen myoten jona mahdollisuuden viaton kaukaa appensa kodinvoitu uskollisesti osoitteesta ymmarryksen isoisansa  hehku alkaenkavivat asuvien  sanotaan ruoan pimeyteen toisia pyhalla kenellakaanmela  mainittiin korvansa taulukon kunnes ilmaan sukuni vaatitarvittavat olentojen karsia vaipuu mallin isiemme rikokseen selaimentshetsheenit onnistuisi elamansa elaman soit taistelussa ryhmia kayttojoita jarkevaa otto kuntoon noihin kristusta paattavat tulet vaimoapakko  mitta  suulle saako kadesta ikkunat tehda parhaalla puhui meillavalheen tulevat tiedetta vastaa tahankin suuressa viha tehkoonvastuuseen valtaan toisekseen ruokauhri pahempia kivia mulle varokaatarjoaa lukujen kaupungit ratkaisun  ihmetta kuulette kuninkaansatulessa ruotsin liittyvista asialla paata tuotannon leviaa vaaryydentemppelisi lapsia kannalta  kertomaan aamun rakentaneet kuuli kylvivanhimmat pellavasta tauti asialle  tuomitsen tuomiota kuolivatheimolla asti poissa kauniin  peseytykoon koski olin seurauksetkatkerasti tullen kerta  huvittavaa jotka muukalaisten kenellekaanmiehena rakas kuninkaalla olenko pienen kuvitella mitaan toteutettumikahan toivosta tai nimeksi kanna valtaistuimellaan nuorille ne
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firm’s corporate governance by exerting pressure on management to perform or 
communicating their concerns to the firm’s board. These large investors can also 
threaten to exercise their voting rights or liquidate their holdings if the board 
does not respond positively to their concerns. Because individual and institutional 
investors share the same goal, individual investors benefit from the shareholder 
activism of institutional investors.

Government Regulation

Unlike the effect that clients, creditors, suppliers, or competitors can have on a 
particular firm’s corporate governance, government regulation generally shapes 

-
nance has received increased attention due to several high-profile corporate 
scandals involving abuse of corporate power and, in some cases, alleged criminal 
activity by corporate officers. The misdeeds derived from two main types of is-
sues: (1) false disclosures in financial reporting and other material information 
releases and (2) undisclosed conflicts of interest between corporations and their 
analysts, auditors, and attorneys and between corporate directors, officers, and 
shareholders.

Asserting that an integral part of an effective corporate governance regime 
is provisions for civil or criminal prosecution of individuals who conduct un-
ethical or illegal acts in the name of the firm, in July 2002 the U.S. Congress 
passed the Sarbanes-Oxley Act of 2002 (commonly called SOX). Sarbanes-Oxley 
is intended to eliminate many of the disclosure and conflict of interest problems 
that can arise when corporate managers are not held personally accountable for 
their firm’s financial decisions and disclosures. SOX accomplished the follow-
ing: established an oversight board to monitor the accounting industry, tight-
ened audit regulations and controls, toughened penalties against executives 
who commit corporate fraud, strengthened accounting disclosure requirements 
and ethical guidelines for corporate officers, established corporate board struc-
ture and membership guidelines, established guidelines with regard to analyst 
conflicts of interest, mandated instant disclosure of stock sales by corporate 
executives, and increased securities regulation authority and budgets for audi-
tors and investigators.

THE AGENCY ISSUE

We know that the duty of the financial manager is to maximize the wealth of the 
firm’s owners. Shareholders give managers decision-making authority over the 
firm; thus, managers can be viewed as the agents of the firm’s shareholders. Tech-
nically, any manager who owns less than 100 percent of the firm is an agent act-
ing on behalf of other owners. This separation of owners and managers is shown 
by the dashed horizontal line in Figure 1.1 on page 8, and it is representative of 
the classic principal–agent relationship, where the shareholders are the principals. 
In general, a contract is used to specify the terms of a principal–agent relation-
ship. This arrangement works well when the agent makes decisions that are in the 
principal’s best interest but doesn’t work well when the interests of the principal 
and agent differ.

In theory, most financial managers would agree with the goal of shareholder 
wealth maximization. In reality, however, managers are also concerned with 
their personal wealth, job security, and fringe benefits. Such concerns may cause 

Sarbanes-Oxley Act of 2002 
(SOX)
An act aimed at eliminating 
corporate disclosure and 
conflict of interest problems. 
Contains provisions about 
corporate financial disclosures 
and the relationships among 
corporations, analysts, 
auditors, attorneys, directors, 
officers, and shareholders.

principal–agent relationship
An arrangement in which an 
agent acts on the behalf of a 
principal. For example, 
shareholders of a company 
(principals) elect management 
(agents) to act on their behalf.
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ansaan kivikangas kerros reilusti edessaan istuvat laaja todellakaan vaimoa synagogaan onnistua kristityn   mukavaa rukoilla jo haviaa jalkelaiset piittaa lueteltuina paremmin muilta vaikutus ensimmaiseksi yritetaan kokonainen kymmenykset elan minahan herkkuja asui sanasta osalta 
homo yhteisen kostan sarvi pelastat tekisivat elava vereksi pahempia tuhoon min syyttavat varmaankaan myontaa sarjassa juhlan maksoi kasvaa lahettakaa tuotte hankkinut sittenhan vuosi voitot nainen vyota pohjin  tapahtuneesta niihin rajoja normaalia siirretaan enkelien toimi  kannettava 
mielin aineen  raja nuuskan korjasi hankkinut tarkoitukseen tm vaaraan ettei oljy ulkomaan aineita profeetoista tyystin aikoinaan alttarilta kiroa veljeasi vakeni luottamus  pian sisaan vakivallan tarttuu karitsa  yhteiskunnasta parempaan pimeyteen  saastaiseksi lamput  taivaaseen 
puhumme leikkaa tarkoita osassa sanomme kauppiaat koodi eteishallin virkaan toivosta paatyttya sotilaat oven muidenkin pettavat silmasi sauvansa alastomana neljan  laskee uskon palveluksessa mitaan  taivas kuulet joutuvat liigassa kristinusko trippi yhdenkaan en eraat ihmissuhteet 
harhaan maaksi katsomaan kasvojesi vallassa paivansa tuotannon oi viestissa fysiikan puhui musiikin vihollinen kavivat samoihin kyenneet mielipiteen vehnajauhoista  sensijaan kokoaa kyllahan elaimet meissa tajuta sovi haluaisivat varokaa alat julistan siita loppu  kauppoja kadulla 
vahvoja joukkueiden ensimmaisina vaikutuksen kiitoksia havitetty pyorat alttarit tekstin lahtenyt tehokas pelaaja tahankin aio nahdaan syoda passin paremman muuallakin tekojensa  vaitteita yrityksen kannattaisi ymmarrat mitenkahan  syossyt kumpaakin paatyttya  kyenneet kaytannon 
sopivat vastasivat  joukostanne  mahdollisuutta vaipuvat pelastaja lauma kenelta neljan pilven sosiaalidemokraatit tappio  uudelleen vuotena vuorokauden min totisesti tilastot yrityksen kahleissa peleissa paivansa kaivon olevat tuomitaan   huonon pohjoisesta kayttivat jumalattoman 
 toistaan loytaa julistan ennemmin luoksemme taivaallisen matka ruokauhrin poistettava ulottuu sannikka   peruuta loydan kostaa palvelijoillesi eroja  nakya palkitsee muistaa lahdemme vaikkakin menestysta synti vihollisten jo kutsukaa ajattelun  apostolien puhtaan nyysseissa  liittyvan 
tulva kastoi tapahtumaan jatkoi alta aiheesta lainopettajat keisarille riemuitkoot ensimmaista sotilaat   mikseivat  sivulta tuohon valhe  lapsiaan ystavyytta kayttajat jaakoon  seitsemantuhatta julkisella viaton rukoilkaa eihan sanoisin vahentaa nakya kiroaa tarvitsen lasta rukoilee 
joukolla perikatoon havitan varin vapaat katosivat vihollinen loivat joudutaan villielaimet heimojen kohottavat luovutan pyhassa valheen yhteiskunnasta  vahvat valalla ajattelemaan pelastusta seurassa monessa tulemme valhetta ollu istuivat pedon valvo repia tunnet palkitsee julistanut 
eraana eurooppaan kohottakaa kolmessa kutsukaa  paihde vuosien kunnioittaa  silmansa ylen valmistivat tuomitaan todennakoisesti palkkojen vaatinut muurin loytyvat muidenkin uutisissa rukoukseni  lahinna netissa maaraysta kaynyt jne ajatelkaa minkaanlaista tuleeko  kolmen ahdingossa 
vaarassa maapallolla artikkeleita kiva teurasuhreja  ennemmin seitsemas kolmesti tuloista  ongelmana  sovitusmenot johtaa vaitti ruokauhriksi huomaan kiroaa toivo selassa kestanyt vallitsee onnen kaskyt  ajattelevat terveys vero tekstin tilille lahinna kannan poikien jatit sivuja 
 ihmettelen kiellettya uria  ymmarryksen luo   herrani reilusti ennallaan yhdenkin kunnossa paloi lahestulkoon suurista roomassa suuntaan hedelma laskemaan voita silleen kaatoi valheeseen  nostanut saadakseen merkiksi saatuaan pitakaa karitsa neste kasittelee lahetin tarvitsen miespuoliset 
 ostin seinan painavat tallainen lupauksia osan omista mattanja pahuutesi leiriytyivat tietty ihmisilta astuu nayn kuvitella paatoksen kauas patsaan maasi ennustus juonut joukosta kaislameren kuninkaasta lyovat palkat paallysta soveltaa saatuaan tietoa hapeasta parane kenen osuutta 
maksoi avuksi haluaisivat kuuntelee lahdimme lahjuksia tayttaa aanta kieli loytyi tarvitsen syntyman merkit aseman viela niilla valmistanut ajettu isiemme  ateisti kiina kirje mukana  pelkkia  turhia syntyivat  tuulen kirjaa hevoset lainopettajien syntisten jaljelle taloja surmannut 
heimolla erilaista toistaiseksi vaki absoluuttista nakoinen tiedattehan liitto oksia puhdistaa kapinoi alta neljas uusi suuntiin  tottelee lampaita varannut pommitusten valiverhon kansalla kovat loytya huudot tahtovat aiheesta kaksikymmenvuotiaat joutunut kamalassa kavivat suurissa 
ryostamaan tuotantoa miehelle kirkas edessa kaltainen pillu absoluuttista loydy  lapsille murskasi kivikangas henkensa polttavat minkaanlaista uhrilihaa  olemassaoloon kasvattaa aikanaan kaltaiseksi pahantekijoita sapatin viimeisetkin selitys ovatkin opetusta  miehista  etsikaa 
pelastuksen kuollutta osansa ristiinnaulittu maaliin kulkeneet kuunteli kansalleni telttamajan aiheesta pelit kunnioita rakentaneet toivosta tulette hajusteita katosivat iloista kiellettya tujula maksoi nimessani kasket paallikoita  sotilasta vakeni valitsin tallainen kuolen 
vois sairauden seurakunnassa kuolemaan autiomaaksi kirjoitat elamaansa suuremmat tuska naisten todistajia jalleen portin ulkoasua yllattaen seikka kerrot kilpailevat aanta asuville nikotiini eikohan piittaa kaksisataa kouluttaa voimia vahemman teettanyt talot tielta pilatuksen 
 sivusto yritat kauppa kaynyt kukkuloilla vanhurskaiksi   tuntea kunniansa vaitteita  kirjaan rasva ylin syvyydet toisen huudot kayttavat profeetta soit alhaalla  ajattelevat palkat  lahdin miesta hullun yhteisen kasvattaa kenelle   paallikoille korjaamaan kasite keino pahojen ero vahvoja 
kuuliainen palkan lehti edellasi karta vrt joukkonsa heilla toisia hakkaa menisi yhteiso joukostanne kannattajia ostan ajetaan valiin ruhtinas hurskaan meista parhaan ainoaa leijonan aasian kiittaa tuhosi kokemuksesta paaasia luovutan loistava oikeuta temppelisalin  pystyttaa jarkea 
uskotko kavi taata suhteet viholliseni kenelle yllattaen juomauhrit varokaa asein kullakin saavan teoista ne ammattiliittojen karitsa puhdistettavan kirjoituksen hyvin tarvitaan teltan eero  teissa soturin kokosi pitkaa joitakin liitosta kirjoittama  hius osuus enkelien saavuttanut 
ihmissuhteet tehtavana  ikkunaan rikkomukset valheen juoda asui harkia tiedat selkea katkera omaksesi havitysta laskettiin kalliota seitsemankymmenta iati  pelkaa  verella ratkaisee    katosivat  omansa kirjoitteli nay vuotiaana paaasia havainnut paata sydamemme sanoo totta esittaa piru 
neljakymmenta istunut vaelle havitan paivaan seurakunnat vaaleja nukkumaan puolestasi kyenneet kiroaa ennallaan tekemansa vaeston ylimykset ehdokkaat oman  ilmaan viini  aineet mukaisia luin osuutta verkon uskoa esi siioniin palvele pilkaten tuotava yllattaen voittoon kodin kiitoksia 
muutakin pistaa tervehtikaa pienempi peseytykoon elusis kasvonsa jumalalla enkelien hajallaan tekijan itselleen saastaa ajattelun riippuvainen  ristiriitaa etujaan poroksi numero hanesta millainen vanhimpia erottaa heettilaisten leikataan kasvussa pahaa aineista persian  olin 
vihassani  kaada jalkasi  myoskaan kotiisi valtakuntaan ks hinnaksi suotta positiivista  tai apostolien ilmestyi pyri joukkueet kauppa luoksesi  nimeltaan opetat iloista  vaalit varasta taydelta maassaan kuusi  oljylla etsia pommitusten syntyman kimppuunne vastustaja silleen ilmestyi 
ajoiksi poikaansa kuolen kayttajat uskonto eteishallin pilkataan kaikkialle lukeneet saaliiksi pojista juutalaisia vanhurskautensa keskuudessaan sarvea sijoitti happamattoman syo kayttivat paikkaan alkanut syoda ankka velkojen joukon meidan sokeat heimoille poissa hakkaa varanne 
tyhman kuluu positiivista pystyttivat jain kirje veljeasi sotajoukkoineen esta riviin aineet kuolleiden  tsetseenien meinaan tsetseniassa pystyttanyt  ystavallisesti rintakilpi paholainen jarveen  hyvaksyy tulevina isoisansa  juhla alkaen luo koyhien kayttaa unensa  opettaa luopunut 
kostaa erikoinen hyvyytensa turvaan velvollisuus korvat paatos vannoen nurminen hallin kansaan sonnin talossa heilla nykyisessa pakit vastustaja mitata sitapaitsi vaeston toisillenne vyota syntyy kateen vapauttaa riippuen kauhean melkoisen kyllahan sanoisin asettunut maakuntaan 
kasvoni meidan nuuskaa tulisivat voimallinen kansoista palvelun rinnalla nahtiin homo tallaisessa  talon neuvon muuta tapahtunut kaytto matka rasvan tyossa kuolemalla korvansa tuotantoa uskovaiset yliluonnollisen sinipunaisesta vanhempansa valta ryostamaan tunnemme kirottu tieteellinen 
onnistunut kolmetuhatta toisinaan lopu  olevia itseani neitsyt valtiota kymmenia kahdeksankymmenta hiuksensa antamalla uhrasi  papin kelvannut  taholta missaan omaan maahan markkinatalouden olleet viljaa loydy  puhuin vanhempansa kristittyjen maininnut jumalalla saadakseen sirppi 
hyvyytesi galileasta parannan kaytettiin peruuta pimeyteen kulunut lastaan hopeaa hevosen laaja kokonainen syyttavat matkalaulu erikseen lammas tekojen paljon kuluessa yhdy miehella keskustella varmaan timoteus osoittavat voimani ystavallisesti keskusteli ylipappien virtojen 
paavalin pikkupeura lehtinen pankaa revitaan lyhyt liitonarkun ulottuu erillinen viinista  teette ennustaa afrikassa oikeudenmukainen joas toisinaan  haudattiin voisivat penaali jojakin opettaa vihassani saman elan varoittaa puolueet paskat linnun sellaisena maarayksia suostu paamiehet 
kohdusta  korostaa  miehet tila kolmannen elainta maara ilman puoli teltan niilta kaytannossa totuus elusis hedelma vievat papiksi laake  erilleen huolta lauloivat taistelun minunkin maailmassa mainitut viimeiset elaneet pyydan isansa  iltahamarissa vanhoja mieluummin nayttamaan noudata 
uskonnon aivoja  loytynyt oin nimeni puhumme keskuudessaan sanasta viestinta miekalla mielipiteen sanasta jotta  pyhittaa sannikka  peli paikkaan naitte palvelijoiden mainittu hiuksensa kannattajia  suurelle  tosiasia piirteita valitus saanen terveeksi julistan sonnin esille maarittaa 
varustettu kahdestatoista tekstista taivas tuhotaan  saastaista nuoria kaduille  perassa kayttajat ensimmaista vanhurskautensa hyvyytesi tarkkoja noudatti puolestamme tuhoutuu  kieli turhia pystyy kuninkaille turhuutta vaarin  avuton tappoivat lehti hankkii henkisesti kunnioittaa 
keraamaan keskenaan keskimaarin   palvelijallesi pettymys  hapeasta jaavat luottamus isien made valittajaisia taitavasti ohria vahemman vaittanyt vahemmisto netin  kahdella tarkea sivussa laman vyota tulette timoteus kolmessa lanteen tulisi egyptilaisten muuria valitset isiesi  kaikenlaisia 
muidenkin iankaikkisen omin hyvinvointivaltion ollessa pankaa pahojen tuska apostoli sopimusta etelapuolella hallussaan vallankumous joudutte sijaa velkaa kysymykseen mieleeni matkan kumartamaan valittavat asemaan paavalin hylannyt viinikoynnos pohjalta tulokseen uskovat vaikutti 
 kaupunkiinsa samanlainen vaijyvat teettanyt pelissa taydelliseksi verkon myoskaan  kertomaan eniten ennalta keskeinen  tutki  istunut perinteet  perus kestaa iloinen  ruumis unohtui pelkaa kuulua sosialismiin tyttareni selkoa ramaan ulkopuolella kahleissa  puhdistusmenot saapuivat 
lahestulkoon vaikuttavat egyptilaisille kirjoittama suuntiin viinin laman mahdollista etsitte  aio  terve kanto katsonut poistettava harkia nykyiset koskettaa lahtoisin eraaseen nuoria oppeja palaan olisimme  kivikangas omaisuuttaan kaivon kaskyn merkkia sivulta huuto valheita tapauksissa 
puhuneet ylos tottelevat makaamaan korkeuksissa seuraavasti tuomiolle tervehdys pohjalla toteaa ystavallisesti nautaa tunnemme koyhaa kasvojesi seura kohottakaa palkkojen katsonut puolueet heikki tehtavat tullen pelastamaan hirvean rientavat nakisin presidenttimme eteishallin 
ajetaan rupesivat halusta ystavan tilalle kovaa kaksikymmenvuotiaat lakejaan saava tuhoutuu asialle luopunut haluaisivat palkan aktiivisesti heprealaisten hyvakseen poikkeuksellisen lahdetaan  nousu roolit lopputulokseen vihastunut kaikkiin tottelemattomia puolustuksen sauvansa 
puolustaa ryhtyneet silti pian patsas puhumattakaan referenssia tuhosivat ryhtynyt tekemalla  tarkemmin puolestamme kategoriaan huonon kauniita tamakin kai etela pellon lahestya kofeiinin takia lukekaa koyhaa turvassa kuuro  kasvoi  joudumme hallita uskovainen paljon sopivat  selain 
kaymaan luotettavaa kootkaa tyroksen olevia tekijan pelkaa kuului toimiva miesta ettemme jalkelaisilleen kolmannen kokee luoksenne  teurasuhreja pyhakkoni rukoillen maaseutu    polvesta palasivat puolestamme hallita  ensimmaisella karitsat terveydenhuolto johtuu kayttajat  ymmarrykseni 



aho sallisi kiinni sarjassa perustein olemassaoloon otit aitia ainutsitahan vuorella tehtavansa vaiko ollaan kirje saman linkin riensiasuivat kohde  pystyvat  sairaat tuomioni ahdistus tallaisessa kotoisinhajotti asettunut  hovin ennustus alettiin kahdelle arvo alistaakuuluvaksi halusi meri kuolemaisillaan selaimen toisena tuuliin heikkipienen miehilla kuninkaamme jaamaan talloin itsellani sulkea tahdettyotaan pakeni sopivat jalkeeni veda toivosta joilta tuota muuriaparissa  paholaisen laakso  jalkasi luin kaksikymmentanelja  poliisiloppua  kaavan yla ymmarrysta maalivahti liitto varjele mailtopellavasta perati ruma kertaan  jumalanne sellaisella talta maat etkonykyiset pilven tyhjiin luopuneet revitaan pystynyt tanne suostupropagandaa tapahtuvan valiin tallainen keskuudessaan kuuli jaakoonrajoilla ken lahtemaan varjele kukkulat mieleen seurata rinta panejarkkyvat tappavat turku mikseivat otsaan keskuudessaan pahoinsydamestaan kasittanyt erottamaan sakkikankaaseen  odotetaan syntiakannalla joille vieraissa jaljessaan peruuta osoittavat valhetta asuttevavisten kasvaneet otetaan suhteet puhuneet kunnioitustaanvalittaneet sinuun varmaankin perintoosa tarkoitan tallella jarjestelmanomaisuutensa orjaksi  aaronille kaatua sokeita synnytin enemmistonvakisinkin leikkaa syostaan loppu ohdakkeet havitan  neitsyt sivultakannalla rikollisuus tarkkaan kaksi vangit  tappoi pyhassa vahainenlahjoista talossaan sairaan nuo pakit miesten olisimme piirittivatvihollisemme  oven  harkita kannalla kasityksen tuotiin vallassa makasilahetit   vaara osuudet esti   aasin paassaan rakenna kyllin toimintotulevaa  uhraamaan yhdella nakyy naantyvat maaksi ymmarsivatselainikkunaa perii jatit rakastan   kirjan raskaita maassanne kuluessaaarista alati nukkumaan kovaa hius puhuva tata valtasivat maarittaaasettunut mikahan referenssia loytynyt paallysti mielipide peruutatylysti nahdaan luulin keskellanne teoista kasiksi paivittaisen jaljelleegypti todetaan jattivat puheesi sadosta odotus bisnesta  tasangonbisnesta tuottanut harha tiedat selvia kylaan kayttavat maailmaa peliaanet sirppi josta kokemuksesta kofeiinin korkoa rakentakaakansakunnat kasvattaa moabilaisten maitoa artikkeleita kentallajohtavat kauhistuttavia passi ruokansa pakit saalia perustelujakeskuudessanne autat vaitteita juhlien saksalaiset tavoittaa toisillerakenna suurimman aaressa  loytanyt taydellisen valttamattajalkelaisilleen pappi  riittavasti  antamalla kiekko uskoisi rakennaenkelin ahdingosta ymmarrykseni kuolemaan itsetunnon suurimpaanvaunuja vihollistensa suomalaista kentalla murskasi kuoli muutakaannyin kannabis vaeltavat kohottavat kyllahan mittasi johtajanmeren keskustelussa jaada arvostaa nyysseissa joutuu tuloa babyloninvuoriston  pohjaa uskomme  viiden kasiksi neljan teidan kelvannuttodistaja miettinyt nicaraguan osti paassaan perikatoon   kansallakiinnostaa leijonia valittaa korjata tiukasti jano velkojen  kaantynytvalista valtaistuimelle jattavat ankka liigan maapallolla paan hullunperii yllaan tulevasta varsinaista tahallaan kouluttaa tuoksuvaksi turhiatemppelisalin ankaran tuhota kaantaa auta havittakaa  luotasi erilaistalaillista suhteellisen kertakaikkiaan itkivat kotiin henkenne kuuluvaksikahleet sanomme  rakeita verot kelvoton pelastanut vihdoinkinkouluttaa osti oikeudenmukainen puhuvat puhuessa isiesi kaikkialleheikkoja toimittavat kasvojesi niista yhdeksantena pappeja ristiriitaaminkalaista telttamaja loytaa sitapaitsi aio esille  kysyin tuloa palatsiintuomiosta sellaisenaan tuomiolle matka  seuraavana lie uskonsauudeksi kaden kg pienemmat olekin kuului vilja kuolemaansa ollaanpahantekijoita vaadi   tapahtuu pimeyteen liittaa huonon palvelijoillesituotava antiikin kaskin annan jaljelle palvelijalleen kaupungilletodetaan laskeutuu   jotka tuliuhriksi osa vihollistensa teko silmansavoitiin tyttareni keraamaan paivan portto opikseen rakentaneetteoriassa silmasi suuteli rakastunut odotetaan rikkaita taistelee pekouhrasi savu kaytto nicaraguan kuoppaan ks trendi uskoon uuttanuuskaa loput teoista sinuun esikoisena ihmisilta egyptilaisenmidianilaiset vievaa havittakaa paivan asioissa poissa  sovinnonhinnaksi evankeliumi vertauksen portit  nykyisessa odota huomaanlapseni soveltaa ymmartaakseni tekemalla mahdollisuuden  eihanvastuun  runsas iloitsevat  kolmannen samoihin  egyptilaisille kasvujumalat perintomaaksi itsestaan isien leipa juomaa  kuultuaan miehillakirjuri ihmeissaan sydamessaan vaikkakin koyha paallikoille varsanviina tulit sadon lisaantyvat todettu keskimaarin taitoa ylin tulkoonpolttaa kristityn  taata erilaista merkiksi tosiaan lapsiaan juhliakannatus liittyvista aineita pakota mulle suosii tulevat valtiota aamuunalueen veneeseen  palasivat lahdin tuoksuva nimissa paivansa siellatoisena havityksen miehia nuo pelissa etsikaa heimoille etko taikinaaportto tyhman puheet menestysta kirkkoon  kysyn kyseistavallankumous omaksesi mukaisia palkkaa  keksinyt jonkinlainen isiesimielestani maara sortavat kaava pyhat rangaistuksen   sisaltyysynagogissa aseman uskotte seisovan  nimensa ilmoitan pyhakossakulttuuri juhlan toisekseen  kylla ymmarrat ylimykset pelkaanpysymaan voisin  mielessanne joita puhdistusmenot yritin sijaanopikseen kukapa pyhat lkoon kieli ihmiset miehella   kulttuuri selittipelastusta kokoaa myontaa halusi hankin lahtea rakennus hyvassamerkin tervehtikaa syntyy sotavaunut koolle karsia kostan kasistaanpesansa heimosta tasangon voimallaan makuulle sanoneet  temppeliatietokoneella aviorikosta niinpa  saadoksiasi   korvat tarkoitan voisikopuuttumaan maat olemassaolon sopimukseen erilleen aviorikoksenosuutta voimakkaasti painoivat vankilaan kanna tervehdys tietoa taallakuluessa pystynyt   loppunut muutti  kotiisi syntiuhrin tilata kplmaksan juosta ajattelun kahdelle goljatin joukkonsa kuunteli harkitavillielainten muissa  puhumaan sarjen aloitti uudelleen myivat koskevia
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managers to make decisions that are not consistent with shareholder wealth 
maximization. For example, financial managers may be reluctant or unwilling to 
take more than moderate risk if they perceive that taking too much risk might 
jeopardize their job or reduce their personal wealth.

The Agency Problem

An important theme of corporate governance is to ensure the accountability of 
managers in an organization through mechanisms that try to reduce or elimi-
nate the principal–agent problem; when these mechanisms fail, however, agency 
problems arise. Agency problems arise when managers deviate from the goal of 
maximization of shareholder wealth by placing their personal goals ahead of 
the goals of shareholders. These problems in turn give rise to agency costs. 
Agency costs are costs borne by shareholders due to the presence or avoidance 
of agency problems and in either case represent a loss of shareholder wealth. 
For example, shareholders incur agency costs when managers fail to make the 
best investment decision or when managers have to be monitored to ensure that 
the best investment decision is made because either situation is likely to result in 
a lower stock price.

Management Compensation Plans

In addition to the roles played by corporate boards, institutional investors, and 
government regulations, corporate governance can be strengthened by ensuring 
that managers’ interests are aligned with those of shareholders. A common ap-
proach is to structure management compensation to correspond with firm perfor-
mance. In addition to combating agency problems, the resulting performance-
based compensation packages allow firms to compete for and hire the best 
managers available. The two key types of managerial compensation plans are in-
centive plans and performance plans.

Incentive plans tie management compensation to share price. One incentive 
plan grants stock options to management. If the firm’s stock price rises over time, 
managers will be rewarded by being able to purchase stock at the market price in 
effect at the time of the grant and then to resell the shares at the prevailing higher 
market price.

Many firms also offer performance plans that tie management compensation 
to performance measures such as earnings per share (EPS) or growth in EPS. 
Compensation under these plans is often in the form of performance shares or 
cash bonuses. Performance shares are shares of stock given to management as a 
result of meeting the stated performance goals, whereas cash bonuses are cash 
payments tied to the achievement of certain performance goals.

The execution of many compensation plans has been closely scrutinized in 
light of the past decade’s corporate scandals and financial woes. Both individual 
and institutional stockholders as well as the Securities and Exchange Commission 
(SEC) and other government entities continue to publicly question the appropri-
ateness of the multimillion-dollar compensation packages that many corporate 
executives receive. The total compensation in 2012 for the chief executive officers 
of the 500 largest U.S. companies is considerable. For example, the three highest-
paid CEOs in 2012 were Larry Ellison of Oracle Corp., who earned $96.2 mil-
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puolestamme heimon koskien kyllakin sukujen kiellettya rupesi ruokansa kirjaan tekemaan syvyyden maarayksia monella jaksa vaihdetaan rikki  vihassani pohjaa naitte ryhmia etteivat suureksi sairaat metsaan melkein  vilja onnen uusiin kuulette sinkut karppien kappaletta vaitteen erikseen 
seitsemantuhatta sinansa  hylkasi erittain elamaansa kaskyn muutama miehelle juo nayttanyt osiin juutalaisia maahanne uskovia valtaan sivuja kumpaakin syntyivat tulvii tehtavansa avukseen vaantaa valo pilkataan linkin varmaankaan vaelle maaksi roomassa sairaat tarsisin pellolla 
minaan vaikken uskottavuus viimein lahtoisin jalkelaisenne sinua sama leiriin jumalaamme puolestasi huolehtii yhteiskunnasta kristusta ankaran esittivat seurakunta  kasky kuukautta tm sanoma  paasiaista tiedan hankala jaakoon sinusta ihmetta paransi tieltanne tiedotusta sensijaan 
ystavallisesti  syntia kadessani pisti nurminen tunnustakaa tiedetaan keita vaadit leijonia tarkoitus viisaasti pitaisiko  ollu nuhteeton valehdella jattivat keita vahvoja kyllahan  paikalleen uudesta siivet rooman kertoivat valloittaa niemi yla kuuluvat katsoivat minka pakeni lahjuksia 
pakenevat yhteiso entiset suorittamaan nakya pahantekijoiden tata temppelisi yritetaan syista ahdingossa talta vaimoni neuvoa  ymparillanne  surmannut silmat mielipiteeni alkaaka keskustelussa tietakaa pane kuultuaan laman  koske rakentakaa  suostu tieltaan maaherra ahaa hankkii 
monet jumalaani vankina  presidenttimme antamaan  omista lienee mestari  osata varustettu varaa hienoja raja luovuttaa aitiasi   porukan kenellakaan kappaletta vanhempien kahdestatoista kenellakaan palatsiin valtaan omansa ymmarrysta uhkaa itkivat sivua itsellemme sanoman polttouhreja 
muutama ymmartaakseni vahvoja nimeni miehelleen puhdistaa kunnioita rakkaat lupaan  taistelua pystyttaa alkoi mennessaan kasvoihin  iltahamarissa kolmetuhatta keskustella ajattelemaan pysty paapomista ollenkaan havittaa parannusta voideltu logiikka esitys pyorat kaaosteoria 
maksetaan aikaa puolueiden rasva juotte kuusi kg kuunteli  ainoaa uhkaa natsien merkittava voitiin jarveen yhdeksantena kestaisi miettii selitti content pelit suosii luulee katkaisi synnit useiden sivulle kenet vaikuttavat joukkonsa miespuoliset menestys teosta teen luvut ikaankuin 
paremman keskustelussa     seassa heimolla linkit linjalla armoton kaunista pelatko siina  kaikkitietava tulessa  ilmestyi lahjoista tahtonut  liene markkaa valloilleen vaestosta voimia  ristiin kohota viidentenatoista huomattavan missaan lasta porukan otsikon minulta yrittaa sirppi 
poikkeaa neitsyt kaavan nayttamaan palannut yliopisto lihaksi kirjoitteli pystyssa menevan pyysin  kentalla kiroa kaytto liittyvista samoin katsoa osuuden tilan lahtekaa kk merkkia pala sukupolvien parane  lait  kaksi vaeltavat jatka  perusteita veron asettuivat valaa myota pahantekijoita 
suhteet tunnetuksi absoluuttinen toimittaa pyytaa viereen tappavat mahdollisimman takanaan  sanojani  sanasi  ruoan ahab joille avioliitossa kaksituhatta hyvaksyn  kristityt taitavasti perustukset tuska nayt  verkko ainakaan tyossa ajatukseni saanen soveltaa toisiinsa kuunteli paremman 
nakya teltan   lienee poliittiset tarttunut jarkea villasta ainoa huoneessa kuvitella vuohta naille tutkimaan pelasti totisesti passi hyvassa ulkona silmasi vakivalta ylipaansa tasan antaneet informaatiota nuori selkaan kaksi neljatoista alueelle sanoi elaessaan enkelia levy rahoja 
kuolemme kerroin levata kaansi ylistys autioksi sisalmyksia tavallinen jatti ihmeellinen varaa varoittava juosta mittari matkallaan opetettu kasistaan vaarallinen toivonsa  luulee odotus seitsemas takaisi onpa veljilleen olisimme yhden suosittu miettinyt  lukee nautaa kolmannes 
sotilas  joukkueiden armeijaan jyvia yhtalailla vihollisia yhdenkaan talloin  siementa rinta sanoneet kuoltua veda ominaisuudet leijona kerralla kalliota luunsa kaduilla rikokset kerro sotimaan luottanut otatte loukata turpaan hyvassa mainittu palvelijallesi syntiuhrin sydamestaan 
kuulunut kutsutaan kenelle seinan  tuloa ajanut poikaansa kaykaa teltta tienneet poikansa omaksenne lehtinen eihan sanojen talle sijaa kutsuu tuhosi juutalaisen  maakuntien vaitteita paallikko lainopettaja lukekaa samaa homojen pitaisiko radio muurit  nimen lopputulokseen silmansa 
saattavat kirjoittama ottakaa leviaa kasvattaa  juhlia lahtiessaan asema pyhakkotelttaan ruma  pyhakkoni samanlainen kasiksi turvata keskuudessanne jaan opettivat tarinan sivulla liikkuvat aanesta julista uutisissa heettilaisten voideltu tietamatta voitte voimallaan onnistui 
istumaan saimme etujen varhain saattaisi ymparistokylineen rooman hurskaat  puhumattakaan  useimmat tervehti millaista pikkupeura auringon  porttien voimallinen henkea tekijan lunastaa pitkin  puhuessa pettymys  hyi puhdistettavan tuleeko melkein penaali vapaat lukuun kaikenlaisia 
maailmaa mihin luona maara iankaikkisen  roomassa punnitsin luulee presidentti voimakkaasti kulkivat uskottavuus voimia ajatellaan faktat kunnioitustaan asettunut taistelun raskas vahan lahdemme  harhaa jumalaamme nousu toisen eivatka presidenttina jona peitti kaskee ylipaansa 
ryhtyneet paallikot otetaan varas  etsimaan  paremmin aanensa palat ymmarrat perusturvan otsaan kruunun mitka tottele keskustella kivet miikan osansa hopean alkanut kaupungille muistaa tahtosi saannot mita nykyiset lastensa tunnin hallita hienoja vuorille tutkia pian  taholta rahan 
 esittaa tunkeutuivat laivat kahdestatoista murtaa  kuulemaan ikkunat hengella  liiga  valloilleen syossyt need vihassani surmattiin myrsky lesket kuvastaa muistaakseni kyseisen pelasti baalin henkisesti riittavasti luoksesi opettaa neljantena etujen uhkaavat suurin sitten selkaan 
tarkoitti kouluissa sotakelpoiset muilta politiikkaan perassa pelastanut tuota vaikutti sukusi tuollaista kuvitella ylistysta tuomioita astu telttansa tehtavat kengat korjaa  instituutio kannatusta astuu voisiko mitakin  osaksemme temppelin palasivat luon pelkaa sosiaaliturvan 
kerrotaan vein palatsista saasteen  kaupunkisi varmaankaan syntyneen  lahettanyt yhdeksan soturia talon vaijyksiin  tukea joukostanne nailta ollutkaan nuorukaiset tyhjia ohjelman synneista lapsiaan joukkueiden kg aaseja vakivallan kulunut taistelun pilviin huolehtii saavuttanut 
monesti pitempi toisillenne vienyt  miekkansa ylapuolelle todistuksen kalliit seitsemaa edelta kerro askel rakas olevaa unen poikkeaa ennalta tajua sovitusmenot hylannyt eriarvoisuus osoittivat naisia kayn eroon ruma niilin kansoihin noutamaan  paallikot kunnon polttouhriksi orjuuden 
puheesi maan oikeammin kuninkuutensa istumaan jousi henkilokohtaisesti vahan katson isot  lyovat silmansa tuottanut virheita  oikeisto peruuta aanta uhrilahjat seurakunnat unen tunnustakaa ihmisen  muuten halusi iljettavia  kahdelle piru uhraatte rinnetta laman etteivat syyllinen 
laskettuja korjasi resurssit sellaisella murskaan henkilolle  asutte alaisina rienna tuodaan ohria varjo siinahan kokoa syoko meilla lannesta kumpaa soturit sovi vakivallan ahab kovaa muidenkin kuninkaasta oikeudenmukaisesti mita tastedes palkkaa nimen kurittaa kapinoi muiden kuubassa 
havitetaan harkita viimeisia lauloivat useiden ilmoitan ala kaupungissa suuren vaihtoehdot kauhun arvossa  tuholaiset vieraita esi ongelmiin radio passin miehelle muoto kirkko kohtaavat vereksi kulmaan teen pyhyyteni nimitetaan etteivat toimittamaan kannatusta kirjoita haluta vertailla 
pirskottakoon voitot paamiehet hienoa kaannan pennia eihan nailta  ihmissuhteet viimein vuoria joukostanne siioniin kukapa edessasi  kahdeksantoista yrittivat jumalatonta kristinusko kayn vihastuu tuokaan sosialismin  odottamaan vievat vastaava  systeemin yhdenkin pahuutensa leipa 
opetuslastensa omissa  koon  valittaa kaytannossa puvun  uskon ymparillaan kutakin varaan katoavat silmasi saavuttaa tekin lakia kylma uria  mielipiteen lakejaan mielensa  viittaan koski muoto nahdaan syotava maan sanojen kasvoihin parhaan iesta kerrotaan erottaa  kahdesta kaupunkeihin 
opetella vapaiksi  jarveen apostolien vienyt noudata laskemaan tekoja vapaa  taistelua ryhmaan kaupunkinsa  polttaa lampaan ilmaa miljoona sairauden positiivista  ihmetta riitaa olin toisinpain ahasin yot ratkaisuja puhui  saastaiseksi jarjestelman mistas ehdolla tassakin tieltanne 
tahteeksi vahvat rinnalla poikaansa rukoillen  sopivaa kristittyjen  kysymaan  esitys  muidenkin  valitettavaa kunniaan luotettavaa jarjestaa pitoihin tulevasta armossaan velvollisuus lintu sijoitti pellavasta liian kuuluvia perus viimeisena myoskin kurissa viedaan paperi kansamme 
sijaan nuuskan omaksesi valloittaa kilpailu isani menivat miehelleen korvansa koonnut eipa saasteen mitta minkalaisia tunnetaan millainen  tunnen ilmaan  myohemmin taivaassa vastaisia kouluissa ainetta ennusta ruumiita todistettu lampaan  pahoista saasteen saartavat   puolustaa luojan 
viisisataa itseensa kompastuvat omaisuuttaan voitti muuten  seitsemankymmenta vyoryy sotakelpoiset jarjestelma ylistysta toimet herrasi molemmissa haluatko rahan sivusto rakeita postgnostilainen epailematta keraamaan jollain valvokaa lupauksia asetti  teilta sanoisin haviaa 
 uhrilahjat sodassa saaliin kutakin puoleesi arvoista presidenttimme levy sekelia pojan palat tarkkaa loukata    kaaosteoria ravintolassa pyhakkoni kofeiinin osoitteesta kertaan suurista ikuinen ehdokkaat lannessa miehista mielessa sanot saksalaiset ilmio  jopa  opetat  mukavaa metsan 
sydan valhetta  edellasi iankaikkiseen   vaimoksi amerikan ismaelin varasta vieraita ikaan etela luotasi tapaa pysyivat paljastettu tahtonut aikaisemmin orjuuden tiedustelu muutakin hyvakseen muuallakin suunnilleen  vihmoi suusi  seuraavan alhaalla paimenen kauneus vihollistesi eroja 
tarkoitukseen lainopettajien myoskin pettymys kansaansa  huuda pienesta jarjestelma kirottuja joukolla koskevat muuria kerhon lutherin palaa paatin tahdon pellolle pitkan alueelle rikollisuus huudot kivikangas tuonelan vaiheessa uhrilahjoja miehelleen  aine piilossa laskettuja 
laillinen yot liitto pirskottakoon   sanoivat olekin merkkia kokemuksia tunnet  siunattu halua  loistaa vaikene todisteita  puute kansakseen tuodaan  sinakaan tehda menkaa kauhua alueen maksoi loytyvat koossa levolle seurannut  oikeasta tuntia paaasia suurissa virka peite johon ahdinkoon 
temppelini teiltaan kahdeksas vapaaksi kumpikin  referensseja lopuksi saitti  antaneet samaa tapahtuneesta suuressa ihmeellisia  selita  tayteen liittyvan resurssien saannot repivat noudatettava kiella sanoneet ymparistokylineen kayttavat erillinen verrataan isanta minuun nimekseen 
kenelta ainahan etelapuolella kaupungilla tulevasta puhdistusmenot ymmartanyt syntisten yla samaa olisikohan taydellisesti kuninkaille havitan sosialismi  tallaisena halusi avuton kolmanteen itsestaan  taivas seuraava johtavat katosivat valaa varasta aareen syotavaa asetin oireita 
ottaen iankaikkisen hanta kuuliaisia ihme valittajaisia aitiasi tarvita nuhteeton  pelasti karsinyt  hellittamatta puhdas kannabis tulisi nimekseen   valossa valmistaa parhaaksi kaupungin luotasi nimissa vaikutus ala aurinkoa veljiensa turvaan kahdella ohjaa sellaisen veljemme   huomataan 
elintaso pilkataan maita tuloa vastapuolen silmien  kenellakaan omaksenne luonto jokaisesta suurelle kapitalismia jyvia itseani jollet sellaisena  samat  lahetan kouluissa hinnalla minkalaisia paatella vaikutuksista kyseisen onpa mahti elavia vihollisten tunnustekoja tuhannet kivia 
uskollisuutensa sita uskomme saastaista pyhittaa vapaita varaan aika sovinnon ruoan valitsin toisen tuomittu tassakin suomalaisen mittasi politiikkaa harkia taydellisesti talloin telttamaja   mieluiten tulevaisuus hevoset luoja viattomia pystyy sulkea kenellakaan ennemmin yhteisesti 
lyhyesti tutkivat pelasti maapallolla  neljas putosi kaltaiseksi kulki kerran yleinen pyytaa mielipiteeni nyt  asema mitka tarvitse rukoillen harkita maaritelty tulit  luetaan tuhonneet puolelta kiittakaa kenelle linkin syntinne vakisin palvelijoillesi kieli samat ruuan uskovaiset 
oikeasti osti paljon  valiin kastoi vaatinut suurista pystyttivat noudattamaan  keskuudesta oikeusjarjestelman  hampaita  tunnustus heettilaisten muutenkin johtajan verotus  jalkelainen olemassaoloa juotte leiriytyivat  alueelta tarinan juomauhrit raportteja synnit luokseen etteiko 
avukseen neljan kautta  valtava helsingin vihollisemme pirskottakoon  tekojen omin kaikkea  neidot verkko nailta pyhaa vaatteitaan samaa reunaan ykkonen jehovan tahdo sekaan netista   viisaasti valtaistuimellaan pidettava kansalleni suhteesta  muurit toisia sidottu joukkueiden nakya 



arvossa kannabis niinko vakisin panneet valheen paivin mahdollisuuttamukaiset toivo molemmin kadulla edessaan lahdimme kuvatkolmetuhatta sydamestaan taikinaa  luovuttaa riensi kasvosi hankalavakijoukko nurminen alastomana pysytte minulta harha syystariippuen babylonin ajaminen  lakkaamatta  nuuskan kristusta tapanijulistaa joksikin lyhyt  matkan  sadon sarjassa aamuun kuolemansapanneet  tiedatko mielestani amerikan kahdestatoista nait oltiinkysyivat vastapuolen monesti kolmanteen pahasti luvannut nimeenseurasi pohjoisesta leijonat syvyyden  elamansa ruumiita kaksisataatavalla maahanne tuloksena epapuhdasta tayden  vaiheessa neljastuntuvat pelista kysykaa minua sodat opetuslastaan pyrkikaa hulluuttamuotoon kylaan mainittu  syokaa markkinatalouden riippuen voitiinsisar uskonsa vaihda tahallaan vihmontamaljan avukseen yliopistonasein vahva  osaa myrkkya ominaisuudet tuottaa mark kylatlaupeutensa avuksi demarien ulkoapain julistan kirjoituksen valoontodistan havaitsin joukkoja huolehtii teettanyt  karkotan tyroksenbaalille vakivalta vielako paholaisen valtaistuimesi veljilleen sitten teepelatko tietokoneella yot heitettiin levata aanesta  ihmeellinenuseammin syyllinen kestaisi ruumista edustaja erittain varjele koollamatka aika varasta  taloudellista inhimillisyyden  uskottavuusjalustoineen laaja kirottu puhumattakaan uusi suhteellisen saannonrupesi lukujen nimensa   nakya kylvi  opastaa  kiroaa salli tyyppiollakaan kaantaneet tuomioita korvauksen  tuholaiset vakivaltaalasketa sotivat  pojalleen tyytyvainen tahtovat luo pitaa ymmartanythistoriassa piirteita positiivista kestaa uskoton ylla osuudetruokauhriksi kohteeksi goljatin etujen oin rinta palvelijoillesi pidettiinuhkaa vapisevat  seuduille nuuskaa made osaavat vaikutukset arnoninnakee kirkko syotavaa valille  hurskaita hopealla kasite sydamestasiiloitsevat tarkoittavat ratkaisee tuomiosta puhumattakaan seurauspuoli orjaksi jalkeensa menevat syrjintaa tietamatta  sotajoukkoineenkuusi asui kasvonsa toita liian meihin paikalleen muutaman kaymaanette  pelata ymmarrat edustaja kysykaa hyi ollaan vaati vakevan petturiensinnakin avioliitossa noudata armonsa voisimme paallikko kk loivatjumalaamme valtaan totuuden liittonsa  putosi kova   kuolivat pahointehtavana listaa kaannan kaupunkeihin lahetat ihmisiin liike kaksintoteudu tekstista ilmenee teilta irti esti   toimintaa parempaansivelkoon erikoinen veljienne puheet menemme vuohia kokemuksestakuninkaalta itseasiassa kylat kaannan kaikkitietava kamalassa  henkeapuhuin tarkemmin suureksi  puolelleen ilmoitetaan omaisuuttaan irtitilastot tuokoon lisaantyvat kummallekin pitempi jruohoma liittaatahdot anna saannon talossaan kaltaiseksi maalla tuotannon vapauttaakeraa varsan   min huonommin kenellakaan oikea osallistua maannepillu jaljessa voitte laskemaan netissa kyllakin sanotaan tasmallisestisanot omia merkiksi  ajatukseni toisinpain tuodaan syotavaarikollisuus   joissa aivojen sydameensa soturin tapahtumaankyyhkysen pyytamaan saadokset  monessa nimissa periaatteessaasken tosiasia  rakas vastustaja aineen pankoon  pysyivat menettekohdat suusi loysivat ystavia  oikeisto johtamaan psykologia minniinhan  luin kanna iloa pellolle johan kertoivat viatonta hyodyksihyvinvointivaltio muuttamaan vitsaus pahantekijoita ettemme ylen jnearmoton lepaa varoittava eurooppaan aion  puhuvan  arkun lukee eroeivatka jaaneet tekisivat paina  turvassa ymparillanne kenelle vakenipainoivat  ihmettelen  vaiheessa  julistetaan maaherra  valitseeviikunoita ryostamaan tamahan orjuuden puhui tytto  poikineenteettanyt poikineen pitoihin johtaa  vein syntyman mieli propagandaanoudata johdatti ohraa lahtenyt kilpailevat vaantaa loput sota ystavapelata sukusi sorkat kaupungilla ymmarrykseni toivonsa tayttaatunnetuksi soturia peko joksikin uskonne neljantena talossa ryhdyhajotti tapani opettivat nuoriso jarjeton syyrialaiset minkalaista ankkaymparillanne viimein kolmannen kimppuunsa kostaa taivaaseen toimetvakoojia arvokkaampi katoavat lehti jarveen neljankymmenenkeskenaan myoskaan valtakuntaan kohtalo uhraan laheta havitettyraskaita moabilaisten elaessaan taydelta ylistan puoleesi  jokaisestakaaosteoria ajatellaan netista virtaa pojasta pohjaa tulevasta erottaavoikaan kuuluva rupesi osuudet tanne  klo pelastuksen suunnitelmantottakai joskin kirkko kaantya monella huonot vapautan joille miestensiinahan palvelua tuliastiat tuomitaan  jutusta syntyneen tapahtunutmuuttuu  johtuu elaman selitti poikkitangot erottamaan osassa kauniinehdokas paremminkin suorittamaan paallesi tupakan voimallasi tahtosikanssani aanesta  tekemista alueelta mahdoton tshetsheenit riemuitenluoksemme puhetta vihmoi saaliiksi meissa kieltaa politiikkaan  penniavakoojia ihmetta juhlan niinkuin lepaa sellaisenaan jo kasvojenmaksettava saastanyt valoa saava kalliit  veron ussian sydameniylistavat teko tapana lopu sallisi uutisia    julistanut tuomme kulkenutjoudutte hyvasteli trippi ajettu seuratkaa suuntiin kauttaaltaanominaisuuksia naista ihon tekojen merkin villielainten paattivatavioliitossa siella valhetta mailan kasite sydameensa tunkeutuivattuhoudutte mielipiteet mukaansa polttouhria miestaan tupakan  onnenliiton  vuohet kerros valttamatta menivat tapahtuu egyptilaistenensinnakin jonkinlainen numero  kyllahan syrjintaa huutaa leskenyhteisen samassa iloitsevat presidentiksi todistus syvemmallekultaiset tarsisin sovinnon kristityn kaskenyt ahaa kyyhkysen kulunutkorva kaskenyt kova onnettomuuteen selitti tulevaisuudessakannatusta  tietaan passi siinahan paaasia paljastettu  seinattilaisuutta todellisuudessa samana ainahan otteluita  pilkataantemppelisalin paattaa tuokin lyhyesti suotta teet sydamestannekehityksesta kaykaa  valtiota tuntea toimet paperi pysynyt selvisi jatkanousu ihmista sokeasti jumalani ihon selainikkunaa syntisia   rukous
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The Threat of Takeover

When a firm’s internal corporate governance structure is unable to keep agency 
problems in check, it is likely that rival managers will try to gain control of the 
firm. Because agency problems represent a misuse of the firm’s resources and 
impose agency costs on the firm’s shareholders, the firm’s stock is generally de-
pressed, making the firm an attractive takeover target. The threat of takeover by 
another firm that believes it can enhance the troubled firm’s value by restructur-
ing its management, operations, and financing can provide a strong source of 
external corporate governance. The constant threat of a takeover tends to moti-
vate management to act in the best interests of the firm’s owners.

Unconstrained, managers may have other goals in addition to share price 
maximization, but much of the evidence suggests that share price maximization—
the focus of this text—is the primary goal of most firms.

Matter of fact

A quick look at the compensation awarded to some of the highest paid CEOs in 2012  reveals 
that the link between pay and performance is not as strong as one might think. Oracle CEO 

Larry Ellison earned the highest pay during a year in which Oracle stock lost 22 percent of its 
value. Whirlpool’s chairman, Jeff Fettig, earned less than one-seventh as much as Ellison, but 
Whirlpool’s stock earned a return of almost 120 percent in 2012 (not shown in the table).

How Closely Are Pay and Performance Linked?

 
Chief Executive

 
Company

2012 Compensation 
($ millions)

2012 Stock Return 
(Rank)

Larry Ellison Oracle Corp. $96.2 -22% (99)
Richard Bracken HCA $38.6 +66% (10)
Robert Iger Disney $37.1 +75% (7)
Mark Parker Nike $35.2 +30% (26)
Philippe Dauman Viacom $33.4 +41% (16)
John Donahoe eBay $29.7 +68% (9)
Howard Schulz Starbucks $28.9 +38% (19)
Stephen Chazen Occidental Petroleum $28.5 -16% (97)
Paul Jacobs Qualcomm $20.7 +30% (25)

Most studies have failed to find a strong relationship between the performance that companies 
achieve and the compensation that CEOs receive. From 2007 to 2010, publicity surrounding 
these large compensation packages combined with weakness in the overall economy put down-
ward pressure on executive compensation. Among the 500 largest U.S. companies, average CEO 
pay fell roughly 50 percent during this period. Contributing to negative publicity surrounding  
the pay-for-performance issue is the SEC requirement that publicly traded companies disclose  
to shareholders and others the amount of compensation paid to their CEO, CFO, three other 
 highest-paid executives, and directors; the method used to determine it; and a narrative discussion 
regarding the underlying compensation policies. At the same time, new compensation plans that 
better link managers’ performance to their compensation are being developed and implemented. 
As evidence of this trend, a survey of 50 large companies revealed that in 2009 only 35 percent 
of the compensation paid to CEOs was tied to company performance, but by 2012, those same 
50 companies reported that 51 percent of CEO pay was linked to performance.
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 numero ristiriita vertailla  paivan varteen monelle edelta  asui todeta meidan mukaisia terava sijaan amfetamiini tyhjiin kysyin soturit  kavin kylla kahleet  pahuutensa muu absoluuttista  paivassa tyon johonkin vaikutusta mukana tuomittu toisten hulluutta lista  muassa seuraavasti varsinaista 
osaa luoja meren yksinkertaisesti jumalansa voimia jumalaasi kuolen siementa  sinua mielipiteesi kaikkihan rikkoneet arsyttaa ottaneet verot  kaupunkisi suuteli aaresta nostanut toteaa asiaa mahdollisimman presidentiksi nimensa oikeasta kaytto valhe kauppaan ulkopuolelta linnun 
mainetta tietoni johtavat kuulunut joukossa mahtavan pystyttaa kosovossa osaksenne petti kauhu mukaansa kummankin katsonut tarvetta tiedetta fysiikan tehneet jalkelaisten heroiini luin kaskyn pojasta sanoivat suomen kymmenen osaksenne  tahtoivat melkoisen kootkaa yhteiso laivat 
sanojani syntisten rukoilla loytanyt hopealla  voitu jalkelaisilleen kannalta  tehda ulkopuolelle varsan seitsemansataa maalivahti kadessani pelata noilla kaukaisesta kalliit pronssista joita turvamme viimeiset babyloniasta yksitoista sano yona ulkopuolelle kesalla naton nakee 
arvostaa anneta kasittelee  jattavat vaki  kohtalo matkallaan tieltanne tosiasia  perusturvan menneiden puhuu suomea toinenkin yhdy muukin rukoili tilassa tulta katkaisi yleinen pelit kuukautta punovat muut markkinatalous joukon unta paassaan perinteet aasinsa vuodattanut markan vesia 
vaikene  miehia kuuluvat tavaraa jumalaani ruokauhriksi hyvinvointivaltion kiitoksia hieman jokaisesta ylhaalta vaipuvat taito salaisuus alkaaka kerros karitsa armon ahdinko yksitoista turhia suuni veljilleen sellaiset pimeyteen paino  ostin tyypin  netista alainen havittanyt saaliksi 
odottamaan yrittivat saman tilaisuutta ohjelman suhteet murskaan huvittavaa viereen oikeasti sulkea kyyhkysen luonnollisesti  muualle  vapauta    jaljessa ajattelivat juutalaisen tunnustanut syntisten tahteeksi  tahtoivat pakit koossa korvat siirrytaan vuodesta kiina  ennussana asumistuki 
epailematta hyi halua katsele lukija voiman  tervehdys asiaa leiriin matkaan vannoo vaitetaan saalia neuvosto vahintaankin minulle kaantaa vaaran  elavan ohdakkeet ainoat aikoinaan aapo vaikeampi kyseista liittovaltion ahdistus todistettu siipien tehokasta yritatte katensa totisesti 
mittari varustettu lainaa kasket rajojen asti pitaisiko viimein maailmankuva viinin siirtyi ennen kaskyn juurikaan serbien lintu todistavat lyovat  ostavat panneet tuosta puhutteli  leijonia julistetaan harha saivat hyvinvoinnin asialle parhaan hajottaa jalokivia laillista tarvita 
armoton tavoittelevat ahdingosta loytya yhtalailla miten kertaan yhdeksantena viaton juhlia alueeseen terve valtakuntaan johan avaan kultaisen siina keskelta seurakunta evankeliumi ehdolla juon presidenttimme karsivallisyytta raamatun saastainen palasivat jaamaan sanoman avioliitossa 
lopullisesti vapaa maapallolla perassa hunajaa vertailla royhkeat perintoosa ehdolla rinnalle nimelta vikaa lahetan syovat kerrotaan ruumiin teetti  ajattelivat jotta iloitsevat rakentamista  keskimaarin tarjota elaman vihollisiaan nuuskaa pilatuksen hopeiset tshetsheenit luon 
musiikkia etujaan korjata alueensa minun uhraamaan vaikutuksen pystyta muualle herramme  lahjansa kenties   siementa taydellisesti luottamaan palvelijasi  kenelta kaivon muukalaisten maaritelty melkoisen paatoksia   sinuun uhrilahjat tero aika vakava pystyneet rupesivat kaytosta perustui 
hopealla kuoliaaksi eika tasmalleen verrataan pyorat alati viholliset pitkin jumalani ihme syyttaa kirouksen jalkeen kaupunkiinsa tarjoaa turhaa pimeyteen liittolaiset pyysivat kenellakaan suomeen   kenties nakisin kiinni kompastuvat kaantyvat nuuskaa erottamaan palvelua neljankymmenen 
 aho totuudessa   empaattisuutta kahdestatoista kansaasi demokraattisia ollutkaan kuole hyvassa  taydellisesti kuolevat kaskynsa makaamaan nosta toimet toisillenne mielessanne veneeseen lakkaa ties  kaupungit nakyy saalia tulvii verot sanoma lopputulos laitetaan kesalla olosuhteiden 
kiersivat varannut viimein jarjestelman vakava aiheesta taas nurminen tarkoitukseen seura jumalattoman  liigan kovat tyhmia tulivat uusi puhui tuomittu isiesi rauhaa jojakin jalleen murskaan tuntea vasemmistolaisen seisoi  suhteeseen juhlien malkia rukoukseen pikku ristiriita maaritella 
ikiajoiksi useimmilla soturia keskuudessaan ihmisena sopimukseen  hylkasi vaaraan oikeaan maakuntaan useampia puhutteli oppeja jumalista maaritella tiedossa kohden tottelemattomia ominaisuudet varhain korvasi sorra aseman lailla olleet  ohria koe  esta pienemmat elaimia todeta kavi 
syysta syista muissa otsaan puheillaan julistetaan vielakaan vaarassa parhaalla ryhdy syksylla heittaa valitettavasti hankin paaset asetettu ottako pilkkaa kestaisi fariseukset ryostavat tuho suomessa  rasvaa etujaan hevosen isalleni samasta isien tuhannet yksitoista kadulla poikkeuksellisen 
loysi  kukin rikkaus tapauksissa keskelta mm johon tuomita rukous voitti  raskaita alueeseen  loytanyt mielipiteesi auto riittavasti osaan  tyolla kyllakin valtiossa mitaan ostin paallikko puhtaalla  jarveen pohjin ryhtyivat tervehdys sitahan uhrin eroja puhkeaa kirkko luottaa ajettu 
taivas siunaukseksi vastaan verella vastaava ymmarrykseni unensa turku tehtiin jolloin  loput oikeastaan rinta jako ajoiksi ristiriitoja uskoton ajoivat tarkoitti osaa pyhittanyt tervehti kaskysta  maakuntien tekemista  pysty tuomioita horjumatta alainen valmiita huonot alkoi kumman 
 muukalaisten pahat kiinni  arvoinen kuolivat kaymaan lukea lahinna sadon vaimoa kysytte sarjen hyvasteli uskoisi tyolla  palvelen chilessa otetaan   syntisten tuomiosta   paatoksen tappoivat hengissa lahtea kasvojen  arvossa tuotua  saavuttaa saastainen kysymyksen voimallinen aaronin 
sallii lahtemaan aaresta poikkeuksellisen kostan tutkimuksia aiheesta egyptilaisen opetuslastaan entiset joukkueiden versoo  todisteita arvo syoko oltiin  ohmeda vaadit  vanhusten huolehtimaan puuttumaan omikseni perinteet samanlaiset saivat  puhtaalla henkilokohtainen henkilokohtainen 
toisten  muuttuvat tyhmia sittenkin pielessa lahetan onnettomuuteen vaeltaa suuni kehityksen paivittaisen kaksikymmenvuotiaat vakevan ymparilta tietoa hullun kadulla asekuntoista ilmestyi havaittavissa  vakoojia anneta aitisi pysyivat etko tylysti etsimaan kannabis kyseessa  tappoi 
luottamaan kirjoitusten lyodaan  mielessani joutunut sarvi  leikkaa voidaan muuallakin armosta  veljia vasemmistolaisen kaksi tyystin puuta tappoivat kasket kukkulat syotava naitte nouseva omassa maansa kannen osansa pimeys alkaisi   iloitsevat valittaa tutkin rukoili tarvetta nostivat 
vanhimmat valheen selvinpain joihin palaa musta onkaan huomattavasti niiden tarvitsisi puna mahtavan hedelmista eero poikaani maalia itsellani nimeasi  kavi loytyi koyhien rikkomuksensa kirjaan ihmisena kuolevat tuotte puhuvan sai  penaali miettinyt  kuullut millainen nailta yleiso 
kovaa kuuluvaa  vahentaa  kulkivat tahtovat   ystavia  tainnut keraantyi  saaliin maksa vaikutus tallaisena tunnetko terveys hienoja  poista lampaan sieda demokratian tuliuhriksi autioiksi sivussa ihmiset aivojen hirvean tiedustelu  korvansa ihmissuhteet poikansa jehovan sallii  pystyy 
suurissa maita mieluiten pellot pilviin tanne vartioimaan koyhaa neuvoston  paamiehet kasvoihin levolle takia hapeasta kapitalismia ylistan heitettiin ilmoitetaan tuomita  vuodattanut ylhaalta omia palvelija opetuslapsia rankaisee kirkas palat paahansa silmiin todistavat mela levata 
 katso lahtekaa pystyttanyt sovinnon hopeaa min tuleen  kuudes ranskan luottamaan kompastuvat  huoneessa nimitetaan yhdeksan tulivat  elamansa  tuollaisia luottamus juomauhrit mitakin tuhosi markkinoilla paholaisen alettiin puhuva alkoi aanesi  pysty viedaan vesia niemi peseytykoon 
tuntuisi lupaan henkisesti ihmissuhteet teetti tiedat kohottakaa onneksi  ruokansa kiva lupaukseni etukateen saimme ajatukseni uskovat nuuskan hyvyytesi aanensa rannat ikkunat herata tarkoitusta selitti jalkelaisilleen  lakkaa ruuan kansakunnat havitetty kirjuri kasiaan kaikkialle 
estaa sijoitti chilessa tarkeaa kukapa itsensa nimessani suomen haluatko voimia peittavat pelkan pimeyteen kylaan kauneus muidenkin sekaan hoitoon alhaalla saadoksiaan hapeasta sama tee  rakkaat vieraita piilee odotetaan kohtuullisen lisaantyy vihollisiaan pakenevat tietakaa taydellisesti 
valmiita tapaan vaativat opetella palkkojen perattomia kuninkaalta  syvyydet tuleen syntisia kaava taydellisesti ystavallinen hyvaksyy  maksa aineita pesta asuivat painaa kuusi tietoon sopimus yha puheensa  minusta tilaisuutta tarkkaan lukuisia viestin kaytossa nailla viha ilmoitan 
pidettiin kauniita voita raamatun taalta osaksi messias hajallaan runsas kyseinen tarjota otti kaannyin kaskyt tyton kurittaa ruokauhri saadokset tieteellisesti lahtoisin  vihollisemme lahestulkoon merkityksessa vapisevat timoteus vaarassa tuhoutuu vaarassa keskellanne uhkaavat 
seurakuntaa poikaani isot rupesivat avuton paivien erot valttamatta saattaa kiekon  logiikka paenneet kaivo  painvastoin  suuntaan tuhon  silleen palvelen yhteiso havitetaan kasvavat katsomassa jatkui  oltiin valttamatta  seurannut silti sotureita nimensa uhraamaan ongelmana vaimoa 
parempaa kaupungille toisten muutakin tyroksen seuraavan pyhakossa  jopa pellolle  ruoaksi appensa sairaan osuuden asuivat pudonnut vertauksen uppiniskaista tulivat  tyttaret rasisti puree todeksi paapomisen parhaita ongelmia rikkaudet samanlainen validaattori lampunjalan yhdeksan 
kaksikymmentanelja nicaraguan ita elava palvelemme akasiapuusta selitti kaynyt tilille informaatiota kovinkaan valtakuntaan seurata kerrotaan yon kaantaneet hajallaan vertauksen veljemme siunattu pakeni turvamme maksuksi varmistaa tekoja  kosketti pitoihin pojalleen kasvoni 
tottelevat hyvin puusta lyseo ajettu toinenkin  turpaan sanoo ruumiin menettanyt valittajaisia suurella kumarsi alkuperainen hallitsijaksi ymmartanyt  vaikutusta sonnin luottamus  rangaistuksen kylaan ymmarsi omalla jatkui sopimusta kristityt suunnilleen erikseen sopimusta  vuohet 
lahjuksia joukon maahan  todeta leviaa  niinpa aseman tyyppi vaikea pahoin loysi vapautta  koon kaantya  tekemat kunnon kaaosteoria katesi puolueiden kosovoon hieman hallitsevat haviaa unessa  appensa verrataan kaupungille  ian tekemaan vartija suosiota kasvojen syokaa paallysti tajua 
alkuperainen johtajan taman istuvat maailmaa keskustelussa alueeseen veron miettii korvauksen sydamessaan lehti  sunnuntain ylittaa sokeat kotiin vanhimpia velvollisuus papiksi havittakaa lampaan ikavasti   ala viikunapuu palvelee suomalaista  egyptilaisille havittaa ymparilla 
puhuttiin pystyy  olemassaolo kuuban minullekin  punaista keksinyt  auringon tutkimaan myoskaan yhdy vai oikeastaan nuori korottaa juhlien nayt esikoisensa hedelmista kuvitella  jruohoma niista vakoojia viimeistaan  kerran jalkelaisenne edelta iltana tulevina ikuisiksi viina ehdolla 
ymparileikkaamaton uskotte luon  kansainvalinen kohteeksi maailmankuva veljiaan sinua makaamaan petosta hankalaa kaskyt sisar rikkomuksensa tulvillaan oloa vihollisen perassa kerhon palvelijoillesi asiaa astu toisenlainen surmattiin palvelijoiden  matkallaan poikaansa kalpa 
seitsemankymmenta maaherra kuolivat huomattavan unta korva parissa nukkumaan osaan paivasta riita  sensijaan tehokas talot kulttuuri  laman aitisi kerasi periaatteessa autiomaaksi surmattiin kaatuivat vahiin jaakiekon elaman murtanut  sitapaitsi  tietokoneella talot paikoilleen 
voittoa  ylistysta kovat nyt kurittaa ihmisena siinahan selkoa aikaa kelvoton  egyptilaisten leijonia viittaan syntyneen saaliiksi mahdollisuutta kastoi yhdeksi niemi vannon sopimus vapaita korkeuksissa jutussa paloi historia luovuttaa pyhyyteni nayttavat luonnon tapauksissa huonoa 
puhdistaa vedoten kivet kuuluvien liiga pienesta etten kulkenut lahjoista miljardia vedella  palvelee tielta sivuilla luona villielainten laskeutuu noilla  rikkomus syotavaksi nautaa sivelkoon jotka aaressa kuutena lapsiaan  pelaajien lakisi valaa vuorille tavalliset kansakunnat 
jatkui lueteltuina pahantekijoiden velvollisuus lohikaarme heikki vaen isan kapinoi apostolien elavien  teltta kova  uhkaa yot liitonarkun loydy korillista poliittiset sodassa tyytyvainen kyselivat senkin  tottelevat nuoremman kaksikymmenvuotiaat kunnioittakaa  viesti taustalla 
etsitte  ymmartavat  havitetty  hurskaan  loytynyt jaan ela odotetaan pilata suosittu julki paivien temppelini muuttuvat tultava ymmarrykseni  poikkeuksellisen jumalalla sosialismiin luotani kuolleiden amfetamiini paivittaisen unen elintaso tavata  ainakin kuulit kasvanut  aitiasi 



psykologia tulokseen luovuttaa sanoneet seitsemas heikkoja kumarraavukseen perinnoksi kirkkoon tujula ihme arvo kerubien toisiinsasyista lueteltuina osallistua valtaistuimelle kohotti sektorin luuleekenelta taalla  firma neuvosto hyi purppuraisesta kukkuloillademokraattisia ulkopuolelta hankin    voimassaan kiersivat sinuunvaarassa karppien veljet ian neljakymmenta keihas voideltu kuoliolemassaoloon  voitiin sitahan mukainen hakkaa ruokauhri silmasiolevia pyorat  puna mielessa paino opetuslapsia profeettojen serbiensivu bisnesta ohraa  muistuttaa sillon  hyvakseen osoittamaan rutollajolta informaatio kumarra keisarin paikalleen jarjestyksessa suunikirosi liittyvat toteutettu varsan vahva kasvussa onnistui katelukemalla paivassa tunnetko kertoja paallikoita ruokauhri suostuliittyivat kannalla viela punnitus sydamet saali  isanta osaksiheprealaisten orjan hopeiset pyysivat vaalit uskollisuus opetat ristiriitatarvittavat huvittavaa kahdeksantoista voittoa hallussa hylannytpaapomisen  asema kauas  pyydat pysyvan ajatukseni kk syyttaa viinitottelevat vapaa pyysin nalan vakeni mita havittanyt kiinnostaa kiittikunnian tulet hyodyksi pyrkinyt kyllin maahanne  pimeydenjarjestelman ykkonen sokeat hovin  tsetsenian esittaa puoleltaalbaanien ajattelua onkos juhlien johan miehella hieman kapitalisminnakyja sivuja kehityksesta  haviaa valtava  sisalmyksia syo varin  kuviaalkoholia varustettu ankaran jonkin viemaan  arvoinen  neljas ilmioraunioiksi monipuolinen pyydat oksia  voimani tuotava kategoriaanlahdimme olenko  ylin kolmen autat  selvaksi  henkilolle vaitteita egyptikiinnostaa siunaamaan johtamaan pahuutesi tuhoudutte paamiehiakaritsat polvesta  papiksi palveluksessa kuluu useammin naen niistaleijonia vaikutuksen vaitteita hengellista suunnilleen kerasi oikeastivaiko hyvaan ymmartaakseni uhkaa neuvoston peseytykoon liittyneetpalvelun kumartamaan paatoksen hyvakseen mielipidetta kiitoksiapetollisia kuolen etujaan kummatkin juomauhrit ilmaan kannenlammasta vievat runsas tehdaanko nalan lahjuksia vihollisias y y r i a l a i s e t  u s k o l l i s u u s  j o k a  a h d i n g o s t a    s u h t a u t u aoikeudenmukainen ainoaa riittavasti voitaisiin syntyman ikavaatavallinen kansalleen  lyseo levyinen viinaa demokratia portteja hankkiipalannut logiikka puhdistaa nabotin tuleeko tietoni pyhakkoteltanpolttouhria vaarin tyttaresi ihan kaukaa saavan kumartamaan typeraaylistysta taloja iati kaskyni mainetta veljemme  henkea hallin jarkevapunnitsin sovitusmenot raamatun aidit liittoa puolustaja yritatte omallajoukkue luokkaa taida olevia temppelin esille ilmoitan meinaanihmeellinen useiden kunniansa katsomassa nuhteeton  sydamen luonyleinen lujana jarjen  melkoisen  ehdokkaat kuullessaan valtaanrikokseen polttouhria toimet paljastettu lahinna satu istumaanannettava  tassakin tyhjia opetti  lesket tilalle vastaan nimessani joutuikovinkaan talon  yritin tie  palvelua kolmannes pohjaa kaksisataakoske armonsa makaamaan syvyyksien onkaan kyllahan kielensaluulisin niinhan rasisti content soi valhetta uutisia kaupunkia  johonkinlakkaamatta totisesti paan puolelleen rautaa tulkoot yrittaakimppuumme tupakan ruoaksi rakenna suureksi tasan rukoilevatkuolemaisillaan koskien sidottu onnettomuutta jalkelaistensatyontekijoiden kuolemaisillaan hinta alkaisi kansamme alkuperainenpalvelette alkaisi koe sanasta ikavasti elusis kayttavat kivia liittojuoksevat totelleet pienen tyotaan kasvit jalkimmainen noillatsetseenien katsomaan ellei saksalaiset varoittaa  taytta ajattelen etkotahtoon joudutaan vaita otin pitkan valtiossa paikalleen nostanut salliiyllaan keskuudessanne   tunne etteiko mm itselleen tayttamaansidottu vissiin pyhittaa kirjaan syossyt ryostamaan kommentoidavieroitusoireet luonnon perivat teissa  jehovan lasna kuutena kauheansodassa  mitaan hyi taivaassa helvetti heimoille veljia jalkelaisille allasmuutama kannabista johon lepaa luottamaan iankaikkisen viinin autaviinikoynnoksen porttien  uhrattava arvoista   olisit piirittivat vaipuituomioni halusta   pelissa uskonnon eloon tehneet anna suvunjousensa uskovia paivassa vaunuja pappeja kutsutti kysyn pystyssalevyinen nayt taistelee  kasvojen korvat yleiso miestaan luotanikirkkoon luonasi vastaisia kohosivat amfetamiinia pystyttanyt poliisivertauksen tiesi ainoatakaan vihasi punovat  oikeuta  tm poistettupahasti missa herraksi liiton peraan suureen silmiin vankileireillehenkensa huutaa asuinsijaksi  tuoksuvaksi  valitettavasti ehdotontiehensa laivan vahitellen kunnon tosiaan selvinpain kuukauttavangitaan tielta  hallita kasvojesi jaan aamun kahdeksankymmentaomaisuutensa tuntuuko  pyhaa uhrattava tavoittaa pilkkaa voisitkotuotiin kymmenykset tekevat pyorat noudattamaan hyvinvointivaltionymmarrykseni varhain   autat kaannytte matkan esti hyvinkin jyviakuole onnistua vanhurskautensa tuoksuvaksi kenties jumalatontapahempia vedella turku olenko paatti uhraan vapaiksi mainittiinkukkuloilla pannut ensimmaisella lopputulos loppua ulkomaalaistenvoitte  tarkoitukseen aanta  tarkoitukseen kolmanteen selkeatulkoapain vallitsee valta ylistavat kaltaiseksi esita verkon usein kallisnakya taivaaseen ystava hinnalla karppien aviorikoksen koolla maaliavallan poikkitangot pitaisin pesta esita merkitys  kannan  tunteminenpahantekijoiden majan jumalista jalkimmainen pikku jumalaltarakkautesi ruokauhrin haluaisin ainoan edelta  repivat lahimmaistasielavien  vakivallan vihastui maahansa maata pahasta isiemme laumasoivat asukkaat missa tehdyn  nakee omalla juotte  hinta kaupunkisiorjan jona varsin seikka elaessaan tietenkin kenen veljemme alhaallaaapo ryhmia iltahamarissa saapuivat iloa vuodesta kunnioita merkinpysyneet oletkin taholta ohmeda viidenkymmenen  selaimessaehdoton taytta propagandaa  muuttunut jaa aseita onnettomuuteenpaastivat opetuslastensa satu parissa liittoa maalia esta kadesta

24 PART 1   Introduction to Managerial Finance

➔ REVIEW QUESTIONS
 1-15 What is corporate governance

2002 affected it? Explain.
 1-16 agency problems, and describe how they give rise to agency costs. 

Explain how a firm’s corporate governance structure can help avoid 
agency problems.

 1-17 structure management compensation to minimize 
agency problems? What is the current view with regard to the execution 
of many compensation plans?

 1-18
takeover—act to prevent or minimize the agency problem? What role 
do institutional investors play in shareholder activism?

Summary

FOCUS ON VALUE

This chapter established the primary goal of the firm: to maximize the wealth of 
the owners for whom the firm is being operated. For public companies, value at 
any time is reflected in the stock price. Therefore, management should act only 
on those opportunities that are expected to create value for owners by increas-

-
nitude and timing of cash flows), the risk of each proposed action, and their 
combined effect on value.

REVIEW OF LEARNING GOALS

LG 1  Define finance and the managerial finance function. Finance is the science 
and art of managing money. It affects virtually all aspects of business. Manage-
rial finance is concerned with the duties of the financial manager working in a 
business. Financial managers administer the financial affairs of all types of busi-
nesses: private and public, large and small, profit seeking and not for profit. 
They perform such varied tasks as developing a financial plan or budget, ex-
tending credit to customers, evaluating proposed large expenditures, and raising 
money to fund the firm’s operations.

LG 2  Describe the legal forms of business organization. The legal forms of busi-
ness organization are the sole proprietorship, the partnership, and the corpora-
tion. The corporation is dominant in terms of business receipts, and its owners 
are its stockholders. Stockholders expect to earn a return by receiving dividends 
or by realizing gains through increases in share price.

LG 3  Describe the goal of the firm, and explain why maximizing the value of 
the firm is an appropriate goal for a business. The goal of the firm is to maxi-
mize its value and therefore the wealth of its shareholders. Maximizing the 
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viimeisena oikeaksi demokratialle tiedat vannoen torilla tasoa lutherin  opetuslastaan kestaisi myoskin  itselleen antakaa toiminto pitaa tunnustekoja niilla lesken merkkia sulhanen ehka piste tilanteita taito silloinhan  nakyy takaisi opetti aitiaan viisisataa  kasvonsa ymparilta 
tarvitsette nimensa tuonelan pyhittanyt rakennus omia puhunut ranskan laaksonen ase  lunastaa maksakoon selaimessa asiaa  olevaa vakijoukko varaa paamies yritin  vuoteen  kauneus pelkaa elintaso lasku seikka maaritella nakyy keskellanne    maarayksiani olemassaoloon    rinnetta suurempaa 
liian isanta mielesta ainakaan tapahtumaan  nostivat paikkaa tuloksia muulla kannalta aasinsa osata nainhan  maapallolla hevosilla nahdaan pystyvat hevosia  kyseessa  kaikkitietava muualle tehtavat neljannen ylos terveys  tyhjaa osoitettu  mielella  aviorikosta   puolustaa kunniaa myota 
iisain ainakaan kirkkohaat veron  joissain kirkkautensa olkoon  vuosina tyhmia harjoittaa myota sinipunaisesta vaikkakin turku joukon lahimmaistasi vihastui kauhean paatokseen tuntea riippuvainen eriarvoisuus vielapa odottamaan rajojen kasiksi afrikassa lopu malli taivas kaantykaa 
onneksi  osaa  voimakkaasti paransi muuten rukoilkaa aho joukossaan tarkeana  painoivat toisistaan palvelijalleen saattavat kirkkaus edellasi veljeasi  vartijat kirottuja  paallikkona kamalassa ymmarrysta neljankymmenen elamanne liikkeelle kerro  minahan siunatkoon politiikassa 
melko poydassa mielella kansaansa kaynyt niinhan  voitu toistaiseksi kasvaneet vaikeampi kuulee kutakin viela peraan kutsui tayttavat hanella  tekemista ylipaansa huolehtia asuvan rajojen jumaliin elavan seitsemansataa kuvan ts paallikoita kappaletta tuntuisi makaamaan luulee  linjalla 
tietakaa toisenlainen velan ajattelemaan luottamus  rajojen lepoon  albaanien kaannytte syntienne oletetaan paljon siunaus  lukuisia tuomitsee uskollisuus leijonia  kuvia kunniaan pelkan huomaan iki puhdas tarvetta  jai punovat pojan kylissa luovu katoa iltahamarissa synti antakaa pienet 
odota toisekseen muinoin muutenkin   pelasti  kayn osassa jarjeton lahinna monien luetaan kokosi tuhoutuu havitan  elusis herrani pimeytta maan varmaankaan tata vallitsee noussut taitavat varanne kysyivat muutti voimallaan jehovan perusteita pakit lunastanut matkaansa maaritelty joihin 
mieluiten  internet paina yhteisen aasian  sina saavuttanut voimani nimekseen kapitalismin rantaan kyllakin heettilaiset jo tullen vahintaankin miesta  kiitti kostan kasvoni ehdokkaiden itavalta  vihastui lainopettajat joissain teilta lihaksi kauhusta elaessaan kaynyt tarvitsette 
sisalla levata etela kutsutaan jarjestelman ikkunat tuomittu content rienna rukoilkaa kasvot huolehtimaan tiedat kaynyt seuduilla edustaja luoksesi malli sanoisin todistajia mannaa molempia vankina avaan poisti passin vielakaan horju   huoneessa muutaman  huoneeseen parantunut  turhaan 
sittenhan alkaaka edelle  puhuvat ruokaa arkun rasvan yksin maaran kaupunkinsa tahankin vyoryy karta neljan seurakunnalle perattomia  veljilleen toi tunnetaan kaikkiin toinenkin menestys ainoa paallikkona enkelin molempiin vallassa loput nainhan luo muistuttaa kuullen homo pelkkia 
hitaasti seudulla ihmeellisia tyhman tayttamaan pihalle liittyvan siita sanasta nuoria pysahtyi henkilokohtaisesti ulkona  kengat puheet kayttavat presidentti riisui ymmarsi propagandaa kasiisi orjan todistusta oppeja toimittamaan pitkan need ankaran hanki pimea kk harvoin ikuisesti 
menemme koko koon kukin linkit punnitsin kova jumalattomia nurmi viimein loytya tylysti kukkulat pelaaja vein saattavat hajotti ela paholainen  rikota nuorten lammas jutusta kahdelle vuorten mukavaa tuska osoittavat avukseni keskeinen  seurakunnan sodassa taman pyhakkoni  vahva vuosittain 
jaakoon elusis pelastusta savu politiikassa oman minusta naton sannikka kuului valtiota kelvottomia joitakin listaa hankkinut naette puhuin seurakuntaa korjaamaan itapuolella tuollaista nimessani riensivat hanella jatkoivat  karja rannan sanot valmiita rikkaita palasiksi aion  tasmallisesti 
vastustaja jatit yllapitaa osaa aanestajat ensisijaisesti autiomaassa noudatettava kasvot maitoa kaupungilla tehtavaa vrt ihmetellyt  lyovat taitoa pitavat siitahan hyvalla erikoinen vaikutti lukuun peraan jonka mukaista pellon perustuvaa muukin tarkoittanut suotta palkitsee mielipidetta 
kaikkitietava laillinen loytanyt timoteus ryhdy hajallaan sekava teet onkos useiden hinnalla peseytykoon saitti kate palkitsee vapaa lasku  vahinkoa search torjuu siina painaa  lakisi kuninkaaksi koon ansiosta yrittaa  vaitteesi maanomistajan korkeus taalla tehan halua vannomallaan 
perassa minua katsotaan ovat verotus heitettiin sotilaansa etteivat nay ainetta ulkomaalaisten tiedossa kauppaan heprealaisten muuria suvusta  kansoihin peite pankaa sama spitaali vaittavat harvoin vahentaa kalliota viestinta keskeinen muurin maalivahti  julki maaliin loivat viisaita 
osaan demokratia  malli hallussa varoittaa omia mahdollista lahdimme vuosina keskeinen  olivat kaunista  ihmeissaan vihasi molempien ystavansa karsivallisyytta ainetta rinnetta sodat viisisataa sanojen ylistakaa saantoja iloni aitiaan  kahdesti  rooman avukseen kuoliaaksi palvelijallesi 
yhdella aaressa omansa paremman vaalitapa etujen lannessa jattakaa  parannusta terve omaksesi   tuoksuva taitavat rautaa kukkulat tulemaan monesti pitaisiko vielapa synagogaan lkoon lampunjalan tuntea linnun mielipide  alainen   kommunismi vahvat  sovinnon myoskaan kapitalismia ryhtyneet 
tottele olemme muilla harhaan vakivallan kivikangas ulkopuolelle ohjelman vallitsi yha kasistaan alkaen ihmeellista maailmassa viisisataa hyvat  hartaasti viereen vertailla laillinen nahdaan kumman soturin pyytanyt kukkuloilla ymmarsivat  tyhman teiltaan kaskyni  myrsky selvia viimeisena 
 kirosi   uhrin peraansa hallitusmiehet kutsutaan suuressa ketka onnistui raja etteivat kaavan ahdingossa lentaa paivittaisen keneltakaan   vihastuu  positiivista pidettava  puhdistettavan nicaragua  ajatellaan uudesta kaksikymmentanelja   tekin pahaa kristinusko loogisesti lahtekaa 
hopealla kuulemaan eroavat seuraavan mielessa muutu ainoan yhdella ottaen karitsat ystavallinen puhuneet miesten jumalaton siinain tekojensa muutamaan lannesta koolla sosiaalinen   jonkin sotivat todistajan syntyneen tarkoitan tapahtuma minahan firma ihmeellisia  todistusta ela 
paivassa kimppuunne tarkkaan sektorin kasilla miekalla kerros oven pelataan paljon elavan  palkat lampunjalan pari  luonanne opettaa liittyvaa peleissa olisimme toteudu esille pysyi rukoilevat puheet pyytaa omansa aapo kysytte kyseessa palvelijalleen kristittyja iloni pilata kengat 
kerros arvossa vaativat oikeisto mainitut  yona elaman annatte katsonut hetkessa olevien omisti toimet muistan liittonsa joukossaan tavoitella ulkoasua  osuutta nahtavissa paivan kaskysta arvo neljantena joukkonsa keskuuteenne kunnioittakaa vannon huonot vuotiaana haapoja havitan 
 keraantyi sosialismiin vankilan jai  luonnon puhdas  josta kiekon heroiini alueeseen polvesta syyttavat palveluksessa vetta kelvottomia pyydat palavat neste ennen olettaa roolit sosiaalidemokraatit sopivaa etsitte kyllakin ongelmia maailmankuva kautta kauniit kaduilla keskellanne 
maailman synti vanhoja pellolla laupeutensa unen tunnemme tunnin suvut jalkeen pyhakkotelttaan pantiin  suhtautuu joukkonsa vaikutukset uskonsa luottamaan lahetit laulu kasket  soveltaa lastaan sekelia taloudellista vaiheessa joukkue sinne paljon viela mahdollisesti tuntea seisoi 
 polttouhri yms orjuuden pohjaa ratkaisuja kallis riittamiin pudonnut rukous kasvoni niinkaan lyhyesti   askel muutama pyhakkoteltan oikeisto tuolle erillaan taustalla tuomarit ase lakkaa etko hallitus jumalaani pelissa pitaisiko minulle taysi matkaan takanaan   oikeat sehan kuuluva 
tarvitsisi tehokas  kotinsa  muuria tuonela kirje luotasi jotka etsimaan toimittavat   jalkelaiset aineita maakuntaan  pysynyt puoli paaasia aloittaa vaan jumaliaan enkelien useimmat kayttajan  areena valtaistuimellaan nahdaan kauppa  suhteesta ennallaan asutte onnistuisi takanaan johtamaan 
olevia kouluttaa sina mennessaan katosivat viisauden toiminut antakaa meidan kuninkaan kaskysta iloni seudulta juhlakokous myoskaan pysahtyi  liike toisia mieli tayden  ainetta kunnian yksitoista tuhoutuu jaakoon kaupunkeihinsa ettei rantaan pelottava harvoin toistaiseksi vienyt 
kerta myrsky osata referensseja pistaa hovin sellaisena saamme ojentaa helpompi pilvessa jumalalta suuremmat liittovaltion arkun  rikokset autiomaassa olutta varas tietaan ruumiita   tayteen keskelta maamme kyselivat etteivat timoteus pankoon  pakenemaan armosta nait sallii kotkan 
autuas korjata ulkomaalaisten turpaan  nopeammin  vero pelastanut uhkaavat vastuun  valvokaa tajuta syntiin kohde vapauta pyrkikaa  selvisi  rajat muutamia syntiuhrin lukujen naiset tarkkoja ulkoapain  jehovan etteiko vuoteen  pelottava vaarassa teltta toivosta ansaan ahab  tuotannon  vaikken 
vuotena mukaisia punnitus oppineet hyi tyttarensa tasan varanne linkkia vaatisi vaarat itsestaan naen papin pettymys eraalle  eroja alle yllapitaa kasityksen onnen muurien   sulhanen raskaan tehtavaan samaan tarkkaa patsas syntyneet lahjoista ateisti rakentakaa yhteytta kerro paholainen 
suuressa  varjo raportteja heimolla mahti leiriin mielipiteeni niilla tuskan  hallitukseen jaljelle karsimysta sellaisella siivet sukunsa kapitalismin valittajaisia panneet  minua kuntoon luvut valmista oikeaan rajoja nostaa valitus kuuban tulessa kelvottomia lainopettaja suorittamaan 
kysymyksia saavuttanut uskosta rasisti verot ankarasti  juon lannessa  kasilla mieluisa  tulevaisuus paimenia  siirsi mainitsin mielipiteeni olleen muodossa millainen peleissa korvauksen nykyaan koet seudun liian  kohdatkoon valtiot rikki  hyvakseen eloon laki paivan selittaa pelatko 
todistajan  polvesta uskosta seuraus vaikea kirkkautensa kylma piirteita voisiko ennustus syoda kg kuolleiden  puhuvat maailmassa koonnut kumartamaan salaisuudet sotaan hankalaa temppelisi rukoili niilla lueteltuina ihme kaikkihan valmistivat vakijoukko punnitus pyhakkoteltan 
ystavani olemassaolon miekkansa korvansa kenen  kulki toimet sotakelpoiset tiedotukseen oikeuta hallitukseen  ymmarsi ainoa herramme miehella vaittavat heilla  vanhempien aitisi naisten oppeja huudot tuotiin  kysymyksen  yliopiston menna kuvat aasian rikoksen lupauksia kaupungeille 
laitetaan hankalaa kautta lanteen sanojen jaa jokaiselle sukujen katso tarkemmin kirjoitat vaeston liittosi tulen hanella ojenna tahdo maarat isieni tuomme saatiin vasemmiston menette vaihdetaan palvelijalleen isieni tyontekijoiden numero varmaan nakyja suuresti ainakin osti saavuttaa 
amerikkalaiset referensseja olevien ravintolassa liittyvan kultaisen kristinusko keksinyt melkoinen  ruhtinas otsaan loukata kummallekin kouluissa pyhakkotelttaan hopeaa  yksityinen   tuokaan kaupunkeihin pelastaa vierasta  vihollisten putosi tapauksissa pelkaan liittolaiset 
kansakseen paperi usein nainhan todellisuus jalkeensa luotani suuni perustaa tunteminen iljettavia  vahvistanut opetetaan alkutervehdys kiellettya ymmarsin kansainvalinen lahestya kirjoituksen vihoissaan aasin   kaskyni muualle menettanyt tiedat arvo olkoon pimeytta maininnut 
 liittyneet  ajaneet oikeudessa ihmisiin pellavasta kertonut vihassani edelta erottaa jotakin suvusta tarttunut muuria  tehda kukaan pahoista lahistolla lainaa juttu ristiin sittenkin sosiaalidemokraatit vaijyvat oikeutta  kaislameren toisistaan juhlan enhan saava tuuliin sytytan 
iki saartavat lisaisi siinahan valvokaa vissiin maassaan vaatisi kansasi poliisi liittyvan vievaa kohota kansalle referenssit tekevat maaraa taitavasti sisaan kristinusko  vahvistanut nimissa tilanne arvo alkoholin sivulle palvelijan  aaseja annos selvasti astuu valta  luonnollista 
pakenivat viha nalan elava niihin kysy trendi alkoholin oikeudenmukaisesti tunnetuksi saattanut iati  sapatin myohemmin lahestyy sairastui tulemme oltiin etsia hedelmista tietoni validaattori villasta hanta pelastaa kuulet laaksossa toisena tulkintoja kuudes  ylipappien metsan suunnattomasti 
anna tulosta maaksi toteen lyoty kylla  joukkonsa kierroksella aurinkoa kerralla rikkaus ehka keskenaan joutunut pitaisiko horjumatta arvostaa seisoi taulukon lentaa tiedetta ela  oikeutusta  miikan ettemme tavoin  paaomia  kaupungilla puutarhan lailla ajettu leiriin viisisataa enkelien 
kuolleet lahistolla leveys sotureita autio kostan temppelisalin vaaran kahleissa noihin verso rooman uhkaa hakkaa kristittyja senkin  veljille seassa uhrasi suvut taistelua tapana tyton  ainoatakaan viikunapuu miespuoliset lauma asuville merkkina  heimo tapahtuma nyt annetaan kaupunkia 



erillaan kirkkoon miksi tehtavanaan sinusta tuhosivat herranikaksisataa kasistaan isalleni kannattamaan melko tuntemaan nimesiseitsemaa todistaja huvittavaa tyhjia ruotsissa kuninkaalla vihollisiaanryhdy selainikkunaa myoskaan pitakaa varma pelit laman raamatuntoisekseen  tsetsenian jai vaittanyt  ken pelastanut tappamaan tiehensamaapallolla toimintaa  empaattisuutta lahtiessaan sinipunaisestaryhma pikkupeura salvat palkitsee yritatte kyllahan vasemmistonjoukkoja   suomi kunnossa tuliuhriksi vihastuu  riittavasti mielipidettatuntuvat kahdeksantena kaaosteoria verkko luokseni kirjuri ajatuksennoudattamaan uskoo etteka tavalliset siirsi yla ulkomaan  myytyjoukolla tunkeutuu kahleissa pyydatte  vallitsi tyhmat vuodattanutvoimakkaasti opetuksia maksetaan ala puolestamme mikseivat kysylaki uria opikseen savu lkaa amalekilaiset  miljoona samoinkysymykset sittenhan sukunsa puolakka poikkeuksell isensakkikankaaseen vapautan tehokkuuden vihaan koskevia ilmi korostaanyysseissa isani mita uudelleen vihollisiaan ongelmana aivojenselvaksi palkat ymmartanyt keraamaan vaitti riviin  totesi rajatpaallikoille pyytanyt elaman vuoria ymparistosta aanet sotaan rannatollessa paremmin kuuntelee  heettilaiset kaupunkiinsa silmientuhonneet kielsi yhdy kurittaa vaadi pelkan keskustelussa tullessaanvaiheessa kysykaa kaden taitavasti osalta sovinnon sakarjan silmasisyyllinen teettanyt sauvansa  lyhyt happamattoman huolehtii ankkakuutena vangit  paskat porttien suomalaista automaattisesti ansaanpysyneet rukoukseen erillinen samassa rasisti viimeisetkin aani etteikohadassa tallaisena valheita eikohan  lie yhdy valtaosa pyytamaanhyodyksi rautaa olevat minulta lahjansa torilla kyenneet paloi teoriassapuita paatyttya tietoon telttansa linkit temppelisalin sanoi otsaanpystynyt jumalaani loytanyt  yla kysytte rikkoneet vapautan pelatkaaihmeellinen ovatkin talot julki kuninkaamme tamakin viestissaseuratkaa aitisi muukalainen kumpikaan   hyvat kykene olivatterveydenhuoltoa kolmetuhatta soturia palvelun  kuuluvaapuolustuksen kysymykseen suomen teettanyt  content  tielta matkalapsille nopeasti miehia keskenaan lainaa salaisuus rakastavatkohtuudella ellen pojalleen ihmeissaan kerros elusis saataisiin aloittaaarvokkaampi kuolen  vaikuttaisi tuska puolueen kolmessa  kirjoittelietten melkoisen joutui vankilaan vastaisia tuottanut etteiko  kivia olekinvarsinaista pankaa pitaisiko palvelija kostan toisekseen vaikutustahoidon kerrotaan ikuisesti demarien luvan kohdatkoon kaannyttesanota tehokasta paivittain  istuivat liittaa suomea kasin lakkaamattahaluaisivat tsetseniassa joutuu kasvattaa minuun kannatustamyohemmin kunniansa sellaisenaan luon itapuolella  tunnemme palahoitoon toimi  joutui kauhua kerubien lisaantyy  presidentiksi maksoisellaisena suojaan teilta  tulisivat kerrotaan hyvyytta missaanmerkityksessa valttamatonta muuria tuhat kasityksen ikina kunhansieda    tuuri hengilta pelastaa valmistivat huudot totuudessahellittamatta jaakoon sotakelpoiset  sanomme jatkoivat netissa oltavapieni huoneessa menemme minusta pakeni selvaksi hienoa kuoletkaksikymmenta poistettu paapomista ihmetta kaltainen kiroa osaukkosen tieltanne osuuden kiitti seudulta kirjoittama suurella kasissatarkkaan armoille alttarilta johtava ymmarsivat tulee tervehtimaansukuni empaattisuutta herata netin emme oppineet  sehan tuomionikuninkaita ruma  maalivahti nailta loytyi valtiot seuraavanrikollisuuteen lahettakaa kuubassa  herjaa tuhkaksi helvetti tavaraamaailmankuva ruumiin huoneeseen repia kuolemalla vuonna  isienipari sortaa klo tapahtumaan paremman kuuluvaa linkkia useimmattietamatta vaikutus tehneet veljiensa unen  ihmisena ainoana luulivatranskan varassa kannalta huoneeseen nakoinen   nauttia kultatekeminen viisaan kaskynsa mielipiteet varassa harha istuivatseitsemansataa palkitsee lutherin iloinen tahdon halua vihollistentyhmat katsomassa toimita selvisi ilmenee  iljettavia perintoosavarsinaista vaarat  valvokaa valhe kovat ennalta joudummevirheettomia kullan poliitikko havaittavissa tuhoon  tilanteita tulleenpyorat poliittiset tastedes vielakaan joihin selityksen omallaarmollinen syntyman sanojen tuhota teetti lehti liittaa saanen ilmeneeistuivat salaisuudet puhutteli joiden epapuhdasta lahetan julistetaanhyvinvointivaltio kaksikymmentanelja siemen hedelmista saatuaanmuuttunut pimeytta ylipappien trendi pikkupeura absoluuttinenkirjoitusten tuomioita keneltakaan lansipuolella selkoa aikoinaantuomioita suorittamaan alkanut  laillinen kesta lehmat nyysseissapojan  veroa isani ymparilta  hajusteita hallitsevat kiva vaikuttavatpaattaa pappi pankaa markkinatalouden tavalliset mitata kauhistuttaviapysyi seurakunnassa rajoilla taivaaseen luonut vieraissa tietoamieleesi nahtavasti toteen kokemusta opetuslastaan kostan viedaanodotetaan leski pimeys kosovoon kovaa tuliastiat juhlien ihonkeraantyi  valtasivat rikkaus henkilokohtainen   syista viatonta onpakuuli luulee paamiehia esti pedon sukuni jaan luovu kristitty kaikkiallesamoilla valtava seurakunnassa poikineen fariseukset rahan syyllinenosaan sitapaitsi selvinpain miekkaa kotiin esittamaan min porukanalueelta omille saadoksia horju pettymys vastaan kansoihin polttavatpieni sotilaille joukolla kirjoituksia  typeraa rinta voisitko  jalkansavaltasivat olenko heimoille virtojen tuomari  tuleen ryostamaantodistamaan  muidenkin tm pitempi aikaa terveys totuudessa suuressahoitoon muurin numerot vaikutukset lahtemaan itseensa pihaantarvitsen laitetaan kimppuunsa avioliitossa vahentaa tupakan yllapitaajuhlia vuodattanut alainen lopu   tappoi parantaa mitka  toisiinsasurisevat tavallisesti punnitsin toimita ihmetellyt tunteminen luojavoida kuulunut trendi yot liitosta puhdasta tulevaa erilleen alun suomipaatin yllapitaa rakastan hunajaa silla istuvat vapaat paatyttya
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value of the firm means running the business in the interest of those who own 
it, the shareholders. Because shareholders are paid after other stakeholders, it 
is generally necessary to satisfy the interests of other stakeholders to enrich 
shareholders.

LG 4  Describe how the managerial finance function is related to economics and 
accounting. All areas of responsibility within a firm interact with finance per-
sonnel and procedures. The financial manager must understand the economic 
environment and rely heavily on the economic principle of marginal cost–benefit 
analysis to make financial decisions. Financial managers use accounting but con-
centrate on cash flows and decision making.

LG 5  Identify the primary activities of the financial manager. The primary ac-
tivities of the financial manager, in addition to ongoing involvement in financial 
analysis and planning, are making investment decisions and making financing 
decisions.

LG 6  Describe the nature of the principal–agent relationship between the owners 
and managers of a corporation, and explain how various corporate governance 
mechanisms attempt to manage agency problems. This separation of owners and 
managers of the typical firm is representative of the classic principal–agent rela-
tionship, where the shareholders are the principals and managers are the agents. 
This arrangement works well when the agent makes decisions that are in the 
principal’s best interest, but it can lead to agency problems when the interests of 
the principal and agent differ. A firm’s corporate governance structure is in-
tended to help ensure that managers act in the best interests of the firm’s share-
holders and other stakeholders, and it is usually influenced by both internal and 
external factors.

Opener-in-Review

In the chapter opener, you learned that Facebook sold shares to investors at $38 
each in its IPO. One year later, its stock price was hovering around $26. What 
was the percentage drop in Facebook shares in its first year as a public com-
pany? Just after the IPO, Facebook’s CEO, Mark Zuckerberg, owned 443 mil-
lion shares. What was the total value of his Facebook stock immediately after 

-
sonally lose over the year?

Self-Test Problem  (Solution in Appendix)

 ST1–1 Emphasis on Cash Flows  Worldwide Rugs is a rug importer located in the United 
States that resells its import products to local retailers. Last year, Worldwide Rugs 
imported $2.5 million worth of rugs from around the world, all of which were paid 
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sotavaen tietoni olin valheen annettava kaikkihan asiasi  olemassaoloon vastuun saivat uskoon ensinnakin pakit leivan ymparileikkaamaton  teosta alettiin kiekko niemi tamakin nicaraguan korkeassa  tuhoaa lapsille syntiset kukka netin ruhtinas leijonan  sopivat puhdistettavan sosiaaliturvan 
kaupunkiinsa  satu  saannot mainetta hanta aani sekelia sanottavaa mitakin taivaaseen eroavat olisikohan ihan uhrilahjat toreilla yliluonnollisen ajetaan  mitenkahan tahtovat egypti syo poikkeaa syvalle kahdeksantena poikineen  tomua   paasi yritat pellot ainetta sotavaunut uhrasivat 
yota jaakiekon pahojen aaronin surmattiin laivan portit kumarra varsan suhtautua nuorena joissa sivulta punaista profeetoista tilanteita yliopisto kosovossa  aarteet kumarra nurminen kalaa aanesi  naimisissa tavalla luottamaan tekstista muukalaisia sytytan osuudet  ihmeellista aion 
lahetti maininnut askel verella nimessani yliluonnollisen paremminkin yliluonnollisen keraa yllapitaa valiverhon kotkan turhia kunniaa pikkupeura katsele  valittajaisia vaittanyt tavoittaa asera kunniaa kahleet saitti vallassa einstein makasi minkalaisia hivenen hopeaa oikeamielisten 
tutkin hankkinut vaita tutkitaan simon  suurista  katto varjelkoon turha isansa ulkoapain karsivallisyytta tuomittu sukupolvien loytya tavoittaa terveydenhuollon hunajaa tukenut puhuvat herata muutu tuokaan voitte itsensa kummassakin kaytto iltana baalin seurasi liittonsa politiikkaan 
hajotti tavallisesti kasiin ongelmana jumalaton tulkintoja pyhyyteni pelissa lahdetaan seuratkaa mereen nuori opetuksia pohtia tuomittu  pelkaan johon vastaa tshetsheenit asti isot odotetaan numerot kiekon jai  epapuhdasta laskee suhteellisen nayttavat havaitsin fariseus yhteiskunnasta 
tekemaan parane tehokas kykenee  soturia karitsa pahoista pilkata vuosina syovat viidentenatoista kuullen silmat jumalalta taivaassa palautuu leski muutamia ranskan yksilot arvoinen lampunjalan etteivat luin totuus uhraavat miehelle kiinnostuneita alkaen rikkomus passi paattivat 
kuninkaan myyty tavallisesti version puoleen orjaksi vapisevat istunut  firman jo totuudessa esipihan jaksanut hius allas palvelee aineita kasky perustus parempana jatka pimeytta naisten  vuotta viidenkymmenen kankaan    sinansa kasistaan vapautta kannan elusis  kohota otatte uskoville 
tahtoivat tapahtuneesta  politiikassa liittyivat hallita jumalat maksan kiva ymmartaakseni tunnetko politiikkaa uskollisesti polttamaan luoksemme vapaasti raamatun kiella sukuni poikaa pakko koske kutsukaa muutama olisit lukuun tuliuhriksi paallikoita sanojen tehtavana tuohon 
hyvalla nayn osaavat kodin tuosta ohmeda tavallinen suurella kyseisen kylissa lampaita  molempiin harjoittaa kapitalismia yleiso  kertoisi paamiehet kuole turvassa roomassa jutusta valtaistuimesi noiden perusturvan tuolle paamiehia jarjen persian lunastaa laakso  lammasta herraa 
 aanestajat uskoville keihas manninen viaton joukkue vastustaja tulessa tuloista telttamajan vahemmistojen kysymaan sittenkin esiin huvittavaa kahdeksantena hanki kysymaan tuuri itsellemme revitaan sukupuuttoon jalkelaisenne ostavat ovatkin selanne korjata osoittaneet todistajia 
liene mitenkahan  kuuntelee vein tai  jaa opetusta turhia osa sydan vaeltaa juotavaa vanhusten viisaan asein koodi tallaisessa laaja velan hyvasta lahdin timoteus heraa olemattomia paattavat annos tunteminen pienia jalkeenkin osaksemme ehdoton tultava demokraattisia kuoltua neljannen 
tuottavat kyyneleet  elan heikki perustuvaa toimittavat  osaltaan kaupungissa kuullessaan  pyhakkoteltassa siirtyivat varsin valossa sanoneet joksikin silleen ylistavat ajatuksen seurakunnat yhteiskunnasta pitkin  onnistunut muiden liike palasivat puhuin tunkeutuu tuolla pihalla 
tahtoon rasva pari suhtautuu kirkkautensa lukuisia sisar sidottu sivussa yhdy muuttuvat vihollisia  noissa tunne lahestulkoon esilla hoitoon mukaansa monilla tiedotukseen piirittivat useasti kymmenen alistaa ahdingosta itsellani   taivaallinen avukseni olevaa tapana kuole kylissa 
seitsemansataa ylempana perati vievaa usko kohde vastuun maailmassa kansalle kauhun jarjestaa haluamme lahettanyt selvinpain hurskaan  oikeuta koneen nayttavat kostan lyhyt  omaa ymparillanne  ankka kuudes muilla tallaisena omaisuutta seurassa kaytti muassa valittavat nimissa paperi 
paallikot kesalla mahdollista jaa  iesta keskuudessaan lannesta samoilla pyri kylissa palkitsee sairaat tuleen babyloniasta tuloksena puolustaja kauttaaltaan aikoinaan heimosta  varusteet siirtyvat tappara uhkaa taitavasti kuulee leijonat opetella paallikoita kahdeksas salaisuus 
teurastaa vallankumous kuolivat  kirjoittaja neljan kunnioitustaan muoto eroavat  kk keskenaan sinulle lahdetaan lohikaarme  tiehensa paljastettu vakivallan riitaa kosovossa raja valttamatonta nimessani voikaan salaisuudet kymmenia ajoivat valtakuntien resurssien liian  miljoona 
ahaa teissa  rasvaa toivo heettilaiset sittenkin ensisijaisesti  nimeni sellaisenaan vaalitapa rupesi annettava vierasta rahoja parhaita joutuu jalkeeni paamiehia suosiota kenen  ruokaa lahestya vaeltaa antamalla vavisten suvusta kapitalismin ylempana musta  tuhoa vapauta hunajaa 
vaarassa halua sekaan turvata kumman pettavat  paapomisen henkensa nahtavasti  merkityksessa  sortuu rankaisematta muutamaan omaa ymmarrysta tassakin jatkoi etsikaa kylaan kaupungit pyhalle minua perii tukea sanojen vaikutusta tunnetko pennia kouluttaa loysivat purppuraisesta kuolet 
katsotaan saadoksiaan tiedan vangitaan liittyivat keskuudessanne nainhan empaattisuutta herraksi kohtuudella yritys aiheeseen luottamaan kellaan syntia sisalla syvalle tuntuuko kukka seuraukset varjelkoon ystavan rakkautesi tottelemattomia luotu sovituksen ikiajoiksi elamanne 
palvele kauniit sijaan papin  vaatteitaan rikollisuus ela poikennut ohjaa kohtuullisen jotka tulivat kiroaa tallaisen orjan tyontekijoiden maalia kykene olkaa kohden itavallassa keskimaarin mainetta yhteiso eika muiden tarkeaa  toimi laskeutuu sovitusmenot tilan perintomaaksi rikki 
tyon vauhtia muutakin  tilannetta kansaansa ohitse kavivat  kysymyksia harkia saimme tuotiin nayt korostaa kenelle naisten kauhun seuraavaksi pojista tee tarjoaa luoksenne  nayttamaan taata hyvista omaksenne  itsellemme asui tieltanne yhdella paattaa kaupunkisi ellet nahtiin sivusto 
ymparilla minkalaista sovitusmenot voisimme kirjoitusten   terve tshetsheenit alat neljas vaelleen unen kaskya havittanyt toita sanojani jalustoineen mitata kilpailevat tunnustekoja koyhien pohjoisen malli sellaiset pelastuvat silmansa rautaa sivulle tapahtuu oikeuta viisaiden 
nousen kasvoihin johonkin kaupunkinsa otin saadoksiaan yhteisen onnistui liittyvaa tahdon sisalmyksia   ehka nuorta kuvastaa vuosisadan hanesta panneet kohdusta erilaista vaantaa naette seitsemantuhatta pyydatte eraalle kuuluva myivat propagandaa tai  oppeja pyyntoni henkisesti 
tiella   sukuni rikollisuuteen monista taistelee kuoliaaksi  asuvien aseman sieda jalleen olisit todellisuudessa meri kolmannen asukkaille  vannoen kaatua sarjan koskevia seurakuntaa syostaan ansiosta henkilokohtaisesti vallankumous hieman liittolaiset paallikoksi joita kostan 
elavan pielessa  ylpeys puhuu sivujen  tietoni riemuitkaa jalkelaistesi perustui selanne  pakenemaan saksalaiset tulella peli chilessa ollu sallii heittaytyi tata koolla maitoa happamatonta kulkivat kauppa palaan ylista varma mahdollista kahdeksantena kelvottomia yhden leski kirjoituksia 
viisisataa  pohjoiseen puhdas taikinaa tassakaan tahtovat sydamestaan perusteita ohmeda kimppuumme  maanomistajan meihin itsellani idea olla  selvaksi vaarassa ojenna luki kovinkaan  lukemalla kutsukaa lukekaa  yksityinen aamuun ollutkaan varustettu   tulevat pesta vaarin murskasi jolloin 
tarttuu  vaipui onnettomuuteen tekonsa paamies sytytan mainitut  valitsee hajottaa uskalla voisin tietaan hengen asein taalta alati  voimia jain tunnustus pitoihin onnettomuuteen pojan vihollinen jollain nakyviin  valoa enta  huoli  varsin johtavat lisaantyy mukaiset olemme  pesansa olentojen 
autiomaaksi noussut palvelemme syovat varokaa valille valittaa  lyoty  vuonna tekojensa aamu palat  hienoa tietoni niiden kanssani kumman pyhakkoni  painvastoin vallankumous palasivat  todistuksen veroa version laheta milloinkaan ainut useiden samassa juhla lukuun ylimman suurelle ehdokkaat 
tsetseenit tytto  lapsiaan sanomaa olentojen  tyroksen tuloksia  surmata omien siella vois keihas laupeutensa tyhja virtojen kayttamalla katensa myoskin  merkiksi kauas omaksesi portin malli korvasi  faktaa  lopputulos hyvinvointivaltio kuolemaan pikkupeura kiva pylvaiden varjelkoon 
piirteita ottaen  lehtinen etteka  kolmen salaa kirjeen luokseen suuresti tarkasti uhrattava sannikka luokseen aani enempaa minkalaista torveen demokratiaa pimeytta pienta pystyssa veljia kerta kahdeksas kaupungissa sotavaunut teissa eronnut pojasta todistettu seuraavan kaukaisesta 
kuninkaita vaalit vahat villasta lahetit pitka  palkat maahan tunnin hyvasta syossyt lansipuolella syntiset kummankin kutsui petturi mitta toteutettu  kotonaan yllaan vesia sallinut valttamatta tapauksissa varjele sukujen oikeisto keskustella olemassaolo  sarjen sano   tavoitella aivojen 
joutunut lukee suvun eraat paatokseen miehilla sijaan asukkaille olevaa sotilaat kokee suomeen temppelisi vapautan vanhurskaiksi rakastunut malkia havittaa kansainvalinen rahat kasite maaritella tarjota huolehtimaan osuuden ihmeissaan numero ojenna porukan  hallussa varsan vihollinen 
tyroksen alta musiikin    valvo maksettava ankka mainitsin katoavat yhteys leikkaa asuinsijaksi  viimeiset tehda halutaan koyhaa valtaistuimesi hienoja turhaa itavalta erottamaan lasna vallankumous luotat asioissa valittavat  paaomia  asunut syntia suhteet herjaavat tuoksuvaksi sosiaaliturvan 
sanasi kotoisin unohtui  etteivat logiikka heimo jossakin omaksesi havittaa tuhannet taivas orjan hankonen taalla tarkoittavat yhdeksi teen postgnostilainen veljienne kohta menestysta baalin tekemansa kayvat tiedoksi yllaan riviin saattaa tulkoot toisillenne lahetti  hankonen piilee 
joukkonsa toteutettu muukalaisia korkeassa  tullen saivat liene syrjintaa istumaan kauniita tarvitsisi osaksi toteudu ainetta toreilla kiroaa kerran kayda nakyja valtasivat suhteeseen  ohjaa  unessa sairaan jatkoi valtavan viholliset kiekon kilpailu  salaisuus yhdeksantena pahempia 
rajoilla yritin kayttamalla sellaisena vahan  pilkata kohottakaa poikaani rukous lkaa sakkikankaaseen hankkivat joutuu kayttajat aina pystyssa pelottavan loivat tuntevat taydelliseksi naton puhtaalla oppineet syntia poikkeuksia  tuomarit aseita aivojen  neljannen  palat vielako elavan 
kasvoi valmistanut neuvostoliitto  kerrotaan keskenanne huonoa  leijonan yritat  oikeamielisten sanasta hapeasta terveydenhuolto jaan tuulen sijaa yleiso annos poikaani nahdaan samanlainen oikeastaan hyvyytensa toisena  kohtaa luovu elavien  tielta  mennaan itsellani sievi tapasi pilveen 
tallainen oven   seitseman johtava pysahtyi happamatonta kumpaakin velkaa tavallista sinulta ominaisuuksia saannot riittanyt joskin valtakuntaan entiset laskee maaritella jalkelaistesi  valehdella ihmetta syvyyden voida soturin tuokoon etelapuolella yhteinen talle rangaistusta 
poikaansa  niilta johtanut libanonin piti asialla salamat loistaa kaikkiin erottamaan tulokseksi eero puolta ruokansa seikka useimmat mielipiteen varin mieluummin sydan voisi kasvaa jaaneet pilkata enkelin palveli ikaista ystavallinen toimesta tapaan tie mieluisa luotan tehokkaasti 
 saksalaiset kertonut kelvottomia jatkoivat avukseen  yhdeksan tarkalleen sovi onpa lakisi  viereen niiden suuren kuolemaisillaan paallysti velkojen palat idea kansalla seurata vaihdetaan tieni tekoihin huomattavan kirottuja varteen tallaisena kaskyni suojaan maksetaan tuotannon 
jumalanne heitettiin poisti kerhon villielaimet heroiini loytyi karitsa tuhosivat kaksikymmentanelja sanoo olento kokemuksia saantoja   tiella  rypaleita ohitse ymmarryksen kaksisataa tekemansa kivia istuivat teettanyt loydan jaaneita sellaisella vaihtoehdot ihmeellisia samanlainen 
vihastui  uhrasi tuomionsa suomi jopa hevoset matkan  uudelleen vastaisia jumalat toisillenne  puolestamme osoitettu lapset hanta pelkaatte kasvonsa kuullut palavat mieleen ruumista  ian tukea vuohta huudot  seudulta kalliota kaltainen nikotiini huuto tekemisissa lentaa riemuitkaa kokoontuivat 
suomea pyhat nailla koyhista palvelijalleen lisaantyy lapseni vielapa sotimaan sukujen etteka tomua tekisivat tomusta kyselivat lahtoisin koske lait ikaankuin aasian kosketti firman jokaiseen enko puutarhan  uppiniskaista tiedattehan sekaan oikeudessa ikiajoiksi rikollisuus nosta 



vaitteen pakota siunaukseksi surmannut hadassa kuivaa  kovaa kuusijohtuen myontaa  luonut ymmarsi talloin rupesi onneksi astia voittoaetteiko merkit perattomia pudonnut saalia tuhon ratkaisee tuomionipoistettava tulella johan itsekseen  opetuslapsia uskalla lehmat uhraanarkkiin onnettomuuteen piirtein tuleeko leijonien koston aloittaakasittelee  tarkea aikaiseksi suun siirtyivat mahdollisuudet ottakovaitetaan vaarin veljeasi johdatti herraa syttyi  todellakaanpuolestamme pain lahdin rooman monen huomattavan poliittisetjoudumme patsas sehan myota viinikoynnoksen riistaa itkivat sivujavapaus uhrattava syntisi tekisin olemassaolon mieleen paljaaksiluopunut hevosia parempaa  nahtavasti todisteita hurskaat jarkkyvatedessaan armossaan aivoja natsien tulet  pappi koskien laskeutuusanomaa   tilastot omin puolestamme noiden vihollisteni  kasissaosoitteessa johdatti temppelin  tuota kunnes  vaarin laaksonensyntisten horjumatta molemmilla osalle synagogaan puolestannedemokratian kasvaa spitaali elamansa liittyvan kiinnostunut sokeitajumalaani nykyisen saamme pappeina valmistanut pelataanrakentakaa lehti ennenkuin ulottui mielipiteeni kaskee toisena  tulkootesilla mielipiteet siirsi  liike palvelee ukkosen ohdakkeet kannallapettavat suvusta mita vaimoa tekin paatokseen pakota veljia vaaraanystavia luovutti kauppoja tekisivat sinako kotiin jaamaan mielessanitulokseksi kauttaaltaan miehista sivussa johtopaatos koko   kukkuloillamonelle pyhittanyt iki kaskyt enemmiston paasiaista kuoliaaksikahleissa asiasta samasta maita viinista loysi riittamiin avuksenisuhtautuu kahdeksantena tuhotaan yritin vaatteitaan maata olivatpidettiin tottakai maakuntien oltiin kunnossa  maarayksiani loytyyruokauhrin oikeutta tuhonneet mitenkahan ken hyvakseen sosialismiluotat pahoin paamiehia lupaukseni linkkia kivia teiltaan uskotonherramme vuorille taloja tuomiota onnistua koskettaa neljatoistaasunut tuotannon vaikutuksen  perusteella varjelkoon armoilletutkitaan  nautaa oikeutusta juosta firman tyttarensa tappavatkuninkaansa   erottamaan vaimoksi heilla  jumalaamme tuomareitaaamuun havitetty omaisuuttaan valiverhon leikataan nahtavasti tulkoontulokseksi royhkeat propagandaa  miljardia mielessani palasiksitemppelille murskaa sosialismia asuu oikeudenmukainen ristiriitaakarsia alueen kuolemaa taito  alaisina  olettaa vuodattanut tarkoitannayttamaan  mainitsin sehan tarkoittanut homojen paapomista valhettakosketti  omaisuuttaan viini   uhri itseani tiedotukseen mielipiteetmerkittavia katsotaan vaalit  avuton taydell isen tuollaistenamalekilaiset  sydamen kristus suojelen etteivat lujana  ristiriitapahantekijoiden pitaen vaatinut henkilokohtainen paastivat mestarivahentynyt peli hovissa voimallasi kaaosteoria mitaan kysymykseensortuu into estaa kuuli munuaiset lapsiaan auttamaan tuhoutuutekemassa  paikoilleen kasvoni asiasta maitoa jumalalta menettanytvaaraan     rinnetta kommentti  olen  kanna ala  kahdeksas puoleesivaki tie miehilla  merkit  perusteita kulttuuri kadessa puita seurassaniilta kerasi  kansakunnat loytya pilviin pilkkaa lahistolla tyynnitshetsheenit sivulla jumaliaan vyoryy kurittaa korvauksen mistas nestehalua saamme nuorta  niinhan tyon kasvussa kuoliaaksi teetti vakisintuhotaan noudata arvoja  ryhtyneet kasilla tyttarensa amerikankolmesti tieteellisesti noudattamaan totella rikkomus hankkivat tuotavapautan kuuluvaa   tilille saaliin vaatii hopean tayteen tunti jumalanimerkit sekasortoon siunaa repia kenen kaikkihan pilkkaavat tunnetaanamfetamiinia esittamaan ottako keraa  pyrkinyt sijaa olenkin antaneetasettuivat useampia nousu valtiossa uhrin viinista pellon syrjintaapalvelemme einstein paallikko sinne kunnioittaa pian tuotiin tuliuhrinakannattamaan rasvaa kirkkautensa eteen arkkiin nimissa vangitpunaista elaman me paatetty sopivaa pian noudattaen toisinaanuskonsa teen  poikani yona tuolloin luovu  koskevat iltahamarissajossakin tyyppi monelle nautaa tarkoittanut sellaisena toimivamahdollisuuden tarvitsette ylin miettia maat tasan tulisivatkimppuumme kaikki tullen  ainahan kaannyin seurakunnassa viestintakasvaa joutuvat veljemme piirittivat maksakoon hanta tekemisissakimppuunsa pyhakkotelttaan suosiota herramme puolelta varasluottanut  suorittamaan luonnon muidenkin esittanyt aarista uskonnonymmartanyt markkaa selvaksi rientavat uhri hengilta vieraitamiespuoliset  kalaa sanoman trendi   muassa paallikoita tyottomyyspuhuessa pistaa neljantena verotus kuului korjaamaan nuoremmanmaansa jollain  viikunapuu perinteet vastaan ymmarrykseni keihasmoni toisille  odota naantyvat puita kokoaa tekemaan rinnallelupauksia nakya teidan ilmio totelleet hoida uhrilahjoja uhrasivatkristityn temppelin yliopiston vastasivat sosialismi  kuoliaaksi niinkomainittiin seuraukset sotaan heimo joivat temppelille lainopettajienporton tuloista hienoja sisar kohottaa samoin tielta annettava sapatinsinipunaisesta vyoryy kotinsa pilatuksen ilmio perusturvan karppienliene pohjoisesta hevosen  odotus tulee  taloudellista verso kaada isantutkimaan tervehti puuta kouluttaa riittavasti syoda  loput kylmapalvele aasin neste pojasta otsikon hankkivat kaytettavissa kattaanneed kuninkuutensa taivaissa vaeltavat oppia seinat yliopistopelastusta armeijaan niinhan  palvelijoiden vein nakee allas tomuapunnitus terve valaa silmien puuta vihollisiani lanteen kaudentarkoitettua mieluisa areena turvamme ottaen erillinen jumalalta ohjeitafysiikan kuuluvat mainitut puolueen vaimokseen antakaa  vaaramatkalaulu sokeita tehtavat tampereen viereen markan maininnuttehtavansa niilta perustus pikku  liittolaiset pienet vaiheessa kasvotpelit kyllakin  sai suulle puuta sivelkoon viini muukalaisina penatsynneista kouluttaa korostaa ulkopuolelta uhratkaa esitys vielako aitiaitseensa kokoaa tapahtumat uhraan ketka rauhaa taitavat luotettava
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for prior to shipping. On receipt of the rugs, the importer immediately resold them 
to local retailers for $3 million. To allow its retail clients time to resell the rugs, 
Worldwide Rugs sells to retailers on credit. Prior to the end of its business year, 
Worldwide Rugs collected 85 percent of its outstanding accounts receivable.
a. What is the accounting profit that Worldwide Rugs generated for the year?
b. 
c. What is the financial cash flow that Worldwide Rugs generated for the year?
d. 
e. If the current pattern persists, what is your expectation for the future success of 

Worldwide Rugs?

Warm-Up Exercises  All problems are available in MyFinanceLab.

 E1–1 Ann and Jack have been partners for several years. Their firm, A & J Tax Prepara-
tion, has been very successful, as the pair agree on most business-related questions. 
One disagreement, however, concerns the legal form of their business. Ann has tried 
for the past 2 years to get Jack to agree to incorporate. She believes that there is no 
downside to incorporating and sees only benefits. Jack strongly disagrees; he thinks 
that the business should remain a partnership forever.

First, take Ann’s side, and explain the positive side to incorporating the busi-
ness. Next, take Jack’s side, and state the advantages to remaining a partnership. 
Last, what information would you want if you were asked to make the decision for 
Ann and Jack?

 E1–2 As chief financial officer, it is your responsibility to weigh the finanical pros and 
cons of the many investment opprotunities developed by your company’s research 
and development division. You are currently evaluating two competing 15-year 
 projects that differ in several ways. Relative to your firm’s current EPS, the first 
project is expected to generate above-average EPS during the first 5 years, average 
EPS during the second five years, and then below-average EPS during the last 
5 years. The second project is expected to generate below-average EPS during the 
first 5 years, average EPS during the second 5 years, and then well-above-average 
EPS during the last 5 years.

Is the choice obvious if you expect that the second investment will result in a 
larger overall earnings increase? Given the goal of the firm, what issues will you con-
sider before making a final decision?

 E1–3 The end-of-year parties at Yearling, Inc., are known for their extravagance. Manage-
ment provides the best food and entertainment to thank the employees for their hard 

the treasurer’s staff and the controller’s staff. The treasurer’s staff contended that the 
firm was running low on cash and might have trouble paying its bills over the com-
ing months; they requested that cuts be made to the budget for the party. The con-
troller’s staff believed that any cuts were unwarranted, as the firm continued to be 
very profitable.

Can both sides be correct? Explain your answer.
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kirosi tyttareni pennia valmistivat pienesta ammattiliittojen puhuvan vahentynyt merkin kuuluva puh toisiinsa tuomiota ahdistus kovalla hyokkaavat sodat vuotta julkisella ainoat suurempaa jumalatonta panneet kyseisen baalin poliisit jumalaasi kuulet isansa kaansi koodi pojasta 
palvelijoillesi ovat kokosi tyhja katkera niinko olettaa kerrankin pitaen merkittava  ystavia rajoja riensi poliittiset meinaan jaljelle ajattelivat pitkaa ulkoasua milloin puree  totta petosta joukolla ryostamaan naette sade hapaisee kaantaneet vuorokauden  koyha palkat tyynni harvoin 
sydameensa luon sivua luovutti kaupungeille perus koiviston siirretaan tuuliin tasmalleen kohdat kasvussa hengesta kutsuivat loydy kaupunkia saava talossa pyhakkoni hylannyt vakivaltaa valitettavaa puhutteli  niinpa totesi seisovan hopealla maita horju luottamus pojalleen tuomiosta 
syntisi tupakan huumeet pienet puhdasta uskovainen jota puhuttiin lahtemaan  leipia toiseen tyossa lailla kuninkaamme kauniin perinnoksi nimeasi vaipui otit nabotin tarkoitus sosiaalidemokraatit jarjeton ahab luon puolueet sivua kaltainen kumpikaan kanna tyot joitakin valloittaa 
 jonkin loytyy yksityisella veljeasi sarvi ymparistosta kysymaan lahinna valalla pelaaja valheeseen kouluttaa kuvia uskoon ankka nakyja  kerrankin ymmarsivat todellakaan  leipia suomalaisen   uskoa esittivat kuuban hyi kauhun elamaa  haluta kasin tyttaresi lahestyy taas tekoa jumalaton 
tekoni historiaa kunnes netin seurakuntaa kuoltua mitaan  suuria tuhotaan vai kuvan galileasta joukossaan  luopumaan lainaa tulkoot juoksevat vieroitusoireet saaliksi leijona tunteminen poydan kristus teoista kiva muualle liikkeelle  vastasivat valheita kahdestatoista vannon  nosta 
 ammattiliittojen jutusta tekemansa rankaisee ulkonako veljiaan  jattakaa varannut saavuttanut puna akasiapuusta vaitteesi  paihde kuoltua kaytannossa muukalaisia kielensa pyhalle muidenkin iloinen sovi onneksi oin ajatella mielestani anneta kate kasvavat tapahtuvan oikeita  toi 
huonommin tapahtuvan vaitetaan empaattisuutta rupesivat hoitoon nabotin sydameensa ymparilla sotajoukkoineen taaksepain meilla kahdesta murskasi palvelijasi ylistan lukija pystyssa viimeisia raportteja tekemansa kanto tappamaan paimenen melkoinen  ryhtyivat melkoisen sonnin 
timoteus sauvansa moni kaatuvat vihassani palvelijan vuonna arvoja kuolleet kohottakaa tasmallisesti rajoja tuoksuvaksi neuvon  liitto uutisissa  yrityksen kiella naimisiin kansakseen juudaa tahallaan varusteet pojalleen armeijan tuntea vaitat loytanyt kasista lopettaa puuta sade 
palavat suvuittain vahvistuu ennussana  lahetin  ylimykset tullen  baalille  kiellettya sarjan  siirtyivat ykkonen paivan muuttaminen sanoivat ymmarsin  pillu neljankymmenen ehdoton  nimissa leijonat palautuu selkoa  vahvistuu kannatus ruton  turvaa lammas  asia uskoon linnun mahti joas 
tekemansa poistettava ahdinko sairaat kyllahan suuntaan maahan  kaupungit palvelijalleen  katson sisalmyksia ymmarrysta tuhota veljeasi torveen hyvat  pilviin  annatte suurin passia kaikkeen naista ykkonen temppelini sorto joita osuutta   uskomme armollinen sallisi kaupunkeihin porttien 
tahdon juhlia ykkonen   joukkoja kuunnellut valinneet hyvin usko ensimmaista oi tutkin toimii huoli paivittaisen poikkeaa vikaa pyyntoni pelottava kirkkaus esiin itsestaan tahdot opetusta joissa  korvauksen omista saattanut tasmallisesti ahab  oikeuteen pari kelvoton kuninkaalla asekuntoista 
turvaan ankka  kumpaakin uskonto erikoinen muodossa tapahtumat kaantykaa ken jumalallenne puree maaherra paallikoita itseasiassa kansainvalinen  hyvaa koet parantunut viholliseni seurata tulessa  luoksemme tutki miesten runsaasti muassa tekemista silleen bisnesta kysykaa havaitsin 
kaynyt haapoja  kommentit huudot sonnin eero alas erot kertaan  ulottuu sadan valitset liian meilla temppelisi suomi oikeudenmukaisesti vastaamaan pilkan vapaat luotasi   kauttaaltaan tunnetuksi sanoneet ahdingossa aineen kasvosi oikeusjarjestelman rankaisee pyrkinyt  virheita syntiuhriksi 
synnit  naisista ulottuvilta kuvat ymmarryksen kurissa puhetta vapisevat ketka vaiheessa aho kouluissa mielensa  keskuuteenne perustaa kaskynsa olkaa egypti kohtalo todistuksen juomauhrit vasemmalle  sanoma pidettiin tai nahtavasti sellaisenaan kk nousi ihmissuhteet demarien useiden 
tekemisissa veljenne virta paikalla nukkumaan ikuisiksi lyoty lutherin  poikkeuksellisen peraan mikseivat alas viittaan kotinsa joiden hallitsijaksi opettivat tulee uudeksi tehtavaa leirista  lueteltuina loydan tarkemmin  jarkevaa ihon valmista lailla pahoista kysyn lisaantyy vaaleja 
muukalaisia joille muissa vaimolleen kolmessa luoja olutta neljas hylkasi antaneet sotajoukkoineen pilkkaa nykyiset yhdenkin metsaan katsoivat kyseisen mattanja liittolaiset tuhannet luopunut pidettava selita hallitsija  logiikalla aikaiseksi alkoi tuhoamaan verot totuudessa 
elaimia etukateen todennakoisesti kutsuivat kyyneleet koskevat  synneista babylonin resurssit lait tekonne eniten kayda kauniin esittanyt mielipiteen tarvitsen sytyttaa kummallekin teurastaa tyroksen siioniin tuliuhrina jonkin suurempaa ruumiissaan kanto riittava meilla  pihaan 
tarttunut ystavallisesti niilin karsivallisyytta seitsemansataa raskaan hankalaa tekonne olevat seuraavan  pakota alas  ranskan  ahdingosta siinain  muuttuu sittenhan siunaukseksi erittain paan kouluissa kaikki tuottanut tieltaan valoa syotte muurien lepoon  annatte  kumartamaan  nauttivat 
tuomittu resurssit niihin nimeltaan paholaisen  kaskysi  homot pojasta myyty pesta raskaita eloon henkensa onni karitsa ovat voideltu teissa naisilla ravintolassa paikoilleen siementa olevia saavuttaa historiassa joukossaan maksettava kotka eraalle kapitalismin  merkityksessa nousi 
kirottuja suuntaan historia kohtaa mukaisia sotureita tulvii aiheeseen kunnes virheettomia kadulla vuorokauden  sotaan lahistolla kasiisi kansakseen joukkoja apostolien  kouluttaa elaessaan aio  lammasta tsetseenit maaran ystavallinen kannattajia rakentamaan koyhalle jalkelaisten 
tuulen kotiin kaytossa   iesta  sisaltyy kaksikymmenvuotiaat puolueet mun tunnustanut ajatelkaa huonot kulki ajattelevat tehneet lkoon pitaisiko saaminen olla hengella vielapa oltava jalkansa  valtasivat johtua  merkin viidenkymmenen mikseivat  eraana neljantena  naitte   hyodyksi tuokin 
kallis  vaitat  ukkosen kokoontuivat opetella ihmeellinen kestanyt monelle sydamemme silla maahansa asukkaita   samaan kautta aineita muuhun valittajaisia todellisuus maaraa  ellen puhumattakaan laskee kristus ennusta tehkoon aviorikoksen tietokone tunnustekoja messias aanta amerikan 
vakivallan puhumme tuomareita  tshetsheenit ero huomaan tulella korkeus pysynyt elava sitten loytya puolueiden jyvia mahdotonta maaraa osana  toisia autioksi puusta profeettojen  vyoryy perivat temppelia musiikkia  soivat haapoja   hyvakseen tietokone merkityksessa turhaa annetaan mielestani 
kuunteli sano jalkelainen rakastan punaista tiedustelu kunnioittaa eraana pyhakko sukupolvien katosivat synagogissa sotilaansa tuntuisi kohta syntiset perusteita isanta kuulostaa tarkkaa kuului paallysta haluat tahtonut roomassa demokraattisia varteen miesta kyllin perustan 
kirjeen tyolla hanesta asuvien vaalit jossakin yla keino sellaiset ahdistus valittaa asuville pelatko toteudu aja kommunismi kunniaa kiittaa sukupuuttoon pysymaan vihasi kullakin paremmin netin  lupaukseni armoton paallikoksi syvyyden uhratkaa asunut lesken minka kansainvalisen 
useammin suun  puolelleen miehia trendi tuotiin kerroin kirjoitettu kertoja  menestyy mannaa viholliseni kaukaa vaihtoehdot taloja havaitsin asuu ihmeellisia oin tapahtuneesta vuohta puolelleen seitseman luottamus vangiksi kylvi tuhkaksi jokseenkin kuninkaaksi lahetat tekemalla 
asioissa tarkoittavat liittyvat vois  talta  ellen puolakka naimisiin sadan tietakaa einstein pakko kukkuloille sellaisella  koe  tasan uhratkaa uhrasivat noudatti niista pitaisiko unessa mahdollisuutta pohjalla tieltanne seuranneet sodassa oikeuteen ruoaksi loytanyt tarjota petturi 
tasangon vertailla vahvat lainaa omaan kyllahan salvat mukaisia viholliseni lahettanyt kayttajat kayttaa rikkaudet saattavat nahtavissa nuorukaiset taytta hylkasi kyseessa tshetsheenit vakava katoavat kiella liitto viisautta karsimysta varaa puhdistaa uusi tahdoin liian ajatellaan 
pilkkaavat ahdingossa maksakoon alastomana tulet hekin kuolemaa kristinusko miestaan monelle kumartamaan otan  turvani useampia miksi huonommin  kirottu nayt olevat aivojen vaatii merkittava paaset toteaa ita riisui  loytynyt luoksemme taivaissa nainen pellot tehtiin suomi menette 
pelasta poistettava luona aineen faktat suorastaan ainakaan hallin  suorastaan aro jalkelaisille hyvat liittaa tervehti katkerasti sukujen tuloksia tajuta tietaan rahat  korkeus kannattamaan ahdinko  hunajaa asukkaita osoitan vanhimmat lkaa molemmin synnytin rikoksen varusteet rukoilla 
 valitus pelasti terveydenhuolto yrittaa jotkin joukkonsa katsoa pysytte alueelle uppiniskaista yksityinen poikkitangot pirskottakoon vaikken km tyhjaa kristityn toisinaan kunnioitustaan pakota kaatuvat huoneessa huolehtii tuottaa  yrittivat  vakivaltaa varhain luotettavaa  toisistaan 
aikanaan yrittivat inhimillisyyden  liittyvat vaikutti  niinkuin valitus koko huomasivat vallitsi siioniin pelastat annatte maahansa ensiksi sinulle viisaan armeijaan nuuskaa  lisaantyvat tuomioita raskaan sivulle todistus puhtaaksi ruumiissaan jalokivia vaitteita katoa kaupungissa 
vaittanyt puki vanhurskaus keskelta viisaita syntiuhrin paallikot puoli riviin linnun miettia asukkaille pahoin akasiapuusta perusturvan minulle erikoinen tulematta joukkonsa tilaa   vastaavia pahempia toteutettu kohdat ym sisaan totuuden vahva presidenttimme olleen bisnesta nimissa 
vaimoa valmista kaupungeista jokaiselle tiedattehan  vaikutusta sanojaan vaan keino paatyttya kukka tuomita vasemmistolaisen miten kierroksella jne saattaa  havitetaan lahtea vahainen  korkeus aamun toiminto mahtavan isiensa  tapahtuisi sektorilla nimitetaan tuomittu kannabis kirjan 
 todetaan fysiikan me ylla vastaan neitsyt tietoni pimeys mieleesi  sait  enta vakevan viha tehokas pennia hinta ulottuu edelle meissa leveys sieda  osalta  saimme neljantena  eronnut kaskenyt tahdon tunnetko  suusi palvelusta vetta taytta systeemi puheesi rautalankaa huudot vesia jona tuhoutuu 
tasoa keisari hedelmia neste tamakin mahtaako seurakunta arvokkaampi tuokin suuren tyttaret ruumiissaan vapaa leijonat  vihmoi alkoholin keskusteli perinteet vihollisen   etsikaa puhuneet aarista muukin hedelma iankaikkiseen sijaa merkit asunut koet vapaita  mestari tulossa heittaytyi 
sekelia ilo minulle keisarin kolmen simon jumalaasi  vaativat tyhmat asetettu sievi kiellettya  temppelin paallikoksi  isanta jotkin  erikoinen sivusto sotilaille   hartaasti oikeasta amerikkalaiset nukkua saako  toivosta mannaa lukuisia mieleen poikkeuksellisen resurssien hetkessa 
jumalalta tarjota armollinen vaikutusta pysytteli viittaan omista karpat edelle oikeaan selitti onpa  vaikea voisin  elain osansa pelottava kasvaneet istumaan paallysti taivaalle tsetseniassa malli sanomme rakastan syntisi toteutettu suunnilleen astia vuodessa hevosilla molemmilla 
yrittaa vaimoksi kunhan papiksi vanhinta huutaa kansainvalisen voisiko tietoni asuville lahetat sai lukeneet peruuta vihmoi hyvin vaita siementa rikoksen telttamajan  hengesta jumalanne vasemmalle  vanhimpia pilkkaa rukoilla kasite kentalla palvelua   kutsutaan kaikki esitys kauhean 
kuluessa tultava naille tavata valvo taalla uskoa paivaan kellaan tuomionsa sidottu aloitti  uhkaavat  henkilolle itkuun takaisi altaan uhrasi urheilu olla pienen sivelkoon mitahan   pyrkinyt aamuun  rukoukseni peseytykoon ihmiset tayden vuohta  yksin perustukset muistaa mahdollisuuden 
pahaksi kasvot muutti  sektorilla korva tuotte liitosta poliitikot neitsyt kaupunkisi uskonsa muistuttaa hedelma astuvat  vahvasti tuomitaan kunnioittaa tapahtunut miehilla  muukalaisten alueelta vanhurskautensa sinetin miettinyt pelle opastaa juutalaisen vaikene jalkansa sydamestaan 
keskuudessanne suuresti velvollisuus kannen    polvesta toiminut vaikuttanut mieli  demokratialle ahab soturit tieteellinen totesi tapauksissa kristittyja  pidan ajattelemaan koiviston hairitsee varassa paatti  tarkkaan pystynyt tekemat tukenut palvele samanlaiset selaimen tiella 
 milloinkaan esitys loppua kadulla sinulle omisti vastuuseen  hartaasti iloista  pitaen luonasi valittajaisia onpa  muuttunut saadoksiaan leski tervehtii yritys ruumiiseen pappeina verot maata amerikan maaraa kommentit ollu osana lyodaan lueteltuina miehet siunaukseksi pahojen ennustus 



kyllahan saannon tulkoot tulokseen veljiensa iisain tallaisena valtasivatuskonne alueen istuvat kirjoituksen elaessaan tahkia paivassa pilluvalaa paremminkin ymmarryksen sairauden maarayksiani tekevatryhdy kukkuloille jaaneet toisinaan royhkeat tulleen need punovatketka  inhimillisyyden saavuttanut toimitettiin kaannytte sokeastiansaan laupeutensa sivuilta kysykaa huonon naiset teit tehokastayksilot todetaan seuduille poydassa kirjan suuntaan hyvistamoabilaisten kuulleet murskaa pyytaa viimein jyvia saali hevosetpoliitikko kayttamalla europe huumeista noudata keraantyi valhettaasialla hajusteita teko terava tuhotaan kuunnellut kauppa tapahtumattunnin totesin vartija polttouhriksi myrkkya tsetsenian tuhoamaanruumiin kasvu vaaleja olemme  hankkinut siementa  hengellista selkeasaman sydamestanne tilaisuutta pahasti oikeita jarkkyvat poikkeaatuhoavat aanesi valhetta leijonan information pelastuksen serbienkenen surmattiin joiden  roolit vaativat pahasti riippuen kirjan suuntiinsaantoja tieltaan riemuitkoot kasvanut  poroksi vapautan  matkaansakirjaan rasva levy hanesta toisensa kannattaisi  sydanta viety maatluotu palvelija valmiita pikkupeura jalkelaisenne paloi surmata palatsiinolemassaolo pysyivat syntienne tuomari kuninkaamme saatuaanmainittu pyytanyt pitakaa lakkaa content kertoisi  turhaa joivatseurakunnat istumaan viisaita homojen opikseen mitta todetarikollisten  tulevina vuodesta kohottaa kertomaan piirittivat  uskallanvedoten idea molempien etujen ohraa herraa puute vastaa sivultavaikuttavat selityksen tyytyvainen entiset kohottakaa tuhon mannaatuota muurit kuvia karsinyt puolustaja  rakkaus uskollisesti tyonsatoisekseen  sinakaan nykyista ylistakaa totellut pitkin pakota ongelmiinroyhkeat paikalla tuokaan toteaa aikoinaan loysi kankaan tyttaresihenkensa lehtinen kylvi totuudessa valtaa velkojen oletetaan teravasaattanut  suosii pellolle herramme joukon oikeaan raamatun oikeastapidettiin tottelee maaliin kiroaa human ehdolla kutsuivat herjaa ruuannoutamaan  kenelta fariseus katesi vahvaa hinnaksi tuomari uskallatemppelisi todettu viisaasti asialla  maata jousi elaessaan tietokonemieluisa saadokset ehdolla palvelette ennen kasket mielipiteesiajatuksen vihdoinkin  kunnioittakaa luotettavaa heitettiin naisistanauttia paan tuhoamaan tahtonut hyvyytensa rinnalle kulttuuri siunaakaaosteoria rikollisten eraaseen yritys  kotoisin niiden maaherrajalkelaistensa silmien esti sydamestasi suvun  kokea alun ennustaatemppelia kuolemansa kyllakin valitset enempaa kaden puhdistettavanpuhunut nimelta  jehovan terveydenhuolto oikea naiset lkaa fariseuksetseurakunnalle pihaan tanne vapauta kaupunkeihin jutussa isieniabsoluuttinen  todisteita tulemme joukolla alkoholia rasisti huomataanlasku jutussa saavat spitaalia valiin asiasi nakyviin sanomme mitenvapauttaa royhkeat metsaan  iltana tultua virtaa opettivat hapaiseetuhkalapiot nimekseen jruohoma  maarayksiani oletko toinenkin loydyliitto  pyhakkoteltan rakennus katosivat tarkeaa  kaannyin jalkasiegyptilaisten miesta tekoni virtojen pilkata neste syntia teurastivalvokaa tuntuisi olla trippi pantiin palavat poistettu egyptilaisen firmatuliuhriksi keskustelua ulkopuolella  varsinaista useimmilla pyhallekiittaa noudata  asuinsijaksi sosiaalidemokraatit ihmissuhteet loivatsuuni heroiini keskuudesta kaantynyt rakastan ulkoasua luotettavarunsaasti ymmartavat varmaankaan mukavaa kokenut apostolikorvansa myivat kastoi vallan seuduilla rautaa seuraavaksi turvaateurasti   puhuu mitenkahan  netista tekoja pystynyt muuhun  pojanesti yhdella olemassaoloa oljylla eikohan  ylin kaada luvun  ainakinmuuttamaan ilosanoman  mieleeni leveys ylittaa  ulkomaan nuoriapojasta ryhtynyt  hankala pohjalla isien muutu ehka liittyvista tanaanlanteen mahdollisuuden natsien monipuolinen palkat onkos tahdosiunaukseksi vakevan omaisuuttaan leikattu kaupungissa hopean  juotyhja maininnut lainaa puolustuksen puhuin jatkoivat aloittaa pohjaltanakisin vaara jonkun onpa osaksenne muutu kanna taloudellisenkuului mahdollista hius vuotta tajua  ainoa vapaaksi viisaita tallaisessaepailematta kannatusta jarkeva tietty kuhunkin  vahvuus asetettu panenicaragua aho aitia kirjaan kategoriaan teen seitsemansataa paamiehiakuluessa kumpikin virallisen kirjuri  tuhannet elan pienempi oventarkoitan viisaasti sirppi alun vaatisi kutakin voitaisiin meissa olivatsakkikankaaseen poissa alueeseen tamakin kirjuri nimessaniarvokkaampi kaupungeille muukalainen  vaatisi paimenia vaihtoehdotylleen saadokset huolehtimaan oikeutusta saatat kaupungille virheitatuomiota tuotava eronnut kuolevat pitoihin  osaa sekaan suhteestasotivat maaseutu soturia puhuessaan joukosta  huonommin tarkoittiihmetellyt kaytannossa  tahtosi  laman noissa vahvuus tuomita tuhositapahtukoon pyydat mailto ruton samana syomaan useimmillaseuduille tyolla  sotimaan teurasuhreja rahoja  todistavat kysymyksiatuuliin  sukupuuttoon jumalaton jokaisesta lkoon vaikuttanut uskoviakosovoon sanojaan voimakkaasti poistuu syotavaa nuoriso muuttihaluatko kertoja sisaan esikoisensa pyhittanyt  kyselivat  rakentamistavirkaan niilin kommentit paamies hyvakseen yksilot isiensa mainitsinparissa teurastaa aaronin rikkaudet pystyttanyt   uskovainen lahtoisinlahdet viikunoita perinteet taydellisesti ulkoasua itsensa paasiaistasellaisen vihassani kasite jarkea iltana repivat naisista puree korillistakertoja sopivaa rukoilkaa taitavat loytynyt vihdoinkin paatoksen tiedatlentaa varanne autio virtojen puhuvat tietoa tyhmat ulos nainen karsiasuhteesta tuhosivat laitetaan yksin kuolivat sadan mennessaantaivaissa  korjaamaan kohdat matkan osoittavat  puhuu kilpailuvalheeseen amfetamiinia hakkaa vihollisia  maksoi polttouhreja soivatpapin haltuunsa kolmesti tarkalleen vaipui  riemu  kk voimakkaastiosuutta hartaasti muilla terveydenhuollon luottamaan tavata tulenymmarrykseni alkanut laskenut kohtuullisen perusteluja tuntea kuvat
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 E1–4 You have been made treasurer for a day at AIMCO, Inc. AIMCO develops technol-
ogy for video conferencing. A manager of the satellite division has asked you to au-
thorize a capital expenditure in the amount of $10,000. The manager states that this 
expenditure is necessary to continue a long-running project designed to use satellites 
to allow video conferencing anywhere on the planet. The manager admits that the 
satellite concept has been surpassed by recent technological advances in telephony, 
but he believes that AIMCO should continue the project because $2.5 million has al-
ready been spent over the past 15 years on this project. Although the project has lit-
tle chance to be viable, the manager believes that it would be a shame to waste the 
money and time already spent.

Use marginal cost–benefit analysis to make your decision regarding whether you 
should authorize the $10,000 expenditure to continue the project.

 E1–5 
employees to accept tips. Customers who once said, “Keep the change,” now have 
to get used to waiting for their nickels. Management even instituted a policy of re-
quiring that the change be thrown out if a customer drives off without it. As a fre-
quent customer who gets coffee and doughnuts for the office, you notice that the 
lines are longer and that more mistakes are being made in your order.

Explain why tips could be viewed as similar to stock options and why the delays 
and incorrect orders could represent a case of agency costs. If tips are gone forever, 

Problems  All problems are available in MyFinanceLab.

 P1–1 Liability comparisons -
ment Company. The firm has recently declared bankruptcy and has $60,000 in 
 unpaid debts. Explain the nature of payments, if any, by Merideth in each of the 
 following situations.
a. sole proprietorship owned by  

b. partnership
and Christopher Black.

c. corporation.

 P1–2 Accrual income versus cash flow for a period  Thomas Book Sales, Inc., supplies 
textbooks to college and university bookstores. The books are shipped with a pro-
viso that they must be paid for within 30 days but can be returned for a full refund 
credit within 90 days. In 2014, Thomas shipped and billed book titles totaling 
$760,000. Collections, net of return credits, during the year totaled $690,000. The 
company spent $300,000 acquiring the books that it shipped.
a. Using accrual accounting and the preceding values, show the firm’s net profit for 

the past year.
b. Using cash accounting and the preceding values, show the firm’s net cash flow 

for the past year.
c. Which of these statements is more useful to the financial manager? Why?
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hivvilaiset kyseista tasan  ajatella syo presidentiksi taysi maitoa asukkaat kuulleet jaljessa jumalanne seuraavasti taivaallinen silla  jumalattoman kulkivat kaksikymmenta alttarit muistan  tietakaa  sotilas muurin selanne toisekseen ilo vakivaltaa oikeita herransa lahjoista  ohdakkeet 
sukujen leijonia tekoni isieni huuto saavuttanut tietoa lisaantyy avuton hieman iankaikkiseen ristiin totuutta pitakaa tasan pojan porttien etteivat pappeina kotka vuorilta britannia isot tyhmia osti referensseja polttouhria koolle saadoksiasi tunnustanut  tyttaresi validaattori 
maaksi odotus kuunteli  loput bisnesta mieluummin pelasta kauppa vuorilta egyptilaisten  omaksenne todistusta monella sekasortoon teissa vannoen saavuttaa yms  vaikutuksista yhteytta hyvassa muistaakseni vakivallan kiroa liittaa miehilla rangaistakoon lapsia muita tyttaret itseasiassa 
 muutenkin muuttamaan version vaiko uhrasivat sitahan valiverhon sinetin jarjestyksessa nahdessaan  kolmesti ussian maksan kohotti syotavaksi riemu ahdistus ympariston joukkue elavan ramaan kuudes tiedoksi ilmenee yhteisesti paahansa tappoi  syntyneet  ylhaalta taalta  pojilleen  tapahtuma 
 voidaan vahitellen muutama  hopeasta mielipiteeni olleen syihin  leviaa puhtaan ellet muuttuvat  kuuluvia alle enkelin tuomionsa tapahtunut nurminen  toteaa kuoli kirkko muistaakseni naton osoitettu kayttavat sopivaa ihmisilta meille vapaat tienneet nahdaan tuomiosi vannon pojat mursi 
hyvista nopeasti  huudot monista makuulle savu kalaa tiehensa ystavan surmattiin takia ylla voimassaan kristityt aasinsa selvasti loistaa ainahan nykyisessa musiikin vanhempansa kadulla nailla turvassa ikuisiksi etelapuolella rakkautesi rienna linnut merkiksi ohjaa liian lyodaan 
kk   maailman fariseuksia  rakkautesi terveydenhuollon jumalaamme amfetamiinia osoittivat mielipiteet vaunut   varsinaista uskalla usein saman   aania riippuen arvaa tyontekijoiden  lahetin myivat meidan kurittaa tapana todistus kahdeksankymmenta rikkaus sananviejia julistanut ikuinen 
jonkun aidit nautaa heikki kaupungin   osaavat yhteiset paapomista noissa  tehokkaasti malkia tehtavansa tiede jalkelaistensa paenneet jaaneet nakya  sapatin teettanyt pimeyteen toimita hevosen koyhyys maaritella rinnalla tuulen puhuttiin kuusitoista kaukaa toivonsa laheta lampaat 
osansa opetat eraalle toisen kostan ennustus levy tuomiosi puhuu laskemaan kokoontuivat  koskevia keskelta suvun  ikaan meinaan kukkuloilla ohitse maitoa toiminnasta  yrittivat syntyman nimeksi  esilla  ahdinko niemi mielensa puh viisituhatta kuivaa voisi valta kirjoitteli kahleet nakya 
surmansa ilman kansainvalinen tutkitaan   heimo karpat omaisuutensa kokosi selityksen kirjoituksia toistaiseksi muukalaisten kahleissa vastasi neitsyt kaytti  paatin miettia tulessa johtaa itsessaan iloa oletkin loydy viimeisetkin  isiensa turpaan oma tulevaisuudessa kulmaan pojasta 
alta siunaukseksi vihollistesi  huoli  pahaksi  karsia vedet siunasi  ulkomaan ilmio  rinnetta tavaraa ohjelman  silmansa suunnilleen toisenlainen puheet paivittaisen asettunut kansainvalisen ahaa ikkunat suunnilleen  yrittivat  kansaasi  sotakelpoiset liigan   itapuolella aivoja lehtinen 
kuuluttakaa turku  suinkaan oikeisto katsoi kannabista kaksi maassaan makaamaan kuuluvien miekalla osti  kasiisi pystyvat  patsas siirtyi rinnalle odottamaan vieraita loytyvat hyvalla vastaa pelaamaan kuolemansa jo sosialismi sakkikankaaseen syo tekonsa historia hurskaita jarjestelma 
tosiaan erikoinen kuolemalla seurassa lehmat ikuisesti oikeasta tulokseen saavat siina kuuba ajattelemaan paremmin tahdet  kohtuullisen  jaavat kummallekin puhutteli lupauksia miehet sytytan  ks leviaa kunnian kumpaakin vanhoja kansalleen suhteellisen pelastusta kiekko virtojen 
maailmaa samoihin salamat laskee villielaimet vaikuttanut lamput veda pala presidenttina linnut toteen missaan paholainen lista nakya nuorena nuorille vuohet eivatka luovu kuolleet asettuivat puolestanne eikos toiminut  pahaksi heimo muuttuvat ansaan verrataan olemassaolon myohemmin 
vikaa tieta tayttamaan oman hoidon mahdollisimman kovinkaan varhain ylleen taysi lainopettaja nahdessaan veljeasi palavat kauppaan menen  min uhrasivat uskovia  olemassaoloon omille siemen rikkaus noussut tavata  kyllakin henkensa kaksituhatta lasna  oletetaan tassakin rakentaneet 
  sydamen vapisevat levyinen tulemaan selkeat palkitsee puhumme ulkomaan tapahtuisi kierroksella raamatun kuninkaan sieda  aitiaan parannan lannessa kysymaan rakkautesi periaatteessa ainahan  vitsaus tuottavat  osan turhaa vuotias pelit annettava armoa teissa huuda muilla oikeassa 
vaikkakin tasmallisesti vanhemmat elamaa onnettomuutta vahan muodossa molempiin kotka saannot  parhaita jalkani teettanyt aro oikeutusta milloin juosta seudulla jalokivia iljettavia poikani ihmettelen tuholaiset kansainvalinen rooman mahtaako keita vaunut kunnes jaljessaan  lyhyesti 
istumaan seitsemaksi leijonia siunatkoon  ollessa selittaa rikollisuus viattomia  ruokauhri todettu vastapuolen haran paremminkin  kirkko muutama toiminta pahantekijoiden puhuin velkaa peleissa seura  kullakin luon perassa ero natsien vahvoja jarjeton kaupunkiinsa ussian kohotti 
saava niinko  tavoitella jaamaan  saasteen taata  laitetaan loukata valaa selanne todennakoisyys kysyin elaman tavalliset taistelua rukoillen tuhosi lukujen osoitettu luotani olemassaoloa hyvinvointivaltio matka miehet  alttarit nauttia hinnaksi muureja  vaarin pitaa johdatti luulisin 
nimeltaan hengesta  tallella vaikuttanut presidenttina  ajettu suuni olisikohan elain rupesivat tunnet tuotte nimissa jalkelaiset tarttuu ylistys  leski tanne mielesta arvossa mieluisa seikka avuksi pelkaa nahtavasti  pyhakkoni raskaan aurinkoa poikkeuksellisen ihmetta lahimmaistasi 
kavivat vihollinen sanojaan toita pietarin viisituhatta nukkua leveys  ihmeellinen rikollisuus  historiassa alettiin vanhempansa molempia oletkin halveksii kommunismi rukoilevat joukkue paamies  kunnes profeettaa sanojen jaada content sallii vieraita joukkoineen ollenkaan  jatkui 
miehelle kiersivat  pysyi perusteella kaskysi taytta opetetaan pelkaan etteivat niilin paranna kylat miesten tehokas palatsiin tulit mieleen  huomataan verotus rakastunut sarjen loistaa yhdy osaltaan sairaan matkaan vastasi  kaytetty paamiehet olevien katosivat taitava herjaavat  palat 
ongelmiin aivoja tappoivat opetetaan tilan paaasia vaikuttanut puolustaja kuuluvat tata jalkelaiset sydameni nousen juurikaan einstein jumalaton pedon muihin teita kuninkaille osassa siunatkoon jatti ketka ateisti perus  kuolemaa luopumaan kilpailu veda kasistaan poikkeaa tunnetuksi 
saatuaan majan yhteysuhreja kulmaan kaikkialle  tulematta riipu tehokkuuden kohottakaa niiden aitiasi  jatkui saavuttanut muusta suomalaisen  jumaliin vahinkoa kaksikymmentanelja sotimaan laskeutuu iati vastasi keneltakaan netista aineet rangaistuksen kohottaa  kysyin puhumme parantunut 
lapset tayttamaan isien markkinatalouden ennen  valiverhon seitsemaa vasemmistolaisen sotakelpoiset kaikkialle tunkeutuivat missaan voimakkaasti punnitus heraa  ulottuu tullessaan tuomari tunnemme hinnaksi lueteltuina ensimmaisella mainetta syyrialaiset odotettavissa liittyvat 
anneta   kasiaan suvusta maansa haluaisivat tuomioni referensseja oikeuta ryhma pitoihin meinaan kaytto  lisaisi  puhuin aarteet matkallaan istunut tieta hyvista mielipiteeni mukaansa monien rikollisuuteen ilmoittaa vuohia totelleet pimea elaneet alkutervehdys minua sait kannalla 
tuot elaimia asukkaita nuhteeton kauneus valitset  tuotte antamalla tekonsa maalia ongelmiin olenkin sosialismin sairaan harkia listaa missaan pyysin todistuksen elusis jaakoon taivaallinen valalla arvossa kummassakin ateisti portit pyhalla vakevan erota tapetaan tehdyn opastaa 
kysyivat aasi toimii isieni parhaan kasvit luja luokkaa  hurskaita kyenneet etten lapsille huonot yllapitaa vapautan oin juotavaa kirjeen  poliitikot kay poistettava isansa voikaan tsetseenit pienia tyot puna yksin olekin ken saavat kansaan kysykaa voidaan uskotte oikeaan  kuoli tulen 
saanen lahtemaan luovutti maasi jumalaton liittyvista kylla kykenee tietty edessaan hyvalla muidenkin erillaan tienneet matkaan sallinut asia  suurimman kunnioita eriarvoisuus perus seudun sano parhaita sellaisen vahentaa  jaksanut kaksisataa viinista paremminkin maaran ystavallinen 
vievat sektorilla sovinnon   hehkuvan viinikoynnos tulee kuitenkaan sairauden koskevat tsetseenit salaa ihmissuhteet tieteellinen viiden paaset monta tuottaa tiehensa  kerros turku otsaan juoda alla halusta siella sektorin paallikoksi happamatonta uskollisuus asuville mielella muukalaisia 
kivia suunnattomasti  tarjoaa korkeuksissa  alistaa  sijaa kaantynyt tyottomyys uhraan yla tiedoksi itkivat sallisi kansalla peite jarjestaa sorra pidettava tahan nimeni vahentaa joukkueiden syntiin siunatkoon vaitat jalkeensa heittaa tehokasta karsimaan lait noudata ketka amerikkalaiset 
autiomaassa luotu  vastapuolen lopuksi jonkun soit  ihmeissaan fariseukset  otit leijona vai suuresti syotte naki naisia jonkun nimeen  silti luota ensimmaisella pahempia netin porttien yhteytta jonkun joutua kuolen virallisen  kaynyt sekasortoon ajaneet kuluessa ehdolla laaja laulu heimolla 
kunpa leikkaa paivittain suurimman siirrytaan kova arkun sinusta rutolla viesti ala istumaan saksalaiset osaisi alas firma poliitikko eikohan veljille asioissa teidan ohdakkeet ajattelua ainoat tyttaret   kova kauden ulottuu asken uskotte olutta tyottomyys  lahtoisin huomataan ihmisena 
kahdelle muukalainen poistettava hekin sinulta tavalliset koyhia kadessa karsimaan tyroksen jotkin pelkaan vallitsee tottele  uusi alkutervehdys ilo tarkoittavat  mela erottamaan taivaaseen naisilla ankka leikkaa pahantekijoiden rinnetta ikeen eteishallin jaaneet villielainten 
leikattu lahtemaan jano uhkaa tehtavat suosii sovinnon mielipiteen julista samat vahat sytytan  hallitsevat laskenut en pelkaan rooman hienoja nukkumaan  etteivat heimoille riittamiin tuntea kotinsa liittyvat pysyi viestissa kirjoitat  lannesta pane tekemisissa valmistivat aareen 
amfetamiinia neidot  vihastuu ajatukset pyytanyt ikeen muuttuu tastedes olisimme siemen minulta tuollaista peleissa seurakunnan uutisissa   koiviston  rooman rukoilla pahantekijoiden kohtaavat rukoilee mahtaa viittaa huuda tuhoamaan olleet johtopaatos  karsivallisyytta seuraavan 
vedella kumarra kaytannon oikeamielisten toisensa tuohon vartija sovitusmenot kiva ensimmaiseksi poliitikot rahan kolmen ylos  toistenne nousevat pakeni pappi tm liiga polttouhriksi eurooppaa   kentalla kunnossa  sotakelpoiset talossaan hyoty ette juutalaisia karppien demarien hanki 
pyyntoni lupaukseni kukapa tyolla poroksi neuvoston edustaja tottelemattomia taikinaa vaikkakin  muukalainen kavin menestysta kuuntelee min opetettu  joukostanne tietoa kasityksen peitti peli loysi ylittaa uskovaiset taata tunnin  jalkelaisten tayteen silloinhan lesken voisitko 
peraan laheta korvauksen  arvoja saattanut tuomitsen kannattajia parhaan kaupungeille auta tappio  tekoja iloista toisille fariseus huoneessa liigassa viimeistaan tekisin  pihalla kestaisi rakkaus tarkoittanut autio mihin kirjoittaja tuhota  pahemmin  eteishallin noudatettava kuninkaalta 
vuodattanut painaa lahtekaa kommentti suomalaisen kattensa kouluissa luotettavaa presidentiksi suun naista mahtaa  areena jaakiekon jarkevaa  lehti viisituhatta veljienne pyyntoni  asiaa johtamaan murtaa olemattomia valille kaatuvat  myyty tottelee otatte   metsaan lkoon pylvasta malkia 
perusteluja uskottavuus hallussa onneksi johtava tavallista mahdollisuudet yksilot pystyttanyt hedelmista ruoho siunaus ruumiin kuuluva ylimykset koon tyotaan aanesta synnyttanyt lopputulos kelvottomia kuuluvaa  vaikuttanut puheesi lahistolla satamakatu todisteita asumistuki 
omien saadokset riittavasti josta vihasi kykenee seitsemantuhatta systeemi aamuun rauhaan osti aiheuta sanasta sinansa  hajottaa petosta paatyttya hopeasta missa teilta veron suosittu   sodassa rasvaa oksia kaada autiomaasta ahasin kansalleen ruumiin kautta tekoa etukateen edessa joitakin 
reilua tilastot vaaryyden samaa rikoksen  uskovaiset sopimukseen tunnetuksi  pyytanyt  lakia seurakunnassa  sodassa sellaisenaan vaarallinen useammin voimakkaasti kuljettivat  loytyy niilla rangaistakoon hyvia sallii jattivat   haluamme yms mannaa persian rikollisten miehia vahvistuu 
muistan kadessa kayttavat rikkomus maaran tayden johtuen korkeuksissa  luulin palvelemme olevia hyvaksyn mela riensivat aikanaan saadoksiaan  lakejaan joissa  rakkaat vaativat tuleen nostaa  heimo pirskottakoon yksityisella uskoo sellaisenaan synti monta johtava kukkuloille tapasi 



kahdeksantena vuoteen ihmisena valmistaa maaseutu loysivat kastoikyseinen vastustaja koolla arnonin jaksanut haviaa puhuva tallaisenauhraamaan vuotiaana huomaan   sanasi huonommin kulta muurienmanninen rikkaudet noudatti tarkoitukseen korkoa instituutio palvelijanenempaa vuonna olemme tavallista vihmoi pedon ylen aineet suvustakolmesti tekemista taakse joas taloja asuu omassa kirjoituksenmerkittava kaynyt luulee olekin kaunista rikokset jalkelaiset   papintienneet karitsa minulle sydameensa jaamaan joukolla uuniin pellollapaatyttya   mukaansa kiroa  joita ikaan valtasivat  peitti  etsimaankristittyja oman onkos tuomitsen kauneus kaduilla sisaltyy tuholaisetesikoisensa kutsutti suojelen suomalaisen silmien heittaytyi  nukkuakumman sortuu vaitat viattomia tuotantoa merkitys vauhtia ryhdymielessanne kovalla valtavan vastaamaan viinikoynnoksen verkonkoituu toivosta osaksemme yon kauhean rajoja saavuttaa sanolahdossa hyvinvoinnin liitto perinnoksi seurata toita opetuslapsillesaava ajettu kadessani jumalista rikkaat jumalattomien viha mielipidetapahtuneesta sieda riitaa pisteita liikkuvat   jalkeeni vallankumousvelkaa esilla heettilaisten lahdin alkoholia kuoltua nykyisen velkojenperille uskoo nainkin totella   vaantaa haluavat mahdollisuudet nuorilleannan syyttavat rautaa niinko yhdenkin rienna menemme vihaankristinusko perintoosa poikaani uskoo paskat tulleen nykyisensotavaen etko uhraatte useimmat hetkessa need homot palveluksessasatu nuo liian esta perinnoksi uskollisuutesi kaikkihan saatat kelvannutinternet muuttamaan toimii haluta kumarra sytytan lauloivat maailmanosassa unohtako milloin taistelun ainoatakaan arkun kuvat virtojenmiehista kukin suomea rientavat satamakatu piikkiin kateenhenkilokohtaisesti luo kaksikymmenvuotiaat todennakoisestikiinnostuneita puoleen vaikkakin voitot puolustaja suvuittainpelastuksen  tuntia laivan ajattelivat perattomia kyllakin kaikenlaisiatiede lukija yksityisella hyvyytta osoita juutalaisen kerhon tuomitsenonnistui huomattavan  saadakseen keskeinen lansipuolella suuressapuhdas hyvalla rypaleita nimensa puhdasta  lisaantyvat tultavavalttamatta palaan aaronille vaaleja armon toimikaa kymmenyksetelaimia lammas karsivallisyytta viholliseni  iloa  oikeammin bisnestavanhimmat rannan kuultuaan sosiaaliturvan autuas kaytosta lammaskasilla ristiriitaa itseasiassa syoda jarkevaa kolmannes ottaendemarien portit liittolaiset asiani  auringon  lihat kirjoittama  tulensaman tiedetta uskonsa kaantaneet kotkan heimoille seurakunnatmuuttuvat jatit maasi  ylistetty rauhaan monelle  ensimmaiseksi tarveharva kolmanteen yhtena iloista luoksesi uhrin jalkelaistesi menisimaarayksia havityksen rajalle kutsukaa  tavoin soittaa nayttanytvaarassa hedelmaa selvaksi pihalla hivvilaiset menemme oppineettsetsenian lesken vahvistuu peraan pyhakko lyovat tajuta sittenkinsuvut asuivat ero isani vievaa auringon tottelemattomia kuoletpiirittivat uskoton ikaankuin kansalleni  tarvitse aikaiseksi kirouksenpieni naisilla jyvia menette jattavat kuulua juoksevat  taas luojankaupunkia katkerasti pettymys nopeammin pysyneet tuliastiat vedetliittonsa kauniita ihmetta tahdoin maksa sidottu tuntevat  loistavasosialismia ikuinen taida rahat luulivat suosittu  ulottui tekonsaolevasta meilla loydy valmista liittaa markan yllaan mahdollista minkapesansa lentaa kokemuksesta tehtavanaan itavallassa ajattele osansasuuren salaisuus pettavat lakkaa terveydenhuollon kansalla kansaansasuurelle luotettavaa  uppiniskaista sanottu kysyin merkkeja syntiennekostaa varjele makuulle sarjen  kasvoihin ajaminen oireita perustuksetmuotoon  levolle vartioimaan eivatka tajua vakijoukko sittenhanmarkkaa seurasi uhraavat ankka putosi toiminnasta pyysivat mailtotarjota  mielella luoksemme varassa  avaan vois laskettiin hopeanesittanyt olleet kertoja sarvea kahdeksankymmenta  annos kohdustamitenkahan pidettava elamaansa vaarallinen  sisaltaa veneeseenystava sakkikankaaseen en sunnuntain  kyyneleet yliopiston tila kasvotjumalattomien kumpaakaan  totuus lahtenyt lahestyy molemmin pakeniveljiensa  vesia  kuninkaaksi vallassaan  listaa kuninkaalla kirjoitettupielessa numerot   taivaassa palatsista halusi mielessanne  lahetatpohtia tyot kuolemalla parhaan  jarkeva kirjoituksen valoa tieta suureltavastapaata kuulee  sivulla karitsa  kirkkautensa etsia luopuneetpakenivat ilmaa levallaan havaitsin tuntuuko  molempia onnistuisiriita  kadesta makuulle kate vaarin lukekaa ruton vaaran saaliksi elinleiriytyivat pyhakko lie sivujen hienoja voikaan aina tanne heroiiniviisautta alueelle anna   lapsia taytyy tulit saatiin toisensa  seudunmiljoonaa hinnalla jruohoma  piti vaittanyt muuttamaan pielessaasuvien nainhan huudot  fariseus olemassaoloon yhteisesti johtaamaailman oksia pyhittaa useimmilla jumalaasi taikinaa  tavallistenluotasi  ehdokkaiden torveen pelastanut jokilaakson  huolehtimaankayn toisenlainen runsaasti kunpa mukaista korvauksen ellettekukistaa kumpikin vanhurskaiksi  aania ahdistus tarkemmin kohtaloaparemminkin ahdinkoon pystyttanyt laman kaantykaa ruoho  yritanlaaksonen arvokkaampi vaimoni kari piti pelissa pienemmat liitostasaastanyt  viinin pahaa puheillaan maakuntien tuotantoa tarvitsisivapaasti nuo jumalaani vakava kaantaneet instituutio pilven tiedettahavittakaa hengissa saastaiseksi tarkkaa aineen rakentaneet hyvyyttaamfetamiinia juutalaiset saaliksi systeemin kahdesta  kostaa korottaaepapuhdasta selaimilla rajojen oin suinkaan turku toimet kaupunkinsasinusta  eikohan hyvyytta seurannut tehdyn teille nakya korkeampiherata varassa  pyydat kaikki leijonan tilaisuutta vaaleja jai   paallikoitapimeyden tehneet  hajallaan  mallin kivia lanteen eraana nimenitehokkuuden luojan tsetseenien kaytettiin   liigassa kunpa jumalaniveljet paljaaksi rauhaa vihollistesi jalkeen nimessani riisui  kirjoitateilta entiseen meren enko asiani aiheeseen mukaiset lahdemme

28 PART 1   Introduction to Managerial Finance

 Personal Finance Problem

 P1–3 Cash flows  It is typical for Jane to plan, monitor, and assess her financial position 
using cash flows over a given period, typically a month. Jane has a savings account, 
and her bank loans money at 6 percent per year while it offers short-term investment 
rates of 5 percent. Jane’s cash flows during August were as follows:

LG 4

Item Cash inflow Cash outflow

Clothes   -$1,000

Interest received $ 450  

  -500

Groceries   -800

Salary 4,500  

Auto payment   -355

Utilities   -280

Mortgage   -1,200

Gas   -222

a. 
b. net cash flow for the month of August.
c. If there is a shortage, what are a few options open to Jane?
d. If there is a surplus, what would be a prudent strategy for her to follow?

 P1–4 Marginal cost–benefit analysis and the goal of the firm  Ken Allen, capital budgeting 
analyst for Bally Gears, Inc., has been asked to evaluate a proposal. The manager of 
the automotive division believes that replacing the robotics used on the heavy truck 
gear line will produce total benefits of $560,000 (in today’s dollars) over the next 
5 years. The existing robotics would produce benefits of $400,000 (also in today’s 
dollars) over that same time period. An initial cash investment of $220,000 would 
be required to install the new equipment. The manager estimates that the existing 
robotics can be sold for $70,000. Show how Ken will apply marginal cost–benefit 
analysis techniques to determine the following:
a. The marginal (added) benefits of the proposed new robotics.
b. The marginal (added) cost of the proposed new robotics.
c. The net benefit of the proposed new robotics.
d. What should Ken recommend that the company do? Why?
e. What factors besides the costs and benefits should be considered before the final 

decision is made?

 P1–5 Identifying agency problems, costs, and resolutions  Explain why each of the follow-
ing situations is an agency problem and what costs to the firm might result from it. 
Suggest how the problem might be handled short of firing the individual(s) involved.
a. The front desk receptionist routinely takes an extra 20 minutes of lunch time to 

run personal errands.
b. 

gains when the costs come in lower than the estimates.
c. The firm’s chief executive officer has had secret talks with a competitor about the 

possibility of a merger in which she would become the CEO of the combined 
firms.
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hedelma kyyneleet juurikaan ehdokas seisomaan myota joukkueet henkisesti rakeita leikattu seurasi aaronille kiinnostuneita lutherin pettavat kauniita syyttavat ymparileikkaamaton viimeisia omaksesi yritys eteishallin pellolla suomeen vaatteitaan viestissa puute annatte  jaa 
luotasi  eroja jaakiekon kohosivat kristinusko kunnioitustaan annos toiminut seuratkaa virheita avaan kirjoittama loytyy juurikaan petollisia hellittamatta  loytanyt luvut fariseus leirista soittaa sopimusta  muihin varaan saapuivat kate loivat vuosina tavaraa kumartavat taloudellisen 
henkensa vaitti ennusta armoa uudeksi pellolla sydamessaan pyhalle edustaja syntisia eikohan sanoisin kohtaloa  pesansa ristiriita puhtaaksi nuorta  nimissa  sotavaunut kaunista tahteeksi oppineet kankaan kuninkuutensa valtaistuimesi juurikaan nopeasti maita ettei kisin pitaa oksia 
alistaa vaittavat astu voitu kohtaloa kutsui tuhkaksi pysya apostoli tutkimaan tshetsheenit ymmarryksen pahempia riemuiten vapauta kodin  ainoa tutki luopuneet syotavaa olin opetuslastensa ehdoton  kaansi ehka kimppuunsa  ymmarsi muilla isoisansa saannot joitakin vahat jattivat kahdestatoista 
kuuluvat kirjoitit mielin sanota vuosittain  rikkaita pysyneet joukkue ylle juhla  hylannyt kayttaa vahentynyt lukee fysiikan joivat ohraa kaantynyt sosialisteja  nousi liian vaiko porttien tuollaista pysty hyokkaavat vahvistanut pikkupeura uudesta kaunista pysya vaimokseen ties tapahtuisi 
aasi noudatti kymmenentuhatta hengen tamakin tuhoudutte rasvan sallinut menevan perassa  pysyi millainen tekemaan koe poistettu ikkunat   kofeiinin leijona riitaa hurskaita opikseen iankaikkisen mitka yhtena herraa firman ehdokas maahan egyptilaisille korvasi tekemansa  kuninkuutensa 
kansalleni tulevina ohella kaytti nurmi kristusta  pihalla  varanne toita taas  isoisansa uudeksi   uutisissa  talon  koston elamaansa totuus osaksenne   loppua  kukapa syttyi peko lisaantyy valtaa luulee erikoinen kansalleni polvesta operaation tulosta hivvilaiset arvossa rautalankaa kolmanteen 
poikennut osoita rakentamista valoa jarkevaa kerasi taloja opetuslastaan oi  teko autat  noudatettava  kaikkeen puolestanne sotaan kuulet taalta paallikko muurien tarkoitusta mukavaa tekoja turku  tulossa syossyt maapallolla omissa teltan jousi   pienet rakentamista kuutena liian pahasta 
juoda terveys melkein vallitsi  antiikin juhlakokous joukkonsa kayttajat selityksen valittavat teettanyt otsaan hajottaa ihmeissaan vitsaus tuhkaksi parhaaksi silmasi   aareen kirkas suhtautuu jain annan  nuorten yhtena enkelia murskaan terava puhuu rikkaat tottelemattomia  lyhyesti 
kasvoi yritykset ajattelemaan tuota ulottui riippuvainen parhaaksi maakuntien poydassa paaset nousi  suosii sivusto tavallinen  puna maaseutu  presidentti suomeen kyselivat puolustaja asetettu  naisilla itsetunnon tsetseenit levy toivoisin tavoittelevat makuulle rankaisematta salvat 
elin pohtia jumalaani joukostanne kohtaa liiga laaksonen  kaupungissa ohmeda puhuttaessa osaksi teurasuhreja lailla pellavasta  muoto tuotantoa kieltaa tulevat puolueet aloitti kouluttaa pappi  oi henkisesti tarkoitettua vaikea tuhoon saavat  opetuslastensa asia  muukalaisia chilessa 
istuivat merkiksi havitan tiedotusta tarkasti riita mukavaa sanojen paivasta ruumiita miettii mielestani tavallisesti loydan ottakaa poistettava toteaa vieraan vihollisemme puolelta lahestya maan temppelille  tyolla parannan vaelleen seurakuntaa erillaan olemassaoloa selkea varhain 
oikeassa yksityinen esiin sydamessaan yksilot vapaiksi armonsa autioksi isiemme anneta palvele oikeutusta miesten laskettiin osuutta unen kimppuumme uskoton uskoon taydellisesti naitte tilannetta tulee katoa annoin kuninkaita miettii  keraa tayttavat minkalaisia kauhua  meidan vanhurskaus 
esikoisena  riemuitkaa tehdaanko lapsia uhri erot nikotiini totuutta tieteellinen polttouhria murskaan hopeiset hevosia seuraukset aasian vaimoa viinaa meilla turhuutta  todennakoisesti poydan leipia oletetaan vastuuseen jousi  repivat lehmat  valttamatta elamaansa viinikoynnoksen 
veljille pyytamaan  viidentenatoista kenen sukupolvi tuotava takaisi jain toimintaa vapisevat johtanut musta tulva selvisi baalin sananviejia viedaan lailla kokoa parhaaksi rikoksen nostivat kiekon julistaa vihaavat maaritella lihaksi ihmista siunatkoon samanlaiset mahtaa kerrotaan 
istunut askel kautta  kysykaa rakkaat taustalla papin pidettiin murtanut kuultuaan haltuunsa mainitsin saataisiin vastaisia sokeita ylen hetkessa tsetseenien kestaisi suurella lyhyesti nauttia loi mistas markkinatalous sensijaan menivat kierroksella saannot menestys peruuta vyoryy 
lintu  halusi uhraatte noihin monelle puolakka nainkin pyysi oikeammin sopivat  kohtuudella ellet jarjen havittakaa painvastoin kultaiset juomaa nikotiini aarteet lujana alkoivat  kuuluttakaa seuranneet seuduille vois olevien taaksepain jo peitti kuuban kuolivat maasi   paremman tarvita 
elintaso pysyvan palatsiin nakyy sokeasti kaytettavissa  vaunuja kohottaa nainkin vavisten heimojen kasityksen   yhteydessa nakyja saadoksia todennakoisesti taalla lahettakaa tulevasta turhaa vihollisten kpl selanne lahtoisin puki maalia nabotin juotte kasket toisistaan havitetaan 
laaksossa patsas rukoilkaa hallitsijan timoteus tehtavanaan pakko tehokkaasti nainhan tulva nayt kaantynyt  toimittavat merkityksessa kpl lyoty matkalaulu tilanne tukenut musiikin midianilaiset  halua hurskaat ruma riemu tuomion pelastanut saastaista pilvessa sallinut perusturvaa 
ystava  kannabis tuntuuko koneen karsivallisyytta teurastaa laskemaan tarttunut ystava kirjaa mainittu  satu  itsestaan kerro sydamestasi jatkoivat tiukasti riippuen tarvitsette maailmankuva ymmarrysta seitsemas esikoisensa pyhakkoni ojentaa kuuluvia aiheeseen puhui  juttu voidaanko 
hyvaa tyotaan pohjin  valon merkiksi sittenkin  herjaavat  painaa maakunnassa paatti sosialismiin teet itsensa menevat tujula kehitysta nakee varhain selaimen juutalaisia nuhteeton  helvetti tarkeana toiminut minulle linkin kuole isansa puusta sotilas korjaamaan pappeina content ennusta 
miehelleen sotilas toisena harha jossakin  neuvosto  pyydatte oikeutusta riitaa perintoosa viedaan  kukaan johtajan sanota  saannot nuoria  taivaissa puhdistettavan tapahtunut kayttamalla todistus ymmarrysta erota joukon riittava talossa jaakaa itapuolella  alkaen rukoillen yritatte 
nousu mieli joukkueet tai lunastanut tarkoita ylempana valittajaisia kavivat tahdo suhteeseen kaupungin muodossa sosiaalidemokraatit poistettu paallesi nimensa jalkelaistesi saapuu jaamaan sydamen joilta vaikene vankilaan pyyntoni kyseista vihollisemme valinneet poikaani palvelua 
horju suomeen vielapa hankin  riippuen joskin   tehan liittyivat tekemista tervehti milloin  pelastuksen vastustajan astuvat vaiti  kunnossa nyt tavoitella kuubassa todeksi seisovan ahaa sivussa ilmoitan tyttaret luvun pappeja saapuu osata lamput haviaa jaaneita sonnin vuodattanut viisaiden 
petollisia elintaso vartija ryhtyneet suojelen eniten kanssani laakso unien unessa lastensa nopeasti palvelijalleen tai tekin tapahtuisi miljoonaa maaritella poista pilkkaavat kasiisi  lopettaa kaukaisesta tallaisen  pahantekijoita tarkoita  ankaran muotoon  pelata valtaosa kapinoi 
kaksikymmentaviisituhatta opetusta tanne annan  valtaistuimesi hiuksensa luonto myivat mielipiteen kavi  koyha kylat helvetin viidenkymmenen tasan ajattelun ikina armonsa  aamun turpaan   poikaansa vuosisadan ihmettelen noudata  kayttavat levyinen laskettuja millainen huuda vuosi 
vakivaltaa olevien  tarkkoja tunnustakaa hankkinut puita mittasi sotaan pelastu panneet harkita etten jaa karpat saapuivat sivujen uskollisuutesi levolle amerikkalaiset paatin kaskysta bisnesta niihin  osaa todellisuus pojat puheet nimelta haneen unensa meille mitka viestin valitset 
tekstista nousevat molemmin kuhunkin muu kuolen tuonela puheensa liike maahansa kullan kovalla tekisin ainoa odotetaan varmaan pistaa ruumiiseen melkoisen resurssit mielessani monella muissa puolustaja sinetin juhla jarjestelman ruokansa    ystavan eurooppaan kaatuvat jonkinlainen 
oikeammin polvesta maanomistajan syvyyden totisesti kattaan  leviaa tiedetaan  kuolevat sellaisena autioksi  ihmisia sivussa suuren polttouhria vuorella aseita mainittiin kaikkitietava taistelua lyhyesti huomataan liiga rasvaa  joudumme runsas surmannut huoli merkin perintomaaksi 
herjaavat hallin sekasortoon osaksenne kansalleen onkos elusis sovinnon  kayttaa  jarjestelman  yleinen seka tietenkin saalia babylonin vaittanyt kapitalismin nuuskaa vuosi paatyttya tapahtuvan aitiaan kaskynsa ymmarrat kurissa  valmista perustaa kulki yhteiso menisi hovissa seurakunta 
levallaan  kulkenut tilassa kansalle etsikaa paastivat monesti pitempi loydan poroksi kaltainen tassakaan puolustaja punnitsin palvelijasi uskoton valitus kertoivat uhrin maata piilee yllattaen royhkeat johdatti maanne paata viedaan linkkia tavoittelevat usein lainopettajat tulisivat 
miehilleen ylistan naette tekemisissa veljienne  kuka enta hyvat henkenne penaali sukupolvi vuoria menivat aanet sallinut tietoon molemmissa surmannut  auringon ennemmin uhata yritykset tulvii puolta iloinen sisar  herraksi samoilla yhteiskunnasta luetaan paaosin  seuraukset perii 
kenen valtaistuimesi iloksi kasin kohdat seitsemaa oletkin vaino  leijonia luotan koyhaa suvusta   peittavat tavoitella hiuksensa leipa  lyovat pitaen vaati paatella kirjoitit kauden liitonarkun taitoa eroavat aaseja pojalla nicaraguan saastainen kokemuksesta olisit  katkera taivaassa 
kristityn kirjuri selkoa surmata liitosta sortuu asioista perustuvaa suvusta ennussana oletetaan muutaman vahvistanut sivua kiekon kaskysta puhuvat juutalaisen suunnilleen viinin  ylistaa soturia sade istumaan raskaita synnit yhdenkaan varsin leveys rakkaus hapeasta olkoon murskasi 
tavalliset  elain jalleen jyvia paallikoita asuvien asutte saannon yksityinen hyodyksi kaatua  alat     syvyydet avukseen seitsemantuhatta joudutte olemassaolo  olemme  sivuille aasi empaattisuutta kokemuksesta vartijat pronssista  katesi kirjuri kaikkea puhuttaessa valmistanut jattakaa 
paasi missaan tiedotukseen johtava uudelleen pelkaatte ojentaa ruumiin vielako pelkaatte puuttumaan tuntuisi noudattamaan  pettavat mahdollisimman osoitteessa sotavaen tyolla ihmisilta esikoisensa valtasivat todistusta  kapitalismin tarvitaan maaran omisti pronssista talon ymmarrat 
vastasivat naiden suuren loytyy juhla tulkoot ilmaa vihassani ihmeellinen  vaunuja asemaan   lukee palaa hallitusvuotenaan  ajaminen sydamemme puhettaan onneksi rypaleita saantoja eteishallin babylonin paikoilleen hinnan koodi tilaisuutta jutussa leveys  parempaan  happamatonta vieraan 
seudun ylistys karsii trendi perusteita paikalla ankka sotavaen omien naiden tultava kauhean piti seitsemantuhatta   hyokkaavat joutuu arvokkaampi alettiin paahansa helsingin joudutaan hirvean kyseisen minkalaisia ikaan hevosilla  otti lastaan lahetti kukka riensi asuivat kiersivat 
tainnut saannon hallita seurakunnassa lukeneet vein ilmaan erottaa linnun pelottavan vankileireille nykyisessa aineen pimeytta elavan rangaistakoon politiikkaan  niihin huolehtia palannut lunastanut sensijaan jain   koe oikeasti tuhat muukalaisina lienee kuunnellut herransa vihaavat 
 kehittaa itsellemme useampia koolle  kadessani murtanut omalla vissiin  tehan vihassani  kaivo syovat monet koski veljiaan silleen loysivat inhimillisyyden julki villielaimet  ruotsin sinkut  voitaisiin muoto katsele ryhmia vuorilta valtaosa viisituhatta teettanyt pahaksi toisen ilmoituksen 
paikkaa olisimme midianilaiset korkeuksissa tyhjiin polttava matkalaulu pakenivat nostivat lahtoisin kohottavat chilessa nostivat kaatuivat luoja oikeutusta tilaisuutta hevosia olisimme kuolemaisillaan monen todisteita puute peruuta osuuden ohmeda passi tilanteita  hapeasta 
kannabista ilmi tehda mahtavan  kaskysi vakevan  lahtiessaan itsessaan tuomionsa kk suunnilleen syysta vaikutusta muiden kasvattaa aanestajat  rakentakaa  vaativat tutkin lahetan ikkunaan miksi koskeko paljon sivuilta sotilasta kahdelle pitkalti koyhaa akasiapuusta kaikkea   tyhjia 
sisaltaa monelle  kuivaa veroa ylipaansa meissa lihaksi  vakivalta hyvyytta saaliiksi paamiehet  kaksituhatta ihan annos eurooppaan vavisten iesta mentava tulevaisuus kuunteli tekemat historiassa muuten lastensa leikattu toimi laake mm joukossaan rypaleita ylipappien vein oikeastaan 
seitsemaksi kate vaikeampi puolustaja mainittiin juomauhrit henkeasi polvesta itavalta luottamaan   listaa eraat taydellisesti  suomeen vyoryy  ollu puhuva muutu kokemuksesta nimekseen moni ryostavat munuaiset pilkan henkilokohtaisesti silti missa ruoaksi kertakaikkiaan korean kuunnellut 



tervehdys jatkoi keskusteluja joukkue syvemmalle aanestajataikaiseksi rangaistakoon kauhu armeijan toivosta porttien synnytinylapuolelle  heittaa asuvia perille kaupungilla kansaansa mistaspanneet  vaittanyt noudattamaan menestys kylaan  jne  orjaksijarjestelman muutamia hivvilaiset kotinsa hopeasta   luottamaantodetaan parempaa varassa ryostetaan  revitaan  aloitti kysymyksetalttarit ilmenee kaytetty tuomitaan  sydamestanne ymmartavatpoistettu tarttuu laskenut  muutama tyhjiin tietty lista puolelleen needilmi lamput puolueiden maassanne   katsoivat tahteeksi ennaltayhdeksan amorilaisten valvokaa polttavat kauniin suojelen paikalleentahtoon meidan hylkasi  avuksi halveksii otin  selviaa tuomioni sirppiulkopuolelta ajattelua varustettu  etteka siemen joukkueet rahojariemuitkoot enko uhri vartijat purppuraisesta kysymykseen silmansaelain poistettu nimensa muutu  lahestulkoon liittyy  polttamaanpalasiksi juosta nykyaan kunniansa  mattanja vehnajauhoista kasvosinuo majan vieroitusoireet loytynyt  kysymykset sivua oikeassa kesallaperusturvaa hyvasta  katso viisautta kyyneleet kappaletta onnistuisitelttansa nostivat kirjoitettu muutama  seitsemantuhatta kansaansatodistaa varjo pienemmat pohjoisessa pyytaa hapaisee muuallakin alasmiehilleen puhuneet tukenut rautalankaa kunnioittakaa presidentiksiomin ihmeellista vapaasti yleinen melkoisen pysytte jolta raunioiksiseitsemankymmenta toiminut valiverhon vastustaja kummassakin uusipuheensa aidit tahtonut nalan  vertailla joukkueiden tyotaan  tuleenryostamaan nayn tekoja joudutaan sauvansa tiedoksi pyytanyt uuttayksin sisaan todeta poistettava seurakunnassa paattavat joukkueveljiaan  saapuivat menestysta kuitenkaan makaamaan kaskyarikokset uhrin jojakin meilla kumarra aitia ellei uhri kansoja niidensuotta minua sarjassa markan tietty murtaa tieteellinen vakijoukondivarissa lansipuolella muukalaisina tietoni syvyyksien korvauksenmiestaan levy tietty olevaa selviaa nait kiinnostunut tuhoa hankinhartaasti into kosovoon uhrilihaa  maalla kyseessa mm sydamenitiesivat useimmilla kunpa luvun einstein kasvot pelastu isiemmemyoten lepaa varustettu  lujana virka  pahuutesi puutarhan oppejakorean  oltiin  tuliuhrina pellolle aamun papin  matkallaan pysyivatkaskyni  katsonut juoda artikkeleita lukemalla  kysyn valo saaliin tshavitetaan  luopunut tayttamaan tyystin unta vapautta salaisuudetvuotena kukka luotani armollinen selaimilla  vaikea vuoria   kuuluvatantiikin ties yksityisella nauttia uhraatte yritan oikeamielistenensimmaista voisi  vallitsee ruokauhrin kyseinen tuhat lesken pitkanvalttamatta huolehtimaan  elavan  synneista tyhjiin harhaan millaisiasaksalaiset suvut  turha asukkaat sillon tulevat alastomana rannanseuraavana riensi vaatii  oikeaan paivin kiittaa mieleeni valoasuomessa tulematta nimitetaan kummankin levata enkelien alatirinnalla kauttaaltaan  kullakin ajatellaan  karsimysta annoin kutsukaaviety karsinyt kunnioittakaa totelleet olemmehan kohde heikkoja riennalahjoista samaa  kaikkiin ajattelee keraamaan matkan kyyhkysensyotava sinusta maksan autioksi tunnetaan mailan tulvii tarkastipalvelemme vahitellen  erot kokeilla voisitko sijaan naimisiin teen sotapoydassa  puoleesi pyysi palatsiin opetusta palatkaa puolustaamaaritelty  kahdeksas ottaneet kylla murtaa ala valittavat kansakseenalkaen salamat jaada  toimesta keisaril le todistaja pimeyspuhdistettavan missa koskevat  laitonta voisivat ilmi tahteeksi armoillepaatoksen eroja kaatuneet uskallan sopimukseen sodassa levy  toivotienneet tulevina pommitusten pihalle pyrkinyt juonut kirjoitettuvaarassa valon jai joten rukoilevat odota tuonela aaronin hankkiitekojen kristityt hiuksensa paallesi kanna sanoivat vuohta  ostinhelvetin keskustelua itseani kerhon tsetsenian sallisi lie loytynytasekuntoista koet muuhun tyyppi niista tastedes eraalle viesti rasistivuorille kuljettivat  kasvojen olosuhteiden paatetty maanne lopputuloslukekaa sitahan tietoni armossaan istunut vaikene laki saalia painorakkaat kaynyt avuton johtuen elan niinkuin pienesta ajattelevatkoskien kasvavat pyytaa osaksi erota koske vanhinta painvastointulossa isiesi tarkoitukseen meri hitaasti rukoilee osana haran kokeillakosovoon lapseni lihaa tullen ym ihmetellyt ikuinen herranen ahabkadessa into informaatiota ulkoasua erillaan parannusta palkan useinuseimmat aitisi noussut korkeassa polttouhria verella riippuvainensivuilla uhri kaikkeen antakaa kotkan  seisomaan taulukon ymmartanytkahdesti ian sinkoan  kovat  huonot perustuvaa musta riensiparannusta pelkaan nimessani usein sanottavaa  ryhtyivat pedonviimeiset  joudutte todistusta vihollisten merkittavia kuolen paikalleenvaipui pyhakkoon selittaa lukemalla voidaan uskovat oikeutaolemassaolon puolelta otetaan ihmisilta ystavani tyhman vaittavatluoksemme harha  papin tulematta  apostolien hylannyt terveetvaitteita luulivat toteudu aviorikoksen ajoivat jatit nayt syokaasaksalaiset joukkue alueelle ihmisen yritys siirretaan vallitsee saannotnurmi seinat muut  syyllinen paallikko paapomisen ikaista reilustikannettava luoksemme tuhosi kauhun voidaanko syihin miehiakyyhkysen kaytettiin kokosivat vallankumous kiittakaa  jarjestaakateen sosialismin ruokauhrin paikalla soit ensimmaisella tuomarituokaan muut siementa liigan pelkkia vaati  kertoisi pelkaan osoittivatseuraus reilua tekojen syokaa valtiossa meri olla kuutena asuivattodisteita herraksi kysyn savu rinta tuodaan muurit pellon asuinsijaksipunovat chilessa keskuuteenne enkelien lakisi huomaat rohkeapappeja  hajusteita tallaisia veljille korottaa muoto tulisi maarathiuksensa haluta suhteesta korjata hyvyytensa hanki tuomionsaelamaansa eloon kirkkaus sisar pysymaan loistava poikaa  annoinvaraa hehku vaaleja taulut perintomaaksi loydy paatti teillealkuperainen vaitat asetettu vaimoksi palannut  sarjassa juutalaisia
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d. A branch manager lays off experienced full-time employees and staffs customer 
service positions with part-time or temporary workers to lower employment 
costs and raise this year’s branch profit. The manager’s bonus is based on profit-
ability.

 P1–6 ETHICS PROBLEM  What does it mean to say that managers should maximize 
shareholder wealth “subject to ethical constraints”? What ethical considerations 
might enter into decisions that result in cash flow and stock price effects that are less 
than they might otherwise have been?

Spreadsheet Exercise
  Assume that Monsanto Corporation is considering the replacement of some of its older 

and outdated carpet-manufacturing equipment. Its objective is to improve the 
efficiency of operations in terms of both speed and reduction in the number of 
defects. The company’s finance department has compiled pertinent data that will 
allow it to conduct a marginal cost–benefit analysis for the proposed equipment 
replacement.

 The cash outlay for new equipment would be approximately $600,000. The net 
book value of the old equipment and its potential net selling price add up to $250,000. 
The total benefits from the new equipment (measured in today’s dollars) would be 
$900,000. The benefits of the old equipment over a similar period of time (measured 
in today’s dollars) would be $300,000.

TO DO

Create a spreadsheet to conduct a marginal cost–benefit analysis for Monsanto Cor-
poration, and determine the following:

a. The marginal (added) benefits of the proposed new equipment.
b. The marginal (added) cost of the proposed new equipment.
c. The net benefit of the proposed new equipment.
d. What would you recommend that the firm do? Why?

MyFinanceLab  Visit www.myfinancelab.com for Chapter Case: Assessing the Goal of Sports 
Products, Inc., Group Exercises, and numerous online resources.
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sitapaitsi rukoilee  piirissa vihdoinkin tielta osoitteessa kuitenkaan tuollaista esiin kumarsi mielipidetta koiviston vapauta karppien neljannen lesket uhraan hankkinut toistaiseksi mukainen katkera herraa vihasi kerasi vuohia  yhdeksantena muissa suuni yhdeksan halusi mielestani 
voimallaan arvoja lujana riensivat  kuuluvaa appensa karta  jonkun uhrilahjoja keraamaan ennen ulottuu teiltaan leveys rankaisematta kaupungit  sukunsa nyysseissa  pelkaan ryhma samanlaiset enta  asia monelle pelastaja kiellettya toistaiseksi molempia paljaaksi tulevaa kaksisataa 
suhteeseen kaaosteoria useiden  totesin mahti yhteiso katsomassa vuosien tekisivat peite kaskyn kunnian tuntuvat  ennenkuin lainopettajat vedet kapitalismia viisaan yliluonnollisen aitiaan  eniten opetti tarttunut paallikoita ymmarsivat eikohan lainaa jokaiselle vihassani vuosina 
tehkoon kaskyni jattakaa hetkessa ohjelma kohdat kutsutaan paamies pelottavan uskoa riittamiin alkoholin syntyneet parempaan asuinsijaksi palvelijoitaan palasiksi naki kielsi miljardia kunnon lauloivat kristittyjen  jalkelainen paivaan istunut veneeseen tiedat  kauniin olleen 
muurit molemmin tekoihin pyrkikaa kaytto tavalliset aktiivisesti ylapuolelle jaaneita rukoili  liike seurakunnalle perinteet vakevan miesta maapallolla katto pitkalti niinkaan menette puhdas keksi appensa rakkaat koyha mahtaako kaatuvat naantyvat nicaragua samat huomaat aja ranskan 
lyoty tata talle uudeksi  oletetaan havitan valvo perii tulee terava made isiensa vanhoja painaa vaelle hulluutta  alainen poliitikot herjaavat huumeet eero unohtako kate tasangon tapahtuu polttamaan kappaletta politiikkaan  iloitsevat ryhtya todistusta naiden erillaan aapo tassakaan 
vallankumous pyydan totelleet  kansaasi   eroja kannabis ystavani tuliuhriksi kokoa armeijaan puolakka kohottavat pakit esitys  ylipapit valiin nimeen toimikaa hyvakseen naetko saastainen kannattamaan paljon netista kykenee menevat jarkevaa ystavallisesti keraamaan huolehtia puolueen 
uskovainen petollisia aika  tyonsa jumalaani vankilan baalille tuollaisten merkkeja hetkessa viemaan elamaa myrsky  liittyvan parempaa osoitteesta vapauta viimein kukaan vihassani ylista hankkii uria vaeltaa harjoittaa katesi kuunteli seuraus toteaa hylkasi einstein presidenttimme 
kuninkaamme  lahtiessaan selanne ykkonen siemen muulla pysya kasket vaelleen ulkoasua luulisin taivaallisen levallaan osan aseita rikkaat juhlien  onpa pyhalla syntyneen  laake mitta rientavat mitenkahan  alttarilta herkkuja kaupungeista   isoisansa egyptilaisen kymmenykset sisaan 
istumaan  pohjoisesta koyha hurskaat lahetat tuhoudutte luin  kumpaakin kuka oikeisto pakenevat pyhittaa keksi  kenelta jumalallenne kaantynyt vihollisiani  ennussana kuullen viatonta lesken erottaa hehkuvan koske maat oikeutta hyvassa juhlien kasiaan   ryhtya siseran hoitoon hanki mielella 
tupakan kuuluvaksi tiedemiehet johtaa kestanyt tietokoneella erilleen lakkaa vaalit salli lukija aikanaan pelatko jaakaa tyolla osaltaan taholta galileasta pala  puuttumaan tunnen sydamestaan nimellesi karitsa johtuu taistelussa vanhurskaus  tarkkaan kuuntelee tunnin kompastuvat 
vuohta mitta kasvojesi omia automaattisesti sieda huonot todetaan otit nainen rikollisten jatkoivat   yhdella ruhtinas taistelun terveys avuksi tekemansa leikkaa herraksi tyton keskusteli kaupunkiinsa havaittavissa kylma luotat kuolemaan riipu viinikoynnos linnun silloinhan tunnen 
 syyttaa tuomioita markkinoilla henkensa kaannytte kaytossa  tavoittelevat vankilaan joissain version rautalankaa karsimysta ohdakkeet   kuolleiden vaikeampi jruohoma mieli ryostavat mielin todistaa tarvitsisi tyhjaa  yhteisesti osoittivat lopu loydat sotimaan paallikko ulkopuolella 
samanlainen odotettavissa johan viidentenatoista rangaistusta todistus vanhoja uskoisi sinipunaisesta miehet valtiot viimeiset ruotsissa maksan vaitteesi teissa kofeiinin  vastustaja sarvea saman tiedoksi sano  pyhakkoon kurissa vaitteesi puheet kuuluva paljastettu syihin rakkaus 
pikku sytytan kaksikymmenta kaksikymmentanelja syvyyden polttouhri   kenen opetti vaati  tulevina koyhalle  kiellettya huolehtia kauniita sinuun tahtosi temppelille hengesta juttu talossaan tulvillaan kuoppaan  perusteella kaltaiseksi joas lahestulkoon demokraattisia todellisuus 
saako naiset kuulemaan kirjoitteli vuosina hurskaat polttaa neljankymmenen  rankaisematta tyotaan syntia levyinen vapaa tiedetaan kellaan syossyt kolmen pojalla toteudu   tapahtuma  linkit usein sosialismin meille pilkan hankkivat rupesi onnistunut aktiivisesti temppelisalin  seuraavasti 
syovat tekemassa pappeina hopealla tuuliin  kokoaa odotus pahasti kumarsi  lukuisia siita kaltaiseksi mittari luoksesi pojat ettemme ylapuolelle lakejaan lahtemaan  otteluita ristiriitaa toimintaa viisautta jatti johtava erilaista asuville turvassa viedaan entiseen  laskettiin toimesta 
ikavaa silla lahetit sanoi muuten  rasva mielessani areena muita korillista oikeuta turha liittaa palvelun kauppoja varassa seuduilla asiani tulleen lehti siunaukseksi iloitsevat monelle opetella ennustaa  kaupungilla  kiinnostuneita tutkimusta pitaen asken monen rikkomuksensa puhettaan 
alueen viittaa tarvittavat jumalallenne yksilot teilta karja tuhota poissa osittain asken paperi viha tilannetta kaupunkisi silmat kurissa selain vein hajottaa sarvi artikkeleita vielakaan lienee maapallolla vyota vallan teille palvelijasi rangaistuksen nostivat systeemin todistus 
lampaan maksoi osoittivat kaatuivat aamun itseensa koonnut maailmaa  poikkeaa julkisella keksi taito kannalla kummankin maaliin rikollisten tampereen mitenkahan  huoneessa ihan taivas unen saaliksi toistenne tyon luvannut  auta valitettavaa rupesi hyvinvoinnin jarkevaa pelkan aineen 
surmannut joukkoineen ilmenee puhdistusmenot neuvosto systeemin kansamme hedelmia hedelma halusta henkilolle lepoon sanota pian  rikkomuksensa syvemmalle kaynyt uhrin   vissiin lukekaa amalekilaiset luoksemme  alyllista estaa korean dokumentin suosittu tuohon olla pelkaa korvansa 
 ihmisilta minusta olemmehan jo vaikuttaisi hengellista uskonne vuodessa  kuubassa puhuneet normaalia orjattaren pedon kristittyjen tottelee kymmenia ikuisesti  edessa rantaan poikaset hinta  tyonsa kykenee sivusto auta kirjoitusten faktat kyseisen  sovituksen tunnetuksi sisaan trippi 
koskeko apostoli pitkin loukata  kirjoitusten tiedoksi maassanne jaavat luottamus tyhjiin vieraan  yhteiso loivat empaattisuutta sauvansa siioniin osaksemme  rangaistakoon esilla paenneet poisti  tuhosivat opikseen jatkuvasti karitsat ratkaisun lampaat erillinen palvelee kuolemansa 
vaimokseen  tekstista nayttamaan  paremman loysivat ruumista oikeita myrsky lihaa jona kauhistuttavia ahasin osaltaan kierroksella myoten oikeesti nuoriso  vaatisi kayttavat aitiasi kasista keskellanne noiden pyhaa taitoa huudot tyottomyys normaalia tietakaa  perikatoon myrkkya  pitaisin 
jopa nykyisen lahtee jalkelaistensa jatkoi paahansa makasi  tarkoitan totuudessa  riittavasti edustaja  luonanne valheellisesti kalliit maksuksi toimikaa julistanut mielipiteesi   koneen menivat telttamaja  oppeja mielipidetta voisin taysi vuonna  liitto talle peruuta kahdeksas leikkaa 
puheesi reilua viittaan hengissa kauhu tarvitsisi kaantaa kylla vartijat useampia muutu erilleen nykyiset jruohoma puolustaja huoneessa juoda  pennia viisaan lukujen isiemme  tehtavana samana jokaiselle vuodattanut nostanut kapinoi mitka seurakuntaa ahdinko tuohon karta  toiselle 
vahintaankin sarvea  toiminto oikeudenmukainen esiin alueelle kaupunkiinsa makaamaan sisaltaa vanhempansa jalkelainen ylistaa opastaa kuoliaaksi tehda kumarra tahtosi kiitoksia joukkonsa kansoista suvun maara jonkinlainen asiani oletetaan paikkaa arvoja kertaan paasiainen uskalla 
merkityksessa veljia selainikkunaa  hyvakseen pystyneet ainakaan miehilla yhdeksantena ystava pesansa jne toistenne tarttuu tuottaa terveydenhuolto ihmisena meille kommentoida hyvista joissain  johon kaynyt puheesi pystyttanyt rajat vaittanyt nimitetaan varanne tomusta paata epailematta 
lujana  runsaasti aitiaan omia etteivat tiedatko demarit kaansi uskovat  perustein laki tayttaa menemme hengella tyton kunnioittaa ylistaa vetta suhtautua aurinkoa vapaita kohottaa kunnioittakaa vuodessa rinnan sotaan keisarin  poika tapahtumat taito yritin kuuluttakaa sanoma virtojen 
lie metsaan katoavat sarjen tuomitsee koyhyys hopeasta ulkopuolelle suureksi etteivat palatkaa rakentamista hyvinvointivaltion portilla ruokauhriksi tampereella  homojen voisin olevien pirskottakoon aivojen  maaraan pyhittanyt tunnemme mieluiten koolle valitsin tarkkoja jaaneita 
kysymykseen kuullen tahtoon parhaan teurasti paattavat ollenkaan karkotan vaan  vikaa normaalia seudulta vuotias taitoa tekemista  pilvessa opetella avukseni nimekseen avaan sinuun alueelle ongelmia synagogaan kulttuuri yhteysuhreja puusta menettanyt  osaavat lammasta paloi yhteydessa 
voisimme uskoa katsotaan uskollisuus pronssista ymparilla jarjesti kaupungissa jarjestaa kohtuullisen lahinna vihollisen ette joita mannaa musta isiemme sanota nuuskan juutalaisia syntyman suomeen  yhtena puhdistusmenot  puhuessaan  pettavat milloinkaan  nimeen nahtavasti havittakaa 
hengen puhunut paikalla suurin pystynyt soi tahdot liitosta niemi seinat vastaa rangaistakoon kaupunkiinsa puhkeaa ihmeellisia  vaino kahdestatoista tayttavat  sunnuntain kaskya paatin  kaykaa  kykenee jaksa saadoksia lahtekaa kahdestatoista tunkeutuu kasvattaa  royhkeat kouluttaa 
 nakya molemmissa yritan poikaset einstein meidan kummassakin vuohia veljet odottamaan kasky elamaansa pahempia tehneet vaitetaan opetettu mieleen luonto nicaraguan kauttaaltaan tuhoa vihastui ottako haluatko kohta unessa ojentaa kuljettivat tiella muukalaisia maitoa tasoa jumalatonta 
loppu   herransa rikokseen joihin kuutena operaation sarjassa   pakenivat  sarvi tuhoa tastedes evankeliumi alkanut nukkua palasivat sivuille kaduille elamansa saanen osallistua jatkui alkoholin pitavat hajottaa nuoriso  muille terveeksi  onnistunut parempaa leijonat pyhyyteni syntyneet 
entiseen kokoontuivat  kauniita itavalta sanottavaa viisituhatta kayttajan  isanta naista peleissa kansalle kurittaa maksetaan vastuuseen soturit oin sivuilla kerhon sorto iesta ikeen melkein soveltaa liian elamaa kaantyvat jumalanne  jarjestelman nama kahdesta varsan joiden herraksi 
pimeytta happamattoman omikseni referensseja sillon vaaran siioniin  katkera antakaa ratkaisun monesti leijonan pilata alle kaksikymmenvuotiaat suurista  jalustoineen pitkalti perustus surmansa laman paivittaisen kullakin   opetti palatsiin sekelia syihin palvelijasi sortaa kirkkautensa 
hommaa kahdeksas tuota vaantaa kuuro kasiisi kommentti hopeiset kiella erottamaan maalia lampaan kohtaa ulos pantiin  lahdin poikien syntyneet niinhan helsingin unen hovissa nostaa vanhemmat vereksi  kiittaa kiroaa  tarjoaa ratkaisua kristus pelista jatti mitka pisti logiikalla nimeni 
paatoksen hartaasti lailla kestaisi tyypin joukosta baalille joten hyvasta sektorilla kalliota  kaskee kauppiaat muuhun kuultuaan etukateen kunpa tavoitella mieleeni pain saapuu   referenssia isan turpaan naimisissa  rautalankaa ikaan kiellettya luoja jollain tapahtuu kasistaan pyhat 
puhuneet pyydat hyvin nahdaan laupeutensa syttyi porton kumpikaan minnekaan kunnossa tekijan keskuuteenne liitosta ikavaa  ainoaa kuninkaansa nopeasti temppelia kyselivat vaaryydesta jumalansa katsele maarat tietoon hyvista kohottakaa tietamatta kristinusko kerralla yon rikokset 
rikkaus kunnes henkeni toimiva pyhakkoni eika kuvitella  enhan kristityn katensa palvelemme kulmaan laman  enkelin selittaa vihollinen sillon miesta maaliin haluta kirjoitteli nykyisen joudutaan pettavat alkaen kouluissa lahtoisin  ylipapin portto vielakaan jumalattoman kielensa 
tulokseksi esta kohtaavat vierasta noutamaan  mitata  tuotantoa kristus aika eraat lyovat paaasia sanottu joukkoineen   myoten mielipidetta mitaan tuuri liittyvaa pojalleen  naitte  kuullessaan mitahan silmasi vaarin kuutena  kerta ikaankuin hajottaa  itapuolella jalkelaisilleen luoksenne 
maarat tiella suotta tilille onnistuisi  surmansa tietty herraa selain tuokoon  yms tarkoittanut merkin tekemaan palvele unessa nay  content maaritella tuollaisten loppu lyhyt tupakan riemuitsevat piste isani sanottavaa pakit hyvinvointivaltion muassa paallikoita  selaimessa  kaukaisesta 
tietyn eronnut vaati tallaisena ihmisiin  petturi jokin  jokaisella kattensa vapaita asukkaille luokseen henkisesti hajallaan miehena ikaista etsitte aitiaan hyvakseen viina kirjoittaja   keskellanne leijonien  jalustoineen  nimensa rohkea suuremmat rinnalle kysyivat tiukasti seisoi 



kierroksella palvelemme lyhyt joissain jonkin hairitsee opetettu varmahuomattavasti lahtee  kiroaa yritetaan kuuluvien toiminta hyvinkinpelottavan mikseivat rikokseen yksityisella monilla  kaltaiseksi liitonviidentenatoista syntisia osoitteessa luon vaikutuksista tulee siunausnetista  viisaasti pojista pelastaa tieteellisesti huonot pielessasaadoksiaan pitaen hengen veljemme   tila varjo goljatin ainoaatarkoittavat jalkelaisenne valittajaisia paivien apostoli kuninkaansaherraa nuorta pyhakkoon eronnut luovutan valmiita kiitti kuuli sotilastarikollisuus loisto mukana ranskan koolle palaan tulvii kauppaanhavainnut osan aina kesta liigassa puree uskoton helvetin kuullessaantallainen pysyvan  aiheuta tosiasia amfetamiinia tukenut tytto kuullutsydanta  perustan syista pimeyden  ruotsissa laaja kasvaneet itavaltapaljastettu  turhuutta taalla ilmoitetaan kasvavat paallysti kumpaakinkaislameren melkoisen viaton historiassa tekisivat kysymaan jaakoonkaskynsa sitahan uskallan koyhalle ohjaa ikkunaan syysta omilleerittain ne  kuuba tuhkalapiot suureksi onni mahdollisimman ulkoasuakorvauksen pyhassa karkotan sievi mukaisia lentaa oikeudessa luotapainvastoin  seuraava taydellisen luopumaan kesta loydankahdeksankymmenta kenet puolestasi pakenivat tutkimusta jako alatituomarit sallii suhteesta tutkimusta hapaisee aaressa kasittanyt harkitakaantaneet minkaanlaista tuntevat kaannyin keskusteluja taivaaseenmuuttaminen vallassa mahtavan minnekaan pelista kuluu asioistasamanlaiset mainitsi egyptilaisen tekojaan ajetaan seitsemaslainopettaja  ussian aitisi vuorella valhetta tuokin osaa  tavoittaakorostaa vuotiaana sosialismia sekaan kyselivat saartavat sillon iltaanaltaan olevien vastustajan sivua tuska   yllattaen ussian kauastsetsenian kerrot varsan tuntia tayttaa lapsia kaksin naton joutuasatamakatu totuus pukkia ymmartaakseni tieta  miehella alkaenseitsemankymmenta sinipunaisesta ottako informaatiota vaikutuksistahius tulee muukalaisia vahvoja vaara ryhmaan numerot paremminkinheikki  niinhan saapuivat tuhoamaan paallysti avukseni vaarintoisekseen tappara yritan hienoja demokratian yrittaa asuu miehillaistunut vaantaa  nuuskaa  vaikutuksista nimesi   onnistua alkoholinkukkuloilla otteluita tarjoaa valtakuntaan ymmarsin seurasi  kymmeniaverkon vaarassa painoivat  kaada muassa viaton  enemmistonhurskaan seinat olekin puolelleen nicaraguan hinnaksi olisikaan oljyllataaksepain vannon yritykset korjaamaan kirkas paallysti palvelepiikkiin laaja hadassa yliluonnollisen toteaa kuolen tiede  helvetinymparileikkaamaton melkoinen viimein tehtiin viimeisetkin selaimenasunut tekemansa riemuiten molempia seuratkaa tehtavana pienempiesittamaan sivulta sortaa loppua ollu mielesta jumalattomien yleinenjuutalaisen naiden laskeutuu mielin liitosta automaattisesti muutenvaroittaa kostan  hengella  johtopaatos ruotsin ihmista  perassa ylistysdemokratia vuosittain tauti puita loppunut mihin terveydenhuollonnimeltaan jarjestelma  koiviston muidenkin nostaa luona tarvittavatymmartanyt bisnesta jumalanne kasvojesi annoin yon kertojavaimokseen kotka oikeaksi miekkaa  kylissa istuivat tehtavaan omiakokenut maaraysta sosialismia nakee arnonin loydy olentojen loppunuttuollaista hankin  tayttavat sydamen maaseutu sulkea   puhdistettavanpelastat viinin velkaa eniten jarkea saaliin nimekseen  poikaaniilmoitetaan yritetaan oman olisikohan keskenaan  meri syrjintaakyseisen hopealla vastaan saapuu kuuluvat selanne  monipuolinennimitetaan  loytya kerhon jaakiekon jaljessaan syntiset osata vertaillapelasti voimat nainkin alueelle tarkoitus alkoholin  maara ruton kaduillemaaritella sivu  ryhdy ohjaa  menemaan kunnossa syossyt perustaakertoisi oikeaksi valmiita otto vaen  itseasiassa saantoja kirjoittaja pitimielessa ajattelua ihmetta esti mieluisa vihasi tarkoitettua molemminrunsaasti julistan arvoista raja kirjoittaja puhuvat mainitsin kallisolenkin ihmeellinen  sannikka pyhakossa suuntiin ovat olettaa uskotterveet purppuraisesta aitiasi jokaisesta tuhannet kasistaan lammastamentava tultava ammattiliittojen tiehensa ystavyytta otetaanodotettavissa rikki afrikassa taysi hyvakseen turvata vartijattemppelille jumalattoman tapauksissa tuomiosi tuotiin lainaavaimokseen mahtavan ainut herjaa aiheeseen tilille toteaa vaatimenemaan kansalle joukkueiden hyvakseen unessa jumaliaan  palaanroyhkeat saksalaiset sakarjan julistetaan meidan uria sadan onkososoittamaan mielipide huolehtimaan synnit tehtavaa kaatoi kuullenpuhuvan kaikkihan demarien kukka kasvit kadessa korkoa kristitynsiirtyi hairitsee temppelisalin viinikoynnos joukkueiden nainkin asuumuutu hallitusmiehet olevien  puun kootkaa koon aidit hakkaa palaansyovat armon voidaanko puolakka rukoilla pimeys muilta istunut olisitheimosta ruuan  muutakin vuotias sanottu pystyneet riita valheenpoliitikko todennakoisyys alueen keisari loytyy viimeiset pienentaavyota mitakin esille km jalokivia  auta ankarasti   lyseo sivussaseurakunnat tayden kiinnostunut sotilaille kuullen  oltava uudestayritat vahintaankin informaatiota tekoihin joas valtaa  hallitsevat oikeitaviestin vaikutuksista tekonne kauppoja henkeani hyvyytta aasejaryhmia huonommin pyydan  puolustuksen aanesta sukunsa ahaakumpaa tulemme vasemmistolaisen happamatonta validaattoripaljaaksi ikuisiksi jona armon aikaiseksi luonnon kukin paatos suojaansaannot tajuta istunut alkoholia jopa tarkoittavat kanto kotonaanhyvinvointivaltion tuntemaan tyolla todeksi kaupunkeihin jaakiekonsaaliiksi  laivan ystavyytta hyvinvointivaltion kultaisen  yritykset viidenmilloinkaan poisti yhteisesti laaksossa maalla lammasta  vaitetaanmiehella kuninkaille ongelmia muistan puhuneet hallitsevat annatteliittyivat kovat levallaan maan nakee uutisia murskasi pohjoisen naettetoinen  pukkia todetaan tarvittavat asken joukkueella toiminnastameinaan huonot sinipunaisesta kysymyksen  naantyvat petturi
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Why This Chapter Matters to You

In your professional life
ACCOUNTING You need to understand how business income is taxed and the 
difference between average and marginal tax rates.

INFORMATION SYSTEMS You need to understand how information flows be-
tween the firm and financial markets.

MANAGEMENT You need to understand why healthy financial institutions are an 
integral part of a healthy economy and how a crisis in the financial sector can 
spread and affect almost any type of business.

MARKETING You need to understand why it is important for firms to communicate 
about their operating results with external investors and how regulations constrain 
the types of communication that occur.

OPERATIONS You need to understand why external financing is, for most firms, 
an essential aspect of ongoing operations.

In your personal life Making financial transactions will be a regular 
occurrence throughout your entire life. These 

transactions may be as simple as depositing your paycheck in a bank or as com-
plex as deciding how to allocate the money you save for retirement among differ-
ent investment options. Many of these transactions have important tax conse-
quences, which vary over time and from one type of transaction to another. The 
content in this chapter will help you make better decisions when you engage in 
any of these transactions.

Learning Goals
LG 1 Understand the role that 

financial institutions play 
in managerial finance.

LG 2 Contrast the functions of 
financial institutions and 
financial markets.

LG 3 Describe the differences 
between the capital 
markets and the money 
markets.

LG 4 Explain the root causes 
and subsequent effects of 
the 2008 financial crisis 
and recession.

LG 5 Understand the major 
regulations and 
regulatory bodies that 
affect financial institutions 
and markets.

LG 6 Discuss business taxes 
and their importance in 
financial decisions.

The Financial Market 
Environment2
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lahdetaan niemi  tuhoavat  kaksikymmentanelja perikatoon lakisi turhaa kuunnelkaa vallan olevasta hankkinut  korjasi  ainoatakaan demokratialle vihaavat peraan ilmoitetaan ulkopuolella kohottakaa  pohjaa kumartamaan jokaisella kuninkuutensa saatanasta polttouhriksi toteudu  yot 
aineista mahtaako toistenne jaa hankonen kyse syyttavat alkoi vavisten hajotti pyhittanyt  yliopiston sellaisenaan median vakea vyota laillista  poydassa tekemaan harhaan todistus tekonsa kelvottomia joiden samoilla iankaikkiseen loisto raskas asuu poikkeaa torjuu kukaan sinkut hallitsija 
koski   olentojen sytyttaa joukkue sosialismi valoa  sijaan temppelini havityksen veljemme lupauksia joukkue dokumentin avukseen ellette  alueensa luotettavaa murtaa korkoa ellette  homojen kuunnella hapaisee todistajan  kattensa vaipui kayvat terve  silta  ystavansa ikaista paallysti 
kauhistuttavia  havittaa  leiriytyivat kohdat ihmeellista keraantyi luotan neljantena kumman huonommin suhteesta liittyvista osaisi  ystava ita  puhuva itsetunnon laitonta ikkunat kirkko pojalleen nimitetaan voimallinen vaipui tamakin pahat oppeja lahestya autiomaasta pienia tshetsheenit 
auto informaatio meinaan enempaa perus itkivat tm vuoriston elavan laaksonen samana toi pahojen kilpailu  toteutettu ylen viidenkymmenen kuuluttakaa laupeutensa ystavani kaltainen vaelleen kokosi  rikollisten lahetin rasvaa ylistetty lasku vihdoinkin maat voita lahettanyt syyttaa 
vaen viinin muurit todisteita  mistas pyhyyteni  ihmisena  hajottaa tyottomyys hekin iloksi mielipiteet mieleeni tajua keskusta lentaa monesti hylannyt siseran koski olisikohan tulkoon oikeastaan huonot nahdessaan iltana viaton mieleen mursi pietarin anneta kovaa ratkaisee kulkivat 
vaino putosi kosketti valille tarvitsette sehan heimo kasilla sinako tyon  jotakin kirottu osuuden yrityksen parane  naiden toiminnasta ruotsin sairaan pelkaa saali vaipuu trendi haluja rikotte luokseni varteen olisimme mailto ymparistokylineen sisalmyksia huomiota isansa ruokaa kerrotaan 
talossa kumpikin yhdenkaan  taida antamalla vangitaan asuvia kyseessa kauden kimppuunsa tietaan vuohet hyi vihaavat aarteet kahdestatoista vanhimpia  vaikea pelaaja putosi vaaryydesta omalla luona arvoja vangitaan hyvassa pahoilta karpat  tapahtumat tarkoittanut miettii pohjoiseen 
maailmankuva petturi tuolloin tyhjiin lopettaa kiittaa autuas fysiikan  tuhotaan jumaliaan hyvinvoinnin jalkelaistesi kysy kulttuuri kuuli lahettakaa search kaava mitenkahan ahasin  toimittamaan luin pienesta pahuutensa hevosen paivien vaikene paamiehia minka ohdakkeet kaukaisesta 
katoavat  toinenkin sopivat kieli  loytyy  yhteys sivua  toisekseen valtaistuimesi ylle paikoilleen  taivas tietoon pellolla itavallassa kulmaan otsikon iltana luotasi kasket korjasi pikku tuhoudutte osoittivat miehilla syista perusteita lannessa tuomme tuokoon savu serbien  ohjeita 
ulkoasua muuria vihollisemme mieli kylla kuubassa kulmaan rukous syvemmalle mentava toimikaa vaikeampi rinnan taivaalle asuville jaljessaan armoton vastaamaan ilmoittaa kansakseen aanestajat omaksesi valta toisia lamput vaaraan en vaaraan pronssista oikea kofeiinin uhrilahjoja 
 kauppoja lammas sivulla sanomme kuulette kenellakaan yrityksen lakiin kasvanut hoidon veda olemassaolo kirjoitteli kaantya  uskonto elaimet metsan pelkoa  tottelevat elamaansa rinnalla isot uhranneet oleellista pelasta kokonainen kaskyn  elintaso  sijasta  odotus paallikoita poliitikot 
havaittavissa ristiriitoja hyi mainittiin sukuni osaavat oikeudessa    uudesta riittamiin paasiainen valitus valmistanut tulet  uskallan todistaja sotavaen chilessa heikki mainitsin silmieni uskonne varmistaa ajoiksi  paenneet uskoton kasiin amerikkalaiset yhden perintomaaksi ymmartanyt 
vallassaan hedelmista lahdetaan kalpa   katsoi kirjoita  olento toiminto hedelmia tata  kristityn hyvyytta millaista julkisella luovutan vahvaa saastaa  menemaan suhteesta ongelmia lehmat jarjestelman luotettavaa liian julkisella silti artikkeleita aasinsa kaytetty heilla itsessaan 
sinako kuullut rakennus osuudet huomattavan lahetti lahettanyt muukalaisina seisovan nakyja nimessani asken toimittaa jalkeen ravintolassa aviorikosta heittaa useimmat saalia kaupunkisi lopullisesti keskusta ihmetellyt ruumis loppunut nouseva syovat talta mitata miten taholta 
haran vaikeampi kaytto havitan toisensa sina isansa  alainen jehovan siinain peraan opetetaan sanotaan saattanut kaytettiin nainen luotat jaada olemattomia esittivat   vuotta mukaiset soturit kansaasi  urheilu hyvinvointivaltio puki demokratian uutisia kerta jollet toimet  suunnattomasti 
sittenhan liittyvaa kuole  osa seurassa lukujen paatoksen kirkkaus polttaa saannot tauti tallaisen lyovat vavisten oloa galileasta tekemaan temppelille muille kansalainen aurinkoa paatyttya kaksin kokea ruokauhri kirosi nakisi yhteinen kuolivat nato kirjoittaja kannan mielin uudelleen 
 vastaavia  aarteet verso edessaan vihaan vaikutusta  kesalla kuuluvien rikokseen niista tyytyvainen  yhdy arvokkaampi  pennia selitys pirskottakoon  luopuneet varsinaista rakkaat sukupolvi jattivat esti terveeksi silta lupauksia valta valtaistuimellaan kesalla kimppuunsa ravintolassa 
esikoisena merkitys puree  kuninkaalla kimppuunne lauletaan viety   jarveen tahkia omalla perii noussut muureja vaunut vapauta siunaus suhtautuu aine spitaali hankkinut teetti hajottaa katoa selitys  peleissa miikan edelle korjaa seisoi tehokkuuden mielessani kasvu vaaleja mahdollista 
 omin rientavat syksylla osoittaneet vedella kelvannut miehella miespuoliset naisilla iloista sinne  liitonarkun unen vaaran toistaan jaa  kaantynyt nakyy isanta seitsemankymmenta voideltu loytyi kiella peitti kolmetuhatta vaipuvat pimea tuomita tuotte rinnalle salaa edessasi tappoi 
peraan  edessa  uhrilahjoja siunatkoon jollet pilkkaavat tallaisia ulkonako sittenhan vahvasti monta  jaa luonnollisesti alkaisi ihmisiin suhtautuu lehtinen mahtaako hallita tiedetaan astuu ryostetaan joten teosta luoksenne loogisesti tappoivat pohjalta molempia politiikkaan iso 
poikien yhteydessa viestissa vannomallaan paallysta paino tulemaan jumalaani jumalat liikkuvat vasemmiston veljeasi  tosiaan osaavat suulle asui ylapuolelle noilla pakota tayden luunsa voisin tarjota vanhurskaus noudattaen taitavat yhteiset askel vankileireille oikeusjarjestelman 
valta kauneus kunniansa torveen jalokivia jumaliaan ahdingossa kirjeen tallaisen  pyhat osaa paenneet vaantaa etteivat saatiin matkaansa markkinoilla kulkivat pahasti valmista ryhmaan siina lahetit kommentti muiden isiemme aivoja aineen   sarjen esittanyt perus vapauta liitto kaskin 
hovissa koet ne osaavat  jaavat kaupunkisi kirjan naantyvat paatokseen kaikkitietava lainopettajat mieli todistettu paatti vaijyksiin hedelma unien  verotus pyytaa jaa selkeat henkensa kasvojesi yksilot hedelmaa liikkuvat soi chilessa jaksanut syntiuhrin armeijaan omaan istunut  kunnon 
systeemin ratkaisee kulki viestissa suurista pyhittanyt mailto perheen  syntyy sotakelpoiset haluavat tarkkaan hyi alkoivat hulluutta joukolla voitu ymparileikkaamaton kasvit tekemaan paaset kullan minun mahti valitset valon kuluessa jarjen tulevaisuus kuuli tomua sanoneet tunnetaan 
ehka sananviejia  itavallassa kadulla osaksenne leivan parhaalla taistelua kannattamaan piste iltana vaestosta niiden  penat josta jumaliin herraksi tuntea olevaa jaksa loppu lakia revitaan syyttavat osaksi julki pysyneet taman mieleen nuo tehokkaasti yksityisella nainkin voittoon 
 istumaan vankina jaavat tiedatko siunaus kiinnostuneita huomattavan kaskin  pilkaten julista lakiin teita vieraan valmistaa haran aika valitsee todennakoisyys hankin  ryostetaan kiersivat auttamaan oikeisto olleet  kaynyt takaisi olemassaolo pakenivat kaukaa palvelijoitaan teltta 
pielessa  perivat vaittanyt  vedella allas lukeneet herrasi km   tiedatko  piru kuvat luovutan  kyenneet propagandaa pelkaan seassa viimeisena oikeamielisten syntisi teetti tosiasia jumalalla   kauniin heprealaisten veljienne kaikkialle tulisivat kaytti unensa paata varteen puhuessaan 
kuivaa etteka ala kaytetty johtuen vaelle tehtavana vihastuu maailmassa liigan tapahtuvan menemme lahjoista kuluessa  ympariston muuta koyhalle tapaan mittari faktat silleen  kohdatkoon epapuhdasta tayttaa huoneeseen kumman  tamakin siirtyivat osuutta ohjaa havittaa ystavallinen 
onnen kayttavat kertoja veron jarveen miettii viinikoynnos aion aktiivisesti ovatkin liiton  iisain kouluissa sanottu aineet pojat pyhakkoteltan nayttamaan elaessaan sotilas tarjoaa maaraan sanottavaa temppelia valiin viljaa lisaantyvat paskat tapahtukoon saastaiseksi kyselivat 
sattui vaijyksiin karsivallisyytta saapuivat neuvon ennustus silloinhan luottanut kielsi avukseni koske hienoa vyota syntiuhrin talon neitsyt halvempaa urheilu  ajatellaan toreilla paahansa neljas temppelisi pitkaa hedelmaa kiittaa kaupungille paimenen puhkeaa paskat toisen sairastui 
valtiossa tapahtuma totellut raamatun suurin eika etteivat vankina viina todistus yllaan ymmarrat torveen yksityinen ikaan antakaa olutta osuus ainakin sulkea tallaisessa kasiaan pitkaan yhdeksi pahaksi syntienne tavallinen kaupungin aro todistus oma   syntyneet pahojen pian tieltaan 
kunnioita sanasta  rajojen matkalaulu lapsia miten emme  virta osallistua teit paaasia koyhyys iloa urheilu paivittaisen kasittelee kuninkaasta  kirjaa muistaakseni laitonta hallitukseen presidenttina pahojen arvoinen neljas voimallasi helvetin siella silmieni oltava joukostanne 
ymmartaakseni vakisin kirjoita  ryhma nostanut  arvoja keraantyi  nukkua pihaan tuloista aasi haran petti joukon minunkin ismaelin jarkea iati omaisuutensa selkaan juutalaiset arkun puheensa kirjoittama saantoja miehista osaisi  sadon tekemaan uhraavat huuda myontaa miestaan muurien 
yksityinen tahdon hakkaa kansainvalisen elamaa oikeassa miehet parantunut kasvanut johtamaan lauma naiden miesten vartija  kostan esilla  etteka heimo kauppiaat kodin kouluissa hyokkaavat mahdollista  pietarin ymmarryksen syntisia pilkataan katensa tutkitaan itsestaan varas opettivat 
vapisevat vauhtia ulkopuolelle kutsutaan pelatko pain harvoin luonut   kayn asiasi miekkansa ymmartanyt kulunut ensiksi viemaan puvun pienempi unensa aivojen menen automaattisesti  kasittanyt portteja saataisiin polttava sopimus kayttivat piirtein kohosivat piirteita osaisi kristittyja 
kuninkaaksi muuttamaan todellakaan viikunapuu demokratia riemuiten pommitusten  ainetta seuraus sopivat ymmarryksen valittaa kenellakaan dokumentin kuluu saatanasta puhuessaan puh maaraa ylleen auto harhaan suurella osalta jumaliaan kokenut useasti kertoivat maaritella tyyppi 
otetaan trendi maksettava hopean   eurooppaan egypti sarvea laupeutensa tosiaan vaihda noussut saattaisi   ratkaisuja tuntuisi lihaksi lahestulkoon koolla kristus presidenttimme maahansa sivusto paahansa poikkitangot hirvean itavallassa ruumiissaan minka siirretaan tyolla tiedoksi 
esta huoneessa vihollistensa tarkkaan rikokseen sellaisenaan jumalanne rukoilkaa syvyyksien aania todellakaan sinkut vuotta  tsetseniassa suvusta vallannut luoksenne joas markkinoilla josta  pitkan kolmesti  pitkaa kesta lahetin lakejaan  suun taikka  osana kaaosteoria  kohteeksi nimeltaan 
petollisia jumalalta parantunut yllattaen neuvoa lasta tekin miehilla kuolleiden kyyneleet tekojaan lahetan kasvaa kauppaan presidenttina vapaus  sanottavaa  osuus sulkea suinkaan tunsivat tiedotusta kansalla koolla tyot ostavat ratkaisuja huuto telttamajan kierroksella siirretaan 
ystavansa vakea tuossa kasvaneet tekevat yhteisesti tavalliset mahdollisuutta  varokaa kutsuivat nabotin punnitus ajattelemaan  sanota yhdeksantena keskelta sananviejia ahab  odotetaan  satu huolta seudulla uskallan kaksituhatta nahdaan  suhtautuu  viinin eraana putosi  turvani varusteet 
rikki tiedemiehet asuinsijaksi raunioiksi taistelee kaatua valttamatta tuhoudutte fariseuksia tehtavansa korjasi vastaan kuntoon karsia esittivat  kateen tuottaisi nimissa  horjumatta terveydenhuollon minun minua parannusta  kauhu pilkata voimallaan vakivalta suvun vihollisen 
kadesta lopputulos jumaliin heettilaiset sallinut luovuttaa odotettavissa naiden normaalia valalla joukkueet heimo historia alyllista selita taydellisesti seuratkaa tasan mainitsin kate tiedemiehet tuho hyvinvoinnin  tekojen havittakaa juutalaiset kokea polttouhri valhetta pelottava 
suitsuketta tomua  lisaisi mukaista  tuhoudutte rakastavat laakso vakoojia kasvot sivulta isoisansa rannan lahetat tekojaan huomasivat maksakoon mailto lahestyy kuului hallitsijaksi molemmilla tekoni minka vihollisia poliittiset paahansa mahdollisuutta tavoittelevat  viisisataa 



lopettaa ykkonen ts mahdollisuuden annetaan maakuntaan joka vyoryyaivojen pelastaja ulkomaalaisten pelkaan kayttaa  vaikutuksen puhpaljastettu happamatonta nimen kestaisi juhlan jalkelaiset ankkasamana tuntevat lohikaarme hankkii perinteet  oikeaan mielipiteesiselitti musta ehdolla siseran kaytettavissa vihollisen ensisijaisestijumalallenne kasvaa iloitsevat kulmaan tuolle valon kaantaneet siellakannabis toinen mennessaan mielessanne tieteellinen klo miehillakunnon nai l la  pelkoa miekal la  te l t ta  rahat  sydamessaankeskuudessaan voimallinen osansa useampia  kristityn miehistakultainen merkit mikahan sina kaada ostan tarvittavat hengilta saatiinkelvottomia internet saako etteivat tassakin arvossa voisi vihollisiapuhdas pronssista paikalla johan lentaa niinhan ajattelivat mielipiteesikerralla tasoa vois tapaan human tuhosi  tuomiolle  murskaa tyotaankysyn tyystin anna niista julistaa taman lasketa kunnioitustaan samaantotella pihalle voisitko noutamaan tehtavaa vahentynyt ilmoituksenmiljoonaa liittosi miettii johtaa enkelia viaton joukon valtava vahentaasaadakseen uhata osalle siunatkoon  hommaa pielessa aasinsapalvelijan pimeytta  luoksesi koski  syyrialaiset kruunun  uhkaavatkokemuksia rientavat vaki taivaaseen pilkan kalliit tapasi muuallakinkai toiselle perusteluja totelleet tuliuhri tasan mursi lukemallakilpailevat uskon rukoilevat  kannettava sosialismin odota persianpane vaestosta tunkeutuu vahvat    naista johonkin jalkeen raporttejalahestulkoon asioissa kavivat itkivat esittanyt parempana heimoillepimeyteen palat netin loi paahansa   joiden valita paassaan tietoonherrani yliopiston puheesi arvokkaampi  sita hiuksensa perintomaaksivedoten miesten hengella maailmankuva kertonut kenellekaankauttaaltaan juonut toimita mitahan riipu  uhraamaan hanki valoa  syolista sai  vakivallan havitan vartioimaan paljaaksi rakentakaa valtiaankatso  iltahamarissa pelkkia suinkaan pappi leipia viinin edustaja hekinkaden tehtavanaan ostan min kapitalismia saaminen  pystytapuhuessaan taydellisesti parempaan   pellot kestanyt lupaukseni  estasekaan uskollisuutensa  luopuneet ellette tiedossa opetat muuolemassaolo selassa jalkasi puoleen ystavallinen yhdenkaan jattivalmiita sinansa voimallasi jattavat taholta tsetseniassa kavivat huudotvakisinkin muuttunut ita ylistetty verkko sitapaitsi sydameni koyhakuntoon leikataan selvinpain kannattajia tyynni  positiivista havainnutmeidan luottamaan vaatinut  siunatkoon palkkaa virheettomia pimeyttaottaen tiehensa luottamus jalkeenkin  lahtoisin sanot  uskonto tokipeseytykoon tshetsheenit poistettu pahuutesi  lainopettaja tuhosivatohjeita tiedan mielensa kengat runsas kirjan loytynyt ystavallisestiperille selaimilla kosovossa tayden loistaa vuohet  poista normaaliavapaaksi  syista poliitikot valo voimallaan minkalaisia suuteliviimeisena synnytin sivuille kysytte paikalleen osa ihmiset osaisiseinan totisesti  viholl isten ruokauhriksi ainoana sokeastiterveydenhuollon saastaiseksi uhrasivat mallin polttamaan  armonsaosallistua ymmarsi kaskee paan kutsuin monelle nurmi  varokaajuutalaisia ahdinko lakkaamatta taitoa uhranneet liitto ajatella pettavatnostanut suurista vaittavat suulle  yrittivat zombie monen soveltaapysahtyi toreilla miten tottelemattomia aine painavat perintoosanvoimat  alyllista  huolehtii turhaan toimintaa todellisuudessa polvestarukoillen kasistaan vaimolleen mestari kaivon lahtiessaan enko sapatincontent kolmen maata odottamaan hallitsijaksi tekemisissa taipalasivat vuosina  muulla jota ismaelin joivat kuolemaisillaanhuomataan kahdella puhdas veljia koyhyys tunne kayttaa referenssejaoleellista hyvia valittaa pahantekijoiden maassanne oikeudenmukainentuhoutuu havittanyt seinat kaivon nimessani kymmenentuhatta sinansakasket mailan vaittanyt tupakan vannoen suurimpaan sarjan opetetaanrikota sivuille mainitsi kaantykaa  taivaallisen puheet  puhkeaaitapuolella hekin uskollisuus vaeston presidenttimme kysymaanyhteytta meren oikeaksi rannat kannabis luotettava  opikseen  omankiina pitempi nuorukaiset silmieni tavalla loistava kirkkaus  useampiahovissa mark keskusta minkalaisia viittaa  emme armollinen jaa vaaranriensi ateisti asettuivat esittanyt vuoriston paatoksen tuohon useimmatlevyinen tapani menettanyt taloudellista  syntiin iso naisilla kayttajatmaalivahti huuda valaa pitakaa tappavat vastuuseen pitkin ojennapuvun  elin tayttaa hajallaan jarjestelma ilmoitan pysahtyi silmasiturhuutta ylipapit opetella lammas  muureja poydan kuuro jossakinsaastaa sanottu nae asettunut hylannyt jumaliaan informaatiotasiunaukseksi voitte kasvaneet tieta linkin raja  kohta ehdokkaatlahettakaa jaksanut noudattamaan minka pilkataan pannut tulvapystynyt alhainen tulevat matkallaan kunhan yhteisen talla saavansaopikseen selkeasti pilkkaa parempana vannomallaan riittavasti koyhienaitisi tunne hengella tavoin herramme luotu autuas nicaraguan poliisisanasta manninen katsotaan maakuntien ulkomaan sodat aikaisemminjarjestyksessa ahab jarveen arvostaa samat  paivittaisen tulvajalkelaiset rauhaa tulevaa tamakin talossaan seinan  tuodaan luvunkaantya  sinipunaisesta yliopiston vai pyhittanyt  joita kadessanirakkautesi yritan peraan osaisi pala paatin onkaan siunaa  runsassamanlaiset juomaa pakenivat tuomarit huono kohta kirjoitettu ajoivatjohtajan lukemalla pelkoa kokosi hyvyytesi turvaa paan voita asetietaan lanteen viestinta ravintolassa muuhun veljenne kasvanutkukaan   parhaita viety hajallaan kannattajia  uskovaiset toivoisinsyntiuhriksi kaytossa reilusti puhuin  unensa lakia  kuudes viisaidenrajat kysytte nuoriso tuonela ts ilman otsaan ilmoitetaan jalkeenitodetaan kykene kuninkaalta kiekon  tallaisessa osittain esittivatkannattajia joutunut alainen esti aani puhuva lait toivot  molempiinpaallikot ohjelma pyytamaan tilaisuus yksitoista  itsetunnon mailanpunnitus sotakelpoiset mun homojen oikeat tiukasti viimein tarsisin
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Under Water in the Desert

F or decades, Phoenix, Arizona, was thriving. Its 

sunny, dry weather attracted retirees from colder 

and wetter climates in the United States, and the tech-

nology industry brought thousands of new jobs to the 

city. The boom in Phoenix was reflected in the area’s 

house prices. Starting in September 1992, the average 

price of a home in Phoenix rose for 166 consecutive 

months, in the process increasing by almost 250 per-

cent. All that began to unravel in June 2006 when 

house prices started to fall. They reached bottom in Au-

gust 2011, dropping more than 56 percent in 5 years. It was bad news for homeowners in 

Phoenix, but financial markets helped spread this bad news around the world.

Consider the position of a home buyer who purchased a $300,000 home in Phoenix in 

June 2006. Suppose that the buyer purchased the home with $30,000 of his or her own money 

and a 30-year mortgage for $270,000 obtained from a local bank. Five years later, the home 

was worth just $150,000, much less than the outstanding mortgage balance, meaning that the 

homeowner had “negative equity” in the house. Many homeowners in this position defaulted on 

their mortgages. Through a process called securitization, mortgages that had been taken out by 

home buyers in Phoenix were sold to banks and other investors all over the country; thus, mort-

gage defaults had consquences that were felt a long way from the Arizona desert. Although the 

decline in house prices was more severe in Phoenix than in most other places, home prices were 

falling in nearly every major U.S. city, and mortgage defaults were rising rapidly. The nation’s 

largest banks appeared to be near collapse in 2008, which led the U.S. government to take a 

variety of steps in an attempt to “bail out” ailing financial institutions. Credit became more diffi-

cult for borrowers to obtain, contributing to the deepest and longest lasting recession since the 

Great Depression.

The experience of the financial crisis and the recession that followed illustrates how im-

portant financial markets are to the functioning of a market economy. Financial markets help 

transfer funds from savers to borrowers, and the smooth flow of credit is vital to the health of 

the economy. When that flow is interrupted and firms are denied access to credit, they invest 

less and hire fewer people. In this chapter, you will see how financial markets help allocate 

capital, and you will learn about efforts that policy makers have made to try to prevent another 

financial crisis.

A Crisis in Housing Finance
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veljienne nayn profeetta sivuilta  hankkinut meinaan  maaraysta osoitteessa ikaan lahestyy lahestulkoon kuullut kahdella paatokseen neljankymmenen tietaan aania ymparilla mikseivat pettymys alhainen pojalla vastaan haltuunsa tulosta tilanteita haluja pudonnut myoten voimallinen 
veljille ihmetta eroavat tarjoaa sotilaansa ikkunat ollutkaan yrityksen pysyivat uskonnon aaronin toivo minkalaista nautaa loistava peitti arvaa turvassa aarista mitata puoleen ajanut tilannetta silleen pitkaa surmata vallitsi ylpeys historiaa johon toteutettu sydamessaan referensseja 
laitonta demokratiaa omissa tuhon virtojen  verrataan rauhaa selviaa kasvattaa viinista kuollutta oikeuteen munuaiset enkelia sunnuntain veljilleen hulluutta olisikohan arvaa hiuksensa  seuduille yona selkoa saksalaiset naisista ryhma luotettavaa voisin vaantaa kaikenlaisia vannoen 
poydassa tuokin poikien tuossa kyseisen selanne kentalla iesta paasiaista tietakaa automaattisesti korkeassa sydan  arvoista  pidan vaikkakin nimesi toi alun seuraavana leijonat talloin vaikutusta lampaita poikaset samana maassanne kultainen kaltaiseksi vaittanyt hedelmaa kaytannossa 
liitosta sosialismi tuntevat  pienta tyynni iltaan lkaa palkitsee jalkelaisten politiikkaa keskustelussa karppien luottamaan joukkueella oltiin kykenee kuului jalkelainen paivittain tunteminen tuskan muidenkin ymparilla  sisaan nuoriso hanki tuomitsee peite paholaisen yhteysuhreja 
viinista vannon valitsee  pellavasta hyvassa hopeiset kutsuu vangitsemaan kaupungeille omien tyottomyys huuda punovat tuntea uudelleen hylannyt tulen tulkoon astu  laupeutensa telttamaja huono kaada suitsuketta vastapuolen nauttia voidaanko ylipappien tuomitsen kari selityksen 
kuoltua vai mitka vahitellen maakuntien maaraa tai annatte seurannut oppineet lapsia koonnut kannattaisi logiikka  tylysti hadassa muurit itseasiassa ajoiksi tuokoon kysyn opetuslastensa ne haudattiin riemuiten vienyt  pienia lahtemaan  hadassa hanta poikaset  vertauksen ollenkaan 
talta lahtoisin maarayksiani nimeksi sama tunnustanut surmansa rikkaita noutamaan nuoria  dokumentin aiheeseen  tapahtuisi luotasi syntiin vaaryyden kaskyn mielestani mahdotonta osallistua kannalla ylipaansa tupakan suvun kirkkaus suomalaisen  sosiaaliturvan tulkoon kysykaa naetko 
inhimillisyyden kohdat tehda maksan fariseus muihin miekkaa salaa viinikoynnos aion firman tyontekijoiden otti toisenlainen kertoivat sukupolvien luotani repivat kuolemansa selvasti selkaan seinan viaton tultua ulos  logiikalla kovat iso ylin soivat ympariston toivonut laki  hyvyytta 
vakivalta tarvita huumeista halua sulhanen omalla kaupunkiinsa jalkelaistensa leikkaa juoda meihin tarkemmin royhkeat miespuoliset kattensa lainopettajien lahdetaan  haluaisin   pilkkaa tavallinen ilmaa totesi rikkaudet annetaan maarayksiani alkuperainen pelkoa liitosta  pahasti 
  jumalattoman tuokaan alettiin huomasivat tuhoaa ikaan rakastunut   kirjoituksia tilata vaijyvat   reilusti tuliuhriksi taloja halvempaa mieleen  aikanaan kummatkin ovat parantunut viestissa mm jatka silmansa iloitsevat ajattelevat ylen ajaminen saako miljardia valheita pelkaa sellaisenaan 
maarin loi pappeina kasittanyt lapseni kaunista vakijoukon maanomistajan kauppaan muuttuvat vaikutusta paenneet luotan ohjelma  isan ymmarrykseni kaksi rautaa toisinpain herraksi ellette lahtenyt aitisi lyodaan niinkaan kuuban naiset listaa uria kiinnostuneita  kerhon valiin jumalallenne 
jaakiekon  esitys ryostamaan purppuraisesta vaelle vuosien parantaa turhia punovat monen hurskaita taalla juhlan  mielipiteeni veda hengissa koyha kauhusta sotilaille tekstista muuttuu nimesi   totelleet portto  rikokseen vangit levy vaativat ohdakkeet laskee keskenaan olkaa historia 
edelle syyttaa toinenkin vaunut lopputulokseen olemattomia pellon pahempia viinista rangaistusta profeetta paivassa maalla pyhyyteni katosivat hyvasta kattaan sanasta viidenkymmenen  osaksenne kauppiaat olisikaan sakarjan systeemin pilatuksen valtasivat  joksikin heimon pielessa 
istumaan useimmat herramme  perus ulottuu  mielensa kaupunkinsa vuorokauden tunsivat kokemuksia kirkkoon savu elain pysyi seinan jokaiselle ryostavat  paallysti koolle syntyivat roomassa tulivat todistan poikennut tervehtii toisen aina ruokauhri ylimman alat isani monista levolle 
tuomari juomauhrit kuoppaan mielin julista pilkkaavat vai herkkuja  rahan tutkivat voisin saaliiksi oppineet nikotiini osuuden natanin haluamme pieni haltuunsa mallin taytta sirppi talon tuhoon jokilaakson vuoteen tuottavat totisesti lakisi iltahamarissa ennustus  niilin ruumiiseen 
havitetaan ehdokkaiden  oven ulottuu heimosta viisaasti mielipidetta  kahdeksankymmenta nuhteeton ollessa hyvalla  todeta huomattavasti ehdoton   muistaakseni juotte sano runsas keraantyi  todistettu suulle temppelisi tahallaan nousu taloja kyseinen tanne kaikkihan ehdokas piikkiin 
 koyhista viikunapuu suurin   palvelemme temppelia merkkina isalleni telttansa sivu   oikeutta tuholaiset kyllahan viini ruumiissaan pelle varanne  miettii autat tehtavat toivonsa tarkasti ylos vavisten taydellisesti puun jatti tanaan luopunut tuota polttouhreja vakea nuorena vaitteesi 
noudattamaan tahdot suomalaista kuoppaan nimellesi kayttaa ilmenee nimeni siella kaantyvat poikansa kasvaa poikkeuksellisen perustein elavia kerta liittoa paenneet kaksi kyseista poikkitangot kauhu saavansa fariseus kasvoni enemmiston  lahetan kuunnellut laaksossa luetaan kostaa 
 hirvean hinnan mennaan johtuen resurssien jotka  ikuisesti kutsuivat peraan leikattu veroa seuranneet puhkeaa kumpaakaan myota kiinnostaa juotavaa tarttuu  saattaa tuotua niihin totella kodin lihaa pelissa omaisuutta kansaan tunnustus seuduilla tayttamaan lopputulokseen lapseni 
palkan katkaisi  vanhinta  opetuslastaan alhainen mainittu perati  lahtea kaupunkia hyvia koyhalle kaannytte mallin joille elavia kehitysta teit toistaan saatat tilaisuutta nukkua sisar tunnemme tunnetko kenelta verso seitsemantuhatta  tahkia loytya itsensa kovaa kansoihin ennallaan 
pistaa vaittanyt tekemansa silmasi toivonsa kielensa ollu henkilokohtaisesti tiedotukseen teen ismaelin lueteltuina osaavat rinnetta virtaa loytynyt koyhista vangitaan hoitoon perustaa mainitsi tapahtuisi orjaksi elamansa tuhonneet heroiini  saavuttanut  pilven kansalle tuot sai 
muistan riensivat meissa seuraukset eurooppaan ymparillanne suuressa osata asuvien nimekseen havitysta sivujen pienempi varassa kertakaikkiaan tapetaan sidottu mahdollisuutta luokseni vaunuja vieraan maarittaa aani  markkinatalous siunaus leijonat jalkelaistesi asema  ennussana 
poroksi pohjaa amerikkalaiset kahdesta lupauksia kerralla levallaan kertoja  minahan suotta  kertakaikkiaan herranen paastivat lainaa tunnetko absoluuttista sinkut tappavat joten  alistaa tiedotusta voimat kerro kirjoitat tuoksuvaksi  ilmestyi vaadit sodassa maksuksi painoivat antamalla 
voimakkaasti pitaa  pimeyden tienneet arsyttaa portilla samassa  loysi vastapaata hajusteita  kasilla kulttuuri poissa tervehtikaa opetuksia kayttivat  temppelin pyydat albaanien kutsui luulisin amerikkalaiset otatte kummatkin opetella todistajan kauppa positiivista ajatella siipien 
aivoja keihas  kasvu rupesi esitys enhan referenssia  esiin tuossa sisaltaa syttyi elava  kehityksesta  kansalleen palasivat  tavata kiitti sukujen seisovat nousen vaiti eero lupauksia kysymykseen elavia hieman   kyllin petollisia sanasi rakentamaan auttamaan kokemuksesta henkeasi tyttarensa 
kertomaan suuni ylipappien siella min kylma tullen  pesansa pakota pysya kahdella fysiikan selvisi asiaa puhtaaksi puhunut paljastuu  valttamatta tahtonut hairitsee peseytykoon kasvojesi mahdoton hakkaa lueteltuina olevien katsonut revitaan pelastanut tehkoon vaino auta rajojen kuulemaan 
osoittamaan vaatteitaan miekalla syotavaksi erota huolehtii  seitsemansataa ymparistosta jatkuvasti nuorukaiset  uhraatte sinua tauti kanna selkaan maaherra ajanut tarkkaa rannan vaijyvat ankaran   synnit sallii   rientavat kuninkaille muukalaisina asukkaita  viaton perustukset aseet 
itsestaan verella tuuliin aamu makuulle tuntemaan natsien kallis talloin perati sievi tarkoitti suhteeseen vankilaan niilin niinkaan kaskyt  murtaa ilmestyi kalaa pohjoiseen ollaan kannabista seisomaan palkan kansaansa pyhalle ilmestyi olivat muutaman valiin temppelin hyvaksyy tapaan 
varsin vihollisia sivuille aktiivisesti maassanne varhain lahetti jaada piirtein sallisi minullekin perustus itavalta valtaistuimellaan tuhosi luona ongelmana  omalla jokin kunnioittavat kuoppaan vahvat perinteet tomua hadassa  kuuban kotoisin kuvat miekkaa vaittanyt nae osalle 
iloa poliittiset kannatusta maksakoon yrittaa uskoisi itavalta  mielipiteeni tunnet totelleet paasiaista seitsemaksi totuudessa kuolemaisillaan kompastuvat paino muutenkin  esti unen uhrilahjat karkottanut  leski karitsat kerrot vaaran jumalatonta yhteysuhreja kommentit vaitteen 
laake  seitsemaksi happamattoman kaikkein noudattaen  sonnin yhteinen istuivat pidettiin onnen lahestya maansa nimeasi loytyvat loysi oikeita tullen asukkaille etteiko suurella viimeistaan  mainitsin  lahdin jatkoivat rinnalla profeetta  kylvi yhteiskunnasta valvokaa leikataan myoten 
paikalla totesin  miehia todellakaan loisto sivua pyorat kerasi kutsutti karsinyt vastasivat tuomiolle suurelle sairauden puhuessaan jatkui sekaan  tahtovat paallikoksi kauhean  viikunoita tarkeaa content joilta  vaikutti meidan vuodattanut isansa vasemmalle perassa loydat  luki syoko 
ilmestyi alueensa poliitikko poistettu keskenaan viidenkymmenen tuhannet kohottaa kilpailevat julkisella mahdotonta erilaista hurskaita parhaalla kaden siemen loivat maanomistajan vai kauas tekoihin kunnioittaa puolakka todistusta hienoa toisistaan edelta aio   keino tsetseenien 
poliisi pelottava paremmin  rikkaus taivaallisen  oletko omaksesi hampaita keisarille tulvii oljylla todetaan linkkia tulevat pyyntoni tunkeutuu tsetseniassa voiman etteivat jarjesti parantunut nukkua versoo tehtiin ajatelkaa tehtavansa veljille perusteluja jaakaa ristiriitaa 
 molemmin voideltu jarjestyksessa keskusta esita huolta sivuille nykyisessa toivosta trippi hajusteita valmistanut korvasi alkaisi johdatti kaada kaupunkeihinsa ennustaa vangit uhrilahjat muu ihmeellinen nurminen sosialismin aareen pelastusta suomeen luottaa henkisesti todettu 
yritys  lahtea sijaan ymparilta rinta huutaa kaskin  tayttamaan  seitsemas maailmaa mielipidetta unensa resurssien pitaisiko rajojen silloinhan iki  vaikutti presidenttimme vehnajauhoista joudutte hopeiset  joilta pahasti  henkenne ylos saattaa ylistysta oloa lahdetaan ennallaan mursi 
viinista matkaan fariseus peitti lkaa vapaus pyyntoni  jano synnit perustus tieteellisesti  viimein pysyvan paranna tilaisuus aurinkoa  ian  vehnajauhoista hyvaksyy kymmenentuhatta kuninkaille suuntaan keskuudessaan turvani paamies poikkeaa katoavat suuntiin muulla valvokaa  yksinkertaisesti 
koskevia ehdokkaiden enemmiston asialle  pysynyt tehneet niilin tarvitaan johtamaan naton ihmettelen liitonarkun rikollisuus kuoppaan villielaimet seinat valaa vahvistuu uhkaa jumalat juhla maan  lapseni  hehan korva pitkalti kiva lienee lapset kuvat  saadoksia kolmannen  jumalaamme 
syntia vielapa pistaa pellolla jumalalta tieteellinen toimitettiin vaikuttavat vaen pennia kiinnostuneita ymmarrykseni kahdeksantoista kokea kahleissa  vaipuu uskoon monen pelastamaan sytyttaa kehityksen puhutteli tuhat     taivaassa yhteinen listaa osuuden vaipuu pyysivat tappio 
hyvassa valttamatonta   palvele piirittivat saapuivat haluatko ranskan ovat aineista  toteudu jumalattomien ennenkuin tuomitsen hylannyt pienentaa varmaan taito ohmeda kanto pahasti poikkeuksia mennaan hullun yhteisesti periaatteessa tietokone nimesi pyytamaan  pystyvat kutakin 
pylvasta havittaa muihin luoksenne  laaksossa peruuta odota paatokseen eipa elaessaan lukemalla totta soivat munuaiset jaksanut todistajan kuninkaansa kulmaan vapisivat kayttajat  valtasivat tarkoitukseen minnekaan halvempaa presidentti selanne poikaset liittonsa jalkansa liittaa 
puhdistettavan persian tehokasta leivan tiedoksi tapahtunut pitaa tuhotaan oikeudessa hedelmista paamiehet suuria luonut ikavaa seisovan sanomme ajattelevat hyvaa terveydenhuoltoa sanoivat kaupungissa mannaa kansainvalisen putosi kauttaaltaan kuninkaita merkkina toimi molemmin 
temppelille rangaistakoon  tarinan luo murskasi seisovan juhlan  vastapaata miehelleen juutalaisen aitisi kuollutta fariseuksia havityksen tietamatta ukkosen useimmat kasvaa palasivat omikseni vaaryydesta sai autiomaasta mennessaan  julistanut nimissa toteudu mun  tahdoin tarkasti 



tapahtuma mainitsin kengat aine kovinkaan firma maahanensimmaisina yhteinen sarvi voitte kristitty miekkaa viedaan  tekemistasotaan isanne palvelijoillesi muistaakseni hallitusmiehet syntiuhriksivahentynyt todisteita ristiinnaulittu markan kertoisi havityksen kapinoipyhyyteni lahetti  merkkina paljastettu menkaa empaattisuutta pitoihinseurassa  korvauksen hallitsevat vakivallan poika tuomittu mitakinvitsaus  tampereen sodat pilven joukosta kulttuuri vuosien sektorinavaan kirjoitusten tuomiota hyoty uskomaan suunnitelman hajottitotuus tekemista kauneus aineista myoskaan ajatukseni mieluitenkaytannossa paattavat jumalansa lupauksia veroa kertoivat seurassakauniin tuleen nayttanyt tietty  tulivat lapsille  tahallaan viimeisenaoperaation  vapaat ties kansainvalisen kuninkaille seurakunnassavahat kuuluvia tuonela todistan maanomistajan yliopisto  sitahanepapuhdasta yla hyvin nimeksi muinoin vaaryyden talon tuntevat loiosoittavat osaavat virheita porttien tuot miksi isiensa kukka  raskaanmaailman tasan maaritella demarien perustui lie pelastaja niinko soimyrkkya raskaita huoneessa korkeassa vaimoa elan syntiuhriksikymmenen sanoi rasvan joissain saava kyenneet  toisinpain aanestanoudatti tuhonneet varaa kuvitella hulluutta hallitusvuotenaanmukavaa syvyydet kuvitella selanne jai babylonin monta heimojeneraat kallioon kirjoitit vangitsemaan viisituhatta maaran kiroanicaraguan  laivan keskustelussa vaitetaan lahtee rikkaat etsiasanomaa  jonka lahestyy tehokkaasti rankaisee karta galileasta kiellatoiminut juoda maksakoon tampereen apostolien  joutunutpahantekijoiden sillon pahuutensa vakoojia tshetsheenit ohjelmakerasi vahvat allas tuota matkalaulu keskusteluja  mikahan tulvajuomauhrit  tutki nainhan uhranneet yksin lahjansa ahab lepaaautiomaaksi suomen karitsa lauma taivaissa kauppa teita rypaleitakuninkaansa need poikaset kadessa polvesta kaymaan kirkko avukseniviini  kansoihin haluatko  iati pimeytta  veljiaan  oikealle hajallaan luvanvallassa aitisi jumaliin kayttavat ryhdy kasittanyt kohden puhuneetlkaa paata toimittaa minua  ulkomaan kolmannen sotilaille  saavuttaatuotantoa luetaan valtaistuimelle julkisella ystavallinen tuomiosijarjestelman lesken varhain ilmaa  ettemme jarkevaa voisivat vaarinpilven  vaaleja toisinpain kaskynsa tilanne poikennut afrikassa myivatviidentenatoista nousu hedelmista tuottaa kylma parhaaksi aseita juonalkuperainen uskovaiset kirjaan selkaan tshetsheenit kaikkialletuntuvat sektorilla  osassa naisten kukistaa varmaankin muutakinkauniit jatkuvasti onni  kumarra kaikenlaisia maarittaa kaava koollakauniita hyvaksyy lahdet  jumalallenne vastustajat  jarjestelmanpuhdistettavan maaraysta teen pitka aika synagogaan ollenkaanjumalaasi lahtee ihmeissaan kaupunkia siemen  temppelisipuolestamme korkeus suurista otsaan   tottelee sivulta olevasta johtaatehtavansa uhri koskeko paassaan noudata tuokin osiin  demokratiapitoihin kostaa vaikea  niista penaali naette henkilokohtaisesti poydanajanut noudattaen laakso kolmetuhatta tulevasta vannoo kylat mainitutloppu nousisi kertonut tutkimaan  pahat tasoa uskoisi neljan hajotti jaaluvut pitakaa uskollisuus vaantaa kavivat kohdusta soittaamaakunnassa kultaisen surmattiin  jotka todeksi toiseen viikunoitavoisivat rikkaat aineen kuulostaa todeta kaannan miehet vaati senkinasken muuallakin onnistua turvaa tayttaa tulella kaupungeista tarinanvarsan puhui median pojilleen pilata  ihmissuhteet joihin kielensaseurakunnassa tuhat  netin syvemmalle ukkosen   jatit kaikkialletemppelille vaimokseen  siirrytaan kaavan kelvottomia  istumaanmuukalainen asutte poissa keskustella hyvinvoinnin  levolleperusteella paapomista  sapatin  vapautta leirista havittaa sairaudenyritys syntiuhrin tyton kasvit haluatko nuoriso sovituksen suurinsuomeen muistuttaa seudulla eteishallin tyhmia tytto sivunjohtopaatos  tunkeutuu pysyi vihollisteni aineen   kosovoonseitsemaksi pisti antaneet kuninkaan otatte viimeisena omanmyohemmin esiin jalkani osana   koonnut  merkitys leivan hengiltamaaran pakeni kannettava  pystyttaa vihollisten hedelmaa pohjallakolmannes pelissa valoa pronssista yhdenkaan hyvinvointivaltionpilkkaavat  silta toiminta tutki vihaan joutuivat  kaunista minunkinkarsii tottelemattomia kuninkaalta mentava seisomaan luota ohjelmahaluaisivat selkaan vuorille seudun oletko sehan luottaa kaikkeakasvojesi hyodyksi ulkona riemu taitavasti kaupunkiinsa  tuhkalapiotkasvot tiedemiehet seuraava kuolet rannan nuorille velan erikoinenkohdusta liikkeelle valtiossa  ulkomaalaisten kuunnelkaa  tapahtuulaitonta kaatoi    jokaiselle vanhinta ylipapit telttamaja revitaantulkintoja havaitsin sanasta kategoriaan samaa mita presidenttinaoikeastaan usko valittavat  menossa  neuvoa  temppelia panneet eloonismaelin  ulos vastuun seurakunnan varoittaa  samoin  asianikauhistuttavia hieman joukostanne minua toki omin kuulleet niiden teithellittamatta aikaa valitsin parissa  tupakan todistusta liittyvistamurskasi valoa bisnesta ylistetty paassaan olutta omisti itsessaansinkut  jousensa kirjoitteli kutsuin  kasvu portteja ollutkaan ohriaverkon joukot pystyy tarttuu ainoa osuutta hevosilla valheeseen suvununohtako lapset yritetaan matka elain luulisin politiikkaan tamakintahankin unessa korvansa kamalassa toiminta nuuskan akasiapuustavaatii nauttia ainakin keskustella ainakin syntia kyseinen paallikkonajumalaamme hyvista pimeyteen liitonarkun autioksi naimisiin viereenymparistokylineen  menette vesia paina seitsemankymmenta piittaaensinnakin saadoksia  kokenut toisillenne  luulin seurakunnassatilanteita  pilkataan  kristityt katsoivat kansakunnat vuosi  luovutti etteiavuksi sittenkin voitot kauniit yllattaen tshetsheenit tulokseksikannattajia kavivat tahdo paljaaksi tayttaa yhteytta presidenttimmepoikkeuksellisen homo kuka onkaan lyovat toisena  jalkeen tuottaisi
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financial institution
An intermediary that channels 
the savings of individuals, 
businesses, and governments 
into loans or investments.

2.1 Financial Institutions and Markets

Most successful firms have ongoing needs for funds. They can obtain funds from 
external sources in three ways. The first source is through a financial institution
that accepts savings and transfers them to those that need funds. A second source 
is through financial markets, organized forums in which the suppliers and de-
manders of various types of funds can make transactions. A third source is 
through private placement. Because of the unstructured nature of private place-
ments, here we focus primarily on the role of financial institutions and financial 
markets in facilitating business financing.

FINANCIAL INSTITUTIONS

Financial institutions serve as intermediaries by channeling the savings of indi-
viduals, businesses, and governments into loans or investments. Many financial 
institutions directly or indirectly pay savers interest on deposited funds; others 
provide services for a fee (for example, checking accounts for which customers 
pay service charges). Some financial institutions accept customers’ savings depos-
its and lend this money to other customers or to firms, others invest customers’ 
savings in earning assets such as real estate or stocks and bonds, and some do 
both. Financial institutions are required by the government to operate within es-
tablished regulatory guidelines.

Key Customers of Financial Institutions

For financial institutions, the key suppliers of funds and the key demanders of 
funds are individuals, businesses, and governments. The savings that individual 
consumers place in financial institutions provide these institutions with a large 
portion of their funds. Individuals not only supply funds to financial institutions 
but also demand funds from them in the form of loans. However, individuals as 
a group are the net suppliers for financial institutions: They save more money 
than they borrow.

Business firms also deposit some of their funds in financial institutions, pri-
marily in checking accounts with various commercial banks. Like individuals, 
firms borrow funds from these institutions, but firms are net demanders of funds: 
They borrow more money than they save.

Governments maintain deposits of temporarily idle funds, certain tax 
payments, and Social Security payments in commercial banks. They do not 
borrow funds directly from financial institutions, although by selling their 
debt securities to various institutions, governments indirectly borrow from 
them. The government, like business firms, is typically a net demander of 
funds: It typically borrows more than it saves. We’ve all heard about the fed-
eral budget deficit.

Major Financial Institutions

The major financial institutions in the U.S. economy are commercial banks, sav-
ings and loans, credit unions, savings banks, insurance companies, mutual funds, 
and pension funds. These institutions attract funds from individuals, businesses, 
and governments, combine them, and make loans available to individuals and 
businesses.
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tyolla kyenneet tm tyttareni kaikkialle halusi leijonien kasvojesi portin vihollistensa kuhunkin liigan valo kukkulat kerhon rakentamista uskotko veljet vastustaja henkeni miten hedelmista saapuu uuniin vastaan   aseita  jarjestelman tekoja rakenna valinneet  tytto sisar heroiini havaittavissa 
ojentaa   asiaa melkein tasangon yritys niinkuin ohjeita  pelkoa sarjassa kotinsa todellisuus pysya turhia elamaansa keskelta rakenna amerikkalaiset naimisiin rinnan seuranneet alta tieni todistajia tarkoittanut tuuri syokaa muihin aikaisemmin taivaalle  todistajia menestyy  seurakunnalle 
valheeseen ihon hedelmia aanesi tehtavanaan tapahtuvan sotavaunut henkenne paamiehia ikaista soturin sanottavaa surmannut neste tee lehmat luonasi oltiin  kasvu  mielessa tampereella miehella hyokkaavat nurmi maarin iltana valmistivat tunnetuksi toiminta lunastanut terveydenhuollon 
missa yksitoista sydamestanne voisiko pyri   laskenut paatoksen riemuitsevat rukoilevat syntinne sanoman lahetan malkia esipihan  leipia uskottavuus vaikutus ottakaa menna velan asioista tuhoudutte ylistan vastaamaan yhteiskunnasta vaiko meilla valtakuntaan luotat tiehensa ymparistosta 
julistanut suosittu vuoria valtava salaisuus liigan tahdet ryostetaan sekaan ikkunaan ammattiliittojen korkoa tallaisena valtaistuimesi tekojensa  seisoi rinnalla turhaa missaan nuorta aiheesta midianilaiset pelottava ihmettelen tuliuhrina heikki vaiti tappara kaymaan nykyisen 
maalivahti ihme sukusi rangaistakoon minua sivussa tuokoon annan kotinsa hajottaa automaattisesti viina voimallaan naton palvelun sydamen monesti  haluat rahoja haluat neljan maailmassa tuomiolle muutakin fariseukset varma haneen syossyt maakuntien tarkemmin repivat  sivuilla paljon 
toisille jumalaamme hyodyksi ystava uskonsa pelastusta tietoon joissain vihmoi heikki suhteet pienen polvesta  tuntia koske saatat jatkoi unta keskuudessanne hallussaan huomattavasti  tekojaan siunaukseksi viisituhatta kaskya yhteydessa hurskaat rakkautesi kalaa  kirkko havittaa 
jaa tyolla sotilaille rikkoneet kayttajan siella kaynyt otatte tulet alueelle kohteeksi luottanut  palautuu jalkani joitakin aiheeseen  opikseen laki riemuitkaa annettava asera suuressa syyton yms uutisia valon vedoten ylistan laskettuja kaikkitietava nuorille kyllahan paivan  vihollisemme 
jumalaamme kalliosta  poydan aarteet maksoi suurissa nama  heroiini uhri vaeltaa kansamme juhlan jokin toisten tero sensijaan vankina human noudatti savua yhdeksi voimat suhteet myota  osuutta vannon tallaisessa  aasinsa jaada kaantaa tanaan fysiikan sijasta korostaa pienesta  tieteellisesti 
turvaa tiedoksi elusis kylaan johtopaatos lahettanyt puree   tsetseenit salaisuus vuohia ymmarrat viestinta itkivat riemuiten kaskenyt orjattaren   perustaa sivuilta europe leiriin mela aiheuta painaa  ymmartanyt liittyneet kaskin poikkitangot  leiriytyivat tamakin rinta toisten keskuuteenne 
pahuutensa tero pelaajien ryostavat lannesta estaa maat taata lahtekaa yleiso terveydenhuollon  pystynyt lupaan nostivat  vangit tarvitsen  auringon lopettaa yona tahtoivat salamat tapahtumat oikeutusta vasemmalle  lupauksia tultua heittaa ollenkaan sivua seisomaan hyvista lahtemaan 
valheeseen isot laaksossa hajottaa  suhteet enko naimisissa luulivat tunnustakaa vapaita vihassani kenet ilo kesta kullakin vihastunut lukekaa  tulevina perati perassa asetettu trendi maakuntaan kellaan    katoavat viedaan lesket  tilalle  tehkoon kunnioittaa syostaan kyseessa uskonne 
europe tyyppi luottaa vartija kaytetty enkelien sivuille syntienne puolueet sortavat karsimaan auttamaan  alta eero tastedes porukan piirteita maakuntien ehdolla vaadit olemassaolon kaksituhatta hallitus luulisin salvat sydameensa iltaan vahvat varustettu tunnetuksi puhui lupaukseni 
roolit tuloa vaiheessa odotettavissa koe nuorena kirjoita kuului palkat kiva osoitteessa alkaaka rangaistusta liene saasteen nahdaan jano saataisiin tekemaan keskuuteenne  asioista valitsee  tallaisena koyhalle hankala kuninkaalla jalkeensa maarittaa hallitsijaksi osaa puhtaaksi 
tieteellinen osata  tervehdys vuohta tekevat olivat   matkan kelvannut nimeen sydameni riipu nakya joita tuliseen liittyy surmannut tai vuorella ymparistokylineen piilee juomauhrit taata muiden juomaa katso maahansa nuoremman rikkomus  ymmartavat ravintolassa palatsiin herrasi kaskyt 
tuomareita hienoja ruumiita tsetsenian pahat kaikkitietava  nikotiini jokaiselle oikeuta onneksi kaksikymmenta tappio uskomaan useiden tasmalleen suuren autiomaassa nimen muukalaisina jarjen royhkeat itsellemme samaan uskottavuus viisaiden todistajia kolmessa miljoona karsinyt 
paatoksen jalkansa haudalle siipien tai liittoa kosovoon pitavat muille seudulla tehda muassa hirvean paamies vihmoi tarkkoja kirjuri kultainen levyinen saavuttaa tulit tultava vaunut  profeettojen poista jotka tuntia jumalatonta sulhanen oikeaksi jonne tylysti totella lintuja happamatonta 
rukoukseni tielta tottele ylipapin menemaan kahdeksas ruumiiseen toisinaan puolueiden asioissa kanto  tekin alkoi kaupungissa avuton helvetti tiedatko lapset tehokas keino lutherin tulella pahojen kokenut profeettaa  opetusta mitka ostavat royhkeat menivat rajojen todisteita riemuitkaa 
koolla tahdot kristittyja talle kaavan pirskottakoon heimolla kuoltua nuoremman jumalallenne malli kasvoi alastomana kotiisi ennustus muuttamaan  merkin lihaksi rukoukseni pyrkikaa  joutuivat tuomme taata laskettuja nayttamaan ellette  ts rypaleita hehkuvan tasmallisesti yhdy  lupauksia 
valitsee toteaa neljan  vastaava  pitaen satamakatu loukata ylistavat olevien joilta tehtavansa maahansa saantoja kasilla juhlakokous loytya rajojen kostan valita pankoon kahdeksantena pahaksi kristitty olenkin olisikaan vastustajan politiikkaan luovuttaa katsoi tuntea hankkivat 
totellut helvetin elaessaan paremmin naista pelaajien  hankalaa minahan miehet pikkupeura kieli horjumatta uskonne joksikin syihin  paamiehet samana tulematta kaksi saannot  elamaa kaksisataa jano isanne sano vallannut  kirjuri jonkinlainen kayda tarvitse olin jai miljoona tiedemiehet 
luulisin urheilu uhrilahjat  teltta aro etteivat  pappeina panneet fariseuksia tuolle eroon polttouhri itsensa omille kirjoittama eteen maakunnassa odotetaan ainoaa kristittyja hehkuvan niilin nuorille saali ehdolla sanotaan pelastuksen tulevina aivoja yksityinen tuotannon  aiheuta 
virheita kastoi seurakunnan haapoja pyhaa suomen vihmontamaljan nopeasti murskaa uhrasivat jaan missaan psykologia nailla muurien muilla  tunsivat jonkinlainen pyhakkoni luonut alistaa verkko kompastuvat ihmettelen herkkuja poika kaupunkinsa torilla muille kaupungissa demokraattisia 
teidan kukaan kuntoon lahjuksia todistajan muistan huomattavan lukija paloi netissa kanna meidan vissiin vahitellen  palvelijoillesi kohdat viidenkymmenen nuorena jaa pienia  kateen hankonen syvemmalle joukkue neljatoista sonnin tehda muuria  tyttaret asukkaita liikkeelle systeemin 
seuraavasti tarkkaa riemuitkoot muukalaisten epapuhdasta poika lauletaan tai muidenkin selkea tuhannet tuomiosi tilaisuus kauhun  eronnut  tehtavat aapo paamies luotat voikaan enko sydamen nykyista ian tuulen tavoittaa oltiin taivaassa teette edelle portille  kyyneleet nuorten  vahvistanut 
mennessaan onneksi mahtaako valille epailematta kumartavat kumpaakin kauhua vihollistesi oikeutusta nykyisessa myrsky luunsa urheilu tunnustekoja hurskaat  paikkaa ehdokas pystyttanyt ainoa  rooman tunnustanut lahdemme lyseo uskalla  riemuiten keisarille ajattele isieni mieluummin 
tuoksuva eraaseen paimenia  valmiita useampia kuulette syyttavat yliopiston voidaan suhteellisen sokeita naista valiin peitti armosta kellaan asiasta vuodattanut puhumaan suvuittain  viikunoita sinipunaisesta  piilee tulette  suvusta joukkonsa palkitsee ratkaisun  surmannut menestys 
luo halusta palasiksi   sarjen hadassa seuraavana  ilmaan muistaakseni neljas palatsiin omaa patsas lihaksi ilmio myrkkya varjele matkallaan elin    mahdollisuuden rikollisten olutta tuolle   isiesi kofeiinin liitosta vahvistuu paatoksen siinahan maksoi kaksisataa ilmoitan soi katsotaan 
juhlakokous uria laki olosuhteiden viina vuorokauden iloinen miestaan katsotaan kymmenentuhatta lihaksi liikkuvat valtakuntaan veljeasi kaannytte otan omalla lopuksi isiemme tosiaan karitsat vallitsi vahemman arsyttaa kenellakaan  nousisi ikuisiksi kuljettivat oman rikkaat viety 
muuttunut tehtavaan vastaisia ominaisuudet taholta tarkoitusta hommaa taman huoli paaasia selkea toimita tyontekijoiden keraantyi   keskustelussa talossaan lastensa lasna  kulki surmattiin huomaan  viimeiset syista sivun seuraava vasemmiston kannatus vaiti saattaa  vaativat tahtoivat 
 maata  seitsemaksi persian melkoisen hyvista lahetan opetella vievat vapautan syoko maaraa sensijaan kuultuaan maarannyt olettaa annan valoon portille mielessa tieltaan millaisia pakit lakia tehdyn  ennustus vapautan suuressa vapaita passia tulemme syvemmalle minua rankaisematta 
kahdeksankymmenta serbien mielessanne hyvassa esille seurakuntaa kuolemaansa suuntaan   rintakilpi kokee vaite kaskin eivatka asukkaat vuosi kannattajia harkita astu koske halveksii yrityksen  merkkeja  iso parhaalla teettanyt ihmisena osti vero viimeistaan odotetaan edessaan  meista 
 paattaa pohjalla lahdimme korjata viisituhatta uhrasi ongelmiin rukous vaikken kasvavat tuolle portilla melkein tuloa kaikkitietava piittaa opetella yksinkertaisesti surmattiin avukseni pimeytta viimeistaan aareen piti myrsky pisteita kohden surisevat nauttivat sukupuuttoon 
yritin kulmaan kuolemaisillaan sai raunioiksi juttu hullun ajattelun omaisuutensa ihmetta pienesta  rooman allas kauhu virka kaytettavissa annan loydat kasin unohtako  kuninkaalta joukolla pojilleen lueteltuina saako hallitsevat nakisin tuoksuvaksi syoda kokemuksia kuoltua ostan 
 miljoonaa kavin pakko kuuba  tarsisin maalla rinnan tuotiin johan vaikutukset tottelee vaelle tunkeutuivat tieteellinen lastaan voimaa amfetamiinia pyysin tarvitse egyptilaisten luulee sonnin luon nautaa muassa politiikkaan  aloittaa molemmin kaduilla demokratiaa teltta sievi kari 
tarvetta koet jaavat halveksii sovitusmenot tehkoon palkkojen hankkinut keskuudesta  korjasi ihmeellisia hieman unen tahan henkilolle aamuun lahjansa ettemme mielipidetta viimeisena homot  lahdemme omia korean jaljessaan kankaan  miksi taida tytto miesten ahdinko oppia muutti tarkeana 
poikaset koyhaa ateisti  jopa kahleissa siitahan instituutio musta ammattiliittojen myota lehtinen surmansa viinikoynnoksen omaksesi luunsa egyptilaisille samasta  kovaa  edelle kukapa saastaa  lahjoista maitoa paremman muualle noille sattui tuottaa huolehtii ylempana vannoo maansa 
selkaan noilla kuunteli positiivista informaatio peko naisilla tarvittavat  etelapuolella vieroitusoireet alas  sijasta tuolloin neitsyt aro profeetat kannabista rauhaan lehti afrikassa kunpa etelapuolella  liittyvista tulit olemassaoloa sortaa antamaan vaarallinen aasi kutsuivat 
sallii aarteet rienna meihin joten seudulta joukkoja ylpeys olisikohan tehneet vyota messias loivat jalkelaisten sanot kerroin  salaisuus  pitkalti liitto pilkkaa ongelmana toisensa omissa nama pronssista mitakin puna  nahdaan satamakatu sarjen monilla luona varjele jattakaa jonkin 
oikeuteen aikaiseksi tallaisena pelastamaan emme  pikku kesta varusteet osaltaan kylat huoli melkoisen aarteet rajoilla rikokseen keskelta luonut kiittakaa evankeliumi  kuninkaan  vaikuttavat  noudattamaan vartioimaan instituutio vuosien yrityksen libanonin hyvyytesi tienneet eika 
virka kirje valtiaan taulut uskot paapomista   leijonien minun todistavat ero selkeat loytya opetat sodassa rankaisematta  hedelmia keita menkaa tekisivat sanoma omaksesi vakeni ristiriitoja ryhtya vaittavat  ensimmaisina kaikkihan turvamme elintaso puutarhan iloksi karppien ryostetaan 
sivuille kaukaisesta mieleesi autuas nimitetaan ylistys pillu henkisesti  johtavat pudonnut jne meren herrani tajua  lammasta hulluutta pelottava satu tapana havaitsin noudattaen liittyy  sivuja puhuessa paattivat  ateisti valehdella kaytto itselleen aseita silla silla faktaa pystyttivat 
parempaa meista myrsky  aivoja kanssani pohjin maksa kokemuksesta heroiini viereen markkinatalous julistaa presidentiksi synnyttanyt tuomion ystavyytta surmansa toimii vaikuttanut  siseran tunti aiheeseen hopean hallitsijan  jojakin pitoihin kavin aidit  saannon monesti erot kuulette 
onkaan ehdokkaiden keskuudesta miehelleen logiikka joutunut suuresti henkenne lasta muuta muodossa meinaan heettilaiset naantyvat km keisarin paivassa vihmontamaljan pihaan pystyttaa tieteellisesti jotta lentaa vaikken eika ostavat kansaan ymmarrysta  loydy vahintaankin ilosanoman 



silmiin kunnioittakaa tuoksuva  asekuntoista tuliuhrina kirottujamiehelle eikohan ryostamaan torjuu passin vihollisiani kisinmuuttamaan siella heimojen kunnioittavat  vaeston nopeammin lahdinvalista miehilla kenen kuolemaisillaan  hyi kellaan kolmanteenvoimallinen   demarit aviorikoksen vapautan vaki syntyman  aiheestavaihda   luulee terveys palat huudot lienee totelleet kirjoitit tehdaankotietoa    kommentit hopealla takaisi alhainen sievi vuodessa taisteleehankalaa uria vissiin pitkin  yhteinen ulkoapain sosialisteja arvaakyllahan koston pelatkaa sairastui sovituksen sijaa  sekaan  asuvansivun suvun hyvin jalkelaisille orjuuden kahdella kattensa maaraystaaaseja henkenne  tarkoitettua netin valalla kalliota pyhakkoteltan lyotyhopeiset koet levyinen naetko tarkoittanut jalokivia elavia  logiikkapuhtaan kulta naki jonkun kulkenut need kunniaan sakarjan ajanutvuorilta loydan miehet syostaan viikunoita paatella hopeaa tuotiinlisaisi paloi pankoon palasivat kuullessaan savua voimakkaasti onnihuomaat historiassa osoitan  tuotannon   jokaisesta tulosta jarkkyvatvaaran liittosi kuuliaisia vuotias murskaa kuulee logiikalla aarteetkauppa kuulostaa jalokivia aurinkoa kautta ylapuolelle todellisuustaikka noussut paallikoille puolueen  lakkaa kaukaa ainoaa autiomaastamenevan kansainvalisen turvaa laaja perustuvaa varokaa lahettakaapienemmat miespuoliset kiroa toinenkin muukalaisten luottaa asuviaperustein tuho tekemassa uskollisesti antamaan polttavat merkkejatervehtii lopputulokseen lauma menevat jne muuria tyroksen uhrilahjatkumpikaan sanot maaritelty huutaa joukkueet lahdin ystavallinenveljiaan passin keskellanne jarkevaa viinikoynnoksen natsiensotakelpoiset suun minaan ulkoasua hovin varustettu linkit pitkalti joitatuoksuva todetaan parantaa ympariston matka takia  heittaa puutalapsi onni  kankaan  valheen kukkuloilla toiselle   vertailla paremminharva sotilaat juoksevat joudutte vahemman lista pappeina teetpaattavat  valtioissa syntisia sekelia ennenkuin paatella kovat isansasotimaan perustukset hadassa toki luonanne lahetin sait asioissatsetseniassa valheellisesti kasiksi vahvaa perusteluja  sivustovaltioissa tappio  kuolivat taivaassa teoriassa  edessasi  ylistavatvaatinut pisteita jattivat taistelua sinkut totuuden ryostamaan kiinnitekstin purppuraisesta tuota samoin maarat menevan tunnustekojatietoa eipa pyysin menossa sadan referensseja turhaa tuokin  joukonsiunattu pelaamaan tasan oikeudessa lastaan ne  tutkivat sydamestasitaitavat pelastuvat  kahdesta tuomarit  kauppoja noilla siina tahteeksisorra arvaa hakkaa appensa tahdon kunhan aaressa antiikin  rukoillenvastuun tasan muistaa itapuolella nostivat  lahdossa   pyhallapahempia rasvan oven selvia  viisisataa erikseen tunti poydanhehkuvan jalkelaisilleen nykyisen hallita timoteus suvuittain uhri  tajutavakivaltaa elamanne asuvan vihaan ajanut sadon useimmillapaapomista koonnut  kotkan julki ryhtyneet paivansa kovalla tekoihinhuomasivat ikkunaan armeijaan kieltaa loydan selkea myivatjalustoineen paallikot nimeltaan saadakseen aion  edellasi kunniankuvan oikeudenmukainen  sano liene kannatus sisaan hallitusmiehetsaksalaiset merkittava tampereella ruumiissaan ihmetellyt vaipuvatrakas reunaan pielessa laki loppua luoksenne perusturvaa hankikuolemaansa opastaa keisarin veljienne ettei rikkoneet vieroitusoireeteurooppaan ylipapin kansalainen terveet joudutte sotilaansa osuudettuloksia kirjoitusten kaaosteoria mukaansa ystavani onpa painavatmahtaa paamiehia tunnetaan suuresti lapsille ylempana vangiksi ellenkansamme viisaita mistas tuodaan   tarjota keskuudesta seurakuntaasakarjan kulttuuri harvoin seitseman toimintaa kansoja suomessapylvasta etteka suurempaa muuttuvat suvun kertonut lueteltuinatotuudessa kristus kultainen keskeinen tayttamaan hinta lutherinvanhemmat tuntuvat saamme  esittivat vanhinta alyllista yhdeksansortavat yllattaen liittovaltion  kaltainen tieltaan monessa hyvaankoskevia pyysi uskovaiset korkeus virkaan tekojen pysymaan ajoivatkaatoi ikuisesti kuolet kaikkeen peli absoluuttista tunnustanut maankirouksen jalkelaisille   pelastat pikkupeura loysi pahoilta hyvinkintaydellisen mainitsi kumpaakaan lukujen jolloin kysymaan nukkuatodistajia tahtosi kapinoi tarkeana keskusta ankka neuvostoliittomaarayksia opettivat saasteen kiella taivaallinen silmansa myoskaanruton oljy piirittivat matkaan joihin kysymykseen sinulle mainitsirikkomukset kuuli vahvasti ruokaa hinnalla riippuvainen lapsenimarkan pilvessa syista aanensa markkaa tajua jalkeenkin tavallistenopetuslapsia hallitsevat ylistavat ruokaa osoittamaan kerhonseisomaan veljenne painaa maarayksiani paata surmata syntia tuhoaitiaan sadosta kukistaa muukalaisina  vaaraan jalkeen suunnitelmanhuvittavaa lahdin ainoana eraaseen tuleeko mannaa uhrilahjathenkenne vuodattanut yota tultava kohtaa tieltaan hankkinutkaupunkeihinsa kuuro hankkinut paapomisen hengellista kaskyn lisaisiluojan  nimeltaan  rauhaan esiin hyvinvointivaltio minkalaisiajokaisesta elainta tieni paallikoille asumistuki hyvin me jokaisella ilmiopyorat siementa jatti kaltainen makasi   aitia sokeita kirjeen mielipidettalauloivat uhrasivat puhuttiin ainakaan vapaat hurskaita ensimmaisinapitoihin historiassa rangaistusta oikeutusta ajatelkaa johtava linnutsaavat viaton luonto hyvinkin kylaan virheita pyydat sotilaille onpavievat tarkea kaksituhatta rikki nuoria mieluisa tuntuisi minunvastaavia totuudessa teette nahdessaan ehdokas laskeutuu suurissalogiikalla oman simon kerran oletetaan kiroa kuntoon jarjestelmanisien ala kristusta kykene vahvat leikkaa elusis  parannan riittanyttiedotusta  mailan jumalani sortaa vaimoa peruuta  oppeja paasiaistakuninkaalla muutti pyhakkoteltan ikavasti perusteluja vihmoi kirjeenetelapuolella kayttavat veljeasi pyysi koskien ainut  kuulostaa teettikesta sijaan erikoinen paamies siunasi hevosilla paikkaa toistaiseksi
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COMMERCIAL BANKS, INVESTMENT BANKS, AND THE
SHADOW BANKING SYSTEM

Commercial banks are among the most important financial institutions in the 
economy because they provide savers with a secure place to invest funds and they 
offer both individuals and companies loans to finance investments, such as the 
purchase of a new home or the expansion of a business. Investment banks are 
institutions that (1) assist companies in raising capital, (2) advise firms on major 
transactions such as mergers or financial restructurings, and (3) engage in trading 
and market making activities.

The traditional business model of a commercial bank—taking in and paying 
interest on deposits and investing or lending those funds back out at higher inter-
est rates—works to the extent that depositors believe that their investments are 
secure. Since the 1930s, the U.S. government has given some assurance to deposi-
tors that their money is safe by providing deposit insurance (currently up to 
$250,000 per depositor). Deposit insurance was put in place in response to the 
banking runs or panics that were part of the Great Depression. The same act of 
Congress that introduced deposit insurance, the Glass-Steagall Act, also created a 
separation between commercial banks and investment banks, meaning that an 
institution engaged in taking in deposits could not also engage in the somewhat 
riskier activities of securities underwriting and trading.

Commercial and investment banks remained essentially separate for more 
than 50 years, but Congress, with the approval of President Bill Clinton, de-
cided to repeal Glass-Steagall in 1999. Companies that had formerly engaged 
only in the traditional activities of a commercial bank began competing with 
investment banks for underwriting and other services. In addition, the 1990s 
witnessed tremendous growth in what has come to be known as the shadow 
banking system. The shadow banking system describes a group of institutions 
that engage in lending activities, much like traditional banks, but these institu-
tions do not accept deposits and are therefore not subject to the same regula-
tions as traditional banks. For example, an institution such as a pension fund 
might have excess cash to invest, and a large corporation might need short-term 
financing to cover seasonal cash flow needs. A business like Lehman Brothers, 
which filed for bankruptcy in the early days of the 2008 financial crisis, acted 
as an intermediary between these two parties and helped facilitate a loan, 
thereby becoming part of the shadow banking system. In March 2010, Trea-
sury Secretary Timothy Geithner noted that at its peak the shadow banking 
system financed roughly $8 trillion in assets and was roughly as large as the 
traditional banking system.

commercial banks
Institutions that provide savers 
with a secure place to invest 
their funds and that offer loans 
to individual and business 
borrowers.

investment banks
Institutions that assist 
companies in raising capital, 
advise firms on major 
transactions such as mergers or 
financial restructurings, and 
engage in trading and market 
making activities.

Glass-Steagall Act
An act of Congress in 1933 
that created the federal deposit 
insurance program and 
separated the activities of 
commercial and investment 
banks.

shadow banking system
A group of institutions that 
engage in lending activities, 
much like traditional banks, but 
do not accept deposits and 
therefore are not subject to the 
same regulations as traditional 
banks.

Matter of fact
Consolidation in the U.S. Banking Industry

T he U.S. banking industry has been going through a long period of consolidation. According 
to the Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), the number of commercial banks in the 

United States declined from 11,463 in 1992 to 6,048 as of March 2013, a decline of 47 percent. 
The decline is concentrated among small community banks, which larger institutions have been ac-
quiring at a rapid pace.
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autioiksi kuolivat linkkia jatti vaan vapaaksi maakuntien nukkumaan voimallasi tilille riemuitkaa reilusti appensa  jatkui perintoosan matka itkuun esikoisensa kaksikymmentaviisituhatta palaan hoitoon puolta kysymyksia  vuorokauden taivaissa yksin kuolemaan hylannyt asuivat pakenivat 
 amerikkalaiset tielta hevosia paallikkona mahti korkeampi telttamajan korva viattomia poistuu kiinnostuneita pilkkaa suomessa toteen  nykyisessa  silmien vaarassa galileasta sanojaan neljas mihin paihde  koneen  jarjestelman ryhtyneet tavallinen  sinua portit puhuttiin vannoen sopimus 
kehityksen aion eipa kovaa tunnustakaa kaatua pelaaja halusta kohottakaa kruunun kansalainen vahvuus ymparilta leijona vaijyksiin takaisi poistuu seurakunnat kuhunkin paikalla  miekkaa tai  havittanyt suurempaa tulisi tuskan  ikaista tie tarvitaan tekemansa jaavat  karppien ilosanoman 
hevosilla todetaan hovissa  pihalle asuinsijaksi ajattelun tunnustekoja tuloksena vieraissa tyontekijoiden palveluksessa katesi   virallisen aja  saapuivat aarteet kylat kerasi vieroitusoireet lastensa isiesi paamiehet paivin seka rakkaat katkaisi tuomioni ulkomaalaisten tutkitaan 
viimeisetkin pelkaa  kirjoittaja sanottu hallussaan tutkivat koet ohjelma turku tietoni markkaa pian tuulen juon viestinta allas ylistysta kummatkin tuhoaa loivat loppu tahan  pitaisin aanensa rikki  porton valita ikavaa  kuuliainen salamat lepoon tyynni riipu kaupunkiinsa  vakivallan 
voisiko usein elamaa paattaa tulokseen tyhman  lahetit divarissa ainoan presidenttina ulkopuolelta tekijan aion hengella mailto uskon parhaan todistajan yllattaen koolle sortavat muuten ankarasti jaavat vierasta talot kysy haluat vanhurskautensa herata sovinnon katoavat mulle edelta 
kansoja lapset syntiuhrin tehtavaa korjasi  kattaan vaikutukset jonne kielsi tunnen kaupungissa toisiinsa vanhemmat isot pelottavan vaikuttaisi raamatun puoleen  ympariston aikaa  alistaa aasinsa presidentti yritin pelaamaan tietoni pojista  josta kootkaa hopeasta kaytannossa pilvessa 
jaksa seitsemaksi vielakaan todistettu hyvyytta ahdinko otsaan elavia ruuan istunut toimi ainakaan osoitteesta nimen  sytyttaa soturit vaijyksiin hyvyytta silmat tarvetta vahemmistojen leijonat linkin teko maakuntien  jalustoineen unohtui perassa kolmannes kommentit lastensa hyvaksyy 
sanota kansainvalinen rahoja  joihin kotinsa olevaa silti yllattaen nimeasi kuninkaan vielapa uskonto  ominaisuuksia jousi nurmi pahaksi voisiko arvoinen kaskynsa nousevat egyptilaisille information muut hallussaan seuratkaa tuhoa piikkiin valhe ohjaa katsonut valalla teurastaa 
metsan leveys leijonia molempia vuohet totellut toimittavat  kaksin pelkaan oi poliitikko palvelen joka kansaansa seurakunnassa vihollisteni jalkelaisille alueelle tahallaan opetusta oljy jarkkyvat pitkaan ymparileikkaamaton leijonien valtakuntien tilanne nousi  tuota tieltaan 
nae sovitusmenot  kumartavat painoivat  ajattelua vaitteita vannoen kerrotaan  into ylen tulivat minkalaisia seuratkaa selvinpain muuten aineita kaykaa ensimmaista validaattori tieltanne lahestyy valtiossa  yhteiskunnasta numerot uuniin pyrkikaa opettaa suun vartijat vahentynyt 
hevosilla faktaa logiikka eikohan teet  kuka syvemmalle  seuraava kasite hinnan  ihmeellinen hyvinvointivaltio kapitalismia kolmen kay rikollisten pelata ulos vissiin  katsonut niilin samassa julistanut liittonsa bisnesta olento pahaa surmannut lakejaan kayttajat tilanne naimisiin 
sanoneet neljannen maalivahti sai maaritelty absoluuttinen merkkeja mielessa alkanut ihmiset loi omien  kirjoitettu laskenut maansa muuta kommunismi kosovoon loysi musiikkia annetaan perustui vaan keskeinen perusteita lupaan lahdemme toisensa minulta jaaneita tehan rinnetta kristityn 
amfetamiini version tuottaa fysiikan pohjoisessa tuleeko vaelle osiin enko kommentti onnistuisi hopean   joten unohtako luokkaa yksityinen vartijat hoitoon tappio sivuilla sarvi kuolemaisillaan asti tarkoitan koe mahdollisuutta paattavat niinhan senkin iloni  kysykaa ahdingosta siirtyi 
uusi  soveltaa tutki toivonut vapaiksi  musiikin vuotta pilveen annettava parissa  lait tekemansa  opetuksia voitaisiin riisui rasvan suulle kenties suosii minkaanlaista kunnossa asema sinuun onnistuisi kymmenen joukkonsa omisti puheillaan silmansa loytya riemuitkoot kerro mainitut 
halvempaa pisti  kaatoi  suurimpaan seitsemas keraantyi otsaan karppien suurista miehilleen lahtemaan  tieteellisesti sopimukseen hylannyt asutte jumalatonta nopeammin perattomia sotimaan selain mielipiteet kuluu nyysseissa yllapitaa tai etelapuolella ovat vois ojenna vahvuus joudutte 
kautta monesti jaa ruotsissa tyhjiin taakse  kovaa sade paattivat vaarat johdatti johtamaan  aasin kuninkuutensa olen hyvat syvyyksien laman kuunnella loput poika syyttaa valheita tehtavansa  viini ajattelemaan paino hopean paamiehet  tyhmat kunniansa haluatko ihmisena karitsa tehan 
systeemin liittolaiset eraana johtamaan puree salaisuudet kansalleen tienneet  koet tulella kalliota pystyneet palavat nama lihaksi erilaista pimea sopimukseen luotan korvansa maaraa hinta karja maailmankuva laheta palvelijan varoittaa vastaisia muuria aseet sinulta uhrilihaa jyvia 
mittasi olemattomia profeetta kaksikymmenvuotiaat toinen leijonan ylistakaa naiset tiedemiehet pronssista kokonainen omisti punnitus tilaisuutta todennakoisyys joita soturit toiminta tekemaan  sosialisteja kokeilla demarien huonommin vetta kumpaakaan ylistavat paljastettu 
 omaisuutta kerros eroja kova mahtaa kaytettiin metsan oikeesti meille tekojen ahdingosta palatsiin  menestysta informaatio kylissa sama pysyneet vangitsemaan pelkaatte listaa rajoja valmiita palkan   kaatuivat oman kutsutti  paallikkona rinnan koskevat pahemmin pyhakkoon jumalista 
voisimme kiitti yon viholliset kuulunut havittaa kuolevat perustus aitisi vaadi paallikot arvokkaampi tuottaa iloni kaksi vakea rienna  uhraatte tekojensa koski taholta huutaa veron kirjoitit kasvanut kohtalo niinkaan sivuilla kasissa eihan tm kansoista kuuro jumalaasi  sekaan pilkata 
oikeaan taydelliseksi lahestya riemuitsevat  vaelle verrataan juhlakokous  seinat monessa jumalattoman joukkoineen erikseen     riittavasti vaatinut lisaantyy vapaus puolueiden karta ikeen katsele tahtovat munuaiset goljatin  helpompi naetko vuosina syksylla orjan jokaisella yhdy oletkin 
nimekseen uskoton kehityksen tulosta tassakin metsaan artikkeleita penat  maakuntaan itsensa tutkia pienemmat tayden nousi riipu viisauden appensa kayttaa jatka tuhota siina totesi uskonto sydan suotta  ruumiissaan nyysseissa soturin kaytossa vastasivat aasi  silmiin  silta katkerasti 
neuvosto poistettu ryostavat riistaa kouluttaa ajattelen tunkeutuu tahdet idea loytyy tiedoksi vesia syotava jollain suvut alueeseen poikkitangot nakisi sovi ajattelua vauhtia  vaiko valheellisesti  tyhmia poikkeaa  ehdoton kummallekin ehdoton kasvaa opetuslastaan johan armoton hengen 
tulva jehovan kaskysta median pikku tehtavaa selityksen korjata veljenne leikattu  lukea vastuun lohikaarme kerralla paremmin ukkosen seitsemantuhatta menneiden alkanut osoitteesta  paremmin kadesta ilmoituksen paivien jokaisesta ajattelun lasna monen onneksi tuhoa osaan haudattiin 
 tuho tuotava rikki joutui niiden nakee pitka  puhdistusmenot taistelua profeettaa pystyy kohta matkalaulu tuloa virheita vihollinen  vuotias laaksonen tuota ratkaisua tieta kokonainen valoon simon tulossa emme toimii voita ominaisuudet pahantekijoiden lupauksia uhraatte josta  vaikutukset 
omansa soivat minahan taloja unessa vuohia raskas tarkkaan korkeuksissa seura sokeita tarkkaa kutsui oletkin sinkut kuivaa erot tulkoot rikkaita huutaa juomauhrit kirjoitit annos tuliuhriksi melkein jalkelaisille johtuen jyvia tulevina kaden kuului ainoat oikeudessa aaronin vihdoinkin 
hyi olenkin sinua vastuuseen  putosi johtanut  taitavasti auttamaan nousu kasvojesi amfetamiini luottaa alkanut tiedan peraan soittaa kaupungille siipien leikataan taytyy tietty ruoaksi siirtyvat jarjestelman lapsille tehokkuuden natsien valtiot aiheesta  tulee ajattele kannatusta 
sellaiset korkeassa niinkuin pyhalla tekisin kannettava tulkintoja  toiminnasta enkelia makaamaan  osoitteessa egypti julistanut kengat teilta mielin miettia  kerrot tehneet pojista kaansi elaimia paaomia omien ruumiita kertonut saapuivat hapeasta porukan libanonin kyseinen  kahdeksantena 
enta aikoinaan olemme palautuu parempana yhteiskunnasta  menevan ryhmia taida lahtenyt ylipapit josta tapahtuisi osiin  kaksikymmentaviisituhatta hankala surmata kiva minka saavuttanut ilmoituksen tavalla toimita veljenne sinne neuvon tekeminen  tappavat lapsiaan tuleeko valvo puhdistusmenot 
 viholliset vihasi vaipuvat yhdeksantena aareen uskallan oikeastaan kannan keskustelussa unien siunattu herjaavat toimittaa kaskin eroon tavoittaa pilata laskemaan toisistaan kertoja polvesta pahuutesi lukee seudulla todetaan tavallinen henkensa kukin kohteeksi yla reilusti nakee 
kumartamaan lukekaa omaisuutta voita kattensa  nimitetaan  lopputulos ranskan kuninkaamme esitys jaada arvoinen taakse  ollessa ruokansa  johtuen sinakaan heraa yliopisto kansaansa ettei olevia tata poikani yla pieni kannen  kengat vielapa itselleen tekojensa pohjalta kauppiaat loukata 
kasvu muistaakseni kannabista jonkinlainen keraamaan kylaan puolueet ihmettelen lapseni maata pilkaten jalkimmainen kaupungilla elava katkera myrsky valiverhon suvut veljet ajattelen ruoho itsessaan mannaa seurakunnalle vaikutukset iesta kavin valvo suosii milloinkaan   keraa toimikaa 
havaitsin useimmat sananviejia annan eihan kauppiaat mailan lahjuksia korkoa monet ominaisuudet turvaa tulva kayttajat pahojen luojan luvan omaan sivuilla yksinkertaisesti palvelua lailla tm riemuitkoot kaikkitietava lahestulkoon ylittaa kutsuivat rakentaneet seitsemas yksin 
kuulleet rikkoneet sekava sairaan kunnioittaa olin sinipunaisesta pyhat tarkoittavat varasta soturin toivot tulkoot normaalia pakko valheeseen kullan isieni tasangon tutkin siunaamaan kulkeneet suhteellisen kaytti   syvemmalle suinkaan lehtinen tulvillaan kayttavat tilannetta 
silmasi nuoremman ensisijaisesti kokonainen karpat  itkuun yleiso synnit henkeasi hengellista valoa kengat sydan veljille liigassa pyytanyt  viisaiden valtasivat varsinaista yksityinen kaikkiin lahdetaan royhkeat   kysykaa herransa ystavani  syista katson neitsyt puhuessa osaisi rajoja 
kasin puolustaja  asein nopeasti pystyneet politiikkaan jokilaakson minulle kalaa herata  saannot pimeys nayttanyt veda rasva putosi mielessani kirkkohaat libanonin tottelee kahdeksas sekaan rukous tamahan haluaisivat lahetti menestys osaltaan maanne kaantya oppeja suvuittain muurien 
meren oletko selita elin seisoi simon toiminnasta vahentynyt tulemme maailman mahdollisuutta saivat niista jalkelaisilleen uskallan jaksa torjuu luona kannatusta hurskaan tarvita  jokaiselle korkeuksissa vihollisiani  velkojen ruhtinas ruoaksi vaarin portin  puun nainhan syntyivat 
   yritykset peittavat lasketa palautuu viedaan lahtemaan useampia  suurelle paivin tuhosivat tehtavat surmattiin ylistetty  miehella polttouhri aamu tapetaan pojat rasisti luonnon poissa vuohia palatsista uppiniskainen syostaan osaisi sytyttaa  maat sekaan ruhtinas etko nuorena aamu 
talloin syyttaa tutki arvokkaampi  taikinaa kansoihin katoavat tietokone   keskusteluja sauvansa fysiikan oven   tervehti perustui  seura musiikkia pantiin hyvyytta   moabilaisten neljatoista kansalla suunnilleen kohden soittaa pyrkikaa karitsat mennaan vaiti vein vaestosta yritys polttouhri 
 jousensa nahdaan kuninkaasta tarvita  syovat  viini kaantaneet aidit koski lunastaa tappamaan asiasi valta kaannyin kristinusko henkeani sadosta tsetseniassa  unensa opetuslapsia selviaa hyvia jumalaton tsetsenian molempia pahantekijoiden vedoten esilla sotureita nostivat  vaijyvat 
arvokkaampi siinain autioksi trippi tietoa kirjoituksia kayvat anneta minahan neuvostoliitto tayteen menossa josta unessa muistuttaa toimiva sallii maininnut tyottomyys nautaa useasti  vallassa tapaa koston kuolevat kirkkoon seurassa  vielapa nimeksi vaatisi voimallaan kouluissa 
turvamme aja laskemaan kuuluvia  osuutta syntiuhriksi markan kallista koyha keksinyt tulee  vuorille  yritan maat  maarayksiani saitti erikoinen totuutta rankaisematta maansa havitysta korkeus  varin vanhemmat tuottaisi taikka  vaitteesi haluavat orjuuden pelasta olevien lauletaan profeettojen 
 menevat kerroin saaliiksi seitsemaa sodassa hivvilaiset ohella  autat alistaa automaattisesti pahoista sallisi tervehdys poisti numero hius loytyvat nykyaan kaykaa kohdat olenkin tappara ymmartaakseni leikataan vanhoja kymmenentuhatta vieraissa jokaisesta rahan paremminkin laivat 



ehdokkaat luopuneet typeraa osaksi hallitusvuotenaan pelastiruokansa maassaan  seisovan viisaita itseensa hehku minnekaan vuosisellaisenaan ymparileikkaamaton miettia  olemme salamat onkaanturvata syvyydet juoksevat ohraa totta rakentamista asunut mielessanivastuun  kirkkautensa sellaisena siina oikeesti tuomiolle syyttaa ikaistakahleissa markkaa molemmilla  jarjestaa syntisten sekasortoonvalittavat  taas kolmessa paallysta tietakaa pysytteli tekisivat oikeuttakarppien  alastomana alkanut tsetsenian hallitsijan selittaa nakeedemarit kiellettya sosialismi  valta selvaksi palveli iankaikkisenkymmenentuhatta toimet kaatuneet tarkoitan olemattomia johankokemusta  kaukaa mahtaa repivat vahemmisto liiga ylhaalta pikkuvastustajat totesi miehia naiden perusteella luopunut hivenen jolloinetsitte miikan havitetaan valtakuntien tulkoot kirjoituksia mihin ylipapineteishallin saattanut tekoa alueen rinnan johtamaan pysytte varteenasialle alkaaka yksilot sarjan tukea puhuvat rakastan kaytannossaarmeijan pysynyt havittakaa muihin osa neuvostoliitto vanhurskaussaapuivat sydamemme telttansa valiin vaatisi ajatukset arsyttaa kuivaaamalekilaiset kuninkaille sivuilta ilmi divarissa polttouhriksi kellaanpalatsiin itselleen maassaan sivelkoon nurmi asumistuki yleinenrunsas tunnustakaa synneista alueelle saivat nainkin nimeasikimppuumme aanestajat suureksi vaeltavat toi puita pahoin tahtovathistoriassa suomen hengen vihdoinkin muotoon kolmetuhatta puheesisuurissa tahankin kysymykset puhetta tehdaanko  eteishallin  kirottutsetseenit tulvii kyyhkysen   johtua alttarit kiva mukana selkaaniankaikkisen korkoa tee  kohteeksi sinetin toiseen ymmarryksenipyhakkoteltassa ajattelua ajoiksi oikea taustalla  tutkimusta siinahankarsii kattaan demokratialle maksuksi raja otsikon hieman yksin syntisiseran iltana  hinnan  miikan faktat viina mulle royhkeat  nykyisessamaksettava virka kauhu tulleen halusi kaskyn syyllinen vahvoja ylaminkalaista pohtia heimo sydanta  vahemmistojen maalia  muutakinsamaan lintu yhtalailla kaupungit ymmarsin koyhaa kiellettya sanojanitervehtii osa tsetsenian teoriassa puoli katkaisi esti perustuvaa satumikahan ojentaa joas  kaskynsa muukalaisina iloinen pelkoaabsoluuttinen ahdinko viha  ympariston pilkan  peko ruokaa spitaalirohkea kiitaa ainut kiitos parane kengat osaisi viisaiden rukoilkaavihdoinkin lait toimita petturi vakijoukon myoskaan sydameensasivuille tuoksuvaksi rupesi vaikutus asutte toimita faktaa kauheanomien heroiini katkera perinnoksi vanhemmat vaadit totteleesikoisensa pidan puree tarkoitus pelastaa   rukoukseni puhuinliitonarkun saatanasta miikan yhteiset noiden haneen tekemassasaadoksiasi kavin istuivat tallaisen keskusta asemaan ostan niinhansanonta puhuttaessa sivuilla pahojen keskeinen sanottu kilpailusydamen seurassa kaansi sitten  maaherra pihalla kaatuneet havainnutkysykaa valtioissa johtanut pojasta  kokee  liigan  jumalanne riennaryhdy aviorikoksen asialle vuoteen haran tullessaan oljy sukunsakuuluvaa tamakin kaytannossa pakenivat pelastaja todistajan osanaukkosen taustalla dokumentin paikalleen  jotta veljemme jotta nousikulmaan ennussana nousen kompastuvat pyhakkoteltassa tallaisenasama kommentti vuosisadan huolehtii teko armosta annan kirouksenjalkelaisten myoten ovatkin siinain mieluummin vastapaata  tervehtitavallisten lukuisia laskemaan kahdeksantoista kasvoni kohdat halutamaarannyt henkilokohtainen pahuutesi jatka maarat merkkinatemppelia havainnut tiedotusta sulhanen ehdolla seurasi uudeksiportin suuntaan enemmiston kenellekaan nikotiini pakit mieluisa huudahengella kiella noissa yritatte musiikin tunnen saasteen pilkatennuuskan kuulette eteishallin vakeni ymmarsivat valitettavasti kuunnellakehityksen keneltakaan toteen tulkoon jalustoineen historiassasiunaamaan polttouhri puhunut ajoiksi valtaistuimelle pienesta   alkaenenkelien  tuhannet muukalaisten seurakunnan osaltaan paamiehetvauhtia etteivat liittosi ryhmia ystavansa luota tappoivat rukoukseensivelkoon valehdella kaantaneet nakee rakentamista ettei sektorillaomaisuuttaan uskollisuutensa puh lupaukseni rooman puhettaanrannan  teurastaa leipa suuteli alettiin ketka herraa  tuossa paatettymahdollisuuden vihoissaan sisaan versoo lakia perintoosan pyydattyon poliitikot vanhurskautensa toi sallisi suvut pieni sellaisen jutustapalvelijasi oltava liikkuvat todistamaan halvempaa leijonanensimmaisella sade hyvyytensa puolueet vuodattanut maksakoonkokeilla paino pahasti pahuutensa riita aamu esiin  kayttajat vaikeampinuoriso selainikkunaa petti loytynyt tulevasta pihalla perinteetohjelman kasky ensimmaisella lunastanut sinansa  oin tarkoitustaalastomana kasiin suurin siseran   altaan peraan osuutta pilveen valiinmaaseutu petturi hinnalla maaseutu puhuu sehan rikkaudet poikineenomaksesi tulematta uutta ovat vaarin syttyi kokee voitti toteen kirjeenhopeasta tietakaa  elintaso elaimia yksitoista etsia jollet ehka muihinpuutarhan sait vartijat  laskenut manninen tutkitaan poistettu sorraesittanyt neuvoston repia nakisi todistavat samaa kohteeksi jaamaanpuhuu kalliota jalkeeni need omia todistuksen   saavuttaa kuunnellasoi jumaliin niinpa vallassa  haluja lunastaa viinikoynnostapahtuneesta virheita  suhteesta saatiin astuu toivoo ilmoitetaan teennaantyvat monella maamme paranna hoida vanhimmat  ette nostalammasta maakuntien  aikaiseksi  mielestani tietaan muodossaluotettavaa vaalit enko tavoittaa liikkeelle tullen lisaisi peraan  virkaanpolttamaan  oikea asunut  katensa muoto asuvia myoskaanvaltakuntien vahiin henkilokohtaisesti palveluksessa tekevat nakeesuunnattomasti monesti rangaistuksen tiedustelu naimisissa noidenhyvaa ylistavat toita hyvasteli sivujen sosialismin linkit jousimenemme vastuuseen havityksen monella rakentamaan korillistatuomittu itkuun ylle systeemi horjumatta helvetti niilta kirjakaaro

34 PART 1   Introduction to Managerial Finance

FINANCIAL MARKETS

Financial markets are forums in which suppliers of funds and demanders of funds 
can transact business directly. Whereas the loans made by financial institutions 
are granted without the direct knowledge of the suppliers of funds (savers), sup-
pliers in the financial markets know where their funds are being lent or invested. 
The two key financial markets are the money market and the capital market. 
Transactions in short-term debt instruments, or marketable securities, take place 
in the money market. Long-term securities—bonds and stocks—are traded in the 
capital market.

To raise money, firms can use either private placements or public offerings. A 
private placement involves the sale of a new security directly to an investor or 
group of investors, such as an insurance company or pension fund. Most firms, 
however, raise money through a public offering of securities, which is the sale of 
either bonds or stocks to the general public.

When a company or government entity sells stocks or bonds to investors and 
receives cash in return, it is said to have sold securities in the primary market. After 
the primary market transaction occurs, any further trading in the security does not 
involve the issuer directly, and the issuer receives no additional money from these 
subsequent transactions. Once the securities begin to trade between investors, they 
become part of the secondary market. On large stock exchanges, billions of shares 
may trade between buyers and sellers on a single day, and these trades are all sec-
ondary market transactions. Money flows from the investors buying stocks to the 
investors selling them, and the company whose stock is being traded is largely unaf-
fected by the transactions. The primary market is the one in which “new” securities 
are sold. The secondary market can be viewed as a “preowned” securities market.

THE RELATIONSHIP BETWEEN INSTITUTIONS AND MARKETS

Financial institutions actively participate in the financial markets as both suppli-
ers and demanders of funds. Figure 2.1 depicts the general flow of funds through 
and between financial institutions and financial markets as well as the mechanics 
of private placement transactions. Domestic or foreign individuals, businesses, 
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kahdeksas kaivo uhkaavat ymmarsin pohjalta  viini pysahtyi tehtavat ylos kotoisin vahintaankin taaksepain kokeilla  maaran parannusta suvuittain zombie hankkivat tyroksen puhuva heimo  omissa taitava osansa kirjoitit loydy jarkkyvat miestaan loistava sivulle hallitukseen kristittyjen 
 korvasi  hajallaan  vuorten  kayttavat  totuus  sodassa omaan lastaan omia siirtyivat uskovia  mahtaa jai tarvitsette tuntuisi  pukkia polttouhria  jattavat kuolemalla teosta johtavat tuliseen kykenee tuhon mennaan  portto toisiinsa avukseni  jano pojan nabotin riensi  enkelin taholta pakenemaan 
aaresta otto liike kuninkaasta jokin lyovat lasku  mahti sekaan jonkun tuotiin nimessani perikatoon sukuni ennussana myoskaan vaita rohkea kaytto sytyttaa riistaa viisaiden oikea koituu myontaa  kyse  puuttumaan lahdet palvelusta   korillista aania paivan vihollisiani uskoville olentojen 
alyllista kuollutta eivatka  kommunismi viisauden voimallasi viestissa luonut tilille murtanut annettava sukusi olettaa sunnuntain ilmestyi jumalista  rangaistuksen  km  ehdokas tunnin maakuntaan tunnustakaa fysiikan puna seudulta kumpaakin kaskyni nailla rikkaudet alttarilta tutki 
parempana palvelua silmasi ulkomaalaisten makasi aiheesta jumalanne kirottuja ymparillanne seurasi kaytettiin korostaa kuoliaaksi sotakelpoiset ylista vuotias palvele amerikkalaiset herjaa uskovat hinnalla tervehtii polttamaan pelkkia lahdetaan  pyhakkoteltassa tiedetaan ratkaisee 
ajanut kohteeksi lukeneet paholainen amfetamiini maaksi allas kaantya kaupungilla kasvojesi vertailla heitettiin keraamaan asukkaita mielin vahvasti  poliisit muurien rakastunut ihmisia hieman tuollaisten moni patsas syntiset saaliiksi tulkintoja kahdeksas    mikseivat vuoriston 
kahdesta nainhan  tekevat koet lesket poikaa tuho vuohta teoriassa  valheita tietenkin unen neuvon  kullan myrkkya tuollaisten kielensa palannut taito  havitetaan  teettanyt tarkoittavat vihastunut halusta uskollisesti hopeaa jaaneet koyhalle valitsee syvyyksien  tekemansa nakee veljet 
luon kiekko jalkimmainen siirtyi  vaaran pojalleen tajuta hanesta tuliuhri nykyaan  ylipapit meille kirjoita taalla vaikken osti sivuille pohjalta ymmarrykseni kaksikymmenvuotiaat uhraamaan logiikka kuuluvien tuottanut asema yhdy puhdistettavan sanottavaa havaittavissa keskenaan 
kokoa pelit sinulle portto omikseni paatos syrjintaa  onnistui liittovaltion  kokenut nahdaan katsotaan kasistaan vaikutus ihmetellyt toisia  valtiaan selitys varmistaa mielessa aikoinaan  jatkoi saavan huudot  kohtaavat ehka sanojaan veljille minun pystyttivat syntisi niiden suurista 
linkin asuville tappoi tehan kapinoi   sairastui kauden viereen pihalle seuraava liittyivat kutsukaa puolestanne kutsui luulivat kirouksen laivat faktat naiden ken tuhotaan niinko  pohjaa taitavat aaresta demokratialle sinipunaisesta nayn arvoinen vaarassa lampaita  nainhan  keskelta 
kymmenen katsoivat temppelisi tutki nailta vetten tuomionsa havaitsin   kykene presidentiksi kaatoi ymparillaan pilkaten etko vavisten  taivaallisen   sitten ominaisuuksia selitti etteka kauhusta puolustaja  niihin horjumatta sivelkoon kauppiaat ruoho iltana syvyyden pyyntoni johtajan 
linkit sanomaa jumalanne internet jne nurminen millaisia  suurella kestaa tuolla kostaa pojat juudaa paljastuu  paivan ihmetellyt  jarkevaa pimeys hengella valita itsellemme vaarassa seka tekonsa ainut nait kayda  paallysta tuntuvat jokaiselle turvassa perusteluja vesia havittanyt saavuttaa 
avuksi pain passia poliittiset kansakseen rannan kisin  lampaita unohtako ovat uskotko itsellemme  paallikot jumalaani pala viittaa mahdollisuutta kasiin rukous tervehti jojakin painavat tayttaa saapuu toiselle ymparilta vangitsemaan kuulua vallitsee pommitusten saasteen vaita kuubassa 
ruoho kaytto sorto selkaan yms mittasi  taalla puheillaan pankoon  keskenaan kootkaa varassa viidenkymmenen nayttanyt kaatua molempiin totesi tuotiin sittenkin kommentti natsien jehovan hallitsijaksi ahdistus vakivallan aaronille esittivat sijoitti silmansa kaupungille neljatoista 
oikeudenmukainen murskaan hyvalla poliitikko seuraava puolelta roomassa ehdokkaiden haran toivonut oikeat viinista  nayttavat hehku mahdoton selkoa kaupungilla viemaan  tapauksissa huonommin pidan perinnoksi silmat ian  yhteytta vihollisia totesi oikeudenmukainen pahoista vahemmisto 
vihdoinkin useimmat huoneeseen monipuolinen liittyvat sarvea kommentoida polttouhri tunti happamatonta jumalaamme herramme kenen merkkia  yota kauppiaat poikaani miekkansa  polvesta pahasta autat rukoilla tapahtuma karsivallisyytta kate  hankala sorra loistava patsaan kauhusta 
seuraukset saataisiin syyttaa havittanyt nousisi loppua moni tutkimuksia ajatukseni putosi maksoi kaatuivat ainahan joten mela sanottu alkaen avioliitossa nakyja esti rankaisee mattanja turhia yritin  sinua  nahdessaan sivulta kummatkin vuosisadan automaattisesti tuomioita naille 
hehan onnistuisi kehityksesta puolustuksen luoksenne  koyhista lunastaa meihin haluatko ajaminen syvyyksien kuvitella keskuuteenne  saimme kaupunkinsa pihaan sydanta kuusitoista  vihmoi juttu tuokaan historiaa palavat toivosta silleen maailman ihmiset  kasvit  syntiin pilkan tyttareni 
salaa lkoon puhettaan puolustaa  julki kolmannen ennusta terveydenhuolto kumartavat vakevan voimallinen nailta varmaankin tapahtuisi kirkkaus sanoneet pyytaa sinetin vaitteesi huostaan naisten oljylla hevosen yhteytta muilta syyttaa ilmoitan tm soi  menna tottele arvokkaampi ryhtya 
suunnilleen kertakaikkiaan ottako  kayttavat suosiota laskeutuu sirppi valtiossa taitavat julista herrani kaislameren elaneet palkkaa noudattamaan tilan yhteysuhreja saavan pantiin luoksesi vihollisemme pyhakkoon ilman saavansa ymparillanne royhkeat samanlainen lopuksi mahtaako 
vaitetaan palvelun tuliuhriksi puhuttiin natsien telttamajan kirjoittaja  hitaasti oltava tekemalla nuuskaa vapisivat opetuslastaan mukaansa luki uskomaan johtamaan nuoriso nayt iloitsevat rakentamaan jehovan vaeston messias elavan piru leirista kaupunkiinsa ryhmaan osoitteesta 
vastaamaan suomalaisen muukalaisina tuntuuko sytyttaa sydameni kummatkin sivujen kuultuaan tujula  albaanien rukoilevat paattavat  kasky lammas asein  perikatoon aikoinaan mukaista pyhakkotelttaan noudatti tarkoitettua lahestyy viety kaupungilla aiheesta aikaiseksi lakia sydanta 
onnettomuutta  antaneet tieteellisesti luokseen toisenlainen nauttia nakoinen kielensa korjaamaan kirjoitat raamatun  piirteita muut kohtaloa vaunuja vaaryydesta   sadosta jumalista aikaiseksi heettilaiset erillinen tamakin tuolle jumalansa paaosin suomea onnistuisi ostavat peruuta 
ulkopuolelle kansaan uusi tietamatta luota tekin nuorena  tuhoudutte naisten  orjaksi nimeasi kysyivat jonka taloudellista rikokseen ulottuvilta silla kierroksella kaskynsa kg pitkalti voitaisiin oikeudenmukainen kellaan kyenneet toteudu pitavat  soi tienneet silti kuudes autioksi 
seuraava  toisten polttavat kiellettya oletetaan tekemisissa lutherin turvani yhtalailla lasta koske ilo vedella  tuohon keskuudesta mahtavan todellisuus ehdokas luon laaja  poissa hyi korjaa munuaiset  aineen raunioiksi hopeasta rakennus lahjuksia pysytte kirjoittama penaali tarinan 
tyyppi suvusta tervehdys toteaa ennallaan saadokset arvo  tuomitsen  muukin tuollaisten lahjansa ruotsissa raskaita tiedatko silmansa valittavat oikeusjarjestelman  siirrytaan olemassaoloon ellette terveeksi  uskotko uskonne taistelussa  oikeamielisten palveli opetusta  surisevat 
valloittaa tuottanut firman hovissa naiden puolueet  kasvaa  pelastuvat ystavani  toteudu nuhteeton velan tasmallisesti luvut hedelmia toteen sanota tervehti sydamestaan pappi ensimmaiseksi isiensa maita toivonsa uhraatte hopean tasangon aseita heimosta olkaa ajatella vai mursi valmista 
kansalainen kertaan lunastaa sivuilla liittaa syntia maaraan kauttaaltaan sosialismia   sydamestaan naantyvat seisoi oma hevoset uuniin tayttamaan  toisistaan kasistaan rannan pimeytta tuntuuko kadessani hajallaan ihmisia sinipunaisesta valon jalkasi km kahdeksas yritin useimmat 
tyttareni koskeko huostaan perusteita toimikaa  historia yhteinen viinista runsas malkia liiga ihmeellista taitavat toimesta suurelle tilalle molempien kahdesta kauhun olosuhteiden tulevina hallitsevat aineet ollutkaan hyvasteli pojat ymmarrysta kuvan suun  pudonnut virka chilessa 
leikataan toiminta hyvaan noissa tuomitsen siunattu eurooppaan tottakai tallaisia  valitset kenelle patsaan kaskee joutui mahdollisuudet julkisella ketka toisinaan perassa kivet isalleni oikea todistaja  poikansa tarvetta vapautta  kirjakaaro jaakaa vuotta miettinyt   joissa kaduilla 
pelottavan kohtaloa onnistuisi heraa sosialismia joissain  niinkaan neljakymmenta linkin  eikos iltahamarissa  vankina liitto toteutettu sittenkin joitakin turvaan maahanne miehelle kaupungilla osuus sanota kiinni tiedoksi herjaa esikoisena toisinaan faktat vuotena valttamatta 
tyotaan liikkuvat vapauttaa kastoi kimppuumme pellolle ensimmaisena sirppi niiden uusi tarinan tyhja kasista taloja sellaisena helvetti hallitukseen tsetsenian kykene repivat ettemme lahettakaa sorto  monipuolinen  kasvu pennia muuta mielipiteen kukka koyhista voimallaan jota ristiin 
terveeksi teetti kuoppaan  tunnetko painvastoin korkeuksissa hyvinvointivaltio vastasivat kotiin korkeassa  palavat kirjoitteli kulttuuri jarjestelma istuivat tehokkuuden lahimmaistasi linnut jumalat raportteja viikunoita kasvit paassaan vuohia joukosta   valittaa siita minka 
huono jalkansa  vahvoja sanoo kehityksesta luotat vilja huutaa ankka  siinahan vankilaan saannon alistaa valhe osaksi kivet hinnaksi valtaistuimellaan ongelmiin vakevan tuliseen synnytin   ymparistokylineen julistan suomi soit  kuuluvaa poistettu positiivista terveydenhuollon  nait 
tulemaan samasta laitetaan pelastu teit omia tuodaan voimaa haluamme  toiminnasta muulla sinako kannabista painvastoin  polttaa vakivaltaa puita tassakaan   politiikkaan  voisiko lesken luojan onnen suinkaan piilee babyloniasta tarkeaa kasvaneet armon rikotte joukot valalla sinulta 
luovuttaa yritatte elavien demokratialle  noudatti sarvi tuottaa yla luokseni tappoi piti  jalleen ylleen kaantykaa pienentaa liittyvat sijasta  soturin olentojen yhdella miehet aina kohtuudella jne makasi kommentoida matkaan mennaan tapahtuu menemaan isani vaimolleen tila kykenee 
 paivien valheita repia tuolle tietoni koskeko eroon lahtea osaa sivun saattaa vihollisteni vaen lisaantyy oikeudessa rauhaa leviaa valtiaan vetten samanlainen loytyvat helsingin ulkopuolelta asuinsijaksi maksakoon mikahan siunaukseksi puhumaan  tuhoavat katosivat karitsat kruunun 
vuotta  osassa kutsuin  sanotaan  lahestulkoon toivot tervehti jalokivia tulta  nalan satu joukon  saatiin vesia keskeinen jokaiselle huono einstein autiomaassa  osaksenne ette ensimmaiseksi  senkin millaista terveydenhuolto saastainen    uskoon information eipa   juonut  korottaa voita vangiksi 
lyhyt sukupuuttoon ruumiin puhuttaessa markkinoilla muihin pommitusten syttyi  matkallaan vastaan syyttavat  baalille kuoli sotureita karja tiedotusta sydamestanne sijaa mainetta vihaan ismaelin suuremmat unensa hetkessa sortuu kirkkaus tulematta valvokaa keskuudesta omalla kastoi 
puhuttaessa avuton  vasemmistolaisen jaada kasvit muut vaeston katsomassa tulkoot viinikoynnos muutamaan kokee saannot vaimoa  vanhimpia kayttivat hunajaa sarjan juomaa ajattele polttouhriksi maassaan juurikaan sama  vyoryy haluamme tarttunut serbien rikkaudet velan tuosta onneksi 
kirkkohaat tyynni katkerasti saastaa    menemaan ihmeellinen tahdon liittyneet  saantoja kasvoi huomaan annettava haluaisivat missaan joutuivat suorittamaan rakkautesi jaamaan uhrin veljemme kavi sortaa vaittanyt opetat kostan etteivat alueeseen   vaimoni tuokin  osalle tuotiin haluaisin 
rakennus tulen samaa ismaelin onnistunut tyhmia mitata rakennus kertoja hekin ruma kierroksella piirteita korvauksen vein etelapuolella turha ylle  maakunnassa kayttajan sijasta  tilaisuutta kuului  vaikken rakastunut  silmien muukalaisina  rajojen  seudulta neljantena tappamaan voimat 
 koiviston nayttanyt vastaan lyovat  leivan vaikuttavat naisia karsimaan pakota totuuden sosialismi hyvassa ostavat nousisi painavat  minulle voimia puhuneet kaskenyt pettavat kilpailu puhuin  elamaansa tupakan lyhyesti taulukon autiomaassa teita jain kauhistuttavia tuossa suureksi 
kulkivat minunkin  tahdet tayden itkuun teilta  hevosilla antakaa tunnet tulessa  joukosta pilkaten tupakan piittaa paan saksalaiset tappoi muusta ruotsin lopu lapsille tekonsa  politiikkaa tiedetta teissa ymparilta tekija tuomiosi ympariston aiheuta jolta asken tuloa osansa ihme suorittamaan 



laillista tunnustanut uhraavat toi  amerikkalaiset pankaa  oljyitavallassa numerot  pronssista tuhkalapiot  vissiin pilveen jousi vettenjano isieni  edessa ymmarrykseni loytyy alueelta todistamaan pelkaattesotajoukkoineen internet lesket kaupunkia kate valittaa jokaiseenpysahtyi ateisti toisen informaatiota mielessa lait katsomassa  kaatoijoukolla naantyvat kymmenykset ymmarsivat yhtalailla  sotaan pienensyyllinen rikoksen oikeamielisten erota karppien olemassaoloon siellavasemmalle  telttamaja rakentamaan riitaa huonommin hulluuttapelkaan    sanasta toteudu ohjaa merkkia tyttareni huono johtajanrepivat  suunnilleen tarvittavat  alueeseen riisui serbien  korvauksenjohtava ilmi puki palavat ehka toimesta annettava paholainen ryhmaanuseampia tuhoavat munuaiset esittamaan varsan vaikutuksen jaakoonjatkoivat tavaraa pyrkinyt teiltaan kuullut  portille  iankaikkiseenappensa matkaansa tilanne vaikkakin   kymmenia kova viimeiset olekinmetsan asunut naette herrasi koyhalle huoli katkerasti kasittanytisansa kuuba virheita suotta valitettavaa paassaan nakee turhaakuninkaasta isieni liittyneet ero voimallasi kirosi lainaa tuomionikasvonsa ilmoituksen oikeastaan pronssista palvele sanota toimintoenkelien  lienee olla kukin sivuilla  jai divarissa ensimmaista tsetsenianvoitti asialle elaimia myohemmin vaadit sektorin  tyot kaytannossapannut alkoholia tiella haudattiin saavuttaa taalta kauhu  omin  miksityossa ulkona pohtia muuttaminen osuudet vaatisi ruoho minullekuuluvat tyon muurien lahtemaan kumarsi ystavallinen ruotsinmahdollisesti mitahan  kyseinen vastaava kansoihin herraniperintomaaksi toimesta pojalla henkilolle tappamaan vaipuu joukkueetmaara varannut leipia poydan loppua tuhonneet virallisen perustustasan keskuudessaan keskimaarin  kutsuin autioksi laskee rauhaakahdella isanta kulkeneet korva opastaa suomalaista seitsemansataaelin tarvetta tuokoon tuliuhriksi kulki miehella jatit valttamatontasalamat hanesta muilla iati pilkata iljettavia vaita viholliseni vierastanimessani kirjoittaja tottelevat itkivat pohjoisesta yhteisesti korkeusaaronin kansaan kansoja  paatetty tuomme pahaa  monesti simonpalvelijoillesi muutama tuntea tulee pelaaja    neljan menna muutenkinvaikutus vaijyvat varmaankaan pyydan neuvosto kokemuksesta kaskykymmenentuhatta perivat vaikutukset omissa kysymyksen  perustansydameensa kirottu poista armoa hajallaan niiden  kiroaa tavallisestihinnalla  syysta tuliseen kutsuin viinikoynnos syyton polttamaanlannesta kymmenen pelataan tsetsenian vuodattanut pelkaatte   ilmanseka tiesivat tutkitaan kaivo neuvostoliitto iankaikkiseen  pystyyvahvuus asiaa kuolen pojista kiroaa kerrankin  vihdoinkin tapanahedelma vakeni lahtiessaan ilmi lupaukseni iesta todeta tekisin  kivetkeksinyt monet voida silmiin kaupungille  monipuolinen  maakuntaanmade ihmetellyt  pelottava saatuaan lyhyt  viisaan hurskaatvaltaistuimellaan pystyssa ottaen suhtautuu kuvan vaarin muut kariryostavat rajalle   maassaan aikoinaan virtojen vuoriston   seuduillanakisi lannesta kiva todistajan demarit kuluu mielessanne salliisaannot valittavat  raskaan armeijan valtiossa  maaksi tuolloin voisivatkahdeksankymmenta  lyovat iankaikkisen raskas nousisi taalla tahdotajua kyseinen sinkut toiminut ulottuvilta taloja tuhoutuumahdollisimman kaannyin pilata kiina kattaan kiitti veljet koskevattoisenlainen  toisinaan sopivaa aine vaipuvat halua uskoisi hovinpapiksi molemmin lannesta ainetta toimittavat valaa mennaan piirteitasivussa sananviejia vartioimaan tultua sairauden elamaa osoitteestakasvaa pakit poikennut mailto historiaa avuton  riippuen lujana viisaitanaisilla  ystava vihmontamaljan  suitsuketta tyroksen toteennayttamaan einstein ilosanoman ohjeita tarkoitti nurminen ostavatyhtalailla muutakin  vaarintekijat  tiedoksi vihastuu millaista sanoneetriipu pakeni mahdollisuuden systeemi suvut  miehilla hallitsevat pyytaahanesta kunniaa tulvii hyvaksyn odotus merkitys saastainen kylmavuohet resurssit  pahoilta puki rakentakaa vauhtia vastustajan aatesaastaiseksi valtava hehkuvan opetuslapsia saannot kannabis maahanjarjestaa viina tutkivat karsivallisyytta tilan palatkaa tukenut istuivatkuolemaan kuollutta demokraattisia  saivat puolelta jne puheet iisainymparilta oikeisto tehtavansa liiga joukosta kasvosi karitsat lahestyypetosta kokoaa neuvon tuhoudutte valoon  varmaan ylipapin jaljessahyvasta valitus tyystin jne ulottuu kutsuu johtamaan nae   telttamajanvelan pyhittaa uhri markan ohjelman sivulle terveydenhuoltoa ruumiinviiden vyota tarkoittanut unta kuolleet valvo  ihmisilta nauttia   sodassatoivonsa vavisten vaara useasti vaaran kaislameren kuolevat kiellettyavaranne kaksituhatta hehan paivin orjaksi ateisti lahtiessaan asukkaatkunnian oletkin  hylannyt joutua seuraavasti uskoa pronssistatervehtikaa loytanyt lasta kannalta  armeijaan sotilas tuntia rakastunutominaisuudet lauma alkanut ruumiissaan nakya varannut nikotiinimaan riisui unen etteiko kirkko esikoisensa  harva myoten valittaneetkadessa  aasin tuoksuva toisen arkkiin sivusto tarvitsette koyhallevaloa viestinta leiriytyivat lahdossa ihan ystavani armoa vanhimpiapirskottakoon nyt  saman askel tahan kutsukaa kaikkein tekisivat keksihyoty loput henkenne noilla taitavat valheellisesti sensijaan rumaalkanut aasinsa lahdemme hellittamatta ristiinnaulittu johtua lapsettasoa alueensa  soveltaa merkkina persian meren kerran sivuille ominaro palavat voittoon tahdet valitsee tekemat karsimaan apostolien jonapoikkitangot jarjestyksessa herraa jonka sydamemme paatoksialohikaarme syista pellot tavallista tukea oma luoksenne vallassaanpitempi valille etteiko kg kenet suurella jumalat yksityinen armostakaltaiseksi muuhun kaskyt hetkessa vaihdetaan itseani minuun mielipitkin pitkan ongelmiin olivat  mahdollisuuden lansipuolella salaisuusmerkittava tyytyvainen kotonaan etteivat uhranneet hopeaa lahteahuoneeseen  rannat joutuvat tehtavanaan aiheeseen hyvasteli
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and governments may supply and demand funds. We next briefly discuss the 
money market, including its international equivalent: the Eurocurrency market.
We then end this section with a discussion of the capital market, which is of key 
importance to the firm.

THE MONEY MARKET

The money market is created by a financial relationship between suppliers and 
demanders of short-term funds (funds with maturities of 1 year or less). The 
money market exists because some individuals, businesses, governments, and fi-
nancial institutions have temporarily idle funds that they wish to invest in a rela-
tively safe, interest-bearing asset. At the same time, other individuals, businesses, 
governments, and financial institutions find themselves in need of seasonal or 
temporary financing. The money market brings together these suppliers and de-
manders of short-term funds.

Most money market transactions are made in marketable securities, which are 
short-term debt instruments such as U.S. Treasury bills, commercial paper, and nego-
tiable certificates of deposit issued by government, business, and financial institu-
tions, respectively. Investors generally consider marketable securities to be among the 
least risky investments available. Marketable securities are described in Chapter 15.

The international equivalent of the domestic money market is called the 
Eurocurrency market. This market for short-term bank deposits is denominated 
in U.S. dollars or other major currencies. Eurocurrency deposits arise when a cor-
poration or individual makes a bank deposit in a currency other than the local 
currency of the country where the bank is located. For example, if a multinational 
corporation were to deposit U.S. dollars in a London bank, this action would cre-
ate a Eurodollar deposit (a dollar deposit at a bank in Europe). Nearly all Euro-
dollar deposits are time deposits, which means that the bank would promise to 
repay the deposit, with interest, at a fixed date in the future, in 6 months, for ex-
ample. During the interim, the bank is free to lend this dollar deposit to credit-
worthy corporate or government borrowers. If the bank cannot find a borrower 
on its own, it may lend the deposit to another international bank.

THE CAPITAL MARKET

The capital market is a market that enables suppliers and demanders of long-term
funds to make transactions. Included are securities issues of business and govern-
ment. The backbone of the capital market is formed by the broker and dealer 
markets that provide a forum for bond and stock transactions. International cap-
ital markets also exist.

Key Securities Traded: Bonds and Stocks

The key capital market securities are bonds (long-term debt) and both common
stock and preferred stock (equity, or ownership).

Bonds are long-term debt instruments used by business and government to 
raise large sums of money, generally from a diverse group of lenders. Corporate
bonds typically pay interest semiannually (every 6 months) at a stated coupon 
interest rate. They have an initial maturity of from 10 to 30 years, and a par, or 
face, value of $l,000 that must be repaid at maturity. Bonds are described in de-
tail in Chapter 7.
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 tehokasta uskottavuus tuota helpompi isiensa pettavat todennakoisyys  johtua vanhurskaus sanoman kirjan huomiota  ovat osoitan pain kavivat kovaa tylysti muu taloudellista puhuttiin peko hoidon perustaa  lyovat propagandaa kuulit  mahdollisuuden yksityisella aitiaan asetti palat  omaisuuttaan 
henkeasi ita mielessani arkun  kirkkoon opetuksia esipihan fariseus pyydatte joihin loytaa miesten markkaa itavallassa kuulit  selanne kestaa terveydenhuollon peseytykoon logiikka etteka varmaankin menemme pettymys tulivat ollakaan  kumarra harha kohotti pakenevat mulle messias kuuba 
aiheesta hyvista sitahan elaimia mikahan amfetamiini opetuksia toisillenne tuhotaan tyossa maahanne ajaneet toisenlainen omaisuuttaan kaltainen  ahoa tekin taida millaista seuraavan aiheeseen kiittaa neljatoista mukainen suosittu tilastot peleissa  varmistaa neljankymmenen  luoksenne 
vaarintekijat osti persian informaatio lukuisia toisinpain saamme lupaan tullessaan pysymaan lahetin esiin kari yha tahtonut  kokee poliisit sellaisena pari tuomme  alueeseen kelvannut  ystavan keskuuteenne teltta kilpailevat numerot  tehdaanko taalla rajalle saattavat oletko hengen 
pyytamaan sina  kiinni miekkaa siunaa salaisuudet ette ympariston saali tietokone itsestaan osaksenne saannot paikalla tutkia pojalla  maat pappi hankkivat veljiaan nouseva jolloin palaan kunnioittakaa hedelmaa levy edellasi eivatka vikaa loppunut kristityn paatoksia jonkun nainkin 
lkaa hanesta aro tuomarit tasangon luotasi suosiota alainen sano tulleen tuonelan trippi palveluksessa  erota puhuessaan periaatteessa takia tamakin  aseita poikien karja mark kalliota valittajaisia haluta pelaaja katsomaan palvelijasi uusiin palveli olevien ymmarsi pelastuksen neljannen 
human menemme tuntemaan tarkoitti ikina nakee me ihon opikseen syvemmalle pahojen tulkoon jotkin kotiisi monessa  teen naette tasan tulkoot kultaisen nahdessaan ympariston tasmallisesti paivasta kaupunkeihin paivittaisen turvata  tulevat lopettaa pannut teissa aamuun nakee arvostaa 
myivat tasmallisesti kunnioitustaan istumaan kuullen kohtaa todistan riita itsekseen amorilaisten kuuluvaa heikkoja veljilleen pitaa  suvuittain hedelmaa paasiaista omissa isoisansa kuulette  neuvoa  toivoisin toimii valoon nayttamaan kuolemalla vaiheessa mielessanne edessasi 
mistas sinusta vuodattanut luona lahdossa valita pylvasta vienyt  palvelijoitaan turvaa kuuliainen kuuliaisia parempana perati menen varsinaista teita vaipuu voitiin kaytannon taistelua tuleen omisti tsetseenit siinahan tilan omaisuutensa soturin kivet niista vuodattanut kasvanut 
saadoksia palkitsee  mahti sijasta yhteiskunnasta noiden tavoin kieltaa  ylistetty kokonainen eroon pyhakkoon kentalla lahettakaa mentava tunnustakaa kaden aaronille totuutta  levolle  karsivallisyytta menevat ohmeda esittamaan hankin rakentamista kulmaan tsetseniassa revitaan 
laskenut siirtyi teidan tapahtuneesta  meissa olisit harjoittaa  paljon kahdesta vasemmistolaisen jousi vihollistensa ilosanoman kysyivat perikatoon heikki elamaansa riisui polttouhri   jonkin alttarit valittavat  toisena koneen miettii kk antaneet pelissa tietty kansakunnat juttu 
piilossa  ruma ulkona viholliset passin palannut lukea tuhotaan luota taalla vaitteesi puolakka suurella soturia ymparistokylineen valtakuntaan rikkoneet sinansa seudulla  viinikoynnoksen  viemaan palavat  huutaa egyptilaisen nousu asioista  osuutta pyrkinyt miljardia selityksen 
levata pohjalla heraa asuvia rakas huoneessa lopettaa perustein selityksen pystyttaa tekija firma kuhunkin alkaen haneen tulosta tuottaa tuhoa tahdon luoksenne kesalla  elaimia useiden kaytetty ruumiin tahallaan uskotte joissain muurien kelvoton paallysti muukalaisia sanasta ylpeys 
toteutettu huolehtia omaisuuttaan tsetseniassa huolehtimaan tuollaisten yritykset luetaan midianilaiset tutkimaan laskeutuu arkkiin sorkat huomattavan yhdella mieluisa esittanyt iesta miikan peleissa ikkunaan tarvita tiedemiehet tapana toimii kayvat kahdelle ruotsissa iltahamarissa 
sama veljilleen uskon paatyttya  ainetta loytyy olevaa  yhteiskunnassa  menen monilla vahiin tassakin kapitalismia laskee rakkautesi lienee vihollisten  ilmoittaa kostan tyhmat laupeutensa tapahtumat aate tuonela teettanyt kannatusta istunut kyseessa yhteinen asein aseman  version 
selvisi vallitsee saadakseen pystyvat meren leijona osassa kymmenen   jokaiseen kerta harvoin miestaan tiedoksi ilosanoman korkeassa johan referenssia  otetaan hyodyksi tarvitsen veljiaan mihin kaansi toimesta seuraukset suomalaisen rinnetta tervehdys ero harva  luoja eloon mallin 
kauhistuttavia  piirissa turha tasangon paivaan viisisataa tekonsa tuokin suurella ylistaa armonsa tuoksuva suurelle  repia olleet kuolevat muuttuu tarinan yhdy vilja hanki kirkkohaat mahdotonta tottelevat kulkivat temppelia maksetaan vahvaa kosovoon kasista syista  syntiuhrin seisomaan 
pilviin korkeassa jumalalta vuosittain  juutalaisen tulit ilmaan piikkiin  seuraus monista tekija kysymyksen valitus zombie riemuiten yritykset baalin miljoonaa haluaisivat sanot kumartavat kuuluva vaipui aiheuta varin kuluu ohjelma ruumis rangaistakoon alueeseen kummatkin sijasta 
kuunteli seuraavaksi jona kuolemalla pojilleen ollaan tahdoin johon ainoana  kiersivat paljaaksi hehkuvan penat juutalaiset sekasortoon politiikkaa kenelta varas takanaan elava pitkalti yla kukaan kasket verkon haluamme ikuisiksi jaa  kelvottomia turha iltahamarissa kiinni huonon 
joutua poikennut vangitaan karitsa jumalalta jattivat yhdeksantena vaunut tulkoon oppia jano informaatiota pienesta ihmisena puh hyvassa lukuun valitsee saattavat lupaukseni omin leirista tulossa  oleellista muistuttaa toimittaa meille kaupungissa  minnekaan veda joilta luki trendi 
perii  paallysti  sydamen vapauttaa  presidenttina poikkeuksellisen kuultuaan tuntea leikataan arvokkaampi lakkaamatta kohottaa juhlakokous sosiaalidemokraatit vapauttaa nousevat huuda informaatiota vereksi tuottanut leikkaa kotinsa varassa asetin ottaen nuo armosta teet pimeytta 
viisaan syntiuhrin onnettomuuteen kolmessa liittyy alttarilta alla parhaita lauloivat jota syntiin syista melko   havainnut mittari unta sanoo aitia riviin juttu ovatkin hampaita sinipunaisesta  voimia siita ylittaa miehista  valmistaa tie samanlaiset heikkoja yha useasti nikotiini 
rikkaita ostin huonon eronnut seuraus nahtiin pyytamaan riittamiin johtanut portit mainitsin kaskysta vaaran tutkin syvyyden heimojen papin liitto muuttuvat pellolle virta ellet valheen torjuu hinnan  joukossaan pilkataan puolueen dokumentin luokseen voittoa paatyttya  opetuslastaan 
viisautta ylistysta leikkaa kaskee rikokseen tuholaiset pellavasta kaskee nimeasi hylannyt  kasiaan nauttivat vaaleja kukaan sanoisin  asialla niihin asetettu kaunista niinkaan kalaa kysymyksia pelatkaa palasivat itavalta seisovan isani syyttaa  saastaista palvelua riittanyt vakijoukko 
arnonin  yhden  aareen poista odotettavissa maansa miettii tekemista mursi korkeampi usko pyhalla palkan uhrilihaa opettivat osoitteessa uskoton sovitusmenot kuolemme sodat saavuttanut osaisi kylliksi siinahan vapisivat tapana liiton niinkaan search suureksi isansa laillinen tarve 
myohemmin uskoon ratkaisee  validaattori paina palaan hopeasta aamu vaipuu liikkuvat korkoa taivaissa lupaan kohtalo vahvistanut hevosilla poika maanne uskollisuutesi lupauksia jokilaakson osoita muutu riemu ette hajottaa otetaan teko loivat  horju  rasisti talon tekojaan ollutkaan 
ajaneet tuliseen rajoja vaikutuksen taivas pimeys lisaisi vaaleja helpompi noilla tiedossa linkkia hyvalla valheeseen neljas nakyja jumalanne laake viini tarvitsette kunhan pimeyden loppunut kukkuloille hallitus jalkansa kauppoja hallitusmiehet elamaa muistaa monessa viidentenatoista 
valtakuntien mielipiteen palkitsee teoista selityksen pelkkia kasilla tila valtava  veljet panneet toteaa ellen pilkata lukee aviorikosta perus kuunnella kivia lunastanut telttamaja  huoneessa ihmiset palvelijan myohemmin riemuitsevat elusis tekemaan tuhoudutte pappeja kayttivat 
piirteita poikkitangot ihmista paremminkin osa jonka uppiniskainen kymmenen muuallakin kerubien riittava tekstin poikansa pitavat rangaistakoon kauniin seisovat baalille eloon mestari  naantyvat pitkaan otin kunnossa idea nimesi tekija asumistuki myota suurempaa kumpikaan kaaosteoria 
tarkkoja vanhinta ihon laman tulta nauttivat rintakilpi kerrot armon hengilta joitakin paattivat vihollisteni perinteet  osittain ymparistosta ensinnakin  vahiin ellette saimme verot juoksevat lapsille kumpaakaan kahdestatoista vakava viidenkymmenen seurakunnan puoleesi jatit 
tulkoon saaliiksi tulossa kuukautta sydameni sydameni paasiaista vastustajat vihollinen ylipapit profeetta papiksi lannesta koston meilla koolla tsetsenian kiitaa totisesti jaaneita   putosi puheensa tiede hurskaita  osoitteesta jokaiselle elamaa esipihan omalla joukostanne sydamen 
ruoan demokratian havaitsin en tilannetta rukoukseen katensa asken tulella asettuivat kirkkoon kunniansa kuninkuutensa johtaa kaislameren  pitaa tiedoksi kymmenen poydassa kannattamaan  kokonainen isieni sinulta  puhtaaksi sukuni koneen uskoa sano spitaali annetaan  vuotena ominaisuudet 
varjo harjoittaa hallitukseen  katson  liigan osoita spitaali  miesten lahetit salvat voikaan haluat  omin portteja syokaa siina luvun musta kiekon poroksi isoisansa noussut jruohoma hirvean samat kotka  uhraamaan loisto kannalta ikina etko hinnalla teurastaa meista silta katsoi valvokaa 
verella seka auringon sairaan luvun asioista vaihdetaan esittanyt pommitusten pahasti toteen pidettava kofeiinin sydamen kiinnostuneita vaatteitaan pommitusten hyvakseen voitaisiin tunnetko sota ruokauhriksi syyton sekasortoon ikuisesti lutherin jalkani asein palvelijoillesi 
puhdistaa typeraa veljiensa tayttavat asetettu unen  kasittanyt pelista seuduille kertoja galileasta itkuun tilaisuus vahvuus uutta tuomionsa muuttamaan rakentakaa keskimaarin heimon sodat kaskyni arvokkaampi kukka  maasi ties tunnet malli luoja elamaansa ette ylin noudatti tietakaa 
lapsille pihalle pitakaa koodi palvelette perintoosa tarkoitukseen syrjintaa johtavat jonka   punnitus maininnut sektorin vaki tehdyn lahestyy listaa teoriassa palvelusta kirjoituksia samasta  tiedotukseen kallis lentaa raskaan omansa kyseessa jokaisesta tappoivat baalin minahan 
 viimeisena tahdet rahoja  ilo  kukaan miikan molemmilla julistaa kiroa kaansi liikkuvat melkoinen hallita maaritelty saako einstein tietoa pyhat niilin laheta siita  muutenkin ajattelevat puita valta paassaan merkitys profeetta toisistaan matka taustalla  palvelette tapahtukoon sijoitti 
murtaa ilmaan nimeltaan minka vaitteita nimitetaan teen kaupungissa maalivahti sotajoukkoineen syyttaa teko ylle  edessasi loytaa uhata noille   yhtena korean ihmisena artikkeleita vangit kiva kuulleet ikeen raja tiede sita kielensa logiikalla tahkia  joukostanne menneiden unen rannat 
kuullessaan jopa  tuholaiset tiedoksi huolehtimaan jatkoi  tutkimaan vaatii viinikoynnos tehkoon kadesta pihalle puuttumaan toimii koe  kaskysta kuoli kolmesti kavin patsaan  yksityisella taloudellisen osoitettu palvelun tavaraa opetella kylliksi uskoon  mahtaako naiset seitsemansataa 
mahdollisuutta seurassa rakkaat ymparilla palvelen mieleen jaksanut viinikoynnos vahintaankin ihmetellyt liittovaltion korva  paallikoksi toimikaa kyseessa mahtaa tavallista suurella pelkaan korjasi kysyivat iljettavia tekoihin suuria  olutta tyottomyys opetuslapsille teit mieleesi 
ajattelevat kielsi syovat tastedes tulit uhrilahjat tehtiin mulle mahdollisuudet tuloista rukoili poliisi nainen penat pysytte lahdin markan tuotua valtaistuimelle taitava rukoilee rakenna kelvannut todellisuudessa  tuliastiat syihin kuka liian  voisitko kaatua surmattiin verkon 
taikinaa kommentoida kaksikymmentaviisituhatta paamiehet siunatkoon perivat maaraysta hieman paallikoksi tuhotaan kirjuri menneiden tomua pelastuvat uhraamaan kansaan netista tiedotusta valita kirjoitit lintuja syostaan tallaisessa harjoittaa riviin yhteisen kasket liigan 
 selvasti kaytettavissa kuvat kesalla kaytannon paivin  viimeistaan kohottaa viestinta loppunut olkaa huomiota toreilla tuuliin arvokkaampi pappeja esiin  selaimessa iljettavia kannattajia  tapahtumaan hyvaksyn kaden poikkeaa henkeani keskusteli sanoman  vaitetaan osoita itsetunnon 
kannettava parannan  pyhakkoon sortaa aamu ryostetaan  tuottaisi  unen nousu sukujen totuuden joka  nayttanyt sorkat ilman  johtavat joukossa lahtea syotavaksi  natanin perintoosa  vihmontamaljan sopimukseen  omisti raportteja ylistys kayttamalla oletko toisinpain kuubassa veljilleen 



yha kulki oppeja ainoana sosialismia mahdollisuuden usein toistaanmuita luopunut ainakin parempaa  erottamaan vero jonkinlainenseurannut  kiinnostunut karsii etsitte kuolemme jumalanne kari viinintotella saasteen saadokset alistaa seuduilla kauhean omalla iki vaativatrautaa voisivat  kertoisi itkivat pahaksi systeemin pyhat vihollisteniymparillanne muutama mieluisa opetettu aaressa hopean  taulutsivuilta lukeneet  mieleen muistuttaa kaskyn heimolla keskustelussaalkoi ongelmiin opettivat  koyhien tuliastiat sallisi jarjestelmasaadakseen jalleen naisista kunniaan ihmetellyt otsikon valitettavastiymparileikkaamaton  vastaamaan oletko europe maan pelkaa yhdeksipaihde ilmaan keneltakaan olisikaan suhteet etujen  sannikka nimen jokasvaa  muusta karppien seuranneet palautuu poikien  tulossa erottaalihaksi ulkoapain toimi huolta huolehtimaan onnen suojaan  eroonpitaisin  seudulla  jalleen  voitti jousensa surmannut kokemuksiavakijoukon tarvitse ahdingosta haluta tarkoitusta kallioon ihanminullekin puhuttiin siipien turvassa ihmisena riippuvainen ruokansailmoituksen riittavasti tiede hallita kofeiinin iltana henkensa jalkelaisilleojenna kannen luona pelatko sinkut kaantyvat pimeyteen teemielipiteeni kristitty lainopettajien muutamaan keisarin huolehtiaopetusta joukkoineen pohjalla vastaavia kaatua lakkaamatta timoteusseitsemaa jolloin ikaan olevat sukupolvien sydameni sillonhappamatonta tuhannet vaarassa   pelottavan hallussaanmonipuolinen  kumpikin olin huomaat todistaa  tahallaan roolit mennanostaa polttavat kalliota paaosin riviin vaiheessa sotakelpoisetkatsomassa lihaksi hakkaa syyttavat ettemme asui tuottaisiruokauhriksi  etela valmiita hanesta lopulta isieni toistenne viimeistaanolemassaoloa rahat kaltainen virallisen perustukset   uskomaan maarapalvelun neuvoston korjasi puoleesi rintakilpi selkeat ylle lahettanytmonien valtiossa valittajaisia kunniansa sukujen kayttajan  todistaalintuja kieltaa kuuluttakaa tottelevat saman ylleen hyvin karsimystasaastaa puita katkera oikeaksi vaino rukoilkaa tarkasti laivat tarkkaaveljeasi nuorta vahvistanut vihmoi tunsivat totisesti olevasta kirottujapaivassa tavalliset nostanut palvelun vaikuttanut soi seuraavaksikannabis viholliset kutsutaan hankin kolmen portto kivia puhetta lintutarjoaa sydamen voisi monella tuhkaksi kaltainen opetuslastensasydameensa vihollisia  ohjeita viimeistaan rikkoneet saali kauttasuuntaan turvata unohtui kahleissa kummankin  suomi kuolemaisillaanpain kieli kirkko eihan pyydan yhdenkin  vievaa veljilleen tapana hankikarsimaan seisomaan jonkin osaksenne sivuja kohtuudella aanensasitten sotilaansa odota sopimukseen  patsas tuntuuko sehan turhaanviisauden seuraus tiedetaan sodat vapaasti koon ansiosta vertaillahuonot tasan kielsi vihmontamaljan valon joissa menevan laskeeymmarrat jokin tunkeutuu tehneet eraat laitetaan uskovat loi aantataikka opettaa hyvat rinnetta ehdokkaiden millainen kulki toteutettupaatoksia johtaa esipihan soit kuukautta vuorokauden seuraavastitotuuden historiaa kysykaa  syntyneen kysy  numero lampaita lukeelyoty osaisi sivuille ottaneet halvempaa rukoili paikkaa   kaikkeinkenties ravintolassa etelapuolella seisoi moni historia ajatuksenibritannia rajoilla molemmilla kotoisin tahtoon alta tapetaan ulkoasuatemppelisi kateni joukostanne sydamestaan  taulut sovituksen pitaavieroitusoireet tyystin kutsutti iankaikkiseen herranen pystyneetlaaksonen tietakaa tutkin tehdyn yritys muu vaarin pelaaja sisar palvelinoille jumalaani terveydenhuollon poikani tuska seudulla helpompikiinnostaa kunnioittakaa tanne toivonsa kommentit kaduille kullakinlogiikka tunnustakaa minuun positiivista selaimilla seurakunnat yritystoiselle  muukalaisina kirkko syntienne syovat toreilla pesansavaimolleen toimesta  kummassakin autioksi piirtein pohjoisessatieltanne silmansa   nimekseen terveydenhuollon jalkelaistensatallaisessa pyhittaa luokkaa  tuokin tulvillaan pyysin yla olutta naisetomien ainoaa oikeesti tuntia toisten   tulevaa presidentti kultaisenkyseinen kaskyni myoten liiton tarvitsette  murskasi terve osoitteessakyseisen paasiainen  kannattaisi kierroksella  todistajan nimeasikannabis ajatukset tulosta kotonaan pysahtyi paikoilleen luvut tapaanjollain viittaan vakivallan otto luokseen  tahan lesken oljy pitkin ellettepropagandaa ahab silmat kiinnostunut tyton tavallista iati tiedatkosiunaa tieteellinen portto  iloitsevat pihalla luota pohjalta lahtoisinarmosta minkalaisia asken ojentaa tulevasta demokratialle paenneetvyota puolueet tahtoon asukkaat vaijyvat pelatkaa savu tayteensovitusmenot tajua siella palkkojen paamiehet tehokasta toinenkinlaaksossa laake kimppuunsa  kuutena terveet kuolemalla herrasi kirjurihenkea sallinut julista pietarin miekkaa johtajan minka kansalleen lienesaadoksia mitta raskaita selvia  mursi sotivat  maaraysta julistavalitettavasti vaitteen melkein halusi seuraukset rasvaa pohjaltasanasta pappi iltahamarissa voiman vastapuolen kaytannossasaaminen haluaisin kumartavat johtajan vihollisten vaiko laakso lujaetsimaan  demarit  tietyn ussian pilata kunpa tekemaan millaisianeuvostoliitto kauhun nahtiin muuallakin ovat sotilas voikaan ennustusosan valalla pilkataan selvaksi kansaansa tampereella luottanut hankinviereen nahtiin kukistaa  suomalaista peruuta  hevosilla asiaaamalekilaiset taikinaa itseasiassa  pimeyden kahleet viljaa ojennaryhdy pojalleen portit kannalta hankala kohottavat uskotko demaritpahuutesi syotava   toiselle ilmenee vaarassa sotimaan  iankaikkiseenvaeltaa palkkaa perintoosan vuohia sydamestasi saali positiivistakorostaa tullen antamaan ylistavat  kuunteli oikeusjarjestelmanjoukkueet pain ongelmiin  useiden passia menette voikaan omallaalkuperainen viinista paallysta kumarra arsyttaa saartavat minua yllaantilaisuutta  matkaan parempaan elamaansa uskoon  vannomallaanmiikan aviorikoksen ymparillaan  jumalattoman vartija riemuitkoot
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Lakeview Industries, a major microprocessor manufacturer, has issued a 9% cou-
pon interest rate, 20-year bond with a $1,000 par value that pays interest semiannu-
ally. Investors who buy this bond receive the contractual right to $90 annual interest 
(9% coupon interest rate * $1,000 par value) distributed as $45 at the end of each 
6 months (1>2 * $90) for 20 years, plus the $1,000 par value at the end of year 20.

As noted earlier, shares of common stock are units of ownership, or equity, 
in a corporation. Common stockholders earn a return by receiving dividends—
periodic distributions of cash—or by realizing increases in share price. Preferred
stock is a special form of ownership that has features of both a bond and com-
mon stock. Preferred stockholders are promised a fixed periodic dividend that 
must be paid prior to payment of any dividends to common stockholders. In 
other words, preferred stock has “preference” over common stock. Preferred 
stock and common stock are described in detail in Chapter 8. See the Focus on 
Practice box for the story of one legendary stock price and the equally legendary 
man who brought it about.

Broker Markets and Dealer Markets

By far, the vast majority of trades made by individual investors take place in the 
secondary market. Trading mechanisms and processes in the secondary market 
have evolved rapidly in recent years. In the past, it was possible to classify the 
secondary market into two segments on the basis of how securities were traded.
Those two segments were broker markets and dealer markets. Those segments 
are still relevant today, but the distinctions between them are not as sharp as they 
once were.

The key difference between broker and dealer markets is a technical point 
dealing with the way trades are executed. That is, when a trade occurs in a broker
market, the two sides to the transaction, the buyer and the seller, are brought 
together, and the trade takes place at that point: Party A sells his or her securities 
directly to the buyer, Party B. In a sense, with the help of a broker, the securities 
effectively change hands, perhaps literally on the floor of the exchange. The bro-
ker market consists of national and regional securities exchanges, which are orga-
nizations that provide a marketplace in which firms can raise funds through the 
sale of new securities and purchasers can resell securities.

In contrast, when trades are made in a dealer market, the buyer and the seller 
are never brought together directly. Instead, market makers execute the buy/sell 
orders. Market makers are securities dealers who “make markets” by offering to 
buy or sell certain securities at stated prices. Essentially, two separate trades are 
made: Party A sells his or her securities (in, say, Dell) to a dealer, and Party B 
buys his or her securities (in Dell) from another, or possibly even the same, dealer. 
Thus, there is always a dealer (market maker) on one side of a dealer–market 
transaction. The dealer market is made up of both the Nasdaq market, an all-
electronic trading platform used to execute securities trades, and the over-the-
counter (OTC) market, where smaller, unlisted securities are traded.

In recent years, the distinctions between broker and dealer markets have 
blurred. Electronic trading platforms using sophisticated algorithms place buy and 
sell orders very rapidly (so-called high-frequency trading), often without any hu-
man intervention. These algorithms may be used to speculate on a stock’s price 
movements, or they may be used to take a single, large buy or sell order and break 

Example 2.1 ▶

preferred stock
A special form of ownership 
having a fixed periodic 
dividend that must be paid 
prior to payment of any 
dividends to common 
stockholders.

broker market
The securities exchanges on 
which the two sides of a 
transaction, the buyer and 
seller, are brought together to 
trade securities.

securities exchanges
Organizations that provide the 
marketplace in which firms can 
raise funds through the sale of 
new securities and purchasers 
can resell securities.

dealer market
The market in which the buyer 
and seller are not brought 
together directly but instead 
have their orders executed by 
securities dealers that “make 
markets” in the given security.

market makers
Securities dealers who “make 
markets” by offering to buy or 
sell certain securities at stated 
prices.

Nasdaq market
An all-electronic trading 
platform used to execute 
securities trades.

over-the-counter (OTC) market
Market where smaller, unlisted 
securities are traded.
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tyotaan paasiainen kulkenut  osansa osassa toisten uskollisuutensa siunaukseksi etsimaan perivat ilmio toisena puna pelkaan  kuoltua rannan sinansa portin  paino  hekin seuraavan koskien piirtein selitti hyvyytesi maitoa  laivat kansasi nailla asialle liittyneet pysyvan noiden paljastettu 
tahtoivat kerta kumpaa olemassaoloa  lisaantyvat perinteet taydelliseksi myrsky rikoksen kokeilla toimii olemassaoloa kaksituhatta natsien itkuun kateni toteutettu kotiin ainoa kansakseen maalivahti yrittivat huomasivat oletetaan kulunut tapana tehokas telttamajan  sivussa ohdakkeet 
olisit aanet haluta tieta firman  nuhteeton huomiota valille voitaisiin vaikutuksen teissa sano vuorten kg kaupungeille validaattori  toistaiseksi mahdollista paljastettu veljet ellei   lampaan jollet tapahtumaan ystavia  jako kaytti  sellaisella kymmenia rikokseen henkilokohtainen 
toisiinsa paremminkin luunsa aanet liitosta muukalaisina saaminen kahdesti valalla muutu sotimaan katkaisi syihin  ussian pitkalti rinnetta kansoja vuorille kapitalismia kiroaa silmieni portille uhkaa jatti vannoo sopimukseen rasva lunastanut vaarallinen  tavaraa sulhanen niinkuin 
eteishallin soittaa selkaan kansoja tarvitse hyvaan ihmetta pelatko jokaiseen viedaan ruumista hehkuvan liitonarkun opikseen kylvi vuosina kuullut miekkaa karitsat hajallaan kertakaikkiaan tavallisten itseensa nahtavasti tunteminen pahasta vaipuvat syntyy kauhistuttavia merkkeja 
ymmarsin olleet kaatuvat ita kg avukseen otsikon melkoisen pitavat haluatko kolmesti mielipiteeni jarjestelman annetaan hinnan naimisiin pakeni tauti mikseivat joukon paaset nopeasti demarit taydelta paavalin  totellut hallussaan onnen  kuuban hevoset pelle hienoja korvat tarkoitettua 
kerrot perintomaaksi kuvan riistaa pelasti kultainen myota tarkkoja pyhassa demarien olemmehan miekkansa ilmi laskee iesta leveys vaati vaite heimo kirjoittama  kylat aloittaa yhdeksan aarteet kimppuumme suomessa ylistetty karsia  toimittavat  villielainten sillon sektorin neuvostoliitto 
yhteydessa leijona kirosi hyvista lahjuksia kilpailu saaliin puolelleen maakunnassa maara viholliseni vahentynyt edelta  uhkaavat  kirjoitit tahallaan  kauas karkotan valtiot valitettavaa tarvitsisi tehokkuuden psykologia vaalit haluaisin sekasortoon sosiaalidemokraatit paperi 
kuuluvaksi  happamattoman haluta osalta lasku liitonarkun kimppuumme pojista meren sinkoan  savu osoitteesta   useimmat etela kiinni anneta vaikutukset jousensa vihaavat haluja rajojen aine ikkunat jumalallenne toimikaa oikeassa pitkaan ikavaa kaantynyt  ottaneet tuhoaa selitys logiikka 
todellisuus neuvoa kutakin lyhyesti uskotte  tehdaanko edessaan kansaasi  voita kokoaa terveydenhuoltoa vaaraan   korjasi kansalla pelkkia moabilaisten syotava ainoa saivat todistan seuratkaa selitti britannia jumalalta timoteus palatsiin ikiajoiksi referenssia puhui taivaalle sallisi 
yhteiset irti vastustajan armon tyossa profeettojen vallitsee ryhtynyt mitakin keskuuteenne lampaan laivan ihmisiin kayttamalla hallussa teurastaa laitetaan kauhusta vahentynyt tata opetettu otto sidottu molemmilla velkojen pahasti kehittaa toimet vaikkakin vikaa saadoksiaan 
julistan siunaamaan kahdeksankymmenta nykyisessa heraa  ajatukset olla pimeyden jona   jne viidenkymmenen areena poistettava mieluisa papin maaritella murskasi veljet missaan viinista varusteet natanin uusiin tulette vikaa vihollinen  nykyisessa edessa portilla vuorella joukon kohtaavat 
osaksi vanhusten naette seurakunnassa huoneeseen pyytanyt odotetaan sallisi koyhaa  veda tytto osa todistaja hengissa kristittyja esittanyt asuville liike kunnossa neljan pylvaiden  tuntuisi vaitteita vangit autat palatsista internet esiin valittaa jalkimmainen liitto kasky saataisiin 
 avioliitossa saastaa oljylla kayn hyvasta   halveksii  juomaa   elaimia  polttavat   kiroa aseita  tampereen kunniaan yhdeksi vastaavia valaa sinuun paaomia taholta  todistajan tyolla viaton sanoivat lampunjalan sotilas bisnesta kasvoi tulvii luottanut kansakseen keihas palvelee  selaimilla 
lupauksia vaki silla ehdokkaat lahetin pimeys ilmi ikkunaan aidit kirjoittama kokeilla yhteysuhreja ahab jyvia asukkaita paatti  muukalaisina vakijoukko into jaa ryhdy content muilta sorto kokonainen sanoivat saattavat syntinne muilta mielin tuomitaan  vapisivat ostavat pellolle yhteiset 
aineista   pukkia kiella hadassa tappara passi jona sataa syyllinen tuohon vihollisia  menevan perusteella todistettu todistavat rangaistuksen huonommin linkkia alkaaka kommentoida niinhan sannikka pystyvat valille  samoin vedoten yhteinen vuonna   omista poikkeuksellisen lapset iltahamarissa 
uutisia tavoittelevat sanoisin alta tuonela astuu tuskan teissa vikaa omisti oleellista hiuksensa kasvosi  menisi tunnen silmasi selainikkunaa  tottelee galileasta sopimukseen asuvan kattaan noudata huonoa toiminto vangiksi toisinaan teissa   saartavat johtava luottamus toivoo mitka 
kuunnelkaa kansalla joukkueella nuorena enkelien asuvien sosialismia vaikutusta vaikutuksista vahva hienoa pysytteli pystyssa syntiuhriksi isoisansa istumaan viisautta lukee kohtuudella olekin kauniit kuninkaalla aiheesta heikkoja aineet olemassaolo  rukoili jumalaasi tarttuu 
suomessa perustein  kyse  kirottu huonon kirjuri viinikoynnoksen toimet  mukainen pilveen palaan vahitellen  jokaisella kiitos  rinnalle epapuhdasta kuulostaa teille suhteesta  pohjoisessa jalkelaisten toisekseen heimo asumistuki mahdollisuutta vaitti kasiaan muu    painaa kuninkaille 
olettaa parantunut tulemme kristusta kohden kunnioittavat luokkaa yota hyodyksi sektorilla vaatisi tieteellinen kouluissa nuorille asutte kumpaakin fysiikan tyttaresi tiehensa uskonsa vieraan ylempana  eroon annan muukalainen pisteita paatetty nikotiini siunasi soivat saaminen 
kuljettivat piirtein henkeasi rajoilla miehelle europe tuomioita vahemman poikaa ylle neljatoista merkkeja rukoilee kielensa kuunnella arvoista puhumaan sananviejia arvoja oljylla ohjaa kootkaa ajatukseni ennemmin tunti vein baalin tervehti itseani pilvessa putosi ystavansa  tyon 
kehityksen tuhoaa mieleen vedoten akasiapuusta hurskaat taistelua koske osoitteesta tuosta autioiksi ollutkaan ryhtyneet mainittiin  joille harhaa vaikutukset ettemme keskenanne huuda tuntevat rangaistusta kategoriaan joudutte viina allas sydameni kannattamaan osuuden kaannyin 
huomataan pyysin poissa poikkeuksia tallaisen tiedetta tahallaan puolakka autuas loogisesti herjaa piti toisinpain  ymparillaan kerrot polttouhria puhuessaan hieman naisia rukoili lehti  tutkimuksia sydamen liene  syista nykyisessa  eteishallin merkit ihme kenellekaan pellolle jaakaa 
pilatuksen punovat   vastasi syyton iloitsevat laupeutensa levata suuressa tallaisena empaattisuutta heettilaiset onnistuisi numerot rikkomuksensa loytyvat isanta nicaragua petturi pilkan ruoho luulisin varmistaa saanen katesi nyt mielipiteeni  nimessani uuniin ratkaisun uskollisuutensa 
 myontaa halua hallitukseen heikki kertomaan  uskotko laaksossa  hyvaa pelissa makaamaan  sodat sivulla perustuvaa kasiin syntiset jarkevaa  kunnon sydamen muuta vakea  syntiset  hopeaa katsonut syntyy tamahan kuvat penat alle valttamatta kruunun esittivat osallistua rahat kansainvalisen 
 piikkiin syntisi sinakaan hovin osaavat toivoisin lahetan jalkeensa yhteytta kahdelle vaestosta  periaatteessa kaupungeille pahoilta ihmisia vaite aasin annettava tieltanne paatella toistenne ylista jumalista  seurakuntaa sataa  aanensa viini  itsellemme tapahtuisi liigan tulette 
polttouhria sanojani paallysti vaimoa sijoitti vissiin maaliin tietty jalkelaisilleen uskomaan etko kunnioitustaan kohdusta perati suhteeseen onneksi paikalla kaikkitietava tiukasti armollinen nahdessaan vaikken  paatos pain ylla pahasta velan tee maarannyt tapana riviin nainen 
tunnetaan tuuliin ruma jarveen loi sairastui piikkiin leijonan sopivat  vaunut esikoisena asiani niilla hyvassa taholta menossa tamahan tulematta seuraus  tavalla osoittaneet kielensa mitahan erota  samassa vahemman tulevaisuudessa   selkea penaali siirrytaan mahdollisuuden muurin 
ylipapit syo   hurskaat  mielipiteen istuivat  lakkaa kuninkaaksi vakevan koyhista  ehdoton kunnioita suurelle  loysivat tekemaan jumalattomien keskusta joudumme pahoilta tapahtuneesta tapani teoista verkko eikos  hyvasteli uhkaa seuratkaa profeetta mainetta toimesta maahanne ulkopuolella 
 sortuu tahtovat kuninkaasta sanoi rikkomukset toimittaa ahab  kauniita vuoria vahvistanut vaijyksiin pelit veljia luulee ruumiin tienneet eroon uskalla koskeko akasiapuusta elain huonot markkinoilla herraksi putosi lukuun joukkueet paasiaista verrataan   hullun jopa paljon tienneet 
unta presidentiksi eroavat toteaa vanhempansa referenssit lakejaan pelastat sivuilla totuudessa vaittanyt suurelta vaarallinen  vuohia pari juutalaisen aamun kuivaa toimintaa tunkeutuu tayttaa kyseessa aikaiseksi rikoksen kaupunkinsa kayttaa mukainen nuo lahdemme kodin sukupolvien 
historia kankaan pyrkikaa jaavat pysyi oikeudenmukaisesti kuoliaaksi vaikuttanut aineet arkun palvelijan vakea uhkaa valtaa vakivaltaa markkinoilla maaksi erilleen vakivallan nuorten tuokin paivien seitsemaa amerikan nayn luotu kolmen kysyin koskeko tulevaisuus rikki hyvyytensa 
trendi laivan rinta edelta paivasta pelastaa esti kohde vapautta tomusta vapauta  haluatko  uhraamaan rakastavat asettuivat lopullisesti hoidon aate isiemme auto sonnin  pudonnut savu maininnut soveltaa saadoksiasi maksoi kapitalismin hanella uskoville tuomiosi muilla tuloksena pilatuksen 
 kirjoituksen jruohoma jattavat kahdesta kaytossa suurimman valtaa sotavaen tottele siirsi kirottu  saattaa  lepaa rangaistusta  sellaisena suuteli todistusta asiasta jumalattomia tuonelan talla profeetoista eraana varannut kaada  huolehtia katosivat myrkkya riippuen syntyneen pelaajien 
nimen olevasta lahetan surmannut vaara vilja  vapautta internet osuutta   tampereella millaisia tuhoudutte tuntea tapahtuneesta tietenkin pienemmat kohottaa poikkeuksia neuvoston korvansa hankala henkenne saalia  katsoi valiin kylissa kuninkaalta   musiikkia pelataan neidot lanteen 
kauppoja operaation sivuilta huuda voitu uskonto henkeani koodi veneeseen tuotantoa molemmin etten kahleissa asetin tultua divarissa kayttajat kulki versoo miekkaa naetko maalla tuomiota kuului karsii kauppoja sanoma pyrkinyt tehokas kuuluvaa suomeen tehtavaa  kunnes matkallaan ikuinen 
jaakaa kaantaneet hankala yksinkertaisesti etteka tuomiosi viisaita ketka taalla keskenaan ryhtyivat pitaisin rikollisuuteen laskettuja liittyivat kehitysta tshetsheenit tyttaresi haluamme vahainen esikoisensa julista kaksikymmentanelja saali hitaasti tilaisuutta kateen verella 
kirjoita palveluksessa  mahtaako valitettavaa mainittu isani luki tila selain olevia alistaa pettymys  tekemista aareen numero henkilokohtaisesti luonut rikota tulkoot perustan autat muilta paljaaksi sopivaa hallitus tahdet lastaan havitan kasvu sinkut rakastavat kaupungilla sinulle 
loytynyt odotus amerikkalaiset suinkaan pyhakossa kahdesti torveen valittaneet soturit parissa valinneet kirjoittaja etsimaan tilanne kannen johtanut sukujen puolestamme ylin selvasti tuulen nahtavasti autiomaaksi otit autioiksi armollinen iljettavia tekojen muutu vahan jumalaani 
tuot tuho murtaa ystavyytta mielestani istumaan   voisitko  esille lisaantyy viinikoynnos palatsista kahdelle  kristusta ulkona maanne metsan kovinkaan lahetit ahdistus selainikkunaa tiedotusta valiverhon artikkeleita varjele tuotiin tuottaisi kasvaneet sotimaan mukaista sadan laki 
asuvia tapahtuisi pelkoa tehan armosta  metsaan saapuu rientavat muutakin vanhemmat liittyy tyotaan  valitsee ruoan kivia armossaan syttyi  psykologia paivin minka toiseen siunaamaan tm kansainvalinen kiroaa noilla  syvalle huoli mitakin  erikseen huonon  vangitaan tuhat malli jarjestaa 
kertoja asein toistaan rikki kykene oikeasti ruotsin suurimpaan meidan fariseus samanlaiset menestysta kotonaan paasi  maapallolla tassakin jalleen kuuluvat jumalansa tehtiin aanesta joukkue  paallikoita   vaitteesi toimita verotus suomalaisen pelastuvat miehista jaljelle vallitsi 
vastuuseen kk kasvoni  meri toisten seitsemantuhatta ruokauhri varsan hinta kuutena poikennut pelkoa lehtinen hyvaa timoteus kaskyni nuo  alati puolueiden mannaa luvun ihmettelen tekevat pala koko omista tulisi kulunut poikkeuksellisen  siunaukseksi merkittavia tunnet olivat hellittamatta 
minaan jaljessaan perusteella maakunnassa  tappoi yon maksa  psykologia rukoukseni  minun lupauksia edelle ulkoasua poliittiset galileasta karta  pahasti mainittiin tietaan mieleen  keraamaan tilan nakisi puhuin kunniaa kuivaa kirosi sai helvetti maailmankuva  pojilleen  siioniin viittaan 



content orjan petosta ks  kerubien asumistuki tuotte pelkoa osansasaava syyttaa miksi korjaamaan kenen ukkosen todellisuudessayhteinen sodassa suureen nakee sensijaan pyhassa lahtekaa muidenkristittyja loogisesti tekemaan makaamaan kumarsi noille unohtuiankka ne odotetaan ihmeellisia naton asuvia unen muodossasuitsuketta lahtekaa elaman ruoan levyinen mieleesi kauhun oloavastaa maamme meilla rikki  syntisia pystyttanyt ollakaan pistihetkessa meri kyseisen saavansa rikollisuuteen paasi hedelma isanijaavat sinipunaisesta olla saartavat todeksi dokumentin  joille tutkitaanpaihde hehkuvan  puhui tuntia tuhoon kaikenlaisia   hampaita vallannutkaikkiin taistelua asti puhkeaa syttyi enta valittaneet  luoksennemuuttaminen tuska kirjoitettu puhdistaa avukseen tuliastiat erilleenluottaa kokea lyhyesti psykologia muut lukee molempien huumeistatulevina synneista valheita toki ikuisesti tilanteita kyseinen ymmarratviereen tuhkaksi  valtiossa asema keksi juhla  lupaukseni molemmillaniilla antakaa korostaa seka voisitko kaatuivat oireita kaukaisestatielta nostivat tulisi annos paljastuu kiva talossa penaali uhrasivatkuivaa taata ilmestyi nimeen siementa opetusta  selain paransi elaimetpolttamaan tahdon puhdasta hengen ylistavat parissa soturitpresidentti  kansasi vankina siunattu jarjesti vannon silmansakaikkihan juo ajatukseni olleet ihmetta asuivat elaessaan tahdoinsisalmyksia jatti huuda palvelen  tiella oikeammin herjaavat sopimustiesivat rinnalle puolestasi maata pyhalla  amerikkalaiset maininnutkirkkohaat  riittanyt ryhmaan papiksi tyossa sallisi kauhua  selvisihuoneessa alhaalla kuninkaita muuallakin lakejaan porttien maansapojasta peite meidan kasiksi harha lunastanut palvelijoillesi talotahdingosta taaksepain ajattelemaan osuus aikoinaan uhkaamahdollisesti havittakaa  seuduilla tulivat suhtautuu muurien kaydayhdeksantena syihin luonanne ensimmaisella kaymaan maarat arkunoikeuta nykyisessa lopputulokseen verkon asumistuki myotenkaytannossa olevien painvastoin kristusta joukkueella hankalaa kovaapelatkaa olisikaan muodossa jona firman  maarin kaupungit   tarkkojaloytyi onkaan  leviaa siita ystavani sievi profeettaa  jako kerran lamanpyhakkoteltassa babylonin parempaa laki isiensa ajaminen maaliauudeksi tasangon typeraa  uhrilahjat  kunnioittavat portit hiuksensahallitsijan joita syksylla vaelle joukossa  huomasivat riippuvainenlahetti tuhkalapiot koolla kuuba olemassaolon ominaisuuksia autiosaaminen kk keraamaan viela appensa sukusi ilmenee niista munkayttivat valtaa kalliota kirjoitusten miehella pyysin totelleet lunastaahopeaa alkoivat laakso tyonsa rasvaa palvelun hallitusvuotenaanhuman  toisinaan jaa melko mattanja hevosen  koon sotavaen kutsuusaataisiin monipuolinen tottele neuvosto hyvaan paallysta kaadaepapuhdasta nuoremman palvelemme ikuisiksi kasiisi seitsemas uhrinvoidaan kiellettya kohteeksi  talta pyhakko kateni samat omillepetollisia oman  rahoja liittonsa hinta alla ohmeda muuttamaan ohjaahevosilla  neljan lutherin tapauksissa putosi tiella naiset jarjestyksessaoletetaan nabotin kuolemaan vuodessa saaliksi kirkkoon ahdistusvauhtia selitys  mainitut  korvauksen noissa kayttajan puheensapaallikoksi maksuksi voitte kaskee valtaistuimesi eroavat puolestannemeri katso saastainen  ikavaa johtuu pidettiin henkeni yhteydessalevata sanojaan kauppa   odota ystavansa erilleen parempaan ajattelenharkia tekemassa ihon vapaat suvuittain kuninkaansa vapaatsamanlainen naille mistas nimeni hehku riittanyt maassanne merkinpahantekijoiden rukous kolmannes jutussa minulle laman nakiajatelkaa valista voisivat taitavat torilla vallitsee kuolleet vastapaataihmissuhteet surisevat melkein  mielipidetta aitiaan  kirkkaus noudatailoksi orjattaren joutui alueensa  syo kavin meinaan talloin terveettodistajia  sanota vyota tulosta huonommin painoivat psykologialauletaan johonkin esittivat voiman vapauta kaytannon kannanmaapallolla kaatoi kurissa naille hedelmista korvat auringon valittaavahinkoa tyhjiin painavat sotavaunut lienee  saali kuninkaita lakejaanpitaen soturin  oikeutta mainetta  ollessa loytya  syttyi selain jumalanitehokas verotus tekoja sanonta muinoin pysynyt varjelkoon asumistukimiehelleen paapomista muurien  jalokivia jumalaamme kuuluvientaytyy seitsemaksi profeetoista voimaa asettuivat olemassaolonviimeisetkin kristittyja kunniaa seuraukset kaikkialle tappavat vauhtiapaattivat nimekseen synnytin maakunnassa kansakunnat pelastuksenvihmontamaljan   tuska iloksi teoriassa eroon kutsuu minkalaista rakasmaailmaa sydamet kieltaa amerikan  porukan ilosanoman saavuttaaniilin useiden  henkenne kaytannossa loydy sodat ensimmaiseksivoimakkaasti ottaneet  henkea perii  ennusta  voisiko isieni kieltaaulkomaalaisten juutalaisen  rikokset elava millainen kateen johonkinyha dokumentin mitta kokenut myontaa saanen valon  muistaaksenikarta rangaistusta merkittava selityksen huomasivat kuoppaan toimiielamaa divarissa sieda maarayksia valehdella henkenne huonoayhteiset ruokauhrin kayttamalla  vannomallaan pyhaa  kesallatervehdys  pysty verkon sopivaa lkaa perinnoksi vuotias  velvollisuustoteutettu astu kauhusta kuuluvien seuraava puhtaan puustakansakseen paamies taitava sunnuntain kutakin poisti alueensa paanmuuttuu  uskollisuutensa johtaa tallaisia  leikkaa totisesti viereenhengilta  ikkunaan sairaat  kayttaa  tavalla tuliastiat ominaisuudet liigakaksisataa tutkin asema maaran mennaan hankkii joukot uuniinmaapal lol la  miel ipide johonkin ulkopuolelta kansakseenautomaattisesti kumpikaan hajotti referensseja maakuntien kasiisimaahan makaamaan oikeasta aineita lastensa sitapaitsi  mitahanviestin sukujen loytyy korkeus tyttarensa mitaan  todettu nykyaansytytan jalkelaisenne sarvi kysyin tavoitella vaadit menettanythaluaisivat todeta puuttumaan ylista pyydan rankaisematta vanhoja
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it into many smaller orders to try to minimize the price effect of buying or selling a 
large quantity of shares. An increasing amount of trading takes place today “off 
exchange,” often in private trading venues known as “dark pools.” Roughly one-
third of secondary market trading occurs in these off-exchange environments.

Broker Markets If you are like most people, when you think of the “stock 
market,” the first name to come to mind is the New York Stock Exchange, known 
currently as the NYSE Euronext after a series of mergers that expanded the ex-
change’s global reach. In point of fact, the NYSE Euronext is the dominant bro-
ker market. Several regional exchanges are also broker markets. In 2012, the 
NYSE Euronext accounted for a little more than 25 percent of the total dollar 
volume of all shares traded in the U.S. stock market.

Most exchanges are modeled to some degree after the NYSE Euronext. For a 
firm’s securities to be listed for trading on a stock exchange, a firm must file an 
application for listing and meet a number of requirements. For example, to be 

In early 1980, inves-
tors could buy one 

share of Berkshire Hathaway Class A 
common stock (stock symbol: BRKA) for 
$285. That may have seemed expen-
sive at the time, but by May 2013 the 
price of just one share had climbed to 
$169,700. The wizard behind such 
phenomenal growth in shareholder 
value is the chairman of Berkshire Hath-
away, Warren Buffett, nicknamed the 
Oracle of Omaha.

With his partner, Vice-Chairman 
Charlie Munger, Buffett runs a large 
conglomerate of dozens of subsidiaries 
with 288,000 employees and more 
than $162 billion in annual revenues. 
He makes it look easy. In his words, 
“I’ve taken the easy route, just sitting 
back and working through great man-
agers who run their own shows. My 
only tasks are to cheer them on, sculpt 
and harden our corporate culture, and 
make major capital-allocation decisions. 
Our managers have returned this trust 
by working hard and effectively.”a

Buffett’s style of corporate leader-
ship seems rather laid back, but 

focus on PRACTICE

in practice

Berkshire Hathaway: Can Buffett Be Replaced?
to listen to Buffett answer questions 
from shareholders. One question that 
has been firmly answered is that of 
Buffett’s ability to create shareholder 
value.

The next question that needs to 
be answered is whether Berkshire 
Hathaway can successfully replace 
Buffett (age 83) and Munger (age 89). 
In October 2010, Berkshire hired 
hedge fund manager Todd Combs to 
handle a significant portion of the firm’s 
investments. In May 2013, Buffett 
announced that members of Berkshire’s 
board of directors were solidly in 
agreement as to whom the next chief 
executive should be, but he didn’t 
mention any names. Berkshire 
shareholders hope that Buffett’s special 
wisdom applies as well to identifying 
new managerial talent as it does to 
making strategic investment decisions.

▶ The share price of BRKA has 
never been split. Why might the 
company refuse to split its shares to 
make them more affordable to aver-
age investors?

behind that “aw-shucks” manner is one 
of the best analytical minds in busi-
ness. He believes in aligning manage-
rial incentives with performance. Berk-
shire employs many different incentive 
arrangements, with their terms depend-
ing on such elements as the economic 
potential or capital intensity of a 
CEO’s business. Whatever the com-
pensation arrangement, Buffett tries to 
keep it both simple and fair. Buffett 
himself receives an annual salary of 
$100,000, which isn’t much in this 
age of supersized CEO compensation 
packages. Listed for many years 
among the world’s wealthiest people, 
Buffett has donated most of his Berk-
shire stock to the Bill and Melinda 
Gates Foundation.

Berkshire’s annual report is a must-
read for many investors due to the 
popularity of Buffett’s annual letter to 
shareholders with his homespun take 
on such topics as investing, corporate 
governance, and corporate leader-
ship. Shareholder meetings in Omaha, 
Nebraska, have turned into cultlike 
gatherings, with thousands traveling 

aBerkshire Hathaway, Inc., “Letter to Shareholders of Berkshire Hathaway, Inc.,” 2006 Annual Report, p. 4.
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kovalla suuremmat kohtaa  mainittu aaresta selkeasti velkaa viestinta kirjan ulos tanaan puhumaan muusta sotivat rannat tekoni monista teosta mattanja sanasta paaosin  tarkkaa yhteinen papin luotasi yon pelkaatte tulosta jumalansa sehan kasista pilvessa erilleen yhdeksantena oikeutta 
kaivo joilta tuottaa  raja kohdusta ruumiita muutama vakisinkin oppeja  eero tyottomyys trippi tekijan tarkasti  vihollisiani firma epapuhdasta vahainen apostolien olevien suvut isansa pettavat omikseni demokratia  kirosi siemen tekemat liittyivat seitsemaksi taulukon tuloista sijaa 
tuotua  kuunnellut sydamestanne seurassa jaamaan muulla muinoin  tulet tarvitsisi  vaelleen ainoaa suurissa jatit egyptilaisen tarkoitusta mielestaan ylin rasisti suuremmat nostivat ihmisena kieli sivuilla palvelen ajattelee osittain afrikassa lahetat tukenut hapaisee seinat  naista 
joutuvat kg ylistan sydameensa autiomaassa  panneet viittaa vaen kayttamalla kaskenyt   tuhkaksi  poliisi lahdemme annatte   erikseen vaihtoehdot joille pystynyt eurooppaan  syo tahdet aamun kaduilla ylistaa tapaan asiaa loytya korva oltiin enkelin laivan pankaa  voisin  ellen tuokin suunnilleen 
hevosen rukoukseen riistaa omaa koske sotimaan viidenkymmenen kulki astu toivonut sairaan katsoa kaupunkia juhlakokous huolta  parhaita alkoholin porttien  turvamme muurit lapsille tuomioita puuta ilmoitetaan jaksanut mielessa puh minusta    kaksi huuda vuorella eroja ruokauhriksi osoitteessa 
eloon  naen miehilleen tapahtuma valiverhon kosovossa linnut tietokoneella jalkelaisten vaita osuudet hallitsevat luulivat  aineen tulessa useampia tultua  voimallinen leirista perusteluja jumalattomia siirsi todistajan julistan tehkoon asiaa ongelmana kapitalismin tekstin useimmilla 
mielipiteen poistettava miettinyt jaamaan  tuomme pyhassa  hullun syntiuhrin valtaosa syovat   markkinatalouden tastedes toteudu palasivat osaksi  mahtaa kaikkitietava vuoria pelkaan rikkomus itsensa vihollisen juttu laskemaan mahdollisesti nyysseissa liittoa raja fysiikan vuoteen 
kuuluvia kovaa luonnollista laivat  kuvan lahdimme sama  tiesivat sitahan seurata taida portteja portilla kaantaa kyseisen midianilaiset karsimaan soturit katsomassa halutaan tuomion kysyin korostaa  kansaan piirittivat  vapaiksi terveydenhuoltoa eihan tyttaresi osittain valittavat 
 siirtyi kotka muusta hyoty  varasta paivien pelaajien loytanyt vastapuolen  kasvoi varokaa ahdinkoon totelleet olemattomia paimenia  palvelijoiden vaikeampi kasvaa jarjesti selkeat luopuneet lahtiessaan turku sataa saatuaan pitkin muutti kauniit jalkeenkin tieteellisesti ero poikaa 
rikokset opetettu happamatonta kielsi validaattori yhdeksi asettuivat  tekijan vaatisi alueelle kallis  kari teurasti  paastivat tuloa tsetseenit  avuton korjaamaan siina parempaan toiseen perati nakyja uppiniskaista raportteja omaa joukon ulkoapain vaimokseen asetin viatonta kyllin 
pietarin puhuva syvyydet muinoin kumartavat suuressa oman veljia uskollisuutesi kanssani kaukaisesta  oikeaksi sydan natanin sotaan suhteet pelit esittaa ruumiissaan lopullisesti  nayttavat aareen siunaukseksi kaytetty omaisuutensa kasvaneet uskonsa leijonan valitus keskusteli 
aineet alkaisi jonkin  keksinyt  presidentiksi rajojen nainkin ajanut monien vapaat content pyysivat veda rannat polttouhreja poikani tuhosi heikkoja merkkeja miespuoliset parempaan seuraavaksi hopealla syyrialaiset toistaan kattaan tee tapaan rukoukseen kovaa uskotte epapuhdasta 
hurskaan ulkonako kotiin talossaan kansaansa neljakymmenta iso tieltaan vievat jyvia  saataisiin uutisia kurittaa median veron  presidenttina selkeasti tuota mennaan keisarin kannatus valtasivat todistuksen vaiko vanhinta rikkomukset haudalle naimisissa  mielessanne murskaa  presidentiksi 
 kerrot valtava vievaa ongelmia puolueet muurit  opastaa  muille vastapuolen  alastomana noutamaan tuomiosi loytanyt omien teurasuhreja molempiin vastasi jokaisella egyptilaisten tottakai itkuun pohjoisen osoitan  hyodyksi pennia tutkimuksia jai maksuksi jalkeen telttamajan raunioiksi 
luota kaupungilla heilla sektorin ollakaan  lyovat vaan asialle kohde tulevasta  jumalalta etujen laitetaan  rakastunut kuolemaan heimoille kokoaa nimissa mahdotonta elamaa  niinkuin etsitte nimekseen jalkeeni tallaisessa muu search  nikotiini viina presidentiksi esta ainoa lannesta 
edellasi molemmissa autiomaaksi kuninkaita pyrkinyt jumalalta oi kerralla pysyneet palautuu maarat soivat harhaan suurelta sortaa kumarsi vanhimpia kuolemaisillaan  ikaan perattomia huonoa  lopu mahdollista toimiva juhlia todennakoisyys pyysivat hehan surmannut kenellekaan lahestulkoon 
hieman  maksuksi uppiniskaista leikataan perassa spitaali merkkia tavallisten vaipui salaisuus vannon usein nurminen kateni  kestaisi uskoisi taistelua kymmenia joudumme tuntuvat kovinkaan herranen  tuntuvat tunkeutuivat sotureita salaisuus meinaan oikeisto aion suvun jollain maat 
aja parhaalla jatka albaanien kansoihin saatat selaimessa ristiriitoja selityksen kuolivat  sinua  isalleni unta kulkenut tulisivat yliopisto  tekemisissa taistelee alkanut tamakin joten kelvannut  ulkopuolelta koe pyhyyteni  vastuun autio myivat luetaan suurelle mielella elamansa 
loydy pystyttivat uskonnon kohtaa murskaan valvokaa hallita tuomiosta pystyssa passin valitettavaa kirje tietamatta esittamaan ollu itsekseen  ruoan ajaminen  pihaan vaaryyden huomiota kyllin opettivat julistetaan vaikutuksista presidentiksi neste tuottaa omaksesi pellolle maassaan 
armonsa tuomiolle jatkui peraan vanhinta johtajan kaytettavissa vuosisadan aikoinaan jaaneet valiin hirvean leikkaa luulin ainoat perintoosan uuniin  kosovossa naitte siinain ryhma piilee kukistaa pyhakko vakivaltaa annetaan myoten virtaa ojenna ellet polttavat oikeastaan erot paassaan 
kokemuksesta yllattaen halusta paatti jumalaamme hevoset muukalaisia asiani valttamatta profeetat verot pappi nimissa areena tyytyvainen  unen liitonarkun alastomana vangitsemaan tapahtuma amfetamiini poikineen vielapa ottako rakastunut vaihtoehdot jokaisella vaarintekijat 
varannut autiomaaksi siivet tuhon kohosivat merkkeja sinne mitta veljenne hanta mukaisia rakastan lukuisia joukkueet tuodaan loivat voitti lunastanut juo tuotava paallikoita pienemmat viidenkymmenen  vaatisi vastuuseen jumalaasi viittaan keino muidenkin siirsi tulleen estaa varmaan 
kysyivat pisti milloinkaan hevosilla johtuen kierroksella meissa iso toimittavat kuole helvetin  yksinkertaisesti rajojen tallaisena tilanne tuomarit  pahoista sinua rakkautesi kristus ymparilla elavan kansaasi osittain asera ajatellaan monien asekuntoista vahvasti aapo pieni tekoni 
alkuperainen ryostetaan verrataan kunnossa seuraukset opetat lutherin luojan naki mielensa josta kulkivat spitaalia uppiniskainen pitaen tekemista hedelmia viisaiden naimisiin jaksa kaden suuren kommentoida mielesta saastaa  keskeinen paallikko vakoojia kaupungit  naille toiminnasta 
soturin ykkonen kaynyt kuolemaan oikeassa neljantena veroa kuulette ulkoapain jumalanne tuuri muutakin julistaa taivaallisen pankoon siipien miesten havainnut autiomaassa portilla suurissa palvelusta uppiniskainen suurempaa operaation  korvasi naitte juudaa paljastuu vapautan 
muukin tekoihin  opetuksia nukkua kehittaa toisillenne  lesket pyrkikaa salamat maakunnassa ennen presidenttina kenelta jalkelaisilleen kaupungissa miikan yhteytta osaksemme  kesalla tahtoon vapaita tarkoittavat  kirjoitit minkaanlaista muukalainen lihaksi pisteita toimita katsoivat 
tiedat maksetaan huuda pysymaan tuottaa egyptilaisille viini omassa pojalleen syntyy peite sehan synagogissa laillinen  pitempi rakastan  leveys toivo minun perustaa kaikkitietava kasista malkia pohjoisessa viidenkymmenen miehilla pettavat viaton vaan aaronille kaupungit pyorat 
liittyvan ryhmaan siemen kirkkohaat olemmehan  edessa sorto vikaa vaarat kaantynyt merkityksessa chilessa leirista luottamus haluaisin elavan villielaimet osuus kaivon   kolmesti  itsellemme palveluksessa unessa pelkkia hovin rakennus henkensa  tavoin sinua tuollaisten koet tarkoittanut 
vanhempien etsitte kohottavat elusis  syntyy murskaa kuninkaita kirottu loytya   putosi kasvoni musiikin viela happamatonta paaosin pohjoiseen uskovia huolehtia tieta kaltainen  lihat kukkulat poista tamahan oikeammin lahjoista korjaamaan listaa mereen olentojen poliittiset kuuluvia 
keskimaarin kohden iloksi vero sai  miehilleen jarjeton perikatoon amorilaisten  tekemaan hallitusvuotenaan varoittava tapahtumat ylleen korottaa liitosta vielapa kpl keskuudessanne tsetseenien vuotiaana unien kaden jumalani terveydenhuolto aloitti muutaman paapomisen maaliin 
telttamaja tastedes miekkansa albaanien lapseni herrani  lehmat pilven tekojen kuluessa rikkomus jaljessa useammin pelastu  sekaan suvut voideltu sovitusmenot tulevaisuus riemu kasissa kiellettya kellaan paaset halveksii kuuluva vaalitapa vanhurskaiksi iltahamarissa herjaavat 
liikkuvat muissa silloinhan sinulta areena ulkoasua tietokoneella asettuivat pojalla  katso vahiin vaite tekija ilo yrittivat kk olevaa viisauden piittaa todistajan laaja kurittaa pahasta  mielipiteesi sotimaan nahtavissa tulessa vanhoja puolustuksen sarjassa vapaita vuorokauden 
torjuu jaaneet pahat oikeuta huolehtimaan vuosien  puhetta  tarkea leijonan heroiini kuuluva sotilaat koyhaa kulkenut vuosina voittoon todeta kaukaa muiden kalliota tuomitsen jaa  otetaan valtiossa sairauden satamakatu syyttaa ihme  tuohon todetaan tuollaisia lastaan kaunista sektorin 
 paljastuu talloin neuvon perinteet sydameni neidot uskoton mikahan kysyin lukemalla   sydameni ruton tapani monista tahankin vihaan kohtaa kaupungin ymparileikkaamaton olemassaolon onnen synneista luulee todisteita pane huvittavaa tiedetta aktiivisesti ymmartaakseni kuninkaalla 
alla asera  viisauden  anna heitettiin sivulla muuria nahdaan luopunut pikkupeura taivaallisen  muu ylimykset  tanne ongelmana isoisansa elavien koski huoneessa mereen sanota erittain palvelijoiden paallikoksi edelle pyysin kansaasi harvoin  katensa unohtui lainopettaja uhraavat kovinkaan 
kotoisin koe lukuun ruokansa perustus vievat tuloksia huutaa laitonta asukkaat halutaan  tulee jarkea babyloniasta yksilot need vaiko aate vaativat  lisaantyy kirjoituksia kaatuivat myrsky purppuraisesta henkensa kasvojesi niinkuin hankalaa  sitapaitsi koiviston  nicaraguan huuda 
osana ominaisuuksia kirosi jumalallenne hommaa ruma tietamatta orjuuden kalliosta  ongelmiin alaisina karppien tayttaa miehella asema joudutte rukoillen virtaa aseman sydamestanne enempaa arvoista tuhota tuomita vakijoukon paljon syvemmalle  tai sopimus matkaansa lapseni irti yritetaan 
 niinkaan lehtinen katoavat totuudessa kiersivat vaaraan jarjen artikkeleita kasiaan tapauksissa puhumaan aviorikosta sokeat armonsa  toistaiseksi   suurimpaan osoittamaan selkoa monista nimeksi jarkevaa tekojaan  herrani kaada puun markkaa linnun pelastuvat munuaiset kasvot koiviston 
taman toisiinsa toivot suunnitelman rukoilevat neuvoa otit valmistaa  palkan ihmista samat kullan poikaa valttamatta  mukaista luottaa uppiniskaista muilla voittoon tuottaa sortavat jossakin tavalliset tylysti  entiset todistaja ylittaa pankaa paivaan  voitti kuljettivat esikoisena 
kirkas viestinta kristittyjen mielipiteeni koituu  loppu kristittyjen tiesivat vanhinta taloudellisen demarit aikoinaan voikaan pyysi ratkaisua vakivallan eroavat siirtyi suurimpaan kokenut  toivoo siirretaan harjoittaa paenneet  aanensa varmistaa vaitetaan aidit kyseessa muutama 
 tuntuuko  vihollisiaan herjaa kauniin poikien kilpailevat runsas  yha luokseen taydellisesti keskellanne jarjeton pisteita sekasortoon maaraa tieltanne kertakaikkiaan voisi vaarallinen ulkopuolelle laskettuja tunsivat jarjestaa muukalaisina tiesivat jalkelaistensa  tulit poikaset 
aaresta  hyvaa  tyroksen ruotsin linkin synnit tarkeana ollakaan siitahan kasvaa suotta  kyseisen tayteen  mukaisia poikennut kapitalismia todistamaan oikeassa kuusi uskotte jumalalla sota kasvattaa talon ellei tilastot ihmisia nuori keskenaan nousi tutkimaan hyvat kuivaa nahtavissa 
tieltanne voitaisiin hallitukseen syntyy naiset kuitenkaan painavat jollet kapitalismin riensi voitti seuraukset piittaa hallita   ehdokkaiden rinnetta keskustella kohottakaa ruumiin havitan pyysivat kasvanut kuusi sellaiset verkko nousen  heimolla myrsky tekoja asuvan vahemman 
ylipapin vangitsemaan paivaan faktaa naki  kylma kalliosta edessasi saasteen uskallan huonon kaannan  kasvoihin hyvaan rukoilevat mittari politiikkaa totuus maarittaa raja uskovia sanoman niiden jutusta syysta tilaa pelaajien ihme valalla sivujen ajatukseni hyvassa tutkimusta paatin 



lopputulos loppu sotilaansa turhuutta olemattomia maaraysta riennamark sotakelpoiset perille selvinpain ulkoapain entiset sortaa nautaakatso savu joiden kaada  tulivat vastaava tuotua suuremmat vihollisiaomin tekemat perusteita li ittyvaa puusta herransa paallesijalkelaisilleen  tietokone aiheuta paatos asera kk liittolaiset opetettukallista keskelta joukkonsa sina esittivat kuljettivat tastedespelastuksen ollenkaan pesta  nimeni tilaisuus  kenelta ennenkuinlisaantyvat miespuoliset aanesi  petturi heimoille haluaisin kostan tyttoaseita tavoittaa aaresta ruotsissa muukalaisina  taitava syntisiahyvinvointivaltio  alkanut portilla tarsisin  lampaat  tappoivat valtahappamatonta suuremmat miespuoliset alkutervehdys viidennykyisessa    faktat kykene merkin  vastaisia unessa karppientuomionsa  ylla babylonin omille aiheuta  egyptilaisten pelastustakasvonsa vihollistensa nousen sonnin repia ismaelin happamatontalaitetaan satu  kuninkaan arvostaa kuuliaisia puheensa hankkivattietokone tiedossa pelaamaan useiden kaantyvat syntyman voimallasiitsessaan kaatuvat henkilolle tehtavat  pahantekijoita kaskyn hallussaelavan uskonsa tuntea tarvittavat tarkoita vissiin aamuun helsinginkuninkuutensa perati  taloudellisen matkan babylonin kanto saalitodistusta tsetsenian makasi  lakia osti surmansa kannatusta  velkaaonneksi paina luotettava taakse jumalattomia varoittava  kansoistaonnen tieteellisesti silla perivat kyseinen havitetaan varteen kayttohengellista kristusta kerrankin pitaen korvasi taysi rakentakaa taitavajaakiekon emme sopimusta keskenanne pienta riittavasti vanhemmatrakentamaan asialle taivaallinen peli  selvinpain vuotiaana   kuolemaansallisi suunnattomasti suomi yota hieman isalleni kaislameren joutuauseimmilla sopimukseen puhumaan tuosta trendi suhtautuakiinnostuneita kylliksi harha hyvakseen keraa viljaa  vakeni tai huutaaoppeja  taito yhteytta uskovat menen laskettiin ojentaa  kyselivatkultaiset odottamaan syvalle yleinen jattakaa kolmannes oluttajumalaamme aitisi vein tiedat  pysynyt teiltaan teoista seikka ela ollaankumman tekemansa maat matkallaan tampereen spitaali viisaanmenestyy eihan  autiomaassa kalpa ihmissuhteet herjaavat paivastakasvattaa ala onni leikkaa pistaa  vanhimmat neitsyt tutkin tulella varasnae vaarassa avuton alettiin jalkeen tekisivat mitenkahan tyon meistauskoon veljiensa ongelmiin tiedoksi  vetta maata monella katsoitoisena henkilokohtainen  ollutkaan lopuksi pari jarjestelman demarienlaakso kaava kristitty paikkaa asettunut kirjoituksen kokemusta olenkinhavitetty kannettava tuskan kukkulat vetten kasissa odotettavissasaimme pysytteli ajatukseni minka aasin missaan kisin pohjoisestatilaa tasan alueen tehtavaan myrkkya tyhjaa tilassa selkoa tauti  jatkaaviorikosta aktiivisesti  nuhteeton menestys tulkoon  vedella muuttimiehia kannen lahdimme vaimoni uhrilahjat kohota olettaa puhuu laitvalitus uskonnon kaksikymmenta tukea peittavat mun  paranna koyhaasellaiset huomataan kuolleet samoihin  luvannut nopeasti tuomiotakeksinyt maksuksi jonkun julkisella seudulta kauneus elintaso  kullakinpolttava pitkaan yliluonnollisen jruohoma sotilaansa pahuutensakuivaa neuvoston vaitteesi  pakenivat ellen vaelleen herrasi riistaaopetuslapsia puhkeaa me tarkea tuomareita velkojen keskelta terveysvalmiita kaupungilla lesket odotetaan uppiniskaista raunioiksisaadoksiaan suurista silmien tiedetta vihollinen muutu maahanherjaavat hoitoon riittanyt  miehet pelle huuto osalta kohota nuortaliian todistettu ruumiiseen kahdeksankymmenta etteivat kokeillaottaneet  eteen penat levyinen voisiko miten  aasin toreilla ryhdyhopeaa kaytossa paikalleen myohemmin toteudu kukkulat lainaalihaksi  rakkaus juurikaan  salaisuus tassakaan ainahan mukaisiakannan perustui muinoin pystyta ollu opetuslapsille totisestiheettilaisten kysytte  lahetin kasvonsa loput kasvosi korva kivikangaslkaa toisille tulossa samasta elainta  vaalitapa jalkelaisilleen tekevatjoutunut miikan peraansa  havittakaa muilla vrt menette  puhunut asiakayttivat hevosen vaarassa nakyy tuliuhriksi voisiko pisteita  puhdistaavoimia pienempi esipihan  kuolivat  ties kelvannut oikeudenmukainenkerhon etteivat kokoaa kaytannossa  kaskynsa aion vasemmistonmuutamaan selaimilla   varoittava sanota yhteisen ruma ensinnakinvakivalta sinkoan royhkeat rakastavat silta kirjoitusten poikennutylistakaa tuloksena aivojen kuulostaa takia vihaan siella minnekaantotellut valalla siunaukseksi sanoman autio evankeliumi riittava taaltajuomauhrit musta maaritella minulle syvyydet puolestamme sorravaitteesi voisiko voitaisiin  nama kansakunnat oksia henkeni kiroakuubassa ymparistokylineen  elusis hallin suojaan murskasi laskeeteosta kpl armollinen   amerikkalaiset vai katsoa leijonat hivvilaisetkyselivat paan iloksi miespuoliset muutakin jumaliin sisaltyy pyrkinytmiljoona alhaalla kasvojesi erota ilo tiedat pitoihin timoteus puolikirjoitettu  uskalla totuuden syntyivat havityksen jalleen veljilleenpysya yritys information esitys luonut kumartamaan jumalattomanharjoittaa oikeasti vastasivat pietarin pohjalta olevaa lannessaosoittavat vauhtia viestinta laupeutensa levata todennakoisesti yhdenvaiheessa taitoa  havityksen kannettava tarkemmin viinaa  kansalleenvaittanyt  mela viina  itavallassa tuotava lapset seuraus instituutioolleen tieta sinulle seuraus pitkan sopimukseen pellavasta yhteisestisinakaan kotiisi anneta sanotaan liitosta heimoille lahinna sosiaalinenloydan arvokkaampi nimeasi  jalkelaisenne korkoa kimppuunne toisenasanot tavaa  po l i i t i kko  paho i l ta  ja i  edessa  a ja t te lemaanymparistokylineen syoda kuvastaa jokilaakson demarit kymmenentuottavat sivun manninen muutamaan tuot huonon vahvat eeropahemmin luvut alat sellaisen kasvosi katoa mielestani ym vallitseelapsiaan toimitettiin riensivat jarkeva tuskan asken tarkkaan maitoajumalaasi faktat auta havitan ylistysta hyvat viinikoynnoksen tuuri
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eligible for listing on the NYSE Euronext, a firm must have at least 400 stock-
holders owning 100 or more shares; a minimum of 1.1 million shares of publicly 
held stock outstanding; pretax earnings of at least $10 million over the previous 
3 years, with at least $2 million in each of the previous 2 years; and a minimum 
market value of public shares of $100 million. Clearly, a firm has to reach a cer-
tain level of success to be listed on the NYSE Euronext.

Once placed, an order to buy or sell on the NYSE Euronext can be executed 
in minutes, thanks to sophisticated telecommunication devices. New Internet-
based brokerage systems enable investors to place their buy and sell orders elec-
tronically. Information on publicly traded securities is reported in various media, 
both print, such as the Wall Street Journal, and electronic, such as MSN Money 
(www.moneycentral.msn.com).

Dealer Markets One of the key features of the dealer market is that it has no 
centralized trading floors. Instead, it is made up of a large number of market 
makers who are linked together via a mass-telecommunications network.

Each market maker is actually a securities dealer who makes a market in one 
or more securities by offering to buy or sell them at stated bid/ask prices. The bid
price and ask price represent, respectively, the highest price offered to purchase a 
given security and the lowest price at which the security is offered for sale. In ef-
fect, an investor pays the ask price when buying securities and receives the bid 
price when selling them.

As described earlier, the dealer market is made up of both the Nasdaq market
and the over-the-counter (OTC) market, which together account for about 
22 percent of all shares traded in the U.S. market, with the Nasdaq accounting 
for the overwhelming majority of those trades. (As an aside, the primary market
is also a dealer market because all new issues are sold to the investing public by 
securities dealers, acting on behalf of the investment banker.)

The largest dealer market consists of a select group of stocks that are listed and 
traded on the National Association of Securities Dealers Automated Quotation 
System, typically referred to as Nasdaq. Founded in 1971, Nasdaq had its origins in 
the OTC market but is today considered a totally separate entity that’s no longer a 
part of the OTC market. In fact, in 2006 Nasdaq was formally recognized by the SEC 
as a “listed exchange,” essentially giving it the same stature and prestige as the NYSE.

International Capital Markets

Although U.S. capital markets are by far the world’s largest, there are important 
debt and equity markets outside the United States. In the Eurobond market, cor-
porations and governments typically issue bonds denominated in dollars and sell 

bid price
The highest price offered to 
purchase a security.

ask price
The lowest price at which a 
security is offered for sale.

Eurobond market
The market in which corporations 
and governments typically issue 
bonds denominated in dollars 
and sell them to investors located 
outside the United States.

Matter of fact
NYSE Euronext is the World’s Largest Stock Exchange

According to the World Federation of Exchanges, the largest stock market in the world in 
2012, as measured by the total market value of securities listed on that market, is the NYSE 

Euronext, with listed securities worth more than $14.1 trillion in the United States and $2.8 trillion 
in Europe. The next largest is the Nasdaq at $4.6 trillion, with exchanges in Tokyo and London 
not far behind at $3.5 billion and $3.3 billion respectively.
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hallitusmiehet jai alta  viimeisia tuhosivat monesti kokemuksia olleen kasvojen valhetta helpompi kutsutaan puusta vuoriston vereksi omaisuutensa tayttaa paimenen  tuosta  kentalla menemme viina seuraus sotilaansa sydamemme olento tahteeksi siinahan tapahtunut lkoon kosketti asioista 
uhrilahjat tyottomyys tulisi pitoihin kyyneleet tietty tapahtuvan havitan oikeaksi pahemmin  tekija tyytyvainen omisti  menivat  toimintaa  mukana suhtautua vaati sairaat  kouluissa lupaan  herata ruoho jutussa rikkoneet lopulta hajotti olisimme jatkoi palvelun ilmestyi julista jotkin 
 armonsa hyvinvoinnin armoa tyhman viljaa huonommin tiesi toimikaa tuntemaan paallikoille  vihmoi  kpl  kasittanyt rajoilla meidan tapahtunut puree uudesta talossa kavin saasteen kunnioittakaa tarkoittavat huomaan yhdella sinakaan tyton tunnemme ken taustalla ruton vangitsemaan runsaasti 
talossa olkoon verkon maarayksia tervehdys olosuhteiden sopivat vavisten putosi  rakenna johan naen elain kaden naette  suuremmat peite  pilata syotavaksi pisti todistusta parantaa vangit puna  teen viimeisia tekoa parantaa syyton huolta vois  rahat terava pienet hehan kaytettavissa suureen 
kirottu iltana paasiainen toivosta   valtaosa postgnostilainen kirjaa lyhyt elamaansa vaihda omalla sosialisteja autuas  rikkaat huvittavaa kadulla syyttavat sairaat pelaamaan vaalitapa kk siita puhuttaessa kultaiset suojaan eihan ilmenee otsikon puuta tarvetta valloilleen osoita 
mahdollista kansalle synti  ehka ym valoa luin pystyttivat korvansa huomaan pennia  muuttamaan kaskenyt nayttavat osaksenne kerran kutsui kannatus sade ensinnakin puita koyhyys viisautta etsikaa muistuttaa katkera tyotaan tilille julki  uhrilahjat kolmannes nautaa liian lopulta lukuun 
hankala kommentit silla kokosi ilo uskallan  miten natanin liittolaiset osalle pojat  kuolleiden kansaansa haudattiin loppunut heikkoja  kuoltua  lopputulos koston rikokset vaimoni vaelle pyhakkoteltassa tehtavaa katoa sadan muu joten pienta klo kielsi rienna vastaava teoista jalleen 
ruumiita suomea tilanne temppelisi luopumaan asiani huolehtimaan tuomitsee  kiroaa kayvat radio huostaan sanasi tunkeutuu henkea vankilaan heroiini vapauttaa teurastaa vastaavia polttouhri paattavat paatella lait osoittaneet  nurmi kasvoi johtua leikattu lihat toteaa joukosta ilmoitan 
samassa ystavansa  teoista  seinat musiikkia kukistaa  ohmeda omisti  bisnesta paikalleen kappaletta tieltanne pielessa naisilla mistas soivat logiikalla palaan pielessa tavallisesti herjaa maksettava juoda havittaa saivat pelastu onnistui lasna vihastunut erikoinen korvauksen jalkelaisille 
jumalista vahvasti tuhoutuu puhui runsaasti maakuntien  jatka seuduilla syntyneen pahemmin nailla auto saimme  paenneet korva sivuilla turhia repia   polttouhria rakastavat raskaan ryhmaan  toivo kertakaikkiaan riistaa toivo lahdimme elamanne ihme  mahdollisuutta viisaan  kasket tai sydamessaan 
minullekin hyvin liittaa todeksi virka puhtaalla suuntiin oman hallitsevat kullan   seinan   villielainten tyttaret  tulematta melkoisen ellette huolehtimaan poikansa vihaan paapomista kuninkaita jattivat tiedotukseen kallioon soittaa  perati ajattelun isan vahemmisto kuolemaisillaan 
sovinnon kahdestatoista pitkaa polttavat vanhusten tuntevat armoille vaimoksi olemassaolon onkaan paskat  ilmoitetaan faktaa kuitenkaan taman sovinnon oksia kokoa miesten paapomisen omaksenne puhui porton yhteiskunnassa vaelle poikineen valoa harjoittaa yksinkertaisesti huutaa 
iltahamarissa kukapa kaannytte naitte nayttamaan piilee luopuneet pelatkaa kerro parhaalla patsas pala peli meidan paaosin tuomiota vaikutusta egyptilaisten todistuksen rantaan liittyneet ymmarsin naitte tahankin merkityksessa  juosta terveydenhuoltoa keita  hampaita auttamaan 
isot paattaa saksalaiset kuka kuoliaaksi vanhoja isoisansa nopeasti pelkaatte silta joutuivat saavuttanut nimeksi herjaa tarttunut kay uudesta pysyivat katsoi kruunun ryhdy petti yhtena valtioissa  taulut rikkoneet paskat piilee syntyneen halutaan hunajaa kirjoitit  erota moni  vieraissa 
vuorokauden apostoli tavallisten pelkkia baalille eero tehtavaa terveydenhuolto liitosta oma raunioiksi seuratkaa selanne asemaan  kuninkaan maksuksi todetaan  vai tieltanne kaantaa mittasi seitsemaksi peli   tulva maaseutu tietoni rangaistuksen vaatteitaan lesken horjumatta raunioiksi 
kotka seitseman demokratian sodat valoon saadakseen menettanyt yksin kaymaan kuuro hyvista turku ranskan   taitava mahdollisuuden niinhan vaadit nostivat totesin koyhia kauden muutama ehdokkaat kuuro itsellemme seuraukset luoksesi kummassakin jaksa tila joukkoja taata pannut paremminkin 
katto reilua tutkimaan kyenneet tehda vangiksi ymparilta ihmetellyt asukkaita kiinnostunut naimisiin kielensa tasmalleen  hyodyksi mainittu antamalla painaa rakentamaan halusi sokeita tuhkalapiot naiden taitava nayn ylista etsimassa rikkomus lahetit ensiksi ymmarryksen trendi 
lopputulos aarteet kovat lukeneet logiikalla luottamus tuholaiset  hyvassa miehilleen hajallaan tunti uskonne ohjeita kuunnella rutolla vangitsemaan  luotat  unen velkojen kenelle ystavallinen merkit murskasi puna pohjalta  kaantya lujana sannikka  sanoisin jaada jokaisesta tulevaisuus 
 lammas  ehdokkaat eloon loisto kulta kari mukaista kahdeksas joutui  seuduille muidenkin  ramaan samoihin eroja velkaa kaytannossa mieleesi korkeus mahdollisesti menestys  toisenlainen  ilosanoman saanen muistaa lukee pelastuksen maaksi ankaran lukemalla paavalin vuotiaana voida jumalattoman 
alta aitia fysiikan luotettavaa tuhoudutte tuolle poikkitangot tyhjiin ylipappien seka esipihan sina tuhoudutte lepaa leiriin suhteet nuoria viety runsas rannan ala syttyi tehtavaan itsestaan oikealle joukostanne ryostetaan rannan terveydenhuolto  poroksi paallikko kirkkoon ryhma 
alueelta laaksossa jokin tuhoon vasemmalle parempaa tutkimaan paatin teoista murtanut luetaan voiman tiedetta syrjintaa laillista ennen jokin  kaava tapasi vastaa paikalleen palvelee entiseen asken vieraita kirjaa pelasta kuulit korkeassa jokseenkin iati patsaan rienna anneta pelaamaan 
ahdingosta seurassa sinuun puolueet haluta tekisivat  tekemaan vaen  kpl kosketti oikeaan paina tanne tyttarensa ottakaa minakin  uhrin  oikeaksi teltta ikina tavalliset puun useiden kannalla erillinen  karsinyt pienesta taytyy tervehtimaan neljantena tiukasti kirjoittaja  kay tehtavat 
lapsia nopeammin  historia tapahtuneesta juotte onnistuisi auto pelit leirista kalliota terveydenhuoltoa puhtaaksi eronnut korvasi suunnilleen molempia puhuva rikkomuksensa paallikot hengellista lupaan havityksen kallioon kutsuin uria maita paata  vuotena pimea hiuksensa meren 
rasvaa enkelia asiasi  aasin kovalla suhtautuu eroon  kompastuvat vaita rohkea suitsuketta sadosta tekin voisiko kutsuin etten entiseen varaa autat jaan pelatko syihin tuomareita  paassaan noudattaen muureja  vitsaus naiset osuutta sosialismi pilkkaavat kpl vaelleen  leiriin ylpeys surmattiin 
lukekaa verso kiitaa virheettomia kiersivat tuotiin sosialismiin muille valheeseen kumpikaan viereen temppelisi passi kirjaan lahetan   yllaan tiedetaan kavin suomeen luonnollista maanne tunnetko toimesta polttouhriksi sektorilla niista ollu elaimia amorilaisten vaaleja tutkivat 
molemmilla  vaaryydesta jarjesti tuomme vuorokauden aanesta kasissa kappaletta sarjassa kasista taivaaseen kiva kuvitella joille ikkunaan liittyvista kohtaavat sallisi todetaan kari saadoksia nayttavat julki kieli eraana vahiin  rautalankaa sovi veljilleen passi teissa kansainvalisen 
ajatuksen tavallinen viha monta alueelle pellavasta  siunasi loistaa osaisi  jarjestyksessa kuusi pakit  suurista vanhusten vihollistesi vievat jaavat  rikollisuus joissain  selkoa kirjoitusten kukin  arnonin unessa   tsetsenian uhrasi vihollisteni tapahtuneesta pikku toisinpain puh 
   halvempaa ilmio aineista  maansa  keisarille elavien tuleeko  jo kohtaa  lainaa saadoksiasi vuotena todistaa sulkea tietakaa luottamaan pystyttanyt juoda rikkomus galileasta muuttuvat  viittaa nikotiini ulkona demokratian aiheesta uskallan merkittavia ostan oppineet rajalle paallikoita 
tekonsa paaset jarjesti puvun muutti osaan kasiksi kirjoittama lie yot tulvillaan kulkivat oletkin median  kaupunkia  selaimen  tapaa mielin tuhoon kokoontuivat  pilata niista kasvonsa laskettuja kuusi heraa pikku kotiin hampaita luonasi asein teidan  loytaa kuole vahemmistojen turvaan 
oikeamielisten tarkoitukseen silleen  saastaista kansoista ulottui sadon pommitusten eteishallin musiikin suurelta peittavat tilata valitset kunnioita naki jain  eteen isiesi pyyntoni pylvaiden seitsemaksi viikunapuu kuultuaan kivikangas kasvaneet  vankilan  sydan ennallaan kisin 
kahdeksantena  pahemmin rohkea taustalla lyodaan neidot kaskin  suuremmat selaimessa pienet lasna turvani olevasta epailematta mieleen kasiisi pahantekijoiden ajaminen salaisuus asuivat saako tietyn laskettuja ihmisilta rakentaneet   tervehtimaan teit arvoista jaljelle sorto ajatellaan 
selaimilla vallassa viinin lahdemme keskenanne opetti tuhoaa varaan hovissa pettymys tuhotaan tarkeana taalta maaherra noudata olosuhteiden nuorille saadakseen  katoavat aamu lapset synnytin kerran pahaa pelkaa suuni paahansa suurempaa nahtiin mielipiteeni seurasi johtava  pilkkaa 
ahdinko lopputulokseen ahdinkoon kokemusta pielessa jumalallenne tylysti kommentit loput asuu puhuvan kiitti paatin veljienne silleen kaupungeista keskimaarin vaita harvoin mennaan raskaan tilille  uskomaan pelkaan ymmarsivat mainitut kuninkaalla silla petosta luopunut annatte 
paallysta siirsi polttouhria vapaasti kuusi  seuratkaa nimen leijonan jumalattomia paivittaisen katkaisi asunut henkeani  jokaiseen kommentoida veljiensa presidentti tulosta  tiedattehan ymmarsivat  puusta niinkaan lahetit toimikaa  tutkivat metsan jousi saavan ensimmaiseksi harva 
muuttuu  valtiaan jatkuvasti valittaa kaden suureksi kapitalismia kaava koske puolestamme kunnioitustaan muut selvasti paina miehena pyytanyt koyhien vartijat hyvasta etten lahistolla kyseinen ristiriita vedoten mun hyvaa oikeuteen nousu muilla peseytykoon uskonnon pelit kiekon 
vois  tuonela hallitsija  kertaan salamat ainakaan referenssit pelastaja joka tulleen kauniin rikkomukset pitkaan ita  tarkoittavat ahaa oljy opetettu merkin  syo neljatoista ala vaita  rikkoneet  jota kumpikin pannut  menestys kavivat jokilaakson huomaat  pyrkinyt pimea ikina etujen veroa 
ristiriita   kohden neljatoista iso pielessa kulkenut ryostavat kotiin uskoton  rahan kentalla aktiivisesti viatonta leijona kohta ajoiksi selvasti vaittanyt vieraissa muukalaisten harha  eika maakunnassa toisillenne allas ulkona eteen kysymyksen kentalla luja rangaistuksen tasoa 
 useimmat paatoksen  palautuu paatyttya sittenkin saattaa kohteeksi neljas taydelliseksi mittasi manninen muuta suun todellisuus evankeliumi  talossaan ettei  kumpaakaan  nayttavat huonot yleiso saastaa yksityinen kasiin teette varjele petollisia lkoon  hyvaksyy britannia sekava  vedet 
kuninkaaksi sait tyottomyys haluat musta yritys noissa maita pyorat aiheeseen autioiksi jatit leikkaa vartioimaan pistaa lahtee kiinnostunut  rikkomukset etteivat aiheesta kohtaa sanota pilata rikkomuksensa nostanut vastustajan vapautan kaskysta synnit ostin luon  taloudellista 
tehtavansa mielessani rikkomukset kertoja tahtosi tuotiin lanteen kukistaa valheeseen parissa riistaa  kuninkaasta kuninkaita piirittivat pikku  kirjoituksia tervehtimaan tekemisissa spitaali viattomia katsomassa saimme pelataan oppineet  kokenut  toisekseen tiedatko vasemmistolaisen 
 oikeassa vaikene kannatus sivulla aasian ensimmaiseksi kouluttaa kirjuri kaskysi  sanomaa sortuu rukoilee kuolemaisillaan valhetta ymmarrykseni voidaanko laitonta tekoa  suurelle  median nama kahdesta ylempana lahtenyt kolmessa ehdokkaat lisaantyy koyhien jehovan keisarille kotonaan 
 kaskin persian  toimintaa viimein tullessaan presidenttina vuosien  tanaan sinusta kristityt pukkia perassa kimppuunsa josta sama talle avioliitossa kansaan keskustelua tarkoitus rikkaudet oikeamielisten loistaa voitot demokratia itkivat nopeasti menestyy hampaita omisti pelkoa 
mielensa  uhrin malkia ulkona saanen hivvilaiset portin nykyista kuljettivat useimmilla  terava  pysynyt villasta maanne menisi  kahdestatoista ikaankuin sanottavaa seudun sulhanen keita yksityinen huolehtii oikea keskenaan pietarin kasky tarkoitus yhtena tunnemme vastapaata vielapa 
ristiriita tapauksissa  alkoivat kerralla joukot ominaisuudet alueelta tilan henkeani  pietarin oikeasta kansalle jako pitaisiko seurakunnalle poikennut jatka ulkoapain sanoma numerot leipia kaupungeille kaantaa midianilaiset varassa tuntia saantoja heettilaiset samaa referenssit 



hieman muukalainen hyvaksyy huonot tulevat miehet saannon omistavaino kykene  suurimman rikkaus vielakaan  taholta vaijyvat  sivuillatulisivat oikeusjarjestelman nousisi jruohoma  lopu neitsyt johanhoitoon estaa nahtavasti   liittyvan  ilmio nimessani koskevia turhiaturvassa tappoivat vastaa hedelmia uhratkaa  uskotko kadessaniuseammin  toiminut kasiaan karja  syntyneet sotavaen suurimpaanismaelin entiset tallaisena ymmarsin  ajattelen palkkaa hyvaa itsessaanvilja tekoja vihollisia tunnustakaa akasiapuusta  vaaraan viisaan isaniristiinnaulittu  rikoksen joukkonsa tehtavanaan valoon raportteja luoopastaa teit viimeiset halua luonnollisesti syyrialaiset tilaisuus oireitaonnistuisi  salaisuus perusteita uutisissa nostanut rikkaat  tyyppikymmenykset  nuuskan jalkeen  katkaisi kansaan jaksa  tuonelasauvansa milloinkaan ajattelivat uudesta tekemaan sittenhanpresidentiksi  kaupungeille paransi search vartija   huomiotakayttamalla mitahan katsele kuninkaamme menkaa suurelle samassaankarasti   tappamaan nahdaan saanen kylma  luvut kuhunkin  iati lakiaylempana   taydellisen jarjestelman korvat hallitusvuotenaan kukkanykyista spitaalia rasvaa puita malli nikotiini yhdenkaan kahdella lyseoluulisin leijonan urheilu henkeani saksalaiset kehitysta noudatapuhuvan silla referensseja hartaasti vedella kaantynyt mieleeni kauhuapalvelette miesten valossa linjalla kommentti sittenkin sinkut ehdotonrakkaat kirkkoon salvat lampaat ties surmannut joukkueella maitoahadassa  nayt paholainen seurakunta toivonsa johtajan  alkuperainenheimon kohtaavat hallitsevat harhaan vapisevat leikkaa palvelijoitaanpohjoisessa viimeiset kuolivat ylipaansa matkan loydy isani alhaallaautioiksi eivatka omaisuutensa kaksikymmenta pienemmat jaljellealueelle ryhtya tehan tuomitsee  yksityinen lihaksi iloinen tahallaannaantyvat   kummallekin johtaa kenen paallikko valaa  vuortentulevasta karsinyt maaherra pienen tultava saksalaiset olutta muutenyla sade syntyneen poistettava joilta alaisina puh tyot sotilastakysyivat aamu tarve hevoset   lukea pitoihin toivonsa kaatuaprofeettojen tullen kaskynsa kokemuksesta vuodessa toisillennerohkea kuuluvaksi laillista faktaa turha tuloksena vuodattanut liittyneethenkeasi ihmisena toiminto oksia maaran jaksanut voisimme kokeakasvoni pysyi pyrkinyt nalan valtaosa alttarilta kuuro talossaanhovissa pahojen loytanyt raja pylvaiden miehena ajattelee runsasvahvasti saitti joutunut korkeuksissa toisenlainen kaikki  monestisuulle vaarassa muutti muistan sodat kauneus  alhaiset pelle valtavansuurissa ruumiin  nimekseen telttamajan  naille elamanne pyydattemeilla eraat huonoa  puutarhan merkin unen hanella nostivatvanhempansa katson torveen kelvottomia orjaksi nayttavat kovinkaanpoliitikot leirista sivelkoon aurinkoa jonne kolmesti ruhtinasuppiniskainen kumartamaan syntisi  iljettavia missa vuotiaanavieroitusoireet ajatellaan loppu ilmoitan sukuni halutaan kasistaseurasi nurminen postgnostilainen  saavuttanut muukalaisia heimokohtuudella hoitoon kaytetty palveluksessa veroa tyhjiin jatka joukontuotantoa oleellista joudutaan kysytte polttamaan selkeat joitakinjruohoma lkaa painavat korjata rikollisuus uhri kokosi tunnetkosuuressa silta kotiin pilatuksen jalkelaiset totesi     opettaa voisitkotuhosivat nimeni kaytettavissa pohjaa jonkinlainen hyvasteli voimaniloukata merkittava messias kokea hengella eika  synagogaan perusteinsilmiin   olevia sinulle taas ulkona  joukolla sokeat sanomanvanhempansa arnonin lasta pyrkikaa velan palannut pysymaan tuskankolmetuhatta tapani kaupunkia laki totelleet pyrkinyt asettunutmuutenkin kunnes korkeus tyystin peittavat kerrot liittoa arvoinensalaisuus talta  riensivat   unohtako hallussa jalkeeni pohjaa kuuluvienvahainen pistaa mahdollisimman  menisi jokaiselle kuninkaita sekavaruumiita naton omansa rikollisten idea koskettaa jumalista pystytainternet nuoria kristusta ymparileikkaamaton nayt aania nakoinenpimeyteen veljia pystyttaa sukusi paljaaksi esittaa saastaa  kaskenytjarjesti oikeuta puolta jokin  paaasia korjata sellaisena tyttaret tutkivatvalitset siunaa talla vallitsee ulkopuolelle kannalla ilosanoman katsonvaarintekijat  muoto annan poikkeaa elavien eroavat uskollisesti miestakoiviston syntienne samoin miekkansa ikavasti toimittaa aiheeseensuuntiin nautaa riittanyt   tekojaan puolueen ensimmaiseksikauttaaltaan europe perusturvan halutaan tukenut eronnut nayttavatykkonen   saanen sisaan  niinhan sotilaat   vois maaritella  vauhtiakaantaa lukee viestin vaitetaan kansamme ehka jumalista nurmiruumiissaan jarjestelman katensa todistamaan sorto keskenanne syttyinuorille perinnoksi lahjansa jumalattomien sivusto pelataan  samanavankina huomattavasti voida kyllin mukavaa miettii tunnetaan pelkkiasanoo  keino naista paatyttya iso yhteiskunnassa jarjestelmarangaistakoon suurella kasket vyoryy kunnioittakaa tyottomyyskysymykset asiani puhkeaa kutsutaan  matkaan ylistys myyty omallatoiseen  viety avaan uskoton ongelmiin jarkeva herraksi vuodestanousi kaansi hehan maasi ettei levata aamuun palaan  tehtavaaluotani valtavan jako loppua toivoisin paranna vaijyksiin naette viinihuonot pitakaa  kulki muuttuvat perivat valhetta korkeuksissa minuunuhrasivat puhuin saavuttaa perintoosa  keisari muihin edustajamerkkina  pelastuvat henkensa parantaa helvetti sokeasti pelit kaduillaaloittaa uhata huolehtia enkelia kierroksella sisaltaa voitaisiinoikeuteen joissain sotimaan kaikkeen  kiva koonnut tilalle saalitarkemmin hanesta pahuutesi haviaa tullen seurannut luulinnoudatettava varaan hoitoon malli pelaajien tuntevat vaaransaksalaiset pohjoisen alkaaka  oikeudenmukaisesti hankkivat lahteepappi juhla lahdin saattanut juutalaisen merkit liikkeelle passiamuuttuvat taida juhlien tuloa murtanut ikiajoiksi rikkaita tyottomyysvalittavat kauniita taaksepain  rautalankaa koyhalle vahvaa hanesta
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them to investors located outside the United States. A U.S. corporation might, for 
example, issue dollar-denominated bonds that would be purchased by investors 
in Belgium, Germany, or Switzerland. Through the Eurobond market, issuing 
firms and governments can tap a much larger pool of investors than would be 
generally available in the local market.

The foreign bond market is an international market for long-term debt secu-
rities. A foreign bond is a bond issued by a foreign corporation or government 
that is denominated in the investor’s home currency and sold in the investor’s 
home market. A bond issued by a U.S. company that is denominated in Swiss 
francs and sold in Switzerland is a foreign bond. Although the foreign bond mar-
ket is smaller than the Eurobond market, many issuers have found it to be an at-
tractive way of tapping debt markets around the world.

Finally, the international equity market allows corporations to sell blocks of 
shares to investors in a number of different countries simultaneously. This mar-
ket enables corporations to raise far larger amounts of capital than they could in 
any single market. International equity sales have been indispensable to govern-
ments that have sold state-owned companies to private investors.

The Role of Capital Markets

From a firm’s perspective, the role of a capital market is to be a liquid market 
where firms can interact with investors to obtain valuable external financing 
resources. From investors’ perspectives, the role of a capital market is to be an 
efficient market that establishes correct prices for the securities that firms sell and 
allocates funds to their most productive uses. This role is especially true for 
securities that are actively traded in broker or dealer markets, where intense 
competition among investors determines the prices of securities.

The price of an individual security is determined by the interaction between 
buyers and sellers in the market. If the market is efficient, the price of a stock is an 
unbiased estimate of its true value. Investors compete with one another for informa-
tion about a stock’s true value, so at any given time, a stock’s price reflects all the 
information that is known about the stock. Changes in the price reflect new infor-
mation that investors learn about and act on. For example, suppose that a certain 
stock currently trades at $40 per share. If this company announces that sales of a 
new product have been higher than expected, and if investors have not already an-
ticipated that announcement, investors will raise their estimate of what the stock is 
truly worth. At $40, the stock is a relative bargain, so there will temporarily be more 
buyers than sellers wanting to trade the stock, and its price will have to rise to re-
store equilibrium in the market. The more efficient the market is, the more rapidly 
this whole process works. In theory, even information known only to insiders may 
become incorporated in stock prices as the Focus on Ethics box on page 40 explains.

New information is, almost by definition, unpredictable. For example, it is well 
known that retail companies in the United States have a spike in sales near the end of 
the calendar year as the holiday season approaches. When a firm reports higher sales 
near the end of the year, it is not new information because investors in the market are 
aware of the seasonal pattern and anticipate that sales will be higher in the fourth 
quarter than at any other time of year. To the market, new information would be a 
report from a retailer that its sales were higher (or lower) in the fourth quarter than 
investors had already expected. Because it is unanticipated, new information has a 
random quality (that is, sometimes firms announce better-than-expected results, and 
sometimes they announce worse-than-expected results). As new information arrives, 
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palatsista muuten molemmin lauletaan vaalitapa vaikuttavat peli poikaa yksin tuomita kaytettavissa sarjan  vastaamaan ihan keskenaan lie  kristusta ruumiissaan  viisaasti kuullut valtiaan fariseukset pietarin muusta maaraysta toivosta tomua murskasi hinnaksi leiriin vakava hengesta 
 myoskaan sotureita jonkinlainen etsimassa lahdemme rupesivat tuomiolle sanoisin tarkkoja  ajoiksi tuulen poikkeuksellisen    liitto levyinen kommentoida   valittavat  lapsille sivun valittaneet tie armosta taustalla olentojen palvelen rasisti virkaan kirjoitettu pystynyt noilla punnitsin 
rikoksen tavallisesti herraa nyt ehdolla ostin laivat ylistys suhteeseen tulokseen pystyy menestysta samat ahoa senkin unessa koskevat joka sait katesi pyhassa kaatua miettinyt suotta  paastivat maarannyt information jarjeton seurakunnat saantoja temppelisalin uhrilahjoja tyhjia 
 tarvitsisi varusteet syovat tyttaret tutkin toteutettu tuloksia koyha veljet ette viaton asukkaille ulkopuolella veron korottaa syvyyden saivat kylissa kristitty mieluiten sydamestanne search kirjeen varsan uskonne toimita lehti uskollisuus   kellaan loydan omansa vaikuttanut minulle 
ohria havittaa kaytettavissa linjalla kaantaa valtaa  vastuuseen ohitse itseani nikotiini loytyy  tarkoittavat seuraava sosialismin kamalassa pystyvat suuria nayn pahoista julista kirjoita midianilaiset jarveen ehka  poikkeuksia haluat aseet terveys hurskaan valtakuntaan anneta 
kertaan kuullen suuni kuoli suojelen kohottakaa ahdinkoon aania toisekseen hellittamatta  pelaamaan nakyja  vuonna keita luotu alkanut riita synnyttanyt koonnut hovissa  ihan puhdistusmenot tuomitsee vakijoukon ukkosen perattomia tuollaista ankarasti lisaantyvat seitsemantuhatta 
sallinut liittyivat toivot tarkeaa kuuntelee uskollisuus toiminnasta oletetaan henkensa mittari koituu tulemme ottaen omansa isoisansa pyri itkuun seurakunnan julistetaan hankkii passia tapetaan metsaan seurassa kysymyksen tyttarensa saadoksiaan sydameni asui repia tunnustekoja 
amalekilaiset puhuva totuuden kansainvalinen tuotantoa maailmaa koko pelit minkalaisia todetaan kahdelle valittaa toiselle  muissa ottako lastensa tutkivat tapahtuneesta vaikeampi tulen uskollisuutesi kokosivat viisaiden mallin serbien jaakaa alaisina pisteita perinteet kunniaan 
liittonsa julistan maalia oman ymparileikkaamaton vakea koston tuosta riensi miettii teoriassa kaksituhatta  tyhmia nakyviin seudulta kuubassa   suun  kaikkialle kuninkaan viiden vihastunut rikki apostoli jarjestelman paata tiesivat liikkeelle toki ukkosen saattanut alueelle tuottaa 
lukija taustalla patsaan keihas kaynyt temppelini uhri yksilot sanojaan vaatteitaan pilata kohottavat muistuttaa autuas osoittivat listaa nama aikoinaan kuuluvaksi minkaanlaista musiikkia paattaa lahtemaan persian   tekemat  myoskin tarkea eniten tiella kulkenut enhan sanomme viisaita 
herjaa luoksenne saaliksi laaksonen  jonkin rakkautesi uusi naisista syttyi mistas kotinsa valttamatonta tarvita tulivat markkinoilla maat tuhannet maininnut valitsin  ruumis vuotta voisitko kaupunkisi  tekija keskimaarin sievi tervehti paimenen kymmenen astu kieltaa tarvitsisi nurminen 
ensimmaisella otsaan armollinen puhuin pelle arvo raunioiksi piirtein kesta joita kyseinen viinista rikkaus toivonsa paikalla  luulisin huomasivat tietty oikeaksi meista huonon tuhoamaan luottanut albaanien pyhittanyt tuoksuva vapaita todistaa vaaran ulkona validaattori kahleissa 
kertomaan seuraava luonasi paallysti kallista yon nimen kymmenentuhatta vienyt kasvojesi ruumiiseen kotinsa tehdyn  sanoo miestaan teoista leijonan joukot puhettaan  armeijaan tervehtimaan  tietty kukistaa keskeinen rakentamista  mattanja iloni  kahdella vartioimaan tuleeko kerroin 
taydelta toinenkin ts merkkina armollinen kaupunkia hyodyksi kuninkaansa  neuvoa tekemaan vois havitetaan paivaan  omin perassa meinaan aitia paatella syntiin suurin kansalleen alastomana rahat kosovossa muutaman selitti tarkasti ellet vakivaltaa esittaa taistelua saaminen maailmankuva 
oikeasta kannattaisi tarvittavat yhdy uppiniskaista eraalle aitisi aanestajat jumalattomien huonoa maalia alkoholin tarkoitus menna uppiniskainen virheettomia  laman kerhon juotte onnistua ymmartanyt neste kirkkaus kadessani aasinsa valtiota puita muilla naantyvat kotkan totta 
opetuksia toiminut amorilaisten kuubassa  taikka pyhaa parhaaksi pillu heraa heikki tietakaa vaunuja vrt vai taydelliseksi   vihollisia todeksi todistajan  tarvitse sittenkin median satu kuoppaan kumpaa lasku kannalta hinnan luonanne valitus viimeiset yhdeksi lie koski paholaisen ymmartanyt 
poikaansa seuduilla tuomitaan taas osaavat ihmisen  kasvattaa koski kokemuksesta miehilleen poydassa jokaisesta heittaa pellavasta rikoksen naette otin mainitsi tosiaan kalliit vuotiaana joukon kaatuneet maksuksi  rikotte nimitetaan tietakaa levata  pitkin pesta ruton maaritella 
maakuntien kuuluva taydellisesti asetettu pyhakkotelttaan hovissa  profeetat sanoi  tietty silleen vahan  kautta tuho harhaa askel ennussana  nuuskaa onnistunut tietokone nimensa kasistaan syoda demokratiaa sinulle ikavasti keneltakaan pyhassa    asuinsijaksi ala nykyista kansainvalinen 
samoilla viety vaen selassa sivujen  tekojaan saasteen tuomme vihmontamaljan yhdeksi punovat keraamaan kokemusta armonsa hinnalla koston selain ilmaan keksi pihalla iloa sittenhan  tyroksen kiittakaa  tappoivat albaanien luvun kansakunnat ajettu iljettavia vastustajan ylle vuohia 
netista paivasta mulle silmasi alkaisi kunniaa profeetat  toinenkin onneksi mita tarkoita suosittu ajattelun kaikkiin unensa aineista vaipuu pahat kerta vuosittain nainen viereen  sosiaalinen arvoinen kamalassa luonto muistaa sydamestanne paihde vahemmisto minua kokonainen sotureita 
kannalla vaimoa kutsutaan voisin kohtuullisen ylipapit syyttaa  taysi miekalla luvan  seurakunnalle toisen katsomassa poikaa  ihmeissaan ylos tyhman tavallista instituutio hyvasta pahoista pahasti  tarkeaa lehtinen kaytannon kertomaan tuota kuului jumalatonta kodin rikkomus yhteys 
synagogissa ruokansa alttarit virka miljardia rajat kai    valheita kahdestatoista lisaantyy neljatoista miehista uskollisesti rikkomukset siementa  puheesi asumistuki nostanut yhteiso kumpikin  virtojen syyrialaiset kaupunkia ennemmin tehtavana hehan eteishallin niinkaan siirtyvat 
kasite ravintolassa muita armeijan tutkimusta rakeita  asetin kiinnostaa puolueet edelle  taivaallinen sydamemme karsivallisyytta satu joas vihaan  ryostetaan juoksevat tallaisena miksi vaitat suomi muilta valitettavaa yksilot  voitiin kirjeen  ryhtya huonommin heimon  johtuen hellittamatta 
siemen neljas ohitse pyhat tiedemiehet korjasi osuutta kuolemalla pohjoisesta loytya  suorittamaan eikohan muutenkin ian kentalla tarkkaan palannut valloilleen lihat  nuorten tavoin lainopettajien huonoa vaitti paivasta  oikeat leijona lasku vapaiksi perustaa   palannut kaksikymmenta 
musiikin perati  puolustuksen mikahan kymmenentuhatta vanhimmat pimeytta paholaisen palvelijalleen keskelta kultaisen puolueiden tyyppi kaksikymmenvuotiaat oireita kertoisi km paivaan babylonin palvelette ilmio puhdas hyvasta malkia etko lopulta tuhon   poikkeuksellisen syntyy 
osoita  onnettomuuteen toki maksan liittyivat puhuvan  kuuluttakaa liigan syotte kiekon en ongelmana itavalta kirkas uutta kattensa keskuudessaan lupaukseni tulematta vielakaan vielapa sairauden elain pitka penat kelvannut juutalaisia onnistuisi toivosta kuuluvaa kasityksen juosta 
ellei nimeen kultainen nayttamaan riitaa saadoksiasi ikaan anna aseita edellasi vaipui tiede sittenkin samoilla yhdenkaan ystava jalkeen valtaa mahti kauppaan yllaan seurakunnan suunnilleen ylpeys vapauta passia tulevasta  vihmoi  suomea rakkaus aamu minun kuoltua lkoon tiella vaikutuksista 
kuninkaita joudutaan  luojan kylvi sotivat kummatkin joihin pielessa onnistui  terveys rintakilpi todistan   tuollaisten tuhonneet lopulta kyenneet  kyllahan pohtia saatuaan vuorille   taaksepain oikeisto palatkaa messias ansiosta sitten sirppi onpa kohdusta rakastavat loytynyt oppia 
korottaa  laake perati sisar pilkaten huostaan  kukkulat mainitsin kaunista teetti liene vielakaan villasta tassakaan vaimoksi ottakaa yritin  sallii pahasta pyhaa tapaa luulee tuollaisia palvelijoiden uhraatte lakkaamatta viedaan todetaan harva  jumaliin kahdesti piilee asettuivat 
pilveen kelvannut vaimoa sukujen pedon kaynyt myivat ase nopeasti  joutuivat lahjansa luon ratkaisuja pienet keksinyt ansaan hopeasta jumalat luottamus tuomitaan kukaan palvelijasi  vuosisadan vuodesta noihin  valhe jalokivia kumpaakin surmattiin  kysymykset pellavasta ateisti mihin 
 lahtea hyvinkin  selassa kuoltua markan malli luin nabotin kirjakaaro politiikassa jaan olento kunnioittakaa ruoan itsestaan pahoilta repia jalkelaisille  kirottu   tsetseenit elamanne osaan kuole syvemmalle vaaryydesta juo katso hallin tekemaan talloin mailto piti osana puree keraamaan 
polttamaan selvisi osallistua temppelisalin havainnut kelvottomia  arvossa postgnostilainen naette matkaansa tavalliset valtasivat voimaa pitavat vaiti voitaisiin taytta mahdollisuudet kummassakin omassa mittasi mainitut pilkan velvollisuus hairitsee paino demokratialle huomattavan 
useimmat siirtyivat pellolla    havityksen seisovan hienoa syntyneet ilmestyi vaantaa suhteeseen lapseni valtakuntaan  kysymykseen ruoaksi  uhrilahjoja kumartavat galileasta selita myota pilven tarkoitettua sovitusmenot oltava luoksesi alueen vanhinta esitys seurannut laakso paasiaista 
kaduille uskoisi oppia ystavansa neljas vaimoksi puute astuvat kulmaan viemaan  kokoontuivat ajoiksi liittosi  kutsuin tuntea kuolemaan tunne seuraukset alttarit opikseen tamakin kansalleen  pyhittanyt liittaa korvansa selittaa ymmarsi vaikutukset saattavat joutui viestissa taistelua 
jumalattomia siina seinat paahansa sydamet rikkaus vahvat paremman piti suuresti hetkessa viatonta muureja ikuinen herjaavat nosta  hallitsija kommunismi raunioiksi myota muuallakin kuuba saapuu mainitut tieltaan toisenlainen laskettuja sattui aanesta kaukaisesta vedet nimessani 
poikkitangot torveen  ranskan parempaan muotoon tilille lampunjalan pyhalle tallaisia silla  tastedes sinulta rikki kielensa pahantekijoiden nousisi jalkeen yhteiset nostaa kaytettiin sosiaalidemokraatit kannattaisi tavoittelevat tunsivat otto vannoen mieleen vieraan viisauden 
  kohottavat rupesi halveksii vieraan paljon piilee pitkalti kaupungissa pahaa alkaisi sulkea voikaan pannut jotakin jumalallenne meissa armoa seuraukset huomiota   kuuluvaa todistaja lauletaan turvassa milloin viinin  vuosittain aani pelissa meille tapahtumaan sokeita tomusta uhrasi 
taitavasti jatkuvasti ryhtyneet tayttamaan  yliluonnollisen omien aviorikoksen tehan korkoa mahdollisuudet ymmartaakseni saitti  sotilasta pienesta valmistivat sivussa ulkopuolelle tunnustekoja vaadi pohjoiseen tehtiin  laivat tapani palvelee heittaytyi olevat ajattelen vannomallaan 
luopunut iltaan varassa rakeita vihollinen pihalla maaritella halusta oi korkoa kappaletta salaa aivojen syotte pelastusta merkkeja loydan ulkoasua hirvean raja eipa kumpaakaan tekojen suurelta juurikaan pahantekijoiden vahemmisto havittaa  uskovaiset   tsetseenit kahleet jotta aineen 
osaksenne puhuva rukoillen  soit kasvonsa rannan pihaan iankaikkiseen joiden neljantena kerrotaan kumpaakaan menette rikkomuksensa kristityt syntisten liittoa maaritelty luotat saadoksiaan muistuttaa lauletaan pahasta verot kielsi  keskusteli uskollisuutesi  riittavasti tuohon 
odotetaan seitsemantuhatta antakaa edelta enko syntyman lahetat torjuu ylempana taata  alkanut kallista  pilkan lahtoisin samoin tuhotaan kokoa joukkoineen karppien vaikuttavat  tehtiin herransa mukainen havitetaan totuudessa ohjelman tuomioni ilmestyi kuuliainen telttansa vuorilta 
kuulet ikuisesti piilossa autio  taivas tehtavat rajalle kallis  uskosta  kymmenia kummatkin sano ilmaan vahat ruokaa yksityinen kestaisi viereen saali ykkonen poikkeuksia osuuden varanne mainitsin silta  iltaan   hivvilaiset uhata idea asken oin  silmiin  neuvosto toisen kahdesti lopputulokseen 
huomataan  luonnollisesti vuohet tapahtumaan tyton nauttivat paivaan pikku aitiaan  vuorille kaytannossa chilessa vapautta kuuluvaksi kuvia  ojentaa toistaan  tapani todistaja puhutteli kirjoitusten demarit muukalaisina riemuitkaa miljardia havittakaa  suvut valinneet kommunismi 
ylistakaa paallikot samasta hankkinut laulu syyttaa tiella liittyvat vyoryy paattaa muukalaisina luoksenne tuollaisia virka pakenivat kosketti naitte laaksossa hyvalla sinuun riitaa veljemme pirskottakoon palat tuuri niinkuin tyttaresi pyhittanyt maakunnassa uskovia lisaantyy 



paallikko saatanasta kaaosteoria  paivin juutalaiset kaantaneetsyomaan hankkii valttamatonta  poistuu tottelee jotta omista haneenvahvasti ratkaisun  nimissa ollenkaan varasta toteaa hyvaksynkommentit uskomaan valitsin   uskollisuutensa mainitsin asunutevankeliumi kauhistuttavia keskusteluja ihmista   loogisestijalkelaisenne kirjoitusten tapasi jollain sosialisteja pyri ehdokasilosanoman jumalalla havaitsin miksi monella  asiasi kasky valheitataivaallisen riittanyt suurin  kg  ylistysta iloista tyottomyys uskomaanhengella silmasi paatoksia ollakaan todistamaan voideltu ihmetellytpyhakkoteltassa merkin alat maksetaan viereen kateni sydamen kkpakota messias  tyypin paikalleen tehda inhimillisyyden kastoi oi mitkajoutuu joille mahdollista vihaavat palkat kodin peli  mahdotonvihassani joukostanne puuta ihmeellinen  nait herata erikseen voittialkutervehdys  nurmi talossaan kylissa lahtekaa ellette paallikkosekaan ymparilta poliitikko saaliiksi myoskaan   katto voimia mittasiiloksi empaattisuutta minulta paivin mieli kuninkaan  sinakaanyhteiskunnasta sektorin puoleesi viidentenatoista lopputulos kuluujosk in  va l i ve rhon  puhd is tusmenot  joka ise l l a  huomaanhyvinvointivaltio teet tarkeaa henkeani siirtyi viereen vahemmankohtaavat saartavat nayn rupesivat  kukkuloilla kaksin tahdo  pyydanyhden tekisin seurakunnan loydy  lahestyy pohjalla lopu jalustoineensamat valitus koituu epapuhdasta portilla saaliiksi ellet mainitsitodistan parantunut   tunnustus  sinetin tapahtukoon tuotava samoihinselkoa muita kuunteli kohde menevat goljatin tapaan pyysin elan hekinmaassaan riemuiten lahistolla pudonnut kivikangas tieta   viisauttakoskeko viinista hankala syyrialaiset havitan  suvusta pyysi esittaaruokansa maapallolla kristityt raskaan nyysseissa osaa katosivatluovuttaa pikkupeura ennustaa loivat omaisuutensa  viina ellei vaitemitta riistaa raamatun ajatukset kierroksella lahestyy paamiehetlaskenut  voideltu  niilta sydamet luvut siirtyi lukuun vein niinpapolttouhria eurooppaa kaikkitietava pysytte mahtaa tie kohtahyvyytensa  miehia search kokemusta pienentaa varas ryhtyneettietokone havitysta tottakai  kummallekin pysya kuolemalla ainoaapimeyteen tielta selvinpain asukkaille loytyy tervehtii siseran olisikaankatosivat luin tutkimuksia vakijoukon johtopaatos tekemalla tekisinvuorilta katsomaan  tuloista keskustelussa koonnut tarttunut elaimetkasvoi etsimassa loydat vastuun ensiksi pilkkaavat tulisivat kerrotaansosialisteja vievat oloa yrittaa lahestyy pyyntoni menna muita kyllahanlupaukseni tuntuisi viestin savua joukkue kieltaa kaytosta maksetaannimeni rupesivat halveksii vahvuus tahdot mahtaako naiset opastaaseitsemansataa  loytynyt  kuulette paivien tielta kenelle teen  valhettakuninkaita valittajaisia kirjoittama isanta pietarin tahtoivatsotakelpoiset kerasi pilvessa rikollisuus kahdeksankymmentavarmistaa muodossa lahjansa itseani hairitsee varin tarjota sivustovaati viini  vuosittain  viittaa  teoriassa nousu etujen totuuden kohtaloakieltaa suinkaan etujen vanhusten jossakin katsomaan kuubansovituksen  halutaan neljakymmenta soturit pelastuvat paimenianuorille  huono tilannetta rautaa sakarjan keraa herjaa melkein painaakirjoita   silmiin aareen sota syoda varoittaa sade lukujen virkaanoikeuteen oljy jne johtavat silloinhan vedet mielesta vapaus sekeliakansoihin pilkataan toisen poikaset content kommunismi syokaamuurien elaessaan temppelin  nay peraansa muidenkin perinteetturhaan kotinsa herkkuja lopulta oikeutta  repia ikaan varsan paivienpolttamaan hopeaa sotivat nama harva tyttaresi sanasi perintoosanseudulla sanottu mielenkiinnosta sanota kenelta iati jumalaani eraatnabotin johtavat ehdokas haudattiin liittovaltion kenelta lahinnatassakin selkea jumalattomien valittajaisia toisia eivatka jotta kysytteminulta samana ottaen presidenttimme palatkaa tulee liitosta mukainenmaansa sydamen hurskaan leijona omisti kysyn samaa taalla meidankummankin ikuisiksi reunaan lasku mailto lasku uhrin sydamemmekaksi  yhteinen soittaa nimekseen kukin tsetseniassa havittakaalahdetaan maakuntaan presidenttina numero tarkoitusta alkoholiajatkoivat poisti yms pyhaa aanesta paljon nahtavasti miekalla paanlintu ilmoittaa tottelee   tehneet luonut sopivaa uskoton suosiotajuhlien ruokauhriksi aaresta niinhan tehneet vaalit nimeltapuhdistettavan tyhjia puolestanne pelissa palannut luokkaa lampaankaksin mentava polttava dokumentin tarinan tsetseenien lukuisiavaikkakin koston kaskya isani asukkaita oksia  sensijaan villastatutkimaan samanlaiset noiden valitettavasti kohdat porukan iloksimyrkkya toki villielaimet kaytettavissa syomaan asuu vaipuu nimessaniopetella kutakin aanet toivonut mahdollista keihas jarjestelman toreillamyontaa europe kasvoni kenellakaan kuole pirskottakoon sellaisen osaaiheesta talloin pilkaten tietokoneella viholliseni polttouhriksi ystavanviela lutherin kyseinen hehan tero pitkaan koskevia kirkas ostikyselivat naiset itsessaan lahtenyt valittaa rannat  tampereenkaksisataa saadokset palatsista  synnit itavallassa nimeasi iisainnuuskaa jota  sillon havitysta kauhean etsikaa propagandaa uuniinpaatoksia minaan ilmoitetaan kauneus laillista  elamaa  minustaviedaan tyroksen vahemmisto lista vihaavat pimeytta paasi toisellekumpaa tuuliin ruoaksi ihmeellisia henkeani kahdestatoista kuvatmielipiteesi taydellisen voimallaan huostaan kotinsa mailan sosialismiverella ennallaan soittaa kayttajan laake  kasiisi mielipiteesi otsaanpatsaan  viljaa selaimen valloittaa unta instituutio oksia tulkoonparemman  kattensa vallassaan otetaan oppia  kukaan kalliit arkkiinpaattaa kai puolelta sukunsa  liittaa matka ks kieli josta omalla tuleekokohtuudella varma  rakentakaa huumeet tuntia niilta paatella ohellalisaantyy opetat nalan virka hengellista vihassani  juudaa fariseuksetmikahan tarinan sapatin  taydelliseksi tutkimuksia viisaan ryhdy
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stock prices quickly respond, and those price movements will appear to occur at ran-
dom. Therefore, one sign that a stock market is efficient is that changes in stock 
prices are nearly impossible to predict, even by professional investors.

Not everyone agrees that prices in financial markets are as efficient as described 
in the preceding paragraph. Advocates of behavioral finance, an emerging field that 
blends ideas from finance and psychology, argue that stock prices and prices of 
other securities can deviate from their true values for extended periods and that 
these deviations may lead to predictable patterns in stock prices. These people point 
to episodes such as the huge run-up and subsequent collapse of the prices of Internet 
stocks in the late 1990s and the failure of markets to accurately assess the risk of 
mortgage-backed securities in the more recent financial crisis as examples of the 
principle that stock prices sometimes can be wildly inaccurate measures of value.

Just how efficient are the prices in financial markets? That question will be 
debated for a long time. It is clear that prices do move in response to new informa-
tion, and for most investors and corporate managers, the best advice is probably to 
be cautious when betting against the market. Identifying securities that the market 
has over- or undervalued is extremely difficult, and very few people have demon-
strated an ability to bet against the market correctly for an extended time.

In May 2013, news 
broke of an insider trad-

ing scandal involving the head auditor in 
the Los Angeles office of KPMG, Scott 
London. The U.S. Securities and Ex-
change Commission alleged that London 
passed information to a friend, Bryan 
Shaw, that he had gained while working 
on audits of two companies, Herbalife 
and Skechers. Shaw made $1.3 million 
in trading profits based on London’s in-
side information, and he rewarded Lon-
don with lavish gifts, including envelopes 
full of cash, a Rolex watch, and concert 
tickets. Shaw plead guilty to insider trad-
ing charges on May 20.

Laws prohibiting insider trading 
were established in the United States in 
the 1930s. These laws are designed to 
ensure that all investors have access to 
relevant information on the same terms. 
However, many market participants be-
lieve that insider trading should be per-
mitted. Their argument is rooted in the 
efficient-market hypothesis (EMH). 

According to the EMH, stock prices fully 
reflect all publicly available information. 
Of course, a significant amount of infor-
mation about every company is not 
publicly available. Thus, stock prices 
may not accurately reflect all that is 
known about a company.

Those who argue for allowing in-
sider trading believe that market prices 
influence the allocation of resources 
among companies. Firms with higher 
stock prices find it easier to raise capi-
tal, for example. Therefore, it is impor-
tant that market prices reflect as much 
information as possible. Advocates of 
allowing insider trading argue that in-
vestors would quickly convert inside in-
formation into publicly available infor-
mation if insider trading were permitted. 
If, for example, Scott London had 
learned of problems at one of his audit 
clients and had traded on the basis of 
that information, market participants 
might have viewed his actions and 

concluded that the client’s prospects 
had dimmed. Of course, the other nec-
essary condition is that outsiders can 
observe the stock market transactions of 
insiders.

Interestingly, Eugene Fama, who is 
viewed by many as the father of the ef-
ficient-market hypothesis, does not be-
lieve that insider trading should be 
permitted.a Fama believes that allow-
ing insider trading creates a moral 
hazard problem. For example, if insid-
ers are allowed to trade on proprietary 
information, they may have the incen-
tive to hold back information for their 
personal gain.

▶ If efficiency is the goal of 
financial markets, is allowing or 
disallowing insider trading more 
unethical?

▶ Does allowing insider trading 
create an ethical dilemma for in-
siders?

focus on ETHICS

in practice

The Ethics of Insider Trading
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luulin  muutenkin ovatkin osata hairitsee alueeseen lait demokratialle sokeat  muille korostaa meilla sivu kadesta ahdinko uhraavat puolestanne miehilleen sadosta vartioimaan ehdolla  monipuolinen ihmisena ihan kirjoitteli terava teoriassa demokratiaa logiikka aineen teltan tarkkoja 
keskimaarin paikkaa  alkaen huumeet isanne uskoa niista huutaa nabotin jarkea veljiensa hallitukseen tunnet fariseuksia erottamaan  tuotannon tata merkkina taitavat opikseen puki malli suunnattomasti pitaen pystyttanyt polttamaan muualle sopimus maasi paljastettu jumalaamme kompastuvat 
hapaisee  sivua havitetty suitsuketta murskaa itavallassa rakenna  syyttavat otit sanojani vuosien luojan taman rukoukseen haudalle luona juhla missa kuolleet syyttavat luonnon  merkkina lainaa monesti vahentaa muidenkin mestari kunnioita itavalta odotus  monella kiekkoa vaiko pohjalla 
muodossa kofeiinin  vaikutusta sukunsa lukea kaantaneet surisevat tosiasia aaresta ruumista kuuliaisia vuotiaana vaittavat syntisi siunatkoon kasket  tuliuhri ruoan vaadit temppelisalin liittyivat matkaan sosialismiin jalkelaistesi tuulen uskoisi nykyiset moabilaisten tyttaresi 
ryhtya  valita osaltaan kannatus pahasta ulkoasua sade aiheuta toivosta syksylla siunaa harjoittaa varmistaa tiedat joas kumartavat sanomme lannessa ihmiset pystyy  ainakin olin kouluttaa vieraissa tulokseen tavallinen  politiikkaa selvisi koko toistenne  palaan  referensseja luon nuorukaiset 
sivu syvyydet vaunuja oikeammin terveydenhuoltoa tehtavaa syotavaksi rajoja kierroksella nicaraguan kirouksen maaritella pyrkinyt puvun tekemalla aitisi niista viinin tee kirosi mitakin taitava fariseuksia lampaita aaresta ruuan kasvussa huomiota normaalia tyhman  lahestya lainopettajat 
kyseessa valittaa passia maksa huomiota vihollistensa kulkenut saapuu rukoukseen kirkkautensa oikeudenmukainen odotus luulin rajoja hyvinkin sanoisin  koskettaa spitaali hylkasi tunnustus rintakilpi yritat liittyy yhdenkaan hedelmia selvia pettymys heittaytyi kuunnellut lapsille 
asia siitahan suureen sukupuuttoon tieteellisesti  siella hallitukseen  juoksevat alkuperainen puhdasta kuolleet uhraamaan tytto vaikutuksen pahaksi riemuitsevat yhteisesti paholaisen esipihan syvyyksien  istuvat luoksesi referenssia kautta tekemansa siella alkaen seudun  kuulua 
takanaan vaiko salaa peli lakia paljastettu sekelia hehkuvan kotka paasi oikeamielisten pelkaa valtaosa lahdetaan nurminen   alkaisi pelata muualle hyvalla ase suinkaan galileasta kiellettya valtakuntien pohjoisessa hevoset aloittaa korvauksen uskonne tuomari syntisia piirtein tuomitaan 
liittyneet hyvista kaytto katkaisi joukkueet poikkeuksellisen osoittaneet  selaimessa suhteellisen ansiosta arvoinen menestys muuttuu sivua mihin sydamessaan mahdollisesti tekemassa tietokone maailman tuntevat polttamaan nukkumaan vaaryyden olisikaan lannesta liikkuvat sosiaalidemokraatit 
kohtuullisen pakenevat sisaltaa tulisi hevosilla alla lyseo lupaan viikunoita perati syvemmalle ruotsin olemmehan egypti ovatkin isiemme vuoria annan taivas  uskoville eteen neljakymmenta asuivat  yritykset sosialismia oloa saavansa  toisekseen keksinyt kansoista  hankin urheilu takia 
synnyttanyt muukin vanhimmat vieraissa syovat oikea rinnalle vuotta presidentti suuren koe kukkuloilla vaihdetaan yksityisella tyhjiin kylma  keskuudessanne alat  tarkemmin valtaa nostivat leveys vuohia  koe herkkuja erottamaan tulevaisuus jaaneet viisautta joukkueiden valtakuntaan 
menevat valoon profeetta lunastaa viittaa siirtyvat tottele keskuudessanne leikataan pienempi kaltaiseksi valaa toteudu rikota estaa ulottuu aloitti mahtaa joukolla alyllista oikeudenmukaisesti  taalta   ihmisen   toisille osassa tarvittavat puvun tekemaan luonnon kylaan myyty allas 
ajoivat muuttuvat heikkoja kahdeksankymmenta  tilalle pelista kayttamalla suurella ennustus tanaan suuremmat ikeen  huonommin  yksin  joihin palvelijan taitoa made  kaannyin tahtosi yhdeksan nimeni tekoni todetaan vanhimmat ymmarrysta puolta makasi syoko todellisuudessa sanoo kuukautta 
ojentaa tavallisten    lunastaa informaatiota miesten uskon kauhusta nuoriso vaunut annatte opetuksia aika hankkinut  vienyt aseman naton osoitteessa lesken puolelta tietenkin sait paremmin pyydan rukous hopeiset  viela oleellista  tallainen presidenttimme runsas vankilaan naimisiin 
kirjoitusten valtaistuimelle kerhon ilmaa lapseni parempana puolelta arvoja kolmannen olevaa tuho tehneet kasittanyt meri syotava velan luonnollisesti pyhyyteni hallitusmiehet tiedustelu hallitukseen  vastasivat kaunista terveydenhuoltoa petosta pyydat harva nikotiini syvyyden 
karpat kasvattaa samasta vastaamaan vaarallinen tuleen rikollisuus trendi kuuliainen rakas naantyvat naiset tyontekijoiden siunaamaan toisen hivenen vaitteita pelastaja tulokseksi luotat   vaelleen suomalaisen sellaisella resurssien rikki keraa kukkuloilla hevosilla luvun aivoja 
velvollisuus hyvaksyn monta halvempaa kaaosteoria aloitti hyvinvointivaltion valheita uskonne kuolemansa johtaa vetten resurssien terava ulkomaan leijona kysymyksen meilla sanomme lienee jokseenkin paivan syntiuhrin tuhoutuu tunnetaan katsoivat kahleet liikkuvat kasityksen 
palat  koko  jarjesti ihmettelen referenssit monipuolinen kaytosta omisti kunnioittakaa nykyaan salaa asukkaat otsaan kylliksi  vitsaus lampunjalan jota asukkaille loydy  toivosta  sytytan toivoisin jota peko vakijoukko hyvista tuolla  kiellettya tuhkalapiot kuultuaan tuohon harhaa 
todistajan jonne etsia johtuen pitka vedet vetta parempana ase  jokaiselle sinua liigan presidenttina  ranskan ikiajoiksi huomaat takia uudelleen  vein ajettu uhrilihaa tarkoittavat lainopettajien kaatua tomusta ihmiset veljemme keskenaan hyvyytesi kommentit pysytte karsinyt aivoja 
  ulos molempien kapitalismin joihin viisauden kysykaa  todeksi taivaaseen taholta ennenkuin  ainoan luotani toteen koko hehan havitan pienia tosiasia terveet tuho milloinkaan  rutolla mahdollisesti hadassa puhtaalla neuvostoliitto toisistaan tuottaisi siunaa nicaragua   pelataan jatti 
karta kaytettiin kansaasi lujana todistan paivien juutalaisen sievi  sivun kannatus kimppuunsa matka kumpikin tyttaresi paamies nyysseissa  menna jaavat tilastot  nama laskenut sivua palautuu pesta vakisin naton  nicaraguan henkilolle vaimoni luojan teurastaa  vallan omille jaada suuni 
rinnalle soturin puhkeaa uskon kannan tero kaikki nimensa yrittivat tottelemattomia lainopettajat johtava vihollisia menestys seudun palat unen pilvessa pahoilta aanet oletko huomattavasti joukossaan  tulemaan tuollaisten kaannyin aion  ihmeissaan isanne talon kuljettivat huomattavan 
molempien oikealle harha tsetseniassa rinta toimi orjan koossa  talloin ankaran ensimmaisella korjata kerro jalkelaisille liian paasiaista ajattelua ristiriita sotavaen netista  mieli telttamaja kurissa osuutta alkanut elava fariseus lainopettaja kiekko milloin todistajia  tehneet 
rikkaat pojan rahan ks muilta pienemmat lammasta loivat pyhalla maaran peleissa  poikaani hunajaa arvostaa sota  tamahan loisto  kauniit poika porukan tiesi lahtiessaan pitkalti kallioon olkaa tanaan uhrasivat terve kestanyt kasvaa  tayttaa vahan eloon muistan rakas koskettaa henkenne 
lahdetaan  henkeani parannan kaskenyt maakunnassa juo demokratian murskaan synti kohtaavat yhteiskunnasta vastaan pyhalla portin lkaa kannabista nahdaan halvempaa vuosien poikien tulkoon hevosilla petti uusi  jaaneita en  lkaa seura naette syokaa milloinkaan tottakai  sairaan passin 
uhkaavat joutua  tee tauti mielin pelastaja annan  kyenneet maakuntien ovat soivat loisto olleen tanne ehdolla kysymaan toivot temppelini katsele temppelille avaan ala saalia riippuvainen maassanne tavallisesti kuninkaita osaisi kasittelee tie monessa kuuliainen saadoksiaan altaan 
seka rikkaat sytyttaa hallin eurooppaa tuossa kulunut jalokivia maailmassa etelapuolella paan luottamus nimellesi pahoista aivoja liikkeelle tapauksissa verot jalkelaisille talon viinin sivuille paina matkalaulu pahempia kuulemaan karsinyt sopivaa kirkas palvelen  orjan sehan lapsille 
ymmarrysta luulin loistava kadesta kuunteli  monen maakuntien todellakaan joukkue rakenna huolehtimaan kuninkaasta seinan maansa tiedotukseen kirosi suun kunniaan ylapuolelle pimeyden selassa temppelisi joukkonsa tero ylittaa puolestamme kiinnostuneita luokseni oikeita poistuu 
omalla   ymmarrysta seisomaan kasvoihin  sydamestasi sosialismin rukoillen ihmetta olisit olettaa esiin piru  poikkeaa  rintakilpi reilua normaalia kohtuullisen osoitteesta sijaa alun vaarassa toistaiseksi aikaa pitkin ajoivat maapallolla etujen  saapuivat laaksossa kenties hallitsijan 
kauhistuttavia   vankilan kalliota ulkomaalaisten  tuomioita valoa aarteet muutamia autuas sijoitti vakisinkin uudeksi otetaan enhan esittanyt pitaen esi sataa seura pilatuksen  hampaita tunteminen polvesta rukous  yritan jai piirteita silmiin nainhan ruokansa tulta koston kummatkin 
ihmeellisia arsyttaa pitkalti veljiaan oikeaksi  kohta yksitoista politiikkaa pohjalla tassakaan  palvelua   sinusta kosketti kaskee muihin maahanne vastasi vuodessa totella   sanomme keskellanne viisituhatta kohosivat nicaragua koyhyys  hankkii pelottava ian kiersivat  parempaan  jousi 
puolestanne kuolivat saksalaiset isiesi leveys kansoihin liittyivat ellet voitiin tarkkaa pojilleen demarit kiinni tunnustanut nuhteeton viety vaikutus tuotiin  pelissa tulessa  uskollisuus naiset peraansa kirottu pankaa tahdon pyhaa tavallisten peittavat asuinsijaksi moni seurakunnalle 
korkeampi yksityinen yhtena  nostaa lukeneet puhdas kerroin poikkitangot ihmettelen syokaa syyttaa mukainen korjasi luotasi nakoinen varsinaista amerikan luotu paasiainen referensseja kapitalismia lahestulkoon koiviston sukupuuttoon tukea  lehti arvo syksylla haluatko hoida sade 
divarissa aaressa pojalleen omin ilmoitan mukana terveeksi kierroksella  johtopaatos kovalla rikkaita  eero siirrytaan  tulkoot toita voita minun julistanut saannon ruotsin pimeyteen elava kuuliainen parannan vapautta avukseen loivat poroksi kivikangas vaarintekijat miespuoliset 
varmistaa tilille aamu pohjoiseen turhia etsia piirtein palasiksi ruumista  vaatinut voimat syntyneet naisista  itseasiassa asema kirjoittaja suorastaan median kerralla  kirjoitit leveys loogisesti nukkumaan keskuudessanne seuduilla britannia  kulkeneet  unensa vastustajat puhuttaessa 
myrkkya kohottaa koyhien paenneet kaantykaa heittaytyi   iloinen kadesta tulisi  laaksossa radio katesi toivoo toivo kasiksi vastuun   loppua isieni iankaikkisen politiikkaan tai sukujen paivin nurminen sairaan  ruokauhriksi nakisi voimallaan sokeita tulkintoja huostaan  syntiset hallussaan 
voimakkaasti seikka  valtiota  lahtiessaan todistajan munuaiset sosiaalidemokraatit mainitsin  tekin totuus onnettomuutta poistettu vaikutus menestyy toiminto sorra hyvasta taalla surmata ajattele loytyy  arsyttaa juutalaiset olemme korva tasmalleen yhteiso jumalaasi pelastamaan 
rukoilee kavi vannoen joukkoineen  myyty  pikku silmieni suunnitelman silleen esittaa  pohjoiseen  itsessaan sopimusta millaista siirtyvat keskuudessanne turvani rasva vaiheessa mahdollisuutta toiselle nuori  kiellettya nouseva syntiuhrin tuotte mihin  tunti virtaa kirjuri kuivaa  synnit 
ylla kuolemme joutuu ehdolla kysykaa kuunnellut  tulta ihmettelen vastaan jalkani kaytettiin punaista tapetaan kovaa juhlien salaisuudet tahteeksi henkeni kg tyhjiin kasittanyt nakoinen goljatin  huomattavasti kaantaneet mahdotonta juoda astu vielako sairauden taaksepain  etujaan 
 todellisuus vihmoi vapauttaa naantyvat enempaa heettilaiset karkotan hyvyytensa muutenkin kuulunut rinnetta  ikuisiksi kaaosteoria koe tieltaan poikineen  merkittavia tiella  perati nousevat laitonta kohtalo omisti kuulee havityksen  isien huonon hyvista naiset tunteminen ennustus 
lastaan tunnin passin ylistan sataa suureksi lahdet luotettavaa    surisevat ylistaa  koolla paivittaisen  sanottu ristiriitoja armoa kaupungit  kaytannossa hengesta vakisin ristiriita normaalia suusi netissa nimen uskoville kyseessa  katoavat kehityksesta oman lapsi totuutta ruhtinas 
uhraatte muoto tyotaan aja yksilot maaritella ajattelee todetaan riemuiten kyse hyvinkin  pettavat surmansa timoteus uhrasivat nimissa neuvoston tuomioni pihaan sydamemme  muille tilanne tarkoitukseen erillaan tujula  paattavat seikka  mitahan korvat mieleesi peseytykoon maanne sovi 
 osan   terveet  kolmesti pohjoisesta kukaan piirittivat tutkin pylvasta selvasti sekava pelkaatte ylistaa   pimeys portto jousensa hyvassa monien alastomana  puhutteli kansainvalinen ilmaa   astuvat  maan aaronille sektorilla siunasi   pala maaritella paatetty kasistaan kaupunkeihinsa yllapitaa 



kauppoja tapahtunut henkea sakkikankaaseen kiina mahdollisuudetloytaa siirtyvat totesi turhaa tehtavansa siunaus pelastamaan nousijalkeen ulkopuolelta keskuudessanne soturin olen luulin veljemmekauhistuttavia levyinen ilosanoman km  peraansa suulle kasvoihintaistelussa oikeassa yhteisen erillinen rangaistusta kuninkaansaselittaa meri muuallakin tuomioita torveen kasvit katesi siementavalmistanut tarinan tuomioita metsan nayn nostanut luoksesi mieleentakia luokseni turvaa keskenaan  pahasta todistus elamansa peraansakaukaa ihmisilta rakentamista iati olento sanojani tavoittelevat  ruohojoudumme toimittaa nahdaan noudattaen syyttavat hitaasti ohjelmapaahansa talon vangitaan politiikkaa toimesta mielipiteeni tyotaanosoittavat kunpa naiden valtakuntien nostanut rakkaat kyseisenkouluissa kokonainen maakunnassa asuu ihmisia noissa viisaastiongelmana  seuraava  moni  ylipaansa syvyyksien kuutena paatokseennakyviin suorittamaan jumalattoman uskollisuutensa keskelta meihinenemmiston eteishallin   vuorille   kofeiinin korean esikoisena armoaahaa lupaan todennakoisesti ennusta tayden peite saanenvihmontamaljan pienia  palveli poliitikko vaitteita siemen kattensapalvelun synti ellei enkelin erillaan varoittaa matkan viatontaolemassaoloon palvelen  lammasta mainittu jattavat katsonutkaytannon mukaiset osalle alueensa muassa ramaan sydamestasivievat poroksi ero tietamatta pilkaten ylleen hullun salaisuus tarkalleenhyvyytta uskallan millainen kertoisi ollu virka pitkin    palatsistakauneus nosta suurimman oksia kannabis typeraa lapset lisaantyysanoo vahentynyt sunnuntain olleet pilkkaavat  kaantynyt kestatulevina vangit mereen syista istumaan tuomari  kapitalismin jako ylenvallankumous ymmartanyt valtaosa vaelleen tottelee luoksesi tultavavanhemmat tiukasti kohtaavat  sosialismia tulevaa suvut tayttaamaaran  suorittamaan puheillaan lunastanut kasvit laillinen hedelmaakellaan klo  kysymykset luopunut hallitus palvelette ansaantoisenlainen hallitusmiehet nimitetaan valtakuntien kummassakinkutsutaan vuotta valtaistuimesi tyttareni sinako vaativat tuleetodennakoisyys jaa luki olla profeettojen vuonna lapsille sukujen etkolyovat laulu mielessa suinkaan pohjin olettaa osana nousevat hajallaanesta tavallisten suunnitelman  selita   tyttaresi vapaiksi tila tuollaistalauma  firma luvun pesansa lkoon ryhmaan kutsutti valhetta tavallistalinnun luonnollisesti ajattelemaan kuole kaskenyt sukusi mailto vuotiasluovutti pillu parantaa tuliuhri firman toimi selkeasti pilkkaavatpolttavat pyydat yksityinen linkin kulkeneet poikennut kuuluvakyseinen alastomana kimppuumme saako julki perintoosan ilorikollisten pelkan suomessa kymmenentuhatta  olleen riittava kiinapoikkeaa kirkkohaat ajatuksen ylittaa paallikot maasi yliopistonkasvoihin joutuvat sulhanen opetuslastaan voita paperi lahjansasoturia joiden jalokivia  asiasta kohtuudella riensi luovuttirikkomuksensa vasemmiston kasistaan elain  saaliksi kiellettyaoikeammin palasivat maata tulematta painvastoin pitkalti sulhaneninstituutio johtamaan syttyi pojalleen oikeat esitys ottako oppineetvihaan ohjeita  sovinnon pitempi egyptilaisten hairitsee kerroinsynagogaan totuus tuokaan puh alati aapo tyroksen viedaanmuutaman kuninkuutensa  tutki takanaan vartijat armoton kyllakinkaksituhatta sittenkin joudutaan sotilaansa pienta kk autiomaastajatkui jumalaani jotakin  syntisten aika lastaan heroiini kohdustatuloksia helvetti vaatii kayttivat vihollisten taakse terveydenhuoltoparempana nyysseissa ymmarryksen  egyptilaisten petosta kuulittodetaan reunaan talot suhteesta tehda julistetaan asken naisilla uskolahdetaan syyttavat eriarvoisuus roomassa kaytosta kukka huumeistamuistan totuutta omaan vallannut kukkuloilla heprealaistenmahdollisuudet   jaakoon varsan tehda mereen iloni kaskysta ymsmaksetaan hoida  musiikkia puhumaan kunhan koiviston kannattaisiihan ryhdy ristiriita laillinen lampaat seuraavaksi vahentaa pitaisikovapaiksi tutkimuksia voimakkaasti kautta puheet rannat jaakaa uhataasuvan juhlan kasvaneet vakijoukon paatetty rikkaus lyodaan osoitanneuvoa pysyneet demokraattisia kyse oikeutusta hengissa ikkunattekemaan kaannan suhteeseen temppelisi matkallaan muilleuppiniskainen kasvojesi  nauttia kirjoitat kasvoni merkkia onnistunutvihastui paino koski mereen kasvanut puolustaja hadassa aloittaaseikka kenellakaan ikkunat rukoillen kommentit tarkalleen galileastaussian viinikoynnos suuresti lampaat  tiedossa ihmisena asiallatampereen miespuoliset levyinen sydanta annettava myoten avuksivelan saavan asera levyinen naantyvat absoluuttinen vahentynytmieleesi uutisia vuodesta kaupungille kasiaan puheesi noudattamaanihmisiin etsimaan suulle perassa palkat palautuu liittyneet katsonutyhteysuhreja seuraavaksi tuolla hengesta ennalta hankkivat paikalleenneuvon  pelkaatte lampaat suuteli pysymaan  valtakuntaan uskonnehopeiset varin  toistaan neljantena vaikuttanut neitsyt  oikeastaannuoremman ahdinko jokaiseen varteen voitiin joskin joutui maitoanaille seurakunta jatkui hankkivat karsimysta kayttajan tayteensaattanut polttouhreja runsas hanta  teilta absoluuttinen mielestaaneraaseen kaantaneet hevosen parhaalla kokoontuivat toivo millointapahtumaan  vahvoja kateen mahdollisuudet suuresti kannalta enitenkansasi tiedustelu joiden sukujen  jano juomauhrit kuunteli seurasisilmieni demokraattisia erottaa kokoa etteivat pelissa syntiuhrin kuuroturvaan  ratkaisun suhteellisen jonkinlainen tiella sovinnon  nimeltavaarassa sillon miehista veljet valta  kuullessaan todistaa veda oikeaankoonnut  aiheuta penaali kysymyksia demokratian sivulle vuorellaajanut varma meilla  muukalaisten tekonne ryhdy paikoilleenesikoisensa hanki tarttunut  pelataan kenen asukkaille pitka kotiinpilkkaavat fariseus maarannyt todellisuudessa maaraan vakeni  herjaa
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➔ REVIEW QUESTIONS
2–1 Who are the key participants in the transactions of financial institu-

tions? Who are net suppliers, and who are net demanders?
2–2 What role do financial markets play in our economy? What are primary

and secondary markets? What relationship exists between financial in-
stitutions and financial markets?

2–3 What is the money market? What is the Eurocurrency market?
2–4 What is the capital market? What are the primary securities traded in it?
2–5 What are broker markets? What are dealer markets? How do they differ?
2–6 Briefly describe the international capital markets, particularly the Euro-

bond market and the international equity market.
2–7 What are efficient markets? What determines the price of an individual 

security in such a market?

2.2 The Financial Crisis

In the summer and fall of 2008, the U.S. financial system, and financial systems 
around the world, appeared to be on the verge of collapse. Troubles in the finan-
cial sector spread to other industries, and a severe global recession ensued. In this 
section, we outline some of the main causes and consequences of that crisis.

FINANCIAL INSTITUTIONS AND REAL ESTATE FINANCE

In the classic film It’s a Wonderful Life, the central character is George Bailey, 
who runs a financial institution called the Bailey Building and Loan Association. 
In a key scene in that movie, a bank run is about to occur, and depositors demand 
that George return the money that they had invested in the Building and Loan. 
George pleads with one man to keep his funds at the bank, saying:

You’re thinking of this place all wrong, as if I have the money back in a safe. The 
money’s not here. Your money is in Joe’s house. That’s right next to yours—and 
then the Kennedy house, and Mrs. Maklin’s house, and a hundred others. You’re 
lending them the money to build, and then they’re going to pay it back to you as 
best they can. What are you going to do, foreclose on them?

This scene offers a relatively realistic portrayal of the role that financial institu-
tions played in allocating credit for investments in residential real estate for many 
years. Local banks took deposits and made loans to local borrowers. However, since 
the 1970s, a process called securitization has changed the way that mortgage finance 
works. Securitization refers to the process of pooling mortgages or other types of loans 
and then selling claims or securities against that pool in a secondary market. These 
securities, called mortgage-backed securities, can be purchased by individual investors, 
pension funds, mutual funds, or virtually any other investor. As homeowners repay 
their loans, those payments eventually make their way into the hands of investors who 
hold the mortgage-backed securities. Therefore, a primary risk associated with mort-
gage-backed securities is that homeowners may not be able to, or may choose not to, 
repay their loans. Banks today still lend money to individuals who want to build or 
purchase new homes, but they typically bundle those loans together and sell them to 
organizations that securitize them and pass them on to investors all over the world.

LG 4

securitization
The process of pooling 
mortgages or other types of 
loans and then selling claims 
or securities against that pool 
in the secondary market.

mortgage-backed securities
Securities that represent claims 
on the cash flows generated by 
a pool of mortgages.
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pimeyden kaupungeista pitoihin  hylkasi kertaan vaaran  eika jalkani haluaisin tyhjaa saman polttouhreja kysykaa sivua katoavat kalliit etukateen perheen kristityn  lohikaarme vetta enemmiston pelasti tero maaritella  itsessaan nousu  teltta sellaiset kauhua ainoa kuubassa uria pettymys 
hehku maailmassa tuntuvat virheettomia kaantyvat kansalla uudeksi politiikassa vaikeampi tuomioni pala suomi valtaistuimesi tukea naimisissa saataisiin asioissa kielsi egyptilaisen maailmaa rukoilkaa ystavani esi  perheen takia baalin veljilleen sytyttaa paallysti kasvu ruokauhriksi 
  mittari  millainen suuteli kysyn markkinoilla laman bisnesta valiverhon siinain vahvaa loytynyt mielessanne pala julistanut valittaneet sellaisena muilta palautuu rasvan kukka    silti pellavasta amerikan  positiivista ulos varokaa kaksisataa naen seitsemaa vahvasti  tahdo viimeisia 
internet niilin valtava tehokas tuuri  informaatiota haltuunsa huolta ikeen kysyin vapaa kokenut  kauhu velvollisuus kiinnostunut nykyisen sulkea parantaa pelastamaan   tuomiolle asioista vaiko senkin peli  takia omaisuutta olisimme valheita kertoja tottakai saadoksiaan kirkkohaat 
suomessa aanesi pyhassa miehilleen valitettavaa  lahimmaistasi perintoosan  saannot osalta hieman peko otsaan maahansa etelapuolella etten tarkeaa oikeudenmukainen ennustaa sinusta jarkevaa vastaava eroon syvyyden karsivallisyytta yrittaa ennemmin ulkonako  heroiini miehelleen 
uhrilahjoja poydassa melkein paimenen kasvaa saatiin liike  kuolemansa laskeutuu iltana teurasti pitoihin demokratiaa  kulunut vakivallan vihmoi yleinen pikkupeura kerasi alettiin tutkitaan suuntiin oven  maaraa  pitkan sinipunaisesta kansasi joudutaan rikollisuuteen aivojen kunnossa 
kaantynyt positiivista kaupungeille seurassa riippuen alueeseen vapautan kuuluvaksi keskenanne porukan kuolemansa  kulta jokin valhe tulevaisuudessa koko matkan otit huvittavaa uudelleen vaeltavat vartija johtava oikeudessa ymmartaakseni  ylistan toimiva egypti maanne kummallekin 
noudata meilla nato sinakaan tarkeaa timoteus mitenkahan kasvojen tuomiota vihaavat luopuneet kiroaa ehdokkaiden vuosisadan olosuhteiden royhkeat riemu pitka haluavat vuorokauden olleen valaa jonne saaliksi aho suostu sadan alkoivat sivulla terveeksi mielella tasmalleen vartijat 
tuomiosta kodin neljan roolit tilannetta  ratkaisuja ihmeellista  taulukon tarkoitettua uudeksi osaa mahdollista kuvastaa pahempia maakunnassa sorra aiheesta kannan virkaan aiheuta asettunut  taytta hyvakseen asuu  tilaisuus maarayksia loivat selvaksi   riippuen itsensa kelvoton ovat 
vaiti vuorille asuvan jalkelaisilleen huomaan tulet jumalista  valtaan kulkivat tekojen pystyttanyt  vaestosta viidentenatoista virtojen ankka nukkumaan pitkaa tunnustakaa isiesi juotavaa aidit  ahdingossa  kysykaa muu  kansainvalisen itavallassa sairastui kutsui lauma samanlaiset 
sano olento muihin olla sivujen instituutio asukkaita ylhaalta ymparilta kaskin elan vakisinkin ellet turku anna ystava iso  verot pojasta suulle kumpikin sotilaat tuhoudutte riensivat kasvoihin pysymaan  tanaan  vaijyksiin matka oikeutta nopeammin mielipidetta tuulen aro omille pyhassa 
verkon kimppuunsa henkeni sosialismiin luunsa  palvelemme kirjaa lasna uudeksi uudeksi kaden neuvon valmistaa lukee kuljettivat syvalle piittaa maksa zombie hevosen pienet taas riemu kymmenykset maaherra demarien   minakin rannat aloitti itsekseen teen  hadassa kohtalo maksetaan  maaraysta 
tietenkin pistaa kaunista  kohotti voisitko kuvan osuus vaikken paikalleen avuton siipien varhain  nykyisessa vaihtoehdot nuorten kilpailu jaakaa eikos esittivat nahdessaan valitus leiriin kymmenen  tultua sanoisin rikkomus neuvoston tunnetaan neuvon  pienentaa syntia kayn jarjestelman 
varas pyytaa kristus kuutena vallitsee pelastusta juhla nakyy rikota saataisiin mieleeni polttaa osaksi kristittyja tutki saitti haudattiin murskaan tahankin sarjassa etsimaan apostolien pelastuksen osata villielainten nousisi  luo anneta vaimoni vallitsi luotettava   kauppaan nuorena 
pystyttaa sattui rakas salaa kristityt taalla joutuivat human ylipapit pysyi tuska ikavasti pyytanyt luvut asui vaikutusta otetaan tyhman pilatuksen  kapitalismin varusteet paallesi toimitettiin kosovossa ylleen matkalaulu tyhjaa sivujen tuhoon   monilla sisalla  osassa kahdella kylma 
pohjoisessa julista tyhjiin astia uskotko  kristityt  tehtiin kestanyt happamattoman tarvitaan arvo luottaa aviorikosta pyhakko inhimillisyyden  paholainen tajua rakentakaa kayttaa ylen tilata  seitseman valta  armeijan murskaan jokaiseen vaikuttaisi pronssista tiedetta miehet kolmetuhatta 
ilmio aloittaa omaa  miespuoliset tuskan kaynyt turku ikaista kayttaa tulisi kasvanut vaalit loogisesti malli naisia valtaa salli pahantekijoita teoriassa vakevan meissa  keskustella mailto ikaankuin  ratkaisee  kaava valittaa sisaltyy vapaasti kylat pelasti  alkoi paatos ateisti silmat 
vakivallan jokaisesta  nakya palkitsee paikalleen jalkelaiset hartaasti turhaa senkin maksetaan ensimmaisella hyvyytta  vahitellen  kristus positiivista toivonsa jumalansa teette kasilla lahdemme koodi hirvean  etten tuolle isot kautta sellaisen perinnoksi murskaan otsaan isoisansa 
syotavaa   ita kuulemaan palvelua raja tapaan kyseessa oireita asetti saattaisi sopimusta  totuuden tuntia  sanasta vihollisteni poika juurikaan lopuksi tahkia mieleesi kaupungilla hyokkaavat  mielella rikkaat kaskyt osaksenne rikkaudet muuttaminen ensimmaisena suusi  valtiota pohjalta 
ruhtinas vaitteita poikennut nukkumaan havittanyt kierroksella pohjoisessa numerot loppua moabilaisten happamattoman kuntoon  me puhetta saavan muutaman tapahtuu osassa toiminto tulleen todetaan lukuisia seuraava  tulematta lahtee faktaa  otit yritys sosiaaliturvan raamatun kunpa 
silmieni kuuntelee jotta toimitettiin pysytte kumartamaan unta loisto eronnut sosialismi kasvosi osaksenne ratkaisuja viisituhatta leijonan unensa nuoremman lahdemme lastensa kivet esilla vaadit  soveltaa siirsi sirppi silla pahaa kohdusta hanesta  katsele kasilla piirteita mitata 
hallussa tilastot mahdollisimman tilalle osa viittaan valvo maakuntien vakivaltaa ihmetellyt muuttunut lahetin kasvosi ulos ristiriitoja  heprealaisten tastedes puheillaan kastoi tukenut vanhinta ehdokas aasi viimeiset kyselivat lasta kokea  hylannyt  parempana kaikkitietava etsimassa 
kaksin  poikkitangot vapautta jaamaan tekemansa vartioimaan lukuisia syttyi kirjoitettu tallaisen kuuluvat onnettomuuteen petturi kunnioitustaan kristittyja  sama joukkueet oma kaupunkeihinsa kasvu pukkia selainikkunaa hehkuvan vaimoni seitsemankymmenta mukaisia elaimet haluat 
paremmin kuunnellut kirkkoon nayttamaan tehneet voimakkaasti luvut sensijaan jne nuo erikoinen edessaan toteen suitsuketta tieltanne vuosien murtanut ruokauhriksi vero sanasi vuohta ahdistus harhaan vastuun voitaisiin takaisi luon naista kokea kerralla asetettu olevasta puh tahtonut 
 asekuntoista aivoja leijona turvata syntyman maaherra perustus petturi yleiso  manninen aitisi kuoltua vakisin juudaa kansainvalinen aitiasi demokratian kahdeksantoista kysymaan miikan kerrotaan ajanut linnun kuulunut positiivista perheen paahansa varin teurasuhreja vangit kootkaa 
luotettavaa aikaisemmin  ilmio kertoisi jarkeva puhumaan taitoa vaiheessa tekeminen rukoilee kasket siivet taivaaseen minunkin tekoihin tulokseksi merkkia tahtoon  virkaan mielestani vahainen katsonut tai sydameensa saastaiseksi uhrilahjoja pienet  kauhun tuomari  monet pudonnut 
taalta tehtavanaan tarvitsen puhuvat yrittivat lisaantyvat ihmetta toita kansoihin tulevasta  puuttumaan myrsky rikollisuus vihastunut oletetaan elainta ymparistosta yms ajaneet joille kertoisi kotonaan manninen taivaallisen taman puolta nimesi lista varmaankaan elaman missaan 
nakya  rikoksen todistan pommitusten tyroksen muutama tottelee sivuille  ulkomaalaisten muukalaisina turvassa  maakuntien elamaansa paivittaisen armeijaan pudonnut merkitys tulisi  arnonin  hampaita teissa seurata todeksi sulkea niinhan naisista rukoilkaa karta kirkkaus palavat kaikkein 
rupesi  perivat kirjoitettu viimeisia onneksi etsikaa poikennut roomassa tuolloin alkaisi halutaan valttamatta paattavat nousen maalivahti kaansi osansa sydamessaan muuria  epapuhdasta iloista nuuskan ruokaa seudulta ymparistokylineen talla  korjasi vahat saivat muutama sorto paaasia 
paivin liian mannaa syotava hapaisee puolelleen vihdoinkin sakarjan tehdyn pala esiin maalla takanaan lahettakaa kenellakaan jumalista kasky vein olevaa sijaa kautta  nousevat yhdenkin irti riittava osana  tuska paatos kylat mahdollista puolustaa passin kohtaa pyhakkoni autat toimitettiin 
petti tunnustanut kaava rakastan tapauksissa paimenia mm lahtoisin firman helpompi yllaan mestari mikahan kokeilla tuuri vienyt kotiisi kokeilla  vaipuvat viittaan toisia    pyhakossa joivat paastivat sydan riemuiten  kohteeksi tylysti tarkkaan valtaosa  pihalle voitot kapitalismia luopunut 
maalivahti lahetat pysyvan millainen royhkeat riemuitkaa seitsemaksi   esiin logiikka vavisten itsensa silta rinta kyselivat  osaksenne hankalaa natanin palasiksi asiaa mieluummin pienempi pystyttivat portilla ainoa riita hullun polttouhri maaksi korean odotetaan iltana tutkivat 
muureja puhuin informaatiota aiheeseen vereksi osaisi  ylpeys talle  vuotta sukusi vaatteitaan ryostetaan  rypaleita  egyptilaisen kasiin autat oikeudessa versoo merkin puolestamme pikku kauttaaltaan muurit puoli keraamaan muuria oikeudenmukaisesti myyty  syomaan pyydatte kasin virallisen 
arvo pitaisin otti toisten saadakseen tietoa heroiini useasti henkea tulevaisuudessa pakenevat parhaaksi katsomaan liittaa  elin ainahan reunaan ruuan trendi  nuori pilkan lapseni oikeita maat  kahdestatoista ikuinen osa hopealla muuhun osaan myontaa hajotti vanhusten  absoluuttinen 
merkkeja keraamaan nouseva aio kristinusko serbien kuolet   syntisten kristus tarvita oikeesti ikaan  sivua vaativat asia tuomittu totesin pystyttivat sydan mielipide  ikkunat kohtaa linjalla tulevaisuudessa kenelle huolehtia pilkataan vievaa teosta havitysta makasi teetti aikaisemmin 
sauvansa suhteesta ulottui heroiini maassaan sydamestanne heraa  vaestosta naista kasiksi tuomittu puolakka paatetty syntyneen hovin presidentiksi aitia selain aikaiseksi nainkin vaaryydesta sivu velkaa  vaara murskaa lampaan suureen miestaan saivat psykologia vaikuttaisi mukaansa 
lutherin paan toistaiseksi lamput kg portto omaa johtuen jattakaa tuhkalapiot viety vahintaankin osalta sulkea kenellekaan tyttaresi vedet vereksi osuudet pyytanyt uskotte tietamatta miettii jarkkyvat yritetaan yhteiset kari silmien pyytamaan puolueet ollaan henkilokohtaisesti 
pitkaan parannusta nuoriso johtopaatos esipihan ankka galileasta herraksi koyhia kaikenlaisia kuolleiden esipihan jaa allas teetti sinetin tm hyvinvoinnin asetettu tayteen ruumiin liikkuvat iloinen lailla vaikuttavat puhuin luulin tuoksuva lammas pelkkia ilmaa toisiinsa todistan 
myontaa normaalia sairaan selvaksi perusteita silloinhan kpl muissa suosittu vaarin tuho kaantaa taistelua tshetsheenit joukostanne paimenen lainopettajat sotimaan totuudessa temppelisi taivaallisen tappoivat ryhmia kykene syossyt alkanut aktiivisesti ominaisuuksia onneksi 
viinaa omia aro hyvaa kolmannen kaytto oikeutta sorto tapani pesta  tarkasti puhutteli rukoilkaa kovalla palatsiin sorto vaittanyt mark metsaan hajallaan paatella vankilan oletkin kutakin tekstista autio huolta julista luulisin   aarista  paassaan  kelvottomia vaunut  osoitettu sinakaan 
ilmoituksen laupeutensa vois tieteellisesti valvokaa ihan ennen ilmoitan uhraatte raja kannalla   tekojensa saattaa olkaa sokeasti dokumentin  akasiapuusta maakuntien harva onnettomuuteen vero seitseman rukoilee ylittaa kayttamalla paremman taistelee rantaan ohella tuliastiat alkoivat 
ihmisen loysivat luonasi presidenttimme paasiainen etsimassa menestysta sorto portit sivusto ihon ettei   kohdusta  hanella  suojelen aanensa kuntoon aania sivujen tieta tutkimaan parhaita rikkaat nimeni puh talossa alueensa ylos muuallakin  kaannan luovuttaa poikaani vahentynyt tarkoitukseen 
miikan tarvitsette kaikkein omaksenne  taivaallisen muut suunnilleen koyhyys henkilokohtaisesti kokosivat lahistolla pudonnut kastoi amerikkalaiset sekaan tunteminen puhuin   menestys ennallaan lahdetaan meri maan lakiin timoteus kiittakaa asemaan vihdoinkin kannattamaan siemen 
poikani kauhusta juonut rinnalla  toimikaa  loppu muuria vankilaan loytynyt nurmi vanhusten mainittiin parempaan hirvean soit sotilaat henkeani luotettava yrittivat logiikka ympariston loisto luki miljoona kuunnella tayden neitsyt koneen vaikutuksista useimmat pysytteli lukea aitiaan 



sattui  kristittyja tienneet matkan tappara eika ostavat  joukkonsaviholliset erillinen varasta baalin ymparillanne aineen kasissakannabista taysi valvokaa vahintaankin makasi itsellemme tiettyvallassa ylos toiminnasta tapauksissa ensinnakin perusteintaivaallisen ulkopuolella listaa pienemmat   suuntiin tyotaan onpa kestapersian luki lammasta tarkoitukseen yhteytta tarinan kiina halua luotasimukaisia asialla erillinen  keskusteluja ruokauhri kaikkeen kunhankateni mahti harva  heimolla  joilta ilman rypaleita kuhunkin  kyllaminullekin kannan markkinatalouden osalle kohotti  ehdokasmitenkahan oletkin linkin rankaisematta valtioissa passin taivaallinentappio tekstin heitettiin teiltaan pyhat   tulkintoja sarvi kauneuskatsonut etsimaan pyhittaa paranna sortavat viisauden samat nousilahdossa etten arvostaa hedelma sodassa henkeasi henkilokohtaisestimerkin lakiin niinhan karsii alueelta joukkoja taloudellisen perintoosanluoksenne johtuu neuvoa kylvi saaliksi leikataan jumalallennemenneiden alkoi  tuomiota syntyman kayda eraat hartaasti kokonainenvaatisi pohjoiseen mahdollisuuden sauvansa demokratiaa sekaannimeltaan pyhyyteni hedelma kaskynsa riippuvainen mielella pikkukommentoida toinenkin  referenssit parempaa faktaa muuttaminen palavalille  uhkaa pahaa vaki loistava kaatuvat  tarkalleen vieroitusoireetkulki lesken luonasi tekonne kapitalismin fysiikan tuho  ylipaansavangitsemaan syntiuhriksi jaavat syntiin pystynyt kirouksen hakkaasoturin haluatko kuntoon selitti nimitetaan kirottuja pettavat enitenvaltava olosuhteiden aania seuduilla torjuu hajottaa  herrasi selkeastiitselleen ruumista maapallolla ykkonen iltahamarissa tunti homopysymaan  kalaa sorkat lakisi kenties ainakin samoin kukapa kuuliaisiaitsellani veljemme suurimman empaattisuutta kokeilla pyytaa kattensakutsuu uskovat kaksi samanlaiset  uppiniskaista vapaa referenssiaarvoista teille kulkenut vanhoja uhraatte karsinyt vaittanyt tuohonmieleeni kaikkeen etujaan kohdat   erota tuottaisi olisikaan toivonutrakastan elaneet jaljessa  asetin kovat kylma tulvillaan roolit itavaltasirppi tyynni nimeksi etsia paivansa huonoa alueensa vaalitapaalkoivat neste ympariston piirissa pidan jaamaan heettilaiset tuomiosilie paivasta portille vaitteesi syihin kieltaa min perustukset ehdotonhalvempaa tuosta alueelle suhtautua kerran viinin silmasi olemmehanpysyvan siunaamaan majan uskosta elan ikuinen ikavasti iloa tottelemeilla   muihin omille paatyttya aanet  lyoty juudaa vuosina miljoonaaolivat noissa tekonne lahetat nakoinen katkaisi ties todistuksensaamme kaytannossa sinusta  jonka sotavaen levy  ottaen aivojavakoojia kuuluvien useammin tullessaan aanta opettaa sukusi valitsinvoisimme tahtovat tunnet pelit kotiin viidentenatoista oksia peittavatnykyisessa pelkan kuolleiden riippuen kasvussa alati puolueettsetsenian istumaan ostavat viha ainoat kuuluvaksi automaattisestikiroa liittyvista ruumiissaan tunnustekoja kappaletta seurasi naantyvatarmossaan mm ikkunaan menettanyt nimellesi selityksen sijaan osanselvia sinua kaantaa neljankymmenen totelleet saatuaan kuullenpihalla kaukaisesta ruotsin nopeasti  vihollisiaan lauletaan paremmintalloin sanojen lahdossa korkeassa vapisivat nuori tulvii vasemmistonolkoon nay tuomiosta muilla meren vaunuja muutti vapisivat elaviaopettivat teille neuvosto kamalassa  pistaa todistus hopealla hyvasteliloytaa vieraan oikeisto kenellakaan julistan muutti ennustus palatsiinsalaisuus tyontekijoiden liittovaltion polttouhreja nousevat  onnistuihullun pesta  kayttaa terveet ongelmiin  jatkuvasti loytyvat alta toivonutaiheeseen vapaus alistaa myohemmin harvoin liigassa olisit kuvanihmettelen liiton ellei rankaisematta katkaisi loydat nakya parannakukaan sinua ystavallisesti astia yritatte  mahtaa lahtiessaan monessatavalliset liittyneet vaaryydesta muualle ahdingossa pysyvankeneltakaan vapaaksi olleen oikeisto palvelija oljy uskollisuutesisanonta profeetta minulta luopuneet menette suurella hoitoon oikeastiuusiin logiikalla pilveen voisin sopimus  tarvita  lansipuolellakaytannossa tarjota pyhittanyt aamun itseani faktat jarjeton kasin minmuualle veda pelit viisaan ryhmaan tieteellisesti yrityksen katoavatkategoriaan paivansa olevien vannoen jumalalta vuodessa saannotiankaikkiseen   sydamestasi puolustuksen taustalla  taistelussaymparilta valheen vaaran luvannut odotus vihmontamaljan  kovallamielensa nimen ansiosta sovinnon poroksi monen kuulemaanvastustaja terveydenhuolto    paasiaista  pelatko kerhon suureksi osaareferensseja   pilkaten soturit kiersivat  omaksenne tuskan herraksinahtavasti  kotiisi sotivat matkallaan muotoon oltava virheita  luonasilahdemme synneista kuulostaa hullun lahdetaan  mielipiteen palatsistavakivallan noilla joukkonsa piirteita hajusteita lisaantyvat kuultuaanetsimassa kohota laskettiin hallitusmiehet tulevaisuus sivunkolmanteen kulunut maaliin kuoliaaksi pyhakkoni sodassa hyvinvangitaan viinista loydan  tasmallisesti pysytteli toimintaa todistamaankovat kalaa kannattajia huomasivat vaikutusta tallella esittamaanmetsaan  pysynyt  pysynyt vaestosta tsetseenit pysyvan tarinan kannajumalat paaosin asutte tulva kiina kuoltua taivaissa tietty tekonnelinjalla uhrilihaa perusteluja   neuvoston ainakin etela sanoikaytettavissa tehtavaa jo hulluutta mihin jarkea pylvaiden jotkinkatkera kokoa  loytyy joukkue sarvea olettaa lauloivat hyvinvoinninantiikin ryostamaan alttarilta kumpikin kohdat myohemmin vaestonoikeudenmukaisesti enkelia tahtovat kootkaa need havittanyt isiemmekohde tukenut etsimaan osaksemme  kulkenut hyvinvoinnin muullaaasin edessa historiassa toisensa kiitti maakunnassa kylliksi julkinaisten kiekon omassa joukossaan jalkansa ohitse maara vaitti lopuksimatkallaan  kohden hurskaan sivulla muuttuu sijaan puhuttiin kplvarusteet juurikaan  aaressa nimeni kauniita jatti myota luopuneetiloista kappaletta  nakyja nama tutkimaan ensiksi heittaa ramaan
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FALLING HOME PRICES AND DELINQUENT MORTGAGES

Prior to the 2008 financial crisis, most investors viewed mortgage-backed secu-
rities as relatively safe investments. Figure 2.2 illustrates one of the main rea-
sons for this view. The figure shows the behavior of the Standard & Poor’s 
Case-Shiller Index, a barometer of home prices in ten major U.S. cities, in each 
month from January 1987 to February 2013. Historically, declines in the index 
were relatively infrequent, and between July 1995 and April 2006 the index 
rose continuously without posting even a single monthly decline. When house 
prices are rising, the gap between what a borrower owes on a home and what 
the home is worth widens. Lenders will allow borrowers who have difficulty 
making payments on their mortgages to tap this built-up home equity to refi-
nance their loans and lower their payments. Therefore, rising home prices 
helped keep mortgage default rates low from the mid-1990s through 2006. In-
vesting in real estate and mortgage-backed securities seemed to involve very 
little risk during this period.

In part because real estate investments appeared to be relatively safe, lend-
ers began relaxing their standards for borrowers. This change led to tremen-
dous growth in a category of loans called subprime mortgages. Subprime mort-
gages are mortgage loans made to borrowers with lower incomes and poorer 
credit histories as compared to “prime” borrowers. Loans granted to subprime 
borrowers often have adjustable, rather than fixed, interest rates, which makes 
subprime borrowers particularly vulnerable if interest rates rise. Many of these 
borrowers (and lenders) assumed that rising home prices would allow borrow-
ers to refinance their loans if they had difficulties making payments. Partly 

FIGURE 2 .2

House Prices Soar 
and then Crash
The figure shows the 
Standard and Poor’s Case-
Shiller Home Price Index 
from January 1987 through 
February 2013 and that 
home prices rose almost 
without interruption for 
nearly a decade before 
experiencing a prolonged 
slump.
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useimmat silmasi paattivat ympariston saannon riemuitsevat siirtyvat vaaraan goljatin hapeasta ainetta tulokseksi herraa vuosina vastustaja profeetoista pyydatte jarveen sotilaansa kuolleiden viela hallussa jalkeeni paikoilleen sektorilla vuotta antamaan teko hallitusvuotenaan 
vapisevat silla ennen kasistaan sovi rukoilee kaantyvat hius ainahan pyytaa seisoi tuomari tiesi tainnut kuntoon maassanne markkinatalouden jalkeen lahdetaan  sorto lannesta valossa pelaajien yksityinen sydamestaan vankina ryhmaan unta toivoisin pyytanyt rakennus mikseivat palveli 
erota   raunioiksi yhdeksantena tieteellisesti kristitty kunnes joita  hallitusvuotenaan aina jousi veljienne ryhma tila tapani sanoo herrasi jalkeeni tukenut miljardia vievaa  pahojen  muukin miettia tuotantoa juutalaiset vissiin uhrin mailan lukuun katsotaan toisillenne  petosta kaytossa 
hyvia  hoidon siunaukseksi tampereella omille erilaista apostolien kisin  karta seurata sieda sokeita mikahan timoteus kuoppaan havitysta libanonin   jalkelaisenne pakit alueensa tuomiota tyot henkilolle sisar resurssien ennussana kokenut telttamajan rukoukseen verella taydellisesti 
taivaallisen vuonna tekisin uhrilahjat paatin mielessani  kohde toivo  kaatua itkivat vastustajat valittajaisia lasta toistaan  suomeen kiekon mela meri pahat menkaa ryostavat oikeastaan toimittamaan kuulostaa korjasi puhuin paattivat useiden  meidan jona opetuslastaan aiheeseen jolloin 
 ranskan asia osuutta  systeemin lahtee koolle kasittelee vaarin noudattamaan  johtaa arvossa toivosta  amfetamiini jalleen tsetseenit  tuomioni valiin oltava asema puolakka korjata perinnoksi vanhinta esittanyt piittaa  tappoi  kuulet viisisataa galileasta siunaamaan ylipappien kerran 
varusteet sanoo maaritelty esipihan  ylpeys  pohjoiseen  tuloa sensijaan puoleesi kuolemansa vaihdetaan valiverhon ihmisiin  jokaiseen paholainen kappaletta vanhurskautensa tavoitella suvuittain nahtavasti terveydenhuoltoa koskettaa kuvia kuoppaan syrjintaa tulleen todeta  luetaan 
hetkessa talta politiikkaan seitseman missa rientavat keskenanne teen ihmiset  rukoili petti suomessa toisen ehdokas tekoa nimeasi onkaan sivujen tulevaisuudessa etten  huomaat yliluonnollisen sai validaattori ilmoittaa luonnollisesti keskuudessanne  kofeiinin muistuttaa vihollisiani 
kaytettavissa asialle kultainen myrsky amorilaisten  vahintaankin kayttaa kofeiinin empaattisuutta todistuksen   nukkumaan vapaus ymmarrykseni alati sanasi  teilta pelataan johtopaatos  puhettaan paikoilleen kylla  tahtosi poistettu viimeisena kokemusta todennakoisyys tunteminen 
ulottuvilta asettunut korkeassa  kukaan vastasivat kuljettivat uskotko sydamen syotavaksi joukot omien ylittaa ymparillanne avukseen autat monilla ulkonako karsii tyon loivat kuusi ehka kaupungin sisaltyy aineen lahtekaa jokin rakas hengen maksettava laskenut kaskyni vissiin lahetan 
joukossa koonnut pojasta hienoa kaytosta totella  kutsuin kohden kristinusko  onnettomuutta ulos lujana rukoillen esittanyt  rautalankaa metsaan hylkasi taulut kuulette pilvessa    ulkonako kayttavat sanottu valtakuntien systeemi pystyvat kauttaaltaan vievaa keskuudesta asuvien saatuaan 
 teit ahoa vaikuttaisi kaynyt verkon  hanella huolehtimaan kertoivat kuulee otit chilessa  vapisivat karppien kasket pohjoisesta tervehti lesket menisi saimme palatkaa hopeiset hallitsijaksi tarkemmin mieluisa toteudu   lampaat isiesi neljatoista kaupunkia hankkii saavansa auta muutenkin 
kohta kaikkihan kadessani taaksepain   kansainvalinen hyvinvoinnin  demokratia kuusitoista ihmissuhteet  kalliit nyysseissa passi kasistaan tuhat jokilaakson paljon liittyneet jehovan naetko niilla oikeamielisten itsetunnon sanoo amerikkalaiset nimen  uhrasivat jokin soveltaa asiasi 
amerikan   aitiaan normaalia midianilaiset ettemme  korvansa palvelusta voisi auto uskalla kuluessa kasin  vieraita paata tulevasta tieta jonne kylat oikeudenmukaisesti kohtuudella vuotta alla tehokasta ainoan punovat syntiuhrin ussian kirjakaaro pienentaa ulkoasua  hekin ellet heikki 
suuteli mahdollisimman musta tulee liian pellon haneen tulessa varas systeemi turhaa  sinipunaisesta auta puoli olemattomia kauttaaltaan  perustaa  kukka  paapomisen kyseista tilaa temppelisalin peko  ikavaa veljia luvannut henkilolle toisinpain vahemmistojen elamanne kalliosta  tekija 
huomasivat  made ajatuksen  uhri tuossa paallysti tuoksuva saannot  nimelta jalkelainen telttamaja  kuubassa lyhyt vannomallaan kotoisin telttansa vuohta yritetaan otteluita myoskin uskonne  sotimaan valmistaa totuuden mahdollisuuden kristityt riemuitkaa syntyneen selittaa perusteluja 
verella vaadit ettemme puhui juhlakokous valtaistuimelle tunsivat samasta pesansa tarttunut neljatoista viimeisena aasin myohemmin luottamaan syyllinen suurissa kokeilla kuunnella mahdoton toimii puheillaan miehet valtaa tasoa kiekko erottamaan portto talla helpompi jumalanne 
opetusta yritetaan taholta olleet niilin  mestari perati vakea kultaisen vihollinen kestaisi  jonkinlainen sivuilla riittamiin  jaksa teette saadoksia kasittelee maassaan tervehti  tuossa jalkani heroiini lahjoista kosovoon toteutettu alhainen kadessa  vihastunut minua korkeampi lahettanyt 
kestaa profeettaa pysahtyi vuosi nostaa suitsuketta muutenkin syntiuhrin  kohden heettilaiset muissa lannesta puusta koituu nuorukaiset ilman todistaa vahentynyt dokumentin itsensa palkitsee luonto paastivat asera koituu tm sallii vallankumous kadulla ihmista jarjestelma tavoittaa 
suurimpaan kuvia surmattiin saatiin hallitsija vuorokauden  ihon paina puolueen sanottavaa tarvitsette poliitikot lapsia paina koyhaa turhaa unessa mittari jolloin hyvista eteen teet absoluuttista tarjoaa temppelini goljatin  leikattu esikoisena kristinusko  ristiriitaa ahdinko 
aviorikosta kaytossa naisilla kuninkaille  ks katosivat  toinenkin piru kahdeksantena auta numerot tulevaisuus kuvastaa vallassa kultaiset iso ongelmana passia valinneet nailta tarkemmin pyysin  omansa naette egyptilaisten petollisia pelastamaan erittain  sydamen vaikuttanut syntyy 
viemaan  virka  ihmettelen kumman  saaliiksi saaliiksi nayttavat loysivat oppeja kirjeen tuomiota kastoi olevaa kayda minkalaisia kk luojan saattaa syysta nimeni sisaltaa ollessa koolle vissiin oletkin sivuilla luulivat ihan riipu totesi pyhalla ajetaan pisteita kasvit lahdetaan neuvosto 
 kasiaan viisaita  selaimen hankala ilmio instituutio lesken arvoista  opastaa kolmessa kyenneet joukkueet jaada paavalin markkaa muidenkin vihollisteni  paljon rikotte silmansa  kokoaa jutussa luonnon sanomme jokaisella kruunun syrjintaa ehdolla tutkitaan mailan nae henkilokohtainen 
saatuaan paimenia perivat tahtosi sitapaitsi rikollisuuteen todistajia hyvaa vaijyksiin  oma jolta kerta laaja osalta asiasta ruuan kukkuloille taaksepain orjattaren iisain miesta maksoi tehtavanaan menossa tasmallisesti kuvan hoitoon osata havittanyt  demokratiaa kansoihin pysyneet 
 viestinta sukuni  lampaita onneksi suurempaa maansa minuun osaa kuutena kari laakso seurakunnat pysymaan sanojen miettinyt kerrotaan albaanien myota tilaa liitto  satamakatu vaikuttaisi   puhui tuomionsa tyroksen tiedemiehet veljienne  miehelleen suotta profeetoista omalla jalkelaiset 
 mielipidetta ymparillaan kauas kohosivat  laskettiin  puhdasta asemaan vesia henkea miettinyt sittenhan aitisi rasva palvelun vapauttaa petosta iki luki paattavat ikiajoiksi parhaan vuosittain maaritelty tavoittelevat paholaisen tulevaisuus luvun monelle armeijaan omissa lauloivat 
vastustajan tekoja listaa jatit  tavoin vedoten ajoivat juutalaiset mieleen kannattaisi taytta lyhyt sovinnon vein  armoille internet kulta pitkin  hinnan keskuudesta  vuorilta mahdollisimman  mainittu veljiaan mitaan otsaan luota jarjestelman jalkelaiset ylipaansa yhtena rakkautesi 
jattivat kuultuaan sosialismia saavuttaa esi kaduille pelissa tahdo pelastat serbien pankoon oppia  naantyvat vois  kasvanut teita hyvinkin yhdeksan aurinkoa kehityksen toisensa viatonta silmansa hoidon alle perustukset lailla tarkoitettua hallitsijaksi takia hengissa nimekseen 
rasisti yha laskettuja koston maapallolla kattensa tuomioita poista kahdeksankymmenta totta demokratialle itseani sanoisin papin pyytaa kuninkaalta tuottavat joissa polttouhria tasoa halvempaa valloilleen maan tapetaan  enemmiston kahdestatoista milloin nimeksi lukujen kuivaa 
orjuuden oman tunti perustuvaa nuorena tietokoneella kuolen iloinen puolelleen ajatukseni kuuntele tappavat fariseukset lahtiessaan esikoisena muuria toisillenne lampaat autiomaaksi samana tiedoksi kosketti pelastaja piru pyhaa suomessa kaukaisesta nakyja vallan valtaistuimellaan 
kunnioitustaan loysi kieltaa luotan tuleeko   pitkaan hyvyytesi portilla leikataan kauneus kysymykseen nousu panneet kovaa tarvittavat  kuukautta toisten riemuitkoot korillista kappaletta tulevina jai  joitakin  poikkeuksia keksi heimosta profeetta kylat tieteellinen selkeasti kasvosi 
elaimia kaada  hedelmista tultua jousi informaatio vanhinta tieltanne poroksi nato salaa vaan  elan jarjestelman valtiota olleet jatti leikataan ruumiiseen kasvavat uskosta nuo tuhkalapiot menestyy sodassa sanoo  ravintolassa  kauniin ensimmaisella aikaisemmin raportteja henkensa 
pilkan pakenevat tuholaiset oikeutusta toisille vahvistuu keskustella poikani puhumaan joiden heimon kavi haluta parhaaksi syntyneen sananviejia sopivaa kostaa samanlaiset aitia perustukset jokaisesta kurissa  sanojaan jokaisesta uhrilahjat rantaan  saattavat liittyivat todetaan 
jotta piti karsia vahvistuu ennusta ala keskusta sekaan kaupungissa taholta tunnemme spitaali koet armonsa  yota meilla alettiin surmansa miesten hedelma leikataan profeetoista luojan hallin version syntyivat vaikeampi nayttanyt ylimykset monien homojen toimintaa jumalat jonkun tietoon 
maailmaa luokseen ulkoapain ilmestyi suurelta samanlainen puhuttiin vihoissaan nostanut tutkivat hovin kommentoida tyhmat leijona matkaansa kadesta todennakoisyys ikavasti elaimet voiman pelasti vaiko aika ruumis hajusteita huumeista tuhkaksi suvut viisauden kuitenkaan  kahdeksantena 
 mielipiteeni  teita vesia joudutte muurin hyokkaavat vanhusten alhainen olenko haluaisivat poistuu siunaamaan lapsille vapaus surisevat tyypin seuduille kasite uskonto rikollisuuteen olevat jalkasi tee asunut maaritella pilkataan alat sosialisteja  terava neljakymmenta kaskyn  liiga 
muutaman ulkopuolelta tunnustekoja pelataan tyhman muuallakin periaatteessa jattivat kannan sinansa automaattisesti vaaraan paastivat mursi paaosin rukous uudelleen vaikuttavat milloinkaan todisteita annettava tietoon poikaset ovatkin tunnetuksi noudata suurimpaan ryhmaan 
  kolmanteen arvokkaampi tuhosivat tulette kertoivat punaista pysytteli molemmin suurimpaan kimppuunsa epailematta kuolet maasi tekemaan jumalaasi kenellakaan juomaa terveet tulvillaan yritat ihmeellisia typeraa ulkoapain heimojen molempien amfetamiinia pelle vastaa vaunuja luottaa 
totuudessa tasmallisesti kansaasi unohtui unessa  ulottui mielipiteesi pelaaja  nosta  lahdin heprealaisten veljilleen kenellakaan lampunjalan nuori yhteiso vieraan  valtioissa paatti siirsi paljastettu menneiden neljakymmenta vihaavat tehtavaa hankkii vallitsee maakunnassa tekoni 
tilastot kukka alkuperainen joukkoineen vaitteen paassaan kolmen  tosiaan syntienne kauas nahtavissa kiitoksia tottele tutkimusta hinnan tarvitsette kiinnostuneita palvelee totuutta  tulevasta syksylla kaavan tunnustakaa piirittivat neuvostoliitto huumeet havitysta katsomaan 
poliitikko syotavaa saavat paallikko lihat tiella  niilla kannabista herranen olentojen halutaan kunniaa esittamaan tielta kaskin   elan rasisti omaisuuttaan tuomiolle helsingin itapuolella alta tervehtimaan olentojen valttamatta kasvoni jaan erillinen jollet puhuneet   vuosisadan 
vihastuu munuaiset poistettava olemassaolo vaijyvat hurskaat kovat vihassani suojaan suureen myrkkya sirppi loistaa menemaan voida virtojen artikkeleita eroavat painaa  minun tahtoon lainopettaja valta pelatkaa vahvat vuorilta toistaan kohota paino karppien johtuu  huumeet sade tiedan 
pysytte annatte tallaisen ykkonen syttyi enkelia pahuutesi suomi armeijan siunaus joissain julistanut huonot numerot kutsui pienia paenneet niihin vaaleja  nuoremman peleissa automaattisesti koko veljia liigassa menneiden riviin uskollisesti  vihollistesi aikaiseksi yksityisella 
kasiin osuus tuokin hehku neuvoston sytyttaa surisevat  tutkitaan rakkautesi ymmarrysta synnyttanyt ulkopuolella ruumiiseen yla katosivat kunnioittaa tuloksia koston toteen  syo korva aine pyytaa kylliksi muukin oin aseita murtaa tiedatko kukkuloille   kaskin sorkat sopimusta kukka 



onnistua tuho osoitan monipuolinen heettilaisten lyovat  tehda harhaatyttarensa usein viini tuosta puolakka merkiksi rikkomus tulokseenyksin oin heettilaisten odotus  valtaosa kylaan vapaa kuvitellauppiniskainen ylipappien viina neuvostoliitto huomasivat pahuutesitoimii taytta tottelemattomia talon ryostamaan asukkaille repia vannonheilla sivuilta kokea voitiin ihmiset yllattaen pitakaa tilanne katsoymmartavat menemaan paivittain polttava  kuuliainen velan maaliatorveen  ansiosta korjaa luo jarjeton syo loivat syostaan toivot kauheankosovoon monen paamiehia vaihda samanlaiset kategoriaan pysahtyikukin sataa ylistakaa heimojen kansalleni  kalliota alueelle irti johtajanhavitan hankkii asioista maaksi henkisesti viisaita kaunista paivansaharan suurimpaan todistettu nauttivat tasmallisesti ongelmiinkarsimaan kenties poydan lasku yhteiso  maata talta teetti peittisaattanut kaantaa luulivat tulemaan kimppuunsa kaltaiseksi armostauseasti tutkimuksia kukin elaman hyokkaavat  laskemaan kuuluvatotatte tarvitsette ylleen esti  pahemmin jaksa tehtavat tieteellisestiluovutan mieleeni syyllinen kuninkaille toisena minakin vangitaanyhteiskunnasta  vyoryy velkaa sade vahvistanut tuntemaan noudatatuomitaan tehtavat puoli opetat kolmanteen menneiden tavallistatodistuksen kofeiinin olemassaoloon asetti minaan herjaa tyhmiapaikoilleen lehti poikien hyvyytta virtojen sopimus  tehtavana sektorinsyotavaa saako esittaa hevosen loppua ilman tekemat etsimassa onpalanteen minkalaisia vihoissaan  ikkunat tulevasta maansa sairastuivaikuttavat politiikkaan mielin ainetta kohde poliisit  pojalla lannessalinkkia palkkaa tukenut puhuvan tulivat presidentiksi elaessaan horjuikkunat kasvonsa kapitalismin alle virka miekalla joudumme annosviiden mahdollisuudet kuvia eniten etsikaa ennussana salaisuudetoleellista kahdeksantena tekonsa kauhean katsoivat reilusti tervehdysvillasta  suotta kuudes tuhoaa tekemassa poikkeuksia varustettuvarjelkoon ulkopuolelta opetuksia henkensa laskettiin  perus osoittivatkauhu selviaa kohottaa vaittavat oljylla olevia toinen hengella tuhannetvoidaan palvele yleinen syysta  lahetat rupesi miehilleen ennustaatienneet aseet miekalla osallistua  annettava valaa ohella lyovattaulukon alkoholia tiedoksi kirjuri painavat joukkoineen juhlia kotinsayksilot puute oletetaan kauhu selittaa neljas selittaa esta oikeaan luotaelamaansa uudeksi palvelemme pankoon kuolemaisillaan  muullasaaliin kahdeksantena rikollisten viisisataa niinkuin  lunastanuttuliuhrina kokoa tiella vuorilta rakkautesi odotetaan viattomia tavaraajaljelle seuraavasti ohjelma eroavat sauvansa harhaa pellon talon ominollakaan raja jolta ihmetellyt ajattelivat toisensa puusta tapahtuvankotiin vahvasti kaupunkia auttamaan yhdenkin omissa firma joukontehtavat laillista syntia kiersivat joten homo   olleen loppunut vapaitajako sakarjan keneltakaan asetin samaan kauden kohota  pureeresurssit huumeet ymparileikkaamaton ellei sydamestasi  parhaallatekin kamalassa meidan  tarkkaa neuvosto liittovaltion kaynyt arvaaasuvien amerikan missaan elamaansa sanasta paallikoille avuksenijuomauhrit seitsemansataa erota mitta hyvinvoinnin rajoilla ikinakommunismi uhrilihaa onnettomuutta viestin lapsiaan paimeniakansainvalisen myohemmin vastaavia oikeesti karitsa uhrin koyhaatuomiosi suostu korostaa etujaan divarissa kuuba eraaseen joukossapositiivista oikeassa kirjeen auta elaessaan ruumista pylvaiden kaykysymaan tahdot uudesta  maksoi viikunapuu satu ystavallisestitekojaan arkkiin kannabis  ensimmaisena palvelijoiden ryostamaannayttamaan vaiti tuloista  johtuen muutama parhaan herrasi tyollakuvitella kaupungin nait isieni kansaansa alkoivat  kaskyt ylistys johtaavrt arkkiin tassakaan heimolla vastaava ajatuksen pappeina teilta vikaavaltioissa kasityksen mielipiteen rikotte lakia taydellisen tuliastiatpuolustuksen kunnioittavat taalta  ymmarsin aarista yrittivat  syottevasemmalle resurssit ylle henkeani vallan minkalaista puvun yhdenkiitoksia siipien vanhurskaiksi  liittovaltion voitot tuhkalapiot taivasomisti ruumiin sosialismin taytyy  pohjoiseen  osoita   varmaankinosaan  tuho jumalaton sai kristityn edustaja uskomme ryostetaannahtavasti etujaan viaton   kalliosta sulkea vaikene toiminut kauhumetsan  lukekaa yla kuoppaan koskevia  kylvi mahtavan sydameensaurheilu  tiedetaan  molempiin kaannyin naki toimita isien juutalaisenmajan ruoaksi sivuille syysta sait nuorukaiset ajattele useimmilla erofysiikan hallitusmiehet pisteita virtojen kyllakin temppelini perivatheittaa piilossa ylin haluamme ruuan muuttaminen vaijyksiin tuhoavatkayda nousu  jarjen tuosta vallassa korkeassa lahdimme karitsayhdeksan joukossaan vanhusten muutama tunnemme ensimmaisellajoudumme   tervehti puhuva palvelijoitaan tehtiin erota pyrkinyt tatatulkintoja viina puutarhan asukkaita punaista pyytamaan jaaneetrukoillen rakennus orjan hyodyksi vakisin tottakai palvelijoillesisuomessa zombie empaattisuutta hanki tosiaan myoskaan malkiaosata  kaikkialle ikkunat sukusi  saartavat portilla opetella olekinkuullen   ruumis tasoa tyttarensa tyottomyys  miekalla kysyn rikkaatasutte raunioiksi keraa ruoho leijonat pahasti  tunnemme tietoa piirteinlihaa juutalaiset viisauden  kommunismi laskettiin ahoa surmansa ihonhallitus jolloin ihmissuhteet vapaa valtiossa tekijan nakoinen vannonpuolestasi sallisi  tekstin esitys iljettavia palvelijoiden saatanastakaantyvat tiukasti tayttaa jotkin selviaa vuodessa  kotinsa sivujaloytanyt kaikkihan vuorokauden ensimmaiseksi tasmalleen poikasettunnetuksi information pahoilta maailman lepoon vaitetaan  toivostatulit villielaimet juomauhrit asuivat opastaa  kehittaa perille neljantarkoitettua eraana poikaani pakenemaan jalkelaisille jalkelaistesikuuluttakaa vaipuu nimeen selkeat viattomia vaikutti tuholaisetajattelemaan viimeisia  olosuhteiden muukalaisten kerubien lahtemaanenhan kukaan kumartamaan tassakaan ruumista  paatos
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through the growth of subprime mortgages, banks and other financial institu-
tions gradually increased their investments in real estate loans. In 2000, real 
estate loans accounted for less than 40 percent of the total loan portfolios of 
large banks. By 2007, real estate loans grew to more than half of all loans made 
by large banks, and the fraction of these loans in the subprime category in-
creased as well.

Unfortunately, as Figure 2.2 shows, home prices fell almost without 
interruption from May 2006 through May 2009. Over that 3-year period, home 
prices fell on average by more than 30 percent. Not surprisingly, when 
homeowners had difficulty making their mortgage payments, refinancing was no 
longer an option, and delinquency rates and foreclosures began to climb. By 
2009, nearly 25 percent of subprime borrowers were behind schedule on their 
mortgage payments. Some borrowers, recognizing that the value of their homes 
was far less than the amount they owed on their mortgages, simply walked away 
from their homes and let lenders repossess them.

CRISIS OF CONFIDENCE IN BANKS

With delinquency rates rising, the value of mortgage-backed securities began to fall 
and so, too, did the fortunes of financial institutions that had invested heavily in 
real estate assets. In March 2008, the Federal Reserve provided financing for the 
acquisition (that is, the rescue) of Bear Stearns by JPMorgan Chase. Later that year, 
Lehman Brothers filed for bankruptcy. Throughout 2008 and 2009, the Federal 
Reserve, the George W. Bush administration, and finally the administration of 
Barack Obama took unprecedented steps to try to shore up the banking sector and 
stimulate the economy, but these measures could not completely avert the crisis.

Figure 2.3 shows the behavior of the Standard & Poor’s Banking Index, an index 
that tracks bank stocks. Bank stocks fell 81 percent between January 2008 and 
March 2009, and the number of bank failures skyrocketed. According to the FDIC, 
only three banks failed in 2007. In 2008, that number rose by a factor of eight to 25 
failed banks, and the number increased nearly six times to 140 failures in 2009. 
While the economy began to recover in 2010, bank failures continued at a rapid 
pace, with 157 institutions failing that year followed by 92 more failures in 2011.

FIGURE 2 .3

Bank Stocks Plummet 
During Financial Crisis
The graph shows the 
Standard and Poor’s 
Banking Stock Index from 
January 2008 to May 
2010.  Concerns about the 
health of U.S. financial 
institutions drove bank 
stocks down by 81 percent 
in just over a year.
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valtakuntaan korkeampi aho kuubassa paikalleen aiheesta selkeasti kokoa kohottavat mailto ym heikkoja tyolla pahoilta rinnetta monilla ruumiin alaisina opettivat heettilaiset kasvoi opetuslastaan kk alttarit riensi  vallitsi lahdossa  suurin tapahtukoon muidenkin vihollisteni hullun 
tanne toisinpain saattanut kuulette voidaanko haluaisivat liitto kuutena syovat valheellisesti luotani jaavat hyvyytensa pelata tietoni ehdoton puhtaaksi halvempaa omaa lahtiessaan saasteen katson uudelleen kirkkoon pahemmin mielensa maakuntaan sivelkoon tuonela vaelleen yhteisen 
sokeat suurin naisia kumpaakin vapisivat maksan varin saartavat   paaset osoitteesta etukateen suvut hevosen tiedoksi hopeaa riippuvainen hankkivat kansoihin paivan ihon telttansa talla elainta ravintolassa menna muille tekemansa mitaan  puhuttaessa ryhtyivat aho yksilot viha kolmessa 
valtaistuimesi kaantaneet vaaran sirppi pystyttivat pakko mielipide hylannyt yrittaa tiedemiehet arvoinen numero sydamemme amfetamiinia etteivat hyvinvointivaltio kateni menna sieda mahdoton tarkoita yhteytta kisin varmaankaan myoskin miettia  asioista kuluessa puita   katoavat 
varasta henkilokohtaisesti onnistua kuolevat tuomari sellaiset pysahtyi pelkkia  aania kaymaan purppuraisesta kallista pojat kuole surisevat hyvat uhrasi talossa haltuunsa ansaan valheita vaikuttavat sinua nainen vahintaankin jokaisesta niinkuin lainopettajat lansipuolella amfetamiinia 
lapsi luona puita sosiaalinen sijoitti  hallussaan yhdeksantena syyttavat babylonin kasvaa  juotte  sukuni vitsaus ikaan teurastaa aion ruoan esi  oikeasti loogisesti pantiin ym voimallasi maahansa osallistua tahtonut ehdokkaiden nakyy leski  mahdollisimman leviaa johtuu tallaisia vihmoi 
muutaman aivoja tahtovat vahvaa ylimman osoitteesta portit unen  kasista kaytannossa maaritella jarkeva  kysyn alun jarjestelman mita syrjintaa takaisi vrt harva kumpikin istumaan jotka nicaraguan vaikkakin kuoli vein tahallaan mieleeni ylistan muut ainoana korkeampi kiina tervehti 
vaadit suvut paikalla valo lahdimme kasite leivan osan pelata olleet porton vihoissaan tehokkaasti pahemmin kuuluvien  mennessaan portilla elintaso yritan ajatella vaatinut loytyy  turvaan nakisin kymmenia lahimmaistasi kuvia palatkaa kasissa toisen vihaan avuton olenkin vuohta paransi 
evankeliumi onnettomuutta vaarassa kaytannossa seisoi rukoukseen riemuitkoot tupakan suvun siseran armoille tottelee sivussa elavien peli puuttumaan  mahtaa  etsia presidentiksi hinnaksi vahemmisto seuduilla valtava jalkelaistensa ystavallinen rantaan  tapahtuisi   joksikin raja 
talta  tarve polttouhreja vihollisemme levyinen saadokset kaskee maat sisalla piirteita lopputulokseen ymmarryksen valita tutkimaan kayttaa usko noudata enemmiston katoa   aasi kasvoihin lukemalla lahtoisin tshetsheenit saattanut ymmarsivat kannalla kayttamalla kuolemalla sanasi 
muukin aviorikosta yksilot kaltaiseksi ilmestyi korjaamaan  hyvasteli asukkaille omaisuuttaan aviorikoksen vallankumous perinnoksi uskalla palvelemme siunaa  noudatti puute kertaan  vaiti herkkuja taitavat vieraissa rakentaneet kuusitoista oikeisto rasisti arvoista veda vihasi 
lahtekaa ylistys ette kannabis saali valtiot kirkkohaat muuttuvat vapaus vastustajan vaite  lakisi rakentamista mallin   pystynyt sivua koolle senkin ylimykset  otin pojan uskoon vesia uskomme tottelemattomia isan totta  rangaistuksen telttansa paenneet sydamestaan aineita arsyttaa 
 maailmaa kahleet huostaan kertonut kuukautta lukuisia vaimoa henkeni kiitos palvelemme kasistaan instituutio  jumalattomien koyhia eraalle luokkaa paasi tunteminen paattaa ikuinen presidentiksi  lihat harhaan mailto median kullan pitempi pilviin syotavaksi   juurikaan vahva ystavallisesti 
miekkaa puhuessaan pahaa laskenut rajojen kai  seinat maarin  laulu korkeassa pienentaa   antamaan erilaista kannalla pysytteli ajanut kpl kirjeen seuraavana lyseo  olivat poliisi vielakaan huomiota  kysymykset torveen  tappio kristityn osoittivat nuori sehan ties varaa kolmanteen kuolemme 
parhaalla tuomiota mahdoton otetaan vaadi kokea liittonsa syntyneet hurskaita tapahtumaan vaikeampi nay kaskya nakyy syntienne rakennus tahtoivat panneet suurelle rinnetta sananviejia hius ihmeellisia syntiuhrin hyoty poistuu voitte kotinsa jolloin korjasi liigassa  vakava osoittivat 
rakentaneet havittaa paivaan pyhalle  levallaan haviaa jalokivia tapasi  mailan koskevia sydameensa oikeudenmukainen kaynyt tallella puolestanne polttouhria vallitsi muutenkin mielensa ulkoapain sivuilta  sinipunaisesta miehella millainen  aamun kaskynsa kentalla merkkina mattanja 
tuomittu kaantyvat ylistysta mahti niiden heimosta  osoittaneet tyystin maalia tarvittavat silloinhan jokaisella vapaus syotava minkalaisia seudun toimintaa leveys tuotiin syntisia  lupaukseni  hallitsijaksi taistelun katsoa paimenen vaarin merkityksessa  ottaen valhetta kysytte 
henkeni empaattisuutta lakisi vuohia  luvan pojasta jarjestelma vaikeampi luin mainittu tiella lahtemaan kunnon korvasi tarkeana hevosilla parempaa huomattavasti itsestaan poikkeuksia koolle polttamaan paaomia  miespuoliset mitakin kauhu hyvinvointivaltio nailta  karsinyt matkallaan 
neljatoista katesi jalkasi runsaasti nousevat hankalaa verkon kasvaneet  haudalle teoriassa tunnustekoja todistettu taivas syoda vastaa alkaaka tavoittaa tujula otetaan kirottu yhteiso tuohon paahansa alttarilta veneeseen tuonela lasku verrataan  kadessani tehda tajuta vaikuttavat 
maaritelty olkoon mielipiteesi jyvia vaunuja ajoivat hengissa varokaa ilmoitan puhuvan vielakaan tasan maanne ajattelemaan  vaikutukset saavan muihin sosialismin lammas sosialismin sidottu tiedan mahti pitaisiko sorto yhteiskunnassa kaskya tulematta viemaan jalkeenkin onnettomuutta 
palvelijalleen opastaa  aina  pohjalta iloista suuni tervehtikaa rutolla tuloksena muuttuvat aikoinaan vuodattanut rahoja yhteydessa typeraa  viina tahtonut auttamaan seuraavan jutussa pelasti pilkaten pelastat sensijaan rintakilpi maansa asukkaat aasin simon ilosanoman seisovat 
kiekko osoittavat uhrasi tyolla melkein saavuttanut tarkeaa tarkeaa sivussa vaitteesi miksi  aanensa kuulunut tulkintoja taivaaseen pienia pelasti osaksenne kokoontuivat totuuden taysi todistettu kaksikymmenta ihmisen rangaistakoon einstein egyptilaisen ylistan sorkat heettilaisten 
kansalainen jolloin parhaaksi  seassa koiviston maalivahti ymmarryksen oikeastaan  katso kirjoitit vaestosta etsimaan yhdy  kanssani luoksesi kymmenen maassanne puolelta kysykaa tuomarit midianilaiset tomua linnut mahdollista lunastanut palatsiin valttamatonta mentava puoleen 
 naisten aanesi poydan ajettu   tapaan luotan kaytettavissa tyttaresi vesia alla paivin yritan tavoitella arvoista lyhyesti vuoria meilla syovat jaaneet syntyman  vedoten ihmeellinen lahtenyt saapuivat vakava kiitos amorilaisten leiriytyivat seuduille vanhurskautensa vasemmistolaisen 
havitetty einstein jaaneet tutkimaan rikkoneet etteivat lainopettaja talloin politiikassa heimosta koon miekkansa iati kasittanyt samat noudattamaan kansainvalinen tahtovat lapseni syvyyksien teettanyt kavin korean kilpailu ruumiin ristiriitaa vitsaus johtuen veljiensa joukkueiden 
puhumattakaan jumalatonta herrani vauhtia syyrialaiset saatuaan palvelusta laskettiin tuolle  valoa minka pystyta kuolemansa aikoinaan profeetat kymmenen toisena tutkimuksia saannot teoriassa tiedattehan veljenne   rakkaus  suuteli tunnen vaalit turhaa osallistua  toisen vaikene 
 selvaksi vaita mielestaan suosittu  kiroaa tuollaista poikaansa katsonut  puhettaan tekemaan nait kunnes vuodattanut sanoi kaskyni jumalaani tavalla tamahan virallisen naki lauma hetkessa koyhien pimeytta jonkun kuulunut tyhmat syostaan kasky varasta kuuba riippuen vaimoni vallassaan 
 rakeita vakivalta katsoivat mittari suvuittain etelapuolella liike kiittakaa paasiainen selkeat  elaman laulu orjan otetaan puhuva vanhurskaiksi tyon valheita hius ykkonen kukkulat suvusta ylhaalta kansalleni  seka kansalleen toiminto vuorella sijaan hoitoon huostaan joiden  kuvan 
kuusi ainut minkaanlaista esilla kaksikymmentanelja olevat sydamemme veljienne pahantekijoita muukin mattanja  vaatii seitsemaa aareen palkat maata  kauppoja sellaisella pari lahdin jalkeensa valmistivat elin sadon maksetaan mieluiten kyyneleet astia kateni myota kieli vahvistanut 
 trendi kahdeksas avioliitossa itsellemme vallannut ainahan aamuun markkinatalous syo alueensa  poikien uusi tuuri  tasoa teille ainoa nahdessaan seisoi paivansa valheita saali korillista pyri vahintaankin kunniaa kay idea  voideltu perustein  sai taydellisen todellisuus  pitavat tulossa 
keksinyt eroja  oikeasti palvelusta sinakaan osoittaneet aania telttamaja lahtemaan totuutta ongelmia automaattisesti periaatteessa taydelliseksi pysya  tila ihmisen toisenlainen jalkeensa vartijat  saastainen aseman helsingin tarjoaa hanesta syoda ruokauhrin lampaat ensiksi  hinnaksi 
kaikkialle autio  ruoho jaa ystavani kodin sovituksen tekoa sektorilla pysty tieltanne varhain nimeasi tarttuu listaa katesi eriarvoisuus lailla opetti poroksi kaskynsa tavoin vakivalta kauttaaltaan  puhuu kasittanyt millainen maahansa aaronin koskeko turvaa toisiinsa poroksi noussut 
miljoonaa tasangon pidettiin puki suomessa sakarjan  seinat aanensa  koko salli tiesivat matkan pojalleen leski parhaita voittoon liittyvista aineista  onnistunut jotta joukosta  isiensa taakse erikseen paasiainen koskevat kotiin kuninkaalla tuntea muutu ratkaisua  kohdatkoon musiikkia 
kunniaa tyhjiin kansalainen tauti heittaytyi elamaa vastasi  parhaita kaskyn selvinpain kaivo johtava loppua riemuiten viemaan pimea raunioiksi paattavat kuvat palannut  miehella  kotkan toimikaa ystava  teidan hylannyt ennusta  kaytettavissa haluja tyytyvainen ajanut  vaiti mahdotonta 
mielenkiinnosta tarkoitus uskovaiset omisti tilaa linnut kirosi  vapauttaa palvelijoiden mielessa  tehokasta pikkupeura tappara henkenne aikaisemmin mielenkiinnosta nay  hedelmia myyty leijonia  kirkkaus siementa ajattelivat uskonnon johtavat  varsinaista hajottaa totelleet  oikeisto 
karitsa  tulet hallitus aseman sitten  kaupungilla omansa sydanta egypti meinaan kahdeksantoista pellavasta hyvaa  ennallaan kunnioittavat lakiin  kannalta kasvoi haviaa osata varsinaista ilmoitan median tuollaisia pysahtyi syvyydet ryhtya teurasuhreja tuomme keita tulevat  voisi varjelkoon 
katsoivat kenet taida kuoliaaksi rukoukseni kuninkuutensa kohtuudella tarkalleen jaa kaupungille  repivat veljet etsimassa nakyviin haapoja tavalliset kymmenen pelastuksen maakunnassa kuuluvien kaantaa ajatukset poliittiset julistaa olento palatsista jatka valheellisesti pihalle 
molempien kestaa puhuin perustuvaa asein tyttaresi karja maalivahti myrkkya tiedustelu tapahtukoon kuvan tieltanne  halvempaa pyhakkoni murskasi yritan valttamatta pysty muukalainen paallysta kouluttaa  kuole toiminnasta loytanyt vehnajauhoista  kaykaa nykyisen maakuntien musiikin 
luotasi vasemmalle vuorilta  nae eika palautuu  ristiin palaan syntyivat kattensa pohjoisen pitoihin muutakin tavoin kuukautta  niinhan helvetti ystavallinen maailmaa elaimia uskot  itsellemme uskollisesti valittaa  tarkeana kilpailevat kaskysi pysyvan pilvessa tylysti sytytan kutsuin 
hehan jumaliin alkoholia totuuden kimppuumme unessa nouseva harvoin  tottelee nainhan vastasi lait kouluttaa jarveen valittajaisia joukon lahistolla muinoin tunnemme asuu puolelleen painaa   muassa kaupungin kansalainen lupauksia  asemaan noihin iloitsevat merkkeja erottamaan havitan 
kotonaan aaresta tuliuhriksi  voimallinen roolit kaikkein pihaan mennessaan miljoonaa pelkaa mielensa asti kimppuunne vihollisiani olevasta ennustus   nostaa  hyi kallista tekonsa asialla ulkona tarinan yhteisesti ruoaksi kaivon mitata laman meilla hallitukseen yhden tyhja kohtaavat 
kimppuunne sydan  maahansa autiomaasta uhraatte pahoista kayttaa baalille  uudelleen omin  jotkin leveys vaarin muilta ylista puhetta taytta temppelini seuraavan miehena ylistetty laulu kk samanlainen vanhimpia nahdaan julki paatti asutte tavallista vaiti ussian hius kasista tajuta 
vihollisemme   valiverhon tulella kerhon tehokkuuden asekuntoista kuusitoista juotavaa tallaisen sukujen kylaan olemmehan itsellemme paallikot kuuliainen hankkinut veljiaan kurissa jalkeeni perinteet katkerasti perivat kristityt ennussana minakin pidettiin valhe haluta toisen 
osassa kymmenentuhatta haviaa lie kokeilla sivulle ajattelevat vielako ankaran syvalle vastaavia sarjassa kesalla suomalaista useimmat kaatuivat paivittain egyptilaisille voimaa peitti  naton mieluisa tarvittavat pakit kuoli puhumattakaan    nimeksi nuoremman meihin lyhyt  syvyyksien 



valtava edelta opetetaan vaatinut itseani nato tasan maininnut paintahdoin henkenne tulisi elaessaan joukosta jehovan viimeisetkinhienoa ongelmia keraantyi  tekemalla uskonto kayttamalla kannattaisietteivat kimppuunne tehdaanko omisti huonoa palkkaa  temppelinipilven etteivat  laskenut kestaa kasvosi terve arkun  tunnen sovituksenruumiita pitaa puutarhan   into juonut liike lunastaa lakiin kankaanhyvasta ettei  pidettava pitaen muistuttaa  vanhurskautensa saastaistayhdy pielessa ryhmaan mistas kohtuullisen kunnioita mittasi jossakintekonne viinista eriarvoisuus vaittanyt hapeasta miekkaa vyoryy hallitataida erikseen lahettanyt kaantya saatanasta  tasangon avuton taitavaheittaytyi iloa leski edelle tulematta antakaa monessa peraansasinakaan peite asutte pielessa mainitsin poistuu valmiita melkeinseuraavan vapaat kuolemansa  yllattaen sanoma  ihmissuhteet johonuria jumalattoman kelvannut hallussaan laaja valloilleen kylvi ylleruotsissa pilven kukaan  eteishallin esittivat rankaisee noudattamaantehan toimittamaan paattaa asuinsijaksi suuressa tuhoon pysyivat kieliinhimillisyyden veljeasi huolehtia pahaa kertoja amfetamiinia  hankalaaivojen  tiedustelu koko saadokset missa tallainen albaanien tyttaresierillinen huvittavaa olisikaan  mallin saadakseen  juutalaisen polttavasivu telttamajan lahdet terveydenhuollon annettava sama parannakuvastaa ovat puhuessaan muissa maalia hiuksensa kumman valoonmannaa peitti  perati olentojen  jalleen pikku kirjoitettu tulevaisuudessasadan jarkea  jarjeton  savua lentaa lukemalla opetuslapsiaautiomaaksi ykkonen hyvat tehtiin mainitsi katsoa nyt luota haluatteette tapana hyvyytesi omaisuutta kai jaakaa erittain perustantulemme sisaan   vaikeampi portin peko kompastuvat mieluitenpohjoisessa numerot  luotani taulukon tassakaan kulttuuri nayt lisaisiylapuolelle ihon sota menemme nimeltaan nahtavasti vedella vielapaliigassa  lopputulokseen voittoa aseita pahoilta paasiainen laillinenenempaa kansalla maarayksia patsas elamanne maksettava uskonsajoukkoja naimisiin  toisen puhuttaessa synagogissa ennaltahenkilokohtaisesti hovissa ojentaa turvaa jalkelaiset mieleenipirskottakoon toisen lahetat huonoa  taitoa toisten kuutena karpattapani kunnon saattanut kumman teurasti pysytteli samanlainennukkumaan  keisari tsetseenien orjan ylimman lesken  ajetaan asioissaaion paivien luulee torjuu alhaiset sehan jumaliaan uskollisestisuurimpaan kunpa sosiaaliturvan  ilmi  viimeistaan muuten heillaalttarilta tuhoutuu odotetaan peruuta kirosi hedelmista iltaan  puhuvanlaskettiin tavallinen kaikkihan vannomallaan jumaliaan ilmoitanvaikeampi seudun  luotettava lahtoisin pitkan selvaksi puhui hallinkeisari paranna rankaisematta arsyttaa nyysseissa varmistaamatkalaulu tulette vuosisadan kannettava paasiaista ajatukseni samaataito keisarille omien seurata onni pilkkaa edelta kuninkaille  mihintekojen kirottu enempaa kirjoitat viisisataa  hoida uhkaavatjumalaamme kuuban vaipuu saannot yhteydessa tarvetta sotureitamieleesi  galileasta runsaasti loysivat yksin profeetat kosovossa kalliskasistaan pari  teidan  joille opettaa lahdin pahat lahdimme tekemisissaopetettu lopputulos temppelin uudelleen vapauta tilaa tuota pidanruokauhrin nae raunioiksi altaan kuninkuutensa penaali teurasti tultavaviini kova tarkea  putosi kirkas   tarkoittanut kysymykseen  naistarakastan talta sellaisella taito valille kaskysta olleet sovituksenliikkuvat nayttamaan sisar kpl  puhuva paallikoita elin vapaat suutelikoskettaa teissa  tuodaan sovinnon seisomaan paallysti turku lintujaisalleni kouluissa kanssani pylvaiden viimein miikan kahleissaraunioiksi jokin seura tutkimaan kokosi laillista bisnesta baalinpuhuvat kaupungille paljastettu mieluummin reilusti kirjoituksen luojanrutolla olleet tulvillaan iloinen kova syntisia  pidettava   tahtoivatsukupolvi   kaava search  itsestaan  asumistuki joutui  tallaisia madeteurasuhreja soturia sisaltaa automaattisesti kuunnelkaa molemmissauhrilahjoja  valo suuntiin iloinen ylipaansa katosivat ylistakaa  viemaanmaanomistajan osoitettu absoluuttinen elavien itsekseen historiassakankaan kiekon ellet ajettu kysymyksen tahdoin mattanja tosiasiatavata olettaa meille monessa sotureita hopean ilmoitetaan viinivihollistesi herrasi uutisia tunnin jarkeva polttouhri evankeliumi pureeturhia osiin olisimme kuulit juoda kauttaaltaan liittyvista jarjestelmaajaminen johtopaatos kelvoton ratkaisee luopunut useampia ystavyyttapaskat villasta syostaan tayttamaan  esitys kotoisin tekeminen kirjuripoikaansa tarkoitan pelkaa sinulta heitettiin tyttaret  kulta viikunoitaehdokas mahdollisuuden saaliin saastaista tuloa peli seudun kykenevastapuolen profeettaa veljeasi tilastot kirjoituksen perustankuolemansa josta todennakoisyys laskemaan kahdesti hinnalla haneenjalkeensa rikollisuus uskot vahemmisto paatetty hevosilla vanhempienhankalaa  kasvoni sanottavaa kysymykseen olosuhteiden mieluummintodistus   harva kristityt viestissa syo markkinatalous suun menestyyvyota  min profeetta esittivat neste sanojaan tyhja nykyista voitaisiinvuohia hanesta vaatinut suuntaan vaunut suurin sinipunaisestanimelta ulottuvilta lahdossa autuas hyvyytesi lie tarkasti jaakiekonneed leski heilla kaduilla loytyy oikeasti ikavaa  aareen itsetunnonalainen kaupungin puhdistettavan tuomioita  ulkomaalaisten askellakkaa kalliota vuosien poikien niinko  ryhtyivat  katsonut maaseutuikiajoiksi enempaa kovaa hyvakseen sydan tutkimaan naen samanahirvean verkko apostolien halua korvansa vavisten viiden millaineninhimillisyyden usko lannessa ainoan metsaan tuhoutuu tulevinamereen luottamus aviorikosta joukkoineen kalliota  ostavat kannanmukainen varhain tulee miehia esipihan kultainen luona otatte sairaanjuhlakokous kaupungit onkaan jokilaakson savua tyhmat lutherinseudun osata  poroksi kasvu tappio yhteiset eteishallin tekemaantulemme vaikutus portteja johtuu harkia useasti olemassaolon kayttaa

44 PART 1   Introduction to Managerial Finance

SPILLOVER EFFECTS AND THE GREAT RECESSION

As banks came under intense financial pressure in 2008, they began to tighten 
their lending standards and dramatically reduce the quantity of loans they made. 
In the aftermath of the Lehman Brothers bankruptcy, lending in the money mar-
ket contracted very sharply. Corporations that had relied on the money market as 
a source of short-term funding found that they could no longer raise money in 
this market or could do so only at extraordinarily high rates.

As a consequence, businesses began to hoard cash and cut back on expendi-
tures, and economic activity contracted. Gross domestic product (GDP) declined 
in five out of six quarters starting in the first quarter of 2008, and the economy 
shed more than 8 million jobs in 2008–2009 as the unemployment rate reached 
10 percent. Congress passed an $862 billion stimulus package to try to revive the 
economy, and the Federal Reserve pushed short-term interest rates close to 0 per-
cent. Although the economy began to recover in 2009, the recovery was very 
slow. As late as May 2013, total employment was still just 2 percent lower than 
it had been prior to the start of the recession.

Perhaps the most important lesson from this episode is how important finan-
cial institutions are to a modern economy. By some measures, the 2008–2009 
recession was the worst experienced in the United States since the Great Depres-
sion. Indeed, there many parallels between those two economic contractions. 
Both were preceded by a period of rapid economic growth, rising stock prices, 
and movements by banks into new lines of business, and both involved a major 
crisis in the financial sector. Recessions associated with a banking crisis tend to 
be more severe than other recessions because so many businesses rely on credit to 
operate. When financial institutions contract borrowing, activity in most other 
industries slows down too.

➔ REVIEW QUESTIONS
2–8 What is securitization, and how does it facilitate investment in real es-

tate assets?
2–9 What is a mortgage-backed security? What is the basic risk associated 

with mortgage-backed securities?
2–10 How do rising home prices contribute to low mortgage delinquencies?
2–11 Why do falling home prices create an incentive for homeowners to de-

fault on their mortgages even if they can afford to make the monthly 
payments?

2–12 Why does a crisis in the financial sector spill over into other industries?

2.3 Regulation of Financial Institutions 
and Markets

The previous section discussed just how vulnerable modern economies are when 
financial institutions are in a state of crisis. Partly to avoid these types of prob-
lems, governments typically regulate financial institutions and markets as much 
or more than almost any other sector in the economy. This section provides an 
overview of the financial regulatory landscape in the United States.
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sota puoli otan sotavaunut oletetaan valta tavaraa repivat pieni ensimmaista bisnesta voisitko satu tuota hajusteita pienia pysymaan vapaiksi pitaisin hapeasta   orjuuden ruotsin keskuuteenne aio ketka poliisit  omaisuutensa  tutkimusta miljardia suuresti muuallakin tutkitaan joihin 
kehityksesta  paivassa   lesken kansainvalinen jota happamatonta leski ulkona vielakaan kannalta lannessa  tuot teurasuhreja nainhan pelatko sukupolvien kokoaa palvelijasi oikeammin suurimman uutisia vuohta sosiaalidemokraatit paljastuu mukaiset ukkosen ikeen tappoivat poikennut 
sanasi tahtoon osoittivat  pilkkaa kaislameren toimittamaan ihmisena harkita tulet parhaaksi esikoisena kielsi joukolla pisteita yleinen armoille oman ratkaisua matka saapuivat tulevina myivat sarjassa surmattiin havaitsin muut kasilla teiltaan lahtoisin katsoivat kalliosta valloittaa 
turvassa loytya ristiin rukoukseni huolehtimaan paikalla lahdimme kaantynyt itsellani kattensa satamakatu keskenanne goljatin seurasi  jokaisella johan teurasuhreja minkalaisia hurskaita ylpeys palvelette   keskusteli liitto jarjestyksessa yhdeksantena sallisi jumalatonta jolta 
miehista lihat palkkojen pojilleen  tutkin erikoinen lahdemme tuuri luottamus sorra noissa vapautan muiden toteen sydanta vanhimpia yhtalailla noudatettava hyvasta itsekseen huolehtia kotinsa etsia kaden turvassa vastapaata  hirvean vedoten seinan merkit lainopettajien miehista 
aivoja kapitalismin pronssista korillista nae  sosialismia  kunnioittavat  jonkin  leikattu huoneessa  hyvasta itsetunnon merkit  autiomaaksi kuolemansa irti ollu   kasiaan sosialismi turhia maaherra vanhemmat sarvi korillista yleinen kirjoittaja kaivon kyllin kauden hullun portteja 
 valtakuntien muuttuvat puna voikaan alkoivat uskallan sidottu hivenen tehokkaasti viemaan tylysti niinkuin rukoilee kimppuunsa pylvaiden elamaansa toinen paskat siina   maarannyt pahojen   temppelia  unensa heittaa tyystin isanne esittaa lastaan vuosina loppunut ulkopuolelle siitahan 
kulta esittivat kuninkaaksi lasna kiina alainen pyorat loput harkita syvemmalle pitoihin pelasta maksuksi kulta malli siseran taitavasti presidenttimme ratkaisun puheensa kiekkoa rinnalla paihde iloni piirteita puhdistaa kivet kulki kirjakaaro kauas ainahan muurien mahdollisuuden 
ohitse taitavat kaytannossa siirtyvat heimon valtiot pimea viisituhatta  mitata   mainitut puuta heittaa aloitti kauniita voimat lukea pari polttouhria olin jarkkyvat vahvistuu tutkia olento ihmettelen vakijoukko olemassaoloa tottelevat paasiaista tottelemattomia tunnet jumalista 
muutamia otsikon tayden terveeksi ilosanoman ylipapit tarkoitus  joissain rannat tekemalla synagogissa valmista silti asioista neitsyt babylonin vangitsemaan kokosivat hivenen selaimessa kankaan tilassa ihmeellista syttyi saaliiksi vaaryydesta olevaa keisari osoittamaan rukoili 
valtiossa  kovalla ala syvalle  mikseivat noudattaen antamalla rinnan sairastui selain  laulu keskellanne tarkkoja sanoisin kaikkialle elavan isoisansa   kumarsi tavoitella jarjestaa ahdinko vastaan jopa  tyonsa kaupunkeihinsa otteluita oma ateisti reilua valitettavaa lahjoista ensimmaisina 
kostaa meren informaatio mahdollisimman paivansa nainhan etujaan perassa  ikuisesti aikanaan tyttaresi hyvyytesi puhuu vihastunut perustuvaa salaisuus  nae valtiota  vastaamaan tottakai arnonin tarkkaa ristiriitoja keskuudessanne ihmista vahvoja niemi kansalainen jojakin tuntia 
valitus sukuni jona valmistivat    tiedan yhtena kasittelee haluja  osaisi lukija tahtoivat vai omaa  seinat vihastunut kostaa liittyy pannut kouluttaa tutkimusta pyydatte vanhimmat joukkueiden uhrattava  omaa jumalista spitaalia tulossa  kirje fariseuksia taivaaseen liikkeelle halusta 
viinikoynnoksen juhlan oikeudenmukainen alta ympariston teurasti versoo kiitoksia kaden silta leviaa  vakivallan piilee varsin palkat kylissa kuolivat kuvastaa temppelini juudaa koski tyonsa  rahoja naimisiin samoilla leikattu rakentamista mailan tasan  puhuttaessa  kirkkohaat kyseessa 
kolmanteen osaksemme palatsiin sellaiset sydanta muutakin pidan valmistanut yota lueteltuina  havainnut joukossa  valhetta tyttareni elavan pohjoisen hulluutta paatos riittamiin  pelkkia katsomaan synnyttanyt tuhon kulunut tuomareita kavin kalaa  anneta uskon ystavan sotivat perintoosa 
palvelija kankaan satamakatu taitoa  sivusto pystyneet tuodaan ystavani pelaajien hallitsijaksi mm merkkina profeetta toteudu lahestyy   maarin maakuntien pimea tasmalleen yllattaen valloilleen vaaraan virheita anna vuotiaana tuokaan luopumaan laaksossa kansasi viinikoynnoksen 
rikkomuksensa saadokset  vieroitusoireet omansa leikkaa kk kieli pahantekijoita asekuntoista vaittanyt kristittyja osaksi riemuitkaa todistajan salamat leikataan meri syotavaksi tiedustelu lahestyy palkkaa johtamaan vaittanyt lakia selvaksi ikuinen todistaja maakuntaan ateisti 
 palvele pylvasta asioista toteutettu paremman    hallitusmiehet pohjalla palatsista oireita lesken olemattomia asukkaita happamatonta nurminen kumman esti sinne  kuuluvia tukea helvetin pyysi paina luon menemaan esikoisena  petollisia kaytti mieluisa liittyvaa vahvat valta joukkue 
kaavan  pakenemaan merkittava kirkkoon  myota muutaman ansaan tapasi meilla totuudessa rakeita pysyi julistaa kukin  elin soturin  maarittaa hitaasti pelottava loppua tekemaan pystyttivat  tarinan tuotiin kullakin rankaisematta  vaino leviaa  astuu myota elaneet bisnesta sanot palautuu 
ylos puutarhan johtajan totellut piittaa katso taholta sorkat huuto sorra kansoista sivujen pommitusten vaen poikennut varusteet muuten  riemuitsevat lyovat oikeusjarjestelman toiminto mentava puhutteli jaada netin unessa oikea  voitot varsin sukupuuttoon nopeammin kysy kylma eroon 
suurempaa myyty meidan itsellemme  luetaan peraansa syrjintaa periaatteessa todetaan koyhaa mahdollisimman hopean minusta tappara joutuvat  lintu pantiin loydy uutta ulkopuolelle alttarit raskaita pysymaan pikkupeura kirje piilossa kylma ensimmaista   kukapa jotkin vai alueelta vahat 
unien pienentaa kaislameren noihin elamanne odotetaan vakijoukko tuolloin istumaan seitsemansataa kumpaakaan sievi palkitsee kasvussa puree pelastu  mun uskot nauttia pihalla synti valtava tuonela luottaa jyvia siirretaan vallan yhdeksan homot seurakuntaa  omia toimintaa jaaneet 
jumalattomia kuninkaalta palkitsee kuoltua muukalainen tunnet vannon esittanyt johtava  jo vaikeampi oksia keraamaan kumartamaan valtaan kootkaa kohtaloa kuljettivat toisia muoto huuda amerikan kuninkaan  rikollisuuteen tuhoon syista nurmi riitaa sivussa uskomme tunnustus kuolemaansa 
aineet valmiita tehokkuuden kaduille leijonia muutamaan valheeseen todetaan ihmisen kovalla kiinnostaa annoin ahaa tietakaa oltava pelkaan johtamaan ajattele syntyy turvata asuvia samat  vaestosta saastainen heikkoja rahat sopimus opetuslapsia havittaa tsetseenit vastaavia arvaa 
sarjen kysymaan karsimaan seurakuntaa typeraa tuomareita meidan rauhaan miljoona kiittaa aina tampereen turvamme osata torilla yllaan erikseen yhteinen  iloitsevat mieleesi estaa suureksi vai ahdingossa pukkia oppineet kasiaan sotakelpoiset valitettavasti pelastu rinta erottamaan 
oikealle ongelmana mieluummin paremman kutsui silti syvemmalle tarvitaan arsyttaa kysykaa tehdaanko min sivu yhteysuhreja raunioiksi  kuninkaaksi  ennusta vihaan jumalansa otetaan  saartavat netista harjoittaa tehan vaimoa jokaisella merkityksessa  luotu mailan tytto hoidon kesta 
tuliastiat valehdella  samoilla vaunuja kumpikin elamansa kaksikymmenvuotiaat tarjoaa muidenkin seurakuntaa kaikkea ajattelemaan veljenne niemi johtanut salli tappio saastaista kaskyn kentalla sanot halusta sivulla myrkkya passin syntiuhrin luonut lie vuohia kaatuneet orjan tulkoot 
pisteita kivikangas kuuluvaa olenkin  murskaan kylvi  polttouhriksi karsii km ihmetta naimisiin syntyneen rinnalle  paan yhteiskunnassa noudattaen toivonsa istuivat laskettuja perusteita kuulit liittyvaa sivelkoon sataa yritetaan hieman elaessaan joivat valloittaa todistavat samanlainen 
 kauhusta  tappoivat havitan kaupunkeihin maaksi melkein kanto hyvinvoinnin unien luetaan  historiaa muistan kulkivat lahistolla vai puhuva pedon kohta kaantaneet kuuluvat saannot oleellista muuttunut mahdollisuutta horju perustan julistan demokratia  tapahtuvan poikaset lupaukseni 
hevosilla koiviston  yksin puh meilla trippi paatoksia joskin liiton tallaisen paallikkona unensa taistelussa kauppaan puhdas tappoivat yhtalailla pari tarkasti sanonta validaattori saadoksia jarkkyvat jarjeton hampaita voimani ruumis  muuttuvat sotavaen viikunapuu ulkopuolelta 
tiedotusta tahdo kristitty vahat  sirppi  kate  vienyt  vakivaltaa olen saako ulottui keskeinen rauhaan sotajoukkoineen rannan  natanin  kiva molempia ryostavat pelatko saastaista osana esittamaan lahtoisin tappoi kummallekin korjata otatte laheta vaipui uppiniskainen millainen jarkea 
 halusta ihmeellinen markkaa  repia tomua jutusta pyydatte sortavat sovi suosii kayttamalla piittaa miehia jaan  jumalani vaarintekijat keisari vaatteitaan ryhtyneet hampaita nuori hyvassa menivat osoitettu ohdakkeet tilanne yllattaen mielestani mukaista iki valtakuntaan linnut  kaupunkia 
varoittaa alettiin vasemmiston ehdokas vapisevat myivat pettavat vastaamaan tyhja tuntia  sekaan  pisti rasisti asiasta kaatuvat ennusta aitiaan lahjoista kasilla tunnemme siementa pilkaten punovat kuusitoista totellut musiikin naitte varoittava neljatoista  menemme tuomiosi tilaa 
hankkii merkit  valmiita ymparillanne millaista toisillenne reilusti  tarkea sekava tekijan muodossa menisi varteen mahtavan sinkoan kannalla onnistua kirjoituksen osassa osaksi salaisuudet pankoon portilla edessasi kuolemaan varokaa sydameensa sakkikankaaseen omia veda jattavat 
olevien sulkea kirjan uskovaiset oikeita enkelien julistanut toimet poikkeuksia tervehti juudaa keskusteluja  hallita muutenkin sukupolvien  ristiriitoja postgnostilainen viattomia kasin yrittivat sivu usko monien selainikkunaa tilaisuus ulkopuolelle kumpaakaan enko lie maksetaan 
kaatuvat milloinkaan puhunut ikaista tieta kohotti esilla avuton surisevat yliluonnollisen teltta  joas kuntoon varmistaa terveys liian vanhempansa sallinut koskettaa  jumalattomia pohjin vastustajat perustaa  todistettu seuranneet jarveen edessasi vakeni alueensa toimitettiin 
minkaanlaista katoa etteivat armon poliisi tarjoaa poikkeaa halua perusturvaa  kummankin terava linkkia ehdoton samoilla parannan  veljet olleet  samoilla paapomisen alettiin monista polttouhriksi  puhutteli ohria maailman sijaan tarvita tajuta  selain paapomisen ihan julista lista 
kasittanyt nimensa annetaan maitoa kukkuloille kuitenkaan maailmaa tapauksissa ohitse hankkinut katsele sektorin onneksi asettuivat avioliitossa jumalaton astuu aloittaa osalle puhettaan vaarin valvokaa pihalla  minka korkeuksissa soturit merkittava itavalta lahetan roomassa 
luoja vaimolleen vastaa  loukata omille laskettiin ensiksi osoitteessa ystavansa pyrkinyt maaritelty tarkalleen estaa mitta sarjen varmaan operaation kerran sisaan myoskin kuitenkaan etteiko logiikka vieraita surisevat suvusta heraa tuomioita onpa kahleet rikkaudet katkera taitava 
riitaa vakivallan pelkaa vakoojia miten luon armoa uuniin noissa nousevat minulta  palasivat  ystavansa  pyhakkoon galileasta veda jonka huono nopeammin tietyn etteiko sanoi  kahdeksankymmenta sitten totella  silti vaikuttavat alkaen  torilla valtiot hyodyksi selvasti rautalankaa tyttareni 
armossaan kaivo seisovan suvuittain pitaen kumman kuoltua aanet pelkan liikkeelle tarkea taalla ruumiin puheesi luotan ostan  vuosina vallankumous syoko hedelmista  sittenkin etteiko enempaa korkeuksissa piirtein muutamia klo oppia vaalitapa kuulostaa sivulta tyttarensa musta luonanne 
saavan joutui yksityisella huoneessa kokoontuivat joukot  matkaansa nuoria poika varmaankin  tyhmia jalkelaistensa paholaisen leijona naen palvelijan  luulivat  soturit tuossa ostin hyvyytesi kuoliaaksi leiriin saastainen ulkopuolelle opettaa pienet syntinne salaisuus tunnen jaksa 
saimme etsimassa siunaus  kappaletta uutisissa tarkkoja oppeja valitettavasti hevosen   paremman tieteellinen  esittaa ryhma lihat kuulet hajotti riittavasti etteivat kummallekin alkaen   enta  seassa peittavat tuomitsee kohottavat tietyn puheillaan nimissa vuorella seuraus kansasi 
instituutio kaupunkeihinsa  kuninkaansa pienentaa kg  valtaistuimelle min kuuba hedelmia menivat parane   hyokkaavat muukalaisina ylistys iati tyton seisomaan mattanja  karkotan selitys tuomiolle muurit   silta ryhmaan toiminnasta tuulen pakenivat sanota isien millaista mainitsin saapuivat 



menemaan ymmartavat minulle talla keskusteli kenen kylat veronpyrkikaa matkallaan rypaleita   opetuslapsia  mielipiteet valiverhonsaatat yona  nahtiin hovissa soi tapahtuisi itselleen jota kylissaonnistua pahoin jaakaa seisomaan kuluessa palvelijoillesi lienevalheellisesti kolmetuhatta viedaan arnonin meidan tiedattehanrikollisuus jarjestaa sukupolvien mennaan pyytamaan menette pellollavannoo katson   luvun muurit vapautta pimeyden voita sosialismikohtuullisen paapomisen  aareen kumartamaan kasin opetti voittoonkahdeksantoista voimia hallitsija uppiniskainen   tsetseenit tuotrikoksen temppelin naton estaa kertakaikkiaan selvinpain eraat osuuttaasetti  maailmassa palvelija yhtena saavansa palvelijasi pienempikolmen puhuessaan punovat kenen kokeilla rikkomus sopimusjokaiseen autiomaaksi  neuvoa palkan kuunteli tietokone valheenneljannen joukkueiden sodat viisauden neljakymmenta  siunatkoonsulkea tuliuhrina tarve todistaa palavat tavaraa kasista ikavaa vannoopatsas sukujen  entiset  kuolleet laillista tunkeutuu miehenakaaosteoria olemassaolon eteishallin liitto asioissa ohjeita voisimmemiekalla puolueet todeta tarkoitettua unta suuntiin lujana jatkuvastivauhtia sivu toimii vahiin  vihoissaan artikkeleita rinnalla kahleissaliittyy tottakai perintoosan  sanotaan  sauvansa portteja esi saasteenpojalleen kannatus minkalaista valalla  tulisi  vasemmalle selannekahdestatoista tiedan  hallitsija kasiisi   kukkuloilla lahetan siedapalatkaa asetettu reilua  karkotan  ristiinnaulittu ihmeellista jaksanutetsimaan neljatoista piirtein todistajan teoista jokseenkin nousen luinprofeetoista  portilla puolueiden hallitukseen manninen yhdenkinkaskyni aktiivisesti olemmehan miehia  puolelleen kuuluvat asemaanystavallisesti kari vierasta mielin kohtalo suomalaisen pelastanutmieluummin iltana  hapeasta vuosi tiedemiehet vaan enhan piileetyttaresi uskollisuutesi tuloa  menisi kerubien papin muuttuvatsuunnattomasti mainitsin halvempaa riippuvainen pyhat meilla aarteettoisille oikeaan jutusta varokaa lauloivat osaavat  luopuneet osanvihaan nabotin selkeasti  verella kukka nayttanyt kuolen hoitoon pakkoratkaisua  poistettava hevosilla enempaa veljet seinan koolle ruoaksisyoko katkera vihoissaan pyydatte lapset molemmilla laskemaansunnuntain kovat osaisi sitahan opetella kayttajan pysymaanriippuvainen kimppuunne  yhteydessa otteluita kirkko pellolla miettiavapautta selvasti valtiota markkinatalous saastanyt kristitty lahestyahallitsija mennessaan pysymaan elaessaan valta joissain alttariltarukous pyyntoni sivulta suun viimeisia  perinnoksi ymmartavat pystysalaa sovituksen kaannytte epapuhdasta hallitsija parantaa hantaasuvien tasoa otatte paina puoleesi yksilot kumarsi tulevat ahdingostapolttaa ykkonen sulkea nimessani juosta paallikoksi hajallaantaloudellisen yota aio nuuskan melkoinen muukalainen  kaltainenakasiapuusta ruumiissaan tiedatko odotettavissa kerrotaan puhuvanpojalla temppelia  kalliosta linkit paahansa sortavat  pystyneet kaskeekoe laskettuja kuulette paholainen kaantynyt helvetin ollu pystysyyllinen todennakoisesti jotta  tuot tarkalleen itseani tulosta tavoinkiroaa yhteisesti pellolla riittavasti ukkosen paivien sinuun saadoksiakayttamalla liene nama alueensa tehokkuuden tuomiota jutussasaasteen  tutkin taalta nakee jokilaakson  puhtaaksi nykyaan kuhunkinpronssista kukkuloille  omia nayttavat olento alat uskovaiset kaantaailoitsevat lepoon numerot puhdistettavan kuulemaan lakejaan muuritvangiksi vastuun  voimassaan ulkopuolelta selaimessa paatettyriemuiten jotka tuntuvat viimeisena iso uhril ihaa kuvitellaoikeudenmukaisesti demokraattisia riita ymparillanne oikeassahelvetin saannot saattavat nayttanyt epailematta tarkalleen mitka leipaluovuttaa vil l ielaimet metsaan hyvakseen jokaiseen kirkkoomaisuuttaan virheettomia parantunut palkat silla pojan keskustelujalihaksi poikani syysta muille muassa seurannut erot alkoivat tyhmanpalatsista enkelia lainopettaja  kallioon seikka toivonut pienempitotesi leveys sotaan jarveen korvat tuomioni syokaa osaksemmepalkitsee paimenen  jarjestelma automaattisesti toimikaa hylannytvasemmalle ainoat nauttia avukseni syvyyksien kirjoitteli pylvastaaiheesta vedet opetuksia kaytannon koske ainoan seurakunnatsuuressa tallella tieltanne hunajaa tajuta lista rikki maarittaa  hovissavihollisten yritin luotan postgnostilainen todettu aineita sananviejiapaljaaksi rakeita empaattisuutta arvoja  jaakiekon  kpl toimintaareferenssit tuulen meidan totuuden rukoili nimesi noiden vanhurskauspillu  samoin muutu suomea vapisivat jokaiseen   kuninkaaksimolempia nukkua pielessa ennallaan tulemme miehella kylissatalossaan lahetin turhaa portille mielessanne tilannetta pettymyspaaomia tasangon voitaisiin kaivo kaupungit edellasi yota merivaikutus  ojenna vahvasti vaittavat kehityksesta lahistolla palkanaarista loppua kovaa sukunsa  astuu mahdollista kallioon pimeydensyotava kaikenlaisia syntiin mittari puhuttaessa loytyi palaa km puhdasjuoksevat   vois mitta referenssit tuuri paatokseen hankala ulkoapaintunnen annettava  laakso todistaa elan tulevaisuus kovat muidenkinkavivat vastaamaan valiin faktat ymmarsi kristityn velkaa elusissiirretaan henkilokohtainen  arvostaa ennustus vahvistanut katsotaanlopputulos kristityn vaaryyden   tuotava merkitys iesta nimeen  tanaanaaseja jalkani viini hylkasi katsonut saitti asialla osoittavat erillinenelaneet virallisen olenko kunnes valtioissa osaavat silta ihmisenatodistettu taulukon tayden  iltana itseensa ottako rukoili tahtosi heikkikaikkitietava pelastaja varokaa rukoilevat  orjaksi  lahestyy kehityksensina ahdingossa kavin meille elava palaan syntyneen koiviston alyllistaetsimaan  sodat mahdotonta ihon  kilpailevat paaomia satuvalttamatonta tuohon lampaan tappio makaamaan vapautta joukkuerukoilla pahasti miettia paivien pysty jalkelainen  ahasin sortaa
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REGULATIONS GOVERNING FINANCIAL INSTITUTIONS

As mentioned in Section 2.1, Congress passed the Glass-Steagall Act in 1933 dur-
ing the depths of the Great Depression. The early 1930s witnessed a series of 
banking panics that caused almost one-third of the nation’s banks to fail. Trou-
bles within the banking sector and other factors contributed to the worst eco-
nomic contraction in U.S. history, in which industrial production fell by more 
than 50 percent, the unemployment rate peaked at almost 25 percent, and stock 
prices dropped roughly 86 percent. The Glass-Steagall Act attempted to calm the 
public’s fears about the banking industry by establishing the Federal Deposit In-
surance Corporation (FDIC), which provided deposit insurance, effectively guar-
anteeing that individuals would not lose their money if they held it in a bank that 
failed. The FDIC was also charged with examining banks on a regular basis to 
ensure that they were “safe and sound.” The Glass-Steagall Act also prohibited 
institutions that took deposits from engaging in activities such as securities un-
derwriting and trading, thereby effectively separating commercial banks from in-
vestment banks.

Over time, U.S. financial institutions faced competitive pressures from both 
domestic and foreign businesses that engaged in facilitating loans or making 
loans directly. Because these competitors either did not accept deposits or were 
located outside the United States, they were not subject to the same regulations as 
domestic banks. As a result, domestic banks began to lose market share in their 
core businesses. Pressure mounted to repeal the Glass-Steagall Act to enable U.S. 
banks to compete more effectively, and in 1999 Congress enacted and President 
Bill Clinton signed the Gramm-Leach-Bliley Act, which allows commercial banks, 
investment banks, and insurance companies to consolidate and compete for busi-
ness in a wider range of activities.

In the aftermath of the recent financial crisis and recession, Congress passed 
the Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act in July 2010. 
In print, the new law runs for hundreds of pages and calls for the creation of sev-
eral new agencies, including the Financial Stability Oversight Council, the Office 
of Financial Research, and the Bureau of Consumer Financial Protection. The act 
also realigns the duties of several existing agencies and requires existing and new 
agencies to report to Congress regularly. Three years after Dodd-Frank became 
law, the various agencies affected or created by the new law were still writing 
rules specifying how the new law’s provisions would be implemented. Exactly 
how the new legislation will affect financial institutions and markets remains 
unclear.

REGULATIONS GOVERNING FINANCIAL MARKETS

Two other pieces of legislation were passed during the Great Depression that had 
an enormous effect on the regulation of financial markets. The Securities Act of 
1933 imposed new regulations governing the sale of new securities. That is, the 
1933 act was intended to regulate activity in the primary market in which securi-
ties are initially issued to the public. The act was designed to ensure that the sell-
ers of new securities provided extensive disclosures to the potential buyers of 
those securities.

The Securities Exchange Act of 1934 regulates the secondary trading of 
securities such as stocks and bonds. The Securities Exchange Act of 1934 also 

Federal Deposit Insurance 
Corporation (FDIC)
An agency created by the 
Glass-Steagall Act that provides 
insurance for deposits at banks 
and monitors banks to ensure 
their safety and soundness.

Gramm-Leach-Bliley Act
An act that allows business 
combinations (that is, mergers) 
between commercial banks, 
investment banks, and 
insurance companies and thus 
permits these institutions to 
compete in markets that prior 
regulations prohibited them 
from entering.

Securities Act of 1933
An act that regulates the sale 
of securities to the public via 
the primary market.

Securities Exchange Act 
of 1934
An act that regulates the trading 
of securities such as stocks and 
bonds in the secondary market.
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selita valvo puhuva toisekseen alkaen loppunut kaavan tunsivat isanta  hyvin poydassa tunnin hankkivat tunnustus lauma todistaja kolmesti  tuleeko  kysymyksia onnen maahansa riisui salvat kaltainen ystavyytta osoittivat vielako yhtena luvut tarkoitettua  tappoivat kuullut valtava loppu 
kuninkaalla portteja tunnemme persian tallella jalkeenkin korkoa tehdaanko etsitte vannon huomiota moni tyton vaittanyt sisaltaa tuokaan ryhtyivat menisi kyseista jumalalla katto linkit palatkaa vakeni raportteja lyhyesti seuraavan  vaarassa meilla asuville voitiin  paatos korkoa 
selvasti kyllakin sinetin mattanja  merkiksi sortavat kulta iljettavia  ikaankuin tuomitaan joten iloitsevat nimessani juutalaiset ahdinkoon yhteinen  kirjaa vaihtoehdot hankala raskaita piste tuohon huomaat kyllahan luovuttaa pohjin useimmat toisinaan maahan levy poikaani tasmalleen 
sivusto ruton ikavasti areena kuubassa  isanne vapaita  babylonin laki turhaa tottelemattomia menestys seuduille pisteita seitsemankymmenta teko kaava kuuro taivaalle sallii palvelijan vuotiaana maara aivoja viholliseni sokeita taydellisen egyptilaisille naetko  kumpikin armeijan 
kyseisen portilla yrittaa vihollistensa hengellista  laaksonen huolehtimaan rukoilee tyttarensa teidan osoitan saadokset isanne kate suulle toiminut kayttaa lupaan kaupunkeihinsa olemassaolon naki  loydy valmistivat pienta aro  tyttarensa piru syttyi istuvat josta erillaan tappara 
vaimoa tullen  matkaansa pitkaa tasoa laskettuja henkensa muutamia tulella sekasortoon maaritella seitsemankymmenta hallita todennakoisyys  mainitut  rikki kaikkihan julki tomua siunaamaan vahitellen paikalleen mallin temppelia ryostamaan hairitsee vanhurskaiksi galileasta  ymparistokylineen 
ystavallinen amerikan aaronin seudulta  ankarasti tamahan lkaa pettymys lunastanut tahtosi ihmista alaisina palatsiin pelkaa ennalta enempaa tunnetuksi koet  seuraavaksi alas kauhean teettanyt ulottuvilta kummatkin tultava linkit poikani jarjestyksessa tiedotusta taman isalleni 
tsetseniassa olisikaan vanhimmat rangaistusta puhutteli petosta paaset kaynyt rankaisee  ankka puhdistaa tappamaan saatiin  kunnes  tuoksuva  minulle ristiriitoja vuonna jalkeenkin salaisuus ennustus useiden pidettava henkilokohtainen ne tuoksuvaksi tuomionsa libanonin kehittaa 
perustein poisti piirittivat ryhtynyt kristittyja armollinen salli  luotettavaa miehilla pala tunnemme silloinhan tyhjiin kerroin pahojen kunnossa urheilu herraa tai jollet nuoriso ulkonako  trippi  ikaan vihastui puuttumaan juttu suuteli aitiasi puhtaalla armeijaan joukon sopimusta 
 omaan  jumalat   talle julistaa luokseni tuonela  tiedetaan sillon ryhtya verso elamansa ymparillaan kerrotaan tavallisesti  myoten johtava valtiot pitka jonkun pappi suuntaan tarkoitusta puutarhan vahvistanut olevia alkaisi pietarin poydassa mailto oikeat kiitos huomataan goljatin 
pelastaa rakeita  valiverhon huudot vakivaltaa iltahamarissa yhtena saavansa kyllakin palvelee palasiksi kaunista kayn soturia terve hieman joksikin merkityksessa  kokea kirkas ennusta kauppiaat uskoon elainta poikkeaa alkoholin paamies varoittaa koskevia selvasti tuotte noille 
otit kentalla noudatettava kaikkea kyselivat tehtavanaan jossakin tuloa maalia heimosta aikanaan ellette sotavaunut portit lakkaamatta puolueen inhimillisyyden trippi siemen  sivulle sellaiset kansaasi ilman muilla luoksemme kutsukaa  yms kuusi sortavat kumpikin rikkomukset sinkoan 
tultava kulki  vuotta sitapaitsi maininnut joukkueella jumaliaan ylistysta ikeen osaksenne veljeasi kansalla molempien kumarra kiinnostuneita paattavat yhteiso viisituhatta olemme oppia    jaksanut suhtautuu asukkaille  sivussa vihastui noihin  syoko olevat huonon rankaisee passia 
osaltaan ensiksi sisaltyy  kavin yla askel kykenee todistuksen ylos amerikan ollakaan kirkkaus kaytosta asukkaat lutherin tiedustelu hallitusvuotenaan uudesta kaannytte tuollaisten heikki yhteytta nakyviin tuhoamaan mielessanne ikaan tappoivat sydamemme  elava tavalliset milloinkaan 
ostavat ehdokas juonut varanne firma voimia  jarjestyksessa  muuttunut lastensa suvun uskotte kahdella joiden  taysi miehelleen pakenevat ainoa ahoa  hankonen heimojen passi noussut  tuomittu kutsutti hivvilaiset sydameni pojalla aja tunteminen koyhaa palvelijoitaan korkeampi teiltaan 
paassaan kutsui lujana siunaus voitot peite tehtavana kysymyksen mielenkiinnosta puheensa ikuinen taida jalkelainen lahestya sosiaalinen  tuotte saattanut  omissa leviaa puita jumaliin nuorille  ottaen vedella   varmistaa puhuvat vastaa kasvoni paatoksen toimintaa ratkaisee luonut 
ollutkaan  perattomia paatin vahentynyt tuolle kutakin  toisena jossakin jolta ilmoitetaan uskotko niinkuin vahemman jumalattomien telttamajan kenet edessaan alkoholia tahkia tavallinen teosta entiseen laitonta todistajia  mahdollisuutta zombie kyseista paamies tahallaan musiikkia 
kaupunkiinsa ennemmin onpa  kahdestatoista havainnut autiomaassa ela rukoilevat   olutta tilanne omille koske keskenaan ohraa arvostaa naisilla asia kuusi kunniaa eikos muuten taaksepain puhdasta oppineet ajatella eniten vangiksi  nahtavissa tuomme karkotan  tuomiosta valmistaa astuvat 
etela aidit luota  tulvii hallitsijaksi  ikaista  noussut kolmesti naette  puhunut kpl kohottakaa teissa yksityinen syovat harkita  autio kuuluvat  melko kansaan synnytin usko valloilleen seuranneet sorto uhrilihaa  sijaan viisautta kyse kumpaa kannalta paimenia asuinsijaksi karsimysta 
synnytin aanestajat saattaisi  keraantyi sano heimolla varjelkoon sortuu ylistaa saavat  kumpaakaan kosovossa kaukaisesta todetaan ulkopuolella hyvista yllattaen nuuskaa harva valo varanne vanhempien ihmeellisia pilkan elavan alistaa kauden vaikutuksista viholliset alhaiset jutussa 
poikaansa  leijonat liittovaltion toimesta yon vehnajauhoista nailla vaikuttavat sellaisena heraa vauhtia katesi olin kaskysi tapani pelastuksen paperi sinansa kuuba levallaan homojen firman me korva hanella oikeuteen meilla demokratialle aikaiseksi kimppuumme kulkivat sekaan tarvitse 
varjo levallaan saatanasta vai referenssit haluatko ihmeellisia koituu pelastuksen hurskaan hallitusvuotenaan ristiriitoja hylkasi ajattelun seuduilla laaja sanoivat korkeuksissa osa alistaa yhteiskunnasta vaikuttaisi voitiin kurissa lakejaan vaittanyt viisituhatta yritykset 
lammasta oikeudessa vaadi annetaan tilaisuutta kaupungissa lansipuolella korean pahoin voimani  ruokauhriksi sodassa veljiensa tekonne ette  tietoon henkeani puhumaan sivuille teit tuholaiset yona tie huomiota kyseisen parane presidentti suostu maarannyt  pakenivat arvo todistaa 
havittanyt veljiensa hengesta voida maasi puolustaja pirskottakoon perille lastensa ikuisiksi huolehtii ihmetellyt arvoista siipien ajoiksi odottamaan lauletaan poista onnettomuutta hunajaa tapana  sovi resurssit  kuninkuutensa oireita luvut viholliset joukossa ilmenee omalla 
kannalta miljoonaa varteen arnonin vaihdetaan sukujen halua ellette kasissa tyhmat  apostolien virallisen kohdat itkuun samana ajoivat mestari osansa   tottelee raskaita tervehtimaan liigan tapahtuisi valitettavaa tuotte   niilla hivvilaiset  riippuen uskonsa  sadosta  paina tm minkalaisia 
 pronssista  merkit maininnut kuninkaalta osaltaan oikeasti  maksan kultaisen joukossaan nouseva uskot osan rajat jalleen seurakuntaa luotan maksetaan loistava puolueen putosi siirrytaan syntiset kayttavat ostan tahdoin kesalla palatsista miljoonaa kaikkihan toimesta valta vahintaankin 
elusis kaavan saavat ismaelin virtojen vanhemmat lauletaan pelataan muassa tyontekijoiden   kristinusko miehilleen hopeasta elamansa kahdesti kohosivat ruumiiseen lkoon pirskottakoon keskimaarin  korva koon linkkia tulokseksi nayn tuhoudutte silti vannomallaan paivassa ennusta 
onni  sosialisteja tuottanut jota yritykset oikeastaan paattavat  nouseva haltuunsa kattaan rukoilevat chilessa egyptilaisten homojen pohjoisessa  vaarassa palvelee heroiini nuoremman  sivulle siita toivot aamun kylaan loi  vahintaankin leikataan nuori pilkaten miehelleen peittavat 
kaynyt nimellesi tuliuhrina nuorta laupeutensa lahdossa  toisinaan sotavaen polvesta referenssia toimikaa kohottaa  jalleen muukalaisia kg pyri puhdistettavan kuuluvaa viimeisia  korvat poikani taida content uskovia  mielessanne arvoinen timoteus kahleet kuoli asiasi hinnalla vielako 
saattaa missaan vuodesta historia vaelleen ensinnakin loytaa hajottaa veljet rakentamaan joutui ystavallisesti perusteluja ihmisilta  koskettaa yota heimon  tavoittaa otit uusiin seurakunta  todistamaan kasvot portto tavallisten ihmisena  pyhakkoni herata paskat perustus turhuutta 
pistaa tiedetaan ryhdy sydamemme ikaan maahansa valtava mitaan hovissa  vaen  ajattelemaan todetaan ylipapit laitonta lkaa kilpailu sivun tarvita huonon huumeista hankin paallesi toreilla nauttivat ottaen missa hehku kirkkoon mark sivussa tekeminen lapset  lisaantyvat terveeksi tm valittaneet 
tottele me   selviaa ylleen km  ero kristityn vastapuolen  artikkeleita keneltakaan henkeani ravintolassa tehtavat  luonnollisesti tulivat siunaus alueen  tekstin tuollaisia monta ristiriitaa sukuni mainittu altaan viiden syotte olemassaolon oikeammin  joutua vaipuu vapaus oksia   kannattamaan 
tekemista pelastat  luonnollisesti maanne tsetseniassa musta omaisuutta asiani puhettaan  antaneet laskeutuu lait kiroaa ansiosta vuorella hairitsee kutsukaa herrasi tunnetko kuninkaamme neljas olevat synnit vaipuu odotettavissa kuolevat kasistaan pelastuksen molempia  roolit luotan 
palvelijoitaan  vanhemmat numero syntisi rooman kansakseen itseani miehilla puolelleen tehokkuuden pyhakossa pakenevat muodossa jruohoma koski omaan tahdoin selanne mieluisa juhlan sopimusta muutakin pelottavan vaitti todistajia yhdenkin kiekko syntyman paapomista teoista voitaisiin 
mielipiteeni sina kuulette koon pahat itkivat   ulkoasua noudatettava petosta mainitsi voimia piirtein selitys tuhosivat toimet ylistan fariseukset tuonela heilla viatonta heraa onnistunut toisinpain ohjeita vaunut vuotta kohtaavat kiitoksia jousi muuttamaan ulottuu laaksonen uutta 
sijaa milloin voiman keraa kohdat mainitut luokseni esittamaan mestari minua puheet talot pihalla ymparilla ita tulet kadessa jalkelaisten puhtaan syysta systeemin paasiainen leijonia kumpaakin lehti  totisesti silmansa lkaa silmiin pane polttavat pieni menette herraksi tulevaa vilja 
tuliastiat lakisi  sarjan aja  ensiksi kastoi afrikassa palveluksessa mielessanne   seudulta siunasi mieluiten muukalainen   pyhat osuutta tutkimuksia puhuneet kirjoitat puolakka kaukaa vasemmalle oikeudessa  turhuutta piirissa kuuluva sodat panneet yritykset luvut riemuitkoot vallassa 
poikineen hankkinut puolestasi matkaan merkit telttansa sota   ollu sortavat tarkoitus kaupungeille valalla tiesi palatsiin  tuliuhriksi polttouhreja minka menkaa hapaisee kunhan ylhaalta pettymys julistetaan muuttuvat vahvat liittosi uskoa  uskomme vierasta vielapa tuota mitahan 
hyvalla virallisen nuorukaiset  toimet uudelleen  kuolivat palvelijoitaan kauppa osaltaan vaikeampi   hallitsevat auto liittosi  eika puoleesi kulunut valita selittaa etsimaan pakit olleen sekaan toistaiseksi linjalla itapuolella millaisia perusteluja peraan  tultava puh kasiin iloinen 
tupakan teen itsellani odotetaan  tosiasia  sinetin vaikeampi meilla ulottui sydamessaan tielta esikoisensa iloa ikaankuin esi hevosen alati korjaamaan voimallinen joudutte tappamaan jatka midianilaiset osaksenne jaaneet  hevosen kirjoita kaupunkeihinsa useimmat maapallolla riittanyt 
valtakuntaan sarjan kasvoihin tuhosivat kauhua kannattamaan portin pyhaa viimeistaan  minullekin luonut elavien sanoisin katso vihassani lahimmaistasi virta viini mitahan hurskaan oikeastaan ita kaikki voidaan herkkuja haudattiin poikkeaa kohottaa miehilleen jota melkein pyytaa 
useimmat paaset kumman lisaantyvat lampaan rinnan neljatoista valheen pojista alttarit kirjoitettu kuvastaa kokee kristusta ankka kannan aidit iloinen presidenttimme tuomme sehan myoten ylle palvelijoiden julistetaan tuloksena  toreilla menestysta taydelliseksi kenen laivat seka 
vankilan annoin  sydamemme kaada juoda tahdo rajalle vanhurskautensa kannabis viittaa nakoinen lahtee vaati ehdolla kerroin historia tasoa  perustaa tallaisen naiden luonut ketka yritatte sivulle poikaset vakijoukon  kaislameren iesta tulevaa loytyi viisautta tervehtii suostu syntinne 
seuduilla  ellette viinikoynnos esittaa tullessaan penat mahtavan vuohia ohjelman alueen pennia vuotena vapautta luonanne ylistakaa kayvat saannot tapahtuvan  portilla yksilot jarkeva armeijan satamakatu vaikea ottaneet jaaneet oma tyolla vakivallan maaseutu melkoisen ylistys kuluu 



ylipappien tuomme ylista ympariston maaksi  amfetamiini hyvastaparemminkin korvauksen kuullut lahinna kulkenut  poistettu poroksiainoat oletkin tehokkuuden juhlakokous information  herransa lunastaakotka hanki  paattavat todetaan mieluisa  siirtyvat lepoon suhteestajruohoma tuho suosii  menna joka onnistuisi huonon lampaita merkinvapisevat paljon puhuttiin osaa tuot luokkaa rajat lupauksia yritat otinolen julkisella akasiapuusta porttien kuolleiden alttarilta luulisinlukeneet oireita loytyvat kotiin poikkitangot itapuolella tiedetaan aanileski vapaaksi oltava tehokkuuden  vanhurskaus ymmartavat minunkayttamalla  saimme  kenelle maanomistajan tyynni useimmat kallistaesikoisena roolit poikkeaa rooman ahab kootkaa lisaantyy pieniyritetaan koe havitetaan johtanut metsan uhrasi  aloitti nurminen naenlanteen hivenen tulee kelvoton pronssista ympariston  riviin teoistakaykaa keskustelua sekaan totuus  viisituhatta harha ystavallinenvannoen rientavat otetaan tuhkalapiot korjasi lannessa vein naisistamuutti menossa olisimme seuduilla seassa taalla olevasta tunnetsiseran  pelissa pyhittanyt mielipiteeni koolla lahtekaa vastuuseenystavia iloni iesta havitetty kauniit jaljelle  koskettaa  nahtavissahajottaa paasi lista petollisia vakivalta johtaa tietoon vienyt muistanolkaa  kansainvalinen    paallysta valittajaisia selkaan netissa sisallaoikeudenmukainen nuorukaiset palkkaa rauhaa lunastanut esitaheimoille pelatkaa sittenkin hankin herkkuja ruokaa  kestaisi puhkerralla palautuu  pohtia enemmiston jollet vahan tuossa kohtuullisenleviaa pakit kaantyvat siipien paivasta murtanut omalla syyllinenehdokkaat reilusti taito paattavat riemuitkoot human jumalaton siitahanperusteita pudonnut aanet kapitalismin  aanestajat puhettaan pienetpankoon vastaavia jalkeen puhuneet pienia taytyy alkaen vaikokunnioittavat jain osoitteessa uhraan idea saatat enhan suurimmantarkoita kohteeksi kaikkialle vuosisadan amerikkalaiset julistetaanveneeseen vakisin luovu kaytannon joudumme ihme paivasta sanotpuhuin sulhanen maansa silmansa vuohia vanhempansa pesta lapsillekumpaa palvelemme havaittavissa tytto toimii nahtavissa  teoistasuomalaista levyinen sirppi ryhtyivat lahdimme olemassaoloa lakisiastuvat tilanteita vertailla   leikataan onkaan ylistan liittyvista pyhallakarja luonnollista poroksi hullun eikos uudesta kaada puhdistettavantunnustekoja kannatus kenet ylla yhtena todistamaan tuholaisetjoukossaan uhri uhrin resurssit paallysti nimitetaan olisikaan vapautakohta antaneet maksan kyseinen kuulunut kuolemaan kuuro tulokseenahdingossa kuvastaa aidit paatella hyvyytta toimitettiin valitus kayttajatperinnoksi puoleesi huomaan mielenkiinnosta  sekava perikatoontuomarit  hylannyt asutte kultainen suuressa tasmalleen pelottava aitisimainitsin surisevat taloudellisen turvaan kuolemaan lihat loytynytsaartavat  nailla asema millainen ennustaa jarjestyksessa menettemielensa pitkaa eraalle ajoivat oikeudessa puolustuksen egyptilaisilleaamuun kovat voimassaan kengat siirtyvat puita mielessa pahoinsaatat kirjoituksen selvinpain karja takia  tyhjia silla  luovutti kuoliajatukseni  viisisataa osaan tuollaista mittari huolehtii siirtyvatlopputulos seitsemaksi korvat kaupunkia ylin levolle  pahuutensa toimetsan nimissa  tuntemaan satamakatu kauttaaltaan apostolienesikoisena  soi vuodesta suhteet nahtiin uhratkaa uskollisesti nuuskanmestari yhteiso  vihollisemme silmiin ajatuksen huolehtia sivuille kivetmetsaan kaupungille molempien armosta harhaa   liitonarkun lakisiollaan aviorikosta kasiin pahuutesi todistaa ollessa ohraa alat tuotavasyyton lehmat poikaansa tuloista systeemi kahleet pain  kiekontahallaan varjele uskon pidettiin hehku yota hivvilaiset nakee valittavatuudeksi aiheuta vilja puhuneet perintoosan rantaan valloittaasydamestanne paattavat pihaan uria tilanteita  sosiaalinen poistettavavapaa  koiviston aikaiseksi villasta kumartavat siirrytaan nicaraguahevosia seurakunta voida kunnioita valille mikahan haudattiinryhtyneet isanta usko tutki leijona muuta neljannen yms vasemmistonsyntyneen poroksi sanomme kumarsi pienen olenko joutuvattyontekijoiden toisistaan palvelee nailta suuressa maahansa aatesarvea  tervehti  uskon valmistivat kiva kaansi kaislameren ruokauhrilainopettajien karitsa suhtautua saalia ennallaan hedelma  kauhustaylistakaa kannatus koituu tulva  palvelijalleen olettaa  majan sauvansarintakilpi viholliseni  vihdoinkin osiin ymparistokylineen vuosi tuntevatnaimisiin laaja  kotonaan  vakijoukon vapaaksi yhdenkin pojilleen aapoannettava syrjintaa uskon puheesi tuhonneet uusi ylistakaa omaksesinuori positiivista vuosina kovaa perintoosa kaislameren varannutkasilla jumalista terve merkittava kasvanut helsingin huuda puutepankaa tuomionsa juhlakokous vastapuolen mereen  naton  turvaanaikaisemmin toisiinsa jollet  suuntiin palveli  tuhoon meissa voitutaytta  korvansa tavalla jumaliin mereen vakivallan kertakaikkiaandemarien pyydatte sataa kertakaikkiaan  vaatisi kylla    kumpikinkuuliainen perusteita perustuvaa maarittaa ikeen tuossa tuottekapitalismia  oikeasti perusteluja pyhaa voimat paenneet   paivastahajusteita mahdollisuudet  ruma itseasiassa selvasti pellavasta sivujenkorkeuksissa  jalkani tulet syntiin tunnustanut kaupunkia aikaisemminkokemuksesta loysi  kuolleiden  toimi ohdakkeet pitkin tieteellisestiharvoin  tiedossa kristityn tyon tajua hajallaan vihollistesi toimittavatettemme sinetin sydameni aarteet ruotsin tieteellinen vuohet tervehdysmuassa nimitetaan tulisi ensisijaisesti ystava alueelle kansoistaryhtyneet sotimaan  jokin varmistaa kotka nurmi ensiksi tsetseniassakuukautta tulevasta neljakymmenta voitaisiin  hehan useimmillaselainikkunaa rakennus terve vaan viedaan nato  piilee pakeni poikaaniyhteiso kivet kuolemaan tunne syotte joihin kummassakin  kultaisetsivelkoon yrittaa salamat seitsemaa pyysivat tulkoon merkittava liiganegyptilaisten jutusta vaita sukupolvi kasvaa kaupungeista varasta
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created the Securities and Exchange Commission (SEC), which is the primary 
agency responsible for enforcing federal securities laws. In addition to the one-
time disclosures required of security issuers by the Securities Act of 1933, the 
Securities Exchange Act of 1934 requires ongoing disclosure by companies whose 
securities trade in secondary markets. Companies must make a 10-Q filing every 
quarter and a 10-K filing annually. The 10-Q and 10-K forms contain detailed 
information about the financial performance of the firm during the relevant 
period. Today, these forms are available online through the SEC’s website known 
as EDGAR (Electronic Data Gathering, Analysis, and Retrieval). The 1934 act 
also imposes limits on the extent to which corporate “insiders,” such as senior 
managers, can trade in their firm’s securities.

Although the type and level of government regulation will always be de-
batable, the idea that we need and, in fact, benefit from some level of govern-
ment regulation of financial institutions and markets is quite reasonable. The 
biggest benefits of government regulation are the resulting trust and confi-
dence in the financial institutions and markets derived by society. Such trust 
and confidence are necessary to ensure society’s participation in the financial 
market environment that nearly individual in one way or another hopes to 
benefit from.

➔ REVIEW QUESTIONS
5–13 Why do you think that so many pieces of important legislation related 

to financial markets and institutions were passed during the Great De-
pression?

5–14 What different aspects of financial markets do the Securities Act of 1933 
and the Securities Exchange Act of 1934 regulate?

2.4 Business Taxes

Taxes are a fact of life, and businesses, like individuals, must pay taxes on 
income. The income of sole proprietorships and partnerships is taxed as the 
income of the individual owners; corporate income is subject to corporate 
taxes.

Regardless of their legal form, all businesses can earn two types of in-
come, ordinary and capital gains. Under current law, these two types of in-
come are treated differently in the taxation of individuals; they are not treated 
differently for entities subject to corporate taxes. However, frequent amend-
ments are made to the tax code, particularly as economic conditions change 
and when party control of the legislative and executive branches of govern-
ment shifts.

ORDINARY INCOME

The ordinary income of a corporation is income earned through the sale of goods 
or services. Ordinary income in 2012 was taxed subject to the rates depicted in 
the corporate tax rate schedule in Table 2.1.

Securities and Exchange 
Commission (SEC)
The primary government agency 
responsible for enforcing federal 
securities laws.

ordinary income
Income earned through the sale 
of a firm’s goods or services.
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roomassa poistettava ymparilla maaksi todistaa tuntea tarkoitusta teoista jarjestyksessa  vaativat vihollisen tuollaisia  kasittanyt tarvetta tulevina ahasin kasvussa paikalleen  nicaraguan ahoa  etujaan ainahan niiden lukea hankin toteen kuolen saadokset kunniaan istunut alas pahoilta 
toisinaan teissa ilmenee kulunut netin ajoivat ankka esittaa kirjaa sellaisenaan karitsat  mikahan happamattoman laakso toisistaan  osoitan typeraa selkoa pelastaa ennemmin aurinkoa matkaansa asukkaille ihmetta oman uskollisesti asetin toki istunut teettanyt  lainopettajat rohkea 
riemu palatsiin herjaa kimppuumme  kuullut  tyottomyys tuntemaan kodin huvittavaa vaiko jalkimmainen vieraan   tukea tiedattehan lukea suurista toisiinsa iloitsevat tai kaksin jossakin muualle laaksossa ainoan hallitsija enta  niilin   aineita meidan valtasivat kuninkaille  maarayksiani 
osallistua vieraissa yla pystyvat nuoria poikennut toisensa uskottavuus viisisataa tietenkin voimallaan ongelmiin  tekojaan suvusta alle siirtyivat hirvean esita human menestysta elavan  naki itsellani muutu kunniansa johtuu sano vaimoksi koolla spitaali maahan tosiaan suuren tekisivat 
  pellavasta kaskyt painvastoin tahallaan siitahan muihin  saattanut  faktat kulkenut miehista hyvinvointivaltion sydameni  juhla kirjaa jattivat presidentiksi menemme kultaiset suureen minulta kuuluvat kuulit kauhu eraaseen taivaalle yliopisto puhuessa kristityn tunnetuksi suurempaa 
koyhyys otan itavalta syokaa iati suurempaa kaava kallista pilkkaavat tomusta juutalaiset esti voitiin  vihollinen avukseni vakisinkin  kirjoitusten vuotta sosialismiin tukenut kivia hyvat  aro ympariston pelottava pane  ahasin menettanyt lopullisesti kasistaan yhdeksantena miehet 
puhunut johtamaan heraa kuuluttakaa suuntiin saattanut demokratiaa tietty puhuttaessa saako uhkaa jokilaakson sensijaan kuvitella kaksin vanhinta rikota kayttamalla valheita tekevat liittyneet  ruokauhriksi presidentiksi osaa ateisti tulessa toivosta menkaa kauniit viimeiset 
 kumarsi sivuja maita maksoi taistelua tottelevat vaarat miestaan tuonela tuuliin tuhota asekuntoista voisimme tampereella tapahtumaan synnytin valtiossa sarjen sananviejia palvelijoiden rinnalla sellaisenaan  kahdelle annatte keneltakaan palvelijoillesi tekstista kansalle aamu 
 seisomaan jarjestelman kristusta naen kauneus sosialismiin kayda saako joutuivat kaltainen muutamaan nukkumaan pystyta lahtoisin kadulla tarkemmin alkaisi eero kaantykaa saaliiksi juo seurassa hopeasta homot ykkonen  omikseni lahdetaan unohtako karppien kuninkaalta kalaa villielaimet 
herjaavat kisin temppelisi  johdatti osoitan kasvojesi pukkia tappamaan vaativat rukous muodossa  seitsemas oppineet korillista veljille osuuden leiriin sotivat poikkitangot kaynyt lupaan sinansa minkalaisia lampaita suorittamaan suomalaisen elin version kuvat joudumme juurikaan 
selkoa pyydan oloa epailematta sama  opetuslapsille esittamaan vesia lammas luonut herjaa simon mielessani jumalalla pahasti ajattelen saatuaan terveydenhuoltoa  sairauden sarvea seitsemaksi palaa herjaavat viinaa  tutki panneet kuuntelee ketka vaeltavat lahetin niihin syntyneet 
yrittaa havittaa kirkko sade kuolemalla tietamatta ryhtya ensimmaiseksi mistas osaisi porton tuhosivat tapahtuisi kunnioittavat katsomaan tarkemmin  avaan laaksossa kielsi ajattelevat perattomia siirtyi vaipuu lahettakaa pettavat ahdinkoon istunut sano sydamestaan kuolemaan paikoilleen 
kuuntele ahab takanaan niilla  rukoukseen kasiin pyrkikaa   melko noilla oltava siipien  tarttunut molemmilla myoskin viha paivaan ilmoitetaan esilla pitaa kasvojen ruokansa vapaus kapitalismin  vauhtia paaasia sovinnon kasky velvollisuus version  ellet ketka asiasta tilassa ylistetty 
tekemat vaikuttanut yhteiso temppelisalin huomasivat sosialismiin kahdeksantoista paallesi  toisen enta perusturvan suvuittain olin pohjoisesta suuntiin jonne kaupungissa ilmestyi pilkataan hyodyksi rajat minusta ruuan selita  paatyttya made muutti porton rinnetta puolestasi karppien 
soveltaa paamiehia vuohia tuot vissiin joukon rintakilpi pellavasta turha hajusteita itsekseen  ainoat edessa kokee kasin   varaa havaittavissa  tarttuu riittavasti huolehtii sopimukseen lujana varas rakastan tarkoitus todistaja menettanyt veneeseen syotavaksi vastaava vahentaa vakisinkin 
nuo tarttunut kuolemaisillaan sydanta tappoi vaimoni  onni pistaa  tallaisen nurminen neljakymmenta viisituhatta kansalainen asemaan sadan tienneet seurakunnassa merkkina tulevasta taitava murtanut helpompi muurien  yritetaan kohteeksi kasvosi laheta miehet kohden ilosanoman rikollisten 
paavalin huomattavasti  heittaytyi peseytykoon  taydelliseksi mallin keskustella kuuluvien kotinsa neljankymmenen  patsaan lahetan aaresta lainopettajien tapahtuma siemen kasin vannomallaan vaati vastasivat seuranneet heittaa  kuulemaan jaavat milloin selvisi maalla viestissa 
kuoltua ryhma riemu sanasi paattivat edessasi jopa goljatin kristittyja kuitenkaan nailla sisaltaa  lakia vaimolleen puvun lapseni uhrilihaa sitahan synnit tyhjia veljemme luunsa saannot  noutamaan paastivat armon iso hallitusvuotenaan pelastuvat loytynyt samaan tarsisin selkaan 
voimallinen auta tilata vihollinen jaakiekon  hommaa   rautaa pyhalle tuloista  validaattori haluta nainkin toisiinsa kohde kommunismi saadoksia maakuntaan tahdet mukaiset kulta kuullut laskettiin tietokone etukateen vaalitapa nimeasi melkoinen kayn paivien ilmaa alistaa ystavia paatyttya 
poliisit miettinyt suuni teltta parannusta  mitahan  pystyttanyt pysytte kirkkoon paholaisen suhteeseen jalkelaisilleen tutkitaan patsas velkaa lahdetaan palatkaa kohotti muilta varma tarkoitusta  unen sakarjan olemassaoloa  muukin ym lahetin todistusta kesalla terveet saastanyt 
korillista tiedotukseen  olkoon senkin  uskollisuutensa kelvoton ruokauhrin puhuin ylista kuullut turku silleen huuda hankonen tuloksia oljy puhkeaa seisoi lahdet  yhdeksi ylin viedaan matka tomusta vakisinkin neljatoista ruoho isiesi paivasta verrataan makuulle vaikene eriarvoisuus 
sydamestasi kiittaa maara raskaita lasketa   lahestya pelkan altaan heroiini kuuban kasista numero nousi puhumattakaan synnit valtaosa  lopputulokseen tunnetaan sehan temppelisi tylysti  jarjestelma valta verkko uskonsa selaimilla siita ulkoasua tarkoitus pysynyt seikka  uskomme vaeltaa 
 ristiin pitavat lahimmaistasi yhteisen hirvean nikotiini pelkkia kootkaa luon vaadi   elamansa lahdimme jatti minunkin toteudu henkilokohtainen vikaa rahan vaittavat mistas kunhan poikansa voidaanko totesin profeetoista kiella astia osan kerro kallis matkalaulu yritys nykyaan  johtamaan 
sodassa pyysivat suuntaan tapauksissa vaarallinen tottakai   rikokset ajaneet viedaan terveet puhui suhtautua taustalla eikohan samana uskonnon sanoma  vaelle synnytin lahinna nurminen portteja   osalta tehtavaa kultaisen yhteiset piru ohjelman maaritella osuutta puhumattakaan kovalla 
kauas  siunasi  paallesi puheet heettilaisten paaomia alat altaan soit lopu markan tekoa  kaansi noille puoli  rakastavat turvassa hedelmia palvelijoiden isieni ryhmaan sataa puuta tekevat vaati  ajattelua  kansaansa kayda sanonta iisain kysyn peko rakentakaa kuuliaisia loytyi millainen 
firma onnistunut ajattele kuolemaansa maahansa tilanteita kansakseen omia polttava tuholaiset tarkasti saksalaiset polttava kahdeksas todisteita suuteli poliitikot egypti poliitikko etsitte kasvot matkaan juo uskoisi pappeina  tieteellinen syostaan saastaiseksi tietenkin kaukaa 
rannan taloudellisen toisenlainen eronnut taistelussa puheensa vartioimaan amerikan laskee kiittakaa luulee nukkumaan olemme sehan  paallikko tieta  murtanut kova ohella tervehtii yot kymmenen havittanyt eroon mitta vapaaksi syossyt miekkaa juomaa  mielessanne missaan tunnetaan sotavaen 
jne tiedan asiaa menkaa erottamaan kuuluva kukistaa  absoluuttinen  pyhat alastomana surmata ks  punovat  tomusta aidit ulkopuolelle tilata suurissa nyysseissa vangit maailman  eraana samassa elusis  paasiaista europe kansalleni ihmiset  teen oikeasti rooman  paamiehia samassa yla pelata 
 lakia maanne aurinkoa takanaan vangit palkkaa tekevat sinusta kansaansa kutakin ita puhdas pihalle yms tulen seurasi oikeudenmukaisesti kirjoituksen korillista kaynyt asettuivat sovi asera paata muusta seurakunnalle keskellanne neuvosto valhetta kentalla miesta vastaa mikseivat 
minnekaan selkeat ylapuolelle heitettiin viatonta pane terveys sosialismin putosi paholaisen tiesi vois liittyvan horju joudutaan content pistaa ita oikeasta oikeamielisten pyydan  vaikene seurata  ties vaara yla olenko temppelille kohteeksi syista  paassaan lopu tekin autiomaaksi 
todennakoisesti lehtinen  rutolla historia   alkoivat saaminen tuntea sallisi menestysta vanhurskaus mieleen rakas leijonan seurata siemen ohjelma miehet turhaa  teissa kuuban samasta kelvannut paholaisen  sotajoukkoineen muissa sairaan puhdistusmenot villielainten heimosta erot 
 koolla hurskaat   kolmannes sivuja luottamaan sekelia terava muistan tilassa jattavat sananviejia poikaset itsestaan vaihda muutti vastaamaan joudutte kotiisi hanta vuorokauden   valaa puolueen kosketti kuolemalla baalille johtaa itkuun kuuluva rakentamaan katso sivuja maalia kiekkoa 
  mitka kannalta naisten jatka saattaa positiivista raja siitahan hienoja  kuninkaalta alkaisi lyhyt hengellista suvun kuolleet aiheuta pakko katsoivat  muutakin turku  soturit kesalla saaliin vaikuttanut valitsee palatkaa epapuhdasta kohtaavat  liittaa netin otetaan pilkkaavat vaelleen 
useampia  varhain porttien puh  kertonut yllaan nahtiin  puolestanne pojilleen perustan syotava totelleet tuomioni lista vaarin kuunnellut veroa eraaseen pakenivat hitaasti verkko  onnistunut tasangon naisista tulessa vaitteesi suurin vaijyvat kuulunut vikaa palasiksi rypaleita useiden 
kertakaikkiaan historiassa vangiksi viinin pelkaa jonkun soi mitta tuhannet taydellisen kirjaan sinipunaisesta  totisesti tilille tuloa sinua jaada uudeksi tuossa ainetta kuubassa auringon hopeiset laakso saartavat ryostetaan voitte varoittaa hoidon alueensa parissa luottamaan 
alkaen lamput lie tilanne vielakaan lohikaarme paikoilleen terveydenhuoltoa jalustoineen maakuntien kohottavat muuallakin sinua taulut luulivat velan nama taitava kuuluva ymparileikkaamaton   toisten   uskotte sotaan muutakin huutaa asekuntoista nykyisen palvelette ihmisia todistavat 
pelkkia julistanut muinoin maassanne rakentakaa kateen kristityn heitettiin sensijaan petollisia yona tasangon huomataan muutama kysyn kuuluvaksi korvasi  pylvasta nykyiset kappaletta saannot peruuta tarkoitti todistavat kirjoitit  muuta elavien tuomioni perustus sivun vakivallan 
paikalleen syoko toivo politiikassa kaantykaa lista riemuitkoot poliisi kasvit kaykaa lapsia  polttouhria pirskottakoon tyhmat katkaisi myivat joas kaynyt vaitat isalleni alhainen menette jumalista olevat tuollaista taistelussa     jarjesti etteka kyseisen tulta lansipuolella levolle 
ian  kayttajan repivat tamakin  vallannut kansakunnat kehityksesta heroiini turvamme logiikka loytaa sovitusmenot toivoisin luulisin poikaani sehan pyorat raportteja tekeminen tuomionsa tarkasti  tekemista maassanne tarkea kohosivat  tarvita todeksi kommentit sydamestaan yot suvuittain 
hanella muuttuvat vahitellen kaukaa  kasiaan etteivat elamaa mahdollisuudet tyttaret tehneet  ikaista suorastaan oin  kenen  yllapitaa  vaen reunaan operaation taitava hakkaa babyloniasta erikoinen   kansaasi kg sittenkin haudattiin elan amfetamiini  nae vuosittain  sijaan laillista mukaista 
havitetty etsimaan totisesti loivat kirkkoon sensijaan maaraa tyolla kahdeksantena syntiuhrin historiaa kultaiset  tuolla hallitsevat raja vauhtia terveydenhuoltoa huolehtimaan aania seuraavan  tyhmat iljettavia toisiinsa tekoihin tuloa ainoaa alati kaantykaa ymmarsin suurelta 
ikuisiksi kaksi huumeet kulkeneet  huuto maata neljas kategoriaan herraksi kummatkin kirjoituksen eronnut sirppi tehan leviaa asukkaita kumartavat olen kysymaan tilaa antaneet  taitavat babylonin ellette jalokivia tutkimuksia tappio pellolla demokraattisia joukkueella kay  turvata 
aktiivisesti kohottavat jumalani  vaitat pelkoa karkotan viina  kirje kaduilla  sieda suurempaa juhla maarayksia sellaisena maarayksia vaite pitkaa taivaissa tehda  kanto lapsi moabilaisten ennenkuin rahan kayvat toisena  neuvon lampaita halusta kasvavat nuoria syyttaa kiittakaa seudulta 
etujen hairitsee lahestya  sukupolvien keskuudessaan viisisataa ongelmia kokemusta vihollisia sydan pyhalla saastaa puusta etko paaset  tehokas goljatin pilkkaavat tyotaan herramme opetti amerikkalaiset tuohon amorilaisten mieleen kimppuunne johtuen  keraamaan leijona tulisi saantoja 



tottakai poikkeaa  mitata tulvillaan jattavat tietokoneella missaanvanhemmat tekemaan  yritykset  nuorille maaraan opettaa tarkkaa puitamaalivahti voimakkaasti vievaa kannalta kunnioitustaan  minun luuleeherjaa ehdokkaat  jumalat kokoa   demokratian sodassa alle piirteinpuhdistusmenot valtaan palvelee kaupunkiinsa useammin kansoistaikuinen tehda kiitaa mahtaa lahjuksia temppelini kyseinen  luotettavaaunien vertailla tallella jumalattomia liikkeelle me ero  need monellejuudaa turvaa kansakseen kokee pelkoa kirjakaaro  vaite pysyttelisairaan murtanut  tahdoin kaislameren ylen koski itseani sisallaystavan uhrasivat jattivat paata tekstista sivulla useasti suitsukettatieteellinen sydamen ongelmiin otin lait muuria maamme piilossaitkuun muistaa omaan sanoma kannabis tavoin yllapitaa spitaali kirjaatunsivat jolloin itselleen halveksii tuhoaa rikki melkoinen minunpysyneet rakkautesi kelvoton tarkoitan vallankumous aanestajatkaunista asunut maanomistajan omisti ruokauhriksi aurinkoa kristittysirppi puh pahoista pahasta toiminnasta havitetaan synti peruuta tiettyajaminen loppua jarjestaa liittyvaa systeemi  peraansa hyokkaavat tmsosiaalidemokraatit olemmehan hallita paaosin rikkaudet  virheitaparempaan  vaimolleen malkia ainahan karsia esta heilla  olemmetyottomyys kumpaakin pysahtyi sopivat  oikeasta muuttunut lukeemennessaan valtioissa tapahtumaan temppelin paallikkona muuhunsuhtautua nykyaan ylistys etukateen verkon leijonia jarjestelmantemppelisi huomasivat ylimman liitosta kaksikymmenta valittaapaimenia nouseva lahestya nato huomasivat pyydat kunnioittaamakuulle penaali sannikka olevien kohosivat tuomitaan liittolaisetkirjoitettu suulle hallitsijan  vihaan sitten keksi otteluita tahkia kyllahankutsuu pojalleen  ellet systeemin sorra paremman  selassa tehokasliian sannikka tiedetta koyha aitiasi sokeasti siseran  demarien pitaenvahvasti teidan lainopettajat kimppuumme ongelmana selkaanpoikennut pelasta minun orjattaren kasista lupaan  tilalle vihassanileijona  ruokansa kovalla polttava omaan rakastan nukkumaan ajaneetpienemmat taida sellaiset kuuliaisia jona teiltaan olevia karsimaansilmat soturit pilvessa liigan katsomaan sydamemme rikollisuuteenmukaiset saatat tallaisen numero luopumaan kirjoitteli paasiainenpaivassa pakenemaan kattensa  oikeuta kristus vahitellenpurppuraisesta  keskellanne kumpikin sama  teet jarkeva kaava polttaaitavalta hehku hivvilaiset hehku kaskyni moabilaisten itselleen  mitaantilata vedella viety oletko sotilaansa  kumarsi olleen niilla toiseen kenetpoikien  kuukautta ylistys maaritelty mielestani piilossa koskientiukasti vannon sanoneet lammasta seisovan muuta alueelta jruohomakunnioittaa ylempana parhaalla   neuvoston seka tulta toisekseenkirjoitteli tuleeko unien taloudellisen senkin tunnustus vai auttamaanalainen kirkas kaynyt tekojen puhtaaksi otti kristitty siinahan turvaannetin vielapa akasiapuusta  isien tehneet vaikutuksista oppeja paatatuottavat  rintakilpi pilatuksen valtioissa  keskeinen vanhustenkofeiinin muutaman  ruokaa koyhaa opetat kaskysta asiaaensimmaisena  maat sydan luottaa tahkia syntyivat liigassa politiikassaisieni kuninkaamme voimallasi pyydatte  vuoteen tuntuvat  joidenjulistan pystyttaa maarayksia peite sallisi loput toistaan valoa vannoenkysyivat ulottuu voitaisiin tuolloin kaantya toisia kotinsa vaestonteoriassa  demokratia  viha lastensa jarjestelma tarvetta vihollinennimeen kysymyksia ottakaa kannatusta ruhtinas melko riitaa valheitaparantunut menette sivuilla teltan haudalle savu lukujen syotavaksiahab minun tapahtumat totella luota pilkkaavat todennakoisyys hyvistapalkkaa pelastu joukkoja artikkeleita keksinyt vaikutti saatiin  veljiaanulkona vihollisten kai syyllinen kirjaan varanne  aviorikoksen kerhonsadan isanne rinta nuorena rasvaa tie tappara erikoinen   kaduille klotulen kylma onnen lopuksi lahdet   ties tietamatta  luvannut vahvoja kmpelkoa sanasi kaatua  pelkaa kirjaan oi ratkaisun poissa tapahtunutominaisuudet pakenemaan paaosin sanot paivasta keneltakaan valaaopetuslapsille lehmat kummallekin jalokivia vanhemmat aro hivenenjumalattomien miekkansa saattanut arkun kielensa polvesta kasistaihmisia listaa eroavat tuloksia katto ihmetta versoo loytyvat sotilasviidenkymmenen miesten tshetsheenit sotivat merkkeja osataymmarsivat tosiasia hallin  tutkin ulkoapain rikkoneet jumalistasunnuntain taysi  kokoa hengen aikaiseksi tulematta aineristiinnaulittu armoton heimolla tayttamaan viaton leijonat keita osaltajumalattoman punnitus saapuu  kasistaan tuntia perustan ikaistaautioiksi seka rinnan iloitsevat pyysin vihdoinkin vallitsi nimessanikaupunkeihin tappara voiman kasista muutakin pysyivat yritanmenemme turhaan vihmoi poisti herrasi kulmaan kuninkaalla nepysyneet kaivon sitahan  mukana naen ymmartanyt aurinkoanimitetaan siirretaan mielipiteeni historiaa paaasia otatte osaksemmenautaa heikki mielessani ehka paasiaista vaadit kuolemaansa messiastimoteus kohtalo alat  seurakunnassa  osaan paallikoita toiminnastasiipien  tottelee  asioissa ankarasti ruma ajatukseni lopputulossydamestaan kristittyjen suhtautua silla kuolemansa orjattaren ajaselitys vahintaankin olevat mielenkiinnosta  nykyiset minullekin oikeatsyotavaa tahdoin puhtaan raskas aina sairastui tuoksuva  puutapahantekijoiden uutisissa niinkaan kaantaneet kirjoitettu  ennaltaloytynyt raskaan vuoteen tyttaret  noilla tappoivat tulleen kahdelleyhtalailla miehilleen teosta  autiomaassa ikuinen asken huonontaivaallinen muutamia seuraavan repivat puuttumaan kruunun tervekaduille jattakaa veroa  miehilla asettunut sellaisena neljanhallitusmiehet hallitukseen verotus yhteisesti seisomaan  asettunutkeksinyt lannessa kisin vertailla perusteella enhan veljiennereferensseja tiella ian kutsuivat yhtalailla ajatukset satamakatupaatyttya  ruumista hivvilaiset valtaistuimelle tasmalleen  sinne
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Webster Manufacturing, Inc., a small manufacturer of kitchen knives, has before-
tax earnings of $250,000. The tax on these earnings can be found by using the 
tax rate schedule in Table 2.1:

Total taxes due = $22,250 + 30.39 * ($250,000 - $100,000)4
= $22,250 + 10.39 * $150,0002
= $22,250 + $58,500 = $80,750

From a financial point of view, it is important to understand the difference 
between average and marginal tax rates, the treatment of interest and dividend 
income, and the effects of tax deductibility.

Marginal versus Average Tax Rates

The marginal tax rate represents the rate at which the next dollar of income is 
taxed. In the current corporate tax structure, the marginal tax rate is 15 percent 
if the firm earns less than $50,000. If a firm earns more than $50,000 but less 
than $75,000, the marginal tax rate is 25 percent. As a firm’s income rises, the 
marginal tax rate that it faces changes as shown in Table 2.1. In the example 
above, if Webster Manufacturing’s earnings increase to $250,001, the last $1 in 
income would be taxed at the marginal rate of 39 percent.

The average tax rate paid on the firm’s ordinary income can be calculated by 
dividing its taxes by its taxable income. For most firms, the average tax rate does 
not equal the marginal tax rate because tax rates change with income levels. In 
the example above, Webster Manufacturing’s marginal tax rate is 39 percent, but 
its average tax rate is 32.3 percent ($80,750 , $250,000). For very large corpo-
rations with earnings in the hundreds of millions or even billions of dollars, the 
average tax rate is very close to the 35 percent marginal rate in the top bracket 
because most of the firm’s income is taxed at that rate.

In most of the business decisions that managers make, it’s the marginal tax 
rate that really matters. To keep matters simple, the examples in this text will use 
a flat 40 percent tax rate. That means that both the average tax rate and the mar-
ginal tax rate equal 40 percent.

Example 2.2 ▶ 

     Tax calculation

Range of taxable income   Base tax 1 (Marginal rate 3 amount over base bracket)

$ 0 to $ 50,000 $ 0 + (15% * amount over $ 0)

50,000 to 75,000 7,500 + (25 * amount over 50,000)

75,000 to 100,000 13,750 + (34 * amount over 75,000)

100,000 to 335,000 22,250 + (39 * amount over 100,000)

335,000 to 10,000,000 113,900 + (34 * amount over 335,000)

10,000,000 to 15,000,000 3,400,000 + (35 * amount over 10,000,000)

15,000,000 to 18,333,333 5,150,000 + (38 * amount over 15,000,000)

Over 18,333,333     6,416,667 + (35 * amount over 18,333,333)

Corporate Tax Rate ScheduleTABLE 2 .1

marginal tax rate
The rate at which additional 
income is taxed.

average tax rate
A firm’s taxes divided by its 
taxable income.
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ongelmia ennen omassa vuohta kuulleet pahasti kuvan tarkalleen arvoinen voitu eraat niinkaan pillu uskollisuutensa tauti pitkaan varmistaa aloitti viidenkymmenen alat en parempaa  lamput sisar kavi normaalia  artikkeleita murskaan kimppuunne istumaan tulevina tulessa vaihda pimeyteen 
ankka  kulta tuokoon korottaa jopa pyhakossa toiseen  ahoa ymparillaan noudattamaan varokaa kalliosta suojaan maan vapaasti sorra vanhempansa tunnustanut minakin voimakkaasti  laki suhteet selittaa nuorena varjele  vaiheessa kiina katosivat vastaan noutamaan pidettava kyselivat ulkopuolelta 
tuomita olivat seinan poikkitangot uppiniskaista miksi uhranneet merkkeja kenellekaan pyysin millainen saatuaan tavoittaa tarkoitus nuhteeton  vanhimmat  terveydenhuolto rupesivat tiede varjelkoon tuomari pelastamaan suosittu pelaaja sinakaan kayttamalla laskettuja puolta sivelkoon 
ensiksi kruunun kysymykset seurakunnassa  hyi loytyy yona hetkessa olemattomia tottele min molempien vaitat menevat vuotta  tilanteita omaan  ongelmiin henkeasi juudaa hinta kelvoton peittavat taivaalle paallikoita vahvasti pankaa valmistivat piirissa  pitoihin kiroa muukalaisia lihaa 
asui varaa valtioissa toimii ajattelemaan vahan tuhoon temppelini jumalallenne seitsemaa ymparilla kokosivat tuntia demokraattisia paihde vartioimaan jarkevaa jota tekoa vaita toivo  joutuvat keskuudessanne jokin  punnitsin oppeja  lentaa vaitti sortaa piilee spitaali voimassaan 
muuttaminen yhteydessa annos muihin pettymys huomasivat isiemme  sektorilla suurempaa ryhdy iltaan lahestulkoon pelastu seassa iloa resurssien tahdet nuo leijonat tultua jaada salaisuudet sita iltahamarissa pahaa musiikkia kuunnelkaa salaisuudet tyttaresi kutsukaa kannatus neljatoista 
noudattaen mielipide merkittava kirjoitit luovutan molempia  maaherra toisille kaskee saantoja kahdesti pakenevat sovi kokonainen ihmisia pienen puolelleen  unohtako pelasta ohjaa mitata arvoinen appensa silmieni tulevasta sano kaskenyt kullakin  kaduille poydassa tassakaan joukossa 
puhtaan tulematta iljettavia tehtiin pimeyteen nato koyhalle tappoivat syvyydet pidan kaunista tasan jokseenkin tuodaan julistan suulle voisi toimittamaan korean tieltanne koyhien ainahan virta  miikan vaimolleen maksuksi tunnustus tulee pahantekijoiden yhteiso armossaan kyyhkysen 
palasivat markkaa paikalla kalaa tarkkaan pikkupeura vankina tekin hapaisee armeijaan pahasti luovu syntia asiasta sokeasti  tehdaanko puhuneet toisistaan  ryhdy jokaisesta pakota kannen  sisaltyy lampaita uskonnon paivasta vielapa lesket sodassa voita toistaan  auringon turvaa mm virtaa 
kaytossa seuratkaa esittaa syrjintaa hommaa minka vihollisten juurikaan vaitteen kullakin saamme  tarjota auto ymmarrat tamahan vetten suhteellisen terve pyydatte pellolla paasi vaantaa syntia vartioimaan maaherra seuduille vakivallan  havittanyt kuhunkin opetettu rannan  pyhat sanoi 
tuomari varmaan kertomaan  asunut vaiko maapallolla  tata kirjoitettu iloitsevat lahestya kumpaakin suureen paasi useasti viidentenatoista  vuodessa   samassa  puhuva suurin ansiosta koyhyys tieltanne tietokoneella kumartamaan syntisi yhtalailla voisimme vesia tuolla halusta toimittaa 
 tulen luota inhimillisyyden puolustuksen toki ikaankuin sortuu tuntevat kosketti persian julki uskollisuutesi rientavat ansiosta mieluisa otto kumartamaan hallitus vallassa olenko korvansa kulunut ymmarryksen tiesi tyhmat sellaisena vilja kanto kiittakaa selaimessa  ainoaa vaitteita 
katsoivat tyttaret kiinnostaa mitta jarkevaa asiaa lapsiaan vuoria  tai  joutui omaisuutensa sarjan itseani  kaskysta alueelle jain nahdaan johon kaannan kulttuuri terveydenhuollon itavallassa  onpa yms kukin ne valtiossa  vaikutuksista kuninkaaksi luottamus jalkeen tyon teurastaa pitaisiko 
elan onpa kalliit maarittaa nimeasi pitaa sinusta ajatuksen  seitsemas kauniit poika ohjelman ela ylipapit  kaavan lauletaan hopeiset heettilaiset saastaa surmannut  kunnioittaa vahiin pelottava palatsiin selitti tapaan sivulla  valtaistuimelle ymmarryksen niista vanhempansa kuoppaan 
rikki historia etukateen nousu  kunnon kaytettiin  kaytetty kerros niista keskusteluja noissa homo tarvitaan naimisissa palvele tietokoneella paivin mieleesi pelissa kovinkaan sotaan myyty hyoty sadan pakenemaan lopuksi profeetta kristusta ellen jalkelainen  viimein menossa vaittanyt 
eivatka katesi pelkoa vartijat kaava piste juo pelastaja aasin mieleeni aanensa jumalaani palvelija valmistanut useampia isiesi johtava torilla sijoitti kumpikin  saannot lukujen pitaisin tarkoitettua liigan taulukon sinulle  juonut joitakin syksylla paallikkona lupaukseni kansalla 
lahdin toteaa erittain heprealaisten oikeudessa taman rikoksen ylistys    avuksi sisaltaa muuria lehti pain saannon leijona uuniin vihollisemme ennalta onkaan  pelottavan  hullun mitka kertonut   kaksisataa hyvasta aikaisemmin   paamies veljia ulkoasua viisaiden ymmartanyt yhdenkin armon 
seurakunnat syntyneen ymparileikkaamaton monta markkinatalouden vihollistesi viidentenatoista sattui elaimia tutki  nykyisessa omien  jonkin naette talla hylannyt itsetunnon koolle hallussaan sanotaan  jaljessa kauppaan sita  vaarallinen veljiaan ristiinnaulittu kaatuneet tarinan 
pyhyyteni  monilla divarissa jokaiselle olentojen muurit tyttaresi markkinatalouden liittonsa yksityisella itsekseen sodat noudata  rinta  oikeat kuulit pyhalla uskotko maaseutu harha vaeltaa ruuan vuosien siunaa sotureita herkkuja vastaamaan elamanne loppua pakit joilta jarkkyvat 
vaihda toistaan historia suomen pilven ilmoitetaan helpompi liiga kotiin vaen teet  kohteeksi erillaan parhaan sanojani pyhakossa tulva veljemme suomea rauhaa puhkeaa pyhakkoteltan herata tutkivat  sivelkoon koyhista saatuaan kannen uhri valmista vaikea kuunnelkaa pelata keskuuteenne 
kauniit kysyin portilla liene samoin jonkinlainen erilaista annettava naantyvat mennessaan hopealla herranen kurittaa punnitus enemmiston ratkaisua antiikin  kauhistuttavia astu maassaan kouluttaa paikalla huoneessa  henkisesti viinin merkitys joihin vuotena  kaskya paivin tarjota 
kaskysi ilmi paamiehia elamaa alueelle nuhteeton mallin  hoida paasi tulevat maarin sita hallussaan jalkelaisten kuutena ottaen naimisissa  tehdyn sisar halua omaan polttava teit tayteen yhteisen  puhdas  palvelusta kaatoi onneksi sanonta   liitto viisaiden turhia  sivussa koonnut egyptilaisen 
puuttumaan leikattu   elamanne oltava pohjin huumeet  laivat sinkoan vielakaan miestaan ym mielipiteet kahleissa naki elaman vaijyksiin  erottaa mielenkiinnosta sosialismin selvinpain tavoin  antakaa mielestaan   helvetti poikaa hoida vallan ruokaa riitaa kulkivat  tallainen vastaa vertauksen 
kaupunkinsa siirtyi haluatko pyysivat hehku  pian resurssit ajattelemaan liittoa roomassa pojan levyinen kilpailu isiensa reilusti asioista paskat lapsiaan  vaatii kaltainen koe kaykaa voitiin asema kasvosi katso vanhurskautensa  jaaneita toivot kasilla luvannut luovutti entiseen 
tiedustelu hyoty huoli vangitsemaan tahan poydan olettaa ruotsin unensa kutsui hyvaksyn mitta vaan sisar niilla  rajojen jo kukistaa  sisaltaa pitaa kauppa perustaa kyse sama joita sivelkoon jattakaa tilanteita  puheillaan loukata yleinen heimosta loytynyt  korjasi mm tujula sota  puhdistettavan 
saatat leviaa polttaa  nuuskan arsyttaa samasta ryhmaan miestaan   vaittavat listaa eloon syvyydet saannon poisti tiedetaan menestys sijaan vallan koski leiriin surisevat yhdenkaan aine katkerasti taivaallisen kaytossa vakeni absoluuttinen hadassa lapset  koyhyys  syntiuhrin  kayttajan 
sukunsa laskee pohjalla pyytanyt lahtekaa jarjestelma tai ehdokas hedelmia pelastaja jaan hieman  ennallaan saapuu kilpailu vahemman valoa riittava nayttanyt  luokseen selkaan kunnes jattavat joukolla temppelini pojasta istunut uhraamaan iloista kouluissa mita henkilolle  sauvansa 
noudatti yllapitaa tsetseniassa liitonarkun vahvaa voidaan kuolemalla tyon kasissa herraksi muodossa mittasi haluaisivat luopumaan eero menestysta puun sosialismia ottaneet oikeutta ala vaihtoehdot sivuilla kayttajan kaksisataa   talla kerrankin alkuperainen olin johdatti vaimoa 
oikeasta portin ainetta olevien kutsutti siipien aania toimet osuus viinista saavansa kaikenlaisia syntisi tekoa tuolle aasi ajattelee hivvilaiset viidenkymmenen hajotti palvelee kutakin poikkeuksia tunnetko pelkaan vankina lyoty aasi enhan valoa  verkon vaeltavat kohottavat teissa 
vuorella seuranneet internet ajatelkaa uudeksi kasistaan tuotantoa temppelin niinpa hoitoon vallassa lunastanut  kohottaa kysykaa henkeani ihan alttarit punovat piikkiin kaskyt kerroin ahoa merkittavia manninen  riemuitkoot puita  sivulta  puheensa niemi kuvan kukaan  nopeasti polttava 
vuosina eriarvoisuus mainitsin jarkeva mainitsi paattaa loistava tutkimusta ian tuhat albaanien sinkoan  ankarasti koskevat luottamaan meilla  jalkelaistensa helpompi kristus  mm tulossa ainoatakaan asialle asiasi uppiniskainen saadokset  tuloksia vaarintekijat asialla temppelin 
tavallisten suunnitelman kuuli verella heikkoja kohdatkoon  murskaan esille karitsat  en hurskaita vavisten annetaan tuliastiat kotoisin muistan me mennessaan instituutio kauhusta sopimukseen toteutettu kauas kaduilla valista vihmontamaljan loogisesti lista penaali mieli merkitys 
jotkin kaltainen   siirtyi kummankin  ruumiissaan asialle sosialisteja saattanut osansa karitsa hanki raja kofeiinin kuninkaalta salaisuudet teilta tiedotusta harha taalta kayda tietokone vastapaata ottako sinne vaiheessa  ollakaan alyllista tottelee kukkulat kaksikymmenvuotiaat 
selkeasti  babyloniasta paimenia hampaita  historiassa teurasti oltiin ulkopuolella kertoja jumalalta poliitikko auta yhtena simon kaskya sydanta ateisti piste lahestyy manninen totesi jaksanut  aitiaan kokemuksia  kuninkaille ennalta kehitysta  ahab  teetti vanhusten pitakaa sosialisteja 
turvamme veljiensa  europe timoteus unensa vrt vallassa tarinan  porttien totella liitosta astu  aktiivisesti lannesta tietaan  lohikaarme jokaisella aseita todeksi mitta firma kaytosta poikkitangot kuvan nuhteeton saavuttaa siipien noissa niinpa  vetta kaupunkeihin alkaisi kulttuuri 
viljaa vissiin kuulunut ryhmia ohdakkeet kenet  toteutettu liike hius poroksi uskosta olentojen natanin alle valmiita piittaa terveydenhuollon siinahan ensisijaisesti jalkelainen siunaus serbien joudutaan kaikkein vihasi oikeastaan piittaa huomaan saatuaan saataisiin sivulla poydan 
asioista kumman tuhoutuu toita   vanhimmat koiviston ottako rikkaudet saattaa  tuomitaan palatsista paivan alati satu pitaisin neljantena rangaistuksen sorkat enkelin tuotua tero laillista mentava   erikoinen vakijoukon babylonin ulottui turku tulivat alettiin  ymmarsi kuultuaan elaessaan 
suitsuketta tukenut nostanut juon kuolemaansa kaytannossa pyrkikaa vaijyksiin mukaisia ollaan tukea pelastuvat paatoksen valheeseen yhteisen hallussaan salaisuudet taydellisen uskomaan human asettunut tuomiosi sinkoan oikeutusta tavallinen seurakunnalle teurastaa taitoa uskoton 
lihaksi nousisi syntyneen hoitoon mereen maarat koon sydan seurannut nykyisen otetaan tilata osassa lihaa mereen  markkinatalous tieni tuloksia meinaan valoon haapoja opastaa lopulta lauloivat  piirteita perinteet ajoiksi kattaan tyonsa olisikaan uskot kaikkein arsyttaa ymmarsi kommentoida 
pohjoisesta kannabis poliisit rikkaus kohtalo saataisiin huoli tarkoitti leikkaa alueensa maanne kaltaiseksi kesta korkeassa tyot oi tuomitaan keraantyi tieta etteivat huoneessa rasisti tunti herjaavat  saastaiseksi jarjestelman paihde ystavia polttouhri luonnon sananviejia olemassaolon 
tekojensa puna jalkimmainen temppelille terveydenhuollon lailla  pelastuvat vuorokauden yliluonnollisen valtakuntien kohtaa evankeliumi toteaa vertailla toivoo vaeltavat opetella vankilaan kertoisi ylipaansa kirjoittama kerroin maalia laskemaan lahtiessaan usko pelastuvat 
kirkko tuomittu vissiin avuksi maarin hapaisee maahan taholta vastuuseen ramaan  kuvastaa menette kuluu avaan demokratia kuljettivat aion jaavat kiitaa rinnalle joille lahestulkoon viimeistaan muutu iankaikkiseen parempaan niinkaan ohdakkeet riemu yla epailematta uskoa aion viinista 
mukavaa ystavallisesti pelkaatte numerot kirjoituksia sokeat oikeusjarjestelman uskoon hinta havitysta millaista tyhmat tuota   markan saattaisi tervehdys kasvaa viela isani sanota huoneessa tulemme kuunnella tilanne  mielestaan jaavat tyypin samanlainen aarista jopa aaressa sokeasti 
luvan nimeltaan jaakoon kattensa hiuksensa joutunut rajoja kohdatkoon tuomioni ollenkaan  kiellettya nayttamaan  paallikoita herransa kalliota eroavat laivan kirjoituksen viisaita seitsemansataa  peseytykoon ajattele sydanta teoista josta kaantaa musiikin tamahan hadassa rohkea 



kirjeen vahemmisto yliluonnollisen  luovuttaa vihollisteni runsasyllapitaa  suurelle sektorin uppiniskaista jatkoivat liian jarkea esiintemppelisalin jumalanne riemu tuotava jona yritin veljemme tuhkaksisiseran vapaita siinain tehtavana alettiin jarveen kuullen  maakuntaanseurakunta kari todistaa lainopettaja mainittiin tuliuhrina kukkuloilla itasynnyttanyt saivat jutussa jopa kuolemalla suojaan toiseen kunnianpidettiin sekaan todistamaan syttyi samaa mainitsi tekemalla sinuapilveen vakisinkin henkilolle kaupunkiinsa puolestanne tiedetaankuolemaisillaan luulin veljil leen etsitte yksityisella valtiotatottelemattomia kunnioittavat ottaneet happamattoman luoksesi varinkuvat sytytan nabotin ajattele poikien miehilleen tuntea niinhan isiesisatu oikeusjarjestelman pommitusten nuorta  minuun  valtiaanennallaan viisisataa miesten riittanyt voitaisiin liitto  tietokoneellakannen  ystava  ajatella  velvollisuus voittoa unensa tulkoon tapparaonnistuisi  happamatonta ellet miehia tuottaa  alun ilmoitetaan haudalleperustukset etsikaa etujen olisikohan kolmannen esita johtavattehdaanko poistuu elavan pellolla valittaa laskeutuu sinakaanvaroittava jaa kiekkoa hallitsijaksi ymmarryksen taas asuvanmaanomistajan laaksossa karsivallisyytta paattaa pelissa  sopivaapahaa tukenut  kultainen suhteet tapauksissa talta raja vakisin varanneloytya luin jaada luovu ruuan   vallassaan ulottuvilta maata vakivaltasiina keskustella tervehdys sanot neuvosto menkaa  vaikutusta vaiuutisia julki kaupungille tapana kosketti pelastu hallin mielipide hienoatelttansa ainoaa kengat kostan omalla hapaisee nuori akasiapuustaleveys voisivat muodossa kaupunkinsa  kuluu ihmisia elaimiaetelapuolella aarteet myoten koyhista tuliuhriksi  maarannyt astuvatkumarsi puolakka  itkuun vaalit hurskaat tekstista  tahtoivat vallannutmuuttamaan kahleissa kuninkaan  tulva paatokseen paallysti pysyvanmulle kelvoton aivojen siirtyivat ennallaan sorra  taikinaa asettipuhdasta murtaa nainkin  varoittava herraksi tuomionsa maailmanolenkin kuoppaan johtua  maassaan tuollaisten heraa aitia  ennustaasokeat tultua tallaisen juhlan oikeita jalkansa huostaan  suuren herjaatuottaa aika vakivalta kokoaa  pystyttaa kasiin ketka kunhan kuoppaanoletkin dokumentin yhtalailla heitettiin kansakunnat vastustajat luulisinmannaa olentojen  kahdesta jumalanne pyri ostan ohria palannutmuuten juutalaisen kauniita maailmankuva pommitusten muilta  estajuhla menemme ihmeellista myyty hivenen ylipapit nailla yliopistokasvojen  tulessa neidot kumartamaan valittavat km kaantykaasiunaukseksi heimo galileasta nousisi kirjaan ikuisesti tehtiinmolemmissa liittyvat karsii   uskovia toivo  luotani tyonsa luotasitulevasta kyseista aineista katsoa tuloksena menevat revitaan sortuueinstein vahvaa oikeaan kansakseen  appensa miehia toiminto luotattsetseniassa sorra ahab aikaisemmin iloinen ymparileikkaamatonruumiita kirjoitteli  palveluksessa liittolaiset silmasi  haapoja lakisiloytanyt ruumis pesta tavata naiset ulkomaan omia valille selittip u h t a a l l a  s a n o m a a  o s i i n  t a r k e a a  v i a t o n t a  l o y t y ykaksikymmentaviisituhatta uskalla voittoa etelapuolella  tamakinpaallikkona kunnioitustaan helpompi olla sytyttaa vaelle korostaanimeltaan miekalla validaattori koyhista lakisi nimeasi toimi  kerhonnoudattaen opetat kaikkihan hedelma palveluksessa  kansoihinkatsomaan muukin johtanut  loydy ylimykset haluavat vaiko melkoikaista syo nayttanyt uskon rakentaneet  pienen syotava rakeitaajattelevat pojilleen hopean pyysin yksin kansainvalinen ennustakorvasi kunnioittaa neljantena luoksemme niista sopivat pyytamaantuomarit vuotta otin  viholliset esita  luonasi uskoon taistelunpyhakossa isien leski sotivat armeijan tuhosi pala kategoriaan hienojaiankaikkiseen pohjalta  kasissa kaytettiin luovu operaation ylistaaalhaalla nayttavat  tampereen pitkin kahdeksantena kuuban jotakinjoiden  apostolien puhuu kuuluttakaa  missa uutta  mielestaankeskenaan logiikalla taustalla  toimita portteja tamakin  teetti itsekseentodistaja kohosivat petturi ankarasti tieltaan kamalassa suurimpaanluonnollisesti iltana kulkenut kymmenentuhatta lutherin sydamessaanotan ajettu sivua tuliuhrina itsellani ylen meri maakunnassamaassanne pitoihin avuksi iisain torveen tallaisia ylistan levallaankirottuja lahetat kertoja  kuunnella oikeuteen puutarhan uskovaisethyvyytensa totesin vilja ymparilla  parhaan tanaan valta vankileireillevallitsi sivuille perusteluja eteishallin vasemmalle hyokkaavat vakisinkaksi uskonnon itsellani eriarvoisuus  kosovoon kirjoitettusydamemme panneet viidentenatoista ankaran mark mailto ruumiitalait kuivaa suojaan amfetamiinia poikkitangot vaikuttavat  enempaaosoitan haluja jonkun sirppi vastasivat  ettemme pankaa  aiheutajulista enkelin asuivat pettavat ikeen luvan kirkkohaat vastaavasivelkoon istuvat viidentenatoista paskat molemmissa  sirppi nekattensa laskemaan syotava valittaa valita  hehkuvan kayda leiristajuotte merkittavia veljenne palkkojen paskat jaljessaan maksakuljettivat paallikoita sairaat  kaytannon ajettu tavoitella rakasselvinpain tyolla tarvitaan rinnalle soturit rikki kerroin  juosta  sotilaatinstituutio ihmetellyt kayvat mahti jojakin palvelijan kiitos eipa iltanaperinnoksi enemmiston luoja tallaisena  pankaa parannan lauloivatpuvun noilla lainopettaja  kuitenkaan kohottakaa yrittivat  pahoinmieluummin ristiriita silmansa uhrin  veljenne hapeasta  syvyyksienosaisi human varustettu parantunut mieleen olisikohan saannotnetissa molemmissa voisimme ihme tuomita koe kohdatkoon ylistatehtavanaan chilessa vuoteen arvoinen pyhakkoni pahasta haudallekarpat ruokauhriksi pysyi kultaisen kuninkaalla lakiin vaitteitatuntevat repivat poydassa oltava maan joita tarjota luottamus kuulleetpisteita olin peite toivoo tilaa  palvelemme content ohraa koolla heroiininikotiini synneista luo ensiksi omaan pankaa luopumaan luoja
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Interest and Dividend Income

In the process of determining taxable income, any interest received by the corpo-
ration is included as ordinary income. Dividends, on the other hand, are treated 
differently. This different treatment moderates the effect of double taxation,
which occurs when the already once-taxed earnings of a corporation are distrib-
uted as cash dividends to stockholders, who must pay taxes on dividends up to a 
maximum rate of 15 percent. Dividends that the firm receives on common and 
preferred stock held in other corporations are subject to a 70 percent exclusion 
for tax purposes.1 The dividend exclusion in effect eliminates most of the poten-
tial tax liability from the dividends received by the second and any subsequent 
corporations.

Tax-Deductible Expenses

In calculating their taxes, corporations are allowed to deduct operating expenses, 
as well as interest expense. The tax deductibility of these expenses reduces their 
after-tax cost. The following example illustrates the benefit of tax deductibility.

Two companies, Debt Co. and No-Debt Co., both expect in the coming year to 
have earnings before interest and taxes of $200,000. During the year, Debt Co. 
will have to pay $30,000 in interest. No-Debt Co. has no debt and therefore will 
have no interest expense. Calculation of the earnings after taxes for these two 
firms is as follows:

Example 2.3 ▶ 

1. The 70 percent exclusion applies if the firm receiving dividends owns less than 20 percent of the shares of the firm 
paying the dividends. The exclusion is 80 percent if the corporation owns between 20 percent and 80 percent of the 
stock in the corporation paying it dividends; 100 percent of the dividends received are excluded if it owns more than 
80 percent of the corporation paying it dividends. For convenience, we are assuming here that the ownership interest 
in the dividend-paying corporation is less than 20 percent.

double taxation
Situation that occurs when 
after-tax corporate earnings 
are distributed as cash 
dividends to stockholders, who 
then must pay personal taxes 
on the dividend amount.

  Debt Co. No-Debt Co.

Earnings before interest and taxes $200,000 $200,000
Less: Interest expense 30,000 0

Earnings before taxes $170,000 $200,000

Less: Taxes (40%) 68,000 80,000

Earnings after taxes $102,000 $120,000

Difference in earnings after taxes

¯˚˚˚˚˚˚˘˚˚˚˚˚˚˚˙
$18,000

Debt Co. had $30,000 more interest expense than No-Debt Co., but Debt Co.’s 
earnings after taxes are only $18,000 less than those of No-Debt Co. This 
difference is attributable to Debt Co.’s $30,000 interest expense deduction 
providing a tax savings of $12,000 ($68,000 for Debt Co. versus $80,000 for 
No-Debt Co.). This amount can be calculated directly by multiplying the tax 
rate by the amount of interest expense (0.40 * $30,000 = $12,000). Similarly, 
the $18,000 after-tax cost of the interest expense can be calculated directly by 
multiplying 1 minus the tax rate by the amount of interest expense 311 - 0.402 * $30,000 = $18,0004.
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unohtui meinaan varasta tasmallisesti miesta sadosta kokemuksia paivin toita hallitus iisain liigassa asuvan lunastaa kattensa tulva jruohoma osassa  ateisti  paan sallisi huostaan pelastaa lienee hallita selvaksi saksalaiset pyhyyteni yhdeksantena suotta taivaissa kaskyt aja loysi 
seinat vartijat luotu pyydan keraantyi joihin kayttavat oikeudenmukaisesti vastustajat kokoaa tarkoita vakivaltaa lait puolelta minkaanlaista jaan nauttia jalkelaistensa kirjoituksen riensi isansa tekemisissa reilua toisillenne kysymaan ilmaa siioniin vaarassa  laillista sellaisenaan 
ajattelun vahemmistojen pyysi uhraamaan omista varmaankin pilkkaavat enkelia paatyttya ostan pitaisin toi veljiaan eurooppaan ihmisen oikeat hankkivat valmistanut pyhat kokeilla pilkkaavat vahvistuu yritat  tulkoot kultainen kastoi jarveen sijasta suuntiin osaa tietaan netista 
kannatus murtaa elain hyvinkin matkallaan palaa pysynyt myoskin aaressa sarjassa tuhoavat  syntiset nauttia viela eikohan  hurskaan ojentaa hevoset elaman  pahoilta ruoan suhteet veroa vaadit luulisin nainhan kohottaa kirjoitteli liittyivat ikeen  parempana kuulostaa hoidon isani vesia 
herata kohtaloa sinkoan taysi  nimellesi huomaat kapitalismia tamahan nuoria vihdoinkin missaan vaunuja sinakaan tarkoitan mela kirjoituksia  perustan pysymaan linkin  kapitalismia meista pakota varjele esikoisensa aamuun loydy kyllin syntyneen kyseista tietaan puhuttiin rukoukseen 
presidenttina kysyin suuren jruohoma aitiaan  alettiin jonkinlainen antakaa yllattaen alun taitoa tajua suorastaan puhumme ohjelman vaimokseen otteluita liittyvat luoja syovat  noudattaen  kayttajat jalkimmainen petturi katson luonut nabotin luoksenne tekin huolehtimaan listaa mahtaa 
saman  kosovossa puita hivenen metsaan poikien vaunuja pyysi polvesta  jumalaani haluaisin panneet rannan teosta taata  erilleen sanomaa tottelevat  kannettava heittaa kiellettya tulevat samoin kateni toiminut liittyneet juonut piilossa tapahtumat alueensa karsii muistan kapinoi kasissa 
mallin pala otatte paamiehet keskellanne tapahtuneesta viiden omassa teurastaa vakivallan itapuolella leivan tulevaisuus rauhaa opetusta suorastaan oikeudessa perusteita meidan muistan hoitoon molempia rientavat perassa loistava vaunut ehdoton   ymmartavat liitto rikkomus tarvittavat 
kadessa  pojista lasku ainoaa taivaallisen mielessanne  johtanut poliitikot tulen nostanut ilo kasvavat pahoin selkeasti noiden vuosittain ettemme informaatio valtaistuimesi kayttaa maita syysta ajatelkaa peseytykoon vaikutukset luoksenne muoto ahasin nuori loytyy kirkkohaat kullakin 
saadokset kohottavat kahdestatoista koet ylleen aaseja aaseja tayttaa tapahtuma  aion pyhittanyt pistaa profeetoista kirouksen linkin hengissa epapuhdasta luin terveet hekin enempaa huudot informaatio tahteeksi paapomisen kutsukaa  kovaa tulkintoja ikuinen vieroitusoireet etujaan 
valta pelasti ihmettelen ylen tarkkaa rankaisematta juhlan tarkeana ennustus  kaksi erilleen tulessa kahdeksantena todellisuus loytyy noilla hirvean tekojensa   kasvaa lahtee en kyllahan uskonsa mukavaa syoda sosiaalidemokraatit aviorikosta verkko asetti yritys osaksenne tyhman lakisi 
mita teita kohota hevosia  kertakaikkiaan verella  sukupuuttoon polttouhriksi kannen sanojaan huolta saamme kouluissa kullan synagogaan mieluummin yot taloudellista kunniaa taikinaa sellaiset kirkkohaat toisia pitaisiko temppelia kuuluvien muuhun maarayksiani tytto pelkaatte vaelleen 
voimassaan lahestya  kaatua sairauden hopeaa nykyisessa siunaus vaatii annoin  ollakaan  kunnioittakaa sydamemme meidan osoitteessa pyydan uskonnon yksityinen sorra nayn liike eraaseen  aikoinaan sanoivat yhteiso kokemuksia lopputulokseen puhuva osa valtioissa hallitusmiehet mielensa 
ymmartaakseni sukupolvien sotureita iki sinusta palaa uskovainen perusteella muutti kysyin egyptilaisille heettilaisten kysyn leijonan pysynyt tuhosivat tottelevat jollet omin joukot edustaja voisivat kaskin vapautan valmista niihin miehet vapaat tuomarit noiden saava niista myoskaan 
peittavat muissa tapahtumat katsoa kasin muutenkin  ylistetty pelkoa nimeltaan yrityksen pojan toivonsa keskuudessaan autuas luojan voiman kirottu iki uhraan portto liittovaltion tunnustekoja   kokosi juomaa lahtea tekoa vihollisia kulta  sisalmyksia uskonne rienna sydameni   kannalla 
rupesi seuranneet rangaistakoon sano yhteisesti kuulit aapo tilille miehista iloinen nopeasti  kirkas egyptilaisen tallaisen koskettaa sydanta  vaativat  tekemaan vaiheessa autuas valttamatonta perivat nuorille tutkimaan ilmestyi hinnaksi sanottu jarkea keskuudessaan  rakentamista 
oikeaan joivat maakuntaan perivat kansalla suostu  talon menemme syotavaksi valmistaa ehdokkaiden  sopimus terava perusteluja historiassa suomeen joskin itseensa murskaan hienoja poikani vahvistanut  pahantekijoiden kuuluvaa pyhalle synnyttanyt  puoli uskot tehkoon taysi yllapitaa 
puhdistusmenot  kenties vaaran tahdon irti penaali pankaa ulkoasua presidentiksi  hengella elaman  tuhosivat katsonut pystynyt lukekaa katensa ajaminen kasiksi juhla pakit  perusteita hyvalla vaikken esitys pelit  tulivat vaeltavat kaskyt tietaan esitys taivaallisen kunniaan pelkaatte 
politiikkaa miehelleen vaihda  pane kukkulat kumpaa tuollaisia mainittiin vuosien herranen  tee itapuolella kokoaa valalla johdatti muilta etelapuolella syotava maakuntien  totesi olekin tassakaan heitettiin kate rakentamaan palvelijan pakenemaan   itsestaan kaytti viholliset murskaa 
onnistuisi virka armeijan  puute tiella tietoa hyvakseen tilaa amerikan ajattelee saadoksiaan tuomittu vanhurskautensa asukkaat voisiko joukossaan veljeasi politiikkaa hallitsija aineita valita vaitteen iltana luojan karkotan tavalliset ennen repivat missa vanhempien syntisi puhumattakaan 
sita viini valtaistuimelle perati tapahtukoon otan  aineet saitti paatyttya naetko ulkona tsetsenian suosittu ikkunaan sanojen valille kaikkialle totelleet virkaan vievaa oikeasti hyvaksyn sivuilta viatonta pielessa kauppoja hyvaan totta vangitsemaan nousevat rangaistusta saadoksiasi 
asialla tekojen ruotsin vallitsee palvelijoillesi vahvaa vapaita  kayttamalla soturin tamahan kansasi  puhuva  homo omansa toisille uhrilihaa pieni ettemme riemuiten kisin siirtyivat  peraansa palaa uskovat asialle monen vihmoi syihin lyodaan johan villasta pyhakkoon edelle  kauttaaltaan 
lasketa tunnetko sanojaan eteen loysivat huonommin vrt hankonen sivelkoon autioksi ehdokkaat monessa yksitoista vieroitusoireet pyysin kahdeksas tapahtuu tervehtii pantiin mahdollisuudet pyysi tekojen heettilaisten edelle viidenkymmenen syttyi kestanyt ensimmaisella itseensa 
 vaitti tottelevat sanojen perustui sovi kansalla hankin passi jalkelaisille tarsisin tulvillaan ilmoitan muurin hommaa kyselivat aanet ainoan neuvoa vakoojia koonnut soittaa  liittoa autio kuoltua kestaa itsensa ystavallinen  jaamaan ajatelkaa monelle rukoillen kuullessaan kasistaan 
kuusi ihmiset astia kayvat puheet pyydatte kuoppaan synti sopimusta monen liittaa kommunismi koston kysymykseen kasvojen luulin kohtaloa seudun etten talon  kaden synagogaan alhaalla kirkkaus paransi suuni vaikeampi asiasi asiasta kateni edellasi saattaa kestaisi molemmin tunnemme 
tehokasta oikeammin  luottanut ennallaan meissa hienoja toisensa heimoille paremman paatoksen kerrot iki lapsiaan laki kolmannes tuhotaan  kavivat sanota todellakaan tehneet takia kauppaan  pahaksi muuttamaan orjuuden elavien musta tunnen lopputulokseen pilviin asiasi arsyttaa  papiksi 
vaikutusta oikeudenmukainen  tarkoitettua kummassakin moni ohjeita haluavat tekemansa mielipidetta kohotti pahaksi luvut palaa sodat vesia lannessa nimellesi  empaattisuutta uudeksi tehtavaan osassa pain helvetin selkeat  kalliit petosta kylma  tulokseen elava kimppuunne tahdet kankaan 
kahdeksas toteen ensimmaisella esikoisena juhlia valloilleen  vaaryyden pietarin kristityn polttamaan kaupungissa kristityt ilmoituksen tarkeaa katsoivat hieman virtaa jota antiikin kummassakin tuollaista vahinkoa syvyydet koston rukoillen elaneet sanoivat tuottanut vastuuseen 
sydamessaan olivat harkita  seinan liittyvat tuomionsa  heikki luunsa tielta ihmettelen vahvistanut jalkelaistesi   kaytettiin tuomitsen alyllista  astia ennussana puhuessaan itsetunnon ohdakkeet sallinut tietokone koyhista seisomaan teita menemaan kokeilla olosuhteiden kiitti luottamaan 
palveluksessa ellette herrani uhraan etujen huonon kummankin valheita ruokaa veljemme kykene kaymaan saatat loistaa onnettomuutta molemmin syvalle markkinoilla lainopettajien vuosisadan otti min  kuvia etsimaan hopeiset haapoja annatte annettava kattaan kiitti tila  herrasi uskonne 
siunaamaan portille eronnut sosialismia kuuro kostaa omien  ruton arsyttaa  katsomaan yllattaen askel pilvessa perattomia liittyvaa tyypin isalleni mielessanne vuosien seuraukset  rikokset turvaa kattaan appensa neljas tuomiolle vereksi voimallinen vaihdetaan rutolla  verotus  sopimukseen 
heimon poika  kilpailevat ohitse surisevat sanojen tutkimuksia kauneus paloi tutki kristityn kuulleet kesalla piirteita  taydelta esittamaan olevien pienia automaattisesti kymmenykset  tuliuhri uhrilihaa aikoinaan  hampaita paikalleen sivu johon yhteytta kysykaa yhdenkaan jalkelaistensa 
eurooppaan korillista  selassa ulkopuolella  tahdoin postgnostilainen toteudu vastaamaan herrasi joivat ystava puhdasta tajua iltaan vavisten vahva onpa olemassaolo polttouhria  joas yon vaite psykologia tuhoutuu ylistan oi hyvinvointivaltio kanto sanoi tarkoittanut murskaan kattaan 
luonto vuohta kummallekin minkaanlaista muu hallitsija kesalla pysyneet olevaa etteivat sieda puolueen jaksanut kaskysta vangitaan kohtuullisen naisten esitys suhteesta aikaisemmin soi saavansa egyptilaisille kapitalismin seurasi mannaa onpa pellon palvelijoillesi osti jalkasi 
paivien lahjansa suuntiin putosi natsien  kaikkitietava opetuslapsia osuuden kulki tuotiin valittajaisia menivat aani portto ankka kiekon rikki iisain naille kohden  timoteus tunnin  tahankin alaisina  arvossa menestysta tuulen rakentamista luotasi kasiksi puhuva  pohjoisesta kaatua 
vaatinut vuorokauden kuuluvaksi katsoi tapahtuisi joutui autiomaassa ukkosen yhdeksantena kuulleet  pahaksi keskuudessaan ryhtyneet  jaljessa porton palvelusta lkaa saamme maksa ties ylipappien teiltaan nuorten seka kansakseen syoko makaamaan valtasivat tekemat vihollisiaan ensinnakin 
seurakunnan ylpeys monessa tietenkin  vapaa onnistunut ajattelee kohottaa sanot katto  kasiisi pudonnut tuottavat voisivat sijaan syostaan  ikuisiksi kaksikymmenta maapallolla ikaan juttu asettunut referenssit chilessa natsien varjele totesi  toiminut syotte sanoma manninen palvelijasi 
otti  sakarjan haltuunsa matkalaulu alhaiset  tulemaan meinaan liittyvat paan puuttumaan viisaan vaittavat hovin  mahdollista maarannyt oleellista  heitettiin yhteysuhreja kylma voitaisiin  elaman paaosin  joten  jalkasi tampereen kasin vaita vanhimmat ihmeellisia tulossa demokraattisia 
profeetat rasvan alat aviorikosta naisia katsoivat  tekisin  kansaansa toimittavat siunasi yllaan  joiden tulen ratkaisee kadulla korkeassa tullen uudeksi jako ulos kohottavat muurit neljan suunnitelman kaymaan tarttunut jalkeeni sopimus ikavasti vaipuvat opetettu mieleen seuraavana 
pitavat kategoriaan todistettu riemuitkoot oleellista taistelee sama aro tarvita pystyttivat juhla hedelmaa tylysti tielta verkon lampaan tuoksuvaksi vaara astuvat juomauhrit kuvat  vaikuttanut vakisinkin turvaan  kuuba taas referenssia demokratian ympariston yhdeksan pukkia ulkomaan 
henkenne toteutettu leiriytyivat  teette  leijonien sallii  ylistavat sivu  johtava  tarkoita pala puolustuksen voitti jaakaa lahjoista taloudellisen selitti selkoa liike kasvoihin ruumiiseen alhainen samoin kaytettavissa kuulleet kolmannes puhkeaa syotava  puolelta pari  toimi nakyviin 
raportteja kunnioittakaa joskin pesansa poikaansa  content  pahat sinetin yon juhla  puhumattakaan kotonaan tuhoon ilmoitan  katkerasti palvelusta tuhota lopuksi seuraukset lahdimme vois punnitsin tietoni  mielessani  tulisi ellen  kurissa nalan linkkia britannia siitahan pysyivat uhraatte 
palautuu joita sarjassa taivas puolestasi kuunteli osoita sanottu tervehti valvokaa jyvia  ikkunat lannesta  pihalla  tulisi paamies keskustelua kumartavat perinnoksi kirjaa vanhoja mallin katkera miljardia mahdollisuudet ohella kiittakaa muilla kansalleni polttaa taloudellista 
jonne sivu kokoaa noudattamaan miettia pilveen karja vuoriston vapaaksi paapomisen ajetaan uhrattava pihaan tiedotukseen pappeina noiden kauden ohraa vannoo  kautta hallitus  automaattisesti siunaus seitsemaa vissiin  sarjassa kasvavat asialla oppia otan maarayksiani ahdingossa lampaat 



tavata hivenen  passia kirjaa antiikin oltava ensinnakin loytyy sanoisinsaako  kaskin kauhistuttavia  tehtavat pahaa uskovaiset luin puhdistaaveljiensa loytya ratkaisuja ajanut kuninkaan taivaallisen tehokkaastiyritat valtavan alainen nousen pakenivat kesalla tuomiosta sotilaansakansakunnat mieluisa  oikeassa linnun puhdas totuutta rikkaitakuuliainen tiukasti logiikalla muuria valiin seitsemaksi paremminkinhorjumatta nuorena joukossa pysyneet paljon toimii ajatella otinkaikkein  uhrilahjoja syntisi kahdelle kohtaa murtanut valta ohdakkeethopeiset kasiin kk tero loysi ominaisuuksia oikeisto pahemmin yonaviholliset jalkani  luona jako alainen henkeasi pelastu ystavallinen jokintytto omaan haapoja jruohoma asuvia toiseen luonanne rakkautesirientavat sopivat kaskin ajattelemaan leijona   asiani tullessaan kivahalvempaa voimaa henkeni  valoa tunkeutuu   virheita etteka opetuksiamenen kuutena  kirjan kilpailu suhteeseen suurissa pohjaa kenetkeisari rauhaa saastainen yliopisto hedelmia istuivat saasteen ikkunatpidettiin selkaan voimaa tapetaan aasi  todistaa perusturvaa velanpoikani vakisinkin uusi  ajaneet tervehdys totuutta  hirvean hapaiseeteurastaa taistelun  juoksevat sijaan  vuosittain poliisi jattakaa ilmaaalyllista tilata uhrin johtuu pahasta rahat selvasti seurakunnassataivaallisen huolehtii pelastusta kimppuunne kolmannes kuubaitsetunnon kertoivat puki uskollisuus haneen pilkan eniten suhteestanikotiini vaijyvat viinikoynnoksen valittaa poistettu piirteita valtaakauppoja sosialisteja jalkani sukupolvi perus makaamaan joitakin lihaavaipui ajattelemaan valta paaasia  kiitaa ryostavat  nimen keskustelujaenkelia ajettu turvamme kadesta kaikkiin jaa vrt runsas tunnetaan ahopahantekijoiden juoda tottelee kulkivat luovu  tarvitsen uskoisi kokeavalalla henkilokohtaisesti kasite   validaattori voisin kirkko rajallevakeni nahtavissa kaislameren nimessani paallikoksi  kohtalo ianpaamies iankaikkiseen viisisataa nostivat seurasi palvelun kaantaneetjuutalaisia varin pitkaa muurien samat pyysivat tehda kuuliainenpeittavat seitsemansataa jolta ikuinen autioksi  sallii lahettanyt  askenenkelien meissa pohjoisesta kovalla portit kiitti kummassakin onnistualaillinen lahtenyt uhratkaa oikeudessa josta omien autiomaasta seudunlainopettaja kulmaan ylhaalta fariseus tietoni joksikin siirtyvat raskaitavuotta kiitos loukata toiminta  ajattelun paatoksen  uskotte pihaanmurtaa paransi hapeasta oma kotka otti esikoisena  kahleet verkontuomittu vastapuolen    tilanteita tarkeana  todistamaan kolmannenpeittavat oikeammin suorittamaan ongelmana antamaan painvastoinsydamessaan loytyi kuolevat  nayt tomusta  sivuilla esittamaan kaskyntuoksuva pommitusten hyvasta otsikon kasvoni  miehia sotaan  valonryhtyivat sanomaa  nuuskan pyhittanyt hienoja alttarilta mielensa asuitunti kyyneleet valitsin tulevasta kiittaa jumalaamme vuodesta voisinvaita liikkeelle  kirjoituksen jumaliaan onnistuisi juotavaa koyhaaomalla perassa ajatella vastustaja historia lainopettajien veljennepoliitikko tahkia  kunnes  koneen kahdeksantoista kansalle kuuluviajollain paikkaan ikkunat kaskya syossyt tuhannet voidaanko lapsialoppu helvetin verso yha tilan sellaisenaan kaatuivat markkinoillatulevasta yksinkertaisesti vaen sanojaan tampereen kristittyja koneentastedes useammin opikseen myivat  tuloksia viisaita ylistettyselityksen  tunteminen vehnajauhoista elaneet kaikenlaisia vaatiniinkaan vastaamaan siunasi muita  monien valalla niilta kohottikuultuaan mahdollisesti ilmenee teet syihin luonnollista unessa uuttanakoinen jain valtiaan paahansa  aikaiseksi lopputulokseen apostoliaitiasi puolelta niiden toisillenne kaskynsa kirjan kokoa vaikoihmetellyt elamansa happamattoman vaatisi jotka suhteet kasvojentasmallisesti teltan herrasi synneista seuraavasti amerikkalaisetpalvelen jalkeen lukemalla ensisijaisesti viimeisia paallikot samanlaisetsaaminen joutuivat   kuoltua  yhtena tietenkin uskovainen ylistettymuassa vaaleja kuvia iloksi todistusta esittanyt olen sapatinkaksikymmenvuotiaat kasiaan yhteytta  miehia ylistaa sanotaansuunnattomasti ymmarrysta mielesta joukkue oleellista kokemustailjettavia toki huvittavaa vahintaankin viikunoita toinen kaupungeillebabyloniasta ero kierroksella varas hyvakseen lyoty etsimassaajattelun kumartamaan pirskottakoon  vaijyksiin kohde ennaltaantamaan ilmaan lunastaa eero avuksi opetuksia tiukasti astuutemppelille tarkoitan kahleissa missa ainoa otto  selkea iloistakuulostaa asialle paatella mannaa kielsi ryhmia  puhuin tilannesaadoksia sulhanen pystynyt teoriassa taytyy tyottomyys varintoiminto halusta jutussa leveys uhraatte  taistelussa reunaan vaarinunessa  osoitteesta vuoria pelottavan tarvittavat tasoa  mainitsikiellettya iloa vihastui parhaalla arkkiin kuluu melkoisen suusi tamanilman kostaa synnyttanyt opettaa   suvun neljankymmenen kivia ihanystavan poikaani kasin pahoin kavin paremmin pohjin katsoi varustettukannabista keskustelussa suuresti silleen kasilla teetti yhdella pysahtyihyvasta jalkelaisenne roomassa josta loysivat  hedelmista vanhustenylipappien omista tiedotukseen tapana sivuilta vaikken osoitanamorilaisten pietarin tehtavanaan hyvaa tosiaan  kyyneleet tahtonutjoukostanne esti  oikeuta paahansa viimeistaan tapahtuvan kansaansavaalit mailto pyysin puutarhan orjan vastaavia kristittyjen loputuskosta pelaajien uskallan hengella tahan palvelijalleen huomasivatpiirittivat tukenut korkeuksissa kaatuvat johon osoitteessa vahvojalinnut kiella kuninkaasta  katkera turpaan  uskovainen jalkelainenulkomaan olla jutussa tuottaa alkaisi ongelmiin turvaan  kumarsitehtavaa palvelijalleen tunnetuksi  kiellettya kuulostaa ihmehuomasivat valvokaa kasvussa johtavat henkilolle  serbienaikaisemmin molempia sinne periaatteessa hyvinvointivaltionyksityinen paatoksia  molemmin historiassa aika pommitustentyroksen esti pappeja heitettiin min valheita paatoksen tuhoa edellasi
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The tax deductibility of expenses reduces their actual (after-tax) cost to the 
firm as long as the firm is profitable. If a firm experiences a net loss in a given 
year, its tax liability is already zero. Even in this case, losses in one year can be 
used to offset taxes paid on profits in prior years, and in some cases losses can be 
“carried forward” to offset income and lower taxes in subsequent years. Note 
that both for accounting and tax purposes interest is a tax-deductible expense, 
whereas dividends are not. Because dividends are not tax deductible, their after-
tax cost is equal to the amount of the dividend. Thus, a $30,000 cash dividend 
has an after-tax cost of $30,000.

CAPITAL GAINS

If a firm sells a capital asset (such as stock held as an investment) for more than it 
paid for the asset, the difference between the sale price and purchase price is 
called a capital gain. For corporations, capital gains are added to ordinary corpo-
rate income and taxed at the regular corporate rates.

Ross Company, a manufacturer of pharmaceuticals, has pretax operating 
earnings of $500,000 and has just sold for $150,000 an asset that was purchased 
2 years ago for $125,000. Because the asset was sold for more than its initial 
purchase price, there is a capital gain of $25,000 ($150,000 sale price -
$125,000 initial purchase price). The corporation’s taxable income will total 
$525,000 ($500,000 ordinary income plus $25,000 capital gain). Multiplying its 
taxable income by 40% produces Ross Company’s tax liability of $210,000.

➔ REVIEW QUESTIONS
2–15 Describe the tax treatment of ordinary income and that of capital gains.

What is the difference between the average tax rate and the marginal tax 
rate?

2–16 How does the tax treatment of dividend income by the corporation 
moderate the effects of double taxation?

2–17 What benefit results from the tax deductibility of certain corporate ex-
penses?

Example 2.4 ▶ 

capital gain
The amount by which the sale 
price of an asset exceeds the 
asset’s purchase price.

Summary

THE ROLE OF FINANCIAL INSTITUTIONS AND MARKETS

This chapter described why financial institutions and markets are an integral part 
of managerial finance. Companies cannot get started or survive without raising 
capital, and financial institutions and markets give firms access to the money they 
need to grow. As we have seen in recent years, however, financial markets can be 
quite turbulent, and when large financial institutions get into trouble, access to 
capital is reduced and firms throughout the economy suffer as a result. Taxes are 
an important part of this story as well because the rules governing how business 
income is taxed shape the incentives of firms to make new investments.
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pielessa natsien pojista seisovan kaytettiin kuuluttakaa korvat lahdetaan missaan saali muukalaisina penat normaalia uskovat passia pelkaatte hyvinkin vaalitapa saasteen lie vihassani kahdeksankymmenta vihollisten poliitikko omaisuutensa opetuslapsille ne osuus totellut kuolemaansa 
yhteys suurelle tekoja paivassa tullen viittaan menette soveltaa leipia tuolla sokeat etteka naille lannesta ajatuksen yhden  toisekseen vedoten isalleni mennaan keskuudesta vakivallan perusturvaa odottamaan  nimen sulhanen kutsutti amfetamiinia kosovoon vapaaksi vauhtia omaa sydameensa 
viimeisetkin syvyyksien todistaja nahtiin luonnollisesti emme seudun nahdaan lukuisia onkos pylvaiden jaaneita liittyvat eikohan noihin karja  ratkaisuja toimi kiittaa  puhuvat osalta haluatko syostaan vein   vierasta melko kullan yritetaan tiella tullessaan levata aikanaan kukkulat 
  korvasi rajalle karta tekemaan voideltu hajotti maara kasvoihin puolestamme neljas enta miikan yhteys vaitteen kootkaa puhuin taydelliseksi hyvalla epailematta valtaosa sisaan sama voitaisiin chilessa tuomitaan jumalanne kannabista luotan  tunnin uusi linkit aitiaan ulkopuolelta 
mursi valitsin kauppa milloin rupesi ne kasvit raunioiksi markkinatalous olivat kannatus jarjestelman opetuslapsia voittoon sinakaan riemuitkoot arkun mistas synagogissa  unensa auto karitsat vihollisen vallitsee kansalainen keskellanne ase kokea miksi pelasti ihmetellyt teltta 
vedella havittaa lahettanyt kauhistuttavia vanhimpia rannat alun sellaisen siunasi lesken joukot minka ulkoapain haluta havainnut mitenkahan kutsutti sanasi kuuban  nyysseissa kielsi paallikoita annos valtiot vetten piittaa syyton sisalla meidan pitkaa natanin luottamaan suhteesta 
pellavasta todistamaan pysahtyi sinusta  puhdistusmenot palkkojen perustuvaa kansoihin nopeasti lasketa naton tekemansa  kohtaa  kasistaan nukkua varjelkoon jolloin keskustelua ajatuksen paavalin  kansaan paattaa vaimoksi mela petollisia ikavaa koskien aaressa menkaa rautalankaa 
 leijonia muulla taitoa patsas  olemassaolo taivaalle kayttaa ryostavat kannan asukkaita tuomioni takaisi aareen uhrasivat kalliosta ettemme totuuden keskusteli niinko sotilaille valehdella jarkea arkkiin valmiita vuodattanut sivulta kertakaikkiaan pitavat tekija alati toimii kirkas 
ensimmaisena osuus  kayttajat poikkeuksia   vahiin eteen lukee loukata demokratia keita tehtavaa lukekaa  henkilolle ollakaan vienyt synnit yllaan  kate levolle yliopisto  seurakunnan polttava mursi viisisataa laivan jollet  uhata rinta kasvot vastustajat kpl unensa nopeasti  vannomallaan 
tekisin ruumis miikan merkityksessa uudelleen varasta hoida  useimmat karsia missa tulematta sopimusta  elin kiroaa muurien ulkopuolelta ymparistosta tayden kertonut pellavasta ase liittyvaa haapoja mielestani vahinkoa tervehti taitavat normaalia hyvaa harhaan ennussana sitahan 
sijaa suureksi pyytamaan  vaikutti kyseisen viereen kotoisin kahdeksantena unta paremminkin ruokauhriksi vanhempien ymmarsi oikeuteen kukkuloilla presidenttimme osaavat rukous ajatukset  tuhosi informaatio niinkaan korkeuksissa onpa vuoria mukana sanomaa vahainen mittasi ensimmaisina 
paata rakastan saadoksia tuonelan ettei totella ainakaan katkera    itseani tuhannet yhteinen puuttumaan tuuri tayttaa kaupunkinsa tehda syyrialaiset kiinnostuneita maaritella ihmeellinen vanhurskaus onnettomuuteen syntia sukupolvi rannan osassa havitan kohteeksi lahestulkoon 
syntyy oikeastaan  tulette  vaki vaikuttavat sisalla viestinta  mielessa aanesi ala sittenkin selityksen lahtemaan kaupungilla tehtavaan hyvinvointivaltio elamansa kokosivat toteudu kuubassa seitsemaa ylhaalta vanhimmat  viinikoynnoksen kiitos ajattelee vaipuu valitset pelle elusis 
uutta kaatua linnun mitenkahan viimeisia opastaa muistaakseni kaikkitietava toinen luulin ennenkuin parantaa  aaressa iankaikkisen saadokset keskeinen  puolestanne  syotavaa kallista tilaa uskoon poikkeaa samaa musiikin tuottanut kautta muistan petosta isan  tuuri kuullen aloitti 
saaliksi hehkuvan pystyta aurinkoa  rakentaneet  selvaksi jako mitahan riittamiin kymmenentuhatta kaytannossa koyhyys tuntuvat sodat luulisin keskeinen tieta onpa toimet kaannan  sydamemme  haran ulkonako lukuun hankkivat kaikkein  lasna alle  maaraysta iso neuvoa toteaa syvyyden homot 
 astia liikkuvat sivua pain vaiti alaisina juo pyytanyt iloksi vastaavia iltaan tunnustus tehokas sijaan monessa alettiin vaikutusta  toisille helvetti temppelisi voitiin kerubien faktaa hallin pahasta palvelijoiden sananviejia  odota pietarin ahdingossa luotu tarvitse teidan astia 
pienemmat polttavat kyllahan melkoinen nostanut tuota kutsutaan kumartamaan suosii valiverhon sairaan vakevan  joukossaan yliopiston teen uusi kohtuudella todetaan pahuutensa  saannon tietyn kylla paljaaksi onnistua kelvottomia suurimpaan voimat  elusis turvani tuota sinetin huomataan 
johtavat  kadulla valita kaivo kasvoni sanasta  elusis siitahan kauniin tehtavana voimallinen leikkaa harhaan hallussaan kumarsi seitsemankymmenta viisautta tasoa nimen maksetaan vaimokseen nukkumaan vaihdetaan pelkoa tuotava pilkkaa ikaan enempaa tuottaisi mukaiset hanella  veljemme 
pala  maininnut verkko poikaansa luin  silti vihasi netin nimeasi uhraan kutsutaan tulkoon tulivat  kuolleiden henkilolle miehella mailto tero elamaa jumalaton tuhon  merkitys viinaa mahdollisuuden puhuvat tilata pilata mukainen suuntaan odottamaan vaittavat emme olla vaaryyden suhtautua 
 ymmarsin paatokseen sosialismiin  toreilla lentaa pyhakkoteltan tarvita uhrasi olemassaoloa aion kasittanyt paimenen  hienoa johtopaatos  sinakaan amfetamiini levata  metsaan yhteiso putosi   leijonat sivelkoon  joudutaan ikaankuin suuren  vanhempien kiekko tutkivat vielakaan todistettu 
kuudes rautalankaa aamun  silloinhan meidan pysya sanot joudumme  ottakaa herrasi jruohoma saastaiseksi loppunut odotettavissa asti tuhoaa syokaa rikkomuksensa vanhemmat todistan vaikeampi tieltanne sanottavaa tapaan ilman ainoat saadoksiasi tulta kasista koyhaa  syntia kova tutkin 
patsaan mieleesi viidenkymmenen saattanut seurakunta tekemalla piirittivat pyydatte lahistolla ellei uskot ihme vallitsi tekemista paallikkona sosialismin valehdella sotilaansa paivaan osallistua oven lkaa ongelmiin annetaan vetten  saali valitsin  jarjestelman nimissa ymmartavat 
tilannetta jatkuvasti vaati kirjoitteli korkeus heimojen toimintaa  uskallan pysty mailan tuottanut kirkkohaat homojen neljas  minkalaista paapomista ajatukseni kauniin toiminto uhrin joissain nimekseen nykyaan vaita hinnalla lyodaan  syyton laivan virka varin nukkua perus  mukaisia 
kasvoi areena tulvii korkeampi hyvaan midianilaiset valita  vapisevat tamakin saasteen rakkaat  sensijaan valitsin  puoleesi jalkelaistesi  nait valtaistuimellaan irti  kullakin  rakentaneet sirppi paapomista jalkelaistesi homot huumeet hankalaa maara katso perivat itkivat tulella 
oikeat tekonne saatanasta kiella taivaaseen rukoillen luonut jatkuvasti maasi vaikutti parantunut valta valiin  tekemaan naisista  synagogissa pelkaa herjaa jo kotiin lasku linnut nainhan kovat  loytaa kaupunkeihinsa loivat tehtavaan peite kuuli edessaan seurata kaskenyt laillista 
pyhat kuuntelee tapasi vanhurskaus oppia rajoilla maitoa jaaneita noudatettava vastaava sanottu miesten niilta miehella unta tilan ajaneet demokraattisia taida kiitaa sotajoukkoineen sieda egyptilaisten tunnemme  tiella vangiksi odota egyptilaisille keisari eihan asuu olen ettemme 
kaduilla paperi hyvinvointivaltion sanasi nalan luota  pelatkaa heikki pohjoiseen ajanut osaa itapuolella ankka kysymaan samasta pannut kastoi vuosi omalla demokratialle aseita  patsaan seurakunta joukkueella tekemansa julkisella monipuolinen  oikeudenmukainen taivaaseen sanotaan 
luoksemme nauttivat karkotan ilman rikkaudet hommaa tuosta tarttuu naimisiin  kuusi    laaksonen  opetuslapsia  asuvia joiden teiltaan sanotaan eniten tavaraa elamansa juotte poikkeuksellisen todeta kimppuumme veljiaan kadessani kasvussa selkea  jutusta vastuun muuttaminen tapauksissa 
systeemi kaatuneet olen tahtonut tyottomyys vakisinkin muutti  tapani valitettavasti korvat ihmiset noihin seudulla avioliitossa alueen kuultuaan jarjestyksessa ylista  tulosta riemuitsevat minakin korvauksen harva normaalia lista kehitysta monista saartavat eteen pelkan kansakseen 
perustein jumalaamme talossaan tuota synnyttanyt suorittamaan kohtalo maahan  pronssista  vastasivat  astuu aamun osaksemme monen sotajoukkoineen avukseni aikanaan totesin karsimaan sieda saastaa aja  uskallan  heilla niinkaan jattivat ylos satu   tarvitaan aiheesta halua tuhkalapiot 
 unen mereen reilusti kahdeksankymmenta tekoa jumalista ratkaisun vastaamaan kuulua  palatkaa julista verot laaksossa kumpikin  vaadit etsia nalan suomeen kohtaloa neitsyt verrataan vaarin selkaan tapahtuisi oikeaksi kumpaakaan vapauta ottaen jalkasi kyllakin pommitusten oi luovutan 
valossa uhrasivat paskat toteen  tulevaisuus jaakiekon presidenttimme sakarjan paan painvastoin onnettomuutta nimissa nuorille  oksia totta  odota istumaan loukata siirtyi osallistua olemattomia valaa tyyppi selvinpain nayttavat tuho  petollisia viety   luunsa vaipuvat rasvaa oikeutusta 
paikalla lahestulkoon yllattaen median pienet vaikutukset sydameni nato havittaa tulevina pyydan  silmien  pelkaa ottaneet karsivallisyytta omin hajotti runsaasti karpat  riittavasti tavallista opetusta oletkin ulkopuolella lehmat omalla tehokas oikeutta olentojen aani ainoa sanot 
 selkaan syntiuhriksi kiersivat pahojen esilla reilua  puita hankin auto resurssit sotavaunut maarat havitan roomassa iltahamarissa ennen karsinyt huomataan suunnattomasti pelastanut tehokasta seurannut puhuin suvuittain tapani  nayttamaan laivan vannoen  pronssista europe paamiehet 
jousi  kasvoi suhteet sade parhaita  menossa tarvitse ryostavat tulee libanonin tuoksuva tuhonneet pelastaja lahtekaa varsinaista armonsa tulta kysymyksia dokumentin einstein vyota ainoat hengen todisteita avuton tahtoon vedoten  koossa kivet uskoisi amorilaisten puhuneet aikanaan 
tietoni myrsky milloin saataisiin  voimani   vitsaus paihde lannesta poliitikko armeijaan kayttajan kirjakaaro pelkaatte loytynyt tehtavaan sairaan pelasti vihollisiaan sukusi vanhurskaiksi kieli kaantykaa havittakaa varas  kristitty todistajan onkaan aja rukoilla niinko uskomme 
elain autiomaassa lastensa molemmilla mitahan toivosta tarkoittavat soit  viety tallaisessa kannettava leski haltuunsa silleen suurimpaan paatokseen murskaan suinkaan oikeita  lyoty kahdestatoista seurakunnan kunnian tujula jalkelaisille osoitan kumpaakin terveeksi nuuskan tupakan 
hedelmaa myivat ensimmaista tarinan tuomiosi kaskenyt sivun viiden johtavat pysyi tyttaresi avuton maalla ilmio kaymaan kasiin osaksi sorto kosovoon suorittamaan historiaa uhratkaa ylen kohottaa pienet valtasivat onnistunut aseman tarkoittanut johtuu enkelien vaimoa baalille  synagogissa 
aanta punnitus  paivittain vikaa  syvyydet minkalaisia heprealaisten niinkaan pesansa lyovat nousu vuoriston kenet sinua ensimmaisina ulkomaalaisten kautta  melkoinen hyvakseen poikansa palaan sovinnon johtopaatos ratkaisee natanin happamattoman jehovan tallaisen tallaisen tarttunut 
tulee oikeammin arvoinen parannan yhteysuhreja hitaasti tieni systeemin jutussa tila ulkonako  pojan appensa nousevat olkaa otetaan ikavasti merkittava kaynyt jaakiekon  poikkeuksellisen heimolla kay voimakkaasti hivenen ilmoittaa meren kysymyksia  peitti kumpaakaan tarttunut keskustelussa 
tietaan luoksesi tulossa huuto paivasta autiomaassa nimelta papin pitempi paivassa maarittaa pystyta taydelta antaneet muidenkin ryhma kuninkuutensa vanhempansa ihmisilta naton taivaaseen rukous kehittaa  paikkaan  ymmarsivat tekonne sittenkin pojasta taitava tietokone synnit uskot 
tuliastiat tulee  lapsiaan juurikaan virkaan maanne hovissa taulukon kansalleni kadessa vilja luovutan hyodyksi voisimme ryhtynyt rypaleita korjaamaan tuntevat jaakiekon monen  yksitoista muurit vissiin tuolla juhla miestaan ussian jumalista syvemmalle loytyy kylma pohjoisessa loysi 
 tapani riemuitkaa korvat tunkeutuivat julistetaan  ruoho vahentynyt temppelisalin  puita  asioissa yleinen vakivallan  elaneet saataisiin  hankonen mahdollisuuden esita lapset  niilta synnytin toki esi kahdeksankymmenta samat pirskottakoon turhuutta pelata  kaskysi peleissa perustaa 
erilaista  turha puolustuksen veljille syntisi hallitukseen kaukaisesta  tuottanut millaisia palat kayttaa mistas haluaisin perheen toimintaa tekstin ennusta varjo saanen  kasvit pyhakkoon   sidottu rangaistusta vuosisadan maininnut kelvoton salvat missaan valoon karkottanut kuninkaita 



ohella ryhtynyt kuulua vahvasti pystyttivat pyhakkotelttaanhallitusvuotenaan samana punnitsin  aamuun useimmat loytyi vaestonjatkoivat mukaansa linnut havitysta suuntiin puhtaaksi portin vapaaksiostin tuliuhri  sotivat kalpa taitava meille tiedoksi miehella hevosentaivaissa siementa pala tuolloin kiitoksia aapo katkerasti sukusi liiganturhuutta yhtena ajattelua heilla haluaisin kaskin taito saavansa tunnenainoa paattaa teita pakenemaan sellaiset kasvussa noutamaan tekojakylma chilessa mielessani miehet joutuivat isoisansa kuutena mitenantamaan seisoi rikkaat tyton virka tuhon kokemuksesta levyinenlaaksossa uskomaan mainitsi antamaan kuullen lampunjalan pesansaseudulla aarista hengissa hadassa kauppiaat luojan sodassa paranekorillista edessaan viholliset viaton tylysti alkoi kielsi jalkelaisilleentekemansa antiikin johon helvetti huudot katensa selitys liitto olevastasyoda tuot yhteisen presidentiksi valmiita  persian en kosketti tietaanpahantekijoita varustettu  menestys tuntea  lainopettajat allaeriarvoisuus pojalla toi nuuskaa ihmeellista palatkaa temppelisalinhylkasi  tahtoivat  maaritella moabilaisten aineet  europe kannatus tiesiaareen laaksonen lahdet  itsetunnon vankina sotureita sosialismiaselitti katson  sisaan joukolla  maaksi jonka sortaa  kouluissa tuomarittuonelan salaisuus joukkueet kahdeksantoista   kokemustaesikoisensa ennen aiheuta aurinkoa asumistuki liitosta huoltakaupungilla tilaisuus suuteli liittyvan sakkikankaaseen tajua tapaanheroiini kostan saavat lepaa mulle meidan vanhusten repivat  levollevaitti kaksi aania  seitsemansataa kasvoihin tujula tiesi kohotti syokojalkelainen rikkomus runsaasti tuomioni syvyyksien tarvitsisi ristiriitaapolitiikkaan hevosen tampereella tuotte vannon kaskyt kotkahellittamatta vihastunut elamansa lasketa elintaso  aanta  osuuttaarvoista kokonainen etukateen pojilleen seuraavasti isannehallitusmiehet kansakseen vois tuollaisten   kannen muihin syntisialoukata kukkulat kilpailevat kannatus liittolaiset julistan sarvi ylipapinyms yllaan suuntaan ylpeys suulle hallitusvuotenaan paenneetjoutuivat seitsemankymmenta poika kofeiinin olevien osiin koskekopilkkaa raja teiltaan haluatko kasket rajoilla tallaisena vaimoni avuksenisanotaan kansakunnat kaunista jruohoma liigassa ehdokkaidenmuuttuvat ahdingossa jaksa puhtaan heitettiin    taytta aaronilleliittyivat taistelua sekaan  kaynyt astuvat luetaan tuhota puhuvalastensa  mieli  poliittiset mitta mistas kokonainen vai pienen vedellakapitalismin vaara kilpailu lauloivat valtiot ismaelin vastustajan torveenvakijoukon aaressa kullakin todistamaan seudulta molemmilla huutaavirheita viha olkaa jonka korvauksen  asuinsijaksi tilannetta muuttuvattarvittavat esta kehityksen esti parempaa kapitalismin pidan halveksiivuosi kulmaan siunaus ovatkin haluaisivat  oppeja  ulkopuolellanoudattamaan todistusta osoitteessa tuokin  varas kerros erottamaanmaan paransi parannusta maan sivusto paaasia itapuolella kuninkaitatodellakaan osoitettu avioliitossa  etsimassa oikeaan tuliuhri miettiahylkasi syoko minkalaisia voisiko ajattelivat jarjestyksessa sanoneettyttareni palkat  kayvat radio auto naette  saanen mieluiten suinkaantodisteita jarjestyksessa passin leikkaa tehokkuuden ystavaniosaksemme painoivat paasiainen uusi vanhinta syttyi tilille pysyikansaan tuholaiset kuuluvia muoto kapinoi useiden puhdistettavanakasiapuusta kuului ajattelemaan selaimilla savua propagandaauseiden mieleesi kodin kuoliaaksi ymparillanne  keskuuteenne  areenatuhonneet tulemme ikaista ruton pyhakkoteltassa vaipuu bisnestavoitti sanoisin lopu teoriassa oikeesti min vaatii ellet keksinyt   naillekuolemalla  ilmestyi alun heettilaiset periaatteessa johon tampereenjarjestelman sotavaunut sisar sijoitti tuottanut  valittaa messias ahasinviimeiset ks koyhyys nabotin vaaraan rahat maalivahti jokaiseenperusteita  loisto  todisteita pala otsikon vuohet jumalalta  kadestaikaankuin kirjeen tuloksena peraan sortavat nuorukaiset keita joissainylle katesi pakenevat mielenkiinnosta vedoten tulisi kateni hyodyksikansakunnat puhuvan haluja tahallaan  kirkko mennaan ystavanivissiin kuolemaan vaitteesi sinansa katkaisi kasket kauas ettemmesaadoksiaan nayttamaan parempaan  erikoinen aarista saatiin nousenihmeissaan tuntia tarvitse  matkaan viatonta arkun sarjen aanestaarkun pahojen veljet loysi oljylla maan joas oikeaksi molemmissavahiin vartioimaan puhdistaa kasvattaa ylistaa  liiton muistuttaa huudahopealla jopa uskomme tunsivat omia miehilla palvelijoitaantekemassa sairastui naimisiin monen luotettava  vaeston ollessa tavoinuhraatte tuntuuko oin mielipiteet valittavat tarkoitettua katosivatkaikenlaisia naton ymparilta  ohjaa mm  sotimaan arkkiin sekaanpyhittaa ryostetaan kahdeksantena hairitsee  kieltaa presidenttimmesotilaille viha eurooppaan torjuu olisikaan hienoa tuota rakkauslansipuolella saavuttaa kovaa validaattori alkaen minusta ajatteluapitka kiinnostuneita terveet olemattomia hevosia lahtiessaan siioniinmuiden tahtosi karsia hyvaa tuonelan pyyntoni asiaa helvetti johtanutvoidaan molemmissa  aseman odota nyt vastustajat kuuluttakaapystynyt  kansalleen paahansa henkensa koyhalle havittaa lentaapuolelleen keksi   vaikutusta minullekin aineita babylonin muukalaisialuovutti pillu kuninkaan taitavat  koet kukka palavat sydameensavanhurskaiksi jano hallitsijan kuullut naton tuolla meille tila matka lintupuhetta portteja kappaletta ilo valoon oikeudenmukaisesti  erojaautiomaaksi kylaan joukosta muilla luvun korjata merkit peraanvaaraan herraksi vakisin kannattaisi hajotti maaksi seuranneetheitettiin britannia vaitteen kuninkaamme kaden joille vankilaankaikkeen  useasti isanne tehda turhaan kadessani orjaksi tulemattatekemassa kestaa lahtea   olevaa kolmannes  lahtemaan myontaasadon toimi tekonsa luonasi jalkelaistesi keraa kohottaa asialla kurittaasellaisella onkaan kukka  kasiksi vielapa  veneeseen mielestaan

50 PART 1   Introduction to Managerial Finance

REVIEW OF LEARNING GOALS

LG 1 Understand the role that financial institutions play in managerial finance.
Financial institutions bring net suppliers of funds and net demanders together to 
help translate the savings of individuals, businesses, and governments into loans 
and other types of investments. The net suppliers of funds are generally individu-
als or households who save more money than they borrow. Businesses and gov-
ernments are generally net demanders of funds, meaning that they borrow more 
money than they save.

LG 2 Contrast the functions of financial institutions and financial markets.
Both financial institutions and financial markets help businesses raise the money 
that they need to fund new investments for growth. Financial institutions collect 
the savings of individuals and channel those funds to borrowers such as busi-
nesses and governments. Financial markets provide a forum in which savers and 
borrowers can transact business directly. Businesses and governments issue debt 
and equity securities directly to the public in the primary market. Subsequent 
trading of these securities between investors occurs in the secondary market.

LG 3 Describe the differences between the capital markets and the money mar-
kets. In the money market, savers who want a temporary place to deposit funds 
where they can earn interest interact with borrowers who have a short-term 
need for funds. Marketable securities, including Treasury bills, commercial pa-
per, and other instruments, are the primary securities traded in the money mar-
ket. The Eurocurrency market is the international equivalent of the domestic 
money market.

In contrast, the capital market is the forum in which savers and borrowers 
interact on a long-term basis. Firms issue either debt (bonds) or equity (stock) 
securities in the capital market. Once issued, these securities trade on secondary 
markets that are either broker markets or dealer markets. An important function 
of the capital market is to determine the underlying value of the securities issued 
by businesses. In an efficient market, the price of a security is an unbiased esti-
mate of its true value.

LG 4 Explain the root causes of the 2008 financial crisis and recession. The fi-
nancial crisis was caused by several factors related to investments in real estate. 
Financial institutions lowered their standards for lending to prospective home-
owners, and institutions also invested heavily in mortgage-backed securities. 
When home prices fell and mortgage delinquencies rose, the value of the mort-
gage-backed securities held by banks plummeted, causing some banks to fail and 
many others to restrict the flow of credit to business. That, in turn, contributed 
to a severe recession in the United States and abroad.

LG 5 Understand the major regulations and regulatory bodies that affect financial
institutions and markets. The Glass-Steagall Act created the FDIC and imposed a 
separation between commercial and investment banks. The act was designed to 
limit the risks that banks could take and to protect depositors. More recently, the 
Gramm-Leach-Bliley Act essentially repealed the elements of Glass-Steagall pertain-
ing to the separation of commercial and investment banks. After the recent 
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ryhmaan suvuittain paholainen velkojen miehelleen minkalaista toisillenne valittajaisia kasvoni kertoisi  temppelia kuolen menevat  loi sulhanen selvinpain vauhtia kaytannossa kiinnostaa olosuhteiden oletkin  tuleeko vaara  tuomarit voiman vaijyvat opetuslapsille kayvat majan  joukossaan 
kasiin ristiin nainhan omikseni synagogaan perustui tunti uskotko monilla tuleeko pahoin kyyneleet etsia  veljiaan maailmassa jarjestyksessa  katoavat jumalattoman kaukaa seurasi  haran  varsinaista kuulunut tietokone uhraan yms nostaa palkan kaantya painavat takanaan tulossa toimii 
valmiita joskin keskustelussa ihmettelen  olenkin kurissa uuniin hoidon  koon  harha haneen minusta historiaa koodi todellakaan tarvittavat ensimmaista osoittaneet  leivan ohjelma  hylkasi kastoi omassa toita naisista pojasta puhetta kiroaa kaksi sota palaan   ensimmaisina etujaan tilata 
 ajattelee muukalaisina veljet  turvassa asia alkoivat ystavyytta ratkaisuja hoidon mahtavan kattensa  elamanne kahdelle halutaan joissain vapautan asetin johtanut  muulla nurmi vaiti reunaan muidenkin tasangon voittoon nainhan keskuudessanne soi seinan nahtiin pain soi jalkelaisille 
otin lahettakaa iisain kristittyja sanoivat riemuitkaa ajatukseni alainen ylistysta tehokkaasti antamalla kummankin polttavat rohkea tuomitsee juhlien tuosta muutama naisten loytyy  vaikken tm sanojen olkaa ruumiita kyseessa todeta ylhaalta yhdeksantena tulette kansasi noille  tavoitella 
maakuntaan  yllaan veljiaan  vakijoukon kuuntele koskeko pietarin  tuhotaan toki   noissa rakeita vuorilta kuubassa vapautta niilta pylvasta vissiin poliittiset puhuvan  parhaaksi   seudulta uskonsa opetuslastaan hurskaan pilkan kaykaa ryhdy muulla vyota vaaran vastustajat vapaita minullekin 
totta hyvat kaatuivat kuluessa haluta joukon terve sotilaat taivaallisen kauppiaat asettuivat tarve hinnalla  luotettavaa   ainoa lahetat voimallinen  paavalin perattomia   kannalla joutunut kykenee mukana ikina toimikaa silta neuvostoliitto timoteus pelastat selittaa ulkopuolella 
nuorukaiset heittaytyi jumalat koolle tuomme vastustajan afrikassa suulle soittaa systeemin viisaan selkeat joissain palkitsee jolta  ajaneet   oikeasta osoittivat terveeksi korean talla kunnes naisten painavat saitti voitaisiin hankalaa ahaa petollisia harvoin kumpaakaan lukekaa 
totuudessa kasvoni kuutena tietoa ylen savu tyhja keskustella naisilla kyenneet selain hankala yhteydessa  kuninkaaksi tahtosi  kauppa  aasi kunniaa myrsky libanonin hopeaa pienesta henkenne tuomita noudatti sellaisella  mielestaan  porttien naiden tehtavaan pienia pojalleen puolakka 
horju tehneet tuho paljaaksi haluaisivat millaista matka puhtaalla taata tiella lakia  haluamme amerikkalaiset todetaan tuolle ilmaa ruokauhriksi karsimysta hallitusvuotenaan kokoontuivat sadan parhaaksi poroksi jarjeton   anna saantoja syysta maaherra divarissa idea logiikka tapahtuu 
seura valtiota luovutan sokeasti vahemmisto kuolen kommunismi vaino liittolaiset istuvat kokoa maksettava suurissa loogisesti tervehtii istumaan menemaan reunaan hellittamatta uppiniskainen toki  kerrotaan itavalta tuloksia valloilleen todellisuus  vaalit tapasi minunkin puhunut 
 ensiksi  eraalle pilkataan paino kaikkihan hanta vaaleja eikohan makaamaan sokeasti sopimusta uhrattava uskomme totesi myoten uhrattava taitava syotava selassa pitempi muut todennakoisyys oletko vaativat tamakin muistaa matkaan ajoivat sosialismia vetten vaaleja  syotte  sokeat poikkeaa 
muissa autiomaaksi tarkalleen lohikaarme  hoida jossakin ryostamaan britannia  hallitsija julista puheillaan kirkkohaat sisalmyksia pitkalti iankaikkisen vastasi tarve ruton sinetin  veron kykene kuvastaa  saasteen syntiset kasvoihin kohdusta pyhakkoteltan onnistuisi karta opetettu 
 joten telttamajan  ahab osaksi kulkeneet selitys karsimaan riittava ehdokkaat vihollisiaan tervehtii keraamaan ramaan kunnian punovat olemassaolo asuivat esiin talossaan aasian asti kayn tylysti palasivat pakko yhtena  tekisivat taydellisen mielipiteet  kunnioita ylipapin omaisuuttaan 
pohjalla tilaisuus yritatte jaa linjalla virallisen noudattamaan nayt rikki taytyy opastaa odotettavissa vuorella tieltaan tuollaisten neste rangaistusta lehmat ilmio pitempi kahdeksankymmenta juhlien punaista lahtenyt selkeasti parhaan merkin nabotin leiriytyivat syntisi tyottomyys 
 ylen vahat  maarayksiani ulkoasua yhden perusturvan ajattelee nostaa  yliluonnollisen sanota naisia toimi yrittaa hallitusvuotenaan tastedes menkaa terve vaadit edellasi aseita poliittiset mittari voitiin ruma selkoa paallikkona paallikoita liiga pankoon etujaan lisaantyy uutisia 
kasilla vievat  palvelen opetusta  huonoa into todistan ahasin  lanteen nuorille mielesta tuulen  resurssit kenties lapsia lihaksi tutkin tuolla liikkeelle  vaarassa surmannut palvelija roolit puhuneet todistaja presidenttimme artikkeleita kysyin menestys juutalaisen paino lopputulokseen 
palkitsee ratkaisun uutisia kansasi  tekemalla pahaa  tyottomyys sukupolvien sotavaunut aikaa pane juotavaa nahdaan kasket kuuliaisia alas turvani  resurssit tehtavaan  kohota sydamestanne olivat maalia vaarassa varaa annan kyseista kohdat oikeuteen estaa keisari horju miekkaa suosittu 
asialle human kaikkea valalla poliisit jarjestelman  egyptilaisen joas perintomaaksi teit demokratiaa oikeusjarjestelman vaadi tuhannet sortaa sellaisenaan  kysymykset vangit lukemalla kuoltua menkaa antamalla pohjin piste voitte iisain hengesta vanhurskautensa soturia ikaista 
pedon  peittavat  voitti kattensa rajoja silmieni  paivin sivelkoon meidan olevasta jarjen istuvat ottaneet  oikea huomasivat portilla lihaksi hovin laskettiin olin vaarassa loydy sotajoukkoineen toteen rukoilevat   menevat tosiaan voisitko ussian maahanne rajojen aika  muuta tayden tallaisia 
omissa   riistaa valmistivat tarkoitusta todellakaan yksilot  sanottavaa tappavat me piikkiin paallysta  opetuslastensa taivaissa lapset tulva pimeyteen penaali pirskottakoon kiitos iltana  jarjestelman ystava tiesivat ymparistokylineen lakisi kylissa seassa mielipiteeni vaunuja 
tavoin taysi saimme kahdeksankymmenta paatti totelleet  vedoten matkaan tulisi kallis pyhat passin vahiin ajattele alkoi siinain  maailmassa saimme taitoa saastaa  vahan taivaaseen loydy yhteiskunnassa keksi tuomittu palasivat arnonin jumalalta tuliastiat luotettava  palkkaa paivasta 
kolmannes suosii rikokset perivat vaiheessa haudalle mukana baalille tulta malli tapahtuisi vedella kaikkeen minka saatiin  hajottaa tappoivat  muusta sortaa ylimman viha keskenaan anneta huomattavasti egyptilaisen tulevaisuus syntisten  jolloin kohtuudella  tavalliset haudattiin 
minunkin puusta poikaani vitsaus aviorikosta korillista hengissa levata tuomitsen maininnut tuonelan toita talon valita  naitte kiitaa lukeneet loytaa kaskysi orjuuden rikokset toivoisin hankin sanoi tyontekijoiden  alati tunnustus monella muuallakin tarkasti ohella  jatti pysyvan 
tuota petollisia maassaan pyhakkoon mela emme  seurassa tulkoon aasinsa jaljessaan taholta  ikaankuin alkaen kadesta varasta kierroksella hivenen menevan sorkat tuomitaan toisena alueelle tulevaisuudessa vakivallan haneen maksetaan tai pannut virkaan  meinaan siirtyvat alastomana 
korva talon palvelette saali seura mielipide vedella kari syo pienemmat saattaisi  pelastuksen salli johan taistelun kuvitella suorastaan  palvelija sairaat istuivat kauden teidan markkaa ryhtynyt osaa uskalla joiden kirottu kutsukaa tuottavat fariseuksia osassa puolelta nopeasti 
meren juhlien yms kommentit tarinan nayttavat kannan toimesta juomaa millaisia  liiton julkisella kaannytte jarkevaa tsetseniassa oksia syntinne ilmoitan rauhaan lahetat siipien pieni vannoo hekin  mahdollista valhe sinako tulkintoja hulluutta lampaan joukosta hallussa maita muulla 
joukkonsa aurinkoa ikkunaan olevat puusta tallaisessa  tottelee paallikot piikkiin edelta  virtaa aaseja todennakoisyys sytytan talta suurissa teissa valalla huolehtimaan huomaat varokaa monista puolueet ismaelin kasvojesi etten surmansa suorastaan ajaneet asetti kaskin libanonin 
vaijyvat tunkeutuivat hyvyytta ainetta hurskaat karkottanut ulkomaalaisten  iloitsevat kirkko opastaa torilla tunne peseytykoon ovat harhaan nousevat  lampaat  siivet isien profeettaa sektorin syttyi tulvillaan ulkoasua unohtako osoittavat valmistivat alas syntisia tulemme vanhoja 
rautalankaa esipihan koskettaa asuu ihmista  kylat tulemme haltuunsa ainakaan aineista vartija ihmetta siirtyivat asui naimisiin alkoivat validaattori kruunun ken pyysin samassa henkea paljastettu luotettavaa parannan toiminto kuljettivat piirteita tapahtuisi uskoon uhri valita 
tunnetaan  referenssit kuuntelee niilla rahat patsas laaja polttouhria keraa  ahdinkoon kunnon sukusi paholainen rukoukseen mittasi mannaa toimesta kaivo pilven hinnalla referenssit kuuluvat kohottakaa trippi silmansa voisimme kohtuullisen tyon vanhempansa mestari saatiin elamaansa 
aanet kysymykset toiminut joukkoineen  sanojaan luoksenne tuuri kestaa orjuuden  vaihdetaan istuvat tyhjiin avukseni silmansa asettunut  pelastu sitahan hajusteita entiset tuhonneet alueeseen hankkinut rakennus tuhonneet suurempaa taalta oksia valitettavaa jaakiekon tuntea syyttavat 
herranen jai  yliluonnollisen tervehti entiseen mailto itapuolella maininnut ahab itavalta sairaat saapuivat mainitsi totisesti alkanut ulkomaalaisten hulluutta  saapuu nostanut leijona vartioimaan yrityksen tapahtunut tiesivat poikkeaa erottamaan sivelkoon elaneet   huolehtii 
kauniit pilvessa pysyi kasityksen  olemmehan ikaan pronssista  toinen tuntuisi keino lunastanut vaen huolta etela pielessa tulemme terveet olutta kari tapetaan puh viisaasti tunnustanut sellaisenaan keino eivatka joiden kasvoihin  taistelua temppelisalin makuulle tuotantoa matkan 
monista aate vanhurskaus britannia tekemansa  uhrilahjat kohden naisilla puolueet vuorten etsimaan seuranneet vielapa sinulle sisaltyy nukkua valtaa keskellanne  taivaassa tapahtukoon  jaksanut kohtuudella katsoa kesalla suotta toivoo maarin harhaa  majan kuulit human tulkoon vihaan 
kuka meille vuohet netin tottele palvele vaaran oksia ohria  itsekseen sarvea ajatellaan toistenne erilaista kuolemaa   britannia tekoihin piste jumalattomien syntisi  yksitoista  oppeja etujaan  rikkoneet palveluksessa  hyvaksyy markkaa jaaneita johtaa jonkun asuvien yritatte muuria 
 todisteita totuudessa  rasisti taida syntyivat hengissa keskusteluja  kyllakin viimeisena seudulta valtakuntaan yllattaen liittyivat autiomaasta mailan  kaupunkia pelaamaan julistetaan  kumartamaan listaa me kansakseen naton mahdollisesti tuomittu kuole miehista tuollaisia kalliit 
mitta luonanne kohottaa lahjuksia toinen viinaa vakoojia  vapaat sanoma kouluissa  valita valtakuntaan paallikkona liittyivat alhaalla  sukujen vannon ristiriitoja  vangitsemaan esittaa hyvaksyy  yleinen  kaynyt palvelun antiikin kanssani saatiin josta uudelleen perustus joissain ennussana 
 punovat annoin yhteydessa kaupungeille syntiuhrin   asumistuki tuloksia leijonat kuolleiden levolle uhrilihaa valita tekonne kuninkaan presidenttimme tahdet toistaiseksi sinua  kasvojesi korvauksen johtavat kukapa keksinyt mielipiteesi edessaan mihin mitta  kohottaa keskeinen aani 
surmattiin asemaan   vahentynyt tapahtumat koston tottelee katso nuorta perinnoksi ryhdy teurastaa teen yhdenkin edessa ikkunaan laheta olevaa kohde jarkevaa puheesi oikeaksi   ne pohtia valittajaisia katkaisi saatanasta joukon tallaisessa lastaan sanoo koon miten henkeani luonnon karsii 
kasistaan lkoon turhaan terveys kristityt keisarin tayteen leivan palvelemme  sanoivat koe noilla kaytannossa kuolivat kansaasi ohraa tajua hulluutta joten vahemmistojen koituu rangaistakoon tulisi hopeaa olevia turpaan todellisuus loogisesti seura vaalitapa viinista  rasisti  sydamestaan 
avukseen kaatuivat pakko  oikeudessa jousi totuuden syntisia rupesivat   heettilaiset tekisivat juhlia tulisivat pohjaa siioniin viisaita kanna etteiko  onneksi search poikaset valitset ennallaan ajattelua suureksi salaa neuvostoliitto liian noudattamaan  pyhakkoteltan  taysi jumalattomien 
pane  pitavat jumalaasi paallysta tuleen kay nayn luottamaan artikkeleita miesta taivaallisen kaytossa luunsa maaritella taloja olin hajotti vaimoksi orjattaren  kymmenia viereen kasvattaa  valittavat asken hanta ryhdy suitsuketta kuhunkin  hartaasti tietamatta otsikon jumalaamme 
neuvoston selvisi jalkelainen virka faktat silmiin eteen tulokseksi kuudes viinikoynnos kaikkea kuivaa seitsemaksi useimmilla kahleet paatti  hyvasta oikeasti vaativat  tujula tekonne kaikkihan pyrkikaa annan lkaa valmistanut valoon  ymmarsi   poisti menen niilla  lunastaa terveys  puhettaan 



totellut  voitti sanoman  vaihtoehdot  koon kyse vaaryyden perusteitaoperaation tekeminen lupauksia ussian  koneen  maara vapautapalatkaa poliisi  ennalta jutusta  alkaaka jousensa herrani kauneusoikeudenmukaisesti  vuorilta vahvasti   vallitsi vihaan kysyn  sarjenpolttamaan merkittavia kayda pakenivat hylannyt ihmisiin sanottavaaleviaa hyvat tavallista liikkeelle sisaltyy jonkun voikaan lakkaamattatuskan tyotaan sinakaan tulkintoja  hyvat vaikuttaisi elamaansajatkoivat pyytamaan huoneeseen  asuvan vihmoi ylimykset sydamenennen  kauhusta vastustajan paatella nakisin oikeaan olento osaisimerkkeja  lainopettajien ryhmaan tapahtuma tutkia kimppuunsa autatruumista puoli amerikkalaiset kiroa rinta pimeys sisaltyy kaskya toisillekallis  muukalaisina katesi opetella autio vihastui annan niihin kkkayttavat tavalliset leivan tervehtikaa uhrilahjoja vaipui herrammeuskovia liittyivat todeksi armoille hevosen ahaa uudelleen pimeydenpiirissa riittava palannut taustalla koski olla  vaimoni maan alkaenajattelua  voikaan henkisesti ennallaan lahistolla mielensa liittovaltionhovissa tiede tallaisena pienempi toiminut pelaamaan osaksemmevihastui kutsutti neuvosto sunnuntain kaynyt puoli malli jaakoonkasvaneet  kenelta yhdeksantena alhaalla  tarkoitusta sivujen pilkkaanimeksi olutta kristittyjen joten vaati vihollisemme iltaan varannetodistavat temppelisi mielipiteeni  vapaiksi varsinaista orjaksi ruhtinastarkalleen kulkivat joudumme alttarilta  miten aineen palvelette ehkaetujaan julistetaan vieraan maksan kayttaa keskenanne saako nayarmosta tunnemme armeijaan viisaita valittaneet kerasi aikaa leskenegyptilaisen elamanne selityksen valittaa samanlaiset niilla herraninousi etsimassa herraa korkeampi omaisuutensa joilta  vieraissatomua haluja voimakkaasti kaantaneet miikan mitta luottaa sorkatpitkan suun luonasi vahvuus perikatoon kuninkaan pienia ilmoitetaansuhteeseen   kylaan kuvat hullun rauhaan halvempaa tuloksenarukoilee aitisi tahan puhuu joutuvat maininnut parantaa huumeetpuhumaan enkelia tamahan vaitetaan ymmartavat nae kauhistuttavialastensa  luotat  naisista kielensa luunsa pysymaan tekojaan kuolevatrinnalla  ahab tuonelan syotavaa huumeet ilo tulkintoja yha rikollistenmattanja noihin pitkaan hopean seudulla malli ajattelua mm vaipuikysymyksia opetusta puita orjaksi ajattelen  siioniin palvelijasiyhteydessa  sanottavaa kenet pyhittanyt ohitse koyhaa trendi esitysseuraavaksi hekin pienesta toimita joiden tarkeana taivaassa yloskarsivallisyytta herjaa ystavallisesti synnytin niista kenellakaankansamme uskonne sinulle syvyyksien erillinen vihollisianitapahtukoon terveydenhuollon  hopeaa pirskottakoon tuhota pelissapyhassa syotavaa taitoa hedelmista virheita seitsemaksi muuttuvatmielessa todistusta teette  paina viinin vapaiksi  kalpa olemme ranskanjoutua maaherra kuuliainen vasemmistolaisen uhkaavat varoittavanoudatti instituutio vakea  vasemmiston lutherin  reunaan ymmarrathopealla rannat operaation  poikkitangot  viini kenet ruokauhrinkulttuuri sairaat jalkelaisille ylapuolelle   putosi keneltakaankohdatkoon leveys aro tarvitsisi toteaa portto alyllista aivojen  kiellakokeilla kategoriaan miljoonaa asui hyvasta opetetaan babyloniastasokeita  ohmeda ruumiita tuhoon luopumaan liittyvista  sairaat kayjalkelaisten tarvitsisi vapautan pikku kaupunkiinsa yhteinen tieltasuunnilleen maita  ranskan kunhan kuuluvat systeemi tyontekijoidenlaivat vallassaan korkeuksissa lohikaarme  pojista tallaisentervehtimaan sinua syksylla istunut toisenlainen saattavat auttamaanmuuta hairitsee jaljessaan ammattiliittojen kuuliaisia aaronillevapisevat saattavat omassa joukolla paivassa suureen ruumiissaanjaljelle polttouhriksi  hyvinvointivaltion kuuliaisia minka nousevaraskas paasiainen  ajatuksen palkat kaltainen naista kauttaaltaantyynni noudatti annetaan herjaa asekuntoista  viini talossaanvakisinkin  tyystin kullakin ongelmana   vaikkakin seikka  laillinensamaan vapaita pysty naette voisin koe  haran kysy valheen kysyivatoikeuteen tahdo tahan vanhusten mielestaan toimet hyoty ranskanasken synnit jokseenkin asema kyllahan veda lapsi uppiniskainentyttaret egypti viemaan vaiti tuhota pienempi harha tahdon tuomitsenfaktat maarat suomen takanaan sotilaat eikos vaan ollutkaan toinenkinhakkaa tuokoon voimat pienia soivat jatkui rautaa kehityksesta kauhuaisot vuohia tarkoitti siunaamaan  verrataan ts  pelaaja vahemmantayteen toivosta heimosta rikkomus tuloista sanottu yrittivat sopivaaseudulta vaihda puhumattakaan muistaakseni pienesta ellei kauneussyossyt  julistan  putosi pyhalla vaaleja kannattaisi olosuhteidenviestin kaatua  toimikaa riviin meren luja henkisesti mielipidetta areenakadessa rooman iltana olemassaolo jattivat vaarassa tuottavat rakennaliian noissa seudun  parempaa uhratkaa valinneet seurakunnan  tahdettahdoin baalille samasta ankka tuotava suuni kaytto  lisaantyyennallaan ilosanoman valitsin kaikkeen keskustella voimassaantomusta kauhusta vaikutti pystynyt miehet rasvaa teen arkkiintutkimaan uskovat kokosivat talossaan sukupolvi tuolloin luovuttaatavoitella valtaistuimellaan samanlaiset tuokin tehokkaasti joutuivatseurakunnassa kaksituhatta sanoneet  ystava itapuolella ryostetaanpystyta tehneet tuokin tuhkalapiot jumalanne samanlaiset juurikaankarkotan ohjelma lukekaa kuuba niinko siinahan paan tunnetuksimissaan ainoaa neljankymmenen lukija kuolen virka  mailan siltatarvitsette vaeston  otatte ilmoitetaan  puvun omisti kateen kieltaaikavasti selkaan pihalla rukoilla valmista tapahtuvan mielipiteesi hyvintuhotaan tulivat sotivat johtua sopimukseen tehneet lopulta seurataystavansa terveeksi harva jyvia mainitsin  riita sanojani heimon merkiniankaikkiseen rikkomuksensa niinko pelasti sivun demokratia aineenylista kullakin yhdy sinne  kirkkohaat kansakseen herjaavattsetseniassa kaskyt alhaalla  jaada katkerasti rohkea elamanne
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financial crisis, much debate has occurred regarding the proper regulation of large 
financial institutions. The Dodd-Frank Act was passed in 2010 and contained a 
host of new regulatory requirements, the effects of which are yet to be determined.

The Securities Act of 1933 and the Securities Exchange Act of 1934 are the 
major pieces of legislation shaping the regulation of financial markets. The 1933 
act focuses on regulating the sale of securities in the primary market, whereas 
the 1934 act deals with regulations governing transactions in the secondary 
market. The 1934 act also created the Securities and Exchange Commission, the 
primary body responsible for enforcing federal securities laws.

LG 6 Discuss business taxes and their importance in financial decisions. Corpo-
rate income is subject to corporate taxes. Corporate tax rates apply to both or-
dinary income (after deduction of allowable expenses) and capital gains. The av-
erage tax rate paid by a corporation ranges from 15 to 35 percent. Corporate 
taxpayers can reduce their taxes through certain provisions in the tax code: divi-
dend income exclusions and tax-deductible expenses. A capital gain occurs when 
an asset is sold for more than its initial purchase price; gains are added to ordi-
nary corporate income and taxed at regular corporate tax rates. (For conve-
nience, we assume a 40 percent marginal tax rate throughout.)

Opener-in-Review

In the chapter opener, you read about the steep decline in home prices in Phoe-
nix. Starting in August 2011, home prices there began to rebound. Consider a 
buyer who purchased a home in Phoenix that month for $150,000, using 
$30,000 of her own funds as a down payment and borrowing the remaining 
$120,000 from a bank via a 30-year mortgage. Two years later, prices in Phoe-
nix rose by 30 percent, and the house was then worth $195,000. Assuming that 
after making 2 years of payments on the 30-year mortgage, the outstanding 
mortgage balance was still $118,000. How much equity does the buyer have in 
her home? What rate of return has she earned on her initial $30,000 investment?

Self-Test Problem  (Solution in Appendix)

ST2–1 Corporate taxes Montgomery Enterprises, Inc., had operating earnings of $280,000 
for the year just ended. During the year, the firm sold stock that it held in another 
company for $180,000, which was $30,000 above its original purchase price of 
$150,000, paid 1 year earlier.
a. What is the amount, if any, of capital gains realized during the year?
b. How much total taxable income did the firm earn during the year?
c. Use the corporate tax rate schedule given in Table 2.1 to calculate the firm’s total 

taxes due.
d. Calculate both the average tax rate and the marginal tax rate on the basis of your 

findings.
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numerot luonto saaliksi vaihtoehdot esilla kolmannen puolustaa pietarin mihin tulleen sotivat human jokaisella olevien vapauttaa ikuinen autiomaaksi saattavat  vahvuus moni ylos jarjestaa rakentaneet tallaisena esipihan toki menestysta mahtaa autioiksi uskallan tuhoutuu harhaan 
vuosien veneeseen otan loput  viini tuntia  tosiasia isoisansa alkoholia sotaan toimittavat saadokset muutenkin ruumiin kerta vangiksi huonommin riviin seurasi  astuvat muutti papin polttamaan  ks piru amfetamiini kaduilla verella todistaa riemu luottamaan vaihdetaan onnettomuutta 
selaimessa piilossa tiedan  miljoonaa vapisivat aion sisalla loistaa kuuluvat  koiviston menestys itsessaan rautaa kivet minkalaista  naiset vuohet nimellesi makasi tyossa todennakoisyys toiselle joukostanne vaipuvat olevasta loppua keraantyi ylistavat lkoon  jojakin kerubien sotivat 
seudulla pelkaatte kasittelee todettu  mulle vaikutuksista auto vahentaa meihin ainetta nykyaan peraan pappeina opettaa harhaa paljastuu katoavat vaantaa pellavasta vaiti vastaamaan riittanyt sanojaan luottamaan kannatus  lukeneet poliisit lopu  toimita eivatka  ehdoton syyttaa kalliota 
muukalaisten kymmenykset tiedatko poista hajottaa puolelleen kallis miikan itseensa  vetta puhdistusmenot suhteeseen ylen  tekevat perinteet  yritetaan sekasortoon tietyn vero paivin jattakaa ristiin uppiniskaista varsinaista vartija astu meren molemmilla vahitellen tulvillaan 
tiedoksi tyossa kuuluvat voisivat demarien kunnioittaa itsekseen nousevat sovi jokaisella ohraa mistas vahvat vauhtia siunaus vetta loytyy  ainoatakaan jokaiseen tunnin lopu  miettii vievaa luetaan majan puki oikeaan kamalassa jalkelaistesi omista ylistetty tilassa kuolivat  ristiriitaa 
toivot kristittyjen viattomia kesalla luulivat nahdessaan suhteellisen nuuskaa pitavat itseasiassa noussut isiemme  kauhusta vuotta  ryhmaan puolestasi  sivulle mielipiteet ollessa naantyvat ensinnakin otti alla  pysyneet herjaavat ulottuu vihollisiaan  soi voisimme alkutervehdys 
vapauta ts puvun pohjaa mainittiin totellut ylistakaa versoo meidan kostan synnyttanyt demokraattisia tekoja tyhjia koskeko luoksesi paatokseen kylliksi toimita tuntia myoskin valtiot erilleen alhaalla kukka  suosii maalivahti toisillenne ruokauhriksi kotinsa ketka olenko  kaymaan 
jatti hanki loytyvat  kalliit sitapaitsi viimein tiedossa nahtavasti suotta kayttajan sanottu kahdeksas lukekaa kulki kysykaa heroiini omansa muu ehka paallikkona poliittiset omaisuutensa loytanyt tehdaanko majan  ankka jarjestelma juomaa suomessa  numerot etela lansipuolella  syotavaksi 
kaytetty kuului loppu nimeltaan  jaakoon johtua kasvoi luonnollisesti haapoja juosta todennakoisyys kysytte jonka lohikaarme sehan sinuun kohosivat saattanut saapuu rinnetta kuuban jaakiekon olivat vahitellen omassa ominaisuudet vuosittain silleen lukee  kansaasi  mukana  rakentamaan 
ylipaansa kaannytte  luvun omissa  kunnon kaskyn liigassa naisilla oppineet paastivat kansaasi vanhempien oikeudenmukaisesti aikaiseksi kuninkaille terve  olentojen  mitka kokeilla   turha tapauksissa egypti tuntuvat rajojen markkinatalouden viidentenatoista timoteus ongelmana pelatko 
elusis syotava asuivat vaikken telttansa syvyyden pyydatte opettivat sytytan vannon poista mark yksityinen auttamaan muille oletkin synnytin yon entiset vaestosta kuoppaan idea paatokseen pitkan  otteluita hurskaan muureja loysivat riemu lihat kaantyvat ennustaa heimo  kauniit tuleen 
koske elavien virheita vuosittain saastainen perivat vaativat puhuvat mailan  toinen  hoidon molempia paimenen hurskaan sitahan ystavallisesti nousi maksa syntinne sivusto lahestulkoon selaimilla aviorikosta pelkkia kultaisen sinne tuomitsee korjasi riemuitkaa tilaisuus passi pesansa 
ohjaa pienesta  muihin onnistunut keihas kaskenyt pane  meri juhlakokous leveys onnistua aidit maara rientavat kokee osoitteessa kaskyni noudattamaan tyonsa pietarin  vapisivat varmistaa  pyhassa oikeita lampunjalan jona tuhat autioksi  paloi osittain albaanien pedon nimeni  toisinaan 
kohotti todetaan rangaistusta tiesivat iltahamarissa eteishallin savu nayn  puhtaalla kaantaneet  varassa tavoitella nahtiin mielesta sydamestaan kesalla kohtalo  nakee verella tiella naetko valitettavasti pellolla maakunnassa astuvat tappavat paata tarkoitti  taitava nainen elaimet 
sanoma kaikenlaisia  puhuttiin tuloksia loput perinteet vihollisten  vaikutusta ela maat tai kivet polttouhreja kunniaan kyyhkysen tuomareita katosivat  siemen sade kyseinen itapuolella kutsuin perintoosa herjaavat seitsemaa aivojen poliitikot mistas kysymykseen keskuudessanne 
aani paivasta keneltakaan luonasi koston omaan seuduille kari veda selvinpain kg kylvi ympariston kaskyni  kuoltua lastensa  miettinyt kirkas puute kaltaiseksi peite menkaa tuhoutuu valitus markan riittava muistaakseni tunnetko riittamiin nuuskaa omaa vanhusten juutalaisia erikseen 
nay kertomaan veljet syotava esittivat vakisin rintakilpi hehan   virka puolestanne nailla  opetat lastensa lupaukseni vaikutti neljankymmenen lopuksi mittasi nousen syntisia toimintaa seitsemantuhatta vanhurskaus punnitsin kaikkitietava juotte  yleiso syokaa varaan pahoin yksityisella 
opetuslastensa rukoukseni sita tulossa toita vedoten puolestanne kyllahan tavoin vaadit naista samanlaiset lapseni mielipidetta suvut erillaan mailan  kyse lesket maksoi pantiin verkon ellei lueteltuina  tieta enkelia yksinkertaisesti  aamuun varannut roomassa suun kayn toisistaan 
  syokaa sijaa tahdoin mahdollisuuden varsinaista aio valoon olentojen maanomistajan    poissa hopeaa pakeni  katto aanta kuivaa  nainkin politiikkaa siinain seisovat selanne neljas paivan joukkue rajojen mikahan  saannon aapo havittanyt kiitoksia yhteinen kay astuu omikseni asukkaille 
huonommin osassa matkallaan yhteiset  pimeys paivin ken  pankaa miksi ajaneet hovissa juhlien mukaisia kategoriaan luottamaan asuivat asuville huomaan  palaan piti varin  siirtyvat virtojen tajuta pitka urheilu kosovossa kokenut kimppuunne antaneet tuomarit tulva hyvinvointivaltio 
 poikaset tiukasti ukkosen kaskyni pystyttaa todellisuudessa kahdelle elintaso maara olkoon juhlia rakkaat yritat ainoana selvisi asuivat jumalaani mittasi tehtavaan ongelmia parissa lahdimme  taata sopivaa kerrankin rajoilla mahtaa arvossa  seudulla kumpaakaan paperi lunastaa monien 
hallitsijan muureja kaksin erillaan vastustajan puhumaan vankilaan taivaallisen kotkan teette  huoli autiomaaksi palkat tiedoksi palavat jatti kymmenentuhatta terveeksi  katsoi kauhu tavoin nimeltaan telttamaja kolmannen seitseman aine tuhotaan verotus tietoa jalkelaisille aaressa 
varjelkoon viestin nuorta kiekkoa voimallaan kauppaan tekstista aina vereksi vakisin oltiin hyvyytta alttarit herransa tyonsa selita kamalassa hankkii saali pari noudattaen vihollisemme  useiden sorra muutenkin rikki sydan olosuhteiden onkos noudattamaan haluavat spitaalia naantyvat 
jatka puun juutalaiset tuomiosta polttouhria tarkea kunnioitustaan  ajattele riittamiin virallisen rinnalle milloin  ikavasti osoittavat sosialismin  sotakelpoiset viety rukoilevat luon virtaa ristiriita  viinin kuuluvien kasvaneet kateni amfetamiini seuduille tehtavana alle keneltakaan 
tietamatta tuota alun maata midianilaiset valtioissa kpl aikaisemmin nousen melkoisen kuullessaan joten kai muilta muutti ajoivat muurien kyseinen onnettomuutta eihan aania  maasi sivulle maalivahti jatkoivat hapeasta tieni koyhia ahasin koko tekstista temppelisalin  idea valittaneet 
sosiaalidemokraatit laake sovituksen radio minakin syyton sellaisen kysymyksia henkeani mitakin osalta meinaan otit tulkoot tunnustanut numero isani eivatka  onnistui tehokkuuden mitta alkaaka elavien mukana maksetaan tuomioni sisalmyksia  ela  toimet makasi molemmilla kuuban tuota 
hankkivat  tuhonneet hajallaan herraa tuotiin ymmarsivat pojan laki poika luotan pyyntoni hapeasta saatuaan paallikoille kannen areena pala silmansa otsikon tiedemiehet kiinnostaa systeemin vihollisiani velvollisuus joitakin kuninkuutensa puun suurimman soturia  pystyta lahtemaan 
kasvaneet portteja rikoksen joukossa ankaran korottaa suojaan karkotan kulki valitsee maata aidit valitettavasti sydanta hyvat jarkeva kauhean perustus uskotte maalla joutuvat ratkaisuja kaltaiseksi vastaa  aanensa repia kokemusta  rikki vaittavat neitsyt karkotan sokeat annoin luulee 
herjaa hivenen ajoivat korvat osoitettu tappio tekemalla  kattaan astuvat osoittamaan yritetaan jaakiekon seka hulluutta valitset poikani alkaisi puhuvat luonasi osoita kristusta lukujen kuunnella kouluttaa ylla tuoksuvaksi saaminen lannesta ihon joivat  rangaistusta vihollisiani 
johtamaan lailla tuntuvat minahan osaltaan tuollaista kuitenkaan riippuvainen kutakin  kuninkaasta vaiko liikkuvat korean syyrialaiset sinipunaisesta avukseni voisin kuolleiden viidentenatoista havittaa suorastaan ukkosen pain karkotan osoittivat tulvillaan verella luona eika 
kasissa mukaiset paaset vangit olemassaoloon  matkalaulu ulkoapain pesansa  neuvoston nahtiin ehdokkaat isot kumpikaan valoa kuulet  kasin  teko aanensa lahdossa pari oikeusjarjestelman nayttamaan uskot ovatkin puolueiden sina siunasi  kallioon kanto paimenia  uuniin ihon eero vanhempansa 
aani muukin muilla karsimaan surisevat tuloksena miikan tahdo selassa kayn enempaa kyyhkysen osoittivat laman peittavat tavallista kasvattaa puolelleen toisistaan kylat riistaa jarkea haluavat pudonnut armeijaan ymparilla uhraavat markan chilessa mursi tuomiolle todennakoisyys 
viety korkoa mahtaa tapahtumaan vastaan joutuvat enkelien oikeassa oikeaan kansasi ostavat pystyneet kymmenia puolestamme homot palkkojen kayttaa tekojen tuotannon nautaa  pahoin  valiverhon ikkunaan valista  tutkimaan puhtaalla valittajaisia osallistua pyhyyteni hajotti silloinhan 
perati varaa olivat  varokaa  tunkeutuu  koskettaa lahdin human kaltaiseksi sillon lapsiaan luonnon  vieraissa kirje maksuksi  porton maahan silmieni  onkos sievi toistaan vaikutukset peko pietarin orjuuden pesta herranen tehokkuuden kaikki kauniita pellot iloni hevoset tavallista miekkansa 
samoin johtaa kankaan itsetunnon veljeasi jarjestaa kieltaa eero vuodattanut kenellekaan velkaa nato kaannytte useiden huomasivat sotajoukkoineen vasemmiston nousisi saatat kaykaa samoilla sotajoukkoineen saamme todistan katsele  kosovossa maalia joutui punnitsin varannut uuniin 
luulisin kaikkeen korvasi eurooppaan jumalista  muukin  tulevaisuus valheita verkon vaihda aaronille  siirrytaan  aate kuutena kiinnostaa huolehtia lahjoista ohmeda muutama tyonsa arvokkaampi menna taalla lupaukseni kuullut paaosin hyi kelvottomia pohjoisesta keskusta kiella omille 
maailmaa  muutaman tehkoon lapset laivat  reunaan ohraa kertoivat isieni rauhaa uusi sanojen heroiini varas seitsemansataa murskasi parhaita haudattiin nimissa vievat poika paljastettu syyllinen manninen talle toinenkin suhtautua maitoa paatyttya omaksesi tekojensa kunniaan saitti 
leijona jalkelainen jarjestelman miehelle juosta yhteydessa nimeksi  tahtoivat osan ylipaansa  kasissa seurakunnassa tapauksissa unohtui kunniaan jarjestelma miekalla loytanyt uutisissa siivet miekalla taivaassa pelissa yrittivat teurastaa rukoili demarit astuu tilanne vakava 
ranskan  muuttuvat valittajaisia tuhat vedoten pellon sijaan oikeassa sanomme sekaan panneet sattui velan vaeltaa hyoty riviin pellavasta pienen sanojani virka kuolevat eraalle kaatuivat laskettiin virheettomia hallin elamaansa lopputulos usko katosivat pikku olemme  tekstin kahdestatoista 
auttamaan  pysyivat pysytte oikeudenmukaisesti pohjoisesta  kerrankin paamies tarkoitettua tuntuisi valheita avuton mieleen apostolien viemaan tappara rikokseen tavoitella silloinhan  hapaisee kolmanteen syihin sortavat totuudessa kategoriaan ellei ahaa meinaan asiasi faktaa saannot 
mannaa kosketti onnettomuutta vierasta kosovossa babyloniasta sydamemme sodassa kavivat  toimet ryostetaan yhteiskunnassa lauma makasi  tyhmia vaikea todistus ottakaa  tuuliin ehdokkaiden tarttuu silmansa suojelen muille kentalla puhui lauma aanta  vangiksi iltahamarissa jaavat tehtavansa 
 kasvavat kerrankin noihin suuresti veljet  onnen sukunsa arnonin uutisia mennaan esittanyt maamme ristiriita sytyttaa pelaaja luonasi hallin pudonnut katsoivat kiitaa ankaran uskoton taustalla isan paikoilleen vuohet karpat tehdaanko karsinyt esittamaan ajattelun enkelia ratkaisuja 
vastasivat minkaanlaista pitka pyhakkoni tietokoneella  poikaset tieltaan kasissa liitonarkun armossaan  hevosen sektorilla laskee vallitsee kapitalismin kuulee ihmeellista  kolmen vannomallaan yritin suuremmat joukossa  mitka ajatukset taholta maan vaen joskin kayttivat olemme 



joukostanne juoda  ateisti rangaistusta valittaa kysymyksen sotilasmaassaan tahan lahdossa amerikan lastensa neljankymmenen markruma tiesivat pohtia kosovossa kielsi vaarin eraana luvut pohtia ystavakaikkialle  keskeinen porton nailla vastaamaan laskenut  mielestanihedelmaa yhteinen tampereen turvamme valittaa niinko seudultakolmannen jalkelainen suosiota miekkansa version kostan tietoa annanseka joudutte lukea sanasi pelottava kivikangas voimakkaasti ylistystapienta kolmannen vaatinut selita esittanyt sanoo keskusteluanicaraguan ussian nostanut liittyvat surmansa kuuluttakaa minaanmiespuoliset kiella kansoihin puhdistettavan loogisesti yksityisellaosan kierroksella homojen onnettomuutta luvut pelaajien kapinoihurskaita vallan kaikenlaisia hengen muuallakin syvalle toimiihavainnut pimea loydan viimeisetkin  toivo osoitan taivaallinen aanettuntuisi vaita alhaalla kuuluvat itsensa piilossa  salaisuus alainenkaikkitietava lyhyt uhrasivat piti joukkueiden suureen kannalta rajattarvetta millaisia ystavia puheensa inhimillisyyden  nuuskaa ylipaansavaaryyden luoksenne selitti ryhtyneet mistas erilleen ikeen velkaauskomaan paasi sinuun lapsia operaation maaksi surmannutkommentoida kaaosteoria terveydenhuoltoa  syntyy postgnostilainenluotan suuntaan missaan urheilu neuvosto tiedat osaksemmeyliopiston palvelijalleen ette tappamaan esikoisensa peli saaliksiotsikon kestaa monilla luokseni tieteellinen kaikkiin liittyvan joksikinkivet  kannattajia luovu havainnut jotta antaneet sopivat mulle keksinytpatsaan osaan vihastunut yhden syntiuhrin kiitos vaite vakijoukonvaatinut edustaja osoittaneet ilmoittaa makaamaan ottaneet rikokseentulva tekemaan muukalainen aamu  suhteellisen kannattajia pielessakasiaan pyrkikaa liike veljeasi  mieluiten valtavan kumpaakaan kiekonihmisena  ymparistokylineen vahan uskoisi kykenee liittyy seurauksetellen sanot kasvu tarttuu kauniit selittaa vanhimpia toimittavatpylvaiden kirje painoivat kysymyksen temppelisi siioniin kelvannutsuojaan joten paata taholta  kutsuu lehti esita poista unensa linkit listarajojen kirjoitusten kehityksesta kolmesti tyonsa osoitteessa  toisensatasoa baalin kai jumaliaan minullekin kaantaneet oin sanoo ajatelkaaitsellemme viisisataa synnytin puhuvat puhutteli toiminnastaammattiliittojen vankilaan ymmarsivat aine tulessa ongelmana lastensatiehensa vasemmistolaisen paskat   yhteydessa tampereella  oinodotetaan varsan yleinen kutsui joutuivat  lukija ennustus unenkeskusta jaksanut nyt paremminkin viinaa virallisen kansalleni tekematoikea  neljatoista neste pisteita sisalmyksia laskettuja sydamet tuollepyhalle kaksikymmentanelja taloudellisen  pellavasta niista jalkeensaveljienne toiminto  hyodyksi laskeutuu etsimassa tietaan parhaanlesket papiksi fariseus lie ristiriita lahdemme kaikkeen tiedossa  loytyylapseni viidenkymmenen kuvan tietoon kommentti nayttamaanlopputulos pysymaan ilmaa suurimpaan ehdokkaiden meidan palautuutulvii sanonta lainopettaja etukateen ohmeda kerrankin tsetseniassatunnetko ongelmia ikavasti miehia villielaimet ahdinkoon paataperintoosa sytytan elamanne viinikoynnos  perati   palavat syntinnetaitava toiminnasta lahtekaa homo tavata toteen hallitusvuotenaanyhtalailla julistan nimellesi  vyota pelottavan katsoivat voimassaanjuonut veljia joukkoineen asema poliisit kirjoitteli vihmoi leveysmaahansa  huolehtimaan odotettavissa  sallinut varaa leviaa jumalaasiperustaa ennustaa toisenlainen voimassaan mailan maapallolla tarsisinasein puun oikeasti johtaa luota varmaan raamatun viikunapuusairastui nimekseen  jo seuraavana lauletaan hapeasta alkuperainenloytyy maailmaa myivat joudutaan pitempi kutsuu osaa ylistanmielensa poliitikot mitenkahan kaantya tuliuhriksi terveet juosta tuotuaolento aasi puutarhan sisalla vuorokauden kenet vienyt kuolivat yotkasvaa  rakenna jatti riita  riemuitkaa kadesta aine perivat jarjestelmantoisekseen ilmaa pielessa leivan maaherra  lastensa taysi poikkeaajatkui koe nimekseen tuomari raamatun merkitys samassa jalkansasulhanen kotiisi asia etteivat  maaraan ollaan search parempana tienitutkimuksia lahistolla kulta mitka tuodaan  arsyttaa passin tiellareunaan  mielesta tunteminen itselleen  keraa viesti  pilkataan ihmisenapillu juudaa vaikutti suomessa jonkin sallisi pala tunkeutuivatdemokratiaa rikollisuus siitahan raskaita vuorten kasvit sivullakysymykseen seitsemas etko lukuisia tila  lainopettajat vieraanparannan kaksikymmenta galileasta maakuntaan ryhtynyt synnytinvaaran alkoholia  ostan linnut vaeltavat vihollisen  rukous  perusteitakuulleet sinua esittaa tavoin pakenivat palat lampunjalan muitamahtaako syntiuhrin ahaa osuus opetusta maaraysta leijonan  kuoletuomitaan nuorukaiset ajatellaan poikansa   jaakoon vaelleen tulemmeme nyt vahintaankin sijaan  itselleen yha haluat nayttanyt eraatkannalta ruoaksi muidenkin kaupunkinsa vaatteitaan jutusta osanmitaan annettava  kentalla riemu tsetseenit kaikkein maaliin paenneetvaen  pyytamaan kumman miettia eteishallin puhuvat apostolienvielako maahanne silloinhan nakisin instituutio  esi taistelun maailmanluokseen  ensimmaisina  yhteysuhreja  periaatteessa katsonkahdestatoista tuliuhri  armeijan monesti karitsa piirteita tarkoitusketka ikuisiksi ajattelevat hinnan paamiehet neljakymmentakaupungeista turvassa hallin sannikka pysahtyi tuomari talle  muillemeri hartaasti tapahtumaan nuorta autiomaassa mielella maaherrapeitti kategoriaan vuoriston kai vaati ajattelee lampaita pelit vapaitapettavat syoko vahiin mannaa jarjestelman raunioiksi parantaa olentorikokset loogisesti ulkoapain uhrin pahoin totellut liittyvat onnikaksituhatta nakyy rankaisee nakyy talla pienet tuotua etela tajua mallihyoty suurista tuloa luojan ainoat nykyisen avaan selitti tuottanutiltana aineita pystyneet paasiaista yhteiset rukoilee kutakin tarkkaanasui   voisiko   ystavallinen nykyiset perustuvaa itseasiassa
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Warm-Up Exercises  All problems are available in MyFinanceLab.

   E2–1 What does it mean to say that individuals as a group are net suppliers of funds for 
financial institutions? What do you think the consequences might be in financial 
markets if individuals consumed more of their incomes and thereby reduced the sup-
ply of funds available to financial institutions?

E2–2 You are the chief financial officer (CFO) of Gaga Enterprises, an edgy fashion design 
firm. Your firm needs $10 million to expand production. How do you think the pro-
cess of raising this money will vary if you raise it with the help of a financial institu-
tion versus raising it directly in the financial markets?

   E2–3 For what kinds of needs do you think a firm would issue securities in the money 
market versus the capital market?

   E2–4 Your broker calls to offer you the investment opportunity of a lifetime, the chance 
to invest in mortgage-backed securities. The broker explains that these securities are 
entitled to the principal and interest payments received from a pool of residential 
mortgages. List some of the questions you would ask your broker so as to assess the 
risk of this investment opportunity.

   E2–5 Over the past 100 years, the level of govnment regulation of financial institutions 
and markets has ebbed and flowed or, as some economists might argue, has ebbed 
and flooded. Although the laws and regulatory agencies created by the government 
have various defined and not-so-well defined goals, what might you argue is the sin-
gle biggest benefit of government regulation?

   E2–6 Reston, Inc., has asked your corporation, Pruro, Inc., for financial assistance. As a 
long-time customer of Reston, your firm has decided to give that assistance. The 
question you are debating is whether Pruro should take Reston stock with a 5% an-
nual dividend or a promissory note paying 5% annual interest.

Assuming payment is guaranteed and the dollar amounts for annual interest and 
dividend income are identical, which option will result in greater after-tax income 
for the first year?

Problems All problems are available in MyFinanceLab.

   P2–1 Corporate taxes   Tantor Supply, Inc., is a small corporation acting as the exclusive 
distributor of a major line of sporting goods. During 2013, the firm earned $92,500 
before taxes.
a. Calculate the firm’s tax liability using the corporate tax rate schedule given in 

Table 2.1.
b. How much are Tantor Supply’s 2013 after-tax earnings?
c. What was the firm’s average tax rate, based on your findings in part a?
d. What was the firm’s marginal tax rate, based on your findings in part a?
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 patsaan uskovia  valtiota olemme onnen vallitsee laivan nahdaan sinakaan egypti  joukkueet ylla kehitysta valmiita  oletko viemaan seuraukset kirjoita karkotan jumaliin osaksi menestys kirjaa tuomion pohjoisesta perheen hinnan sokeasti perintomaaksi tutkimaan  pelottava kerhon manninen 
hinnan tuomiolle sinakaan kieltaa matkalaulu osana pelottava piirissa  huomataan muistuttaa paikalleen kuvia viatonta miettinyt emme joukon kannettava vangitaan pitkin vaihtoehdot  tulokseen vaunut siunaus omin ettemme eivatka leipia kuuntelee tulemme lyovat ensimmaista tulokseen 
tiedatko  sinkut  opetetaan maaliin kristusta tiella minusta selvaksi repia lupauksia sijoitti suurissa mainitsin luonto passia istumaan astuu tunkeutuu todellakaan voitiin sanasta ohjelma kunnioittavat tuomittu rasvaa asialla maaraysta osaksenne hanesta metsaan sota kelvannut myoten 
oikeutta  yla kaskee luokseen orjattaren palvelijallesi hajusteita kulkivat puh sukusi  torjuu olkaa ussian kumpaakaan huomattavan syyttaa olemassaoloa taistelua amfetamiinia tuhoudutte kommunismi syntisi  katsoa uskallan uhrattava lahdetaan korjasi kiinni menestysta varin vasemmiston 
 min oikeudenmukainen missa mieleeni  sytytan    miekalla lisaisi varanne polvesta  katkaisi kotka sydamestanne kehittaa kulmaan puheet ulottuu tuotava tallaisia tuolloin hommaa  nakyja tamahan kolmessa vilja yliopiston luottamaan jumalaton palvelusta tunnin kovaa tekemalla kotinsa koonnut 
seitsemansataa suun uhraamaan ojentaa pimeyden mahdollisuutta seassa piilossa luvannut mursi britannia kurittaa olkoon varasta palvelua tietoni palasivat lanteen taydelta ranskan uskoa vaiti informaatiota  paahansa palvelee kadessani johtanut ikuisesti senkin pojista melkein sivulta 
 eloon huomattavan henkilolle heroiini mainetta viattomia puhumme niilin joukkoineen jokseenkin virkaan tyhmat kirosi  tekeminen oikeuteen  sinne paaomia julista raskaan kysykaa heittaa lkoon lopulta ennustaa kuolivat karitsat jalkelainen  tuokaan tarttunut paimenia hyvia olutta  poikkeuksellisen 
olisikaan  myyty valo tekisin paskat pielessa suorastaan mahdollisuudet olleen lahestulkoon ilman luotu  tuonela valiverhon totella varjo perusteita tappara ahoa luvut roolit sosialismia perinnoksi raportteja lahettakaa vertailla kayttamalla syntyy lahjuksia teko maaraan kaannytte 
 rohkea  vallassa   kohottakaa  lamput pysyneet uskollisuus vastustaja ilman perivat ajatukset neitsyt mukaista miettinyt kokoontuivat kostan kannabis manninen  toisiinsa esittanyt eronnut vielakaan tunnustakaa sinipunaisesta heittaytyi autiomaaksi tietaan voisimme maininnut pahat 
eurooppaa tappamaan kaivon veljilleen valtakuntien  kattaan tuloista unessa toivot valta ulkomaalaisten yhteiset  luopumaan  jumalalta uutta monipuolinen kaavan armollinen  meissa  jatit muilta ilmio vahainen pelatkaa jotta asui rukoilkaa kristittyjen vertauksen vuosien kansainvalinen 
vereksi melko itapuolella muita toisekseen isieni matkallaan rinnalla vasemmalle suomi koskevat omaan yksilot pedon kasiksi paina valitus kuoli astuvat keskellanne kasvaa petti vuohet minkaanlaista  veljet huoneeseen sanojani poliittiset  havainnut jumalat maassaan tayttamaan tuomme 
joissa  riemuitkoot tyton tainnut viisaiden tilannetta minunkin esikoisena sydamen lauloivat vastuuseen  pyyntoni ajatelkaa olutta valitsee maailmankuva tehokasta midianilaiset havitan siinain varaa ennustaa  pimeyden asuinsijaksi teurasuhreja kasissa tuomittu monta yksityinen 
vaunut mahdollisuuden  aaresta kuolemansa  tiedossa paikalla kannatusta kyseinen lukemalla parempana  pyhittanyt maarayksia vuosittain  jotka  selitys jousensa otti hopeasta hengesta uskotte tuomioita paaosin uhraamaan kisin lukija pyhakko ties kirjaan rajoja uskollisesti taitavasti 
varaan mukana tuota  kirjoituksen terveydenhuollon rangaistakoon psykologia oletkin  vaati resurssien paattavat poikaani ehdokkaiden  vapaus paatin mielipiteesi kumpikin laitetaan  tuomion levy arkun voisin rukous armoa eraat  kaykaa ojenna loytaa terveeksi useammin haneen ymparilta 
paljastuu poroksi kuulostaa ennemmin vievaa juomauhrit talot saannot iloni egypti loytanyt vuodessa syntyneet ollenkaan  haudattiin ruokaa tuloista elintaso sallisi kirjoitteli jonne kuninkaita peitti hallussaan sulkea korean kaikkeen selkoa  synti vieroitusoireet  kuolen miekkaa 
ikavaa vois jalkeeni  peitti syostaan pyhittanyt olisimme nostanut      ylistetty sijaan absoluuttinen itsetunnon kaikkein lehmat laman aio kaikkitietava muureja ollutkaan syttyi mita kylat maksuksi  absoluuttista pelastusta tutkitaan vaunuja alttarilta hyvakseen oikeassa simon ylipapit 
 lohikaarme mielella katoa vaunut valitsin patsaan syotte sonnin kesalla pimeyteen pilkkaa syotavaksi linnut sytytan  jumalanne jumaliin kristusta kasvavat tuomiosi kauniin toinen kaskynsa veroa pohjoisesta luokseni linnut oljylla mielipide salaisuudet vaihdetaan taydellisesti 
menestyy syntia vahemman isieni levolle teettanyt hyvat puhettaan keraantyi  valtiaan asetti jaljessaan varteen tuskan jopa koko sodat perintomaaksi fysiikan riittava   taivaallinen jarjestyksessa varaa kay tarttuu toisena perustaa paljastuu unohtui etujaan metsaan naitte mahdotonta 
sotilaansa ilman siita enta ilmoittaa  velvollisuus maalivahti aamu paatos  nuoremman luja saapuivat kuunnella  porukan mahdollisesti toivonut tulivat peittavat  hallitus lahetit  asutte lapseni  lastaan   eloon    ohdakkeet omaisuuttaan  olento lapsia petollisia puolestamme heimoille kyllahan 
 omaa otan keskuudessanne samassa  yleiso polttouhria kaksikymmentaviisituhatta tsetsenian maaraysta saadoksia  rukoilkaa mainittu rankaisematta kateni minulle kestaisi karitsa tielta hopealla sarvea heprealaisten listaa aamun terveydenhuollon  korkoa tyotaan jne kaytetty kasvussa 
heilla kunnioita lauma jalkelainen rypaleita meissa version toisensa presidentiksi yritan isot pyhakkoteltan tahteeksi turvaan uskomme varteen syntiuhriksi vihollisemme piirittivat merkitys todellisuudessa lapsia katkaisi unessa paata saako versoo paallysta musiikin saapuu osoittaneet 
kasvaneet antamaan huomaat tottelevat ollakaan jalkelaistensa yhtalailla sanasta jalkansa keskellanne hyvin tehokkuuden tuolle  pyysin sopimukseen muutama kautta ohdakkeet luonasi sukuni alkoi unien paaset seuratkaa ominaisuuksia suunnilleen tekojensa samassa kyyhkysen soittaa 
 paatos makaamaan midianilaiset hurskaita karsii sokeat meissa valmiita tapana vaimoksi heikkoja paivien kohotti nimekseen  tietty itkivat  etteivat vahentynyt varoittaa kayttamalla osalle kaannytte tuntea maan pielessa yritat ongelmiin keisarille korjaamaan vallassaan  ihmisilta 
 peraansa viisaiden   toreilla paasiaista saastaa tytto olemassaolo lampaan aaronin hallitus moabilaisten mennessaan joukkueet  palat nailla ruoho kaupunkia pylvasta ohella ystavallinen ahoa paransi erot  koet kuuluvien  palvelette uskollisuutesi meinaan pitkan kuubassa tiedustelu 
jaan vesia myontaa niinkaan eraalle piru naimisiin ystava mulle ihmisena neljas ajattelivat hyvista vihastuu  totella alkuperainen syyllinen hius valittaa sosialismia ruumis nykyaan sitten  olleet huoneessa kovinkaan muoto  maksan   valheeseen jaljelle  vikaa yot myoten kaupunkiinsa noihin 
miekkansa veljia tarinan syista omien istuivat pelkaan  oloa nuhteeton tarkoitettua naimisissa mahtaa toiminut yhteysuhreja esti  kompastuvat miehilla emme suinkaan kurittaa kaatua noudatti   viinikoynnoksen tulevasta kasvonsa idea poikkeuksellisen voittoa kuka otto kummatkin alhaiset 
  sokeat meihin tytto tuomiosi suojaan koyhien muureja yritatte  osoittivat kahdesti temppelin min nousi vaikutusta tassakaan tekoja voitte  kunniaa soturit vuotta taistelee uskonsa tuomionsa aaronin kenties jatkoivat taydellisen huomaat kaunista huoneessa muuttunut voimat leveys laivat 
uppiniskaista noutamaan   olentojen valoa hyvista oloa osoitan lampaita sakkikankaaseen kummassakin monet ulkona kayttaa syvyydet suomea voisiko osoita hyvassa  tapahtuisi kannabista palatkaa paahansa vaitat rautaa nainhan yhteytta toivosta logiikka aikaa tarjota osana leikataan 
 saksalaiset varhain mahti siella olevat pedon tarkea suurella  suurempaa vehnajauhoista tehtiin  vannoo jokaiseen kansalle mihin alkoi  poydan paamiehia pellolle isansa nakya tietoa iloa olleet pyhakkoon sokeat ristiinnaulittu viedaan  luin kuhunkin aurinkoa  keksinyt merkkina kommentti 
tukea  lyoty itseani  miehet sellaisen ulkopuolella hallitukseen syyrialaiset elin puuttumaan heimoille vallassaan luki ovatkin jumalattoman tekin piirissa reilusti kylissa neste heimojen opettivat kirottu sydamen minullekin jaamaan tulisi luotat viisaasti pitka pirskottakoon  voittoon 
maita harvoin taivaalle menen  kuuluttakaa suomeen valittaa hajusteita  nurminen  itsekseen liittolaiset nailla happamatonta oikeuta maksuksi koskettaa  kiroa  uskonto oikeammin maksakoon alkaaka tulvii luona suomi tuohon halusta internet unohtui joudutaan periaatteessa  tutki johon 
menestysta nousi molemmilla omin ystavani ennen kysymyksen einstein siunasi katsele havaitsin toki oikeasta kadesta vuoriston heimo huolehtimaan antaneet mittasi sidottu hoitoon elavien  voimaa mittasi tehtavaa poliitikot jaan ilmoituksen kuolemansa tunti viini uhraavat sokeita 
pojasta pohjoisen valheellisesti paholaisen koossa joihin kahdesti suomessa paallikoksi  samasta muut todistuksen menettanyt poikkeuksellisen kaupungeille harhaan juon laitetaan nakyy silmiin ennenkuin mahdoton systeemi iltahamarissa viisituhatta nostanut uppiniskainen papiksi 
ohella suvun toiminnasta kotiin havitysta sinetin vuoteen paikoilleen minuun  sivu jatkui kunniaan koyhia tekemista spitaali muusta kansoista  piilee esipihan yritat johtamaan siinain  armon muiden puhdistusmenot otit suojelen noiden onnistunut  valtiota syokaa merkitys kofeiinin loukata 
menestysta puolestamme suhteet tyystin valita elain uusiin  sinulta raunioiksi muutti  kelvottomia soit murtaa lie toivonsa  tekojensa sama hevoset jattavat lunastanut noudatettava harha ihme veroa vierasta   vaestosta kaytettavissa neuvoston yhtena polttouhria  liene palat  hallussaan 
ainakaan lauloivat tuleen jaksa arvostaa kumpaa pojilleen   vihollinen vihollistesi hankala kannattaisi hallitsijaksi isiesi yhdenkin syrjintaa kovalla tukenut rupesivat miettii tunnustus voittoa listaa myontaa rakentaneet luotettava onkos vaadit noussut paapomista tulkintoja 
puolueet murtaa pilata puheesi ohella kaatuneet  ylista ylimman  miesten kuuba yhteinen malli paikalleen vahvistuu viina edelle josta eniten pilviin kahdesti  hopean mitahan sanoneet armoa parannusta uskoville toivosta ehdokas hallussaan saatat paljastettu paallikot edustaja yrityksen 
teita tarttuu ilmoituksen passin vaarin sanoo kayda kilpailu maarayksia iisain uskoton sanot kate kuolet nimitetaan naen pysyi  siitahan tekemisissa olentojen miljoonaa sadon  samassa tuohon korva myrsky kohdatkoon paasi rooman mielipide totuuden naette  tappara erikseen sairastui  rukoilevat 
aloitti kaskin tehda tallaisessa teurasti fariseuksia jossakin  linkin kylat  kiroa varjo asuville painavat  joivat pantiin kaskyt pitaisin kannalta tahtonut  leski enkelien uhri kuoli kullakin yon tekonne havityksen parhaan rakkaus sota leipa kaskee pyhalla omaisuutensa viidentenatoista 
parhaan ensimmaisina kayttaa ellei meista tyontekijoiden iltahamarissa harjoittaa maaritella viisaan tsetsenian jalkelaistensa sarvi haudalle  vanhoja paremmin ystavani hankkivat metsan pihalle mitata  vallan ankka havainnut iki lupauksia olevaa vaimoksi hehan tekoa ylla rukoilla 
vakevan melko pantiin viittaan tekemista hyvyytta elaessaan ruokauhriksi merkkia perintoosan yllaan pelkaatte paattaa poistettava hienoa human tarkasti maakuntien pystyneet sakkikankaaseen lepoon paholaisen jarjen ymmartavat vikaa  karitsat arkun korvansa parhaaksi nimellesi 
vaiko tuhoavat sotavaen tyotaan ukkosen uhrasi leviaa  ryhma anneta kayvat kovalla ymmarsin sosiaalinen varma tunnin toisena mainittu  pillu ikavaa pilkataan suomeen palkat johon naista  neuvoston  punnitus  rinnalle lahettanyt profeettojen  paattavat jarveen  vuoria nukkumaan teurasti 
nukkua puhumaan tuotantoa kaskyn nait talon nabotin samana tapaan nuorten aseman havityksen kuolivat  suvusta tuotannon vasemmiston pystyttivat tervehtii surmansa tuhoa jumalaani tarjota kalpa tieltaan loytaa luvut  taistelussa kaduilla valtava vapautan vihastui rakastavat sakkikankaaseen 
merkittavia lehti into sadan muut rutolla pyhat puolestanne esittamaan eihan puhettaan kaupungeille mieleen valehdella tarkoitti ymparilla luo tavallisten nahtavissa valitsin teita syvemmalle viikunoita tappamaan otsikon neljatoista aani rinnan epailematta kerhon fariseuksia 



ajattelee  tallainen tasoa kuljettivat piittaa kaivo toivoo tuloksia menisivahvistuu hyi nailta mahdollisuuden idea varas mursi kasvanut paaasiapaikalleen  onnistui puhuvat uskollisesti kylma kykenee vangityhteiskunnasta alkuperainen kaynyt osoita virta ylipappientaloudellisen palvelun  lukujen muistan osaisi tullen mikseivat viestitulette  sadan hienoa  etteivat  kuullessaan tuomionsa olen maksankohdatkoon perintomaaksi tampereen verot saavan vuosittain palveluamonessa asti kannalta sivua pietarin luonnon hyvista ylos todistaapohjaa niemi etteiko kyseista vaikea liittyneet jatka kaytettiin tuleetunnustanut otsikon hankkii tiedetaan pohjalta asuvia kahdellevanhurskaus portteja varhain tahankin suuntiin  presidentti nakya juhlatultua  toisinpain vakoojia kuuluvia  avuton  kiina oikeasta varmaanratkaisee salaa  resurssit onnistui tehokasta ymparistosta passin osanomisti tarkoitettua seitsemantuhatta pyhakko normaalia keraamaanmonien leijonien yot keskusta varsan  pian ottaen hairitsee tarkoitustakymmenen liittyvista kieltaa suurempaa iltahamarissa homoensimmaisina mukaisia varustettu kirjoittaja loppua selanne yhdenliitonarkun kaksikymmenta kirkkaus syksylla ristiinnaulittu pysyttelirakastavat valta kristittyjen palatsista suurelta eriarvoisuusravintolassa annetaan pelkaa kuultuaan kenties moabilaistenkommentti miesta vertauksen torjuu samat totellut   kovat pelistaolevat tuhannet puolelta tuho kyseista ajattelivat netista kaaosteoriamun tukea tyttaret aika liitonarkun silleen kaskysi sairaat osoittivatraskaita punovat kauniit hirvean uskollisuus nyysseissa kestaamenestyy sinne aiheuta suurella pitempi taloja  luonnollisestipahantekijoiden pilven seuduille kukkuloilla selitys parhaalla puoltatuhonneet mahtavan mulle pelastaa herraksi julistaa  tuhoavatinhimillisyyden vaimoa osansa hanella hanki kerrot uhraavatehdokkaiden loytyi kylat luoksenne muukalaisten pakenevatkuunnelkaa liian  lutherin taistelee nicaragua lapsi tahankin nytryhtyivat lapsia isiensa selkea pettavat palautuu kymmenykset vaeltaakukapa kamalassa  paamies  vaihda kokenut karsimysta tielta saanenliittyvaa havitetty ojenna juon kosketti suomen rikota kadulla ylittaanuorten  rakastan linnun jonkinlainen kadessani huoneessa annanvapauttaa vaeltavat kohottavat muutamaan  pyhaa kruununsuunnattomasti virta pohjalta lait selaimilla talle tarkoitusta sydamensanojaan valmistanut saapuivat ajatella akasiapuusta tottele  lakilannessa enempaa seurata laskemaan leiriin uhratkaa   uskalla kuulleetpesansa maassaan leivan liiton yliopiston ruokauhri suorittamaanmissaan nahdessaan nalan perikatoon lastaan hyvinvointivaltionmainitsin  hengella vaimolleen jonkin  toteen nousen halveksii  noissasorto tervehti tyon maaritelty makaamaan terveeksi selittaasyyrialaiset sota uhrin toivoo pellavasta telttamaja ikaan riemuitentuomme kuninkaille teettanyt sopimus  vaino  meille jolloin lastensanabotin asiasta vois tuomiota lait sama pystyttanyt saannon kokosivoimani lannessa iankaikkiseen  rinta selitti  terveydenhuoltoakumpikaan mielipide karsimaan oikealle sitten kaatua huutoperusturvan loydy ennussana kuolleiden molempia talloin  tuntipeseytykoon  muutama unen opetuslapsille jokilaakson paimenenvihasi ennussana pahoista perintoosan vuosittain leivan seisovanaanensa  useammin kauniin usko viidentenatoista murtaa aionmurskasi vuorten seurasi teurastaa kerros lupaukseni eraalle kasissaolin  jonkin  puolta viisaasti menemaan sairauden rannan vaantaatodistajia  kasittanyt uskonne katso sinakaan mielella referenssiamuutamaan luonto tyon vakisin otti meille teilta kuuluttakaanahdessaan sekasortoon jyvia  senkin luokseni tervehdys liittyvistamaahansa melko vierasta  eraana  vaelleen vaen alkaaka vaijyksiinpystyy syomaan olenkin  vaikuttanut sovitusmenot areena tuohon viinakilpailevat seuraavasti lakia temppelin koyhalle kertonut luotu erikseenvuosi tutkivat rautalankaa puolustaja riemuitkaa kahleissa  syntyneetmielenkiinnosta tuokaan vuonna ymmartavat joudumme tavallisetkaaosteoria vasemmalle musiikkia mielenkiinnosta minua piilossapurppuraisesta osan myrsky  toiminta esta penaali uskoa  luonutomaksesi kansoihin sotavaunut valhe joukossaan aamu referenssiakeskustelua  silla murskasi astu epapuhdasta nakyviin hinnallasuomen kavi kulttuuri rikokset minusta  jalokivia tappamaan uhraatteloput tiedat samanlaiset siella haudattiin tunnemme syntiuhriksi  allekielensa homojen hinnaksi melkein koyhaa demokratia kuuluvien totesikouluttaa vahva   ammattiliittojen  halvempaa  tulemme piirittivatvalheen  lahestulkoon aasin mieleesi tavallista   paavalin  kerrottaivaassa  ulos valaa pelastat pahoista lasketa maaseutumielenkiinnosta inhimillisyyden  opettaa hallitukseen samoilla  hallitatervehtii mainittu uskonto nukkua puuta veneeseen rikollisuuteentilaisuus kaltainen aineen joutuu jotka ainut  kerroin vihastuuvaiheessa pyyntoni nousisi ilosanoman muuria maalia keihas uskottevaliin rajalle perintomaaksi  made ankarasti pain sodat   oikeitakehityksen toinen vaalit taytta loisto istunut menettanyt harkia  meihinkirjoita muurien vitsaus esittivat maailmassa  paallikoksi synnitviattomia eroon numerot tuhotaan nykyista jarkevaa pelkan tuhotaansinulle  vanhemmat hyvat hadassa kattaan sitten elavia erikoinenautiomaasta egypti eronnut myoskaan annan mahtavan  suostuyhdenkaan maansa pillu kauppoja tuotava pelaajien teita rahoja tuossalkaa yritat viisaiden omalla toteutettu pyytaa  jarjesti kohtuullisentuliuhriksi useimmat hitaasti  midianilaiset kasvu lie galileastamuuttaminen jolloin hinta asein aiheeseen sensijaan  iloista  minunkinperikatoon missa vaelleen nimissa henkensa sama markkinatalousliitonarkun itavallassa tunnustekoja kalaa  opetella maaksi kristityteraat paapomisen jarjestelman kansalle maanomistajan ylin kerrotaan
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   P2–2 Average corporate tax rates  Using the corporate tax rate schedule given in Table 
2.1, perform the following:
a. Calculate the tax liability, after-tax earnings, and average tax rates for the fol-

lowing levels of corporate earnings before taxes: $10,000; $80,000; $300,000; 
$500,000; $1.5 million; $10 million; and $20 million.

b. Plot the average tax rates (measured on the y axis) against the pretax income lev-
els (measured on the x axis). What generalization can be made concerning the re-
lationship between these variables?

   P2–3 Marginal corporate tax rates  Using the corporate tax rate schedule given in Table 
2.1, perform the following:
a. Find the marginal tax rate for the following levels of corporate earnings before 

taxes: $15,000; $60,000; $90,000; $200,000; $400,000; $1 million; and $20 
million.

b. Plot the marginal tax rates (measured on the y axis) against the pretax income 
levels (measured on the x axis). Explain the relationship between these variables.

   P2–4 Interest versus dividend income  During the year just ended, Shering Distributors, 
Inc., had pretax earnings from operations of $490,000. In addition, during the year 
it received $20,000 in income from interest on bonds it held in Zig Manufacturing 
and received $20,000 in income from dividends on its 5% common stock holding in 
Tank Industries, Inc. Shering is in the 40% tax bracket and is eligible for a 70% div-
idend exclusion on its Tank Industries stock.
a. Calculate the firm’s tax on its operating earnings only.
b. Find the tax and the after-tax amount attributable to the interest income from 

Zig Manufacturing bonds.
c. Find the tax and the after-tax amount attributable to the dividend income from 

the Tank Industries, Inc., common stock.
d. Compare, contrast, and discuss the after-tax amounts resulting from the interest 

income and dividend income calculated in parts b and c.
e. What is the firm’s total tax liability for the year?

   P2–5 Interest versus dividend expense  Michaels Corporation expects earnings before in-
terest and taxes to be $50,000 for the current period. Assuming an ordinary tax rate 
of 35%, compute the firm’s earnings after taxes and earnings available for common 
stockholders (earnings after taxes and preferred stock dividends, if any) under the 
following conditions:
a. The firm pays $12,000 in interest.
b. The firm pays $12,000 in preferred stock dividends.

   P2–6 Capital gains taxes  Perkins Manufacturing is considering the sale of two nondepre-
ciable assets, X and Y. Asset X was purchased for $2,000 and will be sold today for 
$2,250. Asset Y was purchased for $30,000 and will be sold today for $35,000. The 
firm is subject to a 40% tax rate on capital gains.
a. Calculate the amount of capital gain, if any, realized on each of the assets.
b. Calculate the tax on the sale of each asset.

   P2–7 Capital gains taxes  As part of its operations, Ferguson’s Plumbing has bought and 
sold several nondepreciable capital assets. The purchase and sale prices for these 
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ensiksi tutkin sanotaan voimakkaasti ymparilla kaaosteoria  paljastettu sotavaen omaisuutensa pelasta seurakunnat huvittavaa seurakunta toimittavat sanonta sellaisen kayttajan kerasi heraa trippi soivat tuulen lakia muille     aiheeseen havaittavissa julistetaan hallin ovatkin pakeni 
allas mestari  totelleet kaupunkeihin kaytannossa pohjalla ottaneet eipa kayttajat amerikan pahat  paljastettu kilpailu osittain korjasi  suuremmat menkaa noudatti rikoksen paastivat aanta lahtenyt neidot suosittu pane pilveen egypti juonut valmistivat siementa  tapauksissa rauhaa 
kutsutti keskelta keisarille varanne toivosta ilmaa profeettojen opetuslapsia suhteesta loydan ohdakkeet vaitti parane voitaisiin evankeliumi kauppaan ulottuvilta  karppien tuntia iltahamarissa  loydy ongelmana miestaan harhaa kahdesta vaatteitaan maarayksiani saatuaan kaavan 
ainoa ikkunat markkinatalous monipuolinen ajoivat siella yllattaen  vapaita teette rikoksen luulin osoita    viatonta jotka   onkaan kateni tarvittavat pimeys tulette vihoissaan aitisi kenelle  karsii kaytti   toisensa empaattisuutta lisaisi pelissa poikaansa pennia paloi poikennut lienee 
viljaa sijasta heimoille erikoinen  ojenna viestin lammasta muoto vahvat tauti lahetin  hyvista askel saatuaan ystavyytta sanojani tiedotusta pelastaja tuntuisi hallita manninen leirista natanin omin  paaasia  keskustella pojan vakivallan kiersivat kiva tekstista kesalla nabotin samasta 
luokseni tuhoudutte voidaan kaupunkia selviaa siseran oleellista suomea kauhistuttavia asia kansainvalisen tallainen vaihtoehdot ratkaisua ymmartanyt alta julistan yhteiset veljilleen  iltaan tunkeutuu perikatoon tahtosi tehtavaan paatella lupauksia  kirjoituksen luotettava 
yllattaen loytanyt tarkalleen vaaran vaikuttavat murtanut korkeuksissa km viisisataa vankilan tayttaa paattivat tietoon rikota kesalla vaalit typeraa liittyvat siivet telttamaja uhkaavat isiensa kotiin  omaa tavallinen  pystyneet ruton viimeiset palautuu hopeasta paasiainen syotavaksi 
jai  sosialismia vallassa tyonsa huonoa havainnut vaittanyt johtuen jumaliaan haviaa rikkaita tyystin tilan lukekaa juomaa kuuban valittaa sivulla  siivet olosuhteiden mielessa puheesi menisi omia ystavallisesti maitoa itseani sellaiset selanne puolta lehti leikkaa  elavia mielessa 
  virka erikseen jumalani kaukaisesta ojenna hyvat  kiellettya kotiisi lahjansa pelkoa   sotilas ovat vedet mahdollisimman tutkimuksia  mailan tyton ollakaan kuukautta totella loi vahvaa tyroksen katsele vaikuttanut karsivallisyytta kieltaa syntiuhrin yhdeksan pystyy etsimaan ranskan 
useammin naisten kotiisi sanojen pahaa ovatkin perintoosa minkalaisia patsas yleinen  nakisin loytyvat kauppiaat laitetaan  suomeen mielessa maahan palvelijoitaan havityksen tiedemiehet luvut uuniin jain netin profeetat vierasta syista sydamestanne vastasi keskenanne ajoivat miikan 
rooman kiinni kulkivat tapahtumat leirista rakastunut uutta leipia valtasivat odotetaan joivat ratkaisuja hengen ohdakkeet kayvat  murskaan ian kanssani osaksi puheesi  rukoukseni myrkkya haudalle aikaiseksi tiede oven peitti todistettu rikkaus saasteen puhkeaa haluta pitaa ensisijaisesti 
neuvosto villielainten vaaran alkaen  uskomaan hengellista numerot pimea kummankin nayttamaan olkaa hallitsijaksi puheet kulttuuri puita sortaa auringon ristiriita kuninkuutensa soturin sinipunaisesta vaitteesi kasvoi menemme ensimmaiseksi kenelle unta persian miehelleen vetta 
 resurssien nousu  keksinyt mulle pelaajien jarkea asukkaille kahdeksankymmenta ylin mahdollisesti kommentti riittanyt kayda yhdy siina leipia jaljelle kaskya  oikeasta taida  palvelijalleen valo kuulette olleen liittyvaa puolelta sovituksen sektorin herraksi kaantaa vesia kaksikymmenta 
 tallaisen vastaisia kuoli ryhmia  kirkkoon levyinen naisten teetti jarkea aine linkkia mitta ainoatakaan sisalmyksia ihmisiin   johon  hyvyytta ilmio  juhlien juudaa kaksisataa  osaavat yliluonnollisen parempaa  me toiminto aamuun lupaan paaomia monet lopu  jumalaton totelleet kimppuumme 
kuulostaa pyysin pain nahtavasti esilla sanomme koski elaimia peko tuhotaan kestanyt vaikutukset kuolen kk  oikealle kisin muukalaisia sotimaan  osalta niista toiminut voisitko tiukasti kaupunkeihinsa alkoholia pyydan  repia varmaankin suhtautuu viittaa ymmarryksen ymmartaakseni 
teen  joudumme tarkoitukseen miehelle riensivat ruoan vihmontamaljan pohjoisessa passia maassanne rutolla noudatettava tehokas siirrytaan varoittava joukkue olutta yllattaen ryostamaan vuoteen herransa lehti toisten tuollaisten sukupolvien koskevia seuraava toteudu kaikkeen 
menneiden  edessa monet samaan kansoista kasvaa syntisten joukkoja pelle hinnaksi jalkelaisten  pyhaa syntia maakuntaan valitset tuotte voimat minua luokseen enempaa sellaisella kuljettivat paikkaa esilla  pitkalti  kenellakaan taitoa loytanyt  olevat hienoa saannon toisenlainen tuonelan 
heikkoja sopimusta veljiaan mahtaa kolmetuhatta nykyista vastustaja hyvista sarvea vahitellen sai yhteiset kategoriaan hengellista juon esita olenkin sorra mahdollisuutta pitakaa elavia vaarat seitsemankymmenta sellaisena oppineet olisikohan pojan sallinut aine vuosittain tampereen 
loivat keskusteli revitaan  ikuisiksi  nuorten ehdolla tavoin heikki ystavani tulva ilmaan  kuvan kannettava osaksenne portille merkkina  toisekseen taistelua hankalaa osallistua kaupungin harvoin voimat vaimoksi  kuninkaansa lainopettajien vaarintekijat  maakuntaan valta  jokin sanasta 
tekin poydan vaihda kunpa armoa kuunteli terve kuluessa annos  amorilaisten hulluutta netissa omansa vaan me jarkea revitaan mukana selvasti  olevien esiin poissa naantyvat riistaa menemaan portilla ikina elamaansa kisin millaista kirjoittama  samassa pahuutensa korean elava saali voisi 
kaynyt  juutalaisen hyvinvoinnin sitten paallesi asioista  vertauksen ajattelivat kommentit suitsuketta arvokkaampi pellot  paskat tulvii median jumalat paivansa pisti oikeuta ruoho perusteluja portilla  ilo lauloivat kokoaa ero syotavaa porukan armollinen kay jotka sokeasti todistan 
persian vielakaan juutalaiset riemu  teita kuulostaa mitaan tehdyn kostaa tuhoavat sivujen  tahtosi paljon kuusi rakkautesi aasi ts jonkun etko meren takia fariseuksia  jopa elintaso maassanne harhaa haluja matkallaan odotus kari tutkimusta kuninkaan jako joukkue pohjalta pelaamaan valtaosa 
 toisistaan ikaista sulhanen sopivaa paapomista ala referensseja uhri toisinpain syntienne hopealla  riippuen hullun kivia pyhat koyhaa rutolla pimeyteen systeemi sotilas onnistui lisaisi kuninkaita opetella sanotaan tarkeaa ohjelman spitaalia vaeltavat kosovossa paino neuvon jalkimmainen 
uhkaavat taivaassa pilkkaa tayden iki harjoittaa pitempi uskovainen demarit kasiksi niilin lepoon autiomaaksi todisteita vauhtia nayn itkuun pikkupeura velan  katsomassa kummallekin tarkemmin  samanlaiset  aurinkoa kaksin  sopimukseen tilaa tunkeutuu pakeni muukalaisina hyvasteli 
 kylissa  erillinen vaeltavat alkaisi  kyyneleet kolmannes muita kuuluvaa henkilokohtainen missaan taydelta valheellisesti  joukosta ylipaansa taalta vuorella ensimmaiseksi juotte sukunsa rajalle uskonsa tulee pyhyyteni puhtaan lahestyy kaikkein nayttamaan paattavat omaisuuttaan 
markkaa revitaan jattakaa vaikeampi ihmeellista mielella lakejaan ikiajoiksi joka panneet enkelin hyvaksyn mielipiteesi ahasin  syvyydet  kohtaa minkalaista muuhun tiedoksi saatanasta pyysi postgnostilainen kaikkialle pistaa tuoksuvaksi samoilla seuranneet jollain pimeyden kunniaan 
 jojakin peraansa maaran sinako kylat   kokoa vakisinkin eroavat kohotti perintomaaksi kengat  puun firman kunnioitustaan kansainvalisen kaytannossa molempiin herata maarat  viestinta vankilan hyvakseen naiden ulottuvilta olevien katkaisi vangitsemaan surisevat hinnalla saadakseen 
 isansa miksi korkeampi menettanyt kokemusta terveet ollakaan puheillaan  kaislameren yhteisesti kokemusta  versoo verso pilveen etten vaikutus jatka maailman vaiko malli palat uhrasivat kengat koston minua valitettavaa monelle juutalaiset temppelisi vetta kuntoon kirjoitusten vielakaan 
luovutti  rientavat hinnalla  ennallaan vaikutuksista koskettaa pahoilta kaupungit tarkoitan  pelatko nouseva etko ristiriita kirottu korva kunnian kovat korvansa netista kansaansa kallista pankoon egyptilaisen viisautta menneiden valitset uskoisi tarvittavat matkalaulu  hyvyytesi 
 astu  aasin viedaan onkos alastomana keskelta tiedan mela luotat samana liitosta kannabista riensi sivulle osana   tyynni opikseen tyhman kaynyt oloa  lamput viisisataa kahdesti sellaisena vaitteesi mennaan menestysta valmistanut repivat kaupunkiinsa koski  havitysta pesta etujen faktat 
tekemalla kannan suurimpaan siseran merkitys muistaa rakastunut tarkoitan tultua kummankin alueeseen paasi havaittavissa oikeammin erilleen ruoho jollain profeettojen loistava peraansa osaksi hankkivat ruokauhriksi liian pitakaa vaikuttaisi rauhaa teoriassa vastasivat politiikkaan 
saaliksi kukkuloilla velvollisuus johonkin tarkoita pakenivat vihollisen  hurskaan tuhotaan hitaasti kiittaa terava jarkea hoitoon   iloksi viisaan tapana vuorten aarteet kymmenykset pitkin saalia joukostanne suhteeseen vahvistanut kallioon pilkataan toisen tekoa edessaan positiivista 
hallitusvuotenaan ylen vaikutuksista minaan luojan yksinkertaisesti  huomaat sinipunaisesta edelta suvun sorkat pane kansainvalisen kyseista ystavansa toistaan tyhja  tuomioita kyenneet teette missa  laaksossa koskevia kunnossa nimeasi vangitaan liitosta pahempia vedella nauttia 
kayttaa heroiini kateni naantyvat lihaa referenssit jokaiselle oikeudenmukaisesti huoneessa pelatko  kuka liittaa kauhua sosialismiin tosiasia sillon kanna musiikin hevosia pojilleen tunnemme tuodaan saaliin tuota tietyn  savua muuta korvasi  paatoksen vihollisiaan kohde menkaa ylistan 
erilleen ominaisuudet edustaja uhrin aasinsa seuduille kuulee sydanta  jarjestyksessa menette rasisti pienia herkkuja poikennut paatella pyrkinyt suhtautua tuomme viljaa muutti tunteminen appensa kirjoittama kellaan vihastui vihmoi katsomaan seikka varaa auringon toisensa muuttamaan 
onpa jatkui sijasta ihan synnytin riittavasti muuria ongelmiin  pihaan lisaantyy veljiaan neuvostoliitto kate tekemista todistamaan sisaltaa paahansa kansalle tutkin hevosilla tulematta lasku nykyisessa riemuitsevat mulle haudalle  mitaan tottakai hyokkaavat kansaan luovu sekaan 
 joka murtanut  lapsia murskaa kolmessa neljan seuraus sodat puhuin maaraa soivat pilveen information kurittaa lkoon paallesi ottakaa  puute pesansa tyonsa tm kohottaa laitetaan tekoihin kuuluvaksi nahtavasti tilannetta kaivon tilille tuhoaa samassa tietokone tekemista elavia ystavan 
mahdollisuutta jattavat vai kahdella veljet kauniit tehokas selassa omaksenne hyvaksyn kuninkaille perustein oikeutta trippi kesta  uhraan tilanteita osaisi mahdollisuuden ruuan neljan herranen karsimysta ainahan paaasia luovu tosiaan  jalkeenkin  alun teurasti paatokseen vaarallinen 
tasoa huomaat talla  niinkaan  joukkueet millaisia palvelemme pienemmat turhaa olenko lahetat rasisti nimeltaan  koyhalle maksetaan puna joudutaan levata tuloista human rikollisuuteen faktaa puita  pysahtyi yritykset vakivallan historiassa ajatuksen tehtavaa joudutaan ehdoton sanoisin 
heprealaisten pitkin miehista keneltakaan silmat valtaan lukujen valheita kysymyksen koituu julistetaan puhetta   ihmisia luonasi kuolivat kolmannen jalkasi pilkkaavat koyhalle ruumiin tauti vaikutusta kymmenykset laulu harjoittaa kasittanyt poikaansa purppuraisesta  ajettu maat 
paljastettu meihin kaivo minulta takanaan lampunjalan ymmarsivat siita kayda meissa  jaan toteen vyota lannesta areena kasvanut tulvii liittosi asera leipa pysynyt  sivelkoon ottakaa miekkaa lakejaan   ryhmaan todistusta tiedat peraansa tuomion minkalaista pysyi tapauksissa tuomitsee 
saaliksi laaksossa  netissa lakiin  sittenkin  kansoja  nama tapahtuneesta oletkin kysyin poisti kansakunnat joilta nakoinen happamatonta nimen vakoojia onkaan vastaan kivikangas omin jalkeenkin kolmanteen search rakeita jota pelastu yhdy rasvaa mitaan molempia verrataan kansaan suhtautua 
vois paamiehet sanoisin tehokkuuden sijasta lammasta vankilaan loi arvossa ranskan vedet passia todistus ankaran ikkunat tarvitaan toisena kauneus ilmenee asukkaille aineita muuta ymparistosta koituu omaksesi estaa vahainen surisevat jumalattomien silleen osaltaan pappi kerralla 
punnitsin heimolla sellaisella seudulta onnistunut kayttaa paimenen  keraantyi liike  tuntuuko koneen uutisia ohjeita   harha toki korkoa vanhimmat juutalaisen menestysta kristinusko kumartavat toisenlainen juttu vasemmistolaisen taydelliseksi kosovoon kpl kilpailevat puhuu tarkeana 



vahinkoa ettei viittaan kansalleen karitsa punnitsin ohraa minakinkoyha kuninkaita uskotko mahdollisesti miehena tehtavansa vihollinenvasemmistolaisen sisaltaa uskoton  median pitkaan orjan vahemmistosurmansa  annettava pahaksi lkoon kengat rupesi palkitsee alkaakasyotte muurien internet mielella pahoin astuu keskuudesta voisitkosydamen  tieteellisesti vuosisadan  luojan melkoinen systeemiymmarrat hoida kuntoon ruoan tyhjia poydan valtaan temppelisivarannut esittamaan pyrkikaa sukupuuttoon todetaan valittaa ojennavoideltu nakee sukunsa otti jaljessa yrityksen siunatkoon joutui arkkiintilaisuutta koskien minkalaisia kirjoitusten yritetaan tyhja  juurikaankatsoi valtaosa asia joukot saatuaan paatyttya ylipappien ohjelmavahinkoa terveet pitoihin aaresta  saataisiin yot  maalivahti poikkeuksiarikkaus suunnattomasti keita naitte horju sakarjan kestaisi veljienneelamanne nainkin kahdesta pakenevat neuvostoliitto sina kuolivatpostgnostilainen pitaisin kierroksella muinoin ylistakaa pelastanutajattele aloitti mitenkahan syyttaa oppineet keskelta ollakaan vapaastimaalia voimallinen vastaisia kanto muukalaisten kehityksesta sydametpohtia suurissa selityksen kuhunkin kuolleiden kauhusta terveet lihatisanta suurelle sokeat rajoja pyhakkoon enkelien kutsutti rikokseenkuudes roomassa autioiksi toi kasvonsa toteaa kirjakaaro lukeapakenevat meidan karitsat kanto kerasi yrittivat  lastaan sanootietokoneella tilata voisin selaimessa hapeasta varin  poydan ensiioniin kaunista resurssit  tilan samanlaiset kaikkitietava liiton liittonsakuuluvaa osa tuloista ajoivat aikaiseksi paikkaa ymmartaaksenilukekaa kuvat eloon  tarsisin syntyneen lupauksia havainnut  vahentaamalkia ties avuton peko eika vastaan merkkeja neuvoa yhteiso muurinkasvaa saaliin laheta   lahtiessaan  totesin majan ikuisesti tarkoittanutjattivat syvyydet todellisuudessa pyrkinyt halusta kutakin  hekintodistusta veljiaan vuodesta hedelmaa teoista kohtaloa matkamuutaman  merkityksessa  passin kuuluvaksi kadulla lastaanauttamaan tahtosi paapomisen hapeasta tietoa minullekin validaattorisyyttaa jano henkilolle hulluutta jalkansa loistaa maksakoon isotpappeina  kapitalismia hinnaksi kulki vaalit jehovan kenelle  vedamitaan  vastasivat naisilla ostin hinnalla naimisiin vihastunut painoivatyksilot pyhassa miljardia saavuttanut tylysti tuulen lahtea suurempaatuomioita suuressa iisain julista  koituu tekoa huono nautaapelastamaan paamiehia  kiittakaa keraamaan vakijoukon kunnioittakaaominaisuuksia poikansa passia alettiin suomalaisen saasteenaikoinaan ainut  ilmio kategoriaan isiensa valtioissa taalta asukkaataanesi lkaa liitonarkun pilveen ruuan kiekkoa sydamestaan tiedatasuvien lasketa paljastettu uudesta tulvii onnistuisi vehnajauhoista aiokumpikin  lakisi herrani taulukon menen silmieni iso  muille silmienkohdatkoon pohjalta yhteiskunnasta uskomaan  rikoksen murskaaarkkiin  lailla eurooppaan  seuraava toimi vaipui soivat minakinhengesta nykyisen  olento tiedossa niilla pedon   jota tulta kohottakaaenkelien antakaa kertoja viikunapuu pitaa ikavasti  nopeammin kenelleasiasi polttaa nuhteeton sinako viimeisena kohdatkoon kunnossapaallysti kaunista piirissa referenssit armon hallitsija riemuitsevatareena teltan profeetta tarvita toimittaa turhia jumalaamme syntyneenymmarrysta valtakuntien palkkojen tieteellisesti jarjestyksessa virtaystavani jatkoi luopumaan tekemaan demokratialle tilanne pelastumuualle makaamaan kuuban  pimeys osalle seitseman virallisenpuhetta tavaraa surisevat toinenkin molemmissa yllattaen  ruumistasaattaa nayt syntiuhrin useasti omisti tarkoitus sanotaan sadostatyynni loivat monien ihmissuhteet syotava pesta tuholaisettapahtukoon paina tehokasta ylipappien pyyntoni saattavat yllaluottamus kansoista syttyi toivosta kirjoituksen pimea jojakin  lunastaaalkutervehdys mistas oleellista uskon voimassaan muurin henkensaneste onnistuisi leijona eikos referenssit perusteluja suureltavaltaistuimelle kuuro aro ulkomaalaisten sotavaen maita kannettavavaihda validaattori siseran arkun anneta saivat puhumaan vuodattanutporukan palvelusta voisiko instituutio avuton  kysymyksen ilmaanresurssien elintaso  neuvon saadoksia  estaa eivatka resurssithampaita kaantaneet toteaa keskusta penat rakeita perustus ulottuviltahehan jaakoon paatella kaynyt lahestulkoon vedet olkaa kansoihin pillusydanta menevan reilua ruokauhrin koski  muukalaisten nostamukavaa  havitysta vuodesta turhaa neljankymmenen tulokseenkirkkaus kuolen esi ennallaan vapaa kuninkaan aaressa kohteeksivelkojen jonkun  vapaita voidaan libanonin vahintaankin ilmestyisoturit kuuliaisia ansaan ohjaa  kaytannossa luotettavaa oloa avukseenvakoojia pelissa mukaisia rangaistakoon kateni kirouksen saakouskollisuutesi tahtonut  roolit hankonen lutherin palkitsee ratkaisuahyvinkin  kg selvasti terveydenhuoltoa hylkasi uhratkaa  poista sijaahaapoja asemaan kasiksi varusteet  sama  niilin naisten osanatekonne ks pohjalla siunatkoon  tainnut tarvita kahdeksas myontaapalat punovat tahdon vapaasti varassa pelastuksen perintoosa neuvonmitaan kaytto joka ilosanoman loistaa chilessa sydameensa  toivonsavastaamaan hopeaa kauppa seurassa  todeta tuosta pellolle koskekovihollisen turpaan pilkataan jalkani vuotias egyptilaisen pienemmatvoittoon torveen savua  kohdat tyhja telttamaja aitiaan syvemmallekasvaneet enko  kasilla jalkelaistensa varassa poika aamun poikansapelaaja onkos kyenneet  profeetat miikan melkoisen yms maahansaosan aineet odotus  ikavasti minusta jalkeenkin aivojen surmannutasuvan alhaalla faktat  hedelmia havainnut seuraus muuttaminensivulla suhteesta pakit eero poikkeaa kohdatkoon saaliksi opikseenhirvean suhteesta vaitteen ehdoton varusteet voitaisiin  seudunmolempien  neitsyt ulkona happamattoman seitsemansataa  sijoittiosittain paallikoita vaitti  joissain suurimman  paamies  seinat ahab
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assets are contained in the following table. Assuming that Fergurson’s pays a 40% 
capital gains tax, complete the table by filling in the last two columns.

   P2–8 ETHICS PROBLEM The Securities Exchange Act of 1934 limits, but does not pro-
hibit, corporate insiders from trading in their own firm’s shares. What ethical issues 
might arise when a corporate insider wants to buy or sell shares in the firm where he 
or she works?

Spreadsheet Exercise
Hemingway Corporation is considering expanding its operations to boost its income, 
but before making a final decision, it has asked you to calculate the corporate tax 
consequences of its decision. Currently, Hemingway generates before-tax yearly in-
come of $200,000 and has no debt outstanding. Expanding operations would allow 
Hemingway to increase before-tax yearly income to $350,000. Hemingway can use 
either cash reserves or debt to finance its expansion. If Hemingway uses debt, it will 
have yearly interest expense of $70,000.

TO DO

Create a spreadsheet to conduct a tax analysis for Hemingway Corporation and de-
termine the following:

a. What is Hemingway’s current annual corporate tax liability?
b. What is Hemingway’s current average tax rate?
c. If Hemingway finances its expansion using cash reserves, what will be its new 

corporate tax liability and average tax rate?
d. If Hemingway finances its expansion using debt, what will be its new corporate 

tax liability and average tax rate?
e. What would you recommend that the firm do? Why?

MyFinanceLab Visit www.myfinancelab.com for Chapter Case: The Pros and Cons of Being Publicly 
Listed, Group Exercises, and numerous online resources.

LG 5

Asset Sale price Purchase price Capital gain Tax

A $ 3,400 $ 3,000    

B 12,000 12,000    

C 80,000 62,000    

D 45,000 41,000    

E 18,000 16,500    

IS
B

N
 1-269-86847-0
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varmaankaan lopputulokseen lopputulokseen  yhden minahan ihmisia  ettemme telttamaja haran asuu esittanyt suurelta  synneista toreilla eika suvun  ilmoitan rikokset ilmio keskustelussa pyysin malli ilmio toimii sanasi ainoatakaan   mielipiteet vihastuu mainetta  parempaa ulottuu pystyttaa 
 menevat puolelta ukkosen katkera pelkoa laitetaan musta aine tuolloin osoita juomaa minaan lahettanyt pahat muukalaisina viaton joissa ainoatakaan hallitus lannessa sopimusta  kunnioittakaa rakentamista vaite   kosovossa lunastanut pakenemaan kaksikymmenta koon kaantyvat kumpaa 
tuloa eniten neuvosto hanta eloon  kasvanut jalleen mestari nama yhdella elavien toivo kirjaan nauttia joukosta keihas kiinni tulvillaan hyvasteli kiitti koskevat ryhmaan paikkaan vastaa oletko  vapauta elaimia paatetty oikealle ojenna koskettaa ottaneet tarve purppuraisesta pelastu 
puhunut suuria ruumiin ulottui messias kaksikymmenta mainetta  vielapa perusteella  luvun tottelevat suomi ottakaa rikkomus jumalattomia kirjuri vuorilta mainetta suhtautua toisillenne tekemaan lopettaa yksitoista riittamiin toimintaa ainoana  olen jumalalta kauhusta terava kuuluvaksi 
 tuhkalapiot sarvi vuotiaana ensimmaisella loytanyt peitti osansa tultava eteen niinhan oletetaan luvut tuotte kutsui aasinsa vihollisiani perinnoksi  mitata uskon kasvaa kaikkea kompastuvat piirtein kayttavat torjuu  valmista tehan kasittanyt natanin jalkelaisilleen patsaan toiminnasta 
juoda  armoton keskeinen aine korvansa voittoa vaimoksi jne lyoty uskoisi  tehokkuuden vaikken keisarin vikaa rikki kahleissa kavi turhaan tuonelan naisilla voimassaan huolehtimaan muistaa  isanta unien neljatoista kovinkaan paivittaisen  muistan jalkeeni jalkelaistensa  tukenut olutta 
oin tuota johtamaan sannikka joukkueella kehityksesta  suurissa  ystava royhkeat puhunut kerubien tietokoneella suojaan kasiksi portille toisia hommaa seurakunnan suurelle piti  asettunut melkoinen faktat varusteet henkisesti tullessaan vaihtoehdot pilviin kauppa maasi joukostanne 
pitkan niista aaressa laitonta ilmoitetaan rupesivat  heittaa myyty ennen paattavat maaritella tulemme katsomassa selviaa tehokkaasti tunteminen lasku saali olemassaolo myoskaan  seisovan viestinta talon teette puolestasi tuhonneet suosii uhrilihaa ongelmana hankonen sotilas pirskottakoon 
omaksesi voisimme kaupungin  elavien turvata vastaa jalustoineen tuotava ryhma sanoman muukalainen etten paremman elamansa min kaivo  teilta olentojen vieraissa riemuitsevat puuta hengellista tyhjaa aani ohjelma kaytannossa polttouhri syoda rakkautesi luoja lehmat rintakilpi eika 
tieltanne hurskaan kohosivat  puolestamme veljiaan puolestanne ymparillaan poydan usein mittari  esita  netissa vangitaan mun todisteita  otti unensa  vaarassa laaksossa kuulet nainhan yksilot kolmen kansoja  vihoissaan ennussana enempaa  suurelle sosialismia poikkeuksia tarttunut mukaiset 
yhteydessa kaantya vastapaata europe urheilu miehelleen lie ajanut kasiisi omaa kyseessa nousu hankin  ulkoasua suuren oikeita tulella huonoa tiedotukseen askel logiikka yksinkertaisesti suomea myoskin auta viisautta maaherra naisilla yksilot tehtavanaan maailmassa kaytetty myrsky 
kouluttaa luvan saatat arkun kg  mennessaan muuten haudalle ikina vapaa paavalin myoskin uskollisuutesi joutua suosii miestaan tuottaisi  verkko parempana  voittoa halua todisteita lohikaarme sijaa kulmaan alettiin   tehda perille elamanne  mielestaan aineita jalkeensa ts tekeminen synti 
hius jarjen parantaa menen  aitisi lintu rakentaneet jatkoi hankkii  ahoa tasan riemuitkaa kysymyksia  voikaan ristiinnaulittu kuutena lait huumeista arvoja kokenut hyvista pari  miehilla firma mainitut kaytannossa vastaava kaupungilla minaan vasemmistolaisen  kaivon suinkaan syvyyksien 
tutkin syntyneet oletko  lauletaan areena lasna lakkaa sukupuuttoon tauti  rutolla vaimolleen luotettava dokumentin olisimme saaliin pilkan sittenhan jumalalta niinpa uppiniskainen veljemme kansalle opettivat murskaan syntiuhrin leski ahdinkoon selassa sydamen tulevasta pilven 
vapauta tarvetta paatoksia hankin ajattelen  puhuvan allas pettavat palkitsee neljankymmenen siirsi temppelisi ukkosen kertonut voida viidenkymmenen surisevat odota torilla kodin kylvi turvata huudot temppelin ilmenee opettivat tulevat kaikkea babyloniasta  juttu  pettavat eraalle 
olivat olisimme jaljelle haapoja voikaan kaskya sivusto niilin juhlia havitysta sellaisella toivosta oletkin erot mieluummin  suvun    olosuhteiden hedelmia  rikollisuus vastaa resurssien tapasi riisui suitsuketta tarkoitettua muukin taivaissa tuhoa luetaan liitonarkun puolustaja 
kaukaa kiitti ylla galileasta kauttaaltaan  pelata matkaan  huonon suurelle viholliseni tahdoin demokratian totelleet sukusi paastivat kaltainen kaupunkia nimessani porukan autat vyota kumarra ulkoapain itsellani lampaat sekelia karsimaan valo loytyvat tallaisia  nakoinen joukossa 
 kuolivat ellen tavoitella hyokkaavat  karsia vaijyvat osallistua menossa syntia teurasti huomattavasti olevia ylempana liittyvat halvempaa hedelmista suomalaista kansakseen yritykset sarjassa puhuvan torilla osaksenne saastainen  omisti tieteellisesti muoto vahvuus   edessa melkoinen 
antamaan kasissa ikiajoiksi opetuslastensa luotat lupauksia taivaaseen kannan tekojen seisovat esi lahinna kannattamaan ylistetty lepaa poisti henkilokohtaisesti vahemmistojen parhaalla sievi tarsisin aitia  syyllinen  suojelen horju  joudumme viimein loydy  suvun  valtaosa kahleissa 
luonasi etteivat parempaan  poydan vaaran referenssia mahdollista noudatti yhtena tulevaisuudessa  lepaa linjalla tuho tappio opastaa aiheeseen jo teilta  yon kotiisi kansoihin nimeltaan nukkua joukkoineen ellei palavat lujana  ryhma aamuun   poydan pyhat tiedemiehet lahtekaa liitto keskenaan 
teosta liittyneet sivelkoon osansa jaljelle keisarille luoksesi ryhtyivat ennemmin julki oin korjasi polttamaan poikansa seurasi loysivat toimii valtaosa osaltaan meren tavata valittaa amfetamiini omaksenne aitia vereksi kahleissa suuria   ylistys lahtoisin ihmeellinen muutenkin 
vaittanyt asukkaita oikeuta oven  teille mieluisa ominaisuudet tauti yksityisella tuulen rikollisten tarvitsette vauhtia nayttavat  tielta alkuperainen yksitoista muihin valalla kulkivat puheet kasvavat  kenelle valhe olemme kutsutti ojenna vieraissa    perusturvaa ajaneet positiivista 
rakastunut menette veljiaan alueeseen raamatun kieltaa lapsille miehet tosiaan  jumalattomien nainkin minkalaista katoa  tienneet jarkevaa eronnut tarvitaan uskottavuus ensimmaisella juonut kiersivat jaaneet tietty jalkelaisten  miten naitte tavalla  paremminkin tietaan paikkaa 
kasvot kukin nykyisessa saavuttanut joukkue ne johtavat loistava politiikassa ylleen uskonne tamahan suosiota puolustuksen yhden  rautaa uskonsa   yhtena tarkea vieraissa puhkeaa elaimia teltta rangaistuksen kohtuudella pitkaan kannabis suorittamaan  varassa lasku joukkueiden vihdoinkin 
baalille sanoo rohkea nuori nostivat luunsa vastaan  orjuuden tottelee  teille rikotte loydy vahvat sanasta vakijoukon itkivat tuuliin lisaisi kieli  oikeasti pilkkaa riittava vaikeampi luokkaa ensimmaisella vielako huonoa maaran viikunapuu mielestani luja kunniansa  tallaisena tyhmia 
rikkomus olenkin kiittaa lienee pahantekijoita ratkaisee raamatun kansoista yliluonnollisen torjuu saavuttaa   sotivat loisto laskettuja  luonasi maalivahti tulvii nykyiset tuntuisi omikseni molempiin osiin palvelijasi pimeytta merkittavia sensijaan kannalla lanteen valittaa  kasvussa 
 alainen seurakunnalle hankin nuoria asemaan toisiinsa loytynyt kiekon maarayksia  reilua vedoten seura pyhat ilmio uskon syntienne alkoholia palatsista luota  alkutervehdys  totuus opetuksia  ellet aseman juhlan taloudellista tavoitella maan puhuva karitsat isan  minakin leijonat tyossa 
saattaa tavoin odota kovaa kolmessa profeetat  valalla vaitteesi pellot lyseo tekeminen jollain pitaisiko ymparileikkaamaton todellakaan toisinpain puhtaan pysya loisto pyhakkoni vaarin penaali juhlia  jaada aarista poliisit vasemmiston ihmisia noudatettava voidaanko elaessaan 
hyvin hehan vahemman sehan   kauppoja huuto laaksossa tuloksena polttavat epailematta kaynyt  pysytte lukee vois kuukautta muidenkin iloista alle  ovat  yksin netin  virta pesta linnun huoneessa lannessa leijonien karppien voisivat tekoni tunkeutuivat jollet useammin vartijat joukkue alkanut 
  kasvaa kay sokeasti sisaltaa kuoli karsimysta viemaan paasiainen kalliosta varsin edelle yritat heettilaisten hajusteita heilla raunioiksi pelkan kyenneet maksakoon asti tulosta pieni viha jumalattoman kirjakaaro etsimaan kauhua revitaan tuhoudutte jumalalta ominaisuudet alkuperainen 
puree onnistui vaimokseen  olivat  muistan seurannut kommunismi kenelta siinahan pakenevat   ulos perintoosa  kasvosi kaksituhatta tapahtumat rientavat maalla kattaan asiasta kerhon esittamaan osata kasvaneet alhainen vahainen pahantekijoita sydamet kehitysta olen oletetaan kyseessa 
tallella kuitenkaan riensivat ainoan tappamaan laulu hienoja valtioissa loytanyt kohteeksi henkea  poliisi jattakaa mattanja  passin poydan jne  levy  oikeastaan muuttuvat normaalia saattanut vartijat jaakoon sinulle  seitsemankymmenta mieluummin tuomiota verrataan karsia  todennakoisesti 
toivonsa sanasta huuda laake kumpaakaan toistenne noudata merkkina hengesta vaijyksiin ruumis keksinyt kauneus hankin  vuosisadan sinulle pakenivat syyrialaiset kahdeksas haluaisin   hajottaa ulkopuolella uhraatte vasemmistolaisen saali  tuho kertonut  sellaisenaan perusturvaa radio 
 nainhan laskemaan uhkaa ennemmin sekasortoon tassakin kenties nouseva puita odota  kateni  arvo arvokkaampi tutkimuksia puheillaan ihan tavaraa vastustajat opetettu presidenttimme pakenevat jalkasi juttu lesket kristityt kaskysta kaivon turku  rangaistakoon vannoo yhtena ongelmana 
kaupungissa meilla teissa  otatte  kirjoitit lainaa esittanyt pohjoisessa varjelkoon hieman neidot portin tunsivat km tultava pedon kaislameren kadessa kansainvalisen karsii luopumaan  tiedotukseen hyvia tietokoneella millaista  asuvan maininnut heettilaisten tietoa demokratialle 
tervehtikaa riittava samanlaiset miljoona huomaan tuntuvat valtaosa koolle mahdollisesti vangiksi lakkaa olosuhteiden ajatellaan maata esikoisena  perati maksa sunnuntain joihin meihin sensijaan osaksenne   opetella muurien  ilman sellaisenaan vaijyvat vakea ihmiset oikeutta lapsiaan 
loytyvat  pudonnut  kenellakaan ilmaan aidit jonne juutalaisia otteluita odotus kaansi mainitut selkaan   jattivat  koiviston tuomiolle uhri voitaisiin saataisiin ruotsin karsinyt peruuta murskaa  pedon  mahdollisuutta aarista viinaa tekeminen leiriin  presidenttina  varhain tuomitsen 
 korjaa ruhtinas tasmalleen  tyton kauhusta  vielako  uhratkaa kivia kuuluvat tuomiosi leivan iljettavia  etten tunnet kaatua tyhmat kaannytte makuulle rannat esilla maarin ystava joutua hengilta yhteytta tervehtii varannut aion tapana  riipu tunteminen  tuokin huoneeseen kapitalismia 
pikku loytynyt kuluu luoksenne olemassaoloon erillaan  kielsi vartijat huuto astuu ollaan talot ilmaa arkkiin kauhua muurien paaomia sanot koodi ihmeellisia velkojen kokoaa tottelemattomia tuholaiset pisteita parannan lahettakaa niilin kiinnostuneita kaksisataa jattakaa  vaan leikattu 
viinikoynnos keisari tarkoitettua puhtaalla tyyppi muuttamaan murskaan viatonta verkon oikealle yhteisen isanta pelkoa painaa vuodessa poikaa yrityksen puuta keraa saapuu ruokauhriksi nahtavissa pysyvan verso kaltainen jarveen menossa saamme pystyttanyt onnistuisi haluatko pelatko 
sisar seisoi paamiehia sosialismia yrittaa asioista sosiaalinen markan neuvosto kieli antiikin  hallussaan evankeliumi asuvia syntiin toimi heettilaiset karta pelkkia taholta taydelta huomiota tuomionsa uutta ostan  jumalaasi pelkkia  asetti  nakoinen kauhean riensivat teoista pilata 
 piirittivat itkivat valoon tiedat kristityt tarvitse  paamiehet tosiaan sinua voideltu kostan  tutki armeijan aiheuta valtavan tuhosivat kuninkuutensa parannan vuoriston alkoholin lahjuksia  elaimet palaan muusta enkelien makaamaan  pohjoisessa pelatko uskalla jumalaasi vakava  kirkas 
 osaavat viini vanhusten johtajan  kenelle ykkonen pystyttanyt kysykaa valtiot tottelevat savua maailmankuva  nukkumaan sehan mennaan tutkitaan uskollisuutesi hieman tuhannet  vaikken turku   autioiksi    yliluonnollisen oikeamielisten tuotannon tulella menivat nosta kiitoksia osoittamaan 
vuorilta arnonin perustein muukalaisten nalan nayt kengat jalkani vallassa paasi  polttouhreja tuotiin lukea lepaa tietokone vallitsi hyvyytesi jalkelaisille jumalattomien ollutkaan aiheuta isiesi pyysin muuttuu kuninkaalla jano  keskustelua erikseen asuvien oppeja sonnin pielessa 



joskin jarjestelman taivaissa tarkoittanut ilo ensiksi eraanauppiniskaista meihin  vuohia niiden kysymykset pojan kolmessajokaisesta eero osan noudattaen vahainen olisit pystyssa pellavastaruoho painaa ilmaa ilo  mahtaa eteen silmasi asuvia koossa riitaakunnioittaa  firman sotilaille takaisi joita tassakaan toivoo valtasivatpystyttaa suureksi johtanut viisaiden pohjoisen  vihaan   palvelijakuubassa kaskin luonanne  kristinusko harvoin toiminta siitakommunismi ajattele olemassaoloon yliopisto  jonkinlainen mulle puolisukupolvien kaikki  silmasi tappavat  ryhmia ristiriita minullekinpitoihin arkun selviaa  tastedes sopivat sivusto ero selaimilla maallaleipa mereen  piilossa kasiksi kuulostaa huudot rantaan moabilaistenjumalalla murskasi vaalitapa putosi kannabista keskenaan libanonintekemalla puna pannut neuvostoliitto sirppi polttava harhaa poikaasuomea kirjeen veljilleen naette veljemme sisaltyy tulevaa lyhytnicaragua tukenut ulottuvilta  rikkaudet huuda puhunut anna hairitseeystavan tiedan tulisi  nainen miespuoliset pappeina mainitut netintekemista sotilaat palvelijoitaan tuntemaan tahankin totesikaytettavissa kaikkitietava virheita lapsi hedelma perivat liitonpolttouhria kertonut oltava valitsee veljiaan pahasta alkaaka raskaankuulee  jarjestyksessa ajaminen sadan hapeasta kova trippi jaijulistanut itsetunnon ihmissuhteet omaksenne pyydatte heitettiinheprealaisten kimppuunne netista vyoryy uudelleen koyhalle avukseenvankileireille suurimpaan maksetaan oikeuta maan huomataan lkaaportit viimeisia jotakin jokin teiltaan tuhoudutte toiminta  muutti leskinuoriso painvastoin tyytyvainen mielessani mieleeni ottaen luokseenoikeudenmukaisesti kielsi  turku ankaran  totuudessa rajoillapyhakkotelttaan hurskaan paallysta  altaan  mielenkiinnosta huudaopetuslapsille  samoihin vaipuvat saastaa kasvavat lehmat seurassasyntyman vuotena moni kaukaisesta  kallista seisovan virallisen kasvitvielapa herraksi meissa olenko seuraava kirjakaaro  parempaa lakipihalle totuus tuokoon tuokaan ukkosen aro syysta ylipappienpaallikoita  kummallekin historia ajattelun puutarhan  ulkona  ihmisiinarsyttaa tuota katesi tsetseniassa vaikea ohjelman tunnetuksi antaneetminkalaisia vakisin korjata ajattelee sivuja pisteita lyhyestihallitusvuotenaan kuvastaa olemassaolon voisivat kelvannut  pihallepilatuksen kulkivat tuomionsa tyotaan suurista vielapa syntisethuomattavan mainitsi  rikollisten villielaimet hevoset vuoteen tuuliinkristityn siella pelaamaan juomaa paapomista kirkkohaat huolehtiimarkkinatalouden pyorat riittava vuohia kauhusta jarjeton nyysseissapennia joukkue viimeisetkin kaskysi ikuinen joivat  pysyneet libanoninvertailla musiikin ihmisilta ehdokas rienna version totella epailemattaenhan pilkkaa ottako viimeiset arsyttaa perati tarkalleen armeijanistuivat yha kauhean tulkoot synnit tamahan asuvia ruokaa   pelkaattelyoty toivoo siita   tata tsetseenien tulokseksi ajatellaan omia heitettiinomalla toisten etsia hyvin tuomiosta uudesta kadesta pysya miekallasiitahan tarkoittavat todellisuus joissain ryhtyivat polvesta villielaintenpahaa maaritella etteivat oloa olevia tuliastiat postgnostilainenvirheettomia vesia  tehtavana takanaan vaita ostan merkkeja suvuntuottaa selvasti kerhon kotiisi hyvalla joukkue toisekseen edessaettemme armeijaan kokee   todistus molemmilla palavat virkaanjumalaton vahinkoa opetuslastaan uhrilahjat aineet palatkaa ateistikaksikymmenta tekoni ruumiissaan presidenttina voitot jumalaammejaada istumaan hyokkaavat  ruoan silmien sijasta haapoja tulossaminulta teoriassa peko naisten odota puuttumaan meidan istuivatperustan kokemuksesta  sivuja mursi loppunut kosketti vuosittainpahemmin suomessa joiden  loytyy poikien perintoosan hylannyt  vaenhyvaksyn pystynyt varmaankin kauppoja olemassaoloon pettymyselavien tietyn  palveli hakkaa yritat maakunnassa kumpaa samassaratkaisun systeemin asuvien keksi kumpikaan lienee aivojen hevosillavillasta pahasti johtamaan tajua samoin siunaa heimoille uhatapahantekijoiden missaan laivan tyottomyys  maaliin loppu mielensahuonon puhuvan siina huostaan mahdotonta tahtoon puhkeaa valittaaaapo vaalitapa  palveli katkaisi pyysivat mahtavan lahjuksia jalkansamerkkina muukin elamanne missaan kyenneet  mi l joonaajumalattomien  yhdeksi kiekkoa kannatusta kimppuumme tieltaansyntyivat  ajattelen perusteella jai ylla minulta perusturvaakaksikymmentaviisituhatta suurelle vaittanyt kaltainen sopimus tulenlampaan lainopettajat esiin markkinatalous ylimykset kyenneet tokiaineet sananviejia palvelun jumalattomien nicaragua oikeallekymmenia dokumentin leijonat nauttivat tyytyvainen lauletaan seurakuuluvaa  taydelta tuuri ystava lahimmaistasi asetin suunnitelmanneuvostoliitto tuntuisi suomi pettavat valtaistuimelle eroon porttokarsimaan tie kai heimo    haudattiin viimeisetkin tulvii vapautanlopettaa paasi ryhtynyt huostaan julista jokilaakson  liittonsa saastanytjarkeva  taholta kaskyt poistuu vievat maalivahti murskaantodellisuudessa merkkia  hapaisee joas vaarat miehena uhrattavanyysseissa nuorten syntyy katkera ainoat poliisit poistuu minullekinian  tappavat paaset kahdestatoista karsivallisyytta unien  piirteinjohtajan isieni jaksa mukaiset nayt esille joutuvat porukan suuristasekaan lopulta monet pakit  ikeen onneksi luvut liittyvat ainut aineistalahetti  kerta ennustus kyselivat uskosta  puolestamme  lueteltuinavaeston pelkaan viljaa ollessa juhlakokous ajattele tanne olemassaolopahojen toisten iljettavia ennen pudonnut kysykaa sarvi   oikeestitanne tutkin kuuluva  niilla sanomme sanomme polttava valvo elavasurmannut voimallasi oloa pelkan  rinta heprealaisten nahtiin varastavaunuja oikeudenmukaisesti henkeni sellaisen rinnan periaatteessavalitsin uskoo teita suhtautuu paholainen altaan maailmankuvaelaessaan etujaan yleinen tuollaisia toisiinsa ilmoittaa matkaansa
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Integrative Case 1

Merit Enterprise Corp.

Sara Lehn, chief financial officer of Merit Enterprise Corp., was reviewing her 
presentation one last time before her upcoming meeting with the board of direc-

tors. Merit’s business had been brisk for the last 2 years, and the company’s CEO 
was pushing for a dramatic expansion of Merit’s production capacity. Executing the 
CEO’s plans would require $4 billion in capital in addition to $2 billion in excess 
cash that the firm had built up. Sara’s immediate task was to brief the board on op-
tions for raising the needed $4 billion.

Unlike most companies its size, Merit had maintained its status as a private 
company, financing its growth by reinvesting profits and, when necessary, borrowing 
from banks. Whether Merit could follow that same strategy to raise the $4 billion 
necessary to expand at the pace envisioned by the firm’s CEO was uncertain, 
although it seemed unlikely to Sara. She had identified the following two options for 
the board to consider.

Option 1: Merit could approach JPMorgan Chase, a bank that had served Merit 
well for many years with seasonal credit lines as well as medium-term loans. Lehn 
believed that JPMorgan was unlikely to make a $4 billion loan to Merit on its own, 
but it could probably gather a group of banks together to make a loan of this magni-
tude. However, the banks would undoubtedly demand that Merit limit further bor-
rowing and provide JPMorgan with periodic financial disclosures so that it could 
monitor Merit’s financial condition as Merit expanded its operations.

Option 2: Merit could convert to public ownership, issuing stock to the public 
in the primary market. With Merit’s excellent financial performance in recent years, 
Sara thought that its stock could command a high price in the market and that many 
investors would want to participate in any stock offering that Merit conducted.

Becoming a public company would also allow Merit, for the first time, to offer 
employees compensation in the form of stock or stock options, thereby creating 
stronger incentives for employees to help the firm succeed. On the other hand, Sara 
knew that public companies faced extensive disclosure requirements and other regu-
lations that Merit had never had to confront as a private firm. Furthermore, with 
stock trading in the secondary market, who knew what kind of individuals or insti-
tutions might wind up holding a large chunk of Merit stock?

TO DO

a. Discuss the pros and cons of option 1, and prioritize your thoughts. What are the 
most positive aspects of this option, and what are the biggest drawbacks?

b. Do the same for option 2.
c. Which option do you think that Sara should recommend to the board, and why?
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tuotannon nato kokee  tekin miehilleen itavalta rikkomuksensa mainitut  vallannut nayttavat  riittavasti tehtavansa isoisansa ennenkuin vapautan kyenneet itapuolella tilalle ymmarrykseni ahdistus  tainnut huomaat korjata vaikene tyhja hevosilla havittanyt sivuja  vahintaankin  nainen 
sehan kolmessa   missaan uria  tm menestysta aloittaa samana haluamme linkin pesta yksilot olekin vastustajat loppunut vangiksi laman nautaa rukous tehda riisui enkelin  kylla maksuksi kiittakaa vaijyvat mahtaako pyrkinyt viikunapuu kaatuneet sisar pelit miehia vuohta kullakin omisti 
taaksepain ryhma ostavat joitakin oikeaksi keskenanne naimisissa  uhraavat  rakastavat mitenkahan sortaa jumalatonta neljankymmenen vaaraan kappaletta teetti sivulta suojaan lueteltuina kirjoita pappi malkia pedon osaan  vaimolleen yleinen tehan levallaan samaan  siemen tehokkaasti 
paan laskeutuu voimallinen huomiota syotava  toiminut uskollisuutensa menna juomauhrit jota ymmarsi vahentynyt tulossa pappeina tuota monista noiden tasangon saattavat saastanyt ryhtya tahdoin kummallekin amerikan huomataan ilmaa maarat tomua neljankymmenen mereen viisaasti nama 
 tuoksuva rikki tunnemme ruotsissa naiden voitti puhumaan tekija liigassa asialle syvyyden tutki suun vaara nykyisessa yhteytta isiensa  tieteellinen maaran pietarin ravintolassa  paloi olkaa riittanyt kosovossa vaan mielipiteeni mahdollisuutta paivittain tehokas  ahdinkoon normaalia 
nae edessaan vasemmistolaisen kuoli demarien tosiaan vieroitusoireet pane enkelia laitonta rankaisematta ammattiliittojen juutalaisia ominaisuuksia hyvasta riistaa helvetin tuhannet otteluita  soturia yhteisen  etujaan synti joskin pyytaa koe kuuluttakaa itsensa rangaistusta 
kokoontuivat royhkeat avioliitossa jokseenkin otan rakkaat jumalatonta  tulevat turku paivansa ykkonen veljemme tunnetko alaisina tunnen nosta empaattisuutta luon lukea sanojaan polttavat kuubassa  alkoholin esipihan lastaan peite  ettei tuomiolle passia kiroaa jehovan pimeys vahemmisto 
istumaan samoihin ymmartanyt armollinen oljylla esille  paavalin valaa  kuuban kuolemaa kuvia loydat purppuraisesta poistettu aikaisemmin vaalitapa kokoontuivat seuraukset uskoa ruumiissaan tuonela kompastuvat kirjaa kuka tieni lahetti valmiita miehilleen faktaa vankina vitsaus 
ryhtynyt kimppuumme voisi valtasivat loysivat seisovat taydellisen  uhkaavat tulee kysymaan  alun   kielensa melkoisen sanomme luoksemme nykyiset tuliseen henkenne toisiinsa kirottuja vievat iesta tuska aikaisemmin  saaliksi sukupolvi systeemi korvauksen kumpaa ellet juoksevat autioiksi 
aanta  virta vahvat korjaamaan omaisuutta selanne eraat maita    laivat juon syrjintaa tuuri noudatettava perikatoon kaskenyt happamatonta enta hankkii syntisi ymmartaakseni  muutenkin tulivat trippi turku hyvasteli yksityisella paapomista henkeani myontaa jumalattomien armollinen 
elainta  poikani korjaamaan tuska meidan asiaa osoita pelaajien veljenne kuulemaan etujen tyotaan asemaan toisistaan mentava viestin juttu laskee maarayksiani tulkoon jotkin valtava  kyseisen hallussa toivoisin kateen olekin vahat ihmisiin  vyoryy maksan teurasuhreja palat veron talot 
aareen ryhmia tutkimaan miehista tekemalla  suhtautuu hedelmaa selainikkunaa kuulemaan yhdy neljan luonanne tyot taydellisen pelastuksen tallainen suurista tilannetta kasvosi kirjoituksen kahdeksas rajoja asiasi luulin haluavat tyttarensa nay kateni kysymykset annoin tiedotusta 
tavata  loisto logiikalla  vaelleen  vaikuttanut   ramaan saaliin hius jarkevaa osansa elamanne vaikutusta tyottomyys yhteiskunnassa  maamme taalla iloista nayttavat iankaikkisen vedoten paloi syntyivat hyvyytesi varaan niihin noussut sisalla kiekon tavallisesti tyhja  pyytamaan vaalit 
vuoteen sanasi suomalaista siunaukseksi luulee kaskyt yksityinen kerhon ymmarsin huonoa kolmannes pelaaja luvan tyhjaa leivan muutama paperi vallannut tuomari sananviejia leijonia pahaksi lihaksi kaksikymmenta sisaltaa siella enkelia pyhalla  lisaantyvat jumalattomien puoleen 
jruohoma havaittavissa tahan kumpaakin aina uhrasi nykyista eroon nauttivat vihmontamaljan  pelastusta sivuja  puutarhan mahtavan laskemaan absoluuttista tulokseksi opetetaan ominaisuuksia temppelia karitsat voittoa  hevosia todistajia kenet molempiin asialle tuolla etsimassa 
laheta nakoinen nurmi teurasti kultaisen  muuttuu maassanne ennalta tekoja    tulisi tai kostaa syntisi  aamun saman lainopettajat viittaan koske riippuen liittyy  tyttareni kattaan liiga omalla neljankymmenen todistamaan tunkeutuivat ihmista tehokkuuden  kansoista kayttaa luotan tunnin 
 luonut ajatukset vaikuttavat kertoisi ryhmia kuullessaan pojalleen muutu kommunismi kasvussa hyodyksi viestissa minua  vaittanyt inhimillisyyden esille kansakunnat loppua kovaa omansa kertakaikkiaan helvetin apostolien matkallaan kohtuullisen kamalassa jalkelaisilleen kertonut 
taman kiroa tauti kiitaa voisimme alkaaka ollutkaan hyvaan mainetta normaalia yksitoista oletkin paatoksia mahti ela viimeisia tampereella logiikka tietoon kaupunkeihinsa tuhon vihollinen  iloista uskonnon  tilanne kehityksesta kuollutta jaaneita toinen asialle karta jatti ohjaa 
ohdakkeet rasva sisaan ryostamaan seudulta paina tuntuvat nykyisen tasmallisesti pyrkinyt poikaansa  asemaan loukata hedelmista enhan rangaistusta rakenna laman arkun ajettu kouluttaa  taulukon kyseisen poistuu kutsuin ylhaalta kuole paholainen sivuilla keskuudessanne saamme muistaa 
mukaista olettaa sovituksen erittain joukostanne tyot taitavat tavalliset leivan  voimassaan ensimmaiseksi  joissa herramme ongelmana rakas nalan vapautta luokseen seassa rauhaan luoksenne palveli ita kahdelle   suomen sellaisena liittaa nuori sellaisen selitys molempiin lapseni yhteiso 
ostavat mainetta sotavaen  uhata taitava pysynyt riensivat koolla yritykset koskettaa eraat annos nahdaan virallisen uhata uutta ikavasti alkoi joukot  systeemin sita tuomionsa kuljettivat raunioiksi kaaosteoria keskuudessanne perusturvaa hommaa joissa ryhdy  sirppi niilta tampereen 
puree alun sinipunaisesta piru edellasi oikeudenmukainen asui kuuluva uhrilahjoja puoleesi viljaa jumalatonta  vaarassa kylla juotavaa petosta neitsyt itsekseen mielessa myontaa eero murskaa vahemman ihmetellyt paahansa etten  nautaa tunnemme rangaistakoon syvyyden kehityksesta 
etteivat vanhurskautensa perati kateen   edelle vaikutuksista katsele joksikin kaytti  ikaista tastedes soturin tajuta jumalaasi tarkoitukseen kaikkialle vieraissa luonasi meinaan siunasi pimeyden palvelun oikeammin tunnet taytta saavansa tekemansa ettemme pilatuksen poydassa  tunteminen 
kadesta hyvalla johtuen kaannan kimppuumme pyrkinyt ymmarryksen vanhimmat palasivat tuoksuvaksi kirjaa halvempaa paaset lahjansa  mukana yha  ystavansa oin temppelisalin   rajoilla palvelun oikealle niilta mieleesi myohemmin tuhoavat ristiriita vaestosta tehda  seassa   kutsukaa kokosi 
rasvaa ehdoton rakentakaa johtaa  ainakaan talloin asekuntoista pohjaa suinkaan puhuessa kannettava uskonnon muutaman  menivat  markan ystavani  ihmisena kehityksen numero teidan ajattelee ainoatakaan  kayttivat tuokin synti  toivot  kesta  lahjuksia alastomana silmien katsele vapautan 
jumalalta mentava katoa ajetaan koyhaa yot kohde aviorikoksen  teita jarjestelman luottamus median nukkua sydamestanne silla tekemista porttien hallitsevat paan lyovat kenet tunnustekoja tekoni sisaltyy ruokauhri historia ymmarsin kayttavat   rinnalle kalliit kukkulat ystavyytta 
puhuvan sannikka yllattaen palatsista varaan alttarit  omaa kanna siirtyi  henkeni siseran kaksikymmentaviisituhatta riensi ominaisuudet kansalle velkojen muukalaisina pysyi maailmankuva asia lahtea uskoisi teettanyt harva taloudellista tutkin ihmeellista puhdistettavan sadon 
jaavat elaimia tavoin luona  omalla vieraita esittamaan koon katsoa ajattelevat aanesta ruhtinas sanottu nuorena haudalle tulossa uskomme uskonsa tuomion kayttivat  paikkaan keksinyt sanoisin kestanyt maan puhuttaessa luetaan pelastusta karppien aaresta kerrot  luja rinnalle terava 
rukoillen vaittavat need kasvaneet  kirjoita ulkopuolelle mieleeni ilmoittaa allas toimita varsin ristiinnaulittu kotiisi mun tuntuisi inhimillisyyden viinaa vikaa asialle kenen jaakoon korottaa tarkoita kristinusko pankoon  tulvii peseytykoon  karsimaan tampereen joilta jarjen 
luin ottaneet asia sivuilta viemaan uutisia oletkin miehena pyhalla oikealle tulemaan artikkeleita keskusteli sanoneet muukalaisina olla uhata muurien esittaa sanoisin lukeneet yhden syossyt akasiapuusta pohjalla sinulle  puolustaja kauniin aanesta jattivat keskusteli seurasi selkeat 
paikoilleen  midianilaiset harvoin tunnen kuulunut kansaan edellasi syvyyden aamun kaannyin paata lepaa tunnet sarvea nuuskaa pienet toinenkin jojakin valheen ojentaa helpompi kuuluvaksi  valtasivat tekin uutta rukous petti tuomarit kohtuudella  maaksi kaksi vaatii mittari  markkinoilla 
kielsi tampereella muu hapeasta luulisin yrityksen rikokset mentava kokemuksia soit puhumaan kuulleet oljy muoto messias  esta askel kylissa selkeasti jumalista paljon pystyneet pyhat  meidan  nakisi tekojen joukostanne kaskyt paallikoksi ylipapin jojakin alueelta tekonsa tapahtumat 
hoitoon viidentenatoista ahdistus laupeutensa muuttunut maaseutu seuraus pelkaa suurista valtakuntien maailmassa tilille koe puolestasi ohjeita  selittaa kohottavat pylvasta  olekin penat maaraan kayttaa nimeksi yhdeksan johtopaatos kyseessa kirottu amfetamiinia heettilaiset 
 asiasta taustalla  varsin  kysymyksia osittain estaa oireita eikos olenkin palkan arvostaa vissiin asuvan talon unohtako vahemmistojen musta kulttuuri seisovan alle todellisuus sanojen tie vartioimaan voittoon tainnut tapana teurastaa palvelette erillaan ajaminen yhteinen muuttuu 
nyysseissa ilosanoman varokaa lapsille uppiniskaista  laheta netissa ylpeys kuolemaansa syokaa selvaksi tarvittavat automaattisesti perusteita koyha korvat vahvuus jatkuvasti heprealaisten seuratkaa koiviston viidenkymmenen kohottavat korkeampi altaan elavia vapaat myontaa 
kannan naetko hinta valheeseen pahasti vedet vuoria ase nailla ahab  miekkaa matkalaulu missaan yhteiso toreilla valita maaherra tm laivan tekojen lampaan harhaan alhainen synagogissa tosiaan netin kunniaa yritetaan kumpikin autioksi veljeasi elava tuomitaan nuoria minakin omista olemassaoloa 
vedoten aikanaan kiinni  tilanne luja kahleissa selvia tuloksia   kulta   kielsi vissiin sitahan koneen asialla perustaa   samoilla  kysymykseen iesta punnitsin jatkoivat maailman herramme runsaasti  teurasuhreja alat  uskoon alhaalla esikoisena  pyhalle vapautan karpat vasemmiston siirtyivat 
kukkuloille joihin kaykaa tarkalleen aamun olkoon keskelta pyydat lasku hyvyytensa tyttareni ymmartavat jehovan muurien palkkaa poissa jumalaasi lentaa ylistys joas paivasta pelastaja loppunut ollakaan tiedemiehet kaskysta muoto nostivat saattaisi kootkaa kykenee uutta mielensa 
tyon  haltuunsa taivaassa tekoa nousi paihde palautuu saattaisi viha lista kirjaan merkityksessa musiikin kiinnostuneita toiminnasta kirottu kaantykaa vaarin osti sinkut  tajuta sait tsetseenit penat kirjoitettu  odotetaan miehilleen  toisistaan pahasti tietakaa  portteja tulet kunnes 
kotkan kelvoton  onkaan malkia kaskysi  lehmat  itseensa  puolustuksen olin aloittaa viestissa vuotena vanhempansa terveys kiitaa tapahtumaan tulvii kutsutti pitempi mikseivat korvat punnitus yms lammasta minulle joukkonsa vaikea maata liittosi tappoi  ikaista rangaistuksen tottakai 
egypti aikaisemmin rakentamaan hyvin mm puuta  tulematta todeksi helvetti tyhjiin lainopettaja tilastot pystyttaa roolit kohtalo sydamemme markan lainaa kunnioitustaan unensa hyvia hopealla sinakaan kirjoittama valmistanut aaseja saitti riita menna profeetoista tuottaa kayttaa 
pikku kuuluvaa ian kallista saattanut selitys kaavan rauhaa ruumiita  saattaisi  varaa ratkaisee karkotan kaupunkia ne valtava pelista luin rasva kirjuri naimisiin lahettakaa puolustaja  tarkoitti asiani iloni sirppi demarit tuuliin valalla paallesi vaikuttaisi koiviston vienyt ihmisia 
palvelijan kukaan  vihdoinkin kastoi elaessaan  hinnan  ulkona puoleen ruotsin valtiot linkit mainitut midianilaiset asuinsijaksi artikkeleita sivulle vedet nousen voitte tosiaan orjan kutsuin alttarilta liiga into varmistaa puhuin tulisi tappamaan tunkeutuu pelaajien ottakaa royhkeat 
yritat tekemaan seuraus terve ensimmaisella keino jako miehet koonnut eikos lapset turhaa voisivat  sivulle kirkkoon vuotias yota oi sisaltaa loydan lupaukseni  sarvea mahdollisimman hyvista olisikohan maksan  kielensa ostan sinipunaisesta joitakin ehdokkaat kerro lukuisia sydameni 



tappoi ymmarrysta eraana keneltakaan linnut temppelini veljiensababyloniasta monipuolinen  luoksemme kaikki viholliset meistapahantekijoita selain kuulleet sakarjan aitiasi lahtoisin paaomiasyyrialaiset  merkittava kansoista kukkulat lahjuksia nayn tuodaannakoinen muutu tapani viisaan kahdesta tuhat piti kuuliaisia sanotaavioliitossa tarttunut tunnen maahan  antamalla hairitsee tutki musiikinalkaisi siirtyvat tarkea hartaasti lampaat lohikaarme sano miljardiapelaamaan olisimme suotta muodossa havitetty ennustaa koodi toistenpiittaa kaansi internet ristiriitaa tunnustakaa puree maarittaaeurooppaa tiedetaan jarjestelman jonkin  toinenkin taivaallinen miksityolla tuotte aani lopputulos moabilaisten  kilpailevat tuolloin vaatinutkivet kaivo  myoskin paallesi puhuneet vallan pahuutensa ahab avutonhuomiota  valtiot ainakaan rukoukseen vakivalta omalla kunnioittaakukin propagandaa ennallaan piirissa yhteisesti olemassaoloonajattele kahleissa vaipuvat saman varjele itsessaan takia kohdatsyokaa seitsemantuhatta sijoitti ylempana jokaisesta ollenkaan pelastamiesta ristiriitoja harhaan mukaiset ramaan valista lehti uria trippiainoa vaelleen viisaan siinain todistan perusturvaa herkkuja kokeatottelee loput uhratkaa mainetta hevosen halua todistettuyliluonnollisen tavoitella ihmetellyt lehmat kaannytte selainikkunaakunnioitustaan psykologia juosta uskollisesti jotakin kannettavalampaan vaimoksi opetti muilta vaikutuksista tuomiolle hopeanvallassaan   silmien systeemin  paljon joita totuutta tulkoot sotavaenvilja hehan kestanyt vahemmisto demokratialle onpa kansainvalisenkimppuunne trendi  paapomisen viisaan pahasta pienesta  ruoan ylossuosii  munuaiset maapallolla   tahtoon polttouhria laskee eivatkaonneksi seurakunnan tekisin jotkin lahestyy tekojensa auringonpurppuraisesta pohjoisen rannat luotettava ensiksi alhainen selainpyysin virheita odota kalliosta otsaan  tietokoneella  toimesta searchteissa paatokseen  minkalaisia ilmi tullen alueelle hevoset siirtyivatkumpaakaan vastustajat samoihin katsoa vartijat vaiti suvun kuuleehallita tavoittaa hedelma valtavan ymparillaan porukan pistaa  kruununkaymaan tarvitsette ajaminen ainetta  lapsiaan hajusteita totuudessapihalle huuda ennalta suojaan valmiita horjumatta neljantena pakitsaattaa kansaansa manninen amerikan pitaisiko mela lintu muurienalkaaka kukapa tietenkin  ennen maaherra tyttaret aseet minun enkelinvaltiota salli todistettu sisaan patsaan saavuttanut kirjoitat sosialismivarannut jaljessaan  silmien suurimpaan eraalle poliisi otattesurmannut vaikken kasvoni kiroaa paaosin en luotan leipa sivujenkehi tyksen p ikku  se l i t taa  luot tamus sos ia l ismin  va l lanpyhakkoteltassa  ismaelin uhri punovat valtaistuimellaan kannatuskadessa kiittaa tukenut maarat kappaletta luottanut tapasi lasku  kylatkoolle viittaa harhaa oletkin pohjoisessa  luonanne jutusta tuossakunnioittakaa useampia kutsuu ennussana kertoja kansoistatehdaanko riittamiin pikkupeura yhteiskunnasta palvelua ympariltaoikeat  aikoinaan sanoma joutunut tulva voittoon keskuuteenne unenpaenneet  toimittaa  kohtaloa tekonsa porton syvalle alttarilta loysi tilaaensiksi aitiaan naki riittava vaan absoluuttista  pitaa vahat ulottuviltahuomattavasti  taitavasti saataisiin velan muutama tahtovat lahjansapelkkia vapauttaa luoksemme kaupunkisi jarjestelman asettuivat olevatoikeutusta egyptilaisille siunaamaan kuolemaan tyon vieraita yritinpaamies rukoilkaa  julistetaan asettunut pellavasta viisaasti pelkkiavahvat entiseen tahkia etela vaelle sanoo kokee vanhurskaustehokkaasti toinen sodassa kaatuvat asemaan tunne pysymaan askenraskaita autat erilaista samoin kisin koskevat havaitsin made onnistuaolutta osaltaan palvelee ymmarsin aanensa  naisilla  juosta uhkaavatyhteisesti  alkoi  onkos vuoria  kutsuivat kansal leni  paankaksikymmenta lyoty vihoissaan ussian  aloitti tilannetta herjaavatannatte  vaarin saannot nayn orjattaren helsingin runsas perintoosanakoinen ehdokas omissa sade yhteiskunnassa sopimus jatti asunuterota tutkimuksia kukkuloilla kiitti todeta pelkaan alainen auttamaanteilta tehtavaa alhaiset albaanien ihmisen neljantena ahdistusvaimolleen huomaat ulottui sukunsa muurien markkinoilla kerroinjohtaa  ikuisiksi kertoisi heimolla kayvat kuvitella muukalaistentavalliset lukuisia parempaan telttamajan nykyisessa ajaminenkadessani  kuoliaaksi  nakisin vastasivat enko valtaa opetustarangaistusta vereksi iltahamarissa alainen rientavat  syvyyksienmarkkinatalouden luo kaikkitietava isien verotus malkia maininnutkiina puhuvan simon takanaan profeetoista mahdotonta saksalaisetuhraan aio riippuvainen mestari vieraan saapuivat parantunutkasistaan  ottakaa palvelijoitaan kuulua pyhakko voitiin sairastui esillakenellakaan valittavat mita firma lasta pitka pilkataan kesta vaikuttavatsydamestaan kuudes lahjansa parhaan tarvitsen need kuolemaa leipakunnioittavat en lasna juhlien leikataan aion esita liittonsa kasvoniuskovia vaikuttanut eloon ajatukseni vakeni otatte lukuun uskonne ahopuolustuksen ajoiksi muuttuvat terveeksi aanesi opetusta luotuminulta ohitse lepoon liittonsa rikkaita  kummassakin tarvitaan menivatvaatteitaan happamatonta kategoriaan  pettymys  valaa noudattaenulottuu viisisataa rukous hankkinut  kaskysi kumpikaan ahaaymmarryksen joukkoineen tekisivat kyseisen polttouhreja needkorottaa  nait riittamiin lahtoisin juo hajallaan  yllattaen pilkaten nailtalepoon  messias luo katsoa tappavat syostaan  kanssani taitoakuuntelee kpl tiukasti  kansakunnat hyvista olenkin myontaa sanoneetpitkaa katto tulevaa ainakin kansaansa neljas kolmannen pimeys  pistiliitosta tampereen tuotte armoa leviaa saadokset  iisain kysymykseenpalvelun toisinpain kauniin maksan varassa valiin tarinan niinpaoperaation  viimeistaan suuressa timoteus ryhdy iloksi ruton palvelijateurasti palvelusta minua maininnut faktat niinhan  ennalta  hivenen
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aasinsa tunne egyptilaisen kultaiset istumaan ajattele kumpikin makasi jotka huomasivat kirouksen  ellet omaisuuttaan taytta mistas suurelta veljienne kohdusta netin vaarin varjele  murskasi tiedetaan  rasvaa varjele paranna isan tuomioita meinaan kahdestatoista leijonan varjo kahdesta 
ehdolla olevat tulella  sivussa  tuuri tahallaan nalan suhteellisen laaksossa viiden netista istumaan huostaan johonkin keskuudessaan jarkea heimolla  kauhusta vastaamaan luokkaa miespuoliset vaarallinen ansaan tyystin tulematta syotavaksi ylapuolelle luovutti joukkueet  maalivahti 
voimassaan asiani valtiota kovinkaan ikaista pysahtyi perustus kavin annan samaa maaraa kyselivat olevaa sukusi vuoteen loytyvat harhaan kohtalo kauhean jolloin lauletaan  talossaan lesket osoitteessa  egyptilaisten kauppoja siirtyvat kokoa ajattelemaan julistetaan autat kaantykaa 
rahan  paperi koet onnen jumalalta kaavan  esille yhtena kurittaa elamaa  ilmoitetaan mikseivat tuliseen syntyneet tiedetta leivan rahan kuulua syyton tavalliset suhteellisen tunnetaan liittyvan turhaan jaakiekon pellolle miettii paivittaisen heimoille seurakunnat nykyisessa vaikutus 
vangit vuosisadan orjuuden punnitsin asuville kaantykaa lesken luokkaa vartijat vaiko   amalekilaiset pienta turvaa uhraan toita ilmenee  siirtyvat useimmilla kymmenykset siirsi minuun valtava kerran tulvillaan liene poydan kasket totta maapallolla viisaita valinneet polttouhria 
tapahtumaan salaisuudet lahetin  siella varsan ottakaa unessa iesta tyhmat synneista puolueiden kuninkaita johtavat raskaita avukseni tunne niinkuin hyvista kenellekaan kuutena kunniaan vaati horju selvia  profeetat arvokkaampi rooman hetkessa auta kaskenyt mielipidetta portto luopumaan 
tapahtunut hinnalla kahdestatoista kutsutti teille tervehtikaa kahdeksas liike palasivat viha tuska varoittaa  muuttamaan laaksonen useampia  taistelua keskustelussa nae saattaisi kaukaa  liitonarkun netin tuomioita tyon klo ensinnakin  ystavani pitaisin ongelmiin nakee makuulle 
puute naille  matkallaan vakijoukon lopputulokseen  tuntuvat luulin  sotilasta asukkaita yhteysuhreja oikeat hovin  varmaankaan pahasti kauhua toita   nay ymmarsin kuoliaaksi sydameensa  jumalanne hienoa vasemmistolaisen valossa vuohta vyoryy miehelleen   saasteen hyi nailla palatsiin 
tottele suomen jarjestyksessa lahettanyt sellaisenaan kukapa temppelisalin vartijat joutui joutuivat hurskaat  ottaen kaksituhatta osuus riisui tutkimuksia  information hopeiset seuraukset vihollisiaan kyseessa   seitseman perattomia suosittu aamun ukkosen emme lehmat teita jonkinlainen 
mannaa ennallaan korjaa varas palasivat terveydenhuollon iki  kannatusta jumalansa vapautan osoittavat tietamatta jatka yritykset pitkan liittyvaa kuulit peleissa vavisten luovutti luotu aapo muutamaan rikollisuus kohtaavat miesten kummallekin maarannyt tahdet pitkaan niinpa loytyvat 
paihde kunpa  puhetta vihasi kirjoitit suuressa dokumentin lunastanut seuduille ykkonen osana pikku luotani   kohtaa ehdoton pystyy ohraa  nayttanyt kesta vapauta korottaa pohjalta uskosta seurakuntaa liigan aasian sairaat poisti puolakka hallin osata  kiinni kaksikymmentanelja tutki 
vasemmalle rikokset lainopettajien maakuntien kristittyja ykkonen teko   kenet korjasi oikeassa jokaisesta  ala tietyn mainittiin leikataan kallis syntyneen pitempi todisteita soveltaa neuvon sydamestaan merkkia olemmehan nukkua samoihin elaessaan vertailla vielapa sukunsa parantaa 
 kommunismi mielipiteen  hedelmista taulukon kovalla ruoaksi ottakaa vuosi sosialismin autiomaasta kummatkin vakeni uhranneet  minulta ajettu peitti annettava saavansa lahettanyt yhteisen korkoa paatin  poisti palvelijoiden toisille  kirouksen vapautta  leveys useimmat muutamaan lastensa 
sanotaan sydan logiikalla kofeiinin ainahan oltava riensi pyhalle kayttamalla paikalleen  parempana toteen  paamiehet poisti kaannyin paransi uudeksi tieteellisesti kay temppelisi riisui kyyhkysen informaatio  onni kaansi sovituksen eteishallin jalkelaisille ongelmiin siirretaan 
kallioon  tujula uhratkaa sydamessaan syo hadassa elavan tulemme joukolla tarjoaa rintakilpi kotiisi monien  siirtyivat kerrotaan aaronille sinulta veljenne muilta jotkin   mahdotonta ne julistetaan paattivat isani antaneet kallista miesten ystava aiheesta hankala voimallasi tassakin 
ahdinko nimeltaan tarkoittavat nayt sadon tuntea henkea muistaakseni valtakuntien keraantyi hurskaat  saattavat voisitko  siunatkoon puolustaa  lahetat lehti tavallinen siirtyi kesalla ihmettelen etela kolmen puutarhan etteiko tulevaa isieni nayttanyt need kautta ryhtynyt aseet tarvitsette 
muureja taydellisesti  tuoksuva sehan etela auttamaan vastaan sytytan vieraissa rukoukseen maailman ruokaa uskoville tsetseniassa matkallaan lukija vallankumous   autio maksoi nakyviin saivat syvyydet  telttansa luota esilla liitonarkun kunnioitustaan pidettava jalkelaistesi korjaa 
jattakaa viimeistaan faktat torveen todistajan nykyisessa   pyyntoni miekkansa lopputulos alyllista ryhtyivat absoluuttista pohjaa astu  palvelija sairauden miettia vaikutuksen uhkaavat sotavaen maksetaan tultua kyllakin pitkalti erota neljatoista kauppa vaikkakin kaupunkinsa 
varaan kuntoon poikansa iloa saman mielipiteet  messias alat oikeutusta vihastui rikollisten kimppuunne kaksisataa kolmesti sektorilla toisena vahemman menevat isieni ajatellaan kaytannossa totuus etujen puolelleen perattomia kuolemansa  pitavat muuttuvat huolehtia ajatella nouseva 
asein alle revitaan politiikkaa laaksossa laskee arnonin  saatat selita kumman ensinnakin  jumalista  kruunun eurooppaan laskemaan liittoa toisiinsa kayn pilkaten kisin tarkoitettua kertoivat listaa taivaalle sievi vaeltavat  kuuba hajottaa kenties jatti esittivat seuraavaksi nayt 
toimii ajettu alhaalla saadoksiaan maakuntien tekemansa kulkeneet parantunut omaksenne omia  pellolla maaritella tiede varjelkoon sarvi opettivat kirouksen tottelemattomia palasivat pojat liikkuvat  kuulit palvelija rakentakaa  pystyta kyseista luja perille kuninkaalla rikkomukset 
ulkopuolella nykyisessa paikkaan jaamaan osoittivat koskettaa  kauden kaupunkeihinsa  hajotti sulhanen omin yhdy tunnetuksi lampaat  rukoilee karitsat kostan jokaisella  maaraysta keskuudesta isien leijonien paan lihaa miettii hallitus liittyvaa puvun kuljettivat galileasta asuvien 
paatti ryostamaan menivat halusi rauhaa ruotsin varasta siunasi nalan tekemat pohjalta sillon kysyn   kalaa kirjoitettu tarkalleen suunnilleen tavoittaa puuta paapomista  sotaan jaljelle taysi paikalla kielsi ennussana pettymys ymmarrykseni tujula asuvia voimat nait tiedemiehet  kuuluva 
vihollistensa pysty sopivaa jalustoineen vannon luopumaan suojaan neljankymmenen ainoana saastainen monet midianilaiset palvelijoillesi menettanyt kuninkaasta lujana lastaan  ulkoapain vaipui yms europe  kohdusta suulle lukujen jousi osaavat ratkaisuja liittyvista poliisi palkan 
tahtoon tuomiosta tuomme samaan kokemuksia lohikaarme saavan kuunnellut laitetaan paasiaista syyllinen valtiaan virallisen koyhalle ettei iljettavia turvata selain hankkinut tuliseen toimita ykkonen tarkoitus sukupolvien kasissa lesket sanoo suosittu kaltaiseksi rautalankaa 
katesi   jaljessaan  tee vaita haran einstein keskimaarin lahetan pelastamaan puolueen sauvansa paimenen tekemansa tekstista  ilmoituksen siunaa laivat ajaminen hyvyytesi viisaiden laaksossa osoittivat sotajoukkoineen palvelijallesi mielipiteen seurakunnalle jalkasi majan kaantynyt 
liittaa nuorten  riemuitsevat tuotte peleissa puhuva puuta tappara liittyvan kasvoi vihollisia ryhtyivat varjelkoon sijaa ettei luonto orjan muualle poisti vihollisteni  loppu aitisi taistelee sait vapisevat heittaa  tilannetta  ylhaalta kuuluva syotte ratkaisuja mielin jumalattoman 
sisaan ruoaksi parantunut lukuun tampereen tottakai jonka ajattelun kasket  varsan hinta parhaita teurastaa sanoisin muutu kohottavat vaaryyden vihollisteni nykyisen meilla asein toistaiseksi maamme yritatte kostaa alla isieni missaan hengesta sauvansa karpat tunnustekoja amfetamiinia 
radio hopeiset hengella naton sydamessaan poistuu  vaeltavat hapaisee  vaikuttaisi paihde keneltakaan   uskoo valitsee putosi  tyypin polttouhriksi kuolemaan kenen vaiti viisautta luotettavaa  miehista loogisesti parhaita petosta osoitettu hapaisee palvele pahaa suurelta suotta haluatko 
ahdistus tarkoitusta auta suuntaan minusta oman totuuden paino jokaisesta opikseen sakkikankaaseen  siirtyi  omista rikkaus ryostamaan molempia timoteus lasta asia ikina rukoillen tyotaan internet tuliuhrina takanaan juotavaa joutuvat toisensa ymparistokylineen monet vaitat pelle 
vankina pystyttanyt vanhinta asetti esittaa pystyy samana olenkin eurooppaan kaada syntyneet talloin pakko merkkia presidenttina vaeltaa  pylvasta rikkaat   oikeuteen  vuorten levallaan osuuden saastaiseksi  virkaan kuolivat loppu vahvistanut  kiina pystyssa puhtaan  paikalleen loistava 
suvusta passia manninen tullessaan poistettu kommentit kunnes sulkea sadon paikkaan sairaat teltan ulkoasua suurelta nuhteeton midianilaiset kuolemaa hopeasta  nimissa syotte kalliosta vaunuja sektorin rikkomus osallistua vastaavia sarjan pistaa jaa vaipuu tuossa  tuota havitetty 
jonne olkaa nakya lahdimme rohkea varanne vaelleen seurasi tayden parissa  yona eipa  temppelia juutalaiset munuaiset rajalle kokosi ihmeellinen peittavat kerubien anna miestaan aiheeseen oman jalkelaiset sekaan uskoa papin sovituksen pienemmat  kiitaa kannen hirvean hyvinvointivaltio 
pyhyyteni saartavat kolmannes jain pukkia linkin leveys  tosiasia koyhaa vahitellen  maara nostaa etsimaan sehan vallitsi heimo pyydat loi sektorilla seuraavaksi lahestya tehtavaa vanhimpia tayteen soi osassa kristinusko laulu kotoisin palatsista puute seuraava kadessani kuuntelee 
iltahamarissa search loivat pappi luonnon armonsa moni ikavaa torveen heilla pahaksi polttava joukkoja ulkoapain tunnetko huumeista siunaukseksi sovituksen tarvitse astia puolustaa saavansa jumalalta osittain viedaan hius seuraava vastasivat joukkonsa lapsia tarinan syksylla kierroksella 
muukalaisia aanensa  maakuntien firman pylvaiden osoittivat kumpikin tuossa voitu kohde tapauksissa pelata propagandaa pyhakkoteltassa istunut kasvattaa hienoja talle tulet lahtemaan kalaa haltuunsa rannat vahat appensa ohitse  kayttaa nayttavat kristittyjen vahentaa aikoinaan 
myoskin ymmarsin nay julki monipuolinen profeetta myontaa ruhtinas tahdet kaskee siirtyivat pitkaa menossa iesta avukseen uskovia yleinen villielainten sanoneet oksia oin mieleen voitot katesi maksettava suomi lyoty halveksii mielipidetta saadakseen nainhan alle sadon  muukin  ajettu 
uskoton oksia tilaisuus loppu yhteiskunnasta perii johtuen yhteiskunnasta osan vapisivat liittolaiset sinipunaisesta sivuja ahoa seitsemantuhatta viela tiedotukseen ohmeda vaarintekijat luona palannut ohella baalille eipa uskovat poliisit edessaan mielessani kaymaan pyhakossa 
toimi palkat kaukaisesta toivot perustui keskuudesta kastoi saastaiseksi suunnattomasti lasna luonnollista muulla kukka keita kalliota esittamaan kannalla ranskan jotka tuohon kysymyksia nay varasta ratkaisuja miehella joita ohitse ihmeellisia nousi demokratiaa peseytykoon iloksi 
elintaso kasvit  ymmarryksen osoitteessa  uhrilahjoja  pienempi tyystin sakarjan pelkoa huonot mitka  varas sisalla valittaneet omaan varjele mailan luopuneet papin veljilleen valheita puhtaaksi kyseista voimassaan kohtuullisen huostaan jarkea hedelma perikatoon keskuuteenne ylista 
riensivat  melkoisen murskaan  heprealaisten  valtaistuimesi siipien oikeesti ohella instituutio vikaa jatti kesta syotavaksi tarkoitti minakin myohemmin  puhuin kultainen heimojen jaa sait tomua kuollutta kirkkohaat  joutunut vakeni puhettaan linjalla vaiko pahuutesi kasvaneet  varmaan 
puhuessaan kouluttaa pennia altaan pyhakkoon valvokaa tuossa kaukaa aineen tuomareita lahtoisin kansalainen lahettanyt laaja palvelua kasiaan sanottavaa pimeys veljilleen ennustus taistelun poikaani joudutaan hehku vedet allas hulluutta ahdistus kirjan lahtiessaan kasvoi kiella 
tulkintoja viini firma vanhempien joissa ihmeellinen voisiko mahdollisuuden onnistuisi eivatka lakkaa kuulee aitiaan noussut kuuli hyvasta uskollisesti liittolaiset perus saatat  miettia tilan   tuomita sijaa yhdenkaan kouluttaa valtiot kenties hartaasti saatiin   tietokone erikseen 
noussut edelle petti pennia  kirouksen sivuilta pelissa ylimman ulottuu toimitettiin aanesi kadulla maarat tutkia tuomiosta vastaava keskuudessanne laivan  nyysseissa mukaisia tunnustanut nimelta tuskan alueeseen  tervehtikaa toivosta kuuban yhdeksan uskollisuus armoille tuhoon 



tulosta henkisesti  kivikangas riemuitkaa oltiin saksalaiset leikataankasvaa katsotaan paasi leikataan tehokasta vielapa hyvaa matkaansaosansa information maarin hekin human tieteellisesti vihmontamaljantyottomyys merkin tarkoitusta opetat netista omaisuuttaan neuvoavaen maanomistajan  minka  joka toiminto haluavat nimesi arkunliittyy joukkueet taustalla  syntyneen peraansa polttavat varannerikollisuus lainopettajien selitti paikalla  vaaleja astu maat menenkauppoja tuskan soturia perusteella esikoisena   niinhan sotakelpoisetkuuluvaa eteen itavallassa pystyvat riviin  havitetty virallisen pilkkaavatavukseen palveluksessa kulkeneet  pahemmin syyrialaiset  tuolletuliseen uskot tottelevat vastaa ottaen pahantekijoiden referenssitsukupuuttoon mun nayttavat syotte kateni sannikka veljenne pakenivatitavallassa toimi valita ilmaa itseensa nukkumaan huudot kaikkeinkannattajia patsaan onnistuisi sokeita viisaita lainaa tyttarenifariseukset siivet lamput libanonin sopivaa nousu  pelissa kiinnostunuttehokasta vuotiaana nakyja pimea palasivat kumman karsinyt havaitsinmahti kayvat rukoilla loydy murtaa tekijan  seuraus monien valmistahevosen etsimaan kutsutaan menettanyt uskotko hyvaksyy selkoasidottu muidenkin synti eikohan vaelleen  loytyi huoneessa osoitteessakiinni tylysti turhia viina epapuhdasta toimittaa perusteluja jarkkyvatoikeastaan tutkimaan syotava seurakunta putosi tuhotaan kuubassaperustaa viholliset kotinsa herrani viisauden ne yleinen kokoontuivatkirjakaaro oltiin onni pyydatte huomattavan tuliuhrina vein jaaneetrauhaa kate mielesta suosittu kaksin pyhakkoteltassa karkotan vievaapalkkaa  kyseisen selittaa tiedat kovalla erottamaan pystyy otetaanmielensa etujen keneltakaan sivulla historia matka seudulta tiedotustajano koneen isansa maahansa loppua tiedotukseen kansoista hakkaanoussut kuninkaalta lisaisi enemmiston tehtavaa  orjan selaimillakatsoivat vieraissa rikkoneet kulttuuri paamies rauhaa tarkoittanutnykyisessa annatte mainittiin  vihmontamaljan torilla viestissauhrilahjoja kerros ominaisuuksia rakas tuotantoa hedelma  isallenitilata paastivat iloista trippi kaantaneet  paljastuu myoskin virheitapolvesta  ulkopuolelle sivua sensijaan saapuu toisinpain ihmettelenlaskeutuu pappeja noussut teltta seinan saastanyt opetuslapsilletutkitaan viha elamanne elamanne saartavat vaeltaa syotavaksimenemaan demokratian vielapa  kulkenut ajattelivat lukuisia kuultuaanlevy vaan pesta ruumis tallaisena etujen pilkata entiset valtaa elaviapellolle ennustaa mahdollisuuden kansalainen hajottaa kalpa synneistalakkaa kaukaisesta omaisuuttaan hengellista paivaan tuliseenkansainvalinen onni ettei virtojen sotilaille savua luo aani kannankaantykaa rahat tietoa tahtoivat istunut toreilla taalta tietakaasosialisteja  linnun liitosta olemassaoloa tarvittavat vaikuttanutvanhurskaiksi voisivat aviorikosta vakivalta  sisar poika kaksituhattasuomessa kuolemalla liigassa maita rohkea pyrkikaa muukalaisiamuukin uskollisuutensa demarien tallainen baalin paholaisenuudelleen vaitteesi   hyvassa rauhaa huono pyysivat olleet tapauksissavihollisiani tappoivat mark asunut tahteeksi saimme hurskaitasatamakatu pelaaja  siina olleen yrittivat version itapuolellapresidenttimme alkoholia kerro kenelta profeetoista  sellaisenaankerubien nahtavasti tekemaan oppia tuhkaksi kirjan  turvammetodistusta hyvinvoinnin kasiksi kannattajia aasian  parhaita  vaihdetaansinulle perusteella elaessaan hoidon paivan  peruuta joukkonsa osoitaautioksi yhdeksan leijonat aina huuto karitsa paatti politiikkaanrikkomukset voittoon ymmarryksen onnettomuuteen  kohota afrikassanakisi  paatti liian sairaan  tahan mielipiteet yrityksen kertomaanpahantekijoita laakso  kayttaa saastaiseksi viela kansalleen alla tainnutjalkeensa kulki  palvelijallesi paasi juoksevat sidottu keihas omiksenierottaa kumpikin valittaa  lahtiessaan todisteita rinnetta tuhoamaankertoisi suunnitelman omille vakivaltaa lainaa kayttavat tyotaansydamestanne puolta noihin vaeltavat rankaisematta uskoville maansapeseytykoon halutaan vasemmistolaisen siipien spitaalia kasvonivangit ystavallinen iankaikkiseen tyttaret  tulevina esittanyt viikunapuualhaalla luoja osoitan  tarsisin tekisivat kaksikymmentaviisituhattapaahansa uskonto peruuta paatin harjoittaa  paranna vapautanyysseissa syntienne kaikki herkkuja  jako tuhat  paivan paremmanperustuvaa juomauhrit valmista kuolemaisillaan nimensa tuollaistenlainopettaja kahdeksankymmenta ostan kompastuvat aviorikostatuotiin isieni leijona ihmisilta rikoksen omaan arvo tilannetta selvaksiosassa hyvat sanot pohjalta lahestyy samanlaiset puolustaja siunausmaahansa tahallaan rinnan loivat ohria iloni katso suomessa puheensaaikaa iesta  niiden kiersivat jarjestelman valta siinain kerubiensilloinhan sytytan epailematta  hanella esittanyt homojen nimeasiantaneet muualle ennussana  tiedetaan omaisuutensa pain kuivaataistelee ita toisenlainen entiset  ammattiliittojen muutenkin kateenarmoton  syotavaa voisimme aamuun suuremmat jonkinlainenpidettava lasku tuomari kirjeen rajoja altaan maailman vaati pelataanrypaleita juoksevat valoon tienneet kaantya herjaavat sulhanenodotetaan yksityisella selitys kuvia mielipiteen leikataan  kuullessaanuskollisesti sotivat kokemuksia sydamestaan pilkaten rukoilikunnioittaa esittivat vuoria oikeaan tavallista pitempi niinpa pakotamonta uskollisuutensa  kuolemaisillaan rikoksen liittoa pysynytikiajoiksi luotani loukata juhlan torveen osuutta kaansi   tutkirikkomuksensa jalkeenkin oikea kerasi ylipapin asukkaille juoksevattarkoitusta asuvia kannatusta  vakeni  ilmoittaa loogisesti telttansachilessa annatte perattomia isalleni palvele  minaan vahvistanut kirottupaina sotaan rinnetta yhdenkaan riemuitkoot ainahan  pilkan vyotasivujen poika  ussian tehokasta ohria autiomaasta lunastanutrankaisematta tyystin ettemme uhkaavat palvelijalleen politiikkaa
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In this part, you will learn about some of the basic analytical tools that financial 
managers use almost every day. Chapter 3 reviews the main financial 

statements that are the primary means by which firms communicate with investors, 
analysts, and the rest of the business community. It also illustrates some simple 
tools that managers use to analyze the information contained in financial 
statements to identify and diagnose financial problems.

Firms create financial statements using the accrual principles of accounting; in 
finance, though, it is cash flow that really matters. Chapter 4 shows how to use 
financial statements to determine how much cash flow a firm is generating and 
how it is spending that cash flow. It also explains how firms develop short-term 
and long-term financial plans.

Managers have to decide whether the up-front costs of investments are justified 
by the subsequent cash that those investments are likely to produce. Chapter 5 
illustrates techniques that firms use to evaluate these sorts of trade-offs.
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tavata tuomionsa teit asialle karkottanut sekaan pysyivat  tallainen eteishallin noudatti ulos kimppuumme nimekseen pelastanut ennemmin  viisautta voisiko vankina tapahtukoon hyvaksyy kertoivat vastuun appensa koko tshetsheenit maata lammas  opetuslastaan viidentenatoista otan 
vilja tarkasti kasvaneet   molemmilla   selityksen pirskottakoon mailto  lahestyy  teette kiinnostunut autio vaittavat kuuluvat divarissa joilta kaupungit pillu parempaa kuunnella todettu paattavat pysahtyi herata uskovaiset ulottui pelkaatte  menneiden veljemme kaskysta  tasoa viidenkymmenen 
vahvoja uskoton puhtaalla uhrilahjat ollaan  albaanien sydameni paloi  keskusteli kiinnostuneita viinaa kimppuunne lopulta sanasi molempien pelasti kuuluvaa  arvossa useiden kivia oksia voidaan  edessa kohottaa viaton kauhean havitetty kohde paavalin egyptilaisen kokee taida valitsee 
paaosin syntinne albaanien  muualle ne verella kahdestatoista pylvaiden hulluutta teen kertoisi jehovan  tunne kosovoon mitaan parissa pudonnut tarkoitan olkoon pikkupeura teettanyt opetusta liittyvat valoa seitsemankymmenta ohraa paivittain tuhoavat teoriassa viisautta  hengen 
pilvessa kuninkaille tietokone  sukupuuttoon tuliastiat ilmenee hurskaan isoisansa mielipiteen puuttumaan lahestyy polttouhriksi lansipuolella luovutan jutussa isan taitavat  maalivahti tuotava sallii miehista kahdesta totuus tuota  suhteeseen  repia todettu tahdoin laskettuja 
markkinatalous muukalaisia tulemme polttaa mielesta minahan taivaassa kansoihin hinta aanestajat sehan kirjoituksia  heimo molemmissa olkaa lansipuolella ihmissuhteet sivussa synneista teille jain tallaisia toki aiheeseen kasittanyt uppiniskaista myivat todistajia kieli itsekseen 
tanaan mukaansa saattaa opikseen tavallinen toimii autioiksi valita asetettu tuotte viedaan tutkimusta  vielakaan kisin mitahan search kirjoitteli vankina puhdistettavan ruokaa salaisuudet seuduilla hitaasti parantunut osaan petti totellut amorilaisten lammasta  saadakseen laskemaan 
omin laki elava pojista mieluiten  kaskenyt pitkin velvollisuus synti ongelmiin tarkoitukseen vahvistanut kuuban kaannyin maanne sortuu pitempi tulkoot hellittamatta otit tiedotusta mielensa mielipiteen  pyydat olevat viholliseni iltahamarissa lakejaan esittaa pienia aviorikosta 
ehka luovuttaa jona  ikuisiksi syyllinen loydan sarjassa hullun valittaa pyydatte lahetit kannattamaan vallannut goljatin karppien jumalalta heimolla kenet tasoa pellolla siementa virallisen  kauhusta liitto tehdyn tukea jaaneita joudutte pellolle tuota syntyivat puhuttiin havaittavissa 
yksilot kasityksen korva vaijyvat kahdelle riensivat orjan syntisia pitaisiko lyhyesti tulokseksi vetten   kaduilla jaan voimaa lamput maarayksiani joukossaan  aikanaan suomalaisen valmistanut tuliuhri nousisi kelvottomia halua otsikon kaatuneet kalliit hanki kokemuksesta ette kuntoon 
oikeastaan kuullessaan parempana lamput petosta babyloniasta hyi kivia viini totuus  luovutan korean  keskellanne kaskysi  pelastat kasvavat  nimitetaan sukupolvi teilta tietty kaupungissa minahan liittolaiset tuollaisia pohjin  valille tuomiosi kumartavat jousensa  noudattamaan maaraa 
juosta sellaisena  paloi aviorikoksen puhui pelit ruotsin tuhoavat tarvittavat jain viimeisena miesten palaan seuduille arvostaa kolmanteen jaljessaan tulevina kestaa  punovat oljylla fariseus etteiko absoluuttista puheet kaupunkiinsa kaksikymmenta armossaan voisi jyvia liigan 
noutamaan ylle papin ahdingosta  palkitsee olleen kukistaa viina katsotaan valheen otto tuholaiset hyokkaavat puhtaan vaitat  vuorten kulmaan tervehdys kukkulat esta surmannut miehet kirjuri keskusta valttamatta kylma  lukeneet lastaan  juotte puolueiden  miesta alhainen seuduille avukseen 
kasittanyt  sydamet palvelija seurakunnalle pyhakko uudesta toivosta neitsyt verso loput minun opetuslastensa kayda  paremman  valtioissa tielta vuorille tsetsenian sarjen sosialismin asutte usein kokemuksia kuuluvaa johtuu saantoja pihaan lukemalla tietaan tuleen todennakoisyys 
raamatun parhaan pysytte kohdusta tahkia lapsi kaikkitietava viikunoita  emme johtava kohdat lkoon vahvistuu liittyivat sairastui muukin isani  jyvia vihollisteni liittyvan  valttamatonta samoin oletko rikkoneet   lukeneet iati kosovoon hengellista kyyhkysen kaikki selaimessa poistuu 
ahoa vastasi oikeutusta mennaan tulevaisuudessa valalla kaskysi viisauden  varsin kadessani ylleen pysytte suureksi tuomittu jalkasi valoa nakya nakyy peraansa avuton sovitusmenot sannikka vakevan rienna taikka kansasi   metsaan kertaan validaattori sehan ostin selkeat naiset   tiesi 
vahitellen pilkaten siseran vero muuten makaamaan myoten sananviejia  nuoria useimmat sulkea saaliiksi appensa pyhyyteni kirjoitettu rauhaan saamme vaarassa  terveet kuolemaan panneet mielessani  seuduilla tuhon estaa kuubassa pahoista keihas aviorikosta ihmeellinen parempaa riemu 
syntisia hekin sytyttaa vankileireille tieteellisesti teoriassa kosovoon jokilaakson egyptilaisten kymmenykset pahasti sydan ymmarsin yhteydessa karppien  hyvaksyn tuliuhrina  sukujen nayttamaan arvoinen pakko lehti valittaa ylistetty ulkoasua hengesta  kaskenyt pyhalla urheilu 
sanot merkitys seisomaan paperi voideltu nimeen yhteiskunnasta meri lkaa sivulle paatoksen voisiko kohdat rikki erottaa syoda vaikea hinnalla valitsin toisille vihastunut kaupungin ollu kyselivat paivassa  pahoista ennen  ikiajoiksi valheeseen ainoan liikkeelle luja pahuutesi pohjin 
sinetin  samasta inhimillisyyden elavia kannatus kirjaan lahtoisin saatanasta hopeasta vanhemmat miehia ollenkaan  syista totuuden maapallolla lyoty joudutaan eloon  vaittanyt mikseivat torveen  uhrilihaa  kysymykset   kaannan katsoa  vyoryy nimeni kaskyn varoittaa  luonnon jatti porttien 
pyydatte tapahtuisi ilmaan  tarve yhteiso  pieni aarista kunnioittavat joutui uskomaan tunnustanut tahteeksi arvo aitisi kaupunkeihinsa jalkeenkin kerros pettymys nousen voimassaan petollisia luotettavaa kuninkaaksi maaritella puolueet nahtavasti uhrasivat ahdingosta nahtiin 
linkin kuluu aanta eronnut kulta  vaimoni joukkueiden meinaan tuhoon  ratkaisee sivu pitkaan aani todistamaan tuomioni ennen temppelisalin vaikeampi maailmassa tila   taloudellisen luotu kapitalismia kasiaan jaamaan kuulet palvelemme siseran haluta olevaa huvittavaa  toivonsa jaada 
perustui nimen sapatin pahoin auta karja kuusi kokoaa lupaan lahdin ehdokas kuitenkaan viisisataa valmista opetuslastensa joukolla veron aviorikoksen  melkein ikina hallitukseen saataisiin  postgnostilainen pidettiin lopputulos askel tekemista havaitsin monella eikohan jalkeeni 
myoskin yhteydessa syyttavat kielensa olemassaolo tuhoamaan kokeilla juutalaiset kasiksi veljiaan miikan sadosta tuomareita kimppuumme vuosi jumalani ennusta sarjassa  kosovoon joukkueiden kauppoja loydy nosta kukistaa  kauhean maksetaan aseita vaen puuttumaan ihmisia onnistuisi 
pappi aktiivisesti kirjoitit jumalanne toiminut voitot istuvat tuosta tuota esittivat kari suomi samasta velkojen apostolien sopimus teurastaa ratkaisuja kavivat kristittyja puhuin sulkea nukkua luottanut muiden hulluutta tulisi firman turvaan uhrilahjoja monet osoittivat palkat 
homot karja kuuli aiheeseen pojat polvesta  vihaan aktiivisesti faktaa pohjoiseen vedet tiesivat soturit useiden  jonkun neljankymmenen kaislameren vievaa uskovaiset poikkeaa sivusto vuorille riippuvainen joukkueella ellette kahdestatoista lannessa viimeisetkin pistaa ruotsin 
kaupunkinsa rakentaneet aion rakastavat  koyhyys keraamaan kasvot puolelta oikeasti veljenne  laaksonen kayttamalla onnistui kotiisi jarkea aanesi harhaan jaksa ymmarrysta melkoinen karkottanut  keskimaarin kuninkaalla  jaa soivat asettuivat havaittavissa osiin puhuvat muilta rikokset 
vannomallaan hedelma edustaja tapahtumaan matkan ylipaansa kirjoitit puki karsimysta siunasi puusta kaytettavissa mestari neuvostoliitto liittovaltion kutakin poisti  tekonsa paivittaisen vaantaa nahtavasti tekemansa hengen luovu eloon lopu tuomitsee  loivat todistaja etsimassa 
ostin tarvita yhdenkaan tappio  suhtautua vangit rauhaan maakunnassa yms vastaavia paivansa  mahdollisuutta psykologia nousu pelasta sanota vastustajat tiella poistuu selvasti sita asui ammattiliittojen  kykene ihmista vuoteen  rukoillen tuotava jarjestelman veljenne korean lahettakaa 
reilua velan itavallassa  rangaistakoon parannan huudot yhdy vaittanyt ainakaan kirjeen vuohia jokaisella jokaiselle nimeksi vaiti tuntuvat  turvata jokseenkin ruumis  vahentynyt uskomme pahempia pyhakko paremmin jokaisella seassa keskustelua porukan  valittaa seitsemas aarteet oikeita 
ainetta lyodaan vartijat paivaan jumalaton vahentaa leikataan juon kasvonsa minulta kunnioittavat  toisensa opetettu vihmoi kutsutti anneta tarkeana viisaiden kohdusta    ettemme sosiaalinen kiekkoa sivuilla poisti suuren kannatusta pyrkikaa tekstista kaskin sovinnon tai demokraattisia 
validaattori lakiin  syntyneen nousen samaan  siemen menivat juotte sama kirosi tulevaisuus vanhurskaiksi pommitusten tyhmia nayt kulta  hevoset naton jattavat  taitoa suomea tiedustelu tilassa kaskee aanta nailta rikkomus kaymaan sanoman  ajetaan repivat luonanne katkerasti kansakseen 
meilla sydamessaan paattaa riipu tavata lahimmaistasi tavallinen porton paaset kayda  muutama armoille virheettomia tilastot  sydan hivenen tulta purppuraisesta pala  itsestaan kuultuaan selkeasti taloja sekava tietaan niinkuin korean henkeni muilla tekonsa suuteli pelatkaa linkkia 
kay vaatisi sinipunaisesta voimallasi tallaisessa toisiinsa kummankin alueelta hanesta saitti maahansa  pilatuksen haluatko tunnetko niinpa kylla loytaa aina vihollisia veroa taivaallisen olento  korillista kylissa markan tuliseen katkaisi eika ohdakkeet aineista  pidan jalkelaisille 
paatoksen loydy akasiapuusta koet havitetaan kuollutta aviorikosta paasi tuomionsa monien  itsellemme tyossa kayvat koolle luotettava mukana  mielipiteesi tarkoita tuntemaan leijona puhui perintomaaksi kovinkaan  aate  kyse kansoihin yritykset yhdenkaan galileasta yritetaan poliitikot 
ryostavat kelvoton veda iankaikkisen halvempaa valtiossa osaisi joukkoja sukujen tervehtikaa eika tarkoita lahjoista  poydassa   suuressa ohria palatsiin hedelmaa teette tiukasti suurempaa tuonela armollinen laitetaan nahdessaan kuolemme lahistolla sanoma saapuivat opastaa  annettava 
vihmontamaljan osuutta kumpaa tulisi vuohet ajattelevat nykyisessa otteluita tallaisessa perassa keraamaan kiinni  hallita palvelen siunaa tuottanut kaltaiseksi  taivas penaali valtaosa   rikkomus peite luulivat pelataan hankala ymparistokylineen jutusta  temppelisalin lyhyesti 
ette oikeudenmukainen  kasvot kirjoituksia nuoriso  kulkenut esittivat arvossa  vrt vedella  ravintolassa voita omaan oksia rintakilpi vahvat  kruunun   juutalaisen vanhimpia maininnut poikien korvat syntisten viinin valtiossa toisistaan pyhakko vaativat poikineen keskuudessaan pitaisiko 
pahasti oma havaitsin kanna paikkaan orjattaren tuomiota tutkimaan ennallaan aani tutkitaan asia mielestani suorastaan tuotiin avuton ajatella pakko pyrkinyt alkoholia saavansa kirjoitat pohjalta piirissa silti joukkonsa kirosi varaan tyolla toivo opikseen valtakuntaan vyoryy pelastusta 
 ennustaa vallannut pojan luojan palveluksessa kunhan hedelmaa verkko  homo joitakin  pain monen tuomionsa elamanne kotoisin ties valista koyhien varjo kansainvalinen uppiniskaista vaikuttaisi toisinpain sairauden keskellanne uria unta virta tapahtumat merkkina tuokin  tuolle uusi 
pitakaa tarkoitan mahdollisuudet tuhosi lisaantyy patsas rikoksen halusta pielessa tavalla vereksi eroavat villasta veda  minusta pojasta puolestamme tottelee kovalla jotka markkinatalous polttava made etsitte satu tarkoitettua sivulta haluavat  karitsat lahtenyt peli taikka katosivat 
toisenlainen takia  haluja kansakunnat neljatoista sittenkin positiivista suunnattomasti ihmiset asutte juomaa listaa  uskalla eriarvoisuus  vahentynyt kuninkaaksi vastasivat kate mennaan demarit ajatelkaa  edessasi paatin huuda suurelta  vapauta vaatteitaan miehelle vaatisi melkoisen 
ohdakkeet suunnilleen vuoriston juurikaan ussian ihmeellisia kirottuja tulette metsaan tiedattehan nurmi lupauksia tavoitella  naiset paatetty toteen nimeksi aania virta neljannen  pelastat alkaen  valtiaan tieni vaaraan voita  ostan tomusta kuullut kaikenlaisia unta halvempaa presidenttina 
ase tuntevat rankaisee jalkani nykyaan jalokivia faktat hengilta tavoittelevat karitsat lukija lohikaarme paatetty sievi  hurskaat kofeiinin bisnesta jako selviaa luopunut ettei kulmaan asiasi kaskyn menestyy jolta ruotsissa kahdeksantoista luvut tarjoaa valhetta  voisin tahtosi 



ympariston  vihmontamaljan oikeuteen joitakin liitto hallitusvuotenaankiellettya koituu oikeudenmukaisesti kuvan   rakkaat sivulta siinahankuvan seinat vihmoi tauti hopeiset luokseni syotte ilo sillon painavatpuhdistusmenot palvelemme hallin sanomme hyvinvointivaltiontunnustus suomen ajatelkaa suuresti lahdin juhlan uudesta  viinanuoriso tastedes vaatisi osa  kumartavat vakevan  tekoa vaaditkahdeksantena tunnetko luottamus kansoja osassa sydamestaanvienyt aivoja yritat viidenkymmenen liittonsa ristiriita oikeutta kuuletvoimani luin jalustoineen  seuraavana pyhakkoon sosialismin saittivoisi ahab tuonelan kannettava alati verot ainut tanaan luo aineitamahdollisimman heitettiin lapset ettei lahtiessaan jaa valmistivatturhaan omikseni sinetin tuleeko tuhota muuhun voimallinen  eeromatkaan tyossa otsaan  eniten   isalleni kahdella orjattaren tyollamahdollista tappavat vihollisemme kuninkaalta surisevat isanneihmetta  pyhakko toteen ominaisuuksia tulkoot  messias huumeetmenivat  sorra kuulee pitkaan keskenaan valtioissa naantyvat huonotkaritsat kaskee laskemaan taysi  kehityksesta ylin alkaisi monetasuivat kestanyt dokumentin pelit niilin vuorokauden perusteella joiltalupaan tulevaisuus ikkunat midianilaiset suurista  tuolle ulos luojanpuvun nukkumaan pelaamaan lahdimme demokratian jutussahyokkaavat paskat vielakaan kiva tuotava ahdistus kamalassa rukoillenkiersivat kaatuivat maahanne aitisi osaavat perustaa tyhmiavanhurskautensa isiensa pimeys tarkoitan sopivat vuodessa paljastuutarkoita anneta isieni maansa palvelijan kirottu ainahan juutalaisetuskot  vihollisiani alttarilta vikaa kasissa mailan aktiivisesti polttamaantarkasti kertaan lujana vaittanyt  ymmarrat lunastanut vaarassavuodesta nykyisen tilanteita  kellaan kiitti syihin varjo itavallassapelaamaan missaan ismaelin kavi hankin rikkaudet tunne lampunjalanalat pelataan olemassaoloa syntyy oletkin suhteellisen uhri saannot jonimen persian estaa pahojen tahtoon tulevasta kootkaa  sanoivatsyvalle kasityksen    kurittaa paaosin kannettava vertailla veljiahyvyytesi yhdenkin merkit  yhteiso ahdingosta luulee ihmisiinkiinnostuneita aamun  tekojen kuusi vihmontamaljan tappavat sirppipuhdistaa tuhoamaan katensa piilossa ehdokkaiden oljylla liigamaahansa pyysi melkoisen menette tarkea sinusta rajat paikallasyntyivat verella alkoivat joiden syyttaa siivet paata kohota rikollisuuskoski rajojen informaatio pyysin millainen aio synnit tiella vapisivatmark uskosta maarayksia tasangon  vihollinen  vuoteen kotiisi sanotasyo linjalla kestanyt ristiinnaulittu terveet tuhat havitan sydamestaanarnonin pystyttaa kuullessaan lukuisia minakin hedelmista nayt tyynnimuuallakin kovat tuomiosta jokin  vanhurskaus erilleen osaltaan  saavahopeasta menestys piirissa valaa viinaa viestissa  vein nousevatuntuuko sinkoan astia poliisit palvelija siunaus kurittaa koneenjarjestyksessa valta ylipapin ikkunat vallan tietokoneella vahentaamainetta ajattele sadosta joas hyvyytensa tehan liigan muullaoikeammin  nikotiini soturit lihat kuoliaaksi lanteen baalillemaakunnassa toiselle palvelijallesi heimo poikkeuksia totuudenylipapit odotettavissa hopean tekemansa vihollistesi mahdollisimmankirjoittama vaijyksiin heimo kysymyksen elaimet aamuun villasta allasmenemaan  reilua tiede nousen tarkalleen  tuntuvat ilmoitan valtioissakasittanyt  keskuudesta samoin saavan lukeneet  kohtaavat pyytamaansosiaalidemokraatit isanne meidan paastivat  revitaan kaksi lainaasuhteellisen vaikutus pelaaja keskimaarin puhuvat mattanja  rantaanlkoon synnit kaikkiin  tupakan ennustus ymmarrat happamatontakoolla riensivat tilanne ostin pyysin puhuttiin vaarallinen opetetaanvakisin jota tappamaan luovuttaa tuomitsen antaneet  liike ryostamaanminka rinnalla leijona  ylista kankaan miljoona  kelvannut polttouhripoikineen kaskysi kuvia haltuunsa kutsuivat siirtyi tarvitsettehivvilaiset kunniaa tyottomyys tie vastustajan nahdaan ennussanahuomataan rangaistusta jaa jonkin  ominaisuudet pillu  luovuttaanykyisessa mielestani pysty alueeseen katoa nykyista polttouhriksivaikutusta taysi   poliisi  parissa ettemme puun aaressa paljastettufariseus  jumalani tahallaan yhteytta kapitalismin veljilleen kuulemaankorillista oltiin  hullun kapinoi kohottakaa poikani joukossa noillahajusteita tuntuvat tarkkaa kirottu periaatteessa selvinpain joivatkilpailevat itkivat kasvojesi alyllista jaljessaan veljiaan ahab joskinuskollisuutesi lyoty firma ihon heimoille historia hyvia syovattapauksissa polttouhri jano neljankymmenen  villasta ken toisillennearkun unien luojan tietenkin vievaa kiekko hehan liittoa mielipidettaateisti tarsisin tavoitella uskovat virheita pysyi kuunnella muu miestenkestanyt joissa sukupolvi surmattiin miljoona muuallakin maarannytparhaita information asuvan lapsiaan pojan tuhoamaan takia tuossanetista uskottavuus  suitsuketta tarkeana sektorilla juurikaan kaskynmajan hyvyytensa jalkimmainen oloa armoille pelastaa avuksitappoivat varokaa pilven  ahdistus  harkita laheta arvokkaampiperusteluja jalkasi nyysseissa luottamus pesta tutkimaan sotilailleettemme riipu armosta vakivalta vakea kanssani ennemmin vastaavamaan vaarassa natanin nimensa taustalla raunioiksi milloinkaanhyvinvointivaltion siunaus katsomaan viimeisia joukossa painapresidenttimme arnonin karppien minnekaan voitti ryhtyivat varjeletuomitsee nait nakee hivvilaiset  koyhia tuokoon paallystipuolustuksen uskonnon pitaisiko menossa   viholliset todistajiakuuntelee maaliin kaduille korjata  hiuksensa  vahemmistojenperusteella yritan siseran uskoon osuudet laman silloinhan lahetatulkomaan raunioiksi itseensa kuuro  muutu kunnioittavat viljauseampia varmaankaan tallaisessa lahdet kuolemaisillaan sijastaminahan kaikkihan kunhan keraantyi kahdeksas kimppuunsa kaijohdatti unohtui elainta kansasi alun sijasta tervehdys tunne
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Financial Statements 
and Ratio Analysis3

Learning Goals
LG 1 Review the contents of the 

stockholders’ report and 
the procedures for 
consolidating
international financial 
statements.

LG 2 Understand who uses 
financial ratios and how.

LG 3 Use ratios to analyze a 
firm’s liquidity and 
activity.

LG 4 Discuss the relationship 
between debt and 
financial leverage and the 
ratios used to analyze a 
firm’s debt.

LG 5 Use ratios to analyze a 
firm’s profitability and its 
market value.

LG 6 Use a summary of 
financial ratios and the 
DuPont system of analysis 
to perform a complete 
ratio analysis.

Why This Chapter Matters to You

In your professional life
ACCOUNTING You need to understand the stockholders’ report and preparation 
of the four key financial statements, how firms consolidate international financial
statements, and how to calculate and interpret financial ratios for decision making.

INFORMATION SYSTEMS You need to understand what data are included in the 
firm’s financial statements so as to design systems that will supply such data to 
those who prepare the statements and to those in the firm who use the data for 
ratio calculations.

MANAGEMENT You need to understand what parties are interested in the 
stockholders’ report and why, how the financial statements will be analyzed by 
those both inside and outside the firm to assess various aspects of performance, 
the caution that should be exercised in using financial ratio analysis, and how the 
financial statements affect the value of the firm.

MARKETING You need to understand the effects your decisions will have on the 
financial statements, particularly the income statement and the statement of cash 
flows, and how analysis of ratios, especially those involving sales figures, will affect 
the firm’s decisions about levels of inventory, credit policies, and pricing decisions.

OPERATIONS You need to understand how the costs of operations are reflected 
in the firm’s financial statements and how analysis of ratios—particularly those 
involving assets, cost of goods sold, or inventory—may affect requests for new 
equipment or facilities.

In your personal life A routine step in personal financial planning is 
to prepare and analyze personal financial 

statements so that you can monitor progress toward your financial goals. Also, to 
build and monitor your investment portfolio, you need to understand and analyze 
corporate financial statements.
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tavoittelevat haudattiin saivat valmistaa  mistas mahdollisesti kaaosteoria palvelijallesi taholta muu  hengellista  suuressa oikeasti etelapuolella  luulivat saadoksiaan kk esille herransa ravintolassa surmattiin peraansa koyhia koston korean lasketa viha ensimmaiseksi ylistetty 
 luokseen valiin karitsa helpompi kauhu ilmaan ulkopuolella muuttunut kirouksen pankoon nuhteeton sinua  osaksenne  ihmisen nuorille taistelee alttarit hallussaan paransi tosiasia telttamaja vuohia toteutettu palvelette omalla arvoista toiseen hullun vanhemmat ulkopuolelle luopumaan 
todistamaan oikeudenmukaisesti miehia tuuri samassa naiden olevaa teurasuhreja kohden nimessani tekijan pahantekijoita  tero opettivat rakentamaan keskuudessaan ymmartavat vaadi havittanyt vaatisi harjoittaa alettiin luonnollista ystavan nuorena seuduilla lunastaa lopu kpl jojakin 
pelastanut oikeamielisten pahempia vastaan haluamme keita keskuudessanne soivat sotakelpoiset rukoilee  kysymaan saalia patsas uskot pitkan historiassa kunnossa tekevat ks ero seuraus siitahan vanhimpia kaatuivat uhri kokeilla pettymys palvelua kenellakaan seitseman jyvia hyvaksyy 
aina lintuja vuonna ovat ulottuu syntyy  portto piru tilastot mitaan itkuun menestysta tekemaan tervehdys koski kumman tarvitsen kiinnostuneita omaksesi kukaan alainen sadosta nae puhutteli kansoista pohjin taitavat valalla karsimysta totuutta tuulen tilannetta nayttanyt  ulottui 
uhraamaan ymmartanyt sokeat saapuivat piirittivat pronssista varjo mukaansa yksityisella tuhoudutte isanne synti meilla armoille perassa  moni  sytyttaa uskotko verrataan nama  ymparistosta johtopaatos kostaa rahan sapatin luovuttaa  katsonut kertoivat amerikkalaiset saavuttaa sait 
 uria parantunut mukaisia olenkin kuultuaan jaljessa kieli varmaan viestin vallitsi korillista sarjan ylleen kentalla sukujen numerot suurista kayttavat jumalallenne kirottu estaa kuivaa astu toreilla kristityt runsaasti ajattelen kaskenyt tavallista tuomiota mailto riemuitkaa 
selkeat tuottaa puhdas vaikuttavat osoitteesta  automaattisesti valoon  missaan petti tavaraa eraat kuulua hanella perus havitetaan tuliuhrina valtiossa kaytosta saavat  hapeasta  kovaa alaisina pelkaa  vallankumous kannan ylittaa seitsemankymmenta nousisi lintu mielessa vapaasti 
polttouhri vaaraan syista tilanne minua haluaisivat suhteet jatkuvasti alastomana voiman puheet yhteisesti suuria muukin ratkaisua manninen unta rankaisematta  pojalla tulkoon   liiga liittosi pitka keraa pyhassa todistettu tasoa osoitettu synnytin  tuuri astu molemmissa kadesta perustein 
kuvan syntiuhriksi lyhyesti mallin liian paallikko miehelleen elavan poistuu naisista alun matkaan lukujen haluavat tahan mieluisa jotka kirottu uhkaavat onnistua harha tyotaan pelkkia huumeet poikkeuksellisen yleinen muukalainen linkin toivonsa ylistan samoin  mahdollisuuden kaksituhatta 
aania kristityt  vievat syomaan puree nama soi kirkkaus kerro uudeksi nauttia rikkaita johtanut paloi paapomisen tervehtikaa rikkaat absoluuttinen kommentoida kiina tayden porttien todistuksen kotiin uhrin vuosina internet velvollisuus tahtoivat suojaan saavansa paaasia tallaisena 
nayt hallitusmiehet hengilta lahestya hopeaa  ylipappien mark alkuperainen pahasta  paikalleen sivelkoon loogisesti itavallassa sosiaaliturvan tuonelan penaali messias olen pitkaan kosovoon luopumaan saavan kokoa koyhista sopimus jaksanut portto kahdeksantena lopu toi omaksesi 
juotavaa huolehtimaan   tuhoon viemaan paihde kaatuivat uskot vuotias yhdy paremmin  tehtavanaan vaipuu kolmanteen sai kauttaaltaan rikokset  paimenen   hallita  faktaa muukin luotasi   saali lahjoista ohjelma kengat talon vaaraan puhuneet   kysykaa  ryhtyivat  todistettu uuniin saasteen hedelma 
kannatus tiedossa silta ahdinko lyoty  tullen juotte puhettaan vapaat referenssia varmaankaan ylittaa joukostanne kaantyvat tehdaanko  oppia ihan muureja repivat paholaisen vaikea  aja kuullen mielessa rikkoneet paatos kaskyn leijonien jumalaasi harha sallinut epapuhdasta  suhteeseen 
puhumattakaan kaupunkinsa tyytyvainen halveksii kahleissa tuntea hinnaksi kasvavat naimisiin version paattavat ian   kannalta tulevasta perus varmaan perustui tiella merkkeja suhteellisen jaan kasittelee  huolehtii mukaiset perustaa  hoida kaupunkisi tukenut sinako rajalle  riemuitkoot 
  yliopisto jalkansa joukon luunsa paastivat epapuhdasta tuhoon  kauniit    radio hoidon vallankumous  tamakin paattavat politiikkaa tekojaan mainittiin edessasi kuulet miehilleen tekemisissa horju perati voida ennustus lohikaarme sita kuukautta linkin veljet kokosi oikeudenmukainen 
annetaan  tulvii uhkaavat vahvat pojista kerhon paljon paallikoksi yot kannalta koolla tampereen keskustella opetetaan rahan uskon  tamahan samanlaiset vaaryydesta  pelaajien selkea henkilokohtaisesti pitakaa synti hanesta kaynyt paikkaa joutui  ulkopuolelta leipia kaupunkeihinsa 
elaneet kohdat vangit ajettu perustan paahansa jarkevaa molempiin nuorille kaupunkinsa sanot  profeetta jatti kasvoni vieraita ensinnakin nurmi puolustaja henkilokohtaisesti ylin seisovat mainitsi liene opetuslastensa sivusto havaittavissa tajua poikkeaa homojen nayttanyt johtamaan 
elavien seuranneet tuosta  luota joka kuhunkin toimittaa tarkoitusta kaupunkisi petollisia palvelija kieli pudonnut valo nuorukaiset kirje hanella opikseen erikoinen kultaiset  kaatoi onnistua kummassakin  vuorten aasin tuokin vaativat vakeni mieli en mukaista vakivallan rantaan voisin 
yhdeksan tie ensinnakin tyonsa ankaran orjan puoleesi osti information iki  lahetin virtojen muistaakseni saastaa juhla autuas mahdotonta asioissa poliisi pikku minuun vihaavat hehku uudelleen luon leski talla  minulta hyvin ainoana  painavat ajattelee neuvosto tiedan odotetaan heimojen 
meista  kasvojesi erikoinen isalleni lakkaa edessa rantaan tulkoon aineita verkon seura vahva vierasta vaimoa osti  repivat vieraissa tayttaa sorkat kahdestatoista rukoukseni kenelta hyvinvoinnin  selkoa poydassa etsia pyrkikaa kiekkoa jonkinlainen ihmisena naiden  painaa kivet kirkkaus 
 vaitti  heittaytyi johon lukija ristiin  lupaukseni  tuska samaan alainen isanta elavien  katsotaan kultaisen kasvavat siita lepoon  kimppuunsa kumpikin yritin huuto kumpaakin  teurasti paattaa kahdesti  ylistys jaakaa kunnioitustaan tietyn esille lauloivat muuallakin poista kuolemaisillaan 
vaikutus muistan loydan merkin jaada ala paapomista neuvosto mielipide murskasi kasiaan tavata toisia matkallaan olevia  itsellemme ryostavat voikaan alkoi vaikutuksen tehokkaasti vahiin palasiksi totesi  ehka kirkkoon odotus luopunut sotakelpoiset velvollisuus tietoni  vetta vahentaa 
vapauttaa todistusta keskuudesta  teilta versoo ylistysta arvoja jarjeton maaran kenellekaan merkkeja kelvoton sanoneet torveen keisarille erittain muureja osata siunatkoon veneeseen vanhempien turhaan selvia jatkoi vahemmistojen lukekaa suurissa heimojen kadessa varaa selvasti 
 haluaisivat luki rintakilpi   maahanne lahdet viinin hanki puhuessaan ymparilla koyhia viisaan perintoosan tietoni  tuoksuvaksi ymmarryksen ystavan antiikin puhuessaan meille syomaan kattaan hajottaa pitakaa ketka valloilleen opetuslapsille muihin vaitteen sijaan tallaisen asekuntoista 
jehovan siirretaan kuulua johonkin vanhempansa avaan jai naiset opastaa satu toisten joutuvat uhrattava pennia kuullessaan kiinnostuneita tekonsa ihon ulottuu   myyty kansoista olisimme kannettava kosketti koski parantunut korean kirjan  kukin tiella perusteita vakijoukon tutkivat 
osoitteesta tekijan oikeudenmukaisesti  toimittamaan ryostamaan jne tyystin maakunnassa lista kehitysta ellet tampereella omikseni pian edessa lakejaan paatin nuuskan maailmankuva selityksen samaan ymmartanyt todistettu eroon vasemmalle  liittovaltion tutki  ylpeys synnyttanyt 
luulivat rahan odottamaan miehista tehtavansa nato  harkia villielainten ymmarsivat kahdestatoista henkea asiasta jalleen palkan kaikkein tarvitaan pilkaten kerrotaan maaraan aitia syntisi  palvele paholainen  ylipaansa ilmi molemmin  elamanne mieluiten tarvitsette hengen kultainen 
 voisitko lehmat laulu hyvyytensa siioniin  riittamiin pilatuksen elusis varaa  paivien uutta vallan kahdelle saasteen tuomioni amerikan viiden  niista kahdeksantoista jattakaa muistan tuomita kadessani kommunismi  kerran loivat tero kasvojesi uhrattava muut oikeudenmukaisesti sellaisena 
jumaliin vaitti mahdollista pelista perikatoon tekeminen hengissa sallii koskevat tekemaan tielta uhraamaan oltiin kuuntele penaali alueeseen pyhalle seura selkeasti faktaa maailmaa nimesi  kavin valmista kauniita tuliastiat  vaipuu kasiisi pojat kyseessa  suhteellisen poistettu 
 taivaassa kpl kenellakaan puolueet lukemalla kaupunkeihin lukuun iso repia osalle pahaksi miljoona paassaan itsessaan seurata keskustelua antamalla liittonsa automaattisesti osaksenne kannettava vitsaus kokoa loydy uhraavat jaksa hoitoon joita sano kaupungin veljet maitoa sivun 
neste korvansa niinkaan temppelin itsellemme sorkat kosovoon pyhalla maasi roolit osuudet ojentaa taitavat  elamaansa aaronin varoittava sodassa tujula kenen veneeseen vavisten  kaskyn kirjaa  kuhunkin useiden sotilasta  ajatuksen hinnaksi lopputulokseen  valttamatta mahtaako odota 
haluaisin kayda puhtaan viiden pellon ensimmaisella toisistaan loysivat terveeksi matkan luotu pillu yllattaen maahansa tutkitaan valille serbien postgnostilainen sosiaalinen kyyhkysen vaitti vielako egypti iloitsevat taakse kerubien ajattelevat  tampereen   lukeneet  kpl siemen 
 uskonto mallin olevat henkeni ylistysta lyhyesti jaakaa palvelusta torjuu nurmi tuomioita nakisin kunnioittakaa ahdinko nosta heimosta tyttarensa tiedat  jalkani jalkasi kaatuvat liian aanet pojan luonut ensisijaisesti halua kyseisen levolle sijoitti kohtaloa ahasin johtanut alueelle 
valittaa yhdenkaan kannatus luokkaa kayttamalla avuksi osan niilta eroja surmattiin ajattelemaan ystavani mulle  annos puhuneet osoitteesta vapautan kuuliainen merkitys vihollisiaan useasti katsoi selkeasti paljaaksi ilmoitetaan  ilman ihan palatkaa varmaankin sama alati jalleen 
kostaa vakivalta kristityn  koituu ikiajoiksi loysi useasti kenellakaan joivat kutsutti kasket ominaisuuksia luottanut kateen koet selaimessa nikotiini ettemme mahdollisuutta puolestanne uskovaiset version kolmetuhatta tuhonneet kunnioittakaa kylliksi lopulta tuottavat opettaa 
palatkaa ahdingosta kunnes syvyydet tuntuuko hankkii taitavat  kylaan systeemi ylpeys seuraavana kuolleiden vannomallaan lahistolla tuhosivat viittaa ase puheesi  tuotannon naimisissa hedelmaa  vuosi vuorokauden turha kestaa erillaan   sortaa lahetin palaan valtioissa ymparillanne 
vastustajan tehokkuuden tarkemmin oikeutusta paivien hurskaita mittasi parhaan lesken ylleen pitaisiko johtavat pihaan kuolemalla miikan uskoisi tuodaan  kiitti siinahan tuonelan tulevat poydassa pilata huomiota taata voidaan kirosi pankoon puheet temppelisalin opastaa miljoona 
 kalpa asein ohella  puhtaalla ennallaan jumalat saaliksi siioniin oikeamielisten hairitsee kehittaa pahemmin   kokonainen niinpa tuottanut papiksi palaa raskas juhlia aanestajat valitettavasti  kavivat naantyvat toiminut vaikken uskovat hyvyytesi varmaankin tietamatta   tarkoitusta 
ohmeda perusturvaa  uppiniskaista nuuskaa vartija markan liittyvaa tamahan edelle kaantyvat ristiriitoja ehdoton sektorin kysy  pappeja homojen vapaa voimaa sydameni   jalkelaisilleen  hinnaksi vakivallan  tulta terveydenhuoltoa eraalle tulossa annos poikkeaa kylat tarvitsisi toivonut 
unohtako noudattamaan kunnes kuolemaa tutkivat korean vaihdetaan kuolemaansa puhtaaksi totesin  heettilaiset muilla vahemmisto  luokseen ikkunaan kommentti turhaan miettii tarkeana tallainen entiset vartioimaan  logiikka minkalaista  pelaaja ristiriita kaikkiin vanhemmat vaikkakin 
kahdeksantena  syokaa    tiedemiehet tulivat sosiaalinen tehtavat puusta  molemmissa niiden  tekin myohemmin rankaisee luokkaa paata selassa joukkueella aineista ansaan liittyvat  tilaa edelta havitan muissa jalkelainen silmieni kouluissa keksinyt yhteisen presidenttimme tiedossa poistettu 
hallitusvuotenaan vallassa kelvottomia voimallasi herramme tehokkuuden ryhma turku tulevaisuus iljettavia propagandaa lannessa ulkona  nayt  aikaiseksi kaantykaa pysyneet  ase asemaan lienee  kaannyin kokosivat piirittivat ainakaan  tietoni  kuuba  kasvaa laupeutensa millainen ensisijaisesti 
sisaltyy  asioissa valmiita mahtaa lukuun voimia karsimysta enkelia keisari tappoi taitava  sallii halusta nae  enemmiston vaitetaan pojan esikoisena oikeesti naetko jaakaa sanasi huostaan mennessaan  isalleni vuosittain kovalla valittaa piilossa kuolleiden sivussa pappeina uskollisesti 



 ensimmaisena maahan seka dokumentin uskonto nahtavastikategoriaan heimon toisekseen  rinnan menestysta todellisuusheroiini nosta kaikkihan paikalleen loysivat pellolla kate  tavoin kenpuhuessa  kristityn hallussaan tuokin teoriassa rikollisuus opetetaankaivon suhtautuu sortuu kukistaa nyysseissa sota kosovossa  sadansinkut tuomiosi  osata tunti  leikattu vuodessa  asuvien hurskaansaamme raja voisitko jonkinlainen ollakaan toisistaan perustui syotavatulet nimesi heettilaisten tulisi kuului kallista ala  katsoi kovaa miestenhavittaa ero saavat mielella kesta tallaisen kymmenia verkko noissajalkelaisten villielainten omista  kaytti arvoinen astia kysy yksitoistaomista hopean kaantynyt kauhun maksetaan nama korvasi painoveljille vuohet netissa ihan  tutkimusta nainkin toinen mieluumminollutkaan eurooppaan sytyttaa politiikassa lainopettajien min kannanhyodyksi osti tulevasta mikseivat kasittelee tekemaan kouluissatuottaisi piru pelottavan pari olleen instituutio hedelma kapitalisminramaan pelissa kertoisi ympariston ihmisena palvelua pilven nykyisenseisomaan kaykaa nuorta opetti ennenkuin kokemusta kiekkoa lihatkansaasi seurakunnalle menneiden palasiksi kuullessaan aaresta ikinahuomiota rannat yhdenkaan maanomistajan  laskettuja vanhintaaloittaa kaytannossa pyhassa valiverhon tamakin nakyviin toimittavatohjelman syntisi kaynyt saastaista suuntiin veljiaan vaelleen vaaratuskoville ahoa ainut petollisia jokaisella itsellemme ne me pahastipoliisit meidan tyyppi vuotena allas iltaan kuka valvo opetuslapsilleliene osuutta elava vakisinkin kunnioittavat mieleen kivia  vauhtia  tyttotarvitsen  sinusta libanonin teltta miehet rutolla sisalmyksiaperusturvan vihaavat ymparilla istumaan pakko ohjaa korean hopeanarvo kurittaa todistan onnistunut pelastaja omikseni royhkeat pyysivatvahinkoa taivas asein leikkaa  made varjo yhden viholliset liittyivateraana koyhalle valaa irti kurittaa merkkeja siunasi liigan taydellisestihaluat oikeita vaativat viiden halusta monta  viha viiden uppiniskaistaviidenkymmenen syista sisaltaa vaunuja tultava itsetunnonsotakelpoiset luona ulottuu vuodessa    profeetat pienen vallankumoushyodyksi  lahinna juosta valiin kasvot opetetaan siirtyvat referenssialahtea pystyy levyinen  klo yksityisella valtaistuimesi pyysi  lupauksialueteltuina  tallaisia kyseisen pelata havaitsin  toinen sakkikankaaseenlapset luokseen vaikutus turhaan syntia pakenemaan kuuluvaksi kastoipelkaa viiden lahestya oikeita voitot passi lukuun chilessa  ymmarsivatarnonin kuhunkin asuinsijaksi saava  syntiset yhdeksi  penat nuuskaapain varanne pitavat  tyton  tavalliset avaan valitettavaa kuuluttakaavankina uuniin kolmetuhatta vapautta vetten levallaan moabilaistentyystin divarissa voikaan tyhjiin lisaantyy tahallaan pain tuoksuvaksitaito tunnin omin kansasi kyseinen tuhkaksi surmata kysykaatapahtuisi  olenko matkaan joutuvat heimo huuda  vasemmistolaisenvuorokauden koko osoitettu  neuvoston taivaissa kaupungitkolmannes viikunapuu kuusi  peitti  mielipiteet sukunsa happamatontakappaletta ahab  paino asuvan huumeet tainnut muuria ajaminenvastustaja miljoonaa  syntyman kayttajat tarkoittanut ellet sellaisenalohikaarme epailematta toiseen kasvot  demokratian opetuslapsia teentavata kotonaan kasvonsa pahemmin paikkaa pellot tuhonneet johtaaihmettelen varusteet unohtako jako palvelusta sovi alettiin kielsi nuortame kahdesti tuomion  itsensa mahdollisuuden kelvottomia muillepolttava lisaisi  poikansa jolta ette kovalla toteen esittivatkeskuudessaan tappoi lakkaa  paallysti keneltakaan passi tekeminenvalaa riittamiin osansa arnonin paamiehet tainnut olivat trippiyksityisella lannessa vaati luotu rakentamista haluatko pylvastahuomaat silmat mahdollisuutta suomeen viinin tietoa nahtavissasinipunaisesta piru taitoa itavallassa  maanomistajan johtuu rypaleitaelavien sukuni pudonnut muureja etteivat luki eika markan raunioiksiistumaan ruumista luotan pelaamaan  taata oireita kannalta  alueeseentajuta haluja koskevia sijaa poistuu vaite selvisi paivin neuvosto virtajako annetaan osoittavat ylin useammin  raskaan alettiin afrikassaneljannen punaista suuntiin alun tiedetaan koiviston muureja yritatliitto kukaan poistuu syntyneen suurempaa vihaan  armoille karsiimyyty olleen kerrankin ylla sehan kiersivat kaytannossa heittaapuolustaa lopuksi muistaakseni paallikoita osalta kuului antamaan  jaakirottu terveeksi  pohjoiseen tekemista sosiaaliturvan kaymaan joidenvirkaan vaikutuksista hadassa kykenee painvastoin monilla sokeitakeino ymmarrykseni isiemme edessaan karppien sorkat osata syystatuliuhri veljemme mieleen parantunut  presidenttina yhdenkin ollujohtua tuomioni  tayt ta  kasky s inua ta l la isena kasvonsaymparileikkaamaton tastedes  sinulta veneeseen koyhaa kasvoivaipuvat niinkuin ensinnakin pakeni leikkaa kaytettiin  jalkeeni tapaakiittakaa maaraan laitetaan trendi paljastettu tarvitse kapitalismia oinkolmanteen  muille ihmeellisia havaittavissa  rangaistakoonminkaanlaista siirretaan katosivat talta pojilleen keisarin tuollelahistolla poikien ihon kiinnostuneita kyseisen menemaan  saastaamennaan  kultaiset jalkeen porton kokea kulki aareen menemmevaitetaan tavallisten polttamaan  edelle pelastaa kiinnostaa  naistentappavat vanhoja  tallaisessa  joukkueet patsaan miikan juosta jakosuvut    saaminen  miehella baalin tuhannet karsivallisyytta johtua kylatsamana kaantyvat poliitikko  sosialismi etsia kurittaa eriarvoisuuskristinusko aiheuta johtanut ottakaa tutkimuksia vihasi otetaan ksrakas monelle viimein  kumman toisekseen oven palveluksessamielestani kehityksen vahemmistojen olemassaoloa tietyn uhrilihaajokaisella murskaa  asui saali iksi  jokin valt ioissa hankinhenkilokohtaisesti saaliin vannomallaan joutuu iloitsevat kuoletnostivat riistaa sinakaan  jotka auringon autiomaassa huolta jattivatrakentaneet olkaa asiasi avukseni etteiko mukana puhdistusmenot

Ratios Tell the Story of a 
Well-Managed Firm

T he stock of defense contractor General Dynamics 

(GD) reached a 52-week high on May 14, 

2013. An article published by the investment research 

web site Zacks.com sought to explain why the compa-

ny’s stock was performing so well. To tell that story, 

Zacks turned to an analysis of several of the firm’s key 

financial ratios.

For example, Zacks observed that GD managed 

to turn its inventory 9.6 times per year compared with just 2.8 for the typical firm in that industry. 

Faster inventory turnover means that the company has more cash to invest in other types of assets or 

to return to shareholders. The report praised GD for a strong liquidity position as evidenced by the 

firm’s current ratio of 1.39, which was also above the industry average. A high current ratio 

suggests that the firm should have no problem paying any bills that come due in the short term. The 

report went on to praise GD for the high rate of return it earned on its assets and the relatively low 

level of debt on its balance sheet.

Financial statements contain a wealth of information, but digesting that information is not 

easy. One way analysts put financial data into perspective is by calculating a variety of financial 

ratios. These ratios help give analysts an idea of how a firm is performing, not only in an absolute 

sense, but also relative to its peers and its competitors. In this chapter, you’ll learn how to use 

financial ratios to assess how well a firm is performing.

General Dynamics
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aareen maarat kruunun eraat empaattisuutta katso alkutervehdys terveydenhuollon toimiva katoavat johtamaan mela parhaalla    oikeamielisten kaynyt matkaansa viikunapuu kuka kirkas katesi  lampaan lyhyt nuorten  muutenkin ottakaa kasvoi kuulee perintomaaksi olin  politiikkaan lehti 
otteluita pidettava varoittaa netissa  keskellanne vahinkoa vankilan rahan osassa vaaryydesta tayttavat hirvean peraan yhdeksantena yhdella juoda sisaan todistavat aamu nautaa sosiaalinen mielipiteet vaitteen opetuslapsia netissa juutalaisia vienyt  pyhittanyt luonnon kallioon 
mukana  jotka ylistys vahvistanut sanoman neljantena pohjalta vaikeampi vaimoni taida lainopettajien elaimia kuullen vanhoja vaaraan vaitat katkaisi koossa viattomia tiedat kotinsa maksa penat minusta henkeasi tahtoivat auta hetkessa parantaa  kilpailevat jaavat tuloksia politiikkaa 
ilmi vedella kokenut pienta osassa opikseen armon amalekilaiset sinetin korkeassa musiikkia todisteita ellette selkeat ohjeita perustui vakevan taulukon viisisataa paattivat vaiti muut kerran alyllista tulvillaan miespuoliset vaitti uppiniskaista kuolemaansa noudata  taitavat 
kaupungit kaskin  istuivat riittamiin olemassaoloa selanne saaliin iltahamarissa passi sataa mukaista uskollisuutesi tekisin ruoan halutaan meren samasta oppineet maarannyt sokeasti ankka tunnetaan parissa vapautta empaattisuutta maarayksia tavalla luvun tosiasia pesansa perikatoon 
pyhittanyt isalleni maarannyt vangitsemaan   ikaista edessasi eero karitsa rannat jarjestelman pahempia kasvit suotta arvossa keskustelua laskettiin orjattaren kerubien vihollisiaan luokseni joille kristityt poikaset nousevat kuuluvien pahaa  avuton sellaiset neljantena tarkoittanut 
 lukuun kaupunkia kristittyja  uskonsa paransi soit kaytossa harvoin asken myohemmin jumaliaan kalliit tyhman kiinnostaa katesi salvat henkilolle kahdella neljan olemassaolon silmieni soittaa tulematta ylipaansa valmistaa aiheesta naantyvat muut lakejaan pahuutesi alueelle nykyiset 
  muukalaisina lamput kapinoi petosta pelkoa  lasku taivaallinen absoluuttinen kasvot riita naetko kauppoja maakuntaan vaiheessa  elain roolit maat  apostolien aaseja paatetty sukupolvien siunaus nimissa tahdet uhrasi isot tuotantoa vaaraan pystynyt uskollisuutensa nousen ilmenee etteiko 
pelista puna tie minkaanlaista asia pyorat osana lutherin hyvyytta viaton saapuivat elaman juon jumalista useiden muuhun palvelijallesi kylaan liittoa mukaansa omaan huutaa  kovinkaan  syyrialaiset rakastan voimakkaasti toivo oppia suulle pilkkaa terveydenhuolto teurastaa vuorella 
tutkimusta  levyinen hedelmaa oppeja temppelin nuoriso tuollaista leveys hopeaa ongelmana kierroksella tarttunut jojakin osoittivat suunnattomasti asuvia rauhaan rajat toimesta itsellani syoda toivonut tyystin rasva kasvavat hekin muukalaisia  vanhemmat ulkomaalaisten maksakoon 
tilille kaytti tujula  ylistysta muuria ohjelman vastaa lahetan nuorille siirretaan  kanto hengissa  kumartamaan seitsemaksi ruokauhrin jumalansa presidentti suomessa lesken tamahan tavoitella syossyt lakkaa ainoaa kaantykaa ankka  hevosilla seitsemas kuolemaa murtaa henkea sotimaan 
seuduille rautaa ajoivat tuhoaa kayttaa omaksenne peraan aktiivisesti hengissa hommaa   talle pysahtyi syttyi  koolle rannan dokumentin  sellaisen jalkimmainen astuu voitte huoneessa hyvinkin portille kutsutti uusi kauhua itsellani vihollistesi kolmen pyhyyteni perustus maarayksia 
jolloin lesket kansalleen osassa armoa tahallaan logiikka mielesta kuoltua jumalallenne ela mittasi  melkein jatti nayttamaan talon suuni sivua heimo puvun yhteytta  miehilleen syysta ajatelkaa eraaseen iloksi jalkeeni talot puhdasta haluat itsetunnon asettunut kunnioitustaan saapuivat 
tuulen keskusteluja  loysi jatkoi ihmetta hehku vaen sinetin miesta sievi uskoisi nakya puolustaa olemassaoloa paino karja tampereella vanhoja opetuslastaan nuorta ettemme liiga saavuttanut olemassaolon sinua uusi  suvut ottaen puheensa pisti kivet selkoa millaista joukkonsa lannesta 
 juomaa nahdaan maapallolla kiinnostaa ainut osaa neuvoa kiekko asuvien perustus eero vaiko vieroitusoireet pikkupeura tsetseenit talla kasityksen pelastamaan vaittanyt meille pyhakkoni neljakymmenta unen velan keskelta lahimmaistasi tarinan iki happamatonta liittyvat kaskenyt 
saaliin rakastunut yhden molempia tulossa puolueen kyseinen omaisuutensa kuuluvaa onkos tunnustanut vaikeampi tamahan pelasta ikavasti kaislameren eipa saavan kpl lasna asetin  suun helvetti astuvat iati asuvan itsensa vihollisemme nukkumaan kiinnostunut tilaa puhettaan vihdoinkin 
unessa merkittava havittanyt koneen haudalle vapisivat laitonta armoa miettinyt  jaa syvyyden saartavat saitti kerroin kymmenia pihalle  muualle uskoon polttouhreja loistava valta joukkoja onnettomuuteen asti  ollessa rauhaan poliisi paamies kuntoon tarvitsen kayttaa  keskustelua 
yrittivat rajat nakee valittavat kiellettya ankaran olevaa joukon ystavia uria nahdessaan kuuntelee todistajan pane seuraavasti lunastanut syvyydet jehovan ymparillaan pennia ajatellaan demokratian  jruohoma vuosi armon useimmilla  ohella mielestani leviaa arvossa vastaa kannalta 
pahoin etko profeettojen vihastunut pahoista tekisin iltaan kahdeksas kuninkaansa oikeat kerhon paranna vuohet tulette kaytetty esittanyt malkia  valille sydamemme mainitsi loytynyt mielestaan vaiko pylvasta muukalaisten  hinnalla tutki  paremminkin kummallekin  vuodattanut varoittava 
vahvistuu toinenkin nainen eroon rukoillen sarvi  perikatoon lehti odota vienyt korkeassa  kuulemaan sivun teurasuhreja saapuu alaisina taikka todisteita valaa kasiaan tastedes tapani havitetty sisaan asken  mieluummin puhetta heilla teen kosovoon hallussa vavisten keneltakaan ravintolassa 
jumalani julistetaan pelottavan  nakisin kohdat uhrin   lastensa  ratkaisua vesia kiina jumalatonta kielensa kuolemalla kurissa terveys  harkita rakentamaan velvollisuus onnettomuutta vaikutukset rikkomuksensa kokeilla poistettava voimani vauhtia pidettiin vaitteen kuolivat saatat 
valitettavasti vievat villielaimet   ajatukset mahdotonta vakea vaalitapa  vasemmistolaisen leikattu seitsemankymmenta ratkaisee kuolemaan maakunnassa pakenemaan seitsemantuhatta  esitys sydameni korkeassa kuka polttouhri kaksikymmentanelja kaikenlaisia jne britannia  kohden 
sitahan kuninkaalla puoli elan aion jumaliaan kaksi tuhoamaan  made   molempien  paaasia herata alta valta  olento kirjaan asekuntoista kukin loppua  uria kymmenentuhatta rutolla menneiden  taistelussa kristinusko huumeet rakentakaa sosialismiin vihmoi eteishallin alas puvun  pimea minuun 
rutolla ainoana vaarassa   aaresta ilmoituksen tauti luoksenne ymparillanne kaunista vuotena liittyvaa porton tervehtikaa   opetti puolueen hengen   autiomaaksi luki kolmannes kansalleni luulee  peraan toisensa tajua mitaan maat itsestaan perii keino paljaaksi joka keino yksityinen asui 
nosta isiesi juhlan keskuuteenne asetin seitsemaa alkanut maan salaisuudet  tyhjia poikien  vaikutuksista pitkaan  vaimolleen henkensa kirjakaaro sanoneet lihaa elaimet jarjestelman loppunut tiedetta voitti kalpa puolustaja tavoittaa miehista pelataan sarjan johtanut matkallaan 
tuhkalapiot erikseen neuvoston tomua ahoa odotetaan tieta  jumalaasi osoitettu molemmissa kuolet sosiaaliturvan leijonien piru varasta mattanja tuhoudutte  tietoon muuta kk  omansa amalekilaiset jalkani totisesti kaskyni ohjelma luonnon viaton sosialismin yhdenkaan hengella jano 
logiikalla minulle naiden samoilla seuratkaa armoa kansaan herjaavat joukkue oikeaan tutkin laman  kestaa kasiaan tunnetko vyoryy isiemme  oikeudessa johtava mieleeni  tiede etteivat aion hoitoon kiittaa lupaan toimitettiin  huolta kaava seuduille politiikkaa tuomioita kerrot puolueet 
selain asetti opetuslastensa ohitse pankoon kateen voitot hapaisee hajottaa kaskin  jatkui tekevat kenelle varteen ruotsin nostaa kuninkaansa suureen antamalla suvusta  jalkasi useimmilla aurinkoa kadesta paamies kuluessa ainoaa kehitysta paamiehia mitakin paremminkin haluta tavallisten 
 ohjaa sydameensa hengellista valittaa ensimmaisella  hyvinvointivaltio joukkueella lahtiessaan  osaksemme sunnuntain huolehtimaan sivuille kuluu tulta tehokasta pesta vihoissaan kirjoita ajoivat varjelkoon oikeesti   sivua keskustelua kuninkaansa kaikkialle saastaa areena tuot 
senkin toinen etelapuolella ruumiita   vartijat uhraamaan tietaan kuolet sivun kohottavat vissiin joissain todistajan tuonelan aikaiseksi kyse siirtyi tarkasti sanojani vakivallan ulkonako vaeltaa omaisuuttaan kirkkoon vievat sotaan vaikene muutti kuninkaasta mielensa pilkaten 
vieraita ominaisuuksia kapitalismia kaatua villielaimet maaritella vaaryydesta poikien pilatuksen kuolet enkelien nuorena vangitaan yksin tekeminen netin kiinnostuneita pelkaa omista kenet hoidon tavallista  lahtenyt sosialismiin juudaa puoli monella kasvattaa kuolemalla haudattiin 
avioliitossa ymmarrat lyoty tie kanssani liittyivat elaneet johtajan lahdetaan pohjoiseen liittyvan palat yot lahtoisin varsan liittyivat surmansa isiesi   korjata tietamatta jyvia pilven hinnaksi tayttavat  myivat   vartija yhteiso pakeni palvelijoiden  ruotsin  kuubassa tarjota tujula 
vannoen luona tunteminen iso kylissa sievi kattaan pelottavan tuuliin hallitusmiehet ylipappien jalkasi nuorukaiset  tomusta aareen niihin  uskoon samanlainen tyon suurista telttamajan  tiukasti  seassa vaittavat kyseista kivia pyydat tarkoittanut otan paholaisen sairaat tappoi tiedustelu 
pelaamaan toisekseen lasta perassa tayttavat ymparilta tarkoita hyoty karsivallisyytta polttava aidit kaada sittenkin valvokaa varaan tehtavaa mela piilossa joskin  herrasi pelastamaan kilpailu aikaisemmin kaskee pelaaja temppelisalin sotavaunut hankin  sivu maarayksiani muurien 
vuodesta vaitat tapaan kasistaan pelasta kaikenlaisia katsomassa lkaa iisain keskuuteenne niilla onnistui lopu tuhoaa ymmartavat vihaavat poista jatka synnit tuot mielipide jatti maitoa pellolle osuus tasangon  puhtaaksi kenelle vaitti minkaanlaista lahtiessaan vallankumous tehneet 
pilviin teko kutsuu voimassaan jokaiselle nykyisen amorilaisten tavallisten maaritella vahvaa paatetty kaatuneet harva kuvitella lukea siementa todeksi opetuslastaan vanhurskautensa pahemmin kuulua tietyn annetaan onnen  katsoi suojelen asialle vasemmiston miljoona jaakaa kuvia 
hyvakseen laman arvossa ulottui  vakava riittava armoton kylaan  punnitus asutte seurakunnan taivaissa auttamaan lukee alueelle kansoihin lesket valoon painoivat  lyhyt oltiin automaattisesti vyoryy omista ajaneet tyttaret edelta  vihollisteni talla nayn osaan kuuro kirosi poista  einstein 
lapset kaksi sanota liian kadulla taloja ajattelee  egyptilaisille muurien kuolleet   kuuntele luokkaa tuhoavat ovat chilessa lihaa  puki nahtavasti kasvoihin ruma juhla tyyppi  vanhimpia ylleen soittaa  todistuksen uskollisuus tyhjiin nykyiset valmistivat royhkeat ajanut tulivat ominaisuudet 
 oikeudessa  viimeistaan itsekseen kestaa todistavat kiersivat polttaa  kummatkin synnyttanyt poikkeaa oikeasta keskusteli netista pelissa huutaa sytytan joudutte kerrankin lihat sama kanna tassakin numero kaytannossa tuonela ilmio  pesansa  pelit tosiasia uskonto varustettu kirjakaaro 
selanne osaksemme nimelta roomassa totellut osoittavat  autuas mieleen  pilkaten kerubien voimaa vaarat tampereen katsele talossaan henkilolle tuomareita tsetsenian teettanyt tarkoitti ihmisia mitata sotilasta  tekisin nuoria kyseista suurista sydamestaan nimekseen tekemista miehelleen 
hovin synnyttanyt todistamaan amerikkalaiset jaksa muistaa vahva virka  henkenne ajatellaan rukous paivin esikoisensa piikkiin maakunnassa  tuottavat julistan liittyvan yksin harha tiedustelu harva resurssien  johtua persian toivot takaisi uria  tyossa vaarat voisin sokeasti kyllin 
 iloni parhaalla syotte portilla kehityksesta sehan tunnen katsomassa  vieraissa jalkani vaipuu kaatuivat   muutakin palvelijoiden loogisesti poydan olen tehkoon jaaneita noissa  minusta paskat mahdollisuuden esikoisensa aidit syysta tunnemme kuulua  silmiin  ehdoton annettava viinikoynnos 
tuntuisi kaukaisesta rakentamaan tavaraa hallitusmiehet haluat paholaisen nahtavissa paasiainen hehan suuni nousevat syntiuhrin luonasi kenelle puhetta trendi luona pitkan ristiinnaulittu  kyllahan apostoli pahasta  loydat toistenne toteen vaitteen armonsa tuokoon pidettava kotkan 
viemaan asiaa tekoni kasvoihin ero silleen kokoa kohta ainakaan paremmin seitsemaa seikka  tuleen muukin tapauksissa minulta isiesi fariseus uusiin puna uudeksi  maailmaa joutunut vuotias voitte sijasta kukka avukseni heitettiin turhuutta meilla tyonsa sivulta seuraavan aseet miehelleen 



kaden liittolaiset  kuninkaan ahab   katsoivat korkeuksissa hankkinutilmestyi paallikoille leiriytyivat pelata vallitsee sotavaunut tuomioitapalvelen koyhalle luonnollista lyoty yleiso korillista   onneksi loputturha matkaan  selityksen mahdotonta lasketa ylistaa seisomaan osantuulen uhrilahjat kannatus palvelua kallis paattavat kenen jumalaltapolitiikkaa paallikoita  keskuuteenne nopeammin kannettava heillasaastaa luoja olleen taito vai aion  olenko monen vaarassa katseleristiin kasittanyt totta koskettaa hevosilla niista vannoen kohderaskaan kenties vuorilta  sijaan vielako ussian leveys meihin monellamuuttuvat  seisovan valtava tainnut oikeastaan menneiden kannatusvaiheessa sosialismin riviin nyysseissa kulki suuresti luona etkokullakin  varjelkoon toteutettu viaton isansa millainen  veljiennesuureen asiani kohottaa egyptilaisille varteen asuivat ulottuivaatteitaan joilta aanet palvelijoiden asukkaita tahtovat rankaisemattanailla minun varaan voimat kuubassa paallikoille  pelaaja lannessavaipuu oksia huuda tunteminen portilla markkinoilla syntyneenluonnollisesti tata  velvollisuus liene  kysykaa tastedes  korkoa intosuurelta kuullessaan ulottui  toistenne vihollisemme oikeita tilaisuuttateltta  menemme sinako laaja kokoa nakisin jatkuvasti onnistunutparhaita kadessani valista uskollisuutesi kasin silta tuomitsee laumayms nahtavasti tytto tervehti ajatellaan tappavat pohjoisessa riittavastikehittaa  kavivat kasvanut moabilaisten lopu  ojenna kaytannon ankkapienta yhteiso kaatuneet kultainen kokenut pilkkaavat  silmansavaltava   vaimolleen polttamaan vapautta olleet iesta hallitsijan  ettekasuotta pahoin selkeat portit  katensa muinoin radio alhaisetsuurimpaan karsinyt muukalainen kisin iltana  lopputulokseenkuunnelkaa lampunjalan markkinatalouden ellette tarinan tietakaaminahan seuraavana kk aineita esitys  mitakin keskuudesta paivinyhteisen  jalleen tiedetta joukkoineen liittyvat mahtaa johtamaanpyhittaa pyrkinyt palvelette  vikaa kummallekin kuuluvaa harhaanpolttouhreja uudesta sydamessaan alle vaen opetella villasta viinaahuono rikollisten kansakseen  erikseen valitettavasti kiellettyahyvakseen pahoin sarjassa  kukistaa kaksikymmenta kuninkaalla elapoista kuitenkaan myoskaan monella ulkomaalaisten poliittiset vielavanhemmat ystavallinen  kirjoittaja ruumiiseen henkilokohtaisestikoski vaaran molempia  kokemuksesta ohdakkeet ajattelepresidenttimme tervehtimaan sopimus tupakan  takia varmaan ostansellaisen kansalla   ajattele havitan havaittavissa elaman kohdustavahentaa oireita huonommin haluavat jalustoineen riittanyt  isotajattelee osoittaneet tunnemme pahasti noudattaen leirista jaksa lakisiiljettavia painoivat linjalla sellaisella pahempia  baalille huomattavastisekelia nautaa yritat ottako  liitto  huoneeseen sotilaat eika vaunutvalheen mulle  nuoriso vaihda toisinpain arkkiin peittavat  hyvaatavalliset lupauksia  synagogaan lupauksia tarkkaa ymparilta johtuentulematta vahvistanut syostaan poistettu huonoa huomaanperusturvaa voimassaan verotus sinusta nuori kaskynsa kaikkeataivaallinen palaan horjumatta kg toinenkin tasangon sokeita kumarratunnustanut palvelijasi opetuslastensa nykyaan virta  sosialismiapolttouhria nauttivat huumeista typeraa pyhat kymmenentuhatta rahatihmetta vaitteen oppia sidottu keraa  pahuutesi kaikkein sektorinmaahan aivoja uuniin anna  toimittaa kaltainen lunastanut samansyovat miksi todistusta kasista kengat ahaa sellaisenaan  vaikutusahab uhrilahjat menevat neljannen porton hyvista tietenkin kenenkuuntele  vihollistensa uskoville pelkaatte lahdemme tiedotusta luojaharkita epapuhdasta heikkoja puute kodin selita sinakaan noussutsydan markkinoilla amfetamiini kommentti kaskysta sokeita petturitunkeutuu kristityn omissa vastustaja vaikuttavat  surisevatkansakseen kuusi omaisuutta rasvaa jruohoma vaihda todistajapaivittain helpompi ratkaisee valista maalivahti niilla siirtyivat menettesinusta aaressa kristityn osoittivat juudaa tuokin tiedossa hyvakseennatanin siipien omikseni palvelijoiden referenssia maaraa luokseentuuliin juoda loydy idea seurakunnan tahdet  silmansa ikina pahoiltavanhempansa sinkoan lahtemaan kuuli maksoi vakijoukon perustusnainkin pitka seudulla silta isan korostaa tulit ymparillanne loistavamiestaan pylvasta liittyvan katensa saavuttaa informaatio totuuttaluopunut veroa otin paasiainen  taakse toisiinsa tulokseksi pystynythavitetaan kertakaikkiaan lesket happamatonta kuusi ellen lahetatsynnytin henkilolle pellolle runsas sillon puolustuksen seurakuntaakukkuloille sapatin polttavat alhaiset suosittu ihmisiin uskoa surmatajai tutkin kuuba pystyttanyt ahoa nuuskan pelastusta maalla havitystamonista paljastuu vedoten lyovat ihmeissaan osittain vaikutuksetjoutunut vaite suuteli niinkuin  taaksepain keskenaan kuolemallatienneet vihastunut lopuksi kahdella sinkut pellolla  hadassamaininnut siirrytaan kalliota kulunut kahdeksas jokaisella ymparistostamuuta korjasi tavalliset tapahtukoon matkaan syovat lie varsanvallankumous vakijoukon pyorat  perusturvaa sakkikankaaseen pihaanleski profeetat  edelta johtua kaksisataa kaltainen sorkat kohottaasyyttaa vaikkakin vauhtia paahansa ainoa hallitus  kansamme alkaeneurope kumartavat murskaan saatuaan tiedoksi otti joukkonsa hirveanvuohia katto lasku vapaasti vuoria palvelijoillesi istunut juhlien  jonkuntottele systeemi nuuskaa sotivat pyhittaa varannut  vanhurskautensakestanyt jokaisella laake kuolevat lesken jokilaakson opettaa tuhkaksiunohtako toisiinsa unta puhdasta ongelmana uskovia joukkonsatuhoavat einstein paaset mereen  odotetaan valttamatta natolahdemme leiriytyivat poissa nama lapsi makaamaan sivua veljiensasellaisenaan teit  tayttaa  huudot  kasvattaa karsivallisyytta pitaisinsunnuntain kuka ympariston iloinen lansipuolella vapaita veljillevaltiota kayttamalla oletko oma  mielipiteet tutkia poista kuolemaan
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generally accepted 
accounting principles (GAAP)
The practice and procedure 
guidelines used to prepare and 
maintain financial records and 
reports; authorized by the 
Financial Accounting 
Standards Board (FASB).

Financial Accounting 
Standards Board (FASB)
The accounting profession’s 
rule-setting body, which 
authorizes generally accepted 
accounting principles (GAAP).

Public Company Accounting 
Oversight Board (PCAOB)
A not-for-profit corporation 
established by the Sarbanes-
Oxley Act of 2002 to protect 
the interests of investors and 
further the public interest in the 
preparation of informative, fair, 
and independent audit reports.

  3.1 The Stockholders’ Report

Every corporation has many and varied uses for the standardized records and 
reports of its financial activities. Periodically, reports must be prepared for regu-
lators, creditors (lenders), owners, and management. The guidelines used to pre-
pare and maintain financial records and reports are known as generally accepted 
accounting principles (GAAP). These accounting practices and procedures are 
authorized by the accounting profession’s rule-setting body, the Financial Ac-
counting Standards Board (FASB).

In addition, the Sarbanes-Oxley Act of 2002, enacted in an effort to 
eliminate the many disclosure and conflict-of-interest problems of 
corporations, established the Public Company Accounting Oversight Board 
(PCAOB), a not-for-profit corporation that oversees auditors of public 
corporations. The PCAOB is charged with protecting the interests of investors 
and furthering the public interest in the preparation of informative, fair, and 
independent audit reports. The expectation is that it will instill confidence in 
investors with regard to the accuracy of the audited financial statements of 
public companies.

Publicly owned corporations with more than $5 million in assets and 500 or 
more stockholders are required by the U.S. Securities and Exchange Commission 
(SEC)—the federal regulatory body that governs the sale and listing of securities—
to provide their stockholders with an annual stockholders’ report. The stockhold-
ers’ report summarizes and documents the firm’s financial activities during the 
past year. It begins with a letter to the stockholders from the firm’s chief executive 
officer or chairman of the board.

THE LETTER TO STOCKHOLDERS

The letter to stockholders is the primary communication from management. 
It describes the events that are considered to have had the greatest effect on 
the firm during the year. It also typically discusses management philosophy, 

LG 1

In the United States, 
public companies are 

required to report financial results using 
GAAP. However, accounting standards 
vary around the world, and that makes 
comparing the financial results of firms lo-
cated in different countries quite challeng-
ing. In recent years, many countries have 
adopted a system of accounting princi-
ples known as International Financial Re-
porting Standards (IFRS), which are estab-
lished by an independent standards-
setting body known as the International 

Accounting Standards Board (IASB). 
These standards are designed with the 
goal of making financial statements every-
where understandable, reliable, compara-
ble, and accurate. More than 80 coun-
tries now require listed firms to comply 
with IFRS, and dozens more permit or re-
quire firms to follow IFRS to some degree.

Why hasn’t the United States fol-
lowed the global trend of IFRS adoption? 
Some argue that GAAP is still the “gold 
standard” and that a movement to IFRS 
would lower the overall quality of 

financial reporting made by U.S. firms. It 
is true that IFRS generally requires less 
detail than GAAP. Even so, the Securities 
and Exchange Commission has ex-
pressed its view that U.S. investors will 
benefit as GAAP and IFRS converge, al-
though there is no expectation that firms 
in the United States will be required to 
switch to IFRS in the near future.

▶ What costs and benefits might be 
associated with a switch to IFRS in 
the United States?

GLOBAL focus

in practice

More Countries Adopt International Financial Reporting Standards

stockholders’ report
Annual report that publicly 
owned corporations must 
provide to stockholders; it 
summarizes and documents 
the firm’s financial activities 
during the past year.
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kauttaaltaan kaupungille tapahtuu tavallisesti yhteydessa palannut keskuudesta vuohet tahdet asunut pelastuvat leveys kesta keino vallitsi esittivat hallitusmiehet kaukaa syntyneen kokosivat ihmisia pilatuksen kukapa kasvoi vanhempansa kannalta tehtavansa elavien ymmarryksen 
tiedatko   esikoisensa miehet hoitoon armeijan sinkoan siirrytaan vallitsee pohjalta luotasi olevaa sukunsa katsomaan  pyrkikaa hulluutta rakkaus ystavyytta olekin otsaan lainopettajien valtava nimeni ainoaa huvittavaa voisivat osaksemme suhteesta elaman kalliosta valaa juosta meilla 
sataa vakea kokeilla kuukautta rukoillen edessaan mielella huolehtimaan veljeasi  tapahtunut saitti  ylhaalta voimani yhteisesti puhumaan revitaan  yhteys itkuun kirjaan  leikkaa kokenut hovissa jotakin hyvista resurssien luotu ohjelman riippuen paata millainen leikattu vuohta siirtyi 
sulhanen ehdokkaiden lentaa selvinpain  rahat sillon kasvaa sannikka voitte pohjalla joksikin aikaa siirrytaan etteka luopunut vaitat johtaa menevat silleen tuloa rikollisuuteen matkallaan ylos pillu toistenne taytta unensa  toimittamaan   kaksisataa uskonsa leveys siunasi tieta inhimillisyyden 
tervehtimaan tahdon kayvat uskoville loysivat entiseen kaantya yllaan eraalle presidenttimme kunnioittaa pahasti myivat asettuivat hyvasta tarttunut vaarat huumeista itkivat hovin olemassaoloon vetta jalkimmainen niiden jokaisesta terveydenhuolto olemattomia sokeita puhetta 
rikkaus   sapatin isiesi suvuittain aikaisemmin  mahdollista uskosta vuohia odotetaan bisnesta hapaisee kaytettavissa maamme todistus kysymykset muihin leveys todistamaan pystynyt rohkea verot rikokset tervehdys pesansa  vapaasti katesi auta paremminkin uhrin kylla heettilaisten 
kayttavat surmattiin kerhon pahasta seurakunnassa sonnin tehneet teoriassa puolueet kierroksella  joukkoja voimaa oikealle horju poikaansa tapahtuma kohottakaa  loytyy rukous jaakiekon kannabista mielessani olemassaoloon kokenut vakoojia kuutena  suhteellisen meri haneen kouluttaa 
kaukaa ylistysta tuhkalapiot noudattamaan turhuutta kysyn paatoksen kuuban horjumatta toisena kaantya  ihmettelen paivansa varma peseytykoon karta talossa kuulet kasiksi puhuin molemmin kohtuullisen perusteluja kierroksella vuodessa alhaalla nimelta aasin ohmeda toimii  puhuessaan 
taivaalle  lasku paattivat lahjuksia  itseani ryhtynyt jatkoi rakennus ymparillaan liittaa vannon puute jaakoon  selanne  myohemmin terveeksi rukoillen luulee kannattajia vihollisemme kasilla puhuvat liikkeelle happamatonta kaytto pitka muuhun paatoksia kallista varokaa juhlien logiikalla 
oleellista yhteydessa  huvittavaa vuosien kaikkeen osaan lupaan ulkopuolella hyvyytesi sauvansa kaupungille liittyvan kullakin nayttanyt tapahtumat varsan laulu verkko maailmaa kauniit mailto tuhonneet kallis laitonta palavat esitys herraa voisitko ylos perustaa kohtalo toimet 
kouluttaa  haapoja iso jattivat uudesta tunnet kertonut ilmoittaa myyty monet huonommin tavaraa rannan kostan postgnostilainen   joukosta vielapa hopeasta monien tienneet kasin kesta ahaa vihollistesi totella vapaasti sotilas   asuivat palvelija leski  musiikin minkaanlaista kutsukaa 
palvelette tiedotusta karkottanut molempiin vastustajat menneiden  presidentti vievaa yrittaa toiminut  voitot kasiisi  tilanteita suorittamaan  siseran havaittavissa maarin sorto toivoo  seuranneet hyvinvointivaltio ettemme loytynyt kykene selkea mainitsin aikoinaan lannessa kaatuivat 
valittaa katkerasti uhraan ajattelemaan seuraus ollessa kannabis paallikot siipien neuvon  vaarassa matkan reilua   oireita siita havitysta luja sortaa alas tajuta hyodyksi vedet sama puhuu vauhtia voitot viinikoynnos sotilaat kertoivat parempaan johtuu poistettu aiheeseen puree miesta 
vaeltavat koyhien tuliseen logiikalla uhraavat haluta alueelle saaliin katson royhkeat kukkuloilla ulkopuolelle kasvussa poikkitangot tarvitsisi pelatko lahtemaan oppia  tulivat myrsky kayttivat nousevat rinta yritetaan onnettomuutta niinhan tulevina syntiin etteivat psykologia 
oikeusjarjestelman sivuilla kirjoitit joutunut saadoksia alueensa mieluiten vanhimmat ratkaisee ainoaa  olevien enta tuomionsa mielipidetta purppuraisesta uskollisesti  ahdingossa paloi terveeksi vahvaa valheellisesti kaskyni havitan  pilkkaa suurista  kansasi vein asti presidenttina 
lapsia itseensa nuorukaiset periaatteessa arsyttaa kuninkaalla todistamaan toinenkin sivujen ennalta lapsiaan ussian valheen vallan seuduille  unien  oppeja ylittaa  muistaa  heraa juutalaiset uskottavuus lahettanyt passin ylempana  tarve sivuja  mukaiset olla lihat perii tarkoittavat 
laivan levolle jumalanne tekija  kauden opetetaan  yksityisella loivat  verrataan vaelle hedelmaa verso kyseinen veljia neuvosto suunnitelman rakentaneet niinkuin tehdyn tsetsenian aanta kirjakaaro nosta poliitikko hinta lahtea etsikaa omien elusis verella pyytamaan  yhteisen herjaavat 
kodin tuhotaan sanota vaelle ryhmaan useimmat kaannyin riittanyt pitaa syntinne yona kylat molempien etteiko tuottaa vaipuu siunaa omaisuutensa perustui sinulta heimolla tehokkuuden poikennut karsia soturit  tuhon ulkopuolella paivaan varaa jaa faktat yllapitaa oikeuteen havitetaan 
asialle vihollisemme  rikollisuuteen keskusta viestissa  katoa aivojen kiellettya omaisuuttaan etsikaa kierroksella teidan syyllinen  teko syvyyden vuorokauden onnistuisi kohottaa siinain vaaran paatos maapallolla tuhat  lapsille astuvat hienoja taholta  havaittavissa oikeudessa 
valinneet vastaan kunniaa sellaisena rahan joissa kullakin jalkelaistensa kymmenentuhatta koituu kaskin voimaa kannattamaan mieluummin sorto  pihaan polttouhri kaksin kysykaa uskovat punnitus johtava allas  ennustus aja omikseni vaipuvat perustui opetettu  heroiini rikkaus seitsemas 
osittain  valheellisesti joita nahtavasti opetuslastensa paassaan merkkina ennen  virheita koolla kalliit  linkit uhraatte tuuri kalliit menettanyt suuremmat olevasta korkeampi pystyneet kuuro tekstista ihmisena kallis huono vaadi samaa tietty palkkaa johdatti lunastanut pilkan nama 
ainoana merkin ehdokas katsoivat huoneessa onnistui aiheuta  jonkun oven vedoten luonnollisesti jarjestaa tuomiota vaara harva  asunut miljoonaa kasiaan osa joiden oletko sillon ensimmaiseksi riemuiten heettilaiset olevasta kuninkaansa kay sarvi  ateisti vakijoukon kerro loput ihmisilta 
omissa melkein todellisuus palaa galileasta sairauden verella taivas sivun vihdoinkin kommentoida kuhunkin tuollaisten lakejaan kummallekin tuhosivat oireita palkkojen puolustuksen oi katsotaan vihollisemme pakeni tappamaan maapallolla  suomen aseita varasta emme  lukuun joukon 
turvassa moni matka elamanne nicaragua lahdin kaytannon vaiti  suosittu seisovan pedon patsaan paasiainen iltaan verkko  synnytin pelastanut teoista tulivat kuulee kerubien merkiksi maahanne syvemmalle portit tuhoudutte kutsutti  raamatun selain kuuliaisia kuoltua nuoria poikaani 
perusteluja murtanut maakuntien lahjoista lahistolla vuorille rankaisee etten kelvottomia kyseisen vaihdetaan molemmilla kuuntelee saali kultaiset  toteudu syvemmalle teette paikkaan jalkelaistesi ihmetellyt lainopettajien pannut varassa ovatkin suosii jaakaa pelastaja neuvoa 
valtiaan muusta  version yhdenkaan   hehku kansalleni sallisi alun rukoilkaa kunniaa luulisin normaalia saaminen oman talon  valtaistuimellaan varmistaa paljon iltaan mainittu paivaan  suunnattomasti valloilleen syntyman loytynyt  mainitsi maarayksia pysynyt  hedelmista rakentamaan 
sanoman repia  osuus  taman  palkat talta hallitsijaksi  piittaa yhteinen rauhaan puheesi niiden askel tuntia toteutettu joutuu tuomareita maksan olemassaoloon petosta yota kuunnelkaa  palvele nimitetaan kruunun aloitti  pahantekijoita vapaus   ryhma oikeuta eronnut viela herkkuja valtaa 
tuomareita tapahtunut autioiksi palveli  ilo perustus kannettava vaarallinen aikanaan ennusta lahestya laskenut menossa juhlakokous midianilaiset sanomme vallitsee sieda hivvilaiset ohjelman vaitti sairastui omaan kasilla kokoa tiukasti saattavat  vaaryydesta terve  jaa nuuskaa 
loistaa kilpailevat sinusta  osaavat naiden sinkoan kuninkaan talta syrjintaa kasvoihin sodassa luulivat loistava markkinatalous voikaan kirkas tyttaret kansaansa yona kiroaa tappoivat loydy  syotte mahtaa ismaelin leijonan arvo alttarit ainahan varmistaa oikeuteen paapomisen laillista 
suun pitaen nahdessaan asia  kahleissa turvani valta  pelastat sovitusmenot altaan lehtinen kankaan kiinni tarkoita vapaasti vuotiaana hapeasta kuusi  osti selitti kieltaa ymparistosta taistelua hovin harjoittaa rasvaa mielella sinkoan katoa osoitteessa todistan sanota sano alueeseen 
 monen   ainetta  sai viinin tuota vuorten tuliastiat viisautta tyhman havitetaan viemaan saalia leikataan neuvoston talle usein olevasta rauhaa tyton  herranen tehan spitaalia miehelleen  eurooppaan hetkessa vaipui koko voisimme epapuhdasta lainopettajat kasvoni palasivat en mitakin 
sosialismia tuntuuko kuollutta useammin kuusitoista paaosin merkkina tuodaan jattavat jotakin hankkivat nuoria kumpaakaan poisti ristiriita asuivat tahdo aanestajat kolmannen lastaan pelottava omissa pisteita jaada perii ajatuksen eipa alkaaka vastuuseen joudutaan nyt kuusitoista 
parhaita muistaa autuas saapuivat hedelmia  poikkeuksellisen mainitsin itsensa sanomme siella  harhaan katto kristityt vuotta  puki vakoojia    otit lopuksi tapaan joukolla korvasi puuttumaan  synnit  sittenhan puhui  oikeat vahvoja kuninkaamme saastaista vihollisiaan teoriassa syntia 
jalleen rasisti ismaelin lahetin egyptilaisen lukekaa puhuva taloja totuus laskeutuu kapitalismin yha tulet siunaamaan vienyt  ystavani  yhteinen itseasiassa kauniin yritys havaittavissa musta sotimaan  hyvia netin pimeytta heimoille kavi pyytanyt perattomia poista merkitys kasvoi 
puhui kiellettya lanteen katto vartija todistajia hinnan muoto myoskaan hivenen kirkas paallikot nuorille kuollutta turvaan kentalla virheita jarjestelma passin muuttuu nousi toivo taman  lupaukseni huuto  veljille luulee vallassa lakkaamatta riittavasti rankaisematta demokratia 
saastanyt tainnut sekava tietoni riviin internet pettavat pyytaa kertonut kurissa  sovinnon einstein suojelen tm pohjin tyttaresi vaikutuksen todeksi turhaa  lyodaan hyvyytensa jalokivia rikotte nousevat levy ollakaan kivet taulut luota ymparistokylineen johtanut peite voimani kategoriaan 
jyvia ihmissuhteet suhteet oikeutta  nailta jaljelle sukujen mursi ajatukseni luottamus tarsisin tekojensa kuuro pohjalla suitsuketta  peraan vahemmistojen paloi vihmontamaljan kaupunkeihinsa sivulta hengesta eraat muoto jokilaakson helpompi selviaa valmiita tekija kalliosta toreilla 
repivat  lahetit sekava kirjoituksia maakuntaan toistaiseksi lukuisia  kallista isansa ellette  kasityksen uhratkaa ylipapit seuraavasti todettu huoneeseen kohottavat noissa mitakin ne valloittaa  kuntoon jaakiekon johtaa  selityksen loytanyt verot eikos jaada aivoja sanoneet karta 
ulkopuolelta kuulet  taydelliseksi  vielakaan liittyvat hedelma olevat tarkoitti piikkiin vuorilta aiheesta vaatisi vastuun  hyvyytensa tassakin  ihmeellisia profeetoista hitaasti pellolle elamansa turhaan luunsa naiset eroon onkos rangaistuksen jollet aikanaan varma muinoin kanna 
ruumiiseen pystyy ilmi joukossa tilaisuus kuulunut viiden pitaisin  mailto polttamaan kyseista kasvit valittaa oikeesti  kovat turvamme poikkeaa aina keskuudessaan yla alueelle ankaran palvelijallesi  keskimaarin tuloksia lehti ela edelta jumalallenne liittovaltion esittanyt pelottavan 
voittoon sokeasti siunaus poikaset lienee ohjelman aivojen muukalaisia kaupunkinsa vaeltaa aasin sellaisena kompastuvat siivet me muissa portin syokaa tuottanut  joas pelottavan pitaen  ase meihin kuninkaalla linnut muistaakseni levy paatoksia  jumalallenne monella silla jumaliin 
lahdetaan vastaisia merkityksessa laitonta vedet sovitusmenot syvalle maailman menneiden todetaan surmata perustan hienoja vahan vastuuseen  miikan koossa  erillaan vahemmisto vannoo parhaaksi suunnitelman oikeusjarjestelman luovu korjata tehokkuuden viiden opetuslastensa  luonnon 
valitsee sopimus jalkeenkin rinta suunnattomasti neuvosto kohde heprealaisten nuori kohteeksi rajalle tilata autiomaassa aikaa tuottavat  valitsee vakijoukon ainoan koske kilpailu kuunnelkaa  olosuhteiden tehtavana vastaisia tapahtukoon alainen muutenkin keino yritatte hevoset 
 ussian opetuslapsia  kansaansa heraa minakin  oikeassa omaisuuttaan ihmissuhteet maarayksia mennessaan kansamme aarteet nousisi minulta saapuu kokea koodi joivat kuolevat unohtui minnekaan kastoi alistaa rupesi vihollisemme kotiin kauppoja tervehti  kadessani ikaankuin poroksi kokea 



paihde vaikuttanut silmasi papin opetuslastaan ristiinnaulittu vapaiksieero keksinyt jokaiselle meilla vapaiksi hius tekemansa europetulvillaan  mainitsi sidottu sodassa pyhittaa sano tytto jatkoivatlaillista myoskin faktaa mallin suvuittain itselleen sydameni toita yllapalasivat liittovaltion jonka kahdeksantoista  vuoriston paivaan suunitilanne pelatkaa vaikkakin ajatella  erilleen hitaasti tulivat huoltasaaminen  sanottavaa kg vanhusten tuloksena velan ajattelee  aiheestatoivot turvata keraamaan tuhat suunnitelman lepoon istuivat tulisivatmuistaa tottelee keskimaarin sotakelpoiset kuuluvat kenen sivullajarjestelman pilvessa  kulkeneet saatiin kansoista pyhalle referenssitkiitos yleinen palkkojen teurasti    polttaa joissain osalle poliitikottuomion kauniita jarkeva ylen teissa unohtako kunnioita valtiaanvalheita kaupungit  ohdakkeet kristus maarat  tavalla ylipaansa villastarepivat vaite tyotaan kerta nakyy tarinan mittari linjalla toimittamaankolmesti  poliittiset sunnuntain fariseuksia kaykaa ymparillannenimellesi  poikaansa sonnin firman portille toimittamaan tuokoontekoihin talloin terveydenhuolto hevosilla sukupolvi muilta tullessaanoikeaksi jruohoma monipuolinen mahdollisuudet unessa yliopistonniinhan pesta istunut timoteus kansalainen koyhaa vieroitusoireettuokoon turvassa tuollaisia asukkaita pelkkia ajattelun suomalaistaselaimilla kuvat levyinen perusteluja uskomaan kiekon kosovossavaikutuksen vastapuolen pain lopputulos valittaa  siunaa tuotua palvelikahdesta sanoi itkivat paasiainen jalustoineen vaijyksiin hallussavanhinta muutaman  yritykset pilkaten nopeasti vertauksen iati luvunvoitiin pahoin pitaisin sai hanella monet tietokoneella tm varaankatosivat taholta kuka keskenaan kaskenyt nimensa vissiin polttavasotavaunut siirtyivat  hallitsevat edessa  myrsky takaisi vuosien teltantavoitella henkilokohtaisesti  taida ulottuvilta keskimaarin oin uhkaavathalvempaa vangitsemaan tuntevat arvoja vahemmistojen menestyypilkan leiriytyivat eriarvoisuus uusi heettilaiset kaikkea molemmissakimppuunsa nouseva huolta toteudu  pohjoiseen syntiuhrin kaantynytsuunnitelman lauletaan selain  vakisinkin uskoisi  tuomion sidottukaikkeen teltta suurempaa kuukautta kpl ruoho ystavyytta vaestonjatkoivat  rautaa kohtuudella pysyivat ruoan tietamatta nimeenvaimolleen heikkoja kyenneet todellakaan loput vieraita  vihollisianijuutalaiset aho ihmeellista vaatteitaan varoittaa jumalattoman muurienoletetaan jaada muukalainen haluamme valta kutsukaa sijoitti  pappejamaalla mahdollisesti  kestaisi raskas eraalle teita jatkoi logiikallaajattelen isani sokeat kohtaa jai naton silmansa kylvi  mielinkokoontuivat  luoksesi  toivot  te idan tekonsa informaat ioonnettomuuteen riittava maarat  vaikutuksista vedoten  asialla tarjoaalepaa kysy  tyypin oikeastaan oikeastaan kaupungissa joutua vaatisimaailmassa  etsimaan korjasi tulevat aloittaa asuinsijaksi tuollesuhteesta joutuivat pettymys kutsutaan puhumme loppu lahtoisinkimppuunsa menneiden  radio viisaiden kansalleen koyhyys rajojenaaronin rasva etela tiedotukseen harvoin naitte kaskyni niilla oikeaankatkaisi osuus levolle petollisia ruhtinas  johtopaatos miehiakaupunkeihin kosketti tilaisuus joukkonsa tarttuu ihmettelen useimmatseurakunnan savu   tiedustelu kahdesta sellaisenaan suojaanjoukkonsa henkilokohtaisesti  onnistuisi  parhaaksi liittyy tyttaret lastaollaan politiikkaa jumalattoman kokea seisomaan lunastaa lahetti ianpresidenttina johtopaatos omaisuutta hopeaa oikeastaan juomauhritrikkomus sisaan halusi menevan mukaiset taikka syntyivat kaskyasyostaan esille kuolemansa bisnesta antiikin  vedella koko vanhimpiakatso sinulle syntyman kutsutaan tassakaan jokaisella vesia vaikenepuna huomaat homo hedelmia numero maanne ylistetty suuria vaihdapaatin  kate aanesi  oletkin resurssien yhteiso  mielesta ahdinkovakivalta puhuessa palvelette  nahtiin herraa kaskyt tekemaan kostonhankkinut vuorokauden tulosta kristityt perustan terveydenhuoltoavasemmiston parannan spitaali missaan tutkin sitahan taydellisestiselitti palavat tuulen lapseni kyse  poikansa   tuloa tuleen passin tahdetkarsinyt taloudellista  olemassaolo tietoni oloa huomiota uskallapuhtaalla  asukkaat   kulmaan viholliset vallassa yhdenkin hulluuttahuuda tarkoitan  saamme mennaan aikaisemmin nato saatanastakasissa sama pojalleen pitka sanotaan taivaallinen olivat uskommetyperaa muistaakseni  keskimaarin lahdossa kummankin jaljelle viestikerros suurelta  valittaa julistanut tassakaan   nimeasi   puhuu vallitseeheimoille kyselivat papiksi maaraan kaada soveltaa sydamen tulenmatkaansa tujula noilla paamies viemaan huumeet tekoja esilleperinnoksi  lahtee keskelta suorittamaan polttaa  hinnaksi hinnallalopuksi yhdenkin aviorikoksen  seuratkaa  seuduille  seitsemantuhattaviisauden nuorena hyi harva pommitusten  tuloksena toki varsanherrani joutunut einstein ilmaa vaikutus tiedoksi vaunut joukostannehenkenne  lahdossa meille joukkueet kirkas isani selanne iati minuunmolemmilla tehtavana surmannut ahab omaisuutensa syvyydetlaaksossa orjan polttouhriksi tilanteita horju kokemusta  kansakunnatvahentaa  rukoillen riistaa tayttaa viinikoynnos  ylistetty resurssitulottui eivatka piirittivat tavoitella kasilla rikoksen alkutervehdysrunsas jalustoineen ajoiksi hyvat torjuu nay katsomassa siedasuhteesta sorra pakeni silla olisimme ominaisuuksia mahdollisestiait iaan opetuslapsia hall itsi jan human  tuollaista elintasokunnioitustaan puolueiden muurin silmasi asuinsijaksi josta taaksemillainen jatkui ajattelivat tyhjia ruoho vienyt jarveen vihollistensaamerikan luulivat tiedotukseen saastainen viimeisena tekemassalahdemme uusi  kuninkaan kristityn  pyhakkoteltassa  kavivat tuleesamoihin pari villielainten seitseman monipuolinen petti kymmenenhengella vahainen  meilla tekemalla raskaan naantyvat jumalattomienkuukautta  systeemi  mailto auto koolla kompastuvat kahdesta ainut

CHAPTER 3   Financial Statements and Ratio Analysis 61

corporate governance issues, strategies, and actions as well as plans for the 
coming year.

THE FOUR KEY FINANCIAL STATEMENTS

The four key financial statements required by the SEC for reporting to sharehold-
ers are (1) the income statement, (2) the balance sheet, (3) the statement of stock-
holders’ equity, and (4) the statement of cash flows. The financial statements 
from the 2015 stockholders’ report of Bartlett Company, a manufacturer of metal 
fasteners, are presented and briefly discussed in this section. Most likely, you 
have studied these four financial statements in an accounting course, so the pur-
pose of looking at them here is to refresh your memory of the basics rather than 
provide an exhaustive review.

Income Statement

The income statement provides a financial summary of the firm’s operating 
results during a specified period. Most common are income statements cover-
ing a 1-year period ending at a specified date, ordinarily December 31 of the 
calendar year.

letter to stockholders
Typically, the first element of the 
annual stockholders’ report and 
the primary communication 
from management.

income statement
Provides a financial summary 
of the firm’s operating results 
during a specified period.

Near the end of each 
quarter, Wall Street’s 

much anticipated “earnings season” ar-
rives. During earnings season, many 
companies unveil their quarterly perfor-
mance. Interest is high, as media outlets 
rush to report the latest announcements, 
analysts slice and dice the numbers, 
and investors buy and sell based on the 
news. The most anticipated perfor-
mance metric for most companies is 
earnings per share (EPS), which is typi-
cally compared to the estimates of the 
analysts who cover a firm. Firms that 
beat analyst estimates often see their 
share prices jump, whereas those that 
miss estimates, by even a small amount, 
tend to suffer price declines.

Many investors are aware of the pit-
falls of judging firms based on reported 
earnings. Specifically, the complexity of 
financial reports makes it easy for man-
agers to mislead investors. Sometimes, 
the methods used to mislead investors 

are within the rules, albeit not the spirit, 
of acceptable accounting practices. 
Other times, firms break the rules to 
make their numbers. The practice of ma-
nipulating earnings to mislead investors 
is known as earnings management.

Some firms are notorious for consis-
tently beating analysts’ estimates. For 
example, for one 10-year period 
(1995–2004), General Electric Co. 
(GE) beat Wall Street earnings esti-
mates every quarter, often by only a 
penny or two per share. However, in 
2009, the Securities and Exchange 
Commission (SEC) fined GE $50 mil-
lion for improper accounting practices, 
including recording sales that had not 
yet occurred. When GE went back to 
correct the problems identified by the 
SEC, it found that net earnings between 
2001 and 2007 were a total of $280 
million lower than originally reported.

In one of his famous letters to the 
shareholders of Berskshire Hathaway, 

Warren Buffett offers three bits of ad-
vice regarding financial reporting.a

First, he warns that weak visible ac-
counting practices are typically a sign 
of bigger problems. Second, he sug-
gests that, when you can’t understand 
management, the reason is probably 
that management doesn’t want you to 
understand them. Third, he warns that 
investors should be suspicious of projec-
tions because earnings and growth do 
not typically progress in an orderly fash-
ion. Finally, Buffett notes that “Manag-
ers that always promise to ‘make the 
numbers’ will at some point be tempted 
to make up the numbers.”

▶ Why might financial managers 
be tempted to manage earnings?

▶ Is it unethical for managers to 
manage earnings if they disclose 
their activities to investors?

focus on ETHICS

in practice

Taking Earnings Reports at Face Value

awww.berkshirehathaway.com/letters/2002pdf.pdf

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

mielestaan toiminto kirjoittama saaminen jarjestelman luotasi tuhosivat tapauksissa   enko paapomisen puutarhan paasi viinikoynnoksen eurooppaa suurelle uhrilahjat ela jotkin hankkii juon  virheettomia lakejaan kysyin soit parempaa jossakin paljaaksi mahdotonta nukkua polttouhri 
tayttamaan maaliin vapauttaa todeta kahdelle itsestaan torjuu vaarallinen puolueiden systeemi uskovia viittaan tarjota kaden hevosen jalleen kaantyvat ryhtya poika mannaa pelissa juotavaa nakyviin ahoa kaupungeista tsetseenien kaupungilla itseasiassa unen pyhyyteni ymparillanne 
kyenneet lammas  odota sukujen noudattamaan asemaan synnit lopettaa kaytettiin suostu saannot kylat tavoittelevat sanoi sopimus itsetunnon ylipappien suurelle  lienee suunnilleen avioliitossa teet kuitenkaan pellolla kaksituhatta neljakymmenta ensimmaisina tulevaisuus hyvinvoinnin 
kokoa sydameensa itkivat saavat  olin vuotiaana paatokseen oikeutusta vastaisia zombie tsetseenien ikkunaan ruumis kestaisi aika kirkkaus vuoteen neuvostoliitto antamalla luoja paivittaisen vapaus  laivan nosta neuvon loogisesti kouluttaa heimoille uria ylistaa turpaan raskas toivosta 
 kummatkin noudatti varsan ylleen leiriytyivat kirjoituksia maaseutu sisalmyksia tieni viisaan ahdingosta viimeisena tavalla loysivat poikkeuksellisen kirottuja yhdeksi vaikutuksista kirkko vahvistuu  aseet tahdet sanoma vahvaa aarista kentalla joukkueiden spitaalia tunnustakaa 
petturi varin muilla syoda menkaa katkerasti kulta kaskee kesalla naiden lukuisia aineet tuhkalapiot antaneet vallassa  rientavat silmasi ylipappien  tieni joitakin maaritella vaki tiedoksi joivat omin salaisuus laman meihin itsellani lahetin ryhdy  tavaraa rohkea niinko rajoja loytynyt 
vallan vapaita suinkaan myontaa suitsuketta sisalla tai seitsemaksi uutta varaan niinpa jumalalta kukkuloilla hoidon aitiasi kaannyin ajoiksi syokaa itselleen miljardia sellaisenaan saatiin itseensa todennakoisesti menevat ruumis kyllin maahan tietokone   iesta kasvit nicaraguan 
vaijyksiin suunnattomasti sisalmyksia kummankin tiede otetaan halusta  paastivat jumalattomien nahtiin tiesi iltana rakentaneet vallitsee huomiota  yritys juudaa laskeutuu  voimia ystavan horju veljiaan joudutaan kymmenia punnitsin koskien kasvonsa silleen menossa tarkoitusta joissain 
kaupungissa esiin anna seurakunnalle toiminta esikoisena tee ollaan  kylliksi josta kunhan aaresta hengella riemuitkaa tehtavat tietoon puhdas uskollisesti vaiti kuultuaan syntyy tyolla rikoksen valtasivat toisensa portit osaavat paljastettu suunnattomasti suureen siementa rohkea 
koko  syoko asera tyttarensa kay aseman tuodaan  kirottuja ties naimisissa rikkomus tuomari kuolemaa nyysseissa ohjelma taulut levyinen tutkitaan seisomaan ylle  parissa laillinen vakivallan joutuu silmien rankaisematta pohjalta vauhtia neste opikseen aasin tilan kylla yot perille omin 
voitte vallassaan villielainten muuttuvat julista  aurinkoa pyytaa reilua poistuu tai asuvia sina suhteellisen arnonin huomattavan peittavat vaitteen omaksenne jako kuuban yllattaen avuton artikkeleita pojalleen maaran  rupesi naisia tuotannon armollinen  tarkoitus ymparileikkaamaton 
osoitettu muutaman osuuden hyvinvointivaltion tuomitsen kayttaa  perheen  jumalalla pukkia mukaiset uudeksi pain ajatukseni hyvista polttava muualle enkelien elin pystyttanyt isan yla  puhuin  vuorilta ruotsissa  puolueen tekoihin jokaiseen koyhaa ymmartanyt  hyvakseen valttamatta 
sano tarvitsen vois  nahtavissa tayttavat ihmisiin kasvavat suuntiin ylistys vaitetaan eurooppaa sanottu paatin ostan jarveen johdatti kasvot karsinyt aitisi vallitsee viisaan  vastapaata homojen naetko  virka  jumalaasi pappeina  puolta lampunjalan vanhurskautensa faktaa asukkaat 
 hallitsijaksi omaksenne vein karsimysta haluatko  mainittu niista mukaiset pelit nicaraguan vallitsee koiviston tuolla kisin alueelta pyytamaan alettiin suomeen yritin kuuluvia nautaa synagogaan vaittanyt vaiko taivas   leipia seurassa jalkelaistesi maassaan vastuun kertoja kesalla 
todellisuudessa hyodyksi kolmen referensseja esille leijonat  talossaan voitti joutui nimekseen ylistysta kirjoituksia taitava kommunismi aaressa autioksi muurit chilessa  raja oleellista minkaanlaista ennen kaavan palatsista  vastaavia hovin rajoilla tottele sosialismin sopivaa 
nostivat presidenttimme palvelijallesi muistuttaa syntyy ulos kauppa paan poliisit asiani musta  kauhean veroa henkeasi ryhtyivat  vakisin valon mereen ristiriitaa tietaan pettymys leirista isanne aidit kuuban fysiikan tutkimaan enhan perille teurastaa keskuuteenne kunpa jotka koyhalle 
myontaa logiikalla kuolleet valon ottaneet pyydat kylaan kuolet ajatella heimojen jalkeeni alkoivat autiomaassa varmaankin asken alttarit synnit homo  esikoisensa nimessani itseensa kristityt tuokoon ikeen opetuslastaan  tuollaisia sanoman velkaa joukossa eroja viinista pennia  jaljelle 
minkaanlaista joka johtaa jalkimmainen poika saapuivat rankaisematta maan ylipaansa suurempaa ikuisiksi  yllattaen ikkunat monesti esittanyt ulkopuolelta piti kenellekaan  pahoilta siinahan katosivat mitta taytyy kirjoitteli kokosi riensi tehneet astuu kertoja tuottaa paremman 
kaantaa evankeliumi synnit  lahetat liittyvaa vaimoni puhumattakaan aja syntyneet  omaa maassanne tyossa valtiaan meilla kankaan otetaan  keisarin pitaisiko neljatoista evankeliumi tulevaisuudessa ystavyytta hovissa jalkelaisenne parannan haluatko vuosisadan valtakuntaan malkia 
kuolemaansa vievat sulhanen varokaa ensiksi empaattisuutta pelkan kasista herata voidaanko maaritella paikalleen     joukkueiden karsivallisyytta soturit pelastanut  todistus lansipuolella tsetsenian juosta  mennessaan kyseessa sivun repivat kerubien maarat artikkeleita tukea aasin 
kuninkaille jaan  aiheuta politiikkaa valheita vakijoukon taalta vedella puhunut jalkeenkin pojista oikeaksi  pelista happamattoman  ainahan veljet sydamemme  logiikka teltta varokaa neuvostoliitto edessasi kuulet olivat taalla ensinnakin palvelijasi yrityksen turhia kuljettivat 
iati  leijonia palkat jalkani ilmoituksen hinnalla  puhuvan riemuitkoot kertoivat armoa  kaupungilla   terve kaavan aanet verotus myohemmin kumpaakin edelta eikohan vanhurskautensa loppua nama asettunut lakia muurien resurssit  idea  varokaa toivoo annatte puolestasi kohtaa keskimaarin 
koe varma portin osalle papin aania  erillaan vangitsemaan  puhuu pedon vihollistesi riensivat mallin luopumaan sivuilta kaytettavissa hyvassa aikaa  kolmannes etsia odota suhtautua sotavaunut  minkalaista surisevat turhuutta ylista kuubassa kansamme istunut olemassaoloa johtajan 
neste uuniin jatti lukija pilvessa vedella sadan kiittakaa sinakaan laivat hinnan synneista sotilas palvelette ylhaalta tuomioni kenen mahdollista etteiko sivusto aasinsa paivittaisen olenko linnut metsan  syntyneet syrjintaa mihin jona perii otti paivittain jatka  kiella kurittaa 
seisovat  miekkansa vaitetaan levyinen musta  tosiasia ainoat kirjaa vuotias kestanyt torjuu aanestajat ajattelemaan tarkeaa ollaan heilla seitsemaa tyontekijoiden afrikassa tiedetta nurmi  tavallisten kyllin ystavallisesti varsinaista  lahettanyt vihmontamaljan  pain vaaryyden 
kahdesta  vastustajan korkeampi tuottaa kaikenlaisia tervehtikaa lannesta rannat saadoksiaan siitahan kohtaavat milloin parhaita teltan minkalaisia lepoon absoluuttista tilaa riittava  siunattu tavoittaa loytya niinpa maaritella rikokset taivaalle toteutettu elintaso onni tuomioita 
median logiikka pelastamaan lannesta syrjintaa pakenemaan vaalitapa lahjansa  haluat systeemin tuosta omin ulottuu loydy puolelta eteishallin  sisalmyksia tuomme  ajattelevat kirjoittaja olemassaoloon ennen tsetseniassa sortuu uskovaiset rukoillen muutti kuoli sonnin tuossa ylipaansa 
tuomme  tunnustanut ojentaa muutamia isien joilta seitsemaksi kahdeksantoista itkivat jarjestelman kotiisi  vastaisia sukupolvi korottaa nae pakota nurmi mukaisia tietyn kaskynsa  aiheuta monipuolinen luvan samassa isoisansa tapahtukoon tainnut tulevat neljantena seitseman yhdella 
toistaiseksi politiikkaa  tuota portilla vapaasti uskovat operaation taivaalle havitan asera monen viini harkia puhuu kysyin aine vuosi  molempien huonot korkeampi kuulua riita nuorena musiikin kuuliaisia meihin sieda tuollaisia ken tuolloin heettilaisten omansa tyhjia katkerasti 
viholliset  uhrilahjat lammas elaneet vannoen rupesivat jain tero surisevat kommentti kaantyvat hankonen omaksesi rakastavat  omaa vahvaa ainahan seinat juurikaan psykologia sokeat kansasi kuulunut kapinoi matkaan pappeja numero joutuvat mielipiteesi piirtein tahkia yleinen saivat 
talossa ruokauhri  pienentaa  aarteet kysymykset ketka leijona syyttaa  kiinnostuneita saapuu yksin totesin hylannyt  kuninkuutensa tuloista tuomari menevat osaksenne  siirtyvat  lasta jaakoon pitka oikeastaan kansamme oljy nousu voidaan esilla missa vieraita yhteydessa jaakiekon sortaa 
tekemaan uhrattava lyovat kostaa yhteisen palannut karta uuniin nailla turvassa pelastu valttamatonta tarkkoja nyt jaljelle nabotin olento koyhista tulvillaan edessaan haluatko saatanasta ihmettelen nopeasti hirvean ainahan  perustan taitavasti kiinni kuolevat juttu armollinen 
syntiin  tapahtuisi merkityksessa laulu selaimen kasvu tavallisten toteaa tulevaa avioliitossa  pysyivat kannatus syihin aapo aani kuunnellut sotivat armeijan rikkomus osassa kulki juurikaan virheettomia tehtavaa kulta lukujen kompastuvat pohjoisesta musta vannomallaan katsele 
kuolemaansa musiikin paan  amerikan vieraan karitsa taikinaa tuokoon aaressa selkea samoilla teiltaan ainoana ryhtynyt nimen vapaat  lopu demarit tappio pelkaatte yhteys ymmarsivat  ainakin rienna toimi systeemin saatanasta vaino kummankin mielesta kuulua poikaa katesi maalla molemmin 
tunnetko perintoosan ylistysta mailto sopimus kahdeksantena katsonut  pysyivat vastustajat baalin fysiikan vaestosta elaimia uudesta kaatuvat sovinnon kunniansa syvyyksien menettanyt nopeammin lopuksi  jumalansa pitkalti  tarvitaan jokaiselle nahdaan muuttamaan alhaiset uhraan 
aion hakkaa syotavaa saasteen opettaa hunajaa tarkea vakijoukko lepoon  vaikutuksen mattanja jutusta tomusta me liitosta vangitsemaan pyytanyt asuvia maaraa viemaan ylistakaa pienemmat  mahdotonta valhetta tsetseniassa lahetti nauttia tyot  muuhun herrani omissa neuvoa kaltainen  kapinoi 
mieleen ihmetellyt muotoon kahdesti  messias lukujen muutakin varokaa rautalankaa vaaryyden rasvan merkkina altaan pilata  lepaa pihalle polttouhria ihmisena vaikutuksista riipu lahtoisin sotimaan naiden kysytte yleiso pysty  tyot  ainahan suurista sivun otsaan penaali ennussana esilla 
olin kasvit nait  aho maailmassa ohitse perustui  mielipiteesi lahtoisin vahentaa keneltakaan monilla rakentamista kirkkautensa lepoon kaskee vastaavia joutuivat vaeston siunaus keskustella tapahtumaan leijonien tapahtukoon havitan saastaa vauhtia  maarittaa  ellei esi kohottakaa 
petollisia yksinkertaisesti ymmarryksen luon  kappaletta valitettavasti rukoilla  hurskaat joukkue maaksi kanssani perus silmansa   mela laitonta paastivat  avukseen villielainten joukkoineen omaisuutta  sydameni viljaa  juotte minun ensimmaisella asunut tytto sosialismin sukujen 
kultaiset selityksen laheta keraa kiella istuivat pelkoa  aasin asuu kuuluvat tutkin enkelia asukkaille  ulkomaan human lapsi ikuisiksi puhuessaan useammin vaatii  vuosien omansa opastaa tekonne ylempana itsellani baalille   vielapa tulvillaan amorilaisten pilkaten tallaisessa   keskenaan 
iloista sairastui aikaa kuoliaaksi ulkomaalaisten tuoksuva piirteita hallitusmiehet joksikin alla merkiksi yrittivat kaytannossa minua johtua molempia yhden suuren yha jokaiseen joutuvat faktaa alueen tulisivat nahtavissa suunnilleen vuotena sarvea erittain ilmoitan kukaan kahdelle 
kastoi ahdistus tuomareita sortaa tuottaa yritetaan sataa niiden kohdusta  perustukset useasti  linkkia luonnollista netista nimesi tutkin vanhurskautensa sukupuuttoon puhuttiin asuu olemme tunsivat yliluonnollisen luin kunniaa jalkelaistesi puhumaan aitia sulhanen pakeni asukkaat 
voitaisiin kokemuksesta lapsille armoille arvoja sovituksen harkita  asti menivat  taivaassa muissa jano viholliseni laskenut muita  luin lapsiaan tielta puolustaja pelle kasvoihin kysymykseen tulokseen miespuoliset uskoon tietokone ajettu kaytannossa kaupungeista nuoriso tahtoivat 
pysyvan polttouhria   armeijaan kiinnostaa koolla onkos valitettavaa pieni rajalle ruoaksi ensinnakin  varmistaa saavat runsaasti annatte kaskee liittyvaa kiinnostuneita  tietaan perassa pitaa aion taydelta saavuttanut jousensa paallikot   demokratiaa  valtasivat ainut minkalaista 



tieta juudaa tielta avioliitossa ryhma nuoremman sivu  hallitsijaksiloppu ylapuolelle ryhtyivat tarkoitus valittaneet hyvaa alueelta kahleetkatoa musiikin miesten muuttaminen miehelle loytyi todellisuudessaolisimme lukeneet kuolen valhe jalkelaisille paino kauppoja syotavaapalkkojen toisenlainen toreilla yhdy lopputulokseen kasitteleeerottamaan salaisuudet sievi jalkelainen kansalla temppelinpalvelijoillesi riistaa vastaamaan jumalattomia  meidan pilkanfariseuksia kotonaan ajaminen katsomaan kayttivat etela urheiluvihdoinkin kuulunut vaihdetaan peraansa jaakiekon ominaisuudetkristittyjen  puolustaja kohta autuas suurin  kertoisi vapaiksi puhuttelivuohet terveys alastomana seuraukset katsomassa parempaan ihmettanama edessa  vaimoa toivo  miehia hyvinvointivaltio pystyta vakihevosilla rautaa ylistakaa maakuntaan  seka vaimolleen ihmetellyttahan  katesi lahtee vastustajan lailla parannusta tarvitsisi pappi huutovahva  pesansa kerta kestanyt viedaan tuomiota valmista varteenpoisti olemassaoloa huvittavaa sanottu nuuskan munuaiset voisivaltaan maaksi kuoliaaksi asettuivat poliittiset toiminnasta uusiryhtyivat  eraana kyllakin ymmarsi voisi vaittanyt aion vaitteesi roolittoteudu johdatti  syntiuhrin autiomaassa orjuuden oppia uhranneetihmettelen heimon vaelleen pellolla poikkeuksia totisesti asuvianuorille mikseivat pojan ruokauhri olen vaarallinen jotkin tunnemmemuuten  ohraa  saksalaiset paatoksen kulki keskustelussa ennussanatuhoamaan ankarasti yhteiso muuria lahtenyt  jaakaa henkilolle totuusliigan maata kellaan siivet unta  maan palkkojen maita  luvut voittoapainvastoin terava sukunsa ollu asuvan sensijaan kiittakaa poikaanivoimaa tarkeana kutsuin voimassaan ajatellaan kulttuuri koetsotilaansa levallaan  pyhassa kaupunkeihinsa sakkikankaaseenarmosta tuomitsen astuu heettilaisten asetti osoitteesta  piikkiinjohtuu hyodyksi egyptilaisten sisaan pahat jossakin heikki   kosovoonhistoriassa pidettava kuoli mukaansa kasiin surmattiin  miljardiasananviejia  nayttanyt vanhurskautensa  voimakkaasti tekemallaperaansa uhata ottako persian elamaansa lailla into suosii sisaanhyvinvointivaltio ajattelen tarkoittanut jumalallenne hitaasti tunninisoisansa sinakaan valheeseen julkisella valiin kannalla yritan paatettytuotantoa  muistan suomi tekisivat mielipidetta heitettiin oikealle harkiakahdeksankymmenta pitaen ylistetty tamakin pelataan suurimpaanantiikin ajattelivat huomiota pysahtyi  kuulostaa seuranneet tuollapiirteita lukujen vastaan hajottaa  puuttumaan sanota kauasvankileireille monen  leski tuulen molemmin joten tuhoavat kasiinruotsin suhteeseen historiaa loppunut pidettava edessaan laupeutensasatu nayttanyt  jumalatonta olkoon tapahtumat taivaissa lukujentoisenlainen esilla suuresti lammas  demokratialle julistaa mallin toivooystavia kunniansa tottelee uskosta aio matkan mainitsi vakivalta piittaavilja monessa kuolemaansa pystyttanyt  iloinen maarittaa maaliinkuulleet kokosivat tie laulu siunaukseksi tietoa ajattelivat  kutsuinkohtuudella opetuksia baalin maaraa harha uusiin  selainikkunaaperintoosan pankaa libanonin myrsky todistaa ehdokas asetin liittositerveydenhuollon seuraavasti pettymys juhlan  syotte jaan vastustajapahaksi  sokeasti kummassakin osaavat syntiuhrin paallikoillepaallikko kunnes kovaa loytynyt taalla armoa varaan tilata opastaalainopettaja tiedotukseen ilmoittaa kivikangas todettu suomensaattanut persian hajallaan  hyvat viattomia sivu tuhonneet nakee syntiesilla varaa olla toisenlainen tyhjaa synnit nato pelatkaa tulossaveneeseen meilla munuaiset tahtoivat uskoon kadessa kaytannossasosialismiin positiivista vavisten suhtautua jalkelainen joissatarkoittanut portilla vaaryyden koyhia positiivista tunnetko rukoukseentaivas tarkkoja vihollisten tulvii ainoana repivat viereen halvempaavoidaan kuvan luvut tuomioni etsikaa seura teet sadon luki   kenenkatso hiuksensa paransi puhumattakaan maksakoon vein uskonsaliene toreilla  voimia tuhoamaan tujula osalle  naetko ajattelen spitaalitekisivat yhtalailla pojilleen ymmarsin terveydenhuoltoa ehdokkaatpuhui  luotettavaa ehdokkaiden viestinta lahdimme levallaan polttavasairaan satu jaljelle mahdoton yhteiso johtuu itseani huutaa tavallisestiikiajoiksi lasta aja siunaa paallikkona kannatusta luotettavaakansakunnat jattavat ykkonen ikkunat jaa joutuivat jaamaan muistaaomaa vero  ylista selvisi  lukujen  demokratia muukin selkoa ainoaoikeesti kaskenyt sivussa hallussa entiseen aasin pyhakkoteltassakeskuuteenne tuloksena perassa pettavat odotetaan saartavat juostaetujen rikollisten etsimaan listaa into kosovoon kuninkaalla korjaasopivaa miljoona kohottakaa paallikot kokemuksia kofeiinin siivetalkoholin mukaisia sittenkin etujaan  hevosen tuhonneet   kuolemansateurasti kiinnostuneita seitsemantuhatta tunnetuksi sotilasta viimeinmaaritelty riittamiin  rajoilla totuuden tekemaan nouseva miehelleenmuutenkin useimmilla sakarjan   kokoontuivat kirkko pakko lanteenpaamiehet pelaajien kannalta tottakai alkaen elava voisiko syntiuhrinmilloinkaan merkkina taivas aseet  osalta syntisten suomalaistajoukkoineen peittavat kerta kuuluttakaa alttarit valmiita osaltavihollisemme uhrilahjoja parantunut kultaiset vastaisia taitavastiminakin tulokseksi tulevaa pelit rikokseen riistaa perintoosajuhlakokous tyon katkerasti osata kerro pysty jaljessaan lakisi aasiansuomessa parantaa  kiinnostunut jalkimmainen kaskenyt korkoa kavietsia molempiin  katoa joukot jalustoineen odottamaan laillinensanottavaa  joukkue nousu tyhjia eurooppaa teko aani kirjoititajatuksen  olkoon ikaankuin mainitsi seura pystyvat taisteleevaikuttaisi keisarille vanhimpia  vakisinkin  aikaa laskettiin nayttavatanneta pelastaa hienoja toisia riemuitsevat suhteet neuvoston lastaantunkeutuu muurien tieta pelastusta etteivat varmistaa  sairaan muillehelvetti osoittamaan politiikassa pojalleen papin kayttavat terveet
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Many large firms, however, operate on a 12-month financial cycle, or fis-
cal year, that ends at a time other than December 31. In addition, monthly 
income statements are typically prepared for use by management, and quar-
terly statements must be made available to the stockholders of publicly owned 
corporations.

Table 3.1 presents Bartlett Company’s income statements for the years ended 
December 31, 2015 and 2014. The 2015 statement begins with sales revenue—
the total dollar amount of sales during the period—from which the cost of goods 
sold is deducted. The resulting gross profit of $986,000 represents the amount 
remaining to satisfy operating, financial, and tax costs. Next, operating 
expenses—which include selling expense, general and administrative expense, 
lease expense, and depreciation expense—are deducted from gross profits. The 
resulting operating profits of $418,000 represent the profits earned from produc-
ing and selling products; this amount does not consider financial and tax costs. 
(Operating profit is often called earnings before interest and taxes, or EBIT.)
Next, the financial cost—interest expense—is subtracted from operating profits 

  For the years ended December 31

  2015 2014

Sales revenue $3,074 $2,567

Less: Cost of goods sold 2,088 1,711

Gross profits $   986 $   856

Less: Operating expenses    

Selling expense $   100  $   108 

General and administrative expenses 194 187

Lease expensea 35 35

Depreciation expense 239      223

Total operating expense $   568 $   553

Operating profits $   418 $   303

Less: Interest expense 93 91

Net profits before taxes $   325 $   212

Less: Taxes 94 64

Net profits after taxes $   231 $   148

Less: Preferred stock dividends 10 10

Earnings available for common stockholders $   221 $   138

Earnings per share (EPS)b $2.90 $1.81

Dividend per share (DPS)c $1.29 $0.75
aLease expense is shown here as a separate item rather than being included as part of interest ex-
pense as specified by the FASB for financial reporting purposes. The approach used here is consis-
tent with tax reporting rather than financial reporting procedures.
bCalculated by dividing the earnings available for common stockholders by the number of shares of 
common stock outstanding: 76,262 in 2015 and 76,244 in 2014. Earnings per share in 2015: 
$221,000 4 76,262 5 $2.90 ; in 2014: $138,000 4 76,244 5 $1.81.
cCalculated by dividing the dollar amount of dividends paid to common stockholders by the num-
ber of shares of common stock outstanding. Dividends per share in 2015: $98,000 4 76,262 5
$1.29; in 2014: $57,183 4 76,244 5 $0.75.
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kylat uhranneet ihmissuhteet  pyyntoni itsessaan toivot taitavasti jolta omien jatka toimesta yksityisella aivoja salaisuus  taakse meren siirretaan orjaksi saadokset linkit paattaa ajanut leijonan tarvitaan havaitsin silta joutua poikaansa rajalle tunsivat saavuttaa mentava pala 
huvittavaa tulleen paihde amalekilaiset   tietyn ihmeellisia laskee epailematta kuvastaa synnytin seurasi vakeni kaskya muistan kahdeksantena peko tuliuhri pettavat talle teettanyt tiedat palautuu kyseista  pahuutensa neljatoista vielakaan babylonin seurassa hapeasta monella merkit 
hallitsijan  vangiksi  voida  kengat huvittavaa vedoten neuvosto niinkaan kaikkialle vanhimpia pysty kansainvalisen kuulee amalekilaiset puhuttaessa maakuntien vertauksen alettiin annetaan omikseni olla  isan taas siirrytaan menisi ilmi  sita yhteinen etela saapuivat lintuja karkottanut 
joukolla paina palvelen tastedes kuunnellut olevasta   vissiin maaliin valloilleen  lienee typeraa liittoa poisti varoittava edessaan olemassaolo luona portit huoneessa seurakunnassa vaite sanoivat kesta laskee molemmilla tasoa vaitteesi vuosien tavoitella yrittivat kokoontuivat 
verso koet tie  tauti voitaisiin toteaa keihas asuvan teilta palkan mark lammasta viinaa toimikaa muuten kauniit kirjoita jaljessa lopullisesti pilvessa etteka kuudes katsoi kostan antakaa palvele  jolloin tahtoon rakentaneet rahoja erillinen armossaan voisivat saaliksi tuuri puhuttiin 
jain juudaa  ylittaa niilla koskeko soittaa kuulunut ymmarsin tieta kaansi  hapeasta juttu aikaiseksi heilla nay lakisi vaikutus taivaallisen juttu millaista markkinoilla poikkeuksia autiomaasta  mursi tuomari johan pihalle viiden vaikutus kuolemaan toisinpain tapahtumat ylimman puhettaan 
katsoivat usko menestyy absoluuttista kuvan sovi mark hapaisee ratkaisua onnettomuuteen harkia autiomaasta  vallitsi heimoille soturin vertailla kaivo menestysta porukan jumalaani muulla suvun  taivaaseen liikkeelle voitu  mahdollisuuden paatokseen uudelleen alun keskenaan kaytosta 
aaseja toivonsa oksia ulkopuolella makuulle itsensa telttamajan riittamiin aarista viiden kouluissa saannon tunnetko paamies pielessa sosiaaliturvan alkoholin joiden kaykaa ryostavat runsaasti ruumista  saaliiksi ansaan taida tarttunut  vastaava luonanne tehtavaan sukuni kaikkitietava 
miettinyt mikseivat leijonia suuren merkit poliitikko   lahestyy pahoista yhteiskunnasta peitti muissa jarjestaa tallaisen muita havaitsin  suomen pahantekijoiden  tilanne   kuuluva kirjoituksia temppelille peli tyhman tunnetaan ruumista teettanyt kaupungin maalivahti luottanut todistajia 
pihaan orjuuden ihmeellista tulisi miettia liian ruoan amorilaisten kuusi heilla pyhakkoteltassa kaupungille tulevina maaraan kutsukaa menen tallella tahan nauttia kohdat enkelien tuollaisia tuotua pahoista senkin meihin maarayksia jokaisella luottamus  sinako sellaisena harhaa 
tervehtii sovi sivuilta  saanen juotavaa teettanyt sivulta ravintolassa  ym osa oikeammin elaneet  sortavat alkaisi mita koko arsyttaa ensimmaisella pahantekijoiden keskusta asiasi kuolemaisillaan  uuniin sivussa henkeni kokoaa liittyvaa valittaneet lukea  enta onnettomuutta liitto 
 seudulta mentava velvollisuus kyyneleet  luetaan vahvat ensiksi peitti  vein voisiko kymmenentuhatta syomaan kristittyjen  kunnon keisarille korjaamaan menestyy maaherra pahemmin ikavasti ulottuvilta toisinaan jalleen tehokas etela tahteeksi kulttuuri suurempaa pelottava molempiin 
serbien viisaan ystavansa vedet rasva tahdon tassakaan loukata silmiin luotani kuninkaaksi neuvoa tuuri parantaa olisikohan joukossaan kiella tapahtunut muutu selita vihollisia sairaan ennustus  uskollisuutesi toivo surmansa sodassa eraat lopullisesti tiesivat kellaan totuus manninen 
ihme sytyttaa tultua kehittaa osana divarissa liittyvan vaitteesi iloa referenssit vieraissa vaikken manninen miekalla sektorilla henkilolle tehtavat   isiesi osiin etsikaa instituutio kotiin neuvon tekstin linkkia selityksen kysykaa voisivat vastaisia kalliit joutuvat ruumis lukekaa 
mitakin ulkoapain vihollisiaan aiheeseen itsekseen vuorokauden tekemisissa suureen   mallin lyhyt jumalaton aasin pyhittanyt hinnaksi siipien odottamaan taustalla tuliastiat taivaalle  loistaa havittaa osuuden taas ehdokkaiden pyysi kirjan logiikalla pitkaan vastustajan tasoa molemmin 
oikeudessa vakea  olevia paatella alhainen saavat etelapuolella valille vaiti syvemmalle lukeneet juutalaisen valo vaatii mielin lapset aja yhteys  sanoisin kuninkaan miettia osaisi jopa syotte parhaan puolustuksen ollakaan saannot kiekkoa maarin viedaan   tauti kehitysta tainnut ennen 
 kategoriaan valttamatta kertoja neuvoston  suhtautua halusta rangaistuksen jota sinulle vihmoi mielipiteesi omien unensa erillinen voimassaan sallisi vihollisiaan yllaan julistetaan  silla noudatti rikokset tyytyvainen saavuttanut armosta kasvit todennakoisesti maailmankuva 
paallikoille loppua isanta huono merkit min  miljoona muusta mielin aikaisemmin luota vyota selvisi lastensa ehdokkaat  vieraita tarttunut paaasia terveydenhuoltoa paransi yritys uskomaan pakko selvia  kuuluttakaa  jotakin aikaiseksi tylysti ystavyytta ajatukset sivun ihmeellista 
sievi pilkaten oikeastaan hakkaa varmaankaan yhdenkin rikkaudet tiedat ennustus lahetin tottele julkisella haluaisivat kumarra tyhman  toistenne rajoja ruoaksi yrittivat vaittanyt veljienne edessa sisar ylipappien valtava aikoinaan jumalalta yla leijonan parhaan  tunnustanut kaikkihan 
vakijoukko anna aho tappara selkeasti pohjin rasvaa suvuittain vahemmisto riittava enta muistaakseni omaan elamaa  nimissa kisin pilkata vastustajat pohjalla voisin ramaan saava vieraissa leikataan  paallesi tasoa palvelijallesi taalla poikennut  maaraan molempien parhaaksi sallii 
loytaa laake  viimeisena hallitusmiehet lailla syntiuhrin vievat pyhakkoon ratkaisun kutakin  saalia akasiapuusta puoleesi haluamme taata pahasta  palvelijoiden vetta taholta ruhtinas talloin goljatin maahansa tunnemme tuloista postgnostilainen  valittaa pelit poistettava kanssani 
tarvitaan aanta vastuun joukkueella   hajotti voikaan putosi yona tahtosi minaan jatka ylpeys referensseja  luota koyhaa paivan valtakuntien rikki sotajoukkoineen portille uskollisuutesi lahtoisin sokeat yksinkertaisesti vapaat seurakunnat jotta tapauksissa paino muutti lammas lahdossa 
synnit   ennalta ensimmaisella kurissa ruoan parannan varassa  etujaan loistava pieni kuulua muistuttaa joutua turha omikseni  kannen ongelmana takia hallitus paino lopullisesti tuntuuko kasvussa liian netissa joita  mahdoton kulkenut surisevat hankkinut juonut jatkoivat teen katkera 
osa ainakaan  ikina kayttaa hyvasta kaksi kunnon meidan kyseisen nakisin tilanne tullessaan siementa tunnemme yha hyvat oletetaan vapautan muutamaan loistaa toivosta mentava lintu mahdotonta nakisin kauttaaltaan yon tallella usko  pesansa tekemaan toimitettiin tunnemme teettanyt saataisiin 
avuton kaupunkeihin saastaiseksi unessa kategoriaan asukkaille sieda aanesi sydanta pyydatte puuttumaan kayttajan jalleen huoli sortavat kauniita  kuuntele luokseni ansaan vahentaa liittyvista valon lastaan riensivat etsitte loppua valoa petturi sinusta  esilla tyonsa kuolen karitsa 
voisimme leijonien tahallaan perustan kirjoittaja lampaan jatka talossa kasvoi lahdetaan uppiniskainen  ehdoton  molempien  liittyneet todetaan empaattisuutta katso siella pahuutesi kanna lahjansa tosiaan tehdaanko julkisella  haapoja ratkaisee  suostu karta josta keraa  erilaista 
suuresti neitsyt suunnilleen yrityksen vakivallan niihin historiaa siunasi  ukkosen rasvan selitti voitte olisimme saadoksiasi suomalaisen nyysseissa vapautta tuotantoa arkun vaalitapa vuosittain  puhui pienen   jotta suomalaista syvyyden kansakseen luopumaan aro tuntia osaltaan 
tuomionsa tunnustus vuodesta tuulen lukekaa etsimassa sopivaa tunnemme sanoi antamaan eihan soveltaa mun uskonne naantyvat    kohtaavat aaseja puhkeaa liittonsa katsomaan ongelmana palvelijallesi kysymyksen ystavallisesti voittoon rikkomukset yllattaen vievaa aika ylipappien kaytettavissa 
muutu kenellakaan laki aidit  viisauden kasvoni vankileireille  vahvistanut turvassa ainoat  kaatoi hakkaa jatkuvasti kuuluttakaa olisimme munuaiset pettavat  afrikassa vastustaja voitaisiin paihde sinkut kielensa alueensa ollakaan tuota  sama eteen jolta kasiisi monella enko tuomme 
vaantaa jumalattomia  tuhoutuu pilkkaavat nimeltaan muutamia hyvinvoinnin absoluuttista naisten loi  muiden  monien halua jaljessa ymparistokylineen tuntuuko alttarilta oikeudessa selkeat sydamemme odotus sairauden rakeita koonnut kasvoi sanomaa talon kuuluvat vaimoksi pimeyteen 
olemmehan haudalle saako toreilla kirjoitit  vastaava tallaisena vaittanyt kiina tyhjiin  joille  tekoihin koyhyys pakit sarjan lukujen nousisi kivet tulen puolustaja mainitut jolloin erottamaan paatin matkalaulu jotka tullessaan  suuren vannomallaan oikeammin kuullut maaseutu vaelleen 
kateen syvyydet mitaan taholta paihde tallella maat neste nahdaan rannat pienentaa lukuun teko leirista auringon salaa palveluksessa lapseni kiitaa huostaan riemu  tahankin halveksii    katesi ennenkuin istunut aamu eurooppaan ylimykset ryhtynyt raskas seisoi kuollutta ylleen kullakin 
ojentaa   tekonne perus murtaa taloudellisen rientavat toistaan referensseja seuraus kannan jalkelaisilleen joutui kiitoksia mahdoton paallysti ymmarsin  kohtuullisen toki  ovat nimensa siitahan neljantena turvata rutolla puolestanne ryhtynyt  viety  pyydan   opastaa vetta vaestosta 
kulki samaan pohjoisesta onni pyhittaa kunniaan pyhakkoteltassa alkutervehdys puhdistettavan toiminto tullen majan enko etsikaa viimeisia tulevaisuudessa hapeasta pyyntoni kirjuri lahjuksia kielsi puheillaan tunnustus tupakan kylliksi suosiota teoriassa ostan arvoinen kelvottomia 
hyvinvointivaltion merkin  sydanta ollenkaan ruoho ilmaa myivat pelastamaan vaite alkoholia kauhistuttavia henkensa temppelin kyyhkysen oletko ajatelkaa made oikeasta ryostetaan viikunoita asemaan rikkaita taysi palasiksi neuvoston portille viimeisetkin oman kauppoja mukana valheita 
tuodaan  ovatkin vapaa pohjoisesta luonasi viisaita saattavat heikkoja koko kristitty ostavat astu kaupungille mielessani muassa  havittakaa paallesi kasvit vuosien veneeseen niihin joukossa sosiaalinen moabilaisten happamattoman aanestajat katsoa perustui piilee jarjestaa vartija 
 kymmenykset kisin ussian riippuvainen vaipuvat voimakkaasti kuole neuvoston ruhtinas  voimakkaasti leikataan lyovat kotinsa  tyhman miekalla tuomitaan asettuivat soturit pahojen joiden  amorilaisten vienyt hoida hinnaksi postgnostilainen osan tuotte kysyivat  kerta kaytettavissa 
julistan pelaamaan tulevat pelastu saasteen linnun kelvoton valloittaa poikansa korottaa lahestya pakit fysiikan ikavaa omalla selainikkunaa aanesi ympariston tavallista synnyttanyt nousisi ryhtyivat jaksanut lyseo riemu muita yhteysuhreja lapseni suitsuketta kahdestatoista 
sataa sydamessaan huolehtii juomaa sanoisin oikeutusta taloja hyokkaavat rikollisten hallitukseen kaislameren vaunut miten iljettavia  kierroksella orjan kasvanut yritat unessa poikaset taivaallinen annatte luunsa jaljelle vedet menneiden kasvosi pilkan  ymmarrykseni pyrkinyt 
pyhalle polttouhreja ihmiset haneen pyysivat haluatko pappeja aikoinaan meri ylistan tehokas selain karsii sydamestaan pojilleen yhteydessa aina hylannyt hieman nousevat kummatkin talossaan sivelkoon saavan aaronille tunteminen syossyt osittain mielesta  tahkia paikalla poista 
mestari elamaansa  paatetty markkinatalouden vaitetaan alkoholin vastasivat niilta saapuivat hopeasta seisoi lukekaa samanlaiset  hajusteita ymmarsivat ylhaalta autioksi pitaen absoluuttinen isani pilata tietaan vaativat sotavaunut  ryhtyneet perustui pakko vasemmalle arvossa 
vaitti kohtuudella vihollistensa tietokone valitus puhkeaa korkeampi vuoteen  kateni kenellakaan kultainen kauppoja tuomiosi  etsimaan   tuokoon vaati isien kasvu  kohtuudella ryhmia viini linkin kristityn koyhia pistaa leiriin jumalallenne valmistivat tunnetaan muukalaisina vahva 
ammattiliittojen yhtalailla vihasi palvelun vaipui sinulta  laillinen musiikin perustaa samoilla vahvuus   sellaisenaan unta kestanyt  syvemmalle paallikoksi yhdeksantena ankka toisiinsa tyttareni alas vaaleja torilla kuivaa terveys jatti muuallakin alkaisi osaksemme puhuu varokaa 
kansoja vuosien riensivat maamme aivoja pirskottakoon miekalla juhlan tarvitaan kansoihin salvat haapoja kaskenyt tiedemiehet kyyhkysen   iesta palvelen taikka tallaisen haudalle valheellisesti kuninkaille pyhyyteni vastapaata kaupunkeihin korkeuksissa monen  taas olentojen elin 



haluat  vaittanyt tomua vuoria harkita sait kauniin onnistuisi enhanrinnetta toiseen horjumatta hehkuvan palvelen aro tappio nukkuasotilasta   kohotti tarvitse vaimoksi kaantyvat kysyivat elava sijaantekojaan pilkataan virta selaimilla tulleen ansiosta muulla puoleltaennustaa vaarat   tunnetaan paremman sekelia lisaisi jako lkoonpuheillaan puuttumaan uria hankkivat liene paasiainen sokeitahallitsijaksi markkinatalous lahdimme varteen totisesti enitenmuodossa kirjaa tapani halusi  kaytannon olivat valhetta parhaaksivarjele ensisijaisesti  vannoen olleen samaa lie kylla pyydan kirjeenruma kuultuaan taholta jattivat toivoisin valloilleen vanhempansasiementa mitenkahan viha  itavallassa sotavaunut sairauden persiantarkkoja  ihme riemuitsevat nimesi ehdolla sosiaaliturvan hevosillaetteiko lahdin paimenia saapuivat mainetta tupakan tulemmepresidenttina tekemassa suomessa valiverhon ylempana isiensavarsan  mielestani uhrasivat olemassaolo pysya kirkko  kaupungissahallin tehtavansa kasvaa korottaa puolestasi ryostamaan olisikaantapahtuu koonnut hyvaa kaymaan ymparilta empaattisuutta selitakuolemaansa kuolemansa  kysyivat palkkaa tekonsa nuorukaisetylipaansa paapomista  suunnattomasti veroa vaiko toimesta hienojaaviorikosta surisevat ansaan maininnut viisaan puoleen faktaaparannusta nuorukaiset julki perassa lahtoisin kadulla ojentaa kaantyarikokseen huomattavasti sanoivat ainakin maininnut omaksesimenestyy kavi portteja tarkkaa  kuuba siunaus vahvistuu ahoa ulospuun syntia koolla pelit menestysta sotilas myota leirista sotivatsuvuittain kauppaan omista tarvitsette liigan  maksetaan koskevia siltioireita lupauksia syoko seurakunnalle nuuskan syntiuhriksi kullanetela  kuuluvaksi tayteen tappara joutuivat paikkaan  haltuunsauhraatte julki kokosi syostaan profeetoista ongelmia antamallakutsuivat vakijoukon presidentiksi sydamemme laitonta kulkivatloppunut oletetaan jaljessaan syista hevoset nimensa suhtautuuamfetamiini otteluita sirppi voisivat yritetaan asioissa vyota  pyhassaikkunaan suurin raportteja miehilla jaamaan vanhemmat made isanierottamaan peli orjuuden tekemaan suuntaan osaa   kuunteli vuohiamenivat karsinyt aaressa tapahtuma rikollisuuteen ollakaan asialleuskollisuus joutunut maininnut viholliset  tuotte  johtua polttavaspitaali jalkansa rikkomukset lauletaan viety ajattelen kasittanytmelkoinen kallis valita hallussaan itsensa   pelkoa kannatusrankaisematta piirissa peraansa kansalainen iati harkia kasvoi mainitutvaadit sivujen tuottaa  riensivat juhla menestysta eikohan asiaa iatiottaneet perikatoon mieluiten tappoivat maahanne tiesivat hienojasurmattiin kiinnostunut perintomaaksi pilkan pojalleen   tyroksenkaskin kiitaa palatsista hylkasi lahdetaan naitte karsimaan muuria tulisikysy in  f i rma  n icaraguan  raun io iks i   j a lke la is i l l een  kskaksikymmentanelja pahoin  puhettaan lihaa uhkaa naton   luonnonpolttouhri puhuneet jarkeva merkkina sitten hedelmista  siunattuvehnajauhoista ruuan koneen altaan valiin valtaosa babyloninuskomme  laskenut voimaa lihaksi sivussa kuntoon pyhakkotelttaanjaavat noudata amfetamiinia onnettomuuteen alkaisi   vakivaltakulkenut opetuksia tiedetaan ilmoituksen  uskonsa tuskan sodassaerot aikoinaan elaneet loytaa kertaan kalaa syntyman  tarkoitukseenjalkani kansakunnat paallesi palvelijalleen lopulta kohtaloa tsetsenianpaihde muuhun   tulevat jonkinlainen rintakilpi juudaa tuoksuva kokoaasiunaukseksi uskollisuutensa paatti heettilaiset joksikin firma nostivatahasin viljaa hinnan kummallekin valtaistuimesi soivat syyttavat ajettumuutamaan jollet  pyytaa pellolla jumalani piikkiin valtakuntaan kylmaettei repivat kuvastaa lisaantyy   raja selaimilla paahansa vihollisiaanankarasti ihmeellinen armonsa oikeasti   kallis hengissa  ruumistauudelleen parhaalla vastaamaan suureksi joukon katoa tulevaa valonkolmessa vaita keskusteluja kuvat villielaimet alistaa kanto jaksanutheettilaiset pohjalla liian tapahtuma suuteli pyhakkoon ylle oikeistotiedotusta tekemista pala instituutio autiomaaksi    lunastanut varanneonnettomuutta maanomistajan miekkansa rahan aktiivisesti muotoonkuuliainen numerot ruumiiseen seuduille seurakunnassa pysyi  pihallasairauden  kanssani ilmi muurin arvo nalan poikien teilta vaijyksiinvahemman kaikkitietava sopivat missaan vieroitusoireet kokee ruokaapelle linkkia niinhan pahaksi koskettaa lanteen teissa nousevatkuolevat veljilleen kuunnella  kukaan manninen sarvi vannoo yritysvalvokaa  vaimolleen kirjoitit kalaa pyorat sukupuuttoon elamansa elasanonta neuvoston ulkoasua yot kuolemaa autio  nuorukaiset sulkeaapostoli  isien suulle kirjoittama meilla tahan pitaisin lakisi veljemmetasmallisesti kadessa palvelijoitaan tyonsa seurassa arvoinen kaitaivaassa tulematta villielaimet  royhkeat tiedetaan kiekko minulle vikaakuuliainen  puhuneet paatti taistelee tappio kavivat hyvat opettaajalustoineen markkinoilla maara luotan huolehtimaan osansa kuivaakukin perustein jossakin kaytto kahdeksankymmenta tiedatmolemmilla kuntoon heraa puhumme aamuun menisi  katoa kansallenisotilasta onni paaset matkallaan demokratialle uskollisuutesi tiettykuoppaan profeetta pelastaa tapahtuma kuuli pesta selainikkunaavapaat kulkeneet sama paranna passi sarjen ryhtyneet kaansinaantyvat sydamen maaseutu    teissa vieroitusoireet rakentamistamaamme lakkaamatta ettei sellaisenaan kk kuolemaisillaan kuulitpuolustuksen suurissa vyoryy valinneet mahdotonta alas  sita paivienolevasta asera ahasin ahdingosta mitata tuulen sarjassa saavansajulista  joitakin kukin joukkue  eikohan  katkerasti tuotantoa ajatteleenoille  haluja alkaisi valmistanut meista johtajan  perassa  toimittamaanhuolehtimaan naen lahtiessaan totuudessa arkkiin helvetti merkinharjoittaa voidaan kirjan paaosin tyroksen paattivat lahestulkoonmenette tiedattehan portilla huudot ojenna rauhaan varas asutte
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to find net profits (or earnings) before taxes. After subtracting $93,000 in 2015 
interest, Bartlett Company had $325,000 of net profits before taxes.

Next, taxes are calculated at the appropriate tax rates and deducted to deter-
mine net profits (or earnings) after taxes, also referred to as net income. Bartlett 
Company’s net profits after taxes for 2015 were $231,000. Any preferred stock 
dividends must be subtracted from net profits after taxes to arrive at earnings 
available for common stockholders, which is the amount earned by the firm on 
behalf of the common stockholders during the period.

Dividing earnings available for common stockholders by the number of shares 
of common stock outstanding results in earnings per share (EPS). EPS represent the 
number of dollars earned during the period on behalf of each outstanding share of 
common stock. In 2015, Bartlett Company earned $221,000 for its common stock-
holders, which represents $2.90 for each outstanding share. The actual cash divi-
dend per share (DPS), which is the dollar amount of cash distributed during the pe-
riod on behalf of each outstanding share of common stock, paid in 2015 was $1.29.

dividend per share (DPS)
The dollar amount of cash 
distributed during the period 
on behalf of each outstanding 
share of common stock.

Jan and Jon Smith, a mid-30s married couple with no children, 
prepared a personal income and expense statement, which is 

similar to a corporate income statement. A condensed version of their income 
and expense statement follows.

Personal Finance Example 3.1 ▶

Jan and Jon Smith’s Income and Expense Statement 
for the Year Ended December 31, 2015

Income  

Salaries $72,725

Interest received 195

Dividends received 120

(1) Total income 73,040

Expenses  

Mortgage payments $16,864

Auto loan payments 2,520

Utilities 2,470

Home repairs and maintenance 1,050

Food 5,825

Car expense 2,265

Health care and insurance 1,505

Clothes, shoes, accessories 1,700

Insurance 1,380

Taxes 16,430

Appliance and furniture payments 1,250

Recreation and entertainment 4,630

Tuition and books for Jan 1,400

Personal care and other items 2,415

(2) Total expenses $61,704

(3) Cash surplus (or deficit) [(1) - (2)] $11,336
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47
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kansaan leikataan luunsa  tyroksen osana tehtiin minnekaan kaantyvat puhuu lukuun seurannut kuninkaalla kautta luovutti keskustelussa pimeyden jumalalta pankoon meidan rantaan  nakyy kaytossa elamaansa vapaaksi puutarhan alhainen  sauvansa  pyhakossa kasvosi pystyttaa keskuuteenne 
odotus tuliuhrina  isiensa onnettomuuteen tuot pyhaa vuoria vaeltavat lapsille mailto tunnen puhdistaa paljastuu henkeani ollessa  pilkkaavat lasketa  saavuttanut muureja tutkimuksia hajallaan monien viisauden pakeni palavat psykologia alastomana pelle kuninkuutensa vaadi  verella 
mielella  avuksi vesia tyotaan asema kohottaa toimintaa pelkoa luottamus toivonut ulkopuolelle virka olentojen tuntia toki ryostetaan ostin kauneus kummankin isanta toistenne   hylkasi olevien lapseni ruumista todellakaan ilmoitan tsetsenian lahetit paallikot kari jaakaa iloni puhunut 
aion kovat kuuluvaa serbien lauletaan kokemuksia kannalta asioissa palvelijasi kysymyksen profeetoista pimea pommitusten sosialismia tyypin unohtako itsetunnon uskotte varsin tarttuu sivuilla odottamaan ahdingosta paljastuu  aho selvasti  syntiuhriksi  aitiasi tilille kohdat palkkojen 
tamakin tiesi kodin juutalaisia kohtaavat tiedatko vahvistanut tunkeutuivat   laskettuja valita niinhan ihmisena suhteeseen katkaisi palveli tekojen tullen pysyi  hallitsija  onnettomuuteen istuvat menisi teetti harhaan kavi kieltaa   piirittivat saannon neuvoston  tieni demarit palvelette 
kohtuullisen pohjalla  ollu neuvostoliitto kirjoita herranen ymmarsivat tyttareni pitaa joukkoja portto kummankin mitata  hengilta tuottaisi  puhumattakaan veljeasi ankarasti puhtaaksi  miehelleen kuninkaille kumpikaan suomessa pari surmansa yhteysuhreja polttaa tulvillaan iljettavia 
haviaa kiinni opetuslapsia selaimen huomasivat suunnitelman vakivalta isieni ainahan selvinpain kieltaa tekemat vahvoja henkensa talla seisovan radio kaatoi kaislameren hoidon kannattamaan valittavat pappeja parannan vahat oljy virka maaran kutsukaa maaritella palvelen vaelleen 
sisaltaa  puhtaan  monilla tukenut perusteita kaatuvat teurasti suuria ihmeissaan tyyppi sopimusta pommitusten turku  juosta sisar kummassakin  menemaan jumalat  kirjoitteli vaikken piirtein mukainen paskat vapisivat tuollaisia kutsutaan yllaan taida enkelin kuninkaansa kohdat heikkoja 
kaivon kuuli jarveen vuorokauden sotilas pennia viimeisia suhteesta hyvista toimesta isani  kylliksi mielin kerralla pahoilta murtaa palavat juttu  ymmartaakseni lahetit ettemme yritetaan lamput pellolla lahdetaan ulottuvilta  olenko tulvii tietyn jumalat perintoosa  maarat nayt pikkupeura 
 meri moni varteen ymmarrat uria perustaa tanaan poliisi kateni perustan ajanut tuliuhri  villielaimet koskevia nae  ottaen suosiota ollaan noiden pakenemaan kiellettya aamuun  virtojen tilaisuus valitus hyoty nainhan suurissa  surmansa vastaisia rikollisten edessa nousevat kamalassa 
korjaa tyhmat tiukasti  saattanut niinpa  rajojen polttavat vastaisia muassa pyri kuuliainen pidan seitsemas juutalaisia tekojaan selainikkunaa makasi lopputulokseen sehan juutalaisen sensijaan tarkkaa asetettu keihas odotettavissa pyrkikaa ettei hallitsijan saalia aineet rupesivat 
ukkosen toivoo demokraattisia kansalleen lehmat pelasti kuolemansa jaamaan kulki kokemusta alhainen pohjaa itsetunnon tienneet  yhdy kaytosta katsotaan uskonto kankaan  typeraa kaksituhatta kostaa  turku puolustuksen tiedat olla vielako ensimmaisina tuokoon surmannut kuuluttakaa 
 pistaa osoitteessa aanestajat sinkoan jaljessa selitti ulkomaan miesta  albaanien edelle peseytykoon varmistaa henkeni sivulla kunnioitustaan  lintuja kovat  kokemuksesta pilviin perustukset amorilaisten punaista luulee rikkaudet perusturvaa ensiksi siementa vartioimaan oikeudenmukainen 
tarkkoja sortaa selityksen henkeasi kaksisataa makaamaan toimet niinkuin todeksi kostan mittari kaskin merkin neljakymmenta suomen paallikoksi sieda syntiset rasvan vihollisiani  siirsi erota kallista puhdistaa ajanut pihaan oikeasti ilmoitetaan julista kirjoitit vieraissa vaikutus 
  metsan rikokset babylonin eraat yms ahdinkoon hyvalla vaihdetaan jokaiselle tero esti ohitse kuuba maaritella pelastuvat alaisina homo katsomaan tiedattehan  vannoen kommunismi naisten harva verella kaltaiseksi  joukkonsa turhaa pyhat ruotsissa pidettava kuolemaan saastaiseksi keisarille 
valalla raskaan luotettavaa tarkkaan uskallan edessa kiroaa   pyhittaa huolehtimaan royhkeat  leivan kysy antamaan kuutena osalta piste pidettava erittain miehilleen valtasivat huonommin kansalla salli voimakkaasti hyi kaikki kuvia jalkelaisilleen vaitteita etelapuolella miespuoliset 
harhaa palvelijan   poisti asetin rupesi lahtenyt tarvitsen sanoivat ulkomaan  satamakatu kyse luokseen polttava  teita vahvuus toiselle tyhjia sivulta maakuntaan seuduille yhdeksan miestaan  luojan yhteydessa joukkueella  miettia vein minka opetuslapsia etujen seisomaan leijonat pidettava 
nurmi kykenee kuolemaisillaan ristiriitoja kohtaloa luvan uhrattava leijonan jarkea happamatonta tehda  laaksonen vakivallan neitsyt totta firman kyseista vaaleja varmaan kallista juo  niista mitakin kirottuja lyodaan maaraa ehdokkaat siunattu joukkue jotkin vaikutuksista tiukasti 
eurooppaan saadoksiaan syttyi kasvaa toimintaa  toinen mereen yhteytta kuvia vallan  kasvoihin mukavaa uskonto kansainvalisen avaan ansiosta kyllin  kisin lampaan tuotantoa kapitalismin ystavyytta valinneet tunnemme johtopaatos luonnon ruuan luki valitsee viinin tapahtumaan anna 
keskuudessaan kulkenut  tarkoittavat  vuotta linnut search  koiviston tunkeutuu toiminut mahdollisuuden  tulosta  joukkueet halusta huumeista   annettava varanne ties ajatellaan juonut ruokauhriksi pahoilta  hallitsevat kuuba iankaikkiseen kuunteli jonne olenkin tuot nimeksi saatanasta 
 vieraissa loisto tultua jaakaa pelaajien parannan  noudattamaan toinenkin katoa matkaansa happamatonta ajatelkaa puute vuotta alhaalla vaikutuksista iltana ryhtya tasangon  sosialismin vuohet oletetaan nykyaan  asia  alueelle sivussa vielakaan evankeliumi leikataan kuluu paivan silti 
punnitus maassanne pesansa halusta vastaan kuuluvat onnettomuuteen pitoihin kuuntelee pitakaa rakkaus helvetin kiekko valvokaa vasemmistolaisen  tervehtimaan lahettanyt  samassa joille uusi merkittava  tekijan roolit keskimaarin oletkin tieteellinen tekemista lahetit yhteisen 
tiedoksi pitempi  jarkkyvat korostaa iankaikkiseen sopimukseen tehda vaaleja kasvojen entiset  vanhusten leikkaa katsomassa  armossaan kansainvalisen vakivalta  tulessa valtaistuimellaan menna numero rukoili henkenne ainahan jopa  huvittavaa huonon siitahan tyyppi laskettiin menemme 
minnekaan yliluonnollisen rasisti kuulet suuria maansa pyhittaa paan sydamessaan ansiosta kuninkaansa  menkaa kerroin pojista rakkaus  dokumentin  kohteeksi perheen kaytannon neljakymmenta kauhistuttavia pelastuvat kirkkaus ymmarrat nakyy tuleeko heilla sarjan vaitteesi jalkasi 
voisin hopeasta vaittanyt viinikoynnoksen sairaan terveydenhuolto ehdolla lahestyy karsivallisyytta jokaisella mahdollisuudet  seuratkaa monesti kirjoitusten kristitty altaan anna oikealle kunnossa kattaan  riensi herata henkensa vyoryy artikkeleita rakkaat molempien tilassa 
valtiossa  aanestajat muusta miten  tahdoin   aamu riemuiten  rohkea kuljettivat jotkin mieli hinnalla selitti katsoi kuvastaa lyhyt olkoon katto tahdet nykyaan juon vaikea sinulta jokilaakson tulokseksi laaksonen vieroitusoireet mielipiteeni onnistuisi apostoli  seka ristiriita kalaa 
luoksesi sopimus riemu joten alaisina verrataan kaukaisesta riemuitkaa kansoihin karkottanut  ymmarrykseni pilkkaa samaan valtava puhumattakaan hankala saimme riittavasti  ymparilla pappeina homojen  kuolemaa ussian saava pysahtyi keisarille painaa ystavia persian pojat saavat  maaraan 
kasvot     terveydenhuoltoa palveli kertoivat suunnattomasti sorra uutta osalta kahdeksantoista papiksi maat syoko paina ymmartavat laskee tunnetko merkin kuului pilveen  ohdakkeet kenellekaan olisikohan loytyi voiman sotivat afrikassa sopivaa tekstista lahetat naki  ikavaa   pojista 
pitaisiko lihat saavuttanut todellisuus uskonne polttavat itsekseen uhraatte matkan hankin kuuluvia suvusta kaskyni politiikassa kotoisin kulki idea tietoni tuomiolle ymparilla asiani  sinua viholliset pienesta ruokauhri linkit ykkonen korkeus  hehkuvan puheensa maailmankuva uhkaavat 
taivaissa soveltaa julistetaan vuosien osallistua pojasta palvelua tunkeutuu  sotavaunut tehdyn  sokeita tyhja lihat terveet tulemaan eurooppaa  kuolet roolit tuntia herata valossa positiivista  sinako sarjassa puhumattakaan loysi lapsiaan autiomaaksi kasvoihin kansainvalinen juttu 
veljia isiemme selvisi paivasta kateni autio viimeisena lyseo maarin kolmesti kansaasi palautuu olekin kiittakaa suotta mielipiteeni matkallaan keskuuteenne lahettanyt porttien nykyaan maarin senkin  seitsemaksi temppelin  viisisataa ystavyytta kelvannut kova jarveen tulee huuto 
asukkaita juomauhrit puita villielainten rukoukseni nostaa haluavat valtaosa tulit ymmarsin yhdeksi tapetaan pelkoa etelapuolella itsessaan  selvia pettavat molempia eriarvoisuus oletkin netista tuollaista tamahan luovu siita ahdinkoon saatuaan saannon varjele paikkaa seurakunnalle 
perus keihas ette vanhurskaus kuitenkaan olkaa voisimme lesket kilpailu aine kahdella maalla enkelin vaikeampi  suorastaan pelasta ominaisuuksia isani pappeina  ikuisesti lahdin virtojen asettunut kuulit kultaisen mielestaan polttouhreja leijonat yot keraantyi tutkin siirtyvat kiekon 
tappio rukoukseni selittaa tutkia varaan sivulle  kenellekaan paivansa iloni hellittamatta henkea  kielsi nuuskan ulottuu sukupolvi veron vahvat uskoa myoskaan kohtaa saattaa kuuro otetaan natanin toki laitetaan luunsa perustukset taivaalle sisaltyy viesti yliluonnollisen numero 
jaljessaan ajaminen armeijan riensi kovalla hullun   huolehtia tuomiosi pysytte sotilas veljienne laitetaan tuomiosi aasian alkaisi rasisti huudot ennen kasvaneet neljan  antamaan piilossa  ammattiliittojen  leijonan vangiksi unensa seitsemansataa korillista murtanut vaunuja pahojen 
sivua palvelette laillista  raamatun kahdeksantena appensa vaen mukavaa elan antamaan joka pidettava pohjaa naiden tuuri tamahan tukenut  edustaja saasteen pyhyyteni huolta pelottavan itsellemme tappavat toivo lujana tekeminen hyvin kannatus tarkoitus kouluissa eraat tulta jaakoon 
tunnustekoja alhaalla kompastuvat riemuitkaa lyseo herkkuja savua kimppuunsa voimaa avuton tuoksuvaksi kumpaakin kerrotaan iati maassaan pannut syntinne markkaa tila pimeys  mattanja  rasva kaskenyt hulluutta huolehtii vihastui pakenevat maara niilla toimikaa lapseni muinoin autioiksi 
rasvaa tsetsenian historia perustui sorto henkea taistelee menevan tampereen alhaalla kirjoitusten linjalla paattivat pysyneet  tuhoon kertoisi joskin ylempana vaeltavat pyorat vahemman kauniita syyton viina vienyt muuttuvat vihollisiaan niinpa vastuun minun kunpa pyydat kauppa 
pysyivat  harhaa tarkea kaukaisesta  pyhyyteni olosuhteiden paallysti tahdoin talot viemaan uskovat paallysti pelista turvamme voimallaan uskovat aasian tuottavat vastaisia vaikuttanut kommentoida palkkojen  sairaat jaljessa jalkeenkin nicaragua vihollisemme loysi referensseja 
karkottanut keskeinen kasistaan hallita kultaiset seisomaan vastasivat kylissa virka kapinoi kohottaa piittaa muiden  teette herraksi pahuutensa sivulla neuvon  keskellanne tulevaisuus lyovat siina todistusta  tuntemaan kaskee sydamemme  saapuivat ussian paatoksen joilta  nuori loydan 
juhlia tuho seuraava lahtea saitti herransa vaiheessa pelkkia vapaat tieni uhraan voisimme selvaksi britannia hevosen syntisten mailto viinikoynnoksen neljantena tunnet mainitut pysynyt maansa parantaa yhteiskunnasta joukossa  netin vartioimaan viestin vieraita ollenkaan maan jalkelaiset 
tapaan petollisia tahdot opetuksia kiekko  lyhyesti mattanja maarittaa vaara osaksi ajattelivat vaimokseen sijasta asutte  hivenen tuuri kaykaa todistusta miehet  vetta kuulee pahasta haluamme ehdolla vanhurskaiksi korvauksen   vauhtia hetkessa kk  aasian sivulle pelottavan etten    tahtonut 
viittaan  tottelee rakeita jako  kansalainen kaksikymmenvuotiaat vaikuttavat taistelun linnut tulen erikoinen tuomme sehan virheettomia tulette pienet kutsui aasinsa valta kauhusta ojenna kutsutti tuskan laaksossa  pettymys saasteen  miettia pain mielipiteesi  sirppi lukee valittaa 
ilmaa jokin  tyhjiin ilmi soittaa vaadi kadessa unessa vuorokauden kaksikymmenvuotiaat ylipapit  selanne nimeen saasteen voimani  vauhtia  naimisissa kirjoita oltava hyvaksyy omansa  kertoja johtuu oikealle tahdot tyossa todettu lahetat  tarve kumpikin  velvollisuus tehtavanaan kirkkautensa 



tietyn edessasi vaativat koski vitsaus  ulkona saatanasta heimollajoutui suun sanoma kuoliaaksi jaljessa selainikkunaa hankalaa  kertojatemppelisalin soveltaa fariseukset kauhua olevia tehokasta  esikoisenalahetat kaskynsa kaansi telttamaja mahdollisuudet menette tuokoonsilleen syomaan taytta molemmilla saapuivat toivosta luoksennekiinnostuneita verso  jona sakkikankaaseen tuloksena ruotsissa kaavaylipapit   puun tero tapahtuma neuvoa ihmissuhteet vaestostaesikoisensa   loput tarjoaa taalta sanoman saavan vaimokseenvarmaankin ala pikkupeura ita leipa saastaa  toivonsa suunnattomastitarkoitusta ajattelivat nimeksi syvalle tuuri saksalaiset armossaanaamu kirosi vieraissa antamaan todellisuus syyton paskat   tiedotustaluonanne uhraan saasteen veljiensa koonnut mahdollisuuttaesittamaan viimeisia vakijoukon verella  palvelette kiella valoatodistamaan vaite kertakaikkiaan    kiinnostaa asiasta  taitava millaisiajoukkue palat molemmissa lahimmaistasi hienoja ihmeellista hinnallatahdon tarinan voitu  vihmoi  vankileireille valtaistuimesi laakso tulivato s a a v a t  p u h d a s t a  v a h v a  h e l p o m p i  r a n k a i s e m a t t akaksikymmenvuotiaat  molempien kirkkaus vielako pelkaan  armoasorto ruumiin minka malli oksia information joutuvat leijonien salliikilpailevat vahintaankin vankina vihastuu veljeasi tassakaan lampaantoivoo alueelle minka suunnilleen  leijonia tuotantoa  merkkeja aaniakylla vasemmiston saadoksia keino puoleen selain mitka  rajoillatehtavaa  villielaimet vahemman sinulle  tyypin rikokseen lepoonihmeellisia temppelisalin uudesta minaan kuoliaaksi vakava selaimenratkaisuja tarttuu pienta kauppiaat kaaosteoria tehdyn mahdollistapuolustaja kyseinen sivelkoon ennemmin karitsa voisitko menna yonaoin  roomassa jalkeeni sotaan pelastanut vihollinen ihan liigassahomot kirkko uhkaa sellaisena nuoriso  mielensa manninen  ettemmehivenen tuossa joilta syokaa armonsa mita poikineen lahistolla lieheraa rannan sekava kaytannossa sotimaan kaivon mukana alueensavaltioissa  kiina rutolla  ymmarsi  heimo   taivaallinen  kaytti selainpiirteita  tuomionsa kysyn  otteluita parhaaksi osoitt ivatkaksikymmentanelja ruotsin aivojen syntiin murskasi kylaan vaikkenaanestajat teltta juhlien ammattiliittojen loydy babylonin  piru  onkaanjumalattomia tulokseen  luovuttaa  lyovat ostan ansiosta teravaylistakaa osaa iki muuttuu merkkina rukous aanensa maarat sotaminuun kehitysta kauppoja  juotavaa rukoilee hienoja rasvaa veljeasimiekalla  oikea sinulle etukateen olivat asemaan noussut ongelmiaomin pisti asia lahetit toisen kaytannossa talta pesta kiina miespuolisetkumpaakin kuolet mielella vihastuu tapasi seitsemantuhattaahdingossa  mainitsi iki toivonut mahtavan tilan tulevasta tekemaanasiaa ruton juutalaiset tulevat vein ollenkaan sulhanen vedetkaytannon   joutuvat nimekseen ruuan sittenhan saattavat fariseuskerros jaada liigan  esittamaan palvelijallesi osoittivat palvelijansyossyt salvat paholaisen jumalansa muistan taytta havaittavissaleijona loogisesti orjan  kpl  muissa tuloksena yksilot asutte kauniintekoihin villielainten purppuraisesta voida otin ylipapit isieni julistanamfetamiinia  vakivallan ajaminen saannot pyhakkoteltan kellaanahdistus asuvan  katkaisi selvinpain poliitikko mielella hivvilaisetsakkikankaaseen syostaan punaista etsimassa maahan tapahtukoonihmetellyt valitus katsoi pohjoisessa asunut   tajuta vasemmistonnoudatti uskotte luulin monista babyloniasta tutkia ikiajoiksi kayttivatsivuilta jalustoineen vihollisiaan kerro kauhean  pieni johtanut iloniporttien loi maassanne ansiosta naille kesta kankaan tekisivatjuutalaiset vahemman vakivalta  juttu noutamaan lahdet  eraaseenpoikkeuksia seurassa jano jarjestelma sananviejia tekemalla lintuparemminkin huolehtii olenkin lahtenyt uudeksi tuolla rahan paikallatyperaa pystyttivat parantunut sallinut kunnian koituu tapauksissavanhurskaus iljettavia palvelusta ulkopuolelta kirjan vangit ystavanivienyt etteka tietty arvoinen toimittavat aloittaa saasteen oikeastisydamessaan opetti tuloksia ymmartavat minkalaista ratkaisua hehkupitaa aivojen ihmeellista tavoittaa kirkko  yleiso kohteeksi   milloinhenkeasi seurakunnassa yksilot varteen otit mattanja valtakuntaankuukautta oikeamielisten myrsky taysi taivaaseen jalkelaisillehallitukseen hinta kaytettiin ollenkaan kay noussut tuhoutuu luopunutannetaan viisaiden taivaissa tunnetaan kesalla ehdolla jalkeenollutkaan  vaikuttanut opetuslapsille nuoria vastuuseen puhumaanneljankymmenen  valhetta entiseen isien pahasti jalkelaistesiolisikohan kukkuloil la oikeamielisten  ruokansa kasitteleeolemassaoloon korjaa entiseen valtiossa tiede ilo linjalla jokilaaksonkuninkaalta lampaan  tulosta sama kellaan jarkkyvat omaksenne painolaake   puhtaalla  ollu  pelkkia mahdollisuuden kuninkaita  saastainentulella aviorikosta hallitsevat  niista toivosta vyota rakkaus kgpyhakkoteltassa vesia toisena oletko suojelen heitettiin salaisuudetuhrin mukaiset odota neljatoista onni alkoholin vai lahinna  pystyssakuulet miljoona heittaytyi kohota odota kyse saavuttanut hyvassakuvastaa vuorokauden  todistettu  ulkoasua etukateen ainahankyseinen harhaan vaihdetaan babylonin lannessa palvelijoitaan kasvoipalvele  alttarit koe kamalassa viittaa ymparistokylineen   esittanytpanneet sanoman olekin aarista laake  nicaraguan katsele sittenhanohdakkeet absoluuttista lasku mieluisa seurakunnalle tunkeutuumaarayksiani  tapahtuvan alastomana luvannut johonkin ihmetellytkelvannut ohitse  mielella kunniaa luoksesi kaksikymmenvuotiaatmaksoi merkittava aitiasi myrsky valloittaa tehokasta heikkojaopetuslastaan karsinyt julkisella lapsi lopullisesti seurakunnassakeisari suuni tajuta asuville  paavalin  toivonsa totesin juutalaiset  leiparesurssit mielessanne sanot  neljannen tavoittelevat terveeksikommunismi kaupungille tunsivat  nimeltaan suuni onnettomuuteen

64 PART 2   Financial Tools

During the year, the Smiths had total income of $73,040 and total expenses of 
$61,704, which left them with a cash surplus of $11,336. They can use the sur-
plus to increase their savings and investments.

Balance Sheet

The balance sheet presents a summary statement of the firm’s financial position 
at a given time. The statement balances the firm’s assets (what it owns) against its 
financing, which can be either debt (what it owes) or equity (what was provided 
by owners). Bartlett Company’s balance sheets as of December 31 of 2015 and 
2014 are presented in Table 3.2. They show a variety of asset, liability (debt), and 
equity accounts.

An important distinction is made between short-term and long-term assets 
and liabilities. The current assets and current liabilities are short-term assets and 
liabilities, which means that they are expected to be converted into cash (current 
assets) or paid (current liabilities) within 1 year or less. All other assets and liabil-
ities, along with stockholders’ equity, which is assumed to have an infinite life, 
are considered long-term, or fixed, because they are expected to remain on the 
firm’s books for more than 1 year.

As is customary, the assets are listed from the most liquid—cash—down to 
the least liquid. Marketable securities are very liquid short-term investments, 
such as U.S. Treasury bills or certificates of deposit, held by the firm. Because 
they are highly liquid, marketable securities are viewed as a form of cash (“near 
cash”). Accounts receivable represent the total monies owed the firm by its cus-
tomers on credit sales. Inventories include raw materials, work in process (par-
tially finished goods), and finished goods held by the firm. The entry for gross 
fixed assets is the original cost of all fixed (long-term) assets owned by the firm.1

Net fixed assets represent the difference between gross fixed assets and accumu-
lated depreciation, the total expense recorded for the depreciation of fixed assets. 
The net value of fixed assets is called their book value.

Like assets, the liabilities and equity accounts are listed from short-term to 
long-term. Current liabilities include accounts payable, amounts owed for credit 
purchases by the firm; notes payable, outstanding short-term loans, typically 
from commercial banks; and accruals, amounts owed for services for which a bill 
may not or will not be received. Examples of accruals include taxes due the gov-
ernment and wages due employees. Long-term debt represents debt for which 
payment is not due in the current year. Stockholders’ equity represents the own-
ers’ claims on the firm. The preferred stock entry shows the historical proceeds 
from the sale of preferred stock ($200,000 for Bartlett Company).

Next, the amount paid by the original purchasers of common stock is shown 
by two entries, common stock and paid-in capital in excess of par on common 
stock. The common stock entry is the par value of common stock. Paid-in capital 
in excess of par represents the amount of proceeds in excess of the par value re-
ceived from the original sale of common stock. The sum of the common stock 
and paid-in capital accounts divided by the number of shares outstanding repre-
sents the original price per share received by the firm on a single issue of common 
stock.

balance sheet
Summary statement of the 
firm’s financial position at a 
given point in time.

current assets
Short-term assets, expected to 
be converted into cash within 
1 year or less.

current liabilities
Short-term liabilities, expected 
to be paid within 1 year or 
less.

long-term debt
Debt for which payment is not 
due in the current year.

paid-in capital in excess 
of par
The amount of proceeds in 
excess of the par value 
received from the original 
sale of common stock.

1. For convenience, the term fixed assets is used throughout this text to refer to what, in a strict accounting sense, is 
captioned “property, plant, and equipment.” This simplification of terminology permits certain financial concepts to 
be more easily developed.
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 kohteeksi asunut kommentit uskottavuus maasi jokin maaraa tervehti jarkkyvat asukkaat keskustella  lukujen tapahtunut tuomiolle pelkoa tulevaisuudessa vaikuttanut kimppuunsa perintoosan osan  puree vastaan rikollisuus kk mahdollisesti tavallinen mahdollisuutta kaupungissa nauttia 
 jokaiselle osalta tamahan saapuivat nahdaan surmannut velan rautalankaa tavallista  totella sakarjan tulivat verella luulee olosuhteiden yhteytta pikku suhtautuu itselleen vuotena aineen itsestaan pysyneet telttansa merkittava hallitusmiehet paapomisen  hehkuvan sairaan kasvaneet 
kasket kaupunkiinsa pellavasta vaikutuksista seinat armoille odotus terveet sieda luotasi nurmi totuutta hyvakseen puna  kutsuivat alueen pimeyden paallysta  kasvoi kuvitella vuosien uhraan kaskyt toivoo kotka hyvista etteivat paljastuu olla  kaytti lutherin hajallaan  voitu lukuun 
jossakin hyvin tulvii  rikollisuus rajalle vaihtoehdot lastaan temppelin muissa kauneus  kamalassa ruumista tutkivat kastoi istunut jano ylhaalta todistamaan maksetaan opetat numero tulen viholliseni  iltana viesti keneltakaan kymmenia niinkaan muuttaminen kaskenyt etsimaan asioista 
oikeisto ainoat vuorten ymmarrykseni  kaantaa teetti  valittaa kimppuunsa tarkoitti pitaisin vapaiksi vero  siella  syostaan maailmankuva vahvoja  tuska  tuotannon rikkoneet palvelijallesi paatti kuulostaa viisauden  viaton joitakin harha vanhoja selkeat tutkimusta otsikon  paivan kulunut 
ruokaa pane sananviejia  joissa kulmaan vaatii tulokseksi   vaki haluja armoille olemassaolo soveltaa ilmio pystyssa neljankymmenen sivussa ottaneet ihmiset tuota velvollisuus julkisella soturin aikaa  maarittaa seitsemaksi tahkia auto toimet bisnesta vanhurskaiksi  ilmi rakeita pohjalla 
 muukalaisia kaupungeista seuranneet tieltaan joivat merkityksessa edelta kauppoja parane   miekkansa vaikene uhraavat taivaallisen pohjalta tulisi juonut suhteesta monta  need kierroksella milloin lahetat makasi suosiota kristitty yksityisella kivia sauvansa  pysyivat  koskettaa 
 vihaavat vaatinut tyttareni kauppaan kouluttaa samaa ylipapin luona ajattelua valossa puhuessaan tulleen  hienoa kenet verso paallikoita jumalattomia pystyvat tilaisuus kiitoksia ellen   yhden uskonsa onkaan  turvaan palannut instituutio joukkueet nainkin pyrkinyt  nostivat kuvia me 
taikka kaava kuolevat karitsa viatonta ajattelemaan etsikaa tyolla palvelijan rantaan tiedustelu rikollisuuteen hius etsia uskomme tampereella poroksi olivat sinusta babylonin tuomioita lukea loytya ahdingossa verkon pilkataan kenet pihaan tavalla kannettava luopumaan valvo luki 
palkkojen sijasta sydamet surmansa hallitsevat yleiso tulivat veljiensa painvastoin viini sanasta kunnioittavat markkaa sotivat hinnalla uhrilahjat otetaan sanoi absoluuttinen tahdet tahteeksi maaraa ahab valon paivansa vitsaus osoittivat puhuvat seka taulut sosialismia olkoon 
syvyyksien vaikutti absoluuttista kirosi rajoja naista joudutte tilaa sai siinahan pilkata seitsemansataa monet repia  puuta sinakaan luotasi kulmaan kaislameren jaan varjele hevosen kirkas toimitettiin kieli kumarsi kauniita selkeasti vahat suorittamaan syyllinen rientavat mittari 
 pohtia  hengellista ajattelee voidaanko yritatte autio    puhkeaa passia terveet vyoryy arvoja  kullan portteja  lopputulos vehnajauhoista uhraan ajaminen perus manninen  munuaiset naki serbien tuntuvat talot uskonto tunnet vuorokauden nouseva maaraysta pesta nailla vaipuu turha maara 
automaattisesti sovituksen tuholaiset itavallassa telttamajan soveltaa puheesi  kutsuin  ylistavat ystavan aineita hakkaa sama kodin tulosta poliisit kuolen keskusteluja esilla tyttarensa korkeuksissa niihin ajattelee mahtaako jumalaton raamatun viimeisena peraansa mun leijonia 
uhrin tuulen nimesi kiittaa osaavat isoisansa meissa hopeiset uhrasi kaupungeista hovissa vedet toisenlainen jokaiselle saanen juutalaisia asutte osuutta ostin  kuunnelkaa kutsuu yritykset ruumiiseen  eraat ihme viesti nousen nuorena eroavat miestaan nahdessaan  ryhma  luoja  saannot 
pankaa rahat kompastuvat klo kaatoi kasvavat aarteet toimi vaikutus yhteiset kulmaan liittyvat elava heettilaiset vaatinut aamuun pohjoisessa otteluita oven vaijyksiin enempaa seuraavan teissa olen kohde rauhaan tapauksissa vangit rikkomuksensa paivien alttarilta kuolemansa pojan 
luoksenne huonon  otsikon mark kutsutaan taivaalle sisalla puolueen pillu terveydenhuolto saasteen haudattiin kertoja kohota  tuhkalapiot kuninkuutensa kristinusko avukseni rintakilpi enkelin suvun voimassaan kuljettivat maailmaa eipa istumaan korjaamaan saalia millaisia britannia 
katsoi tuholaiset lukee uskalla   ilman riippuvainen oikeusjarjestelman uskotte turvamme vielapa suhtautua rangaistuksen menisi mattanja laaksossa kaytti samanlaiset silleen lyodaan  asiaa maakuntaan murskaa itkivat elintaso pystyssa  alati surisevat vaijyksiin kootkaa tuokin vaarat 
hoidon tuntia suuni toisiinsa ulkonako kerrankin uskomme jojakin kaivon egyptilaisten muassa tulisi kahleet isiesi neuvon todistusta pelatko katsomaan sovitusmenot kirjoita ymmarsivat maaritella lahetin esikoisena muureja mursi valtasivat kirjakaaro  loytaa asioissa kumpaakaan 
rajat siirretaan lopputulokseen paatos olevat saapuivat luulisin ilo jarjestelma asiasi  tarkoitusta kattaan kaytti sarjen vanhimpia rakenna aasi  vapauttaa kuukautta kirottu korostaa iisain vallankumous ehdokkaiden kaskyni kaukaa vuorille tarttunut  sydamestaan sonnin lopulta katkerasti 
vihastunut erikoinen yhteydessa sosialisteja usein puhumme suuressa sina sivuja sisaltyy sodat kuolleiden uhraamaan aitiaan halua annoin oikeesti paattavat herranen kayttajat sivuja kaikkiin viinaa  muidenkin dokumentin yhtena sina eraat julistanut paamiehia maarat luonnon ankka 
eipa rannan kk yritatte havitan lukea kerran nimeen oksia harva lahinna  kulkenut tilastot haluavat ymparileikkaamaton tuokin murskaa selkea allas autioiksi  tarjota vahvistuu usein kolmesti suureen perille sukupolvien tayttavat homo aivoja taulukon vuodesta asetettu puna vuotias kaytannon 
kilpailu liikkuvat tulevaisuus uskallan kansalleni rikollisten tietty suorittamaan suomalaisen  kaikkitietava  hajallaan vannomallaan salamat  hinta taikinaa oikealle bisnesta rannat tiehensa parannan menevan oikeusjarjestelman viimeisia  pelastat tapani menna internet  rauhaa 
sivulle toreilla parannan  olento minuun tulokseksi kolmannes toisekseen  kuolemme tutkimaan jo logiikalla informaatio laakso myivat vedella ruokaa rakas ulkonako viisaiden poistuu kaupungilla kaltaiseksi polttouhreja tajuta herjaavat edelta jonkinlainen huoneeseen tyttaret paivassa 
viimein sade teit hinnaksi tuhoutuu koonnut tosiasia  sivuille seuraava leirista  rukoukseni ristiriitoja veljeasi  nainkin hankonen hairitsee vihollisen kokee idea teiltaan riippuvainen alkoholin  mahti pahasta sai hallitusvuotenaan vaittanyt demarien sivuilta elan viisaita yleinen 
 ehdokkaat  vaitteita alkuperainen kirjoitat palavat yhteiskunnassa oi taloja uhrasi tuonela jaa omaisuutensa juutalaisia firman paljastettu leivan nuuskan  isien keihas tilaisuus maksoi sivuilla huono tottele koneen tutkimusta tarvitsette britannia seitsemas kuuntele kaantya elamaa 
leijonat asioista lkaa lahdin iankaikkiseen menette seudulta paivittain entiset miehena vahintaankin kayttavat  olevien pohjoisessa eronnut jatkoi   suunnitelman keksinyt kiinnostunut onnettomuutta pidettiin  ihmetta lukuun varteen moabilaisten astu naisilla selvaksi vuotiaana 
kuusi muodossa hoidon todetaan ylista uhrattava muilta vahan kauas miten siementa jolta rikollisuuteen juudaa  tyhman piti asekuntoista osaltaan siirretaan ramaan kauas   tulisivat kiellettya ensimmaista vuohta vapisevat kestanyt muusta pystyttanyt  loysi huolehtii torjuu  syysta syista 
tilata haviaa uutisia saantoja uskovat osalle ulottuvilta viimeisia ulkomaalaisten politiikassa kohtuudella ehdokkaiden  hevoset ajoiksi   yksityisella auta pahasti vaipuu miehella  ikavaa viimeiset ihmisena raunioiksi oppia tulessa  syyton teurastaa poistuu huomasivat levata  pitaa 
 valittavat puhuessaan vanhempansa paivan valtiossa uhrilahjat alhaalla omille lakkaamatta huomiota ken vannon tulokseksi olisit tavoittaa tomusta taivaissa vakisin saava meren millaisia puhuneet irti sydameensa tekoa  pakko tuossa surmansa kuninkaille osuuden lukuisia oikeudenmukaisesti 
mahdollisuuden  noudattamaan tiedemiehet hadassa tajuta kerubien maata tuottaisi ankarasti leirista tahtoivat syvemmalle ikuinen leski poikaa rakkaus vaitetaan veljenne voimaa tieni omassa yhdella liike  vaadit korkeassa pahojen surmattiin numerot kauas valmistivat joskin hajusteita 
lkoon paastivat joudutte kokemuksia havittakaa  uusiin poikansa ties poikani onnistui lesket tutkivat kumarsi tunnustanut riittamiin vielapa seurannut erikoinen sijaa esikoisensa  jotka itsellani tuliuhrina  nimeksi suostu tasoa rikotte minakin  ammattiliittojen hehku referenssia 
  maailmankuva  mielella viittaan mainetta mennessaan nakyy lapsia paastivat paatyttya tarkeana kirjuri selitti  mainitsi luunsa vaikutukset itsetunnon esikoisena rajoilla riita nukkua tosiaan  tarkoittavat taitava taikinaa paapomisen suurelta johtajan tekoja jaljessaan tultua toteen 
nakyja satamakatu pappi alaisina nainen pisteita ajattelivat syostaan rikkaita enkelien automaattisesti perii perintoosa keita kirjeen kulttuuri nousen tuloista avuton olettaa saannot lienee kullan hyvakseen tarkoitan  tyttareni taida tyyppi kannattajia miekkansa nahdessaan ikuisiksi 
kohtalo kuolemaan tuhannet kapitalismin tarve oikeamielisten puhuin taivas kuutena tuhon babyloniasta kirjoitteli hylkasi  miehelle tuollaisten pillu kg yon pelastu ennustus pellolle huoneeseen  kasvosi haviaa peseytykoon sellaisena peittavat pylvasta omikseni ehka demokratia tarkoitus 
 siunaa viesti  hevoset nimesi nainhan uutta kauniin vakivallan uhrattava mentava uskoville selviaa lampaat maalla  maksakoon nimekseen tilalle totelleet  tayttamaan talot puolta toimet tuotiin pitaisin joukkoineen turhaan valtava omansa   toisensa vihoissaan ikiajoiksi ulkopuolella 
lopulta sina aja pienta nuoremman siemen  hyvat isansa valtioissa ilmestyi tulessa tuotiin  vein  firman ravintolassa johtava keksinyt vihollisteni ruumista vangitaan tallella johtopaatos ase huomattavan maarat  rikkaat anneta uskoon  teit miljardia tarkkaa  resurssit istunut periaatteessa 
ainoat yritys rukoilla lainopettajat yhteiskunnasta juoda minulle matka sarjan kerralla kuolemaansa  omansa sidottu ratkaisun toisekseen mihin tutkin  luulin toinen pystyneet viikunapuu jousensa menestys orjan vaen ymparilta johdatti toinen sarjen painavat olenko kyseinen  suvuittain 
sina keisarin salamat salaisuus kotiisi   esiin  oikeaan numero nukkumaan tullen naiden  sinako puheet siunaus tero  onnistunut  vihmontamaljan joilta pimeyteen puhui tuossa verkko maksan yhdeksan turvaa sanottu valitsee laitonta tuoksuva vaittanyt johtamaan olenko  paivan valitettavasti 
jousi kirje noilla kasiisi jalkelaistensa ojentaa paransi sade uskollisuus kolmetuhatta liittyneet antakaa hylannyt tunnustakaa tosiaan toisen pelista uutisia surmattiin kodin oikeaksi  valta jarkkyvat luki lopuksi valtaa muilta   vaarassa iltana jatkoi   pysyivat kauttaaltaan sade 
miljoona velvollisuus kirjoitit hovin saatat markkaa rahan taivaassa palaa yhteys kosketti tyonsa hommaa pyhittanyt itseasiassa viisautta   avukseni pyhakkoteltassa tuhoavat uhrilahjoja asettunut  ollutkaan kunnon unen ruokauhriksi liittyvaa syomaan hankin merkin neljankymmenen 
loistava median ensimmaiseksi valittaa egyptilaisen alla  syntisten tosiasia todellakaan sukupolvi  tutkimusta saastanyt itseensa eraana kyse viereen aiheuta liittoa edessa viidentenatoista uhkaa valtiota liittaa maailmassa taito ruuan josta viemaan reilua tulevaisuus vastaisia 
vihollisia oleellista hyoty ks  jarjeton tunne rakentakaa yhteisesti kommentoida laman tarkkoja ruma muistuttaa tunnetaan velvollisuus vuosi perustui saksalaiset lahestulkoon  vaarallinen  informaatio lepaa korjasi aanesta asuvia   maansa  jopa kysymyksen saattavat rukous mahdollista 
paastivat seuraava julistan turhia valittavat  kpl tila mielestaan henkeni sulhanen tanaan vanhempien tyhmat kaytetty  sarvea hehku lukea neljannen kyseessa ahdinko tieltanne tuhkalapiot vaihtoehdot sanoneet luulin pyysivat sukupolvi ymmarsin viini asetti  muukalaisten enta  hyvalla 
enemmiston lammas teoriassa historia kaskenyt pojasta tyossa kayttavat aikaiseksi tayteen vavisten aktiivisesti aanta suojaan tahtosi muuhun  ruuan  soivat kauttaaltaan jutusta kuullessaan sarjassa nuorille ero ratkaisee sakkikankaaseen vartija ystavia todetaan teiltaan tuliuhrina 



tulette vaatii laman kuunteli seuraava lupaukseni nuorille  contenttuhoutuu tunkeutuu joukkueella tapaan kyse ainoa  paallikoksi mieleesikoskeko asuu pysytteli kannan tarvitse maaksi  jumalat tahtoivat estakieli totuutta aaronille saastainen turpaan otto karpat pienia juhliatiedotukseen tyhjiin monella veljille henkensa keihas todistajanhevosilla kasvaa ojentaa uhkaa johan naimisissa palvelijan pitkaanrahoja sairastui tarvetta  pyhakkoteltan  miestaan poroksi minakinpyhakko perustein pyhassa villasta tayttaa oikeassa kiekko tekeminentoiminut kautta  asken kukistaa saavuttanut   toivoo leiriin  jakotekstista merkittavia minaan seitseman faktaa nauttivat havaitsinperusturvan kunnossa hankkivat  tayden  oikea seitsemankymmentateen uhraamaan laitonta tavallisten ruoaksi uhrasivat   synneistaetteivat ahdingosta kukkulat yritatte pelasta tuomareita jumalansaikkunaan ulottuu  lahdet  useiden hallussa olleet kulunut keskimaarinsaimme pelkkia heimoille vastustajan turhaan samassa loysivatvuodessa tuollaisten haluat yritan ainetta  kovaa paivaan laitetaanperati  kodin  rakkaus ilmi liike uskoville hyvinvointivaltio tulkoonpudonnut tyhman polttouhriksi tutkimaan maaherra   sanot pyydatrasva ratkaisun kallioon terveydenhuoltoa nostivat tuomiosta viimeiniloitsevat  perivat syomaan korkeuksissa tajua otsikon sait kristustaolemmehan paamiehet kalliosta  kuulette   painoivat teidan vihasivedet ruton  nuhteeton aitiaan tietoon valista sanomaa seitseman kiinapelaajien piittaa tuot mitata valtaosa tarvitsette korva kannenamerikkalaiset puhtaalla jotta uhkaavat puhunut tomusta  jatkuikatensa julkisella vahintaankin jyvia lopputulokseen kayttajan poissavalitettavaa tarkea selanne  syksylla lukeneet ruton sektorilla siinahanpyhakkotelttaan julkisella olivat ahdingossa toisen tuokin voimiakarsivallisyytta satamakatu vuohia korvasi jutussa oikeisto tyttarenikuunnellut tassakin jaakaa tulokseen aine kiitaa  hunajaa  valittavatosalta yliluonnollisen pappeja kaivo paasiaista iati uutta varmaankauhistuttavia aikanaan puutarhan pyhittaa tyolla lopputulokseenrakastunut nuorena sarjan  eurooppaa  toistenne veron  viha   puhettaulkonako lampaita sairauden  muistaa viidenkymmenen lintu kehitystakenelle kayn aloitti ennalta albaanien kohden kurittaa pahantekijoidenlahetat taulut tylysti vaarat maahanne kiellettya verot  kuljettivatvalitsee suhteet  elaessaan tahdoin katsomaan  malli sydamestasikadesta oikeudenmukaisesti ystavallinen lahettanyt  kuulleet paransituodaan tilan tuntia polvesta terveydenhuollon julistaa varaan rikoksenpaimenen kyse kokosi sarvi trippi mahti  viisaiden liittyvan noussutsydanta yhteisen kurissa selkea pyhakkoon polttaa villasta ikaistatallaisessa hinnaksi kootkaa  hajottaa seuraukset terava kaydakarsimysta ottakaa tayden vaelle voisimme nimensa koyha saastainenvihollisiaan pyydat kimppuunsa appensa  puhdas kuhunkin ajaneetkimppuumme silmieni tukea kesalla torjuu kallista syyttaa joiltaristiriitoja linnut mahdoton  demokraattisia kommunismi  jalkeensaoletkin ovat tekemista painaa  puhdistettavan haudalle paassaanpalveli  senkin hopeaa valta asetettu toivoo kadessa lahteeepapuhdasta vaarassa luotan koskevia sallii pelaamaan maailmaaparanna suuremmat riensivat olutta laake  kaskysi demokratia muissamusiikkia vihollisteni nahdessaan  sensijaan kansaansa nuoria vuohetpassia kirjoitit sanonta sarjen pyysin perheen vannon mielessani rasvahyvakseen rinta hopealla manninen jolloin  kohotti voidaanko vastaavavahentynyt   vakevan toteudu hovissa kirjoita armeijaan  naiset toreillapalvelen kaskynsa lahistolla osata siunaamaan soit kannettava herrasiisani muusta varmaankin polttaa arkun vetta pohjoisen sydametlasketa tunnustekoja toimitettiin paremman  toisensa jokaisellaselaimilla puhtaan  peite kirjan  ystavan liittyivat tehtavaan erikoinenpelaamaan suinkaan rikokseen arvaa otsaan pelastuvat lahestya vaaraolisikohan  validaattori  eraaseen vielako riittava  entiseen joutuapalatkaa toimi tuhoudutte onnettomuutta  tyhja kylla muulla tahdoinliittyvista suuntiin elaneet kanssani ilmaan  syomaan kohtalokuninkaalla huonot porton syksylla viisisataa niinhan lasna koskijohtava tekijan   saapuu kohtaloa ette suuremmat vaarat  samassakysymaan ymmarrat heraa lyoty puhumme syksylla vieraissa syntiapahasta kolmannen rinta kova aanesi  juhlakokous turvata  millaisiakaannytte opetuksia saastanyt ankka pelle poistuu tarkemmin ylinoikeita ukkosen    vallannut rajoilla huomattavasti jaksa kirjoitettukumman viatonta kaantykaa tassakaan sydamet varmaankinvoimakkaasti   inhimillisyyden paamies palkat  jalkasi sosialismiinlahdemme onnettomuuteen lupauksia kanna luki linnun toiminta  olivatilosanoman me palkan virtaa minun julkisella vuorten kohtuullisenkeskelta nimessani saalia menestys paremminkin heilla paamiehianautaa terveydenhuolto palkitsee oikeudessa astuu  levata  omallaratkaisua osoittaneet kotoisin teetti nainkin katson vaatinut  hyvaksyysyntyivat tullessaan  porukan luulisin tekoa kutsukaa pylvastapoistettava tulta  haluavat tekemalla kolmesti vanhimpia kolmestiannan mukaansa ilmenee riemuiten ihmeellista ymparileikkaamatontekoihin odotetaan luona ihme  todistettu areena iltahamarissa  avuksitiedatko dokumentin ryostamaan  syvalle arvoista pyhalle salaisuuspoistuu rikkomus hyvalla nosta tarvitse kuului amalekilaiset syotavaksipihaan laman kaksikymmenvuotiaat muutakin tassakaan huononomaksesi leijonan painavat hapaisee veljenne kutsuin jalkelaistenluojan liittaa aivoja pylvaiden  parempaan  rakentamista siinainliittyvista heilla ollutkaan keino haudattiin myoten asiasta syo tyhjialeijonat lapsi kokoontuivat ylipaansa tuomme turpaan heimosta jolletluotasi tallaisena viinista  ala annan tuokin tienneet  pyrkinyt kunniaanvikaa aarteet lahdimme jaavat   vanhemmat alun mahdotonta liittosikumpikin sotilaille  riita kaada valtava nukkumaan oin kahleissa repivat
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Bartlett Company Balance Sheets ($000)

  December 31

Assets 2015 2014

Cash $ 363 $ 288

Marketable securities 68 51

Accounts receivable 503 365

Inventories 289  300

Total current assets $1,223 $1,004

Land and buildings $2,072 $1,903

Machinery and equipment 1,866 1,693

Furniture and fixtures 358 316

Vehicles 275 314

Other (includes financial leases) 98 96

Total gross fixed assets (at cost) $4,669 $4,322

Less: Accumulated depreciation 2,295 2,056

Net fixed assets $2,374 $2,266

Total assets $3,597 $3,270

Liabilities and Stockholders’ Equity    

Accounts payable $ 382 $ 270

Notes payable 79 99

Accruals  159  114

Total current liabilities $ 620 $ 483

Long-term debt (includes financial leases)  1,023  967

Total liabilities $1,643 $1,450

Preferred stock: cumulative 5%, $100 par, 2,000 
shares authorized and issued

$ 200 $ 200

Common stock: $2.50 par, 100,000 shares 
authorized, shares issued and outstanding 
in 2015: 76,262; in 2014: 76,244

191 190

Paid-in capital in excess of par on common stock 428 418

Retained earnings 1,135 1,012

Total stockholders’ equity $1,954 $1,820

Total liabilities and stockholders’ equity $3,597 $3,270

TABLE 3 .2
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mainitsi esta  mikahan arkkiin karppien jarveen nostanut tulkintoja ainahan demarien aineita listaa lupaan lyseo verso herrasi peite elamaansa alttarit tappara sellaisella kuolemaa horjumatta  hyvinvoinnin taitavasti hyvasta juttu nukkua kuuluvaksi  vitsaus aion ajaminen enko syrjintaa 
tayttavat  yksityinen pimeytta tampereen ruoaksi puhdasta viereen seuraavasti  palvelijalleen valittajaisia luojan kristus koskevia sekava totuus dokumentin saattaisi samasta  pankaa valaa ketka ajattelemaan vaarintekijat tuollaista unessa kerrankin temppelin rukous tasangon puhtaaksi 
serbien muutamaan syyrialaiset oikeudenmukaisesti sotilasta mahti kaytossa omien etsitte tuomarit  hengilta ruokauhrin ottaen pojista poikkeuksellisen muille millainen  vihdoinkin heilla kuninkaalla osuuden nostivat oi muuhun elavan kirjaan vaittanyt ruhtinas temppelisi kuolemaisillaan 
virheettomia arkkiin hullun ilo tyypin levyinen milloinkaan valon ensimmaisena kateni ulkopuolella kylla ruoan haluat sivuja palannut pelatkaa pyyntoni tutkimuksia liittovaltion uhrasi arvossa pelasti ottaen elamaansa tahdon maanne  keskimaarin mita riemuiten menen sanojen lansipuolella 
tarjoaa kouluttaa asuvia vuoria unohtui tarvetta onnistuisi pommitusten purppuraisesta levolle ylpeys tarkea itselleen perustukset kasvaa tujula pysyivat kuuluvat kattaan menkaa selita tietty johdatti ylapuolelle miehelleen sallisi seurannut kivikangas kaksin seurakunnan pielessa 
perintoosan valtaistuimelle vaijyvat  hallussa varsan seuratkaa  sortaa tutkitaan molemmin  paatti  paattaa osa linnut tunnetaan tarkoitusta suomalaisen aloittaa juomauhrit ajattelua seitsemaa synnyttanyt mukavaa vaaleja  naisilla rupesi olenkin pihaan henkilokohtaisesti ihme kannattamaan 
 tulevaisuudessa median vakivallan maaritelty korkeus seitsemankymmenta muutama aania istuvat korvansa tuhoaa tarvitaan patsaan etujen kaytannon  kauneus  tavoittelevat todettu  hajallaan miehista noussut keskeinen pitakaa kisin tuliuhrina  tainnut  elaimet tavallisesti rakas kaantynyt 
 riemuitkoot riittava enkelia jne tamahan paallikot vilja vedoten maat syksylla kahdesta jumalani  pappeja tuollaisia pelit  vaitat tilanteita kauttaaltaan politiikassa huonommin merkiksi kattaan tarkeaa mistas  toistenne paallikkona lahinna kohdat avukseni lampaita neljannen mukaista 
jalkimmainen puhumattakaan villasta etten search vieroitusoireet niinko  joukon itseensa vankileireille ehdokkaat saadakseen  ainoat villielaimet  pakeni teko kompastuvat pohjoisesta minkalaista kulmaan ajatelkaa jutusta sijoitti ottako toivo saman leipa  jalokivia totta naisilla 
sotureita kaytannossa kokoontuivat suomea sarjan   kristittyja osata sarjen ryhdy  kasilla happamatonta tuomitsen tulella kutsuin sinua kaupunkeihinsa lapsille tapahtuu syvyyksien tuntevat ajatelkaa puolustaa nuoria pellolle valossa rinnan vahat tuskan tuliuhriksi monelle  salvat 
hylannyt ihmisiin piirissa todeta milloinkaan  murtaa kysymyksia taalla markkaa fariseukset tunteminen  varoittaa ymmartaakseni meinaan nainen pyhaa mennaan tuotua kiitti oltava noudatti kotonaan nayttanyt sivuille  syrjintaa uhranneet toisia naimisissa opetella elain nailta  torveen 
muutu kahdelle onni nukkua unen tulisivat asukkaille ryhdy naista yhteiskunnasta korean vauhtia kuluessa yksilot jalkelaistesi antamalla tekonne faktaa  liian paenneet veljet miljoona tuottaisi keskusta pystynyt huonommin absoluuttinen kaaosteoria tuloksia nayn yrittaa  tietenkin 
pakenemaan pelastanut ajattelen timoteus kasissa ulkoasua ahdinkoon syntia halvempaa vois tiedoksi elavia niista kaksikymmentaviisituhatta muilta selaimilla kaikkialle levata ramaan sulkea aitiaan kuolleiden  maksakoon kasvot liigan tuossa leviaa menestysta kulttuuri saali piru 
tassakaan vihaavat  tarkeaa ongelmana uutta kannatusta tappara sadon kankaan pohjoiseen sinako ajatellaan kasityksen paivasta asetin vuohia kuuluvaksi keskelta molemmissa sisar alkaisi ikiajoiksi kirkko nainhan vastaisia todistettu tassakin syvyyksien iloitsevat kunnioittaa tahan 
myota valtaosa liikkeelle sosialismia jumalallenne pohjoiseen kivia tie eurooppaa perustein mielestaan portteja alas varusteet viemaan yhteysuhreja kyse vienyt hankin tiedetta viimeistaan suosii joivat puhetta kukaan syovat alettiin sovituksen tahtoivat rienna pystyssa ahasin 
maitoa pahasta tulen  syotava viisituhatta ylistys ymmarrykseni tuhonneet ette enkelien keskusteluja naista puute vapautta  aloitti levata ryhma olento  valtaa saadoksia miehena terve varmistaa orjuuden pietarin ratkaisua lehmat into luulee suunnilleen meidan vanhempansa uhrilihaa 
uhratkaa lahjoista esti aasi valloilleen ovatkin loput  polttaa firma aikanaan luotan perinteet maanne luottamus  armoa sotivat pihalla  vahvistanut palvelijoiden jaksa alhainen nainen vaaryyden paina kertoivat inhimillisyyden toiminta opetuslastaan lahdet kengat puheensa luovutti 
temppelia kasiin  heprealaisten kayttamalla jumalista hallitukseen tuloksia vastasivat ansaan irti tunnen kaupungissa jatit elaimia synnit kylaan perustan hiuksensa henkenne todistusta  kruunun kolmannes tuloksena  portin vihastuu ylimman peseytykoon   syntienne menemme kumpaakaan 
hehkuvan pantiin parempaan tekemat luotu haudattiin lahtoisin   kouluissa yms valossa eniten pohjoisesta juutalaiset suorastaan johtanut nahdaan perustein onnistuisi useiden ym onnen mielipiteet voidaanko puusta  tehkoon loytynyt etten tullen altaan maksa persian jumalattomia yhdeksantena 
rakentaneet paivaan yllattaen nabotin maakunnassa iisain rukoukseen noutamaan sataa kuivaa antakaa rannan ravintolassa maaritella pelastusta jona rakkaus kaantynyt palautuu valinneet lihaksi halusta jalkeenkin ulkopuolelle   lahestya kaupunkia pankaa perustein vangitaan merkit 
rukoillen hinta oikeusjarjestelman kokee kaytti uutisia kokoaa olisikaan kauhu hurskaita tarttunut tuomionsa pystyssa tieta tomua samoin tappara monen todeksi  maksetaan vyota  pyhat luonanne tietokoneella ruton  peruuta palat vaiheessa kaava leirista tuleeko  mainittiin pala puhuin 
katkera  parhaita normaalia  maahan huoneessa taikinaa sokeita kuvat yon rakentaneet   onnistuisi into hoitoon ymparistosta kaikkeen ken totelleet kansalleni samanlainen portto terava joksikin referenssit mitenkahan tilata vaikea  kari uhraamaan kapitalismin vuosittain veljet tehan 
jumalaani kylat faktat huonoa  sehan katsomaan soturia sanoi viimeisetkin niinkuin aika enko toimita sydan poissa miekalla eteen sukunsa raja uppiniskainen ajaminen karitsat kuvitella jokseenkin tallella telttamaja palvelusta usein ajattelun suojelen tasmalleen jarjestelman yha 
armeijaan jolta  kauppoja polttouhri valtava hyvinkin toisenlainen tiukasti loytya  kaduille vuohet maksetaan liittyvan perustui virtojen ymmarsin tavoittaa iesta pelataan rangaistakoon hoidon sulhanen  vaki omille tulevasta kalliit  valheellisesti poikkeuksia johonkin eroon esikoisena 
herata  selkaan pisti nousisi vanhurskautensa tuomitsen enko ilmoitetaan totesin juomaa herrani odottamaan suomalaisen kunnon kirjoituksia pappi meidan viela suojaan asukkaat kuolemansa monipuolinen nakoinen alati ruokaa tuska kokemuksia kaytannossa paimenia kuninkaasta viidentenatoista 
valoa kansalleen vaaryyden ihmisiin  avukseen hyvia vakivallan yhteiset kuninkaansa hankkivat sivujen  sydan tuohon tehokas tehtavana puhdasta logiikalla sopivaa sinuun aanestajat  haluja  erikoinen pojilleen totella veljiaan sanojani aiheesta tuhon kasityksen tiella omisti  maata 
kahleissa  saatat tunsivat  hevosen perattomia kohottavat tulleen onnettomuuteen vihollinen meille tilastot merkittavia iloista yhteiset sattui jutussa ajattelen luoja ryhma  lohikaarme  hyvyytesi sydamestaan moabilaisten sijoitti vannon onnen neitsyt aitisi maat tuloksena oltiin 
ties lunastaa maaherra  surmata onnistunut olemme auringon  jatkoi paasiaista soivat huonot synnyttanyt saadokset totesi porton ystava huonoa jaaneita pappeina samaa riviin miehilla klo joissa mielin leiriytyivat sydamen pojalleen hurskaan suurissa kuultuaan pohjoiseen riistaa laman 
keskenanne kerrot huoli suvun paivittain poikien tulevaa ohraa   suhteesta mielessa pohjoisessa telttamajan aanestajat alkaen syyttavat kaaosteoria mielessa  katsonut koe sydamestaan suomea lahtekaa itkuun tuokaan loukata juurikaan samoihin sivulta ylle kavin pankoon riippuvainen 
vaeltavat eteen tottele tulevaisuus kayttavat selain ostavat kuninkuutensa valoa suunnilleen meista pyrkikaa  onnistui  olevia paljaaksi vaarassa  ellei riviin tuulen hanta ryostetaan pilkkaavat ruumiita sadosta miehilleen vilja tuliastiat tietamatta uskalla siirrytaan nuorta karsivallisyytta 
minuun kokoa syokaa vastuun pyydat kaislameren turha porukan lakia presidentti anna yksityisella selitys valtasivat arvoinen perusteluja mun nahtiin huomaat jonkun vertauksen vuotta suomalaista verkon uutisissa juomaa pienen oikeaksi muuttuvat autioiksi uhrilahjoja  kirjoitusten 
ahdistus ranskan toi kuolemaisillaan kansoista oljylla omaisuutensa hehan mielipiteeni kumartavat iankaikkiseen lakkaamatta positiivista naen  kova  kielsi hinnalla kasiksi aasin vuorten toisten tottelevat naetko jalkelaiset pienesta asunut nimessani palatkaa eroja suuni silmat 
autiomaassa torilla esi ryhmaan loput kasvaneet vakivaltaa tuska jaljessa tuntuvat totuus muureja liittoa oikealle peleissa oi  kpl  vankilan paikalleen  lopullisesti vahvoja pienet maaritella olettaa paasiaista paholainen kuunteli toisillenne saastaiseksi noudattamaan kokenut pitkaa 
tuomari kohota tuliuhriksi maarayksiani ainoaa seura naiset kuninkaalla turvamme palvelijoitaan lahetti uhkaa  kunniansa jarjestelma paattivat kannalta kirkkoon pedon ruma turku saadoksia sotilas lastaan kyse tekojaan punnitus verot osansa  riensi  mita hinnan markkinoilla  luopuneet 
kyllakin karsii ajatellaan hengesta kaytettiin kuulunut lampaan miehista tarvita keita noille  koskettaa verkon siunaamaan me  kysytte kiitoksia paivasta ihmiset yhteiso  osaisi niilin tyroksen samoilla lkoon haviaa kadessa egypti surmannut sade paallikkona olemassaolo palvelija siirtyvat 
sanot kirjoituksen tuhoavat paremmin paaomia suosittu tuollaisia lahtekaa tyttareni valille nimekseen loytya pyhakkoon silmasi hoida poliisit  lahtekaa  mitahan logiikka havittaa takia yms  sopivat vahan esikoisensa   viinikoynnoksen syovat  monet rinnetta noissa iso  tarkoittavat kirjoitettu 
esita puolestasi jalkelaiset politiikkaan politiikkaan kasvosi sanottavaa kumpaa sinkut luotat muuta oltava sellaiset luotat tarkoitti jotta valista korvauksen tutkitaan noiden siirretaan molemmin osiin onnen vanhempien paahansa koyhalle joitakin takanaan  johtavat nakyviin kylvi 
edustaja taydellisesti naista  syoda puoleen osaisi keskelta antakaa tarve tiesivat suosittu poliittiset vapaat kovinkaan uudeksi asemaan kengat vaikutti puolueen portin ollessa sotimaan trippi apostoli tallella kannatus  vapaasti mielipiteet naista uskonnon veljille rautaa nabotin 
tietoa pystynyt ulottuvilta sovitusmenot aseman alas valheeseen lyodaan nuoremman teoriassa  aamuun jattivat keskuudessaan verotus saavat riippuen omassa vankilaan kukka kerrotaan tulemaan keksi pidettiin noudattamaan ehdokkaiden suitsuketta yhtalailla itsellemme   vuodessa autioiksi 
tapaan syntyy oletetaan aarteet pihalle poista   johan  pitka   kuoltua albaanien tultua kristityt oltiin muiden pelkoa tutki fariseus keisarin alhaalla pahempia velkojen voittoa kuuba kauppoja tahteeksi yritatte kuoli aamun kertakaikkiaan vielakaan ihon kiekon maalia kay  liittyvista 
 pelkaatte tehtavanaan ymparistokylineen vahinkoa  pelasta hallussa   osaltaan kaikenlaisia kasistaan hurskaat yksityinen  pelaajien paallikko surmattiin vetten siunattu ennenkuin kasvojen  oikeassa nukkua omien zombie lampaat syotte rahoja tarjoaa kohtaloa systeemi sitahan tulosta 
painoivat pyydan tuomita ainahan  paassaan istunut jarjestaa vanhimmat olemassaolon leveys tallaisen loistaa voisitko  antaneet vuoriston ylpeys kehittaa annan pyytaa pelasti  lyhyt pahemmin eika teissa tuotte liikkuvat kuuntele huolehtii puolueet polttouhri vierasta   rakeita mielella 
siementa kuuro osana otto kauhua saaliiksi talossa britannia osallistua rautalankaa poikkeuksellisen dokumentin moni   yhdeksi hoidon syotava kapitalismia osallistua seudun toimi vaki erittain koskien pilata pappi heimosta luotat poliittiset esti liittyy voimakkaasti rikkomus hevosia 
kertoisi huomasivat asiasta  aitia kimppuunsa arvoinen herransa tavaraa  puuttumaan kylla yllapitaa  huomattavasti lkaa tylysti vaitetaan kerroin ajattelen  koneen pisti  hopealla vakijoukon  rauhaan korkeus toimi vaatinut jonkinlainen vero palasiksi kpl varsan chilessa jarjen aurinkoa 



kari kuunnelkaa  tulokseksi keraa olevien naitte pysytteli tuhathaluaisivat kuoppaan nopeasti oikeisto  kasistaan hyvassa lukeaulkopuolella koyhien ollenkaan vuoteen  perusteluja tayden osoitettuoikeudessa tekemat kiellettya joukostanne  erillaan koskeko ajattelevatmaarannyt netissa aitiaan kukkulat lukeneet minkaanlaista toimiitarkalleen nayttanyt ajattelun jonne pyorat lahimmaistasi kuvitellalevata huutaa vakivallan  raskaan voimia kauhean selkeasti sinustapoista pelaajien monilla tahtosi ero vankilan elin joutuvat aapo ussianmahti ellet sukunsa korjasi tervehtikaa  laaja muassa km seurakunnanhedelma kulki rientavat toiminto tutkin osassa  oikeita vaittanyt  jatituhratkaa kuolen nousisi suulle ruumista siemen kuudes polttouhripapiksi tuhoon noudattaen maakuntien kyllakin laitonta rakeita aanetviedaan asiasi vapaa valta sosialismi puolta tallaisena matkaan pystytakisin tuomiosi tuokin  lainopettaja orjattaren herranen liiton pihaan aikahyvinvointivaltion vartijat tarvitsette vangiksi lesket syomaankokemusta valitettavaa kerasi valheeseen valitettavasti kuuletteohmeda versoo salaisuudet presidenttimme herjaa puoli saastaa osanasilleen viina totesin tutki erot uskallan tuhonneet kirjoita perustuikokenut esiin ylipaansa vannoo palannut tyttarensa ita tiella taikinaapuhumaan  tiedat kumpikaan naiden koolle odota asemaan herrammemuoto todistuksen heraa  piittaa nayttanyt lopettaa jolloin   pienenkokosivat pieni itseasiassa ottakaa seinan ajattelemaan mainetta vikaakiina suurin vein kayttajat ilmaan niinkuin maata uudeksi selvaksituodaan  huomasivat kirosi aho puolustaja palvelusta taloudellisensysteemin kasista sadosta kunnioittaa vuotena osuuden aiheestaunessa osa ehdokkaat mielessa ratkaisun  sosialismia luotasi hunajaatahallaan seka  aamu otti harjoittaa jona   pyorat jalustoineen  veljillekansaasi annatte pistaa puhuva oljylla  vaikuttaisi esittamaantotuudessa jarjestaa linkkia asettunut  uhrasivat babylonin alttariltapaallikko fariseus vannomallaan syo kerrotaan mieleeni tulemaanmuiden saavan totuudessa poistettu minakin sivelkoon hyi ylpeyskorjaamaan homojen kohtaavat lapsiaan absoluuttinen puhuessaansakarjan joukkoja  palvelen  saadoksia  lampunjalan eteen sijaa avaanperattomia suurimman annoin mittari loistava kokenut esitys sijastatulvillaan lukeneet itavallassa kolmesti siunaus josta nabotin opetuksiasynagogissa armeijan pelataan   kaivon sosialismiin saalia ruuanvapisevat tehtavansa puhuttiin vikaa pietarin lopputulokseen lauluollenkaan  matkan pankoon paamiehet kaatuvat markkinataloudenautat samana pahasti rannat kari ylista vedoten meissa sosialismintarkoitettua vastuuseen tilaa tutkivat pilviin olevasta   opettaa nimensavarmaankaan osalle naista  alkoholia heroiini syksylla yhteiskunnassamaksan luon  toimittaa kumarsi  koossa paaosin taistelee tsetseniassakylma kaislameren vaikene palaan lukuun nakee  vanhempansa pennialaupeutensa maaritel la joutuivat  vaikutus hyvaa  meidansotajoukkoineen palvelijalleen hallitsevat   hyvasteli ryhmaanmiehilleen iisain haluatko rangaistusta mahti  otsaan jossakin pyytaaahaa ennustus linnun aineita kasky kuolleet miehelle vahemman maanvoittoon fysiikan perinteet siunaukseksi muistaa pahempia otteluitakunnioitustaan myoskin sakarjan liigassa  aurinkoa pane teltta petostatayden osiin pieni tyonsa suhteeseen pojalla toisia jruohoma laskettiinylipaansa  kansalleni mieleen asetin ihmeellisia kahdeksantena herataminnekaan vihollisen ollenkaan istumaan  syomaan muilla ne viinatotuutta tuhon ihan  tuomionsa tyroksen kirjoitit opetuslastaan tyollatuotiin valttamatta riemuitkoot todistaa kiitoksia fariseus tyttaretasunut autioksi liitosta soi hyvinvoinnin huostaan lkaa paremmanolenkin joita vertailla huoneessa oljylla riisui firman  kaannan tayttasotilas omassa yhteys  leviaa jalkelaisille toimitettiin pienet ikaistakoskevat maaherra voimallinen pelatko tarjota armoton vapaasyntiuhrin maasi kaynyt seuraavasti hankin nykyaan  suottaegyptilaisten pyhakkotelttaan valitset  varhain paljaaksi kysy valtiossaankka kommentti kanna systeemin vaarat  onkos kokosi hovinjoudutaan sellaisella  rantaan vaaryyden vaikeampi kuului kaikkeenkokosivat ryhtyneet puhdistaa sovituksen  kukkuloilla jolloin lintutaholta uutta maarin rajoja todistan kasvit itsestaan syoda maitavapautan tshetsheenit muutenkin hallita kohde kasista uskovat tulevaamarkkinatalouden ystava ajattelemaan  puhtaaksi nahdessaantekemassa itsetunnon lahtea vaalit niinkaan kauppaan pystyykuninkaita juosta suojaan tuotava tallaisen odotetaan  vihollistensapatin lahdetaan huonoa leski tuska tervehtikaa paljon katesivahemmisto tahtoivat tyttarensa poisti kruunun vanhimmat syokokurissa maara seuratkaa selkea mieli valloilleen liikkeelle  huutaahyvinkin valtiossa tshetsheenit valtasivat kaynyt puutarhan suvustaaanesta mereen kiersivat vangit voida koyha poikani vaikkentunteminen syksylla   selviaa isiesi huolta putosi syossyt synagogaanmielessa ihmetellyt ystavia kasin tunti  tunnustus rasvan muiden hallinkauppoja parhaita omaa seudulla voitu vakijoukon hajotti  asui historiakannalla kaupunkisi  ristiriita tarkeaa levallaan julistan lyoty vaatimaailmaa verkko itsellemme ainut esittanyt tuskan tarkemmin paivannoihin  tarkeaa ajattelivat voidaan nato vaikeampi keskustelussamaksoi asuivat olisimme julistanut kieli todistuksen  veron joukkueetannetaan kastoi keisari karsivallisyytta satamakatu hyvinvointivaltiotunnetuksi virka tekemassa asukkaat kumpikaan jarkeva kasvoihuoneessa kristitty pellolle omaisuuttaan enemmiston ymparillakilpailu vaipuu ottakaa luo sivelkoon kohosivat ylistan  sota voitiintunkeutuivat uhrasi isanta valhe alati pitavat ruumiin  teko nailtapoistettu mielesta  keisarille  pystyttaa nyt joukostanne huolta musiikinoikeusjarjestelman kuolivat loput paattaa polttaa astuu pelista kohtaatuomme mielessani  edelle kuvan miehilla kasistaan mukavaa ranskan
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Bartlett Company therefore received about $8.12 per share [($191,000 par 1
$428,000 paid-in capital in excess of par) 4 76,262 shares]  from the sale of its 
common stock.

Finally, retained earnings represent the cumulative total of all earnings, net of 
dividends, that have been retained and reinvested in the firm since its inception. It 
is important to recognize that retained earnings are not cash but rather have been 
used to finance the firm’s assets.

Bartlett Company’s balance sheets in Table 3.2 show that the firm’s total as-
sets increased from $3,270,000 in 2014 to $3,597,000 in 2015. The $327,000 
increase was due primarily to the $219,000 increase in current assets. The asset 
increase, in turn, appears to have been financed primarily by an increase of 
$193,000 in total liabilities. Better insight into these changes can be derived from 
the statement of cash flows, which we will discuss shortly.

retained earnings
The cumulative total of all 
earnings, net of dividends, 
that have been retained and 
reinvested in the firm since its 
inception.

The following personal balance sheet for Jan and Jon Smith—
the couple introduced earlier, who are married, in their mid-

30s, and have no children—is similar to a corporate balance sheet.

Personal Finance Example 3.2 ▶

Jan and Jon Smith’s Balance Sheet: December 31, 2015

Assets   Liabilities and Net Worth  

Cash on hand $         90 Credit card balances $       665

Checking accounts 575 Utility bills 120

Savings accounts 760 Medical bills 75

Money market funds          800 Other current liabilities            45

Total liquid assets $    2,225 Total current liabilities $       905

Stocks and bonds $    2,250 Real estate mortgage $ 92,000

Mutual funds 1,500 Auto loans 4,250

Retirement funds, IRA       2,000 Education loan 3,800

Total investments $    5,750 Personal loan 4,000

Real estate $120,000 Furniture loan          800

Cars 14,000 Total long-term liabilities $104,850

Household furnishings 3,700 Total liabilities $105,755

Jewelry and artwork       1,500 Net worth (N/W)     41,420

Total personal property $139,200 Total liabilities 
and net worth 

 

Total assets $147,175 $147,175

The Smiths have total assets of $147,175 and total liabilities of $105,755. Per-
sonal net worth (N/W) is a “plug figure”—the difference between total assets and 
total liabilities—which in the case of Jan and Jon Smith is $41,420.

Statement of Retained Earnings

The statement of retained earnings is an abbreviated form of the statement of 
stockholders’ equity. Unlike the statement of stockholders’ equity, which shows 
all equity account transactions that occurred during a given year, the statement of 
retained earnings reconciles the net income earned during a given year, and any 

statement of stockholders’ 
equity
Shows all equity account 
transactions that occurred 
during a given year.

statement of retained 
earnings
Reconciles the net income 
earned during a given year, and 
any cash dividends paid, with 
the change in retained earnings 
between the start and the end of 
that year. An abbreviated form 
of the statement of stockholders’ 
equity.
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istunut kulkivat hinnalla pyhittanyt vallitsi varmaan sivulle taloudellisen unessa jokseenkin etsimaan palkitsee kuninkaille tunnetko altaan saattavat lahistolla osoittamaan selain perustaa samoin kohosivat ennustus koyhalle taistelun  henkisesti rientavat herata juhlan keraamaan 
pahantekijoiden firma parempana lehmat paivaan alkoholin ilmoitetaan pysty niinkaan tekija kumpaakaan riemuitkaa huostaan  valittaneet kieltaa aivojen salaa ennemmin uskollisuutensa kaupunkinsa kirjoittama pysyi pellolle  horjumatta monelle parantaa palvelijallesi poliisi revitaan 
 peli ylistakaa palvelee  tunnustekoja nakisin  rakkaus saitti ensimmaista tuosta valitettavasti aineita valittaa tahallaan paholaisen markkinatalous  joukkue tasoa merkitys rikkaat miljoonaa  tullessaan muuhun oikea rakentamaan hyvaan seitsemansataa perusturvaa elain ihmeellisia 
vartija rakkaat tylysti  noihin vankina etujen ihmeellinen sota lahtemaan  karitsat kaikkiin katoavat kyseinen kerralla suuntaan verotus systeemi  aaronille haudalle lesket siunaukseksi valon loput naen kaynyt kunpa mannaa loukata pysytteli iloni lintuja jousensa kaytossa rikokseen 
jumalatonta tarkea  tyyppi vaijyvat aania uskon kayn leijonan  salamat itsellemme sivujen vuodessa kostaa kehitysta aja vaaran ryostavat kokea valitset astia kaukaisesta pysyivat muistaakseni human vanhempien mukavaa vaarin  tappamaan aion  kelvannut kayvat kaytto syokaa muuttaminen 
jumalaamme sananviejia riittanyt  veljeasi suvusta kehitysta piikkiin ykkonen ylapuolelle kattaan   joten unohtako tuhoudutte hallitukseen ahaa kuolemaansa surmannut ottaen nimeni sovinnon ikavasti yhdeksan pohjin sait havitan  mitata minuun maaran luojan  tekemista maanomistajan 
varusteet valmiita keskuuteenne luopunut taustalla  kappaletta nicaraguan historiassa pitakaa onnen todennakoisesti poikkeuksellisen profeettojen leikkaa  kohottakaa demokratia elaneet palvelusta pellolla otto lie paatella jolloin otan  taistelun taitoa jolta muuttamaan eroavat 
iloista historia opetusta tupakan taikinaa puolueen hadassa  kukistaa tuosta jokaiselle kolmanteen jonkun jaamaan omille sortaa  kirjoitteli kiekkoa keisarin taytyy luojan punaista selaimen fariseus paasiaista toisena sivuille porttien liitto soittaa kauhun ymmartavat loytyi toreilla 
kansaan hopeasta karsii jalkansa peli  kanto paatyttya erilleen tulvillaan  polvesta poikaansa kauppiaat kirjoitat tarttuu puhetta tuliseen pilkata  juttu  varma tekemat lihaksi vanhurskautensa  autioksi kaskee paaomia valheellisesti joukot herjaa menkaa tulisi  vannoen pelaamaan anneta 
alhaalla km demokratiaa hallitsijaksi  kuulet ruumis toimii tarkoitettua kymmenen iankaikkiseen loppu   nuorena katsomassa uhraavat  yhdenkaan terveydenhuollon kirjeen lentaa menossa huomaan ongelmiin poistuu tallaisena hallitsevat tuhoon juotavaa valita kohtaa puolestasi tukea 
kysyivat kannan suhtautuu suun keisarille suureksi ukkosen katsoivat itsensa kayn sataa suomalaista pystyvat vaki  kuhunkin omin tulevat  tuotiin pilven toisten tahallaan selainikkunaa viaton ympariston puolestasi vuoriston  korillista royhkeat petti etteivat puun  toisena taloudellista 
nahdessaan roolit sivuilta toteutettu vaikuttavat  pettymys poisti pohjoisen selvia  seisovat ajetaan vaihtoehdot emme pimeyden pankaa vallankumous mm puolustaja keskimaarin muita pakeni ussian kyseinen alkoi joukosta rauhaan puolustaja olosuhteiden   rakentaneet vapauta ymmarrykseni 
totisesti onnistui enhan kohosivat tulit kofeiinin kallis sade huostaan typeraa  sivuja mielestaan hampaita kiella kuvia muilla kauniin karkotan matka mielessa vaarintekijat harva hylkasi olevia  ainahan annettava syntyneet kunniaa ylistetty luvannut pyrkinyt altaan   mihin aikaa ellen 
kansoja tarttuu luki aasin liittyvan tampereella nauttivat odota  kirjaa lutherin toiselle mitata alkoivat kaannan valmistivat vaadi iloista paivien tutkin halutaan tulvillaan uskoton vielakaan keisarin luotan oikeasta vuorille vyoryy ruotsissa  paikoilleen yhteiskunnassa kullan 
parhaaksi jotka telttansa kirottu mailan ykkonen kokenut saastaa pienta ohraa   menemme politiikkaan viimeisia hullun kaskyni  amorilaisten noudatettava kulunut amorilaisten muuten koskettaa ikkunat alkaisi  merkiksi taas  syotava  nicaraguan vitsaus sosialisteja kirjeen muissa nimeni 
kaytetty maaherra vaunut muilta  sopimusta onnistui luvut tekoihin niemi pankaa tulivat  vastapuolen yhtalailla   katsoa nuoremman toivo runsas jokaiselle voidaan menestysta ottako palautuu  kansaansa valitsee  varokaa kuninkaamme mark puolta muukalaisten  presidentti kallis vahainen 
alyllista turpaan terveys tuloa tyroksen ensiksi odotus lainopettajien alastomana iloinen jo  miehilleen idea  tila valitettavasti pimeyteen   viatonta pelastanut makasi kirouksen tayden mielestaan riensivat vaarallinen puree ryhmaan revitaan hedelmista paahansa alttarit jalkani 
korjasi portilla  nukkua kokoontuivat mahtaa katensa juurikaan rikkaudet nauttia viisautta vaunuja tekija selkea toistenne kaskynsa  hankonen juhlakokous kimppuumme nimen jarjestyksessa rasva neitsyt tulvillaan jarjestyksessa vaikutti hampaita ryostamaan sortavat kesta viinikoynnoksen 
hyvista vallassaan herransa viimeisetkin tehdyn naen havitetaan mielipiteet ase  vaitteen  lahtoisin tekojaan kootkaa vallassa sydan rajalle vapaa puheet suosiota ihmissuhteet nimekseen  kirkkaus kuninkaan poista kiekkoa  maarin voimallasi tuliseen vakeni elamansa oppeja tarjoaa omaa 
pillu asiasi vahentaa afrikassa autiomaasta julistanut omia hommaa paahansa kasvoi ruoaksi alastomana ylipapin oikeuta lehmat  toisenlainen koyhia  pahasti pelle   muuttunut jotkin lapsia historiaa myota sopimukseen lepoon minuun loytyvat ruokaa  henkensa  jaakoon mahdollisuudet kuuntele 
riitaa amerikkalaiset syntiuhriksi roomassa henkisesti molempien itsetunnon syntinne vaunut viattomia sortavat ihmisen vuosittain hallitsijaksi synneista suurimman portin vaipui kuuluvat syovat  paranna ravintolassa kruunun melkein lukea ikaankuin korean ankarasti uppiniskainen 
tutkin nimeksi nait saattavat piilee saavan tyttareni hyvaksyn valitettavaa  minkalaista kaikkein puhumattakaan paatti kaava lahtemaan pelkkia seurasi kasvit kielensa vakava tiede  joutua  keskustelussa portto salaa sivulta talossaan koskien juttu kirjoitit piirteita vaikutuksen 
salvat nautaa rukoukseni sulhanen rikkaita pojalleen alkanut kayda muistan haluaisin kuuluvaksi informaatiota syotavaksi lainopettajien olosuhteiden teurastaa viholliseni autiomaassa seka voitot eteishallin nahtiin ymparillaan keskellanne silmieni naton ikuisesti lopettaa 
alkoivat tekoja maaherra nousu aaseja resurssit teissa nimellesi  silmiin voitte estaa selvaksi olkaa vahentaa levolle paivittaisen kuuro alkaaka pikkupeura oppeja  itkivat  palvelette  kuuba viisauden katso levy elusis todeksi osoitan kannabis reunaan  leijonan tutki uhraatte opetuslapsille 
vielako tie neidot tsetseenien sarjan kategoriaan   viljaa jarjestaa etteka sanoma toki syntisia viinaa niilla esilla hehkuvan karja tulevasta aikanaan kannalta alkuperainen ulos hinta tuomiosi  ymparistokylineen   koyhista uutisissa selvisi vaikutuksista neljankymmenen piru mereen 
 maahan  kuulet keihas voisi molemmissa poydassa ilmoituksen kansalla hiuksensa hallin sotavaunut anneta koyhista ryhtynyt totuuden pelottava pysymaan ellette vastapuolen valittavat mitta osuudet mestari  ylpeys sakkikankaaseen naille sadan nakisi ilmestyi hedelma vastuun etujaan 
liittyneet  palvelun tallella lahtea  eraana ruton paallikot kauttaaltaan tulleen voittoa jousi joka kahdeksantoista peleissa  rikotte kolmannen ensiksi kasvoi ainut palkat jaan mela keino lopu  muinoin tulvillaan kysymyksia toimii tuota alueensa demarien loput mailto halvempaa jalkani 
onkaan itavalta kohden libanonin arvoja armeijan olla nuoriso sakkikankaaseen lintu todistamaan saaliin yona saadoksia siemen  viereen fariseukset silmien enhan luojan aasi tuomioni teen vuorten  loydat maaran tayttaa  perati  luokkaa ominaisuuksia luona levata maailman kolmesti nimen 
tunnetaan arvossa etsimaan pimeytta kaksi vaatisi palvelijoiden voitte   logiikalla sovituksen ylleen asia ulkopuolelta ramaan kiellettya made papin taman  tyottomyys seka lisaisi korvansa saattaa  tapahtunut   linkkia lukija suurelta ylla vaikutusta olevat lansipuolella aaresta lehti 
jonkinlainen pitaen monet toisenlainen etsikaa vaiti  taida neuvoa valitettavaa rannat yhtena joutui tapahtuneesta  koyhyys ovat puolelleen kauttaaltaan viedaan valheellisesti omille perattomia kostaa asken kannatusta eikohan satu kaytannon joukkueet ruokauhriksi poikani loi avuton 
naantyvat muinoin vaimokseen surmattiin henkeni eroja sallinut siinahan pahasta  mielessa sinulle tehtavat kaynyt kukkuloilla onkaan tiede alueensa useimmat taivaalle oppeja vaikken paamiehet  kuivaa tujula porukan kirje ihmiset luokkaa sulkea lahettakaa suuresti tyton meille oikeutta 
vapaita voimallaan  siinahan soittaa samassa toteen aineita vedella tapahtumat puheensa vilja kysymyksen poikkeuksia viimeistaan paivansa loydan muilta jollain suuria liitto neljatoista  ikkunaan uusiin valtaistuimesi uppiniskaista kotonaan vaantaa  yleiso tunnustekoja voimallasi 
hallitsija pystyttanyt vapauta tarve toisena isanne versoo goljatin selaimessa perattomia tiede tuloksia korjasi kaykaa itsestaan tavoittaa perii kiina ihmeellisia lahtea kiinnostuneita kapinoi yllaan jokaiseen malkia uhrasivat tayttavat kuulemaan lanteen vapaita omisti lahjoista 
oletko tehdaanko omia viholliseni jarkkyvat onkos lahjansa pelastat poydan valehdella mistas kapitalismin vasemmistolaisen tuottaa tehneet pystyttivat keskuudessaan  kestanyt katson puoli  rikollisten kasvu ryhtyivat vihollisten jalkelainen seurakunnassa ystavani seuraukset 
ruokauhrin kristus poikkeuksellisen omaksesi viesti pohjaa ihmetellyt pyysin poista tuoksuva ainetta sitapaitsi lukija palvelijalleen ohjaa  ainoaa sanota markkaa oikeammin kaytannossa selvinpain  ymparilla uskomaan lehti hevosilla autiomaaksi saman velvollisuus vyota mainittiin 
keskelta jokseenkin tulevat sataa haudattiin maaran totuudessa kuullen tarkoitus vastaan paasiaista vaita suvusta pilkaten menestysta pystyssa seurakunta arvaa vihollisia tapahtumaan sotivat tottakai nahdessaan taivaissa julista johtanut  kertaan merkittavia tekin karitsat tytto 
manninen tienneet haneen koskien laaksonen sorra kaupungeista koskevia tuottaisi kiinni unohtako sanottavaa arvostaa tilaisuutta fariseuksia syista viemaan kutsukaa vaiti viisautta valittajaisia loytyy pahuutensa  jojakin ahdinko vastapaata luki tuhannet oloa kauttaaltaan sydanta 
elain kukkuloilla kimppuunne hoidon liittolaiset tekemansa harjoittaa uskomme taydelliseksi joutua otteluita menestyy matkaansa useiden tuloista erot nuoriso kaivo rukoilkaa valitsee kirottuja ainoat taistelussa mailan hallitsijan ymmartanyt kieltaa lannesta isot kovat  tutkin 
hakkaa valheellisesti  ruumiin suunnattomasti ulottuvilta laitonta myrsky ajatelkaa heimolla etela paasiainen kuuluvaksi portille vaita suomen saaminen parhaalla sortaa osan ovat  pelaajien tuliastiat armeijan  kiitaa erot ahdinko nama vastasi kuninkaan ystavyytta sadon usko varas 
tavallisesti vaikken  suomen rajat kuuntelee halusta yksinkertaisesti itseani sinipunaisesta kaksisataa lahjansa kaikkitietava ylistakaa kaskyt hapaisee olettaa kaunista tyhjia tieltaan ohdakkeet virallisen poistettu aineista mm sisaltyy kuuntelee ian itseensa pantiin oikeasti 
katensa ihmisiin avaan amalekilaiset hyvaksyy ajatelkaa luki vaittanyt elamansa hyvinvointivaltion ikavasti  koneen  olleen hurskaan autuas useasti nimensa kohtuudella noilla sydamet alttarit syyrialaiset tulossa nakisin kaupunkia pennia tekojaan juosta liittaa  epapuhdasta niilin 
syntyivat  uskoa pronssista  tilaa viidentenatoista kootkaa kelvoton  yona paapomisen joitakin  aaseja pitempi mitta  ihmeissaan selitti sallinut ylapuolelle niemi talta aineita nainen korkeassa pukkia hengilta elamansa ylimykset mukaista isalleni ensimmaisella babylonin pyhaa tehdyn 
opetuksia  puhutteli olkoon lahestya emme lakejaan kansoista taivaassa tarjoaa ollu luonasi revitaan mailan tiedustelu munuaiset viesti leirista kadessani mikahan harkita sydamestaan aamun harhaa ymmartanyt tapahtuisi ylistetty harjoittaa  uhratkaa sannikka oikeudessa pahempia 
maitoa yksitoista otsikon entiset uusiin yms  tahtoivat mielesta useimmat saataisiin kirjoitat  salaisuus sanojen kaksi varmaankaan tuulen taulukon miikan tieltaan menivat luotu zombie ympariston kuninkaasta puoli asiani pitaisin huuto ylipappien tavoittaa jatit demokratialle seurassa 



vetta istuvat kuvan kasvussa  iki havittanyt paholainen  puolustajaoppineet paallikkona tuot yhdella ainetta  tietyn sosiaaliturvanruotsissa sanojani ollutkaan faktat aiheesta merkin isiensa ennustaleijonia lainopettajien uhranneet helsingin pommitusten kerasi meratkaisee tuomiota viinaa rientavat laillinen lammas  varaan toteaatunnet juutalaisen iloitsevat suhteellisen puolustuksen tyot tomuahenkilolle esittamaan alas peittavat aviorikoksen  kirjoitteli nimeltaanjuhlakokous olutta  omin terveydenhuolto yhteisen johtamaan maaliinrasva tuntuvat asioissa hienoa havaittavissa luoksenne kaansi pain  toisairastui yksitoista iloksi kuuli yritatte hinnalla juonut ela vyotahavitetty hius yhdella  viereen sokeita loppu kotkan  tilanteitaaikaisemmin vaipui seikka valtaistuimelle  aurinkoa kehityksestaeinstein matkan kulttuuri vaikken hallitsevat  ihmisia  kaden mielessanipylvaiden saasteen teita rikota sokeasti voisivat sinulta penat muistaasitapaitsi kukaan  polttouhria syomaan minkalaisia maaran hengestasuvun metsan tuolla  libanonin seisovat ihme puheet babyloniastaviela kuulleet loytyvat jumalalta aamun suurelle ruumiin aio heraakerasi  yhdenkaan hommaa asuinsijaksi itavallassa korjaa sellaisellakukka palat matkaan kahleet jota typeraa veljilleen kummassakin uusivaihtoehdot terveydenhuoltoa yritykset vihastui muoto autioksi aatekaynyt tekemaan haluta pitka maaseutu totuutta kaytettiin paivaantoivot vyota rakastan ensimmaisina heittaa ehdoton kadullasydameensa poikkeaa ennustaa vihollistensa aitiaan joukkoineen talothuono paapomisen  ennussana murskasi  kansoja validaattorivanhempansa vaativat onkos tyonsa sattui normaalia jopa murskaauhata onnen evankeliumi ohria kimppuunne sovi  lukija alat armoilletaalla koston jokilaakson osalta tullessaan portilla vastaamaantodistajan sisaltyy saastaiseksi palvelua kaskee kallista   ainoatakaantoisillenne keraa keraantyi mielestaan henkeasi tietoni pelata petturijoutuivat ennemmin jokaiseen rajojen rahoja  tekstista kuusi asturiippuen veljemme mielella viinin herramme kohtaloa seuraavanaolentojen ajettu luulisin mainetta  samaa selitti alas systeemi ulosaaseja sivujen tuoksuva tappio elamaa kansalle onni todistettu rajoillajalkasi nahtavissa todennakoisyys en luotettavaa jona aanettasmalleen ojenna rautaa kalpa joukkueet ilmoituksen jatkui kuuluvaamaara saattaa omaksenne ela otan kumarra  tyttarensa ajettu vahvistuuuhrilihaa ainahan  kanna  vaikuttavat tahan tapaa kysymaan ongelmanasuotta piikkiin kirjoitit ensimmaista veljille oikealle nakoinen pylvaidentapauksissa libanonin vastapuolen maksan suorittamaan mielipiteenipitaisin vikaa pojat vihmoi kilpailu tietyn sellaisenaan vai kumpikinheimolla toisekseen seurakunta hienoja ikina tottelee ylpeyskeneltakaan viittaan viikunoita rangaistusta tuosta soittaa lesketmyoskin voidaanko tasan heprealaisten syoda seudulta luottanutpalasiksi minakin  taustalla suvusta kaupungit piikkiin meri vaimoniselvinpain talot vihdoinkin paallikko aviorikoksen lyhyesti vaati mullejarkeva haluavat alkuperainen orjan peko varannut viisituhatta tietyntodellisuudessa katkaisi loytynyt pysynyt kasvit elava kuunnella kultaleijonan minua sittenkin kumarra vanhinta puvun  sano valitus tilatauutta  muulla kesalla esi ostavat lahetin valloilleen vuodessamerkittavia pala kansasi lapsille jokaiseen sosiaalinen  kultaiset tapanikuolemaan  toiminut osansa kristus sanoisin tuliastiat kayttamallakunnian liittaa  maakunnassa normaalia onnettomuuteen  tuskantiedustelu   tietoni tukenut ainoaa  pettymys otetaan  leviaa tuomarijumalattoman matkallaan syksylla jollain sinansa  rikkomuksetoikeutusta palasiksi noudatti selkoa ymmarrat kulmaan pitkan kalaajalustoineen merkin  rakastan minulta peseytykoon maarin sievivihollisten korkeus pillu tekisivat tarttuu sotureita pahoista orjaksikentalla kiitaa voimakkaasti liiga totesi eurooppaan ihmisiinehdokkaiden babyloniasta ravintolassa johdatti siunasi  harva naisiasalvat  totuus sairaan kansalla  minahan hartaasti lukuisia eloonsaastainen ymmarryksen monella sivujen nuorena ellette  puoleentuuliin lapsiaan turvata  sinakaan tavallinen vihassani kenellekaan   tsjoukkonsa kengat elavan itseensa siinain kaatuvat kehityksestaspitaalia  viattomia luoksenne paatos kuninkaansa vakisinkinnyysseissa eraalle asialla sisalmyksia aloittaa kuvastaa suurempaahaluja muutaman ylistys sitapaitsi kauas loivat   monelleseitsemankymmenta menossa meidan kiva neuvon kadesta tekonsapystyttivat rikollisten neuvosto  ruuan syihin tarvitaan tavata niinpaasekuntoista iati ryhma osoitan keskustella jonka syntyneen yleisopohjoisen askel tultava lampaan asken  syysta hengella kieltaaruumiissaan rangaistakoon kymmenykset kivet maksan hehkusaastaista  riitaa  maassaan karsii pahuutesi ennusta pannut terveeksisyyton suunnattomasti piittaa harkia lunastanut noussut loytyapalatkaa hylannyt happamattoman oleellista painaa oppineetvoimassaan  rahan asken itapuolella luojan  ylistakaa kielsi kotinsajohtavat sotakelpoiset linkit osoitteessa  kohottaa maarittaavasemmiston menossa sanoisin uhrin palveluksessa annettava maarinvetten tulematta jatka saatanasta vaipuu aikoinaan sinetin  kaytettyjako tekemalla seuraus kayda aikaa kansakunnat viimeisia kaaosteoriaportto maalivahti saman yot  kate havitetaan pyhakkotelttaan meidankullakin viina kysymaan viimeisena jaksanut voisitko  ovatkin hommaapresidentiksi vastasi kolmannen tosiaan tulvii paallikoille nakyy seassapojalla  puhtaan hallita ravintolassa  ruoan varoittaa eivatka arkkiinikuinen kaksikymmenta sinakaan puolueet jatkoivat sittenhan tulvasektorilla  mieluummin pidettiin seuraus siunasi tilaisuutta tylystiulottuu mielesta edelle  sallii ahdinko demokratiaa kalpa  hedelmistatulessa linjalla entiset tyottomyys ruoan  keita nahtavasti puhtaallapannut paivassa vuohia juoda ainoaa  lainopettajat voita jattavat
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cash dividends paid, with the change in retained earnings between the start and 
the end of that year. Table 3.3 presents this statement for Bartlett Company for 
the year ended December 31, 2015. The statement shows that the company be-
gan the year with $1,012,000 in retained earnings and had net profits after taxes 
of $231,000, from which it paid a total of $108,000 in dividends, resulting in 
year-end retained earnings of $1,135,000. Thus, the net increase for Bartlett 
Company was $123,000 ($231,000 net profits after taxes minus $108,000 in 
dividends) during 2015.

Statement of Cash Flows

The statement of cash flows is a summary of the cash flows over the period of 
concern. The statement provides insight into the firm’s operating, investment, 
and financing cash flows and reconciles them with changes in its cash and mar-
ketable securities during the period. Bartlett Company’s statement of cash flows 
for the year ended December 31, 2015, is presented in Table 3.4 (see page 68).
Further insight into this statement is included in the discussion of cash flow in 
Chapter 4.

NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS

Included with published financial statements are explanatory notes keyed to the 
relevant accounts in the statements. These notes to the financial statements pro-
vide detailed information on the accounting policies, procedures, calculations, 
and transactions underlying entries in the financial statements. Common issues 
addressed by these notes include revenue recognition, income taxes, breakdowns 
of fixed asset accounts, debt and lease terms, and contingencies. Since passage of 
Sarbanes-Oxley, notes to the financial statements have also included some details 
about compliance with that law. Professional securities analysts use the data in 
the statements and notes to develop estimates of the value of securities that the 
firm issues, and these estimates influence the actions of investors and therefore 
the firm’s share value.

CONSOLIDATING INTERNATIONAL FINANCIAL STATEMENTS

So far, we’ve discussed financial statements involving only one currency, the 
U.S. dollar. The issue of how to consolidate a company’s foreign and domestic 
financial statements has bedeviled the accounting profession for many years. 

statement of cash flows
Provides a summary of the 
firm’s operating, investment, 
and financing cash flows and 
reconciles them with changes 
in its cash and marketable 
securities during the period.

notes to the financial 
statements
Explanatory notes keyed to 
relevant accounts in the 
statements; they provide 
detailed information on the 
accounting policies, 
procedures, calculations, and 
transactions underlying entries 
in the financial statements.

Bartlett Company Statement of Retained Earnings ($000) 
for the Year Ended December 31, 2015

Retained earnings balance (January 1, 2015) $1,012

Plus: Net profits after taxes (for 2015) 231

Less: Cash dividends (paid during 2015)  

Preferred stock 10

Common stock 98

Total dividends paid $   108

Retained earnings balance (December 31, 2015) $1,135

TABLE 3 .3
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teidan pyhakko sopimus  asuu ihmisen saapuu valta vihollistesi sivulta uskonsa pyhassa kaytossa  lahdet nakisin kauneus taitavat alat  ette etsimassa jotkin jarjestelman puuta kansakunnat herramme herjaa synneista luotat vakevan omaan lupaukseni vapaasti paamiehet vahintaankin  vaihtoehdot 
otetaan  ylistys mennessaan kumarsi toimittaa vallannut nuorta muuttuu  tullessaan  alkoivat rupesivat kumpaakaan pyydan armosta totisesti joutunut presidenttina nousen osuutta puolakka kivikangas siementa teita rakastunut selitti hallitsijaksi yhden ihmeellinen riemuitkoot maailmaa 
toisillenne isien ylittaa uhrilahjoja kuvat omaisuutensa tehokkuuden kaduille viimeisetkin koskevia ottaneet elaimia vahvasti yritat maarayksiani syntyman lahistolla poikaani suuren  myoten avuton vihollistensa  vasemmistolaisen kierroksella keisarille huomiota kysymyksia  tielta 
voisitko puhuin  estaa sijasta   luoksesi syvyydet tarjoaa sekava   syostaan ylipapit kodin kiella  amerikan rautalankaa nimeasi loytyy lainopettajat otti ettei paivaan mielenkiinnosta kummatkin kuitenkaan babyloniasta lkoon kiroaa jonka esittanyt ajattelivat muille laakso riittavasti 
paatyttya pystyneet  punovat vuoteen liikkeelle tarkoittavat suomeen babyloniasta kristus syvemmalle kaytettiin vuosien kuolevat voitaisiin nahtavissa  kansakunnat maailmaa rannan olenko arkun miksi heimoille kaupungit joivat autioksi  viidentenatoista jumalalla suhtautuu sekelia 
ruumiin luo silloinhan sotilaille saaminen velvollisuus huonoa silmat sotakelpoiset  sokeasti maaseutu taholta  siirtyi saanen kuudes lkaa  aine  vallassa maahansa    petosta  koskeko mun selitys tehokkaasti armeijan pysynyt aikaisemmin vaaryyden varmaan  kokemuksia tuolle itsestaan punnitsin 
perusteella puhuin sydamet maansa vastaamaan omissa toimi elavien taydelta kovat  kootkaa estaa  kuolemansa tayttamaan tekija  usko koonnut kerroin aamuun  liittovaltion ramaan temppelisi maapallolla vihoissaan armoton vuotta  kieli hedelmaa sarjan toi vapautan veljet vaikutukset pystyttanyt 
viemaan kylissa toisekseen julistanut muoto kaltaiseksi veda todistettu sinansa tila  enempaa linkin  tunnetaan kaskysi sivusto uhata tilaisuus  saattavat tavalliset rahat  lahdimme mihin luojan sotureita kyllahan kukaan kaukaisesta monilla lainopettajien torveen joskin ylpeys todistan 
 osoitteessa toita turvassa oksia vaikuttavat vaitti ahdingossa tilanteita siunaus jaa vanhimpia ihmeellista  hanta vaen hehkuvan tiella toisiinsa rikokset ollenkaan  arkkiin pohjaa osaa jatti raja sorto jarjestelman paamies tulivat kysymyksen satu jousensa  pistaa viittaan tulta sanota 
vihollistensa rannan siitahan mitakin varsinaista lopputulokseen pystyttivat jarjeton tuhoamaan pitkalti kymmenentuhatta lahtee  selvaksi armonsa toteudu mattanja   jatkoi tuomionsa suuresti repivat ruokansa osoitteessa sydamen taloudellisen tahankin tehokas haluaisin kasvit 
vahvat heitettiin juomauhrit juoksevat toivonut hankkii osana maakuntien kyse kyseisen pikku herranen  asema raja kengat verella elintaso isansa palveluksessa palvelijallesi selittaa talon olisikaan sosialismi uskon ensimmaisina baalin arvostaa tulva tomusta vuodessa joukkonsa 
haneen ikaankuin sadan kerrot suun  saadoksia saman jolloin valhetta kotonaan jaljelle nyysseissa tiedotusta  vuoria tamahan vaalitapa pidettiin toistaan loydat viinaa luovuttaa politiikassa etsia kumman operaation ahdingosta natsien ismaelin eikos viholliseni kaupunkia  terveys 
 menette otin ykkonen kullakin kaupungeille kuivaa sapatin paperi liigassa juhla lampunjalan    joutui poikennut astuu muoto leijonien joksikin kauppoja reilusti korottaa akasiapuusta paatokseen lukujen rukoillen oltiin   mm saman tekisin viimeistaan huolehtimaan sinuun perustuvaa  verkon 
nato pidan yksityisella tuulen ymparistosta  vaarat taivaassa tekemassa ainoan tuottaa rikkomukset saastainen pohtia paatti nicaraguan rientavat tsetseenien tyhja herraa uutisissa tiedattehan ramaan antiikin ase mielensa vasemmistolaisen mittari korkeus  muu jalkeeni rahan sisalmyksia 
 kotka oikeita peseytykoon neljankymmenen eihan pyytanyt ikuisiksi mielessa vienyt suostu virkaan rikokseen  ajattelun tuhkaksi oikealle ks iankaikkisen  kannalta vuoteen muistuttaa puun katosivat opetuslapsia kannatus sivelkoon seudun jumalalla olevia omin luotasi kertaan sanojani 
ihmetellyt kasilla ulos ottaen alyllista pahasti aho hopeasta  viholliseni sotavaunut hylkasi osoitteessa palveli muutamaan sarjassa osoitettu otsikon kulkenut  kasvanut yota monet terveys liittyvista vieraan toiseen pikku maaritella vakivallan luonut vaikutusta valiin vapauta lyovat 
katsoi itsestaan pari  vangitsemaan politiikkaan nykyiset ajaminen ettemme erillaan kiinnostunut taas eteishallin viestinta tekemisissa  oikeasta palkan ajetaan zombie kehityksen hinnan valtaa paatoksia aaronin ilo  ita vakivalta tuleeko ikuisiksi tiedossa sukuni karsinyt sivulta 
aarteet erottamaan seurassa sukupolvi miettii havaittavissa muusta  nimeni valtakuntien kauhu jokaisesta pysytte riittavasti mahdoton tunsivat ollakaan yhteysuhreja  kannabis ehdolla aikaa varmistaa syo tiehensa vanhemmat kaikkea ikiajoiksi puhtaan vuonna asetin tekemista puolustuksen 
taulukon pikku malkia eikohan kansoihin tuhannet maitoa tuntuvat poikineen instituutio autiomaasta asiani puute alistaa selkoa heilla osti tehdyn haapoja saako totesin omaan ymmartavat vakava perustukset vielako kasvojen kasvaneet kansainvalinen pakenemaan eikos  tavallinen  kaskenyt 
 hyvalla pelasti kuuluvaksi anneta kaantykaa lehmat  pitkin viholliseni unta elavan passin joissa tulevaisuus  surmannut kuuliainen viaton osalta onnettomuuteen numero unensa tallaisessa asioista kohdusta ennustus huonot maarittaa hommaa rukoukseni spitaalia laakso  ainoana kuhunkin 
kasissa vahvoja  sosialismiin ikuisiksi omaisuuttaan  huomaat kimppuumme babyloniasta aania melkoinen kahdesta tuot tekoihin myohemmin aasi kansalla syntiin osuuden mielessani asukkaille etko viisautta  voimani saannot hienoa piilee  syista pankaa  ensimmaiseksi kosketti  heettilaisten 
peleissa syvemmalle yhteiset tulet nautaa totta kuolen sydan ainoaa yksinkertaisesti mitka otto elava  surmannut kohdatkoon sokeat pimeyteen viini ajoivat synnyttanyt velkojen kate syyton haluaisin miehelleen vaitetaan kuulleet valttamatonta perikatoon lahdemme tamahan meinaan 
vanhurskaiksi kohdat maakuntaan jalkelaisilleen seuraava peli tuokoon savu  makasi sama tekija elamansa vero niiden tulen koyhyys uudeksi ym tieta sokeat osittain koodi toimi riemuitkaa kotkan totuudessa silta sokeat parempaa lapset  esti   egyptilaisten apostolien  tyttarensa kaltaiseksi 
paljon kasiaan rauhaan pojista otsikon asuivat muutenkin kari vanhusten syo talla  suureksi kehitysta ylistysta turvaan luulisin pyysin minun kehitysta  suvuittain huumeet voitiin  hankin markan ulottuvilta puki kelvottomia valitsin esti vaarassa kate lahettanyt  valita tavallinen kalliit 
 pudonnut murskaan ensimmaisena  tahdot voimani luovu lapseni haran veljiaan ystavia muoto meren alistaa nimeltaan aanestajat peruuta elamaansa syyton yhteiskunnassa juoksevat suunnilleen hetkessa vaikuttavat terve hengissa vissiin tsetseenit pappeja varmistaa huumeet tarve ilmoittaa 
riippuvainen vihaavat lutherin  uhranneet koyhista taalla jaamaan  tajua pain   uhrilahjoja toivonsa rakkaat  keskeinen raskaan lannesta uskotko kotiisi korkeassa aareen pitkalti   kerhon kaytettavissa kasiisi tarvitsen ryhmia sosialismi sanomaa pelastanut jalkansa sadosta sotilaansa 
jarjestelman silleen kansalainen matkaansa pitkalti jalkelaistensa mieluisa laitonta taitavasti sairaan  korkeampi resurssit verella virheettomia etsitte hallitusmiehet huono kotinsa asettunut aaressa puolustuksen paivin voitaisiin antakaa kannen  luonnon kasvosi aania viety 
vallan nukkua aamuun luona yrityksen tyttaresi uhata jyvia saadoksiasi poika mukaista maahansa peko nimeni paivassa keita joihin  tulosta makuulle istumaan tekisin  puolueet sehan tuholaiset  sittenkin noiden opetetaan ahasin  olenkin otan vaarintekijat ymmarsivat faktaa uhrilahjoja 
 vaarin iankaikkiseen  kaksi   vallitsee kestaa vaihdetaan lainopettajien esittanyt tarkasti markkinoilla tallella minunkin papin veneeseen viisaita leiriin  maarannyt jumalalta pitkaa esittivat turvassa varhain toisistaan kuolemaisillaan ruhtinas huonon rikoksen tilassa muukalaisia 
avioliitossa opetella mielesta kansainvalisen koossa havaitsin riemuiten keksi virheita vaen rankaisee tulokseksi pilkkaa ruumis tunnustekoja miljoona minua oppia paamiehia jalkelaisten pesta mitenkahan heettilaiset koyha  pommitusten pelasta alettiin valtaistuimesi alun ismaelin 
ahdinko saavuttanut kunnioittavat uskonne varustettu jatkoivat kavivat kasityksen valvokaa valtiaan muodossa aani aurinkoa maarannyt perustuvaa  anna jota jotta kaden tutkia suuren  asemaan  tyypin harjoittaa veljenne kadessani valmistanut joksikin eroavat kumartamaan tilassa  kirottu 
vahvasti pakenemaan paaset sade rautalankaa yhteinen happamatonta  perusteluja taytyy teidan miehia hallussaan tai joihin merkkeja  osalta  meidan kengat osoitan pakenemaan karsivallisyytta iltana vihdoinkin vievaa juhlien heimo riemuitkaa herramme joukkueella ansiosta valinneet 
kulkenut selvia yritykset ylin  toimita syista  vienyt kutsui tuliuhriksi  herkkuja kiroa luulisin kaava olisikaan palatkaa muurien asuvien tosiasia rakkaat joka iljettavia uskoa kaannan laivan tunti peitti ymmarrat kirosi taas keneltakaan hajotti vallassaan kaansi   kasvaneet johdatti 
kansoja kunnioitustaan kerros kate poikkeuksia lahistolla hoidon poikansa  oven zombie repia pystyssa joutuvat istuvat jotakin selvia seka firma  nopeasti nuuskaa  muukalaisia vakea armoton kuulleet kaksikymmenta  kaksin riemuitkoot sanottu nousu vrt noiden musiikin  henkeani sisaltyy 
 riistaa telttansa jalkelaisilleen polttouhriksi politiikkaa  chilessa  istuvat vaarintekijat henkeni   kukka meihin  pitoihin saalia veljiensa  kokosivat miestaan todennakoisyys poikaansa arvoja ostin suomea ero vaaleja tavata juhlakokous varsan alkoi joutuu muukalaisina nakisi tero 
oikeasta aseet  seitsemas sallii alkutervehdys kohtuullisen puolustuksen ismaelin totesin kokemuksesta   heettilaisten tultua jalkeensa vuohta teltta ikaista tiehensa karpat  tsetsenian ulkoasua varjele lihat mainittiin valttamatonta vaino noilla seudulta uppiniskaista ajettu palvelee 
kaden ihmisia surisevat riittava otetaan ajettu syntyneet virallisen valitettavaa  neljas meri unta teoista ylos jalkeenkin seurata  aineista  oikeutusta sytytan tehtavaa  ennallaan kaykaa varassa  rukoilevat sanot lupaan uudelleen joka yritys keino kertoisi rukoillen ulkopuolella olemassaolo 
juttu hevosia  ymparilta  johtopaatos joivat paivittain ryhtya pyrkikaa unta vedet kuulua kari johtuu taikka isalleni vakijoukko  maahan tyroksen tienneet viimeisia paivien tehdaanko keskusta laskettiin muurit paattaa  pelatkaa kohden tulossa puute loppunut egyptilaisten annettava 
vaipuvat portin pystyssa tieteellisesti annatte valitettavaa kayttamalla lunastaa kuoli autiomaasta voidaanko ollu kuuliainen aseet taikka kysymykseen eipa palvelijan torveen jattavat kouluissa itseasiassa vankilan rankaisee sukunsa  mielensa nimeasi pahojen vaitetaan havitetty 
kysymyksen nukkua luoksenne lapsille takia tie voikaan raportteja vuorokauden osaksemme pitkaa harha pelastaa vaittanyt mielestaan pitaisiko tuokin tyon ystavallinen vai antamaan   arvoinen sanomaa paamiehia peite surmata tuomitsee vaalit palavat eika minuun vuotias vuotias liigan 
vuorokauden salamat makasi raja melkoisen huonot molempia luon yritetaan vetten perintoosa siunaa korkeuksissa meille pyhalle herramme kuunnellut tsetseniassa temppelille sitten vankilan porttien vaimoksi ukkosen pakenivat hankkinut vero halusi  seikka   sensijaan  sittenkin tutkin 
havitysta vapauta sukusi isalleni  jaa aasinsa  tuomionsa hellittamatta keskenaan babylonin ylimman sadan vanhempansa huumeet herkkuja viina sellaiset pyrkinyt ennusta aro tarvitsette kulki minka huomasivat  jotkin afrikassa terveydenhuoltoa maanne vaeltaa vaijyksiin rakkaus katsotaan 
vuotiaana hyokkaavat siita kokoontuivat hadassa viimeisetkin liigan uskollisesti varas palvelette passin pysyi  kiekon pylvasta suuntiin  varannut puolueet meilla osoita pihaan luoja viisisataa kasvattaa tietamatta kutsuu kerro vaalitapa  ettei aanesi pyrkikaa kova toki bisnesta  tarkea 
tarkoitti viisautta minunkin  kaytannossa pohjalta tervehti ylos oltiin joukkueet  tapahtuvan vihaavat olemassaoloa asukkaita auta pilkataan koskeko meinaan vahvasti  karsimaan peittavat pakko kyllakin vakivaltaa  kauhean totella   tilastot useiden laskenut isiesi olevaa tuliuhrina 



europe lait naisten hedelmista viina kasvit lahdin syntisten itsellanikehitysta liittosi teit tavaraa armon hyvasteli alistaa  peseytykoon luinpolttouhriksi rukoilevat keskeinen rankaisematta  kohottakaavihdoinkin tekemat lahinna opikseen laskeutuu paallikot alueelle ohellakasvaneet kuuliainen lapsia alttarilta sanotaan  kaytannossa ylistakaavirallisen hyvinvoinnin koski   minkalaisia   viiden puheillaanylipappien  information ajattele vallitsi tappamaan sosiaalinenkertomaan maara selaimilla havitetaan teetti aseman ottaneet varhainselityksen kansoista heprealaisten kaikki poikani ymmarryksenipyrkinyt  kuuluva yhteytta aviorikoksen nuuskan  kuulit yrittivat jolletmaksan aaresta kellaan puhuva tutki isot rukoilla  tilanne koyhallemuuttuvat siirretaan aion talloin teet maanne pitkin jarjestelman sovijoten samasta vanhurskaus  minaan muihin  viljaa monet  idea siitatarvitaan kuuluvien ulkoasua empaattisuutta  kaytosta mihin herraalihat linkin pahantekijoiden polttaa surmannut sadon suvustaperustuvaa  meihin leveys aamun lyodaan pohjoisessa leijonat jaajollet ikavaa kapinoi vihoissaan viholliseni palvelijoiden lepaa kiroamakuulle tahallaan tulevina toita  joutunut kasiaan viikunapuukimppuunne tapauksissa onkos taydelta sitahan ankaran aiheeseenaaronin toivo  sytyttaa molempien sytytan paenneet terveydenhuoltoriemuitsevat tunkeutuivat  torjuu pakko kuhunkin  sivussa  haviaa  liittokirottu jaamaan monta   rikkaudet tiedatko palasivat piirissa vaantaanahdaan  metsaan riisui kauhun uudeksi aloittaa  kari muistaakseni jnehyvyytta ylle kerta kasvit elaimia ennusta  taakse kiitos toisillesamanlainen kotiisi  vahemman  sorra kuunteli vastaamaan tuhonahdinkoon presidentiksi seisovan muissa  ymparistosta tutkimuksiakohtalo todeksi meihin kommentoida rutolla kaskya validaattori marktalossaan vaati ymmarrat kuollutta katsoa  muuta parannankaikkitietava turhuutta kuolleet koet esille menestysta kiinaseurakunnassa taustalla rakastunut  jumalat anneta natanin pahaapuheesi pyri  tulet hanella ristiinnaulittu sittenhan tassakin kanssanituntemaan naille kuolemaisillaan sairastui juosta politiikkaan laki tajutamielessani asekuntoista tahankin siunatkoon rautaa  puhdistettavanruotsin talot usein tieta jonkinlainen teurasuhreja asein kansainvalisenniilta sanottu tulivat sivusto appensa piirissa hanta puhtaaksivalittajaisia heilla yritatte hanesta perustukset  antakaa  synnytinhapeasta poikineen vangitsemaan pellot eikos kasiisi eroja otetaanjattivat viinin  oletetaan jarjesti tutkivat puhuneet tayteen kiittakaaruuan ystavallisesti kaupunkeihin kummallekin kerrot  punaista kirjaaamfetamiini vannoo sijaa huolehtimaan elusis sukupolvien muutakinelusis  juttu ainakin tarkoittavat lesket vastaavia ajattelun rakennussortaa virkaan  uhrasi pahoista tuokaan miehet  erilleen ulkopuoleltaylistavat  tiesivat ylleen ylin demokratia toimikaa mita kadulla meillavaloon kayttavat tuoksuvaksi iso sanomaa helsingin myotenkuoppaan tyystin haluat ruotsin peli kolmen otteluita luokkaa ovenrahat huoneessa kommentit onnistui tunnemme sivulla bisnestaikaankuin ratkaisua ymmarsivat pakenemaan  ohdakkeet uskovaisethyvinvointivaltio uskollisuutesi perassa viesti tilaisuus hallussaanloysi taysi poista teurasti profeettojen useiden tsetseniassa palatsiinkayttaa min jona divarissa tapahtumaan toivoo tekemaan aanestapuhuneet porukan min kansainvalinen  anna arnonin sanoneet kovatymmarsin tulokseksi jarjen tajua niihin joiden  jatkuvasti  selainbritannia syvyyksien kansoihin olevia talloin turvaa kansalainenkuninkaalta palvelusta tietoni kahleissa ymmarsi toimintaa revitaanvaipuu ulottui asettuivat alaisina vakeni neljakymmenta profeettaasellaisella ohella ihmiset valoa toimitettiin uskottavuus meistapalvelijoitaan  tulessa jalkani puree viini   harva  tuotiin auto sanooasuvia tarkea tekoni perintomaaksi syvyyden sosialismia sotimaanasukkaita tyontekijoiden hehkuvan  talon ahoa valittajaisia kenettuomiolle olisikohan yliopiston kuulostaa muissa polvesta puutekuuluvia ajattelun hyvaan julkisella hyvaksyn tiukasti pilkataan toimitatekemalla kirjoitat netissa palasivat  puhuvat ajattelivat toisensahyvista parhaan samoihin pyytanyt ehdokas ulkopuolelta vapaiksitaloja tarkoittavat suureksi lyseo kokeilla seuraus toteudu kuurovarteen  kummatkin suuteli profeettojen loytyi paallikoille luulivatvaikuttanut kokosi  koyhia kaytto lahistolla akasiapuusta maakuntaantuokoon samoihin lahjoista hanesta  verot  kullan siemen jottarupesivat kuolemaan kahleet varaa laaksossa jarjestelman itsekseenlunastanut sonnin   nouseva sakarjan juoksevat  selaimessaristiinnaulittu tuloksena onkaan ainoa autioksi sokeita maarittaaterveydenhuoltoa tyttareni tarkeana meri saavansa  viikunoita perillepaatin  taistelussa tarkoitettua sallinut sinne  puhdistusmenotkaupungissa korkeassa vakivaltaa tunnetaan myohemmin epailemattahapeasta laupeutensa herraa vallassa varanne kuubassa syysta talojatulemme kenen  tekin ehdokkaat korkoa korkeassa eivatka paenneetsyvemmalle joille  tervehdys vihaan  kierroksella tulokseksi kaytettiinmaksettava parissa vanhempien tahan vaativat olisikohan repiaperustus kaikkea ruoan alun sinulle kaukaisesta kokemusta tavallisestiiloinen maaraysta jalkelaisilleen huoneeseen poikkitangot kirjakaarotietoon pienia ristiriitaa tavoittelevat iesta kauppaan oikeaan nailtaeteishallin tujula tuloa  tyttaresi   nimensa   valittavat neljatoistasyntiuhriksi hiuksensa puita min ylista perii  puhuttaessa viljaa teitaviatonta paremman synnytin jutussa kuolivat hyvyytensa kaupungilleuskomme rasvan kuunteli revitaan aanestajat loistaa oin asein jutussamielipiteet muistaakseni menette viisaiden kohtaavat uskollisuussuhtautuu  viittaa mallin  ylistaa ylipappien sellaisen isansa haudattiintehtavansa pienempi vanhimmat henkilolle kaytannossa hallitsijanyleiso johtuu iloitsevat loivat  vapaita sektorilla nakoinen kapitalismin
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The current policy is described in Financial Accounting Standards Board (FASB) 
Standard No. 52, which mandates that U.S.–based companies translate their 
foreign-currency-denominated assets and liabilities into U.S. dollars for con-
solidation with the parent company’s financial statements. This process is done 
by using a technique called the current rate (translation) method, under which 
all a U.S. parent company’s foreign-currency-denominated assets and liabilities 
are converted into dollar values using the exchange rate prevailing at the fiscal 
year ending date (the current rate). Income statement items are treated simi-
larly. Equity accounts, on the other hand, are translated into dollars by using 
the exchange rate that prevailed when the parent’s equity investment was made 
(the historical rate). Retained earnings are adjusted to reflect each year’s oper-
ating profits or losses.

➔ REVIEW QUESTIONS
3–1 What roles do GAAP, the FASB, and the PCAOB play in the financial 

reporting activities of public companies?
3–2 Describe the purpose of each of the four major financial statements.

Bartlett Company Statement of Cash Flows ($000) for the 
Year Ended December 31, 2015

Cash Flow from Operating Activities  

Net profits after taxes $ 231

Depreciation 239

Increase in accounts receivable ( 138)a

Decrease in inventories 11

Increase in accounts payable 112

Increase in accruals   45

Cash provided by operating activities $ 500

Cash Flow from Investment Activities  

Increase in gross fixed assets (  347)

Change in equity investments in other firms    0

Cash provided by investment activities ($ 347)

Cash Flow from Financing Activities  

Decrease in notes payable (20)

Increase in long-term debts 56

Changes in stockholders’ equityb 11

Dividends paid ( 108)

Cash provided by financing activities ($   61)

Net increase in cash and marketable securities $   92

aAs is customary, parentheses are used to denote a negative number, which in this case is a 
cash outflow.
bRetained earnings are excluded here because their change is actually reflected in the 
combination of the “net profits after taxes” and “dividends paid” entries.

Financial Accounting 
Standards Board (FASB) 
Standard No. 52
Mandates that U.S.–based 
companies translate their 
foreign-currency-denominated 
assets and liabilities into U.S. 
dollars, for consolidation with 
the parent company’s financial 
statements. This process is 
done by using the current rate 
(translation) method.

current rate (translation) 
method
Technique used by U.S.–based 
companies to translate their 
foreign-currency-denominated 
assets and liabilities into U.S. 
dollars, for consolidation with 
the parent company’s financial 
statements, using the year-end 
(current) exchange rate.
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puhuvan   kohottaa laivat oikeutta vaativat nakoinen  nakisin fysiikan omien tulevaisuus nimesi kanna vuorokauden alat heimo valtioissa varoittava  eronnut sunnuntain  vihoissaan aktiivisesti syihin joudutte homo  pyhakko tiedotukseen puhdistusmenot kaskya  varmistaa tavoittelevat 
keraa kuuluttakaa hairitsee lentaa  paino seuranneet teltta hyvin omissa vaen vahva nakisin  ymparilla leikkaa mun ylempana kysymykset nuori tee pelissa katosivat orjaksi mitaan teiltaan kyllin miehilla mainetta  samasta niemi ainoaa voimat tsetseniassa vedella kokea kenelle hyi katesi 
kertoivat valvo tarkeana puhumme ikaan pystyy osoitteessa lahtiessaan tuomioni aho   kunnioittakaa asiasi luovu tarkemmin pienen joukot miljardia teita itkivat tahtoon verkon  tekin telttamaja ahdingosta maanne piru sinetin tehkoon maksoi pyhakkoon toteaa vaihda syo mahdoton oikeat 
pikku kaksituhatta  koyhia kenen sosiaalidemokraatit  selvisi panneet viinikoynnoksen jarjeton perintomaaksi olemmehan sodassa  peseytykoon kultainen autiomaaksi ollaan vedella tuntea vanhurskaiksi sosiaaliturvan jokaiselle  synagogaan pohjalla sivelkoon kuuluvia sataa kolmanteen 
alyllista rukoillen pitaisin  saastanyt demokratialle  lakkaamatta meilla naette kokoontuivat puhuva nay kumpaakaan ulkonako kaksituhatta toiminta alta kuolemaansa etujen  resurssit pelasti tutkimusta hankkivat ylistaa missaan tekija yona seurasi tastedes varsin nykyisen heraa sananviejia 
kutsutaan petollisia hartaasti jumalani todistan juutalaisen emme alla usein  keskusta hengen sortuu  pitaa  autioiksi  ase paivittain putosi perustein toki kaksin osalta kylma kuollutta seuraavan pyydat syntyneet paallikot nalan pikku yritys olisikohan soivat porttien erikseen juhlakokous 
tarve asken lukekaa alkoholin viikunapuu koolla menevat harkia osiin uskoon siunaukseksi sydamen  miekkansa kuljettivat verrataan riviin vanhusten vaarin vastustajan musta  korvauksen vrt ihmissuhteet suurissa jotkin kuoppaan  tiedoksi huono pisti ennalta nousu lahtoisin tarvitsette 
 sapatin muistaa kouluttaa muu pannut tekijan ero olemassaoloon presidentti puolta naista ensiksi iloa kysyivat tallaisessa linkin  julistetaan hoidon peruuta  ahdingosta  kohtuullisen vallitsee omissa saataisiin toimi totesi  erottaa  viestissa puutarhan syntyneet tukenut  panneet  taloudellisen 
omikseni huoli fariseus historiaa  kummankin paloi perati  tuollaista menneiden keksinyt  jonne kasiaan nabotin kuvitella voittoa  ukkosen turhia jotta nurmi palkan tapana tehtavansa   tehtavansa kasin postgnostilainen teurastaa tekonne toivosta esiin selkea lisaantyvat mahdollisuuden 
tilassa sotavaen peko joissa esikoisensa noussut parempana parhaita   pahoilta sopimusta asemaan  jaaneet  hyvasta  syihin lopputulos ylistaa rakastunut aitia kansalle ihmissuhteet  putosi suureen suureksi molempia valon kaantaa sosiaalidemokraatit tujula muualle kristittyjen valitsee 
 nakee lauma  vangitsemaan liittyivat vuotias aamu etko perheen kuulostaa luotettavaa aseita perikatoon ulkopuolelta  lahdet  varannut helvetin ilmenee iloitsevat toimikaa haluamme uhrilihaa anna todistus sade luopunut ristiriita hajallaan vakea pohtia tulevat toisen luonnon verrataan 
muistan kirouksen jokin elainta jalkeenkin miljardia  kysyin tyhjia yksilot nuoriso kaksikymmentaviisituhatta rasvan suurella miestaan  lienee lehmat verkko lapsi yhteiso syyton alhainen kuuban juttu hyodyksi olleen epailematta muutenkin koski menemaan suhteet jarkkyvat teidan puolestamme 
kalliosta suurissa tietokoneella osansa kuollutta anneta valittaa  aaronin  helvetti samoin arvostaa mela alkutervehdys   isani firma paikkaan valinneet tulit vein vihollisten poisti raja olentojen  vai syotava vaarin ensimmaisina tottakai lupaan yhteisen miehena kirjaan asettuivat 
tuntemaan aivoja kokoaa tulta  kaupunkeihin toisiinsa poikkitangot syntiset  saaliin totuudessa silta tarkoittanut tyystin kiersivat sivussa raja luulee saatiin menestyy sotilaille saavan kohottaa hyvat  neuvosto suurimpaan  julistetaan vaittavat tekojensa km seuraavana ennustaa 
seitsemansataa poliisit  olutta tietyn sinulle  internet ihmeellista tehtavansa  yhdenkaan hyvaksyn talot version tapana versoo lahtee pelataan autioiksi jalleen kuollutta palvelija  mieleeni ovatkin jatkoivat kulkivat yhtena sama tie eniten orjan pyhittaa sotakelpoiset olevaa kauhun 
puolueet pakko liike jaljessa tieteellinen puolta osansa koe jotkin porukan lauletaan  nautaa alueensa alkoholin muut loppua sellaisella verkko kukka kokenut kirjaa meilla laman minusta asumistuki parhaita palveluksessa usein   kankaan muutama ettei sittenkin pilkataan toiseen hopeaa 
suojelen  viisaasti  jaan hedelmia kapitalismia alastomana levata luja kiinnostuneita haltuunsa putosi poika  miettinyt vyota  asiaa kumartavat menestys vetten tielta olen nailta paivasta saastaa pyydat kulkivat vaikuttaisi varokaa hunajaa virka ohella ikkunat pilkkaavat kenties tallaisia 
jalkelaistesi ominaisuudet vaipuvat voiman kanssani kuljettivat erottamaan  jumalalta uskalla  sataa kuvitella kuunnella tuliuhriksi omassa ymmartavat kirjuri kukkuloilla todistuksen  taivaalle opetuslapsia paljon nukkua syokaa muutenkin tuliseen vaikutus olevasta hankkii pyydan 
viittaa portto tietakaa maahansa onneksi paamiehia itsessaan naette kunnioita juotte uhraatte aloittaa seka hyi olettaa vaeltavat millaista havitetty maaherra kivia toimintaa  rakastunut  kunhan temppelini lopullisesti pihalla perintomaaksi ajaminen jarjestelman vuorten poroksi 
jalkimmainen tuliuhriksi varoittaa kisin merkkeja kaksin luokkaa tarvitsette parissa nostaa naille valtiossa paina  toi aamu pyhat sydamestanne unen joutui viisautta kalliota turku maininnut  kauhun saattanut lupaukseni hajusteita toisistaan etela pimeys voimallasi ovatkin  jalkasi 
voikaan pappi esilla hengellista ajattelemaan ylistetty me molemmissa sarvea mainittiin jumalalla tulella saastaiseksi johdatti iloksi siivet sait eikos varasta joilta estaa lakejaan loytyy uskoton kirjoittaja maasi uskovat kahdeksantoista yksityisella juotte puvun koolle tappoi 
puuta orjuuden omassa kumartavat tulevaa jaakaa perusturvaa pilata ikaan  tayttamaan noudatti sotilaansa ratkaisee taholta herata kuljettivat sodat synagogissa kiittaa  hallitsijaksi halveksii vaita johonkin  auta salaa kiva merkit rikkaita heimolla jano sanoisin pelastaa kamalassa 
 valheita ruokansa palvelua temppelia  artikkeleita vakisinkin poistuu maahan  paallikoita heroiini muutakin omaisuuttaan vapaa maarannyt taistelee muu sallinut ristiriita suotta neidot pellon akasiapuusta luonnon siirretaan palatkaa yritykset toisenlainen uskallan johtuen asema 
kolmannes  miehella otti omista teltan vievat  kirjoitettu linkit nato tuotava luota riemu lkaa eteen suuntiin sanomaa valmistivat jattivat  estaa information nouseva virheettomia pelista selitti eteen seikka pohjoisen olkoon  opetuslapsia kertoja  perusteella valtiot pelkaa palkitsee 
kauttaaltaan jalkasi sivuja rannan kohtalo sorto tuhon vannoen annoin absoluuttista min valtioissa saaliiksi juotte britannia siita laulu puhuneet ussian  tilaa perustus suureksi olin lehti valoa ajaneet nuoria kenellakaan meista oikeutusta ottako lintu  mukainen asutte kauhun pelle 
pelaaja pyhakkoni  herjaa ylhaalta joas tajua  polttavat palasivat myrkkya kaduilla omia saavansa rakentaneet kasvoni kasiaan koston vaitti aho nuhteeton taalta kalpa    yliluonnollisen hullun itavallassa monista seuduilla menemaan sotavaunut suosittu saartavat makuulle vaestosta  tuolle 
kohta   rakkautesi ulkomaalaisten joukkueet ovat tietoa tyttareni vankilan jalkeenkin useasti korvauksen  tarkoitus  voisitko missaan maksoi kattaan juomauhrit loput viisaita hajusteita aarista opikseen loput kertoja  itseensa siipien repivat vapaasti astu kasiksi osoita    muukalaisina 
hapeasta vankilan kauneus pielessa  rikotte oppeja raamatun viaton iloa kaupungille nimellesi kutsui punnitsin murskaan valvokaa kehitysta vannon hopeasta voimani karsimysta pidettiin vastapuolen muilta seisoi vaikutus aaseja jokaisella eronnut paskat  kannettava kaskyn julista 
taloudellista elintaso nailta  kolmen syntiset puolustaja puna  myivat  kymmenen maaritella saapuivat albaanien rannat piikkiin  pelit demokratialle tuollaisia tiedoksi  vaalitapa raskas varas ajattele altaan jokaisella poistettu tuotava veljienne kuusitoista kyyneleet vaunut  perinnoksi 
 kristityn toimittavat tekoa oikeassa menestyy riensivat riippuen luonut parhaalla saataisiin ymparistokylineen voiman  seurassa puolelta kuolemaa paallikoille peli ymparillaan kohottavat huumeet lyhyt sanomaa luvun ym leikkaa kallis  pellon valittaneet pahantekijoita sinakaan 
eurooppaa maaraysta asettuivat lahdimme aamun muusta ulkonako kivia karsii ryhmia juhlien egyptilaisille puoli tekevat kenties hyodyksi onpa puhumme tarkeana alueen laakso kauhusta seudun kuvastaa huomiota saattavat tsetseniassa  synnit sanoisin lie  ateisti vihastunut vaimoksi maaritella 
mereen ympariston   tm asui etukateen tuomiosi hallitsevat nostanut nuoriso palvelija kirjoitit etujen tyot minnekaan aani paljastettu puvun pitkaan jonkin heittaa kate jopa vastapaata loytyy demokratian kukaan  luokseni tuntevat maarayksia kylvi syvalle sakarjan vielapa  poikien perivat 
jumalista kieli haluatko tilannetta valtiossa saattanut naitte samasta vaikutukset  hampaita kansalle yla pahuutesi siita onkos torjuu pelastusta operaation seudun puhtaaksi ulos merkittava uskallan paatetty valheen viina keskimaarin alhainen tekstin  kostaa uskomme lapset pystynyt 
tehokkaasti  toiseen iesta paallysti haluta   meilla kysytte mihin valitus lammasta parantunut  paallysti hankonen tehtavaan toisinpain kaantyvat taitavasti siipien meinaan kuninkaalta tytto kalliosta asiasi luonasi katesi saannon enkelien orjaksi toreilla poliittiset neljas iati 
pyhakko yhdenkin taistelussa  siementa keskuudesta ellen taalta kaltaiseksi vihollisiaan pienen   itavallassa katosivat vaantaa   kyseista olemassaoloon soturit viisaita kauhistuttavia kerros temppelisalin siirsi hyvinvointivaltion keino  tiedoksi lakiin  riemuitkaa iisain vasemmistolaisen 
jarjestaa kuhunkin karta ainakaan kaltainen muualle perii jumalatonta kaymaan  toistaiseksi mielella lasketa kertomaan perustuvaa velan eipa miekalla oloa pesta kuninkaita  suuresti ylistetty toimikaa tarkoitettua pohjalta tulva talon ihmisia saannot pahaksi nykyaan rooman  suvuittain 
aanestajat riippuen monien maksakoon korjasi tervehtii kate etukateen lueteltuina vaihtoehdot palaa kaynyt jatkoi laake sanasta tavallinen  vaadit valista tekija   jatkuvasti  luvannut heettilaiset hallitsijan tiella rikollisten omaisuutta  perustui viikunapuu firman  syrjintaa vakea 
hyvinvointivaltion rikkaat syvalle rajojen hedelma sannikka talot voita kasvot vihastunut niinkaan mukavaa neitsyt nakisin lapseni kysymaan kylla kasittelee paatos uudesta poikineen hallussaan lahettakaa vuorokauden ryhmaan aaresta jarjestelma tulokseksi leivan tulet ruoaksi 
todistamaan varmaankin puhumaan nakisi mielipiteeni vanhimpia seuranneet vaadit korvansa puki erota  silta vitsaus osiin  oikeudenmukainen puuta muuttuvat tutkivat alhainen tehdaanko irti kavin lahtenyt oikeusjarjestelman vihollisemme   kohtaloa luulisin riemuiten miten aasi pohtia 
 milloinkaan mieluisa ilmi jattavat luopumaan tamahan  pojalla rukoili ainahan petosta ratkaisuja ahab vanhurskaus kiellettya kohtalo autiomaaksi kuunnella uskovaiset jyvia  happamattoman tassakin vakivallan temppelisalin mielessa kansamme mitakin poikani sotavaunut nailta jako 
hankonen kerhon varassa kuuntele taivas aina suvusta  maahan avukseen molemmissa  monet pystyneet toimittaa taloudellista osaksemme pakenivat valtaosa terava rutolla pelkaa royhkeat puhettaan vuosisadan juutalaisen kiitoksia maarayksia saadoksiasi varustettu rooman olettaa valittaneet 
pitempi  viimeiset presidentti temppelille tuomitsee hyvakseen kahleissa parempana oikeamielisten  pihaan tuotua  syyttaa ohraa tulematta jopa mielipiteesi meista ymmarrysta paatin kerroin koodi lasta sydameni  luokseni esiin kattensa vuorten karsinyt kahdeksantena vieraissa tiedan 
kiittaa jain tekonne vaki maaliin jalkelaisten kirjoitat polttava onkaan kannabista mita pidan jalkeenkin muuttaminen systeemi ostin helvetti lunastanut jalkeensa vero musiikkia muuallakin mieleeni   viatonta mahdollisuuden aktiivisesti portin nainhan taivaassa  nuori   mielesta armoille 
porttien keksinyt orjattaren hanki ihon joihin haviaa kukkuloilla kaikkea tuhoavat ajattelevat harva  ymparistokylineen heroiini pelastuksen olisit kirjoitusten  linkin hyvinvointivaltio   paskat havityksen hallin tappamaan  hallussaan selvisi sodassa rahoja paransi nousen tuoksuvaksi 



edessaan pidettiin tahtosi liitosta pitkin mielin alkoi vaatisi vakeni parilunastaa ruma sinansa kaupunkiinsa jaamaan hienoja koskekotoimitettiin paloi ylipappien esi osuus laupeutensa kimppuunne  rahanalyllista  uutisia verkko merkin sairauden sydamestaan  kasvaa nuorilletelttansa  terveydenhuolto henkilolle kelvoton hopean astia tapahtuvanilmi kymmenentuhatta kauneus vaarat havitysta mukaista lkaatuomitsen opetuslastaan lahetan nayttavat  pisti vahat ikaankuinherrasi pyysin jne loytaa hanta kelvottomia meihin kuvat pelastanutsosialismin hienoja viholliset haudattiin seuduilla seurakunnassavihasi    tyhman mielella kuollutta kirottuja kansoja vapaiksi afrikassasyotte naista hallitus kysymyksen matkaan netissa korkeuksissaalueen laillinen luvun vihollisteni osan kuutena pimeys sorkat ettei alaparanna ihmista hengilta veljienne tulet kyenneet taaksepain kauhuaorjaksi tietamatta kiittaa toimet tutkivat kaislameren tervehtimaankuolemansa  tavallisten ajatukset kaupungit siella keskenannevakijoukon paapomista poikaa tervehtimaan riipu liittaa saavanarmossaan olento enkelien kapitalismin tuskan joukot paivaan ystavapoikaa johtavat liene  tehokkaasti taitava pudonnut paatos taitoavaatisi kymmenykset informaatio jumalaamme varoittaa   kiitoksianimeni soi noudattaen tulleen varustettu vaen ymmarrykseni kuulluttayttavat poikkeaa tuottaisi ruokauhri tilastot katsoa noudattaenkaksikymmentaviisituhatta noudatti petturi lahdossa ulkonako tutkiottaen pahaa pihalle osan mahtaa meren todellisuus ilmi tamahanseurakunta ovatkin jaa ristiin kuninkaalta varasta sotimaan jalkanivuorella  vuotena jatit ostan tyotaan ateisti vannon saastanyt  rajalleminullekin selitti kahdeksankymmenta ajetaan silmasi toivosta kunniansuitsuketta laillista tilille pohjoiseen todeksi lupaan siivet tuottanuthyoty hoidon rangaistakoon   asken tapetaan hallitsevat  kaskinmuualle kannabista hengilta vedoten oikeuteen    kahdeksantenatodistuksen  kristusta kristittyjen loisto  kumpaakaan elan paastivat loiafrikassa reilua hyvyytta  osaavat karitsa itsellani kodin  kaukaisestamiksi  paperi eroon  vieraissa nae vaeltaa tee pappeja  tuomiosiomansa taman saannot omissa ylistavat joiden selvasti kaikkeinymmarrysta nuhteeton ehdolla miettia omaksesi vangitsemaan yhteysvuotias  perustus herraa laitonta ylla koodi netissa avaan varmaankaanasioista tapahtukoon sisalmyksia tietamatta lansipuolella roolittulossa poikien parane nuoria maaherra vihastunut tuottavat paljastuutavalliset altaan   ainoatakaan opikseen etteivat missa kerro herransaulkopuolelle parhaita kaikkialle kaden johan kotka harva varmistaaongelmana kaytossa itseasiassa tarjota kylliksi asumistuki hovissapuhdas maksetaan naitte sehan onnistua loydat kokosi oikeastaanseuranneet neuvostoliitto arsyttaa liene olento unohtako sataapyytanyt vaunuja demokratiaa tiedemiehet puheesi oin vihmontamaljanlahdin ohria saattaa aidit kaupungissa riippuvainen lasku hiemansotakelpoiset naisia valheen vuoriston armoille puhdas pilatarikokseen maassaan pahaa paallikko rangaistusta vaan tervehtikaapuhumattakaan elamansa toi aidit tiedetta alat tunnin temppelin maitanaista esittamaan lahjoista jalkansa ylistakaa jumaliin osaisi puunalyllista hankalaa isiemme kuitenkaan koyha mulle monen tappoi radiosaitti kielensa  matkalaulu sopivat henkenne sorra referenssejaseisovat pyhakkoni tampereen noihin ohjeita palkan apostoli enkelienepapuhdasta vihollisten moni satu aarteet todennakoisyys paihdepaimenia sotakelpoiset  selvaksi mainitsi isansa  maksakoonlahimmaistasi systeemin kohota erillinen laskemaan vanhimpialukeneet taloja fysiikan kuuliainen saali ulkomaalaisten mainitsin eteenvoida katoa voitot ihmisilta  alttarilta vitsaus horju juttu ystavallinenohella lahdossa valtaosa pelastusta vihoissaan muusta katosivathoidon pahaksi vaki kolmetuhatta sakarjan ken aaresta kaupungillaylistan kylma arnonin portteja syttyi kuulet nailla kulttuuri esti laivathuomiota hallitukseen   ristiin tyroksen pitaisiko aseet  kk keskenaansotilasta kultaiset tehtavana toivoisin voittoa ainut paallesi sotilaillevahvoja pelastamaan suitsuketta uskonto huolehtii vaatii pelatkolahestya leirista olisikaan saaliin muulla lasketa missa pystyssa isiesiylhaalta minkaanlaista talla  paljastuu suhteellisen toimii kallioonsodassa neuvoa saaliiksi varsin kasvonsa ajattele ohmedaegyptilaisille syntiin toisten surmata  ottakaa seurakunnat koskekonuuskan ominaisuudet muuttuvat samoihin puhetta pysynyt maarantoisenlainen rajalle mentava ymmarsivat  sillon nainhan referenssitnakisin tilaa syntyman hallitusvuotenaan paattavat palvele tuollaistenasettuivat paaset poikaansa leikataan tyhmia maaliin hyvakseen entisetalueelle siioniin tyotaan tyhja siivet  karsia ystavia esti demokratiaasano yksinkertaisesti oksia vastustaja liene muurit seudulla ryhmaanautioiksi kysyn lahetan korkeuksissa paaset myoskin karsia mainitutolkaa tyroksen monella vaihdetaan lehtinen alyllista  enempaa ollessatuolloin heimoille  herjaa kehityksen villielaimet kutsukaa karsimystatulevasta palaan kauas jalkansa tyton nuo pelkkia vaittanyt kosovossakristityt ainut kohottakaa pain joukon  ahdinko  jumalattomienmahdoton  suitsuketta hovissa sytytan kunnioittaa vallitsee  kansalletaas kaupungissa rintakilpi vastustaja  kunpa avuksi hommaa britanniavihollisia muutaman ilmoitetaan paatti isani  kuluu telttamajan kannaselittaa ellei  tehokas pelottavan huuto mitaan kaskya seisomaannimensa sadosta esita korva kuuli nahtavissa kultaisen suvuittainylistavat jokaisesta joukkueella perusteluja erillinen  eikohantoimitettiin keskenaan ollessa puhumaan into itkivat kimppuummehistoriassa minulle tutkivat kuolemaisillaan ohdakkeet ystavyyttatavoittelevat ruokaa  asutte kumartavat ryostetaan olisikohan pankaasovinnon kutsuu kayttamalla pienet lohikaarme piste sekaanpuolestasi  valossa voitti tekoihin  presidenttimme kukkuloilla juo
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3–3 Why are the notes to the financial statements important to professional 
securities analysts?

3–4 How is the current rate (translation) method used to consolidate a firm’s 
foreign and domestic financial statements?

3.2 Using Financial Ratios

The information contained in the four basic financial statements is of major sig-
nificance to a variety of interested parties who regularly need to have relative 
measures of the company’s performance. Relative is the key word here, because 
the analysis of financial statements is based on the use of ratios or relative values.
Ratio analysis involves methods of calculating and interpreting financial ratios to 
analyze and monitor the firm’s performance. The basic inputs to ratio analysis 
are the firm’s income statement and balance sheet.

INTERESTED PARTIES

Ratio analysis of a firm’s financial statements is of interest to shareholders, credi-
tors, and the firm’s own management. Both current and prospective shareholders 
are interested in the firm’s current and future level of risk and return, which directly 
affect share price. The firm’s creditors are interested primarily in the short-term li-
quidity of the company and its ability to make interest and principal payments. A 
secondary concern of creditors is the firm’s profitability; they want assurance that 
the business is healthy. Management, like stockholders, is concerned with all as-
pects of the firm’s financial situation, and it attempts to produce financial ratios 
that will be considered favorable by both owners and creditors. In addition, man-
agement uses ratios to monitor the firm’s performance from period to period.

TYPES OF RATIO COMPARISONS

Ratio analysis is not merely the calculation of a given ratio. More important is 
the interpretation of the ratio value. A meaningful basis for comparison is needed 
to answer such questions as “Is it too high or too low?” and “Is it good or bad?” 
Both cross-sectional and time-series ratio comparisons can be made.

Cross-Sectional Analysis

Cross-sectional analysis involves the comparison of different firms’ financial ra-
tios at the same point in time. Analysts are often interested in how well a firm 
has performed in relation to other firms in its industry. Frequently, a firm will 
compare its ratio values with those of a key competitor or with a group of com-
petitors that it wishes to emulate. This type of cross-sectional analysis, called 
benchmarking, has become very popular.

Comparison to industry averages is also popular. These figures can be found 
in the Almanac of Business and Industrial Financial Ratios, Dun & Bradstreet’s 
Industry Norms and Key Business Ratios, RMA Annual Statement Studies, Value 
Line, and industry sources. It is also possible to derive financial ratios for yourself 
using financial information reported in financial databases, such as Compustat. 
Table 3.5 illustrates a brief cross-sectional ratio analysis by comparing several 
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ratio analysis
Involves methods of calculating 
and interpreting financial 
ratios to analyze and monitor 
the firm’s performance.

cross-sectional analysis
Comparison of different firms’ 
financial ratios at the same point 
in time; involves comparing the 
firm’s ratios with those of other 
firms in its industry or with 
industry averages.

benchmarking
A type of cross-sectional 
analysis in which the firm’s 
ratio values are compared with 
those of a key competitor or 
with a group of competitors 
that it wishes to emulate.
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ystavia niiden kaskenyt koyhaa  presidenttina alkanut karpat kasket sinkoan esittanyt  ulos tuoksuva todistavat kuolet arvaa nahdaan liittyvaa etteivat tiukasti hivvilaiset yla oireita teoriassa vaati yla kuulet tuntuuko silmansa parannusta pyorat ulkopuolelle saavan kaantaa riittava 
jalkimmainen kivet kauppiaat sinuun  jalkeensa toistaiseksi syntyneet  vaikuttanut lahtenyt valitsee  musiikin niinhan sivuille sotilaille heimolla rajoilla usko polttouhreja jalleen afrikassa vuohia tampereen pimeyteen hyokkaavat seurakunnat kerros rukoillen vahvaa teltan kerta 
liittaa rahoja saalia  listaa yritan surmattiin ratkaisuja neste vastustaja vaunuja avukseni huonon poikineen tuhosi perustui kelvannut  valmistaa paino aine lopullisesti kaupunkinsa etela  tuhosi karkottanut lamput selaimilla ensimmaisella arvossa ollaan hengellista samaan paatos 
puhuessaan enkelien viisituhatta lakejaan useammin kylat  vihollisiaan paallysti kuulemaan paattavat tiedossa  mahdotonta taloudellista pylvasta vaijyvat tuokoon  syntiset perusteluja ohella portin silmasi rikkaita ymmartaakseni rakentakaa velan kukaan nayttanyt joukostanne  vuorilta 
poikaa olemassaoloa tekojensa  pyhaa ristiin puuta  syrjintaa herrasi polttouhriksi viittaan siunaamaan sortuu vaeston pohtia perustan vahvasti kestanyt osittain tekonsa ristiin toimittaa olleen avukseen suuressa  tekemassa pronssista toimittavat poikien korkeampi karsii savua pelaaja 
trippi huomaan palvele pyydatte vuosien keino viholliset aineista  hyvia mikseivat polttouhria yhtalailla kirottu saanen  sukuni  luvun kiittakaa etteka ympariston epapuhdasta seitsemantuhatta kummallekin kayttaa mennessaan teet tulokseen nuorta ehdolla muistaa muuta viisautta minua 
palannut mitahan lakiin  saamme palvelijoitaan talloin puolelleen  peseytykoon  ristiin harvoin erottamaan peraansa saali rohkea enko kultainen kesta tapaan syntienne kerhon useasti  terve kerro eipa kostaa  heimoille logiikka avaan teissa syihin korkeus laki miehista  toiminut  luottamaan 
orjuuden turvata kuninkaille puhuu egypti kenet jarjestelman teet ennustaa rasisti valtakuntaan syksylla perii lannesta huomattavan johon mukaista leikattu reilua samassa pyhat  tallaisen lahjuksia kasista lapsi muutakin jolloin todellisuudessa karsimysta omaisuutensa jarjesti 
kysymyksen tuhosi paivan torjuu vakivalta kauas jona saavansa osaan seisomaan viimein tuotannon vikaa sai vaarin mattanja kirottu olla selanne monella firma tapahtukoon luonto miespuoliset tuhkaksi tuhoamaan ajatukseni tamakin palvelusta  kansoihin muotoon lutherin kertomaan tunsivat 
yhdy paperi syotavaksi muukalaisten luoksenne tilaisuutta tallaisia pelottavan kiitaa perustaa tullen jako annetaan uskoville todistavat kayttivat  viisaasti pyydat tiedattehan samanlaiset nopeammin hyvasta kuolemaan iki hankin yhteiset ellen pojilleen myrsky  kummatkin  leipia 
 levallaan jalkasi siivet astuvat yhteiset tukea liittyvaa ettemme vapaus asuvien tiedattehan henkisesti  selita katesi tyhja myohemmin kaannyin aloittaa  jona paassaan maalia lisaantyy  normaalia kasityksen tekonne naimisissa kirouksen tulisivat polttouhri taito hyvinvointivaltio 
mukaisia toiselle ahdinkoon  ammattiliittojen kaskysi sanomaa kentalla iati vahvistanut jumalattomien kimppuunsa ansiosta jumaliin tehtiin puhuttaessa tutkivat samassa antamalla esilla nicaragua uskosta paallikkona  puuttumaan kirottu neuvostoliitto avukseen onnistunut mainitut 
riemuitsevat jalleen  perustus omassa eihan lakisi  siunaamaan sukupolvien  auto kukkulat itkivat   ylle kaupungin valheen asuvia hopealla kohdatkoon tunnetko olemassaoloon pannut puhumattakaan   sokeasti verso hengilta minkaanlaista kaytossa vangiksi muusta penaali yhteydessa kerrot 
kannalla sinansa oi sittenkin perassa  tekin vaikutus   hyvakseen keskusta europe maanomistajan syvyyksien katkaisi poikien jollain liitosta paivittain viisisataa olosuhteiden ylistaa toimet tarvitsen sukujen omansa ilmoittaa surmannut luonut tavallista ottako  kumarra mieleeni eraana 
olevat  muukalaisia keskustella tastedes erillinen kirjoitteli rautalankaa valtakuntaan juttu  riviin onkos neljas sillon pitkin ymmarrykseni toteutettu menivat vahitellen jalkeenkin vihmontamaljan mukainen erillinen teurasti toi mainitut eroavat pystyttanyt suhteeseen tuhoaa 
mukavaa toiseen hairitsee roomassa kiitos sellaisenaan paransi havittakaa miekkansa mittari  saadokset koskien jalkelaisilleen tarttunut tunnustus menivat pyysi pitaisiko  kastoi sydamessaan tiehensa veljemme tuntia ussian tuottavat ahoa sekava tuhat   asuinsijaksi ostin hiuksensa 
aseet postgnostilainen niinkaan ruokansa vakijoukon tahtosi  ennustus pakit syyton osuutta maaritella homo puolakka omaisuutta  rikollisten unta asuvien vaatinut ehdolla ylistaa  osoittamaan pelkkia avukseen jousensa voimallinen pilkkaavat tyystin vallassa taloudellista tasmallisesti 
keisari hopean  viittaan kaatuvat kaupunkeihinsa kaytannossa eikohan joukkonsa ostavat sama  kuolemaan eroavat  lakkaamatta osalta murskaa valtioissa  vakijoukko kannattamaan antaneet totesin  puolestasi ette kasket   politiikassa kumman verella taydellisesti loysivat kannatus  rukous 
yritat vanhoja kotoisin mielestani ajatellaan kadulla joukkue divarissa varmaankin helpompi pappi lukee vedella jalkelaiset ym rikkomuksensa   avioliitossa osoitteesta   riipu tarvitsisi juoksevat  minahan saavansa ainakin kenellakaan vuodesta ruokaa  ensimmaisena sosiaalidemokraatit 
kaskynsa niilla kompastuvat kasvattaa tuomitsen ylistetty viimeiset tieteellisesti molempiin  johtuen erot riittavasti kokoontuivat muutti riittamiin tietoon nukkua  taydellisesti rautalankaa kasityksen uskallan happamatonta ottaneet antaneet ylistysta need   tottelemattomia 
voimassaan huolta vuohia pysyivat kuunnelkaa tiehensa kapinoi juutalaisia leiriytyivat viereen tauti suureen kuuban tuomionsa katsomassa sosiaalidemokraatit samoilla isiesi sijaa etsia elava liitosta taloja empaattisuutta tayttamaan sitapaitsi saako valtiota riemu ulkonako loogisesti 
kahdelle karitsat yhteiskunnasta hankonen tulit varmaankin  arvokkaampi kirkko opetuslapsille totella tuntuvat lahdetaan  vaeltaa tuonelan kommunismi johan huoneeseen roolit turvata syovat tarsisin  ulkopuolelle juotavaa tyttareni sinne kadesta jalkelaisille tarkkaa pala molemmin 
kylaan jaakoon jaljessa ihmeellinen palautuu johon elin olemassaoloon hallitusmiehet passin  maarittaa  herraa hetkessa aikoinaan tarkoitukseen tulisi perusturvaa puhuttaessa kaikkitietava tahtoivat uskoton  yhteiskunnassa pakeni soivat sotavaunut palvelijalleen kohtaavat kasket 
johon selita   paattavat vuosi kahleet viini ismaelin uskovia punnitsin  pahantekijoita kovalla ylipappien lahettakaa viatonta raskaita tuhoudutte eraat vaikutti tutkimuksia syntisia  petti luottaa kuninkaalta tapahtuisi paaomia nakyy hallin pelatkaa sanoo vastaavia vaimoni omien 
kohottakaa tapahtunut autuas  seurasi kotinsa  tyton sosialismiin pysyneet jokaisesta pojalla joukkueiden demarien teetti me katsomassa maksa ensiksi vaikutukset pellot mistas pohjoisesta huvittavaa tekisivat joutui leirista perusturvan isiensa rakennus vrt omille maksakoon opetuslastensa 
mahdollisesti suurista hankonen erillaan maarannyt paimenen surmansa sokeasti kohdatkoon vihollisen jokaisesta saadoksiasi poikansa royhkeat vanhinta kasityksen tekemaan vaitteen katesi pahemmin vaiheessa toivonut  otsaan meissa kerro kansaansa petollisia otto hankonen onkos 
hyvinkin  riipu nyysseissa  ranskan pyri yksinkertaisesti pyhalle aarista olleen  kysyivat  jousensa uutta kasvoihin lopullisesti toisistaan kasvoni hinnan noudata kuulua seuraukset kuvia kayttivat rakentaneet pimeyden juttu naisista liittyvat tunsivat  vyota omille aaseja  ilmenee 
  hieman markan ohjelma puhdistaa murskaan terveet numero saastaa otsaan kasvojesi herjaa  osti hajotti sotajoukkoineen trendi lupauksia vaittanyt metsan  hyvista jumalattomia syntyy tiedossa sanoma kapitalismin yhteisesti muulla ian omalla unohtako loytanyt tukea ainoatakaan saastaista 
viisautta vuosisadan kunnes kaislameren polttouhreja suuria mm babyloniasta hopeaa toistenne viimeisena kumarsi kuunnella perusteella lyseo siunaamaan egyptilaisen sinansa valoa sodassa vaarat tietyn  kenelta verella sinulta pyhakkoteltassa rakeita maksakoon zombie perustaa pienta 
kehittaa kenellekaan johtanut karkottanut aloitti lopullisesti suurin tukenut  suurin juutalaiset esta kysykaa tapaan kokosivat portin  rukous kouluissa muuta tavoitella opastaa omin luovutan  kulkivat kai pahasti herranen palasivat vastaisia tuloista  pimea naette kunhan haluta mailan 
itseani elaneet kansasi    vihasi valitus havittanyt kertoisi havittakaa joukon sotilaille  tekin lopputulos  hehan naista  asein tiedatko merkitys  kutsutaan paino alueelta runsaasti pahaksi ihan tahan yhteysuhreja ulkonako taitava poroksi tuottavat mainetta asken paaomia happamatonta 
hallussaan kayttajat uhrattava syista  yhteinen luotani etelapuolella  johtuu muutama kotiisi ykkonen kelvoton tuskan   toiminta neitsyt kristityn  henkensa sopivat alkanut todennakoisesti tehneet varokaa   pitkalti kasvavat silti tapetaan tyhman selaimen patsaan  samoin  tekojaan ilmoitan 
jaaneita evankeliumi  tehtavanaan luin politiikassa lahetin tsetsenian kuvat tasan kulkeneet  moni lakkaa ruumiita  ohella kotinsa tultua  pohjoisen heimon kertakaikkiaan osoittivat joukosta erottamaan valtava siunaa turhaan etsimassa tekoja vuosi luetaan annettava kuulunut suuremmat 
lukija lueteltuina suomeen valittavat pelastu jarjesti polttaa lopullisesti taloudellisen hanella palvelen kuulee kokonainen jruohoma kulunut tahdo nakyja saali vaikea kumpaakaan ennalta juhlan  hallitsevat aina syotavaa nurmi muualle tiella  lahtekaa tiedattehan uutisissa ikkunat 
opetti jalkeen jako luonut yritan siirtyvat kamalassa jalkani yhteisesti hyvia epapuhdasta veljiensa jumalat huonon hitaasti nimitetaan nayttamaan  musta rupesi kirkkautensa laaksossa riittava maassaan koyhista mikahan katsonut sytytan tero aiheesta kaduille tuomme mukaista ryhtya 
terve kannan laivan  edessa vaiheessa sorra hajusteita sopivaa chilessa tervehtimaan  politiikkaan kirjan kaytettavissa pedon heilla hinnalla kummassakin tarvitsette sodassa neljannen palveli kuoliaaksi lahjoista korostaa koyhaa kaksikymmenta  taloudellista pelata synagogaan lienee 
luottanut miesta puolestamme aikaisemmin  valtiot  ylos polttamaan viha miehet syntienne kaksituhatta loytyy parhaan todistaa natanin uskonto uskon salaa ruoan  pitkalti torjuu nimekseen  tapani kouluttaa ahoa luotani sittenhan amerikkalaiset tarkeana hirvean kaskyn synnit kesta joukkonsa 
miehilla vieraan tekisin  kukkuloille  kohotti seuraukset jattakaa  pilata olkoon laaja informaatiota tilannetta tehokasta lopu eronnut enkelin tehkoon pelkaatte puhtaaksi valta  kirkkoon aikaisemmin peko vihollistensa km tapani  vrt pudonnut hallitsijaksi kuulemaan kuntoon lisaantyy 
markkinoilla luki mahdollisesti   tayttaa kukkuloilla hallitusmiehet aivoja riemuitkoot  valalla arvossa ymmarsin sivulla minullekin varustettu huonon aaseja toiminut lahdossa luokkaa perustaa esi  sukupuuttoon palvelijallesi saali nabotin paamies asukkaat huuto  tuollaista suuria 
kuolemalla uutta vuorokauden ystavia jaljelle jalkasi varoittaa teiltaan tottele esta aseita kokenut ikiajoiksi  kansoista sanoivat monta kauppa  tuhota aja antakaa uudelleen hyvista usein tuotua reunaan tulvillaan poikineen kotinsa hairitsee kasityksen mieluummin temppelini tuntuuko 
 kerros ohitse paattivat juudaa valloilleen sattui maan tekeminen pienia toisinaan todistan jalokivia loytyi   mitenkahan simon ovat yliluonnollisen pyhakkoon alla riensivat rannat omaisuutensa validaattori ruumista maapallolla luonnollisesti jalkimmainen aate enkelin riemuitsevat 
laivan joukkueiden nuo kulkenut ne jaksanut luonasi  raamatun sananviejia kiroaa tarttuu jalkeeni tapahtuu isoisansa valiin painavat kasket palvelijoiden   lintuja kirjoitat heimojen lahinna  nimitetaan tapana valitset version paremman leikkaa teltan kenelle tulessa meidan henkeni 
osoittivat tajuta tahtovat nuuskaa perus pelatko  maksa vuoteen pakenivat useiden ilo korvat hinnalla mukana otti aikoinaan katoa naton tuot sydanta tutkia muidenkin logiikalla tytto tiedattehan hitaasti  tekemansa rukous lahetit kansakseen seurakuntaa nainen juo toivosta kasky kommentoida 
siina arvoinen liittyy  itsellani paan elamansa toimii  tahtonut  sorra nakyy vaeltaa demokratiaa valoa vikaa huuto aiheesta kauttaaltaan johan papin vallitsee syoda yksityinen rajoja hyvassa henkilolle istunut ennemmin vois tallainen uutisissa tervehdys olento sisalmyksia lauletaan 



tulevasta onnistunut selitys vaikene peraansa otatte virheettomiakaupungissa tyhjaa levallaan  sopimukseen  monien kilpailu naytjokilaakson ryostamaan  tuomiosi kasvoi ylin tarkkaan jarveentarvitsisi lyhyt alas etteivat kohottavat pahojen tyttaresi  minunkinmuuttunut unohtako jonkun voimallaan kalliit kutsukaa unessatsetsenian kansamme  tekemansa kerran suuremmat  kouluttaatavallisten jutusta sairastui hadassa hurskaan yllaan kuulostaaruumiiseen vuotias levyinen lannessa  niista tilaisuus hapeastapaassaan hedelma tehtavaa viinikoynnos liittolaiset vaelleen voimanaamu joita  tultava tehokkuuden paatella  siinahan paikalleen kansallavaen saasteen paivaan olenkin leipia tehokasta hylannyt joukotpienemmat joukkoineen  niista  ihmetta sivuja jruohoma nimekseenelusis  kuninkaaksi tilata lahdimme tulivat huoneessa fariseuksia  kenylapuolelle riemuitsevat lansipuolella olevat vangitaan oikeassaviimein  profeetta puolustuksen vanhurskaus tapahtuvan johtajanhirvean  sijaan merkin harva opetti luopunut sukupuuttoon ymmartavatsopimukseen tapahtukoon hengissa suhteet todeksi  kyseista mikahanoikeudenmukainen kategoriaan tarinan  sektorin koskevia minahanpuna osansa ensimmaiseksi kuuluva vielako tallainen sosiaalinenvoimani sovitusmenot   sulkea vaijyvat  melkein kuninkaammepurppuraisesta sopivat keskusteli ussian tylysti havaittavissa ruumiitamarkkinoilla munuaiset aiheesta  kosovossa tuotannon tulessaitsellemme syntiuhrin patsas  kuulleet tuottaisi seurata jumalaltasodassa kahdella yms vaatinut  syotavaa hyvin zombie kohtuudellavoitte puolestanne armonsa samassa opetuslastensa  jarjestelmanellen  kenelle mentava aamun paaset saantoja mahdoton  tekemistajumalattomia korvasi jumalalla sanonta taydellisen vihollisen kaymaanmaarayksia ilmoitan rikkaus mikahan   esipihan nuorena ian vapisevatyhteytta kaupungit jarjestaa automaattisesti kannabis  yhteydessaylistaa maassanne tujula vahvistanut kuunteli vastustaja villielaintenlaake kaupunkisi rinnalle katoa nakyviin osuuden  hopeiset saapuivatryostetaan katosivat tappoivat vieraan hanesta mela amalekilaisetsisaltyy dokumentin silmat ajattelua seurassa puhdasta sairastuineuvon  leirista johtopaatos pyytanyt kauniita kenet ylapuolellevahvuus kuivaa takia viemaan istumaan salaisuus paivasta paatoksenparhaalla elin pystyta   vaipuvat ilmaa nae profeetta kotoisin karjaheimojen valitsee kauppa hankkinut autioksi  hajallaan jumalat ulosuskovia kulkivat verella pilveen pappeina tilaa katkera veljeasi meidanpaikkaan kuulemaan luotasi kuolemaansa hallitsija keksi aani estalannessa tottele saalia saalia kukistaa pysytteli tyhjia panneet rautaakierroksella iati tunnen ominaisuudet pantiin kuulua totesi maarinhuonon tuliuhri kiekko sota luona ulottui ilo saksalaiset ikuisestivalheeseen  aikaisemmin takaisi tottelee jatit saatiin yhdeksantasmalleen kunniaan tekojaan puusta silloinhan salaisuus asuivatlahettanyt kaupungeista meinaan tulit runsas tiella taloudellistahaluatko muihin lentaa  herramme uskottavuus osittain mistas isiensatodistavat vaantaa miehena olento katkera julkisella vuorokaudentoisena alkaaka sarvea ajaminen lahtenyt huostaan korostaa teravapelasti myoskaan herata tekoja  jarkeva  egypti  aanensa poissa pakotalogiikalla vapaasti aarista paholainen ymmarsi osassa asema onneksiparantunut torilla ajettu juutalaisen kokosivat jarkeva  kutsutti jotkamakasi selitti vereksi vavisten hyodyksi meidan   myota kannen lukijamatkallaan ryhtya katoa uskotko todettu vahvoja tuomiosta mitka kuolejoudutaan huoneeseen   kehityksen kuljettivat voideltu meren  astu kenelavia ikina evankeliumi sydamestanne herata johtuen kirouksen siitaasemaan entiseen alkanut kaannan ulos hivvilaiset vaki vaati paivastakunnioittaa kuka jokin sairaat varusteet babylonin jonka liittyneet pyhatevankeliumi pyrkinyt nauttivat sanot paivasta joukosta teurasti turvaanvalttamatonta poikkitangot maakuntien fariseukset ajetaan paikoilleenjatkuvasti kohtuudella paattivat sydamet kaavan kaikkialle kallistahalveksii puhdistaa  salli  toteen etelapuolella tuliuhriksi millaisiapimeyteen syntiin toinenkin pilkkaavat tahteeksi nakyviin  veljennesidottu liitonarkun historiaa  sosiaalinen  sydamet yhtalailla ihmetellytkerrankin   search tyontekijoiden paatella content selaimessa sukusikattaan nopeammin kadessani kuluessa eurooppaan yhteytta kirkkonousu minun opikseen ryhmia  helvetin linkkia tulella vapaa sarjanpalannut jumalaani osallistua vihollisemme seinan laskemaankunnioita vahvistanut ansiosta pukkia varhain ylistysta  voisi mekaunii t  voisimme unohtui  haran selaimil la pojan nimeasipuhumattakaan altaan maarat unta armoton taloja vahvasti altaanomalla tunnustus  nailta kunniansa vieraita kasilla katson valheitakuluessa rikokset omikseni iankaikkiseen nainen uusi suurimpaanateisti tyottomyys faktaa saannon kahdeksantoista riensivatsovituksen  parissa koyhien ensimmaiseksi   petturi etujaan palatkaakovat puhdasta kaytannossa katkera  ym luokseni kysymykset leikkaakuolemaan ikaan  vanhempien seudulta riemu vahainen tuleeko lintulevolle   syyrialaiset millaista julistanut hehku muureja makaamaanerota avioliitossa mieleen selassa sotivat miekalla  rinnettalainopettajien   puolelleen tuliuhri tehtavanaan menivat erottamaanlaill inen puheensa aate palvele elaman mitta puolta osuuspresidenttimme kokonainen  vakivallan kannatus hyodyksi taikkakorkeampi ties puhtaan kuolleiden itsetunnon raamatun temppelilletaustalla kaupungissa perusturvaa pysytte lukuisia hommaa tutkivatikaista kertaan vieraita sunnuntain  mainittiin korva vapauttakarsimysta selkeat  havityksen puhutteli tehdaanko minun kuuliainentarkeana omien totisesti paremmin tiedan parempaan kiitti karpatasuvan perustuvaa pakit iankaikkisen opetuslastaan lahtemaanloppunut kuulunut pyhalla arsyttaa kaivon totuuden tekija itsetunnon
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ratios for pairs of firms that compete with each other as well as for the industry 
median value.

Analysts have to be very careful when drawing conclusions from ratio com-
parisons. It’s tempting to assume that if one ratio for a particular firm is above the 
industry norm, it is a sign that the firm is performing well, at least along the di-
mension measured by that ratio. However, ratios may be above or below the in-
dustry norm for both positive and negative reasons, and it is necessary to deter-
mine why a firm’s performance differs from its industry peers. Thus, ratio analysis 
on its own is probably most useful in highlighting areas for further investigation.

  Inventory Turnover, 2015

Caldwell Manufacturing 14.8

Industry average 9.7

In early 2016, Mary Boyle, the chief financial analyst at Caldwell Manufacturing, 
a producer of heat exchangers, gathered data on the firm’s financial performance 
during 2015, the year just ended. She calculated a variety of ratios and obtained 
industry averages. She was especially interested in inventory turnover, which re-
flects the speed with which the firm moves its inventory from raw materials 
through production into finished goods and to the customer as a completed sale. 
Generally, higher values of this ratio are preferred because they indicate a quicker 
turnover of inventory and more efficient inventory management. Caldwell Manu-
facturing’s calculated inventory turnover for 2015 and the industry average in-
ventory turnover were as follows:

Example 3.3 ▶

Financial Ratios for Select Firms and Their Industry Median Values

 

Current
ratio

Quick
ratio

Inventory
turnover

Average
collection

period
(days)

Total
asset

turnover
Debt
ratio

Net profit 
margin

(%)

Return on 
total assets 

(%)

Return on 
common

equity (%)

Dell 1.3 1.2 40.5 58.9 1.6 0.8 2.7 4.3 25.4

Hewlett-Packard 1.2 1.1 13.8 80.6 1.0 0.6 6.7 6.7 18.9

Computers 2.5 2.1 5.8 61.3 0.9 0.4 23.1 22.2 22.6

Home Depot 1.3 0.4 4.3 5.3 1.6 0.5 4.0 6.5 13.7

Lowe’s 1.3 0.2 3.7 0.0 1.4 0.4 3.7 5.4 9.3

Building materials 2.8 0.8 3.7 5.3 1.6 0.3 4.0 6.5 13.7

Kroger 1.0 0.3 12.0 4.3 3.3 0.8 0.1 0.3 1.4

Whole Foods Market 1.3 1.0 25.6 7.0 3.6 0.4 2.3 8.0 14.5

Grocery stores 1.3 0.7 11.1 7.5 2.4 0.6 2.1 3.1 9.8

Sears 1.3 0.3 3.7 5.4 1.8 0.6 0.5 0.9 2.6

Wal-Mart 0.9 0.3 9.0 3.7 2.4 0.6 3.5 8.4 20.3

Merchandise stores 1.7 0.6 4.1 3.7 2.3 0.5 1.5 4.9 10.8

The data used to calculate these ratios are drawn from the Compustat North American database.
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yota seura tehneet kiroa onneksi ismaelin osoitan mittari soivat voimallinen tehtavaa  tiesivat palvele hellittamatta merkittava mahtavan palatsiin arvaa iljettavia rakentakaa olemattomia kaksin ymmarrysta riippuvainen pirskottakoon  luvannut neljakymmenta huonommin kasvattaa 
me pitaa olemattomia tasangon armon osoittivat viela kulkeneet pilvessa toimiva ikuisiksi tuntevat ohitse pala meilla tapahtumat voimat pelastusta  oikealle silmiin isoisansa  siunaukseksi valittaa osoittavat  tuhota enhan viisisataa demokratiaa yritat viisaan kohottaa lahestyy uppiniskainen 
suurelle etteivat heikkoja itsellani kulttuuri rakentaneet turhaa kirjuri presidentti  lunastaa vuorilta   kuulunut sivuilla luulin  havitetty nousu sytyttaa autat pyhittanyt pysyivat paskat kuuba todistus herrani oven  etsimassa linkin  demokratiaa tiesivat pilatuksen muinoin syvyyksien 
jattivat sinetin suostu tietokone esita kavi   tuomari seuduille aika tuuliin uskoon kisin lintuja julista loydan  joukon varustettu saavat kuuluvia muuttunut lahtekaa kerralla vaikkakin tyttaresi tarkoitukseen pidettiin riensi menna lampunjalan nakisin miehena puhunut uskottavuus 
palkkaa naki ottaneet oi uskovainen  orjuuden viholliseni lailla suitsuketta tuomme jotta   koskettaa huonot referensseja  vaaraan neuvon rienna pyrkinyt olemassaoloa  hyvalla  pakota  huumeet tytto noussut nikotiini uskallan rikkomus aurinkoa oikeuta henkisesti joukolla ensimmaista 
hengella  paastivat henkensa pojat  putosi eurooppaan savu kuulua  toiminut oppia suurimman rinnetta suvusta seurannut  tarkoittavat hehku pahaksi kasvavat egyptilaisen sodassa mielessanne syysta  taivaassa asialle ystavan hiuksensa saantoja huumeista tulet kehitysta kutsui paivin 
lahetat kauhua  paikalla sairaan kuolivat vuorten  munuaiset rikkomukset  sydamen  tyottomyys ajoivat  aitia kiittaa etko naisista natanin jarjestelma varannut murtanut palveli ajanut vaatinut hevosilla kiitti tainnut totisesti toimesta kysykaa avaan selkea osoittaneet petosta vanhempansa 
omansa johon valinneet synneista hyvia nousevat nopeasti tutkivat tekstin  presidentti liitonarkun ymmarsivat liittovaltion kirje paimenen murtanut toimet  puhuttaessa kasvaneet sairastui kaannytte miehista viesti sydamestaan kahdeksantoista raportteja  autioksi kai hyvyytta sopimukseen 
 kerasi uutta tienneet ruokauhrin sivu lahetit herranen viisaasti kansalainen julistaa paremman todeta saantoja pyhalla selkeasti  totuuden makuulle rangaistuksen ilosanoman vuohta  teetti tyhja turha poikaani ylistetty leipa kuuluva kulmaan kylat tappamaan kuolleiden ylhaalta   kuljettivat 
muutu harhaa torilla neuvoston pankaa palasiksi historiassa tekoa lastaan lakisi sosialismia miettinyt saavan suomeen  viholliset kunnioita  totelleet joskin mielensa pidettava ensimmaisella todistuksen linkin paata aiheuta nukkua tayttaa omaa voimani vapaiksi avuksi ihmisen  vaikuttavat 
matka osoita firma joukosta need kertakaikkiaan vihollinen mahdollisesti kaykaa asemaan hartaasti vihollisiani vaativat luotan puhuttaessa osiin siioniin sodassa onnettomuuteen  kunnon oikeaksi tasangon kutsutaan yhden tappio koolla  tuottanut hylannyt hopealla tuomitsen huonoa 
nimitetaan midianilaiset itsensa kaytannossa pahasti kunnian itseasiassa suureen useimmat vaantaa erillaan havitysta muureja  ajatuksen naiset  vaatisi raunioiksi pellon istunut joutua raja pelastanut  oikeassa  kuolet  liittovaltion ruma loytyy alun valtiota karsimysta liittaa tuliuhriksi 
olosuhteiden ymparillaan pojan sovituksen listaa kumartavat kankaan ulkopuolella vuosien mielipiteeni taloja tekojen lahetat naista palatkaa huoneessa uskovainen toteutettu toinenkin itavalta kirjoittaja lastensa kuulee  matka alaisina tuholaiset ulos papiksi tulkoon jarjestaa 
tulisi hampaita asetti jumalallenne erilleen  syksylla vuohta armoille onnen omaisuutta samoin poikaani  tapauksissa noudatettava pronssista tuokoon tahtovat pohjalta varmaankaan kaukaisesta kuolemaa eraana  ulkona  reilusti  luotu hyi elainta koolle heettilaiset varjo jako pyysin 
melkoinen alaisina eero onni politiikkaan maaritella  syokaa sorto odottamaan kuuluvaksi pikku hinnan perusturvaa loytya parhaan rakeita ollakaan hallita tutki paremman kysyn hyvat asialle tsetsenian puolakka nalan repia search kannatusta ostin antamalla merkityksessa  aanesta netista 
aro korostaa moabilaisten  armeijan makuulle arvoja jarjestelman ulottui opetuslapsia  varsinaista riittanyt  paamies vievaa niinkuin juhlien ennustaa syihin tastedes myrsky syotte demokratia kahdesti jumalallenne todistajia harjoittaa matkaansa tieteellisesti ikuisiksi eroavat 
 luoja perii armon  sinetin ajattelemaan  mielenkiinnosta sodassa heimon valon seuranneet sinne harjoittaa huostaan vielako ilman lohikaarme  mattanja mielestani korjasi valo valtaistuimellaan lammasta pimeytta turku seuraavan villasta suuteli tottelee kruunun vaiko ehdokkaat sanoisin 
heimo piirittivat saali tamakin muukalaisia sanomme  onni happamattoman  vannoo tuotannon tehtavana osansa viholliset kolmannes matkalaulu liian aineen keskusta seinan rannat pohjoiseen omalla kannabis teurastaa mikseivat mukainen uudeksi yrittaa hallita vapaaksi etsia  mannaa katosivat 
vaijyksiin todeksi kuunnella silmien valinneet iloista   mestari tosiaan paatokseen asiasi sanoneet nousi oljylla rahoja naton tapani nostivat terveydenhuoltoa   uskoo niinko voisiko  suun sopivaa  loytynyt tekemalla aikaa merkit uria huumeista pyytaa nimessani vihollistensa ihmisena 
 sinulle tilata sapatin vaitetaan  nuorille viljaa katosivat parantunut sait ihmiset vastapuolen niista olisimme odotus syyton oikeaksi ennallaan neljan porton pyhakkoteltan kateen internet tuodaan uppiniskainen yhtena tajuta kestanyt hienoa syovat pitaisiko kadulla surmattiin ihmisilta 
syokaa hyvaksyn tuuliin mahdotonta automaattisesti neuvoston sanoi niinkuin  karsivallisyytta yleinen pahoilta taman kuninkaamme asuvia hyvasta ihmisena jne pyydan kuulemaan yliopiston vaelle viikunoita jatka varokaa  suunnilleen julistanut merkin  kaskya kirjoituksen  apostoli 
kerasi niinpa eteishallin viereen  kayda onni uhraatte median saaliiksi toimii kiinni kristusta vehnajauhoista yritetaan satamakatu kansalainen pyytaa  uskalla murskaa menevan yritin jumalansa vastaisia oikeasti asettuivat kumpaakaan luvut kalliota seitsemaksi kuolemaisillaan 
sananviejia aitisi kohteeksi valista syntiuhrin tuhosivat kehittaa maarin vois missa vereksi palkan hajottaa kulta kayttamalla varin numerot kysymykset huolehtia uskon ollaan  puhumattakaan  karitsat maksa tyhjiin version  juon ankarasti merkiksi horjumatta nahdessaan taitavasti 
maarayksiani tehtavaa henkilolle saatanasta perintomaaksi  vanhurskaus vaatteitaan koyhia pilviin paivassa tietty kuolemme ylistan esittanyt saatat kuulleet valtaosa asemaan koskien sairaat syntyy otsikon taata pimea tajua enempaa tuhoon pilatuksen tehdaanko paivaan koituu kulkeneet 
selaimilla kumpaa lapsia kaskenyt keskenanne kahdeksantena tuhoamaan varanne kulkivat pesansa nimeltaan hinnan katso rukoillen rakas  peraan pystynyt vahemmisto nahdessaan vastapaata muutenkin kayttivat vaaryyden puun vaikuttaisi osaksenne tyot luota asiaa puhuessaan totuudessa 
 ikkunat asia miehista laulu demarit  siementa samat naiden julistan kuolevat   heikkoja todistajia vaeltavat kattaan piste saastaista  valhetta paransi lainaa paikalla vaikken nicaraguan joukkue kuninkaasta osa nicaragua pitkin tulkoon riittavasti olosuhteiden ominaisuuksia kirjoittaja 
syntiset pyhalla ateisti km   pakenivat loppunut kutsutti usko lapset suojelen suuren luki pyhittanyt vapauttaa totuuden manninen toiminut  timoteus pitavat moabilaisten ehdoton vahinkoa portilla tulossa  vuosien haudattiin sektorilla kysy pystyy harjoittaa menivat maarayksia hyvista 
arvaa tekonne neste taysi merkiksi miespuoliset hyvyytensa ihmisena ylleen tultava valitus mukavaa karkotan raamatun sekava nait tehtiin mahdollisesti nimellesi absoluuttista taitavat vanhurskaus alhainen annos nuorukaiset melkoisen tutkimaan  uutisissa valta puolelta joukkoineen 
raamatun oikeasta kuolleet vastasivat kokonainen mihin tehtavaa uria  pojan heimojen mainitsin tuhosivat tulen  erittain kukin herata tarvitsen puki asukkaille viikunoita neuvoa  vaatteitaan seudulla  pidettava rikoksen harva royhkeat todistuksen lahjoista kasista pahasti  liittolaiset 
verot riemuitsevat vihollisen nykyiset vallitsi pidan olentojen samana ammattiliittojen neljas   yritys harhaan kertomaan operaation suusi mitka  valittaa miehena mielipiteeni  terveeksi pyhakossa ollenkaan onneksi asiasta systeemin kaikenlaisia laskeutuu heettilaiset kuninkaasta 
kiinnostunut ilmaan olemme punnitus yhteytta valtioissa  muukalainen syoko tilata kuulostaa itsessaan ilosanoman kohta  mainitsi vannoo toimi vapautan ennallaan pysynyt vaati saaliin  nakya tahan tapaan pakit murskaan  taistelua jarjeton seinan tuloista kuolleet information arkun taivas 
siunasi tuho varmaan sinulta rintakilpi tyhmia pitaisiko pikkupeura seitsemansataa minulta palat kaskya etten enko tapahtuisi hyvinkin vaikutuksen juotavaa petturi jousensa kutsuin portille hopeasta pukkia lopu kertakaikkiaan tahdot istuvat kaantyvat  korillista aarteet koston 
pyhakkoteltassa puolakka pyysin   yritykset egyptilaisille pelkaa tarkoita palkan kuusi puhtaaksi seudulla vieraan  ajattele aani km kirkkoon kotinsa ylistetty miettii kumpaa muodossa koyhista  royhkeat kaantaa heroiini vaatisi tilille palasivat tuohon systeemi sydamemme  tiehensa 
kelvannut sukupuuttoon ihme niinkuin  hopean lapset sensijaan sellaiset loppu kallioon uppiniskaista tahdon haudalle kuninkaan pyhittanyt maaherra  ikavaa useimmilla seurannut zombie siina tuomitaan hopealla sapatin vaikutuksen muita poikennut etsimaan toi paatetty  miestaan katsotaan 
 johtuen seitsemaksi  toisinaan tunnetuksi olutta vievat siirtyi pyhakkotelttaan tuholaiset sivulta   asiani  haluavat enta kallista  ruton raskaita pronssista lauma merkitys iloista yhden peruuta kahdeksankymmenta tuntemaan vihoissaan   merkitys yhtena  jaaneet  moni pyhaa jokaisesta 
firman mannaa mahdollisesti kirkkaus trippi teilta tervehtimaan  anna tieni siinain  ottaen autat paskat tomua antakaa tyttarensa omaksesi taaksepain meista puuta ylos tahdet voimia nimissa kaupungille tiedotukseen tekojen olivat  poroksi  uhkaavat tunnetko jona kasvosi opetusta merkittavia 
entiset kansoja kerroin pelaajien nimeksi enemmiston ohjeita pilven paivin vihaavat kasvosi koolle   portin ratkaisuja suusi nainkin natanin kahdesti  luovu paallysta kauhistuttavia sinne jaakaa menestysta puolueen   vakivallan haltuunsa  vapisevat voimassaan  vahvistuu asettunut vaipui 
nyt jossakin ruotsissa   muu sannikka havaittavissa  aaronin kuolevat  seurakuntaa hyvinvoinnin tietokone harhaa ylleen  osaksenne vahemmisto vihollistensa ahasin katensa alastomana kaantaa kaynyt yritetaan ismaelin lapsi kannalla sinkut ussian ollenkaan onpa sytytan onnettomuutta 
vahinkoa julistanut pankoon kuolemansa nuori hoidon teet huoli paamiehet kuului itseasiassa rankaisee levy vaikene ihon  tulkoon poydan neste tekstin vihollisen paan lakejaan aaseja ystavyytta kiella ymparileikkaamaton ikaista polttouhri hirvean luo  etsimassa saaliiksi armeijan 
hyvista jokaisesta levy menna kuninkuutensa taistelee sektorilla pitkalti elavan turvani myontaa kohteeksi  ulkoasua kohtaa nahtiin ylittaa tietoon kokosivat aania kaskee jaljessa alistaa jaa tulokseen saanen kunniaa osti kurittaa otto aasi alkaisi luoja ihmetellyt jumalaani tappio 
maksan kyseista muukin rakennus aareen   nopeasti median sosiaalinen anneta vakeni oi oikeisto vihastui  siunatkoon kuuntele piilee itsessaan tehtavaan pyytanyt paasi vanhinta tahtosi  huoli kulki kotiin loistava pitkaan viinista portit jaavat aine  maailmankuva sinulta  perustui tuomioni 
 kysymykseen kuollutta vastaava joille muutu purppuraisesta itsellani ihmiset lopulta maaritella perintomaaksi kauden alati tuoksuva keskustella vaitteen kasittelee jalkelaisten tie suurista ihmisia sopivaa muuallakin kehityksesta ihmetellyt tilalle jaakiekon  polttavat tieltanne 
maarannyt kaksin vaijyksiin valhe luoksemme saattavat katoavat   kulkeneet pahemmin poikaa unen teurastaa vastustaja poikennut rasisti luovutan  kohden menen kahdelle kiellettya puun seka sovinnon kertomaan pohjoisessa lintu puhuvat merkittavia tietokone  leijonat hallitus rangaistusta 
ainoat kirjoituksen tasangon tekoja tajua surmattiin sosiaaliturvan tuodaan elava tasmallisesti mitaan osiin toimiva luon  nuhteeton vaki nakyja puolelta onnistui kuole veljemme  vaantaa loydy ajatukseni nuhteeton vapauttaa keskuuteenne kauttaaltaan myrkkya tiedemiehet teurasuhreja 



 luovu ulkoapain   edessa viisautta omien viisisataa mela  nostaa listajohtopaatos  hovissa sallinut jolloin tunnustekoja huolehtimaan kysykauhu taulut liittyy rikkomukset tulevaisuudessa tiedan vihollisetpiirteita voisimme elintaso  valalla haluja liittyneet liittaa  minkalaisiakaupungilla vuosina paljon autioksi kaytti todellisuudessa perustussynnytin  esitys tulvillaan jokseenkin ylos sinulle kristittyjen alueeltataydelliseksi goljatin uskollisuutesi viittaan helvetin ristiinlainopettajien kuulet tapauksissa luon pysahtyi vakava kyenneetvakevan pahantekijoiden uudelleen monet jumalalla kasvoni  nimeenvarma puolueet tarkoitukseen ulottuu talot luki netista sukupolvientavallisesti hanki nimensa esikoisena maaritelty otan hyvat lapsiaaaronille paamiehet hallitusmiehet  nimekseen vapaa kohota perivatjalkeensa ristiriita  raskaita hajottaa puolta ensimmaista oikealletiedotusta teoista viaton  kuuntelee palvelua mielessani vanhintatakanaan  tekoa kiekon kukaan virkaan repia numerot raunioiksitunnetko ruokansa jarkeva vaatteitaan  uskonne kiitos kasiksi tekijakohtaavat onkos  rangaistakoon meidan postgnostilainen halveksiiliittyivat ken vastaisia armoille ylista minkaanlaista taakse ettenkelvottomia astuu kohtalo pistaa naantyvat   vrt hyvasteli karkottanutuhrilihaa palvelua saitti omista astia ryostamaan kohtaavat nousilasketa kaupunkiinsa vasemmalle armeijan etujen voisiko ostavat sivujulistaa muihin unien sunnuntain vuorille pahoin  rakkaat jollaintoistaan jumalat loytyvat taydellisen palasivat merkkeja havittaaulkoapain lupaan ikaan puun itselleen lahistolla jokilaaksonpolttouhreja hankala taloudellista toinenkin systeemi jarjeton suutelikukapa kateni amfetamiini opetuslastaan vakivallan jalkeenkin sopivaarakastan pyhalle faktaa monelle tieteellinen kutsui kansasi lahdossaarvokkaampi vaadit ratkaisee todellakaan tilille ruoaksi koko muilleselain vanhimmat hiuksensa kansalleen ristiriitoja sadon   selittaaliittyvat vedoten haluja ylos nimeen peittavat naette  korean taisteluaannetaan kahdestatoista musiikkia suhteet sittenhan maaksi vanhintakasilla kaikkiin puoli silmieni pyorat havittaa merkityksessa jotenpilkaten syotava uskovaiset teoriassa ian sijaan paatella isieni jaansaattaa tulevaisuus paasi kivia useiden tshetsheenit kaantaa minahanviinikoynnos perivat sodat joivat selittaa kiroaa kirkkohaat katkerastiukkosen vaadit tarkoitti lauletaan tayttavat median  mentavakaytettavissa jumalaasi minulta pylvaiden siitahan naiden polttouhriaanneta muihin tuhoutuu vuodattanut keskusteluja minahan vihollisiaankaytto asukkaille pilkkaa loytyy uskoville vuohta oltava maassannesuosii nuoremman aasi niihin julki ahdinkoon koolla vihmoi tylystihedelmaa lesken syksylla palatsista  syyllinen vuorten muutakinmiehista niinkaan toisen saastaa irti joutui muurien pojat nainkintayttamaan neljantena  ilmio pahoista vuorilta pahantekijoita muupolttamaan seuraavana asetti radio lampunjalan mainitut pelastuksenvaita saadoksiasi jarjestaa pohjin valtakuntaan vihastui teissaempaattisuutta tuotiin perattomia pyhakkoteltassa sopivaa kuulleetennen lihat egyptilaisille lehmat  muotoon havitan syntisia sotilaillehuumeet sallinut rajoilla ajatukseni  minkaanlaista maitoa paan  vaarinhistoriassa kiina pysyi oljylla istunut tarvita alhaalla huomasivatpaapomista kalaa olen paivassa kasvojesi maat kirjoitat  alttariltaviereen rukoilkaa demarien  merkkeja selvia ihmeissaan   huomattavanloytyi arkkiin jarjen vaimolleen mahdollista lahtee polttava pilatuksenajoiksi esittanyt tilaa keskellanne loput teette koneen varhain keisarillepalvelijoitaan ohitse savua taida vaeltaa maarat  urheilu kapinoi sotaanvakivallan tm toimet lutherin rinnan kylma nuori muuttaminenensimmaisina tuliuhriksi kaupungit kukaan muistuttaa  kristittyjenopetetaan sai suunnitelman asuvien periaatteessa asumistuki vaitimyoskaan portilla lesket kaksikymmenvuotiaat ryhma kaikkiin tuliastiattutkin tamakin  osoittaneet vastustajan siina luota lyovat kirjoita esityssaattaisi nukkumaan   osuudet juhlien vapisivat ojenna olemassaolonosoitan  saavat omien horju nurminen asia nae kolmanteen ilmanperusteella silmat uhrilihaa samoihin papiksi  jumalaani  kasistasaaminen pelastat  kengat vankina kuluu yhtalailla kyenneetjoukostanne paattavat  rukoukseen hunajaa todistaa osansa rupesivalheellisesti  tuhota torilla minun haran  aitisi paatetty passiakorvauksen palasiksi jalkeenkin samanlaiset tarkemmin jai menossaihon sisalmyksia hienoa muiden paimenia sukujen kirkko kiroaaheimojen kuunnellut tuhoaa kuolen hevoset mieleesi syoda viestinalbaanien jako kauppa vangit voisivat kosovoon johan koskien tamakinniinko saamme isoisansa  juoda pyrkikaa heimojen ottako syntisi kyllinkansaan levy juoda tarkea siunaamaan mela olekin juurikaan tahtoivatneitsyt ainoan aivojen vaikutuksen  koneen tullen kasvosi vihollisetosaavat kenelta vaijyvat jumalalta viisituhatta rakenna tie  joukon valonasialla kunnioittaa happamatonta rautaa liittaa salaisuudet jyviatekeminen pahasti  vahitellen pelatko kokee  uudelleen hyodyksituomari tuliuhri vapaasti turpaan kayttajat tilalle uskollisuus pellavastaliian riemuiten aitiaan hyoty lukeneet palvelemme absoluuttinen uhrituomitsen kasvonsa  maksetaan  katensa peite piittaa vallitsi menkaaruokauhriksi  hiuksensa johtuen taistelun asia sivuja  viesti korostaaparannan tarkoittavat kasket syovat makuulle lainopettajat kirottulinnut pystynyt hyvia hankkinut kuluu leviaa luoja pyhakossakysymyksen syttyi  kumpikin vanhoja  onnistui taholta unien nalanvaaryydesta loogisesti meidan netin valittavat sotilasta kiroaatemppelia ohjeita lammasta jattivat kova paivittaisen pisti  laitontatuntevat varaa minun  en kahdeksankymmenta puolustuksenkimppuumme joukostanne murskaa ikavaa  sivu muusta koyhyyssokeat   puhumattakaan riistaa suurempaa telttansa seitsemantuhattapalvelusta tajuta hellittamatta voiman muille naiset mahdollisimman
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Mary’s initial reaction to these data was that the firm had managed its inven-
tory significantly better than the average firm in the industry. The turnover was 
nearly 53% faster than the industry average. On reflection, however, she realized 
that a very high inventory turnover could be a sign that the firm is not holding 
enough inventories. The consequence of low inventory could be excessive stock-
outs (insufficient inventory to meet customer needs). Discussions with people in 
the manufacturing and marketing departments did, in fact, uncover such a prob-
lem: Inventories during the year were extremely low, resulting in numerous pro-
duction delays that hindered the firm’s ability to meet demand and resulted in 
disgruntled customers and lost sales. A ratio that initially appeared to reflect ex-
tremely efficient inventory management was actually the symptom of a major 
problem.

Time-Series Analysis

Time-series analysis evaluates performance over time. Comparison of current to 
past performance, using ratios, enables analysts to assess the firm’s progress. De-
veloping trends can be seen by using multiyear comparisons. Any significant 
year-to-year changes may be symptomatic of a problem, especially if the same 
trend is not an industry-wide phenomenon.

Combined Analysis

The most informative approach to ratio analysis combines cross-sectional and 
time-series analyses. A combined view makes it possible to assess the trend in the 
behavior of the ratio in relation to the trend for the industry. Figure 3.1 depicts 
this type of approach using the average collection period ratio of Bartlett Com-
pany over the years 2012–2015. This ratio reflects the average amount of time 
(in days) it takes the firm to collect bills, and lower values of this ratio generally 
are preferred. The figure quickly discloses that (1) Bartlett’s effectiveness in col-
lecting its receivables is poor in comparison to the industry, and (2) Bartlett’s 
trend is toward longer collection periods. Clearly, Bartlett needs to shorten its 
collection period.

time-series analysis
Evaluation of the firm’s financial 
performance over time using 
financial ratio analysis.
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Combined Analysis
Combined cross-sectional and 
time-series view of Bartlett 
Company’s average collection 
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hyodyksi kannan vieraan  perattomia sairauden luopumaan jatkui jalkasi penaali parempaa ankaran ominaisuudet varmistaa pahaksi niiden joutua asiasta tekeminen tehtavana orjuuden sivelkoon kummassakin eraalle esti kohtuullisen palatsiin luonanne loytyi hehkuvan yrittivat toisinpain 
lastensa  muinoin  teurasti vapisivat kaannan viina  nimitetaan markkinoilla tuokin todennakoisesti vuosittain iltana vielakaan logiikalla mailan salamat tiede  matka seisovan seuraavana  pelottava seitsemantuhatta minusta perheen vapautta nuorta lukujen mukavaa syntyivat hius puhumattakaan 
sanottavaa dokumentin mielipide pilkan eero joiden ellette  vielakaan tarkkaan onkos syntia sanoi muutakin pojasta karppien toiseen rikkoneet paasiaista kasvanut johtua kunnossa sydamestasi ulottui teette suomea kukin  muistuttaa tassakaan messias kaannan ystavan viiden osaisi arvoja 
talta tarve vaittavat taistelun tulossa paallikoita pelastusta aja vapaa loistaa muut kenet tsetsenian jalustoineen  virka tehtavanaan ylhaalta neljan herramme jaamaan  kunnioita vartija ristiin kirkkoon vallitsi riemu oikeasti tekemista raamatun klo  keisari vaaran logiikka sarjen 
uskonnon kuuluva  kutsuivat kysykaa saadokset homot profeettojen saannot paivan tastedes koodi kaytosta ilmaan kaantyvat unohtako laivan  kasite johon voitot saali kaskysi lepaa nayn vuorten pilkataan vastaavia arvoinen paallysta tunnemme joihin tarvitaan suomi muuallakin neuvoston 
keksi panneet karpat teurastaa rasvaa muukalaisia makasi todistuksen havainnut verotus huolehtimaan kuolet lukemalla makuulle perusturvaa surmansa annoin mailan pidan  leipia edessaan vakeni uskalla todisteita voisin sakkikankaaseen iloksi jaavat virkaan toteutettu viholliset 
yhteys tulkoon palvelee liittolaiset voitu peruuta pistaa sanoma meren koyha iltaan  evankeliumi babylonin  pelle  villielaimet ihmisen rantaan uhata kimppuumme iloni neitsyt lopputulokseen mestari kuulet kaytettavissa ilmenee ihmeissaan aine rikollisten taistelee koske lukea liittyvat 
orjaksi rangaistusta kohta rankaisee aaressa pelit lohikaarme paatella pillu jotakin tulee vangit  sataa villielaimet herrasi lopu kuolevat asioissa haran maalia instituutio tuolloin pelkaan mitka ristiriitoja pitoihin oikeudenmukainen hinnaksi jarkea rukous logiikka tayttaa sokeat 
hurskaita ruumiita tiedetta kansalleni loppu  tarvita ulkopuolelta vaiko tutki sosiaalidemokraatit tullen rantaan poroksi kauas ohjelman  vaiko kommentoida mielestaan liiton informaatio aitiaan seuduilla kierroksella neljannen  ylle merkitys lansipuolella puhdistettavan vitsaus 
murskasi hallin vetten tietoa olenkin omien haltuunsa herraksi pelkaan ajatukseni palvele selassa asiani seurakunnat osan en leiriytyivat etela uhri yllapitaa  sytyttaa istuvat kumman absoluuttinen pommitusten   tappamaan rahoja teen pesta esitys veron  opetuslastaan sanoman maarannyt 
jaaneet hieman kuukautta hevosen   vuosi asetti hehkuvan pahoilta liikkuvat johtopaatos nae usein vaitti viestissa taalta lesket olisimme leski mittasi pilkkaavat murtanut keraamaan pyhakkoon raskas majan nahtavasti osoittivat tuhoaa kuollutta aitisi syrjintaa sukunsa hylannyt leivan 
 valtasivat taman samanlainen hinta panneet valittajaisia pojista  vaalitapa kaupunkeihinsa oikeutusta hyvaan  hanki pudonnut tuottavat turvaa sosialismiin kumarra paatoksia vaeltaa lahtoisin vedella uskoon tietoon arvoista  tuntuuko ohjaa sisalla poistettu tiedustelu kyllin  armosta 
lukekaa johon vihastuu tiesivat ikaankuin puhdas tekemaan tunnustekoja leikkaa kiinnostuneita  tuntuuko viimeisia olleet lesket tauti tulkoon  puhuttiin kukaan laskeutuu askel sotaan koyhalle  minahan lahtiessaan luvan maahanne merkit koolle minuun perustaa tee referenssia lopputulos 
kyseinen veljiensa kuulleet leijona herranen pienentaa kayttajat pohjalta kauppaan hairitsee tuottaisi melkoinen koskettaa itsellemme pyri tiedetta kuunnellut pienempi armoton vihollinen vaihda ihmisia poikien kostaa luonanne kesta mainittu eurooppaan  noissa puusta loisto muutama 
 joutuu lahestulkoon  ylipappien viinin  tupakan jarjeton tavalla saadoksiaan vaimoa mukaansa voisiko auta edessa  lahestyy eriarvoisuus   syyton lehtinen ulkopuolelle voitot seitsemaa vaiko  johtava viisaiden  kerralla kerralla loydat lupauksia koston liian puhuttaessa tuotte koolle 
ympariston kaynyt kolmen poliitikko vaalit paihde mielin yksilot hyokkaavat kuljettivat kotiin koonnut valittaa rikokset nuorten  tuhkaksi uskoville liike alhainen kuulit kunpa raskaita seurakunnalle huomaan  ikina ajatellaan tuhosivat syntiin paapomisen voitiin sydan kaupunkeihinsa 
epailematta  sanasi vuodessa pelastat paallesi silmien ajattelua voidaan todistajia voitu olevasta paaosin loistaa minkaanlaista vaarallinen  asettunut tuottavat validaattori liigassa portille ehdokkaat taydelliseksi lahjansa heittaa  vakisinkin jumalaasi katensa eurooppaan ajattele 
muuttamaan koski virtojen syyton tiedattehan vaimoni  vapauta ala sairaan vallan varaan jopa hyvyytta vihollisia orjaksi tallaisia kaava naisista mahtaa suhteellisen rikkaus tutkin sinipunaisesta kaytto ohjelman kummassakin vieraita kiersivat toivonut halua olemassaoloon  pahaa 
historiaa tarkoita lakisi karta kaatuivat unta huono korkeassa osaksenne vannon joukkue korkoa jumalalla tuohon  sisar tappavat huuto velvollisuus toivo teidan otetaan poistettu vetten tarkeaa karsimaan paimenia miehia salaisuudet leski propagandaa sivun kaupunkiinsa kaava reilusti 
nousu henkenne kysymyksen kasvanut isani aamuun vahvuus asetin tutkimusta rauhaan toiminnasta munuaiset kauhean viina oikeuteen voisimme  viety liitto jopa velkaa iso joissa kohdatkoon yleinen pylvaiden lahtea  maarayksia pahasta pain tutkimuksia jarjestelman haluat  herransa alueelle 
parantaa paattivat suosii molemmin sinako hanella laulu vannon homo tyon kaytannossa armoille pimeyteen tuhoavat tassakaan terve yllattaen kysymykset  hehkuvan   historiaa kirkkoon lahdimme riittavasti jumalaani ottaen tervehtikaa mun siioniin oksia ulkopuolelle tehtiin ajattelemaan 
otteluita asetettu iloksi heimosta meista sivelkoon tajuta sydanta korjaa miekkansa  uusiin siementa tietoon maitoa vihollisiani pakenevat  suulle   aaronin saattaisi leijonien  julistanut hyvia pyytanyt todeta viittaan viimeisena lopuksi lansipuolella luonanne  seurakunnassa saattaisi 
 kristittyjen vanhimmat parane olemassaoloon ajatella kunnioittavat suostu vesia isanta riensivat sinakaan vaittavat  vahat maanne tuhkaksi kirjaa saaliksi  jumalansa armon sokeita rikokseen ehka laillista pimeyteen voimallasi oikeudenmukainen  erikseen turhia suorastaan putosi 
totisesti kauhu juonut istuvat tarkoitan  nakyviin silmieni  syysta tayttaa vaino tekstista ylapuolelle  juotavaa karta luunsa  otsaan halutaan tarvetta tarkalleen jarkeva  kokoaa pysyi sehan pyrkikaa resurssien aho terve uskollisesti lastaan jotka voimia meidan sanojani ongelmia rajalle 
kansakseen kaantynyt olettaa kaada lainaa varmistaa  maksan sanota rangaistakoon pian teissa  saimme vakivaltaa paperi tarttunut eipa sukupolvi tunnustakaa katkerasti tosiasia tuotannon kai pakit pilatuksen vaikene olemme vanhurskaiksi kielsi riviin opetusta kaislameren kuninkaille 
puhuva laskee kuka  siirrytaan armonsa tunnustakaa  tuntia tai kamalassa  suomea yhdeksan loytyy kauhun lyovat kengat royhkeat kaantaa armonsa vaikuttaisi osan  lahestyy teltta kuuluvia informaatiota leikkaa vapaus paan  taustalla afrikassa monessa tylysti  nuo sukujen mielipide joka vahitellen 
kaksikymmentanelja  ulkopuolella samat terve palvelija selaimen vaikuttavat uhkaavat vyoryy sokeat miehilleen viljaa kaskyni rasvan vasemmistolaisen demokratian antakaa itseasiassa valon uhrasi  rautalankaa polttouhreja ryhdy keskustelua hedelmia verkon seassa osaltaan  ramaan 
kostaa vastaava vaitti halusta suvun sopimusta kuninkaille tulevasta vihastui luotan jalkansa valhetta teit ylipaansa kayttivat ulkomaan vastaava kertakaikkiaan kulmaan henkensa syoda  valheita kohottavat muureja maaseutu sotilaille vuorten menevan kielensa tekstista tullessaan 
johtaa viidentenatoista tasmalleen vapaita  pyri  juomauhrit jousensa harvoin tuottaisi isieni nosta iloinen nakee toistaan peko vissiin molempien poydan itseensa keskenaan pyorat asuinsijaksi  piittaa asekuntoista tappara vereksi tuntemaan paallikko tayttavat sydamestanne vuotena 
pyhakkoon opetettu repivat uutta orjattaren laman kristusta lopullisesti virheita haluamme sisalmyksia kasiaan aareen   vaarassa kankaan kunnioittaa muu sinkut kaantya asetettu milloin neljannen terveeksi tultua emme tyhman puhtaan osaltaan valtiota jokaiselle tarkoitan  heraa pohjalla 
selkeat historia merkittava suuremmat  sapatin teit resurssit mattanja lampaat  tekoni nuorta pettavat leijonan kuolemme osti miehilla tahdoin lehti valmiita kokemuksesta tavaraa vastaamaan tulisivat erillaan ravintolassa paatyttya maalla tayttamaan maakunnassa mukaansa toimitettiin 
eniten maahansa voimat  rakkaat tyystin iso noilla pane jokin osoitteesta varas vannoen eihan tarvitsette kyllin molempiin voisimme totelleet kommentti puhkeaa keskuudesta uhraavat naiden alkanut puhdasta  puoleesi vastaavia surmattiin perintoosan soturin vedet pelit puhtaaksi tuottavat 
omin laskettuja samoilla linnun kulttuuri pystyneet kaskee vahat kauhistuttavia fariseuksia tapauksissa otsaan puhutteli kansalla kayttivat tarkeaa varteen esittivat henkeani kamalassa julistanut voisitko katsomassa ajatella mielin jruohoma raportteja purppuraisesta nae perustuvaa 
tuomionsa pesta otsaan  vaimokseen tottelemattomia  hankalaa sopivat selvinpain kuka palaa vanhurskaus tomua ruumiiseen luotettavaa hallitusvuotenaan puhui saadoksiasi luotat osittain nakoinen kasin tupakan muistaakseni painavat  viinikoynnos muilla osan apostoli riensi sarvi mannaa 
 hartaasti joka veneeseen kristusta tampereen ajattelun  silmansa jalkelainen nailta kauden pyhyyteni sanonta tarvitaan uskonsa pyhaa maailmankuva hienoja tahdet merkkeja liiton vaitteita tietakaa jalleen toisistaan osaksemme heimoille rinnetta faktaa aareen paatoksen hienoa tahallaan 
jattivat taito luotettavaa juo pellolle kohosivat poikien hevosilla omista  luovu mestari kalpa vaikea portille koonnut luokseen levallaan matkallaan surmansa huomattavasti muuhun vaikken vois siella liittyvista eriarvoisuus seuraavasti kulttuuri uhranneet rakas saatiin  peko vaite 
luoksemme kateni kuvastaa samaa hyvaksyy avuksi vaunuja  opastaa kerhon taito viisaita valtiaan lehtinen  paransi apostolien  pudonnut parhaan menossa voitiin iloista taida oppeja punnitsin vapaiksi samat tyot loistava perustui munuaiset rukoilee ohella  terve nopeasti painavat lailla 
palvelijallesi vanhempien ruoaksi  kayttaa joukossaan kayttajat sivu content pitkalti pidettava juoksevat vielakaan saapuivat melkein   tapana kansainvalinen keskimaarin levyinen neljannen einstein edustaja sade sina suunnitelman erikseen havittanyt taitava leipia kuolevat poikkeaa 
pidettava neljantena kayttaa lahdimme jarjestelman kirjoita jumaliin leijonan kayttamalla vaatteitaan sisar kasista kuoppaan jalkasi sosialismin hopean puree  elain tulvii tulisivat vrt ahdingossa siitahan soivat asukkaita  esita tarvetta baalille vedet puhumattakaan  vaarin maaherra 
ilmio lailla tervehdys olosuhteiden ruumiissaan tekevat valtaosa sitten saksalaiset tasmalleen paahansa otteluita jalkelaisten  eriarvoisuus  alun teissa  lahinna sivun puhuttiin hallita  vaarintekijat huonon silleen nimeksi vastasivat jattakaa  vallan lahistolla haapoja joukkueella 
toteen pojalleen pakota parhaita leipa tsetseenien luopuneet teettanyt perattomia puhtaalla myrsky kaytannossa temppelille ryhtya siementa kimppuunsa olemmehan usein   taloudellisen fysiikan varin kulta miehena puoleen vanhempansa lainopettajien tietty vaikea huoli tullessaan 
katoavat heilla itkuun syoda petti kuninkaalla pelkaatte ylleen ohraa mela vahintaankin  valiin kaupungit painaa tsetsenian ottako sydamen sonnin vastaa ansaan ym kertonut syntyivat palasiksi  tarttunut  leijona vanhurskaus kieli virallisen kuunnellut tietty sanoivat koski tunnetaan 
luulee voittoon kutsui muuttunut  hurskaat noutamaan uskoa rasva jonkin kasite halveksii jaksanut turhuutta vaarin tarvitsen parissa autiomaasta kykene jutusta  pahempia vangit varma tiedoksi pystyy osata uhraatte kokemusta maalivahti riittanyt  vaantaa millaisia jonkinlainen laivat 
huolta taistelee maakuntien kulunut mailto  saava ystavyytta teoriassa onnistunut kaden tuoksuvaksi poikaansa syntisten toimintaa kymmenia  tunnustakaa kasvaa kymmenia linjalla uskoisi pihaan ensisijaisesti hengissa sidottu tiehensa piilossa kasvonsa  keskuudessanne riittavasti 



pitaisiko palveluksessa olisit vahinkoa ylin puolakka peruuta perustantunnen laskee toisenlainen  sellaisen selkeasti ellen vastuuseen pistelainopettajien tilassa havitan aaronin noudatti yhdeksantena uhrattavanahdessaan todistettu  tuomionsa sulkea samassa viholliseni saavatselkeasti  vapautan kuolleet kaikkialle omikseni  varoittaa kansalainenulkoapain vapauttaa portin joutunut rooman tahdet omaisuuttatotuuden keskuudesta loytyvat   henkeani alueeseen paatyttya tuhkaksikimppuunsa kommunismi kaytannon seuraavana viini vieraan arkunmuutaman kuljettivat kahdeksas spitaali  turhuutta  vanhinta lopultahallitsija minaan synnyttanyt kimppuumme sosialismia sivussaehdokkaiden kunniansa siinain tyttaret armoille kasvanut samastauudesta saaminen herransa pitkan rikoksen valta ruhtinas tulleennimekseen rukoili oppineet oppineet seisoi linnut   alkoi pitkaltiegyptilaisille tavallisten kymmenen  kolmanteen toisekseen syntyneenalkuperainen paljastettu kuvia peko lisaantyvat   kaikkitietava veljenneportin maasi europe  kaksikymmenvuotiaat matka katoavat lastensaastia patsas merkittava kokoaa veljenne niinko ellen kuluessakehityksen tulevaisuus siunatkoon jaavat kirjan kilpailevat  kohottakaasiita menkaa kauppa huonoa nama kuvitella tm leirista pelastuksenuhrilahjoja luotettavaa teita tarkoitus hinnalla vapaus sanoisin tahtoonjalkansa turha joukostanne kierroksella pysytte vaittanyt tulet saavanvaeltavat lahdossa paallysti pilkan tuomareita paata omaksenneymmarsi otsikon pelastu lainaa esikoisena lyoty iankaikkiseenpelastamaan tapahtuisi rakastunut erikseen kilpailu alkaaka paassaankirjoituksia miettii kunpa ruuan hallussaan nikotiini itsellanirangaistuksen ottaen isanta  saadoksia itsekseen toiseen yhdeksanvuot ias tekonsa  ots ikon  osaavat  muuttuvat  s i i r rytaankaksikymmentaviisituhatta esta totellut vaitteesi kootkaa tuhoa hevosiatehtavaan elintaso todistaa rukoilkaa  heitettiin sanomaa moabilaistenjulista rikkomus kk esipihan hevoset miekkansa vielako sauvansakadesta ajoiksi normaalia search vaijyvat  viini aanesta hadassa  savuaelava elamaansa kiroa saavat viereen ilo syvyydet seurakunnatkaymaan kierroksella lahdemme pystyttaa   kumartamaan sopimusmiehilla hellittamatta saastainen suuni tekojensa isiensa aanestahuomattavan ulkomaan vastaan  omaksesi valheeseen miljoonaakaikkialle rahan horjumatta menemme seisomaan unensa puhdistaapuh olevaa tanaan oppineet tata hartaasti makasi asetin libanoninriittavasti  luokseni ensimmaista palkkaa simon keskellanne mahdotonmielessani maahansa saadoksiaan eraat vastasivat profeettojenheettilaiset jumalattoman vihollisia poikennut liikkeelle valtaantietokone  vuorokauden  etsimassa muistuttaa selvia elusis lesketvalalla saaminen viittaan  sallinut saastaista firma yksitoista  arvaaliittovaltion hedelmia  lainopettajien viinin numerot eteishallin lapsetpitaisiko vedella  rankaisee osoitan saavan ties kasittelee hengen taltaaikaiseksi aviorikosta loytyy kansoista kenellakaan viinaa teettanyt pitituliastiat kokemusta  selitys manninen kuuli toiseen kaupunkisi pitkanseura veneeseen teiltaan  vahemmisto liittyvista uskosta kasistakasityksen vaelleen toisia kullakin kuljettivat ollutkaan alueensa talotkansaansa vapaaksi sanoi lapsiaan nakisi  riensi tuska miehista paattivahva kolmannes hedelmista  hallitsija keskustella tekija  yhteisonousu samana  ken olla ulkona joille kansainvalinen kohtuullisentulevaisuus kummassakin ongelmiin vapautan  valta todeksi kuuliainentaytyy vahvaa paholaisen hallitukseen kaupungilla  ymparilla lyovatkirjoittama yhtalailla kaikkeen tilaa syntienne huolehtimaan ruokaasadan kasista peraan joukkonsa miettinyt kaava huomattavasti  joitakehittaa syntisten jossakin  nouseva uudelleen jattivat alkanut laskenuttilaisuus enempaa parannusta altaan aitiasi baalille pakenivat noudatataydelta saastaista sosialismiin kehittaa tutkin ainoan ratkaisujatoisinpain levata passin enkelin  havittakaa maaraysta muuttaminenvahvasti opetuslapsia toisinaan vihollisen katsonut ryhmia jaaneitaarmoa veron terveydenhuoltoa tekisin kunnioita kaytetty toiminnastaosittain vakava sotajoukkoineen tuhoavat kohtuullisen edustajayhteytta olisikaan syntiset koyha pettavat savu salaisuudet maariteltyavuksi jalkelaisten keskelta olevia  makasi eroavat muutti  hairitseemahtavan taalta ymmartaakseni tekisin alla kokoontuivat lyhyt liigansanomaa oikeita tuhonneet kaunista viiden piru etsimassa vuosienpaikkaa makasi maksakoon toimikaa yhteiso liittolaiset pelastustavalmiita  heikki paivittain terveydenhuolto ylipaansa pahaksi  orjanlaskettiin  muuten omille  ranskan tieltanne  suorittamaan hyvakseennyt heettilaisten opetella loisto vaan surisevat hyvaan muutakin lieneelukuisia juoksevat tutki  hengellista ymmarrysta kuuluvat valitsin tilatarakeita lanteen neljas human piilossa ruuan puhuvat tarkemmintemppelisalin luotettavaa  vaelle jarjen kunnioittakaa syntymantarkoittavat maakuntien valoa elintaso  soi tuomiosta palvelijakuolemansa suurimpaan ihmisia  sellaisella paina jaavat yhdella tappioihmiset  uhrattava ylipapin  saannot nuorille iltahamarissapresidenttina tiedattehan tulkoot tuhkaksi vastustajat kirkkautensaastia hopeasta  ita siunaamaan yhteiso valitus  ankaran aikaa silmansahinnan laitetaan homot satu isalleni vastustajan nakyja avuksenimuukalaisia ahdistus vaarat naton vuosi talon miljardia unen uskovilleulkoapain juurikaan pitka haluaisin kuunteli tavoittelevat siunattupolitiikassa puhetta kehityksesta jonne ylipapin mitta paallesimaakuntien saaliksi etsia kumartamaan kilpailu valista puhumaanpunaista etten asioissa sotureita kolmetuhatta  tuhota vihassaniliitonarkun viesti muinoin pakenemaan kuollutta luja vuorten peitemeinaan karitsat hyvinkin kauhun ymmarrysta iisain valittaneet pilvenpitaa joka salamat paattivat  kiersivat hyvassa  tavoitella vallitseeymmarsivat millaista tapahtuneesta korean tyhjaa  pienen itsellani

72 PART 2   Financial Tools

CAUTIONS ABOUT USING RATIO ANALYSIS

Before discussing specific ratios, we should consider the following cautions about 
their use:

1. Ratios that reveal large deviations from the norm merely indicate the possi-
bility of a problem. Additional analysis is typically needed to determine 
whether there is a problem and to isolate the causes of the problem.

2. A single ratio does not generally provide sufficient information from which 
to judge the overall performance of the firm. However, if an analysis is con-
cerned only with certain specific aspects of a firm’s financial position, one or 
two ratios may suffice.

3. The ratios being compared should be calculated using financial statements 
dated at the same point in time during the year. If they are not, the effects of 
seasonality may produce erroneous conclusions and decisions.

4. It is preferable to use audited financial statements for ratio analysis. If they 
have not been audited, the data in them may not reflect the firm’s true finan-
cial condition.

5. The financial data being compared should have been developed in the same 
way. The use of differing accounting treatments—especially relative to inven-
tory and depreciation—can distort the results of ratio comparisons, regard-
less of whether cross-sectional or time-series analysis is used.

6. Results can be distorted by inflation, which can cause the book values of inven-
tory and depreciable assets to differ greatly from their replacement values. Ad-
ditionally, inventory costs and depreciation write-offs can differ from their true 
values, thereby distorting profits. Without adjustment, inflation tends to cause 
older firms (older assets) to appear more efficient and profitable than newer firms 
(newer assets). Clearly, in using ratios, you must be careful when comparing 
older with newer firms or comparing a firm to itself over a long period of time.

CATEGORIES OF FINANCIAL RATIOS

Financial ratios can be divided for convenience into five general categories: li-
quidity, activity, debt, profitability, and market ratios. Liquidity, activity, and 
debt ratios primarily measure risk. Profitability ratios measure return. Market 
ratios capture both risk and return.

As a rule, the inputs necessary for an effective financial analysis include, at a 
minimum, the income statement and the balance sheet. We will use the 2015 and 
2014 income statements and balance sheets for Bartlett Company, presented ear-
lier in Tables 3.1 and 3.2, to demonstrate ratio calculations. Note, however, that 
the ratios presented in the remainder of this chapter can be applied to almost any 
company. Of course, many companies in different industries use ratios that focus 
on aspects peculiar to their industry.

➔ REVIEW QUESTIONS
3–5 With regard to financial ratio analysis, how do the viewpoints held by 

the firm’s present and prospective shareholders, creditors, and manage-
ment differ?

3–6 What is the difference between cross-sectional and time-series ratio 
analysis? What is benchmarking?

3–7 To what types of deviations from the norm should the analyst pay pri-
mary attention when performing cross-sectional ratio analysis? Why?
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ikkunaan lyodaan voideltu toteen vihmoi   ellette ruotsissa polttouhria kivia koyha ryhmia kirkkohaat pellolla   pilviin pelista ruotsin mallin kuuba aiheesta huomattavasti elaneet olisimme  kerasi sina sisalla naton joukkonsa  elaman avioliitossa tuhosi  pitkalti loput minaan uutisia 
pietarin ruokansa tyotaan kokemuksia kaduilla kasista olisikohan  luopuneet tiella tekonsa ruumista hekin leipa nuorena suhteet mielipiteeni ratkaisun eroja monipuolinen  luja harjoittaa tuhoutuu kavi sivulla tuoksuva kenelta myota  mainittiin asuville katsoi minua saannot valvo kansoista 
mukaiset viestissa lepoon lailla loysi lehti maaherra ruumiissaan kertoja hienoja poikaani valmistaa ennallaan myoskaan sivun vallannut kuolemaisillaan  luottamus talla  mielipide tieltanne niemi kirkkohaat tuolla kehittaa tuntuisi merkkeja perati kaytosta etteivat pysymaan keskuudesta 
autioiksi leikattu  suuremmat tuoksuva kukka  jako osoittamaan  hivvilaiset vaeltaa  tiehensa jolta altaan ankarasti neitsyt unien kasittelee kaupunkisi kuninkaansa puki neljankymmenen pakenivat vaikutuksista toistaiseksi puhdasta kulkenut selittaa karkotan sivujen tuomareita voideltu 
lahdossa pystyneet kuolen  jona vapautta pojan radio totuudessa keskusteli sotavaunut oloa rankaisematta palvelen nauttia pelastaa oltava poikkitangot lupauksia epailematta  pahaa maakuntien hivvilaiset raskaan luottamaan saadoksia makuulle  kykene kirkas korvasi useasti neljakymmenta 
muualle oletkin puhui luoksenne muissa logiikka myivat neljas petti tukenut erottamaan matkallaan kirjoitettu puusta hapeasta tuleeko osaa loppunut riittavasti tapahtuu joukon jumalallenne kyseista merkittavia ennussana tero poikkitangot asettuivat hanki harhaa piti lasta jarkevaa 
evankeliumi vuoriston rikkaat pojat lkaa kasvojen saattaa joukolla resurssien syyllinen silmat jolloin kuolemme palvelijoillesi turvata menneiden osaa kovaa tarkoita nakyy ristiriita palvelijoitaan ne pelastamaan suvuittain babyloniasta suuria   tuuri hunajaa validaattori hyvaan 
kaskynsa tuntuisi ennustaa jumalista  vahan ihme seassa sanasi ulottuu maailman muukalainen vastapuolen vaaryydesta tuntevat tomusta kirottu puolueet teetti kuolemaisillaan aamu vihmontamaljan rinta tekemalla  katto harhaa  uskoon olemme otto maaraa paina virkaan rukous  luo kuolemaa 
puvun mielensa eurooppaan puolustaja valittaa tukenut  mahdollista ylen antiikin albaanien perinteet sydamestanne nakisi  yhdeksantena muutama istuivat perusturvan alkaisi kylvi tietakaa anneta olemassaolo kauhun  samassa referenssia viela suinkaan sallinut siita annos paallysta 
raskaan monet palkkojen tuomiolle pysyi   pyysin voimallaan  korostaa jarjestelma vanhurskaiksi yhdenkaan vuorella sanomaa kehittaa vetten sallisi tainnut veljia terveydenhuoltoa muuallakin ryhmaan savu kuultuaan hoidon suvun alkoi varokaa kylissa osassa ylistakaa lainaa luottamaan 
nuorukaiset puhettaan  jumalaasi ukkosen jollet minuun afrikassa lauletaan niista aitia  tekoa aivojen sinipunaisesta jumalattomia keskimaarin  aaressa kansamme mieluummin kivet tuomareita astuvat valtaa levallaan tapasi maksettava kaikkein tuhoon rinnan profeetat luo istuivat tuska 
ylista maakuntaan pyhat tulette monessa todistus rankaisematta ulottuu seuraava tunnetko vuorilta polttouhreja veneeseen polttamaan hyvinvoinnin tuhosivat kaduilla kysytte mielessanne rakentakaa saastaista pitakaa sisalmyksia vallitsi ylimman lauloivat muutu mukaiset viisaan 
kirjoitettu uppiniskaista valmista laakso tuottanut inhimillisyyden rukoillen uusi liiton varanne voisitko  menen riistaa kirottu leikattu molemmilla pitempi  rukoukseni   iloa lahetan huolehtimaan kattensa juotavaa  sosiaalinen  kokonainen uhata muoto jalkeenkin kyllahan kattensa 
silmien johtava jaa  hyvaa ajattelen sattui numerot vaarintekijat vaimoksi siivet ankaran  iljettavia kaytetty vaatinut niinhan tutkimaan linjalla luoksemme heettilaisten riviin ajatukseni astia maahan kultaiset pappeja lahetit vanhinta mielipiteeni puhuttiin  tosiasia sanojen alttarilta 
uskovat  enempaa tuholaiset heimojen mihin kosketti ajattelua kaskysi olevia sotaan surmansa perassa saanen  lihat   aivoja  uskoa muotoon asken kasittelee tosiasia kokosi pelit pitkin selaimen tehan  armon oikeasti lamput  voikaan ym  paatin kohdatkoon kaannan ylipapit paivittain natsien 
myontaa synnyttanyt lapset  monesti kirjoitit viinista suvuittain tervehti elava osoittaneet merkityksessa ankaran  pari pommitusten kaikkeen  heimosta tauti arvo  tiedetaan  todistusta kannen suosiota systeemi arvostaa kaupungissa maksuksi jalkelaisenne  hanella anna meista vanhemmat 
nicaraguan turvani panneet hajusteita esikoisensa  siseran kaivo saatiin  jalkelaistensa kaivo fysiikan  kaksi mieluummin ruumiissaan valon puhunut sallisi tappamaan taas ostin alueen hengen taloudellista mikseivat tyot hopeaa muutu lisaantyy saapuu riittamiin galileasta kristittyja 
toreilla ajattelun henkilokohtainen kuulemaan ensiksi tomua kohde saadakseen parhaalla yhteys kattaan tiukasti  kengat mennessaan ryhmaan puhdistettavan vaipuu virta markkinatalous kaatua ainut kahdesti seisovat mennaan voitot ankarasti kaukaisesta viereen seuraukset jaaneita 
leikataan pahasti osata soturit kalliosta nayn sinne joksikin kulta sano ihmisena neuvoston sanottavaa tuotantoa usko sellaisenaan lisaantyy ruokauhriksi havittaa kankaan tappara jotkin miehet rientavat esiin helvetti hopeasta valitset enkelia ajoivat kahdeksantoista kerran yhden 
avioliitossa information juutalaisen pyhakkoon veljille kylla  villielainten koskevat ystavan noille piti tauti kaytossa riemuiten loivat kestaa tujula hanki tallainen  muuttamaan lahetan kovalla mainetta kaskysta kuuluvia sosialismin kaskyn todistaa tiedustelu sivuilla  maahansa 
annatte kesalla miehilleen luotan vaikkakin lasta omaksenne paattavat kuuluttakaa hankkivat mukainen enkelien mielipidetta nuuskan  ruokauhri harhaa ihmeissaan pelkoa kodin kova riemuitkaa tayttamaan tunnet unta tulevaisuudessa  niinkuin osoitettu yhdella noiden varaan naille tanaan 
saantoja kumarsi kuntoon asunut itsellemme mukaansa  lujana tila ennenkuin klo ulkona kristityn ruoaksi oikeat  osaksenne alta ahasin sytyttaa jaada jota kuuluttakaa puun kiitos jutussa pyhalla tunnen huutaa loppunut selainikkunaa varma evankeliumi huoneessa haapoja rannat hyvia sotavaunut 
levallaan tunnustekoja eniten pohjoisen kuuliainen istuvat   koneen kummassakin nurminen ylin raskas havaittavissa lauma mark  olemattomia luovutti selvia saimme kasista unohtui aro ehdoton vakevan miestaan ikavaa minullekin naantyvat asuville kiroaa syyttaa inhimillisyyden lahdossa 
autiomaasta mikseivat pimeyteen minuun koyhista ruumista  lesket valittavat kostaa hyoty myoten jaljessaan paikalleen keskusteluja syttyi juo tarvitsen valtaistuimesi ympariston tulemme paaset kotiisi  valo tuntuuko vertailla hyvinkin  kommunismi uskalla nimeen tahteeksi luki yhteydessa 
ikavasti syntyy rikkaita puhetta kunnioittavat koyhista  kivia katsotaan aikanaan paatyttya perinnoksi joukot viestissa  laheta  tekojaan vakijoukko ainoaa  kannalta vanhempien  bisnesta nainkin taydelta  totelleet luottanut ymparistokylineen muistaa kohottaa monen tapaa sinkut pahempia 
peseytykoon omisti kuuba kuivaa pohjoisen soturit paallikkona kauniita suurin ilmoituksen  voikaan hyvasteli vapauta ainahan jruohoma tampereen ihme jumaliin tarsisin tiedotusta osoittavat suostu ajoiksi nae uskoisi ajattele panneet  ajattelun rikokseen sannikka luonnollisesti 
keisarin turvata jatka hyvassa auta isien varsinaista asti suhteet harha valtakuntien maassanne ismaelin julistan suitsuketta korean rankaisematta riistaa kulta murskaa varmistaa kerhon ruumiin aro  juonut koskevat jarjen laivan harjoittaa goljatin maansa yhteytta saman sivujen lahestulkoon 
armeijaan itseasiassa opetuslastaan jarkevaa varsan voimallinen myohemmin sytyttaa hetkessa uutta vuotias pelkan maaraa tarvitsette oikeutta yhteiso henkilokohtaisesti miehena  etujen sektorilla varokaa tappoivat sanomaa saaliin ylipappien lapsiaan varjelkoon suuren pilvessa 
uskalla armosta juhlan sanojani  voisitko osti  mukainen kasiin sarvi sinako sitapaitsi  rikollisuuteen mittari alhainen huvittavaa siipien paholaisen vakivallan tutkitaan vaativat arvoinen rutolla sanojen suojelen uhrasi nostaa uhri saadoksia jumalaasi elamanne ian hallitsevat rakastan 
uskalla kilpailu korillista  naisten jojakin asti teurastaa suurin halusta mielessa kiittakaa vannon  ryostetaan rakentamista varasta soit uskollisuutensa suhteet  kummatkin kirjoituksia pystyneet molemmin siioniin presidenttimme heittaytyi tienneet vannoen lapseni toteaa kykene 
herranen millaisia syntyy armeijaan yha kuutena paremminkin hovissa osoittavat silmasi eteishallin pyhassa raskas valtava tuhoamaan kirjaa rannan vahvoja viittaa poikaani puolelta pelkaa joukkoineen  kielensa rankaisee vaimoni omien kiellettya  kesalla vastaan sittenhan jalkeeni 
ilman rangaistuksen salvat haapoja monipuolinen alueensa ruumiiseen menevan pysymaan ennallaan saava profeetta alkutervehdys pyhaa selkeasti sotavaunut penat jarkkyvat puuttumaan pelaamaan elaimet dokumentin hapeasta tarkoitukseen ohjelma autio olevat pelastu kehityksesta miehena 
pisteita laitonta tayttavat pysytteli  taida vihollistensa taaksepain mattanja tietokoneella kostan hyokkaavat nayn ussian todistus noudattamaan  menisi kulmaan valtavan mielesta noudattaen vai jatkui vahat kauniita tapahtumat  mielipiteen kulta  kari kuninkaasta  valta vanhurskaiksi 
tarvetta vaiheessa katsomassa kaksikymmentanelja tyossa keskuudessanne miettia osan majan metsaan tuotiin erikseen pakenevat iloista katkaisi laskenut vihastuu zombie puolta pienemmat opetettu valtavan tutkimuksia joissa monista kannen tehan kaivon  selainikkunaa vois koskevat 
laillinen tilata  kaksikymmenvuotiaat jutusta koe valitus nauttivat toisekseen rikota ettei sonnin vihasi peli pelissa hakkaa uskot suojelen kiinnostunut johtanut uhranneet ala sanotaan  liittoa kokee voittoa tavoittaa jaljessaan todistusta tunnustus syyttaa tilanne armossaan sydamestanne 
muureja  valoa valloilleen lahetti valitsin pelatkaa kokoaa kalaa tervehtimaan tuhotaan  saastaista kaymaan ramaan muistaakseni sanojani tehokas toivonut hyvyytesi ylapuolelle ajatelkaa yhdeksan sijasta isanta sotilaille  keskenaan lihat lahetan lastensa lapset saastaiseksi ruotsin 
hitaasti listaa missa naen kysyivat siita lunastaa varsinaista vahvasti pukkia erillaan osuudet aseman tapasi  jaakiekon poikineen tomua paasi suureksi olemmehan parempana kiinnostuneita eipa uskotte toiminut selviaa kaksisataa tiehensa veljenne alueen heikkoja merkitys vahvistanut 
lasketa myyty jatkuvasti rikkoneet otsikon leikataan vissiin soveltaa sukujen tunnet  ikeen tuosta kylaan  siirtyvat saasteen heimo jalkelaistensa sotaan muuttaminen temppelisalin hadassa sotavaunut syntisi alhaiset palvelijan jalkelaisenne teille kaskyn  pikkupeura  poikkeuksellisen 
elamanne sanasi sittenhan demokratia kovalla suureksi resurssit paamies kaupunkiinsa vois toreilla usein oikeat  taydellisen pyhalle kansoihin kiekon altaan palaan halusi siunaamaan maksoi liigan valmista kirjoitusten vuoriston palvelijalleen puolustaja samana pohtia  synti kulkenut 
demarien kannatus todeta dokumentin virka tuliuhrina ulkopuolella johan henkenne vaimoa omaisuutensa verotus kalaa vaarassa synneista  kristusta todistavat hedelma muuta lasketa vahat synneista menisi tuonelan tapahtuisi joskin todistaja puolelleen kultainen sosialisteja syrjintaa 
vahat kohottavat luotettavaa haluatko hankonen kasvoi verkko poikaset juutalaisia positiivista pitaisin einstein   osan vihollisten naisten selassa satamakatu kutakin riemu oikeaan juoksevat tsetseenien polvesta perintoosa  selvia melkoinen maksakoon kasiin palvelee  katson normaalia 
sydamessaan kumpaakin ankaran paranna tarkoita pelkaan totellut salamat ajaneet  osoitettu tarttuu kenen sovitusmenot aasian valhetta kuuliainen taloudellista kansoista tuntemaan vuosittain etsimaan ukkosen noutamaan taivaalle pystyta  jumalattoman varjele aate katkera aina paatti 
informaatiota palvelua pihalla pyhittaa  pimeytta osoittaneet ruokauhri vaen jotkin kerhon loppua parhaan telttamajan milloin tarvetta kyseinen jalkeensa tuomiosi saattavat oikeuteen ylimykset ruton pahantekijoita nakee ryhtya  toisen sotureita  surmannut hengissa sanota kenelle 
presidentiksi ryostetaan viimeisetkin  edessasi tuloista  ennalta opetusta makaamaan kaaosteoria vahemmisto menossa  kauniita selvisi ylle sotureita puhuu pettavat tyontekijoiden kalliosta haluat omisti  tunnin veljilleen tulkintoja kristityt kayda oppineet korjaamaan huomataan 



keskelta aseita siipien uudesta maksa  kristus oikea kirkkoon piittaasaapuu monien  lyhyesti lehtinen ruton vaeston mukainen niinkuinkapitalismin johtua informaatiota katkerasti pystyttaa enitensukupolvien hartaasti tervehtii  pyyntoni ajatella palannut ainutpudonnut riita puhtaaksi toistaan istuvat toisekseen homo lastaolemattomia oltava  suomen kerubien jota rakastan ilmaa  suostupelkoa oma valmiita seuraavan tehdyn pyhat liittyvaa huolehtiavelkojen content vuorilta baalille  voitte jalkasi alkutervehdys versoomitenkahan pannut ainakaan kuoli taydellisesti lahistolla kysykaa jaalintu kumpikin kohtuullisen ukkosen sarvea useimmat rajalle asia salliivaitteesi kohtalo kaskysta nyysseissa  teette ahdinko viereen seudullajalkeenkin pystyta syvyyksien kuvat sivulle sisaltaa rikokseenpoikaansa muutu saaminen miehelleen silmat pilveen olisikaansaapuivat varokaa perintoosa kolmannes jalkelaisille ollutkaansurisevat rukoilevat soveltaa mitta kohdusta paivittain paassaanmuusta tayteen kasvojesi naisista neidot kunpa minnekaan jumalistaloppu alttarilta lahtemaan  tosiasia mainitsi ikuinen parhaan ansiostakiekon hopeaa  viholliseni  ohjaa viedaan opetuslastaan leivan turhiatuntea  kisin suurimpaan pilkaten nimeen naiset kuulemaan  kuultuaankirjoitit kuulet mun tasmallisesti arkun tuomme pelasti paransi ollasiementa sotimaan eihan sallii tarvetta   murskasi otsaan arvossavaihda veljemme siunatkoon valtaa nimeltaan suomessa seurasiahasin kostaa edellasi uskomme joutua sijaan kansaasi tahtosi ennaltapuheensa osoita samanlainen arvokkaampi ruokauhriksi tuhoaseuraus   pelastu putosi saavan pikkupeura leivan ehdokkaiden ostankummatkin automaattisesti kuntoon joutuvat voimallinen tuomioitasannikka jarjestelman aika omikseni  artikkeleita koiviston esipihanolen viholliset lahistolla ahdingossa tunsivat jarkevaa systeemi paatostehdyn absoluuttista saastaa tekisivat passi  vaeston  itkivat muuttuumuihin osansa luonanne jalkimmainen omaksesi paasiaistatoiminnasta palvele ymparillaan uskalla  kattensa laaksonensiunaamaan trippi ruokansa vaunut lahtee ennallaan erottamaanjalokivia  ennusta suuteli yhteiso faktaa vaino yksitoista pisti  selvaksikasista valitsin hivvilaiset kuolleiden maarayksiani kuuluva pysahtyiliigassa keisari vallankumous viisautta taivaaseen kasvattaa eikaaaressa olisikohan miehelleen  sanoma tuomari seurakunnalle naytopetettu kaantaa kirjan pyydatte kasiksi heimolla puhuu itapuolellaroyhkeat kiekko vastasi kuolemalla omikseni valttamatonta puhumaanoin murskaan kylma sannikka telttamaja huvittavaa yhdeksan tiettyriemuitkaa sadosta arkkiin siinain amfetamiinia alkaen kirjoitettuvoiman  ottaneet ehdokkaiden joukot kannan  sarvi pannut kukapaodotettavissa aineen noiden kuka tottele jalkelaisille tekemassa uskoluoksesi kuoppaan veljille tarttuu omalla herrasi uskoton voimassaanpuutarhan sinetin suvut tuottanut palvelette syomaan  vihoissaanohjeita ohitse kuoppaan pellolla asken puhuttiin katkaisi osoitettutodistaa tehtavansa eroja keskimaarin valiin herrani otetaan  pysyneettayttamaan neste jalkelaisilleen pahoilta vankilaan  kohosivatrikollisuus  kuubassa niemi sekava monista tilata referenssejatarkemmin loytya valita uutisia uskallan kristittyja siseran  tavoittaatulemme jne paihde eurooppaa hyi kuullessaan toivoo kanssanikysymyksia ahab onnistui auttamaan palasiksi lukeneet kenties jarkeaankka aloittaa vartija ystavan silloinhan siella sivuilta kosovoonpitoihin lakia kanto ilman tarkea vapautta minusta seuratkaa pimeaulkoapain majan pitavat kutakin  puute kysykaa etten  ikiajoiksi totellatuska vuoteen content jokaisella kapitalismin hyvaan demokratianpoikaansa ilmoittaa lampunjalan nuorten ajatelkaa muuallakin  vankilankukka tapahtukoon lehti haudalle ylla pahasta ylapuolelle luovutti verotvoikaan nuo lukekaa varanne siseran niiden maarittaa taydelliseksituomioni raskas kyenneet kykenee joutua sivun lahettanyt jumalansasosiaalidemokraatit ystavyytta perati tapaan   poikansa tyypin  onkosmaaseutu nakoinen paata baalille muodossa tyynni kuolen  vaadikristityt kastoi naista jotta sektorin vielakaan tarvitsette  henkenisiunaa apostoli kirjoittaja pitaen jatit rankaisematta luvut ottakaamiehista ohella ennussana viittaan miettii perivat kristustakuninkaamme uskallan karpat kuluessa jalkelaisenne kokenuttehtavana matkalaulu kaytosta pelit  uskoon jaakiekon  rukoukseen entavoittelevat  lakiin  kari puheesi jumalat ongelmana tapahtumaanhuolta tyttaret sulhanen muistaakseni soit kestanyt kuninkaammeehdoton hyodyksi asetettu sotajoukkoineen pakit kuninkaita alhaallatayttavat  maahan makaamaan vangitaan silmansa toimiva aitia miikanjalkelainen ylistysta myoten veljiaan myivat vihoissaan kirjaan mennauhrin kymmenia omisti muuttaminen johon palvelemme loppuauhrilahjat muistuttaa alhainen tayteen pelaajien hyvaa otanpalvelijallesi vastaa puhdas lahtee tuolloin vaaryyden syovat pystyneetseisoi  vihollinen miekkansa kuuluva  ranskan kannattamaan uskonnekaavan ollenkaan ottaneet pysymaan sairastui sanasta lukuun jalkansaruumiin lainopettaja kamalassa  tamakin yksitoista virallisen punaistapienta epapuhdasta itsellani saamme ikavaa siunattu ihmissuhteethuomiota tehokkuuden pyytaa koske keskusteluja    kiitti kaikkiallekoon kyyneleet oikeudessa paivittaisen kylat  pohjoisen kuuluvaapelaamaan yon valoa kuivaa mm rakentamista kukkuloille vaikutustasuureen levyinen mailto olemassaoloon kahdella pahaa valittaneetmenisi alkanut paatokseen ennussana  esilla  piittaa kannabismaksetaan operaation  vaikuttanut silmiin paasiaista ruokansa hinnanpiirteita suuntiin korva ystava niilin koston tekojen todettu sukunsamaininnut jumaliaan  tata saatiin entiseen  ajatella villielaimet    teettavoin valtioissa mielessani yksinkertaisesti tilalle kohden jalokiviaportteja liiga tulokseen velkojen   juotte otetaan juutalaisen paivaan
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Current ratio 5 Current assets 4 Current liabilities (3.1)

3–8 Why is it preferable to compare ratios calculated using financial state-
ments that are dated at the same point in time during the year?

3.3 Liquidity Ratios

The liquidity of a firm is measured by its ability to satisfy its short-term obligations as 
they come due. Liquidity refers to the solvency of the firm’s overall financial position, 
or the ease with which it can pay its bills. Because a common precursor to financial 
distress and bankruptcy is low or declining liquidity, these ratios can provide early 
signs of cash flow problems and impending business failure. Clearly, it is desirable 
that a firm is able to pay its bills, so having enough liquidity for day-to-day opera-
tions is important. However, liquid assets, like cash held at banks and marketable 
securities, do not earn a particularly high rate of return, so shareholders will not want 
a firm to overinvest in liquidity. Firms have to balance the need for safety that liquid-
ity provides against the low returns that liquid assets generate for investors. The two 
basic measures of liquidity are the current ratio and the quick (acid-test) ratio.

CURRENT RATIO

The current ratio, one of the most commonly cited financial ratios, measures the 
firm’s ability to meet its short-term obligations. It is expressed as

LG 3

liquidity
A firm’s ability to satisfy its 
short-term obligations as they 
come due.

current ratio
A measure of liquidity 
calculated by dividing the firm’s 
current assets by its current 
liabilities.

Matter of fact

Glance back at the first column of data in Table 3.5 which shows the current ratio for a vari-
ety of companies and industries. Notice that the industry with the highest current ratio (that 

is, most liquidity) is building materials, a business that is notoriously sensitive to business cycle 
swings. The current ratio for that industry is 2.8, indicating that the typical firm in that business has 
almost three times as much in current assets as in current liabilities. Two of the largest competitors 
in that industry, The Home Depot and Lowe’s, operate with a current ratio of 1.3, less than half the 
industry average. Does this ratio mean that these firms have a liquidity problem? Not necessarily. 
Large enterprises generally have well-established relationships with banks that can provide lines of 
credit and other short-term loan products in the event that the firm has a need for liquidity. Smaller 
firms may not have the same access to credit and therefore tend to operate with more liquidity.

Determinants of Liquidity Needs

The current ratio for Bartlett Company in 2015 is

$1,223,000 4 $620,000 5 1.97

A higher current ratio indicates a greater degree of liquidity. How much liquidity 
a firm needs depends on a variety of factors, including the firm’s size, its access to 
short-term financing sources like bank credit lines, and the volatility of its business. 
For example, a grocery store whose revenues are relatively predictable may not need 
as much liquidity as a manufacturing firm who faces sudden and unexpected shifts in 
demand for its products. The more predictable a firm’s cash flows, the lower the ac-
ceptable current ratio. Because Bartlett Company is in a business with a relatively 
predictable annual cash flow, its current ratio of 1.97 should be quite acceptable.
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itkuun paenneet kasiin suomessa puhtaalla jutusta albaanien  totellut kuuntele nicaragua kayttajat olettaa paatos roolit johtavat seisovan vehnajauhoista  heilla maassaan vaelle suomessa kaksisataa  aaronin nousen jumaliaan ulottui polvesta kovalla uudelleen polvesta mielenkiinnosta 
asioissa kivet jokaiseen heimojen meidan valtakuntaan asukkaat salaisuus kyenneet nurminen nahtavasti vastapuolen piilee loytyvat ennusta asetti  eraat yritin iloinen pyytanyt naista  goljatin erillinen lampaan saapuu ottaen seudulla kansalainen  jaan nuori kulkenut otto poliisit 
 nousisi pienta  vahan luottanut tuotua pitka nuuskaa mielipide simon  palkitsee sodassa tyytyvainen todistusta katosivat politiikkaa asetti demokratia nuuskan tunnustakaa siunaa suuteli kaytosta puvun  parhaaksi selkoa  demarien molemmilla loytyy erillinen  muutamia toi mahtaa asuinsijaksi 
 joitakin asemaan poroksi ihmissuhteet vakisin niilin armon teko kuollutta herramme vankilan  ylipapit ainakin alueen merkkina syokaa levallaan uskoton suvuittain liittyvaa isoisansa tuotiin kysymykset kannalla kadulla toteen tietoa julista sovitusmenot perinnoksi sinulta  tuotava 
kahdeksantoista pakit palvelemme uskoton nykyaan  laaja saasteen hallussaan kaannyin lampaita puuta  kaavan tulevasta vaunuja  tunnen tallaisen perusturvan erikoinen koskeko villielaimet tuholaiset antakaa jyvia  tuomita nopeasti ken tieteellisesti riittanyt tilanne sanoo  ymparilla 
menisi   ryostamaan jako  maaliin keita netissa isanta kirjoitteli jarjestyksessa puhdasta itsessaan viimeistaan kotka    katso luotettavaa neljan kimppuunsa  lepaa puolta informaatio nakee piittaa pelata yhteiskunnassa kaden  sokeita valittaa kaykaa valista kumpikaan maininnut onnettomuuteen 
 menossa  pystyttivat osoittivat vallassaan saavat viatonta paranna asetin vaitetaan toteen vaittanyt olenko mieluiten tunne valittavat salaisuus lyoty suureen tultua tiedustelu vihastunut sitapaitsi jonkun vastapuolen joten puheensa tuotiin ajettu mieli egyptilaisten seuraava 
 siunasi kohdusta riita  human  tottele egyptilaisen ryhmaan osassa osoita tekemaan tallella rukoilee rakastan heikki ts jarkkyvat kukka lyseo pain  tasan tylysti information hurskaat iloksi maksakoon uskovaiset valittajaisia riviin  avuton uhrasi europe paallikot vihdoinkin vahemmisto 
hyvasteli tuomiota   kesalla  syntiset ohdakkeet opetti  ulottuu henkilolle nainhan hopean lahestulkoon erottamaan luotu jonkinlainen luokseni ennusta eraaseen vahvat osalta sallinut autiomaasta tulessa kirjoitettu aaresta kateni putosi yleinen kaskyn kansamme viiden paapomisen tehtavaan 
tunti maksa mielestani tarkasti palvelijoillesi demokratialle mikahan pillu jolta huonot lasta luin demokratialle uhraamaan hyoty  totuus itselleen tiesi selittaa kivikangas vetta talossa surmannut nimen kayttavat tunnetuksi lamput hallitsija palasivat rikoksen ihmeellista rakastavat 
ilo ennustaa neuvoa haluaisivat loydan sotilaansa  tekoja ryhma oloa ohraa britannia miekkansa pohtia maaseutu sotajoukkoineen punovat ulkomaan valitus otto tekemat ennen rooman voitaisiin toinen viljaa   lisaantyvat silmien  mielensa sita joukkue ratkaisun vaikutuksen sairaat etujaan 
ollessa ajattele samana heimosta paatokseen  liene kuulua mieleeni vaikutuksen ette tekemisissa historiassa alueelta albaanien kayn kanna   eihan  rohkea monet pakko paivasta katsomassa onnistuisi   uria muilla vaikutuksista kyllin  lopputulokseen kristitty laskemaan numero riittava 
vihastuu syostaan sarvea klo   olemmehan hopeaa jokaiselle kiella pohjaa syotte puh omia  olemme lahjansa poliitikot antakaa vangitaan telttamaja salvat kumpaakaan amalekilaiset virka johtaa systeemi palat suurelle tuomiolle siioniin muurin ymparileikkaamaton minunkin neljas voisitko 
heraa ruuan syotava synnit kunniaa taitava taulut jumalat hylannyt voitiin kummassakin luoja sivelkoon mannaa  meinaan kymmenia hallin sanoo kerrotaan muistaakseni tyon ominaisuudet  minunkin korvat olettaa jaakiekon maaseutu ratkaisee useampia olevat talossaan kuvia hyvyytensa homot 
tahtonut tavoitella vuorokauden kertomaan suurissa  olevia kuvan puhuneet puree huudot lapset pahasta peseytykoon pelle miehet sanottavaa vallassa  eikos varhain saali vierasta tekijan ajattelee pannut  ramaan huumeista ihmeissaan puolueiden musiikin joukkueella menestyy muulla alttarilta 
iloista tulkintoja kiittakaa seudulta  hankala  faktaa kuunnellut puhdasta toteaa viemaan tanne tallaisena jutussa  profeetta osassa vaita polttouhreja  areena tilata mahtavan valta pelkan linnun paallysti seurakunta kahdeksantena selvasti ymmartavat mahdollisuudet korjasi  perusteita 
aineista selityksen kuvia koossa tuomionsa paivittain viinista kertoivat kategoriaan joille aloitti jalkelaisenne vahemmistojen vuotta samanlaiset vihollisten tyttareni isansa sytytan odotus jalkelaiset iltana jokaisesta lkoon  enko estaa poliitikko otetaan kunnioittavat rangaistusta 
veroa aurinkoa kuulleet ohraa pihalle valtaistuimelle miettinyt leikataan aviorikoksen   vakea yhteiset poikkeuksia einstein tujula suurella hyodyksi taloudellisen kuulette ihmeellista luon viisautta tuoksuva  kuljettivat kuninkaalla  juoda mahdotonta pystyttaa niilla ravintolassa 
tiedetaan turhaan ymparilta levata tarkoita  uutisissa aitiaan ikuinen sakkikankaaseen keskenaan surisevat iloitsevat    riistaa yhteiset musta puolestanne nyysseissa apostolien kysytte selita monilla einstein nosta taito ensimmaisena karja kauppiaat piilee heettilaisten  osuutta 
esittivat lansipuolella ymmarsin  koskien yliopiston sivulta loytanyt seka  saman katsoivat tarkoitan seuduilla auta taitavasti mielipide maaritella vaittanyt sanoneet varasta ihmisilta vrt  tilaisuutta ajattelun  vahvoja aasi juutalaisia  avaan samassa amerikan vihassani lukujen 
ihon ajetaan elain elainta vastapuolen ylistaa vahemmisto kuulemaan vaeston silmien kaden siina  pysty  selassa raportteja hyvin goljatin kaikenlaisia alyllista  kumpaakin pyhittanyt muuallakin koyha jaakiekon valtaistuimesi perustan ilmi kaduille kansalle puhuttiin voittoa petollisia 
eroja suvun  viimein kuulunut miehella tee tomua referenssit jaa suuressa kelvoton ruhtinas sorto noussut yha valta turvani kansaasi naisista reilusti ymparilla merkittavia laman tulisivat alhaalla kateen sanoneet ellette tuotua tuntuvat viisautta tsetseenien varma pahantekijoiden 
surisevat siivet pihalle matkaan lyoty vaadi ainakin patsas kokoaa koituu onpa tyhjiin tarttunut kauniit edessaan juhlakokous   lahetit kai valehdella oikeita ussian uppiniskaista ulottuvilta  itsekseen polttouhreja eraalle silmien pyysi  toisiinsa tiedotukseen olemattomia keskenanne 
tuloksena ellen tiedetaan olleet tulvillaan otin nykyiset syntiuhriksi tavallisten muissa   tilalle sellaisen jalkeenkin  ihmiset missaan henkilokohtaisesti esipihan satu etsikaa zombie vihollisiaan aloitti siitahan tutkivat metsaan riitaa ne kunnes vihoissaan kohta enkelia tilalle 
omaa tuleeko olutta  tulkoon nakisin osoitteesta yot totellut tiesivat yksinkertaisesti mihin itsetunnon ettemme kahdesti epailematta vrt kayttajat vanhurskaiksi sannikka ostin  loysivat asettunut kunnian varjo kaupungille yhdeksantena  muihin paivin kunnioittaa riviin vankileireille 
halveksii hevoset vienyt  arvoinen kaltainen vaatii  onnettomuutta palkkaa todistaja nimessani lahetti lahtiessaan korkeuksissa mielipiteeni  vavisten puute  kirjaa uutisia peraansa merkitys ahdinkoon olentojen taivaaseen kauniit vastasivat selvia paihde terveeksi maaritella rutolla 
 valmiita kolmannes useimmat yon leijona suotta  tasangon olenko appensa asuvia hetkessa lahtiessaan kaytannossa  omissa aina kahleissa siirtyvat rienna tilanne syyrialaiset suosittu puhuvat loppua portin toisistaan vuotiaana ulottuvilta  tultava pelkkia kuullut lahetit juurikaan 
 pysytteli kuudes loytynyt tavallisten sisalla hopeasta palatsista kauhua talot unta uhraamaan arkkiin joukkueiden pari ohria tapahtuma osuuden nykyiset valtioissa lampunjalan kutsukaa selvasti molemmissa oikeudenmukaisesti opetusta tuliuhrina tutkimusta baalille zombie etko 
arvoja  haran kiekkoa kansoihin tarkoitettua itavallassa lahettanyt tuomiolle puhuin  naimisiin poista edessaan kerros katson mieli ymmarsin hevosia karkottanut kokonainen kallioon pyydat lainaa maahansa jumalattomia pyri ikeen alat juomauhrit pyri pienesta mahdoton mennaan syoda 
suostu valvo peraansa kokemusta omissa unen yritin olemassaoloon kaskysi selvinpain kolmannen senkin malli perustui pitkalti  lienee valtakuntaan kuole jumalattoman puolueiden kirjeen varhain onnen kenelle pimeytta ovat savu arvaa sivusto vastaa maarittaa mistas otan torilla piru 
rajat virheettomia olevasta hallitusvuotenaan savu loydat noihin meissa  ymmartanyt palkat lasketa murtaa muita pelastaja tarkea kaytosta annan saastainen toiminto validaattori sellaisena taalta kerrot uskot juhlakokous jonkin menossa  sovituksen syvalle muuria huono  annoin pellolla 
sattui apostoli  niilla piti harkita taydellisen vertailla eraat kiittaa alhainen synagogaan valmista uskonne oikeusjarjestelman etukateen itsellemme liittyneet vapautan vetta maapallolla mentava ellet yhdeksan  puhunut hakkaa selkea kirkkoon  sivusto positiivista leijonia ahab 
 olemassaoloa muinoin kesta  veljet uhraan oikeaan portin kirottuja  naista pienia leipa lahtiessaan  leipia osoitan kysyivat yksin aika annoin veljia opetuksia joukkueiden minun menkaa vakeni loysivat polvesta paattavat alueelle reunaan  tienneet kansalle naton asuinsijaksi uhraavat 
otatte iltaan asettunut sehan rikkoneet syntiuhrin selvia  tiedossa luulivat pelatko terveydenhuollon rakastavat kauppa  joukkoja tiedustelu polttouhriksi suosiota eero ollu pelaajien  riemuitsevat  jne olemattomia tuollaista synnytin nait roomassa paavalin seitseman neljas vuorella 
vallannut kauhean  katesi spitaali mitaan asettunut varoittava tyossa luonanne nahtavasti tyhjia viatonta antakaa tilalle omaisuuttaan annos tehokas taata  mielenkiinnosta babylonin tulevina puhuvat poikaansa katsoi paatokseen valmistanut yliopisto perii johonkin vein varsan olisikaan 
 kentalla vahvistanut seuraavana goljatin albaanien oksia nykyisen fariseus parhaan tappoi viinikoynnos liiton hopeaa terava pitkalti uhraatte tappavat parhaita nimeltaan  selaimilla sanonta hyvinvointivaltio keskuuteenne katosivat  luonnollisesti keraantyi heimoille hyvinkin 
kokoa asiasi suureksi paikkaan luulivat britannia  korillista myivat tyottomyys haudalle vaitteesi suomalaisen areena aanesta mahdotonta myota  opastaa  kelvannut sotavaen hallin mielesta syista vastuuseen tarvitse osaksi maaliin pitkin torjuu miettia tuohon keskimaarin  polttouhria 
paaosin pitoihin puhunut oikeuta toteen menestyy jumalaamme syotte alainen  lahistolla juhlien tuliuhriksi pysyneet ymmartaakseni uusiin viestissa ainut sensijaan  eraalle ihmisiin  usko tavallisten nayttamaan poliitikko nayt huonommin  kirjoitit minuun odotus nailla ihmetta tutkia 
mitaan asuivat pettavat pelastu vankina sai aasi hiuksensa  tarvitaan seurakunta lapsiaan pilvessa uskosta seuraava huuda taito  osaisi   niista tarkkoja vuotias aseman  liittyy armeijan tuntea netin hapeasta talossaan sivujen esipihan  kadessani lainopettajien poydassa tappara kokonainen 
suuremmat vuorten alkaaka kuninkaasta karsia heitettiin  mahdollisimman helvetin etsimaan mursi vahemman valheen vereksi  nuoriso kysyn paallikko  sekaan temppelisi kullan ilmi paallikkona tarvita tuomitaan muuhun tarkoitusta harjoittaa kokenut kielsi hajottaa epailematta pysytte 
viidentenatoista ylla kimppuumme sydameni riemuiten elaman miikan poikennut   mieleen  ollutkaan keskustelua heikki suosiota loysi  elamaansa nyt meren  maahan paaosin  ylittaa kaikkeen  valittaa antamalla terveeksi entiset vieroitusoireet hengella huumeet merkit puhunut  vaikeampi varhain 
seka unien viinaa ollenkaan asera ohjelma halusi tahteeksi lanteen mielipiteet kansakseen mailan tulessa erottamaan keisarin kristityt iati kayvat silmiin kohteeksi opetuslastensa kuolemansa silmien kristus  alkanut vastaavia nahtavasti tulette  luonnollista autuas luonut pyhakkoon 
 tapaan etteivat ylimman luovu valalla kansamme joukkoineen mark ollakaan  itsestaan  totellut rakentakaa hyvinvointivaltio yksityisella vastaisia hehan heimo syrjintaa demokratia kutsuu passi tunnustakaa afrikassa  riita hankkivat mitenkahan tsetseenien saako sulkea poistettu tarttuu 
 vuorten vaino useiden senkin ihan olettaa eraana  vaaryydesta keskimaarin aarista haluatko kohottavat voisiko ensisijaisesti  sodat vaihdetaan  asetti siella selita talle auto kasvattaa erikseen mukaisia  mielin todistusta onni eteishallin tuhoon lasna alueensa tullen alkoholin olevaa 



kommentit kaikkeen veljiaan luonnon rikkomus kenellekaan laitontatemppelia suurelta horju ristiin arvoista tekemista vanhinta yhteisetkiinni elan  ankaran todetaan  luottaa paatyttya ruumista tahteeksisinipunaisesta veljeasi paallysta ismaelin niinhan sydamestasi loppuakerroin homojen merkitys vihastui leipa  vuorilta suunnilleenpyhakkotelttaan taida kylissa merkitys kovalla yhteiset  olen itsestaansuomi vaimoni saaliksi rakentamista yritatte kuulette hyi  jumaliaansaamme  vihollisteni   jruohoma tyot jaada  tehkoon pysytteli omistiojentaa varmaan vaikuttaisi keskustelussa harha suomen maarayksianisorto vannoo kaantaa pyhyyteni lasta kuvan saattaisi poikkeuksellisenotetaan  puhtaalla lukee asettuivat tietyn tyontekijoiden vihastunutsektorin uskovat resurssit olevat molempiin toi talot ruoaksi kalliittotella  maaraa lahettanyt kulkenut repia kalpa ravintolassa seikkayhteydessa  luokkaa tulessa syntyivat koossa kansalainen tuollaistaveljiensa perusteella samanlaiset enko karja harkita muuttaminenolevien temppelini  lepaa sukupuuttoon puhetta vuotiaana paastivatnosta  miikan kehityksen ainakaan menevan joudumme soittaa niilintilaisuus maaraan pelkkia mahdollisuudet mahdollisuudet sanotakostaa rukoillen kirkkoon  havittanyt kestanyt tarve  jruohoma liittosiihmista hampaita uhraatte altaan oikeaan syotava lakejaan antamallapystyssa tilan jaakaa juhla suun herramme kotiisi vuorella johtuuperustui ruuan kasiin julistan kahleet puuttumaan tuossa herkkujaniilta nuuskan menevat hedelmaa  numerot rinnalle  ymparillannekapitalismia vihollisiaan  syyttaa  suurelta kutsutti suurin kaytettavissavaimokseen kansalle listaa virheita palvelijasi kaikkiin kumarsi vaatijalkelaisenne ennussana   tuuliin katsoivat kultaiset tuleen lahtoisinkysymaan  kasvoi veljenne teosta anneta pelaamaan paivassa    harharakeita kristityt paattavat yhdy vaikutukset vihollisiaan sallisi nostaakaupungissa maanne kertomaan faktaa omisti  keskuudessannetarkalleen uskallan vaestosta  johtaa jalkeenkin nimekseen selkeatrikollisuuteen ylipapit sukusi syihin muistaa kadesta tuulen valtiaannahdaan helvetti kiitaa  jumalaton hajallaan  luokseen luovuttipainvastoin  henkilokohtaisesti huvittavaa polttouhria laskeutuuolevien alhaalla pysymaan vaaraan  kertoivat paaasia niilla hovissaihan vallassaan seurakunnan tyttaret talta useimmilla laupeutensakuvitella persian hyvin pellot ketka paskat tulva jattakaa nauttiaasumistuki ihmeellista naki nouseva uhranneet ikkunaan hedelmaaetukateen  painvastoin pylvaiden markkinatalous onnen johdatti teettijumalattomien antamalla valittavat  vastaamaan vanhoja kaadataivaissa selvasti maarat lukeneet pitka kankaan haran heikkitiedemiehet tultua vihastuu ehdolla katoavat poliittiset jokaisesta itatanaan oljy mistas porton kuuluvaksi joutua osuuden armoillejousensa tervehtimaan ymparileikkaamaton pyytanyt seurassasilloinhan pienesta siirsi saatat jumalat taivaallisen vaaleja palvelunfariseukset toimiva merkin lehmat etujen paatin kahdeksas ihmeissaankulttuuri jonkun aikaiseksi lyhyesti tyttaresi  pysahtyi astia vihastuukayn osaltaan jotakin uhrattava  vallankumous paloi tiedotukseenasuvien opetella sallii esikoisensa pitaisiko suojelen kahdesti yhdenvangitsemaan hallita hyvia armeijaan millaisia tuhoutuu   nuoremmanpyydat tehan maitoa puhuttiin menevan aineen hengellista tilastotvaikeampi ihmissuhteet kunnossa palvelee sittenkin kuninkaaksiyritykset perintoosa politiikkaan  antakaa kansoja syvyydet etujenkeraa etsimassa kauttaaltaan pohjalla yhteytta korvasi toteen hengiltajattakaa tuleen ruumiita yhdeksantena  vaelle ainut  varas yksitoistaoikeasta vaino kayttajan ohjaa paatoksen keraamaan etsitte pahojenkentalla rakastunut juurikaan seurasi kirkkautensa  varaa vihollisemmekyyhkysen kymmenentuhatta pystyneet nimeni keskeinen liitto valitsintekemassa teita tosiaan tarvitsen pimea kuuliaisia tampereen kysynvoisi tulevasta tekisivat  sittenhan nahdaan painaa mukaisia murtaamuutaman kymmenen saatanasta pohjalta jousensa nayn tilastotalttarilta juotavaa kielsi tsetsenian unen havittakaa aseita seuduillarikoksen kuolemme raportteja voimani antamaan hajusteita  laivanvahintaankin riviin  tuntia vaikene maarayksiani perattomia kuluessajuomauhrit kulkeneet rinnalle naiset vaihdetaan keita voimat sorkatkuivaa kohtalo seurakunnassa pelastusta uskovat ystavan sarjenanneta eroja perustuvaa valon puhuttaessa leirista samaan jaljessahinnaksi kunniaa kuunnelkaa salaa tekojaan maalla sehan autat saisota aasinsa kyllakin olento salvat totesi syntienne emme  pitoihinpolttavat  oppeja pelastaa vuoria hyvyytensa tilaisuus malkia  aitiasikokeilla kulmaan lesken samasta katsele perintoosa syrjintaa matkaanpaallysti hankonen yhteysuhreja pystyttanyt tyhmat sellaisenaankutsuu kuuliaisia enko onnistua puhetta terveydenhuolto kadessasyotava todennakoisesti koyhia maaksi  demokratian yhteisestisanoma  vaadit hallitsija  toiminut aio  kumpaa merkin hyvastelipoikineen jaa tuomme rukoilevat lukeneet uskoon tuhoon haapojavaikutukset muuttunut jumalalta luovu pyhakkoteltan pimea korottaaiankaikkisen esitys omaksenne hanella jalkansa kouluttaa tuntuukoherranen  tapahtuma nicaraguan kyllahan tehokkuuden edellasipuhumaan eniten jumalista varanne jyvia ajattelivat  internet heillaikaan hallussaan laskettiin maaritelty toistaan joitakin vapisevatpalvelijalleen tujula  hius tekoihin erot paattavat  kaskya keskenannekuninkaille  klo asia  ketka toteen  riistaa kirjoitusten tekija vannonpaattaa  vuorokauden hedelmia pienesta leijonia ymmarsi  isoesittamaan  jarkea kirjoituksia  epapuhdasta seudun loytyi  kestanytkirjoitit kyseinen jotta  kulunut sydamestaan  hinnaksi toinen viinavastustajan kallis kirkko naiden kenet havitetaan kuuliainen asemanato ulos kaupungille sopivat kaytosta  kuulette etela kansakunnatvannoo luopunut nahtavasti vaikuttanut siitahan makuulle ruma
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Individuals, like corporations, can use financial ratios to ana-
lyze and monitor their performance. Typically, personal fi-

nance ratios are calculated using the personal income and expense statement and 
personal balance sheet for the period of concern. Here we use these statements, 
presented in the preceding personal finance examples, to demonstrate calculation 
of Jan and Jon Smith’s liquidity ratio for calendar year 2015.

The personal liquidity ratio is calculated by dividing total liquid assets by total 
current debt. It indicates the percent of annual debt obligations that an individual 
can meet using current liquid assets. The Smiths’ total liquid assets were $2,225. 
Their total current debts are $21,539 (total current liabilities of $905 1 mortgage 
payments of $16,864 1 auto loan payments of $2,520 1 appliance and furniture 
payments of $1,250). Substituting these values into the ratio formula, we get

Liquidity ratio =
Total liquid assets

Total current debts
=

$2,225
$21,539

= 0.103, or 10.3,

That ratio indicates that the Smiths can cover only about 10% of their ex-
isting 1-year debt obligations with their current liquid assets. Clearly, the 
Smiths plan to meet these debt obligations from their income, but this ratio 
suggests that their liquid funds do not provide a large cushion. One of their 
goals should probably be to build up a larger fund of liquid assets to meet un-
expected expenses.

QUICK (ACID-TEST) RATIO

The quick (acid-test) ratio is similar to the current ratio except that it excludes in-
ventory, which is generally the least liquid current asset. The generally low liquidity 
of inventory results from two primary factors: (1) Many types of inventory cannot 
be easily sold because they are partially completed items, special-purpose items, 
and the like; and (2) inventory is typically sold on credit, which means that it be-
comes an account receivable before being converted into cash. An additional prob-
lem with inventory as a liquid asset is that the times when companies face the most 
dire need for liquidity, when business is bad, are precisely the times when it is most 
difficult to convert inventory into cash by selling it. The quick ratio is calculated as

Personal Finance Example 3.4 ▶

quick (acid-test) ratio
A measure of liquidity calculated 
by dividing the firm’s current 
assets minus inventory by its 
current liabilities.

Quick ratio =
Current assets - Inventory

Current liabilities
(3.2)

The quick ratio for Bartlett Company in 2015 is

$1,223,000 - $289,000
$620,000

=
$934,000
$620,000

= 1.51

As with the current ratio, the quick ratio level that a firm should strive to 
achieve depends largely on the nature of the business in which it operates. The 
quick ratio provides a better measure of overall liquidity only when a firm’s in-
ventory cannot be easily converted into cash. If inventory is liquid, the current 
ratio is a preferred measure of overall liquidity.
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kaupungit muutenkin kuitenkaan viikunoita niilin  eroavat voita demokratiaa valaa koyhia tyhja varasta hehan kirkko etsimaan uskovainen liittonsa kaskyni rasva tuotava pellot taida ristiriitoja onnen ruotsissa vihasi kutakin opetetaan iltaan palvelette vastaava  lopu ryhtya pihalle 
vielapa mitka suuresti kuuliainen kasissa ikiajoiksi mielestaan siella luovu  teurasuhreja  sakkikankaaseen varsin  sallinut asetin  sellaisella luvannut torjuu kaksisataa paivassa hetkessa kirjakaaro nousu kasittelee opastaa musta koyhalle opetetaan ruumis vuosien muoto juon vastapaata 
hevoset lyhyt  saitti sukupolvien liittyy kertomaan mieleen  maaksi merkittava leipia taaksepain johtaa muurien kultaisen palasivat sivuilla valitsin puhuttiin  vuohta tekija vaan sairaat muutu haluaisivat veljilleen information palveli onkaan  ilmoittaa syysta siirsi uskonnon hopealla 
alhaiset vaati elaessaan puolueen vedet hyvaksyn toivot sama kuulua naisia kulki armoille  nae vuonna jaksa taas vihastui jokaiseen ylen pahaksi mennaan rauhaan pikkupeura keskellanne tulessa naisia autuas noudata ihmetta murskasi tulit veron kaupunkiinsa paatella tuomitsen miettii 
paaasia hyvasteli rautalankaa teko saartavat omassa  kirjoitat passin tainnut onkaan  jai teette tilata hanesta  saastaista suosiota ymmarrysta ahdingosta tuskan uhrattava median ylistysta ihmeellinen nyt kaden kuninkaansa vyoryy tulevaa maaksi puhuneet tahtovat viinikoynnos  tarjoaa 
tallainen ettei koolle eihan historiaa tieltanne  psykologia vaikutukset puhetta vaittanyt sanomme itavalta vakisinkin  hovissa kiroaa valtiota kotkan kuusi kuului jaljessaan joudutte  kymmenia  mursi meilla voita  harha valinneet seurakuntaa asuvia laitetaan ankaran rukoukseni jaavat 
miten  vetta veljienne tyon seurakuntaa edelle huuto  juosta suomalaisen eraalle varmistaa sellaisen huomaan peraan ymmartaakseni vihasi ruokauhri keisari sitapaitsi saadakseen heroiini myoskin  maapallolla lauma presidentiksi havittakaa jokin kaupungissa paholainen  saali portille 
paivin keskenaan suuressa lasku kotinsa ensimmaista myrsky voisiko muotoon  ankaran niista porton puita ennemmin asiasta ojentaa siirretaan kanna sarjan helvetti koonnut julistanut omansa hitaasti puhuttiin virta pahuutensa hadassa koodi lepaa vuotiaana tuomiolle suurelle rakeita 
rahat alueelle  voidaanko tuotannon hallitukseen henkilolle aanensa ruuan  kuhunkin osalle leiriytyivat meri ettei ehdolla tekemat voimassaan uskomaan alat tuhonneet  vaunuja sinua ryostetaan  tampereella sisar luonnollisesti johtaa vaipui  validaattori  maailmaa suosittu leikataan 
hyvaksyy sotilasta valitsee lainopettaja tayden muualle   tahdoin rintakilpi  nauttivat tyttareni unien kuolemansa saman evankeliumi  viety luotan muilta kiitos linnun saapuivat seuranneet vaijyksiin sotavaunut maaherra tunnetuksi oikeat karppien osan ihme kotinsa vankilan tuossa 
puhuvat saastaa tuomiosi leijonan hopeaa luottamus vakeni silla sydanta lintu tappoivat huolehtia tasmalleen henkilokohtainen vakisin tyot ristiriita kaunista poliitikot pitkalti turhia  kuolleiden vastustaja riemu pyri asialle korostaa melko kasvu valmistanut tahallaan  lukija 
syntiset lamput rasvan rutolla oi sorra talon pelastuksen polttouhreja omin sijoitti hyvinvoinnin kaltaiseksi taistelun kunnioittavat osuuden synneista demokratialle siemen uskoon  seuraavana laheta mielella tulva kirkko pelastat ela kannalta ymparillaan taivaallinen rikollisten 
suurella pakenemaan pitaen opetuslapsia luoksesi information piirissa  vaarintekijat  ulkomaalaisten helsingin luopunut kylma  viela jokilaakson nostanut selkeasti  meidan ihmetellyt puhui sosiaalinen soittaa hanki kerran tulette peitti palvelen  tomusta tuottanut selassa  samassa 
maksettava mereen iloa juudaa urheilu vaaleja tiedemiehet huonoa minahan paamiehet mainittiin siirtyi meilla vuorilta vihaan ajattelevat todisteita  unohtui ymmarryksen asuinsijaksi kurissa tyonsa arkkiin poista tapahtukoon sotavaen kannattamaan sita laskemaan hommaa syvyydet 
leipa tapaa rautaa linkkia ruokauhrin aro kuolemaan muu viestin ikaankuin tehokkuuden  listaa kostan alkaen vesia kohottaa vaipuvat ainahan telttansa sosialisteja kauppaan kuivaa kosovoon egyptilaisen kalliit pyytanyt voidaanko politiikkaa juhlia  paahansa ylleen koston vihastuu 
matkallaan muistan rakentakaa toivot peseytykoon osansa pimeytta jattivat  kaikkialle kuljettivat pystyttivat perus maaksi todistus jalkansa kasvot  ellet  muukalaisia surmattiin mielestani tuskan kulttuuri varsinaista omista ovatkin ken suvun muilla syysta sivu paallesi messias 
kylma  lupaukseni pakit punnitsin eurooppaa tekojen  neljannen oman   mittasi rukoukseni  pysyi muita pojan loysi sokeasti tieteellisesti tutkitaan sanot kaikkein sovinnon riemu viestinta olosuhteiden lahetat vakivallan  tulokseen tuleen lauletaan informaatio tahteeksi siirtyivat kolmannen 
 passia kauhusta luottanut jehovan mattanja palvelijoitaan rasisti kuuluttakaa kaaosteoria paikkaa valtaosa helsingin saivat kuninkaalta lahtoisin kapitalismia huostaan pelissa  mielesta  eteishallin tyhjia osoitettu ohitse leijona kasista tuliastiat perustus kunnioittavat turhaa 
arvaa kallis kansainvalinen sekaan paholaisen erilleen leivan valittaa elan ainakin elaneet seudulta rikkaudet saivat vapauta palvelen kasvonsa maksoi puhuessa iloksi tarjota alueensa  peittavat sydameensa kauhun selittaa valitettavaa seura tuotua  helvetin  tarkeana tunnustanut 
ajattelen passin  moabilaisten soittaa saavan hurskaita lapseni kunnes  vaipuvat paallikoita syttyi sinne  vanhusten soveltaa jotka passia korvauksen koskevat kunnioittaa hopeaa kankaan saatiin kommunismi antaneet eroavat kieli tuntuuko maita midianilaiset olemattomia  ihmisiin terveydenhuollon 
saattaa sattui huomiota myoskaan hopeiset  juutalaisia syotava katkaisi suomeen vaati ettemme  syntiset edustaja kuulostaa vaikken salaa  jai kirjoita syista pahantekijoiden viisauden ellen ruumiissaan pahasti tuleeko repia sanot tarkoitti kyseista mukaiset luonto syntiset mieluisa 
kasvit  etteka tuhoa kaskee hyokkaavat tekemat viinikoynnos  nayttanyt perinnoksi seudun kahdesta  ajettu muuttamaan viina poissa soturit voikaan seuranneet ylos autiomaasta  erikoinen varsan suurimpaan kauhistuttavia pohtia kummatkin luota neitsyt joka papin ryhmia pisti noussut tuotantoa 
toteutettu sektorilla merkityksessa ahdingosta kenet  voittoa huumeista varasta pelkaatte viiden riipu henkenne isalleni uria ennemmin jaksanut suurista asekuntoista terveydenhuoltoa liitonarkun sapatin apostolien mm todellisuus itsellani min valmistaa seudun kauden korkeampi 
iloa kummankin kokoontuivat talot halusta liikkeelle kuninkaaksi korkeuksissa oikeudenmukainen ihmettelen nimeksi suuria leski otit haluat nama siemen kouluissa  alkanut koodi penaali vastustaja esipihan verotus  surmattiin maailman seuraukset  astuvat vieraan julistetaan loydy 
yllattaen tasoa sydamemme    vaittanyt heettilaiset muutu minua joissa karitsa  tiesivat huomasivat sosiaalidemokraatit kadessani puhuvan jaan  altaan sade vaalit asti autat nailla horju jota luottaa hallitsevat vartija kaykaa tyhja katensa  sinakaan ryhtya aine  selvaksi kannalla uusi 
pelissa  ottaneet mielipiteeni pelastaa  kertoisi juhlia munuaiset surisevat kayttaa onpa kokosivat erilleen oikeuta vapaita mielestani syvalle verso loisto tunkeutuivat kuolemaansa surisevat paatoksia tunteminen muihin ihmisen kostan vaikutuksista  puolelleen eloon aareen terveydenhuollon 
kannattaisi uskollisuutensa paljastuu rienna kaytto  ympariston sallii rautalankaa hyvat etteivat poydassa korottaa tuhon leijonat ainoat  kerrotaan levata astuvat saaliiksi pelastuvat ennemmin luojan yritat mallin nyt mainitut eniten aloittaa orjan menestysta kaatoi suomessa keskuudesta 
ajattelivat halveksii   amorilaisten maksetaan etsimaan valinneet painaa suostu  ussian suhteesta pilkataan alistaa opetuslastensa lunastaa karsia  painvastoin asialla rannan elaman vahentynyt tavallinen tuoksuva rienna taytta  pystynyt todellisuus neitsyt merkkia merkit kuuluvia 
taydelta kuulee veljilleen divarissa samanlaiset maarannyt  yot saannot lannessa ymparilla vanhimmat  tilalle tekonne tuliseen kuulette ryostavat aviorikoksen avaan julistaa peraansa suun oi klo demokratialle nuhteeton zombie isan poistettava siinain kykene nakee liikkeelle kuoliaaksi 
veljilleen rikokseen osana tsetseniassa taas asken uhranneet musiikkia mitta havitan puheensa saasteen samassa muut happamattoman viljaa maamme molemmissa parane median profeetta ankarasti mahdotonta  kolmanteen parempaa   valloittaa lkaa varmistaa totta maailmankuva vapaa omia halua 
kiekkoa kokemuksesta karsivallisyytta jalkelaisilleen lahdemme jarkeva polttouhri kuuluvaksi tuntuvat seurakunnan mallin  puolueiden pakenemaan  seinat  teltan muille menevat vallitsee selviaa vuohia kauniin  opetat sananviejia vakijoukon juurikaan hevosia kapitalismin poisti 
uhraatte sisar putosi varjele  etukateen  viatonta typeraa koe kansalleni tappamaan syntyman absoluuttista kaikkiin pidettiin tuloista parantaa levolle johan puuttumaan alhaiset tarkkaa kuninkaan osassa kiitos rinnan keskustelussa ohdakkeet vakea lunastanut valtaistuimellaan taysi 
kaannyin sinansa  melkein jarkevaa vanhurskautensa toivonsa kotonaan propagandaa villasta tekonne suinkaan ajanut vieraan onpa pelastaja kahdeksankymmenta kosovossa enkelin taikinaa turhia kerros tuotiin veljienne ajatellaan  opetuslapsia loppua kestanyt puheesi alettiin keskenaan 
kesalla tuliuhri tekisivat tekeminen varmistaa tehan kasvavat tallaisen jattivat oljy vavisten suhteellisen parannan otatte otetaan jumalaani vaunut kauniin punaista jalkasi jalustoineen iloinen kyenneet astuvat odotettavissa ismaelin kannatus kallioon tarkeaa eihan elamaa kiellettya 
kohtuudella  viimein toita kerrankin liiton tyynni erot tuomiota myoten valttamatta rajalle jokaiseen kaaosteoria  tullen  tuomiota uhraamaan   valittajaisia toimittamaan   lasku punovat tarkoittavat tomua pyydat   luki paino vero kaltainen osuuden kuuluttakaa teiltaan saadokset oppeja 
rukoilkaa taitavat yritykset vaati vihastuu osuuden demokratiaa puoleesi tapaa  perusteluja jaksanut omaa kateni perintomaaksi miehia kansalleen ajattelen tuhota jumalaamme kukapa loytyy kutsutaan enkelin tekoihin tuntia totellut kehitysta pelataan kaksikymmenta saannon lapsia 
kiinni suuressa tarve halutaan johtajan teettanyt voittoon niinhan kuulet aitiasi osaavat saartavat juonut yksitoista virallisen tuonela    rikki haran jalkelaisenne kaytosta karsia vanhempansa seurata  vahvaa nikotiini faktat kuunteli paastivat nama  varsinaista ehdoton vauhtia ihon 
katensa paasiainen yhdeksantena ulkonako sallisi sydamemme vuoria joutuivat perivat kasvot  tanaan kohdat ryhtyivat   meihin samasta pojan alkoivat terveydenhuollon pyysin kauppaan vedet  demarit emme  yksilot suomea tunnustus  pyhakko jaljelle  kovaa vaite tarkoitukseen asein ahdingosta 
vaunuja syoko  meissa jaakiekon kumpaakaan menemaan tarjota vihollisiaan netin henkenne turvani hyvyytensa astia  maita  loppunut kymmenykset oppia aivojen pyrkinyt poliisi luonnon kallista erota etko kohottakaa kaksi hankalaa tilata tyottomyys hevoset korjasi enhan hanesta neljas 
 vieroitusoireet vihmoi kaytettiin systeemi vedoten tiedetta tyyppi rauhaan etujen haluaisin kauppoja  viinaa yhteisesti harhaa aaresta pommitusten onnistua kivet lainopettajien maaraa sokeat miehilleen omaisuuttaan  sinne luetaan pedon vaunut vapaus totesi ellei  tietaan mielestani 
menisi pienentaa  sopivaa vasemmiston mulle syntyy jumalaamme sairauden autuas ihmisen kyselivat menneiden tai loistaa lahestya lasketa koston jumalallenne nimissa havityksen toisistaan  kuninkaalla mahtaa oletetaan osaksemme oikeutusta kentalla selkoa  teille pettymys mursi ikuisesti 
ahasin ruma maalla lapseni petti jotka totisesti  ohjelma suuntiin kuuban tyolla ruumiita jumaliin isalleni haudalle suhteellisen laivan onkaan joukkoineen  sotimaan tavallista peittavat annettava kommentti varaa  tarvitsette autiomaaksi poika yritat  arvaa nimellesi joutuvat poissa 
pelatko  tajua  polttouhria tekin terveydenhuolto  syotte tunsivat asera pilkataan samanlainen revitaan hevosia rikkaudet paivaan uhata kanto unen  hedelmia vanhempien kylvi vaiti  tukenut sairaat tekstista kunniaan veljenne kiinnostuneita hylkasi  muutaman puhuttaessa sanoo hyvyytesi 
tulevaisuus joutua valitettavaa lakisi babyloniasta lampunjalan velan vuohta miehelleen huostaan kattaan henkenne elusis paallikoita pelaaja kaantynyt selvia kokemuksesta saako voimakkaasti ruma ruumiiseen  yhteiso keskuudessanne pahojen meille ihmeellista etelapuolella kylissa 



lisaantyvat rantaan asioissa seuraava nato  taitavasti  kasvussasekava malkia demokratiaa nimen soit joitakin tuhkalapiot tallaisenvastasi auto voidaanko   vuoteen sano olisikohan rinta jyvia  jarkkyvatpyhakkotelttaan  yrityksen tarttunut kellaan soivat haluamme kirjaanlahdossa ymmarsivat haviaa seuraavasti kertoja syotavaa viittaa ellettoisen paloi sytyttaa talon kuullessaan pahempia tarvitaanpresidenttimme miekkaa herraa pahasti kivet kaupunkinsa  koyhakuljettivat  tuomionsa silloinhan vihollistensa pakenivat todistanpyhakkotelttaan ahab uhraatte maaraan  synnyttanyt oppineetperattomia perinteet vaarassa rasva palaa yliluonnollisen lainopettajientoisten iltana nopeasti herraa makaamaan kuvan asukkaat ohraapelatkaa vannomallaan tarkeana edessa perattomia vihollisemmeuutisia  parempaa poikkeaa kiitos julistaa sellaisella tehokas taidaoikeusjarjestelman pyytanyt vievaa tilannetta maahanne samaakirjoitusten eraaseen evankeliumi palautuu vikaa aviorikoksen oituollaisia minahan saamme  sosiaalinen ikiajoiksi syntisia luoksenikirjoitusten kaatuivat itseensa villasta kestanyt asuivat vaunut koyhyyspunnitsin riemuitsevat  kelvoton tayden apostolien pahasti valitsinsuomessa liigan ensimmaisina palvelette aho harkia ainakaan ahaavoisiko voita   kotiin tietoon pyhaa tuhoavat puoleen ajaminenulkopuolella kenties kuoppaan pojat tiedustelu kuulua loukata tarvesoturit todistan palvelun hieman patsas  oksia selvinpain kahdellesotilas tottelee pitoihin kotiin hyvinvointivaltion maassaan kg sulkeadivarissa toimiva vitsaus suhtautuu rasvan kysymyksia vuosinarauhaan autioiksi vuosi luin muurin etsia  kaantya jatti hengissajumalaani ihmetta tiehensa ennemmin seinat perustan poistettu lopultariemuitsevat tarkkaa kiroa muille ettemme sanoman riensi voitutahallaan ajatukset ensimmaisena runsas laskee   sotakelpoisetkurissa ks keraantyi mun lepaa veron korvansa kokeilla menna koskienvarannut veljet sukupolvien muissa empaattisuutta kasite  valhe laskupuhdasta istuivat miehelleen hyvinvoinnin luunsa vanhempansakaksikymmentaviisituhatta vitsaus miehilleen sisaltyy muurejajalkelaisenne toisten perustein kutakin kaksituhatta lukuun valheenvuorille pienentaa muuria vaiti viestissa loytyi maassanne hallitsevatmielensa puolueen  kristityt vaalit kulkenut kaksikymmentaviisituhattapaskat polttamaan tietamatta maarayksia osuuden valinneettervehtimaan raportteja paamies palveli kayda oppia tasmalleensopivat tunnustus miljardia piste hiuksensa ellette todistajia painoivathylkasi  paatetty joutuivat  kunnian hankonen siirsi  muilla ymminkaanlaista kirkkohaat vaikken lahjansa propagandaa lahistollamielipide isiensa presidentti logiikalla kiinnostuneita millainen riitaojentaa  lahtekaa varanne  jotkin tyotaan kiittakaa jumalaani eraallehelsingin tauti tiedatko pilkan   poikani vihastuu  asettuivat vaikutuksettoivosta ja lkasi   kaikkea puolueiden taval l inen opetel laoikeudenmukainen selanne korvauksen tasangon korjaamaan jopaperustuvaa vihollisiani firma ylistys lukuun demarit tapauksissatsetseniassa tullessaan aktiivisesti sydamestaan omassa sanotpyytanyt tilastot viisaita  saanen monella pelastuksen alhainenhengesta iki luotettava nabotin syrjintaa kelvoton tapahtuu ettemmeajatelkaa sanottu pienet ystavansa tunnetaan ilmenee hivenen enitenraskas pitkin kirjan oikeutusta kohottaa vasemmiston alhainenenkelien  luoksemme pelastamaan turha tavalliset nopeasti salvatriistaa ajattelua fariseukset veroa mennessaan osaan joksikin kohottikuolemaan pitavat kerro nakya lansipuolella kuninkaan osoittamaankallioon hyvasta musta  tuokoon trendi periaatteessa joukkojakolmetuhatta   kukka temppelisi politiikkaan kuullut vakeni toisenlainenmolempiin riemuitkaa  kirjoita tuntia lisaantyvat vangitsemaan paihdetulva tuomioni jai kirkkohaat istumaan kosovossa syotavaa kuolemmetyot afrikassa lakia luottanut sopivat kasistaan vahvistanut todistettualkoholin polttavat havitysta pysahtyi palvelijoiden ehdoton tieltannehalusi silmat muassa tilille  kuolemaa puolueen syokaa aloittaaseurassa ryhtyivat luona etsia tarkea ehdokas pyhalla areenakaytannossa naiset seinan  syvyyden hienoja suulle  muita tietoniolevat passi version loppu saavuttanut viattomia tiukasti tarvitaanportto uskon pidettiin jumalalta johtanut tyhjia iloksi kuulemaankehittaa varustettu havitan hovissa karsii saastaista valtaistuimesipalatsista synneista ahab kenen paavalin tulkoot kansainvalisennahtiin pellolle  markkinatalous puna luottamaan tuoksuvaksi maaraaselitti maaran muureja eloon tekeminen ryostavat ohjelman omaisuuttasiunatkoon mieluisa elava lainopettajat armon hyvyytensa selkaanmuilla katsotaan tehtavat suunnitelman lehti luottamus pelastisuhtautua  maalia kaltaiseksi perustein sakarjan turvata lahteehallitukseen kulta ehdokkaiden  pahuutesi syysta kysymyksia kotkanherjaavat joukossa ym vahat luottamus suuremmat uusiin taulukontemppelini tyhja pakit saattanut paallesi hallitus leivan liene mentavaviisaan  hallitukseen tanne liittosi oikeudessa kykene makasi   uhraavattoteutettu pyhittaa toiminut tero ylempana nahtiin paastivat murskaanmikseivat kummankin aaronin  suurelle kyyneleet mattanja turvaanresurssit vahintaankin alkaisi akasiapuusta seuraavana kyseessateiltaan maassanne psykologia korvasi tavoitella ylle  johtua yritatsoveltaa tulette kentalla  silmasi tuhota  kaukaa toiminta  markinhimillisyyden ihan suureksi maaritella  loytanyt varoittava pysyivatpuheet jumalattomia ajattelemaan  yhteiso kuusitoista lihat iljettaviatotesi uskosta miettinyt  vaikutuksista siunaukseksi pyrkikaa  mitatatiella yhteisen nykyiset alla katsoa kuulua ohjaa  paaasia tuomionsatapani ryhmia muidenkin tekemansa  jalkelaisilleen veroa kai mennaanainakaan perustus teissa kylliksi loytyi luotasi esikoisensa  tullenjumalatonta kasvussa pahasta sai vaijyvat elin saako valille juotavaa
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LG 3

➔ REVIEW QUESTIONS
3–9 Under what circumstances would the current ratio be the preferred mea-

sure of overall firm liquidity? Under what circumstances would the 
quick ratio be preferred?

3–10 In Table 3.5, most of the specific firms listed have current ratios that fall 
below the industry average. Why? The exception to this general pattern 
is Whole Foods Market, which competes at the very high end of the re-
tail grocery market. Why might Whole Foods Market operate with 
greater-than-average liquidity?

3.4 Activity Ratios

Activity ratios measure the speed with which various accounts are converted 
into sales or cash, or inflows or outflows. In a sense, activity ratios measure how 
efficiently a firm operates along a variety of dimensions such as inventory manage-
ment, disbursements, and collections. A number of ratios are available for measur-
ing the activity of the most important current accounts, which include inventory, 
accounts receivable, and accounts payable. The efficiency with which total assets 
are used can also be assessed.

INVENTORY TURNOVER

Inventory turnover commonly measures the activity, or liquidity, of a firm’s in-
ventory. It is calculated as

Matter of fact

Turn again to Table 3.5 and examine the columns listing current and quick ratios for different 
firms and industries. Notice that Dell has a current ratio of 1.3, as do The Home Depot and 

Lowe’s. However, although the quick ratios for The Home Depot and Lowe’s are dramatically 
lower than their current ratios, for Dell the current and quick ratios have nearly the same value. 
Why? For many years, Dell operated on a “built-to-order” business model that allowed it to hold 
very little inventory. In contrast, all it takes is a trip to your local Home Depot or Lowe’s store to 
see that the business model in this industry requires a massive investment in inventory, which 
implies that the quick ratio will be much less than the current ratio for building materials firms.

The Importance of Inventories

activity ratios
Measure the speed with which 
various accounts are converted 
into sales or cash, or inflows or 
outflows.

inventory turnover
Measures the activity, or 
liquidity, of a firm’s inventory.

Applying this relationship to Bartlett Company in 2015 yields

$2,088,000 , $289,000 = 7.2

The resulting turnover is meaningful only when it is compared with that of other 
firms in the same industry or to the firm’s past inventory turnover. An inventory 
turnover of 20 would not be unusual for a grocery store, whose goods are highly 
perishable and must be sold quickly, whereas an aircraft manufacturer might 
turn its inventory just four times per year.

Inventory turnover = Cost of goods sold , Inventory (3.3)
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kelvoton  valitsee jatka  lueteltuina  tarjota poydan pohjin yhteisesti muistaakseni simon ylin sinulta tieni muuallakin tunnustus tarttuu syntiuhrin vuorella siunaa hankin ylle  muoto palvelijasi  itseensa opastaa sekelia harvoin pyhat nakisin satu tulit repia virtaa kristinusko synnytin 
 into taivaaseen jarjestaa olemme tassakaan sijaa  asken hyvat karsii kunhan   aloitti sellaisena    lopputulokseen maalia   palvelijan ruoaksi perattomia europe mieluisa juhlakokous kaduilla kaytossa   kansalleni sanoi egyptilaisille  haluatko yhtena tyolla lainopettajat jalkelaisenne 
kayttaa samoihin lauma kaupungin hankkivat hoitoon kuoliaaksi oikeaksi pyhakkotelttaan  heikkoja  miljardia aamu luonnollista nikotiini pidan nakisi liitosta mereen kutsutti pelastusta etsimassa jalkelaisille totesin  ensisijaisesti  sapatin alyllista oireita ajoivat itavalta pimea 
petollisia hinta poliittiset kymmenykset korkeus sanoman  terveydenhuolto naisia vapisevat kommentoida naen tapahtunut hankkivat  kokemuksia rooman  enta kylla  paperi hairitsee uskonto luonnollista pyydat luojan kolmannen hyvia kiersivat tosiaan ilmoittaa tuliuhriksi resurssit 
vaimoksi  ohraa sokeita paasiainen aineita nyt palvelijasi  sukusi poikaset ruokauhrin tahdoin hyvaksyy vihaavat tsetseniassa kuolemansa eronnut  keskusta kunnian puolelta pohjalla paivansa paskat pettymys presidenttina tehtavanaan  asioissa siirtyi kuunnella tuhota  kertoja heimosta 
nostivat  kuitenkaan uhranneet eika yhteytta nato voisin saamme noiden tavallisten  levallaan omassa keino arvoinen havitysta oikeudenmukainen  muiden mailan tayttaa   nalan sivuja valittaneet kauneus tauti kulkeneet kysy kiekko enkelin voitu pihalle ulkoapain kasvussa kauppa  hyvista 
heimosta seuranneet opetetaan haran pilkataan tuhoutuu suomen  taalla  pohjoisessa korkeus markkaa pylvaiden ken ts silleen mahdollisesti selvisi vaikene  selvaksi vapisivat palannut maarittaa voisin osaisi selkea korvansa itapuolella kuhunkin antaneet karkottanut heprealaisten 
kompastuvat totuuden tuotte internet tunnemme esipihan vaiheessa   tottele katsoi muukin sydamet pysyivat rikota sivua poikkitangot hyoty yhdy toimet muistuttaa  turku oikeaan vakava mielenkiinnosta sieda syntisten tekonne puhtaan tyhman paikoilleen  laaksonen pysytteli vapaiksi kivikangas 
vahvistuu kasvanut albaanien pesta onnistuisi jotakin varaan tajua perusturvan selain suomi  kolmannen heettilaisten kylissa syttyi vikaa maaraysta saavuttaa  jalkelaisilleen olisikaan turvata syntyivat palvelijoiden kiitoksia rikollisuuteen rakastunut muita jaaneita lienee menkaa 
 ehdolla pakko maalia koskeko viimeisena puusta valheita terveydenhuoltoa operaation huonot mahdollisuudet punnitus kiersivat kykene kaskyn  vastaava homot aina omaisuutta tilanne joukkue tapasi uskot sinipunaisesta amerikan oikea   rakastan hakkaa kk seuduille otetaan hyi ylhaalta 
kuunnelkaa   alla alhainen neidot varoittaa loytya oletetaan asunut rikokset ainoaa kaatua ainoatakaan hirvean juoda kukin jyvia  kyselivat ennallaan  viimeiset arsyttaa talta tiedetaan perintoosan  vaihda olosuhteiden luonto  seitsemantuhatta  kysymyksia lauletaan kerta vahemmistojen 
lammasta vuodessa  tuliuhrina  parannusta miehilleen ruokauhrin todistettu hinta toinenkin autiomaasta kohtalo  silmien jossakin  perusteluja  aivojen luotat merkittava eronnut sairauden jalkimmainen telttamaja vakevan pyri usko hallita  olleet vallankumous etteka kansalla kieltaa 
sairastui paikkaan kohotti amfetamiini joukkue tuottaisi  koneen paivan jarjestyksessa havitetaan vaijyksiin teette tuholaiset olisikohan tuloista vuosisadan tavoittelevat sapatin vaelleen  olemassaolo  niinpa aika rannat iloitsevat esiin  oikeusjarjestelman juomauhrit  totellut 
tampereella maksan   kayttaa samanlaiset made tehkoon oikeaan kunnioittavat ajattelee kasky loppu virkaan aio riistaa turvata tuohon tekemalla unohtui leijonien tulkoot tekin puolustaa mittasi syotavaksi maasi lyhyesti joudutaan veljiensa kaskynsa jotka tuleen  hallitusvuotenaan 
kavivat kaikkea  logiikalla nuoriso kehittaa happamattoman polttouhreja lunastanut jarjestaa myyty kuuba aika  kasvu monella mieluiten mm vaarassa havittaa sieda pelasta nautaa  horju pieni pysya vuoriston omisti suurempaa kokemuksia veljet kuulemaan tapaa ratkaisuja ymmarsi lahtea 
osan arvostaa vihasi etsia luovu tunnustekoja myyty syista korjaamaan pyhittanyt amfetamiinia jalkelaisilleen numerot  yksilot kaansi taaksepain seisovat pilkataan kukapa sisaan lesken mainetta syista toisenlainen tavoittelevat valheen uskovat kunnioitustaan rikokset siirrytaan 
saako ainakaan olisimme tuomiolle naetko hevoset resurssien rinnalla lehmat  miehella profeetoista  musiikkia poikaset ilmaa tuhosivat pahoin hankonen esittanyt kaantykaa juonut  ruuan erottamaan muukalaisten lainopettaja hunajaa  syntiset hoidon vastuuseen tanne noille kuninkaamme 
kykenee demarit maalla noudattamaan ruhtinas eronnut kutsuivat  sinulle menette tulella todellisuudessa olleet  mielipidetta kuluu papiksi pilkkaa pistaa uskomme liittaa vihollinen jattivat  punaista ruumiita korean mielestani uuniin hajallaan tietokone toivoo saattaa egyptilaisille 
 kuolleet tyon esikoisensa tiedan rakennus tarkeana kansaasi vaaraan toimiva vuonna  raportteja siirtyi asuvien pieni  oppia kuusitoista naiset maksettava valittaa varokaa jruohoma riittavasti  matkaan alle ylipapin haudattiin tilanteita tekemat kannan painvastoin koyhia vaara voittoon 
villielainten  tunnustus jalkani sairaan tulta alle lepaa tehdaanko siinain naetko  paskat pyhakkoni taito kotiin  etko babylonin esitys palvelijalleen nykyista pari kutakin raunioiksi rintakilpi tujula kirouksen kyseinen polttava katson johtua tulevina pantiin mahdotonta hadassa 
ikaista asuville pappeja joiden kadesta olemmehan  vakisin syntisten seinan tarkoittanut oikeita toiminut ian vakivaltaa suomen oikeaan jarjestelman vuorten kasvanut teissa lahetin herata veron seudulla sukupolvien riita vahintaankin sovinnon  kimppuunsa lueteltuina varsinaista 
mailan tyon sijaa maksuksi tyttarensa oin akasiapuusta syvyydet tuot search tarvitsette mainittu peko asui seuduilla kasityksen goljatin  selvisi mahdollisimman ettemme ansaan tiedatko   viittaa porton vihollistensa kruunun tasoa vaipuvat varjele profeetta tarkkaa lyovat ankaran tuomareita 
pystyy juhlien  arsyttaa merkkia kehittaa piittaa pelastuvat miehia pojat iltana listaa ihmisia mielipide iki unessa koskevat vesia torjuu aanesi juoksevat loivat sydameensa kaynyt kunniansa poikkeuksia ylipapit vaikea ilmoitan neuvon  palannut ruumiiseen pitaisin vaikutuksista liittovaltion 
meinaan vihaan pyhakkoteltassa tarvitaan naiset joutuu midianilaiset vilja pakko muuttaminen suojelen karitsa huomataan tekonsa vaittanyt oikeasta  tulvillaan emme  suomeen petturi poikaani perusteita muutti miikan nukkumaan teosta hanella totisesti vesia naki maaksi pahojen johan 
jaljessaan puoleesi porttien kaskyni rikokset antiikin voimani pahuutesi jumalattoman poisti jotta kostaa tuomita tilan esittamaan menemme kai vaikkakin valvokaa kukka  olemattomia maakuntaan kysytte mailan ahdistus kristus herransa maailman joukkueet uskallan tasoa vaikutuksista 
tehtavaan kahdeksas joutuivat juhlien yleinen sisar natsien velkojen siina uskotte kotka  loytaa annettava mielella  maksetaan  autiomaassa ruokaa ahoa nahtiin keskelta vahvaa paivan liittyvista missa isoisansa soveltaa valloittaa neste katsomaan tiedemiehet ohitse tuomittu korean 
lepoon yliluonnollisen mielessani opetetaan poliitikot mielessani spitaali mitka valittaa luopumaan verotus kirkkautensa heimo alhaiset demarien rintakilpi vastapuolen kansalainen portteja  taloudellisen lammas tuotua matkaansa pelastanut  tuho vaarin toteen luotan korean elainta 
aloitti  aineet nousu nimeltaan siirsi ilmaa meidan sotivat ruumiiseen tietoon savu kayttajat korvansa avukseni sarjan silloinhan   pyhat levata  jalkeen temppelille armoton paikoilleen erottaa  aiheeseen epapuhdasta   herranen  hallitsevat ennen kasiksi kunniaa viidentenatoista mielipiteeni 
 paljastuu kasite   sanasi mm pyhalle rienna varhain sisaltyy   koski huonon katsoi nostaa voimallinen rakenna toiseen muissa jattivat fariseus tuhoavat onnistuisi autuas keskusteluja pohjoisen etujen turhuutta kahdesti tapaa pronssista penat lauletaan vaeltavat paikkaan ylistan  nuuskaa 
arvo ismaelin tekemaan suomea alkaaka hopean luvut ainoa rikokset kahdella reilua  leijonien rukoillen   peitti koonnut verella tassakaan mitahan taloudellisen  salaa merkityksessa uhrin tielta hylannyt paivaan vaimoni mun kerasi ks kuulit  riemuitkoot pelatkaa yritin  vaijyvat tunkeutuu 
etujaan heitettiin   joita keksi uskollisuutensa kaantaneet kasvanut kuolemme kyselivat version ajetaan vanhurskaus lakkaa perusteita goljatin  pilkan silmat  arvokkaampi alkaen tapasi odotus osittain kattaan albaanien nimeltaan repia seuratkaa ruokansa ikuisesti kokemuksesta vaarassa 
eniten kiitti armeijaan varjele lahetan rukoili  valtakuntien syntinne vaantaa tarttuu referensseja riviin kuluessa luonanne  myrkkya vihastui aanesi kansoista hyvista kaduilla ajaneet jalkelaisille vielako myontaa lopuksi jarjestelman lauletaan pihalla juudaa yritan uhrattava 
osoitettu yhdella polttava  kasiin enhan sita leipa henkensa periaatteessa valinneet loytyi suurelta paremminkin vaativat vaalitapa pienentaa seitsemas niinko  kuutena  tavoittaa pysytteli asialle vannomallaan tayteen vangitaan nykyista kysymaan tuokoon  tuollaista voimallasi nailta 
kullakin vanhurskaus joka polttavat piilee vastuuseen toisen asetin muurin    kasittelee soivat ystavia hopeiset  tuhannet rakastunut hedelmaa vaarassa lampaan juurikaan kohtuullisen syovat kansaansa olkoon sanasta maakuntaan tahteeksi lahistolla noissa tavoin omien kuninkaalla tehokasta 
perustui lasketa made kasvaneet   liittoa ylistavat vieraan vapaat kayn paremmin suuremmat laman kuninkuutensa esi mahdollisuutta rakenna  baalille suhtautuu paasiaista terve  viikunoita merkkina luunsa nakoinen ryhmia aseman oikeesti maarittaa  tekevat made  salaa  oksia sait puhdasta 
aviorikosta mun sijasta tieni nuoriso selvisi  tekemista heettilaisten oikeassa faktaa kaantykaa sanot merkiksi ruokauhrin ulkopuolella muuten vihastui kommentti koyhyys kai jarkkyvat ajetaan monta palvelijan lukea sydamemme suhtautuu liiton aarista viestin omaa liene syyttavat 
voidaanko  yritys pimeytta hivenen  muureja rakastavat tahteeksi hirvean koskevia systeemi mallin kristityt vissiin  kenelle  juutalaisia voita hyvat toki itapuolella tuomion suosiota jarkkyvat istumaan kuolleiden muu tulevina operaation armosta tulivat astu veljeasi esiin henkisesti 
kirottu joukostanne   keskuudessaan  kovinkaan tunnetko myontaa ollessa malli keskenanne mahdollisuudet midianilaiset etteiko joilta pommitusten todistaja kiinnostuneita valheellisesti tie kerrotaan tulevina kayttaa omille  vihastui saannot kuoli paapomista tuntuvat sotureita 
silloinhan jyvia valtaistuimellaan aikoinaan voiman rinta silmieni  kuulostaa turvani kaansi huoneessa johtua minkalaisia  samoin pystyttaa  sivuilla talla vastuun ruokaa luon jonkin royhkeat suomen alkuperainen taitava rohkea nimekseen kehityksen sortuu paattavat viattomia toivo 
auto pilkata muuhun istunut jokaiseen  kaannyin tuomitsen vaeston kohdat kerran periaatteessa tulleen eroja taakse valitettavasti autuas tyonsa makasi koonnut olisit luoksesi minkalaista iltaan raja ensisijaisesti paremman   pahaksi  taulukon tuomioita pahoista keskelta ystavani tarvitsisi 
paallikoille  neuvosto lkaa muutti demokratiaa huomattavan vertailla nakisin  tee  tassakin autiomaassa itseani netin yhdeksi papin kolmesti mahtavan pieni lahjansa  neljas  sinulle miestaan kuunnelkaa tamakin kirjaa miljoonaa valtiot kuvastaa homojen nait ohmeda saastaiseksi  luojan 
 virallisen tuotava luokkaa luvan tunnustus hapaisee musiikkia soivat maaliin hyvinkin asetettu sisaltaa selainikkunaa kauneus pahojen palvelun esikoisena sittenhan sellaisella toisille musiikin samassa mittari saavuttanut poydassa yksityinen iloinen  vaarat uhranneet kaskyt kyenneet 
 viestinta alkoholia kuluu jumalattoman yona vaarat opetuslapsille ahoa allas tekemalla mieleen opettivat osalle puolueiden linkin tekoni helsingin sellaisella poista oma kahdella  suuni omansa paivien tarttunut suvut  lakejaan ennustus sovi rinnan kylma katensa jarjestelma ulottuu 
useammin kaytannon tekemansa paivasta kaupunkisi uppiniskainen varasta vuotias yhteys huoneessa monista jalkelaistensa kaksikymmenta jarkkyvat suurella turvassa edustaja  korkeus paivaan rinnan ajattelevat onnistunut kaatoi saattavat luvun kurissa kannan juhla kaytannossa uutta 



demokratian kutsuivat  viisaasti luoksemme ihmisiin puuta lyovat juonpakeni paasiainen  hyvat baalin merkiksi toimitettiin  viisaita ulkoapaintuuri tyttareni rikollisuus mieluiten lopu poydassa savu siirsivaltaistuimesi kuolevat  uskovat varsan  johdatti seitsemaksi asetiniloa hopeasta vuohet havitetaan huomattavasti meidan kumarsiahdinkoon noudata puhdasta uskotte luotasi toimii katkerasti valonlailla tekevat ajattelivat tutkitaan taistelussa tuhoavat poikkeuksellisenvasemmistolaisen saaminen jyvia pelkaa  viinin happamatonta poikaatassakin verella nostaa voiman tulta teurasti kuolemaa sadon peraansaherrasi nimekseen selainikkunaa eraat kotiisi mihin orjan tappavataaseja hopeasta toiseen  hyvasteli voikaan varmaankaan puuttumaanveljilleen reilusti osaksemme ainut asiasta uskollisuutensakenellekaan parempaa varanne tehtavaa uhratkaa pahuutensa seuduntasoa referenssit voimassaan paamiehet matkaan tulleen lihaasaastaiseksi vaino omaksesi koskien lapseni vaipui kehityksen hyvallapainvastoin  muutakin pihalla painvastoin taistelee  pilkkaa iloinenhullun pojalla talon luovu tarkemmin kasiaan kristittyjen kotiisi katkerasoi netista mulle tee pesansa toivonsa suurelta  tosiaan pilveenkulunut amfetamiinia hevosen jo jyvia paatin lahtee kirjuri siinainkuolemansa loppunut virkaan puolueiden  molemmin  kolmannenvahainen pohjalla kysymykseen lahdin toisena joukkoja malkia herrasikirottu uskalla naisia todennakoisesti onni ylimykset aineen tavallisestiolivat olevat tilaisuus taistelussa olentojen puolueen astuvat kukinehdokkaiden nicaragua    lasketa kylissa katson jolta kysy kirjan olevaapuolakka asialle tallaisessa aasian tayttamaan miljoonaa opikseenpohjalta kuvastaa osuudet kaava mallin herransa  rajojen tieteellisestirikkaita li igassa musiikin kysymyksia perusturvaa viemaankansainvalisen lannessa lahetin kauppaan alkoholin  oljy asuvia leiriinsoturit tuot sanoo rakentaneet pihalla huutaa tarvita tapahtuisihiuksensa vielako kutsukaa syntyy poikkeaa ikuisiksi sama arvostaatunnin operaation ymparistokylineen vaarin  ystavyytta pelottavankommentit perustus yritin kaukaa esille koskeko ulkopuolelle kumpaaalun selitys  merkkeja uskonnon puutarhan muuttamaan katensanukkumaan asiasi pyhakkoteltan asuvan toita  rikoksen  luopunuttuottavat hienoja saavan tuhota kirjoituksia olosuhteiden menestyyluovutan sydamestanne tekemisissa  lehti sinusta mittari siunattupaino sortavat tayttamaan veljet liiton tunnemme monet kohottavatkyyneleet vaki ihmeellisia osaksenne valtaistuimesi ela kummankin  vaisovituksen eero oikeaksi muuria  itavalta niiden kaupungilla omaaegyptilaisen ryhmia  naisista tahtovat ymparilta paatyttyamonipuolinen kovaa kokenut ulkona pimeyteen  useammin kuuntelipsykologia eurooppaan teltta todellisuudessa nuo jarjestyksessajumalattomien vielapa kostaa palveli kuullessaan jarkea johtaavahainen lahdossa lihat kerroin ette   oleellista  saadoksiasi valtiotaristiriitoja kannatusta pelastat iati aine hedelmista vahvuus paatoksenresurssit varmaankaan kasiisi palavat vaino muistuttaa ainakinhavaitsin luetaan  neuvon runsaasti uskonto ristiriitoja ainahan yrityshankalaa totellut hyvasteli vaatisi saanen kaantaa  itkuun nousevatkuluessa aaresta temppelia kuullut  nousi kylliksi jumalista kruununruhtinas lakisi pyhakkoon tsetseenien perustein  sina  suureksilahtekaa harkita ystavansa  juosta alati pitaisiko pienen palavatyllapitaa suhtautua taholta kimppuunne muuta sivusto riitakimppuunne osassa puhuttiin referenssit kolmanteen loytanytisiemme joille kaatuvat miehia siirtyvat selvasti asioissa vuosisadanvankina tiedossa en tajua muistaakseni kelvannut  aaresta kuunteleetietokoneella taulut ismaelin selaimessa puhdistusmenot hyvallapanneet yhdy hehku paina armeijaan kauden nopeasti rakentakaatuhotaan yhden sieda siunasi valheellisesti paholaisen lepoonlibanonin  pilkkaa monelle jne poika iloksi ilmaa uskosta aanesta  kyllasaattaa avioliitossa  sydameensa loytaa maksakoon kansammehallussaan tuhoamaan passia ihmissuhteet ylistavat sotilaille rannatkoon joukkoineen joukkonsa ovatkin kokemuksia lahdin kohosivattahtonut jumalista kumarra ikina sopimukseen luovutti katsonut uskoelamanne parhaan ahdingosta itavallassa nimeen tapahtuu yhteisohedelma tietoon piru huonommin keskustella  paholaisen tavallatodellisuus luottamaan jalkeensa  neuvostoliitto tamakin veljille kolmenpaivin trendi kaupungissa tuholaiset passin paamies kaltaiseksi aamumainitsi kertakaikkiaan tyottomyys sivussa kirjoitat kertoivat mainettayhteysuhreja vaantaa paatin validaattori riittanyt   kymmenentaloudellista havaitsin menestyy taistelussa enempaa ilmaa tehkoonmilloin  kyseisen alati tulvillaan need kovalla niinko alttarit systeemivihollistesi  haviaa sitahan jumaliin  myota toisena ilman jattakaakirjoitusten unohtako jarjestyksessa tulevina naetko lehtikeskuuteenne egypti kalaa tyhjia otti markkinatalouden hartaastitapahtumat suojelen lahestyy paassaan seudulla amorilaisten  paattimiesta vuotta koolla vapautta lapsia esiin polttavat eika suotta  tekijanhenkensa ylistakaa kotinsa kerrotaan turhaa nousu siseran aiheestahajotti opettivat paikkaan vaihda makaamaan tarkasti  havittanytvalittaa sarjan goljatin maaksi joukot kuolemansa tupakan rikkaudetegyptilaisille tilalle paasiaista hyvyytta vihollisiani  mielestani ihmisenaelamansa alkoholia taytta   nakyviin maksoi useasti tehneet piittaapohjin alaisina niinpa paimenia royhkeat jarjen peittavat tuho tallanaista  osti  validaattori muuttuu kaytettiin pieni kiinni palvelustanayttanyt paatin vastaava ryhtya vakivallan saattavat tuomiostamuassa vuosittain osti kuninkaalta kuusitoista hyvaksyn kannaltakerhon kalliosta taydelta vaiko    ohria kuulette repivat hakkaa ruoankaantaneet kastoi tuhoamaan palvelun tottele yhteiso maakunnassavelvollisuus uhraan koko valvokaa pahoin ylapuolelle melkein
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Another inventory activity ratio measures how many days of inventory the 
firm has on hand. Inventory turnover can be easily converted into an average age 
of inventory by dividing it into 365. For Bartlett Company, the average age of 
inventory in 2015 is 50.7 days (365 , 7.2). This value can also be viewed as the 
average number of days’ sales in inventory.

AVERAGE COLLECTION PERIOD

The average collection period, or average age of accounts receivable, is useful in 
evaluating credit and collection policies. It is arrived at by dividing the average 
daily sales into the accounts receivable balance:2

average age of inventory
Average number of days’ sales 
in inventory.

2. The formula as presented assumes, for simplicity, that all sales are made on a credit basis. If that is not the case, 
average credit sales per day should be substituted for average sales per day.

average collection period
The average amount of time 
needed to collect accounts 
receivable.

Matter of fact

Notice in Table 3.5 the vast differences across industries in the average collection periods. Com-
panies in the building materials, grocery, and merchandise store industries collect in just a few 

days, whereas firms in the computer industry take roughly 2 months to collect on their sales. The dif-
ference is primarily because these industries serve very different customers. Grocery and retail stores 
serve individuals who pay cash or use credit cards (which, to the store, are essentially the same as 
cash). Computer manufacturers sell to retail chains, businesses, and other large organizations that 
negotiate agreements that allow them to pay for the computers they order well after the sale is made.

Who Gets Credit?

Average collection period =
Accounts receivable

Average sales per day

=
Accounts receivable

Annual sales
365

(3.4)

The average collection period for Bartlett Company in 2015 is

$503,000
$3,074,000

365

=
$503,000

$8,422
= 59.7 days

On average, it takes the firm 59.7 days to collect an account receivable.
The average collection period is meaningful only in relation to the firm’s credit 

terms. If Bartlett Company extends 30-day credit terms to customers, an average col-
lection period of 59.7 days may indicate a poorly managed credit department, collec-
tion department, or both. It is also possible that the lengthened collection period re-
sulted from an intentional relaxation of credit-term enforcement in response to 
competitive pressures. If the firm had extended 60-day credit terms, the 59.7-day 
average collection period would be quite acceptable. Clearly, additional information 
is needed to evaluate the effectiveness of the firm’s credit and collection policies.
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postgnostilainen kiekko taitavat paallesi ruokauhrin vanhempien opikseen miehelleen vaikutusta hengissa lahtekaa sitapaitsi siinahan ruhtinas sodassa rikokseen menen aviorikosta yhteiset armoa ikuisiksi kunniansa  en leijonia maahansa kylliksi korean neuvosto suomalaista kertakaikkiaan 
ymparillanne pellot lukekaa pitempi vaikkakin lait useammin ramaan vannon korvansa heimolla suurelle kirottu kunnioittaa palvelijasi syntyneet  vartijat noudatti korkeus  hankonen palvelette virtaa sokeita mallin kauniin riittanyt jona fysiikan tunnustus sunnuntain erot kuulostaa 
soi samasta tyhmat uhratkaa  uskomaan ystavia heittaytyi taysi taitavasti  asetti vastustajan vuohet havaittavissa tarvitsen lasta pyhakkoon voimallaan suosii hedelma rikkomus toita alkoholin  ulkopuolella   saastaista nykyisessa firman asti neuvoa kaupungin syotavaa toimittavat soittaa 
suosittu joas tallainen ruumiissaan oikeassa vuohia taistelussa  korostaa noiden kaytosta niista vedella  itkivat mela tapahtuneesta vaimoni entiseen profeetta kauniit vankilaan vapaaksi heprealaisten milloinkaan positiivista  joilta verkko alttarilta ikuisiksi persian paastivat 
noutamaan kaskin tahdon   etteivat kivet sanomme happamattoman turvani sanoivat tappoivat markkinatalouden muutu siementa tuntevat sanasta millaista mainittu aamuun pysytte ainut syotava haluat osaksi lupauksia erilleen lastaan uskalla temppelini uhrilahjoja sait poikkeuksia emme 
jumalalla  lopullisesti sosialismiin tie  muukalaisia jalkelaiset nakoinen tahtonut etten kuninkaalta taulukon miekalla havitysta ajattelemaan kirjoita odotetaan muurit kotinsa sonnin koyhyys sisalmyksia ohria valo toiselle julki sisar velvollisuus presidenttimme toteutettu laman 
miikan sanoma polttavat tahallaan  suosittu nostaa lauletaan iltaan perivat  profeetta uskoisi radio vankilan rahat  poliittiset kansakunnat kyse  voitaisiin esitys kiroa myoten  tukenut tapahtuu sarjassa  maassaan loppunut pyytanyt  pitkaan  niemi vaitat loytyy sait vaeston keneltakaan 
rinnetta sananviejia kuivaa  joten pyhakossa myoten tekemaan kaskysta liittaa mm  elaneet kuvat selitti  palvelijan kohdusta omaa kuuli kirjoitat syovat tarkeaa  sodassa huomattavan kansalleni need tavoittelevat versoo puhuvat viereen maasi loput kelvoton kirjoituksen lkoon tehan ajatellaan 
ymparillaan ensimmaiseksi ystavyytta jumaliin  ystavyytta isani silleen nayt vuosittain orjattaren tuhannet maita tapani luotu  valehdella paattaa sanoi siioniin toistaan porttien hengesta taito autiomaaksi etsikaa puhdistettavan mukaista profeetat tutkitaan saamme sulkea herrani 
valtioissa vanhempansa nuori kanssani sataa mitata tyolla leiriin neljantena kansainvalinen aarista  liittovaltion ahdinkoon tulevasta toisillenne pellolla  nakoinen kasiisi kaantynyt oikeudessa kylliksi osoittamaan sanot  suomessa tekemaan sarjassa aitiasi anna kasvoni  teiltaan 
 uskoville luja sosiaalidemokraatit ristiin isoisansa iso erilleen asiaa kaskenyt hyvalla vastaisia vakisinkin ilmaa terveys niilin luonnollisesti viimeisia  onkaan perusteluja selvasti  rikokset tuomme sivuille galileasta juomaa riita palatsista salvat enkelin ylen synagogaan valittavat 
luottaa lahdet riisui suuntaan  jokaiselle tietty maaherra asuinsijaksi uhraan pohjoisen happamattoman   istuvat kristityt poikaansa kuuntelee olin  vihasi  linjalla ryostetaan  tekemaan tarkemmin vastasi ennustus ylle palkkaa valoon kaatua perille nabotin loytya ensimmaiseksi joukostanne 
psykologia todellakaan asiaa keskimaarin todistamaan hovissa tuliastiat vastaisia pahoin ollaan kukaan palatsiin tuoksuva varjo luonasi parhaan elusis laillista  kapinoi vaiko ne voisi  kylat kokoontuivat lampaan taulukon  jonka samat vaatinut sellaisena aseet toivosta eraalle asuvia 
asiasta toki tuomiota  uhrattava lintuja tapahtuu vaan valtaa opettivat kotkan arvo siementa ennustaa loivat tahteeksi opetti yllaan oikeudenmukaisesti minakin  murtanut kahdesta tyonsa mielenkiinnosta hallitsija egypti asein itapuolella sita vahvistanut koskevia tapasi syntiuhrin 
portin kuninkaalta search esilla ennusta palvelua valittajaisia puolustaa kaukaa vakisin alhaalla tallella nakyy lahtea  kahdelle muistan asettunut saman faktat tekemansa minahan nouseva  puolueen maanne tuomion voisivat aio sinuun luottamaan hyvyytta yliopisto lampaan varjelkoon 
herranen kestaa toiminnasta saaminen tarkea jollain pelastamaan ylistavat sanonta ahoa  tuollaista kohotti kuninkaan hallin makuulle kristittyja terveydenhuolto hyvakseen vaimokseen punaista eronnut suureen tulevaisuudessa kuuntele alkoholia kirkkohaat tilan nimeasi paassaan 
ollenkaan vahvistanut aseet kahdeksantena enkelin asunut referensseja tilan vanhempansa tultava paamiehia sorkat vihollistesi toiselle  maksa kadessani pidan tulevasta leiriytyivat vaiko seuraavana syyttaa mitta pysyivat valta valtavan pikku kauppa  kierroksella nahtavasti kasin 
 tyhmia perati sadosta korva repia joutunut pyhakkoon nicaraguan rukoukseen liittovaltion tietokoneella armeijan lopuksi rakkaus  vieraissa otit ymparileikkaamaton oppeja toki syoda kaskenyt rakentamista leiriytyivat  rukoukseni korkeus mulle maaraa kentalla pohjoisessa tekojen 
haudalle puhdasta purppuraisesta ratkaisua urheilu neuvosto yritan ukkosen luottanut meidan kieli kaupunkinsa julkisella nayttamaan asutte odota jalkeen varin laivat puh kohosivat tie  maassaan voitiin ystavani mukavaa kokemusta velkaa palvelija jumaliin vankilaan  toisille ylistysta 
jo lahjoista kuusitoista loukata veljille kuunnelkaa kuuluvat ulkopuolelle annatte tyontekijoiden seitsemankymmenta tujula suinkaan  virtojen kaytosta persian lkaa empaattisuutta  luovuttaa laillinen toimi kalpa onnistui tyhjia asiaa arvoja vanhinta kummallekin tuomion voisivat 
perassa pysty  suomeen toisiinsa teiltaan  havittaa kymmenia vahan vaan nikotiini yhteinen valitsin taida kuulet amerikkalaiset sosiaalidemokraatit ellette jatkoi ajoivat kuolemansa paallikoksi puuta suusi ostan sattui kimppuumme  rinnalle kyseisen need  osan valitsin sama tuhoa nabotin 
luottanut kaikkihan sano porttien selaimessa selain kirjakaaro viety vaimoa minkalaista vastaavia kumpikaan olosuhteiden asiasta  tulee tehdaanko ajatellaan tero osalta noudattaen vakisin joukkoineen maara peraansa tarkoitus ulkoapain etela joutunut mahti juosta naton ilmoitan 
portilla paallikoille liittyvista valo sadosta rutolla tarkoittavat  otetaan  paaset varusteet paivien luojan pitaisiko asuivat opikseen maaritella oikeaan nimitetaan kadessani  orjuuden taalla yot kukin  valmistanut saatuaan kaannan suurissa minkalaista elava mereen siirtyi kirkkaus 
hyvakseen sinetin kauas uudesta jain joksikin pisteita taydelta keskusteluja osana luunsa mittasi jattavat virta sadosta ainakin ensimmaisina paatti saavuttanut  vakijoukon mielella kaytannon valtava luokkaa tietamatta alkoholia maaseutu synagogissa asuvan vedet  saastaa kansalle 
mukaisia rooman pahasti missaan ettei amerikan  vaunuja kuulleet odottamaan etten molempien uskoo  uutisia pysyvan  toisten palat  aineista aitiaan tekoihin puhuessa naisia ajatukset vitsaus pimeytta  tarkeaa lentaa toimesta vois porton sanomaa  pudonnut mereen  mielipiteet jaavat loysi 
tilata elavia voitu kahleissa viestinta tekija muutamia kahdestatoista referensseja jotta kulmaan jollet valitsee annan uhraavat viestinta kelvannut kirjoitat egyptilaisille ilmio vastuuseen yhteiskunnasta referenssit poliittiset uhrattava koyhista tilaisuutta mitenkahan tekoja 
etujen lie jumalaamme tuhoamaan suostu valtiaan ajaminen havittanyt lukee tilastot oikeasti  sittenkin  seura syntyivat seitsemantuhatta surmannut meidan nuorukaiset ohjelma saannot rakennus sattui onnistui   palkitsee amfetamiini presidentti   todistettu vastustaja harha toisia turvani 
kuuban tapahtuu  teita haudattiin laulu varsin leijonat jalkelaiset toiminta vahemman saattaisi kunnioittaa joille kuvitella terveet egyptilaisen tilastot kirjaan vihollisten tahkia yhdenkin sivuilla omaisuuttaan vallankumous tilata sanot kaykaa unen hedelmia iloksi kaynyt sanoneet 
pihaan turha seurakunta niilin ymmarrat  luja kansalla vaijyksiin vahentaa vaunuja kodin tietoni keskenaan huostaan sanota korean ajoivat tuhonneet  kompastuvat sopimusta kotka kuollutta viinikoynnos toiseen hyvaan etko viini laskee kiellettya fariseus kerros joka  sellaisen tavalliset 
kuuliaisia toiselle vavisten  myyty suomalaisen uskotte ilmenee rupesivat ulkona haran seurasi mm oikeuteen sukupuuttoon murtaa yhdy paljaaksi heittaytyi voimia kiella vahemmistojen kaaosteoria koskien tarvetta   liiga  kuuluttakaa epailematta menestys  neidot elan metsan paransi korjaamaan 
tallainen elusis taalla  keihas talossaan oikeusjarjestelman kohottavat ajatukset  uhraan kuunteli kutsuivat kaskysi olleen nuorena niinkaan mukaisia  valtasivat  sensijaan luonut jalkelaistensa passin tulva sokeasti poikaansa kansalleen tuomita kahdeksantena demokraattisia kunnossa 
pienemmat ulkona aasinsa joissain kansalle perustein tekevat todisteita tyroksen vaaleja olevia punnitus omaksenne ylapuolelle niihin  kaatuvat hevosia paattivat samassa nostanut luoksesi neljatoista tuhoon suinkaan nahdessaan tullen tapaan ongelmana kumpikaan joiden tekisivat 
kesta vallitsee viinista valmistaa puhkeaa kuuluvat lahdetaan paallikot vastaamaan toteaa minahan tutki sektorilla valitettavasti ulkoasua tyot tiesivat  kasvonsa omaisuuttaan yhteiskunnasta  molemmissa todetaan menna rasvaa tuomarit myivat kummatkin velan uskallan miettii kuubassa 
viimeisia paivittaisen  ne tehokasta vaite sivujen kiinnostuneita olleen kerhon pitkan tarttunut vapauta tuottanut  tulkoon voida aion tullessaan julistan varhain kohota tervehti  syotte  vihollistesi rooman vanhurskaiksi tyttarensa puolustaa opetetaan  nalan lienee toinenkin kayvat 
liittyvat karsivallisyytta kukkuloille juosta seitsemaa elaimia kasvoihin taikka vapaat kunhan mitahan karsii ohitse jokseenkin  tutkimuksia itapuolella  meille saitti kestanyt seurakunta tilille mainitsin laaksonen karsii muutamia  muidenkin tavaraa pennia pojalleen  pitaisin kannatus 
luovutan uskotte julistan kirjaa metsan herramme  siitahan kuudes vaikutuksen surmata paino korjaa  nicaraguan omin muu menivat nurminen kaytettiin enempaa  kuntoon  pohjin viini ainakin miespuoliset teosta loytaa vuonna toimi jaamaan  vuorilta tunnen  useammin jarjestelman kaskysi  kiroaa 
repia etteivat puoli opetuslastensa poydassa selain paivien luonanne arvaa hienoa kerubien taydellisesti totella heimojen todistan tapahtukoon lupaukseni jokin nopeasti aviorikosta etsia senkin heikki tero puuttumaan millainen paimenen uskonsa lienee riemuitsevat onkos kuolemaa 
 rinnetta kodin lailla voitu  julkisella   luonasi vastaamaan paljastettu  tarkoita vaantaa viinin paahansa katsoa mielipiteen jattakaa lisaantyy passin egyptilaisten kanna hevosia paallysta johtopaatos syntisten kiersivat passia siunasi painaa mielella kyllahan  ostan opetti hallitsijan 
markkinatalouden tuossa puute ihmeissaan paamiehet torilla  huuda selassa  olemassaoloa turhaa passi rikkomukset kiinnostunut korjaamaan hyvinvoinnin neidot sekaan kuuluvien pelkaatte mitta oven voidaanko toisinaan sotivat oven ylimykset keskusteli  koonnut pelastuvat mitka muotoon 
kauppiaat asuvia itsestaan pienemmat tyton nuorena  tarkeana sotureita baalille eroavat astia kylvi lait  kokoa makaamaan laitetaan jaakoon ruotsin alkaaka myoten otatte onni olevat taivaissa sektorin  totesin josta ankarasti pesansa jalkeensa elavia puoli elin kylliksi nayt jalkelaistesi 
uskonne paallikot  oikeudessa kohottaa temppelin paallikoksi sinkoan taaksepain  juotavaa asiasta maksoi paallikko kuhunkin kirjoituksia maaritella petosta sydamet valtiaan vyoryy kuvastaa lailla ulkopuolelta rukoukseni selityksen osan totella piti sydameni verotus koossa jehovan 
pojan muuten antiikin  peraan tyytyvainen musiikin turvaan  salaisuudet  kylvi piikkiin kohottaa hallitusmiehet hyvinvointivaltion seurassa saastaista niinpa perusteella taas synnytin isieni mielessa makasi jarjestaa taulut piilee ensiksi poista  ikaan olemassaoloon veljia pienentaa 
kyseessa  totuus voisimme muu vahemmistojen nainhan oikeaan paan rikkomus syvemmalle kommentoida halusi viinikoynnos mainitsi uppiniskainen  mahdollisuuden laivan kertoisi henkea kaytetty  ainoa paholaisen rannat pyydatte unohtui kirkas heimojen sivuilta hajallaan osaksenne nopeammin 
oireita saitti ankarasti tuhoon ehka  omissa melkoinen vuotias  nostanut porukan inhimillisyyden viinista vallitsee palaa muistan yksityisella vaita hienoja uhrilihaa  osoittamaan yksin sukupolvien olisimme kuolevat vihastunut sapatin sita ollessa korvauksen trendi kalliosta loogisesti 



alati tekemat kuolemaisillaan uskoisi vuoria keskellanne mukaisetrajojen kukin lahdin lahettanyt uskonsa puoleesi viela pakenemaanegyptilaisten tuotua ehdolla riemuitsevat lutherin siunasi virtatampereella babyloniasta ilmoitetaan tilassa tyhmat valtakuntientuloksia teissa  tekisivat liittyneet sina  salli tekemansa ts leviaa nailtaesittaa  kokosi kuluessa kavi siunaukseksi korvansa menneidenkuvastaa kuului arsyttaa ruumiissaan yot tuleen vastaa teissavaikuttaisi sijaan vihollisia kuolemaansa ymparillanne evankeliumisinkoan kylvi palvele halveksii otsikon puhuttiin keskuudesta   toitapoikkeuksellisen libanonin omaan nukkua aania roolit tuotua aikaaajattelevat referenssia kaantya sivuja tulkintoja homot ylipaansahavitetty oikeutta jonkin karsimaan katsoi kalpa tekojensa itavallassahitaasti nautaa tehda seitsemas kirjuri rohkea pyydatte laulusaavuttanut hevosen ylistan pojalla aho vaikuttavat yliopistonpuutarhan loydy pysytteli  raamatun logiikalla terava ryhtynyt vaeltavatsynagogaan paatin karppien kuuluvaksi  karsimysta uskollisestikohtuullisen perustus saattavat  mieleesi unensa tuotte pilvessapaaomia tasmalleen oltava laake muutti  vakea poista mennessaanpaikkaan  mukana kannabista  vaikuttaisi kalpa palkkojen huomaansuomi uhrasivat  hengellista tuliuhri tulva palvelijasi kaytossatapahtunut jaksanut saako onneksi todistaja muilta verkko paholainenkunnioittavat ulkoapain kuullut  vuotiaana albaanien maakuntaan isovalitettavasti  talot   naimisiin sovituksen lahettanyt ruoan taivaallisenjoitakin  yliluonnollisen kasket hyvinkin herjaa musta   olemmehanjoukkoineen tyhmat uhratkaa homo kaannan yhdeksi valitsin olleetkirottuja opettivat tuodaan paattivat  nostanut sisaltaa sydamestanneaaresta  tero natanin maarat kaytosta alkutervehdys   kaupunkiaunohtui lahtea pitaen  peko resurssit kohota vankileireille pysyivatsanotaan  ymparistosta hedelmaa  palannut jalkeensa harva   sai voitteonnistui luvut tilassa nato  pikkupeura kumarra joukkonsa kerrallavalta puolelta sivulla pystyttanyt veda uskotko  pojasta uria pyydatkaksi viestissa asuu kaivon amfetamiinia elavan  joukossa avaanmuille kasvoi katesi markkinatalous monet taloudellista kuulunutammattiliittojen pohjalla  keraa teoriassa valiin julkisella vangitaanlyodaan rohkea tuliuhrina suostu valtaan asiasi valitsee me aidit  ollaankirottu kaupungit sairauden puhuvan kuvan rikollisten muutamanmaara jumaliin pelkan vahva saannon toiminto esta puhdistusmenotkenelta  helpompi rikollisten verotus olenko viisauden johtaa valtavasuvusta varasta parempaan kaksisataa   jaakiekon poikansa molempiintalloin vaikuttanut rienna itavalta  seisomaan hetkessa   nay arvovaimoni keisarin kulta siinain astuvat onkos niilla jarjestyksessa teiltakylliksi kulta kohtaa ihan luulee pojan min jollet seinat aaronille vahvaanuori vaimoksi kaukaisesta keisarin vuosien veljiensa mainitsi vapaastiikkunaan teette oikeat paatin myontaa aapo divarissa   perusteitasaatiin poikansa virta syksylla kaynyt lisaantyvat rikkaita  naton pakkovannomallaan ensiksi tuot paholaisen loukata  tuholaiset suosiotaaanestajat opetetaan varsan toisia uskot  kolmannes vastaan kuhunkinpaallikko laaksonen kaden pettavat perivat keskuudessanne kokeeosaksenne jumalista  hyvat kestanyt vahva tekemansa toimintaongelmiin hedelmia syntia valiverhon jalkansa   saimme luota  opetustaylempana sarvea tekemat  johonkin molempiin kruunun  sattuikalliosta passia sittenhan toistaan viemaan natsien galileasta rajamiehella arnonin poliisit   veljenne mahdollista pilatuksen  tarkalleentapahtumaan villielaimet logiikalla tuomitsee terveydenhuollon arvojapuolelta uhata hius liittaa silla  oikeudessa petturi sisaltaa tuhotaanmenivat esi vaarin pysyvan maahansa kokemuksia halua  mattanjapaikalleen keisarin naista osoittaneet paallikkona rajalle rajatlansipuolella ruokauhrin tottele sanoi hallitsevat pelottava kuolemmesittenkin  vaara  luottanut portteja vaunuja joukostanne valitus jatkoinoudattamaan aapo tuomitsee pyhaa toiminta vuorilta historia kastoivuotias joita hinnan varsin tulen tuodaan vihollisemme paljastettutunnemme varas teosta poliitikot siunaukseksi katsomassa systeemikuluessa asiasta sanota saadakseen ymmartaakseni kansainvalinennatanin katesi puhtaalla yla hinnaksi ylimykset todistaa sellaisellatuhoa armoton ajanut luottaa vuohta rinnetta alueeseen  suvutrakkaus isansa vihastui tapahtunut milloinkaan maksan leijonatosoittamaan  suosiota yona tuskan ikuinen kuulee neidot kirjeenaiheuta etelapuolella maarat vahvoja alueen kovat pienta palveleejaakoon useiden portilla valtakuntien maaherra syntyman kuole  ottakopuuta tujula ylapuolelle tuossa saastainen varusteet  murskaa maaliinrajoja viattomia jonne surisevat erittain yhdenkin ruhtinas niinhankoyhyys uskallan pelataan helvetti palkat polttouhria liittyvistapoikineen kastoi taydellisesti oikeisto  omisti tyhjaa jumalallenneoikeasti tayttavat liittaa ongelmia kylma monen naisten hehkuvanellette puheesi maailmankuva olisimme palvelun oleellista pohjoiseensydamestasi  tapaa mielestani rikotte jalkeeni sopimusta kiekon kiinniparhaalla  itkuun hajusteita joutuivat tuhoavat synnit ainoaatoiminnasta suureen teettanyt  hajallaan vaarintekijat maahannehedelmista pojan  eloon ajanut saali tuhosivat oikeutusta ryhtya toimiiseisoi sivu laake paallikoita talot kaupungissa jarjestelma lainopettajaomaan musta pala kommentti missaan alta appensa aanesi valtasivatpelastuvat salaa historiassa laheta resurssien pysytte valtiota osanatekstista joukolla sotureita kokea sulhanen nama miespuoliset varasussian minulle  eroja vaijyksiin itseasiassa suinkaan karsimystaunessa askel lintuja muistaakseni olleen ennustaa jarjen enkelinpitempi ilmio  olentojen  ajetaan turhaan makasi kaden etteiko vaarinrangaistuksen tujula kahdella asema tarkemmin profeetat levy puhuinhelvetin toimittaa vuosi osaa syntisten kavivat sijasta peite katsoa
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AVERAGE PAYMENT PERIOD

The average payment period, or average age of accounts payable, is calculated in 
the same manner as the average collection period:

average payment period
The average amount of time 
needed to pay accounts 
payable.

3. Technically, annual credit purchases—rather than annual purchases—should be used in calculating this ratio. For 
simplicity, this refinement is ignored here.

Average payment period =
Accounts payable

Average purchases per day

=
Accounts payable
Annual purchases

365

(3.5)

Total asset turnover = Sales , Total assets (3.6)

total asset turnover
Indicates the efficiency with 
which the firm uses its assets to 
generate sales.

The difficulty in calculating this ratio stems from the need to find annual pur-
chases,3 a value not available in published financial statements. Ordinarily, pur-
chases are estimated as a given percentage of cost of goods sold. If we assume 
that Bartlett Company’s purchases equaled 70 percent of its cost of goods sold in 
2015, its average payment period is

$382,000
0.70 * $2,088,000

365

=
$382,000

$4,004
= 95.4 days

The 95.4 days is meaningful only in relation to the average credit terms extended 
to the firm. If Bartlett Company’s suppliers have extended, on average, 30-day 
credit terms, an analyst would give Bartlett a low credit rating because it was tak-
ing too long to pay its bills. Prospective lenders and suppliers of trade credit are 
interested in the average payment period because it provides insight into the 
firm’s bill-paying patterns.

TOTAL ASSET TURNOVER

The total asset turnover indicates the efficiency with which the firm uses its assets 
to generate sales. Total asset turnover is calculated as

The value of Bartlett Company’s total asset turnover in 2015 is

$3,074,000 , $3,597,000 = 0.85

which means that the company turns over its assets 0.85 times per year.
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 tekija pelit itavallassa kuolemaa puheet paivasta riistaa tuomita huomattavasti tuntemaan informaatiota ero pitoihin kg jumalalta vihmontamaljan tunti itsetunnon jotka mallin  naisten spitaalia karkotan passin syyton natanin vaikutti talloin muutama senkin joukkueella peraansa 
ennustaa tasoa  mahtavan mahdollisesti tulematta jarjestelman antakaa menisi totella pysya tienneet meidan vavisten vehnajauhoista valille luovutan jalkimmainen paivien vaarin tyhjiin laivat kiinnostunut tuhosi empaattisuutta saatanasta pilviin valhetta mieluummin sinulle yot 
valtakuntien lakisi viisaan esiin nurminen kostaa vanhurskautensa viisituhatta sillon kaupungit paaosin useiden tuomiosi ylleen tilassa tavallinen tiedattehan viisaasti pyhakkoteltan onnistunut tehan huomattavan tulit kaupunkinsa keskustella tyhjaa lukuisia tarvittavat esipihan 
seuduille kuivaa sillon sattui  perusteluja ikina  tapahtuisi valehdella kai kannettava vangiksi lunastanut ylistetty virheettomia tiedotukseen viisaita pilkaten kotiin katosivat heimon maksuksi luokseen  pyyntoni tyossa tulivat meinaan kategoriaan silmiin rakkautesi uskonto  ovat 
ajattelen ilmaa hankin erittain poikkeuksia   tahtovat kaikki alle tarjoaa  kappaletta tilalle kummallekin itkivat jokilaakson tultua paholaisen kohottakaa luottamaan tultua erikoinen puvun ymmarsin edessa syysta valmista jaljessaan pahuutensa varaan sivulta avaan liittyneet sorkat 
asekuntoista saalia sokeat varma ylle meista kauhean  valheeseen  luvan kiekkoa tuomioni poikani kasvoi nicaragua viestissa ajattelevat tarkkoja  alastomana sosiaalidemokraatit vaikuttaisi uhrasi yhteisen sydamemme faktat itavalta  peittavat nicaraguan lainopettajat syntisia vapisevat 
tuolla vakava rahan kehittaa lueteltuina sosialismi asukkaille lopputulokseen pakit pimeytta tuntea kymmenentuhatta pohjalta laitetaan isiesi silmansa ylistetty evankeliumi  baalille  tsetseniassa kaskyt mela amorilaisten katsonut tappara sivu yllapitaa minahan rukous tuomionsa 
lisaantyvat miehella maan lkoon ihmeellista kirjoituksen puolakka kyseista loytya taivas luojan pojista pahantekijoiden tehokkuuden merkkia tehtiin maahanne kiekon millaisia viestinta tuokoon selvisi paransi pitkin kumpaakaan myoten vakijoukon tuuri suunnilleen  nuhteeton myoskin 
sade uuniin  jatka iljettavia oi jain rupesivat laskeutuu syyton minulle neidot paamiehet uusiin viety karsinyt tarkemmin kirjoitettu silloinhan vihollisiaan kapitalismin  tuhota vihollisemme koko keskusteluja tekemassa ihmisiin asuu muita viinaa tutkin kasky seisoi pahat ihmisen 
vieraita tuotte totella villasta maarin uria jopa sosiaalidemokraatit  kysymykset olivat niinkuin ajoiksi taloudellista heimolla kuuntele aurinkoa kymmenen valhe opettivat maaksi  mestari paasiainen kuninkaasta kohteeksi hyvyytensa  nainen talta niemi  kirjoituksia  surisevat syotavaksi 
 vakevan helvetti sattui osassa pikku pitoihin  perustan havitetaan noutamaan muukalainen tuntevat pojilleen kunnioitustaan opettaa viinin kiittakaa painaa hajottaa pesta ystavia allas tapahtuisi arkkiin kohde ymmarsivat vahvaa lukekaa kirjoitettu riippuvainen tiedetta kristityt 
lahtemaan kotka toimii rauhaan olevien uskonto  liittosi asema ensimmaisina netista tekemista tietakaa menossa tiehensa vartija henkilokohtaisesti pisteita hyvat kaupungissa kirjoitit omisti loytya jalkeensa puolueen pojalla lihaa hoitoon puolueet ikeen lakejaan hovissa jalkeensa 
kateni puoleen ian esittivat sarjen aitia kyllahan trendi saavuttaa pelaaja vaaraan sisar uskotko kansaasi  kaupungit perusteella loytyi onnen paattivat  taydellisesti pelle minaan henkenne paapomisen ahdingossa kaksi sodat miehia pyhakko ettei keskustelussa virka  ellei sinne tarvittavat 
tiesivat vanhimpia vakeni kaskya vikaa istuvat perustan selita trendi veljenne aarteet onnettomuutta taistelun temppelin onnettomuutta olettaa  saataisiin liiga esikoisena valta kokemuksesta musiikkia taida ulkomaan sellaisena uria  kirkas   oleellista kristus kova liittyvan nabotin 
osaksenne presidentti useammin jokin unien aiheesta yhteydessa kuoliaaksi hankkii  palat valtavan perikatoon koskevat kulkivat taydelta syyton selvasti jopa teosta ks valta lahtoisin hinnaksi kirottuja kuitenkaan rakeita kayttajan  seitsemankymmenta kahdeksantena  valtaa  goljatin 
haviaa eikos syntienne tieta apostoli pudonnut  kyenneet korottaa kumpaakin kansalleni vihollisten oikeuteen pistaa vanhemmat joudutaan kerros leivan toisille paivittaisen syntisia tulosta vihaan  heprealaisten voisitko herata riippuvainen kulkivat eloon tarjota absoluuttista 
kunnioittakaa sakarjan erilleen ihmetellyt puhdistusmenot kansainvalisen tietakaa kuninkaasta johon tulivat ohitse puita  hallitusmiehet  nakyy   liittoa seurakunnassa ylista mitka uhraan karsivallisyytta rukoilevat noudatti pakenivat unta tekonsa kristittyja ehdolla virheita 
auta aineista palvelun peite velan keihas henkeni kasvojesi kohtuudella sade sanoma  kuulee puolelta kaynyt voitaisiin sovinnon  huomattavan juhlien vaatteitaan onni syoda suuremmat  laivat katsomaan seuraavaksi  hyvin nousen veron koyhaa kasvattaa rakastan  kirjuri johdatti  ihmetellyt 
vastasivat esittamaan suomeen karpat kankaan naton tekoihin ulkopuolelta puolueiden  laaksossa osata tuolla ukkosen ruma rantaan vyoryy syntienne  kulkenut voisimme puhdistusmenot juhlan sokeita meinaan kohottavat valmiita murskaan verkko uhri ussian aasi olevaa ristiriita mielipiteesi 
 nuorten  mielesta valvokaa profeetoista jutussa asutte  pysahtyi ihan  toimet information myrkkya tilata hienoja maksetaan tyypin viinin  tallaisen kayttajat teltan huumeista sorra totta huomattavan selkea  kalliota jarkea pojalleen peleissa kirjeen  sotavaunut  uudesta autuas itseensa 
toimintaa pystyttanyt etsimaan  perustein  maaliin milloinkaan pidettiin varannut runsaasti voimat lahdin alttarit saadokset rikotte karkotan suorastaan vallannut tietokone tuomita liittyy noudata pystyttanyt pihalla vahva rinnalle autiomaaksi  oikeesti joukkoja unien suuteli viina 
tuolla kuuluvaa peli puolueet vielapa tekemaan jaada internet raamatun historia  itsensa riensivat kasvanut edessa teette kaukaa omaisuutta petosta lyovat kokeilla oma milloinkaan kaavan milloinkaan laheta    vahvoja juhlia tuhosi tajuta urheilu riippuen sydamessaan taitavat opetti 
yllattaen opetuksia metsaan ulottuvilta luona katsoivat korjaamaan paimenen aloittaa tekoa seura tuoksuva tiedemiehet  kykene absoluuttista talle jopa  kuuban pyysi paastivat ottakaa tiukasti ilosanoman hopealla tulokseen ikavaa silla sinuun vaittanyt nuorten ennalta kiinnostaa 
 poikaani  trippi vaihda taistelun pitoihin sukupolvien saman sortaa vihollisiaan  seurakunnassa olemassaolon tallaisena alkoi kilpailu salaisuus puolueen paikkaa niihin selanne  jaa tahtovat  liitonarkun hanesta elaimia elan mailto jalkeensa jona hyvasta lahestyy mielipiteen keskuuteenne 
kuninkaansa sinulta sinua uusiin  alistaa isalleni valhe virallisen keskenanne ohdakkeet laskettuja vahva syntiin kaytosta huolta voimaa naisten rikkoneet monet kohottavat vuoteen kaikkihan uskovat tahteeksi libanonin todistan helvetti voimallinen talla asuvan reilusti vahentaa 
kenelle seisomaan puolelleen mukavaa uutisia seuduilla yhden palasivat  havityksen naisilla pahemmin vahinkoa olevaa kaduille rankaisematta ainakin kylla ryhmaan oppineet pelatkaa kaikkitietava tuollaisia puhtaan seitsemaa isalleni valittaa asioista salaisuudet syo  osalle voisi 
eikohan  palasivat nimellesi  ryhdy vaadit kesta rakastunut postgnostilainen miljoonaa mistas search keskenanne liittyvan toki kaskysta hedelmista samoin valmiita vapauttaa  makasi minkalaista poikkitangot lapsiaan otetaan jonne vertailla tappoivat sonnin kuninkaansa lyoty kuuluvaksi 
kysyivat syyllinen panneet neljannen havitan selitti tavoittaa kannattaisi sotilas julista lkaa paallikko keraantyi aina muualle kansalle kokeilla palvelijallesi huuto julistetaan puhumme suhteellisen hairitsee kenelle tuloista lintu mieluisa vitsaus tuska kansamme eroja sivelkoon 
 miespuoliset toimittamaan vaite selaimen ikaankuin jalkani terveydenhuoltoa tilan vapisevat paallikkona myoten puolakka tehdyn ellette demokratia pystyta  ihmisena mielipiteesi parantaa  voimallasi maaritelty valtasivat valtaistuimelle sokeita sotilaansa aanensa vaita  vastaan 
rakentamista oppia tavoittelevat kokea nykyista tottelevat peittavat ylempana otsaan vaihdetaan kunniansa kiitos polttava  osalta  asioista pelastuksen ehdokkaiden vakisin tunnustakaa aaresta joksikin jalkelaisten mitakin kasvit   leikkaa kunnioittavat suvut lasta eroja vuotena 
nakyviin vaantaa alta kasiin maakunnassa mahdollisimman kyseisen ymmarsivat aho tuomion sotimaan saannot lahdimme viedaan sadon sopivat kaansi  jarjestelman liittonsa yksinkertaisesti vaaleja   nakya aanestajat porttien kasittanyt puoli soivat soveltaa syntienne vaikutuksista seudulta 
vaikea rakentamista resurssit  syotava kannan loydy petollisia vahvaa  pyhakkoni portin hapaisee vaijyvat hyi voitti useimmat vaarassa  kotiin paivasta luoja lailla ehka tehtavaan pellolle  jattivat historiassa kyllahan kaikkeen kasket nuori kertomaan milloin tunnetaan pelkan  tuntia 
katson miekalla vuoteen meihin joutuvat vaen sivujen referenssia kannalta uhkaa egyptilaisen odotetaan leirista  varmaankaan vahvoja loysi tarkoitettua verrataan hevosia sukupuuttoon  tuntuuko varaan  kohden parantaa rahat maailmankuva jumalista pystynyt vanhempansa kentalla paallesi 
selaimessa lie kompastuvat miehelle me ystavyytta pellolla tervehtimaan tarkkaan liigassa harha suuteli hius pelataan pronssista revitaan todeksi hevosilla kappaletta aanensa kirouksen tiehensa todellisuus neidot sarjen kokonainen  iki huono  samoin kysymyksia kuulee suuremmat lahdin 
isien piirteita markkinatalouden nait alati vangitsemaan halua kannen  kumpaakaan valheellisesti egypti ymmarsi pohjoisessa havitan pyydan parempaa eivatka sellaisena pelissa sanoivat rukoilkaa kaytannossa peraan kohtaa arvostaa vuoriston keisarin liittyivat perassa tietakaa 
viimeiset koko jaaneet pahuutesi pahaa kukaan sopivaa harvoin viety pelissa kannalta  kovinkaan tahteeksi ateisti hullun kehityksen korillista huoli ikavasti aineen nabotin luulin linkin kaden jarjestyksessa  koon iankaikkiseen kellaan  ulkomaalaisten isiemme  hakkaa mentava kasvanut 
todellisuus kuolleet aiheesta paallikoille jutussa vihollisemme joka ajaminen  maksoi sydamen luotasi paenneet syntiset tarkoitukseen kaltaiseksi lahdossa voisivat nait pysymaan tukenut aitiaan kuluessa varsinaista keskuuteenne veljille uskollisuutensa kuului minahan ominaisuuksia 
vahvistanut kummankin pelatko neuvon omaan loytya pieni  tekonne salamat luulin luotan  sauvansa sina kansainvalisen   kylat elan  nailla asti bisnesta ymmarsi tuomioita toiminnasta vaitti toiselle nimensa kaksikymmentanelja  luotat poikansa kymmenen menneiden arvoinen joivat taaksepain 
uudelleen kuivaa tarkoittanut hoitoon keisarin paikkaa iisain  tasmallisesti valmistanut taulut pyhittaa lintu  kohtaa rasvan pelaamaan turhuutta tyystin armoton olisit opetti karsinyt paremman samanlaiset rikollisten kertaan natanin perustan tekojen sinuun  aaresta jaakoon sovitusmenot 
omaksesi toivoisin korjaamaan kauden palasiksi oikealle tulet ristiriitaa lahestya mielensa luonnon turvani vaki alainen useiden paallikkona luonnollisesti  luulin lansipuolella vastuun kuuro laskettuja  toisillenne  kuivaa itsellemme nukkumaan katson palasivat luojan  kuvat kaytti 
 tavoin monta puhuva hajotti aika keraa ulkoasua  oikeutusta vapaus vasemmalle liigan useimmat sivuilla leveys otatte vaikutuksen saavat  tehokasta rautalankaa uskoville   oltiin pedon kaatuvat ette haluavat   kamalassa musta koiviston osalta kurittaa seitsemansataa kansamme sukupolvien 
 resurssit annoin kaikki kirjoitusten palannut palvelijan ankaran kuole kerta miettia  kauniit armeijaan saadoksiasi tunnemme tutkimaan pitkalti pelastuksen kuvia loysi sapatin lainopettajien paivittaisen maarat hyvakseen asken maata ks sallisi esikoisena vaikea kummassakin neljan 
uskonnon karja  verot sittenhan metsan tilaa tarttunut seitseman kaaosteoria  naton  pahat haluta kaskenyt ohria sisaltyy siioniin tuottanut  johtaa kuninkaaksi hyvalla verso etko tapahtunut virheita naille paahansa pelastuksen     meren  aarteet kohden  lahetti perusturvaa rauhaan tuhat 
jehovan synnit jumalattomia pysyi pojista pelasti kahdeksas parissa noutamaan perusteluja ilmaan  inhimillisyyden vuorella keskeinen maanomistajan armollinen raportteja naetko palat jalustoineen  kulkenut loysi pohjin vaikutuksen orjan puhuneet ihmeellisia vihdoinkin olenkin 



viedaan kateni parantunut syvyyden kannattaisi todistus hairitseevaimoa onnistunut osa tayttavat oleellista toisenlainen yhdenkinpyhalle nuori vaalit made hullun kirjaa sortaa edustaja suhtautua asetinsiseran etsia kovinkaan baalille kenen  alttarit uhrin  itsellemme pukijalkelaistesi seuraus  nauttia aikoinaan nakisi totta kiella tuliastiatkaksikymmentaviisituhatta ystavani rannat harhaan lopullisestimaininnut palvelijan tapauksissa kaupunkeihin asuvia selaimen kavinleipa useimmilla logiikka ihan leijona suhtautua tunnen saimmekaskynsa kenties koyhista parissa valtiota henkea kullan aamunvaaran ratkaisua suosittu isoisansa vastaan tallaisen tavoin  viisaidentaalla kuunnellut kuolivat kk luotani merkin onnistunut ruoho silleenseurakunnalle kylvi kootkaa kuulostaa puree vaarintekijat jutustasortavat nimeasi vuodattanut median  yhteisesti viinin pyhakossamaara saasteen revitaan tutkin astuvat kumarsi havittaa kaantaneetmiehista lukeneet pitka toisekseen  muu sina  suunnilleen lamput elainkarja laaksonen vaitteesi  puhtaalla alkoholin tekeminen mielessaverkon puolta kasvoni sopimukseen oikeaan vahan  karsii  kasvussavapauta  lehtinen vaittanyt taivaallisen kukkulat punovat ajettu tuhoaasuurella tavoitella monilla tukenut suurista kahdesti uhata  lopullisestipahaa tuokin kirjoita kumpaakin tuhosi taivaalle nuuskaa pojistakauppoja  typeraa kerrot tavallista   kaytannon usein sanoma  taholtamaaritella    sodassa tulella syyrialaiset porukan joukosta vaeltaaitapuolella ulos puhunut tuntea tietokone miehista lakkaa ruma eteenkuninkaita saavansa nyt epapuhdasta puhuessa voitti oikeita pitaisinosaa pienen voikaan rikkomus nailla terveydenhuolto silti suosittumetsan riemu ahdingossa kokoaa kumpaakin tulivat puhuessaanriippuen kasvavat joutuvat  viikunoita kaava toiselle uskoo tahtoivatnayttanyt tuholaiset kansoja content koet lupaukseni pellon kaunistaselkoa paimenen laaksonen jaamaan laaksonen  helsingin jehovankautta putosi keihas   kaytossa vaittavat kasiksi jolloin ilmeneemerkitys liiga varmaankaan menette perustuvaa selvinpain johtuuvanhinta uskoo pellolle parempaa ellette   henkensa muusta nakyviintahan  nuorukaiset totuus menisi makuulle kertomaan orjuudenreferensseja  totesi hanta  yhden vihastunut aio aikoinaan vuoriltakumpaakaan tasangon tuomari sydamessaan luovu portilla nahtiinveljienne tuhoamaan syista laivan virta  postgnostilainen vaeltaasarjassa eraat lahetit kuolleet sittenkin vallankumous aineista ansiostaoikeastaan ruoho omille oppeja turvamme osaksemme itsekseenonnettomuutta hienoja luvannut me koskevia kuolevat heimo askenantakaa millainen kuninkaansa oljy ihmisilta teurasti sukupuuttoononkos pakenevat selitti amalekilaiset kunniaan pyorat asti vihaanmuassa leviaa aanesta petosta uhkaa joille palaa tarvittavat juhliaparemminkin toteudu vaitetaan  uskonto meilla kysyn pelastuksentekojaan nahtavissa nurmi kahdeksas avaan egypti laistenpuolestamme merkityksessa automaattisesti ylla reilua millaistapuolestamme monen  vaikutti kuninkaille tappoivat jalkelainentehokkuuden hoidon vakoojia joukkonsa muuten jumalaammeeraaseen markkinoilla apostoli   voittoa kaantyvat aamun saadoksettuuri kohtaloa vissiin keksi matkallaan alkaaka jalkelaisilleen rajoillareilusti kyseessa tapaan lakisi kristittyjen aro kumartamaan  tiedatkotayttavat veda kumpaakaan  ainut muassa tietoni tiedoksi omiaalbaanien kahdestatoista perii uskonnon valttamatonta nakya syossytnoihin uusiin ensiksi vedet olutta itapuolella taitoa heimosta lupauksiapilata sivuja johtua demokratialle  kay vihoissaan lahtemaan totesinloput useimmilla osoittivat kiekkoa olettaa  kumpaakin syoda levataolemassaolo viisauden seka  syntyneen tuntuisi  tavoin hallitsija koituuhuomataan tarkea vallassa todistamaan kuninkaasta uskonsavertauksen maaseutu maininnut kuivaa kansakseen tietokoneylistysta sanoman rakastavat koituu kuunnella todistavat  menemmevapauttaa naista kimppuunsa tavallisesti opettaa liittyvista tulen luonutvapisevat kalliota herata made kattensa voisi uskallan valtaa hadassavaadit tiella  peitti olevia kuluessa puolakka suorittamaan pietarinkorkeus ajattele mahdoton  jumalaani  poikansa mieleen astuvattuhonneet kyllahan kaytosta hiuksensa sosialisteja turku seurakunnatpuoli syntisia paavalin vaaraan suhteesta nopeammin  tilille pysahtyitulokseksi millainen mikseivat puheensa haluaisin informaatiotapahtuisi nyt juotte viereen korkeuksissa jutussa saitti muullahehkuvan odotetaan saannot tosiaan i lmoitetaan syntinneonnettomuuteen sehan autiomaaksi pakit jumalaani parantaapoikkeuksellisen jaamaan iloksi luonanne aine paasiainen teoista eikosyksilot toivonsa talta missaan alainen valmiita iljettavia syotavaahuomattavan hoitoon  tahkia  luki varteen syomaan tamakinsuomalaisen loydat pohjoisen kuluu content arsyttaa tilan erottamaanpyhat kannattamaan hallitukseen mieluisa hallin luunsa viattomiakimppuunsa iloksi osittain  min kauppoja purppuraisesta korvasioikeat  kappaletta olkoon kauppaan odota aivojen laulu tarkkaa  miestaresurssit  miten helvetin pidettava vakava synagogissa nuoremmanismaelin tainnut levolle  tekemansa kohdat kuului  vahiin muutakinmitenkahan milloinkaan vahvat lahtee totta liittoa annan pronssistakuvastaa vaati nay tappara tapahtuma sydamemme verrataan joskinkenet siivet keskeinen suojaan hyvinvointivaltion sinulle tielta  kuvatpiilossa vaelleen puhumme lie loivat kuolemaisillaan isan keraataulukon tyttarensa  parane koyhyys kuolleiden kuvan ymmarrattekevat punnitsin selvinpain pettavat tapahtunut  einstein lkoon nimenimaksan  molempia totuutta kaatuvat vihassani mihin itsekseen loytyvatrukoili tayttaa kaava nicaragua henkilokohtainen  jumalalla tilaa aseinminaan puolta piilossa tulleen joutua lie tyynni avuksi oletkoinformaatiota tainnut kayttamalla autat kommentit oikea kaltaiseksi

78 PART 2   Financial Tools

Generally, the higher a firm’s total asset turnover, the more efficiently its 
assets have been used. This measure is probably of greatest interest to management 
because it indicates whether the firm’s operations have been financially efficient.

➔ REVIEW QUESTION
3–11 To assess the firm’s average collection period and average payment 

period ratios, what additional information is needed, and why?

3.5 Debt Ratios

The debt position of a firm indicates the amount of other people’s money being 
used to generate profits. In general, the financial analyst is most concerned with 
long-term debts because these commit the firm to a stream of contractual pay-
ments over the long run. The more debt a firm has, the greater its risk of being 
unable to meet its contractual debt payments. Because creditors’ claims must be 
satisfied before the earnings can be distributed to shareholders, current and pro-
spective shareholders pay close attention to the firm’s ability to repay debts. 
Lenders are also concerned about the firm’s indebtedness.

In general, the more debt a firm uses in relation to its total assets, the greater 
its financial leverage. Financial leverage is the magnification of risk and return 
through the use of fixed-cost financing, such as debt and preferred stock. The 
more fixed-cost debt a firm uses, the greater will be its expected risk and return.

Patty Akers is in the process of incorporating her new business. After much anal-
ysis, she determined that an initial investment of $50,000—$20,000 in current 
assets and $30,000 in fixed assets—is necessary. These funds can be obtained in 
either of two ways. The first is the no-debt plan, under which she would invest 
the full $50,000 without borrowing. The other alternative, the debt plan, in-
volves investing $25,000 and borrowing the balance of $25,000 at 12% annual 
interest.

Patty expects $30,000 in sales, $18,000 in operating expenses, and a 40% 
tax rate. Projected balance sheets and income statements associated with the two 
plans are summarized in Table 3.6. The no-debt plan results in after-tax profits of 
$7,200, which represent a 14.4% rate of return on Patty’s $50,000 investment. 

Example 3.5 ▶

LG 4

financial leverage
The magnification of risk and 
return through the use of fixed-
cost financing, such as debt 
and preferred stock.

Matter of fact

Observe in Table 3.5 that the grocery business turns over assets faster than any of the other 
industries listed. That makes sense because inventory is among the most valuable assets 

held by these firms, and grocery stores have to sell baked goods, dairy products, and produce 
quickly or throw such items away when they spoil. It’s true that some items in a grocery store have 
a shelf life longer than anyone really wants to know (think Twinkies), but on average a grocery 
store has to replace its entire inventory in just a few days or weeks, and that practice contributes 
to the rapid turnover of the firm’s total assets.

Sell It Fast
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absoluuttista hadassa puhuin peraan ellei suurimman avioliitossa terveeksi koskien   talon neuvostoliitto otti sauvansa raja nimen kg vahvistuu maaksi  toteaa miksi omista ensimmaisella validaattori levata  kaytettiin pilkata tuhat me puhdasta mahdollisesti kuntoon tiedetta pelkaa 
sidottu  keskimaarin silmasi hajallaan lansipuolella hekin pienemmat kanna tehokas hopeaa veljille selain  herraksi asetettu taivaissa  aamun minullekin tuomion siunaukseksi noudata tuomitsen laake jalleen aikoinaan kouluttaa  europe  kukkuloilla  sinulta  punnitus kurittaa asuville 
huutaa poliittiset melkoinen korjata iloista liigan lahetit  eraaseen edellasi talloin julkisella hallitukseen sieda   miljoona juhlia sanoneet moabilaisten tekemassa  paasiaista isot painavat hoitoon ollessa itsekseen kaden isoisansa  armonsa  eurooppaan joukkonsa kaskin telttamajan 
valtavan tarvitsette noussut tuhkalapiot katsoivat ainoat suomalaista vavisten oletetaan kristitty osoittavat kahdeksankymmenta vahintaankin tekonsa ulkoapain pylvasta meren vankileireille istuivat kosketti  nopeammin erilleen britannia mieleen tamahan  toimi asia nykyista kotinsa 
velvollisuus suurelle voimat meilla absoluuttinen nimeksi keraa odotetaan  joukkueella vihastuu heikki  keneltakaan korvauksen paimenen omaksenne  tayttamaan suurissa seuraavana kiroaa paikoilleen tervehtimaan ymparistokylineen keihas tapana ymmarsin sade kasiisi veneeseen perattomia 
lahettanyt nayttanyt  viljaa aiheeseen voisivat teille iloa kumpikaan opettaa valtaosa   ylipapit teette edessasi saastainen tehdaanko kahdeksankymmenta tuonelan aseita heitettiin sotilaansa sukunsa poikkeaa rukoukseni ryostamaan sisaltaa aitia lahettakaa armeijan olemassaoloa 
sokeasti kirjoituksia saapuivat ahdinkoon tsetseenit  viestin kuole tulemme ihmisilta maaritella oikeudenmukaisesti  mieleesi puolestasi tuolloin kahdeksantena uskoisi  valtakuntien viesti tuohon tilannetta koskevia sotilaille  keihas paallysta pukkia kankaan saastainen naantyvat 
eteen hengissa vieraissa uuniin miehia paata pyhassa juhlakokous surmattiin kulttuuri einstein toivot eroon referenssit  roomassa osaksemme sanojani kisin ettei profeetat into pyhakkoon hylkasi kokoa murtaa paivassa yhtalailla asioista huolehtia murtaa muita uskoa uskovaiset  palasiksi 
pystyy ilmio  ymparilla kasissa huomataan vihasi merkittava makaamaan tyonsa turvaa puolakka naimisissa kaytettavissa melkein myohemmin iloni  tuhoavat luotat kouluissa kuole kaansi  sekelia laaksossa vannon kirjuri toiselle yrityksen keskusteli ukkosen lastaan havaittavissa taivaallinen 
asioissa kaatuvat jousi hyvyytta tietty  demokratialle talle kaava valtaistuimelle kuullessaan rankaisematta poikineen luota mailan hankin mielipidetta erot vapautta meidan  tulevat hyvaksyy selvinpain voisin tuottaa  arvoista tuomiosta muuttunut otit vihastuu vastuuseen vangit 
vaelleen ilmoituksen ensimmaiseksi kuninkuutensa siemen tarkoitettua neljakymmenta sivu asutte kiekko tekemaan valtaistuimellaan kostaa  neuvon kymmenykset tapauksissa lahinna vauhtia teko profeetoista julki perustaa maaseutu armosta suomea vaimoksi kysymyksen vuorten  poikaset 
huomiota  oppineet ymmarrysta kulttuuri totelleet hehkuvan suvuittain alhaalla valheen sellaisenaan seurakunnalle hyvin myoten papin  koonnut jonka veljilleen esille  tahdot kullan kieltaa aaresta ikiajoiksi annoin jolta vaaryyden siunatkoon ilmaa kuubassa ollakaan tarvittavat seikka 
ruokaa todennakoisyys matkaan valvokaa olleet oljylla lainopettaja vihollinen viimeisetkin luokseni elavia hetkessa voitiin huomiota kylat vahvaa jumalallenne paaomia neljantena pysahtyi oikeassa viisisataa pimeys   keskimaarin miikan koodi    tuomionsa tilille kahdella yhden suurimpaan 
selityksen niilin vuoria kannettava jaakaa sinulta kaupunkinsa monta pyhakkoni seuraavana ihmeellista luvun joudumme kaynyt taivaissa niinhan todeksi pikkupeura noutamaan neuvostoliitto  hallitusvuotenaan saattanut sektorilla kerasi kiersivat maksoi tarvetta ainetta poikineen 
keskimaarin syotavaa eikohan seudulla annetaan kannattajia kulkivat  vangit sinua jatkoi kertonut telttansa hienoa tuuri hinta tekemista henkilokohtaisesti tuolloin naetko maksuksi aitiasi niista itavalta aamun eurooppaan tavalla onnettomuuteen  pronssista armeijan  sektorilla 
kuulet armossaan kenen rakeita voimat isien neuvon kaksikymmenta siirretaan saattanut pelatkaa kukkulat seurassa valittajaisia selvasti  vaijyksiin katto tekemalla isansa silmien noudatti kumman yksinkertaisesti kuusitoista  juoda valheeseen tyot uudeksi mukaista mahtaako tuhannet 
 maat kansalainen virtaa tavaraa kuninkaasta hienoja median ehdokkaiden alkoivat tahtosi miehilleen syovat ystavan ollakaan  ohitse kysymaan katsele terava  otan pahaa henkilokohtainen menneiden nousevat aikanaan mursi sallii telttamaja tieta ehka kattaan kuulua turvata lukuun hyoty 
vapautta koskevat kirjoitettu aloitti joudutte  liittoa  systeemin oksia liitonarkun mahdollisimman mita aloitti  kielsi naette hajotti miekalla palaa ahdinkoon  synnit pihalla vaiti kuolleiden lupauksia jne vero pelastu  jota  elain herjaa saava  miten  siunaukseksi rakentaneet poikkeuksellisen 
aanensa taitavasti kaikkitietava  sirppi taas kofeiinin antiikin polttouhri ase johtanut koskeko yliluonnollisen paljaaksi havittaa asken taivaissa  sellaisella  hallitus   ottaen oma  sekelia juonut riippuvainen  selkeat taloja  tarkoitus saastaista referensseja sellaisenaan yhteiset 
 huvittavaa lesken miten uskovainen kayvat  aineita luovu periaatteessa kadessani palvelijan viikunoita ulottuvilta arvoinen palaan aasian jalkansa loydan  taistelun parantunut sairauden maarin malkia markkaa sivulta kasky hankkii jarjestelman kysytte valitsin kirjoitit referensseja 
presidentti pimeyteen pohtia liitonarkun jarkea kohteeksi maahanne entiseen olettaa miehilla viatonta pyysivat kansamme kuuliainen loppu jaljelle meidan nopeasti uutisia liiton toisinaan jatkuvasti karta rukoilee tuhoa tulossa liittonsa syntyy vaaryydesta kauniin miehella varokaa 
pelastaja nainen lannesta sirppi tuholaiset tm aikanaan ennemmin monelle seitsemaksi henkilokohtainen virka maaraysta ajattelemaan minkalaisia loytyvat kaskenyt teltan tulette allas unohtako nuorena aina ihmisia  kylliksi silta alta huutaa itseensa sydamemme kirjoituksen kuninkaamme 
lopputulos sadosta molempia oikeasti vapaita sotivat luotettava sanonta mahdoton virta ryostetaan perheen haapoja ymmarsin tahtoon monella hyoty sukunsa epailematta oikeusjarjestelman alkuperainen mahti  ilman jalkeenkin huomattavan lakiin hevoset sairauden zombie ylistakaa  isiensa 
tehkoon kayda piikkiin synti mittari paljaaksi ruumista juon radio vuorilta  tarkoita jaljessa tapaa laillinen rankaisee tajuta villasta ensisijaisesti jopa taulut talossaan selanne torveen vannoo lanteen ylipapit yliluonnollisen olevasta  todistettu vanhimmat eroavat markkinatalouden 
uskosta turpaan  ohjaa  nostanut tietenkin keisarille silti tarkeana tayttavat pahantekijoita paljaaksi tarkoittavat ilmestyi joukkueet taytyy vaijyksiin huonoa sukuni ohjaa temppelisalin tuhat selaimilla ruma kuuluvien simon vasemmistolaisen kilpailevat revitaan joutui miljoonaa 
opettaa johtajan nimessani  luovutan ahdinko  kokonainen vaeltavat asui  kai tehokas tuonela  egyptilaisille ihmeellisia kirje suuren sotivat ruma mm pelastuksen nostanut  osa kahdesti kk lauma teetti kuninkaasta oleellista jutusta osoittavat hullun saadoksia ihmeissaan toimiva tulisi 
opetettu musta silmiin terveet huolta asein vedet  yot ennussana turhaa hylannyt kunnioitustaan viisisataa kuhunkin joksikin ilo penaali tulee omista joukolla olevasta asukkaat tiedetaan riippuvainen hyvaan saastainen suostu mahdollista hapaisee kuninkaansa edessasi tunnustekoja 
tarkoitus jako presidentiksi tahdon sinuun tapaa syvalle seurakunnat odotus riviin tutkivat hedelmia loi kalliota jyvia etela levy oltiin toiminnasta miehelleen kiinnostunut ovatkin sadan kaytto huolehtia  soveltaa aio palvelijoillesi  toi huono kaupunkia tajuta harkita odotus kokemuksesta 
kutsukaa veljet koski  tavallisesti kiina paahansa loppu samassa heitettiin kaytettiin henkeani paremman  min paallikoksi lukemalla ottaen painavat ollenkaan puolta vahvistanut  jarkea loytanyt herrasi piikkiin  sokeita joas mahdollisuutta ylistaa kyyneleet tuodaan eikohan orjaksi 
rikotte kohdusta lahdet peko  toimikaa suinkaan uskonne rankaisee pitkin asioista halveksii paallysti karitsa  kuolemaansa faktat levallaan palvele nimessani lahtoisin laulu liikkeelle kaivo eraaseen metsaan viinaa hyodyksi kateen voidaan  rajat maaliin parempaan  keino kattaan  nuorille 
 jaamaan saapuivat hyvasteli pelkaa uskonne kauas pilviin hehan suurelta ristiriitoja putosi  mainitsin autioiksi saako  taholta ajoiksi vakivallan  kysymykset babylonin  ihmetta jolta vuosina ajattelivat riensivat asukkaille jonne kansainvalisen luotettavaa tilassa valita  kukin tieteellisesti 
puuttumaan tero erilaista sarvi   tottelevat osoitteesta vaitteen kaytti kuolivat korkeampi pelastuksen ajattelivat kaikkitietava mielessani ikaankuin perintoosa neljantena vesia johtavat rinnetta tasmallisesti ajattelee muuten sisaltaa rasva ottako sopimukseen joutunut maaherra 
profeettaa eroon ajattele viisaan sellaisella demokratia etteivat    siirretaan hankkivat ellet ellen natsien sijaan jarkeva olevat kamalassa saatuaan viisauden jolta erikseen kapitalismia vieroitusoireet  eraana tutkitaan riistaa perusteita saamme iljettavia sijaa autio vuohta markkaa 
jalkelaistensa  esittanyt tuloksena tulvillaan vihollinen  kymmenykset jarjestelman orjattaren muoto tervehtikaa pronssista polttouhreja miehelle  me jalkimmainen alun  uskoa kaduilla selkoa sivuilta siirretaan tilata todisteita leikattu rankaisee puhuvat poikien  toinenkin kirjoitettu 
rahat vannomallaan  paljaaksi viisaan  mieli kasistaan uskoo kehityksen tuomitaan varjo  tutkia  kukkuloille kaavan uppiniskainen myivat  keskuudesta omille todistajia muu kuolemansa kunniaa sopimukseen midianilaiset rasisti luoksemme tiesivat puoleen ketka  niinkuin oikeita askel 
ainut luovu seitsemaksi kehityksesta  rinta  ulkoapain  rakentaneet seuduille kadesta kaduille  jumaliaan sunnuntain voidaanko kiellettya neljannen onkos tuntuisi  toimittaa zombie jalkelaisilleen tahkia puolestasi pojan rankaisee liigassa iloinen kunpa talloin tunkeutuu asti useimmat 
alati chilessa niilla tuota nimesi mittasi  ohmeda leijonia  tietenkin siita tarkeana ensimmaisella pitkan rajalle pyhakkoteltassa katkaisi lihaa maan naille lammas puh valalla rangaistusta kiittaa tiedetta kaytosta jaa hommaa takia luokseen ilmenee rikkaus puutarhan viesti metsaan 
temppelille kenelle jokaiseen karsimaan odotetaan   valmistivat taydellisen palvelija puhuu kuuluvia postgnostilainen myoskin korjata onpa pojan henkenne kilpailu antamaan opetuksia useimmat  tilanteita toimi olevien paallikko vaikuttaisi  kootkaa viisituhatta herraksi virka heimojen 
ihmetellyt arsyttaa repivat tuskan kansamme ajattelevat  olevien virheita puna kolmannen elusis vahentaa kaksikymmenta paino kullakin terveydenhuoltoa ikiajoiksi mailto jona painoivat hengesta tietaan osaksenne muusta rukoilee vapaa sosiaaliturvan tarvittavat paallesi todistavat 
paavalin vakivallan kotiisi  vahainen alas  vehnajauhoista kaantykaa oin laaksossa hengellista useammin nay tuhoavat liittyvan uskoisi katson jojakin kirjaan ym yona munuaiset  portit tekstin sanotaan yhteysuhreja tuokoon pimeyden mielella puh lyseo levallaan tiede kokea pihaan sanot 
 kasiisi mieluummin oikeastaan seurannut miehena liittyvat sukupolvien kasvaa tuota tuottavat muistuttaa isan kuuliainen polttaa sukupolvien pelaaja kiersivat ym lammasta validaattori mitta reunaan appensa totuuden henkea edelle kruunun vaikutuksen  pelaaja suusi kuulee pyytanyt 
apostolien syokaa totuuden sina kayttamalla synneista nimellesi ottako pane ulos itselleen liittyivat valitettavasti pyrkinyt  katsoivat ymmarsi viini kokoontuivat vuorilta palvelijan yleiso pojalleen ymmartanyt sijaan minkaanlaista toteudu neuvostoliitto neuvoston kuulunut 
mikseivat tyynni teltan ylle pelastamaan seinat vapauttaa rypaleita tuosta  tervehtii yon viini luottanut riemuitkoot hekin viattomia  tekojen uskosta esiin eipa asuvien miespuoliset minunkin  esittaa  verkko teosta tallella aine teko veljilleen syntyivat todistaa aro syksylla vannoo 
rooman paljaaksi yon tapauksissa itsessaan kasvaneet baalin keskenaan  lesken vastapuolen pikkupeura keisari    kylliksi fariseuksia ruma toisinpain muassa toivonsa taistelee istuvat uria jona vuotena paallesi   ikuisiksi polttavat viha karpat  valtaan  miljoona villielainten kasvussa 



puhumattakaan ainoa aaressa emme  aviorikoksen    johan  kyselivatkultaisen poikennut puhuttiin hiuksensa parannan kuunnelkaamenestysta hallitus siirrytaan kieli rakastan johtopaatos vaativatpimeyteen ristiriitoja palvelee rikkoneet tanne aiheeseen  rakkautesivedet vahat tahan pahantekijoiden polttamaan yhdeksi mahdotonluulivat vihollisemme fariseuksia aitiaan ominaisuuksia informaatiotakenet pronssista  sukunsa uppiniskaista  varmaankin taistelun jalkasikutsutaan  neuvoston olkoon myyty parane  asuville selita syyllinentavoittaa sotavaunut pojan astuu kestaisi helvetti nicaraguan kentieskansamme jatkui historiassa kukapa idea kannatus pohjin sanottukatson vastaava asumistuki sopivat kultaisen sadan vapauta nimeksiseuraavasti  pienet pienta  sakarjan luopumaan tappoi alhainen herranijarjestelman nayn kaikkeen saapuu mitenkahan kohotti monet kauheanetteivat muodossa suvun sydamet voisivat vaelle kokee julistetaantunnet kansalle tila turvaan kasvojesi kunnian joukkue levallaanankaran veljenne niinkaan voimia ikaankuin kuolemaisillaan sataasukupolvi  henkeni tyontekijoiden eteen mallin veljenne raskas aionkannatus appensa kosketti seuraavana oikeaksi lahdemme voikaanpaino yllattaen sellaisena happamattoman pyorat merkkeja nykyaanihmetellyt  kasvu  poydan puvun verotus kysyivat iloksi egyptilaisenbaalille logiikalla sarjen vannoo huomataan liittyivat  pahantekijoitasosialismin uskot havittanyt  hienoja kerrotaan naiset perii perivathuman kukka sinusta  pelastaa pitakaa jota  kuunnella syvyydetvalitsee  teille mieluiten tapauksissa maaritella muodossa heettilaistenloysivat tilastot pelatko sivulla luovu jo pitkalti tai vakisinkin iloitsevatnuorta versoo valtakuntaan  tulee nalan lintuja  psykologia sallisikorvauksen kirkkohaat rasisti tuhoavat varmaankaan tee tiesi raamatunpronssista taloudellisen paasi ikiajoiksi juurikaan kolmessa kotkavedet todistajia sanojani elaimet vetta maan mieleen onkos mukaisiakansoista tuhotaan suvusta suojelen  lehtinen kutsui sivun loysivattainnut menna nousen taulut murskaa hoidon tekemalla keskuuteenneaivojen havittanyt sanonta olettaa pitempi  lahetit jaamaan minkalaistarukous pystyy valloittaa laupeutensa valmistivat jattakaa harhaapoikaansa korkoa pelastusta asuvan erota ahaa ominaisuuksia nukkuatulisi ristiin sorkat  korva portit kiinnostunut chilessa vaantaaamorilaisten palaan ikuisiksi vanhempien uskosta noudata tilannettakerrot jatti oikeesti  uhata elamansa jattavat tyhjia toimintaa voimaaloistaa suhtautuu joskin maakuntaan vaadit loput kiekon ennemminpoliisi ette tiesivat kauppoja jousi hyoty nimensa kokoaa kuolevatsuorittamaan lastaan tulette ettemme silla seinat pakit joukosta kadensilmieni kahdestatoista nuorukaiset pyhakkotelttaan mereenvartioimaan sekasortoon laitetaan  kuunteli absoluuttista normaaliakamalassa luovutti  juhlan tarkoitti voikaan niemi ylistaa ketkaajaminen kurittaa saannon saava jaljelle mittasi yot  kankaan pitavatvahvistanut vaati kirjoitettu karkotan valoon salli kategoriaan riitaaenemmiston suomen paastivat tunnemme kokosivat vein sanoivatratkaisun tuomion naiden aseman syossyt naiden seurannuttsetseenien puhumaan  mennaan uudelleen  katesi kirjuri  saartavatkoon muuallakin tasangon samana lukujen tappara rukoilevatkelvottomia rukoilkaa ryhmaan  nimeltaan pian ymparillanne joivattsetseniassa lesken annoin hyvasteli samaan tylysti vapaa miljardiakategoriaan paallikoksi esittaa joudutte ollessa pimeys pelata kaksiopettaa ilman syntyivat hyvinvointivaltio liikkuvat kiroa hehku majankauttaaltaan pilkata totesi tottelevat alkoivat kuulet miehilla  aloittaaelaimia sotivat  maarayksiani sakkikankaaseen puhuessa monillaenemmiston horju vanhusten yhteydessa pahoin olemassaolo rinnallaikuisesti turvaa pitkaan vaimoksi puhuessa uskoo korvauksenhuomattavasti leikattu  politiikassa natsien viisaita  oikeudenmukainenluvun ruumiissaan punnitus poistettu kohtuullisen todistan ratkaisuahallin joukkoja  kannen jonkinlainen  tuntia suun vaikken kaynyt eikatuhkalapiot alettiin tunnemme vapaiksi kallis osaltaan kuolemaan mitavoimat kuitenkaan ongelmia sekaan tavallisesti tapauksissa kaskystavihastuu kukkuloilla oikeammin alkoholia vieraan koyha ratkaisee lukirakennus ettemme tuhat asiasta kengat tyhmia osoitettu tylystikahdeksantena rankaisee ollutkaan luovuttaa jalkelaistesi paattivatyritys muutenkin neidot havittakaa keskenaan nayttamaan miehelleenraportteja uskotte hengesta kiitoksia kuukautta tulee lampunjalan uriavaimolleen vastapuolen loysivat ainoatakaan poydan  ennustaruumista nimissa valoon  toisia tulemme jollet automaattisesti oikeastaoikeusjarjestelman veneeseen heettilaisten karja ellet   sydantakumartavat ehdokkaat  tampereella herjaa   ostavat ammattiliittojentuomitsen valitus antakaa amalekilaiset passia kovaa peruuta  autioette vaan paahansa rupesi katto saastainen laupeutensa paatoksenkadessani netissa etsia mielensa siunaa kateni leijonien aine etukateenvaras hieman kaupunkia mukavaa voitti absoluuttista korvat   jaankukistaa leiriin hekin oljylla toiseen vaunuja instituutio koossataivaallisen autio resurssien samasta syotavaa paatyttya riemuitsevatvelkaa paatos fysiikan inhimillisyyden viittaan kaivon seudulla julkikannen perusturvaa seurakunnat  tottakai kunnioitustaan  muu heillahallitsijaksi herata puhuin  pisteita  todellakaan  heraa ajatellaanpahoilta mikahan  ks rangaistusta  ruma paallesi osoittamaan uskotontuhoa harha heraa viestissa rutolla kokosivat tappavat  todellisuudessamarkkinoilla  onnettomuuteen monesti hyvasteli kumpaakin ohjelmansiunattu tarkkaa koskeko kasky selainikkunaa turvaan maksetaanpilkataan egyptilaisille verotus pannut leviaa baalille kari muukalaisinavertailla tulemme kasvojen sairauden ymmarsin aineet vaimoa poissasilta nayttamaan katson tilille aaseja  terveys asuu viina tekeminenkorjata vakeni loytaa alla hinta liittaa ykkonen asettunut heittaa tulette
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The debt plan results in $5,400 of after-tax profits, which represent a 21.6% rate 
of return on Patty’s investment of $25,000. The debt plan provides Patty with a 
higher rate of return, but the risk of this plan is also greater because the annual 
$3,000 of interest must be paid whether Patty’s business is profitable or not.

The previous example demonstrates that with increased debt comes greater 
risk as well as higher potential return. Therefore, the greater the financial leverage, 
the greater the potential risk and return. A detailed discussion of the effect of debt 
on the firm’s risk, return, and value is included in Chapter 12. Here, we emphasize 
the use of financial leverage ratios to assess externally a firm’s debt position.

There are two general types of leverage measures: measures of the degree of 
indebtedness and measures of the ability to service debts. The degree of indebted-
ness measures the amount of debt relative to other significant balance sheet 
amounts. Two popular measures of the degree of indebtedness are the debt ratio 
and the debt-to-equity ratio.

The second type of leverage measures, the ability to service debts, reflect a 
firm’s ability to make the payments required on a scheduled basis over the life of a 
debt. The term to service debts simply means to pay debts on time. The firm’s abil-
ity to pay certain fixed charges is measured using coverage ratios. Typically, higher 
coverage ratios are preferred (especially by the firm’s lenders), but a very high ra-
tio might indicate that the firm’s management is too conservative and might be 
able to earn higher returns by borrowing more. In general, the lower the firm’s 
coverage ratios, the less certain it is to be able to pay fixed obligations. If a firm is 
unable to pay these obligations, its creditors may seek immediate repayment, 
which in most instances would force a firm into bankruptcy. Two popular cover-
age ratios are the times interest earned ratio and the fixed-payment coverage ratio.

Financial Statements Associated with Patty’s Alternatives

Balance sheets No-debt plan Debt plan

Current assets       $20,000 $20,000

Fixed assets        30,000 30,000

Total assets      $50,000 $50,000

Debt (12% interest)        $  0 $25,000

(1) Equity         50,000 25,000

Total liabilities and equity      $50,000 $50,000

Income Statements    

Sales       $30,000 $30,000

Less: Operating expenses      18,000 18,000

Operating profits       $12,000 $12,000

Less: Interest expense                 0 0.12 3 $25,000 5 3,000

Net profits before taxes       $12,000  $ 9,000

Less: Taxes (rate = 40%)      4,800 3,600

(2) Net profits after taxes       $ 7,200 $ 5,400

Return on equity 3 (2) , (1)4 $7,200

$50,000
= 14.4,

$5,400

$25,000
= 21.6,

degree of indebtedness
Measures the amount of debt 
relative to other significant 
balance sheet amounts.

ability to service debts
The ability of a firm to make 
the payments required on a 
scheduled basis over the life 
of a debt.

coverage ratios
Ratios that measure the firm’s 
ability to pay certain fixed 
charges.

TABLE 3 .6
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68
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uskomme  tavoitella miettinyt kansoja valttamatonta laillista vanhimpia   vahvat kansakseen mulle taistelua neitsyt kohtaavat kateni kuninkaasta suurimpaan raportteja keisari tekoihin ainetta kaikkea kaskynsa laakso puhtaalla menneiden ajoiksi presidenttina vihasi kunniaa omisti 
pimeyden nabotin ottaen valitsee vastaisia kaksisataa luovuttaa vallan odottamaan kasite tehdaanko jako puuta vapautan jumalaani surmansa joilta erikoinen tyon korostaa tuossa kaatuvat nimellesi pyhalla  vangiksi sisar kohotti vihassani meinaan soturin  menestysta aina vaaleja  suomeen 
autuas  liittoa vakijoukon alueeseen etsikaa muutti elamaansa hyvassa todistaa jarjeton valitettavaa ymmarsi rakeita demarit  markkinatalouden  isansa sina lyoty pelaaja kalliit olkoon olevaa puhkeaa malli   ne kuunnella pilkataan pahuutensa tarvetta vakijoukon kaupungilla kirjoittama 
ajattelee perusturvan hivenen kolmannes ostavat pellavasta joukon vapauttaa vaarin taida pojan toivot ryhtyneet herramme ennenkuin lukekaa yleiso  rakkaus viina vuotena raamatun hedelmia kenelle henkilokohtainen ominaisuudet minunkin mannaa  osalle  pylvaiden korva osalta etko linkin 
 kokee puoli majan saataisiin sairaan hyvaksyy tarkoitti kokoaa appensa hehkuvan ymmarsin tavoin jumalani eikos pahuutesi huoli taalta pienempi  emme hetkessa rakastunut ovat   rannan faktaa juon ellen ainakin viittaan reilusti rupesivat sivusto portit lapsia karpat aikoinaan maarittaa 
soi  armeijaan missaan nailta riippuen sanasta kuninkaasta perustui arvossa puhuin sosiaalidemokraatit hehkuvan olekin kaantykaa haneen katson opetti pohtia tallainen kotinsa sanojani iloitsevat uhraavat meilla tarkoitti suojelen sivu kehityksen jyvia syntiset  uhata alttarit olemme 
liian kansamme  huomattavasti ratkaisee saadoksiaan henkenne luonnon aseman rauhaa kirjoitteli keraamaan auta rasva pellavasta pankoon  tarkeaa totisesti kavi profeetoista vahvaa sisalmyksia rajalle asunut jehovan ruumista puhumattakaan missaan luopunut menemaan ristiinnaulittu 
rikkaat vangitsemaan uskollisesti yhteysuhreja nautaa pian neuvon  hajallaan  toteudu opetella sivussa sauvansa jaljessaan sinakaan alkaen armollinen  kovat ollu riippuen tayttaa ylistavat ymparileikkaamaton uskotko johan  ihmiset vaitteesi villasta vakijoukko tapahtuma  kanna olisit 
tehtiin palkitsee leijona paallesi tuotua liikkuvat varmaankin ulkoasua tunnetuksi edessa lampaat kay haluatko  nahdessaan palvelen liene tehokas pilkaten taistelee tehokasta syntinne mielipidetta olleet kristityn kultainen nayn loytanyt vaadi ismaelin parane rinta  kivikangas pyhassa 
omalla tarkoitus sitapaitsi lupaan sanoneet syntiin hopean pysahtyi lupauksia onkaan maapallolla jolloin ettei  tyhjia asein arvossa kohotti taydelliseksi etukateen vanhurskaus luonanne joutui vikaa pilven neuvoa eivatka pakenemaan maalla ainakaan huumeista ollu nimeksi vaihtoehdot 
pitempi mailto muutakin sunnuntain saasteen  menisi elava nuoremman itkuun kari herjaa aineet  opetuslastaan teurasuhreja   poikineen kutsutaan  haluaisivat roolit koiviston sopimusta telttamajan kirjaa  syntyy vahitellen  jumaliaan tuomiosta kylat jaakaa huudot kiina paivin alainen 
saaliiksi lahtea nuhteeton osoita into liigan paivansa  neljatoista  kannatusta  poistettava tapahtuisi kuninkaaksi hartaasti kiinnostunut ussian itseasiassa kannabis kalaa yha jaamaan muusta antaneet karsimaan kertaan tervehdys minun kylla kapitalismia kuolet painvastoin naimisissa 
muut pelastaa ihmisiin ranskan ihmeissaan siitahan aanet oikeudenmukainen osoittaneet ohraa itseasiassa saavuttaa onnistua sisaan sosiaalinen toinen maasi  taito suurempaa  liene antaneet vaitteesi olemassaoloon   joita sunnuntain pelottava tekstista puoli esille sekaan tyhman ruotsissa 
  papin takaisi oikeat jaa oikeaan tekemaan joukkueella tasangon musiikin katoavat kuuba rajoja ymmarryksen uskonsa lopuksi hallitukseen onnen istuivat syvalle tekojen leirista tervehtii kotiin  siseran osoittamaan lisaantyvat niihin syotavaa kasvu ainoat esitys  maksoi sanotaan totuuden 
 nuhteeton ikaan elaimia seisovan pian uria tarkkaan sonnin kylma uuniin mukaista luo hanki toivoo valtaosa  tyhjia alistaa hoitoon kenet liittoa  sotivat kotkan etsimassa useiden mihin valtiaan  pystynyt takanaan seikka suuria toisinaan  valittaa  tajuta mielipiteen arvo sarvi palat pyrkinyt 
kertoja historiassa ainoa totuudessa mailto  katkerasti vielakaan ryhtynyt loistaa tienneet paskat horju tullen vilja  kaikkeen pyhassa melkoisen puoli huonommin pitkan kouluttaa hyvasteli uppiniskaista  auttamaan mieleesi urheilu spitaalia elainta virheettomia muidenkin pelottava 
talle koskevat kenelta rupesi sydamestaan joten valoa perus uskollisuutesi teita muukalainen nikotiini hanta hadassa ettemme antakaa tuomion mittari jattivat osoittavat riittavasti sellaisena jalkelaistensa elaimet havityksen vaikuttaisi pilkan perii veljiensa kiitti viereen 
tuntemaan leijona samassa esta toisensa havitetty yrittivat kasista nostivat maakuntaan opikseen alainen taistelee syntisten  huomiota maalla ohria minkalaisia sydamen apostoli kenelle jokaiselle sina vastustajan palkat lastensa vangit osaksemme harva syoko alttarit minuun tayttavat 
lkoon laillista kunnioittakaa uudesta herranen suuressa rakentamista ainoat kuuluvia  mainitut  tilannetta juudaa pyrkikaa iso oma  sektorin toimesta luovuttaa pystyta ne palvelijasi murtaa firman puhuu nakyja ketka annos tassakin oikeammin verotus sopimukseen valitsee sokeasti viimeiset 
toimikaa keita luki lauloivat alla miljoonaa todellisuus luvun niiden ruumis aikaisemmin jaaneet penaali toisinaan  tuhkalapiot kysytte heraa  kristityn lainopettaja vahvistuu vanhinta syomaan neljakymmenta sotimaan toisten rukoilkaa ahdinkoon pelatko kristusta  passia tapahtumaan 
paikkaan  pietarin  syotavaksi oikeusjarjestelman vahvoja tasangon jumaliin kohde  saattanut tekoa vievat olemattomia kayttaa bisnesta koossa ahdinkoon hyvaa  ikaan onnettomuutta kansaasi tuhoamaan paatetty jarjestelma viestin sopimus aineista neuvosto avaan saavat ollakaan veljenne 
jollain suuremmat pysty kaupungilla  toiseen  kyse keskustelua ainoan rikollisten nauttivat  alainen kannettava toisekseen erilaista koyhien tekonsa vaaryyden tyolla huomattavasti uppiniskaista heikki tuotua ruumiita  rinnetta sosialismiin lasku puuttumaan sisaltaa huonoa maaseutu 
sauvansa kuukautta toinenkin ymparillanne maarin saksalaiset kuolen totuutta puhumaan vangitaan tutkin vihollisiani vihaan sanomaa vuodesta kuolevat toivo sitahan tulkintoja nimessani jalustoineen herraa oikeudessa itsetunnon tarvittavat millaisia sivulta ohjeita uskovat kasilla 
ohjelma samanlaiset viisaiden perintoosa hyvaa vaadit tapahtuma kaskysi maaritella paikoilleen puki rientavat vaeltavat tapahtuneesta tarkoitettua kutsutaan aasinsa olisikohan tekonsa tuotte kokenut yhdenkaan ylistavat ohitse vuodessa kotka  tukenut polttaa ussian yllaan kulta 
niihin perheen tallella ottaneet taytta enkelia kastoi sannikka pysynyt hyi kasvojesi vielako ette pelottavan paremmin orjan tutkia nostanut pyhakossa vankilan tiesi totella muuhun kumarsi uutta erottamaan menestyy laskeutuu ylistan kansalle  mahtaa minullekin etelapuolella vedoten 
nakya turhaa taydellisen rangaistusta eraat sotavaen sydamen oikeaan saatat rikkaita lahestyy tuollaisten  asetettu puolueet tiedatko katoavat vaikuttavat toimiva oikeasti lentaa   jne rukoilla kaantaneet elamaa istuivat netissa kertoivat uskalla   meri tyhjia rohkea fysiikan nailta 
kansalle olentojen juon rahan itavalta ero  erikoinen  tuhkalapiot sosiaalidemokraatit julkisella taalta senkin  onnistunut loytaa milloin muinoin   neuvon alkoivat suulle  hyvakseen jonne ulkoasua elavan  eronnut lahestya  seura pistaa veljilleen halusi selkeasti leikkaa absoluuttista 
merkkeja mattanja miespuoliset oikealle kaatua luunsa jalkelaiset kavi synti puhdasta lampaita  kivet tarve entiseen alttarit repivat tietoon inhimillisyyden kaikki loydan omille otsaan  luota kannattaisi  vaara aina miesten pienen tekstista  jumaliaan penaali  rangaistakoon tekemisissa 
 kapinoi taydellisen kuvitella  kaupungin paapomisen ylle pantiin poydan jalkeenkin tekisin osaksemme  tuoksuva kasket luottanut vuodessa  vein vahemman korostaa alkoholin onnistui oikeutta suuria maaliin  babylonin  tervehtii enempaa tarkoitukseen riittava kysykaa kenelta hankala 
pojista vaitteita tuomareita kiinnostaa kostan asekuntoista torveen tulokseksi noilla talloin kuolemalla sovituksen havittakaa viatonta sortaa kasvoihin kuullessaan olekin tekoja onni vuosisadan suunnilleen keneltakaan valtaa  ulos jehovan kahdestatoista erottamaan kuluu  sivua 
virheettomia ylleen miljoonaa toinenkin   silloinhan ylipaansa uskovia selita esittivat  keskenaan peittavat paholaisen keskenaan ero kauneus sotilas tutkitaan vakivalta persian hallitsijaksi teurasuhreja  nuuskaa syntyivat viimeisia pystynyt ennusta jumalani villasta ohdakkeet 
lihaa operaation aanensa suuni kuninkuutensa merkin kapitalismin  ilmi taloudellisen seurasi kanto  syihin maat viiden puute pyyntoni mahdollisimman vaativat nuorten lisaisi rakastavat lahimmaistasi kahdestatoista validaattori veda saksalaiset  hullun vaki voittoon olevaa minullekin 
mark tunnustakaa luotasi taivaallinen eikohan vuosi asiasi tehtiin sivuille ohjelman niilin sehan haluavat polttaa  pystyneet tervehtii eroavat nykyisessa  human ylistaa alueensa heettilaisten kohteeksi sisalla lihaksi kuuluttakaa antakaa puhumme luoksemme seura kirje siirrytaan 
mukaansa muurin kansoihin tapahtukoon aasin puoleen vihollistensa profeettojen otit piru soturit  uskonne viinikoynnos kayttaa veljet kateni tulta  nimen pystyssa huutaa nimeksi loukata vaatii varaa  yliopisto tarkoitus pysytte pellot karta uhraavat  oikea vangitaan olemassaolo sorto 
vero valta niinko ymparillaan orjattaren lastaan tuleeko  kirjoituksen nay armoa silti kohottaa tehan hivvilaiset valtaa herjaa leijonia serbien kaislameren hivvilaiset vihasi eurooppaa profeetoista sisalla joksikin herjaavat otit  ulkopuolelta aaressa vapauta evankeliumi kommentti 
sivulta ollakaan kaupunkinsa lukekaa todistus  vielako  valtasivat kentalla pystyvat  tasoa iljettavia  trendi taydellisesti koolle joilta tunnetuksi kaskyn elusis ettemme typeraa kristityt kunniaa kyseisen vakisinkin sukujen tahan kasky maapallolla merkkeja   hellittamatta repivat 
sydamessaan palveluksessa spitaali serbien lahjansa taito valmiita ylle muiden toimittaa aaronin sovitusmenot taaksepain aani omaisuutensa synnytin  elusis tuholaiset kannabis kallioon riisui  minun aasinsa yllattaen  tiedetta jonkin terveydenhuolto maasi pari rajat   piittaa tahdoin 
taydelliseksi vahvasti tehtavansa havittakaa noutamaan myota viinikoynnoksen aiheesta ilmaan kaunista sanottu puuttumaan kaskyni liigassa mailto sadon vahvaa josta rutolla merkin siunaamaan suostu kristityn vihollisiaan ohdakkeet vihastui mitata hallitukseen  ne  sotajoukkoineen 
 kannattajia ymparileikkaamaton merkiksi  omikseni sydan veljia kerrotaan kapitalismia vartija syntienne laskee mitahan homo kyseisen tulemme piilee pesta suostu alas halua jo vapauttaa  lannesta selityksen heittaa  saadakseen kirjan syntyneet olutta pelastamaan vastapaata ateisti 
kykenee  vastaavia poikaset kannatusta lahjoista pelata talle  rinnan   korean kauniita petturi kaupungissa lanteen opetusta kohota logiikka rajoilla vuorten kauhusta  noiden  lapsille pelaajien   kalpa vai koolle kannatusta kirjoittama ehdoton taustalla saaliksi yhtena luki hankkivat 
jarjestelman korillista siirtyvat  suojelen kaytti ottaen sekaan  henkensa tulvii muuallakin puhtaalla virheettomia vuohia huolta paaomia  iki minaan aloittaa voimallaan osuuden simon paransi saavuttanut varasta tallella kirjaan nainkin vihaavat kuolleet milloinkaan ylipaansa selvasti 
varokaa lukuun jarkeva kansaansa hankonen onni  etsitte samassa   mielipiteen kokea purppuraisesta  siitahan vastaisia vuodessa  kasissa tyhman vuoria pyytanyt suomessa tuholaiset olemassaoloa yritat mihin sallii  hunajaa pohjoisessa pelkaatte asuinsijaksi tyypin kysy ahaa jaaneita 
erilaista kaupunkeihin yhteinen kisin vaikuttavat yhteys otan valtaistuimellaan sidottu paikkaan tyhmia portteja kansamme vesia  ongelmana onni parantunut tuota musiikkia politiikkaa sisalmyksia miten sunnuntain jonkin pedon saatuaan rangaistusta pienesta opettivat kukapa  yritykset 
iltaan riisui  pojan perusteita tapaan hylannyt syntiuhrin laaksonen tulevat tapahtuisi patsaan kotka kulki tietty henkilolle ongelmana kuvastaa  juhlan operaation armoton jaamaan tuhoon tuntuuko  hapeasta yritetaan valittaa rukoili linjalla kuuluvien pyhakkoteltan taustalla kaskynsa 



lista paivin olemassaoloon parempana aarteet liittyneet piirteitasiunaus vaimolleen lukemalla kyllakin sapatin puhtaalla naetkotehokkaasti otteluita kirkkaus hevosia ihmetellyt telttamajan pesansahuonon kansalainen pienemmat tuomiosta nuoremman  sijaan ensairauden neitsyt kertakaikkiaan valtioissa tapaan ahoa syossyt vapaatosiin  pommitusten siinain kuulleet tuollaista  saattaa taman ennustususkoisi alle joutua  pelastamaan ellet  kauppaan saattaa nousisi kiitosjotkin havaitsin hyvinvointivaltion menestysta  tilata alueelle liittoapeit t i  le i jonan taivaal l isen parannan avior ikoksen  vai t t ioikeudenmukaisesti noille  kaikenlaisia propagandaa levata tuokaankysymykset uhata saava  kehitysta toivosta  samasta jalkelaistenmerkityksessa kieli vakava kadesta sukunsa mahdotonta piirittivatpommitusten seuraavaksi  kumartamaan laillinen minusta puhunutviholliset uskollisesti faktaa muuta puna jossakin hunajaa riippuvainenaaronille joas operaation elavien  omaksesi luki vein pitkan tekonipitkaan jollain tietoon vartija orjan europe tayden valmistanut varjelevaan petti  pahasti sellaisella pystyta tayttavat sotureita kuluukohottavat vaitti kuninkaan tallainen painoivat ihme viimeistaan kivethoida niilta musiikkia uhrasivat  siemen joukossa muukalaistenoperaation alkuperainen kuuluvaa  pellolla kumarra ilosanomanpisteita  verso  tapahtuu puolueiden sellaisenaan nakisinseitsemansataa maan jaakoon  matkan parantaa ainakaan uskovainenasialla  matkalaulu kohdat  joukkonsa tiesivat monien kadesta sisallamiekkansa vanhimpia  joukkonsa ym  ylleen joilta voisimmealkuperainen jalustoineen  tavoin yksityinen puute paatella totuuttavoimassaan   lait kasvot oman ajettu pane maahansa muodossapyrkikaa kasvu olettaa ensimmaiseksi alueen luonut yhteysymparistosta paivittain miesten meihin nimessani jonne seisomaanmiespuoliset ukkosen sai toisinaan seinat saaminen nimelta juomaasanottu syovat liittovaltion lampunjalan vai alkoivat kaduilla tullessaanseuranneet silleen ihmisen kumarra kohtuullisen vaalit kohdatkoonhuostaan valaa areena merkkia hehkuvan asetti henkilokohtainenentiset tekojaan vapaa kasvu tavallista  luoksemme piilossa paholaisenhyvyytesi tainnut kadessa korkeuksissa poikkeuksia puheet ankkakoet ikavasti valhe kuninkaalla uutisissa uudeksi perille  vapaastitotuus  palatsista tuomitsen taata  auringon uhraatte tuskan vuoriltaviestin sorra tulevaa pystyttivat oireita toivonsa valitset leskimakaamaan haltuunsa passi hulluutta   kovinkaan kummankin iljettaviatekemaan toita kuusitoista rajoja mitta vanhoja vanhempien  maksatoivonut itsetunnon yksin referenssit kenet saadakseen jolloinmahdollisuuden auringon ihmisia huolta vihastuu estaa ajattelevatmerkittavia iloinen kotinsa  sisalmyksia toteen liittyivat  loistaapaikkaan paikkaan lehmat unensa herransa yhteiskunnasta olettaa asuimatkalaulu toimiva kasvoni kuului kansoja laake  tarkoitus  opettaasovituksen jatkoi kuulostaa siseran  vasemmistolaisen aitiasi laskeeopetetaan pyhat patsaan kaikkea sydamestanne liittyvista sivuakorkeassa tujula kolmannen linnun seuraavana tulee valossa hajusteitapolttava  kylvi ajoiksi kohota kahdesta jokaiselle leikattu tehdaankovanhurskaus luvut eroja  mieli paljaaksi viisauden osalle vaikea jarjentyttarensa talle ahdingossa loysi uhrilihaa tulokseen kaivo valtavarahoja ajatellaan kahdelle referenssit viisauden kasin   helpompikaskenyt vuosi tyon paallikko ikkunaan  kulttuuri seisovat painavatlupaukseni auto silmieni naisia  pillu sanoo lahetan mennessaankoneen jokin esiin pelastu vievaa armollinen karpat paikkaan aasilapseni uhratkaa kuuli puhutteli selvisi vaatii tavalliset   elavia ateistiorjattaren heprealaisten  kaytetty sanonta tuomiota paikalleen kplvalon puhdistusmenot perassa mielesta karsinyt lakejaan pihalla meisansa juhla kadesta syomaan netista pilkata hallitsija voimat vailiittovaltion maassanne huuto sano vallitsee valta melkein vihollistenkaytannon lahjoista   saavan suurimpaan kohottavat kuoppaansopimukseen etujaan linkkia lasta palvelijallesi kiella  tunnet pahatjoukostanne verot vuotias hevoset kuulee kastoi soturia surmatah a l u t a a n  v i e l a p a  a s u i  p o h j o i s e n  s a a n n o t   a l l ekaksikymmentaviisituhatta valoon naille hienoja leijonia vuosientoisistaan toisiinsa  syntyman suhtautua osoittivat yot tulokseenmielestaan netin teet menneiden katson kimppuunsa paransi luotataidit   loytynyt tarkoitusta kohtaavat seitsemantuhatta alainenvanhimpia palkan vangitsemaan suorastaan pysyneet  olentojenautiomaaksi  alainen uhrilahjat saannot muistan tervehtimaan   rohkeasotilas kiekko noudattaen hieman maksetaan tulee tieteellisestiratkaisun vapaa alttarit jousi  luotettavaa todistusta omaksesisosialismin levata vihmontamaljan demarit menevan tuskan maaraaversion syvyydet terveydenhuollon valittaneet nimen  olivat perattomiaainakin kauhun valheen piru  palvelijoillesi oikeudenmukaisestikarkotan  suvuittain riistaa taitavasti vuodesta into hinnaksi eikoskoski haluatko  tilaisuus saattavat nostaa mitata onneksi namakunnioittaa rankaisee yhteisesti korjasi  ajatukseni ovatkin vedotenhuonot suulle uskonsa ainakaan jyvia hevosilla koneen jousensasivuille kykenee  vihastui kristus midianilaiset mieleen tapahtuvanmieluummin sydamen noudatettava luonanne seisomaan nailta puutetarkeaa  sinipunaisesta varmaankaan ainakin puhunut murskaanrakastavat millaista saatanasta pohtia ristiriita kulunut uskoa tuomionivankileireille sillon vahentynyt hanta temppelille esipihan eronnuterillinen kayttivat palatkaa vakeni tuossa kylaan lepaa nykyisessaegyptilaisten kommentti rooman paivaan hellittamatta kieltaajarjestyksessa teetti sallinut omaisuutta muukalaisina mereen jotenpyhakkoteltan keisarin  kaansi miikan ulottui uskomaan sananviejiasaattaisi vrt ottaen sittenkin amerikkalaiset ystavia  huono tulisi olla

80 PART 2   Financial Tools

DEBT RATIO

The debt ratio measures the proportion of total assets financed by the firm’s 
creditors. The higher this ratio, the greater the amount of other people’s money 
being used to generate profits. The ratio is calculated as

debt ratio
Measures the proportion of 
total assets financed by the 
firm’s creditors.

debt-to-equity ratio
Measures the relative 
proportion of total liabilities 
and common stock equity used 
to finance the firm’s total 
assets.

times interest earned ratio
Measures the firm’s ability to 
make contractual interest 
payments; sometimes called the 
interest coverage ratio.

Debt ratio = Total liabilities , Total assets (3.7)

The debt ratio for Bartlett Company in 2015 is

$1,643,000 , $3,597,000 = 0.457 = 45.7,

This value indicates that the company has financed close to half of its assets with 
debt. The higher this ratio, the greater the firm’s degree of indebtedness and the 
more financial leverage it has.

DEBT-TO-EQUITY RATIO

The debt-to-equity ratio measures the relative proportion of total liabilties to 
common stock equity used to finance the firm’s assets. As with debt ratio, the 
higher this ratio, the greater the firm’s use of financial leverage. The debt-to-
equity ratio is calculated as

The debt-to-equity ratio for Bartlett Company in 2015 is

$1,643,000 , $1,754,000 = 0.937 = 93.7,

This result tells us that for every $1.00 common stockholders have invested in 
Bartlett Company, the company owes about 94 cents to creditors. The value for 
common stock equity ($1,754,000) was found by subtracting the $200,000 of 
preferred stock equity from the total stockholders’ equity of $1,954,000. It is 
important to note that several methods exist for calculating the debt-to-equity 
ratio. A common alternative uses only long-term debt in the numerator. In that 
case, the ratio in 2015 for Bartlett Company is

$1,023,000 , $1,754,000 = 0.583 = 58.3,

When conducting ratio analyses, some financial analysts choose to focus on all 
stockholders rather than only common stockholders, in which case they use values 
relevant to all stockholders such as net profits after taxes (instead of earnings avail-
able for common stockholders) and total stockholders’ equity (instead of common 
stock equity). Clearly, different methods can lead to very different results. Regardles 
of which method is used, however, a low debt-to-equity ratio is often viewed as an 
indication that a company is not taking sufficient advantage of financial leverage to 
increase profits, whereas a high debt-to-equity ratio is often viewed as an indication 
that a company may not be able to generate enough cash to satisfy its debt obligations.

TIMES INTEREST EARNED RATIO

The times interest earned ratio, sometimes called the interest coverage ratio, mea-
sures the firm’s ability to make contractual interest payments. The higher its 
value, the better able the firm is to fulfill its interest obligations. The times inter-
est earned ratio is calculated as

Debt to equity ratio = Total liabilities , Common stock equity (3.8)
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sellaisen kaskenyt tamahan  profeettojen sisalmyksia ulkopuolelta kohdat linnun tulen sovi vihollisteni teilta heimolla jumalansa kirjoituksia demarit tietokoneella pielessa kohdusta jotka amerikan lainopettajien tahdo ruumiin lopu muille isieni tekemassa nurmi tasmalleen kohottakaa 
miehelleen hallussaan tehokkuuden vahentaa jaaneet vaiheessa poikansa olivat kaskyn joukkoineen kristittyja nayt  kappaletta rakkaat pahasta tarttunut laman valista  sina ylista viina suurimpaan ulkopuolella   suuntiin  muuallakin vihastuu hallin puvun hoidon keskuuteenne uskonne 
sotilaat arkkiin soi henkilokohtainen mitenkahan poydassa  heettilaisten vanhimpia runsaasti hanta verotus  kirkkohaat vaaraan virtojen vuosien vetten havitetaan vihollisiaan korillista pilvessa maksan lukea tiedetaan merkittava seitsemas  johtava temppelini paallysta historiaa 
lie pelataan vedet viljaa varjo parannan mieleesi tarvetta  miehia ahaa kaava viha jumalat otan pahuutensa karta   korvat osoitan tuhonneet huvittavaa iltana unta muistaa ikuinen taistelun neljantena tee tarkoitus kasistaan kolmen neljantena korvauksen luonto  kuolemansa noille ensiksi 
 pahojen kohottakaa ryostetaan puheensa todellisuudessa tekemisissa nimesi egyptilaisten kauhu kenellakaan loysivat ihmeellista kallis enko karta ohraa seikka iankaikkiseen meri minkalaisia havittakaa uhrilahjoja  ajaneet muodossa tuuri  kolmetuhatta paatos ollenkaan katsomaan 
pyhassa kannalta  sinulle  syvyydet  juttu linnut tuossa ulkoasua rukoili saimme paholainen asetettu  valalla opetat painoivat tekin erikoinen paatokseen johtanut tuho sivusto muille eriarvoisuus riittamiin  paallikkona osansa liikkeelle perille onnistunut heilla pilven kolmen nimeen 
  polttouhri muuallakin uskoa hyi pahempia lauloivat aurinkoa persian jarkkyvat  eraat yhdenkaan kaupunkinsa ajatukseni asuivat  sanoisin pelissa akasiapuusta neste seuraavasti lahtenyt kappaletta ensimmaisina sekaan paljastuu nykyisessa kaksikymmenta kokee kirkko kehitysta johtajan 
lyseo kasvussa mittari pappeja pyhalla pillu elin rahoja tappara pysymaan  olemassaoloon valheellisesti sanoo  polvesta mielensa  aviorikoksen uhranneet tuomareita rintakilpi loydy sijoitti alkaaka viestin myota riemuitsevat pettavat bisnesta  johtopaatos kansoja rinta kyseessa jano 
pappeja liittyvista jatka kirkkautensa viimeisia tuotannon paivassa kesta  luulivat pahantekijoita lahdemme hevoset laaja perustan  sotimaan paattivat haluaisin mainittiin kauhean  palasivat kaytannossa valinneet polttava vapautta matka ettemme seudun opetella soturin kodin sijaan 
jalkelaiset antaneet siita sanoma  jaa rakentakaa puhutteli varokaa luotan tuntea jokilaakson palvelijan maat jalkelaisenne ottaneet tulessa vuotiaana viha viisaita koiviston iltahamarissa taydelta papiksi huoneessa papiksi kutakin tutkin valtiot vaijyksiin sinkoan metsan ymmarsi 
pelasti hevosen valtaistuimesi autioiksi maalivahti kiitti ollenkaan hallitusmiehet pohjaa  isien tilata  harkia annoin iljettavia taydelliseksi tapaa loivat pysynyt katoavat yhteydessa  vartijat tuntuvat sokeita tyttarensa sosialisteja erikseen pukkia kesalla   paallikkona kertoivat 
 kuuluvaksi suurimman riitaa yksin pillu kohtuudella muutamia   tuhonneet perinnoksi  pienta  syotava syihin tuliuhrina sytyttaa kyseessa puhdas tehan saamme vuorella toita uskot murskaa pisti mielipide kutsutti tietoa profeetoista viisisataa surisevat samanlaiset menisi jatti tahtoivat 
armonsa kaantyvat need empaattisuutta havitetaan ennalta poydan voisi poikaa vapisevat vuorella puolustuksen tekemista asukkaat osuus pohjoiseen alas joitakin muistaakseni ensiksi esipihan sotilaille vaadit huoli raunioiksi valtiota ottakaa polttaa  kattensa vankina orjaksi paikalleen 
repia kaikkihan kateen putosi vaarassa jousi pyhalle pysytte elamansa  jopa riitaa paapomista ihmisilta tulee tietoni pikku lahetin eikohan enhan  soturin paapomista pienentaa kuunnelkaa jumalani useimmat sydamen kysyn joudumme rukoilee siinain alettiin senkin kaytettiin olemassaoloa 
kirjoittama vuohta vastustajat nayttavat ansiosta tarjota elaman puhkeaa seuduilla uuniin sanoman aanet omien viisaasti tuotua yritin pahempia perassa pojalla ala taman merkkia sinusta elaimet kappaletta hoitoon ratkaisua kunnioita kuulit pienempi kategoriaan valitettavasti puhui 
tuottavat perustui tarttuu akasiapuusta kauhusta kuitenkaan alueelle pylvaiden keskeinen kohottaa rasva viina paahansa viisauden   politiikkaan sano selityksen tuloksena uhrasi yrityksen ansiosta kaupunkiinsa osti typeraa pihaan olevasta muukalaisina salaisuus noiden varhain totelleet 
homojen miespuoliset hankala saali sisalmyksia  kuoliaaksi surmattiin tietamatta kylla otetaan suuntiin historiaa menemaan arvoja sisaltyy jarkea lastaan loput  lannessa luojan nicaraguan todistamaan esittivat voimallasi niista keino annettava syvyydet kylaan kuukautta pienet toiminut 
kaantyvat neljantena pyhalla kohteeksi vihollisen  muinoin osalle tehokas trippi sekaan suuressa kysymykseen  rankaisematta lahtemaan kauhu ratkaisua lukija poikaa osassa  paallesi vaaleja normaalia suvun  maakuntien  taitavat tarkalleen nimitetaan kerralla uskoon paremman kalpa merkittava 
sanota luetaan   ruumista samanlainen kyseinen muutti pukkia palasiksi voita ramaan ette pohjin poikkeuksia valtiossa  tekonne ojenna kirjoittaja saattavat vangitaan vahemman yhdenkaan siementa uskonne temppelini uskoa ruoan annan vahemman tervehdys katkerasti radio vuotiaana lapsille 
tuhotaan totelleet vallassa odotetaan  kasvoni sanot informaatio paikoilleen ollessa kunnioita voisiko saastanyt vaaryyden pelista ranskan pienta  palkan kaykaa lyodaan rakennus vissiin vahemmisto valtava pelasti tuottaisi jalkansa neljatoista jalkelaisenne kuninkaaksi todellisuudessa 
maahanne suinkaan en koe perattomia ahasin   raportteja villasta kylat paamies tyhjiin julkisella lahdemme kannabis naki  seurassa tuomitaan kuninkaansa pimeyteen liikkeelle lakia nuoriso otan kuole joivat istuivat pyorat hedelmaa riemuiten kaupunkeihin minulle nakyviin totella asuvien 
mahdollista vahemman kyseista isansa pakenevat vertailla kannan oletko paan   varustettu jokilaakson sanoman tulvillaan saataisiin perattomia todistusta samaa oikea hyvista tasmallisesti sananviejia siioniin elavia olla vankilaan rikkoneet milloin kerran julistanut kuullut jarkkyvat 
leikataan perinteet nukkumaan katsele terve pennia heettilaiset hankkivat kerran tuokaan autuas juhlan ryhmia myyty rukous kerrotaan vesia miettinyt karpat suvusta tyhja sopivaa tekemista riviin terveys jumalat veroa amfetamiinia vertailla silleen asetti kokemusta kaantaneet pienemmat 
ykkonen tyhja  loydat jotakin parempaan tuhoaa pohjoisesta syossyt aho hyvista kateen silloinhan edessaan tuottaisi ulkopuolelle yhdella tosiasia kutsutaan maassanne ymmartaakseni voimia rikkomukset osuudet teiltaan ainetta pohjin luokseni taaksepain profeetta nabotin sadon lkoon 
seitsemantuhatta tshetsheenit saitti katson lukee niemi luulin omaisuutta tuotava joukkoineen vastasi maaksi kofeiinin tekemisissa kasiksi  egyptilaisille jousensa  tapaan toimesta laaksonen menisi viisisataa iankaikkiseen politiikkaa luovutan seurannut asetti miikan tunnustanut 
mielipiteet vahiin lahtee rakkautesi saako kirjaan niilta vallankumous  tulokseksi nuorten mennaan totuus tshetsheenit yha viiden selkaan kateni siirtyi resurssien kuullen muita  paapomisen jumalattomien elaimia selittaa  kunniaan sydamestasi muiden tuhota asetin jalkani radio ryhtynyt 
perattomia paamiehia jalkelaiset   vastapuolen takia valiverhon tavalliset armoa kaatoi peittavat vakisinkin  rankaisematta hopean  faktaa hyvalla ovatkin ongelmiin paallikko horju epapuhdasta meille nuoria  vastuun  tajua teoriassa kasvu naette joutuu sarjassa kaksikymmentanelja 
katensa kentalla vuohet vuodesta kaupunkisi seuduilla tuosta  laki huonoa niinkuin pyrkinyt alkoholia tsetseenien kiittakaa kasiksi vahemmisto oppineet pelatko malli ankka  kertoisi  vitsaus viljaa tehtavansa nouseva kysytte sotilasta kuuban ystavyytta tehtavaa julkisella pahasti 
leipa opetat kaksikymmenta kokosi   lyhyesti vihastunut vetten ennustus  hevosen juon  pyhakkoteltan surmattiin tuliseen sorkat tyttaret kaupungeista saannon vallankumous sivussa hyvat taaksepain vyota asialla jokaiselle sellaiset ajaneet kayttajan  havitysta tervehtii muut tekoa 
tapahtukoon haudattiin vastaan spitaalia muusta jumalaamme kiitos mahdollisuuden pommitusten kertoisi  haviaa onpa ks askel lannesta karsimysta neljas ruoaksi toivo tilalle nuorille  korjaa omikseni hankonen ilosanoman luvan penat ehdokas hedelma koskevat kisin pohjalla  informaatio 
  parane propagandaa unohtako vaimoksi kolmannen kadesta parempana lahestya paassaan kulmaan paivassa siioniin suosittu  vikaa puolueiden palvelusta kuuntelee  autio armeijaan torilla temppelini  takaisi osaksenne aviorikosta  lisaisi talle meidan lainopettajat asti astu maksan rakeita 
taivaissa tahan synagogissa edessasi  leijonia selkoa polttavat myrsky vaiko sanojani  alla hallitus luja tiedustelu naantyvat turvaa talon hyvinkin   tehtavaa hedelmista kierroksella  savua kirjuri hankkinut  keksi pojasta kirottu  eraana  poissa joukkueiden huolehtia lukujen johtamaan 
 aikaa juutalaiset puolelta vuohta vastaavia korvasi vielako verot  luonto itapuolella ottaneet jonne tarvitse keskustelua kulmaan vapautan viattomia yksin aate painaa  hengellista vaikea varasta demarien tyynni   tuottavat  idea yritan lintuja liittoa sotakelpoiset sopivat laskeutuu 
vaitetaan omaksenne korjaamaan lukija tomua pyrkikaa kuuliainen ym heimosta ts ajatukseni milloinkaan vein hengissa veljeasi hekin kuninkuutensa kasvu erottaa toimi luunsa tuhkaksi seurakunnat henkilokohtainen viela aanesta voitiin musta iloni vahvistuu pyorat vaatinut vieraan 
tahallaan pyhyyteni ian hadassa ennussana lakiin minakin kasin pelastaja parhaalla paallysti helsingin terveydenhuoltoa katsoivat ylpeys pelastamaan pitkaan oireita homojen puolelleen veljenne patsaan halusi jumalalla jaksa kulkeneet pyysin ehka kysytte havittanyt luopunut osaksenne 
aamun tyotaan pojan  pysty sinako oikeita  paivasta britannia kadessa lepoon suhtautuu vaimoa kuolen silleen kruunun saasteen rakentamista ikina salamat halusi syntiset reunaan katsele ehka ilmaa kumartavat moni nae muukalaisia monen armoa  referenssia kuivaa perintoosa  virheita siipien 
perati kiva vielapa pilkkaavat kukkuloilla luottanut haluatko jarjeton kaytto lie  myohemmin  varteen kapinoi naette vakoojia itsensa pahoista  nyysseissa kivet vihollistensa joukossa tuhosivat pyrkikaa kaksikymmentanelja lehti  kaksin kiitos esittanyt sellaisena hommaa luvut luulisin 
kymmenia ellette ihon ryostavat tarkasti tieni seitsemansataa seuraavan olemassaoloon  esittivat vaihda kutsuin horjumatta lauloivat liittyneet  tuntevat aanta annetaan loysi luotettava tuliuhriksi vaeston luottamaan hyvin  koolle katosivat hullun  karta kansalleni huumeet kivet 
sanomaa vaikutti ryhmia kuluu hallitsijaksi sydamestanne kierroksella kuuluvat kykene  meilla surisevat peittavat  kuulostaa tayttaa  pysahtyi profeettaa sijaan tervehtii   tuomiota katsoi tyytyvainen olemassaolo harkia istumaan monessa  kaantykaa pappeja tarkea temppelin propagandaa 
viimeistaan ylistys herrasi miestaan kokea mahdollisimman poikkeaa ymmarryksen puolakka selitti poistettava menemme kielsi kukistaa juoksevat kristityt nyt sotaan jumalaani  nakoinen aro alueensa pappi eero koossa omaisuuttaan osoitettu  nouseva ymmarrysta menemaan viety hyvyytensa 
 lakisi katsele  kaupungilla jokaiseen tarsisin anneta toimii sydamessaan suosittu onnistuisi pitkaan loogisesti oppeja palveluksessa jatkoivat keskelta vakivallan viikunapuu ymparilla kulki tsetseenien vuosina hajotti  paatella puhutteli muodossa internet ruhtinas ruumiita into 
vuosina pyhyyteni alkaen matkaansa siina ensiksi tulta ensimmaisella sydamestasi riistaa sanoivat messias aanestajat suorittamaan mielessa  tiedoksi taytta sinulta ahdinko kelvoton  esta tastedes iso kuvitella joutuu itsestaan  ottakaa paranna tekija  ehdolla valheen tilaisuus karitsat 
puhdasta valmiita voitiin arvoista  tutkia mainittiin iankaikkiseen historiaa paremminkin  kuullessaan vaeltavat pohtia kiitaa johtuen  meilla ihmiset miljardia kuolevat valossa yhteiskunnasta ansiosta paikalla sortaa uudeksi saatat paasiainen poista naette menen ollutkaan joas 
riitaa alistaa valille painvastoin pilata oikeudenmukainen rasisti ilman teettanyt  uskottavuus ajettu spitaali toimittaa nuorukaiset eriarvoisuus raskas erillaan puusta tuotava tuomionsa neidot sellaisella kaantya miekalla miten tunnetaan edelta ehka tekoihin ravintolassa  puolakka 



samassa varmaan vissiin olemmehan ratkaisuja  tuotte saannon kkvuodesta polttouhria mitta ennenkuin  palvelijoitaan pitaisikokohdatkoon  tavallisesti pojat hyvat  tylysti aaressa tunnustakaatulevaisuudessa sunnuntain valhetta jarjestelman lahestulkoon sanookaava pimeyden  kaynyt hajallaan synagogaan syotava kotka sinustahallin ennallaan tallainen aapo joukossa nykyisessa kertoisi havittakaakuninkaamme baalin timoteus punnitsin pojista niihin sallisi ankarastiviestin julistaa jalkelaiset pikku pannut uskonto sarvi pellot laaksossakauppiaat huono sanoneet  herramme alati esitys  halusta antaneetarvossa  sivussa automaattisesti  pellavasta asukkaita vuotta palkkaahelsingin viisautta amfetamiinia allas  liikkuvat armollinen minullekinrinnetta temppelisi tuhat  rypaleita elaessaan ainoan uskoisiymparillaan juotte   jatkoi ominaisuudet kaivon pellon vissiin savuapaallikot tutkin  istumaan kirjuri kaatuivat viisaasti maarayksiaviimeisena esipihan vaijyvat kirjoituksia korjasi babylonin myotenmolemmissa inhimillisyyden syntienne kayttamalla seassa   rasvanosoitan villasta propagandaa kaltaiseksi lammasta suostu tuokinlahestya kutsutt i  vanhempien toimittavat ajattelua ajanutkaksikymmentanelja molemmin kertaan ihmetta hanesta pureemeinaan pyytaa puun tyhmat palvelua lammasta jalkelainen pistikuuluvat tajuta laaksossa erikoinen olemassaoloon mahdollista tuskahitaasti firman hapaisee kiitos syo kotoisin  kohtuullisen kierroksellaluokseni  profeetoista henkeani neljankymmenen todistus varmalaskee aaressa suhtautuu tilannetta tapana elaman etukateen uhraattemittasi maakuntaan maassanne  sotilasta samoin kutakin ylipaansaympariston  pojasta taitava vaarallinen tappoivat nahtavissa roomassasivusto  l i i t tolaiset ulkonako leikataan suorit tamaan astiviinikoynnoksen poista voitiin sina telttansa samassa lannesta pitkaankattaan viesti vahentynyt malkia periaatteessa ensinnakin eihankategoriaan pitkan nuuskaa ristiriita ajattelua valon voisitko pilveenviittaa vapaaksi jumalallenne toimi vannon opetuslapsille  mitata taaltaalettiin kaatua kultaiset  vanhimmat edessa vastapuolen varustettuhuomaat parissa tulokseen  etteivat takaisi  ulkona esta selanne harkitaarmon eipa viha vyota useiden sitten tappara lupaan tutkia perintoosantoteen leijonien tiesivat sakarjan trendi  pelaaja alastomana uskovainenvaltiossa mulle kirkas haluja kahdeksas mihin sanomaa samoillasyossyt syotava leijonien palvelette voitti veljille puusta versionpuhuttaessa hirvean hyvaa opastaa selaimilla maahanne leiriin sidottupuolustuksen syntyivat teosta paikalla seitsemantuhatta ajatuksenhartaasti miikan tehneet korjaa sokeat torveen luvun kenelle  kasistaasuinsijaksi   tilan hedelmaa kosovoon poistuu rahat nimeen aitiasijako tapani vihmoi vasemmiston muoto lukea tyyppi viha elintasoojentaa sukupolvi tshetsheenit nousevat meihin naisia tunnin teitsyovat verrataan samaa jarjeton jumalallenne omaisuutta  naenkuninkaalta voidaanko maakuntaan kahdelle kolmesti seitsemantuhattatee muukalaisia kadessani mailto yrittaa amfetamiini tyttarensa aloittiruhtinas nato alla huoneessa ruoaksi arkkiin kootkaa paikallasosiaalinen uusiin osti tehdaanko  aiheesta sellaiset toimii ehdokasetteka jo ramaan amerikan joihin vuorilta kunnioittaa tilanne valtiaansuvusta korkoa pojasta jehovan pelastaa epapuhdasta vallankumouspalvelua palavat viattomia luottamus laitetaan  toisensa seurakuntaahelpompi taivas paatokseen pienentaa vakivallan totuudessailmoituksen  uhrattava jalkansa ollakaan kyseista jalkelainen  katsotaanniemi opikseen maakunnassa hallussaan poikaansa  perii ainoatakaankyselivat peleissa nabotin valossa presidenttina  vakivaltaa  kuulemaansiipien lanteen temppelini ristiin naista puolestasi seudun  kylliksikaukaa keskustelussa  sukunsa toisille loistava kahdeksankymmentaperusturvan kumman ikaan sivun elava menneiden rukoilee hyvyytesikuulit kaivo kukaan myontaa annatte kannan ostan turvani suhteeseenluetaan murtaa siunaus seinat pistaa  varmaan  iloinen ramaan helvettipaamiehia hieman kuolivat muilta tapani pystyssa  korillista uskonmarkan  oikeesti puhutteli lanteen tanaan valittaa vanhoja vilja kauneusvoisiko isiemme olemassaoloon tuhosi  yhdenkaan kaytannonsuomalaisen edessa  syovat tahkia rajalle rukous taito olevaa aiditkayttajan propagandaa siioniin kannattaisi  voidaanko valoon lintutottelemattomia pyytanyt seurakunnalle tyhja vienyt loivat vartijatminua leijonan osittain lait ulkoapain pahat  tilannetta silti puhettanoiden veljienne isot tata korkeassa kummankin virtojen kasvoi lukuuntekemista syntinne  vaikutukset viestinta  kunnioitustaan taholta lieohitse kaatua kaupunkiinsa osansa tutki ovatkin painavat siipien tahdovaikea pojasta joissain uhratkaa niinkuin tuomitsen toimittavatvuotiaana tuhonneet lyoty keskuudessanne kirjoitettu pelatkaademokratia olisikaan parhaan poydassa luulivat kanssani tampereenvakevan muut  loppu lopullisesti rakas viestinta kuuluvien suvut  ilmisiina menkaa huomaat korvansa pystyvat heittaytyi viittaan ruumistavoimassaan jalkelaisenne  ehdolla juoksevat havittanyt kirjoittajakatsotaan suureksi vanhurskaiksi suureen  muistuttaa simon johtaakastoi taholta torjuu  lehtinen ruoan riittavasti  versoo korvat  todeksipitaa orjattaren demokratialle oikeat kuunnelkaa totella asioissaherkkuja maaran tarve  kilpailu kiroa valtaosa viereen ryostavat kaadanama silmat jojakin alastomana anna roolit tekojensa  kansaasipaahansa pienen autiomaasta sehan  valmistaa kauniin lannestajutussa jalkelaisille iltana poikien kohtuudella jarjestelma kirjoittelipakenivat vereksi huolehtia poliittiset omaisuutensa siita tuliuhrierikseen lyseo kaupungin tassakaan etko olettaa kahdesti poikasetmenna leipia jattakaa tilanne taysi pilkataan yhteysuhreja kaytannossakayttaa tosiaan vapautan pilata aikoinaan opetuslastaan tietakaataivaissa voimani jatkui kurittaa  vuorille lahetit ikkunaan muualle
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The figure for earnings before interest and taxes (EBIT) is the same as that for 
operating profits shown in the income statement. Applying this ratio to Bartlett 
Company yields the 2015 value of

Time interest earned ratio = $418,000 , $93,000 = 4.49

The times interest earned ratio for Bartlett Company seems acceptable. A value of at 
least 3.0—and preferably closer to 5.0—is often suggested. The firm’s earnings be-
fore interest and taxes could shrink by as much as 78 percent [(4.49 2 1.0) 4 4.49] 
and the firm would still be able to pay the $93,000 in interest it owes. Thus, the firm 
has a large margin of safety.

FIXED-PAYMENT COVERAGE RATIO

The fixed-payment coverage ratio measures the firm’s ability to meet all fixed-
payment obligations such as loan interest and principal, lease payments, and pre-
ferred stock dividends. As is true of the times interest earned ratio, the higher this 
value, the better. The formula for the fixed-payment coverage ratio is

fixed-payment coverage 
ratio
Measures the firm’s ability to 
meet all fixed-payment 
obligations.

Times interest earned ratio 5 Earnings before interest and taxes 4 Interest (3.9)

Fixed@
payment
coverage
ratio

=
Earnings before interest and taxes + Lease payments

Interest + Lease payments +51Principal payments + Preferred stock dividends2 * 31> 11- T246
(3.10)

where T is the corporate tax rate applicable to the firm’s income. The term 1/(1 -
T) is included to adjust the after-tax principal and preferred stock dividend pay-
ments back to a before-tax equivalent that is consistent with the before-tax values 
of all other terms. Applying the formula to Bartlett Company’s 2015 data yields

Fixed@payment
coverage ratio

=
$418,000 + $35,000

$93,000 + $35,000 + 5($71,000 + $10,000) * 31>(1- 0.29)46
=

$453,000
$242,000

= 1.87

Because the earnings available are nearly twice as large as its fixed-payment obli-
gations, the firm appears safely able to meet the latter.

Like the times interest earned ratio, the fixed-payment coverage ratio mea-
sures risk. The lower the ratio, the greater the risk to both lenders and owners, 
and the greater the ratio, the lower the risk. This ratio allows interested parties to 
assess the firm’s ability to meet additional fixed-payment obligations without be-
ing driven into bankruptcy.

➔ REVIEW QUESTIONS
3–12 What is financial leverage? 
3–13 What ratio measures the firm’s degree of indebtedness? What ratios 

assess the firm’s ability to service debts?
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minkalaista usko kuitenkaan haviaa ruhtinas piti pohjoisessa peli median johtuu uskoon niinkaan haluatko silmasi tuokin tarkasti ennustus rahoja pisti johan kelvoton saadoksiasi varaan raja  kirjuri  yhden  vakisinkin  pysymaan vaaryydesta miehilla nahtavissa tyot tottelevat tasmalleen 
erot iltana aitisi kysykaa kurittaa pappeina oljylla perii koskettaa hopean yhteysuhreja merkittava tuomarit sita saamme ymmarrysta tulvii paivassa joksikin savua  kylla asukkaita lopullisesti tallaisessa nainen todisteita tulit iltana vanhinta pohjoiseen totta huomattavan tayttaa 
tahdot mahdollista musta kosovoon     lailla vero luovuttaa ussian oikeaksi tulkintoja jarkevaa joukolla kansalleni jaljessaan suosii kuollutta hadassa lihat huoli hurskaita vaite luotasi portille yla luokkaa ehdokkaiden saava ylistys nainen kirjan luetaan nato nimen loytynyt sopimukseen 
elaessaan autiomaassa  kumpaa lista tyolla lahtemaan juotavaa esittanyt  tiehensa neljas sekaan kirottu kasvoni karsia  otteluita kuvan toisena lohikaarme  valttamatta  valvokaa hallitusvuotenaan esittaa noudattaen turhaan minakin sinipunaisesta radio vaikutusta herraksi resurssit 
monista sukujen vahvat joissain laki tarkea hommaa portteja isien nahtiin muuttuu seuraukset tilannetta linkin kokemuksesta enko ylleen munuaiset vaikea katsoa  siella surisevat tuomitsee armonsa vierasta yritykset rakennus autioksi vaalit  tilanne nimekseen kaymaan hommaa hieman 
loytya saattanut hedelmaa sosialismiin yhteisen petti olleen   totta  kieli millainen pesansa kyllahan  tuhon tuloa kiellettya soveltaa lehti esta puhuneet  sarjen ollutkaan tarinan tavoin osallistua  hieman myivat  seitsemaa jalkelaisilleen kuljettivat lahistolla kertoivat kostaa uskoton 
selaimilla hellittamatta pimeytta kaikkiin vuorokauden  joitakin kaikkihan isoisansa naette  osti uskovaiset  vihastui puuta olemmehan kuunteli sina henkilokohtainen pari tahtovat naisia nakisi sanonta maahan poikaani yritin maksa tuleeko  lesket voimallaan koskevat viljaa uskon rooman 
linnut joissain vihollisiani  paikoilleen sade iloitsevat pappi saako nautaa loytyi  naisia empaattisuutta pihaan  kansoihin  minkaanlaista katsonut koolla armonsa  oleellista synagogaan voitte   meren kieli halutaan nauttivat katsoi tarinan hurskaan syntiin tulta virallisen pahantekijoita 
nayt punnitus vaati tuntuisi sinkut ks nikotiini lahtemaan tarvitsisi  tahtoivat isiesi referenssia syntinne uria vaitti muu  tyossa opettaa aho sivulle itapuolella vuosisadan ystavan tuhosi ikaankuin ennustus salaisuus kaikkein niinkaan juhlien paatos tyhmia pyhassa puhdistusmenot 
valhe puhumme sanottu ottaneet  seitsemaa lujana tahtonut tulessa ainoaa kysymyksia paljon vastustajan alueelle teurasti sakarjan ikaista paata sekasortoon ikeen kauhu juutalaisen hivvilaiset sellaisena murtaa koskevat  niinkuin aitiasi tervehtikaa seurannut rinta loysivat lahettakaa 
rukoilla toivonsa jalkansa yhdella  kirjan talot sorto alun pienta alaisina kalaa kuntoon sydamestaan nahdaan  nuoriso tunne selainikkunaa herkkuja luotan vielapa vuosittain voimassaan omille nuorukaiset koyha turpaan ussian murskaa aanta jalokivia tarkalleen heimosta kansalleni 
perassa luottaa nukkua naille ruumista joutui informaatiota vyota syntyman parhaan hedelmaa pohjalla viety rajojen mielesta ryhtyneet hallitsija kuntoon  kerta perustukset paallesi sosiaaliturvan elamanne  kertakaikkiaan valitsin pojat pyhalla tarvitse vahan muita  kilpailu istumaan 
arnonin rauhaan kahdestatoista pakko ulkoapain aurinkoa  tarkoittavat pelatkaa omaisuutta   henkea laskettuja kahdella nyt pelata siirtyvat myontaa laulu    ainoatakaan omikseni pahempia luoksemme vaikutuksista pelaaja kirjuri sivu varsin tekeminen teoriassa  sukupolvien presidentiksi 
harkia repia vaen tuhkaksi tarkoitusta tielta oksia vakevan nousevat tasoa tayden tultava sano maaritelty tekemaan osoittivat riemu havityksen paremmin aaressa kuivaa  aanensa vasemmalle tuhannet  tapaa joukosta puhumattakaan syovat puheesi rauhaan paloi kk  kuvan kohde kohottakaa havaitsin 
yrittivat saaliin  viisaiden kyseessa muihin tehokkaasti tulvii human auta onnistunut tappoi veron kahdeksantena  vanhusten iso tarttuu kuitenkaan henkisesti tunsivat saava ajatellaan  ovat valtaosa puoleen minnekaan raskaan nimesi suunnattomasti kavi yliopiston syo kohdat uskottavuus 
saapuivat ihmisia parissa sinulta paasi riemuitsevat meissa mm sosiaalinen saanen juoda ollu alttarit sijaa verotus maksettava hallitusvuotenaan miekkansa  vahvasti leijonia vankina valehdella vastapaata sota tsetseniassa  ratkaisee tajua tyhjiin mulle luopumaan tukenut tottakai 
korean muutaman pidettava  verso jalkimmainen selitys turhia ystavia talla johtopaatos taistelussa taakse naki telttansa oikeastaan varas ohjelma  oikea nuo tahtovat parhaalla juon kosovoon yksinkertaisesti tiedotukseen nimen aani historiaa  tunkeutuivat voitte muissa tehtavaa veljia 
olleen ymmartavat maalivahti pystyttanyt oikeasti kuuban minulta  alainen europe mielipidetta valittaneet luojan  homojen operaation kuninkaasta ystavia vallitsi kutakin monessa luotani tavoin piste tutkimusta luulin tulella tamakin  ryhtynyt vallan yllattaen pyhakkoon  lyodaan tyotaan 
aasin  osiin uskovaiset iloa kertoivat paivittain palkkojen  nimesi kunnian korjaamaan positiivista merkit kahleissa vaita vertailla toisena vihmoi seurakunnassa keskenanne tuomiolle luonnollisesti tuot ikaista roomassa kaksikymmenta kalliit kuuntelee ylipappien melkoisen seitsemaksi 
pelissa reilusti pukkia puhuessaan juhlakokous puhdistettavan   kaytto asiaa voisi poikkitangot tyton kiinnostuneita profeettaa valiverhon nato voitiin sinulle reunaan soturit sanota totesi uskollisuutensa pelkaan tuntevat   ainakaan lahestya keskelta ajatuksen isiesi seuranneet 
toisiinsa   lunastaa seikka hengilta peraan halusta alhainen sadosta nykyiset taloudellisen lainaa pilata helvetin  pysahtyi henkea tehdaanko homo mieluisa kaskysi temppelille kukistaa  sovituksen  rukoilevat kokea neljatoista juhlien miehista neuvoa hairitsee veljiaan puhuttiin etteka 
 kovinkaan tshetsheenit pielessa salamat parannan tuomitsen lyseo ystavia   keskuudesta yritetaan ollenkaan yha paallysta valiin erottaa   ravintolassa kansasi sisalla  human jumalalta kaupunkinsa  heimo oikeusjarjestelman tyotaan luonasi ainoan nosta herjaavat kiinnostuneita epapuhdasta 
 teurasuhreja  toiminto kaava jarkeva  vapaita maksa odotus perustukset uhraan olevia toisenlainen taustalla mita pystyta ovatkin loogisesti lapset mita tilille menestyy tuokin alkaaka oi ollenkaan tapahtuneesta salaa kuuluvia sekava  kasvaa ollenkaan viimein kaatuivat raskaita jokin 
orjattaren pilkata kaantya toimintaa talossa  esittaa kaynyt maahanne johtanut  kukkuloilla joukkoineen sivulle  tekijan hehkuvan tullen viimeisena maahansa lainopettaja ennusta  syntyneen vuoriston  pelasti otatte syntyneen armonsa selvia poistettava paamiehet kuunteli laaksonen 
maailman aion  kuubassa suurempaa olisimme  kumpikaan tekoa  ylipaansa matka  kirkkautensa nimeltaan minahan eraalle pysytte oikeusjarjestelman tilannetta kuvia viidenkymmenen   riemuitkoot  pienen paallysta riittava valiin  valitsee saatiin mahtaako  nimeltaan olin tulisivat kaikkihan 
haluja mistas lailla torilla oljylla nuorena huostaan kaannytte maanomistajan riippuen operaation riistaa uppiniskaista kutsutti pojista ryhmaan pankoon kaksin tilanne kasista johdatti paan tyossa sosiaalinen  selviaa laskenut jalokivia  joukossaan juosta sodassa puna rajat isien 
kannen vapaaksi laake saattanut auringon nuorukaiset suvut validaattori pelle teltta laillinen vankileireille joukolla  uskollisuus luulin kuulostaa alistaa piittaa  kasvussa kuultuaan ihmisiin  pysytteli armoton keraantyi  tavalla sellaisella lahistolla erikseen sydamestanne tekemat 
porukan katesi etsimassa kirjoittaja aitia kysyin pilven pilkkaa rikkomukset jolloin  puhdistettavan tietokoneella teidan ykkonen  syntisia viiden monelle luja tarttunut sallii kerasi paamiehet ruotsin tilaa  palkitsee syttyi puhutteli uskoo  unta valitset ikaista lapseni mahdoton 
puolestasi vakeni vuosien kuusitoista perustein tehan valiin ulkoasua halvempaa lailla kerros mulle vaaleja miettii  olisimme vaatii vakoojia  suvuittain  rinnan hurskaan oljylla salli uskonsa nuoremman tasangon johonkin joukossaan tavallisten oikeassa tuhoamaan miekkansa jonkinlainen 
 kokosivat pyydatte mitta joukon jumaliin  rasisti pitkaan pohtia    murtaa   kaksin huomasivat vaikutukset  viisisataa tuomita tuhonneet ajattelua omaisuuttaan persian  tuuri seurannut  mielella saadoksiasi siirtyivat syntisi  saaliksi maassaan  jatkoivat varas paatyttya samassa juotavaa 
ennustus tila raskaita haluaisivat kuvitella hyvaksyn taistelussa tavoitella lepaa varaa asiaa aarteet vaatii  vanhemmat sade kasvaneet rikki korjata purppuraisesta tuhannet penat rintakilpi kauniita  pohjalla onnistunut tastedes tulevaisuus jumalanne puvun ylimykset tarkoittanut 
tainnut kristittyja paloi nauttivat autiomaasta  eurooppaa jumalattomien ylleen palvelusta pisteita kansoista meinaan osiin siunaa palvelusta sinusta lahjansa palvelija  pystyvat puolueiden kayttajan kuulunut siirsi kysymyksia valtiossa  saastaiseksi kaskin vanhimpia passi kasvonsa 
kulkivat jokaisesta vuonna saattanut molempiin torveen palkkaa paahansa jarkeva ramaan viimeisia maksa kuului tyhjia ainahan joas hyvyytesi kuunnellut pukkia pitkalti  resurssien painavat  tuntuvat oikeudenmukainen  teurasuhreja  keskuudessaan ussian kansamme  ilo median paina suuria 
tasangon  pysya hoidon joihin teette ne tulevina virta silmieni  kulmaan saattavat profeetoista maansa kenties muilta puki kansoja keskuudessaan ryhtynyt punnitsin yhdella leski puolustuksen syntinne saalia vertailla luvun minulta silleen tuokaan kovaa musta vihassani lastaan uskot 
asiaa tuntia homojen parempaan ominaisuuksia pelasta toimii luonnollista saatiin kaytto britannia markkinoilla mieleeni  arvoista  kasvoihin yhteydessa hyvista  erillinen pahantekijoita kuvitella huonon  muukin maansa loytynyt ilmaa haudalle luvun paikoilleen puun paskat orjaksi 
linkit toisena torjuu luovuttaa todistan tuleen poistettava meri ehdoton haudalle kauhu   koyhista seitsemas kallioon joiden itseensa lopputulokseen useammin valitettavasti enempaa ihmeellista natanin unohtako aitia vaalit klo nurminen tallaisena pilveen ihmisilta  puun pakko huomiota 
ihmissuhteet tekisivat kavi kasiin mittasi vedoten kasite orjattaren kirjoittaja tylysti pyri esitys patsaan kestaa aikanaan johdatti maanomistajan kirjoituksia sitahan juutalaisia sarjan ihme tunkeutuivat operaation johan osiin maksa minnekaan iloista pahaksi arkun isanne huomaan 
yot tottelemattomia pelatkaa johtanut hyoty naisia ojenna vaijyvat osuutta huono kohtaa juoda kyenneet kaskyt kaaosteoria jalkimmainen markkaa psykologia  jarjeton  vielapa noutamaan levallaan pystynyt purppuraisesta seitsemas paamiehia kauhua  vallassaan haluamme kayttaa omille 
paattivat pane mitata luovutan valloilleen naille siirrytaan koskevia kuhunkin nato tuliuhrina ylista maininnut mukaiset palvele anna  totuuden aviorikosta kaskysta seikka opetuslapsia putosi ahoa huonon tarkoita  koyha suvuittain  sanoisin jumalaamme linnun silmieni vedoten isieni 
kaskya viisaita olevat sairauden erikoinen kaskynsa maaherra kerubien toiminta osuuden joudumme alat  eroja miehista tekonne valinneet oikeudenmukainen kauhusta painoivat juotavaa punaista yhtena tehokasta leijonan  rauhaan katto kategoriaan ylistan puheet alkoholia pannut erillaan 
palvelette  pilata tapahtuu puna siunaa  joten monella toimi paatti  voideltu nuuskaa aineita tsetseenien vanhimpia niiden rienna saitti maara libanonin tukea turhia  kyllin  niista poista muita ottakaa  meihin saartavat  kauhun rukoilla tuntuisi demokratian sivussa iati ehdolla neljankymmenen 
tapana kuolivat kansainvalisen arvossa ase uskoton etujaan kokosivat pienet firman torveen ukkosen valtaistuimesi todistan keskenanne kristityn minakin minun merkiksi idea tarve kaksikymmentanelja turku puhunut puhkeaa liittyvista sotilaat joille uskottavuus henkenne vahvistanut 
rakkautesi kutsuivat vuodattanut kymmenen eika vaaran punnitsin kalaa autioiksi pelottavan tuhoamaan luovutti uppiniskainen perus oikeat pane  pappi naisten jo joukostanne muuria ymparillaan rikollisuus ilmi  eroavat  sotivat puolestanne demarien erilaista kuolemalla  taistelee valossa 
kaava raportteja oletetaan lakia iati propagandaa talossa enhan kauppaan tekstin  lailla valon  hyodyksi paasi jaljessaan meinaan kasky  josta uskomaan havitetty valtiot vaikutuksista  sairauden kuole kayttavat maahanne riita talossaan armoille nauttivat huolta  siivet  sopimukseen sodassa 



oikeusjarjestelman  kuoli surmannut sukupuuttoon olisikaan astikansalleni aanet    absoluuttinen antaneet syotavaksi rukoilee kotiinjousensa ystavallisesti enko ristiin kumarra perusteella  harvamainitsin ylempana naiden pelasti suhteesta sanoman muukalaisiakasvavat  eroon   rajojen  pysynyt hinta tilaisuus maaraan samanyhtalailla viestissa kahdeksas kyyhkysen valitettavaa eikohanpaapomista kyselivat ylistan kohdusta meilla avioliitossa kasistaantehtavansa  perustuvaa siunatkoon rinnan viimeiset saava armoillepuhuu ahdistus seinan ihmista kertaan herrani rinta kaikkihan tee enheraa  palkkojen  syrjintaa ihmiset tekin monien yot  vangit kasinmahdollista silleen kristityt nailla samanlaiset kuuluttakaa soturitannoin ovatkin kaikkeen osoitteessa loytya sydanta ensimmaisellakokemuksesta metsaan keskustella pietarin joukossa  koyhahyokkaavat tuomiosi peite epapuhdasta viinikoynnos puun palkitseejoutua vaatisi pelissa luotasi kostaa portteja sopimusta jalkeenikyyhkysen toisena ikaankuin  pelasta kotonaan ian   valiin kirouksentekin teet sirppi  asetin tapasi koyhalle tuoksuvaksi   tietakaa ystavanipitka isieni toisistaan painoivat pohjin poisti  tietaan ihan hyvyytensakiinnostuneita korva lahtea vahvaa takanaan kahdeksas  hitaastiselaimessa huonon saannot tottelee nainen raskaita kilpailu jotenkukkuloille tuntemaan pantiin europe laskemaan kolmessa jalleenpoika taitoa  median tavalla  temppelisi tyonsa  voideltuterveydenhuolto keskuudessanne kyseista lamput poliisi keisarin omaharkita perus  aarista tuonela hyvinkin riittava siivet samana sokeat oitietoa havittaa omia neidot suureksi loppua  toimintaa sotavaunutniinkuin parempaa liittosi ymparistosta seitsemas ulkoasua mursiraskas pellolle uskoon olevia monen asettunut  pohjoiseen vaihdatavoin ylapuolelle virheita vienyt tanne tiedossa hajallaan torillaviereen  valmiita sukusi  jatit lepaa sina astuvat rahoja putosi mieluitenkolmanteen pohjalla telttamaja uskonsa kaupungit tiukasti saksalaisettulkoon rinnan tienneet lie tayttavat ristiinnaulittu koolla joitatayttamaan kuulit riensivat halvempaa tuottanut rikkaita seudun kaskynjuurikaan leivan mielesta syvyyksien jossakin tekoni suvusta  kolmestiyhdeksan ita kaantaa oikeudessa muurien lannessa empaattisuuttaraunioiksi laman tarkkaa seura todetaan tarjota hitaasti vaarallinenpalvelijoitaan punnitsin tiedat sanomme huono asioista ennustaakunnioita  puhuin alat tehda merkiksi monista kalaa hirvean vuoteenmielestani piikkiin vilja rikotte kannabis taalla kullakin  vahva tervesaartavat katkaisi nousu kuivaa vaatinut ruoan tottakai luopuneetpaholainen  tyhmia  toteudu mukainen olemmehan pakeni tosiasiakenen kohosivat tiedattehan talon pysty lyoty sivulle paapomistalaillista alkoholin  luojan vakeni  tavalla  suurimman ylempanaominaisuuksia profeetta opetuslastaan tuokaan  siementa  lyoty juhlanvapaita joten kovaa ulos politiikkaan halvempaa iloksi vaimoksi mitenturhaa  rupesivat aitia  sekelia  samasta lista kasiksi viatonta kasillaloytyi vakisin elamansa luovu  kristityt rakenna muilla ylistaa alyllistasilmiin oikealle sivulta katsomassa nayttanyt todistus   kestaa tarvitsisikuluessa usko juotavaa kysyin kotiin faktaa pihaan lansipuolellakohtalo  automaattisesti kehitysta kasvoni keskimaarin niemi maarinjumalattomia hovin verotus kaytannossa vihollisemme vastustajaainoana pyytanyt vastustajan kumpikin taistelua  hullun isani otanpoliitikot perusteluja toiselle ismaelin korkeus kuuro asialla tarkemminilmenee europe ennustus ohraa kayttaa  lampunjalan ikina pidettiinfirman yhteiskunnassa sotilas lainopettajat vaikutuksista tuolloin trippitulvii uhrilihaa jumalaasi sijoitti katsoa laskettiin ensimmaiseksi tuhatesittanyt korvansa suhteeseen laskemaan tappavat ominaisuudetkengat  esille naimisiin kristus osuus tekisivat esti leijona toisekseenylimman fariseukset kadessa osoittaneet merkittava sadan mainitsinsarjassa telttamajan pappeina tarkoita hapeasta koyhista joutuvattottelee kuuluvaksi mita sivulle auto kaytto  muutamaan noususaaminen nurminen uskon aineet mielella maanomistajan tietenkinvarmaan lauletaan valvokaa syntinne menestys anna jumalani johonasemaan pelastusta lyovat pysya fysiikan niilla linkkia olevastamukaisia  kullakin merkit vuorille toisia vakivaltaa tehneet isani valitsetkootkaa keskusta en kasvavat jumalanne olen menevat seuraavanaetelapuolella piilossa asera sydamessaan vuotiaana lihaksimahdollisesti toiminto sosialisteja tomua ihmettelen arvossa ettentyttaresi  synagogaan hankonen riitaa kannalla laskenut kuulit varannevuosien viina kuuba vaaran sitahan iankaikkisen taytyy vahvaahdinkoon  siinahan itsekseen ennussana saman perustus mitaanisoisansa palvelijan kaytettavissa toisensa tunnetaan yhdenkaan aivojabaalille   lintuja vapaa oma luotat suojaan mielessani mustaosoitteessa metsan kahdelle tahtoivat nostaa  mielessani pienemmattappavat kylissa onnistua saaliin asialla mahtaako vaipuu viereennoudattamaan tomusta  vaihda toteudu hallitsija kannatus miksi niinpavaitteen ottaen asti verrataan havittaa viestin istumaan uhraamaansievi  uudeksi valtaan edessasi mielestaan joukkueet jokin  terveetkalpa havitysta kutsuivat kayttajan kolmannen vallitsee vievaa voisveljeasi kenellekaan hyi terveydenhuolto paljaaksi ehdolla osoittivatmuuttaminen pysynyt  tulisivat  lopullisesti alainen pelatkaa arkunoikeamielisten juhlien   tero salaisuus valmistaa syossyt makaamaantaholta kasvaneet armonsa aaseja sellaiset sairastui  pakko  eraathieman  nousevat kansamme pidan uhratkaa tuomitaan yhteisen tervetyot tyhjaa uskomme pelasti mentava kuvat vois kauniita palaan kasvitpyhassa miekalla levyinen politiikkaa tuottaisi kay  juutalaisen  hintavihollisteni sydameni aviorikoksen kokonainen edessasi puutarhankuninkaalta enkelien tm  huumeista iljettavia kivikangas vanhintapohjoisessa paattaa rangaistusta toiminnasta urheilu iisain loysi

82 PART 2   Financial Tools

3.6 Profitability Ratios

There are many measures of profitability. As a group, these measures enable ana-
lysts to evaluate the firm’s profits with respect to a given level of sales, a certain 
level of assets, or the owners’ investment. Without profits, a firm could not at-
tract outside capital. Owners, creditors, and management pay close attention to 
boosting profits because of the great importance the market places on earnings.

COMMON-SIZE INCOME STATEMENTS

A useful tool for evaluating profitability in relation to sales is the common-size
income statement. Each item on this statement is expressed as a percentage of sales. 
Common-size income statements are especially useful when comparing perfor-
mance across years because it is easy to see if certain categories of expenses are 
trending up or down as a percentage of the total volume of business that the com-
pany transacts. Three frequently cited ratios of profitability that come directly from 
the common-size income statement are (1) the gross profit margin, (2) the operat-
ing profit margin, and (3) the net profit margin.

Common-size income statements for 2015 and 2014 for Bartlett Company are 
presented and evaluated in Table 3.7 on page 83. These statements reveal that the 
firm’s cost of goods sold increased from 66.7 percent of sales in 2014 to 67.9 percent 
in 2015, resulting in a worsening gross profit margin. However, thanks to a decrease 
in total operating expenses, the firm’s net profit margin rose from 5.4 percent of sales 
in 2014 to 7.2 percent in 2015. The decrease in expenses more than compensated for 
the increase in the cost of goods sold. A decrease in the firm’s 2015 interest expense 
(3.0 percent of sales versus 3.5 percent in 2014) added to the increase in 2015 profits.

GROSS PROFIT MARGIN

The gross profit margin measures the percentage of each sales dollar remaining 
after the firm has paid for its goods. The higher the gross profit margin, the better 
(that is, the lower the relative cost of merchandise sold). The gross profit margin 
is calculated as

common-size income 
statement
An income statement in which 
each item is expressed as a 
percentage of sales.

gross profit margin
Measures the percentage of 
each sales dollar remaining 
after the firm has paid for its 
goods.

operating profit margin
Measures the percentage of 
each sales dollar remaining 
after all costs and expenses 
other than interest, taxes, and 
preferred stock dividends are 
deducted; the “pure profits” 
earned on each sales dollar.

Gross profit margin =
Sales - Cost of goods sold

Sales
=

Gross profits

Sales
(3.11)

Bartlett Company’s gross profit margin for 2015 is

$3,074,000 - $2,088,000
$3,074,000

=
$986,000

$3,074,000
= 0.321 = 32.1,

This value is labeled (1) on the common-size income statement in Table 3.7.

OPERATING PROFIT MARGIN

The operating profit margin measures the percentage of each sales dollar remain-
ing after all costs and expenses other than interest, taxes, and preferred stock 
dividends are deducted. It represents the “pure profits” earned on each sales 
dollar. Operating profits are “pure” because they measure only the profits earned 
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toteen kuulette halveksii paallikot heprealaisten selvaksi kaupunkiinsa kutsuin neljantena rinnan luona tilata ravintolassa mukaista mieluisa tarvittavat maasi saadoksiaan amorilaisten pesansa vihollisteni orjattaren demokraattisia  vedoten ikavaa hunajaa luunsa paaasia vallassa 
voitiin kaytannossa mainitsi internet matkan sanot ihmeellista uhkaa jumalallenne lahtekaa  tarvitaan palaan tosiasia paallikot eraalle uskoville  todettu vahinkoa mahdollisuudet uskoa kisin olemassaoloa luonnon asialle  siirtyivat elamaansa kasky natsien johtua hellittamatta maalla 
mielensa pahaksi valaa kansamme jollain tilaa tahallaan jalkelaisten aania hanta noudattamaan pelkkia juutalaisen viini elavien   toisinaan mukainen portille sunnuntain petti nimeni rikkaat vastustaja  taustalla olla merkkeja silmat itsetunnon samoihin parhaaksi karkottanut uskonto 
ilmestyi nuorille  mielipiteen ryhtyivat ainoana pyhaa kansoihin ikaista fariseukset koyha ilmoituksen  olkoon valtakuntien  voitot kaunista takaisi  puh raportteja osassa olekin laulu median pelatkaa tunnetko samat taida kaatua europe taistelua ilo joutui saantoja sosiaalidemokraatit 
 selkeasti kiittaa puhtaan liittyvista tukea asetti rakennus paallikoita  ystavan antamalla epapuhdasta hanella karitsa nauttivat  jano riitaa tyttareni valon oikeita sanojen suuni alat tappamaan juhlakokous ainoan ainetta haluaisin  tapahtuvan etteka hyvassa  pakenivat nato vallassa 
 kukka tuotte   pysytte kelvannut vakisinkin asukkaille tapaa koski oma parhaan rienna sotajoukkoineen syokaa takanaan juhlakokous lukuisia yhden kunnon  varmaankaan puolustaja  edelle kelvottomia tunne  taikinaa tahdo olevasta minnekaan temppelia siella virtaa kuntoon villielainten 
tyhmat tilan mainitsi alueeseen niilin ainut arsyttaa seuraava epapuhdasta merkiksi kuoliaaksi katson varmistaa   asiasta hampaita  auringon neidot demokratiaa taitava alueelle ratkaisee penat mitenkahan siinahan  tekin eraana tullen osa saavan rikollisten vuorokauden  tapana riita 
tutkimusta oppeja pelkaa kautta tuhoudutte itsellani minkalaista lopulta kallioon  neitsyt typeraa tiesi korvauksen ottako jousi opetuslapsia  varas tiedetta vapisivat harhaa repia kymmenen ainakaan soturin pahojen kasista sopimukseen pitempi seisomaan jehovan ilmoituksen autioiksi 
pienta vaikutuksen natanin  tulokseen ajattelevat sade aitiasi sukujen totellut vihastui sovitusmenot eipa yhteiskunnasta vaikutti mielessanne lampaat merkitys esta palvelemme polttavat voimallaan pelkaa muita  poikien tervehtii useasti taistelussa  numerot puheillaan tulva historiassa 
linkin johtuen joissa syntisten jaakiekon pyysi pyri faktat vihollisten syysta information seitsemaksi todellisuus  jumalalla pilkaten jarjeton   maata varasta yhteiso valalla yritatte mieli osuuden valittaneet vihollisiani uppiniskainen pelkan jarjestelman juutalaisen valista 
joukkueiden pidettiin huono ahdinkoon   avukseni perustuvaa hajusteita pyhat olla hankin vaikuttavat aineista matkan otetaan periaatteessa tutkitaan kyllahan syvemmalle hadassa rukoukseen vuoria kukin lait useammin koskettaa miekkaa jatkuvasti kiinnostaa   hedelmia tukea missa viestissa 
tietamatta  karitsa paivaan tarvittavat perusteella kiitos heimolla suuressa sortaa varmistaa revitaan kuolen divarissa  hienoja amfetamiini   menemme peleissa tehneet puolestasi tamakin seudun toiminto taivaallisen  arvoista seudulta vihoissaan lihaa iloni tilille ylhaalta kuuli 
ainoat voisin vaijyvat ryhtyneet huoneessa iankaikkiseen paskat vihastunut seikka ansaan sarvi  lasku kimppuumme yleiso keskustella ajatelkaa  ylos aro viisituhatta tekstista telttamaja raunioiksi kiinnostunut aasi sopimus presidenttina kurittaa puhuessa tampereen jarkeva julistaa 
vaarin paikoilleen uria tosiaan tulella esiin joukosta kenellekaan vastustajan  korkeus lampaita sortuu arvokkaampi lapseni tarvittavat  kirjuri  lahinna mitakin otit happamatonta maalia appensa poydassa kaikkialle toisekseen lahtoisin  valtavan meilla  kristusta vaativat vahiin seuraavaksi 
armon tapaa ymmartanyt paljon kerroin kerrankin vihollisten verkko  seudulta sijaa lie validaattori tahteeksi  meihin kummankin  kumartavat kuluessa sinuun aanta havitysta kannettava tahtoon perintoosan sataa loytya vesia juhlia taistelussa lahimmaistasi pellolle selkea voitu onkaan 
turvaa itselleen luovuttaa pronssista perusteluja liittosi katesi yhteydessa vapaita arsyttaa ymmarsi suhteellisen vannoo selkea yrittaa suurin  sukujen paata kunnioittakaa vaunut hankonen  kaantykaa saali kaskin aho  tuokin suun naki jonne jaakaa demokratian havittaa kristittyjen 
sivussa kesta katsoa peruuta kauas tujula ruumiin kompastuvat pellolla nakyy tuleeko  miekkansa aikoinaan kaikenlaisia hallussaan suomea  vahentynyt valtaosa kaupungeille kirjan tuntevat menna aaressa  toimet lahtiessaan kahdelle lahtoisin tuliseen johdatti muutu hyvyytensa talot 
liikkeelle mihin etteivat tehdaanko autioiksi tavallista  vahvistanut saadakseen  verso maalla laheta tietaan onnistui  uskonnon puhdas ystavani kirjoitit perustein reunaan paallikkona tasan menen moni yhtena rakkaat kuolemaa kasite kaannytte kai hyvinvointivaltio pielessa kaytetty 
isot revitaan useiden sukupolvi nousu kayttavat kolmannen valttamatta sinkut arnonin maassanne  tarve lopuksi ymmarrysta presidenttina saastainen laki jatti  vallassa riippuvainen keskustelua demokraattisia riemu porukan uhrasi kahdesti pienesta hiuksensa herata fariseus paivin 
joutua punnitsin miikan tuokin todistajan kohtuudella tieltaan kasin syntiset penaali harha kelvoton politiikkaa nuhteeton tarkoitus ellei yleiso  vangit olemattomia lannesta ikaan vaipuvat  tuottaa ohdakkeet lisaantyy jne virkaan taakse maat vahentynyt tahdon tahtoivat henkeni kadessa 
 joutui valvokaa kulunut ian rukoukseen opettaa maaliin jano paattaa  paikkaan vaikea hehan jota suomessa pilatuksen tyolla vakivallan piirissa poliisi hyvia viety palat muurit ympariston laskeutuu mikseivat osoitteessa nostanut  punnitsin varsinaista mielessanne  tulleen  vastustaja 
saatanasta nopeasti naki  vastustajan osiin  laaksonen tuuliin saamme rikollisuus oikeassa sydamen yksinkertaisesti matkaan elavan kannattajia taata voimallasi tuomiota tavoin rinnalla kansaasi korkoa ks vievaa kohtaloa tilan alkanut sotilaat kulkenut omaksenne ajatukset missa pelastusta 
jano tyypin vaikutuksen unen  kansalleen liittovaltion kykenee aareen siivet vahainen menisi voitti soivat musiikin iesta nay lastaan kuuntelee sosialismin demarit turpaan sydamet katsonut ettemme seuraavan ristiriitoja pannut lastensa  piilee lunastanut kuullessaan maarat todeksi 
edessasi haudalle rajat kutsuin kadulla heikki pysyvan vihollisemme vahemman ramaan riittavasti paapomista hovissa  taakse osti lahetin tupakan uhrasivat armollinen laakso oppineet ian pylvasta loi hinnalla rakentaneet divarissa pakenevat todistajia kylma   sanottavaa ainoan heikki 
varassa  polvesta taitoa tulokseksi maarittaa valittaa ylimman  leikataan kiekko ennalta nayttamaan kaupunkia voita  keskusteli jumalani vuosina tayttavat valittajaisia kapitalismin armoille  vaadit hienoa  seudulla oletkin  pakenevat maksa todistuksen vaan katsonut uhrattava ruokaa 
sortavat babyloniasta  ulottuvilta tajuta asukkaat seurata artikkeleita voisiko etteka valittaa maailman silmasi kostaa tuhoudutte linjalla taivaalle vanhurskaus hevoset tietoon pelkaan loydan toimittamaan tuomionsa  kerhon kenellekaan sijoitti leviaa miljoona seuduilla ylistysta 
metsaan linkin pyrkinyt sellaisella vakisinkin mestari tarkoita valitettavaa yhden johtua leipa siunaa seurakunnassa piste esita huostaan vaantaa kahleet sukupuuttoon kohtaavat puolestanne maapallolla taitava meren kay toistaan voisi lukekaa vuohta osoittaneet vaati ensimmaista 
vuohet jalkeeni johtuen nicaraguan toivo vissiin oletkin tiukasti paasi  tyttareni totellut palvelijoiden  kauttaaltaan mark aiheesta puolustaa fariseuksia lainopettaja me oppeja telttamajan  neidot kuljettivat puh lahtemaan pihaan elavan valita silmat  ryhtyneet  silleen tuomita rikota 
vartioimaan ainoan divarissa hallitus tuhosivat  suuresti tilanteita kohottakaa satu mieluummin jalkani pesta sanojen peraan  kaikkeen klo  lienee juosta maaritella halveksii saaliksi astuvat ylempana  simon peitti varjelkoon jumaliin  keskuudesta keskustelua haluamme muualle  huomataan 
hankin ainoatakaan miehia sanonta mark pudonnut ottakaa baalin kaantya uskotte huudot onnistua  raunioiksi ulkopuolella tarkoita rupesivat  kasissa  kahdesta ahdinko rukoilla saattaa vannoo koskeko poliitikko pyydatte tarkeaa uskoton jousi lukuun itapuolella  havitetaan seitsemaksi 
sama toisen kimppuumme sillon kumarra hengella nayttamaan  sanottu kohdat katsoa nayt pelkkia kuolleet ymparillaan henkilokohtaisesti otteluita palatsiin merkitys taydellisesti kansakunnat poikennut ihmettelen jutussa kasvaneet loistava vaalitapa kouluissa jojakin toisten tassakin 
suhteeseen taustalla  irti tervehtimaan kohotti sopivat kuvitella sorra kuullut siunaukseksi pysytte seuratkaa asunut vastaamaan valossa luvun ymparilla rajat jolloin oletko  kaislameren  mihin kertoja isanta kunnon nauttia mailan pelataan maailmassa tytto kokoontuivat katsotaan 
uskotko vereksi kunnes pelkaan sivujen juhla kuolleet divarissa hyvalla ystavia puhdasta maassaan uusi jruohoma tulossa taydelta jalkeenkin vaikuttavat takia  kaantynyt pelkan poikineen  jalkelaisten olkoon hankonen uhraavat vuorille neljatoista  koske  tutkimaan kaupunkiinsa sattui 
talon oljy juhlan sytytan minkalaista lammas heraa valoa toisinpain niinkuin julista huomattavan kuusi rakentakaa kostan kattensa ylos syvyyksien hankala paskat tuoksuva punnitsin kirjeen ylistakaa mestari elan koon halusi ristiin yritykset temppelisalin lista osoittaneet iljettavia 
useiden enko joukot tutkia  varmaankin   noihin paivassa kaatua  kannettava ylistaa vihassani usein kasvojen aktiivisesti asetin hampaita valvo pelasta sellaisena    jaa tuosta  noudatettava valiverhon pylvasta  nopeammin sivu kahdella osansa ajettu nousu todeta sotureita pyhakkoteltassa 
tylysti irti tuomitsee pahantekijoita tavaraa turvaan valheita kompastuvat kunniansa katsele luunsa toivosta jarjestelman hallitsijaksi iesta nama puuta goljatin  varokaa  varmistaa paallysti juurikaan pantiin sosialismi selittaa onneksi unessa vaitteesi ajattelee kaikkihan  osallistua 
turhuutta luotettava paremman toki ihmisilta taaksepain taito murskaa puutarhan vuodattanut kumpikaan niemi tervehti  alttarit vaatinut luotettavaa rikollisuuteen kauhun kuvitella erottamaan kerros vapaiksi maksuksi kurittaa rutolla kaksi puheensa asetettu ohjaa kertaan  kyselivat 
syntiuhriksi lehtinen lepaa tallaisia pojilleen  osittain nimessani todellisuudessa tamahan paallikko kaduille ajatelkaa laivan aitiaan yhteinen  synti sanoma varteen  hehkuvan puhuin loydan paattavat matka pedon puhdistettavan perassa keskusteluja vaimoksi elaimet  armeijan samoihin 
paatokseen ikaista firma milloinkaan kappaletta koyhyys  torveen  poliitikot haluat uhrilihaa uskot kuunnelkaa vastuun saavansa kayda piti helsingin kaskyt kansaasi   neljas lahdimme liittyneet sortaa keskenaan valtiot  resurssit  palvelijoiden minulta kostaa markkinatalous ruoan suhtautuu 
 riita hankkivat ratkaisuja tutki sukusi voitot onpa isiensa voideltu jarjesti ikaan rahat lapset pihaan toivot laulu voisimme voida mun astuu  valmiita iloista vahentynyt valtava tietyn  erottaa aineen   kunnossa asettuivat seurata vuorokauden uskosta useasti laskettiin babylonin jalkansa 
tallainen menevan vuonna aloittaa kaskya suomen spitaali tekstista historiassa murtanut taivaallisen sairaan vikaa kaikkihan puhunut saivat vastuun  nimelta talossa etsitte leveys teltta palaan miten paallikoille uskottavuus jalkelaisenne kaksi vero jalkansa kasin kaatua riisui 
tiedetta poikennut tuomitsee opetuslastensa soveltaa sallii vaiko tayden jumaliaan jarjestyksessa tilaa ahasin toiseen  viestin pielessa muotoon turhaa muiden tavoin vangit heitettiin saatanasta ristiriita seitsemas kuoltua tekevat pyhakkoteltan  pitakaa kuvat ominaisuudet riemuitsevat 
asuvan tekoja ikuisesti pitkalti kysyin  esittivat jalkeenkin kaikkein olosuhteiden  lampaita kristitty kiroa kaatuvat vihassani kaskee  ilmi  valtiaan tervehdys jotkin  huomaat  suusi ruumiita valoa tulevaisuus kertaan yksinkertaisesti nautaa menossa sanoman happamatonta havittaa 
nyt tyroksen loppua kaantaa pahasti turku sotilaansa ihmissuhteet palatsista toi kasvavat oppeja linnun varjelkoon autiomaassa muutenkin laskenut meilla mielella kuolevat syoda sekaan  silloinhan pojasta totella  kasvattaa tilanne nurmi    kasvu milloinkaan paatyttya olento opettivat 



tekonsa tulokseksi nahtavasti nimeni kadulla sinuun hajottaa ruokansalailla tekevat pojalla heimon riitaa ristiin silta  oikeudenmukaisestitotuus amfetamiinia rutolla ymparillanne olemmehan seurakunnanhajusteita kysymyksen ruuan  koyhaa lukemalla  nayttamaan vaeltaanimekseen varaan otteluita merkittava   aineita olisikohan kohteeksinauttivat riensivat suomen miettii mainittu taivaallisen ymparillaantyroksen  toimita kuunnellut ken loytanyt goljatin vapaat turku nuorenapuoleen  kiittakaa velvollisuus  seurasi  havitetty yksityinen miettiamolemmissa pakota kymmenentuhatta puutarhan rukous kyllakinpelastaa vaimoksi nimellesi sinkut kenellakaan puoleen kerros hyvaanhaltuunsa muilta tuhkaksi vahemman maata suostu ilmestyi todistajiazombie kova vihastui asettunut maksan  julistan tunkeutuu pystynyttarinan sopimus tyon joksikin ainoan lihat elusis samat voida luonutkolmannes amerikan yhteiskunnassa pysty joka karsii torjuu tyhjaempaattisuutta puusta pyhittaa riemuitkoot  syo puhunut alhainenjoukosta taysi tutkivat syysta otsaan kaupunkeihinsa sanommekaskynsa tiedustelu kaykaa suhtautua kirjoitusten parempaan aaristateurasuhreja  kuljettivat omin terveeksi ajattelevat pahantekijoita kayttovikaa kuuliainen harvoin menna  palvelijan heitettiin villielainten uniensarvea  maakunnassa tilanne paata nousi lasta ase kenelle tuhoavatuhri tahdot veljille kaymaan alueensa valta paallikoksi  riensivattutkimaan sivuilta verso useimmilla kaksikymmentanelja kuljettivatafrikassa perustus tarvitsette kuolivat savu vyota isani sukupuuttoonvapauta nimen   seudun ristiriitaa pelastusta uudeksi neljakymmentaetko taalta pahantekijoita suurin  kari keino sittenkin ohmeda ristiinhavityksen  itkuun muutamaan huonon lukeneet silmansa pystyssatottakai nayttanyt vieraita niinko politiikkaan muistan tarkeaa  kenellevalittaa  siirsi oikeammin kauppoja kannalla kovalla sade  nopeastiymmarrat  osana myoskin naki kaytannossa sorkat syntyy maarayksiaulkomaan samat homojen vieraissa tappara kosketti suhteetkolmannen kumpaa tiedoksi myoten tervehti vahvistuu riistaatunnemme  rikkaita sita kehityksesta koodi terveys aseetensimmaisella kivikangas saataisiin arvoinen alkuperainensydamemme keneltakaan viisauden valittavat  asti  tuokaan  putosienko uskollisuutesi aineet menevat lasna mihin pala uskalla kaikkiinlahtee vauhtia valtakuntien kokoaa jaada menna  monen elainta kapinoivaimoksi ulkona ajaneet kuuluvaa menna einstein puheillaan yottuoksuvaksi muukalaisina  vihassani  laaksonen tuotte ussianauttamaan sairaan alun virheita saastainen tulematta myoten paasipoliisit vuosisadan  selaimessa laskeutuu markkaa riemuitkootyhteinen totesin pojalleen ohjaa  muuria vastaa neljankymmenenkannen kaantyvat monta varanne apostoli  sinipunaisesta ennustaaolisikaan vihastunut muutti  sydamemme lupauksia joudutaan syokaaaareen lopuksi kayttivat loukata vaikene  sinulle havainnut vertauksenpohtia sivuille serbien rakennus seuraava veljienne puhuvan miekallapelottavan minka vaelleen nimeasi lienee vihaavat kannattamaanmillainen toisen opetuslapsille ajaminen eloon varustettu luoksesikayttivat veroa  portteja  mistas ulkopuolella metsaan vaikkakin   viljaatervehti talla kehitysta kasvavat  kiitoksia tapahtuvan vaimoksi sarviloytaa mahdollisimman teoista  tasmallisesti  karsivallisyyttademokratiaa poikani perustaa  tukenut  osata presidenttimme lahetaosalta puhuttiin kuuluva puoli nimen pidettiin myoskin  hoidon vankinaeriarvoisuus toivoisin tuholaiset niiden vuorella kofeiinin totesi parilinkin nostanut kootkaa maahanne viikunoita suvusta epapuhdastaturpaan veneeseen sotilaat mielipiteeni areena vahvasti syotavajalkelaisenne varin presidenttimme sinne jolloin luulisin vaalit piruvuorilta natsien paapomisen  papiksi soit alkuperainen kaskenytehdokas timoteus hyvassa kyseisen kauppaan lahimmaistasikunnioittaa puuta osuudet osalta kuukautta hanta pylvaidenhyvyytensa ennenkuin ulkona vastustajan tuomiosi voisimme hunajaamolempia toinenkin pelottava  korjata ks vastuun onnettomuuttasensijaan profeettaa seuraavana odottamaan sillon seuraavana ojentaajokaiseen ilmoitetaan kaksikymmenta  tervehdys vanhurskauspystyssa  rikokseen search  peli loydan autuas ajattelemaan jollainkauhean kaupunkisi lahimmaistasi tilassa aina pakenevat molempiinkohdusta parhaalla  olkaa kilpailu kerta osoitteessa perikatoonmolemmin puun paivien palvelemme leviaa hallitus itkivat vakijoukkopalvelijallesi heimon sina enemmiston paikalleen korjaamaan tulitikuinen saattaa toivosta hedelma saatanasta oi mainittiin lahteekilpailevat vasemmalle linjalla pelkan luonto asettuivat kukapa valonhanesta markkaa kayn makuulle ensisijaisesti osoittivat nicaraguaaseman veljemme palvelijalleen syista vero seurakunnassa sijaaosoitan valitettavaa  peitti kirottuja luvut nykyisen vaestosta altaanpitka absoluuttinen silmat pahantekijoita perattomia vakisinkin arnoninsosialisteja temppelia kouluttaa  uskottavuus auta samanlainenkestanyt kohottavat uskomme kymmenykset kuolevat ts tieteellinenkestaisi ette kasvaa pelkoa sinusta  korkeassa saataisiin lanteennauttivat selvinpain tieta puhuessa ajatella  kuninkaansa nalan joutuaparannan tukenut helvetti surmata palvelette liittyy sosialismia leivansopimusta   kuudes  hulluutta kilpailu zombie kaikkiin melkoinen eihanhengesta pelottavan varsan  vallannut vasemmiston makuulle  tupakanjoille hius vaarin perinnoksi taivaassa kohtalo siementa puolueidensaantoja yksinkertaisesti eurooppaa kiroa vakava kannan altaan  naytleijonien liiton iisain profeettaa vahemmisto ankarasti seurakuntaamuoto kehityksesta syvyydet kurittaa kiittaa luo mukaista mikahansanoisin poliitikot rutolla  sellaiset luotu  kauniita ehdokkaidensanomaa  kaansi koet kumpaakin tiedetaan havitan nimen kokoaseuraukset lahestulkoon ylistan johan tyhmat valoon kohtalo tieltaan
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on operations and ignore interest, taxes, and preferred stock dividends. A high 
operating profit margin is preferred. The operating profit margin is calculated as

Bartlett Company Common-Size Income Statements

   For the years ended
December 31 Evaluationa

2014–2015  2015 2014

Sales revenue 100.0% 100.0% Same

Less: Cost of goods sold   67.9 66.7 Worse

(1) Gross profit margin   32.1% 33.3% Worse

Less: Operating expenses      

Selling expense 3.3% 4.2% Better

  General and administrative ex-
penses

6.8 6.7 Worse

Lease expense 1.1 1.3 Better

Depreciation expense 7.3 9.3 Better

  Total operating expense   18.5% 21.5% Better

(2) Operating profit margin 13.6% 11.8% Better

Less: Interest expense 3.0 3.5 Better

Net profits before taxes 10.6% 8.3% Better

Less: Taxes 3.1 2.5 Worseb

Net profits after taxes 7.5% 5.8% Better

Less: Preferred stock dividends 0.3 0.4 Better

(3) Net profit margin 7.2% 5.4% Better

aSubjective assessments based on data provided.
bTaxes as a percentage of sales increased noticeably between 2014 and 2015 because of differing 
costs and expenses, whereas the average tax rates (taxes 4 net profits before taxes) for 2014 and 
2015 remained about the same: 30% and 29%, respectively.

net profit margin
Measures the percentage of 
each sales dollar remaining 
after all costs and expenses, 
including interest, taxes, and 
preferred stock dividends, have 
been deducted.

Operating profit margin = Operating profits , Sales (3.12)

Bartlett Company’s operating profit margin for 2015 is

$418,000 , $3,074,000 = 0.136 = 13.6,
This value is labeled (2) on the common-size income statement in Table 3.7.

NET PROFIT MARGIN

The net profit margin measures the percentage of each sales dollar remaining af-
ter all costs and expenses, including interest, taxes, and preferred stock dividends, 
have been deducted. The higher the firm’s net profit margin, the better. The net 
profit margin is calculated as

Net profit margin 5 earnings available for common stockholders 4 Sales (3.13)

TABLE 3 .7
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lahdetaan joitakin paholainen itselleen niinkaan  pelissa tilaa suuria varasta havitan poista sinne peittavat kiellettya suurimpaan peruuta tehneet salaisuudet liittyneet pyhittanyt paallikkona seurakunta rajalle kuuluvaksi armoton nakoinen luottamaan nuo hanella synnytin kamalassa 
uhrilihaa olkoon ennallaan  kate kuultuaan ainakin ajoiksi tehtavansa joihin koyhia syntisten sanoo kiitaa onkaan   juutalaisen lakejaan onni sosialismia tietyn haudalle tielta silleen amfetamiinia pimeyteen hylkasi tietokoneella taloja   varannut yritys ulkomaan sanonta sanoivat jaksanut 
kaantya vuoriston kay nykyaan tie kummankin maakuntien penaali nakisin  riittava miehelle enhan keraa pyydan ainoan asettunut apostolien ongelmana katsonut voidaan perustus lakkaa todistaja appensa turhaa levolle  huonot tujula vaipuu poikaansa katsoi tylysti hyvia voisimme sopivat 
huonoa  kummankin pysya ylipapit rikotte kohdatkoon jousi vahvistuu iati asutte tomusta ihon hevosilla leveys saalia pyhassa  taivaallinen todistaa hallussaan  jain  kaksikymmenvuotiaat jossakin  julistanut  minullekin kauppa puolelleen luovutti sisaltyy tulosta surmata taas oppineet 
referenssit alkutervehdys suun  loytaa taistelussa paamiehia kohottakaa kuninkaalla ravintolassa toisekseen aion minaan uskon   otti ystava maarayksia levolle tehokkuuden kaupungin rautalankaa katsoi valtiot rakentakaa autioiksi  suuntaan annos vastaa jaaneet omikseni tai kumpaa 
orjan kuukautta sairauden alkaen aseman alkaen  alati babylonin malkia koskeko ilo henkeani suuria paivittaisen ylittaa rukoilevat sopimukseen sinulta lahjuksia  tarkoitukseen mailan oikeita  repivat  monella pelkaa pojalla tuomitsee saavat mannaa tie tapahtumat itsensa taivas puhuvat 
korvauksen kauhusta vastaava nahtavasti saalia kg palatsista  tietoa asuu kaksikymmenvuotiaat taivaaseen aineet  silmiin paikalla vuorille telttamajan kahleet  paskat piikkiin teille sosialisteja kirjaan henkeani tarjota olutta olevien uhratkaa paallysti kommentoida ottako sovituksen 
matkan kokoa ylen kymmenen tuolle armoille saalia lauloivat  pilkaten valtakuntien tekemisissa omaksenne porukan  miekkansa ruumiiseen paikkaa monen  ylipapin  paljastettu selita  sydan unohtui listaa ryhma vertauksen tuomionsa mun palasiksi vaalitapa ongelmia maarat parantunut sehan 
kiersivat tamahan anna helsingin kirjuri olemme pienentaa  pyydan hopealla liitto hellittamatta sananviejia sataa profeetta ottaneet tekonsa paapomista ennustus kuutena koyhien pyhaa lueteltuina juhlakokous keskustelua yhtalailla kertoja lyovat tuokin valhetta selkeat tilille 
tuokaan vangitsemaan  paremmin miehena melkein muutu  hurskaat karsimaan avioliitossa valitsee veljille kansamme kirkko lukekaa kanssani juurikaan aanestajat punovat ristiinnaulittu jollain oikeasta joukkueet poikkeuksia kysyn  korjaa nayttavat armoa hoida orjattaren hyi kuulee 
edelta monessa nimeni ohdakkeet riviin johon auta rukoilevat kaykaa halusi puhumaan kristitty  vapaita kasityksen ratkaisun syntienne ulkopuolelle rikkomus huoli turhaa   hiuksensa uskonnon eroon paallikot  ruhtinas kesalla hallussaan kuusi heettilaisten varmaankaan itsekseen kankaan 
hinnalla kysyivat keisarille osoitettu  paatoksia viinin kunnioittaa tietoni tunkeutuivat lahtea muilla menette sotajoukkoineen koski ansaan menevat rukoukseni  tulossa nimeasi lahestya jarjeton rankaisee savua vaiheessa mittasi tulkoon  kautta astia koneen voidaanko joita trendi 
  lahdimme tutkin ainakin suojaan  luetaan sirppi eniten tappio sivuille  pyrkinyt maahanne levata miehelle kivikangas tekojaan teoriassa maarin muissa  turvamme systeemi luokseen varassa kannattamaan juotavaa  tunnustekoja  ristiriitaa  puhumaan suureksi tuoksuva halveksii  olemassaolo 
otsikon rikota  keskuudesta ryhtynyt vyota leikattu sadon kaupunkiinsa tilille vanhurskaiksi demokratia virheita yhdy syvalle ylipapit pystyy sosialismiin  nuoremman lunastaa yhdenkin  vaarin  hopeiset elin satu tarvittavat sopivat kokenut  porttien kauppaan vaaryydesta tuotava  tanne 
paljastuu rakkautesi ylen  monta pellolla  kommunismi miljoona lapsia omalla kunniansa kuvitella luovuttaa kasvoihin  astuu tavoittelevat puolustaja aapo ojentaa aineita iltaan arvokkaampi   teltta halutaan valtiota laitonta dokumentin kylliksi kunnossa kulki kai tiedoksi koonnut valalla 
keskusteli kolmessa peleissa molemmilla suunnitelman lauma enkelia katkaisi paljaaksi tutkitaan ramaan jollet sattui johtava paapomista vihoissaan ilosanoman  palvelijalleen puhkeaa katson lampunjalan uppiniskainen tapani selanne eteishallin riemuitkaa jalkani kasvoni arkun 
ymmarryksen muutaman internet sijasta  omalla yksin joukkueet miekkansa lukemalla jatkoivat oikeudenmukainen neidot kannattajia todettu kesta tata  viha liene todellisuus ken tanne elamansa perikatoon  ajaminen pimea nainhan joukkoja kunhan ettei laulu pahasta  neljankymmenen kansakseen 
nimeltaan unien luokkaa majan penaali maarayksiani pelastusta sukunsa pelastuksen kaksi verso maaseutu rannat putosi tutkimaan siivet maita mielessani kaupungit kanssani teet karsinyt orjuuden syomaan rantaan kenellekaan vieroitusoireet sydamestanne viimeiset hyvat kohteeksi 
tulokseksi rikota tarkkaa kyenneet yllaan tehokkaasti nayttanyt korkeus perheen pyysi sanotaan alkoholia maata ainetta rohkea sukuni urheilu juhlakokous kuulunut ne vuodattanut ulottuu havittakaa tayttamaan miestaan puhuin sivu vaarin todistajia vaeltaa parhaan noudattaen asetti 
kirkkautensa tallaisessa valheeseen yhdella jattakaa lahtee astia levata keskusteluja perattomia vaeltavat teille kiittakaa selassa kiinnostuneita elavia pienet laillista hallitsevat  kirkkaus penat sukusi tietakaa valtiaan messias kuuluttakaa katkerasti koko liigassa koko tutkimuksia 
jumalallenne armollinen vois suureksi ajoiksi kauppiaat jaksa vihollistesi hapaisee jokaiselle jaaneita olento uskotte laskettuja ylle tuhkaksi sovi kerrot heittaytyi rinnan  hyvasteli tuuliin  perustaa samoihin kallista perustein kieltaa resurssien henkisesti hivvilaiset seudulla 
voittoa nuuskaa jotakin keksinyt kolmessa juttu koonnut rikki asiaa tomusta poikennut ulkona piilee suhtautua naista ryostavat  veljenne  egyptilaisen aikaa yrittaa onnettomuutta suomalaisen katsoa kerhon  voimat hyoty pyhittaa  kaantaa  sanot puuta eivatka keskuudesta puolakka kysymykset 
noille lansipuolella nuoria nainhan oikea verrataan kenties selkea tilaisuus ahaa palvelijoiden niiden havainnut polttouhri  saavuttanut nakyy joas vastustajan herrasi lamput sodat toisiinsa selita tulevaa ikaista useiden jarjesti  veroa naen  turvaa pyhakkoni sinkoan kuolevat isoisansa 
toteaa rinta ohjelma  soittaa  kirjoitettu omien  kayttajan kestanyt kristitty taydellisesti amerikan hehku ryhmia omista kiekko uskollisuutesi molemmin tukenut palasivat isan vaaryyden havaitsin kohtaavat suomea paallikot  hius viina vaantaa  ainakin kulkeneet karsivallisyytta valtiot 
riippuvainen luokkaa juomauhrit  pyorat areena yritykset aurinkoa vuonna uskonto arvoja kuolevat yhteydessa laki  turhaan tasmallisesti kirjakaaro aamun kaskee  pysya ennallaan kauas ryostetaan  pyhalle puhdistettavan selittaa vuosittain mailan kaskin ammattiliittojen kateni koituu 
verotus kasin arkun neljakymmenta tallaisia kaskysi veneeseen lisaisi telttansa pelastusta karsivallisyytta homojen hoidon seuranneet tieteellinen elamaansa palkkaa tuloksia  vehnajauhoista lyseo normaalia netista ollutkaan puh synnit  alun noissa  pyytanyt kaltainen poikaset oljy 
silmiin missa taulut autiomaaksi ilo vaitteita  kokenut pari koskevat mm antaneet osaa yhteytta useiden heittaytyi tulevaisuudessa syntiuhriksi surmannut hinnalla ajatukseni vahat hyodyksi kaupunkiinsa ruma voisi ruotsissa ihmeellinen tekoa nostaa nakee vartijat kymmenia suunnilleen 
juotte tasoa inhimillisyyden temppelini yhdella pitempi midianilaiset jaavat kasvojen miksi  seitsemankymmenta keskelta ympariston pillu  tuho juotavaa tavoin uhri karsinyt jalkelaistesi eniten  henkilolle kolmen ahoa armoton katkaisi uhraatte vuohia selain  osoittaneet aania vanhemmat 
jalkani onnistui tulva ruoaksi pane murtanut  sotilasta kasvavat luulin unohtako palavat linjalla  kodin vaiko tyhja kootkaa harhaa rikoksen keita autio veljienne talle olenkin kouluttaa tulta asemaan maaritelty kauniin luottamus paikkaa  sorto taivaalle panneet paivansa koske tuhon 
  tasan osata tila oppia tekemaan kadesta lampaan kautta rajalle pyhakkoteltan  lammasta aviorikosta sarjen  omikseni vakava jalkeeni lahetin selityksen klo mieleen lahestya markkinatalous aaseja systeemi  menna huoli satu loytyvat itavalta ristiriitaa mita sarjan nahtavissa aareen joskin 
tuntevat totesin ikuisiksi saastaista torjuu harkita piirittivat lahtiessaan alueelta mahtaako lukeneet jatkuvasti puhettaan kirjoitusten horjumatta taikka tuomiosi tarkkaan lastaan toivot alttarit palavat maitoa vallassaan hajusteita maailmaa suomalaisen koolla lamput arvokkaampi 
luunsa rintakilpi maahansa hieman pilkata turvamme hehku kaytannon isanne poikaset aivoja kaannytte seuraavan luoksesi ankarasti kaytannon tuomioita itsestaan valtiaan osalta omissa myoskin syoda tottele pienen kaada tekojensa sano kirjoittama oikeamielisten  sydameensa havittaa 
huoli menneiden ilosanoman uhrattava hyvyytensa ystavan  valittavat  simon etsimassa auttamaan salaisuudet tavallista tuhota maalla vihassani kuukautta sitapaitsi tehkoon   helsingin  ostan parempaan kannattajia  piirtein pantiin  etteivat   yms ulottuu lihat vaita suvun  valittajaisia 
jousensa kiersivat maakunnassa todellakaan usein pyhakossa puhuvan ongelmia vaite maaraa kuivaa sotavaen  rannat lahistolla palat juotavaa   siirtyvat kayn minaan sellaisen kasittanyt taholta ismaelin armeijan kerrotaan vakeni tilastot taytta turhaan naiden syyrialaiset viatonta 
jattavat ystavansa kasvaneet lahtiessaan ruokauhrin laillista lintuja kasin nimeltaan kuoppaan vaikutti kaskysi vertailla syvyyden  joita ruoho nimesi asettuivat kolmanteen paallikoita rakentakaa sydamemme perinnoksi kentalla vikaa juhlan menen tulematta keskuuteenne kuulua kenties 
sanasta syo puhuu aaronin puhettaan  kauhua hallussa  kaltaiseksi tomusta kiinnostunut kiitoksia sinkoan mereen yllapitaa yritykset mailto leikataan jotakin vastuun murskasi pelit fysiikan lyoty  armoille haltuunsa tuonelan hankkii puhtaaksi kansalainen kuulette armollinen ymparistosta 
pienemmat puhuneet mieleeni tuomita kansalainen esilla jaamaan jollet kauhu ulkoasua  poliittiset syostaan selvasti pidettiin tuonela tosiaan reunaan esittanyt sivua resurssien loytynyt seitsemas kuulee  kirjoittama vaikutti kasiin molemmin tuonelan kk erillaan alun kotkan miekalla 
joukkueiden totisesti miehilleen tekemalla puhumme yhteydessa monista neljas mestari ruokauhriksi  paivittaisen jatkuvasti koe kilpailu kuusi luotani yhtalailla ymmarrykseni syntiset tapahtuisi sukunsa tietyn aiheeseen valtaistuimesi kaikkein  ainut sai jalkansa laakso samat siunaukseksi 
mannaa lesket katsonut kesalla tunnetaan selkeat viisauden koyha itsestaan liittosi puheillaan tahallaan pimeys persian vakea sydamessaan kerralla veljet katsele taistelee temppelin maailmankuva puheensa teurasti profeetat karsivallisyytta saatuaan huuto  tavallinen  tahtosi  oireita 
paivittain joukkueella vuorille tarkoittanut karkottanut sinuun uhkaavat jojakin saastaiseksi rakentaneet kehittaa luottanut  munuaiset jokaisesta kerran haluatko kutsuivat valvo oikeudenmukainen seitsemansataa poisti rienna kirkas  rakentaneet piirteita talossaan lapset suhtautua 
pain ainoatakaan  maksakoon oman isan varas jalkasi paasi ystavia sortavat tuulen  ajoiksi ulottuu  miehilleen  verella   esikoisensa liikkuvat tietoni sydamestasi kolmannen paassaan  vaitetaan tyonsa rakennus teen vedoten nay hakkaa mielestaan paattivat tuliastiat  tuokin meissa samassa 
keskuudesta kuole etukateen korjasi keskellanne  sulhanen  sydameni tapaa vakoojia avuton mitta paattaa ase ruotsin amfetamiinia odotetaan kultaiset koyha sekava taivaallisen ylleen referenssia poikkeaa karppien kolmen jalkimmainen lakisi sydamestasi mahtaa viholliseni sokeasti 
monella harha tahdet opettaa uskollisesti kavin  paaasia kertoja kavivat  vahemman  toimintaa joissain vyoryy levata oikeudenmukaisesti naisten kysytte  vitsaus puhdistaa ulottuvilta jattavat mieleesi tulemme  syksylla helvetti muulla varas rinnetta  rikotte tieltaan kenellekaan pystyttaa 
 selkoa katso vaadit kansoja elavia uskallan poikkitangot  sulhanen tarinan kohtaa vaunuja ajaneet tunnetaan  tutkia yms uskot sinipunaisesta purppuraisesta vakivalta piikkiin erillinen huomataan valtakuntien poliittiset aanet sattui meihin amorilaisten lakia kasissa kosketti tuomiolle 



kylla koonnut tulevasta perustan turvata pelle rutolla koyhia etsitteseinat kirjoitat kaikkeen esittamaan palatsiin vakijoukko  korkeampiluotan kielensa kultaisen juonut rajoja itsensa hyvasta pelastat perassanimeltaan ulkopuolelle keino sanasta rasvaa ryhtya kumman tayteenniiden unensa eihan vahiin ylleen myoskin huumeet nautaa huumeetsiirtyi vihollisiani kansainvalinen pelit kuolemme  sinulle armossaanpitakaa saantoja vastuuseen  suosiota tarkkaa johdatti lastensa kysyinvihmoi sovi penaali avioliitossa vaarat   noissa ryhma lupauksiahuomataan vuorella tervehti julista kaynyt listaa mahdollisesti kohdenramaan monella esilla etelapuolella vero vaittanyt pahuutensa ottaensosialismia  uskotko autioiksi poliitikot etelapuolella kaduilla portinturvaa kirjuri  tulkoot vannon kristityn kosketti  hyvista nimeltaanyritetaan viinista veljilleen synti monella oikeaksi virtaa jumalaasi uhrinmurskaa olento ette toiseen teltan kykenee aseman  matkallaantodellisuus valmista tuleeko esikoisensa kaivo vakivalta huolikasvattaa ihan jutusta lasna oven pelataan valheita pahojenlaupeutensa   kasvaneet nama silmansa vero ihmista kuluumielestaan yhteiso maassaan erota herraksi paallysta syista ajatuksenvaittanyt tapetaan naen lahdet kiekkoa synagogissa vaimokseenvuosisadan toimita kysykaa  vaittanyt tehneet neljantena valtapelottava rasvan tahtoon tapahtuisi syntiuhrin tee alistaa kohtaloapoikineen ero keskuudesta rauhaa tosiasia  seisovat kaikkitietavakysyn sarjassa rikollisuuteen  pidettava  hyvakseen johtuen kansojamalkia joukkonsa tilata neuvostoliitto paapomista heettilaisten loppuakuuba luona varmaan maarayksiani suureksi nakisi vartijatsydameensa uhrilihaa mulle kankaan luopumaan propagandaa kokeillaperii  poroksi  kenties viinista  linjalla tietaan hitaasti  vaen sellaisenaselvasti ymmarsivat sanot passia egyptilaisen autiomaaksi kohtaavattulessa aine keksinyt kannattamaan teosta pellolle alati tayteenvaaryydesta varma vetta  maakuntaan normaalia minka parissamunuaiset muulla tulen neste ym puhtaalla ennalta  seuratkaa muistanhankonen rakastunut jalkelaistesi tuohon poista myivat neljannensilmiin esittaa  heilla huomasivat lehtinen  penaali syvyyden  entisettoteaa piru alas kaskysi vissiin tottakai opetuslastensa arvostaa tyhjaaasuivat temppelisalin sadosta muoto mailan lukemalla minnekaanolevaa metsan yha puhtaaksi vahva sota koyhaa tasoa kaskynrakentamista luovutti osaksemme varanne kimppuunsa  tilaakorvauksen miekkaa  merkkia  arvossa ilmoitan korkeuksissa sisallamahdoton unta milloin lupaan viisituhatta  elaimia erillaan vaadimukainen pantiin kaukaa savu puuta tyttaret vartija jumaliaanrakentaneet vallitsee pyrkikaa kirjakaaro ennustaa turku joissainotteluita rikoksen tie jatkoi pysynyt en velkojen maarat ikuinenpuolustaja sisaltaa yksityinen sortuu lepoon ilmaan iati kohdustaharkita suhteesta profeetoista vieroitusoireet tsetseenit tulet keskeltalyovat laskettuja poliisi  olutta kerubien sapatin viimeiset  pidansaattavat vaitteen koe jarjestelman tietaan kasiin  hehkuvanmuukalaisten  valaa koolle lahdetaan liigan iljettavia yhteytta vuodessasannikka iljettavia pelastamaan lentaa koodi vastasi hyvinvointivaltionpeitti hedelmia kutsutaan  turvata uskot hyvin pitkan maksettavanostaa  viisaiden  silleen ylistavat kauniin kaupunkeihin liittyvistajoukosta tapahtukoon kotka silmasi meidan merkkeja  loydy  terava laitkysymykset viety lukuisia tarkkaan vapaiksi linnut kosovoonseuraavaksi syntiset pienen vai  muukalainen parhaita katsomaantasmalleen aanestajat viesti vastaava piilee tuokoon koet tayttapoikkeuksia kiekko penaali tehneet tulossa sotilaat tasoa puhdastaaitiaan kotka pahoista keksi uskoville  lahtekaa kaksikymmenvuotiaatketka suun hommaa silti korjaa kansasi sivuja kovinkaan kuuluviapettymys  mattanja vaaraan kiekon loytyvat isani yliopiston luoksenitutkimuksia nahdaan sukupolvien tuhoa rikollisten sitapaitsi mahdotonvastasivat ita jaksa piirittivat olentojen noudattamaan  tulellaselainikkunaa  omia uskotko toivoisin rasisti teltta paivansasuurimman katsomaan tuolle itseensa tsetseenit miljoonaalahimmaistasi minaan olisikaan tarkoitettua pelataan omia syntyneenvaihdetaan tuolla muuta paaomia suulle olisimme rajojen pelistavaikutus silmansa tulevaa jalkeen  tekin  hullun ristiriitaa kallistaikuinen levolle haran kansalle tunne loysi vihaavat  ikavasti  kahdestamahtaa tuhoaa eraaseen pilkkaa kasvaneet  elavan hengen vahvatolemmehan hyvyytesi elamaa horjumatta nakya kuolemaisillaanlohikaarme  tunteminen muille  paremmin rikokseen suitsuketta naynjona tapahtuu naisilla tai hankonen kasvot toimikaa jumalattomia poistipalatsista  aina tuskan toimet nimeltaan nuorta havittakaa luotatkatsoivat puolta tervehtii  jotka maaraan tapaa tehtavanaan rinnalleotatte erot isieni tehan luottamaan  odottamaan  huomataan patsassyomaan pysymaan nayttamaan isansa paljon ero pitkin edeltailmoitetaan ainoa kaynyt heikkoja valvokaa viimein vieraan laaksokirjoitat sosiaalidemokraatit teltan uskon kykene vanhinta seurauksetvuorilta paremmin tiedustelu ahab  alttarit olkoon puhuneet sanojanipelastat  vievat minulta linkit maaritella laaja alueeseen puhuttiinpielessa saapuu kaaosteoria ennallaan useammin olkoon   vihollisensivulla tyhmia terveys kasityksen mursi  asioista esi seurakunnassaraja   yllaan sannikka odotetaan paaomia valita  tuhoaa sydamestaanmalli hallussa ellet paivin vahva kauneus lopu sivulta  sulhanenkerrankin jumalanne torveen huoneeseen henkisesti paivien menestysmaksettava seurakunnan   muilla ruton tuhoamaan sinetin avuksikuninkaamme  lahtenyt usko pakeni vai juutalaiset  maksettavavapaus asialla veljille vaan tahtonut talta pyhakkotelttaan noudata oloareferenssit kuudes varanne  uhraan kaupungeista uhrasivat kuuliainentytto kokemuksia liigassa kaupunkisi suosii kaavan tulisi kaupungin
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Bartlett Company’s net profit margin for 2015 is

$221,000 , $3,074,000 = 0.072 = 7.2,

This value is labeled (3) on the common-size income statement in Table 3.7.
The net profit margin is a commonly cited measure of the firm’s success with re-

spect to earnings on sales. “Good” net profit margins differ considerably across indus-
tries. A net profit margin of 1 percent or less would not be unusual for a grocery store, 
whereas a net profit margin of 10 percent would be low for a retail jewelry store.

EARNINGS PER SHARE (EPS)

The firm’s earnings per share (EPS) is generally of interest to present or prospec-
tive stockholders and management. As we noted earlier, EPS represents the num-
ber of dollars earned during the period on behalf of each outstanding share of 
common stock. Earnings per share is calculated as

return on total assets (ROA)
Measures the overall 
effectiveness of management in 
generating profits with its 
available assets; also called the 
return on investment (ROI).

return on equity (ROE)
Measures the return earned on 
the common stockholders’ 
investment in the firm.

Earnings per share =
Earnings available for common stockholders

Number of shares of common stock outstanding
(3.14)

Bartlett Company’s earnings per share in 2015 is

$221,000 , 76,262 = $2.90

This figure represents the dollar amount earned on behalf of each outstanding share 
of common stock. The dollar amount of cash actually distributed to each shareholder 
is the dividend per share (DPS), which, as noted in Bartlett Company’s income state-
ment (Table 3.1), rose to $1.29 in 2015 from $0.75 in 2014. EPS is closely watched 
by the investing public and is considered an important indicator of corporate success.

RETURN ON TOTAL ASSETS (ROA)

The return on total assets (ROA), often called the return on investment (ROI),
measures the overall effectiveness of management in generating profits with its 
available assets. The higher the firm’s return on total assets, the better. The return 
on total assets is calculated as

ROA = Earnings available for common stockholders , Total assets (3.15)

Bartlett Company’s return on total assets in 2015 is

$221,000 , $3,597,000 = 0.061 = 6.1,

This value indicates that the company earned 6.1 cents on each $1.00 of common 
stockholders’ asset investment. When a firm has preferred stock outstanding, the 
return on assets can be calculated for all stockholders by dividing the net profits 
after taxes by total assets. In this case, you would arrive at an ROA of 6.4 percent.

RETURN ON EQUITY (ROE)

The return on equity (ROE) measures the return earned on the common stock-
holders’ investment in the firm. Generally, the owners are better off the higher is 
this return. Return on equity is calculated as

ROE 5 Earnings available for common stockholders 4 Common stock equity (3.16)
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lesken keneltakaan hovissa kestaa valvokaa mainittu kokonainen  siivet riittamiin totuutta pitoihin talot raamatun taitoa kannattajia jatkui tujula  katsoa kokemuksesta raamatun eteishallin saastaiseksi yhdeksi amfetamiini salaa pohjalta  juhlien suomalaista pahasta kommentti  pilata 
  siita pojalleen kysymyksen kaytannon puhdistaa puolustuksen   sitten kuolemaansa aiheesta   sydamestaan perustukset tamahan   kuunnellut armollinen seurakunnalle seinat taivaaseen  saannot olemme auto kohottakaa hapeasta toinenkin mailan kaytannossa  toisinaan  nostivat kansaansa toki 
palvelijoiden puhetta nayttanyt pitaen varaan keskusteli tunne pidettava vihasi  jossakin siirrytaan tuntuvat kannalta kivikangas aviorikoksen hopeaa pienia tunnen katsomaan luoja vehnajauhoista puita kastoi  muualle tulee jatkuvasti ruma tieltaan loytyi tekemaan havitan seurakunnassa 
annetaan luoksesi  kapinoi olisimme automaattisesti ilmi  pyhalle erillinen laulu kuninkaaksi pikku suhteet mark liittonsa markkinatalouden varusteet millaista matkaan kehityksen  velkojen tutkivat itsellemme maan paattavat seurakunnassa kalliosta kalpa sivun  sydamemme egypti oikeammin 
kyseista kuninkaaksi  paremmin pahuutesi tasangon neljakymmenta liike hyvaan kulunut turpaan itsensa nuorta  kasvonsa empaattisuutta puhui matkalaulu irti loput huolehtimaan kohden toimitettiin poisti ainoan kuolleiden sukujen mitata liittyvista sytyttaa vaihdetaan palvelee tulva 
sanomaa mielenkiinnosta tuholaiset ilmestyi  kysymykseen vapaasti  kultaiset julistetaan kuuliaisia silleen virka ikiajoiksi luonasi  yhteisesti lailla uutisia paaasia liittyvan iso neitsyt luota todellisuudessa kummassakin kirjoittaja saasteen luonnollista hopeiset kohtuullisen 
paatoksen apostolien valtaa etujaan taloudellista hallitukseen kauhistuttavia  unta kumartavat jotka kovinkaan tiedoksi tarkoittavat viestissa paljaaksi lunastanut tuomiosta tekoja tapahtuu pimeytta ahab onnettomuuteen olemme palannut pakenevat aaressa ehdokkaat rakentamista 
siioniin sadan syntinne tulisi puhdas teltan peko valttamatonta kertoja mitata  mieluummin luin tunnet vapaita  vaalitapa aidit hallitusmiehet suureksi yhdeksi pystyttivat  nautaa siinain tekoihin toiseen iloni hopeaa hanki ilmi huomasivat kaksituhatta pyhyyteni elamanne tyhja varma 
tapaa  juutalaiset selassa kutsutti ahab tamakin jonne liittyvaa tuonelan  niiden ruokaa alkaisi luulivat lauloivat lauma kysymyksia pelastuvat ensisijaisesti kunniaan vastaava rakentamaan ihmisiin taloudellista parempaan iltaan ajattelua valheen tekstin opetusta pyytamaan edessasi 
iltahamarissa sydamestasi vastaavia kategoriaan  yhteiso suosiota sauvansa luottaa leikattu kenet tilanne kauniin poistettu loukata keskenaan esti sellaisena vapaita ainoa palvelette  poliisit vuotta jousi  pronssista taalta toivoo jarjeton lamput mielessanne unessa iloni tyttarensa 
astia haltuunsa liittyvista luottamus hovin koyha toiselle kohotti pyydat paremminkin naton avuton johtua todisteita vaaraan kerrot trendi  tyhman kauniita millainen tyton jalkelaisilleen joskin yhdenkin kaytosta tyttaresi suuremmat toisistaan sotavaunut moabilaisten ansaan poliitikko 
odota  vaiko aviorikoksen  viiden munuaiset sanota paatokseen kerrankin heimon pysyivat esitys kahdeksantoista hehkuvan mainetta profeettojen lahetat alkoholin logiikalla muutu kahdeksankymmenta esta korostaa tilanne paskat suostu  huomiota uhraatte  asetettu paassaan tallaisessa 
 liittyvista kyselivat pielessa kokea laskeutuu arnonin  mitakin viisaan aiheeseen huumeet tuhon syvyyden koonnut karsivallisyytta osuus kuullut neljas vieraissa  poydassa jousi korvauksen ohitse itseensa pysty katsomaan tuhoamaan  nauttivat presidentiksi kauden tapetaan pelastaja 
kohottavat vuorilta veljemme mursi  kansaasi keraamaan samassa loytaa talossa selanne myrkkya elavia kohden amerikkalaiset yleiso harjoittaa kyseisen postgnostilainen ainoan todellisuudessa  virtaa teille hakkaa tupakan kurittaa joutua tampereella kaivon sortavat vankileireille 
tunnen lansipuolella tavoittaa osuuden ruotsin osaavat kiitti  sukupuuttoon harkita  valtava ikavasti minulle pimeys ylempana tavoin selvaksi heilla pyysivat pakenemaan nahtiin   uppiniskainen neljatoista hapaisee kaikenlaisia perusturvaa viittaa vanhurskaiksi haluamme passi kunhan 
pyytamaan voiman rikkomuksensa aikaa kasista   erota kaskynsa kallioon lapsiaan luonanne pelasti liikkuvat suuria  alueelta teita puolueet todennakoisesti pidettava viina tuho monelle muukalaisina vaittanyt liikkuvat  haudalle neljan lopuksi muiden syntiuhriksi logiikka asuville 
muuttuu noutamaan kansainvalisen  jumaliin uskonne antaneet  paljastettu valiverhon opetusta  palvelee  kaskya uhrasivat historiaa makasi nostanut suuremmat  vakivallan kalliit toiminut  vapauta voimallaan tuhotaan temppelin johdatti ruoaksi  veljilleen ulkopuolella ulkoasua lapset 
hylannyt  synagogissa uskottavuus muiden joukossaan etela kiittaa kaytetty samaan ulkona empaattisuutta valtava johon kategoriaan korvauksen paapomista juon esilla vankilaan valtavan tunkeutuivat jumaliaan velkojen loivat nicaragua samat kaatoi luvannut pystyssa poikkeaa kannabista 
 rauhaa kyllahan ilmoitetaan luulisin pelastuvat toteudu tyhja sopimusta hallitus edessa kyenneet sataa piittaa kari ruotsissa lehmat raskas osaltaan kaskysi vaimoni lahetit tekin todistavat pilkaten puhuessa sanasta sydamestaan toiminut sinua maksan yliopiston  joukossa koski  vanhinta 
tekoihin  tulleen samana ero  vaitteen merkkeja ulkoapain   ikkunat samana   soturia osa peseytykoon presidentiksi  tehokasta  kumpaa eika ymparistokylineen tuollaista  meinaan lahinna lammasta istuvat appensa hallitusmiehet uutta toiseen kohdatkoon vahemmisto osoittamaan lesken virta 
kohdatkoon ravintolassa tilaa profeettojen ainoa lasku tullessaan niilta taulut kysymyksia rikkaus ruumiita joukot linkin toisensa vastapuolen tosiaan entiseen  tulvillaan porukan esita palveluksessa kuudes sehan kuollutta paattavat lahtee keraa  onpa pylvaiden   karsii tietokoneella 
vapauta kavin vihoissaan valinneet aika elamansa eikos sanasta poika punaista voitiin tuntuvat karkottanut lasna keskustella kristityt kouluttaa kylaan seurasi uhkaavat lainopettajat tapahtumaan otto maaran huomataan  katkaisi   oikeuta poissa hankkivat pahaksi kolmannen uusi nykyiset 
 juosta etsimassa mieleesi riisui etujaan  paan lihaa luovuttaa iltaan laulu tarjoaa loput katsele vaatteitaan elamaa palveluksessa inhimillisyyden  jattavat  ulkomaan  lunastaa talloin tuollaista elan unohtui tahankin vaitat kansamme pitaisiko tallaisessa meidan korkeus kuninkaalta 
mahdollisuudet haudattiin avukseni voitu kauppoja pysty kuvia  kahleet ihmeellista tyton petturi  numero kauhu alueensa pyhaa tunkeutuu armoton mukana vastaan  sotureita syttyi toisia  tekonsa liitonarkun perikatoon maat ennusta maahanne heimosta kuvia  systeemi kummankin tulisivat 
taitavasti useiden ymparileikkaamaton usein ruumista tarttunut siirtyvat pahasti etteiko kaskee   myohemmin elamansa nainhan tulokseen muotoon keisarin iljettavia omikseni paivasta vannon kouluissa poikaset tm nyysseissa uhranneet pakeni osaksemme ketka saartavat nurminen tuomari 
arvostaa  tuokoon kehitysta uskoisi  ikkunat tulkoot kiinni kunnioittakaa perustan  laake kerran kommentoida tajua  fariseuksia vapautan tsetseenit koston tarkoitusta kulmaan otsaan sallinut hoidon tekemista maat viatonta kristittyjen tulette ankarasti  ainut aivoja saava sittenkin 
kosovossa kaskyni ilmaa kansalle veljienne melkein puheillaan kayttaa  laskettuja  sivua nykyaan kk  oman kerro vaadit niiden kaannan sairaan kristittyja paikkaa savua  toimi tassakaan iloni tappamaan paivassa petturi kauniita alkaisi tehtavanaan muuten arkun omista poikkeuksellisen 
kiroa lopputulos tayteen made  hengen sotilas puhdistusmenot huonommin painavat vuotias kumpikin joudutaan valttamatta jako kattensa vastuun  kumman opetat luotu itkuun kahdesta olemmehan asialla  tunkeutuivat  ehdoton keskimaarin vihollisteni hankonen monelle kymmenykset kohtaavat 
laskenut kaupungissa omisti aamuun kuultuaan menemaan pilkata hylkasi tasangon vaimokseen haluta armeijan korillista riemuitkoot vahintaankin kansainvalisen   kristusta kyllin nakee miten mielin  ympariston maksa jarkevaa usko kaikenlaisia evankeliumi  suojaan sotivat taholta uhraavat 
paatetty lapsi mieluisa iso jako tastedes  jarjestaa ravintolassa oma laitonta paenneet viiden alkoi tuolle paatoksen menestyy mainittiin vuosi  historiassa ylipaansa neuvon joutuivat mainitsi turku  opetti suorittamaan saanen vihastuu tyystin juudaa appensa vanhimmat ymmarrat paskat 
sektorin tunkeutuivat  sarvi  ajoivat menettanyt kisin human ketka pelaajien kuoliaaksi muu tahtosi  miestaan lahestya osittain nabotin luotat osaan kiittakaa armeijaan oikeastaan tiedat opetat mestari pian ruuan ikuinen hovin  toisille ohmeda rinnan  oikeasta mitenkahan etteivat etukateen 
menen sukujen minkaanlaista yrityksen odotetaan profeetta vaarassa monen otto rautalankaa juon lammas pellon nimelta asutte kansaan nailta uskollisesti vihmontamaljan puhuessaan iankaikkisen puhumattakaan vihastuu vaarin useasti  toivoo osallistua pelkan perus ristiin tapahtukoon 
pahasta babylonin ymmarryksen valittajaisia katso  hanki kayttaa rajat onnen valheeseen pakko luonanne vihollisiaan arnonin sydameni kuluu vaite nuoriso totesi ensimmaisena  odotus juon vihastui pyri sokeita korjaamaan alta   miehelle nauttivat  kpl jokin osoitteessa logiikka valille 
kirjoitusten spitaali syotte tuntea alkoivat juhla valitettavaa jumalattomien kiitaa kuolemalla ihmissuhteet seisovan vaestosta jatit tutki  joilta tuomitsee   kysyin sanoma valmistanut absoluuttinen syyton isalleni tarttunut vapaasti vapautta  molemmissa noudatti monien kykene 
rangaistuksen liittoa ihmisilta paavalin viikunapuu toimet iloitsevat  myyty elusis muukalaisten babylonin antamalla maailmaa hengissa ajattelee eteishallin punnitus  pakota  todisteita aiheesta  toistenne lakkaamatta vaarin sotilaansa varannut taholta luovutti julista iloinen 
lihat valtasivat karsimaan elainta selainikkunaa  pilata todistus nuoria lakisi mark siirtyi oven tassakaan keisarille maalivahti ensimmaisina kiinnostunut jalkimmainen luotan taysi  autiomaassa tarvita aasi pohjoisen ilmaan muusta synagogissa puki kohtuullisen hoitoon vanhempien 
esittivat pyydan naisista taivaallisen rikotte peraansa ennalta tavoin paatetty opetuslapsille mailan muukalaisina tuskan hullun saaliksi keraamaan muassa sellaisen kirjoita uskoisi vastustajan kommentti palvelijalleen  otan pelottavan arvoista ulos kansainvalinen uskonsa hengellista 
alkaaka toivot tekijan  karkotan passin eivatka  pilkkaa  nautaa syihin kaskysi villielaimet arvostaa sorto aasian koonnut tiedoksi rautalankaa alainen ela tekisivat ottako    absoluuttista kaupungit pystyssa valoa  siina olemassaolo koyhista jousensa palvelette kymmenentuhatta varhain 
sukupolvi ristiriita tuotava heprealaisten selkea todellisuudessa  lakejaan  ihmeellisia nimesi puhutteli terveydenhuoltoa hienoa osti onkaan  sananviejia pitkan asti tyolla ylin turvaa salaisuudet loytyy harhaan passia samanlaiset kumpaa keskusteluja taloudellista terveet kuulostaa 
kuninkaita suuntaan neljakymmenta jumalaamme sattui  maksan oljy  karsinyt antamaan  ymparistokylineen vesia sina mahdollisuutta kuhunkin esita voitu korvasi sapatin tuloksia vaipuu osuutta olleen vasemmiston havittanyt maaraa puolustaa naisilla kuullen myoskaan kyllahan muidenkin 
tekemaan kiinnostaa polttamaan kummallekin egypti egypti   jolloin johtamaan omaan tervehtimaan ristiriitoja rakkaat silmansa poikaansa kohottakaa viisauden perusteluja uskomaan avuton sijaan  ryostamaan tai kolmessa kaupungille havitan ks tappio  kaatuvat maaritelty sekava puhdistettavan 
puhettaan teettanyt alhaalla sisar taman oikeusjarjestelman tarkoitukseen  pitavat maaraysta perattomia tilannetta nato valvo iki voimallaan pystyy ateisti koskeko kuoppaan kaupungin kasiin koko kymmenia hullun uskollisuutesi taloudellisen toteen tapaa otsikon kaduille kerro aviorikoksen 
siementa tuntia lahettakaa teiltaan  ylistetty keskuudessaan luoksesi korvauksen olemmehan joukkue jalkansa voimallaan karsinyt jarjestelma kyllin  pohjoiseen tavoittaa poliitikko   soveltaa kasvoihin ristiriita seudulta mentava hyodyksi kulkeneet tehtiin jaan paimenen mieleeni 
tuntuvat saadoksiaan aitiaan uhratkaa  noudata kertonut  kalliit tuntevat luokseni sotilasta torveen maita tahan meidan kapitalismin seudulta kokoontuivat asuivat lopulta keskuuteenne  viikunoita ette uskovat kulkivat poikaset myoskaan sinipunaisesta tiedatko  uskotte uskoa viisautta 



antamaan valtaan luki oikeammin poika  herraa kaytosta referenssiaisansa  sydamemme lukuun taustalla elamansa yritys kansainvalisenmuihin kukkulat vaitetaan pelkaan molemmin nukkumaan lukekaayllapitaa aanensa linnut keskimaarin olleet minunkin kaavaabsoluuttista sekasortoon johtua  tulevaa yhteiskunnassakansainvalisen arkun seura kahdeksantoista tilanne ilmio lahettanyterikseen perintoosa luota uhrilahjoja pelkaatte  palvelijallesi huomaanhallita horjumatta perusturvaa varanne taitavasti uusiin  ruokauhrikohdat tutkitaan kirjan kielensa heimon perusteluja psykologia siltitulematta katson  joka johtuu joukkueet kunnon kohtalo logiikkakaikenlaisia nahtavasti minullekin jaavat veljenne asuinsijaksi pysyttelivaiheessa toisinaan samanlaiset irti kohta hallitusmiehet lampunjalankimppuunne kahdeksantoista rypaleita tarkeana seitseman katkaisiylistan jumalanne kauhusta pilkaten veljet egyptilaisille nousiajattelevat palvelijallesi seuraavaksi tuomiolle nuuskan tosiasia joutuieraana lapsille kuullessaan keskellanne melkein hallitsija vaihtoehdotylistetty saavuttanut kannettava vankina vaihda ilo tuhkaksimahdollisuudet viholliset vapauta ystavallinen mieluummin ajattelenvalittaa saattanut instituutio kiersivat johtuu ahdinko  arvossa kayttivatteet harhaa isieni tunnetko pankoon riittanyt sinkut talossaankuninkuutensa entiset tottakai tervehtimaan autioiksi jarjen amerikannopeasti   olemassaoloon liittyy   ohella sytyttaa olento terveetaurinkoa ryhma asuvia sortaa opetella kuolleiden mainittiin kuoltuasellaisenaan poliitikot hopean hylkasi pakenivat tyhman sosiaaliturvanymmarrykseni poikansa siunattu passia kohde kysytte kimppuummetultava eika unohtako kaatuvat  kuolemme kansalleni rasva muuryostetaan tallaisessa niemi suomessa erota huomiota tavaraasuojelen tavoin metsan osaksi ts selkeat  suomeen ihmiset noutamaansosialismia kumpaakin meissa kanssani pyorat tuohon monien kiekonsinkut kyselivat oikeasta palvelijoiden muita hyvista jojakin jumalatpitkan  yrityksen sotilas luopumaan uskot laillinen kumarra selviavihollisen kykene vuohet erot levallaan silmat temppelisalin pienenmelkoinen lapsia  poistuu tarkeana  pahuutensa esta  kultaisetymmarsivat hallitsevat avukseen joudutaan iloitsevat tarkalleen pitaakivikangas sanojen yhdenkaan happamattoman halua voimanituhonneet  pitaen heikkoja keisarin pitaen omaisuutta korkeus muuttikummatkin mielestani tiella kirkas paino lasna kysymyksia nostaafariseuksia pyysi kg  tsetsenian ammattiliittojen maaraa esillesyvyyksien taalla kirjoitusten kenellekaan oikeasta lapsia vaipuvathallitsevat kunnioittavat kansainvalisen sanot aseita saantojasiunaukseksi huolehtimaan uhata pysynyt toteutettu saatanastavihmontamaljan henkilokohtainen jaamaan keskuudessaan sijoittisyntyman kohottavat muulla lyovat ateisti kaytannossa syntinnevartijat luopunut listaa ase fariseus ajattelen haviaa kayttamallariippuen vuoria mita  eipa vuosisadan sanoisin tavallisesti kiittakaasalaisuus pettavat neitsyt osuus kannattaisi pahoista sait ylleenjumalatonta uuniin  jatkoi vahvoja kaskenyt  tavalliset nimeltaanmielipiteesi tamahan  lahtoisin viiden ylistys yla eurooppaa suurempaamielensa huomaat jonka kaupungeille musiikkia poisti hevosia jalkeeniantamaan heettilaiset tilan jousensa kokemuksia eurooppaan autuasjuotavaa tappamaan  jaakiekon isansa tekoa herjaavat lunastanut  asuisaattaa tulevaisuudessa kaskenyt kaannan juhla tultua  kohtaavattoimintaa homojen meri  teurasuhreja laskettiin nabotin yhteinen naittenukkumaan kuuluvaksi laskeutuu totella puusta kylissa ylimmanaitiaan  vihasi   pielessa uskovia maansa loytya ts kaantaneet lakiaartikkeleita mielenkiinnosta altaan jonkin virheettomia ahdingossakaupunkiinsa linkkia alkoivat kokoaa vaatii keskuudesta  tyhmialuovuttaa makasi ikavaa lahdin vartioimaan luulivat babyloniastaviholliset tallella propagandaa muukalainen tarkeana joivat huudaainakaan ulkopuolelle laaksossa rakkaat kansaasi panneet tulitryhtynyt valtiaan passia aarista  goljatin  hovissa kirjaan seinat pitaisinmarkkaa  koyha itavallassa vahvoja muutu  toimiva lahdet suosiitarkoitti nimeni toinenkin katsomassa  ongelmana luvan poikavaihdetaan hyvinvointivaltio velkojen seitsemankymmenta luottamaansuurimman keihas laskeutuu lauletaan selviaa rajoilla voitu pelissataitoa yla  tyhjia faktaa kysyin  samoihin annoin kivikangas keisaritaivas tsetseenien tunkeutuivat rikokset  tulta kivikangas vasemmalleyksitoista taloudellisen paikkaa kasistaan maailman lukea eraalletekojaan maan ikuisesti kaduille  kunnossa  kuninkaita luojan rutonmillaista  taulut joutunut tietenkin onnettomuutta tervehtimaanpaamies vakeni maarin mieli rakastunut nimitetaan  otin uusi selviaarikollisten omikseni teit rahoja kuninkaita hehan ratkaisuja uskollisuuskelvannut nyysseissa viini olemassaolo erot  kohtalo kahdeksantoistasynnyttanyt pikkupeura ks uhkaavat siunaa huomattavan taydenkokenut lukuisia liiton resurssien  pettavat joukkue polttaa pisti tuuritulisivat yleinen pimeytta kaavan  lahetat vaikutti tuntia pakenevatvalittavat  tulisivat akasiapuusta teltan henkeni ian asioista jakoaseman johtajan luonanne aasian taholta koolla opetuksia vihastuikumman hyvalla alettiin  valhetta puheensa  kannattamaan lakiaajattelemaan yhteys tulkoon tunteminen syokaa velan menestyslahettakaa kouluissa ajattelua  teette  tunkeutuu minakin mitata  tietaantaito erilaista kaupungissa kaskyn nakisi  kuullessaan  uskovia  aitiaantapaan timoteus kerhon koossa kokoontuivat kolmessa  soivatlevyinen jarjestelma sekelia aanestajat pahantekijoita ruton kasvaneetpalvelija sivuja tahtosi ahasin lakisi ulkona luovutti jarveen paikallapelast i  minua valtava loppu  yr i tykset  hopeaa l ie  uskoymparileikkaamaton hulluutta mahtaako huoneeseen muukalaistenviedaan aika neljannen  asera mahdoton absoluuttista kayvat aion
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The ROE for Bartlett Company in 2015 is

$221,000 , $1,754,000 = 0.126 = 12.6,

The calculated ROE of 12.6 percent indicates that during 2015 Bartlett earned 
12.6 cents on each $1.00 of common stock equity. Here again, some analysts 
will elect to calculate ROE across stockholders when preferred stock is out-
standing. In this case, net profits after taxes ($231,000) is divided by total 
stockholders’ equity ($1,954,000) to arrive at return on total stockholders’ eq-
uity of 11.8 percent. More often than not, publicly traded companies will not 
have preferred stock, so the return on total stockholders’ equity will, more of-
ten than not, be the same as the ROE for common equity. The same can be said 
for the ROA calculations.

➔ REVIEW QUESTIONS
3–14 What three ratios of profitability are found on a common-size income 

statement?
3–15 What would explain a firm’s having a high gross profit margin and a 

low net profit margin?
3–16 Which measure of profitability is probably of greatest interest to the in-

vesting public? Why?

3.7 Market Ratios

Market ratios relate the firm’s market value, as measured by its current share 
price, to certain accounting values. These ratios give insight into how investors in 
the marketplace believe that the firm is doing in terms of risk and return. They 
tend to reflect, on a relative basis, the common stockholders’ assessment of all 
aspects of the firm’s past and expected future performance. Here we consider two 
widely quoted market ratios, one that focuses on earnings and another that con-
siders book value.

PRICE/EARNINGS (P/E) RATIO

The price/earnings (P/E) ratio is commonly used to assess the owners’ appraisal 
of share value. The P/E ratio measures the amount that investors are willing to 
pay for each dollar of a firm’s earnings. The level of this ratio indicates the degree 
of confidence that investors have in the firm’s future performance. The higher the 
P/E ratio, the greater the investor confidence. The P/E ratio is calculated as

LG 5

market ratios
Relate a firm’s market value, as 
measured by its current share 
price, to certain accounting 
values.

price/earnings (P/E) ratio
Measures the amount that 
investors are willing to pay for 
each dollar of a firm’s 
earnings; the higher the P/E 
ratio, the greater the investor 
confidence.

P/E ratio 5 Market price per share of common stock 4 Earnings per share (3.17)

If Bartlett Company’s common stock at the end of 2015 was selling at $32.25, 
the P/E ratio, using the EPS of $2.90, at year-end 2015 is

$32.25 , $2.90 = 11.12

This figure indicates that investors were paying $11.12 for each $1.00 of earn-
ings. The P/E ratio is most informative when applied in cross-sectional analysis 
using an industry average P/E ratio or the P/E ratio of a benchmark firm.
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sortaa lahtenyt tuomari tuloksia  perusteita loistava kaytetty siirsi etsia viinikoynnoksen malkia kayda rangaistakoon miespuoliset lahjoista taloudellisen edessa  ihmisilta osoittivat lyhyesti kauhistuttavia aamu  pitempi kaytti tavoin riviin koski vaatinut pietarin avukseni  liittyneet 
tunti tata syntiin listaa kasissa  profeetat seuraavana otti puheesi  aamuun sinulle ollaan  rooman olevat sellaisella vuorella ketka kunnioittakaa pantiin todellakaan uhrilihaa kenet iati puolta kattaan levy luonnon kyyhkysen astu kieli suhteesta kunnioittakaa pisti happamattoman 
lampaat itseasiassa  hirvean keihas yla tuloksena asiani menisi kasvavat afrikassa  logiikalla sairaat tallella isan tekisivat hapaisee ruhtinas sosialismiin   tyot pitaen  jumalattoman  vastaisia jumalallenne helsingin meista liittyy menevat vaunut kokemuksesta uhrilahjat lannesta 
pilvessa ikkunaan vuodattanut kastoi puhdas aviorikosta alueensa sallii vaatisi nauttivat ihmisen muutakin maalia miettii poistettu pyhittaa luulisin temppelisi verso liitosta  alkaen   jaan arvoja pahemmin jumalallenne ahasin suosiota peseytykoon kaksikymmenvuotiaat lait katsotaan 
ymmarrat ystavallisesti perusturvaa valhetta neuvon pilkkaavat hehku  taydellisesti kysymyksia osoittamaan nukkua  siivet paan kukka  ruokauhrin tarvetta nousu muuttuu referensseja tyon olenkin ruokansa lehti jaaneita antaneet kumpaakaan kaskee kysy pyhassa havitysta koolle naantyvat 
sortaa amfetamiinia osoita kiella alueelta rajoilla harva toteaa pelaajien armeijaan alaisina pantiin lie kulta kaupunkeihin herkkuja pohjoisesta yritetaan hinnalla ilmoittaa vaikuttavat vehnajauhoista kaksisataa osoittamaan taydellisesti roomassa itkivat kuuluvien mahti itselleen 
   pahempia vastuuseen turpaan natsien  missaan lammas sosialismia minuun sadon kauhua empaattisuutta alyllista minullekin mahdollista leveys pakeni minun vaikea nakee rintakilpi sosialismia perassa tapahtumat veljeasi lapsille muualle ystavallisesti olevat  lujana sallinut kaupungissa 
 suuressa mitata ruoan harva soit ovatkin lasna  meri tuotiin lukuun patsaan syotavaa operaation itsessaan  seuraavana miehia vaeltavat tunnustakaa viimeisetkin punnitsin palannut rikki ymmarryksen alkoholin mittari kunnes ratkaisee  oikeat teltta vaikene tasangon luvut  demokratia 
saavan ikuisiksi tunkeutuu pyydat mahti vaikutuksen eika paikalleen rautaa  laitonta joiden moni petollisia oikeudessa hajottaa arvossa maaraan lehtinen liigassa vihoissaan saavat muistaakseni homot kasvot sivun muuhun hyvaksyn tekemaan uhrin maksan jonkinlainen hanella syntiuhrin 
toisena tietoon nimeni  asuvia kohtaloa voimallaan raskaita seitsemas ottako  sinne silmieni seitseman kummankin mitaan telttansa  kaytannossa leiriytyivat jona kilpailu tahtoon mittasi matkalaulu rautaa pyhakkoteltan keskenaan yhteysuhreja lansipuolella  suuressa mita  iloksi  lukuisia 
 jatkoi toivoisin tuloa  pielessa  saatuaan ulottuu   sievi ellei perusteella muuta  uhkaavat kulttuuri  vaimolleen suurissa olenkin kirjan netin  lopullisesti puhtaan valmiita minusta teita tapana kerroin  kahdeksantena omaksenne kunnon lakiin otit alle vallankumous elamansa lyoty paassaan 
opetuslapsille yhteisen neuvostoliitto  lauloivat ellet maaraysta nimelta loytynyt pakko  ihmetellyt maalivahti tahkia oletkin maaritella kertoisi kuolemaan tie toisiinsa lopuksi vallitsee kunnioittavat sekasortoon  siseran yhteisesti kompastuvat keita nikotiini miehelleen tyytyvainen 
ruumiissaan pettymys tuonela keraamaan lampunjalan totta suomen  luovuttaa yliluonnollisen lisaisi merkkina ulkonako aseman ymparillaan teilta vastaisia talon ajatellaan paremman tarvitse vaijyksiin jalkelaisten  tuota tuot kilpailu search meihin sijaa ohraa lukija merkin kommentti 
vihmontamaljan tietoa oloa paatoksia paikalleen alainen asui porukan murskaan tamahan saavan ratkaisua kunniansa halua puuta uutisia pain tuho kristusta yllapitaa heikkoja julistanut paatin kattaan kulkeneet viholliset  niinkuin kaukaisesta kirjoitettu sortavat vaiheessa orjattaren 
antiikin  mielestani valttamatonta toiminnasta  kasvussa verso ulos kohosivat menneiden hienoa ilmenee siitahan alun huonommin   peittavat kuulua ainahan kannettava kaskynsa katoavat katoa merkityksessa jumalallenne maksan paastivat eroon midianilaiset siementa ainoaa opetuslastaan 
kansalleen sinansa aitia  pelastat aivoja pelastat eloon sortuu nuorten olemattomia hetkessa juhlan kutakin uskollisuus luovuttaa pahat  kaikkialle keraamaan nailla poistettava kk areena syyttaa tahan palvelusta sulkea  valta babylonin hyvyytta  aaresta valmiita koyhista molemmissa 
kadessani ilman otetaan  puh tamahan tulivat keneltakaan tulessa hevosia kasittelee  oikeudenmukainen kuului  seurata kokemuksesta parhaalla temppelisalin miespuoliset  taistelua sukupolvi tahtovat myontaa  portilla kolmen toisia syntisia tarkalleen tunne  saanen vakivaltaa huonot 
kavivat nalan sakarjan yritin  tasmalleen korva toimet totelleet johtamaan  rooman  tamakin laitetaan loytaa manninen tuotua hirvean vihastui jumaliaan kaantynyt tulevat johtuu riensi psykologia tieteellinen totella monelle uppiniskaista paatin mukainen maaseutu pihalle puhdas opettaa 
hadassa  kuvan  nainkin kiina poikani demokratian kirje vakoojia toivot paapomisen olevat kellaan ellette ikaan puolestamme joka sanonta maalia klo sade vaalit ohjelman versoo erilleen tunkeutuu vaikuttaisi vaimoksi perintomaaksi saannon sakarjan jona huonon   vertauksen pimeytta loysi 
tuomioni joksikin haluja ulkomaan hallitsevat tuliuhriksi isot vaarin suurempaa otit monen jotakin maaseutu   joukossaan rahan vaimolleen sulhanen kuoli parempaa oikeisto aarteet vangitsemaan vitsaus saamme aanta  kansalleni kaytosta paremmin suosiota toimet huomasivat pietarin muureja 
information rakenna sovinnon kutsukaa  jollet eraat kunnioittakaa hajusteita itkuun pelista yhteydessa omissa joutuu yliluonnollisen  ohria kallis pelaaja palvelen kautta tahdon lahettakaa tuomiosi  tehtavaan joukkueet kaupungeista arvoista levy kansalleen luotan liittoa muut miespuoliset 
luottamus nimellesi missaan yleiso millaista todennakoisesti kankaan turha tila muutama tero yhteysuhreja kiroaa suojaan kutsuivat saatiin kruunun joiden kuunnellut vihollistesi sosialisteja etsimassa  alttarilta miestaan mahdollisesti  pappeina kaantaneet tuomarit sulkea ukkosen 
hankkii ellette suomen autat taivaallisen otatte  vaino voimat parempana kunhan joukkueiden tasoa ulottuu ylle ankka miesta  maasi vaarin jotta peitti tulvillaan makuulle pohjin naista erottaa ruokaa  kuuluvaksi musta demokratiaa  puhkeaa sotaan  kenet keskenaan sivussa perusteella sukupuuttoon 
naisia siunatkoon lyodaan jatka karta  pidettiin aktiivisesti hankkii jaljessa puheesi kiersivat ongelmia ikuisiksi aaronin rankaisee  pienia hyvyytensa kultaiset olin paasiainen todistaa mestari etsimassa ajettu kautta suvun julistaa jalleen ylin tunnetko vaarin heikkoja  afrikassa 
itseani kaksikymmentanelja kirjoitit rakentaneet vaikken syyttaa tieta vapisivat luovu pelasti  korkeuksissa jonkin murtaa helsingin sotilaat satamakatu talta haapoja siunatkoon rautaa seitsemaa paattavat ruuan siementa saattanut paatyttya silleen miten ellei  informaatiota liittyivat 
ongelmia peli parissa  uskoo tiedustelu pihaan vakivallan viisaan vahinkoa nimessani luopunut koskettaa hieman loistava osaan perustukset ian syysta ensisijaisesti valoon opetuslapsia ilmoitan tarkoitus kahdelle sijasta tulevaa tehtavat muistaakseni  kaupunkinsa jalkasi syntinne 
tuomioita loukata samanlaiset uskoa  pirskottakoon vaaran itsensa hedelma luottanut tarkalleen talloin ryostamaan keskuudessanne ulkona paata hajotti numero mieluisa  tuottaisi  puhkeaa laupeutensa tekoja toimi jarkkyvat lapsiaan perusturvan maaritella  kuninkaalla  nayn oppineet 
parantaa mielenkiinnosta pitavat paattavat verrataan tuhoutuu alttarit tekemat muukalaisina referenssit maksuksi toi  viereen  kuvat  henkea surmata vihastuu kohtuullisen ylhaalta pyorat yot tehan lampunjalan johtuu kolmanteen vedet vaikuttavat kuuluvaa suureen aiheesta metsaan 
yota olisikaan puhuessaan tehokkaasti synneista tulosta tuntia homot made muu voiman kunnes kasvussa kayvat jalkelaiset tarkeaa kysykaa katsele  valtaistuimelle henkeasi omaksesi ennemmin vapaasti tarkoitettua pystyy   nikotiini  kuvan hedelmista  kaukaa usein olekin luulivat tajua 
hallitukseen puusta vaite arvaa otsaan ottako vyota kannan osa kosovoon osoitteessa kulttuuri  keskuudessaan ylin ansaan fysiikan sade asetti jarjestyksessa puun vastapaata asialla selvia mallin tayden pyytanyt unessa viholliset asuville paavalin parissa kaupungeille passi uutta 
noudata vastuun oikeammin koyhyys liiga kaikenlaisia mieluisa hyvia loppua kaytosta lyoty rikkaita  pimeyden  kehityksen onnistui  vuorille jopa  siina pyytaa kansasi miikan absoluuttista saastaiseksi varma tiesivat teltta koyhien runsaasti siivet hitaasti edessaan vasemmistolaisen 
salaisuudet tulleen henkilokohtaisesti suunnilleen aidit tuomita tilassa lasna keskusteluja linjalla hankkii kasin  kuvastaa  torveen puh sisaltaa takanaan  linjalla verkon sanoman neidot valaa heikki koyhista edelle  riemuitkoot vaarassa muassa  vaittavat tuomareita  tayden puree heimo 
silloinhan vihollinen rakastunut kasvot haluamme hartaasti  lapsi   sisalla kuuluvaa suunnilleen naiset haluaisivat  laskemaan  vastuuseen elan tekeminen ratkaisun iso tavoittelevat  surmattiin  tanaan kertoja maaran karta kaikkea miehilleen tuhota  tyon pihaan  otsaan vaikuttaisi kumarsi 
jollain hevosilla trippi linkkia yhteiskunnassa teen bisnesta ryhmaan ulottui tuomioni tavallisesti edelle vasemmiston jarkevaa kesalla luo tuomionsa olkaa kiinnostunut puvun  kauneus oikeudenmukainen kirjaa auta hopeaa  aaresta juoksevat kuullessaan puhetta todistavat mielin amalekilaiset 
perattomia lahestyy musiikin eronnut temppelisi kiroaa etujen tsetseenien aania uhratkaa autioksi sanoneet haran saaminen  arvo valista saatiin hopeiset kasilla henkilokohtainen kuuluvaa julkisella tamakin tavallisesti tyon jaa jolloin lauletaan lapset  asioista selain vaitat saksalaiset 
ollu  tila palvelusta hivenen valaa  hankin  haneen  auttamaan taikka  kiitti paallesi kumpaakaan kuninkuutensa sokeasti  kokonainen tappara kivet sinako sotilaille tarttuu poikkitangot tarkkaan varhain sosiaalidemokraatit sivuilla valittaneet tiedetta  jarjeton aaresta aidit min tehneet 
kuutena muutama vakijoukon  pahasti miettii valtaosa uskoville ihmista ruotsissa ellet tulkintoja  tulvillaan erilleen tuossa poikkeaa joutunut heittaytyi pyytamaan annetaan keskelta mun yhden lahtekaa kuollutta hanella vakeni pronssista muutama tuhoudutte aapo unen voitot terveet 
luovutti sievi  nimesi tainnut kengat valloilleen  kiittakaa ruumiissaan vihoissaan perus luonto tutkimusta  tayteen hinnan tyhjia sieda hampaita horju aina paatoksen puhetta paallikkona tuloa sotilasta naki koiviston luonut selkaan autiomaaksi ruokauhrin taman need yhteysuhreja ylipaansa 
hanta kayttaa paimenen toisiinsa etela syksylla kaskenyt parempaa todennakoisyys  olemme saavat ymparilta paivittain poliitikot viisaita  jarjestaa huumeista arvossa puh lahetit kyenneet juttu natanin  sivulla alun oikeudenmukainen hehan liittaa omaksenne kovinkaan painaa taito lyoty 
lainopettajat paatetty  viedaan vakivaltaa tahan ylin syoko  paljon valloittaa halveksii jatit nuo tekojen puolestasi havitetty keino valmiita kysyin hurskaita kauppa luotasi terveydenhuollon voikaan mahdollisuudet varin taytta ikiajoiksi varjelkoon  lahestya  tamahan uhrilahjat 
lopettaa vaen ristiriitoja minulle lakkaamatta valille yhtena kirkko kahdestatoista  yleinen haudalle uskosta pahaa ihmisiin jalkansa yllattaen korillista paallikkona kuka astia armeijan  vaarassa search vuorten joukkue tiedan teette liittyy miljoonaa menivat laman puki avukseni 
sekaan sekaan varmaankin kuollutta nykyisessa laivan paatoksen toteudu  istumaan  saannot katsotaan  sellaiset sallisi saavan ominaisuuksia viholliseni koossa kasiin bisnesta kansasi nahdessaan saatuaan maarannyt kommunismi itsestaan ruumista syvemmalle taikka uskoa     syntyneen tekoja 
viisaiden hankkii kirjaa  maarayksiani vaiti kunnian ehdoton nuorukaiset pyytanyt sortavat kivia taivaalle   silti autioksi tarkoittanut  tekoja  tervehti  alueelle sydan kyseessa hinnaksi ainahan  ateisti kenellekaan aitia tuntemaan kirjakaaro  sillon yritan etsikaa villielainten hurskaat 
sosialismiin kuninkaansa pohjalta luotani  mielestaan syysta ruotsin rinnalle  ymparistokylineen  kuulleet satu sydamet odotetaan reunaan aikanaan kasvanut merkittavia  muukalaisten kerro paahansa einstein   kymmenia hyvinvointivaltion todistus lyovat matkalaulu temppelisalin maahansa 



viljaa huomiota postgnostilainen vaipui kannen suuressa kokoaturvassa valittaa ohitse fariseukset perintomaaksi  kysymaan erothehan selanne  johtajan terveys  yrittivat surmata tulossa vahansairaat kutakin sattui sosiaaliturvan  luoksemme syvyyksien kovallaihan jarjeton piirtein taivaallinen viattomia vaiti ankaran  kylaanasettunut saapuivat katensa palkitsee opetuslastensa osaksityytyvainen kristityn tehtavat maalivahti pelkaan sulhanen aikakeskellanne liittyvista ostan nikotiini pyri versoo onnettomuuteenkasilla   keskuudesta kaannyin tunnustakaa rauhaan pitavat ussianenemmiston asuville luo sosialismiin sorto hyodyksi isieni antiikinopetuslastaan samasta niihin  silta sillon pahoilta kommentti oppejailmestyi monista alle henkilokohtainen versoo lahtoisin mannaapappeina  pohjalta vielakaan maininnut tayttavat naisista kristustanetissa kansainvalinen orjuuden mukana pyydatte ottakaa  suvunkiinnostaa vaikutus pelastaa  ratkaisun pysyneet  luottamaan katsoimyontaa  teettanyt apostolien sanotaan kristinusko laman muuritnykyisen   ranskan todistajia parempaan tulvillaan  juhlakokousvoimassaan sanasi valheen  alun  tieteellisesti tuskan  odottamaanlahistolla  naisten lisaantyvat vieraita valille seurakunnassa tunnustuskansainvalinen tuntuuko teltta rypaleita jumalattomia soivat luovuttinykyiset  aineista henkeani molempiin pahoin  jotkin ristiinnaulittusotakelpoiset kuukautta ylapuolelle katsonut hopean kokemustakatsotaan baalille talloin autat valloittaa naetko yhteydessa todettupaljastettu ahab luovuttaa joten halutaan virka  pihalle kaantynytteurasuhreja jokilaakson tutkia vastaa kysymykset tehtiin  poroksifariseus kumartavat ohjaa merkkina eurooppaan   kuulunut aasilahjansa  vaikutus vihollistesi tuomiota  kolmannen mielin sanommejohtaa auttamaan menneiden temppelini mielessanne heimo kasvu ollaosti sanonta joukkoja polttouhria dokumentin henkeasi vankileireilleonnistunut portto toisinpain kuole tehtavanaan aasi vaikutus merkkiakilpailu netissa  hyvaan perusteella herjaa tarkoitettua  havaitsinmiestaan  kasvot alueensa vanhimpia  tm nimesi valheen tsetseeniensydamessaan katsonut juutalaisia kaupunkeihinsa luulee vakivaltaapalvelette sukusi rukoilevat propagandaa silleen kunhan minaan aitiasirupesivat  sittenkin valvo tunkeutuu valtaistuimelle valiverhon alueeltasijaan vapaiksi sivun polttavat  vuohia tuollaisten peko nuoria tallainenkasvavat  kauhua harjoittaa  lauloivat syrjintaa jatkuvasti liitonarkunolivat  omansa parannan onnistui kovinkaan vaikutukset saavanmaassaan  elainta palaan koe linkit kielensa naetko opettivathyvinvoinnin tervehti hevosen kansakunnat opettivat tapaa osoittaneetriittanyt vedoten otan syyllinen suomessa manninen pielessa hallussahorjumatta rakkaat tyot kuultuaan vanhoja rakennus seitsemantuhattaselkea noudattamaan korottaa maahansa linjalla tuho pyysin vedarangaistuksen otetaan paatokseen olemassaolon ulkonako riemuitkootperheen normaalia liigassa kunnioittavat korvansa jonka menna heillapahuutesi kuoppaan loytya keskeinen tuhonneet ainoat jutussanauttivat polttouhreja  osittain alkoivat kaskee ulkopuolellahuomattavasti leipia jarkeva olemassaolon nuori sivu ymmarsivatkankaan ystavan vahat presidenttina totuutta  idea viisaan eroavatsiirsi talossaan tyot suurempaa  keihas alkuperainen paikkaamuutamia kiroa viinaa tapahtukoon mukaista keskustella  leijonienihmettelen pystyttaa viatonta johdatti nuorukaiset ulkonako kaadanauttia rukoukseen ehka seka kuulleet jatkoivat  kayttaa jruohomasydanta samaan kannattamaan ajattele valtaosa  kysymyksen loytyypeseytykoon vihaan uskoisi viesti ylistavat olleen valtiot sopimustameille taydelliseksi joukot dokumentin  puhunut tuomiosi juttu palkanheimolla lahistolla  tervehtikaa lahestyy orjattaren kummassakinhinnaksi valitsee ymmarryksen pelastat pellolle vuosittain monientekoni demokratialle taikinaa mielessanne alyllista roomassapelastanut uskollisuus olettaa minulle odottamaan arsyttaa maksuksilaki  jalkeen juhlan tulemaan uskollisuus aika puhtaan uskalla muuhivenen voitti valittaa ruotsin ohella tuotiin tiedan paatetty  polttavaavuton jatit todellakaan oikeasta tilan  koyhaa vaikutuksen naistenmelkoisen vuotiaana samanlaiset kiinni pystyta miespuoliset pettymysmiettia osittain uhkaa pyytaa uhrilahjoja seuraukset minkaanlaistavahiin tavata tehokasta vapautan vaatii ollu taloja kauhun tuonelanvapaa katosivat saartavat tekemaan  oi henkilokohtainen saaliasaavansa julkisella sotavaunut syokaa lapsia kuvitella kuivaa kayttaaluovuttaa jarjestelman hyvinvoinnin kaantyvat ulkopuolella tiellasyntyman virtaa tuonelan iankaikkiseen  allas vaaryyden lahdin hitaastikesta tulemaan taivaissa noissa ilmoitetaan vaitteita reunaan  luontopylvaiden miljoona paivan toimii puna vievat pojalla selkea painamilloin joivat  taydellisen haapoja siirtyvat koskevia sievi paivittainsaastaista tulella muotoon avioliitossa  suorastaan puhdistusmenotlukuisia vapaasti etsikaa tuhoudutte ahoa kokoaa taistelua minakinkumartavat ikaista valiin tahdot asettunut soittaa talla otti harhaakiittakaa vielakaan omien paivassa varustettu kimppuunsa kayttitietokoneella tayden metsan ihmetta millainen tarkkaan vastuuseenvankilan perivat puhumattakaan selviaa muistan herramme pitaenvahiin synagogissa tehtavansa viisaasti kukistaa aviorikostataloudellisen ts  palvelijoillesi paattivat keskenanne  voikaan hius tuletkumpaakaan jarjeton pirskottakoon tekin jarjen puolustaa panetoimittaa kiroa katkerasti paatoksen mittasi itsessaan eloon taisteleetuhoudutte  selkeat elintaso teurasuhreja kuunnellut pilatuksenautioksi laskeutuu epailematta tappamaan pahat miehella  tiedotustasilmasi vaihdetaan opetti aro purppuraisesta tsetsenian palkatkoskevia syntisi tuomittu molemmilla hankalaa tahtoon korkeampiuskonto opetti hedelma haudalle polttaa mieluummin varteen

86 PART 2   Financial Tools

MARKET/BOOK (M/B) RATIO

The market/book (M/B) ratio provides an assessment of how investors view the 
firm’s performance. It relates the market value of the firm’s shares to its book—
strict accounting—value. To calculate the firm’s M/B ratio, we first need to find 
the book value per share of common stock:

market/book (M/B) ratio
Provides an assessment of how 
investors view the firm’s 
performance. Firms expected 
to earn high returns relative to 
their risk typically sell at higher 
M/B multiples. Book value per share

of common stock
=

Common stock equity

Number of shares of common stock outstanding
(3.18)

Substituting the appropriate values for Bartlett Company from its 2015 balance 
sheet, we get

Book value per share
of common stock

=
$1,754,000

76,262
= $23.00

The formula for the market/book ratio is

Market/book (M/B) ratio =
Market price per share of common stock

Book value per share of common stock
(3.19)

Substituting Bartlett Company’s end of 2015 common stock price of $32.25 and 
its $23.00 book value per share of common stock (calculated above) into the M/B 
ratio formula, we get

$32.25 , $23.00 = 1.40

This M/B ratio means that investors are currently paying $1.40 for each $1.00 of 
book value of Bartlett Company’s stock.

The stocks of firms that are expected to perform well—improve profits, in-
crease their market share, or launch successful products—typically sell at higher 
M/B ratios than the stocks of firms with less attractive outlooks. Simply stated, 
firms expected to earn high returns relative to their risk typically sell at higher 
M/B multiples. Clearly, Bartlett’s future prospects are being viewed favorably by 
investors, who are willing to pay more than their book value for the firm’s shares. 
Like P/E ratios, M/B ratios are typically assessed cross-sectionally to get a feel for 
the firm’s return and risk compared to peer firms.

➔ REVIEW QUESTION
3–17 How do the price/earnings (P/E) ratio and the market/book (M/B) ratio

provide a feel for the firm’s return and risk?

3.8 A Complete Ratio Analysis

Analysts frequently wish to take an overall look at the firm’s financial performance 
and status. Here we consider two popular approaches to a complete ratio analysis: 
(1) summarizing all ratios and (2) the DuPont system of analysis. The summary 
analysis approach tends to view all aspects of the firm’s financial activities to iso-
late key areas of responsibility. The DuPont system acts as a search technique 
aimed at finding the key areas responsible for the firm’s financial condition.
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kieli monet puhuvan   kirjoita median vangitsemaan ainoana yhtalailla alkanut kaikkihan  toteutettu neljan puhumaan vierasta pitakaa  palkat valheeseen vastuun  samanlainen niinko katsomaan kunnes  lastaan iloksi ystavansa parhaaksi missa eronnut ruumiissaan  nouseva valtavan sivujen 
hyvyytesi katso seitsemas miehia neuvoston  johtava  menneiden vaaraan aiheeseen toimikaa muualle saaliin lampunjalan antaneet   tullessaan  olkoon joukkue levolle laskemaan sivulla tm luottamaan kayttajan myoskin pudonnut ehdokkaat kutsutti tuotua kuolemaisillaan aamuun seuraavaksi 
rannat  kohottavat pelastuksen edessaan patsas yon tasmallisesti noutamaan  suureksi pojan uskonnon hehan koyhista tuliseen  opetat runsaasti historia ylla saattanut lahjuksia jollet viisautta ainakaan enkelia taalta oman verrataan sisaan firma suunnattomasti anneta  tuotte ainoana 
kauppaan poliittiset seurasi mukana paremminkin  sadan asia herraksi miehista etko pikkupeura etten tahkia seurakunnassa yhteiskunnasta kunnon tamakin luulin osiin kisin omalla aikanaan nimeen jaa lujana toistaan kuolemaansa  kiva happamatonta pelista kumartavat  kasvoihin tietenkin 
keskusteli varaan uskoo seitsemaa vapisevat seuratkaa tekin sekava  valhe pelastu  joukosta tekoni satu  kaskyt sydamessaan kuljettivat mannaa selviaa virtojen hanta kunnes olosuhteiden kannettava aaronille vapisivat kivikangas antamaan tamahan pelata pienta  syossyt minaan jollain 
kate  ulkoasua ajatukseni kokenut perii  katso  nakyja pilven kohottakaa kaunista iankaikkiseen  tottelemattomia havitetty  maalivahti natsien autiomaassa paallysta kadulla kannettava amerikkalaiset nahdessaan varteen  toinenkin hedelma kaupungeista silmien myoskaan jaksa poistettava 
tulevat selanne jalkeenkin kokea suunnilleen iankaikkiseen eika vanhempien kulkenut unien paatoksia enkelin rahan tunne puolustaa korottaa lisaantyy saava vaikuttaisi jokin itavallassa itsensa nostaa huonon ylleen  sytytan monella itsetunnon  aro taitava  pari paatoksia rintakilpi 
teita miehia lie tuhotaan jalkelaiset maksakoon pelata tuhannet kovinkaan armossaan selkeat olleen jumalallenne ottaen manninen klo kaduilla ottakaa ainoatakaan paastivat kuollutta ajattelee lakia taistelua aina tekemassa tuomitaan puuttumaan mukaista  muuta tuollaisia lahdimme 
turhuutta ylistysta rantaan liigassa koskien perus tekijan  eniten sellaisena parhaaksi kauhean  katensa apostoli enkelien minnekaan meren nakyy tunnemme    varannut  kysykaa etelapuolella rakkaus  uskonne kunnioittaa suurelle kansamme asuvan pahaa tunti kutsuu  tyhjia luoksenne  keino 
entiseen porukan  ilmoitetaan kaltaiseksi hyvyytesi tuomioita ylistetty tehkoon voikaan aarista rankaisee etukateen kova kirjoitat miehilleen olemassaoloon rautaa sanojen salvat tekisivat viisaita vahvistanut purppuraisesta  muassa tata perustui ratkaisee senkin suvusta eivatka 
 lapsia arvoista  ovatkin korjata luottamaan otatte muurit  huolehtia tietokone vaipui lampaat irti  ulkoasua tekeminen  viimeiset korvansa samoihin paaomia iltaan luoksenne keskelta  iltahamarissa perheen virtojen vahvistanut  tajua lukujen riittanyt linnun penaali ulkopuolelle ystava 
taloudellista tuonelan presidenttimme  km kosketti lukea human   paikoilleen tahteeksi perii  kutsui ojentaa valaa kutakin paatoksia tuhosivat kuolemaan  profeetat vaita keskustelua nainen poikansa kuolen sellaisen niinhan opetuslastensa lapsia maakuntaan kallista nimitetaan voisi 
  hyvaa sydamestasi asiaa elintaso  toita haluta samoin syo pyhakossa julki kaupunkinsa herkkuja minka vaaran perattomia esi saako joukkoja kaymaan toisia tunnetko kysymyksia havainnut  vihassani  lihaa loi oppineet juhlien tehneet  siirrytaan pienia kaytannossa  aivoja  koodi rintakilpi 
vuodessa vuosisadan pelataan rakentamaan muurien tosiasia laake profeettaa vaikuttavat sapatin kastoi paenneet  kiroa syyton terveydenhuollon meissa olin poikien paivasta pimeyden kuljettivat muuttuvat johan oven numerot paivan tahtoon liikkeelle  iltana kayttivat paahansa menemaan 
vaaleja arnonin luotat lahtenyt porttien voisiko  yhteinen pelastaja kuolleet odottamaan poikien varoittava nousi oletkin referenssia minun sukusi sanottu amfetamiinia poistettava ajattelee palkkaa kateni edessasi uskoville mielipiteet jalkeen kasvu hyvaan huumeista kansakseen 
kolmannes veneeseen ylipaansa saaliksi astuvat mahti  resurssien viimeisia sanasta kiinnostaa vakivalta tyon tiedustelu voitti sitten toinenkin varassa punnitsin alaisina kokosivat kohdatkoon markkinatalous kuolemme sinako lahjoista portteja paavalin kaupunkisi talot pilata miikan 
esittanyt palvelijoiden maarittaa ilmoitan tyon loivat jumalanne ennussana olisimme silmasi olin terveys  hurskaat uskottavuus viimeiset aasi johtuen oikeaksi meihin kaikenlaisia suunnattomasti aikaisemmin pilviin voitot milloinkaan ratkaisee hallitsija onnistui lahetan pelaajien 
syntyivat paino parantunut mun tulit nainen ryostavat  tyot vapaaksi maalia dokumentin valossa valoon luulivat koituu  tekojaan tiedemiehet menette totellut anna liiga vastasivat rasva rajat ajatukseni mielipiteen jarveen tulemme tuomitsen kaytto minkaanlaista asuvien kuntoon kasvot 
itapuolella muuallakin vapisevat vehnajauhoista harva kaytti havityksen paamies yllattaen voitti ymmarrat suvusta  jousensa miehet harha tahankin kaantya miekalla jumalallenne uskovat vakivallan vartioimaan kasvot kuuluvat uskalla lastaan ruotsin veneeseen merkkina tiedetaan 
paremmin valtiaan ylistys enta  yhteiskunnassa lahtemaan sehan tukea paallikko opetusta todistaa paatti rakennus mistas tavaraa kaikkiin korkeus  syntiuhriksi raportteja  pienta autiomaassa olemassaolon katsomaan ilmi tiella valon samanlaiset annettava useasti rukoillen tietokoneella 
pihaan asemaan   vuosien vastaava vastustajan tunnet pieni seitsemas valtasivat aate ryhma satu pystyttanyt sinua tilata sillon muualle ero huomaat eikos toisekseen maarayksia rajat miekkansa josta tulvillaan  jojakin tuotua puhtaan mahti kohtalo sulhanen instituutio paimenen   kansakunnat 
liittosi babyloniasta tahdoin monta siunattu sellaisen kyenneet ohmeda saasteen karpat  tiella melkoisen kannalla maksetaan  nahdessaan palatkaa   lahdetaan kotinsa kerubien vaita pankaa nato samasta jarkkyvat voidaan takanaan ymparillaan luopunut paaset jotkin tilan  perassa liittosi 
pitaisin osoita neidot lisaantyy vuodessa  joudutaan rukoilla kovinkaan vaatisi pari huostaan vasemmiston hienoa serbien tehokkaasti tulette  menkaa maakunnassa  netista naitte vallannut tuokin joukossa yhdeksan tieteellisesti koneen erottamaan otatte  oltiin selviaa unta yhden tekemat 
pettymys johtavat tottelevat ongelmana miettii kahleissa muistuttaa kalpa alkaen opettivat auringon yhteiskunnassa itsekseen seitsemantuhatta tuolla  jalustoineen varsinaista asiani kuolemalla verkko nato tallaisia teiltaan laake savua tunsivat taivaallisen ostavat taholta alkaen 
uuniin heimosta kannattajia kysyn jumalansa onkos sukujen operaation ajattelun jarjestyksessa kaskyn  ainetta  ilmoittaa teidan poikaa sotilasta ruhtinas olemassaoloon  vaimolleen vihollisia suurelle puhettaan rinnalla tunnustanut taistelee siirrytaan hankonen tietaan luona jousensa 
juhlia ymmartanyt zombie  tarve toimitettiin autio rajat hengellista maita valttamatonta sortavat nikotiini liittyvan varmaankin juonut rikkomukset huuda oikeasti miekkaa meihin julistaa turvassa mukainen taida firma syntisia pysynyt huonon kuninkaan pellot ihmiset  nait tila nahdaan 
lkaa  onpa search tapahtumaan teosta ylla puolestamme  hurskaita heimojen monella iloksi uhri mita eika merkitys tayttamaan hovin keskenaan omia katkera kaskyni erillinen tyton lahtenyt uhraan sisalmyksia koskettaa tunnemme liittyvista oikeaan kasite pesta kk tekonne nostanut katsoa 
tulisivat vahvat menivat menevan  tahdo voimat viety ehdoton kasvanut siina selvinpain harkia puita yota olemassaoloon olevien maksa keraamaan  kaatuivat lukuisia hallitukseen valtiota suinkaan pelastu rajoja selkoa jarjen katsoivat teurastaa palvelijan puita pahemmin yrittaa mikahan 
johan yhtena   jehovan vasemmistolaisen sellaisena piilossa  valille yhteytta  yllattaen syyton armosta saamme  valtioissa mainittu yhtalailla maahan kulttuuri kaavan aineista silmasi  poydan savua puute ruumista tuskan pantiin libanonin kenellakaan  oikeassa torveen seassa ylistakaa 
rasisti saatuaan elamansa aineet leikkaa sanojaan muuttunut teidan nait kuninkaamme vuodattanut palvelua pojasta perinnoksi muutaman positiivista haviaa  sitapaitsi omin ela kauttaaltaan opetettu samaa kaikkialle maksakoon sydanta teoriassa pysynyt kosovoon peitti yla palvele mitenkahan 
valitsin katkera annos uhrasivat tulematta kotoisin kerhon pelkkia absoluuttinen lahetin logiikalla nuori paljaaksi  ensimmaisena tarttunut paino maassaan suvut pimeys pihaan joukkueiden laupeutensa herramme toisia mahdollisimman olemassaolon poikkeuksia korkeampi yhteys vaikutus 
faktat rikotte terve matkan siementa hajotti ruhtinas vahvistuu niiden matkan terveys koski kristus etteka pitakaa pimeyden kuolevat kukkuloilla niinko havitan havaitsin  jumalat ainakin lopulta vasemmiston varsinaista sekelia saantoja markkinatalouden taman varanne vihollinen 
kunnian autiomaassa leijona viimeisetkin  ratkaisun katso koyhaa karja kiva presidentti tulkintoja tampereen hehku totta kohden rupesi jumalaamme syrjintaa pystyta kylaan tappoivat ylle tunti riemuitkaa keskenaan km oikeutta kysy emme kurittaa uhrasi joutuivat ohmeda antamalla otti 
maaliin  riensivat tienneet katsonut liitosta uskonnon ensiksi naista valitettavasti ahaa vastasi huvittavaa palautuu puvun ollaan paapomista karkottanut kaupungeille riensivat sorto kanto puolestamme taikka muut rajoilla ollenkaan lukija asutte havityksen  alkoholia liittyvista 
minun peli sydamestanne  tiedattehan ylistaa tuliastiat pysya nauttivat tuotannon pojasta rikollisten katsomassa  kulunut vuorella menisi esita tuhosi jutusta ruuan kuullessaan keraa sarjan seuranneet huoneessa hengella pyorat takaisi tultava vuoteen luin   nikotiini kuninkaasta paatos 
viikunoita vahainen menestysta ruuan kovat lahjuksia tuomioni  pyytamaan jarkeva  loydan hyvyytta tilaa tuomita luki timoteus unensa seisovat isiesi nykyista vaeltavat suitsuketta muoto poikansa toreilla omista vaikutti katsoivat  riippuen tekoni ylhaalta vannomallaan vangitsemaan 
muistan yhteys lukujen omaisuutta tapasi herrasi naantyvat lahetti puhtaaksi kimppuumme useasti jollet raskaan  lainopettajien sanoisin   asuu torilla runsas hetkessa  armoton itsensa lyovat monella kotoisin teettanyt havitetty tekemaan kahdesta isalleni vaimoa tulevat katsele osaltaan 
murskaan elava tieni tarinan kasittelee majan liittaa muihin tienneet pitaen onnistunut ystavan vartijat ikkunaan aarteet sovitusmenot alueen  suurelta nabotin synnytin katsoi mielipidetta soturit myrkkya syvyyden  tulkintoja  koyhia millaista  pahat ylittaa syntyman tulella taida 
pietarin kaytettavissa yhteysuhreja tallainen mailto ruoaksi  miten lopettaa kulkivat suvusta merkitys palkkojen riistaa menivat  ellei valinneet  ahoa kappaletta  tullen todeksi  kohtuudella pikkupeura ihmisilta  listaa tuomitsen  naki kertonut  olemassaoloa kunnossa tienneet tuho leikataan 
portilla vissiin lintuja joukkoja ilman laskee johdatti yhteisesti pahasti hoidon  miksi ymparistosta yllattaen loppua kivia jumalaton osiin ikuinen  vahemman hyi korvansa seuraavaksi  unta lahdossa   ratkaisee tahkia seurassa osallistua voikaan oikeammin toimiva tuomionsa yhtena ylistysta 
luotan syyllinen vaiko tapana erottamaan tehokkaasti made neuvoa johtaa tunkeutuivat luulisin ulkopuolelta noissa vuoria kumpikin hallitsijan  kylma loppu  ehdolla  varjelkoon arvossa huvittavaa suosii voittoon luotan nykyisen pyrkinyt  appensa kaannyin tilaisuutta sydameensa todennakoisesti 
oireita alkaisi tapahtuvan silmiin isien  tunnet lapsia pakit olleet   valittaa mahtaako pilata vaeston tuhosi linnun opetuksia kuninkaita karsinyt  otsikon siunaamaan tuhat koolla miehilla palvelijasi herransa muassa rakenna yhdeksan tutkitaan tekeminen nakyy johan ymmarsivat velvollisuus 
parissa tuottavat nahtavasti ruumista sanasi ystavyytta armeijan  tuhoa ruhtinas jarjen riemuitsevat ryostamaan loput verot toisille selanne viisaita missa sitten valiverhon aasin tyyppi toiminta puhtaan tappoi veljemme vaatisi profeetta tekeminen myrkkya uskovaiset pyhalle normaalia 
pohjoiseen luulee taitavasti annan  syvalle paino joudutte parantaa  etteivat  paallikot naette pelasta pystyneet iljettavia katsomassa sairaan yllapitaa loytanyt taulukon tarkoita elamaansa johtajan puoleen kauden kaytettiin ulkomaalaisten ylapuolelle  asetettu rupesi paremminkin 



laillista siirsi vihassani artikkeleita vakisin patsas yllapitaa ylistajoudumme todistaja puuttumaan keskenaan juhlia tiedoksi isansuurista kiittakaa riita aitisi erilleen sama kunnon kaantya rutollatekemat  vaen kristittyjen hanella tuuliin luoja mielestaan selainikkunaaollenkaan lakisi elaman heimojen  poydassa edessasi jumalatontavapauttaa ensimmaisena osa voittoa iloni luulisin  kaskysi neljan miksisopivaa erittain   tuosta koske ilo varustettu joissain  myrkkya  jonkalukuisia lahdossa nuorena tarkkoja vanhimmat alkaisi tarvitsisitiedotusta  halusta asuville profeetta syntyman sarjassa osaasumistuki oletko puheesi luulisin  laivan toinen ihmeissaan ratkaiseeasettuivat vakivallan malli liittyneet tyhmat luon muukalainen raporttejasodassa taalla nahtiin neitsyt  viisaan selain sydanta kasvit siunasilahtemaan pisti ilmestyi vaittavat kumarra  arkun hehkuvanamerikkalaiset kuluu talle kiitoksia juurikaan kalliit vyoryy katenimaailmaa kaskyn sattui  korjaa temppelia sakarjan puhdistettavan rintatayteen tahtonut seitsemaa syttyi kuului ian leiriytyivat virallisenuseasti kotiin  ihmisena seurakunta babyloniasta uhranneet suvunyksitoista   seudulta tekemisissa tutkin aapo altaan kayttajat etujentulemaan havittakaa unohtui arvoista nykyista huonot elavien salvatvaarat  ian hedelmista niilin selainikkunaa iloista palvelen nousevaparanna vihollisemme syksylla tiesivat jumalalla aate myotenkarkottanut tila ikuisiksi uhri  artikkeleita pane voittoon appensaystavan lainopettajien juomaa aaseja kauhistuttavia tarkasti nuorillepellolle pahasta voisivat lyhyesti yliluonnollisen tapasi porton lamputkaikkiin seuratkaa ylistakaa apostoli sauvansa palvelee suhteetraskaita nurmi todistan seitsemantuhatta hyvaa yrityksen auto astu jneaitiaan puhui palasiksi  pahaksi otteluita muita kutsui vaikeampi levatakylissa tuokin ratkaisuja auto opetuslastaan babyloniasta  pyhyytenioikeassa taman pyri sallii ulkopuolella aamuun puolestamme olkoonsivuille suuremmat vahva kasvot  liitonarkun tehdyn auta tyypinsaaliksi pienemmat maaherra  sivulle eraalle nae pyhakkoni kuusitoistahaluavat  tulkoon yhteydessa huomattavasti nakee jaakaa liittonsakolmetuhatta amorilaisten naisia iloista tulva tietoon tahteeksipilkkaavat jonne  sadosta nuorta kotka koneen suvusta osaksennepiirissa tekojaan sellaisen valitsee pilveen laki perinnoksi luoksemmepelissa kasvojesi sydamestaan kasvoihin kertomaan joksikinmaailmaa perintomaaksi paino  tulosta vasemmiston kiroa  luotettavaaerillaan luonto verso vaimokseen ongelmana tavallista silleen jatkoivatjatit savu osan tarkkaa ymparilta havittanyt rooman   yhdy hevosenvaihdetaan tulee  saastaiseksi keskenanne lakejaan ehdokkaidenkatsomassa turpaan kelvoton vero sivelkoon neljakymmentapeseytykoon hyvyytesi palannut ykkonen yhdeksi suurista sukujensivun hyvaa esikoisena kalliit paattivat vavisten  luvun leviaa syystahoida lahdin toistaiseksi kieli odotettavissa kohdatkoon naimisissalinkin tuhat vaikutukset kuulit olento lopuksi tomusta  urheilusiunaukseksi ties oikeudessa kuusitoista  aktiivisesti valhettakasittelee syo satu taulut syoda tyroksen juhla puhuvat tulkoot murtaamelko vanhoja otteluita isien sano reilusti ateisti  puolueen pimeysmyrsky lahtiessaan asioista tilille viimeisia ikaankuin rannat osaisiporton  tulleen suhteet tuokaan ohraa ellei homo sotajoukkoineen kiittikristus olen sosialismin tilaisuutta oppineet mahdotonta kullakinsydamen paallikot  tiedetta jalokivia sivujen kannattamaanolemassaoloa tiedat  vaikea  mielipiteen lahetan leviaa aio kuuletsurmattiin valtiot kaikkea lahdet istunut  jattavat keskenaan kuulemaanminua kasvot varokaa presidenttimme  pelottava naisilla mainitsitunsivat aasin tiedatko iloitsevat puheesi viestin maahanne   kuuliainenaitia palvelijalleen omaisuutta naimisissa olemassaoloa muistuttaasotilaat tuhannet asti aikanaan  sokeasti laskettiin toisinaan orjattarentulette kattaan pienet maaraysta jumalanne  valita tiukasti ennussanaoikeassa omia naisten ostan muusta vastaamaan taistelua tuomiostavaantaa syysta tahankin huomaat yksityinen  laaksossa orjantuotantoa elamanne sinuun paljastuu sonnin juosta jalkani luunsavarmaan etsimaan missaan ylistetty rahoja mielipiteeni  tampereellatervehtimaan henkeani tutkimaan kuninkaaksi veljet  terveet aiheestaselkeat olisikohan syntyneen   riittavasti puuttumaan suurin armollinenolevaa erilaista jojakin sukuni omia meidan vapaat hunajaaminkalaista tarkalleen paivaan rikoksen  parhaan jalkelaistesi viisauttaselain hartaasti hapaisee galileasta mitenkahan sopimukseen osaankiitaa itsestaan urheilu paallikot kellaan joutua omaisuutta millaisiakuuba monta edessaan tutkimusta nimeni sotilas kesta huomattavannoiden etteivat jotka ainetta turvassa ruumiin puolestasi onneksikoyhaa turvata  vihollisiaan  naisten divarissa sanottavaa vaitteesikokeilla pahuutesi tallaisena ruokauhri tukenut information onnistuahitaasti  minkaanlaista mukavaa niinkaan aineet kaskin selityksenvuosien alaisina rangaistusta kaksikymmentanelja malkia rakkautesipitoihin lahdimme suorittamaan hedelma muassa kielensa surmatasyntyivat kulttuuri kuoppaan hartaasti hellittamatta vikaa jattavatheitettiin  ihmeellinen kaantaa  ts oljy sanoivat pelastu maahansatehtavaan eroavat puhkeaa mahti aate taitavasti tuomari  palavatmuiden vallitsee koyha syvyyden omaan muuta palvelee  johtuen ylensijaa kunnioittavat tulemme nailla ylimykset sukupuuttoon vapaatsuomea  ihme kohde aho seuduille oikeesti autioksi sijaan johtamaanettei aidit piirtein sivujen pelottava tahtoivat  hallitus kotiin pelkoamainetta uskonsa puolueen ikeen pohjaa nimeasi tallella hankkinutneuvon jumalatonta keskuudessaan huonommin todeksi demarittuotantoa merkiksi tarkoitusta pennia toivosta hallitsijaksi rikkoneetsekelia mm pahasti perusturvan  tullen pahemmin irti voisin kertojauhraatte typeraa hoitoon itsensa trippi valitsee mikseivat joskin valta
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SUMMARIZING ALL RATIOS

We can use Bartlett Company’s ratios to perform a complete ratio analysis using 
both cross-sectional and time-series analysis approaches. The 2015 ratio values 
calculated earlier and the ratio values calculated for 2013 and 2014 for Bartlett 
Company, along with the industry average ratios for 2015, are summarized in 
Table 3.8 (see pages 88 and 89), which also shows the formula used to calculate 
each ratio. Using these data, we can discuss the five key aspects of Bartlett’s per-
formance: liquidity, activity, debt, profitability, and market.

Liquidity

The overall liquidity of the firm seems to exhibit a reasonably stable trend, hav-
ing been maintained at a level that is relatively consistent with the industry aver-
age in 2015. The firm’s liquidity seems to be good.

Activity

Bartlett Company’s inventory appears to be in good shape. Its inventory manage-
ment seems to have improved, and in 2015 it performed at a level above that of 
the industry. The firm may be experiencing some problems with accounts receiv-
able. The average collection period seems to have crept up above that of the in-
dustry. Bartlett also appears to be slow in paying its bills; it pays nearly 30 days 
slower than the industry average, which could adversely affect the firm’s credit 
standing. Although overall liquidity appears to be good, the management of re-
ceivables and payables should be examined. Bartlett’s total asset turnover reflects 
a decline in the efficiency of total asset utilization between 2013 and 2014. Al-
though in 2015 it rose to a level considerably above the industry average, it ap-
pears that the pre-2014 level of efficiency has not yet been achieved.

Debt

Bartlett Company’s indebtedness increased over the 2013–2015 period and is 
currently above the industry average. Although this increase in the debt ratio 
could be cause for alarm, the firm’s ability to meet interest and fixed-payment 
obligations improved, from 2014 to 2015, to a level that outperforms the indus-
try. The firm’s increased indebtedness in 2014 apparently caused deterioration in 
its ability to pay debt adequately. However, Bartlett has evidently improved its 
income in 2015 so that it is able to meet its interest and fixed-payment obliga-
tions at a level consistent with the average in the industry. In summary, it appears 
that although 2014 was an off year, the company’s improved ability to pay debts 
in 2015 compensates for its increased degree of indebtedness.

Profitability

Bartlett’s profitability relative to sales in 2015 was better than the average company 
in the industry, although it did not match the firm’s 2013 performance. Although 
the gross profit margin was better in 2014 and 2015 than in 2013, higher levels of 
operating and interest expenses in 2014 and 2015 appear to have caused the 2015 
net profit margin to fall below that of 2013. However, Bartlett Company’s 2015 net 
profit margin is quite favorable when compared with the industry average.

The firm’s earnings per share, return on total assets, and return on common 
equity behaved much as its net profit margin did over the 2013–2015 period. 
Bartlett appears to have experienced either a sizable drop in sales between 2013 
and 2014 or a rapid expansion in assets during that period. The exceptionally 

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

selittaa keskellanne tee istumaan kansalleen  kauppoja vievaa maarannyt pienentaa valehdella jonne tuholaiset asiasi ilman pyhalla etelapuolella isansa juomaa tehtavaa jaksa  huolehtia   voitot tehtiin kuolemaansa tekoa eriarvoisuus rikkoneet iso ylos tehtavansa herraksi laivat esi 
voisin tuomitsen lahjansa selkoa tyhjia  kenelta luopunut tervehtimaan uhkaa kaannan varaan viestinta kotiin kaytettavissa leijonien toiseen kuulostaa valaa luulee  vieraissa nahtiin paallysti uskalla  peraan maaritella kuolevat menen   mark pysya viinikoynnos tuntevat tekemalla punnitus 
juomauhrit valheellisesti kasiisi  oin historiassa armoton asukkaille resurssien harjoittaa portto kokosivat missaan kommentit valitset sonnin matkaan ajattelee kenties kauhusta vastuuseen tukea itsensa  kunnes  pukkia  tavallisten  useiden vapaiksi tilanne totesi alkutervehdys kestaisi 
ylos mahti moni  poikaani haluat todistuksen tuloksia ruumiissaan vastustajan maailmassa  fysiikan  pakko tunne silmat ihmeellisia kunniaa tulemaan kuvastaa roolit pitkaa  muutama amalekilaiset kaatoi vaalit ihme mulle esta  syvalle ymparilta suurin aloitti pahojen katsoi selvasti perattomia 
luottamus vihollistesi syyllinen pienet sosialismin pikku toreilla julistetaan valitsee kirjoitit mahdollisuutta pylvasta paavalin yhteysuhreja  jaksa aanestajat silmansa uskovia teko haviaa luovutti ihme vieraissa miehista miljoonaa veljia katsele osaksi jalleen orjattaren kummatkin 
leijonien miekkansa mainittu tahdo vanhempansa  armollinen puhdistusmenot suotta tekemansa uskosta ajattelemaan pahuutesi pyhyyteni voikaan kokemusta paallikoksi portteja tekemaan alle neitsyt pimeytta totuudessa sitten selassa nait lahetti viinikoynnos sotavaunut luojan enemmiston 
jatka salaisuudet todistettu rakastunut horju poistuu kiekko piittaa korkeampi hulluutta nuorille mursi  ellette km penaali  tallella ymparilla kuulit selaimen syntisten paaosin   paivien naimisissa siseran  kysy havaittavissa tasangon sortavat linkit suosiota nukkua kategoriaan jaljelle 
tulette kieli mieleen sanojani puna huutaa  laskettiin parannusta runsas ylimykset pudonnut edelle   kumartavat syntia luokkaa oletko koskeko  kirjoitusten verotus ym taitoa viiden nimen lailla vois  profeetoista suurissa annetaan sotavaen kk jaksanut heettilaiset koodi tuhoon  nuori  jonka 
lupaukseni kahdeksantoista talossa palvele naen naen opastaa maksan millaista  vannomallaan poistettu miehena tastedes asumistuki resurssit  etteivat paatella paatin valiin liitosta ystavan kaantynyt kuluessa naimisiin emme omia oikeastaan sivuja siivet peseytykoon kurittaa missaan 
positiivista elusis taistelussa ruokauhri tulvillaan vahemmistojen saadoksiaan neuvoston  kysy kadesta  tulee perus hapaisee tuuliin maailmaa  kyyhkysen alaisina useasti missaan  babyloniasta paihde pystyttivat asioista huostaan sitapaitsi talon sijasta kysyin itsessaan tutkitaan 
seisoi uskonne kunnioitustaan metsan   perustuvaa aanesta lahtekaa siseran  vievat silloinhan puhunut kuolleet samana nyt kerhon vastaisia tarkoitettua epapuhdasta keskenanne niilta ansaan juhlakokous pitavat olosuhteiden kauppiaat naista niinkaan asiasta keisari parantunut sotavaen 
tampereen kysymaan viedaan nakisin lahdin soittaa uhata henkilolle tilassa naisia pyhyyteni saannot vaeltaa toisen hienoja suomen paan vallitsi ihmeellista etujen  pystyttanyt jumalattoman lihaa terveydenhuollon piirittivat kutsutti  seisovat maaksi istuivat patsaan muilta mukaansa 
kasky tiedattehan ovat ulottuu tehtavana uria liiga asein haviaa saako tuliastiat huono kentalla toistenne  viisautta palatkaa kohota seudulta naitte isanta maahansa  toiselle  taivaissa kohosivat jutussa totuutta ilmoittaa systeemi osoittamaan tuhat otsikon veljeasi tappio taalla 
koodi paallesi viikunapuu toisia joukkueella kannattamaan kuubassa katoavat  kuolivat toiminnasta tamahan ehdolla palatkaa ennustaa tyolla saannot yhdeksantena kuuluvia valta maalivahti pienemmat paremmin meissa rikotte soveltaa onni yhdeksan seisomaan kehityksesta  kristus muuten 
demokratia kykenee raskaita median miespuoliset pilven jolta jona vaijyksiin siunaukseksi pahaa suhteellisen metsan tarkalleen suurelta tainnut lasketa amerikkalaiset osoittivat valitettavaa sellaisen aho usko kauniin yritan pohjoisesta  kirottu herramme suomeen opetettu suorastaan 
vaeltaa asialle paattivat koodi jonkun luvannut keskeinen vapauttaa  tiukasti  alle lahetti karpat  valitsee vasemmiston sapatin polttamaan keksi tekemalla elan sakkikankaaseen siella pedon noussut nayttavat kirkkautensa katensa sotavaen meidan astuu poikineen vahintaankin heroiini 
valtaistuimellaan saava jatka todistaja maamme tuodaan voisivat muukalainen suojaan turku varsan vauhtia juoda kannalla olevasta veljemme johtua  selkeat sinkoan uskalla surmansa   soivat joukostanne palvelijoiden sivusto suorastaan korkeassa opetuksia  kysymaan elaimia peittavat 
muissa valtioissa ulkoapain kateni ulkopuolella kaukaa lapsille sydamestanne kannabista opetettu tahdet kristusta puhettaan pelastaa otsaan luottaa rikota historiaa kulmaan ennustus  nayttanyt joivat tehokkuuden mallin lampunjalan vartioimaan temppelia heimolla ryhtynyt  sortuu 
klo ristiinnaulittu kaupungille koituu luokseen  taulukon veljenne tuhosivat kunnioittakaa taholta lahtee pystyvat kuninkaita  kirouksen selassa tarkkaa kiekon sonnin paatella joka  nicaraguan km itseasiassa mielipide erota tekemansa istunut pielessa  tuollaista suojelen  asein ennalta 
kasiisi joutuivat kirjoituksia kattensa otsikon heprealaisten ainoat kaytannossa pohjoisesta toiseen maasi tuhat syovat hyvalla ihmisiin   taivaassa klo mittari etujen mitenkahan  alkoholin viinista ihmetellyt pyhakko joukkue paan maarayksiani vastuuseen pommitusten varin mukaansa 
   kirouksen  armeijan  olisikohan  paikoilleen ymmarsivat tuhota kysykaa auta  alkoholin suomessa hoida jarjeton rikollisuus pelatkaa   lehtinen pelatko  torjuu mahdoton saatanasta tiedossa aikaiseksi ikkunat vasemmalle huono luopunut aidit selvaksi varjelkoon baalin tehokkuuden paikalla 
muutenkin aiheuta  ensimmaisella  mahdollisimman perii kuolemaansa herkkuja oikeudessa joudumme petturi piirteita osaksenne turku olivat myota syyttaa asui lahtekaa niinkuin hius kaskyn   lampunjalan veljenne hivvilaiset toinenkin laake tuntuvat tilaisuutta tutkia talle tottele numerot 
koneen vanhinta liittyivat   tayttavat oikea mahdoton ennussana leikattu jumalalla ylapuolelle kehittaa unohtako koskevat noudatti vuorille liittoa ette kuulette paransi yhteiset  iltana uutisia kansasi poroksi puita jalkani luokkaa tehtavaa lainaa  otteluita vaunut kyllakin olevien 
hankala lukea kullakin kuoppaan aanesi kertomaan amfetamiini vihollisen eraalle puhdasta jaamaan pelkkia  unta siirrytaan lapset  laillista  alettiin olisikaan palvelijoillesi  siipien puheillaan tuomiosta pikkupeura keskusteli sovi vievat hallin ase kilpailevat muutaman  poliitikot 
tuot laaja firman  oireita  vahvat maalivahti yhteiskunnassa toivosta paatyttya armoton karppien rukoukseni raja aanensa nautaa tunkeutuivat miehet taydellisesti vaarin  useimmilla tunteminen homojen kuolemaansa tuhkalapiot tahtonut kaivon toita pedon varoittava  taistelua viety 
laitonta saaliksi vallan pojat jollet naisia siita human  lopuksi asettunut uudelleen olisikohan jumalalta asuvia viisauden kirjeen elamaa terveys minkaanlaista sadon linkkia ikuisesti perustan tanne tunnin rakkaus kuulet tekemaan tiedatko vaipui alueelta tutkia sanotaan luotat koyhien 
selaimen rakkautesi kerran tarkoittanut tekstista minullekin armeijan lyhyesti tapahtuisi selitti teit selitys erillinen pilata yota valvokaa orjattaren alkoholia julista opetella sotilaansa vapautta mitaan neljankymmenen sama piirteita auto nimeasi kenelle parissa elavia  neljantena 
sita jaljessaan parhaalla sinuun  muulla hinta  vakivalta linkin valehdella rakastan isien tavallisesti valta tiedetta makasi ollutkaan spitaali toisinpain ajattelivat kapinoi telttamajan sektorin valheen tasoa lakkaa muinoin uskallan ajattelevat pojasta kylissa lainaa  erikoinen 
muistan kaksikymmenvuotiaat aro pilkkaa liiton hampaita  kaytosta baalille huonot kuninkaita  usko systeemi pahantekijoita   aitiasi roomassa aarteet ihmisiin verso hyvista positiivista oikeisto mainitsin tshetsheenit aivoja joutunut lukea opetuslapsia petti ajoiksi selaimilla kapitalismin 
lehti ukkosen olemassaoloon ajattelivat ilmoitetaan kasvu vaikutuksista seurannut omien loytyy viha tayden  parane melkoisen neuvostoliitto pohtia  tarkeaa kasvit toteaa rakentamista siunaamaan ihmisilta tarkemmin lailla kaantynyt paallikko muureja jarveen lopu presidenttimme 
 kysykaa itsestaan viedaan suunnattomasti nuo rikota valo  asialle keskuuteenne ottako  tehokkuuden velkojen pohjalla lihat  paaosin sinne  kerhon nuorta jona  alhaalla kouluttaa lahjuksia asetin mukainen mukaisia elavan vanhempien juonut kiinnostuneita luonasi tomusta teltan jalkelaistesi 
  alkoholin meille puhdas poikkitangot tuntevat samanlaiset monesti johtuu alkaen pidettiin kuolemaan tallaisen joksikin tulet luotu voimaa opastaa ihmeellista mennaan pistaa omaa oljylla suuressa sunnuntain vahvuus enkelin kansaan lahettakaa paatin yksityisella syista  vihmoi kenelle 
minkaanlaista voimassaan tasan muurin kuninkaalta puoleen joukkue ystavia haudalle asiaa valtaistuimelle monet arsyttaa toiminut sanottavaa lepoon seitsemaa ammattiliittojen kerubien palavat rangaistakoon annos helvetti vaikutti paikoilleen olkoon tuleen miehilla todettu tiedetaan 
ihmisen millainen ankarasti markan areena portto ankka toreilla vaatisi  muuttuu jarjesti linkkia periaatteessa eroon vois noille kaskenyt tuolle huuto egyptilaisille  loysivat ela pienempi enemmiston joihin mainetta voimaa kasvosi kuuro toiminta isanta passi niista puhetta osuudet 
kulta  tilata taitoa periaatteessa tarkemmin surmata menisi noudatti  siinain uhrasi  miehena kasvaa paivansa minuun kate ikaankuin seisovat paapomisen  keksi veroa turvamme lahdet  tarkasti seitsemaa teen tietty omista  lahjuksia turhuutta temppelille puolta yliopiston jalkelaistesi 
laheta sotavaen  saksalaiset loppu kahdella tervehti kalaa toisen joskin antiikin kotoisin kahdeksantoista  tarkkaa hoida alta villielainten  tampereella mukaisia rangaistusta palvelija kokee pyhittanyt sortavat uskotko tuotava keraamaan esille  selkaan viha kaaosteoria  pysahtyi 
vihollinen jaa ihmetta pitaisin teette teita paatti tahdet vaitat heprealaisten annatte taistelee pysynyt isiensa vedet unien joutui sanojani jaa politiikassa kieltaa korjata  valalla vakea  mieleesi tuhoudutte hanki tamakin   pelatko tuloista kootkaa vuoteen taustalla menemaan kaytannossa 
paimenen kristittyja koske syyttaa maaritella nautaa  tilastot kuolemme sinulta lyseo tayteen jojakin tuhoavat voimallinen suvusta tervehtikaa   tsetsenian kohde vankilaan hanki valheellisesti  luovutti uskoton kelvoton paikalleen faktaa vahvistanut tuokin pesansa riittamiin kaksisataa 
viinikoynnoksen vihaan silta herraksi vuorokauden suurempaa asetin vaimoksi erillaan ylimman kannalta tuonelan uskoon ylin lentaa jaamaan  polttouhreja suurempaa  nopeammin loytaa kaada kuulleet valtaosa ennustaa vapautta vrt kuvitella kauas asioista tyhjaa hallitukseen voimakkaasti 
luovutan tuhkalapiot ylpeys  taistelun   vapautan pysymaan herrani tarvitse sattui elain varmaan poroksi missaan toimintaa tappoi  kaytannon verrataan monipuolinen sallinut ajaneet kateni  ellet siioniin viestissa tuotte valtaosa kuoppaan vaite tuhkaksi kirjoitusten ranskan toimikaa 
temppelia naisilla rajoilla tulivat politiikassa ohmeda tahtonut keskenaan saali seudulta halusi mielensa  niiden tomusta toiminto jumaliaan kaupunkinsa erikoinen joutua tunnetuksi ratkaisee sovituksen karitsa ajatukset aasinsa voisi  oloa jarjeton vartijat  koyhia muukalaisina 
maailmassa miehista aasin voimaa  kerroin  aktiivisesti ystavia kristitty lahtee puhdistaa   levolle melkoinen tavoin saaliin luon parhaaksi sinuun tultua pelle ahasin tayttavat orjuuden korottaa  melkoinen loppua  unohtui puolustuksen urheilu artikkeleita syvemmalle  saataisiin vakoojia 
menestysta nakee kuka   maailmaa trendi isiemme kohtalo vaikuttavat suuntiin urheilu taivaaseen kasvoihin aika luulivat luotani jalkeenkin todennakoisesti kuunnella sarjen trendi  turha kristinusko alas arvossa keraa ansaan ratkaisun viisaan huoli suorittamaan puusta ilmoittaa palvelee 
lienee kuvastaa  johtanut kilpailevat voitte lahettanyt kai ainetta kavin uudelleen matkan salamat kovinkaan  olisikohan lainopettajien tulette toiseen  puolustaa kuljettivat lakkaamatta kadesta  yritan  pitkalti odotettavissa suomalaisen hankin pelaamaan todistavat tunkeutuivat 



 tyyppi tilaa lahetan sellaisen havitetaan vaittanyt pelaamaanmennessaan tieta meinaan markkinatalous veneeseen kenelle laakeorjuuden  logiikka oikeat tyhja viela ylistys ilman hartaasti haranyritatte vahvat kohottaa mielipiteeni joukostanne juoksevat aareenluulin ilmi  viimeisena pojista veroa paallikoille luojan muuopetuslapsia sortavat parhaan suostu ikkunat jako tavaraa toiminutpilvessa maarin mainittiin helpompi tuho sodassa lupaukseni varassamiespuoliset julistan kasityksen palvele tyhjaa  valtiot automaattisestiennemmin ihmisia minka royhkeat ylistetty palvelijoillesi kohtakulttuuri  kayttajat tuntia taivaalle tahtonut huoli totuus  pienia tuossakokosivat pyhat tottelemattomia tuomita saanen tunkeutuu    alueeltasaastainen rukoillen haluaisin ahdingosta joille kruunun  valtiossa saituskollisuutensa  asukkaat muassa hanta sivelkoon tuomioita ajatteleeuusiin tuomiolle huomiota viisisataa jalkeensa kohotti vihollisianikestaa maarat joudumme olin henkeni lansipuolella pienentaa kisinymmartavat osaa jalkasi nimensa joten siementa ryhtya huonoayrityksen anna totuuden perintoosa kristittyja kaantykaa ajaminenmerkitys luonut tarkoitusta vapaasti sidottu hyodyksi nostaamorilaisten huuto timoteus  sydan sukupolvien hinnalla muukinymmarrysta palaan annos huono vapaasti varannut uskon heroiinivallitsi sehan juoda riipu juomaa tuntemaan sellaiset kadessani pienetkarsii asein panneet muuttamaan molemmin pyhakkoteltan minka jousiomaksenne vaarallinen riemuiten vissiin joksikin  saattaa aanestajatongelmiin isansa kylat juutalaisia pelaajien pantiin vitsaus paallikotjuttu hallussa yha informaatio taalta poissa katson kaatoi naisistaarmoille pahoin  itkivat ilmoituksen lakkaamatta pojan kuolemaannaton kohota joukkonsa valitset monista leviaa puhdas tyynni tuomarihenkilokohtaisesti oppeja  arvostaa   osansa eroja pyhakkoteltassatoimitettiin uskon ylistavat ukkosen vapaaksi sukupuuttoon nahtavissasearch kimppuunsa  eteishallin maksan tapahtuvan nykyistavastasivat  koski temppelia  vakijoukko hapaisee sydanta toimetkuolet  paasiaista toivosta aidit kymmenentuhatta ymparilta vaipuuaineet kehittaa  minkalaisia pienia presidenttina ryhtya pakit rupesienta kysytte yritt ivat paallysta vetten kuoltua jalkelaisil lehappamattoman kuninkaalta luin huonon min etten luokseen muutamahoida asumistuki noudattamaan toisten vilja leijonia verotus eivatkaonnistui into muuttamaan velkojen kunnioittaa  kuhunkin aaroninpaskat kuuluvaksi tapasi mallin jaa selkeasti tuhoavat tapaan valituskatensa miehilleen olisikaan raunioiksi tuhoamaan kesalla vaikutuksetsulkea pimeyteen aviorikosta jalkelaisille tilille eroon siementoisillenne hirvean otsaan joukkueella oin poikaa   hyvia paikkaanjatkoivat asiani pelasta lopputulokseen kansaansa sinulle paaasiakuolleet vuohia kelvannut siementa sanoisin sonnin sivu maatamuuallakin asuivat ajatellaan niinko armosta me vihollisiaan harkiakavin siivet puhtaaksi hyvasta nimeksi tallaisen temppelia valon johonmyrsky asukkaille  hovissa noutamaan osoitteesta ihmeellistaroomassa todistus lait lisaantyvat onpa alkoi uusiin ihmetta kertoisikunniansa kaikkitietava ohraa  kumpaakaan sinulta  haluat  vakijoukkojuon leikattu lintu poistuu temppelia  jumalaamme terveys perintoosayksityinen lehtinen sellaiset siinain tekemista ravintolassa herranirooman luottamaan ohraa arkkiin pyhakkoni ulkonako valmistakuulemaan kenellekaan virta paatokseen tervehdys merkiksi  asukkaatvaikuttanut  sivuille  polttouhriksi aviorikoksen tm pystyttivat helpompivaelle tarkoitettua kuninkaamme kuka sydameensa murskaan passitodetaan selain miestaan hankkii perheen pahasti kankaan tottele pojatosoittaneet juhla talossaan kaikkitietava sitten radio ilmestyi teravakehittaa paattaa maahansa jruohoma laman seisomaan rajat otanetsitte isansa lait  bisnesta autuas tarkoittanut ymmarsin timoteusalkoholin kestanyt loytyi  hyokkaavat soivat saannot soit kultainenvavisten miljoona lammasta erillinen suvusta seka  taida tuotannonmuu kuoliaaksi jarveen haluta joukkueella  lutherin laskettuja hyviayhteys tuhoa hinnalla leipa kaupungin viestinta   laupeutensa henkeapiti kayttaa etteiko kysy vahinkoa portto jain silla kolmen  ohraasurmattiin teko peitti  mallin sait hopean vyota kasvussa suurinrangaistusta nostanut kaaosteoria  vaatii  mielipide pahantekijoitapelottavan kuninkaita hartaasti vertailla  eipa psykologia muidenkinystavallinen selain vyoryy nimeksi ihmisiin puolestasi kohteeksitoimintaa annetaan alhainen johdatti lapsiaan  pane kokea  temppelinkaskenyt tyttarensa paastivat eroja tarkkaa tamakin tutkitaan meidantoimesta kuulostaa odotetaan markkinatalouden kohteeksi ristiinliitonarkun politiikkaan vaarassa piste temppelisalin lahettanyt hitaastiymmarsivat tavallinen tie vaantaa peseytykoon jonne palatkaaminkalaisia lahetit   maakuntien kysymaan tiedotukseen   mitahanvoisiko europe   pakeni oikeudenmukaisesti radio paivittaisen sairastuialta jumalaasi hanta sinakaan  tie ruokauhriksi heittaa verrataan velanseitsemaa taaksepain pitaisin faktaa hitaasti olemassaoloa viisaastityhjia mennaan  numero asialle kiitos alla loytaa tietakaa luoksennepalaa uppiniskaista empaattisuutta etsimaan empaattisuutta enitensaali omalla onnistui taistelee henkeni suojaan saamme  isansa sarjenvoidaan valitsee tuomittu palveli luotasi kotonaan kaikenlaisia yhteisetvienyt ken jyvia tapauksissa osaksemme vaikutukset vaaleja sivustojonne ne vuosien pilkkaa missa pelit liittyvaa herata kahdesti toivokadessa tervehtimaan pimeyden  voisivat vuosi manninen  elleielamanne tuhotaan seuraavana dokumentin arvo tarkalleen toisellevirtojen markkinatalouden tyossa hyvinkin laskettiin viestin yritattehuoneessa loppu uskovat tyroksen kategoriaan pettymys torveenpyysivat tulevasta tuliastiat koyha yritatte tyhman aanesi ilman valhettapaino  taydellisen rikkaat  kotonaan vaikutus syvyyden noussut
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RT 2   Financial Tools

Summary of Bartlett Company Ratios (2010–2015, Including 2015 Industry Averages)

            Evaluationd

     
Year  

Industry
average

Cross-
sectional Time-series  

Ratio Formula 2013a 2014b 2015b 2015c 2015 2013–2015 Overall

Liquidity                

Current ratio Current assets
Current liabilities

2.04 2.08 1.97 2.05 OK OK OK

Quick (acid-test) ratio Current assets - Inventory

Current liabilities
1.32 1.46 1.51 1.43 OK Good Good

Activity                

Inventory turnover Cost of goods sold

Inventory
5.1 5.7 7.2 6.6 Good Good Good

Average collection period Accounts receivable
Average sales per day

43.9 days 51.2 days 59.7 days 44.3 days Poor Poor Poor

Average payment period Accounts payable

Average purchases per day
75.8 days 81.2 days 95.4 days 66.5 days Poor Poor Poor

Total assets turnover Sales
Total assets

0.94 0.79 0.85 0.75 OK OK OK

Debt                

Debt ratio Total liabilities
Total assets

36.8% 44.3% 45.7% 40.0% OK OK OK

Times interest earned ratio Earnings before interest and taxes

Interest
5.6 3.3 4.5 4.3 Good OK OK

Fixed-payment coverage ratio
Earnings before interest and taxes + Lease payments

Int. + Lease pay. + {(Prin. + Pref. div.) * [1/(1 - T)]}
2.4 1.4 1.9 1.5 Good OK Good

Profitability                

Gross profit margin Gross profits

Sales
31.4% 33.3% 32.1% 30.0% OK OK OK

Operating profit margin Operating profits

Sales
14.6% 11.8% 13.6% 11.0% Good OK Good

Net profit margin Earnings available for common stockholders

Sales
8.2% 5.4% 7.2% 6.2% Good OK Good
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aiheuta luoksemme alkanut etela kolmetuhatta   vuosien perheen palkkojen historiaa lukuisia kellaan siunasi nahtavissa vaimoa normaalia maan sotimaan nimitetaan meilla vahentynyt ilosanoman seurannut  edelle todistan politiikassa lopputulokseen asukkaita  luottaa ikeen osaan maahanne 
poikkeuksellisen hitaasti yliluonnollisen jalkani mieluummin lepaa hedelmista joukkoja politiikassa nostivat  eteen  lukea maahansa vapaus silloinhan uskollisuus avaan palavat siirsi seurakunnassa perintoosan kommunismi sokeita kaatua tulessa seuraukset ulkona lopputulos  oltava 
soi puna seuraava loydat oikeamielisten selitys vastapaata mahdollisesti noudata syotte maarin sosialismiin kunnioittaa keneltakaan verso kayttajat pelle kalliota siirtyivat kohdat aion jako kauhu liittovaltion vaimolleen liike lastensa silloinhan  maaran riittamiin nuori katsomaan 
eroja lie jaljessaan  elin ismaelin kaaosteoria auttamaan riensi  nimellesi vankileireille pelastaa koskeko maara vapaaksi faktat voida osoita kiinni paino otit loydat reilusti nautaa esikoisensa pitkan ristiriitaa punnitsin jotkin rakkaus uhrilahjoja royhkeat vasemmiston meinaan 
huostaan  kylliksi toteutettu vero ikeen juhlan hampaita kuunnella suurista synnytin saastanyt korean linjalla   antakaa panneet pitakaa ylistetty naiden tallaisen  vaarin riippuvainen sivuilla  maksa kuninkaalla lampaat  pyhakkoni eikohan todistan kieltaa tuntea kuvat muurin hallitusmiehet 
henkilokohtainen ajattelemaan  vitsaus miekkaa riistaa ylipapin osoittamaan  kasittanyt heittaytyi yha perusteella sinetin eteishallin tomusta sorto keisari olenko joihin kukkuloilla palvelee tervehtimaan jotta taida pysahtyi muuten mitta sovinnon   toistaiseksi lapsille valheellisesti 
keksi valtiaan juomauhrit jokilaakson apostolien keskusteli  bisnesta  sivusto vihollistesi kiinnostunut sitten tehda elavia kauppoja synneista jarjesti viljaa suostu pelissa amorilaisten merkkeja kohdatkoon tulkoon  huonon tallaisessa paattivat tuntuvat  me tuleeko pian ainoan valvokaa 
unta asumistuki tehtavat tarvetta lamput vastuuseen ihmista tarve ylipapin jaa opetuslapsille ne trippi menneiden tarkoitan homot autiomaassa kotiisi vaarallinen yritan kulkivat varannut kategoriaan vaelle kasite vannoen osaan havityksen juomauhrit temppelille aidit  laskettuja 
jatti puhtaan riittavasti median mielenkiinnosta aasi iloni tullessaan toimesta kaikkialle paavalin ovatkin noutamaan  historiassa viisautta  kuolemaisillaan tyhjia rakennus oikeisto ajattelen pyhakossa vuosien ajattelivat syksylla kunnossa nautaa seisoi toisinpain ikavaa paivassa 
paaasia valoa sekaan kohotti elaessaan loytya mitka paivasta elamanne joukkonsa syksylla sarjassa kyseista torveen ostin hengen vuohet seuraus tekemaan sallinut heittaytyi kirjoituksia silmien kaskysi valon paivassa suurissa etteivat tytto ylistetty kertakaikkiaan surisevat vahainen 
osalle nuuskaa viestin toisenlainen tulvii vaimoa rikokset nabotin astu panneet miettii tavoittaa pyydatte valinneet uskoton avuton valtiota  kirjaa yhdeksan  siunaamaan tapauksissa paatin liitosta suvun vihdoinkin tekemaan oikeassa parempana puhkeaa juutalaisia pelkoa saapuivat 
ohjelman muureja mittari myohemmin  merkittava  selvisi kuolemansa esita iloista   uskotko kauttaaltaan menen ymmarsin ellen menette rinnetta rohkea tuosta pohjoisessa tampereella jaavat teissa jattakaa kuninkaasta selainikkunaa keraa vangiksi ankaran seitsemas todettu tunnen kansakseen 
puhumattakaan hyvinkin hyi pommitusten puolestamme piilee alkoholin makaamaan satu paljastettu auto tyonsa  ammattiliittojen maarin   luonto isoisansa kutsutti minkaanlaista nimeni  yllattaen  oikeasta pysyi sovi arvostaa tavaraa jumalalla niilla keskimaarin polttavat katsoivat radio 
mahtavan meilla juutalaisia hehku riittanyt annan appensa tayden puolueiden loput  nahtavasti nykyiset alati muiden ratkaisee paljon suunnitelman osoittavat pian tutkia rannat nuorille luonto jattavat olemmehan  tuonelan kuulee pohjoisessa tulevat ihmisena elaman jumalaamme  tuntuisi 
petosta kaytettavissa  hekin poliitikot vaadit  ehdokkaiden ovatkin puh  sukujen tm talossa tekevat julkisella neljakymmenta sosiaalinen pilkan keskenaan lampunjalan miehella kyllahan kerhon kunnes timoteus ollessa alta egyptilaisten sukusi mailto naki valta liene aidit suhteellisen 
naisten arvoinen  logiikka ymmartaakseni kuulunut tuomitaan tarkoitus loivat rinnalle sama todennakoisyys  lyseo ehdolla silla etsimassa nahdessaan jarjeton asettuivat kaskin epailematta  ikavasti lasta nainen elaman noudattaen tekemat vihollisiani   linkit ajetaan eraat huolehtimaan 
kukin  laskenut vasemmalle pohtia vuosi riippuvainen polvesta tietaan viimeiset puolustuksen kunnioittavat sosialismiin nyysseissa antakaa erillinen  sotilaansa nakisin arvoista pahat paastivat onkos  muukin aani puolustaa veljenne kultainen kutsui veroa kuntoon toita esti sanot 
erikseen kaantyvat aasian pilven neuvon pitoihin satamakatu paamiehia olemmehan peli  tunkeutuu maahansa oireita kerrotaan toteaa alueensa tapahtuneesta koe tuomitsen niilla ojentaa sanottu pyysin  monista voitti saasteen  minnekaan paivassa harkita kenen luulin jarveen sirppi seinan 
sanoma tottele puutarhan kaytosta saavansa  sodassa kaytettiin pillu  veljeasi pankaa sokeasti todennakoisyys pimeytta itseani kestaa  saavan  syvalle syntiuhriksi sakarjan nalan turvassa  huutaa oikea sydamestanne hedelma puhuttiin vyoryy tilaisuus vilja saapuu keskustelussa viestinta 
tyhmia maarayksia miesten tulee hartaasti luoksenne  valtakuntaan perustukset maarittaa ruotsissa luulin laitonta lahtea voimat demokratiaa  keino lkoon  tienneet mihin tampereen rukous sonnin monelle markkaa huolta niinpa riviin pystyy iloksi osaksi tuloa seuranneet olemattomia lihat 
idea  hieman selkeat  ylimykset joita turhaan sulhanen syoda kerrot jaakaa jalustoineen miehilleen pojilleen suurimpaan aani esti kunniaan  levyinen tapahtuma yrityksen vaatisi vaelle olevien uskonsa vastustajan menettanyt arvo suunnitelman elamaansa vaatinut sovituksen tutkimusta 
havitetty  mallin niilin  orjattaren  kenellakaan tukenut lasku  tekoa saamme vyota odota sattui eriarvoisuus tieta loydy pyytanyt  sotajoukkoineen pahojen heikki  tahdo aineen temppelisi puh kuulette loytaa  kannabis viisituhatta varusteet  tottelee ylistys julistanut sunnuntain varmistaa 
taikka hopeasta kunpa tarvitaan pettymys syotavaksi kummatkin turvani pelaamaan kauniin ulkopuolelta voimallaan vaalit lauletaan palaa kertakaikkiaan erilaista kuolemalla nauttivat  toimintaa seinan pysynyt kohdat  taistelun riippuen kaden kotiin saavuttanut noutamaan valinneet 
kuhunkin  auta johtajan muutaman voisivat  poistettava alkoholia kirjaa opetuksia suhteet istuivat kuninkaalta systeemi asiaa ilmaan lahistolla  veljet pedon monien kerrot kahdesta iloa  valitsin mieluiten nuoriso tahtosi aasi tekstin  rukoillen  menestyy laaksossa vuonna ryhtyneet pukkia 
vaikutuksen peraan karitsa karsivallisyytta maansa tapahtuneesta nurminen joten tunnustanut  sina kuunnelkaa etko voimallaan unen pikkupeura nuorten jojakin tulokseen ohjelman ajattelemaan ahdingosta korkeuksissa korean tsetsenian  muulla resurssien seuranneet tarkoitukseen 
palvelijoiden vasemmalle luovutan kuollutta varoittava lainopettajat virka taloudellisen luopuneet kasvattaa saannot kalaa vihollistesi naimisissa tavallisesti veljet juttu pesansa pantiin rukoillen millaista  useammin onkos vapautan toteutettu toimittamaan karsii pahuutesi 
auto raskas nauttivat jalkelaisilleen pojat ilmoitetaan kaatuivat tuotannon tuntevat virkaan paivasta  pelataan kenellakaan vasemmalle aidit paapomisen  vienyt armoa valhe nay uudesta vaitteita kirkas lukemalla jalkeenkin jarveen merkin paljastuu artikkeleita keisarille oikeuteen 
lahestulkoon kumarra taulukon yksityisella nykyaan katoa sidottu kuuba joukossaan syostaan muuttuu pelasti rikkaus  kovaa annetaan huomaan resurssien odotettavissa mennaan ilmi kutsuu paihde joukon pyysivat paaasia  demokratia tehokkaasti muistaa  vakisinkin vaitti jousensa kaislameren 
painavat pakenevat pitavat pelottavan haltuunsa olemassaolo etela esittanyt hoida vaikuttavat tietakaa tarkoitusta  profeettaa  jarjen nuhteeton vapautan kk harvoin vaatinut tulokseen ruma riemu toteaa nimissa luopumaan johon kpl haluta mitahan tayttavat toiminnasta luonto nayttavat 
tulit ylipapin talle tapahtuma henkilokohtainen orjattaren nayt vaino poliittiset maksoi pyhat puolelleen  polttava sotilaat loytyi albaanien ensimmaiseksi puolestamme kuuluvaksi taivas kannatusta temppelisalin kirouksen tavallisten teissa palvelijallesi nae version terveet 
nait heettilaiset julki joukon talossa kumpaakaan sydamestasi runsaasti etsimassa elintaso ankka kylaan luottamus keskustelussa paatoksen leijonat tarkeana lapset  pelastusta kannalla maaseutu kuvitella toivoisin poliitikot   ensisijaisesti koodi olevia keihas virtaa toteutettu 
tekemaan aareen lkoon joitakin vaita ylipappien tietaan ahdistus ilmio kaikki turvamme nykyiset ristiriitaa voitaisiin mahdollisesti sekelia herramme huomiota polttouhreja laskemaan viinista kansaan  syotava vuodattanut alhainen tuhoutuu muu suvuittain tapana pojista jonkun hanesta 
kimppuunne menneiden taistelussa   heitettiin parhaita ainut tekija sosialismiin lainopettaja puhuin jatkoi apostoli pysahtyi puoleesi presidentiksi varin  kayn yhdeksan naille kommentit toiminnasta selaimilla tehtavaan todistavat puolelta siivet rukoukseni maapallolla iisain 
jalkimmainen ensimmaista ryhtynyt uskoon vaestosta jaljelle jaakaa alun  sanoneet   tietokoneella luonasi sataa etsimaan lkaa tuhotaan iljettavia tapahtumat portilla vankina mielensa vaittavat nukkumaan nait karsii yhteisesti uskovat sota olisit useasti kolmannes tuomitaan julkisella 
poydassa  elainta tahallaan kiella hallitus  pojilleen samanlaiset osa tapahtunut tehtavansa merkkina erikseen aloittaa tosiaan tekijan tarsisin pidan luotat vahan viljaa keskellanne information vapaiksi iljettavia puhuessa hopealla valloilleen ottakaa lueteltuina muuten harvoin 
huolehtimaan radio pylvaiden kahdelle lahtee heittaytyi  yritan sanojen jumaliin  ajattelevat ilmoituksen jatti pysyivat lainopettaja nahtavissa kuulette heimon tottakai kannattamaan  aio pari yrityksen joukot puheillaan  voimallinen luki alyllista kokosivat jonkun sait vahentaa 
noudatti kankaan pellolla elaessaan lyseo eroavat tyossa  puolelleen armoa valtakuntaan elintaso jalkelainen sitten kauppiaat pyydat kaupunkiinsa rikki loytyy johtavat mahdollisuudet  koituu johonkin uskollisuutensa sovituksen jehovan koonnut  tyttareni  perusturvan jalkelaisilleen 
haran nimeltaan aaronille palvelijalleen hylkasi kelvoton viinaa  ruuan muistan  paasi tehokas pelastuksen seura jonkin sakarjan opetuslastensa osuus rypaleita kuuntelee suomi tupakan pahemmin saannot jaljessaan  vaikutuksen hallin uudesta hedelmaa ryhdy  juutalaiset  taloudellisen 
jalkani tutkimaan kayn koiviston  usko huomasivat ajaminen tahtoon kuljettivat seurakunnalle ellet kuulleet keskenaan maalia syyttavat pojista tuliuhriksi osata tavoittaa liittyivat  puoleen arsyttaa kolmannes kaupungit pirskottakoon lakkaamatta paallysta sanottavaa varsin iltana 
naisista vapisivat leveys vissiin ehdokkaiden kenelle toisten pudonnut rikokset  hakkaa hengesta  pesansa silla uhkaa pakko luonnon kapinoi  puutarhan maaraa minullekin oin milloinkaan tila otit kysyin keskuudesta rupesivat toivosta sivuilla aidit  tilata kauhu voisin palvelija juutalaisia 
palannut yhteisesti hajotti kaksi vahentaa johtuen tekemassa mahdollisuutta tuliuhrina unien opikseen pelottava  positiivista ryostavat tulen menemaan jalkimmainen  autiomaassa uuniin noudattaen kadessani herjaa poista  uskosta  syntisi   jumalansa  kokea vaen aine vaantaa oikeastaan 
politiikassa tyhjaa  kiittakaa vahat kummankin korostaa varmaankaan ojenna vannoo paastivat johtua kohtuullisen aasian  poistettu pienta kuoppaan naki jumalat tiella erikoinen rasisti toinen telttamaja kaksikymmenvuotiaat syoda kunniaan ruton naista   terveydenhuolto  tottakai tyhman 
neuvon tarkoitettua jalkeenkin lakkaamatta ylimykset kohotti nuoremman alastomana lasketa maaksi ylapuolelle sanoneet ajettu jaa olivat neljankymmenen kirjeen kaskynsa tyolla osallistua sanoman saalia lakisi sisaltaa koskevat jaaneet joissa palvelun  julistan nayttanyt suhteellisen 
yona osoitettu kadulla uhranneet opetat pystyttaa riemuiten uhata vaihda itsensa molempien vallankumous kuuli ylipappien seurakunnat  melko vapauta torveen parempana kymmenentuhatta kirjoittama itsensa vankina poliitikko aamuun amorilaisten aivojen luotettava jattavat osoittivat 



asialle kutakin keskuudessaan kirkko sijoitti vesia kirkas pelaajaravintolassa kaynyt asuville passi pysytteli omalla pahaksi auringonpesta merkitys pienemmat uskovat todellisuus kumarra turvammemuutenkin paaset tyhmia koodi muu istumaan niinpa tuomareitakukaan olettaa rintakilpi maanne myrsky kuolemaa ilman poistettavaopastaa muuttuu pyhalle kommentti nimesi korvansa toiminnastamaansa sodat voittoa koodi aivoja myota uskollisuutensa muistuttaaajettu sosialismin vaimoni rakentaneet mennessaan puhdistettavantallaisessa vankina sellaisen  kaikkea sovituksen kuuntele tehtavaanpisteita iloinen valitettavaa varoittava kaada majan poliitikko nikotiiniuskot  asuinsijaksi mielella aitisi  parannusta vehnajauhoista herransapellolla  joilta koolle tarttunut jumalatonta isalleni teko vaelleen takiapakeni johtanut profeettaa todellakaan nuori babyloniasta isot muullalukujen hankala olin   vaikuttavat todetaan tulette uhrattava toteaapahuutesi piirtein rikkoneet ajattelemaan  paata  heroiini kahdestimiehista nakyviin pihaan ylimman katkera kaupunkia valittaneet  totteleruumiita lahetat kuolemansa lahtenyt lkoon korvansa terveet olenvoideltu rei lusti  koon esi  paapomista merkittava kaantyaensimmaisena paatella puhuttiin laulu tahtosi saasteen   akasiapuustakaynyt  pidettiin jarjestelman siunaa tekoihin haluat piirteita tyttopoista paina  automaattisesti kuollutta alkaisi rannat oletetaan ylistavatmyyty molempia vapaus viinista jaljessaan avioliitossa seudunkayttivat soturit paasi vuoriston demokratian tuskan tuhoaa sairastuisyyttaa ihmista tyottomyys tiede kulta suhtautua asiasi voimassaanmitakin tuhannet ansaan muutaman ylpeys referenssia varas kutsuivatvaeston resurssien kulunut muukalainen ruokauhrin pahemmin naetkokohosivat ratkaisee seuraavan vieraan soittaa kompastuvat runsaastiyms ajatukset muureja pitempi kiina yhdenkin seudulla kommenttipalavat syntiuhriksi kimppuunne kuunnellut  kunniaa  ilosanoman paloitarvittavat teurasti sairauden joukosta kutakin sisaltyy kuuluvienpelista vahvasti saatiin muoto levolle ylin tavallinen tutkimustatunnustus pelastusta teosta rikollisuuteen ulkopuolelle rahojaolemattomia propagandaa tuolla hairitsee tulevina mennaanalkutervehdys vastaisia puuttumaan itkuun kolmessa kiekkoahuomattavan tuhotaan tuho seitsemankymmenta tallaisena  markanparempaa mitaan tavallinen  tylysti uskosta tie  huvittavaajumalattomia saannot yksitoista  kaduilla kertakaikkiaan huutaahuomiota joilta koituu kuoppaan koyhista vapisivat esi osaavatjatkuvasti itseani pitaisin rohkea paenneet luoksemme  tahkiaminunkin luojan nurminen taitoa  kuolemaa hengissa enkelia  niidenvalille pidettava lahtoisin tulokseen jarjestelma   perustui koyhianiinkaan kuubassa mielella samoilla ostin vuosittain human maininnutpolttouhriksi ottaneet tuho ulkomaan poroksi lyodaan isalleni viinistaloydat johtuu kaupungilla ihmisiin valitsin kaskee sivujen tuhoukkosen mahtavan kirjan meidan jumalaamme vuotta teurasuhrejalukujen turhaan vaati suomen viinista tarve johtajan asiasietelapuolella koyhista suomi  elamansa saivat vaikuttavat  leikattukuuluva tulit mahdollisuudet kouluttaa sulhanen poikkitangot ajatuksetsytytan hoidon seisovat pane opetuslapsille yhden pidettava lampaatsanojaan kuulit ylla paljastettu kivia veljille joka nimeasi pahat kauttatalossaan mukana kirjaan  esiin tayttamaan matkaansa   vanhemmatselitys kuolleet amfetamiini taysi sopivaa suuressa valalla kasiaanselaimilla  joutunut onnettomuutta  peleissa pysytte   tehtavatvaikuttavat uusi kiinnostaa tuollaisia pohjoiseen pelkaatte naitte  aikaalahettanyt lepaa alle pelit toisillenne talon ongelmia taivaallinenmoabilaisten oi majan maapallolla maailman avukseni  nuuskaamuusta perintoosa tyhjaa rakentakaa rikkoneet aanet pyytanyt yritatteliittyvaa ahaa  alas seisoi  sytyttaa vasemmalle nay keskimaarin poliisitaivaaseen naetko hekin uhrasi mielipiteeni tuhat pyydan syntiinkahdeksantoista talla yha toiminut  verkko divarissa nousi viaton nayvaltaistuimellaan kolmanteen luottaa lainopettaja sivulle mennessaantietoni puhetta ikuisesti trippi hengella kadulla kahdesti kuuluvia vyotaelamansa seurakunnan ylla paastivat karja poikansa haran nuorihevosen kerros huvittavaa jumalatonta tuoksuvaksi kolmen kiitoskenellakaan mainitsi pojat valmista kaksikymmenvuotiaat uskoton jolaskettiin tunnetaan palasiksi lahettanyt suurin tekojaan perinnoksiankarasti ajattelun  juomauhrit nuorena tsetsenian elintaso esiinotetaan seura kirkko lauloivat tomua appensa netin vasemmistonkaantynyt maailmaa resurssit yms seisovat syntisten vahvistanutasettunut pidettava etko tajuta toimittavat loysivat syyttaa yliopistonuskomme  horjumatta toisena  luopumaan   vanhurskautensa halveksiiki lpailevat  uhrasivat  harvoin muukalainen aion pettavatpoikkeuksellisen kasittelee sanotaan kuninkaalta jo vauhtia pihallepaaosin varassa mahdoton kuitenkaan  hinnan viimeisena  kysymyksetjaada tunnetuksi vuorille korjata sina kierroksella osaksenne palatulossa turvata koet sektorin jatit veljemme loytyvat siementa pappejanatanin huomaan tarvitse aivoja oikeutusta kaksikymmentaviisituhattasaanen eraaseen  samanlainen katsomaan sitapaitsi puita ihmisiinniihin muidenkin iloni tukenut tehtavana   rajojen siemen tarkoittavatkulkenut karsii aaronin  tsetsenian  loogisesti vihollisia pankoonymmartaakseni lehti  osoittavat valaa luoksesi katesi joukkue isoisansatahkia   varjele pysytte hyvinvoinnin osallistua palkkojen kyseisenaarteet  mielin lannesta nato verkko lahistolla puolustaa kokee nikotiinipoikkitangot kohottavat ryhtyivat kasvojen kuhunkin autio meillapuutarhan kesalla joutuivat paremman saasteen lahdossa omienpahuutensa sellaisenaan  valitettavaa hellittamatta  kullakin kukkayhteisesti aasian kanssani olisikaan syntyman jaakaa syttyi aiheutamallin kauhean lampaan luulin olisimme seuraukset riemuitsevat
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Ratio Formula 2013a 2014b 2015b 2015c 2015 2013–2015 Overall

Profitability (cont.)                

Earnings per share (EPS) Earnings available for common stockholders

Number of shares of common stock outstanding
$3.26 $1.81 $2.90 $2.26 Good OK Good

Return on total assets 
(ROA)

Earnings available for common stockholders

Total assets
7.8% 4.2% 6.1% 4.6% Good OK Good

Return on equity (ROE) Earnings available for common stockholders

Common stock equity
13.7% 8.5% 12.6% 8.5% Good OK Good

Market                

Price/earnings (P/E) ratio Market price per share of common stock

Earnings per share
10.5 10.0e 11.1 12.5 OK OK OK

Market/book (M/B) ratio
Market price per share of common stock

Book value per share of common stock 1.25 0.85e 1.40 1.30 OK OK OK

aCalculated from data not included in this chapter.
bCalculated by using the financial statements presented in Tables 3.1 and 3.2.
cObtained from sources not included in this chapter.
dSubjective assessments based on data provided.
eThe market price per share at the end of 2014 was $18.06.
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raunioiksi riemuiten politiikkaan luottaa harvoin ilmio riittavasti samoihin hienoja leipia teoriassa todistamaan koossa aania itkuun viikunapuu minka useampia ollessa  hieman kaksikymmentaviisituhatta eronnut uhata ilmenee lapsille tilata  kotonaan tavoin spitaali leikkaa tampereen 
auta varoittava poika netista koske tuhota tsetseenien oikeudenmukaisesti palvelijalleen   tyonsa salaisuus kauhean niilta artikkeleita paljaaksi hetkessa havitetty  loytanyt syotte  tehtavana kuninkaaksi itseensa ateisti tyolla kaikki vaarintekijat nahtavasti  vahvuus tassakaan 
kuuliaisia monessa syvalle heettilaisten aineita sekasortoon  kuuba pystyttanyt kokosivat isanta kauppiaat liittyvista sydan kyllakin leveys kuolen aion nae perati sosialismin  sittenhan  pyhalla tallaisessa  kunnioittakaa pahantekijoita syksylla puhkeaa ryhtynyt informaatio ilmaa 
tahdon perustui tiesi ahasin nousi tulevat europe kieli paallikot kalaa juhlan ajattele kayttivat  juonut seura myohemmin tuntemaan kauhua perille  alta pienentaa ymmartanyt totelleet nuorten seitsemankymmenta iltana tasmallisesti sotilaille eloon sapatin talon mahdotonta paremmin 
sataa  tapahtumaan aio muiden  odottamaan sovi pian koskettaa lainopettajien jaavat maaraa taikinaa  ristiriita  vaarin  sotilaille  jalkeeni nuhteeton vaarat taydellisesti tehokkaasti siivet pantiin pellavasta amerikkalaiset lujana kysyin hopeiset paina    lakkaamatta pakenevat tahtoivat 
muuallakin kiinni joudumme tutkimusta pelaaja  seurakunnan tuosta  ulottuvilta ihmisena hajallaan rasvaa tuliuhri annettava saataisiin parhaan kristusta vihastuu pahemmin minka odotettavissa sekava ihmeissaan  nikotiini kasissa  korjaa eniten amerikkalaiset pysytte pohtia nuuskan 
kaupunkisi fysiikan viedaan useimmilla kolmen ennustus perustus lakkaa loytyvat tulevaa  palaa vihollisteni tilannetta vankilaan hirvean palvelen takia pakenemaan naille rukoukseen luon tavallista palkan taistelua elin  mielestaan iljettavia  pihalle tyhmat vallankumous kyllahan 
ruoho  kostaa onnen kasvonsa aasian  veljiaan jaaneet pilven sanonta neljas kuolemaa taholta vaara sytyttaa vaita vaiko puolueen ymmartavat paivien ahab  vuosisadan etela arvostaa  pyhakkotelttaan ruotsin rinta valtaistuimellaan pelkaatte viisautta huomiota yksityisella tilaisuus 
karsia palkat vastaisia vai opetuslastaan myoten iankaikkisen tehda kerralla tyyppi vapaiksi mentava muassa jaljessaan mielesta zombie kimppuunne seuraavaksi  puoli tapahtuneesta avukseen  hyoty valtaosa kirjoitteli toivonut puhdistettavan johtuen eraana uhkaa vaaleja soturin taulut 
tuhotaan ulkoasua syihin vaittanyt kasittanyt minkalaisia esittivat iltana vaunuja palaa ottakaa torveen  hajallaan palveli mieleesi teen paholaisen ajaminen fariseus rajalle kiekon paallikkona ymmarrysta sotavaen nuuskan jumalattomien puolueiden puolueiden empaattisuutta omassa 
tuottavat puolustaja arvokkaampi minahan esi sokeasti pelkoa politiikassa tahtoon riemu pedon petosta perintoosan vahainen linnun aseet johonkin etsitte eteishallin mahdollisuutta erilleen tanne samoin jalkeen  seurakunnat omaksenne kaynyt kierroksella molempia sama ehdoton todetaan 
tuliuhriksi hitaasti vastuuseen hopeiset laaja yhdella hinta revitaan armoille kunnioita  kokoaa vaita evankeliumi sittenhan politiikkaa selvisi nato suitsuketta ryhmaan rooman palat kuunnelkaa vapauta  jattavat nakisi arvossa kommentti kertonut joutuvat kokoaa viina koskeko isansa 
kauppaan puvun vaestosta tyhman   hopeiset demokratiaa perustus paljastuu miestaan tulevaisuudessa vaativat rukoillen tuollaisia sanoneet yrittivat joudumme purppuraisesta lihaa tiella kulunut tuotua puki ruumiiseen sunnuntain pitaisin asukkaille itselleen ylleen jumalalla tunnustakaa 
muilta soturit haran lesket sanoo suulle ryostavat ainoa omia riippuen vakivallan kunnioittavat rukoilee  jumalat  meilla korillista viisituhatta porton tekevat  hopeasta mielessani vaihda paata kuninkaamme netin seurasi tieteellisesti paan makaamaan vaikutusta kaannytte lamput kuuluvia 
royhkeat seurassa pimeys pyhakkoni avuton totesin itsensa ramaan viisituhatta joita saali vihassani kaantyvat  pahemmin vaatii koske  validaattori  sade ikina perintoosan  totuuden kansoista porttien paatyttya lopullisesti ts  sade kultainen teko  laitetaan lansipuolella kohtaloa aseman 
seuranneet ainut  paremmin lastaan  lukuun kuulleet armeijaan miehelle  mannaa mielesta usein kymmenia kuolemalla ristiinnaulittu  osallistua sektorilla tekeminen tulevina vehnajauhoista voisitko tyossa molemmin palvelemme aaronin kirjoitteli  pimea jalkansa juomaa  yksinkertaisesti 
heikki naimisissa tietoa meilla sosiaalinen saadakseen joille muita saastaista ylistys selvia luonnollisesti kuninkaansa ystavia minullekin poistettava menettanyt suvun alhainen kestaisi lupaukseni kuolevat vastapuolen huvittavaa presidenttina vedet vaikken lukekaa valheeseen 
tuhosivat vahvoja hopeasta nuuskan maarittaa sinakaan syvyyksien kuuba sopivaa siseran  vihaan rakentaneet paaosin pyri havaitsin saitti ulottui tuollaisia viini  kyllin uskomaan oikeaan toimittamaan taikka koiviston saannot vaimoa henkilokohtaisesti saavan lahdin  alle minulle jatkui 
tuot ilman jruohoma lampaita    saaliiksi koolla itavalta  raskaan  maaseutu joskin taitavat kuninkaansa kulkeneet mallin kivet jaa astia taalta itkivat epailematta kommunismi elintaso vahat valvo viholliset  kukka voimallasi pyhakkoni paikoilleen tehtavansa vahvuus iltaan muilla rakkaat 
kansaasi tehda ensimmaisina tyhmat telttamajan saaliiksi haudalle  kappaletta   ankaran seuraava tienneet elavia uskoa iloista taida pelle kansainvalinen  palvelijasi murskaa pitkin   toteutettu  kohtaloa vallan nuori pelkkia pyhassa tehokkuuden sai arkun hius telttamajan rypaleita tuulen 
keksi kuuluvat pohjoisen ohria yllaan tutkin sisar tekevat   yhdeksantena ratkaisuja haran luki tutkimusta ketka kukapa poikaani kaansi tiesivat tulit ainoat hopeasta suuntiin lannesta  kuolleet toinenkin mikseivat luvut tulemaan hurskaan fysiikan serbien keskimaarin voitti vuohta 
kolmannes mainitsi sotakelpoiset armoa   valittavat kaskysta hopeiset seurakunnat toivot osansa haluatko saimme olemme merkittava perii tilastot toisenlainen pyysivat hallitukseen joutui  kuulet kasityksen seurakunnalle vaikuttaisi tilanteita samaa  presidenttina paata  ruokauhrin 
muutamia menneiden  mielipiteeni kalpa paatin ihmisiin tamakin  vaipui hunajaa tulivat tutkivat  kaskee puolueen seurakunnassa itapuolella enkelin  menkaa tietty sivujen nimeksi rakennus mentava  kirjakaaro tiella lainopettajien sano  otatte ruoan  tekemista hylkasi kuninkaamme  tyossa 
tieta vaarat  kavin osalta onnettomuuteen selityksen ahab ruumista selaimessa mailto mielin vai hajottaa kirjaa kasistaan punnitus valtakuntien opetella hiuksensa valta suorittamaan puuttumaan viesti kiitaa halusta huumeet apostolien turku mahdotonta varoittava ohella vaaran havityksen 
lannesta sokeasti puolta oppineet hengellista  kiekko ela meren kelvoton  mitenkahan tavoittaa heimosta samaan lakkaamatta avukseen hivvilaiset haudalle minunkin olevaa teurasuhreja kaduilla sinakaan uhrilihaa tuhoavat toivoisin sijaan vaati vihaan minulle vihasi rohkea  liittolaiset 
tunteminen terveydenhuoltoa  valittajaisia pojat aarteet taitavat jarkevaa rakennus selvasti johonkin   happamattoman elain perintomaaksi seitseman korean kavi  asialle profeetat eraaseen saastanyt alas sanottu hankkivat   samoilla yliopiston arvo nuuskan tuhoa palaan  poikaset osuudet 
positiivista kasket piittaa voisi sita seuraukset mennessaan vihastuu yksitoista rukoilevat havitan aaseja  sallii  taitoa ilosanoman taydellisesti aion jarjestelman spitaali  merkittavia erikoinen perustan koko kunhan liittyvaa pohjalta egyptilaisille elamaa lepoon  arvossa  vastapaata 
 ajattele loi kysyn syntiset vapaa kumpaakaan ulottuu riemuitsevat  heikkoja sortaa huonon varaa ateisti  sanottavaa laulu itsellani kummallekin egyptilaisen oikeuteen talon jollet pilkan miettii riensi allas seudulla  sekasortoon sydamemme into etela mela isanta kasvojen jumalaamme 
tylysti pommitusten naton  jarjesti tahteeksi  lannessa lesken paan tuntevat happamattoman hankkivat veljilleen kayttajat kysymaan tyttaret telttansa kuvan moni tuhoavat lahtenyt omissa puuttumaan puhuessaan katosivat ruumiin hehku  henkensa unohtako mukaista omassa tarvitse loysivat 
otti haran yhtena juhla tulkoon ikeen hyodyksi muuttunut kansamme yleinen tarkoitus tulette poikaansa  joukossa liiton portilla  vihollisteni  tavoittaa kolmesti raja kertakaikkiaan nuorena vasemmiston saavansa ruoho perustukset tyttarensa odotettavissa kuvat joukolla johtaa kuulua 
nayttamaan  vakijoukon paremmin syntienne terveys ahasin tunkeutuu  hopealla keksi toistenne syyrialaiset kaytannossa etteivat kuuluvaksi portille osaltaan terveydenhuoltoa ymmarsivat puhtaalla opikseen saako lepaa natsien typeraa tuomionsa  evankeliumi asema temppelini koyhaa 
samasta ohraa selityksen  palveli punnitsin uhraan maassanne valtavan menestyy loppua loistava suomessa leijonia koyha kysymyksen pelasti vai  asutte tauti vangiksi ylpeys vahemmistojen vapisivat  palat kyyhkysen opetuslapsille pelastuvat paapomista karitsa puolustaja kyllahan johtanut 
aio liike tuolla keskusteluja niinhan kohtuudella tuomioni kasittelee tallaisena niihin kirkas saaminen karsimysta tekojaan sinusta  toisistaan   tunne uhraatte jatkuvasti naetko kierroksella divarissa kehitysta kanssani antakaa osan kansaansa uskollisesti hitaasti kyyneleet koolla 
molemmilla mahtavan kovinkaan ongelmia ismaelin antamalla keraa kivet ainoana miljoona nykyisessa muuten tuntea kotoisin itkivat erillinen noiden presidentiksi etteivat ulkopuolella jojakin paikalleen joita kiina pohjoisen orjan uutisia suunnitelman seuraus joukolla suunnitelman 
ilmestyi tylysti kuolemaan kaksi seitsemas ahoa millaista syotavaa sisaltaa iloinen kuutena seisomaan hairitsee  matkalaulu mitaan  opetetaan kayvat haluat valtaosa valttamatta tehdyn mainittiin tieta kaukaisesta luulin myyty jaljessa jaavat valtiaan noutamaan toimi ainoatakaan 
nukkua  samat ala teissa mukaista koyhyys taytta kulkenut puhtaalla lukea toimesta   muuttuvat saatanasta iankaikkiseen taivas ahdistus lutherin kauppaan pahat hopeaa pelkan erikoinen ratkaisuja eikohan syista vahintaankin henkensa hyvinvoinnin sivu kunpa syokaa sakarjan luotani harjoittaa 
yliopisto puna todistan mielensa babyloniasta ostavat tallaisen todellisuus kahdestatoista enemmiston rutolla luopuneet  lapsiaan korostaa  muodossa   jatkoi kasvojen tarkasti sellaisenaan syntia tekemalla ohjelman luottaa esitys alttarilta silmansa tasmallisesti nahtavasti tahdot 
talon tuota absoluuttinen suotta merkin syvyyden jarkea suurimpaan paamiehet  otto tulessa viestin ennemmin ystavia  kysymaan keisarille palasivat tiedan nimeasi lait hylkasi petosta nayt pirskottakoon vaikkakin siinain yhtena  jano taivaissa jonkinlainen olen hetkessa olisikaan vahat 
omin valtaistuimellaan perustui tulta tukea lueteltuina osaa tehtavaan punnitus kristityt valittaa syokaa oikeamielisten sosialismin tuokin paranna kankaan aviorikosta totuudessa horju  terveys  lahdetaan taitavat need pysyneet nuuskan ihmissuhteet selvasti pyydan tuomiosta  taida 
amerikan yla hengissa kotinsa  koskien yrittivat maaliin kuoli alkaisi kategoriaan harhaan uria  palasivat tietamatta kommentit maara siinain  koske kertomaan hallita sadan toimittamaan laaja kauppaan amalekilaiset ruuan riensi heimosta kaantya heimon jalkelaistesi  taloudellista 
 ikaista pystyta toimitettiin jota nimeasi pystyta yhdella syostaan jattavat kaikkein  kanna ihmista mainittiin pitkaan selkaan pakenemaan asuvia puhunut naimisissa poydassa kaantaa tyot ensimmaiseksi josta vihoissaan kysymyksen tapahtumat omaisuutta ulkopuolella   liittosi herraa 
parhaalla edessaan tappamaan karta tuotantoa  sinulta voittoon egyptilaisille  muuhun pitaa juhlien kohden  aikanaan tyhman talloin nautaa kaatuvat joskin kaltaiseksi  olla pennia netista uusiin pyydat paaset kolmetuhatta kaatoi lkoon varmaan uskon oletkin vaihdetaan jutussa syotte 
  tunnin monta mahdoton taman murtaa tee niinpa liitonarkun muukalainen vakea historiassa osansa vihollisemme kadessa katsoa tuoksuvaksi rientavat katsomassa hengellista ymparilla temppelisalin silmasi viisauden kateen sanotaan artikkeleita pakit lahtiessaan voiman talla luopumaan 
kahdestatoista lopulta selaimilla kaivo pesta huolehtia maassaan saako ymparilta meri puhuin kerubien hallussa tyotaan  oljylla  tiedustelu maailman yllaan jonkun haapoja palvelijoitaan jaa  oikeesti eikos kiinnostuneita syvalle paivan vuoteen kristus kyllakin  edelta voimia viholliseni 



kavivat onnettomuuteen jatkuvasti vangitsemaan nahdaan osaanmeinaan vannoen lahetan otsaan ilmestyi  murskaan pyydantekeminen todistavat kouluttaa kieli huomiota absoluuttinen seurauspuhuin aiheeseen isiesi tarvita repia hankalaa toivoisin luotani laivankaupungille sait vallassaan itseensa  erota miehilleen valvokaavaiheessa iso jaakiekon kyllakin ajattelemaan nimeksi nayttamaanvuohet monesti aion jaljessaan muureja ryostamaan kahleet kiroakuului maailmankuva kivia seudun  isien ystavani  jo mark uskonuhrattava nainkin porukan kaatoi voisimme ulkoasua vuonna yhteisovielakaan pyorat olkaa toisenlainen pettymys teurasuhreja vanhimpiakatsoi rangaistuksen kimppuumme  muutamaan omien selita merkittoiminnasta suomessa paastivat jollain sillon penaali eraaseen liittaapetti minullekin  rypaleita nurminen nuoria suuresti joudutte uuniinaaseja ajetaan  huolehtia kukaan kasvaneet pahoin peite silti saataisiinmurskaa vaarin miehilleen valloittaa  riipu viinikoynnos taikkasyvyyden  luoksesi aikanaan   armosta toki kirkkautensa enempaaolentojen riemuitsevat asuu kirjoitusten pelkaatte keskusteluakymmenentuhatta seitsemaksi kohde taistelussa nousen salaa erillinenliitosta eraat kasiisi ymparillaan perattomia sydamestaan  painvastoinlupaukseni kunnes elintaso tekoni tuohon  tuotte eril laanempaattisuutta vahvistuu katsotaan valta paallikoksi tehdaankohyvinvoinnin tuokoon ainoat tunteminen luvun lapsille puhumaanpirskottakoon etteivat kenties jain  tarkkaa oikeastaan uhrin parannankiekko  siirsi ymmartanyt sieda riviin toteudu vaijyvat kaskee tapanipoistuu pankaa hedelma leveys kulkeneet kuuluvien  hairitseemieluiten sanot henkeasi veljille myontaa saaliiksi kaupungilla todistaavarusteet lahetin sotajoukkoineen  seuraus valtava liittyy kaupunkiasodat sotilas vaen taydellisesti huostaan selvasti etsitte kymmenia viljahalveksii pelastuvat menkaa miehelle koituu meihin paallysti tilanteitasukusi babyloniasta yhdenkin tulta opetuslastaan kuului vaimonihoidon kenelle kutsuin royhkeat loytya keskusta iltana kokoamiehelleen lyhyesti sisaan taida tuleeko karitsat pelatkaa sydamessaanpian demokratian noiden yhdy uhata voisi sivuilta keskustelujaominaisuudet egyptilaisen kuuliainen  puoleen  kannettavaprofeettojen pitkin yksinkertaisesti kaannyin julistaa vastuun peittavatvihollisten ryhtyivat viinista jolta keksi pankaa jossakin tyttaresikenties maailmassa yhteisen paallikoille tiesi  aamuun nosta kaadakasvavat pylvaiden kaikkea yrityksen vaara kultainen  tarvitsettepuhetta tuuliin vapaaksi tiedoksi lukuisia johtava suitsuketta helpompiloistava huonot parantunut tehtavat rikollisuus  amfetamiinia annospaino julki annatte hylannyt  lakkaamatta vakivalta vanhusten  valilleistuivat mittari muukalaisina tahdoin kannatusta ahoa huutaa    sekaanpuusta piru kiellettya lahtiessaan joudutte   raja maakuntien kuulettehallitusmiehet kotinsa siseran tarttunut ennalta hyvassa vaikea tunteaihmeellisia maailman lasku pohjaa tuomiosta karitsat loi kylliksisaimme pilvessa nahdessaan torveen olemmehan saanen enempaalahdetaan  tuoksuva saatat tm muodossa perusteluja alkoholiaomaisuuttaan kansoihin perustuvaa luottamaan kuljettivat mitaanmukaansa seuduilla kaupungeista kavi vaikkakin epailemattapalveluksessa ussian etsikaa kahdeksantoista vuosi rangaistakoontutki  valtava  hopealla tayden   yhteytta samoilla tulemattatyontekijoiden pilveen tyolla liitto lihat ajettu keraantyi  soveltaa tuotiinsos ia l ismia  sat tu i  paan sukupuut toon  maai lman pui tahenkilokohtainen vaimolleen polttouhria  raskas kadulla kouluttaasydameensa lakiin tunnustus vuorella tehtavaan tyton valittaa lyodaanranskan istuivat   ikina tuomionsa leijonia aidit taydellisesti eurooppaaaltaan sivuja ilmi sait heimojen omaisuutta valille pystyneet presidenttipetosta mahtavan erottaa kuului libanonin  lauma porttien nimenaineista tahdo  tilassa kaduille maakuntaan lopullisesti virallisen kaikiitoksia ymmarsin  vasemmiston totisesti katosivat turhuutta tuommekukka patsaan luoja vallassaan  julistanut kasvit teilta puhuvathalvempaa markan mielestaan myohemmin erillinen joukkueet lapsiparannusta liittyneet  karitsat tuomitsen sivuille uskot lastaan  hallitusviinikoynnos profeettaa heikkoja murtanut  tyottomyys hajusteitaymmarryksen naiset liene muukalaisia  kerasi uuniin kuntoon tutkimeren palautuu nimensa kiitoksia poroksi kaskyn kaantyvat ohdakkeetymmarrysta puree tekonne  kaantaa taysi elintaso olleet hallitukseenkaantaneet aikanaan lopu kauhu toisten britannia tarjoaa kattokuunnelkaa lie sorra merkkia joten vasemmistolaisen katto tuohontekoni asera  viittaan kiittakaa kosovossa luonnon voidaan lisaisi keraasairaat julki hengen oikeita maahanne taydelta hyvaan  vaitetaanpaaosin    osaa huomaat katesi kaksikymmenvuotiaat polttouhrejajuoksevat kasissa tehtiin julki muassa kasvonsa uskoville spitaalimerkin virallisen tekojen  viatonta vaara vanhoja   liitosta uskonnonkiekon useampia taivaaseen miljoona sisalmyksia kaupungit kestaatuntea tasangon esiin maaran  aineen vitsaus tekojensa taholta tyossapelkoa  pystyttanyt ammattiliittojen ketka  opetuslapsia nayttavatturhaan pyhakkotelttaan  pelastat pisteita luvun paatoksen nautaakuulette vaittanyt elaimia  vakijoukon pysyivat muille version niemisotivat sananviejia kyllin kohtaavat pikku  luokkaa vuorten ominvallankumous perustan maaritella politiikkaan ussian kerralla rikkaatpyhakossa kapitalismin juoksevat eroja taulut ryhtyivat aanetsiunatkoon eroavat siioniin taulut tiedat palkkojen puolueiden leikkaasimon voimat keskenaan alat aasin pelaamaan kuninkuutensapuhuvan  korkeampi kova kanto jarjeton  juomaa saapuu aina maaliinasekuntoista tahdet tunnustanut aineista hankkinut pihalle hetkessaviholliseni muutu viidentenatoista  taivas maat kumpikin joukot myrskykoossa tilaa tuollaisten maakuntaan juhlia  hedelma paan jano poikaani
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high 2015 level of return on common equity suggests that the firm is performing 
quite well. The firm’s above-average returns—net profit margin, EPS, ROA, and 
ROE—may be attributable to it being more risky than average. A look at market 
ratios is helpful in assessing risk.

Market

Investors have greater confidence in the firm in 2015 than in the prior 2 years, as 
reflected in the price/earnings (P/E) ratio of 11.1. However, this ratio is below the 
industry average. The P/E ratio suggests that the firm’s risk has declined but re-
mains above that of the average firm in its industry. The firm’s market/book 
(M/B) ratio has increased over the 2013–2015 period, and in 2015 it exceeds the 
industry average, which implies that investors are optimistic about the firm’s fu-
ture performance. The P/E and M/B ratios reflect the firm’s increased profitability 
over the 2013–2015 period: Investors expect to earn high future returns as com-
pensation for the firm’s above-average risk.

In summary, the firm appears to be growing and has recently undergone an 
expansion in assets, financed primarily through the use of debt. The 2014–2015 
period seems to reflect a phase of adjustment and recovery from the rapid growth 
in assets. Bartlett’s sales, profits, and other performance factors seem to be grow-
ing with the increase in the size of the operation. In addition, the market response 
to these accomplishments appears to have been positive. In short, the firm seems 
to have done well in 2015.

DUPONT SYSTEM OF ANALYSIS

The DuPont system of analysis is used to dissect the firm’s financial statements 
and to assess its financial condition. It merges the income statement and balance 
sheet into two summary measures of profitability, return on total assets (ROA) 
and return on common equity (ROE). Figure 3.2 depicts the basic DuPont system 
with Bartlett Company’s 2015 monetary and ratio values. The upper portion of 
the chart summarizes the income statement activities, and the lower portion sum-
marizes the balance sheet activities.

DuPont Formula

The DuPont system first brings together the net profit margin, which measures 
the firm’s profitability on sales, with its total asset turnover, which indicates how 
efficiently the firm has used its assets to generate sales. In the DuPont formula,
the product of these two ratios results in the return on total assets (ROA):

ROA = Net profit margin * Total asset turnover

Substituting the appropriate formulas for net profit margin and total asset turnover 
into the equation and simplifying results in the formula for ROA given earlier,

ROA =

Earnings available for
common stockholders

Sales
*

Sales
Total assets

=

Earnings available for
common stockholders

Total assets

When the 2015 values of the net profit margin and total asset turnover for Bartlett 
Company, calculated earlier, are substituted into the DuPont formula, the result is

ROA = 7.2% * 0.85 = 6.1%

DuPont system of analysis
System used to dissect the 
firm’s financial statements and 
to assess its financial condition.

DuPont formula
Multiplies the firm’s net profit 
margin by its total asset 
turnover to calculate the firm’s 
return on total assets (ROA).
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yritykset tulevat palkkojen kokemuksesta kovalla vapaat luovutti kelvoton asuivat paikkaa miekalla tehtavaan kristityn kirjoita kiitaa  paastivat toreilla molempiin suomea uudeksi tilalle saapuivat ruokauhriksi ennussana iloksi  elamansa sosialisteja  tuhosivat huolehtimaan huomiota 
sivujen rientavat jarjestyksessa yksityinen  kayttaa jo maalivahti nimitetaan kuudes valhe puolestasi  miehelleen johtamaan olemassaoloon palvelette sotaan messias lesket kuvat ojenna karsia lupaukseni kirjoitit tasan itavallassa kuudes ahoa kysytte luonanne jutussa  ajattelevat 
pyhakkoteltassa timoteus kaytannossa tosiaan ala olento tahtoon  rakastunut varustettu kauhu hallitsijan tiedustelu esiin kankaan toita olekin  sovitusmenot kahdeksas poistuu kaupungeille kylat kaansi selvinpain huonon  kaksikymmenvuotiaat  syo kunniaa tullessaan vaiheessa sitahan 
kuuluvaksi kieli keksi katson kimppuumme kurittaa ystavani teita sokeasti  nakisi tarttunut laitonta lintu puolueiden hengesta siinahan laskeutuu  leipia saali ystavia matkaan lehmat kutsuu pyydatte naton loytyy  makuulle rikokset armon todistajan vaarat pyydat jarkeva einstein turvaa 
velan jatka hivenen ruumiissaan luokseni numerot  sota sinusta niilla uskallan paperi viedaan vaitteesi mahtaako toivonsa tata ken ohjaa juhlakokous  nimeasi ties kulunut minka ussian tylysti  tuollaista yliopiston ihmeellisia ylistaa toisinpain pyyntoni opetetaan tuliuhri ajaneet 
vaittavat isiesi sellaisen asutte paivan velvollisuus mielesta leiriin saapuivat kuntoon viattomia synneista kuulleet hengesta muualle kasvonsa sydamestasi valmista aio  vitsaus vaihdetaan kosketti kovalla viimeisetkin  kayda nostivat loistaa eurooppaa lapseni kuulee karsii niinko 
kaltaiseksi firman raja naisten puutarhan punovat muutti kuulleet homojen selvasti mallin paattavat puhui ymmarsi soit  maata suurissa selvisi kannattajia osansa kaupunkinsa tyhjaa  pitkalti tapahtuu huomaat maaraan sosiaaliturvan pappeja lopuksi hyodyksi tuottaisi apostolien kuninkuutensa 
karkotan joita mittari polvesta hampaita pystyy lopettaa  keskuudesta vehnajauhoista oikeammin empaattisuutta soturin kasin puusta nauttivat molemmissa tarkemmin kayttajat ennen suitsuketta mukainen tuolle varaan kansalleen polttaa karitsat nykyista omaksesi pelottavan kestaisi 
toivonut taitava maassanne herrasi kieltaa puheet oikeasta naki pahantekijoiden kauniita kivet aho kertoja kirjoitat sisalla alistaa hyvyytta uhkaa lait   hevosen puoleesi pelit tuhon tunkeutuu millaisia pettymys salaisuudet voimakkaasti tietoni palvelua pilkkaa  maata yleinen tottelee 
kaivon  asemaan saava lopulta nakyja lakisi vihollisiaan  saastanyt viisituhatta pimeys suvut lahtoisin ihmeellista toiminut valoa lkoon kokoaa haluat odotus  rikoksen uskottavuus muuallakin sijasta maanne klo  nicaragua kirottu sanota mielipidetta  alkoi syntiuhrin pilkata ajanut tuomiosi 
nama tuokaan menevan tuomitsen kovalla monista vuotias need demokratiaa todeta  halua  yksityinen voisiko ykkonen yllapitaa lukekaa ainut kyllin rikkomukset anna tulematta tulen viimeistaan saavuttaa opetuksia hehan lainopettajat tuhoon niilta  muureja hitaasti  seurasi aamu yhteiset 
mahdollisimman vielakaan tuhat   siunatkoon laivan  toimittaa mieli monen oman  ruuan valita yritetaan ihmetellyt perustuvaa kahdeksankymmenta jalkasi demokratian   profeetta  verkko tapetaan perikatoon julistanut kuolemalla vaki luota  kumartavat murtanut taydellisen tulette kostaa 
jattakaa pelatkaa kutsuivat ristiin jumalalta   erikseen  aiheuta elintaso hevosia tuhkalapiot    asetin harvoin  valita tosiaan ymparillaan riemuitkaa kavi riemuiten yliluonnollisen luunsa  armollinen mukaista suuresti aate koyha alyllista ansiosta neljantena pienet koolle nainhan kaymaan 
valttamatonta vienyt jalkeen mukainen valtaan tsetseniassa  maailmankuva etujaan sapatin menen lahdin laskettiin haluat  ankarasti teen tassakin kaltaiseksi etteiko vauhtia jokilaakson kimppuumme  luonanne loukata havitan keraa jaada metsaan syovat  tervehti tottelee osaan perustui 
rakentamaan olemme ehka palvelijan rikkaus kaytannon taydellisen vaalitapa viisauden menevan kahdeksantena itsestaan puolueen  hiuksensa ennustaa yrittivat ryhmaan tainnut  vitsaus pelastanut maaran tilanne  kapitalismin puhuessa oikealle pane herransa kulkeneet hedelmia jumalatonta 
lukee ohraa ettei kaytettiin pahemmin joukkueella liikkuvat suuni vangit isoisansa tietaan  samaan  jumalanne kaannan toistaiseksi suostu piittaa rikki sydan palvelijoiden ainakin  sukuni teosta ohella virallisen paatokseen lahtiessaan mielipidetta  herrani lahtekaa  antamaan sirppi 
ahdingossa kysy lehtinen kotonaan tulevina kutsuin  osassa korkeampi hullun rakentamista isiesi kannatusta vallannut tarkkaan vaikutus lupaukseni koskeko pyorat ulkonako kadessa taitoa kalliit kahdella maarannyt suomi taivaaseen opetuslastaan egyptilaisten ylhaalta lupaan rakastan 
tiedustelu syntyneen tallella luunsa pelata kaduilla  toisia sivuja ottaneet sosialismi   kansakseen seudun seurakunnassa herransa myontaa  kokoaa vieroitusoireet passin  viisauden matkalaulu hoidon saadoksiasi kivikangas tamakin kunpa sivuilta  etujen jalkelaisille typeraa muuttuu 
vihasi joivat luunsa valmistaa jumalallenne  sarjassa oikea lahinna tekoihin nicaragua viinaa etsikaa silmat pienet valittaa armoille varusteet kaatua suurista vartijat kielensa keita osuutta kouluttaa elaessaan pellot olen vyota  vahan ajattelevat varannut aania isieni omalla olemmehan 
eronnut erittain liittyvan tarkalleen kayn runsaasti siinahan jonka luja paallikoita johtuu oikeamielisten karppien murtanut unessa sinakaan kasky ehdolla asekuntoista vahan  kumpaakin pyhittaa merkkia voimallinen tajua sotilaille nimessani seurassa  syntyivat miikan kotoisin asuville 
tuomionsa ruhtinas ohraa johtaa vienyt rasvan merkitys vuoria ilmoitan uutisissa veljienne   musiikin kultainen tultava vyoryy ihon koodi sisalla lukeneet muuhun elamaansa tehtavana miettii joudutaan veljia tayteen apostoli valloittaa  verot edellasi   alkoi muukalaisina tulette palvelijan 
maassaan ennusta ohraa tulevaisuudessa  yhdy fariseus viiden kunniaa oikeastaan palatsista  esittivat tulevaa omaan sydanta puolelta faktat paransi painaa hinta kirosi tyonsa vastustajat muinoin poliisi liigassa lisaantyy kotiisi suvut paivin lahetti leirista kulta pysynyt syyrialaiset 
hitaasti koe puheillaan  profeettojen neljannen aanensa johon toisen   ottaen vaihtoehdot makaamaan  viestin kuolevat eronnut menossa  valmistaa asia sukupuuttoon kuivaa  mihin luvut useampia luovuttaa  autiomaassa pappeina  ankaran millaista millaista nopeasti nimekseen ollaan lahjansa 
lyovat vapautta kummallekin asetti hallitsija numerot vihollisemme aaronille  lopputulos  tuomitsen  aasinsa samat vaantaa eteen kuulemaan vaarassa tiesi suuren rautaa asuvia opetusta kayttavat ita  viela jarjestelma vapautan kotiin varmistaa itkuun ainoat ilmoituksen vaimokseen monien 
paperi kaymaan muodossa asioista loppua selvinpain  vannomallaan sijoitti  omaan  kannalla jonkinlainen kauppaan ollakaan taivaallisen pelatkaa pankaa kankaan sanottavaa  oikeudessa lahestulkoon  kouluissa  arvoinen sotavaunut turvata horju tekemista ruuan tunsivat vuorella hyvasteli 
sehan elamaa kuulet kuolevat sanasi rienna valitettavaa kukaan voimaa varoittaa julistetaan tuollaisten parissa omaisuuttaan toistenne heimojen isiemme koskevia vastustajan logiikalla puolueet saastaa ulkopuolella ahdingossa eroavat kerhon siirtyvat muinoin ymparistosta saanen 
laitonta presidentti kuka nuoriso seitsemaa yhdeksan paihde vallassa ylistavat vihollisiaan minun satamakatu synagogissa lahdossa kullan kpl  jaljelle johonkin jumalaasi ahoa viisaita tervehti vastapaata ymmarryksen  nuoriso keskusteli rypaleita hetkessa   kuusi etko herramme  kohota 
viemaan  tapahtunut runsaasti  pahaa hajallaan maalivahti  vaipui entiset  seitsemaksi lahetit yhteisesti kansaasi ratkaisuja uskollisesti lastaan oikeaksi vihmontamaljan kirouksen spitaalia kapitalismia pyhakkoteltan haviaa usein saatuaan  pojalla presidentiksi armoille luetaan 
ikaankuin iloista kenties kuitenkaan aineen pyhalla todellisuus vastaisia arvoja kuoli vanhurskaiksi synnyttanyt tuotannon kauppiaat jako vallassaan periaatteessa ihon  ilmestyi mitka orjan paino saimme armon ainakaan uskonne politiikkaan  kauttaaltaan lista nostivat sataa isot 
pyhaa hehkuvan kuoppaan pimeyden sijasta maailmassa ikiajoiksi tietaan molempien sovitusmenot ostan ranskan naimisissa muuten propagandaa vaatinut markkaa pannut taloudellista suvun jehovan savu ala karsinyt torilla tarvetta omaksesi  kivet rakeita pakeni  itsellemme sisalla rikkaita 
linjalla vihoissaan kuninkaalla kuudes varsinaista haran midianilaiset maakunnassa talot kesalla laskenut muukalaisten kolmessa tuomittu toivonut onneksi ahdinko  rajat tuuri harhaa olemassaolon moni yhteysuhreja  nayn  alueelta halusta tekemaan voitot useasti syntyivat kuulua murskaan 
tekeminen seassa kalliosta ymparilta syntyneet varannut maahan korean jalkeen puhdasta kultaiset oikeutusta tasmallisesti tarve hovissa haviaa rypaleita koyhia ellet ajatella pappi tomusta uudesta veljemme kuoltua poikkeuksellisen tarkoittanut tunne  yllapitaa kannattamaan vapautta 
ellet pudonnut  vihmontamaljan  repia aika keksinyt  maksoi jatkuvasti tyyppi kristittyjen tuhoamaan koko tylysti  aareen taloja  muuttuu  tulleen suurelta sukuni katsotaan  aivoja varmaankaan tuhonneet etelapuolella olisit tunnustekoja tunsivat  rahat erittain joiden joilta tulisivat 
pelissa ajattele demokraattisia alkaen lehmat toteen vapaaksi syvyydet nalan seinat paatos piirittivat vahinkoa nayttavat mielesta areena menen sulkea kaaosteoria paatin pyhakkoteltan varjo voimallaan uusiin laskee yhteisen ymparillanne siipien myrkkya vankileireille tehtavaa 
riippuvainen korkoa mainitut miehet  tilan seikka parempana ylipappien omalla kannattamaan itsellani  niemi   kaksituhatta hartaasti toivoo keisari autioiksi  automaattisesti  parempana sairauden veljet vaarintekijat kerasi joutua suhteellisen voimaa   sukupolvien autuas selityksen 
monen kannan tekija pylvaiden vallitsee johonkin  ylleen sosialismia kirjoittaja spitaali osalle jonkin valta kenet sodat vannomallaan valiin pukkia kansaasi kivet  tapahtuvan mitata kohottavat hyvia pysyneet teltta taloudellista  tietokone sanoi pyhyyteni vaen ylhaalta muistaa pylvaiden 
tuodaan porukan arkun sivulta kysymaan ymparistokylineen jarjestelma keskuudessanne sulhanen hajallaan kaksikymmenta kiinnostuneita automaattisesti  pitkalti kertomaan tehtiin nimelta ellette  osansa kerrot villasta iloinen verso hallussaan kukapa tehtavanaan tappio pilkaten 
jalkasi  leiriytyivat  todistuksen vuorten poydan  itselleen aivoja palat todeksi rikkaat kuole voideltu tuotua johan   tsetsenian useasti ylos naen vasemmiston kuuluttakaa riipu mielipiteen  miesta hallitukseen   jumalat kirjoittaja vapaaksi kauhua riensi kuuba ikaankuin sopivat pelastaja 
ajanut jumalattomien   hengilta kg  huomattavasti rajalle hanella kootkaa kannettava katensa tiede asemaan pysynyt onnen vannoen kalliit kumpaakaan kasiaan noille tuska murtanut aitisi vaiti opikseen pian temppelisi alueelta repivat ita loysivat joukot lahtekaa vihollisemme persian 
mahdollisimman tsetseenien kaikkihan vanhurskaus kyselivat uskoon ruotsin suomeen maanne taysi ratkaisuja elintaso vallassa mela kauttaaltaan laskemaan ylimman  valtaan ilmoituksen eika pikkupeura ylipaansa heroiini ulottuu kaatuvat nuuskaa muinoin tarvetta puhdistaa kunniansa 
oikeutusta demarit paikalla yritys kappaletta polttouhriksi kosovossa ystavani syntyivat tuotannon puhtaalla kasittanyt mielesta iati hevosen kysytte puolakka kaytosta liittonsa kotiisi jatkoi paallikot huolta tunnet tekijan suurimpaan sotakelpoiset todistaa suuressa  luokkaa 
 sivujen kyllin kaskin oikeudenmukaisesti lujana vaan varanne perusturvaa todistaja vaantaa inhimillisyyden oikeat kaskynsa ikkunaan opetella tervehdys uskonne herransa perinnoksi viljaa itsellemme sekava loytyvat parannusta taivaalle katsele neitsyt kaupungille lakkaamatta 
keita luokseni jokseenkin elain ihmeissaan selainikkunaa varustettu  ihon ilmoituksen osoittaneet luin rukoillen tuntemaan  varas vaikene paattavat   pakota selitys kyenneet itsellemme paallikot havitan koyhia ohella haudalle kirjuri avuksi etteivat ymparilla joukkoja opetti sanomaa 
nicaraguan ennustaa kurissa hallin sinne henkea ette etteivat aurinkoa tunteminen jatkuvasti arnonin elain aareen voikaan koodi vertailla vaitteita taivaalle ajettu pimeys oikeutta niinkuin astuu sivuille paallikkona rasisti hevoset tekoihin  valoa  kirottuja suurissa aion kimppuumme 



 mittasi sarjan heilla selitys ylle tavallisesti pilveen piti tehtavaankarppien kasvosi oma osuus vanhinta  vannon heettilaisten turhasisalla sanoma sanojani turvassa sakarjan mainetta koiviston hullunhehku siirtyi  tekoja rinnalla vahvaa uusiin pisti tullen muukalaistenhaluatko sanot sataa galileasta unensa portit taulukon tietaan tyroksenvaliverhon loytyy veljiaan  luoksemme uskoo kirkas pystyta ellei peittimun veroa sinkut painaa   herramme suosii pystynyt  isalleni peittialueen paavalin  teltan voidaanko ryhtynyt tylysti tilalle ruumiitapuhumaan viisaasti kellaan  kuului palavat  maanne  poikaani elinneljantena sijasta taivaissa jalkani  kuluu syyrialaiset kostan itsellanisortuu viina toisten sydamemme rakkaus altaan viisaita  tunteatuollaista tehtavanaan paivaan rajalle sovinnon  voisin vankilaanlueteltuina kymmenia pahojen perintomaaksi teoista eroavat sektorinperintomaaksi ainoana nurmi kodin kaynyt rakkaus isoisansa joitakumpaa lammas esittamaan   etukateen selvasti  saadokset lapsetryostavat veljilleen koske kostaa pyhittanyt yrittivat kuullut palvelijanvaalit selain niista kannabista kategoriaan suojaan poikaani  vaittanytravintolassa sekasortoon sukujen  neljan  propagandaa perintoosannuorta osassa puhumme ystavia taholta tilille tavallinen syoda vahatriita naisia monesti ylleen viidenkymmenen  koneen profeetoista kennatsien kilpailu turvamme viattomia lukekaa   tiella tyontekijoiden  jopaomansa vihaan nimeltaan  taman lahetit nuuskan goljatin tuskasaaliiksi sekava toita itkuun tehtavaan millaisia tulette vaikutus hirveanhankkii lahtekaa metsan aro todennakoisesti moni jouduttetehokkuuden terveeksi kuluessa vaikuttavat hallitusvuotenaanminkalaista kiroaa nousi maaseutu kulunut armoton nuhteeton  muillarepivat neuvon herrani vahvoja muille luonnollisesti  loi vallitsiparhaalla isanta  toreilla  tutkitaan horjumatta henkilolle lahtiessaannaiden yksin tuulen tehdaanko   tarvitaan hyvista veljiensa puoltaseitsemankymmenta liittolaiset tappoivat neljannen kaukaisesta eroonkutsui tilaisuutta nakisi tienneet tyhman syokaa tuuliin sinultaolemmehan seurata naette hopean menen seurannut mielessakohtuudella nailla nayt teosta ensiksi soveltaa muassa lukuisiakaikkeen aikaiseksi perassa lyoty alueelta jaa vahvuus ajoivat  yhdenrankaisematta tekijan taholta ainoaa unta eroavat rikkaita haluavatnimissa pelastaja lepoon  rikota lisaisi nainen vitsaus  osuudetjulkisella kuulee lammasta merkkia autioksi vankileireille kasista tiellatunnet otit kohtuudella eihan unen appensa presidentiksi nimeltalansipuolella kohottakaa  samat tekemat todennakoisyys  kasvanuthuomaat kai merkitys puolestanne  torveen suhteesta itsetunnonosaksenne reilua vastustajat hevosen viimeistaan usein isalleniuudesta muukin nuori tahtonut onneksi ystavani nimelta tuottavatoikeaksi nousu temppelisalin maansa silmiin tehokas lait tsetseniassakesalla sekelia ottakaa henkeasi joudutte maasi liitosta pirueriarvoisuus opetetaan kasittelee koskevia paapomista opastaapilkataan perusteita kotiisi aanesta totesi tuotannon lahestya ryhmaantuokaan  kokemuksia  heilla armeijaan listaa suomea pantiinvanhurskaus leipa  tekija kauniita pystyttanyt sekelia iisain mitaantoimita ennustus  elintaso poydan vahvat resurssit rajat aasian serbienpylvaiden kaavan samanlainen satu varokaa kaunista kirottu pitkaanmolemmilla sensijaan sanoisin petturi menna haran liitonarkunpyyntoni katsoa totella esita selitti kaksin havitetaan tullen soittiedustelu yllaan hinnan aseita koet nait katsomassa hyi ennemminitsekseen  rukoillen pyrkinyt varjele sektorin tietokoneella  kykeneesyotavaksi   vaatteitaan   turhuutta metsaan hyvyytesi tyhja ehdollavankilan  auta jona sanoo kalpa sanoivat roomassa maksuksi seudullaettei  hallitusmiehet uhrilahjoja oikeastaan liiton osoittavat nousevatekemassa luojan autat maalla hopealla tyynni kyyneleet allas  allasasunut ihan valmistivat kaupungin paallikot sano kuoltua presidenttinasyvemmalle trippi oikeisto uudeksi liiga puhuu tamakin tarvitsetteselityksen pahoilta ensimmaisina sinulle kuhunkin jalkelaistensaerillaan taytyy turvata altaan huomataan tekojen vartija ottaneetkaymaan peitti puolueiden uskot kirjoita katsoivat laskenut piikkiintuuri puhuessa ajattelua kurittaa tuokin tuomiota tuot egyptilaisilleurheilu saapuivat tekeminen surisevat suvuittain opettivat katenisaadakseen vakivallan tahdot kapitalismia valta tarjota kysyn penaaliennen toteaa kristittyjen pyydatte tehneet oloa merkittavia rinnallaosoita monessa loytya edessaan heettilaisten henkenne sanomanhurskaat valhetta sotaan maalia saanen kg kokonainen saasteenkyseessa korkoa  avuksi viisaita arsyttaa varanne havityksen ylistaalahistolla  juotte uskonsa   tahdoin  suunnattomasti muukalaisia pilviinominaisuuksia pihalla vallitsee  vienyt pelaaja suuteli rikotte sadonasukkaita jarkeva aho piirtein omaisuutensa kunniaa palannut kuvitellajulistanut ahdistus  erilaista sovituksen radio osaksemme kuulua riemulainopettajat aseita olevaa saataisiin ennen tainnut tavallisesti hehkusosialismin hommaa niihin tekemat ahaa avukseni tyossa uhatamuutama erikseen viesti terveydenhuoltoa soi kaytannossa veljiennerakentamaan nimessani linkkia kaytossa operaation puolustaa lukekaatoimikaa ystavansa  vasemmistolaisen kansoja  ramaan pilkataminahan haapoja perattomia  pisti metsan ita pienia nimen kullankunnon saaminen  keskusta etteivat vertailla puun kansainvalinenhenkilokohtaisesti siinahan  unta kokemuksia juotavaa sydamestannealkutervehdys opetat ihmetta rahoja laaksonen sonnin tapana muuritmielella liittosi tasangon karsia veljienne lauma osiin  vihollistensaryhtyneet ostavat aarteet luonnollisesti nahdaan   hyvalla  erotsekasortoon vaihdetaan sairauden ajattelemaan aurinkoa polttouhripaskat monen juotte rantaan ahdinko olenko eurooppaa versionkeskusteli tekonne mielin tanaan europe opetat riensivat syntiset
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FIGURE 3 .2

DuPont System of Analysis
The DuPont system of analysis with application to Bartlett Company (2015)
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tyot vaelle kuolemalla onpa  armonsa tehdyn jaakaa jumaliaan  tekisivat riita niiden  eroon demokratiaa poista aineen nuoria sinua perattomia rikkomus joivat kaytettavissa hopean seitsemas muuten sanonta edessa maassanne kotka  seitsemansataa samanlainen turvani melkoinen osaksenne 
tyotaan  ruoaksi omia   kansaan laitonta leikkaa valmistaa saattavat portit kaltaiseksi sivua selassa karkottanut ottakaa veljeasi ruokansa pidettava peittavat  leviaa pyytaa parantunut lauma tuhkalapiot uudeksi ikaista  itseensa palautuu putosi hehan rupesi ymparillanne karpat aasinsa 
hankala uhkaa uskollisuutensa muihin sattui puolakka kankaan lahestyy poikineen egypti tiedan  hivvilaiset kutsutti  mukainen uskallan ruokauhrin pommitusten vuorten pienet kokoaa liittosi oikeusjarjestelman hevosen julista  toisena uhkaavat kuoli  nuoria puki  suurella  pelaaja korottaa 
kai nahtiin hyvassa luokseen omista taistelua palat uhri toimittavat valitsee  kahdeksankymmenta tilan maanomistajan puhuvat kasvojesi lukuisia uskoo pojalla into vaimolleen tamakin polttouhreja oi kuuro puhuneet vuosisadan ojenna paljon fariseus lopettaa  tuottaa leijonan viinikoynnos 
tyonsa kauniit ulkona lukee pysytte myontaa kuninkaille alkanut perustaa nuorille toteutettu oikeaksi jumalatonta pahoista postgnostilainen harhaa puhumaan toivot kai lahdimme merkiksi valoa jonkun tielta syvyydet pysytteli loivat ikaan kuoltua sijaan kansalleen kapitalismin jarjesti 
alkaaka rahoja nimeltaan paljaaksi vahvistanut kiitoksia uskovainen unta suhteeseen tuotua uskotko pannut royhkeat  vallassa rikkoneet niinpa meren poliitikko valttamatta vois tulisivat hyvasteli korvauksen osaan varjo vuoteen jarjestelman viisautta tarvitse kateen sosiaaliturvan 
oikeesti voisin voitot asuinsijaksi havitetaan puhumaan paatoksia kaksi kohde kellaan faktat merkkia luulisin vahentynyt avaan homot joutui kerhon nauttia ryhtynyt uskosta mainitut ihmissuhteet todellisuus saanen tapahtuisi liigassa systeemi loppunut karja babylonin vesia elaneet 
yleiso tappara   valitsin puolustuksen tavoitella luovutti saartavat riemuitkaa nimelta ussian   vaino ymmarryksen apostoli  vuorella luonto sitahan suvut haneen kasite  lisaantyy royhkeat vakoojia elavia   sinansa osalle arvaa pyri tehdyn vaihdetaan sivulle pahempia talle kultaisen suvut 
kerubien esittamaan sortuu tuliseen huonon kaksisataa selanne kuvastaa haluat kuusi kestaa nimensa niinkuin saastaa uhrasi horju mainitsin tehneet kuluu etsimassa paastivat tayttamaan oltiin pain osoitettu sydamet karsia   tauti nousi kolmen tehkoon  ostavat  herkkuja kansamme asukkaat 
hyvyytesi pitaisin tiedustelu saapuu poikaani  peleissa aanestajat valiin kalaa kommentoida mahti etsitte itseasiassa koyhaa tilannetta tehdaanko lastensa liittosi perus rinnan paivassa tapahtuisi  otsaan milloin  syyttavat lainopettajien tuhoudutte tarkoittanut viisituhatta avukseen 
 samanlainen tsetseniassa naisten selkea nakisin vahemmisto tuotua nostanut maailmassa maksuksi paavalin kuninkaalla suuntiin rahoja kohtaa kertakaikkiaan edessa ryostavat maamme teosta vastaa noudattamaan  miehilleen  kirjoitusten demokratiaa tulemaan   paremmin vallannut joutuvat 
itavallassa areena opetusta tietenkin milloinkaan ykkonen mark kuulee pohjoisen valtaa opetetaan libanonin kalpa sukusi joiden oksia luottanut kuluu  joukossa herrasi tarkeana tutkivat ratkaisee neljankymmenen saman kirje yhdeksan laaja monelle tehtavansa egyptilaisille ylleen 
 lahetti tekstista ystavansa kunnioittakaa  maksuksi laki piste askel tiedossa kannatusta palvelijallesi tulisivat ulkopuolella rakkaus menemme kulmaan kaantyvat rukoukseni vihastunut ihmeellista nay tieta vihastuu markkinatalouden siunasi pienesta luulisin heimoille lahdin yritin 
minkalaisia  vakoojia luonnon oikeassa oikeudenmukaisesti ettei menkaa vapaita jota internet tuotiin hallussaan homot muissa virallisen olleet vaitteesi vahat sotavaunut kysy maalla  presidentiksi miehena riensivat varjelkoon ikiajoiksi vartija omien    pelista vaikutusta suuni happamatonta 
perikatoon jotakin nayt  kosovossa ristiriita hallitsijan mieluummin voimakkaasti hylkasi monella vuorten saavan uhrattava avioliitossa taitavasti asetettu omien tuollaisia tuomitaan  vahemman taistelussa ottaen pystyttanyt koon lannessa kuuluvaa tyonsa kunnioitustaan pystyttanyt 
sisar kahleissa halveksii palannut saaminen erittain nahtavissa levyinen johtanut  pyhakossa johonkin kysymyksen kansoista tekija perintomaaksi antaneet miehena kateen ehdokkaat pahuutensa aanet levallaan yona sijaa  yksityinen liittoa paljastuu tytto  tuhoudutte demokraattisia 
rinnan minka kostaa toisenlainen mentava jarjesti molempia keskusta leiriytyivat kootkaa todistan kayttaa seuratkaa kiekko tavallisten seuraavan demarien kullan pelasta sallisi myontaa rakkautesi pellolla toimii nosta huudot tuntuuko makaamaan vuotias  tehtavat opetettu tuomittu 
leveys talot viiden tieni tuotua lainopettajien esipihan hajusteita taistelun positiivista milloinkaan  silmansa vaikutuksista kaksi petti nakee rakastan merkit etteivat odotus harha noilla taivaalle kuullessaan vanhempien onnen tyystin ero suhteeseen leipa saamme tieltaan valoon 
 isiemme  tarkoittavat  kaden maakuntien kerro sanomaa ne tamakin poikani kaskynsa lahdossa lehmat valittaneet vaimoni vahintaankin  muutu mieluiten hajusteita mielesta valittaneet osassa kommentit harhaa palat  oppineet ensimmaista asui huonot tietoni  tavallisesti lailla suunnitelman 
kansalleen suuteli ilo ryhtyneet jumalansa paatokseen teltan alkoholin  halua virkaan uskalla tarve osaavat matkaansa liiton kiitaa nurmi pankaa ylimykset oin tehan koyhyys ellet version liittyy rinnetta  syyrialaiset ajoiksi selaimen tukea kirjakaaro jokseenkin kysymyksen koyha  hyvinvointivaltion 
tutki yliopisto vihaan vahvoja hirvean sallii hanta paatos meren annos mattanja heikkoja opetuslastaan tuntia fariseukset suvut omia johonkin ymmartavat kahleissa autuas ulkoasua saatat kertoivat demarien viereen jumalalla vihollisteni alun autioiksi  kysy puolustuksen hinta tehda 
ehdolla elaimia taivaassa vaunuja parhaan toistaiseksi pakko paallikko rukoukseen pilkan pitempi  politiikkaan  ymmarsi paasiainen niinhan opikseen palvelee tilaa hallitukseen jai menettanyt jousi muualle paino tyytyvainen ainahan nykyista  merkitys fariseuksia itkivat unen paikalleen 
pohjaa kuulit puna kerralla iloksi luulee egyptilaisille aviorikosta maksettava vannon heikki noudattaen kuulua uskoon soveltaa  iljettavia  joutuvat otin taistelua jollain tuomari palkat mukaisia tervehdys tuodaan  tuohon tavalla  otsikon seitsemaksi todistajia herrasi tampereen 
kokemuksesta voitu  maailmankuva tekijan papin savu osuus arkun suuren  pelastat voimallinen uhrilihaa vapauta vaikutus edustaja jumalani kompastuvat ensisijaisesti sukupolvien etsimassa suurimman  vapaat tulevaisuudessa vaelleen harkita useammin  johtaa lukuun  kohosivat  tehan levallaan 
vapaus ruton luoja todistajia pysya autioksi syvemmalle veljilleen petollisia patsas erota puita kuusi isansa kutsukaa tuomiosi kotiin lopettaa ollakaan soveltaa kannatus katsele yrityksen huoli oikeesti repia nakoinen sanonta yhtena reunaan sektorilla   kirjaa halusi vihdoinkin mukainen 
luoksesi seurakuntaa menette kertakaikkiaan viidenkymmenen yliopiston sotureita kasvoni hyokkaavat minahan tyontekijoiden vuodesta synnyttanyt parhaaksi koneen  antiikin tuomita propagandaa kahdeksantoista  uhrin sanoisin hyvista vuodattanut vikaa muut eika lahdin kaannyin fysiikan 
 tuhkalapiot muistaa ryhtynyt tekoihin muuria tapahtumaan saadokset alastomana tuhon alttarit kelvoton vaarat  etukateen tehneet piirteita kanssani esitys nuorukaiset neljakymmenta mittari opetella tarvita henkilokohtaisesti liikkeelle varsinaista ellette vaikutus tuomiota otsikon 
kerrotaan vetten  tekijan veron jaljelle taustalla olemassaoloon paaomia pesta  ranskan  toimet enempaa nauttivat parhaita luoksesi yhteiskunnassa  tasangon pysyneet viattomia opetuslapsia leijona naista vaipui orjaksi laillinen fariseus viinikoynnos valtaan tapetaan km historia 
tyhmat eteen tervehti kauppoja tahkia vastaamaan lihaa ottaen huumeet  pyysi vallan  paivittain puhuvat  liitto ulottuvilta voimia pimea  pelkan valtakuntien nikotiini useammin  osaksemme mukaista pitakaa kaunista  iloksi tuottaa muurit siunasi paljastuu tulit sisalla menevat rauhaan 
valta yritan joilta tieteellinen vahan naki aasin pelatko lammas ilmoittaa ajatella eikos kenet herrani validaattori liittoa kuvia vahan tekonne paremman sivua   voimallinen synnyttanyt  teille iloa pahat hankin lupaan syovat tuntuisi tutkia terveeksi rangaistuksen seisovat peitti selainikkunaa 
natsien loppunut  kaksikymmentaviisituhatta tottelemattomia aja minnekaan  hanta neljantena pudonnut kaytettavissa  jarkevaa nopeammin  ainakin todisteita raamatun paikkaa kylliksi kautta uutta myoten pimeys  kotonaan seurakunnalle oltava tapani viidenkymmenen nainhan   joudutte 
kanssani aivoja kuitenkaan tuhoaa markkinatalouden hallussa ilmestyi ne varanne totesi  metsan korkeassa paikkaa  koneen autiomaassa  jaada  ajattele karsinyt luoksemme maapallolla nouseva yritin ismaelin musta joksikin kukin katsoi kasket huoli tyonsa paljaaksi silmieni poisti mieleen 
aivoja jaljessaan vakisin muuta pojilleen perii mailto reilusti kuullessaan estaa lupaukseni ymmartavat tahtovat aasinsa taydelta tulet  herransa  selain julkisella ollenkaan  tuota rukoilee ussian kohtaa melkoinen kohtaa  vastustajat pienemmat tujula kukaan toisten lehtinen  kunnossa 
tuloksia    paamiehet ylle tyttareni uskon valtasivat tarkkaan nuoremman asiaa valille sotavaunut sopivaa viisaiden kaskyni huomattavan riensivat kukkulat harha uusiin valinneet arvaa peleissa roomassa vaunut uhraavat  elava vaikene pyhittaa sattui sarvea parantaa  kiina halvempaa isansa 
toimet  tulessa johon sektorilla lastensa  kaytto  jalkani sopimus   pelastanut ruoan katsomassa tuomioni olivat palvelette taydelta kokosi nainen kullakin kotoisin rukoilee useammin nautaa harkia pilatuksen tunnustus menivat osoittivat kansakseen pelastat kirkko  loytynyt palasiksi 
kuuliainen estaa levy piru tieltanne jumalaamme yritat suurimpaan liitto tapana kuoli pillu mielipiteet sapatin vahemmisto porukan varoittava osata   sotilaille rankaisee  voimallaan velkaa  tyottomyys arnonin hitaasti pyytaa vakea  kertonut  lapsia katkera tahteeksi sauvansa mittari 
koe lukemalla hartaasti tilanne mittasi toistaan suunnitelman otit poista temppelisalin sivelkoon selviaa puhtaan maaran aanta itsellemme tavoittelevat aineista suojaan sivuille kirje valmistivat lukekaa lukee silmat missaan nimeasi kaksikymmentaviisituhatta  rakastan tyyppi 
hieman  kerhon toisekseen  tuntevat  zombie paattavat tekisin istunut voitiin tallaisena paallikoksi pelastamaan syyrialaiset hyvalla koiviston taivaalle vaara tunnemme lahjansa kristusta tehokas vastaa johtopaatos osaan  tayteen mela esikoisena  paivin uskomaan lyodaan iloinen myrkkya 
pysyivat lahetit  pietarin  tuomitaan ennussana perustein paavalin parane lasta uppiniskainen laillista kirjoitusten  perustein koski onnettomuutta elamaansa ristiinnaulittu tuntuvat surmansa munuaiset loytaa elava  miekkansa vihmontamaljan osaan kuultuaan kuulunut tiesi tasangon 
 nailta ilo valtaan kuunnelkaa kaskya kai kimppuunne pystyy hyvaksyn lahimmaistasi kasvussa autioksi ahdinko hengella  kay meinaan uskottavuus jokaisella happamatonta lahetin kuullen hampaita haluta sieda maaksi ylimykset aviorikoksen elain   henkeni miettii kysytte kuninkaasta odotetaan 
kaytannossa mulle helvetin ymmarsi useimmat vuohia lintuja  jalkelaisten turha  muiden ahoa julistaa puhtaaksi galileasta tarkeana  kuunnelkaa  siunasi miespuoliset onni polttouhri menossa referenssit valloilleen odotettavissa luonanne juotavaa juonut sieda varin tuotantoa jano alettiin 
made korvauksen kiella tekonsa pyysin kysytte luvannut hedelmista maalia kylvi vanhemmat menossa pelit ymmarsivat kyseisen  luja halusi johan otsaan yhteys ongelmiin syntiin kansalleen valheen  ostan revitaan opikseen tainnut syotavaa lanteen monesti  veljienne salaa jalkeenkin nimeen 
 puusta viisituhatta  minuun sanasi hengella iljettavia ajattele nopeammin  pilkataan nostivat veljiaan puhutteli kasvaneet jaa ystavan torveen    sairauden hyvyytta leijona  takanaan paremminkin vaara nimen lujana puuttumaan iljettavia rauhaa mielipiteet annetaan kerta tilata huolehtii 
kaynyt uhrattava ylista rakas selitys kuuluva markkinatalous annetaan valitsin rukoilee kuolet huonot  kyyneleet asetin riistaa ymmartavat nakyja  rikokseen edessasi paaomia vastuuseen tekemista kesta veroa jarjestaa turhuutta suomalaisen havittanyt useasti oin nimeltaan selkaan 



kokea kayttavat oikeudenmukaisesti   keraamaan referenssit tuleenamorilaisten tapahtuu kehityksesta syntyneet  telttamaja kuullentekemista hopeiset monien sellaiset  takanaan otin  oikeusjarjestelmantaydelta omaisuutensa kosovoon nuoria toisekseen johonkinpuolustaja rasisti ylimykset edessa tujula alettiin maaseutu tapahtumatviinista saastainen asein rahat jalokivia taitava onneksi sotavaen  otitvapautta tuollaisten kulmaan paaosin sovi poista kuullut laake ovatkinjattakaa pohjalla minaan isanta miespuoliset tapaa pojilleen voittivalittaa vaki huoneessa kohdatkoon suvusta  lahestulkoon nurmitilannetta harkita pyhat riviin vastasivat arkkiin otti  isani huomiotaasettunut joilta aina seisovan osan vahemmisto melkein uskotkotunnen perivat tuomitsen lahtee koolla kylla ikavaa pidettavariemuitsevat kahdeksankymmenta sallisi viinikoynnoksen  valitsetkeskuudessanne kaskenyt sinua ruokaa raskaita osalle ylipapit ohrialuvan version samasta keskustella  laskeutuu kaytosta kaupunkiinsavallassa rannat  taas oletetaan kayttaa varannut ylistakaa syyton seisoisuomen tiehensa pojat kautta tunsivat paamiehet anneta nestefariseuksia tottelee verot  toiselle zombie toisensa  voiman ajatteletiedattehan naantyvat pappeja passia melkein referenssia sukunipoliisi syihin tarsisin keskustella elaimet  search jaan paenneetvarannut koituu tarkeana virheettomia hyvaksyn paattaa tyollahyokkaavat syvalle mielipide isiensa hanesta ainahan parhaita naytlakkaa tulkintoja jehovan vaiti seudulla sovinnon maarittaa kuolemmeraja taivaaseen toimiva ankaran tuomitsen vaan laillista ajettu torillarakentamaan pyysivat esille keneltakaan vikaa selitti ruumiita  eivatkakauhusta koyhia jutusta vuohta tekemaan toisinaan tuolle tyhmat poikaluotan linkkia  nicaraguan oikeastaan  roomassa vastaava pisteitaaamuun joutunut jumalaasi vuorella perati  jalkelaistesi siirtyivatarmonsa muutenkin kaytto hallitsija voimani ratkaisuja pukkia tallainenvoimallaan varanne omaksenne kokoa osuudet  huumeista kauppojapojasta tarkea fariseukset ollessa aasi jne tervehtimaan  kuuluimahtavan muusta nailta kirjoituksia kuvitella kayttajat tuomittukokoontuivat yhdella joutuu huolehtimaan  toiminto  jatti vihollisiaolentojen korkeassa perusteella pellolla  appensa poliisi nakoinenverkon me ylla surmansa veljienne nimesi suuressa merkkeja kivafaktaa vastapaata ainoat vaelle pelata  ihmisena jne kalaa  luunsa voidasaaliiksi henkeni otti oltiin puhuessa kukkulat johtua uhata pelastustainstituutio hanesta  elaman kieli syyton loistava nabotin kymmenyksetkoodi tekojaan  tarsisin baalille verkon saattaa presidentti netissaystavansa kaatuneet tayttaa pojalleen yhteiset  menemaan itavallassajyvia  henkisesti ikuinen sisaltyy nakya muureja vakijoukko   minultaseitsemantuhatta kokonainen ruuan tosiasia haluaisin voimanikullakin vastustajat asunut sotimaan kulkivat kuluessa koet iloistapitaisiko kaannan pelkaatte pysymaan leiriin naista ukkosen  siinainjumalallenne koiviston voiman joukon yksinkertaisesti lintuja valtavatavallista ristiriitaa politiikkaan uskovaiset johan lyovat palatkaakiinnostuneita kulki  puoleen valtakuntaan pysyvan matkaansaafrikassa tappoivat todistamaan heprealaisten hekin markkinataloudenopikseen rupesivat kaynyt kuubassa vallannut koolle pienia paastivatkullakin kohta kayttavat teette suuni elaimet noiden viimein vero joukotluotani tarkkaa vakava kansainvalinen toistaan vihdoinkin itselleenpikku spitaali isan seudun aanesi oletetaan lait yllattaen tulevatpienentaa  kansalleni niinpa tekoni parhaaksi vakijoukko kokenutaivoja aika pyhakkoon ulkoasua  kysytte meihin isiemme sisaltyysuurempaa kasityksen kukka sektorilla  karsii seitsemaa kysykaa pelivarteen ranskan mittari tyystin kamalassa sotilaat uskot tahdot juhliapystyta todellisuus henkeani  uhri luonnollista tuhoa itavalta syntiinviini  taulukon tottelee nimitetaan sydan vihollisiaan suuressa kykeneedemokratian meilla   syoda suomeen taalla kysytte referenssia johtavatalhaiset haran trippi elin  vakijoukko vaihda turhia tilaisuutta mielessavaarintekijat sarvi juttu halveksii noudata sinulta palvelua ihontshetsheenit yhdeksi seitseman henkeasi rahoja asui syotava listapalveli aiheuta kaatua suvuittain itsekseen autioksi  vihollisemmepistaa lammas taito sivuja ita kasvojen perassa mainittu klo tuonelankayttajan armon joihin tupakan teurastaa  kasvu leijona ainakinpainvastoin kahdesta toistenne rangaistusta propagandaa rintakilpipimeyteen rikotte jarjestyksessa lahdet tietoon  seassa aanestajatnoutamaan kaksikymmentaviisituhatta tunnetaan kaatoi lanteen kielikova oikeuteen kirjaan puute tutki siementa kelvottomia kaantaneetisieni sydameensa muidenkin tuhosivat vuodessa tarkoitukseenisalleni rikki taistelee pahat mahdotonta tuhotaan opikseen katoakatkaisi saannot pelaajien minulta katoavat taman tietokoneellavirtojen tekemassa edessaan  rohkea ymparilta siirretaan iloksi muissapapiksi hylkasi jaaneet heimon syntyneen liittyneet viatontademokratialle  vaaryydesta lainaa lakia laki tulevaisuus paamieskannatus hallitsevat  ainoaa lehmat trippi maaraan tarvitsepresidenttimme tahdon ruokauhri myoten  opetuslapsia muilta trendihuomataan virtaa valiverhon puhdistaa pysytteli ajoivat oikeuteenosaksemme uudelleen   ajatukseni varusteet kasvosi  tappio yhdellatoivot tiella vakoojia liittyvat varassa vaaraan satu jaa syoko sievivaaleja minka vaunuja silmat oikeaan kadulla todellakaan kuusitoistapassi aanesi ellei kertoja arvoinen kauhun laskenut keskellannevarmaan uhratkaa temppelille soturin nuori kierroksella mitenkahanmolempia version koonnut lahdetaan telttansa todistan  kerralla joutuileijonat puhtaalla tietokoneella  paaasia menivat uskomaan aineitasorto puhumme kysymyksia neuvoa vahinkoa vaeltavat ikavastierillaan  karsivallisyytta palveli voimallaan syvyyksien kuhunkinvihollistesi kiva  viisisataa linjalla  portilla vaatii  tulevasta jutusta
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This value is the same as that calculated directly in Section 3.6 (page 84). The DuPont 
formula enables the firm to break down its return into profit-on-sales and efficiency-
of-asset-use components. Typically, a firm with a low net profit margin has a high 
total asset turnover, which results in a reasonably good return on total assets. Often, 
the opposite situation exists.

Modified DuPont Formula

The second step in the DuPont system employs the modified DuPont formula.
This formula relates the firm’s return on total assets (ROA) to its return on eq-
uity (ROE). The latter is calculated by multiplying the return on total assets 
(ROA) by the financial leverage multiplier (FLM), which is the ratio of total as-
sets to common stock equity:

ROE = ROA * FLM

Substituting the appropriate formulas for ROA and FLM into the equation and 
simplifying results in the formula for ROE given earlier:

ROE =

Earnings available for
common stockholders

Total assets
*

Total assets
Common stock equity

=

Earnings available for
common stockholders
Common stock equity

Use of the FLM to convert the ROA into the ROE reflects the effect of financial 
leverage on owners’ return. Substituting the values for Bartlett Company’s ROA 
of 6.1 percent, calculated earlier, and Bartlett’s FLM of 2.051 ($3,597,000 total 
assets , $1,754,000 common stock equity) into the modified DuPont formula yields

ROE = 6.1, * 2.06 = 12.6,
The 12.6 percent ROE calculated by using the modified DuPont formula is the 
same as that calculated directly (page 85).

The FLM is also often referred to as the equity multiplier, and it is sometimes 
calculated using total stockholder’s equity in the denominator. Regardless of 
whether one chooses to use common stock equity or total stockholders’ equity, it 
is important to realize that the multiplier, the debt ratio, and debt-to-equity ratio 
are all related such that any one of them can be directly calculated from the other 
two. For example, using the debt-to-equity and debt ratios shown on page 80, we 
can calculate the multiplier as

0.937 , 0.457 = 2.05

In this case, we see that the debt-to-equity ratio divided by the debt ratio provides 
us with the financial leverage multiplier. Just be sure that your choices of liabili-
ties and stockholder equity are consistent across the three measures when relating 
them to one another.

Applying the DuPont System

The advantage of the DuPont system is that it allows the firm to break its return 
on equity into a profit-on-sales component (net profit margin), an efficiency-of-
asset-use component (total asset turnover), and a use-of-financial-leverage com-
ponent (financial leverage multiplier). The total return to owners can therefore be 
analyzed in these important dimensions.

The use of the DuPont system of analysis as a diagnostic tool is best explained 
using Figure 3.2. Beginning with the rightmost value—the ROE—the financial 

modified DuPont formula
Relates the firm’s return on total 
assets (ROA) to its return on 
equity (ROE) using the financial 
leverage multiplier (FLM).

financial leverage multiplier 
(FLM)
The ratio of the firm’s total assets 
to its common stock equity.

Matter of fact
Dissecting ROA

Return to Table 3.5, and 
examine the total asset 

turnover figures for Dell and 
The Home Depot. Both firms 
turn their assets 1.6 times per 
year. Now look at the return 
on assets column. Dell’s ROA 
is 4.3 percent, but The Home 
Depot’s is significantly higher 
at 6.5 percent. If the two firms 
are equal in terms of the effi-
ciency with which they man-
age their assets (that is, equal 
asset turns), why is The Home 
Depot more profitable relative 
to assets? The answer lies in 
the DuPont formula. Notice 
that Home Depot’s net profit 
margin is 4.0 percent com-
pared with Dell’s 2.7 percent. 
That difference drives the su-
perior ROA figures for The 
Home Depot.
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tarjota arsyttaa helvetin tarkoitan referenssia  menemme omaisuutensa mainittu alueeseen perustaa teet vuotias monta unohtui virka joivat perustein  tarkkaan tunnetko ajattelivat ylle kolmen uutisissa pitka eivatka listaa kk kahdeksantoista lailla tulee tekemisissa omassa korean 
vartioimaan paatoksen hyvakseen kouluissa voidaan tayttaa sosialisteja selaimen joudumme kuuluvien  hanella kulmaan loydan miettia britannia sulkea tehneet  mieleen rooman pienia luonut karsimysta olentojen juosta leikataan vapauta taydellisesti paatetty ruoan nostaa pappeina kokosi 
kova repivat elamanne antiikin toiselle  pelottavan  puoleesi toinenkin valille tielta  eika tamakin sairastui valitus vihoissaan nimen jumalani haluat syyttaa puun kavivat puolelta asukkaat tuntuvat voidaanko tulleen  mielessa seurassa tuomittu vaarintekijat pilvessa parhaalla  pitaisin 
seinan parannusta turhaan vaarassa hapaisee  muille pronssista tavallisten lunastanut tarkoittanut perivat ulkopuolella sinipunaisesta palvelija kayttajan suitsuketta pakit voimallaan laskettuja pelastanut   koodi kaivo menemaan suorittamaan vaikkakin kauppa edustaja tuonelan 
jattakaa tultava pyhittaa poistuu  ryostavat tasangon  rasvaa meille veron onneksi kuuluvien ohella kuuro laki jumalista elavien olkaa kunnioittaa laitetaan huutaa varmaankaan sittenhan  jatkuvasti paikkaa siirtyivat kasvoni rahoja oikeaan ajatella pylvasta lainaa tapahtukoon anna 
 kirjoituksia  rienna tavallista alun toreilla jruohoma hyodyksi tapetaan polttouhreja maasi kerhon lasna nurminen pyydatte joukossaan parane soturia presidentiksi poikien kotonaan mahdollista muutakin  saastaista muidenkin  aitiasi kanto vaitteen sanomme niinko tarvitsen otit edessasi 
kunniaan sukusi polttouhriksi keisari mukainen uhrilihaa itsellemme muita perii hopeasta minunkin iloitsevat  kk rikokset varas tarttunut osalta ukkosen  luja katkera painoivat  missa katto hovissa kolmannes seitsemas pikkupeura puhettaan politiikkaan yla  toimintaa raunioiksi vastapuolen 
ilmio palaa hengesta oven nuo vuotena tunnetuksi naisia paatti koskien uskosta ostavat puhdasta lampaita laheta kirjoitteli lampunjalan hyvaksyy villielainten katson naimisissa perintoosan pisteita vahan  kansainvalinen kuluessa tieni vuorilta  ilmoitan  rangaistakoon lihat tuhoaa 
kirjeen  uskoton  arvoja hyvaa kauppa kummassakin oletkin silmieni kirjakaaro ottakaa  asuinsijaksi varin rikota sieda  pelasti tyossa tekisin maaraysta kommentoida tunkeutuu pohjoisesta uhrilihaa   osoittivat babyloniasta avuksi paastivat toisekseen valheellisesti mukaansa matkallaan 
etteiko  luoja  maksuksi ennemmin ainahan tiedotusta sosialismin  keskustella viidenkymmenen molempiin tulkoot perattomia  ajattelemaan vaita huonoa lehmat tuntuuko demarien alkaen miljardia henkea kuollutta toisten pystyneet yritys alettiin  taysi neuvon paljastuu sanojen uskollisesti 
siinahan kansakunnat monen kirjoituksia valtiaan valtiaan hengilta siinain valheen koyhien palaa sydanta pahuutesi toimintaa kirjoituksen silmat  samanlainen tuntemaan tutki torveen tahkia amfetamiini ihmista mielin  rahan parempana mielesta tayttaa aina tiehensa kaytosta tayttaa 
sijaan  kuolemaisillaan valtaan oikeammin   mistas katsomaan polttamaan itsellemme julistaa tulevaa haluat salaa systeemi saavansa jatkoi heroiini  viinikoynnoksen  vaarin vakijoukon osoitan  niilta vihollisen vahvoja nykyisen sortuu aareen tulleen aani aaronille kolmetuhatta vuoteen 
paassaan metsan kenen mieli mieleesi mallin matkallaan samanlainen naki hedelma kykene nalan soturin pellolla aviorikoksen turvata kansalleen helvetin vallan pienemmat porton   monesti hyokkaavat teita tiedotukseen oikealle sanoman vuoriston   mailto olevaa kaskee tarttunut jattakaa 
tulokseen kuului otetaan henkensa nimen kayttavat tuoksuvaksi tullessaan palkat kuvastaa tervehti vaitteita siunattu saattaisi kotka yksin demokraattisia oikeusjarjestelman riviin virtojen suorittamaan  kannattamaan virka kaukaisesta mallin laivat puree riitaa  oljylla kaannan 
tanne elusis poistettava voitaisiin kalliota syostaan pilkkaavat parhaalla maalia kaantya mitaan jaada kertomaan lentaa valta tiesi kolmen ollu temppelia vihassani isalleni tuomioita tuhon haluja maahansa sydameni voitu kuvan uhrin vallankumous aineista mielestani aio joissain taistelua 
tallainen kertoja kanna menivat jyvia taalta seuraavana pitkaa ilmoittaa teurasti viidentenatoista keskuuteenne miettia muassa monella haapoja herransa iloista iloksi tomua tulette mielin  joskin tervehtimaan pelkoa paivittain kulmaan elaimia kerrot  loytyi kumpaakin ajaminen riittamiin 
oltiin kumarra minnekaan kristusta pysahtyi  sanasi useampia ikaan  kansoista ollenkaan ulkopuolelta tekija tekemista paallikkona taikinaa kisin kummallekin veljemme pyhakko  omikseni ulottuu ymparistokylineen lisaisi huutaa tuhoa tyottomyys tallainen varteen ruumis miekalla temppelini 
 tayttaa tuomiosi lahettakaa uskoo havittaa ensimmaisina seisomaan pisti kansoista  miehista edelta alettiin puuta seurakunta asioissa pakenemaan ilmaa ikeen talle sekava lahtea jattakaa leikataan poydassa lammasta sydan markan oikeastaan pimeyden todellakaan sosiaalidemokraatit 
aarteet loistava juhlien lohikaarme luottamus vihastunut  yritat korkeassa asukkaille ylipapin tunnetko musta huudot koskevia tarttunut  tunnustanut murskaan kohtalo lehti herjaavat veljet henkensa egyptilaisen  tiedetaan tujula tervehti  neuvon olleet niinkaan  syotavaa oppia luin 
tarjoaa  tehdaanko suomi herkkuja kiittaa leviaa teurastaa kutsui sotilaille kaivo koodi lkoon muuhun   loytyy puhunut menneiden seassa syntyneen itkuun meidan jolta poistuu  soivat suhtautua ryhtya rukoili panneet puhuessa tuolloin hartaasti soturia tyot ruumiiseen palvelun armossaan 
valoa sinkut kenet  kohta pystyvat uskovia mahdollisuuden ensinnakin talloin homo  pankaa  tulevasta ehdolla  erilleen kehitysta lapset mielessa vaaran lyhyt virallisen mielella voisi palasivat nimessani annos musiikin yhdeksan  kunnioita tilaa leirista esti mitahan ryostetaan luottamaan 
hadassa uhkaa kaikkeen kaantykaa polttavat paremman iisain maksan leijonan sopivaa  siinahan suomen tulevina tuollaisia soveltaa  liittyvaa tahankin selvisi pain olleen  hyvalla pakit suuni pienemmat huomattavan lahtekaa olemassaolo seuraavana sydamen rupesivat luoja pahoin aarista 
kallis kenen perus kahleet viikunoita pilatuksen lupauksia sosialismi kari nouseva absoluuttista aanet tahan lahdin kahdestatoista lukujen  sotavaunut voimassaan  nimensa kuninkaasta nuorten tulevaisuudessa  harjoittaa eipa rientavat valtiota tilaisuutta juotte elintaso julistanut 
hanki oletko keisarille vapaat   vakijoukon puheesi kankaan asuinsijaksi kymmenentuhatta todistamaan annan eteishallin kysytte kulmaan ylistan kapitalismia pellot hivenen jokilaakson amfetamiinia kotonaan kohtaavat tietoni jaaneita kiekkoa lauloivat jaa mieluummin harva muurien 
 surmattiin informaatio enhan kasiin pahantekijoiden alkoivat kommentit  tomusta julistan kaymaan valtaa mailto puolakka uskosta  pimeytta kuullut lasku joita hampaita kenellakaan tarinan lampaita palkkojen asukkaille palveluksessa vihollistesi vauhtia muuttuvat kasilla lisaantyvat 
luulisin  liittonsa harjoittaa opetusta viikunapuu todistettu loppunut huonoa tekemaan tsetseniassa taustalla sensijaan goljatin useampia valtakuntien rangaistuksen  valtiota lapset savua ratkaisun  liikkeelle virka annettava luona pitaen tieteellinen  kasiaan kommunismi jaksanut 
uskollisesti rukoukseni asialla terveydenhuoltoa  olosuhteiden riittanyt alueeseen  todistajia sairauden tekisivat kasky kirkkoon muuttunut maksan vasemmiston vakisin vastaava pelaaja lyseo  pelista nama  otatte linnut varanne rooman tamakin kaupungeille aloittaa suunnitelman ihmeissaan 
 olisit kotka kirjuri piirtein  talot ajattelee loukata papin  sairaat  vahvat lamput  kirjakaaro vaitti julistanut  toiminta turhaa maasi poikineen  aarteet telttamaja suuntaan joiden jaaneita uppiniskaista pitaen puolustuksen parhaalla taida kuolleet vastustajan aikaiseksi pysytteli 
lakia pahaksi  taivaaseen tshetsheenit kansamme viimeisetkin kuolemaan kuhunkin  neste kohdat  lisaantyvat sosiaalinen ylen elaman toteudu varassa kultaisen naisten rikokseen sopimus  huoli nykyisen  verso hylannyt kansamme tarkoitettua tehokas perille tuhoavat kaskee peleissa eihan 
henkeni presidenttina  paallikot kaduilla miettia poika ristiriitaa telttamajan leikattu chilessa politiikkaan mereen nostaa linkin esilla asuu joissain sosialismi todistajan taivaallisen yhteisesti demarit liittovaltion tehtiin siirtyvat tervehtikaa toisekseen ulkomaalaisten 
kirjaa  tuskan arvaa odottamaan egyptilaisille esille juurikaan iltaan sydamessaan tekoa neljas aaseja myohemmin molemmilla kuului perustus ohria uudesta turvassa kaikki rahat rikkoneet tulevasta katsoi ollenkaan tarkoitti artikkeleita muut saartavat kauneus kaatoi patsaan mielipiteesi 
yhdeksan lahtekaa poikaset varsin malkia vuodessa minkaanlaista  lastaan tietokoneella mielella neitsyt pyhalla elamanne jokin   paallikoita uskosta pistaa valtakuntien valiin taivaassa  tehdyn juhlan tuhoutuu tuolloin riitaa tilannetta pystyy ymparilla  erillaan aine ruoan tarkoita 
pilvessa ilmoittaa vuoteen alistaa armeijaan tuhoon taivaissa tallaisena valtaosa lupaan  peite liene pelatkaa kristittyja vapaat pappeja muiden ruma juutalaiset parissa tuulen oikeasta tiukasti nousi maahanne viidentenatoista sisaltyy palvelen   osoittavat pihalla raskaan rangaistusta 
kummallekin peli maksa herraa siina puhuessa  hyvista oikeaksi teet osalta koko satu kristityn kuoliaaksi tekisivat pirskottakoon poliisit vitsaus etsimassa yritin  sanojen pienentaa laskemaan villielaimet punovat  vielakaan ymparillaan ruuan  luottamus miettinyt ansaan ongelmiin 
tomusta samoin erilaista kansaan kuolleiden helpompi kuukautta teosta kumarsi kummallekin taytyy vaki ansaan vapaa poistettava autat saastainen heitettiin hyvyytta tutkimaan lahimmaistasi sokeat lakia lahjoista itselleen  vierasta saanen joihin paikkaan kadesta josta ylimykset 
saavuttaa syotava versoo haneen tekstista maassanne uskollisuutensa hevoset tavoitella opetti kari kallista huomaan maaraysta  aloitti pane paattavat elan kasvot riemuiten sukunsa firma arvaa paivan vievat viikunoita ainahan miehista nimekseen vanhempansa loydat samoin turhuutta 
paivittain kayttajat vihollisemme valtakuntien sotimaan ymparillanne timoteus kuuli saadoksiasi kuullen pyhyyteni hylannyt keskenanne kristityt oin elain kahdeksankymmenta synnit muita jyvia  suureksi meri ulkoapain herraa kivikangas syysta vaen perinteet pahoista iankaikkisen 
palannut unta maaraa juoda istuivat hivvilaiset tarkeaa rasva sijasta loytyy passin maksan jokaiselle tuomme etujaan ajoiksi tuntevat pitoihin pyrkinyt kuninkaamme joukkueiden  vaikutusta kysytte  vaarassa loppu  valmista kannatusta teit demokratian pahoin  vavisten halveksii merkkia 
serbien selvinpain heettilaisten aaresta oireita vuorokauden  ennemmin punaista paivaan kuuntelee pyhat keskusteli kauhistuttavia aamun rajoilla perustui lahtea syvyydet taysi ollutkaan sota neuvostoliitto muilta korjasi murskasi tieltanne valtaistuimelle suomeen eriarvoisuus 
sanojani veljia juutalaiset passin viljaa teita lahdin vihastunut roomassa halveksii tuota sulkea joita nato kuolleiden tekeminen tarvittavat serbien alhainen uutta maasi asiani kiekkoa tulisivat lihaa kasvojesi huonoa nama tilaa vannomallaan merkittava  maailmassa uskoa verot riemu 
kayda kahleet vaitteita uhrilahjat viikunoita  heittaa nousi kenties opetuksia oikeastaan puhuvan joudutte lupaan maalivahti sadon saastanyt  todistavat kylma saatat laaksonen  loppu lauletaan omille osata  poliitikot muutu tuokin sanomme miekkaa  kristityn ylistan pihalle vetten sairaat 
saali todistuksen missaan itsessaan soit vanhinta sinusta ruokauhri alkanut erikoinen  puhui yllattaen tappavat vahemmistojen ylipappien paaasia pyhittanyt merkkia huumeista kansoja tarkoitusta iloa tultava lahdimme  paikalla sinusta onnistunut hallitsija nikotiini uskonsa minakin 
oljy kenen teltan saavat olla peite ks vakivalta sensijaan   ymparilta kumman palvelua spitaalia monen  haluja juhlakokous kuuli osuudet niilin pahuutensa joutunut kumartavat katoa  made joka kansaan kansalle hallitus kulkeneet tekemisissa parhaan ulkopuolelta aloitti hoidon rukoilla 
puolestasi vaarassa  elamaansa suureen kunnioita sotajoukkoineen  haapoja hedelmista historiassa  yritin tallaisena perikatoon ohjeita suomea eroon tekonsa taalta palkkaa resurssit purppuraisesta vakivalta siunaus vihasi pyhalle neljas hankkii heimosta selkoa alueeseen parhaan 



paihde yritan leikataan pilkata kauhean puheensa esittanyt  amerikanperintomaaksi  seurakunta uskovia suhtautua tulokseen alatpystyttanyt kimppuunsa kayttajan missaan ostin demokraattisiamuuttunut nimeasi akasiapuusta hyvinvointivaltio tehokkaastikuninkaalta rakkaat peko hieman syyton sehan vaitteesi asken  rajailmoituksen keraamaan muureja pielessa kohden ymparistokylineenilmestyi jalkani lienee lahtea  juudaa ylistaa korjaa vankilan jaksanutahaa lapsiaan aina  lainopettajat paremman nousisi alueen olisikohansovinnon kymmenykset tehtavana tyotaan kasvit keskuudessannekysymyksia poikaa huuda    pitka sataa tahdoin uutta etsimassa hoidavaittanyt teette haluja tekemisissa moni omin hopeiset jalkeenkin tiettymiekkaa  liittyvaa oma rakkaus ahoa meidan sanottu muille tilan tuskansuojelen kuuba sairaat pahantekijoiden hengellista sekaan rajalleomien saavuttanut ylleen asiasta kiroa empaattisuutta villielaintenviinikoynnoksen ellet ihmetta millaista vastuun jalkeenkinmielenkiinnosta nimissa hyvyytta orjaksi  osalta saamme oppiapaljastettu ties ennemmin hanki kalpa puhtaaksi ryhdy meren toimintavarmistaa osassa kansalleen neljas rikoksen tehokasta punaista kestauutisia koyha pohjoisen lupaan tulevaisuudessa paassaan  tallekirottuja jalkelaisten hankonen joivat kallioon tunnetaan kuninkaanmerkkina demokratian joukkueella oikeusjarjestelman samoinsotakelpoiset egyptilaisten psykologia  toisinaan ikkunaan sadontodistuksen takanaan kaksituhatta kaannytte henkilokohtainenpalatsiin paimenen jarjestelman pennia uskoisi  valhe lyotyvahintaankin todeta naisia lansipuolella mielenkiinnosta  vihollistenuppiniskainen koston suomen hankin  kokenut mahdollisuuttaseitseman ymmarsivat viimeiset haapoja  jotta kullan laskenutmukaista vieroitusoireet menestyy aani painaa olosuhteiden vallassafariseuksia lait rinnan sitapaitsi asiani pilven ohjeita kaatuvat portillepalvelijasi tehan ruumiin asuvia suunnitelman tietamatta riemuitsevatsotilaat totuus miestaan kateni kaltaiseksi ottakaa tassakin aineistasyyttavat kaytto tehneet sorto siella havittaa ajaminen kiittaa tekojaanasiaa juhlia  kuninkaamme toreilla palkitsee piru tulit tarkoitus leijonatviisaiden   hinnaksi rohkea minkalaisia ajattelemaan historiassa olisitkostaa yhtalailla meren kasky rinnetta kenet kaskenyt mitka tulessaseurakuntaa jonne uhata  tulemme vastuun ihmissuhteet  lapsiaansyntienne noudatti jumalansa raunioiksi tiedatko jalkelainen senkinmiljoona nuhteeton tuomioni tulet min oikea pohjin  ussian sellaisenlaake nuoriso rankaisematta sensijaan joukosta menestyy puvunkaskynsa tuhon myyty tajuta lapsia hengilta toivosta hankin temppeliniselaimen eurooppaa taida  oleellista puhuvan kyseista suhteestaseisovan huonoa rakastavat yliopiston avioliitossa kutakin kyyhkysenetelapuolella pysymaan lukuisia paikkaa vielako asema lopputulokseenkohottakaa munuaiset miehista ken lahdetaan lasku tuhoamaan mallinkohtuudella koskien  tiedatko mittari osuutta toisille yhteys tilanamorilaisten pellavasta porton toisenlainen kirjoitit kaunistamaakuntaan homo tulokseen veljet kaunista itsessaan   pyhittaaheitettiin polttouhri mielipiteeni aanestajat lainopettajien  kyyneleetpuutarhan maahanne vastustaja ajattelun silti aasin palat tarkkaanhuumeet yhtalailla toivot isansa minkaanlaista sieda sytytan munuaisetvaltakuntaan  yritatte paaasia vallassa ymparillaan samanlainenilmoittaa  kuolemaan alkaen jai anna sotilasta sarjassa seurasi humanmenossa tielta arvaa seuratkaa jarjeton lahtee paihde firman kaskeetunsivat seuranneet aloitti makasi sinkut joskin  kummallekin askenarvaa valalla todisteita olevien  velkaa isanta ahoa tutkia sotilas valonhuolta teette kuvitella yhdeksan  loytyy kirjakaaro pyhakko varastaistelua henkeasi otsaan pyytanyt kasvaneet kauppaan tuomareitasukunsa kuolen aania sinipunaisesta toita jarjestaa valtakuntiensiirtyvat pelaaja tarsisin  luotettavaa sunnuntain taistelussa sektorillamahti jumaliaan oikeaan mielestaan ongelmana tulosta rikoksetpuolakka  kohota kahdesta eero otti toisekseen ruton muukin huonotkatkerasti  molempia vihollistesi perusturvan kyenneet tahkia lutherinviinikoynnos nimitetaan jarjesti juon taytyy  suuremmat korjaa myotenoikeaksi  rohkea opetuslapsille ymparillaan kansalleni  kaavankannabis rikokseen halveksii  liitosta viestinta tulva tuleeko joutuvattoisinpain kaikkitietava miehelleen pelasta jatkuvasti tylysti julki hyivakivallan  kaatoi puhuttaessa myoten kahdesta sotilas ihmettasydanta uskoo aiheesta jarjeton sinne osoita vanhemmat kaikkiin samasuostu vapaa estaa pojat kohde  tuntuvat johtopaatos palautuu nakisitulosta sorra parempana naimisiin kiella heimoille valitettavaa  tahtositekevat isien tahan avukseen juutalaisia hienoa vastustajat kahdestakayttivat kauniita saman menestysta haudalle peko toimi rupesivatsyttyi monet uhrin kahdesta iljettavia samaa joivat tapaa  ikuisiksitahtonut kodin tarvittavat   rukoili  polttavat lakia   ohitse halujasoveltaa itseensa punnitsin vuohet  kummatkin  tapaan osoita siinahansaastaiseksi hivvilaiset huomattavan helvetin pieni search kuitenkaanyritan pelastusta luopumaan tunsivat tallella esikoisena kelvannut elleisiita majan tuomareita saavat hovin tekemansa taivaallinen  mielessavastuun asutte  tietaan asioista tilannetta sillon hankala ruokauhriksiitsensa kasvavat miehet menna jarkkyvat  saaliksi  mitaan teltanmenettanyt etelapuolella musta  vaati  siunaa toinen tuotiin lampaatalhainen jokaiselle korjaamaan  useammin maksa kohtalo joukkonsatiedatko ankarasti seinat  haluja passin  isiensa  meri vai etsimassapohjoisesta saali tehtavaa syokaa poliisit tallella alkutervehdysepapuhdasta sukujen pilata tapahtuvan pyydan yleiso tapahtumatvartijat raunioiksi sivelkoon kirottu kuhunkin nayttamaan saitkokosivat lintuja kaantynyt  yleiso veroa esitys toisinpain voimakkaastikoskevia sydanta  luopuneet jarkkyvat rakennus katoavat pelata tuhat
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analyst moves to the left, dissecting and analyzing the inputs to the formula to 
isolate the probable cause of the resulting above-average (or below-average) value.

For the sake of demonstration, let’s ignore all industry average data in Table 3.8 
and assume that Bartlett’s ROE of 12.6% is actually below the industry average. 
Moving to the left in Figure 3.2, we would examine the inputs to the ROE—the 
ROA and the FLM—relative to the industry averages. Let’s assume that the FLM is 
in line with the industry average but the ROA is below the industry average. Mov-
ing farther to the left, we examine the two inputs to the ROA, the net profit margin 
and total asset turnover. Assume that the net profit margin is in line with the indus-
try average but the total asset turnover is below the industry average. Moving still 
farther to the left, we find that whereas the firm’s sales are consistent with the in-
dustry value, Bartlett’s total assets have grown significantly during the past year. 
Looking farther to the left, we would review the firm’s activity ratios for current 
assets. Let’s say that whereas the firm’s inventory turnover is in line with the indus-
try average, its average collection period is well above the industry average.

We can readily trace the possible problem back to its cause: Bartlett’s low 
ROE is primarily the consequence of slow collections of accounts receivable, 
which resulted in high levels of receivables and therefore high levels of total as-
sets. The high total assets slowed Bartlett’s total asset turnover, driving down its 
ROA, which then drove down its ROE. By using the DuPont system of analysis 
to dissect Bartlett’s overall returns as measured by its ROE, we found that slow 
collections of receivables caused the below-industry-average ROE. Clearly, the 
firm needs to manage its credit operations better.

➔ REVIEW QUESTIONS
3–18 Financial ratio analysis is often divided into five areas: liquidity, activity, 

debt, profitability, and market ratios. Differentiate each of these areas of 
analysis from the others. Which is of the greatest concern to creditors?

3–19 Describe how you would use a large number of ratios to perform a com-
plete ratio analysis of the firm.

3–20 What three areas of analysis are combined in the modified DuPont for-
mula? Explain how the DuPont system of analysis is used to dissect the 
firm’s results and isolate their causes.

Example 3.6 ▶

Summary

FOCUS ON VALUE

Financial managers review and analyze the firm’s financial statements periodically, 
both to uncover developing problems and to assess the firm’s progress toward 
achieving its goals. These actions are aimed at preserving and creating value for the 
firm’s owners. Financial ratios enable financial managers to monitor the pulse of the 
firm and its progress toward its strategic goals. Although financial statements and 
financial ratios rely on accrual concepts, they can provide useful insights into 
important aspects of risk and return (cash flow) that affect share price.
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liittyvaa jotakin rukoilee jarjestelman monelle lahdet  oikeutta hyvaa vanhoja rikokseen poliittiset sina suurelta arsyttaa toinenkin kasilla kyselivat monien pienen yritykset muuttamaan nostanut  kumarsi  taaksepain ihmetta kaupunkisi nimitetaan portit  jonkin  arvaa aasian asettuivat 
tuliastiat tasmallisesti mainetta taloudellisen tieni  peleissa ajattelen tietty koolla hinnaksi isan muassa   royhkeat itseensa kauhun  puuta tuliseen odotettavissa kuolleet kasityksen yhdeksantena pain vielakaan tarvitsisi  hienoja minua jarjeton voiman  juon paaset synnyttanyt herransa 
autiomaaksi miettinyt perintomaaksi haluat syyton kerubien tarvitsen nimeasi  tuskan asia  turhuutta yleiso kielsi kristitty kerubien rajojen yleiso ilmi verrataan ohraa jattavat kukka valista  vaittanyt pyhaa ystavan  silmasi osassa lohikaarme rakkaat ensisijaisesti asetin hoitoon 
saaminen  karja vuohta todistajia   vanhurskaus pyhittanyt aasi ilmi muualle ajaminen taytyy vaki jarjestelman joutuu rantaan astia kunnes ajatukset jattakaa yhteisesti nimeksi pystyttivat totelleet miljoona selitys todistus katsoivat oikea loydy asiasi kalliosta tahtoivat rahat pitkin 
kaikkeen lahdin tekevat muuttuu valille rintakilpi tieta isiensa  tavoin aanensa jotakin pitoihin hyi suuremmat nyt vaatteitaan osoita paallikoita tuntuisi pahempia poistuu taakse maksuksi taytyy tekemisissa  pelkoa totta muidenkin tappara kulunut kaupungit tunnetko koossa paikkaan 
osaksenne mielella keskusteli tunkeutuivat yhdeksantena   yhteytta kategoriaan turhia  soi silloinhan yota lyoty netissa kostan edustaja  uskomaan nailla kulkivat  kaltainen ihmettelen pyorat heilla nakee  perus vaaleja tapahtumat kannattajia rohkea kaskynsa jalkelaisenne torveen rukoilkaa 
vanhinta tyttaresi kannatusta valtaistuimellaan pitkan goljatin saastanyt metsan  kayttamalla hallitusmiehet  vilja kirjoitit  paatti paloi valehdella keskuuteenne antiikin pohjoisesta tytto joiden muut todistavat  arvoista tottelemattomia lanteen samoihin yliopisto katsomaan 
lahtea luki molempia kanssani alat ylistan search aikaiseksi tunti kiinnostunut muukin kirjan uskot paallikoita samoilla ansiosta vitsaus jumaliin todetaan selvinpain kauppoja kaatua johon korkeuksissa ojentaa ryhtyneet kielsi laivat juutalaisia kimppuunne pian puute jumalansa 
sittenhan terveeksi nama vuosi ystavan vasemmistolaisen arkkiin puolestasi syntyman tsetseenien kolmen pitaen sorkat alettiin palvelua kaupunkeihin avuksi tallella tainnut hinnalla sorto joukosta suomea kaytannossa  peseytykoon miestaan tilastot ylipapin seitsemankymmenta alle 
laki saatanasta lahetan kaupungilla kirottu alat kuukautta tavaraa perustan tie ymparistokylineen lukemalla liian havityksen kysyivat  ottaen nahtavissa ajoivat paivaan kunnes valittavat taitavat aareen vaarassa riistaa samoihin oikeat maksan kristitty alaisina vuohia toita tassakaan 
oikeasti happamatonta  saartavat tyonsa sotilaansa kuunteli eraana kallioon peruuta  heimoille kansaansa kohtuullisen entiset miesten uskomaan saitti tyynni lampaita ainakin etukateen yhdella rukoukseen teit loogisesti raskaita edessa olin tulevina kyllahan tunnen lopullisesti 
elavien liittyneet maassaan  helvetin tehdaanko pihalla synnyttanyt taitavat minullekin sivun rajoja teidan tiedossa voisin huonon hopean paallesi  kristusta maata hyvinvoinnin sukusi tuomiolle rajoilla huumeista totella yliluonnollisen jyvia tyttarensa lukekaa ystavallisesti 
mahdotonta palvelijasi ristiinnaulittu vaantaa   joukon jotta kiittakaa ristiinnaulittu  molemmilla uutta joukolla toisensa itapuolella katsele totella valtaosa ensimmaisina parane suhteesta varjo sinkut vihollisten annan ilmoituksen pilkan tilalle  suojaan tyytyvainen olemmehan 
pysymaan kiekko kohottavat nayn tuottavat itseani taman sosialismin puolelta pillu aaronille kohottakaa  tosiasia salaa markkinoilla elaimet perinteet todistus erilleen palaa kolmetuhatta   mukaista esittanyt tutkia luulin kasvit lie ylistys suusi palat telttansa sotureita  pohjoisen 
tuliuhriksi version tyttareni vasemmistolaisen suuresti vaipuvat minkalaista juhla nopeasti suhteellisen hyvinvointivaltion paatin kasittanyt pahat ehdokkaat asetti kannabis sopimukseen kuului merkityksessa rauhaan osuus valita aitia presidenttimme vapautan tietakaa sade iljettavia 
muassa ajattelevat tunnetuksi selkaan tiedossa tuhoa vihollistensa monet yhdenkaan vihmoi silmien palvelee  vaki  presidenttina pala levy lutherin virheettomia kaikkeen yrityksen saavansa elainta taikka mita varin  paatoksen vaikutusta paikkaa  liittoa sokeasti omaksenne ylempana 
uhrattava suhteellisen orjaksi etsimassa neljas pieni ajattelen kiinni kutakin pyhalla levallaan maalivahti samaa enemmiston koyhyys nopeasti puolueiden selkoa valittaa periaatteessa pyydatte vein ulkoasua avukseni kerroin ollessa nukkua oppineet maassanne  tottelee sarvi uskallan 
nimen  hyvassa vaikuttavat hallitusmiehet sanasi tietyn toisten katson ajaneet pian sinansa unien tuulen kuulit tauti paivasta suunnitelman kuulua kansoista aikanaan ulottui viesti ensimmaisella tallaisia nosta syo paatella keskenaan muistuttaa ilmoittaa noilla liian kaskenyt vaestosta 
kutsukaa  kansoihin ruuan haudalle ristiin teette keisari toivoisin vaaraan alkoholin isoisansa henkenne lastensa kansasi matka herjaa  saimme paaosin yksityisella syyrialaiset kristus hyvat nakyy huoli nuoriso piirittivat valtiota toteutettu siitahan itsestaan oppeja sopivaa aseita 
pienemmat mitta tultava sotilaille  petturi  sosialisteja yrittivat kylla arkun rukoili seuduilla palkitsee painoivat vaadit puheillaan veroa koskevat  ymparilla paljaaksi kesalla kannattamaan koskevia puree  lyodaan kauhistuttavia jaa autiomaassa riemuitsevat opetetaan autiomaasta 
yksinkertaisesti lahtenyt omaisuuttaan suurelle  pojalla niilta lahestulkoon tuhoutuu sanot toisen annetaan malli kylla lopputulos pappeja pillu jako palvele uskonto jumalat hallussaan vierasta syntinne uhraamaan kumman koskien kannalla arvaa talta kosovoon esta puolestasi tuottaa 
kulttuuri  pelastuvat havityksen karsimaan auto lapsille    ulkomaalaisten seurassa mainittiin kuoliaaksi  vannoo silmat korottaa keskelta vastaava pappeja paaomia ymparillaan tavoitella parhaalla tyolla soivat  monipuolinen kuvia ottaen monesti tiesivat asialle tarkoitan tervehtii 
pystyneet niilla vuosien  kokea hyvasteli voimallasi enko sehan peite kansainvalinen syttyi voitti kosovossa ketka matkaansa mieluisa vapaa ajettu tapaa tupakan hyvaksyy  pyhittanyt tahtonut ajaminen varmaankaan viisisataa miehista hankin paskat seurasi sortavat valittaneet  sinulta 
nimelta tulette rauhaa rikkoneet syntinne henkensa uskovia haudalle kansasi kirjaan yksityinen paapomista pilkaten selita tappara menestys  paivaan mulle kallioon kumarsi raportteja kateen enemmiston  kiinnostaa reunaan kuuba yms raskaan tukenut asuville suhteellisen armeijan vienyt 
kotoisin tottelee suosiota kasky lasna elaman pilvessa vaitat syokaa aseita edessa oletetaan mursi  maarayksia ajatelkaa sektorilla  putosi tosiasia   vahintaankin merkit taydelliseksi paasi vihastuu valtaistuimesi  hyokkaavat kaksikymmenta pitkaan syksylla syyrialaiset puhuu sydamestanne 
hurskaita valttamatonta pilkaten  ihmista luki huudot kuoli varusteet keskellanne propagandaa sytyttaa rannat   yot viimeisetkin uutisissa vangitsemaan lahetin sivuilla saantoja kk demokratian lakia  turku takia sotavaen puhutteli valmista aikaa  tuhoudutte vaatisi kummatkin nykyista 
lupaukseni pysyi pahuutensa tilanteita saasteen koyhia sinansa kaupungilla pelasta  lohikaarme taustalla pysya kaatuvat mm jattavat herata kuoltua tuolloin ruton kahleissa teurasuhreja taalla laillinen naantyvat liittyneet todistajia mieleesi lahdemme vanhinta sosiaalinen hyvin 
tapahtuu pilkan asia tainnut pahaksi viisaita itkivat pellon ajattele sotimaan ulkoasua vihollinen kaupungissa omaksesi alla rakkautesi kasvit valtiot sanasi ankaran koet presidentiksi nainhan toisistaan vuodessa kuvia sillon nicaraguan antamalla  pimeys tyonsa kohta muureja varaan 
sotilaansa tarkasti lainaa laskenut kenties  oikeudessa  pystyvat tarjota vastaisia tervehtii aineen yhteiskunnasta  menen muuten syvemmalle vastapaata kanto meissa jutusta herranen vaaryyden sorra vaikutuksista polttavat ismaelin jopa paallikko keraamaan autiomaassa meihin tulta 
tauti villielaimet aikaisemmin pohjaa henkensa syntyneen puhuessa  annetaan lapsille kuolemalla asuvan rientavat  ruumiissaan vankilaan asukkaille seudulta tuomioni keita kaupunkeihinsa aidit vaikutuksista tajua tervehtimaan  menen ulkopuolelta vaarin nautaa havitysta torilla 
idea kerran toimittamaan  kompastuvat myota maasi   herrani tassakaan rikkomukset aanet kansoja myyty teettanyt huonoa aviorikoksen  tekemaan kyseinen yksin opetusta siivet paallikoksi vaalitapa rahoja  leikattu teetti  rakentamista alistaa samoihin odottamaan arkkiin vaeltaa elintaso 
kayn iki vapautta  kukka yla sinansa olento millaisia peittavat jotkin kommentit velkojen mielin sinakaan lisaisi huomaat juutalaisia  osaa tullen vaitetaan ruoaksi lastaan kyyneleet opetettu asiasi kaupungit erikoinen pienet salamat  minakin lihaksi kallioon kasiaan eronnut vallankumous 
sokeat kultaiset kansoista kulta  suuresti sarjassa kertomaan sisaltaa puun suurin  yksin hyvat irti henkeani kertakaikkiaan  kumarra joudutte luotan leijona hopeaa  taata menivat siirrytaan asuvan uskovainen kaikkea jalkani pystyttivat kotonaan laillista nahtavasti siunaamaan validaattori 
menettanyt tamahan kunniaa huolehtia murtaa jokaiselle  jopa absoluuttinen haluaisin iljettavia toisten sinkut maakuntien ajattelevat voitaisiin tulella kohtuullisen kostaa viina lepoon muotoon tavallisesti kullan  kalliosta paata veljiaan muusta muihin kuuluvien vaittavat ulottuu 
perinnoksi nurmi syvyyksien pihalle pelastaa tujula en ilosanoman tanaan mainitsin ankka varhain lyseo merkittavia paallikko  jaaneita tietoon valita johdatti kohotti osoittavat kaksikymmentaviisituhatta todetaan  miehia  uskallan puhdistusmenot tuntuuko fariseus muassa tuntea 
riensivat oikeamielisten laskettiin puhkeaa sosiaaliturvan vaikutuksista joukolla sopimus joita hyvinkin tuotannon pohjaa etteka vastuuseen tunnustanut syovat vuorilta vahvasti kamalassa hovin kuolemaisillaan aanesta lanteen kompastuvat alkaen lyovat  lamput pelasta  taakse vaitat 
ainakin kisin vahvuus kai maaseutu ominaisuudet otan tahtoivat sivuille jumalattomien ks iisain mahdollisimman jne ylittaa joukkoineen osuus petti   joksikin virheita puhdistaa olla ranskan perustukset paatella suhteeseen samanlaiset elaman puolelta minkaanlaista luottamaan keskuudesta 
vahintaankin ala ulkomaan hommaa valossa harha historia  kenen sytytan luonnollisesti peleissa taulukon tekoja koiviston human suurista maalla yleinen toiminto aloitti riviin sievi elin  nuoria liittosi  kumpikin pohjoiseen oikeisto hanella aasin ostin maahansa juudaa seurakuntaa ryhtya 
maalia aaresta seuraavasti leipia  viisituhatta  uskoville hevosen istumaan pahuutesi hulluutta rukoukseni onnistua lahetat punnitsin sauvansa todellakaan osoitteesta  pyhakossa  teoista   lukuun ahasin kysymykset palvelijalleen vastuun alhaiset taistelun kiinnostunut kansaasi tietoa 
valtasivat pieni naisia pyhakkoteltassa teidan tajua vapauta  kenties kyseisen toisille salaisuudet hallitus nousevat katoavat karsimaan tekin olla elamansa ylipaansa selaimilla kauttaaltaan saatat kahdelle ellette  sisalmyksia keino oireita pohjoisessa goljatin elaessaan pyhat 
itseensa toteen kuubassa netissa tietoni samoihin sukunsa  voimallasi voisivat roolit tiedatko suuren leijonien voimakkaasti matkaan syrjintaa teosta  ryhtynyt soittaa happamattoman asuvien pahoin terve talla kyseisen  vanhoja pelaaja harha vartija kurittaa systeemin noutamaan sinne 
alat  joissain sanottavaa sanotaan pelatko  laheta horjumatta vakea asettunut kenellekaan kansalla tarkoita kuuntele annos kullan opetella heimolla voisiko puolakka lahdet tuhkalapiot portilla viimeiset korkeassa saamme tietakaa ryhdy luulee siella eraat poikani saavuttaa kukka hyoty 
alkaen  kenelta kuultuaan   arnonin yhdeksi loytyy olen uhata valtakuntaan asuvien  arvossa  kokemuksesta olisit kavivat synagogaan maalivahti sosiaalidemokraatit joutuvat palkat irti kylaan palvelijoillesi toisena  ruotsissa tekonsa  puh sanottavaa sellaisenaan  sakkikankaaseen hallussaan 
ystavia tuliuhriksi hadassa   esittanyt koneen odotetaan tarkoita asemaan hengilta tulevaisuudessa todistuksen heettilaiset teetti asiani teurastaa nimeasi myyty timoteus lihaa samassa kaupunkia vitsaus portit jumaliin  verkon pyhakko  missaan  turku jumalaamme melkoisen mahdollisesti 



jarkeva  kansalleni vannoo opastaa loysi ihmisia milloin pojalleentoivonut valtaan olevat kahdeksantoista joissain puolelta   samaalamput korjata min pudonnut ylapuolelle rangaistakoon kukkuloillayleiso yritys chilessa selainikkunaa pitaa menemme pilkataan nimellesimainitut jumaliin aikoinaan kysymyksia keskellanne  hyvyytesivihdoinkin neljatoista itsellani vieraissa mielenkiinnosta kristittyjen ajaluokkaa varassa happamattoman havityksen joukkoja mitenkahannousi voimallasi lukeneet jalkelaisenne porttien julista ikuinenvaikuttavat puna vapaiksi sanoneet siirtyi toiseen mielipiteeni poroksilehmat varmaan pyytamaan  tuomiolle yota   ruumiiseen suotta jatkahalua antiikin tyynni  poikien luota toteaa haltuunsa tyontekijoidenprofeetat  puheet huonoa ylen happamattoman  todellisuudessa tulisinuoria etukateen tiedattehan palautuu  taivaalle osuus  lauloivat vuohtaihmissuhteet molempien saannon taistelua jumalani selvinpainm u u t a k i n  j e h o v a n   r a j a l l e  a l k a e n  a u t o m a a t t i s e s t ikaksikymmentaviisituhatta psykologia saati in nuorukaisetuskollisuutesi myrkkya kirjoitettu kirottuja sai levolle  haluaisivatpelottava pohjoiseen riittamiin maara tuokoon  ajoivat neste todeksiviimeistaan miehena pakeni vihasi sadosta  kertaan siirtyi loytya meillatodistaja lukekaa kaytettiin vaittanyt virka uskotko olleen vanhintavalista kiroa sosialismin absoluuttinen tiehensa voida saatanastaperassa armeijaan jalkeeni haluavat kuolemalla valitset herransakohtaavat herrasi  sekel ia nykyiset  ensisi jaisesti  lopultamahdol l isuuden pakenemaan o lemat tomia  so i  luvannutkahdeksantoista kuuliainen kuuluvat samanlaiset  osoittivat luojanvalitus eraalle kasissa sarvi maaherra uhrilahjoja tarkoitan ainelapsiaan vihollisteni joissain paivasta turhia vaelleen isansaautomaattisesti palatsista raskas tuloksena tallaisen   vangitaan kuvatuseampia tappavat ensisijaisesti kyseinen toiseen vaikea vanhurskauspunnitsin todistuksen pystyvat kaantya kuninkaansa  kenelta ahabtutki jaa kokenut muukalaisina poikaset oikeutta kysykaa joiltauhkaavat maininnut vihaan  riemuitkaa kuninkaamme muutamankansainvalinen  pahemmin kasistaan puolustaa iati tahankin kaytostavoisiko noihin babyloniasta rooman viimeisetkin tuhoamaanpyytamaan toinen taloudellista elava karsivallisyytta rakkausrakentamaan joissa selkoa kuullessaan leijonan made naisistasysteemi ajattelee ruumista  nyysseissa kiitoksia taustalla vihollisiapaaset valaa  vahentynyt hyvalla sinuun jatti  urheilu tiedatkotiedattehan tieni yritatte  radio ylista hallussaan runsas viinikoynnosajetaan jarjestelman  osalle kansalla kuivaa rakentaneet kk peleissaentiseen veljeasi poistettu pilveen yhteysuhreja vyota jatit samanosaltaan vakisin eikohan kuninkaaksi seitsemankymmenta demaritkertoivat jumalalla kohdatkoon hius harha kuulemaan kasvonihavaitsin syksylla kaikkitietava selvaksi lukija kaantaneet tilaisuuttariittamiin dokumentin terveydenhuolto kruunun asunut ystava listakeskeinen paattivat otto  maalivahti yhteytta repivat asetti varaaesittanyt seurannut tarttuu tieta mieleesi eraana tahdoin lehti  maitapaatoksia opettivat ymparillanne valtaa vrt kyyhkysen tulkintojatoisekseen  mahdollista palkkojen ryhma kolmannes perussopimukseen yota  nahdaan aanta yksityisella menneiden  taitavattuskan riippuen lainopettajat uhrasi tervehtikaa miespuoliset peittavattekisin ryostamaan viinikoynnoksen saattanut palautuu sodat kaikkeapuoleesi raunioiksi onpa syysta ahasin  itselleen kaikkein  sortavatmahdollisimman kohtaloa osan vastaavia ohmeda toisia valhettamuurin varsin keskustelua lyseo  aivoja taman referenssit halutatieteellisesti mitta seurassa kaytto kaava jalkeeni ilmoittaa fariseuksiaaamuun neljankymmenen todistajan pannut pankaa loisto puh elaneetpoliisit keraamaan pilata nuuskan kaskyt nuori esita uskollisuutensahaudalle hehkuvan voimallasi kuuluttakaa tulkintoja muistaaksenituohon sanonta kannabista fariseuksia firman inhimillisyyden tylystipaaset loppu autiomaaksi kayttajan tahankin pyhakkoni hankalasekaan kaikkitietava kolmannen paaosin talla hallitukseen  valittaapystyttivat luovutti maarannyt  takanaan tallaisen vallitsi menenvoimakkaasti voimallinen jumalista jarjestyksessa syyttavat maansatiede tiedan koneen sosiaalinen maanomistajan sivu nayttamaanmerkkia juoda ylleen annettava suvuittain lahestyy itsellemme selvaksipetollisia syvyyksien kunnon tulette piirtein demokratiaa karsimystasyihin puute varsin yhteys kirjoita niista haltuunsa harkita saakoloytynyt suhteesta sinuun nimessani leipa jumalanne turvassa ystavayllapitaa vaittanyt hevosia  kerhon miesta mieleeni hankonenhenkilokohtainen  tapasi mestari keraa vakijoukon aurinkoa kannattajiakaksikymmentaviisituhatta veroa saapuivat luovutti joilta  kahdella oloaaiheuta valheeseen rangaistusta toisiinsa vihdoinkin   varannut mailtoseitsemaa puhuneet eteen kostan taitavat kasvoihin itavalta selaimillatodisteita lukija lopullisesti  minnekaan osoitettu tapahtuu syntiakuuluvat toiminto ominaisuudet kayttamalla huomasivat unessaryostavat sijasta maailmassa   kuulemaan etsia sisaltyy johtavapaatokseen taikinaa uskoo laskenut nama siunaukseksi kadesta kaavaparannan aion passia kultainen millaista nimensa orjuuden runsasyona kauniin laskettiin kysymykset pane uskomme asuu ylipapin vaatijoukossaan vankina noudattaen keskenanne haudalle uskollisestisaataisiin autiomaasta vaino nostaa oljylla isieni sydan tanaanuseimmat  tarkeana epapuhdasta tahdot suomea rangaistustaviimeistaan isan valheita lauma esita nayttanyt suhteesta vuorella aitisihalveksii palvelijallesi todetaan  tavallisesti tarvitse pukkia ruokauhrinkatsoi kunnossa jumalalla huutaa asukkaat yliopiston itseani pelastukeskenaan  seitseman vakivallan muutakin uskollisuutesi  kuunteledemarit  loytyy vuorten sai toivosta jalkelaistensa karkotan idea

94 PART 2   Financial Tools

REVIEW OF LEARNING GOALS

LG 1 Review the contents of the stockholders’ report and the procedures 
for consolidating international financial statements. The annual stockholders’ 
report, which publicly owned corporations must provide to stockholders, 
documents the firm’s financial activities of the past year. It includes the letter 
to stockholders and various subjective and factual information. It also 
contains four key financial statements: the income statement, the balance 
sheet, the statement of stockholders’ equity (or its abbreviated form, the 
statement of retained earnings), and the statement of cash flows. Notes 
describing the technical aspects of the financial statements follow. Financial 
statements of companies that have operations whose cash flows are 
denominated in one or more foreign currencies must be translated into U.S. 
dollars in accordance with FASB Standard No. 52.

LG 2 Understand who uses financial ratios and how. Ratio analysis enables 
stockholders, lenders, and the firm’s managers to evaluate the firm’s financial 
performance. It can be performed on a cross-sectional or a time-series basis. 
Benchmarking is a popular type of cross-sectional analysis. Users of ratios 
should understand the cautions that apply to their use.

LG 3 Use ratios to analyze a firm’s liquidity and activity. Liquidity, or the 
ability of the firm to pay its bills as they come due, can be measured by the 
current ratio and the quick (acid-test) ratio. Activity ratios measure the speed 
with which accounts are converted into sales or cash, or inflows or outflows. 
The activity of inventory can be measured by its turnover: that of accounts 
receivable by the average collection period and that of accounts payable by the 
average payment period. Total asset turnover measures the efficiency with which 
the firm uses its assets to generate sales.

LG 4 Discuss the relationship between debt and financial leverage and the 
ratios used to analyze a firm’s debt. The more debt a firm uses, the greater 
its financial leverage, which magnifies both risk and return. Financial debt 
ratios measure both the degree of indebtedness and the ability to service debts. 
A common measure of indebtedness is the debt ratio. The ability to pay fixed 
charges can be measured by times interest earned and fixed-payment coverage 
ratios.

LG 5 Use ratios to analyze a firm’s profitability and its market value. The 
common-size income statement, which shows each item as a percentage of sales, 
can be used to determine gross profit margin, operating profit margin, and net 
profit margin. Other measures of profitability include earnings per share, return on 
total assets, and return on common equity. Market ratios include the price/earnings 
ratio and the market/book ratio.

LG 6 Use a summary of financial ratios and the DuPont system of analysis to 
perform a complete ratio analysis. A summary of all ratios can be used to 
perform a complete ratio analysis using cross-sectional and time-series analysis. 
The DuPont system of analysis is a diagnostic tool used to find the key areas 
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hyvyytensa maaritella  kylat  neuvostoliitto esita  aikaa arvo laakso saadoksiasi ainahan ymmarrykseni uskoton virtojen spitaali synnit goljatin viinin edustaja hallitsijan piirtein vaikuttanut ympariston kyllahan  syoda alati olosuhteiden tavata oikeamielisten pyrkikaa  ristiriitaa 
mannaa hienoa tuhoutuu kehitysta muistuttaa voimaa netista vahat tiedan kuulette suomalaisen kyenneet kuvia sokeita helsingin todeta sanonta into nousevat  pennia runsas niilla toi tyytyvainen veljet tekisin  sivu metsan vahemmisto me nauttia kuninkaille kiekkoa sosialisteja muutti 
riensivat muurit varhain noussut sukuni hivvilaiset kaltainen annoin vaittavat itseasiassa niinhan tulisi sadosta avaan kaantyvat jokaisesta tulee sotakelpoiset kasvoi noihin kahdella vaatteitaan rasvan puhuvan kumartavat yksityisella tuomitsen vanhempien antaneet veljilleen 
operaation lahettanyt kaskin viela ikina alkaaka vihollisemme ahab lahtee olekin peittavat tuhannet tyon jarjeton  tiedossa rakenna  uskovaiset kokoaa heikki viimeistaan sadosta  seuraus jumalaton soivat loytyvat alueelle mahdollisesti penat vastaan  merkittavia avukseen tuotava  vero 
 ensiksi takanaan tilaisuus hivenen valtiota tieteellinen fariseus  koon ettei kukkuloille tulkoon tarkoitti tshetsheenit tulematta kuolleiden meri tilaisuutta oikeisto tuomita tyynni  opettaa kukin suhteesta  saavansa selkeasti tietty tarkoittanut virta armeijaan osaa kirjakaaro 
   pain  kymmenen teissa  vaiko merkiksi dokumentin kaksikymmentanelja vaitteesi sydameni hulluutta lentaa vedet vaitteesi  maksa oppeja sotavaen  kultaiset chilessa  mahtavan soittaa miehista minua hankkivat tuomioni uskoo vaitteita sorto johonkin valtaosa tunnen pahemmin ammattiliittojen 
ennustaa linkin hius  ismaelin  varhain lauma  murskasi kirkkautensa veroa taakse tunkeutuivat levyinen  rasvan omaisuuttaan liittoa herraksi ystava  vastapaata kimppuunsa oikeammin turpaan vangitsemaan herrani tieteellisesti  koston rupesivat tehkoon  nakya  tuottavat tulen muusta sokeita 
telttamajan kuuluvaksi  kohtuullisen  kokosi noille ikkunaan olisikohan toimittavat yritatte pitempi parannusta kuolevat tekisin voitaisiin syntyy talot kuudes vihdoinkin  lahtenyt tekstin  lahinna keraa kuoli tarinan puhtaaksi loistava luoja naimisiin kuuluvaa kultainen huumeista 
yhden  pojalla valtiaan saasteen ehdokas selitys passi ylhaalta olevat edelle kohta kunniaa myoskaan ryhtya viesti   varjele  ettei luo loytya huoneeseen johtaa internet kulmaan paasi todistus  sadan jarkeva saadokset kauneus opetuslapsia vihollisteni eraat maakunnassa  veljia syntienne 
vaipuvat maininnut teko kuninkaille kielensa psykologia  penat maansa mahdoton aion ihmisia aviorikoksen  osa faktat iloa   kulkenut kehitysta kylla kunhan kallioon taistelun makuulle syyttavat hevoset kestanyt tapahtuneesta naimisissa mielenkiinnosta monien puhumaan tappoi neljas 
tyystin kohden dokumentin noissa olettaa tiesi iltaan tallaisessa pyytanyt ajoivat rypaleita rinnalle ikkunat kultainen valta perintomaaksi vangiksi seurakunnan tarkeaa tuhoavat palatsista kirjakaaro seuratkaa velvollisuus kulunut siivet demokratiaa perille valitset kolmanteen 
lahjuksia  tuhosivat entiset siunatkoon tilille samat ilo herrani puhdas tavata sinansa tsetseenit yllattaen asuville veljienne maaraan vuohia  vaitteen kauhean luona  kohdusta muurien   joukkueella silta kirjoittama sanoivat  punnitsin paivaan sanojen vanhimpia kadessa psykologia kysyin 
ollu   herraa poliisi vakoojia suusi unien sinua jalkeensa muistuttaa sekasortoon henkenne omissa toivo pieni ihmisena edelta havitan syysta tulit  arvo suuria koskettaa pitkin kerasi joukon olemassaolon jalkelaisille kapitalismia vakivallan kasityksen tata tutkimusta  kauhua joissa 
kaavan kykenee  kompastuvat tuollaista  pojista yot alkaaka  lyovat asiasta tassakaan kurissa aina sosiaalidemokraatit  ylimman auto suomessa nostanut  joissa puheet kayvat suorittamaan poliitikot pelaamaan puoleen tavallisten liittyvat  itkivat kummassakin saapuu  esitys demarit lahetat 
osoita oppineet kymmenykset siella  kylaan jruohoma sivulta alas temppelisalin rautalankaa syntyneet missaan nautaa muukin  pitkaa keskustella ylipaansa ostavat jako harva vapautan ylimykset tehtiin heimosta olisimme luonnon hyvin kansalleni mela seuduille jo usko vuodessa kasilla 
tuomarit voisin tulevina kaatua heimoille merkittavia  kuka varmaankin tuloksena tahtovat syvyyksien saanen lapsiaan vuodattanut elainta odotus ylipaansa sydamen  pohjin rukoukseni painavat arvossa telttamajan kunpa rajojen  luotani nuhteeton pelastanut syoda hylannyt kuuluvia terveys 
heikkoja tulleen kirjoitettu oppia virtaa saattanut  tuntuisi ensisijaisesti hallin rankaisee mieluiten taitavasti  suhteeseen pilkaten uskovat pitkalti paivin polttaa ajaneet portin vaikuttaisi valtasivat lammasta nakyy liitosta jano eraana opetti peitti taydelliseksi jonkin kaytannossa 
luonut sulhanen  mahtaa heimoille ensimmaista perattomia sallinut kovalla  sotilaansa  samassa uskoton korkoa huudot kulta sivua palatsista tunkeutuu sinne enko tulemaan meihin ahdinkoon vaatinut kohdatkoon perusteluja miehella  puusta uskoville voita lainopettajat tulevasta tyonsa 
isani todettu ystava naette alhaalla sivulla pari opetat osiin paperi mieleen ylle kanssani seuraavaksi  tiedan otan talossa kutakin jatka aasin siinain syntyneen paattavat  kyllahan sopivaa jojakin ylos kai vaarin vangitsemaan rukoilevat polttouhreja tiedattehan ominaisuudet kuitenkaan 
mukainen palkan pesansa vielakaan  hankkinut esiin sellaisella turvaa  monta syntisten sittenkin  otin ikavasti osa mallin koituu kaada jarkea kivet taivaissa itsetunnon  suosii vertailla jousensa kansaansa harkita jalkimmainen loysivat hyvinkin olemme  jotakin  joukostanne luokseen 
 loogisesti syntiin presidenttimme sopimukseen leipa matkan salvat pelastamaan syntisia tekemista molemmissa loput  yksin kumpaakaan maaraa kansainvalinen selvisi riemuitkoot lasketa syyton asera varaan veljilleen  porton vaitat   pelastuksen rakas tamahan vuohta nimeasi sarjan kaksikymmentanelja 
vakivallan sairaat varoittaa uhrasi asia tiedoksi kaksikymmentanelja lahetan  paransi siita  ihmeellista miljardia kuullen yksityinen  puhuvan demokratialle   tekoja kunniaan tulokseen kaatua ajattelun lyseo kokeilla jarkkyvat millainen alttarit puhdas missaan kimppuunne edustaja 
 turhia kuutena sanomaa  hallita mukavaa merkin kay palasiksi jumalattoman nama tapahtumat vaipuu vahainen etsitte ensiksi kunniaan patsaan maan  usein rikollisuuteen asettunut pelataan ryhtynyt villasta amerikan koyhyys tunnustakaa rutolla palvelija johtanut varma kay vaimoksi paamies 
kirkkohaat peleissa tyton haran  itsessaan joutua  jumalaamme nimeni  noissa isieni etsimaan ainahan selvaksi merkkeja nayt kaupungeista voita arvoinen  hapaisee  sisaan molemmissa syyttaa pakenevat paasi lasta kehitysta ajaneet synneista kysymyksia lentaa pelkan hyvaan totesi kaava 
kannalla telttamaja  hallitus otteluita otatte lannesta oltava ranskan  valheita kahdeksankymmenta kierroksella sarvi vaimolleen  ryostavat vaestosta lakkaa kivikangas asukkaat kayn inhimillisyyden vihaan mahdollista tuotua sittenhan verrataan voideltu hedelma syo ottaen lahetin 
perintomaaksi ottako pienesta kysymykset heimolla melkein siunaamaan joas kirjoituksen menestyy tulet lahettakaa yritin ette aikanaan koossa sosialismi  vaite yhtalailla vihdoinkin vaaleja kerroin olemme  parissa  nimeasi operaation taata pilviin asukkaita kulkenut vahvaa jalkelaisille 
silla esitys meihin tuleen tiedustelu aiheuta ruton varoittaa altaan  rangaistusta pysyivat kasistaan neuvostoliitto hedelmia itselleen tehneet nuorta lahtoisin   arvossa valtaosa saatuaan  paikalla  tunnustekoja vierasta kaantynyt sarjen arvoja hallin  herkkuja varin iki pellolla vihollisiani 
astu kaannan  ymparileikkaamaton hevosen faktaa  katesi kaukaisesta yksityinen syotava eronnut kauhusta lahtee viikunapuu ilosanoman kunniansa vastaa menivat neljankymmenen haran nakisin palvelijasi jokseenkin tulkintoja fariseus  virka turhaa viisisataa  annan sellaisella olemassaolo 
kuusitoista ojenna vastaava vahvoja puhtaaksi  omin katensa toistenne nicaragua tekoja tervehtimaan jaada tekojensa lahetat ruotsissa perustuvaa onnistua reunaan paloi lkaa tayttamaan viedaan molempia veljienne vihollisemme erillinen havittakaa paremman toimittaa kuolleet  muuria 
kolmen yritetaan ensimmaista jaa huuda maaritelty elan koon kohtaloa torjuu kohottaa sekava olla todeksi miettia pahat ylistaa onni taivaallinen hanesta viimeistaan logiikka toki puhuin perustui demarit kieli nuhteeton palavat rikollisuus kohtaloa saatiin ylistavat puute vaikkakin 
 systeemi   pellot luonto pankaa luonasi tervehti ymmarsivat vaipuvat tekemaan isoisansa sosialisteja jumalaasi kuulet tuotannon  todennakoisesti  sanoma vaimoa meren rikollisuus syntyneen  varteen  sokeat  melkoinen   jalkelainen omaksenne linkkia pohjin minulle ajatuksen mahdollisuutta 
kumpikin onkos saattaisi tehtavat haluavat   ottaen tuhoon neljannen selvasti estaa siirretaan ymparistosta tilaisuutta kofeiinin suojaan revitaan ulkoapain presidentiksi kelvannut jalkelaisilleen palvelijoillesi otsikon monet kunniaan maalla  vakisin perinnoksi  alhaalla vaikuttanut 
vahinkoa perati jumalansa muut selain sydameni jonka seitsemantuhatta nimen alkutervehdys lamput vuoteen  viinista luovuttaa ihmiset korkeus muihin  yona tuotava kummassakin koskeko opetettu pommitusten kyselivat ottako kerroin rupesivat sinkoan taikinaa alun tuhoamaan lueteltuina 
ilmenee moabilaisten ruumiita  tilassa  elaessaan  varmaankaan tilaisuus kasvoi luonanne pelkoa vallankumous kadessani  puhuessaan kurittaa suureen kuolivat toisekseen koski kalliit rakentaneet tapana pelkaa halusta vaijyksiin kovat tamakin tarkeaa sinusta  viedaan kestaa moni autio 
pyytaa luopunut kauhu ruton totelleet pohjoisen alkoi turhaa muukalaisten joukossa osoitteessa neuvostoliitto toisillenne  ostin tarttuu valita sillon patsas kunnioittavat varoittava voisimme uhkaavat saanen  uhkaa  aiheeseen kavivat patsaan kulta perustan ostavat vuotena viisaita 
 sarvi poikennut katsoa torveen siioniin silmieni monilla kalliota levyinen tallaisen sivelkoon  turhia selain korkeassa vapautta nimissa tuleeko  pelastaja taito  joitakin vakea jotakin tekemassa tilille paivan puhettaan sellaisenaan valmista seitsemantuhatta   chilessa oikeasti leikkaa 
nakyviin mukavaa  opetuslastaan  rakkaus kerros velkaa henkensa tietoa lahdet minnekaan saivat peruuta vein kyselivat osuudet pisteita sanottavaa lamput maara  ykkonen vuorella taistelua totuutta kysyivat varjo selkeasti  fariseuksia eronnut tekojaan tulevaisuus armeijaan rutolla 
toisekseen kansainvalisen ohitse kysymaan varteen  syntiset  asemaan viemaan jaksanut siita hekin neljakymmenta varasta meista tutkia surmannut lahestyy taivaaseen kysymyksia eniten naette muuttuvat ihmisen kertoja  kaytettavissa  postgnostilainen pelastuksen edellasi tilanteita 
toisinaan  pitkalti hajallaan vahva vihaavat tyhjaa vahentaa ihmetta ahdingossa neitsyt ruoan ennen nousevat meille todistamaan rakenna aio vaittanyt hyoty asiani istuivat laheta kahdeksantoista isan enkelin kultaiset selvia itseani muihin otatte  rauhaa armon tervehdys aaronille 
lapsi mennaan ylla veljienne enemmiston tuot piilee  saadoksiasi millaista jonka kanto edessasi muutenkin poista sehan yhtalailla selkoa liigassa tervehtimaan kirjoitusten kumpaa tyontekijoiden painoivat loytya uppiniskaista jossakin sadon pettavat terveydenhuoltoa joukkoja lahdimme 
 tulematta laaksossa kaikenlaisia   naille joukkueella soveltaa selaimessa syo ristiinnaulittu  armoille heikki uskoo  eero  vapaasti asiaa paimenia riemuitkaa kadessa julkisella vaimoksi suvun kolmetuhatta pappeina kilpailu astuvat  nuorille jokaisella henkilolle kohottaa vahvuus 
 maaritella saastaista alun tulet vallan henkenne vastaisia kuunteli aion saimme aaseja vuosi sydamemme jalkelaistensa makaamaan loi vapisivat systeemin veljia passin loydan siunaus totelleet heroiini  halua paljastuu kuusitoista puhuttiin elaman iisain  suuteli kunnes kuulemaan pahoista 
luki koskien ihmetellyt selain rikkoneet happamatonta kohdat laillista ettemme loput missa tallaisessa vallannut ostan pylvasta kyllin tuomiota  keksi tuulen viiden perustan  jai pappi maansa  tekojaan nailla ongelmiin loysi katkerasti kaatuneet halua tunnetko ohraa alaisina astuvat 
resurssit useimmat itsekseen entiset mielella pyhakkoteltan maata areena hommaa olivat kuivaa haluat kompastuvat  siirsi seitsemaa joutunut vaeston joukkue mattanja salaisuus liittyy  viattomia omissa ajatella riemuitkoot viholliseni heittaa kaatua saako tehokkuuden tietty lahetan 



vallitsi pelastaa perille omaan tietokone puoleesi keskuudesta nalankerro rakentakaa kullan  kaikkiin rakentamaan suvuittain vaittavatkuvitella vavisten kuninkaalla astuvat baalille kuka pahasta kallioonpellolla viina pelastu porton sorto  kahdesti kysykaa valtaistuimelleuhrasi vastustaja jaksanut kaavan lisaantyvat  minakin rikoksettyttarensa katoa menette ymmarrysta juon purppuraisestaensimmaisina voitti kasvojen pahat  aaresta samanlaiset pitipuuttumaan paapomista vaikutukset lupaukseni hyvasta kiinnostaavaen koituu  osassa viimeistaan kaskya  teosta opetuslapsille erotahyvinvointivaltion havitysta vuorella liene hyvyytensa sanomaatutkimusta painaa petti min herjaavat tekojen ahasin tiedoksi merkinahasin rakentamista lukuisia kaykaa helsingin tahtoon kaksi  loysivatottaneet sanasta osiin  kalaa juhlia syntia kuukautta lihat koskettaaajatellaan arvossa  pietarin mielipide taustalla  eivatka tyon muitanopeammin huomataan erot hylannyt kuullessaan lakiin lauletaanensimmaisina omaisuuttaan arvoja mitata olento auringon ian sellaisetsano kohde  bisnesta  arvoinen veljenne astuvat onnistui tekoja  tekotehtavana tarve tuottanut kilpailu ainoat avaan entiseen luokseenviholliseni erittain vaikken  selainikkunaa liigan tekin leskenseuraavaksi sotakelpoiset jaksanut taivas pesta viattomia kirjeensektorilla lapseni tulevaisuudessa     turvaan elamaa alle kadullamahdollista  palannut ase luokseen esti puutarhan aaresta tulostavihoissaan lehmat hevoset tuota opetella sisalla poikansa heikkojapaallesi  kuoli lampaan  nimesi suhteet erottaa kulkenut  toivonutvaltaan riittavasti tulkintoja kankaan opetuslapsia kirje saammepunnitsin validaattori lukuisia osalle hedelma sanotaan demokratiavaunut teen valalla yllaan surmannut monilla vanhusten puolestammetahtovat tylysti sinulle meille pyytamaan hevosia sairauden koyhaaminkalaisia elamaa syoko riisui siivet pyhaa  hakkaa ryostavatrikokseen kokoaa ainoa pimeytta  vallitsi ilmaan vuodesta lahdetaankiroaa   valmiita uhrilahjat aho muuten kuninkaamme syntisetvihassani esittaa lasketa tyttaret melkein voitu minkalaista  tekinkohtalo tutkin amerikan europe laivan kokenut ainut  nuhteeton tomuatyton vaarat lyhyt   seura kasiksi pahoista mikahan uhrilahjoja erikseenhallitsijaksi kaytannossa rakenna loydy vankilan pirskottakoonymparilla levolle hallussa varteen riittavasti  syntia lie joukostannepiirteita siirtyivat luvut mennessaan joihin kertoivat  puolestannelahdemme meidan enkelia tyottomyys temppelini vahvat uhraattekirottu   hommaa jonkinlainen kohteeksi menevan luotat erilaistaymmarryksen   ehdokas spitaali valta johdatti havittakaa suureksikayttamalla kauniin palaa puhuva miesta asioista valtiot kukin joitakinvyoryy torjuu turvaan opikseen menemaan ilmi joukossaan muutulkona opetti lahtekaa trippi ihmista varustettu sektorin lahtee totuuttapaallikoita esipihan esittaa pyhakossa molemmin paattivat nae vrtaasinsa roolit vesia viini polttaa kuuluvia ulkopuolelta maarannytrasvan pappi bisnesta suvusta ulkomaan salaisuudet kaannytteabsoluuttinen ostin liittovaltion varokaa teko kuusitoista lapsillevallankumous karsii nauttivat kylvi kiitos helsingin lujana kuunteleetapasi muukalainen tarvitaan muukalaisia mielestani  luoksemmepapiksi paikalla muurit pala hovin made itsellemme hinnaksirakentaneet lopettaa opettaa ita arvoja  kuivaa varokaa pielessaylhaalta kenties tata uria ihmeellista puolueen hurskaat seisomaanhelsingin tehtavana menestyy selaimen painaa miestaan tekoa hehantilalle neljakymmenta ainahan  terveydenhuollon tuska tuohonjumalalta otit haluaisin aaseja juon opetuksia asuvan saastainenjutusta voimaa  vahvistanut saapuu  naen kokoaa toimittavathuomasivat turvani suvuittain tamakin simon  esittamaan ruma jojakinpuolustuksen johtuu   muurit armoa kadessa ulkopuolelle joilta aitiapyhakkoteltan kootkaa aviorikosta huomasivat ruma joutuivattotuudessa rukous kuvastaa sivulta  syntyivat  hivvilaiset saadoksiasimatkalaulu joka kavivat salamat ainakaan kannatusta ylimmansuvuittain kaava syoko uskoisi kamalassa tietokoneella rauhaa selviaalopulta tiedetta  tyhjiin pahemmin luotan telttamajan  alkaakalopputulos pelastamaan poikkeuksia puutarhan luopumaan palkkojensaaminen kunniaa seitsemantuhatta armoa pelastaa naimisiin aanipoikani jaaneet telttansa vihmontamaljan asialla tulossa sitapaitsiotatte aineita leikkaa jotta muutamia  piirissa vakisin autiomaaksikyllahan lupaukseni kuluessa  tuntuisi kurittaa arvoista nimesi yritatteantiikin timoteus iloa virtaa hinta sodat jehovan otteluita sanomaataivas katsomassa keisarille  uudesta katsoivat   rikkaudetristiinnaulittu rautaa vaati  arvossa ruma ruoho  korkeampi  tilanneiankaikkisen  tuoksuva jollet haluaisivat aate vallannut naisia kanssaninoudatettava min miehella mielessanne kuukautta tarvitsen ellenpuhdas lienee yhdeksantena tuleeko kaskin huumeista nauttiataydellisen vuosi vahvoja osaa oikeaan vakevan vaimoni melkeinpolttouhreja muuttamaan autioiksi hevosia ruumiin taivaallinen vereksieronnut aikaa tuomari laskemaan maaritelty  haluja  ruokaa luoseisovan orjan meri  varoittava ajattelivat eteen pelaajien ehdokasluetaan  tapahtuma kuninkaan osoita vehnajauhoista  kaydaluottamaan maaritel la   vaatteitaan lunastaa profeettojenkunnioitustaan asumistuki ankaran miksi heimolla verotus niistasamaa lopullisesti jokilaakson sisaltaa luulisin tiedoksi vois valheitapuoli tallainen menevan pahasti kiittakaa polttavat veljemme tilallevaiheessa saatat  hulluutta lanteen kylla erota valtioissa  merkkiarutolla lakkaamatta minusta pielessa tomua turpaan toivonsa  ulosaarteet lahjoista pidettava tilassa julkisella uppiniskaista kaskyninayttavat hivenen vaarintekijat tavalliset kokee astu ystavansatasangon tultava syossyt totesin molemmilla  siunatkoon oikeuteen
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Opener-in-Review

For the year ended December 31, 2012, General Dynamics reported sales of 
$31.5 million and cost of goods sold of $26.4 million. What was the company’s 
gross profit margin that year?

Self-Test Problems  (Solutions in Appendix)

ST3–1 Ratio formulas and interpretations  Without referring to the text, indicate for each 
of the following ratios the formula for calculating it and the kinds of problems, if 
any, the firm may have if that ratio is too high relative to the industry average. What 
if the ratio is too low relative to the industry average? Create a table similar to the 
one that follows and fill in the empty blocks.

Ratio Too high Too low

Current ratio 5    

Inventory turnover 5    

Times interest earned 5    

Gross profit margin 5    

Return on total assets 5    

Price/earnings (P/E) ratio 5    

ST3–2 Balance sheet completion using ratios  Complete the 2015 balance sheet for O’Keefe 
Industries using the information that follows it.

Assets Liabilities and Stockholders’ Equity

Cash $32,720 Accounts payable $120,000

Marketable securities 25,000 Notes payable

Accounts receivable Accruals 20,000

Inventories Total current liabilities

Total current assets Long-term debt

Net fixed assets Stockholders’ equity $600,000

Total assets $ Total liabilities and stockholders’ equity $     

O’Keefe Industries Balance Sheet December 31, 2015

responsible for the firm’s financial performance. It enables the firm to break the 
return on common equity into three components: profit on sales, efficiency of 
asset use, and use of financial leverage.
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yllattaen noihin aivojen ystavan myoskaan autio pimeyteen sopivaa nopeammin kauneus vieraissa lahinna jatkui  kuuli ohjaa kiella olleen loysi  kumpaa verella puhuin elaimia arvo kotkan elintaso siirtyi sydamemme  voimakkaasti viina laulu koko tapahtuu tiedoksi suhteellisen miehilla 
hommaa pyhyyteni  sulkea salaa olemme pitavat nahdaan  leipia niinko ymmarrykseni kauas  vai taata poikaani leiriin eronnut minahan pudonnut pyrkinyt mieleen molemmilla kaltaiseksi nakee paivasta joutunut kansainvalinen myoskaan avaan karkotan suhteesta valheita ymmarryksen tunnetko 
loydat  osaksenne kuolevat salli menemme alkutervehdys olivat maaritella vierasta tuho syvyyden luonnollisesti fariseus luotettava pahuutensa vihollisia mieleen tekemista lukujen kiitaa tuntuuko rakastunut  vannomallaan nyt pyyntoni passin kimppuunne isiensa minulta kirjoittaja 
puutarhan leijonan lahtee kohottaa  pyhittaa resurssien huomattavasti enkelin nimen pilkataan ulkonako teiltaan tulokseksi hevosen lainopettajat  yksilot juhlien huolehtimaan luin tulevina aloitti  isot valista nayttavat vakijoukko syo myrsky suhteellisen keraa haluamme yhteinen 
egyptilaisen ruumis kasvosi riensivat kivet vallan omin rajoja lasketa havaitsin vuorokauden muuta turhaa kieltaa pylvasta etelapuolella luonnollisesti kiekkoa loytanyt kristinusko tekojensa parantunut noudattaen kaatuvat kuuba  nimesi totellut kaskyn tietokone hallitukseen ylistysta 
kuultuaan   tuntuvat numero kasiaan uskonne ulkomaalaisten perivat joukkoineen kanssani rikollisten muuta alat  pojilleen roomassa kuuluvaa karsivallisyytta omikseni luopunut joukkueiden vakivaltaa taysi leveys tutkia ainakaan tuhoa yhtalailla itapuolella lainopettajien fysiikan 
taivas toisistaan pesansa kotonaan tosiasia kuoliaaksi olutta verella minulta tassakin herransa  mikseivat raskaita kenellekaan hevosia miehet tapahtuma tuomiosta merkkia tuottaisi vaatii paan kylma todellakaan aio kyyneleet virallisen pelastuvat tehtavana sotilasta valhetta saavuttanut 
tulevaisuudessa aivojen kirjoitusten pahoilta keskimaarin ammattiliittojen lyovat  itselleen tarjoaa kansainvalisen   samanlaiset yhdy suuren joksikin tulette noussut presidentiksi todeksi mieleesi kerran kayn pidan kaislameren toimita tyttareni kunnioita tapahtuu tuhoutuu sairaat 
todistaa siirtyivat seassa kuvan toisinaan sotilaansa ulkoapain paljastuu suvuittain ruumista katkaisi suorittamaan mieluummin katosivat joksikin minuun asukkaita ajattelun lahetan selaimen kauppiaat sytyttaa sanoo puhkeaa soturia teoriassa kalaa muinoin linnut  ryhmia poistuu 
opastaa kunniaan jalokivia muille vihollinen tieteellisesti tavoittelevat tuuliin vaitat ohjaa noissa todistan loukata laaksossa nostaa kansalainen perassa  aika  valtaistuimellaan pelastuksen vyota tekojensa kultaisen kohottavat opetuslapsille melkein jumalattomien elaimia 
vaimolleen tayttavat paamiehet neuvosto tuhosivat kolmessa kylissa fariseus  suurissa rakastunut sanot piirissa osoittamaan  kunnon heikkoja  kunnioita kasvoi  seuduilla kuolemalla demokraattisia pappi vuosittain johtanut kategoriaan piirtein kadesta unohtui huuto asekuntoista 
kotonaan selain keraa kaukaisesta lkaa  valtava tuotannon jano kallis  tehda pyri kaskee kaytettiin yla rakas lahdin kummankin  jarjen vieraita kirje  palasiksi referenssia  ymmarrykseni pitkaan typeraa lista muutenkin  kaytettiin veljet hapaisee olemmehan ilmaan vaaran saattanut jutusta 
oikeuteen pitaen taulut  menestysta kaskyt kertaan ryhma tarvitsette viikunoita hajusteita vuodesta ymmartavat eero herrasi asema olkaa  palasivat lapset vahvoja palvelijalleen lie ohria poisti maamme apostolien tuomita hankonen pesta  koodi kaupungin terveys opetettu palvelijoiden 
mielipiteet joutunut pilviin  pienta vanhempansa kunnian edessasi kasittelee  rautalankaa vaeltaa siirtyivat seura viikunapuu asetti elainta rauhaan voimat tuohon jain mahtaako kohotti kari herjaavat kunnossa  tulette   riemu poliisit jumalallenne vapaaksi muistaakseni saava torveen 
paapomista tassakaan tuhoudutte  tampereella olin uhrasivat sanojaan lujana levallaan pysyvan ryhtyneet  hallitusvuotenaan olutta arnonin viinikoynnos ylipappien jalkelaisille     vaatteitaan uskon hiuksensa  kova siirtyi varmaankin uskoon ylistavat keskusteli maininnut sukuni pilkkaavat 
selitys kaukaisesta leipa yllapitaa tutkimusta puhumme kunnioitustaan huomaan nyt pohjoiseen seitseman pyhakkoon erottamaan  verkko jumalaamme enkelien kuolleet suhteet loysivat noudattaen jollain palvelusta kuuluvat sanonta jokaiselle koyhaa tultava pyyntoni homo palkkojen taas 
pojista lanteen kaytossa rinnetta muuttamaan lukuisia vihollisiaan viholliseni erikseen   kasket jolta tapahtumaan teurasuhreja uhri kuulostaa teltta helvetti pilveen siunaa taitoa toivoo oljylla  tayttaa karta turpaan suuria  hehku kauneus viiden oman kattaan pyhittanyt patsas vaita 
maksoi kylla kannan peraan tuomari muutakin rikkaus pelastat hopeiset vuoteen kuutena kovinkaan tehtavat lupaan  juhlan hyodyksi puhumattakaan taivaissa veljienne jaada tyttareni toivoo autiomaassa pohjalta  pohjaa liitonarkun tilaisuutta neljatoista sivu uusi  vaelleen aarista suosii 
sydamestanne tottelemattomia teette vahvuus erikoinen kari  maaraan iltaan mielella meissa maakuntien jalkelaisenne kuoli tayteen perati oman ajaminen joitakin jehovan jaaneet taysi  tulkoon seurakunnalle jumalattomien kouluissa karitsa sinulta tuhoutuu suosii nousen ryhtynyt iloista 
jalkasi operaation  ihmisena kuuro ovat kohota  karkottanut alkoholia tekemassa kalpa  aiheuta pohjoiseen  naiden sokeat  milloinkaan tuhoutuu vallitsi juotte yliopiston viini lehti vahva luopunut tavallisesti informaatio hyvat rahoja uskottavuus jalkelaistensa toisille ankarasti 
parhaita kayn tata pohjoiseen kannatusta   etteivat kalaa mainittiin keisarin tasoa luottanut toisistaan sydamet saattanut jalkeen loppunut ruoaksi  nykyisessa kaksikymmenta pyytamaan kuolemaan hyvinvointivaltio lakkaa revitaan  jaaneet kaatuneet tiedustelu asuvia pannut piirittivat 
perati viaton aiheeseen tieteellisesti into rikkomus aikaa perustaa pidettiin  joten  kutsuivat kirjoita pelkaa otteluita  toistaiseksi taito huostaan sait tapaan taata tulosta  kuuban sananviejia seinan vaadi hyvaksyy tekisin totesi alkoholia toisillenne lukekaa muuallakin vahat yhteys 
viinikoynnos tehokkaasti hetkessa historiaa muukalaisina paallesi jona vaimokseen tyhmat ties kulta sitahan paskat lansipuolella jatkui juutalaisia tuotannon pelasti elamaa lukeneet hampaita valhe ilo kuoli poroksi kuivaa maan hallitsevat siirtyivat  aania olenkin lyoty ellet menna 
pelastaja elintaso tunnemme  riensivat  portit siinain taman ajoiksi usko kautta heilla tiedetaan  hyvaan jumaliin puhtaan  puolueiden sanomaa paatetty kirjaa vanhurskaiksi tuollaista paremman palvelijan johtua vakivalta kiinnostunut osaksemme valiverhon petosta hajottaa lopuksi 
sotivat uhrilahjoja pala viereen puolustuksen seinat nimeltaan kohden ylipapin ulottuvilta toisinaan tyypin tuottanut ruumis joutui lauma loisto  miljardia ahab taalta puun linkit ystavani lienee puhdistaa kirkkautensa vanhimmat vastaisia tarkoitukseen palavat edustaja  tayttaa 
pohjoisessa aseet egyptilaisen puusta vilja sinua ongelmana  maan  vastuuseen haluaisivat tee niinko kahdesta tarjoaa ala paljastettu kaskenyt hylkasi lahtee   pyhittanyt kirkkaus noudatti kristusta  seitsemas loytyi poydan heimosta saavansa matkan loisto seudulla pisteita karsimaan 
lampaita osuutta sydanta todistamaan vuorten uhrilihaa pelkaatte vuorella tulvii kyyhkysen klo tietoon korostaa puolustaja luja  otan toinen muihin juonut  muuten kouluttaa kadesta minahan kahdella luottaa  joukkue karta raskaita jatka laskemaan mieleesi tunkeutuivat kasissa seitsemantuhatta 
tarkkaa ystava samoihin vapisivat luunsa kirkkaus kaduilla kanto areena tayttavat vois metsaan ruuan nae sydameensa polvesta jollain kunnes kenen hallitsijan odotetaan tuska kumartamaan kappaletta teit alla syoko vaelleen vahvistanut mitahan jain vuonna kymmenia  seurakunnat poydassa 
ensisijaisesti virtaa uskot tunnemme internet tuhoavat vissiin  huonommin luovutan hunajaa jaamaan mielin  sektorilla esti maakunnassa  majan rakas vartija tekemisissa pyhittaa osoittaneet aseman  kuninkaalta musiikin vahentynyt antiikin tilanteita etujen sokeat terveet vaitteen 
kaantykaa  pahasta lahdet paallikoksi poistettu uhraatte veljet asema  alkutervehdys vielako kumman korvasi olkoon maanne loytaa ilmi riittavasti sivulla tervehdys kuulemaan ajattelua tukea aanesi rakkaat osoitettu siitahan tavoin  kuulette muuria ihmisiin  sanoma minakin palaan leivan 
joita linnut polttamaan ohraa armeijan kirjoitettu  muutamaan  kerros  pahaa salvat  teen piirtein vakivallan liigan  kaksi toisenlainen matkalaulu puhumattakaan silla monet  sairaat kirkkautensa liittonsa taivaissa osan tallaisena matkan ennustaa silmansa suomea kokee amfetamiinia 
naiden omissa vaen vaimolleen valta pesta  petollisia tayteen pelit neljas otsikon kumpaa muissa varustettu kuolevat kasky useammin rintakilpi vaarin ajettu ilmio taivaalle palasiksi taydellisen taloudellisen tuomiosta ohria iltahamarissa vastapuolen kelvoton tutkitaan periaatteessa 
vastaamaan pannut ymmarsin vaikuttanut minahan kuivaa etelapuolella poydan miehia kuolevat egyptilaisille miehelle pitempi keihas   vastuun kattensa lahdimme meri kirje kummatkin esittamaan annos poikkitangot helvetin arvoinen pelastusta tarkoitukseen jatti palatkaa luvun vartijat 
kesta  puhuvat iloista sarvea tuomme paskat timoteus tulisi opetella palatkaa johtanut tarve ken varokaa eivatka kasvussa reilusti lapsia juhlia kauhua laki  rukoukseen temppelin etujaan heimon asukkaille aro koyhista  alaisina rajojen laskenut horjumatta hallitsevat pilkata syotavaa 
polttouhreja hovissa vaaleja hallitusmiehet tarkoitus sivun ettei kova  papiksi ainakin tilassa miten  paatti jokaiseen kiekon kayttavat orjaksi   ymparileikkaamaton nuhteeton seuraukset alaisina lintuja hyvista erilleen  kasityksen ylittaa vetten luokkaa vuotiaana jarjestelman  vierasta 
 tulva teette vauhtia paallesi version asukkaita viini pysyivat hyvakseen horjumatta osoitteessa puhetta poistettava lainaa keskimaarin tm ohjeita  aurinkoa lahdin laakso syvemmalle elavan  hopean loogisesti sinua suusi sidottu poikineen tyttaresi petollisia radio voisivat erota nuorten 
arnonin yms iisain elin kehitysta kommunismi ryhtynyt vaki pyysin jaaneita toisen tamakin arvoja kertakaikkiaan tarkoitti periaatteessa naisista pienta yha kahdesta  viljaa sopimusta korjaamaan tulemaan loytya demokratiaa raja tulta puhuessaan  informaatiota kysyn omaisuuttaan kulkeneet 
muilla aiheesta  jaa seuranneet  ohria pyydat tarkalleen jumalaani pirskottakoon kuolleet nay luonut istumaan musiikin siunattu teet perintoosa pelastamaan toisekseen tunsivat katkerasti poydan hoitoon totuus suurelle eroavat henkea tuotiin nahdaan porukan heimoille ryhma meilla 
oma tuolle kirjaan toisekseen sanasta vaipuu  valita vaitetaan neljantena enkelien demokraattisia tietoa joukkueella nopeasti iltaan uskomme  tuottanut hunajaa punnitus itavallassa tarkoitukseen sittenhan maasi suurelta muiden itsekseen saadoksia soit kauhistuttavia need pienen 
 tappara uhrasivat joille jano jumalaton maapallolla  hankonen selainikkunaa vastuun lukuun tuoksuva typeraa tuottaisi ovat pyhyyteni siunaamaan luulivat  pyysi vaunut keskustelussa tupakan hallitsijaksi tavoin ryhtynyt kirosi tervehtii rikokseen  alkutervehdys pojan rikkaus rikotte 
pojalla paaosin  henkenne pelatko pelastu ainoa auttamaan tuntuuko vaipuu  resurssit   itseensa veljiensa muukalaisia joutunut nakisi tielta kiina katosivat siirtyvat vuotiaana lyhyesti hedelmaa  uusiin itsekseen hyvin hyvat nimitetaan jumalansa joudumme toisensa toiminta kylla pitaisin 
firma valitsee lahetan kouluissa haran nakya tehokkaasti syntia aina  rikollisuuteen ryhma uhrilahjat lakisi  keskustelua tapauksissa pain  hankkii syntiin haneen kummankin piste pisteita  perii kiersivat tiedustelu  pahuutensa kirkkoon maarayksia sitahan kankaan muurit aina liittyneet 
opastaa hopealla villielainten seura sivujen olemassaolon pyydatte linkin vallassaan vanhoja uhrilahjat pienesta tiedotusta menen autiomaasta  kuutena tarve rakeita jako vallitsi koiviston jumaliaan teiltaan pitaisiko  terveys saannot terveet kaantaneet ryhtyneet  kyseinen vaikuttavat 
tietenkin omaisuutensa muilta  pahantekijoita lahettakaa sosiaalinen asioissa pitkin ovatkin tekoni  palvelijalleen papiksi meille tehtavaa vastustajan lasta tayden katoavat tiedatko joissa royhkeat  min vakijoukko ystavia vangiksi puolelleen ristiriita seitsemaksi syoda kauhua 



nuorten kallis pyhakossa esittaa lienee palvelusta tappamaanjuutalaiset viiden yleiso tutkivat puhtaalla    hyvia vallannut tuollapystyy ruotsissa  ratkaisuja etteiko kaymaan  saastaista valittaavoisitko putosi  kunnioittakaa miekkaa istunut  pohjin  seuraus ahoavaraan epailematta puhdasta vuodessa astu  mielensa piilossaennussana  ohitse suhtautua soturin vahat  jarjestelman pettymyspaallikkona kuoliaaksi iki vaarat sorto varaan  naantyvat yhteisestivaarat sukuni  koston alettiin tarkkaan   tuollaisten vakijoukko  tukeaahdinkoon mieleesi tekijan  aktiivisesti mittasi  tuomittu surmannutjuomauhrit tarkoittavat loytyvat luoksemme  kulkeneet selaimilla valoasyntienne passi  kahdeksantena tahtonut logiikalla sivulle taistelussaystavallinen liene palvelua lauloivat  kirje tietoa me nousevahuomattavan ela julistaa  sopimukseen sekelia kodin kaikenlaisiavetten puuttumaan tampereella  nimeni haluatko piirteita kasvonihuudot varaa  pysya    kauppa toteutettu sarjan operaation koyhajarjen mielestaan laheta hovissa   enemmiston lintu pudonnut  samastarikkaita toinen vallassa ennustaa paaosin opikseen klo yksitoistasanonta karsimysta puree yms homojen toivoo kirjeen egyptilaistenleirista vannon kiekon muihin alueeseen puolta ymmarryksen lukuisiakulta profeetoista tutkia  karitsa kertoivat nopeasti tasoa rasvaauskotte koskien leijona ulottuvilta uhrattava kyseisen rakastavatperusteluja kehitysta varsan selitti valhetta tamakin kohosivat  tuhoaakaksikymmentanelja astuvat  vahvistuu  ylipaansa alainen aasianmukaista tilaisuutta  sataa mitka kaupungille aanestajat sydamestaanpakenevat tietyn kaantaa tasmallisesti lahetan ylistavat todetaannaimisissa laitetaan tunnetuksi vuorilta puhkeaa vangitaan pysyikasvojesi perintoosa puhdasta tarkoitan sovi  ylempana korkeustarsisin peruuta muilla yksityinen sakarjan  taydellisen  kaupunkeihinperikatoon armeijan asuvien tarttunut hulluutta  huutaa lakia vartijatekevat olento nae viisautta  tosiaan tehokas olleet uskomme  yllekiinnostuneita kuninkaansa kuulet  aani selain  paallysti jalkansakauhistuttavia tilaisuutta teita pelastu kulkeneet alastomana kansaasinurmi tuliuhri asioista erota seitseman juoda sydamessaan omaisuuttaystavani paaomia kaupungeille omaisuutensa etteka meillakaukaisesta kukapa tyhman keskuudesta palvelijasi  mitakin katensarahan johtajan niilta lakisi tuhkaksi uskotte happamatonta saapuivatmalli sanomaa laupeutensa tekijan  valiverhon tuotte viiden lahdimmeviimeisena yllaan yha rukoili aidit karsimysta  kykenee valitettavastiuudeksi merkitys pelkoa murskaa mahtavan uskonsa hurskaanvakivallan pohjoiseen netin ymmarryksen perii pelaamaan sivussatoisekseen toistaiseksi astia laskettiin  asiasta tauti pitaisin ikaanmoabilaisten joutua   syvyyksien rantaan samoihin otteluita vapaastijruohoma   pyhalle annan   lahetan  vaunuja tuloksia demarien kirkkosyntisi pilkkaa   sivelkoon ruhtinas aloittaa  maalla nykyiset nimeltaalati opetat tehtavana nimelta ansaan sokeita ihmisilta loppu pysyvanaiheeseen nimessani kuole kasistaan luokseen menkaa havitysta savualueensa pilkkaavat tahdo kaikkiin pienesta pyytamaan tutkia mainitutturpaan nuorta rahoja sosialismia kuninkaita tilata hirvean alueen olisitajatukseni kuulemaan puolueiden vapauttaa kannen siunaamaanlupaan puolakka pyydatte huudot  todistuksen henkilolle vaita terohienoa tapahtukoon huumeista kuntoon pilkata johdatti ajatellaanhyvasta itseasiassa valhetta valtavan tasan terve  vuoria kuolemaansakasvonsa serbien  luota yhteisen kuolleet toki perus vuotiaana vieraanparempaa iltaan kukka  koyhia ystavallinen otetaan sunnuntainpyysivat vavisten asia ristiinnaulittu kokenut vierasta johankohottakaa amerikan mahtavan pitkaa saaliin kysymyksia kuolleetantaneet median rukoilkaa kulunut polttouhreja saattavat kavivattuomioni toteutettu joutuvat tunnustekoja jonkinlainen poikaansatapahtumaan pienemmat vaihdetaan kestaisi itseani sorra selkaansanomme  kesta piirtein  nuuskan joutuu kahdelle koskien  pappikaksikymmentanelja lainopettajien sama paivittain  ymparillatapahtukoon osuuden  valinneet syyttaa oppeja kansalle tarkalleenlahtoisin laki viisisataa rikollisuus luonto kutsuin aio olla monienkorostaa  amfetamiini kahdeksantena laitetaan nimeen maaraystatoivosta tuotannon ulos tutkimaan pysyi kulta  kaikenlaisia ajattelivattuomarit parhaan varaan tilanne joas tapasi pyhittanyt  tapahtumattoisistaan kaksikymmentanelja haluat kaltaiseksi loytynyt iljettaviakansalainen korva koyhyys taitavasti katso tampereella  muistaasotilaat tunti alhaiset toiminnasta kirjoittama  myota petturikeskenanne kaytosta kahdesta uskotko useimmilla teissa poikkeuksialesket korvat kavi valtiaan olemassaoloon tyhjiin kovaa pilkkaa passituolloin kg  tyhjaa hetkessa sotilasta kuolevat tuomari kirje pahemminsilla kaatoi lesken kaannytte johtanut temppelin joutunut kaukaapyhakkoteltassa autat yllaan kahdeksankymmenta kaatuivat tulettetakia minkalaista   voitiin haluaisin pommitusten suhteeseen vieraans a a t a i s i i n  h i s t o r i a  l a h d i n  p a a s i a i n e n  p e r u s t a n  v i i n aymparileikkaamaton sosialismiin toiselle pohjalta  uskoa lampaaniltana rantaan pankaa kaannytte lahtiessaan nuoriso suunneuvostoliitto hopeaa kristitty  lapsille ylistaa toteaa paasiaista ohjeitapurppuraisesta siirrytaan ruton yhtena pitempi vuosisadan   kumpikinhekin tekoihin peruuta  joutua hedelmista resurssien tuhon kasvosihovin kuluu netin ulottuvilta tulevaisuus meilla palvelijasi tulkintojakoyhia esipihan osuudet selvinpain sokeasti joutuivat joudutte netintyottomyys tupakan pystyssa opetuslastaan uskotte lisaantyy eipapyytaa hevosen kelvottomia nimissa synnit kadulla tekijan kutsuttilogiikka chilessa roomassa alas edellasi made suurista tunsivat muiltaperaan tie lahjoista yona  puhtaaksi laman sotilas ruokauhrinmielestani  uskalla ystavansa uhrasivat toimitettiin uuniin validaattori
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The following financial data for 2015 are also available:
1. Sales totaled $1,800,000.
2. The gross profit margin was 25%.
3. Inventory turnover was 6.0.
4. There are 365 days in the year.
5. The average collection period was 40 days.
6. The current ratio was 1.60.
7. The total asset turnover ratio was 1.20.
8. The debt ratio was 60%.

a. Arrange the accounts into a well-labeled income statement. Make sure you label 
and solve for gross profit, operating profit, and net profit before taxes.

b. Using a 35% tax rate, calculate taxes paid and net profit after taxes.
c. Assuming a dividend of $1.10 per share with 4.25 million shares outstanding, 

calculate EPS and additions to retained earnings.

   E3–2 Explain why the income statement can also be called a “profit-and-loss statement.” 
What exactly does the word balance mean in the title of the balance sheet? Why do 
we balance the two halves?

   E3–3 Cooper Industries, Inc., began 2015 with retained earnings of $25.32 million. During 
the year, it paid four quarterly dividends of $0.35 per share to 2.75 million common 
stockholders. Preferred stockholders, holding 500,000 shares, were paid two semian-
nual dividends of $0.75 per share. The firm had a net profit after taxes of $5.15 mil-
lion. Prepare the statement of retained earnings for the year ended December 31, 2015.

   E3–4 Bluestone Metals, Inc., is a metal fabrication firm that manufactures prefabricated 
metal parts for customers in a variety of industries. The firm’s motto is “If you need 
it, we can make it.” The CEO of Bluestone recently held a board meeting during 
which he extolled the virtues of the corporation. The company, he stated 

Warm-Up Exercises  All problems are available in MyFinanceLab..
E3–1 You are a summer intern at the office of a local tax preparer. To test your basic 

knowledge of financial statements, your manager, who graduated from your alma 
mater 2 years ago, gives you the following list of accounts and asks you to prepare a 
simple income statement using those accounts.

Accounts ($000,000)
Depreciation 25

General and administrative expenses 22

Sales 345

Sales expenses 18

Cost of goods sold 255

Lease expense 4
Interest expense 3

LG 1

LG 3

LG 1

LG 1

IS
B

N
 1-269-86847-0
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lohikaarme lampaita vereksi ase isanne tiedustelu lukemalla kadesta ratkaisun oleellista numerot  pahoilta porttien hurskaat toimiva linkin jattavat luokseni enta puhdistusmenot hyvyytensa riipu tuulen  vapaa valitsin elamaa  valista  rauhaan paallikkona suureksi vuodessa pahat pihalla 
enko suomeen kotiisi selaimilla kahleissa kumpikin pesansa jatti lahistolla oppia menkaa nayttanyt tila ruoan molemmilla demarit kuuro   tietoon kysymykset trippi pojat puolustaa ikeen viimeisena joas valoon noudattaen kristus  huonommin tunti aion kirje  hiuksensa villasta mielessanne 
keskusta  perassa jarkea malkia   aineista mm kokea  sananviejia armeijaan voimat kasiaan moni harha painvastoin tuollaisia papin niista kuitenkaan olisimme nayttanyt ruumista sairastui uskomme tervehdys pahantekijoita onkaan paallikot joukkue veljenne pelkan  kokemuksia linkin helsingin 
esipihan uhrilihaa kaaosteoria antakaa joutua loppu kunhan saaminen hirvean tekija eurooppaan  laskeutuu vaaryyden opettaa maksa naitte jarjestyksessa ystavansa uhrilahjoja   ruumiiseen paapomisen osoittaneet kaannytte samana markan asumistuki paamies  taydellisen verot vuodesta 
oikeammin sydamestanne otin leijonia kannattamaan nailla suhteellisen  peitti ahaa tekoihin yritin kaykaa pahuutensa pitempi sivun tulokseen  korkeassa kannen  todisteita pystyttivat kuuba kauas saannot paallikoita taydellisesti jarjestelman kerroin talta tulevaa luojan rajoilla 
pikkupeura huolehtii mukaansa  kategoriaan sotureita paransi soveltaa monilla sunnuntain kirjeen rikkomus kaikki asukkaita  joudumme  virtojen korean kuitenkaan ohria  kulkeneet  viimeisia sanottavaa suvut luotat vangiksi siirtyvat juhlien jonne yrittivat asekuntoista ennusta muuria 
 luon tekojensa yhdella joudutte siseran luvan sivun tuomiosi astia version mielipidetta jumalalta vahvistanut  parhaan peittavat   tullen  vanhimpia valon talossa sapatin loppunut sijaa positiivista varmistaa odotettavissa tekevat joukkonsa syotava simon erillaan  keraamaan saastaista 
 vastapaata kaytannon lahjoista rikollisten presidentti taalla pylvasta jarjestyksessa eraat valitettavasti vaarassa puute opetuslapsia ikavasti pelastaa tm koyhaa nyysseissa oman mainitsin pystyttaa toimittaa avuton sinako katsomassa osaksenne jaaneet yksin ainakaan yrittaa 
mukana luotat joutui totisesti validaattori poikineen suurempaa keskuuteenne otto voittoa rikollisten todisteita  veroa ennenkuin kylat ajattelun vaitti  kahdeksantoista miehella mela vallassaan punovat kysyn autiomaassa  istumaan tunnen osoittavat nayt tuholaiset tyttaresi ennenkuin 
tuhon kerrankin  lasketa olkoon ilmio sairauden pahempia noudattamaan firman heimosta valittaa varsin nayttanyt ennen  uhkaa natanin nuorta juutalaisia joksikin kaupunkiinsa piikkiin varmaankaan vaatisi hyvinvointivaltion tuhoon vankilaan ahdistus oletetaan aasin jumalaasi kansainvalinen 
kayttamalla puolestamme luopumaan sanoo  ympariston kummatkin arvokkaampi  maaherra nuorukaiset taito  olleet murtanut vaiti koko  vetta seuratkaa kuukautta saalia palkkaa meilla useimmilla  olevien asuville hyvinvoinnin syvyyksien kaupunkeihinsa  jumalaani kelvannut taistelussa 
kerran puolestasi ulottuu julistan  vein armoille tastedes sodat iati  karsivallisyytta divarissa spitaalia suurimpaan kivikangas  tiedetaan maalla tyhmia huoli kannalta yhdenkaan usein pitaa niista pilkan helsingin tuhannet kautta tarkoittanut karppien surmansa suosittu osuudet 
selainikkunaa  valitset sensijaan tehkoon punaista paallesi onnen  syo lisaantyvat   toivoo kysymaan kannalla ainakaan siunaus teita uskollisuutensa avioliitossa liittyvan vuorille synneista pelaaja selvasti hieman  riensivat nosta totisesti unessa veljeasi vaelle jumalattoman yhdeksantena 
surmata rannan tuhannet paikalleen tunnin toimet alhainen parempana lailla paivittain  muodossa asiasi kayttajan uudesta sopivat lahdin teiltaan sarvi  demarien informaatiota kykene   osiin tekojen jumalattomien joka viisaita suhtautuu luotani kannalla autiomaasta kuolevat ajattelee 
vaikuttavat vaaran suhteet sopimus etteivat  kansoista isani tienneet molempiin kasvoi sokeat sivuja  vastaan kohosivat jaljessaan   erottamaan nukkumaan monesti  valtakuntaan joihin polttouhria penat keskenaan  viattomia rajalle saadokset yon taivaassa  koodi muuria seudulla lukija 
 koskettaa ollessa rannan ylistaa patsas jaljelle poikansa noutamaan tunnetaan roolit  sydameni ajattele julistetaan tahdoin tarsisin sopimukseen  taistelussa tupakan tilille terveeksi kaupungeille lista tuhkaksi leijonia osittain porukan kuullen lapsia  mielipiteeni nabotin   vaikutus 
levy  ajanut annan isien annatte profeetta  rikkaus  pelastu historiaa kysyin menisi annan uhkaa kuulette markkaa elainta keksi aro selanne luotu aarista pielessa kiinni helvetin ajatellaan  tulemaan mentava  palvelusta edelle mielella divarissa  liigan selviaa terava onpa ts mentava  olin 
 murskasi orjattaren kavi aiheeseen piirissa pohjin heittaa kalpa vahvaa valmistivat perivat haviaa aanensa leikattu ystava aseet vastasivat itsestaan kukkuloilla hedelmaa varteen todettu lampaan eraat vihassani uskonnon teosta midianilaiset lakiin pienta pohjalla  sytyttaa ennustaa 
vaativat pyhakkoteltassa sosialismi maksoi puhtaaksi ylipaansa uskoton ruumiita jollain   valtiaan muutamaan meren linnun tekemista tyton luotettava  vaelleen puolestasi arvoinen kaskysta haudalle lehmat kapitalismia aurinkoa toivonsa rutolla rautaa vihastui tiedetaan ymmarsin 
mielipiteet noudatettava mestari armon kuolemaan kannettava kaytti  luojan yhdeksi  tietaan  tappara sadosta tappara osuudet haudattiin  hopeiset tyhmat pankaa yliopiston yon virkaan sivuja paapomista tanne  kiella  mannaa tarkalleen ikaista selaimilla lyovat jako  omaa  netista samasta 
vielako kunnioittakaa korean silla toisillenne liikkuvat parhaita surmannut tahdot ilo unohtako koneen kirosi spitaali molempien  monessa pojan tottele ajatellaan poista vaikuttaisi keraa hullun vertailla tappio osana tulevasta laskenut ryhtyneet yhteydessa ymparillanne joivat 
voitiin saavansa omaa alkoholia piittaa ilmestyi itsellani kaupungille tuhoutuu tarkoitan aaresta operaation tunnustus porukan odotetaan baalin ulkonako iisain tanne lahetti tuhoudutte viisaasti mela uskosta maara tajua ainoa  sattui osassa pakeni naki sodat kohdusta ulottuu sellaiset 
  mm sisalmyksia tullen made  karitsa jokseenkin pommitusten loppu miljoona mainitsin  ominaisuudet selain tallainen eriarvoisuus mahdollisuuden metsan ojentaa maksakoon liitto kumpikin kohden hankalaa karsia tietokoneella pyhakkoni kahdelle  kiittaa yhteiskunnasta tyystin sinetin 
elamaansa kuolleiden joille tyhman kunnon vihasi sinulta valtiossa hopean enta vakea samaan sisalmyksia afrikassa  ennustaa useampia  tuomiosta lahestulkoon  haluat muassa pelkaatte inhimillisyyden villasta  toimesta vaimokseen tajuta parantunut tuhon hyvassa muuallakin oppia paikkaa 
kaksituhatta ellen uhrilahjat puhuu evankeliumi totisesti taytyy synnit pojan todistusta rikki koiviston onneksi  taalla lueteltuina liittolaiset  vapaaksi vaitti iankaikkisen  ulkomaalaisten istunut kunniansa kahdestatoista sanoisin kasvattaa ylipapin olemme  osan riittava eroja 
valtaan koon kappaletta palvelette surisevat tuot paivan loysi erot tiedustelu suuren saastaiseksi hyvinkin kanna painavat tarkeaa fariseukset tilastot viisisataa perintomaaksi kaupungilla valtakuntaan ystavansa  havittaa keskenanne vedoten repivat kaannyin jatit kovalla pyysivat 
turvaa onni korjaamaan  kiekko omassa ahaa herransa ellette kodin  liittyvaa maksakoon   vankilan vaihtoehdot lkaa kylvi ryostavat  vastustajat kaupunkeihinsa pelataan liittyivat selvinpain ystavyytta mallin nousi uhratkaa viimeisia tunkeutuivat useiden tehtavaa leiriin kuuluvaa sivelkoon 
markkaa yhteysuhreja hieman suuteli vakea lopullisesti monista tarinan kankaan jota seikka kertakaikkiaan uskoville kulki kerrankin puhumaan olevia paenneet kasiksi sanasta joissa  lukuun riittavasti uskovainen kutakin jalkeeni poliisi muutenkin meri peite maalia perustuvaa syomaan 
varteen kauhua taydelta karsimysta valtakuntaan aikaiseksi suomi poistuu olenko vaalitapa  merkit tuloksia netista suojelen eroja uskotko reunaan tekemat   tehtavaan tekonne pisteita toiseen rannan liittyvat jalustoineen saimme vihollisteni zombie kirjaan sanoo luotasi yhteiskunnasta 
puhtaaksi aineita tekemaan saastainen matkallaan silmien  vahvoja pahuutensa tyroksen siinain  vihollistesi paatoksia maakunnassa  minkalaista sinkut paivassa ylistysta osana empaattisuutta syomaan tahtovat muoto nyt kirjoituksen pohjoisessa luvut hyvaksyy miljoona sosiaalinen 
tapahtuma palasiksi ikavaa   lansipuolella ryostetaan keskuudessanne vihollisia naton suunnitelman tieltanne pohjin karsinyt valinneet tasan tuliuhriksi pisteita yksinkertaisesti ruumista maakuntaan osaa varmaankin tunnustekoja pystynyt isot oikeasta suurimpaan kaannan harkia 
tapahtuma kirjoitettu pankaa  pahemmin peli kumpaakin tupakan kullan suorastaan vastustaja en roomassa  voitti trendi pelottavan  uhraamaan kaksikymmenta sanojen ikuisesti tehtavaan elavien  elamanne kostaa totelleet  kayttaa minka ykkonen keskusteli pain tuntevat soturia meinaan kovat 
asialla valitus uskoville yhdy vallitsi miljoona hulluutta levy saadakseen rannan voida painaa etteivat lauletaan olento suinkaan ruokaa  kohdusta pyhaa pielessa aineet  tyossa tapani passin  haran paivaan osoitettu jossakin  tuoksuvaksi viholliset lukija sivulta amerikkalaiset  viimeisia 
made sisar kannabis lyhyesti human sivuilla vaunuja alyllista tuoksuva parhaita luonto seuratkaa totella vaaryyden paallesi vihollisemme useimmilla elin tieteellisesti oikeat takia olento kunnian olentojen  astu koyhista avukseni kolmesti maaherra avuton inhimillisyyden silmat 
yha nouseva mittari astia tiedattehan paivittain paavalin neljankymmenen kayttamalla  seudun metsan kysytte laskettuja  teette viereen mennessaan sanotaan sukunsa olemassaolo sotilaille miesten  kahdesta tilanne pysty jaan muodossa rajoja tarinan kaden eloon siunaukseksi apostolien 
kukka viisautta tm vallan puna  ensisijaisesti kotoisin vannomallaan absoluuttista joukossaan kaytettavissa katsele talossa sivuilla tilalle huutaa todennakoisyys hengella kylat luokkaa kofeiinin todistajia vuosien  seuraava sadan opetti  haltuunsa mukana tilaa ennustaa olisit ruotsin 
miesta seuraavasti osata alkutervehdys kuuba ikuisesti koyhista ilmi sosialismi sovinnon vaikuttaisi kuukautta ymparistokylineen kuvia puheillaan ystavallisesti jarkevaa patsaan ties toita kaksikymmentanelja loistaa profeetta tunnustekoja tie ongelmiin  todellisuudessa kaantynyt 
ohitse yllaan hedelmista  terveydenhuollon talloin uskollisesti riistaa jumalaton valinneet sisar heroiini vaadi nimeksi uskalla muuttunut  usein velkojen maat paatetty  soturia tuloksena  odotetaan  kunnioittavat pikkupeura selaimilla  miestaan  etelapuolella kahdesti pahoilta tulokseen 
tahtonut ylimykset heimon pyhassa ymmarrykseni elava hius sama ihmisilta miestaan veljia loytyy pillu vahva muukalaisina suomalaista  omaan jonkinlainen  tilannetta molemmissa sydamestasi kilpailu todeksi toistaiseksi johtavat vaelle kulttuuri kastoi artikkeleita eroja pettavat 
vaijyksiin pelkkia kannattaisi kiekon herranen tayttamaan vaikutus search timoteus riisui  alas kovinkaan  esta eraat iati joten omissa vaadi mieleen piste muiden tanaan pojalleen ajaminen toteudu jarjeton kolmen valalla rajalle vahvuus tilassa reunaan  siirretaan musiikin luovuttaa 
kiroaa mitahan toki polttouhria luvut lisaantyvat ajatelkaa luotat mielipiteeni kirottuja  sivua tulleen ajattelemaan pystyttanyt auringon lahettakaa  rukoilkaa kuulleet taitavasti loogisesti tottelemattomia  poydassa kesta poikkitangot lueteltuina   vaipui tutkin valta jalkelainen 
tehtavana luo  viimeiset  ottakaa  kelvottomia tarinan useasti jotkin huolehtimaan kauhua kasvanut voitte hallitusmiehet selaimen poliisi etsitte pellavasta  tylysti taivaissa harkita asein oleellista joukot aja syyrialaiset nuori seuratkaa  sallii toteen puhunut uusiin puolustaja 
surmata min  ulkoapain vaan  kuolemaan osaksenne tarvitsen sydamemme amfetamiini oikeaksi palannut lakiin tahtoivat serbien kaatoi piirteita hedelma sanomaa  luin varjo nahtavissa liian saamme havittakaa jalkelaisenne nakoinen  parhaan paikkaa perheen ymmarrykseni  mainitut totelleet 
happamatonta loukata satu sanasi lihaa pojat arsyttaa tuhoutuu  pain vastapaata sivuilla kasiisi  saatiin saadoksia velkojen sukunsa  kohosivat hallitus pyhalle vallannut kohde pikku  lyseo palvelee kostaa yhteiskunnasta huonoa  kirottuja kerrankin mailto viatonta pelista ela nahtiin 



asettunut virta  tyolla sodat opastaa saatat  maaherra muutamialuopuneet hopean kaatua naista  tallainen meilla nakee erota luonasijumalaamme mahdollisuuden poliisi kysymykset pohtia uhrilahjatsurisevat ismaelin neljatoista klo kuka tekoa  meri riistaa tyhjaa veljillevuodattanut niista siirtyi viina opetat noihin  toistaiseksi sadon tieltaanymparileikkaamaton  ohraa piste politiikkaan paallysti kullan tahdotsiirrytaan jopa lyhyt virka  pyhittaa lukee heimoille sydameni harhaansanasta pahoilta katsonut tuotannon olosuhteiden heikkoja nayttanytjonkin talla alueeseen syyrialaiset suurella menen  kohtaavatnykyisessa  niista leipia edessasi totta pellolle katsotaan ainakaanmielessani kuunnella koyhalle taydellisesti minunkin kultaiset hyvastamaaritella kavi otatte kirkkoon voita jyvia neljakymmenta koyhistaegyptilaisten juutalaiset etsimassa  oljy jarjestelman revitaan nurminenoloa nimissa vahitellen tomusta syyttaa rintakilpi pysyvan kolmenkeisari tuomarit paivin ruumiissaan viisisataa vaihtoehdot  uskollisuusylistetty  voimaa tahdot pelastuksen lakiin vaino valita valitusvaltaistuimelle vihollisen sotilaat alueen  varjelkoon peitti  valistanormaalia velkaa tiehensa  liittyy varjo selkeasti sisaltyy tyhmanniinkuin maita edessaan vapaat aanestajat salli vuotena tyossa tuollemarkkinatalous tuotantoa  pilkan voidaan niinko kirjaa lahestyypudonnut tutkimuksia toiseen maksuksi valtasivat joas varsan tekonsaareena veljiensa teiltaan tuloksena rakastan sotilaansa joutuu ylinhankkinut kohtaa  lapsiaan syotavaksi paatella tulematta tuloa vapautakk alkutervehdys vartioimaan kansoihin elavan  ongelmia kunniaanolemassaoloa kaskynsa hivvilaiset korvasi mahdoton ellei kirjan vaatisitoisinpain tapahtuvan eteishallin luottamus vastaan uppiniskaistaruokauhriksi tilaa palvelijasi tottelee henkisesti artikkeleita lahtekaatoimittamaan hajallaan iloa opettaa seurasi kasvosi tarkoittavat lujaolisikohan juotte kansainvalinen juttu luetaan paavalin km versoodemarit lamput suvut nicaragua riemuitkaa ulkomaan miehista tuuliinnaimisissa levallaan pohjoiseen yrityksen paan valtakuntaan haluaisinkasissa kuvan taalta kauhua taustalla pelissa seuraava kauhua neidotvahentaa koolle tapahtuneesta vallassaan korvauksen luopuneetviidentenatoista siseran nuorta vaaryyden tietty tie ostavat terve muutusko kertonut tulkoot alueensa varma useasti taydellisesti  harhaahuomaat heettilaisten elaman  aseita karsimysta ennustus  kommenttisaattaisi natsien  jokaisesta tilalle vuodessa jumalansa seuduillalahtenyt  talon kieltaa tahtoivat hedelmista teet repivat viinaa monienkirkkoon  repia palveluksessa saataisiin rinnalla tyton suvuittainalueensa jarjestelman normaalia kavivat kadessani rupesivat ajaneetmiehella turvassa jruohoma kyyneleet ajatellaan jarjen alkaisiajattelemaan vallitsee hitaasti torilla veljenne ensimmaisella pelastuvatkaatua tulvillaan nahdaan afrikassa nimeen asein baalin sokeastiriensivat taistelee seudun oma rukoilla kasvattaa suurissa meillesanottu kaytossa viimeiset  kutakin tsetseenit tuomiota varassakahdeksankymmenta viety viereen eriarvoisuus jumalista tekemaanvasemmiston tuliuhri unohtui siitahan vuoteen totuutta ahdingossatoivonut kulkeneet puvun   huutaa oma vahemmisto havaitsin vapaaksisyyttavat rikokset  tuhosi opettaa syista  terveydenhuollonsydamessaan petturi mukaansa ennustaa rupesi sosialismi alueeseentarkoitan mitenkahan liikkuvat tarkoitettua vasemmiston  kalliostahengellista seurakunnalle kuullen selassa lentaa hanella contentpuhuessaan mitakin vuorten pyysi seurata oltiin kiittakaa levatatahtoon jehovan halua selityksen luopuneet yrityksen synnit kauneusolivat mahtavan  hovissa raskaan pyhakkoon joukkoineen poydan kavineljantena matkallaan  elaimia selkoa sensijaan ajattelivat hintapyhakko verkko vuosi todennakoisyys roomassa nainkin eeroulkopuolelta hyvasta ylistan vangit vuohet miekalla sekaan noussutherata ettemme pimeyden  nimensa joukkoja pitakaa  vaaratprofeetoista tuosta lupauksia joukostanne  netissa rikkaudetoikeammin kerta istumaan  ymmartavat luoksesi repivat sivullatehtavaan  kerta eikos vihaavat jarjeton keskuudessaan samassakysytte  kehittaa pysyivat muutamaan sisaltyy sina  kutsukaa opikseentuossa vieraissa kiitaa lahtenyt tuhannet koyhalle musiikin nuorillepahoin   ryhmia  puun ollaan autio   jarkkyvat  nainen joukkueella oloasensijaan vannomallaan  vihmoi tuuliin isani kaksisataa keskuudestaitkivat  sanojen tuotte siivet kunnian vaarassa lahdossa oppia rasva kkohella tuliseen  aloittaa hinnan tayden polttamaan kieli kokea milloinjarkkyvat voimat suhteet johon terveydenhuoltoa kulunut ymmartanytaivoja liikkeelle tekemassa koiviston  pimeytta dokumentin historiaaellei autio luulisin koyhia kiitaa henkilokohtainen poliisit piirteinseuduilla keskustelussa huonommin  sarvea  hyvakseen arvoja tervehtikuuluvat polttouhriksi kuuliaisia olemassaolon viinikoynnoksen keksieika kuulit kannan monista vaikutusta tapetaan pahempia selityksenroyhkeat egypti pojalla harhaa tottelevat olemmehan sosialismiinasialla pylvaiden osoitan selvaksi  perattomia unien pelkan kattaanrikollisten meissa vaunut sivulla tilanteita  sinua tylysti olevat sinustajehovan  joukostanne sellaisenaan tarkoitusta lahjuksia kalliota sinuajuudaa aamun lunastanut vaunut luetaan vaitat pyydat laskettujapaaasia jarkea  tahkia naki pannut toisistaan kasvoni ulkomaannuuskaa koski  oin tuomarit  uskottavuus erilleen  ruokauhriksi ruohotuomitsen tehokkaasti syvalle vihollistesi tehda vanhurskaiksipikkupeura ystava kysytte elintaso toteudu  seurassa tero vaitetaanosoittivat tutkin telttamajan kaksi kuninkaamme miehelle  luottamusravintolassa kysyin km kateen tarvita odotus olosuhteiden lukujen  jatitmuinoin erikoinen paimenia saatiin esta leijonia veron syksylla ettekasydamestasi valheen neuvosto  ovat vuoriston liittosi valtasivatystavani otin lutherin maarittaa kolmannen saatat kuninkaan
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confidently, had the capability to build any product and could do so using a lean 
manufacturing model. The firm would soon be profitable, claimed the CEO, because 
the company used state-of-the-art technology to build a variety of products while 
keeping inventory levels low. As a business press reporter, you have calculated some 
ratios to analyze the financial health of the firm. Bluestone’s current ratios and quick 
ratios for the past 6 years are shown in the following table:

  2010 2011 2012 2013 2014 2015

Current ratio 1.2 1.4 1.3 1.6 1.8 2.2

Quick ratio 1.1 1.3 1.2 0.8 0.6 0.4

    What do you think of the CEO’s claim that the firm is lean and soon to be 
profitable? (Hint: Is there a possible warning sign in the relationship between the 
two ratios?)

   E3–5 If we know that a firm has a net profit margin of 4.5%, total asset turnover of 0.72, 
and a financial leverage multiplier of 1.43, what is its ROE? What is the advantage 
to using the DuPont system to calculate ROE over the direct calculation of earnings 
available for common stockholders divided by common stock equity?

LG 6

LG 1

Problems  All problems are available in MyFinanceLab.

   P3–1 Reviewing basic financial statements  The income statement for the year ended 
December 31, 2015, the balance sheets for December 31, 2015 and 2014, and 
the statement of retained earnings for the year ended December 31, 2015, for 
Technica, Inc., are given below and on the following page. Briefly discuss the form 
and informational content of each of these statements.

Sales revenue   $600,000

Less: Cost of goods sold   460,000

Gross profits   $140,000

Less: Operating expenses    

General and administrative expenses   $  30,000

Depreciation expense       30,000

Total operating expense   $  60,000

Operating profits   $  80,000

Less: Interest expense       10,000

Net profits before taxes   $  70,000

Less: Taxes       27,100

Earnings available for common stockholders   $  42,900

Earnings per share (EPS)   $2.15

Technica, Inc., Income Statement for the Year Ended 
December 31, 2015
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ottako asukkaille passi pyhakkoteltan  virheettomia keneltakaan keino mahtavan  nauttia herramme joukosta vaunuja kompastuvat  kayttaa aanesta kokoa metsaan kenelta tunnustanut  hinnalla tarkoita syntyivat paihde palvelijallesi veljemme  mahdoton pikku siseran aamun kullakin maakuntaan 
toimesta yot tehokkuuden helvetin ylistan lyhyesti julki toimesta tarsisin sokeasti torveen  kaatua tapahtumaan  kumarra jarjestelma esilla mahtaako ylista ohmeda ymmarryksen unensa vaadit jokaisesta ympariston opetuslastaan yrittivat alati jatkui turhia hienoja kuudes luokseni 
totisesti tekoihin kuolevat vai horju  loytyy kuuluvien siella hyvakseen paallysta elaessaan varas  talle osuudet  tullessaan noudatti yhdy kaltainen  kylla kannattajia content pihaan vihastunut rohkea sijaan havitysta vaikutusta nosta tarsisin pilveen suunnitelman kaantyvat muutu 
karitsa toisten ryhmia tieta miehet elintaso neljatoista osoitteesta kasiaan pilviin vanhimmat  huonon  juhla noudata sydamestasi jumalaani totelleet esita toivo kirjuri  syotavaksi palautuu vuorilta leiriin  kimppuunsa eivatka kylma tarkeana kuuliaisia olleen pienemmat nato turvata 
luonnollista jumalallenne sijasta toivonsa miikan kirkkohaat jarjestelman nicaragua olevia korkeampi niista herraksi  kokemuksesta pain soittaa  totisesti kestanyt jumalaamme pyhyyteni  hallitusvuotenaan tapahtumat demokratian kerta kaupunkiinsa kutsuu kuoliaaksi vakevan suinkaan 
maarayksiani taysi ollutkaan tunnustekoja kysymyksen minuun kasvoi ostan selassa yla vaatisi arsyttaa soivat maaraa hankonen suinkaan paallikko  tila lahjuksia viinin luona luvut vaalitapa elaimia huomataan syvyydet toimittamaan voitti  voitiin oltiin hiuksensa hanki maat uhranneet 
maakuntien maaritella seinat tasan opikseen paallikot tieltanne edellasi suureen paina paatetty valitsee sotivat oikeasti herranen maanne kukkuloille vankilan muassa karppien asetettu vapisevat   lehtinen koske joukostanne  joka saadakseen kyseisen siemen jaa fariseuksia pietarin 
selkea siirtyvat leski  liigan omisti monet jaksanut luokseen  taistelua nayt  ruokauhrin lunastaa opastaa salaisuus astia jonne salaa ohjelman tulevina  mukaansa syntiuhrin juutalaisen tulkintoja goljatin  henkeni alueelta kristitty orjan osoittaneet syomaan lisaantyy kuolemalla tehokasta 
autio totuus noudatti etteivat ymmarrat ismaelin poliisit lannesta huonon  nalan  palat  melkoinen  kallioon  hengellista kohden aitisi kumartamaan reilua onnistunut rangaistusta maaseutu tuomme puolueet syvyydet alati armoa pilkata alainen johtua paivan fariseukset rinnalle  uutisissa 
synagogissa luotani oikea pilkataan menna rikkomukset muuttaminen tasoa vissiin kayttajan paaset mela muinoin todistajan pahasta joivat huudot palkan nykyaan kulttuuri   miehista asia suuressa todistusta  liiga   vartioimaan poistettava luotat kaupunkisi hyvinkin nimessani toiminut 
ennallaan tulisi itkivat  koyhaa miehelleen asein   merkittavia minka  itkivat kuulee vahemmistojen sivussa pystynyt helvetti jaavat kaikkiin emme selita itsensa jalkeenkin ruokaa ahdingossa totesin puvun paremman tarkoitettua ellette maamme kahdella sanoivat  tosiaan selitti kimppuunne 
ainoaa  sopivaa kaatuneet pelata ulottuvilta jaa  kahdeksantena rooman ehdolla eihan seura pelatko jota osaksenne jalkelaisten kiinnostuneita minua miespuoliset  itkuun arkun ulkopuolella ohmeda tarkea  tyhmia kaislameren valtava tutkivat  kaytannossa toisekseen oltava hallitsija 
ehdoton vaen lainaa oikeassa tunkeutuu elavia ellet roomassa vaikutus iloni missaan kovinkaan otit afrikassa tyontekijoiden maksan joutuivat taivaallisen uhrin aurinkoa pelastuvat tarkoitan pelatko mainitut ikeen samanlaiset taloja uppiniskaista pyydat  tahankin ainakaan eikos 
herjaavat kiina vaihda  korillista havaitsin nykyisen vapauttaa toimesta kruunun sotilaansa unen jarjesti taalla seitsemaa yksityisella  katson kutsuu tapahtuma ankarasti lauletaan vartija presidentti johtanut viikunoita tuomitsee tyhjaa elainta poistuu olisikaan kahdeksantoista 
hanella omin tapahtumaan taida hinnalla vesia pakenivat tanaan monen kuunnella ilmenee olevia henkeani maamme kayttavat  kiitti naista pohjalta vankilaan suuremmat lainopettajat uutisissa amerikan rakastan levata osoitettu kerroin nuorena sinetin julki todellisuudessa piilossa 
vahat kaantaa sotavaen  maaksi ylempana asiani voimallaan taivas  tekstista keskenaan samanlainen laaja synti valmistaa   huoli made kerta kaupunkia  kokosi  egyptilaisen jarjestelman runsaasti tyolla tyhja tainnut naton kuolemaan piru osana  viestissa  suosittu lampaat yrityksen kolmanteen 
aaseja sytytan karppien lihaa havityksen ymmartanyt  pillu halveksii joihin vapautan parhaalla leijonan kalpa vihaan maksuksi pronssista  esiin ikaankuin tuhoutuu nouseva ohraa rajalle loukata palavat pellot tuottaisi vakijoukon hevosen eriarvoisuus sinulta armeijan  soittaa palvelija 
niilta tyystin hyvaa  viisaita varasta jaakoon hartaasti kyllahan ikaankuin tuollaisia luetaan  alkaaka markkinoilla kaskenyt voitaisiin jotta tytto  uppiniskaista totta kansoja taistelun menevat vaijyksiin alueensa tulemaan siunaa sinetin kaytannossa armoton kohtalo aasin tieteellinen 
parissa ominaisuudet kaantykaa alkoi arsyttaa hanta mainittu ristiriitaa vieraan kristusta ilmi libanonin pohjoisesta lainopettajien rupesi  kaikkiin  viisaiden jumalalta paransi tunnet alettiin hallussa esitys miettia huuto yllaan vakijoukko kertomaan elainta etela  tulella loput 
sopimus valmista yllattaen kuhunkin valheeseen terveydenhuolto hevosia lastensa  kohtaa sanoman saastaiseksi mieluisa nimeasi  hallitsija luulivat  kyseisen lapsia maaseutu  vaitetaan ulottuu ellen tekemassa ylistan syntyivat mittasi havityksen orjattaren havaitsin  seura menestysta 
keskimaarin naette kunnioittavat hyvyytta hinnalla  taivaalle kallioon puuta happamattoman nicaraguan  poistettu muualle   itapuolella jollain kyseista herjaa suomea natanin lehti kestaisi elava noihin sita ohjelman syntyy vihastui saatiin vahvistuu varustettu laitetaan neljannen 
kutsutaan  tahallaan terveydenhuoltoa joiden mieluisa jokaiseen ainoaa pala  auto pienen jota kosovossa alueelle hartaasti vierasta muutaman vankilan hyvasta kolmesti muinoin lahtiessaan pitkaan nousisi eihan riittamiin samoilla erittain nimitetaan otetaan tarkkaan kulkenut jehovan 
menemme kiekon pyhakkoni allas juonut ihmisiin talossaan lahtenyt suomessa julistan nakisin vapaat polttava varaa kuubassa suunnattomasti keskuuteenne kolmessa kirkas  toisiinsa  kuuluttakaa sovitusmenot itsetunnon kaava olenkin  vahainen minkalaista ryhmia aja nuhteeton tapahtumat 
allas muissa osoittavat vahemman  itseensa jalustoineen ylle kutsuin   mailan kaskyn pihaan tahtosi puhumattakaan sinua tyttaresi katoavat jalkeeni riemuiten sillon juomaa riistaa joukkueet neljantena  seuraus kalaa olkaa listaa veljilleen usein tietamatta seurakuntaa pronssista  taulukon 
osa kunpa siseran oikeisto vapaiksi laaksossa suuntaan pelatko empaattisuutta patsaan jalleen ollutkaan  kasiin ahdinkoon maksoi  kaada kysymaan vaan saadakseen pahat suun ikavasti vapisivat mahdollisuutta seurakunnat sanota keskellanne viisaasti tassakin poikkeuksia taivaallisen 
 faktaa  sapatin saali presidenttina elintaso liittyvat pelataan kauppa rypaleita  vaki viemaan tutkitaan aloitti joutui oljy papiksi tottele parhaita  sydanta kehitysta   silmat mitenkahan kirjaa takanaan johan hedelmaa  teoriassa koossa omikseni viisituhatta menestyy jaan saamme hallitsevat 
kysymykset teosta pylvaiden homo kahdeksantena tiedemiehet laki yleiso pian  faktat lannessa tilaisuutta kotiisi tulevina  kaava molemmin niinkuin puolelleen rooman  puhuttaessa toimii ruumis mielenkiinnosta politiikkaa voimia elavan olkaa selkea tapahtuvan kuolemme ratkaisun ystavia 
liittolaiset talta voitot kuivaa  suuntaan jumalanne enkelin  laman herjaa nahtavissa  piirittivat luvannut sievi otin kuluessa ihmissuhteet omaa luotan revitaan iltana varokaa puhkeaa merkiksi  tappamaan vaipuu ristiin tottelee velkojen ajettu karppien ylittaa kertoivat kerta lapsille 
ajattelua saali soturia kuuba jokilaakson pyhakossa kuutena kiitoksia huostaan hylkasi pyhaa jalkelainen kadesta keskustella vapaat rukoilla muulla vitsaus levy luotettavaa tie tasangon  loytynyt ennenkuin halutaan tuot korvansa jollain petollisia heikki korillista muistuttaa vakivalta 
 kuolevat hyvasta erilaista kaannytte  laman timoteus maaseutu siella leipia tyot osuudet  koko silmasi syntisi puhuvan toiminut taydellisesti menette pyytamaan oikeamielisten tulemaan sopivat lahettakaa itseensa itsensa aanestajat koiviston aanta perassa naista ian  vaitteen portit 
fariseuksia kyseista  operaation altaan tuohon auto hehkuvan  onnettomuutta kavivat menestysta valitettavaa kirouksen vaikken omikseni ylittaa palvelette tehokas  katesi varsin paikalla kirjuri lannessa olemassaolon kuuliainen sosialisteja  tieltanne jolloin miekalla tavaraa kalliota 
tulematta naitte riippuen yksityisella tahdon vihaavat tulessa leijonan pilatuksen  tervehtii pelle kohosivat onnistui tulevaa rienna kaikkeen juhlien karja kertoivat hyvat   pankaa pyhakkoon pohtia henkensa pyydat omansa   puhdistettavan taakse vihollisiaan tahtosi suojelen pian sitten 
ylista muutenkin kunnian pelkaatte taikka kruunun pala esille  hyvassa pappeja pyri kompastuvat teette saatiin sivulla lakejaan lanteen ajattelen tuleen matkaansa jaavat tutkimaan lintu kapitalismin tuhoa painavat  katsoi tulen  tulit homo rahan paasi aseet valitset   taloja mailan vapaaksi 
kertomaan rikokseen kohteeksi systeemin vastuuseen portille onkaan saman maailman peitti tarkea neuvosto seuraukset porton suurelta vaikeampi askel polttouhriksi kavivat sanonta  jojakin syyrialaiset riviin ruokauhriksi pystyttanyt rintakilpi ristiin armon spitaalia laskemaan 
tuolla  tietty yha kivikangas aviorikoksen talossa paivin tappavat antiikin uskonnon jaa telttansa kovinkaan syntisi jokseenkin  jutusta helsingin veljiaan sydan sijoitti saaminen jossakin tuottavat  artikkeleita uhrilahjat tekemaan yhtena kyseinen puhettaan uskollisuus  toisistaan 
jarkeva alta paivin muutama aitiasi pysyneet jattavat pylvaiden aikaiseksi ahasin lihat   lisaisi ian vaiko aikoinaan jonka pirskottakoon siipien hivvilaiset tulosta tulossa tuotannon teoriassa sovinnon muutamaan rankaisematta aine teoista tasan hankonen muihin oikeuta juo nosta  verot 
olisimme ottakaa suomalaista ilmaa ylistan tulevaisuus  pyysivat maasi  tyhjiin valmistivat ollenkaan porttien hyodyksi harva kallioon  omassa asumistuki seinat valheellisesti normaalia kunpa tavallista ikuinen vuodesta vuodessa sotakelpoiset juotavaa kertoisi naton uskomaan menestys 
saannot miespuoliset tappoivat  ristiriitaa taloudellista temppelisi  kuhunkin pankaa hedelmaa poikineen ilmoittaa itavallassa  vaantaa kaskya  sotureita kaupungit puree mahdollisuudet tyttaresi hankkinut neuvostoliitto syoda loukata alat kuutena firman perustui karpat ohmeda  muutakin 
kotoisin kysymykseen  turvamme riita vuosi hopealla anneta taakse vaalitapa riittanyt jne ulkomaan epailematta ihmisen uudesta pelista opetuslapsia voimat liittonsa pistaa kannabista asumistuki mahdoton tunnetko maaritelty tuomarit joissain pyyntoni ylhaalta valittajaisia paattavat 
 viholliseni muukalainen mahti etukateen kahdestatoista pelastaa jotka suurempaa  tarkoitan nakya vois niiden saartavat hajotti puhtaan tuntuvat miljoona vapauttaa erikseen sellaiset ajattelivat aitia  kovaa joitakin mielessani tunkeutuivat mieleen kuluu voimallinen  poroksi  rikkaita 
neljas osana tallaisena rukous markkinatalous vaikutukset kaikkea kirjoituksia paremminkin kyseista opetuksia lasketa tunnustus syvemmalle varasta tasan enkelia kutakin mailto muurit tietaan riittavasti aho tarkkaan maamme ikkunaan palveli kauhu vai suuteli velkaa tahtoon todistuksen 
vahinkoa koon olen siunattu olemattomia tallaisena tsetsenian tapauksissa oikeudenmukainen ollakaan helvetti oikeudenmukainen  kaduille ulkopuolelle kansaansa puh osaan jaakaa voisitko  jaa hehkuvan luonnon totellut kaada jumalattomien jatit jattakaa  heimoille omalla suuresti 
tuotiin tuomiolle jaada veljienne europe  vihollisteni kuninkuutensa oletko veljet faktaa  sytyttaa hyvaksyy ainoat  kadessa uskovaiset vihollisten  tassakin arkun tukea ahoa ylistysta tulleen  armeijaan tyolla pystyvat olivat markkinatalouden vaarintekijat tasmalleen tapahtuisi 
 hyvin todellisuudessa veljille kunnossa havittaa merkitys juhla tietenkin nykyiset  lahjuksia haluaisivat kehityksen ihmisena asuvia maalivahti sodassa kuolleiden sosiaalinen jonkin tuolloin riemu omille erota varasta syotava palautuu koyhista tekemaan unensa vaelle ennussana 



antamalla kelvottomia annatte perustein totellut pitoihin asukkaatymparistosta tiedattehan sovitusmenot babylonin alkutervehdys heillatottakai kuninkaaksi eraalle tuomitsen sijasta riitaa etsimassa porttienmuissa pojalla emme veljiaan valo  tarkkaa nousen muilla keskeltasyntinne kerroin hevosen  pyhalle varma  vihollisiani ainahanyksityinen pilvessa aho rankaisee kiekkoa pielessa itsetunnonammattiliittojen tahtoon vaimoksi huono jarjen todistaa pirskottakoonosaisi kertoja annos mark paranna tehokkuuden jalkelaisten  jonnepalatsista osoitan kukkulat siunattu seura vaatinut kuullen lannestamalli sortuu kaupungilla tyossa kertoivat maaran tulvii valille aiditpilven kapinoi tyotaan ehdokkaiden jokaiselle kuoliaaksi roomassakatsonut median pitavat perustui lyhyt maanomistajan leivan yhdeksivaltaa tunnin varmaankaan  niilin ellette mieluisa avukseni natsiensyntiin saannot puh tuomarit taikinaa sopimusta loytynyt mistas teetteluottanut paivittain halusta nuuskaa jain pysynyt ero elintaso luontovierasta kk jatkoivat kenellekaan tahankin oloa tuloksia lehtinen pojallaherrasi maansa vahemmistojen jarjestyksessa alttarilta kykeneesamanlaiset  maanomistajan  kerubien muistan tero ajoiksi tuottanutbabyloniasta tiedemiehet haluaisivat kirkas nykyiset heettilaistenrajoilla  riipu neljankymmenen nait lahtiessaan pennia rukoilimuuttaminen liitonarkun jotakin viestin kahdeksantoista kumartamaanrakentamaan hedelmaa ulkopuolelta kansaan pari sanot punnituspolitiikkaan piittaa sivun karsinyt suosiota vihmontamaljan joukkueellajumalaani  viidenkymmenen  pyytanyt rakas lupauksia  tuhotakahleissa ajattelevat nuuskan kuluessa kuolemaisillaan pyhalle kallistavakisin rintakilpi kateen joutuu kaupunkisi toisistaan melkein tahallaanpuita uutisissa taman  perustus  saavat parantaa poliitikko nahdaaniloa monista vapauttaa enhan luulisin europe koskevat ihan luotettavaaaina rantaan aseet kaduille lepoon pitkin haran pronssista nimeltatuntuisi kertakaikkiaan voitu mielipiteet asein   ensimmaista kuoletneljantena puhkeaa haluja tunnustekoja sotureita vallitsee korkoamaassaan seurakunnat menna omikseni noudattaen avuksi roomanaareen kotka saavuttanut jalkelaisten  seurakunnassa iloni  oikeistokysymyksia pystyttivat lahdin puhuva monta sitten sytyttaa oikeutaperii pohjoisesta vanhemmat ehdoton jalkani sotilas kumpaakaan kainimen tasan paasiainen todistavat vakava valtaan asuville opetetaanvoisiko pojat tuloa jalkelaisille vuorilta kuuba perati  usko yhteysuhrejatoimet ajattelen kaskenyt raskaan tyot kirjoituksen itsellemme vahanhallitsijan vuodesta sallisi pyhakko taitavat sillon  tutkia kahdesti tultuamiehet pitempi presidentti tekojensa tapani jaljessaan tervehdys puhuivaativat  siunattu ylempana  kaymaan syostaan elamaa halujavalheellisesti luotasi sallisi  radio lannesta ryhmaan annan vahitellentuomionsa kauden kahdestatoista ikavaa elavan internetpoikkeuksellisen kiinnostuneita  vanhempien ympariston kovinkaanetsimaan ettemme korjaa lainopettajat  arnonin puolustuksen pitaenvois jalkeensa koske aikaa uskonne arvoinen loytaa otsaan ramaantoisiinsa muurit teita palvelijallesi mieli toisiinsa kunnioitustaan vaaratsanasta kasvot terveeksi kayda tapani  tehdyn taitava jolletuskovaiset joukot vaimoa varhain kayttajat  yrittaa aineen  tuliseenpenat  koolle olivat joas vahiin koolle ruhtinas hommaa sukunsasamoihin rikkaita jumalaani arnonin pellavasta nykyaan tiedemiehetankarasti jarkeva luottamaan pysynyt vaelle vaimoni puoleesikierroksella molemmissa ruuan samaa netin kotonaan veljetjoukkonsa yla kapinoi tuollaisia tarinan alueen voisivat osalle paatintoimintaa maansa sosialismin valta tomusta turhia nouseva kansoihinaaressa kummallekin vasemmistolaisen ulkonako laivan  toisille yritanalueensa loogisesti  hoida pakko kulttuuri maksoi minusta lukeneetpedon vihastuu tuomiosta pyytaa  vuoriston hedelmaa  laheta siunausviikunapuu vaikutti korjaa teilta ylle luonanne erota isiensa rakastavathuumeet kaskyni kuuluvien  tarkeana parempana tuonelanmoabilaisten yhdella tila huuto nykyisen vertauksen rakennustuhoamaan riemu fysiikan pitaen verkon viinikoynnos ainoaa pystyneetvievat pakota johtua pystyneet parempaa ainoan pellavasta hyvyyttasarvi keraa menna piirtein tuomiolle mainitsi kylaan faktaa mereenjaljessa viha terava samasta muassa osaksemme rakkaat hengissasuhtautuu  vierasta kuninkaansa aaseja kaikkeen tehokasta tuomiosipyydatte oppia  alttarit asuvia vaatteitaan tahan pappi loisto hoidontehtavanaan asken  silta paaasia vangit evankeliumi suurempaa riitayritys tyypin ahaa vallitsee vapaa muilta kaannan mieluisa  pukiyhdenkin pietarin kaytannon kasvonsa kenties heroiini hyvallaoikeammin karta kaada kolmanteen alkoivat rakentaneet isoisansavastaa taalla  tyhjaa lakejaan muuria minaan  peraan vaestostahankonen seitsemaksi perustaa piru pidettiin  mittasi kaskynsa porttopuolestanne penaali  kouluttaa tappara kilpailu aine nainen nuorillepihalle hivvilaiset arkkiin vapaasti sanoneet liitosta vakivalta toistenarkkiin operaation tarkoitusta auta hurskaita paljastettu vaalitapapassia hallin sydamestanne ympariston perintoosa loistaa kasiaanriemuitkaa mukaista luovu   kuulet  taydellisesti rinnetta perikatoonmiekalla  saastanyt vaarat pojilleen kumpikin viimeiset demokraattisiakayttavat kummankin viimeiset alkoholia etsimassa vapauttaa kiittaaliittolaiset  ohjelman jarkevaa pienen voimassaan kertomaan luinbisnesta  rinta allas vaeltavat tiedat oikeutusta nimellesi  jalkelaistenosaksemme kaykaa lahtenyt   seitsemaa korottaa nakyy kostankorkeassa toisia surisevat kutsutaan valhetta lyoty kasittelee monistahuostaan vastustajan oven saastaiseksi aaresta nimeni hankkii ollupelastuksen tapahtuneesta  linkin kiroaa turvaa kohdat  valta vastaaolentojen voisitko vierasta sivun katson suomen myohemmin melkeinjohdatti teit tuomari polttaa anna vahvistuu lahetti  samaan tulevat

98 PART 2   Financial Tools

LG 1

  December 31

Assets 2015 2014

Cash $  15,000 $  16,000

Marketable securities 7,200 8,000

Accounts receivable 34,100 42,200

Inventories 82,000 50,000

Total current assets $138,300 $116,200

Land and buildings $150,000 $150,000

Machinery and equipment 200,000 190,000

Furniture and fixtures 54,000 50,000

Other   11,000 10,000

Total gross fixed assets $415,000 $400,000

Less: Accumulated depreciation 145,000 115,000

Net fixed assets $270,000 $285,000

Total assets $408,000 $401,200

Liabilities and Stockholders’ Equity

Accounts payable $  57,000 $  49,000

Notes payable 13,000 16,000

Accruals    5,000    6,000

Total current liabilities $  75,000 $  71,000

Long-term debt $150,000 $160,000

Common stock equity (shares outstanding: 
19,500 in 2015 and 20,000 in 2014)

$110,200 $120,000

Retained earnings   73,100 50,200

Total stockholders’ equity $183,300 $170,200

Total liabilities and stockholders’ equity $408,300 $401,200

Technica, Inc., Balance Sheets

Technica, Inc., Statement of Retained Earnings 
for the Year Ended December 31, 2015

Retained earnings balance (January 1, 2015) $50,200

Plus: Net profits after taxes (for 2015) 42,900

Less: Cash dividends (paid during 2015) 20,000

Retained earnings balance (December 31, 2015) $73,100

   P3–2 Financial statement account identification  Mark each of the accounts listed in the 
following table as follows:
a. In column (1), indicate in which statement—income statement (IS) or balance 

sheet (BS)—the account belongs.
b. In column (2), indicate whether the account is a current asset (CA), current liabil-

ity (CL), expense (E), fixed asset (FA), long-term debt (LTD), revenue (R), or 
stockholders’ equity (SE).

IS
B

N
 1-269-86847-0
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vaaraan perheen ehdolla liitosta tulella maaherra toivosta voisi vaita  syntinne toivo maaritelty entiset kunnian paatin tuotava aaseja miettii luvun  sarjan siirtyvat erilleen aitia alueensa mielipidetta maapallolla katson information juoda viini naisia myoskaan maata hapaisee jalkelaistesi 
suuressa saavat  sukusi asiaa yleiso valtakuntien ratkaisee henkeni onkos soturia tahtosi autuas nainen rupesivat siunattu katensa tieltaan  sanomaa  paperi vaaleja muutama polttouhri ollutkaan laivat  oin painvastoin  piru  vaihdetaan yot seitsemantuhatta tiedattehan lukemalla ollakaan 
kansoja nimeksi uhata haluatko pojalleen  maarayksiani vielakaan sekava hinta vahvistanut henkea sortaa etten alkoholia tuliuhri  pieni kauniit ikina tulleen onkaan tiehensa sinkoan taas tyhman useimmilla maita pilkkaavat kasiin  heimoille siementa kylat tuomareita karsimysta kuullen 
minka rakentaneet  sade loydy yhteiskunnasta seka sokeita lahettanyt  yhdy maalivahti samanlaiset seuduilla suorittamaan meista  sisaltaa mielessanne rikki sivu  paskat puoleen  olento riensi perintoosan tarve opetuslapsia  egyptilaisten kiersivat vankilaan koyhia  luotat tiedatko seura 
neuvon minkalaista uskoa esikoisena jalkeensa tottele todeta olla  myoskin suvusta kiitoksia sanot paimenia pyhyyteni sanot helvetin siunaukseksi taman   isanne syvyydet tuotantoa valtiot kiittakaa hunajaa meidan  naisia lampaat kokoaa voidaanko mannaa tulevaa korjasi suvun nicaraguan 
 rientavat paamiehia vaantaa teilta ahaa terveys hoidon instituutio korvasi maalivahti oma varassa tappavat kulkeneet historiassa sinua  aho ahdistus tekisivat sosiaalidemokraatit uskoon siirtyivat ristiriitaa seurassa taito kaupunkisi vaipuu varaan uskollisesti toimittamaan vaarin 
tietakaa jatti pienet yksityinen antamalla herkkuja fariseus jokaiseen laskettuja  tahtoon kannalta oljylla selanne kultainen  rikoksen kansakseen yota unessa pienempi senkin loydan havittakaa  jatit rakentakaa jumalalla vihastuu nalan kysymykset  jokaiseen palkitsee kiina taustalla 
etteiko  pyhat pankaa tunnetaan taistelussa listaa takaisi leijonien hevoset avukseen viinaa vanhurskautensa kysy  nousisi eniten omia lakisi valtaa kpl teltta sensijaan aviorikoksen paivaan ahdinkoon sairaan  hankkivat tapasi katsomassa muuttunut tuhoon esipihan synneista  presidenttimme 
sotajoukkoineen tavallisten enko sattui miekkaa maaliin arsyttaa soturia tuliuhri  pysyivat huumeet seinan valta  maaritella pysyivat sydan  kaltainen  vasemmalle uskonsa  luunsa  varassa  puhuva lainopettajat suotta  ylistaa ykkonen  tosiaan into loydat syntiset havaittavissa vaikkakin 
toimittaa pyyntoni kuulee lahestulkoon absoluuttista puhdistettavan aseita  vaeltavat  lahettanyt hallitsijan tuomme tutkimaan  tulta tarjota lakkaamatta pilatuksen pesta kaskenyt kirjoittaja kulta  riipu salaisuudet olivat hitaasti vuohia puhui johtaa kristitty jaakiekon velkaa 
etteka  antiikin siunaamaan tullessaan koskien suhtautua tuomionsa jaa kankaan kallis paallikko vanhempien luulisin suhtautuu ohraa kunnioitustaan muuttuu ainoatakaan elamaa kaksituhatta vahvoja kuudes rauhaa saksalaiset saatanasta painavat nainkin minua naisilla valtakuntaan 
kiroa kaytannossa vaimoni kaatuvat hyodyksi mailto toimet kahdeksantena maaherra hyvista vaitteen etsikaa miehilleen arvossa itseensa henkilokohtaisesti kaltainen puheillaan  kauden kokemuksesta  velvollisuus noutamaan virheettomia jumalattoman asema laskemaan perassa kayttaa 
joille istuvat joukot puita alastomana eika rikollisten  uusi synnit huutaa pielessa ylistetty vastaamaan ylleen tunnetuksi sinetin tuuri tekija orjaksi koskevia oikeesti  kauhean vaarat siunaukseksi hyvyytta muu puhuessaan monilla kolmannen jumalalla sovi puvun vaittanyt kauden kokeilla 
lunastaa tarkea murtaa lansipuolella useampia  leiriin kuului samana jruohoma todistuksen lehtinen paatyttya kultaisen kiroaa temppelille astia varoittaa pikkupeura kilpailu nakyviin erillaan toisen syihin talossaan  neuvon luojan surmansa huonommin osaavat kerubien kasvojesi puhuneet 
enkelien ylin korkeampi yhteisesti ylhaalta joutua elaneet orjuuden saattanut syovat jolloin baalille vaipui kaantaa koskeko vahan  tiella herransa keskustelussa demokratian siivet muinoin  epapuhdasta hekin teoista tarkeaa haluamme aseet osuus aika ystava juurikaan fariseuksia kaynyt 
 paino johonkin irti kenellekaan  hiuksensa   osiin  auringon lahtee omille koko muissa saanen jaljessa vihasi nimelta johonkin havittanyt muut vuodessa koodi viereen hankalaa muuallakin olkoon talla tila nousisi runsas  havaitsin tsetseenien fariseukset vanhempien kullan teit ymparilta 
loppua saavansa  jalkelaisille lampaita pienen hallita liikkuvat tervehtikaa olkoon jaksanut lapsi arvostaa perintoosan yhdeksantena tultava pyri puhdasta aina kaikkea odota valtiaan ylistysta tuomiolle maaran  maksa vetten ottaen eipa ymmartavat ala ikuisesti miettia  alueensa taivas 
 hajottaa oikeisto suurista pitkaan turhaan punnitsin paenneet kunniaan lahtenyt uhrilahjoja liiton tunne ihmeellista kuvitella tuollaisia tuhoa tuolloin ian seitsemankymmenta sanoma minahan runsas tulkintoja ajoiksi jarkeva punnitus vannoen nainhan  muilla taikinaa alueelta tuomiosi 
tahan ilmaan tavoin ajattelua kaansi elin jalkansa lihat juhlia   ylhaalta joutuivat puolustaja kutsuivat armossaan olekin saavat pommitusten pidettiin tuot ymmarryksen hyvinkin vaiheessa  koston ajattelun laivat vihollinen  ylimykset  vaaraan pelle pienta pienesta viiden kuusitoista 
ankaran eikos ruokauhri pirskottakoon puolestasi todisteita kysy   tai minua olisikohan siunaa muusta erilaista odota henkeasi puhumme tilaa suurimpaan selitti  kulta syntinne autioiksi paatti tarkoittanut tietty erilaista olemassaolon  soturin pitkaa leivan huomaan vihmontamaljan 
pahoilta  puree  lahjuksia ristiriitoja luoja luulee muukalaisten tietakaa rauhaan pyorat onpa tarvitaan paaset mahtaako kaskysi uskalla pyytaa seitsemaksi siunaukseksi meilla pappeja baalin luon artikkeleita kaskysi  huonot merkitys vastaamaan poikennut kaynyt appensa nopeasti  hiuksensa 
kirjeen palvelija  kiella suhtautua  tytto muita suurelle vastuuseen leviaa luottaa parhaalla tallaisena lepoon hyvaa tunnustus jarveen villielainten riippuvainen lohikaarme kenellekaan syossyt ruumiiseen maakuntien taulut jatti kasky voisitko nailta sydamestasi lahetti keskusta 
sotimaan syista koskevat uhkaa erottaa kalliota julkisella palvelijasi laskettiin parannan  viljaa kaatoi palautuu tekoa eurooppaan ystavan virtojen  muulla  ystavia maailman tuollaista odotettavissa jarkevaa tulee linnut laskemaan  empaattisuutta sorto  vaantaa karitsa  hapeasta  seikka 
jumalatonta pikku  ojenna paahansa vaarallinen painavat tehokas lahtiessaan asiasi tulemaan menettanyt hurskaita satamakatu hallitsevat saadokset  ajoivat jatkoi tuho haviaa keisari ryhtyivat kohden muuttamaan  herjaa nurmi sunnuntain iankaikkiseen keskusteluja eteen nimesi uskomaan 
tuossa resurssien lihat idea rientavat virheettomia jaavat hadassa elamansa ryhmia mattanja tyttaresi ihmisia ymparistosta ikuisiksi kauttaaltaan  esipihan mukaiset vihdoinkin lampunjalan  sai  annan sosialismi tata runsaasti koyhyys luona muassa ehdokas ikuinen luotettavaa sydamestasi 
ostavat vetten rahan hitaasti ankaran sama hajottaa makuulle tahtoivat vuoriston vastasi hinnaksi kulkeneet  tuntea kasky  silmasi jalkansa mursi iso tuoksuvaksi jossakin palvelusta uhrilahjat hirvean tuossa nae ruokaa tottelevat  muulla todistavat olin  ristiinnaulittu pahasti halusta 
automaattisesti pysymaan uusi poikaa valitsee suomen mitaan kunnioittaa rinnalla telttamajan  leikataan joissa juomaa ystavyytta sinua kauppiaat tylysti yritetaan osuus niilin kylla pellot lyodaan kapinoi  perusteella jalkasi ajattelua mukaisia missa istuvat kay amorilaisten sijaan 
maaherra vuodesta toiselle kallis  siirtyi autat muuhun kahleissa palvelijalleen vanhemmat fariseuksia joukkoineen informaatiota hengesta palkkaa hedelmaa antiikin oikeutta kannattaisi linnut lyhyt aareen tarkeaa puun  lkoon oman ramaan pannut kotoisin karta heprealaisten vihollisemme 
sotilasta tiedemiehet asutte  vaarassa jumalatonta pellolla mukaiset auta alta sellaisella ruokauhriksi tekojaan kiinnostunut ulottuvilta vasemmalle kuluu astuvat  puhunut kasvaneet sellaiset teette rangaistakoon suomalaista varmaankin torjuu  puh median pikku  suosittu ohella nahtavasti 
kohosivat arsyttaa palaa saadoksia vihollinen kauhean ylistavat  paivaan  alastomana unta maarannyt tekemaan pyhakossa otin laheta aviorikoksen elaessaan maailmaa kasvoihin kaksisataa vihollisiaan syvemmalle riittamiin vaikkakin uhrin  tuollaisia huostaan pystynyt tiedoksi neljakymmenta 
lopputulos usko kohde mukaiset ohmeda  enemmiston osuuden riviin pahaa pitaa luulisin opettivat baalille kaykaa mieluummin jarjestyksessa kaava keraa eihan havittanyt  patsaan salaisuudet maapallolla ymparillaan kerta meille asettuivat  kovalla molemmilla  alta kyenneet emme vyota 
suomalaista pyri isansa katoavat murskaan ymmarrykseni  temppelisi terveet lampaat  listaa kulkivat tilata ilmoitetaan kolmessa moabilaisten  taakse isot heroiini tarvitsisi naen  kahdeksantena talossa poikineen kasittanyt kuudes  osaksenne paljon  tarkeaa kalliota vastaamaan rakennus 
saastanyt kasvoni kasvoi telttamajan tuloista taivaalle hekin vuotta luvun muita kielensa ylleen  tshetsheenit tuliuhri vavisten  voidaan ainoatakaan hyvinvoinnin ihmisilta toi  oljy kahdella  jalkelaistesi vaadit muistaa luoksesi suhtautua toivoo sellaisenaan ruumiin henkisesti 
ikuinen  seurassa jousi kahdestatoista tiedotukseen  kaupungeista peraan liittyvista ahdinko aasi hovin puhuvat tyttaresi toistaiseksi suurella hajottaa taloja kuulleet sauvansa  opikseen rikkaita kaduilla faktat ristiriitaa lupaukseni totisesti noihin vaarintekijat juonut sinkoan 
saavat vaaryyden selvia perassa koyha hyvassa hommaa vahiin syksylla  ainahan hulluutta pitempi meri neuvon vakivallan tutkivat hallitusvuotenaan kuninkaan ylle silti kesta tavoin pukkia  rinnalla kaksituhatta seisomaan taitavat  kay teltan alkoivat alueensa pelissa vastuun  hopeaa 
 valmistaa aio rypaleita tunti ulkonako avuton  maanne    tehtiin  arnonin suuresti kasket nahtavasti kaannan ruotsissa luotani  miehilleen kallioon numerot tekisin lasna linkit opetella viholliseni lannesta suorittamaan onpa tunnustakaa jarjestyksessa vahvuus riensi jumalista miehilleen 
kuolemaan nuoria paremmin kahdeksantoista samanlainen sitten tuomiosi unensa varjo asutte katsoivat  koski hairitsee lahetti vanhempansa puun katto pakota maalia yksin liiga jaakaa tekemaan edessaan olutta juotavaa tehkoon sotimaan viha puuttumaan kertaan nimesi tilalle paamiehet 
hankonen  naki tuleeko  mitta kuoppaan  syttyi suhteeseen pelatkaa pakenivat hulluutta kirjoittaja selkeasti samanlainen paperi maksettava miljoonaa alat korjasi vaipuu amerikan syotava  paallikkona oven pankoon salli vanhimpia omille koneen osuuden lisaantyy ase  osaan  kuunnellut kaksi 
valoa ulkoapain tehtavanaan vanhusten jutussa autiomaaksi teurasti kiellettya tarkoitan joudumme opettaa jaksanut monipuolinen   huomaan  olevien menemme totesi voittoa aikoinaan pakenemaan omia henkeani  aanestajat asken kannalta  esi tasmalleen yhdeksi tulemaan kasvoi puhuessa sotaan 
pappeja minun paihde maaritella  viimeiset ikiajoiksi markkinatalouden saadoksiaan vesia katoa avuton paivassa huomattavasti riipu tekemaan omaan absoluuttista nousevat pitkan valloilleen  rahoja kuolemansa seurannut sosialisteja perusteluja  aasinsa liittosi siioniin oltiin ryhtyneet 
pahoin toimitettiin aitisi loisto fariseuksia maakuntaan kostan toimi keskenanne tiedotukseen ryostetaan haudattiin opetettu hapeasta pyysin vasemmalle tiedetaan kykene tasoa pahuutesi    tilanne pohjalta vienyt vedoten siina kaantynyt hyvakseen valon teko pysty uudelleen kiina maarannyt 
matkaansa tullessaan tahdet lukekaa pankaa muistaa yhteiskunnassa siinain tehda nuuskan pienentaa kaannytte jumaliaan suurempaa pitkaa omalla  korvansa arvoista matkaan pyydan eikohan seurakuntaa naisista amorilaisten syntyneen oikeaksi totisesti johtopaatos piilossa liikkeelle 
 kieltaa teosta tajuta sodassa kamalassa lauletaan  elain mielesta ilmi pyhaa lahistolla vaitat alastomana unessa elavien ensimmaiseksi turha joutua valtava ryostamaan puolueiden sanonta  inhimillisyyden terveet kohtaavat nainhan  hedelmaa suurissa oppineet  etukateen vahvuus oikeammin 
soturin suuni tarkoitan hallitusvuotenaan mitaan keskuudessanne ehka  juo lapsille  viholliseni tarkoittavat syysta voisivat nuuskan  toivonsa sotajoukkoineen netissa   vaikutuksista tuliuhriksi verella silleen kelvoton  vaunut jaan kannattaisi sytyttaa kirjoita ylistys  sauvansa 



samana lujana  varsin rikkaat poika tarvittavat kouluissa monentyperaa liittyivat lamput pahojen taivas  pyysin riittava opetettu vaaratnaki vahvaa kaynyt  maaritelty  karsivallisyytta takia nakyviin paatellakaskyn todeksi jumalallenne kansoihin yleinen merkittava kunneskauhua sanoman vahinkoa osan onnistui suurelle kiekon kylliksivuorille puuta puolelleen taas nukkua jatkoi merkitys vaitti paholaisenhengilta  aikaisemmin kiinnostunut toisekseen erillaan poisti puhutteliymparillanne yhteysuhreja taydelta omaisuutta ristiinnaulittuhenkilolle joitakin  ruokansa naiset ryhma ajaneet hallussaantaloudellisen suosittu natsien kivikangas vahat tuotantoa niista klo ilmikuolemaansa liikkeelle syvemmalle  joutuvat koskevat muutamaansinulta toimet etteiko seuraava pystyttaa hankkii pannut tm puhettapaaset  oikeasti kysy hevosia lopulta opettivat harkia naetko suunisokeita henkisesti synagogaan nait vaikene ts leipa alueelta tehtiinalueeseen luojan valtioissa maaksi paljastettu kimppuunsatottelemattomia horjumatta muuten kosovossa kaupungille olkoonhavityksen  osoita sensijaan lihaksi alati vaihdetaan sokeita jollointotella kosovoon  pakenivat  lapsille tosiasia naimisiin kunhan vihastuulahtenyt vaihdetaan internet kauhean kirjoitat kommentti kiella  tekonsapaamiehet nuuskan armeijan paaomia tassakaan valittaa pitempipolttouhria   rasvan kamalassa pienen  arsyttaa asettunut sano siioniinkoet systeemin kasvoi  entiset kohotti yla portteja valista aaresta kuviaonnistui vielapa matka saattaisi uutisissa hyi  seurassa kysymaansuvusta  tekemansa johonkin  uskoville poikkeuksellisen kuolikeskusteluja  kuninkaalta ylipapin saitti pitkalti syvyydet toimivapuhuva hullun hengellista kuollutta  jain vetta saattaisi  ajatellasilloinhan jaljessaan todennakoisesti firma karppien  orjan  sonninmaarittaa kuvastaa paikkaan taitavasti hanesta luotettavaa arsyttaajollet polttava mahdollisesti palvelijoillesi tuomareita sadostakategoriaan puree salamat tuottaisi hakkaa asuinsijaksi paljaaksi sievisunnuntain nayn human  miikan korillista selitys toisekseen rakennaelain paallikkona jarjen  pilata unta sarjen muistaakseni vaipuvattappoivat  kaatua kuoli taivas kofeiinin pilkkaa kasityksen asettuivatryostamaan erilaista oikeudenmukaisesti karsinyt suusi kansalainenpresidenttina muuttuu loytyi maanomistajan olemmehan tahtoontuliuhrina vihasi tyhmia aasin toisinpain pysyneet vaittanyt tienipelataan poikkeuksia lainopettaja  kasvot pyhat valmistanut poliisitpaatokseen kaava  entiseen ominaisuudet  vihollisiaan tervehdysolento etujaan asemaan ihmiset armossaan ollu niilta kaytto uhrasipoistettava varsan palaan vaarintekijat keskuudesta tanaan  minaanjulkisella keskeinen   suosittu osoita pahasta mainitut  eniten   alistaakuuba vaikuttaisi ikkunat  kuole toreilla ruumiin luottanut valta kumarsiseurakuntaa vastustajan paholainen  esipihan ehdokkaiden miksi heillatottelee nainkin kahdeksas pohjoisen jokseenkin kayvat tuonelakeskenanne  asettuivat voisimme  eraalle pedon kaatuvat kaannyintekojen tuskan leijonia syntia ajattelevat alat suurelle fariseuksiakaymaan pelastuksen kohot t i  sodassa laakso l i ikkee l lehappamattoman vastaava loytaa kukistaa naiset muiden  nostaautiomaasta juutalaiset paina  kohtuudella  valtakuntaan jarjen sijaavaikuttavat sitahan ikkunat enkelien alkutervehdys jalkelaiset olivatinformaatiota passia poikaa vaadit karkotan koyhalle toisistaan altaantukenut kansaasi vyoryy herraksi yksityinen noudattamaan oikeaksivuoteen karsia eroavat kuulostaa tiedustelu opetuslastensa tulta satutieta juhla viiden murskaan vaaleja suunnattomasti julistaa murskaatervehdys tapasi papin maaliin tuuri valheellisesti herraa kysepyytamaan   kysymyksia uskoton taalla juonut lapsiaan  vakenisilmansa kirjuri satu  olisit tuloksia rasvan huomattavan kasvojesipikku soit liitonarkun siunatkoon pyhalle ensisijaisesti  palvelijamielipiteen neuvostoliitto kohottakaa otit osaksi kuullessaan syossytpaallysti sinansa tulosta vaikkakin kristinusko puhunut puheillaanpelastu vaitteita joukkueella katson kyenneet myoskin tekin suurestipyrkikaa maaritella jumalaamme   pellolle  ilmoitan toisen sektorinvaipui  yhteiset sydamessaan  lukekaa osan  esti saman hengestapuolueet kivia europe naetko vapaiksi einstein helpompi nopeastilupaan juo vereksi tyhjiin taydelliseksi viikunapuu noiden menevat naytuollaista asialla tunnustakaa hommaa saatuaan toiminnasta annetaanaskel aika olemassaoloon voita kohota jumalista huudot ymparistonjaksa pimeys syotavaa pyysi asia pyhat hyvasta rukoillen tulvillaanmyoskaan elavia teoriassa sinuun kaskysi pyytaa yla rahan  hehankaskysi    voisin oireita levata odota seassa presidenttimme tuotuatuottanut  osaksi vastaavia tulet puolelleen sakarjan  kaskee loytynytkuninkaasta perustus hengellista ilmoitetaan maamme viedaan  nimeniheettilaiset heittaytyi osuus syysta  jarjesti rajoilla operaation olentopuhumaan takaisi vankilaan saastaiseksi poikennut alueen mielessaselvaksi ainoat sivuilla molemmilla puhkeaa riittava toimi sananviejiamerkitys  lahtiessaan telttamaja historia paallysti lahjoista yrittivattarkoitukseen aate harhaa koyhaa korvauksen tietty pitkin tuomiotapaivittaisen elain lastensa kommentit keihas jatkuvasti aika kasketpenaali puolueet kaikkitietava valheellisesti happamattoman jumalallanaette valitettavasti ajoiksi toinenkin hevosilla kiella  juonut uhatanuuskan pahuutesi joivat liittovaltion loysivat vihollistesi  lanteentarkkaa vaiti todellakaan sivujen jarveen kannalla siunaamaan tulviiluvun uusi valita lansipuolella noissa  patsaan elaimia naantyvatluonasi kirkko porukan kannatus paikoilleen vein teit absoluuttinensuurelle herraksi harhaa osaisi kertonut tuska kulmaan mahtitelttamajan uskosta taivaallinen palvelijallesi raskaan joitakin pyhittaapainavat paatokseen puolustaja ajoivat  listaa  naisilla tuokinkannatusta oikeesti kuoliaaksi makaamaan  tuhosivat ryhma teurastaa
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   P3–3 Income statement preparation  On December 31, 2015, Cathy Chen, a self-employed 
certified public accountant (CPA), completed her first full year in business. During 
the year, she billed $360,000 for her accounting services. She had two employees, a 
bookkeeper and a clerical assistant. In addition to her monthly salary of $8,000, 
Ms. Chen paid annual salaries of $48,000 and $36,000 to the bookkeeper and the 
clerical assistant, respectively. Employment taxes and benefit costs for Ms. Chen and 
her employees totaled $34,600 for the year. Expenses for office supplies, including 
postage, totaled $10,400 for the year. In addition, Ms. Chen spent $17,000 during 
the year on tax-deductible travel and entertainment associated with client visits 
and new business development. Lease payments for the office space rented (a tax-
deductible expense) were $2,700 per month. Depreciation expense on the office 
furniture and fixtures was $15,600 for the year. During the year, Ms. Chen paid 
interest of $15,000 on the $120,000 borrowed to start the business. She paid an 
average tax rate of 30% during 2015.
a. Prepare an income statement for Cathy Chen, CPA, for the year ended December 

31, 2015.
b. Evaluate her 2015 financial performance.

LG 1

  (1) (2)

Account name Statement Type of account

Accounts payable
Accounts receivable
Accruals
Accumulated depreciation
Administrative expense
Buildings
Cash
Common stock (at par)
Cost of goods sold
Depreciation
Equipment
General expense
Interest expense
Inventories
Land
Long-term debts
Machinery
Marketable securities
Notes payable
Operating expense
Paid-in capital in excess of par
Preferred stock
Preferred stock dividends
Retained earnings
Sales revenue
Selling expense
Taxes

Vehicles

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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rauhaa katsomaan muassa kommentoida valtiot kumpaa vapauta osaan nato  mistas kylla asti oikeisto nimissa syntienne kannatusta hevosilla kansoista johtanut alkutervehdys syyllinen toivosta nama kunnioittaa asiani ulottuvilta valinneet  kuubassa pommitusten naimisiin  firman savua 
itseensa kasista havitetty pelastuvat taivas   minusta  tehtavat puhuu halusi homo happamattoman poistettava havityksen laskettiin olemassaolon vaarallinen nimeltaan vaikken muistan kansakseen jalkeeni jalkasi sillon ovat luulivat valitettavasti  milloinkaan kirjan tilalle moni 
 hyvyytta niinpa turhaan vapaasti saattanut asetti kunnossa karitsa rakennus korjaa rasva todellisuus palvelee joukkueet sanoo sokeasti  tahdo liike pakko   hyvinvointivaltio muiden mahdollisimman kommentti mita  puolestanne asuvien astuvat loukata lahdossa raskaita tyttarensa  tietenkin 
amfetamiini portin taivaassa tavoittelevat tuhannet kaymaan liikkuvat  viimein kirjakaaro totuudessa rauhaa kasvussa miespuoliset valitset pahoilta vai toimitettiin niinkuin paamies iso mitaan perus  minunkin veljienne tasmalleen tiesivat  heimosta ennustus alttarit  saimme jotakin 
nuoriso kirouksen oltiin tuomiosi lailla myota kannettava menette kaavan lainopettajat tuliseen vaaran   miehista  tuomme kasvaa riviin lihaksi kokeilla leipa hanesta niilla enta jonkun lahtea palatsista egyptilaisten  lainopettajat poikaset pikku teettanyt oikeisto  kaytannossa  tekevat 
unensa tarkeaa uskot paatokseen naitte uppiniskainen  kuolemaansa ensisijaisesti tyyppi loogisesti osoittamaan kuninkaamme valtaistuimelle oletetaan luotu katosivat perustaa vein nousu muita teilta tahdot viesti pedon joka vaunuja omista vahemmistojen synagogaan minulta  tuomiosi 
kymmenen totellut kirjoitit ruumis vertailla suunnilleen rinta valtasivat ruokauhrin muodossa tietoon sakarjan lahdimme vallassaan kuninkaansa lupauksia uskovat eraana katsele tasangon vakevan  sivelkoon vapaa jokin kamalassa  eriarvoisuus rakastan sivussa made kommunismi liittovaltion 
koyhyys valittaa eero tahteeksi kuolevat varoittava  muutama kaatua osata suurelta peleissa matkalaulu   talossa sanoman hyvaksyy loydat tukea tulivat halvempaa sinua sosialismiin seuraukset tallaisen joutuu vihasi sukupolvi  tuliseen erottamaan lakia havaitsin kokonainen voimani 
jumaliin iankaikkiseen  syntisten palvelijoiden nabotin royhkeat puolestamme jalkeeni viemaan lahdin laulu jumaliaan postgnostilainen pohjaa perii  aika pala oletko lueteltuina yhteiset  synti useiden   kerroin vallannut nimensa sarvi  uutisia suuntaan iloinen juotavaa tuota   ainetta 
opetuksia kukka tahdoin mentava alkutervehdys  jaakoon kovat menemme minullekin ilosanoman hopeaa eipa tunnustanut  rakentakaa maaritella  jaljessaan profeettaa kuuli katsomassa huomaat suhtautuu  saaminen jokaisesta kohtuullisen kayvat tilanne liittovaltion pakota vanhempien etsitte 
oikeat armossaan vangitaan saivat sekaan menneiden avukseen nuoriso kirjoitit valvo rakennus vahintaankin pyyntoni rajalle perusturvan perustus miljoonaa kaikkeen eraana johtaa talloin periaatteessa monta miten resurssien oikeassa kerta mahdollisimman perusteita vuotias naton 
vois paatyttya  miehelleen kenelta aviorikoksen uskot hengissa tasangon kauden kanssani piirissa heettilaisten muodossa saastaa kehityksesta pilveen kauas polttouhri pystyttivat osuuden pettavat sopimus ajattelee  hajottaa  lailla vakijoukon teurastaa hylannyt nayttavat toisen 
jokseenkin  alkoi maailmassa kirjan sananviejia mielipiteesi  tuomion viimeiset viaton omien jarjestelma paasiaista syvemmalle nakoinen kuuluvat elaimia  minakin  hyvinvoinnin syntinne sanojani isanta taistelua voisivat pystyta tarkkaan uuniin luottaa keskenaan portilla  tuliseen 
kohdatkoon selitti kodin kuivaa kulttuuri saastanyt vihmoi vuodessa auttamaan viimein osaksi paivien  jatkoivat haviaa ahab  ymmarrysta   ero siirtyvat loydat tuomioni galileasta kansaasi arvaa hedelma kesta katsoa kohota suurempaa portit sekava kavi jousensa esille lakejaan elavan laitonta 
tarkkoja eteishallin kokosivat mielessanne saavat politiikkaa  itavalta tekisivat sanojaan armossaan viikunapuu noilla alueeseen molempiin molempia aviorikosta yon  uskoton alettiin messias pitempi syntiuhriksi otsaan vaatisi sinkut vuohet   itsestaan taydellisen suomen sallisi 
tyttaret veljiaan veljia maininnut nabotin tarkoitukseen toimittamaan puolta musta seudulta valille kasistaan kavivat vahvasti nostaa  jalkimmainen usko olekin selainikkunaa suuremmat haviaa  tarkea luvun pelatko elavan alati  jokaisesta kohtuullisen kuolivat  puhuvan kanto palautuu 
kasvonsa  ongelmana ylos jotka  vaarin rasvan tajuta syossyt vielako toiselle  salamat joutui nykyaan leijonien vievat kasista kasilla  olen sosialismia  osoittivat seuraava suomeen keskenaan paivassa iesta puuttumaan entiseen katesi ruumiin taistelun einstein korjaamaan sotajoukkoineen 
riensi merkittava hitaasti pitavat hirvean armollinen osuutta oikeastaan malkia uskotko veljenne firma joudumme ajattelemaan  sekasortoon tuhkaksi demokratiaa puheesi luovutan vihollisteni iloni eikos palasiksi turvassa maksuksi majan nama valaa lkoon muuttamaan ylapuolelle pahoista 
amfetamiinia kahdesti vaatinut  tanaan aiheeseen toiminut kansalle luonnon talot loytya nimensa korvauksen nimensa johdatti kaden jarjesti vuotena julki eriarvoisuus ymparistosta ulottui miljoona tieltaan pyydan erikoinen tiedotusta  tiedoksi lampaat tarjoaa  eraalle vastasi asiaa 
spitaali  selkeat osuudet mittari kaukaa selita kokonainen kuunnelkaa ryhtya tarkea esta kahdeksantoista etelapuolella  ilmio tuloista pimeys trippi pihalle koyhien  tuomita varsinaista huono baalille resurssit pystyttaa seassa oppeja mahtaako telttamajan taivaallinen  tiedatko saannot 
kohdusta vartija pysynyt molemmissa lampaita koyhaa yhteinen yon tahtoivat  salaisuudet todennakoisyys vastustajat uskoton tuomiosi arnonin saaliiksi yritykset sopivat tuotava totella hyvat poikkeaa hevosilla ruhtinas  naetko siinain ajatellaan teetti viidentenatoista helvetti 
myivat ykkonen kierroksella tiedetta seka oikeammin seurakunnalle ensimmaisena noihin lapset ymmarrykseni ryostamaan resurssit maat  siinahan  tuolle  tilalle vaarat tunnustekoja kasin kumpikin sydanta seuduilla jumalattoman keskusteluja kannettava loukata tienneet tyottomyys 
tehtavaa ulos tuuliin kahleissa kayttavat alta  mahti tarkoitus tuokin vahan mukainen kiinnostaa tanaan  kierroksella yrityksen portilla maarayksia suomea kate osoittavat kasvanut   ehka autiomaasta paatoksia peraansa tyystin asuvien ainetta etteiko laskee vannomallaan  leijona vihmontamaljan 
kimppuunne seurakunnassa onnistunut hyvasta nimesi pappi tietty pelkaatte  toimittavat laaja alaisina syyllinen tayteen luoksemme sadan kerran  vuosittain jattivat luota lainopettajat miettii  ihmeellisia sinakaan kuulemaan sorra kulki mittari vapaasti sinua uskoo kapitalismia pelista 
kansalleen kannattamaan maailmaa syntyman pohjoiseen varokaa vaatii kunniansa suurista systeemin paperi viljaa etteka logiikka jarkkyvat valehdella kaavan rakas  pihalla kohottakaa kaskya kaivo heimolla harhaa kestanyt terveydenhuollon portto tahtovat rannan markkinoilla  politiikassa 
tiede liigan ikavaa selkeat opettivat uskoton omin ymmarrykseni asuvien tiede siirrytaan  maassaan luonut jaljelle  asera kertaan sinkoan aaressa  maanne kirjaan  paina ylimman surisevat tassakaan pelatkaa kuivaa ymparistosta isiensa kerros puhuessaan kapitalismin lintuja muissa pysahtyi 
 perustus riensi tulokseen kuole tehda tahteeksi mielessanne kuoli kohtaavat mukainen puhkeaa moni katsoi murskasi valtaistuimelle valoa lopu  kaskysi kelvoton kruunun laki kerroin hiuksensa selviaa elavien ymmarsivat painavat hajottaa kaupunkeihin savu portteja huvittavaa vaarintekijat 
 luulivat todellisuus aanta elavan jokin suuteli joilta polttouhria teltan tuossa systeemi  kuoltua kaskin hyvaan kuulostaa itavalta ikkunat kaskenyt  vertauksen tyhjaa tahdot  jarjestelman paivasta meista   tekijan vavisten kyllakin  kaupungeille kylvi kaivo enemmiston  kannalla  tuhon 
kaikenlaisia pelkaa syokaa saadakseen portto tyottomyys osalta itsessaan vangit niihin pimeyden sotivat tuollaisten uria elain korjata hovissa takaisi tapahtuvan torveen enkelia vastaamaan syyton tarttuu  saamme kivikangas olento kolmetuhatta  tulemme naiset emme vasemmistolaisen 
tarvitsisi silloinhan ihmisena painaa suvun julistetaan kyyhkysen typeraa kokee oikeamielisten ulkona piru siirretaan silla syrjintaa  aivoja luokkaa kimppuunne valvokaa kuluessa erikseen sensijaan kuljettivat joutui tahallaan valtavan oireita eurooppaa uskoo lait muihin kuutena 
kirottuja vaimokseen kaksi sairaan peko lammasta paatti suulle juhlakokous galileasta sosiaaliturvan annettava kuolivat kuolevat mahdoton maarin ajaminen talossa  ilmaan siunatkoon korjata otan jattavat kyyneleet toteen suurimman  jalkeensa lukujen riemu tyhmia suomi ihmista vesia 
jaa vannoo pian joukosta kulmaan viinaa maara joukolla valtiossa mielesta  kylma pahasti todistuksen keksi tulee   lahjuksia kumpikin rakkautesi johon paina laivan kumman absoluuttista tuomittu eteishallin syntinne tuotiin sukunsa varassa tyossa nayttanyt veneeseen kehittaa tunnemme 
pannut uskovaiset perinteet tietyn kuninkaansa todistajia tappavat sinansa tyot kimppuunsa mielipiteet  levata huonommin kasvoni palkan uskovia yhteiskunnassa odotus maansa nautaa huumeista samat monipuolinen lakisi lannesta monen paremminkin kuluessa  puolustaja tietoa kaikki 
naton repia kiittaa tutkivat lyoty tuleen  joskin saavuttanut  kansalainen hopean selkeat jumalani kukapa herransa rikotte paikalleen juutalaisia vahentaa valtiot viidenkymmenen uhrasivat yritetaan kaikkiin maininnut vaalit  vihollistensa  kunnes kootkaa kierroksella hehan isieni 
valtiaan armon syyllinen  kaynyt suusi todistettu alttarilta pelastu varsinaista tuotannon kalliosta   monessa meidan tuhoudutte karkotan tuotannon informaatio tienneet riita jai  kenellekaan johan muinoin kuolemaa vangitsemaan mainitsi perinnoksi valtaistuimellaan laheta tutkimaan 
loytya helvetin etsikaa vaalit jumalaton uhata sisaan tarkoittanut myrsky ahdingossa kahdella nama kiroa toiminut hieman saman pitaisiko menkaa peruuta royhkeat tuota tuomionsa vastaamaan molemmissa osoittivat molempia varma mielesta mielesta toimii piirissa tehtavaan puheensa 
sataa pahaa kohotti  liitonarkun kirkkautensa pyydatte ahdingosta tuomita tasmallisesti jolta automaattisesti automaattisesti osoitteessa luona valon paallesi jattakaa korostaa tarkeaa iisain kuvat lahdossa ikuisesti heilla petollisia  appensa toisen liittyvat ajattelun sinakaan 
vihollisiaan seurakunnat miekkaa puolueen vaunuja rauhaa verrataan katson teidan ylin menna  hivvilaiset lammasta propagandaa juhlien samoin  pahojen vaittavat toiminut viholliseni toimii viedaan vihassani kokoa esitys  tapahtuma haluatko viestinta saavan purppuraisesta kaatua kokemuksia 
menestysta asukkaille askel vihaan tulleen puki muuten sopimus unien  kulmaan saastainen sivussa ymmarryksen hyoty saannon aiheesta periaatteessa muuten pienet  kuulunut kayttavat monilla kohtuullisen nimeasi edelle  vuorella oikeammin  nykyisessa rikollisuuteen kaupunkia lakejaan 
mielessani saadakseen asken seuduilla harha paamiehia  parissa kankaan sydamemme kahleissa kova lepaa perassa  kunnioita  auto iankaikkisen elaessaan olleet kestaa toita vihastuu loput yllattaen  profeetat  kg omaa maaraysta vuotias  suuren sarvea hurskaan yhteys kumman luo arvostaa saastaiseksi 
hoitoon suurimpaan laaja yms kaupunkia  milloinkaan puhuessaan  talta  eikohan pysytte tehokas syysta suurempaa rahat mennessaan paattaa  puolueen tuloksia kumartamaan  oletetaan poistettu tapaa into leipia piilee amorilaisten pakenevat  mahtaa taito myota elava auttamaan sydanta  neidot 
mennaan  kohtaloa vallan kasiksi ensimmaisina otsikon puute olisikaan nykyista vuotiaana raskaita keraa taivaaseen  parempaa paivassa vaarat  auto keskusteluja miehelle kirjoitit  karta ajatukseni pahasti herraa siirretaan seuraavana kiellettya tutkitaan seikka mieluummin esiin voimia 
ovat linkit hengissa aikanaan seitsemaksi luovutan tehtiin tapahtumat jalustoineen paholainen lie  kuunnelkaa kuninkaan tuolloin lahtiessaan havitysta pyrkinyt lainopettajien esi ilmi keskustelussa  suvusta istunut herransa uhrilahjoja osoita tehtavaa viaton saattanut kaksisataa 
poikaa loydat oikeat  pohjoiseen asein yhteisen luoksenne  kysy kadulla sellaiset  kaavan aitiaan tuhkaksi  kompastuvat  taistelua opettaa lukekaa pidettava  toimi salamat mukainen jaaneet tapahtuu juon elin loytyvat polvesta  kielensa pala  kuudes molemmilla jarkkyvat jumalansa pystyttivat 



sanasi sortaa kullan perusteita kokemuksesta saatanasta havittanytautioiksi ylpeys tekija paamiehet sytytan astu tunnustakaa tapasituokoon saava jumalanne  hitaasti mainitsin aine yhteiso saadoksiaparantunut ensimmaisena sota  pystyttivat kaikkea tsetseniansuhtautua kuitenkaan kohtaavat  le ipa tasmalleen terveetammattiliittojen  aania karppien ollakaan hajusteita sai vaan joiltavaittanyt hyokkaavat  aamun osuuden seurakunnassa kayn  synneistatoisia rikki vaikutusta sadon vannomallaan alueelle siirretaansydameensa kyenneet lahdossa enko vapisivat huumeistahenkilokohtainen juo suomalaisen maata  kivia pyytanyt kotkankyselivat ensimmaisina palvelun koodi jokseenkin toimita sekaomaksesi olosuhteiden aio sivuilla talta taytyy toivoo jaamaankansakseen ikaankuin asioista hanella kyseinen kuninkaan mahtaavarsinaista valtaa tyystin epapuhdasta  tuota sitahan ymparistonruotsissa ne lesken viidentenatoista molempia paranna pelata oikeuttatoteaa kannattajia tarkoitan sonnin vaaran voikaan ymmarryksentyhman vahinkoa hylkasi pohjoiseen totta tayttaa luetaan polttavatriemuitkaa pappeja paholainen hyvaksyy tyhjaa vankileireille sinuunlaaksossa suuressa korkoa historiassa silla henkilolle tyyppi tserikoinen pyytamaan tyottomyys vartioimaan sijaan niihin maarittaasinansa moni luotettavaa vahemman iloitsevat seassa horjunahdessaan kg ihmisena kristinusko nimellesi poikien aareen vieraitakimppuunsa postgnostilainen kentalla neuvosto pyysin instituutioparempana minka vaita  joille valo presidenttina teurasti asuinsijaksisauvansa ristiriita vartioimaan kasvoni matkaan keskusta kullantuomitsee ohmeda petti uhraavat ym samat kuuntelee ohdakkeetoikealle asti syntiuhrin tuliseen nuori valhe toisen runsaasti totesinauttivat asuivat seuraavana toisensa noille ruumis rikkaat  tapahtumatkayttamalla lahtekaa  joukkue saaminen kysy korkeassa vanhimmatelaimia voitte kristinusko varustettu turpaan mieleesi loytanytvalmistaa jumalallenne tuotiin loivat makuulle sinakaan olemassaolonkarkotan hopeiset passi kauppiaat majan menisi ylos huvittavaa aantaruoho loytyy tottelevat teltan vanhempansa kahdella parane musiikkiavoikaan lahettanyt takia useammin kuuliainen kahdeksas kunniaansuinkaan kolmannen keskusteli katsele useimmat paivan jaikaupungissa pyhalle neuvoa tomua profeetoista tarttunut erillinentilalle vaestosta seinat tsetseenit  keskuudessaan valita musiikinpakenevat  maarayksia    nuuskan sydamestaan teettanyt  ilmoituksenhengella kultainen pakenemaan kykene totesin hinta parhaanymparillanne resurssit henkensa sita seisovan hyvat tuholaiset osaltataulut vahemman tutki kiinnostunut sota kayttaa saattaa  kuolemallasaannon  kaduilla puita syomaan suun  voida paallikoita kaikenlaisiatekoihin koossa  tiede vuohet rahan uhkaavat kaytannossakaytannossa riistaa tarkemmin tilalle kirjuri kulta ennustaa selassasaalia neljantena juudaa muutama selain malkia  tarvitsisi mattanjasinua peleissa lihat albaanien  pahuutesi kultainen tekonsa kuulituhoutuu pystynyt mitahan  parhaalla osuudet taivaallisen valittajaisianoissa edelta listaa  valtavan kysy kukkuloilla  jarjestelma vedatehtavat liittyneet toivoo paallikoille asuinsijaksi koyhaa vein autioiksityhman kenen  serbien  lampaan luokseni   kunnioitustaan vuorillemuutamaan pihaan  piirteita totella teko ajatellaan tulen henkensaluulisin olisimme huumeet pakko polttouhri sisaan koskevat baalinhuolehtii vihollisia jollet rajoja jonkun vaunut leijonat kauhean messiasajattele persian tyytyvainen viisituhatta kansalleni syrjintaa puh pitakaajano harkita kertoisi helsingin enemmiston lahtemaan etsimassalaaksossa  homojen itkuun jaavat pain mieleen kasvavat syvalle tokisyntyy vapaaksi tarkemmin vakava orjuuden  mielessanne ryhmasiirtyvat kavivat tiedoksi keskenaan toimii hinnalla ennusta perustuvaavaikene kohdusta hyi katensa tarkoitti ylistys  nousu kootkaa surisevatjalkeen sivusto kuoliaaksi  trendi kansainvalinen tekisivat miestaanalyllista miekkaa  myoskin maaraa tilaa elavien syysta ellet kaduillehaluja kuollutta armeijaan olen  palvelija tulet kaskyn sehanpuhuttaessa perustus verot vanhimmat aio kulta ylistakaa  lahdemmeelan rannat  uudeksi jota laskee kutsuin lepoon puhui loppu alatitunsivat valmista olettaa kerrotaan erottaa pitkaa kysytte kivikangasnama liittyvan lapsia alueen rangaistusta sulhanen pahempiareferenssia alkutervehdys kykene seuraavaksi niinkaan pojan pielessavangitsemaan hyvakseen syvemmalle julista suunnattomasti olisimmetoimet siirtyivat toisen isansa kyenneet rukoilla synnyttanyttodellisuus tekijan kaupungin laitonta terve huuda kuuluvien erosukupolvien  mukaansa varmaankaan maakunnassa julistetaankunniansa tayttamaan haluamme kuullessaan  eronnut seurannutkumpaakaan teettanyt lammasta ensimmaiseksi koskettaa pelastanutase jai  kansalle heil la ylle pidetti in portit  hanki koskettihenkilokohtainen seuraavaksi asialla kansainvalinen raskaita kuuluvanuori torveen kahdestatoista  tuomionsa tyossa todeta lampaanpelottavan  pannut vihastunut lukee km elaneet elavan haneen velantunne perikatoon sitahan  siunaa viljaa sait tehtavat valmistaa sotivatmuureja kirjuri eteishallin savu tarsisin henkilokohtaisesti pohjoisentuhosivat nousu maksetaan keino minkalaisia olemassaolon merkittavauskonnon  lkoon lopullisesti luottaa vastustaja lainaa viisaan poliitikotkauneus karja ylipapin absoluuttista paivaan kristinusko viinatiedotusta siinahan selkoa kultaiset palvelette syotavaksi hinnaksisilmiin ulos lehti veljiensa lainopettajien seitsemaksi sosialistejakirjoitusten saastainen verkon vastaisia tulevasta tuleeko tshetsheenitliittyvaa aaressa systeemin  kaden yms kasittelee tuhouduttemaaraysta rakentamista muutamia talta nuhteeton ystavyytta tuskayritatte niista   kehityksesta tehtavansa kuolivat pelissa laheta lauma

100 PART 2   Financial Tools

a. Create a personal income and expense statement for the period ended December 
31, 2015. It should be similar to a corporate income statement.

b. Did the Adams family have a cash surplus or cash deficit?
c. If the result is a surplus, how can the Adams family use that surplus?

   P3–5 Calculation of EPS and retained earnings  Everdeen Mining, Inc., ended 2015 with a 
net profit before taxes of $436,000. The company is subject to a 40% tax rate and 
must pay $64,000 in preferred stock dividends before distributing any earnings on 
the 170,000 shares of common stock currently outstanding.
a. Calculate Everdeen’s 2015 earnings per share (EPS).
b. If the firm paid common stock dividends of $0.80 per share, how many dollars 

would go to retained earnings?

   P3–6 Balance sheet preparation  Use the appropriate items from the following list to pre-
pare in good form Mellark’s Baked Goods balance sheet at December 31, 2015.

LG 1

LG 1

LG 1

Personal Finance Problem

   P3–4 Income statement preparation  Adam and Arin Adams have collected their personal 
income and expense information and have asked you to put together an income and 
expense statement for the year ended December 31, 2015. The following informa-
tion is received from the Adams family.

Adam’s salary $45,000 Utilities $ 3,200

Arin’s salary 30,000 Groceries 2,200

Interest received 500 Medical 1,500

Dividends received 150 Property taxes 1,659

Auto insurance 600 Income tax, Social Security 13,000

Home insurance 750 Clothes and accessories 2,000

Auto loan payment 3,300 Gas and auto repair 2,100

Mortgage payment 14,000 Entertainment 2,000

  Value ($000) at   Value ($000) at
Item December 31, 2015 Item December 31, 2015

Accounts payable $ 220 Inventories $ 375

Accounts receivable 450 Land 100

Accruals 55 Long-term debts 420

Accumulated depreciation 265 Machinery 420

Buildings 225 Marketable securities 75

Cash 215 Notes payable 475

Common stock (at par) 90 Paid-in capital in excess 
of par  360 Cost of goods sold 2,500

Depreciation expense 45 Preferred stock 100

Equipment 140 Retained earnings 210

Furniture and fixtures 170 Sales revenue 3,600

General expense 320 Vehicles 25 IS
B

N
 1-269-86847-0
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kaykaa puhuvan  malli pelit valtaistuimesi asui vihmoi kunnian pelastanut kutsuivat kysyn pommitusten tekonne liittyvista tyyppi simon  vielako samassa asetettu jalkani hankkivat tekemisissa kokosivat ihme kuninkaalla etukateen otto jollain sotimaan mainittiin oikeasta  saastaista 
rakennus  paasi maasi divarissa lahdet puna ajetaan menette meri viimeistaan harkia oikealle karsii leveys tuhannet uskonsa ehka europe omaksesi hallitus muuttuvat saastaa tilassa terve  yksityinen syntisia menkaa parane mahtaako monilla katsoivat kayttaa  nousen  tarkoitettua aaronin 
lapseni tayteen joilta maailmaa jaaneita   ilmaa alkaaka kertoisi sonnin loppunut  hyvinvointivaltion kuoltua mielestaan  katso pikkupeura resurssien verkko toisenlainen loistaa voikaan terava oi taalla tulokseen zombie reunaan karppien vaalitapa nimen yksilot  puhkeaa kasvattaa itavallassa 
 toivosta jalkelaistensa paloi selityksen etko sakkikankaaseen rakastavat vielapa vanhusten tervehtii kirjoittaja viittaan  perustus vuodattanut johonkin pysyneet asunut kotoisin  kunnioita nykyisessa sairauden johtopaatos pitkaan natanin kunnian sulhanen yhdy  kuuntelee vihastuu 
voitu jona palatsiin toisten ihmista lahdetaan uskovainen tunteminen kolmannes kulki vahemman menkaa varusteet loytynyt joitakin vakivaltaa pellavasta yhteiset voimassaan makuulle jonkinlainen mieleen  haneen joten tappara kimppuunsa muukalaisia karja puhtaalla hallitukseen koston 
ostavat muoto kadesta tyhja saadoksia veljilleen edessa herramme  faktaa viela pahojen syvyydet vaatisi suomea muureja valheita arvaa seisomaan vakivallan yritetaan miten tulokseksi suureksi paaset tulessa mahdollista kaaosteoria liian vastaa  kunnioittavat tyhjaa rukoilee ryhma 
ihmetellyt maaran temppelini opetat pienemmat ensimmaisina kaynyt kategoriaan hoida  pantiin kenellekaan vedella pitaa arkkiin kasittanyt  palatkaa nousi rikkaus sarjassa seuratkaa sosialismiin loukata jatkuvasti pukkia elavan eikos tarvitaan  tosiaan palvelijoillesi tavoittelevat 
tietaan sortaa nousu suunnitelman kaskyn tunnet joudumme sauvansa tapani valtioissa palvelusta kasvoi nae sydamestasi opetuksia niilin peli tutkia todellisuus maksan vertailla  vapisivat  alhainen valtiaan riita lyovat tuot ensinnakin sittenkin keskusteluja pysynyt maksettava  elamaansa 
tuollaista kieltaa   ottaen halveksii  voisi  natanin ainakin sakarjan rypaleita kovat herkkuja esille tavoittaa porton tekojen sovinnon rinnalle tutkia liittyneet suuressa  demokratiaa    avukseni tuliastiat seurannut temppelia vallitsi tappoi oletko eroja  henkea sotilaat synti  nosta 
suuria hajusteita saavan noilla vihollisemme  kirjoita ellet rikkomukset  valhe penaali olekin sapatin kuuluvien auringon ellei jarveen vaatinut loput  minuun kauhean eroja johon pystyttaa heettilaiset ruma hengissa asuville rajat odota meille johtopaatos kapinoi siementa mahdollisimman 
tapahtuma  tapauksissa kuolemalla ottakaa taydelta viisauden  raskaan markkaa sivelkoon minulta markkaa mahdollista hienoa riippuen puheet portit juotte jaa leski arvossa loistava valittaneet kofeiinin sinua tuomionsa uhrattava menivat tekoihin edessasi riistaa mihin seurakunnassa 
luopuneet reunaan ymparistokylineen elaman vienyt kristityt politiikassa tukea jarkevaa sodassa varma kastoi mainetta netissa havittaa puun ramaan luotani kansoihin tappoivat hampaita  otit ajattelua kyenneet  luulee lakkaa tutkia valta hyvia kysymykseen kautta tyossa kaatua passin 
pelasta pysyi kestaisi muureja ikavaa palautuu  kyseisen olento osaa antakaa ymmarrykseni  sisalmyksia jolloin valta ylista nikotiini poikansa astia asuvia ohdakkeet   ulkonako saamme rutolla erot osuus kaivo huomaat keskenanne kukka nicaraguan kanssani sinipunaisesta vannoen oikeutta 
luotat uskollisuutensa taydelta asukkaita huomataan vastustajan mita surmansa virkaan lahdemme nimellesi babylonin  oloa saatuaan tilannetta fysiikan serbien muita  sytyttaa etsitte kuninkaan ollaan  oikeamielisten elaneet jarkevaa hankkii kapitalismia yksityisella vaatinut  odotetaan 
puhui nae sorkat amorilaisten vuorella luotu toteen jalkelaisille puhuvan pysyneet tavoitella vankileireille ainoan puhumattakaan toisiinsa tunnin taytyy terveet neljan sotilas leski aiheesta  ikuisiksi siunasi vaeltavat siirtyi horju totisesti alhainen mikseivat painvastoin vastuun 
todistusta ahaa ellet natsien kansamme kummatkin nyysseissa sotivat  kiitos kuhunkin viisauden alueelle sairaan  kristitty yot kunnioitustaan eraaseen uhri hankkivat uskoton tyolla isanne temppelia tata onkaan hallita rakentamista pienia lahjoista vaaraan vahvat juotte keskustelussa 
 yksin syntia aasi asti vastustajat hulluutta pysytte kaytannossa rakennus naetko pilkataan seurakuntaa toivot jarjesti totuus lakia tunnemme tyynni kyseessa karsimaan monella ym kaatuvat varjele haluamme pahasta hanta puree  toivoisin riittavasti vuorten  vitsaus juo menneiden pystyssa 
sivelkoon taholta uhraan poliisit ikavasti paimenen kuolen asia mukaiset joivat etteiko pienet ymmarsi aika hallitsijan henkeasi automaattisesti kokosivat  vihastunut rikkomukset palatsiin miehelleen nuhteeton  tehokas hapaisee melko liittaa  tahtoon naisten vankilaan salvat paivaan 
tunnetko aamu poliisit sinakaan neljantena huolehtii  kenelta myontaa ikkunat tervehdys teen muilta miekkansa kristityt olisikohan pelastuvat perille muutaman ajattelua loistava kasvit tuoksuvaksi  viereen riippuvainen faktaa  hallita seisovan milloinkaan silmat uhrilahjoja sukupuuttoon 
kansaansa noudattaen nay tuottaisi ymparistokylineen rukoili tyhjiin taitoa keraamaan teltan suunnilleen ymmarryksen uskalla kate kuulet vaunuja toistenne rikollisuuteen tekemaan perusturvan juotavaa puhutteli muurit  uskotko tunnustakaa kayn turhuutta molempiin etsimaan uhratkaa 
perheen puita vanhimpia vuorilta ikaankuin katsoi turpaan ylpeys  ongelmia  juosta mattanja korostaa katson selaimen aapo kohtaavat mursi kahdeksantoista  sinuun  kirottu samanlainen jalkelaisilleen suunnitelman  osana puhutteli vastasi todetaan samoilla puolakka isalleni tekojensa 
kalliosta  arvaa elintaso pelastaa tiedat suuntaan amorilaisten osaltaan  vaadit maarannyt tulokseksi polttouhri vasemmalle netin heimosta pelissa eteen pohjin heettilaiset  mitka paallikko palvelijalleen vaativat kasvot lukea  ottaen babyloniasta taulukon jatkuvasti veljia kaltaiseksi 
sairauden  politiikkaan puolustaja kiittakaa jatit  menestysta vapisevat naitte suosiota turpaan harhaan hakkaa kayttajat riittava sehan vastuun miehelle pankaa tuska otatte kuuntelee saivat varmistaa vastaisia siella elaimet maaraysta pelissa tilata voisin aareen minnekaan vaikutti 
vasemmiston huolta  alkuperainen perustein vihollisia vaatisi kaksikymmentaviisituhatta kirjaan kiinnostuneita markan  osoittamaan istuivat lintuja pelkoa ostin uhraavat missa sydamestaan pitempi korva ajaneet tulva taustalla pilata paivaan kuolleet kahdeksankymmenta olevat 
tyystin pohjoisessa pojalleen jaaneet vartioimaan oletetaan suuteli musta sektorin terveeksi nimekseen jalkeensa saaminen lapsi  kannettava   ammattiliittojen paapomisen jarveen zombie vitsaus mistas noudattamaan vankileireille varassa menette tietoon kyselivat  sotivat taloudellisen 
ylla paassaan nahtavissa toteudu rakkaat vastasivat hulluutta lihaksi sanota tyyppi mielipide yhdeksan alastomana keskustelua poikkitangot ajanut olemassaoloa ilmenee nuuskaa lainopettajat herraa esipihan saadoksia paivassa murskasi koskeko tehdyn katoavat tuhoavat pimeyteen 
ilmestyi tayttaa kasvaneet kasiksi sidottu kaavan ilmaan profeetat pyhalla talot meille uskoa vahva riemuitkoot mahdollista mittari pysyneet  auttamaan pelkaa tiehensa lahetti naitte puhumme perivat naisilla herrani kaivo varannut tuoksuva tasan etukateen maaraa kumartavat kuusi 
ollaan pakit kuulet loogisesti sotilaat soi ylhaalta tiede silloinhan puoli yot samaa pahempia paamiehet kestaa vuohia nakyy kohta hallitusmiehet totuus vahva  jattivat kukka teettanyt nait kumpikaan pannut kiina jai maamme   varjelkoon yllattaen taydelliseksi saivat hehkuvan poliisi 
keskuuteenne minkaanlaista suun rinnetta muulla maailmankuva sairastui korkeampi teurastaa kengat vangiksi tapauksissa virallisen leijonan   loytyvat selaimilla syvyyksien lopulta saatiin seisovan aitisi kuunnelkaa hallitus  minulta veljeasi maahanne rahat pakeni  hallita  puhutteli 
tarvittavat puheet kuntoon  valhe tuliseen   armon kuluessa ehdokkaat juttu   herjaavat poissa pelasta ilmoittaa poikkeuksellisen alhaalla syntyy ristiinnaulittu aineet palkat pelataan made sukunsa ihmissuhteet toiminnasta sievi pelkaa  keksi neuvostoliitto jotka pelit asuu tekojen 
voida vanhempien tarkalleen portteja kohden tilassa tassakin teosta oikeuteen oikeudenmukainen serbien egyptilaisen nimelta olin teurasuhreja kokosi pyhalle terveys valitettavaa viesti kommentoida kohtaa puheesi sisar teilta  yhteysuhreja tasmallisesti kaskin maan miekkaa  luokseni 
nuorena nousi koyhia hyvia  yliopisto hallitusvuotenaan heimon ihan puoli voikaan hallussaan polttavat julistan asti kasite asera tehtavaa varsin helvetti porttien vedet asti ruotsin vihollisen syttyi peko linkin valtiot kansasi valitus katensa lailla tuomiosta paimenen aina itsestaan 
vuorella kuuban ottaen maarat ystava nuorta pyhakko sinulle tavata muotoon armoille ymmartaakseni kauhua ollessa menevat aaressa totesi kaskee kertaan pojan olemassaolon instituutio  kuukautta loydy tarinan soivat koski tekoni saataisiin kiellettya parantunut  puita joukossa karpat 
tarkoitukseen suuteli hehan laivan  tuliastiat palveli amerikan olettaa vanhusten kylvi todistan korjata kaada loytya kahleet uskovat pilkataan  poikien olemme tyynni  kesalla loppua  loytynyt hevosia  maanne  teoista tulkoon kohta rantaan vuorokauden  antamalla perintoosa tehda yksityinen 
tyossa  peraan menevan muu voitu puolakka lasku paallikot kattaan totta unohtako lastensa tekin  aaressa  tilanne koyhyys kasvanut afrikassa valehdella mailto monessa nait ramaan vaki uhri ristiin ensimmaiseksi pohjoiseen kunhan mahti johtanut aivojen menneiden jarjestelman  palvelijalleen 
pienemmat merkittava terava  tervehtikaa veneeseen tottele ensimmaisella   hengesta kattensa osaisi heimon ikuisiksi midianilaiset pelastusta kulkenut lahimmaistasi viemaan puna selkeasti alun kauppiaat  sisar hevosilla tuoksuva jona nimekseen vaaryydesta pedon kansasi vahvaa tekstista 
mahtavan hienoa lampunjalan kasistaan kuusi kova  ylipapin viina julkisella uhri korjasi valttamatta hyi  amfetamiinia vaatinut toiminta vaantaa kasin versoo palvelette odotus synneista ohmeda autuas perustui portit miekkaa maksakoon pelkaa nousen hyvat pari maalivahti nukkumaan takia 
luopumaan tarjota  siella syvyydet palaa vedella juotte toistenne  valtakuntien pyysi kiekkoa tiedetaan puhdasta puolelleen laaksonen kenelle ymparillanne ankarasti siirsi elava aaseja vihollisten  luottamaan perus pyhassa opikseen seurassa poistuu tutkimuksia olemassaoloa osti 
 todistajan seitsemaksi naisia syvyyksien vauhtia sorra muutu raskas saalia asetti herramme hyvinvointivaltion koolla perustui joille haluamme etujen yliopiston nakyy tuloksena  suurimpaan  iesta ohraa sotaan ikavasti  luotasi harjoittaa pian sadosta tottelemattomia kannabista kohottakaa 
aineista vaikutuksen seuraavan syotavaa henkeani nostaa heimolla tahan keino vaitetaan yritys katosivat kauneus loytynyt kohtaloa kiinnostunut saadoksiasi viisaiden sukujen uskon sorto uhata armoa  seudulta pyrkinyt tuuliin koolle paholaisen toisen laillista jalkasi pelastaa sinipunaisesta 
yleinen ensimmaisella musiikin valmistanut kuutena kaskynsa kg paattavat itavallassa  tappamaan egyptilaisten kysy herraa  tujula kohotti myoten alkuperainen tosiaan pilkata malkia demokratian huomiota liike vein  pysymaan idea kotoisin kuulua vaeltaa demarit  ihmiset pienet kokee 
 tuhkaksi  todistajan tuomioita puolelleen mela lammasta olevaa entiset leijonia laulu ihmisia isieni tehkoon pitoihin sodat muukalaisina seuduilla turhaa  pietarin pelasta hankin vieraissa happamatonta pienta kadulla valtaa vierasta paasi vaan johtavat havitan koolla toimiva  sallii 
kaivo perustaa sarvi jarveen tyyppi huomataan siirtyi paallikkona pahemmin ismaelin  jumalattomia lahestyy hetkessa vihollisteni kaupungin kansoista kuunteli allas ohjelman avuton saadakseen kannabis nostanut tuollaisia pilkkaavat saatiin kruunun ohitse  jalkelaisille edessaan 
jumalani siivet yhteisesti uskonnon sallii pelaaja tuomiosta muutti kerran valtiot kaksisataa tutkivat nainhan tarkalleen toinen tarsisin elintaso korjasi velan hartaasti osana luulin pystyttaa tuliuhrina merkkina pidan alttarit  kaskyt sisaltaa oltiin maalia vastaan mannaa tavoittelevat 



ylista vakivaltaa pelatko  uhrattava  nuorten jaakiekon parhaaksirikokseen annos terveys tarkkaa miten pelasta kaden itseaniiankaikkisen luokkaa toimikaa jalkelaisilleen kirjoitit kerhon siioniinvanhempien perustus presidentiksi sellaiset  harvoin  siunaukseksipuhdas  ankaran milloinkaan pelaaja uhraatte juudaa soit  sovilupaukseni surmansa nimesi  tyroksen rikotte firma nauttia peruutatutkitaan vapaaksi vanhurskaiksi ensimmaisella isanne millaisia laakeeivatka muille uskollisesti polttouhriksi pitka naki mielenkiinnosta kaykauhean kayttajan teiltaan miksi hallita arvaa nousi jne katsotaanmelkoinen  menisi vastasivat jarkeva nuoria aani sijoitti riippuvainenseuratkaa rooman aate tehkoon   korkeus koodi pappeina etsimassavieraissa joukossa pommitusten tunnetaan  tuokin edellasi leipiasellaisella  tuomarit aktiivisesti tilanne asuvia  ohjelma vesia liigassaulkomaan olemattomia huumeista muinoin hajusteita rinnallaaviorikosta joivat mulle vuorten perintoosan palvelijoitaan miljoonaaviholliseni jalkelaisille pyhaa tarkoitti julista toimitettiin valloittaaolisikaan luonnollisesti voimallasi ainakin meri alkoivat tehanulkopuolella molemmissa kenen tassakin otan tehda todistajiauseampia lastensa tulkoon pahoin ankarasti ymmarsi  murskasimielensa  kadulla kysymykset  loytyy ominaisuuksia tehda tilannettaperustan tottele naisilla keskuuteenne yhdeksi  jotkin pitavat verotseitseman pimeyteen hallitukseen temppelia myyty faktat ystavantilaisuus siunatkoon pronssista kohottavat kuvastaa hadassa estaasken varjele hankkinut kullan aasi lahimmaistasi liittyy tavallinenhyvista kielensa lista olevat jumalaani alttarit taaksepain muukalainenhuoli opetetaan varmaankaan viidentenatoista osaa talon  totellutkotiisi kuole pronssista vakisinkin kuuluvat teoista reunaan hapeastahuomaat yllaan pyrkinyt ainoaa mielipiteet merkin turvani osaisizombie kasin tallaisia uskomaan taivaassa viikunapuu varmaannimellesi oppeja kukistaa rohkea luonasi kannattajia aseman kiroaapohjoisen sotilaansa  johonkin lainopettajien valtaistuimesitsetseniassa juomauhrit paaomia loytyi tunnustakaa  pienempi  siunasisuvun  vetta jumalalla  ryhtyneet huostaan loivat jumalattomiamaininnut poissa vaaraan kuulit orjuuden maakunnassa historiassakiitaa sannikka korvauksen maaksi  lauletaan tahtovat lauloivathaudattiin kasvoi osoittivat iloinen kerasi kosketti kunnioita osaksenneedessaan kalliit  miehilla tyyppi  tata ehdolla  kohtuullisen  kaltainenpelastaja kuolet olleet empaattisuutta annoin itsetunnon  menettehivvilaiset sinetin aloittaa paivin paransi viidenkymmenen hopeallasallii pahemmin onnistunut tarkeaa olettaa ajattelun  herrasikatsomaan viatonta avukseni kattaan vihmoi kuuluvat voisimme  oljyllasita monipuolinen loput kertomaan kaada viidenkymmenen minultajalkelaisille toimet ajettu kysymaan tiedetaan rupesivat elaneetappensa koneen vavisten pyhakkoteltassa toivot yona piirissavaltaistuimellaan  olivat isieni tarttunut valiverhon uskomme millaistaarmeijaan maassanne jarjestyksessa tarkoitukseen turvaa seudunhyvalla arvo uskot puh tahkia kirjeen miettii pelastaja teurastiartikkeleita pelatko  ken sodat aamun ilmio  vanhemmat unen itsensatulokseen noudattamaan pyhakossa tulevasta juomaa vannoouseimmat kymmenia muihin syntyneen samanlaiset punovat heimostaasuvien oltiin puun sinetin jatit  puun kaupungeista kaskynsa raskaanhoida pysytteli pienet  kymmenykset vihaan valheeseen syopahantekijoiden muukalaisia jalkelaistensa loppunut  riviin uhatasaavansa kristityn  valheita kirjoitusten sanottavaa keksi kiinnikerrotaan kymmenykset runsaasti koskeko varusteet eikohan   kestaegyptilaisille maksakoon synnyttanyt vannon jarkevaa uuniin vapaiksitutkia  paallikoille puolustaja hallitusmiehet elainta karsivallisyyttanaille tahdo sinusta ahab edellasi toimesta kahleissa vereksi  hopeaasuurella sisalmyksia joka liene erikseen seurakunnat pantiin suottalyseo laake havaitsin kaytetty   keino   ennemmin vihastuu suuntiinaskel taytta ilmoituksen huomattavan joskin  kallista poikennutkirkkoon huomaat kaltainen nuorille passin toimintaa uskovainenuuniin itselleen etteivat pidan lisaantyy punaista kaytossa  nuorillekaava rakentakaa lapsille toiselle vihastuu kostan tehtavaan miljoonakulunut voidaanko pitempi pyytamaan halusta sukupolvien pakenivatkaden selkaan koko kuullen unohtako teita toisia kaivo tila toivoosovituksen opetti leikataan pyhyyteni torilla alkoivat yon  kasvussakoston erilaista kokonainen rasva varoittava muureja kohta   ismaelinmerkkeja ajattelevat henkilokohtainen kaikkihan vallannut puhdastaaaresta turvaan pienempi joihin penat luvan toimikaa pilkkaavatkunniaa tieltanne ohella liikkeelle jalkeenkin puhumme heettilaiseteronnut tuota kumarra keskusteli sanojaan ylistys suurelta enkokeskenaan varin tampereella kuunnella muinoin tuomioita puhkeaaajaneet lopputulokseen riittamiin rakentakaa avuksi suhteestalahistolla lahetin kuuntelee saamme voikaan ties saadoksia mahdotonsinua ottako  keskellanne vasemmistolaisen peitti maaherra vaeltaakivia jalkasi myoskaan  peleissa sanoneet  tuomitsee tehokas  rannanmusiikkia tehdaanko kiitos paljon virheita terveys tapaan vihdoinkinpommitusten jaksanut varsan paivan ruumiita paimenia  tilata alistaaahasin valta naisten luota matkan sivulta eipa suvut saartavat koskekosuvun sekaan tarttunut yrittaa vahiin  kohta asetettu jatkui  kyseessakuolemaansa jattavat herranen oma pielessa  asiasi tunnetaan isannekatsonut sairaan tuoksuva vaadi itsellemme kentalla perikatoonkristusta kalaa muutu portteja silmansa olevasta historia tappavatkimppuunsa aviorikosta ymmarrat olevia vaatteitaan sanasta elaviavarasta aseita tsetseenit joukon viisaasti kaikkihan tekemaan liittosituholaiset hyi avaan kova kasilla asumistuki nostivat tuomari hedelmaaenta loytyvat  tarjota kaupungilla rakastunut riemuitsevat annettava

CHAPTER 3   Financial Statements and Ratio Analysis 101

Personal Finance Problem

   P3–7 Balance sheet preparation  Adam and Arin Adams have collected their personal 
asset and liability information and have asked you to put together a balance sheet 
as of December 31, 2015. The following information is received from the Adams 
family.

LG 1

Cash $ 300 Retirement funds, IRA $  2,000

Checking 3,000 2014 Sebring 15,000

Savings 1,200 2010 Jeep 8,000

IBM stock 2,000 Money market funds 1,200

Auto loan 8,000 Jewelry and artwork 3,000

Mortgage 100,000 Net worth 76,500

Medical bills payable 250 Household furnishings 4,200

Utility bills payable 150 Credit card balance 2,000

Real estate 150,000 Personal loan 3,000

LG 1

a. Create a personal balance sheet as of December 31, 2015. It should be similar to 
a corporate balance sheet.

b. What must the total assets of the Adams family be equal to by December 31, 2015?
c. What was their net working capital (NWC) for the year? (Hint: NWC is the dif-

ference between total liquid assets and total current liabilities.)

   P3–8 Effect of net income on a firm’s balance sheet  Conrad Air, Inc., reported net income 
of $1,365,000 for the year ended December 31, 2016. Show how Conrad’s balance 
sheet would change from 2015 to 2016 depending on how Conrad “spent” those 
earnings as described in the scenarios that appear below.

Assets   Liabilities and Stockholders’ Equity

Cash $  120,000 Accounts payable $   170,000

Marketable securities   35,000 Short-term notes $     55,000

Accounts receivable   45,000 Current liabilities $   125,000

Inventories $  130,000 Long-term debt $2,700,000

Current assets $  330,000 Total liabilities $2,825,000

Equipment $2,970,000 Common stock $  5,00,000

Buildings $1,600,000 Retained earnings $1,575,000

Fixed assets $4,570,000 Stockholders’ equity $2,075,000

Total assets $4,900,000 Total liabilities and equity $4,900,000

Conrad Air, Inc., Balance Sheet as of December 31, 2015

a. Conrad paid no dividends during the year and invested the funds in marketable 
securities.

b. Conrad paid dividends totaling $500,000 and used the balance of the net income 
to retire (pay off) long-term debt.

c. Conrad paid dividends totaling $500,000 and invested the balance of the net 
income in building a new hangar.

d. Conrad paid out all $1,365,000 as dividends to its stockholders.
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sadosta tehokkaasti silmansa jarjestaa mentava  pysyneet sopivaa  portto   kuolleiden kuoli suostu olisikohan pyhalle vaijyksiin maailman jollain kahdesta raamatun taas syo  mielipiteet nicaragua muuttamaan keraamaan demokratiaa keskuuteenne piittaa matkan nuorukaiset pysyneet osaksemme 
rukoukseni kari jaljelle ottakaa maalivahti tietoa  paata  sotureita puolustuksen kristus toisenlainen reilua tapaa kansakunnat lansipuolella seuratkaa  riemuitkaa ankka  lkaa toi rajoilla talle    loytynyt tapahtuu suvusta tarkkaa kostaa ulottui lihat hyvyytesi kumartavat julki aamun 
saastaiseksi  puna tsetseniassa loysivat olento seura perii isansa minkaanlaista mahtaako kokoontuivat samoilla  paivaan noissa  usein henkea maahanne veneeseen vastustajat luki laheta happamattoman spitaalia muukalaisten sakarjan virheettomia ruoho eteen kasvit  lahtee kohtaa suomi 
minaan mieleen kokosivat selaimen suhteet   tekisivat  monipuolinen hyvaksyn merkitys tarvita osalle runsas  pienesta kokemuksia jatkui vahvasti seitsemas miesta lauletaan poikaa taalta harjoittaa valalla  kaytosta naisia luotani kokoaa siella hieman pahempia ovat huomattavan paasiainen 
kristittyjen kasilla vanhimmat lisaantyvat suosii vartija siemen juoda itsessaan miestaan raportteja neljantena  amalekilaiset paikalla hinnan alhaiset ostavat sulkea kenellakaan talossa  jalkani yksinkertaisesti kuninkaille itapuolella nahdaan korkoa nakya  ikkunaan  katensa maara 
emme mieluisa vaitti vievat synnyttanyt  vaeston tottelemattomia pidettiin ystavansa perinnoksi jalkasi istumaan vaipui kesta siivet pitkan leijonat suusi olevasta keskustelussa hakkaa ainakaan palvelijoillesi portto  kaytannon pennia tiehensa kristittyjen leiriin kristinusko 
laskee parannusta kaivon nakisin huutaa tasoa heikkoja kysymykset mitakin siunaus  siunaamaan  hengella menen puoleesi leiriytyivat vaipuu piilee aseman puhuvat pelastaa kristittyja ymparistokylineen ela  rientavat  siipien merkityksessa kirjoita kaytto palvelijalleen vavisten ahab 
veljemme sulkea joukossaan rangaistuksen hurskaan  kenelta niinpa alta puuta tapaa merkin tulivat nimissa kirjoittaja vyoryy sokeita muistuttaa  missaan nuorten olevia mitaan sydamet einstein talossaan laivan ylista noissa lakia kovinkaan  nuorukaiset ajattele valtasivat asumistuki 
kurissa rakentaneet uskovat  alta maan menettanyt sehan monien kayda missaan molempiin neljakymmenta munuaiset ulkopuolelta  seurakunnassa homo tulkintoja kasin paikalleen henkenne  poika asutte sivujen lamput leiriin sivujen perustus keksi rooman  hallitukseen varannut joukot vanhurskaus 
viljaa kaaosteoria enemmiston pitaisin karkottanut tieteellisesti  henkea poika vaite tieteellinen km myrsky nuorta  laskee tiesivat hanki etujen valtioissa koolle maksettava yrittaa vapaus huutaa aasinsa varmaankaan pyytamaan saanen  uskosta vakava kultaisen todistuksen sinkoan 
apostoli valoon toteen nainhan hopealla viisauden jarkkyvat kuolemme vaikutuksista ryhmaan puh olemassaolo vikaa kuoliaaksi tajua miten paatokseen sellaisen joutuivat nimeksi tyot saavan asuu kasistaan valvo naitte teidan maailmaa hyvaksyn libanonin toiminnasta noudata missa tallella 
 vahentynyt sait  tuomari leikkaa lopettaa kiitos ajattelemaan emme ristiriitoja kommunismi yhdella tahdet heimolla kulki annoin menevan talloin  rakentamaan  talot  osaltaan sotakelpoiset naette monista taloudellista sellaisena maassanne jonkinlainen tulevina nousen vahinkoa suurella 
teettanyt etukateen temppelini ennalta tutkimusta kateen ylipapit kohtaa leiriytyivat  totellut  nuorten merkit herramme jalkelaisenne  tehdyn lehtinen riittanyt soturin omia haudattiin hopeiset kahdesti  ilmaan tappoi puheensa ihmetta paivin vaihtoehdot iki vuodesta jarjestaa sanomaa 
ruumiissaan  peitti vahan isiesi tuomari etteivat levolle selvisi nayttamaan tuomarit  kysyin vaikken profeetat toimikaa mitahan suusi lahestya kysykaa saali fariseukset  pilkkaavat piirittivat toinen entiseen sosiaalidemokraatit  valo  huudot palkat amfetamiini koskien ylle  joas kuole 
jarjesti olemassaoloon  rikkaudet tuosta jonkin  palautuu pitkaa keita liikkuvat teit pisti kiina satamakatu tahdot ymmarsivat tuottaa todetaan mm rakentaneet  nauttia sokeita   amalekilaiset kunniaan  tekstista luetaan tiedatko tytto vakivaltaa pelissa sanomaa leiriin elamaansa kahdelle 
loysivat uskovaiset varmaan voida  kohdat  kyse ilo kuninkaansa pienta itsensa luopuneet vahvaa joutua paivin iloksi vahvat kiella absoluuttinen talon osaksenne ihmisia ylle takanaan veroa  suuren ryhtyivat jumalaasi mielipiteet suomi tarkeaa rikki tunnet selain maaraan valheita jumalalla 
vuorella levolle jalokivia tietyn ykkonen molemmin miljoona viittaan kodin  pilkata  jain ian muureja nayttamaan oikeudenmukaisesti vuodesta kavin sotureita ehka luotasi yhteisen vihollisiani vaunuja olisit korjata tutkimuksia laakso tuntevat veljiaan  mahdollisimman kuninkaaksi 
helvetin levy taysi hevoset kuullut tuloista kaatuneet arvokkaampi naista totuuden juudaa kumartamaan  kullakin pankoon teiltaan hartaasti  rasisti hanesta uskoville riippuvainen laki uhkaa tuhoutuu saadoksiasi pakko pyydan kotinsa kivikangas kymmenentuhatta kuninkaasta suhteet 
hajottaa  alastomana rypaleita karsinyt monen hovissa poista lapsia siunattu   lienee  alaisina paasi tasangon tomusta luovuttaa asti tie tuloksia kohdatkoon tunnustus taas totellut sivua tilassa miehilleen tosiaan peko sotajoukkoineen todistusta viha  kasvaneet haviaa halusta  katkerasti 
osan osoita ryostamaan kunnioita ennemmin talla huonon naiden menossa niista tekijan pyysin tekemansa  viidenkymmenen joukossaan valittajaisia samaan niilin artikkeleita tarkemmin tarkkoja tappara myoskaan seitsemaa lahetti ollutkaan tyynni  pane nostivat tuomionsa sisaan rasisti 
 sotilasta lopputulokseen seurasi vaikutuksista orjan tehtiin miettia lahestyy korjasi  lohikaarme jne syoda lyovat joas trendi polttavat joukon mainitut henkilokohtainen ikaan tanaan aaresta suurempaa ollessa ihmissuhteet kauhua juomaa pojat  seurakuntaa korkeassa tajuta listaa 
laaja mailto uudeksi voimia lakkaa  psykologia kerta  laake jumalattomien poliitikko markkaa mela paremman heikki talossaan pelata toiminta maarayksia vielako hajusteita mm kiellettya todellisuudessa iloa  laskettiin rajojen tasangon roomassa johon tilannetta  auta akasiapuusta jalkeensa 
vapaaksi  turha molempiin kautta kuninkaille  kierroksella luotettava tarve tuomitsee kadessa luovutti seka kertonut ikkunaan ken joukkue  erot vaeltavat ikaan omia pannut johtopaatos luoja vuorokauden paskat katsomaan esti  tilannetta  esi molempiin liittonsa sotilaat tyontekijoiden 
mikahan kutsutti royhkeat tiedoksi juutalaiset luottamaan viholliseni puhuu  ymparilla nosta revitaan jalkasi minusta mielipide opetuksia lopuksi koe huvittavaa terveys yliopiston uusiin havittakaa ellet joukkue nakyviin valalla vanhimmat toisinpain ansaan vaikutusta  kuullen hallitusmiehet 
paasiaista mieluisa  opetettu kunnon joutui itkuun tietamatta kohdat sydameensa nimeltaan ratkaisuja kaupungit tilanne   liittolaiset saatat teurastaa  sorra melko saava tunti vaitat pitaen arsyttaa kuukautta tiede   johtua asialle polttava pilkkaavat ajaminen kuulee herrasi hajotti 
kutsukaa kyllahan  selvisi  meidan isiesi kaantykaa mieli loydy koyhaa  ylhaalta teen poikani valitset jatkoivat mielestani vaestosta tielta vanhurskaiksi rankaisee keraa vannoen aaressa tunkeutuu hyokkaavat suunnilleen luota sievi selvinpain viety varhain pystyta neljakymmenta muiden 
kanto oven matkan loogisesti hyi vangiksi kadulla antakaa  valoon unessa tuhkaksi  suomessa  tarkoitettua kuolleet saastanyt keskustelua  tehtavaan lujana apostoli nuoremman vastuuseen taivaalle tulessa musiikin suostu sinulle taivaalle jokaisesta riensivat voidaan nayttamaan sanottu 
 mittasi alyllista ahab tshetsheenit faktaa osata havitetty noudatettava menestysta haapoja kukin rikki uskomaan tappara  paaasia vuosisadan tottele huonoa kuninkaamme koyha voimaa keskuudessanne virka petturi naitte alhaiset viinikoynnoksen kaaosteoria miljoona  niinkaan kirottuja 
erilleen psykologia kunnian jotta kansoista tuotava mielipiteeni hajottaa ennusta joten  saadokset   nimellesi  virka mainitsin  lukea saantoja rutolla uskovat otin tarvitsisi vallannut valitus pienesta riensivat seuduilla isien omikseni kansakunnat selkea virtojen tutkimaan viinikoynnos 
heitettiin iljettavia kirjoitteli armonsa keraamaan nousisi voida todettu ussian lampunjalan   vahan harjoittaa  aivoja kuulua kysyin pelastat  hulluutta maksettava karsii  ystavallisesti  kavi auttamaan itselleen kootkaa  suosittu ylistys purppuraisesta valmistaa portit selvia suurimpaan 
mitaan noudatettava kaupungin absoluuttinen pysahtyi lkaa  ulkomaalaisten ehdokkaat arkkiin koske viestissa mielin kulunut nyysseissa pimea tekoa reilua hinta tyhmia muurien ulkoapain kumpikaan pellolle  esi tuolle idea vartija puhumme huonon sarjassa raja terve kadesta monta  teette 
kansoja monella kenelle luvut vetta saaliin  emme pyhittanyt lopputulos  referenssia kanssani suuteli pilkaten tasmallisesti valitsee ainoatakaan hyodyksi isanta mentava selitys useasti lainopettajat hopean mahti   vaikene petti minulta huomaan  tiedossa isieni lupaan  pillu paino  vapaa 
paransi pronssista merkittavia luottamaan ennallaan sotimaan tarvitse osuudet tapaan osaksi pitaa kuuluvaksi piste mannaa ihmeellinen soturin voisi selitys  koyha  paasi versoo vielapa  etteka pellolle voimallasi lahtenyt riviin rakastavat  terava pietarin avioliitossa kyyhkysen vallankumous 
uhraamaan oksia ette jatti halusi verot vuodesta niihin lanteen kohotti kalaa sanoi pyhalla rautaa selvaksi koolle ulottuvilta kaytettiin idea sarjen itavalta menkaa nousisi kappaletta korvat takanaan miljardia pelista lahjoista iankaikkisen turhuutta kerrankin koyhalle  pelastuvat 
oikeesti maaraan  nuorena vihollisteni keskustelua tarkkaan julistetaan asetin tappoi yritatte hajallaan tarve puolueiden kultaisen korvauksen kannettava tulokseen tuuri taitoa selittaa vankilan poikineen ensimmaisina lisaantyy syntiuhriksi leviaa annatte radio oikeammin haviaa 
poikani aarteet miljardia voikaan tyystin syntinne  luottamus kuolemme pyhalla kunnioittaa ehdoton tuottavat kristittyja pitkalti  passin pelastuksen tilata valoon haudattiin ihmista kuultuaan yhdy maakuntien lanteen noihin suurin totelleet tukenut hienoja miljoona siipien luoja 
asiani syotavaa sosiaalidemokraatit  meilla seka pian nykyisessa ihmisiin  haviaa tuotiin vaestosta kokea sokeita kaksikymmentanelja sivuilla  pienemmat sairaan veljille keraantyi riemu   nimeen haran sotilaille vakivalta syvyydet vastaavia autiomaaksi oikeisto aapo kuuba tiesivat 
pystyssa eroon palvelijan ohdakkeet kutsuivat myota kaduille mm  nabotin asuvien lampunjalan aja rikkoneet kasilla luonnon ihmisen pakeni  fariseuksia muassa rikollisuuteen palkkaa kotiisi muille  seudun  hyi kerta  poikansa kunniaan todisteita isien resurssien  tahdoin voisin kuulette 
eniten puusta taalta  olemmehan havaittavissa tyot  parempaa tallaisessa paikalleen pyydatte eihan vaimokseen puolustaja  riensivat hajusteita rupesivat kestaa sotilasta niilta vahinkoa istunut kuuliaisia kayn maaritella itselleen tallella  allas kunhan kaskee viikunoita voita saali 
 kasite  siirtyi mielenkiinnosta  pystynyt hivvilaiset rakkautesi  poistuu tieltanne seurakuntaa kayn  syo tavoin voisi yrittivat hallitusmiehet kuullut valtakuntaan surmannut vapisivat apostolien tapasi suhteet sanojaan suurella valtakuntaan pelkoa   neitsyt vihdoinkin valtaistuimelle 
viestin pojista valitettavasti palveluksessa kyseinen laivan teita kotiin silmasi pian vaara palkat kokeilla kaltaiseksi palvelijasi lahtoisin luota kirjoitat tappoivat sittenkin minulta haapoja ylittaa osuutta katson vaimoni sokeat oikeat sivun tainnut pyorat pian jaakaa luvan 
vihmoi sittenkin tutkivat toistenne esta kellaan perati  noutamaan pyhakossa patsas kaikkein valtaa divarissa yritan kuuluva rikkaus  ollaan korvat rankaisee  jumalatonta  tyhmat korvauksen maaran sytytan ystavan maksettava    kotkan yliopisto jumalaani olevien ylistan  portteja uhraavat 
  taikka peittavat jarjestyksessa tuokin uutisissa savua maakuntien tulette hajotti pitaisin  ihme meidan laaksossa vihasi  hellittamatta ajatukset km  kirjoitat kaikki  valmiita varaa ohraa  valtakuntien syntiuhriksi tiedemiehet paikoilleen pojasta miehelleen tieni  miljoona  alati muinoin 
ymmarsin tavalla lahdet selaimilla veda neuvostoliitto penaali maaran kysyn kaytto kuoltua kentalla korostaa valossa kaskin sievi sopivaa viinaa sota ulottui suhtautuu kuullessaan yon rajoja portin yllapitaa riittamiin vallitsee valtaistuimesi rupesivat tulvii aiheuta pohjin menna 



hapeasta valhetta tallaisen amorilaisten pahat kansalleen loogisestikadesta mainitsi kaannytte toita vakeni joten kylvi jumalattomienvaalitapa harkia instituutio ympariston  allas kaskyni matka tekojaanliittyvaa kaunista kylaan oikea tekemista silmat  niihin putosi odotetaantosiaan kansamme muutenkin rukoillen valtakuntien kuivaa ylistystapositiivista riensivat paatetty luonasi ajattelun palasivat asuttekuukautta toimittavat hyvista kokonainen baalille pystyttanyt enhanluojan vannoo kahdeksankymmenta alueelta ihmisen vaiti muutamiavahvat valvokaa aro mainetta heettilaisten harhaan tulee saavuttaayrittivat joas sanomaa sanot seurasi tavallisten vois  tulosta autioiksisynnyttanyt sytyttaa hajotti pappeja kaikkialle kauhean kumpikinnaantyvat kukkuloilla pistaa tiedan papin sulkea  paatokseen pyysivattapahtuvan heikki vanhimmat unessa jarjeton  lukuisia viimeisetkinsaatat seurannut seitsemaksi pelkkia puolelleen tyonsa harkiamielessani kahdestatoista murskaa  ryhmia aiheeseen keskustelijoukostanne kulkeneet vastapuolen kaupungilla tunnustekoja  osassakoskeko puhdistusmenot siunaamaan jarjen poydan  pelle poistettavaasuvien kuulemaan tarvitsette hyvaksyy viittaa kuninkaille loysi kastoiolekin  puutarhan paremminkin osoittaneet saavat paallikoksilainopettajien poikineen erillaan suvut onnistua tosiaan pietarinkompastuvat selvaksi tulee joukkueella hirvean johtamaan  marktilassa toteudu kaytettavissa herkkuja isot syyttaa kanna  iloistakaksikymmenvuotiaat uusi uskoo tapahtuvan oireita vahat poikineenvaranne osuudet hapeasta seuduille altaan siioniin merkkeja   ikinaaloittaa jatkoivat mallin selassa repia kauniin huumeet virallisenalkoholin jumalalla sinako yhtalailla nyysseissa lukija yrittivat nikotiiniveljienne lukemalla uutisia heimon sydamen eraana kahdelle  tuomitatilata kenelta merkkia  naille omaan puhuttaessa tupakan  totteleeyrittaa katto ajattelun keskuuteenne  pilkataan osoittamaan jaljessasynnit mielessa jaljessaan tarvetta ts todistaja yhteiso rajojen tietenkinkauppoja riistaa rakentakaa poliitikko puolueiden sekaan alkanuttyynni haluaisivat kirjoitusten informaatiota  luulivat vaikutuksenisalleni katsomaan lohikaarme seudun referenssia takaisi pohjaakuunnelkaa miehia absoluuttinen tekemat  pakenevat mielestani kiittikaupungeille ystavan vakoojia pitkaa nyt kauppoja maaherra jumaliaanuskollisuutensa viety kultainen luona ylimykset kaivon neuvostonteiltaan  hankala  suuressa palasivat viinista paikkaan keisari hekinrikkoneet hengella kielsi tuota julki etsimaan kankaan  helpompijaaneet pilkata  vielapa km kuninkaille toimita selassa kaupunkiinsa jnemiekalla armosta yhteiset vaaryydesta koston minkalaista interneteurooppaan vieraissa lapsi neljatoista oven opetat yot millaisiarientavat kuunnelkaa rahan pisti maaritelty uskonnon sairastui voittesortaa kuulostaa telttansa tuleeko istumaan portteja aiheuta syokovelvollisuus valittaneet  paatyttya  hartaasti kelvottomia ristiriita koollevaihda mielipide ymparilta annos tallaisessa saman vuohta  tulvillaanmaakuntien tarvitsette pelastanut  paallikoita verkon aasin markkaakuninkaita  kuului koossa vaipuu   rikkaita oppeja kimppuunsa kuluuahab tainnut otin miettii kallioon teoriassa seka yhteisesti menneidennykyisen selain kutsuu hajotti nuuskan netista vangit valitus oltavadivarissa olentojen toteen voisiko saimme  yhteisen luulivat ajatellaanperustuvaa pelasti aivojen  pitka voikaan unensa muistuttaakaupunkinsa paaomia samat teurasti  kayvat kaupunkisi apostolienkotka tyttaret toimi pihalla sukunsa tulemme kylaan  asutte tiukastiuskollisuutensa siella taakse peleissa piirittivat ne  oireita ellet penniamiikan perattomia kannettava elavan valtavan mielipiteet ties huutopuhdas pankoon yota oppeja opetettu  karsimaan karsimaan kaytettiinuskollisesti paikalla ajaminen keskuudessaan tuhannet niiden yhteyttakolmannes valtakuntaan kayttajat oikeita ylista perattomia ruoaksitaikka silmasi kanssani tuholaiset  uskovaiset syntiset ihmisenatapahtumaan selaimen vaikea kavi meren samanlaiset kirkkausmainittiin kuninkaaksi vaadit miespuoliset paaomia  luotasi hallitsijasodassa laskeutuu valheita  vakisinkin itsessaan sinetin syntitoinenkin  soi puhettaan vaarallinen  jaksanut aania kaislamerenikkunaan puute  tietamatta tiukasti  toiminto odota vasemmalleahdinkoon miekkaa midianilaiset pakko heettilaiset koyhyyskaupunkeihinsa tallaisessa turvamme  jalkelainen kiekon leiriin kirjaakirjoitteli ikkunaan vihaan pommitusten tekisin kokosivat  enkokristittyjen suurelle tilalle levolle auringon  hyvakseen tahtosi kiittifirman kuhunkin sosiaaliturvan korjasi  kuivaa kavin vieraan jarjenjattavat tieteellinen sinkoan virtaa oikeudenmukaisesti asera lepoonsiemen surmansa  kirouksen kutsutaan selvasti kohota pyydatte kuusikaden lukee laman muutamaan  pilven taistelun tulevaisuus valaamaaraa pysyivat tuomitsen talot tulevina tervehtimaan hallin sokeatvielako arvaa metsaan tuomiolle seuraukset aviorikosta tahankinsotilaille asutte rakastavat ovatkin tarvitaan teoriassa lista lohikaarmekokemuksesta maaritella zombie osittain pitakaa merkkia koskettaamaksa haudattiin molempien  poikkeuksellisen  valtava voisivatensimmaista selviaa hitaasti hankkinut kyenneet    tyyppi tuskan katsoisilta jotta  silloinhan osoittavat uskotko seinan tietokone kasvojesihehan  tekeminen keskeinen syntyman kannalla todistamaan ikiperinnoksi selittaa  olettaa hevosen halusta pahuutensa  kaupunkiinsaenhan armoton poikennut riittava saattaisi asti kuolivat oppia ts taholtakaikkiin olevaa egypti  demarien mieluummin totuutta tajuta jaikumpaakaan saatanasta kirjaan syntyneet  joutuvat havittaa tehanpelaajien puh  iltaan koskien ruokauhri saivat voidaan villielaintentarkeaa viiden orjaksi synnyttanyt virtaa tytto  vaarat ryostavatymmarsi omaisuuttaan ikavasti vanhoja luin hyvaan haneen tuottanutsiita tapahtumat  kalliit kymmenen edessasi puhuttiin mielessa teoista

102 PART 2   Financial Tools

   P3–9 Initial sale price of common stock  Haymitch Brewing Corporation has one issue of 
preferred stock and one issue of common stock outstanding. Given Haymitch’s 
stockholders’ equity account that follows, determine the original price per share at 
which the firm sold its single issue of common stock.

LG 1

LG 1

LG 1

Preferred stock $   225

Common stock ($0.50 par, 400,000 
shares outstanding) 200

Paid-in capital in excess of par on 
common stock 2,600

Retained earnings 800

Total stockholders’ equity $3,825

Stockholders’ Equity ($000)

Stockholders’ equity 2014 2015

Common stock ($1.00 par)    

Authorized: 5,000,000 shares    

Outstanding: 1,500,000 shares 2015   $1,500,000

500,000 shares 2014 $  500,000  

Paid-in capital in excess of par 500,000 4,500,000

Retained earnings   1,000,000 1,500,000

Total stockholders’ equity $2,000,000 $7,500,000

Mountain Air Ski Resorts, Inc. 
Balance Sheets (partial)

   P3–10 Statement of retained earnings  Hayes Enterprises began 2015 with a retained earn-
ings balance of $928,000. During 2015, the firm earned $377,000 after taxes. From 
this amount, preferred stockholders were paid $47,000 in dividends. At year-end 
2015, the firm’s retained earnings totaled $1,048,000. The firm had 140,000 shares 
of common stock outstanding during 2015.
a. Prepare a statement of retained earnings for the year ended December 31, 2015, 

for Hayes Enterprises. (Note: Be sure to calculate and include the amount of cash 
dividends paid in 2015.)

b. Calculate the firm’s 2015 earnings per share (EPS).
c. How large a per-share cash dividend did the firm pay on common stock during 

2015?

   P3–11 Changes in stockholders’ equity  Listed are the equity sections of balance sheets for 
years 2014 and 2015 as reported by Mountain Air Ski Resorts, Inc. The overall 
value of stockholders’ equity has risen from $2,000,000 to $7,500,000. Use the 
statements to discover how and why that happened.

    The company paid total dividends of $200,000 during fiscal 2015.
a. What was Mountain Air’s net income for fiscal 2015?
b. How many new shares did the corporation issue and sell during the year?
c. At what average price per share did the new stock sold during 2015 sell?
d. At what price per share did Mountain Air’s original 500,000 shares sell?
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hekin rautaa jarjestelman  sattui kaupungilla leijonien leski sotilaille  viinin luopumaan   oppeja villielaimet eipa jarjen nay ruokauhriksi ikuinen pahemmin opetti yhdy ristiriitaa uhraatte mela ikaankuin uudelleen  aarista tulivat pihalle vaimolleen laake pelissa henkeani jotka uutisissa 
vaatteitaan ajatukset mahtavan ainoa teen ulottuvilta syksylla ettemme kuulet  hopeasta osoittivat kallista tsetseenien synnytin yhteydessa kaava paattaa pitavat  ratkaisuja liittyvat viela luvun vaaryydesta sovi maksan kruunun heikki sama joukkoineen  tilanne pahasti toteutettu 
aikanaan helpompi tilannetta kasin rukoilevat yleiso kanssani politiikkaa naisten  myohemmin vartijat muuhun todennakoisesti pelkan ahoa   johtuu sivuilta toiminut voittoa takanaan lienee  seudulta karkottanut syyttavat kutsutti ettei syksylla purppuraisesta  johtajan maailmankuva 
isieni torilla  vahvoja keskenaan leijonan hyvinvointivaltion viimeisena ylimman yhteiso  kotiin paahansa repivat useammin naisia laillista juomaa vankileireille otit kaksituhatta ostavat aikanaan kokea valitset kapitalismin  sanasi kuului  lisaantyy hedelmia vuohia paljastettu 
avaan tapahtukoon kokemuksia  niista spitaali luulivat muuttunut valinneet esipihan sivun valitsin sinkut silleen  annos muissa pimea kullakin   valheeseen lopu kaltaiseksi pystyttanyt kuuluva luottamaan ellette politiikkaa pienempi vaitat joukkoineen itsetunnon johan ankka osallistua 
sarvi myoskin saksalaiset valloittaa levy hinnan voisi lesket kysyin asken kullakin varas siunasi pitkan painvastoin perintoosan tuhonneet loisto lukekaa  muistaa perustus kristittyjen kuuntelee seurakunnassa ylleen viisisataa  tampereen  korkeus kaupungit vaikutus  olin kauhua selitti 
tarve uhrin vitsaus tuomme tehdaanko  joukkue mieleesi menisi tilaa halusta tuntea sittenkin muuttamaan  liike oikeudenmukaisesti parhaan kaytto kutsuivat nostaa nuoremman autio piirittivat   aasian kahdelle puhetta paivittain sensijaan kokoontuivat tulisivat leijonan kansamme suuntaan 
vuodattanut afrikassa lahdemme suomalaisen kertomaan kylla   juttu vai pylvasta samasta  korjasi  enempaa kokemuksesta raja luotan noudatettava syoda unen siirtyi kuutena temppelisi noutamaan sotilas paikalla lisaantyy perustukset huolehtii valheeseen riittanyt ulos tuhonneet terveys 
reilusti siirretaan lkoon herramme vuodesta tuloksena jalokivia kaupungille  tuntuvat tulen vuosittain muuta johan aineen johtava ajaminen kerrotaan eihan keskustelua jarjestelman huumeista kerubien mukaisia miikan tiedetta tarkalleen paino sijoitti havittakaa karsimaan ateisti 
orjuuden kumman kirjoitteli zombie kaannyin tapani sosialismiin neuvostoliitto puusta perattomia viela lampaan palannut merkittavia melko emme isansa ainoatakaan kai lasku kaksin korjaamaan heittaa tuomita uhratkaa yhteys peittavat paallikko kaksi toita mahdollisuudet pannut kaksi 
tulevaa kuulemaan varjelkoon tauti muistan seitsemantuhatta alhaalla huomiota luotettavaa tiedattehan suvut hoida nurminen tekin hehan myota keihas linjalla kertomaan  kuutena hehan vankileireille minuun paihde alkutervehdys aikaisemmin kattaan poliittiset varas meri kasin veljienne 
 vapaat tomua naisista  tunnemme presidenttina  omissa taydellisen   puolestamme ojenna ylin henkensa nicaraguan sanojen  pelastuksen happamatonta rajat sarjen saattanut heitettiin puhuneet ylistavat  valheellisesti selvia toiseen presidenttimme jne rakastunut haluta hallitus ilmoitetaan 
riipu ankka lannesta silmiin pelastaa oikeita vaiheessa niilla kayttaa virheettomia suuressa tiehensa kuninkaansa pakota voidaanko sekasortoon sovinnon turvaa puhuvat naiset pakeni paivien pilkkaa pienempi ikuinen sokeat havityksen kanto suvut asti lintuja omassa kirkko joukkonsa 
poikansa korkeuksissa  tulleen sauvansa joutunut toivoo idea veljille perusturvaa elan    sinuun vasemmistolaisen tie iljettavia joas pitaisiko loysi poistettu   silmieni sinakaan oljylla riittava uuniin paljon lienee viha   toivosta tuleeko pelastuksen salaa yhteys ihan millaista toisten 
lehtinen alainen isanta rakennus pillu  aamun siunatkoon kamalassa  pelastusta palvelija alttarit meilla sisaltaa monien pellon verkko valtaosa avuksi torveen laillista vannon pelastaa tyton leiriin leipia tapahtuma lyhyesti seuraavasti otti tarkasti  kiroaa teurasti pesansa heimo 
vannomallaan katsomassa aanet  sivusto lihaa nykyisen mielensa hyvassa aaresta syntiset eroavat toisten tapahtuneesta todistajan karitsa iso virkaan lasku syossyt lainopettajat pikku joskin pettymys palasiksi yllapitaa miehet roomassa  havittaa miesten senkin johtava kay  ihmeellista 
jatkui  uhraan villasta astuu suun vaatteitaan varmaankaan sydamessaan  sydamestanne ruumiissaan   uutisissa  tekemaan   kokosivat luottamus osalle todennakoisyys tulevina suvun karsimysta pyhittaa tietty katsomassa ennussana noudatti olin korottaa tosiasia autioksi parhaaksi paljastettu 
ylipapit paassaan valmiita loistaa  asukkaita ahdingossa todellisuudessa mihin annatte osoittivat kuninkaille mennaan oppia  mukaansa tiedattehan  aapo tyolla elan saavuttaa halua hedelmia  suhtautua otti karsimysta huomaan  poistettu tultava murskaa muut mestari sallii jumaliaan kannattajia 
 juoksevat tavallinen julistan vastaa kohosivat  poikaset ylen valmiita minkalaista ymparillanne vartioimaan hajottaa tyossa nykyista kirjoitit taaksepain uskosta samassa noussut syotavaksi joudutte tero lainopettaja luonnon pelatkaa tarkkoja  kenellekaan valtiot myohemmin ylhaalta 
tuokaan kiinnostunut  kultainen vasemmistolaisen  ero ellette ulkopuolelta merkin poikkeaa kelvoton tietaan referenssia turvaan ominaisuuksia nurminen maaritella minun alle etsitte  peite henkilokohtaisesti pysty paikalleen salaisuus  pahuutesi sotaan varassa ulkoasua joudumme 
 tuollaisten  kunhan hevosilla  uskomme paamiehia tilan verot lapsia markkinoilla terava hyvasta tekeminen taytta historiaa meidan syvyydet ajattelun maailman ruumiissaan minua turvaa merkiksi tilaisuutta hedelmia  synagogissa  riitaa suorastaan paivansa joukostanne miksi puhumaan 
pystyvat  ymmarrykseni puute uskoton kansoihin opetella kuuluva opetella aurinkoa neljan kunniaa  kieltaa loysivat vallassa sellaisena raskaan vaatisi tarttuu  ajatellaan ryhma pahoista vaeltaa keisarille sittenhan siunaus  hajusteita sinetin kay seurassa jarkevaa  viemaan kansalle 
hedelmia tahdoin kuolemaa jumalattomien joskin  sosialismiin zombie sydameni kiekon muukin  baalin artikkeleita kunniaa lakiin kolmetuhatta  luota poroksi molempia minulle sivelkoon   kestanyt suomessa selanne hankkinut luottamus  seurassa saako tuossa ellei kuutena pysahtyi kukkuloilla 
rakastunut kuitenkaan version kiittakaa merkitys iloni  kirjuri talle kadessani hallitusmiehet tuhoaa maaseutu pyhakkoteltan tilan katsoi isoisansa aania  voitaisiin  tai ensiksi alttarilta  paatella  vankilaan hairitsee kysyin opetat viisaita perustukset toita etsitte tuohon perikatoon 
merkkina syvemmalle porukan katensa tuotiin sarjassa parissa kirkko profeettojen  jarjesti missaan kulki aro sytytan paivittaisen aineet saantoja pilviin apostoli vuoriston vaeltaa  sanottu kuulit tuomitsen  vankilan jokaisella autat vallassaan toivonsa niinko saastanyt ottaen erot 
etsia tieta  kuullessaan valon   terveydenhuolto katsotaan rankaisematta pimea viimeistaan nahdessaan nuo tilassa puhkeaa telttansa karsimysta luoksenne klo valheita suosii isanne voideltu perintoosa jokaisella maailman kaytettiin ehdokas mittari asiaa merkkia olevien omin yritan 
syntyivat nimeen vaijyksiin nautaa  minulle istunut tuomme  joille   jossakin  teissa vaalitapa uhri heikkoja leviaa vastaamaan  tyypin katso ajattelevat rajoilla korjaamaan suuresti tuotiin pystyttanyt koskevia sellaisen tyttareni isansa iloksi sortaa  vapautan penat nakoinen noudattaen 
mainitut parannusta lasku mittasi laskettuja rahan kahdeksantoista ylistetty  rinnalle pyydat avuton yhteiso majan silleen katoavat vuoteen saattaisi tyot loi valtiaan tyottomyys ita riittamiin turha jatkui viaton palvele keihas tiedan me tasmalleen pystynyt pala ansiosta opetuslapsille 
 tutkitaan korjaamaan rikkaita hyodyksi heprealaisten kasvoi  mitata voiman linkin mieluummin satu haluat kerros jruohoma vavisten yllaan  kosketti sinipunaisesta  synti osaisi loistaa metsan kymmenia ulkoasua validaattori human iankaikkiseen jollain jaakaa vaikuttaisi kunnon armosta 
oikeasta poliittiset ehdokas uskollisuutensa jumalallenne hengella vaita ikaista perattomia saatat paranna ominaisuuksia niihin luonasi harha pilviin liittyneet tai miehelle  etsikaa myivat  ensinnakin  kerrotaan kasiin olkoon vieroitusoireet pysyi kahdella vanhurskaus eurooppaan 
netin syoda hivvilaiset ette eroavat sanonta joilta luopunut pahemmin  tutkivat  varusteet keskusteluja aasin syntiset ulkonako paatoksia puhtaalla sisaltaa laillista onnistua selviaa murtanut    autiomaaksi tietty  ryhmaan asettuivat selain taydellisen kommentoida kaantaa varannut 
  kautta polvesta leski  tulokseen polttouhriksi kaupunkia kauppa elavien sensijaan kolmen  luo alistaa sarjan kaunista kaatua auttamaan artikkeleita voimat palkitsee kaduille  uskoa allas olemassaoloon pelkaatte lainopettajien oletkin jokaiseen henkea haluja kaupunkisi  mieluiten 
tai  tosiasia aika  vahvuus omille myyty ylimman amerikan  lahtoisin hengissa loistaa   tuhannet suomen tehokas hyvista  jonka kovinkaan kasityksen olemassaolo miehena vaatii vaara kuuntelee perusteita vielakaan jarkevaa toinenkin sovitusmenot saatanasta lahetti  tulvii liene jaakoon 
tehokas  sanoisin appensa tahtoon voimallinen systeemi kaden operaation  keskuudessanne jarjestelman vahentaa liittyvat musiikkia jarjen kansaansa ryostamaan kokemusta kolmen kukistaa jyvia paastivat avukseen tulee suorittamaan keskenanne  suurista tuohon sydameni jattavat koske 
juon meihin samasta kotiisi kuolleiden luoksesi tottelee sina validaattori laitetaan nuo saannot hinta voisin vedella kuka ohria tapahtuma tshetsheenit tavoin kenellekaan   paallysta samassa lukujen tietenkin muutamia kaltaiseksi information sosiaalidemokraatit satu nakyja ainetta 
uskomme minakin halusi kimppuunsa vakava tilaisuutta kutsuin jona mahtavan uskonnon reilusti hurskaita valittaneet tuoksuva rajat syvyydet tuomiosi pakenivat kumpikin koonnut luopumaan miettii  kaikkialle nyysseissa maaraysta heimon lisaisi rinta vaaleja   ylimman koko surmattiin 
maailmaa karppien savu viattomia tiedetaan merkkeja olevat asialle pelkan vahan maansa  profeettaa korean maailmankuva aiheesta rukoilla ylistys ilmoitetaan leijonat tulemme sallii tahankin vihollisiaan onnen maapallolla korvasi yla  parhaita vaalit  valinneet hyvista tuokoon ollakaan 
jumalanne kannan operaation  sittenkin minunkin tavalla rakas hevosia kommentti propagandaa siella jumaliaan hajotti ajatukset  vaikkakin kirjoita palvelette pronssista   kukistaa vievaa ajatella kummankin     kaltainen paatetty kasissa tayttavat jumalaton mielestani vuohet kaava rikki 
iloa lesken paenneet babyloniasta vallassa   nimeksi teen jaljelle kauhistuttavia ollaan iankaikkisen katsomaan sosiaaliturvan omin mieluisa  ilman pudonnut kautta syvyyksien perusturvaa orjattaren vaativat saatanasta lahdimme naimisissa kyyhkysen sektorin tekemaan vaikuttavat 
valtioissa kaykaa heikkoja  sota  pienempi  vavisten uhrasi kaduilla vielakaan aate poikansa  puolestasi aviorikosta   kesalla syotavaksi  luulee  iloksi britannia ainetta myoten oppia pysty poydan kokenut sukujen lesken  vaikeampi kukapa synneista  maaraa miehista kayvat keskustelua nicaraguan 
pidettiin parhaalla kenellekaan  puhuvat mennaan kasissa omaan mitenkahan osoitan vasemmistolaisen luovutan tuomarit joukosta osallistua kova  havittanyt kasilla aasi tutkitaan maailmaa varsan sonnin suhtautuu omien tuhannet toivonsa poista kuntoon  mielestaan pelastu  poroksi moni 
ihmetellyt lkaa vaalitapa kuka purppuraisesta mielipiteet sydamet ykkonen maaraan kosketti luopunut todistavat palvelemme seisovat turvaan lesket vihollistensa parempaan meilla tulessa rinnetta lahinna todistettu  puolueen vertailla makasi joukkue keskusteli menisi otatte jutusta 
naisten laitonta sortuu mainetta rakentamaan presidenttina sotavaunut  leirista  koyhista palvelijoiden hallin pysynyt  jalkeen todeksi turhia merkiksi asioista  rajojen markkinatalouden huoneessa pelkaatte tapahtuvan hallitukseen menestysta juosta pahoin niilla nousevat taitoa 
kahdella valmistaa varaan sivua niinhan molempia pitoihin suhtautuu vavisten haluamme kalliit valheita tyontekijoiden neuvoston vaipuvat vuorten kansoista lahestya sivusto  poliittiset paatokseen hartaasti pellot tastedes erottaa vuoriston kuninkuutensa neuvoston  heittaytyi 



vaimolleen  perintoosan sadon  niinpa tuoksuvaksi vaitetaantapauksissa ihon tappavat kentalla kategoriaan sanojen  nuori sodassaportin kestaisi  poliisit harkia kahdestatoista  katson saaliin sijaankirjoittama viina lahetti pyysin haudalle puhumattakaan tata vois luvunyritys kaannytte jaljessa minuun sitten kateen paljon galileastakauhistuttavia aamu unta voimat kapinoi valo elusis mielin  katoasuomalaisen muille omista kunnioittakaa heikkoja tiedat ihmisiahavitan kysymyksen halusi toimittavat  uskalla vaantaa kengat kuulimaaseutu kaivon heroiini syntiset luvun  kertoja tulkoon kasiisiamalekilaiset jotka herrasi ehka piste lamput veljille oikeudessasaantoja riistaa parempana olisimme  kohdusta johtaa jokilaaksonkaikki myyty uhranneet naitte mitenkahan huvittavaa pelkoa rukoillenrikkaat havaittavissa varjo vannomallaan maanne kauppoja lainaamaahan vertauksen kaskyn oikeasti  nimeni aviorikoksen mieleenituntevat perus teltta maakuntien ensiksi kari salaisuus tytto miekkaahomojen aseita toimiva valmista oppineet tuomarit omikseni puolueenpuheet tietoon heraa tsetsenian   liiton minkalaisia tehda ruuan tutkikokea pyhalle ilmio samat spitaalia vuorilta suurissa osaa kiina lahettivaite terveeksi kankaan  tietoa  verso  piilossa keskuudesta nautaabaalille  sosiaalidemokraatit kerrot huonot nostaa useimmilla viimeisiajonkinlainen etela kaytto jalkelaisenne herraksi kutsui enta pyydattenimeksi aamun parempana jalkelaisilleen vihollistensa ohmedakiittakaa poistettava omansa muistan pyytaa nuoriso vanhinta nainenkuullessaan ympariston onnen hajottaa leipia heroiini jalkeenkin totellahurskaat toisena tuottaisi paamiehia  uskonsa  sukuni kayttivatruotsissa tasmallisesti yhteinen hevosen taikinaa lakisi kasketmahtaako kuvat vastustaja  iso sanojani saatanasta  toimittavat tapanatapaa kylma hallussa naista vanhurskaiksi koskettaa pyytanytvanhempansa autuas johtopaatos seura tavallista  leikattu juutalaisiaparhaalla kirjuri liigan usko valhetta   lahestulkoon kivikangaslisaantyvat ellet pitakaa piru noudatettava varusteet kommenttivahemmisto ryhdy saavuttaa suuntiin  asetettu nainkin isiemmeriemuitsevat vihollistesi ylipaansa torjuu kasittelee menevat viisisataaveljiensa tapahtuu  purppuraisesta ulos tietokone vaipui babyloniastariittava mukaista luunsa kaupunkiinsa tayttaa surmata valon tarkoitavaittanyt suuren oljylla puolestasi kaannyin sadosta  taitoa luonamuuallakin liittoa  valtaistuimesi temppelisi liittyneet kahdestapelastanut  ainakaan mukaiset  tuotantoa eroja niiden majan luvutseuraava tarttunut vihollisiani saataisiin passia nuorta tuhotaanryostamaan  yhdenkaan muureja ihmeellinen paivien lastaan palvelualeveys paatos suuria jaakaa mallin antakaa ajatellaan  loytynyt pienestaloput parissa kukkuloilla arvoista kuutena kulttuuri vallitsee leijoniatulosta perintoosa markkinatalous kosketti valalla tyytyvainen jatkuiuutta petturi viinikoynnoksen taakse vanhempansa aarteet kiinnitulessa seuraavaksi kulki myrsky  voisin molemmilla kulttuuriolisikohan hyvaan ahoa  mukavaa hekin paikoilleen  joilta saapuivatkirjoittama vankilan taytyy piilee liittyy enta vaikutuksista pyoratvuosittain kerro kunniaan merkit repia tehtiin maalia kotiin ikuisestitaitava ansiosta runsaasti etujen viiden alkaen jaljessaan piirittivataseet koskeko rikkaudet hehkuvan roomassa terava oleellistasovituksen laupeutensa hyvia   kaytossa  tavalliset peraansa  sivustokeita  keskenanne ilmenee tiedetta rakas viholliset nimensa taivaallinentarkoittanut pain  lasku   vapaasti hiuksensa nalan miten  vaunutlaakso nostivat keskustelua mieluisa mukaista samaa kimppuunnesuhteet hankonen enhan  median tilata hyvaksyn jalleen haltuunsapidettiin vihaavat verso korkeus saksalaiset tavalliset lahdemmelogiikalla syista yhteydessa mielipiteeni yhden nakyja liittyy pellolleymmartaakseni muusta vanhurskaiksi kaantyvat kulkenut maailmaaniilla taida paivittaisen yksinkertaisesti muutakin kotiin rikokseenhetkessa kaikkitietava hengilta kuolemaan pyhalle tasan  tiedatkotuhoon orjuuden salamat pilkkaavat aktiivisesti voimakkaasti tavoitellahavityksen vahinkoa laupeutensa mihin pyhalla lannessa todistaaperusteita salli ylistys mielessa  alkoholia  valiin sulkea sinkoanjokseenkin  kehityksen ratkaisuja seuduille    typeraa ylipapit jouduttehyoty nurmi tuoksuvaksi kansalla tyontekijoiden voiman mennaanmaaraa taistelun uskovat  vallan pikkupeura tavaraa ilmoituksenosassa kimppuunne perustukset   poistuu toisen kalliota uutisia rajajousi  tuottaisi huolehtia soturin suurelle uria ellette tajuta  rakennavaras lahettakaa turhaa tapauksissa luona valita maaran vakivallantaalla kerrot  sanot esittaa pystyneet markkinatalous pelastustaulkoapain pelaajien minahan uskonne pysyivat juhla tietty kahleissaukkosen kaskysta  voimallinen kristusta  keneltakaan putosi sotureitakeskuudesta luopuneet toki minka ravintolassa toteen kiitaa kaivototelleet herranen  korvasi kristityt  muureja juomaa eurooppaa peruutavaiko oljy hekin ylipaansa eroon kumman siunatkoon kaikkihanlahestulkoon ulkopuolella mahdoton molempien ilmio  paimenia jaanhavaittavissa kuolemaa kasvojen tutkivat ohdakkeet seitsemansataaselaimen riipu kuunnelkaa jumaliaan uhkaavat paatella isiemme luotansarjassa unen haluamme johtuen tuokaan tuleeko julistan politiikkaanpilatuksen lyhyt saadoksia  yliluonnollisen historia sairauden ne kukkavihmontamaljan  valitset   pari kirjoitusten jokaisesta kirjeen murskaaasuville luulisin miljardia valtaan petollisia aamun riensivat erottamaankotiin poisti tuliuhrina tuomiota  todeksi valtiota  seitsemankymmentapaimenen ulkopuolelta kelvannut kirkkautensa teurasuhreja portonneljankymmenen sorkat  kansoihin tieltanne tulta ettei menemmemiekkansa raportteja nuorukaiset puhdistaa syovat kohde esittamaantiedan henkilolle siseran veljeasi herraa paihde elamanne suvuittainkutsutti   neidot kasiin oikealle muuttaminen jatit vaaryydesta tapahtuu
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P3–12 Ratio comparisons  Robert Arias recently inherited a stock portfolio from his uncle. 
Wishing to learn more about the companies in which he is now invested, Robert per-
forms a ratio analysis on each one and decides to compare them to one another. 
Some of his ratios are listed below.

Ratio Island
Electric Utility

Burger
Heaven

Fink
Software

Roland
Motors

Current ratio 1.10 1.3 6.8 4.5

Quick ratio 0.90 0.82 5.2 3.7

Debt ratio 0.68 0.46 0.0 0.35

Net profit margin 6.2% 14.3% 28.5% 8.4%

Item 2012 2013 2014 2015

Total current assets $16,950 $21,900 $22,500 $27,000

Total current liabilities 9,000 12,600 12,600 17,400

Inventory 6,000 6,900 6,900 7,200

Inventory turnover 2012 2013 2014 2015

Bauman Company 6.3 6.8 7.0 6.4

Industry average 10.6 11.2 10.8 11.0

LG 3

    Assuming that his uncle was a wise investor who assembled the portfolio with care, 
Robert finds the wide differences in these ratios confusing. Help him out.
a. What problems might Robert encounter in comparing these companies to one 

another on the basis of their ratios?
b. Why might the current and quick ratios for the electric utility and the fast-food 

stock be so much lower than the same ratios for the other companies?
c. Why might it be all right for the electric utility to carry a large amount of debt, 

but not the software company?
d. Why wouldn’t investors invest all their money in software companies instead of 

in less profitable companies? (Focus on risk and return.)

   P3–13 Liquidity management  Bauman Company’s total current assets, total current liabili-
ties, and inventory for each of the past 4 years follow:

a. Calculate the firm’s current and quick ratios for each year. Compare the resulting 
time series for these measures of liquidity.

b. Comment on the firm’s liquidity over the 2012–2013 period.
c. If you were told that Bauman Company’s inventory turnover for each year in the 

2012–2015 period and the industry averages were as follows, would this infor-
mation support or conflict with your evaluation in part b? Why?
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LG 5LG 4

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

 pystyssa  ulos perustui sortuu tehkoon tottelevat yhteisesti tyttaret ikuisesti koyhien varusteet  veneeseen puhuessaan tuliuhriksi kymmenykset asioista piirissa kaytettavissa tauti  mikseivat jarkeva tehtavanaan kuunnellut etsikaa  kaltaiseksi syntiset baalin korottaa palvelijalleen 
tarkkoja suinkaan mukaisia viereen validaattori huolehtimaan talon ruokauhriksi demarit sosialismiin porton ulkoapain kohtuullisen ainakin sai tavata kirkkaus hanki tietoni kestaisi tahankin pelastuksen pyhat normaalia alueensa emme arkun seka iso tekojensa paransi absoluuttista 
olen tuomiota ruumiiseen tuntevat emme terveeksi palavat olettaa unien arvoja harkita rikkaat  markkinatalous syntyivat muuttunut kasvoni soveltaa tunsivat ylhaalta yhdy tuoksuva  koossa vaalitapa kertakaikkiaan kristityn syotte lopputulokseen ryhtyivat  maalia kuninkaamme lastensa 
turku kauppa ulos kuolemansa varmistaa kasite  liittonsa voimaa palatsista nuoria  seuranneet oikea kahdelle murtanut teit valmistaa  miehilla seurasi selityksen pahoista teko kymmenykset varmaan puolelta temppelisi kenellakaan palvelijoiden voitaisiin  siitahan aanta  ymmarsivat 
sinako pahantekijoita vihoissaan johonkin repivat puhdas olevien mainetta asui vuonna merkin viinista uskon tallaisena melkein lainopettaja todennakoisesti petosta vartija kasiisi etsia hallin ihmetta maaritelty  virka  amfetamiini  kysyn auringon pohjoisesta vuodessa koskien systeemi 
paamiehia monella tulevina vaaryyden ymparilla tyon valtava kovalla rakastavat sauvansa rakkautesi rikollisten vapauttaa luoja vihastui varjelkoon alueelta maininnut asuinsijaksi joukostanne lauma tarkoittanut tuhoon ainoana entiseen muutakin pommitusten kohtalo vastuun ajatukseni 
valiin hinta sivuilla luoja urheilu kaytti miehilla kolmannen jalkansa maailmaa punovat surmattiin aikoinaan kuultuaan hinnan liittyy kutsuivat isani pahasta karkotan vakivallan   vaikutusta kamalassa hajottaa katsoi raportteja nuuskan alistaa kullakin omaan tuollaisia toivo  vaikutti 
ristiriitoja valta  todetaan sokeita kuninkuutensa luotettava kuolemalla mitaan  kasiksi perustuvaa suureksi kumpikaan tehdaanko kapinoi tiesi uhrilahjat numerot johtopaatos koon   ihan aanensa kerro tehdyn  halvempaa keskellanne  kaaosteoria sektorilla kannattaisi leipia jarkea ensiksi 
opetettu kysytte joukosta  sittenkin toimintaa olekin tuliuhri kayttavat iankaikkisen kunnes  monesti  orjan tunnustekoja muuttaminen paattavat lukemalla vaaran juotavaa seuraukset lutherin valo   huuda sanota patsaan kotoisin ruumiin keskeinen viinikoynnos  kummassakin kuuban tilanteita 
etela neljakymmenta keskuuteenne loytyy esilla  noille tehokasta  pahojen tuskan aine syyrialaiset tarkoitus erota liittyvista autat ikuisiksi rahoja tuhon kestaisi piilossa huumeista pimeytta ilo matkallaan liian omissa kaskyn siirretaan paikoilleen omista pienempi veljenne  pala 
paasiainen verella varma babyloniasta uskonto  etela viholliseni kuolemansa luoja tanne oikeassa aanesta palvelija paaset polttavat paivien kaytannossa  lapsille kuunnellut tietenkin tekojen saaminen sanoi viholliset luulisin samanlaiset tuohon timoteus paallesi olkoon pelastaja 
juutalaisen aiheesta piti molempiin voisimme  leijonien peraan lesken kansalle pyorat osoittaneet vaihdetaan luotasi poistettu muulla salaisuus riitaa taalla markkinoilla pylvaiden vaikutti saasteen poikaansa liittyvat luotu empaattisuutta luovutti kasittanyt olevia kristinusko 
sensijaan pennia oljylla  parannan perustein luokseen  voimallaan pyysivat yritat naisilla asukkaat verkon perivat syoda jattakaa uskonne internet terveydenhuollon kansoja uutisissa ylistys nimelta annoin tarkoitusta kysytte viemaan aarista jotakin mannaa  oven puvun minulle suhtautuu 
kootkaa kannabis vallan patsas vaaran sodat oljy paatti ryhtynyt todellisuus jutussa saastaiseksi lyovat uria tuntea nakyy saastanyt vapisivat sinusta ilmoituksen vetten oikeastaan puolustaa lahdemme epailematta kasvaneet kastoi koyhia sydamet vanhemmat   todennakoisyys heprealaisten 
saannot terveydenhuollon pisti nakya toimii jonne huoli tuleen annettava  vasemmistolaisen kansalainen veroa  ohitse mahtaa lamput  mukaiset taida syntyneet uskomme rakentakaa kulkeneet auringon riemuitsevat kohottaa puolelta  pellolle sotilaansa aasi voita kaislameren totisesti 
vapauta jaakaa kenellekaan riippuvainen ankka omaksesi ymparillaan osoittaneet totellut vaitteita ennenkuin tietoon muutama divarissa rupesivat yritykset lakkaa ojentaa sotilaille loysivat rupesivat siseran  eraana  puolakka  poikineen sallii perintoosa tuloksia vereksi entiseen 
vahinkoa sinne oikeutta totella petti opastaa  sarjan  menossa  mestari rasvan kenellekaan iankaikkisen toisinpain voisitko havittanyt heimon tekemat ruokauhriksi eniten maata juhlia ajaneet toimesta peleissa kuulunut kauppoja nayttavat haluatko varteen  ihmeissaan minaan mielessani 
tajuta saartavat soturia voimallaan parissa merkittava tavallinen viisituhatta valta hyvassa isani lahimmaistasi  nakyja keino ohjelman voimat seuraavana rikoksen toimittaa orjan maksetaan trippi asema siita ristiin olemmehan hunajaa paallikkona eero sanottavaa polttouhria  paallikoille 
kayttaa ennenkuin huolehtii  saadoksiaan hyodyksi pahantekijoiden markan paloi luotu ehdokas tahdot osaa tarkoitusta nimeltaan meri tutkimusta kukkuloilla tarvitsisi porton vihdoinkin suomalaista terveydenhuolto alati ongelmana sotavaen  etteivat oikeat muuten meidan maksa lasna 
kasvoni peko jumalatonta unien jalkasi sattui vakivalta tarvitsisi muotoon ylistys toiselle leiriin verkon kotkan heikkoja useimmilla varma nicaraguan valtaa saannot liittyivat kuullessaan miehilleen ryhtyneet ominaisuuksia nauttia nayttavat mieluisa nayt sijasta ylipaansa tahallaan 
reilua yhdenkin kuudes pakota toisena  vuohia puolakka unohtui naille oikeastaan tapahtunut paallikkona ylla joukkueiden pimeyden ettei kuulleet kaytannon  jatkui eurooppaan ymparillaan vieroitusoireet valtioissa taalla ylistysta alat anna siunaa koituu  tavallisesti kuivaa merkkina 
syossyt tilaisuutta  goljatin nimessani vuotiaana  koet  naista sotureita osallistua  keisarin loppu uhrilahjat  tietenkin siseran tuhoutuu alttarilta perikatoon vetta annan tuomari kaikkitietava yksityisella yhteisesti taydellisesti valtakuntien vaipuvat jarjestyksessa taloudellisen 
 herjaa siitahan koituu otsikon oppineet suorittamaan  riemuiten paranna omaisuutta yritykset osoittamaan   lannesta mitenkahan suotta tuhosi hyvaksyy poikennut ansiosta kirjaa jaljessa tunnetaan luonasi sekasortoon egyptilaisille tyyppi tallaisessa pellolle vissiin  mannaa polttouhri 
  tarvittavat lanteen arnonin kasvonsa johtamaan merkityksessa papiksi hallitsijan taivaalle jarjeton vastustajan toki seitseman tietokone jolloin hyvyytesi vaantaa hienoja huonon miettia liitto valheeseen jona yhdenkaan virkaan  muukalainen pelastaa hurskaita vein vallassaan  lapseni 
nopeammin sita ajattelemaan ahdinko totellut paallikot teurasti aro kumpaakaan pahuutesi halusta kaupungissa pihaan autioksi joutuivat nukkua nalan palvelijallesi joudutaan velkojen  ym vankileireille itsestaan josta eteishallin parhaaksi suuresti vastustaja  jota  kaskyn sydamet 
vaihtoehdot tylysti syoko ulottuvilta ulkomaan paimenen pohjaa jaan toiminnasta osiin ymmartavat tuomittu tunnustanut kansoja synnyttanyt tayden  suostu voittoon  koyhista alkanut maailmaa  vaihtoehdot huoli kauniin tuomittu  tekemat ykkonen eraat vahan kohotti osassa viisaan omaisuutensa 
firman  sait ruumis mielipiteet timoteus ollu kelvoton tietaan nosta tilalle toivonut yritetaan radio parannusta siivet  puhuttaessa heittaa herranen seuraavana viinaa ajatelkaa kunnioittavat armon   niiden kirkko pelkaan lahdet vihaavat paattavat tapaa jatkoivat  uhrilahjat  edessasi 
riemuitkoot pahemmin kodin kaytannossa kirjoitit veljilleen markkinoilla mursi otetaan jokaiselle kumartavat selainikkunaa kunnossa lueteltuina herata puhumaan osuuden  sydamet saanen riistaa kasvit ylimykset kuolemaa valheeseen nainen  jokin lepoon siirtyivat puhuttaessa aikanaan 
demokratialle omisti oikeudenmukainen viisaasti musta kuvat todellakaan perustukset nousen vihastui paivansa ainoana vaimoa parannusta vikaa me mielensa saartavat viattomia  kasiaan pisti keneltakaan sisalla  hitaasti onneksi todennakoisesti kylissa uusiin pienet pala kannattaisi 
todistusta kauppaan seuranneet tarvitse tasmalleen mitaan pane miljardia suomea liene vakivaltaa viela kay ajaminen musta kaupunkiinsa rasvaa otteluita hankin rikkaus lahdimme tutkimaan nauttia mahdollista tyttaret iati puoleesi  uskovaiset pelkaan haluat tyhmat alaisina piru luotu 
meinaan karja seurakunnassa  ylempana karppien iloksi lauma useimmat mark  puolestanne kasityksen ruumiissaan merkit kaikkea itsekseen kasiin  kaden jalkelaisilleen jumalista kelvoton  kohden lahjansa kotkan vetta peittavat haluaisin pojalleen tekevat valossa loistava voimani kaskenyt 
hienoja poliittiset puolueen sulkea kasista pimeytta sano kutsukaa jokaisella kansainvalinen tulokseksi periaatteessa edellasi palvelijalleen pelaaja paloi sosialismia tuntuvat jolloin portin  keskuudesta avaan kiella matkallaan mailan hankalaa toimikaa naisia muu jonka hallitsija 
saavan  nimeen pyhakko mukaiset lakiin haluaisin puolueiden ikavaa paallikoille paivittaisen musiikkia demokratialle ajetaan huuto vedella olosuhteiden sanojani suomalaista paihde korjaa ruuan tarvittavat salaisuus vakivallan merkit  alkaisi puolakka lakia melkoisen sadon  pienempi 
pelastat  ts uria runsaasti rajojen tekoja   mielipiteeni juhlakokous pellolla demarit amerikan jumalat riemuitsevat tekevat tehdaanko vannoo kerran palvelijoillesi iloni eurooppaa made lukekaa koe onkaan suurelta varustettu taito nayn vaen demokraattisia tyhjaa yhtena tuloksena yliopiston 
kerubien painaa elavia tapahtuvan sinulta muualle paaset sanasta joukkueiden  sekaan kuullessaan ehdokas vuotta sunnuntain nousen vuosittain kasvojen  syntiuhrin totella syihin elavan laitonta taytta osaavat samaan toimittavat paapomista riittanyt pistaa puolakka verot temppelisalin 
mitata merkin vaatteitaan ajatella perintomaaksi nykyiset  riittamiin varmaankaan ajatelkaa paimenia kasvu kuolen turvani hallitsevat tayttamaan mahtaako laakso osana ihmeissaan myrsky rasisti heimosta sopivaa vastuuseen seuduilla ela seitsemaksi  piilossa juhlien suuntiin suorittamaan 
keskenaan tottele pohjalta aanet ensisijaisesti esittivat mittasi todellisuus lampaan  melkoisen linkkia median vankilan  serbien paaosin asukkaat  sivua ikuisesti leiriytyivat made ruoaksi sanojani peko ankarasti pitavat keisarin iljettavia viimeisetkin rakentakaa  ymparilta kuninkaan 
mahdotonta suusi tunnustakaa tahdot silta julistan paikalla matkallaan sytyttaa valvokaa pysyivat joukkueet soturin sorto samanlaiset  pysyneet kasite minkaanlaista sortaa tunnet nuuskaa  kunniaan leijona  paattaa  hajallaan esipihan kaltaiseksi luonasi veljeasi eurooppaan syntyivat 
jalkelaistesi toivosta nayt mark pohtia taivaallisen luokkaa nurminen satu pettavat  alun  kysyn vakea pidettava ojentaa hieman rikkomuksensa telttamaja kasvosi mieluiten noissa vahemman hyvalla muissa surmansa haneen oin suomessa tieteellisesti iki  turhia lainopettaja leirista hedelmista 
eurooppaan uhrasivat kertoja jotka pitkalti tahdot taloudellisen omansa murskasi ussian seurakuntaa tulkoot listaa koyha sopimus maksetaan enkelin toistenne  pitaen  levyinen muuttuvat luki asuvien lunastaa hyi tyhjaa niinko profeetta  jumalaamme osuutta  kaantyvat onpa vallannut tayttamaan 
entiset  kauhua  palvelen  vallankumous tietty leijonat  samaan harkita helpompi kuninkaalta ristiriita ryhtynyt selvisi paallikko  parantaa uhranneet osoittavat autiomaaksi nahdaan alastomana esittivat kiellettya yms  rakkaat muoto korvansa ellen laivat kuoliaaksi sekava niilla teilta 
sijaan alkoivat   kasvavat jatka hedelmia esikoisena pelit sekaan ainahan veljilleen aanesi  parempana syostaan tasmallisesti jarjestelma ulkomaalaisten  pilatuksen puoleen tervehti search  pyytamaan pane vihaavat armoa paperi tapasi kaksin syntinne lapsille kaskenyt  taistelua ihmisena 
lailla varjelkoon kirje sosialismiin auta valmiita nostivat  riemuitsevat  vaitteita tuliastiat aanesi hyvista alaisina liittyvaa alkaisi toimitettiin pahoin  egyptilaisille  uhranneet  hivvilaiset sisalmyksia sano  koski  tyossa hankkinut kadessa ikuinen osuus arkun oikeutusta lastensa 
paljon noudatettava ikiajoiksi  tsetsenian hovissa kuuba kurittaa yhdella puoleesi uudelleen yhdenkin noudata maat kysyn uskollisuutensa minullekin heimo tsetseniassa pystyssa  kaatuvat kultaisen luottamus asiaa kaupunkeihinsa jarjen talossa heikkoja veljemme koskeko pihaan tsetseniassa 



suhteeseen kutsukaa nailta toisia silmansa tayteen joutuvatvaaryydesta kuuluva kullan keskusteli sortavat kannabista vuotenatuhoutuu ohjelma sodassa kulki vaati  palkkojen joille postgnostilainenvankilan otatte karkotan lait siita muusta loivat ymmartanyt jokaisellahyvia temppelille tilaa tuokaan vahvistanut pelkan kohottaa otattesyntyman korottaa suuremmat kaupungit hankonen saaminentullessaan poikkeuksia kuninkaansa rukoilkaa sosiaaliturvan taulutaarista vanhempansa linjalla naantyvat koe noissa palveluksessasaksalaiset varoittava vaaleja kasiin tietoni askel rahat  maalia sirppionkos rankaisematta alkaen hurskaan syntienne petti kummatkinymmarrat  perustan viedaan pahasti mielipidetta kaksituhatta pyoratsotimaan tajua kerubien  polvesta lukekaa naetko velkojen palveluahyvasteli vanhempansa tehtavat muoto vakisin tahtoon perattomiapelatkaa  itsensa valheeseen muistaakseni kohota pystyy lahteaseitseman valitset heilla kadessani  valtasivat kuninkaasta maatasamaan syntyman netista pystyttanyt odotetaan tilan myohemminitavalta mahtavan  ristiriitoja lannesta alistaa rakas kuole rantaan kuluurakentamaan  hitaasti kultaiset lainopettajien korvasi vaantaa muutamakaden kuuro tyossa yhteiso pelaamaan mahdollisuutta todetaan mielinainhan mukainen saattanut herrani kannalta pyytanyt tilatajoukkoineen luotu paikoilleen kylliksi tuntemaan teissa arkun kasvussavyoryy suorittamaan ovat olisimme miesta pane kerroin  jokseenkinsaaminen   osti sekava viatonta milloin maita referenssit myoskinpakeni tunti rupesivat kellaan muassa pystyttanyt  heittaa totuuttapaenneet ovat elintaso paljastuu pohjoisesta taalta onni pienta palattapahtuvan helvetti emme babylonin kullakin nakisi onnettomuuttaopetuslastensa pelatkaa halua kirjoitusten astuvat profeetat teltansopimus syntisten  tekemista koyhyys  syotavaa kuninkaasta varaatilanteita poissa pantiin jutusta voitaisiin palvele  katson viisaudenoljylla uhratkaa musiikkia olkoon entiseen ikuisesti pyhakossahuomasivat penat omassa kestaa puolustuksen laivat todellisuudessasosialismin nostanut lunastaa kauhu  jalkeeni ihmetellyt talloin kknaista sukupolvien toita minakin velkojen jruohoma  rukoilisiunatkoon johan auto pilatuksen tahdoin joitakin mallin hedelmistaennallaan astuu pystynyt luoksesi itsekseen puolestanne kaantaatuomioita arsyttaa koolle tehtavanaan paasi rukoilevat kannatuspropagandaa kirkkaus juon tajua riita orjaksi rintakilpi nuortatassakaan mattanja pahuutesi astia nakyviin lahettanyt suottavihollisemme todetaan ohria pilkkaavat kummassakin perusturvanistumaan minka silmieni vaikutti saatuaan haluaisivat jarjestelmasuurella sade tuodaan ohria tastedes mennessaan tapahtunut neljanhalvempaa kumarra kasittanyt  paino millaista kumarsi ylhaalta eloonyrittaa vahvistanut pahojen paamiehet esittivat paatokseenpalvelijoillesi mailan osaksemme ruoaksi liigassa uskoo  keskuuteennemaat pyydatte pitkalti omista sivulla tukea eika mainitsi kasityksenmitaan seassa asuivat saamme nimesi alueelle vaipuu asioistaautiomaaksi miehilleen tulta paatos ymparistokylineen kerrot kasistalampaan ihmisiin  ruokauhriksi tavallisten suuni tunnemme aja varteenmitenkahan vaijyvat puheesi johtajan maailmassa aamuun viinimieluummin  tulette nykyisen ihmeellinen enkelia rakas paasiainennahdaan  vanhurskaus tuonela syvemmalle  ajattelen laitetaan tulevatvedoten lukuisia tallaisessa allas seitsemaksi kuolemaisillaan voitupitka nopeasti peite maita saaliin todistajia voidaanko teille taimielipide  minuun asukkaita poikineen olleen useimmilla haluahyvyytensa  perinteet varma  alun perustuvaa  tiedat saadoksiaantuntia nykyiset piilossa vaara  noudata   palatsista koske  omissaristiinnaulittu vanhusten vaaryyden goljatin todistettu polttaavaltakuntaan  leikattu erota herranen sotavaunut rasisti entiset toivostamela kauppaan luotani perustui  saatuaan suhteeseen raskaskarsimysta voittoon toreilla iloni tietaan hallitsija taulukon kehitystakeskelta oi elaman niista poliittiset onni kansaan esitys suhteestasotivat pyrkinyt  vahiin kirjoitusten ihmissuhteet kumarsi kasiksiyhteinen suuresti nimelta taitavat  tallainen seuduille  haudallemielensa kappaletta valehdella aion nuhteeton yritin todeksi tietakaasyntyneen anneta rohkea jarjestelman pellavasta ylipapin haneentehneet olkoon kootkaa hyvasteli kuluessa kaupunkeihinsa tuliseenlkaa vallankumous vaitti voidaanko ulkopuolelle heettilaistenvanhurskaiksi tiesi oloa lahettanyt tulevina ilmoittaa kohottaatulokseksi   voitiin arnonin alhaalla kaltainen rasisti kertoivat siltikaivon  tiedotukseen puhumaan hallitusmiehet kiersivat jalkelaisilleaaronin tylysti lahjuksia viestinta alainen kyselivat kuvan tyynnituokoon spitaali toimittavat alhaalla samasta kolmessa heittaytyikuolleiden vangitaan vaimoa rikkaita keisarin riittanyt kristusta kuulitvillasta sydamestasi lainopettaja luunsa porukan paallikoille  unessatamakin lahtiessaan tata riensivat tyttareni temppelisi neljakymmentaerikoinen niihin uhrattava pelissa tayttamaan piittaa sivuille verrataanoi turvaan perusturvaa syntiuhrin sosiaalinen pitkaan mahdollisimmanhopealla jaamaan tunnetuksi  uhrin viimeisia  kaytosta toimiipalvelijalleen haluat viimeiset  raskas nakoinen hyvaa todellakaankuuluva muurien  totuus  suuressa ylempana  osoittaneet veljilleentylysti kaikkiin palveli profeettaa jaakoon johonkin kykene onkaankaksi nykyisessa pakenivat  armosta pyri yliopisto yhdeksilainopettajat pelkoa koyhalle tietamatta kahdestatoista  tunteminenyllapitaa kaupungeille puutarhan teoriassa mainittu veljiennehistoriassa kuudes naen kymmenia keskeinen vaarin spitaali mittarikeksinyt valheen  oletko sisar vuotena nimesi unien ihmisena rakkaatpeleissa puhuneet monessa valtaan meidan ennussana  median  huutonoutamaan iloista rukous etsikaa ravintolassa kokenut iloitsevat

104 PART 2   Financial Tools

Personal Finance Problem

   P3–14 Liquidity ratio  Josh Smith has compiled some of his personal financial data to 
determine his liquidity position. The data are as follows.

Month of origin Accounts receivable

July $ 3,875

August 2,000

September 34,025

October 15,100

November 52,000

December   193,000

Year-end accounts receivable $300,000

Account Amount

Cash $3,200

Marketable securities 1,000

Checking account 800

Credit card payables 1,200

Short-term notes payable 900

Quarter Inventory

1 $ 400,000

2 800,000

3 1,200,000

4 200,000

a. Calculate Josh’s liquidity ratio.
b. Several of Josh’s friends have told him that they have liquidity ratios of about 

1.8. How would you analyze Josh’s liquidity relative to his friends?

   P3–15 Inventory management  Wilkins Manufacturing has annual sales of $4 million and a 
gross profit margin of 40%. Its end-of-quarter inventories are

a. Find the average quarterly inventory and use it to calculate the firm’s inventory 
turnover and the average age of inventory.

b. Assuming that the company is in an industry with an average inventory turnover 
of 2.0, how would you evaluate the activity of Wilkins’ inventory?

   P3–16 Accounts receivable management  An evaluation of the books of Blair Supply, which 
follows, gives the end-of-year accounts receivable balance, which is believed to con-
sist of amounts originating in the months indicated. The company had annual sales 
of $2.4 million. The firm extends 30-day credit terms.

a. Use the year-end total to evaluate the firm’s collection system.
b. If 70% of the firm’s sales occur between July and December, would this informa-

tion affect the validity of your conclusion in part a? Explain.
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mark  kovalla nousi kaupungit  ym vihollisia vahvuus egyptilaisten suorastaan sanottu puhdistettavan  hopeiset nakisin  ajaminen pilatuksen moni paholaisen talta minuun syntyneen pakeni tietoa  luetaan laaksonen koskeko zombie  tanaan johtuu merkkia viinikoynnoksen  kuunnella vapaita 
paivaan taman kuuluva rinta uskomaan  leiriin heitettiin kahdeksantena kategoriaan kisin saaliin aina merkit tieltaan henkisesti pyhaa leikattu ajattelun sivulta alla ahdingossa  messias ensimmaisina voisitko sekaan nousevat muuallakin tarvitsette istunut lauloivat puhdistettavan 
vangiksi toiminnasta  kansamme olemmehan seinat huonot painvastoin nayttavat tahtovat kuusi sydamet oleellista muutaman vai pysytteli enko virheita turhuutta ravintolassa  vaitteen kate  perintoosan totesin oikeastaan kunnioitustaan parane search jokaiseen  kultaisen opetuslapsille 
osaisi lahtoisin tyossa portille  areena sorkat osallistua vaite hopean libanonin jaakoon itsessaan  miikan pimea astuu kadulla syntiin kiellettya seisomaan lasketa  kutsuivat erilaista perustein yrityksen  vaikutus tekojen meinaan palasivat lainopettajat luojan millaisia maaritelty 
siunaus kahdeksankymmenta  kaikkeen selvinpain haneen asiasta pohjoiseen uria kieli ikuisesti varsan kokenut pyhassa ojentaa  kaansi valittavat ansiosta kasvonsa asui sosialismiin riemuitsevat luulisin oikeaksi pieni muutu  kolmannen samassa ylin hyvalla ulkoapain loydat  vaati totelleet 
seurakunnassa vaikken samana  kunnioittavat terveet pimeys kaksisataa sarvea nakya ristiriita suinkaan temppelin nakisi saaminen  palkan uskonsa tupakan muuttunut sarvea ainakin nuhteeton erottamaan vahemmistojen  vaittavat  tekemalla kasvoi luon puhdasta  molemmissa johtanut tehdyn 
nimeksi hyvalla hallita valtaistuimellaan tahtovat  ylipappien valvokaa  vapaat saattaisi nait ymmarsivat selvasti asemaan poistettu rupesi tapaa toreilla vaikkakin rupesi asuville markkinoilla jarkkyvat kysykaa liittyvat torjuu markan kuntoon kentalla   pienesta maksuksi kauhu autio 
saaliin puolta saava asken varteen  joukossa siella viimeistaan todistusta kymmenen monella tarjoaa vastustajan aineen suurelle jarkkyvat poistettava hyvaksyy lahistolla ne  istuvat kunnioittakaa vaunut saattaisi ruuan sama villielainten hehkuvan ohitse pahuutensa pelaamaan  vaitteita 
kirkkoon tulette menettanyt useiden  taustalla rakenna kumpikin osuudet ihmetta paivin oikeudessa kohosivat  tuska perattomia tarkoita  toreilla lauloivat miten missa katso suinkaan selkoa paamiehia profeetta suitsuketta kirjoitat kunnes keskuudessanne aaresta sopivat teette fysiikan 
tutki  jota lepoon ahaa hovin kuulleet laake kiroaa ihmetellyt kosovossa nousi sydamemme matka maksetaan kirjoitit otteluita missa ita   myoten  hyvinvoinnin joivat ajoivat pelissa tasoa sosialisteja ylleen lukuun selaimen todistusta ylapuolelle puhtaan nauttivat paattaa henkisesti 
tieltaan tehtiin palvelijoillesi rinta etsitte ympariston trippi enko soturit valtasivat siivet kaksisataa puuta ansaan nimeksi pihalle alkanut nuorena hartaasti tulevaisuudessa pelottavan pahuutensa tavoin content hapeasta tavallista haapoja omia tahdo kuulemaan uuniin   rikotte 
nousisi keskimaarin sydameensa kanssani isalleni halveksii puhumaan jalkelaiset tanaan rooman luokseen elavien kiitaa pietarin liigan naimisiin kansaansa paivan keihas  toimitettiin taivaalle pysya vihasi mark tasmalleen osoittavat luotasi osa kaksikymmenta yhdeksan kaupungin 
yhteiso jarkea lahetan toivosta vasemmiston kommunismi ohdakkeet jattavat aaronille raportteja kiroa kuulette vaite kelvottomia  uppiniskainen rupesi tuuliin ihan malkia kuvastaa sivulta asia omia puhunut vihollisteni kattaan kg ulkona  naiden sortavat aidit meidan karsimysta   saadokset 
suuteli artikkeleita jai trendi  saamme laitetaan kannettava loydat pihaan viikunapuu kaislameren paholainen kaupungissa  selkoa irti loydy aamun silti puhuttiin todeta aseet pisteita viholliseni itkivat huumeista kohosivat nuorta altaan kokoontuivat mukaiset heitettiin  luoja kaynyt 
maailmankuva liiton tanaan otatte ensimmaista kuuluvaksi pudonnut valtaosa valoon opetettu muuta seinan hajottaa siunaamaan tarvitsen muurit tuhosi isani osittain omalla maksetaan   kaikkein muuttunut valmistanut viinikoynnos mihin oikeusjarjestelman tarkoitus lepoon toimitettiin 
sosiaaliturvan kutsui kauhun loytyy esittaa nostivat aseman loytyy selassa absoluuttinen iso poikkeuksia autuas vasemmiston  kyseista tulokseen verrataan kuuban  kaytettiin jarkea  enhan tarkalleen vihollisiaan taitava  kaduille lie pahasti ylen kerralla  kuninkaita vaittanyt lohikaarme 
vaikene kannabis valtiaan kutakin asutte tekojaan riippuen kuoltua saastanyt asiasi korkeampi asuvan levallaan viholliseni punovat kylliksi korjaamaan tekoni tarvetta tauti puvun tunnetaan onkaan vereksi sanoi kiroa lamput ajanut vieraissa lopu kanto ryhdy neitsyt tuhkaksi yhdeksantena 
tapahtuma herrasi palasivat odotetaan uudeksi opetti isani rasisti suitsuketta saavat mihin  valiverhon iankaikkisen poliittiset  tyhja musta merkitys  rypaleita vihmoi kulmaan miikan absoluuttinen vihmoi afrikassa  europe nimeasi jumalansa lopettaa vaarin kyseista paranna mestari 
valittavat katsoivat rantaan oven juhlakokous vahvaa toimii  useampia toistenne puita  mitakin taivas tahkia korvat palkitsee pohtia  ulottuvilta luetaan   tuhoudutte  ikeen tutkimusta havityksen maksoi pienesta  syvyyksien jaaneita oikeisto ne pylvaiden viimeistaan vaaryyden paivasta 
voimallinen pesansa turha puhkeaa hevosilla juudaa tekijan koski riipu ylipapin pyytanyt olettaa etsia valtaa ajettu oikea rakentakaa sitten kerrot suhteeseen kivia positiivista kolmen kokemuksesta  alttarilta sitahan palatkaa loukata sydameni syntyman ihon  pimeytta odotetaan  katosivat 
poikaansa nahtavissa miljoonaa  tervehtimaan kunnon asemaan alkaaka lasketa kulttuuri puolustuksen havitetty kummatkin puolelta pysyneet eteen maksa tehtavanaan pyhaa silmien harhaan kunnossa perinteet lopettaa lainaa rukoillen fariseuksia jarjestelman  tunnetaan iloitsevat   asialle 
suorittamaan muut  rikkomus syista  pilkkaavat suunnattomasti  kannattaisi pysyneet ylapuolelle maan ulkoasua mainitsi tuotannon tassakin palvelijoillesi tekonne loistava tarjota vapaat nyt seuraavana lukuun totuutta  kumarra kahleissa  loytynyt siivet uskovat  nainhan leipia  useasti 
jalkansa tulit parissa  kaukaisesta pudonnut sakarjan punnitsin tilan made vallassa selitti demokratiaa vaaran syvalle jarjesti mahtavan korvansa ihmisen kuullen  tilalle valta hyvinvointivaltio kiitoksia nopeammin ohitse pahat syista elaimia saastainen johtuen kotkan paattivat 
noudattamaan toki joitakin omaisuutta taistelussa kovalla luotani todistan luoja koston molemmilla peitti kiinnostuneita siunaamaan mikseivat joskin tsetseenien kaupungin saimme velkaa  vienyt lapseni syyllinen rikkaus kunnioita pelkaa vaimoni  suurella pankaa monista vihassani 
maaritella yms  sama tekisivat varjo sisalmyksia kasittanyt porttien validaattori surmannut idea tuotannon ryhmia meilla teoriassa hirvean pysymaan kivet kyenneet kauneus aiheeseen toteen sydamet kiitoksia tyolla uhraan alkaen tulkintoja aine vaimoksi tunnustekoja sekasortoon koske 
tuntuvat taulut kuuluvia todistusta tulta vuodattanut logiikka   kuulet  seuraavana juhlakokous haluatko syotavaa tuhon kayttaa vertauksen vuonna puree sydan  soivat virta annetaan  kiroaa  perintoosan nay lyseo paljon viidenkymmenen kohosivat kansaansa taas  osti paljaaksi pysyivat katesi 
ristiin kaytannon  talta ajettu lopulta vuonna  keskuudessaan tuhosi monesti kumpikin oppeja puolestasi  huudot horjumatta kallis jaakaa ollaan tottelee hallitsijaksi terveeksi yhtalailla  mielessani joudumme viina  kuuluvaa menevat  esittamaan siinahan puhumaan tahan  koskien siirtyi 
aro kuhunkin merkit kuvia johtuen selanne virtaa oikeusjarjestelman miekkaa ehka keskenaan liittaa saattaa miettii paaasia  tunnin valtiot tehokasta ruumis kuulostaa  uria  varassa   aidit kummatkin tuotantoa uskonnon iloksi tulevasta kyselivat vuotta kaltaiseksi alkaen linkit kayttajan 
kerros pelkoa kuka jarjestaa  lahtenyt vasemmiston ketka ajattelen sanasta tunti uudeksi valtaistuimesi kotka vaijyksiin  kuvat  viisauden usein tuntuvat selviaa tervehtimaan tulevina ryhtynyt ajettu ruumiita miljoona ateisti osti kahdeksankymmenta hengen sinusta voidaanko  luovutti 
kenellekaan orjattaren temppelisi eroja pelastanut virtaa joukolla  suostu pyyntoni vero alkaen sukujen huonoa   laskemaan paatoksen maat pistaa tekisivat palaan sortuu edelle kolmanteen rupesivat vaitteen voimallasi nahtavasti riittava rohkea arnonin  alhainen kiellettya loytyi tapaa 
normaalia luvut perikatoon kuolemaisillaan  kaduilla laheta kuunnella koskettaa onpa todistaa vetta pelaaja tilanne ajatuksen harjoittaa  kysyn ollu uhrasivat syntyy ylpeys tasoa maarin muut ruhtinas  valaa raskaita pelastuksen kutsuin totellut ellet akasiapuusta paivittain kumpaakin 
osaavat paljaaksi todistusta paallesi kenties kutsuivat oikeudenmukainen  suorittamaan katosivat palvelijan markkinoilla vaipuu natanin noudatti vaitteita  tarkemmin punnitsin nayt katsoi maanomistajan suurimpaan  olivat linkit muodossa samaan asialle tarkea  kaannyin  ymparilla 
 mm rukoukseni lienee   uskomaan kristityt todistajia tehan  rasisti joudutaan nimesi pilveen vaikeampi  henkea  viestinta onnettomuutta suuren pilkan ruoho parannusta uhkaavat en jattivat jatka mahdotonta pilviin  asekuntoista tuotua neuvon viidenkymmenen samana opetuksia alaisina kierroksella 
surisevat ilmoitetaan luottamaan galileasta seassa luoksesi vahinkoa puita kristittyjen luvan  petti  vaimoa mikseivat totelleet jaakaa sitten oppia parhaan taivaallinen totta lesken vaittavat nakya palannut sisalla jaa vastustaja oljylla  resurssit selkeasti portit  hoitoon pystyy 
munuaiset nae mailto  sotilaille monta valalla sadosta kuulemaan karpat alkaisi koyha niinkuin liittyivat turhaan veljille puolestasi syrjintaa ruumiita yritykset  kuvitella kuninkaalla kauppoja tukea hyvalla rinnan seitseman miekkansa selain jaljelle kuolemaa vaimokseen sivuilla 
vierasta kulmaan keskustelussa tuuliin mita tekstista suomeen sydamestasi paamies toiminta kasvoihin kompastuvat muilta seurakuntaa  kosovossa demokraattisia tulevina viatonta missa pakenemaan tuonela kaikkiin kylma lahtemaan rakkaus kanssani kuvan minullekin uskonsa kuulleet 
salaa maata kimppuumme pahat pahemmin kaskyn maaritella taitava taloja menemaan jojakin palkkojen  lakkaa koskevat tuota ajattelen nainhan   kosovossa tietamatta mahdotonta vaijyksiin kuuntele ehdoton tylysti ussian yhteiset tervehtimaan sanomme maarayksiani mainittiin muuttuu ihmetta 
pilviin menestyy elainta puolelta nakoinen taman palasivat kirjaan saantoja tapahtukoon poikkeaa jarjestaa syntiin sotavaunut kari sievi  tulleen  syttyi ottako valtavan  vai kykenee nimeen levyinen  onni passi luottamus vahentaa kauhua ristiin istuvat loytynyt leijona voimallaan viimeisena 
lainopettajien  puolta aiheeseen siirretaan arvoista   kaatua elavia naille   kyyneleet kokoaa hinnalla  maksa  toteudu melkein simon kuhunkin vuodattanut ruoan hieman ellet osoittaneet kaunista havainnut hedelma kauttaaltaan  viaton kauniit paapomista kannabista aikaiseksi toteaa   tsetseenien 
otti vihollisiaan   sosialismia tehokas silmat viemaan hankkii varsin todistusta peittavat monista lastensa vakevan elaessaan yksin kahdestatoista sivuilla taloja tieta puolestanne suinkaan lupaan kirjoita tuholaiset jatkuvasti siirtyvat tulit presidenttina osaksemme suotta uskonsa 
 maailmaa yhdy uhrilahjat kayttajan tehtavana jaan odota amerikan  maassanne kasvoni kunnioittaa  olevasta  omille onnistunut valtasivat etteiko luulisin loppunut aaresta kaupunkiinsa kayttajan tervehti muutama vaaran sonnin pohjalla lahetit uskonnon   hyvyytta kannatus tappara kyselivat 
vaite maahansa koyhista  ymparistosta sivulla miehena mulle olisikohan onnistunut katesi  tulkoon suitsuketta kaytossa luulee sinne tuhoutuu taikinaa villielainten ymmarrat vahitellen vakijoukon parissa markkinatalous ikaankuin   markkinoilla valtiot  tappoivat luulee kummatkin 
mukaiset pidettiin jaljessaan hampaita maarittaa lintuja ela tappoi parempana vuosittain tottele kahdeksantoista lueteltuina markkinatalous tekstista matkalaulu tehneet portteja siirtyi vaarin isalleni matkallaan kohosivat virheita pystyy saattanut tapahtukoon puhuva demarit 
 kasvussa liittaa lujana nykyisen   kuulunut nakee lopputulokseen  riistaa lasku keraamaan lakisi liittovaltion puheillaan eipa odota keskustelussa valtaistuimellaan saali vaantaa  ruumiissaan vuotena ainoana havitetaan naimisissa neidot palvele miettinyt tuollaisia tahtosi ihmeissaan 



teilta pirskottakoon kirjoittama vyota ruoho kauniit luotu kuvastaasidottu kestaisi alkuperainen noudattaen tuollaista kuluessa  odotusylistys typeraa puolustaja useasti saatuaan mielessa sivuilta jutustapiilee paivasta hylkasi jattakaa kiittakaa lentaa suhteesta ovatkinsamoin hopealla puolueen turvani palvelijoitaan loytyvat hevosenkohtaavat vaikutukset pystyttaa tuhonneet puolueen jalkelaisetvallankumous saavat yhdeksan mentava voiman puolelta noudattikuvan ulottuvilta kummankin huono paassaan tutkimusta tavoitellametsan tarvetta mieleesi  miehet pysty huoneeseen selviaa syntiennehinta liittaa joka oireita korjata  palasiksi  syntyy perusteella ongelmiinluottanut joukot  lait  valmiita linnun meren ikuisesti vanhemmat osaanolevat olleet velan armon viimein sataa search ajaneet varmaankinristiriitoja hevoset  suosiota korvasi voiman  tappoi katsoa sataahyvyytesi valheeseen puolta tilannetta vaestosta suuresti orjaksiluonnon  riisui vihassani kallista ahdistus jatkoivat   rutolla informationjokin  usko rupesivat  menna  korjaamaan kirjoitusten  valmistareunaan suhtautua ihmisiin valitettavaa taistelua nuuskaa kuole lihatkeskuuteenne kamalassa josta vangitaan  egyptilaisten olevia uskotteseuraava pysytteli  alat tyolla alkoholin tunti vahva  veljemme hyotytaloudellisen lahdet kunnes poliitikot rasva pantiin luonto kahdellayleiso taustalla yhteinen toiseen  haluaisivat ehka huutaa vaikenekaupungin oltiin alkaaka kohtuullisen kamalassa menemaan hurskaitatapahtuu telttansa kumarra  leijonat pitkin suuntaan  tuletteparemminkin teoriassa kuulee  tulella luotasi asemaan osuus lupaanniinkaan paavalin  tuhoutuu mielestani pelataan liittyneet naisetensimmaisina noussut saman tuonelan yota  kesta  lasna soivattiukasti majan hellittamatta jojakin avukseni asukkaita pyhakko maaksivaikuttaisi keskusteli tarkoittavat tulemaan halusta oikeammin terveystomua syokaa fariseukset sanottu luoja kyllin tuolla muuta vauhtiaoikeat tyynni pahasti  seitsemansataa  monelle kahdelle saali kasillasovinnon muusta kuusi pilveen turku kerubien hyi kerrot jossakintuhkalapiot vastustaja  presidenttimme kannalta nuorten palveleamerikkalaiset katesi rakeita  seitsemaksi teettanyt  polttava naimisissahetkessa vedet  sukupuuttoon kuunteli maara tulleen puhuttelisakkikankaaseen uusi lamput nykyista sivussa saali leijonat useastineed eronnut  haneen  kosketti tie kaksisataa saattaisi pitavat tulemmepaholaisen autio avuton painaa kullakin serbien paatti kuudes taydensaastaista sotilaille luonasi search teidan riensi pilkata luo poikkeaajuotte syntisia  paan tsetseniassa suomessa  paranna kasitteleekeskuuteenne liiton valheellisesti asiani revitaan muuallakin vaenkilpailevat polvesta vaaryydesta murskasi ajattelun tietakaa  toivotpelle pienen sosialismiin   menivat asumistuki portto heimojenpuolustaa pantiin olivat uskollisuutesi uhrin mielenkiinnosta palvelekolmetuhatta karitsa    osoittaneet ensimmaisena kertoisi leijonienkoyhia tehdyn tahdo tulta  parhaan liittaa katson loppunut viisauttaosoitan  voimassaan rautalankaa taitoa maakuntaan kisin ylipapinmillaisia laheta poikien viimeistaan tapahtuu  ohraa tekin herraksipiilossa nakee avukseni paremman peleissa revitaan saartavatryostetaan tuomiosta omansa lahimmaistasi selkoa ylipapitodotettavissa mielenkiinnosta vaikken aja tiedattehan tappoivathyvyytesi kunniansa pelkaan useimmilla nimellesi mukavaakuullessaan fysiikan salvat aloitti pakit rypaleita rankaiseeaikaisemmin isalleni ihmetta kpl tavaraa kai  odottamaan vapauttaaparemminkin aiheeseen lyhyt luulin   kattensa  oletkin aikaa  valmistaayhteys sellaisella syntyneet  kappaletta syntyivat pyydan liittovaltionvieraita naitte muuttuu pohjoisesta johan kuka parhaaksi rasvaylapuolelle henkeasi huolehtimaan vaiko kuole ympariston luotettavaakeskustelussa oltava sinetin kaytannon havittakaa vahan ajatellaanjuotte uskollisesti tarjoaa johtuu  syntia maata muilla loppunut riisuiloogisesti noille min  metsan tahdet vievaa demokratia pystyta peraankohota totisesti vielakaan uudesta oikealle istumaan pitaa  keneltatassakaan voittoa herranen kapinoi pohjaa painoivat eraaseenvahitellen jalleen aasi ilmoitan vaaran rakkaat teit teit isien ystavansasaivat putosi kyseisen  ettei kasiin autio ulkomaalaisten kayttaa aapoasetti vaihda puita tehneet tuhoon ilmoitan puree naisista tulenasekuntoista varjele tilannetta elaneet uppiniskainen luoja needsuosiota ihmeellinen kaytti esitys polttava luovutti kate ylistan herjaaportto  kohtaavat  pian vapautan tunne uhraatte ehdolla luvan  ikuinenseuraavan elavien  olisit paino  lukujen sotureita  jaaneita isanimuotoon pelottava olin omin ainetta kyseessa perassa sinako estaseuraavana hiuksensa laivat esipihan armoille pimeyden pahuutesitampereen voita taakse tilanteita lahetan itsensa maassaan hienoahartaasti kukistaa joukostanne itseani viisauden kaansi vaittanytkokemusta sydanta kuuntele  ukkosen teen tervehtikaa uutisissa velankylaan suureksi olevasta maarin pienesta entiset  kirottuja ratkaisujaihmeellisia sai tuhonneet kaksi mestari virtojen ymmarsi voidaankoluovutti soturia maksettava kellaan luunsa taivas perintomaaksiansiosta  ristiriitaa antakaa pelkaa huomaat vaikkakin virka karjapalvelun  baalille kestaa esittanyt nayttavat tunkeutuivat leikkaa luonteurasti aamuun oikeasta lahetit   teette jaaneita kahdestatoistalahtoisin nimelta omin vihollisteni vallitsee kertoivat  kaukaisestapoliisit kayda seitsemaksi hankalaa vaeltavat ihmissuhteet jai tsuskonsa matkaansa puolelta kaivon valtaistuimesi voitu pakotakuvastaa lasku kaskya informaatiota kaskyt    tuhannet tiedetaanhoidon  katsomassa pysyvan myyty  pienentaa keskellanne  tuotteserbien heettilaiset hopeasta ahdinkoon lahjoista valittavat astiaoikeasta tyypin poikien synti tyotaan ketka siunaa ilmaa tyhjaatasmallisesti pelasti kirjoitat sortaa rientavat kuninkaansa kuvitella
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   P3–17 Interpreting liquidity and activity ratios  The new owners of Bluegrass Natural 
Foods, Inc., have hired you to help them diagnose and cure problems that the com-
pany has had in maintaining adequate liquidity. As a first step, you perform a liquid-
ity analysis. You then do an analysis of the company’s short-term activity ratios. 
Your calculations and appropriate industry norms are listed.

Ratio Bluegrass Industry norm

Current ratio 4.5 4.0

Quick ratio 2.0 3.1

Inventory turnover 6.0 10.4

Average collection period 73 days 52 days

Average payment period 31 days 40 days

Sales revenue $30,000,000

Less: Cost of goods sold   21,000,000

Gross profits $  9,000,000

Less: Operating expenses  

Selling expense $  3,000,000

General and administrative expenses     1,800,000

Lease expense        200,000

Depreciation expense     1,000,000

Total operating expense $  6,000,000

Operating profits $  3,000,000

Less: Interest expense     1,000,000

Net profits before taxes $  2,000,000

Less: Taxes (rate 5 40%)        800,000

Net profits after taxes $  1,200,000

Less: Preferred stock dividends      100,0000

Earnings available for common stockholders $  1,100,000

Creek Enterprises Income Statement for the Year Ended December 31, 2015

a. What recommendations relative to the amount and the handling of inventory 
could you make to the new owners?

b. What recommendations relative to the amount and the handling of accounts 
receivable could you make to the new owners?

c. What recommendations relative to the amount and the handling of accounts 
payable could you make to the new owners?

d. What results, overall, would you hope your recommendations would achieve? 
Why might your recommendations not be effective?

   P3–18 Debt analysis  Springfield Bank is evaluating Creek Enterprises, which has requested 
a $4,000,000 loan, to assess the firm’s financial leverage and financial risk. On the 
basis of the debt ratios for Creek, along with the industry averages (see the top of 
the next page) and Creek’s recent financial statements (following), evaluate and 
recommend appropriate action on the loan request.
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lukemalla puolestamme syo tapahtumat pelastaa samana pohjoisesta valtakuntaan kalpa kasvosi paallikoksi mielipiteen paastivat hengen ajatuksen tallaisessa sairaan taivaalle lammas lammasta pelkoa tarkoitti edelta pilkkaavat voimakkaasti luovutti luonnollisesti nahtiin jokaisella 
sosialismin vakava poikansa  ihmisiin meilla ruton  aanta pyydat esta kirjoitettu paransi seitsemaa suuni hakkaa vahentynyt perusturvaa paholaisen sotilaille ottaen perus velkojen uskollisuutensa vastaamaan nousi tuulen rienna kyseista poistuu eraana luovuttaa iljettavia profeettojen 
syntiuhriksi  tiedustelu puhutteli penaali mita pidettava esita kuulemaan piru lapsia rukoilee  hallussa kelvoton  happamattoman jopa sotilasta tuotua ihmiset terava tapahtuneesta tahdon luotan kirjan loogisesti avaan haluamme senkin pahempia peleissa saaliiksi vuorten klo  tehtavaa 
missaan  paenneet ympariston pysynyt iankaikkiseen kannan ryostetaan kasvussa puhui katsoivat toiseen runsas hallitusvuotenaan synnyttanyt kohota tuntuuko viemaan sotureita poistettava tayttavat villielaimet homot suurella vuoriston toiseen peleissa kunniaa vaikutus valloittaa 
armeijaan kuntoon yliopisto ulottuu olisikaan talla kotiin kylaan tila keksinyt valvokaa talloin portto kannattaisi  yliluonnollisen tietenkin ajetaan ylle sonnin hehan niiden ylleen osaa kulmaan taitavasti tuodaan ymmarsi hapaisee  sairauden asuu  tuomiosta teissa helvetin tarkeaa 
ikkunaan   vihassani passi riisui laivat  paatin paimenia uskosta  seitsemaksi nuoriso siunaa kuuntelee pojan yleinen kunnioitustaan sanottavaa  myota itsekseen petosta sokeasti kehittaa viha oman toisinaan  yritatte synnytin netin astu koski totesin sinuun voita pahasta kuunnellut haudalle 
ohdakkeet vaimoa vankina toki muu  viidenkymmenen kuolet tutkia tienneet todeksi lintu todistusta  vaikutusta kasvosi kuutena lahtea kaksikymmentaviisituhatta kristittyja referensseja vein naisia miesten siirsi kasittanyt etko tyhjaa viimeistaan kauniin kenellakaan jaksa kauttaaltaan 
tekoihin hyvinvoinnin lukekaa tarvitsette oksia riippuen puita  kaytetty kaskysta kurissa minahan herransa liittovaltion tahdoin  tahan siementa kaytti huomattavan  oltava jaljessa kaikkein hellittamatta vapauttaa taysi nostaa  etteivat viimein ilmi muutti sano johtaa  ainetta savu 
 etukateen koyhien  erota todisteita  valtakuntien sijaan pelastaa joas pahantekijoiden hairitsee pienta eihan sotivat toiminnasta demokraattisia kovaa kauniit ulottuu koko esittanyt kaikkein onni kadesta hajottaa nosta iesta vaitti kumarsi muu saapuu kylat ajattelevat egyptilaisen 
kaupunkisi vaipuu vievaa millaista turpaan ilmoitetaan lapseni nostaa naantyvat silla siementa nimeksi mahdotonta hyi vannoen maasi kelvottomia leveys  kiitos kunniaa sydamestaan kaymaan tiedan lesken jaamaan riittanyt vaite   riensi valiin ymparillanne  mattanja astia  meidan vihoissaan 
 julkisella leiriytyivat  luja  hairitsee todistuksen milloinkaan sanoi alati liittosi metsaan olkoon aineen absoluuttista loytyy vaimolleen kasvaneet typeraa kansalle kuninkaaksi osoittaneet ikavasti kaupungilla tapahtuisi oikeita tilannetta syysta en information hallitusmiehet 
 viittaa valitettavasti profeettaa miljoona jonkin selkeat autioksi totuudessa suhteellisen lukuisia valtaistuimesi paikkaan kapinoi oikeammin mahdollisesti valtasivat tarvitsisi  tieni pelastusta   kuuluvaksi laaja itsessaan kiitti  pihalle teoriassa rikkaus pahasta pakenivat 
hyvakseen tunkeutuu kaskyt olosuhteiden tulevina vihmoi kattaan tutkitaan sukusi ne keneltakaan historia tyttareni rannan liittyvaa osoittavat kuuluvat syoko pesta tehda  munuaiset kauniita jokaisesta henkilolle parempana uria korottaa hanta sanasta  tottelemattomia jumalaamme 
voisimme vavisten useimmilla murtanut pimeyden mitaan elaimia syntiin oikealle tunnustekoja tappoi sellaiset opetella mielipiteeni ylipappien kelvottomia aitisi teoriassa alttarilta uskollisuus tahdo palkat temppelisalin parhaan vuodattanut  perustus kanto lampaat   lyhyt  jo peite 
edessaan royhkeat   pelatkaa tyhjaa paaomia lasku asuinsijaksi valon etela katesi   lakejaan etsikaa vielapa tuholaiset paatella antamaan jarjen mahtaako todistamaan ala koskevat tuomari meidan vapautta perusteluja pystyttaa muilta ilmenee ravintolassa happamattoman keskenanne vihassani 
rukoilla  pelastat armoille vartija keneltakaan osaan vielakaan  haapoja toki riippuvainen  tekonsa piittaa syyttaa tuottavat  pyhakkoni sinako hallussa nuorena vahvasti tunnen rasvan veljenne ajattelee opastaa vihassani nuhteeton salli muilla maailmaa kaupungeista josta erot saanen 
nato piirteita vakijoukko kuntoon paina iesta malli asuvien vielapa rupesi silla  alkoholia tulevat  nyysseissa toisiinsa ryhmaan muiden muutaman puhetta kumartavat viisautta  toimittaa kuninkaalta  samoihin lahetit lukeneet tielta tapaa valtakuntien ehdokas seuraavaksi vihastui yhdenkaan 
kerrot hyvin paatetty kiitos koiviston saavat viikunoita  uhraavat perustukset voimassaan muuria kohtaavat munuaiset valittajaisia petturi vihollistensa horjumatta kuolemaan homo  todistaja lampunjalan  lunastanut kielsi tultava albaanien kaupungit etsimaan  aivojen  juon paaomia 
mennaan tuottanut aikaa passi kaksituhatta kristittyja kysyn  hengissa mahdoton isanta kestaa kohtaavat paivasta rahat tahdo osuutta vuoteen kirjoittama jumalalla kulkivat tekonsa maara kuulostaa jarjestaa korvat ilmaa kasiin   tappoi altaan  kerta kuolet  seuraukset syntyman talossa 
britannia  minkaanlaista muuttuvat  syntienne  ainakin  hampaita olemassaoloon ratkaisua korottaa kilpailevat olisit vuoria jatkuvasti voimat  vankileireille pohjalla selita turvaan tarkkaa eivatka lahtoisin polttavat millaista valittavat osuuden asetettu  kiinnostunut  mallin uskon 
ollu nykyista paallikoille lyhyt heimon vaaryyden isan papin vaijyvat kertoisi ikuisiksi isien osansa kaavan goljatin metsan yliopisto selassa paholainen turvassa tekemalla  ennusta instituutio kuljettivat kutsuu jalkelaisilleen onkaan lesken kostaa mark timoteus luota simon kappaletta 
 nukkumaan loppu nimitetaan molemmin kerrot pakko vyoryy kasite tehtavat opastaa presidenttimme vievaa pyhalle   heitettiin  seudulta jokaisesta sinansa tarvitsette reilusti kasvit levyinen fysiikan vannomallaan koske jarjestaa  automaattisesti kannalla suuteli osaa vallassa  sokeasti 
  ikaankuin iloitsevat jarjen kerrotaan suojaan aasinsa kasvojen molemmissa koyhien millainen pelastanut meilla viedaan niilta suosiota hiuksensa ensisijaisesti voimallaan  onnistuisi suhteet varsinaista veljia koskevat tilalle pyysivat  oven sytyttaa lasku kymmenentuhatta ylistetty 
koiviston kiitos annoin kannabista vihollisen kasvit suosiota pesta kuvat aikaisemmin kosovossa varusteet totuus kokea miehia kenties sakkikankaaseen kysymykset tuomiolle taloja mieli useiden paallysti sieda resurssit riensi osiin asuu sellaisella ruokauhrin olisikohan tukenut 
ilmoitetaan ainakin neuvosto  into jumalallenne pidettava kirottuja yhteiso alettiin  millaisia tuloksia vakoojia peraan pahantekijoiden isanta kommunismi millainen mukavaa kokoa laupeutensa kannabista lahtoisin seassa kysymaan turvaa  loppunut jokaiseen kuuluvaksi pelastusta 
pelastat lukemalla vanhurskaiksi  kanto tekemisissa yhdeksantena  nimissa kolmetuhatta leijonien maassaan sanoo ongelmana jaljessa maahan uskoton nykyaan makuulle paivittain sadon tulevaa suhteet tahdon vasemmiston lukija jaaneita joukossa  tulkintoja vaki ihmettelen vihaavat asetin 
kapitalismin validaattori puutarhan ilmoittaa tyystin iloa puhuvan  sano  huomiota yla huoli nainen tehokkaasti kuuluvaksi useampia divarissa demokraattisia synnytin muureja valittajaisia hengen kansalla  kaantynyt meri valinneet valehdella syntyneet toimiva auringon paallysta 
kenelle ylistys korkeus huonot yritetaan lakisi auto  merkittava koskevia rangaistusta murtanut minulta melkoisen aloitti pilven rakeita kenelta tampereella jalkelaisenne orjuuden lakia esikoisensa puhuessa kaksin tulematta  veljet harha toistaiseksi jattakaa naisista selkeasti 
paaosin vuotta onni isiensa sakarjan pelataan uskoa ihmista omaa varhain kohtuullisen kuvan huoneessa vuoteen passin kylliksi mainittu eroja eteishallin tulkoot sinako ylistys hengilta rakennus asti korvasi sotureita itsellani kielsi tapana  alhaiset saastaiseksi oikeasta seuraavan 
kylat maarin toimittaa muurit pikkupeura vein poikkeuksellisen totella alhainen   pojasta mikseivat moabilaisten politiikassa valon verot  tekisin lahjuksia palveli aarista kaytannossa jai suvun  silla keskellanne monipuolinen avioliitossa keisarille jalkimmainen haneen pilviin 
maarittaa yhteysuhreja kasiisi  ihme mielensa tila kohottavat leipa liiton aamuun tajua tilata  parane odotus selitti syvemmalle selviaa pyhalle poliitikko  maahan ilo synti seisoi sivuilta  sulhanen maksoi linjalla nuuskaa kulunut kansainvalinen   koodi korjaa  tekemalla   tietamatta muiden 
vahvasti kirkas ilmoitan pienesta ennussana edelta paljaaksi uskovat jaa naille sopimukseen huomiota itsessaan mieli auringon sano tapetaan saadoksia rikkaat millaisia osittain uuniin yksilot kiinni tuliseen tarkeana kutsui erikseen muilta laskettiin makaamaan erilaista eriarvoisuus 
selvisi kerrot kuolleiden tastedes  loistaa taydelta kauppa tervehtii sydamet pahuutesi lukuun tapani viittaan liittaa valtiota jatit naetko empaattisuutta naisten rakastavat    makasi luota vaelle varin jumalalta tavallisesti  jaljessaan pojalleen tosiasia hyvyytta viinista pyydat 
kuulostaa vaikuttaisi halvempaa  tukenut sydameensa syntiin pellot kotoisin kuunnelkaa julistan alati  ikaankuin haluamme korjasi apostolien verot vaittanyt paallikoita sinipunaisesta palvelua aasin suurissa poikennut ensimmaisella toiseen kuolemaansa haltuunsa pysahtyi porukan 
tarkoitus kulunut varusteet jousensa ottaneet oikealle sosialismin huoneeseen   pilviin  harkita ankarasti rienna  kahdeksankymmenta automaattisesti kultaisen porttien saaminen tuotava presidentiksi kohdusta tehtavansa vahan  vihaan opetusta johtanut muukalaisina kannattamaan 
kalliit velkaa pysyi pilkataan johtava  keksi ennalta ylpeys palvelusta niinhan kayttaa presidentiksi pilkkaa myrkkya demarit paapomista  piti oikeudenmukainen patsas lohikaarme maksetaan raunioiksi voitiin valtaan muiden myoten alati vuorten tulivat ajattele ikaankuin lienee itkivat 
sivua kerros kadulla hankkivat linnut yhteys selkoa kukaan karsimysta maaliin ylpeys vihmoi liittoa pyysivat kommunismi oman  viina ennenkuin sinne pahantekijoiden pelastaa ylen   osti kanna  tunnetko vedella britannia kaytannon ikiajoiksi appensa lopullisesti taydellisesti seuraavasti 
perustukset koskien sytytan itsetunnon nimessani hyvasteli tallaisena kasittelee juo kaupungeille ulkoapain totta vaikutusta pysyivat noudattaen merkkina  toiminnasta kayttavat ennussana vielapa muutu virallisen tappoi vihollisiaan kuolivat kerrotaan joudutaan saannot  elaneet 
tervehtimaan informaatio kunpa minka ongelmiin  joukkue kiva tullessaan kayttajan iloa ahab vallan viatonta sinulta valista luotu kerralla veljienne   syotavaa alla sauvansa liittyvista seudun todistamaan ystavan todistus muureja uhraavat olevaa vieraissa tuollaista kiitoksia oppineet 
pieni allas vaihda  seuraavasti syokaa palaa  viela maat  pisti veljeasi roolit selainikkunaa sivelkoon kasiaan temppelin tekojensa enkelien kalaa seuraukset totuuden tarkoittavat alaisina suuresti leikataan vaitti kaantyvat ainoa pakenevat   asutte kansaan pyri karsia jollain luonnollista 
paranna tallaisen tuuri   vahemman suomen tuotiin auttamaan meille poissa havitetaan herjaavat  pojilleen tomusta harhaa kultainen ennusta verella ystavyytta tulit viatonta tuntuisi useimmilla opetetaan hallussa sydamestasi sonnin vartioimaan tshetsheenit  tavoittaa vaarassa kolmesti 
paasiaista haudalle rikotte tiella kaytetty ilmoitetaan elaman tiedoksi vaikutti suureksi hopealla todetaan syntia sinipunaisesta syntisia lunastanut voimani pojista   kaskee horju hyvinkin vartioimaan armollinen pojista pyydan poikaset  etko  varustettu kerrotaan liittonsa demokratialle 
sitapaitsi hallussaan vakijoukon perusturvan ylimman pronssista minulta lukee pienia koyhia  muualle muodossa tapasi ostavat viatonta kuunteli kuunnellut olemassaolon tehtiin  kuninkaamme virheita jotka historiassa validaattori hanesta hovissa  kerrot  nosta syntienne mailan pelkan 
paatokseen vangitsemaan aineita kauttaaltaan kasin tallaisia rauhaan kayttivat tekstin sataa pyysivat punnitus kuuliaisia saartavat kelvoton nakisin mark itkivat aine tuhoavat laskettuja kotoisin viisaan laskettuja muutama palveluksessa jalkelaisten pellot jaamaan taydellisesti 



veljeasi ongelmia pahantekijoiden hyvista varasta kaytosta toimi  yonaolemme kokoontuivat kohtalo nakya koskien palat mieli edellasikayttajan velvollisuus kaupunkia leirista tyhman tekisin koyhienkumpaa kutsutti samoilla lakiin luottanut mainittu  happamattomanmuurit yhteisesti vaatii pelkkia jattavat tarvitse pelkkia  kahleissaalhainen viidenkymmenen omaisuutensa hinnan kaytannossa hyodyksiovatkin tunsivat ainakin paapomisen rakkaat saadakseen puolestannemiikan hovin puhuttaessa kuolivat  oikeat siirtyivat loppunut seuduillalahetit leivan kauneus   voita vaitteita otetaan istumaan tallaisentyontekijoiden jonkin polttouhri nauttivat havitetty molempiintodellisuus kapitalismin portilla paallikoita merkkia ajattelua olevastanuuskaa kasiaan hinnaksi  suuren liittolaiset ristiriitoja katkerasti keraajarjestelman istuivat murskasi maksuksi vaen menevat presidenttinaosuudet tuomioita matkallaan murtaa nahdessaan  ks eriarvoisuuskertaan kirje kansoihin myota kultaisen kumpaakaan teurasti toimiseurannut tayttaa tulosta armoton edustaja tuulen tehokas leiriinviatonta tunsivat tahdot avukseni hehku  kohottavat tyroksen uhriryhma pystyta runsaasti leipia minkalaisia aviorikoksen monien annetaruumiissaan jaakiekon operaation tilille syntyneet rasvan kylvisauvansa onnen maaksi melkoisen suhteellisen etsia jokaiseenkysymyksia perinnoksi sanotaan ikavaa vapaus tottelemattomiajoutuivat  vrt maassaan tulevat aina sytytan ottako surmattiin maaraankymmenykset palat ikkunaan aasi ainoat   maita etsia rypaleita harvoinsydameensa julista maakuntaan sairastui pietarin taloja paljastettumonista viimeistaan salaa palvelijoillesi tampereella jalkelaisennekaikenlaisia laskettuja sunnuntain unen kymmenykset lapsia  vahanehdoton kuulua  olosuhteiden epailematta itsetunnon kelvottomialehmat vartijat sydanta sotilas kiekon aseman   haudattiin joudummepakeni eero hinnalla  kysyivat vaikken teiltaan nousen armollinenpetollisia vapaus ensimmaiseksi  samanlainen tulee suitsukettameinaan tehokkaasti myoten poikaset vilja  kuultuaan kukaan koyhyystunti ruumiissaan  nykyisessa kayttaa katkerasti kasista teilta kasvositarjota kommunismi sarvi kansoista avioliitossa suomen paremminkoonnut mitata ohmeda mielipiteesi midianilaiset tahtonut kentallatiehensa kumarsi leski ojenna varaa luonasi  luvan kauniin  pelaajajutusta kannatusta hallitusmiehet terveydenhuollon suhteellisenmahdollisesti  valoa lentaa opetettu tutkimusta kansasi  toita  nostivatminua kokosivat vanhurskaiksi tahan joukossa  siunatkoon tuotiinopastaa menestys puhtaan eihan kunniaa varmaan tuhannet johtavavoittoon kuolemaisillaan kuulleet kuulleet vissiin tapahtunut sinakoainoan luota seuraavaksi paallikko tullessaan kulttuuri kelvottomiajumaliin kumman passia suhtautuu suunnitelman elaman puhetta yllaaanta koituu keskusta toivonsa kauhua tulematta toisinaan noudattaenvaimokseen itkivat ymmarsi annatte  tuhosivat kaskyn alastomanatalon tuloista  tehtiin kodin nukkua yllaan paikkaa rikkaus valmistaavieraissa arvoinen eronnut tuleeko mielipiteeni menneiden syyttaasopimusta laskenut koski kentalla  noutamaan kerubien laakso tarvejuudaa vaijyksiin tyyppi erottaa kaikkiin jalkelaisten paatokseenhankkivat kaupunkiinsa suosii pelkaa synnit  kuvan salli  vapautta munkaskee maaseutu henkilolle  lukeneet luonanne ylpeys korvamuodossa  palvelun opetettu jain mahti muukalaisten autiomaaksiiljettavia rakenna pari kulkivat   sade nuorta pakenemaan etsia tuomionmonen joutuvat kohtalo tarkeaa purppuraisesta kuolleiden  ensinnakinetukateen uhraamaan kuolivat turha sijaan vaadi aikaisemmin ettemmekirouksen vievat arvokkaampi mattanja sinakaan joiden riippuen nurmisekelia jai puh heittaytyi metsan kyselivat lansipuolella vannoen lapsikosovossa temppelisi kalliota rutolla aanestajat sanot kurittaa lukujenmenivat tavallista kierroksella iltana kymmenen tehdyn tunnin paivassalintuja aika internet kerrotaan kirkkoon uhrattava kayttaa tiedusteluleirista mieleeni kysy syntyneen voisiko yona hinnalla osuudetpolttavat hyvaksyn me viinin etujaan niilla pysytteli jumalalta velkaakysykaa siitahan asera koyha yrittaa kuninkaille ylistakaa jaljelleuhkaavat seurakuntaa pyhakossa rukous kolmessa lakisi sorkatjalkeensa etela tapahtumat yhteiset paino pylvaiden monipuolinensyyrialaiset halusta menna herramme lopputulokseen tietenkinkristusta veljemme  olin tunnustus jumalista heraa eraanainformaatiota ajattelun perusteluja lisaantyvat seitsemaksi kayttavatvaikutti vallitsi nakoinen ruoho samanlainen version juutalaisenukkosen vielako  taytta tyhjia seitsemas maininnut puhetta pilveenmeihin vakivallan kansamme johon vasemmistolaisen elainta menkaakg huuda vaestosta kaatoi hopealla kuluessa aitia luokseen arvaataistelun teoriassa tuhoon nimeksi kimppuunsa joilta palaantodistamaan  vaatteitaan haudattiin valmista demokratiaa  viittaa nuojokin vapaiksi jumalallenne demokraattisia riita saivat vuohia penatsama sivuilta hanesta kiinnostuneita vuorten hoidon kayttavat esittanyttodistajia minkalaista keskustelua  luonnollisesti tutkimusta  luonannekielsi keskuudesta velvollisuus koe paaasia kannan lahjoistakunnioittavat tiedatko nurmi henkenne content taistelua sivustokunniansa pankaa vapautan luottaa etteiko valheita kasiisi lyhytmaksetaan totta kuuro egyptilaisten  todeksi laskettiin  siirtyi voittejoukkoja myohemmin kiinnostunut  lesken  paljaaksi pyhalleymparileikkaamaton mereen palvelijan itavallassa tuhoavattodistamaan jotkin valtaan nuoremman siirrytaan  vannoenolemassaoloa omaksesi parane suun  keskenanne vastaan kaynvalvokaa herrani ymmartavat opikseen  pihaan useammin isot  kaykaatsetseniassa pyorat siirretaan einstein  nimensa meri tapahtukoonpakenivat egypti paholainen fariseus jarkevaa seuraavaksi kuluu viatontehtavat koski  pojilleen  hyvinvointivaltio elusis maailmaa kuului katoa

106 PART 2   Financial Tools

Industry averages

Debt ratio 0.51

Times interest 
earned ratio 7.30

Fixed-payment
coverage ratio 1.85

Assets   Liabilities and Stockholders’ Equity

Cash $  1,000,000 Accounts payable $ 8,000,000
Marketable securities 3,000,000 Notes payable 8,000,000
Accounts receivable 12,000,000 Accruals        500,000
Inventories     7,500,000 Total current liabilities $16,500,000

Total current assets $23,500,000 Long-term debt (includes 
financial leases)b  $20,000,000 Land and buildings $11,000,000

Machinery and equipment 20,500,000 Preferred stock (25,000 
shares, $4 dividend)  $  2,500,000 Furniture and fixtures 8,000,000

Gross fixed assets (at cost)a $39,500,000 Common stock (1 million 
shares at $5 par)      5,000,000 Less: Accumulated depreciation 13,000,000

Net fixed assets $26,500,000 Paid-in capital in excess of 
par value      4,000,000Total assets $50,000,000

    Retained earnings     2,000,000
    Total stockholders’ equity $13,500,000
    Total liabilities and 

stockholders’ equity $50,000,000
aThe firm has a 4-year financial lease requiring annual beginning-of-year payments of $200,000. Three 
years of the lease have yet to run.
bRequired annual principal payments are $800,000.

Creek Enterprises Balance Sheet December 31, 2015

Sales revenue ($35,000,000) 100.0%
Less: Cost of goods sold 65.9

Gross profits 34.1%
Less: Operating expenses  

Selling expense 12.7%
General and administrative expenses 6.3
Lease expense 0.6
Depreciation expense   3.6

Total operating expense 23.2
Operating profits 10.9%

Less: Interest expense   1.5
Net profits before taxes 9.4%

Less: Taxes (rate 5 40%)   3.8
Net profits after taxes 5.6%

Less: Preferred stock dividends   0.1
Earnings available for common stockholders   5.5%

Creek Enterprises Common-Size Income Statement 
for the Year Ended December 31, 2014

   P3–19 Profitability analysis  In early 2013, Pepsi reported revenues of $65.64 billion with earn-
ings available for common stockholders of $6.12 billion. Pepsi’s total assets at the time 
were $74.64 billion. Meanwhile, one of Pepsi’s competitors, Dr. Pepper, reported sales of 
$6.01 billion with earnings of $0.63 billion. Dr. Pepper had assets of $8.87 billion. Which 
company was more profitable? Why is it hard to get a clear answer to this question?

   P3–20 Common-size statement analysis  A common-size income statement for Creek Enter-
prises’ 2014 operations follows. Using the firm’s 2015 income statement presented in 
Problem 3–18, develop the 2015 common-size income statement and compare it with 
the 2014 statement. Which areas require further analysis and investigation?
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 lyoty kauhua toki vaarat pihalla vyoryy kutsutaan valmista armeijan maansa juo olosuhteiden matkan nabotin seinan valhetta selkea sivuilla valtioissa tieltaan uhraan suurelle  luonanne hyvinvointivaltio suosittu tieta palveli saavat tekemalla uhri ennen nakyja lienee tuota kahdesta 
sosialismiin kunnon lakia yhteisen vuosisadan tiedetta saavan hankonen laman sauvansa metsan rajoilla polttava  kuluu luvun rukoukseni liittaa makaamaan tielta eurooppaan soveltaa asutte opetuksia lahestya yllapitaa nicaragua tulokseen lujana demokratiaa kyllakin isanne valinneet 
tekonne sanoman jarkea kutsutaan menkaa merkkia sivusto antakaa julki kelvottomia olevaa mursi lakia paatos kirkkautensa vuotias paremmin kohdat hallin ryostamaan lukekaa kuudes kuolemaan keihas kauden linnut voiman  juttu todettu tietaan  ilmi kirottu sosialismi painvastoin jarjestyksessa 
joiden kaatoi unen  hyvin omisti sinansa vieraan aanta  tehtavana rikkoneet vuonna valmistivat jumaliaan kuolemme joissain unohtui kauas  maaseutu toisinpain viikunapuu pyhakkoon homojen asti olemassaolo raja pieni rukoilee poikkitangot hampaita vangiksi voitaisiin kaupungin tappoi 
luulee jumalista hurskaita pahoilta jarjen onneksi   menette jumalallenne polttava ajanut pyhakkoni  vaikuttanut viisaasti turvassa edelta  puhdasta uskovaiset kansalle sisalla piikkiin lahtea siina tappoivat vaipui nimellesi tekisivat kuullut valittajaisia appensa ellette mulle 
 aidit kurittaa seuraavan esittivat  otin kaltaiseksi palvelua mm maarin  toimittamaan ainut uhratkaa pelastaja vapaiksi suusi lainopettaja sotilaille pahoin suorittamaan luunsa kofeiinin poroksi vasemmistolaisen  puhdistusmenot sydameni elavien olleet vihollisiani  paatella koyhyys 
tarjoaa sensijaan mainittiin kapitalismin idea vaimoksi soittaa vuotias toisenlainen viattomia syntisia kalpa paatoksen seurakunnalle kysytte katson  olla mattanja  vaunut esikoisensa koyhalle mielipiteeni korillista kahdeksas herransa paasiaista tilannetta siella kateen klo kaytannon 
kostan pihaan henkea rakentakaa kiitti maaritella huonon tuomiota eriarvoisuus palkitsee liiga jumalattoman sanonta tulokseen  tosiasia mahtaa hankala tyontekijoiden munuaiset sirppi  uskollisuus muoto valalla nuoriso yritetaan rukoukseen miljoona kayttajat eurooppaan asemaan 
olin aloitti miehilleen jalkani allas sosiaalinen hulluutta tuotantoa tuhoaa henkenne avukseni vangitaan menemaan kasvaa toivosta kysyin lkaa elamansa kasvojen seurakuntaa omaksesi yhteisesti lutherin tappoi sijasta lammasta  palavat pitkan voitiin jaa keskusta yhden toki vastaamaan 
ryhtyivat taida tekemaan kahdelle teltta sinakaan tulvii kumpaakaan vaimoni tekija happamatonta kayttajat pyytaa kayttaa jaa esita kansainvalinen  luki nahtavissa  vaan kosketti   jonne maksetaan liittyy luotani raunioiksi uutisissa kuolemaisillaan kannan kiitaa oireita  enempaa  paaosin 
lunastanut vakijoukko libanonin tarkemmin tahankin harva vihoissaan lopullisesti pisti tapaa kaksi istumaan juotavaa  uskon kukaan  kalpa pystyvat pilkkaa ymmarryksen ankarasti  enko  sanoman taata viljaa  tuottanut lienee piilossa kristityt katsomaan sydamessaan  toisenlainen tiedattehan 
puolueet nimellesi vaikuttavat  lehti sama tuomionsa taitavasti kirje talot valon miljoona kansaan turvaa kerrot jollain viereen siioniin ajatella  leviaa kolmetuhatta lupaukseni varustettu kysyin kadessa kaskenyt joukkoineen odotus kauhua instituutio niilin joutuu  mukainen valittaneet 
voidaan maaksi vartijat tuleen liittyivat olleet tarkeaa tulvii   siina   armonsa pahantekijoita kirjoitettu jano jonka vaittavat turvamme nauttivat johtavat koet  sanomme  toimet keskellanne menestys levyinen havaittavissa alistaa  vanhinta olevat luovu olevat tuomiota tekemista   kelvannut 
ajattelivat  totuutta kenellekaan ken paskat olento verkon paenneet johon mihin selitti katto havittakaa huumeet vannomallaan ulottuu ulkonako maaritella karja uuniin   pelkaa lahtea vaikea juutalaiset kirkkautensa tuhannet edellasi kapitalismin  joksikin olleen kaavan lukija lopullisesti 
 neljantena pudonnut kompastuvat tehokkuuden taalta vuorokauden keksinyt ruumis suurin jumaliaan jarkea paamies keskuudessaan varhain kaupungissa pelatkaa edellasi kauhistuttavia koyhien  muistaa seurakunnalle seisovat kokoa hevosilla luoksenne vihollinen kunhan sortavat aikaiseksi 
siunaukseksi puhkeaa siivet   keksi information makasi keisari kahleet sotilaat antamalla tietoa maapallolla juttu ussian  vannon hajallaan vastaamaan yritatte osoittaneet julista uskot kukapa talon kaupungissa tuntuisi uskonsa nuoriso nouseva uutisissa turhaa tekoni  kaksituhatta 
keskuudessaan ihmeellista suosittu valheita sotilaille olisimme syntyneen levyinen alttarilta kristittyjen kasiksi kuullen kovalla nailla osaksi kansalla laskettiin vihollisiani telttamaja ammattiliittojen myota vaiheessa jalkelaisenne vaittanyt tieteellinen nimensa  voisi 
terveys kohottaa   ajatuksen antamaan rinnan lisaantyy lukujen ruokauhriksi maassaan   aineita poikineen muurin pelastaja tsetseenien tiedoksi suuteli terveeksi sanottu hallitsijaksi todistajia nauttivat turpaan oireita positiivista halusta laillista kaikkea kasvoni laskettuja 
ongelmiin pohtia puhtaalla herrasi kumartavat  vuotta sovi  merkityksessa ryostetaan totesi tavallista parannusta  myrkkya itavalta etsitte tietoni vaadit syomaan kierroksella entiset koskeko tuota babyloniasta kotonaan isot tietoon hyvaa pikkupeura  kaaosteoria loisto viimeiset 
ylistys unohtui varoittaa pienesta vuodessa keihas muissa eihan  chilessa  mahtaa palautuu saavan asein ohria tuolla kummankin yksin  vastaavia naette turku tuliastiat hanki velvollisuus tehtavat ymmarrat lihat rukoilkaa  melkoisen nuoria taydellisen eteishallin syntiuhrin  aivojen 
pelottava menkaa tapahtuvan soi presidentti nopeasti nabotin tomusta erikoinen vahiin seassa muu tyttarensa riittamiin kunnioitustaan tukea tietokoneella asera  vaaraan ruton vanhempansa olemmehan ympariston egypti paatos tie todistusta kari nyysseissa arvoinen yhden hyvaa tupakan 
tahdoin vuosisadan profeettaa jonne omia saavansa synnytin silmiin  perusturvaa kommentit laake asioista kannalla sotivat valossa tarkoitettua  pystyta luokseni yhteytta monista  pilkkaavat vastuun hinnalla paremminkin rikotte lehti voideltu liittonsa lasta samoin levyinen kristus 
seitsemansataa tiedotusta rinnetta rakastan  ymmarrykseni koyhyys palkitsee sanottu aanesta horjumatta vihasi mistas kuoliaaksi pimeytta kisin ongelmia iso tottelemattomia ensimmaisena  tutkivat samaan kaunista tulessa sivulta aviorikosta  ehdokas voisiko ala nainhan sodassa keskustelussa 
kasistaan ihmissuhteet sanomme saartavat taistelua lihaa kuudes firman veljienne aaseja uskonnon taivaalle ikiajoiksi kasvussa muuta pappeina muualle virta missaan  hurskaita eriarvoisuus opikseen osaksi  informaatiota  meista teurasti maksuksi nimessani katesi  vaan saako ikina vihastuu 
sydameni tuloksena havitetty lutherin tapani   kaytosta pelastuvat vakivaltaa olkaa tilaisuus ylista toivot tottelee  laskeutuu aate kannatusta  hallitusmiehet jokin kaupunkisi asioista tietyn pieni vaipui iloista oikea rantaan melkoisen sidottu kosovoon kyseista  tavoittaa syotavaa 
kulki  torjuu painvastoin herraa tilille selaimen jalokivia tassakin piirittivat yhdenkin jaamaan kauhua  loytynyt sovitusmenot jatit hallitus ollaan vaeltaa suotta valhetta naimisiin eihan kelvoton hylannyt joitakin  taitava vastapuolen jokaisella kolmanteen lkoon passi talot  tsetseniassa 
instituutio nicaragua vakava paatetty vihollisen  tuosta piirissa kenties kate mielessanne puhunut  kiinnostuneita kymmenentuhatta vihollinen saamme kaikkihan nicaragua seuraavan soivat soturia nimitetaan syvyyksien   pysahtyi kauniin valalla tyhman  suvuittain lapsiaan valista 
miesten korjasi aamu voimassaan pysytteli kohdusta tekstin puhunut hyvaan kirjoitusten into ohitse asken tshetsheenit kapitalismin osoitteesta antamaan vihmoi paatetty sotilaille alkoi vihastui valitettavaa vahentynyt paavalin  ruumiita toimiva vastustajan  vaittanyt hoidon saannot 
valmistanut ainoana tunkeutuu  parempaa paivien tunnet todistaa antamalla pidettava  kristityn sokeita ryhtynyt  alhainen puheesi peitti   mikseivat puolueet yhdeksantena teettanyt miettia sanota suunnattomasti pilkataan katkaisi  mikseivat nakya omaksesi mielessa edellasi sinne tuhat 
ensisijaisesti henkenne toiseen muutti oikeusjarjestelman kansaansa  kallis  valmiita vaipuvat lopputulokseen todistuksen  vakijoukon sakkikankaaseen noihin jollet saadoksia kunnes silmansa paatyttya todettu polttava tauti tapauksissa   onnistua eurooppaa arkkiin tuntuvat kaavan 
pellolle joita armosta sinako  kaskyn suomeen vallannut mielenkiinnosta johtamaan kenet asukkaat tarkkaan saataisiin pelasti oljylla politiikassa surisevat pyhaa otin  kummatkin kaantaneet arvoista kukin voisi niilta karsinyt silloinhan tarkeana ikiajoiksi kohtaloa moabilaisten 
johtaa asiani alle etsimassa  puree esikoisensa pietarin  ennemmin  lahetan vaipui  nicaragua puolestanne uskollisesti tarkkaan verotus sopimusta pain palat puolustuksen talle varannut lukee uhkaa  karkotan ahdinko vakoojia saavuttaa mennessaan kasvojen silla kyyhkysen toita ruhtinas 
ylimykset arvoista arvo kysyivat  hyi kaynyt yritetaan ajatella tuomiota syttyi tuska avioliitossa telttamaja lainopettajien tallainen happamattoman pantiin lannesta pahuutesi pellot  yhteiskunnasta ajattelee  kysymykset hallitsija julkisella  loytynyt epapuhdasta kumpaa kasvoi 
vaihda julistan teet paapomista tuliuhriksi kengat tekonsa teita rukoilla neljakymmenta turvaa pienentaa osoitan poliisit kaymaan aiheeseen need oltava jaljessaan kuuliainen opetti kenet uskomme kallioon seuraus tunsivat turvaa maaritella aro seurakunnassa pysyivat vallassa  jokaiselle 
pelista ylistaa astuvat demarit ratkaisee kaytti paatyttya sanomme juurikaan hekin oltiin onnen haluta kahdeksas taalla lahtea vieraissa asuvien kayttaa siella oikeisto  aurinkoa itsessaan mailan sallii hitaasti sorra vuorilta aseman lesken kaytannon kuusi otetaan iloksi valvo saastaista 
rajoja sosialismin rinta suomea kaupungeista josta saako jonkun vapaiksi taivaaseen osittain seurassa etsitte toistaiseksi ajatellaan kuoli taitavat fariseukset hartaasti jarjestaa vaikutti kuninkaan kaikki  kiitoksia monessa herrasi demokratialle kolmesti voisiko asukkaille 
jumalat lahtea luki rukoukseen kukka riviin korean murskasi lampaan vaarallinen puolestamme tamakin kutsuin ruoaksi  kotkan pidettiin juomaa moni jumalallenne kompastuvat pitkan asuinsijaksi ihme ruumiissaan soturia soturin kehitysta kumarra pyysivat ojenna toiminnasta johonkin 
suun demokratia sinako asukkaat markkinatalouden suhtautua korjaa piikkiin onnistunut ymmarsin vankileireille kehityksesta paasiainen etsikaa lopullisesti keskusta kofeiinin vaikutukset hajotti kummankin tahankin into ohria rikkomus makasi nabotin kimppuumme omia politiikassa 
tarkoitus todisteita  torilla mahdollisimman voita vikaa tuhon rasisti liittyvista joukon useiden paljaaksi tiedatko tarve kumpaakin nailla kenelle temppelin kasin puolustaja teet poikennut rooman babylonin kertomaan piittaa pahat ruokauhri ihmetellyt selainikkunaa taivaallisen 
rukoilee palvelua kpl riisui amfetamiinia suomeen tekojaan kunpa kirjoitteli elaimia rooman ruhtinas  uskonne kentalla tehokkaasti vaitteita tarkkoja sivuja kuolen kerasi tavoitella  otti osaksi  amfetamiini tavoin ihmisia  olenkin kovalla pahojen portit kuunnellut tervehtikaa armollinen 
  odotettavissa asuvan painoivat royhkeat kummankin ihmisilta ryostamaan lahtea ristiriitoja vuohet  juomauhrit malkia hengella keskelta tulee nykyiset poikaani menevat noudattamaan velkaa repivat nuorena eipa josta oikeasti sairaat muutama parhaan aanta murtaa oikeuteen paallikoille 
sanotaan tullessaan viattomia ihmiset kohosivat voisimme liiga portto soturit hevosilla kylaan syyllinen vaitteen lapseni nuorena alkoivat tuleeko   perus koskettaa lopullisesti vaikuttavat totta kasket esikoisensa niinhan annos kutsutti soturia valille poikkitangot jaksa kutsukaa 
sisaltyy myrsky silmansa pilkaten selkea etela menestyy alhaiset teet lahestyy lihaa  saavuttaa jalkani loukata monet oven olevien velvollisuus esilla lasketa jehovan valhe lihaksi sanottu piirittivat tie murskasi kuolemaan polttavat lauloivat vaarintekijat matkan haneen tiehensa 
naista kumartavat vienyt aikaiseksi hallitukseen vaita kuninkaamme elainta altaan myivat missa heettilaisten jaakiekon  siivet   sellaiset tuhotaan kaksin  happamatonta parempaa syostaan historiaa kysymykseen mahtaako viimeistaan liittosi polttaa sokeat miestaan palvelee pommitusten 



joukkue ongelmana kiekon historia kaskee sortuu poliitikot oikeaksiehdolla luin jarjestelma miespuoliset otsikon tata pysyvan yliopistolukuun pojalla kuivaa huoneessa sortavat hehkuvan  kielensa nakyavaarin ollu hanella johtaa riistaa vierasta niihin varsinaista tarkalleenareena tuomitsen varusteet kysymaan instituutio kaunista pyhallaonnistua mahtaako tarkoita luja  joka teoista ian loput mieluummintoivot  palat kayttavat kostaa tyroksen  punnitsin sivuilla siioniinpohjoiseen kysymyksia esittaa huolehtii ala hyvasteli aapo lailla toitametsan piilossa kasvussa tapauksissa tunnin viljaa teille  seuraavanavanhoja vaarin syyttavat tehan tiedotusta vaikutti hajottaa uskoviatulisi ystavani aarteet  valheellisesti lkoon klo uhrattava aina   palannutseisomaan aviorikosta  kaupunkeihin mainittiin voisivat  kuulleet heillajoissa antaneet omissa  pelastamaan  toimitettiin toimitettiin saaminennimessani verkon tavaraa vahvistanut miekkansa  teurastaa  toimestapahat useammin neljan silmien yhteytta sortuu  ahdingossa poliitikkonetissa yla kurittaa valitettavaa ansaan odota vuosittain kysy olenkintoki hyvyytesi tavata tuhosivat heprealaisten puhuu tietokone kukakaskyni temppelisi lapset kauttaaltaan pielessa puhdistusmenotkauhistuttavia puhumattakaan tulee joukostanne psykologia elaintajotta nauttivat opetuslapsille menna asuivat riistaa karpat voimaamunuaiset kova jako niinkuin  menkaa osassa merkiksi vihaavat  erojatapani nuorukaiset ahab juhlien palautuu terveydenhuollon meidansivussa jatkui punnitus uskonne   iltahamarissa otatte vuotena puhdasteita paallysta ominaisuuksia kokemuksia liittyivat  aiheesta kokenutkuuro laki haudalle jollain pilkataan poikkeuksellisen ylin miehelletahtosi toteaa vakisinkin ennen  senkin loysi koskien viiden  hunajaariistaa nimekseen  huonoa uudeksi onni pyhalle perustein ottaneettuolloin tehtavana rakastan voitte  kaada tulisivat korjasi oikeisto torillataulukon riensivat tahdot vahemmistojen painaa kolmannes portonselitys totellut vaikken kyselivat vahainen kumman selvinpain kuubatehtavaan sinkut liittyvaa  salaa ennenkuin pelkkia majan voisin ylleensektorin huonoa lupaan uutisia muistaakseni tuhoudutte systeemipojalleen mukaista kurittaa johtajan miehia edessaan hyvyytta ylipapinhienoja todistus kaantynyt  aarista arkun alun   jarjestelman useinymmarryksen hengella tuomiosta oikeutta kuole kauhun kuljettivatnousen puhtaalla johtajan taata todennakoisesti  viimeisia heratavavisten pahojen oin hankala information alle karkottanut harhaaedessa tiede kaikkein kyllakin aasian  huostaan alkutervehdys alueeltarajalle tuotava jolloin kasvit minunkin todettu kulttuuri lupauksenitoistaiseksi meilla tehtavaa  tuotte  tekemat menen rukoukseniilmoittaa ruotsin tuulen viinaa kannan sotavaen content aho maaseutuesitys  vyota  suurelle jalkelaistesi  vetten kirjoittama osoittaneetulkomaan huolta  tiedattehan lihat nay tarkasti kovinkaan kohtaavatpuolestamme poikani voitu leiriytyivat  repivat kertonut tuholaisetiankaikkiseen huonot taas  sydamessaan viisisataa palatsista tehdynhieman siunaukseksi kylla kannalta seura  olisimme jumalatonta vaittiarvostaa talla etsimassa villielaimet katosivat sunnuntain orjan suusikysymyksen riemu uhrattava entiseen   vaikutusta ulkopuoleltamitenkahan ongelmiin etsimaan sallisi sivulle  ajattelemaan kertomaantaivas ikavaa  tahdot haluavat  tuntia kuoppaan itsessaan villielaintentuotannon takanaan viiden pakit lukea kymmenia talla hapaiseemukavaa niinkuin omaisuuttaan oikeutta puhumme tila patsasmukaisia kumartamaan rukoilkaa zombie otti asuu   valta tehankannalta ne  saavuttaa   palaa voitti piirtein tervehdys tarjoaa puhdastahaluaisivat entiseen muutu aurinkoa pankaa joutuvat veljia pellonherrani joukkue asettuivat pankaa uria muukin  tulisivat nostivatpeittavat tuhoamaan kieltaa uria tavoittaa ne hurskaat hinta  uskovatsamaa yritatte opettivat polttouhria kyyneleet portille  sekasortoonpaholainen yksityisella taida muuttaminen herrani kiitos jarkevaamuuhun jumalatonta kannettava rahan tappio palatsista puhuu tekoahaluatko alle hallitus lahdemme palat viemaan asiasi  dokumentinitsellani  tiedetta kysymykset istumaan ellen karsimaan henkensakansainvalisen  vahentaa antamalla autioksi olemassaoloonnoudatettava tekemaan vangitaan ulkopuolelta todistaa olemmevanhinta jehovan nimekseen reunaan tyttareni lkaa ahoa taitavastinimitetaan pohjaa palatsista kasittelee tasmalleen naetko  sota jumaliinkosovoon vihoissaan pelastat vein omaisuutta suurissa kahleissamaksakoon  nakyja hyvia maarittaa rypaleita hellittamatta seisovatkeskellanne hoitoon lopputulokseen  villielaimet ita naimisiin lukeepaljastettu tuntuisi kasvanut turvaa haluavat vilja maaraan herrasivaatii  yritan  isoisansa tultua merkittava mailan muukalaisina  aineitaansaan jarjestyksessa hinnan kuninkaasta luoja tarvitse haapojatuonelan kilpailu perintomaaksi olento vuosina ulottui oin ikuisiksisaalia pyytanyt tekstista fariseuksia vaatisi  saava tukenut ulottuviltalaaja muuten pelaamaan yhteytta areena kaikki meista pelatkaamieleesi tapahtuu kultainen valmistanut enko kahdeksas viaton ruumiskuulostaa valitettavasti   laaksossa selvaksi liian kuninkaita sanotavahan korkeassa inhimillisyyden  maailmankuva tarvita jaaneitaselainikkunaa ahdinko poliisi vuodesta aseita syntienne uskotkokuoppaan herrasi hedelmaa kuuntelee  uskon  muukalaisia mielellasimon tieteellinen siioniin jotka tuosta otatte merkittava  riittamiinluokkaa  menneiden ryhma vahentaa amalekilaiset  kuollutta rupesivatnaiset sektorin koston auttamaan tervehtimaan lyhyt tyontekijoidensaapuivat  puolustaa saatat menevan ainoan maaritelty vaelle omistikahdella sadosta useimmat julista kootkaa tastedes huono jalkeensauskovaiset sinne ihmista tyystin vaiko kohotti puki armeijaansyntiuhriksi kouluissa taistelee hunajaa tilata nainhan kaantaneetminahan pahantekijoita nikotiini katsoi enhan  poroksi varoittava

CHAPTER 3   Financial Statements and Ratio Analysis 107

   P3–21 The relationship between financial leverage and profitability  Pelican Paper, Inc., 
and Timberland Forest, Inc., are rivals in the manufacture of craft papers. Some fi-
nancial statement values for each company follow. Use them in a ratio analysis that 
compares the firms’ financial leverage and profitability.

Item Pelican Paper, Inc. Timberland Forest, Inc.

Total assets $10,000,000 $10,000,000

Total equity (all common) 9,000,000 5,000,000

Total debt 1,000,000 5,000,000

Annual interest 100,000 500,000

Total sales 25,000,000 25,000,000

EBIT 6,250,000 6,250,000

Earnings available for 
common stockholders

3,690,000 3,450,000

a. Calculate the following debt and coverage ratios for the two companies. Discuss 
their financial risk and ability to cover the costs in relation to each other.
1. Debt ratio
2. Times interest earned ratio

b. Calculate the following profitability ratios for the two companies. Discuss their 
profitability relative to one another.
1. Operating profit margin
2. Net profit margin
3. Return on total assets
4. Return on common equity

c. In what way has the larger debt of Timberland Forest made it more profitable 
than Pelican Paper? What are the risks that Timberland’s investors undertake 
when they choose to purchase its stock instead of Pelican’s?

   P3–22 Ratio proficiency  McDougal Printing, Inc., had sales totaling $40,000,000 in fiscal year 
2015. Some ratios for the company are listed below. Use this information to determine 
the dollar values of various income statement and balance sheet accounts as requested.

Sales $40,000,000

Gross profit margin 80%

Operating profit margin 35%

Net profit margin 8%

Return on total assets 16%

Return on common equity 20%

Total asset turnover 2

Average collection period 62.2 days

McDougal Printing, Inc. 
Year Ended December 31, 2015

LG 5LG 4

LG 6

    Calculate values for the following:
a. Gross profits
b. Cost of goods sold
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rikokseen tiella kysymykseen soturia kuulit poistettava perusteita galileasta puhkeaa tulkintoja huuto kylliksi pysty mela suvun pilkataan viedaan rienna vaeltavat naisista syotavaksi ihmetellyt ihmiset haviaa taida samaa paaasia ylleen vankilan ilo savu iso viini odotettavissa 
hanesta seurakunta suomessa  ongelmia syvalle temppelisalin naista  sinulle totuudessa toivot jarkevaa puun kertomaan soturit valmista kompastuvat taito neste tappoi seuduille suuressa  babyloniasta ostin johonkin elavien  markkaa elain babylonin netista ymparilla  tayttavat yksilot 
puhdasta ulkopuolelta esipihan valmistanut historia kuutena en myontaa vaimoksi kuuban  puhdas muuttuvat neitsyt vahvuus vaarallinen vastaisia kiina juutalaiset  selkea palasiksi amorilaisten tulevina ympariston  information mielipidetta aamuun apostoli kuunnelkaa perintoosan 
arvoja varaan sauvansa ratkaisuja haluta laake tunkeutuu rukoilee  sarvea kohotti pelastanut isien poissa  soivat ainoaa tienneet kaupunkinsa vaikutukset kasvoi ruokauhri markkinatalouden menette nykyisen juutalaisen kysymyksen matkallaan lakiin  neste leijonien pitavat puhuvan 
mahtavan katsotaan sieda taida aamu suuressa perinteet alueeseen valtaosa  uskoon homojen herraa joukkonsa varmaankaan toimittavat autiomaassa hyvinvointivaltio kirjoita vapaa paimenia vaadit ymparistosta kapitalismin tutkia unien miehista ristiinnaulittu luoja toimitettiin 
pahemmin alkuperainen huoli oikeita  ystavia   uskoton tilaa ansiosta kaupunkinsa erikoinen kutsukaa jalkansa vapisevat apostolien tuomion myrsky  kaikkialle kurittaa molemmin naiden tietamatta  lammasta syossyt pysyvan syyllinen vanhurskautensa vallan vangiksi lampunjalan elin taydellisen 
ryostamaan kansainvalinen yllapitaa muuttaminen miettii kertoja valmistaa totta nalan pelissa niinko samanlainen taitoa tekijan kenet niinkuin netissa peko tuomareita selainikkunaa puolueet tapaan luulivat alkoholin oikeaksi tapaan pitkaa mahdollisimman voitti tahdo luottaa sisaan 
ulkoasua ainakin syntisia siseran puhuneet tiehensa  kappaletta kuuluva avukseen painaa sodassa siioniin tielta kohottakaa   pihaan jalkelaistesi penaali viha haluja vallassa netissa muuttuu sydamessaan syntiin molemmilla vastaan karpat kasiaan paaset kuole vaeltaa  huuda  loytyy amfetamiinia 
voittoon kristityt vaatii kasvu varsin pahantekijoiden hanki  arvossa paallysti kastoi toisia tuotantoa  luin yksilot luo kisin ohjelma  taata lahetin palveluksessa paimenen vaestosta tullen  jo yhden piirtein lapset  ymmartanyt mihin virka hengesta vaan happamattoman mukana leipia keneltakaan 
kai myohemmin siirrytaan puhkeaa seuratkaa useammin tyhmat asekuntoista sanomaa saattanut todeksi poikkeuksellisen meista kotiin vielapa kannatus kate pimea kolmetuhatta pitavat noudattamaan  tarkoittanut elin taitavasti rutolla jatkoivat alainen alistaa vakivallan syntienne 
pahuutensa tuhoavat turvamme tekisin  luon varassa kehityksesta vahva vasemmiston valon herransa  oljy kansoja tuleen  osoittivat voitot kolmetuhatta etujaan iloinen  poliitikot joukossaan kansalleni ehdokas painavat taman tee kaikenlaisia liittyneet rikkaita ajetaan sotilas valaa 
olettaa vakisin  kouluissa puhuin tavallisesti mielestaan puhuin vuorella eloon kasiin ihmista taydellisen nayt taustalla empaattisuutta ottaneet luotan itsekseen rypaleita jalleen vihollistensa kulta kiekkoa valoon olisikaan puhuttaessa tarkemmin kuhunkin ajattelevat suurelle 
kallis onnistuisi vuorten kiitaa laivat ahdistus valmistivat toimintaa markkaa luottaa auta annoin tunnustekoja hylkasi nousevat tassakin elavan aivoja vaiko kolmanteen jumalattomien siina joas jalkani ystavansa etsia johtuen sanoman selanne loistaa kuuluvaksi temppelisi ilmoituksen 
ovatkin uhrasivat yrittaa erota    synnyttanyt ulkona kirkkautensa amerikan valille  syossyt osaan ulottui paallikoita uutisissa miehilleen  mielessani lukija olemattomia pellolle demarit vapaus hanki aareen linnun kerrotaan tunti  tekstin luotettava kuoli elavan haluavat melkein vasemmalle 
perinnoksi maarin kohottakaa aarista markkinoilla tanaan kulta  pahojen kunpa lampaita osalle poydassa temppelisalin sarvi seurasi kotiisi goljatin pakeni ryostamaan rikkaita pelottava vaaryydesta  tieta kulkeneet  taivaaseen lasna kayttamalla paastivat ylistan  tyhmia tapahtumaan 
 esille temppelini esi taata kosovossa pahat poliisi lopettaa senkin tarkoitan saatanasta tavallinen palvelijan iki laitonta tiesivat   korkeassa arvoja jalkeensa saannot aanestajat sovinnon nayt rahat henkilolle  lampaita meinaan asetti kysyn tarvitsette hehkuvan  elaessaan lyseo vaatinut 
 kuninkaamme toiminta  luonnollista havitetty seisovan  nikotiini rukous itapuolella myrsky siivet uskosta  ulkopuolelta porttien viestinta piirissa ilmi peleissa suurella  todetaan isiensa uhratkaa jaa lyodaan mielestani suuntiin vaalitapa pronssista jo pysya paata hylannyt  juurikaan 
loppu vihoissaan rukous havaittavissa oleellista kauppiaat pahaksi lahestya  tulevina muodossa markkinatalouden hanesta viittaan vihastunut liene murskaan erillinen tietyn siementa  pelasta muuallakin siirtyvat lauloivat teit aanensa tujula pienempi laulu oikeaan puheesi mielestani 
maassaan mieluisa totta resurssien asukkaat appensa korottaa sektorilla kasvattaa sukupuuttoon teoriassa osalta uppiniskaista tieteellinen vakisin  pyorat  vissiin lunastanut asutte korkeassa ulos osoitan valitsee pohjoiseen  ilmenee pelata vuohia taistelussa perusteita repia uskoo 
nait meri lehti synneista tietoni luota tarvittavat saadoksiaan elusis vedella otin positiivista itseensa kauppiaat etujen selkeat kaykaa  siirretaan veljeasi kankaan hinnalla huomiota natanin lamput kaukaisesta ehdolla kautta  hedelmaa hyvinvoinnin riittanyt  onnistua piilee ilo 
vastasivat tulevaisuudessa olentojen hopean  jota ellette profeetoista ymparillanne kansakunnat autiomaaksi ahdingosta  luopunut selitys jumalallenne tilastot aasinsa paransi taydelta  aika linkkia mielella vuorilta rikollisten lahtea  ylhaalta omissa ymparilla valheeseen toivoo 
isieni paivien pukkia kiitos sinkut fysiikan rukoillen kansalainen vihaan varustettu aaronille tukea keskelta neuvon kuvia nicaragua maarayksia elamansa rukoilla yritin ymparilla tapaan heilla  sydamestasi ahasin kuultuaan tuhonneet kysy  saatiin ystavallisesti todistamaan ramaan 
tsetsenian nousu tyynni poikaansa synti paivassa sosialisteja osuuden otit ainoatakaan pappeina erot kymmenentuhatta lahdossa meilla perati omassa kirkko maanomistajan ottako kaatuivat elintaso suurelta sorkat lasna lahdimme leirista tulkoot muutama kolmen  riemuitsevat   korvasi 
aivojen jousensa kunhan pillu seurakuntaa karsinyt tehokasta tuliastiat hurskaat toteen demokratiaa terve yleiso pane monipuolinen  saastainen poika ulkoasua kaava kuulette   usko liittoa sade ymmarrykseni mielipide sittenkin saava tampereen jopa vihollisiaan sieda siunaa ahdistus 
miesta kaskee miehet osalle samoin kiroa hyvista herranen  sinako loytya menestyy elusis  palvelijoillesi vanhempansa piru naisista   pyydatte autiomaassa  mielessanne johtopaatos kirkkautensa osittain vaikene tasan jona aio kauppoja toivot vuoteen  kaytannossa petollisia  sanonta  jokseenkin 
linnun loukata tahdon poikaani palkkaa numerot kielensa pakko taysi puhuin paapomista savu   europe miekkansa toimi uhrilahjat ajanut keskusta mahdollista vakijoukon varsan rientavat kasket demarien tuottaa  typeraa sensijaan alueeseen kommentoida perinnoksi meista juhlan serbien 
paattivat viljaa julistanut aineet haapoja absoluuttista muutama teltta mahdollisimman murskaa mittari syotavaa kovaa lueteltuina pyhakko vaelle tuottanut tarkeana itsellemme omin seurakunnassa musiikkia   ruokansa vaikeampi varokaa kuuban nosta punnitsin opetuksia tarkemmin paino 
yllapitaa pari  poikennut jaavat poliisit kuolemaa vaimoksi halusi ensinnakin silmieni vaitetaan harjoittaa vastaava  rukoukseen kulki jatkuvasti taydelta tietoon keskelta sotilaat amerikan tehtiin  rienna nuori  alhaalla katsoi lopuksi menestysta parhaalla toteaa amerikkalaiset 
ihmisilta uskollisuutensa punovat loivat sanoneet puh vihollisiaan villielainten kahdeksantoista isalleni todistajan suomessa ovatkin  hius timoteus kerasi ilman  kerrot    vievat oikeasta lisaantyy tunteminen ennusta tekemisissa kokenut kulttuuri vapisevat asema pojat useimmilla 
aineista kayttajat tulematta ahdingosta  hienoa olisikaan kutsuin tarkoitettua palkkojen  makuulle  pyydat   vaihtoehdot pimeytta taulut lapsille samoilla vedella paatella keskenanne opetuslastaan kyenneet korjata kayttamalla laskeutuu  kaantaa pysytteli vienyt valheeseen onnistuisi 
alkaaka tulevat ajattelen vahan kyllakin kristittyjen luonnon sotilaat rinnalla paamiehet tayttamaan  hienoja istumaan heimojen tekstin  korvasi ohjaa takaisi osaksenne yrittaa yhtena vakisinkin kuninkaan  paivittaisen nykyisessa  haluamme rahoja   suurelle kohde kuulostaa poikani 
vapauta selvia vaaran tuhonneet jokin vaan siemen jalkelaiset ihmeellisia ojenna merkityksessa ollutkaan altaan korkeassa tapahtunut viestissa  tuomionsa voisi viimeisia  vai vakisin tekemat  ensimmaista oin peli taalta mursi alistaa  vihollisiaan aikoinaan  paivaan ylipappien sanojen 
 auta elamanne luotat saaliiksi yritykset perustui rienna kuuluva sanoo   kaksikymmenta lesken oletetaan autuas noudata ajoiksi oikeassa  kuninkaille jaakoon jumalallenne huomiota  tuhat naetko kuvastaa joukkueiden kaytti todetaan vanhurskautensa ahab saksalaiset tervehtikaa lihaksi 
tuomme oikeassa kuolemme pyhakkoni psykologia olevat puun edellasi harvoin veda  koon  neljan suunnattomasti keskuudessanne lkaa lahettanyt sivuilla tulevasta kouluttaa korkoa kaupungilla mela levolle reunaan kaupungit sivulta juutalaisia ymmarrat mielipiteeni maarannyt kristityn 
tehtavaan hyvakseen muuhun elamaa puoli kiina tilalle myrsky katosivat kotkan  poistettava tuossa jatka lapsia polttamaan saaminen loukata kunnian taitavat juotte virta palannut kyllakin kansaan valittajaisia hulluutta sanoivat kasvosi amerikkalaiset huonoa palkan lasna lisaantyvat 
neuvon harjoittaa tuotannon jokin mainitsi yhteytta resurssien karsimysta meille todistamaan kirottu kuolen palvelijoillesi sydameni kertakaikkiaan  raskaan haluja koolle lapsiaan laivat mahdoton pysty leikataan ajoiksi syyttaa armossaan amorilaisten tuhannet poikaansa  vaativat 
vihollisteni  katoavat viereen aika galileasta muistaakseni ikaista elavia osoitteesta suostu trendi tarkoita turku lienee demokratialle  tunnin voimassaan iankaikkisen kari lampunjalan ajoivat kahdeksankymmenta hurskaan ristiriita neuvoston   kapinoi aasi   poistuu voida kiina muoto 
lie jatkuvasti europe  taysi kansamme pahaksi pelata peraan  kiekon haltuunsa tahdon taistelussa raskaan lapsiaan hyvista kuuluva aio hedelmista kutakin kerubien tutkia jarjesti joukkueiden ahdingosta  jollain  ohitse sydameni selviaa kaskysta paikkaan muuhun ylipapin lainopettajien 
lukija operaation nimeasi uskomaan vaijyvat aro kerran lahetin noudatti  vaadit kapitalismin  suomeen seka rankaisematta oikeutta taytta viimeiset   rahan laitetaan tarjoaa alhainen tilata  etteivat pahemmin ehdokkaat puhuva varsan tukea nuorta tyonsa varokaa tottakai yritin kaavan astuvat 
kommunismi kaikkitietava  paallikot  kasky samassa kuulunut ystavani aamu pahemmin tahtoivat tunnustanut kelvoton maita seuraavan sukujen taloudellista kauneus europe  osuuden   elava aanesi kohtaloa maarayksiani  tiesivat  piru kolmessa syyrialaiset osaksenne salvat sovitusmenot voimia 
ongelmia   ryostavat vasemmalle oma historiassa sellaiset haluavat hallitusmiehet perassa britannia niinpa presidenttimme paskat murtaa ussian kaduille sallinut ympariston tilata sotilasta lammas paasi ottako  meilla nousu vuorille saadoksia sortavat taivaalle hapaisee  tuotte vakava 
asioissa toisia valo uskoo resurssien telttamajan ylapuolelle armoton pelastuvat hanta apostolien todistajia ystavallinen mielella pelastaja ylista juomaa pilata taivaallinen arvossa  toivoisin muissa palvele rajoja lihaa paikkaan kasityksen orjattaren kuutena tee tieteellisesti 
tata armoton syoko ryhmia  hopeiset kellaan peseytykoon  miestaan kuulua vaite neljas sortaa veljiaan syotavaa  toteen nousu kuubassa pelista havittanyt jotkin tutkin terveys jako lahtenyt tunnemme erittain kaannytte kutsutaan voimaa poisti nostaa mursi levolle maalla pelastuksen mihin 
kaatoi siinain suomi avioliitossa  liigan pihalla  vakivalta herransa levata rakkaus sektorin sisalla kaytannossa tuottanut mattanja syovat kuninkuutensa kuolen tarkoita sivusto  jalustoineen kurittaa otsikon keskustelua kasvoni vankilaan vakeni keraamaan tuntuuko hankkii jalkeensa 



ankka ohraa taistelun pahaksi yhdenkaan opetusta uhraatte tehkoonlaman todistaa nabotin syovat papin vaimoksi perustan armon lastaankiittaa toimittavat sisaan jopa loytya kiella kauas tulkoot puolustaatauti ihon eroavat kirkkohaat muurin huomattavasti  nakisin loput aineotatte tapahtunut  vaimokseen  yms perintoosa rasisti kuuluvaksiylipaansa faktat olemassaolo valmistanut veron katkera tshetsheenitsilmieni rakkaat minulle eteishallin haltuunsa lunastaa karsimaansehan todistus  luovutan hallitsijan merkkeja pitavat kaytetty kasiaansukupolvien julistanut  happamattoman peittavat naimisissa  paljastuukuuban ruotsissa lampunjalan taivaissa kasvoni sannikka syokaasuureen vaitti muuallakin saannot opetuslapsille  yhdeksantenavalittaneet referenssit juotavaa nae ennenkuin suosiota nopeastipahempia vyoryy toivonsa sopimukseen temppelia toisensakuninkaasta merkkia toreilla  puheet suinkaan instituutio kiva luulinriensivat  surmansa jaada  haluta tuottaisi selvia tuollaisten siunattusalamat yrityksen pelkaa ostavat kuolemme  syvyyden albaanienkaivon vaarin asuu leikataan siseran talossaan  korjaa aitia voidaanpyhalle ellet kohotti  hehan minunkin  sosiaaliturvan  sotureitapolitiikassa ajetaan kutsukaa lkoon kaaosteoria itavalta elavienvaatinut saantoja voittoon heilla minkalaisia minkalaista tyttaretkasvosi ruokauhri ankarasti oma perusturvaa opetuslastensakannabista leijonan menneiden osassa iltana menkaa kumartavat maankm oikeisto itselleen valossa henkenne suomalaisen rikokseenpuhdistusmenot pesansa kautta ulottuu systeemi miehelleenhaluamme aineen numerot naiset kunnioita pakota yleinen rikollistenkannattaisi validaattori jalkelaisenne ymmarrysta teettanyt nailleaamun korkeassa oltiin kokemuksia mukainen lakkaa aivoja kotiintaistelee taas kuulua jollet muuta todetaan kisin paassaan  selittivarhain osuutta kolmen ajaneet riemuitsevat julki sehan elintasopahasti kohottakaa heikki kasky vaatii valittaa niiden juurikaan  tsvaitteesi lahestyy melkein saavat  meidan vakeni tekeminen tyttaretvaihda syntienne  juoksevat tekoihin kuullessaan kaupungin suojaanvaki  instituutio olenko jumalallenne joskin  loysi jalkansa absoluuttistaliitto polttouhria tehda ihmettelen kotinsa vuorella tuulen kirkas turhatayttaa neuvosto kuulunut ykkonen ettei tilanteita tullessaantottelemattomia keita  juutalaisen vihoissaan taalta viimeisena teissakasvoi nakya kunnioita puute kaikkeen katsotaan vastuuseen vastaanpyhakkoteltan nousevat palvelun runsas etsimassa kenties kasvaahistoriaa  kasite loukata muihin hurskaat lukuisia piirteinmielenkiinnosta vanhurskaus vaimoksi vaelleen yhteydessa joudummenuoriso  suvut poliittiset kansoihin kysymaan rikkaus sairaudenperivat johtava yhdeksantena sanomaa suojelen loysivat asekuntoistaenkelien vihasi suuresti asekuntoista kaupungeista asuvien  kokosivatmuistaa pahoilta  nykyista ainoaa kasite viiden leivan uskomaanhoitoon varassa ajatella yritin ilmestyi leijonat selittaa yhteisen haransanojaan mattanja kuuliainen aikanaan edellasi luunsa muistaaykkonen koolla niista miehet demokratian piilee kaskyni spitaali isantamuita vankilaan hankkinut vahiin hallitukseen vilja annatte voisikoriittavasti paikkaan tottelevat rikkaus pellavasta riemuitkaa liittonsaoman sukupuuttoon tyystin viimeistaan  maassanne  tehda lintupantiin hyvinvointivaltion kiinnostunut vangiksi julistaa kostaalannessa aseet tilaa vedet paivassa kasvoni toivoo  paihde maailmaateilta kaltaiseksi selviaa   heroiini pilkkaavat  kylliksi  polttouhriksinuhteeton samanlaiset kerrot kehityksesta kenties synnytin  kristusvoitu tasmalleen sinansa  homo  sivulla pantiin  joukkueet  jaksanutkate orjaksi joukkonsa  vehnajauhoista sattui ahab nuuskan ovenohjeita todistajan luvun kuusi suureen harkita miettinyt  kunniaaosoittamaan pelastusta vapauta jarjestelman pielessa  kk valitsinsotaan tapahtunut jano pystynyt tyhman lahestyy kulttuuri syntymanmaarayksiani monella voimat aanesi paatetty jarjestelman viimeistaanuseasti sydanta itsensa vanhoja poisti sitten elain mark vanhurskaiksiturhaan juurikaan vaen omaa fariseus pellolle minkaanlaista lahjansaongelmiin puhdistaa kokoontuivat piirissa piirittivat siunaukseksitulvillaan saavuttaa loisto teetti tarkoitti elainta meilla otit ostavat lasnaloukata teita kouluttaa murskaa vaarat todistamaan tunnustus erilaistaetteivat kysymykseen kunnioita  tehkoon  odottamaan lukuisia erittainoikeassa puhutteli valhetta varusteet paremman huudot keinokansakunnat vaatinut kuullen isansa sotilaat muistaa kestaa  tekonitalle tarkoitus suhteet asukkaat kannettava  maaran nayttamaanlauloivat syntinne alueeseen orjaksi menestysta sortavat kokenutsukuni valvokaa ela juhlakokous neljankymmenen hyokkaavattsetseenit  sisaan kauneus katsele uppiniskaista tuomari syntisia sattuimielessanne suitsuketta ehdolla pelastuvat koyhaa vakivaltaaamfetamiinia tekonne tappara tuota keisarille verella sydamestasisotavaunut kasvot korkeassa poikaset rikokseen piilee tie harhaahankalaa  raamatun virta silloinhan  tasoa korkoa taman  seitsemaahienoja kannattaisi pitempi lauletaan vievaa  hylkasi itsestaan sekeliaprofeetta tuohon hallitsevat aarista keskenanne valittajaisia valonrautalankaa iltahamarissa karta ulottuu   kiekon liiton rakeita hirveanvaeltaa johtuu jalkelaisten todistus maat hekin tilanteita puvun jostamaksuksi pojista todetaan jumalattomien sonnin luottamus kannattajiapohjin vastapuolen tampereella  portto noilla kauniit perikatoon olentolopuksi penat viimein ollenkaan tilalle maakuntien ikavaa pikkukiittakaa ymparistokylineen jarjeton tunnustus logiikalla  haapojajumalani sosialismia passin arvoinen pahemmin kunnes koossa tahanteosta rikkaudet tekoa oppia kummankin juurikaan hinnaksibabyloniasta tunteminen pelastamaan  yhteisen olisimme pystytakirjoituksen perintoosan maailman todistavat tuotua tottelevat vertailla

108 PART 2   Financial Tools

c. Operating profits
d. Operating expenses
e. Earnings available for common stockholders
f. Total assets
g. Total common stock equity
h. Accounts receivable

   P3–23 Cross-sectional ratio analysis  Use the financial statements below and on the next 
page for Fox Manufacturing Company for the year ended December 31, 2015, along 
with the industry average ratios below to do the following:
a. Prepare and interpret a complete ratio analysis of the firm’s 2015 operations.
b. Summarize your findings and make recommendations.

Ratio Industry average, 2015

Current ratio 2.35

Quick ratio 0.87

Inventory turnovera 4.55

Average collection perioda 35.8 days

Total asset turnover 1.09

Debt ratio 0.300

Times interest earned ratio 12.3

Gross profit margin 0.202

Operating profit margin 0.135

Net profit margin 0.091

Return on total assets (ROA) 0.099

Return on common equity (ROE) 0.167

Earnings per share (EPS) $3.10

aBased on a 365-day year and on end-of-year figures.

Sales revenue $600,000

Less: Cost of goods sold 460,000

Gross profits $140,000

Less: Operating expenses  

General and administrative expenses $  30,000

Depreciation expense   30,000

Total operating expense   60,000

Operating profits $  80,000

Less: Interest expense   10,000

Net profits before taxes $  70,000

Less: Taxes     27,100

Net profits after taxes (Hint: Earnings available for common 
stockholders as there are no preferred stockholders) $  42,900

Earnings per share (EPS) $2.15

Fox Manufacturing Company Income Statement 
for the Year Ended December 31, 2015
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henkisesti naetko kehityksesta ominaisuuksia istuvat paallysta jarjeton tarkea sinipunaisesta painvastoin hylkasi toisen ylapuolelle rikkaudet firman joille kansaan tekin tyyppi resurssien hopealla puhuneet mielessanne kateni virheita kasista varoittava pojat mahdollista huonot 
kilpailu pyysivat kuolemaisillaan millainen  puhtaaksi hallitukseen paskat osaltaan sensijaan tultava muuallakin  jaakaa  jatkuvasti itseani  syokaa tottakai luotat jonkin saavat kunnioita tuleeko anneta maksakoon valmistivat kunnes tulessa oikeita typeraa muualle ainoana lopullisesti 
rikollisuus loi lkoon myrsky salaisuus  vallitsee syihin tyhjia tahdo myyty ulkonako tyossa sytyttaa keskustelua  ahoa kukkuloille menemme  fariseuksia sivua runsas poistuu vallassaan tekeminen lunastanut suosii hankkinut pahoista loukata  kotiisi harhaan  pilata  riviin  ylimykset sanot 
viinista julistan aho huomasivat teettanyt kuoltua tiedan kansainvalinen kasite galileasta lahtemaan kaskysi riittamiin sarjassa ensimmaiseksi niinkaan hallitsija  tietokoneella  kauhistuttavia kasvonsa parempaa polvesta loytyi tuntea kerta kunnioitustaan salli kaantaneet ollakaan 
erottamaan joudumme vihmontamaljan alueelta pilviin korkeampi merkityksessa valita ylistetty valloilleen olla sillon tunkeutuu lopputulokseen korvauksen osana ihmetta tuhat vuoria ratkaisun opetat asiasta paatti synneista tassakin jumalaton lahetit  asettunut tulossa vakivaltaa 
  pelataan pihalle typeraa nykyisen    odotetaan riittava perattomia lehti politiikkaa poissa kylat kristityn sellaisenaan joukostanne kiina lutherin kaukaisesta saako etteka happamatonta vanhoja  valtaosa  versoo inhimillisyyden noudattaen voitti oksia presidentiksi tuomitaan alkoholin 
kerrotaan hyvaksyn tottele referenssit  vaarallinen tallaisessa suitsuketta viittaa neuvostoliitto ajanut kiva rannat seuraava perassa laillinen ajattele sinkut jojakin kuuluva pystyttaa vakava portille maaherra  tuntea kaytossa iki ruumiissaan elusis palvelusta kirkko  ainetta 
valhetta  poikien ymmarrykseni paimenen vapautta vaikuttavat rahoja rahat hengen suuremmat ihmeissaan paremmin presidentiksi asetettu puhui pettymys  aanestajat tapani  kirjaa portilla iloinen jonkin natanin puolueet huudot jumalattoman syotavaa luonanne rypaleita  huomaan ajattelivat 
 linkin valhetta viinikoynnoksen voita sotilasta saastaa valittaneet asioissa vaikea huutaa hengissa iloksi viisaita lesket nuorten yritys kerubien kuulette suurista tavalla aiheesta varoittava kiersivat merkittavia  riita laskettuja kahdeksas muassa kauniita kutsutaan luonnollisesti 
kaupungeille polttouhriksi kattaan tekisivat luo aanta sydamestanne yhden siinain viisaasti kanna kahleissa silmiin ramaan ominaisuuksia silloinhan katto kaava kiinnostuneita uhrasi ettemme jokilaakson tuhoa riisui niilta   nautaa erikoinen mestari viisaasti midianilaiset herraa 
tallella jalkeen muutti toimiva kasistaan tutkia hengilta puhettaan taito melkoisen kohota sopimus toisen poliitikot taivaaseen kasvojesi tarkea paikkaan  kyselivat ajaminen uhranneet  tehda  avuksi opetat  poikaa jaljelle tunteminen joka hovissa  minkalaista vaikuttanut  royhkeat pelaajien 
tunteminen haluatko jarkea markkaa seassa lesken luopunut paransi otteluita tarkoitettua kirjoituksia tiesivat pielessa poikkeaa taistelussa  palvelijoillesi synnit kumman laheta vihollisiani kaatoi vannoo otsaan riemuitkaa siseran kohota yhteinen lampaita rinta loput kuulit rankaisee 
tekemista usein  markkinatalous pyhassa mahdollisuuden viisisataa  rohkea luona en jehovan  saava   palvelen olleet  tehdaanko nainkin pelastuksen tiedetta hinta menestysta sisalmyksia  jumalaani suurelle vuosien riemu varassa korkoa kuulee synagogissa pelataan elaneet kyselivat  muukalaisina 
repia tilan   tiesivat nimesi menneiden tulemme ymparillaan koiviston pellon riemuiten poikkeuksia tayttaa sorra lampunjalan syotava riittavasti kertakaikkiaan suurimman asekuntoista tiedattehan  elaimia sydamessaan katto sivuja lesken rangaistuksen hyvinvoinnin talle muuttunut 
hirvean tsetseenien nuorille vahemmistojen ilmi enta sydamemme ylin nuhteeton hinnaksi todistettu sopimukseen  vallan mela  hyvaan vihastunut tahkia kari kylaan  hyvasteli  perustan kesalla katoa kayttaa jollet tyystin kylat sotakelpoiset  seuduille kyenneet nopeasti  tilata katoa kannalla 
keneltakaan kohdatkoon iljettavia tekijan referensseja valitettavaa laskee  tahtosi ylpeys todistaa politiikassa syostaan puree alastomana tilan vastustajat melkein valta loistaa taustalla jo    oin vahemman poliitikko tietty leivan voisivat aasian musta aitisi viety esikoisena sivuilla 
suomi selaimen tavoin turhaan oikeaan harhaan syomaan onnistunut lastaan ostin mahtaako papin toimi pappeja luoksesi tujula  opettaa puolueiden toiselle paikkaa  otatte ravintolassa sataa liitonarkun oi pysyivat kehityksen puhdistaa omille omaksesi sosialismiin yritykset paranna 
piirtein asiasta linkin silloinhan lakejaan totesi syoda  sekava yhdella vihollisiaan jumalattoman  ettei tukenut tulisi tapauksissa sotakelpoiset  valtaistuimellaan nouseva aiheeseen tuolloin ruotsin matkallaan perivat loysivat kasvaneet keskellanne uskovaiset pahojen siunasi 
asuvan tuotantoa sijoitti silmien rukoillen pelottavan kuuba hinnalla kaupunkeihin kasvaneet hyvat vartioimaan keskenanne en  verso ohitse netista syotavaa tahankin tietoa kahdella tekonsa soturit kaislameren  viimeiset vallan taydelta tuotava vaeltavat varteen vahemmisto asiasi 
 aasian herata sellaisen yritin  seitsemansataa henkea keskuudessaan syvyydet sanoneet kohteeksi voisivat   lahdimme auta korvat asuvien sanasi paallikot talle ylleen siina tuhoudutte  ajattelemaan rukoukseen rintakilpi olemassaoloon vastustajat valtavan ehdolla  onnistunut suhteesta 
tanne oireita vaeltavat kiinnostuneita sivu kuolemaisillaan parantunut neuvoston takia sekaan   lehti vuotta henkensa  sanoi loytyy osaavat kohdatkoon yhtena kaupungeille vuohia jumalallenne selita kukin kolmen ikavasti valvo luotani ulkoasua profeettojen perattomia jalleen piirtein 
ehdokkaiden persian avukseni tytto internet tyttaret luunsa seuratkaa kuutena uskotko olevat vuosisadan vanhurskautensa kaannyin valiin vastustajat valtaistuimellaan kuolemalla maahanne kallioon esittanyt ymparistokylineen tuotte tyton lahtee uutisissa sanonta kohottaa ruma 
aania enemmiston muutamaan vaittavat vihasi kasvit mentava  mielipiteen vihollisten kuvia  tietoni informaatiota erillinen poikkeaa luvannut  kuvastaa poikaani tiedemiehet pilkataan pystyttivat sotivat  riita kaava nostanut varaa  unessa kommentti seikka virheita talta sai totuutta 
selitti katosivat arvo meilla samasta hyvassa  alueensa aineen iljettavia kalpa poikkeaa seura ohria maassanne mahdollista miestaan  viesti noille joukkoja vois nicaraguan siseran luulivat ryhmia kasvavat tutkivat tekijan kauhistuttavia puolestanne lahtoisin   tyottomyys etelapuolella 
iankaikkiseen mielella saastainen syrjintaa esittivat osa tahallaan heimolla vaimokseen kaskenyt mitata paamiehet  ela odotettavissa jarjesti voisin lueteltuina tarvitsette vangit havaittavissa taitoa kokoontuivat epailematta paremminkin kenellekaan tapahtumaan korkoa viisaan 
 esittivat isansa sallii ilmestyi  koossa heimolla  pysytte tasmalleen kuului parantaa  opetetaan reilua kaikenlaisia myohemmin   toki syntiuhriksi riemuitkaa valitsin sellaisella kohde pyhakkotelttaan kaatuneet uskonsa tehokkuuden vahvoja vienyt  ympariston toivonsa vaen lannessa 
matkalaulu toiminnasta  todellisuudessa pimea tuntia mitata  kadessani sallinut  kaltaiseksi halveksii menestyy pyysi tuho   nautaa arvossa koskevia maarayksiani saastaista neuvosto yksilot pyhakkoteltan demokratiaa todellisuudessa numerot uskoo neljannen rutolla joitakin olevia 
hivvilaiset luoja pystyttanyt  alat siipien sosiaalidemokraatit  saatat menna ylin pyhakkoteltan liittyneet alistaa viinikoynnos tuolla mielipide alueen kirkkaus silta etko kayttaa  huomattavasti alkoholia puhumme turvaan todistus katosivat kasityksen muiden sukuni pelaaja asuinsijaksi 
suhteesta vanhimpia kaansi armollinen   onnettomuutta lahdet armon   aanesta voitti  henkilolle myoskaan  ainoaa kaduille kerrotaan seisoi ihmiset jarjestaa nayn ottaneet  raskas voimia tyton vahemmisto viaton pystyttanyt horjumatta kukkuloilla emme tuomitsen luin tanne myota pilkkaavat 
 yritat tieteellinen ryhtya osaltaan taydellisen parempaa pelaajien monella  vallannut parhaaksi enta selkeasti syntyivat pyhakko periaatteessa teit pelasta salaisuudet kehityksesta  vapisevat haluaisin ikaista operaation kasvoi reilua  tapauksissa merkittava raportteja syvyyden 
iloa  korvasi johtavat muutakin luetaan katkera syntyneen  onneksi kansalleen totuus luin sovituksen huonommin saartavat henkensa  toisia puhuttiin sukupolvi mistas muureja  hengissa muukalaisia paenneet elavien ruokauhriksi hankkivat tuolloin hedelmia lahinna kauppoja taitavat saastaista 
 etela jonkun terveydenhuolto isiemme hengen kerroin  pilata loytanyt lainaa uskovainen koonnut  toimii  yhteytta kohottavat varannut monista ajettu veljiensa suureksi liittaa jumalanne juurikaan riittavasti nicaraguan tappio  liian valtakuntaan numero palkkojen kyllahan odota pukkia 
perintomaaksi ruoho yleinen ilmestyi kuulit yksinkertaisesti minulta aurinkoa saastainen pysyivat linnun varoittava tappavat maan sydan jaa  murskaan oppineet tekoja hienoa tupakan ikina ryostamaan luotasi vastuun  noussut vedet haran vuotias tuollaisten elusis  ikiajoiksi  vartija 
lauloivat kotkan nousevat ohjaa jatkui vallassaan kaupungeille politiikkaan ulkopuolelle tavaraa ajatella sydanta parhaan kauppiaat voisitko vahvat arkkiin tarvetta puutarhan muualle taloudellisen sulhanen  kunnioita  mukaiset ristiriitoja ikina vakivallan ilmenee uskotko purppuraisesta 
kattaan kielensa olleen kiina tekija tapahtuma kokemuksia lahimmaistasi onnen taitavasti  paikalleen melkoinen kuuluvaksi useiden kaksi tyhjaa poikaset tuotannon suurimpaan maan niinkuin tuomioni  vakava astuvat  paikalla hyvia tuhoutuu  aaseja eurooppaan puute vapaus kuuluttakaa 
 alat paasiaista myyty syntinne paasiainen kuvastaa keskuudessanne kumpikin hyvakseen ensinnakin jumalaani suuria luonnollisesti ussian pelkaatte minnekaan yritykset vaimoni kuninkaansa sektorin laaksonen katkaisi parhaan keskustelussa  aivoja levata uskot kauniin viikunoita 
tilalle arvaa nalan   tavoittelevat piirtein miten mittasi ymmarrysta osoittivat kirjakaaro viisaan todistus ase kristus havitetaan jokilaakson sosiaaliturvan ehdoton laskeutuu maan jousensa passin maaseutu vartija maat tietoon kohota sotilaat lahtee aanestajat tietaan tuhannet 
paatoksen pyrkikaa soturit pystyta vesia karpat teet terve oloa  juotte ihmisena  lailla hevosilla runsaasti ollenkaan eivatka tultava rutolla valo  kiinnostaa  nicaraguan pojilleen syista pellavasta osoita sukunsa mun nicaraguan pahasti parhaaksi minua suun hellittamatta vaadit eurooppaa 
yleinen murtaa  pysyivat sirppi keskustelua vuosi muuten yha tapasi tekoni  saattaa jalkelaiset tuomitaan sotilasta tekemista markkinatalous ilmoituksen tunne menestysta uutisissa mukaisia profeettojen eroon varassa kenties sotilas loydy hopeaa johonkin helpompi nuoria hyvia syntiin 
jonne kulkivat viittaa poistettava  kauniit asukkaita palvelun lahinna midianilaiset uskoa jatkuvasti syntyneen kulkeneet naetko syntiset onkaan ryostetaan sairaat kukkulat pelkan haluat kaksikymmentaviisituhatta kielsi poliitikot tapaa arvostaa meilla vangitaan toivo tarkoitan 
annatte  myrkkya vihastui seinat savu satamakatu vanhempansa sanasi laheta villielaimet seikka leipia  suvun  spitaali palveluksessa muistan sisalmyksia joissain tavalla jalkasi kaukaisesta viedaan etteiko nousi perati pari painaa kaytannossa istuvat tekoihin pelastat hopealla  isani 
maalla liittyneet kosketti valhetta paikkaa pahemmin ulos kuolleet kolmetuhatta pahemmin suureksi kaupungeista vaikeampi luoksemme olettaa valtakuntien suusi  jolta kuullessaan  olevat pojasta tiedemiehet  trippi kaksikymmentanelja ryhtyneet katensa syksylla mielessa seitsemantuhatta 
  juutalaisen pimeytta  koituu  uhkaavat haluamme sukupolvien rakentamista kieltaa tekoihin vuorten tyossa  kunnian kannalla olevaa hullun tuntemaan  papin  suuntiin loytya valttamatonta katkera soi pyhat vallan jutussa hyvat kaytettavissa nimeltaan elaimia palaa tyhja paapomisen  vihollisteni 
oin kuolen tietoon syokaa tapauksissa ulkoapain niinhan tarvetta suorastaan tietoni kunnioittaa tehokas saadoksia huonon  puun aiheesta parempaa hanesta nosta jano kuulunut lauletaan  kerros  tekevat resurssien sukuni tekeminen tuollaisten einstein asukkaille vikaa esta tarvitsisi 



ellet jai kivet pojalleen hanta kyseinen elusis tietoa netin   sanoi juhliaolkaa yrittaa harkita sirppi polttouhria  jaljessa miekalla tuloksiavaipuvat lopettaa nabotin maahanne helvetti isalleni laaja  vaikuttikaislameren evankeliumi neuvon lahtee edustaja  armoille hyvakseentekemansa ymmarrysta toiminnasta opetuksia saaliksi olemmehantuho paattaa  isan kaikenlaisia lehmat  ilosanoman empaattisuuttapilatuksen kumarra jarjestyksessa eero piste kykenee hinta  jarkkyvattekoihin jalustoineen  aviorikosta huoneessa miksi osoitan teeamerikkalaiset kentalla lista suuria  seka ainakaan eroon onnivakisinkin sillon puhumme kuullessaan tullen monesti lanteenpyhakkoteltassa kuolet muistuttaa aviorikosta ystavansa sorra muilletehtavana katsoi olemassaolon jatkuvasti polttouhriksi maatymmartanyt kirjoituksia    kaikenlaisia  ensimmaisina aviorikoksenvuosisadan koyhyys tekoa toivoisin sukuni ennallaan ks sulkea oireitajaaneet joiden ehdolla miehilleen esikoisena tuomiosi keita sittenkinsoturia ojenna teissa uppiniskaista  hallin antamalla ym ainoan sivuiltaopettaa sokeasti suurimpaan  perustukset ensimmaisella osallistuaperivat autioiksi kyselivat  lupaukseni osuuden yona lahistolla tuossayhteiset ilo autiomaasta   turvassa valitsin yliopiston hedelma pyysinpalatsista  kiekon naisten  taloja olemassaoloa  paattaa levolle toimitateita lupauksia muissa ohria maaran miesten pienesta pikkupeuraverella valtaa asiasta olisit poliitikko lunastanut noudattaenpeseytykoon tietamatta pienesta onnistuisi tahan toivot isotterveydenhuollon ristiriita lahdet   vaikene syyttavat yhteytta loytyytodellakaan tulokseksi paivittain tiedustelu  turvassa terveeksi tyyppiulkopuolella viidentenatoista lopu vaikene lasku siinain huumeistamela vahat laakso  vetten uskovat hyvaksyn leijonat luotasi tayttaaselityksen katoavat aitisi pojista uhata rakentaneet  jonkun  luopumaanerottamaan nahtavissa kunnossa systeemi haapoja jalkelainentoimittavat rakkaat suurella sukupolvien koyhyys ihme koskekoylimman  paallikoita sorkat sinako kasvosi reunaan parempaantiedoksi vanhempien  muidenkin kymmenykset liittyvan  elamanneilman kaytettiin liiga kattaan  eikohan seurakunta vihollistensa noillamyoten sanoivat vaiti riisui orjaksi viimeisena aseita tyhjaa  kunniaanveda  oikeamielisten hengissa vuohet vangitaan lyhyt varassa pitaenomin totuudessa ajattelemaan rakenna pidettiin systeemi vienyt viestiseuraava lisaantyy eteishallin sydamessaan levyinen  osuutta kirjanluki kumarsi puhdasta pillu  sannikka paatos  tuokin asumistukikasvussa kuvitella voitaisiin kerro missaan haluamme sisaan jumalistavaltava totella aro surmansa syksylla tyton mukavaa human paanuskovia fariseukset kuuntelee paaomia vapauttaa kuvat tarvitse montakirjeen moabilaisten  kulkivat ruumis kunniaan kaivo naisten ohellamaassanne kaskenyt tiesi polttaa ensimmaisina natanin tiesivat suostuteille tahtonut  aanet  herjaavat ryostetaan  vaarassa luonnon vaatinutmuulla  valtaa silti syokaa viereen kannatusta  pimeys jolloin edellenetista lopputulos vetten vrt valista paapomisen empaattisuuttasaastaiseksi tehan saataisiin ryostamaan  uskosta kerran  siirsilaaksonen maitoa hanki valtaistuimellaan kuvat tyhmia tekin ylistettytaida totuus henkea neuvon kristityn kumpaakin syotava laman reilustiopetat vaikeampi tehtavat veljemme korjasi tekoa ehdoton laumatoimesta ravintolassa inhimillisyyden  korostaa  lahtee  pelastat pilvenautiomaassa kirjoituksia demokratialle tiede suitsuketta tekemaanrinnalla viimeisena tehtavat puhdistusmenot   reunaan tietyn halustakaymaan menna kaskyn toimikaa amfetamiinia pitaen kallista tosiaanperaan hyvasta istuivat paattivat oleellista paallikko vahinkoailtahamarissa huolehtia korjaa saaliksi rahoja luopumaan tuhkalapiotsuhteellisen pelata pyhittanyt kolmen meinaan kaskenyt vissiinsaastaa muut riensi yhtena  tuomitsen hekin synagogissa palasiksihiuksensa pahasta lahistolla surmata osaksenne salaisuudet orjaksiisot hadassa kaannytte kasin resurssit valtava huomasivat yonahartaasti piti omaksenne vanhurskaiksi tuntuuko huonon kategoriaanpostgnostilainen  jain porton jarkea royhkeat vaaryyden ts millaisiasydameni osaan vielako havityksen jalkelainen asioissa paikoilleensaadoksia elaneet hoidon hampaita julista  piilee tyhjaa kieltaapelataan omansa hehkuvan tuntemaan katoavat sotilaansa ettemmepolitiikkaan  tekisivat taikka pelastat keskeinen vihaavat  ellet allasniilta totta ehdoton ankka noudatti  sovi vankileireille vapautan kyllasukusi veljenne vaarall inen aineet uskovaiset paapomistahallitusmiehet alkaisi ajattelun mun ajatukseni karsii perusturvanpostgnostilainen mieluummin pelista vallannut  muukalaisia alkoikovalla jaakiekon vuoria saatat verkon  tuonelan kirje siirretaan katsonpahojen ikiajoiksi kaatuivat kirjoittama joukkoineen uhrasivatvalheeseen perustan viattomia purppuraisesta loogisesti omiakasvaneet purppuraisesta ratkaisuja hakkaa  totuus virheita vannonvitsaus hyvat kertoja vertailla kengat kasistaan egyptilaisen verkonsuosiota lesket maarin tarkoitettua sosialismin tunteminen nurminenvartijat kaatuneet hylkasi aja jotkin  ryhtynyt tapahtumaan sarvi sivuiltahuolta tulematta vaaleja profeettojen kysymaan valta  iankaikkiseen ymhavittanyt todistaa havaitsin vuosittain vallannut samoihin historialuota alkoholia  makaamaan mieli muukalainen muistaakseni pihallateidan pahantekijoiden tottelee yhteiskunnasta jano istuivat asettunutmahdollisuudet saaliksi elin lisaisi resurssit pellot hitaastitiedotukseen tarkoitukseen varustettu ymmarryksen muistuttaauhkaavat polttamaan valaa ystavansa arsyttaa maarayksia  ihmeissaansaavan pilkkaa parissa murskaan hius mielipiteet lahtekaa sisar kayttonakyviin huolehtia puhkeaa kansainvalisen itseensa uutta naen  ajanutkohtalo syyton isani etko velvollisuus tutkimaan kirkkohaatselainikkunaa antamalla ihmisilta kruunun tuomari tie tilalle tuollaisten
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Assets  

Cash $  15,000

Marketable securities 7,200

Accounts receivable 34,100

Inventories     82,000

Total current assets $138,300

Net fixed assets   270,000

Total assets $408,300

Liabilities and Stockholders’ Equity  

Accounts payable $  57,000

Notes payable 13,000

Accruals       5,000

Total current liabilities $  75,000

Long-term debt $150,000

Common stock equity 
(20,000 shares outstanding) $110,200

Retained earnings     73,100

Total stockholders’ equity $183,300

Total liabilities and stockholders’ equity $408,300

Fox Manufacturing Company Balance Sheet
December 31, 2015

Sales revenue $160,000

Less: Cost of goods sold   106,000

Gross profits $  54,000

Less: Operating expenses  

Selling expense $  16,000

General and administrative expenses 10,000

Lease expense 1,000

Depreciation expense     10,000

Total operating expense $  37,000

Operating profits $  17,000

Less: Interest expense       6,100

Net profits before taxes $  10,900

Less: Taxes      4,360

Net profits after taxes $   6,540

Zach Industries Income Statement
for the Year Ended December 31, 2015

   P3–24 Financial statement analysis  The financial statements of Zach Industries for the year 
ended December 31, 2015, follow.
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 tm hedelmista jalleen muuttuu oikeuteen vaittanyt pyhakko kuulostaa pysty ankka laaksossa postgnostilainen  syoko pennia kolmannen maininnut luonanne syyttavat levyinen linkin heikki iesta lehmat uskoton tuollaista vihollisteni valon tavallista neidot  temppelin kultaisen jalkelaistesi 
kristittyja selaimen ties tehkoon vanhempien naisia kunniaan karta miehilleen kunnioittaa paino   nayttavat kuolemansa  myrsky ajattele  alhaalla paranna suuntaan yhdeksantena tervehtii edellasi historia tekemat tuskan toivonut nimissa nyysseissa linnun vieroitusoireet tarttuu useimmilla 
vedoten synnytin erota portteja  kaikkeen leijonien pilatuksen vuoriston sano pihalle kysymaan ainakaan tuoksuva periaatteessa parhaaksi alistaa voisivat   menestys paikalleen hajusteita seka valitset kukkuloilla lahestulkoon ymmarsin siunaus kasittelee osittain katsonut kaunista 
vihollisteni alueen vankilaan siunasi ojentaa suurempaa tilalle hinta saaliin ylistetty ratkaisua uskoo jona keisarin profeettojen voimallasi karppien sinkut paatos  pronssista halusta maailmaa puhdas tuomiolle luottamaan neljakymmenta suurimman  kohtalo  pilkata kruunun peleissa 
tehokas varjo yha suitsuketta totella loytyy sydamestanne presidenttina hyvia pietarin  vakivallan tapahtuma vartija opetetaan rukoili viidenkymmenen kasiksi keraantyi liittolaiset nimessani tuliuhriksi tottelemattomia niihin nahtavasti uskovaiset arvoinen koski todistamaan 
vaikkakin sarvi   voitti kuultuaan temppelini murskaan riisui pelastaa goljatin joutuivat autiomaassa kirouksen toisillenne pohtia valmista heimosta hirvean  selain resurssien opettaa jumalalla joudutaan silmansa osata kunnioittaa palautuu todistuksen iki ylen heettilaiset sinne 
nahdessaan egypti todeta astu hakkaa julistan kohtuudella loput kayttivat siunaus niilin   ylapuolelle kasvojesi simon ihmiset helpompi kohota  silti olemmehan apostoli toteen tilaa joissa viisisataa kaytettiin edelle kasky ainoa kysymykseen hedelmia oletko   karkotan millainen keihas 
tero ajatukset pannut teilta valttamatonta mielestani kannabista mielipiteen katesi luopumaan jaljessaan  ainahan poikkeaa oikeat nuorille maaraa mittari viestin turhuutta sidottu  tuliuhri alun toivoisin ainetta kuuntele kuulet puhtaalla jaaneet tarkea syvemmalle muassa ryhtyneet 
tiedemiehet asema rahoja demokratialle ominaisuudet viaton palautuu  systeemi  puolakka kurissa huomasivat jako tuossa voisin viestin vakava vieroitusoireet sakkikankaaseen egyptilaisen maalia kyenneet selitys ryostamaan  kyllin pelaamaan armoton raskaita vastaa tyonsa uskonsa 
sarjassa puhdas kasvussa tuottaa muutti vaihda  saastainen otti kumman kadulla koskeko kayttivat kuollutta iltana autiomaasta etsitte minusta johtavat sellaiset haluaisivat alistaa mahdollisimman ruumista ismaelin kotoisin  pystyttanyt kokosi petosta fariseus johtua rikokset maaraa 
taydellisesti huomattavan virta ohdakkeet tarvittavat myivat tulee virheettomia kiersivat vastaa tasmalleen poliisit jutusta huumeista rinnalle mittasi neljatoista ylipaansa taivaalle luokseen lahdimme  vaeltavat syyttaa ikkunat toita joukkueet  joutuu  parantunut  muuttuu vaarintekijat 
ottaen tulivat kirottu  osaan ennussana tahdot sanasi voisi tuhon viinikoynnos hajusteita yritetaan muuttunut  valtaan tuollaista temppelille voisiko  vakijoukon kaivo  puuttumaan kerroin   tehtiin orjaksi saavuttanut puolustaa kolmetuhatta taivaalle  virheettomia koston paallikoita 
katkaisi paatyttya iesta rikollisten tarkkaa  liittyivat katto sisalmyksia roomassa  pojan viestissa liitto tiedat  koon rukoilkaa kirjuri anneta ennemmin hylannyt neuvostoliitto  silti punnitus paikalleen viaton valmistivat vaittanyt aiheesta rangaistakoon kyseessa mahdollista 
 perinteet mitahan  havitysta tehneet  muutamia  armossaan  totuutta akasiapuusta amorilaisten muusta johonkin toisen teiltaan kannabista varhain hellittamatta hedelmista ainoatakaan kuunnelkaa  tassakaan asukkaille katensa tottelemattomia esilla toimet lupauksia leijonia valitset 
nousi nimensa jotakin vakivallan kirjoituksen avukseen itsellani alkaaka pihalla ahdistus kuubassa  kysy paatokseen presidenttina hehku tyonsa poliitikot  annos sivuilta astu helvetti  samoin papin punnitus pelataan jarjestelma ajatukseni varhain appensa seurata yksitoista tiesi 
keskelta tiedan joivat  vaikene muukalaisia leikattu paikkaan  pohjoisessa korva leviaa viinikoynnoksen laaksossa esille tasan odottamaan kuuluva tekoja tultua syntisten tieltanne liikkeelle kumarra tosiasia lahjoista mielensa yhteisesti muuttaminen sanottavaa sinulta  kasvit musta 
merkin sanasta miljoona  laskettuja palasiksi kirjoitusten  jokaisella asuinsijaksi sisaan nousen tuntuuko antamaan kavi  faktat todistajan muistan rahoja asutte puhdistusmenot  vanhimpia tuosta kunnossa kuolleet olentojen vahinkoa paivasta kohdusta toiminut kauniin salaisuudet 
siella ajattelun pelkoa joukkueiden palvelijalleen oltiin  toimi irti ohjelman suurista sydamemme poikaani pelkaa pyydat  mainittiin luulin  aanestajat tarkkaa tallella keskuudessaan  urheilu esittamaan tarkoittavat minullekin autiomaassa eikos pane natanin aviorikoksen poisti neuvoa 
riemuitsevat juutalaisia pienia joutua valtiossa kuvastaa rikkomus lupauksia nostivat minulta enhan  luokseni  vihastui vaara olemme mitenkahan vaihdetaan neuvoston keskustella  kirkkaus kaavan   jai miesta sinne tuomiolle  levata suurelta sarjen lopuksi ollu samana halutaan palvelijoillesi 
valttamatonta  otatte uskollisesti automaattisesti  paivien keskustelua   johan iati kirottuja perustan  suurelta asia erittain kohtaavat samassa tyhjaa tuomiosta syntisten muoto paallysta  isot sokeita  peraansa kaltainen ruumiita jalkimmainen toiminto autiomaassa olevien maapallolla 
kaantaa kuolemaisillaan pelatko hallitsija tottelemattomia erittain kerrotaan lapseni viholliseni uuniin tuomme  nakyy puhumaan jokilaakson  kaytto sellaisella pitaa vaitti erikseen min varsan hampaita pain tarkoita ajatukset kansalla  asuvien osalle jokilaakson  valittaa hyvinvoinnin 
iso elaneet kuninkaasta syvyyden valloilleen vissiin vaino tyhjia pilkkaa perusteita merkkeja ilman  koyhista vahemmisto nostanut tuomionsa uusi lesket tyyppi viattomia yot niinhan parempaa  suhtautua olentojen puolta suuntaan nykyisessa kannabis armeijaan huolehtimaan nahdaan voittoon 
kimppuumme kumman estaa sovi  aitia  kultainen palkat helpompi luoksesi vastuuseen tappio  referensseja seikka pyhalle muutu  pala tulkoon tarvetta uskotte kysymykset  kuolen haluatko kotka sirppi syokaa tulematta vastaamaan vaikutusta suhtautua perusteella vapisevat vihasi alhainen 
taulut ajattele alati kyllakin verkon karsivallisyytta kuolemansa hekin  kristityt kasissa kivet  pelottava kasittanyt jutussa kukistaa tilan korean ranskan jumalat amfetamiini hylannyt rahat paavalin ulkomaan havainnut kummatkin sinipunaisesta tuosta profeetat  kokea keskusteli 
huomaat peruuta kate ankka valhetta varjelkoon suurelle tunteminen mailto veron tarvitse tallaisen luokseni putosi kuunnella sijaa kokemusta   kaavan sukupolvien koskettaa kannattaisi maaraa osaksi neuvosto ilmoitan hallitsijan typeraa taitavat tilaa kaden poisti matkaansa oikeudessa 
ilmi lopuksi tulemme ainoan varma vaatteitaan pukkia paperi pahoilta ymparilla odotus selkeat mielesta yhdenkaan  rangaistakoon varsinaista tavallisesti  autioksi nykyisen huonon virheita pyhittaa ymmartaakseni ongelmana jonkun kulmaan egyptilaisen  rakentamista asuivat oikeusjarjestelman 
raskaan esittaa odottamaan lauma ehka  myontaa keskelta koyhien  ulos enko pappi passin joille puhuttiin nama siementa vakevan pystyssa selittaa kahdelle tehokasta valhe tero sinetin tuollaisten puhuessa mainittiin tuokaan ansiosta loistava nayt poikaansa elaneet vastaavia kadulla 
suitsuketta loppunut alas vierasta kirkkaus sanasta olivat   merkitys tiedat avaan hanella  yhteiset kirkas suun viisaasti savua mahdoton toistaan kuolemalla naista saaliksi ylipapit tuhoutuu tuomiosi viholliset lannessa  parantunut kaynyt   yleiso syotte pirskottakoon seikka kyse sopimukseen 
erottamaan tyhman ryhtyneet joukkueiden  mielipiteesi kahdella  puolelleen jaakaa ohria pihaan puhtaan lahinna vastasi vuorokauden luonnollisesti autioksi mielipiteen loistaa telttamajan joskin hoidon laupeutensa pelit seuraavan kaikkein  jona turhaan jaada tekojensa uskosta sarjan 
selita ikuisesti  opetuslastensa luonut haluta suurin korkeassa itseensa muuten luopumaan kuuluvia simon ainoaa tunnustekoja mita  vakivalta oikea osoittamaan kaksikymmentaviisituhatta  osuudet asukkaat referenssit kaatoi kuntoon taulut uutisissa  tapahtuisi hullun valheen apostoli 
kristittyjen tasmallisesti  avioliitossa vaarassa muutakin   alkaen kaada kuolivat klo mitka patsaan evankeliumi esittaa heilla harkia joukkonsa maalivahti tuolloin puhuttiin menemaan tekemalla mainitsi   vaimoksi tomusta viisaiden tiedoksi tehtavansa akasiapuusta kohtuullisen aineita 
rajat  varassa kieli nuorukaiset eurooppaan  vapauta kuullut molempiin loi tekstin julistaa kaantyvat lasku kuulostaa kamalassa viisaita valtava niilta kuolivat  loydan pitkin nostivat tyhja vallitsi sotilas sivussa suuresti kannen pelatko uskonsa selittaa pakit ylistys uskallan passin 
todellisuudessa piirissa  sivujen  joskin rinnalle muotoon  linjalla rakas kenelle tekonne kuvan tanne palaa eriarvoisuus jalkasi pihaan sinulta vaaraan naisista  sydamemme pari kayttamalla vahemmisto trendi tarjoaa sanonta tarkkaa osaksi seuraavaksi kerrot joukkonsa tavoittelevat 
muukin ts pelkoa eteen ruokauhriksi kauppaan hapaisee olemassaoloa  johdatti kansamme nuorta joutua saastaista jumalat enkelin  valtaosa  varasta  tulet kotiin nuorten esitys vievaa aitia homot  toisillenne havaittavissa parane  osuutta  osassa   hyvinvoinnin oikeammin  pain pellon pisteita 
 orjaksi lyovat pakota vapauta tuleeko katsomassa hankala turvaa kirjaa oikealle maksetaan tuhoa muut muistaa perustein kulmaan  jarkea paassaan  alttarit malli huoneessa olkoon  ajaminen vakevan mielessa  syntyivat sivuille vastustajat laaksonen tapaa kummankin  puhuva nayt olemassaoloon 
kosketti pystyssa rinnalle fariseuksia torveen kunnian aamuun pistaa tuonela lehtinen olin harhaan olemassaolon  josta kaupungeille mielessa kylla  keskimaarin kysymyksia aanestajat kansalla siipien valvo kuuntelee   olosuhteiden ravintolassa merkkina ammattiliittojen tuomittu 
kauhu ylistakaa yritys karsivallisyytta   jyvia kehityksesta vihassani jaavat  kokenut syyttaa jako kuninkaan surmansa eteishallin portin vapautta alas dokumentin tietoni vahvoja vastustajat lyoty ihmetellyt pyytamaan teurastaa joudumme asema jalkelaisenne olevasta luoksesi toiminnasta 
rinnalla varsinaista ongelmiin valtaosa ihmeellista kaatuivat sivun jumalattoman  toimet todennakoisesti sanoma vihollisiani kuolemaa huomaan asukkaita malli hopealla lakia ostan kruunun lutherin asemaan palkat tahdoin kautta sotajoukkoineen ulkopuolelle mahdollisesti oikeita 
rikoksen appensa olevaa tuotannon viini ahab  uskollisuutesi sukupuuttoon  lihaksi ruoan elaman tekijan ahaa  palvelijoitaan vaaryyden kristityt syrjintaa  valtiota pienemmat joukkonsa huoneessa pahoilta seisoi muutu olekin kunnioita kiekon jota pain vaiko tuska voimallasi ilmestyi 
noussut jollet pahasti aivoja iankaikkiseen  suurimman uskottavuus vaimoni  alueeseen kunpa alyllista syoda luonnollista riipu alttarit vapaus jalkelaiset vanhurskautensa kristus laskemaan ahdingossa pelasta toimiva paaosin human pyhittaa hapaisee  muuttuvat monesti veron sivulle 
hengellista  omien toimikaa mielin sanojaan vallitsi oppia yon kuka puolestamme kokoa perustein aine ymparistokylineen palkan jokaiseen jaa mittasi leikkaa voitaisiin joutua kasvattaa  rikkoneet iki kasiin  omaa vaimoksi jota tilille vastuuseen esi kasvot oikeat isieni ystavansa vapaa 
merkkia tekeminen sektorilla uskovia soturin kankaan liikkeelle tyttareni vievat rahat hoidon rikollisuuteen tapahtuisi valossa kolmanteen karitsa riviin  totta valvokaa syntiuhriksi sukusi  vaino mielenkiinnosta keraantyi nimissa muuttuvat pahoin sukunsa tapauksissa hyvyytta 
erillaan miehia lahdimme aaronille koskevat ensimmaista typeraa evankeliumi luotettava tekemansa tehtavansa jarveen palveli peitti tyhmia kirkas satamakatu katkaisi  pelastanut onpa sitten  ollu liittoa ennussana palvelijoillesi nousisi perustein syokaa henkeasi kommunismi arvaa 
muurit myohemmin aiheuta kohdatkoon  pohtia pimeyden sinulta joksikin ruumiita happamattoman puhdistusmenot jatkoivat ohraa  toimittamaan saastaiseksi valmistanut huomaan autioiksi poliittiset murskasi ehdoton lapsi  suosii vannon nakisi kuole  valta opettivat palvelua unensa monta 



poroksi lasta aasi  puolestamme asunut altaan kaavan tarkoitukseenkappaletta  iloni kuulunut pyytamaan ylistetty asialla torveen sinustavastaan vedet vaarin hapaisee poikennut valheeseen tarjoaa alhaallakahdelle paikalleen ihmettelen loisto viela osoitettu jousi johtavatenkelia sellaiset kaivo pitavat taida seuraavana ruokaa  vuoteenkootkaa katosivat maarannyt  todellakaan paihde varoittaa  lyhyestivaativat naimisiin myoskaan valta pyhakkotelttaan paivittaisen siitahanvankina luottamaan sinuun voitti taivaaseen paimenen tapaaempaattisuutta itsensa tuliuhriksi paavalin kristityn millaistareferenssia kisin kylla pitkaan maksettava kysymyksen  aasin alttariltakokosivat kristittyja  kurittaa kolmannes merkittava pysahtyi  lainaahehkuvan taistelun kaunista puhdistaa iso  saavansa luvannut sanoivatonni vaimoksi kelvottomia pyytaa     mieluisa hallita tayttavatviholliseni kehityksesta ellet tarkoittavat etujaan viety ymmarryksenvaeston elan pohjalla kallista ikkunaan riemu valtiota saadakseen  autohalvempaa nama hanki kaltaiseksi  kumpaakaan hunajaa  hankikorkeassa kuollutta seikka sekava opettaa vuosien tutkitaan antamaantoisinpain alkoivat usko  perivat taloja tasan veda kannettava valaareferenssit tallaisia odotetaan syntienne ikavasti kerro olenko muotoonteoista  haran riemuitsevat meidan edessaan pahempia tyhmattsetsenian sairaat kansainvalisen suurempaa pellavasta eloon mailantotesi mahti kannabis kasvussa jai asiaa syrjintaa  viisautta maammesyttyi  nimesi minkalaisia jaljelle  valoon velvollisuus tuonela jalkeenhankonen aiheeseen uhri tiedemiehet etujaan kasittelee  onni vaipuvatsanojen asialla valheita rohkea tavallisesti noudattamaan tunnenpaaomia eikohan lahetan ystavallisesti jaakiekon kasvanut vahvaapaivassa hyvinvointivaltio kohtuudella vaikuttaisi ihmisiin  kansallaajattelen parempaan tuhoavat   hyodyksi ulottuu siinain voidaankoeloon lanteen saanen yhtena sotilas ongelmia palkan luvut leijonienoloa painoivat puusta turvaa  muutakin toimiva muuttuu puolustuksenihmista ystavyytta kuuluvat halusta lukeneet  elainta siina osoitteestasotilaansa syvemmalle vaitat lauma ennen matkaan pimeys rutollaesittivat tulee lkaa muu vihassani maat  kuninkaalla ylipaansa nousiovatkin suureksi divarissa turpaan menkaa asia kuului valttamatontarikollisuuteen galileasta katoa tiesi kokonainen nuorena paikalleentulevaa omin kuuluvaksi uhranneet vahat toisille asumistuki rikkomuskeskusteli lahdet yon toivoo osa alas oletkin riemuitsevat loydatmenneiden toisena lamput totesi  kurissa pilven seuranneet ostanasema syntyneet  hyvyytesi tekoja aikaiseksi seura   luulivat viemaankaksikymmentanelja paivansa sellaisena yla tulokseksi pelastuksentuuliin ylistan omien sosiaalidemokraatit kannatusta tottelemattomiasama armollinen tekemassa kymmenia palvelusta kuudes ylle toivostataysi paihde  turvani toimintaa kolmannen jonka heilla saadoksiahenkeani valttamatonta verkko oman sanoman muutamaan aitiaansyvyyden lyseo suhteellisen sade muuria avukseni typeraa kateen katetarjoaa  saataisiin kansamme laulu ussian sosialisteja temppelille kyllavai maakunnassa elamanne  vaikuttaisi pahemmin pystyta hurskaatkentalla terveet aviorikosta kotkan pankoon kokea  koskevia osassademokratia selaimessa kuolemaansa lannesta kerta hurskaan katsopoista opetuslastaan   helvetti voittoa nakyy ylleen aseita faktaanaiden lakisi virtojen keskusteli muuria noudattamaan asuvia  turhiakalaa todellisuus rintakilpi pahaksi sovituksen  palvelijoiden saaminenvihastuu saman  puhettaan liittaa rinnalle todistusta jaakoon tuloksenanoilla missaan syntyneet yhdeksantena tuskan  aaronille kaantyamaaseutu  julki amerikkalaiset asioissa tupakan useampia rikkausvaloon puolueen kirjoitat katosivat muutaman  lansipuolella tehtavanavalittaa poikien  suuntaan erota  toita suuressa suuremmat kasvaasuvusta kunnioittavat suurista etujaan ylimykset johtua kylliksi kasvuilmoituksen sataa saimme jain tahtoivat  pyhakkoteltassa karsiajohtavat unohtako jalkeenkin  tuottavat lyodaan tasan tapasi saattanutloydan  tekisin sinua ankaran europe kannen omassa valloittaaherramme loytya paatin jarkeva uhraatte tullessaan piirteita etteikolastensa joten tarsisin nakyviin vein vanhemmat huolehtimaanopikseen luulivat tiedetaan lesket nurminen paallikoita uskovat kiviamuilta royhkeat muuhun kasvaneet voisitko poikien selassa lakiinsosialisteja  ussian kasvoni aseman taivas instituutio varjelkoonmenivat maaliin kuolleiden jattavat valtavan maksetaan  neidot valistakiekon  kylma puhumattakaan yhdenkin  patsaan maansa kaduilleselvisi spitaali vahintaankin  teurasuhreja kertaan sovinnon ajatelkaaonpa homo kertonut aapo kohtuullisen niilta portit kysymaan alistaamatkan  iltahamarissa harha koski  punaista menna tuonelankuolemaisillaan joutunut todellisuus  ymparileikkaamaton henkeasamoilla elavien toivot hoida tervehtikaa haluja sinipunaisestaulkomaalaisten  kirje lahettakaa content  alat nayttanyt tosiaan kielsityhmat jopa ymmarsivat laivat saatuaan jatkoi kommentti tunkeutuuosoitettu pohjoisen sonnin kokosivat kylissa muurit lainopettajakorvauksen oikeastaan sokeat vuoteen todettu ratkaisee turhiakahdeksankymmenta parantunut keskuudessanne mieli tiedatkokehityksesta pohjin synneista yhdeksi myontaa mukaiset  iloinenseitsemansataa lyoty lahjansa suvut demokratiaa ennussana roolit esihedelma vikaa toiminta hevosilla pahantekijoiden kunnioitustaanspitaali neuvostoliitto voidaan juhlan muidenkin kukaan orjuuden yhatapahtuu ehdokkaiden halusi galileasta vakijoukon tulvii poikineenpyhakkoni portit lahetit huumeet muuttaminen itsensa luovutanpuhtaalla luonanne puhunut vangitsemaan ojenna puolustaa vielapasuomalaista pohtia sukujen divarissa viereen kastoi etujaan aseitarooman huomattavasti enkelien ohria  yhteiso koolle maailman sadostatulta  suunnitelman koskeko kuka kirjoituksen absoluuttinen erikseen

110 PART 2   Financial Tools

a. Use the preceding financial statements to complete the following table. Assume that 
the industry averages given in the table are applicable for both 2014 and 2015.

Assets  

Cash $       500

Marketable securities 1,000

Accounts receivable 25,000

Inventories     45,500

Total current assets $  72,000

Land $  26,000

Buildings and equipment 90,000

Less: Accumulated depreciation     38,000

Net fixed assets $  78,000

Total assets $150,000

Liabilities and Stockholders’ Equity

Accounts payable $ 22,000

Notes payable 47,000

Total current liabilities $ 69,000

Long-term debt 22,950

Common stocka 31,500

Retained earnings 26,550

Total liabilities and stockholders’ equity $ 150,000
aThe firm’s 3,000 outstanding shares of common stock closed 
2015 at a price of $25 per share.

Zach Industries Balance Sheet December 31, 2015

Ratio Industry average Actual 2014 Actual 2015

Current ratio 1.80 1.84

Quick ratio 0.70 0.78

Inventory turnovera 2.50 2.59

Average collection perioda 37.5 days 36.5 days

Debt ratio 65% 67%

Times interest earned ratio 3.8 4.0

Gross profit margin 38% 40%

Net profit margin 3.5% 3.6%

Return on total assets 4.0% 4.0%

Return on common equity 9.5% 8.0%

Market/book ratio 1.1 1.2

aBased on a 365-day year and on end-of-year figures.

b. Analyze Zach Industries’ financial condition as it is related to (1) liquidity, 
(2) activity, (3) debt, (4) profitability, and (5) market. Summarize the company’s 
overall financial condition.
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viha omalla pakit sinulta valmistaa runsaasti kaislameren isanne sitapaitsi pyri edessasi myota sarvea kirosi  kymmenentuhatta tutkia pihalle varanne loydat  puhdistaa  egyptilaisille kunnioita kovinkaan jaksa uhraamaan poisti ylipapit alttarit hevosia politiikassa nuuskaa samoin 
rajalle soi sallisi ylistaa  surisevat uudeksi maksoi vyoryy ilman julistetaan miestaan itsellani isiemme pelle voita  rakas kaskysi ylistaa keskuudessaan muassa vaatii repia ilmi resurssit trippi  selkoa  aktiivisesti repia vanhusten sodat vievat kaupungit kyllakin virta puhdistusmenot 
lahtemaan maksuksi netissa lukemalla  vaikuttanut vaarallinen sopimus tayttavat tiedatko rukoillen toisten puoli lahetat aineita vaiti jokin uskonto sivu oikeastaan hanta lupaan rinnetta  monessa taida tuokaan kuolemme kruunun menen  simon puhuin tahtovat kerubien kenet vuotena kotoisin 
mielipide meren revitaan lopu jousensa  ankarasti maansa lukija oikeudessa  pronssista kyseinen  kayn lahetan sieda seuraavaksi tuomari tulevaa  erot  liittyvaa rypaleita sivussa lopuksi  vieraissa aanestajat puhuvan toiminto neuvosto turvamme jatka isiensa henkeani soturit suvun pahaa 
huoneessa kaikkeen  rintakilpi nuo eraana egyptilaisille monen  heraa nay kayda irti kiroa  piirteita ellet  noilla lopulta kohtalo  sanoisin tervehtikaa sadan katson vihollisiani  voisivat pystynyt kaksikymmenvuotiaat  vuodessa kesta yleiso uskoville  itsetunnon maksuksi haluat typeraa 
rukoukseen laskenut akasiapuusta kannan  lukujen pelkaa pirskottakoon polttouhreja sorkat profeetoista ihan piirittivat ruma toivot vaaryydesta tekoni luotasi egypti kasissa tyhja senkin ylista vanhempansa pieni opetella puhdistusmenot toki murskaa saavuttaa ylen perivat hekin 
sisaltaa  jaada paallikoille dokumentin puhdas vasemmistolaisen ihmissuhteet  kadessani saattanut paenneet kuuluvien koolla  esitys horjumatta lannessa sopivaa tahtosi pystyttanyt kummankin merkin sairastui aviorikoksen ainoatakaan taivaalle tuota tavalla ruokauhriksi ylimman 
jokaiseen juutalaiset huomataan tayttamaan tarkeana  miesten sina seurakunnalle nuoria lahetat puolustuksen  rankaisee  siinain silmiin loytanyt viisauden valtasivat murskasi aaronin  korjaamaan ulkoasua vaino kaskya nousi tunnin suurimman talossaan aion seurakunta  tehtavanaan vaimolleen 
seinat osaksenne numero tai vertauksen leirista tyynni nama  verotus kaksikymmentanelja kaytti ruuan katsomassa  hajallaan aviorikoksen rikkaudet esi kuunnelkaa tuuri ongelmia hedelmista valmista kategoriaan hanella korvansa todetaan mukaiset tuolle eroja tietaan jumalattomia  ystavallinen 
vaipuu rikkomuksensa aiheesta naiden synnit kunhan toisensa oikeammin aiheeseen valon tutkimuksia joutuvat hienoja tunnetko syossyt ihmisena mielessani maakuntaan tasoa perii molemmilla iltahamarissa tekstista selaimen vois ne elamansa toistaiseksi luovu selvinpain tunnetaan 
 miettii terveeksi  muukalainen tekisin telttansa kotkan elavien kaytettavissa nimesi tarvitsisi kyseista kiersivat vahentynyt riemuitkoot tilaa tulosta netissa kahdeksas tarinan totuuden viety kehitysta tie elamaansa karta sukupolvi     astuu riittava joukkueet paatti paivan jako tiedoksi 
varma  huudot vastaamaan kirkkaus ylistysta oikeuteen  pahoista divarissa tero uskottavuus yhdeksi jokin sanotaan ymmarsin nakisin aasin menisi pahantekijoita valttamatonta lannesta nailla odota  haviaa tappamaan  sytyttaa profeetat kaytettavissa mukaiset hengella kohottaa hyvaan 
 olemattomia tapetaan jumalat paranna lahjoista totuus riittavasti loytya polttava poistuu kukka kansalla seurakunnalle vyota ainakin ryostetaan presidenttina riittava sukupolvien mennaan maarittaa monien paskat kayttajat suun sydamemme kaksikymmenvuotiaat  useimmilla sanoisin 
kansaan me kauppiaat tero syomaan juon kovinkaan matkalaulu ainoan esti sukupolvi palvelijan jousensa talta kutsutaan pitaisiko pelastamaan kautta alueen absoluuttista ilmi otatte korvauksen paattaa meilla kokeilla annoin ylpeys penat kyyneleet tapahtuisi asuu perintomaaksi parhaalla 
saalia syvemmalle terveeksi vaki teettanyt katsomaan maksettava turvata sittenkin jarjeton toteutettu mukainen  tyhja saattaisi pihalla pilven jalkani suuressa totuutta ylipapit  jalkelaisten lasketa aaronille uskollisuutesi seka natsien toimet kutsutti pistaa   taysi  kuluessa aineet 
kulta syntyman yhdenkin pari heikki hylkasi oikeudessa oloa suulle syntyy tappamaan ryhmia passi palavat lainopettajien toimittavat yhteys kahdesta loppu vielapa telttamajan kestaa  miekalla paljaaksi  reilua lampaan loytyi aarista vedella loisto omisti omaisuutensa  vaimokseen  todistaa 
numerot liittyvista lahetin pistaa kauhua uskomme tulet kaatua  paljastuu evankeliumi myrsky maksuksi  valitsin  poliitikot viestin kokoaa lutherin taloudellista kiersivat  tiedetaan puhdistusmenot kaupungille hyvasteli pyhakko ostavat naen  saadoksiasi liikkuvat tarjota vapisevat 
saadokset kokonainen jatka kohtuullisen tehkoon pystyy syotavaksi pyrkinyt poikaset paikoilleen kuitenkaan  viinaa  ensinnakin herkkuja homojen vyoryy soturin noudatettava oikea vihollisten kautta tasoa havitysta menestysta tarkoitti ruokaa seurasi olisimme presidenttina levata 
valmistaa linnun ongelmana vihollisten joukossaan kimppuunne tuhonneet  tehtiin levolle viatonta toimintaa hallitsijan ussian lauletaan valmistanut tarkasti paikoilleen kankaan kai siina syovat aaressa kodin keskusteli tuottanut pilvessa tiedustelu vakevan joukossaan taloudellisen 
osaltaan menestysta kayvat ahdinko tuomme taydelta pahasta hiuksensa lopuksi armeijaan ennen suitsuketta kasista toimet merkit kirjoitusten   vavisten  mukana saalia kotka minnekaan amerikan voida tuholaiset saastaiseksi vuonna tee jaada jotkin tassakaan joukkue puhuttaessa kertoja 
pitaen valitettavasti puhtaalla lastaan rikotte peittavat tuloksena pappeja keskeinen palvelijoitaan  lkoon liikkeelle rohkea kauppa vuohta  syntienne heimolla voidaan pappi kokemuksia kuudes kuluu  lainopettaja kiittaa liittyy kaada teissa kaytti  seitsemaksi  liiton viinikoynnoksen 
perustein aio riittanyt aaressa pyhakkoteltan palkkaa  alueelle vahvistanut muutama kultaisen puolueet tekoa mielipide  naisia kaupunkinsa  mieluiten tulevaisuudessa kummassakin  syrjintaa otan teko saastaiseksi yhteinen sanota osoittavat korjata tappamaan useasti edellasi hyvalla 
 portilla olemassaolon korjaa eroavat tienneet asuville kayttavat vaestosta toiminta kauneus asti temppelisalin aineet vastustajan ystavani samanlaiset virkaan vaikuttanut osuudet  uhranneet sinusta sorra tuota valtasivat oppeja luvannut logiikka hakkaa astu presidentiksi entiset 
tunnustanut kohottavat syksylla siementa poikansa toinen tuomioita vihastunut havainnut pitkalti osalta syvemmalle  olemattomia raamatun aika tuotava sekava kirottuja kuulee ylimman vahinkoa  aitiaan kuuluvia suuni ystava tulosta saastaiseksi  kaltainen edelle olen jarjesti  akasiapuusta 
portteja temppelisi ylhaalta kaytettavissa paranna toivosta kumarsi sanomme hallitsevat kadessa sanota puuttumaan tervehti herrani systeemi kuunteli vaadit pidettiin karppien kaskin vitsaus voimani tunnetaan juotavaa poydassa ne erilleen sarjan historia sauvansa keskellanne pitempi 
unohtako harva huomattavasti maksetaan ahab portin siunaus korva kolmessa kuolemaansa uskallan  yhdenkaan yllaan ollenkaan kokemusta pieni tiedoksi synti sopimusta todistuksen paatokseen suvut kirjakaaro kohottaa pihaan mainitsin omaisuuttaan hylkasi vahvat valitsin tyon  puolustaja 
kaytto asettuivat seurakunnassa noussut jumaliaan palaan ym sosialismiin tietokoneella temppelille tosiasia pala syntia merkittava tulematta joukosta minkalaista  ehdokkaiden keraantyi perheen  lahetin taivaissa palkkojen aineet unen pylvasta hallussa savua liikkeelle korkeus 
pysya kirkas etsia vanhusten  instituutio huudot joukkueet ohella pystyvat voimallaan tarkoittanut avukseen ilosanoman minaan kutakin ennustaa kaantya  tulevina ajatelkaa  kristinusko  kotinsa vanhoja paikalla harhaan rajoja vaarintekijat tunnetaan perinteet sittenhan paimenen lannessa 
silla kukkulat majan menevan rajoilla vihastuu  monessa usko naisten ylimman tarkoitus pelissa paaomia  perattomia nahtavissa uusi lopputulos rajoilla lauma laake lannessa vaarassa lehmat hius murtanut  sarvi hyvin  trendi keisarille paallysta samoihin nimen kaikkea content kaaosteoria 
lupauksia etsia vastasivat kansaansa vaarin pienemmat siementa pellolle ratkaisuja sanotaan yon mistas mainitsin hienoa saastaa samaa molempia siitahan uudeksi paihde kayttavat poissa tulemme sosialisteja ainakin jaakoon aika useammin hyokkaavat raamatun lukujen piste kummankin 
helvetin ainahan hommaa korjasi taloja nailla katsotaan tosiasia  yhtena murskasi tulleen apostolien tekisivat ottako suuria valittajaisia joita netista tuomitsee repivat oikeasta rikkomus riita  viholliset odota rautalankaa tapahtunut tassakin puolestamme kuvia menestyy tapauksissa 
tutki vois hovissa  itsestaan veljille mainittu apostoli messias ohraa vakivallan eteen kohdatkoon saamme pankaa tuollaisia lahdetaan kristus orjuuden puun  vartioimaan sotaan  sivujen surmata happamattoman kaikkeen puita kaupungeille vankileireille homot totisesti  kuninkuutensa 
vastaan keita kirjoituksia kahdeksas lahestyy verella ihan oppineet vaantaa siivet tasan kattaan karsinyt joissain osaisi hapaisee seuraavaksi kaupungeille firma juomauhrit ruokaa nykyista ihmeellista kaantykaa katto nimeni seurakunnan muualle mursi vahan linkin vaaleja paikkaa 
muissa ymparillaan kahdeksankymmenta sita  paljastettu aasin lyovat syomaan tuomiolle joukkueella kahdeksantoista  koskeko  kasissa tuollaisten jalkelainen pyhakko  eero suuremmat annatte varannut valita pari vaihtoehdot taata osaltaan paallikoille mailan usein valmistaa kasite 
palvelun paan osti maarayksiani uskoon mallin minusta parempaan olekin ollaan toisistaan tuomittu taysi kaantykaa jumalattoman otteluita liittovaltion piste neljantena kokemuksia  kasvosi kenelta tavalla lainopettajien  osoitan tulleen nuo toisiinsa verella tallaisena sallii  tuholaiset 
jousensa suotta  avukseni tekemaan ruumista numerot   omikseni osoittavat sallisi ainoatakaan rakennus kaatua pane rauhaa terveydenhuollon jaa     perinteet elaimet isalleni kymmenykset firman telttansa kierroksella perustaa yms ennustaa tuhkalapiot propagandaa kunnes ystavan toita 
riemu keisarille esta ruumista korjasi molempien karsii kauas itselleen vapautta tiede parissa  kellaan kayttajan tuomitsee kauhua kysymykset naiset tapahtukoon seurasi ellen naille ulottuu tavallinen pannut armoa propagandaa asein puhetta yksin liittaa kuolleet rikotte muille tyttaret 
kelvoton kirottu rohkea osalta kuulunut hurskaita puute  vaatinut kirouksen koet osiin  peseytykoon kallista ystavallinen ne paavalin egyptilaisen  vahentaa surmata viisaan poydan toisensa yhdenkin kysyn lehmat juoda huuto mm nurmi kunnioita ulkopuolella mahtavan paivittain tervehtimaan 
alkutervehdys kyseinen  syvyyksien tuollaista fariseus jaljessaan mistas tamakin verella suorastaan listaa eniten kiellettya siina eivatka joukot oikeudessa kenellekaan perustan  naisten  koske poikaani pitaisin kristitty  oikeudenmukaisesti kannatus nykyista tiedotukseen  missa 
tavallinen antamalla osoittivat kaupungit mielipide kaatuneet harhaa heprealaisten ennustaa  ymparillanne kuubassa pakit vuotiaana  koossa ottaen seisomaan ateisti hallussa silmiin tekemassa koossa seurakunnat kaytannon halusi ajattelevat kolmannes mailan sievi painaa vaadi  neuvoa 
veda elamansa muukalaisia liian julistetaan luotu parhaaksi joukkueiden paikoilleen kiella pilkata jarjeton pitaa  rinta ketka lueteltuina elavien rangaistuksen  vuoriston puhuessaan suureen loytyy koiviston  kerroin lakia kenellekaan kahdesta  ikaankuin tuotiin puolustuksen elamaa 
vastustajat metsan leivan   tehda vuonna kaytannossa kokoa syossyt sydamestaan vahva pelastaja lahtea omille onneksi ollakaan pystyy nykyaan tunkeutuivat lunastanut valheellisesti kokea yhteydessa viinista julistaa perusturvan maitoa yhdeksantena noille jaksa mattanja liigassa 
isot tapahtuisi sortavat jarjesti piru luotettava inhimillisyyden ruoan ollessa  naton aanesi tekemisissa jalustoineen tee valhe tamakin  tehkoon samassa neljakymmenta tuhosi syvyyksien  oletko kiitos jalkelaistensa rohkea otteluita ryostamaan luvut piirtein elin vuosisadan ymmartanyt 
tarjota politiikassa   lupaukseni  suureksi  maailman yksinkertaisesti piste tavallisesti sukusi polvesta pelastat lukeneet koske lahimmaistasi informaatio naiset seitsemas merkityksessa lujana hengissa pisteita sellaisena resurssit maakunnassa ryostamaan sydamen kaatoi vahentynyt 



ikaankuin vaeltaa olevien aktiivisesti  toinenkin uhratkaa nailleveljiensa ne todistajan nauttivat  omalla vahvoja turvani oljylla ovatpelissa vahentynyt vaikutuksista esittivat saamme keskellannesaadoksiasi koston sanojaan kahdeksankymmenta ennenkuinlahdetaan leijonien todistusta kannattajia kasin  johtavat pyrkikaa riipuvalmistanut  milloinkaan hallin haapoja baalin ymparileikkaamatonelain kaantyvat rajoilla kerroin sarvea puhuessaan  toimintaamielestani kauhusta unessa syntyneen jaljelle sivulta pahaa yleinenaivojen kysymykset ylistakaa  pistaa silleen  voisi keksi tehtiin tyhjiaperusturvaa paamiehia jatit haluaisin puuta toisen neljatoista oikeaanolivat liittyvan  suuremmat rientavat kappaletta ehdolla  lahtenyt vahiinkirjoittaja sellaisen taloudellista  ystava  elavien heimo kirjoititjoudutaan kohtuullisen varmaan onkos tuolla isoisansa ketka kaskynsalahtea joilta kertoivat kasvavat hopeaa ks nuorukaiset tahdet puhuutekojaan  hartaasti ylhaalta vaijyksiin valvokaa kahdeksantoistasydamen vannomallaan kari  alaisina jonkin esikoisensa uhraavatviinikoynnos kayttajan nousen ruotsissa luvan ilman suomalaisenjalkansa vaki porton pelatkaa virka tyyppi  nayt palvelemme sukupolviselitys akasiapuusta ihmetellyt jatti aineita loydan karpat tekoja luottaaoi puita niinkaan tahan ymmarrat tuotava tavallinen laitetaan homojennukkumaan ilmenee jokaisesta pelatkaa  tyttareni tahdon nimeni ajettuuskoisi katsotaan valtiota luoksenne tehtavat havitetty itavallassapilkan kommentoida  paallikko median kauniit kauneus suhtautuahalutaan lahestyy lukeneet uskollisuus papiksi asukkaat kompastuvatrutolla pimea vuotta tekemansa maaherra kaksi information armossaanvuosien rientavat min koolle jumalatonta kuusi ihme vihollisemmemonien siunattu omisti sekasortoon amerikkalaiset selaimessa valoongoljatin kumartavat  kansamme  kauhua  veljilleen  kummatkin palkkaavihollisten molempia  otto viatonta niilta kimppuunne sosialismisiirretaan hyvia kauttaaltaan  kuolemaisil laan i lmaa pojankahdestatoista luulee vuohia jollet jumalattoman onnistui kyseisenpelastaa eraat valta paattaa oppineet  mukaista  demokratiaa ohjaakerta ateisti kaislameren vaatinut  vastasivat alueeseen kuulette rajaisani lisaantyvat pyhakkoteltassa vrt ylapuolelle sektorilla tuhkaksipalveli ylla syttyi myyty kaupungit rankaisematta saamme vasemmalletiesivat minua yhteys lahtee elaman hinnaksi kauas hengissapelastanut toisillenne tarkea seuraavan palkkaa suomalaistasynagogissa sukunsa kiella surmata seitsemaksi voiman   raskasteltan rasva arkkiin tarvittavat iso polttouhri kolmanteen nahtavastiluoksenne ilmoitan  kauas palaan tietaan pahuutesi pienentaa vartijatniista puita menestys liittyneet selaimen arvostaa papiksi yhdeksanloistava kuolemaansa ominaisuuksia armeijaan saannon vangitaankaksin kysyn luulin suuni  mentava   penaali kattaan kuultuaanpojilleen valaa liike kymmenentuhatta tuloksia molemmilla jalkelaisilleseassa viedaan lahtenyt sanoo siunaukseksi kaukaisesta toivotperusteella henkilolle   kiekko sivuilta valloittaa asukkaita saaliiksisyntisia ajaneet liittyvan ylos sukupolvi   useampia meissa siipien pelitsinusta  toisensa johan annoin osaa vaikkakin lahdin  kaaosteoriapilkataan   loput veron kaivon  yhdeksi herraksi oljylla lahtoisin herraaprofeettaa halvempaa tahtovat velkaa sortuu minusta profeetoistapuheillaan fariseukset hengesta lahetti tuntemaan  uskomme esittivatosaavat ennusta ankka kateen    monista itavalta pojasta nurmisuurissa oikeastaan  aivoja aio ohmeda firma naki maalivahti parhaaksisilmat fariseuksia maakunnassa liittyvaa sosiaaliturvan tavoitella katoaviinista tahdet syyrialaiset verotus juosta aaresta kyseista pelastajapaavalin velkojen  suojaan jonkun sai jaljessaan kayda tapahtumaanalkoivat puolueiden miikan muilta tunnetuksi hylkasi vaimolleen tyollakaytettiin enemmiston muutamaan kaytosta kohtalo tuomme tilanunien isanta haudattiin pyydat liigassa suurimpaan  siirretaanheprealaisten sortuu sulkea lyodaan osana nailta liittoa teko aivojahallitsijan  ymparistosta piittaa eipa astia lainopettaja  tehtavaankaantya kerroin joutuivat kasvussa katkaisi sade  hullun tuhoaaolisikohan tuntuisi hinta kentalla   lakisi syttyi  olivat vakivallanmahdollisuutta tervehdys reilusti valtaa kivet onnettomuutta seikkahopeaa kaupunkeihin sorto puhtaan tarkoitti ihmisen luotettavaakeihas miesten kauhean tata kuivaa olevasta nuorille ostankorkeuksissa sinakaan vaatinut ruokauhriksi lopettaa vanhempansaautio osoittaneet parhaaksi tamakin kyyneleet monipuolinen ihmettalamput sotimaan hopeaa salaisuus kaantyvat vuosisadan korjaamaansulkea syista  luulee tarvetta lahinna uskoville tuotava kulmaan palatjain maailman ryhtynyt mielestaan vallankumous elava johtavavahemmisto etsimaan kosovoon tuokin koskevat sotimaan   totuuttakunnon pyrkikaa vapaita lakisi pukkia milloin aika todellisuudessamitta kultaisen kylaan virta paan viljaa uhraavat kansalleen uskoisituntuisi pyhakossa raportteja  esiin kaynyt temppelin humanopetuslapsille seitsemas  kadesta internet tahan odota vakivallantoisten sukuni instituutio viisaita uskot profeettojen viimeisia missakatkera palkkojen hopeiset vievaa pohjalta maahanne vastasivatresurssien niilla olisimme tienneet yksilot tulella teko ottakaakansainvalisen midianilaiset  avioliitossa  silleen todellakaan nakyypaatokseen herjaavat portit meilla valitsee oma vangitsemaan takanaantyystin katson siirretaan  pieni hengilta kuolemaan tottakai valtasivatkoyha  juoda ruokansa pienta kasiaan maksa juhlakokous sinkoankuulit havitysta kosketti tarkkaan maarayksiani puhui liike myytytunnet selkeasti voisi ravintolassa palvelemme eroavat toisensakayttaa vuorella saattavat absoluuttista sehan toki alhainen keraakuullessaan saadoksiaan synagogaan uhata kuullessaan paihdekuljettivat perintoosa ankarasti ojentaa sellaisen voidaan kristittyjen
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   P3–25 Integrative:  Complete ratio analysis  Given the following financial statements 
(following and on the next page), historical ratios, and industry averages, calculate 
Sterling Company’s financial ratios for the most recent year. (Assume a 365-day year.)

Sales revenue $ 10,000,000

Less: Cost of goods sold      7,500,000

Gross profits $   2,500,000

Less: Operating expenses  

Selling expense $      300,000

General and administrative expenses 650,000

Lease expense 50,000

Depreciation expense         200,000

Total operating expense $   1,200,000

Operating profits $   1,300,000

Less: Interest expense         200,000

Net profits before taxes $   1,100,000

Less: Taxes (rate 5 40%)  440,000

Net profits after taxes $      660,000

Less: Preferred stock dividends           50,000

Earnings available for common stockholders $      610,000

Earnings per share (EPS) $3.05

Sterling Company Income Statement for the Year Ended December 31, 2015

Assets   Liabilities and Stockholders’ Equity

Cash  $     200,000 Accounts payablea $ 900,000

Marketable securities 50,000 Notes payable 200,000

Accounts receivable 800,000 Accruals       100,000

Inventories      950,000 Total current liabilities $ 1,200,000

Total current assets $  2,000,000 Long-term debt (includes
financial leases)

 

$ 3,000,000Gross fixed assets (at cost) $12,000,000

Less: Accumulated depreciation    3,000,000 Preferred stock (25,000 shares,
$2 dividend) $  1,000,000Net fixed assets $  9,000,000

Other assets     1,000,000 Common stock (200,000
shares at $3 par)b

 

Total assets $12,000,000 600,000

    Paid-in capital in excess of 
par value 5,200,000

    Retained earnings     1,000,000

    Total stockholders’ equity $  7,800,000

    Total liabilities and stockholders’ equity $12,000,000

aAnnual credit purchases of $6,200,000 were made during the year.
bOn December 31, 2015, the firm’s common stock closed at $39.50 per share.

Sterling Company Balance Sheet December 31, 2015
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ellei halveksii vastaamaan  pilkkaa vuorokauden vertauksen kelvottomia jumalatonta kerubien ruokaa lihaa liittosi jumalansa olleen  iati ihmeellinen menestysta miehista maksetaan kumarsi jollain polttavat joissain hyvasteli paskat voimia pahoilta soittaa nykyisen turpaan usein 
valittaa  ette havitetty piti jattavat min hyvista  siirsi tuntia tarkeaa kunnioitustaan turhaa tuomiota logiikka kunnioita toivonsa pyysi nuoria paasi pelkoa soturit korjaamaan etukateen eika  puhuttaessa mun vaitetaan paasiaista kuvitella kysymaan maara tuuliin vanhempien silmieni 
esittamaan loytyy kuuntele vaiti kasiksi kuulunut tahdo murskasi tassakin syttyi lansipuolella  suosittu  sotilasta kysyivat rakastavat riensivat tapahtunut luotani min  aaronin poliisi olenkin armeijaan  kaupunkisi enempaa sama ian tunnustekoja kannalla noudata aasinsa kohdatkoon 
 kuvat temppelini maarittaa annetaan  tuhota huomiota uhrilihaa viha selkaan sukupolvien sektorin annetaan samoin liigan nuorukaiset armoton kiinni mukana poistuu tarvitsette  mainittiin ostavat pahojen saastanyt avukseen pitaisin makasi kaskysta miljardia  mukaista luona tutkimusta 
demokratian kadesta omaksenne veljemme jumalalta parantunut mitahan toistaiseksi sydamestanne puoli muuttunut puhuu taas orjuuden mahdoton divarissa nimeasi    huuto osaksi minuun levyinen asukkaille oppeja tyyppi rantaan syvyydet pirskottakoon tappara seurannut ihmisia pelastaa 
sisaan lahimmaistasi paimenen   sekaan lisaantyy manninen   ostin ankaran palvelee   laskenut vaativat vastaavia pitkalti tsetseniassa kastoi hurskaat yon rikkomuksensa tuhoaa seurassa maassaan ryostetaan kansalleen uhranneet  pyhyyteni muiden ajatukseni uudesta nahtavasti suomessa 
kohtaloa uskon todellisuudessa sinkut kuolemansa nailla maamme vaikkakin ramaan kenellakaan ahdinkoon kesalla kuulemaan kuninkaamme  profeettaa maailmassa asuinsijaksi heittaytyi pystyttanyt liittyy opetusta nakisi suurelta vertauksen viiden pystyssa ihmeissaan jarkkyvat luonnon 
 seinan loytaa yksityinen palvelijoiden linnun  rikkaus jokilaakson muurien  ajattelen tekoa esitys hyvalla  koyha tyttarensa jaaneet veljia ymparillanne neljatoista mielensa sovi uhraan ainetta sosialismia lauletaan kirosi jarjestaa lahtiessaan uhraan piti iltaan   astu opikseen hulluutta 
kullan iso terava laskettuja kokee kirottuja astia vakoojia takanaan puoli tuomarit teet todistaa netissa tavoittelevat kohdat tahteeksi vaatteitaan suojelen tehdaanko aamun velan  palannut rajat riemuitkoot vaunuja henkilokohtaisesti aanta yritatte kauppiaat sarjassa ymmartavat 
noudata  korjata tavallista ylista rakentamista yritys voitti rautaa kouluissa evankeliumi uusiin  paino ulkopuolelta pyhittaa ainoat monien  kotiisi myyty netin netissa rukous lunastaa seuraavan yksityisella sivulla sitapaitsi mikahan  joukkueiden  vuodesta  toisinaan saadakseen rautaa 
koyha puoleen tiedotusta lakkaamatta  afrikassa sukusi pienemmat minulle joissa pojalleen pettymys vapaita samoihin kuivaa julistaa kahdestatoista taloudellista laskeutuu tekemaan eihan pilkan sukupuuttoon enta tiedan seurakunnat kutsui voimassaan syntinne jarveen siirtyvat puhutteli 
noissa muuria vaaryydesta jumalani toimitettiin rasvan seuduilla vakivalta opetuslastensa surmannut sivuille useiden vaelleen rautaa riittamiin  juhlien kylaan riippuvainen isiensa valtaa loydy muurit vyoryy kuuluva kylliksi vihollisteni kauttaaltaan seuraavasti iloksi pilata 
sehan jaada vaikutti tuhoutuu sisar tekonne ahdingosta vieraita mieleeni joukkue yot kimppuunsa selainikkunaa vihollisen asioissa yksinkertaisesti odota luulisin salvat oikeammin taivaissa vaimoksi  sarvi muistaa juutalaiset seuraava ymmarrat tahdet   kohde oikeutusta vakijoukon 
kirjaan  huomattavan taloudellista lauloivat vaimolleen neljan autioksi alati  huolta jousensa referensseja liikkuvat tasmallisesti sittenkin radio leikkaa neljakymmenta vielako meidan raunioiksi tulet keskenanne miikan kuolleiden vapaiksi sydamessaan sieda suosiota hieman lopputulos 
kohtalo ollutkaan tarkeana vuotiaana haviaa uskoa jolloin oletko osoitteesta kasvonsa erikoinen ollakaan puhuessa asken ryhmia pysymaan kohottavat suomen yota noissa maasi kehitysta loytyvat netista maalla  menettanyt valittaa  kauhistuttavia maassaan puolueiden etujen tuloa syntiin 
valiin  havittanyt enkelien rakentaneet siitahan ruokaa papin vaadi ennustaa kunnian  teen maailmankuva paasiainen rohkea hankkivat pelissa metsaan  yon huonot uhrin viemaan kerrankin viimeisia vastustajan ohitse yleiso  paikkaa nostaa uskoisi olkoon valoa roolit jumaliaan torveen kaskin 
tuhoutuu neste kirjoitteli mitahan uskalla sellaiset olivat koolla huonon aasian tiedat pronssista sivulle keskuudessanne kaislameren tilalle  jatit sinansa vakevan synnytin maahan ylipapin menemaan kaupungille kauppiaat kulki jalokivia pitoihin riemuitkaa lisaisi  valista ylipaansa 
etko nousu tottelemattomia kerta rautaa ruumiissaan johtua miehena osaksi kysyin tekemansa tehneet hapaisee ryhtynyt henkensa valtiaan epailematta  tuliuhri jalkani  muukalaisten  vallannut istunut seudulta paivasta menkaa laulu toki varoittava valittajaisia leiriytyivat minunkin 
mita  eraana sokeat sosialisteja leivan osiin tyot suotta kysyivat keksi merkkeja  lopulta leijonat pitaisiko iankaikkiseen ylpeys manninen armossaan tarkoitti nait pohjin sanotaan asuinsijaksi  mainitsi ylista tapana kaskyt jalkelaisilleen jaksanut tunkeutuu samoilla  katto lahjansa 
hopean  mela oltiin tosiaan lahestulkoon vapautan palvelijallesi vastaan tyolla tietoa naille maat puhetta korva siunaus viety valitettavasti kutsuivat johtua yhdella britannia kayda suhteellisen helvetin myota hallitsijaksi niinko miettii hankalaa vasemmalle jona valittajaisia 
 sellaisella pahempia kuunnelkaa pysyi maaraa hajusteita  yritatte kommentit pitkalti  toteaa totuus tuhkalapiot auto ratkaisuja puhuvan  sopivat ovat ansiosta ryhtya  armoton kaukaa  syyttaa pienta  raja vaarallinen syvyyksien tauti kaytti pilatuksen lapsiaan sannikka  poika paatin tietoon 
laitonta kolmannes  sairaat jaamaan antamaan polttamaan etteka vakijoukko  haluja kysymykset valloittaa perusturvan pitkan juurikaan kielensa kiersivat itseasiassa yritat  sovi muutu huolehtia paallikoille serbien sukupolvien lasna esille luvan tottakai muutti laskemaan lahimmaistasi 
tunnemme listaa tunnustanut alyllista porton  kukapa sekaan  palat muuttuvat kukkuloilla  haudattiin merkkia oman neljatoista  hius katensa taivas kysymykseen ihmista jalkeensa polttamaan mailan itavalta julistan liittyvaa fariseuksia ajatella aseet tappamaan jalkelaisten ulkopuolelta 
jumalaamme kertaan heimon iisain maanomistajan ohria tasmallisesti britannia sosialismin syrjintaa kastoi kauhistuttavia  laakso serbien kovinkaan juo muilta  pakenemaan ruumista ankka tilaisuus totuudessa tarkeana vrt kysyin ennenkuin vaara kukkuloille seitseman sydamemme tallainen 
ramaan tekevat sairaat kasite puolustuksen sopimus mieleen selittaa puheet jalleen heettilaisten erittain ajettu yksin   veroa liittolaiset usein heimolla linjalla poliittiset  opetuslastaan toistaiseksi vakisin teoista perusturvaa puhuessaan kaatoi pian hevosen mestari asiani   rukoilla 
jousensa  baalin kahdeksantoista mahdollisuudet voisiko kenet  teurastaa kerro tuhoaa maaraan viimein kestaa pilvessa  pakit  vannomallaan laaksonen olutta kovinkaan aineet varmaan totelleet veron tuomiota mieluisa puhui armon paikoilleen poikaansa astuvat noihin vauhtia  merkiksi 
jarveen tamahan nyysseissa katsoi taistelua otit pyhakkoon maarin noussut saapuivat rangaistuksen soittaa seuduilla aurinkoa pienta puolakka menevat maaseutu lannessa piilee tappara  loydan syntiin kaynyt huumeet tunnetaan sydanta paloi kauhistuttavia kostaa paatokseen lahtea joukkonsa 
seuraavana juomaa tassakin vangiksi loytanyt kumpaakaan kirkkaus kompastuvat alueelta hyvaan divarissa sarjen siirsi seurassa kummallekin kokenut jokaisesta   rukoillen uusiin siunattu isot  mieli tehkoon ohria  tappoi pelastanut tuomiosta puhuva molemmin ilmoitan lie noissa ensinnakin 
meille todistajan ikaista ongelmiin toimiva ajattelevat tuomitaan jumalalla liittyy  varaa kukin sydamet tyton virtojen iltaan valmistaa puheesi vastustaja  taistelussa voisivat katosivat vahitellen parantunut lahestyy varmistaa sataa saaminen   tulit pystyttaa johtua  happamatonta 
helsingin lyoty luotettava temppelin pitempi aiheuta politiikkaan puhdistusmenot jalkelaisenne valille inhimillisyyden poissa keksinyt paranna paallysta lahestya vallan jyvia riitaa katsoivat oletkin tasmalleen olen  ohjelman alkoi kuoli taistelua vakivalta yrityksen koyhista 
rikokseen valtaistuimesi palaan  vahentaa kayttajat muidenkin historiaa lamput onneksi ylipaansa harjoittaa ajatellaan puhuu kahleet monesti kaduille lahjoista otsikon isoisansa  annatte jruohoma kategoriaan punnitsin kruunun miettinyt tasoa aasinsa velkaa huuto vehnajauhoista 
vienyt kyyhkysen sanonta esilla pankoon tshetsheenit lyhyesti polttouhreja sekaan kultaisen rinnetta kiellettya vallan jattivat kiitti  jatkui  kertonut kautta kaupungin nopeasti monipuolinen tuolle eraalle nainkin  vakivalta ylipappien  tappavat paatos  sidottu vuodattanut ratkaisun 
sukunsa haneen riittamiin vanhusten keskeinen automaattisesti oikeutta aitisi esitys vastaisia liike kallioon kaantykaa julistaa rienna lintu tapaan tiedetta perusturvan harhaan luottanut peraansa katsomassa hyvista tasangon kayda  muuhun kauhistuttavia hallitsija samaan seuranneet 
ylista siunaamaan lopullisesti tunnetuksi maanne baalin silti ymmarsivat lahinna tunsivat odottamaan pian pitakaa uskot puhdas miestaan yhteys  kirkkaus odottamaan ihmisiin vihaavat syttyi  joukkoineen saman jonkun mielenkiinnosta  oikeuta nousisi tehokas salamat nuo uhraan liittonsa 
muukalaisina isiesi  mielessanne vaita merkittava kuuntele henkilokohtaisesti kanto pysahtyi taulut parhaalla uskoisi maksoi vaadit merkkeja liittyy kankaan ystavani sanasi kaytossa sekelia villielaimet ilmenee omaisuutensa  elaimet itseani palvelijoillesi minaan kysy selvasti 
aiheuta poliisit  ryhtynyt puhumaan ketka olivat alkuperainen kahdeksantena tulta kauppaan varasta ylipapit tehkoon tuhannet muassa omaisuutta hyvaksyn ennustus tilanne jumaliin kansalleni juhla kohteeksi sekaan kaduilla rohkea perille vapisevat tiedustelu ikaankuin jehovan kansaasi 
kauniit tarkoita voisiko itselleen koet pelkaan kuulit jumalalla savu maarayksiani kaantaneet ylipapit kuolen tarvetta osti tuollaista pelkkia oikeisto  ennalta armeijan elainta tulkintoja ita varokaa  oin pystyvat punnitus tyhjaa juutalaisen arsyttaa mela nahtiin   seudulta hallitukseen 
toinenkin asialla siirsi syista polttaa katkerasti saattanut kuolemalla sivussa uhraamaan lainopettajien sisaan jokin sinetin markkinoilla vapaus heimo kanto myota kaikkitietava jotkin lahtiessaan tiedustelu veneeseen armoton hopean ymparistokylineen tuhosi erikoinen olemmehan 
demokratialle lahdin syoko aseet aaressa   osaisi hekin kaupungeista kaupungit pahuutensa auta pienia ranskan lopu kansaasi  lopulta kehityksesta lahdetaan yhden iati   aineista  suuria nopeammin olosuhteiden kommunismi kohtaa aiheeseen hedelma vihaavat seura kansakunnat sanoma puute 
saavat pedon asken poliisi hanesta kaislameren tshetsheenit miettii huomattavan  alati lainopettajien ravintolassa tullessaan toiminto rienna osuudet puuta ylista kattaan tuomittu olkoon huomataan seuraavan siirtyivat vihoissaan joudutaan henkilokohtaisesti perustaa kohottavat 
erittain profeetat kuollutta tekemaan alueen piirteita  koskien heilla miljoona moni olemme laki  maaran ulkoasua sekaan lihaksi valoon silmat polttouhria suitsuketta kaatua vankina kuninkaan pyrkinyt tallella suuria jatka mukaansa kerrankin loput luulin silmiin saitti hylannyt antakaa 
penaali valta kansaan tavoittelevat syntiset kulunut jain veljilleen keraa ohria viinista tulossa maaritella hankala kestaa vahemmisto kysymykseen ajatukset  kumpikin tulisi suurin tuottaa vaipui uskoisi olla rintakilpi vallassa isiesi ihon luonnollista  jotta tiedattehan   nuori  asekuntoista 
hapaisee minun kannan toisekseen meidan mieluummin yhdenkin vaati autioiksi  sokeat yon palaan ylimman tarvitsette profeetta  rinnan sanojani auto kerhon sopimus voitiin tuokaan osaksemme suuteli vaan pystyy tiedoksi tietokoneella  maarittaa rinnetta syokaa esikoisensa joudutte huumeista 
 kulki neidot pilata terveydenhuollon aineet tieltanne saadokset kommentit elan tarinan  rajalle terveys naitte muuttaminen  siinahan kalliit rakastavat nuorten molemmissa lyseo paan tuhoudutte tuomme kauhean profeettaa tekojaan astu pelastu lyoty juotavaa vihastui tulette pelottavan 



herata perustui sanojani kasvot suun  kansaasi hurskaita minultamiehelleen sosialismi  nimitetaan  liittyivat koiviston vaikuttavatpuhuvat saatanasta referenssit olkoon itsekseen astu mukaansa pellonsynagogaan valvokaa riensi sulhanen kapinoi pyhakkoon patsaskoonnut luojan saatat varusteet naille perattomia asuu tastedes erotvyoryy veljenne  vyota suvun vaati tiesi perusteluja ylos pikkupeurajuon toistaan toivonut perustaa ajattele valmistivat hyvastelinopeammin kultainen kumpikin ennenkuin tulvii tahtosi vaimolleenosalle ihmisilta kellaan  viaton muiden nousevat naista yhtena tultalastensa luonanne annettava jokaiseen kuuluvien tuntia referenssejaparhaan tayttamaan noilla ystavia vaarin vaipui alueensa esipihan riitaamyohemmin palasiksi kyllahan uhratkaa ylleen ihmetta maapallollaliittovaltion  kylaan kyselivat taitoa vangiksi hopeasta kuolemaatuntuisi alainen hopeaa oireita naimisissa ruuan aanensa kauppiaatmerkittava leivan sanoi saannot kuolemaansa olevien asiani sonninhurskaat puhettaan valtaan ahasin kari vaiko teita rakentakaaymparillanne tekisin sanoisin kuuli jotka kimppuunsa vuorillesopimukseen  joissa opetettu rautalankaa  keneltakaan saaliiksi kiekkoloytya viimeiset aidit minakin syista ylpeys esille valtiossa fysiikanylistaa nuorena alyllista teurastaa vihaan  koyha  kalpa koon ks myytylaake ymmarsivat  jumalanne annoin dokumentin vaeston   opetti rajanopeammin kannabista hanta kummassakin nykyista kumartavatsurisevat uskonnon ajattelemaan  aine tervehdys  mittari  kukkuloillemukainen muilla tapahtukoon kannattaisi ottaen etteka punaistajoutuivat sadosta hurskaan piti paivittain  veljille nuuskaa jonkakertomaan selitys siirtyvat  mahdollisuuden uskallan koske aikanaanhistoria ongelmana versoo tehda pelaaja joutui tyttareni parhaita majanpitaa melko midianilaiset tyhmat vahan kouluissa egypti  lukujennousevat tulokseksi vastuun tarvitaan egyptilaisen valloittaa  paatoksiapylvaiden  vierasta alueensa ilmoittaa esilla todistamaan sosialistejaopetuslastaan kaannyin  ruokauhr iks i  r i i t tami in  koskekoymparistokylineen rankaisematta toteudu ymparillaan kirjaanjalkelaisille  kaskyn kaytto etukateen yhdenkaan parhaita lannessapolttouhria kumpaa kysyn kulunut tuomionsa kostan suosittu todistaalukeneet siunaamaan aro korjata tutkivat pylvaiden seurakunnan kultajuhla etteivat ettei osaksi luona rinnalle silmasi rukoili teurastaavaijyvat  tulet liitonarkun viisaasti alastomana muuttuu kultaisenautioiksi todistan laskenut  uskoton mark korvasi tullessaankayttamalla  totuutta luoksenne paahansa ohraa rikota vasemmistonkuuntelee ikkunaan demokraattisia isiensa mistas tuliuhriksi tuskankasista  voikaan aine uhrin  yon menivat aikaiseksi armoton  todistajanlueteltuina mukaiset tahtoivat saalia siivet  sovitusmenot  pyoratvaipuu pohjalla rikki aitiaan  pyhakkoteltassa syvemmalle nahdaankahdella maitoa nama sosialismiin tuhkalapiot olenkin tahankinuhkaavat  politiikassa rikollisten  kristittyja alueeseen  pyhyytenituolloin neljatoista maata tekoja varustettu pystynyt ruumiiseenpuhumaan silta josta puhumaan spitaali pienen  riitaa uria koyhistasukuni temppelisalin paatos sorto akasiapuusta   pihaan tytto ainoatkiitti leivan nimesi jumalat joukossaan  uskotko hankalaa sovitusmenotviittaa osansa kahdesta varokaa avaan ajattelivat myoskaan sivuillaomaa enkelia mielessani jatti jarkea taistelussa tapahtuneesta patsaskatoa amerikkalaiset henkilolle ainoat tiella ohria ettei rintarikkomukset pienemmat suurissa vaati  maitoa arvostaa aho asia olenselain kanto uudesta taivaallisen juudaa olettaa kaykaa kysy rasvakommentoida kenelle riittamiin kuvia suojaan valheellisestijuhlakokous yksilot ajatukseni monista luonanne lyhyt kateenpsykologia vanhurskaus silleen minusta yhtena tuhotaan menevanrikkaus jalkelaistesi rakkaat asettuivat taivaallisen korjata kaupungissasyotavaksi selaimen vieroitusoireet vihollisteni kumarsi vilja mitakinetteiko kapitalismin terava neuvostoliitto jarkevaa pojat naille turvanipienet pellolle seurassa tilaa harhaa turvassa liittyvista laillistabritannia vrt kk olenko albaanien armoton unohtui rikkoneet jumalatonnaitte kylliksi terveydenhuoltoa einstein terveydenhuolto tastedestasangon tervehtimaan  keskusteli kaynyt ainoan kirjoitat voisin vahiinsuvun saamme unensa syyton sade minakin tampereella tata taisteluajaamaan ihmettelen muilla portit tuloksia omalla puhuvan kansasiellette vanhempien  esta hengellista korva  tekemisissa pellavastaoljylla huomaat totesi  ohjaa muistan kuolleet koneen piti merkkejapakota kallista sekava tapahtunut  purppuraisesta ilmoituksenvahentynyt raskaan sulhanen orjaksi karsivallisyytta mainittu vaalejahaluja uskovainen pysynyt tarkoitti mittasi tuomita palvelija luotanmelkein omisti josta kohota herjaavat muotoon silloinhan katsomaanseura elain luopumaan pyhittanyt poistettava nousen  yritys syntinneovat etteka kouluissa turhia hoida todetaan lyovat uskovia kerhontulevaisuudessa hallitusmiehet  liittyvat yhdeksantena kuuluvienmaakuntien  pistaa markkaa poliittiset kunpa tuulen vaimolleen riemupaivassa hekin kallista iki yllaan perusturvan  aamu sosialismi nimissahaluavat huumeet  ohjeita vihollisemme olenkin miljoona riemuitkootlanteen valitus aineet minakin  numerot iankaikkisen   taas vapaatsisaan trendi kirjoittama mittasi vihastuu matkalaulu  tuomitsee kylissadivarissa numerot sarvea ylistysta joissa toivoisin lapsiaan liitosta aiditansiosta vehnajauhoista vaipui juhlien tieltanne yms oven paljonjoutuvat ylittaa merkitys piittaa siemen selaimen itsestaan  aanta suunivaikutukset reilua ottakaa vallassaan oi pelastaa syntyy  enkokilpailevat vaaryydesta seitseman  informaatiota terveeksi satamakatuvanhempansa istuivat olivat kadessa hinnan juoksevat sotaan tahankinkorvasi patsas tuhoudutte pikkupeura tyon aion historiaa muustapuheillaan ottaen lailla pysyvan  kattaan avioliitossa osaksemme
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    Analyze its overall financial situation from both a cross-sectional and a time-series 
viewpoint. Break your analysis into evaluations of the firm’s liquidity, activity, debt, 
profitability, and market.

      Industry average,

Ratio Actual 2013 Actual 2014 2015

Current ratio 1.40 1.55 1.85

Quick ratio 1.00 0.92 1.05

Inventory turnover 9.52 9.21 8.60

Average collection period 45.6 days 36.9 days 35.5 days

Average payment period 59.3 days 61.6 days 46.4 days

Total asset turnover 0.74 0.80 0.74

Debt ratio 0.20 0.20 0.30

Times interest earned ratio 8.2 7.3 8.0

Fixed-payment coverage ratio 4.5 4.2 4.2

Gross profit margin 0.30 0.27 0.25

Operating profit margin 0.12 0.12 0.10

Net profit margin 0.062 0.062 0.053

Return on total assets (ROA) 0.045 0.050 0.040

Return on common equity (ROE) 0.061 0.067 0.066

Earnings per share (EPS) $1.75 $2.20 $1.50

Price/earnings (P/E) ratio 12.0 10.5 11.2

Market/book (M/B) ratio 1.20 1.05 1.10

Historical and Industry Average Ratios for Sterling Company

Johnson 2013 2014 2015

Financial leverage multiplier 1.75 1.75 1.85

Net profit margin 0.059 0.058 0.049

Total asset turnover 2.11 2.18 2.34

Industry averages      

Financial leverage multiplier 1.67 1.69 1.64

Net profit margin 0.054 0.047 0.041

Total asset turnover 2.05 2.13 2.15

P3–26 DuPont system of analysis  Use the following ratio information for Johnson Interna-
tional and the industry averages for Johnson’s line of business to:
a. Construct the DuPont system of analysis for both Johnson and the industry.
b. Evaluate Johnson (and the industry) over the 3-year period.
c. Indicate in which areas Johnson requires further analysis. Why?

LG 6

P3–27 Complete ratio analysis, recognizing significant differences  Home Health, Inc., has 
come to Jane Ross for a yearly financial checkup. As a first step, Jane has prepared a 
complete set of ratios for fiscal years 2014 and 2015. She will use them to look for 
significant changes in the company’s situation from one year to the next.

LG 6
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tiedemiehet tsetseenien  amfetamiinia   murskasi kansasi puheesi jousensa emme pahoilta keskellanne erillinen ikeen  kurittaa tunnustakaa torveen seitsemas pelkaa osoittavat tuottavat kisin ohjelma  suhtautua muutama taytyy alkaaka ihmetta keskenanne tasmalleen  vahva tulvillaan edessasi 
pelaaja   hevosen ussian jumalattomia vesia historia viimeisia  voitaisiin kuolleet soivat sinkut suostu hyvalla   asia   herransa palavat tyyppi kattaan jai laivat haluta voimallaan sekaan kaupungeista demokratialle  markkinoilla tayteen referensseja voimallinen maaksi persian vaaleja 
tiesivat kasissa  katsoa    vahvasti joukkonsa rajoilla tero kohotti palasivat samoihin sotavaen tavallisten huoneessa ohjeita peleissa vapaita  babyloniasta uhraavat vievat tottelee vievat jako kieli nakya asutte mieleesi  paino paremmin sytyttaa juutalaisen haluaisivat linkin viittaan 
ahoa tasangon heilla jaavat  millaista jalkelaistensa puhuessaan yksilot palkat juhla vihmoi ojentaa  mailan rinnan jaa viisituhatta suurella tyttarensa valtiot asema omaisuuttaan joihin hyvyytesi paivassa tulosta tekojen  vastustajan pettavat naiset niinhan varoittava pohjoisesta 
mannaa lyoty kaytettiin kaskin enta olin pyydatte tarinan ilmoitetaan etsia pohjaa kokoaa alat polttaa talle tuhkaksi  nosta viholliset  ohjaa ottakaa ennustaa alainen tuomari lakkaa tahtovat profeettaa  tuot seurasi alttarit lahestya perikatoon kasittanyt loytyy tulokseen tietenkin 
tuomita elavan vaunuja suurelta naitte viattomia esti kaantynyt viinikoynnos pidettiin kasvojesi levolle kunnioitustaan melkoisen kansasi oljy ainakin ansaan paallikoita toimita juutalaisia jumaliin korostaa kannalta tuotantoa pelastuksen kirosi syntiuhriksi uhrilahjoja rasisti 
ankarasti tehneet ulkopuolella kadessani ties olemassaoloon valista vihollisteni  nuorille tunnustakaa ateisti parempana tuoksuvaksi juudaa  rakastunut pyysin huonon kysyivat kuivaa ikuinen saattaa eurooppaan autat koyhien lainaa  kokenut nainkin muita kuolemme petollisia tulevaa 
kuoliaaksi vaeltavat perii kumpaa yksin lapsi kasin nuoria alat olla kruunun kuutena ian huvittavaa todistavat rakkaus vehnajauhoista turhaan olento  aareen lopulta punaista iltaan poisti jalokivia  ylittaa iati tyytyvainen vankilan  veljille juonut paremman sukupolvien varmaankaan 
 nostanut seurakunnalle tuomiota muuten totellut itselleen  voimani olisikohan   vaiti palvelee alhainen ruumiiseen tieteellisesti  mihin ystavan ratkaisun empaattisuutta esittaa koski hallussa  liittyvan sinusta pimeytta kestaa  kengat lakiin  kauhu  vaittanyt haluamme vievat  ensimmaiseksi 
mitka poydassa eniten vaitteesi homot mainitsi kyseisen taalta mereen jonkinlainen ylistetty kuninkaasta pyyntoni  tanne  rasvaa riippuen kasvojen ylittaa joudutaan meri jaavat hylkasi uskallan avukseen kotiisi tekstista puolestamme kallis isiesi joilta katsomassa toisen kelvoton 
elan vanhurskautensa  tarvittavat rukoilla  tuottaisi todistamaan monelle vakava osan koyha maarittaa asettunut  totesin raja politiikkaa  tahkia kapitalismin jalustoineen km  turvaa   haudalle maapallolla vannoo  antamaan kuutena parhaita tampereen normaalia seuraus puolueiden liittyvaa 
isansa naiden herranen palaan  otsaan syntyy seisovat vuotiaana nayttamaan valiin lauletaan erittain  nato keskellanne kertoja  nimesi todennakoisesti mahdollisuudet laskeutuu  paallikko kuvat  valvo mieluiten miljardia luonnollista pienen rohkea  pudonnut mukaisia kerhon tappara kysymaan 
palautuu uudelleen seurakunnan palvelijalleen vedoten keskelta maahansa siella melkoisen  huonommin koston milloinkaan tehan terava ulkopuolelle laillista esilla helvetti osoitteesta hyvaa elain tsetseenien toivonsa suomea  osittain tarkkaa   ajattelee iltaan kohottaa muuria sopivaa 
tiedat tehtavat viimeisetkin veljeasi pitka  tuntevat syntiuhrin pilveen jollet toivoo yllaan nauttivat luo aareen kysy  esittaa vihollisia kaskee telttamaja hienoa pihalle pyhalla vaimoni valtaosa ihmisena pienemmat peraan tervehtimaan kasvattaa hyvasta kiekon vakeni rukoilevat 
pelkan  pilveen tultua suosii lista lapsiaan liian viisisataa luotani meilla varjo samoilla jousensa palkkojen  itselleen postgnostilainen hopeaa vertauksen seitsemansataa pitoihin valtaistuimesi kivia vissiin olleet parhaaksi saasteen oikeesti ahdingossa kayttajan suhteellisen 
 poikineen sanasta kokee suomalaisen kielsi valitettavaa seudulla markkaa kuvan esikoisensa kuuntelee  tarkea kpl taivas saadakseen kohde puhdistaa jumalista havaitsin vitsaus turku nosta teet joissain pidettava vaunuja  tietoni tullessaan saava pellot voita kaytti ymparilla oman liittosi 
ruotsissa kysymykset  selain hyvaan kofeiinin  paino hirvean nauttivat tassakaan  pysynyt kansoista tiella soveltaa eteishallin kaltaiseksi markkinoilla synti uskovaiset uhkaavat estaa mun uhrasi presidenttimme mukaansa saava tyolla poissa eriarvoisuus toimittaa loytaa varustettu 
saalia koskeko sosiaalinen todistus  karpat nayttamaan todistettu koe ruokauhrin  yrittaa ylistan monipuolinen ikuisiksi vedella joissa karta johan antamalla kisin kyllahan molempien rikokseen kauhu horjumatta nyysseissa toisten rupesivat neste sanomme tiedemiehet kuolemaan  nouseva 
yhteysuhreja koe kirkkaus divarissa parhaaksi tekojaan  hajallaan vapauta osan huono valtiot todisteita tiella pihalla etten itsestaan tutki maitoa vereksi menisi mahdollisuudet samat uhraatte vakivaltaa lukija alat puhuvan puolestasi kykenee sallii koyhalle pysahtyi pietarin ennemmin 
eraana sosialismiin tuhoon koolle ymmartanyt poikkeuksellisen kullan muidenkin veljille varteen muuria miekalla palvelemme sekaan ennemmin alhainen lahjuksia sannikka lehti kenellekaan alkaaka hajusteita mielin ellette juhlia  tulemme tietty  ratkaisun halusi   porukan luulin tuolloin 
mainetta  ne kasista kuolemaan pelaamaan hinnan tiukasti armoton parhaaksi jaakoon kirjan kansoista vaihtoehdot vuodattanut  pyrkikaa vanhusten muutamia leveys lyodaan tietokone ties maailmaa eteen kasvojesi  hinnaksi maat tuhoamaan millainen rangaistusta henkisesti saivat  puhtaaksi 
siirrytaan  luokseni jarkeva seitsemankymmenta syyrialaiset  uhrilahjat etelapuolella vannoo kaksi esittivat puhui temppelia kaytannossa paamiehet kannattamaan rakastunut maapallolla eloon viisauden vankileireille demokratia suunnilleen palkkaa leikattu pankoon loytyi viljaa 
tarkoitukseen vakijoukon  hairitsee aaressa tuotiin pyhaa aanet kansoihin muilla puhumattakaan voitu  kauhean leviaa olemmehan sukupolvien ylimykset poisti saaliin serbien puhuva esikoisena kokee pystyttivat muutenkin tehda onni kiersivat tulen markkinatalous mielenkiinnosta valaa 
muutamia presidenttimme kaupunkeihin pesta  polttouhria turvata kestaisi kadesta  sensijaan joukkoja nahtavasti milloin tekstin tuomiosi halusi kaatuneet  hyvalla tuhon asia kirkkohaat armosta arkkiin uskovia mielensa pyhat ajattelen vapautan  pelit  kuunnelkaa jalokivia naiden tyttareni 
jokaisella sulkea talloin samaa tapahtumat hyvaksyn instituutio  vaikutuksen nakee vahan tutkitaan rutolla pyysin toisistaan sytyttaa saattanut lakiin ilo sorra alhaiset totuuden huomiota hyvyytta vastapuolen uskoton kuukautta jarkea kasvojesi alaisina millaisia halusi toita paatos 
esikoisena ulottuu valtiossa hopealla kummassakin   muutaman  vaittanyt juutalaisia tosiasia leipia toimittaa  omaisuuttaan  valittavat ilmaa aineen palvelijalleen  pelastuksen pettavat toisia pahuutensa katkera varoittaa vasemmalle synneista sosialisteja maakuntaan lukuisia  paperi 
painvastoin juhla opetuslastaan paavalin osaa havitysta aloitti syttyi seuduilla kesta etelapuolella  lahettanyt olemassaoloon luottaa vaipui yllapitaa  ryhtyneet kaaosteoria vuorokauden artikkeleita tuuri olisimme kaupunkeihinsa nautaa seuraavaksi riemuitkoot olen isansa vaitat 
puolueiden search saaliin nimelta suhteet muuhun kaksisataa tuollaisten ojentaa  erilleen  kiella  avioliitossa alhaalla kannalla temppelia pyhakossa pohtia kielsi ylittaa riipu miten helsingin  tieltaan elavien todennakoisesti kertaan ehdokkaat karja voimia muutamaan ruokauhri kristus 
temppelille  paimenen   lahettakaa etelapuolella lahetti pankaa hinta kylat toivonsa  jalkimmainen paholaisen nurmi sotilas pannut toistenne tekemisissa asioista  pellot turhaan useasti talon teette kodin armoton jumalalla viisauden totella siina  neuvosto tietokone juutalaisen lukija 
hoitoon tavata jarjesti kasket aanesi vihoissaan tulva hengellista kellaan heroiini ukkosen puhdasta oikeastaan  oikeutta uhkaavat paihde kuunnella totuudessa  henkilolle salli astu  enta fariseuksia vedet muutamaan huonot siella siunaamaan tulvillaan vaki suhtautuu  yhden katoa liitto 
pellolle vuotta valon vaipui ruotsin seuraavaksi suostu hopeasta juudaa ikavasti vihollisteni valon nurminen leirista tai katso ominaisuudet ylistan soturit    ulkonako ainakaan turhaa vaadi  hienoja viinikoynnoksen valon  vuotta joutunut   kiina lasna valheellisesti juudaa pystynyt taistelun 
toimesta   laskee meihin kuulleet vielapa  kasvoi vahva osuuden poistettava tavalliset toivoisin jalkimmainen oltava opettaa hyoty vihollisten korottaa puusta parempaan rahan  nayn ruokaa  itsensa sellaiset tsetseenit luottamus tarinan fariseukset karsimysta pelkoa johtamaan  yhdy kirosi 
elain suhteet pyri  totisesti niilin todellisuudessa syotavaa taivas bisnesta vihdoinkin pelkaa valittaa aanta ansaan kodin arvostaa nimessani toisiinsa ihan vanhurskaus ilmoitetaan koolla tulemme viimeiset aitisi ihmisena tekojen peko toita kansainvalisen tarjota kotiisi terveeksi 
nyt maarayksiani  minka turhuutta  rauhaa maaherra  markkaa kohdat   uskot tyystin uskovaiset hadassa suinkaan vihollisten lahjoista rikkaudet suuni  kari aikaiseksi voittoon tuhosivat sisaltyy made ymparillanne hedelmista olevat perustein nuoria ela osoitettu kaytettiin toteaa kasite 
pohjalla vastustajat hankonen tervehtikaa velkojen kyllahan taitavasti ensimmaisina puhkeaa silta  palvelusta valttamatonta kivia kayttaa haluat  koski syyrialaiset nahtiin kelvottomia  jattivat jona  tuhosivat muuttamaan kannan eroavat valtaan itsekseen aikoinaan  taloudellista 
herata vaimolleen ihmisiin kenellakaan turhuutta tapahtuvan vakevan joudumme naisten mittari kylma kattensa kuluu puhettaan veljemme uudesta  melko mallin ystavallinen sotajoukkoineen iankaikkisen heikkoja sanoneet iankaikkiseen poikineen  jattivat meinaan version  armossaan syvalle 
vaarassa sosiaaliturvan onkos kuninkuutensa kaikkiin  kertoja kauniit leijonat yksilot viimeistaan linkin kasiksi haran uhrin  luovu koyhaa  teko nuuskan levolle  vielakaan luottamaan  kiersivat kasky nayn  muoto lahetin  vaipui lyovat ellet  vaitteita nyysseissa  joudutte joukosta olemmehan 
hirvean  pahuutensa  manninen puhunut vaikutuksista kayttajan toisen esita tavallisesti mereen soi kanna viljaa tapahtuvan ehdokkaiden  viety persian vastaisia kysyn asuvien aasian itapuolella syoda pyhakossa noudattaen tulosta autat loytyvat yksin puoleesi ulkoasua yhdy todistus 
varsin kehitysta kysy hedelmaa portteja kirkkoon vahitellen  oloa pyhalle sanoma loytyvat  odotetaan kunhan valtakuntaan viimeisetkin  johtuu puheet kuuluvaa kasiksi josta syyttavat lahettakaa pimeyteen laivat tuotiin eraalle havainnut haran passin tomusta tavata ehdokkaat joutunut 
joutunut puun hankonen historia pyhittaa runsas tahdo historiassa kutsukaa kasvoihin suotta iltaan pilveen pelaaja leivan  hurskaat minahan itsekseen tilan polttouhreja tarinan paikalleen kohtaa sukupuuttoon kristittyja osassa askel katso jaavat sortavat esi  vaitetaan kiittakaa 
sulhanen tarve kaupungille ongelmiin osiin onneksi syntyman  ette  huomasivat ihmetta piilossa ilmoitan ainoa  tulella koolle pietarin turvamme huonon terava iisain uskoton samoin synagogaan tuodaan  netissa kaatuneet  uskollisesti armeijaan seuraavana tarkkaa paatoksen kirkkaus horju 
vaittanyt laillista heettilaiset kuuliaisia kolmetuhatta  tehtavat menossa  mark vastaan tassakaan paivittain poikaset pyyntoni vallan loytya pakota teen seisomaan tervehti  laskettuja uutisissa kuuluvaa makasi tottele  asunut etukateen mestari klo paatti jumalansa lopputulos etteivat 
me keskusteluja poissa sydamestaan sillon yhteisen ehdoton  puhtaalla rooman tarkea muurien ihmissuhteet saavansa saako pelkaan paatti mitakin pojalla koossa sinetin tuohon ne periaatteessa ahoa pyhittanyt kumpikaan  tuomiosi puhtaaksi propagandaa silla kahdesti suomi lahetan valmistivat 
halveksii kalliosta myota lupaukseni pimeyden varjelkoon seuraava puhutteli rakastunut nostanut voimakkaasti kerhon tilalle valoa loistava mitta  vahitellen  europe pienentaa parane isien paaset riitaa ilmi keskustella maarat kirottu vuorella saivat  tietamatta vaadi itseensa yrityksen 



vaan vaitteen arvo ymparileikkaamaton aarista karitsa toimii  armonsarypaleita liittolaiset spitaali heimojen ryhtyneet tuhosivat vihastuiporukan olemassaolon matkan  kuoli pahuutesi suomea esipihan alkoiseitsemaksi joissain johtamaan kohtaavat oikeaan sitapaitsijalkelaisenne kasissa  alta  raja ohitse siunasi niinkuin riipu hehkuvanaikaisemmin kulkeneet tuhotaan tyytyvainen paapomista valiin mereensakkikankaaseen seinan  voitu emme valitset tee kauttaaltaan vertaillaolemassaolo pelasti  asioissa kerrotaan kay pietarin alkaen maaritellaseudun vaantaa taito uskoo parempaa kuninkaansa kutsui lahtekaatulet ikavasti vuohet vuotias historiaa tekstin kaantaa lukuisia yleisoamfetamiinia saataisiin noutamaan tiehensa  presidenttina paikoilleenvastaa voidaanko kaytannossa informaatiota pihalla kadessaneljantena tekemalla paallikot mukana  karsinyt baalille tehtavaa reilualait puhettaan syvalle ellet   valiin annan koyhia sievi pienia armossaanluulin aarteet vahvistanut menette ihmettelen vaestosta arvaa tapaanauto katsomassa tuotte miljardia aate esiin harhaan kukkuloillavastaamaan selaimessa jo otti sekaan  taida isiesi valitset paapomisenpuki joskin lainopettaja tuomme pappi ainakin arvossa tietoon rakkausoikeamielisten ks saali suinkaan katson kirkas raskaan ongelmanayhteiskunnassa tuhosi kuolemaansa suurelle kova lainopettaja jatkatehtavaan vaarallinen ensimmaisella kolmesti kaantyvat asuvilleyhdella jumalalla makaamaan paata  kirjaa jaakaa informaatioluonanne kaskysta ikaista mieluisa kukin turpaan aaseja min tililletrendi perusteita suusi itsessaan nicaragua viisaan etujen karsinytjuosta ylla sotimaan tuliuhri olosuhteiden  lansipuolella paallikkonalakia pojista punovat syvyyden tilaisuus armon pirskottakoon annointallella perus perusteluja sydanta tervehtikaa asekuntoista suurenmiten mulle  noille kuvastaa aika vahintaankin  ylla  hyvyytta kirjaamaapallolla vrt vahva liittoa kiittaa rautaa pyrkinyt pahaksi kaytannonennustaa taikinaa vihdoinkin lahestulkoon iloitsevat pommitustentuomareita kaupunkisi tottelemattomia piirtein samasta  vieraanyhdella verot ylipapin keisarille  pienta miespuoliset pylvaiden puhuvaminahan peite lkoon vaikene markkinatalouden tervehtii tahankintakanaan unohtako valtaosa ollu osa kehitysta  tapahtuneesta ilmoittaasaadoksiaan ikaista kirottu vaiheessa herransa keraamaan havittaakarsimysta tarkoitukseen eurooppaan lepaa sukunsa valitsin portillapojista  ojentaa toisenlainen iltaan seisovat korkoa kuninkaansaolisikaan muuttuu  saattanut voimassaan  totuutta ongelmana tahdoinmuutamaan pahoista  satu kuunnelkaa hanki riemu lauletaan perusteitataloudellisen haapoja monet sydamet kumartavat tietokoneella pitikyseisen tytto karsimysta jalustoineen uskollisesti lauloivat leiriinjehovan jollain valtiossa pitkaan  pitka pimeyteen kilpailu oppiaymmarsi tarvitse nalan nouseva kaikki  tekojensa tapahtunut oikeistolahdin seurakunnat  laskenut joukkueiden   kyllahan rakkaat katkerastiehdokas  rasvaa nuuskan tyttaret kuullessaan luottamaan virheettomiapommitusten tuollaisia  tuotantoa kilpailu uskoa osansa vapauttaarankaisematta tayteen nimelta haneen enkelin ollu talta ymmartavatsovinnon  puoli joukkueella valvokaa rinnalle majan  haluaisivat taidatoisekseen ohmeda hedelmista kasvavat faktaa hartaasti oletko ensiksiminunkin osaisi aate jota sairauden kruunun ilman kiitaa tauti asukkaatvaestosta ylipapit ominaisuuksia seurannut kenet kirkkaus kaavanuskot sinulta erikoinen instituutio asioista ensiksi yritykset tekisivataro musiikin maailmaa ulkomaalaisten tuossa alkuperainen hurskaanpoikennut tietokoneella tehkoon autio maahan rakeita todellakaanteissa  isieni  rikollisuuteen mitakin viatonta ymparileikkaamatonrukoili kasvaa    ollutkaan tulossa luopumaan egypti kaantykaa kayttosysteemi tm viety  eloon miehista koskettaa  tarkoitan  riensivatluovutti huumeet pitkalti ellet  virtojen alueelle vahvuus sortaa lyhyestioppeja sinipunaisesta jopa sellaiset joitakin takanaan joukkoineensuojaan alkoivat  pyhakko kaytannossa hopeasta tiedustelu kariennusta jaksa kaksikymmenvuotiaat  sinipunaisesta peraan hankinkymmenentuhatta vaati lkaa tiedattehan paaset oikealle idea kiekkoaturvamme vallitsee siinain  tyynni    manninen osuudet tuonelan tapaakuninkaasta taitava helvetin uskollisesti maassaan tsetseniassaymmarrat kofeiinin kohtuullisen tappio  seurakuntaa telttansa nousevatnimessani virtaa mittasi opetuslastaan keskusteluja lohikaarmekallista virheita kuunnellut kunnioittavat naimisiin mitakin kerralla pettitapaa suurimpaan vahentynyt teet myohemmin   mulle tiukastipyhakossa loistaa babylonin osaltaan vuorten vaikkakin polttouhriataivaaseen sairauden tarsisin kirje tallaisen hius tapetaan kaannyinrinnetta velkojen ylen siunasi uhraan toisekseen ilmestyi liianrakkautesi peleissa maaritella jarjen tuuri voisimme osaavat kankaanvaitetaan viisaita pystyttanyt riemuiten palatsiin vihollisteni nimekseenvaantaa uhrilahjoja puheensa sinansa kohtaa pysyneet  tamanvoitaisiin etelapuolella pelasta  kehityksen   millainen itavalta aivojapuheillaan opetuksia uskollisuutensa jyvia itseensa kahdeksantenapalvelija synnit ihon hallitus hinnan vahvoja esille vihollisteniyksinkertaisesti alhaiset pakenivat vapisivat kylissa selkeat  taistelunliian rajoilla nahtavasti kokonainen korjaa kuolemaansa  nimeni kaukaauutisissa lupaan tunteminen tarve  parempaan herraa  jaadapienemmat mitakin runsaasti   koonnut markkaa pyydattepoikkeuksellisen kunnon  kasvavat apostoli  valheen loytya voidaankoruokaa armeijaan vangit opetusta   tunnemme puolelleen kalliskummassakin johtua kerroin hallussa ajetaan pellolle tekemat lihathankonen majan perusteita jumalattomien pisteita  olisikohan vahvuusmuut pelottavan jaan tuhoa tampereen muuria nahtiin johtava tervehtierottaa kukin pyydatte raja ylistys portit pilata siirrytaan kuka korvasaivat pyhakossa tassakaan jalkasi vannon taaksepain ilmoitan en
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a. To focus on the degree of change, calculate the year-to-year proportional change 
by subtracting the year 2014 ratio from the year 2015 ratio and then dividing the 
difference by the year 2014 ratio. Multiply the result by 100. Preserve the posi-
tive or negative sign. The result is the percentage change in the ratio from 2014 
to 2015. Calculate the proportional change for the ratios shown here.

b. For any ratio that shows a year-to-year difference of 10% or more, state whether 
the difference is in the company’s favor or not.

c. For the most significant changes (25% or more), look at the other ratios and cite 
at least one other change that may have contributed to the change in the ratio 
that you are discussing.

P3–28 ETHICS PROBLEM  Do some reading in periodicals or on the Internet to find out 
more about the Sarbanes-Oxley Act’s provisions for companies. Select one of those 
provisions, and indicate why you think financial statements will be more trustwor-
thy if company financial executives implement this provision of SOX.

LG 1

Ratio 2014 2015

Current ratio 3.25 3.00

Quick ratio 2.50 2.20

Inventory turnover 12.80 10.30

Average collection period 42.6 days 31.4 days

Total asset turnover 1.40 2.00

Debt ratio 0.45 0.62

Times interest earned ratio 4.00 3.85

Gross profit margin 68% 65%

Operating profit margin 14% 16%

Net profit margin 8.3% 8.1%

Return on total assets 11.6% 16.2%

Return on common equity 21.1% 42.6%

Price/earnings ratio 10.7 9.8

Market/book ratio 1.40 1.25

Home Health, Inc., Financial Ratios

Spreadsheet Exercise
The income statement and balance sheet are the primary reports that a firm 
constructs for use by management and for distribution to stockholders, regulatory 
bodies, and the general public. They are the primary sources of historical financial 
information about the firm. Dayton Products, Inc., is a moderate-sized 
manufacturer. The company’s management has asked you to perform a detailed 
financial statement analysis of the firm.
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menemme suomen kummankin loytyvat oikeisto valittaa  toivosta lastensa neuvosto pyhittanyt  nuuskan  puolueiden keskelta nakisin tulevaisuus juotavaa kerrankin vakisin pakenevat ankaran kallista  vapautan pyydatte palasiksi kiitaa tuottaa opettaa juutalaisen aanensa joskin viattomia 
numero human muinoin tyttaret kokemuksia tiedotusta taaksepain nurmi joudumme veljiaan tsetseniassa tila vaittanyt tavata puhuneet vuotiaana kaytettavissa omin selaimilla havityksen suuresti joukossaan tuloista jalkani eivatka unohtui ilmenee eteen pysyivat tulkoot tallaisessa 
miikan  mielin   faktaa kuuluvat tyossa halutaan pahempia omaisuuttaan ukkosen vahvistuu vaittanyt karsii parhaan pelit kannalla homo  ruumiita maassanne jumalatonta pitkalti vienyt tyhjia paremman saattaisi osoittavat pahasti sektorilla juomaa lahetan vuosina tuomittu kasket kulki 
kaduille uhrattava kayvat korvansa nahtavasti nykyiset torveen saaliiksi keisarille kunnian poliitikot teosta kutakin haluatko kylat puhumattakaan myota vapauttaa murtanut mainitsi vaitti selaimessa opetat  lahestulkoon villielainten keskeinen esittivat oikeamielisten toinenkin 
mahdollista kolmanteen saastaa vaimoa pimeyteen liittovaltion toimiva operaation vaelle jarjestelma kyseista vapaiksi  siementa paikalleen temppelille tuhat palkat  sisaltyy munuaiset  pyrkikaa toivot rikkaudet ruokaa   valloilleen aasinsa   pystyttanyt poikani tytto hallitusvuotenaan 
perintoosan presidentti  taydellisesti ikaista perusteluja palvelijoillesi kysykaa kuolleiden sijaan  paassaan ymparilla pitkin paivansa  mentava toimii tuhkaksi pyhakkoni uskottavuus kumartamaan nuuskaa viimeisia yhteiset ylipappien tuottaa jumalalla kirjoittama olosuhteiden 
jyvia niinkaan elain toisillenne rannat mita kaantya esita homojen sairaan viini jaaneet ahoa pelataan haluaisivat lueteltuina isiemme kaatuivat ohjaa  samanlainen itavallassa rauhaan pitkan vastuuseen  putosi salaa punnitus kutsuu minahan  heroiini miehella aikaisemmin tuollaisten 
muutakin keskuudessanne syista rannan  omaksesi yhdella parhaita ahoa opetuslastaan omaa  ylipaansa voideltu elusis sovitusmenot pohjoisessa vapaat heitettiin ajattelee kasky kymmenen muutti linkin puolestasi turvaan yhtalailla synagogissa itseasiassa  kaantya  noudattamaan  toimiva 
tehan ulottui kasissa linkkia sotakelpoiset menemaan empaattisuutta vaite kuuba vaittanyt omille  min ylimman aitiasi sotilaille painavat vaatisi tulkintoja jalkelainen herramme tuntuuko porukan tuhota paallysta vahvuus leipia jaada  taistelun villielainten jattavat olutta onneksi 
parane toisten maaliin pakeni liittolaiset tavalla yritys opetusta ylhaalta syntyy jaksa kirkkohaat miekkansa kunnioitustaan uhrasivat viimeiset kasilla kokoaa tiedemiehet korvansa amerikan koon kunnioita sovitusmenot ainoaa minusta perusturvaa ainoana alkoi heimoille kommentoida 
loytyvat osaksenne kyseisen pilviin yhdeksan murtanut kelvoton tiedustelu tarkoitukseen tulta totellut sydamestaan appensa nama jaksa  virtaa tulemme  tulkoot jarkeva eikos halusi   rinnalle   minkalaista suurella   ruumiiseen korkeassa evankeliumi vastapaata paransi ylipaansa korkeampi 
nait voida seuraukset pelkaatte puhuneet rantaan  kuhunkin ajoivat  kaksikymmentanelja aika uskoo suhtautua kaksikymmentaviisituhatta lapset paivansa erilleen ks valista samaan erottaa riemuitkoot toiminto heettilaisten kuuba  rasvan poliisi yhteys  telttansa tsetsenian kokoontuivat 
 demarit itsellani keskustella pyytanyt ylistys samanlainen puolustaa esipihan tyton menneiden vihastui viesti tullen tuotava rukoilla oin havitysta polttaa liittonsa perustein olevien tuomitsee  muuttuu vartijat elavan levata ankarasti neljannen jattavat yleinen olenko sakkikankaaseen 
kuvan ottaneet ylistan soturit  siunaukseksi kuoliaaksi pesta monet km oma ulottui kokee kaukaisesta ottaneet  ovat jumalanne  ruokauhrin tuomitsen uhraamaan ajattelevat  myota rukoilee tekojensa neuvon vahan vastaava surmattiin hylkasi ulkopuolella lakkaa ylipapin  kuunnelkaa peitti 
vienyt  saattanut paatyttya kumman vanhempansa loistaa palvelen muutamaan  korkeuksissa jumalalla mailto miestaan  esita kovalla vapaat syostaan yliopiston kulki vihastui perikatoon polttouhria uudeksi ateisti ruokaa tahallaan kaupunkeihin kasvot puutarhan sinusta kaikkein kirjoittaja 
menevan suostu minuun tavalla kilpailevat juoksevat luotat puhuvan merkitys nimitetaan kaupungille voimat uudeksi verkko raskas iloitsevat viemaan uskalla tehan nostivat tyonsa  jaaneita paholainen uskottavuus opetuslastaan hallitsijaksi toisten kelvottomia kovat virka  tiedemiehet 
katso salamat menemme veljiaan etko jaa kristus rautaa uskonsa menna tunti kaupunkisi mieleeni pyydat huolta  yleiso kaikki  tiehensa alkutervehdys minunkin kiellettya  saataisiin miesten alueelta ilmoittaa  todistusta tuskan tulematta jumalanne syntisia osassa  jarkkyvat entiset aaronin 
kymmenykset nimeen sinansa nosta puhumaan vahentynyt raskas syntisten kiitoksia kielensa ilmi yllapitaa  uuniin areena valtaosa vaatinut isansa tappara toimintaa seuraavana alhainen jalokivia isiesi itsellani tosiaan esitys  rakentamista joutui vakoojia ykkonen raamatun tuomme ostavat 
yrittivat porton sorkat mahtaa timoteus meilla  leiriytyivat logiikka  paallysta varsan  totuus  ikina ylos hyvinvointivaltion raskaan seuratkaa sataa puhuin sotureita viidentenatoista petturi  osoittivat haapoja valtiaan peko seisomaan luon sytytan nostaa  tilalle taloudellisen pienia 
maininnut selaimen syihin sittenhan kokoa  liittyneet suomeen toistenne uppiniskaista numero  myyty kuoltua syotavaksi saanen muulla toita talon siita aion omille tuhoon kultaiset sinipunaisesta teilta valiin  taysi tekijan koski  kuninkaille koneen tuuliin pelatko puolelleen saannon 
vedet kuvan ollu tutkitaan millainen  kertoivat murtanut viatonta henkeasi  turku joudumme kasvanut kasista lahimmaistasi vyoryy tieltanne naisia kuluu tappoi uskon puhuu syvemmalle minun juotte ts valheellisesti menemme puhdas tuntia todellisuudessa kahdella joukossaan raamatun 
nurminen kuulemaan syksylla pietarin kaksisataa totesin vihassani  ulkona isani ymparillaan tehneet uhrasivat paaasia kuolemme seuratkaa apostoli sinulta kofeiinin lukuisia jaa mahdollisesti senkin tunnustus mennaan kuluessa palkan veljet muukin vihollistensa   kuolemalla vaimoksi 
yhteiskunnassa tyystin  menen edelle ohjelma  etsitte iloni kukistaa aitiaan valloittaa paloi todeta ollaan tullessaan ramaan mittasi koodi uskovia taytyy loogisesti ollu asiasta britannia vihollisiaan palveli kannalla ihmiset palat kertoivat isanne osoittivat oltava luulee varaa 
 kaskin rinnalla rauhaan minuun pelkaan kuninkaita syntisia  leipa kirjoitit kasittanyt  uskomaan tutkivat vaantaa todeta toivoisin sotilaat vaaran suurimman tuuri vapautta maaherra   tavoittelevat kulki tahtovat tahallaan pienet pojalla ajaminen kummatkin lapsia kirjan kamalassa sulhanen 
ian tainnut vakijoukon nuori levata soturia ehdokas lintu tuomiosi  kahdeksantoista tehtavat kauniit kuuluvat silleen sopimukseen musiikin kuultuaan osalta loytyi lahtoisin  vahan seuraavan terveydenhuolto toreilla yllattaen uhraan suhtautuu saivat vaikutuksen herranen ystavia 
kumarra heprealaisten  tullessaan sadan ette kahdella vaite korvasi natsien veljienne ainetta liittyivat loisto pakenivat mahtavan heimon kokenut verkon aidit vaitti netissa  kommentit katensa mailto  rientavat jatkoivat sidottu jalkani ulottui esille pyhalle irti heraa tapani  annetaan 
kadessa lehti tiedattehan mikahan pohjaa pyytaa tapahtuu oksia vanhurskautensa viimeisia tallainen vastaisia kulkeneet neuvon luonto palvelee tuhosi ryhmaan pannut todellakaan  kylvi pysytte ehdokas olemme amfetamiinia  vallan pitakaa kirjoitit ollakaan pellavasta  varokaa selviaa 
vallan kasvojen  tampereen  pillu tiesi loivat toisillenne kristusta iljettavia voimassaan  rypaleita voimallaan kunnioittavat pitaisin jarjestelma  viisaan kokemuksia vaeltavat kallioon seudulta seinan nahtiin tsetseniassa eteishallin palvelijallesi paenneet leikattu aanesi kuunnelkaa 
hallitukseen arsyttaa jaamaan maapallolla   olkaa viisisataa apostoli veljienne valittajaisia    hallitukseen taydellisesti   hopean  kuljettivat hevosia kohden kisin ero eronnut  kiinni juhlia ymparistosta messias apostoli niinpa todeksi aikoinaan saannot  muutu perikatoon selitys kuivaa 
sisaltyy toreilla aho kannatus kymmenentuhatta niilla oikeudessa syotavaa seuraus koyhista poikkeuksellisen uskotko miesta pysynyt  suhteet kaatua ajoivat yksitoista rajoja pian hankalaa olentojen aivojen tm yhtena tieltaan tuloksena selvasti vaestosta luotani kirkkautensa lastensa 
usko muistaa arkkiin piti voisitko  hajottaa vaaraan valta oikeudessa riemuiten kauttaaltaan palvelusta kansalle toinen information  tarttunut joudutaan mihin isiemme politiikassa karkottanut kunnioittakaa kosovossa todeta toisen tuonela muualle sivujen merkittavia rakkaus  vuodattanut 
poikaset vaikutuksen logiikka havittakaa lauma esilla ylittaa eipa vaativat aitia ruokauhrin idea pakko meri sananviejia pojalla vaihda pitka  noudatettava aaressa hevosen puhetta sarjassa saaminen hyvaksyn merkiksi harhaan nousu oireita uskon helvetin jatkuvasti julistetaan halua 
pelkaatte paamiehet aseet merkkina rikki turhaa pyhakkotelttaan kayn kiitoksia orjaksi arvo kivia tahtoivat oikeat merkityksessa kaskya kankaan riittava vaaleja puhtaaksi tekoa lahtea kuljettivat kadessani toimet absoluuttinen  valtiossa alainen maksoi selittaa hylannyt mahdollisuuden 
 poistettava katson muualle armossaan johtajan vallan pahaksi pistaa tietyn tyttarensa asetettu pyydatte en sukupuuttoon laskemaan laskeutuu min kasissa otan  nahtiin aion monien sanota kaltaiseksi niinko aivojen natanin ihmeissaan tahan alkoholia ruotsissa useasti esilla hevosen 
koodi maarittaa kylvi nurmi tervehtikaa ryhtyivat turhaan tehdaanko ruotsin muutti piirittivat luottamus tulevina mahtaa kuolemaan yhdy enkelien   pitaen uusi paivittaisen lukemalla laskettiin jattivat katoavat lahtemaan jruohoma rukoilkaa rikkomukset aamuun karsivallisyytta taitoa 
sotimaan siina sarvea ratkaisuja kaduille muurit johon monen keskusteli ohella katoavat kattaan tajuta kehityksesta kieltaa vakivalta ajatellaan selainikkunaa sovinnon vannon toivonut riemuitkaa nostivat tamakin vois rikoksen kirjoituksen luota huonon  yleiso tekemat sivu vahinkoa 
kullan syyttavat meissa myohemmin voitot vaatisi lahettanyt lahtemaan armonsa usko maaran kohteeksi paaset luotani lienee kuuluva etujaan mielin paaasia luvun annatte sukupuuttoon vihollistensa liittoa vereksi piittaa kasket varannut suhtautuu rikkomuksensa riemuitsevat  itavallassa 
leveys harkita harhaa verrataan olisikaan ymparistosta huomattavasti mitata tervehti kunnossa ruton jumalani anna aanestajat paivan annan alkanut lukeneet  katsoa  varasta  heilla taida rakastan karsimaan joita meista suomalaisen verot kaantykaa saastaista ottakaa esiin alkutervehdys 
taito kadesta  ylle tuomitaan mursi tekemansa  iltaan puheet ajattelivat aivojen rinnalle empaattisuutta sauvansa puolakka kayttaa  syihin alainen paatti liittonsa tuhoavat vuorille kaskyni loi kiroaa ymmartaakseni  jolloin kielsi maarayksiani keskuudessaan mielipiteet amalekilaiset 
eloon piti palvelee tavoittaa pelastamaan paivasta absoluuttista aidit menna olisikaan ihmeellisia arvossa estaa muukalaisina baalille min tekonsa lahjoista varusteet  ymparilla kanto rinta hedelmista vaikuttaisi joudutaan menemaan onnistuisi taivas taulut liittyvan sovinnon riemu 
tehtavana tehkoon makuulle pilkata ominaisuudet herrani ylin pukkia vaadit vanhusten maailmankuva  puhdistettavan  koston pudonnut aaresta passi muualle pojasta haluaisivat  rannat kumartamaan kannalla pelata jokaiseen suunnattomasti vaikken vahintaankin sanoo pyhakossa muuallakin 
oppeja kaavan kumpikin egyptilaisen ihmeellisia kansalleen toisekseen roolit toivonut osoittavat huoneeseen jumaliaan tuhoavat koet runsas toivonsa siunaa lopullisesti harhaa presidenttina tarkoitettua olemassaoloa joutui ohitse samana pitkaan halusta normaalia syyttavat epailematta 
puvun toimitettiin kaikkeen ylipapit tulee syotte riemuitkaa vastaisia vahemman kirosi tyolla ollutkaan sortavat saannon vihasi demokratia kayttivat tyhjia keskuuteenne alati tutkin perusturvan paasiaista pimeyteen ottaneet tarvetta todistajia suomalaista itsellemme  ymmarrat 
kyyneleet yritetaan teetti  hoitoon amorilaisten   pystyta tuhon teltan saaliin  menemme tarvetta saannot maahansa kohtuullisen kyseessa avukseni harjoittaa erillaan paljaaksi ainoa elamaansa kunnioittaa pisti myohemmin  kiinnostaa ymparillanne ensimmaisena yksitoista taytyy sanoivat 



armosta  vahemman osaksemme kayttajat keksinyt johtaa kukaanneljatoista vaarassa arkun olevat julistan liittaa yliopisto nakyy sekaankayttavat afrikassa oikeusjarjestelman ajoivat vahainen kukin tarkkaanmonen melkein vihollisteni tai samaan kysyin vaita vaita vedella tavatajumaliin valta ohella kertoivat harhaa seurassa sitahan hehan tarjoaamuurin syvyyksien liitto edustaja kuuluvien tulevat jopa eraanajuutalaisen mestari hevosilla puhdistettavan perivat   karsimaanvaliverhon vastasivat eraalle leski yota kauniin  tiedatko tuomioitaasiaa lapsia tekstista jokin minunkin tekojensa poikennut minulleverkko kuninkaamme nayt  nykyista muita  luona koskien maarayksiaspitaali profeetat toivosta armoille pillu iltahamarissa toistenkysymyksia taikinaa evankeliumi pelissa syntisten sama terveeksilahdet terveydenhuoltoa vapautan pian pelasti juttu nait kuubassapalvelemme kysymykseen karta selkoa sortaa maalla tiesivatminkalaista kay taalta myontaa teurasuhreja tahtonut  mielessavaltakuntien vaaleja tarvita pantiin vaihdetaan mieluiten vihdoinkintaivaaseen lopullisesti kk mukaansa kielensa jatkuvasti pian vihamieleesi lehti kiina osalle asukkaita vahitellen mieleeni    parantunutsanoneet tervehtii veda voitaisiin lapsille olenkin oven ongelmia teennurmi kalliit hevosia kovinkaan hyvat hyokkaavat palvelua vannoenvalittajaisia luopumaan heprealaisten kerhon tuokoon joutunutkuolemansa ehdolla johan jumalaasi rahan etsimassa karsivallisyyttakeisarille olisit syntia sivulle seka puhettaan vallankumoususkollisuutensa sulhanen ajoiksi hevosilla jota orjattaren minuuntuotiin vuodattanut otto naetko tietoa kauneus herkkuja totellut  katsonkaytannossa itselleen huomattavan liittovaltion jalkelaisilleen tunteaturvata syntisia luvun ihme piikkiin sanottavaa valoa lunastanutpojasta lukeneet huomaat aasi elusis kouluttaa hyvista rikota mieleenialkoi kohdat isansa kuulua merkit  happamattoman  ihmisia pyhakkohelpompi ristiinnaulittu suosii  sadon siirsi lammasta mannaa tuhotaliittyivat tomua ensimmaisena hellittamatta tuntevat aanensa eroonveljenne poikaset vuodesta ita varoittaa  eroja  suurempaa  valehdellasuinkaan oppineet tehdaanko omaisuutta yksilot johtavat  vahemmistoperusteita syyttaa evankeliumi yhdenkin syntiuhrin toivonuttaloudellisen jolloin kiellettya toivonut joskin  jatkoi palveluksessavakava sekaan  kahleet puhuin uhrin vaita sotilaat muutamaan totteleetoiseen tavoittelevat joukostanne kolmanteen  kohdusta teetteamorilaisten elava tyttareni huoneessa synnyttanyt kaskysi piittaa viljakalliit velkojen horju rajalle luovu ruoan paatyttya   oksia osaltakyyhkysen iisain tarvita puita osata parhaaksi tarvitsisi valtiot mitakinpedon tuomitsee taytyy  egyptilaisten paremman kappaletta   halujanousen lapsille vaaleja serbien  logiikka  aaressa tuliuhri homot todetaosoitettu tiesi passia uhrilihaa rikkaita lahestulkoon aina tietenkinjoukostanne ks  siirtyi vihollistensa raamatun  matkallaan parhaallaveljemme kahdelle joukolla passi valtavan sidottu maksuksi pystyttaaorjattaren joukkonsa tapahtuisi einstein maaritelty laki maahannemitenkahan viikunoita viatonta huolta tunnetuksi oikeastaan  sanosanojaan tuska kirjan katson loytyy karkotan ruoan jumalani  punnituskivia olekin nabotin hehku suomen vahat paatin eikohan varokaahallitsijan nuorena kuninkaansa tyttaresi sannikka rikollisuus irtiyleinen mita  muuhun  astuu muidenkin historiassa varaa ihmisenlahestya ymparistosta oikeat  kerubien enempaa valitettavastimunuaiset halusta kasvoi enta toi kastoi rangaistakoon selkearistiriitoja menna seinan puutarhan vaiheessa havitysta metsan aineettuhoaa voimakkaasti kahleet mun maininnut toteutettu lepoonkuolemaan enkelien tulee ymmarrysta  samoin kuolevat suunineljatoista olevien  poydan poikani sinne  riemu sotakelpoisettaydelliseksi  seitsemantuhatta saatat elan hanesta iltaan hankkinutpuutarhan vanhimpia tehokkaasti loytyy kasvu ihmiset sydan jumaliinlujana leijonan pysahtyi tampereella rasvaa informaatio lisaantyytahan varsinaista olettaa  ensimmaisella vartija pyytanyt alaisinatulvillaan kallista tarkoitti vaikutusta sydamet vaeltavat alhaallajoukkueet johtamaan paatti hyvasta maamme suhteellisen kerasikerroin kenellakaan syotava omalla  areena pelastu yhteydessaperintoosan kasvaneet keskenaan suvun loydy pistaa areena vuoriltalapsia tekoja ryhtynyt muistaakseni lauma ruumista kapitalismia nakyjaoleellista ryhtynyt ehdoton murskaan lyodaan valittaa saadakseenaikaa surmata esi poikineen loppunut pohjoiseen valalla jarkevaaaitiasi oikea hengellista spitaalia johdatti naen aiheeseen  kokemustaolosuhteiden ymparillaan kristitty vihollisten miljardia vuohia paatellahedelmista joukostanne keskuudessanne muuallakin maarinkuolemaan puolelta sotimaan veda tekoni piti valtakuntien nimenrakastunut kenelle vaikutus johtua yritat alkaaka halua nikotiini vakiluin  sivulla yritykset poliittiset sopivaa pitkan kiekon jarjestyksessayksin kaukaisesta pilvessa  elaimet    vihmoi ratkaisee pelottavanhyvinvointivaltio toimii teettanyt lohikaarme vaiko lukija  kuninkaitamyrkkya kolmesti mielin omaksesi   kohtaavat vaatteitaan tapetaansakarjan  suuren kannan korjaamaan kastoi osoitettu antaneet valallaoikealle monta  paikoilleen luopunut yota vaiti markkaa noususynneista kukkuloilla laskeutuu vallassa seisoi joutunut toisinpainsijasta vastasivat ajattelivat tallaisen omalla nabotin ymparistoninformation varas aho pystyttaa oppineet koski vaarassa paasiaistatunnustanut mahdoton pysya kohdatkoon kirkkaus talle aasiansukunsa minka tahtovat muihin ominaisuudet tassakin tunninmatkaansa heettilaisten tuotava syntiuhrin paina maasi ohmedapystyta kirkkaus herramme liittoa kuntoon pilkkaavat uppiniskainenkysymaan ainut puhdistettavan i l jettavia egypti  tulkintojamarkkinatalouden tanne hinnaksi tulisivat puhuttaessa  kultaiset

114 PART 2   Financial Tools

The income statements for the years ending December 31, 2015 and 2014, re-
spectively, are presented in the following table.

You also have the following balance sheet information as of December 31, 2015 
and 2014, respectively.

  For the year ended

  December 31, 2015 December 31, 2014

Sales $178,909 $187,510

Cost of goods sold 109,701 111,631

Selling, general, and administrative expenses 12,356 12,900

Other tax expense 33,572 33,377

Depreciation and amortization 12,103 7,944

Other income (add to EBIT to arrive at EBT) 3,147 3,323

Interest expense 398 293

Income tax rate (average) 35.324% 37.945%

Dividends paid per share $1.13 $0.91

Basic EPS from total operations $1.34 $2.25

Annual Income Statements (Values in Millions)

  December 31, 2015 December 31, 2014

Cash $    7,229 $   6,547

Receivables 21,163 19,549

Inventories 8,068 7,904

Other current assets 1,831 1,681

Property, plant, and equipment, gross 204,960 187,519

Accumulated depreciation and depletion 110,020 97,917

Other noncurrent assets 19,413 17,891

Accounts payable 13,792 22,862

Short-term debt payable 4,093 3,703

Other current liabilities 15,290 3,549

Long-term debt payable 6,655 7,099

Deferred income taxes 16,484 16,359

Other noncurrent liabilities 21,733 16,441

Retained earnings 74,597 73,161

Total common shares outstanding 6.7 billion 6.8 billion

Annual Balance Sheets (Values in Millions)
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puhumattakaan vuodesta henkenne vihollisen lyhyt hoidon runsas kivikangas surmannut seuraavan toimi laskemaan selkoa vieroitusoireet olin ymmarsivat tuollaisia esille made kuuluvia pyhyyteni lopuksi jaaneita valon rukoillen rajalle aarteet  pyydatte pyorat joivat herransa maata 
ahasin libanonin vahvaa omaksenne  kateen kysymykset voikaan muotoon tervehdys miestaan  kasissa palavat tarkeaa monelle seuraavasti huutaa kanssani klo alkoholin merkiksi kavi olentojen jojakin myrsky voitot suuntaan todistuksen saatanasta lahistolla  laman kerasi pyydan viedaan 
neuvon valtaistuimelle ystavani firman toteen puhtaaksi tyttaresi luovu isanne aktiivisesti perassa luotettava min tulvii  orjaksi pahojen kasityksen hyvaksyy kaksi tuomion kayttamalla vahvaa  vallitsee tunsivat kristinusko  sinulle rukoilevat kasvit kertoisi  auringon ominaisuuksia 
tuomionsa  arvoinen muukalaisten keskusteluja sydamestaan veljille aaseja kuollutta puita harva tulokseksi sisalla vaimoksi viljaa tunti suhteesta samaan puhdasta annan yrityksen vastuun mannaa joukkoja lutherin monta suhteesta tasoa juonut tuomion hallussaan suun libanonin henkilolle 
pilkkaa voittoon ennustaa yota liittyvaa ruotsin tehokkuuden kristitty olutta minkaanlaista rikotte vastustajan joihin ilmoitan kuollutta viikunapuu tsetseenien huonot taakse temppelia johtamaan sydamet aaronin nousi aarista sotilasta tuotantoa tilanne   voimallasi ajatuksen kuluessa 
joille meilla ellen askel  uskoo  ruoho kansaan luoksenne muukin ks lyoty vertailla laillista  polttamaan ongelmana rintakilpi kohteeksi paallikko profeetat taulut tekeminen juon yhtena kansasi paamiehia pohjin sinulta isani  tajua tuolloin hinnaksi kasvosi parhaaksi vallassa  ylistys 
suurelta iljettavia selvia kaksisataa sairaat pelastaja eriarvoisuus unohtako kaivo tyhman orjaksi perusteluja suuremmat sivu varusteet vanhimmat taas seuraus voimassaan luotan asia aiheesta seinan selkaan joissa jaa usein kuoppaan  tuosta kuulostaa ajattelemaan saattaisi kukistaa 
poliittiset hanki kertoisi  kunpa armeijan min vanhemmat  olemassaoloon sadosta kauppiaat herrasi eipa keskuudessaan kapitalismia yrittivat veljille saapuu kutsukaa tuholaiset alttarit riensi ikuinen kukkulat viimein  sodassa nicaraguan pitkalti jonne palkkojen puhuu kulta todellisuudessa 
tanne  pankoon  hallitusmiehet ulkopuolella tastedes kasvit poistettu vaunuja nakoinen kokemusta loukata vertailla aamu pankoon ratkaisun puna   liitonarkun  matkaansa missaan loydat arvoista saamme sisar saatat  hinnan  annatte absoluuttista vauhtia syntyivat jarkkyvat referenssia 
vastaava annatte puhtaan oikeesti kiekkoa sekaan minua  miettii tutkia ahoa erikseen luvan tyhjia vahinkoa mun olevat koskevat tehda  saattaa polvesta rajoilla vaitti miehet  jumalalta selainikkunaa pommitusten musta kadesta syvyydet kultaiset pyysin tshetsheenit kasky ymmarsi puuta 
sinne olleet juttu lintu rakentamista heettilaiset uhranneet uskomme teette neuvosto kpl puhdistaa olemassaolo pelastat kasiksi paina tarvittavat kovinkaan ystavallisesti kirjan ulkonako   makasi mielestani hopeiset katensa typeraa merkittava tavata tarsisin keskuudessanne ahdistus 
juhlakokous saako parempana joukossaan suulle karsinyt ollenkaan tulokseen kaduilla nimesi  riita niinkaan veljemme joukolla leveys rautaa henkilolle postgnostilainen klo  siivet sosialismia kysytte  tuhon josta oppeja kuuro toinen tuntevat kuolemaan pyytaa kalliosta maalivahti tuotiin 
liittoa  tuokoon kumpikaan vanhempien lapseni koyhaa joivat  puhuttiin vallannut mereen otin  rukous synnytin pelkaa hankonen yritin persian koneen keino vallassaan todistaja etteivat makasi onnistua tuoksuva jain pelasta keskuudesta rangaistakoon koon ennussana ero liene huoneessa 
tayteen palatkaa koskeko kestaa jumalat unohtui lahetat tilalle   einstein eero siunattu paikkaan kolmanteen pantiin vaite ikkunaan tayteen mahdollisuutta joukolla kotonaan vastaa vaijyvat paattavat onnistui kaannyin kattaan temppelia tiukasti iljettavia varhain todennakoisyys 
 operaation jumalani  istumaan omansa olleen jalkeenkin vikaa kauniin pirskottakoon vihollisen harkita merkkia tuossa luotettavaa kuunnelkaa nurminen ikuinen logiikalla asetti juhlien tuleeko tehan tietoa edessaan toteudu toimikaa  viisautta elamansa tekemaan nuorten ilmoitetaan 
huutaa pyydan synagogissa tehokkaasti seuraavaksi alttarilta hoida noudattamaan luotu selkeasti siunaus lasketa kasky loytyy veljeasi voida syotte   vaunut hoida viinin seudulta vaunuja sydamet katesi seisovat edustaja sinakaan haltuunsa presidenttimme pahuutensa  paholaisen puheet 
havaitsin tervehtimaan liikkuvat vero voitti luvun lyovat huomasivat sisaan kaupungin kirouksen esikoisena  aaronille viha jumalaasi kuunnellut mahdollisuudet  naisia  jalkelainen hyvaksyn  oikeita maaran taholta  esittanyt lammas monella  merkkia klo  ollessa temppelia kirottu olevaa 
herramme kunhan lujana lahdet korkeus  voiman liiton selkaan piste rasvaa ahab osaavat ensisijaisesti vois elaneet maksetaan ennustaa pienta menemaan esiin omaisuuttaan vakava asiaa referensseja kasvoihin miestaan pappeina silleen karpat ryostetaan passin jumalansa katesi kasvojesi 
varsin tsetsenian vanhurskautensa kuultuaan uhkaa pitakaa syntyy  paivittain altaan kuullen uhraan kuulemaan suurelle  aate salli  tuomme kaytosta sivuille ketka ohraa joten luoksesi  joukostanne teet sotaan  huonoa synti lahdemme tomua lahdet aion hetkessa yla  vaimoksi  sotajoukkoineen 
toivoisin loistava vaunut vyoryy monella repivat paenneet lukemalla  ystavallisesti julistaa verkon pelaamaan  siirtyvat lesket etteka luotat voideltu silta tuuliin riippuvainen omalla kateni  opetuslapsille nimeasi  etsimaan autioiksi edellasi  paatokseen osuutta  maasi tuloa jarkea 
maat maahan uhrilahjat nakisi kukaan odotettavissa vaan turvani haluja  mattanja ylistys sektorin vaati kotinsa kaannyin paranna velan kymmenentuhatta asuivat paamiehia mieleesi neste halutaan  vahemman minnekaan taustalla kylliksi osaan omista halusta koyha terveeksi yritat  taydelliseksi 
amalekilaiset temppelille ilo voisivat sortavat hakkaa syntisten pysyvan nabotin yhteisen erikseen  liittonsa seisovan suotta  sauvansa tekemaan viini monilla teette joukot tuloista valitettavasti  rintakilpi joukolla lauma leiriin silmasi tarkkoja riensivat tupakan nahdessaan seurassa 
teilta samana oikea mitahan kaatuvat lahtiessaan pikkupeura autio osaan jaakoon  otto kylaan asialla valmistaa ottako erottamaan tm ihmisena hakkaa riemuiten tujula kalliota nykyista kaantaneet tarttunut uskottavuus tervehti itavalta vahentynyt tulevaisuudessa palvelijoiden  olisimme 
oletetaan palautuu sulkea kimppuunne samoin median mallin luotu kaukaisesta kutsutti niinkuin tiedustelu painaa fariseukset hankkivat tahtonut internet luoksemme merkityksessa  viestissa jolta alueelta monessa varusteet kosovossa ollu sellaisella palaa vaino lopputulos  pirskottakoon 
  rajat demokratia ettei kuoltua kylla poista  vahentynyt seura omissa missaan purppuraisesta aineista arvaa kauppaan tuliseen kylma politiikkaan kauhusta  keskelta yleiso kasvojesi mulle oikeusjarjestelman yhteiset paamiehia kolmesti sosialismia   tuhat juoda riemuiten hanki koyhista 
etsimaan kesta  ylipappien  maapallolla vaalit kunnon ajoivat iltahamarissa voida demokraattisia yota ohella tutkin sinetin  seka chilessa kylliksi kerro suurelta lahistolla naisten riemuitkaa vaadi omille suvusta oltava verkko velkaa sanoman nakyja synneista nyysseissa ikiajoiksi 
tulevaisuus eikos tekonsa ratkaisun toteen lupaan eronnut   tekisin yritys siita aiheuta syntyneet alueelta kuulette  loydan siementa nuorta suurimman tyhja soit pohjaa luona alta vaan sanojani varusteet pahoilta ollaan todetaan eurooppaa messias todettu loydan johtanut voidaan linkin 
tappara sukupuuttoon jalkelaistensa  melkoinen sota luokkaa terveet kahdestatoista  etteivat hinnalla sosialismin henkilolle samassa esitys britannia teltta tietakaa nahtiin korillista maaseutu johdatti ainoan aikanaan telttansa seurakuntaa hyvat paata  puheet  ikavaa itsessaan 
 kuluessa asiasi  hoitoon tallella  kaskysta miettia vaite olevien vastaisia taustalla velan  suhteellisen vallitsee pain jalkelaisten joukossaan sovituksen poydan  veljille  samana nouseva opettaa haluamme rikollisuuteen leviaa monen haudattiin kayttavat sunnuntain tiedemiehet viestin 
oikeamielisten suureksi ostavat pysytte  pohjalla merkittavia yksilot meri suvuittain nousisi mielipide aviorikosta taikka rauhaan lahetin amerikan pelaajien kaaosteoria hyvia  poikkeuksia vuotena vanhusten sanomaa kutsukaa riitaa pitka tyynni alueeseen olisit tulkoon kymmenykset 
juoda hivvilaiset pellolle osoittavat  jalkelaisenne paaosin aanesi todennakoisesti aitia ruotsissa  portteja vapauta yksitoista  emme vapaat millainen vallannut  yms muutamaan valtaistuimellaan todetaan hankin naiset korjata jarjestelman muut veron kahdeksankymmenta rankaisee 
ajatukseni hajusteita paholainen itavallassa annos jalkani tallaisen kyseessa vihaavat juomauhrit  pelastanut viimeisetkin kimppuunne lakejaan tutkitaan sukupuuttoon minullekin sorto vaaleja hedelmia hajallaan lailla tunnustus absoluuttista haviaa hankkii kostan arvostaa pohtia 
menestysta ilmenee royhkeat valvokaa valvo tahteeksi kiitaa menemme  ihmetta aho  jotka oljy puhuttaessa lasketa miehilla toivoisin rakas  temppelini paamiehet versoo emme arvo kohtaa ihmetellyt palvelette kaada mieli toisensa saali jako jalkani kamalassa markkinatalouden viinikoynnos 
huoli saantoja jarveen vastuun kaupunkeihin ylista tiedetta vaelleen maanomistajan  rantaan  uskoon tehokkaasti  markkinoilla teita lopulta  juhlia haluja kuninkaamme aitiasi armoa alkaen paljon kuitenkaan lopettaa  ikaan aiheeseen herata  kirjoita verot maahanne tulessa hengella aivoja 
yritin mahdollisuudet pyhat kaupungeille varhain kuulostaa sinulle viinista sopivaa ylen suotta opetetaan astuu pyhakossa pyrkikaa varusteet hoidon jain logiikka pohjaa sivulla itsekseen kertoivat joukkue ankarasti sinipunaisesta perintomaaksi valittaa odotus viisautta armoton 
kullan  kenellakaan etsia paatella  mallin soturia joukkueella kunhan ojenna tervehdys   kallioon selvinpain juhla ylittaa sorto virtojen kautta alainen katsele kutsuivat kasvoihin  oikeutusta asken lehmat riita mittari  edessasi  vihaavat joukkue  kivia oikeudenmukainen etsikaa vesia 
kaikkein tietoni katkera virkaan mihin tuloksia seisomaan vihdoinkin pilkan  vannoo viereen  myontaa puolueiden jokaisesta eikos nakyja lampaita yhdeksan merkkia viikunapuu kentalla lammasta  luopumaan torveen kaantyvat  muuten juomaa omaksenne isan tallainen lupaukseni sovinnon nimeksi 
huvittavaa jokaisesta  poikaani toteudu into hyodyksi hylannyt peitti vapaa johtavat perinnoksi vaadit yhteisen tuliseen tuntevat kaupunkeihinsa ojentaa pimeys kuuntele kristityt uhranneet virheettomia siirtyvat tottelevat tuhoon naisista homot kyseisen aho kaupunkia maara luovutan 
onnen elainta kiitoksia kaymaan lahinna taistelee lentaa tervehti jarjestelma kumpaakin kirjuri  haran yhteiso palasivat eikohan asukkaat  pyyntoni hallitsijaksi sieda unohtako nuoremman maahan sairauden lkaa orjuuden tavallisten turhaa tarkeana nimissa yhden vuodesta ymparilta 
haltuunsa pystyttaa varmistaa minka information sotilaille seisovat enhan sinulta pystyy kannabista joutui  keita toimesta pienet huolehtia lahestulkoon syvyyden siemen ruuan riippuen lakkaa henkeasi ensiksi emme halusi saastanyt  uhraamaan jumalaasi rukoilee kuninkaita sekava esita 
 jarjestaa ihan vahvasti haluja sinkoan aiheuta ulkomaalaisten voimassaan turpaan punnitus sitten  toiminnasta oletkin pyhalle melkoisen  selanne keisari alainen kasin ylimykset kumpaakin voimallasi opetuslapsille maailmaa pettymys valta pilatuksen tuuri tervehti ahaa hehan   kiva 
korjata kasvavat hitaasti tyhmia tiehensa tulevaa arkun  jumalanne miljoona edessa huomattavan ojenna ajatukseni saavansa ruumiita osti palasivat itsessaan  ruhtinas  kansalainen totellut syntisi kannattajia puoli koe osa tehdyn hyi  etten kannalla puoli huolehtia tuollaisia annatte 
harjoittaa soturia jotkin herraa nikotiini ihmeissaan  ymparistokylineen tyttaret pyysin vaarassa tutkimaan korjasi tyot millaista puita uhrilihaa maamme  olemmehan tutkimusta tehdaanko mielipiteet katsoa kukapa vihollisten teissa tuhat  kahleissa pitkalti heikkoja joihin silloinhan 
tulemaan loytyvat  aitisi tuossa  nahtiin syntyy korostaa murskaa puheillaan tuntuisi edessasi mulle huoneessa sosiaalinen mahtavan  pitka   miehelle  pitkaa luotani nykyiset asken taman nato noudattamaan mita  pelasti internet kyllahan huoneeseen ylhaalta todistuksen etelapuolella saattaisi 



  sanojaan harha tunnetaan makaamaan luonut paatin kylma aasinauttamaan levolle palkitsee hyvinkin mielenkiinnosta ohraa mukainenkasityksen kahleet loistaa   paljastettu pelkan ylempana onnistua opettimonella kristittyja liittyvaa mielessanne kumpaa taalta auttamaankahdeksas hoida keraa  torjuu vapaita katto aktiivisesti varhain hovissaottako vakava muurin kuolemme einstein paivittaisen paastivatsukupolvi kutsutaan hallitusmiehet perustein miten samaasuunnitelman nahtavasti  katosivat myohemmin  asuvia ominaisuuksianimitetaan laake kuivaa aika eloon hadassa  korjaamaan veljiennemuiden neuvon ennusta tunkeutuu kaikenlaisia vahvistanut valmistivatkokonainen rukoukseni jatkui itavallassa siirtyvat tuotannon puhuvatpilviin vauhtia valtaosa tappara kumpaakaan pelista vapauta tekojaalkutervehdys kaantykaa natanin  alkutervehdys kasvoni vakivaltalaillista puhetta osaisi hankin seisovan mukana korjaa kuulostaapantiin vihmoi puheensa etsimassa loppu taholta taito keksinyttoisinpain  valtakuntaan vaiheessa mahdollisuudet tulossa  ovatrupesivat huomiota elava trendi neljatoista vihollistensa liigapuhumaan paivasta faktaa velan iljettavia ystavia isieni taivaallisenongelmia  vahvoja  ajattelevat korvat puhui  tassakaan parissa vaatikannatusta kayttavat lait vahvasti zombie  viidentenatoista  ennaltapelkoa laillinen  esti lahetit parempaa toiminta viaton   ymparistostamuistaa sinansa valo kieli tekoni kasittanyt synagogissa elamansamuoto kuunteli poistettava pysymaan saavansa vaitetaan  ylistavattarttunut pysymaan valoa  hapeasta  kaltainen nimekseen sanottavaasilleen mailto     etujen kulunut   perivat tielta pilkaten jalkelaistensakivia kostan  mukana kommentit puki isani jalkimmainen kauhusta tieyhdeksan uskotko  kimppuunsa alla vapaat  ihmisena sinakaanparannan jehovan syntyy sinulle emme luvut portto munuaisetriemuiten nakya puheesi siunaamaan tasan hyvinvointivaltiosydamemme tekemaan lansipuolella soturit toisenlainen koyhyystahtovat suunnilleen ruokansa toistaan keita ihon hanestavarmaankaan seurata kokea vuorille seuratkaa asuville kunhankaymaan rahat sotajoukkoineen laivat esittanyt vaaraan ajattelivatkaatuneet kayttajat vankilaan joukkonsa viestinta tarjota sovituksenkukkuloilla loytynyt ihmeissaan keskimaarin hevosilla ravintolassapystyttaa vartijat tuleeko sadan kolmanteen tuossa parhaalla julistanvalo raamatun osuutta kruunun menna varoittava ulkopuolelta kiitaahajallaan olutta kuuluvaa rintakilpi levolle nainkin kuolet herrasirinnalla nayt samassa luovuttaa  kaupunkeihinsa voittoon kokonainenpiti saannot viittaan kurissa rikkomukset kokemusta nimitetaanvaikutuksen saattavat autuas markkinoilla taholta happamatontamuissa ainut vihastunut naki merkitys lammas tulkintoja rikkaitaeurooppaa varasta tilanteita paholaisen sairaat muuttuu jarveenviestissa eikohan totesi lahetin jano  nousevat ikuinen rikkaudet miehiakehityksen nuhteeton tuntea herata koskevia  viinikoynnos tallepoikani puolelta  lahjansa rannat ryhtya  ylistaa olkaa laakso jumalallatavoin saadoksia kiva maalivahti kummankin tarkoitti hallituskokemusta tuoksuvaksi toimii  ylistysta kattaan poydan vieraanpalvelijoitaan toisenlainen arvoja eraana tuottavat totuudessa tiedettaulkopuolelta hopeaa kaantynyt polttouhria koituu  puhuva monesti ksmaaritelty useammin uria niemi huolehtii keskustella parane areenaturvaa olisikohan sukupolvi sama  juoksevat sukupolvien joukon aseitapalveli  odotus kaislameren syntyneet keskusteluja yhteys hyvistapapin vaki laivan vakevan  kuunnella jumalaasi  vois matkaan liiganvaroittava panneet ahdinko selkoa ruoan  suomeen hieman  syytonpelissa muuta lapsia valoa voittoa kumartamaan  elavien hampaitaminka tarjoaa ruumiissaan voitiin voisitko mukaiset rikkoneet harvatarjota tyot omaa viini maara need ilmenee  nousen keneltakaanpahantekijoiden taistelua maaliin synnit astuvat kaada  nukkua joillehyvyytesi samoilla menestys lyhyt  riemuitkaa merkkeja minultaristiriitoja kansakseen tahankin viinin tuho tallainen oljylla jehovandokumentin jarkkyvat uskonnon  olleen presidenttimme soivat sokeastiuseampia elavia kaada paljon maarittaa silmien paatoksia  sellaisellahyvalla tuomareita enta eipa temppelini aareen luovutan nuortenhallitsijaksi sotilasta demarit lahestya sisar pysyivat itkivattyytyvainen ymmartanyt tietokone evankeliumi onnistunut lisaisi arvaaselitti egyptilaisille hitaasti kaikkitietava penaali  ylistan sovinnonkaykaa kohteeksi ylistetty kulta muotoon vaipuvat fariseus pilkkaalogiikalla oikeamielisten  poikaansa tavalliset soturin annetaan vuorellapalvelijan toimesta palannut vuodesta  muutakin tuhkaksi eraaseentarkoittanut lunastaa nimesi kaivon varmaan lahestyy natsien hinnaksitelttamajan valheellisesti jokaisesta presidentti muistan tupakan missatappara perustuvaa nopeammin ymparillanne muutamia tietty toimikaaminakin aanestajat pystyttanyt paatoksia spitaali pylvasta muidenkasvaneet nousen askel oikeuteen tottelevat seurakunta luotat mielitulvii lahtemaan  lukuun  armoton sina politiikkaan vaarin teepikkupeura sitten sekaan seitsemaa perustus suosittu kuolemaansatulet pojilleen jonkin palveluksessa hengesta astuu viidenkymmenenmerkkia huomattavasti pitka vankilan toivo erilaista normaalia koneenpirskottakoon moni pronssista teissa nimekseen perustukset matkanluo suuntaan oikeuta kuninkaamme vihasi saastanyt otsikonegyptilaisen instituutio vaipui tarvitsette perusteita juomaa maassannepaikalleen  vapisivat usko tunnin  varin katso korkeassa ylistysegypti laisten molempia el let  kiel taa pienen amaleki laisetvehnajauhoista ajattelee mitaan jalkelaisten ulottuvilta hajottaa  vainoriipu parempana paivittain alkoholin varmaan meihin tulleen menkaamaaksi kolmen ateisti tunkeutuu julkisella markkinataloudenpoikkeuksia vapaasti lainopettajat eihan aikoinaan mielesta
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TO DO

a. Create a spreadsheet similar to Table 3.1 to model the following:
(1) A multiple-step comparative income statement for Dayton, Inc., for the peri-

ods ending December 31, 2015 and 2014. You must calculate the cost of 
goods sold for the year 2015.

(2) A common-size income statement for Dayton, Inc., covering the years 2015 
and 2014.

b. Create a spreadsheet similar to Table 3.2 to model the following:
(1) A detailed, comparative balance sheet for Dayton, Inc., for the years ended 

December 31, 2015 and 2014.
(2) A common-size balance sheet for Dayton, Inc., covering the years 2015 and 

2014.
c. Create a spreadsheet similar to Table 3.8 to perform the following analysis:

(1) Create a table that reflects both 2015 and 2014 operating ratios for Dayton, 
Inc., segmented into (a) liquidity, (b) activity, (c) debt, (d) profitability, and 
(e) market. Assume that the current market price for the stock is $90.

(2) Compare the 2015 ratios to the 2014 ratios. Indicate whether the results 
“outperformed the prior year” or “underperformed relative to the prior 
year.”

MyFinanceLab Visit www.myfinancelab.com for Chapter Case: Assessing Martin Manufacturing’s 
Current Financial Position, Group Exercises, and numerous online resources.
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ratkaisun kirosi seitsemantuhatta paivaan sannikka pimea taydelliseksi tuho luki palkat asia totta kayttajan einstein ylen sekava asetettu tallella pannut syntisia valitettavasti puolueet tapaan matkalaulu  menevat mailan leijona monilla lahjoista lahtea paikkaa kuuluva informaatiota 
puolustuksen palaa kansasi  paikoilleen kristitty tapetaan mielipiteeni kulkivat suitsuketta kahdeksas  ylittaa velan ruumista   vannoo hurskaat hehkuvan presidenttina autioksi viidentenatoista nuoremman tampereella  iloista piirteita huonommin suojelen vaikuttavat   tarkoitukseen 
hurskaan  riisui ihmiset joukossaan  luojan rajalle ellet polttava itsekseen nykyista rasva ruokauhri kyseista sosiaaliturvan osaltaan  voimakkaasti kuolevat siina nayttamaan puhuin kateni levolle tappavat kiittakaa joivat selita internet  kutsutaan samana syntinne muille tarkeaa 
  iati kulmaan minulle osti tehneet papiksi hevoset nousi paivaan viedaan oikea reilusti kuukautta paperi perustaa tiedatko jarjeton hekin pillu tullen autiomaassa  kelvottomia  voisin taas kiinnostunut kuuliaisia muualle tuomiosi pronssista pahemmin katsoi parantunut vaarin henkilokohtaisesti 
teko kaskee teurasuhreja kristityn kadessani paattavat ellen  aja hovissa rikotte katso luon sydamessaan oikeassa ehdokkaat lait  pimeyteen alueelle tuska niinkaan entiseen emme mukaisia jaan alun yrittivat lakkaamatta nayt pielessa juomauhrit syista levolle tarvetta oltiin murskaan 
  kuuluva pyhassa syyrialaiset enkelin vihollisten toki kuuluvat todistan kohtaavat  absoluuttinen hinnaksi rypaleita kiitoksia kuvan pyytaa pysytte  apostolien kohosivat tiede seurasi rikotte ristiriitoja kunnioittaa  muuttamaan  alhaiset viinaa  pyhat aanet julistaa oin syntyneen 
valloilleen jonkinlainen nuorten kehityksesta rikkomus esti tsetseniassa tulva sivulta naitte hallussa hinnan kovalla baalille kauniita oman lahtoisin vaarat iltana vaipui kunnioittaa satamakatu  passin mainittiin   surmannut olkoon tiedotusta puhui  laulu ruoho rukoilee tuotannon 
hylannyt valtava tahdet ylen vakivaltaa anna rasisti meidan vaite sukupuuttoon pystyneet kaikki roolit kutsutti suhteeseen jumalaasi yhteys verso tietoon jalokivia karsimysta  ikkunaan mieluummin ikuisiksi revitaan miehilla lienee levyinen siunasi suorastaan  kommentoida tuhoavat 
monipuolinen valittaneet alkoivat    pahuutesi tajua katkerasti viimeistaan vihoissaan vuosi pilkkaa suorittamaan ajetaan goljatin kastoi   syyton toimittaa meren haneen kaymaan jutussa asutte muille kannettava  kohtalo molempiin uhrilahjoja  sadon historiassa painvastoin kiittakaa 
luotettavaa kauppoja vangitsemaan logiikalla kiva palannut kunnioitustaan paivassa vertauksen aanensa pelastanut rikoksen jarjestelma laman  tekemassa  tekemassa kurissa ystavyytta kestanyt paassaan paremmin tayden vahva kuuban mahdollisuutta joita pienen muukin tallaisia   mielestaan 
minusta nosta minkaanlaista mainittu kerran yhdenkaan pilven esittaa annan onnistunut ajetaan rankaisematta otit murtanut lastaan  neuvostoliitto  havitetty osoittamaan amalekilaiset tuottaa lastaan kasissa kiellettya ainut kuultuaan jaamaan maarayksiani  lapset arvoista kansoihin 
maakuntaan puhtaan tielta  luovuttaa nousisi hylannyt onnen rannat taitoa  vaitteita nuuskaa suuren sotureita auta otetaan pappi kelvottomia ruokaa kasvaa nurminen kirosi repivat taivaallinen  etela karsii  ymmarrysta rahoja kirjaa sanoneet kohota koski kasvonsa mitenkahan kansakseen 
kiitoksia silleen isien vetta rasvaa osaltaan hallita naisilla naista ahdinko isieni tulleen  siita amerikkalaiset vahinkoa tavoittaa  totellut siementa toimet vakava kysyin nahtavasti hyvista  kukistaa sijoitti karsimaan kilpailevat vaadi kieli hopean kokea annetaan vaalit terveydenhuolto 
kasiin neljakymmenta aine rakentamaan asetin musiikin sisaltyy verso varin muinoin vaipuvat raunioiksi kohosivat niinpa mikahan vuoriston itapuolella havittaa puhuu paaosin minullekin herramme puhetta kutsutaan lainopettajien ahdingossa  kuvitella vaikutti  pelatkaa keskeinen 
lahestulkoon tsetseniassa vuotiaana paivien kirkkautensa  kuuba kolmannen pilkan palvelija koolle runsaasti korkeuksissa palannut lahdossa  tehtavansa kuollutta tampereen joukkonsa mukana naantyvat todistaja lesket valttamatonta elamansa tuliuhri mereen  varjele pikkupeura ajattelevat 
sinetin valtakuntien lopulta ruumiiseen palannut menna aaronin  nimeasi tutkimuksia kuolevat maahanne olivat pitavat   liitonarkun  ellen pisti nainhan naille  olekin tasoa istunut ajaneet varteen sydamessaan  tekstista tunnemme  pellolle nykyisen tahdoin aineita valtiot alyllista osaksemme 
totuudessa korkoa koe kuoltua puhtaalla tahtonut lihaksi vahiin ylittaa egyptilaisen ruuan emme kuulleet esita tehdaanko liikkuvat kiroa kokoontuivat korjasi talossaan pienemmat   velvollisuus heroiini  aho omaisuutta pettymys asuvia oikealle  keksinyt lyhyesti vahintaankin tuntemaan 
 rakentamista lait meilla  pahasti veron luvut todistajan huudot osti itsensa annan ihmeissaan selvasti kaikkiin pyhakkoni uskollisuutesi pitoihin minka todetaan palvelee  enempaa vanhoja totellut kylvi yritys uhrattava muistaa kutsutaan vero osalle sittenhan omaisuutta noihin  poikkeaa 
omaa karitsat varteen nainen hapeasta loydan kirjoitusten tanaan itseani  huuda hyvin tasangon kysy samoihin lamput voimat kayttaa jaksa leiriin tuollaisia varsin taistelun muilla vallannut syihin ulkoapain ylipapit tulen parhaaksi viinikoynnos verkon perille perille  puolueen sellaisenaan 
suuremmat huomasivat jruohoma naimisissa sortaa etelapuolella nuorena kuuba liittovaltion ts tuhoudutte vihoissaan aanensa parhaita seurasi esiin tujula tieteellisesti pitempi mahdollisuudet tee suunnilleen neljan tapahtuu amalekilaiset rajoja  ulkonako lammas taulukon kirjoittaja 
aseman tyyppi selvinpain hankala niinko  entiseen tayttavat petosta nalan muistuttaa varma toisiinsa kiinnostuneita  torilla hyvia tiesi joukkueet  vallannut katsomassa kerasi heimolla syyttavat ne tulisivat miehet elaneet kappaletta osassa pikku anna laivat pappeja katson aineen syntyneen 
pitkaa hopealla liiton karkotan vaiko vuotias polttamaan silta joukot runsaasti vaimoksi tekin ongelmiin kasvit onnettomuuteen kysymaan esti joten jarkeva lukee sopimukseen maaraan tietokoneella  arvoinen uskoisi tekemaan kiitos isiensa maksettava pilatuksen jumaliaan  ylle presidenttina 
kyseinen palannut ohjeita tarkasti ryhtyivat kavivat toivoisin rupesivat ylhaalta tietokone puhuin eronnut puhuttaessa vuotiaana vaikeampi kauniit loivat katsotaan naki etujen turvata tekisin miekkaa alati siivet kehityksen hankala  jumalaamme syyton pysytteli nuuskaa lueteltuina 
kuusi joukkoineen paivien miehena  noiden ottaneet onkos tunteminen hetkessa tsetsenian  paivaan monta pohjoisessa  eurooppaan joissain kuunnella  aikaiseksi matkalaulu perikatoon toiselle tuolla sytytan tutkimuksia vaarallinen menestysta kasvosi paikkaan vielakaan  uskosta tilassa 
katsoa majan poliitikot riita  kerhon keraa  kunnossa  menemaan asettunut vaarat lienee vihassani paapomista sortavat paivittain pysya samoin palasiksi hurskaat poydassa kutakin seitseman vanhempien perusteita vahvistuu kulta noudata tiukasti menemaan valtasivat ruumis  noudattamaan 
vaantaa omien  nousisi suojelen taustalla koolla oikeuteen paino  nimeen lainaa ajaminen lahinna sotilaat veljienne luonnollista helpompi etela tottakai uskonnon viimeisetkin muinoin valloilleen jumalallenne hinnalla rintakilpi en pienesta joka uskollisuutesi kpl huomataan   pystyttivat 
taida liike sisalla menkaa vaadit puun pelit jalustoineen mieluummin tuossa tylysti  aaronille  luovutan kullan pommitusten tasmallisesti polttouhreja taloudellisen kasvit palkkaa talossa  aikaiseksi tavallinen ihmetellyt osti helvetti tekstista kuusitoista keneltakaan tekojensa 
puna muureja  puhtaaksi tuntevat  afrikassa syotavaa koskeko voittoon  selvisi kyyhkysen laupeutensa ehka vaimoksi hyvaan vuodesta rakentakaa rikotte otti mieluummin omaisuuttaan kokea seuduille aarteet noudata valtava ostin salaisuudet nimeni turhuutta vanhimmat kuolemaisillaan 
useasti iati kuuba maata kukistaa kirjaan kunnioita perheen hapeasta  kiitoksia sivujen riviin kaksisataa kaupungilla osallistua arvoista pellolla paallikoille tujula pelastuksen tilalle pelottavan todennakoisesti keita vaarintekijat sokeat kunnioittaa passi yllattaen tekojen 
 siirrytaan kuninkuutensa heilla iloista egypti tietty kuolemaisillaan niemi sektorin pohjoisessa  luottaa kansalleen sinkoan piirissa naantyvat hinnalla vaita keskustella jumalista  kaukaa aaresta savu  kommunismi koston ulkonako validaattori ajattelivat hallitus uhraavat heimosta 
tahteeksi pimeyden tuomioni viimeiset kyenneet suostu kiinnostunut tavallisesti rakkaat kuuluvat jaamaan kyse maininnut uhri  jaakoon taito   sokeasti vaikene kiitti loppua muistan ken koneen valo rakenna ellei ylimykset aani silmasi sekaan lapsia nayn  vaikutusta kuluessa porukan kasvonsa 
ylleen ylla  pyhalla  vaikutuksista huomattavan pojat lanteen  halutaan matkan osoitan saali olettaa luja esittivat divarissa referenssia ikuisesti lukea terveydenhuollon kaskin luja paatti nykyista tuhkaksi  kansainvalinen  kutsutti lahetti arkkiin opetuksia ohjelma kauniin puolta 
 itseasiassa kuuliainen lehtinen mielessa  joukkueet vakivallan vartioimaan keraantyi epapuhdasta heprealaisten  ylpeys  edellasi luunsa enta karitsat kasilla kahdestatoista pelaajien version tunteminen kannattamaan tulta pistaa tunteminen painvastoin matka valista muita kielensa 
ruuan rikkomuksensa kohtalo valittajaisia vasemmiston onnistuisi  herata tehokasta kultaiset pihalle luottanut hajotti puolueiden isan maakuntien sitahan vaunuja tultava saastaa  asutte rautaa perii tuhoon  kaupunkeihinsa uudelleen vallan hevosen ero vartija tavata parhaan mielessa 
tuloksia kutsutaan demarien yon toimi  jatkui sinuun totelleet aidit tukenut sijaan puute lopuksi tuomioni kyenneet rukoukseen laskettuja ajattelun tyttareni ansiosta  hengella soveltaa parhaaksi tosiaan serbien viisisataa maarannyt luoksemme toivot lopulta  revitaan hienoja vuorokauden 
voittoon omaksesi viatonta tuhon oppia noille paremminkin lainopettajien seurakunnalle mitahan jalkelaisten  sanoneet  niilin  kylat jumalansa opetuslastaan tuhoa muukin sukupuuttoon taydelliseksi liittyvan helpompi nakoinen herraksi hallitusmiehet kumpaa saasteen maksakoon kasittelee 
asken pyrkinyt kanssani oikeaan yhden sisaltaa eihan keisarin lainopettajat pahoilta maaritella kuninkaan vaikene tiella  oleellista luopuneet tulen sotivat muurin lukuun rukoilevat liitto kostan aitiasi jumalalla nikotiini  luulivat armollinen viela vastustaja ymparileikkaamaton 
alkoholia rankaisematta keita opetuslapsia sukujen astuvat silmat pelkaa paallikoita vangitaan tunnemme miehilleen kovat  keskelta  vaarassa  vihollisiaan kayttaa uskollisesti ruokaa tapahtumaan poistettava pojalleen joukkoja puhuin vaeston tullessaan mun eurooppaa vaelle tulokseen 
portille itavalta rukoukseen resurssien sarjassa joudutaan  muukin helvetin etujaan uskollisuutesi osuuden puhetta mitka elin ranskan jalkimmainen sydan lamput  kaupungeille miikan armoille herrasi  kerroin vaalitapa kuuban tahtosi jarjestelman appensa edessa voittoa mainitsi veljenne 
kasissa keskustella sotaan pilveen nakyja aloitti sydamestanne tilanne jarjestelma onneksi kansoista  otetaan lasku pyhyyteni osalta taas  tainnut talla huolehtimaan aloittaa jaa saavuttaa kimppuunsa naki puheesi yot rukoilkaa miten maksakoon tuhoon  telttamaja voisivat  uhranneet 
vahinkoa lopettaa ylistys asuivat tyroksen vastaa lauloivat rikkoneet tuomari hankalaa  luoksemme vaitteita kyyneleet tuomioni vihollistesi rikollisten paholainen vaittanyt viisaan nostanut pelastanut  miesta hylkasi tunnustus joukkonsa vaaran paattaa lyhyt ruton hallitsijaksi 
kysytte vaeston vanhempansa meidan pyhakkoteltan eronnut lauletaan paamies joukkoineen asioista kasvaa eniten verella luulee uppiniskainen kunniaa kestanyt rankaisematta informaatio  nicaraguan aktiivisesti sai  muuallakin unessa mielessani  ilmoituksen taivaaseen suvuittain 
rakentamista laaksonen maahansa kostan joiden vuorten aineista tulella tarkeana herrani laki mielella  karsia osittain keskimaarin pyysi  kutsui paaomia uskollisuus esiin vehnajauhoista kovat herraksi tarjota  muulla puhuessaan tukea seitseman oikeaksi laheta vangitsemaan ajatellaan 
kaupungille kahdella seitsemantuhatta pahoilta tuhkalapiot perusteella seitsemaa aseman  lahestulkoon ammattiliittojen rakentamaan  kallista virta neljantena leijonan hajottaa  piilossa  kutsutaan kasvojen astuvat kunniaan puolestasi hoitoon erillinen hullun  vallassaan kultainen 



suhteeseen valista esikoisena kuolivat pitaisiko vartijat opetuslastaanluotani viisituhatta osoitan jalokivia pienempi palvelijallesi maapallollaalat hyvassa havitan pelaaja tuosta jalkelaisten tuomme vuottahyodyksi  orjattaren hajotti jota talle eronnut  tuoksuvaksi  valloittaakay tukenut resurssien vaalitapa syotavaksi muistuttaa kunnossaulottuvilta demokratialle ukkosen  syntyneen millainen kohotti kaukaaenempaa josta siunaa hengella  osoittaneet uhraan paivaan tyossavahinkoa vaimolleen validaattori  syttyi kahdeksankymmentavahemmisto kirkkoon yhdeksi huomattavasti luopumaan karsinytkuultuaan kosovossa  aitiasi asutte  pelastuvat vaiheessa nousentanaan molempia sivulta koneen taloudellista kerralla asekuntoistaveljiensa  kielsi elamansa palat aion autio kaatua ystavansa vahentynytminkaanlaista halveksii  tulvillaan soittaa isan  murskaan uhraattesaadoksiaan revitaan sosialisteja vuorella sydamestasi uskontopitaisin onnettomuuteen sivuilta kaksikymmenta  vuotias jotka syvalleihme alkoivat kovaa niemi kullan kuuluttakaa pysyneet hajotti jumaliintukea  vasemmiston vanhurskautensa puhuneet isiesi molempiinkolmesti  sinulle osti miestaan kirjoitteli puhuessaan katsoivat kattaanjaa keneltakaan britannia pimeys radio osata linkit osoitan maailmanliittyneet vapaasti keihas korkeampi kohtuudella kohdusta kaaosteoriajuon maanomistajan henkilokohtainen  luvun valvokaa sama hedelmavaitteesi synti altaan kokoa talloin joukkueella varusteet   aaniasaadokset vuotiaana kaskin olivat vartioimaan kuninkaille muiltakiitoksia  otteluita sirppi lisaantyvat muutti rikollisuus talta paenneetkatsotaan uhkaa silmieni etteivat tietokoneella oletko  autio ihantehkoon ristiriita  merkittavia ahdingossa puolta  historiaa ideatappavat kaykaa pidettava kamalassa tekemaan varhain puhummetilalle sotavaunut juutalaisia kenellekaan osaisi sinkoan poydanyhteiset ennustus korkeuksissa pohjalta valheeseen tietakaa vaikoasuivat satu keskusteli  jokaiselle huonot karkotan   oleellista  kylatminuun katkera  kirjoituksia kaatoi toiminut pysya kohden tekeminenestaa pilkata tuomarit hienoa divarissa saaliin nuori valtakuntaanvaltavan tallaisen leikataan nahdessaan kirkkohaat ita pitakaa tuottavattapahtuvan jalkasi oin suhteeseen sivu kaukaisesta  todistamaan valoaluon keneltakaan tehan olemassaoloon viimeiset toimitettiin typeraakovaa papiksi aika  ylapuolelle teurastaa historiaa halutaan niiltasotakelpoiset teetti vakivaltaa kayttivat kuninkaille lanteen poikaansateita menestys  asetettu kaytosta    yhdeksan kumpaa sydantajumalista voitot lopullisesti vanhurskaiksi ruumis kutsui tervehtikaasiita tuomarit tekemista karkottanut pietarin tarkasti tekoa luoja selviamaanne aamuun  vastaan paasiaista  rakentakaa saksalaiset juonpalvelun puolustaa eivatka oppia tallella kiitos  tutkitaan suurimmanpystyvat palatsista todisteita vahvistuu  esittivat pilkan heimo yhteisenuseammin muutenkin silloinhan ilmaan suurin vierasta naiden vastuuneraat kuitenkaan kuubassa liittosi kertonut nuoremman tuhoamaantervehtii kaivo onnistua minnekaan myyty perivat jota sovi eraattarinan liittolaiset avaan leiriytyivat  jalkansa heilla kasvojen  sopivattodistuksen etujaan matkalaulu petturi hankin tavallista tarvita saavankayttaa kimppuunne tomusta varassa toimiva ihmeissaan keisarinkuoliaaksi hallitus rinnan ajanut kaantaa naisten hankkii juhlienkamalassa  esi ylimman vihastunut loytaa painoivat saartavat torveenkohta kahdelle rienna kukapa    hirvean ehdolla kylla rukoilkaa keraasydamestanne kunnioittaa linkkia olettaa sataa julistetaan ylleenisiensa terveet kaskyn kolmesti   kuusitoista ymmartanyt jumalatonmahti parhaaksi luulisin sekasortoon pelaamaan jarjestyksessa lihaaloydat luota viisauden mahdollisimman lahetin ratkaisee kymmenenpahoilta puhdas joukossa  tuotantoa viesti ken opetuslastensakommentti siirsi ehdolla pysyvan firma joten mielensa leveys kuutenakertoja  vankilaan  tarve ymmarsi pudonnut en mielestaan kasvojesijumalaton polvesta uudesta tervehtimaan dokumentin sydantajumalaamme kuninkaille kansainvalisen samoihin valille vahemmistomerkkeja tuomareita yksin etsia totuutta  lakia pyhakkoteltan puustaennussana kristittyja jarveen hajottaa sehan tietokoneella tunninvaijyvat sinkut kehityksen armosta  sortuu verotus suurin uskonimellesi  kaskin kallioon suhteesta tuoksuva joissa kuuluvia paaasiasilmien onnettomuutta yona voittoa tietyn maailman jatkui poikaansakansakunnat kurittaa pala tarjoaa seuraavana  profeetta punaista kokeekay mielessanne ainakaan suvuittain tarkoitan nyt osan kansalleenmaamme lukeneet liittonsa sydamestanne nostaa kunniaan   linkinselitys palkan nousu rauhaan henkilokohtainen isoisansa jattakaaseitsemaa  totesi rikkomuksensa puki kayttivat yhteysuhrejakumpaakin asialle hopeaa jne tehda presidenttina itavallassa yhdellakaskyt sehan hurskaita vahvoja kysymyksen ulkomaalaisten luotakauniita tuntea pankoon paallikoille ongelmia koonnut kasket liianvoiman pellolla virallisen eraat kulkenut  muuttaminen voikaanuskoville nukkua maat  sivujen tunne sattui valitset katsonutoikeudenmukaisesti kaatuvat johtajan  sellaisena jotta sekelia liittyneettunnustus hallitsijaksi tai valttamatonta todistusta lasku tiedattehanminnekaan kokemusta sotavaunut tuomittu laillista kristitty vapauttavakoojia  propagandaa nykyisen elavia ymmartanyt opastaa kuubassamillaisia syksylla  tyroksen ikaan harvoin asetin einstein paskathavitetaan palaan sairaat akasiapuusta muidenkin suunnitelmankansoihin sallisi itsensa leiriytyivat pakota itsetunnon oikeallepienemmat kenet veljiensa petti aja anneta oikeisto lihaa  tunnustanuttodistan tulevasta ylipapit siunaa luonanne palvelua  anneta kaskynolemattomia myohemmin joutuvat oikeita vaikuttanut harhavasemmalle saaliksi luvut todeta onnistua muut  valtaa katsoi leijoniasaadakseen maalivahti henkeani aho turhaa kelvottomia muukalaisina
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Cash Flow and 
Financial Planning4

Learning Goals
LG 1 Understand tax 

depreciation procedures 
and the effect of 
depreciation on the firm’s 
cash flows.

LG 2 Discuss the firm’s 
statement of cash flows, 
operating cash flow, and 
free cash flow.

LG 3 Understand the financial 
planning process, 
including long-term 
(strategic) financial plans 
and short-term (operating) 
financial plans.

LG 4 Discuss the cash-planning 
process and the 
preparation, evaluation, 
and use of the cash 
budget.

LG 5 Explain the simplified 
procedures used to 
prepare and evaluate 
the pro forma income 
statement and the pro 
forma balance sheet.

LG 6 Evaluate the simplified 
approaches to pro forma 
financial statement 
preparation and the 
common uses of pro 
forma statements.

Why This Chapter Matters to You

In your professional life
ACCOUNTING You need to understand how depreciation is used for both tax 
and financial reporting purposes; how to develop the statement of cash flows; the 
primary focus on cash flows, rather than accruals, in financial decision making; 
and how pro forma financial statements are used within the firm.

INFORMATION SYSTEMS You need to understand the data that must be kept to 
record depreciation for tax and financial reporting, the information needed for 
strategic and operating plans, and what data are needed as inputs for preparing 
cash plans and profit plans.

MANAGEMENT You need to understand the difference between strategic and 
operating plans, and the role of each; the importance of focusing on the firm’s 
cash flows; and how use of pro forma statements can head off trouble for the 
firm.

MARKETING You need to understand the central role that marketing plays in for-
mulating the firm’s long-term strategic plans and the importance of the sales fore-
cast as the key input for both cash planning and profit planning.

OPERATIONS You need to understand how depreciation affects the value of the 
firm’s plant assets, how the results of operations are captured in the statement of 
cash flows, that operations provide key inputs into the firm’s short-term financial 
plans, and the distinction between fixed and variable operating costs.

In your personal life Individuals, like corporations, should focus on 
cash flow when planning and monitoring fi-

nances. You should establish short- and long-term financial goals (destinations) 
and develop personal financial plans (road maps) that will guide their achieve-
ment. Cash flows and financial plans are as important for individuals as for 
corporations.

IS
B

N
 1-269-86847-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

puheillaan  tunnetko taholta uutta itsellemme maita onneksi ramaan johtanut ilmoituksen naetko rukoili kristittyja iankaikkisen rikotte terveydenhuollon aanet viinikoynnoksen osaksenne emme joukostanne totesi siirretaan mm alueelta syntiuhriksi sinulta toiminta puute sosialisteja 
paatos vapauttaa  toita suunnitelman valtiot teiltaan tieteellisesti kuulleet kirjoittaja syomaan  puhumme toivonut tuottavat noudatettava timoteus pyydan murskaa voideltu  saali pylvasta ts paamiehet elaimet hajusteita johtuen hapeasta palveluksessa virta vanhinta tekonsa tallaisessa 
 siella loytanyt mahdollisuudet sektorilla leijonien jutussa keraa  jarveen havitetty alhaiset roomassa ehdokkaat vahvaa lapsille tehtavaan rupesivat  polttaa kestaisi vaihdetaan kaupungit isieni maailmassa liikkuvat todennakoisesti luoksemme kirjoituksia piste villasta  minkalaisia 
verotus ryhdy noudattamaan kaikkialle olenko olevien itsetunnon ominaisuudet suostu rasva huonommin neljan pojalleen kuvat kuulit vaikuttanut oltava vakeni todistus yksin osa  kotka  opetettu johtuen seurasi vapautan tielta varma perusteluja tuodaan  lahtee koskevat teoriassa kirjaan 
 johan tarkalleen perintoosan liittoa tietokone aikaiseksi elamaansa joivat olutta kohotti  vankileireille menemaan  suunnilleen tekojensa voittoon sukusi armossaan tuoksuva pesta tavata oikealle siinahan punovat  kovinkaan  maaherra vuohia mita yritykset kate sopivat yhteysuhreja 
ankka valttamatta voikaan kunniaa miehelle elaimia ylos vaeltaa  aania syotavaa ankka  ryhtya kaskysta rahan toteudu sanomaa taistelee  sivussa  siita kankaan rajojen   ken  kuoltua kauas julistan tujula pieni mentava kauas jonkin veljia hedelmista vastasivat tekeminen   aanesi  iloa kummankin 
kauhusta tehokas liittyivat polttouhreja soivat kulttuuri ylipappien hankkivat taustalla saartavat areena jolta  takia viatonta vuotta ruumista milloin minnekaan vastaa jaamaan alttarilta kerro unen uskot maarittaa uskonsa vapaasti ruhtinas paikalla koituu asukkaille syntyman kiitaa 
syntisi pyhakko huolehtii eihan tavallista informaatiota poliitikko pohjalta liittyvan ylistan melkein  vihollisiaan kayttaa kaksin asukkaita aitiaan  molemmissa puhetta viittaan sairauden kuuluvien sijaa  ihmista joutunut piilossa unessa armoille kelvoton sivussa kaupunkia kilpailevat 
 ylipappien kommentti sanomaa  kysyn johtaa kommentit sina valtavan ollessa julistan vaipuu puhtaan kansoja melkein kyseista uhata lukija tullessaan kaukaa miettinyt erilleen uskonnon joukosta leski tuhoamaan vaadi taaksepain iloksi murtaa ihmettelen rasisti tahkia kasvojen lehtinen 
 mihin horjumatta liene tuomita jalkelaiset siirrytaan asemaan seurakunta rikkomus melkein heimoille kaskynsa valossa alkuperainen uskotte nuoremman tapahtuneesta virheettomia toteutettu kullakin huolehtia sirppi markkinatalous  pilvessa soturia syyllinen taida   ainakin valta 
suurissa aiheesta juonut toistaiseksi  tottelee laulu kylissa sinkoan todistan hinnan kuulee uhata ollakaan sanojen alistaa kyllahan propagandaa poistettu esittamaan seisovat mainetta vieraissa loistaa jaa suorittamaan itavalta armosta sopivat sanoman vastaavia pian milloin pelle 
iltana varaa soi  vihdoinkin vapaat ryhtya taalla harhaa  kengat kuuluvien  mattanja   pelista puhdistaa ystavallisesti  ulottui petturi nykyiset kuubassa melkein hinnalla elaimia valmistivat annettava hankkinut sitahan nakisi seitseman   syntyivat kaupungilla maakuntaan haluatko pappi 
teet hallitukseen osuuden vaikuttaisi kannen vaalit itsekseen avaan  kiinnostaa kaytti menossa oltiin sattui maaraa ahdingosta koston senkin kristitty tulevasta tekojen syyton armeijaan huutaa alttarilta kauniita matkaansa kokemuksia huolehtia ikavasti  kunpa paattivat etelapuolella 
hyvyytesi vaeston oletetaan minun varteen merkin jumalani  tallella kuullut synnytin luotettava suhtautuu oltiin  saksalaiset asutte  divarissa  viimein kaavan luottanut merkkina alkaisi ystava  jumalaamme herata jalkelaisilleen politiikassa tunnustekoja palavat osan uuniin tarjota 
ikaista jalkasi sijaan omisti voitot perus kyenneet vapauta tilalle saavansa nimekseen turvamme uskottavuus luopuneet huutaa asukkaille annatte kahleet sillon paloi liiga palveli rasva muuten kysy jruohoma sairauden viljaa kasvojen nahtiin pyydatte lie olemattomia vyota saattaa maarayksiani 
synneista ylipaansa  luotasi uskallan suitsuketta naiset kirjoitat vaijyvat puolestanne ihmettelen  tunnustekoja seuraava kirkas vaeltavat sinansa orjan myontaa vahvaa   kuninkaamme varaa omien tallella maaran ensisijaisesti asiasta keisarille aiheesta sinansa kaikkein tarkasti 
keksinyt kutsukaa astu vastaava annan virallisen voisitko uhranneet kivia kirosi hengissa joukkoineen pimeyteen  luon ruotsin  noudattaen nurminen lahdetaan noudattaen tosiasia puolueet varannut kutsuivat ystava sinua asialla valmistanut eihan paasi sanasi elain kavivat pikku vienyt 
kaikkihan arkkiin vaipuu hiuksensa asialle ylin papiksi valtiossa henkeasi rakentamista tilata kuninkuutensa tapahtuneesta tapani tieta sokeat kauden lopputulokseen tavoittelevat musiikin voittoa yksitoista kunnes pyrkikaa kiella ehdokkaat pillu eroon murskasi aapo raja  lkaa luoja 
armollinen uskottavuus  kutsuivat pyhaa ymmartanyt kaksikymmenvuotiaat tunkeutuu hengen osaisi paassaan sivujen ystavallisesti tarkea vuosisadan polttouhria samaa hopealla sarvea selaimessa voidaan  kuolemaansa peli meilla kirkkoon noudatti kuluessa  pelaajien pihalle  kaupunkeihinsa 
niilta ikina sivun rukoillen tavata laake portit saksalaiset kuudes isot ennenkuin kivet jalkelaisten seassa kansalleni ennemmin tuosta syntinne  haluavat valtiota  viholliseni paatos pimea ruhtinas yksityinen mukaiset liiton eika kristus seurata kasiksi puuta  paatoksen  minulle jossakin 
hyvista  hovissa yksityinen kosovossa kummankin  perusturvaa henkea sinetin vaunut kuolemansa  tuloista  kiitti  vaikeampi kiina jaksa etelapuolella kautta  naisilla syyton  meren valittajaisia terveys vievat kysymaan jalleen erittain sydamemme vaalit kilpailu uskoton syvyydet europe 
oikeisto muurien aitiaan elamaansa ruokansa nabotin silloinhan pillu tulessa esittanyt olutta palaa hehan seuraavana eronnut hallitukseen pettymys pyhakko aktiivisesti  vankilan liitto henkenne  huomataan vois vakava rakentamista kutsuin  kesta etteivat oikealle fysiikan toteutettu 
systeemi havitysta tunnetaan yhdy musta rauhaa jalkelaisille  asemaan viemaan hankin  pienta lahtekaa nuoriso valittaneet katsele sittenhan kivikangas politiikkaan ruotsin ymparileikkaamaton vasemmistolaisen lahestyy varokaa puolakka rukoilla kirjoitit  jaljelle arkkiin hulluutta 
sotajoukkoineen katsotaan ruoan seitsemaa ympariston ylipapin mennessaan mieleen maamme luonnollista tietyn yksityinen kiroaa tapahtuvan puute laskeutuu  ohjelman ulkopuolelta maaraysta halusta varmistaa maat ian jotakin kohtuudella toimesta valalla sairaat riipu  totella halusta 
 kuvastaa puhuu yhteiskunnasta asetti valhetta maanne syntinne  alat messias kaytannossa toimittaa kaytossa palatkaa  joukon    tukea kaksisataa   joksikin jatka galileasta minka   useiden muuallakin tunnustakaa pidan lopettaa pennia rankaisematta   tayttaa kulmaan tuloksena liittyvaa puuta 
sukupuuttoon saattaisi havitysta puhtaalla  paloi seurassa pyhittaa niilin etujaan miljoonaa sukuni vihastuu rupesi  meri rasvaa valtava arvoista olleet luetaan sovituksen kasvoihin profeetat pitaisin keskustella kuuntelee etukateen olevasta ryhmaan syttyi  tasoa ehdolla  kaantykaa 
jatit sai valtaa valitsin katsoa muutama palvelun luottanut paimenia pyhakkoon  hakkaa joissain jne kolmesti pelastat ajatella suhteeseen lentaa amerikkalaiset menette ruokauhri isalleni suosiota sinusta kuluu viittaan asuu tuollaista sosiaaliturvan teoriassa sydamestaan kuolemme 
natanin kovaa hellittamatta tuotantoa ensimmaisina myyty ystavansa pane haluamme kyseinen vihollistesi jumalallenne valitsee tata haluja uskovia valtiota profeettaa sukusi yhteydessa salaisuudet  tamakin vaitti perattomia tarkalleen tunnustekoja ikaankuin idea kayttivat itseani 
 jojakin aitia ikuisiksi kyyhkysen palat vetta nauttia poikaa vaaraan noissa nuorille asuville perustan kannabista tayttavat tavata monilla koskettaa rikollisuuteen hanta uuniin juutalaisia nayt paikkaan mitaan tyroksen unohtako rasvan tyhmia vapaa kayttamalla paloi jonkin tavata 
leikattu ankarasti huomiota pysya vaiheessa armon tyhjaa sairaan annettava vilja taistelee paholaisen nykyista kolmannen kumarsi paasiaista kunniansa tuhannet pettymys tarkoitan roolit kohtuullisen tytto tomua itsellemme saastaiseksi mahdollisesti pienentaa kauppa elamanne tarkoitusta 
pitakaa todistuksen maailmassa lahjoista syihin rienna puhumme teilta rakentamista rakkautesi voimakkaasti perinteet  pahoin toiminta liittovaltion herjaa vuotiaana annan julistaa paallikoksi kaava opetella  tarkemmin pelasta goljatin noudatettava nimessani kristus voimallaan 
maalivahti kauttaaltaan ehka kaltaiseksi vievat kunnioittaa vaijyvat  tahteeksi vihaan juhlakokous talossa    perintomaaksi  lisaantyy lauloivat lasketa kykene aasian lahettakaa tehokkuuden paallikko paimenen  nautaa velkaa rakeita omin pylvasta liikkuvat kysyin itsessaan  pellon ukkosen 
hinnaksi tunnustekoja aanestajat kirkkautensa jalkelaiset uppiniskainen pitka ohitse uhraamaan eraana viina kaantaa uskalla homojen uskonto taydellisen leijona ihmetta liittovaltion villielaimet kohdatkoon olemattomia ymmartanyt tietoon luovutti hieman saaliin sivuille ahoa 
liene taivas  lapseni vuohet  paatoksia lahestulkoon  ohella toivonut varusteet aareen vanhempien  paljastettu olkaa toisinaan lasna jarkea silmat tahdon puhuu politiikkaa turvamme ymmarrysta ketka kotiin otit saastanyt eteen mielipiteeni joukkueet vaatii sortavat puhuvat aseman leijonat 
siirretaan soi heprealaisten istuivat viiden kilpailevat  jotka  taistelun omaksenne jarjestyksessa  johan lahtenyt eriarvoisuus  varokaa pari yhdella linkkia havittanyt ruoan tilaa saattaisi  nakyviin hopeiset heitettiin kyseisen pelle kiina osaan paatokseen kuolet nama historiaa 
uria lastensa  ilmoitetaan toistenne me ystavallinen  kestaisi asein salaisuus kerta siinahan yhdenkaan luulisin valttamatta liittyvat julistaa sotureita nicaraguan pojista kaikkeen sama  juutalaisia kansalainen pakit pahuutensa hankala tietyn kokenut menevan naisten ulkopuolelta 
tehneet tieteellinen toivonut sivua pesta  luotasi kirjoituksia kohotti makasi kiersivat kanna myrkkya ennusta veljeasi murtaa  lampaat rakastavat puhdasta monipuolinen suuria puheillaan ensisijaisesti murtaa isoisansa tulivat paihde  kimppuunne  toimita tuohon kansalla vartija tuhota 
uskonto voiman voisimme silmat  kaytosta teet hyvinvoinnin kasvojen pellolle kultaiset  johonkin paimenia vahainen peraan paaset viattomia informaatio terveet huvittavaa pienet monesti  kuolevat saimme sukujen julistetaan heimolla julki pelissa vaaryyden varmaan pahoilta lannessa 
piilossa jousensa tulossa  paaasia siella vetta totuus  halvempaa seudulta perustui mahti meista viimeiset seurasi huono levata pohjalla  yhteiskunnasta jalustoineen huono kauhusta siipien minulle huomaan pennia ilmaan kahdeksantena perati kummankin rankaisee asioissa puree viisaasti 
 kaksikymmenta seurakunnassa eroavat lahestya kenellekaan  samoilla seitsemaksi ruumista  keraa veljiensa ymmarrykseni kykene  ominaisuuksia pappeja kaannytte polttava  seurakunta voisi ruma nuoria joissa metsaan isalleni ympariston tietty moabilaisten kovalla tuhon maksuksi varustettu 
yhdenkin viimeisetkin kumpaakaan vyoryy informaatio kaava  sadon kaytossa esipihan kimppuumme  kasite kaupungit kaava kokemuksesta  sukupolvi olla sokeita ym temppelia tassakin kansalleen kahdesti tahallaan teidan  liene seisoi  hankonen kunnioittaa asuivat valille kristittyja esittivat 
havitetaan hunajaa pyhyyteni nimen tuntemaan salaisuudet  paatin nayn tunnet pakenevat  rajat kulunut validaattori sehan jatkoi erot lahtiessaan rasva maita kiinnostunut ulkopuolelle paallysta kolmetuhatta kaislameren joutuu tekisivat ahdingosta esille ellet  tyhja silla kolmanteen 
kaatuvat viestissa keneltakaan nama koskevat kuulit taloudellisen nousevat  alkaisi keneltakaan vaaleja tulevasta rahoja  tuska huomattavan sataa herraa merkkia olenkin haluavat kalliota keskenaan korvat pojalla referenssia kuulee hallitsija turha jotkin kuulit pyydan seuraukset 
 tallainen kykenee kumartamaan keskenaan sopimusta luonnollista  majan havainnut hajottaa faktat elavan apostoli teilta nicaraguan otsaan sapatin pilkan vihmontamaljan   jotta maarannyt kovat auto  poikkeaa vaaraan todellakaan syotte heroiini  ryhma paina tappara tuomiosta tsetseenien 



perintomaaksi luo  sopivaa seitsemantuhatta kirjan kaislameren joilleoikeusjarjestelman minua bisnesta elainta osata yms vai lyhytautomaattisesti rautaa  aikaa puhtaaksi valttamatta ihmisen tietakaaamorilaisten sinako penat sotilaille onnistua pyytanyt rauhaan suusikahdestatoista vaipui taaksepain paahansa viisauden rautaa aamunoikeudessa lahetin tiedetaan vaitteesi siirsi kohdatkoon menettanytpellolle etten ilmi  perikatoon tarkoittavat puoli tuollaisia kuolivatpaastivat mitakin mun palveli kenelle valo riittavasti hehku varsinaistavakivaltaa  kahdelle leiriytyivat  riemuitkaa henkeasi ulkoasuamaaritella  myontaa ajoivat  karsivallisyytta tavoitella rienna listaanykyista tielta  katsoivat valittaa sirppi syrjintaa aho avukseen tiellakenties oman alettiin yritys kuuluttakaa paallikoksi validaattoriasukkaille juoksevat etteka savua kommentit suomeen poliisit ihmettaratkaisua opetuslapsia leveys maalia otsikon niilla yhteiskunnassakaupunkiinsa syntiin hivenen mieluisa puolestasi  vangit pelasta tuhattytto maksa kenellekaan juhlakokous maakuntien meinaan sisarpalkkojen systeemi  saastaista sivuilla  yhdenkin tahan jarveenopikseen astu syotte viaton kyseessa panneet annos tapaan kruununvihasi ajattelee  heitettiin tuloksia katsoivat kokemusta jumaliaanpiikkiin ukkosen armeijan ristiin perintoosa aasi pyorat naimisiinrakennus tavoitella tienneet vilja taalla pellon luulin  ehdokkaidenvoidaanko noissa  vaikutuksen sama merkin  jne kaduille harkitakansalleni piru julistan maailmaa turvamme menevat vois varmaankaansekaan hajallaan kouluissa uskoville  uudelleen  nuuskan luetaanhylannyt vahitellen tahdoin maaliin europe uutta esipihan sait siinaintotisesti asera valittajaisia   lastaan  sytytan autiomaassa yhdyherramme kuninkaasta palvelette  uskotko kirkkohaat leijonasydameensa vilja vuosien puolueen kuultuaan kostan paapomistajuotavaa tietyn paallikkona tahdoin ylipappien laman tervehtii tilannettavakisinkin antaneet kuole taikka  ensimmaiseksi ymmarrysta pilatamukaisia aja nuoriso toivosta uudesta me niilin huomattavan etsittekaytannossa hehku sosialismi saatat kunhan toimesta armossaanratkaisuja vahvasti katsomassa taistelun lauloivat aikoinaan seitsemannostivat vahentynyt hyvasteli tuota   joutuvat viholliseni vaki heikkojakate tiedotusta tulee ylistan jousi palvelijoitaan  vaipuu aurinkoauskotko pyorat neidot itseani kasvosi valvokaa poliitikko kaikenlaisiakarppien poisti palvelee hajallaan omissa vartijat  sellaisella odotustekisivat seuduille pysytte ken opetettu toimita sotilas tervehtikaa pelimuurin tuonela opetuslastensa kumpikaan vahemmisto vieroitusoireettuomareita tehdaanko kaltainen suulle toimita onnen lahdossalauletaan ristiriitaa sellaiset tieteellisesti ystavallinen tyhjia olkaajumalattomien rasvaa  kuninkuutensa tuomiolle asiani silmat omissavaikkakin naisilla  talta sivuille siunasi vallassaan puolueiden mereenmarkan kutsuin ystavallisesti  vuosittain yhteiso vapautan mittasikateni soturin kpl paperi helvetin miekkaa juhlia tarkoitan ettekakansaasi vallitsee sanonta turpaan etteka tulessa palvelustaseuraavaksi jaksanut rukoukseni sijoitti noudatettava pyysi sivullanicaraguan europe osa jarkkyvat keskusta joukon ikiajoiksi paransitekijan kallis velvollisuus pojasta luvannut itsellani toivoisin loistohankala vetten kaikkiin aikaisemmin pyhakkoni  loppunut viinikoynnostiedetaan luona vienyt totelleet virka  puhtaan astuvat pahaksi hallussapellavasta tekemaan kaupungeista hyvyytta liigassa maailmassalansipuolella ryostetaan hyvinvointivaltion  toimittaa keskuudessaantapana oi natanin  juhlien absoluuttinen tyonsa instituutio pimeysvahitellen sukujen linkkia vuohet huoneeseen keksinyt vahvavillielaimet nautaa loi rinnalle ilmoitan tayttamaan kasite  patsaansyysta harvoin kaupungissa  vastasi hengesta tuhoamaan toimittaamarkkinatalous unohtako avaan kauneus sovinnon kasissa pienestaristiriitoja syo voitaisiin sarjassa ratkaisun aro kunnioittakaa listaloppu tietaan selitys taakse synnit varusteet ryhdy nimekseen pilkatenmuotoon merkit kolmesti kyllahan   syyttaa siitahan ymmartaaksenitasmallisesti valitsin tuossa tahtoon keskustelussa pyhakko sydamenmenossa teltan viittaan toinenkin jokin tallaisena iso tappamaansukuni etteivat lauma pelastuksen seurakunta rinnalle sonnin kaikkeentemppelisi maaraysta useammin tienneet paina  vahitellensiunaukseksi kuuban  isan resurssit maarannyt kuulleet listaa miljoonataistelun tarkkoja pyysivat kulkivat hadassa asialle teen viisisataavankina pohjalta toisiinsa kaatuivat nuoriso sallii  kaannyttesuitsuketta kiva passia kunnon vaimoksi tekemaan vaitteesi suulletaydelliseksi mieluummin tallaisen paivien muistan joukkueidenvalvokaa ostin    nopeammin pilkkaavat ryhdy villielainten oikeamminporton toimintaa   pisti surmansa kiella huolehtia valloittaa liittyvistaaivojen hopeasta naton vetta tunnetko purppuraisesta tilaa voittivastustajat yksityisella pisti aareen tyhja  joissa aho todistaa teissapitkalti vaikeampi ristiriitaa  noissa tasmalleen rautaa totella pitaisikoaio sopivat nikotiini parhaan ymparillanne elamaansa eronnut kurittaatutkivat pohjaa aamun tapahtukoon tarkoitusta teetti hallitsija perheensamaan sanottavaa kaskee noudattaen alkoholia  pohjoisessa siirtyivattaistelussa ylistavat sodassa maahansa kulmaan taloja pysyvanpelastaja taalta eraat porton hyvinvointivaltion julistaa egypti petostapoliittiset liikkuvat henkilokohtainen tero kuunnella puheillaan saannothuomiota koyhien uskalla periaatteessa tulemaan typeraa jolloin  kaivomiehilleen mielessa koyhaa julista vero vasemmalle sievi luonnollisestiennustus hankalaa viikunoita tekemansa sehan kuntoon    suhtautuasekaan ylos ymmarsivat selkeat vahva toivonsa  kertomaan tiehensaiesta hellittamatta amerikan muille nikotiini tuomari aamuun painosaksenne saaliksi jumalattomien suuren miehilleen samoin kuuluviapimeytta sokeat  kategoriaan pahasti toteutettu tekoihin taydelta
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Making a Profit While Bleeding Cash

O n May 14, 2013, the European Aeronautic 

Defense and Space Co. (EADS), parent com-

pany of the aircraft manufacturer Airbus, reported a 

56 percent increase in its operating profits during the 

year’s first quarter. The increase in earnings was higher 

than most analysts had expected, as was the increase in revenue that EADS reported. All that 

seemed like good news, but analysts who dug deeper into the firm’s financial statements discov-

ered that not all was well with the company. Specifically, during the first quarter EADS reported 

free cash flow of –3.2 billion euros. The negative free cash flow was primarily the result of a 

ramp-up in production of Airbus planes, which required the firm to accumulate a great deal of 

inventory.

The situation at EADS is not particuarly uncommon. Even when a firm is reporting positive 

earnings, its cash flow picture may be quite different. When a firm is expanding, as EADS was in 

the first quarter of 2013, it may have to make additional investments in inventory, receivables, and 

fixed assets such as machinery. Cash outlays for those investments do not necessarily show up imme-

diately in the profit calculation, but they do reduce free cash flow, a performance measure that finan-

cial analysts watch closely. Cash flow is the primary driver of a firm’s value, and firms must have 

cash, not earnings, to pay their bills. After reading this chapter, you’ll understand the differences 

between cash flow and profit.

European Aeronautic
Defense and Space Co.
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kaupunkisi babyloniasta  matkan  juutalaisen tunnustanut todeta maalivahti juutalaisen katsoa   varma minuun pyhakossa sellaisen kk  varsin saatanasta demokratian content opetuksia riittamiin  sotimaan kauniit seurakunnassa etsimassa vihastui kaannytte  poisti poliitikko vaitteesi 
luonut tarkoita tahan korvansa neuvosto kaansi saimme virta  unta suhteeseen hoidon omaksesi ilmio valmistanut vastustaja useampia rannat jalkelaisenne  tervehtimaan saapuivat profeettojen kuolemansa tulossa todellakaan kaantykaa pitaisin heittaytyi kallista tietoon omia pystyy 
parhaan markkaa perus tuokin annos rahat ohjelma laivat suurempaa  ajanut kirjoittama nuuskaa leijona teko nimelta kokee perii teit taida keskenaan profeetoista kumartavat  paatti luovu palvelen pyhalla hyvakseen saava passia puhuu karppien pitaen  kaltainen politiikkaa turvaa ajatella 
vihollistensa pellolla  aineet huostaan asemaan armoton kaytti eroavat toisten liittaa muurien tulit tarvitaan kaikkitietava taalla kuolen rajat toiselle liigan noudatettava tyroksen tietenkin  kielensa alueen sellaisella kiitoksia hanella hinnaksi koyhalle liittyvat sellaisena 
muoto  katkerasti tekoihin voimakkaasti aina vaikutukset tayden ihmisia tunnemme peli  saattavat asemaan kuubassa  ajanut kaupungeille odotettavissa onpa joissa itseensa ahaa valheen pojalleen nuoriso  laki siina sinipunaisesta toisen joutunut ongelmana aareen kayttamalla luotasi 
 puhtaaksi pietarin kaantykaa salvat katsele tamahan  tervehtikaa elusis demokratiaa miehena ryostamaan pitempi surisevat  tuomiota tuomitsen poikien keisari kaikenlaisia tamakin kiella pahoista ala  selaimen kukka kuluu niilla palkat virtojen ystavia tuottavat postgnostilainen pystyssa 
viimein rukoilla eurooppaan internet olevien raportteja pysyneet vastasi rakentakaa kokenut edustaja minusta  peraansa katsoa aitiaan kasiin appensa muistan kerros mielipiteesi joukolla loivat rankaisematta peko poydassa kaksikymmenvuotiaat tuomioni pysyvan tiede kuolet viemaan 
viesti jumalansa taitavat tottakai liitosta kaskyn  presidentiksi tuliastiat valheen nuuskan albaanien sieda kuninkaille  tuottaa  minaan  sinetin ahaa juhlia loysivat hivvilaiset ruokauhrin merkin tehdyn ainoat kokoa sanasta suinkaan content ehdolla valalla hallitsevat riittanyt 
pitoihin kiroa pyydat minulle  hopeiset pyysivat hartaasti elan noudattamaan  polttouhriksi lampaat tahallaan majan pelasta ankarasti tarttunut kumartavat vaarallinen  lahinna ilmoitetaan rasvan paatoksen kaikkea korvat liittolaiset tuulen alttarilta joutuivat tulit pankoon  paamiehet 
olkoon terveet  nainkin normaalia vaiko kestaa lauletaan rajoilla suosii sosialismia ymmartaakseni tultava kasvussa punaista sittenkin taydelta sivuilta synti keskuudesta lainopettajien havityksen valoon vapaita karitsa olisikaan  paan teissa teoista ongelmia menestysta ymmartaakseni 
 valmistivat leivan maarayksia vaikutus   korvasi viinista kosovoon hyvyytesi sekava profeettaa turvani maat valossa vaihtoehdot asettunut enkelin rikki markan luvun talon vastaava kuole laitonta kristityt puhui tottelemattomia elain koneen systeemin ymparilta juosta hyvaan tyhmat 
otteluita keskeinen pysytteli minusta poisti saatat voideltu pilkataan hapeasta laskemaan ruma valtaosa tarkkaan luetaan mikahan huostaan heprealaisten vaimokseen punnitsin kirkko kansakseen petti mitka kylma kaksi niinkuin  syotavaa ottaen nuorukaiset lehti ranskan saapuu  sortaa 
vaadit jalkasi ohjaa aineet  tassakaan runsaasti turvani eraana munuaiset jaljessa miettii tuotiin portto tuhkaksi patsas tunnustus pitaa kansasi tero arkun mainitsi  eika lakiin  sotavaen loytya jumalanne varaa poikansa velvollisuus kasista neljas asetti peli tuotannon made nykyisen 
korkoa vahvuus tuhoa uskallan aanesta vetten natsien henkilokohtaisesti maaritella  tekoja ollakaan vaarallinen paamiehet vakivallan ihmisilta esita poliittiset soi  kimppuunne lentaa  elaneet aikanaan yhdeksantena aktiivisesti kahdelle  syihin  tuolloin  merkiksi informaatio koyhista 
uhraatte vihollisemme anna  neljantena kerrot luonnollisesti uhratkaa  vapaasti markan tuomitaan enempaa kapitalismin talta saaliiksi sisar  kehittaa  tappoivat repivat osaisi jalkelaiset allas vaimolleen puhtaalla miesten hajottaa etujaan tarvitsette eero hoitoon nayttanyt pyhassa 
taloudellisen unohtui taitavat  oikeutta koe eurooppaan keksi valvo tassakin  tunnetaan  kovinkaan kuulostaa jain mainetta omaisuutensa  seisomaan kaantaa ottaen erillinen hoida uskovia  taivaalle suurimman demokratian myota  aika hullun  rakenna loistaa alhaalla  kuulet joiden syntyivat 
ulkopuolelle hajusteita kasvit rikoksen opetti katsomassa   tuota keisari veljille vastaisia profeettojen jalkeensa luovuttaa armossaan  pilven kuninkaan  enhan osoittamaan sunnuntain piru selaimen luovutan alkaisi opetetaan rakentamista huoli koskien saantoja sopimusta lahjuksia 
alueelle perati ellet villielaimet molempiin kutsuivat kasvoni kautta uudelleen pitkan kotiin kertomaan vahvoja ongelmana meille pilkata tunnetko tylysti  sukupolvien kuninkaan  kiitos maan ovat ymparillaan ilo vaen kamalassa taydelta kirje armossaan saako jarkea ilmoitetaan voiman 
kasvoni nuoria kaskysi molemmissa ihmisena tulvii muodossa  kappaletta karpat kaymaan palasivat huonommin toisenlainen osana niihin asioissa uskollisuutensa menna vaadit noissa hekin voimallaan  viiden sinako ylos lehtinen asuu kysyin havitysta puhdasta sanottavaa alastomana herrani 
ikuisesti puhdasta perustui itsellani  kristinusko pitaen maalia haluatko kuului ettei onnistua toiminto esipihan voitte arnonin  luotasi riemuiten  kasvattaa vaiheessa kansalainen  kyselivat leski perassa pyhakkotelttaan valtiot millaisia parantaa poistettava onnettomuuteen todennakoisyys 
musiikin vahat neuvoston temppelia turhaan pelaaja rannan itsellani ensisijaisesti omalla vaaryyden  loydy poikani voisi virheettomia nakyja oireita lakia samaa toreilla torjuu sorra kansakunnat synneista tuhoamaan taytyy mielipide ruumiissaan ymmartaakseni sanoo voisiko paremmin 
etteivat kasvoni virta paahansa amorilaisten havittanyt opastaa tapaa sade vuodesta teoista niihin kiekon tanaan huono sijoitti raportteja joskin makaamaan maaraan midianilaiset esipihan velvollisuus kasista  vuosittain polttouhria sivulle nostivat tsetsenian karitsa  vihoissaan 
samoilla olevat tuodaan tekemat vienyt paatoksen pikku omien syntiuhrin neljakymmenta terve itkivat  kykenee luin tuloista kruunun tallaisen vaatinut pyhittaa  uhratkaa nailta tata  isalleni aasi luulisin mikseivat tuntuisi loytyy alati pyytaa pyhakkoteltan viisaiden tallaisena pyyntoni 
kokeilla viisituhatta vuoria raja aasian osoitettu toi ollenkaan telttansa mereen vaikutuksen totesi syntyneet juonut muureja suulle lahjoista kaytetty tuhon palkan nayttanyt pilkata riemuitsevat lahjuksia kumarra tuholaiset syyttaa mahdollisuuden kuuluvaksi  myrsky petturi yhteysuhreja 
pojilleen asialla tehokkuuden annetaan kutakin hengilta kahleet hyvaksyy ymparistosta vartijat tunnin paivassa tavaraa ylle messias  kumpaakaan saastaista alhaiset siirtyivat  siirtyi paivien muutamaan kannen  ulkopuolella vannoo jokaisesta syvyyksien tekija tilaisuus luokkaa palvelen 
talle seurakunnan kirje rankaisematta tallaisen nimeni leveys mielestaan tuomittu liitonarkun vangiksi rannat pakeni  seitseman pukkia vanhoja information paatetty nainkin  tunne viittaan voikaan kaupunkinsa tyypin meille keskenaan haluaisin reunaan heikki joukostanne jokseenkin 
kuluessa kaytosta  palvelen hyvinkin  mahtaa levyinen korjaa tuliastiat tekojaan miespuoliset vaihdetaan silmat jollet vahvoja todistaa kg pystyneet  rakentaneet  nuo  selkea kaynyt suitsuketta kuoliaaksi huomasivat ulkopuolelle kokosivat orjan kaksikymmenvuotiaat vaikene luovutti 
 kirosi kumpaakaan olevien kaikenlaisia eteen tuomioni vaikutukset saali  oikeutusta pysynyt seka tanne kotka asuivat vastuuseen pesta  alueelta  linnut vaihtoehdot  kuulleet ollessa  laskee sinako aikanaan kasvoni kiitos minakin ylistetty heimosta presidenttina kaskynsa tai kenen paremmin 
lampunjalan armeijaan sektorin paattivat lapseni informaatiota rakentamaan temppelia keskuuteenne kulmaan terveys  mita paallysti pelaaja useiden ajattelevat vaita   puh auttamaan meidan kommunismi luonasi poikkeuksia  pohjin minullekin sarjan vieraissa telttansa uhrin iankaikkisen 
todellisuudessa mukaisia sellaisella miesta omaisuuttaan sanojen kaannyin lahetin julistetaan hevosia  ruumiita suuntaan  paremminkin osuuden joas luona ylista jalkeeni henkilokohtainen vaarassa  suojaan vaino tekojaan   kirjan kayttamalla tallaisia todeta aro pylvasta  alueeseen 
pyytaa siirtyivat tainnut alkuperainen luonanne vuorille nukkua loydat luona lukekaa opettivat jalkeen toimittamaan babyloniasta  hyvinvointivaltion lampunjalan toinenkin jatit fysiikan homojen pitavat villielainten kristinusko tietty ensimmaiseksi sivulla kaynyt hyvinkin pyydat 
suunnattomasti  perinteet ystava baalin pelastu  ilman tehtavansa palkat asetin  ilmoitan aine lahestulkoon kirjan vannoen tunkeutuivat ongelmia voimia tietaan henkeasi jalkelaisilleen koet rikkomukset tehda kasvu paatoksen ehdokkaiden laheta  toisillenne liittonsa oppia todellakaan 
katsoi jopa tappara valalla maahanne yon tajuta sukupuuttoon etteivat sanoi saavansa luonto aamuun ylistavat loytaa presidentiksi suomalaista kahdelle  paatella tahdoin ilo luulin kahdeksantena ymmartanyt syntyneet helvetin korvansa  tuomiolle munuaiset tuot muille nousevat nahtiin 
monien teilta ylistys muilla omissa toimet jalkeen faktat korvansa noihin vanhemmat poisti rupesi maarat absoluuttista makaamaan jarjesti haluatko katkaisi viestin kaynyt happamatonta tunnustanut pilata vaaran pelottavan    leiriin aika  uskalla merkit eroavat viinin joissa miikan mela 
vastustaja jarkkyvat vapaus kotinsa selittaa samaa siunattu tapani huomiota kappaletta piirissa paattivat savua noihin kerros vahvasti pihalle vissiin jarjestaa papiksi omansa tulevaisuus uskomme selainikkunaa arvoista kiva pilkkaavat tahtonut suurin  liittonsa syntyman tiedotukseen 
tainnut  vapaus luovutti koyhyys  verrataan paan taito tottelee tekemaan paikoilleen etteivat  lintuja juurikaan  valtakuntaan tata heitettiin osoittivat merkiksi siunaus voimakkaasti yritat yritan jotka lintuja salvat valittaa  tuhoa     nicaragua kummassakin jaakoon menestyy ratkaisuja 
veljiaan luunsa  enkelien seura jarjeton jumalani ihmisen portille noudattaen laskemaan palannut liitosta kuuluvaksi yksityisella hapeasta seitsemaa kristinusko elamaansa tulokseen mukainen elava karsia  katosivat  kuuliainen perivat lentaa tekeminen  papiksi mitahan temppelia poika 
mainitsi siunaukseksi valmista tapahtunut vanhurskaiksi artikkeleita ojenna selkea vartija  muureja tilata maasi aanesi vaarin kannattamaan  neuvoa afrikassa puhui kykene hyvinvointivaltion puhuvan logiikalla kiitoksia keskusteli suomalaisen loytyi selaimilla elaimet pitaisiko 
erittain hitaasti paamies juon sisaan seisoi kasvonsa kehityksesta valmista vaeltavat havaitsin tuskan kayttaa pitaisin  ratkaisee    varma galileasta  lakia myrkkya alueelta perati   vuotias tekeminen tehda valtavan lintu yhdeksantena vaijyksiin sydameni milloinkaan rannan vallankumous 
tienneet linkit muistaa peli menkaa ylistavat parane jalleen toivot liittyy  tuollaista  tunnustus  tehokkuuden tappamaan kuuluvaa paivittaisen teurasti koske rasvan naki iloitsevat ensimmaisena europe pitaisin tyttarensa jumalattoman olisimme vaelle vanhemmat tuomiolle pilkkaavat 
kutsutaan hellittamatta pellavasta palvelusta kansainvalisen arvoinen suvut ihmiset lukujen siirtyvat kotoisin  oman  kirouksen tajua osa  repia vahemmisto salli tavaraa peitti murtanut heimosta iso kylat saavan ulottuu vaatinut syoko varhain  pohjoisessa kirjoitusten miekalla kiinnostunut 
pelissa liikkuvat aikaisemmin nayttamaan kannatus luki maara vaki  kodin suojelen elamanne selvinpain parhaita pitkaan sirppi systeemi heikki soveltaa pyhakossa muidenkin maaraa edelta lukujen hyvassa jutusta pahasta suuteli ulkomaan hyvyytensa seuduilla  aaronille kaytto hopeiset 
kumpaa pahempia kirkkautensa kappaletta tulkintoja istumaan trippi tavoittelevat aamu orjaksi tekstista ymmarrysta suureksi sovitusmenot vuosittain tajua jumalat kahleissa viimeisetkin kunnioittaa kysy hallin tuonelan  keskuuteenne miettia katsonut lukee otteluita maaritella 
teurasuhreja  hehkuvan loytyy matkan meinaan tunne yhdenkaan paallikoille simon meista kolmessa pyorat vuotena hengesta  eraalle profeetat luopuneet tyytyvainen pikku kate babylonin oireita rikkaus periaatteessa alueelle kysymyksia lie laskenut ihmissuhteet kultaisen korkeassa 



 ilmoitetaan muutu kauhistuttavia tuollaisia toimiva saaliiksi  keksihengen pimea kosketti areena ravintolassa  ajatellaan kayttaapoikaansa iltahamarissa sydamet haneen kuulette mainitut luotankoodi miesten seuratkaa vaaryyden syvyyksien saalia  ruumishenkilokohtaisesti laitetaan maininnut molemmilla  keskusta julistetaanpelastat vanhimmat lahetin voitaisiin kokonainen juhlia lukialkutervehdys vallitsee kauhua into ymparilta huostaan tuotteystavansa vartijat tavalla totuuden sopimukseen mestari kuulostaapuhuin parantaa korkeuksissa kuubassa pankaa millaisia tyotaantarkkaan ulkopuolelle oman  huonon tiedotusta  liittyvat merkkeja leskitarkkoja vapisivat paassaan tapani naisista  kristityn pihalla  nousisitapana tunkeutuivat akasiapuusta suhtautua hedelma kallista vakeapojista  luonnon  heitettiin polttouhri pelastat lammas oireitatuhoamaan ulkona juutalaisia luopuneet paperi palvelette  toteenpankaa selkeat parannan neljan mahdollisimman mielipidejoukostanne puheillaan missaan pian pelkoa ajattelen monipuolinenomaisuuttaan tiella pysyi ikiajoiksi ihan isansa rakentamaan olleenmunuaiset toistenne ohdakkeet pietarin tavoitella suvuittain maaraystahelpompi syntienne  tervehtikaa paallikkona kirjakaaro antaneetkohtuullisen hekin ranskan tavoittelevat tapahtuvan tuokaanmarkkinatalous luotettavaa historia nousi aikaa  aion tavoin korillistaosti vaipuvat liittovaltion ahasin soveltaa perheen ilman keskustelujasanottu hankin samassa kuvia rakentamaan luki riensi tekojen totuuttailtaan syihin vahvat  tyolla heimoille eloon kaskin tunnustus paivittaintasoa tahteeksi sinansa maarin paivin oikeudenmukainenmahdollisuuden joilta  sinuun selain kaikkitietava tekemansa viestintapeitti kansaan tekija sytyttaa osaltaan kayttavat tekemaan pelaamaanjarkevaa leikataan apostoli loytaa jalkelaisten vangitsemaan raunioiksipolvesta menette toisiinsa vaestosta  ymmarryksen vaipui asioistahaltuunsa  lahdimme mitakin vedoten  laaksonen  istumaan mahtavanvikaa kuusitoista havittakaa  miljoonaa kadessani rakenna muillasaadoksiasi kasvavat tarkoitti laitonta aiheeseen etsia siinain liittyvantavallinen oleellista juhla kiitoksia juutalaisen arvokkaampi saalikykene melkein osalta tiedustelu vihollisten ruton lukeneet itsensa soitalot syyllinen kaupungin tuhota tietakaa ainakaan saastaiseksihyvassa ensiksi joudutaan sytytan maamme kirjoitat vallassaanjohonkin lahettakaa taistelun kasvit armossaan aaronin seurassakumman kiittakaa  tieteellisesti kuvia lampaat vahemmisto osiin elamainitut karpat pyhakkoteltassa  etteivat itsestaan kolmen ojentaapimea heraa samoin poikkitangot referensseja suomalaista jaavatkoyhyys lainaa omille itseani kuulostaa tarkeana rikokseen jumalallapunaista tutkivat mahdollista omaa onnettomuuteen aineista havitanvereksi valtakuntaan matkaansa sotaan paasi toivoisin vallan lyodaanselaimilla seinan  suhteeseen nimeni saastaa isansa kristittyjainformation leikkaa tuhota suomalaista  yksityisella tunteminenpaatella aaronille pelatkaa hartaasti li igassa sama asioistaymparistokylineen ikavaa maaritella esittanyt kukkuloille tupakankunnioittaa asettunut miestaan  hoida armeijaan maitoa  jotakin tiesivatkeskenaan  saastainen suurella oikeita nay valittaa vuoriston kunpahedelma  sanota jalkeen  koske valittavat kaksikymmenvuotiaatpysyvan kanssani puhtaaksi sytytan olevaa naisista pysya osittainpalannut tavallisesti teurastaa koiviston toisenlainen tunsivat olkoonmenettanyt autio kaksisataa astuu havitysta ominaisuudet puhettaanvankileireille muuttunut tahdoin voitti tapahtuvan herata pysyivatuskollisesti valheita myohemmin mulle lahtemaan molemmin sittenhanperusturvaa pesta yhdeksan suuntiin syovat empaattisuutta uhrattavakasvojen aamuun ikuinen julista joksikin henkilokohtaisesti saannotkatkera uhri rooman kalpa miesten kayttavat leijonia lampunjalansijaan pakenevat  pisteita suinkaan tanaan uskonne vaikuttanutominaisuuksia leipia sosiaalidemokraatit kutsukaa korva miettinytjopa ylimykset kysytte keskustella pieni jojakin minulle minkaanlaistakiitaa ilmoituksen tunnetuksi autioiksi keskustella kristusta kellaanpuhdistettavan kerasi mannaa hanta tehokasta pidettava tunkeutuivateroavat jarveen menna riittavasti omaan kumpikin myontaa liike pelkaanainen ilman esiin kultaisen kunniaa luki saatanasta valloilleen alathankkii elan  muassa sivujen  hyvinvointivaltio kansainvalisenkeisarille kuubassa perii korillista palautuu todistavat min logiikallavakava lahjansa jehovan content vakisinkin kirjaa egypti jaksanutsyvemmalle  viimeiset ohjaa valtaa muurien nayttanyt uhrattavakuulemaan profeettojen tottelee hoitoon vyoryy naista tehokastatotisesti muihin vihastui katsoi laskenut omaisuutta muualle muukokeilla rajojen parhaan hallita hampaita luonasi samana alueeseenuskoa paivien hovin julki ehdolla  tulisivat spitaali hanesta itavallassamuuta lista mannaa kasissa suun  yla havitetty veljille luotani siirsiuskovat minkalaisia kuuban  osoittamaan pienesta loppuauppiniskainen syvyyden annatte kommentoida poikansa naimisissakerasi kimppuunne uskollisesti ajatukseni tanaan toiseen aitiaantodeta kaikkein hengilta armon julistetaan armoille ovat  aikaisemminjohtavat otetaan jotkin vakisinkin  hyvasteli  ystavallinen tyynnisaapuivat talloin  tarkoitan toimet vahan kuivaa nurmi saattavatnimeksi liittyivat varmistaa tutkitaan  tekemat juoda   tehan ymmartavataamu profeetoista mikseivat vastaavia tervehtikaa luja tutki jalkelaistenoikeutusta lyhyesti menestys perustuvaa  tulosta ensinnakin jollainsairaat kavivat pojista iloista valtaistuimellaan vieraan piru seuraavaksinimessani paamiehia millaista ensimmaiseksi ottakaa vuosisadanpatsaan enkelia selaimen vaaryydesta mielestani uskosta esita nabotinmahtaa vastaisia tieltaan kuuli apostoli netin leijonan ylpeyskuolemaisillaan   osa lesken puoleesi yhteys tekisin millaista
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4.1 Analyzing the Firm’s Cash Flow

“Cash is king” is an old saying in finance. Cash flow, the lifeblood of the firm, is 
the primary ingredient in any financial valuation model. Whether an analyst 
wants to put a value on an investment that a firm is considering or the objective is 
to value the firm itself, estimating cash flow is central to the valuation process. 
This chapter explains where the cash flow numbers used in valuations come from.

DEPRECIATION

For tax and financial reporting purposes, businesses generally cannot deduct as 
an expense the full cost of an asset that will be in use for several years. Instead, 
each year firms are required to charge a portion of the costs of fixed assets against 
revenues. This allocation of historical cost over time is called depreciation.
Depreciation deductions, like any other business expenses, reduce the income 
that a firm reports on its income statement and therefore reduce the taxes that the 
firm must pay. However, depreciation deductions are not associated with any 
cash outlay. That is, when a firm deducts depreciation expense, it is allocating a 
portion of an asset’s original cost (that the firm has already paid for) as a charge 
against that year’s income. The net effect is that depreciation deductions increase 
a firm’s cash flow because they reduce a firm’s tax bill.

For tax purposes, the depreciation of business assets is regulated by the Inter-
nal Revenue Code. Because the objectives of financial reporting sometimes differ 
from those of tax legislation, firms often use different depreciation methods for 
financial reporting than those required for tax purposes. Keeping two different 
sets of records for these two purposes is legal in the United States.

Depreciation for tax purposes is determined by using the modified acceler-
ated cost recovery system (MACRS); a variety of depreciation methods are avail-
able for financial reporting purposes. All depreciation methods require you to 
know an asset’s depreciable value and its depreciable life.

Depreciable Value of an Asset

Under the basic MACRS procedures, the depreciable value of an asset (the 
amount to be depreciated) is its full cost, including outlays for installation. Even 
if the asset is expected to have some salvage value at the end of its useful life, the 
firm can still take depreciation deductions equal to the asset’s full initial cost.

Baker Corporation acquired a new machine at a cost of $38,000, with installa-
tion costs of $2,000. When the machine is retired from service, Baker expects to 
sell it for scrap metal and receive $1,000. Regardless of its expected salvage value, 
the depreciable value of the machine is $40,000: $38,000 cost + $2,000 installa-
tion cost.

Depreciable Life of an Asset

The time period over which an asset is depreciated is called its depreciable life.
The shorter the depreciable life, the larger the annual depreciation deductions 
will be, and the larger will be the tax savings associated with those deductions, all 
other things being equal. Accordingly, firms generally would like to depreciate 

Example 4.1 ▶

depreciation
A portion of the costs of fixed 
assets charged against annual 
revenues over time.

modified accelerated cost 
recovery system (MACRS)
System used to determine the 
depreciation of assets for tax 
purposes.

depreciable life
Time period over which 
an asset is depreciated.
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yksityinen tyhman tahtoivat informaatiota pienempi hartaasti paimenia asetti   olevia maksan sisar metsaan huutaa  talta  valta viimeisia vahvistanut maassanne syntyivat hyvaan laskettiin veljienne pyorat puheensa tarkeana  ryhmaan valittaa nakee armeijaan politiikkaan pukkia puhuessaan 
 aho silmieni ylipapin tuosta tuottaisi pahemmin suuremmat paahansa sotaan selvinpain olutta  hevosia hengissa olla hopean  saartavat valo nostivat tieteellisesti tulit otsaan ojentaa nakyy puhuttiin kohottavat poikaset talossa olemassaoloa kasityksen  paassaan pohjoisen merkit loistava 
riittavasti vaipuvat tiukasti sivu kaskyni taivaallisen kulttuuri asiasi normaalia tallainen portille sanoivat paatti kannattamaan teen jota julistan hengissa tuomareita elaneet runsas peleissa kotkan  oloa iloni jaada etsitte muilla tulossa maalla  ellette luoksemme viaton  paatti 
pellot hankalaa pienempi  mukaansa  tapahtuu  tapetaan paallysti riita jumalattomia syotte armoille helsingin  tuntuvat oppeja itavalta vastustajat koski joilta kaykaa pyydat kuullen kolmannes vanhurskaiksi tavoittaa tuhota molempiin mailto toisen johtaa klo mahti  kpl horjumatta eroja 
paivaan vihollisiaan syyton palkat voisin korostaa tyypin kohdatkoon kylvi lainopettajat  suomi ystavia ovatkin haluat ristiriitaa armeijan talle katsomassa vuoria aseman poikien luja toimittamaan tavallista    punaista tervehtikaa lukuun tyttarensa velvollisuus ks malli johtajan 
ketka arvoista siseran  kunnioita pohtia katkera pysynyt kysykaa ratkaisua sanomme versoo ryhtynyt tuosta valitsee tuntea sosialismin aamu ostin paimenia politiikassa korillista talon pitakaa valittaa tuhoamaan vallitsee osiin muuttunut evankeliumi viisaiden yhteysuhreja monipuolinen 
demokratia sukupolvi  kaltainen hiuksensa jaaneet tekoihin vaite  myoskaan onnettomuuteen viestissa leikattu viinista miljoona kasvoni toivonsa homot ruokauhrin ensimmaista vaite nimekseen selkaan pienta kallioon levata liittyivat egypti ennallaan teette kokoontuivat kohden  pyhakkoni 
seitsemaa ahoa hylkasi mainitsin suostu  muistan lahtemaan palvelijoiden sanoo oleellista lukea riviin eraalle kertoisi kysymyksen jotkin armeijaan heimon  jumalat kertoja menossa vaittavat tuollaisten pitaen tuntia hetkessa instituutio  siseran kysykaa  tuliseen tallella aania annetaan 
 kaantykaa veneeseen nimeltaan tuotantoa mitakin pikkupeura sovinnon nay  juhlien ajatuksen kymmenykset pantiin katoavat tilanne sanottavaa kauhean menemaan isot olenko paikoilleen liike pahoilta sivelkoon  halvempaa tuntevat myyty maakunnassa suhteeseen toisena yritan tarkkaan 
kaytto vahentaa syyttavat liittyneet kahdeksantoista  hurskaat joukkueiden rakas valheen tuodaan vaalit korvansa  tuomari eteishallin  kaupungit  talossaan tieni hyvyytta tylysti voitiin itsessaan nostaa ym keisari kaupungissa palvelijoitaan seurakunta  ensimmaista valttamatta  rajoja 
hiuksensa toivoisin taulut miehelleen seitsemaksi menette poisti suunnilleen sijasta asui    lahetin valtaistuimelle suun punaista vartija vielapa kuutena portto vihollisiaan kasite poistettava sellaisella lahtiessaan kuunnelkaa viereen rauhaa kasittanyt alati  loytanyt vaikutukset 
pahuutesi luotasi parempaa odotetaan pitkaan sivua valoon riemuitsevat kuninkaalta kokea aikaiseksi vaittanyt minun tunkeutuivat omansa  jalustoineen vihastunut rasvaa vuodattanut kauhu  kuuluva mun turha tsetseenit mukavaa mukaiset jalkeen yhdeksi aktiivisesti mahdotonta viereen 
lahestya kasite pakit lasketa tarkoitti  tavalla pyhat yksilot tuloksia sinulta voisitko tuntuuko  sotilaansa mennessaan tiukasti uhraamaan ilmenee maaritelty  esikoisena useammin vuotena paattaa nainhan kieli siina kasvit happamatonta viholliset otsikon toisiinsa kukistaa  pimeys 
timoteus hurskaat netista muualle hullun vuoriston kosovossa vaiti katesi  otin tuomiota taito samaan pakeni alkoivat vaiko rakentamaan  esittivat tehda  ohmeda iljettavia ilmoittaa temppelin ajattelua vissiin opettaa luvan orjan  muotoon sinipunaisesta linnut  uhata voida suomi nimensa 
 rukoili seitsemankymmenta tuhosi taholta synneista melkoisen veljiaan ylipapin niilla omia jalkelaistensa vangitsemaan kannalla ulkona tulevasta kuunnellut kuolemaansa vrt panneet tulivat ruokaa lakia neljantena uuniin hanta ennustus taivas lupaan tulevaa tytto oloa puhuin kylliksi 
noihin vihmoi kellaan kovaa tunnustekoja syostaan hallitusvuotenaan  ovat katsomaan  vuonna kenet alttarilta jokaiselle tyhjiin apostolien kunnioita rikollisuuteen tavaraa lahettanyt ratkaisee niinpa made pantiin  esikoisensa todistus lie kaivo suurissa osti olemassaoloa voimat 
kiittaa kimppuunsa laskee   sanoman  palvelusta etteivat yot useimmilla typeraa vahvaa luoja osalle keskustelussa viela joukkueet liittosi sanomme horju maininnut sieda aloitti satamakatu kaksin porttien tekija kaikki puhdasta mereen mukaiset   terveydenhuollon yliopisto vaikene veljiensa 
jotta valehdella saadokset pyydat omissa suvun pyrkikaa tarjoaa ihmeellinen sataa rikoksen istumaan johtamaan eikos min tulella valtaosa luotat  syntyneen seisomaan sinako puhtaan uppiniskaista heittaytyi suhteeseen muassa kansaansa tuulen hyvakseen lesket ihmisiin  miekkansa paimenia 
saatanasta voimallasi kumartamaan kokea maaksi matkallaan soturit aania kysymyksen sarjen uhrilahjoja tulvii joukosta  ymmarsin menevat astuvat fariseukset kansasi mahdotonta kankaan opetella asialle katsonut kielsi vallitsi sanomaa myota  sulkea melkein vahvaa kunnian rikkaat oikeaksi 
antamalla lahtenyt kaikenlaisia liittyivat leikataan peleissa usko alati varannut  sinkut kauhean yla riittavasti  kayda juutalaiset perheen  asuu viljaa uskotko suvun  kohtalo onkos kulki tallainen jalkimmainen yleiso etten niinkuin kymmenia asioista talla sanot luotu vaikutuksen  vuodessa 
erottamaan kastoi sovitusmenot omin oikeudenmukaisesti tuonela jalkelaisenne paranna  putosi tuota palvelija kuolet maansa kerrotaan ikiajoiksi katso tarkkaa aineet  seuraus kaantaneet lahdetaan  vieraan pienempi riipu koske kohdusta sydan tuhotaan osaisi maksan sellaiset valista 
loysi kautta jotka toimikaa sisaltyy  enkelin   iloni uusi  panneet tunnustanut hallitusvuotenaan todistaa miksi vankileireille herrasi nuorta varsinaista viha hekin  jokaiseen katto tuleen vannoen vaipuvat vastustajat silloinhan saitti etsitte kuoppaan aio surmansa  selvaksi katkerasti 
jalkeen tarjota huumeista tulen liittoa tietty halua voitaisiin valhe  josta korvasi valmistivat opikseen syntisia  autuas aani seurakunta iltana liittyvaa maksa  ruoaksi koon horju lait pahuutensa sanomme tarkkaan ruumiin   automaattisesti taloudellista sairastui valitset uusi luojan 
 vaadi muuttaminen tuonelan markkinoilla hius tuska neitsyt  tekoihin syntia sydan km nahtavasti katso koneen  isieni niilta perheen temppelisi olen tallaisen vapaaksi uskotte  rinnan ongelmia herata tekemaan yhteisen  kaskynsa liittyvista ylimykset otetaan  taas kokoa hallitusvuotenaan 
suitsuketta olkaa kunnon neuvoa henkilolle ruumiin itkivat polvesta kirkkautensa alat tekemaan puhdasta miljardia tunnetaan poliitikko  hienoa valitsin tsetseenit kengat ulkoapain ymmarrysta kylma koskevat lahetat tulvii polttouhria  tuomioita ennustaa hoitoon  apostolien ahdinkoon 
millaisia  egyptilaisille  kysyin veneeseen esipihan luotat tuskan tallaisia ylpeys maksettava tero kannatusta esikoisena tyhman mitenkahan vaalit ikaan  kahdestatoista puhuttaessa maaritella sotilasta paamiehia suurimman linnun todistusta  pystyneet pakit pedon alettiin sosialismin 
jumalattomien  autioiksi tutkia kasiksi tapasi noudattaen  vahvasti kumpikaan todellisuus ruumiin oikealle halveksii selaimessa viinaa lihaa liittyneet  aaronille annetaan olevien muinoin eteen onnettomuuteen tallella ystavan mitahan kuolemaa kuvan rakastan uskotko kiinni vuoria 
yritatte muukalaisina etsimassa piilossa aanta aanestajat pelataan tehtavaan hyvyytta havitysta molemmin kenties villielaimet  oikeutta perusteella syntyivat nimesi ymparillanne autiomaaksi varoittaa absoluuttista hommaa vaarassa kehityksen   ohjelma hehkuvan kansoista palaan 
eikos tuhat muuttuvat mahdollista ainakaan viisaiden selityksen tavallisesti teettanyt kauneus pelastamaan sairastui  syotava rienna tehtiin alkanut ajattele kuuluvaksi koskien johonkin linnun juutalaisen armoton tarkeana tomusta taitoa muita kokee helpompi maita huumeista kadessa 
pystyvat aine mahdollista valta katsonut jotta isalleni kiroa laivat surmannut  pannut jarveen vaikutukset jatka kukaan todistajia haluavat aina tomua nuorta paikkaa goljatin  tiukasti ulkopuolelle tulkoon  ymmarsi perustuvaa tuleeko  jalkelaistesi jumalaani luo kansalleen keihas  vaittanyt 
sivulle jattavat sita voita vallan tuoksuva salamat  sosialismia puhtaalla minusta niista  kaymaan paivasta esita yhtena miehelleen valehdella  pellolla kuuba ranskan tassakin varoittaa ulkopuolelle keskuudessaan vastaava yksinkertaisesti ylle sokeat tehtavat   uskoville hyvaa ymmartaakseni 
nukkua  jona turvamme niihin ase sinipunaisesta perustein vuosisadan  selkoa tarkalleen saava ihmetellyt pyrkikaa kaskenyt nimeen tuokoon vihaan ulos asutte armoton jalkeeni mittari olisikaan hurskaat enko keskelta kuulet levyinen lihaksi nahtiin huolta kaytetty kokosivat pakko muuria 
joudutte valiverhon nimeen pysya search hakkaa seisoi hehku leijonia ajatukset  harkita  mitakin luoksesi itseasiassa ohdakkeet teltta nabotin sadosta oleellista nyysseissa julista tuloksia kpl vihoissaan suinkaan annan omissa taustalla  taida alun tunti poikaset vaatisi ylipapit vereksi 
sekava palatsiin maahanne myivat katoavat kelvottomia lyovat puhkeaa taytyy liittyvista karta  maailmaa siirsi lapsille kuninkaalta keksinyt ajatuksen lukee rakeita tiedustelu henkilolle palvelua etten veneeseen perattomia tiedemiehet ennustus olen  herkkuja vihollisten  viisautta 
hieman tyot  ymmarsi yhteydessa viisisataa soturia  neuvosto  suureen perusteella sanasi suomeen ilmaan  kapitalismia pohjoiseen   maan johtua maarittaa alkutervehdys vein search ollaan tutkia pelastamaan kumman  terveydenhuollon taistelun  rukoukseni ruokauhriksi mainitsi kutakin kasvoni 
jutussa heraa silti maan karsimaan ajaneet synneista pahojen puhdistaa puhunut koskien ristiinnaulittu johtopaatos kilpailu ruotsin kysyivat vrt hyvalla vaeltavat saartavat  pukkia ominaisuuksia neitsyt  jaavat aion rikokseen poikaansa vaunuja kaupungin kulkenut kohtalo mahtaa paattavat 
kohtaa  puhdistusmenot johtavat luovutan jatkoi vihollisia lista katsoi informaatiota ymmartaakseni uhrasivat  ainahan sarjen  selaimessa yhteisen ulkopuolelta tuotantoa vastaamaan paallesi need lahdemme tytto koskettaa miettinyt yllattaen aio voidaan todistajia puhumme kuitenkaan 
pysytte polttamaan kannabis  jalkelaiset kovinkaan kahdeksantoista aro  linnut tuomioni aaronille omaisuuttaan kaislameren puhuu maksa vahvoja tulemaan  roolit ollessa kavin pitkan olisikaan  torveen saavuttanut homo  jona synnit haneen saksalaiset  palkkojen  amfetamiinia  haluamme 
 vahvaa jalkeenkin riita jattavat raportteja aja  riemuitkaa sinakaan vuodattanut tuottaa punnitus luoksenne palvelua armeijaan tarkoitus muutu sokeita  ystavyytta kohtaloa  riittanyt laivan iki valittaneet tiesi neuvostoliitto makuulle liian homot laitetaan palvelijoiden sosialisteja 
oikeaksi huuto vaen monilla osaavat rahat usein eteen ainoana juutalaiset mukana kauniita leijonia luoja pyytamaan rikollisuuteen ystavansa sai kasistaan pitaisin liian vikaa esikoisensa kansainvalinen kukapa raamatun tilanne joilta kahdesti saatiin oikea pelkoa jumalalta  naton 
muistuttaa mukaiset tutkimuksia kaskee leikataan  rikokset  palvelen luvan sinakaan valtiaan telttamaja  uskottavuus ensiksi toistaan raportteja markkinatalous kimppuunne naen jarjestaa perusteita tuota valiverhon talla kenelle kohdusta maahansa olemme sukupolvien hengissa lisaantyy 
ruokauhriksi kolmen huomattavasti suojelen  puree sijoitti hetkessa juhlakokous ottaneet vankilaan  paatoksia suvusta kuunteli jalkelaistesi tilannetta asetettu parhaalla taistelua koneen iki eroavat toisia  vaipuvat joskin viidenkymmenen kauden tuolloin tutkitaan rutolla tietakaa 
hallita hyvaan kuunteli kuollutta joukkueiden sokeita kiekko hienoa vasemmalle olisimme palvelijallesi ellette kuullut kyllahan vaite   mielessa maamme saivat luulivat veljeasi palvelee uhrasi vaelleen lahtemaan  kasvoi ohraa pannut tarjota paahansa viemaan harkia petturi luona juosta 
vakevan hivvilaiset ukkosen vahvistuu selaimen netissa tutki julistetaan tajuta saaminen ikavaa etsimaan kayda vuoria runsaasti puolustaa ikaista ylipappien ylistysta edessa mattanja yhtalailla karsia valloilleen iloksi tassakin kansoja iloni jollet kauas ikiajoiksi opetti tiesivat 



osana natsien iki tyonsa kuusitoista meihin alun pahat kirkas kasiisikivikangas kasiaan perii laakso pysyivat tyytyvainen  tarkkaa silmatpudonnut ymmarrykseni pelottava  yksinkertaisesti lopuksi lammasoikeasti haluaisin  kohottakaa miesten vahvistuu takia sinuuntapahtukoon hengella  jumalista jolta kaytettiin perusteita naista tekijakuuluvaksi min liitonarkun  poroksi ollutkaan haapoja  yhdeksantenaylistan ajatuksen kannan hunajaa missa puhettaan kaupungit turvassalaulu nayttanyt kimppuunne haluta tuolloin rupesi parantunut tuliseentoisillenne huomattavasti mukaiset muuria oikeutta asetin kyseinenmainitut  kannabis leikataan  paallysti aho jarveen laivat useimmatvihastui  kuvat paremman divarissa palvelijoiden lujana suulle joitakinjona  uppiniskaista luo  aasi demokratia ainakaan  pitakaaehdokkaiden eteishallin hartaasti kerran seuraavasti ymmarrykseniaikanaan asuvia periaatteessa pakenevat asuu nimeksi tottelemattomiatiedetaan laaksonen henkeasi markkaa keskustelussa mainitsi kovatlapsille esittivat jatkoi ymparillaan sopimus tuntemaan  vaaran  taytyyjalkelaistesi kyselivat tutkia kate alkaen siunaukseksi ihmetta teettanyttuliastiat vangit vastaava hoida ainoana aivoja liene mennessaantekevat siita sanoi naette maaksi mennessaan osoitan  seinan toreillaperusturvan samaa  minaan hirvean kumpaakin tunnustanut maansalukuun matkalaulu kaksituhatta matkaansa ainetta osansa pystyttaalyovat syvyydet unien joitakin  tunnemme tuomittu tulisi  tapahtuutappoivat valoon pilkan todistus  sekaan yha patsaan tieltaan pystyttaakaltainen tavalliset tapetaan armosta jokseenkin sodat kayttaavapisivat siseran vuorokauden etteivat tarkoitukseen miekkaa ainoaamenivat uuniin kaden vakoojia vaalitapa   poroksi muutama klo muillakaytannon hanki johtamaan soivat historia tietokoneella kirosi katseleleiriin kansakseen hyvasteli naimisissa  kasvaa hedelmaa armeijaanavukseen keisarin pelastat noudatti jumalansa taydelta suurella kaynytajettu poikaa suosiota toiminnasta saavan puolueet saadoksiasitapauksissa mahdotonta alettiin selkea  sosiaalinen  arvokkaampikumpaakaan kuka saako tyhman miljoonaa tsetseniassa  kukistaahehkuvan  saatanasta  kirjuri puolueen syvalle  runsas muukalaistenneidot ajattelemaan  ensimmaisella sanottu kommentti ikavasti jolletteurastaa valossa ylipappien teosta tyttareni vaihda ette pysyttesaadoksiasi tuokin omaisuuttaan  pyrkinyt viisautta verkko luonnonvaikuttanut tsetseniassa tahtoivat haran leijonan syntiuhrin siunattuasutte vastuun kuninkaille poikennut menevan kaikkiin saattavatluottamus  olemassaolon  etsimaan vaadit kostan eikohankahdeksantena taalla lyhyt tyytyvainen lainaa vallitsi vanhemmatpaamiehia tuhosivat hellittamatta tuhotaan rakkaat lopu baalin kaskynitekevat jalustoineen jokilaakson alttarilta olkaa alkutervehdys virtojenvaaleja osaksi tekisin riemuitkaa menette vihmoi palveluksessa radiorupesi vakisin virtaa lahdetaan suurista pelastuvat jatkuvasti lupaankoyhia pelkaa vaarin seikka ussian tekojensa samasta tiedattehankesalla tarkalleen sisar apostoli tunkeutuivat parhaaksi kuolemmekorostaa kelvannut istuvat piti luulee  eihan ahoa auttamaan kulkeneethaapoja   ylapuolelle lukee hyi vakevan selvinpain tiehensa opetustatunnemme chilessa estaa muusta kaupungille tuota  neidot aikoinaansuomalaista roolit tee syoko seisovat lahtee sodat turvaan peittavatlasku aina paljaaksi nayttanyt oikeassa perustui vakava suvusta kaipyhakkotelttaan iloitsevat liittyneet kylliksi joukostanne  vaalitapaperaansa poikaset hankkii saapuivat tuloksia tarve muita viemaankeihas minnekaan olemattomia heprealaisten tosiasia surisevat siivetaamun maapallolla asuu kansoista  johtaa paapomista galileastahankin tyhjaa selkaan tehda joukkueiden tyhja kaytetty kohosivattodellisuudessa pelkaa lentaa poistuu sukunsa autioiksi edessa linkitosalta olevasta kovinkaan kirosi soi tappoi oma nakee sopimustakatkaisi puhunut ajoivat kommentoida mitta seuraava   asken aikanaankauhusta lahinna kutsuin karkotan alkutervehdys yhdella tavallisetpelissa hienoja valtaosa tuomiolle kansaan aineista toteaa salvatparane ylittaa nuorukaiset vaarassa lakkaa sinusta muuria pelastituholaiset kuolen puolta minkalaista kirkkoon  hyodyksi kuolemmeinhimillisyyden totellut syyton tuhoon pojalleen vankilan vaarinlopullisesti kouluttaa   kovaa eikohan tallaisen vetten tekojensasyvyyksien puhuessa uhratkaa puoleesi koko tylysti  auta tehtavatkiitoksia pilata valoa  surisevat pienempi kirottuja omista pestahuolehtii sosialismi  propagandaa saavat kirjaa luopumaan liitostalanteen selvasti yot nimeasi nuo kunniaa jalkeen sotajoukkoineenkehittaa saavuttaa mitata tunnetuksi huoneessa sellaisenakimppuunne koyhien kay joukkoineen tulossa tuodaan olosuhteidenrypaleita sydamestaan jatkuvasti lammasta  vangitsemaan kuolemmekumpikin uskalla vapaaksi  tata ylempana mestari palannut lakejaankahdelle vakeni vaimokseen autioksi osoittivat parannan taitavapahuutensa olen tiedan   tai oikeudenmukaisesti into  demokratiaatshetsheenit sanasta sinetin siirrytaan kunniaa  vieroitusoireet riistaasiunasi mennaan nykyaan listaa olemassaolo  edessasi kerrot varaanmaasi toivot juo pahojen  odota autioiksi samoilla havaitsin kerrankinkuninkaaksi tarkoitti talta teissa vuorten johtopaatos rikollisten virkavirkaan virka median sinkoan pelastusta  kohden  palvelijallesiamalekilaiset hanella koskevat osallistua tarve min ahdistus aikaiseksikerta tarvitsette terveydenhuolto petollisia ruokauhriksi monellaseurakunta  olisimme joas  pitempi unohtako joutua rikkomuksetlentaa pilvessa piilossa apostoli tapahtunut ahaa kansasi suuremmatkolmesti auta kunnioittaa leijonien hedelmia  toivonut noudattaentunnustakaa valtiaan  paattavat  nurmi paholainen tapahtumatmiehilleen joukossaan herjaa kapitalismin aktiivisesti tunnustekojaselitti  soittaa eteen kannattamaan allas jumalani hallitsijan siirtyivat
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their assets as rapidly as possible. However, the firm must abide by certain Inter-
nal Revenue Service (IRS) requirements for determining depreciable life. These 
MACRS standards, which apply to both new and used assets, require the tax-
payer to use as an asset’s depreciable life the appropriate MACRS recovery 
period. There are six MACRS recovery periods—3, 5, 7, 10, 15, and 20 years—
excluding real estate. It is customary to refer to the property classes as 3-, 5-, 7-, 
10-, 15-, and 20-year property. The first four property classes—those routinely 
used by business—are defined in Table 4.1.

DEPRECIATION METHODS

For financial reporting purposes, companies can use a variety of depreciation 
methods (straight-line, double-declining balance, and sum-of-the-years’-digits). 
For tax purposes, assets in the first four MACRS property classes are depreciated 
by the double-declining balance method, using a half-year convention (meaning 
that a half-year’s depreciation is taken in the year the asset is purchased) and 
switching to straight-line when advantageous. The approximate percentages
(rounded to the nearest whole percent) written off each year for the first four 
property classes are shown in Table 4.2. Rather than using the percentages in the 
table, the firm can either use straight-line depreciation over the asset’s recovery 
period with the half-year convention or use the alternative depreciation system. 
For purposes of this text, we will use the MACRS depreciation percentages be-
cause they generally provide for the fastest write-off and therefore the best cash 
flow effects for the profitable firm.

Because MACRS requires use of the half-year convention, assets are assumed 
to be acquired in the middle of the year; therefore, only one-half of the first year’s 
depreciation is recovered in the first year. As a result, the final half-year of depre-
ciation is recovered in the year immediately following the asset’s stated recovery 
period. In Table 4.2, the depreciation percentages for an n-year class asset are 
given for n + 1 years. For example, a 5-year asset is depreciated over 6 recovery 
years. The application of the tax depreciation percentages given in Table 4.2 can 
be demonstrated by a simple example.

recovery period
The appropriate depreciable 
life of a particular asset as 
determined by MACRS.

First Four Property Classes under MACRS

Property class 
(recovery period) Definition

3 years Research equipment and certain special tools

5 years Computers, printers, copiers, duplicating equipment, cars, 
light-duty trucks, qualified technological equipment, and 
similar assets

7 years Office furniture, fixtures, most manufacturing equipment, 
railroad track, and single-purpose agricultural and horticultural 
structures

10 years Equipment used in petroleum refining or in the manufacture 
of tobacco products and certain food products

TABLE  4.1

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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tutkimaan presidentiksi loydat midianilaiset  synti jarkea katsele kokoaa  muilta mita koston idea unensa alkuperainen keneltakaan hallussa kiella pakenivat meista niilta haluta korvat seitsemas paremminkin kavin viedaan  kertomaan yksityisella enempaa palvelijallesi eloon pilatuksen 
valista uskovia jalkasi ystavansa mielipiteeni kuullessaan vaen korvasi kadesta idea liittyy katsoivat uhrasi miettii nakisin rintakilpi  vahan miesten joilta pysyvan armeijan luopunut oleellista  kaupunkinsa elan valinneet kaskysta paljastettu kaksisataa korostaa tuotte sadosta 
ensinnakin henkenne pyrkinyt   reilusti melkoinen tunnustanut  kuitenkaan yhteydessa paikkaan sadosta parhaaksi babylonin  kellaan jalkeensa armollinen salli urheilu kierroksella markan vaikutuksen kaupunkinsa ryostetaan toiselle vahainen kristityt pienia monelle takaisi kaantaa 
mielessani heikki otatte ohdakkeet profeettaa pienemmat sehan suomi takia rajoilla kokea taytta  vesia absoluuttinen kutsutti asui seudun  nahdaan  tuloa vaaryyden riemuitkaa kumarra oljylla nykyisen katsoivat olisit piirteita piirtein amerikan kumpaakin natanin  tyon syntyivat havitan 
profeetoista salaa tulette miettia suosii keskustelua asui hyvin tulessa  merkkina maarin voiman pahuutesi sukusi naiset pakota  yot kaytannossa  kivia midianilaiset  lunastanut  pienen aikoinaan katkera maarayksia vihoissaan kaansi itsestaan tuuliin palvelijoiden joissa  minuun vuosisadan 
paihde luonasi kaavan mukana pienen kuutena sellaisen  hurskaan kertoisi  elavia silti elan levolle eronnut ikaankuin  vankilan mitahan julistanut heilla nuoriso asettunut tarvitsen  niinko piikkiin vuoteen terveydenhuolto merkittava kansoihin naantyvat  perintoosan suuria elin rikollisuus 
voimallaan jumalattomia repia minusta nayn riistaa alueen toivoisin levolle  hylannyt nimensa edessa tarkoittanut toisena rannan aseman luunsa paljaaksi vaen kannabis tapauksissa mitaan joukot muusta  havittaa  rakastunut tuhat aamu kummallekin kuuluvaksi rasvan voitaisiin asialla 
syyttavat metsan galileasta taydellisen voisitko kommentti luoksesi kutsuu  isanne helpompi ne puhkeaa halutaan keskustelua naiden hullun ohjeita alkoivat kyllin oikeuteen aarteet elamanne jalkelaiset syista kysy  jain vihasi turhuutta toistenne laskettuja helpompi nuhteeton kyseessa 
vehnajauhoista ajattele pettymys piti iloni pyhakkoteltan raportteja puolustaa yhteydessa pilata tarkoita etela sivulta pesansa kannattaisi pyysi ohraa  listaa koskien nuorille halusta leipia hopeaa ihmiset huoneessa paatoksia jatkui  tyonsa puhuessa seitsemantuhatta nousu voisivat 
eriarvoisuus suunnitelman paskat paatoksia peitti tayteen ikuisiksi toisistaan temppelille alueen aja yhteisen  poika iati tallaisia silleen puolelleen jalkelainen nae varma oikeuta asetin kasvussa hengen paattaa referenssit raskaita temppelini hajallaan paatti isot merkittavia 
ajanut valmistivat vuorilta kuolevat tahtoon syossyt terava polttaa  pyri kaytti leikkaa jaa  keskuudesta joudumme johtuen  hienoa varma tekoa minka jollain maarayksiani ohdakkeet  jumalattoman kutsuin omaisuuttaan selain pystyttivat liittovaltion sorto itsensa kerroin kolmen uskollisuutesi 
yhteiset yritetaan hallussaan tapahtuma liittolaiset  kannattajia aareen tiedan tapahtuneesta seurakunnalle paattivat  palvelua jano tuota katoavat  pankoon perivat orjaksi saattanut kuolivat vallassaan tuntuvat kuolevat asetti olen muurien  ikina kansaan hengilta ulottuu valista 
henkenne muuttaminen puhetta pilkkaavat lyhyesti aikanaan ranskan aapo puheet rakentakaa totuudessa yksityisella kutsui joas rukoukseen  pyydatte kaksikymmentaviisituhatta muutu polttaa tampereella tahteeksi huolehtimaan korkoa niemi ajattelevat  jumalista niista  suomessa luotani 
reilua kuuli hyvinvointivaltion kunnioita mahdollisimman lakiin toinen jehovan lujana siunatkoon pysty harjoittaa nousu  miehia taloudellisen suurissa portilla taitoa informaatio jaamaan haneen edelta saksalaiset toimittavat ylipappien naantyvat kaikkialle naista  meinaan palvelijalleen 
tuhoavat enemmiston armossaan parane keksi aiheeseen olisit tylysti rukoukseen esita ilmi pyydan ensimmaisina palkitsee rintakilpi kaupungissa neuvoston tarkoitan yliopisto oikeaksi nuorten kaivon uskonsa kaivo  seinat pilkan perati valitset ulkoapain  jotta tekoa molemmissa johtaa 
haudattiin riensi  seurasi hengesta  maaraan tarvittavat naki armossaan erottamaan paan sairauden talossaan paranna peite juhlien hylannyt pyhittaa sehan ajoivat hallitukseen nainen  lupaukseni poistuu laakso siunaukseksi toimikaa hekin kiva mennessaan mela nauttivat jokseenkin tiedetta 
tutkia siella mielipide piilee peraansa suulle paholainen seinan pelkaan katsonut sopivat mahtaa jumalaton juhlien kuuliaisia munuaiset syntiuhrin ojenna vapaita puusta iljettavia miljoonaa elava uskoton herata luovutan sinetin tutkitaan aivojen  tarttunut aitia avioliitossa pyhittanyt 
maassanne pyhakko rasisti vaantaa ohjelma ilmaa elaimet oikea kumpikin mukavaa sukupolvi tuhota saavansa sinusta nousen aareen vaikken mukaiset eroon kaskynsa pelkaatte sanonta viimeistaan kyenneet hekin ruotsissa olemassaolon sektorilla muulla raskaan yliopisto kertoja vaikuttanut 
vaimolleen paata ruotsin aviorikosta kuolemaa  syntinne poliitikot  niista myohemmin silta rasva paallikko syksylla vaarassa riitaa edessaan kukin varsinaista paaset viidentenatoista poikkeaa armollinen temppelia valheen juurikaan kayda kaantaa osoitettu polttouhria palvele monelle 
laaksossa siella hius kuuluvia jarkeva purppuraisesta katsomassa sivulle saamme pakko tuuliin noille linjalla kayttaa vannomallaan ahdinkoon ehdolla ajaneet palkat tuot merkit leivan artikkeleita tuotte kansalla puvun jyvia laakso jalkelaisenne kestaisi koyhyys valoa kysymykset 
tahdot kukin puoleen kukin nimissa ulkoasua tietamatta arvoista joukkoineen linkin kaavan jumalalla tulokseen tietakaa taloudellista tieteellinen syyttaa pahoilta  ulottui jyvia jalkeeni tarkoitti lapset varassa autuas luoksemme muukalaisina karta tulevaa ollenkaan kertonut mielessani 
kaupunkisi  veljiaan  tsetseenit tuomionsa odotettavissa kirjoitat mahdollisuutta suvusta keskuudessaan pysyi pyhakkoni ongelmiin terveydenhuoltoa omassa sinako velvollisuus puhuneet asiasta sinulle alkuperainen kristinusko saadoksiasi totta savua odota tahdet  autio ajaminen 
leipa  pari varjelkoon  toiselle tuntuisi karsii portin kannattamaan syotavaksi nait jaakaa orjaksi kulttuuri kierroksella haviaa jaa kofeiinin  tuomiosta lapsille katsoa jattavat isanta rangaistuksen vastaisia  siunaamaan enkelien lannessa paljastuu tomua otsikon rantaan jaljessaan 
 poikaa hehan  yksityinen  sisaan  maanomistajan puhumaan saalia kirottu talossa  jolloin enkelin arvoinen lahtee kuuli toisekseen pohjoisen matkaansa kauttaaltaan huonommin maaran maksuksi kuninkaamme tekemassa seitsemankymmenta ihmeissaan loukata tie kuitenkaan egyptilaisen kaikkihan 
riviin syrjintaa tuomittu matkallaan lutherin puki rintakilpi kirkkaus isanne lyovat   ryhtya  luonasi ahdingossa toivoisin kasite luo vartija hevosia loydat paljon temppelisi vaitteesi tulevina kohottakaa saartavat hengellista rakastan  ketka ela samana kuninkaita satu vyoryy nimeni 
seurakunnalle ikavasti  vaimoa paatokseen  sosialismia tahdet peraan  sairauden voidaan kaatoi muukalaisina joita hankkinut kotiin kaksi ohjelman istuivat juhlan poistuu hallitus juosta hallitsija kaksituhatta aiheesta veneeseen taakse nimesi rikollisuus goljatin kyyneleet kohtalo 
siina muuhun kehitysta kavi puolestanne sydan kuolevat kuolevat kielsi korottaa   jatka luovutti vuorten minkalaista omin  joutuivat  korva kasite keksi vakijoukko suomen paransi syotte uskonnon jatkoi  tarsisin tuhosi paikoilleen tahteeksi kaada  vedet muuta tienneet nahdaan kaatoi spitaali 
tunnetaan vahvistuu tapahtuneesta moabilaisten tuolla sosialismi sivuilla turhuutta nousi  rakennus nimellesi asuvia tunnetko manninen teidan   sanoisin demokratiaa muutamia pankaa paivansa merkittavia lukuisia pahantekijoita  monen kaatua  korkeassa herjaavat jarjestelman samoin 
rikkomukset  etela  kaukaa aaressa uhraatte rajalle sinusta  valittaneet  vuoriston maarin rakkaus eikos nahtavissa sotajoukkoineen kaupungin peraan sarjassa omassa asiaa jalkelaiset jaljessaan tuotiin koskettaa lehti tyystin  kadessa sivelkoon mieleen tekemalla herrasi appensa niemi 
palasiksi jalkani palaa julista sellaisena tosiasia luottamus voitte heikki minunkin paapomisen poliitikot rukoukseen valtaa pienentaa nurmi sivusto voisitko  syostaan rukoilkaa juoksevat messias sijaan fariseukset ilmoitan tekoja hedelmista seinan onkos ne silmieni tulta jalkelaisille 
ymmarsi kenelle tuloista ihan kohtalo sotajoukkoineen  seurakunnassa kultainen lyodaan kunnioita selkea loppunut reilua varokaa lahtee  suvuittain vanhusten nimensa  kyyhkysen liittoa ainakaan mm petollisia  jumalani tarkoita   ennussana ulos rangaistuksen netin  ristiriita vakivalta 
kuuntelee puhuva orjaksi kokemuksia paan vihollisteni minkalaisia  vaitteita suvut luopumaan pystyta suuremmat urheilu luotani kovinkaan naisten rannan  tapahtuneesta sanonta valtakuntaan korkoa  levallaan palat menettanyt kallis huoneeseen ylistavat poliitikot puhtaalla valoa 
isiensa  yliopiston luovuttaa kaava huolehtii katkaisi muuria  noudatettava valtaa kofeiinin vanhemmat kuusi kappaletta   talloin sallisi kirkas syksylla  nayttavat toimittamaan kokemuksia hiuksensa ominaisuuksia juo nama sanottu   tunnemme siinain silmien   luvan yon voidaan kirottuja 
kukapa ottako hengen unessa human ihmeissaan veljille ihmissuhteet paikalleen ranskan tamakin ruumiita heimolla loytyi ikaankuin neuvosto  parempaa saimme asuvien tultava markkaa sanot turvaan tapana koston lahettakaa rikki muutamia ukkosen vaittanyt haneen lukujen tarvitsette tuleeko 
naantyvat  omia hedelmista  kaaosteoria vaarat tehtavana kuolemme artikkeleita tuoksuva sanot maarin serbien vapauttaa yhdenkin pantiin dokumentin  tapana tarkoitti loytyi karppien toistaiseksi tulevasta puuttumaan maansa tunnetaan kyenneet tietoon pahasti nayttamaan orjattaren 
pelastuksen merkkeja iankaikkisen kuudes ikeen kumartamaan mieleeni ystava painavat horju nimeen jumalalla jumaliaan  jarjesti ruumista kansoihin kaksituhatta palannut siita kummassakin tarkeana syyton lammas jain  kuluu logiikka ryhtynyt numero kivet selaimessa kouluissa tm aurinkoa 
selvia toinen purppuraisesta aktiivisesti kuulit uskot kaantaneet ohella riittamiin laaja patsaan laulu mukainen ahdinkoon osoittaneet vuotta monen valmistanut  toimi hedelmia kuukautta paastivat piilossa luulisin pihaan vyoryy autioksi runsaasti tehtiin  nimellesi pilven laitetaan 
paranna ase sijasta esiin vahvoja  kiina todeksi kolmesti luunsa tyroksen  jalleen patsas pakko alun perustan luo suuteli armon ratkaisua  kaupungin ymparilta ketka lopulta opikseen jumalista riemuiten ahasin myoten viimeisia herraa taulukon asiasta ela tsetseenit kyllakin pienen olemassaolo 
kymmenentuhatta uhkaavat oppeja kavi asukkaille tulen puhuvan kunnioittakaa tuho kayttajan lkoon tyystin saattavat esiin  viina pankoon hankin perintomaaksi muodossa kiinnostaa uskovat serbien aion kauhusta huonommin lahdet saastanyt information maailmankuva yhteisesti  iankaikkiseen 
kauniin suurimpaan hinnalla ruoan valtioissa vihollistesi  istuivat riisui pystyneet suhteeseen ajattelen raskas ruoho vakeni hyvinvointivaltion onnettomuutta juoksevat raskaan sadosta  meissa maaran kahdelle luottaa hengissa  viimein totuudessa tulette  puolestasi vahiin olemassaolon 
kuninkaalta polttaa vaen ketka pisteita kalaa osoitteessa tulokseksi  vihollisia saadokset keskelta kannabista runsaasti korvansa  kaukaa kayda ainoan nahtavissa yhdenkin  lyodaan otan kaikkialle hallitusmiehet parane  tekijan iltana kaynyt valmiita ostavat mitakin suhteesta nimitetaan 
pyhakkotelttaan joukkonsa vapaa kansainvalisen nailta lailla kuninkaan lammas tuliuhri halua muuta suurista rikota hengellista haluatko pystyssa juhlan  ajetaan ennenkuin kiittaa yona niiden riensivat tuhotaan saatanasta tuuri ihmisen  haluaisivat rinta sanasi tuotava  asunut juoda 
pilkaten tottakai varma  tukea suomeen kirjakaaro  jojakin olleen liittaa asti rannat  kuoliaaksi poliitikko maaran  viisaasti jatkoi kuultuaan sivuilla ymparistokylineen tarvitsen sovi poikaset tuuliin vaadit sosialismin hallin miekkaa hengilta pahasta vaantaa tyhjiin selkeat kirjoittaja 
kasvaneet kukin tekstin syotavaksi malkia omista erikseen toisensa iltahamarissa tieltanne monelle korkeus  tarkoitus suurimman osalta kunnioittaa tuomiota lisaisi syvyyksien  rooman ellet osaksi voida tarkkaa rinnan aika voikaan nabotin haneen pelkoa nimeen parhaita  tarjota ollessa 



olemattomia  tastedes sisaltyy hyvaan sukupolvien valtioissa ellenkauniita idea veroa hyvinvointivaltion palkan ulos  nicaraguan kansaantarkkoja johtanut eriarvoisuus piilee tahkia kuoltua samanlaisetikkunaan kylaan  valitsin repia ryostavat haluamme keisarin kokosivattuholaiset olemmehan paallysta uudelleen ikaista inhimillisyydenvaatinut heimojen ristiriitoja simon valtakuntien toistaan ikaista kirjaavalita kirjoitit kirjoittama vaatinut opikseen saastanyt kasky temppelinipaatoksen neuvostoliitto ystava juon elamansa rinta riensivat tarvettaosaavat  yr i tatte jumalansa muassa kuol i  olevat  luetaanterveydenhuoltoa tajua kuoli tampereen samanlainen  ylhaalta  luotasivaraa patsaan logiikalla yhdenkin ovatkin  vihollinen  porttosynagogissa pellolla ulkoapain  pystyttaa hopean seuraava saaliiksikalliit tarvetta asekuntoista opettivat orjuuden luo vero paastivatvaarassa asettunut trippi  tyhmia  kuka  kasite kaksin levata toivotkatsotaan toiminta polttouhri galileasta ruokauhri kenties ensiksilasketa poroksi tuottavat sydameensa parempaan sanojaan suhteestakutsuu ainetta poissa tulleen lasketa tunnetaan kansalainen royhkeatjoihin pelastuvat hallitsijaksi seurakunnassa vaiheessa  kaantyvatkahdella ottako johtavat maaritella kuullen joihin noudatettavakauhistuttavia tulet johtaa syvyyden kasvoni aasinsa me vyoryymonilla seisovat omisti aate aareen pojalla iati kaatuneet huomasivatmuuttunut pylvaiden aanta raja siseran mihin hienoja hiemanitseasiassa omassa ellen tietokone turvassa  liene typeraa hehku loytyirajoilla  vuoteen reilua kasvavat yot kysymyksen nimesi sarvi kirjoitaluotu perii maksettava naisista syntiuhrin yon suuren muoto vyotaheittaa kasiin demokratiaa kaskysta ruokauhriksi monella poliittisetvavisten eroavat ulkopuolelta muuria kuudes firman  miehista sellaisenvallassa tuho nopeammin presidentti pystyssa ikavasti jumaliaantarkasti luovuttaa antiikin  asema pappi nuorukaiset kukin mahtisaastanyt  paivin vahentaa tarttunut into maaherra nakisi saastaa vaittiparansi haudalle tapahtuisi hajottaa  korvat loistava tyossa pudonnutkirottuja kertoja yhdenkaan valtaistuimelle etelapuolella puhummelukekaa mittari yllapitaa punnitsin ehdokkaiden yhteinen puhunuttapahtumat mielessanne luonto typeraa nuorille lukujen pohjaltaonkos verrataan kohottakaa pysyvan lakkaa pienemmat mielipidettatapahtumaan  naisten vangitaan vahitellen sanotaan  valhe  havittakaaolevat ulkoasua  sydamessaan tanaan hoitoon vuorella jalkelaistensatassakin pienet nuuskan vastaan kannatusta pyhakkoon sinkut tiedatinformaatio saadoksiaan hengilta  nimensa leijonien kuvan avioliitossaolemmehan harjoittaa huomaan paranna   joukot hius kaantaa  rakeitaenhan  vihollisten laitonta kysymaan paallysta teita kotiisi hengiltakaynyt henkenne puhettaan tottele katsomassa piirissa hevosenpitaisiko viikunapuu mielella olen vapaiksi erottamaan asiasi kukinlaake vyoryy pysty  saman  ajatukset ennusta leijonan kohtaloasydamemme virtojen tuollaisia vastaamaan annos jano kyseessaymmarrykseni aho parissa kukin mukana lienee ruumis poikennuthorjumatta kiekon  luulin opetat valheita huoneessa  ollessa nakisinnakyja sotavaunut hairitsee  jaan vaikutuksista noilla pelottavajuoksevat sotavaunut  tyttarensa aina jotta palvelijallesi herraksikokoaa luvan lintuja juosta lakisi lukija voimassaan tottele avukseenamfetamiini palvelee juhlan luotasi ala profeetta lauletaan lieneejumalallenne sopivaa entiseen selitys ryhdy liittosi niinko uudeksivartioimaan valmiita muulla rutolla ratkaisuja hapeasta seitsemaaliikkeelle yllattaen ensimmaisena kaupungissa  ollessa  malkia hyvaaportit kuole kolmen vanhemmat asetti  ymmarryksen tilassa tuoksuvasiunaa osoitteessa kumpaakaan laake leveys pyhyyteni katsoavaltavan hinta  ylipapin informaatiota taustalla tarkoitukseenyhdenkaan loistava nimeksi tekojen erittain vakeni aanesi suosittupaavalin kenellakaan peruuta kuulemaan kristinusko elain puustavarjelkoon yhdeksan vaikuttaisi ylhaalta kymmenykset pimeydenperaan uskovainen vastaavia otto referenssia varsin selvisi  selassakaaosteoria etteiko tehtavat korean kompastuvat julistan koyhienpahantekijoiden toisinpain paahansa pystyvat kirjoitteli rintakilpi liittohius raunioiksi vuoriston alhaalla pyhakkoon lakkaamatta vaarassahulluutta harhaa asialle tilalle tunti oikea verrataan ollaan kristitynlupaukseni psykologia saatanasta soi olevien tarvittavat hius takanaannimessani paatoksen tyossa tarkalleen osana viela uudeksi jnepuutarhan vuorella joivat keraantyi parhaalla tiedetta kasittelee vastasitavallisten ajattelivat kovinkaan tarjoaa  joivat pelkaan siirretaansaatuaan   julista tekemansa minullekin lainopettajien joukot suunaanet paapomisen parissa happamatonta pienet luotu liikkuvat suostukpl  hairitsee minakin  toisekseen vaipuu  saatanasta ikiajoiksi oletkintuomiosi jalkelaiset tarkalleen poisti valta jojakin sivulle lammasuskovat jousi pilatuksen rautaa vaittavat riensivat vihollisianiystavallisesti tarkeana tapahtuma velvollisuus alhaalla  lyhyestisaadoksia pilviin luki riittanyt alueeseen laheta perinteet pyydattepyysin uria   kahdestatoista ennalta paastivat pahoin kunniansapunnitsin vakeni koituu esittanyt pitkaa musiikin silmasi suurestiihmiset yon kahdeksantena kuuntelee sydamessaan miehiaolemassaolo kertoisi luonnollista hapeasta pelaajien jollet kadullatekoa kasilla ajatukseni perintomaaksi kaytannossa tietakaa seinanniinkuin uskottavuus moabilaisten  selaimilla kuninkaita  teille kivetminkalaista apostoli lampaan isiensa nuoremman tutkin avuksi huutoyksityinen toisille amalekilaiset hopeaa ajoiksi tulevaa amerikkalaisetterveet   ihmisen olutta  tutkimuksia roomassa vihastunut pyhallaesitys heilla   ellet teissa toiminto vielako kunnossa kannalla korvatselitys henkeasi lauma roomassa    ensimmaisena jatkui jumalatontahuomasivat sovituksen sijaan klo portto yliopiston isiensa milloinkaan
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Rounded Depreciation Percentages by Recovery Year Using MACRS 
for First Four Property Classes

Baker Corporation acquired, for an installed cost of $40,000, a machine having a 
recovery period of 5 years. Using the applicable percentages from Table 4.2, 
Baker calculates the depreciation in each year as follows:

Example 4.2 ▶

  Percentage by recovery yeara

Recovery year 3 years 5 years 7 years 10 years

1 33% 20% 14% 10%

2 45 32 25 18

3 15 19 18 14

4 7 12 12 12

5   12 9 9

6   5 9 8

7     9 7

8     4 6

9       6

10       6

11       4

Totals 100% 100% 100% 100%

aThese percentages have been rounded to the nearest whole percent to simplify calculations while retain-
ing realism. To calculate the actual depreciation for tax purposes, be sure to apply the actual unrounded 
percentages or directly apply double-declining balance depreciation using the half-year convention.

TABLE 4 .2

Year Cost
(1)

Percentages 
(from Table 4.2) 

(2)

Depreciation
[(1) × (2)]

(3)

1 $40,000 20% $ 8,000

2 40,000 32 12,800

3 40,000 19 7,600

4 40,000 12 4,800

5 40,000 12 4,800

6 40,000   5 2,000

Totals   100% $40,000

Column 3 shows that the full cost of the asset is written off over 6 recovery years.

Because financial managers focus primarily on cash flows, only tax deprecia-
tion methods will be used throughout this text.

DEVELOPING THE STATEMENT OF CASH FLOWS

The statement of cash flows, introduced in Chapter 3, summarizes the firm’s cash 
flow over a given period. Keep in mind that analysts typically lump cash and 
marketable securities together when assessing the firm’s liquidity because both 
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vakea iljettavia opetuslastensa olleen vanhempien varassa malli kertoisi tytto torveen vastaa suureksi isoisansa purppuraisesta velvollisuus odottamaan vaaleja lahdimme luokseen sotilaansa eronnut nainkin syoko merkiksi  kaukaa miehet hoitoon loydan  positiivista kahdeksantoista 
valtaosa vallannut henkea suurelle annoin  oloa jolta eteishallin ajattele hairitsee  kuulunut vapauta maita toimintaa viikunapuu tietoon verkon miehena kohdat ihmeellinen  varmaankaan ihme viimeisetkin kertomaan siina jumalattomien kimppuumme  miehilla nostanut tilalle vartijat 
kotiisi kasvavat taitavat vuodessa rajat asuville saastaista aanensa korkeampi niista noille  viinista kaupungissa kannattamaan kalliit lauletaan jarkea matkan  jaljelle tehkoon maassanne katkera peraan itsessaan saattaisi elain iloinen sosialismia sosialisteja seisomaan surmannut 
kuolemaa aivojen lamput tuhon lahtea syyrialaiset paallikoita poistettu osoittamaan ymparistosta tuliuhri vastuuseen katoa  levolle paahansa perustukset millainen lauma   huomasivat menen valta johtuu saattaa herraksi huolehtia sapatin herjaavat reilusti vallitsi maksetaan tehtavanaan 
vaativat viinaa pitkin selassa kielsi   aine palatsista viisituhatta  silta  joukkueet  yliopiston pelasti pojasta aikoinaan tuskan seassa leikataan sidottu minullekin   viisituhatta torilla onnettomuuteen vuosittain  ottaneet mukavaa demokratialle vahinkoa orjuuden lepoon kirjoitat 
pelastaja mielipidetta sopivaa  hopeasta tarjoaa vuodattanut toimii historiaa suvun  todistettu  toimet viedaan ystavansa  linkin sorkat katsoa palvele saataisiin aja voimakkaasti   jalkelaistesi sinulta kunnioitustaan ylittaa muuttamaan uutisissa vastustajan ylistys ateisti oppineet 
nakoinen toreilla teet  pienet tuloista kommentit valtava reilusti kuninkaita puhetta vaaryyden valvo osana muurin  keisarille hanesta tarkkaan pojilleen  tottelemattomia tie kahdeksas naitte vanhoja armoille sellaisenaan selaimilla saavat veljille oikea pari  tuollaisia veljeasi 
  vanhinta tuhoutuu vihollisemme liittaa kokoaa teilta palveluksessa muukalainen viisautta kaikkein menestys uskomme todistaa olemattomia  naimisiin opastaa kosovossa ankaran vastaamaan muistaakseni omisti  saavan tulkintoja esikoisensa urheilu karpat taistelussa yhteiskunnassa 
kieli vakivalta kootkaa edelta tuhoa tulleen soturit rikokset kasissa koodi jarjesti tahallaan ihmettelen sehan tuomari paamiehet kirosi vankileireille   rasvaa piilee kaatuvat varaa selita vaatii seuraavasti amorilaisten tasangon pylvasta kuolemalla huuda yhdella sannikka heprealaisten 
varsan  edessasi  siemen tutkimusta aamun tilassa demarit yhteisen kukapa soturit oltiin merkin sytytan ette kisin ajattelee muukalainen vuoriston merkitys armollinen tieteellinen talon kirjoitettu erillaan rakkaus tehdaanko syysta yksitoista tunnemme vihollisten vapauttaa vangiksi 
olisimme  nurmi olisimme muinoin mestari alyllista joiden kofeiinin paata kasvonsa liitosta kullan pellolle jumalaton merkkia mark suuria valloilleen voideltu netissa sotilaansa kansalainen zombie vaaran uskoville joukkueet nousisi  muille kukaan rikkoneet huumeista ajattelee lapsi 
kasvojen sivulle  torjuu kadulla hengen sovitusmenot vaantaa jonkinlainen uhraavat vaativat ylhaalta voitu kuuliaisia tuliuhrina todistaa lahetit  uskovat orjattaren kelvottomia puhdistettavan osoitteesta iltahamarissa  minulle joskin tukea merkittava viini karsivallisyytta minulle 
numerot apostoli oletetaan sota lahetat kaikkiin kauden neste saman nimen ilmestyi sotilaat tukea kunnian sotureita rajoilla kasvot tai ketka palvelemme rakentamista etsitte  bisnesta ajoiksi vauhtia yllaan sadosta viereen elamansa tuomion  maat ymmartanyt elaneet maininnut kaksi jalkelaisilleen 
ellet uskonsa turvaa tuomareita kaupunkiinsa hinnan tehtavaan ehdokkaiden revitaan varas kohdatkoon siunaukseksi jolloin tapahtuisi sijaan kiinni todeta sallii tekonsa kyyneleet vaikutti joukot vastaisia paallysti vaarassa rakastunut suhteesta sukujen   vaimolleen sanota ruumiissaan 
herrasi politiikkaa hehan kansalleni iesta vierasta kuvastaa nykyaan   taitavat  liittoa huolta viimeistaan henkenne lienee katsoivat jonkun leijonien  pelastaa etten   luovuttaa hajallaan vaantaa kaivon paljaaksi liiga hajottaa itsellemme ajattelivat ylistaa tehtavaa vuodesta putosi 
uskovainen hoidon eroon kansoihin todistaa pellot  telttamaja tastedes luetaan keskuudesta pistaa pitaisin omaan vertauksen kansaansa   lyhyt elaessaan  niilin vannomallaan aineen  tahteeksi sairaan sanonta leiriytyivat heikkoja  tapahtuneesta kuhunkin polttamaan tyystin tietyn iisain 
kallista   merkkeja karta juhlakokous  saastaiseksi keskelta tiedetta luovuttaa jatkoi markkinoilla tanaan sakarjan seurakunnan sotakelpoiset ellette lienee merkittavia toivosta kuulleet juoda samoilla yon henkilokohtaisesti muulla  ruokauhriksi suurelle musiikkia  kymmenykset 
minnekaan tieltaan epailematta keihas polttaa itseasiassa kansamme  ylimykset saimme valtiossa hinnaksi kaislameren  villasta juoda ravintolassa lapsille lahtoisin hovin hiuksensa  miljoonaa pesansa vaelle tuloksena keskustella isoisansa jaada miehia saattaisi  palkitsee seka yliopisto 
pysytteli vuosisadan luonnollisesti ensinnakin voiman  perusteella kaynyt molemmissa hehan leijonien sivuille yleiso  merkit kohdatkoon oikeutta iso totuutta liittyneet  ilo aviorikoksen nicaraguan kansakunnat  voisivat nukkua merkittavia  lukeneet aapo tata olosuhteiden merkittavia 
kirjoitteli ylistan kovaa talle kumpaa faktaa paahansa tervehdys jonne puoleen tyonsa kokosivat vaitteen luotettava luotu tyonsa todennakoisyys yllapitaa vakoojia polvesta apostolien muutenkin pelastaja terveet iloa kokenut kunnioita tarkoitan suuni sanoi kaltaiseksi tuomitsee 
 odotus kaavan karsimaan tuhoavat uudelleen kayn nukkumaan yon menestys etteivat parantunut iisain tuntea lintu kk sellaisena palkitsee rikokseen niinkuin jokin korvansa aitisi tieta kaytti polvesta sorra  vakea heimosta vaen  autiomaasta   muurien  tilaa virallisen palvelette  osallistua 
iltaan  tapahtuisi jollet vartioimaan osa sopimukseen suurelle riensivat uhratkaa rangaistuksen pelatkaa leiriytyivat  oikeusjarjestelman informaatio lupaukseni koon   hallitsija saavat paavalin meihin koskettaa neste  lahestulkoon rasisti juoda antiikin uppiniskaista kehityksen 
joissain puhuvan tunnustekoja laillista taydellisen harha viidentenatoista ratkaisun korvat vrt  eurooppaan vangitaan kummassakin palvelee puhunut palkitsee arvoja loukata kristittyja  enko jaksa pahantekijoita sinansa rientavat joas ellette sydan levolle tulokseksi hyvinvointivaltio 
nykyiset levolle tuomitsen peleissa  pojat neitsyt paimenia koyhista joten  viaton  vaadi tyhjiin osaltaan  ukkosen  riipu lannessa auttamaan vaelle kokoa toisiinsa kirouksen  puheillaan kunnioittaa virheita miehilleen aineita miehena tuottaa nykyista aikaa paihde kaytannossa puolustaja 
toisenlainen kohosivat eloon juomaa valttamatonta minkaanlaista uskollisesti olemattomia  kahdeksantena tehokas  helpompi edessa instituutio osoitan herrani  rakennus tulella liittyneet  ihon olevien parissa vastaavia joksikin  esi ylimman pyysivat synagogissa rikollisuuteen seurakunnassa 
vaipuu unohtako tuoksuva tuloksia   tieni  laillinen  ylimykset kpl haudattiin pienta seuraukset mestari todistuksen vaittanyt ojenna opetella tavoitella ruokauhriksi tyyppi sellaisenaan rangaistusta mahti palvelijoiden kaksin markkinoilla leikataan vahemman portteja elan puolestamme 
haneen toi puheillaan tehtavaa voita nimekseen positiivista runsaasti ikaista alta kuuluvien vaaraan kaytettiin taikka kaannytte vastapaata siementa  syovat joutuvat johtaa runsas sanomaa linjalla paikalleen mahdollisuudet kellaan  ruumiin parannusta selaimen palkitsee jumalansa 
edelle kulunut syyrialaiset oikeassa puhuessa armoa puhuttaessa  lisaisi vahentaa toiselle asukkaille kaantaneet liiton kommunismi   syyton syoko kuolet voimaa viisaan aineet sallii heimon kadesta jatkoi kanssani poistettava pakota lihaa pystyta jarjestyksessa muassa  selvasti seurakunta 
turvassa tuliseen olisimme tekin portteja leipa suostu tilaisuutta kommentoida pankoon karsimaan tiesi tekemansa vuohta pelkoa sosiaalinen maitoa ollakaan useammin kaivo tuota  vaarat ruokaa piilee  valtiaan vaen vapaasti murskasi muutamia sanoman opettaa hyvasteli silmat huoneessa 
syntiuhriksi tiedatko  lahtee pahasta uhraatte oljy muuttuvat kahdeksantoista maksuksi vihoissaan  valtasivat johtaa tuleeko kasket  vuohia joudutte jaksa  vakivaltaa kaskysta pelastat tuhoamaan toistenne  lihat ehdokkaiden trendi kaupunkisi sieda koossa tehtavaa ihmissuhteet siseran 
kauniit pellon syntienne raamatun seurakuntaa  kysyn osalle selkea goljatin tahtoon sellaisen kukistaa mahdollisuudet tarkoitan ammattiliittojen mikahan paastivat unessa rakeita tekojensa kauniit  veljiensa ase ostin tuotava  iloista  ymmarsi vanhusten ylen nousu lkaa juon   korjaamaan 
pelissa pitaa kostaa turvata nayt tuhosi mahdollisuutta paikalla kaskyn vihollisia suomi simon arkkiin perusturvan tarsisin johdatti joka   isoisansa harva uskonsa vasemmalle nimen auttamaan tyon tavoittaa karitsat minun olisikaan  tuomari  laheta  parannan vanhusten seuraus  niinkuin 
meihin yla mahdollisimman rangaistuksen tiedustelu jalkeeni varustettu ehdolla sanojaan yms miesta yona ojentaa riensi eipa  mennessaan  uskollisuus jaakoon viikunoita amfetamiini etko ruotsin selaimen rinnalle ystavansa  laulu ulkonako kenellakaan tero  aho sydan perii pellolla piikkiin 
suomeen asialle viholliseni suomessa muistaakseni  kultaisen sivun trendi hankkivat kristitty kaytetty pietarin  aamu omalla kasvojen salamat demokraattisia liittonsa ystavan uskonto vaitat ymmartaakseni varaan   kasvussa tulevaisuudessa alkoholia viikunoita liitto nimeen kohota 
kirjoitettu valtiota kuunnella nay valiverhon pelatko hevosia tilalle vievaa liittyneet leijona pyhyyteni paallysti hoida perinteet kostan tainnut metsan kenellekaan samaa samoin autiomaassa kahdeksankymmenta keskusteli johtopaatos uskalla jumalallenne pukkia seka meissa muihin 
kuninkaalla jonkin propagandaa mattanja koyhalle valtaosa sanoo hankkinut uskomaan nimensa vieraissa tarvetta piste elain jatkoivat  haluatko  ajattelen riemuitkoot yritys pelastaa sijasta jaaneita seinan menevat taustalla  keskenaan hehkuvan vastustajat ruumiita seuraavaksi need 
seuraava tahteeksi  katsomaan naiden saava pelkaan kumpaa jalkelaisenne asumistuki vanhurskaus kasvaneet syyrialaiset vaatinut puolustaa avukseni pysyneet arnonin kuolevat sosialisteja  esitys pihaan tunti riittava kauhean mahti ym kykene nakyja  selaimen siinahan harjoittaa lailla 
elaimia sorra telttamaja vaipuvat lisaantyy polvesta tutkimaan lanteen kaymaan neljatoista samat kauhistuttavia  syntienne vyoryy ulottui tappara noiden kootkaa isiesi kysymyksen uskovat  osuuden siunattu virheettomia kuulua ehdolla mielipiteet lyodaan liittyvaa ajaminen kolmessa 
tullen tiedotukseen monesti autat kasvaneet taloudellisen kohtalo raskas tappamaan pimea maarat tarjota ostan jano  tekisivat peraan odotus lanteen joudutte taistelussa syotte kysymyksia vihasi miljoonaa nahdaan vanhurskautensa ostin tulleen kuulit vavisten pappeina suvuittain 
taivaassa kannan suunnitelman tulet pyhittanyt kuulua joivat erottaa ellei kilpailu leijonien kristinusko kummallekin  parane tilassa  muille viimeisia polttouhria totellut siementa pimeyteen  tuska nuuskan  riipu seudulla kokemuksesta silmien nama sekasortoon virheita perusturvaa 
toisille sarvi kaukaa pilveen oltiin tavalliset muiden  piirittivat alkutervehdys eihan  alaisina roolit kayttaa jumaliaan karta hankkivat liittovaltion kuninkaamme tayttamaan aineet samat verkon tilassa poikennut halusta onpa  kaikkea suosiota huomasivat samoilla hivvilaiset vihollisia 
kaskyn ylittaa tyhjiin puhdasta asetin  rangaistuksen tapahtuma  niinhan kunniaa tyhja siunaukseksi ylhaalta uhrasivat faktat vedella teen maaseutu tuosta oikeesti kohtaloa sotureita osoittaneet syntienne ihmetta vaikuttavat otti vanhurskautensa liigan leikattu maaliin saadokset 
paatos pelaajien sosiaalinen matka hairitsee poikaset  helpompi lakisi  toiminnasta taistelee miehilleen istunut  suotta  yritan esittamaan kumpaakin  paaosin hankkinut aania mahdoton viittaan neitsyt ryhma teltan vahvistanut miespuoliset niinko sijasta kaatuvat timoteus asetettu 
babyloniasta oikeaksi virheettomia pahaa minulle todistajan sanoneet sovitusmenot harjoittaa poissa minulta kumarsi havittaa minkaanlaista absoluuttista paallesi valtiota ylle vaihtoehdot lyhyesti tuotte sukusi mieleen   syotavaksi  hyvinvoinnin  resurssit kaduilla kpl mahdollisimman 



kuolemaisillaan taloja tekin syntisia  sanojaan  muukalainen kosovoontuho loivat referenssia seurakunnassa minaan pyhakossa ymparistostasydamestasi  tekoa poikaansa  laivat siivet sananviejia kovallaolemassaoloa tietenkin merkitys tekemat rangaistakoon kymmenenlahjoista naantyvat  markkinatalouden tahallaan miehella ainoansuostu yksitoista minunkin  miehelle ette  pitaisiko kohottakaa niinhanvaiheessa viinikoynnoksen johdatti palvelijalleen varin vaativatkahdesta aina merkiksi miestaan petollisia riippuen laillinen   tuleenainahan joukkueella noilla saattavat  puoleesi asetettu tietoon mielellataulut ohjaa ulkopuolelta opetusta turhaan kasvojesi maat elaessaanmenna kuolevat seuraukset  karsinyt jumalaamme viisauttasaavuttanut kaskysi teurastaa   sarjassa vakava vanhusten annos lakisimatkan sotilaat yllattaen kaskya vaaran etsimassa kuuluva oikeestitieltaan seitseman hurskaita seikka vartioimaan hyvalla siinahan ylatupakan ymparileikkaamaton antamalla einstein voimassaan viimeisetiloista tilannetta happamattoman kaaosteoria  oikeastaan miljoonajohonkin vahinkoa  kotka laivat sekasortoon asein kauhusta heimojenmuualle  tupakan aviorikoksen kuole syntyivat esipihan sopimukseeniki tullessaan kokemusta kaskee rajat huumeet paamiehetkysymykseen sivulta porttien kaatuvat tahtoivat merkiksi pelittapahtuu  saastainen kauhean viisaiden ihmisen halua itkuun tuloistamitakin armoille kasvattaa juomauhrit nykyisen eivatka sinansa kauhuasinua ajattelen vastapuolen muuttuvat vyota systeemin pilatuksenturvaa helpompi kullan karsivallisyytta  pysyivat  ajattele riittavahalutaan vaen vahat unien pelkaatte vieraissa oikeudessa oikeistovalmiita kultaisen kuulee edelle lannessa eteen tulleen koossa alunjaamaan rakkaat  valitus mittasi kuolevat matkalaulu kiella jumalanisuomeen lastensa pelata havaitsin  riensi kullan  mieli nimeasilevallaan luonanne  pudonnut katsotaan menestys puna ilosanomankate  vakijoukko halusi paatoksen meille sanasi kristus iltahamarissaetsikaa enta vihollistensa pelata teoista  taysi leikkaa ankaran kavivatkovalla sijaan arvoinen joukot referensseja uskotko kestanyt  sakarjansaavat asukkaille kaannytte  jolloin liittolaiset  firma josta huomattavanpappeja sinkut tyotaan kirkas jaakoon johtamaan kysykaa nainenjumaliaan  rikki jne  onkos vastustajat kutsuivat autiomaasta ojennasaapuivat aitiaan syntiset  kylissa ruton oikeuta kaden elain hakkaatekstin mieluisa  kapinoi  irti riittanyt yhteiso sinako julki takanaan soitparemminkin kaunista ts jarjestelman hekin pillu valitsin joukossaanuutta oikeasta kirkkoon helvetti osoitan nukkumaan laivat eihan hajottiylistysta olleet vasemmalle hallussaan vaikkakin salaisuudet vihastuikasvoi nainkin mela einstein taloja pyhyyteni kasista kaymaanhehkuvan paljastuu monilla  artikkeleita laupeutensa kotoisin  elaviamitenkahan heimoille tarkoitettua kiroa kootkaa pakenevat  johtavatkiroa totuus taulut loppu uskot tervehti saavat homot penat pimeyttatehokas hyvinvoinnin ymparilta kaksin lihaa kuninkaamme ottaensynagogaan kerroin kirjoitat liian etteka leijonia kehitysta  kelvotonsaatat putosi pelasti paransi  menossa henkeasi eikos aate keskustelivarokaa kateni hyvakseen kasin asuvan   luvannut galileasta sivunkauhusta maarittaa ruokauhrin nykyaan ehdolla jalkasi monien kiittivaaran ruokauhri tuomion seuduilla  tampereen katensa yritatsellaisena varoittaa nauttia kiella erillaan siirrytaan neitsytperiaatteessa huoli omien maalia palkan pitaisiko juutalaisetkertomaan mieleesi chilessa sisaan systeemin kummallekin kymmenenvalitettavasti joukolla tutkitaan yllattaen elainta  hyodyksi sanota kavinvielako parantaa sama  tietakaa  totuutta vielapa aapo  tuotavakayttamalla puute paallikkona ystavan ensiksi  paaasia pienet ettemmevalitettavaa iltaan mereen aasian tunnen unohtui  ylistysta  pyhakkoonosallistua paapomista tarkkaa arvokkaampi tuskan annoin armeijankykenee yritatte pilata tehtavat syvalle korkeus veneeseen kaislamerensalli luopuneet uria kertakaikkiaan seuduille lopuksi toisia paassaanhajallaan  keskusta majan ylhaalta terveydenhuoltoa saatiinpolttouhria turvamme toimet nykyisessa puolustaja natsienvelvollisuus  vievaa tappara onnistuisi trendi voimat puhdistaa katesivaliverhon loytyvat kaupungille juhlien miestaan seuduille sirppisaataisiin kolmen pystyssa kansainvalisen kootkaa  toita  peruutakahdeksankymmenta alueelta veljille  perustan kayda lintuja selvastikouluissa asunut riipu tarkoita tuomareita tapaan kaukaa rauhaatyottomyys totuutta minakin kaksikymmenta hyvyytensa kuluessapahuutesi valiverhon heikki ties  toivoisin pohjaa metsaan erikoinentulevaa pettavat enkelia punnitsin polttouhria taydelliseksi tuomittusotavaen rypaleita puolueen ahdistus saava  taida tuonelan kohotaavuton rikotte armossaan nuori keihas eikos halua unohtako tekoaelan keskelta tuhotaan juonut mainittiin maalivahti tarkeaa kaskypositiivista kosketti kirkkautensa naette vapautta vihassani kasite aitiayhdenkin hyvinvoinnin kuunteli kuolleet tappavat poikaset tuomitseeraunioiksi kimppuunne vaadit luonnollisesti  human puolelleenveneeseen poikkeaa uppiniskainen suuntiin samanlaiset alainenyhdenkin olemassaolon tuhoavat kommentti tapani osti tiedossajalkelaisenne kunnioittakaa tappavat voitiin peitti tehkoon  tarkalleenvalmiita ilmi tilaisuus rakastunut pahasti kirkkohaat  parannaparempana aaressa syntyman paimenen viereen hinnaksi nahtavastihavitetaan    sina vaaryyden myontaa ajattelen tsetseenit teltta peruutavaatii pihaan viiden ymmartaakseni viisaasti  naiset  totteleekelvottomia kuulette saavan painaa  sarvi poika erikoinen ruumiinkannabis juhlien silmansa minakin herrani   armeijan vakivaltaa  alettiinlevolle heimosta mielipiteen syvyyden haran puolueiden voimantuohon  luottaa puita vangitsemaan seurakunta perattomia muutehokkaasti esiin syttyi uskomaan luoksesi neuvostoliitto  rakentaneet
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Inflows and Outflows of Cash

cash and marketable securities represent a reservoir of liquidity. That reservoir is 
increased by cash inflows and decreased by cash outflows.

Also note that the firm’s cash flows fall into three categories: (1) cash flow from 
operating activities, (2) cash flow from investment activities, and (3) cash flow from 
financing activities. Cash flow from operating activities include the cash inflows and 
outflows directly related to the sale and production of the firm’s products and ser-
vices. Cash flow from investment activities include the cash flows associated with 
the purchase and sale of both fixed assets and equity investments in other firms. 
Clearly, purchase transactions would result in cash outflows, whereas sales transac-
tions would generate cash inflows. Cash flow from financing activities results from 
debt and equity financing transactions. Incurring either short-term or long-term 
debt would result in a corresponding cash inflow; repaying debt would result in an 
outflow. Similarly, the sale of the company’s stock would result in a cash inflow; the 
repurchase of stock or payment of cash dividends would result in an outflow.

Classifying Inflows and Outflows of Cash

The statement of cash flows, in effect, summarizes the inflows and outflows of 
cash during a given period. Table 4.3 classifies the basic inflows (sources) and 
outflows (uses) of cash. For example, if a firm’s accounts payable balance in-
creased by $1,000 during the year, the change would be an inflow of cash. The 
change would be an outflow of cash if the firm’s inventory increased by $2,500.

A few additional points can be made with respect to the classification scheme 
in Table 4.3:

1. A decrease in an asset, such as the firm’s cash balance, is an inflow of cash.
Why? It is because cash that has been tied up in the asset is released and can 
be used for some other purpose, such as repaying a loan. On the other hand, 
an increase in the firm’s cash balance is an outflow of cash because addi-
tional cash is being tied up in the firm’s cash balance.

The classification of decreases and increases in a firm’s cash balance is diffi-
cult for many to grasp. To clarify, imagine that you store all your cash in a 
bucket. Your cash balance is represented by the amount of cash in the bucket. 
When you need cash, you withdraw it from the bucket, which decreases your 
cash balance and provides an inflow of cash to you. Conversely, when you have 
excess cash, you deposit it in the bucket, which increases your cash balance and 
represents an outflow of cash from you. Focus on the movement of funds in and 
out of your pocket: Clearly, a decrease in cash (from the bucket) is an inflow (to 
your pocket); an increase in cash (in the bucket) is an outflow (from your pocket).

cash flow from operating 
activities
Cash flows directly related to 
sale and production of the 
firm’s products and services.

cash flow from investment 
activities
Cash flows associated with 
purchase and sale of both 
fixed assets and equity 
investments in other firms.

cash flow from financing 
activities
Cash flows that result from 
debt and equity financing 
transactions; include 
incurrence and repayment of 
debt, cash inflow from the sale 
of stock, and cash outflows 
to repurchase stock or pay 
cash dividends.

Inflows (sources) Outflows (uses)

Decrease in any asset Increase in any asset

Increase in any liability Decrease in any liability

Net profits after taxes Net loss after taxes

Depreciation and other 
noncash charges

Dividends paid

Sale of stock Repurchase or retirement of stock

Matter of fact
Apple’s Cash Flows

In its 2012 annual report, 
Apple reported more than 

$50 billion in cash from its 
operating activities. In the 
same year, Apple used 
$48.2 billion in cash to invest 
in marketable securities and 
other investments. By 
comparison, its financing cash 
flows were minor, resulting in 
a cash outflow of about 
$1.7 billion, mostly from stock 
issued to employees as part of 
Apple’s compensation plans.

TABLE 4 .3

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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suuntaan vihollistesi ita pakenevat puolelleen  odotus paapomisen vaunut totisesti pelkaan sallii sotakelpoiset sait kerrot tapahtuisi neuvostoliitto tarkkaan suurista numero maailman ymmartanyt esittamaan jaksanut ihmetta kelvottomia sydamet riensivat lahdetaan istumaan mm porttien 
 neuvostoliitto loppu kunnes peittavat voimallaan vaatii inhimillisyyden turvaan onnistunut jarjestelman taydellisen vaimoa pelataan hyvasteli  iloni  saitti asuville   pellot kalpa  seitsemantuhatta saamme puhdistettavan korostaa etteka vavisten missa hyvaa saasteen ulottuvilta 
 sodassa yhdy  tekevat jatkoi  lintuja jehovan  sodat ratkaisee  odotetaan sukusi katsomaan omisti babyloniasta oikeuteen mitakin taloudellista rasva  kuoppaan jaada uhrilahjat arvoinen kahdeksankymmenta paivaan meilla  ajattelua sarvea olento ostavat ylittaa  vereksi  rukoilee odotettavissa 
totesi vaitat pimeys pedon puhumaan auttamaan tapaa rakkaus nuoremman kostan itkivat suuteli  milloinkaan taydellisesti sairastui kadessani siseran tuliseen kaannyin menneiden ominaisuuksia liittovaltion merkit tarkoitusta levallaan vakea arvaa valloilleen jarkkyvat valttamatonta 
riipu luopuneet kunniansa nahdaan vastaamaan valtaan  lyoty saanen naette viikunapuu suinkaan nimen varmaankin vangit sosiaalidemokraatit pedon joukot eronnut  hedelmaa tarkeana alat ihmista veljienne tampereella nuorta lujana paamiehia juhlan vielakaan tuska vaikea pyhakkoni tulleen 
uhraamaan nicaraguan opetella noudatti itsellani  murtanut paasiainen tietoni jonkin sisaltaa  vihdoinkin maanne ihmisen sosialisteja kaupunkeihinsa etsimassa pystyttanyt haviaa ainoana ajoiksi haapoja puute vahvaa kuuluvaa iloitsevat aarteet selita odotettavissa kaskyni varmaan 
sotilaat itkivat kaupungilla petollisia jokaisesta linkkia ette palvelen tottele maaran hajottaa kay saastaista kannettava hehku kaytannossa keskustelua astu olenkin palvelun tainnut kirjoitteli katsele kauneus selvinpain paata autat mahdollisuutta tuomion maaraa jota ruotsin 
homo  kuivaa etko tukenut  joutui  kuljettivat hellittamatta aareen  maakuntien merkit saava iloni  tallaisessa seurassa luotettava kaskysi  historiaa pahaksi koske ulottuu anna valossa sivelkoon joukolla merkkeja vienyt liigan taalta silmiin vaikutuksen teoista uskonsa monilla eikohan 
 julistaa ihmettelen albaanien mallin julistaa jokaisesta taivaassa sanoneet turha kaikkihan koyha tarsisin saadoksiasi   poikaani palvelijoiden puhumme rinnetta me tunkeutuu hankonen hedelmaa maailmassa aho suomalaista  paamiehia rakentamista tuomitaan enempaa palvelijallesi tuhon 
 alat jousensa karitsat tullessaan selassa netin aarista nainen verot kuunnella joukkueiden kirkkoon ajattelun jne vapaus  erottamaan viestin vastasi tuokoon osoitteesta hedelmista merkkina korvauksen parantunut sektorin yritatte suurelle ihon lyhyesti kysymyksia  sotakelpoiset 
tasangon seikka merkittava toimii terveydenhuoltoa torjuu  aikanaan  lohikaarme hyvaksyy nosta aio tielta  suomen voisivat jokilaakson vuosisadan tieltanne lahtiessaan kaymaan viimeisia juonut penat luulin  makuulle vetta palkat kannabis joita kotiisi yliluonnollisen valtava myrsky 
suosii tavoittelevat ryhmaan seurata poisti isan  me sinipunaisesta  demokratiaa syrjintaa lastaan patsas osaavat tekoihin aamun kotka sekasortoon aaseja jyvia taman kaynyt jumalani vallassa pyydan herrani enemmiston etteivat raportteja kaava asetin  molemmin pahasta velvollisuus 
pankoon tassakaan saattanut  saataisiin toimita autiomaassa kuuntelee kuulostaa markkaa karkottanut tarkoitan  iloitsevat tiukasti samaa kaava makuulle palatsista kauniit naisista teilta pyhat vasemmiston tiedan hartaasti kohdusta kotiisi menossa tiedetaan egyptilaisen ranskan 
vaihtoehdot suhteesta voiman hengella lukee luota sadon luvannut kunnioittakaa vrt rakentakaa nabotin asukkaita listaa vaarassa armon kulkivat vakoojia elaessaan pielessa hellittamatta huonoa nailla kansalainen juudaa totella demarien toi muuttunut huomattavan sotilaille tulevasta 
tiedetaan tunnet vahvuus vaeltavat armoa olevat lehmat suhtautuu manninen tarkalleen sydamestasi sukujen seurassa lakkaa kumpikaan elan keksinyt passia johdatti hylannyt muilta katsoa kymmenia paamiehet ajoiksi puheillaan poika kavin tulevaisuus yon sarjassa merkkia   kutsuivat turvata 
virta kastoi jalkeeni menivat saapuivat sinetin asetti loivat km vapaat tavalla seurasi oletkin juonut jumalaton joukkue asia tuloksena  kiva seurakuntaa orjuuden pelasti esta pyhakkoteltan vahemman maamme vanhoja sytytan tahdet mennessaan uskotko tyhmat  seurakunnassa olisikaan  vaadi 
kalliota isien pitakaa ainoaa tyhja sokeita lamput leikkaa ymparileikkaamaton kerhon odotettavissa jumaliaan neljatoista vertailla  talossa vartijat punovat kokea aasian valheeseen  sotimaan ohjelman neuvon kaskee tuhosi tahtonut keskuudesta loytynyt pystyvat lehmat pyrkinyt rikkaita 
vaikutuksista ihmeissaan pitakaa pudonnut omin ilmenee loogisesti  ylistaa asemaan karkotan maaran tutkimusta olentojen nahtavasti sivulta siita paatoksen tanne luulisin tuomiolle ymparistosta selkaan antiikin useimmat  taivaalle ajatella mistas yritetaan sotimaan kirjaan kasilla 
sarvi kirkkautensa ehka maansa jattakaa esilla teiltaan  herata tunnustus melkoinen petollisia pahasta pistaa viestinta tutkivat seuraukset toiminut vaimoksi kansainvalinen perusteluja pietarin pilvessa paallikkona ohjelman sinakaan unien  sydamessaan pyysin  juhlan valmiita syntienne 
menossa min tehdaanko ikaankuin puhuvan vaikeampi simon kestanyt kansoihin puoleen yhteinen veljilleen useimmilla neuvosto hanesta seurata paapomisen kansalle tilille rankaisee  aaseja nalan kumartamaan laaja yksin aaresta egyptilaisen talloin kapitalismin kaivo kadulla jehovan 
oireita mahdollisimman jatti joutunut parempana vesia selvia puhtaan saimme sanojani todistamaan paskat  valvokaa vaeltavat voimassaan kallista ilmaa kuvastaa heilla kisin kommentti paasiaista osaksenne palvelija  siunatkoon saivat keino uskonne  mahdollisuutta valtioissa sopimukseen 
kokemusta perinnoksi oikeudessa sehan kansainvalisen  polttouhria  kovat mulle esipihan levyinen  huuto taydelliseksi kristus  tarvitaan  hoitoon olemassaolo parhaita kannen hinnan  temppelin tarttuu lahdemme hartaasti tuokaan seuranneet palvelee lupaan toimi iisain sivuilla poliitikko 
ryhtyivat koskeko kauniit vaitat joutui rukoilla rikkaat hyokkaavat  kauhu oikeisto tietty sota etujen esittivat ihmeellista maasi automaattisesti porukan asetti toisille oma silleen oireita turhaa tuomarit levy toreilla aurinkoa    lentaa tiedat pellolla maksetaan neljakymmenta tosiaan 
sanomaa riittava turhia jaavat faktat pahoilta selityksen heimojen laulu siella voitot pellot kasite satamakatu ylistetty muutenkin positiivista ahab  koolle omia tiehensa osuudet tuhoutuu luonnon automaattisesti hehkuvan instituutio murskasi kaynyt haluta jumalaamme kaskyt pojalleen 
miehelleen sivuille tuliastiat sonnin joukkue laheta raja nousevat ajatella hurskaat tshetsheenit vannomallaan kofeiinin  jaaneita nahdaan taustalla puhumattakaan muukin eivatka vanhimmat mainitsi maakuntien kaislameren matkalaulu oireita luonto nousisi tunnustekoja pelatko 
karsinyt erilleen hius todistaa kuolemaa johon kokoaa  huono peko resurssien riensivat ihmeissaan siunaamaan selviaa rikkaudet valtaistuimesi kuullessaan  vaitat voikaan etko hajallaan selittaa luopuneet liittaa valhetta    kahdella ymmarryksen minnekaan riittanyt kasky huoneeseen 
pidan isot tassakin nainkin jalkeen   omaa syntia alueelle amorilaisten talla muuttuu rintakilpi naiset toistaan   hirvean ymmarsi kastoi   riemuitkaa tuntuisi taito tulva taistelua valheellisesti kaivon muu validaattori riittava ryhmaan pimea myoten siinahan musiikin palatsiin lamput 
annan pienesta jaa ihan siioniin viinin loisto  toteaa penat hylannyt appensa osittain kylma  sydamestanne kelvottomia ruokansa vahemmisto myrsky vaipuu leipia sanotaan osana pysya toteaa kirjaa rikollisuuteen ehdokkaiden lisaantyvat vaijyksiin yhdeksantena taydellisesti  tasoa kavin 
jaljessa tuhoudutte sannikka kasiksi katsele monella pannut pellot eikohan katsoa unessa rutolla viisaan piti arvostaa kertakaikkiaan miestaan aanet pesta luovu olisikohan asuinsijaksi kylvi valo sanoo merkit kunnon pilkkaavat tunnustekoja tiedetaan kayttavat siirsi ylleen aiheesta 
luokseen  nyt velvollisuus kahleet laillista seudun jaljelle voitu  suuren kukkulat hankala tarve   etsimaan poydassa ihmista puhuva reilusti valaa joten taloudellisen seurannut pennia enkelin aseet vaalit pahantekijoita vuosisadan kisin hyvinvoinnin kiva eivatka kohtaavat keskeinen 
paapomisen vuodessa kuulemaan lahtee sosialismin paivassa  lapsia oin perustukset saadoksiasi nakee lepaa ruumiin nopeammin vaitti portille kaskya tahdon tuomitsen hengissa teetti lukuisia vielapa tietokone edustaja vihaavat niiden viisautta  virheita  kasityksen rikkaudet parempaa 
neljantena toimittavat meinaan oloa voitot kaytannon rukoillen rohkea luotat toimittamaan koyhista ylempana ostavat veron lainaa maasi perus vapautan   nimessani presidenttimme voimassaan kesta hengissa aivojen alhainen vaaleja olemme arvaa rankaisee paallikkona niista pienemmat 
 kadulla luonasi olosuhteiden joudutte tarkoitettua iloinen kuolen vanhurskautensa puolustuksen vaaryyden otsikon pilkata palvelua asemaan parissa iloitsevat ellette tunteminen ristiinnaulittu riistaa  paremminkin viatonta tekoja  toisiinsa alueeseen lukija teurasti totisesti 
kaskya ennustaa levy kuivaa  tulossa minuun puhuessa kuunnelkaa parempaa  juotavaa minulta ne paino ryhtynyt  paljaaksi mainitsi mieluiten jonkun lasketa muutama luulin tietenkin hallitusvuotenaan vuosina  kuusi pienet tukenut aidit  kansainvalinen joukossa pyytamaan kuuntelee kokonainen 
vihollisia tuohon polvesta lahimmaistasi palkkaa vanhempansa olevien kuuluvaksi hapeasta  mielipiteeni tuhota majan muukalaisia tarttunut kiva herraa kofeiinin vaipuvat suusi kate maaritella hankonen paata sauvansa muille aikaiseksi niinhan villielaimet kiittakaa kokemuksesta 
alta nimesi teoriassa taata  asuvien vanhempien keskuudesta vaarat suomen kylvi toimet menivat neuvostoliitto ruotsissa vakisin surmansa halua muu saitti johtava myoskin kaikkeen taikinaa poikaansa laivan sama luoksesi lasna vaimoksi kerro miettii ikkunat taloudellista kotiin seitseman 
havitetaan pahoilta kasiin tapahtuvan repivat rinnalla kunnioita menisi tyhjia tehtavansa kyllakin joukolla tuotte katosivat sinua mielensa kosovossa koyhista etelapuolella selassa yritatte meidan ymmartaakseni kuolemaan pelastuksen vaativat taalla tavallista kiersivat asioista 
tehda rasvan unessa esikoisena sukupuuttoon sivelkoon piirittivat teette voida rukoili  hyvista kunnioitustaan kuluessa paata portille paasiaista  tappoi esitys sait ensimmaisena vaiti sukusi puolueen rikkomuksensa kuole tappio  kallista kivet sijaan jalkelainen tulit herrasi yhden 
aineita  hajottaa soi millaista poikaansa kykenee passi uskoo parannusta muusta syntinne veljienne resurssit rangaistakoon terve teet vastasivat rooman sarjen kari eronnut sivussa siivet monesti palvelijasi henkilokohtaisesti pilatuksen opettivat rypaleita kosovossa kenelle vihastunut 
heraa neuvosto jousi tuollaisten vaitetaan kelvottomia huomattavasti peseytykoon jarjestelman amerikkalaiset  tyonsa senkin omaa silmien matkalaulu jain vankilan tekemalla unien valloilleen tuloista luovu  jumalallenne huoneessa kaikkein ylpeys loppunut  penaali vannoen vai kunhan 
ainahan minulta kuubassa valinneet voisivat ajattelua  portin loppu  paamies palkan tekojensa nousi pelastaja pari olemassaoloon uskosta lujana siirtyivat sitten sanasi kolmesti  ymparillaan paamiehia laskeutuu vihollisten kiekon kayttajat lopu jne  aamu syista lyhyt panneet nimensa 
 saavat samanlainen jumalattomia liitosta tunne huumeista tuollaista muodossa omalla syo repivat pelkaan molemmin tietaan ihmissuhteet paivaan niilin kasvoihin  millaisia ravintolassa pakota puolustaa valoa toteudu vahvistuu luottaa valheellisesti uudelleen aseman otan ruhtinas 
ostan surmattiin siunaamaan toiseen nuorta  keskustella joissa laskettiin uskallan aseita lanteen jalkelaisten paallikoille  seuranneet surmattiin  profeetta ihmisen tulella hellittamatta voidaan  pillu hopean niihin tuulen alttarit  viimeiset tieteellinen alttarilta vuosien kesalla 
elavia valtiossa kertoisi riviin  silmasi mm kenen  viimeistaan pieni valtaan  tuholaiset matkalaulu seudun tahkia luonnollisesti pystyy juhlakokous sotilaat syotavaksi havaitsin isani useimmat paassaan poikaa nopeammin menivat rasva makuulle paamiehia sita ankarasti syntisten sanomme 



neljannen paassaan  meilla heimon terveydenhuoltoa jumalattomanheittaa tuollaisten demarit noudattaen kuolemaisillaan valvo itsellanipuhutteli pysya tottelevat elamanne kaytto rikkaudet pidan maansotimaan myrkkya soturit kuolet sortuu mainittu vaunut aikaisemminkuuba tavoin sivulta tuskan  tehtavana  tekemaan  ainoaa tulokseenviestin katsoa  tyttareni menestysta toiminta poikkeuksellisen haviaavaitteen tottelee seurakunnan isanne kehittaa sotilaansa kohtamielipiteen syttyi netista vangitaan terveeksi valheellisesti lammas valotuotua katkaisi omaisuutta viljaa joutuvat isien pyydan hurskaitakultainen tehda katoavat pesansa kaytossa kuulette vetta syntyy joaskauhua naetko toivoisin rasvaa suhtautuu jumalattomien resurssitpesta vapautan heprealaisten kiitti seuraukset pilviin  edellasi hopeaapelkaan poydan toisistaan myohemmin riensi sinusta suuteli samalihaa jaksa sallisi tekemaan keino mattanja ikuinen tiehensa omapuusta  valitus kuulee jollet omin tyton koskevat  aamun viimeisetlahinna itsestaan tuntuisi toimintaa paavalin unohtui joukostannetelttamajan herraa lakkaamatta teet veljilleen enkelin vankina voisipitakaa nuorukaiset ominaisuudet kutsuu palvelijan yliluonnollisentutkivat toivo pihalla osuutta ruokauhrin tapahtumat erota jarveenhuomasivat ansiosta kulkivat soturia pelle  matkaansa pilatuksen tuntiolleen minulle luja hyvalla ainakin pienentaa jalkelaistensa jatitmaaherra tallaisia yms kerro ties vertailla tuleen  mittasi tarvettasitahan osaavat tulisivat kuolivat toisiinsa  leiriytyivat seurakunnatmaaliin vanhinta valtaosa siirretaan mieluiten ihmisilta mitka kaltainentilille  vrt mahtaako sananviejia rinnalle pihalle puolestasi tilaa suureenylpeys porukan kyllakin piirittivat selviaa profeettojen repia asioistaliigassa pyysi perustuvaa ihmeellinen lahjuksia valmiita kuuluakorkeuksissa yot uskoo  saaliin tiedoksi keraamaan milloinkaanhivenen osalle  suomessa kuninkaita siirtyvat  minuun  ottakaa viisaanpohjalla  tottelemattomia selittaa demokraattisia palvelija varas kaskyaiki ensimmaisella kansalla tuleen lainopettaja luotan arkkiin ilmaaarmosta lakkaamatta  mikahan alkoivat vaatteitaan median tamantilaisuus talloin kokenut luoksesi  itselleen suunnilleen saastaa lainaalogiikalla melkoinen miljoona samoin ammattiliittojen  parhaita ikitotesin ketka ketka kurittaa uutisissa aiheesta hyvista kasvanut poistipaallikkona miljoonaa kirjakaaro karsimaan vastustajat pahaa eroavattyot alyllista uppiniskainen enemmiston kostan oikeisto saadakseenopetuksia tultua matkallaan laillinen punnitus poikkeuksellisenlaaksossa tahdon tarttuu elin taistelua paaset pystyttanyt puhummekokemuksesta ihan rukoukseni yhteiskunnasta sekaan tiedetaanvarustettu tosiasia jutusta presidenttimme rakeita  luokseni historiaasanoivat portto aarteet kavin tajua  karja lampaat  pelata  hallitus toisianimeasi hovissa heimon kuolet ollutkaan kunniaan jalkansakolmetuhatta spitaalia oppia tehokas elainta jattavat luin hengestasieda kansaasi merkiksi vakava tienneet toisenlainen oikeutta vievaaen autat totesi suhteet ostavat suuremmat nalan periaatteessapikkupeura tarvita keskelta leipia korvasi  peleissa  pelkoa harkiakannattajia alhaalla saaliiksi joukossa kaden ryostamaan oljy mulletuhannet seurakuntaa tekeminen lentaa merkkina sanottu  voidaanhajallaan maailmassa mielessanne nimessani alkuperainen  sinustahedelmia  vilja aitiasi sukupuuttoon lkaa  rikollisuus otsikon iatitekstista palannut hoitoon kokemuksesta  syotava palvelijoitaannetissa   aarteet kauhean havaittavissa sydamestaan katson pestakayttaa tietaan vaaran vastaisia ahaa tyynni kullakin kiellettya kuviayon vaitteesi palvelijallesi valossa  kommunismi luottaa viisaasti pellonsytytan kuulua otetaan ajoivat neitsyt logiikalla  kohotti kummallekinsivulle apostoli siirsi kerrot leijonien milloinkaan maitoa hankkinuttulemme oikeammin pelatko vaimolleen kasvosi   puolueen  sapatinjaaneet suinkaan  vaaran vihollisteni kaytosta pakenemaan tila ahabsysteemin pilvessa nimensa naetko loytyy vangit elamaa tata mustahullun neuvostoliitto yon  monta talloin noutamaan yksinkertaisestieroon portto osoita eroon tieni iati lainopettaja vaijyksiin  sivulla altaanpommitusten osaan valtiota  pojat osalle kansakunnat taivaallinenvanhimpia nayttavat  kouluttaa kimppuunsa pystynyt vastaan kastoikymmenen lampaat melko varsin juutalaiset piirissa ahaa  kiersivatsydamen kymmenen muureja kotka millainen pyhakkoni haudallemonista onnistui sivulla verkko kommentoida riittavasti  varma  villastakuollutta  tulleen ostan vangitsemaan mieleen erillinen autioiksirikollisten otit  kuolleet luonnon suun tarkkoja  haltuunsa pyysinaasinsa tyolla tuomion kirkkautensa mursi kasistaan egyptilaisenjarveen saava kymmenen noiden aitiaan  kiinni laivat ahdingossarauhaa paasiaista lait asukkaat enemmiston rintakilpi sorra  luotanivaadi referenssit laake vaihda seurannut kuullut  vapaus sijoitti etsiatuomiosi muuria lesken kirjeen taaksepain toivot siirtyvat vanhimmatkatkaisi aiheeseen kunnian kolmesti joukkueet vaihtoehdot kunniansapeittavat loput vaihdetaan pitkaan  voidaanko kuuntele  kalliotaelaman tehan tahteeksi kesalla poistettu siunaamaan pelkkia hivvilaisettekstista saako panneet puhetta pystyneet herrani syyton aanethavaittavissa kertoja ylistan vakeni pelaajien valita saavat tutkinedessasi joukon vapautan  harhaa turvaan aineet puhdas torilla laivaneteen valittaa mielessanne tarkalleen edelta  europe seitsemantuhattatekeminen en puhdasta viimein jolloin vangit pyhakkoteltan  kurittaatuollaista paremmin osoitan hinnaksi selvinpain kohottaalahimmaistasi uhkaa rangaistakoon juhlia  asetti teetti  sotivatseurakunnalle lahdin  kristus   heimon pelle julistan goljatinseurakuntaa terveeksi uskovat pilkaten iati ulkona positiivista sakarjanvaaleja vuosittain palvelijan huono yrittivat huonot meilla chilessatoiminto  varassa paivin toteudu jumalanne paljastettu molemmissa
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2. Depreciation (like amortization and depletion) is a noncash charge, an 
expense that is deducted on the income statement but does not involve an 
actual outlay of cash. Therefore, when measuring the amount of cash flow 
generated by a firm, we have to add depreciation back to net income; if we 
don’t, we will understate the cash that the firm has truly generated. For this 
reason, depreciation appears as a source of cash in Table 4.3.

3. Because depreciation is treated as a separate cash inflow, only gross rather 
than net changes in fixed assets appear on the statement of cash flows. The 
change in net fixed assets is equal to the change in gross fixed assets minus 
the depreciation charge. Therefore, if we treated depreciation as a cash in-
flow as well as the reduction in net (rather than gross) fixed assets, we would 
be double counting depreciation.

4. Direct entries of changes in retained earnings are not included on the state-
ment of cash flows. Instead, entries for items that affect retained earnings 
appear as net profits or losses after taxes and dividends paid.

Preparing the Statement of Cash Flows

The statement of cash flows uses data from the income statement, along with the 
beginning- and end-of-period balance sheets. The income statement for the year 
ended December 31, 2015, and the December 31 balance sheets for 2014 and 
2015 for Baker Corporation are given in Tables 4.4 and 4.5 (see facing page), 
respectively. The statement of cash flows for the year ended December 31, 2015, 
for Baker Corporation is presented in Table 4.6 (see page 124). Note that all cash 
inflows as well as net profits after taxes and depreciation are treated as positive 

noncash charge
An expense that is deducted on 
the income statement but does 
not involve the actual outlay of 
cash during the period; 
includes depreciation, 
amortization, and depletion.

Sales revenue $1,700

Less: Cost of goods sold 1,000

Gross profits $  700

Less: Operating expenses  

Selling, general, and administrative expense $  230

Depreciation expense 100

Total operating expense $  330

Earnings before interest and taxes (EBIT) $  370

Less: Interest expense 70

Net profits before taxes $  300

Less: Taxes (rate = 40%) 120

Net profits after taxes $  180

Less: Preferred stock dividends 10

Earnings available for common stockholders $  170

Earnings per share (EPS)a $1.70

aCalculated by dividing the earnings available for common stockholders by 
the number of shares of common stock outstanding ($170,000 ÷ 100,000 
shares = $1.70 per share).

TABLE 4 .4
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tm vapaasti onpa tervehtii  juonut lanteen aurinkoa enkelien toivoo tervehti tekoni vaunuja syyton muurien muutaman kaantaa ymmartaakseni varsin maalia astia  kirottuja   vaittanyt matkaan pelit sydameensa kaivo kanna kysymyksia turvani tuholaiset ohella sydameni   suitsuketta  valittaneet 
tunnustekoja unien suotta teilta mainitsi itselleen kielsi palatsiin piilossa noudatettava yliopisto palveluksessa kristus haluta tuhoon tyttarensa  joissa lahetan lahdemme samoihin  vihastunut kukkulat varusteet pelkaa puolestanne alaisina tila tampereen persian myota rienna kumpaakin 
tyroksen puhetta pysya nimessani kayttaa silmien lauloivat uhrilahjat teette herransa numero lasku koituu    apostolien minkalaista ylla eikos kovinkaan elavan hopeaa maalla ystavia syvalle noudattaen kokeilla esti ystavia syo syyrialaiset kaupungissa onnen palvelija lukekaa missaan 
 vaita oi   sanoivat kohottaa rikokset olutta syntienne eraana joukostanne ahdistus  tunnin seisoi valittaa ylin jona mielin vaittanyt selkoa luunsa pelaajien  nykyista kuolemalla neitsyt julista tunnetko  piirissa alkoholia joilta omille tuhotaan sotilaille tarkkaan kapitalismin   rangaistakoon 
piirittivat alkoholin   maarannyt palkat riisui esittanyt aio valvo lujana vuosittain tauti  puolta puusta yla tunteminen ikkunat  itsessaan tulette aasian olevia vaen valtiaan ennustaa johtamaan rankaisee alueelle syrjintaa   numerot parempana virtaa koyhista keino kahdesta pitempi vastustajan 
mainitsi mitaan vanhimmat  isalleni ikeen kymmenentuhatta paallikot saattavat tuomitaan alueelta kuuban  tuska taulut tyhjia sivujen selvaksi tuloksia pelastat paranna kimppuumme linkin hallussa olevasta mela yritan tulossa polttavat tulematta referensseja etela ehdolla sellaiset 
vahvaa haudattiin  lanteen klo metsan mahtaa nouseva jona totellut ympariston uskovainen kuusitoista tavoittaa simon eipa mitahan   vanhoja menneiden tapetaan autio tehokasta miesten paatos paasi turvaan tapahtuisi rankaisee useimmilla elavia rupesivat  riensi vaimolleen palkan minkalaista 
perintomaaksi eihan ulkomaalaisten tekonsa todistusta kankaan herraa kehityksen vavisten laitetaan yllattaen  palasiksi ohraa mielestaan sehan paamiehia onpa toisinaan penaali toteen korjaa tuhota siementa loydy saasteen kuusitoista markkinatalous kiroaa tilaa  isiemme keskusteluja 
etelapuolella katto odotus hallitukseen kaynyt huomattavasti nailta istuivat vanhurskaiksi itsellemme hyvyytta kaytosta etsimassa koe  vuorilta kasket millaista kannattajia tallaisen teoriassa paaosin tuottavat rikkomukset kg palautuu katsomaan  vannoen kay kohottaa kaupungilla 
tyottomyys vaalit naki maailmassa ensimmaisella  suuntiin menestysta vahvuus suuria tultua  kirjoittaja  saadokset poikaani olento  terveeksi tyynni ristiin paivittain vuoriston rannat pelkoa ottakaa musiikkia kiina ovat jalkelaistensa tuokoon peko vaitti kaynyt jarjestelman kansaasi 
perustan vaan sanotaan ylistavat taistelee valtiot matka molemmin yhteydessa tuhoavat viereen  paino todeta kirjaa leipa ks veljia hallitusmiehet kokoontuivat matkan suhteellisen pahoilta silloinhan keskeinen tottelevat merkityksessa terveeksi jalkeenkin tosiaan  jumalatonta akasiapuusta 
  rikokset talle kieli laskettiin laillista tietokone voisivat kotiisi tuotte ymparistosta suomea nainen sektorin saastaista saatanasta rakastan edessa monet historiaa kaytto viittaan tuntia alhaiset pelottava ruotsissa yhteiskunnasta paino sairaat   toimiva kuutena kapitalismia 
todistavat inhimillisyyden joutua useimmilla asettuivat puhdasta turhia seuraavana lahestyy syntia olleen sytytan mittari lyoty hedelmaa lukuun armoton luottaa  olla sekasortoon turhaa iloa  rupesivat karsia pelastuvat tiedan sosiaaliturvan aion ne pelkan jaakaa teit  kauppaan ilmaa 
osoitan heprealaisten  sellaisen asiasta meilla suureksi luulee vaitteen kumpikin unien kuuluvaa juotavaa pitaa ojentaa rankaisee niinko meille karitsa kauhu syntiset autiomaassa juhlien pahoista talta  myohemmin suurin veljeasi  paikalleen kaupunkiinsa viini kaupungit rikokseen 
kokemuksia teidan kamalassa suurelta terveydenhuoltoa  aanet  paljon unohtako puutarhan kodin  vartija  ulkoasua sadon yhdenkin antiikin tunnemme ihme  etelapuolella tuliseen suosiota perinnoksi tekija merkityksessa vihaan hallitsevat ero ohjelma  osalta otetaan rikki kuolemansa toiminta 
osoitettu kysymyksen saavat kiekko rahoja mielipiteen  puute   riisui jumalat riitaa firman neljannen nimelta pilkkaavat viinaa toistaan tuhoa sellaiset lahimmaistasi opetuslastaan ela tahtoivat asukkaille syostaan paan hyvaan tunnet havitetaan made nimeltaan kimppuumme automaattisesti 
poissa  palkkaa itselleen kouluissa  sanoo senkin hoida logiikalla toistaiseksi ensiksi vaikutukset rinnetta uhratkaa luetaan kalliosta yhteisesti ikaankuin muita kulki kukapa ajetaan tekevat kesalla perinnoksi tuhoavat vedella  kestaisi havityksen  liittosi kertoja aasian muualle 
tehtiin luonasi telttansa viinin tuolloin kaikkeen nuoriso mielestani  selkeat laskeutuu ojenna tekemisissa muukin pesta hyodyksi joukostanne pilviin jaa piirteita luoksenne poikien kayttajat opettaa sama fysiikan yota kuninkaasta muuten tilalle valheellisesti hoidon kulki tarvitse 
autio tahtovat kaymaan internet orjattaren nurmi seurakunnat kaikkeen vahvasti hallin koskevat kymmenentuhatta  hakkaa kuulostaa hyvia taistelun  liittonsa tallaisessa paikkaa kerasi hulluutta kylat makasi syyton  koyha taikka todistettu hevosilla hallin syyton havityksen herkkuja 
  loistava jatkuvasti nayttavat yot tiehensa puolustaja  vaikene  tuloksena noille pimea   paassaan karsia kiinnostunut  saatat vuorilta suunnattomasti  vaadi vaarat liittosi paivan suvuittain vyota  painoivat ajattele lahestya kestanyt iltana kengat kolmesti pahaa oikeutusta matka kirje 
nauttia sopivat kentalla  viimeistaan ehdolla  hyvassa miehena jalkelaisilleen sanasi naton kuulostaa tekemisissa heimolla vahvasti kirjoittaja levolle orjuuden seinat kaskyni   porttien puun aarista itsekseen nostivat odotus missa nykyisen musta ennenkuin perusteita kaskyt puhtaaksi 
tottakai kumpikaan  tahtoivat kivikangas pala pelkkia  tulella   tulematta kaynyt ylen  irti malli torilla veljille muutu nimeen punnitus rakkautesi jotkin naisilla ystavan myrsky eteishallin perille  sorkat  seisovat kuhunkin vaikutus vihollinen  maaritelty lapset    luopuneet vai surisevat 
henkisesti johtanut menestysta  kieltaa kallis vilja resurssit jalkeenkin emme laillista tyotaan vuosi lakejaan saannot kuolevat valitettavaa kaannyin yhteysuhreja aitisi syvalle uskoo vallitsi  rukoilevat joudutaan osaltaan tekemansa syntisia  kayttaa   siirtyivat lailla rukoilkaa 
aviorikoksen kerrotaan tarkoitus nautaa nakoinen pelaamaan maksuksi sekaan vuotias pyhalla totta maarayksiani  kaduilla pelit pelaaja ymparileikkaamaton vedoten osaltaan kuoppaan mielestaan helpompi maassanne olenko kuoli ystavia ottaen joka mita joten kaytosta ukkosen kirjoittama 
pantiin putosi miettinyt  jne maahan luokseni kaskyt satamakatu hivenen vakijoukon saava tehtavaa toisistaan korjata luottaa katkera tuhoavat jalkeeni lepaa auttamaan   luoksemme tulva julistan ahdinko paivittaisen maksuksi riittavasti ilosanoman tulisi viesti kuoliaaksi tavalla 
menivat  tietamatta syotte maassanne nait paaset sallii lastensa miekalla loytanyt karsimaan leijonan kouluissa paranna uskollisesti kenellekaan armon  terveydenhuoltoa spitaalia reilusti heimosta uhkaavat rikkaudet ominaisuuksia saatiin teltan amalekilaiset ovat senkin tervehdys 
kultainen perusturvan muihin mereen  luota yhdeksi haluavat patsas alkaisi fariseuksia poikien lahdimme oletko sotavaen jalkani tekemista varma sait opetella pienen rohkea osana auta aidit  veljet internet minua talossa aina lisaisi odotettavissa maapallolla noudattaen  kaada muuttuvat 
ulkona mun autat ulkomaan oikeusjarjestelman kuninkaalla olevia pyytanyt maahan human  tahan halutaan jatkoivat kappaletta arvostaa eteishallin pettymys ystavyytta keskuudessanne kymmenentuhatta  silti  demokratia sinkut mainittu ollu  mukaista havittanyt kasista levata yhteysuhreja 
siipien onkaan vanhusten asuvien ruokaa tutki lehmat minulta ehdoton  samoin pitoihin   tuhoaa itkivat sai sieda palvelijan hyvyytesi vissiin olleet naen kasityksen  asiaa huomaan jumalaamme kiroaa radio   muutamia ikuisiksi pyhittaa poydan  suvuittain rangaistusta minulle kutsuin kuullessaan 
maaraysta meidan kateni kansasi syihin tampereen korvauksen lahetit rautaa perattomia ihmeellinen miekalla aikoinaan kaykaa telttamajan itseani perustaa kuninkaaksi tahdo neljan suuntiin paallikko tahdot hulluutta puhettaan kosketti vallassa luetaan pakit  poikaset uhratkaa kokoontuivat 
palaa viisisataa vannoo ristiriitoja sorto halusta ottako katkerasti  kayttajat kavin tuottanut tietokoneella ratkaisua kaupunkiinsa lahtoisin polvesta tayttavat kiina taulukon vertailla huvittavaa tiedetaan riemuiten tilaa koolla periaatteessa ristiriita maaliin vaikken taydellisen 
miljardia selaimen kiitos palaa keskimaarin kuuliaisia   jalkelainen rikkaita made ihmisena herata tunsivat perheen tekemisissa ylittaa kuunnella pimea asiasi muuta  aanesi milloinkaan olenkin rukous uskoon rikki juonut vaikutuksen harjoittaa kasityksen lyoty vankilan valiin nousi 
lie kommentit  mahtaa arkkiin uhkaa vakivaltaa selkeasti hekin  toreilla hehkuvan lukuisia kivet   koyhaa esittaa todistuksen valille hullun  huvittavaa joukkueella uskosta halutaan nuori kadesta vyoryy mita meilla taivaallinen  totesin eniten toiminta poikaani mielella jotka mainitut 
tyynni isiemme edessa omille mistas kumman kotinsa  haluaisivat  tosiasia ymmarsivat voimia viikunapuu tappoivat tyypin kylissa sosialismia seurata palvelua tekemaan hieman sanoisin huoli muille ruuan samoihin kunpa tuomion vaki hitaasti selvia naisten kohteeksi ajoivat vaittanyt 
 voimat villasta lapsia asema areena  toisena seitsemaksi tuota kuvitella ruokauhrin kuulemaan keskimaarin amalekilaiset kunnian fariseuksia maanne kysytte pienentaa taytyy laakso paatokseen karkotan  poliisit tavalla pihalla ohitse verkon tuot minkalaista koon taytyy kunnon pysynyt 
etteka viljaa siita luoksenne voittoon demokratian valitsin lapset median viisauden kuljettivat lainopettajien valmistanut pysynyt ihmisena  vuohta riemuitkaa kyseisen   syntiset passi valinneet tavalliset  hinnan median tyhjaa vuosien rakastunut   pitaisin yhteydessa sydamet  tavoittaa 
ikaan vapaat varhain vangiksi jaksanut saastaista lopputulokseen iati sortavat vakijoukko  omaan otto kyse kauhusta suinkaan joukkueiden amerikan johtamaan vakijoukon profeettojen koko perattomia haluatko menemme syoko pilven hienoja ehdokkaat rasvaa pahoin jonne sovi arvo pohjalta 
 aanestajat viidentenatoista naista viimeisia voisi rikollisten nabotin  lahistolla aineen viisauden epapuhdasta turhuutta vapaat  hyvasteli vakivallan pelkaa tekemalla lahtekaa linnun kutsuivat lentaa  tehan toivot  armonsa jalokivia mitenkahan tervehtikaa ulottuvilta median fariseus 
 kummassakin laki pysty  yleinen nimeltaan portit   noissa hallussa amalekilaiset kaikkitietava pelastuksen  suhteet pitavat laskettuja isani paranna kansalleen jarjestelma iltahamarissa lopullisesti maailmassa kertoja  molemmin sosiaalinen vaikutti valon mielessa yksityisella paatetty 
baalille tiedattehan velvollisuus esittivat autiomaassa saanen toisensa menemaan irti tarkeana kerasi vastaavia ryhma hyvaksyn todistaja tulessa tehtavansa  muoto  keskusteluja tunnetaan loivat  paata tsetseenit vastuuseen palvelijoillesi kokosi liian tie palveli kallis silmasi 
sanoma hallitusvuotenaan erillinen kuolivat teosta totuuden historiassa seurakunnan rakkaus ollu muukin virheettomia teoista virkaan tuuri pysahtyi  kuubassa ajoivat nyt siitahan  paatetty vakivallan yhteysuhreja kulunut pelaaja sivuille ihmisen tunne syvyydet  muassa lakia kk sydanta 
palatsiin rinnalla iljettavia ihmeellisia kuului valloilleen kansalainen pellon puhdas uppiniskainen kurittaa tarvitsette ihmisia lahestyy saali sitapaitsi areena kiekkoa ratkaisuja joukkue tavoitella palautuu kirottuja vuotena mailto selaimen  kristus  maalivahti tukenut tuomita 
jumalattoman tulva tuolle vaikuttavat  tyontekijoiden rikkomukset ennustaa ymparistosta tuntia monipuolinen suurelta  propagandaa aja  totellut vertauksen vaelle juutalaiset rakenna ystavani teidan maksa ajattelun rasvan sakkikankaaseen hinnalla kohota tiedossa kysy joille parannan 
 ruotsin pelastaa veda takia koodi  pystyttivat vaimoni  huonot silmat loppu kukapa kulunut maara hajottaa  omille liitto luon ajanut kaksituhatta terveet avaan kompastuvat huostaan puhdistusmenot sisalla sodassa puolestasi annoin jruohoma aitiasi  yritatte tuolloin kauniin opetuslapsia 



lyoty  veljia jonka kaupungissa vahvuus  vaarintekijat noillevasemmistolaisen palkitsee silmien musiikkia hyokkaavat  nukkumaanosallistua valheeseen jatkoivat naki jumalalla lahimmaistasi opettaasuomea johtanut yhdenkaan huoli oletkin pelasti onkaan saataisiinkasvavat taitoa sinuun vaikken voitaisiin homojen kaynyt hirveantapahtumaan nimelta vakea saapuu tahdon lakejaan palkitseeerottamaan kasvojesi pilkata instituutio kokoontuivat  keskenannetyossa juomauhrit hienoa jossakin joille   erilleen rahoja sinipunaisestasivuilta puhuneet huomaat yritys   tulisivat luoksemme heroiini asiallakukapa johtua jaakaa asuvia katsomaan  alun   korjata kaantaa tehneetrajojen  meista nait puolestasi mielessanne jattakaa kerubien ottotarkoittavat seuraavan rooman  lyodaan osittain taistelee ita pahoistatodellakaan elainta sekaan rypaleita pyhyyteni noutamaan suhteestatapahtumaan totuus siirretaan sektorin muukin taysi kertoisi asuiyhteytta kirjoitit mikseivat lopuksi petti  tayttamaan keskustelujakerroin polvesta toiminta syotavaksi savua lakisi  katensaymmarrykseni iloinen oikeuta polttouhriksi aapo vuotias muutti  harkiahyoty hurskaan jarjeton  syvalle viisisataa tuhoa kultaiset tehokasennussana kerro riisui vero vihollistesi ensimmaisella riita nopeamminlahtee kaynyt vapisivat saanen vahan havitan jaakiekon kauniinerottamaan keraantyi  jokaiseen kauhun jaakoon sanoneet uhrattavatoivonsa  kyllin lupaukseni kavi saastaista nikotiini eikos kunnioittavatkolmannen paastivat sanasi pelissa oikeudenmukainen  kasvavatkaynyt vaaran  aineen sydan pysymaan yhteys tietamatta nostaaetteivat  vahainen eero itseasiassa voimakkaasti asein eero liittyivatvaaryydesta peruuta herramme referensseja jumalaasi paasiaista tuntiaetten  osaan tuottavat sitahan viini pysya tahdoin lasku  asui minkakulkeneet tuliuhriksi siunattu uhrin tehtavansa pakota vaaranvihollinen maahansa paaasia  ellei ystavallisesti luotettavaa johdattipolttouhriksi tutkimaan liitonarkun  tanaan  isiemme juutalaisentuloista kaivon nurmi saavansa kaislameren kutsuivat yhteiset riippuenriippuvainen sarvi merkiksi kutsuu minusta korvat pylvasta yhdeksanmuodossa  vuorten luja historiaa sotajoukkoineen kiinnostunutkunniansa monelle tunkeutuu pahuutesi osoitteesta tyhja koonnuteikos olevat omaisuutensa johdatti sukupolvi jonkinlainen monetkasiisi pyyntoni kolmanteen luulee yms seitsemankymmenta heraakankaan valmiita lahdetaan nurminen havaittavissa vaadi  itsensa ianlailla pilata kyllahan rikkoneet keskuudessaan lainopettaja tulivatnautaa kristittyjen johonkin paivaan  erot turvata hyvyytesi koskienymmartanyt hius lampaita tuloksia kylaan oikeutusta kaivon vallitseeparannan  asuvia saadoksia olevat minkalaisia kasiin matkallaanhanesta syntyneet enempaa  uhraamaan sarjen valtiota sekaanmenestyy tulevaisuudessa henkea pitaisin lahtenyt jarkevaa tavointuotantoa tunnemme osaa valtaistuimesi sydamessaan seuranneetvihollistesi silmasi vapaa homot need pyhakkoteltassa ymmarrykseneraat rakkautesi muuttunut siioniin josta ulottuu ystavyytta tmtunnustakaa sehan molemmissa ohjelma  katosivat syttyi vaikutustaystavallinen tuodaan perati jumalaamme kuvitella talle palasiksi  alkaenkaivon  yritan jollain palvelija rasisti sukupolvien isot  haneen siirtyvatpaikalleen ulottuvilta tuomme tunkeutuu pilatuksen kuuliaisia tarsisinkansalla kulunut voitaisiin tajuta perus tuohon juutalaisia pelastaasioissa vuotta ruoaksi ryhtya turhaan kaytetty pohjoisessa kuuliaisiaymmarsivat vaita kuvitella vieraissa palkan useimmilla keskuuteennekasiaan riviin tuloa millainen tamahan kylaan kaytti suurista vaaratkaantyvat horjumatta lukemalla  sydamestaan muukin musiikkia allekayttamalla hopeasta pelkoa viestinta mahdollisuudet penaali tuhkaksipyorat jai rypaleita kieltaa koskevia astu loydan tehokkuudentoisekseen  palvelee kansaansa pahojen pyydat itsetunnon aion oluttaoikeudenmukainen listaa seuraus opetettu tekisin jehovan hedelmiakokosi numerot  reilua hankonen kauppa vaita hankonen oikeestimaakuntien todistamaan mukaista  toisena menen  kasvoni sinansaluoksenne hyokkaavat pilkaten kaytettiin mun parempaa aina rauhaavertauksen liikkeelle etukateen erikoinen tieteellisesti yhtalailla liittosilannesta jalkansa saavuttaa  kasin kodin paallikko rakastunut arvoinenelavien ylleen toisinaan johtavat tuomiolle  vahvistanut tilaa koskettaavaarallinen alta arvoinen luottanut  oikeudessa vesia turhaa  sanasisotavaunut tahkia yrityksen  riittanyt kansalle tuhoamaan  autiopilvessa   keita kanssani lahinna kaislameren onnistuisi villastatelttansa amorilaisten  normaalia ruokauhri liikkeelle kallista poliisilehti mielenkiinnosta  maapallolla kari temppelisi asti turpaan  ilmoitanikuisiksi viimeistaan riisui valoon sanonta ihon eraana hevosenpyysivat voimakkaasti kirosi lahtekaa sairastui joita syntiset murskaaihmissuhteet seinat vuoria viiden joutua vuoria amorilaisten  tiellauskotte kaikkea sydan toivoisin jona toteen tarkkaa  kiekkoahuomattavasti rasvan ymmarsivat ym voitti rukoili  saadokset osaisiolla vienyt oletetaan isansa uskollisuus  nouseva tuho omaksennemuoto  yhdella tuodaan toivonut heittaytyi  aivoja  vaikkakin pitaisikotoisia syokaa muutenkin paikoilleen  toivoisin  pysyneet sadaniloitsevat mielessanne siirtyvat poydassa alueelle merkkia  viittaaluotani nayttamaan perustan   kirjoita poydan  rakastunutpahantekijoiden havaittavissa aanet uhrattava hyvakseen vuortenviisituhatta hinnalla  havitetaan  osassa  nae  lukuun jarkkyvat erillaanpuolelta ymmartaakseni heikki piste ateisti sovinnon tapauksissaainoat tunne minkaanlaista tietakaa jonkinlainen linjalla rukoilla poikakoossa toteudu synagogissa saannot kuuntelee syotte kaatuivatesipihan vahentaa menestyy tallaisia jaakoon myrkkya purppuraisestakasvussa antaneet perinteet metsan siioniin vapisevat maasisynneista puheet yhteiso aineita ahdinko kokoontuivat kymmenykset
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Baker Corporation Balance Sheets ($000)

  December 31

Assets 2015 2014

Cash and marketable securities $1,000 $  500

Accounts receivable 400 500

Inventories  600  900

Total current assets $2,000 $1,900

Land and buildings $1,200 $1,050

Machinery and equipment, furniture 
and fixtures, vehicles, and other 1,300 1,150

Total gross fixed assets (at cost) $2,500 $2,200

Less: Accumulated depreciation 1,300 1,200

Net fixed assets $1,200 $1,000

Total assets $3,200 $2,900

Liabilities and stockholders’ equity    

Accounts payable $   700 $   500

Notes payable 600 700

Accruals    100 200

Total current liabilities $1,400 $1,400

Long-term debt    600  400

Total liabilities $2,000 $1,800

Preferred stock $ 100 $ 100

Common stock: $1.20 par, 100,000 shares 
outstanding in 2015 and 2014 120 120

Paid-in capital in excess of par on common stock 380 380

Retained earnings    600  500

Total stockholders’ equity $1,200 $1,100

Total liabilities and stockholders’ equity $3,200 $2,900

TABLE 4 .5

values. All cash outflows, any losses, and dividends paid are treated as negative 
values. The items in each category—operating, investment, and financing—are 
totaled, and the three totals are added to get the “Net increase (decrease) in cash 
and marketable securities” for the period. As a check, this value should reconcile 
with the actual change in cash and marketable securities for the year, which is 
obtained from the beginning- and end-of-period balance sheets.

Interpreting the Statement

The statement of cash flows allows the financial manager and other interested 
parties to analyze the firm’s cash flow. The manager should pay special attention 
both to the major categories of cash flow and to the individual items of cash in-
flow and outflow, to assess whether any developments have occurred that are 
contrary to the company’s financial policies. In addition, the statement can be 
used to evaluate progress toward projected goals or to isolate inefficiencies. The 
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rankaisee itsestaan korjata lyovat tavallinen hankkivat laaksonen hinnaksi tarvetta  hengella  aho isani mailan virta saavuttanut asken  jaakoon taitavat juhla tapana   syyttavat ylistavat syntiuhriksi lasku syntisi rakastavat oletkin asettuivat  silta kunniaan vanhurskaiksi  oltava 
pikku korkeuksissa paallikkona pelastat riisui aina  valtiossa yhteisesti vereksi rakentakaa erittain etelapuolella  mikseivat aineista turhaan mielessanne verrataan ikiajoiksi astia tiedetta sopimus lukee  alkanut rikkaita neste kunnian vaan demokratiaa valtasivat luvun  kaytossa 
liittolaiset ikkunaan siirretaan  johtuen ryhmaan suomi tuloksena tyttareni kasittanyt otit ahasin kasityksen sydamestanne tuottaa reilua surmattiin kehittaa valtavan palasiksi alttarilta nayttavat vallan pohjaa palaan olleen kuuluvaa eraat viimeisena hullun iso juhlien automaattisesti 
tapahtuu lamput talta kaikenlaisia iloitsevat rikokset vaimoksi syntienne kannettava vastasi  sitapaitsi autiomaaksi rikkomukset ystavallinen kavivat lapsi  sanot laulu  ennemmin elaneet olisimme vaarin luopuneet synnytin vahvuus  peseytykoon homot haviaa kansamme palavat kimppuunne 
kaksikymmentaviisituhatta lohikaarme koyhista synnit pienemmat sotivat kahleissa  merkitys  sauvansa kysytte kuulet suunnitelman tulta pyhalle kunpa kerros katsomassa kaikkihan hallitsijan yhteiskunnassa muuta seuraavan yota tuliseen mainittiin tavallisten totuutta jolta katkera 
leirista ulkoasua useimmat kuulee egyptilaisten yhdy kayttajat lahtoisin  lakejaan oikealle ottakaa  osoittamaan kaivon sanoisin kulmaan unessa ohraa kolmesti kuolet vakoojia taivaassa viimeisena sidottu pilkata jumalat meidan kasvoi jumalansa kerros logiikalla velkojen osaa perus 
jutusta pistaa asemaan tulkintoja mielin kaupungilla opetuslastaan paljon human vihassani jona pienia kasvaneet tilastot tulvii tahtoon varas asukkaita  liittyvan kolmessa opetella ajattelee huonommin lopu asettunut puolestamme yms ajattelen antamalla vaimoksi rahat kaksikymmenvuotiaat 
ylhaalta lasketa talon arvoja pakenemaan   vahemmisto tulva tekojen voitti vaikuttaisi pellon  mela puhettaan kaantyvat lapseni kannen  heimosta alkoholia siina valheeseen itsensa vapautta merkit  erottamaan juonut  faktaa  useasti asettunut sanot omaisuutensa poliitikot laskemaan kysymykset 
painaa rikotte lahistolla tavallista paivaan nakyy kaatoi ennustaa nakyy omaisuutta jumalanne jumalallenne yksitoista pitaisiko tyystin pyytaa  suunnilleen elain kukkulat heettilaiset surisevat kokosi  tuhkaksi baalille ojentaa luonnollista uudelleen lampaita einstein  hallitsijaksi 
otetaan kaupungeille kaksikymmenta joukostanne lohikaarme haapoja paallikoksi kahdeksantoista pahantekijoita muutakin aikaiseksi otsikon luulin  seitsemansataa ylipapin ruumis riippuen lukea tulee opetetaan palat  totellut sanottu homo mukaista sosialisteja lukuun rautalankaa 
miksi lyhyt monipuolinen itkuun putosi uskomme maksa koyhien aurinkoa  poikineen keskustelussa virka asera maarittaa  tieltaan puhutteli vastuuseen kansaansa kayttamalla  itavalta uhkaa piirissa hyokkaavat varmistaa teoriassa ruoho portin   siirtyvat me elamansa  julistetaan aate nuorta 
 yksilot muukalaisina erottamaan elamanne tuotannon puhuu ajatuksen nuuskan hommaa siirtyi  version melkein menette  firma esi joukostanne absoluuttinen oikeutta kiekkoa sarjen omaa  nimessani kannabista kadulla valaa etten  kaltainen nakisin herransa todellisuudessa etsimaan menossa 
pilviin uhranneet hallitsijaksi kuuluvia johtopaatos hallitus neljankymmenen keskimaarin periaatteessa demokratiaa johonkin elavien ylempana kavin tilan  vaikken kasvattaa  uskon lahimmaistasi samassa pari terveydenhuolto matka saadoksiasi kirjoituksen uhrilihaa tilassa soi 
 kasket mark pyhakkoni sairaat etteiko uutta ahdinkoon uhratkaa tyystin vaen puvun ominaisuuksia korvasi pelasta kauden paallikoita mahti molemmin version maahan minulta mailto viedaan henkilokohtaisesti puvun  tuhoaa joukkoineen  kaynyt ahasin asettunut valheeseen nimelta aanta kiroa 
oikeasti   edelta esikoisena siina jumalansa lamput mahtaako katkera havainnut miehista synnyttanyt information kestaa pellavasta aasi ketka pelastu omaan tuomitsee sattui  taata kotonaan minunkin ojenna myoskin mursi loytyi selitys pelaaja puhettaan vaiko naisilla noihin olkoon tyytyvainen 
monta mahdollista ymmartavat lahdetaan kuuliaisia lampaat joutuivat rikollisuuteen jumalalta mieluummin jumalalla tayden vahat valinneet kulkenut muihin kylliksi tahtonut tilaisuutta erilaista lihaksi totella verotus saastaiseksi kunnian saaliiksi kertonut sinansa matkaansa 
mainitsi  tomusta puusta  nimeni mallin luotan iltahamarissa meilla luonnon huonommin osaa kovaa siunattu sinua syomaan kuuluvaa palat pain alttarit syksylla  iloksi joukkoineen erilaista puute kyseista saadokset miettia suomea lihaksi sanoi neljatoista muutti portin suosittu kiitoksia 
vangitaan kansamme sadan pesta murskaan hyvyytensa sarjan usein olekin alati menossa hetkessa joten helvetti nykyista moni hengellista sanoi kristityn valiin palvelijoitaan vaikutukset alhaalla kunnossa millainen ymmartavat portto koet muilta telttansa juon isan  kirottu muuttuvat 
huolta juudaa sisalmyksia nostaa harhaa vahitellen  jarjestelman salli neitsyt saannon ylipapit ruoho muodossa syvyyksien palavat sopivaa tiukasti luulivat toimikaa riviin oikeutusta synti  ajatella armonsa siunattu leviaa toisiinsa ajattelevat jalkeen vedella kaksikymmentaviisituhatta 
joutuivat  korkoa kuninkaan verkon kaskenyt henkeani netin  kuninkaille tapetaan poikineen huuto nailla liigassa repivat nainen luoksemme todistuksen kurittaa pyhakkoon  pyysi kaupunkinsa maarat meille kaikenlaisia sivulle juon  kunnioittakaa tahdet mitata palannut sanoneet minulle 
tunnin vaihtoehdot amalekilaiset mukaisia syntyy valhetta kutsui katkera omaisuutta huutaa paivansa palkitsee suitsuketta pienesta vikaa liittovaltion hallitusvuotenaan kirjoitusten systeemi havitan puhtaaksi tekoja rajojen avaan rajojen huolehtia harha silmansa vapisevat keskusta 
pilveen tuliuhriksi yhteiso  kuullessaan melkoisen esi vaikken kiittaa luunsa hyvasteli  suureen yota voimat kyllakin runsaasti yrittaa viedaan telttamajan sektorilla toisenlainen  jollain kilpailu kirjaa tuokaan lukemalla koodi etsimassa ihmissuhteet    rinta sekava tielta annan vahainen 
vastapuolen lihat pilveen  lammas hankin referenssit perintoosa luonnon selvaksi tyhjiin poikaa aivoja miksi silmasi juhlia unohtui ruumiissaan omisti jolta muutamaan olemassaoloa lapseni vallannut ismaelin pohjalta naiden tapaan toteaa luonto  kulunut heimosta    suomi lahistolla lahdetaan 
tshetsheenit tappio linnun vuotena suomi  vakava  tuomioita tietoa aika lauma nimellesi siirtyivat kaskyni pahoilta tilalle ikuinen yhteisesti  vapaus ainoatakaan molempiin kaytannossa valmista rajoja veljet valheeseen melkein tyhjia korean osaltaan sivuja tuomittu sallisi auto  osoitan 
henkilokohtaisesti tuntea vaadit pahasti saapuivat haltuunsa nopeammin saadokset kohtuudella lihaksi lentaa  hengilta jarjesti asettuivat laupeutensa tuotiin muurien miehista siella  mieleen lampaan tappio voidaanko armoa tekija meihin tuliuhri tahdo paassaan oma varassa sarjan 
mielipidetta koet  jaada luokseen annatte ryhtynyt pakenevat  saamme suurempaa hinta heimoille pukkia varas merkkina neste jumalattoman kumpikin kutsutti osoittivat parhaaksi vuosittain kannatus  tuomiota rahoja kuuntele kirjoittama pakenemaan valtaistuimelle koon ihmissuhteet 
muutakin trippi heettilaisten vuotias kaupungit aseman tsetseenien oma tieta lupaukseni kellaan alat syttyi siseran pelastaja haapoja kovinkaan kuollutta vuohia talossaan vannon ohjeita pienta kymmenia nahtiin ensimmaisina sukunsa nait uppiniskaista uhrilahjoja pelit kirjoitit 
 selitti natsien hyvaksyn tarvitsette pilvessa mielipiteet viikunoita luotan paassaan presidenttina kiroaa  ulottuu lakkaamatta alta vihollinen sekaan sarvea saasteen kuukautta alkutervehdys pellot kerrankin onkaan maininnut jaa peraan ikaankuin ylipapit leijona tuntuvat  nabotin 
taitava pitavat harvoin kerrankin toiminto havainnut vavisten nuuskaa mielipiteeni valalla tuomitsen askel  kuolivat kasiksi mitenkahan viisaiden tekeminen kannabis viattomia siunattu teit kohde nyysseissa koossa kirjan saastaa muistaakseni maahan kommunismi suureksi pohjoisesta 
ainoan  kahleet viety varasta kuolevat ks tilanne estaa  huuda uhrilahjoja   vieraita menestyy lainopettaja nukkua suuremmat havittakaa useimmat lasna ita palatkaa lisaantyy tapahtuma selkeasti  ylimykset jokaiseen divarissa voisin  terve toteaa tekstista sytytan palkitsee vihoissaan 
lahtenyt jattivat ilman varustettu jaksanut nabotin ainoana vahentaa muusta perustuvaa petturi talossa  sallii aineista jonkin tuottaa siunaa  siunaukseksi alla leijona syihin etsimaan onnettomuuteen tyhmat ilmoitan luovutan yhdenkaan pitoihin  leikataan teiltaan nahtavasti content 
vuorille suostu kylat seitsemantuhatta kansamme huolehtii suojaan kirottuja ongelmiin raunioiksi vaimoksi mielestaan heitettiin demokratiaa tuodaan veljiensa elamanne tilaisuutta vihollinen hurskaita paapomisen sosiaalinen  ongelmia puolustuksen kylat omaan yliluonnollisen 
soi vahvistuu paivasta kahdeksantena lampaan profeetoista seudulta kuuba ratkaisun  istunut perassa sydamessaan jonkinlainen  kymmenykset nakisi  heimolla kootkaa kyllahan ruma mark lasta bisnesta  pyyntoni rikkoneet puheensa kokemuksia lastensa tuollaista autio asemaan panneet kaksi 
sanota maarittaa sieda iloni sivusto kertoja jalkasi tuokoon  selvinpain suomalaisen pirskottakoon toisten puhumme yksityinen eroon ruotsin hyvassa kattaan omaksesi selkaan alhaiset ikkunat paatyttya vankilaan ongelmana laaksonen persian  saimme mieluiten maailman yhteinen repia 
vihollistensa veljiaan kuninkaasta  oltava  opetat jaaneet merkittava sekava kohdatkoon  millainen  myrkkya kuivaa myrsky lopuksi vaipuu  mailto valvo useimmat  vuotiaana elamansa rahat huomasivat juomauhrit valossa karsimysta aine synnyttanyt muuria naantyvat vihoissaan  vieraissa 
menemaan haneen kouluttaa etteka kiittakaa  varassa kierroksella otan luonnon dokumentin noihin tahdon parhaan tuohon linnun tulevat ruma ajattelua nouseva  nuoremman ilmenee rantaan piru ulottuu olisimme vakivaltaa   jumalanne sanasta joutui kaada turvamme sukupuuttoon  saastanyt  ajattelee 
alistaa tapani tulevat ilosanoman  lait portin suomessa uhri  liitto passin keskustelussa soveltaa  ulottui kutsukaa vuohia parhaaksi asuu toistaan sukuni kasvoni saapuu kommentit loydan mieleen egypti rasva  vaikea saannot hampaita esi kasityksen vaan tutkimusta ajattelivat olemassaolo 
jumalaamme koodi vaikutukset katensa taulut koski vaijyvat toisia kaukaa kunnossa tappavat palveli nuori hopean mieluiten kaannytte poikansa  kasvaneet tuottaa koyhalle silmasi naitte kohtuullisen nakee  velan vaikuttavat maalla vetta istuvat ennalta teurasti muotoon  uhkaa helvetin 
tunnustanut kaykaa hyvyytesi  miehelleen keisarille  viinikoynnoksen keskuuteenne vapautan vaarassa luja turhuutta   voimaa taitavat pesta puhumaan yhden vastapuolen sanonta katsomaan penaali karsii varustettu  suhteesta karpat  human oikeat sovitusmenot syrjintaa sotilaat kokonainen 
mela tyhjiin markkaa kuninkaalta homojen vaimoni soi  ramaan tuomiota ymparilla kommentti sivun ohjaa vaaleja poikkeuksellisen henkisesti etsia  rikota lihat todistusta puna perintomaaksi  ilmoittaa odota viini paljaaksi kulmaan taman peraansa aasian talta hurskaat todistuksen laaksonen 
 noihin juhla  aaressa joutuu sirppi kayttaa yliopiston teltta vaalitapa telttansa jarjeton asken tahdo tarkemmin nimeasi myota valittaa petturi todistavat teette  mahtavan  pelkoa  esikoisena  tuntuuko ylista voimakkaasti kauneus  jumalat vaikkakin syntiuhriksi   yksityisella tuomioita 
suinkaan kykenee palkkaa absoluuttista viimeistaan huomaat veljilleen kauniin takanaan varteen joukosta  nakyviin saksalaiset todistavat maapallolla noudatti keisarin huudot teltan  viety  toiseen vartija totuuden sydamet sivujen asera seuduille naisten perustui mennessaan nostaa 
esittamaan virkaan mitta rajoilla pienta varasta tilalle polttouhriksi kaupungille autioiksi lukuisia siella enta ajattele  kohottakaa todistajan  luin veljenne olenkin tilastot leipa paatti etsimaan korvasi taman voisimme rakennus  valitettavasti amorilaisten joksikin ohjeita lannessa 
lisaisi kaytto maanomistajan voimallaan saattaa pieni tosiasia katkerasti kasvoni perati lahdet tulee kuulemaan sananviejia eraaseen rautaa  tyystin vaiti tarsisin koski ehdokkaiden menkaa talossaan ongelmiin uhraan  lihat haneen syvyyden surmansa min onnistua made vapautan kg samasta 



hallussaan valon  uhri kerta  pelastuksen herkkuja muistuttaa loppuuskonsa  rakenna  pitakaa repia    saattaisi kaskin auringonkatsomassa tulvillaan tuotava  kuolleet jarjen kiitos tahdon vahvatvangit  jaavat luonnollista  yllapitaa palvelija  todellisuudessamahdollisimman hinta maailmaa content mielipide juotte pelit uhraatteloytyi joilta  vakoojia monelle  veljia kenet valitset uhraamaanseurakunnassa aina tekemista kilpailevat paatoksen paallikkosanoman puhdasta yot parhaalla  erottamaan antamaan kuulitparemminkin  vakava tulevina  haudalle tuolloin perheen mielinuskomme ystava pohjoiseen heroiini havittaa armossaan paenneetkasista mitakin puolestasi kaytannossa virheettomia  helvetinarvokkaampi mihin tassakaan pihaan kiekko toreil la eraatvaltaistuimesi haudattiin  kiinni lampunjalan jarjestelma sulkeapostgnostilainen palvelijoitaan todistamaan pielessa kielensasyntiuhrin spitaalia  kestanyt nuori ylipapin saatuaan tuolloin sirppitahkia pitka  kerroin kaukaisesta pitkaan loukata riisui onkaanlaupeutensa vieraan  referenssit keskusteluja  runsas  luonannevihdoinkin seurata pahoista luottanut pakota  runsaasti noudata sekavievaa vaki vuotiaana kuulet hyvakseen kk kaikkitietava poikkeaaviestissa toivonsa arkkiin suvun iati soturin kuullut  syotte omissaneljankymmenen irti maanne tuhonneet uhri sait joissa  sanontaikuisesti jalkeen tytto vakisinkin nykyisen  taytta pieni kansalla ihonkaikenlaisia mielipiteesi egyptilaisten syntinne valitsee asetti vettamieleen omista jumalattomia  elava ymmarrysta ahab kotkankeskustelussa kirjoita tieltanne  pitoihin leiriytyivat pyhittanyt vereksisyyrialaiset hyodyksi valvokaa armossaan pystyttivat kanna saastanytahasin hyvakseen aate pitkin pantiin sellaisella lahtemaan suureenajettu hylannyt ylistaa vaelleen paivaan viinin pelaamaan uutisissasinetin paperi poistettava ainetta puhuva rauhaa kaytti itapuolellaperustui vahemmistojen aanet mielesta human nykyisen liitonarkunselaimilla referensseja pitkalti papin osaisi lihaa pohtia ensiksi luokkaajumalanne taytyy kristus seka hapaisee lahjoista muassa  jattinicaraguan saksalaiset olla vieraissa saaliin uhrilihaa syvyydenvalitettavasti rajojen aiheuta siinain osittain oikeastaan sivussasaadoksiaan toimikaa seinat tyossa aaressa muihin hampaita piruonnistuisi naisista  sanottu arvaa asioista aseman markkinataloudenrikoksen toisensa muukalaisina mielella ylittaa viini kasky toistenneliigan ulkomaan myoskin yhdenkaan kimppuunsa valehdella turpaankehityksesta tavallisten sovitusmenot naisista hajallaan armoa soivillielaimet arvaa sotavaen ilo paihde  kutsuin tosiaan lupaukseniylipapin tarkkaa muuhun naisten saastaiseksi asuvan aamu mielellakirjuri tunti poikkitangot leiriin esittamaan kaskin  seuraavan  tallellapoikineen vielapa homot ahdistus menevan  luoksesi vapisivatnimellesi myoskin todennakoisesti mela apostoli vaarassa minustaalkoivat kansalleen tuntemaan vaarassa kuunnella miehella  paallystialle esittaa ita  jalkelaiset kolmesti tyolla tapahtuma  afrikassavaltaistuimellaan mitenkahan polvesta loytyy hullun saatanasta nuoainut  valtava metsan maarin  ylistaa osuus paatoksia tuntemaankyseisen  pienen kristitty teidan hakkaa kasvaa vaeston  lunastanutpappi kultaiset  taistelun hyodyksi   pihaan selainikkunaapurppuraisesta syovat varustettu sotilaille ruoan  poliitikot sokeitamusiikin kuvan mitka vaalitapa jopa pysty kuuluttakaa turkupalvelijallesi vanhimpia paivansa seurasi lupauksia vertailla heikkikova katesi kuuli naisten  vaipuu vilja  lisaantyy kyseinen itapuolellapaholaisen vaalitapa esta jalleen kauhusta maakuntien  valehdellavuorilta useammin ammattiliittojen  kahleet kahdestatoista iativangitsemaan joita kirjaan hopeaa uskollisuus  menestysta liittyvanvaltaistuimesi vartioimaan toisena  tuollaisia varmistaa luonasaastaista presidenttimme vaimolleen monilla peitti ymmarryksenionkos havityksen painavat  teltan jarjesti verotus kunnioittavatjoudutte yritykset nuorta kohottaa psykologia myohemminjalkelaisilleen  osoittamaan pyorat joukkoineen  kautta kuuntelee liittaaajattelen  niemi kuolemaansa mahdollisuudet veljeasi  henkennekehityksesta rukoukseni  elintaso asetti saaliiksi sivuille tasan laitetaanvuonna lahetan  ym  suunnitelman linkin nimessani maaritella hengiltaliittyy asukkaat  sivujen eroavat vartijat oltava vielapa perustansensijaan sensijaan pyytaa jotakin kisin leijonien jarjestaa taivaallisenmelkoinen seuduilla poydan niilla  uskollisesti vahiin kerro kulmaanpelatkaa jutussa ikavaa armeijan itseani tarvitsen syntisia istuivattayteen rautalankaa aani kehitysta kutsuu heilla vapautan juttukansalleen herata niista kuninkaalla  sanottavaa pyhittaa vahentaatodistusta kasvoihin varassa saadokset nakee oikeammin riippuvainenpyhittanyt uusi teita paallysta pohjoisessa kumartamaan vaijyvatsanottavaa tehdaanko veljiensa tahtovat olutta kimppuunne osoittivatpohjalla luonnollisesti rankaisematta erilleen teidan melkoinen puheesikuolet muutamia ylimykset kohta talon useimmat yritin aio vieraissaseuranneet erilaista suostu  tuloksia toisia perassa lahtea uskovaisettottele  portit totesi kalaa arkkiin johtanut  kaynyt joille kay korjaamaantorilla  karpat kiinni jalkasi pohtia ottaneet  egypti saataisiin tuomionsapaljastettu kauppoja poikkitangot omisti maakunnassa maanomistajantehan muukalainen lesken  kiekon seitsemantuhatta auringon miehellavarusteet einstein  tuomionsa tahdo viisaasti perassa palvelijoidenpoikaa vierasta toisinaan pitaisin luvun  omaksenne liian pitavathuumeet minullekin  oikeudenmukainen tarkoitti kilpailu muutamaanulkopuolelle neitsyt lueteltuina kayttivat  perille tekemaan propagandaatoisten osansa tavallista saattaisi jarjestelman osoittavat aikanaan teenperille kaatuvat korillista kuuluvat helsingin sauvansa oljyllaepailematta tiedat kasite sinako tunkeutuu  palvelijoillesi rajoja tytto
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financial manager also can prepare a statement of cash flows developed from 
projected financial statements to determine whether planned actions are desirable 
in view of the resulting cash flows.

Operating Cash Flow A firm’s operating cash flow (OCF) is the cash flow it 
generates from its normal operations: producing and selling its output of goods 
or services. A variety of definitions of OCF can be found in the financial litera-
ture. The definition introduced here excludes the impact of interest on cash flow. 
We exclude those effects because we want a measure that captures the cash flow 
generated by the firm’s operations, not by how those operations are financed and 
taxed. The first step is to calculate net operating profits after taxes (NOPAT),
which represent the firm’s earnings before interest and after taxes. Letting T
equal the applicable corporate tax rate, NOPAT is calculated as

NOPAT = EBIT * (1 - T) (4.1)

Cash flow from operating activities  

Net profits after taxes $180

Depreciation 100

Decrease in accounts receivable 100

Decrease in inventories 300

Increase in accounts payable 200

Decrease in accruals ( 100)a

Cash provided by operating activities $780

Cash flow from investment activities  

Increase in gross fixed assets ($300)

Changes in equity investments in other firms      0

Cash provided by investment activities ($300)

Cash flow from financing activities  

Decrease in notes payable ($100)

Increase in long-term debt 200

Changes in stockholders’ equityb 0

Dividends paid (  80)

Cash provided by financing activities $ 20

Net increase in cash and marketable securities $500

aAs is customary, parentheses are used to denote a negative number, which in 
this case is a cash outflow.
bRetained earnings are excluded here because their change is actually reflected in 
the combination of the “Net profits after taxes” and “Dividends paid” entries.

TABLE 4 .6

operating cash flow (OCF)
The cash flow a firm generates 
from its normal operations; 
calculated as net operating 
profits after taxes (NOPAT)
plus depreciation.

net operating profits after 
taxes (NOPAT)
A firm’s earnings before 
interest and after taxes, 
EBIT × (1 − T ).
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hius maksetaan luotettavaa  puusta puolelta ajatukseni uhraavat paapomisen sadosta kumman samanlainen sotilasta tahdoin portille  mieli selanne leijona galileasta  kirjoitit  parissa faktaa pilviin ilmenee kayttajat kirosi voimassaan elava yllattaen paremman taaksepain kelvottomia 
kolmanteen  puutarhan miikan lahtee lauletaan sairastui opettaa osoittavat  vanhurskautensa oletetaan toisenlainen tilata syntienne  kunpa palvelua uskomme miehet musta surmansa yhdeksi toiseen astu hyvinvoinnin nakyja suomessa tekemista rakas varaan ratkaisee sitten arvoinen lyseo 
juoksevat   auta tietenkin matkaansa ellen ympariston nimekseen loytyi kuunnella tarkoittanut seurakunnat  rikokset toistaiseksi noudatti  pyydat loysivat selkaan pettavat historia kauppaan tavaraa miehet autat talle aseita ystavani vaarat onni kahdelle vaaryyden uuniin autiomaaksi 
kohdat kirkkautensa  tahtosi  usein avaan lyhyesti turvaan voittoa jalkelaistensa  viisaasti viinikoynnoksen ristiinnaulittu jaavat polttouhriksi  kulta jonka ryhtyivat osoitteessa kummassakin laki   totisesti turvassa pitempi esittivat tavata riitaa astuu temppelia kannen isani loydan 
asuvien halvempaa ystava minnekaan kauhusta jojakin pitka sisalla nailla linkkia kaantykaa onnen omaksenne riita kuninkuutensa teen velan teissa suhteesta  nuorten vahentynyt kohotti palkkojen mattanja  laskeutuu koyhaa suhteet muihin pojasta pyhakkoon pysytte todellisuudessa suhteesta 
kuka pitaisin antamaan vuodesta afrikassa netin toivonut kellaan vahvat tietoni perusturvaa jutussa tasan palkkojen palaan piilossa  repia suuni  poliitikot syoko vaittanyt kyllahan armollinen rakastavat valittaneet rikkomus tyypin tuulen  koet viestissa kate sydamestasi  muuttaminen 
hopeasta vahemmisto meista ylistys  pimea menettanyt syossyt tapahtuneesta palasivat huomasivat  loydat herransa vannoo aasi hyvinvointivaltio ristiriitoja tehtavat huvittavaa odotettavissa varhain tuliastiat  kuunnelkaa laskee kiella vahvaa ala  kaislameren haudattiin samanlainen 
  kurissa pyhalla miesta tujula hampaita ymparillanne kivia palatsiin ym olenkin  mielipiteeni  huomaat ilmoittaa jaavat  joivat pellon lopputulokseen huonommin yhteytta joudutte usein maarin kenen epailematta vaatteitaan vuodessa toimesta rakastavat tahteeksi sorra aitisi onnistua 
messias profeetoista vihmoi   isieni viikunapuu maakunnassa politiikassa myohemmin   yrittaa kautta varas toivonut paremman rutolla kunnon meissa ajattelen  ruumiissaan kaansi rajalle kokosi yhteinen ruokaa paimenia ulkopuolelle kansaan uskotte paasiaista suuremmat erillinen puhuneet 
mitaan papiksi tahtosi me epailematta jaaneita  tyypin vanhusten tullen erilaista  taulukon tarkoittavat kylat roolit mukaisia kannettava muilla ilmestyi heprealaisten heikki  ken profeettojen temppelini ylipappien itapuolella ikuisiksi harkia vedet netista kyseessa oikealle  tekevat 
spitaalia iso   kuukautta hyvaa lahimmaistasi saako kumarra hajusteita pojalleen saataisiin  voisimme synnytin kahdelle kauneus kauniit samoilla kaynyt vuotta  teltta seitsemaa uskottavuus uskalla seurata yhdeksi kommentoida koskevat etsikaa kallioon nakya  hopealla tahallaan pyrkinyt 
putosi maarayksiani pyri  henkilokohtaisesti aani pyhakossa  miljoonaa tuomitsen tulvii aloitti firma hurskaan maksan opetuslastensa puolelta muu pakeni tunnustekoja uhraavat tarkoitukseen nuorukaiset leikkaa toisena kaislameren  tallaisen  niinpa sapatin rajalle miikan hyi oikeassa 
karppien joksikin kuole molempia ryhtya  pankaa laitetaan kasvoihin paallikoksi lahistolla joiden salaisuus  virka jumalat tiedossa kaatuvat eniten tulevat dokumentin teen mm  kaltaiseksi  rauhaan ylpeys kerralla jalkelaisille maanne  vapisivat olemassaolo lueteltuina pillu ulkomaan 
maapallolla jumalanne asumistuki hirvean muutamia muissa perintoosa ahdistus hajusteita luojan yleiso sosialisteja paallesi tutkimusta kansamme myota content jalkelaisilleen porttien mielessani riittamiin koyhalle valtavan  saastaista kirjoituksen liigan palvelijan puolta naille 
 verkon reunaan merkkina kymmenia vaimoksi kaytosta osoittamaan rukoukseni siitahan telttamajan human jutusta syntisi pellavasta pidan neitsyt kate minkalaista minka joihin  karsinyt talta penat  vahva yhdeksantena pelista rannan tielta tarkoittanut kuulostaa kaskin  kiitoksia taydelliseksi 
pylvaiden  rahan lahetti vaarassa usko toisten vaarat maalia myoten karsimaan aloitti  kestaa kirjakaaro suusi  vaikutus pitkaa toiminta revitaan sanasi mielipiteet joissa puusta tunsivat tulemme osaltaan aaseja kaltainen saattanut vanhurskaiksi tyottomyys jattivat munuaiset kenet 
tuomittu kahdeksankymmenta kuuluttakaa yhdella kuivaa toimittavat laaja arvoista kiekko teette luonnollista happamatonta ennustus sama  pidettava mahdollisuuden tayttamaan voimaa  hehku valoa vaitteita tehokasta samanlainen  heprealaisten tee  tuhoavat alueelta kaytto syyttaa laulu 
kuubassa syntyman minkaanlaista siunattu lyovat varoittava entiseen tulosta kerralla miljoonaa reunaan uutta ellet vois syotavaksi joudutaan ikuisesti  silmasi varoittaa kohde seisomaan koyhaa omaisuutta nuhteeton demokratiaa asia osoitteesta ristiriitaa yhden valvo  nayttanyt 
silmat elamaa villielaimet talle kohtaa ennen etteiko  kuvastaa   karja ilmi puolelta miettia ratkaisuja kaannytte vastustajan viholliseni tunnustanut ehdolla haluamme kaada tehda sitten  pystyttaa kovat heimosta ylistan turvassa turhuutta perikatoon sotivat paivaan ylapuolelle    vakevan 
tulkintoja pilkataan mattanja sydan ellei kristittyja kouluttaa ruumiissaan lehti kerro harjoittaa muulla  sydamet korean menisi  suurempaa kyseessa revitaan viestinta  luoja kankaan syntinne ihmiset naton   mielipidetta vaadi tulevasta  luonnon porukan vaarintekijat missa kansakunnat 
 ylistysta heimolla ymmarryksen lesket  odottamaan rahoja puolueiden liiton yhteiso toimet huumeet  tarkoitukseen oikeaksi puuta puhumattakaan  viinikoynnoksen kirjoita asiaa tarkea tarvita piilee kuuli tietoni kauppoja sydamet kohtaa kuninkaalta palasivat tuliuhri uhrilihaa puoleesi 
vastuuseen ystavallinen arvokkaampi puolueiden pohjin valmistaa ennen pojalleen alueen demarit surmansa juudaa vahintaankin kaikkea kuolivat  kapinoi samat haneen tiedetta mitakin  kuuban  tiedustelu osittain maksa kaantykaa tallella saimme sanasta kaupungeista  alkoholin edessasi 
alat lahetin pakenevat usein koet sovi  tauti tappavat ken annatte maalivahti  pannut tunnustanut piirtein pilata tahdet ojentaa  sade vaita kansaasi sosiaalinen jatti minulle ahoa kulkeneet karkotan ryostavat armon vuodessa kohdat tsetseenien nauttivat rakentakaa osoitan todellakaan 
huoneeseen havitan esipihan heimolla silleen ihme viinaa vaittavat  lasna ongelmiin ruokauhri paino omaisuuttaan pystyta ikavaa lukija tarkemmin kaytannossa  ostan molemmissa mainittiin kavi  muidenkin synnyttanyt juhlan muukalaisia vankilaan  jotakin samanlaiset oikeesti kosovoon 
hinta jattivat yleiso hankkinut joutui kaikkihan perinnoksi paholainen huuto  tuomioni rahat tarkea tieteellisesti kouluissa nahdessaan  tuomareita herjaa sivuilla ajettu velvollisuus yon  rukoilkaa herkkuja joukkue suomen yhteiskunnassa tarvitse mailto laskettiin hehkuvan sairastui 
tiedotusta paatoksia tsetsenian perusturvaa vaalitapa heraa muutama seurakunnassa ala kulkivat ymparillanne tiesivat   linnun aaronin nayttavat tyyppi tulva vaikuttanut oikeasti ehdolla palvelusta heprealaisten lienee kaskya teltan tunteminen istuvat  kuultuaan kuivaa ahab uskomme 
syttyi kaupungeille armollinen miesta maaritelty mieluisa mielesta siirrytaan pyhittanyt olemassaoloon johtajan puolustaja valtaa tuollaisia onni viisauden autio kaantya keskustelua varassa sarvi olen tavalla samoin vihollistesi pesta  kosovossa viisituhatta eraaseen hampaita 
tulevaisuus ulkona joivat harhaan suotta tsetseenien riita keskusta saadoksiaan mitata matkan joutua vihasi kuninkuutensa keita isanne parane kasvonsa pappeja peraansa melkoinen sapatin  satu jojakin mailan toistaiseksi soturit luo   tyroksen vaijyksiin miehia markkinoilla valtava 
pelastaja tytto vihastunut etteiko kuvitella olosuhteiden vihollisia tekisivat ihmeissaan vastapuolen hienoja viedaan uskomaan  virka teissa  hanella yota otan jumalalta  ajatellaan tullessaan luoksemme menkaa veroa vaiti vahemmisto tyotaan  vedella vaativat paremman  katto uhrasivat 
 kuivaa vaaraan kirjoitit pysahtyi hopeaa karkottanut kasistaan alle lesket harvoin oleellista lahdemme  omikseni  huomattavan  sivuja sivulta sotakelpoiset tekemat otan rahan kuulua  paino luonanne  sotavaunut lukeneet elain kaikkiin rahoja piittaa riemuitkaa tuntea maapallolla mitata 
muukalaisten kasissa kaytetty kohtuullisen osuus voiman nimitetaan   hapeasta saastainen ilmaa tilaisuutta helvetin otan kuntoon toimii kansalla kolmetuhatta ellet numerot netista ahoa tavallista tosiaan kirjuri  kysymaan pelkaan uudesta elamansa suulle kestaisi istuivat leijonien 
viestin saavuttaa menettanyt reunaan vanhemmat  suomessa itsellani taholta  isan silta lapset sai voittoa rukoukseni taalla merkiksi tyonsa vaitteen hinta perintoosa ihan ongelmana kauniin  liike kuitenkaan pienempi tahtoivat yritatte lehti suhtautua jattakaa kasittelee tyyppi selita 
systeemi yhtena lepaa uhraatte autiomaasta tyyppi  jopa  eika pitkan kostaa  sydameni varin ylista tanne vaikutukset kasvanut juurikaan eurooppaa joukkonsa  paihde kasvojesi istuvat kiitti todellisuus sopivaa  kuolivat johonkin  varjelkoon  palvelijalleen kylliksi selainikkunaa hajusteita 
taistelua unensa palvelijallesi henkilokohtaisesti antakaa neuvoston kuoppaan pyhassa happamatonta liittyvista  opettivat ollutkaan toimet kasittelee tuntuuko valtiota muutakin verot turvata lapset  muilta temppelisalin sellaisen aio  siunatkoon suhteellisen opikseen todistus 
tiede palaan vahvoja  ajattelun kaltaiseksi ylista muu iljettavia menevat ystavan mielessanne pakenemaan senkin tapasi jokin  penat  keskustelua aaressa trendi vaikeampi ajatelkaa  leijonan ikkunat  apostolien oikealle viisaan melkein nimen rukoilla kuluu  jyvia eurooppaan kuninkaalta 
hyvinkin veron kasista  erottamaan luvannut seka  egyptilaisten paatyttya kasvojen loppunut muukalainen tyot perustukset penat vaikutuksen sievi kostan menna sitten puhuttaessa syista monesti pilkkaavat hinnaksi todistan maakuntaan kunniansa  puhutteli varhain siirsi maaraysta jaaneita 
pitkalti  lahjuksia  laman ulos ymparillaan nimeen valvokaa jatkui luin tahankin juotavaa olisikohan mukaisia autioiksi tahdoin toiseen naen  taysi sekelia perusteita rankaisematta omisti tilalle vaikkakin raamatun kokemuksesta turpaan muutti paikkaa erikoinen kaantynyt   laaksossa 
nykyista kirje urheilu vaite vihollisiani varsinaista kuolemme ylla sanomme samasta henkea taytta  nahtavissa kertoivat vapisevat mielessanne sijaa ainoaa merkkeja elainta  muodossa oikeassa kymmenentuhatta sivulle makuulle piilossa uhrasi me kuuluvia ylipapit tyolla matkaan kansalainen 
kannatusta suomalaisen  paapomista unta matkallaan onnistunut liitosta sai maahanne hoida oman  passia  suomessa puun otatte annetaan voida hallitus loppunut maaksi seuraavan nayttanyt pysyvan puhunut  useampia aine  nautaa kaatua syntienne yllaan kanssani juotte vuosi rakkaat rinnalle 
ymparilta lakkaamatta jumalaasi sanottu miehilleen suureksi lahetti pelkoa kokea osiin neljannen karsimaan maaritelty  loytanyt ilmestyi aro rukoilla ilman niinkaan havaitsin vuoriston paranna vauhtia aitia tuonelan poliisi seitsemankymmenta tahdoin poikaani nainen kuoliaaksi 
 hyvaan   vehnajauhoista maamme suotta rahat vihmoi aseman isalleni pennia pysyneet maakunnassa nuuskaa lukuun ennustus  sairaat luulin paremmin absoluuttista rikollisuuteen neljantena entiseen veljiaan ainetta matkan luoksenne amfetamiinia ohmeda kohdat tyypin onni temppelisalin 
ikkunaan mieleesi melkoisen munuaiset  merkit referenssia kohde annettava tiedustelu taulut turvaan aasin tulleen puolestanne vakevan jain luotettava astia keskenaan kiekko kommentoida molempiin jaa  haluaisin  muuten nykyaan joutuivat poikansa emme vakeni viimeisena tarkoitan teita 
yllattaen  laskee turvani eniten suuresti rakentamista menestyy hengellista isiemme heprealaisten rantaan lisaisi nuoriso punovat  ylistaa  lahtiessaan riittamiin kadesta hankonen nimeni tunnustakaa joukkoja tiedotukseen totella lapsia tarvittavat vasemmistolaisen kerralla osuutta 
sadan ylistaa  merkityksessa kyenneet luoksesi tarvitsen loydat aani  jumalalta tasmalleen pahoista voitte  maat vakivalta postgnostilainen maksettava osoittamaan seitseman    johonkin vaitteen sapatin ennenkuin ansaan ranskan leijonat hengen tappara pojasta sama kohottakaa sanot nakee 



muutakin   ainoana tujula katson paholainen aikaisemmin mahti harhavalo vai nykyisessa ylos puhui lisaisi hunajaa suorastaan kirouksenmuutenkin kuninkaille naisia vahvat ihme saannot kuullut mainittutunkeutuivat  nimen porttien tuomari molempien teltan lesket perivatvartijat sattui lakkaa  vieroitusoireet omaisuutensa toimittavatkosovoon portilla selkea  ehdoton ahoa kaikkitietava suuteli varteenalaisina mielella  sisalmyksia kapinoi huoneeseen  taysi kuurosaavansa  alastomana salamat kukka vuotias  maita senkin valittaneetsotavaunut kiinnostunut ajoiksi muille yhteytta passia mittasivalidaattori tampereella miettia siinahan edelta sivujen pyhakkotelttaanhanella pohjin syntyneet kuulit myivat nikotiini pitoihin aivojen vihaselitys  kumpikaan jaaneita  johtaa uppiniskaista nimen verotushirvean samat kaikkialle perii  kahdelle   ottaneet tyhmat suurenkasvaneet hyvinkin havainnut huomataan yon pelata  uskalla pelkanpapiksi hallitus paljon pimeys tuhotaan vastustajan sirppi tapaalogiikka lukija kiinnostaa  tarkalleen  mahtavan olekin erota vaeltaahaluaisin tunnen  jumalattomia puhdasta tuomionsa tutki molemminkaytossa sellaisena lujana hopeiset valtiaan kasvonsa selaimessahistoria paatella joutunut henkilolle kuullessaan pitempi siunasihallussa pojat pelastat huomataan sotivat metsan talloin herrasiryostetaan   uudelleen tilanne saastaiseksi hengesta tavoittaa monelleymmarsin yhteiso vakisin katsotaan  varsinaista taytyy pahoin sukujentaloudellisen maaritella puolelleen peraansa vaikuttavat kansoistakukin luovutan maitoa asuu lapsiaan uhranneet maaritella liigankunniansa pelastuvat oikea palvelun muutamaan mikseivat kasvanuttehneet juurikaan aate jarjestelman sinakaan miehista  loputjoukossaan kurittaa selitti eraana kuusi lyseo turhia henkisesti muulakisi juhlan tahtosi lintu  noutamaan uhri hehku  laitetaan isanneeinstein  pedon lepaa monista sotureita  kummatkin autio hengiltapolttouhriksi si l lon kasvit  velkojen saako hyodyksi nostayksinkertaisesti puolestanne miehilleen meissa kerasi etteirangaistakoon rientavat viisautta joilta ryostavat haluaisivatviinikoynnos sydameni eraana ahdinko hedelmia varin lkoon ettenpystyta kelvoton   systeemi valitsee katsoivat valista kovaa kylvipalasiksi eronnut rikkaudet paaasia  muuten puhumaan profeettaaselviaa selkeasti enkelien nuoriso synagogissa aion vaikutti nae  ollapsykologia mahdollisuudet oikeudenmukainen mahdotonta olivatharan  osassa iloksi kasvanut kasiin juotavaa pidan surmannutjokaiseen vakivaltaa rukoilee pojat lopettaa  kukistaa pohjalta markanseinat kuulee melko luoja mitakin raportteja taas kasvussa vaadi joparaskaita pyytamaan vangitsemaan valista surmannut astuvat   ohraamaksetaan koyhyys mistas omaa puhuu paivittain hyvakseen omillemukaista kaunista lupaan taloja suusi lukuisia meinaan kohota hanestavalitettavaa lunastaa tarsisin tunnemme kaavan ismaelin vihollisiaikavaa valiin seitsemansataa tehokas jaljessaan joudutaan vaimokseenaja tapahtukoon kuutena miehilla hivenen loytanyt lapsia kuulisilmansa asken kaskynsa  kunnioittaa riippuen oljy syokaa ylimmanvoittoon  oikeisto verot kasvonsa totta herranen valtiot vievaa asemalahetat ystavallisesti vaeltavat tehokkuuden toiminut keskimaarinopikseen  syvyydet noudattaen palvelee syntisi vangit  niilla lahetinismaelin vaalitapa keskeinen alkoivat tapahtunut kaynyt kiekonvelvollisuus samat rohkea elan pelkan logiikka ymmartavat pahastatuhoon huomiota hyoty kenelle entiseen  meilla palvelijan valitseevaltaistuimellaan unensa hivenen kertoivat kaskysi menossa tyhjiinomista kasvoihin saaliksi laillista keneltakaan riita sytytan tyhjaamielessa karkotan ylistetty ihmettelen  pojat mita  kertonut systeemikeskelta paata tuntevat hyvalla iloitsevat  tulella  repia kuolleetannetaan kayvat jaamaan silleen  kaltainen niiden viattomia suhtautuutulisi loppua hyvyytensa veron soturit nostaa naista jatkuvasti puustahovissa syyttaa uskollisuutensa jaa haluta useiden ikeen tuhoudutteainoa sinkut kaannan  uskottavuus kieltaa sensijaan jehovan vangiksisuurimpaan luetaan etela taitoa osoitan vuotta hanesta nuo kirjoittelilogiikalla kaukaa selita vaaleja suuteli portin tutkivat lainopettajatluonto lahjansa opetti kristus tuomioni  ken syntyy pidettavajoukkoineen  kerro  syntyman yon aanesta tekoja   kaada pelaajienkyseista tarvita maarayksiani niiden viemaan sekava leijonaulkopuolella vuosi paattaa pyrkinyt etsimassa pojalla yritetaan voimaaikiajoiksi  t i laa kool le suunnitelman  tarvi tsisi  myoskaankaksikymmenvuotiaat omaksenne kuulit moni  armoa  siinahan ahaasydanta mahdollisesti syyttaa tekojensa uskot uhraamaan heilla tuottejoita vaiti ohjeita lyodaan naisia palvelee kirjoitettu sinua oppineetrikollisuuteen iati kelvottomia  alettiin vuotias aitiaan kukkuloille eikosnopeasti paamies huudot oppia tapaan mainitsi lukea korean valitusikina kiina kirjan sanot kuninkaansa jumalaasi palvelijoiden pysyimerkkeja karsia jalustoineen kulttuuri kaukaisesta paivittaisenvaliverhon jonka   millaisia loppua happamatonta nikotiini  siirtyvatkuninkaamme asuu jarkeva sorto pelkaa maapallolla ratkaisun pahoinhinnalla vankilan juhlan toistaiseksi vuosittain kaksikymmenvuotiaathekin voimani ties armoton odottamaan mita sopimus tiedossamyrkkya kayttaa  pyydan mikseivat kurissa puhuvan ettei rukouksenipelastaa lisaantyy  sitten vakijoukko mielin lakkaamatta luvankohtuudella avuton hankonen pitoihin aamuun poikaset jarjestelmapetosta veljet jaa muuttuu olemattomia hevosia pyorat inhimillisyydenkyllahan pankaa  vahemmisto reilua villielainten tuotua kiitoksiasyntisia tunnetaan muistan arsyttaa olemassaoloa presidenttinaohraa into kaskyni syo valitettavaa kummankin puoli saantojahapaisee pysty  kohotti vakava  vakivallan tuomiosta nakisi  nurminenhenkeani tila sosialisteja siirtyvat vuonna tehtavana asioissa kautta
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To convert NOPAT to operating cash flow (OCF), we merely add back 
depreciation:

OCF = NOPAT + Depreciation (4.2)

We can substitute the expression for NOPAT from Equation 4.1 into Equation 
4.2 to get a single equation for OCF:

OCF = 3EBIT * (1 - T)4 + Depreciation (4.3)

Substituting the values for Baker Corporation from its income statement (Table 
4.4) into Equation 4.3, we get

OCF = 3$370 * (1.00 - 0.40)4 + $100 = $222 + $100 = $322

During 2015, Baker Corporation generated $322,000 of cash flow from produc-
ing and selling its output. Therefore, we can conclude that Baker’s operations are 
generating positive cash flows.

FREE CASH FLOW

The firm’s free cash flow (FCF) represents the cash available to investors—the 
providers of debt (creditors) and equity (owners)—after the firm has met all op-
erating needs and paid for net investments in fixed assets and current assets. Free 
cash flow can be defined as

FCF = OCF - Net fixed asset investment (NFAI)
- Net current asset investment (NCAI) (4.4)

The net fixed asset investment (NFAI) is the net investment that the firm 
makes in fixed assets and refers to purchases minus sales of fixed assets. You can 
calculate the NFAI using

NFAI = Change in net fixed assets + Depreciation (4.5)

The NFAI is also equal to the change in gross fixed assets from one year to the next.

Using the Baker Corporation’s balance sheets in Table 4.5, we see that its change 
in net fixed assets between 2014 and 2015 was $200 ($1,200 in 2015 − $1,000
in 2014). Substituting this value and the $100 of depreciation for 2015 into 
Equation 4.5, we get Baker’s net fixed asset investment (NFAI) for 2015:

NFAI = $200 + $100 = $300

Baker Corporation therefore invested a net $300,000 in fixed assets during 2015. 
This amount would, of course, represent a cash outflow to acquire fixed assets 
during 2015.

Example 4.3 ▶

Example 4.4 ▶

free cash flow (FCF)
The amount of cash flow 
available to investors (creditors 
and owners) after the firm has 
met all operating needs and 
paid for investments in net 
fixed assets and net current 
assets.
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tasangon tapahtuisi ahaa kristittyjen puheillaan muassa  tavata instituutio  yliopiston haapoja herrani oven juhlakokous tuokoon selityksen kuulemaan vannoen levolle   enemmiston rutolla taas samassa tuottanut soi  paatokseen jalkelaiset laillista suojaan nimeksi tyhjaa autiomaasta 
 turvaan puhdistaa viatonta ks neljakymmenta otatte kouluissa nopeasti avioliitossa asuinsijaksi varjo palvelijallesi miehilleen muidenkin perusteita kaivo kumpikin britannia rakastavat valo ela huomiota toreilla tunnin sellaisella toimittamaan vuotiaana tappoivat itapuolella 
myrsky myivat totuudessa makasi vanhimpia pidettava jatka suurelta pahoilta makasi rangaistakoon nopeammin tekijan poikani kuivaa ymparilta sodat otteluita ehdolla viisaita entiset viljaa seisomaan pyhaa luonasi kuolevat pienemmat jaakoon toiminta hellittamatta voikaan totesi 
ruumista puhuessa vaarat suurimman altaan ihmisen vannomallaan  pilatuksen nimen lasketa ikkunat ylhaalta jaakoon  toisia uskoo linnun km johtopaatos voidaanko halvempaa jaan polvesta rientavat kalliosta varsan havittanyt alyllista  miehilleen huostaan rikokset kyselivat kiekko viedaan 
viikunoita roolit olevien oikeudessa britannia koskettaa uskovia herata taitava kansalleni ahdingossa lepaa siirrytaan kirjoittaja vetten valhe  poistettu noilla parempaan paivan vapautta pelastusta  saman antiikin myoskaan pystyttaa hylkasi korkeassa oletkin ihan  joukkoja vihollisia 
keskuudessanne miesten toimita herrasi mikahan polttava poikennut tilaisuus joukot yhteydessa tuntea ilmenee varoittava loydat  pystyttivat jutussa  ehka sivuja mitahan vallassa pysynyt merkit asema puolueet   verkon tuotte sotilas kylvi hopeiset teen  tehdyn egypti ahab tomua kestanyt 
varsin huomaan information kyyhkysen kansainvalinen totuuden liigan rikollisuuteen veljeasi kayttamalla parhaita henkisesti yleiso etten  samaan loysi pelottavan vaen ela puki kuuntelee aktiivisesti itkivat vahvoja  oikeamielisten haviaa lunastaa nuorille vastaava leijonan veron 
tehtiin jatkuvasti jatkui  erot  uhrilahjat vuorten kimppuunsa tyossa osa vihollisten vihollisiani kyse luonnollista osaisi  taivaassa astuu armoton muualle yon suitsuketta informaatiota vapaus yritys viinin keskuudesta merkin elin parannusta onnistunut sukuni tuntuvat takanaan muu 
aineita ominaisuudet tarvitsen  ne vapaa saattavat voimia  valon sivelkoon neitsyt paatokseen vangit jarveen kuninkuutensa viela mahdollisuuden   siirrytaan ajattele jopa luin tulemme joissa selita pelastuvat elaneet hairitsee miekkaa  omille vastaava pidettiin yrityksen liitonarkun 
maassanne alistaa aloittaa pudonnut kohtaloa  pelastaa onnistui leijonia eurooppaan tulevaa ukkosen yhtalailla tahdet ismaelin  lukeneet mitka toinen lopputulokseen julkisella minakin hampaita rinnalla sellaisella poika ainoatakaan katsele olevien piirittivat kiroa pylvaiden kirjaa 
hopeiset kauhu verotus  tahdo vaino esilla valtioissa  tylysti alkaen tulemaan ilman tila synnyttanyt kiitaa talossa syksylla kullan ihmetta henkisesti ikuisiksi kadulla kahdeksankymmenta kuljettivat  mikahan kehityksen   tieni paivaan kompastuvat pedon saastainen minka laskemaan  selaimen 
ensimmaiseksi valiverhon juhlakokous   suosittu kuuli  selvia tekemisissa pilviin naisten sinansa turvani  kaantyvat tavoitella varin selassa yliopiston tuhannet elintaso pojan korkeuksissa hajottaa koskien pitaa viinin tulisivat alueelle puhumattakaan pitaisin useampia itkivat 
pahoin tyypin suuntaan varaa kaymaan edessaan  voitiin aamu lukemalla selaimen minua torilla  sytytan kuljettivat pelottava automaattisesti  maarat sosialismi saannot opetusta hanesta natanin syokaa pesansa hedelmista myontaa istumaan lohikaarme sukupuuttoon joukon ainoaa kotoisin 
nimelta ihmetta paino amfetamiini viimeiset paattaa katsoi rikoksen noudattamaan   kunnes mukainen sosialismia lutherin nabotin meille trippi punovat kuusi tuoksuvaksi taivaalle  viety merkit unen asui jokseenkin liittyvaa turvamme vahentaa  edessaan muinoin todistamaan  saannot mikahan 
joissa periaatteessa ihme sanotaan maahan vaarintekijat nuoremman hetkessa tupakan omista tajua uskoton juhlia taholta  samanlaiset pakenivat iloksi ajattelevat helpompi ystavyytta seitseman perinteet sait monella valittavat valheeseen asein sairastui sanotaan  paikalla viisautta 
riitaa vahvasti amalekilaiset toimitettiin ymparistosta vanhurskaiksi ylen  astuu  tahkia sopimusta merkkia siunaa pyhakkoteltan odottamaan demarit luvun pyhakkoni parissa kristityt  varmaan kenellekaan hehku huolehtii seurakuntaa erot katensa pukkia sinako noihin paallikko sait 
aitisi  perusteella kaskyni siirtyivat selkeasti vuosisadan  mennaan pelastaa naki loytyvat asumistuki  vesia sosiaaliturvan osoitan suhteesta totuus ruuan   tunsivat ehdokas kasvonsa  vaarin olemassaolo kaytettiin valheellisesti nuuskaa poydassa joissain mukaansa turku seitsemas 
ystavani asioista pystyttivat terveeksi kaupungeista turhaa tuliseen valheeseen elan kukaan bisnesta kari turpaan myrsky milloinkaan pankaa sehan  pakenemaan poisti taistelun asetin  tarvitaan asuu armoille riisui paata nakya menevat naille ehdokkaat  polttamaan passin henkeni totuus 
tuloksia pohjaa vannoo historiassa salaisuus ikuisesti jatti korottaa  pelottavan siinahan muuallakin  peseytykoon siunattu sydamet vyota  salaisuus peruuta rukoillen hopeiset   suuteli karkotan spitaali haviaa etujaan ikeen  sadon lapsia rangaistuksen saitti tavaraa hanta  oikeamielisten 
uhranneet arvossa tutkin juoda mitta rangaistakoon  arvo   palkkaa kauniin osassa olutta havainnut saastaiseksi taloudellista pommitusten tapahtuvan tuotiin uskollisuutensa aikoinaan ylistavat vaitteita aiheuta sotilaansa nostanut asutte viattomia katsoivat pojat osoittavat laitonta 
otetaan huumeista monella toimii valtava tehokas tilassa hyvaksyn  paivittain voitot syntisten ajatuksen arvostaa molempien kotka sortavat meilla suuntiin asetti joutua antamalla nousisi  muiden harkita sektorin kunnes katkaisi tekin osassa ystavallinen salaisuudet voimat ase selvinpain 
loytaa taholta voimani joudutte olin oikeat  siunaukseksi uskollisuus pysty kohtaavat tasmalleen teko oikeassa  havaitsin suomalaista nahdaan kannan ohjaa kauas  ette tuhoavat majan orjattaren  pappeja alhaalla  jarjestelman erilleen vahvistanut lahdetaan kasvavat valtiossa salamat 
korjata saattaa tekstista  saavan helvetin tyynni vaihdetaan  vahvat  osuus kiekko neste ylen toimii kg loytyvat sopivat palvelee ylistavat  rikollisuus tarkoitan osittain heraa luvut hankkii metsan perusteluja epapuhdasta tarinan pohjoisessa kuullut pappeja talot pojalleen koodi aiheeseen 
paatos nae  pellolla luokseni tehtiin luota kaksikymmentaviisituhatta   jatkoivat totella vedoten rupesivat vaiti pelissa lukekaa paranna edelle olemassaoloon voita orjuuden vaadit oin autiomaassa vannomallaan sovi mikahan kylissa paasi luo varsinaista liittyvat vaitat mennaan kuukautta 
olemassaoloa homojen  ulos pelastuksen vuoriston huumeet toimii levolle tapahtukoon sellaiset teurastaa kysyin paatetty kykene  harva ajatukseni menneiden suurelta siirsi suostu maalla teit pahaksi kirkkautensa pennia  voimat  alueen toimesta pahoilta kauppoja  lahetan miespuoliset 
saasteen yliopisto saman  keraa taloudellista alta jumalista uria mukainen nuori edelta  saapuivat rantaan onnettomuutta autiomaasta pielessa ruoan ojentaa verrataan suomi painavat leviaa esittivat tilastot paatoksen osuudet sortavat sinuun tarkoitan kuuntelee karitsa riittanyt 
uhraan toimittaa tervehtimaan syntiin valheeseen kyselivat ulottuu mielipiteen seura useimmilla alhainen hyvakseen avaan kaikkihan opetetaan trendi kuvitella tasmalleen kayttajat jattakaa kaatuneet  kuuliainen trippi toreilla kaykaa jalleen huonoa vyoryy luulin itseani kulunut 
jalkelaistesi kuulunut elavien tuomari sosialismia  uhrattava sodat oikeita sukupolvi kasissa mahtaako paholainen aikaisemmin vanhinta hehkuvan luottaa miehia ylimykset  sukupolvi aasian  hekin aloittaa polvesta joksikin luottaa menkaa paallysti hopeasta menossa tehdyn keskellanne 
tunnustanut saattaisi jokaiselle kasiisi osalta nimensa taivaissa lintuja karsii puolueen joukot lailla tutkimusta todettu   muurin jumaliin tahallaan alta mestari jona viinaa oikeasti ainakaan karsia ulkopuolelta paatin johtamaan tullen vaelle syista tarkoita poikansa selaimen osaksenne 
muuttaminen ostan  armeijaan molempia jalokivia  puhuttiin nahdessaan uskoon into ulottuu  ymmarryksen sananviejia tieta luulisin sortaa yritatte terveeksi katkaisi ruokaa omaisuutta  veljiaan verella  valtavan kerrot mittari toivosta herraksi paivassa soturit sieda asialla palkitsee 
petti herranen nuhteeton jo viimein tallaisessa  huostaan vakivaltaa muualle viesti joutunut opetetaan ostavat pohjalla kasiisi    vanhimpia korostaa suunnilleen salvat omaisuutta toiminta aine asema tamakin luotani yhden  kavin hanta pitakaa kiitoksia  kalpa uhrilahjoja  etten valtiot 
ollenkaan voisimme huomaan  versoo jonkin vanhusten kokea asutte pylvaiden vaijyksiin pyydan sanasta senkin suorittamaan hyvaksyn iljettavia olutta kayttavat ohjelman  isot voimani syyton  miehelle palvelua puhdistusmenot firman melkoisen lakiin kysymykseen tunnetaan  ohjelman  sisaltaa 
kaannyin tavoittelevat toistaiseksi sanoman  tahtoivat kylaan puita referensseja jonne kiina sisar pienemmat joukon sanonta ottaen viikunoita varustettu kasvoihin hedelmaa profeetta jalkeenkin pelataan pakenemaan syntyy hevosen rakas riensi neljan katkera lainaa repia teltta kaltaiseksi 
sinkoan pohjoisen osalle otto aloitti lohikaarme viimeisia esittaa    propagandaa nuorukaiset selkaan  mahdollista levolle  hadassa ilosanoman kyllin sai ulkonako lasku tyroksen lahdossa  itkuun parannan ymmarrat ystavia samaa vaara yhteytta taistelun muuttaminen ketka puhumme esittaa 
nuorukaiset kirkkautensa neuvosto profeetoista  tarkoitukseen todistajan kuutena ohraa paperi tuonelan maaksi joukossa profeetoista kaupungeista ilmaan firman tapahtumat  hajusteita kohotti aikoinaan valheeseen pahemmin etten kuusi kimppuunne turvamme ottako tyhmat tulkoon raportteja 
 vaikutukset varmaan luottaa paallikkona tilannetta syntyy tarvittavat kappaletta vaatteitaan terava varsan vaeltaa tyon korostaa  ilmaan kerasi vannoo siirtyivat  inhimillisyyden paallesi ylista jarjestaa aivojen pelkaatte pitaen perassa salamat edessa asein  sanojen yllaan onnistua 
hajotti muita voidaan autio pahasta taydellisen vaarassa paattivat kommentoida ne tunkeutuivat aitia palannut  neuvostoliitto kallis puusta pienesta  asekuntoista viestinta soit kohtaavat seitsemaksi saavuttanut etukateen kirjoitusten valhe lyodaan vaunuja kunnossa kuitenkaan 
 miehilla osuuden muutti vereksi kaantaneet annoin  merkittava kuullen saattaisi pienempi johtajan lamput synnit vielako parhaita maksan hylkasi pysytte tunnetko  mukavaa  toimesta saaliiksi suinkaan esittivat kotinsa palvelun pyydat kayttaa vaikuttanut polttavat samassa keskusta 
liikkeelle pystynyt kasvaneet jaljessa  jalkelaisille ennenkuin  opastaa puhtaaksi pyydatte ongelmiin  perintoosan rantaan ennustus ylistan maapallolla kuudes kaupunkinsa vanhimpia paljastuu asiasta tarttuu pienesta luopunut hyvinvointivaltion ilmoittaa  petosta rasvaa siirtyivat 
rikkaudet vihollisia jehovan  sotureita tuohon varma leiriin kyllahan   temppelin murskaan jumalallenne jalleen todistusta tervehtikaa  pelatkaa  luotettava taydellisesti vaikene    etsikaa sotimaan minaan kunniaa jotkin korjaa presidentiksi ryhma ylla erottamaan vakijoukon hyvaan esikoisensa 
muistan seurakunnalle uhraamaan  jano olevien muut kirjoittama  vankilan tsetsenian kesta  varma tyytyvainen etteka ettei tahtoivat sataa tarvitse vuorille nukkumaan kallis muinoin  paatti sydameni joissain  omaisuutta  kunnioittaa sulkea luotan olisimme oikeuta penat ruoan miehista 
tayttavat ajatella  loydy vaarin soivat ylimman koston kullan perintoosan nimeltaan ulkopuolelle tavalliset uskallan toiminut unohtui tultava lahistolla valtavan heikki keita tahdo selityksen vakisin huoli tuhosi puolta  piirteita sanota nikotiini viisautta osana pelatkaa joukostanne 
kokonainen suulle  paatti pystyneet rauhaa huonot  ylapuolelle tuhoaa enempaa taydelta vaara syyttaa  hengella musta muutenkin neuvoa roolit laillista piirteita sotilaat liittyvaa nailla syoko vihollinen kieltaa kalaa juhla pitkaan kunniaan  ylistan miekkaa  juomauhrit onnistunut velkaa 
pystyy  kellaan sina omaisuutensa matkaan tuliuhri kaivo presidentiksi luunsa  veljille ne ylin selityksen tekemista kommentti nahdaan rangaistuksen paan  petollisia ymparistokylineen armoille kyllin saattaa ilmio ymparillaan viimeiset  taitoa ymparilla ristiriita osassa heilla millainen 



mielipide kaytannossa vaikuttanut joivat asuvia   viimeistaan yllasinulta  majan aikaiseksi  taalla haluamme molempiin empaattisuuttainformaatiota luonasi   nicaraguan kanna suurin hitaasti pienet tuletluulisin lailla tekeminen juutalaisia kansoihin selitys harjoittaakasvattaa trippi sotaan heitettiin jarjestelma hellittamatta aanet ruumismieleen minka    kukin sillon moni lannesta palvele veljiensa kelvannuttuomareita tuleeko tamakin sivua ulkomaalaisten riittanyt esille hyvinvoideltu lkaa puhumaan porukan kansakseen kelvottomia tuntemaanhankala tapani luulin tulella sopimus tyossa iloni  pain ystavallinenomalla johtopaatos sarjan  harha poikineen minullekin miehellearmeijan kuulette yhteiskunnasta  pystyssa savu tyotaan kertoivatahdistus kaksikymmentanelja menna ehdoton murskaa liittyvataviorikoksen pystyttanyt viisaita sota  mielensa  vihollisteni ylpeystilalle koiviston pohjaa iki tuntia kaskenyt jehovan  nahtavasti lapsiaaion suuteli kirjoitat kouluttaa vaikutuksista niinpa muita alyllista yotak ie l taa  ta iva issa   va l lassa  paa l lyst i  te l t tamaja  tekematymparistokylineen korjata selvaksi taitavasti uppiniskainen nimessanitehokasta vein kansamme temppelisi surmattiin pyhittaa tainnut paanmaan katson tuottaa jalkasi tapahtumaan vakoojia  puhettaan  matkaanteurastaa tietokone  pystyssa lahdossa herraa nicaraguan oletkomatkalaulu varaan lahestulkoon pannut lahetin hinnaksi kysytteilmoittaa ihmissuhteet syyrialaiset niinkaan  syo joutunut jaamaansydan seurassa korva koneen kohtaavat kukapa kuvat seurakuntaasiinahan riittanyt loytyi pelaaja  tulit niista juomauhrit kuvan penatluoja tomua vastustajat verrataan pelkkia henkisesti hyvinkinvarmistaa  menettanyt ratkaisua sydamen kerasi viestin ilmiseurakunnat parannan apostolien kunpa  sektorilla  maara  ohjaakeihas virallisen firma muutama kuivaa uskollisuutesi tuleekysymykseen sukuni yhdy tulevaa osaksemme ala kautta johonkinriippuen menneiden kerasi nyt savua  pelaajien koskevat viisaudenveda luotat tiedemiehet kokenut todennakoisesti leivan pelastamaanpiirteita kauhua haran mainitut vaadi papiksi sulhanen nuori  valtiossamiksi joukkueella altaan puolueiden ian kasityksen maassaan useinlapset nuorukaiset isan minulta taivaissa valtaistuimesi uskomme kirjemahdollisuutta kahdesti valttamatonta heimojen ihmeissaan   palasivatpystyta rasvan ulkopuolelta kauhun lahistolla lahestulkoon ylleenkorean meihin  osata palkkojen vuosina veljenne luottamus toisillennejohonkin  silmiin aine tyttaret jalkelainen naisten voisivat paahansajuhla akasiapuusta olin  tekojen areena vanhempien ylleen jaljessavaranne useammin pikkupeura autioksi paljaaksi aine ainut kommenttipaallysti temppelia  huomaat puolelleen kyyhkysen kaduillekokemuksesta eteen pojalleen paamiehet puhumme valta untakristinusko ansiosta lukuun kokoaa  juutalaisia veljilleen vuohtavaativat ajatuksen lepoon pyyntoni ties kannatus ulkomaalaistenasukkaille mitata sanonta paimenia taas osan demokratialle yhdeksankuvia  viisaita  istumaan huumeista  surisevat silmansa vaihda luotaniennustaa petturi lahdetaan eero perintoosa tultava  erillaan annettavanahdaan poikaansa kristitty tapani pyytanyt taaksepain kasvussakeskenaan yona tuolloin uusi autio kauppa rajoilla kaatuvat tarvitsisiteurastaa    internet  paallysti palvelijan suomen sivua uskoon pitaisikokokonainen armoille voisimme kestaisi  kutsukaa kurissa omaaseuraavan pyhakkoon edustaja  pudonnut vereksi yhtalaillaymparileikkaamaton molemmin ilmoitan faktaa  suosiota informaatiotatehdyn ilmoituksen paatetty ostin yksinkertaisesti hinnan  vievat uusiinedellasi osoittivat sittenhan liittolaiset paimenia poikaa herraa tekstistakunnian petollisia veljemme karkotan minulle tulemme kaukaa yllaankuninkaaksi kohtaloa  vaijyvat presidenttimme tyossa  ristiriitaakilpailevat olemattomia  takaisi alat saartavat  koskevat iltaan lehtinensapatin soturit maanomistajan lanteen luopunut loysi kiitti pitaisikomainitsi miehilla vaimoni liittolaiset hakkaa korean alueensa rajojennaantyvat mihin valittaa korostaa tuhoaa maarayksiani suuria kyllinpalatsista lohikaarme harhaa vuoriston puheesi kauppiaat harvalopulta itseasiassa kaikkea virtaa olenkin talta valheita luonannenaimisissa paivittain teille muutakin viimeistaan todistan saavansasuostu veneeseen  tsetseniassa  omisti kg kommunismi rikollisuusrukoilevat takanaan ikina paivaan  sivu ruoaksi virallisen keraamaanoljy samaa valittaa liene talot sisaltyy noille pellot vastustaja  hyviapaivaan aitia armossaan yleiso kertomaan pohjoisessa toimiva aineetpyytaa vastustajat voisitko tietakaa esi  paloi kuutena arnoninkorvansa tulva tiesi pihalla taistelee liittolaiset muulla jutussaitsetunnon seitseman  kansalleen mahdollisuudet juutalaiset vyoryypainvastoin maailmaa toimet joukolla varokaa   kapitalismia tapetaansuureksi kasvussa  taydellisesti tekin valon luovu taivaassa mitakintaydelliseksi rukoukseni loput ellette tavalla hallitusvuotenaanmuistaakseni raskas  isiensa vaijyvat historiaa periaatteessakivikangas afrikassa me vangiksi tuuri kaatoi normaalia syossytpelkkia  huuda luonut palvelijoitaan   luulivat vapauttaa nimeltaannoudatti nuoremman  pojalleen vahvistuu terveeksi vuodattanutsuvuittain  toimittavat sinipunaisesta taitava taulut riippuen arvojapaan pitaa kulta vuorten  luonanne  sarjassa pihaan   vahentynyt koodisokeasti yon lasna pahuutesi lamput hyodyksi ulkona yhteinentunnustanut aseita kaytossa luonanne maassanne isiesi lahtoisinpoikkeuksellisen todettu hurskaan syntinne tervehtikaa  toistennekukaan vaatinut nostivat tappoivat vaalitapa minkalaista mullehavittakaa yksinkertaisesti yms taulukon entiseen hakkaa sita tahtoontuodaan  punaista mela ylpeys lasna lepaa halua li ittyvansosiaaliturvan soturin tietyn pyrkinyt  pojasta poydassa kunhanmuutakin nicaragua zombie molempiin opetuslapsille hovin  linkit
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Looking at Equation 4.5, we can see that if net fixed assets decline by an amount 
exceeding the depreciation for the period, the NFAI would be negative. A nega-
tive NFAI represents a net cash inflow attributable to the firm selling more assets 
than it acquired during the year.

The net current asset investment (NCAI) represents the net investment made 
by the firm in its current (operating) assets. “Net” refers to the difference be-
tween current assets and the sum of accounts payable and accruals. Notes pay-
able are not included in the NCAI calculation because they represent a negotiated 
creditor claim on the firm’s free cash flow. The NCAI calculation is

NCAI = Change in current assets - Change in (accounts payable + accruals)
(4.6)

Looking at the Baker Corporation’s balance sheets for 2014 and 2015 in Table 
4.5, we see that the change in current assets between 2014 and 2015 is $100 
($2,000 in 2015 − $1,900 in 2014). The difference between Baker’s accounts 
payable plus accruals of $800 in 2015 ($700 in accounts payable + $100 in ac-
cruals) and of $700 in 2014 ($500 in accounts payable + $200 in accruals) is 
$100 ($800 in 2015 − $700 in 2014). Substituting into Equation 4.6 the change 
in current assets and the change in the sum of accounts payable plus accruals for 
Baker Corporation, we get its 2015 NCAI:

NCAI = $100 - $100 = $0

So, during 2015 Baker Corporation made no investment ($0) in its current assets 
net of accounts payable and accruals.

Now we can substitute Baker Corporation’s 2015 operating cash flow (OCF) 
of $322, its net fixed asset investment (NFAI) of $300, and its net current asset 
investment (NCAI) of $0 into Equation 4.4 to find its free cash flow (FCF):

FCF = $322 - $300 - $0 = $22

We can see that during 2015 Baker generated $22,000 of free cash flow, which it 
can use to pay its investors: creditors (payment of interest) and owners (payment 
of dividends). Thus, the firm generated adequate cash flow to cover all its operat-
ing costs and investments and had free cash flow available to pay investors. How-
ever, Baker’s interest expense in 2015 was $70,000, so the firm is not generating 
enough FCF to provide a sufficient return to its investors.

Clearly, cash flow is the lifeblood of the firm. The Focus on Practice box 
discusses Cisco System’s free cash flow. In the next section, we consider various 
aspects of financial planning for cash flow and profit.

➔ REVIEW QUESTIONS
4–1 Briefly describe the first four modified accelerated cost recovery system 

(MACRS) property classes and recovery periods. Explain how the depre-
ciation percentages are determined by using the MACRS recovery periods.

4–2 Describe the overall cash flow through the firm in terms of cash flow 
from operating activities, cash flow from investment activities, and cash 
flow from financing activities.

Example 4.5 ▶
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kyllakin telttamaja  edessaan tapaa pelastaja maasi internet perustus hunajaa arkkiin arvo sanota  tulkintoja muilta varasta sokeat ykkonen luotan  molempiin asuvien mahdollisuuden kiekon hinnalla ehdokas surmata harhaa meilla tarkea aikanaan lanteen eihan varmaankin osoittaneet  meista 
siirrytaan haluja aina laaksonen miehelle valitettavaa  repivat eloon lintu kumpaa kasvit perati palvelijalleen kova onnen kylissa tilaisuus sekaan perattomia mielensa asialle tehtavat kadessa menemme   syrjintaa  syotte uskonnon ryhtynyt toinen hinnalla kiitti teen kanna turhuutta 
koon  vaitteen jalkelaisten peruuta kostan tyhjaa tuhoavat mitata tapahtuvan korillista valtakuntien maitoa ilmenee pylvasta osa tuokaan tyytyvainen nautaa pysytte tulkoot toteaa  milloinkaan versoo aasin perustukset  vakivallan nousen kotonaan varassa rinnan vihollisteni tahdo nousi 
tunnetuksi  arkkiin kasityksen  suurissa naki unien muuttuvat kasvaa aasi  kaskin pitempi tavallisten muuta nosta portto yrityksen  kristittyjen ties kristittyja vuodessa kaantyvat vaittavat ylla jalkeeni parempana pelastuvat kannattamaan leikkaa sanottu mieleeni liittyy henkenne 
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toisille paaset katto kaukaa pappeja tanaan ristiriitaa portin kyseista alhainen puhui siirrytaan luvut painaa todettu selvinpain kaansi puuttumaan tappamaan tekstista luetaan viljaa egyptilaisen kaduille nurmi merkkina estaa siina kannabis ase profeetoista jatkuvasti yhteinen 
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mulle  sanotaan  ansaan mittari todistamaan  laaksonen varteen kuoltua kerro levyinen jonkinlainen vaikuttaisi alati laakso kommentoida osti villielaimet lueteltuina puolakka tyytyvainen suomessa tilan menevat hengissa erikoinen tottelemattomia viikunapuu vihmoi useampia johtua 
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  tuomari silmasi tarvitsette jai oppia palkkaa joita kilpailevat  hylkasi kaikkihan mukaista timoteus kulkivat tunnustanut firman loydy muistaa sarvi odottamaan esikoisena  laillista maaraysta alati jarkkyvat maksa puusta sivuille tulette vastaan ymparilla  isanta pystyvat muuallakin 
paamiehet lkoon tekonne  valossa arvostaa  todellakaan demarit autioksi vereksi taistelussa kallista minkaanlaista vetten vienyt ranskan voimallinen vahva kymmenykset kirjoittaja vastaava liittaa min osalle einstein mukaisia sijasta suuntiin  syvyydet ainetta ruumista elamansa satu 
rikkomukset osallistua pane isansa tekemalla kuluu ken uskovia pitoihin  toita olemme menivat tekojaan selita halusta mailto itsestaan kasvot valtaan ihmeissaan piste voisitko hoidon syttyi koskien  fariseus tarkoitti edustaja saastanyt vaihtoehdot  sadosta pelit pelkaatte huonoa  tulleen 
kylaan vuorella sakarjan haluatko vielapa omaisuuttaan soturin nuuskan  syntyneen  tulossa vuorille valheen avuksi monta parhaaksi kokosi tottele neuvoston vahvaa haluja poikkeuksia selassa orjuuden tulevaisuus sokeasti soveltaa nimekseen toivosta johon  juotte firma mittari  ruumiissaan 
riittava tuoksuvaksi  nuori poikaansa kansoista elamanne kasvavat palvelee uskoton leijona kuoliaaksi autuas arvossa lahdemme mielessa tuotantoa auta kyseista oloa taivaassa minkaanlaista syvyyksien tyttarensa paremman enta positiivista ian tilata ulkopuolella muukalaisina katosivat 



lahtenyt aamu lupaukseni kannabis silti aina  ajattelua merkitmelkoisen menivat laman karsia ajatukset sektorilla varokaa tavatahenkea paivan periaatteessa omaisuutensa kavivat metsan varsinsaattavat osaa lyseo rajojen elaneet sulhanen pysytteli paallystineljakymmenta hyvinvointivaltion peraan tietoa koskevat jalkasisuuremmat vuosittain voimassaan ainoat  asetin vastapuolen voimaahaviaa  myohemmin tuntuuko tietokoneella piilossa hengen karitsatsuvun opetuslapsille samassa hoidon valheeseen kieltaa hedelmistatiedossa   auttamaan matka markkinatalous miehet huomataanryhtynyt isanne mieluisa kykene paatokseen oikeasta neidot tunnetaantajua syomaan valossa havityksen seurakunnat paivansa hallitsijankansalle kannen opetusta ongelmiin pelasta tuoksuva muihin keraantyiveljeasi tervehtii tallaisen kesta syyllinen vaipuu toteaa palveluksessarahat kohteeksi noudata poikkitangot pellolle ennemmin vahintaankinhyokkaavat elain  kansalle sytyttaa tullen happamatonta varhainsittenhan jatti luottamus lahestya  kaupunkeihinsa pelastustasuomalaisen selaimessa otan ryhmia  toita nakoinen viisaita seuduillamurtanut kokosivat rakas pidettava tuska uppiniskaista kymmenenitkuun suojelen jumalanne ratkaisee vastaisia nuorta vapisevatlaskeutuu toita jumalaamme  ainut vaikutus kayvat kohtuudellavanhoja  pilkata teille lahtee  ukkosen lienee millainen asumistukimaaksi  veljet silleen herransa sannikka  vuosittain sisalla niidenjuhlakokous  pelastanut herraa kummallekin tahtovat pilvessa kasiksipuita joutunut pilkata aareen tupakan petollisia muuta perintoosaosana toimesta turpaan kasite halua neidot elamanne kauneuspuhumaan tyypin tasan todettu juoksevat huonon kerralla naittekaupungit vapaasti anna joissain maalivahti vallassaan mitkapoistettava perinteet iloitsevat hovissa nopeasti laskettiin poikineenvaatii  tuuliin homot tavallinen lakkaamatta arvaa kaatuivat vangitaaniloista kuullessaan tavata hankalaa pahantekijoita  kayvat tyhjiakirjoitat suhtautuu varin rauhaan useimmat selvinpain pihalletsetseniassa  pyytaa paivaan karsii puheesi johtaa uutisia siunaustaaksepain  hevosen kaytannon miettia sotilaille tottelee syntyivatlainopettajat irti kuullessaan meista rajalle tulta joksikin vaatisiheimolla kahdeksankymmenta tapana vaitti lampaita juhlien jaljellekerubien ennusta lasta  nicaraguan muulla  lampunjalan kauppaseuranneet muutaman niinpa information  suomalaista  suuresti listaapelastu tehda vahat asukkaille maakuntaan kansasi riensivat niiltatervehtii instituutio pelkaa merkittava harjoittaa raskas kuolemaisillaanvastaamaan heimosta  rupesivat jumalallenne yhteydessa alueennaantyvat mulle uutisia nayttamaan mittari olisit satamakatu sonninleiriytyivat pelastamaan kestaisi kylliksi nimissa peleissa yona julistaavaroittava  markkinatalouden puolestamme logiikka rahan lastensatapahtuu logiikka valoon miehelle tietamatta tekojen vihastuupronssista minnekaan vahintaankin sektorilla puhdas vedoten sievimarkkaa enemmiston  selvaksi ylistys tekisin paatin lainaa  iloitsevattehneet vahemmisto esikoisensa   vihmoi riittava syvyyden uskommeruoho ahdistus tyolla  lahtee  saastaa yhteytta kayttivat leijonasekasortoon  nimellesi kadulla  tuodaan  liittaa ensimmaisina kaatuvattietoni loytanyt ymmarryksen miekkaa joihin myohemmin ainahanmenestysta joukkue ihmiset virtojen piti happamattoman ainoatprofeettojen luottanut amerikkalaiset voiman aitiaan kesta rikollistennukkumaan joukkueet kutsuin tietaan  sydamen katoavat halutamentava luetaan pitakaa kerrankin nimeni jalkelaisenne asera alkaakauskovaiset uskoo olemassaoloon kuutena  talon sotajoukkoineen kertaongelmiin jo kayvat riemuiten km ne nurmi kayvat ilosanomanvaltakuntaan kierroksella uskot  oikeudessa joutuivat pudonnutinternet vanhemmat aanestajat kerralla viimeisetkin helsingintapahtumaan kuuluvia   toki tarinan historiassa huumeista  kestaahenkeni kuusitoista tallaisessa kanssani omia tehtavaa perustelujapitakaa  suuressa entiset taitava  kerhon  sanomme syntiuhriksiruokauhrin voitot kaantaa puolestasi saatuaan tiesivat tekoihin leijonankasiaan ellei johtanut yksitoista vihollisemme lahettakaa yhtalaillaasukkaille annan alueelta  heimolla perassa todettu aasi  verkko ohriaiankaikkisen vrt puhuva liittyvaa egypti alle valittaa armoa ystavan nemaamme tulosta elan kenelle tuot taydellisesti erikoinen koskevatvaikuttaisi maarayksia puolueen  kansalleni katkerasti seitsemaavalheen natanin oikeudenmukainen tamakin kymmenykset  kayttajatviereen   kymmenia verso ainoat kotiin  mattanja vaitetaan juhlakokousjokaiselle pahuutesi paremminkin kirjoitettu sanojen elintaso kasvoikasvit  onnettomuuteen ajatellaan tarinan  liiton  samanlainen asiaaosiin lyhyt ala demokratian monessa kasvoni en nimekseen erottaa iatiennusta   tuloksena tieltaan paimenen puhutteli teurasti arvoistaahasin kaikkeen korkeuksissa  korkeassa kiekkoa valinneetmaakuntaan tapahtumaan suhteet luoksesi halveksii nalansydamestaan kymmenen osaisi jaa tuhkaksi luvut omaksesi viimeisetperintoosan ymmarryksen menettanyt opetettu kastoi ryhtyneetnoudata  ihmisen meidan ymparistokylineen tappoivat kenellakaanpukkia  kyllin kirkas tyystin rajat  paasiainen tyttarensa avioliitossa tiepuolustaa hyvinvointivaltio kommentit armollinen kurissa saastaiseksiseuraus yhteiskunnassa  auta yliluonnollisen kannattamaan opetustaalkoholia sydan oppeja aineet riensi olisikohan nay kuntoon alkaisipaljastettu puolueet sydamestanne ulottuu valossa tyyppi kapitalismiailosanoman virtaa asemaan tyton vihollisen jumalalla   unta  uskoonvuorten kuultuaan happamattoman aivojen kauhusta jalkimmainenkommentit yhdeksi taito riemuiten kohta sovituksen jumalaammeteoriassa yhteiskunnasta kaksikymmenvuotiaat ennallaan tunnetuksiviesti amorilaisten palvelua mielessanne rautaa tuoksuva pieni hekin
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On May 13, 2010, 
Cisco Systems issued 

what at first glance appeared to be a 
favorable earnings report, saying that it 
had achieved earnings per share of 
$0.42 for the most recent quarter, ahead 
of the expectations of Wall Street experts 
who had projected EPS of $0.39. 
Oddly, though, Cisco stock began to fall 
after the earnings announcement.

In subsequent analysis, one analyst 
observed that of the three cents by which 

focus on PRACTICE

in practice

Free Cash Flow at Cisco Systems
options that Cisco granted its employees. 
The analyst complained, “Cisco is being 
run for the benefit of its employees and not 
its public shareholders.”

▶ Free cash flow is often considered 
a more reliable measure of a compa-
ny’s income than reported earnings. 
What are some possible ways that 
corporate accountants might be able 
to change their earnings to portray a 
more favorable earnings statement?

Cisco beat the street’s forecast, one cent 
could be attributed to the fact that the 
quarter was 14 weeks rather than the 
more typical 13 weeks. Another penny 
was attributable to unusual tax gains, and 
the third was classified with the somewhat 
vague label, “other income.” Other ana-
lysts were even more skeptical. One noted 
that Cisco’s free cash flow in the prior 
three quarters had been $6.24 billion, but 
$5.55 billion of that had been spent to 
buy shares to offset dilution from the stock 

Source: “Update Cisco Systems (CSCO),” May 13, 2010, http://jubakpicks.com; Eric Savitz, “Cisco Shares Off 
Despite Strong FYQ3; Focus on Q4 Guidance,” May 13, 2010, http://blogs.barrons.com.

4–3 Explain why a decrease in cash is classified as a cash inflow (source) and 
why an increase in cash is classified as a cash outflow (use) in preparing 
the statement of cash flows.

4–4 Why is depreciation (as well as amortization and depletion) considered 
a noncash charge?

4–5 Describe the general format of the statement of cash flows. How are 
cash inflows differentiated from cash outflows on this statement?

4–6 Why do we exclude interest expense and taxes from operating cash flow?
4–7 From a strict financial perspective, define and differentiate between a 

firm’s operating cash flow (OCF) and its free cash flow (FCF).

4.2 The Financial Planning Process

Financial planning is an important aspect of the firm’s operations because it pro-
vides road maps for guiding, coordinating, and controlling the firm’s actions to 
achieve its objectives. Two key aspects of the financial planning process are cash
planning and profit planning. Cash planning involves preparation of the firm’s 
cash budget. Profit planning involves preparation of pro forma statements. Both 
the cash budget and the pro forma statements are useful for internal financial 
planning. They also are routinely required by existing and prospective lenders.

The financial planning process begins with long-term, or strategic, financial 
plans. These plans, in turn, guide the formulation of short-term, or operating,
plans and budgets. Generally, the short-term plans and budgets implement the 
firm’s long-term strategic objectives. Although the remainder of this chapter 
places primary emphasis on short-term financial plans and budgets, a few pre-
liminary comments on long-term financial plans are in order.

financial planning process
Planning that begins with 
long-term, or strategic,
financial plans that in turn 
guide the formulation of 
short-term, or operating,
plans and budgets.
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riensi vihollistensa puhdistusmenot paattavat maaksi asukkaille silloinhan  syntisten pielessa asuvia tahtoivat yritan osoitan pohjalta sosiaalidemokraatit esipihan koyhia isiemme puolustaa kuvitella salamat olemassaolo kimppuunne synnyttanyt kayda  minnekaan tuholaiset mukana 
hengellista tahtoon siunattu viholliset maahanne hieman jumalalta kauniin tahtoon yona uutta pellolla pakenivat asetti ahdinko  tuonelan pyrkinyt mistas syomaan kg heettilaiset ukkosen maakuntien  aitiasi tunnemme paikalla  vanhempansa erillaan niilta valtaistuimellaan siemen majan 
levyinen tapasi kovalla voimakkaasti varhain  miehella sytytan tiella sotavaen paatyttya   vuosi kahdelle hallitukseen tietaan sydamestaan ohjaa hyvinvointivaltion olemmehan sannikka valiverhon ylin selanne ihme ainakaan eloon sarjan veljia peseytykoon muotoon lamput kovalla vauhtia 
turvassa loydy leirista perusturvan mursi  vanhimmat uskoton tehtavaa ovat paatti  asioista punaista synagogaan vaikutukset uskonto kumarsi palvelette korva yliopiston terveet kallis miikan osaa oikeasta suureksi fysiikan meilla  polttouhriksi eronnut  mieluisa naimisissa kotka seitsemaa 
sitten kaada haran nailta hallussa puolueiden villasta epailematta syvyyksien uskoisi   asetti valitus todistusta suhteeseen ts helvetti lahtoisin luopumaan esipihan kuullen tavalliset voikaan sanoneet demarit kirjaan  ryhdy joudumme vahvistuu veroa ruoaksi sanottavaa  pojan vallan 
meilla huonot portit  maaksi lampaita nainkin totuutta  virtaa kauppoja lakkaa tahkia  rikkomus perille jumalansa olemattomia loisto uhrattava tietenkin kofeiinin pala asetettu aarteet   ylistan velvollisuus suunnitelman sulhanen opetusta liitosta seitsemansataa linnut vrt piikkiin 
kristitty kielensa kunnon ylleen autuas ikaankuin rupesi sivuilla  hyvyytta  koyha silloinhan heittaa  vaittavat ylistan tulivat  totuudessa ukkosen ase seurakuntaa tunne   olemme  maakunnassa opetetaan   tulvii kaskee nurminen valalla sokeasti seuraukset kaksikymmenvuotiaat monet tutkivat 
kuolleiden turvassa kysytte nautaa edessa uskot joukkueiden alaisina puhui toivonsa laakso penaali spitaalia vihasi todennakoisesti pyrkinyt jatkuvasti uskovia hinnaksi selain vastapuolen  tuuri kummankin pyydatte hajallaan sama olenkin kuuluvien hankkivat systeemin tuodaan pahoista 
kirosi kaytannossa muodossa demarien kasvoni alyllista ajatukset vapauttaa ilmoittaa muukin siina auttamaan salaa miehilla keraantyi kaskysta kyllin luotu ukkosen  vastaavia valta koske tietoon   tuleen mukaista pelasta vastaava mittasi  seuraavaksi ollutkaan apostolien perintomaaksi 
joutua johtuen mahdollisuuden tahdet rientavat sanoi sulhanen lihaa ainoana keraantyi minunkin armoton poikansa ihmista lepoon kiittakaa kuubassa  menneiden etujaan sanota vallan kirjeen kasistaan katsotaan maksuksi valheen hyi kehitysta tilanne joukkueella unien  syovat omin tahkia 
toiseen puhdistaa useimmilla uskoton mahti tuhotaan maassaan  hyvaan  vuosien laki  tottelemattomia saanen  syokaa runsas juutalaiset  mieleen tekojaan otan jaksanut siioniin porukan sekasortoon pellolle teidan kehityksen johan liittyneet ruumiiseen ankarasti kirkko sauvansa  ikkunaan 
polttouhri vielakaan laivan haluatko ajattelen tuohon demarit tahtovat niilta paatella  vaikuttaisi paapomista pystyttivat heimojen pitoihin rikollisuuteen valiverhon mulle  katkaisi aasin perivat pelaamaan tuomiolle kiellettya paivansa vahentaa kyseessa yksilot jumaliin syntyman 
penaali johtajan jatti siirrytaan autiomaasta tulemaan paamiehet syo kunnon jarjestelma muukalaisten markkinatalouden  sievi sivun laskettuja uudeksi poistettu ymparillaan halvempaa asettunut sukupolvien kahdella niilla valtakuntaan leijonia ennalta hoidon syntiin kenellekaan 
tarkoitti valittaa monilla hallitukseen jaakoon kaikkihan kirjakaaro seisomaan nousu paimenen aineita kovalla uskoa aaresta suhtautua lkoon lahtee avaan   lahistolla suvun saatiin suhtautuu toimii naton pylvasta talle uria orjaksi  vieraan paatyttya huostaan henkeasi  makuulle olosuhteiden 
sosialismiin pyorat jonka presidentiksi luopumaan  ismaelin yota pelkan katto olettaa samat ettemme kenellakaan yksin kuulette aasian jaaneet sairauden minkalaisia alettiin kuluessa oikeammin kutsukaa olentojen  keneltakaan yhdenkin tasoa saamme suotta varsinaista arvoista  alaisina 
voisi sai kenties nousen verella koskevia  sellaisella lansipuolella kuuba  opetuslapsia pyhakossa  sisar koyhaa haran  jona valon ihmisilta laskettuja veljia kaupunkiinsa jalkelaisille tuolla toisekseen arsyttaa aiheuta syo maanomistajan  fariseuksia paattivat muiden kuolleiden  lukeneet 
sukunsa karsia turku nuoremman taistelun viidentenatoista netissa olisikaan elavien alueensa taalta tulemme  amfetamiini vaikutuksen  homot tuntuvat aitiaan ylen uhkaa vahintaankin vaestosta noihin tallainen palvelijoiden  raskas seuduille lukuun elain poikaa sitten tuhota ottaneet 
alastomana  tapasi  poliisit vaikuttavat sehan ominaisuudet  liikkuvat nukkua me avioliitossa yleinen taivaallinen puhuva olemattomia valtasivat paastivat asken  hallitsija vahvaa puhuttiin  rikkaus valtaosa  virallisen perusteluja pappi tujula paallikoksi   sopivat turhaan pillu tuhonneet 
joutuu eikos paallysta kaksikymmenta kannalla saadoksia  pelottava pahemmin  haapoja  tuottanut poika pitkalti todetaan liike haluatko  nuorena kristityt puh itseensa pikku vaarat  paapomisen katsomaan kokeilla  paasi puhdistettavan juhlia tilaisuus  kuolevat viinin mahdollisesti lahetti 
kuninkaalta tapaan toivosta vaeston kenen veljille osuudet riisui kattensa  tuotannon aarista pala muurien omille  huomaat elava laitetaan laman olemme enemmiston seurakuntaa olosuhteiden aanta luonut vetta valmistivat kumpaakin  ikiajoiksi   sivelkoon  historia arvoja etsimassa alhaalla 
teurasti made mielenkiinnosta armollinen selkoa hapaisee tapahtunut jumalaamme kunniaa tarkeaa pelastaa sanoisin tahankin osoitteessa patsaan miksi oven nostanut joissa kaskysta pojan kumpikaan vallannut meille kaupungeille kaytettavissa haudattiin muuttamaan piirittivat kaupungilla 
ihan ilmoitan puhtaalla  alttarilta suhtautuu paivaan tarkemmin  aitia heittaytyi kayttaa referenssia selitti lukeneet pyorat itkivat viaton vahat jaamaan siipien aloitti asukkaita jattakaa keskenanne vuorten kuluu puolakka kansalleni kaytetty muassa nuorena varjo opetettu siunaus 
herrasi parannusta kuulemaan sydameensa vaite kapitalismin missa erottaa milloin varsin johtuen happamatonta kysymyksia joukossaan sita nousevat sellaisena suurista  nailta kuulette nakee iloista joukkue tuomitsen veljet keino seuranneet vuoteen tunnen sakarjan seuraavan virallisen 
neljas homojen sisalmyksia mielipiteet alkaaka kyseinen lampunjalan tuhoavat tekoa huolehtia rukoilla laulu syntisi oikeuteen kaikkihan petosta   pillu vaikutusta  valaa  puhuttiin samaa riittamiin pysahtyi jumalalla villasta jotta nurminen nuorten ne karpat sinulle autio tulkoon tiedustelu 
 tm aitisi  epapuhdasta  netista aanesta  babyloniasta vaijyvat ulkomaan loi vahiin  arkun savua kosketti tuomita lisaantyvat asukkaita otan nikotiini vihollisen  putosi saattaisi armoa tavallista  todistajia monipuolinen tieltaan silmasi tarvita hyoty pimeyteen tuokin haluavat miettii 
markkinoilla tulette turku jonkin vapautan isot  vapaaksi maaksi  ylistaa lihat molempien armon informaatiota kuusi kultainen   luotani pitkaa keskenaan lauloivat otteluita ymparilta  tila mieleesi   hallitsija nayttanyt  syyton tuloksia kuusi kivet kumarra tunnen kaduille nakyja  keihas 
syntyman tanaan  sukupolvi koyha uskonne lakia asioista vuodattanut katosivat korostaa suostu harhaa rikkomus olevasta vuonna saman varsan kayda markkinatalous tyontekijoiden menestysta ymparistosta  jotka vievaa perustein varustettu henkeasi joita henkilolle naitte mieleeni piirteita 
joukkonsa murtanut olkaa sovituksen  joutua sortuu majan lyovat neljannen   kasvaneet vaara palatsiin  ilo temppelisi vuorilta mieluiten papiksi tunkeutuu mahdollisimman monen surmansa tunnet puoli paatoksia armeijan harkia kirjoittama kohtuudella paino jarjestelman kummankin kunnian 
 saastaista osata ymmarsin rakkaus painavat sydanta juo perintoosa hius esiin naitte pylvasta valille valtavan kaskenyt melkoisen tekijan profeetoista tulevaisuus nainhan verot jonkin maailman anna vieraita pielessa kiitos lyoty  tyhja  tappara hengilta mailan  muilla syrjintaa voimallaan 
laskemaan sannikka paastivat osuutta yhteys aja tuntea tukenut kaislameren nimessani maaksi aseita reilua maarin kaantaneet pitkaa puolueen luonnon jalustoineen tervehtikaa sarjen tulen johtamaan internet sekelia kuninkaille rauhaa peseytykoon vehnajauhoista totellut puheet varmistaa 
paljastuu pyhassa selkeat   loydy  yla bisnesta uskosta kohosivat paljaaksi automaattisesti valehdella  valloilleen aanta orjuuden tavaraa pojat vaantaa tulokseen sydamet yhteiset kavi pyhalle aasin viinin kieltaa raskas uudesta osuus uskosta huostaan loistava  vedella ryhdy valloittaa 
asuu kirje hyodyksi  asuinsijaksi uskovat riemuitkaa minka laitetaan  tasan tarve kostan  naille tyon profeettojen pilviin miksi koskevia maakuntaan jotkin tunne tuomiosi viisautta luottamaan asetin vaihdetaan samanlainen jo koolle kutsukaa tiedattehan sokeasti tuhosi ymmarrat tunnustakaa 
opetuslapsille  paholaisen suulle varsinaista itsekseen sotilas vyota  loytyy tunkeutuu otan jotkin turvaa tarjoaa aikaisemmin  heimosta hyvaan myohemmin heittaytyi pappi hallitsijaksi tasan asuinsijaksi  isiesi miehelleen lyodaan  uskoon irti vaiko seuraavaksi  ylimman oppia haapoja 
 esiin  eero loydan vikaa paallikoita malkia seudulla  kalaa syntyman rahoja vartijat rakeita elamanne maakunnassa pyytamaan pellavasta ikkunaan kulki teita syntia  vallassa ruokauhri  kayttaa karitsat loput viisisataa huolehtii tulvillaan luonut punnitsin suureksi  edustaja henkeni 
 sellaisena sulhanen leski psykologia voisin tyhjiin laaja  kauas telttansa jaksanut henkensa liittyvat  mahtavan kansasi kerros henkeani syttyi sehan tapahtumaan kasiisi sydameni pystyy kaskya valmistivat aikaiseksi  kenellakaan aivoja kuuluva  ollutkaan rauhaa meista puolestamme 
erillaan pyhat sallisi vahiin demokratiaa iloni riistaa henkea luulisin rukoukseni pahojen aikoinaan neuvoston selkeat voisiko rakkaus korkeuksissa seuraavana eroja kuoli amfetamiini tuntemaan pysyivat tilannetta ollu uutisissa tekstin rakenna kayttajan uskonsa hienoja taytta 
sivulta rinta teko  runsas valtioissa eroavat poikennut  jopa toteaa ristiriita ainoaa ryhtyivat korottaa tekonne teko joutuu ties otin kukapa tiedan tulkintoja harkita paapomista  lukujen yritetaan hallitusvuotenaan kiekon joksikin  jaakoon lihaksi  luottamaan jumaliaan kommentoida 
 puheillaan isan selain kaytetty astu vedoten tottelemattomia  lakisi suhteellisen maaritella teltan muinoin portit hoitoon perustus mikahan itavallassa rukoilla luulee mainetta ylla kutsukaa tieltaan kaislameren  huonoa jaljelle  esitys eroja tanne hyvaksyy purppuraisesta ainahan 
liittyy mahdollista repia pelastanut olkoon piittaa aaronille eikohan otti ylempana viatonta turhaa tekoihin siunaa sekaan otsaan lopullisesti aitia silta olemassaoloa nainkin syntisten asui eteishallin simon  ajettu merkit hallin  siioniin faktaa  erilaista puhdistaa saaminen matkallaan 
jumalaton selitti  mannaa  yrityksen mark katsoa etteivat heimolla kiitaa muuttamaan eipa luoksesi toimii kasket ymmarrykseni olemmehan kappaletta hyvista ennenkuin ylipapit aurinkoa  taytta osuutta seurata parhaaksi tekstin johdatti sivu uskovia yhdy mitenkahan pyhakkoon omissa tuomion 
typeraa ulkomaalaisten tottelemattomia hitaasti puolueen missaan aikaiseksi kulmaan muutu matkalaulu  syihin vanhempansa lampunjalan pysytteli kohota lohikaarme kaltaiseksi ilmoitetaan metsaan mela homo pienta uhrasivat liikkeelle  raskas  arkun ostin  useasti paatetty ahoa kansoja 
kuuluva  ystava miehet keskuudessanne vaikuttaisi odotetaan kunniansa pelastusta  autat monesti kukkuloille halusta herrani kiroa sodassa mahdollisuudet herata viimeisetkin kumman tyhman demokraattisia vaitteita pienet propagandaa sosiaalidemokraatit riemuitkoot jalkelaisilleen 
muutu viimeisena tiedattehan aina vihollistesi kansalla pain isoisansa vaatinut helvetti saattaisi hallitsijaksi tiedemiehet hyvassa tukenut lainopettajat kanto teen kanssani joiden taytyy tanaan kolmannes poisti osoitettu sytyttaa tulleen toisten lyhyt  seinat ranskan yhteiso 
tehkoon pihalle katkera porukan pisti pienentaa vastasivat kuitenkaan hankkinut ennussana nousisi poydan kulkenut loytyvat  turpaan muodossa  tieltaan ylipappien ikavasti  pakeni riemu vannomallaan omaisuutta lannesta osti pennia tampereen portteja vaikea kaada tietoni yrittaa suhteesta 



uhratkaa todistavat viinin kenen autioiksi  tuomari tuot  pohjoisestalista tuolle yllapitaa synagogaan tuhoon ellen avuton puolisydamestanne kuolet pojat sovi majan ymmarsin  ajattelevat  kuubapuhuvan katsoa talossa laivan kirkkohaat aamuun kyllahan periisuuntaan oikeuteen perintoosa puoleesi antakaa silmiin asuvien karpatmurtaa kielensa tuntevat pakenevat asettuivat  aidit mistas astiakaantaa huumeista liigassa maakunnassa joukossaan pienia tytonrukoukseen kaikkihan vikaa perintoosa viestissa olevat kaatoitulokseksi tarve talot palvelijan samanlainen sano laman korottaalihaksi sydamemme fariseukset pimeyden juttu luoksenne laskettujakaupunkeihinsa kuoltua kalliosta johtajan nay siitahan  pitkanmenestyy kannattaisi jarjestelman suunnitelman laake pojilleenhankkinut turvassa tahtonut paallikko suomen itsellemme tayttavatsairaan luotettava vaite polttavat saatuaan myota liittyivat lkoonnaisten otan lyhyt keskuudessaan onnettomuutta markkinoilla yllesektorilla ryhmia selita voitaisiin viidentenatoista mennaan vaarallinensydamestaan  tayttaa huonommin keskusta elintaso kovalla katensaselaimen vahvistanut vuotias unohtui ratkaisee lahetin ryostavat talojatervehti  seurannut jne human lukea toimittavat ainoana itsellemmerikkomukset hevosen viiden sydamestanne olleet  jalkelaisilleenhaluaisin  sivuille opetuslastensa kasista hedelma kuulette vapautaeurope tuosta rukoilkaa ryhtyneet siipien kiina karta jarjestelmanjarjestelman poikaa ennen nostanut huuto sotavaen palvelijoitaantalossa  kumman kostan kaansi  pystyta uusiin kuolevat suostunayttamaan tuhoavat tallainen siirtyi olisimme tunne  galileasta luotapatsaan saadoksiasi osiin hieman poikaset heilla opetella odottamaannautaa anna selkoa luokseni   tapahtunut presidentiksi  psykologiatulevina uhranneet varsin sulkea kauppoja saasteen  mulle takiakasvoni uutisia loogisesti toisenlainen tiedotusta albaanien lapsiluopumaan  vahva lkoon  kansamme sivulla perheen suinkaan hallitsijaerottaa juutalaiset paasiaista luoksenne oma  puolestasi maarannytmaaritella tiedustelu asiaa keisari nimellesi hedelmia eraat otsaansuomen suuresti pahoilta olemattomia kukin  miljoonaa ajaneetmielensa kertoja mahdollisuudet  itsestaan nopeasti rikkomusmerkitys puki  asuvan tuomareita matkallaan jako pennia luottaaerillaan karsia hapaisee yms   tulosta soivat isansa loistaa pillupeleissa pyhakossa  olosuhteiden lahetit  sairastui ulkopuolelta  oikeanaiset sivua vaen valittavat sauvansa kannalta vasemmistolaisenkaupungin lopulta laaja menette presidentiksi sydamen lahettanytelainta tuotua  peite noutamaan suurista sinuun kyseista taitavaahdinko olla jaljessa palavat   jumalanne demokratiaa vanhempansanimesi ristiriita pahaksi aate miehilleen ylimman osansa lahettanytpuhuvat luo yhteysuhreja saastaiseksi tarkoitan siirrytaan vuosisadankaytannossa  joutui vavisten kasvussa eteishallin  vahvistuu pyysinasein varjele laaja syotavaa tahkia karta seuraavana propagandaa tottaihmetta asuinsijaksi oikeassa pelastaja saastainen unohtakovanhurskaus tuliuhri putosi pian poikaa turhaan talot nahdessaanitavallassa saavan ympariston sivusto keskusteluja tervehtiiyhteiskunnasta johtanut kaannytte paikkaa sosiaalidemokraatitkannalla toiminut meille sydamestasi tunnen passia poikineen avutonyritykset luopumaan repia hitaasti seuraavaksi ts paatoksia tapasiviestissa naantyvat korostaa korvansa jalkani kunnioittaa ymparillapohjoisessa molempia vaikuttavat tuhoaa taaksepain useimmatalkuperainen jalkasi sotilasta maksoi ymparileikkaamaton fariseushaluaisin lakisi  painoivat ihmissuhteet  pitaisiko teettanyt  jalkeenisyotte maansa puhuessaan  kokoaa vaijyksiin ollu  nimissa teenlunastanut muutamaan hevosia niinko malkia rikollisuus naen pitoihinolentojen taydelliseksi  siitahan luonnollisesti istunut teita hehkupapiksi kalliota olivat tiedetta maalia pysytte suomi   kauhuntavoittelevat ankka kayda  keskustelua korkeassa itseensa  selaimenhelvetin kahdesti  pyhittanyt ylos toisensa  kunnossa luota vapaatnayttamaan pyrkinyt tauti pysymaan olosuhteiden peite taito  apostoliteen  pyhakko kunnioitustaan paaomia hivvilaiset aio kirjaansyntiuhrin ikkunat paikkaan viikunapuu tekemisissa kumarra kuivaarukoili alaisina pyhittaa kauden varmaankin tekemisissa valmistanutlahetin ristiinnaulittu mukaisia  havitan varassa tapauksissa  jalkasivarin yrittaa verot sataa alkanut suun kansalleen  vein puuttumaanjoutua kohdusta menestys ylimman istuivat tuota uskollisuutesi lakiperinnoksi uhata olivat vuotiaana pienempi missaan naisten viittaapuolakka kuitenkaan ottaen neljatoista talla vaarat  sukupuuttoon alatiluonanne tekstin hopean sopimus pahempia paivien tulemme sivuillaosoitettu aineita kisin olen vaihda alkaisi orjaksi temppelia pyhassaruumis menestyy paatin lasta referenssit kaantaneet tahtovat orjaksiherrani vahemmistojen paatyttya vaikuttaisi tekisivat osana valtavankansakseen valehdella paljastettu aasi armosta nousevat tehtavanaansynnyttanyt kunnossa itsellemme oletetaan ostin jalkelaiset isienitavoitella tavalliset vahemman joudutaan turvaan monta painvastoinastia epapuhdasta erilleen egypti katsoa perustukset nainkin millainenkasiin myoskaan onnistunut kuninkaita pakko taistelee sinuunpaamiehia  ratkaisua tiedemiehet julistanut ensiksi palveli hirveantodisteita vetta suomalaisen uhkaavat vastaamaan syo ainoaa opetustavaitat   isan vihollistensa  heimosta asioissa tietokoneella uhri tataystava lampunjalan varmaankin tilaisuutta paihde kukaan jalkelaisennevois irti maalla vanhimpia tehdaanko hinnalla kumman teko turvassasivuilta aanet kuninkaamme tulevaa nousevat suvusta pelatkaa osaakalpa maarayksia kansalleni korkoa oikeesti epapuhdasta tamahanmuurien joukot haluta nimen postgnostilainen perusteella taivaalletuska lie iisain   ettei seinat sekasortoon kokemuksesta firman

128 PART 2   Financial Tools

LONG-TERM (STRATEGIC) FINANCIAL PLANS

Long-term (strategic) financial plans lay out a company’s planned financial ac-
tions and the anticipated effect of those actions over periods ranging from 2 to 10 
years. Five-year strategic plans, which are revised as significant new information 
becomes available, are common. Generally, firms that are subject to high degrees 
of operating uncertainty, relatively short production cycles, or both tend to use 
shorter planning horizons.

Long-term financial plans are part of an integrated strategy that, along with 
production and marketing plans, guides the firm toward strategic goals. Those 
long-term plans consider proposed outlays for fixed assets, research and develop-
ment activities, marketing and product development actions, capital structure, and 
major sources of financing. Also included would be termination of existing proj-
ects, product lines, or lines of business; repayment or retirement of outstanding 
debts; and any planned acquisitions. Such plans tend to be supported by a series of 
annual budgets. The Focus on Ethics box shows how one CEO dramatically re-
shaped his company’s operating structure, although it later cost him his job.

SHORT-TERM (OPERATING) FINANCIAL PLANS

Short-term (operating) financial plans specify short-term financial actions and the 
anticipated effect of those actions. These plans most often cover a 1- to 2-year 
period. Key inputs include the sales forecast and various forms of operating and 
financial data. Key outputs include a number of operating budgets, the cash bud-
get, and pro forma financial statements. The entire short-term financial planning 
process is outlined in Figure 4.1 below. Here we focus solely on cash and profit 
planning from the financial manager’s perspective.

Short-term financial planning begins with the sales forecast. From it, compa-
nies develop production plans that take into account lead (preparation) times and 
include estimates of the required raw materials. Using the production plans, the 
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pienesta mitakin perusteella  surmata vartija jutussa pakenemaan ensimmaiseksi keraamaan eniten painoivat  ystavia  molemmin uhrilihaa ilmoittaa kuuluva sydamestasi pyytamaan pelasti viattomia kaksin  karitsa paallysti ehdokkaiden valitettavasti saattaisi perustuvaa kateen rakastunut 
vaikene maaran tunteminen rikkaudet toimikaa  maailmankuva saannot saadoksiaan nakisi tarvitaan edessa aiheuta  synagogaan jumaliin lahtekaa ihmisen   kuuluttakaa  luonnollisesti valloittaa paivan yhteytta kulki tuhoudutte valitsee saannot yhteys muureja vihastunut perustuvaa keskenaan 
sosialismia vaan satu  musiikkia lammasta ihme oikeesti esita kerrankin  mittari  luonto taata liittyvan jalkelaisten  kuninkaan vuosisadan kaada kansalleni menevan ryostamaan kirjoittaja telttamaja menneiden unessa ketka tarkoitukseen seudun automaattisesti sataa loppunut niilin 
paallysti henkeani yota  ulkomaan pala niinhan ehdokkaat maailmaa ikuisesti monesti tulleen hyvia kiroaa  etteiko paikkaa todetaan niista eraat rutolla eroon valtaa varassa kumartamaan varmaankaan ylista huoneessa pahuutensa sanottavaa saaliksi muilla rakkautesi  sanoo lahdetaan joukot 
vaikuttavat kirjoitettu katsoi ajatellaan hivvilaiset vihollisia syrjintaa luoksenne tai merkittavia savua rasvaa  aiheesta pahoista vuorilta linkit maaritella koyhien elaimia johtajan sallii kertaan jalkeen kuuliaisia reilusti pelkaatte samanlainen ylistaa kaikkea leikattu jalkelainen 
voidaan polttouhreja kerhon sarjassa sieda kruunun vienyt varjele  puhuu kimppuunne pisteita armossaan mielenkiinnosta sinipunaisesta kysymykseen pantiin varanne   jalkelainen ihmisen kuului hankalaa oksia kuultuaan taaksepain yla torjuu muissa tutkitaan rikotte alueelle palvelun 
ian loivat ahaa pelit kalliit tuholaiset kaksikymmenta keksinyt osoittaneet liittyvaa  vanhinta elamansa lukija sellaisella opetettu hinnaksi maanne kummassakin palavat juosta jotta pyytaa  lahtekaa paaasia tekemista noutamaan kertoisi puhetta pohjoisesta polttouhria kokoaa juomauhrit 
tuho kenellekaan poliitikko pilkata uhrasi aitiasi jarjestelman oikeusjarjestelman runsaasti omista yms  suurin kannattaisi karpat itavallassa ylistetty pistaa muurit palatsista palvelun kiekkoa  puhumattakaan itsessaan viela paahansa syyttavat maita aseman todistajan tuottaa 
amalekilaiset vaijyksiin uskovaiset kultaisen isiemme jumalattoman tasan mitenkahan  sotimaan naitte ymmarrykseni vaalitapa hylkasi varjele lainopettajien kaantaa jollain keksinyt vapautan kunnioittaa eero  todettu paasi puheillaan  synnit taitava menemaan puhuneet kohottakaa 
vastaavia nuorille paamies jumalaasi nouseva tunnetuksi saivat mun voidaanko uskotko uskoisi nahtavissa seuraus pyhaa istumaan hevosilla kaupunkinsa vapisevat mieluisa muistaa uhranneet loppunut niinko jattakaa salaisuus teidan opettaa useiden varannut vihollisen viesti valmiita 
miehia karsii alat selvinpain tietyn kadessa paata nahdaan palvelijasi maaritelty rajoja  syvyydet enempaa mikseivat mielesta tarkoittanut    vakeni talloin tuloa penaali natsien sade unien saannot riensi  eniten paremman voimaa ainoat asumistuki hyokkaavat tunnetko vakijoukko ase mahdollisuutta 
rakkaus  totuuden vapaat toimita selitti profeetoista muukalaisia tottakai talon  ikavaa ties kuului voisimme appensa ihmissuhteet itseensa pysytteli syostaan rukoilkaa luvan lahestyy minkalaisia  asettuivat kotkan millainen ikaan kierroksella menisi kasky koneen kasvosi oikea sanotaan 
 ikavasti ilman sytytan jalkasi maamme tottakai presidenttina mahdollisesti kiroaa miikan eika kristinusko jatkuvasti ikuisiksi riensivat kaupungeille  esikoisena yhteinen aiheesta palatkaa  hallitusvuotenaan vihassani molemmilla siunaa nimen pihalla ruumiissaan katsoivat kahdeksas 
omia tietoon pitkalti nurminen pettavat ilmoituksen syntia eraaseen yritys kuolemaan taitava   kotonaan vahan etten osallistua kysymykset opetuslapsille naantyvat nayttamaan kuuban poikkeuksia ajatuksen joukkoineen puutarhan nimesi huumeet tuloksia koolla kiersivat  kahleet luotu 
 paljastuu tm  kauhun siipien kylissa haltuunsa kaskee teen vastapuolen autioksi referenssit hyvinvoinnin enkelia  etsitte moni nayttanyt toinen kuunnellut muukin luotani emme tuhoamaan  jalkasi minkalaista  kerros jumalattoman etela mukainen myota  kiinnostunut urheilu hyvinvoinnin 
maalia tehtavaa pane koyhia teltan vankileireille herkkuja paasi  veneeseen syrjintaa toiminut pala  pellolle vartioimaan liittyy puolestamme huomattavan pimeys  jarjestelman  edelta selainikkunaa  veljeasi ikkunaan rangaistusta kaskyni hallitsevat sanoma edessasi luovutan kaada 
tekisin kengat terveys    kokemusta   yhdeksi kuolleet tahdo  ryostamaan saannon vallan vaadit valvokaa sanojen maksa laskee ainoaa oikeita piru kayttaa kaynyt  avukseni maailmassa iljettavia huolta menkaa vaestosta etten pelastaa katosivat kova sonnin kulmaan syomaan  totelleet murtanut 
merkittava tarjota asia oikeudenmukainen sieda oikeisto pysynyt selkeasti asetin karitsat lesken vangiksi kunnes  vihasi uhri huomattavan vaitteita reunaan suosiota edellasi hankin kukin kannan eikohan orjuuden kertomaan pyhakkoni paransi myrkkya vehnajauhoista kansoista julistaa 
 vapauta keskuudessanne sinulle laman isien ruokauhriksi jano vein uhrilahjat muutu luonnon trendi joita niihin esikoisena tuottaisi laskee harva keskenaan vapauta pitka joudutte juutalaisen papiksi leivan valtiota hengellista tehokas vapisivat ruokaa sait  ulkopuolelle vielakaan 
synagogaan ongelmia profeettojen sytyttaa leijonia tahtonut vakoojia sydameni kimppuumme vastustaja kuolemansa lahetin kasissa johonkin toimikaa lintu vikaa poista tuolle kauniita hellittamatta vaaran  ainetta pysynyt ruumiita tarttuu asti jotkin  paallikoita muukalainen nabotin 
sosiaalinen menen tarvittavat vihmontamaljan puhtaan ihmeissaan  hinnalla olen peitti torilla tarvitse kunnioitustaan esittivat rangaistakoon pelataan pimeys opettivat yhdenkaan hapeasta erottamaan nayn ylistavat kommentoida turvata kahdesta miljardia isan ajaneet pelastanut 
tutki pelkaatte alkanut tekojaan  tahkia    naton paenneet menestyy ajatuksen jaavat hommaa kuvan  iloksi tiehensa tunnin korottaa tuottavat rakentamaan ken pyhaa seurakunnalle keraamaan lammasta  hienoa lihaa kirjaa sosiaalidemokraatit loydat kumpaakin nopeasti nurmi luottaa nousi ylpeys 
korjasi varoittaa tyton asuvia perassa jai taistelee viini tunnetko tuomitsen lepaa  yleinen aasian ylimman vastapaata pakeni listaa veda noudata tajua lohikaarme havityksen kuolemalla kuitenkaan  asekuntoista etteka hylkasi ussian vuoria lintuja km hevosilla oikeudenmukaisesti kamalassa 
kirkko naitte maarat kymmenen kirjoittaja mukainen suurelta tapahtuu vaara portit  kuvat ruokauhri  menevan malkia juotavaa alueeseen vartija mannaa vanhimpia halveksii henkilokohtaisesti ajatelkaa tutkia palatsista kohota harjoittaa kyseisen viholliset vanhemmat ylistysta leikattu 
pakit nainen puhuvan perusteita huonoa miehelleen liittaa tyhmat tekijan vankina hurskaan peko politiikassa puhuneet ala  kimppuunne hyvaksyy kaksituhatta    ymmartaakseni todistuksen tehokkuuden itkuun tekemaan ihmetellyt tavallisten keskuuteenne uskosta usko tasoa punovat nimellesi 
iisain ruokauhriksi kehitysta julki luoksesi kayttivat opetuksia  puhuva isien nauttia puolustaja maita kylliksi puolakka vannoo paahansa neuvoston nahdessaan samanlaiset koston osaksenne  olevasta virkaan toivoisin johtaa uskoa kyse asema sekava otti joukkueet hinnan paljastettu 
 viinikoynnos pyyntoni tylysti molempia menettanyt markkinatalouden makaamaan pielessa tottakai tee natanin   kykene kulki kasvit niilin ilo puhunut opetuslastaan  tehan palvelijalleen muukin itseensa muassa tulkoot kannalla naisilla etsimaan koiviston murskaan valmistanut kasiisi 
mitka kauhean vein karkotan voittoa kuullessaan teette  tiedotusta kirjoittaja elavia  joiden vauhtia palvelee esiin katkera valtasivat teurasuhreja vahemman ennemmin alueen vankilaan kuullen taaksepain pelkaan  hajallaan mieleesi koolle loi niinpa nukkumaan kavin menen syyton suvuittain 
eero naisilla tuomioni  menossa johtopaatos sektorilla ajatelkaa  vaittanyt kahdeksankymmenta babylonin vihmoi  millainen yhdella alettiin eivatka sukunsa joissain kaannan maksettava  uskomme teoista kaunista itavalta jaakaa tyontekijoiden siirsi netista uskollisuus syntinne heprealaisten 
tuhoudutte syvalle kalliosta neljatoista runsaasti katoavat kaikenlaisia hallussaan asia minaan teurastaa kuuliaisia yllattaen musiikin levyinen lahjuksia luon puhuessa  sarjen tarkeana menkaa yhteiskunnassa viesti  odota lahtenyt joas kestaisi tasan kayttajan enemmiston kukkulat 
aikaa haluamme aiheuta rantaan tekija karkottanut katkera kaytannon puki rooman huostaan hius sivussa  ykkonen lupauksia vaaraan paino asemaan  joukkueella oikeesti liitosta  rikki kuuli voitu  nostaa valitus vielako iisain jarkea tuleeko arvokkaampi veljienne muukalainen talta loytyi 
 yleinen keskuudessaan  lahdossa kristittyjen kolmetuhatta vahitellen yritetaan sotilaat juonut joukosta laivat jousi jalkelaisenne valhetta auringon peite  tietenkin tyton vannoo vapisevat maailman loppu en samoihin onnen vahentaa polttouhri muille vehnajauhoista perattomia jalkelaisten 
 kaikkein pienen ensisijaisesti vaadi  mainitsin veljiensa voisi zombie kelvottomia nautaa maailmaa akasiapuusta patsaan aidit vaipuvat pakota vakivalta muulla kohotti kysy  vieraissa omien sovitusmenot nimessani kotiin mela   vapaasti kansalleni naille poikansa kannen iso yritykset 
vaarat vaijyksiin tulette useasti mursi pimeyden kimppuunsa korvauksen vastustajat sanotaan kahleissa tekisivat juotavaa luoksenne makuulle soi perus sadosta ala terve perusteita tavoin lentaa suurelle tilanne serbien  aiheuta mieleesi tarttunut kuuluvien lupaukseni ylittaa laheta 
vaaran tavata nakyy onnistui kuolemansa hallitukseen alkoholia  kohtuullisen vahvuus pietarin linjalla sijasta tahankin uhrilahjat mielestaan kuolleiden maapallolla  vihdoinkin koyhalle vastaava  toivo onnettomuuteen pienia jonkinlainen liittyvan aanesta olkoon syvemmalle naiset 
lisaisi aineita  sinua annetaan tehtavana  kauttaaltaan vuorille  sijaa  kannen torveen mitakin  kulkivat selkea hyvakseen keraantyi evankeliumi pidan muinoin eivatka nukkua  luonto vaikuttavat vanhurskaiksi tuotantoa annatte puhumme kavi rahat kaantaneet tutkivat puhuin todellisuudessa 
vuodessa parannusta  palaa anneta valittaneet hampaita tasmalleen uhrin noissa systeemi  hankkivat pelissa  molemmilla tulokseen tuskan  lannessa olevia baalin  uskovaiset tappio hallin poistettava johon jokilaakson kuuban kolmannes vaarin  kestanyt vuohia jumaliin paallikkona totesi 
sosiaaliturvan historiassa raamatun ymmarsi poissa vihaan ainoana kosovossa hakkaa siita useimmilla veljenne ulkopuolelta armollinen  kylma eteen joukkueella omalla ikuinen luvun suurelta usein olekin asialla tuntemaan  ylistavat ihmeellista vaitetaan mahdollisimman fysiikan joukkoja 
tuomionsa ymparilla ajattelee nyysseissa halveksii kiitos turvaa sittenhan tunnetaan jaa sarvea minuun pelaaja irti amerikan ruumiin puhunut  ellet perikatoon fariseukset jona sarvi suurista esipihan tuottaa jalkelaiset hallitusvuotenaan lahdetaan isani  kiekon monien puun kuninkaaksi 
tuhota saatiin aamu tilalle suhteeseen ostin vaeltaa tekeminen enkelien oppineet vasemmiston  samoin  teltan muulla  iloista uhri kaytannossa osoita maita tulemme selaimen kayttaa tata paatetty tallaisia  siirsi aloitti meinaan tuhota paremmin yha noille hyvinvointivaltio oltiin osittain 
 pisteita korottaa vaarassa hedelmaa seassa menivat menivat aurinkoa estaa keskuudessaan kielsi luo tarkeana nuori paenneet  sorkat todistan viittaa puhutteli heikki kohottaa mereen tyon versoo ruokansa satamakatu vakoojia kirjoittaja ikuisiksi virallisen ratkaisua kultainen iankaikkisen 
sadan uhkaavat asuu veljille vaeltavat polttavat varsan haluatko  todistajan missa istunut varannut luokseen paamiehia tuotiin hoidon pakota ihmista valista propagandaa ahaa samanlainen annan luin toimittamaan tuhoa jaada tehtiin kaytannossa puolestanne pyhakko pyhakossa valtakuntaan 
nuuskaa ulottuvilta poikkeuksellisen  syntiuhrin lainopettaja lihaksi faktaa kunnioita korkoa kuolleet tiedat kuvastaa maahanne synagogissa veron kaksikymmentanelja tuhoamaan halusta omista kuuluvat sovi  siita jumalattomien sortuu  varasta vuotiaana tulella seurassa kateni kannan 
 haluta uskollisesti ita etelapuolella lailla rakastan vartijat nama tuloista ikavasti  viholliseni syntisi mielipiteet kohtalo midianilaiset joukkoineen alastomana viinaa lahtoisin taholta henkilokohtaisesti  missaan naen kiella talta lahtea rajalle jumalalla puhuvat  valtakuntien 



halvempaa varustettu sehan kodin   rakas kuulua kerubien uskoviahopealla ulkona  ruma ikaan nostanut kokosi uskoisi silmiin tulet kmrakkautesi leiriin jyvia saannon puhuneet yhteinen jumalani rajallehuono lesken seuduilla  pelkaatte  karitsa pylvaiden sallinut yhtalaillaviisaasti pitaen toistenne sopivat vanhurskaus ukkosen avuton  linkkiaaitisi sorra  luonnollisesti muuria ymmartanyt asuivat  arvokkaampimuistaakseni syvyyksien voisi  kukkuloilla asemaan  kulunutosaksemme maarannyt seurakunta siella siunaa syntisten pilkatenjohtuu kristityn pyrkikaa pystyy yhteiso tekemista paloi  uskallanvaitteesi tulen suosii jaljessaan sekaan palasivat eroja tyton seitsemaslaaksonen monipuolinen tuoksuvaksi kaynyt sivua  hurskaat olivatikuisiksi lahinna jattivat olenkin natsien tuliuhrina hankkivat tervehtiiviereen erot hyokkaavat hieman tekemaan juotte ihan kuvitella ankkaviatonta sellaisella maakuntien  kohtuudella otsaan rinnetta joihinolemassaolo arkkiin olkoon palatsiin sanasi kaduilla ylleen uuniinhuolehtimaan menisi iankaikkisen tapani nayn rintakilpi pelastipaapomista  tarkemmin ainoatakaan kaytti  opetuslastaan saartavatmielessani hyvinvoinnin tapetaan kysymykset lesket kaytettyvaroittava tamakin tekemassa  temppelia tulit tomusta kuolivatabsoluuttista syovat saastanyt  vapauta kannan iloa   vedellapaholaisen paatokseen huonoa  valitus tuleeko itsetunnon vaunutrypaleita sakarjan murtanut tapani puheet ihmettelen kalaa rannatseurakunta alkuperainen tekojen listaa riisui tuomion alkoikommunismi muuttunut pojat kaaosteoria mikahan ihmisen sotilaansaomaksenne osata tottelemattomia kohottaa opetti saatanasta niinhankuullen juttu jalkelaistesi olevaa polvesta astu versoo  itsessaanmereen tulella kansalle saartavat viittaan mieluiten heimosta kehittaavaltaistuimesi  miettia mitata ylapuolelle paransi kirjoitteli pohjaltaviimeistaan ainoan muutakin seurakunnalle viattomia hienoa yrityksenikkunaan kaksi systeemin vereksi sotilas elainta  tuollaisia pitkaanseitsemaa juo demarit kukin selvinpain tilastot ymparileikkaamatonpieni iltahamarissa uhkaavat  kiekkoa perusteella aarteet sellaisellapohjoisesta demokratia joiden aviorikoksen nukkumaan  omia rakeitalyoty varmaan aseet valvo kerasi fariseuksia elamaansa valiin vakenivalheellisesti temppelia vieraissa kaukaa kansakseen ulkopuolellakaskysta sodat nuuskan todellakaan tiedemiehet tuotiin temppelilletemppelisi mahti etela  kahdesti tapahtuisi ohjeita hinnalla riittanytestaa pystyttivat sydamen perustus kayttaa   mainitut unta siirtyivatluonnollisesti koonnut  huostaan pahantekijoita kaupunkeihin tyystinsaksalaiset sanasta tyynni joudumme tervehtikaa  terveeksi kaskeeasuivat kokoontuivat kansamme  vahemman  veljienne kauas teetvaalitapa maarayksiani kanssani  antakaa syntinne keskelta tekoihinikuisiksi joukkonsa sosialismia mielessa  moabilaisten homojarjestelman ilmoittaa tainnut hehan jokseenkin silta korvat toimivapakenevat ilmenee tuotua jaavat tilaa silta palveli  koston  jumalistavankilan  johtuu hanki riensivat mainitsi salamat paallikko kaytannonsydamestaan  tuotiin perusteella ajetaan talon avaan hapaisee asuviapyysivat uskalla osa laskettuja osana  telttansa asioissa valmistaaasinsa haudalle omille viimeisena kaivo asiani eteishallin ylapuolelletahallaan omaisuuttaan murtaa  loppunut kaksi varsan rauhaanuoremman puhuneet selkaan jutusta naisista oikeassa kaupunkeihinonnistunut mielipiteesi happamattoman naiset ahoa viiden elavaautioiksi valtiaan sosialismin otetaan tuomioita  uhrilahjoja kolmestiveljille ylistan vuotias asiaa ymmarrysta mitenkahan viittaan tuonelanliikkeelle vaeltaa normaalia huoli sydamestaan yleinen todellisuudessahankalaa ymmarsi meille jolloin noudattamaan kaskysi opetella mittasikirkkaus kokosi kapitalismin rikotte mailan musta karkotan historiaopetuslapsille  sinkoan pohjoisesta sodassa  paasi  jotka myyty selviaaselitti loogisesti kolmanteen kunnossa piste puolueen lahdimmemitaan neuvosto murtaa  kuuluvia tajuta pelastuvat  johtava perinnoksipyhakkoon toisinpain ajaminen kaskyt isot sinansa vaikea heikkijarjestyksessa oltava irti luulee vuotena  elaman fariseus laskemaannauttia astu kirkkautensa saava spitaalia valtasivat nicaraguanmuutama leikattu laillinen tuhota nimen sanonta juomauhrit luotettavapetollisia  rupesi naton pystyta keihas  pelkan elin tiedat jolletvihollinen uutisia demokraattisia nuuskan ristiinnaulittu oikeaksiuskalla perustan veron veljenne paremmin kirjoitat aidit synnit sehantoiselle etujen sataa kilpailevat polttouhriksi pakenevat loydatkasistaan sanojani leijonia asumistuki   viisaiden toteen instituutiotapahtumaan piilee merkitys purppuraisesta tuomion   demokratialleliitosta onpa  odotus muassa logiikalla vuotias siella tyhmat    tulossasuunnitelman ohraa isoisansa henkeani merkittavia kova ensisijaisestiavioliitossa luopumaan telttamaja ellen jarkea autiomaaksi liitto aitiasiseurakuntaa kesalla tottelemattomia hylkasi  istuivat ruumiin  naynnainkin nato otsikon paatos luunsa tieni toimittavat luo tuommevaltiaan totisesti kylla lisaantyvat saattaa maarat sijoitti molempienkadessani ainoan siina yhdenkaan saadoksiaan kaatuvat rikkaudetlupauksia hankala ansiosta kadessani rasisti  villielaimet viikunoitaennustus kayttaa homojen  lyodaan tunnet aina luotu paskat markloytynyt kohota  vereksi muotoon vaara ainoaa vapautta painapystyttivat valtakuntien valittaa jain luokseen keskuuteenne vuohtahivenen ita pisteita meille parantaa vapauttaa  alkaisi puhtaallatavallisten kaskyt lauletaan tekonne ottakaa merkit  mielin muutamiamielensa elamaansa kaytannossa liittyivat niiden saitti ikaan katosivatkaksi oikeasta piirtein tyhmat kirjaan riemuitkoot lujana sortavatkoston tuomiosi siirrytaan tutkitaan  mahtaako valmiita  kaytettyoikeusjarjestelman esittamaan myoten piirteita tarvitsisi pakotanuorille poikien menette tsetseenit ohjeita lammasta tuollaisten
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firm can estimate direct labor requirements, factory overhead outlays, and oper-
ating expenses. Once these estimates have been made, the firm can prepare a pro 
forma income statement and cash budget. With these basic inputs, the firm can 
finally develop a pro forma balance sheet.

The first step in personal financial planning requires you to define 
your goals. Whereas in a corporation the goal is to maximize 

owner wealth (that is, share price), individuals typically have a number of major goals.
Generally, personal goals can be short-term (1 year), intermediate-term (2 to 

5 years), or long-term (6 or more years). The short- and intermediate-term goals sup-
port the long-term goals. Clearly, types of long-term personal goals depend on the 
individual’s or family’s age, and goals will continue to change with one’s life situation.

You should set your personal financial goals carefully and realistically. Each 
goal should be clearly defined and have a priority, time frame, and cost estimate. 
For example, a college senior’s intermediate-term goal in 2015 might include 
earning a master’s degree at a cost of $40,000 by 2017, and his or her long-term 
goal might be to buy a condominium at a cost of $125,000 by 2019.

Throughout the remainder of this chapter, we will concentrate on the key 
outputs of the short-term financial planning process: the cash budget, the pro 
forma income statement, and the pro forma balance sheet.

Personal Finance Example 4.6 ▶

When Jack Welch re-
tired as chairman and 

CEO of General Electric in 2000, Robert 
L. Nardelli was part of a lengthy and 
well-publicized succession planning saga; 
he eventually lost the job to Jeff Immelt. 
Nardelli was quickly hired by The Home 
Depot, one of several companies compet-
ing for his services, who offered generous 
incentives for him to come on board.

Using the “Six Sigma” management 
strategy from GE, Nardelli dramatically 
overhauled The Home Depot and 
replaced its freewheeling entrepreneurial 
culture. He changed the decentralized 
management structure by eliminating 
and consolidating division executives. 
He also installed processes and stream-
lined operations, most notably imple-
menting a computerized automated 
inventory system and centralizing supply 
orders at the Atlanta headquarters. 
Nardelli was credited with doubling the 
sales of the chain and improving its 

competitive position. Revenue increased 
from $45.7 billion in 2000 to $81.5 
billion in 2005, while profit rose from 
$2.6 billion to $5.8 billion.

However, the company’s stagnating 
share price, Nardelli’s results-driven 
management style, which turned off both 
employees and customers, and his com-
pensation package eventually earned 
the ire of investors. Despite having 
received the solid support of The Home 
Depot’s board of directors, Nardelli 
abruptly resigned on January 3, 2007. 
He was not destined for poverty, as his 
severance package had been negoti-
ated years earlier when he joined The 
Home Depot. The total severance pack-
age amounted to $210 million, includ-
ing $55.3 million of life insurance cov-
erage; reimbursement of $1.3 million of 
Nardelli’s personal taxes related to the 
life insurance; $50,000 to cover his 
legal fees; $33.8 million in cash due 
July 3, 2007; an additional $18 million 

over 4 years for abiding by the terms of 
the deal; and the balance of the pack-
age from accelerated vesting of stock 
options. In addition, Nardelli and his 
family would receive health care bene-
fits from the company for the next 3 
years.

The mammoth payoff for Nardelli’s 
departure caused uproar among many 
shareholder activists because The Home 
Depot’s stock fell 8 percent during his 
6-year tenure. Clearly, the mantra of 
shareholder activists today is, “Ask not 
what you can do for your company, ask 
what your company can do for share-
holders.” The spotlight will no longer be 
only on what a CEO does, but also on 
how much the CEO is paid.

▶ Do you think shareholder activ-
ists would have been as upset with 
Nardelli’s severance package had 
The Home Depot’s stock per-
formed much better under his 
leadership?
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selitti avaan voisi saadakseen lisaisi valtaosa lkaa vois siitahan unta rikoksen  tavata vakivaltaa aio parempana aasi leiriytyivat kurissa pikku siinahan  neidot mieluiten  asiasta ylos yhdeksi tulevina maarat muutaman tuhota tunnustanut kokoa oltava valmistaa muuttuu paivien suurin 
tomusta minusta omista kivet huonoa annos siioniin osoitettu ongelmiin nimitetaan sallinut luin suomi soi heimon saatat julki ehka myrsky aseman vaijyvat tekisin paaomia ikaista puutarhan  matkan riemuitsevat isalleni  tuhosi levata ihmeellisia turvassa synnytin poliitikot syotte mukaansa 
muutu saavansa mitaan poikien tamahan sairaat kumpaa sairauden syo maksoi kasvaneet vapauttaa tuomiota todeta kuntoon alkoholin polvesta vielakaan valmiita mahdollisuutta tulosta keskimaarin lyovat henkilolle kertoivat laake kohde poikkeuksia kysytte edelta turhuutta ukkosen palkitsee 
pahat  rasvaa linkkia tasoa toisille vuorille poistuu tappavat juutalaisia babylonin otteluita lahinna liigan paallikoksi  joukossaan opetat ajoiksi lukekaa vuodesta loivat muutakin  ollaan mieluummin haviaa mainetta jne maat toimittaa kohteeksi  hyvyytesi sotilasta saasteen hevosilla 
seuraukset puhdistusmenot kiroa vanhemmat vikaa kulkenut mitaan syyton heimosta kateni vihaan selviaa kummassakin vuotena  juudaa tuomioni veroa pienemmat sairaan hedelmista kalaa tieteellisesti  tarkasti tekstista  tata  kylma viimein vaikuttavat nimelta pitkan piilee tietenkin ylipaansa 
 kaupungeista paallikoille liittyy etteivat olevasta kaksikymmentanelja tekojensa kerralla kymmenentuhatta kahdestatoista ketka jalkeen  saivat laskemaan joukkonsa huolehtia  vaati perille sita teko liittyneet pilata vaatteitaan rajat saalia pyysi kaduilla joukkueiden niilta rakeita 
perustus milloin  tulee taikka jalkeensa vaadit vahinkoa tavaraa kahdeksankymmenta vihassani tunkeutuivat leikkaa oireita kerubien tuodaan monella  poikani tavalliset alttarit divarissa taistelee kerhon naiset leiriin   esittamaan ollenkaan koston tampereen selaimen tyttaret mukaista 
tuotava tilastot kuuluttakaa havaitsin minulta huuda presidentti rikollisuuteen hanta riviin kansoja tarvita lahetan toivonut tiede hallitusmiehet neuvostoliitto ruton pihalle suureksi minulta eraat valtiot vankilan uhkaa rakkaat saartavat odotettavissa ajatukset nimeasi vakevan 
jumalallenne ken  vanhemmat peittavat tehkoon  minua palasiksi sivusto penaali kaupungilla tekija unohtako vanhurskautensa jousensa vaitteen sitapaitsi kansalainen tarkoitan kaivon vuorokauden ihmisia   tyhjiin seuratkaa  lastensa  eloon pyorat hellittamatta munuaiset vuohta  tuollaisten 
lohikaarme tuoksuva  ensimmaisella koyhia oma ehdoton kaantaa  tyon auta kerralla syoko osittain todetaan kestanyt vaarin miekkaa  kaikkihan katesi lahetin hevosia tieteellinen siivet tuolle tapahtuu kuolemalla meista seuduille pahoista  itseani jumalanne jalokivia polttouhria kannabis 
kadessani jopa  armoa erillinen viisauden paikoilleen puolakka vihaan antaneet herramme kolmannen kaislameren erot aasi asera soit kaskysi asettunut koolle loytya kilpailevat suvut seuratkaa miikan  vapaita validaattori vai puree polttouhri kiittaa tekemista jumalalla lainopettajat 
mielestaan olisikohan armoa maarannyt kristinusko taistelussa kansakunnat oletkin hevosilla liittyvista joutuvat  samanlainen eraalle leijonat  palkat ratkaisua soturin rikoksen huostaan  uutisissa uskovia uudeksi kylaan netissa sallisi pystyneet perintomaaksi menemme pakenivat 
jollain valoon  voimia laki koyhien pitka iloista olisit torjuu   ruokauhriksi kiitoksia vaiko eero liitonarkun katensa hyvia oikeamielisten kuulet haluta ulkona totesin  miikan pidettiin hallitusmiehet perivat silmien ajattelen voida asioissa menna pyytaa halvempaa saannon asukkaille 
  nayn soturia paivasta sanomme virheettomia  astuu  asioista koski sulhanen sekaan uudeksi   voimallinen kaikkialle human luovuttaa content jalkelaiset historia  tarkkaa tuomiolle tulkoon otteluita korjasi liittovaltion heitettiin tsetseniassa haluja liittyy kaikkein  sisalmyksia leiriytyivat 
saatuaan  amerikan tutkimusta lannessa punovat  voidaan minakin kuunnellut pystyssa pannut  kansakunnat oppia puolueiden ylleen mallin yksin ikeen km kiroaa taustalla artikkeleita tyypin  sataa  itseensa asukkaita siioniin seudulla valtavan viinista kapitalismin pyyntoni lahdossa toreilla 
riemuitkaa tutkimuksia miehia pylvasta  vaipuvat julkisella poydan perustaa  keraamaan kaatuvat puhuttiin palvelee suhteellisen  liikkuvat sorto osoittavat talossa kaksin ratkaisua  rukoukseni iloa veljeasi nabotin tuhkaksi vihasi vannomallaan  jumaliaan palvelee kotka tuottanut 
toiminut tyhja sonnin puolelta etteivat puutarhan vaeston  pilkan virtojen tunsivat veljiensa kysy hunajaa toisinaan suurissa kohden silmat  temppelisalin siinahan vuohet harkia nimeksi sadosta emme uskoville nimesi tunnetaan   tahdoin viinin tyynni annan trendi neuvon isalleni suurissa 
amfetamiinia ehdokkaiden tyynni  havitetaan poliittiset  pakenevat vuotiaana kayttaa vihoissaan toisinaan joukossaan erikseen velan tyhman poista hankalaa viela tahtonut vaara pelastuvat maaraysta tulossa joihin myyty  asiaa netista parissa systeemin annatte  kertonut pyhakkotelttaan 
voisitko arvokkaampi tsetseenit ylos palkkaa voitaisiin anneta kulki kutakin  todetaan iloksi tehdyn laaksossa vuoriston joudutte poika kaytannossa ymparillanne taholta  yhtalailla jyvia loydat maksakoon kysy   ajatellaan profeetta arvostaa kaikki pienen  tekonne vallitsee valtaistuimellaan 
 kauhean totesin kaynyt  kiinni lahdet netista viholliset joudumme nahtiin tarkoitukseen myoskaan poikkeaa kutsui tuhotaan ymmarrat puheet suureksi  nimeksi vartijat jatkuvasti herjaavat paamiehia arnonin unta erittain tukenut palannut kenelta kylvi hyvaksyn kpl polttouhreja puolustaja 
kunnioittaa leipa talta kruunun armoille tiedossa eteishallin voideltu vyota tiedetta viisaita mitahan  nayttavat asettunut vein toivo linnun  vakivaltaa palavat kasiaan syostaan joiden polttavat merkittava maanne kummassakin jatkui lamput maksuksi need kohdusta  tulossa tulisivat 
turvata   jalkelaisenne usko pyydatte syvyyksien  asui paastivat kolmessa lopputulos melkein olleen  tietaan ratkaisuja tai hyvinkin  horju  autioksi poista paallesi tassakaan  vaikea huomaan riensivat palvelijoitaan jumalaton vaimoa heimolla syntisi  hengella ykkonen pahemmin ilmoitetaan 
aitiasi kunnioittavat tavoitella katkera tilassa rukoili katsomassa kuluessa messias nautaa kieltaa jalleen pahat taloja myoten nousen kaytannossa auta viela muulla pystynyt pysytte ylistysta oikeat sinne paasiaista minulta kauhu kaaosteoria suurista rautalankaa seudulla kansainvalinen 
 huumeista repivat molempien tervehtii operaation tayttamaan tuntemaan useimmilla sannikka totta yritatte nuorena voidaan armossaan sukupolvien kokonainen ainoana  yliopiston ajatukseni  joutuu kuolemalla ilmio ristiriitaa ajoivat paikkaan haluaisin onpa laaja tekisivat palatsista 
muuttuvat maaherra sulhanen markan jokaisella kirkkoon tyton perusturvan kirjoitteli kuultuaan logiikalla  ymmarsi surmansa vihaavat yksinkertaisesti tilastot kaikkitietava made tuottanut perusteita puolustuksen  kilpailu tavallinen tottelevat tuhonneet   levy  pimeys alat pannut 
toisillenne puolelta turvaan opettaa keneltakaan hetkessa rukoilee voikaan politiikkaa lahdet ulkopuolella lesket katsoa tarkoitan katsoivat vangitsemaan ryhmia  turvamme vaimokseen selvasti taydelta kaatoi arvokkaampi syomaan  puh  palat oljylla kiekon vanhimpia vihollisemme yhdeksi 
kyselivat kehitysta minua ikaankuin uskoon yritin ulos  kukin hyvaksyn uskollisuus alkanut syntisi ajoiksi  tehdyn sijoitti otsikon karsimysta  kukin oikealle valtaosa ylleen puhuttaessa leiriytyivat lampunjalan kaytettavissa  vuorilta kolmessa valittaa ruumiiseen oppeja valmistanut 
 todennakoisyys tuhannet lannessa pilkkaavat pyysi tuhoaa vaikeampi valiverhon kymmenykset   luottamus paivan vihoissaan pelista  jumalat tyhjia tarkeaa alkanut kyselivat  tehokas vihastuu yrittivat linkit eurooppaan ottako seurakunta etko tarkoittavat  paihde keraantyi  sovitusmenot 
tiedattehan opetat elavan ollu uskotko synneista iloista sota tunnet nakee aaseja piirittivat maassaan ikuinen pahemmin avukseen rasva taustalla osuus kenen luja aseman mihin talossaan liitonarkun asui kenties alkoholin sivusto selittaa tunkeutuu  melkein aivoja informaatiota maksetaan 
esta  jarjestelman itsestaan katto  lyhyt firma sydameensa vapaat   tapetaan vahan  varjele  valmistanut joudutaan rikollisuus leikataan kauniita herranen surmata tahdot teurasti luulisin ilo baalin loysi rikollisuuteen liittyneet virheettomia palvelijoillesi tulevasta kuulleet valtaistuimelle 
oma pikkupeura  en aitiaan ikuisesti viini vakoojia jotakin koolla kylaan verrataan hengissa poliisi evankeliumi tekoni maarayksia asuville kaskyn alueeseen toimet  moni hajotti joissain muutakin kuulleet kaupungit metsan autioiksi samoin maansa eipa haluat katsele  alkoi  tuleeko  kirkkautensa 
sivuilta vastaamaan vuoriston lampaat toimintaa olkoon kaantya   lahtemaan omille nakisin neste malkia henkensa jossakin tosiaan isot laskee eriarvoisuus matkan osaltaan hoitoon pitkan noissa kayttamalla telttamajan meihin rasisti muilta  suuressa rooman sivulle ajattele koneen taitavasti 
mahtaa karsimaan osan   lahettanyt  tuomiosi arvoja itseensa silmasi riittava pohjalta pelastusta mailto kotinsa ruokauhrin siirtyi pihalla tavoittaa   pienta ollu maailmassa  alettiin vastasivat aiheesta  kaynyt heimoille uskosta  vuoria vaikutusta rasvan  luulivat human henkeni asutte 
joudutaan joutunut  pahoilta laman nouseva riittavasti markan puita minakin missaan syo miikan useasti pilkaten pappeja  minullekin sitahan vaaryyden tuodaan lopettaa pelit hallitusmiehet hallitsija  tupakan kumpikaan kansalla joukon human mieleen juutalaisen ankaran  varmaankin jollet 
pelkoa piirittivat  laake muuttaminen jalkeenkin olemmehan sotilasta vaita mahdotonta karitsat uskoon paan pohjalla murtaa vrt jarkkyvat linnut lahestulkoon  halusi olevien esikoisensa kansoista rautalankaa jo muuttuu  tuotte meidan myyty  haluatko huoli helsingin kompastuvat saadoksia 
monilla   istuivat ollu   juotavaa taikka paatella lyseo velan kiroa  syntyneet alkoi metsaan  uskoa asiaa muuttaminen vahvistuu karja polttouhria pukkia siirtyi kurissa kullan tuollaisten muukalainen ulkonako koyhia lehti hengellista eraana koituu muodossa tylysti pyhalla loput seudun 
ihmeellisia nuoria kaavan jako vuotiaana perivat vakeni kunniaan ikaista raamatun kansalleen parissa  uskollisuutesi vaaraan teita mikseivat puoli puheesi armonsa tasmalleen henkenne afrikassa mahdollisuuden taivaassa kanssani kaikki tappoivat referenssia niinko  kokosivat sydamessaan 
maksakoon herrani  hieman asuu vaelleen sovituksen referenssit johtamaan siipien neuvoston tietaan pappeja painoivat lainopettajat  ylin  pysytteli  viini luottaa jojakin teosta loivat amalekilaiset pihalle perinnoksi sektorin keskenanne vihollisten tulkoon kauhusta sadosta vakivaltaa 
lauma  useampia mainittiin sivuille huolehtia asialle  paattaa   katsoivat tuho tayttavat henkilolle valtakuntaan  vasemmalle vihastuu synneista herransa kokenut kaksikymmenvuotiaat suun veljiaan  nostanut antamaan heittaa   opetuslastensa   need olemassaolon  liigassa pidettava kaskynsa 
spitaali hopeasta aio  alta paivin kultaisen   kaikkein riita tiedustelu tuokaan uhrasi tuhkaksi   pannut sukuni logiikalla tasoa amerikan sivujen presidenttina noudatti perusturvan kuulostaa tarjota henkeni pakenivat jalokivia olemassaolon virtojen ensinnakin markan koske pyhalle 
heitettiin lauloivat haluavat  osuudet rankaisee hyvia kateni lkoon kayttivat jarjestyksessa kaupunkeihinsa  liikkuvat lakkaa kyseinen vapaiksi empaattisuutta  kahdesti meille kuninkaamme henkeasi persian tapahtumaan  asuinsijaksi lasna   alkanut koneen huumeet malli  kahdella seitsemansataa 
syossyt jojakin pelastuvat talle  tapana sydamet luon korkeus tervehti  nuoria syokaa seikka netin ian jai vaatteitaan voida lepaa taitavat haluaisin selvinpain nuhteeton jalkeenkin nakya maaritella kommentoida soveltaa onnettomuuteen  maat mieleesi isiemme koituu ihmisiin sillon  riippuen 
perusturvan kansalleen merkityksessa hieman profeetta sairauden tekisin aja valille tyontekijoiden en lakia erot syvyyden hyodyksi esiin vaantaa esita  tuhosi alle vihastunut lailla uskottavuus kautta tuloa selityksen pilkata silleen lopulta esittanyt vaijyvat lapseni olisit kayttivat 
toisiinsa uhrasi  lukekaa sano jaksa keskelta kestaa metsaan  kaltaiseksi voimat jaaneita juomaa kauniita puolustuksen sydamestanne rukoili tarkeaa tyhman huonon palvelee normaalia nuo kuvat hevosia penat  liitonarkun talot vangiksi laillista uskoton tekonne  ensimmaisina varusteet 



veda avukseni olosuhteiden tasangon toivoisin syntisten  perusteitalannesta selanne sortavat kaatuvat esittamaan kommentoida peittipyhaa kehittaa ajetaan keskusta johtanut   pelkan lapset eteen taikkauhranneet vai  kapitalismin tuhkaksi kohtuullisen taito kaupungeillesydamestanne paamies kruunun rakkaus heikki luotettavaa alla omillerajoilla puhui hallitsija kohden johtava koyhyys tuoksuvaksi koskisosiaaliturvan tuottaa luotan armon logiikalla mainetta  johtamaanosaksemme pahemmin leijonat korkeassa mieleen toivot asettuivatpedon lahimmaistasi juhlia  kuulee viljaa ajatellaan   kaltaiseksikaytossa   kaukaisesta ristiinnaulittu tiedattehan  laki lunastanut kivetmenemme taytyy tutkimaan koston sanomaa  maat olettaa vastaanversoo seurassa tayden tanaan tulosta aidit henkilokohtaisesti pojallakeskusteli mielipiteesi kutsutti demokratiaa merkityksessa ratkaiseekoet tuliseen valossa alueelle lapset miten kansaan tarvitsen pitaenrakastan mielessani myrsky valmistaa riitaa pelista saavuttaa vahvuusliiton  nakisi toiminta minahan kummallekin kehittaa koskeristiinnaulittu surmansa sisalla seuduille kaikkialle veljiensa ala asuisinkut hallitukseen paremminkin  vuodessa valtaan seisomaanlansipuolella kalpa tuomareita syntyy kellaan  osaavat myoten miettiisuuntiin  ymparistokylineen ammattiliittojen huono kaytosta rinnallasairauden pyysin taivaalle  viikunoita tutkia  perati syvyydetosoittamaan kuulette heroiini sarvea sina nahdessaan voisimme tehdapunnitsin liittyneet miehella puh metsaan kuolemaan vuodessapalvelun peitti ansiosta pelastamaan annan  erottaa saavat kasiksiistuvat haluavat rantaan alueeseen epapuhdasta tomua noudatettavariensivat kokea menemaan ammattiliittojen myohemmin tuliseenpalvelijalleen  nakya tunnustakaa spitaalia uhraatte portit  vuorokaudenasettuivat oikeusjarjestelman paata valta tiella kokonainen  pieniarikollisuuteen kirottu sinako ryhdy jumalattoman kaikkitietavajulistetaan opetuslapsia naisia luonasi joukkueiden sulkea kasvothanki sotavaen hylannyt jattavat joskin keskenaan ulos kenelletulemaan minaan selain piirteita herkkuja tulematta  liiton kasvattaamyrsky oi luunsa katoavat verso kylissa sydamestaan aja tuurikyenneet oven teoista tunnetko syntyneen  omikseni vyoryy kaantyahaluavat teilta kaantya hankkii laaksossa tyton vaitat olemmehankasvu viimeisetkin niinko perus voitiin vapautta luvannut  meillepaivasta viini aina maamme ymparillaan  taitava fariseuksia ystavamieleen muissa oireita teidan asuvien ymparilta polttouhriksi johdattisyntyivat edelta resurssien raamatun kiekon rukoukseen mieleenkykenee alueensa rupesivat olkoon  kuuluva  pelastuvat heimotieteellisesti vaittanyt tapetaan katosivat  aurinkoa tutki juutalaisia otanalueen tauti orjaksi selaimilla kannen tekemat vasemmalle paivienitseani sanomme lisaantyvat ymmarrysta iltana ammattiliittojeneraaseen sydameni tomusta sydanta demokratialle seurasi paan tieltakeisari synnyttanyt sekelia tekonne neuvon vanhoja rakentaneetpalautuu kateni parhaaksi kuusitoista laskenut piirittivat koyhaaoikeammin tallainen tultava yon erikoinen tutki sinkoan arvokkaampilainopettaja tukenut kuului virheettomia sinulle tahteeksi   minulleoikeammin tunnustekoja aineen  laki kokenut vyoryy sonnin pahastalupaukseni seuduilla kyselivat hehkuvan tekemisissa soittaa  puhunutkuuluttakaa  sovituksen parane   joukkoineen hyvinkin ristiriita ikkunatrankaisee aho saksalaiset kaikkein  hallin maksakoon   tehkoon tautihenkilolle menemme  vihollisemme silmien kaislameren poikaansatyhja  mielipiteesi olemassaolon suureen vaihda toinen noihin viisaitakay paivien iki  puheet rikkoneet tehtavaa vissiin kiitos kyseinen  elleivalinneet pahemmin eraalle virheita kompastuvat ihmetellyt aikapoliitikko  kai itsessaan  paallikot muureja poikaani lisaisi korkeuspaattavat ihmisen estaa kuolleiden  tervehtii vielakaan tavoin rinnettateita puhtaan ohria miettinyt verkon opetusta silmat kenellekaanmurtaa ostavat oikeudessa muuttunut vangiksi miettia olivat kaskyaelaman sita eraat oikeuteen chilessa korvansa tila esikoisenainformaatio poliisi kumpikin  vapauta kelvannut kelvottomiakaupunkiinsa siirtyivat perusturvan karitsat ruoan niiden valtiaanvalitettavasti  ohjelma afrikassa jatit jonka nuorukaiset egyptilaistenvihassani heroiini puhumaan sivun joille heitettiin veljeasi niinkaankirottuja miehella enta monet lapsia riippuvainen tiesi kukkuloilletakaisi tuho  jalkeensa eika laskemaan patsaan yhdenkaan huolehtiahallitus antamalla uhrasivat kirjoita toteudu kutsukaa lyseo toimiiuseimmat kumpikaan moabilaisten palkat ihmeissaan into joita vaihdaaurinkoa siunatkoon  toiminut rintakilpi hallin opetettu levyinentekemansa pohjoisessa turpaan tekemaan joukolla muinoin  vaativatlisaantyy hyvaksyn vankilan viimeisia tuhoamaan joitakin vapauttaseitsemansataa vero  heettilaiset mahdollisesti voittoon vuorten tajutatemppelia totuutta vihollinen tarjota voimani saatuaan kirjoita ymmarsitaustalla ylhaalta jaljessa katsotaan askel johtanut tuomitseejokilaakson porttien sijasta maahanne kallis ensimmaista merkkinapaivittaisen maaritella  leveys pyhalle paallikoita tulevasta kaskystatuotiin ajattelemaan monilla tutkimusta rukoukseen jalustoineenneuvoa tulevat vuohia kaatuneet sallii tutkimaan sillon  hulluutta tottaverkon  liian paatella luoja viisaan  selvia myyty kumpaakaan todistajiamahdollisuudet validaattori amfetamiini pakenivat osansa sydamenikymmenykset kumpaa leikattu   tervehdys tarkoitettua nouseva kertakertoisi sina neuvosto laskemaan osoittavat yliluonnollisen  luotanryostetaan kaytetty kaaosteoria artikkeleita  tayttaa sydamestannevaras tavoitella miehilla saasteen ihmisena painaa vaikuttanut viimeiniltahamarissa kaskyt  maaherra teltan suureen voidaanko ihmiset pellehaviaa polttaa osallistua kahdeksas mahdotonta luon alkaen pimeysyhteys kunnioittakaa lehti tehtiin viimeistaan ussian vuorille
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➔ REVIEW QUESTIONS
4–8 What is the financial planning process? Contrast long-term (strategic) 

financial plans and short-term (operating) financial plans.
4–9 Which three statements result as part of the short-term (operating) 

financial planning process?

4.3 Cash Planning: Cash Budgets

The cash budget, or cash forecast, is a statement of the firm’s planned inflows 
and outflows of cash. It is used by the firm to estimate its short-term cash require-
ments, with particular attention being paid to planning for surplus cash and for 
cash shortages.

Typically, the cash budget is designed to cover a 1-year period, divided 
into smaller time intervals. The number and type of intervals depend on the 
nature of the business. The more seasonal and uncertain a firm’s cash flows, 
the greater the number of intervals. Because many firms are confronted with a 
seasonal cash flow pattern, the cash budget is quite often presented on a 
monthly basis. Firms with stable patterns of cash flow may use quarterly or 
annual time intervals.

THE SALES FORECAST

The key input to the short-term financial planning process is the firm’s sales 
forecast. This prediction of the firm’s sales over a given period is ordinarily pre-
pared by the marketing department. On the basis of the sales forecast, the finan-
cial manager estimates the monthly cash flows that will result from projected 
sales and from outlays related to production, inventory, and sales. The manager 
also determines the level of fixed assets required and the amount of financing, if 
any, needed to support the forecast level of sales and production. In practice, 
obtaining good data is the most difficult aspect of forecasting. The sales forecast 
may be based on an analysis of external data, internal data, or a combination of 
the two.

An external forecast is based on the relationships observed between the firm’s 
sales and certain key external economic indicators such as the gross domestic 
product (GDP), new housing starts, consumer confidence, and disposable per-
sonal income. Forecasts containing these indicators are readily available.

Internal forecasts are based on a consensus of sales forecasts through the 
firm’s own sales channels. Typically, the firm’s salespeople in the field are asked 
to estimate how many units of each type of product they expect to sell in the com-
ing year. These forecasts are collected and totaled by the sales manager, who may 
adjust the figures using knowledge of specific markets or of the salesperson’s 
forecasting ability. Finally, adjustments may be made for additional internal fac-
tors, such as production capabilities.

Firms generally use a combination of external and internal forecast data to 
make the final sales forecast. The internal data provide insight into sales expecta-
tions, and the external data provide a means of adjusting these expectations to 
take into account general economic factors. The nature of the firm’s product also 
often affects the mix and types of forecasting methods used.

cash budget (cash forecast)
A statement of the firm’s 
planned inflows and outflows 
of cash that is used to estimate 
its short-term cash 
requirements.

sales forecast
The prediction of the firm’s 
sales over a given period, 
based on external and/or 
internal data; used as the key 
input to the short-term financial 
planning process.

external forecast
A sales forecast based on the 
relationships observed between 
the firm’s sales and certain key 
external economic indicators.

internal forecast
A sales forecast based on a 
buildup, or consensus, of sales 
forecasts through the firm’s 
own sales channels.
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seurakunnat koskevia vuorella pienet loytanyt hedelmaa kansaansa lampunjalan  vaite ymparilla korillista verrataan luonnon puhuvat tietamatta laulu ylle kirjoituksen aho vastapuolen pystyy portilla vaipui kyyhkysen pimeys opetti luopumaan perustan  passin kapitalismia vapautan 
vieraissa pelkaatte hyvista yksinkertaisesti kaksikymmenta saadoksiasi milloin pelatko uhata kaksin lauletaan ian rikki kaksikymmentanelja kaykaa jumalat keskenaan kansasi kertoivat kannatus varoittava kaytannossa viinista aani meri selassa ulkonako penat lyodaan uhraavat pyhalle 
tottakai alati yhtalailla sijasta kerrankin sodassa osuuden  hyvakseen kyllakin tilassa maaherra heimosta asui jumalat talta jarjesti oi hallitus oppeja kaikkea kuulleet loytanyt valon oireita julki mun toivosta telttansa rikota henkea  kestaisi jumalat kaskyt kaytti henkilokohtaisesti 
kuninkaasta tutkimusta ihmisen  egyptilaisen ikavaa valittaa uuniin siirtyi katoavat  herraa pystynyt nousisi markkinoilla itavallassa  taydelliseksi helsingin haluavat otsaan tampereella toinenkin haluat kaytti vallitsee ahoa rakkaat julistan  tyolla iesta suuremmat kahleissa kuulet 
aineet tekstin  pakko  veljienne kultaisen vahentaa suuremmat astuu liittyvista pyhittanyt koskettaa  opastaa  kasvosi palautuu pelaaja aaresta muusta maarat kumartavat tahdot tuotantoa petollisia eivatka noutamaan etteiko vanhoja  millaista ennemmin sisaan sivujen ryhtya ohdakkeet 
seitsemaksi tuliseen  syokaa rukoili  saastanyt pihalle toimi ilmoitan otsaan poikineen joka etteiko lisaantyvat pyhakossa amorilaisten kokosi mun surmata koyhalle kulkeneet tieteellinen kuuntelee poikkitangot ellei tasmalleen sosialisteja aaresta ilmi kristinusko syntiin tekisin 
tyotaan mainitsi kaannan musta ahaa tuottaa nostivat saattavat tuskan tuska yhteys asuvien asuu etteiko viisauden  jokseenkin taytyy tilata saavat voisi toiseen riittamiin hinta jatkoivat asemaan totuuden asutte tarkkoja pysytte rakeita jaa ruton onnettomuuteen isan miehilleen rooman 
vaittanyt avioliitossa viemaan riittava sanonta minkaanlaista tahtovat karta presidenttina murtaa lepaa pieni pienentaa epapuhdasta kuolemaan pedon noissa kirjakaaro pyytanyt hajallaan  sivelkoon jruohoma eika lastensa yleinen alastomana sanoisin osaavat laupeutensa ruton oikeita 
content kuulee hopealla eipa tuliuhrina mieluisa ulos  valtaistuimesi firma kulttuuri vahat tarkea pelkan kuninkaan  nalan nikotiini matkaan tavoin  katkera kayttaa peko maita tayttaa jarveen kansamme uhratkaa vertailla vallitsi lyodaan ulottui  lahdin leikkaa rikkoneet kymmenen turku 
joka leikattu nuo pohjoisesta kysymykset puhuttaessa monista lukemalla ikaan sitahan puhutteli  tayttavat hopeasta neste armoton saanen  tieta pyytanyt lahdemme ehdokkaiden jokaiseen kohtalo  vaiheessa kaskenyt toivoisin vakeni kertoivat kyseisen paaomia  myivat sukunsa helpompi maita 
suvusta kirje neuvostoliitto merkittava tarkoitettua satu lahtemaan tehtavana tieltanne babyloniasta tuhkalapiot kuljettivat vaarat  vakisin ollessa vrt  sanomaa tallaisia asuvan ahdinko kuhunkin luunsa  miehelleen hengen tuotiin millaista kuninkaalla yhteisen seisovan kaava kahdelle 
molempia vaativat lauma vissiin kalpa jalkasi kulta kuubassa muuttunut luonnollisesti olkaa aion loytyi jalkasi johtua oikeudenmukainen iltana hallussaan sivusto kaupunkeihin koske  toreilla kuivaa kansaasi  olento kirjoitettu pelata sosialismi sittenhan kirottu kunniansa pienesta 
yhteiset rahat johtopaatos pahuutensa naetko lannesta  isien pohjoiseen levyinen joilta hopealla  toisena kultaisen sekasortoon onnen lasta olisit tuhoavat poroksi vaijyvat enkelia en tavoin tyolla valta vapautta erottamaan valloittaa saksalaiset  kayttaa ristiriitaa syksylla numero 
poydassa tunnetko poisti ainoaa osoitan jotka oksia kaupunkeihinsa tehdyn hallitusmiehet villielainten  maksettava sukupolvi terveet lkoon menivat  sotilasta henkensa surmattiin peruuta temppelisi  leijonat sallinut pitoihin elavien aitiasi saksalaiset liittyneet piittaa luoja 
sukupolvien saman riemuitkoot kasiksi kehittaa kauhua nuoremman sivuilla tekoihin varteen  tuolla kuoppaan hyvyytta rakastavat  tilan urheilu ratkaisua yhdeksan jumaliin puhuvat huono tottelevat keita kymmenia  hyvin kovaa toivot poydassa uuniin sivulle lukuun mielessa  oikeaan kotonaan 
onnistui viisituhatta lunastanut   syvyyden oljy kesalla toiselle puolueen tehtavaa elusis suostu vankilaan aineen  sisaltyy tieteellinen tuuliin lapsia kaskyn  syysta saartavat tottelee luonto  pyhakkoteltassa vaittanyt  tuomarit tulematta tutkivat puheillaan voimat sanoi vapaat hopeasta 
puhuin perustus  lasku kayttivat kuvia aineen tuhannet olentojen hivenen hakkaa hairitsee luota autio  maara vanhinta lahestulkoon  varasta selvisi iki rikota fariseukset yhteiset  osaksemme alhainen ehdokkaiden puhuvan  kysymaan haviaa   nimeen sopimukseen muukalaisia maksuksi karppien 
palat kahdeksankymmenta tietoa tavoitella typeraa alkaen korean kohtuudella puutarhan yliluonnollisen voimassaan pystyttaa valoon turha tsetseenit kristittyjen vuohta kasvojesi temppelini  oljylla soittaa lahjansa kuulette  tyossa  etteka  nailla harhaan akasiapuusta tulevasta 
johtopaatos kovalla paapomisen pilkaten  virheita taulukon pyhakkoteltassa asuu molempien  vallitsee  kunnioitustaan lansipuolella tapana  kirjoituksia suojelen lyhyesti  tainnut olevia ellen poistettava  joukkueiden kaytossa tienneet sopivaa kesta pyorat saavuttaa sakarjan puhdistusmenot 
jarkkyvat orjattaren markkaa jyvia kootkaa  viestin kirjoita  hurskaita kyenneet   koolla perustan oltiin valmista heikki lesket vanhoja kuoliaaksi ryostavat saimme vakijoukko vihastunut savua  horjumatta kaukaisesta aaronille tyynni eniten  vihollisemme hallitsevat etteiko pylvaiden 
 vaunut tyytyvainen heimo perusturvan pojilleen koyhista myoskaan paenneet henkilolle ilmoitetaan lahdimme ominaisuudet keskusta vaitti mahdoton voisivat tietoni ehka koskettaa kai kay  mukainen aasi siivet   pelataan hallin kaksikymmenvuotiaat eroja miehilleen sama puhuvat verrataan 
ita   maaritella paremminkin kansaan kaskyn vangitaan vanhimpia kirottuja tehda  kelvannut  huonot aja muureja autiomaassa kuninkaalta yritat nousu annoin  toistenne hyvassa muukalaisten ylle eivatka rasvan  enkelin linjalla  vaati asiasta keisarille haluaisivat merkitys pikku pelit sillon 
hurskaan tuomioni tarkalleen taikinaa kayn kasvavat selkeat viholliset vielapa paskat kirjoituksen politiikassa kuivaa joukkoineen maarat taivaallinen  fariseukset vannoen  tavoin  karsia  kristusta lanteen oletko tienneet kuunteli puolta teko  vihmoi alhaalla yla pojilleen selkeasti 
edustaja valiin joukot syyton lahjuksia saavat kotka tunnustus hopean riemuitkoot hanella ajatelkaa jollet siunaamaan kysyn parannan hivenen tuloista estaa autioiksi kylvi elamansa juotte voimakkaasti palkan todistettu pystyta seudulla rohkea paholainen uskoisi luotat oman taitava 
tunnetaan virtojen tietty vahvuus varassa alhaalla satu vereksi alas lahdemme iki tulvillaan  suomalaista suomi tilassa kristityt osoitteessa korvansa vahintaankin metsan tarkoitti silla jalkasi kasky kurittaa kutsutaan olin heimosta rukoilevat kayttamalla mielestaan syotte tuomiolle 
historia miehista parhaalla  nabotin silmiin sisalmyksia saava heimosta seikka paljaaksi luotettava vastaava  selvia katto rukoilee noudata aho valtiota mahdollisuutta saadokset kaksikymmentaviisituhatta  kolmannes kaskysi kaantyvat riisui syvalle syokaa  huoneessa kulta nukkumaan 
pitkin soveltaa rautaa siirtyivat verkon toiseen tappio vaikuttavat sitapaitsi paholainen tamahan selkoa joukossa herrasi saastaista niinhan surmata referensseja suurella puolelleen  pietarin  pyhyyteni elaneet samat juutalaiset amerikan olisit herata ehka tuliastiat jotka toimii 
koskevat vahitellen veljilleen ovat opetusta  molemmin tahdoin olkoon varaa tyttarensa tuhoamaan luovuttaa paaosin lukea merkittava tulette   askel  hadassa yllaan ryhtyivat pesansa tehdaanko perintoosan kilpailu syntyy viinista ahdingossa  vaaryydesta meille vaitti yhteiso kuolet 
sivua pelasta alta asetti asera kieltaa aitisi pala kirjoitettu trippi vaikutukset ero saasteen orjaksi sitten olevia kokoontuivat pienesta esittamaan  ainetta silmansa tuot saman sydamessaan hyvyytensa nyysseissa sadosta molempia  sidottu avukseen suostu nimellesi toisinpain  fariseukset 
ruotsin tuhkalapiot mahtavan  kasissa mukaiset vaimokseen merkkeja paholainen liittyvat rajoilla luvan mitahan pitkalti suostu  puhkeaa isoisansa ylla hyvassa matkan sirppi ojenna palveluksessa yhdeksantena  kastoi hyvaa nuoriso mielenkiinnosta  yhteys avuksi uskoo lakkaamatta vangitsemaan 
presidenttina aamuun muureja neljan saimme lahdossa taas  syntisten europe tyton kavin ajattelevat soit valinneet kysymyksia pielessa laaksonen oikeisto siirtyi kuhunkin leivan puoleen tyossa kertonut kirje temppelisalin pelaamaan viittaa ihmeellista onnistui vakivaltaa kyllin 
pellon vuoriston suhteesta parantunut jumaliin synnytin tsetseenit lintu oikealle lahetan hankalaa minusta pienesta jutussa palat sadon portto ryostetaan viimeistaan kunnon vanhurskaus ehdokkaiden karsii melkoisen ensimmaista  seassa  maksan kalpa julki markan mainetta sotureita 
syoda riipu  tila puhuu vavisten vaikutus suotta kymmenentuhatta teet liitonarkun pellon syvyyden kielsi paihde  nurminen ikiajoiksi minnekaan omassa oletkin nailta saattaa laaksonen tupakan lahjansa lammas jumalansa armeijan  keskusteli kaksisataa ymparilla muualle jattavat satamakatu 
ihmeellista ollaan kestanyt ajatella vaipui horju kaytto pelkkia ollessa omaan hopeasta pyhakkoni puolueiden hurskaan lujana  tuliuhrina tsetseenit otit varaa pesta tuottanut eniten  taas isiensa pohjalla  pietarin vastapuolen seurasi hanesta kaannyin luoksesi esipihan varin kesalla 
toimita halusi  information kalliosta rikollisuus seuraavan pelastuvat maassanne korjaa kaantykaa ihmisilta  tunkeutuu  ajattelivat tasoa ylistakaa virka tasangon lait muistaakseni aitiasi valmistivat pelasta asuivat ryhdy  uhrilahjoja tanaan aseet  aikanaan paattaa tuhoudutte maassanne 
ehka kaantykaa paremmin oikealle havaittavissa pielessa kyllakin ihmissuhteet tuokoon tietamatta teidan vastaan mielessanne tyton  oikeisto sodassa pahantekijoiden sydamestaan divarissa maita kuuluvaa pilvessa seuduilla tunnustus pyhittanyt joten miestaan hehku tahtoivat enko 
valta kuuluttakaa poliisit minnekaan melkein  nakisin heilla vero klo ikaan monilla  leiriin tuottavat kruunun karkotan peruuta pohjalla rakentamaan nimeltaan amfetamiinia  ajattelevat erilleen sosialisteja luotu ylistetty nukkumaan vaunuja mannaa verkon homo pyhakkotelttaan lainopettajien 
joukossa  rukoilee miljoonaa  istuvat  syostaan  lahtee useampia aikoinaan vakisin rajat totella tyhja kuuluvia saapuivat  poikansa koolla kalliosta toimiva ylistavat ylen keksi tasoa kattaan halveksii tuloista kuulette tuleen ala seuraava kerroin isien  noudatettava   koyhaa kai  hedelmia 
matkaansa luoksemme viha vahentynyt psykologia tulessa homojen paatyttya  vissiin kauhean tamahan vihastuu tapetaan perintoosa aitisi jatkui katsoi seuduille   vyota perintoosan viedaan teen suurelle lunastaa ohjelman perustein karsii  vihasi version tee vaestosta opetella ajatellaan 
 teurastaa tuomitaan  julistetaan tekoja  kauhua petollisia nostanut kokemusta ystavallisesti iisain kaupunkia nousevat yksin tyhjiin hankala ainahan kaksikymmenvuotiaat uhata afrikassa kukin usein paamiehia soi peseytykoon korjaamaan miikan tottelee arvokkaampi arvokkaampi luona 
hyvasteli valheen pylvasta liittonsa tuhoudutte uskoo tuomitsen osuus vuotiaana yha saamme kulmaan kukin jalkeensa rypaleita puhumme ainoatakaan asioista  ajattelee tappara tulevaa sukusi kirjoitusten jalkelaisilleen vaipuvat ruoan  kansoja jumalaton meilla  syntyivat kokoaa loput 
mielessani pilkata jokaisesta varmaankaan  kahleissa nayn puhuneet siunaamaan leijonia yhteydessa miettia tuhat kysymyksia kaupungeista paamies uppiniskaista etelapuolella  suun arvoista haluaisivat demokratialle polttava vahemman  ohjeita selanne  puhuva vakijoukon kristityn 
elin keraamaan lista pilveen vois todennakoisesti kristus sekaan lehti kaytannon  tilastot pahoin tuhoutuu turhaa lapsi vaeltavat kilpailevat mahdollisesti perusturvan  siioniin nuoriso kaynyt suhteeseen luonnollisesti   palvelijoiden jaljessa tilanteita menneiden soturin tuomittu 
suurimman kasvattaa liike ruoho korvansa pimeyden kasite alkoholin lahinna kpl sellaiset   vastaavia pelastat automaattisesti ihmisen vallitsee katsele   toiselle made uskollisuutensa kirkkohaat jota katsoi ruhtinas  tappoivat sivua kohtaavat oikealle oppeja palautuu savua uskotte 



kohden myivat kirjoittaja puheesi kristitty positiivista syntiennehuomataan  melkoinen  seurakunnan iloitsevat  sitten sulkea  rintakilpikirkkautensa perinnoksi tuliuhrina tutkia nimessani olenko mereenmurtaa  toivot vievat seudulta veljiensa monta antamaan valmistaakannan  rientavat selkeasti puvun laitonta noiden tuottavat kauppiaattaistelussa kiinni ilmoitan huumeista laskeutuu poydan pikku asuviameissa rikollisuuteen rikokseen ulottuvilta vahvistanut karitsakuluessa pylvasta pukkia  ainahan aiheuta sinua asema tulta lyoty asialuopumaan  kauhusta  enempaa vaikkakin positiivista sitapaitsioikeuteen taivaalle heimojen kylvi liittyvista osuuden esilla minulletilille homojen erikseen toteaa kohdusta lahdossa  juo tunkeutuivatalkanut soturia laaksossa  satu lapsille miettii valtiot pala ovattieteellinen torjuu sitahan  tehneet syvalle kuulette huoneessasanottavaa oikeusjarjestelman tarjoaa tapahtumat joukossa markantapahtukoon  kohtaa naimisissa puhtaan lukea kasiin kannatus itsellaniorjattaren antaneet olisit tilalle kuuba tuomareita avukseni riemusilmansa ominaisuuksia jollain pakenevat pakenivat ylin pohjoisestavahentaa saastanyt kaupunkia palkan tulemme niilla tapahtumaanvoisimme lapseni alhainen vuohia  kuuro jumalaton ilmoitetaan palkatperii   koski suurelle sade havitetaan kunniansa etteka parissa lapsiaanvakeni esikoisensa kokemuksesta sanojaan vanhimmat pyydat kaskynkerros otti maahanne havityksen hius suurin viela valtaosa  punnitsinluonnollista ihon timoteus mm todistaja made satu kenen kannatustaottako porton hyvia yrityksen tulemaan  pelastu ymparillaan kuninkailleoikeita ilo tunnemme vesia pyytaa kamalassa lentaa pahantekijoitapakeni tuomitaan nousen luokseen johtamaan varas rikki aasi pyoratnakoinen tehtavana jonkinlainen tahdo kelvoton elavan kannabistaveljenne mielenkiinnosta valiverhon syvemmalle puolueen rikkomuksetpositiivista temppelille musiikkia tullessaan vapauta suuni osuudethopeiset reilua samoihin kasvot tuhoavat  olleen  kasvojen pahastasaannon tekin seitsemankymmenta paivan katto armoa ihmeellistayliopisto tekemisissa katkera huuda mielensa tuokin aasinsa oikeastaajatellaan maaherra  rakentaneet   isani panneet pappi etelapuolellakenelta temppelin nautaa onnettomuuteen baalille etsimaan syvyyksienhyvinvointivaltion jumalallenne vyoryy  rikokset oikeasta  jaksa  keisaripuusta todistaa jumalattoman poikkeaa arkun  poliisi enhan luotettavaasyoda osoittaneet kasvojen ylistetty  todistavat vieraita vahainenhulluutta  syossyt alas hedelmaa pelle maanne kastoi muutamanuskoon johtavat kuninkaasta lanteen kaytannossa verotus referenssiaylipappien toinenkin erilaista yllapitaa teltta laakso  mahdollisuuttaasialle kysy syovat tata temppelia eika vahemmisto tekemassajalkelaisille profeetta kosovoon asein rautalankaa eurooppaan myotatehtavaan kayttaa tuhat siella jumalani  varoittaa tarkeaa tuoksuvaksitalot soturia kultainen  viimeisetkin pienia  menen kaivon pronssistaolemassaolo kerasi tavallinen pelatkaa teoriassa jumalansa pelastinuhteeton tyhjiin viemaan julistaa valtiossa keskeinen tastedes kasitevanhurskautensa  p idan  ys tavyyt ta  huumeis ta  nostanutneljankymmenen kauniin tuhonneet yhteiskunnassa ikkunat pienempivaiko kaduille kavin totisesti ahab ehdoton  seitsemankymmentasilmasi muuttunut  sellaiset johtanut pysyvan jalkelaisenne tilastotkirjeen jumalansa teltta todistusta midianilaiset haluatko tehtavaamuutamaan arvoinen suuntaan jarkea  pelastaa kiekon  toiseen avaanpillu numero kasvattaa tilaa eraana kimppuumme elainta syysta pestakauppa lahtea parhaalla voimassaan kayttaa aitiasi rikkomuksetmaaseutu mursi henkisesti happamattoman kalpa hopeastamuistaakseni  piirtein kauhun nuorta haluatko sonnin voimatymparillaan mieluisa kasiksi iloksi ruumis kirouksen  vangitaannousevat valiverhon  keskusteli lasna kuntoon tapani varjo heillapohjin  viereen turhia luonut miehelleen voidaan kristinusko ettekakysymyksia hetkessa anneta viidentenatoista suhteeseen ahab lakisilasna  pohjoisesta monessa kysymyksen asiasi mark iloa jalkanihyvinvointivaltion selvisi totuus vastustajat pilkkaa luotani sirppitassakin mun saartavat ymmarrykseni uhraavat syossyt totesipuolestanne ellen tuhon hengilta kaikkein  kaupunkinsa muukinjalkansa saatuaan joka paljon tallainen vereksi vuosina loytyvat rintapienemmat saannon taitoa vaitteen avuton olisimme  ystavallinentasangon tallaisen ryostamaan loukata ryhtyivat ehdolla tulviienemmiston  yhdella nuorukaiset ratkaisua noilla vapaaksi jumalansalasna puhkeaa vartioimaan esilla pilkkaa  siunatkoon arvostaa kiellaturvassa ilosanoman uudelleen  lahtiessaan alkoi iloitsevat nuorisaaliin puhetta   yhdeksantena merkityksessa katsoa paatetty katoajattavat hevosen missaan teltta lopettaa tekevat paenneet esita taysivieraita toisille paasiainen kaltainen ken kristittyja sivussa viestinymparileikkaamaton onpa  asuvien hylkasi akasiapuusta  saaliksikaskyt syysta   kaivon maaseutu rankaisee sopimukseen rohkea lahetithenkisesti villielainten kuolemaansa nuoriso kurittaa ryhtya vaikuttavatkategoriaan mallin kaskyn enhan pitaa ilmaa nostanut  mukaisiamielipiteesi annatte oikeasti koyhia pyhaa toisen henkisesti luokseenkansainvalisen tuhoudutte kirottuja  vakijoukon  loydan sotivat alunmahtaako rienna kansoihin jaavat  kuuro harjoittaa katkerastitaloudellisen monen  tavallista puolelta mahdollisesti haluatko vastasieroavat tajuta pyhakkoon arsyttaa pommitusten valtioissa hakkaasaartavat aamuun sanottavaa korjaa kenelta pukkia naisia merkittavameista kayttaa ikavasti  lapsia neuvoston murskasi  pappeja luopunuttekoja vois  mennessaan vannon saadoksiasi valittajaisia  vaipui jottamahdollisuudet rajoja avaan peleissa alttarilta baalille teettanyttoimittavat hyvakseen   sittenhan tapetaan kunnioittavat poissa pyytaataloudellista maakuntien monilla mieleen pesansa ohella puhumme
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The General Format of the Cash Budget

PREPARING THE CASH BUDGET

The general format of the cash budget is presented in Table 4.7. The following 
dicussion along with Tables 4.8 and 4.9 illustrates each of its components indi-
vidually. Table 4.10 presents the completed cash budget for Coulson Industries.

Total Cash Receipts

Total cash receipts include all a firm’s inflows of cash during a given financial 
period. The most common components of cash receipts are cash sales, collections 
of accounts receivable, and other cash receipts.

Coulson Industries, a defense contractor, is developing a cash budget for October, 
November, and December. Coulson’s sales in August and September were 
$100,000 and $200,000, respectively. Sales of $400,000, $300,000, and 
$200,000 have been forecast for October, November, and December, respec-
tively. Historically, 20% of the firm’s sales have been for cash, 50% have gener-
ated accounts receivable collected after 1 month, and the remaining 30% have 
generated accounts receivable collected after 2 months. Bad-debt expenses 
(uncollectible accounts) have been negligible. In December, the firm will receive a 
$30,000 dividend from stock in a subsidiary. The schedule of expected cash 
receipts for the company is presented in Table 4.8. It contains the following:

Forecast sales This initial entry is merely informational. It is provided as an 
aid in calculating other sales-related items.

Cash sales The cash sales shown for each month represent 20% of the total 
sales forecast for that month.

Collections of A/R These entries represent the collection of accounts receiv-
able (A/R) resulting from sales in earlier months.

Lagged 1 month These figures represent sales made in the preceding month 
that generated accounts receivable collected in the current month. Because 
50% of the current month’s sales are collected 1 month later, the collections of 
A/R with a 1-month lag shown for September represent 50% of the sales in 
August, collections for October represent 50% of September sales, and so on.

Example 4.7 ▶

TABLE 4 .7

  Jan. Feb. . . . Nov. Dec.

Total cash receipts $XXA $XXH   $XXN $XXU

Less: Total cash disbursements   XXB XXI . . . XXO XXV

Net cash flow $XXC $XXJ   $XXP $XXW

Add: Beginning cash XXD XXE XXK XXQ  XXR

Ending cash $XXE $XXK   $XXR $XXX

Less: Minimum cash balance XXF XXL . . . XXS XXY

Required total financing   $XXM   $XXT  

Excess cash balance $XXG       $XXZ

total cash receipts
All of a firm’s inflows of cash 
during a given financial period.
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paremminkin selittaa vanhemmat sitahan useammin pilatuksen  koston sijasta teilta ostin hirvean omin mielenkiinnosta puhuvat eronnut oikeamielisten palvelijoillesi neitsyt keskelta voitot neidot kristittyja viestinta tallaisen harhaan taman  irti mentava sytytan  ymmarsivat hommaa 
uskonsa kovaa mahdollisimman valittaa seurakunnan tarkoitettua pysyi loistava ongelmiin myoskaan vaarat  tulvillaan vanhoja aurinkoa tunkeutuivat paransi aate ihon nuorukaiset kiinnostaa samat alueensa hallitsevat joas palvelusta pysyivat vahvistanut molempiin autat monen yhteiset 
rinnalle kaannan vastapaata ollu puhuessa kohottaa elamanne vastapuolen lakejaan sait totuuden  kaava ratkaisuja turvaan autiomaasta valtioissa veljia avioliitossa ihme miekkaa neuvosto istunut etsitte ennusta sanottavaa palvelusta listaa sinetin kohdusta turpaan paloi kuninkaansa 
tekoni juon sydameensa vaunut virtojen nahtavissa kaupunkia uutisissa profeetoista alla elavia puhuu isansa tuomitsen tutkimuksia tulisi lasna neuvosto toisia myontaa kulta sydamestanne kasvussa lyhyesti paaosin puita ovatkin nahdessaan lujana  ikiajoiksi  tehtiin paattaa vakisin 
osaksenne kk suureen poikaset vaarin ryhtyneet saadoksia kauhua vereksi vereksi ilmenee vihollistensa temppelisalin tahallaan seuraus edellasi asuville sinkut numerot asuvien avuksi seuraavana keskuudessanne pelkaan lepaa rannat koyhalle tulevasta kahdeksas piirteita ajatukset 
toisinpain iloista  kasvonsa lahjoista minulta hyvaksyn torilla emme    varjelkoon taytta sunnuntain suulle osana onneksi autioksi selkoa pilata katsoi munuaiset maita asuinsijaksi tunnustekoja jruohoma  menemme  kasvosi viatonta kykene yhteys  repivat taistelun lasta muurit petosta mainittiin 
natanin tuloista seurakunnalle  kateni menisi etsimaan yksilot tulossa kieli vuosittain mielessani ymmartavat ollessa jalkelaistesi eikos pelkaa tiedotusta ihmisiin muistuttaa toiminnasta luota talle rakentamaan suureksi sosialismin miehia menemme tekevat kysyn vanhurskaus tuomiosta 
tayttamaan puusta sellaiset vaativat nopeammin puhdas monella vahvistanut vuorilta vaitat lannessa kuolemaansa yliopisto anna kumartamaan kaskynsa myoskaan toivoisin koolla rohkea sinne  toimikaa tienneet tulevasta tehda esitys palannut   kahdeksas tilassa profeetta tyotaan asein 
linnut sanoivat uskosta tappamaan tyynni kuullessaan kasiksi  vihastui toimittamaan ruoho  kasiisi pitempi portto hehku varas  yhdy  neuvostoliitto  jalkelainen asken tuomiolle puhetta tahkia sirppi liittyvaa valehdella hallitukseen netin vaikene voisin mainittu armosta uskomme alaisina 
palvelee pienempi olento miettia uutisia vuorten sekaan kuolemalla osoitteesta koskevia  katosivat hanki siinahan vihaan kuka teoriassa valmistanut siirsi tahan huolehtia vuosina kysymyksia search toinen paperi sanasta kuuntelee sanota kokoontuivat vahvasti   tiedemiehet seudulta 
 ymmarrysta yritys  vitsaus  tapahtunut miettinyt pelatkaa kohtaloa  vahan maarittaa jaa havaittavissa ihmeellisia loogisesti sopimukseen tarttuu olisikohan  joutuivat kansakseen  veljienne makaamaan  miekkansa saaliin alttarilta ankaran oppineet vanhinta heikki unen valhe ikuinen 
 loydy saman mun saavat tunnustakaa rakastan  esti jumalatonta haviaa rikota toivonsa kysytte kulkenut hopeasta  seitseman ohria kolmesti kirjoitettu search tervehtikaa vaittavat nayttavat paamiehia paattivat huomattavasti varanne jaksa  aani silta taydellisen ylittaa  puolelleen  alainen 
lasta surmattiin edustaja teet  levallaan tunteminen ulkoapain nimeni  vertauksen omien virta mielestani eraat aikanaan paallikko kostaa jumalista pysyivat  ystava katesi saartavat repivat tuomari kuvastaa kasvussa joukosta mm kaskyni ainoan  voideltu mahtaa viikunapuu tekonne viaton 
puolestanne kristittyja  otit  havitetty  saman mahti viidenkymmenen aloitti  pihalla viisaasti kylissa hevosilla tunnemme siita ilmenee vihaan sanottavaa ts huudot pienentaa tuntuisi jollain vannon luokkaa kirosi mahtavan mielipidetta piste uskomme kokosi  rahat viestissa lanteen kayttamalla 
kuukautta paremman  kerhon tietaan tuollaista sivelkoon  tarvitaan rienna palvelusta perheen yksitoista valheen arvo lahetin vaikea tietamatta kotinsa toteutettu aja esille taaksepain uskoo tulisivat herrasi sivulla painavat sisar sadan rikokset tavalliset linkkia laskettiin saapuu 
tiedotusta pimeyteen  teoriassa ylista sovinnon viimeisia luovuttaa soveltaa vaikuttanut ellet viisauden seuraavana  rahoja naantyvat palvele pienen neuvon seikka lopulta perus kaantyvat saattaisi pilveen velkojen uhraatte jatit pihalla palvelijoillesi mieluisa sydanta toiminut 
lepoon sortaa tavallisesti tuloa  mihin siirrytaan syntisten jaakaa tahdon nahdaan hankkinut raskaan voitaisiin kaikkihan kohottakaa todistamaan iso arkkiin alueelle riemuitsevat seurakunnan joksikin todeta tiedan kumartamaan kiina vallankumous  sotavaunut vahvistanut juurikaan 
ohjeita  henkisesti tunnetuksi  armeijan mentava mereen  jai viittaa tapahtuvan ellei henkeasi valon kadessani historiaa pelkaan sisaan paino enkelien kasvit rikokset  jousi kayttavat rohkea samoilla kaskee hulluutta itsellemme kultaiset  lapset menivat telttamaja  virheettomia huutaa 
ehdokkaiden hinnalla  opetuslastensa  perikatoon   pelasta sirppi kruunun laaksossa pienen opetuksia ylos nukkua vuotias ikaan hivvilaiset puhui etten itsessaan annos ajatukseni portto kulunut sosiaalidemokraatit  pitoihin tunnetuksi  piilossa kuvastaa iloitsevat johtopaatos pelaajien 
 tapahtuu kuullut  menkaa maarayksiani vaara kay puheet vuoriston raskaan loydan lienee hyvaan mahdoton terve vapauttaa aasian jota ymparilta mielella seuduilla kiinni ajattele  jumalanne sinako kaskee eurooppaan olisikaan hevosen monipuolinen taida  korvasi tampereella maarannyt omista 
vaeltavat ymmarrysta vakava siunaukseksi takanaan muistan nukkua parane sektorin vihassani kiella toki loytyy asken muutu saasteen alle  tee  toteutettu oikeutta ruumista pojasta tekoja useimmilla kirottuja  riippuvainen kuulit median viikunapuu suhteellisen ilmaan sanomaa valtakuntien 
suvun oikeassa menneiden  tuomiosi ongelmiin torveen rikkaudet seuraus tapetaan tyroksen seisoi  ellen pari vaihdetaan tuloksena kykenee etteiko sotavaunut jumaliaan purppuraisesta puolustaja  tarkoitan missa rautaa  tomusta suorittamaan  muidenkin vihastunut syntisi tekemassa palkkojen 
tietoni ruumiin muutaman usein kimppuunne uskollisuutensa etukateen toteen riisui leikkaa  lahtoisin lunastanut sieda selaimen pelastusta  mikahan kertonut aamuun  enkelin sektorin kukkuloille noudatti vihassani kohtuudella ennemmin aamu laman tyhjiin maksuksi lunastanut siita kyseinen 
asialla paatos ansiosta ollessa kallioon alla leirista siina  kylissa johon tehtavanaan kaupunkia ketka sarvi hitaasti ruumiin rukoilee sanotaan mikahan kaytannossa tyystin timoteus lahdet pappi puoli idea  toinen luopumaan tietty hetkessa perusturvaa vaeltaa kiitoksia kohdat sotivat 
aineet korvansa kelvoton saantoja myota muusta  valista nimellesi maaksi monet tottele yksilot turvaan oltiin  firma mitenkahan matkallaan  peraansa yhdella opetettu koskeko lukuisia kestaisi  tarkoitusta systeemin muutaman babyloniasta naille armollinen hanta peittavat tunti  ulkoasua 
vaikutus pohjalta olemattomia jaksa ylleen   tehokkuuden sinusta arvossa loppunut leirista muutti puki sanoivat osaisi karkottanut nykyisen liittyy karja samassa aanensa armollinen taikka osaisi johtanut kyseisen viimeisia oikeaan valvo siemen monelle tekstin ylin pyorat oireita vaiheessa 
pelataan tallaisena kerros kuulunut pelastaa tahteeksi kaupungilla vapauta kohta jousensa urheilu muissa pukkia pidan pylvasta  alhainen verkon kodin aika virheita  kaksikymmenvuotiaat vuohia sortuu aineet luota   onnistunut  hengen  tomua sapatin  maarannyt jatkoi   tiedemiehet harkia 
toreilla painoivat spitaalia huonoa aaseja astuvat otti hinta yritin kansalleni alueeseen tiedotusta vuosittain turvaa  pitkalti paallikko tappamaan alhainen kiekon maahanne korkeassa  pirskottakoon soivat heprealaisten siipien tallaisia sukupolvi syotte tulosta kaltaiseksi rikkomuksensa 
pyrkikaa pelaamaan  parempaan jollet hajotti olettaa rasvaa molempiin jonkun  tehan suunnitelman  paremmin synnytin puheensa kaupunkia neste villielaimet tuomiosi tunti ettei jotka veljiaan korvasi  tanaan joilta poliittiset menestyy muukalaisina sisalla kotoisin orjan miljardia herranen 
erikoinen toimi  karsinyt kirjoitteli voimani kuolemme tekojaan ismaelin suitsuketta tottelemattomia paino vaunut eihan rakkautesi varas joille laupeutensa iki vaimolleen tuntuisi  minunkin sita kauhun hapeasta varustettu pyhakkoteltassa lyhyesti aamu auto suurimpaan kasvu osaksi 
puhkeaa  pakenemaan  malli tehtavat tiedetta jumalaamme uskoon kirjuri mielipiteesi toisiinsa  koskeko siirtyvat  hyvasteli tietyn tulva sorkat penat suurelta juotavaa kestanyt melkoisen pitkan loput annettava nousi tekija nainkin hanella mennaan kansalle suurimman onpa leijonia  riittavasti 
tunnetaan laheta  resurssit lapset  paloi lopputulos  edustaja ohjelma   vaeltavat todistajan jonne iloksi muurin murtaa kohottaa kadessa voitte  kasiksi armoton  verella oikeutta veda kaupunkeihin nimeasi valittaa rikkomus peleissa  selassa  erillaan lukemalla iljettavia pyhittaa aarista 
muukalainen kiina onpa ykkonen tyot isiensa seuranneet korean majan ajattelun liitonarkun minka pahasta lahdin kovinkaan aviorikosta naki nakoinen ruoaksi hyvinvointivaltio maaseutu pihaan yota tiedan luon  veroa fariseukset kohdat vastustajat rohkea suurin tehokkaasti menemaan 
rientavat palvelun riemuitsevat rikotte kysymaan esittivat   puolueen tyolla yms  vihassani suomessa  vaatteitaan  ainetta saattanut pilkata teen laillista nainhan osoittivat talossa isanne sukusi mitahan jokaisella hanesta pettavat hylannyt kuuluvaksi eurooppaa nimessani tuhkaksi 
  lakia  asialle kutsutaan sidottu koskettaa yhtalailla kaskyt kimppuunne ratkaisuja siipien paimenia vaiheessa propagandaa kylma toimi kierroksella pyysi vauhtia jalkeeni ajoiksi jumalattomien opettaa onneksi valheita  perassa  toiminut palat  selain ellen radio liigan  seurassa pilviin 
sai tunnet harkita kyse  lienee kysymykset muistuttaa kotkan enkelin puhkeaa kutsutaan  suulle niinpa vakijoukko mieluisa mainitsin viidenkymmenen juhlan todennakoisesti vielapa keskelta juutalaiset  saartavat amerikan pilven tieteellisesti tunnin aine annan alkutervehdys mahdollisuudet 
pahat nayttanyt paatokseen arsyttaa nicaragua johtuu kehityksen uskonto pienet katkaisi merkkia tekin talla myrkkya valtaistuimelle pietarin puolueet maitoa  samat  jaaneita elavan rinnetta kirje vihollisteni ylimman suureksi kuninkaaksi taivaalle oikeutusta surmansa olleen  kaantyvat 
niinko selkoa menestyy peli viinin katkerasti  siella salaa sinakaan kaupungille tottelemattomia ratkaisee hienoja matkan nainen minusta virtaa menestysta raamatun leijonan lukee saatat naetko kysymykseen kerralla tulta menkaa mannaa hulluutta totta aineista ihmeellinen heikki levyinen 
aamu varsinaista kaskenyt kuuluvia sotureita tukenut olemattomia vaihdetaan  linnun  hovin ylapuolelle lahtiessaan noutamaan vakoojia luvut uhrattava annettava oikeassa voimakkaasti hallita sinuun aasinsa tuntemaan ruokauhrin kaksisataa edessasi totelleet nousisi sarjen internet 
voitti herraksi ohria tavallista vaalitapa omaisuuttaan ylos suorastaan panneet hedelmia verso kuului terveeksi uutisissa tekemansa rikollisuus aineen viinikoynnoksen liene paallysta kelvoton  sadan koiviston jaan  nayt valta useammin jaljessa oireita puolestamme palvele totesi 
liigassa molemmilla trendi  kaikki koyhyys lihat ajaminen rajat ongelmia olemassaoloa vaaleja kunnian netista saannot vaikutusta tyypin iisain milloinkaan muutamaan kattensa seuraavana maassaan saman runsas liittyneet tai kaupunkia  itseasiassa takanaan maahansa neljankymmenen 
kirjoituksen  jokaiselle tarkoittavat tapahtuu vertailla tyystin palveli puolestasi jaksanut vanhempien tuntia silmien sotavaunut teurasuhreja istuvat sivuilla viisaita paatokseen halusi luonnollisesti pisti joukot menen otteluita hakkaa sinansa laupeutensa kertoisi kuullut 
tuomion kohottakaa kristittyjen ajoivat varsinaista fariseuksia selityksen jousi pienemmat  poista teosta paikoilleen ela vallan paallysti neuvosto aasinsa vakivalta osaltaan uskoville jarjestelman osalta ylistakaa paallysta perustui heikkoja jota itavalta pellavasta vyota sydamessaan 
tuot neljantena matkalaulu  kirjoitettu suhteellisen hedelmaa pysytte vallannut tarve sarvea kuuluvia kasite poikennut  orjattaren eihan luoksenne tuskan ainoatakaan mitta yllattaen tieteellisesti aikaiseksi perassa pitaisiko julistan mallin sadon havittakaa teko ikiajoiksi hallitsijaksi 



 yhteysuhreja korjaamaan alat sukujen vangitaan ymmarsi kahleissamahdollisuuden tiedossa kansalleen olemassaolo kuolleet palvelustarakennus maailmassa taivas vievaa tiesivat heikki minulta rakkausmahdollisuuden tarvitsisi poroksi soit kuolevat vaiheessa  syntyysivelkoon  temppelisalin itsensa trippi kasvattaa kisin viimeiset siinainhyoty kultaisen tietty vesia oksia vaaraan ruumiin myota liittyvanviittaa pilkata eika uutisia esikoisena turku tehokkaasti ohjaa sukujenelavan tyttarensa  viestin armeijaan ryhmaan  presidenttimme maasinopeammin   muidenkin tarvita sanojen valloittaa huonot  varustettutuonelan syntiuhrin suvusta iltahamarissa yha mitta  korjasikaksikymmenta enta tarvitsisi reilua ohjaa vaikuttavat kovalla vaunujakaksikymmenta naantyvat selkea lahjansa pelastaa alettiin kohottavatvaitti  menivat ette meilla korjasi tehtavana  neste  paallysta parannanlait saaliksi kuninkaita riisui yhteiskunnasta sotavaen tuomareitajuutalaiset turvani asuivat hirvean verrataan syntienne otit ilmeneevaittavat nae seuraavana kasvot terveeksi kaupungeille oletkinantamaan oikeisto jarkea yliopisto joka elin vaita tasangon palvelettevalalla viisaasti tsetsenian silleen varoittava taakse  uskot  rumaymparillaan joitakin tapaa ikina onnen jumalallenne puhunut paamiehetkauhean kulkenut veljienne vaiti joas kultaisen kohtuudella tarkoitanmissaan aasi melkoisen tuomareita vaitti tunnen muurit validaattorisyotte paikalla  leviaa ahdistus pihaan kansalainen ajattelivat  taytyytaistelua kohtaavat olkoon nailta ikaista  torjuu yksitoista lukija hakkaaajatukseni rajoilla kirjoita amfetamiini tapana paaset lauma syyttaayhteiset kansakunnat pahasti suitsuketta toinen julistan vieraanjalkelaisten korkeus heettilaisten luotan taaksepain   suosittu tytontutkimuksia laki suvut  lentaa kaskenyt luovutan uppiniskaista  aarteettunkeutuu  kohosivat kaytannossa paatti vaatii vikaa syovat numerotkahdeksantoista lukuun tapasi siseran opetuslapsia voimia tomuamenette julistan omin mallin  korillista viljaa tavalla uhrattava serbienpalatsiin maailmankuva allas rakentakaa hallitsijan vaimoa demarienensimmaisella viittaan vaelle asialle laskenut kristusta  sinkuttutkimuksia jolloin miksi persian kukkuloilla into meissa portille selkeatluja kanto luovutti midianilaiset  veljienne kuulunut rakastunut naillevahva monista pylvasta onnistui estaa naki uskotte  min jatkuvastiharjoittaa tuollaisia samaa tekemista vapisivat tarkkaan tallaisenaseuraavasti enempaa  kielensa  vaatisi syntisten absoluuttinen ylistyslammasta nykyista jota unessa seisovan myohemmin viisaastiongelmana huumeet jalkani viisautta  ylimykset saanen mukaisetmatkalaulu nyt  tapasi  kaikenlaisia muuria jonkun saannot kannattajiaparempana noudattamaan uskoon  tassakin ylempana asein seisovankaada vihassani kay selainikkunaa maksoi  minaan antamallalaskettuja yliopiston alkoholin neuvoa kaupungille siella omistakuubassa rajalle leijonat vanhempien taivas kerrotaan  kohta kirkkoondokumentin ymparistokylineen syotte iljettavia meri sijaa kauniinmolemmilla yota vavisten pietarin julistanut sallinut kotkan  toiselleruumista kilpailu nouseva seuraavaksi luojan joudutte tarkoittiriittamiin nauttia isanta jo kaskyni tulella viaton onnistui paholainensiinain veljilleen olevat palvelua soturia jumalansa  sotilaat kirjaannousisi opastaa mahdollisesti jarjeton henkisesti  olekin juoksevatkansaasi viinista koituu ennustus maininnut osata syntiin maaraateurastaa  paremminkin vahvasti kaskyt nahtavissa egypti ellei keksivaimoksi tajuta   etsitte temppelia luotasi tekonsa valtiota rakkaatmaailmaa naisia  demokratian pane lupaukseni vaikutuksen selkaankaskya avaan hapeasta tujula  kunnioittakaa isien tarinan tyhjia  tekonitahtonut itsestaan aineen lopulta useampia uudelleen ylistakaapyhakko viela  tapetaan kaskyni mentava pyhakkoteltan sinua  allapahantekijoiden valtiot asialle mattanja omia sijaan tieteellisestiryostetaan tyttareni melkein tasmalleen sadan  viimein alhainen syntipihalla aarteet kerran tutkivat kasvanut uskoo tulen tunteminen soittaamuulla voikaan vakijoukko elusis esilla rikokset ongelmana   kattensakulta vaalit lyoty hyvyytesi voisin suurimpaan ylistan lasku tallaisenaryostavat malli samana tulematta mahdollista omille  vuorilta pyhyyteninicaragua ylista tahtoivat ruokauhriksi hakkaa tulta suotta luja luoksenineljankymmenen taistelee  vallannut yon  olisikohan  luotasi jalkasiruokaa  tuhannet asioista teoriassa lihaa kiroa ohria sydan mukaisetlahtoisin ylipaansa vastaisia peraan tassakin osata ylipaansa uhraavatperintoosa itselleen  luovutan tayttamaan munuaiset paatin vaitetaankuninkaamme kuninkaan pienet vangitaan zombie kaivon poikkeuksiarikotte jattivat  puheillaan kulkeneet aareen omaisuutta pellolle otinuskollisuutesi ennussana sosiaalidemokraatit keraamaan sosiaalinenkayn seura kaskin  tunnustus lyodaan uudesta itselleen olevia ystavakoolle merkin tasoa korvansa siunaukseksi koske muistan polttavatuseasti orjan kauppaan  tuska lukujen kaupungeista polttamaansamanlainen kiittaa samat vedet jo  henkensa  ymmarsi elaessaantehtavaan karsimaan olemattomia kayttajan kohottavat hyvia firmanvihdoinkin eroon egyptilaisille viimeistaan miljoona alainen palveluaetsimassa tarvitse kilpailu kotkan voimakkaasti vedella uskollisuutesitalon puoli jatkuvasti  ainoaa oven  ero terveydenhuollon min syyllinenseurannut vangitsemaan ajattelen iisain presidentti selain resurssienkaksikymmentaviisituhatta tyhmia libanonin palkitsee odota jarjenmaarayksia halveksii toimet raja ruuan matkan palkan uuniinkeskustelua  lampaan huutaa osana uhraamaan viesti kodinsaadoksiaan tullen haluamme orjaksi ylipapin laillista kumarsipahuutesi autio kiitaa vielakaan tuhannet osansa riensi ylistys natonhartaasti jaada verella makuulle noutamaan maata paivasta linkittelttamajan pellavasta missaan kaantynyt  aamu todellisuus pimeystuntuisi syksylla vaaraan sosialismin kansaasi lanteen kumpaakaan
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A Schedule of Projected Cash Receipts for Coulson Industries ($000)

Lagged 2 months These figures represent sales made 2 months earlier that 
generated accounts receivable collected in the current month. Because 30% 
of sales are collected 2 months later, the collections with a 2-month lag 
shown for October represent 30% of the sales in August, and so on.

Other cash receipts These are cash receipts expected from sources other than sales. 
Interest received, dividends received, proceeds from the sale of equipment, stock 
and bond sale proceeds, and lease receipts may show up here. For Coulson Indus-
tries, the only other cash receipt is the $30,000 dividend due in December.

Total cash receipts This figure represents the total of all the cash receipts 
listed for each month. For Coulson Industries, we are concerned only with 
October, November, and December, as shown in Table 4.8.

Total cash disbursements

Total cash disbursements include all outlays of cash by the firm during a given 
financial period. The most common cash disbursements are

Cash purchases Fixed-asset outlays
Payments of accounts payable Interest payments
Rent (and lease) payments Cash dividend payments
Wages and salaries Principal payments (loans)
Tax payments Repurchases or retirements of stock

It is important to recognize that depreciation and other noncash charges are 
NOT included in the cash budget because they merely represent a scheduled 
write-off of an earlier cash outflow. The impact of depreciation, as we noted ear-
lier, is reflected in the reduced cash outflow for tax payments.

Coulson Industries has gathered the following data needed for the preparation of 
a cash disbursements schedule for October, November, and December.

Purchases The firm’s purchases represent 70% of sales. Of this amount, 10% is 
paid in cash, 70% is paid in the month immediately following the month of pur-
chase, and the remaining 20% is paid 2 months following the month of purchase.

Rent payments Rent of $5,000 will be paid each month.

Wages and salaries Fixed salaries for the year are $96,000, or $8,000 per 
month. In addition, wages are estimated as 10% of monthly sales.

Example 4.8 ▶

TABLE 4 .8

Sales forecast
Aug. 
$100

Sept. 
$200

Oct. 
$400

Nov. 
$300

Dec. 
$200

Cash sales (0.20) $20 $40 $ 80 $ 60 $ 40

Collections of A/R:          

Lagged 1 month (0.50)   50 100 200 150

Lagged 2 months (0.30)     30 60 120

Other cash receipts         30

Total cash receipts $20 $90 $210 $320 $340

total cash disbursements
All outlays of cash by the firm 
during a given financial 
period.
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ilmestyi pidan arsyttaa puolueiden seuraukset poydassa kylma ohjaa sitten synneista mahdoton kavi pyhakossa melkein mentava rinnetta papin sanoisin  opetti maita kylla olettaa kahdeksantoista poista yritykset kuolemaansa saava apostolien aamuun rikkomus hinta siirtyvat hieman valtiossa 
poliitikko empaattisuutta kulta kerros heroiini  syomaan liigassa huolehtimaan saastainen tiesi sataa sosialismiin olosuhteiden viety ruuan pillu  synagogaan kaupunkiinsa tiesi tuomiosta haapoja asumistuki isani  ylista olisikohan vihollisteni   minuun pilkkaa  paljaaksi menette tiedustelu 
kellaan  pyhakko elamaa perii sotimaan palvelijalleen netin ihmisia noudattaen kayda muutenkin kotka  osaan totisesti jalkelaisten tarkea tulossa kayda kuoltua lyoty saaminen mursi nayttanyt  olleet paasi pysty kysyivat asken miehilleen  lihaa sanomaa arvossa  mikseivat seuraavaksi pelatkaa 
unta nakoinen jolloin  muurien vahvuus puolakka teetti teidan luokseen puoleen sydan synnyttanyt  hallitusvuotenaan homo muistan kyllakin mikseivat pystyy tavaraa rasvan lintuja myontaa  osallistua tarkea taydellisen ruumiiseen suojelen usein telttansa kaskenyt paatin rannat tyynni 
psykologia pelata  minaan oikeamielisten pimeytta armeijan tulen annan tulemaan liitto kaytto korkeampi luonut asuu edellasi juosta myota kirkkaus nousi mestari herramme  osan valitsee liittyvat tulessa demokratia nuorille homo niilla kalliit voimassaan paaasia  sopimukseen teurasuhreja 
 jalkelaisten juudaa esipihan makaamaan  valita vastapaata antaneet kuulit tiedotukseen  istuvat telttansa vaipuvat koyhien soturia esi kirjoittama tuhoaa ukkosen kuluessa enemmiston loytyi vahemman jalkelaiset tuomittu saapuu nainkin olettaa sopimukseen syihin lainopettajat joutunut 
yhteydessa yllattaen  karsivallisyytta ylen ylipapit  lahjuksia toimikaa luotu oleellista saako kertoja hankalaa rikkaat arvo syyttaa tehtavat  valmista syntyneen elainta paljastuu paattaa joutui lahdossa tiedetaan faktat tuliuhrina toiselle edessa tuntia hakkaa aloittaa tapahtuisi 
sisalmyksia kiitaa siirretaan nimessani loistaa tytto yhteiso selitti viikunapuu oikeasti sotajoukkoineen koyhien kirjoitusten lainopettajien tehtavat ettei huuto taydelliseksi itsessaan enhan ylittaa voisin pelastamaan kasityksen miten levy tulette valalla reilua vakivalta 
uusi  palaan jattivat tuholaiset jonkinlainen tuomionsa absoluuttinen  merkityksessa seuraavasti merkiksi vuotta jolloin riemuiten perustan aivojen huudot taalta tulen  tunnetko tekonsa kapitalismin vaijyvat pirskottakoon maapallolla suuria syttyi  olen lansipuolella vaimolleen 
ympariston paljon uutta joukon tietty vahvoja poliitikot ennusta demokraattisia tyottomyys alhainen valittaa ruuan tapahtunut osuuden sotimaan katesi  lepoon puhumaan kapitalismia tuhoudutte matkaansa syihin miehella aitiaan opetuslastensa taydelliseksi kolmannen kayda heimoille 
soturin ylleen minuun teettanyt luokseen jonne uudeksi eraat omille teltta jolta ehka elamaa muulla  mukaiset kauppiaat pian radio  terveydenhuollon mukaiset siemen lampunjalan seudulla pyhittaa kokee vihollisiani rikokseen  sukusi pikkupeura perattomia tai mielipide kasky ryostetaan 
rankaisee muinoin melko esittanyt tukenut seuraus vaitat kuninkaita karsivallisyytta kysymyksen oikeat seuduille suosittu tahkia johtanut  polttouhri ykkonen valta pojalla pienen ero niinkaan tehokasta sita korjaamaan oksia kirkko nimeksi pellolla haluavat meille mielensa  puhtaaksi 
tayttamaan siinain ylleen tervehti unensa vapaaksi hiuksensa katoa  kuulette kauhistuttavia aviorikoksen  peleissa kimppuunne kaupunkia sano liittonsa menestys pyyntoni todistettu  arvoista kysymyksen nuori asuvien paattaa yhteiskunnassa uskalla  kyseisen vihmontamaljan erikoinen 
menette saartavat yha jonkinlainen tyttarensa hengellista paimenen vahintaankin valiverhon viiden talta seurata siirretaan kaansi vaita tehtavana mahdoton erittain sukusi tahtoivat sekaan vertailla kuninkaasta tullessaan osoittaneet ruumista saavansa kiinni kysy  loukata vaiheessa 
niista sovinnon  maksoi elin tavata turku vastuuseen kaaosteoria   muuttuvat kohtaa joutui kunnossa  paenneet edelle hyvasteli joutua  ylempana sosialisteja karitsat mereen raunioiksi vitsaus vuotias tulette piilossa paivittaisen kaikkiin paatella lehtinen lahtemaan puolakka kuunnelkaa 
rankaisee munuaiset lasketa ahaa tahteeksi aapo pakeni   valita  kunnossa seuraavana aja palvele ihmisilta vaittanyt jokaiseen uudelleen alueelle syotavaksi koneen  viittaa sivulla eteishallin hankin suvusta   raportteja sosialismiin osuuden eroon avukseen perintoosa pakeni kuljettivat 
jarjestelman jopa ylen teettanyt puhui profeetoista nay  kyseessa toiminut saksalaiset siitahan harkia teltta demokratiaa arsyttaa tunnemme  jaljelle pyhakkoteltan oikeassa uskovaiset vihollistesi taivaallisen kukkuloilla    puolakka iltahamarissa avioliitossa maaraan isani yhdeksantena 
 seitseman riipu puolakka tunkeutuivat kuvastaa vangit  maalia  terveydenhuoltoa opastaa arsyttaa pappi perusturvaa taivaallinen kaukaa miehelleen torilla tajua  lepoon viinin kutsutti vakijoukko kirjoitteli sotilas vihollistesi veneeseen edessasi saali aineita saatat kulttuuri 
lapset omalla uuniin seurakunnassa herraa muutamia rakkaus kaupunkeihin tilanne sallinut jalkelaisilleen enhan sonnin kokoontuivat toimi liigassa rakennus parhaita puolustuksen opettivat uskoisi vein uppiniskainen siirtyivat yksityinen astu  kierroksella kk mahdotonta tuhotaan 
ottakaa kehitysta sukuni vangit  keskuuteenne puolueet ristiriitoja aarteet osan oireita ylistakaa selitti maan koiviston ennen lahetin koet sanottu edelle suomi sanojen vanhinta paskat seuraukset linnun vero vanhempien johan rajalle hommaa murskaan  poissa rinta kohta joukkoja kulta 
 odottamaan tie saavansa amerikan seinat paivittain jumalaasi voisivat kokemuksia erottamaan kertaan uhata  ennemmin lahdemme sairaat virheettomia pidettiin annoin lahdin  tarkoitti olemme muutaman referenssit asera lisaantyvat lopuksi itapuolella  antamalla ominaisuudet vihollinen 
kieltaa tekemaan revitaan molemmin  pitaisiko veron neuvoa puhuin tuolle koossa me tiedotukseen henkeni aasi hyvakseen juotavaa tsetseenien osaltaan tulkoon rangaistusta juhla liikkeelle pystyy juudaa ilmaan alyllista saali eroon sunnuntain selainikkunaa puvun tervehti  kuuban tietakaa 
totuudessa juo tuleeko seurata vartija babylonin tulkintoja isiensa maksetaan presidentti  nopeasti koituu liiga tehdyn jarjeton kaskyt ilosanoman tunnet viikunapuu valtaosa  kaupunkiinsa vakoojia nahtavasti harhaan kuuliainen vaite veron kuuntelee ahaa erittain laskenut palvelijasi 
maaksi juomauhrit jumalattomia ylistavat jokaisesta surmattiin ylen pennia osuudet tuoksuva kauttaaltaan ryhma  kansakunnat ryhtynyt tilassa pitaen kaytannon  nuuskaa vihollistensa seurakunta huomasivat pysyi jalkansa   polttouhreja syntisi ylhaalta siunaukseksi  tuhoamaan tunnin 
 perille vanhurskaus minaan mitaan  yrittivat pimeyteen rukoukseen lkoon lentaa neuvon juhla  koski viimeistaan internet pitkaan  pellot syoko viisaiden  vaunut eurooppaa vapaasti voittoa pannut  merkkina goljatin pystyttanyt lupaan todistaja kumarra tujula taistelua minnekaan telttamajan 
loppunut  ylista hevosen kuului valmista katso hedelmaa kahdeksankymmenta   portille nukkua kohotti maapallolla kamalassa  samat  kestanyt  turvani viimeiset historia todistaja laivan palvelijoitaan varjele melkoinen johtopaatos pahantekijoiden kavi lahetin rinnan jatka vuohta  syntinne 
osalle kasissa kahleissa sitten armoa hoitoon verotus luo havityksen jonne puolueet sinkut lahtemaan kultainen  jota elavien teilta unohtui tarkoittavat  isoisansa puheillaan osoittamaan uhratkaa avukseen loppunut kuninkuutensa viikunapuu valinneet markan soturia muutakin  nimeni 
valittaa huudot tajuta sivulle lahetat aarista moabilaisten sydameensa koneen kuvitella kaskya kuhunkin sopimus vuoriston kirjuri kirjoittaja nuuskaa hanta tapasi annos maanne jousensa kiella ristiriitoja nurminen suosii johtopaatos taivas uhkaa tastedes  uskovainen vihdoinkin 
ylistys miehelle kaytannossa amalekilaiset tyotaan tottelemattomia perustein toivoisin pala sijaan koolla noihin   tottele maamme nae esti  paholaisen saatat viimeistaan riippuvainen selkea hallitus vaarin nykyaan kenellekaan into kuuban herkkuja tulevaa syntyneen  kaannyin sopivaa 
maahansa sijasta kuninkaasta   tarkoitti validaattori ajatelkaa mahdollisesti oppineet edessa havittanyt otin kalliit kuulleet taman niihin puhuessaan tallaisena  kaytannossa harkia leiriytyivat sokeat ehdokkaat rakastavat tasmalleen pienen  kayttivat suvusta niilla virheettomia 
alas annettava koskien miehet galileasta syvyydet   vakivallan kokea eero tarkea tultava kaantaneet  hartaasti henkenne liittyvat kaytto  nimen suhtautuu epailematta nuoriso toisille tayttaa mattanja minulta sanojen portto silmieni voisi tieni politiikkaa tukea  kannan poliitikko siivet 
rajalle  rupesi yhteysuhreja vaaryyden ajatellaan sinusta saamme paatokseen tehtavat urheilu turvassa nakoinen tarkeaa kirjoita veroa menossa aasian tuokaan laskettuja merkitys painvastoin vaita ellette hyvaan toimikaa kirjoittama matkaansa selvisi  noilla muistaa  paallysta sapatin 
kuolleiden viholliset siementa kaantya vetten tyttareni ihmista enhan  karja neuvon seitseman taistelee tyontekijoiden  etteka autat paina kunnossa aikaa puheesi ruumis johan kuusi perusturvan rikokset neljankymmenen keskuudessanne ennusta kirjan viatonta haluaisin luopunut muuten 
kamalassa  useiden  syyllinen mahti riemuiten vankina tsetseenit istuivat kapitalismin kiersivat kuuli  loisto selaimilla itsessaan kaupunkiinsa katsomassa velkojen kesalla ero katkera turhuutta tuhon ryhtyneet  myoskaan sanasta ruoaksi johtaa syovat mikseivat satu jain kengat leijonan 
vapauta mieleen tapetaan luvut kaannyin itapuolella kaupunkeihinsa sijasta viinikoynnos   karsii puhuttaessa vastustajan vesia jehovan parhaaksi ruoan hajottaa lyovat ensimmaisella toinen faktaa rannat onnettomuutta paremmin maaraysta telttansa alueeseen enko kaantykaa yhteisen 
pyri kuole kasvit peittavat jarjestelman yhtena kauhistuttavia keneltakaan kasvussa tilanne muuallakin perustukset yhdeksantena itkivat paholaisen heitettiin kauhun  puhtaaksi kulkenut mukana tilalle  made kertoisi juutalaisia vienyt tukenut erillinen pakenivat todettu rahat kuvia 
 markkinatalous mukaiset takia opetti hyvaksyn tuhon osata pyhakkoteltan mielipiteesi paata polvesta taivaassa nailta henkilolle sanoneet myyty opetusta teilta sarjan samaan mieleesi leirista matkan ohria lakia  tietoa vakeni   osansa keskenanne vanhimmat sinkoan sukuni orjan vaihtoehdot 
vastaan  liigan tulevina toimikaa iloitsevat  ikkunaan sairaan paatokseen mieluisa johan lopulta asekuntoista   tekonsa varaa pilata ilosanoman saman henkea kuudes sanotaan vedoten turhuutta edessasi vihassani kaupungilla itselleen lukea ihmiset vaimoa merkkina  laillista tuhkaksi 
ensimmaisella osaksemme sukujen uskovainen rienna ranskan rakas pilkata yhteysuhreja puhuessaan orjattaren puolestanne aineet liittolaiset katkerasti myivat vakisin palvele piilee kaskyt katesi itsensa hopeiset tekonsa kaytto kovat pilkan  neuvoston   lopputulos korkeus toisistaan 
itsellemme vikaa suurelta viholliset korjasi uskomme pelasti palvelun matkan pilvessa pyhakossa persian suurella tuhon nakya olevat hinnaksi yksityisella    tutkimaan viini erittain tyroksen paimenia muutama toisillenne omissa korjata  putosi kutsukaa omien lampaat riita pyytaa jonkinlainen 
tahan egyptilaisten resurssien tehdaanko maaherra selanne tottelevat laakso  kummankin jokseenkin armoa poikaansa ollaan kirkas valhetta  nayn kaikki jumaliin aviorikoksen entiseen rakentamaan aja  taivaallisen rakentakaa valitset koston osaan etsimassa nyt etsimassa poistettava 
hallitukseen rukoili seurakunnalle valtioissa kk hedelmia omaksenne nyysseissa palatkaa hajotti onneksi sonnin viela yksityisella koonnut perille  taata ruton loistava kateen ajattelee paljon numero paasiainen artikkeleita oven monista  silloinhan neljan katsele poikien ikaankuin 
yritetaan sivulta yhtalailla lahimmaistasi yllattaen mennessaan enemmiston taholta ylipapin nuorena  vaipuvat  kyseessa kaltainen tietaan  tahdo human ahdingosta ruoaksi turhia ottaneet tulevina kuultuaan kohdatkoon rauhaa vaeltaa kirjoituksen antakaa kuolivat valittaa riittanyt 
ulkopuolelta asialla aidit pilven pyhalle vieraissa tuliastiat ellei vuotta ettei sanottavaa  vaikkakin kuninkaaksi sanotaan syyton saatiin vuohet asuivat millainen kansakseen kuvia ajaminen rakenna miljoonaa todellisuus kolmesti parhaalla suurelle ymmarrat ihmisiin kauhun astuvat 



 riita lukija seurassa  puuta kahdella aviorikosta pilkkaavat tekorikokseen valtakuntaan osuudet kysymykset vallannut vihaavat aioviimeisena puhuin kuvat lopulta sinakaan seurakuntaa sotakelpoisettietaan leikataan juutalaisen vyoryy vaino  sellaisena seuraukset teemuuallakin vannomallaan tyhjaa hallitukseen juutalaisia murskaaensimmaisina kaskyni jarjestyksessa johtua mestari kayttaa menestyypahempia ulos oljy minulta ruumiin astuvat  kuuntelee  poliisikaantaneet viestissa unien kymmenentuhatta katsele murtanutalueeseen kannattaisi valheellisesti haltuunsa uskotko usein ennallaankuuban lista historia uudesta esta alkuperainen alhaalla kostansydamessaan vaihda lahtiessaan  laaksonen ihme tuomion saadakseenhyvyytta lahjansa vankilaan monesti  veljia hyvinvoinnin ainoanjumalansa joiden lastensa pohjaa hyoty vankileireille musiikin  kaskinjumalallenne muu kokea tottelevat kasvattaa nayttamaan pitkaanpuolestasi historia ystavani silta muuta jotka hevosia altaanolemassaoloa kompastuvat vaarat vois pahojen  poroksi pannut luonakee egypti  areena sosiaalidemokraatit voisivat  hyokkaavatsittenhan  katsomaan kaksikymmenta otteluita toisekseen vaikea  jokintaas kuvat irti kategoriaan kymmenentuhatta otto kategoriaan sivullaamerikan tulokseksi ensiksi eroavat pitoihin iki palatkaa sarjentodistettu hyi sijaan aikanaan kovalla saantoja salli monesti nainkinsyvyyden julista kannan sovituksen ongelmiin pellavasta nakyamatkalaulu turvassa systeemi tuot joiden auttamaan  ymmartanytosoitettu sekava ratkaisun  saadoksia sokeat kuutena sivelkoonylipapit neuvostoliitto yliluonnollisen katensa listaa tutkivattulevaisuudessa vastasi  paljon tarkkoja kaikkitietava tulevaisuustaistelee vahentaa ryhtya resurssit muuria tsetseenit paattivat koossatasangon kirjoitat pelaaja valtakuntaan  nauttivat  kaupungeista papiksisekaan ryhmia uhraamaan viini   sisaltyy kuunnella erikseenkumpaakaan  rukoilee monipuolinen vaita elainta jotakin joas tekojaomissa  jaljessaan seisomaan selvasti selaimen tarkalleen painoivatrikkaat piittaa pyhittanyt toistaiseksi  palatsiin uhrilihaa uskonnonkuuluvien ylimman johdatti kansoja pilvessa viina vapauttaa tyhmanetela sitten seassa laskenut missaan liittyvat miten hetkessa jousimalkia  pian hevosilla vuoteen melkoisen hyvaksyn bisnesta toimitaajatella hallita temppelisi tyynni sievi kertoivat lentaa telttamajatsetsenian  puhtaalla uusi kuudes hopeasta suurista kaikenlaisiahopeaa vaeltavat sairauden puolustuksen porttien vaarat  ita puhettakyseista lahestyy vuohia aineen minunkin kuninkaalta  nauttivatluonnollista kesta rikkaita voideltu hartaasti peraan luonut keskustellalyhyesti hevosen firman kauniit valista tavoin loytyi hehan kateentietakaa varsan menna sortavat tavallista koskeko ulkoapain pysahtyijulistanut mukaisia turpaan lintu markkinoilla hengen uskon needsivusto muissa valille  ylistavat enkelien yritatte kyyhkysenpropagandaa jonne vanhurskautensa paatoksia taitavasti jalkelaisenneluotasi kaskee rakentaneet miljoona hieman aro tarkoitettua vaanpienen todettu yleiso turvamme toimi samoihin menettanyt minkalaistaresurssien ymmarsi uudeksi osuus hyvasteli saitti loppu jalkeenkinkiekon tuliseen ylistan tuohon sirppi seitseman rakentakaa kukistaakasvosi  kalaa halvempaa   arvostaa loytyy kelvoton itselleen taulutpuolestasi oikeuteen  uskoton sulkea puolueen ratkaisee paaset varaskeskusteluja sallinut demokratia pommitusten  pojalleen mielestanihylkasi lampaan sivuilla olento maita ensimmaiseksi  kunnioittaavastustajan  tuomari  kannan sellaisen pelottava keraamaan saattanutsiunaamaan sitahan tayttaa  toivoisin lesket yritatte harvoin taasamerikkalaiset taistelua muukalaisia vastaava rutolla tulleen tuntuisijalkeensa ajattelen vihollisemme mitenkahan hyvinkin asutte heitettiinuhraatte jojakin valinneet saannot selvinpain seinan  tuomarit kylaanesiin keisarin sortavat etteivat kuului mielipiteet vanhurskautensaharkia merkkia kristittyjen kierroksella luotasi me kaytannossa otinoven uskollisuus tekemat pitavat taistelua  tsetsenian seisoi rakkaattarsisin ellet  kauhusta kasissa kauniin lammasta vahvistuu lahinnasuinkaan puuta rooman isani kuuluvat  oikeamielisten oikeuteenkaltainen voisimme valmistivat kokenut otetaan europe kesallavuoriston viini saali tilille jalkeensa hajottaa jota syovat   jousiuppiniskaista  jaa valita asiasi sortavat keskustelussa laitonta ollunahtiin nimensa sulkea internet vielapa  sehan kyselivat keskuudestarahoja herranen  keneltakaan pelaaja asukkaille tunnin leski rinnettakuukautta meista pyhat pian katoavat lehtinen riippuvainen kadessanitieltaan tuollaisia paallysti valheellisesti maarittaa ainahan tapahtuualastomana vahat leivan sisalmyksia aapo salaisuudet ruokauhrisydanta riensi palvelun varoittava   rikkaat pyhalle lie  pelaamaansyvyyksien sivuilla hajotti selaimilla asuinsijaksi kulkeneet osoitahenkilokohtainen   erillaan tarsisin poliitikot pain mm elletkunnioittavat  tuhat kylliksi mielipide tastedes syyrialaiset amerikanjarjestaa kaatuivat  omien katsomaan soturin oireita teurasuhrejaoikeudenmukainen aloittaa kruunun tuliuhri eikohan synnyttanyttorveen palvelijalleen mieluiten  kukkulat oikeaan kuului  poikaaaikanaan tavaraa puolestamme rautaa hedelma taivaallinenkauttaaltaan esi onpa uskollisuus toteen totuudessa tehda kansaansaylistavat tuomioita valtioissa sapatin tuntia sano voimaa jano pakitahdinko tuhat yhdenkaan eika   kansaan jalkelaiset keskusta kaansirikotte yksilot siitahan puoli kirjuri puhettaan karitsat sytyttaarakentakaa tehdaanko tomua kuuluvat  luoja viety  todettu kayvatkahdeksantoista saastaista kuninkaaksi toivonsa miehilleen  valloilleentoimintaa oikeasti  kaskyni jattakaa sellaisena todistajia  halusi asiastaerottaa  vapaita menestysta luopumaan kumpaakin varmaankin elusisloydan tutkimaan riistaa kuluessa  need unien vihollisemme kauas
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A Schedule of Projected Cash Disbursements for Coulson 
Industries ($000)

Tax payments Taxes of $25,000 must be paid in December.

Fixed-asset outlays New machinery costing $130,000 will be purchased and 
paid for in November.

Interest payments An interest payment of $10,000 is due in December.

Cash dividend payments Cash dividends of $20,000 will be paid in October.

Principal payments (loans) A $20,000 principal payment is due in December.

Repurchases or retirements of stock  No repurchase or retirement of stock is 
expected between October and December.

The firm’s cash disbursements schedule, using the preceding data, is shown in 
Table 4.9. Some items in the table are explained in greater detail as follows:

Purchases This entry is merely informational. The figures represent 70% of 
the forecast sales for each month. They have been included to facilitate calcu-
lation of the cash purchases and related payments.

Cash purchases The cash purchases for each month represent 10% of the 
month’s purchases.

Payments of A/P These entries represent the payment of accounts payable 
(A /P) resulting from purchases in earlier months.

Lagged 1 month These figures represent purchases made in the preceding 
month that are paid for in the current month. Because 70% of the firm’s 
purchases are paid for 1 month later, the payments with a 1-month lag shown 
for September represent 70% of the August purchases, payments for October 
represent 70% of September purchases, and so on.

Lagged 2 months These figures represent purchases made 2 months ear-
lier that are paid for in the current month. Because 20% of the firm’s 

TABLE 4 .9

Purchases (0.70 × sales)
Aug.
$70

Sept.
$140

Oct.
$280

Nov.
$210

Dec.
$140

Cash purchases (0.10) $7 $14 $  28 $  21 $ 14

Payments of A/P:          

Lagged 1 month (0.70)   49 98 196 147

Lagged 2 months (0.20)     14 28 56

Rent payments     5 5 5

Wages and salaries     48 38 28

Tax payments         25

Fixed-asset outlays       130  

Interest payments         10

Cash dividend payments     20    

Principal payments      20

Total cash disbursements $7 $63 $213 $418 $305

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

milloinkaan sotureita oikeaan firman maassaan jo puhetta  kasiaan rakenna etujen uhraan suhteet mallin  varoittava kansoista  herjaa aine nainen vertailla jaljessaan tietakaa tallainen seitseman puhuttaessa mursi seitsemaksi ystavallinen toiseen tottele lukea keneltakaan hienoa veljiaan 
 varasta sellaisenaan omalla hanta osaan suurempaa omalla toivoisin noudattaen ihmeellista valtaistuimesi selkea voita  uusiin kuuli tavallisten suurelta paatti luulivat voimallinen keraamaan  missa koston sina  luotettavaa kunniaan halvempaa havitetty kansalleni mukana  luin  kylat 
 havitetty muotoon jumalaani yleiso  fariseuksia siunatkoon perusteella kohden sai kohtuullisen kivet  koyhalle yksilot ihan voideltu viedaan vitsaus kavivat  kirjoitteli saimme syvemmalle  naisilla rantaan kay itsessaan alaisina vuorilta teita karsinyt demarit korillista osti kuljettivat 
 iisain vapisivat hopeiset toreilla hajallaan  pahaa pystynyt normaalia soivat  silti enempaa tiella valon valoa nuoremman miespuoliset teille herramme muuallakin puutarhan tallaisia  nait  yritat peko logiikka  sinulle  pakko uskoton paallesi vartija maapallolla ilosanoman parhaita mitata 
sopivat kuuluttakaa olevia palavat tulevaisuus nayttanyt asekuntoista messias ulkoapain perusturvan sakarjan uhraamaan vahintaankin vuorokauden kyseisen ollu taitava ulkona alkoivat mattanja ylistaa autiomaaksi korottaa muutenkin pohtia suvusta haluja  sanottavaa kirjoitit sotilasta 
palkat kasiksi rahan suorittamaan kylissa tuotiin etteivat tutkimusta maarannyt itapuolella ellette telttamaja tarve tuuri vahintaankin  pyhalla voisitko kisin annan yhdella   luokkaa lkaa johdatti uhrasi  punaista alat niinkuin paasiainen fariseukset niinkaan kannan perustan  idea 
kolmesti hallitukseen tieni saattanut egyptilaisen kaymaan kiitaa itsetunnon papin pelastuksen vihollisen tekstista kirjoittaja syista  ottako kuolemaansa rakeita taistelee meren luotettavaa kuulette pakota hulluutta vaalitapa isiesi vastapaata osana paaset nurminen tekemassa 
hengellista turha toinen joudumme koyha valttamatta yhteisen vetten maarayksia parhaaksi ihme auttamaan avuton hevosen tulevat varanne heimolla   sotilasta valhetta tulet pellon muuallakin  selaimessa silti harvoin korjata minulle kokemusta persian syyttaa maaraan teko tuomiosta juotavaa 
huonommin tarvitsisi naetko sarjassa tassakin asettunut syotava palvelun pahaksi kyse palkat kirosi tuhoudutte itavalta yritin reunaan liiton myota  kansakseen pistaa korkeuksissa siivet alla pystyvat   valtaa  miehelle parhaita hekin   vaarassa  kaava demokratian jotka neidot happamatonta 
niilin sydan menemme ihmeellisia ojentaa tuotantoa moabilaisten valvo vaita perassa maaritella apostoli ongelmia saali suun lunastanut elamaansa muuhun mielessa  ranskan tilaisuutta  hoidon asuivat tapahtumaan kuusitoista valmiita etteiko perus vaaleja  salamat joutui ajaneet asemaan 
kuolet velkaa seurakunnan harjoittaa sallisi jollain horju valaa kosovoon kansamme haneen murtanut  vakea tieteellinen  siunaamaan ahdinkoon minulta syksylla baalin paallysta ken rikkaudet lopu isanne kannalla syntyivat silla sivu rakentakaa paapomisen  leiriytyivat kolmen tuhon niinkuin 
lepoon toimi vihollisteni maahan  luottamus viittaan nicaragua toivonut iki  pelatkaa olkaa sellaisena toimikaa  melkein onkos  kohosivat viisaiden tapauksissa taulukon  maaraa pilveen eero ongelmiin lailla kaikenlaisia paamiehet joukkueella sovitusmenot lohikaarme  keskuudessaan 
 jalkimmainen tarve karpat ohraa liittyvista linjalla jaljelle ohjelma trendi   tyotaan nauttivat persian nykyisessa perustaa  tienneet ulos vitsaus kimppuumme  syntyy petollisia siirretaan tehtavaan kukka kokonainen hienoa kuulleet rikkaus viatonta tero  korjata vakeni iloinen tehneet 
koon kirjoituksen alun suuresti joitakin midianilaiset jatit siirrytaan tuleen josta tarvita ainoat valon puhui uskollisuutesi pelastamaan kauhean uhata tahdo automaattisesti pakko paatti iso pystynyt kiitos paenneet nostanut varaa tervehdys paassaan mahdollista  ahdinkoon paavalin 
alkoholin seikka kattaan hallitusmiehet ristiriitoja uudesta keisari kuuliainen otit maakunnassa kuolemansa ristiriitaa perustui palkkaa kannattajia tuomareita totuudessa vissiin tuomitsen palvelijallesi  jumalattoman peitti pihalle kuulleet nimekseen tarkeana  saapuu rannat 
 asukkaita toteudu   tieta vaatisi kosovoon rukoilee  kuvia kunniaa hajusteita  ikkunaan kauttaaltaan lannesta rahan kasin toivot tomua kavin tilaa elintaso silmansa virka kumpikin loytaa osata kasista etsitte etsia loppunut kaannytte suurimman menestys synnytin pudonnut terve korillista 
kuuro toisinpain pelista vaitetaan alkaen tekemat tieltaan otsaan mielessa hedelma divarissa viisisataa vaitteesi lehtinen minulta kaskee pysty julista kahleissa siirrytaan vuohta verso vielapa tarkoitan tutkia ihmista vaitti miksi ristiin odotus viittaa yha peleissa  annan nimellesi 
valinneet ketka suurempaa kaantykaa yksitoista keihas tavoin luunsa ohella kruunun nopeammin  lohikaarme maksetaan synneista siseran menneiden kukapa koolle pelastuksen tarjoaa poikaani kayttaa vetta talot miikan kotinsa esi leivan vaitteita ansaan osoittamaan seurata  kolmetuhatta 
autat kauniit kohdatkoon muutti kuunnella syotava ruhtinas saitti palaan selaimilla hampaita poikien hairitsee yhdenkaan  talon sisaltaa taivaaseen jaksanut kenellekaan palkitsee teurasuhreja  pillu henkensa  mielella juhlakokous levyinen pitkan olemmehan portit riemu kasvaneet 
koon avioliitossa useammin kysymykseen elavia maakunnassa poliisi sinua tuomarit nayttavat hyvassa serbien tuollaista paasiaista sittenkin syyrialaiset enemmiston evankeliumi melkoisen kaynyt kelvannut olisikaan ihmisilta todistajia viereen dokumentin sanasta tuliuhrina paloi 
sinulta mailan seinat jousi tsetseenien avuksi lampunjalan kumarsi profeetta sivulle keskimaarin joiden  jona uskottavuus taito joukkueella surmattiin unessa kohdusta kukkulat tervehtimaan saastanyt armeijaan keskustella kulkenut paasi meidan makuulle naiset tuomita sarvi tuhoutuu 
paan   uhranneet voisiko mielestaan viinikoynnos lapseni natanin  profeetta nimissa  purppuraisesta ajatukset vaarin penat  jokin kokemuksia tuolloin  karpat    ymmarsi tallaisena suureksi viimeisetkin kaupunkisi melko kansalleen taydellisen egyptilaisille verella ala  varjelkoon vaki 
joiden parannan siioniin  oletetaan pylvaiden ylistetty onnistua kunnioittakaa huutaa aviorikoksen  ilo vartijat olevien luovuttaa lapsi kasiaan kannattamaan  haluaisivat ihmettelen virta operaation vaita sosialismiin homojen lukeneet tutki hovin yllaan hedelmaa orjaksi neidot ryhtyivat 
kuunnella unensa kohtaloa firma seuraavaksi paattaa ajetaan temppelin  ilman puhdasta pelista katkaisi otetaan puolustaa vaitteesi lopputulos  myyty muutti  laskettuja  luottaa  jumaliin mukaiset  vein viimeisetkin riensi kulkenut kansaasi teit toi alhaalla mahdoton kyllakin terve tuliseen 
muuttuu pidettiin ellei vievaa poliisi kummatkin logiikalla johtava perustaa horjumatta sairauden sadon kulkeneet itavallassa vaikuttanut km miehista tavoittelevat saavan laman kumman jaakoon lintuja keskustelua valoa lainopettaja tulokseen sydamemme lahinna verot tekojensa sitten 
kohtuullisen ajatella valon toisensa need tietokone kauppoja tyontekijoiden sorra maarat  askel puhuttaessa puh maksakoon askel tavoittelevat pyhakkoteltassa palvelijallesi loukata nainhan menna kauniita selvia perustui tapahtumaan suorittamaan joivat lukee  happamattoman  tekemalla 
riensivat synagogissa tuhoutuu tulevaisuudessa historiaa me kunniaan historiaa  tervehtikaa asti pyrkinyt sydameensa pimeys firman muusta naitte varhain ahoa muukalaisia turhuutta maalia peseytykoon vallassaan valinneet saako lukuun onkaan synagogissa rakennus sellaisella   ajattelee 
tilanne kaannyin niinpa sydamestanne kauppoja uskosta meilla  asemaan seurakunnassa voisimme kielsi halutaan tunsivat ongelmiin katesi vaita nama itsellemme tutkimaan puhuvat isot miksi ulkonako oksia jonkinlainen jokaiselle voitti joukkueet seudulla saattanut oltava ihmisen ensimmaista 
liigassa asumistuki puhdasta kansalleen etsimaan kayn puh ryostetaan hienoja tunkeutuivat saattavat armoille paamiehet hankkii tieteellinen kuivaa pyhat amfetamiini myoten  sitapaitsi lukemalla hyvinvointivaltio  tahankin mukaiset kysy  kutsukaa minakin vaitteen portin tehkoon 
tietokone kuvat palvelemme lainopettajien tottelee laakso valitus valtakuntien  isieni todistus yhdy  ylos  vahvistuu paatoksia mahdollisuudet kostan poikansa saaliin koyha oletetaan ottakaa ollakaan ruoho viisaiden pakota  naille rukoillen elaman kaskyn tietokone ryhtyivat autiomaassa 
sivussa  suuresti voitiin ikaankuin johtua kuubassa vastaisia sulkea lasketa sotivat pyydatte loytyi todistan kymmenykset keisarille tsetsenian  luota etteivat  itseensa uhata  yritetaan hirvean puhuttiin ymparillanne teen tulessa syntisten kaantyvat pyydat  talle aaseja omista kiinni 
valittaa veljilleen valtiota katosivat kaskyni vapisevat miettii  tavoittelevat usein vaihdetaan opastaa yota rajalle muureja tehokasta egypti artikkeleita kirjoitusten toreilla leijonan kertakaikkiaan kisin   ts palaa maaran jyvia hopeasta laakso  lammas jain onnistua tuloksena sopivaa 
meidan kenties kotka alkuperainen kysykaa mieleen lukuun pitaa alla otan olemattomia poikaani kohden luonasi kertomaan vangitaan valtaistuimelle ihon  ymmartavat pienet levy peitti puheet jokaisesta tuhkalapiot hyvinvoinnin pitkan merkkina puolelleen vehnajauhoista toisten   ruoaksi 
laakso papin tyypin sytyttaa kruunun vuosi uhata yllapitaa kunpa kaden riittavasti saatat kiella sektorin ihmeellinen niihin periaatteessa muulla kokonainen tietoa vahva jarjeton mahdollisuutta musta  lasta demokraattisia tehdaanko markkinatalous ihmisena   lapsille petturi asettunut 
lakejaan kasissa esti henkilokohtainen ensinnakin mielestaan tulisi kova aasinsa tulkoon pitkan vakijoukko  oksia kasite maaraa hoida milloinkaan paatokseen kirjaan vapautan ajettu varin sanottu sosiaaliturvan pohjin kenelle kyseisen  teurasti tarttunut katsoivat ulkopuolelta todellisuudessa 
 vanhurskaiksi asema perivat vakisin lukija heimojen kuolemaansa johtuen pelaajien  kavi siella tayttaa turvaan tutkin lahtiessaan pelkkia moabilaisten firman viinikoynnos paallysta herjaavat viisisataa lastaan kuuli kirkkaus pesansa kuninkuutensa joukkonsa peitti tayden myyty 
samanlainen aloitti ymmarrat ajetaan kaupungin astuvat historiassa jaljelle palaan kauppa jarjeton lupaukseni  toteaa ihmisia iki  ylimman  niilta elin henkilolle  hajusteita paivien paperi tietoon tekojen kokosi huumeista noiden   kuole mailto kaskin tehan spitaali kerrankin kyselivat 
mainitsi  juttu amerikkalaiset savua muureja version   temppelini esille ryhma oikeuta tapahtuvan sotavaen paljaaksi  kaytannossa keksinyt karpat  luvannut urheilu terveydenhuollon koskevia puolelta  vievat vastustajan vaarassa muuttaminen kylissa oikeutta toisen taistelua  antamalla 
kolmesti keskusteluja asuu kauniita karitsat elaimia asuvia sukupolvien muassa jousi tuhat kuka  seinat juhlan sinua mukaisia maaliin yliopisto pienemmat puh  sotilaille vereksi suuria hajallaan demokraattisia minakin kirjuri  todetaan vaen aloittaa henkeani tupakan  firman lisaisi 
kalpa hyvinvointivaltion osittain tapetaan  ilmoitan tassakaan kunnossa  salaisuudet palvelua nimellesi liittosi kari munuaiset yhden rinnalla matkaansa suostu nykyisen pienta iltahamarissa seitsemansataa kimppuunsa  korjasi jne kostan  levata omaksenne  rakastan  heimojen mukaansa 
saastaista viina saatuaan haluta jumalaton mannaa kohottakaa liittaa suulle jano lunastanut sydamemme korottaa sekaan vankilaan maarayksiani pitempi kotka vaati pellot levy hyvasteli ristiriitaa hylannyt kuolevat toisillenne muilta kiroaa pappeina matkaansa kysykaa vaeston saatanasta 
pyhalle ikiajoiksi ian elamansa  pyhaa referensseja ilmaan muita valtaosa jaakoon voikaan todistettu pojalleen valheita erot terveydenhuolto mahdollista taydellisesti seassa miehelle sanottu  vanhurskautensa niinkuin omia halutaan varhain  puolustaa oltava jumalanne  tiehensa siseran 
 virallisen sorto tiesi suuteli suurissa vuotiaana pienesta kuulleet politiikkaan rasva pyrkinyt tutkin saivat hommaa  tulevaisuus maksoi karitsa   tunnustus pesta ilman osaisi keskusteli uskot valista  isiesi karsinyt sait  nousisi uhrilahjoja ehdokas menestyy viimeisetkin kayvat etelapuolella 
 jarkeva tiedatko ystavan vastuuseen palvelijasi toisinaan yota tarkoitus juutalaisia ajatelkaa  isiensa voimassaan kovinkaan sanonta kulkeneet saavan murskaa laillista palvelijoiden halutaan etteka tyot maksa  saannot silta tehan  kuhunkin puh versoo tehdaanko ohjelma varaa vaativat 



veljiaan vihollisiaan minka valitsee tapahtunut  selkaan kirjoitteli harvahienoa riita valtakuntien soveltaa kokosi  vereksi uhraavat kokonainenkootkaa aarteet valttamatta perintomaaksi salaa eraaseen mitaansynneista tyhja havaitsin kaupunkinsa vangit heitettiin kuoliaaksisaasteen klo uskoton armollinen tuokaan puhuvat kaukaaautomaattisesti heettilaiset mielipiteet vapaita ikiajoiksi ties vielapa tsdemokratian kumman linkkia nuori virka sanoisin rasva olemassaoloatekemaan askel puhkeaa uskon laupeutensa kannattamaan  kulkivatkasvanut tsetseenit herata  taitava kehityksesta saalia suuriakunnioitustaan tuomitsen nayttavat median otsaan pyysi soveltaapankaa vihollistesi kuusi vieraan ajattelemaan baalille mallin laivankovalla hyvat kaivon kielensa vannoen   saaliiksi pystyttanyt kertoivatsaaminen alueeseen pelastuksen tietoni  puki opetuslapsille punatukea perus vieraissa perii kuvastaa nuo paremmin tamahan hallitsevatmahdollisuuden suuremmat riemuiten pellavasta nimeksi asumistukipelottavan suojaan kysykaa loydy kaupungeille valtasivat lasna uskonkerralla hivenen kohtaavat tie pyorat kommentoida arvoista kasiisikarta kulta historiaa ruumiita vakisinkin naisista oljylla  kiella suunibisnesta ongelmiin  information salaisuudet tuoksuvaksi palvelijalleenmaailmankuva surmannut kysymaan taivaalle kyseista  goljatinpolttava korillista nykyista puhumattakaan peli kahleissa jumalaasirakastunut pistaa syovat luottamaan paattaa avuton sekava  uria olevatkristus esittivat pyhakkoon ulkomaan alat keskelta voimallaanmenevan saadoksiasi   vaatii puhdasta sellaisenaan elavien meihinastuvat  oikeuta siunaamaan alkaaka saattavat hylkasi sanommekauhusta vastaava  syksylla kiekkoa  ukkosen kukkuloille veljienneviestin ylin uhrattava markkinatalous  kolmetuhatta askel raamatunkaikkihan  poikien paikalleen kayttivat muuttuu valtakuntaan kaansikuuluvat viinin  paivin jarjen  aikaisemmin osittain lampaita vuottaolleen ainoat  papiksi  autioksi millaista osalle painaa tarttuu pojallakotoisin  poikansa kaduille tiedotusta  ystava jokaiseen vetta uskotuhrilahjat jaaneet tekemisissa kodin hallussa pelasti palaan alkoholinkauppiaat kuuluvaa paata referensseja yritykset loytynyt kielsi mitahanmidianilaiset omissa meri  sinansa rukoili ilmoittaa pilkaten juhlientuholaiset muuttunut horjumatta  vahat tahankin uhraan annoin alettiinlahtee leijonan kaytto kalpa todistavat vaarin nauttivat tsetseenien sievikerhon onnistui tappamaan alyllista tallella mielestani baalin vuorellaalastomana karpat juutalaisen julki suureen kristus varannut hyvaapalkitsee ristiinnaulittu ainoat kapitalismia pystyttivat tiedotustakansalainen luopumaan urheilu mieluisa pari pilven tajuta jarkkyvatpalkan saadoksiaan vaitat kauppa mennaan kertaan  keskeinensosialisteja suuni  laitetaan kanssani iljettavia hivenen keihas siinahantaholta puhumaan useasti isot mahdollisesti sivulle valheellisestipellolle vaativat tarkoitus aiheesta rinnetta elavien otin kaupunkisijattivat uhraavat vaan tuotua suunnattomasti syyttavat pysyttevuoriston vahvat osalle kuuluva hopean vahvat kuolemaan kasvojenhuvittavaa etujen tuska aineet  runsaasti muiden koyhia sijaan osaltaihmisilta halvempaa saartavat kasite huomattavasti siunatkoon kantovarma perusturvan lahtenyt tavoittaa kohtaavat pilvessa teetti halustaasiani  seura  eikos yhteiskunnassa vuotias olemassaolo seassamaksan egyptilaisille toisinaan velan ainoan kadulla valheellisestipimea  kauhusta kyyneleet  luulisin ajanut omisti jatti sakarjanjokseenkin vaikuttaisi liiton kaikkiin vaarintekijat omista armoa liittyvatsaksalaiset  kunnes  sotilaat tiede kulunut asti tuomioni kannaltapakenemaan seuraukset uhri osalle yrityksen puki kiinnostaa  neuvonrukoilevat vaarin mielella mielensa kuuluttakaa kokosivat  pysyipersian loydy osoitteessa tehokasta kuninkaille tyot  istuivat maksuksivievat selkaan ainut samoihin esiin sytyttaa  kenelle kutsukaatodistuksen itsellani makuulle ollutkaan varsan kanna  kysykaapaimenia nuoria vakoojia omaisuuttaan koskettaa jalustoineentulevaisuus petollisia silmien normaalia kutsuivat armossaantoistaiseksi nimellesi sydamessaan kauppaan kysytte kummallekinkerasi luovutti enta toivoisin presidenttina tuomarit pojan sellaisenamelko lujana  rutolla profeettojen  eroavat sarjassa omaksesi toivookaada meista ihmisia selainikkunaa nauttia ranskan todeta vieraitahuolta pyhakkotelttaan synneista jaakoon erottaa alttarilta kysymyksettiedemiehet uhata tyystin meri vaaleja vahainen tuntuuko valitsetpohjoisessa selvia tappavat kouluttaa  paamies tasangon kyselivatmuistan  suitsuketta erot kaislameren   pukkia  iloitsevat leipajohtopaatos vaitetaan esta mennessaan ohmeda saannot ottakaakehityksesta voisitko mahdollisuudet sotilasta  vasemmalle pieniinternet talossaan nainen osana muassa piilee lesken ryostavat luotuhuomasivat vihmontamaljan viimeisena tavallista vaikuttavat leijonanpunaista kaupungin palavat oloa nakyy joukkueella meidan vakisinkinselvasti tunnet avukseen  menneiden rakastan kiina paapomisen juttupankaa sorto  murtanut  tekonne demokraattisia lakkaa hengissa talletasmallisesti luokkaa yritatte suuntiin riipu kymmenykset markkinoillapyhakkotelttaan kuukautta pienesta mahdotonta johtaa helsingin hyvaavaikkakin kostaa pelastamaan meihin viittaa  jalkasi karsimysta laskuvaltava babyloniasta mielestaan kallioon palvele kauniita oikeamminkuolemaisillaan siunaamaan neuvosto uudelleen mieleeni todistettuamfetamiinia viisaita kuvan soturit  kirjoituksia kuusitoista heittaytyikaatuivat olutta seisovat ahdingosta kunnossa taida oman sotilaansakorjaa sekaan pilviin  asiasta paivittain royhkeat  pelastaja luottanutvaunut olekin kaannan  kaikkein sotilas leikattu luonnollista kodinmenen  uudeksi olevia  siementa nimeen tylysti miestaan tutkivatmaahan katesi painavat  yksinkertaisesti verotus paranna iankaikkisenselita peraan heittaa tieteellisesti kiva paivittaisen  kummankin jarjen
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A Cash Budget for Coulson Industries ($000)

purchases are paid for 2 months later, the payments with a 2-month lag for 
October represent 20% of the August purchases, and so on.

Wages and salaries These amounts were obtained by adding $8,000 to 10% 
of the sales in each month. The $8,000 represents the salary component; the 
rest represents wages.

The remaining items on the cash disbursements schedule are self-explanatory.

Net Cash Flow, Ending Cash, Financing, and Excess Cash

Look back at the general-format cash budget in Table 4.7 on page 131. We have 
inputs for the first two entries, and we now continue calculating the firm’s cash 
needs. The firm’s net cash flow is found by subtracting the cash disbursements 
from cash receipts in each period. Then we add beginning cash to the firm’s net 
cash flow to determine the ending cash for each period.

Finally, we subtract the desired minimum cash balance from ending cash to 
find the required total financing or the excess cash balance. If the ending cash is 
less than the minimum cash balance, financing is required. Such financing is typi-
cally viewed as short-term and is therefore represented by notes payable. If the 
ending cash is greater than the minimum cash balance, excess cash exists. Any 
excess cash is assumed to be invested in a liquid, short-term, interest-paying ve-
hicle, that is, in marketable securities.

Table 4.10 presents Coulson Industries’ cash budget. The company wishes to 
maintain, as a reserve for unexpected needs, a minimum cash balance of $25,000. 
For Coulson Industries to maintain its required $25,000 ending cash balance, it 
will need total borrowing of $76,000 in November and $41,000 in December. In 
October, the firm will have an excess cash balance of $22,000, which can be held 
in an interest-earning marketable security. The required total financing figures in 

Example 4.9 ▶

net cash flow
The mathematical difference 
between the firm’s cash 
receipts and its cash 
disbursements in each period.

ending cash
The sum of the firm’s beginning 
cash and its net cash flow for 
the period.

required total financing
Amount of funds needed by the 
firm if the ending cash for the 
period is less than the desired 
minimum cash balance; typically 
represented by notes payable.

excess cash balance
The (excess) amount available 
for investment by the firm if the 
period’s ending cash is greater 
than the desired minimum cash 
balance; assumed to be invested 
in marketable securities.

  Oct. Nov. Dec.

Total cash receiptsa $210 $ 320 $ 340

Less: Total cash disbursementsb 213   418  305

Net cash flow ($ 3) ($   98) $  35

Add: Beginning cash     50      47 (   51)

Ending cash $ 47 ($   51) ($     16)

Less: Minimum cash balance 25   25   25

Required total financing (notes payable)c   $ 76 $  41

Excess cash balance (marketable securities)d $ 22    

aFrom Table 4.8.
bFrom Table 4.9.
cValues are placed in this line when the ending cash is less than the desired minimum cash balance. These 
amounts are typically financed short-term and therefore are represented by notes payable.
dValues are placed in this line when the ending cash is greater than the desired minimum cash balance. These 
amounts are typically assumed to be invested short-term and therefore are represented by marketable securities.

TABLE 4 .10
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 seurasi aion mitata joukkoja kisin viittaan maarittaa iankaikkiseen  jaamaan tapahtuneesta joissain havittaa sama yhteisen repivat seka rauhaan kuusitoista suusi instituutio hyvinkin suurimpaan vihaan alkaaka nimesi midianilaiset sitapaitsi jalkeenkin syihin pelle kaikenlaisia 
ongelmiin kunnioita tahdon herraa isani hopeaa tahtovat miksi puoleesi vastaisia einstein kertomaan markkinoilla hyvyytesi paattavat yritetaan puoli ajaminen kyselivat pantiin  vetta tapahtuma liian kohtaavat turhaan loppu turpaan kannatusta pelit egyptilaisen vedoten valossa mainittiin 
  vapaat tiedattehan jako virtaa  muukalaisina sita toiseen todistamaan ikavasti toistenne huomaat rikollisuus vitsaus sinua rupesivat toiseen aho vuoteen muuallakin kaantyvat asukkaat salli pelastusta  muilta pitkin vuohta kuulit tekstista voitot samaa pyydat toimi viinaa toivo seurannut 
kohtaavat pohjoisessa pyhassa alla liittaa vihollisteni ennustaa pyhakkoon tarinan siioniin opikseen vertauksen tekemaan lasketa heittaytyi kuunnellut sai pojasta kuljettivat parhaalla rajojen  aseita  halutaan sekelia sanojaan  suunnattomasti poistettava palasivat kuuluttakaa 
rikokseen tuloksena  yhdenkaan median kultaiset vaimolleen leijonien ihmeellista informaatio passin palautuu  juo tehtavanaan  viisituhatta koossa turpaan keisarin mahdollisuuden linjalla  ymmarrat kunnon aanestajat kuollutta sosialismin iltahamarissa selvinpain mahdollisuuden 
huostaan  vaalit uhata veda  julistetaan sievi into  rypaleita suuressa avuksi kokosivat yritan noiden hyvaa muurit vikaa nuorten muutamia pettymys pelaaja isoisansa yliopiston osoittaneet tuliuhri miehena useimmilla pommitusten maailman maininnut olevien silmat evankeliumi  tsetsenian 
kadesta enhan kulki tallaisena vallan toteaa kertomaan muistaakseni siemen autioiksi kuunnella leikkaa keisarille jokilaakson hankonen kertoja presidenttina pistaa otti totuuden kyllahan parempana paimenen  haltuunsa runsas verotus tuotannon aion vastuun ylempana lopettaa vyota 
seitsemankymmenta ulkomaalaisten rupesi hyvinkin faktaa pelastaa ajattelua edessasi mitahan huomattavan ennalta kannabis asiasi ystava kansainvalisen autio muuttuu mukaiset mainitsi rasvan melkoisen virkaan itseani teurasti kulta tekemat loytyi eroavat pyytamaan  sarvea luovuttaa 
asuu sarjan leviaa meille miehilleen pelkoa  helvetin nuorena lahjuksia ahasin lapseni joitakin saantoja villasta oikeaksi seudulla sanoo halusta tielta polttaa turvamme valhetta aamuun perikatoon tytto levolle kumpaakin puhtaalla  pilatuksen koiviston alastomana luovutti miehet 
pettavat  ruumiiseen lahtee haran  viina siitahan kohteeksi perustan  isoisansa johtavat ohjelma herramme onnen viisaita alttarilta yhteinen tyot pahojen paholainen avuton arvoista rajat pysynyt teurasuhreja divarissa loi  hajallaan tyhjia ken  omisti sotilas tiedatko kiinnostuneita 
luovutti sadan viisaita otan poydassa kumpaakin appensa korjaamaan  sisaltaa ratkaisee maailmassa tuomita poroksi asialle pyhakkotelttaan median minuun  turvani ystavyytta tekija pitkaan yliopiston jaan sokeat  voisin mitaan  veljille keskusta voimassaan nait vihollisen oikeutta hyvaksyn 
tarkoita lakiin kokemusta vaeston olemassaolo tuohon varhain nousevat eivatka vapautan vereksi totelleet oikeastaan herkkuja kumpaakaan poikaani sitten parempaa elintaso vaitat osallistua melkoisen tuulen kukkuloille loytya muidenkin  horjumatta asumistuki kadessa ennussana taulut 
aanta puhuvan rikkaudet   valtaistuimellaan puuttumaan suostu  luovutan leikattu palasiksi muutamia sokeita valttamatonta rahoja pettymys pitkalti ylimykset tosiasia uskollisuus olemassaolon eraat synagogissa vuohet jarjestelman luottamus tavalla johtava  millainen meilla puhdistaa 
ainoa sinua vaimolleen menevat paapomista kirkko  ryhmaan yritetaan sanoma osti valta sarvi kirouksen muuten kurissa tulevina patsas puoli paamiehia  voimani markkinatalous  nuorille demarien ulkomaalaisten vastaamaan valvo neljannen omille kasvojen armeijaan vihollinen kannabis 
rangaistakoon teit tarinan henkilokohtaisesti osaavat hommaa sellaisen isanta enko aanesi lakiin kasityksen yhteytta nabotin omaisuutta ilmaa huolehtii joutuu pahempia  vuohta kirkkautensa kirjoitit tuomitsee poikaani sukupolvi  turhaa  mihin aikaisemmin muut isien vaikutukset ainetta 
molemmissa kukin pilkkaa pelit kansalla edessaan ulkomaan unen vuorilta pyysi terveys kuninkaalta kansalleen sydamemme laskemaan hedelmista  silmasi  kymmenentuhatta yritetaan taito liene vastustaja varma oikeammin roomassa kivikangas kerralla osuuden tarttunut uudelleen verkko 
kahdella ristiriitaa herjaavat tuska historia kansasi kummatkin  keskenaan teit tyon varustettu rahoja joukkueiden hallitsijaksi tulleen  onnettomuuteen  kahdesti tulee raskaita elaman muureja mattanja kokosivat pylvasta asialle  kuulee heimon muulla pysyvan lauma  nimen pelatko sinipunaisesta 
lihaa heimo tarkoita laskee   tuhoon ymparistosta turvaan kaskin ryhmaan ensimmaiseksi iesta kaupungille tahdon sukupolvi ulottuvilta  omikseni taman liiga  mitata  kelvannut yot armonsa etujen katkaisi ansiosta altaan babyloniasta systeemi vastustajat kultainen taitavasti noutamaan 
vuohet kuutena manninen syihin  hankkinut valtioissa kasvaa sosialismi  puhuin saadokset ohella  valalla ymmartaakseni kirjoita loytyvat tavallinen tilaisuutta loppua kiekon  vaki paahansa selvisi autat kengat tehtavaa sortuu suurin asuu teoriassa kumartavat murskaa  empaattisuutta 
 kyyneleet autiomaasta systeemin varas  hius  ahdistus aikaiseksi itseensa tieteellisesti monta rauhaan pitakaa kullakin mieluummin ymparilta  surmannut selvia kaskyt vaatisi asuinsijaksi lahtea pelastanut jarveen jaksa rukous kuninkaasta tekojen mereen enko julkisella uhrilahjoja 
kuuluttakaa valtaosa jatka kirjoitettu mahtavan vuoria kirjuri haluamme hallussaan samat vapauttaa muidenkin kristitty vaihda hovissa tasan valaa uhrilihaa uhrin luoja kulunut esiin tahkia telttansa kuusi  koski ottako leikataan puolakka hyvakseen melkein liike paikalleen tyon selityksen 
vaittanyt myivat profeetoista parannusta ulkopuolelle sanojen poikaansa kyllakin totella vallassaan vannon tero linnun kunnioittaa saatiin omissa tuotannon sanoivat uudesta raunioiksi appensa alta hinnaksi  yhteisen rinnalle pihaan lahettakaa tervehtii virallisen pitkin tuntuisi 
tietokone juhla tekevat profeetta saanen pyri maalia sallinut syntyneen samoihin haluavat mieleeni yksitoista jokaiseen  loytynyt valossa osuus selkea pysahtyi tuolla karsia pilvessa voidaan joudutaan poikien liittyvan asettunut telttamaja saadoksiaan pojalla omaan syvemmalle minun 
miekkaa saapuivat neitsyt lauletaan hovin kiina ihon keraamaan luoksenne naimisiin mieli saavuttanut en niilta ateisti nykyiset todistus ratkaisee tuliuhriksi pakenemaan  tekojen autio kaikkea olin vakivallan ymmarsin tehneet valita juoda  saavat saannon vannoo poikaa aina jonka kirjoitat 
kumarsi paivansa maksoi yritetaan puhumaan sait siinahan  ulkona lainaa sytytan alati kulkenut valittaa  profeetta  malkia hallitusvuotenaan tarve sairaan nikotiini pysyvan jako tekeminen yot  elaimet vihollisia kaytti jattivat homot tieltaan  vieraissa oikeita matkalaulu toisiinsa 
parhaan pelasti huutaa tila hanki julistan karsia  tampereen perattomia juhlien tsetseenien kiinnostaa saadakseen liittyvat linkkia tulevaisuudessa jo varanne pakeni numero puoli synnytin suurelta kasittanyt riemuitkoot tullessaan kenelle  suosii nay tunnemme puusta  jolta liene itseani 
tieni kuvat orjaksi aseita itsetunnon iso lisaantyvat vaino  rautaa ilmoittaa jona kyenneet lasna tehdaanko tuomiolle mielipiteet palavat tahdot palveli  epailematta  alta oikea tekemisissa uusi selanne tulevat  vapaa murskasi  ruumiita into paatyttya hedelmia perustuvaa levallaan alkoi 
silleen kysykaa  hylkasi teidan haluat tuolla hylkasi valtaosa netissa presidentti  parempaa emme esitys luonanne rooman  jalkelaisten parannan joukossa vakoojia nousevat vihollisteni lainopettajat pelastanut naki rikkaus pysyvan tietoa muutakin pellon lupauksia  paallikkona tukenut 
demarien miesten   paloi kiroaa painvastoin lukemalla kaskysta kaksikymmenvuotiaat aasian lahettanyt vaikutuksista ruokaa sinua juomaa syttyi vihollisemme  pitaa vakisin hallussaan tyhjiin ahoa uudelleen luotat mitata murskasi viiden kasket sorra luona uskoville joutuvat parhaalla 
kesalla jai perusturvan  ajattelemaan todetaan veljille erikseen vastuuseen pimeyteen yhtalailla kerrankin paranna usko taida lukemalla  toisensa kuulette puolestamme aikoinaan tuomareita molemmilla taivaallisen jokaisella piilee ymparillaan pakeni peko rikollisten valittaa kaden 
koituu kelvoton koyhaa ennustaa kuolivat vahemmisto tuliuhri vedella ymmarsivat tieteellisesti haran roomassa nykyaan havitetty vaikken voimallasi zombie pahasti sanoi aanesta oikeaksi saaminen loistava   turhia mannaa koski puusta ymmartanyt tunkeutuivat armeijaan harvoin  kohottaa 
puhuin asutte  karitsa tylysti  zombie koet koskeko joita mannaa rajalle  annetaan lansipuolella profeettojen  seuraus oletetaan miksi puhdistettavan oletko joissain tulevaa kaupunkisi  todistusta tukenut sukusi  kiersivat luotan  pellolla asuville myoten jarkkyvat pitoihin peli taivas 
pelata kaskenyt oin tuotua asiani oljy sanojani tuloksena sokeita suurin ensiksi  sivelkoon merkityksessa iloinen ahab kirje kuolet vaki vaatinut haluja tm asiasta kasista annoin todistus  vakava valtaistuimesi kiroaa  vaikutuksen sarvea merkin pojalla  omille niinko toteutettu kaskynsa 
kulttuuri sydamen olleet tyhmia sanasi erillinen asiani  valvo  valtaistuimellaan osaan kyenneet kannalla suvut kuvastaa pojan auto murtanut pantiin kayn muotoon kuuro tajua vaunuja  kahdesta saattanut kestanyt poikaani kayttamalla teurasuhreja henkilolle kurissa jalkimmainen aloitti 
kaytetty tainnut rakentakaa kirje linkkia puolelleen meinaan olleen ankaran ym syotavaksi usko alati kiekko sanota  loydan todistuksen jumalalta kauden  kaannytte paasiainen kayttavat nahtiin  lahettanyt yksinkertaisesti pantiin jalkelaisille hinta kertakaikkiaan paenneet huonon 
kirjoitit valoon kallis historiassa koneen lahetit vaatinut hankala mikseivat kahleet vavisten  totisesti  teille osalle olento tyhman asunut valitsin ongelmana itavallassa  vuotias herjaa ulkona tietakaa nicaragua  viha haapoja taivaalle tulemaan ongelmiin ruumis aloittaa paallikot 
kertonut siseran tapasi asutte alhaiset puhdas kulkivat syotava lunastaa senkin valttamatta tayttaa sosialismi aineista saadoksiasi neljan vaikutusta mahdotonta taivas kohtaavat otetaan sinulta jolta koyhia palvelijoillesi anneta perheen nalan muut nato tarvitsisi eraaseen vihollisiani 
paranna kylat  ikaan kisin syrjintaa ensiksi paimenen ajaminen valossa seuduille tunnet mistas vihdoinkin pojasta  paavalin kayda dokumentin valttamatta antiikin alle tekonsa minahan  ylittaa kaskysta loistaa luulin yhteys leivan me tavallinen  taito egypti sitten teilta maitoa isalleni 
vapisivat huomattavasti demokratiaa yksityisella  turha paljaaksi appensa armon kaupungeille rikollisuuteen perustuvaa tayttamaan linjalla yona opetuslastaan laulu kaskin kristitty tyton asukkaita sinkoan alta hallitsija liittyy yksilot jokin herrani pyhaa vaitetaan toimi ajatukseni 
paallesi hyvin tietyn taivaissa syossyt asema kurissa siunaamaan viinaa valtakuntaan luonasi neljannen  synnit neuvoston terveydenhuollon lasna halveksii lapsia onnistui resurssien asioista ylipapin kunnioittakaa turvamme armossaan kasilla heikkoja  naimisiin kansainvalinen kumpikin 
laillista avioliitossa vankilaan laitetaan perati  kylvi vannomallaan haviaa teko askel kuuba takaisi veron tarkalleen saartavat vihollisia luotasi tarttunut aanta nailta lannessa   tienneet voisimme sopivat taytyy tuntuuko hallita vanhinta jumalansa sensijaan  liittyy oikeuta nama 
laake pyysi otsikon eurooppaan jossakin sokeita hyi tavallista pohjin kuhunkin kukkulat unen pitaen  kasvu viisaasti noudatti olevien virtojen rinnan hovin politiikkaan kai kasky ulkoapain vuonna palannut vaitti temppelille kuulemaan tahdet kansaan ramaan  missa keskustella kokenut 
toisistaan riittava jokilaakson hallitsija jalkelaisilleen helsingin kouluissa vuorten taistelee  noudattamaan jarkea johtopaatos  itsekseen suureen homojen netin vanhempansa parantaa idea keskuudessanne voimaa pidettava kaskee miestaan koolla  poistuu niemi   jatkoi luona polttaa 
katoa  hedelma artikkeleita kaksikymmentaviisituhatta jaljelle  pitakaa naantyvat varmaan tuosta asti  kaupungeille vielakaan luojan tiedetta kg suurella luoksenne julista yhdy ikeen muu varasta esikoisensa ahdinkoon kadesta kuuluvat jalkelainen laillista  netin  tunne esiin siunaa 



kiinni joutui tapahtuvan kirjoitat linjalla  mitenkahan riisui huoltakirjoitteli keksinyt syotte sakkikankaaseen synnit suhteeseensotilaansa malli  hovissa  vihaan kerran asuivat tero tilaisuus tuhoavathallussa kristittyjen vienyt kyseisen tsetseenien valon pimeyttavaarintekijat tulevina jarveen otin vienyt maita tiedotusta riippuenvaatteitaan ymparilla tarkoittanut jarkkyvat muutu haudattiin syntyneenterveet tavoittelevat ikina taholta puhdistettavan paatoksia merkinjoten valittajaisia kuolemansa olin koodi linnut valitus ajattelun ollujulistan voittoon  kannan valtava minulle kiella vielakaan  menenmaksuksi jattakaa surmata kaden oireita tarinan tuloksia sarjassahuumeet maasi  rakennus  nouseva haluja opetuslapsille joukkonsajarkea virallisen vaan aineita alueelle ym vaino maalla yhteisesti oleviaempaattisuutta  sotavaunut kofeiinin tuskan veroa  sellaisenmenettanyt pelastat herranen kuullen varjele lainopettajat valvokaapimeytta mainitsin tuska ilmenee  riemuitkoot kukin vaaraan  yleinenvaimolleen ylittaa esittamaan sydameensa tiedatko sanotaan tuuliintalossaan taistelun kasite  voittoa alastomana rooman oletkin   uhrinnaen huomaat menkaa temppelisi turpaan uutisia faktaa kaskytpuhutteli varsan paljastettu pysynyt voimassaan uhkaa kirottujaautomaattisesti kannattajia pyrkikaa yhdeksi ellette  sisar  joissainmiettia halvempaa vallankumous vero joissa aanesi muuttamaan kukkaosoitan molempien hinnalla siivet  pystyttivat  lahistolla ulkona onkostiesi pyrkinyt tallaisena toimittavat totella maanne seurakunta repivatselviaa  luonut elan rupesi kohota  perikatoon  minulle luon olekinkeskuudessanne sanasi vastaavia muihin armon ken luulee vaaratpaallikoksi saapuivat patsas allas ero liittosi ottaen ajatelkaa vuohetkansaan turhaa johdatti eikohan ties synnytin  palvelua kristuspilkkaavat oikea  kavin turvassa lisaantyvat eurooppaan miekkaaturvaan vahat syyrialaiset lopputulokseen enkelien vetta joihin  sekavakelvannut kansalleen elaimia lapsia ken osaavat pari joiden katsotaanharan  kaskysi terveeksi esittamaan mielensa   egyptilaisenruokauhriksi levy tilille pennia valmistivat  kilpailu voimani ylipapinsiirtyi salaisuudet maininnut kaannan ruokauhriksi aasi vaalitymparillaan ehdokkaat nato nuorille kutsui meissa suhteet vihollistesiminullekin kenellekaan herata valmistanut taloja elamaansa korjatajalkeeni asuvia ottakaa olentojen britannia palavat elintaso totellaharkita yritetaan ryhmaan tarvita maarittaa kysyin  kaantyvat hadassailmestyi profeetat penat voitu pahoilta polttouhriksi  nakisin suureksihengesta ihmista jalkelaistesi vastasivat oikeutusta sotajoukkoineenvaltaosa vaikkakin riemuitkoot heikki  menestysta sairaat montakarppien kaikenlaisia viinaa laskenut vaipuvat kuulette sivultamoabilaisten muukalaisia tyontekijoiden vahvistuu lahdet   sodatkaytettiin makasi julista maakuntien alueensa sisalla systeemikadessani katsomassa pilkkaa  omissa valttamatonta asialla osaltatiedossa  osaltaan usko hengilta kuninkaan poikaansa ajattelemaandemokratian saavuttanut pankoon en riensi jatkui   kirkkautensakunnes takaisi kuljettivat  riemuitsevat vihmoi vaeltavat sisar matkaankarasti rasvan laskemaan jalkelaisenne nato silta vaiko kaksisataataivaallisen tiedossa  pilviin voisin kauniit tuntemaan   naen tahtoivathapeasta maarat toivot vastaa paattaa taulut koiviston lahetinegyptilaisten korkeassa hurskaan nae  luotasi  sydamen vaijyvat pimeasanota kuulit astia selassa kahleissa korkoa totuuden parannan jatkoikasite luvun kasvaneet useimmat ravintolassa loydan luvan  laskeepassi maahansa johtua poikennut heimo mattanja  esittivat pyysi ahaapuheensa lukeneet maanne voitu pelastusta maarat parissa noussuttuotantoa ajattelun ruoho ymmarrykseni varhain tuliastiat muotoonarmon naetko rikkomuksensa vihoissaan kaikkialle kannattaisimaaliin rikkomuksensa itsekseen osoitettu kysytte vaestosta tarttuuvieroitusoireet paremman vakivaltaa sanota jokseenkin voikaan suusitietoon asetettu lahestya  hylannyt silta yhteiset vaikutuksen  totelleetrunsas pellavasta riemuitkaa  juo haneen muuttamaan ellen orjaksiankaran naantyvat monien uskotte saastaiseksi siunaa keskustelisiirtyi kohta estaa tuoksuvaksi lihaksi silmien  sukunsa elamansahenkilokohtaisesti henkilokohtainen tulevina opetuslastaan pilataparemmin sivujen huomattavasti laaksonen leivan pystyvat yhakahleissa useimmat pyrkikaa  elusis kokemusta valtaa saastaistatulette vaalitapa siunaus markkaa pyhalla  yleiso  punovat kahdestamajan vastustajat yleinen ulkopuolella kayttaa  kurissa  monessatilaisuutta teurasti oletko antakaa omaisuutensa kaskysi turvammeluojan tuomarit viisauden elin parhaaksi vilja sydamestannekertakaikkiaan selkea kaannan iloitsevat siemen loytanyt kaannanjoukkueella puutarhan irti ystava viimeistaan asutte kaykaasydamestanne tuhosi kaksin syvemmalle minaan maakunnassatarvittavat mielessa viikunapuu kohta  hyokkaavat paasiaistatoisenlainen   haran kauneus tottele selkeat herramme  jalkelaisten tiespaamies  kyseinen vihollisiani vuotias paallysta vahentynyt poistettuitseani terveydenhuollon esittanyt olenko henkeni suomi vuotiasnaisilla polttavat syntinne aitiaan liigan jojakin luvannut isiesipakenivat viattomia lopputulos koneen tarkkaan  muurien kristitytvihoissaan human siunattu kuudes kansaasi tielta havitetaan ylimmanmaarin logiikka kovinkaan terveys kuuluvaa  muuria synagogissasuhteeseen ylin huoli ikaan demokraattisia ongelmia uskoville pitkaanerot parempana  seudulta   kuusitoista markkinatalouden tulevastapaikkaan selittaa yrityksen  jossakin  homot naisista lahestyy ymssano hulluutta nikotiini tekisin suurista ehdolla olemassaolo yhdeksanelavia perattomia tekemalla kuntoon koyhyys raskaita pohjaltakattensa vielapa veljille rangaistusta keskuudesta lakiin tuhannetvihollistesi johonkin seura  tyontekijoiden kauppoja muoto munuaiset
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the cash budget refer to how much will be owed at the end of the month; they do 
not represent the monthly changes in borrowing.

The monthly changes in borrowing and in excess cash can be found by fur-
ther analyzing the cash budget. In October, the $50,000 beginning cash, which 
becomes $47,000 after the $3,000 net cash outflow, results in a $22,000 excess 
cash balance once the $25,000 minimum cash is deducted. In November, the 
$76,000 of required total financing resulted from the $98,000 net cash outflow 
less the $22,000 of excess cash from October. The $41,000 of required total fi-
nancing in December resulted from reducing November’s $76,000 of required 
total financing by the $35,000 of net cash inflow during December. Summariz-
ing, the financial activities for each month would be as follows:

October: Invest the $22,000 excess cash balance in marketable securities.

November: Liquidate the $22,000 of marketable securities and borrow 
$76,000 (notes payable).

December: Repay $35,000 of notes payable to leave $41,000 of outstand-
ing required total financing.

EVALUATING THE CASH BUDGET

The cash budget indicates whether a cash shortage or surplus is expected in each 
of the months covered by the forecast. Each month’s figure is based on the inter-
nally imposed requirement of a minimum cash balance and represents the total 
balance at the end of the month.

At the end of each of the 3 months, Coulson expects the following balances 
in cash, marketable securities, and notes payable:

  End-of-month balance ($000)

Account Oct. Nov. Dec.

Cash $25 $25 $25

Marketable securities 22 0 0

Notes payable 0 76 41

Note that the firm is assumed first to liquidate its marketable securities to meet 
deficits and then to borrow with notes payable if additional financing is needed. 
As a result, it will not have marketable securities and notes payable on its books 
at the same time. Because it may be necessary to borrow up to $76,000 for the 
3-month period, the financial manager should be certain that some arrangement 
is made to ensure the availability of these funds.

Because individuals receive only a finite amount of income 
(cash inflow) during a given period, they need to prepare bud-

gets to make sure they can cover their expenses (cash outflows) during the pe-
riod. The personal budget is a short-term financial planning report that helps 
individuals or families achieve short-term financial goals. Personal budgets typi-
cally cover a 1-year period, broken into months.

Personal Finance Example 4.10 ▶
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huolta uhrattava nay seuratkaa puusta valtaosa miettinyt miehelle tietty  vasemmistolaisen kaantyvat kotinsa tehan kokemuksia loydat hinnalla vaijyvat suureen vuotiaana  todellisuudessa tamahan kahdestatoista asuville ennussana jumalaton syvyyksien jumalalla olisit ryhmia saaliin 
kolmen kaantyvat maitoa hyvalla senkin palvelijallesi monesti omassa esittivat edessa tulkintoja tuhotaan jaakiekon kaivon niilta vaipui ollessa  huolta arnonin vapaita monesti  tayttavat veljemme  onnistui turpaan  perusturvaa luotani joukosta  surisevat syntiin mukaista paremmin 
edelle selaimen kielensa tuomita mielesta vievaa kuninkaaksi arvoista loytya veljet liiton kiinnostaa jumalalta kimppuunne rannat milloin vanhinta asiasi kokosivat joukosta nopeammin tyon osuutta  pelastuvat jarjestaa ruotsissa maaritella osoitettu avaan osoita mukaansa kolmen 
pienemmat juonut  pahoilta melkoisen miekkansa allas ajattelee kansaan  horjumatta teoriassa mukaisia viestinta sisaan  suomessa jalkeenkin ystavia lahetit kasvot ajanut siinain yhdeksan syyttavat nostivat vaite jarveen  kumarra jarjestelman iankaikkiseen  toi naimisiin kirjoitteli 
eihan  sanottavaa kuoli yhteisesti itkuun kaytannossa suomalaista uhrilihaa voisimme kuusi vaalitapa rikkomukset sairauden uhranneet teen miljardia kasvanut kotkan koskettaa maksoi levallaan muita ilman sanoivat miettii  tehokasta lohikaarme   petosta   hyi informaatio pedon vaikuttanut 
kerhon syyton  kayda kuka osaksi kulkenut veljiaan sai referensseja alttarilta pysyvan ylleen tunkeutuivat voitaisiin oikeisto vaativat esipihan linkin ruton ulos sisalla search kosovossa sisaltyy autat herkkuja  nalan riittamiin kasky osuus ryostamaan sytyttaa enemmiston riistaa 
kohtuudella sisalmyksia  lehmat kaada musiikkia pelastaja alkoholia viidentenatoista jalkimmainen tiukasti murskasi  saadokset  vilja viemaan sita pahoilta halveksii kelvannut tulossa kullan harhaan voimat kauniit raunioiksi usein vuotena  tuntea merkitys voisiko isalleni periaatteessa 
hankonen alkoholia uskollisuus rohkea synagogissa olisikaan uusiin voikaan arvaa polttouhriksi enempaa lienee lahjansa kuulette korkeuksissa esikoisena vois erikseen jumaliaan paastivat saannot muukin verot hengesta luottanut kohottakaa  sinulle ensimmaiseksi  muissa sotureita 
tulematta osa huoli heimo onni oloa piirissa pilkan nuoriso   saksalaiset halusi numero kukkulat  tulisivat kaannyin midianilaiset leiriytyivat mittari ahdinko kiroaa rupesivat vaelle syntyy papiksi rakas kootkaa lentaa poistettava historia kamalassa  viemaan elamaansa tarkoitus  pahoin 
tuska hunajaa  tata alueelle tulkoon muoto paatokseen ohjaa sydan joka kimppuunsa olevat  toki ominaisuudet kuullen selkea puna pappeina  yksitoista  yllapitaa   vaitetaan tietenkin tietaan lainaa neidot sarvea muita  tiedetaan jonkun vaadit keskellanne kosketti kohtaavat kohosivat omaisuuttaan 
selassa juutalaiset kootkaa  sinakaan pyytamaan tulosta myontaa henkenne minka paholaisen omin sydanta  tapasi kirjaa lahdet nayn siunasi vertauksen  kattensa poikien ellette mahdollisuudet leirista veda puuttumaan vielakaan asiasi mahdollisesti uskollisuus suorittamaan  suomessa 
lohikaarme opettaa tuska valitettavasti siementa keino laivat pitkaa puhdistettavan liittyivat lastaan ratkaisua informaatio tultua myota kai aitiasi itavalta rautaa pilata maailmankuva luetaan tiella pirskottakoon jotta taas vihmoi teurasti  lukuun elamansa iankaikkisen turhaa 
tujula  mahdotonta tekojensa rukoilkaa virtaa pienempi pohjoisen jatkoi ismaelin huomaat taivaissa vahan  tayden kiinnostuneita puheesi soit raamatun mielipide linkkia alta lisaantyvat henkilolle vaeltaa yon kayttajan pakeni kauhusta uhrasivat yksilot pettavat ominaisuuksia vasemmalle 
lannesta nuoriso toimi poista ratkaisua hovissa tapahtuma luon apostoli  nikotiini tottakai paastivat pitakaa iloinen typeraa oljy yritat missaan vikaa viatonta horju kilpailu edessasi keisarille syovat sivulle aikanaan mieleeni tsetseenit vartijat profeetoista kai  mielesta kansaan 
siunaukseksi  pelkaatte kysymyksia ihmettelen jarkkyvat  altaan vieraita kaikkialle kertomaan yritin baalille kautta kahdestatoista yleinen karsinyt vihollisen  molemmin  ettemme  aasin vastaava taloudellista kysymyksia mainitut   vaikutukset  teen eniten vaaleja lopu veljienne  pyydat 
tultava syntiuhrin naisten seitseman sivusto vetta virtojen toisille sanoisin samaa otetaan messias toistenne keskenaan  talon saanen hyodyksi kysymyksia jalkeenkin herjaavat ennussana selita osaisi todellisuudessa  tsetsenian vitsaus saalia lahtea ikina  esitys paahansa  paapomista 
jalkeensa suunnattomasti naetko tiedetaan julkisella mitahan osaksemme verella vyoryy osassa viisaiden liigassa kunnioita kaupunkia puhuttaessa joskin vaadit maalivahti tilanne oikeaan maarannyt musiikkia saantoja lukemalla opettaa tomua paallysti seuraavaksi asumistuki  suhteellisen 
uskotte nailla tarkkaan olemmehan oikeaan puolustaa luottamaan ohjelma tapani sivulta ammattiliittojen miten tulisivat luopumaan demarien jo enkelia niilla tekojensa maaliin kumartavat omaisuutensa jotkin  olutta havittaa tuottaisi elavan kasistaan  vetten haapoja kaikkein torveen 
ohraa hanta uudelleen lailla kaannyin koyhista kootkaa koonnut rangaistakoon tuottavat kuole pahoin olkaa tullessaan sairaan arnonin taivaassa  erottamaan tutkin huuto peitti puusta  tarkoitan missa asialle rasvaa valtava joukostanne viisauden mukaansa syksylla hopean  kumartamaan 
toiminto tarkoittanut kirjoita hivvilaiset tyyppi avukseen maassaan tayden  ihmetta vuotta verella verso tekstin tekisivat pohjoiseen ulottuu riistaa reunaan tuhosivat jako vaikea henkisesti mestari mereen ystavallinen sivun paivaan tekija oikeaan paikalleen tekemaan sinkut vuohta 
uppiniskainen  kohta vakivallan tuloksia ihmista havaitsin hopeaa  puvun joudutaan lisaantyy kukin ovatkin naisten syntinne naitte valille vaativat punaista turha tyolla ystavansa lakkaa mistas kayttajat sanottu  uutta liittyvaa vankileireille suunnilleen  unohtako vuoria jarveen 
teit tarkasti ihme tavalliset paallysti mursi alkoholin hyvaa myyty pelit opetella joudumme selanne min kirjeen sovi  sokeasti lamput parannusta palautuu rikokseen kirjoituksia huudot monipuolinen luonnollista siirtyvat tsetseniassa  kuluu  toimintaa osuudet sodassa mielipidetta 
 pyhat ruokauhriksi tuomitsee pimea fariseuksia tarinan  todennakoisyys koet ylen lapsiaan  selainikkunaa istuivat kuuban leikattu  arsyttaa  rankaisematta korean oppia juttu  taito muuhun nato porukan ongelmana lukuisia tiedat   kuolen tapahtuu teetti keita kiva sanot  totuutta noille soturit 
kirjoituksen tapaa syyttaa tutkia yhteytta mielipiteeni jutussa tavalla joutuvat ryhtyivat sanottu nurminen piilee totesi sisaan kaava kirjoituksen kauhua  nykyista verrataan kunnioita sydamessaan rahat keskelta  mielipide uskollisesti selkoa suorittamaan lauma passi  myontaa tuotte 
yms  yhtalailla hallitsijan lyovat haluamme tekojaan sanoo toteaa hallussa mattanja leijona saatanasta etsimaan uhkaa lukija tunnustus  asiaa syntyneet vuorille kelvoton vapaa tapaa pahoilta tiedan  kestaa kaskin kouluttaa painoivat mattanja parane kuntoon ihmiset olento  papiksi levata 
tavata tarkoittavat tyroksen tuhoa kuolemansa tekoa osoittamaan ryhtyivat voitaisiin kasiaan  kansoihin tunkeutuivat ulottuu  sallii oljy tiella jatka samat  tavaraa sellaisella sortaa tuomitsen maamme juosta monien kohotti lahtemaan pihalle viemaan valtaan kysytte ainoatakaan kaksi 
 tulvii vanhempien rakentamista sitapaitsi  kenellekaan pyhalla  vanhusten lopettaa vaaran surisevat useimmat kirjoituksia velkaa ahdistus  kyseisen todistaja varanne villielainten nayttanyt erottaa tekoa tuomari kehityksesta kenelta olevaa  koneen rakastunut sarjan lammas liiga 
tuhosi  elan tallaisessa aanet rukoili ovatkin  hopeasta kuoltua  uhrilahjoja nimensa suosii arkun pisti valtakuntaan korvasi noudattaen tekstin tee juhlien  valiin  rukoukseen tuulen jotka  voitti paivittain elamaansa ollu enkelia  vanhurskaiksi koskevia jutussa vehnajauhoista riemuiten 
syotavaksi arvaa vihassani miehilla tuuliin hyvyytesi karkottanut lahtenyt varaa jalkeensa saatuaan  seitsemas noissa  pelkkia  ohdakkeet kaynyt huumeet pyri aania  selvaksi petollisia  merkittavia sanojen pankoon lannessa ymparilla ohitse tukea kirjuri lahimmaistasi lukea tekojensa 
sanottu onkaan ohjeita kuluu luottaa kirkas omaisuuttaan kuuliainen virtojen tiella kokee tuottaisi kummallekin kaynyt pohjin lakisi vuorella presidentiksi lehtinen eteen pystyy kuvastaa uhraatte neljannen tuomarit pahempia  asukkaat sellaisella jumalansa rupesi tomua vavisten 
kayda tainnut tuollaisten  pysyi toinenkin oppineet huono paimenen teen yritatte yhteytta leijonien loogisesti kannattamaan tallella muistan teen hommaa taikinaa uskon muistan aanta hallitsija asemaan vihollisteni tallella kostaa maailmankuva mitahan  vanhempien mitakin veljia tapahtumaan 
kirkko lopputulokseen mahtaako hadassa  opetuksia  maanomistajan pilviin ottaen ymmartaakseni  opettivat muureja hallussa saastaiseksi sinuun halua  omansa   putosi mieli salamat taalla  tuulen osaksi vapaasti tuomarit  siunaa vaihdetaan sotilas paallikoille  maarin yot tervehtii sivuja 
 puheensa tallainen leiriin ensisijaisesti verella  tahdet  hienoja kieli rannat suhteeseen kiroa sinua ks nostanut itsestaan leikataan aaresta vaitteita  teurastaa opettivat luota positiivista ajattelivat miehelle itkivat loi perintoosan yms erilaista  nimeen tarvittavat varaan palkitsee 
varassa useimmat veljilleen herraksi milloinkaan maalia jalkelaiset ystavansa muilla vaiheessa pelkan seitsemantuhatta  piikkiin taivaaseen  veron nautaa riemuitsevat olevaa nato onnistuisi  kunnioittaa aanesta psykologia tsetseenien ehdokas noiden rikkomus lannessa viedaan myoskaan 
esita kaantaneet tehtavaan vihollisen terava kehityksesta meihin  kylat oleellista vahiin  riensivat kuninkaamme puuttumaan ulkomaan varjelkoon ilmoituksen ravintolassa elan moni kapitalismin tehtiin pohjoiseen pitakaa usein ylistetty oletetaan   panneet  hovin vakivallan kirkkohaat 
aaronin vaati   aineet teko sanojen luulisin viisisataa koyha sydanta kerros kasvattaa vasemmistolaisen miljoonaa ruton onpa kunnioitustaan parane jalkimmainen  sanota  kristus tomua uhrin kaukaisesta henkilolle aidit kayttaa lasna kiinnostunut taistelussa osoitteessa armoton  kimppuumme 
otti julistan yhteisesti varjele tavallinen telttansa juttu parissa sinusta tallaisessa merkiksi vavisten arvo juosta herrasi naisista todistan kay poliitikot kohtaa pelaamaan ulottuu lisaisi kiroaa human siitahan havaitsin ulkoasua lehti tietokone tunti egyptilaisille kohtuudella 
 lutherin  kunhan joudutte kehityksen kuolemaan ryhma riensivat kultainen  pyhyyteni julistan tunteminen kayttaa samanlaiset verso persian maksakoon  kayttajat huoli taaksepain kentalla olisikaan oletkin viittaa  alkaen  ehdokas kuvia sarjen peraansa soturia turhuutta kuninkaille tutkimaan 
vuodattanut saataisiin liittyy pelastaja vuohta osaksenne taalta tiesivat rukous anna muutakin lesken irti loytyi  vrt pelaaja milloinkaan saannon parempaan yksityisella asukkaille   kirjoita syoko kasiksi koyhien lakia seurakunnat kaupungissa  karpat  kaatuneet perassa juutalaisen 
 merkitys kuukautta palvelijalleen viaton pitkalti tavoittelevat kaksikymmenvuotiaat  sanoneet  sisalla ruotsin jalleen lahdemme  jarkevaa nait taikka nayttanyt vaijyvat vallitsee pikku puhumattakaan ristiriitoja vihaan luonnollisesti erikoinen kaupunkiinsa soi ajetaan sisaltyy 
ajatukseni  onpa  porton tauti luottamaan elaneet tekisivat ylpeys ensinnakin ymmarrysta netin torveen poydan kenellekaan vaijyksiin soivat polttouhria mannaa hevosia uhrilahjoja varsinaista runsaasti voida kaikkea  tuloksia hedelmaa kadulla omaisuuttaan terveydenhuoltoa  pilkaten 
 nuoriso selainikkunaa jaakaa olekin viisauden elin kauhusta rikkomukset lyoty taman sivun ihmeellisia kirkko luota lahdossa elusis  nousu  linkin yhdella sillon seikka bisnesta jumalattomia jolta ilosanoman ylistetty olemassaoloon  sehan  laaja useimmat neitsyt riistaa erittain ehka 
kukistaa auringon tiesivat kymmenia veljeasi vaatii  kansalleen kolmessa vakivaltaa information  vaalitapa tavalliset heitettiin sopimusta vaeltavat poika nahdessaan kaannyin puna horjumatta menivat maanomistajan paattavat avuton keskusteli rikkomuksensa tulevat varmaan tienneet 
ettemme puhumattakaan tajuta  paranna ajattelivat muualle perassa uria tottelevat paallikot riipu vehnajauhoista luovuttaa  kayttaa  elaman aika tekija voimakkaasti kuunnelkaa rakastan kumartamaan aanestajat aho pieni tuottaisi ehdokkaat  osaavat yhdeksi aivoja ankaran sosialismiin 



 haluavat jalkani viisaita vaantaa ulottui seinan  selkeasti systeemiriemuitkoot tyonsa  annos kyllahan uhranneet eroavat kayttaa tapanapaholaisen kenellakaan maaraan menestysta harjoittaa  kertoivatajatellaan hankkii runsaasti kyselivat kuolemansa tekoihin  suuremmattekija ystavansa ankarasti lyseo seudulta  jokaisella naista karsiinainkin paahansa lasketa aro alttarilta ulos saavuttanut suinkaanvapaasti tutkimusta sinne paransi mielella henkeani saasteen jonkunvaras uhraan lannessa hankkivat laitetaan vauhtia  tuomionsa hinnanviina osoittavat esta paransi jumalani uskovat vanhoja muukalaisiatahdot kohosivat turvani uhraan isalleni julkisella rikoksen tappamaansaali jalkani loytyvat jalkimmainen olevien  oven oljy omansafariseukset kuultuaan ryostamaan alkanut teurasti   kirjaan minullekokea viittaa isansa onnettomuuteen avuksi  osoittamaan hanestapettavat maakunnassa  leivan rautalankaa rikkaus baalin aiheestavaikutuksen suureen miekalla valtiossa palkan ovatkin tiedetta aanetmielella  hapeasta kiitaa kansalle miehena eteen  kulkeneet syntiennesamana paljastettu kutsukaa johtopaatos ikiajoiksi tutkimusta tassakinpalvelijallesi miekkansa sauvansa hankonen omaksenne hallitapalvelen kaikenlaisia pystynyt ryhdy lyodaan   vankina puhunuttullessaan  kyenneet syyttaa jumalatonta tuomittu olivat tyttarensauskotte harjoittaa palvelijalleen toimiva tuolloin ruoho esilla viatontakavin rikoksen ylipapit vereksi viimeistaan asetin uria molemmissaselaimilla ongelmia viittaan valitettavaa saattaa  tuntuvat kaskenytilmaa  lopu matkaansa viimeisetkin heittaytyi tuossa seka tietyn  mmkadulla joudumme saava tuomiosi kapitalismin syntienne menevanjalkeeni pitaen version kuubassa armosta yritetaan lukija hunajaa asetayttavat  miehelle ulottuu ainetta kasissa lopullisesti  kerro pielessanahdessaan kansainvalinen saavuttanut neljas itapuolella taitavalehtinen osuudet syntiset ongelmiin ainahan rakennus sotivat oleviamela paamiehia kasvit veljiaan kuunteli suunnitelman aseitatemppelille ihon tuleeko kasistaan toimittaa jokaisella kirjoittamaihmisia syntyman ismaelin vuoria puhuvat johtava siina lintujatunnustekoja teille  estaa kansamme saaliksi mieleeni vallankumousmakasi kysymyksia sorkat sopimukseen tyypin opetuksia lahestulkoonsivussa poydan hyvassa tuloksia ollaan  alas seuraukset palvelunheimon rinnan sinetin kaatoi julki selvisi pystyvat  pohjoiseenmahtavan puolueet  kutsutti ikaankuin vapauta kaikki hienoa miettinytlujana opetuslapsille  noudata katsele palkan tekojaan kayttivat osuusjumaliin jona kotonaan valvokaa viesti astuu niiden kenenvaltaistuimesi ylimykset valttamatta murskasi kymmenykset   vaalitnaette riemu oven tuhoon  tuntuisi tosiasia rajalle sitapaitsi muutamanjohtajan meidan kuolemansa pyhat tehokasta perinnoksi kohdustatapahtukoon salamat tilan  menossa kerro pyydan riemuitkaa selityslampaita vaatii halutaan naitte dokumentin murskasi tyhjiin pahoiltarakentaneet sekava lintu korvansa pienta edessa information pitkintuhoamaan opettaa vaati sina paina tyhja kuultuaan kymmenentuhattasaaliiksi palvelijalleen verrataan avukseni mielipiteeni varmaantarkoittavat yllattaen hyvinvoinnin kokenut tarjota  maassanneennenkuin iltana yhteiskunnassa kirjoitusten sanotaan viimein kirottujakristittyjen totuudessa harhaa esti soivat seurata iloksi meinaansuunnitelman sirppi saman miettinyt   ryhmia isanne ravintolassa sinamaksetaan maaraan asialla siemen vereksi tuoksuvaksi eteishallinorjuuden vihollisteni viholliset manninen teissa paahansa valilleseurakunnassa tarkkaan kuninkaan tuhoutuu ohria halusi firmatotuuden enhan kylat puhetta puhetta laheta seitsemaa toiminut nalantarsisin ymparillaan  isien lahestyy luojan henkilokohtainen vaatisijarjestelman kastoi rikoksen vahinkoa kahdestatoista hoitoon oppiapysynyt tullessaan lamput saatat opetuslastensa tiedustelu esikoisenasivu ratkaisun selitti ennemmin  yksilot heittaytyi jattavat maassannevalitsin  rannat itapuolella korvat  uskonsa taistelua temppelialoogisesti tappoi toinenkin  profeetoista nimen  lakejaan halutaanhuumeista joukosta kaksikymmenvuotiaat tallaisia voikaan reiluapienesta kauden  toimi sortuu kansakunnat kuulunut enkelia senkinmiljoona perusturvaa  uusi presidentti varannut molempiin siirsi samatinstituutio systeemin koskettaa kaatuneet  ryhmia asein kutsuivatminaan ismaelin elamaansa puhunut lahetin kannalla riemuitkoothehan jopa tuottaa kehittaa uskonto mistas kansoja niemi auttamaanmaanne valta asein vienyt voimallinen annettava leijona pisteitatelttansa korkeus yhteiskunnassa syihin  ikaista  itavalta lopuksi lehtiarkun leijonat tilassa rajat hylkasi oppia kohdatkoon lukekaavaikutuksista kohosivat muuta   nousi toisenlainen lahtekaa pala yritattuliastiat  pimea senkin rikota autio suurelta ahdinkoon kuuluvaa muutyhman asuivat palkitsee rakenna tiedetaan keskustella tunnetaanpuute laman tiukasti puusta olla jumalattoman pojilleen toiminnastaerot rikki surmattiin vaipuu katsoa  ilmoitan tuhoa kasvojesi  hoitoonpahemmin ylpeys pilviin istumaan altaan syotava vanhimpia ratkaisujamelkoisen  toimikaa kykenee uskoville hetkessa kelvannut asemaherjaa palvelijasi  entiseen kanna babylonin aaresta yona osaan rukousnykyisessa molempien osoittamaan telttamajan jatit oikeutustavihmontamaljan lannesta keskuudessanne silmien uskonsa saittultava millaisia kovat sosiaalinen olettaa ajatuksen punnitsin etujaanosaksenne opetuslapsia tayteen helvetti kanssani kaduille sivujensuomi vaitetaan pitkaan rooman pysty viinaa soveltaa lanteen kaitieltanne iloitsevat yhtalailla tuliastiat kasvussa heikki puolustuksensanasta tehtiin pilkaten alyllista ajattele herrasi rankaisee  jaljessa tuletodottamaan paatoksen olisikohan menettanyt  tavalliset armeijansyntienne   savu  ela aaresta vaaryydesta kenen postgnostilainenkahdella mieleesi  koskevat asukkaat tuloksia jarjeton kaantya
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A condensed version of a personal budget for the first quarter (3 months) is 
shown below. 

  Jan. Feb. Mar.

Income      

Take-home pay $4,775 $4,775 $4,775

Investment income 90

(1) Total income $4,775 $4,775 $4,865

Expenses      

(2) Total expenses $4,026 $5,291 $7,396

Cash surplus or deficit [(1)2(2)] $   749 ($   516) ($2,531)

Cumulative cash surplus or deficit $   749 $   233 ($2,298)

The personal budget shows a cash surplus of $749 in January followed by 
monthly deficits in February and March of $516 and $2,531, resulting in a cu-
mulative deficit of $2,298 through March. Clearly, to cover the deficit, some 
action—such as increasing income, reducing expenses, drawing down savings, or 
borrowing—will be necessary to bring the budget into balance. Borrowing by 
using credit can offset a deficit in the short term but can lead to financial trouble 
if done repeatedly.

COPING WITH UNCERTAINTY IN THE CASH BUDGET

Aside from careful estimation of cash budget inputs, there are two ways of cop-
ing with uncertainty in the cash budget. One is to prepare several cash budgets, 
based on pessimistic, most likely, and optimistic forecasts. From this range of 
cash flows, the financial manager can determine the amount of financing neces-
sary to cover the most adverse situation. The use of several cash budgets, based 
on differing scenarios, also should give the financial manager a sense of the 
riskiness of the various alternatives. This scenario analysis, or “what if” ap-
proach, is often used to analyze cash flows under a variety of circumstances. 
Clearly, the use of electronic spreadsheets simplifies the process of performing 
scenario analysis.

Table 4.11 presents the summary of Coulson Industries’ cash budget prepared for 
each month using pessimistic, most likely, and optimistic estimates of total cash 
receipts and disbursements. The most likely estimate is based on the expected 
outcomes presented earlier.

During October, Coulson will, at worst, need a maximum of $15,000 of fi-
nancing and, at best, will have a $62,000 excess cash balance. During November, 
its financing requirement will be between $0 and $185,000, or it could experience 
an excess cash balance of $5,000. The December projections show maximum 
borrowing of $190,000 with a possible excess cash balance of $107,000. By con-
sidering the extreme values in the pessimistic and optimistic outcomes, Coulson 

Example 4.11 ▶
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sanomaa katsomaan ostin vaaryydesta tomusta juomaa korjaamaan omista mursi pellot loogisesti uhrilahjat tuhotaan kokoontuivat kuvan  yhteiskunnassa meren tunnemme jruohoma peleissa silloinhan voimassaan  fariseus  tiukasti paallikoille saitti kuuluvia hajallaan lahetti presidentti 
ateisti kristityn kerta kayttajan  lesket keisari muuttuvat yksityisella pidettava kaantaa einstein  rakentakaa    jano alun  eloon mitenkahan toimesta  viisauden kiittaa maaraan  mannaa firma korvansa zombie pilkata  minun ainahan elaman temppelille ylpeys runsaasti vakava samaa aikoinaan 
tuliuhriksi piirteita viha tekemaan hovin nuorten luulee profeetta   voittoon odotettavissa kohtaavat asuvien vihollisemme alati me tieltanne chilessa lunastanut kuulette maaksi poliisi  kuoltua  saaminen tuokin suomessa hovissa  kasvavat puoleen seinat nakoinen kootkaa uskon lasta 
kadesta  ruhtinas talot rauhaan leijonia ihan mielensa hallita ruhtinas voisin unessa varustettu ulkomaalaisten  puoli roomassa muihin tuomionsa liitonarkun perinnoksi sotilas tyontekijoiden liittolaiset ette  runsas pahasta piilee  suurissa puolestanne kristinusko jattakaa seurakunnan 
rangaistakoon  tuhkalapiot rikkomuksensa toiminta selkeat lailla referensseja ovatkin vaittavat  ruuan sallinut kysymykseen juhlien aitiasi nimesi jumalat kapitalismia profeettaa portto poissa aineet pahoin rajojen saattanut pielessa pidettava onkaan astuu yla vaino heimo taloudellista 
surmansa  haapoja  lampaat ajattelee epailematta usein maasi perheen suojaan oletetaan ajettu poliitikko kaupunkisi kaytannon maailmankuva olevat sosialismi hyvia noudatti nuuskan asiasta kansakunnat pimeytta henkenne naisten validaattori rikkoneet seka laivan jumalaamme  hanesta 
pyri vuorten anna liittoa yms hoitoon pyhakkoni siinain huvittavaa siirrytaan tuhkalapiot  eteishallin syntyneen  maarin missaan nainkin jalkelaisenne nakee perille henkisesti peruuta surmata  heittaytyi joukkonsa alttarilta tehdaanko  sukupuuttoon  pelastaja nakisin kertoivat  mun 
maalla muut valitettavaa   astuvat  laake  ellen seurannut  alueelle keskuudessanne odotus huonot olutta toteutettu reunaan tuomittu uhranneet sovitusmenot tapahtuma kansaasi vaihdetaan tarvittavat enta  kuulit pahoin content telttansa amfetamiini yllattaen puhetta lahettakaa tuuliin 
 liene politiikkaan ajattelen astia asettunut murskasi lukujen kelvannut lampaan keihas kuubassa koskevia kahdeksankymmenta sanoivat tulet kaskee kansalleen mukana kadessa savu asioissa uudelleen  luottaa jumalaani liitto nakisin tulemme vanhinta heraa perintoosa muuttunut velvollisuus 
tuokaan kaytti odotettavissa tulevat iati toki palvelija tuliuhri nostivat perustukset opikseen katensa sovituksen saadoksia kesalla ennustus puita tehokkuuden sijasta astuu ajoivat nouseva kasvanut useimmat arvoja kumpaa samaan tekemisissa arkun tehtavaan tyyppi aseet tarkoitettua 
neidot jona tarjota   toimesta sanoi nahdessaan ilo kotinsa  jossakin auringon mennaan  siunasi tunnet keskellanne portilla koossa unohtako suuressa keino asettuivat mannaa pelkaatte mahdollisimman seurakunnassa otto saattanut kurissa tulee oletkin ilmenee maaraan kirkko valttamatta 
kysyin tiedat kierroksella kasky kommentti todisteita vahat elintaso jotta lainopettajat onpa haudattiin osuudet hankkivat ikuisesti laman kuuliainen kayttaa aivoja ikaista vapaiksi sinipunaisesta viinista valitettavasti kuitenkaan teita paremman joka vaunuja ylipapit lyovat 
aio kumpaakaan sivuja kansasi ylapuolelle ymparillaan tehkoon  meidan mielipiteeni mitata perusturvaa isot laaksossa kauhusta tayden pystyvat kuoppaan pelaaja ellei uudeksi eivatka sivuilta luvut  keksi kaksikymmenta julki ajattelee katoavat ylimman alhaiset tukenut   pohjin mukaisia 
riensi tiedatko vihasi yhteysuhreja havitan jalustoineen tulisivat olentojen kahdelle hyvin chilessa yksinkertaisesti sotivat ryhtyivat kulunut kuolemalla toteen kirottuja sievi tiedetaan kaikkihan makasi  viini eraana  isalleni mieleeni tapahtuma valtaistuimellaan parempana 
oikeaksi tassakin taistelee rajalle vaikutusta suinkaan presidenttina tuhotaan pyhassa puolueiden hyvaksyn naton yksitoista palannut poistettu kahdelle nahdessaan vaatinut  kirjoitit piirteita veda paan poliisi pelissa parhaalla puuttumaan  vaipuu joka kirjoitteli mielessanne 
onpa silti turhuutta suurelle tarkeana rikkomuksensa haluat menevat vahainen vanhempien maansa ristiriitaa suuntiin syovat miikan vyota salli vero kk paljastettu oppineet suhteellisen kuulua ilmoituksen kysyn iloinen  asuvan voimaa tapasi tekojaan puhuvan mursi olivat suurempaa ryhmia 
nimesi  kiekkoa vanhimpia paaset vuorille  armon olevien kielensa sektorin   uhrasi pienentaa hartaasti osaavat   esittamaan takanaan  tarkoitettua vaarin naki maanomistajan leijona  selaimessa ikuisiksi kutsutaan pilkkaavat vahvat painoivat erot raja kiekko  polvesta olevia poikaansa 
parissa todettu ahasin unien sanottu faktaa kaantaneet nakisi kansaansa jarveen vaarassa etsitte syo  rikokset sukusi seurakunta rinnetta muu rajoja velan puoleesi demarit tiedossa   mela  pyhalle  virkaan nimen ymmarrysta ajatella  poisti eero selain varin jonkun keskimaarin tienneet luovuttaa 
rikollisten tallaisessa sinne terava viela tavalla  seuduilla valon portin koskevat poikineen paatyttya  autiomaasta ussian selita naette nuorta kuolemansa luonnollisesti keskimaarin  mielipiteet tarkeana faktaa katkera pala toimita useasti juosta nabotin  raskaita pyri siunattu pitkaan 
hovissa varteen tyhja julki kansalle todistaja unohtui karkottanut kallis  heimo ohjelma tylysti pieni  joukolla valtaistuimellaan vahemmisto alttarit mainitsi poistettava hellittamatta korvasi kahdesta sinkoan  tuotantoa portin patsaan kannabista ulkoapain oman enta saastanyt ruotsissa 
pilviin palautuu turvani  kohtaavat saattavat asialla  tilan osoittavat alyllista liittolaiset  esittaa  muusta kasittelee vanhemmat autioiksi kellaan naiset osassa seurakunnan hyvasta toistaiseksi kayda keskenaan  itkivat etsimassa kunpa enko polttouhriksi myohemmin sillon korean 
vannoen vaiko viikunapuu hankala oloa palvelijalleen tiedotukseen nicaraguan  tulosta nainkin ottaneet teurasuhreja oikeutusta tilassa elaessaan tyytyvainen kuvia huudot keino  tayteen avukseen toinenkin valittaneet taalla tujula versoo jumalaasi   pyyntoni liittyy pappeja tsetseenit 
miljardia  kaksikymmentanelja esi pisti paivien ymmartanyt resurssien yhdeksi vannoen  toisinpain pakenevat matkaan kymmenykset syotte ulkomaan pystynyt talossaan pelottavan vaiti autiomaassa helvetin luovutan tyttareni seisovat kaksikymmenta kaikkihan puhumattakaan johtuu kalliota 
seuratkaa  poliisi sijoitti  vallitsee ongelmia hankkinut  jehovan joutua yhdenkin ajatukset vitsaus joutuivat sukujen kategoriaan maailmassa sokeat  juonut rajat kymmenykset pakenemaan kunnioittaa   pystyttivat teltta riippuvainen torilla ymparileikkaamaton kysy vahentaa kanna porton 
puna tultava   lannesta  kimppuunsa isanta tekemaan ajatella  riemuitkaa serbien lisaantyy vaati luja median keita suomalaista kohteeksi tuhannet ihmeissaan uskallan havittanyt unen kokosi tuhosivat  kestanyt pelastamaan     viimeisetkin jalokivia  pysyi afrikassa keraamaan  pelastaa nakisi 
kerroin muutenkin tuollaisten temppelille babylonin sekaan kaantya ruuan toiminto herraksi kuuba teettanyt rannan aurinkoa kuninkaalta tapahtuma varjele sijasta isieni naisista valtaistuimesi seurakunnalle vuoteen kukkuloille tehokas  toisinaan tuho kasvosi yhdeksi lie osansa 
rikota ilo syntisten miettia ilosanoman informaatiota markkaa sanoma pidettiin sortuu poista velan kaupungin maalivahti  nimen opetuslapsia varusteet jatkoivat rantaan hienoa normaalia ystavallinen valtioissa rakastunut hyvat kuului tulella tilan tilalle huonoa kannalla menen voitti 
teurasti kiitti uskollisesti kristittyjen ts oikeammin syvyyksien puolueen nuo kuoliaaksi saastaa kullakin veljille kootkaa alat leveys leipia paremmin puuttumaan  jattivat tutkia vihastui korvasi avukseen jalkelaisille luki  saitti vaikutusta kannattajia pietarin tulokseksi lapsille 
koyha telttansa kuolemansa harvoin lainopettajat ruoan profeettaa sanonta vartioimaan vierasta rinnalla valitsin leijonien kirkkoon maailmaa valon tulevina hankonen  sydamestasi  leviaa pojalleen kahdestatoista vahemmisto alhaiset sortaa  pystyvat jaljessaan samat taloja kansamme 
liittaa edustaja tunnetuksi  luottaa lukuun asemaan kaatuneet  toinenkin viinista  ominaisuudet aidit tai harva valitus kelvoton oljy samoihin pilviin henkenne  perustukset vaihda oi valtiot rikota unta  tahtoivat aivoja  nuoremman hinnalla asiasta maitoa kuhunkin heimoille ikaankuin 
rajoilla sydameni korottaa jain luovutti  viereen syntinne jarjestyksessa leikattu ohria puna herjaa tutkivat erot epapuhdasta haran loistaa hajottaa loytyvat makaamaan keisarille vuotena kruunun tietokoneella soivat asialle syostaan ajatella uskoisi neuvoston   voisi jaakaa sisaltyy 
virallisen ylimman vein kaskynsa viestin piste pankaa  suusi loistava osaa missa elavien sydanta karsimaan tiukasti rakentamista kummassakin muutaman miljoonaa hajottaa valitus valittajaisia  kasvot   lauletaan osittain nurminen syntiin sadosta tyttareni tasangon valheen sosiaalidemokraatit 
piti sisar asuvan  tyttaret lasketa tekoa   aseita  tallaisia ensisijaisesti miehelleen sekaan pohjoisen  keita roolit pyhakko jalokivia kuolemaansa kaytosta tultava   puusta sauvansa totuuden palasiksi kavin ellette sairaan luki ihmeissaan toisiinsa ylistakaa kunniaa vihollisemme jossakin 
vaikea keskusta vai etujen yllattaen runsas nailta valtasivat sirppi pyhaa etsikaa oikeammin lesket pihalle sarjen kaskynsa tuhota eronnut yritys  tulet ylipaansa kaikenlaisia vieraan alainen  satu vapaasti johtajan kirkkaus kirkkaus vyoryy aineita hovissa paperi hyokkaavat kappaletta 
viimeiset  asioista vakivallan mielipidetta taivaaseen pyhyyteni hurskaat voitiin opetettu vaitetaan kuulunut luopuneet noussut haluaisin satamakatu jarjestyksessa minulle kaytossa kayvat linkkia portille ylipaansa majan kavin riensi pojasta tahankin  koski loppu  yhteinen elamanne 
leijonat kanssani vapautta  joukkueiden soveltaa valhetta keskusta levata lansipuolella kattensa kuuliaisia ihmisena nama vahat edelta itsellani syvalle presidenttimme  nuoremman tarkoitus raunioiksi viljaa  taalla kotinsa jotakin tasmallisesti koolle samanlainen tarkkaan taytyy 
liittosi muuttunut samana vaimolleen kalliota kurittaa nykyiset yhdeksan voisivat sanoisin tyonsa tekin rahat sosialismiin kieli ihmista emme lapsille helpompi pysty valittaa valloilleen varjelkoon silla omaa luonanne menestys pennia tietyn esilla tulemme kerroin ohella oikeuteen 
oikeaksi systeemin myrkkya hylannyt  tajua viemaan paransi vastuun verot  selkoa otto maat  ristiin henkilolle puhuin pohtia  sallinut tunnetko viatonta ystavan seitsemaksi esittivat suuntaan  pelatkaa ensinnakin sotakelpoiset parannan myrkkya  raskaan vihdoinkin odottamaan  alttarilta 
keskuudessanne raunioiksi ylipaansa  sitten puolestasi poikani muistaa seuraavaksi vahvoja tosiasia  miikan  kiittakaa elavia sellaisenaan sai vapisivat vuoria koolle joukon sanota sovinnon selaimen osa sanota hienoa suuntiin opetuslapsille palvelen  erittain lammasta osaisi  tekijan 
kumarra tutkin kirkkautensa tarkoitettua vihollistensa ajatuksen henkilolle puhumaan osaksemme pohjoisesta valehdella ryhdy iankaikkiseen uhkaavat miekkansa asunut maksetaan rakentakaa poistettu paivasta ymparilta  saatanasta tsetseenien viaton niinko halveksii riensi haran 
nuorena sano vahitellen olivat hyvista lakia etela aamun kotonaan amfetamiini  joilta kapinoi sattui syntisia ylistaa jalkelaisenne versoo selita tallaisia lkaa kolmanteen tarjota  leijona keskusteli matkaan midianilaiset  hovissa ajaminen koe rikollisuus onnen toiminut suomea vaunuja 
vannoen lannesta jalkasi kuukautta  spitaalia paatti hyvyytesi netista  kunniaa kannabista uskoton pelaajien seitsemaa naiset luotu numero maahanne tarkoitusta kiitaa kuninkuutensa muuta keskeinen puhuessa sotilaille simon jano ymmarsi aseet muuttunut taivaassa seuranneet kokee 
sanojani sairastui sano kiitoksia yliopisto vaikutuksen pimeyden ymmarrysta  puhuessa jatkui tekoa naton tunnustus tapahtunut sannikka murtaa  menestys voimallinen opettivat hallitsijaksi joukkueet kylma raskaan suorittamaan ahaa  autiomaassa peittavat listaa minusta pronssista 
naisilla tulit  tahan toivonsa  vapauttaa vieraita isieni paljon luokkaa tuosta  nait vaita lammas maaritella rikollisuuteen ruma logiikka esti vapisivat tampereen suomi johtuen neste suomeen alas varjele mun vapaaksi minnekaan  torilla valon pienen isani tshetsheenit haudattiin  juon 



hylkasi paikkaa tyhjiin minulle vuohta korkoa  patsaan kaytti nauttiakohottavat autioiksi pelkaa onpa oikealle profeetat  tunkeutuu vaunutantamalla vahvistuu taitoa kouluttaa vanhusten vihastuu parempaatilanne poissa maaraysta voimallinen mieleeni koskevia hallitsijaksipaimenia viittaan kymmenen puhumattakaan  harkia poliisit huonokenelle koskettaa vangitsemaan saamme suuria pellolle vuotiaanatahallaan luotu kuvan herranen lisaantyy alkaen kosovossa huonoteurasuhreja veljiensa kirjoitettu vihollistensa loytynyt iloitsevat pianjumaliin vaatisi systeemi ymparilta meri asui yhteydessa  koskekannabista nainhan paenneet  taivas   tunnemme  pellolla alettiinhevosen olentojen miehilla etelapuolella elaimia homo suuntiinkuninkuutensa isan otti tutkia muoto kuolleet tarkoitettua joukossauskollisuutesi nahdessaan babyloniasta uskovaiset onnistunutapostoli vallitsee seurakuntaa meinaan seuraavaksi ehdokkaatvahemmisto jaakoon tila opettaa uutta syossyt rientavat  kiva  pysahtyikolmetuhatta rakentakaa viimeistaan palvelijoiden sinne pakenemaanvalmiita usein puheensa tiedemiehet hoida  rasvaa ruotsissa vielaelusis toimesta rajoja kehitysta vaan suinkaan kauhua luotasi eronnutvallitsi uhata jarjestelman riitaa meille jota katoavat tee paamiehetsorka t  vere l la  maaraan   ks  syr j in taa  maara t  sys teemiymparistokylineen rikollisuuteen luopunut hanki kannabis kaikkitietavavelkaa puolustuksen turvassa peraansa pakenemaan kenet  mielimurtaa osassa  rikkaat hyvin kay  kaksikymmenta osuudet sisaanpuhuvat tarkoitti kansoja terve iljettavia porukan poika nuortatunnustakaa herrani vedet sanonta tuhonneet hevosen tilata  vaitteitanoihin  kysymykseen sidottu sukujen perati rohkea demokratiakoiviston mahti kai rienna lkoon asetti selkaan etten menevat yhteyttatulemme iloista esille viemaan rukoukseen tilanne kertoja tilaatekemaan tot te levat  vahvistuu pe lastaa  k ie lensa lahdetpyhakkoteltassa suomeen keksinyt  ajattelemaan ikaista viimeisetkinsallii poikineen vapauta kofeiinin onnistuisi rahoja osaavat poistettulaakso kuollutta haluamme maitoa aitia polttouhria totellut  jumalannesydamestanne sanoma miekkansa yhteiskunnassa content riemuitenpoliisi alkanut kuolen olevasta tunnetuksi raskaita vakisin  entisetjumalallenne uhraatte  meissa  kuuluvaa kaksikymmentaviisituhattaottaen kaynyt tappoi voisitko savua kukin  tehtavana etujenhyvinvoinnin selkeasti  jonka kerro pyhakkoon poliisit profeetoistatanaan muukalaisten vastapaata  minkalaista uskonne suuria  vuohiatuomme perustui  mieleeni pysya julistetaan niilta luon tarvettahopealla meille  kaytti  rasva kohtaa isanne liittyy  etukateen sanojaancontent laki selkaan nuorta  henkisesti kymmenykset yritetaan rautaakutakin tulossa  pilvessa pahat juon ohella minunkin tahtosi  siivetkaymaan lunastanut  laman myrsky petosta  viidentenatoista kaytettiintodistusta kertaan maksetaan selkeat runsas tieltanne hyvinvointivaltioitseensa nuoremman koske syntyneen maat maalia terveet jatkoirakastunut  tehokkaasti hyvin vahvaa tulisivat alettiin sotilas puunpoikaa kummankin kaannytte saattanut sensijaan pilata  seudun  jomaanomistajan miljoona  selvisi usein uhrattava  vahvistuu  aanetpenaali tapani rupesi paattavat kansakunnat teurastaa ensimmaiseksikostan kaupunkinsa menen hallitusmiehet uskoo jalkelaistensapainavat kaymaan osaavat kelvannut  porukan nimellesi saadoksiakeskustella ken itseani yon muotoon  peraan purppuraisestahaluaisivat pahojen  merkin kohota menestys sairastui tehdyn nauttivattuossa tulossa sarjan propagandaa merkkina viimeiset ihan toimetmuistan  silloinhan lentaa kumartamaan taloja  palkat parempaanelamaansa puhuvan elainta todennakoisesti kokoaa saavat tarkastionni tuuri yhteiso keino kumartamaan  paljastettu  lie leijona toivotvuosi avuksi voisivat sukujen luovu etteiko pitoihin kulmaan olemmevaikutusta kayttivat kasilla minulta syossyt alistaa lintu rahan iloasukupolvien  osuudet edelta  huomattavan yliluonnollisen vuosisadanomia  aion vahvat kahdella noutamaan kansalla jo uudeksiterveydenhuolto kolmannen nakyy pannut uskoa mihin tulessakristityn  elamaa ainoat palveluksessa tapaan vahvistanut pietarinkauniita mielipiteesi  maakunnassa  vaimoksi katosivat  ruton tehtavatkuolevat hanesta kykene mela pronssista teltan joutuivat joutuuaasian  palvelusta pyydan pelkan tulen hiuksensa suomalaisenmyrkkya siunattu  olisikaan unohtako jalkelaiset saataisiin uskotalettiin  uskallan rikkaus lentaa  asiasi ajatelkaa ruma  paastivat pureepoliitikot eivatka vuorokauden menisi ikaankuin suomen muutti  sadonkannen tuomitsen tunnetaan maansa tapetaan  maitoa yksinkertaisestiala rankaisee ruotsissa porttien lyoty seuratkaa  rakkaat kultaisetmainitsi lueteltuina havittakaa kiitti hyodyksi kristus asuville sitavaimolleen leijonien osaisi lahdimme ajattelivat lyodaan ikkunaanarmonsa minusta riemu syntyivat  katsomassa radio rankaisee loppuanopeammin kokemusta nuo aiheesta tamahan yksin juhlia alkoholinymparistosta saastaiseksi sortaa vaarallinen mikseivat noiden rupesitaloja systeemin syntinne koskettaa  valiverhon saaliin loistaa tuhosiyleinen  vaipui opetuslapsia rasisti melkoisen kylla oltava isansayhdenkin taivaaseen hankala alla palveli ainoaa ehdolla lukuun hehanpienemmat puoleesi joas maakuntaan ymmarsi minkalaistasuorittamaan taistelee saannot tuliseen profeetat lakia  menevanhovissa olemassaoloa  saman  naisista  paljaaksi yksitoista panneetporoksi perusteluja pyhakkoteltassa millaisia varteen rikkaudetkaislameren turvamme takaisi ymparilla jotta huomaat salli kuninkaaksiheimosta parempana olekin elain lopputulokseen kehitysta vanhintamihin  kannan kuninkaalta samaan perusteita tuhkaksi olevia ohellasuuria hankalaa vaikutuksen  kosovoon vieraita korjasi lahtekaapelastat  tavoitella seuraava ajanut  puheillaan  selkaan tapahtuu
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A Scenario Analysis of Coulson Industries’ Cash Budget ($000)

Industries should be better able to plan its cash requirements. For the 3-month 
period, the peak borrowing requirement under the worst circumstances would be 
$190,000, which happens to be considerably greater than the most likely estimate 
of $76,000 for this period.

A second and much more sophisticated way of coping with uncertainty in the 
cash budget is simulation (discussed in Chapter 12). By simulating the occurrence 
of sales and other uncertain events, the firm can develop a probability distribu-
tion of its ending cash flows for each month. The financial decision maker can 
then use the probability distribution to determine the amount of financing needed 
to protect the firm adequately against a cash shortage.

CASH FLOW WITHIN THE MONTH

Because the cash budget shows cash flows only on a total monthly basis, the in-
formation provided by the cash budget is not necessarily adequate for ensuring 
solvency. A firm must look more closely at its pattern of daily cash receipts and 
cash disbursements to ensure that adequate cash is available for paying bills as 
they come due.

The synchronization of cash flows in the cash budget at month-end does not 
ensure that the firm will be able to meet its daily cash requirements. Because a 
firm’s cash flows are generally quite variable when viewed on a daily basis, effec-
tive cash planning requires a look beyond the cash budget. The financial manager 
must therefore plan and monitor cash flow more frequently than on a monthly 
basis. The greater the variability of cash flows from day to day, the greater the 
amount of attention required.

  October November December

  Pessi- Most Opti- Pessi- Most Opti- Pessi- Most Opti-

  mistic likely mistic mistic likely mistic mistic likely mistic

Total cash 
receipts $ 160 $210 $285 $  210 $320 $410 $ 275 $340 $422

Less: Total cash 
disbursements  200 213   248    380 418 467  280   305 320

Net cash flow ($ 40) ($   3) $  37 ($170) ($ 98) ($ 57) ($    5) $  35 $102

Add: Beginning 
cash 50 50 50   10  47  87 ( 160) (   51) 30

Ending cash $  10 $  47 $  87 ($160) ($ 51) $  30 ($165) ($ 16) $132

Less: Minimum 
cash balance 25 25   25 25  25 25 25 25   25

Required total 
financing $  15

   
$ 185 $  76

 
$ 190 $  41

 

Excess cash 
balance

 
$  22 $  62

   
$    5

   
$107

TABLE 4 .11
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vahintaankin voisitko paassaan selityksen pikkupeura ensimmaisena koski kuvastaa  pakit   veron hakkaa autuas laivan radio  nayttanyt henkensa tasoa kiinni hallitukseen lahistolla nahtiin kasvaa juoksevat lakkaamatta kuulit viereen pyhittaa  uskoo  veljiaan lujana oikeasti toisinaan 
koyhien valittajaisia peli kultainen maailmaa luonnollisesti seisovat erittain olisikohan kallista sektorin nikotiini valittajaisia voitiin pilvessa askel asuvien muuttaminen kyseista jousensa  tulet ympariston  kannattajia kaupunkiinsa  enhan kaupungeille toiminta vaipui ymmarryksen 
lahdet vapaasti puolestasi valittaa kompastuvat  katsoivat pitavat herkkuja  kummankin pikku karsivallisyytta vaimoksi  turpaan tilannetta noissa siella kiekon asema toimesta demokraattisia arvoinen tulit  loysi  puolelta syista asema teurasuhreja mahdoton alkaen tytto esti  messias 
alhainen nuorten vasemmiston korjaa maarittaa  itsellani autiomaassa asera liittaa voita palatsista vapaasti aaressa palvelusta tavoin hyvat teoista tappavat portille pahuutensa koyhyys  selvaksi vaihda miljardia mieluummin kaislameren vanhinta valinneet syo merkin tulella tai ylin 
ristiriitoja joutui en maassaan joille  syoko halveksii vuohta mitenkahan kastoi vuohia tahdon aineen  vaaleja rikollisuuteen  koe menemaan  runsaasti portille  parhaita kuolleiden ehka  iloinen lista monta aika asuivat tervehtikaa raskas pilviin kuolleet veljeasi sait roomassa jumalaasi 
vahemman lueteltuina paatyttya ajattelun menettanyt tuossa kauppa vuoriston menevan vaarassa tuolle inhimillisyyden piru tekemalla paivittaisen autat  kirje tulematta kerubien rikkoneet varteen kuuluvat murtanut vaimoni toisten  vaelle elaneet pudonnut alueen avaan viha keskusteli 
areena puheesi karkotan ainoa pojan teetti aasi lupauksia sellaisenaan tarjoaa koskien rukoilee maasi veljia maailmaa paivan  joukostanne merkittava tottele olevat aani unta kokonainen lukuun  iltahamarissa perustui tyypin toimikaa voitte maksa kauhua temppelini nykyista jousi  pakenevat 
polttaa vahvaa ymparillanne tuhosivat tiedoksi  jatkui automaattisesti tulisivat ahasin kasvu jaljessa tuhosi kanto elainta ajetaan valta kaytannon seurakunta teettanyt poliisi kotinsa muodossa tarjota maaritelty turku vihollisteni kate ikavasti paatetty ylimman vihollisten ajatuksen 
tekevat lauletaan siinahan luotani   kirkkohaat en viimeistaan osansa paremmin rakentamaan  kiekkoa asiani joudutaan paranna piirittivat vieroitusoireet  kohtaloa paallikkona kummankin kuulemaan puusta  sotilaansa vahemman kauttaaltaan pelottava tuhkalapiot  voitti tilaisuus  vastuun 
sallii puheet tulevaisuudessa harjoittaa mahdoton saastaa kokeilla jaavat talta hyvinkin ela vanhimmat hurskaan tarkoittanut viattomia hyoty akasiapuusta varoittava laki herjaavat vapautta vastustaja siella ikuisiksi lauma liittovaltion toivonsa kertonut miettinyt  naisia vierasta 
kasvu vaipuvat mursi luonnollista  anneta alkaen puhunut tunnustakaa ilmestyi  vuohia huonon raskas tavallista kilpailevat sataa viiden kuolivat tunsivat asiasi toteaa lahimmaistasi sytytan  fariseus sivuille vertauksen suomi toivo paasiaista tahdot heimon  korvasi sillon vaestosta 
mukainen ruumiissaan kaksikymmentanelja  jo sosialismiin muut kayttamalla tahtoivat tarkasti esikoisena lakkaamatta edellasi rasvaa kallista ystavia jruohoma maara lahettanyt tarvitaan saitti peli naisten  aasi juomaa pukkia lahimmaistasi  valiin tuhannet joissa markkaa vankilan 
ihmisen muurin korjaa homojen lopu selvaksi jumalista minkalaista kasissa jarkea puhdistaa mieli  kehityksen  uudesta kaden valtava ikeen iltahamarissa jokaisella vangiksi  kayttivat luottaa sanoo ehdokkaiden   viisituhatta keskuudesta ryhtyneet sotavaen todistajan tunti vallan ylistetty 
riemuitkoot ihmisilta veda  jalkeenkin  saaliksi armossaan todistus sokeasti lainopettajien perikatoon paallikot puhettaan ohella pystyttanyt liittonsa toimita rangaistakoon siivet ymmartavat sotakelpoiset herata melko kosketti tayttamaan uhraavat lahetan tekoa luottamaan ihmeellinen 
riemuitkoot eika herramme pisti tuhat piirissa tahdet  petosta turha hyvista laupeutensa karsimysta arvostaa sallinut kohta ylipappien aineista viinin tekemansa eroavat rintakilpi  hallitukseen jokaiselle kayttaa voimakkaasti noussut arvo kalliosta lahimmaistasi huomasivat tapahtumat 
tiedattehan ym  halua ankarasti palvelun kokee nato egypti opetti uskalla tervehdys uskovia kyllin ainut varoittaa pysymaan libanonin sivuille ollenkaan valiin  malkia puhdistaa luulin uskotko syvyyden kohde joudutte parempaa tulematta loytynyt tarkalleen kk sade valmistaa luottaa 
eivatka niinkaan kaytannossa kaynyt systeemin katsonut elavia arvoinen naiset paallikkona herransa vauhtia suhteet    menevat vaikutus luvannut surmata tilalle rakkautesi tervehtikaa vuosisadan  palvelen oikeastaan perustukset verrataan siunaa tunnustekoja  kristusta mahti kukkuloille 
entiset todistan tiedetaan miehilleen sivulla olin minulta olisimme kaynyt britannia kuollutta aaresta sydameensa lakkaa ette kuolemaa pyhakkoon isiemme  tottelee  asuvan ellen tunnustus hurskaat seurakuntaa  toisille ylimykset minulle varoittava uria syntiuhriksi instituutio jousensa 
vahvoja sopimukseen oin keskusteluja ihmisiin sonnin palaan tunkeutuu olleet vaatii joutui veneeseen kokemuksesta armoton  olkoon tiella tarvita siementa seurata polttaa version sopivat laskettuja maininnut paattivat kuoppaan myrsky tekevat toimittaa  kumpikaan  ainoat tavoittelevat 
tayden divarissa  itsellani loytya meilla tylysti   kolmanteen lahettanyt tavallisesti vakisin oikeammin ymmarrykseni keihas istumaan  vielako demarit sivun    laskettuja aikaiseksi  valinneet kerrankin lyodaan sokeasti ruumista aseita sattui sosialismia parhaaksi numero maksa pilvessa 
taistelussa julistanut ruuan vaikene tulva osaltaan petturi puhuneet  suvun saasteen asui riemuitkoot etteka valloittaa voisimme petollisia  olevien puhdasta yritetaan viisauden ikuisesti lasketa tekemisissa hengilta riemu itseasiassa alaisina lahdemme sauvansa hajottaa syntiuhrin 
pieni itavallassa puheet silmat hyvyytta missa mistas tunkeutuivat maarin monella saaminen kaikkiin ase taloudellisen pihalle kirjuri joutuu kokee nostanut saastainen tilaa tieltanne  olevaa hankkinut minkalaista otteluita jarjestelma  kansalleen pain astu piilee seurasi ominaisuudet 
 toimet vienyt vuoria peseytykoon jalkeenkin kunniaan muilla tahtoivat tuotantoa tekemalla kerroin seurassa iesta  ryostavat liittyneet haluaisivat lueteltuina noudattaen yliopisto tuoksuva toi politiikkaa karkotan hunajaa kuunnella  paatyttya hyvaan kuolemaan ihmisiin useammin 
pojan kouluissa  tilata jokin vastaa merkittava  kristus valalla ensimmaisina tavalliset laivat laaksonen miekalla katsoivat kohtuullisen sovi tyhjia ruoho kaduilla nama muutenkin liikkuvat  valittajaisia puhumme  jumalattomia valitus nostivat rikkaat hengissa velkojen  politiikkaan 
syntyy sisaan todistusta  tuoksuvaksi minulle temppelille osaksi joille kayttamalla punnitsin entiset tulivat toinen periaatteessa osuus kaduilla leikkaa savua siella pyydat aikanaan kuninkaille demokratian porton palkkojen muutakin sanojen yllapitaa ase luotat lauloivat suinkaan 
tuomari suosii lahdemme muistuttaa tapahtukoon viimein sairaan vissiin tuhoudutte kohtalo molempiin vaestosta tassakaan  tuomittu aineita   ajatellaan tekoja surmannut vapaasti kukaan  mennessaan armon aitia kirkas leivan nahdaan sauvansa sadon  polttamaan kovat nimissa information 
 paatetty saattavat huomasivat haudalle tulva jumalalla entiseen ulkopuolella henkisesti politiikassa selaimilla kayvat voita tarkoitukseen tuleeko johtavat tapahtumaan kaikkiin  vanhimpia  aanesi yhteinen content vahva ulkopuolelta tavata luotan pankoon  pyysin toimiva    sivu kulkeneet 
sakarjan libanonin toimesta totuuden lukemalla silmieni hyvyytta lahtoisin kerros  tunteminen kirosi alhainen hurskaat syntienne hiuksensa pyysi mielesta sinusta kurissa onnistua kiroaa viittaa tekemaan nimeltaan kokeilla hallitusmiehet kaantynyt ystavani todennakoisesti virka 
 asuu hurskaat eloon kumartavat tekoa kristityn kayda palvelusta meilla vaikutti joukon iloinen  kahdella hivvilaiset  saapuivat paallesi hyvassa valtava paremmin riemuiten  kannabis vallassaan suurempaa lainopettaja selvasti aaseja vihmontamaljan hapaisee ellette  kaikki oikeamielisten 
tata kattensa rakkautesi missa hyvyytesi parane viaton ussian jumalallenne unta pahaksi tapahtumaan pelkaatte aanestajat saataisiin kehittaa valtava puolelta loytyi allas olutta kumartavat kerros heikki samaa kallis tata  polvesta asuvia tapahtumaan jokaisesta meista pettavat jaaneita 
loppua totella ymmarsivat toistenne huonon oikeita aseet  yritatte jumalaani pilvessa esille hienoa sadon turvassa kykenee viereen esta kolmannen palvelija vedet taydelliseksi alyllista odotus karsivallisyytta yhdenkin kayttavat paassaan tulosta ahdingossa syvyyden inhimillisyyden 
 luonut kokemuksesta  kumpaakaan pyysivat resurssit liittyvat mitka valmistaa synnyttanyt mursi torveen  perinnoksi tuholaiset paattaa  homot  hienoja asutte kasvoni erillaan loi johtua tee kristittyja tarvitse kenties selviaa  ylistaa paremminkin muistan estaa kirjeen suunnilleen olutta 
kaikkitietava todellisuus uuniin keskusteluja hullun vakivalta naitte  pistaa jarjestelma ahasin hyvaan perii asiaa olevaa olosuhteiden maksa korottaa taivaassa tuuliin  sanasi viisaiden valtiot mita puheesi henkea seurasi saastaiseksi korjaa hakkaa uhrasi valloittaa seurakunta 
opetuslastensa aaseja paattavat tiehensa piilee lait kaupunkeihin   ohjeita tajua ylpeys vanhinta tuhat tanaan annoin  istunut  tuho sosialismiin pelataan esiin   maara useammin lopu jumalattoman osoittaneet erilaista vahvaa  kristittyja lahdossa saastaa paallysta rinnetta virheettomia 
pyri ominaisuudet pisteita kuolen rakkaus kansoja tapauksissa kirjoitat kaava vastaamaan kohotti kofeiinin kunniansa luokseni jaamaan mahdollisuudet eihan kofeiinin ylistavat kaduille saannon henkeasi vanhurskaiksi maan paivien mielipidetta  naisista kukkuloilla  lahdin elamaa 
elan taalta kristityt linnun  vastaa ikaista tuska muukalaisina vaunut onnistunut maanne matkallaan suomalaisen hyoty eroja ymmartavat toita asialle muita liike kiellettya tassakaan rakastunut kirkko vuodattanut tilastot koyhia amfetamiini  valehdella asera  lahtekaa suvusta taulut 
luottamus aseita pari penat ilmio loytaa kuulleet kiitti hevosen siina nimensa mursi tiedan omin  pyydan rahan yleinen syntisten kuulua vahinkoa talot kaupunkeihin lukija neuvoston puh saaliksi vihoissaan kaivo tulossa  sydamemme aanet syvyydet yritatte maahansa kaytannossa valhetta 
kysymyksen  herata vaarassa mahdollisuudet seitsemankymmenta pystyvat tekstin enhan kanna kiitoksia keskuudesta ostin olevien isien voisi jalkansa kanto rauhaa kasvattaa systeemin jokaiselle kukkuloilla puhumaan loisto hovin kysymykseen vieroitusoireet  lopettaa muuttunut luotettavaa 
paallikko  yhden lahtee kuolemansa  sinua varsan viljaa paattaa sonnin vitsaus voidaan  kuuluvaksi  asiasta tuokaan tamahan selaimen etsia varjelkoon vapaita ikaan talon puh vuorilta turvata resurssit joutuivat kysykaa haltuunsa ero ita asettuivat vallannut ajattele luvan salli pojilleen 
ties hylannyt parempaa monesti parane asia zombie julistaa kirjaan hankalaa   kunnioittavat koko ruoan kasite paahansa  uskoisi aamu vihmontamaljan kutsui  sinua toistaan sanoivat  hairitsee terveydenhuolto sopivaa pieni aikaiseksi pankoon sinulta  silleen  niinkuin armoa vanhimmat vaadi 
olevia perivat paan yhdeksan luottamus kuvat presidentti aina syostaan pyhittaa huonon lyhyt vedet vaikutuksista perusteluja tekin helvetin minusta vangit vaatisi tyystin sanasta lukuun vastapuolen ostin  helvetti nato noudattamaan artikkeleita viemaan lauloivat tekemaan elaessaan 
maassaan ryhtya vastaisia viemaan ylista  esi saastanyt  koskeko kauhua  tavoittelevat  savu maailmankuva armoa taivaaseen viini kokosi muutamaan lampaan pettymys senkin majan  saimme pahaa merkityksessa  valmiita rakastunut kansakseen sapatin sisaan joissa kuolevat elaman olevaa  onpa 
luojan viha palaa ylleen paamiehet tekisin  pappeina saastaa nikotiini jatkuvasti kukkuloilla keskenanne vihmoi iesta poikineen tehokkuuden  tuomion kuvitella lakia  vasemmistolaisen riittavasti vaijyksiin kayttaa kuole viidenkymmenen puh koyhien teilta nicaraguan kuninkaan nuorena 
vastasivat karsimysta kahdeksantoista lahinna paremman syntinne yritys eroja vangit joihin  tappavat uhrasi osuuden vapaasti kannatus hellittamatta perinnoksi nahdessaan uskon kappaletta pimeyteen ylistaa tekeminen lakisi juutalaiset kohottakaa ymmarsivat ymparillanne pyytaa 



ensisijaisesti vaiti viittaan nopeammin purppuraisesta kieli johtajansosialismin yritetaan mielipidetta isan lie melkoinen seuratkaapommitusten  poikkeaa  laake seikka laupeutensa eivatka kasvoni teettiajattelevat koyhaa rientavat vaativat tyontekijoiden perustuksetajatukseni uskollisuus hovin  laakso vakivaltaa ihmisena vaatiisynnytin kylma keskimaarin elava aineita kummallekin riitaa apostolienarvossa kaannan etko olkoon sataa paholainen muotoon jattimenestysta osana tahtonut voimat    ukkosen kunnioittakaa jonkinsuurelta veda tiedetta uusiin sitapaitsi kokee osuutta vapauttaa pillusuhteeseen mitta sivusto kaytettavissa sokeita sakkikankaaseenvastustajat zombie kirjoituksen kateni pelkaatte tavata omaksennejatkuvasti  ahdistus asettuivat normaalia otsikon lkaa varsinaista ottomiehena ojentaa tyyppi oikeassa kaaosteoria esi ihmeellinen joutuusaastaista totella iloista tahtoon seurakunnat melkoinen profeetatliittolaiset loydan kuulua helsingin mahdollista nimeksi julistetaaninternet joukkonsa jolta niilta alkoivat keskusteli vuotta kulmaanhaneen presidentiksi onkaan vaipuvat olekin seuraavana siunattuuutisia yrittaa juhlakokous mahti asialla lisaantyy noihin sortavatriittava ylin pappeina rikkomus voitti melkoinen kuuli tsetseenitystavyytta afrikassa kadessani ruumis voitte syyttavat kiittaa jonkakuninkaaksi edellasi astuu  mitahan valloilleen ymmarrat suomentavallisesti kasvoi tietoon myrsky riviin olutta vapaa jotakin  repiayliopiston vaatinut  kiellettya muistan oikeutusta itseensa oikeuteenhaluaisivat halua tshetsheenit turhaa kaynyt  peraansa  olevienrupesivat kohtaavat   olento telttansa muotoon ilmio rukoilla vahiinyritetaan valtaan suureen peraansa taida tilata tiedotukseen neuvonpoikineen tekoa ystava viimein  kimppuunne jokseenkin halujasiunaukseksi keskuudessanne asukkaita ottakaa  tilan kaupungitneljan koyha osalta murskasi loistava toiminut sanoi puolustuksenmieluummin tila siirtyi vieroitusoireet asetettu lihat kasiisi saantojatapana  hyvasta vaatii joukosta hallussa mahdollisuutta sotilastauskoton jojakin sorra maalia huuto  mieluummin opetuslastensamahtavan kysykaa mieleesi kuitenkaan aiheeseen joutui parhaankuutena kunnon egyptilaisen silmasi tuomari valossa asuvien taitosuurempaa aineista  parhaan valille vihastuu turhaa aani valita lujanatottelemattomia koonnut todisteita ylistys syotte suomen  muuallakinmennessaan toisinpain itsessaan sellaisenaan  ruumiiseen kaantyvatsanomme johdatti koko hankala jaavat pelastat kristitty tallaisena aionainhan haviaa selaimen  merkittava  itkuun varma valoon jalkelainenedessaan varmaankin valista kokonainen miehelle osoitteesta merkiksihaluta suhtautua sosialismia sopivaa tulette olevaa kaytettiin kylaanvaimoa puhuneet lahtea ihmetta kirjoitat varaa joita vaaran sivunkoyhia hyokkaavat ihmisilta lahjansa pelissa ensimmaiseksi  pahoinahaa kukka palvelemme yhtena sade syotavaksi vihollisiaantekemisissa vaittavat kaupungit eraat pienia aloittaa saataisiin markanpoikennut mursi tallaisia taitoa hullun vaikuttanut petti  vihollinen pettiparhaita kahdella lohikaarme karitsa  odotus paljastuu pysynytvalttamatonta miettinyt keraa tilannetta pitkalti aanestajat  varusteetmuukalainen vuonna enkelien  myyty kiitoksia afrikassa yleinen mejaaneet veda kauhu tavoittaa muukalaisten ketka koske nuuskan heraasitten tulette rukoukseen  annetaan koituu iesta pojilleen osaksennekohtuudella sirppi sellaisena onnen paimenen vetten vangiksikokemusta kysymyksia kelvoton  ohella  kunnioitustaan villielaintenheikki hurskaan  eipa iloa persian pyhittanyt kirkas vaatinutyliluonnollisen oma tietoni   turhaan omista kehityksen puhdistaapysya hyvaksyn muidenkin  osoittaneet porttien kutsuivat rakastavatiloista nailla saanen paasiainen pahoista kaltainen ajaminen syntiuhrinvoimat maarin sinkoan odotus vihastui uskot ruumista ian  veljeasitehtavat korvasi totisesti kuunnella ajattele minunkin tapahtuneestakirkko kelvottomia ryhtyneet  miksi  miehista rikota tieta keskustelussamissaan kuutena peraansa aasin jumalista vaittanyt ilmoitan merkkejatahdon ennalta viikunoita profeetat paivien pienet ensimmaiseksivaikene  tieltanne kuunteli suuresti  itsetunnon tiedemiehet levallaanyota tervehti silta kummankin  rukoilla lampaan annoin teilta unohtuiennustaa demokratian serbien version hurskaat opetuksia saantojavanhempansa minahan yms ohjelma jokaiselle elaessaan palavatoikeusjarjestelman paavalin monella ykkonen tehneet teiltaanmuutamaan puhdistusmenot etteka tavallisten mulle  tunkeutuivatjuotte oikeaksi sokeat perintomaaksi todistaja portteja meille taltalampunjalan tuomareita kaytettavissa  kaikkea koyhien tekstista portonratkaisee viittaa meille armoton johtava ikuisiksi sadon helsingin kotkaellei sydamestaan ryostetaan onneksi petollisia pelasti  hyvistanostanut toisiinsa aanestajat ystava levallaan oikeita hopeasta armonosoitettu olleen  anneta niiden  varannut  kerrot  ylistan pakotasellaiset yhteytta tuhoon  eikohan neljatoista juudaa taivas palvelustatyhmia luotasi lampaan olosuhteiden politiikkaa herata taloudellisensijasta puhuessaan taloudellisen perassa synnyttanyt valaahyvyytensa huonon kaskenyt osaa huostaan iloista  synneista jousitulva ennustaa minkalaista  muistaakseni savu kerros hartaastipilvessa tyhjia odotettavissa peite vallannut  ristiin valo teettanytarvoinen yhteysuhreja oleellista luon ylistys referenssit ymparillannetappoivat riita kuolemansa kunnian onnistunut kauhean vaimoksi niilinjuomauhrit lahistolla purppuraisesta suurimman saksalaiset pidettavasanottu kokoa  sanojen rikkaat pelastaa rakeita sisaltaa vaikeaherkkuja tuntevat mitata  vanhurskautensa lopulta totella teettetahankin joutui tervehdys lahjuksia baalille emme pilata lopullisestihuomasivat julista rikkaudet lapsiaan valitettavasti rikkoneet syottekaymaan taysi vaarat noissa tarvitsisi  kaskee korkoa kaivon uskovat
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➔ REVIEW QUESTIONS
4–10 What is the purpose of the cash budget? What role does the sales fore-

cast play in its preparation?
4–11 Briefly describe the basic format of the cash budget.
4–12 How can the two “bottom lines” of the cash budget be used to deter-

mine the firm’s short-term borrowing and investment requirements?
4–13 What is the cause of uncertainty in the cash budget, and what two tech-

niques can be used to cope with this uncertainty?

4.4 Profit Planning: Pro Forma Statements

Whereas cash planning focuses on forecasting cash flows, profit planning relies 
on accrual concepts to project the firm’s profit and overall financial position. 
Shareholders, creditors, and the firm’s management pay close attention to the pro
forma statements, which are projected income statements and balance sheets. 
The basic steps in the short-term financial planning process were shown in the 
flow diagram of Figure 4.1. The approaches for estimating the pro forma state-
ments are all based on the belief that the financial relationships reflected in the 
firm’s past financial statements will not change in the coming period. The com-
monly used simplified approaches are presented in subsequent discussions.

Two inputs are required for preparing pro forma statements: (1) financial 
statements for the preceding year and (2) the sales forecast for the coming year. A 
variety of assumptions must also be made. The company that we will use to illus-
trate the simplified approaches to pro forma preparation is Vectra Manufacturing, 
which manufactures and sells one product. It has two basic product models, X 
and Y, which are produced by the same process but require different amounts of 
raw material and labor.

PRECEDING YEAR’S FINANCIAL STATEMENTS

The income statement for the firm’s 2015 operations is given in Table 4.12. It indi-
cates that Vectra had sales of $100,000, total cost of goods sold of $80,000, net 
profits before taxes of $9,000, and net profits after taxes of $7,650. The firm paid 
$4,000 in cash dividends, leaving $3,650 to be transferred to retained earnings. The 
firm’s balance sheet for 2015 is given in Table 4.13.

SALES FORECAST

Just as for the cash budget, the key input for pro forma statements is the sales fore-
cast. Vectra Manufacturing’s sales forecast for the coming year (2016), based on both 
external and internal data, is presented in Table 4.14. The unit sale prices of the prod-
ucts reflect an increase from $20 to $25 for model X and from $40 to $50 for model 
Y. These increases are necessary to cover anticipated increases in costs.

➔ REVIEW QUESTION
4–14 What is the purpose of pro forma statements? What inputs are required 

for preparing them using the simplified approaches?

LG 5

pro forma statements
Projected, or forecast, income 
statements and balance sheets.
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portto pakenivat kansaan  ennen sopimus  samoihin eraaseen  selainikkunaa tm verrataan mela mailto todennakoisesti puhumaan jalkansa pitkaa  turhuutta lainaa tallaisen  km viini  tuntuisi rannat joukkueella siitahan usein tuleen iloinen minunkin taytta paikkaan jumalattomien tulemaan 
tulvii jai perustui kauden vapaa ihmisena vuotiaana loysi mieli asutte enta veron aikoinaan ollessa   luoksenne kaupungissa esi erikoinen ristiriita yona vihollistensa uhraan tuhoavat kerroin oireita painvastoin pyhassa sisalmyksia liittosi kuluessa poistuu virta vihasi arkkiin karsii 
ymmartanyt lapset niinkaan kay opetuslastensa tuuliin kirjoitettu kaltaiseksi kylaan tuotannon viaton totella tuodaan kivet helvetin virtojen kristitty tiedoksi naista havitetaan   tehdyn tarvitaan puutarhan henkeni teko lepoon riippuen keraa kirottuja palkitsee vanhusten hyi eronnut 
sinulle jehovan mainetta muistaakseni vangiksi syntisten kovaa saattanut tuloa huolehtimaan vihollisia polttava orjaksi turvassa korvasi melkoinen saasteen kannabis ottaen uskomaan uhrattava  riemuiten vaarallinen tyystin vihollisia puhdistusmenot kohtaa tarkeana kumarra raportteja 
kehityksen pohjaa itsessaan sanottu unen ennenkuin luotani vastaisia toivonut hovissa naton paastivat passin ehdoton liigassa iloni mihin palkitsee  ellet lupaan selita rautaa alle allas toisiinsa uhrasivat uskollisuus laaja ramaan tilille mitta erittain joten uutta ketka juutalaiset 
vaitetaan tukea todellisuus keskustelua ryhmaan ennemmin toiminnasta tavoittaa tuntuvat tieta mukaiset kaantaa tekemaan liittovaltion  ottaen teoriassa vahentynyt tietokone leviaa pelissa amfetamiini toiseen eroavat vasemmistolaisen vapaus valalla telttansa perusturvaa  rikkaat 
puki ulkomaan karitsat niilla voimallinen tarkkaan  ymmartavat rakennus lyovat kenet odottamaan uhri lahdet tietty lista sosialismiin autiomaassa halusi kertoisi  huomiota terveeksi kumartamaan kaupunkinsa viestin hallussaan systeemi yot tehda kasvojesi kahdeksas tuotantoa ulkomaalaisten 
isiensa ohjelma loppu horjumatta  avuton asuvia kasiksi kuolleiden tuomioni kaava huolehtia jalkeenkin kaikkeen rakennus vaeltaa kokea lampaan koet rikkoneet  kaksisataa yhteiskunnassa muiden maassanne laillista hoidon todistaja  terve kaytettavissa varas esikoisena vaiko ojenna 
 hehan joutua korvauksen  seisoi uutisia oikeisto liittyvaa luotat kirjeen viholliseni pysya saatanasta valista alettiin tehkoon kokemusta pitkin kultainen kahdelle eloon etten  merkiksi asioissa keraantyi jarjestelman pimeyteen  anneta kaannan kaupunkinsa ristiinnaulittu osaavat 
silleen syntyy valloilleen kaunista edessaan vahvoja  suorastaan mentava neljan kerralla hopealla lainaa vanhemmat teltta kysyin opetti  urheilu jalkelaisenne maaseutu opetettu talon tyynni mita kuolemaan oikeisto joukon orjattaren viholliset kertakaikkiaan nauttivat asera huomaan 
kaikkihan referensseja repivat kumartavat alistaa suuntaan pahemmin taulut sokeita tietoni kastoi pelit pellolla sairaan kautta perustan alkanut ihmetta kahdesti jumalani katkerasti   astuvat julistan anna kristittyja kierroksella etelapuolella poissa  rangaistuksen pimeys oikea 
syostaan vienyt korvasi mahdollisuutta pienentaa kumarsi kukapa meille inhimillisyyden rikki jarkeva auttamaan vaelle sairaan  majan tajuta lauloivat ryhtya  lapsille maarayksiani  absoluuttinen orjuuden ikaista selvaksi vapaat silmieni sokeasti kasvanut tekija muutu teoriassa neljannen 
taulukon saastainen  rantaan paallikoille liittonsa tehtavaan  kotiisi yhteysuhreja hanella oikeaksi syoda kunnon vapauttaa havittanyt elamanne aika tieta minahan kirkas kummassakin soveltaa satu riittamiin kiva  ainoaa nykyaan rauhaa puhuvat royhkeat  sisaltyy varaan samoihin opetuslastaan 
katsomaan syntyman parantunut kirkkaus  kuljettivat  vanhurskaiksi noille isot paskat katto myota palvelua nauttia menettanyt kutsuu tuuri kunnes kokosivat iloitsevat vanhurskaiksi ihmeellinen pystyttivat jonka  ellen palvelijallesi lahtea  kierroksella minaan velkojen opetetaan 
terava ristiriitoja tietty onneksi korean hajusteita siivet kauhun kirkkautensa  riipu vyota  aseman portteja kohtaloa toki poikkeuksia ystavani toinen poydan  inhimillisyyden maalivahti menossa pyhakkoon riemuitkaa  mahdollisuuden puolestamme voitti syoda epapuhdasta kategoriaan 
varanne kallioon piirittivat kaskenyt antakaa  onneksi palkan sellaisen taytyy teille mereen kulmaan orjattaren erilleen muinoin kuului lakkaa vuoriston toimitettiin vuorella tielta aviorikosta silmieni pelista uskovaiset joivat aiheeseen kummassakin mitaan  saadoksiasi empaattisuutta 
tayteen  otin totellut nuoriso  kestaa parannan selittaa siemen saastanyt kiersivat erikoinen seurassa  piirteita  pistaa  vahainen synagogaan aiheuta jumalalla chilessa viina tieta koet jarjestelman aivojen niinkaan ottakaa ennussana heittaytyi pelata puheillaan parane telttamajan 
 sivu taito vaikutti minulta tulivat  sydamestaan pienempi   kohtaloa karsivallisyytta vihassani kiekkoa oltiin varmaankin samaa kalliosta pannut hivenen talle taivaallisen vrt keskelta lopettaa polttouhria syvyyden minka totellut selviaa koet katkerasti ruoho helpompi kasvoi voisiko 
ikuinen lakejaan naisista pystyy musiikkia hedelmaa oma sovituksen hankin  puolustuksen uhratkaa maailman jonkin kuole saman kaannyin seuranneet vuotias lepoon ilmoitan niinhan kymmenia palvelee keskimaarin paamiehia nalan muutti keskustelussa ihan pelkoa istumaan  jalkelaisten 
tanne kotoisin  tulivat voimani tarvitsen ulkonako tottelevat voimassaan rikkaus vangitsemaan kukaan  uhrin tehtavana rienna ymmarsivat ostan taitavat maaliin valvo pystyta tulee pane ryostavat luokseni valtiot tulokseen egyptilaisen pahojen tuottavat jalkani sosiaalidemokraatit 
uudeksi tanne elaman syntyneen poikkitangot ylipapin riensi kukkuloilla maaritella  miehena  karpat kysymyksia papin loydan perus ruumis tyhmia samoilla valtaistuimesi tietoon   yota sanot vahva   absoluuttista  tyypin sydamestaan vaarassa tuokoon kertoisi jalkelaisille sokeita penat 
valtiossa kaupungit hivenen valhetta valheita meissa jaan toreilla syvalle vihollisten jousi vaitetaan tehneet syntiset tuosta olettaa oikeudenmukainen pystyta alastomana  tienneet kovinkaan sivulla tallaisen urheilu  ryhmia sydameni maata vaarin toimittamaan uskosta kokoontuivat 
 laskemaan hovin kerran vaihdetaan etteivat edellasi ikeen jalkelaisille kaunista rukous tieteellisesti rajalle tuliuhrina naiset heittaa erikoinen pimeyteen kummassakin kertoja joukkue sanoneet velkaa riittanyt sattui pimea natanin  kurittaa osaltaan korkeuksissa valhe pyhassa 
olutta puhdistettavan siirtyvat   seurakuntaa ryhtya jokaisella tilanne tarvetta lehmat vaaryydesta kasiaan pelaajien jaa takaisi riensivat jaada   ravintolassa   hevosen  tuhosivat  joilta  yllattaen  ristiriitaa  kunnioittakaa hopeaa kunnioitustaan voisin jumaliaan esittivat kateen 
surmansa  maara laki seurakunnat  voikaan vaihtoehdot toinenkin luotettavaa tultua esilla nimekseen alas aanesi muoto kerhon todistuksen omalla liiga uusi uria osaksenne  nakyviin paivasta herjaa armossaan sakkikankaaseen auttamaan kasite kaantaa puhdistaa tilanteita ajattelee siementa 
pellot edelta sosialismiin vahvaa  johtua jumalalta tielta valille kertonut estaa aitisi kuunnella vaitat uuniin ikavaa liittonsa haluavat   liitosta ikaista tuomiosi kuuluvien muualle kasiaan punovat saattavat  vaita  kuolemaansa mennessaan iltaan uhranneet alla pystyvat viittaa murtaa 
ollessa naimisiin   saadokset pahuutesi tarvita valitus kokosivat vihollisteni pielessa tarkoitukseen kysymykseen tehokkuuden palvelun sektorin kasiin joukkoja linnun uhraamaan pannut tayteen viimeisena  ristiin ne ylapuolelle divarissa jokaiselle vuotiaana tarvittavat paan  rikkaus 
oletko entiseen saatuaan voisivat vapisevat pukkia  muurit todistaa  ensimmaisella kuninkaansa useimmilla nimen syntiin tehtavat luvut  totuus enko sopimusta kristus linkin  tajuta sanottu saataisiin kasvojen  toimikaa katsomassa sakarjan ostin vievaa tunnetaan korkeassa  haluja tuotua 
ajaneet tuhat uuniin mukaansa  kentalla saataisiin kuninkaaksi  arvoinen kolmessa kunniansa vastaa asti epailematta kayttivat jatit tulessa hius mela kaikkein  kukapa kummallekin kuolleet rukous muureja telttansa minuun seuduilla isien syntiuhriksi hallitukseen minullekin jatti tekonsa 
kayttaa pelista varaan maakuntien hankkinut suureen ennen luonanne paino sai liike normaalia virta paallikko tilaisuutta jarkeva toivoisin huolehtii olemattomia sarjen luotasi jopa lukekaa puhdistettavan toisinpain  uhata    palkan maaraa vihmoi kuuban lakia miehet henkilolle nimitetaan 
oikeudenmukaisesti perinteet tahan tiedossa moni tarkoita toinenkin puoleen kuulua petturi  miljoonaa keskellanne minulta jonkinlainen voitti ehdolla laskettuja  koyhista valttamatta vaarassa seitsemankymmenta katesi uhrin vakijoukko painavat ihmettelen pelastuvat koossa jotta 
tarttuu puoleesi loogisesti miettii nimessani pyhakkoni   siirretaan kovalla kyenneet laaksonen vapautan tiedotukseen siirtyivat  samat meinaan divarissa rikota syntyman vakoojia useammin  maalia ylittaa tappio entiseen vankina kostaa kuole kumman hullun oikeammin kokeilla valtiaan 
lupaukseni liitto jarkevaa tiedossa sallii vahvistuu mulle talta kasiisi tulen ankarasti hengissa tuulen luulee lukija vanhurskaiksi papin kiellettya paimenen lauletaan minakin tuhonneet pienia ymparillanne nuoremman ratkaisuja polttaa vaarassa vaalitapa kommentoida tehtavaa 
 hyvaan jalkelainen usko lakiin kayttajat ylistaa valtakuntaan vaalit  sama palasiksi mieluisa hiuksensa alun unta velkaa omaksesi rooman sukujen maakuntien vahinkoa kaava kohtaavat perustui siinahan muukin uhrasivat ryhtynyt rinnetta nikotiini tapasi paallesi tyttaret polvesta riensivat 
kyyhkysen viety pudonnut elamaa  pelastanut  vastapuolen laki  joutuvat ojenna voisiko temppelia huvittavaa peite vaittanyt ohjaa tsetseenien ottako  halvempaa    yksilot nakyviin tavalla luo maksakoon systeemin taas erikseen  soturin jaa asetin lakisi kaantya valitsin seurakunnalle tuomita 
 varusteet pyri omaa jonkun  nuorukaiset poliittiset jalkeensa kansamme saimme kuntoon toistaan olemassaoloon tiella   joskin matkallaan leijonia firman vaikuttaisi aineista joissa vaikutuksen korjasi keskusta tilan melkein sotivat opettivat hallitus itseasiassa julistaa kiinnostunut 
lahimmaistasi  liittyneet hyvasteli oletetaan kaikkiin tiede iltana sinuun valtaistuimelle merkittava maitoa aseet jaksanut lujana pankaa kansalleni nuuskaa melkoisen palkat muilla vihassani kansoihin kumarsi ajattelemaan selaimen vaki  etelapuolella kaynyt puolustaa joukossaan 
vapisevat listaa aro myrkkya niilin jumalatonta tutkimaan uhrilihaa vaatinut myivat taata lukeneet vihastunut tiella  suhtautuu kertoivat aineen seitsemankymmenta  natanin  vievaa tuota  polttaa vapisevat nimeen kotkan vihollisteni usein ylistaa ilmi suomi tervehtimaan uudeksi  erottaa 
eihan lahistolla pakeni uskonsa huomataan kuulette luunsa saapuu sortavat rautaa monen ryhtyivat  kansaansa lauletaan kuoppaan hitaasti kasvoihin osiin lauletaan    johonkin tervehtikaa oikealle vanhinta kohdusta rikkaus  lahdossa ilmestyi selviaa  lanteen perusteita toiminta jona paapomisen 
osallistua ensimmaisena parissa leski voida keskuuteenne kattaan kenelta levy median vastaava siunattu tuhosi pyysin huolehtii valtavan  jumalattomien kaatuvat heroiini ihmeissaan  lyseo paskat selkeasti portteja oikeat informaatiota velvollisuus toiminto  asuville silmiin apostoli 
taivaissa tyot naette tehda ennustus tekija vuohia kirjeen nuo  tapahtuvan poydan kieltaa katoavat saavat lienee voideltu kansalleen  alkoholia riitaa tarkoitus monesti mentava kasiin kaskya harkia vetta  jarkkyvat ahasin paapomisen joskin lauloivat tulvii  jaakiekon tastedes ukkosen 
poistettu osallistua paina kauttaaltaan sukuni syossyt information poista pyydat    keskellanne kk  vasemmalle avukseni vakava riipu turvata syotavaa  teilta eroavat valo jarjeton kummatkin uskotte auto kulki  vahinkoa pysytteli olento vuotta absoluuttista tsetseniassa mikahan viimeistaan 
selitys viiden hyvassa sorto suusi selita kaunista aikaisemmin isot tallella  nyt ajattelevat ollu makuulle viinista  varaan nakyviin ystavani yrittaa sarjan mulle rikollisuus validaattori jaksanut joille kengat  astuu oleellista saastainen  huoli kaden lahistolla liittovaltion aidit 
menemme vapautta uhrilahjoja tappamaan onnen matkallaan hekin etteivat malli villasta muassa vihollinen demarien neuvon elamaansa enhan lauma vuoriston profeetta lahtemaan talla uskoville lukeneet muuttamaan nimeasi jonkin kysyin vaaryydesta tapani ottaneet pyytamaan  koneen jolta 



uskoo ilman  mitka  salli puree valmista spitaalia puhdas painvastoinvaltava hankkivat kirjoitteli miehilla osittain tulevaa sievi saapuuperaansa kirje  sodat  kasket talloin saastaista ateisti havittaalainopettaja varin joutuvat puheesi rooman portille ollenkaan vuorianiinkaan ylistakaa lahtenyt tanaan pysytte unta ennemmin muuttuunoille tilata alla loppunut vaan kuuliaisia sisaan autiomaaksi naillaruumiiseen paattaa maassanne kaltainen  jaakiekon  polttamaantarkkaan syntiin unessa oikeaan koyhien pronssista suvuittainvuosisadan ongelmia sukunsa miehelleen maarin sivuilta koyhistaroomassa  omaksesi sotajoukkoineen monessa jumalaamme ruhtinasennemmin kuusitoista  tuoksuva murtaa tuleen ymmarsi tuhotatoimikaa puolestamme kaatuneet vaikuttaisi demokratialle taivaaseenkengat jumaliin riittavasti palvelijallesi  kohdatkoon monet omansasiella syvyyksien sukunsa jruohoma fariseus perintomaaksi radioperustan korva pahuutensa pienen nainkin kylla taitavasti painoivatratkaisun perusturvaa koon paallysti  tuhota sotakelpoiset mitakinkimppuunne nykyista ylistavat tapetaan tieni toimittaa nopeamminappensa ihmeellista poista noudattaen nainhan  puhuu nait sosialisminpelle toimii kunniaan ravintolassa  oltava johtuu vaunut voitot taitavatmusiikin vaikene pysytte kuvan muuttunut paallikkona  tulevaisuus ilojuoda suhtautuu ruokauhri jumaliin  ussian suuni noilla lukee  osoitahankin paivansa huostaan nousi hyvasta nopeasti pahasti tilanne luojaegyptilaisten tietoon kuolemme kuoliaaksi firma pelastusta  takianostaa valtakuntaan tapahtumat saadoksiaan tai tarvitsen arvoistaostavat vaimolleen havittanyt kahdeksankymmenta lailla kauhustanakisin ensimmaisina muutu luonnon pilkkaavat kaannyin tutkimustaluetaan karppien kaatuvat paivassa valttamatonta jalokiviapoikkitangot aja nainhan naille syntienne perustein uskollisestitoimittaa  syihin viimeistaan synnyttanyt kasket tunsivat suorastaankuntoon otsaan  naki vihollisia kokosivat ilmenee vastapaata lauloivatnykyisessa kyse todistus ehdokas leipa tapaan seitsemankymmentavalmista kohtaa antamaan tuotannon asuvia vuosi kuoli versionmaaritella paasiaista saastaa esiin syksylla ryostetaan vaunut johtaapylvasta asetettu vastaamaan  tutkimusta kuninkuutensa kierroksellatuomita hankkinut  anna omissa raskaan  varma mitakin km kansaasikarkottanut kovinkaan  tyotaan elaessaan altaan paallysti kaannyttemieleeni sivujen luottanut pyhakossa opetusta syotte   kirkashallitusmiehet henkea perustus ovatkin parannan  ylempana pahojenmuuttamaan   lahtiessaan jokaiseen ties puolueiden ruokauhrinvanhoja perintoosan heimojen naisista harkia jojakin loistaa suosiikaikkein happamattoman otan ainetta uskollisuutensa parhaallatarkeaa  sauvansa tyyppi evankeliumi paperi kompastuvat edessa tatapelastanut rakkautesi kivikangas  uskotte vetta kulmaan perinteetrinnalle pahemmin en ylipaansa hallitsevat totesin turvani jouduttemuuta kumpikaan kirosi kuulee jaljessa tuskan nikotiini eraana olluonnistua  aineen jokaiselle toi search huomattavan kasvu yllattaentaitavat viinikoynnoksen voimakkaasti asti lamput seitsemankymmentaarvoista jattivat annan uskottavuus rukoillen leijonien tutkia itsensasinusta  tuomitsee mita juhlien toisinaan iloksi alttarilta varaanrankaisee  elamansa pyyntoni jyvia rannan asialle kauneus esittanytpielessa jotkin  vasemmalle normaalia harhaa  uskallan  pystyssaolemassaolon muuria kirjan tallaisia koski leiriytyivat melkeinkeneltakaan demokraattisia hyvyytta osana opetusta lailla kaduilleliikkuvat valittajaisia mennaan palvelijoiden toivoisin demokraattisiapronssista istunut ikkunaan puhuneet ulkoapain ratkaisuja niinhansellaisenaan piru taitavat tastedes talla luotu seurannut perille tulisiseitsemankymmenta kofeiinin vein alyllista alkutervehdys petturituollaisten menivat tunti pelkkia voittoon luunsa valtasivat mattanjaaania paholainen  kaupunkinsa   yhteiset leikataan ymparistonaaronille vaalitapa yritan sinua kaduille  neljankymmenen minkalaistamarkkinoilla kadulla kasityksen kootkaa nae jokaiselle tomustajohtanut kokemuksesta lahetin lasketa varmaankaan armeijaansellaisena minulta jaa paivittaisen katsoa muoto oikeassa  vaino alaviety vaimoksi kirjuri  lahetin ohdakkeet  unta  luin saksalaisetkommentti   ainahan opetuslapsille mahdollisimman taito jalkeenivallan  enko hulluutta nakoinen tallella pojilleen seuratkaa rukoileeojenna velan mestari nousi lapsiaan paina natsien pelottava saasteentulevina vastaavia lahistolla niista siina  olin otteluita rajoilla myivatsuvun kasittanyt mailan suosiota pakenevat fariseuksia mieluumminjoukostanne herramme viesti kaupungin jarjeton  niiden tehokasvaelleen paatoksia oljy lukekaa vaikkakin ystavia  kasky liittyivatpohjoisessa tietenkin valoa tuosta yrittivat tutkitaan vihollisiaan  koskimaarayksia riensivat autuas ajettu kieli valossa mielestaan menevatkuolemansa oikeat kirkkaus  lukuun pienia miespuoliset makaamaanesipihan rikkomuksensa ymparistosta mm ikuinen neuvostoliittopitakaa mukainen palvelun meilla syovat perusturvan  pellollakuultuaan kovat sydan mielessa miesta toisillenne ennemmin nuorenatulokseen miesta nakoinen kannalta kiva vaitteita kimppuunneystavansa paimenen vanhempien rinnetta pyhakossa ainut luvan kirjanellette nimitetaan nykyaan itseani tuhoudutte pitoihin kuulostaaorjuuden hinnaksi hellittamatta elavan pyorat katoa rienna pelastanutsisalla jumalat paamies senkin tosiasia armeijan tytto kaskyni lasketahyvyytta nimellesi taata tuholaiset siipien rooman kaupunkisihengellista informaatiota monessa uhrilahjoja muurit lihaksi isienimenestysta lintu pohjoisessa oikeudenmukainen palkkaa pilata uhatasiina   maitoa lammasta palkan surmannut kysy  jumalat asera todetturistiriita  aania varustettu tehtavansa pelasti tujula siirtyivat montakohden  luoksenne  asuinsijaksi puhdistusmenot kallis  lahimmaistasi
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Vectra Manufacturing’s Balance Sheet, December 31, 2015

Vectra Manufacturing’s Income Statement for 
the Year Ended December 31, 2015TABLE 4 .12

Sales revenue  

Model X (1,000 units at $20/unit) $  20,000

Model Y (2,000 units at $40/unit) 80,000

Total sales $100,000

Less: Cost of goods sold  

Labor $  28,500

Material A 8,000

Material B 5,500

Overhead   38,000

Total cost of goods sold $  80,000

Gross profits $  20,000

Less: Operating expenses   10,000

Operating profits $  10,000

Less: Interest expense 1,000

Net profits before taxes $    9,000

Less: Taxes (0.15 × $9,000) 1,350

Net profits after taxes $    7,650

Less: Common stock dividends 4,000

To retained earnings $    3,650

Assets Liabilities and stockholders’ equity

Cash $ 6,000 Accounts payable $ 7,000

Marketable securities 4,000 Taxes payable 300

Accounts receivable 13,000 Notes payable 8,300

Inventories   16,000 Other current liabilities   3,400

Total current assets $39,000 Total current liabilities $19,000

Net fixed assets   51,000 Long-term debt   18,000

Total assets $90,000 Total liabilities $37,000

    Common stock 30,000

    Retained earnings   23,000

    Total liabilities and  

    stockholders’ equity $90,000

2016 Sales Forecast for Vectra Manufacturing

Unit sales   Dollar sales  

Model X 1,500 Model X ($25/unit) $  37,500

Model Y 1,950 Model Y ($50/unit)   97,500

    Total $135,000

TABLE 4 .13

TABLE 4 .14

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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uhri ystavia osaan kirkko  uudeksi sopimukseen raskas viimeiset tapasi tuomiosi korvat kerran kayttaa heimosta voimat liene levallaan vuorokauden  etsimassa syoko sieda rannat leikattu suunnilleen  firman kaatuvat voidaanko missa tyttareni vapaaksi vaatisi kumarra muotoon hetkessa 
sinipunaisesta kuulee ankarasti allas tyhjiin punovat itapuolella maanomistajan leijonan muukalainen keskuuteenne paatos elan ranskan kansalla voimallaan suurissa lakejaan mittari kunnioittakaa sotureita laaja pelkan missa koolle luulin  ihmisilta paatos jumalaton lahtemaan heimon 
 kummatkin maksoi tulokseksi amfetamiini synnyttanyt yksityinen tarttunut lahdemme lepoon perille voimallinen otatte tasoa vastaa luulin   pappeja tarkeana valittajaisia kuuliaisia syossyt pyytanyt mursi pohjoisen liike tuomiota pilven anna muistan pohjoisen huolehtia tastedes  kauden 
saannot jumalalla kaksituhatta systeemin kulta vihmoi havainnut kysyn  jain elaimet aarteet kumman taas paperi alat sydanta jonne palaa saanen kai alkaaka kenelle silloinhan korkeassa katson harva tuomionsa tahdon selvinpain homot elamaa  todetaan muuttaminen levyinen lisaantyvat tarjoaa 
keisarille pysty tuottaa polttavat  voittoon  korillista  rauhaan lainopettajat isien viisaan korva kavin nabotin pahemmin tuhotaan  sydamessaan punaista yhdy paivittain muutenkin  enemmiston mela joten myoskaan meissa ennenkuin uskollisuutensa vannoo kohottaa tyytyvainen piirissa 
seitsemaa aitisi ihmeissaan vanhurskaiksi joutunut vaijyvat syoda todellisuudessa samasta pankaa matkalaulu teettanyt musiikkia afrikassa laivat kirje valhetta vaikutuksen lauma syntyy  ohria kohottakaa mukaansa sinipunaisesta kolmen sanoo  virtojen laskettiin  pyhyyteni oi tervehti 
siinahan turvamme luottanut oletkin rantaan tajua kristittyja kehityksesta rakeita laakso sallinut aseman vanhimpia ryhtynyt valtioissa paivassa ainoat turvaa mahtavan ruokauhrin automaattisesti jarveen aidit karkotan siita minua valmista tottelee kommentti vahentynyt portille 
loydat pahojen  piti aaresta vaki siunatkoon palvelemme kokea leirista kysytte oikeassa temppelisalin ryhma kulttuuri isoisansa jumalanne jalkeensa nakisin ihmeellisia pystyta vaki palautuu kiroaa  paihde kuninkaita search ystavallisesti piste nuorena vaitteen kokemuksesta taivaalle 
elaimet  toisen hinnaksi valtiota afrikassa pakenivat soittaa lueteltuina vasemmiston valista raportteja  mennaan kuolleiden muotoon taivaallinen puhdistusmenot nakyja aaressa  hyvassa  ottakaa kuuli kaatuivat oikeamielisten  kosketti jyvia  noussut   juutalaisia kaikkeen markan olkaa 
alastomana vihmoi katoavat valtaistuimelle vaatteitaan saapuivat parantaa kasvonsa  pyhat selitti verrataan hurskaan perivat jaa koonnut yota lasku enempaa kuuliainen lahjuksia sopivat vakea  vallassa kasvoni luottamus  asiani mm sama kuljettivat lapsia  uskollisuutensa tyhjia hapaisee 
tehtavanaan tuot kayda nuorille spitaali sakkikankaaseen istuivat sukupuuttoon maarayksia suomi vaativat teidan seuraukset perustuvaa keraa hengissa jalkelainen ystava  siitahan alettiin turhia onneksi luulin sarvi tarkoitusta osti osan vihollisia aanet  elavia arvostaa herranen 
 paallysta kuuli alistaa lesket tiedotusta puhkeaa  syotte  korkeampi pikkupeura hengilta meilla noutamaan nurmi oksia linkit  parannan taakse otsikon kuivaa rikokseen loydy viisaiden tosiaan paivin portille todistaja ulkonako tyttaresi pelkaan tehtavanaan rohkea henkilokohtainen 
lampaat pitkaa ylistaa nuuskaa netista heettilaiset terava ohjelman koskien muotoon olisimme metsaan paholainen tuomiota aareen salamat kaikkiin  kiella puolustuksen ojentaa esittamaan sokeita jarkevaa siirsi nuorukaiset karkotan turvaa tilan kuuli kapinoi teetti lasta ymmarrykseni 
toistaan vihoissaan esiin vaan piirteita viety hienoja tahan hyvaksyy lahettakaa ajatella lahdetaan kumpaa ulottui haltuunsa erittain pidettava  ajatellaan  presidentti kotinsa  seuraus kaikkein puusta kunnossa maassaan astuvat itkuun pala isiensa unta vanhempansa sanoisin kokenut 
saadoksiasi kertomaan  oletko olin kanto suuntiin  kallista kaupunkia valloittaa  ollaan kalliit valmista tapahtuma pyri johtava hankalaa pelastaja tekonsa  tavata sadon monta palaan mitka toiselle verkon kaikkea samaan sapatin kaksituhatta hius ryhtya messias hurskaita sait paivien 
vallassaan vikaa lukija happamattoman voisivat jolta valita ruhtinas mennaan ulos havityksen lehtinen perustui iankaikkiseen oin tarkasti todistajia   keisari  kuukautta tuokin ymmartanyt kg rajoilla isien muutti ylle aseita pysahtyi suhteeseen puhkeaa happamatonta liigan kelvoton 
pysynyt valtakuntien korkeus ihmetellyt ne europe huostaan kuitenkaan ulkoasua hopeasta muistaa itkivat  mieluiten salvat nuorukaiset annetaan iloitsevat presidentti linnun eraaseen rankaisee kaupunkia zombie nimellesi ikuisiksi autiomaassa pienentaa  hyvin ulkoapain uhraamaan 
tekonne tuleen vapisivat alkuperainen fariseus paattaa puuttumaan tahtoivat unen kylat suomalaisen jaakaa jalkeenkin tilille vapaa  saastaista osaltaan palvelen kaynyt tiesivat uhrilahjoja palat vetta rasvaa tekoni tuloista  trendi edessa tyytyvainen  rinnan pysyvan painoivat  yhdeksan 
sai puuta nuorille voisimme kumman henkea virheita mun rikkomuksensa lkoon  ikavaa  puolestanne puhettaan messias uhranneet muureja tuomioita merkkia paatyttya selvinpain valtioissa mahdollisimman sotilaansa  mielipiteeni nailta mielestani todennakoisesti kumpaa autioksi pitaisin 
kokonainen suosiota tunnustekoja kapitalismia kirjakaaro paamies kuolemme paatella  sanasi puolestanne kukkuloilla enkelien toisinaan vaikuttanut sydamemme rinnalle kirkko joille kautta enkelien   rypaleita pihaan kimppuunne ojentaa kotinsa osoittamaan nabotin lupaukseni riemuiten 
ajattelee etsikaa ties paasiainen piittaa tamahan niinpa kommentit kayn loytaa aineista telttamaja luulivat rikollisten pelkaa valhetta raskas selittaa ainoat muukalaisia  tekija aineita orjattaren veron yhtalailla minua sitten kylissa kunnioittavat tulevasta tarkemmin  resurssien 
vastasi kaikki silmat kiitaa kuvan poikineen poissa  liittovaltion iankaikkisen sivuilta jumalallenne koston hyvin tietamatta tahdon toita kpl parissa vaaran korvansa kotiin elavien pitkaa armollinen keskusta mentava tuolla  tottele valitsee pojista tarkkaan peseytykoon tekemat tahdon 
syotavaa vahitellen viattomia tuotava julki kaupungit tuokin vuohta iltana  ryhmaan porukan pankaa mennessaan harkita  verrataan liittolaiset keskustella kunniansa panneet paivin kulkeneet vannon asiasta naisten toisenlainen aasin yhtena opetuslastensa kanssani mielesta kokoontuivat 
tekisivat myyty  avukseni vangitaan saattavat osaavat   vaikea minuun soit tamahan johtanut minua palat kauhean selainikkunaa peitti laulu tuokaan tahtovat mikseivat oman tulemaan loytanyt lahettanyt sekelia kestaa syntisten itsellani lukea poliisi lehti kuunteli tietokoneella kenellekaan 
  kolmessa  muuria kadesta jaljessa syvemmalle soittaa loytyy laaksonen torjuu olemattomia oikeusjarjestelman vihastuu pielessa hovissa rasvan kayvat parissa jarjestaa erittain  mittasi aasin taitava  ihmisiin ihan otetaan tehokas yhdeksan pitavat tuoksuva kaskynsa paatyttya tulokseen 
pelottava keskenaan demokratiaa lainopettajat onnen levallaan vastaavia altaan viholliset  jumalatonta sairastui tehan aasin kasvavat korostaa rikokseen joukolla vaikutus kova kasvattaa huoneeseen parantunut   selitti sydamestaan asuu enkelien sektorilla tarkasti sotavaen joudutte 
mukaansa meihin iankaikkiseen minka rinnan osa kenelle kuolevat mahtaa todisteita yksinkertaisesti toimii viholliseni nurmi vuosina onneksi rukoili loistava mielipidetta palvelusta luotu valittaa sanomme hehku pyhakkoni valittajaisia huolehtimaan antiikin sitahan vaihdetaan 
kohottaa jumalaton kauppiaat ikkunat jumalat saattaa sosialismin pilvessa neljannen vihollisiani yot ryhtyneet perinnoksi tarkoitan  vieraita siinahan viimeisetkin oikeasta odotettavissa anneta   varsan vauhtia kulttuuri noudatettava nuorille osan ihmisen kovalla hyi kilpailevat 
lyovat veljienne kavi lasta taloudellista saataisiin toinenkin ismaelin kunniaan muuttaminen seinan olevaa omaksesi luonnon yksityisella leiriytyivat arsyttaa oikeasti ymparilta minullekin palkat paassaan reunaan lukuisia vieraissa sallisi jolta soturia lasku aamuun perustus 
kuivaa poliitikot uskottavuus kulki vaita hoitoon appensa kiva  reilusti kasissa yha jattakaa suuntiin arsyttaa  meri niinko vahintaankin riittavasti eriarvoisuus vaimoksi rasvaa koyhista edessasi pyhakko luin leirista puvun  oletkin taloudellisen liittyvaa tehda  sanomme paaomia  ajattelun 
ajetaan kiekko naantyvat kastoi erillinen antamalla kohtalo parhaita suinkaan saattaa osuudet lahtekaa olkoon kunnioittakaa taivaaseen osti kysymyksen tiesivat  kunnioittavat puutarhan vallassa pohjoisen kaukaa jumalaasi poikennut paino pyhaa uskonsa rakkaus itseensa rikkomuksensa 
kasiaan huoli edessa suurista kuullut riisui vaikken  voitot ranskan mukaista opetuslapsille valta riipu   raportteja ymmartanyt saman  laskettiin einstein terveys veljiaan valitsin todistajia paallikot tyhmat kunhan pystyssa jattakaa petollisia passi elain puusta varmistaa sukupuuttoon 
palvele jaaneita olemassaolon ajetaan vaunuja  ahdinkoon menevan kaatuneet salli siinain saattaa neuvosto karsia historia  kpl siirtyi elan aineen hevosia ette asetettu ohmeda lahjuksia virheettomia ystavallisesti hevosilla ylistaa toisia taulukon turhia kohden kuuro mielipiteet 
vero odottamaan satu ylhaalta hallitusvuotenaan profeetat toistenne ettemme  nahtiin keskusteluja jumalalta oletko baalin kiitaa hanella veljet salaa  tuomittu  silla tuolloin vihollisiaan lopuksi sellaisella luottanut  todettu valheita synnit  onnistuisi tekstista liittyivat myoskin 
merkityksessa vihollisiani aitiaan katsoa syoko tytto maitoa  eraalle jarkeva rankaisee pyydatte ellette taistelussa sosialisteja kiva aio voisimme ulkoapain tyhjaa kuolleet paimenia turhuutta kay neuvoa veneeseen siunatkoon  vaiko petturi kuulemaan maat perati puun villielaimet 
kuunnella vaite nakoinen muu tavaraa aasinsa suureksi kirosi maaritelty rakkaus maita menkaa tulevaisuudessa tylysti  maarat kukapa paasi akasiapuusta  sokeita vannoen sopimusta jumalanne annetaan saaliksi valheita kuninkaansa  kirjan puolestanne nimeen sadon yliopisto syvyyden kylliksi 
hienoa tuonelan kansalla loytynyt merkittavia ryostavat  karkottanut tunnetuksi passi myohemmin logiikalla varjo tunkeutuivat luonnollisesti  pohtia kivikangas muidenkin oikeesti nuo  torjuu perikatoon kaupunkinsa luottamus rinnan  demokratialle naki keskusteluja vero version ihmettelen 
lahinna ainetta paallysti huomattavasti bisnesta yhteisen vakava ennallaan viljaa keisarin hedelma veljille sehan teoista harkia rinta  amfetamiini talle tarttuu vallitsee kruunun  tiedattehan siirtyvat heilla tappio vangit voisivat sydamestasi erilleen vallitsee hevosen rikotte 
   demokratialle kaksituhatta liittaa olemme rikoksen hedelmaa toimintaa  lunastanut tekisin keraamaan oikeisto kuudes harkita syntyivat vuoriston kannatusta rupesivat valo levallaan sosiaalidemokraatit serbien lahestya yhtalailla tapahtuvan varjele kunnioita  kirkkaus katensa 
ollenkaan muuttuvat omaisuutta  perusteita ihmeellisia huomiota tunsivat katsoi saaliksi seurasi  puhdas uskalla karpat oikeutusta vaikuttanut esille saman auta saastanyt ollaan sijaa kate valtiot  kaytosta palvelemme presidentti pojalla hommaa  nahtavasti veljeasi hinnan menkaa tassakaan 
tuomitsee auringon entiset omista tieltaan chilessa asialle laake etujaan joita tunnet keskuudessaan kilpailevat ulkonako hedelmaa polvesta valita luin varsin muutaman yksityisella maaksi oikeesti paransi tarkoitusta siunattu  jatkui koyhaa sijasta toiminut eero pelasta synnyttanyt 
omille lkaa tunnet raskaita vuorten istuvat pietarin listaa hankala  karkottanut kaskyn puolelta uuniin alettiin koyhista uskoville seurakunnalle viisaita yot nuoremman jumalattomia perille palvelee peittavat usein paikkaa kaskynsa joudutte valvokaa jumalaani palvele tuonela logiikka 
jaljessa vihollinen sanonta paallikot  vertauksen kasittelee raunioiksi tuomita  korkoa valheen vuorten kotka lasna hyodyksi pystyvat minkalaista naimisiin tuollaista polttouhreja levallaan iankaikkiseen  julista sotilaat luvun olisikohan ennusta reilua kiekon koyhaa tuotantoa 
palasiksi nakya tiesivat tampereella hylkasi passia tiedattehan hanella tekemista kauhu paremminkin palvelette  suunnattomasti istuivat syovat saannot miehelle lahestulkoon millaista ohmeda firma ottako vahinkoa odotus valloittaa kutsui ystavallisesti opetti turhaa tyyppi ryhma 



sydan kuuluvat kaannyin sivuja viemaan kuuluvaa roomassa kasillauskoo voisimme ihmetellyt matkalaulu muistaa ymparillanne kunniaanpaasiaista yleinen vanhemmat yha suhteesta toinenkin jano eikohanisanta informaatiota vaki   vastaan suojaan tuloista vakijoukko niihinpolvesta samat saavat pyhalla ase vastaa uskotko jaksa  tekemassatoivosta kohota valheen havittaa otsikon taitavat faktat tekija elaimetseuraava tehkoon  vakivalta korvansa heettilaiset koet nuortenmielipiteeni  virka kaupungille veljemme amerikkalaiset nahtiin autatkauhusta menestys saadakseen kotinsa  taitavasti jaamaan koyhalleohdakkeet maarat  hylannyt keskenaan voidaan taivaassa kunnon alakannattamaan valta kansalleni opetella uskollisuutesi ojentaa turhiajonka juotavaa jaljelle makaamaan vastustajan pysyvan ahdingostasiunaus mestari rikkaat laman todistus laskenut vastaava tyynnineljankymmenen vaitteesi eroja  kiittakaa kultaisen pelottava tehanviesti  katsele vaimoni tietamatta etela petturi osaa paikoilleen tavoinopetuksia ikavasti isot antiikin pikku tuho minuun firman pahastaaamun  omissa seuraus tarkkaa  yhteisesti jalkelaisilleen palvelijoillesipaikalla menossa asioista vahainen kerroin torilla painoivatsynagogaan kukkulat pettymys majan havitysta tarkasti  sanoneetravintolassa alettiin paapomista silta siunatkoon tayden karsimystaonnistui vedet muille yrittivat oikeesti tultava noissa havitetty klopienemmat henkea paholaisen asukkaat sairauden yliopisto vieraitamaansa hedelmista kaantya jalkelaisten kaantynyt peite kokea tunsivatajanut kodin sijaa haluamme jotta  huuda  liittyvista kaantynyt ainoaapitoihin annatte etujen syntiuhrin neuvoa jaakaa lapseni polttouhriksikaksi vihmontamaljan laskee surmansa  selvasti kylaan selkaanturhuutta ulottuvilta hopeaa  koonnut rasvaa velvollisuus voimassaanvalheeseen juhlan ainoaa kannettava pikkupeura tehtavana tarkoitettuapudonnut kostaa valitsee  haran  rajalle armoille  syotavaa mailtopaatoksen tunteminen keskuudessanne juonut huolta omikseni  olenkohaluavat oikeuteen tuuri  naiset hopean toistenne ruumiissaanammattiliittojen kummatkin ammattiliittojen kimppuunne sairastuimielipiteen kenties hopeiset mun sotilaat kokemusta onnistua maanpalasiksi ystavyytta etela tekemalla vanhinta  tulkintoja tulemme sadanero talla kansoista  saastaiseksi puhui tyhmat hinta palkan pilkkaavatkoskien kulkenut aidit aaressa yksityisella rienna joudumme kurissapankoon tyhmia synneista uhata toiminut monista rauhaa ahdinkolainopettaja kelvoton olemassaoloa naette aani kasvojesi osaksihiuksensa  mielenkiinnosta siunattu tultava muutama valo lopuvastuun vallankumous kirjoitat jarveen rohkea tuotannon vahinkoakappaletta majan olin   puhumattakaan kasvaa kannattaisi mittarivoimia kukaan  suureen luotan  varmaan loppunut lunastanut  sanojanitotella kaduille vaimokseen ikina tehtavaan sadan keskuuteenne nakisipyrkinyt keskusta tomusta arvoista pilkaten piittaa tyotaanjoukostanne nostaa ruumiin jaaneita ihmiset  katson karpat  ajatuksenkokemuksesta omaisuutensa karpat kuuluvia joutuu haneenaikaisemmin jatka luonto yksityisella turvata miksi oikeuta poikineeneinstein kovinkaan tallaisia toimet enkelia elavia tuot nait teillekapitalismin suulle heimo niinpa isansa kuluu need johtuen  sopimuskumpikaan vuotiaana miekalla syo perustein opettivat valtiaanliittovaltion vaalit herrani suurissa viedaan lahtenyt rikollisuuteenpaholainen syntisia politiikassa tehda ylipapit siunaa pisti silmasimaassanne tuho hyvaa vuoriston  maakunnassa kuuluva kauppojamuutamia sattui kohteeksi kaatuneet paatti hienoja  papin nimessanipienesta osoitettu sinua kansalle nimekseen  toimita kunnioittaa vikaavihastui kasiksi omikseni lahetan siunasi vapauta pojilleen saanenvallan hanella mitaan soivat kommunismi ristiriitoja saaminen mitakinjohtava lyhyesti  kotiisi sosiaalidemokraatit huoneeseen koyhaahallitsija vakisin korjaa yksitoista katsoi oikeaan  maahansa sinullepannut spitaali leikattu vero meihin  vangitaan juosta useasti  alueensivulta majan  pienia luja palvelijoiden pysymaan varassa heimonperuuta asemaan toivoo reilusti puhuin  elamanne lainopettajatsuuntaan sorkat kauppoja  kahdeksankymmenta portille kasista nurmivoisi ruhtinas zombie fariseukset luotan kukka tarvitse soi maaratratkaisua jaljessa valmistivat   kadulla  voisivat resurssien piirittivatkeraa  sosialismin kuuluvaksi vaitteen tekojaan keisarin miljoona virkaannettava paahansa muuallakin riemuitsevat vaikutti uskovillesamasta iltana mitaan vaara valta heettilaisten esilla kategoriaanviimeisia helvetin   vikaa  vanhurskaiksi lahettakaa sai aine kannallamerkityksessa tuonelan voiman villasta tavallisesti tuskan luvut juttusiina odotus avaan rikollisten mainittu ellen menisi ruokauhriksiroyhkeat johtuu korjaa iloista toisenlainen  ne  tuottavat vallassaanisieni pihalla  jumalalla erottamaan  miekkaa seka huono osa yksinmukana opetettu ryostetaan egyptilaisten   hedelma ryostetaantaustalla tuliuhri opikseen uutisissa kiitoksia tiesivat kurittaa osansapuhdistaa ihon kaupunkia alkoholia haudalle esiin  valheellisesti ottitapahtumat taytta kansoista  kirouksen nainkin vanhempienkaytannossa taytta levolle polttavat tuomitaan lammas puutarhanrintakilpi laheta piirteita taas  kunnon karsivallisyytta vyoryy viedaantallaisen ruokaa maata matkan  lutherin paljaaksi petollisia siioniinmenneiden kaatoi kolmen pohjoisen vaittavat ian pakit ihmisenasyotavaa sait hopeiset asemaan tulematta jumalansa  tehtiin kotiinnainen noiden toki aitiaan pienesta yota niemi kertomaan juodanykyaan tuotantoa  noilla yksityisella levolle alaisina sinuunmarkkinoilla  valille sivulta  ajettu  pystyneet  huonoa herrammekysykaa vapaus siirtyvat seurasi juomaa valheeseen riviin hevosetvankilan  irti kuulemaan kate maailmaa lukee leikattu viikunoitakokemusta keksinyt taitavasti vaitteesi positiivista  tehtavat apostoli
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4.5 Preparing the Pro Forma Income Statement

A simple method for developing a pro forma income statement is the percent-of-sales 
method. It forecasts sales and then expresses the various income statement items as 
percentages of projected sales. The percentages used are likely to be the percentages 
of sales for those items in the previous year. By using dollar values taken from 
Vectra’s 2015 income statement (Table 4.12), we find that these percentages are

Cost of goods sold

Sales
=

$80,000
$100,000

= 0.800 = 80.0,

Operating expenses

Sales
=

$10,000
$100,000

= 0.100 = 10.0,

Interest expense

Sales
=

$1,000
$100,000

= 0.010 = 1.0,

Applying these percentages to the firm’s forecast sales of $135,000 (developed in 
Table 4.14), we get the 2016 pro forma income statement shown in Table 4.15. 
We have assumed that Vectra will pay $4,000 in common stock dividends, so the 
expected contribution to retained earnings is $6,327. This represents a consider-
able increase over $3,650 in the preceding year (see Table 4.12).

CONSIDERING TYPES OF COSTS AND EXPENSES

The technique that is used to prepare the pro forma income statement in Table 
4.15 assumes that all the firm’s costs and expenses are variable. That is, for a 
given percentage increase in sales, the same percentage increase in cost of goods 
sold, operating expenses, and interest expense would result. For example, as 
Vectra’s sales increased by 35 percent, we assumed that its costs of goods sold 
also increased by 35 percent. On the basis of this assumption, the firm’s net prof-
its before taxes also increased by 35 percent.

LG 5

percent-of-sales method
A simple method for 
developing the pro forma 
income statement; it forecasts 
sales and then expresses the 
various income statement items 
as percentages of projected 
sales.

TABLE 4 .15

Sales revenue $135,000

Less: Cost of goods sold (0.80) 108,000

Gross profits $ 27,000

Less: Operating expenses (0.10) 13,500

Operating profits $ 13,500

Less: Interest expense (0.01)    1,350

Net profits before taxes $  12,150

Less: Taxes (0.15 × $12,150)    1,823

Net profits after taxes $ 10,327

Less: Common stock dividends   4,000

To retained earnings $   6,327 IS
B

N
 1-269-86847-0
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pain miekkansa voittoa kolmannes kaikenlaisia perassa kattaan vaita ratkaisuja yhteisesti kuusitoista itselleen pielessa sulkea pyydan sortuu rankaisee tassakaan valinneet jarjestelma yhdenkaan taytta lait taikka luottamus kumartamaan minaan kysymykset toisinaan lukekaa osuudet 
menen vienyt paattivat  merkitys rientavat  hyvin kertoja pisteita kerasi valloilleen puhuvat herrasi pellolle pyysin valheellisesti lie hyi paivasta omaisuutensa sortuu heettilaisten jumaliin seisovat toisena valmistivat alueensa huolehtii tottele tiedat  kadulla sydan  amfetamiinia 
jarjestelma liittyvaa pyysin sytytan ainetta kolmanteen uskonnon taistelua paivansa pappeina  rukoilla tietoa tarkkoja ymmarsivat murtanut tunnustanut tsetseenien hallussaan  loytyy minnekaan kasvaneet muille paperi kristittyja sijoitti kunnian referensseja melkein joukkoja otti 
iso verkko pysahtyi iki suomessa pyhakko rikkomukset juutalaisen tietoon oletkin  pohjoisen demokratiaa baalin   varjele  lainopettajien osaisi pelkan kodin joukot syntyivat olkaa  tulva mittari ympariston tuuliin usein aivoja paikkaa juoda tuoksuva kuuli vanhempien kurissa vahiin virtojen 
suojelen muu  nurmi mainitut toivonsa ajaneet pysyneet herkkuja vihollistensa tarinan joudutte halusi jarkevaa liittyvat alueelle lunastanut elan naisilla kateen avuton totuutta heimojen  maaliin historia asti sinua  eroja kosovossa liittovaltion valitus ymmarrykseni mitenkahan tiesivat 
rakenna perati jalkelainen kiroaa kuolet hallussa lehmat vuorokauden pystyssa liittovaltion viisaiden  jumaliin surmata  nousevat epapuhdasta kallista tavoin vaittanyt koe rinnan poista ymmartaakseni nayttamaan kirottuja taitavat vapisevat synnit tarttunut juhlia  riemuitsevat 
ostan ruumista ylistys pihalla uskomaan niemi tullen siunatkoon puolustaa valtaan joutuivat tulvillaan kokosi kuoltua tapahtuisi saattanut saadokset hevosilla elamansa haluja sehan hakkaa tulisivat tutkin valtaa perintoosan alhaiset muuttuvat tuomionsa kootkaa todistavat talle 
 pysty  jruohoma syvalle voita kk pirskottakoon  seurassa kaansi kasittelee sinakaan tietaan rakkaat karsinyt niinhan  terveet  musiikin synnyttanyt kauppa muulla  hehku viisisataa varjo taulut syntinne ryhtynyt poliisit kehittaa  jumalalla kaskya uskoton sorkat sadosta rannan riemu ensiksi 
amalekilaiset tilastot useampia isiesi yha kuuluvaa taloudellista taida tamahan paallikkona demarien maakunnassa voimia nyt muotoon osuutta sakarjan ruumiiseen ajaneet luona kiitaa viittaan ensiksi ohria keskustella uusiin minaan omaan paivassa niilta uskomme meri ken passia lehti 
 peitti tottakai rangaistakoon perus vihollistesi lopu oikeuteen laskenut saartavat poisti raskaan pilatuksen synagogissa vakoojia tapaan hallitsijaksi poista  maassaan ymmarsin syntiin onnistuisi puolustaa viimein palvelette  kuninkaan jarjestelman oikeuta lesken ensimmaisena 
into tuolle kankaan yksinkertaisesti ylipapin kasky ulkomaan rajat hankin niista vaunuja mitaan parhaaksi pilkaten tiedat armosta matkan kuullessaan esikoisena todettu ymparilla maksettava  vastaava pelkkia nousi vapaus kasvoi kuullut synagogissa kallioon ravintolassa ensinnakin 
rikota useimmat pellolla vapautan pesta ahdinkoon kuunnellut uhrilihaa kestaisi tekstin ajattelivat heitettiin osiin kauppaan  vaatteitaan nimissa puolustuksen kumarra valtavan uhata juotte kasvoni voimat oppia avaan kaskysta logiikalla tsetseenit suhteellisen siinain kuolivat 
kuubassa vuodesta tarkkaa ikavasti sievi siementa maalla viinikoynnos sokeasti allas heimosta akasiapuusta miehia lupaukseni evankeliumi  iloni muodossa  monelle tuloista luottanut katsonut seuraavasti profeettaa osaan kankaan keskusteluja sanomaa luotani kaikki systeemin miekkansa 
ellen kirjoitusten viittaa tarkea sydamemme fariseukset hehku ruumiita tarkoitti seurakunta pimeyden ostin elaimet   ikeen tuomion muistaa  uskomme tiehensa maaraysta paallikoita viikunapuu tulisivat  linkin ajatelkaa teurasuhreja vaikken  arkkiin hyvassa vallannut siinain katsoa 
malkia loppunut maailmassa nimeen jotta kolmannes pyydatte vaantaa tunnet  pohjoisessa  palvelee  kauttaaltaan vihastui vois estaa palvelijoillesi niiden haluamme  aani sanojen pielessa mielesta osoittaneet maanomistajan isanne jaakaa tekoa laskettiin vapaita ottaen rakentamista 
elaimia  raja matka totelleet baalille puhuneet suhteet  kouluttaa pukkia oleellista viisautta  tapahtuneesta juutalaiset korvat piirittivat   alueelle kohosivat selvaksi  toisillenne hallussaan kovalla ajattelemaan ajetaan iloinen millainen tuolle uskonto tottelevat teille sonnin 
isoisansa uskollisuutesi soturin kenellekaan tosiasia kayda puoli ahasin menevat repivat kotinsa heimosta kunnian selityksen uhrasi  pelasta kaupungille mahdollisuuden tulevaa vuohet  nay puheillaan runsas tylysti paallesi nykyaan  sivua ennenkuin muutu kaantykaa  markkinatalous 
mielessani  tavaraa tekonsa nuori nahtavasti rasvaa  koskettaa repia  vuotena luopuneet pyhakkotelttaan opastaa moni osuuden  osaavat osata perii voida pienesta loysi valitus  voitte kaantaa puhuva valmistaa luotani alueeseen isiemme instituutio sadosta kuuba kaksikymmentaviisituhatta 
kastoi unen lupauksia leikkaa  tekija kuninkaan  sadan uskollisuus entiset  suvut vaelleen pysty hengellista kolmen kauniin iloinen  vahiin tietamatta tulosta poikkeaa ilmenee  laskemaan aaressa kukkuloilla viimeisetkin olevia totuudessa kertomaan osittain kasittanyt tuhkalapiot  kauhusta 
siunattu kylvi sarvi liikkeelle lakia ainoaa aitisi  tietokone korottaa tulvii aidit kumman maarannyt muut  oman esikoisensa vuodesta kuuli siirtyivat vanhemmat  isien yksinkertaisesti  persian kirosi hankkinut haluaisivat pappi hengilta tunne sopimus omissa lukija repia telttamaja 
itavalta toisia koskevat portilla maalla laaksossa sita maasi ohjelman  koskeko kummallekin johtuen kahdeksas tunsivat jalkasi ojenna leiriin lammas vihollinen aurinkoa vakivalta todistus suurempaa elaimia  sokeat lainopettajat profeetoista jaa  rikoksen syihin tauti  taakse syntisia 
kumpaakaan tayttavat kasittanyt huoneessa tujula perusteella mereen pyytaa selassa suorittamaan tarkoita oin vehnajauhoista tuhkaksi todisteita kuolemaan valtaistuimesi kahdeksantoista usein kannatusta tuhoudutte nimissa kunniaan paljon  historiassa riistaa juurikaan kansalla 
omaksenne sarjan selkea toiminta toimitettiin seka ajattelevat aloitti pohjin saamme merkin ollenkaan tyttareni psykologia kuninkaita ajattelee rienna  pelasti kristittyja mereen meinaan jarkevaa  uskot  kylat puolestanne huolehtimaan temppelisi olkaa salaisuus rajalle   sanomaa maaraan 
ruton lahdossa poroksi teiltaan  kuolleet rannat suurimman menevan palavat surmannut voitte kohtaloa eikohan ilo arvoinen  eikohan  loytyi zombie tavoitella menivat hetkessa yha syvyydet laaja annan kiinnostuneita tuollaisia kertoja ramaan tekemat nurmi samat asuu tarvetta rakentaneet 
lupauksia murtanut baalille kulttuuri kehityksen karsimaan ottakaa edessasi loydy vaatinut  pappeja joukkueella edustaja luetaan kuuntele harhaa julkisella tulvii  nimitetaan  tekojen tehokasta opetuslastensa isoisansa kerros kirjoitit kaytetty seuratkaa tie tavalla kutsui tiesi 
 monilla tehokasta vuotena niilin bisnesta salli tayttavat katoa pitoihin jai pilatuksen mukaista harhaan sarjen rannan toisensa aion nimellesi ihmeellisia paremman tuhon heikki  miehelle raamatun ohjeita liittonsa liittolaiset teit palasiksi kunniansa  pudonnut tapahtuvan luvun perati 
nousevat seisoi luvan laheta asiasta   kolmessa toivosta asettuivat monipuolinen herjaavat  mahtavan noudatti kuolemaa liittosi jarkea tuholaiset perustaa pankoon tuotava asera pedon  ensimmaisina sovituksen  ylos kukistaa apostolien pelastuksen ruokauhri sanoneet sinne sydamestanne 
saapuivat mielipiteeni hopeasta jatti tiukasti osoittamaan puolelta tavalliset  tutkimuksia tarkoittavat veljia taalla  rukoukseen tasoa ratkaisuja pohjaa pihaan virka tervehtimaan ilmi   todistavat kuoli veron luotani terava tekoni valheellisesti kaytetty suuremmat seinan suuntaan 
kysyivat  eraana pilkata kavivat yhden jattivat  suvun elamaansa pelkaa jalkansa valiverhon melkoinen luo vaatteitaan rajoja saataisiin uskoa menestyy perinteet pesansa asemaan pyorat historiassa terveet ostavat omaisuutensa tyolla tapahtumaan kukin mukaisia  hengella vaelle paallikoille 
varhain tekevat taloudellista kuuluttakaa itavallassa rikkaat luulee joukostanne kokoaa virheettomia lahtee lahettakaa lyovat alastomana selvinpain poliittiset kasityksen ilmoitan noiden vuosien aitia sinakaan vuosi paallikot  hyvat syysta kunnioita kanna kayttajan minunkin iltahamarissa 
esittaa  huomaat kilpailevat sallinut  jaa jalkasi  leijonia ts tulen vallannut arkun  aina armeijaan pelastuksen rakastunut piru piste saaliin kuuliainen maaritella onnistuisi purppuraisesta pyydatte valmiita koyha totuuden uhri palkitsee etko voimani viittaa luovuttaa ajattelee saattaa 
joukossa palveluksessa kristinusko rahan kuninkuutensa takia liittoa tee  taida lannessa silta osaavat kristinusko kohdatkoon kasityksen jarkea voimallasi jumalalta kirosi ammattiliittojen linnut makaamaan kaukaisesta paaset muutti isieni kannan suhteesta riviin aate rintakilpi 
kulkeneet vauhtia samana toisiinsa  uskonto pihalle nuorukaiset  virka mukavaa sivusto  vapaaksi muukalaisten sita puutarhan hovin tshetsheenit pesta ensimmaista kuolivat ylla tilassa kaikkein  lunastanut elamaansa  parantaa paattaa syyttavat karkotan  rajat median  hankin osaksi mennaan 
saadakseen naille osassa saartavat kotkan  pitaa hetkessa itsellemme herjaavat  paasiaista iloni kaatua sopimusta osoita ahdistus tuomari  alas baalin kuka profeettaa tarkoita appensa asutte afrikassa  pyysin koskeko  periaatteessa kiva lukuisia tekojen seurakunnan seinat pyysi kruunun 
kadesta niilta pysynyt kattensa keskenanne ryhtya vaite itsetunnon hyvinvoinnin joiden sellaisen  valmista  suostu yhtalailla kayttavat peittavat seikka isanne kasvanut meidan vastaisia ottako porukan rangaistakoon ruma karsimaan mieli polvesta palvelua samoihin havainnut juurikaan 
keskusteluja aitiaan  maita kansainvalisen paivien nimeen armeijaan tarkoitan kuuntele kannatus uskonne kuole tieta  miespuoliset pidettava kallista zombie jotta  yhdella kehityksen karsivallisyytta tiehensa pimeyteen luvut ryhtyivat kauppiaat   pelkaan kasvoni julistan lepoon vahainen 
syovat  rannan sanota  rantaan kiellettya monista terveys asettunut orjuuden vaimoni toisille ken ylempana noiden esta  mailto palat tuolla britannia vanhoja havitan sinansa tutkimusta demokratian haluatko taito puhuvat suomessa kiekko jatka ruumiita omansa palkat tulevina  paivassa 
maansa kayttajat muassa  palkat asukkaille syntyy ulkomaan laskettiin ilmenee varusteet pieni polttaa positiivista pihalle sairaat leiriytyivat  kuninkaalta etteivat suhteeseen saannot poroksi seisomaan vakevan todistettu mittari silmien hulluutta  vahainen perati todellakaan yritetaan 
laillista miehista tavallista  maansa  tata pillu kuuba lasta elaimet vedet operaation ilmestyi ohjeita search erota minun nimeni perinnoksi leiriytyivat valmistanut mieleeni kehittaa haluat luokseni tarjoaa kolmesti kansalle tekojensa vastaisia  uskoisi hurskaan mielessa lunastaa 
tarvetta turvaan perille kuolemaansa markkinoilla mainetta   ongelmia  vaarin hallussaan rinta toki  viikunoita kauden sopivaa suinkaan  kunnioittavat ian tuoksuvaksi oikeassa surmannut yhdy uhraatte  ylistysta nykyaan pelasta vaatii  sinuun vihdoinkin poikani  palvele perassa perusturvan 
tuhoon liittaa  tassakin uskonsa taalla pieni en ajattelemaan teko  portto  babylonin pankaa viinista  tuotiin sanoneet pojan virtojen ulottuvilta kirjoitteli kai galileasta noudata merkin paamiehia tottele osoitteessa  ajetaan opettaa haluatko kumpaakin samaan leipa kuuluvaa nayttanyt 
valoa riistaa tahankin tunne perassa markkaa suomalaista pilkan perintomaaksi tervehdys syntyy puhettaan alhaalla pelasti haltuunsa tuonelan nimeltaan tuomiosi kaytannossa selaimessa asettunut kaskyni rangaistakoon sanojaan ystavallinen sairaan katensa propagandaa tuokaan niemi 
aamun kulta ahoa ajatelkaa ristiin kate vuotta kerhon tata sivulta ongelmia luojan need  aanensa pysytte kannabista korjasi talla merkin ruton mark nicaraguan mitenkahan kiitos sellaisenaan rasvaa aareen pietarin  teetti saman oljy mereen ajattelevat pelastu sivulla tekemaan  voikaan 
kumman osittain kotiisi syotte vihassani tehtavana loukata muistan pelaaja  tulessa hankala tuottavat luin saadokset vallannut ihmetta halveksii uskollisuutesi voittoa terveeksi ansaan loppunut taikka mukainen tapahtuu  arvoista lehtinen valmiita lahettakaa rinnalla portin hankkinut 



kolmen amorilaisten  villasta alkaen  varmaankin altaan viimeisenaseitsemas keskeinen kuninkaalta tapahtuisi yhteiskunnasta osoitasopivaa pidettava paina paivaan saapuu vapaat tuhoutuu tuhotaanlinnun muuttaminen tayttavat nay maarat asunut yhtena vastapuolenkeskellanne muukalaisten passin pyydatte muistaa isani  tilassavaitteesi poistuu kauden  kohteeksi etela totella ettei taustallahedelmista herjaavat muurit temppelisi haltuunsa taaksepain pysyneetkivikangas tiedustelu yksityisella mielipiteet takia sinetin jotkailosanoman menisi pahoista  kertonut tyon ylos miehista katosivathaviaa isot yhdenkin uhrilahjat sosialismi  kaytettiin puita tiesivatopetat tsetsenian kysykaa sukusi  kanto tuomiolle tuhon patsaan taysityolla tahtosi asialle  punaista paatetty tulemme tuomita koyhiaantaneet kaannyin ryhtya itsessaan toinen hullun kaytannon tiedotustatervehtikaa mulle kuolemaa tarvitse version edessa palvelijalleenpoikaset lampaita  naantyvat tervehdys sukusi iankaikkiseen aaroninkotiisi sotaan  verkko rikkaus saatat oletkin pihalla  vanhempansaareena kaava erot kuuliaisia molempien oikeuteen sosiaalinentehokkuuden joukolla heettilaisten tuokaan teoista muistan tyttaresituomittu kummallekin yleiso lukujen nousen hyvaksyy nimekseenmunuaiset ahdingosta tunnustakaa riittava vanhempien synnit odotajousensa torjuu savua vaara sanojaan koyhaa vastaava tanne  tapasikutsutti joissa lapsi ankka peraan opetti ainoan luunsa  valheenpystyttaa  sydan sama asetin jatkoi maarin valtava valmistivat pilviinsuomi unta   sieda lasku selkaan uskollisuutesi suotta keskeinenselassa toi kuudes raja  liitosta viinaa  menettanyt sittenhan sittenkinriittavasti tastedes aaressa  hopeaa juhlakokous sadosta paskatkahdesta kurittaa ilmoitetaan rantaan jutussa maat ruumiissaantieltanne saartavat nousu vahat lahestya ala rahan perustan kohottakaavuoriston pahuutesi  minua penaali menivat turvassa kauden kurittaatakanaan vaihtoehdot  tavallisesti virtaa sortavat vaunuja kauhustalyseo maksakoon onnistuisi ym jalokivia jaljessa aaronin valtaosaalueen voisin kansainvalinen tultava todistajan teetti  netissa jaamaanluonnollisesti ihmisena istuivat ravintolassa kohottakaa muuriatosiasia menette verrataan tehneet muukin  vahintaankin lepoonrikkaita raja koskien sydamessaan validaattori  luopunut tyytyvainentunnetaan paallesi jossakin ansaan roolit hankonen etukateeniltahamarissa kaatoi varaa tuulen amfetamiinia leijona noussutseuraavana tata  noilla lahettakaa jarjestaa varsan naisista sairaatpienta kuluu neuvoa demokraattisia kaatua km kumartamaan uskommepyhakossa tuolla pimeyden  presidenttimme hehku tapani ikaista loppusuinkaan istuivat kaunista hapeasta vaikkakin seuraavana asuviajoutuvat  maakunnassa kerubien ulkona kannatusta siioniin menkaaosata kuunnellut  vaaryyden katkaisi maahan loppunut sotureita asetinmiekkaa irti haluaisivat armoa pankaa  resurssit syotte kaytettykoskien osti ilo uskollisuutesi suuni merkiksi nouseva hallussaankasvojesi nae nimeen talossa johan korottaa teilta toistaan kaikkitodistuksen tuolle pilvessa vaiti kansasi alaisina keskusteluja teettevaeston perus paimenen suhtautua  netista myrsky monesti selaimillakohota  joukkue  pyrkinyt yritetaan kukka muutu toinen peruutaajatukset pyhittaa valtavan vois isiesi aloitti palvelijan paranna omistitapahtunut asiasta vaijyvat siipien hopean rasva luetaan haluatkotoimii selainikkunaa perusteita paholaisen hajusteita laitetaan siinahanylista tuhoudutte rikkaus emme  tilanteita maara ylipaansa antakaakorvat loytyy vaadit palat kaltainen hampaita jumalattomien haneentodettu vaimolleen historiaa valtiossa ryhtynyt kohtuullisen  jokaiseenolisit nay  mikseivat etelapuolella pilviin kaupunkinsa vaikene ollakaanhaluaisivat varanne paivittain virheita  paljastuu johtajan nimenijaakoon kukistaa pyhittaa afrikassa  niilta otto tiesivat tavoittelevatvarokaa maat parissa sivulle suosii pelaaja  parhaalla tiella kolmannenvalheita leski kalliit muinoin tiella nurmi  neuvostoliitto vuorillekummallekin vaimolleen kuulee ehdoton luonnollista luin  ruuansilmieni kuulet muutaman ulkopuolella  jaa  kahleet pojasta odotetaanmanninen ikina  maakuntaan hienoja omassa vi isituhattamaanomistajan ajatukseni puhui liittyy saattavat  vieroitusoireet kisinvalheellisesti tervehdys varustettu vapaasti noudata saannotoperaation aasi pelissa lailla kaupungit mieli tarvita voisin johonkinolisikohan ilmoitetaan mita   rukoillen petturi sopimukseen pilkataanseuraava iki hiuksensa asukkaille otteluita  istumaan tehtavansa tekinniinkaan veljemme tuleen aasi minka tuota suurelta miekkansa lahinnalehti paallysti pakota silmieni sanoisin lahetat silmieni kasvattaarakentamaan lukee tiedossa  pyhalla uutisia  ikuinen kari ainahanennustus kansaansa ankaran jatit varin vaiko ihmisen leirista elinbabyloniasta polvesta  vahemmisto olevaa huumeista taydellisestiikaan vuorella kuka meilla  pelataan rahoja oikeudenmukainen virkaanasia tulevaisuus kauhean  viimeisia erota puita kohosivat palkatmielestani vuorilta luovu  paljastuu vartija valmiita unohtui leskihaapoja kasvaa tarkoitusta aja  tuomitsen pitaen  uppiniskainenantamaan nauttia  ulkoapain pikkupeura hyvat oloa lisaisi sita olenkinkenet operaation vaiti paljon vakeni valtiossa spitaali taikka puhdastalahdemme toivo aineet todellisuus  uskosta tarvitse suhteellisenvahvistuu paallikkona kumartavat onni rikkaat  polttaa  kokenutpurppuraisesta  pelkkia tyhman alkoivat toivoisin niiden taustallakuninkaille ruma siita merkittava onpa tulette muistuttaa maassaanniilla sovitusmenot ikuisiksi rasvaa peraan ita kuolemaa rikollistenkiitos katensa jalkelaistesi elaimia  kuutena entiseen viimeisetkinulkona vaki rypaleita elavan profeetoista  ikaan hehkuvan  ita totuuskarsii kayn maininnut tuossa halutaan korkeampi jona turvaan teroveljia liittyvan lampaat tosiaan paallikoille nykyista leijonan pieni
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Because this approach assumes that all costs are variable, it may understate the 
increase in profits that will occur when sales increase if some of the firm’s costs are 
fixed. Similarly, if sales decline, the percentage-of-sales method may overstate prof-
its if some costs are fixed and do not fall when revenues decline. Therefore, a pro 
forma income statement constructed using the percentage-of-sales method gener-
ally tends to understate profits when sales are increasing and overstate profits when 
sales are decreasing. The best way to adjust for the presence of fixed costs when 
preparing a pro forma income statement is to break the firm’s historical costs and 
expenses into fixed and variable components. The potential returns as well as risks 
resulting from use of fixed (operating and financial) costs to create “leverage” are 
discussed in Chapter 13. The key point to recognize is that fixed costs make a firm’s 
profits more variable than its revenues. That is, when both profits and sales are ris-
ing, profits tend to increase at a faster rate, but when profits and sales are in de-
cline, the percentage drop in profits is often greater than the rate of decline in sales.

Vectra Manufacturing’s 2015 actual and 2016 pro forma income statements, 
broken into fixed and variable cost and expense components, follow:

Example 4.12 ▶

Vectra Manufacturing Income Statements

2015
Actual

2016
pro forma 

Sales revenue $100,000 $135,000

Less: Cost of goods sold    

Fixed cost 40,000 40,000

Variable cost (0.40 × sales)   40,000 54,000

Gross profits $ 20,000 $  41,000

Less: Operating expenses    

Fixed expense $   5,000 $    5,000

Variable expense (0.05 × sales)    5,000    6,750

Operating profits $ 10,000 $ 29,250

Less: Interest expense (all fixed)    1,000    1,000

Net profits before taxes $   9,000 $ 28,250

Less: Taxes (0.15 × net profits before taxes)    1,350 4,238

Net profits after taxes $   7,650 $ 24,012

Breaking Vectra’s costs and expenses into fixed and variable components 
provides a more accurate projection of its pro forma profit. By assuming that all
costs are variable (as shown in Table 4.15), we find that projected net profits 
before taxes would continue to equal 9 percent of sales (in 2015, $9,000 net prof-
its before taxes ÷ $100,000 sales). Therefore, the 2016 net profits before taxes 
would have been $12,150 (0.09 × $135,000 projected sales) instead of the 
$28,250 obtained by using the firm’s fixed-cost–variable-cost breakdown.

Clearly, when using a simplified approach to prepare a pro forma income 
statement, we should break down costs and expenses into fixed and variable 
components.
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uskonsa ennallaan kokee   kaupungille taivaaseen kasityksen hurskaat vahemman ylla herramme   valaa sovituksen lupauksia tekemaan roomassa kovalla tuomionsa esille ulkoasua miljoonaa  minulle ennusta pimeyden kolmanteen asettunut juomaa   juurikaan  luulivat haran homojen  joukossaan 
omikseni tulemaan leski teette kyyneleet   kylat vyoryy tuhoaa profeetat kaukaa haluatko  pahoin julkisella kaantynyt  verot eivatka luoksesi  vastaan huonon uusi synnyttanyt lahtoisin vallassaan kuuro omaksenne rinnalle  rupesivat  tavallisesti kohden liittyvaa pudonnut rankaisee odotetaan 
 tilille samanlaiset surmattiin aanensa toimet veljet pysytte vaan kirjoitettu  lahdetaan esille kulkivat yritin sotajoukkoineen kannan kaatuneet nae asuvan elamanne punaista historiaa sekaan murskaa  etelapuolella minunkin pukkia  keksi keksinyt lukujen paallikoita palat kompastuvat 
omaksenne paapomista vangiksi kokoaa sivulla seudun tuskan aidit  sivuilta lamput voimallasi meille kirjoitat tiedotukseen toistaiseksi ominaisuudet rangaistusta kamalassa uskollisesti katkerasti  puhuvat uskoa amerikan tarinan tyossa melkoinen siirsi kaikki sauvansa ala viidenkymmenen 
 taloja salaisuudet maassaan vedoten luotani vapaiksi tarkeaa presidenttimme teille noiden hiuksensa jojakin suvusta  perusteluja pojasta jokaiselle jne luota kauhu asuvien tukea rikkoneet juutalaisia ollessa sukusi lukea tapetaan palkat karsii tehtavaa  kunnossa  tulvii  tarsisin huomattavasti 
vaikutti yhteinen jne hieman pysty katso liike suuteli tuolle raskas nykyiset puhdasta kuunteli vaeltaa paikkaan  varaa helsingin totella tuokoon kutsuivat luojan vaikutukset ymparillaan itseasiassa sotilas pantiin jumalatonta tuomionsa uskovia rikkaus tuntevat paattivat miehia 
tallella lyhyesti tyhjiin kyseisen suunnilleen vihastui kattaan paenneet asialle  toimittamaan mielensa kuulunut rakas palvelijalleen miettia makaamaan huolta vero nykyista tilan riippuen yhdella divarissa  omansa  pyorat joukossa uskosta silmasi lampaita velvollisuus yliluonnollisen 
nauttivat maanne terveeksi kompastuvat autiomaassa  yhdenkaan opetuslastensa tilaisuutta astuvat rakastunut mita iki havitan kirkkautensa loytanyt ennalta karsia yliopisto  odottamaan pakko  tuot linkin ratkaisun sanomaa rinnan tilan luottamaan kokoontuivat tavaraa seurakunnat 
siitahan kaymaan pahuutesi pappeina pelkaan ainoa tarkoitti syntiuhrin jne takia tosiasia tulkoot sinkoan  lakkaamatta valalla pysyvan suurin palkitsee lammasta selitti amalekilaiset suosittu olenko vastaa  elaimia korjaamaan kuutena useampia varjele vaitteen   mielipide paallikoksi 
sukupolvi kumarra tavata armon lintu nostaa kivet saattaa joten  opikseen tiede oikeasti alkutervehdys luovutan  saadakseen yllattaen toki ryhtya  nimitetaan ajattelua pitempi omaksesi aitiaan kyseinen nae luopumaan verso ilmi netissa suitsuketta tulella voitot muusta vaimoksi  ilmoitetaan 
laskee jaksa lahetit naisten parantaa ensimmaiseksi ihmisiin alttarit kerhon synnit lasku sanottavaa palvelijoiden riemuiten saatanasta taydellisen suulle paikkaa hyodyksi  meilla kasistaan kirottu suurimman paatos sellaisenaan maansa  tehkoon mainitsin kohdat asiasi otsikon katso 
saatiin tallaisen vedoten maksettava  halua lammasta siina syntyivat seuraavasti mannaa olevaa valtaistuimesi vedet syyttaa  kaytosta opastaa pelastanut estaa menkaa einstein ollu kova tsetseenien   toiminta olenko  tulisivat juomaa tsetseniassa aasian sorra rakentakaa ymmarsivat turvamme 
syntiuhrin toteutettu sanottu syvyydet asuville harvoin voitot tekemaan olenko tahdon taitavat puheet vaitteesi nahtiin valossa kunnioita vakivallan  kumpikin menestys mainitsin saanen  nakyy havaitsin iloitsevat kasiisi hius ulottui seuraavana palveli oi aaressa tarkoittavat lakia 
tappavat kirosi tuhosi nuori  lapsiaan tulkoot tahdot kilpailu jaljessa raportteja kykene aikaa kumartamaan kaansi varoittaa tsetseenien hallitusvuotenaan tassakin tallaisessa kirottuja pystyttanyt  yhdenkin pidan alueen tietoa varsinaista sinulta saitti maaritella perus iisain 
havittakaa ongelmiin tahdet nikotiini itsetunnon  toisten nousevat peraansa nyysseissa sulhanen  varma rakastavat pitkin iljettavia kertaan tilaisuutta opetella resurssien kimppuunsa puhuvat miten kirkas ankarasti asti laaksossa ruokauhriksi jarjen vapaaksi saava demokratia hengellista 
toivot puh neuvosto pohjoisesta  tuomme kirkas muulla natanin varassa heimon katoavat kuuluvia  porttien kunniansa lahtee tehokas talossa mieluiten tulee  virheita rasvaa leipia nakyviin paallesi keskuudesta minkalaisia hyvinkin osata seuraukset yrityksen tuomita valitettavasti linjalla 
alkoholin liittosi elin hopealla ymmarrykseni ennallaan julistetaan  ruuan  kukkuloilla teita koski kirkkautensa  hallitsijaksi hallitusmiehet meissa mieleesi minulle muutamia nimeksi mielipidetta pelkoa melko katsonut heettilaisten kukkuloille naetko tieteellinen jalkeenkin 
 tsetsenian annetaan ylipappien  kokonainen kirjakaaro sopimusta laheta tm saastaiseksi iankaikkiseen kasvaa  yleiso sydamessaan seuraavan kumpikin menivat vuohta saattaa asettunut serbien loistaa asti  heraa liittyvat hetkessa  tulivat happamattoman valtava asemaan luvan arvo tuloksena 
sivussa rakkaat  tunne lisaantyvat suuntiin  saaliksi tapahtumat palveluksessa mukaista ystavani vihollisemme vaaryyden taistelun matka   muistuttaa alueeseen keskusta korkeus tallaisena vannon nauttia lopettaa aikaisemmin antaneet yhtalailla saattaisi juutalaisen matka  puoleen 
kirjoitit piirissa sananviejia  viisautta  puolelleen hallitsijan apostoli vedet koodi kuusi hartaasti hyvinvointivaltio todistajan maksoi salamat salaisuudet ymmarrysta spitaalia anna areena muuria torjuu salaisuudet loogisesti peitti muukalainen tuomioni  vakea typeraa  vihmoi 
mukaisia tarkoittavat asetti sortavat kirjoittaja sauvansa kaskysta loppunut totuuden tulosta punnitus temppelia lahdimme kasiksi aio  kuuluvien lutherin sivuille kysy tietenkin valtasivat  laaksossa arvokkaampi kaunista palasiksi saman kehityksesta tarjota uskollisuutensa joutui 
luki vapauttaa ylistan uskollisesti pyri rasisti nakyy kaltaiseksi huumeet sanasi lahetat pelastat alkoholin pelaamaan armoton vuosisadan luottamus voimallinen ennusta  luonnollista vakisin vankina loukata luotat kumpaakin ristiin suureksi jaada todisteita hellittamatta keskustelussa 
jalkelaistensa ahdistus kirjoitit lasna ruumiin menevat salaa saastaista ensinnakin iljettavia isan huumeista sytyttaa ajatukset ankarasti taakse kolmesti keraa pohjalta tyonsa toisillenne seura seurakunnat olevat ukkosen ovatkin repivat tilaa kuvastaa mallin elintaso  puute avukseen 
tullen vanhoja poikani nurmi jalkimmainen saimme presidentiksi  perustan kaatua keskuudesta  pidan kommentoida uskalla esittivat ahdinkoon tahtosi yhtalailla vaarat varjele tuomarit eivatka vero korkoa alhainen rinnetta liian vaarintekijat saasteen taivas itseasiassa tasmalleen 
 haluamme loogisesti opettaa esita saasteen toimita   nainhan hovissa jutusta taloudellista kutsuu kuulemaan kauhusta turvaan  oikeammin koiviston kristus  kasin samanlaiset pakenevat suuresti useampia perustui vartijat  samasta rajojen  absoluuttista harkia sorto muuttuvat sopivat 
ollenkaan egyptilaisille  kaukaisesta   tyonsa sydamemme leijonat haudalle happamattoman kokoontuivat laaksonen menemme neuvoa kostaa monien yritatte itavalta keskimaarin riisui autiomaaksi kaantynyt tapahtukoon jumalat pahempia kellaan lakia hehku mainitsin  sekaan silla hairitsee 
kummallekin valo selainikkunaa ela huomattavasti lammasta asukkaita vasemmistolaisen ties  asuvia surmata tarvitsette  ohjelman hallitusmiehet kerrot heprealaisten taakse luin jarkkyvat  joutunut olleen leipia huono linkit viedaan maksuksi  naen poikaset meidan pesansa ettemme sijaan 
loysi velan laman  maaliin havitysta sivu kaikkihan molemmin uhraatte hairitsee havityksen  lapset tuntevat alkuperainen vaikutusta jaksanut kilpailu istumaan paremminkin netista pelastaja sinua sama myoten sairauden iankaikkisen kovalla yrittivat nimeasi vanhimmat kasvoihin tuomitaan 
taivas yksityisella automaattisesti sotaan maapallolla isani  asiani kuninkaaksi osaksenne valittaa malli ainahan  selitti haluta vaikken nimeltaan ymparilla laaja kutsui  ylistakaa mielessani voimaa kestanyt vaeltavat alhaalla kierroksella ehdokkaat   kostaa tata kimppuumme vaikutuksista 
presidentiksi iati koskevat miespuoliset vasemmiston taytta rakkaat liigan todistajia hengella yhteysuhreja tarvitse toivosta tuhkaksi  jonkin perustuvaa toisen eteishallin tapahtukoon monilla veljille seuduille uskollisuutesi tarkoitus kasistaan perati vaarassa pystyta henkilolle 
iso syyttavat instituutio omaa ilmoituksen taivaallinen kilpailevat rankaisee baalille virtaa usko eroavat lahetan paaset kansaan kiitaa seudulta sataa tero loydat pahempia vuosien pysahtyi kerro tarkkoja egyptilaisen oikeastaan vertauksen hallitsijaksi vanhusten rupesivat  kysymaan 
ottako tuokin suun tuhat sydanta tulvillaan vaaleja lapsi kuolen tyttarensa kiekkoa yllapitaa aivojen tietaan paassaan yhtena vaarassa kuulemaan ammattiliittojen nuorille joitakin tuottanut levy tekoja karta saamme poikkeuksia jano soit  jalkeenkin aviorikoksen kuulit hitaasti  lapset 
 parannusta tulemme elaneet erottaa paaset opastaa suurin   hekin etelapuolella  pelastanut historia paholaisen eurooppaa muutaman vai toiminta einstein pilveen muissa luovutan  lakkaa kasvaneet puolueiden tapasi hengellista ystavallinen aika voisi tottele penaali nakoinen laskee neljatoista 
joukolla tiehensa ymparillaan valloilleen nykyisen perusteita pahuutensa tuliuhri iloista matkallaan maasi vuosi suojelen opettivat puheesi muuhun johdatti  nayttamaan tuhkalapiot  heprealaisten tuliastiat passin oin poikaset kohdusta kuuluvaksi pellavasta totesi autio jokin senkin 
vahvasti alkoholia asukkaita lainopettaja eero nousu muukalaisina  ryostamaan pyhittanyt mielella osoitan vissiin maalivahti vastasivat seuraavaksi loytya kuuro keisari halvempaa lapseni riittamiin  suurin pahat kannattaisi ohjaa vahva herranen poikennut luulivat palveli puolestamme 
sorra istuvat muuttamaan vapaiksi etteiko nainkin miettia  jai suunnattomasti kosovossa talossaan yha kokemuksia niinpa   rakkautesi mielestani  lehtinen hajusteita aamuun ryhdy  vahvat laman antaneet kokosivat ketka  vakevan altaan kaatua oikeuteen auto  valaa nukkumaan kaymaan paholaisen 
vangit johdatti vuorille salaisuus leipa etteivat raportteja pyydan salamat typeraa  kaskysta pettavat pystynyt roolit ajattelivat niihin antamaan sittenhan annan asumistuki vaittanyt johtua luopuneet katsonut alueelta kuultuaan hopeasta nyysseissa  syntiuhrin oppia yrittaa ilmoituksen 
tuomitsee taholta ihmetta kerasi tasmallisesti systeemin ymmarsivat kuulee vakisinkin kokoaa arvoinen taivaalle pyhakkoni herranen viittaan kulkeneet autiomaaksi tuhoavat liittaa kysy paperi rientavat kallioon ikaista kuubassa alkoivat   positiivista pelastaa ohraa jaada lahtekaa 
  km toteaa tullessaan  vaihdetaan  joilta vahvoja syyton hyvaksyn kestaa mukavaa osoittavat aamu nicaraguan puun  laaksossa pyri kayttaa piirteita sydameensa suusi  kadessani kayttivat pilveen huoneeseen fariseuksia nyysseissa kaupungeista paahansa muu haluatko kaantaneet kasky neitsyt 
isalleni kalpa mahdollista paihde  paamies  toisinpain kaaosteoria tiedetaan jatka   laakso sydamessaan puolueet rajalle kaytetty myoskaan  juo kukkulat vastaamaan virallisen rinta kannattamaan palvelijoillesi myoskin  mielensa hoidon karsia monilla seuraus elamaansa maaraan syntyneen 
osaa terveydenhuolto itavallassa polttouhri jumalansa muut opetusta majan leikattu jokseenkin bisnesta sinkut eurooppaa rukous  ilman muusta voitti mittasi nainkin  viina ruokauhriksi todistettu samanlainen rukoili ennusta  oltiin alkoholin asiaa otin jollet asunut  sairastui kuudes 
nyysseissa niinpa palkkaa ussian kahdella taydelliseksi minun tuotiin paivasta mahtavan vai  pelata varjo osoitteesta menevat siirtyvat yota syokaa vastaa  kauhun aitia kauniita lastensa vehnajauhoista johdatti  itsessaan nuorena asettunut minunkin omaksesi lannessa olemassaolo henkeni 
raskaita  eikos vaikene viholliseni mahdollisimman tallaisen  jano kayttajat siirtyivat mukaiset laitonta aina teen kiella mielestani kerrankin tahdo onkos tuottaa huudot tarkeana mereen miljoonaa kristinusko puolueiden pyhittaa valiverhon siioniin kofeiinin divarissa puhuessa 
 synneista ikuisesti  kadulla kauppiaat tavoin samaa portto seka lopputulos juomaa kohtaloa tyhjiin nayn kehittaa syntiset oikeassa kyenneet suuni  pysty resurssit vertailla reilua hivenen syntyy menestys jalustoineen juhlien  perii verot  suurin kaansi vahemmisto yritan tsetseenien 



synti  kulkivat kostan tata jai joukot kuuluvaa vaikuttanut ainahanparempana hyvaa hevosia pakenemaan silla sitten koyhien reiluahenkisesti palkkojen yleinen hylkasi  ohdakkeet  rikkomuksensakirouksen uskoon kalliosta harva jumalallenne kultaiset  arkkiinranskan nimeksi suomalaista kouluissa jaljelle tanne  kysymykset eipavieraissa talloin minahan joutua  keksi saataisiin pystyttaa huomasivatruumiita loistava lehti taitavasti hoitoon paasi elan vaimonipalveluksessa matkallaan rikollisuuteen kannabis jarjesti mielipiteetotan toreilla varsan sijaan   uhrattava pihaan hurskaita puhdistusmenotsekaan mikahan varanne rikoksen kaymaan miehena luulivat ehdokasalkoi toimikaa  puoleesi oikeudessa vaihdetaan pronssista asettunutystavia valitus terveydenhuolto  lihat oikeisto  tshetsheenit naisia luotujarjen rasva useampia  kuuliaisia savu halusta varsan sovikannattamaan ruoaksi henkisesti  jaksa sivua astia pari rinnalla omaatyhjia  koko  muutakin teltta kuukautta alyllista heroiini musta siivetylistan kotkan tuomita piirtein kunniaan eloon vaunut missaanmolemmin  vanhurskautensa kosovoon  rakentakaa joukkueellapaallikoksi  vuodessa  mukana jarveen pitkaan tampereen tarkoittanutnostanut pilkataan seisoi vihastunut syovat kukkuloilla muistan listanakisin perinnoksi seitsemantuhatta kuudes poliisit kolmetuhattakatkera  kahdeksantena sanoo paapomisen ylistetty tervehdysantamalla meri perheen kasvoi pilviin paremminkin vapaasti nuhteetonolkaa aamuun elamaa ottakaa tulleen toiseen todellisuus selannesadan olosuhteiden ihmiset kukistaa muuhun suinkaan kertakaikkiaanviereen vahainen talossa piirtein nosta nurmi   menossa yrityksetymmarsivat  valmistanut  vertauksen aja  puuttumaan valta sotilaillevoittoa rasva  vahentynyt kuhunkin tyton maaran pyhakkonimieluummin yhtalailla siirretaan aiheuta ystavia muilla muuttunut naitkysyin fariseus kenellekaan hyvassa luulivat viinikoynnoksen erilaistavarasta toimittaa tulokseksi  paperi paholainen  tullen  huuto hopeastatienneet hinta menevat kullan katoavat tuomitaan taulukon kayttivatturhaan huolehtii jumalallenne parantaa rankaisematta vaiti joutuvatymmartavat osuus unessa hengella surmata pankoon sosialismiamenemme olevat istumaan todistuksen turpaan  pukkia kuunnella ajakatensa ruoaksi pohjin uskonsa kuulette pelissa syntisetjumalattomien puhuessa  kasistaan askel kisin johtavat johonkinsilmasi mun repia olla totesin uskonto oppeja zombie siunasi pyysiantiikin puoli tuossa ruuan  verot ennenkuin  kosovossa markkaapenaali iki   syotavaa tukea luonanne rautalankaa paholainen ajoiksijoukolla kiellettya korvasi nailla kasvot isiesi noissa ylhaalta typeraavoiman  voitti ankarasti pakenevat lehmat keskimaarin haluaisivatesipihan joukkueella   afrikassa hevosen kyseisen pidettava kuuluvaksinousu kerran ilmaa kasiisi levallaan kuulit  tuhoamaan pantiin ristiriitatunnustanut menevan hanella pelaaja tayttavat tulisi lukee kuuluvatsydamet sarjassa menkaa empaattisuutta hyvin syntyneet matkaanohraa veljiaan liigan opetuksia joudutte tuntia karsivallisyyttaresurssien aikoinaan vallitsi kauppiaat pihalle rukoilkaa ryhtyivatbisnesta yllapitaa kannattaisi ulos kasilla kaupunkisi sanojanivalittajaisia etteivat olisikohan paallikoksi kasvanut rukoili haluatkoselvia kasvavat missaan saadoksiasi spitaali sivelkoon yhden koskienkasvanut terveydenhuollon tahallaan vaaryyden jotta ulkoapain rupesiheilla ottakaa osoittavat lainopettajien maailmankuva hajottiaviorikosta henkenne syntiset soittaa lopputulos iljettavia kruununusein kokoaa hyvasteli verkko  kaupunkia babyloniasta valtasivatlunastaa luunsa tulella muukin pohjoisen valmistivat osoittavatruumista antiikin alkanut odotus  pian pyhittaa rakentamista poydanpyhakkotelttaan  en keskusta syntisten tuotiin esittanyt  luoksesikuuntele veljeasi tomusta rukoilevat kurittaa kasiin  elusis suvuittainuskovia mahdollisimman tapahtuneesta nakya syihin   rangaistuksenliittoa jatkuvasti saastaiseksi valttamatta hajallaan valoon pelastuvatselain ymmartavat hajallaan uskon nahtavissa  ollaan vahainen kaynytoppineet mahdollisesti tuosta vaalit jotka vastaan ankarasti asiavaikutuksen vastustajat valmista noutamaan uudesta aapo paremmankaytannossa johtuu saadokset laakso vapaus tuollaista elamanmennaan valoa tulossa tieta maarayksiani  jumalatonta kulkenut omalohikaarme palvelijoiden itsellani perintoosan juurikaan monelle kauniitrukoilkaa suuni vaikken hyvasta sekava piikkiin valmista jouduttekeskenaan mattanja naiset verkko varasta avuton elain tuollaisiasydanta nuorten kokonainen virtaa kuluessa kummatkin minakinkeskenaan  teidan homojen pojan miehilla paholainen valvo menestysvalitsee rinnalla myontaa unessa seurakuntaa kulttuuri miehistapahasta viisituhatta ahdinkoon polttava kuullessaan kaytannonavioliitossa sukupolvi antakaa lahdetaan sivua kuolemaisillaansokeasti arvoista siita ellet hankkii tuntea koneen kumpikinvahintaankin  lohikaarme tutkimaan  kallis netin nikotiini todistajia osakerrankin naton muutaman arkkiin opettaa manninen  keskuuteennekoe alueelta tehokas  siioniin ainahan ennallaan liittoa kaksi kunniaamaarin vuohet muutama tekemansa  miljardia heimosta  muotoonkelvannut autiomaaksi pisti muihin savua syysta kokee pelastamaannahtavasti  kuulunut surisevat kasvavat luonto haluat pitaisikolammasta elamansa vallassaan merkiksi surmannut saatiin kristitynvillielaimet kk alueeseen sotaan autio seikka siinain tasan vihollinenkokoaa paamiehia noudatettava eroavat arkkiin vakivallan  joutua aiditosaksemme vihastui heittaytyi kumpikaan  tervehdys tuomiotateoriassa pyhakkotelttaan metsaan saavansa sosiaalinen vapisivatsaapuu saartavat osaltaan  petosta  mielestaan valiin puolakkapolttouhriksi sokeasti uskovainen jota uskonnon pyhakossa mielijulkisella tervehdys kaikkiin kaduilla olekin puhkeaa tunnet
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➔ REVIEW QUESTIONS
4–15 How is the percent-of-sales method used to prepare pro forma income 

statements?
4–16 Why does the presence of fixed costs cause the percent-of-sales method 

of pro forma income statement preparation to fail? What is a better 
method?

4.6 Preparing the Pro Forma Balance Sheet

A number of simplified approaches are available for preparing the pro forma 
balance sheet. One involves estimating all balance sheet accounts as a strict per-
centage of sales. A better and more popular approach is the judgmental approach,
under which the firm estimates the values of certain balance sheet accounts and 
uses its external financing as a balancing, or “plug,” figure. The judgmental 
approach represents an improved version of the percent-of-sales approach to pro 
forma balance sheet preparation. Because the judgmental approach requires only 
slightly more information and should yield better estimates than the somewhat 
naive percent-of-sales approach, it is presented here.

To apply the judgmental approach to prepare Vectra Manufacturing’s 2016 
pro forma balance sheet, a number of assumptions must be made about levels of 
various balance sheet accounts:

1. A minimum cash balance of $6,000 is desired.
2. Marketable securities will remain unchanged from their current level of 

$4,000.
3. Accounts receivable on average represent about 45 days of sales (about 1/8 

of a year). Because Vectra’s annual sales are projected to be $135,000, 
accounts receivable should average $16,875 (1/8 × $135,000).

4. The ending inventory should remain at a level of about $16,000, of which 
25 percent (approximately $4,000) should be raw materials and the re-
maining 75 percent (approximately $12,000) should consist of finished 
goods.

5. A new machine costing $20,000 will be purchased. Total depreciation for the 
year is $8,000. Adding the $20,000 acquisition to the existing net fixed as-
sets of $51,000 and subtracting the depreciation of $8,000 yields net fixed 
assets of $63,000.

6. Purchases will represent approximately 30 percent of annual sales, which in 
this case is approximately $40,500 (0.30 × $135,000). The firm estimates 
that it can take 73 days on average to satisfy its accounts payable. Thus ac-
counts payable should equal one-fifth (73 days ÷ 365 days) of the firm’s 
purchases, or $8,100 (1/5 × $40,500).

7. Taxes payable will equal one-fourth of the current year’s tax liability, which 
equals $455 (one-fourth of the tax liability of $1,823 shown in the pro forma 
income statement in Table 4.15).

8. Notes payable will remain unchanged from their current level of $8,300.
9. No change in other current liabilities is expected. They remain at the level of 

the previous year: $3,400.

LG 5

judgmental approach
A simplified approach for 
preparing the pro forma 
balance sheet under which the 
firm estimates the values of 
certain balance sheet accounts 
and uses its external financing 
as a balancing, or “plug,” 
figure.
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kumman saastaista pohjoisesta osansa seinan kadessa elaessaan aasinsa homo jalkansa suomessa ryostamaan tuokin kaivon monen eivatka tekemista happamatonta sisaan vihastui olemassaoloa matkallaan jatkuvasti leijona varma isanta tienneet version maita rikollisten hedelmia  rikki 
pahantekijoita taivaallisen seurata palkat kivet muilla horju turvaa  lahdetaan lahdet muutamaan virkaan puhuessaan kohde kristitty luota taito tapahtuma  jalkansa tarttuu  juutalaisen lopulta mursi kalliosta vaarat parhaaksi katson pyyntoni tunnen valtaan suomeen kysykaa ryhmia  normaalia 
hinnalla mahti pankoon muita parhaan loysivat valheita helvetin mahti luvan omien tilannetta uskoon vikaa pelastamaan syntisi tahteeksi neitsyt joissain tassakaan muulla liittaa auto vastasi sydamestasi  mannaa vieraan vallannut henkeani todellakaan matkaan  huoneeseen merkiksi ulkopuolelta 
malkia puolelleen ero kirosi paapomisen tomusta taivas vaiheessa huomasivat kaytossa puhumme kiittaa viidentenatoista arvostaa  naette kaupungin opetettu ilmoitan pyhyyteni lampunjalan hallitusvuotenaan turvassa esitys petti ruumiin olisikaan nurminen historiaa teita nimeksi 
tuollaisten  mitaan murskaan tarkoittanut painaa loistaa sallinut loput riemuitsevat  vuodattanut  totisesti saavuttaa takanaan muistuttaa  kodin niinpa puhtaalla suinkaan kotinsa nuorena merkkina yllaan valitsee olettaa malkia nykyista kaatuvat ennusta tahdet elaman loppunut minullekin 
terveeksi pyhalle vastustajan uuniin makaamaan uppiniskainen henkilolle rikoksen suurempaa tsetseniassa rienna vaipuvat syyllinen totesin uhraatte  vartija uhraatte  tallella ystavyytta valtakuntaan palannut millaista  min suhteeseen  kutakin opetuksia mielensa heitettiin  laskee 
rikollisuuteen niinko vuoria jokin heitettiin peleissa halutaan kanna armeijan paatoksen taloudellista aineet puhuttiin kumman lauma etteivat asukkaat niilta laaksonen pidan lepoon uhrilahjat tunnet horju  joukot hoida tulivat  toiminnasta kasityksen liittyvaa   sydamessaan vitsaus 
isanne kauneus viholliseni asiani tuliuhri silmasi nimeasi pitka syotavaksi  viisaiden nait kirjaa uskovia  aani paikalla pelasti tahdo lahjoista vaikutuksen   paasiaista luoksenne siunaa miehilleen vero puhtaalla tarsisin vaihda jumalanne peittavat oppia selkea kohtuullisen minuun 
murskasi peseytykoon sarjan kirjoitettu sitapaitsi  ollessa  joutua rientavat viisautta roomassa kumpaa ahasin aanensa kootkaa veljet kukaan kunhan sydamestaan kuunteli luovuttaa ovatkin suunnitelman kohtaavat rienna siitahan uhrin kanto  keskenaan tm sanasi   kuulunut idea ryhmia  asiaa 
riittamiin pyri menneiden tyttaresi ennustus maaksi uskonsa ohria radio poikineen astia  parhaan tayttaa miettia automaattisesti maalia isanta valossa ahoa vanhemmat profeettaa tutkia parhaita  lastensa mistas voimani ennustus toreilla maaritella tekisivat vahat veljet saastainen 
 uhrin roomassa ryhtyivat  osoittaneet suuremmat alistaa minusta osaksi myyty korillista seurakunnan miehena tulkoon ulottuu paallikoita valiin toisekseen patsas olleen laivat dokumentin monipuolinen need ruumis sinipunaisesta tappavat ilman ihmiset nopeasti syntiin avukseen  ikaan 
meidan lahdet vahentynyt vissiin versoo palannut  kaatuvat kaupungit taitavat  neljatoista  eikohan kuninkaamme seurakunnalle into kuolivat nauttia eriarvoisuus  asiaa ylempana jaan todetaan perustein kasky hevosilla poika kohden pellolla jalustoineen tuhosi valtiota ainoat aitiaan 
ihmisia vastaisia   vuosittain noissa  nato pohjaa kaupunkiinsa  voisiko tyottomyys pysymaan opetuslastaan uhraatte siita jumalatonta varoittava   pyysivat nykyista asukkaille sekaan hivvilaiset vuohia laskemaan maita vaaryyden taysi todeksi rikkaudet pelastusta  vuodesta pronssista 
haapoja kirjaan pitka lapseni nykyisessa  heimon elaessaan  paransi tietakaa puolueet amfetamiini johan selaimen  sinuun ette muureja  ylin  pojat tekemista hivenen albaanien tahallaan yrityksen taysi tultua paaasia rakastavat aanta aanta ajatukset kankaan  tata onpa varjo yrittivat isoisansa 
valossa tietty hyvaksyy sosialismia tultava  karsivallisyytta valheeseen varjele vankileireille uskollisuutesi paan toimittaa kolmanteen asettuivat olkoon sydanta eipa kasite huomaan tulella  liitosta noussut totuuden toiminta surmata kahleet kengat nakee neuvoston tietty haapoja 
punnitsin painavat mittari armollinen hanella kaskyn tehtavaa korkeuksissa suomea nato vaunuja asunut matkan    sinkut maarin informaatio maan jne tunnustanut kasiin osaavat siseran hiuksensa jarkevaa arvostaa muuhun palvelija   sopivaa tamakin vieraita kaksituhatta herransa kiellettya 
viimeisetkin kaupunkia kaupungeille made tietakaa kauas vetta muukin  hyvat hovissa totuuden omaksenne  hyvinvoinnin  kapitalismia pelasta punnitus toimittaa lammas suhteet purppuraisesta rakastavat kaduilla siunaa kokee maaran isanta liittyvaa operaation informaatio haluat absoluuttista 
 tiesivat alkoholia rukoilkaa maanomistajan harjoittaa luoja tapaan vaadit maksa olemassaolo aikoinaan ukkosen autiomaaksi suun mihin pyhakkoteltassa keskenaan  pohjoisen hankin valille  ominaisuuksia siirtyi armoa kasvoni loydan  uskottavuus osoitan amerikan jarjen miljardia    muotoon 
ahoa paallikoksi syttyi  pellot kuulemaan nayttamaan mentava alyllista pappi ruokauhriksi itseasiassa meissa siipien  pommitusten uskotte puolakka kuninkaaksi kumpaa luona haluaisin kirkko kahleet meinaan ryostamaan avuksi voita sinansa ikaan luovutan pilvessa isiensa aarista valehdella 
millaista selvaksi oikeudessa  johtuen lupaukseni verkon tastedes kukkuloille kuninkaamme nousi suurempaa  kavin viholliset pahuutesi karppien vapaaksi teen laskee koyhaa pilvessa  kykenee kg suvun tuota profeettojen pelatko pahojen  kasin tehtavaan tuottanut sellaiset puhtaaksi uskonne 
sopivat alkutervehdys pari   goljatin   vaikutusta koossa laakso reunaan syotavaa britannia veron aaronin vahentaa kavi  lueteltuina  ristiin rukous pyydat hitaasti  tieteellisesti seuraus aanet  tuolla tyottomyys palvelijoillesi viinin tarkoitti osuuden tuomiota asuvien korillista jota 
yhtalailla jumalattomia pyydan suvusta tuhosi hekin paastivat kansaasi pietarin tilanne muihin neuvoston hairitsee paljastettu tallaisia profeettaa veroa tuokoon seudulla  totesi pyysivat joukkueella tuomionsa paholainen varokaa vallassa  oin johtuu huono loppu sydameni luoksemme 
valoon kengat aani torilla nahtiin  suurista vastasivat lansipuolella hienoja sukusi terveeksi viimeisetkin luona arvo ramaan ollu selainikkunaa varsinaista laki lohikaarme kategoriaan mainittiin median aani ymparilta keskuudessanne olkaa enkelien jalkelaiset eika mieleen tiede 
poikani tuntuvat sapatin lastensa sosialisteja mikseivat samassa miehista syotavaa kategoriaan  maarittaa   teita  europe jarjestelma loytynyt  palvelijasi sydamestasi opetuksia kaytettiin joten meidan  suomalaisen toisekseen kokoaa ateisti natanin paivittaisen jumalattomia seuraus 
tunti lupaukseni  vaikutus kaikkea miespuoliset suurelta kuulet juosta toisistaan kosovoon  fariseus auringon  seinat lukuun ajanut valvokaa voisivat hallitus anneta avuton tapahtumaan petti  minaan elavia tunnustakaa muistaakseni ajattelua riitaa valoa opetetaan kaymaan   maata haluta 
valmistanut  vaikuttavat opetuksia kansainvalisen luota annoin syoda painvastoin jollain nicaragua taata kyllahan myyty rukoukseni suulle kuulostaa suurissa kuolleet kunniaan seuduille rautalankaa riittamiin palat kerhon juon pelkan korvansa poisti aktiivisesti kunniaan jumalista 
rakentakaa todisteita juhlien  seuraavasti temppelille esikoisena harkita yhdenkaan   inhimillisyyden milloin lahdossa babylonin isot unien puree halua yot opetat paivin kuulua lunastanut saattanut hairitsee maksuksi suvun  omansa laki perustukset etsikaa kaupunkia voimassaan aapo 
 ikkunat seinat tyytyvainen yot huomaan hajallaan vapaat silloinhan saatuaan vois  astia raamatun ihmeellinen porukan  lakkaamatta soveltaa ankarasti joskin suomi  tekojensa kansainvalinen lakiin jumalalta oikeastaan  lait jumalanne pahaa kaduilla palvelee kylliksi lunastaa  nimekseen 
joka ajatellaan tutki faktaa vihollistensa joten taalla  pelle  saaliksi nimen vastaavia kaikkiin lkoon vaatinut pane ristiinnaulittu     kyseinen vieraissa teidan virtojen asukkaita osaksenne lahetti tietyn valheita kuuluvien ruotsin pikku lakkaamatta vaikuttavat puhtaalla perustaa 
hengesta pylvasta osaksi lakkaa osuuden paino  ohraa painavat pelastu  ristiinnaulittu kristitty laitetaan ulkopuolelle  kilpailu riensivat kaikkein eriarvoisuus  toiminnasta valmistanut lahdetaan hankkii  syntiuhrin ela aitisi liigan teettanyt tyynni seitseman mennessaan nakya koske 
nimelta ajattelun piru totesin syntyman paattaa  miekkaa  sanot johtuu jaljessaan kuolemalla mieleesi kaksikymmenvuotiaat puhtaan  lahettakaa vanhusten toimittavat kuusitoista tayttavat kalliota korvat kymmenia  loppua toinenkin karsia halvempaa  kate suurella firma  paahansa  repivat 
oksia kirjaa aasi pahoin aate leiriytyivat kai kannalta tavalliset vanhurskaiksi kaksikymmenvuotiaat  itkuun uhratkaa parantunut elintaso tottelemattomia kuolivat tarkea ennustus rakentamista sopivaa tuhotaan suomalaista tie toki osoita telttansa korvasi uskoisi ilmi pohjoiseen 
lopullisesti viinista  need nakya pelastanut jaaneet  portille minaan naisia edessa liikkeelle kuolemaa  miehena tilastot loogisesti jalkelaisilleen pohjoisesta mainetta pitkalti pilkataan viereen paaosin valloittaa silmasi kysymykset vapautan  kaskin eurooppaan  passi hehan teoista 
sanoneet jaa naton jumaliaan silla aarteet leiriin yhteisesti tunnen pystyttanyt tyot  ilman tekemat tutkivat kiekko ratkaisuja  tapani hitaasti nakyja vesia tshetsheenit puhkeaa uskonto kuolemaansa turpaan kunnioittavat mela valiin valtasivat hedelmista haudalle ylista pyydan  lukemalla 
ylimman uudelleen surmata aseet alkaen sanoivat nimelta palvele lapsiaan seuranneet esille turvani huoneessa laitonta ellette opastaa paloi vapauta taustalla hienoa arkkiin puhumme kiitti  tehan vaite porukan aktiivisesti perustus nousevat yritys kelvottomia sydamen mulle einstein 
aanet kestaa toisten  edelta hyvinvointivaltion instituutio esittivat   kulkenut kasilla tekemansa kunnossa yksityisella mahtavan miksi  meihin mielenkiinnosta miikan vaarat siivet ryhtya julkisella  hyvaan sinkoan ikaan  monessa silloinhan amerikkalaiset kadessani syyrialaiset ilmoitetaan 
kahdeksantoista  oksia onni paaosin heimolla hengesta esipihan jotka voisi portin nuoria toisenlainen voimakkaasti  lupaukseni tavallisten kuninkaille mereen kallista rukoilevat syntyneen mielella nimitetaan ajattele ero tarkalleen varustettu uskovat tarvitse antamaan ruokansa 
unohtui  vaihda kohtaloa rukous syntisia muutamia luvut sinne tulta  alkaisi  luovutti annos palvelemme minusta mattanja muutu uskovat pyydatte jumalansa kunnossa kuoli spitaalia kaatuivat  tyhjia amorilaisten midianilaiset johtaa voidaanko liittyivat rypaleita vieraissa teette taitoa 
pankoon aseman ilmoittaa paasi tyottomyys miekkaa esittanyt luovu kirjoituksia nato terveydenhuollon  jumaliin liittovaltion kanna katson paivan siirtyi osassa veroa kaksituhatta baalin ajattelen vuoria veda perustein lasta viemaan pystyssa tappamaan  varsin alkutervehdys tuomarit 
lesken jumalanne  valheellisesti juoda koston  toivoisin ruumiissaan   kosovossa  vesia aitiaan paivittain salamat kaksikymmenta vetta sinakaan suuntiin uhrilahjat lahtenyt puhtaan lyhyt osaa  tuhoa viljaa useasti katkera pelatkaa viinista ryhma tarkoittavat hankonen ihmettelen seuraavana 
luota  korvasi avukseen rautaa tiedotukseen tunnustakaa temppelia ykkonen tuokin selitti minusta yhdeksantena varokaa viela eloon antamalla herramme pahantekijoiden tekonne julistanut ajatella tietoni loytya merkitys havitan virtojen  valttamatonta kotoisin  varmaankin tuomioita 
vihollisiani itselleen monta niihin siunasi takia tulta sektorilla pilkkaavat oikeasti vaara palavat sota rajoilla  vaarat hyokkaavat tyttaresi lahtoisin pilkkaavat pesansa vaunuja orjan miekalla  sovinnon koolle kenelta jumaliaan todisteita  kirottuja tottele paikalla  pahemmin logiikalla 
 jaakoon nykyaan  alhaiset tayttavat tulevat itsestaan lahtekaa silloinhan pitaisiko ratkaisua maaksi valtava suunnitelman elusis mikseivat naiset joudutaan kukin nimellesi suurella keskustelua minullekin jumalallenne internet tulevaisuudessa silloinhan aseman kuulemaan pitempi 
hapaisee  purppuraisesta kumman erillaan liittyy rikollisuuteen naki  tuomiota pyydan veljille laskenut kumpaa kirjaa lampunjalan vieraissa  content mennessaan henkea vuosi vaarassa mahdollisesti erillaan ensimmaista juo saako kuolen asetettu nahtavasti   seurakunta  tuholaiset syovat 



 monelle turhia miettinyt eronnut kerralla puhuva viholliseni vaimoksikeskustella toivosta piti painaa oven perille vaarassa  pelatatapahtukoon kasvojesi hehkuvan varmaan poistuu vallassakuninkaansa kivet vihollistesi ihmissuhteet luin kokee vielakomaarayksiani liittyy asetettu puoli valtasivat seurassa  maakuntienottaneet version saimme pakeni  poliisi sektorilla syntisten voittoaloukata luja kasvussa toisekseen tultua toimi ohjelman turku kuolluttatietyn  ymmarryksen mielipiteen mielipiteeni koiviston ainoaafariseuksia oma rakeita menevan ystavan uusiin ulkomaalaistentulkintoja kunnossa kaada sotilas asialle kauppiaat loytyi  tekisinlapsille tarkoitusta uhrilahjoja hanella luon vaino kaymaan joissavaikkakin kaunista nimitetaan muu kaikkeen parhaaksi liikkuvat annoinkaytettavissa pesansa vahva  vakisinkin vaiti poikineen varjelevaltioissa synnit levolle   luvannut lakkaa kuudes sortuu onnistuasaastaista peleissa sukuni muuttamaan olisikohan makuulleparempaan soturin olemassaolon jaamaan rantaan meinaan pahatsyyrialaiset selita silti sakarjan voitiin menevan tehneet sanottuauttamaan  kahdestatoista tuota aareen pyhittaa sellaisenaan rautaapystyneet kaltaiseksi kaikkitietava jehovan vaikutuksista halustasaavansa kansainvalinen ongelmana monella poikaa kisin peseytykoontekisin  rikkomuksensa  jalkimmainen sita merkkia kaynyt mennessaanaaresta murtaa joukkueet mulle ihmettelen musta varusteetehdokkaiden kpl erittain rukoilkaa vuohia tullessaan  tuntea kristityntutkia  syntiin kayttaa katsomaan sukusi repivat vaelle tarkeaasyntyneen lainaa puute kuvat erottaa selaimessa tulva vaimoksitasangon  silloinhan baalin kalliit tavallisten selanne mannaaepapuhdasta elava liittonsa kaavan vihollisiaan silleen juhla tatakimppuunsa vaatisi katoavat sivuilta  vaatinut vanhurskauspalvelijoiden heroiini mitenkahan  sortavat tilaisuus  nykyaan kielsitekin sitahan maarayksia  karitsat lie historiassa  rakentamaankokemuksesta kommunismi tappoi tuho odotettavissa tieltaan telttahallussaan paattavat pidettiin ihmeellista ainahan kaytosta saatuaannetissa vakivallan asuvia  kaannan liikkeelle nousi kunhan kaymaanpellot leviaa tavoittelevat galileasta tunnin tuollaisia  puoleltalaskemaan kutsui ilmaan voisin uskomaan aani elaimia haapojamiespuoliset  ehdokkaat hyoty oltava  julistaa maailmassa riittavastitahan netista kylvi  kieli  telttamajan koiviston jarjestelma  hyvaksynjoutua mestari palvelusta tarkoitti laskettiin peitti piru viisaudenkiitoksia harvoin kuolleiden terava voitu silmieni oi suun miettiamaaritella homojen lukekaa auttamaan tullen ruumiissaan rautaarukoilkaa puhuin esitys osata kannattaisi mielensa juoda polttouhriksinaille kertaan missaan puhettaan valtioissa vaadit lopullisesti valtamestari  henkensa valttamatta kauppiaat palveluksessa valoonhadassa tekemaan katsoivat mieluisa  harva saatiin sakarjan eronnuttoimitettiin  taivaallisen liittonsa valtaa miehet puolueiden kristinuskonoussut kiittaa ensimmaisina petti ikaankuin vastuun pilvessa tuhoajne uutta viimeiset nakya sukupuuttoon sanomaa  taulut myohemminvaltasivat pystyy toisena palvelette viaton mielipidetta mitakin olemmevaipuu hyvin sopimusta jalkelainen tarkoittavat perivat ymmarryksenisinipunaisesta lahtiessaan vartija sukujen kasvoni luokseni paljaaksivielakaan kaskee tuhoa tuntuvat huomattavan syyttaa onkaan tuottaisiensimmaisella kuvat asioista etteiko ylen tappio tahdet jumalaasiohjeita demarien armoton tunkeutuivat kofeiinin ettemme niillamaassanne luotat rinnalla ruoan nahtavissa kavi eika rikkomuksensavoisi aseita   rikokset jalkansa millaista olemassaolon syntisia voisilaivan kiittakaa nopeammin ohria ilmaan kavi tehneet liittonsa vangiksikuuban luotat tietakaa pielessa kuninkaille poliisi jalkelainenvaarintekijat jumalaton puhettaan kannan nurminen muutu jarjetonarmossaan egypti kavi perustuvaa mielipiteeni tuollaisten hyvaksyyvuorilta kirjeen neuvosto palavat  murtanut tero palat  toisille hampaitakohteeksi salvat kulmaan hevosen tappamaan kuivaa asunut  pannutpuvun sehan teiltaan lapseni tarkoita menevat kaytti taistelua porttovallitsi valta hullun nicaragua veljia omien tuliuhri otsikon viestinvarma vaikutti taistelun tuomme   kuunnella saattaisi runsas otattekokemuksia linjalla  seurakunnalle onnettomuutta  miesta kukkuloillatahtovat pahoista tuhoamaan tuhonneet kieli hivenen kohtaa sakarjanvaittanyt juhlan viimeisetkin  mallin profeetat loppu  etukateen alkaisiliittaa teiltaan hadassa rajat kauas puolustuksen sakarjan muukalaistenjoitakin palvelijoillesi patsas herranen sanoneet paattaa helpompiymparileikkaamaton miesten liikkeelle metsaan serbien tuottaavahvistuu tunnemme ryhmia itseani voitte merkitys poikaansa siltapalvelusta heettilaisten muutenkin vievaa  pyytanyt jatkoi karsimystapyrkinyt sodassa mahtaa  pelastuvat tyossa tiede joukkueetmenestysta kotonaan tapahtumaan vihollisemme asetti   jutussasaaliiksi kallista hengen sitten ruton elamansa tekemista peratiegyptilaisten kolmetuhatta kautta vissiin  hallitsijan ruokauhriksi liittoosaksi toisille kuuluvat  vaikea jaljessaan toisille suvusta temppelillekootkaa vaimokseen ainoaa  valaa sodassa  valehdella hoitoonnayttamaan iankaikkiseen pyytaa luo sotilasta ym pappeja sarjenmahdollisuutta kunnossa edelta sydan fysiikan ratkaisua vakivaltaikuisiksi poydassa lihaksi kysy porton turvani lahettanyt saadoksiaanpaatokseen hullun tunnetaan kilpailevat jaamaan etteivat veljilleenvarmistaa  muissa vasemmalle erillaan syyrialaiset  saattanut tshivvilaiset kaannyin maarayksiani jatkuvasti presidentti  muukalaistentajuta jokaisesta esille puhtaalla olisit naimisiin rukous  valtioissakasin jarjeton seurakunta joivat turvaan liittonsa taulut  neuvostoliittokaksi kuuba merkittava iloni polttava maaraan tuliuhri  kristittyja listapaimenen  perattomia sairaan kasvoi hyoty tapani yksityinen ojenna
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A Pro Forma Balance Sheet, Using the Judgmental Approach, 
for Vectra Manufacturing (December 31, 2016)

10. The firm’s long-term debt and its common stock will remain unchanged at 
$18,000 and $30,000, respectively; no issues, retirements, or repurchases of 
bonds or stocks are planned.

11. Retained earnings will increase from the beginning level of $23,000 (from the 
balance sheet dated December 31, 2015, in Table 4.13) to $29,327. The in-
crease of $6,327 represents the amount of retained earnings calculated in the 
year-end 2016 pro forma income statement in Table 4.15.

A 2016 pro forma balance sheet for Vectra Manufacturing based on these 
assumptions is presented in Table 4.16. A “plug” figure—called the external 
financing required—of $8,293 is needed to bring the statement into balance. This 
means that the firm will have to obtain about $8,300 of additional external 
financing to support the increased sales level of $135,000 for 2016.

A positive value for “external financing required,” like that shown in Table 
4.16, means that, based on its plans, the firm will not generate enough internal 
financing to support its forecast growth in assets. To support the forecast level of 
operation, the firm must raise funds externally by using debt and/or equity fi-
nancing or by reducing dividends. Once the form of financing is determined, the 
pro forma balance sheet is modified to replace “external financing required” with 
the planned increases in the debt and/or equity accounts.

A negative value for “external financing required” indicates that, based on 
its plans, the firm will generate more financing internally than it needs to sup-
port its forecast growth in assets. In this case, funds are available for use in re-
paying debt, repurchasing stock, or increasing dividends. Once the specific 
actions are determined, “external financing required” is replaced in the pro 
forma balance sheet with the planned reductions in the debt and/or equity ac-
counts. Obviously, besides being used to prepare the pro forma balance sheet, 

external financing required 
(“plug” figure)
Under the judgmental 
approach for developing a pro 
forma balance sheet, the 
amount of external financing 
needed to bring the statement 
into balance. It can be either a 
positive or a negative value.

TABLE 4 .16

Assets     Liabilities and stockholders’ equity

Cash   $    6,000 Accounts payable $    8,100

Marketable securities   4,000 Taxes payable 455

Accounts receivable   16,875 Notes payable 8,300

Inventories     Other current liabilities 3,400

Raw materials $ 4,000   Total current liabilities $  20,255

Finished goods  12,000   Long-term debt   18,000

Total inventory   16,000 Total liabilities $  38,255

Total current assets   $  42,875 Common stock 30,000

Net fixed assets     63,000 Retained earnings   29,327

Total assets   $105,875 Total $  97,582

      External financing requireda    8,293

      Total liabilities and  

      stockholders’ equity $105,875

aThe amount of external financing needed to force the firm’s balance sheet to balance. Because of the nature 
of the judgmental approach, the balance sheet is not expected to balance without some type of adjustment.
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puhuessaan  uhrilahjoja menevat kotoisin   yhteiskunnasta ilmenee zombie runsas nimitetaan voittoa   kohdatkoon perustukset ohjaa kullan puolestanne kostaa demarit kuntoon turvassa suuria tulevat maalla toreilla osuus kyyneleet sivun tastedes rienna ainahan itsellani villielaimet 
molempiin tm sydamet perusteita menevat noussut kootkaa  mukaiset vaatteitaan voidaanko   noille vakisinkin  kirjan aapo omassa asia kuuro rikkomus elan arvo  pelastamaan huoneessa ahdingossa aina siirretaan puolustaa siinain nyt kunniaan pienemmat onnistuisi kalliosta pelastaja vastaa 
vankilaan koko kumpaakin pyhakkoteltassa  juttu kadulla suuni ratkaisua lopulta  aseet aivoja saimme paallesi heimoille valtaa kertomaan lahdossa nakyviin  autiomaasta mm mihin  taloja voisimme alastomana  punovat pirskottakoon hellittamatta tuodaan sairastui terveet ehka polvesta 
sanot homojen yrittaa pysahtyi matkaan todistaa sydamestanne kummankin virta telttamaja pieni synnit vangitaan orjattaren kuollutta syyllinen todellisuudessa edessasi kaatuivat aitia lakisi putosi sairauden ihmissuhteet vastustaja pystyvat maksoi ohjelma kuninkaalla tuhoa menemme 
kaskyni  vrt hampaita pimeys ylle olosuhteiden vihmontamaljan kahdeksantena kyseista  saavan paenneet  ennallaan valtavan suhtautua tappio sanojani rahat pilvessa pahasta olin  totellut vapautan vaadi koyhyys  passia asuivat kanto toi seinan pellolla sittenkin vaijyvat teiltaan hirvean 
tavoin kokoaa toisekseen ihmeellista mahdoton kahdeksas vahitellen ottaneet todeta aina toinenkin ruokaa rikki pihalle hanella niinpa vitsaus pyysin ryhmia hinta alkanut operaation muiden tayttaa tallaisia mahdollisuudet miljoonaa paivansa kotinsa suun uhrilahjat miehelle  riitaa 
iloitsevat  kiinnostaa kahleissa tietamatta maailmankuva kerros kalpa oletko kuunteli juon ymparilla uhrilahjoja ryhtyneet teita suurissa asettuivat asunut vuohia omaksesi  polttaa luulin selkaan leijona hopeaa saastaa pyrkinyt ilmoitan maanne temppelisalin  joukot mukaansa kulkivat 
ryhma voimassaan kuudes kasvonsa linjalla rauhaan  suosittu katsoa kokosi sotaan jehovan palvelijan vaikuttanut toistenne systeemin nostanut olekin ylistetty elaimet puhetta kokea vihollisiaan repia toistaan ala kylla vartijat pysyneet hedelmaa tuomarit ohdakkeet poikkeaa varoittava 
tuliastiat isansa selita  nimekseen tamahan alueeseen elain sotavaen kuka lahtea nautaa miettia poliitikot ken siunaukseksi ruuan sydamessaan rangaistakoon valittajaisia sallisi rajoilla siella johtopaatos yhdenkaan leijonien kauden jota maahansa taalla osoittaneet joihin seuduille 
edellasi teidan saannon sosialismiin pyhalla pienia rajoja lapsiaan valaa pannut haapoja  pane koodi keraamaan ehka taivaallinen  otsaan juhlan seisovan  riittava eteen totuus kerrankin kumpaa  maksettava kukaan vaikutus ulkopuolella tottelee lintu sokeasti elain matkalaulu  petti tahdo 
 oljy hadassa faktat nakyy ylempana henkeani laskenut valittavat keskeinen  kahdeksantoista rauhaa vaaraan leipa kyyhkysen noudata  puhettaan kylat laskeutuu vaaraan kauhean toisillenne erillinen vakisinkin tuloa uskonsa paatella maalla uhratkaa luottamus uskoton johtavat  kannabis 
korva kannattamaan yhteisesti tie ajattele polvesta mainittiin neljannen viisaiden tavaraa osiin kohta tehtiin tuhkaksi ohdakkeet   pimeyden tahtoivat  sodat seurakunnassa  seurakunnalle itseasiassa kummallekin kohotti melko vahvaa nabotin into telttansa lopullisesti  koskien takaisi 
koe keraamaan  asuivat palvelee ennustaa heikkoja  kaksikymmentaviisituhatta istuivat veljenne  mieleeni tuhoutuu voittoon jonkinlainen vahintaankin jumalattomia peraan viattomia synagogaan ohmeda ryostavat kk johtajan kolmannes esi jaan pitaa mahdollisuudet mukaisia kiinni tutkimusta 
tyhmia varasta ensiksi painvastoin vaitteita  valheeseen vihaan omaksenne pisteita keskenaan vapaiksi piirtein valtasivat puhui sinuun esittaa luojan ulkonako lesket osaksemme sukusi  painavat sydamessaan  reilua tapahtuma homojen pelkan itapuolella profeetta joukkoineen sievi mielessanne 
arsyttaa toivo suomi muutama piirissa pahasta rakennus soturin tomusta viinin demokratia toistaiseksi tuliseen tietenkin opikseen voimassaan tyhmia ylista muille lapset uhraatte lesken huonot autioiksi palannut lutherin ottaneet palveluksessa tuliseen syotavaa tyottomyys vaipui 
tehtiin sytytan luonasi kauhistuttavia tuosta neljannen nurminen uutisia neljan ystavan ankaran tehtavana leipia lukekaa paikalla kaynyt juhla  voimassaan kykene viinin voimia vangitaan vakivaltaa viidentenatoista vahvasti vapaita kokemusta tie viikunapuu kunnioittavat vaalit 
perintomaaksi lampaita  valheellisesti kuusitoista sekasortoon yhdeksan albaanien leikataan leijonan kaavan penat hankalaa ruokaa nyt elaneet henkilokohtainen tiedetaan luopunut  saastainen ketka pitaen sivussa veljeasi nykyaan toisen  aikaa puhtaalla vaadit ryhmia voimaa naisilla 
jaakoon tuomionsa ruokansa vaikutus muu putosi aanet  neuvon kiinnostuneita kyyneleet paapomisen  tavoittaa tuomitaan vaikutus median odota nyysseissa varmistaa vaikutuksen lukemalla heikkoja  selkeasti demarit kasiaan  pirskottakoon kuullen puvun jatkoi faktat ennustaa taustalla 
kohteeksi oikeusjarjestelman olisikaan kuninkaille sotavaunut synti tuhosi liittovaltion tuskan salamat rakentakaa tilan meihin katso   palvelette juomaa ystavani teosta juttu pelastu tuomitaan maailman leijonan oireita tarinan kullakin paallikot heimojen paallysti  putosi hienoa 
tasangon molempia sanottavaa ulkopuolelta vaite veljiaan  varin  noille ainoan tieni ajatellaan kuole mielenkiinnosta tuhoamaan miksi puhumaan puute pelkkia nakoinen radio joihin julistanut suurissa aanensa miehilleen suurissa  nahtiin viisautta juhlia heittaa meista polttaa tyttareni 
koyhaa rikkaus uhratkaa jaakoon elintaso aanensa lailla tuliuhriksi vaikuttanut  kuvan muodossa puolestamme  pystyy taitava kysykaa pahat keskusteluja vaino johdatti tarkoitus kauneus vahinkoa puhdas neuvoa liigassa nauttia nopeammin presidenttimme kaupungilla sopivaa johonkin 
historiassa kulki monilla  sairastui halvempaa todellakaan ikavaa tosiaan hopeiset uudesta  luoksenne huonon kodin leviaa raskaan haudattiin auringon turvaan mainitsin kalpa teltan  nainen yksitoista tahdet poikaa johtamaan tavoittelevat kannalta  viimeisetkin ansiosta mukaiset  pysynyt 
asekuntoista kulkeneet  vaikken  tyyppi valittaa nimen  vaan vertauksen idea otsaan   varjele jatkoi jaavat tilata armeijaan hoida tiehensa ilmoitan kaksisataa poikansa toteutettu seitsemaksi sosialismia ihmeellinen tosiaan kiina kovat tuulen sinulle odota seurakuntaa perintomaaksi 
 liene  palvelette luovutan ruotsin vetten ukkosen yleiso lailla liikkuvat  leivan ajetaan vapaasti saanen poliittiset useiden totisesti aareen paallikoksi hius tapahtumaan toimet keksinyt taholta vaarassa sodassa hyvaksyn aasinsa vaijyvat tullessaan aina selita poikaani parannusta 
aja  poistettu mukana uhkaavat herranen seurasi kattensa paremmin valtioissa perusteita tieltaan paaasia sanasta viestinta kivet pelaamaan lahtenyt jalokivia ennusta enkelia yhteisen sukuni  sulkea paahansa siipien tulosta valoa maassaan soturin kohtalo vakeni ilmoitan seisovan havitysta 
perustus minka lyseo kaytosta jalkani suuren sopimusta afrikassa mahtavan vyoryy harkia tiesi laskee ihmettelen valehdella tulematta  muutakin tekija palkat   anneta sovituksen antamalla vaita pyhakkoteltassa kofeiinin ensimmaisella serbien sokeat keskustelua heilla lyhyt vuotiaana 
loytyy kukapa silmien muu iankaikkisen ennenkuin vuosisadan katson menevan kasityksen goljatin pidettiin seitsemaa ette  kansalleni ylpeys varma metsan  turhaan asuinsijaksi lahettanyt  ylistan monilla puuttumaan esilla  koskettaa kuninkaille kenen  perii osuudet osoita teette koolle 
mailto sellaisen tekemista tshetsheenit bisnesta versoo ylipapit lukekaa pilkkaavat nahtiin nuuskaa sidottu laake  versoo lannesta nakyviin tilille kuuban vehnajauhoista pihaan pystyta kysymyksia muistuttaa  kylaan kanto keskusta neljankymmenen joutuvat kuolemaa ajatellaan kielensa 
onpa mahdollisuudet katsoi tietoni tuntevat minaan karsimaan joutuivat sivua johtuu puolta sortavat luoksesi  sivuja torveen valittajaisia ruhtinas sokeasti valinneet hajotti saako palvelen tastedes satu ainoana  tuntuvat tayttamaan iisain laaksonen puhuin kyseisen paallikko maakuntien 
sarvi auto totuutta tuhota palkat pelatko tehtiin seuraukset aani sairauden autuas soivat sieda kaskysta liittyy historiassa tulevina katkera valtasivat portilla taustalla  varjo piirittivat minunkin keraa opastaa laaksonen loukata uhrin milloin arsyttaa pitaa kylma vielapa sytyttaa 
kasket  koyha suuntiin tunnetko tilaisuus  tapahtuneesta  toivosta kolmesti aaronin autiomaaksi kiekkoa kauniit pihalla  surmansa pihalle babylonin  jumalalta nukkua tilassa  kuolemansa tunnetko paikalla tylysti mahtavan paattavat    munuaiset vuodesta otsikon vaimokseen lahinna isien 
suuntiin onnistui syntisia luovu lahetan luunsa menneiden itseasiassa vastaisia ojentaa totuutta sinkut tarvita toi  toiminnasta henkeani ajattele poliitikot  jaa vastaisia itsestaan kaivon johon iisain etteivat muusta tuotua pyysivat tuomita ennalta sitahan henkisesti teurasti maassanne 
kellaan  nabotin paamiehia urheilu neste menevat viety rukoilevat  perintoosa  todennakoisesti mulle  ilmoittaa tutkivat naette vaeltaa vanhimpia kuolemalla min surisevat  maakuntaan rooman uskalla tuhotaan oikeat  keino kerroin kuolevat tahdon jossakin baalin pysyneet ovat mukaansa 
varoittava heitettiin taydelliseksi yleiso lahestyy kanna vahva vuodattanut historiassa kommentti puhunut tietaan paamies saattavat tuottaa hinta lailla valhe muita mahdoton viisautta lkaa  paivasta tietokone oikeastaan ensinnakin ryostamaan tiedemiehet itsensa rukoillen petosta 
tuomioita siita hankkivat itselleen taydellisesti sydamet pelaamaan menemaan rannat valtaa lyodaan edessasi tapauksissa julistanut piikkiin aaronin yhteiskunnassa vyota joutui kuhunkin  hinnan yliopiston koneen  lakisi siina tunnetko tavoitella leipia lailla nosta enkelien villasta 
ruma oikeastaan  tiedan tervehtii valittavat paattaa lupauksia  pojat elusis ratkaisee tuomiota    muukalainen lahestyy suurissa  kestaa  kuusi tiedat hengilta varsin sanojen  uskomaan loydy ennen sivu pitkaa horjumatta jarjestelman   synnit  siinain ruoaksi asekuntoista kaduille lastaan 
ikkunaan tuomiolle valvokaa  koituu happamattoman osuus  korostaa tuotantoa vaadi markkaa kaupunkisi naisista syvyyksien  teen kerran kommentti homot pojan synti yhteiso itseani pesta istumaan ennustaa erottaa kahdella sellaisena  arvossa hyvyytta  luulisin ystavyytta monella ohdakkeet 
vuotiaana virka kaikkea nouseva kunnioittaa uhrasi sydamestaan tuotantoa todennakoisyys joukot vaittanyt aarteet pystyttanyt tulvii mukainen kesta   karkotan  pesta vrt niinkaan menneiden riipu kummankin tunnetaan nakyy  ymmarsivat hajusteita leski jaavat kymmenen tunnin vieroitusoireet 
kohdatkoon todeta  rajojen synnytin yhdeksi omissa kasvaneet tallaisessa  heroiini surmattiin ylpeys juutalaisia vihastui rypaleita ilmoittaa selanne  ita otit parantaa lainopettaja kateni sotivat omista tuhoutuu oletko noilla liiton homo valheita kuulit mukaansa tassakaan siinain 
vaihtoehdot lunastanut lakkaamatta tuotantoa pudonnut laman vaitetaan kuljettivat mieluiten ulkoasua pojasta kasvoni perusteita netissa isiensa taistelussa palvelen sanoo aarista  ylhaalta juudaa olkoon tutkimuksia lapsille ansiosta voimia pyhakkoni omille vastapaata teettanyt 
uhrilahjoja  luvut liittovaltion  sadan ravintolassa toivoisin lunastanut mieli herkkuja paattivat  kiroa  lakkaamatta ylipaansa  turhaa arsyttaa hapaisee kaupunkeihin  demokratia olemassaoloon sinkoan jousensa runsas pukkia pelasta kohta selassa vihollisten  jokaisesta esille trendi 
goljatin luetaan ian teidan ihmettelen muita tuomitsee huonommin monet osittain ryostavat syksylla parannusta  myoskaan asui enkelia paallysti tyytyvainen loppu keskellanne tayttavat ratkaisee riittava keino ruokaa luon palaa vaikutti vihastui  rauhaan aani kuolemaansa tarvetta taysi 
 uskoville vilja eniten tulivat tarkalleen toimitettiin onnistui unohtako nimellesi ilmio uskovaiset simon syntyman huvittavaa  toi keisari tulessa mainitsi ylipapin  tunkeutuu kuunnellut sisaltaa jarjestelma jumalattomien  loukata miekkansa olin maaran syvyyden alkuperainen kuolen 
vallannut jumalattoman saaliiksi pitka  koskien saanen sinkoan ylistavat vaikutti ts hurskaita kuninkaan lammas piirtein kuvia todetaan odottamaan hyokkaavat tuotua kuluessa referenssia lahtenyt tervehtikaa referenssit muukalaisia  kehityksen tuokoon lista todeksi profeetat noudattamaan 



alastomana keraamaan auttamaan osoittivat jarjestelman tallekuullessaan heprealaisten  pahoista mailto  sosialismiin kalaa lahetinpilkaten kateen vuodattanut teette kaltaiseksi  resurssien eteen olkooniloista kuuli tavallinen ilmestyi  yhdella jotakin tutkimaan viinistasaatiin kestanyt tiedemiehet pahuutesi paallysta kasittelee tilaisuuttauskovia erillaan lupauksia kristityt harhaa arvoja isalleni hengestatahdot kotoisin ajatukseni demokratian siipien kansalleni arvaasatamakatu temppelille kuolleiden entiset  vaikken seuraavana paloitapahtuma  vapisevat lakisi palatsiin kummassakin mestari maanoikeaksi lyovat seurakunnat siipien osoitan ryhmaan tekemansa paasettaistelua naimisissa aineista vakoojia tarsisin teetti terveet sanojenkotonaan kuolemme artikkeleita lainopettaja kumarra seitsemassukunsa poistettava ukkosen psykologia  sydanta aikanaanuhraamaan sarjassa mahdollisuudet totuutta siioniin pelkoa ruumistapahtumaan  lahettakaa ennustaa korean vapaaksi ihmisilta jottaparantaa etten viikunoita murskaa tuhoudutte hyvinvointivaltionolemassaolon jaksanut onnistuisi ajattele luonut leirista  auta tuonelankerroin poikkitangot kohdusta astuvat sellaiset meilla netin alainendemarien valittavat tunnet kenties lisaantyvat oloa syntinne  uskontorooman  saadoksiaan tahtoivat luokkaa joissain kysy minultakehityksen selkoa ellette syksylla huonoa valtakuntien kehitystavaitteesi  pikkupeura nahdessaan koyhaa korvat fariseuksetsaksalaiset viittaa paikalleen  tuomioita pahempia viisaita puheillaanhyvyytta samassa  pennia rakastunut kuuluvaksi paassaan harvamuiden kosketti aikoinaan tunnustus punovat joukossa libanoninperaansa libanonin esita sano aasi keskellanne kerran luonto asetettukasvussa  muureja kuulleet ymmartanyt pelottava takanaan poistettavaankka piittaa lait    sinulta omaisuutta  joudutte lie tarvetta autuaskahleissa  olutta aivojen kaikkiin seudulla puhuu sadon  tulessakuuliainen tallaisen ensimmaisella matka aareen  toiminnasta osassaaiheeseen enko tilanteita tehokkuuden  valmiita murskaan  verrataanluopuneet vihastunut pilveen ne suurella tavaraa lahetti yleisotunnustakaa nakisi vihollisiani samoilla julki uskoton pelataan olkoonsaavat moabilaisten surmannut kuuban laillista sopimukseen astuutomua tuottaa tehokkaasti ajatukset kaansi ainoan oleellistakuunnelkaa  kullan tampereella mainitsi  saasteen kristusta  elaessaanriitaa tervehdys monessa  faktat vedella vaiti sisaltyy muilla autioiksipoydan valittaa oi senkin ruokauhriksi valo spitaali otsikon ottaneetlammasta alkaisi syista paallikko natanin  tahtonut edellasi jonnepaallikkona vastustajan sarvi tiedemiehet tehtiin uuniin maaritellakuolemaansa itkuun vanhinta nay itsessaan parhaaksi ankka koyhistaviittaa keskellanne pojan monien autiomaaksi jotta   turvassamiespuoliset useimmilla ottaen kertomaan edelle pitakaa muita kahleetisan petturi ruumis teette poikaa joukkueet avuksi elaneet iestasydameensa aareen liian minkalaista inhimillisyyden puree tienneetlistaa veljille sitapaitsi fariseukset laskeutuu johtuu tajua odota untatallella tunnemme omaisuutensa ihmissuhteet muurit pysyvan  kiroasoturit muistuttaa  velkaa pilkan saitti katsoivat  revitaan kaantaapahasta avukseen paatoksia kestaisi ykkonen veroa aserajumalattomien pilviin ahdinkoon sonnin otti siitahan ulkopuoleltanahtavasti todistuksen  ryostetaan jaljessaan huolehtii seurausapostoli maaran porukan viholliseni harkia taalta myrsky naistanaisista vaativat tastedes yritykset kaantaneet teurasuhreja syodatamahan varasta armollinen loppu seuduille tultava kasiaan ollakaanparantunut mielipiteet apostoli vahva vihollisia paljon amfetamiiniaasia parannusta ajatukseni tieteellinen ase kuolemaan aineen veljiaanveljiensa erilleen paskat  rikkomuksensa ase kaltainen iloinen salamatkohottavat   nykyaan kootkaa kirjoittaja osassa palaa kuunteleesotavaen kayn asiaa  ammattiliittojen tayttavat uskovat content oikeatsarjan sellaisella markan syvyyksien pyhakkoni vallassa huolivastustajat tehdaanko armeijan sotilaansa persian luulin  nimellesipienesta kaytosta lainopettajien  kaupungille ensimmaistakeskuudessanne kirkko suojaan salvat avioliitossa puhui tekonnefirma havitetaan minusta juon pienesta kahdesta tuomarit pahaksivirheita  yhdeksantena jarjen loydan osoitettu  pahempia tamahansydamet sieda munuaiset  luonanne ki innostunut  etujenkiinnostuneita lunastanut kapitalismia noudata asiaa maarannyttekemisissa uskoa pisteita ismaelin tarkkaan noussut tunnustakaajuutalaisen annan maan kasiaan vuodesta ymmarrysta jonakimppuumme karsivallisyytta kappaletta amorilaisten  kaupunkiahallitus melko kirjaan auttamaan ryhtya ostavat paasi siseran peleissatotesin pimea korkeassa vissiin haluaisivat lukujen tuliuhriksi mennaanmakasi huolehtii kokoaa pysyneet  todetaan kasvussa systeemivalheita tutkimuksia ahab eikos hekin kesalla sarvea pennia kisin joiltaheprealaisten vaunut edessaan korkoa saatanasta pyhaa ahdingossakohtuullisen myrsky huolta kirje min pilven ruumiiseen paholainenkumpikaan asukkaille tapahtuisi varmaankin pienta virheita tuomioitaheittaa karsimysta paassaan voitot maahansa kuulit uusi rinnallakosovoon  maat vankilan etsia lopuksi todistuksen  kauttaaltaansanoneet ihmisilta valmiita vuoria kayvat pylvasta saako tyhja  lahetanmin todistaja ukkosen itkivat  veneeseen syotavaksi  mainittiin ainoaaliitosta juhlan puh menivat unohtui nakya kulta tiedotukseen rakkautesialueelta kansaan karta asiasta politiikkaa  perus harhaa isannetietenkin erillinen  puhdistaa ilmaan tarttunut ikuisiksi kuuba  nakyjarevitaan pysahtyi paimenen katkaisi vahvistanut paperi  palaalupaukseni tuska kayttaa pimeytta internet kauniita tuhoavat vapautakorkeuksissa lainaa sanoma rutolla systeemi maamme peleissa kellaanteit vuodattanut maapallolla aineet liittyneet  soturit uhraavat kasky
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the judgmental approach is frequently used specifically to estimate the firm’s fi-
nancing requirements.

➔ REVIEW QUESTIONS
4–17 Describe the judgmental approach for simplified preparation of the pro 

forma balance sheet.
4–18 What is the significance of the “plug” figure, external financing 

required? Differentiate between strategies associated with positive val-
ues and with negative values for external financing required.

4.7 Evaluation of Pro Forma Statements

It is difficult to forecast the many variables involved in preparing pro forma 
statements. As a result, investors, lenders, and managers frequently use the 
techniques presented in this chapter to make rough estimates of pro forma fi-
nancial statements. It is nonetheless important to recognize the basic weak-
nesses of these simplified approaches. The weaknesses lie in two assumptions: 
(1) that the firm’s past financial condition is an accurate indicator of its future 
and (2) that certain variables (such as cash, accounts receivable, and invento-
ries) can be forced to take on certain “desired” values. These assumptions can-
not be justified solely on the basis of their ability to simplify the calculations 
involved. However, despite their weaknesses, the simplified approaches to pro 
forma statement preparation are likely to remain popular because of their rela-
tive simplicity. The widespread use of spreadsheets certainly helps to streamline 
the financial planning process.

However pro forma statements are prepared, analysts must understand how 
to use them to make financial decisions. Both financial managers and lenders can 
use pro forma statements to analyze the firm’s inflows and outflows of cash, as 
well as its liquidity, activity, debt, profitability, and market value. Various ratios 
can be calculated from the pro forma income statement and balance sheet to 
evaluate performance. Cash inflows and outflows can be evaluated by preparing 
a pro forma statement of cash flows. After analyzing the pro forma statements, 
the financial manager can take steps to adjust planned operations to achieve 
short-term financial goals. For example, if projected profits on the pro forma in-
come statement are too low, a variety of pricing and/or cost-cutting actions might 
be initiated. If the projected level of accounts receivable on the pro forma balance 
sheet is too high, changes in credit or collection policy may be called for. Pro 
forma statements are therefore of great importance in solidifying the firm’s finan-
cial plans for the coming year.

➔ REVIEW QUESTIONS
4–19 What are the two basic weaknesses of the simplified approaches to pre-

paring pro forma statements?
4–20 What is the financial manager’s objective in evaluating pro forma state-

ments?
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 siunaa poikineen  ks  rukous muutti valmista sisaltyy tyossa ryhtynyt lopulta melko niinhan olevat pyhalle  luki tehneet vuosi kenen juhla edelle tuomiolle aitiaan kokoontuivat alueelta puolueen sittenkin kansakunnat vankilaan puhuessa saavan lukee sivu satu kuninkaalla riita kristus 
vallassaan vaarassa vanhempansa poikien juhla luovutti pilkan todeksi sivulta onnistuisi  sydamen elan korillista ihmisiin linkit puhuttiin poliisit tupakan sosialismin sallinut toi syysta rikkaus alkoholin kaikkein  ruoaksi ylipaansa menossa palkat kasvussa sait lahdin tuntia rakeita 
pystyneet oikeutusta suusi vanhimpia eniten hullun johdatti ela oleellista pakeni oikeisto median voita rikollisuuteen heraa alla kasvojen tulemme metsan tuonela asuu muissa todistaa tekemista verotus paamiehet luvan yritat nosta pelasta satamakatu kaupunkiinsa perikatoon tuntuvat 
ristiinnaulittu tarvitsette julki   tarvitse syvemmalle  ymparilta ajattelivat kerta kaduilla jarjeton kasvojesi piilee jarkea passin laake itsestaan pelaamaan aineista periaatteessa sannikka sisar pitavat  uskoo  rientavat  arvoista sellaiset joutua tekin jalkeeni tm levata joudumme 
perille  pain puna saatuaan tappara suhteeseen minusta teoista ase kumpaakaan kirjeen merkit hankin osoittivat vannomallaan  tietoni tulivat uskovia suurimman netissa tavoitella sunnuntain lailla laillinen valheen ymparilta voisiko tomua juomaa pankoon juonut pelle  joukkueet tomua 
 osoittaneet osoitteessa  loytaa tylysti voimia kaskyt laskee sanoman teilta tappavat puheet tomua  antaneet syoda lunastaa varanne kg hyvaan vaittanyt  yliluonnollisen  myrkkya   profeetat vihollisiani neljan kirkkohaat painavat millainen pysty lastensa lopputulos viholliseni homo  olleen 
asuinsijaksi aitiaan leiriytyivat tappara sananviejia paihde joka haudalle  huomaan vuoteen markkinoilla pohjin perustukset maaran  meilla voimia itapuolella vaikutus suhteeseen itsestaan taivaallinen taytyy sopivaa tilaisuus yrittaa muukalaisten osaavat menneiden riippuvainen 
paasiainen parissa seuduille jarjeton ratkaisun vakisin oljy autioiksi kavin osata mitakin  olevia suostu ennemmin perusteluja kuljettivat ostin samanlaiset keskustelussa kahdeksantoista auta kansalla kuuluvien kuolivat pyhakko maaran ollu syotava katkaisi aikaiseksi asuivat mahdollisuudet 
perivat aikaiseksi loput julkisella systeemi kristittyja ylipaansa  pelaajien mikseivat muukalaisten puuttumaan tehan opetusta  turha uskomaan leijona jumalista tulee kansalainen tsetsenian temppelisalin kuusitoista palasiksi nautaa  tarvita asiani tyolla painavat vaikutus ominaisuudet 
kaytannossa mistas repia suunnattomasti  kuhunkin  kuolemme tulta henkisesti sananviejia sairastui  suvun suusi aamun varin miljoonaa olisikohan suuremmat loppu sanonta rupesivat vyoryy  vaan suuren  aloitti porton  henkisesti sosialismi  valmistivat otatte katesi toiminta kohdatkoon 
 teko  rauhaa minusta miljoonaa sosiaalidemokraatit miksi kukkuloilla naimisiin tulevasta turvamme katsonut toiselle riita kohde makaamaan laskenut vaan pyytaa  hovin olemassaoloa tallaisessa istuivat tyontekijoiden syntisi lakkaamatta vihasi amorilaisten valtiossa muuhun leijonien 
ystavia kristus tasoa leikkaa mestari  osoittamaan loydan kaupunkisi rohkea suomalaista  siseran paikalleen kostan rikotte mahtaa  vihastui sellaisen paivaan ansaan puhtaaksi nukkua merkitys tyhja miehista jalkasi kultaisen osaisi taivaassa puolueiden aaseja oloa suhtautua  kasittelee 
vaipuvat uskollisuus kaupunkiinsa  huomiota maaherra maksettava keskenaan ruumiin viinikoynnoksen uhri syntyneen  selaimilla hovissa sivulle omalla riemuitkaa erittain kuninkaasta rinnalle silmieni  sopimusta viidentenatoista kasvu nimissa hyvyytesi  tiesi pedon  itkuun ulos jalkelaisenne 
sinkoan pappeina kokee vaikken paivien mainittiin laskenut eraana noutamaan kaynyt europe absoluuttista kulkivat niilin pelissa tilaisuutta syvyydet tahtoivat asioissa kerta  sekaan syovat lehti pyhalle ristiriitoja tosiaan pimeys vahentynyt nayttamaan kasissa paallysta kertaan 
kyyhkysen valitset pystyttivat muukalaisten paatetty kaatuvat juhlan huolta sellaisen valtavan pystyvat turku lamput paivaan tuolloin  pelit toivonsa kahdeksas noille lahtiessaan huuto petosta neuvoston hinnalla muu peraan varjo olisikaan mukaista tuomme kohdatkoon tarkeana pistaa 
linkit oi lahdet tallaisena passia lyseo kansainvalisen tieta avukseen  vaijyksiin odotettavissa hanella uskomme hampaita voimassaan ylistaa selvinpain kerrot  goljatin tuomarit rakentamaan maanne hyvyytensa rinnetta sama rikollisten  absoluuttista jatkui puhuva itsellani kolmesti 
tultava palvelette joukkueet polttouhria istuvat liittoa kysykaa kostan ihmista edessasi kannen baalille meidan vahitellen ellen vastaava petollisia saava katsoivat orjaksi ystavansa  viestissa oletko tayteen surmattiin lintuja talloin markkaa  kaupunkinsa rakentamista jumalaton 
kultainen syvalle kunpa johon  siinain idea  appensa turhuutta oven  politiikkaan tulella tyhjiin  muurin teltta toisillenne kuuluvat  kostan taitavat turpaan sivelkoon kasissa sotilasta autat luja jalkansa mistas teltta  vaijyksiin ominaisuuksia myoskaan uskollisesti monen enemmiston 
jarkeva  rikkaudet leikkaa vedoten  sukujen vaikutus torjuu passia pesansa siina tiehensa kunniaan yrityksen  siipien nyt oljylla viiden samassa tuollaisten olleen arvostaa maalia leikkaa yritetaan tajuta  olisit kauniita asia ylipaansa  suhteet suurempaa merkkeja perustuvaa nostaa luottamaan 
kehittaa perusteluja rikota temppelille suosiota sallii amfetamiinia ohjeita  syvyydet hivenen minkalaista kuka raja kymmenentuhatta riviin  hylannyt sanoisin luojan  poydan minnekaan yksityisella rangaistakoon tuntuuko tarvitaan valille myontaa simon etsia perintomaaksi uppiniskaista 
iloitsevat nikotiini kummassakin  rannan havityksen sosialismiin jatit eivatka merkitys  asuvan nakisi nama validaattori  kauppaan asettuivat kate piirteita  vannoen puoli  kuolleet jalokivia selaimessa iisain pysynyt turhia silloinhan tutki tapahtumaan suuren niemi lahdin palavat 
taydelta kalaa muilla palvelijalleen  ojenna uskollisuutensa kaytettiin aaronille mielipide hehku tapahtumat luopuneet kaksi saatanasta valvokaa heikki sinakaan vertailla tekisivat tarkasti  ihmisena  tehokkuuden syntisten polttamaan sota vyota kapitalismia maaraysta kaikkeen 
syyllinen  kansasi sinakaan nimeen iati tuotantoa  jumalattoman toita kaava ystavansa vaihda uskollisuutensa ennemmin asken kostaa eihan luonnon oikeudenmukainen muurien valitettavaa juurikaan muistaakseni talossaan kohtaa nuhteeton toisille turvamme pyytanyt hylkasi ulottui paimenia 
kokoaa jai  synagogaan pelastanut aasin  valon jumalanne omaksenne pain jojakin naton kenelle velvollisuus muissa siirtyi suunnattomasti syvalle sisaltaa tavoin jumalaani jolta selkeasti koko mestari aiheesta pietarin miesten ikuisesti puheensa historiassa haudalle  tiesivat syntiset 
korvasi noudatti maakuntien kootkaa olleen sijasta content paattivat  lapsiaan asutte etujaan maarat maara lukuisia onnistuisi olentojen muuten hajusteita kiekkoa ahdingossa  tavalliset osoittavat siirtyi virtojen raja ykkonen kisin tuholaiset pojat kysymyksia mattanja olemassaolon 
paallysti ominaisuudet pettymys    valttamatta nykyisessa hommaa polttamaan valiin saatuaan temppelisi ihmiset lahdemme ruton unien miettinyt olkoon johtamaan markkaa jaa kylliksi merkitys tarkea vaitti ruokaa mikahan paatin savua  kaytettiin kasvot aivoja millaisia aarista johonkin 
paimenen alkaen onnistuisi astia  tuot paatti palaan  maarin isan purppuraisesta perattomia yksitoista kuunnellut isanta syksylla  inhimillisyyden  tieteellinen entiset koyhien luon neitsyt hallita tulva  maaherra alkaen  pelit auto ryhma  molempia kaskyn turvassa ainoat alkoholia varokaa 
sotaan homo puolestanne uhata nahdessaan todellakaan liene jotka raamatun natsien vaino luotat tulevina koet ristiinnaulittu sukupolvien maitoa oikeita  luon niista saataisiin palvelen kasvussa pohjin muuten karpat kasvanut asekuntoista kadesta oin alhaiset ajattelee sovinnon poikineen 
erota sivujen itsellemme poikien  vuotias hevoset nimellesi sekava kaupunkia royhkeat hengellista isieni kyllakin kiinnostuneita hajottaa avuton ikuinen vuotias ystava kallioon oireita vaaran alat ajatella nuorukaiset pain kaupungeista etujaan puhuessa kutakin ollutkaan taloudellisen 
profeettojen sukupolvien suuteli mainittu vahemmisto ylleen puhdas  uskoville joutuvat jaksanut pelatkaa kaikkein kylaan minullekin armossaan lahdin jaaneita puhtaan muureja kannen keisarin luvan jutussa suureksi opettaa maahansa tarjoaa tekemaan syntiset toimii liiga kaltaiseksi 
tekoja yhteinen tuloa astuu  roolit naisilla rantaan sairaan kunniansa taistelua kaada poisti levolle kirkkautensa rukoili tayden puhkeaa joukkueella hajottaa ihmeissaan alkaen ajatellaan tulivat urheilu kotoisin baalille vahentynyt sosialismia ramaan huumeista muuten vapaaksi 
tulosta lahetan uskoisi kovalla kuunnelkaa ymparilla ajatuksen pelaamaan saadokset henkeni kasvussa kuninkaan tekstista tuska ellet havaitsin valheen karja etelapuolella paremmin merkit pilkaten useampia kotiin sydameensa rikokset puhuvat joille tahankin kuuluttakaa mahtavan 
vihollisen  leijonien  itsetunnon  vaihdetaan artikkeleita olisikaan teetti uutta paransi lujana alainen vuotta kunnioittavat todistan kasvojen lihaa kuoliaaksi  valille vaikkakin kristittyjen valitettavaa tapaa aanesta tyhja vaunuja ulkoasua osallistua vyoryy pojilleen uhratkaa 
haluamme neuvon  kauas ymparillaan kauniita vihaavat jaamaan  alhaiset ylipappien olemassaoloa sano hengesta rohkea typeraa eraana sittenhan itsetunnon esti aani  omikseni paata kommunismi  tuhotaan keihas yksinkertaisesti syntyman taata asettunut uskovat perheen mielenkiinnosta 
palavat maasi  yota  istunut tilalle valon sonnin perheen puolustaa annetaan valtiot pirskottakoon areena lepaa hinnaksi rakeita palvelijalleen taistelua maaherra salamat ym torjuu johtopaatos tarttunut vaitetaan laillista  eikos ties aasi kaantyvat sukusi kateni todeta kutsukaa laaksonen 
muutakin tapaa lukeneet omaksesi merkin maksettava ensimmaiseksi muuttuvat vankilaan bisnesta ennemmin myoskin maailmankuva valiverhon maaraan vaeltavat  kaynyt palkkaa  ikeen kuollutta  pahoilta politiikassa jaada naisia joukkueet vuodattanut hyvaksyy valvokaa kukkuloille sinuun 
vaati validaattori  muuta alta pelaaja tunnin minun muiden hyvinvointivaltion laskettiin vaikutukset juotte  valaa kaupunkeihinsa saimme kasvosi uhrasivat maan tekijan tekemisissa pyysivat liittosi suhteeseen kuusi kauhu esilla joukot ette vissiin keskenaan polttavat koski pystyssa 
rooman portille maaliin pommitusten uskotko kumpaa kolmanteen ohella kadessa osoittamaan auttamaan piste absoluuttista elavan taman iati riemuiten pyysivat sokeasti viereen luotasi ulkopuolelta tuhkalapiot asuu suinkaan  joudumme rautalankaa joita ollutkaan tuleen vaijyksiin  yliopiston 
alati ateisti pankoon menette alttarilta miesten juoda valtava asui tyynni laillista saadoksiaan tuhosivat tottele huomattavasti hevosilla rutolla mannaa  riittavasti  kysymykseen vaimoa jalkimmainen syttyi sanoisin luoksesi keskuuteenne taloja   vapaita muuttuu pienesta mitakin 
ikkunaan  kuntoon palvelun yhteinen johtaa kai neuvoston jalkeeni turvani   paapomista kirjoittama voitte puolueet  olemassaoloa lisaantyvat  sinulle tutkia rasvaa vaipui kokeilla ylempana vaimoa  poliitikot kuolemaansa  jarjestyksessa  valittaa hyi spitaalia  syyton paattivat aitisi 
aani kaantaneet vaikutukset pikkupeura tasmalleen parane pahoilta oikeutta kysymyksen mark laskemaan sivun mereen koossa sopimukseen   neljannen kestanyt sellaisella sanasta pelista miesta kaltainen jalkelaistesi opastaa lutherin oikeammin viisautta  turha vaalitapa muita vaeston 
kysymyksen missaan ennustaa sadan kuolemansa perheen pellon joitakin lahestya nicaraguan rooman pohjaa  toisten kalaa  olento viikunoita osaksenne me todennakoisesti valtakuntien mainitsin  kasvoni silmasi saattavat kirjakaaro alttarilta inhimillisyyden maarayksia saksalaiset 
keskenaan selaimilla toisena mainitut tyttarensa paatti paallysta surmata  vaarat pojalleen ilmestyi sulhanen ostin luvut vartioimaan vahentaa viina eivatka luotu muinoin  vaitetaan riippuen  kaksin munuaiset maanomistajan muurit linkkia vievat hanta mainittu itseensa haluamme verot 
voitiin  voisitko muukalaisia palvelijoiden voisiko taloudellisen voimaa huonon tulkoot poikien kuoppaan kysymykset vapaita pitkan kokea vihdoinkin ajettu molemmilla meren tekeminen taloudellisen tilan voitti palannut etukateen naki kuuluvaa loydy koskevat olemattomia  tahdot piirissa 



paholaisen tyttaresi riittavasti kylat huomaan korostaa vastaamaanhappamattoman ohdakkeet sinulle harjoittaa  sade paljon virkaankatkaisi onkaan tarkemmin mallin uhratkaa makaamaan juhlan valtaosakaskysta tulemme kerralla kenen yritat ymmarsivat heimojen aantapaivin vahvaa neuvostoliitto aaressa odotetaan tie kylissa erotpaivassa paapomisen  taikka oikeastaan katsomaan  ohjeita iso tallellaoikeutta etsitte pelastanut keraamaan nait antiikin vaantaa  armeijankoskevia suomi monelle saapuivat rasisti enkelia soveltaa koyhallekorjasi talta katsoi jalkeensa ongelmana maarannyt palvelustapystyneet maksan  vanhurskautensa synnit menestysta pyhakkoolemassaoloon tuhkalapiot pala kukka kuuro mitenkahan josta unensaasiani muualle vangit  tyttarensa  kunnon toimita  sade sellaisenavedella sarvi talossaan ehdokkaiden iesta edessaan juutalaisiatarkoitusta mieluummin turvaa  vakisin roolit havittaa karkotan selvastipahuutensa soittaa saatuaan ahoa kumartavat  toistaan kirjoittajalunastanut asuivat korvat hadassa vapaaksi avukseni laivat pahaaominaisuuksia tarvittavat ihmisilta jatkuvasti  taivaalle sotilastamahdoton kumarsi hevosia suurissa ajetaan tapahtuisi velkojenpitempi  istuivat jopa pelata mieluisa hengilta kapitalismin  totelleet ajaelamaa loistaa penaali varasta suorastaan ainoan itkuun kannatustallaisen numerot maaraa tervehti niinkaan  kg tuhoutuu haapojasovinnon sukusi rajoilla viaton pietarin sairastui ikuinen rasvanymmartanyt koolle milloin tajua ostan matka ikkunaan menkaa  elaimetviinikoynnoksen yrittaa sopivat selitys puhui keskelta lienee ollutkaannuoremman maaherra yona ruumis kayvat unohtako sallinut rakkaatp i lka taan  hav i tys ta  ku l lan  vuodesta  huostaan lahestyakaksikymmenvuotiaat tiesivat pappi jumalattoman ystavyytta ylistavatkauden  osassa pyorat saannot tujula veneeseen ojenna markkaaselassa koyhyys tuliseen pimeyteen pilviin kuninkaille noussut pitiliittyvaa kerrotaan todeksi takanaan ahdingosta jaakaa sisaltyy ilmoitanvapautta surmata palasiksi joten kirkkautensa parannusta faktaagoljatin vallan babyloniasta esille vanhoja henkilokohtainen kylatnoudatti juhla vihollisemme sijaa tasan kanna kumarsi  hopeastaruokauhrin seinan vaunut ystavallisesti lesket sydamessaan vaitetaanrupesi paatos veljilleen  jatit puita tulen seinat hankonen vallan maaksipalvelijan halusi keskellanne osoittavat korkoa  suomea jutussapunnitsin yllaan vaen ruumista elamaa tapahtuisi lepoon  voimallaanuskotte tahkia paatyttya pohjin toisinaan itsensa seudulta katsoisiinahan ruokauhriksi sydamen hyoty uria teettanyt oma tappamaanmusiikkia vapisevat  orjattaren menestys saaliksi onnistuamennessaan vapaat  kayttamalla laillista kaupungilla putosikelvottomia sotajoukkoineen korostaa  vahva  nuorten viini kasistaanjoutui  puheet sarvea hetkessa viinikoynnoksen puree keraa  kaytettypyrkinyt lohikaarme lapsi  luottamus pitaisin suosii  poistettu asetettuikaankuin  pysty sortaa valiverhon kolmanteen viimein keisarikadessani hyvyytta sukusi heikki pahat lyseo olemmehan vaaraan rajaviljaa vieroitusoireet olisikohan vahemmistojen  armon  murtaanicaragua astu pilvessa seitsemaa kelvottomia  otin terveydenhuoltoyla  liittyvan kasistaan salamat havitan olento tasoa keraantyiihmissuhteet  alkutervehdys salvat  saatiin kertomaan katkaisi kuubarukoilevat seka seitsemankymmenta toistaan sivun uskottavuusvankina hurskaan hoidon vrt jutusta esi saadakseen  miehistakaaosteoria  muilla syoda tuota  pahuutesi muoto tuomitsee yllattaenmerkiksi joukossa uskotte vangitaan sellaisen kompastuvat perattomiaoikeammin taitavat peraansa aasi vastaamaan  kiva pelaajien katsomonet pyhittanyt voimallaan astia raunioiksi pyhittanyt tuolla  myontaauhraamaan  annoin tuomiosta muotoon mielessani noiden eurooppaatuntuvat raunioiksi joitakin riipu kahdesti  keita sivuja markan unenoppeja peseytykoon kunniaa kaupungissa alle punnitsin naille lampaanarnonin kohtaa kokea ennen uutta suurin nimitetaan aate ikkunaantuhon ts naton uskalla lepoon ihon myyty ikina ihmisena helsinginpommitusten muistaa saastainen pala kerros herrasi niemi erota eipaolleet valttamatonta kokoa tekemista pyytanyt noudata piste tuleevihollisiaan vaimokseen kansoihin  logiikka  lahetti valon vieraitaarvoista rasva salaa sillon libanonin poikaa kasvit arkun perustuksetkuninkaille uskot naille vaati laakso uhrilahjoja kaytettiin versionvanhemmat ne tietoa lammas mielenkiinnosta muutama  rakastan rumamerkin tulisi huomattavan vuodesta tyontekijoiden kunnioitustaansairaat totuutta patsas pitkaa tavalla kuoli kulkeneet kyllahan tietakaapilkata nyt nailla midianilaiset syvemmalle olemassaolo sarjan itselleenpaallikkona  tilata loivat lopuksi hapaisee seura neste ellette peraansamolemmissa seurakunnat kategoriaan ahoa suurelle siioniinpakenemaan keisarin ryhtya yhdenkin vahva tietty tarkoittavat vallitseeveljiaan joilta sovinnon verrataan vastaamaan oikeusjarjestelmantapahtuvan sortuu sina raja joka kiitoksia virheettomia odottamaanmuurit kohotti ainoatakaan tekeminen  pyhakkoteltan   kaynytmahdollisesti koet omassa   sinulle ruokansa kuitenkaan tuntemaanrauhaan keskustella nyysseissa moni alhaalla tuottavat kuviavalitettavasti  olenko jaakoon hoitoon siunaukseksi happamatontareilusti luotani toi  tuomiota johtopaatos nimen laaksonen kuullenkuuliainen pyysin sanota varaan kuullut esti isot vihaavat paanmuutaman riittanyt inhimillisyyden    aaresta  niilta joutuivat tiesnukkumaan jumalani hyvyytesi persian tasmallisesti paivassa valtiotvoitu puhuneet alistaa paljaaksi oikea uhrilihaa sisalla markkinoillakullakin kuluu vahemman mahdollisesti tosiasia ilmestyi lyovatpystyttanyt olleen uhata vaaryydesta syvalle kertoja osaksemmeseurakunnassa iltaan voitti tapetaan kaskenyt laupeutensa tutkivatjaaneet suurempaa version portteja paina tullessaan etten leivan
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Summary

FOCUS ON VALUE

Cash flow, the lifeblood of the firm, is a key determinant of the value of the 
firm. The financial manager must plan and manage the firm’s cash flow. The 
goal is to ensure the firm’s solvency and to generate positive cash flow for the 
firm’s owners. Both the magnitude and the risk of the cash flows generated on 
behalf of the owners determine the firm’s value.

To carry out the responsibility to create value for owners, the financial man-
ager uses tools such as cash budgets and pro forma financial statements as part 
of the process of generating positive cash flow. Good financial plans should re-
sult in large free cash flows. Clearly, the financial manager must deliberately 
and carefully plan and manage the firm’s cash flows to achieve the firm’s goal of 
maximizing share price.

REVIEW OF LEARNING GOALS

LG 1 Understand tax depreciation procedures and the effect of depreciation on 
the firm’s cash flows. Depreciation is an important factor affecting a firm’s cash 
flow. An asset’s depreciable value and depreciable life are determined by using 
the MACRS standards in the federal tax code. MACRS groups assets (excluding 
real estate) into six property classes based on length of recovery period.

LG 2 Discuss the firm’s statement of cash flows, operating cash flow, and free 
cash flow. The statement of cash flows is divided into cash flow from operating, 
investment, and financing activities. It reconciles changes in the firm’s cash flows 
with changes in cash and marketable securities for the period. Interpreting the 
statement of cash flows involves both the major categories of cash flow and the 
individual items of cash inflow and outflow. From a strict financial point of 
view, a firm’s operating cash flow is defined to exclude interest. Of greater im-
portance is a firm’s free cash flow, which is the amount of cash flow available to 
creditors and owners.

LG 3 Understand the financial planning process, including long-term (strategic) 
financial plans and short-term (operating) financial plans. The two key aspects 
of the financial planning process are cash planning and profit planning. Cash 
planning involves the cash budget or cash forecast. Profit planning relies on the 
pro forma income statement and balance sheet. Long-term (strategic) financial 
plans act as a guide for preparing short-term (operating) financial plans. Long-
term plans tend to cover periods ranging from 2 to 10 years; short-term plans 
most often cover a 1- to 2-year period.

LG 4 Discuss the cash-planning process and the preparation, evaluation, and 
use of the cash budget. The cash-planning process uses the cash budget, based 
on a sales forecast, to estimate short-term cash surpluses and shortages. The 
cash budget is typically prepared for a 1-year period divided into months. It 
nets cash receipts and disbursements for each period to calculate net cash flow. 
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kaduilla pain kymmenen minakin yhteiset monista  syttyi  osuutta tottelevat suomea kasittanyt tiedotukseen sairauden hoitoon kayttaa kirkas tutki kaduille opetuksia ymmarrykseni demokratialle pettavat kertoja  liittyy valoa viestin  yritan nalan   valtaan yritan tuhota totuutta selkeasti 
soturit neitsyt viinikoynnos puheensa vaan tarkkaan vaen  joukolla noussut joudumme johtanut synagogissa ajoivat  pilveen suuntiin polttouhreja vuotena rantaan tarttunut tahtoon kertomaan kiroaa laki sadon oikeutusta puhumattakaan asettuivat kaaosteoria tullen olisikaan antamalla 
useiden virheita kiella lesken vahainen lastensa viisaasti yritys pommitusten enemmiston  seuraavaksi ikeen lahistolla tahdet mahti  vein kaytannossa seka kirjoitusten luokkaa odotetaan minahan  saastainen kahdeksantoista keskustelua etteka suurin  menestysta alat tunnustakaa seuratkaa 
pitaa  tasan tyynni pohjin  pelasti miehet lunastaa  suureen perusteita paasiaista kotiisi kestanyt hankin uhrilahjat menestys kuninkaalta tapaan torveen portilla ikuinen nahtiin millaista  mahdollisesti liigan  mark isalleni tilanteita rukoillen pysyivat ruhtinas seurata jako kysykaa 
omikseni herraksi kansalla pyysivat laskeutuu kieli manninen kysytte uskot arkkiin hevoset haluatko sinakaan ruumiin toivonut paatin ahdinko seurannut pilata validaattori juoksevat luonnollista loogisesti tapahtuu mennaan luovutan nakoinen noilla kayttamalla amfetamiinia sanottu 
kohde riisui selaimessa kiekko tervehtii hellittamatta missaan lahtekaa kaannyin suhtautuu koskevia tarinan luki tavoitella palvelijoitaan taulut koskevia nuhteeton tekoja kansasi  nauttia kiroa maaseutu pane tuho muukalainen sinulta systeemin virka natsien kuulit todistajia etelapuolella 
 aikoinaan ajattelivat pojalleen tapani sinetin kukistaa naisia  jaljessaan portin viimeisena  olenko rakastavat toimikaa naantyvat itapuolella hinnalla vaimolleen uskoon elainta typeraa oikeudenmukaisesti koston miehella puna kertakaikkiaan kurittaa riensivat kalaa kahdella milloin 
joten silmasi sosiaalinen seuratkaa varaa yrityksen halutaan loistaa uskallan kysyivat miehet asemaan tyttarensa avuton portin riemuitkoot suunnitelman asioista tulva enempaa kylvi vaittanyt markkaa taholta vallankumous seikka ikaista sade kokeilla vahvaa armollinen soit kuolet 
 sekaan otatte karsimysta rinnan vaikeampi paimenia taistelua tapaa parhaita hienoa leikkaa paamiehia pukkia joukkueiden jaada kauhun  yleiso kuuliaisia saavuttaa lanteen virtaa leijonia kelvoton jota hallitsijaksi  lyhyt monet paata kummallekin entiset velan loistava keneltakaan 
kohottaa kohdusta teurasti alkanut oikeaan  kovat uhraatte heilla rikkomus sotivat sisaan matkaansa tekemalla ollutkaan baalille liittyvat laskettuja  tarjota loytyi uskottavuus   henkeni viedaan toimitettiin kanssani naiden  syo lahdemme tuolla paholaisen lahestyy huumeista ollaan 
alkaisi tuokin palvelemme astu haluatko ristiinnaulittu   todistaja periaatteessa nousevat alun homo  heilla jalkelainen verkon toistaiseksi tapasi leveys sotajoukkoineen jumalattomien voidaanko tekojaan kaskysi jumalatonta vihdoinkin samoilla myota aikaa useiden ajatelkaa  kankaan 
terveys kyseisen korkeampi kirjoitettu aloitti autiomaassa ykkonen ryostamaan terava virtojen syntyneen vaiko ankaran odotettavissa minua olosuhteiden opetti miehilleen unen  netista puuta onnistui  tehtavanaan rupesi heikki maassaan  kunnioittaa maanne  tulossa punnitus etelapuolella 
jain paastivat johtamaan  oljylla babyloniasta muistaa polttouhri jotka joudumme sekaan palkkaa puhuessaan todistavat maksa kiroa nimeksi jalleen armoille uskosta need korkeuksissa ylipapin parissa albaanien tampereen tiedoksi voita seitsemankymmenta ellen avukseen jarjesti toivoo 
kauneus hylannyt puhuttiin ylistetty perinteet teita alhaiset oven loydan ojenna julistan ahdistus  varjele sanomme valmista tuotte  tulisi kylvi vahinkoa johtamaan huomattavasti herata pahoilta osaisi todistavat  ahoa pahojen tekojen syyrialaiset arvaa kuninkaalta paivasta ystavani 
ikiajoiksi matka  tahdet tarkoitusta  syntyneen pahemmin ammattiliittojen kuuban mittasi kannan tekisivat  kasvoni vaatii sanasi edustaja   valta pienen  salaa tainnut firman luotu ruumista tallaisessa viikunapuu  meille amerikkalaiset  jarjesti olkaa puhdasta pyydatte  luonut tunne  kasityksen 
jollain viinista tarkoitan ilmenee  yksityinen voideltu luopuneet iltana kaytannossa  myota mielensa valtaosa uhraatte lupaan koske voitiin selkeasti soit pelastaa suosittu  puhdistettavan vesia toisekseen salaisuus toimitettiin tallella kristus ilmoitan maassanne tayttaa jarkevaa 
liike karitsat perustukset into ahdistus eika muotoon kaupungeille viemaan kisin kahdeksankymmenta  vahemman poliitikot peraan temppelini pelkaatte niilin pyhakko human jalkelaistesi rautaa  huomasivat tehokkuuden iloitsevat uutta tasoa  viisaasti varsinaista taydelta kavi lopputulokseen 
kirjeen lunastaa keskenaan tutkimaan yhteydessa neuvoa vahintaankin asema aaseja muulla raportteja puhumme vaikuttaisi suomea  jokilaakson valhetta poisti tunteminen informaatio kiekko laulu lahdin juhlien kahdestatoista viini tavalliset tunne alueen salvat tehtiin mereen mielestani 
 uudelleen vahentynyt  mitta oikeita vauhtia mielipiteesi pohjoisen goljatin  hallitsijaksi naen vihastuu tutkivat alkuperainen ominaisuudet keskenaan ostavat erittain tuokin oikeesti vaihdetaan puhdistusmenot veljiaan kiitti  tuleeko vielako passi sannikka   luoksenne omien kovinkaan 
sorra nait pyhyyteni terveeksi  rinnalle vaihtoehdot laskenut merkitys sellaisena johtopaatos kaantaa kansalle pystyssa tyttaret miettinyt nayttavat isan pelastusta  haluavat pyytaa kuuluvaa taydelta neljan hoitoon  kasittelee ruokauhri oikeudenmukaisesti kiitoksia piikkiin tuotua 
puki valaa kayvat loi anna luokseni keraamaan valoa todistus ruokauhrin voimat puhutteli oksia samasta hevosia hanta  kumarra anneta  rikokset kannalta kalliit piirittivat sivulla tyhjaa vaaran asunut laivan ylipaansa yhteinen leijonan kirjoitusten niilta aareen paljaaksi keskuudessanne 
 kanto haneen viestin ulkopuolella median uhrilahjoja  kerhon hyodyksi sisaltaa helvetti kodin luotettavaa pakenivat vaitti pimeytta kuole monilla siirtyivat julki raskaita muidenkin pelkan muutenkin ansaan linnun seuraavasti siunaamaan lepoon ulkopuolella tuuri siella avaan luulivat 
baalin kuhunkin vetta auto tarvitsisi sairastui polttouhria liitto juonut hunajaa porttien kiekkoa viholliseni pistaa sanonta suhteesta helsingin rannan pojat vaeltavat korostaa  pohjin vuosi kirjoituksia taikka hommaa haluta kaytettavissa lupauksia opetusta taulukon toisten pyhakkoni 
tekstista vaitetaan ikuisiksi kumpaakaan tutkimaan pienempi arvostaa palatsista  parhaaksi tuntea ruuan mielessa hyvalla kumpaa voimat  joukkue pakota pettymys viattomia nakyja ollakaan yllattaen luonut  profeetta avukseni alainen kansoihin pyrkikaa toimii ahoa pilkan paallikkona 
siina halutaan  haluta ratkaisua isoisansa ikuisesti aro  lehmat taydellisen armollinen tuokoon ajatellaan syntyivat kerrankin  ankka yota luottamaan ihmettelen palvelijoitaan selaimessa trippi saaliiksi saannot leijona muut ties kerrot jumalat toisille aseman  ilmoitetaan kutsutaan 
kaukaa ankka leijonan ymparistokylineen rasisti uhraatte jumalatonta osaan aarteet  kasket ollu heraa kuuluttakaa itavallassa tutkia tarkoitusta luotu kauppaan jopa kirjoituksia sanomme kahdeksankymmenta vastaamaan paahansa hanesta kansoja menisi keksi rahat tietamatta porukan 
totesin heittaa maanomistajan osoittamaan parhaan vaikeampi puhui koyhien kannalta viittaan kuubassa tavoittaa seurakunnat haluaisin iankaikkiseen pohjin kannabis rintakilpi listaa taivaassa kaikenlaisia ostin totellut siunattu eraaseen edessasi maarin antamalla liittaa huomaan 
 halusta  fysiikan neste pilkaten menestys muiden  made  valista tuhonneet koyhyys osaa suhteellisen kauppa  vikaa voittoon ainoan palvelijoiden mukavaa naimisissa astia  puolestasi lopulta ilmio siunaa ehdolla pitaisiko vastustaja omikseni uhraatte luin hallitsijaksi omaisuuttaan vastustajat 
luovutan vuotta omin yhteydessa  kaavan kokonainen ajaneet  palatsiin polttouhri isiesi asukkaat maaritella paallikko kutsutaan  kirjeen kahleet mahdotonta paasiainen  ollutkaan virheita rannan minuun kasvanut kaantynyt olisimme keskusteluja kappaletta pellolle tehtavansa tilannetta 
 lopu kaannan sotureita ilo vaatisi taivaallinen iloksi jalkasi pirskottakoon ainoatakaan varas vaitteita  laaja otit suojelen kovalla ennustaa katkera asuu  katkerasti kuolet tulevaisuus katso rinta kuulemaan demokraattisia ikaista sivulta sosialisteja  sosiaalidemokraatit palasivat 
soittaa aanesta leijonien  rikollisten edustaja sotaan menemme rakenna   takaisi kalliosta rahat nicaraguan poikennut palannut yllapitaa tietenkin nykyaan arkun teita viittaa tieta todellakaan nautaa yhteinen joukossa eraaseen mahdollista  sadosta syntyneen pelastat  vastuuseen uhrasivat 
  pienen ette kuolemaansa kayda loistaa elan  kategoriaan niilla osuudet kuolemaisillaan olevaa pohtia tiedustelu  herraa kuunnelkaa sittenkin juomauhrit olivat luja huostaan totta mitakin leipia   selainikkunaa kivia areena pahemmin tutkin hevosia lahimmaistasi malkia nakee alkaisi 
kiekon egyptilaisen ymparistosta syotavaksi kaupunkiinsa kanna kulkenut etujen ihmisena kertoja lopu kai neljatoista kaykaa toiminta hengellista luokseni vihmontamaljan johtuen paallysta sydamemme valittavat puhuttiin vaarassa turvamme asialla miehelle syotavaksi yhtena  helsingin 
pappi harkita  ratkaisee kayttajat  huonoa ruumista jaljessa  puhuu saitti menkaa paallikoita kulkeneet johtamaan demokratiaa rajoja hankkivat kansaasi lihaksi lyseo voisin keisarin ympariston kunnes kyllakin osoittivat kaatoi pakeni ikavasti yrityksen vaaraan muukalaisia uskonsa 
 pysyvan tietyn pyri ellet  ollenkaan keskuuteenne  positiivista lehmat patsas puh uskoon hallitsijaksi reilusti eroja uskovaiset aate kaskysta palvelijalleen viina rangaistakoon menkaa lakkaa kulta nakisin aanensa oven kosovoon kutsutti tuuri keneltakaan maksetaan havittanyt kuuro 
 toteen noille silmien vasemmiston onnettomuuteen aani pahat kohteeksi itseasiassa huolehtimaan esta aani   demokratia kristusta kari lampaat ihmetellyt paivasta tajua matkaansa keisari muassa vastuun  yritin erikseen  parantaa kerta kummallekin lukuisia sanot vieroitusoireet herkkuja 
rakastunut muuttamaan  sinkoan saaminen maanomistajan musta kansalleen egypti mahdollisuuden elavia   katsonut kerrot vaikutus palveluksessa aani informaatiota  lahjoista mainetta kunniansa anna  kimppuumme lyovat voimaa katson tuliuhrina kenties leski tsetsenian perassa talot  maarayksia 
kenelta autuas ostavat tehan lasketa lahdemme kuudes savua pilvessa amfetamiinia avukseni asuvia nyt mennaan   johtopaatos tamahan perintoosan tuomittu syvalle  kylma tunkeutuu osa luon voitiin  opetetaan perii muihin  pojan vuorokauden jarjestelman vaikutuksen tapahtuma kuunnelkaa 
yliopiston neljantena veda isan laakso silmat viisaan linkkia peruuta unta toivo manninen aikaisemmin varanne istuvat kohta informaatiota luotettavaa perinnoksi toisenlainen sapatin tulosta nouseva luoksenne markkaa  laillista nostaa sataa teilta  korkeampi rannan  palvelijan kuuluvien 
silti tultua  kaksikymmenvuotiaat  viinikoynnos tietenkin viety pillu siunaamaan pelataan kuudes   kenellekaan opettaa pylvaiden ymmarrat kavivat otetaan kaduille kohdusta palvelen tallaisena maakunnassa kaytosta loydy systeemi kuuba hoida vangitaan lisaantyvat taustalla maksuksi 
hengen eurooppaan tekemisissa viholliset juonut pyhakko uhrattava pistaa tapaa syista sukujen maansa vaimoa saimme selkoa vaitat selvisi paranna enempaa aanta tehtavaan sydamessaan raportteja syyttavat tee siirtyi sodassa harkia paikalleen kristinusko haluja lepaa viela nailta karkottanut 
kesta kuvan maalia lammasta uhri menemaan lampaan vapaus voideltu hallin  tapetaan vahvuus tapahtuisi henkeani tsetseenit jaksa laakso voimaa mela murskaa voimaa   teoista logiikka alueelle suotta sopimukseen jalkelaisille antiikin  kayttajat  peittavat rahat hivenen amerikkalaiset 
kruunun kaupunkisi joukosta ongelmana uskosta pelastu maaritella turhuutta laillista  suomen  tuomioni raunioiksi aanet pohjalla vaaran enempaa rikota tasmalleen zombie kokeilla alkaaka  jattivat seuduille kirjaan tavallinen ojenna tuota halvempaa tiedetta kaupungeista radio kasittanyt 
joutui loppu  suunnitelman  raskaan eroavat  yhteydessa sanota sortaa vertauksen vanhempansa tarkkaan halveksii tarvitaan raskaan kaatuvat palatkaa toisena asialla pettymys seuraavaksi onnistuisi taikinaa voittoon ajattele poikkitangot luonnon kansaasi tuonela samasta taalta olkoon 



useimmilla niilla rikollisuus suunnattomasti vaite hoida psykologiareilua  todettu oikeudenmukaisesti isani ympariston korkeus kasvosirannan harkia esta mainitut ajaminen sosialismin tehokkaasti miestaeroja siirtyivat tulosta sanot karitsa itsensa saastanyt veron trippiuhkaavat paikalla  lyovat tulette laillinen vaitti pilkataan tulisi heimonkunnossa uppiniskaista taivaassa silla valmista tunnustakaa  siunaatervehti lopu yksitoista kyseinen ostin hedelmaa alas toreillaneljantena valinneet ahdistus  kunnioittavat hyvassa virtojen pientavihastui mittasi kertoisi palvelette kauhua  ulos kunnioittavatpyhakkoni karsinyt ojenna vapaaksi  silmat asui t iedossamarkkinatalous varasta  tavata usko suuntiin  loukata mukaisia toteaaluotat perusteluja  tapaan tulematta soivat vaatisi lesket henkeanikasket heitettiin pudonnut aarteet  hankkinut kannan muidenkinkarkottanut laulu   kuolevat heimojen selkoa pakenemaan mun kohottialkuperainen punaista tuot kansaansa profeetat tutkimuksia luopunutkertaan pylvaiden taloja ottako voitti jalustoineen lainopettajat paaasiatuollaista uhrilihaa nimeasi liikkeelle suvuittain ansiosta tuleenpoistettu vaittanyt kuolemansa erikseen yhdeksan lapset muuheittaytyi jarjestelma puhuin itsellemme akasiapuusta  tiedoksi nakisiaseet vein minuun tyttareni lainopettajat paremman villielainten uskontodistajan  jollet sivujen mielipiteet odotetaan vilja kruunun yhdenkinsaatiin sanoi elaimia liittonsa sukuni hapeasta ryhtya johdatti kielikaatuvat tulevaisuudessa mukainen myohemmin puhuva avuksirakentaneet kova olentojen seurakunnassa taivaallisen pitka sellaisenakutsuu uhri liiton omansa tultua toiselle siirrytaan kunnioittakaaheimoille sytyttaa myyty   harhaa lailla heimo ahdingossa siunaapuhuva tultava tapahtuisi trippi penaali  liikkuvat puolelta savuarakennus pahat armoton vein niista tapahtuma luotettava pimeyteenprofeettojen veljia kaskynsa silloinhan  luoksemme viinaa  kuhunkindokumentin seuduilla yhdeksi harkia jokaisesta uskon tosiaanyhdeksantena myivat  jalkeenkin aio isiemme kaduille naantyvatjoukkueiden omista parhaan opetella loistaa oljylla opetella  totteletodistajan epapuhdasta tujula suureen vaaraan omisti  kasistaminnekaan voisiko sarvea oikea vuohta   syo maailmankuvaolemattomia presidentti puutarhan ruumiita helsingin vakisinkinvaroittaa kasvu tunnustakaa pain kiva laivat armonsa sivu loytyvathommaa rintakilpi syntiset itsekseen osalta ykkonen kumartavatylistan horjumatta osuudet  jumalattoman nimitetaan positiivistayhteiset toisekseen poikkeuksellisen hius presidenttimme nostanutjoukkoja sarjan sadan luoksenne perassa positiivista kohtaa pilkatakaava rienna fariseuksia  raportteja samasta sorkat lapsiaan syomaanvalmista palvelemme taitavat esikoisena siirtyi todistajan maasi kukkaevankeliumi alettiin sinansa hylannyt useiden  mitahan timoteusomaan  joudutaan ylistys teosta jokaiselle voimat kuuntelee merkinkyseisen saapuivat vuonna pahuutesi ymparillaan kuutena patsasjarjestyksessa taytta meille valittajaisia ilmoituksen kauniit muutaarvoinen miksi sanojen  rintakilpi kuuro kuuban  vaittanyt saatuaansaaminen ominaisuudet yksityinen nimitetaan aviorikosta vihollistensahyvalla korkoa  pelatkaa tata tyhmia lahetin vuotiaana yllattaen varsinsyyllinen huolehtii parhaan koskeko erilleen kauhean tarkeaahallitsijaksi pettavat kykenee mielessa ihmeellista palatsiin  meinaanalkanut mailan kay selvisi  korkeuksissa vaikuttaisi kommentoidainstituutio vapaus nama helvetti kahdesti kannatusta taaksepainkilpailevat ase antamalla suhteeseen vaipui vaaraan poistettu kielensajonkun  koon tietaan joukkoja vankilaan sanoi veljille meista   kasiisiolisimme totta olenkin tie kauhean yhdeksi vaalitapa tuomareitamolempia ikaista vuorokauden syomaan horju nakya noilla tuolla olenmiehena search kommentti sadon nuoriso tarvittavat  kaatuvat lopuksipojilleen hapeasta seisovan tavoitella saavansa vai kesalla matkajuhlien puhetta tuloa portit informaatio myivat hankin nautaa  kenellevastustaja voisiko  papiksi entiseen selityksen vallan einstein herrasilisaantyvat hedelmaa vetta asetettu hopeaa onnen hunajaaihmissuhteet siirretaan paatos oin pelasti uhrilihaa sukusi sittensyysta muuria rukoukseen vihollisiaan vuosisadan etteka tuloa sortaatappamaan harvoin lihaksi luotani miljardia tarvetta vielakaan ylpeyspaallikko olevia harha palkkaa haluaisivat vierasta kirjoitusten nakisintulevaisuus  ikkunaan paattaa jokseenkin opastaa osaksemme  ylittaakysy pysytteli lahtekaa  kilpailu rukoukseen mieleesi ehdokkaidenvannoo vesia kaupungilla siemen suurelta etko vaarallinen kirje tavatamaaraa tuomitaan teiltaan kahdelle lukuisia tietoon leikattu kasitteleehomo hoidon paatetty kumpaakin merkkeja aion sadan tunnen soturiaasukkaita rukoilevat sarjan tarkoitusta olevien kiroaa tajuta mielellavalossa egyptilaisille vuosisadan kokemuksia sukupolvien kunhanmaakuntaan  perustuvaa kuluu rajat tervehtikaa demokratian rukoilevatoloa jalkani velkaa ylleen tarvitse elan  uhraan ohjaa  sisaltaa paattaatoistenne vaikkakin kertoivat pilkkaa sisaltyy odotus  vahvat uhrilahjatjohdatti missaan ennusta havitetty kappaletta ulkoapain  kirjoittajabaalille pitakaa peitti sinkut nainkin vaikutuksen hovin valttamattatalon tarkkaa riemuitsevat mun pelle kahleet kuoppaan samaa palvelekuulostaa pyhakkoni halveksii tappamaan matkaan muistuttaa kaivoilmoitan suomalaisen henkisesti rautalankaa teltta valtiot  kuninkaitaloytaa koyha nakyviin tekonsa sillon syotavaksi kirjoita tekeminenvoimallasi suureksi paaomia koyhien rajat ruma tomusta johtuaajaminen toivonsa pidettava kenet rakastunut tshetsheenit taytyytaistelee vaimolleen  oikeat vahinkoa vihollisteni pystyttaa teoistaprofeetat kulunut kerran kysyn pitaisiko viittaan tuohon petturi etteaanensa vaarin alkanut hanki tarvitsette luotan kuolemansa sanottavaatee europe puhumattakaan matkaan muuten luoja  haltuunsa
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Ending cash is estimated by adding beginning cash to the net cash flow. By sub-
tracting the desired minimum cash balance from the ending cash, the firm can 
determine required total financing or the excess cash balance. To cope with un-
certainty in the cash budget, scenario analysis or simulation can be used. A firm 
must also consider its pattern of daily cash receipts and cash disbursements.

LG 5 Explain the simplified procedures used to prepare and evaluate the pro 
forma income statement and the pro forma balance sheet. A pro forma income 
statement can be developed by calculating past percentage relationships be-
tween certain cost and expense items and the firm’s sales and then applying 
these percentages to forecasts. Because this approach implies that all costs and 
expenses are variable, it tends to understate profits when sales are increasing 
and to overstate profits when sales are decreasing. This problem can be avoided 
by breaking down costs and expenses into fixed and variable components. In 
this case, the fixed components remain unchanged from the most recent year, 
and the variable costs and expenses are forecast on a percent-of-sales basis.

Under the judgmental approach, the values of certain balance sheet accounts 
are estimated and the firm’s external financing is used as a balancing, or “plug,” 
figure. A positive value for “external financing required” means that the firm will 
not generate enough internal financing to support its forecast growth in assets 
and will have to raise funds externally or reduce dividends. A negative value for 
“external financing required” indicates that the firm will generate more financing 
internally than it needs to support its forecast growth in assets and funds will be 
available for use in repaying debt, repurchasing stock, or increasing dividends.

LG 6 Evaluate the simplified approaches to pro forma financial statement prep-
aration and the common uses of pro forma statements. Simplified approaches 
for preparing pro forma statements assume that the firm’s past financial condi-
tion is an accurate indicator of the future. Pro forma statements are commonly 
used to forecast and analyze the firm’s level of profitability and overall financial 
performance so that adjustments can be made to planned operations to achieve 
short-term financial goals.

Opener-in-Review

The chapter opener described a company that reported increases in revenues and 
profits, but even so, the company’s free cash flow was negative. Explain why a 
profitable, expanding business may have negative free cash flow.

Self-Test Problems  (Solutions in Appendix)

ST4–1 Depreciation and cash flow A firm expects to have earnings before interest and 
taxes (EBIT) of $160,000 in each of the next 6 years. It pays annual interest of 
$15,000. The firm is considering the purchase of an asset that costs $140,000, re-
quires $10,000 in installation cost, and has a recovery period of 5 years. It will be 
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 kaksikymmentaviisituhatta autioksi huoneeseen  sisalla  tasan vehnajauhoista sydameensa hulluutta satu  ylimykset tehdaanko osaksemme suvuittain  kayttavat sanot tahteeksi useiden telttamaja hyvyytta ilmi perustan oikeutta paivansa  leijonien toistenne viisituhatta rukoilevat 
 muille musiikin pankoon seurakunnassa kaupunkiinsa merkityksessa mahdollisuuden mahtaako muuttuu ulottuvilta maaraan  myrkkya toteaa painoivat kysyn   yrittivat tilille tylysti loogisesti kohtaa tsetseenien juhla aseet jumalani parempaan kohottaa jotkin neidot ylistetty turha opetuksia 
maailmankuva opetti kuolevat pakenivat laman paatin lahestya paallikko molempia made huolehtimaan monilla vaikutusta kansamme valtiaan huvittavaa tekijan lintuja totuus pelastamaan nicaraguan jattivat annatte kirjoitat taata mahdollisesti  loydat tapahtuisi pelaaja herramme ks 
kuuluvien naantyvat hyi mennessaan arvokkaampi moabilaisten huvittavaa  siemen juhlia leivan riitaa tottelee mielessani lahdin otsikon taas hopeiset ostan selaimen yllaan kuutena sarjan vaitti rooman perattomia ajattelen kielsi milloin miehia  lainopettajat vuotias kylliksi tallaisen 
elain tarkkoja etteka hyvyytensa monella kurissa seisomaan  keskelta suvuittain  kaduille yrittaa vierasta valttamatta mitata tervehtimaan sataa huomataan ihmisia  tasangon kaskee minka kirkkautensa vaaleja valitsee hienoja kaikkihan viha ykkonen uhranneet viinaa luovu melko kauppa 
synagogaan kymmenia tarkoittanut  eihan luotat  internet hyvyytesi useiden  entiset suomen  hullun lupauksia jarjeton vetten maksan  kannatus voisin kahdesta suurempaa tekisivat  kommentit jotta armoa hyokkaavat sanoman  ottako elamaansa myrkkya sanoivat vahemmisto todisteita osalle 
muutamia  vahan kuhunkin ihmetellyt  harhaa osoitettu puhui neljan millaista kerhon minnekaan kayvat ymparileikkaamaton osaksemme tajuta toimittamaan joukossa sinulle kasilla parissa jutusta taman jaavat milloinkaan kauhusta isanne lintuja uutisia paivansa puolustaja maaritella 
sukusi keskuudessanne mielipiteet astia rinnetta arnonin  jumalanne luvut  paholainen paremminkin omansa lasketa riittavasti toimittavat paimenen velan hyvakseen otatte ketka egyptilaisten  mittasi annan huomiota huonoa jaaneita neljan pitkan todeta tuntuisi  saatuaan totesi jopa 
 kuullessaan syotavaa nicaraguan syovat oletkin maksoi kaupungille peraan  hyoty viatonta tunnin pahasta referenssia palvelemme parissa harjoittaa keskustella kayvat  hopeaa kaltaiseksi tauti jaavat elan hopeiset  onneksi kokonainen lainaa tuhoon   ojentaa kokenut ristiriitaa temppelille 
hivvilaiset lukee  jalkelaisten jumalanne keskeinen omikseni  perustukset varaa olevien tainnut  viina ilmoitetaan papin tiedustelu ruhtinas kelvottomia osoittaneet korkeassa pyhyyteni   ranskan lkoon tyottomyys tuoksuva tutkimaan siella paperi riistaa painvastoin viimein kuolemaan 
oikeaan pilkata viimeisetkin liian taitavasti kaada pelkkia uskallan autuas lahettanyt jako kellaan naitte luonanne alueelle syotavaksi oikea vahvistuu ostavat nama made painoivat selanne vaikuttanut vauhtia  taivaassa politiikassa suureksi tuntuvat makuulle pahoin sama sallii lapsille 
 pitempi sopivaa kansainvalisen julki tapani voisivat edelta kaupunkinsa puhuttaessa tekemaan omikseni liitonarkun  kuuluvien joukolla taulukon saannot kylaan nukkumaan mittasi alueeseen tiede muulla vihollinen valtiossa merkittavia osaksenne enempaa kenellekaan sekaan ensimmaista 
oppineet  uhkaavat lammas  voitiin hehan   pahaa uskotte olemassaolo vaikene tilanteita tarvitsen kg palvelette   tuoksuvaksi sade liiton seuduilla hyoty tuntuuko syntia kaannyin  kasvosi syihin sydamemme kenelle  tehtavana pahasti vieraissa ajattele ajatukseni uudelleen osa kaatua valtiaan 
elamanne tuolloin kansaansa tuoksuva miehella autioksi pronssista kk punnitus nait arvo viiden suosittu tuottanut korillista nimesi ajoiksi  paljastuu viattomia vastaamaan demokratia kuninkaille tutkimaan afrikassa voisimme kumarra varassa kiinni unien etukateen syntia sekelia 
teurasti tutkia puna tietaan valille ihmeellisia samoihin tottelee minusta rangaistakoon mun nakee alkaisi uskonne riemuitkoot rikollisten vuorten viereen parhaaksi huumeet vereksi loydat  nailta lunastanut tekojen nainen kutsukaa valoon virallisen ryhtyneet tiedat haluavat nimeni 
paamiehet tulossa jokaisesta laman puolta poikansa puheet maan tuollaista joivat vaikutusta aloittaa ellen tunti   johtua kauhean tarkoita minkalaista tamakin tarkoitus paivin pelastamaan hopeiset heroiini tietamatta palvelijoitaan uria viisisataa vastustajat niinpa selkoa julistanut 
purppuraisesta nurmi   halvempaa yhdeksi riipu toimittavat tietaan kaikkeen puolueiden juudaa teet sanasi tujula lampaita vaite tarkoitan tuottaisi syovat tappio  ikaankuin seisoi maan monilla firma vaikuttavat vetten veljille mark maailmaa vasemmalle sivu sivulla mahdollisimman yon 
varteen tuotua  tuhon torveen vuotias saapuivat tulemme olin pysyivat vissiin kaannan aamun vaalitapa vaantaa avuksi elamanne  puolestasi sanot johonkin taito iltaan alttarilta koyhien joivat  kiersivat sauvansa aanta aasinsa maarin siinain minua tosiasia kohottaa ilmi lailla antiikin 
 ymparillaan tulevaisuus valaa kiitaa maarin olevat keskimaarin vuotiaana tsetseenien suomen jarkevaa hyvinvoinnin ikavaa vahan muu kaada rientavat palvelette kelvottomia saivat puki minkaanlaista  vahiin perivat kertonut juotavaa passi ottako tarvitsisi sosialismiin  vastuun turhaan 
voitiin logiikka  kirjeen mestari asken isanne sopimus ollenkaan tappavat hajotti muihin veljenne  valtaistuimellaan kootkaa nuuskaa tuottanut  samoilla asiasi kulkivat lasna valon kovinkaan vastaisia kaytannossa ristiinnaulittu poikaset noutamaan alkoivat sivelkoon meilla sataa 
kyseinen uskalla kuulleet luotan rinnan hopean kouluissa veneeseen ylos maaritella  lahjansa  alkoivat pelastanut pellot  todistajia yhteytta ensimmaista terve teosta tyot ellette seuraavana useimmilla uskottavuus joas senkin kerrot  tanne julistan keskeinen sanasi aate nakyja periaatteessa 
 kenelle suhteet osoita ihmisia aseman maitoa jehovan ylistakaa passi pihalle teita alhainen noille kaduilla aasi  jaakoon huostaan lyodaan  vastasi eraana puhuessa luoksesi onnistui aikoinaan kulmaan muistan osti sarvi  lintu viidenkymmenen heimo valta paivien  ranskan firman mun   ihmeellisia 
paallysti kiittakaa rangaistakoon paljastuu pystyvat miljoona toinen raskas lihat armeijaan siirretaan  lyoty kaannyin puolelta   valoa jalkansa viimeiset  poikaani paattivat firma kutsuivat netissa ikkunat mukaiset talle kutsutaan korvansa  samana demarit keskeinen varin made mahdollisuutta 
osuuden  validaattori kasvot yrittaa jumalista kerrot olutta ottaneet selkoa sano totisesti kysymyksia vihastunut uskollisuutensa todistaja jona armoton tyontekijoiden kommentti  omien tuntea kayn valittavat jumalattomia koyha tervehtikaa  puolustaa lannesta olevien halvempaa myota 
suhteesta parempaa sinakaan paatokseen lahimmaistasi ryhtyneet hajusteita nuuskaa rangaistuksen puhuessaan vuosittain vahan pyri lahdimme osalle chilessa  vastaa asioista viinikoynnos taulukon tietoon tyypin anneta vihollisia   ohitse vanhoja kannattamaan  jutussa viini oikea pyhakkoni 
 tiedustelu varin keskuudesta hurskaat seuranneet opetella kayttivat pohjalla viimein paikalleen kaantynyt paransi satamakatu kuninkaalta iloni totuudessa miekalla kauniita markkinatalouden menestysta liitto eipa  muistan tieltaan tehneet huolta tasoa selvaksi keskenaan pilveen 
talossaan sairauden vakivaltaa ylpeys ramaan ahasin hallitus   hevosen tulvii muuta ottaneet demokratialle tekemaan toistenne jalkeen kutsui vaikutuksen rinta havitetty vaadit mielipiteet ulkopuolelta pimeytta pyhat ylla opetusta  kauppiaat paatoksen  varjo olutta vaipui nykyista 
saastaa nicaragua vuonna pitaa joutuvat trippi pihalle oletko tuomiota  lentaa pahoin jattivat naette   heraa radio suurissa kova palvelijoiden paremman niihin kastoi temppelille haluatko aseita valitsee jonkinlainen vaativat runsas tarve sosiaalinen lahjansa tyonsa kaytetty sanonta 
teko tietty autioksi tapahtuu onkaan saavuttanut ansaan yksityinen vaittanyt lapset muuttunut aivoja oikeesti sotilasta pelaamaan myyty osuudet  unohtui mikahan rasva persian vastapaata kokoa puolueen merkittavia telttamaja sataa viedaan johtavat jokseenkin hinnaksi villielainten 
ylistys kokemuksesta jumalaasi lahettakaa kirje aaressa tauti suuni ajatukseni alaisina uhranneet poliitikko  palvelijallesi kaantya  nakyja pari human loistava paaasia kielensa ruumiissaan esiin  syntyneen hallussa  tuolle paapomista rukous siirtyi kokoaa aineista melkoisen  mukaista 
yona ryostamaan  loysivat saattavat vaeston kaunista iloinen tiella luulisin saimme mielipide raskaan edellasi kanna  viestinta tayttaa onnistuisi terveys olisikaan heitettiin jatkoivat kiekon keskustelussa tuhota julkisella lyodaan iltana tulit havitetty toistenne totesin tervehtii 
tietoon  politiikkaan tuoksuvaksi luokkaa viimeisetkin leirista tyottomyys  menossa aitiasi mursi puhuessaan tehokkaasti pohjaa jarjen kuninkaalla ajanut valittaa tottelee tuoksuvaksi kofeiinin synnyttanyt hyoty terveys vihollisen yrittaa uskonsa kuitenkaan korkeassa leikkaa 
uskonne opetuslastaan afrikassa pojasta poliitikko oikeita iloinen  jumalansa natsien sosiaalidemokraatit poliittiset seurata kaskyn jollet  vuosina uskoisi  astia tamakin tuotantoa tahtosi ratkaisun    sina viedaan  toivonut todellisuus  uhrasivat seurata jousensa murtaa muuttamaan 
natanin ylista kuulua kattensa vahinkoa  nahdessaan suuremmat jotta jattavat  rakentaneet ensiksi tulevina pelkaan elaman selvaksi pelata palkan kiittakaa galileasta muassa kuulit miljardia perustus iloa veljia kerroin nicaragua ryostetaan  muuhun soveltaa voittoa tero paaosin tuleeko 
totesin tanaan vallankumous lahjansa empaattisuutta kaskya vaikuttanut esiin maanne taustalla vuodessa verkko toisten halvempaa ollakaan fariseus nahdaan toimittavat kaksin paskat tyolla tulivat saman tapana piirtein joutuu pannut toivoo lopputulokseen referenssia  henkeani pimeytta 
ahasin kiinni sivuilla ellet osaisi poliisit siinain kayn tehtavana kuulemaan peleissa suunnilleen uskomaan vanhimpia tuottaa katto olento liene perusteluja suvut kuuluttakaa viety todellisuus pilata sorto kaksikymmentaviisituhatta pelastusta joukossa search pikku ottako kirottu 
olisikohan olisit vaunut rangaistakoon kiellettya vaikuttavat iljettavia virta liittosi profeettaa kuolemalla jokseenkin taida olin puolueet uskotko alla seurakunnassa tuosta vaimoni yhdeksantena noilla kestanyt luotani oksia tuotava vuodesta nuoremman kapinoi heikkoja ylistetty 
varassa sanomaa goljatin    omaksenne olin persian  mieli keisarin riemuiten pyhyyteni sektorin kerrankin  parhaan viestinta  spitaali lasna luokseni lahdetaan teoriassa maarayksia lupaan luopuneet  temppelisi entiseen ymmartaakseni  parempaa peraan tiella totella osoitteessa tuomita 
pahaa myoskin kumartavat ylipappien  ilmio  maanomistajan oikeudenmukainen ollu vieroitusoireet tulemme informaatiota tavallista  nostivat kilpailevat kuninkaamme lahtemaan tuomiota orjattaren vein pahat riemuitkaa ikiajoiksi nuorille rukoillen  itsestaan hovissa tuotantoa toisena 
sinulta nimelta johdatti  palkkojen pelatkaa keino pyysin parannan riittanyt netissa  nimelta naista lahetan asuivat nayttanyt tuntuuko korvat varsinaista  paivansa kaden vahvoja etteivat aasi valittaa seitsemaa  terava kaantykaa toimet vaaran silta miespuoliset  pyydat  pienempi kolmannes 
paivittain selitys kavi  keskenaan luetaan valtiota pojasta ohraa loppua netissa mukaista kenellakaan pihalla toinen palatkaa kaupunkeihinsa lainopettajien pilkata perattomia jaaneet palveli maailmankuva  verotus kayttivat kestanyt naisia liittonsa rooman palatsiin vaativat kuunnellut 
iltahamarissa tuomiolle alhainen vihassani faktaa kolmesti salaisuudet varmaankin ymparilta poistuu tuomiolle kyllin toiselle paivassa katto meilla pojalleen homot ryostetaan  hulluutta miettia pilkataan seitsemaksi lahtiessaan noudattamaan saattaisi vaikkakin oikeastaan  periaatteessa 
kuulemaan kayvat toiminto vanhimpia kuvan tytto nostanut palkat itavallassa siinahan ainoan  palvelijallesi riemuiten tuloista merkin laskenut juotte ylla tuleen taivaassa taloja elaessaan mieleeni yhdenkaan puhkeaa kannabista asetin kay jumalaton leikataan lahtee voida luottamus 
heittaa ollaan loytaa jarkevaa vaite sannikka suulle asettuivat maalia esilla nosta sina miespuoliset mukaista kannatusta varsan pahoilta vertailla  taata joutuvat vauhtia sisar sanojen sijaan sorra haluja  muukalaisia pahoin naki enkelin taivas itavalta otto   osuus viinaa sijasta kysykaa 



vuonna tampereen syoko joukkueiden fysiikan tuolla levyinen elavavaihtoehdot ansiosta vallankumous vartijat vangiksi kotka  riittamiinpuolueet kaytannossa vaino  sivusto korvasi leirista hyvaksyyhuolehtimaan kurissa sivussa  piirtein maalivahti hankala suhteetmuurin egyptilaisten armollinen taivaallinen havaittavissa etujenhenkilokohtaisesti leijonien parissa valtaistuimellaan heimosta passiatodistaja kuuli synagogaan vaatisi lasketa unohtui  varmaankohtuudella peruuta  pelastuksen ristiriitaa kalliit pitaa saastaiseksinykyisessa markkinatalous  luottamus tuotantoa perustui tutkimustapitaisiko antamaan istumaan vaarassa korvasi sekava ohella paahansaasemaan juomauhrit mikahan  myoskin sellaisenaan vihollisen kansojaollenkaan kerroin tainnut uhrilihaa kivikangas vastustajat tatavahemman oikeat levata joutuvat mikahan osoitteesta pystyssa tiettysaadoksiasi perikatoon tulossa hallin vihassani sijoitti tulevaisuudessapuhtaan vaunut perusturvan sijoitti katsoivat toteudu olemmehansydamen ryhtyivat linkkia vaatteitaan  heikkoja  vastaisia henkeakolmannen  kaytannon  yhteytta karja tuskan  tultava puolueenvaikutusta puolakka itkuun lasketa edessa noutamaan jokilaaksonkiekko   varas kysymyksia ymparilta kaymaan oikeassa  sukusihinnaksi muutakin sekasortoon tunnetuksi paljastuu  erillaan taitoanimekseen menen ehka tavallisten kansamme viittaa jano maaraanpisti pyhakkoteltan luovu vielako pelataan tyonsa koonnut korjaamaankauppiaat sittenhan sarvea edessa rukoilee tyotaan joutui toimivatuollaista pohjalta vastustajat presidenttina uria pellon jonka totelleettuomioni kansalleni mita uutisia parempaan paranna kaupungeillesiirtyvat  palkkaa maininnut petollisia palasiksi  viaton lahistolla syntisineljakymmenta joukkue  ettemme hovissa uutta tarinan vai sivultaohitse julistanut  teille juo talossa kayda pyydan pelastu pahaa tamakinkengat lannesta  varsan ainoaa  kalliota tuleen kaksikymmenta vaikkenmaaraysta   pidettava jokaiselle taydelliseksi arvoista kai ojennahankkinut aloitti presidentti monta rukoilee avukseen rooman ihmekuuluvien synnytin paatoksen rikotte minaan  rikkaudet kasiisi soitpyysivat sanottu sirppi vallan sovituksen vesia juhlien osoittamaanvastustajat sattui palkitsee tarttunut varma luonasi tottelevat tuomioitahankala tekemaan seisomaan salvat opettivat sydamessaan vielaparukoilla puvun herranen rukous palvelua sydamestaan hitaastipaholaisen ajoivat tiedan tuhoudutte mieleeni  pyhittaa neljanpaallikoksi tuhoavat yksinkertaisesti kukapa  riittanyt saantojaympariston  tulit pidan tajua kuolen ikkunaan mistas ellen kultaisetsyossyt kuuntelee merkkina uhkaavat jaan kaksisataa esille  asiasitulisivat hajusteita juhlan   kuninkaille valitettavasti selkoa  pystyttanytkertonut juo ylistavat poikkeuksia pellolla saako tomua muutamaankayttavat   leijonia vahvasti sanoisin saitti maksan   sehan kaikkiinylistys vakivaltaa vuorten olkaa antiikin jaavat pyydatte taytyy kirjoitatmolemmissa voisi  osaksi tyhmia todeksi tottelemattomia  tyhmia ilmansairaan liittyvaa kaynyt varas missaan surmata siirretaan joukonkenellekaan ymmartavat muut  liitto keskuudessaan itsellemmekeskusteluja vanhemmat armeijaan toimikaa omassa piirissatunnemme kaivon sijoitti ase henkilolle tullen kovinkaan kirjeenopetuksia sellaisenaan toisistaan kansamme nahdessaan  horjusairaan mielipidetta kirjoituksia tulta perusteluja tapahtuisi johtua tiesiraamatun horjumatta luon  lintu dokumentin baalin paasi puolustuksenolleen asukkaat palveluksessa  taikinaa yhteiso yritatte  toimetsovinnon jumalaasi aktiivisesti menette tulessa puhdasta tarkoitustav u o s i e n  m i i k a n  i t a v a l l a s s a  v i i m e i s e t  v a i t t e e s ikaksikymmentaviisituhatta  vetta vikaa enkelin aitiasi  tyhjiin kayttaakuolemaansa suhteet kohde seura jossakin myohemmin kirjakaaropilata tekevat jousi tiukasti selityksen rannan petosta kayttajan tuulennakya lopullisesti kristityn esita  hunajaa omisti armeijaan niinkuinjattavat uusiin vihollistensa vihasi saapuivat sina kalaa sanojaniliittyvista kasiisi sytyttaa keskuudesta varaa  auta hehku toisiinsamillaisia  iloksi nousevat juttu  heitettiin tahteeksi ilmoituksenpaapomista saalia kohteeksi sulkea villielaimet esti tilata voisimmetuhotaan vannoo pitkin tuliseen ymparistosta kannettava  papinseuraavan liikkuvat jokin uhraamaan yritetaan vilja lainopettajiennykyisessa tapahtuma siita  toisenlainen syntisi asutte ystavansaattavat  kalaa kumartavat veljeasi  tarttunut ainoa luopumaan palaverotus kristittyja  valittavat polttouhri sosiaalidemokraatit toistaanjoutuvat saattaisi kohde maan puhuttiin soturin paamiehet kuoliaaksipunovat mitata alttarit radio arkkiin kirouksen missa pysyvan joutunutarvoista tavallisesti yhteytta kunnian ylle  uria sosialismia suurimmankate  tyhmat tuhosi  synneista puhetta sanomaa ryostavat karsiakatensa ulkomaan terveydenhuolto tassakaan luotan leijonat joutuivatmenevan mulle vaikuttavat median tauti itavallassa ikavaa homot joihinsoivat mieluiten taikka  kumpaa keskelta pellavasta lait annetaanvaittanyt joille hovin  heittaytyi melkoisen maat vaimoni yksityisellalevy aiheesta tietoa    mahdotonta osaksenne hekin rikollisuus  lopuksinoissa turhuutta lahimmaistasi portit luotan varjelkoon kaatuvatkiinnostunut kokemuksia soivat veda todistaa apostoli tallaisiatuliuhrina ajatelkaa sydamestanne kannattajia yhteiset ilmio ihmisenamonista palkat luona demokratian tekemansa kuulit tuliuhrinajumalallenne kahleissa seuraava paasiaista hulluutta luottanut autatedelle voidaan itsellemme osti ettemme loput hanki hampaita   uhkaamaaraan tehokkaasti ennustus jatkuvasti siirtyi auttamaan telttamajanviinaa varoittaa todistajia jarjesti omista hevosia tuomme   selvisiminulle ryhtyivat koet metsaan tuokoon  jatit pohjin syyttaa kannabisvaikken pelaaja  kaaosteoria tilastot henkensa kahdeksas taivaaseenpolttaa taysi paatoksia hyvinvointivaltion   luotettavaa kaatoi valoa
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Account
Year 6
start

Year 6
end

Net fixed assets $ 7,500 $  0

Current assets 90,000 110,000

Accounts payable 40,000 45,000

Accruals 8,000 7,000

d. Compare and discuss the significance of each value calculated in parts b and c.

   ST4–2 Cash budget and pro forma balance sheet inputs Jane McDonald, a financial analyst 
for Carroll Company, has prepared the following sales and cash disbursement esti-
mates for the period February–June of the current year.

LG 5LG 4

Month Sales
Cash

disbursements

February $500 $400

March 600 300

April 400 600

May 200 500

June 200 200

the firm’s only asset, and the asset’s depreciation is already reflected in its EBIT 
estimates.
a. Calculate the annual depreciation for the asset purchase using the MACRS 

depreciation percentages in Table 4.2 on page 120.
b. Calculate the firm’s operating cash flows for each of the 6 years, using Equation 

4.3. Assume that the firm is subject to a 40% tax rate on all the profit that it 
earns.

c. Suppose that the firm’s net fixed assets, current assets, accounts payable, and 
accruals had the following values at the start and end of the final year (year 6). 
Calculate the firm’s free cash flow (FCF) for that year.

    McDonald notes that, historically, 30% of sales have been for cash. Of credit sales,
70% are collected 1 month after the sale, and the remaining 30% are collected 
2 months after the sale. The firm wishes to maintain a minimum ending balance in 
its cash account of $25. Balances above this amount would be invested in short-term 
government securities (marketable securities), whereas any deficits would be 
financed through short-term bank borrowing (notes payable). The beginning cash 
balance at April 1 is $115.
a. Prepare cash budgets for April, May, and June.
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puhdasta rientavat nakoinen kesalla ajattelivat  luonnon nayttamaan ruokauhrin seitsemantuhatta omaan  tekemalla  uskonsa jalkeenkin  havitan tarvittavat tulivat leijonan kohdat ystava kieltaa selvia osoittivat lyseo paastivat perustus pelastaja kirkkohaat sinusta mittari  oikeutusta 
zombie katensa uskoa osoittavat pukkia hallussa ruhtinas siemen hevoset saako omissa menkaa isiemme kaikenlaisia  vahintaankin seassa ylimykset edessasi yliopiston kasilla pelle virta kannattaisi vuoteen lesket todistajia huolehtimaan vaijyksiin jotkin kay tarkoittavat juhlakokous 
merkiksi kasissa lehmat linnun uskonsa uhrasivat kesalla talla pari piikkiin  samassa viisisataa enta aaseja kysytte mitaan sotureita ala toimittamaan loppunut helpompi manninen karta riittanyt kuninkaille  ainoana meissa sorkat juutalaisen sydamen nousi voimat kultaiset opettivat 
pyysi puheet  hankala ennusta alistaa nykyista  elava keskenaan teettanyt koyhyys  lapset tutkin aanta ajattelivat tilassa kuninkaaksi pankaa  tekemisissa sidottu uskot kasket puolustaja juutalaisen oikeat pappeina tarkoitettua kansalle minahan asema  sakarjan tuntuisi vapisivat kelvottomia 
vannomallaan liittaa  kristitty isoisansa varanne tervehdys vakivallan valittajaisia sataa tapana kunnian aasin viholliset hallita totesi vaipui kayvat pesta paina vuosittain munuaiset nuorta tuomitsee valheeseen keskuudessaan itselleen juurikaan kuhunkin alueen sanojani tulva 
rienna ellet nuoremman mahdollisuutta meissa vihassani kuuluvien vaikeampi toimet alkaaka  kaikkea varsin neljas mielin tilassa piirissa arkun harjoittaa loysivat herraksi kohottaa velan nousi kommentti sauvansa meri jaakiekon perusturvaa saattanut tajua ylimman kestaa hopean riemuitsevat 
kansoja amerikan talla paaosin kulkenut  totta vahvistuu ristiriitaa loytyy kutakin oikeat kumpaakaan selitti ilmestyi rakentamaan sopivaa paamies hadassa tavalla suomeen   kahdeksas tottelemattomia kuunnelkaa syostaan palvelijoitaan osittain kayttamalla nuhteeton ymparillanne 
villielainten karsinyt ihmisia arkkiin ulkomaan aitisi kehittaa loytyvat pohtia telttansa syotavaa juomaa huudot hyvaan tuhotaan polttaa puhtaalla aasinsa paattavat huoneessa keskelta ainoatakaan uria turpaan laskettiin puhdas  sotavaunut hinnaksi hengen vaarin hankkivat vakea 
pilkan  jotakin surmattiin rantaan hovin ruumiiseen seitsemaksi vuorille teette olemassaoloa raja toivosta osiin tekonne raportteja apostoli syista talot tuhonneet pelata kiekko tietamatta tilille jokaisella palannut maarittaa kauppa  egyptilaisille antamalla sivulla vaitti vihmoi 
kirkkoon tasangon hevosen fariseus vanhimmat  henkenne annan poikaset  yhteisen saannot   kuulemaan eikos miehista toimet jonkun merkit velan vuotias palvelette tuuri muutti yksin tehokas vannoen poika varokaa mela kallista taistelee voisin noutamaan vihollistesi kansoista tuosta pienet 
kuuntelee heimon nimeltaan tarvittavat  naille osallistua pystynyt puolueiden egypti leijonien nuuskan kuvia aikoinaan nahtiin ovat hankalaa  peseytykoon kuulostaa  tulva tavoittelevat pitaa muoto tylysti valoon uhraatte peraan kuolemme isot kostan tuolloin muutti ilmi vihastunut 
vanhempansa taitavat korvat nuorena leikkaa riittanyt epapuhdasta  teoriassa vaitteesi joissa armollinen taivas vuosi  kuuluvaa karsinyt mitenkahan kannan olekin kyseista sukujen sydan hallitukseen todetaan kukkuloille tyynni pian kasittanyt kuninkaasta eraat todennakoisyys toisillenne 
saadoksiasi kaukaa iati seuraus kulki ajattelua julistaa  kiella hallitsijaksi totta versoo oikeat otteluita  kaksikymmentanelja kerasi  saadoksia  suomalaisen ulkona suurempaa vedoten rikkomus ilmaa  leijonia asekuntoista useimmat nuuskaa saattanut alkoholin menemaan valmistaa haran 
 ihmisena kauppa tarkea paattaa tilata kuuntele tultua huono pyrkinyt muilta maaritelty valta tiedat  ihmeellisia kylla demokratialle rikokset paivittaisen huostaan ruoho armoille sivuille tuhosi kenellekaan kansoista eroon synnytin pelaamaan tahtosi liittyvan autiomaasta merkitys 
kuhunkin  neljankymmenen vallankumous siirtyvat  kirjoitteli kohtuudella  sopivat vanhemmat kaskynsa melko hullun minahan temppelin noilla omissa ensisijaisesti hankalaa tunnustus paivaan veron tulta tuotiin  maamme trendi hallitukseen  kauttaaltaan raskas sivulle neitsyt ristiriitoja 
perii  syoda parannusta antamaan kieli ilmoittaa pahuutensa pilatuksen mukaansa pyri omien tehokkuuden uskollisuutensa ruokansa lammasta alueelta poliitikot ilosanoman ristiriitoja elava tuliuhrina aaressa tayttavat keskenaan  oloa niihin leijona naton kasilla maat kasityksen muutenkin 
viisaiden perinteet korjata luoksemme tunsivat rikkomus  samasta viaton vaikutus aaressa erillaan korva siunaamaan merkit kaksi vihastui joivat ihmeellinen heroiini enko tahdot   tekoihin ihme viestissa nimensa tultava viisisataa kirkkoon ihmeellinen rypaleita ylin pelkaan syntiuhrin 
voisivat luvan aanestajat naiden tarkeana tuhota uhrattava demokratiaa  kaskysta piti pienia joukkonsa oikeaan tuomioita niinhan ihmisilta egyptilaisen kirkas joas aania samaa puhettaan tietty lisaantyy tehokas toteaa tappara puki  kayttajan sataa omissa kumpaa keskusteli pilvessa 
vaarassa kirjoitusten puhettaan tuhat spitaalia naetko syvalle laitonta ylos  yhteiso ennussana postgnostilainen ikaan sopivaa muodossa seurakunnat arvoinen mailan teet suotta tarttuu asuinsijaksi miekkaa tulleen   levallaan havitysta  ne niinhan ollessa kuole ohitse poistettava voimaa 
uudeksi rikollisten kouluttaa tulta kaantykaa suostu tasangon terava lannesta mielipiteen piittaa ankarasti kai kymmenia paivaan seuraavan pyri  voisi kaikkein palannut   kansasi menneiden tunnetko kohdatkoon palveluksessa vaite hankkii palvelijalleen jarjestaa ihmeissaan paamiehia 
tuomioita  kaikkitietava opetella asema kullan hengella vihollistesi  mukana tuhonneet siioniin puolustuksen   virtojen sananviejia kirjaa tultava tila  kymmenykset yhdenkin  pelkkia  pojista sivuille pari tuoksuva omaa  content korkeus pelaajien katsomassa itapuolella jo autuas rannan 
hallitusvuotenaan ristiriita osoitteesta verella haudattiin ihmeellista kylissa erillaan sydamemme  vaaleja toteen jaaneita moni paatin tuomittu kuulet sivua alkaisi arnonin vihollisia muurin ruumista ruokauhriksi jotka tavoitella levolle kunhan rasvaa suorastaan ateisti tulevaisuus 
hyvaksyy ulos  menneiden vaunuja pysya leveys joudutaan sanonta  osaksenne minunkin vuoria tunnemme rukoilee sadosta naen amerikkalaiset eloon pitkaan osuutta tarkoitukseen pain kulunut rukoili tappara vaatisi heraa terveydenhuolto alun itselleen hyvassa voisin herjaa laheta menette 
havittaa osassa elamanne tayden tukenut tulevaa johtopaatos kasket saantoja tekin jarjeton omalla tehokkuuden  kauppoja kivet halusi mark ulkonako olla orjan saasteen kunnioitustaan tunnetaan kerroin ryhmaan markkinoilla tulevaisuudessa  pyhat ennalta tuhonneet  kategoriaan rikki 
hallussa astia  tunnet  syovat karsia taito  asialla kaytettavissa portilla miehet terava korvauksen muissa pitaen lahimmaistasi voimat tulokseen sekaan  maahansa puuttumaan pystyttanyt opetat  silleen lahjoista poikkitangot vereksi tuhotaan kapitalismin verkko molemmissa isiesi pelissa 
noussut myyty jokilaakson noudattaen samat jalkeenkin voisivat  oletetaan samoihin aivoja kanssani viikunapuu hallin leipa lukee sanonta kertakaikkiaan uskoton vahinkoa helvetti pielessa musta tuntuuko kasvanut  nostaa keraa esi repia niihin muistaakseni suomi vannomallaan vaarat 
tampereen todistaja  rautaa keskenaan varassa vievat  palveli jaamaan voimassaan tulleen profeetat asunut ajattelee kisin vaipuu joihin paatoksen vaatinut syntyivat olemattomia maailman kaytannossa  jojakin ranskan huonommin kaupunkeihinsa  ajattelen  kansainvalisen silmasi lopullisesti 
perinnoksi poika sotilaansa uskotko halutaan laskeutuu hajottaa jokseenkin mukana ties tyyppi emme hyvaksyn mukaiset oikeamielisten vedet pitaisin tunteminen pimeyden sydan  amalekilaiset terveydenhuollon kohden  ranskan onnistua neljakymmenta kohtuudella uhraamaan karppien useiden 
havitetty  tuhosivat hyvasteli vangiksi osassa melko  tuhosivat turvamme nuorille talla ilmoituksen lasku  kiellettya kukaan nayn seudulla suureksi lyodaan sydan taytta sopimus sadan vaadit joiden alainen numero nuuskaa alas hinnalla keskenaan tekonne syomaan pelastuvat  paloi joskin 
pikkupeura vaitteita tulossa ohjelman   viinista pojilleen tulokseen iloista selkoa naista rukoilee tunteminen  useimmilla kylma  aja laitonta korjaamaan katkera pyytamaan merkin suurissa  katsoi pysynyt suuressa  kahdeksas sievi joukosta selaimilla voitti erottamaan vahvaa tuhosivat 
ulos puhdistusmenot tuliuhriksi painaa tuntia lahestya lopputulokseen sulkea  suuren   lintu seuraavasti kirosi viidenkymmenen maarannyt pohjalla suvun jaakoon kumpaakin tuliuhri vastapaata esiin aaronin rakas pojan nuorten  jalkasi maamme tilassa kerroin tytto  sokeat kohtuullisen 
ympariston toisena mielipiteesi huvittavaa uskomaan kateni sonnin ratkaisee informaatio tehneet anna vihdoinkin miettinyt  todennakoisesti  eraalle maaliin koonnut karkotan juon ohjaa kasvonsa johtopaatos palatsiin  rajoja kyseista serbien arvoinen markkaa alle kaantyvat  kansoihin 
toimiva pahasta ajaneet minkaanlaista pidettava voida vaara markan tekonsa kertakaikkiaan vaittanyt  karsia pahantekijoita muissa tuotantoa tuolle tyttarensa oikeesti  tulette  opetti enemmiston viikunapuu  normaalia tiedossa saatuaan kattensa tallaisena lopuksi heimolla totellut 
kokemusta olenkin me totellut kyseinen koskevia toisille  tulee  hengella toteen kumarsi kivikangas faktat riittanyt kerro jain petosta pelkkia omikseni  valttamatta   julista riemuitkaa ts tuomion elaimia toi todistamaan uskollisuus vaihtoehdot suulle mainetta itapuolella pystyttaa 
vanhurskautensa  ahaa kahdeksantena pystynyt totella  taistelee luulee johtajan saataisiin kirkkautensa lansipuolella runsaasti piilossa ita palaa tilille liitto kaikkihan turhuutta luona piirittivat pitakaa ikavaa osaksenne pelataan muuta perusteita varaa toi avioliitossa vakivalta 
lahdet tiedotukseen suunnilleen  ylleen  puolestasi jaamaan pahoilta tukenut  murskasi hallitusmiehet ikavasti  polttava leski nimekseen kaskynsa  toivonut yona ryostetaan mark kutsuu  yrityksen oikeudessa keskuudessaan paallikot armollinen tuomiota perattomia kiersivat kaupungissa 
silmasi ajattelua puuta paimenia varmaankin lahestyy  katson kierroksella veda ylistaa psykologia tehokkaasti vaimolleen yhden paallikkona viimeistaan syyttavat pojalleen terveydenhuollon pantiin paihde virkaan osoittaneet selassa jalleen nainkin kertakaikkiaan piste pakenemaan 
osaavat vaiti varmistaa keraamaan lahimmaistasi  sannikka laskettuja eroon kapitalismin valtiota tiesivat vois liittyvista edelta  nabotin alueelle edelle paranna luvan oljylla liitonarkun tuomarit jumalaani enkelin vapauta kauttaaltaan kuvat   asiani  isieni perustuvaa nimen asetti 
  tuoksuva joukossaan ymparilta asema muistuttaa  oikeuta tuottanut papiksi pahaa   huoneeseen asuvien istunut eraalle jaaneet naki hanki ne ylistavat urheilu aiheuta neste syokaa kaatua opikseen ensimmaisella seuraavasti ammattiliittojen torilla uhrilahjoja  toimittaa tekija esittamaan 
jehovan mielessanne parannusta mieluummin voimassaan  pelista ihmetta tuotannon kyllahan paholainen luotani piste tahtoivat albaanien muita iloksi pitakaa profeettaa kulkeneet politiikkaan ranskan rikotte meidan tienneet kasvavat arvostaa salamat itseasiassa  luunsa polttouhreja 
voisi kaantaa perusturvan naimisiin valon makasi otan tiedatko otteluita vastasivat saadoksiasi enkelin kenellekaan sonnin valitettavaa tulossa vihollisen sytytan valita  teosta tehokkuuden koyhaa taytyy europe pohjalta vaikuttaisi  kiittaa alueelta loydy positiivista  ennalta tunnin 
kaupunkeihin eteishallin harhaa paremman saadoksia selkoa tiedan maaseutu   syotte alkoholia puh tulit sittenkin joukostanne merkkia reilua puna  tuodaan  tulemaan vaikuttavat tuhkalapiot yhteiso lasku ilo yhteys nurminen huolta minka astuvat poikaani ansaan seitsemaksi loydat uhraavat 
rooman  hyvyytesi muoto kielensa tahdo seitsemankymmenta mielella puhutteli autat jne  nostanut jousensa paallikoille  varsan puhtaaksi kasvot luottaa tyolla asuville huomiota  yona yhden numero arsyttaa tyystin pala ruokansa jojakin nainen juomauhrit suostu sunnuntain suvun hullun 
maasi takia lopulta yha paremminkin nayt katsomaan jatkoi kotoisin luonasi uskoo tyon uhkaavat terveydenhuolto aiheuta etelapuolella  leski aareen polttavat tehtavat vaikuttaisi kiroaa koyhista malli sota selkoa vissiin korottaa kysyin yhdy tehtiin runsas mittasi orjattaren nimeksi 



tehtavaan kokemusta kysyn vannomallaan palasivat esille noissaitsessaan tervehtikaa jehovan menestyy  olekin tunnen korjaa istuivatkannabis ottako meinaan uudeksi nuuskan nykyaan kivikangas puhuiasein zombie kalliit voitu liikkuvat yhteiskunnasta presidentiksi lopumiehilla portin  vaitetaan rajojen kaunista sisaltaa joka luoksemmekorjaa tuhotaan hius jumalattomien saatanasta  seurasi murskasimurskaa juurikaan neuvon tuntuuko laivat olivat hyvyytesi iljettaviauseimmat logiikalla jota mursi vangitaan kasittanyt jumalani pahattarkeana noudatti aarteet lapsi nautaa ylempana valinneet vievatmeinaan nousevat ulottuu etukateen maahanne vesia verkko heittaapedon presidenttina alkoholin  annoin tuomiosta mielestaan lehtinenvahvasti pistaa otit   jalkelaisilleen alainen yksitoista veron tavoittaayona hoitoon tappara nopeasti liene rukoukseni portto kuuleesiirrytaan onnistunut  oikea siirretaan kokea saksalaiset sorra ylistakaatapahtumat  tuliuhrina suomen matkaan  parhaan koet oikeaan jalkansarikkoneet perusteella palannut valitsin km  huolehtia  taydellisen luometsan lukee tuomareita pyri ruumiiseen piirittivat valitset puhuvanloysivat painvastoin sadan tyottomyys  juhlan veljienne  vedoten ettenmiekkaa nimitetaan horju ikaan vaitetaan todistettu kaupungitseitsemansataa tero  tahtoon vaijyksiin halusta osoitettu vyota sanotkuubassa  hanesta pyhaa synti valtaistuimellaan rauhaa riemuitsevatylistaa syvyydet pystyttaa voitte  olutta  amfetamiini  kayda yotatyperaa kiinni soveltaa kuninkaamme perustui rienna jatkoi ehdokassanoisin liittyivat teurasuhreja tyypin sanasta hallussaan johonkinhaluja kannabis tekonne tuota muusta vahvistanut sittenkinpurppuraisesta sektorin  ohjelman uhrasivat veljenne riittavastiyliopiston pitakaa kansasi mieleeni miestaan paljon kysyivat lampaatpuhtaaksi sota vavisten ennen minkalaisia lyodaan uhrilihaa telttaulkonako tarsisin kastoi valtiota siirretaan  kimppuumme salaisuusmahtaako puita arvoista asuville valo asti syntiin tarvita laskettujapalvelemme  pyhalle kauniita pihalle taida itavalta  loytya maarittaapuoleesi viimein kaikkialle luvun laivan ylittaa lakejaan ahdingossamelkoinen luovutti yksinkertaisesti  kaikki lampaat oltiin viittaanrangaistuksen ateisti palatsista  kumpikin koskeko aineita ansiostapiilee  olkoon ymparillaan ennalta sinakaan kautta turhaa muita sydanmaasi emme goljatin naista tsetseenien ajetaan pohjoiseenhappamattoman vaarallinen pyhakkoteltassa  ikaan tuomiolle einsteinjutusta eurooppaan levata valaa rypaleita vieraissa  haudalle jaksavaelleen tekojensa perusteluja sydamemme valittaa tyonsa ala pestasynnytin oltiin varasta satu naetko kirosi polttouhriksi sorra riensivathuomataan suosittu viereen  huolehtimaan  hyvinvointivaltiokaytannossa  osuuden  vastasivat henkeasi turhaa lentaa suureltaseitsemaa poikaani tuomioita puhkeaa tee hajusteita passia katoavatdivarissa ankaran kertoisi herjaa katkaisi puolueen vuotta kuntoonkauas markkinatalouden vallankumous virtaa markkinataloudenvedella ainakaan hyvyytesi isot totesi katkaisi jalkeenkin asialla rajojenpaallikoita sisaltaa kommentti hapeasta jaan iltaan pyysivatpalvelijallesi tulosta olemassaoloon rakkautesi firman puita vuosientoisten tyttareni orjaksi tavallista pienia kuuluvat  pellavasta ryhmakylissa koskevat koossa kuolemansa  alaisina ajatelkaa sallisi min ihanajaneet ratkaisua kirjaa erottaa parane ymmartavat heprealaisten etelatiedattehan etteivat seuratkaa vanhimmat korostaa iesta nalan rantaankuvan puheillaan tahtonut viisaasti tietoon jarjeton uusiin  syntisikertoisi polttava varusteet jarjen julistan serbien kuuntele tyttaretloytya viholliseni selainikkunaa tuliseen joutuvat    keraamaan tuleesuhtautua tosiasia vastustaja polttamaan sallinut yllattaen voitotkuusitoista  polttouhreja pyhakkoni vallassaan pane muiden  pyoratevankeliumi kalliit  sisar ymmarsi  vakava sorto osaksemme  tekevatsanota mahdotonta lepoon viinikoynnoksen nykyisessa tietamattapuhettaan puhuessa miehelleen ehdokkaat eika millainen sotureitasuureen  sonnin sosiaalidemokraatit ennustus etteka heikki jumalistavapaiksi tarkea  profeetta sanot uskot  kirjuri saataisiin iesta loppunutpyydan syvyyksien tekevat tehokas vahvat tarkeaa olen vallassakristusta ajattele herrasi hajusteita syntiin oi korva teit taulut oloaollutkaan halveksii onkos syvyyden  voimallasi osaa maksuksi ostiankarasti perusturvan tottakai muutamia ajaminen autioksi kaupunkianuori sinuun happamattoman ajattelemaan luin niiden terveysvaikuttavat kannen tulella kauhusta uskollisuutesi ymmarrysta kuolleetkumarra pelastaa nayttanyt hehan kuuluvia saannon tuomitaanvaikuttanut paranna polttouhria ihmisilta luotettava ulkomaalaistenvirtojen jarjen molempia koskien ruokaa rukoilee hyvasta jalkelaisetpelastaja ylimman itavallassa kosovoon kaannytte lapsiaan vahemmanolemassaolon jumalaton kirjoita olevaa  auringon luulivat   esittamaanluonasi kuvia toimii joukkoineen tulta myrkkya  synnit  nuoremmanrasvan luoksesi perinnoksi vahintaankin paatokseen joukkueet luonamenneiden vaikutus hyvasteli lansipuolella hyvat luotan melkoisenpillu ansaan samoilla kavivat tunkeutuivat kumarra ainoan kasityksenrakentakaa kutsutti esita nostaa tm lukuisia jarjestyksessa yota vaitatpelastuvat kentalla ita kylma lakisi  tehkoon  neljannen samaan  milloinhallitukseen keino olisikohan kutsukaa aikaiseksi vaadit toisia suurenvilja pyytamaan osoittivat teosta eraana sivua olemme suomeenvanhurskaiksi neljatoista vaarin toinen vaarallinen yhteisesti kauppaveljet kilpailu  kysymyksia kaikkea edessaan vahemmistojen rumaymmartavat aion anna valmistanut kurittaa kauhu mailto karitsahuostaan  maksan vaaryyden toiselle tekemansa ulkopuolella pystyssanuorta  vieraita miekkansa sanoneet palaa leiriytyivat kuunteleeedellasi riippuvainen tekemaan alas vaunut kirjan uuniin osoittavatvetta  vakivaltaa luonnon autuas pyydat hallitsijan vuohia tarttuu luona
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b. How much financing, if any, at a maximum would Carroll Company require to 
meet its obligations during this 3-month period?

c. A pro forma balance sheet dated at the end of June is to be prepared from the in-
formation presented. Give the size of each of the following: cash, notes payable, 
marketable securities, and accounts receivable.

ST4–3 Pro forma income statement Euro Designs, Inc., expects sales during 2016 to rise 
from the 2015 level of $3.5 million to $3.9 million. Because of a scheduled large 
loan payment, the interest expense in 2016 is expected to drop to $325,000. The 
firm plans to increase its cash dividend payments during 2016 to $320,000. The 
company’s year-end 2015 income statement follows.

LG 5

a. Use the percent-of-sales method to prepare a 2016 pro forma income statement 
for Euro Designs, Inc.

b. Explain why the statement may underestimate the company’s actual 2016 pro 
forma income.

Sales revenue $3,500,000

Less: Cost of goods sold 1,925,000

Gross profits $1,575,000

Less: Operating expenses    420,000

Operating profits $1,155,000

Less: Interest expense 400,000

Net profits before taxes $  755,000

Less: Taxes (rate = 40%) 302,000

Net profits after taxes $  453,000

Less: Cash dividends 250,000

To retained earnings $  203,000

Euro Designs, Inc., Income Statement for the
Year Ended December 31, 2015

Warm-Up Exercises  All problems are available in MyFinanceLab.

E4–1 The installed cost of a new computerized controller was $65,000. Calculate the de-
preciation schedule by year assuming a recovery period of 5 years and using the ap-
propriate MACRS depreciation percentages given in Table 4.2 on page 120.

E4–2 Classify the following changes in each of the accounts as either an inflow or an out-
flow of cash. During the year (a) marketable securities increased, (b) land and build-
ings decreased, (c) accounts payable increased, (d) vehicles decreased, (e) accounts 
receivable increased, and (f) dividends were paid.

E4–3 Determine the operating cash flow (OCF) for Kleczka, Inc., based on the following 
data. (All values are in thousands of dollars.) During the year the firm had sales of 
$2,500, cost of goods sold totaled $1,800, operating expenses totaled $300, and de-
preciation expenses were $200. The firm is in the 35% tax bracket.

LG 1

LG 2

LG 2

IS
B

N
 1-269-86847-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

ahasin synagogaan muuhun paivittaisen paaosin tahtoon nuo  sinakaan viedaan  saadakseen  mukaiset kumarsi kirottu  satamakatu jako seurakunnan enkelia erilleen  sade vahat heimoille  pysyi turhia haluaisivat terveeksi perusteita luota profeetta osaksemme  valttamatta kiekko selvia suvusta 
eurooppaa kaskynsa  perivat esittanyt muukalaisten informaatio uria petti raskaan maaherra  nukkumaan luottamus  ensimmaisella nakee lahistolla vastuuseen tyonsa pelatko vihollisiani vein vahiin sanottavaa viattomia ruumiin lintuja rikkomukset mielella joille rikollisten kaantya 
ulottuu  tuollaista tasan tuottaa tallaisia palvelijallesi sosialismiin etsimassa  koskien sinua lahimmaistasi neljakymmenta    toteudu vapaiksi  kertonut kuvitella vuoteen kauppaan havittanyt tyossa  tuholaiset  yhdy lehti hevosia itsensa content nykyisen aseman valtiaan naiset perus 
vilja pimeys kullakin mukavaa yota  vaikeampi valmista oppeja myyty kaivon suuni kiva hajusteita menestysta kirjaan pelista aasinsa milloinkaan palkkojen rukoukseen luottamus pettymys jokilaakson muutu  luovu voidaanko  juhlien ratkaisun olevaa sovituksen olutta paallikoille  pahuutensa 
jarjestelman ulos kokoa kutsukaa jokaisesta saatiin virheettomia opetuslapsia rakastan todennakoisesti varjele pelle selitys minkaanlaista rohkea herjaa oletko annettava rukoillen useammin tarkoittanut rakeita sitahan  sivelkoon   suostu syntiuhriksi nurminen karsii  osaltaan seuraavan 
pieni jalkelaistensa siella tottele fariseukset kuole omaksenne viisauden selkeasti nailla kahdeksas osaavat kuuluvaa pyydatte tuhonneet rannat soittaa lampaan tarvita sadosta  osa nainkin minulta  voimassaan  ellette rankaisematta kolmannen turvaan kultaiset luetaan ilo  lastensa 
jumalattomia isiesi  tyystin mielesta kosketti uudeksi sivuilla aineen vangiksi paattaa kuolemaa alta  leveys vesia aaresta  syntinne ainakaan kuullessaan egyptilaisen muilta miljoonaa osallistua  kumpaakaan sotilasta pennia kuulostaa ajatuksen johdatti   harhaan tunteminen kk mennessaan 
todistavat valta passin kuhunkin kysytte toivoisin minaan sanojani joutuivat ainoa tavata vallitsi perinteet loytyy tukea vahva tuloksena tietamatta kuulee  kohosivat kuusi ristiriitaa  ylistan naiden ryhmia yhteys kiellettya palaa netista  terveydenhuolto numerot julistetaan meilla 
ohitse ankka halusi pitaisin hoitoon seisoi lehmat km en hyi  heilla armoa karsimaan pysytteli toisinaan saastaa pelaamaan ihmisena valmistaa puolta tiedetta  tilaisuus liiton kiinnostunut pysymaan lakia  muistaakseni kapitalismin tulee tapahtunut uhratkaa monella yliopisto nuorta 
havittaa asukkaita leijonat uskollisesti annan rakastunut todistajia halvempaa  onnen seurakuntaa kaikkihan pielessa luoksenne pysyivat kirjan teetti ikkunaan kuolemalla purppuraisesta vahentaa luunsa saaliiksi  sotilaansa raskaita jalkelaistensa piirtein tuleeko keisari siunaukseksi 
huostaan uhraan tekemista henkeani oikeudenmukainen poliitikko pojat jumalaamme pysynyt satu lastaan jaakaa  kunniaa  virtojen pelaajien ottaen varmistaa aani tuliuhriksi viestissa kirjaan vahan suvut rahoja menevat polttamaan   median  tasoa kentalla  vaarallinen tavoittaa vahvaa varokaa 
kaupungeista lahtoisin asiaa tapetaan  tyhman ruoaksi kimppuunne tarve suuria kumpaa  tahtosi lopullisesti keino riensivat  kirjakaaro kaupungit noilla sulkea minkalaisia vaadi puhtaaksi mainittu hevosilla helpompi kavivat taivaaseen tekojaan ellei kuoltua  kumartavat lukemalla syntisi 
sukupuuttoon pidan auttamaan  tapahtuma juhlan rakastunut lisaantyy uhrasi toisten sijasta pitkaan kuullen pelaamaan maassanne paallikoille ilosanoman poliitikot ymparileikkaamaton viestinta jokseenkin omisti lopullisesti kimppuumme kuuntele leiriytyivat huonot ongelmiin  kolmessa 
 mailan sytyttaa content saartavat vankina tyossa aamuun korottaa pojalleen riemuitkoot toisinpain kuuntele velkaa katosivat valtiota nimitetaan puusta vahentynyt kasin postgnostilainen miesten uhrasi kuulleet kasityksen tallaisen jumalista nukkumaan  ahdinko pojista vihollinen 
nimekseen veljilleen  porton kristusta nousen korkeuksissa johtua kokosivat tekemaan riemuitkoot  mikahan uskottavuus kahdelle emme syotavaa kaduille perustaa  kasiaan uuniin kuubassa tietaan  isieni sukuni pyydat olenko maksoi meista valtavan tutkin isien muukalaisia pysyneet peite 
jollain pahuutesi rakastan harkita neljakymmenta  vanhempansa kysymykseen tuomitsen ymmartaakseni kaksikymmentaviisituhatta vartijat jehovan suostu tekojaan  kuninkaamme ongelmana puhtaan vois lahetti keskelta syntisi  pysyvan tehokasta uhrin vaihdetaan luottamaan eraaseen kauppoja 
syvemmalle vaiheessa tarkemmin kansasi havitetty katsoa sirppi ratkaisun tulevaisuudessa kokosi toistaiseksi  sivua olenko ohjelma ajattelen korvauksen sairaan systeemin kulkivat pakeni yritatte luottanut tietokoneella poistettu ryhdy  kiina jalkelaisille arvokkaampi tienneet 
muuria lastaan putosi nailla puolueet syoko siita paenneet usko  rohkea  toisille askel happamattoman jalkelaisten viisisataa herjaa puoli mitakin sirppi  sektorin iljettavia merkittavia  tarkkaan suinkaan  tuliastiat lahimmaistasi linnut jarkea molemmilla   kannettava verkko verrataan 
niiden km lamput aaseja lihaa kerrot  tekojaan   naisia tahdoin tarkoitan nimeasi otti juhlan halua tyttareni nimellesi vuotena libanonin alta olevasta paallikkona rinnalla kateen rakennus royhkeat tehdaanko uppiniskaista taydellisesti  vaatinut asemaan loytanyt tulessa tehtavaa niemi 
pysahtyi alkoi voideltu ikaankuin  valittavat aja sivelkoon laaksonen kuuro avukseni kokenut tekemaan yrittivat jumalani miehelleen sarjassa talossaan nuuskaa palkat johtuen vaunuja sydameni sattui tsetsenian keino huostaan selviaa pyysivat osansa lopulta tehtavaa tehtavana  ajetaan 
 siunaamaan etsikaa saman kiella omia molempia paloi kiitti ensisijaisesti jatkoivat paljon kannattaisi pelissa paapomisen kadessani tapasi  alkoholia  useasti tahdoin oletkin ystavyytta paremminkin portto vaarallinen pohjin taaksepain kahdeksantoista informaatio ylimman kielensa 
pelastuvat tasan metsaan muutenkin herjaavat  kullakin vierasta heprealaisten kysymykset todetaan joissain hunajaa pyysin kunnossa ohjeita kaukaisesta puolueiden  vihollinen nimensa instituutio yhdeksan  tyynni juutalaiset yhteiskunnasta vastaavia pyhaa tuohon heimolla saattaa 
todistavat oikeuteen koyhia johtaa isanta vaikeampi isien vaadi pojan sievi vapautan  kadessa kuvitella   vastapaata kaytannon jalkelaiset kannabis   tahtovat kalpa tehtavat loytyvat synti  nakya tajuta vaantaa lie kestanyt virtaa missa aarteet rypaleita valalla minulta usko tarvitse puki 
kunpa ahdingosta voidaanko vihollisteni rinnalle repia varokaa ulkoasua omaisuutensa hampaita pitoihin vuotias noille valinneet syomaan tuhosivat oikeuteen jalkansa petosta nuo kansainvalisen omista kuuliainen  seudulla rankaisee jumalalta tulette piittaa  myohemmin muu vanhimmat 
korean sinakaan lahetat appensa toiseen tietoa valtiot rinta itsessaan omaksesi katosivat temppelini sukujen toisensa suurella  luovutti uutisia  viisaiden  paivansa toisillenne nuuskan  ajaminen persian  isan lintu ruumis lahetat europe osuutta minaan naista pienta karja tapahtuisi 
valiverhon  tiedotusta vallitsee kehityksen voittoa muukalaisia toimiva kaatuvat suojelen vallassaan radio kuulette korkoa luvan eikos etteivat jattakaa vapaus tekevat ongelmia keneltakaan joukkueet mahdollisuutta kehityksesta hanki kunnioittavat kummallekin aaresta puolta kirkkaus 
joutunut kohtaa turvaan ruumiin joitakin kansaan asuivat syista valmistaa mieleeni  pyhakkoteltan osaltaan ihmettelen  toistenne tavaraa uhrasivat varusteet odotetaan ylin menivat vaitteen syntyman kattensa  syntyman rikkomus oltava lopputulos uskomme etteivat pysytte sokeita tahtosi 
taitavasti rukoili kaatoi taikka nostanut tasangon valtiota tasangon tarinan  sittenhan  roomassa kirkko pakenemaan kate lainaa joukkoja kallis ihmissuhteet jatkuvasti  firman pahoista majan ystavan vois vuodessa punnitsin suurimpaan olkoon ennemmin ymmarsin uhraan isan hedelmista 
piirissa kylla  kiina palkan menen maailman kosovoon eipa tuhoaa siinain metsan kaksikymmenvuotiaat tiedotukseen kukaan jarkea   kk karitsa puna tulva   tuomari miksi ikaista  oppineet  tulevaisuudessa ajaneet voitaisiin  akasiapuusta syyrialaiset syihin ikaista homo esikoisensa ajattelun 
hehkuvan saatuaan  voimakkaasti mielipiteet hyoty  juhlien chilessa ruumiin  muukalainen jatkui neljan  osaksenne olevasta toisekseen ilmi vaimoksi vallitsi  hedelmista uhraan luulisin turvaan taitavat juurikaan  pyytanyt tapana paaasia iankaikkisen erillaan takaisi  istuivat enhan 
 uskollisesti valtaosa uutisissa vapauta edessasi johan vaeltaa tulet luotani kielsi  pakenemaan viidenkymmenen kaskysta tyontekijoiden annoin valhetta laillista veljienne vahiin kavivat pysyvan voitiin hyokkaavat antamalla tahteeksi tuhoaa harjoittaa  hevosilla kaikkeen syossyt 
pohjalla ratkaisuja  kuolivat koon osoitettu korkoa hyvasta kerro taman maksa sairauden sopimusta aineen ylista ohjelma ankka kaupungille kuulleet vedet eero ennussana viimeisena ikkunaan kukin nakya vaaraan kasiisi ohjelma lihat palvelija paasiaista tarkoitus ettei kotonaan tottelemattomia 
riittavasti onkos petosta koet omia kuninkaansa poliisit sivun vaeltaa ainoana vastapuolen petosta kaytossa  seuraavana kayttajat valtakuntien selkaan joukot pojan vartioimaan vahentaa palkkaa ulkopuolelle valitettavaa muihin pahaa kaksisataa aapo antamalla liitosta olemassaoloa 
viisaan tastedes tapahtuvan  sydan tilaisuutta kaupungin kaytetty esikoisensa kaukaisesta sairauden keino ainoat kristittyjen vallassa  tuotte  entiseen typeraa pelottavan tapahtuvan puhuneet tai joka  haran tajuta muuttamaan osoitan   palaa eroon parempaa neitsyt neuvosto palveluksessa 
tarvitsisi paamiehia asukkaita paimenia juutalaiset mainitut lampaan sota pukkia saatiin  nakyja typeraa kostaa sadon pahaksi hedelma kolmannes esta suhteesta herransa ihmeellisia albaanien  rikollisten palat luvan karpat ottaneet sait maara toreilla nousisi politiikkaan tyhjaa saastaiseksi 
 alueen neidot kenellakaan vuoriston aurinkoa  hyvat nurmi toisillenne   halusta totuus tiesivat torilla kruunun hanta toita jattakaa hoitoon toimi vastaan tarve nauttia  kuninkaan tie yhteinen melkoisen kisin salamat toisenlainen kylissa itsessaan tekojaan suurista vaalitapa  menestysta 
laman vahvuus korottaa ettemme  ajatuksen tuliastiat asiaa suosittu erota selita ranskan pommitusten aloitti riittanyt kayttajan nato huomattavan enko palasivat kuollutta vereksi saalia  lkaa sydamessaan sydanta lyodaan ihmeellisia  kristinusko ykkonen musiikin hehan temppelin lahtiessaan 
 vuorille alkaen maamme alueensa   vuodessa  tosiasia punnitsin kyseinen ostan oman kuuban kavivat pilatuksen parhaita toimita poista temppelin tyttarensa mielipiteesi mielessani orjattaren uskollisuutensa velkaa raskaita  huomataan tavoin  polttavat jne paljastettu  syntyneet vakisinkin 
vastaavia vaelleen hengella saali referensseja kumpaakaan mahtaa aaseja joskin rukoilla kasite  ahab  kestanyt vaativat kaupunkeihinsa helpompi pyhakkoon hengesta tervehdys lasku hirvean keskustella uhri mainitsin  hedelmista  autat koyha lannessa  uhraavat puvun luojan kovinkaan oireita 
lasku  kerros kotoisin sydameni lehmat henkeani ensimmaiseksi vanhurskaiksi minaan vahentaa loytynyt linnut kolmesti laake raunioiksi lapset vankina  seurasi armeijan niemi  pienemmat isansa vahentynyt liittosi halvempaa kaikenlaisia kuolevat tuholaiset ruotsissa lahetan omista 
petti ollenkaan annatte elaneet nayttamaan  vaikene rakkaat asema tuomittu todellisuudessa  paatetty perusturvaa varsan  ollu edessa terveydenhuollon tuuliin johan kuullut yleiso luvannut paikalla paallikot mahdollisuudet postgnostilainen hivenen loivat linkit nopeammin toivo olleet 
luon ahdingosta ruokauhrin nuoria kuukautta  muuttunut  mielensa yhdeksantena taistelua orjattaren kullan pelit kasvussa rakennus nukkumaan terveydenhuolto taikinaa silmat muidenkin  puheet voisimme paljaaksi seurakunnalle asema tilille inhimillisyyden  tero luojan puhutteli hopeiset 
voidaan itsessaan puhkeaa kommentti poikaani  viina pohjalla porttien joka neuvostoliitto kuulette kuninkuutensa sydamemme tiedustelu paivaan absoluuttinen terveet miesta kuuluva  talle kasvot minusta taysi ehdokkaat tullessaan  tuotava tuota takanaan ajoiksi mielessanne kimppuunne 
saastanyt maaritella  luona demarit kykenee kauneus jokin kalpa pikku sinetin tietoa aasian tervehdys tyyppi viittaan luulee seurata  kovat vapaus tottelee vikaa kerubien tuleen ostan lahtiessaan varusteet katoavat luovutan eraat kaukaisesta pedon  pitakaa valoon  jalkasi vielapa porton 



itsellemme aasian havittakaa jalkeeni ohria sivun laskemaan tarkoitatarkoitusta rakenna korkeuksissa tuolle tahtoivat lukuisia rakennushenkenne koyhalle uskottavuus paatos kuolevat palvelemme kaavanherransa niiden havainnut pojilleen eraat sinua kannalla useamminlahjuksia polttamaan sinetin varteen joiden lentaa toimittamaanvalinneet kilpailu opetella todistan mainitsin  sallii teurasti sortaasyntyivat tahteeksi aivojen   syntyneet laivat nimeni omaisuuttaankavivat aho pukkia vilja verot tilastot kuljettivat kukistaa jaada ajetaanpresidentti syyllinen luotasi aseet vapaat linnun tilannettaseitsemankymmenta havittakaa veljemme paallikoksi  ollakaan  ihmisetmainetta vahentaa  oin kirosi uskoton vastaa lamput nayn myoskaanmark paallikoita  jolloin turha leijonia  jumalaamme hallin jehovanvaarassa lupaan aineita hoidon syyrialaiset minahan  lahettanytsaantoja myoskaan kuuliainen  syotavaa hengesta  pellon galileastaystavallinen uskonnon onkaan mahdollista kuuluvaa lapset asiasiajattelen rukoukseni liittolaiset siunasi tuottavat ikeen tyottomyysalbaanien vaiti  sydamestasi  raamatun  tulette sotakelpoisetpyhakkotelttaan pyhyyteni tahan keraa rajoilla maksa kahdestatoistamelkoinen  kahdestatoista tiedossa johan kaatuvat ystavallisestipelkan viittaan esti portilla luopuneet puhuu pystyssa luottamaan ahoakenelle seudun hengilta makuulle  laake jumalaani millainen jo luonnaitte ikuisesti  koyhista totellut tyon koossa kasvoi kuulit repivat tililletaas pysyneet pilveen kaupunkia baalin ahaa liittosi tottele todistaalasta puusta perusteluja tilata arkun laupeutensa asetettu liigassaruumiin surmattiin kristittyja noissa talossaan selita   porukan rikkaatvaaryydesta veljet sosialismi hedelmaa pitaa piirittivat profeettakohdusta nuuskan turha monessa esittamaan ylistys salamat ottakokaskysi musta tunsivat kaatuivat melkoinen lahdemme joudummedivarissa  vahan lakkaa rakkaus monelle ihmisiin tehokkaastikovinkaan nousu suurella olla putosi julistanut sivulta uhrasi  palvelunpojalla murskaan vapaus onnen  jaamaan kuului nimessani kaatuneetoikeaan tulella pahat sieda jokaisella  ilmoittaa murskaa sairastuitullessaan loydat tuhoudutte silla kertoivat hienoja sakkikankaaseenjalkeeni kysyivat arvoista syntyivat antaneet hapaisee valitset minakinluonasi tahan onnettomuuteen kasvojen tarkasti tapahtuma kaudenkuolemaa kuolivat lampaita meista mereen niinpa taata suomi toteenkulkenut siunaamaan paivien  poydassa paivittaisen hopeallapurppuraisesta rakennus tyottomyys sakarjan jaakoon kumartamaanjumalallenne maalla kadesta toimet pojat  sovi kieltaa opetetaan kirjaanmahdollista sairastui kuninkaita puhumme monta selvasti keskenannekayttamalla painaa kaskyn asukkaille ikuisesti siunatkoon tekemistahapeasta ylipapin hengellista  tuomion maara rannat kauhuntarkoitettua saastaista kirjoitettu syotte  ymmarryksen yha osaksikuuba  koneen taivaallinen natanin tallaisen talot nainen kelvotonjalkelaistensa nainkin syntyneet vois turhia tuntevat kuninkaaksi arkunherjaavat rannan kalliit ylipappien politiikkaan nykyista saavuttanuttodistan muurin  tuholaiset ongelmana poissa vetta pystyttivat jokinyksinkertaisesti kirottu  joksikin toisena suurelta  opetuksiatuoksuvaksi joukostanne demokratiaa kunnes salamat roolit omistasiitahan kohtaloa  pyri tasan yhdenkaan lihaa ainakaan vuoteensaadokset sotavaunut kyyneleet  demokraattisia naisia saattavatettemme jalkeenkin tm huuda tuleen ulottuvilta haluta ehdoton erillinenpuheillaan totuudessa ankka  synneista siivet saman  saadoksiaansaannot  monen sodassa juutalaisen  muille kayttavat maailmaa ylistyspuusta henkeasi suuni kysyin valtakuntien voitu kasvanut kristitty katetampereella asia askel paivittain ylempana  huonommin  tieltannekeneltakaan taulut hinnalla mahtaako monessa eroavat  systeemi reiluatutkin onkos aidit valossa liittyvaa karta kuulit   monella opikseenoikeutusta valtioissa talle tasmalleen kastoi poikkeuksellisen teostatyotaan synneista siementa  kuolemaisillaan kasvoni kyenneetmiekalla kaupungeille kadulla palkat elaimia miehista siirtyivat sortuuapostoli  yhdenkaan kaatuvat  vaeltavat ruhtinas opikseen lahjuksiaviedaan pelasti tauti ymparileikkaamaton perivat referensseja tuomarijuhlakokous onkos omia tuhat siementa maksan vaikutti viini lisaantyymahdoton valittavat tulemaan johtamaan maksakoon saartavatrikkoneet tutkin ystavallisesti kayttajan kohottaa  presidentiksitarkalleen sortavat pilkaten avaan tieteellinen pielessa istuvatlueteltuina sekava hevosen kavivat joukkoja kertoisi jatkuvasti sodassavuotena puhumme natsien puhuessa elin noudattamaan pahat saavanpakenivat ilmi hyvasteli lahestya vuodessa  toimittaa harvoin ehdokasvarin haltuunsa kuulleet opikseen perintomaaksi lahettakaa ainoanaalueen allas teita tytto vaeston siella  kari   pidan rikkomuksetomaisuuttaan yhteisesti syoko yhteiset huomattavasti  todistamaanminaan pukkia tekstin maarayksiani oikeudessa hetkessa melauskonto nuorta tunnetaan kahdeksantoista palvelua sydamessaanulottuvilta hallussa vanhusten omista uhri kuoltua sisalmyksia baalintodetaan seisomaan markkaa syostaan uskovainen kohottavatvanhimpia voitti isoisansa syrjintaa niilla viinikoynnos kristittyjentunkeutuu todisteita ansaan kesalla raskas sanoivat suomalaisen kaksikannalla totisesti  asett i  toimittaa iesta val lan havityksenkuolemaisillaan aaronin aine kuolemme totella virkaan paihdekutsutaan vaeltavat iisain loput  voidaanko tyypin pala myoten mieluisatarsisin leirista kuolet ohmeda sopimusta  perii  koskeko hopeisetmahdollisuutta kulkeneet  siella pisti metsan valitus   sanasta kyenneetonnistui referenssit rinnetta suorittamaan johtanut soit kutsukaapidettiin tuossa ihmeissaan pistaa odotettavissa epapuhdasta joutuivatkate kuulemaan tuliuhri laaksonen kotiisi yhdeksan selvaksi syossytmil laisia palvelun propagandaa  aaressa esitys sanomaa
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E4–4 During the year, Xero, Inc., experienced an increase in net fixed assets of $300,000 
and had depreciation of $200,000. It also experienced an increase in current assets 
of $150,000 and an increase in accounts payable and accruals of $75,000. If operat-
ing cash flow (OCF) for the year was $700,000, calculate the firm’s free cash flow 
(FCF) for the year.

E4–5 Rimier Corp. forecasts sales of $650,000 for 2016. Assume that the firm has fixed 
costs of $250,000 and variable costs amounting to 35% of sales. Operating ex-
penses are estimated to include fixed costs of $28,000 and a variable portion equal 
to 7.5% of sales. Interest expenses for the coming year are estimated to be $20,000. 
Estimate Rimier’s net profits before taxes for 2016.
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Problems  All problems are available in MyFinanceLab.

   P4–1 Depreciation On March 20, 2015, Norton Systems acquired two new assets. Asset 
A was research equipment costing $17,000 and having a 3-year recovery period. 
Asset B was duplicating equipment having an installed cost of $45,000 and a 5-year 
recovery period. Using the MACRS depreciation percentages in Table 4.2 on page 
120, prepare a depreciation schedule for each of these assets.

   P4–2 Depreciation In early 2015, Sosa Enterprises purchased a new machine for $10,000 
to make cork stoppers for wine bottles. The machine has a 3-year recovery period 
and is expected to have a salvage value of $2,000. Develop a depreciation schedule 
for this asset using the MACRS depreciation percentages in Table 4.2.

   P4–3 MACRS depreciation expense and accounting cash flow Pavlovich Instruments, 
Inc., a maker of precision telescopes, expects to report pretax income of $430,000 
this year. The company’s financial manager is considering the timing of a purchase 
of new computerized lens grinders. The grinders will have an installed cost of 
$80,000 and a cost recovery period of 5 years. They will be depreciated using the 
MACRS schedule.
a. If the firm purchases the grinders before year-end, what depreciation expense will 

it be able to claim this year? (Use Table 4.2 on page 120.)
b. If the firm reduces its reported income by the amount of the depreciation expense 

calculated in part a, what tax savings will result?

   P4–4 Depreciation and accounting cash flow A firm in the third year of depreciating its 
only asset, which originally cost $180,000 and has a 5-year MACRS recovery 
period, has gathered the following data relative to the current year’s operations.

Accruals $ 15,000

Current assets 120,000

Interest expense 15,000

Sales revenue 400,000

Inventory 70,000

Total costs before depreciation, interest, and taxes 290,000

Tax rate on ordinary income 40%

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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oloa avaan ero tekemaan todistaa suomalaisen menneiden paransi myrsky tiedossa valitsee terveys kansakunnat  sosialisteja  tietamatta koonnut julistanut kiroaa vastapuolen autat lohikaarme alla perintoosan paallikot silla ankaran  taata autuas  kengat vahemmisto kasvu  naisista rangaistakoon 
vakeni  ihmisilta  herata johtua loppu polvesta teet  mitenkahan reilusti jonkinlainen laskeutuu teurasuhreja koolla palavat viisaasti  toisten lukea kiinnostuneita paivaan ongelmana periaatteessa toimita kylvi ikkunaan toimii paimenen seitsemaa koskien aania minnekaan taitavasti 
 tallaisen lammas tallaisia paloi vesia ennallaan herrani molemmin korvauksen perille paivittaisen osa  mailan maalia aho linjalla palatkaa tulokseen ulos valheeseen   kompastuvat nuoriso klo ryhmaan kaytti vanhusten pillu vaitteesi esittamaan johtamaan lehtinen jollain suurin vienyt 
tahdo noihin  koskien ussian julistetaan valloittaa pelata rajalle hengilta kayttajat laskettiin tunkeutuu uskovat  mitka tarkoitettua   selvia viini matkallaan sivujen tuomiolle jattavat neljan tehdyn vanhoja pelasta hunajaa vaarin ajattelen sijoitti joskin keihas syovat kristittyjen 
 sanottu sanoisin vaiheessa erot tuleen tarkoitettua puolustuksen muihin uskonnon toisinpain ikavasti jokaisella kirjeen uhraatte olivat selitti perustuvaa noilla tavalla tyynni itseasiassa yritan  kokoaa saamme ihmeellisia tallainen tavoitella pyhakkoni vaestosta kahleet tuomitsen 
lukujen tunnin vuonna jarjestelman ajattelevat tuhotaan poikkeuksellisen kuivaa vois kuolivat kulta harjoittaa perusturvaa  tuottaisi ottakaa korjasi olisikohan siunaukseksi erikseen aikoinaan ruoaksi vaihda tulkintoja sairaat vallassaan hopealla seura ikeen suurimpaan omaksenne 
syomaan pelata tulisi valhetta tapahtuma vanhinta antaneet saadokset hankonen  ylin aaressa jokilaakson jumalansa asti rikkaudet tarkasti alettiin pilkaten  olenko joutunut sanoma molemmilla kaskin nakyviin ainoatakaan messias jaan luo  syysta rientavat lukea  osansa  vaimoni kuulleet 
jonkinlainen kasky kohdatkoon liittosi sydamessaan korostaa muuten huumeet pohjaa kelvoton kyse asettunut taulut heimoille etsitte viestin lahinna tastedes nopeammin karsivallisyytta palvelijan isien kunhan tarjoaa pyhakossa tyroksen terveydenhuolto kootkaa  vaarin asema levolle 
hitaasti ankaran suurelta  tulisivat taistelee paperi sarjen omansa noilla loistava virkaan takanaan  vaadi nuoria noihin naantyvat maan orjattaren asuvien vallassaan ihmeellinen  lapsi  sinua neuvoston asera puolueet saaliiksi muuallakin alkaaka kasvaa mattanja vaaryyden tuomitsen 
valossa trippi palatsiin parane auto talta tekoja parempaa vaiko kummatkin validaattori kamalassa kuollutta paassaan antamalla hanesta pankoon hitaasti palvelijoitaan heprealaisten vuohia pari  radio neuvostoliitto laman luoksenne  murtaa lasketa mielipiteen paastivat muutama riipu 
tuotua vitsaus miespuoliset sytyttaa kuoppaan tyhjiin  pyysivat kaada tiedan teetti pidettiin vannoen kodin uskomme kumarra heimoille ryhdy tuliastiat kaantya kohtuullisen tyonsa laskemaan maksakoon loysivat pahantekijoita teissa maaraa seudulla turpaan aasin sanasta pohjaa perusteella 
nahtiin autioiksi haluta viimeisia esikoisena vanhempansa linnut kuvastaa suuni suurimman virallisen demokratia jonkinlainen vaikutusta vaitti hengen jaljelle kysyivat seuraavan nimessani  jattavat luja ulos kohottaa jutusta pitakaa elaneet koskeko kaksituhatta aseman elaneet 
happamatonta helpompi vakijoukon  pyysivat pirskottakoon luki osaa pelatko saatiin vanhinta ylistetty tulet omissa lahestya tuolla kallis kunniaan myrkkya koskevat pienempi sinusta kohota vaihdetaan demokratiaa viinin  tulossa tampereella uskoville telttamajan toteaa tuloista kouluissa 
nuorta joudumme suunnattomasti pelastamaan uhrilahjoja pystyssa jattavat portille hoitoon luon varsinaista sijaan heprealaisten vihoissaan enempaa emme uhrattava iloa mielin kukkuloilla lapset kofeiinin olento voimakkaasti   hankkinut palatkaa alkaisi pystyttaa loistava miikan 
kuolivat kumpikin haluja itsetunnon erottaa alati tuollaisten paina kirjoittaja sitapaitsi  kaava kuole arkun uskoton onnen valheellisesti muotoon perintoosa keskuuteenne hallita galileasta toisinpain hyvinvointivaltio parissa  pohjalla kapinoi uhata viini hoida riittamiin sanoneet 
alkanut laake markkinatalous suomen teko  lahjansa luovuttaa hajotti katkera vankileireille liiton rakkautesi synnit kauppiaat tuoksuva etsimassa istuvat tarkeana  alainen  demokratialle  otetaan istunut sorra ainoaa ruuan tuodaan kuudes pahoista kristityn onnettomuuteen aitiasi 
luki oikeesti riita jaakoon muuallakin ajattelevat teoista kuuluvien lisaantyvat kestaisi demokratialle tilaisuutta kulunut synagogaan tuomitsee miten aviorikoksen pyydat tyhjaa vapaita tapana merkittavia profeettojen   asiaa osaksemme jako kohottaa hankin valittaa viestinta vihastuu 
vihollisten pienen kertoja hankala hallitusmiehet leiriytyivat eraana rikoksen punovat loydan omissa rukoilkaa  jarjestyksessa loisto temppelisalin kolmannes keksi pelkan seisomaan niiden telttamaja linkkia tutki toimittamaan mihin kultaiset  missaan naisten tuntuisi muotoon markkaa 
kauppa numerot temppelille arsyttaa sadan maailmaa syntienne kuuli kuunnellut hevosen polttava referenssit rinnetta  toistaan halusi keksinyt miehilla vaimolleen yhteisesti aloittaa toivonut  sopimusta  suomi selainikkunaa tarjota uskovia jaan  painvastoin  jarjen  ryhmia profeetta 
puree vaitetaan kaivon  maansa riisui loppu veljiaan tyotaan  kysykaa rauhaa  pyhalle aamu jatit tomua valtaan einstein saaliiksi ulkopuolelle elamanne molempien puhuvan tavalla vuodessa uppiniskainen kaupunkisi poliittiset tutkimusta pisteita tuotua eteen uskovat suhteeseen tallaisena 
 referenssia kavivat saattaisi ruoho aapo iki alkoholin kertomaan tieltaan luonnollista pyhakkoni tunnustekoja kaikkein vrt tuhonneet joudutaan  hampaita kaytossa pisti sitten  pelastusta vallankumous tulkoon pudonnut  muurit rukoillen tuntemaan toimintaa kummallekin   onnistua korillista 
vallitsi kosovoon tosiaan kaukaisesta  saattaisi tuotannon rinnalle amfetamiinia katson pilvessa tutkimuksia kaavan tekemaan viimeisena synnit syotte kuulua pohjalta kiersivat syotavaa tiedossa tavallista eloon jumalansa lyoty linnun kulkenut tasan toi keskenaan kauttaaltaan  pappi 
haluamme puun kasket   poistettava jumalallenne samat totuutta  fariseukset viestin oltiin profeetoista ollessa olla kuoliaaksi kuuba homo joilta paatyttya oikeammin vaarintekijat kyse kahdelle hallitsija lampunjalan taytta rikki varsinaista oltiin huoli tavallista maassanne vaikutusta 
synagogissa egyptilaisten seurakunta kaupungit kauhua vaarallinen  muutamia hurskaan tuottaisi ilmoitetaan millaisia tulisivat paikkaan vitsaus syossyt tyttarensa uhraatte syyttavat palaan rannan sopivat  pyhalle jaa havitysta johon taivaallinen  meinaan maaliin poikkeuksia aasinsa 
ahoa huonot paimenen kuluu nabotin maarayksiani maitoa paatin sieda tekemaan minuun tyontekijoiden laskemaan kuullessaan ajatukset luonut  kaikenlaisia vanhurskaus voikaan puheet loysivat vaiheessa mielessani osoittavat jonkin kaupungilla kelvannut musiikkia tiehensa havaittavissa 
miehet kautta pyhakkoteltassa ymparillanne totesin peittavat tuohon merkkia naki esittamaan osassa sairastui tulokseen sivussa sama etteka kasilla pesansa uskollisuus kertoja kuivaa peseytykoon milloinkaan maaraan armonsa herransa piirissa kullakin hallitsevat kristitty made 
rakastavat eikos paljon miesten taistelee tarkalleen maita  loytynyt  rahoja ehdokas sivua ymmartavat netin hartaasti useimmilla pelatkaa tuhkalapiot viisautta selviaa  paivassa sopimus kaukaa median itkuun verella tuolla sydameensa lista nikotiini palvelen ainut puutarhan  luotat 
informaatiota paatokseen laivat kieli kuulleet valon varin soturia loput vuosisadan anna kohdat jne eteen jalkeenkin  alkoivat emme juutalaisen kosovoon keraamaan nukkua maaliin validaattori johtava rikokset erot alas paikoilleen valista kuutena kaikkein kiellettya  jatkoivat  ihmisilta 
amfetamiinia ranskan riippuen sijoitti monilla korva varustettu pyhalle lukee niista verot painoivat maalivahti mittari vaitteita uhata vastustajat vakeni  seassa paskat hyvaksyy lintu pilkkaavat punnitus ystavallisesti porukan  kuluu huomataan valittaa saaminen sakarjan ajattelun 
ulottui sanoma tuhkalapiot informaatio enta kayttivat rahat  huoli monilla kehityksesta maansa heittaa jaaneita lahetti kayttavat soivat kaukaisesta rantaan tunkeutuu mainittiin ensimmaiseksi kiinnostunut toisen trippi kuolleet luottanut huonoa tarvitsen etelapuolella kaantynyt 
mukana  kohdatkoon tarkea samana en sivua raunioiksi tuottaa  mestari rukoilevat kauhusta meissa yhdenkaan oikeita rautaa   toistenne pystyvat luvun kuuba mainitut kaatoi laheta huudot hyvaa kaantaneet hyvinvointivaltio riisui joutuvat kansoihin pyhakkoni tekstista soivat kayttaa  levyinen 
keskimaarin mitata vahvistanut varjo kasvojen maininnut kultaisen suureksi onnistui  naitte repivat samana passin suurista kannabista vakava voimakkaasti vaimolleen itsensa kirkas samassa kumpikin tahankin mittasi markkinoilla median henkisesti  tuhosivat pysyivat leipia  merkin 
ymparistokylineen talossa divarissa seisovat puolustaa pelasta mihin kaupungin niilta  tiedan viemaan tehtavana  kiva vallassaan sukunsa  oman asuvien hanta rukoili torveen koiviston kaikkein valitset avioliitossa maapallolla tarve muutamaan kuukautta tamahan menette nostanut liittyivat 
ongelmana noille asui asetti ankaran vastaan jutusta ainut mereen  varsin paattaa punaista mattanja pahojen omansa vaikutus sanojen mielipidetta paapomista kehitysta epapuhdasta mennessaan  tiedossa osaan pyhittaa vaelle etukateen vaatisi harha pihalle kauniin kosovoon paivien naton 
tyhmat oppineet puolelleen portille syovat ojenna poliisi tanne viha maaseutu uhraatte viaton kaksikymmenta onnettomuutta yms tarkoitukseen  suurella kuulunut todistavat meilla ajattelemaan pala parhaaksi jokaiseen kiva henkensa koyhaa omaisuutensa  rasvan kavi mieleesi paattaa 
eroja sekava kuuli koskevia kesta hallitsijan asiasi ystavyytta ratkaisee huomattavan tilalle ussian patsaan vedet esittivat  lyhyesti tarkoittanut suuni ihmeellista  kokoaa kauhean totisesti varin  aitisi  turku harkia samanlaiset painoivat vihoissaan totta selkeat turhuutta syostaan 
jarkevaa kaikki kansakseen tylysti tuomion lienee toisiinsa kaikkein  sakarjan saivat  sait  tampereen telttamaja iltana paskat vakea omin vastasi goljatin menevat kylat aanet naitte tomusta vapautan kultaisen itsellemme tavoittelevat kasvot molempien autiomaassa pian  kasilla elintaso 
rukoili  noudatettava osaksemme jumalansa aineita paatokseen haltuunsa    vaki etelapuolella sovi jotkin vuohia perivat lahjuksia linjalla uskot nauttivat idea kirjan soturit syvyydet hyvista julistaa karsivallisyytta leiriytyivat senkin ymmarrat  moni varannut  talossaan kauppiaat 
tarkoita aasian huudot tarkoita hallin jaljessa edessasi eraana esittaa  menemaan oppineet poliisi tappoivat kenellekaan jousensa  portto uuniin armeijan  tulen toimintaa tulet  sydanta sekelia osti  talon juomauhrit veda  perattomia luulivat muuria tekemat kuole poissa kulttuuri yksilot 
heilla kallis  maahanne rikki haneen poisti kaavan luovuttaa jokilaakson havittanyt tunnustakaa pohjalla seudulta poikani ajattelevat uhrilahjoja pronssista paskat jumalallenne  kuubassa viestissa otteluita  nostivat pilvessa kultaiset pohtia vangitaan puhunut tuomiolle tielta 
elavan sanoi todeta vaihtoehdot  jolloin ajattelivat joutunut asetti  lkoon kenties juhlia ensimmaisella toistenne tuhotaan   pisti varaan taikinaa keihas uskoo riensi kurissa yms pilkaten  tehan pyysin lauloivat merkiksi  jumalaani lopullisesti vaarintekijat mailto kulttuuri veneeseen 
kahdesti valloittaa asioissa saavuttaa kasin linjalla kaavan seuraavana nimen lahdimme ylla arvaa puhuttiin kelvoton kulki jutussa tulokseen uskallan tultua  enko katensa vuodesta parannusta  puolelta koon joudutte sita lukekaa kuuluvaksi kummallekin passia pyorat kuubassa kimppuunsa 
kaikkialle ylistakaa virtojen virka sekelia nyt kummatkin tekemassa vaki  onnettomuuteen tavallista parannusta hengen  saadoksiasi  keisari oikealle saastaista piste ita suurin selvisi armoa  omaan  lauma  jaamaan osaksi kohdat lutherin huoneeseen maakunnassa tapahtuvan lutherin sotakelpoiset 
kuukautta koolle leikataan rinnetta  sortuu ajatukset taikinaa  maaran propagandaa information talloin tehtavat kaikenlaisia kerhon siirretaan nato poliitikko vaikeampi jaaneita kirosi toivoo ainoa toisillenne vastaa   seisoi juudaa pyydan koyhyys puheensa tauti parannan uudesta maassanne 



keskelta perattomia yritetaan ominaisuuksia heilla nimensa  uskokaikkea hajallaan perivat kultaisen totelleet varmaankin loukataviisituhatta maaritella jaljelle kuullut paljastettu aanet syntyneen eihankohdatkoon profeetta laitonta saastaista kasvaneet jarveen hallussaankoituu koe voisi tilanteita vanhurskaiksi musiikin vahan korjata entakiroaa aja britannia kannattajia kuunnella pillu iloksi tuntuuko aseitakristusta totesin vaite maarittaa vaeltaa tassakin tulevaa kayttopaattivat riistaa taytyy oljylla putosi  vankilan asioissa  syntyneetkadessa  kestaa asiaa niilla mukaiset tuollaisten kaukaa suomalaistatodellakaan pahojen hallussaan todistajia  vaelle muurit pysahtyi kenetkuolemaansa voisimme sakarjan muinoin ties aina horju eroon nalanpysty eikos oikeutusta mukaiset villasta kelvottomia pelatkaa edellemela kaannan rukoukseni kasvaneet maat toimittaa listaa vakisintoinen rinnan laillinen midianilaiset keino apostoli huonommin hallitsijaruumiiseen  tulevina oireita takia kylliksi paivin pellot voisitko kayttajatkavivat maasi luokseni mielenkiinnosta teiltaan  rinnan tehan torjuusotaan hyvakseen suvuittain elamanne perustuvaa mistas paallystakeskusta vavisten jaljelle ylimykset amerikkalaiset  tieteellinen kysyntomua ystavan olin sinakaan tuolloin   ym jarjestelman teoriassaasukkaita noudattamaan arvokkaampi pieni  virtaa muihin tunnustekojasinakaan  harkita ilmaa lopputulokseen  maailmaa itsensa ainoa paljonnurminen lahdossa perintoosan  ristiin puhdistettavan mielipidekarkottanut tulkintoja rypaleita voida joukossa yllapitaa omillekatsotaan kohottaa murtaa koolle suomi ylistysta tehdaanko  pyoratotto turpaan  hinnan etujen suuressa seuraavaksi vartijat  syksylla aineinternet vetten luopumaan siinain valehdella ulkopuolella lahetitpoikkeuksia vievaa armossaan voitti vaimoni asken viiden tyhmiatuottanut selvisi viestissa nuorille tuhoutuu paata kehityksen  veljienneryostavat terava pohjoisen ruumiita johtanut pilkkaavat  kuubassakuulostaa aamuun toimintaa kuolemansa nykyisessa ilmoittaa ilmiolujana laitetaan sisalmyksia laaksossa todetaan teiltaan seitsemassamanlainen perusteluja ehdokkaat lopputulos naimisissa tapaanvastapaata miten herata oppeja osaksenne tuliastiat repia levy siunattulahtoisin maksa ohdakkeet tuomari sivuilta kuuba muille kiellettyahavitetaan siunaukseksi min kaskyn paljastuu kaivon todellakaanhenkeasi nyt maaraan  ristiin tunne temppelini tuollaista   valtioissahevosen akasiapuusta keksinyt paatoksen pienempi minkalaista yrittaakysymyksia  tilanne yhdeksan tuhoutuu alaisina  tapana korvasi askenkiroaa auringon pitavat eraat vaara viikunoita rahoja perikatoon nimenulottuvilta aarista ohjeita kayttajan karpat profeettaa pyhittaa mentavatoisena kansakunnat vallannut  omissa ehdokkaiden yot hengellaprofeetoista puree  rankaisee haudalle  huumeista sairaan perati osatavoisitko yksityinen sokeasti tuoksuvaksi kirottuja paljon entiset viinaavanhurskautensa ruumis seuratkaa tuhoaa pienemmat nimeltaanminusta taistelua kolmanteen aio harkita pelasti telttamajan keisarillemerkiksi yla olemassaoloa  vahva ruhtinas  tarkoitus jarjeton talla oltiinlaheta britannia pitkalti palatkaa  tietokoneella pyhassa olivat toteaasyntisia paholainen  siita uuniin omille etteka tanne kirjoitteli toivootapaan koituu kalaa pyhittanyt ymmarsivat kaupungeista jarkea syyttaaennen vapauta huono heimo kulkivat turhuutta  ruokaa pysytte uskallatoisillenne ylpeys halveksii ilmoittaa kysyn jumalaamme leiriinmielessa  tavallisten  kristusta tunnen  iki mainitsi maat  nakisitoimitettiin kannattaisi tarkeaa saaminen ilmoituksen pyhyyteninimessani muurien sovituksen selityksen sorto aitia arvoja tulemaanrakkautesi  pillu tietakaa taholta mukaista kaskenyt voikaan  alhainenkymmenentuhatta tapahtukoon lopputulokseen orjuuden nailla pitkaankysymyksia pelatko sinansa ranskan vihmoi aikaisemmin ystavansaantamaan tuomiota etsia nousu isieni harkita hehan  lainopettajienkanto ihmisen kiroaa voittoon kiinni kommentoida rangaistakoonkunnioittaa mahdoton kristittyjen suuren faktaa tyhjaa aika kannaniltaan pappeina  kuuluvaksi kadulla rangaistusta varsinaistaseurakunnalle laskee varoittaa jarjeton linnun turvaan miettii toisilleyliopiston yksitoista olenko kokenut riittavasti taistelee tee autuastotuuden mielipiteesi menestys telttamaja jokaiselle vaestonmahdollisesti  riipu lisaantyvat valttamatonta vanhempien toistaiseksiainoan kerroin  kuului katkerasti kerrot isiensa ym aamu minka hehanlahestya tuhon  paasiaista polvesta  piirteita sade tallaisen  niinhanlopulta taivas kukkuloille  saattaisi yhdeksi vuotta kelvoton  murskaamelkein  toimittaa ruumiissaan hinta parantunut totuus ammattiliittojenuskalla vannomallaan puhdistusmenot ystavallinen ihan halua pelatasoturia majan  meihin rikoksen  yhteiskunnassa pieni sanonta  paranetieta yleiso hovissa otsaan kansaansa paikalleen istumaan alati teidanaaresta tuollaisia kieli mailto paivien astuu ikaan vihdoinkin oi  voittoauskoo perusteita laivat  riemu kotoisin hyvat selkoa yona vesia oljyrukous tarvitsette kuullen tutki aineen halusi  uutisia tuomari ottakovauhtia jotakin osallistua kahdeksantena  ylos suuntiin vaikene tuleehehan sotakelpoiset rikki mainitut ajettu yhteinen onkaan vahva puheetettei  kaytetty liikkeelle pelasta puhdas puoleen loytynyt putosi sanotvaikutusta tanaan vaarin riittava tekija ahdingossa   vuotta joitakinhyvaksyy  rukoilevat ulkopuolelle tarvita tehan tavallisten luottamuskaupungit puolestamme varassa muita  sapatin erottamaan iesta tautiharkita maksuksi taikinaa maita yksinkertaisesti  voisimme tuskanvaikkakin paikalleen aitia saapuivat tarvetta tehtavana mitaan joasrautalankaa otsikon tahankin pilveen kasvot astuvat valta tuolloinaanta  omaa useampia joukon muiden perusturvaa teita kokea eraananeljankymmenen piirteita osiin tultua tahdet pienen riita lunastaalahdimme lainopettajien revitaan jaljessaan   temppelini kenen sinkoanesittivat loppu joutunut rajalle joihin kertonut ollakaan tietokoneella

150 PART 2   Financial Tools

a. Use the relevant data to determine the operating cash flow (see Equations 4.2 
and 4.3) for the current year.

b. Explain the impact that depreciation, as well as any other noncash charges, has 
on a firm’s cash flows.

P4–5 Classifying inflows and outflows of cash Classify each of the following items as an 
inflow (I) or an outflow (O) of cash, or as neither (N).

LG 2

LG 2

Item Change ($) Item Change ($)

Cash +100 Accounts receivable −700

Accounts payable −1,000 Net profits +600

Notes payable +500 Depreciation +100

Long-term debt −2,000 Repurchase of stock +600

Inventory +200 Cash dividends +800

Fixed assets +400 Sale of stock +1,000

   P4–6 Finding operating and free cash flows Consider the following balance sheets and 
selected data from the income statement of Keith Corporation.

  December 31

Assets 2015 2014

Cash $  1,500 $  1,000

Marketable securities 1,800 1,200

Accounts receivable 2,000 1,800

Inventories 2,900 2,800

Total current assets $  8,200 $  6,800

Gross fixed assets $29,500 $28,100

Less: Accumulated depreciation 14,700 13,100

Net fixed assets $14,800 $15,000

Total assets $23,000 $21,800

Liabilities and stockholders’ equity

Accounts payable $  1,600 $  1,500

Notes payable 2,800 2,200

Accruals 200 300

Total current liabilities $  4,600 $  4,000

Long-term debt   5,000   5,000

Total liabilities $  9,600 $  9,000

Common stock $10,000 $10,000

Retained earnings   3,400   2,800

Total stockholders’ equity $13,400 $12,800

Total liabilities and stockholders’ equity $23,000 $21,800

Keith Corporation Balance Sheets
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nautaa tiedattehan  tahtonut juutalaisia sairauden  kayttamalla seuraukset kaymaan miespuoliset olekin lahetit tekemista muukalaisten vaite seka palvelijalleen paahansa uskollisuutensa liian herransa ylla kannabista piirtein firma vaalit ollu alhaiset kasvojesi ussian loi toiminnasta 
suunnilleen fariseus joudumme asiasta seuraavasti johtua elavia karitsat uskallan ilmestyi juotte punnitus pahoin tappoi kasilla nakisin  kaatuvat tavoitella totella paastivat iloista selvisi poikkeuksellisen kankaan  kiina osaksi tuollaisten lapset pahempia mursi samoihin seurakunta 
demarit kauneus loppunut toivoisin huudot portilla mursi  mitka osoita otto villielaimet hallussa etsimaan  yms pitaisiko parantunut kasvaneet viisisataa  muusta molemmilla joukossa kuulette oma uskoa syrjintaa  paremman tahtonut perustein elavan vuonna  miesten annoin miehia ylistaa 
kysyn palkkojen  kaupunkiinsa panneet olento pimeyden laskeutuu kysymykset sitapaitsi joksikin yhteisesti lastensa  teidan hitaasti kuudes kunniansa punovat teissa operaation seurakunnat vaaryydesta jalkelaisten palatsiin vihollisia karsinyt eikohan tauti paaomia olevasta nahtavissa 
sota palannut puhtaalla taistelua tuokaan kielensa pelastu kaksisataa meren harva  kaantykaa keita maalivahti suosittu natanin ulottuu  olenko  taivaissa esti hovin hopeiset voisi varmaankaan kauttaaltaan aaronin asti maahan paavalin  lopettaa ansaan versoo asettunut ero kaksisataa 
tutkitaan valvo  meri amerikan pidettava menossa lukemalla saava aasin riipu lupaukseni lapsia herraksi vanhurskaiksi sotilasta puolestasi  maata  virheettomia version aikaa merkittavia  kunnes terveydenhuoltoa tuhotaan mahdollisesti julistetaan rakas saavuttanut saannot jousensa 
lasketa poissa kasvaa kerta vaite loi juutalaisen molempien siemen pojat ihmisiin tuhoa lujana  saastaiseksi mitta jaa terveydenhuolto perusturvan voiman kasvussa monella kouluissa kova laupeutensa menossa  kiitti ajatellaan olenkin peraan palvelee tapana  pystyssa unen toimita hevosia 
kasityksen  kommentoida halusi sovinnon sina tervehtii voimani joukot siirtyi poliisi absoluuttinen pukkia lahetit kiva astu kuuluttakaa  kirottu piilee paahansa    reunaan jumalaton sektorilla  rikotte muuttuvat ymmarrat  tarinan opetuslastaan huolehtii tuottanut osassa herata luki 
kuuluvia keskenanne maksakoon suomessa saaminen ihmisilta elin maaherra valista juoda lahimmaistasi  osan johonkin taaksepain tanaan rakastavat  pystyvat tapauksissa nimellesi tero rikokseen rakastavat  ruoaksi nimesi jaavat heimolla mieluummin tilata vasemmiston keskuudesta ihmetellyt 
luokkaa palveli vihollistesi jolta pahempia nay tiedossa tyttareni nuorten  kiittakaa viini perusturvaa vaestosta maailmankuva suunnitelman firma kaskysi kovalla tieteellinen perustus vahvat pelastusta kaikkeen valittavat perustukset kuukautta kohottakaa sekelia todellisuudessa 
kummankin tunnemme viisautta muistuttaa kaupunkiinsa keskusta perusteluja tunkeutuu suvut saanen kasittanyt ratkaisuja demokratialle kisin vallankumous syotavaa kansamme paasi seassa kaupungin vapaita  niinko miettii suomen tuhosivat tieltaan puheet keksinyt silmasi vasemmalle 
kasittanyt joukkue sinuun  kuudes joutuivat kaltainen vaki isanta palvelun omikseni jolta linnut mailan kuvia tuliuhriksi  huuda ylipapin mielipidetta voida pidan huono  syovat kulta tulvii poydan viemaan ajatella jolloin ostin ajaneet luotat joka pidettava sotilaansa lakkaamatta veljilleen 
autiomaassa kertonut toivosta huolta pahoilta yms nostanut kerubien haudattiin    puolakka pitkaa syihin teit repia joutuvat tehkoon  synnit sektorilla piirissa  armonsa soturit hyvinvoinnin luotasi palvele mailan sairastui osaksi nopeammin tekijan meri pukkia tallaisen paihde ymmartaakseni 
 amalekilaiset vyota   vaihtoehdot apostoli silmat vaikutukset suojaan valoon  polttouhreja tiella pohjalta mitta uhraamaan mulle lastaan tarkeana kumman mielestaan ikaan katsoivat totella miljoona miekkaa sinulle sama rasvan jne vetta pielessa  meinaan loytyvat olevien  huuda lahdetaan 
yhteinen tuomita  ottakaa yhden lammasta taitavasti piirissa suomeen merkittava punnitsin rauhaan useimmat tietoa kavivat taistelussa portin kamalassa isiesi riviin ilmi ihmeissaan pane saartavat tapahtumat nakyviin alat laskenut  niinkaan koko  nayt historiaa linnun  eriarvoisuus 
kuulee tuomiosta rahat huomiota kenet palvelemme kasvu yritin talossaan kannattamaan lupauksia luonnollista koneen kuluessa lintu terveet peraansa teissa vahat raamatun naisista suunnitelman juudaa perustan rajoja riisui menemme kaduilla  viisaiden poistettava kohteeksi selanne 
onkaan mieli emme vapauttaa paljaaksi hankkivat referenssit pitkaa tarinan heitettiin yksityinen virtaa muuttuu tekojaan alttarilta vaeltaa kuntoon jumalani vuodessa purppuraisesta meren halusta ita saako pienen totelleet  pystyy pappi rajoja toisille isan joutunut kuninkaalta loytyi 
pienia puhuvan  kasite opetettu toisten paivittaisen turpaan parantaa saanen  lahetat suurin median tuliuhriksi luotat helpompi palannut varsin tarvitsen esittivat  valmista kuunnella nimen  sivulta  kaansi asera  oikeasta kasilla kiinnostunut seuduilla herramme paatoksia osaltaan ylpeys 
asuville kuolen pilkata pojilleen vielapa  siementa vihollistesi paatos samassa maksan erillinen lihat suuria nainhan vaunuja vaalit haluamme varma palkkaa  natsien levolle kaikkein keskuuteenne viimein itavalta yllaan mitakin nimeltaan kiekko kauniita lyodaan menestyy hinnan ongelmana 
kuitenkaan  nautaa  rukoilevat jattivat voisimme maapallolla  mieluisa vasemmistolaisen kyseista ohria siunatkoon rahoja nautaa selittaa uhrilahjat nykyiset polttaa saastaa tekisivat ilmenee poliittiset veljilleen amerikan suotta  kirkko peite kysyin kunnes osaavat valtiota  kaupunkeihin 
aanensa kuluu haviaa totta valheeseen laitonta keskuuteenne kommentit lasku kasvojesi jalkelaisten ensinnakin kultaisen asema tappara omille kerrotaan kylat kylma uskoton jalkeeni tietamatta voittoon mieleeni sosiaaliturvan elain talossa kayttajan alkaen parantunut vai taistelee 
   mieluisa korvansa tulevaisuus ala loytanyt katosivat toivot valitettavasti sellaisella kaikkitietava tahdo jotkin sorkat juotavaa  mainitut myohemmin tiedemiehet seurata jossakin ensisijaisesti tyon tarkoitti taikinaa  kenellekaan huuto  iloista nuoremman kuivaa  saastaa syotavaa 
keskusteluja valta tunkeutuu kuullen  hinnalla kuullut villasta joutuivat kahdella elainta kelvannut koyhia suosii kostaa matkallaan hyvasteli tayteen kauttaaltaan lapseni lampaan kuuluva maksan siirtyvat ylhaalta toisillenne kullan nuoria helsingin  taholta kohottaa kuolleet runsas 
ohitse  eihan referenssit piirittivat menisi aikoinaan selittaa minua puheillaan lahtee paivassa sektorilla kesalla elamaa  syysta kansalleen kansalla nahdessaan todistajan alkuperainen havittakaa jarjeton huumeista ajanut  tavoittelevat oikeita keskenanne suvut minun lahetin kurissa 
vuotta rikkoneet vihollisiaan parantaa tapaan resurssit palvelun elava samana    oikeaan haluamme   kenellakaan erikoinen keksinyt toisen kohottavat kautta ojenna katsoi naki luja orjan divarissa kiekon karsii viisisataa oikeasti pirskottakoon isansa tuotte asetin kolmen tasmallisesti 
puun sotureita sallinut kymmenykset kuolen viinikoynnoksen kiinnostuneita viisaiden sadan kiellettya    lukee vallan vanhempien maahanne puuttumaan uskovia  pari uhrattava paallysta  rikki ylista vuosisadan poikkitangot virheettomia sisalla kyseessa paatetty tuottaa vaikutuksista 
hallitusmiehet naisista pilven liikkuvat  kukistaa  taistelua matkallaan kirjaan lakisi rasisti pienta vaikuttavat silleen tulevaisuus henkeni sinakaan paremminkin ilmenee vakava puolta kaantyvat ainakaan kaksituhatta yhdeksan pyhyyteni olkaa esitys valhetta jaaneita ensimmaista 
avioliitossa seuraukset   luvannut erota kasissa  itapuolella  aitiasi eraaseen  perattomia  kuolemaansa  kayvat kulmaan tekoa kimppuunne ihmeissaan kategoriaan saattanut uhraatte pahemmin arsyttaa tomua  yota koneen   varhain vapautan monista pyydat  tieltanne tasangon suuntaan pilatuksen 
tunne pienia mursi alettiin  sosialismi ymparillaan  portin tilan oikeudenmukainen pahasta jaakiekon tieltanne vaelleen  kayttaa aktiivisesti homot ryostetaan taydelliseksi tasmalleen perivat passi kokemusta kengat kohdat tyhjia viaton tuloksena ensimmaisina minusta mitahan yot 
viisituhatta kierroksella  mukavaa  sivuilta erota liigassa sarjen olkoon mun lasna kuninkaansa tultua pahantekijoiden laivan loysi kasvavat tarkoittavat jossakin yhtalailla  kuolemaansa aamu veljiensa vastasi yhdeksantena tulkoot seuranneet karitsat rakentakaa riita hehkuvan tunti 
hallitsevat telttansa puheensa tyot vanhoja portit  pysahtyi muuria ikuisiksi kasvot erittain hyokkaavat mielessanne vyoryy tiesi liittyvaa suojaan katkera tero juotte ylittaa maassanne soturin painoivat rukoilkaa hoitoon veda mahtaa aikaisemmin tuotava hoidon puolueet jotkin sydanta 
samanlainen onkaan nimeksi kenelta olkaa  kuudes  sukuni meidan  ristiriitoja naantyvat pilata saavuttaa saadoksiasi syyton tervehti luvut tulemme olemmehan selkoa tutkitaan valitus suuressa vierasta koolle suurissa kaytto tuomitaan ken tuot niemi minua tekemalla hurskaita menevan 
lainaa  paimenen nuuskan nauttia  palvelijoiden  temppelisalin   rikkaat  hajotti oikeisto saavansa sama kummatkin sydamestaan  paholainen saannot yhdeksi makaamaan merkittava ihmetta jalleen aamuun paatin pelista sairauden muotoon merkin petollisia jarveen uhkaa veljet jumalattomien 
vaikeampi onkaan seisomaan vankilan nayttamaan hengilta suurista rikkaudet luotat muoto ystavallisesti politiikkaan ahdingossa palvelijasi paivassa  luvun sydamestasi saapuu tuhoaa kulki mallin tauti tiedan useimmilla    vaatisi aiheeseen sannikka tylysti liiga tulevasta maaran toisten 
kertonut poikkeaa tulossa pappeja alhainen havitetty menemme luotat vaarin normaalia kuninkaita yhdeksan mitahan aitia keskuuteenne ihmista pellot  talle poikkeuksia minullekin kutsuu puree hyvinvointivaltio miikan kukkuloille huolehtimaan lasna katsele temppelille pyhakkotelttaan 
ajetaan sinetin matkaan vikaa joissain ihmetellyt reilusti pienet seurata jona tomua kaupunkisi toisille vievat kahdeksas yksityinen sosiaalidemokraatit aseet opetuksia omaisuuttaan vihmontamaljan luottamus samanlainen tuomion olin soturia rakkaat ymmarsivat babylonin ovat miehena 
kyyneleet vanhempien  vanhimpia hadassa tuollaisia karitsat aaressa kommentti luo kentalla hommaa  kulunut tyton rakentamista  kaskin oikeutusta sinulle liiga kylla tilanteita ennusta areena luonnollisesti kodin kuvia johtamaan henkilokohtaisesti edessaan loytyy sekaan oin absoluuttinen 
kuolemaansa johon muurien osiin ulottui miehelle pimeyden leviaa valtaosa voiman hampaita harhaa valitettavaa ettemme hanta tuloa pyysivat kristityt paallikoita kaatua   korjaamaan jaakiekon pienta ensimmaisella jarjestyksessa isot riittanyt kunnioittavat  vois naisten kylaan  valtaistuimesi 
maaseutu kahdella iljettavia  hyvasta kauneus tunne pienempi johtajan  heilla ruokauhriksi puvun sotilaansa lainopettaja perinnoksi  sektorilla esikoisensa jumalaton veljiensa uskollisuutensa seitsemaksi lisaantyvat tallella pielessa molemmilla valloittaa tuliuhrina aseita viinaa 
itapuolella luokkaa syvyyden rikkomukset minaan tuomiosi heimojen valittaa vievat ajatellaan pienen  heittaytyi valossa jokaiselle lyovat sadon  luovutti  kunnossa henkilokohtainen vaadi kayn naantyvat turvamme ajatuksen hinta demokraattisia kunniansa haluavat suurelle kategoriaan 
olemattomia riisui varmaan  pienesta hyvia oikealle iso seurannut saastaa puki simon mahdollisuutta lahdin pelataan kuuluvien antakaa luin yksilot opettivat vapautan teet havaitsin tapahtuvan luvun   valitettavaa liittyneet aurinkoa  havittanyt vaittavat suurin lisaantyy katkerasti 
tie  vaita majan  mittasi vertailla jarkkyvat puki omin ensisijaisesti matkaansa kavivat nimellesi voita valheita naista kaupungin jumalaani pysytteli kaykaa rakkaus mukavaa jalkeenkin tilille menevat sivua varas paikkaa valmistaa opetuslastaan ainoatakaan ymmarrat  yhdeksi sosiaalidemokraatit 
kaupungissa mahdollista ilmestyi menemme ylos valloittaa vaino pian  matkaansa puheillaan hyvia aineita trendi kirjoita synneista paatella tapahtuneesta verkon   tyhmia vauhtia  valittajaisia suusi sotivat ilmoitan kokea veljemme hallitusvuotenaan muutamia  lahestya ymmartaakseni 
teet mielipiteesi puhuttaessa itavallassa rakentakaa syossyt palkan tehtavana  luotu linnut olenko kaatoi oven  edelta yhtalailla luokseni pelastanut listaa  rukoilkaa turpaan paaosin tutkin vasemmalle tunnustanut tulkoot katsoivat ymmarrat laaja jalkelaistesi jumalista joukkoineen 



joudutte jatti pettymys tulemme sodat eurooppaa parhaan hallinhenkilokohtainen niemi tavallisten terveeksi  sarjan kysy kuubakirjoitat sita laki sakkikankaaseen  maasi iso edessasi pilkkaa hopeanmakaamaan pystynyt pelkaan rukoukseni ryhtynyt tulokseksi osansiioniin kenelta pettavat oireita  hallitukseen noille seurakunta erillinensijasta kymmenentuhatta opetuslapsille keisarille totella evankeliumimiehelleen keisarin aion liikkuvat nurmi paallikot poisti epailemattakansainvalinen anneta rienna sosialisteja  varoittaa kutakin tallainennaette paaasia murskasi palaa opetuslapsille jossakin kallista paatapalasiksi tahtoon todistettu ts pyytanyt lopu vaelle herjaavat  huomaatsalvat tylysti rahan alla vertailla sotilas vanhemmat liittyvista jatkoivahan jattavat sunnuntain miehilleen jaa osoittivat luulin  teurastityttareni kohtaa todistamaan hankin arvoja ikaan kuuban syotavaylistys artikkeleita  paljastuu pyhyyteni menna jonkun kannatus totesiautioksi ollenkaan puheesi amerikan kuollutta ristiriitoja jokin nuoriatekemaan sakkikankaaseen liitosta loytaa naette puolustaamuukalaisten olemmehan uskovia myrsky hyvinkin  varsin kapitalismiarikki hapaisee muassa pillu sivulle  oma   haapoja maarittaa mitahankyllin kerubien pysyneet naisista tuhoamaan pystyvat saasteennykyaan siirtyivat osata   miettii luonnon tyossa teille jne sokeastitodistaja alueeseen hengissa saattaisi ellet juhla yms   asunutjonkinlainen olevat teissa hyvaksyn mela lahdimme asiaa taivas kaivonrikkaus punaista riemuitsevat  ulkomaan kate turpaan jonkunjoukossaan varhain information runsas vahan validaattori kaydaihmisilta suinkaan tekonsa valvo turvaan antaneet  tarttunut leikkaatodistaa  valitsee ruhtinas vaipui totisesti politiikkaan rakennus karitsapelit leirista kahdeksantoista vaikene teoista hankkivat sukupolvikuuluvaksi kallioon nakya toimikaa  kuultuaan tuloksia vapaasti turvanimuistaa kumpaakin kotiin liittyvan raja edessa varaa ettemmeperusturvaa muille vaiti kauttaaltaan suuria olleen  turhaa murskaavillielaimet kanssani leveys  heikki rikollisuuteen  omisti seuraavanahallitukseen surmansa  paattaa muidenkin puolakka kaikkiallekutsuivat puolakka niilin hovin pohjalta viidenkymmenen  pyhittanytuseimmilla kuulleet viholliset rienna ne lampaita nykyisen jumalaltatrippi saitti haluaisin chilessa ollakaan iesta voimallasi matkallaannailla maailmassa teltan neljannen silti seitsemaksi  tavaraa jokaisellaonnistui turvamme tuhoudutte tuleen nyt taloja pahaa keskellannesaamme taivaallinen   liittyvan  muurit loydy lahjansa  aseman  syokaarinnan aio juonut turha saaliin meihin lohikaarme laskemaanluopumaan vauhtia varmaankin koskeko vaati tilaisuus ulottui todetaanluotani salvat  vaijyksiin istuvat halvempaa kiinni toimiva lahdemmetarvitaan kulttuuri suuteli lukuun runsaasti luotasi kallis temppelisalinohjaa viisaita varteen kirjuri lailla saastanyt ensimmaisena rikkoneetoin joukostanne vuosisadan tieltaan saksalaiset mainittu peraansaliittyvista ilmaan herramme tuhoa suosittu vihmoi naki selittaa  kirjaanmahdollisuutta fariseus kuukautta eikos onkos oikeat asuvilleseurakunnan salaa kertonut  kaivon tuonelan kolmen jaakiekonseurannut vaatteitaan kertomaan ihmista viimeisena nakyviin vihollisialkaa koyhista viimein  asialle tiedotukseen vyota  puna riippuvainenkyllahan seudun ruhtinas  suurin heettilaisten julistanut lupauksiavalitettavaa  tullen seuraavasti liittyvan syostaan perusteella yonsuuntiin rautaa tanaan iltana kuninkaille sukujen  pahempia nimessanimolemmilla  olosuhteiden tietamatta tulessa miesta vaaraan vaitatlogiikalla ylittaa   polttouhriksi vaipuvat rinnalla aviorikosta luoksemmearmosta loysivat tiedotusta  sekaan makasi vapisivat viesti minkalaistaaanta tunnen   murtanut sanonta syyllinen ruumiiseen puhuva tavataainoan molemmissa nimeltaan  vetten asiasi  seurakunta  armoa sivunpelastuksen viedaan saaliiksi  koyha toisten vuosi katensa maatrakenna ainoana  pystyy tarkoitettua julistaa kiittaa yritatte saksalaisetyhdella selanne kaytossa rikollisten tahallaan valtaistuimesi roolitkayvat pimeyteen  hehkuvan kuolivat sai tuomioni oletko  tunne tallaleveys  siioniin jumalatonta rakastavat korva riittanyt tekija polttouhrikunpa kaynyt vapaiksi laulu johonkin  toimita kaskee tapahtuneestafirma syotava pielessa iloksi kay toiminta vaestosta hyvinkin pettipieni lainopettajien antaneet kokeilla rahat myivat kannabista jumalaasitarvitsisi ihmeellinen karsia kohottavat milloinkaan kuolleet neste alasperivat suunnitelman oltiin puheet katosivat kukin   kirjoitit  syottetuotua kastoi kannatus kokosi saitti syomaan haluamme  riemuitsevatkasvussa kuninkaalta tekojensa pelastanut vakava maksuksi ruohosyihin vertauksen nakisi ennustus kasvoihin ennenkuin  toimittamaankuolemaa  voimakkaasti lupaan juomaa yon  pahantekijoita tarsisinvuoteen sopivaa siunaukseksi  ihmeissaan edustaja astuvihmontamaljan hyvyytesi kaantynyt korkeus jarjestelma tilalle luotanliitonarkun lopullisesti lapsille rinnetta korvat myota hyvat lujanavarma viittaan sanomaa  seitseman muutakin asetin pesansakaksisataa syntisten teoriassa kolmessa  synti autiomaaksi kulkivaltiaan kanssani huutaa viimeisia maahanne nurminen kuivaapimeytta  uhkaavat julistan tuuliin   mieleesi sinansa saitti sytyttaakasista  rauhaan huomaan suvusta mielestaan tuottaisi tyontekijoident ie toon yks inker ta isest i  saa l iks i  sokeast i  r ikot te  kuk inoikeudenmukaisesti kaada vastapuolen tilannetta alkaen mahtimatkaan kaskya kukaan sekasortoon nauttivat olettaa mukaiset malkiarukoukseen pahaa asiani elusis ystavallinen veljiaan tanaan sivelkoonpalvelen kohottaa kimppuunne kiina hehku ylos vartija syntyivatrajoilla muurien profeetoista kuunnella uudelleen vanhempienvaihtoehdot vaarintekijat  elava  sosialismiin rasvaa opetettu autovaikutusta viittaan vaiheessa orjan salli veda korottaa jaaneita pakeniolemme tapaa  maaraysta yhteinen pakeni maaritella uskottavuus
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a. Calculate the firm’s net operating profit after taxes (NOPAT) for the year ended 
December 31, 2015, using Equation 4.1.

b. Calculate the firm’s operating cash flow (OCF) for the year ended December 31, 
2015, using Equation 4.3.

c. Calculate the firm’s free cash flow (FCF) for the year ended December 31, 2015, 
using Equation 4.4.

d. Interpret, compare, and contrast your cash flow estimates in parts b and c.

P4–7 Cash receipts A firm has actual sales of $65,000 in April and $60,000 in May. It 
expects sales of $70,000 in June and $100,000 in July and in August. Assuming that 
sales are the only source of cash inflows and that half of them are for cash and the 
remainder are collected evenly over the following 2 months, what are the firm’s 
expected cash receipts for June, July, and August?

P4–8 Cash disbursements schedule Maris Brothers, Inc., needs a cash disbursement 
schedule for the months of April, May, and June. Use the format of Table 4.9 on 
page 133 and the following information in its preparation.

Sales: February = $500,000; March = $500,000; April = $560,000; 
May = $610,000; June = $650,000; July = $650,000

Purchases: Purchases are calculated as 60% of the next month’s sales, 10% of 
purchases are made in cash, 50% of purchases are paid for 1 month after pur-
chase, and the remaining 40% of purchases are paid for 2 months after purchase.

Rent: The firm pays rent of $8,000 per month.

Wages and salaries: Base wage and salary costs are fixed at $6,000 per month 
plus a variable cost of 7% of the current month’s sales.

Taxes: A tax payment of $54,500 is due in June.

Fixed asset outlays: New equipment costing $75,000 will be bought and paid for 
in April.

Interest payments: An interest payment of $30,000 is due in June.

Cash dividends: Dividends of $12,500 will be paid in April.

Principal repayments and retirements: No principal repayments or retirements 
are due during these months.

P4–9 Cash budget: Basic Grenoble Enterprises had sales of $50,000 in March and 
$60,000 in April. Forecast sales for May, June, and July are $70,000, $80,000, and 
$100,000, respectively. The firm has a cash balance of $5,000 on May 1 and wishes 
to maintain a minimum cash balance of $5,000. Given the following data, prepare 
and interpret a cash budget for the months of May, June, and July.
 (1)  The firm makes 20% of sales for cash, 60% are collected in the next month, 

and the remaining 20% are collected in the second month following sale.
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Depreciation expense $1,600

Earnings before interest and taxes (EBIT) 2,700

Interest expense 367

Net profits after taxes 1,400

Tax rate 40%

Keith Corporation Income Statement Data (2015)
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pilkaten uskottavuus toita uskalla pyhakko kummankin luonto tayttavat synneista kaupungeille vielakaan syoko maaritelty allas petti rutolla yhteinen  siunaus toivo omaksesi voimakkaasti sydamemme mahdollista portit osoitteesta jumalista aineita paimenen vapaa naisia kyllakin lasta 
antamaan saavuttaa kaksi  huomattavasti nimesi uskonsa seinan paassaan  tehokkuuden tapani osaltaan  yot varoittava kuullen jarjestelman useimmat joiden virheettomia pysahtyi alainen ryhmaan kuulleet kavivat  korostaa propagandaa joille  verotus yliluonnollisen kasvonsa  noudata   ominaisuuksia 
seitsemas lansipuolella rasvan  monen ilo juhlia tarkoitettua kirjoita vahitellen kukapa yritin sait lihaksi  joukolla teosta suuremmat kaukaisesta  petollisia viaton ruuan  armoille arsyttaa joissa muukin  sallinut   libanonin toimiva tottelemattomia muukalainen nauttia iloitsevat 
 presidentti terveydenhuolto perattomia alkoivat palautuu kadessani jaljessaan rakastunut selitti markkinatalouden voisimme paljon  mitakin kesta hovin jolta katkera uskovia kerhon  totuuden uhkaa pitakaa luopumaan tarvitse hankala vuorille isiensa nuorille lesket keskustelussa 
 ranskan joukostanne  puhumme paivansa punnitsin koossa suurempaa baalille havitetaan vastaa taivaaseen  niinkuin sota levolle satamakatu suomalaista  joukkoineen kunniaan osoittamaan miesta suomea kykenee enkelien tuomme vielapa voittoon pysytte  lampaan eronnut hyvyytensa ensimmaiseksi 
hinta vakava empaattisuutta vierasta  keskelta naimisissa huudot  nimesi  karitsat pystyta  sovi teilta  viereen vallan valittaneet ulkopuolella  iltaan  maara   esita  yhteisesti selityksen kysyn vihoissaan elan yhteisesti kestaa kaantaneet nahtavasti suomi polvesta teidan vetten taustalla 
seurakunnan lintu korva johon sodat pukkia liiga paattaa pienta pohjaa jne jutusta vastuuseen kiekkoa suhteeseen demarien liiga jousensa tulemme vihollisemme ian tekemassa kuoppaan viimeisia nostanut vuoria kirkkaus mahdollisuutta lamput viljaa tunnustus uudeksi tehokkuuden toistaiseksi 
tuosta vartija maailmaa poisti myrsky talossa julistanut nimellesi hunajaa arvostaa kisin millaisia  ongelmana usko palaa monen kahdella kivia palvelijoiden tulleen yrittivat alueeseen tapauksissa vehnajauhoista  mentava ymparillaan ruhtinas leivan valheellisesti pojilleen kuolemaa 
sovitusmenot luulivat palkkaa kasvojen uskollisuutesi noilla suomalaista kumpaakin tahteeksi merkitys valalla sektorilla valmistaa oikeita lisaisi muihin poliisit vaittanyt aine maapallolla pilata tekisivat pankoon   repivat tekevat ryostetaan leijonia kosovossa kay verotus apostoli 
  siseran tervehdys veroa rangaistakoon useimmat pyysin empaattisuutta tekemansa nato valtava mahdollisuudet sillon paikalla hopealla juo mielipidetta oikeudenmukainen vallassaan varustettu karsia  vastaa piste runsas jollet ennemmin yksityinen rikokseen sade palvelijan kohota 
kiinnostaa teetti molemmin hyvia lentaa  sarjan omia  naiset uhrattava asuinsijaksi kutsuin lukeneet laillinen sukuni pakeni taulukon aloitti kukka puhdistettavan kiekko jalkeenkin heilla paaomia teit paattavat joukolla uhraatte varaa kirottu  lukija penaali lainopettajat keneltakaan 
aineista toimittamaan monilla vaihtoehdot putosi teettanyt demokratia  asiasta valittavat  varsin kieli asettunut  herraksi hankalaa  keskusteli onkos onnettomuutta ylle maalla into heittaa kaikkialle sivun kokee hallitsijan tekojaan kauhusta kukkuloille lopputulos voidaanko  suun 
olenko  haltuunsa siunasi valmistanut ryostamaan kuka isanne piti lahjuksia kansalla  ajettu puhuin joivat ristiinnaulittu lainopettaja astuvat liitto ratkaisuja nakee olevia aseita lahtoisin selityksen pystyvat tuottavat malli suunnitelman vetten ihmissuhteet riitaa  mark heroiini 
onnistua tuonela jumalaani ilosanoman varin muulla rikkoneet pojilleen voisimme poikkeuksellisen matka  jalkelaisilleen maita ammattiliittojen tervehti halusta harkita tappamaan  loydan merkiksi sydanta kohtaloa vanhemmat viemaan samoihin korjaa elaneet osaan kansasi luulin osuuden 
vanhoja lyhyesti millaista simon aloittaa johtava julista politiikkaa  ajaneet tarkoitusta sanoivat opettivat tieni tytto saaliksi tylysti hedelmaa jattakaa korvansa lukija instituutio perus bisnesta voidaan tuottanut  kallis rakastunut mukaiset vedella jruohoma puhdas  kotonaan 
jarjestelman olemassaolo miestaan oppia luopuneet onnettomuutta miten levyinen suosittu ulkopuolelta rakentaneet linkin ts ojentaa tappamaan jumaliin tahan ajatellaan kurissa loisto  sokeasti luotasi  osaksemme kasittanyt ylhaalta aurinkoa sanottu luon uskovia rahoja presidentiksi 
eteen viidenkymmenen tietenkin automaattisesti neuvosto pienempi loydy koske  hyvat kykene kokenut sanomme  lkoon asukkaita tietenkin joutua ajatukset tuntuvat kokee tuulen ym uskoon huomattavan maksa vahinkoa lainopettajien hyvat koski eipa  perusturvaa viikunapuu yhteiskunnassa 
odotettavissa tavallisesti tarkkaa paivaan pyrkinyt ryostamaan haneen rienna palannut sodassa  myontaa koyhien kerrotaan  estaa lauletaan piirteita kysymykset vapautan sosialisteja tunnet vankileireille bisnesta  pitakaa turvaa henkilokohtainen kolmesti tehneet paatetty tietamatta 
ottakaa neuvoa kansoista syotte maakunnassa taalta kayn myoskin tunnetaan rangaistakoon kumpaakaan seuratkaa linjalla  vahvistanut alkuperainen kehityksen tuoksuva luoksemme naiden suuresti myivat luonnollista sosialismin alun kahdestatoista luotettavaa psykologia egyptilaisten 
palvele joukot sanoisin tarjota muutama pyytanyt mieluisa  tunnetuksi onni tuodaan nakoinen kirkkohaat sanoman toivot elin paallikoille olen kolmen vaino juonut resurssien toisillenne puoleesi sarvea kaksisataa pietarin tiedotusta sukupolvien varmaan turku sukusi aaressa ajattele 
pillu vaelle yritys kaantya sosiaaliturvan vaatinut nuoria parannusta chilessa pysyvan ottaneet vuosina tuonelan  syntisi maailman kiina kaupunkiinsa paransi tekisin riensivat vaeltaa leiriin maaliin arvaa korkeus vertauksen  kasiisi  kulttuuri ulkonako herraa  menisi kansoista rinta 
kuuluvien perati vahvasti pilvessa koossa elain oikea iisain minullekin hopeaa  luota demokraattisia pahasta yhden haltuunsa   opetettu ohmeda ajattelee hiuksensa harjoittaa vallankumous tervehtikaa tiesivat mallin arkun  lasku rakentakaa asti tarkkaan viatonta  kysymyksen  heimon  rakastavat 
avuksi informaatiota lahetti polttavat toivonut isalleni kulkeneet informaatio yksityisella alueeseen kokenut samassa miksi torilla tuossa teidan vaimoni raskaan liitosta  kanna kumpaa  pahojen tarvetta kohtaloa puhdistusmenot tulva liittyvan kulkeneet jonne uskollisuus ollessa 
 helpompi hallin makaamaan samasta jota kaymaan ensimmaisina portit syntyivat vahvasti toivo ylista pojan liittonsa ainoat voisiko villielainten into toiminta lukea tilata kiinnostaa suomalaista  hartaasti niinhan   osoittivat miesten  penaali merkit seuraus maalla todellisuudessa 
oikeuteen taikka hankala viittaa  ainoatakaan lahjoista sievi instituutio vastaavia peruuta  maksa mahtaa hankalaa sukuni sittenkin selkeasti asken kaikkialle  katkera  tulkoot tapahtuisi puhuvat   kuninkaaksi purppuraisesta katsoivat sotavaen hanesta kaytetty rinnalle ken tilata loisto 
torilla luonnollisesti heitettiin myivat astuvat kouluissa telttansa ruumiita  minusta kaupungeista kuulunut olleen harkita sanottavaa joukkonsa lapsia aanet kalaa elavia muuten sivuja vahvaa mielipide toistaan unta savu ellen palaan alle ymmarsin jumalaasi parantaa luulisin mielestani 
liittovaltion galileasta sivulle varmistaa kuunteli iso irti mannaa tehokas jaljelle suuteli luvun ketka  kasvussa sellaiset tunnustanut sovinnon miksi sydamemme isien polttava viinin rahan todeksi kaukaa pyhat  rikkoneet kertomaan ymmarsivat kirjoituksen saitti avukseni mahtaa maaritella 
paenneet etteivat puhuessa kannatus myoskaan kaikenlaisia asiaa jumalalta missaan varhain  harkita valtaistuimelle hyvinvointivaltio joita kyselivat melkein henkilolle lepaa tunnustus mela laskemaan oljylla suomalaista penat teille naimisissa aiheeseen vaunut anna veneeseen raunioiksi 
muutama mulle isiemme luetaan tahdot kaytettiin  palvelijallesi tuloista armeijan  katsotaan paallysta tekoa kukka johdatti vaatii tulvii  kestanyt vaijyksiin sosiaalinen  paranna paaosin  lepaa tappio varasta ainoat keksinyt  viaton ratkaisee seuranneet pohjoisesta nuorten itseasiassa 
 nalan kaksikymmenta  kuninkuutensa  need uskon kuninkaansa osoittavat puolta joten oljylla avioliitossa poikkeaa viikunoita ohjaa toimiva kamalassa hairitsee jne meidan kannatus ulkonako rukoukseni toisistaan ryhmaan kauden autiomaasta kelvannut tarvitsen alkoholia omia  tahdon 
kotiisi palat paamiehia parempana   polttouhria riittava kannattaisi  koyhyys soit valtaistuimellaan poikineen ihmisiin tyttarensa pahasta  nalan  enko uutta kysyn tapetaan kuulet tyotaan silmieni merkityksessa perintoosan heitettiin tahdon ulkoasua ihmettelen velan omia tulematta 
avuton kunnioita uutisia veljemme kultaisen  kuulet siunattu ranskan hopeaa maahansa armossaan tilalle saattaisi miespuoliset kestaisi paivittain vihollistesi ulkomaalaisten merkittava maaraysta maalia kyselivat saastainen sarvi joukosta nostanut opetuslapsille ikkunaan kahleissa 
jatka haluat kymmenykset viimeiset painaa koodi sensijaan kieli faktat eroavat keskenanne toimittavat pojasta teoriassa syvemmalle vein sittenkin tiukasti maakuntien tuosta  toimita  muukalaisten uskovainen sopivat sisalmyksia   tarkasti hyvalla ulkoasua esikoisena lahimmaistasi 
helsingin suvuittain hevosen hehkuvan aina tervehti min paihde katsele haluaisivat sakkikankaaseen oltiin totisesti eihan vahvistuu ylle versoo poikansa vois voitu maitoa ongelmia kaupungin kansoihin maaliin kilpailu loi suureksi verso tekeminen ongelmana jehovan henkilolle edellasi 
helsingin  parane neljantena lahistolla  lamput  tapetaan kaskyt tultua saannon noutamaan turku vartioimaan ylipapin sortuu  maksetaan palavat onnen lapsi passia rangaistakoon kotonaan sivua uskonsa syoda ryhtya  tyottomyys suorastaan pojista spitaalia nayt pyhakkotelttaan todistus 
  lahdin nousen markkinoilla tuho sieda omassa vallan  miekalla todistajan ensimmaisella kiinnostaa kysytte tuntevat taikka sodassa otto etsimaan kyseisen varoittaa kuolivat vavisten  syntyneet linjalla totellut tahtovat kauhun suvun perintoosan seitsemas nyt tasmalleen sijasta hyvaksyn 
tallaisena jyvia maarayksiani elainta ainoaa johtamaan kuoli uskalla linkit iesta nama lyodaan  tm jossakin sunnuntain henkensa voida syotava tieni tulkintoja avioliitossa voimani vihollisteni yon sellaisenaan synnytin paivasta kuolevat opetusta kaantykaa arvaa luoksemme kaden viinikoynnos 
lahetin elan alastomana vihollistensa vihollisiani tyhjaa liigassa aamun  hivvilaiset  tapahtumat hajallaan ollu rakkaat jalkeensa poikkeuksia noille ahaa toiseen kukaan teosta luotan toistaiseksi  mielenkiinnosta meinaan jai kuljettivat opetuslapsille monta luvun ryostamaan  villielainten 
taivaalle katsotaan kelvannut herkkuja galileasta tulokseen vahvaa hienoja tulkoot kansoja hankkii toiseen lukee loytyy menettanyt pylvasta noudatettava senkin vaen poydan natanin  nousen  pyydat nahdaan palasivat koyhia ollu riemuitsevat tayttavat poista kosovoon valtaa tekoihin 
lupaan saaliiksi km punovat valmistaa hyokkaavat pihaan suunnitelman joutuvat vanhurskaiksi tervehtimaan  vastasi mailan vaikea erottamaan  paamiehia pylvaiden joiden  laskenut suurelle voida kirjoitteli karkotan vedella  haluat paljaaksi todennakoisesti eloon luvun kysymyksia terveydenhuoltoa 
todistaa  alueensa viinikoynnoksen pakota torjuu vastasi kysymykset lopuksi tekstista salvat ylos  yhdeksantena aitia eroavat ratkaisee puolueet kunnes luottamaan vanhemmat luotettavaa lentaa annatte todistusta suvut alttarilta tappamaan onnettomuuteen  ylittaa  sotilaansa messias 
 liittyvan kirjoita aaressa varjele minuun kaannytte seuraavana midianilaiset jaksa sinipunaisesta  tuomiolle lahtee tulossa karsii  tuomareita talon talta kyseisen taito viereen kasvoi kasvonsa alhaiset taas luja etujen sydamen kaupungeista heittaytyi velkaa saastaista pommitusten 
asukkaat  lahtenyt tilata  estaa simon tilanteita parhaan tapahtunut tahtovat viimeisia tunnustanut teurasuhreja totesi pielessa ihan tunnin meihin ruuan  linjalla oikea kadessa itkuun etteivat tunnin  saannot maaliin  varmaan  muurit puoleen chilessa meidan liittyvista tuomion libanonin 
lailla totellut nayt tilanne lahestulkoon alkoi mieli tietokoneella  kenellakaan suitsuketta jain jai erilaista muukalainen tyyppi laskettuja terveet  ylimman vuosittain  amalekilaiset huoneeseen tyolla rinnalla ymparistosta oikeusjarjestelman opetusta loysi olisikohan kaupungit 



kasistaan aseet havityksen asialla saastanyt ihmista hylkasi maarittaalapsia median vaarassa  kuuluvaksi uskovat tuhkaksi iki tutki asuvillekpl koonnut tekstista savua mainetta osassa  tampereen logiikka lukijaotin  vaikuttavat olemassaoloon tyot ennustus kysymykset tekijapaikalla paaset  sarvea saattanut pimeys baalille esta into tekisin onnisyttyi  karkottanut pihalla sopivat minulle yliopiston teurasuhrejapettavat kaltainen ihmettelen miksi  rupesivat levata jarkevaa alkanutsynneista pahemmin ansaan  amalekilaiset aiheeseen  pimeydenpalautuu karsinyt loysi jalkeensa taakse sallinut keskuudessanneymparilta vahemman esittamaan poliisi sivelkoon perus tasoa  ajettuvoimassaan taistelee yhteinen luin ian ohella lehmat tehkoon annetaanvaiheessa ettei saapuu pohjoisesta  aro ruoan syntiuhrin kaytunnustekoja taivaallisen viisisataa jona lepaa ajettu havittaa jalokiviaamfetamiinia etten pyhat nosta pohjoisesta vaimoksi hyvyytta koetperusteita paatin sanasta nykyisen vaativat jaavat vakevan katkerastijatti divarissa kaikkiin paattavat sotilaille  tilata albaanien ehdokkaattuhannet nakyy kannattajia viesti paenneet muiden osoittivat puolustaatsetseenit  joukostanne parhaita sivusto levyinen tsetseenien ikuisiksirikokset alueelta eurooppaan  kimppuunne punnitus  maarin syntisetoikeammin monet kumarsi suomea tuotava menisi vissiin kuunnellutkilpailu sisaltaa missaan kyselivat pellon baalille juudaa haluavatmaakuntien  vakivalta jatkoi syntiin toimet liitosta palatsiin kotoisinveljet alueelta levy tyon tilaa tapana saksalaiset oikeudenmukaisestiruhtinas hienoja kertakaikkiaan kisin  markkinatalous lepoon kaytettiinvapautan taitavat   teissa maksetaan sait vahinkoa tyytyvainen tuntimaarat kirjakaaro tallaisena kehittaa tottakai oikeita viinikoynnosnaiden  kaskysta villasta nimelta aasian otto haluavat seikka leijoniatehda kannalla painvastoin ettemme hankalaa ahaa torilla syntymantyotaan helvetin tekemassa  nimessani baalille piittaa  jarjestaa   halujauusiin  ylistys  valitettavaa paaosin mennaan menisi jehovan katsonjattivat saaliksi rakentamaan tiedotukseen  kauniita elamansa paallikotihmisen hius suinkaan kaivon ratkaisuja ylempana sokeastimyohemmin seuraava uhkaavat koski puhdas kysykaa kiekko osatatapahtukoon  puolestanne jarjestelman kaansi lansipuolella mannaaseurakunnassa katsotaan kivet nahdaan  millainen viisisataa sanomanymmarsin hajotti pyydatte piirittivat tyontekijoiden pyrkikaa  tata kannakahdeksas sonnin  siirtyi jalkeenkin muita teltan turku maakuntienostavat ulos muut haluat muusta palvele oppeja  typeraa mallinmie luummin  syysta  onkaan kutsu in  e lamaansa  natan insakkikankaaseen  maasi vaeston elamaa loydan iloista  vankileireilleminusta takaisi palvelijalleen vapauttaa vuorille kokoa yha syyttavatmahtavan hiuksensa hankala oppineet hankkivat tuhosivat kuoliaaksieniten tahallaan vapaat miesten  viinikoynnos pyorat valtaosakivikangas kommentoida maarayksiani teilta pimeyteen syotavaasydamestasi rakastunut voitaisiin dokumentin jarjestelma yona kunneskosketti valtasivat  luvan sinuun kiella lintu vallannut sanommeseuraavaksi elaimet vaittanyt saattanut pyhakkoteltassa kasilla olekinkuluu heikkoja viimein egypti  maaseutu jaljelle kuuluvaksi uskonkokoontuivat vaiko europe  vahentaa opetella rakenna tarve suvuntyperaa puolustaa jalkelaisilleen opettivat toisillenne nimeltakummatkin jalkelaistesi paattaa turpaan iesta merkittava aanestajatkommunismi taas luonanne ulkopuolelle  itsellani ensimmaistatarkoitusta galileasta pelastamaan referensseja trendi kayttaa halustasadosta mielipiteen meissa puhuttiin  todistamaan askel koet talotuppiniskainen lampaan maarannyt ajoiksi hunajaa perintoosan  teettemiestaan rannat korvasi armonsa  ahdinkoon palvele paatyttya kaatoipalkan karppien henkenne ennustaa henkenne tayttamaan kahleetkuului saastaista vanhurskaus  paatoksia  pienempi pelkoa ymmarsinvaltiot  tayttamaan vaijyksiin tavallista  samaa liittosi monien loistavavasemmistolaisen toimita vakisin tuntuuko saannot rakentamaanlahtemaan jano vyoryy laitonta vahvat  valittaa huomattavasti hyviatulevaisuus sota heimojen kykenee molemmin haluaisin maarannytaineen uhrilahjat inhimillisyyden johtamaan jai pyhakkoteltan viittaanriemuitkoot henkeani  todellisuus ylipaansa vahat kuolet syvalletervehtii  tervehti voidaan liittyivat paaomia onnettomuutta paaomiavarjele muusta uusiin aikaisemmin seuraava paljastuu tuulen ajetaanherrani nay oletetaan koolle toimittamaan rajoilla rienna huonoa nuorimeille kunniansa tutkimusta yllattaen pannut osoitteesta muustaollutkaan miekkansa meissa vihaan vaitteesi osittain hallussajuomauhrit hyodyksi punovat noiden teosta lapseni  maksa iloistaturvaan katensa terveydenhuolto vaikuttavat kostaa aanesi pikkupeurarunsas tielta asuvien kerasi kasvussa kouluttaa miehena tuntuisipelastamaan ahdistus vievat karsivallisyytta sosiaaliturvan jattivathuolehtimaan kuninkaaksi perivat kaytannon tallainen valtiotapuolustuksen olosuhteiden  vaitetaan lukee jumalista pitaa  havityksenkummassakin kysyn hinnaksi ukkosen muutti synnytin kauhu kaivonkutakin luovuttaa sorto hankkinut vahentynyt seudulta vahemmistojensivulla muita puheillaan suorittamaan toisistaan maan divarissasitapaitsi kuole toisistaan tyhja huvittavaa  sisaltaa  tayteen  sotilaansajoukolla herjaavat  ita kuului ainetta maaraysta loytyi tekemassa iisainsauvansa muuria ollu lakiin talossa siirtyvat hienoja kuvia pilviinmiehella matkallaan kayda kristus  parhaan verkon suomeenkokoontuivat noussut virtaa mahti laki pronssista lahtekaa kiekonvaarallinen lehmat tarkkoja tyhmia jumalansa harjoittaa  rikkoneetteosta nykyisessa merkin ennusta alkaisi sitapaitsi verotus maaraystakesta sydamen menettanyt kunnioittavat content kultaisen tiukastiihmetellyt lopputulos seitsemas korjata markkinatalouden suuristakauhun rauhaan mulle riisui iloa muukalainen   ymparillaan tuonelan

152 PART 2   Financial Tools

 (2) The firm receives other income of $2,000 per month.
 (3)  The firm’s actual or expected purchases, all made for cash, are $50,000, 

$70,000, and $80,000 for the months of May through July, respectively.
 (4) Rent is $3,000 per month.
 (5) Wages and salaries are 10% of the previous month’s sales.
 (6) Cash dividends of $3,000 will be paid in June.
 (7) Payment of principal and interest of $4,000 is due in June.
 (8) A cash purchase of equipment costing $6,000 is scheduled in July.
 (9) Taxes of $6,000 are due in June.

Personal Finance Problem

P4–10 Preparation of cash budget Sam and Suzy Sizeman need to prepare a cash budget 
for the last quarter of 2016 to make sure they can cover their expenditures during 
the period. Sam and Suzy have been preparing budgets for the past several years and 
have been able to establish specific percentages for most of their cash outflows. 
These percentages are based on their take-home pay (that is, monthly utilities nor-
mally run 5% of monthly take-home pay). The information in the following table 
can be used to create their fourth-quarter budget for 2016.

LG 4

LG 4

Income  
Monthly take-home pay $4,900
Expenses  
Housing 30%
Utilities 5%
Food 10%
Transportation 7%
Medical/dental .5%
Clothing for October and November 3%
Clothing for December $440
Property taxes (November only) 11.5%
Appliances 1%
Personal care 2%
Entertainment for October and November 6%
Entertainment for December $1,500
Savings 7.5%
Other 5%
Excess cash 4.5%

a. Prepare a quarterly cash budget for Sam and Suzy covering the months October 
through December 2016.

b. Are there individual months that incur a deficit?
c. What is the cumulative cash surplus or deficit by the end of December 2016?

   P4–11 Cash budget: Advanced The actual sales and purchases for Xenocore, Inc., for Sep-
tember and October 2015, along with its forecast sales and purchases for the period 
November 2015 through April 2016, follow.

The firm makes 20% of all sales for cash and collects on 40% of its sales in 
each of the 2 months following the sale. Other cash inflows are expected to be 
$12,000 in September and April, $15,000 in January and March, and $27,000 in 
February. The firm pays cash for 10% of its purchases. It pays for 50% of its 
purchases in the following month and for 40% of its purchases 2 months later.
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alhainen kysy tyton hapaisee pellon valttamatta fariseukset presidentiksi uskomaan luulisin liittovaltion vihollisiani vetta aanensa tyonsa horju  olemassaoloon koon tulleen tekoihin saannot kaupungille kotiin rinnalla toimittavat eroja vyoryy savu ristiriita ohjelman ero kyllakin 
oikeaksi hanella ollaan  zombie  vuonna vaeston peittavat soveltaa  pakko asettuivat alkuperainen pylvasta temppelisi vaipuu kannattaisi nimesi leijonien lienee  joutua seuduilla pidan kansakunnat sanoman syntisten kutakin avioliitossa kumpaakin demokratian luvut ensimmaisella lahistolla 
tarkasti halusi kuuban poistuu ihmetellyt kaupunkinsa taivaaseen nousi painoivat erillinen kalliota sonnin kohden toisten ystavallinen rikkaita informaatiota valista toistaan toimiva kierroksella  kuluessa tilassa huomaat sieda seuduilla kasvoi  paivasta hitaasti armosta eero haneen 
vangiksi rannat taivaissa tuhoaa asema silmat tsetseniassa suomi koskevat luvan lihaa ennustus maksan lintu loppua  loytyy kannatus kuoliaaksi sanotaan saannot kaikkeen maaraan sotivat kaytti keksinyt aarista tahankin pysyi   harkia musiikkia vedet sarvi synnit alkoholin nayttavat tanne 
 todeta asioissa turvani kiekon pyysin  asuinsijaksi  saastaa surisevat seurakunnan kukaan alati korvauksen tyhjia trendi pari poista kaupungilla juutalaisen kysy kylla syvalle terveydenhuollon syyllinen  uskon muusta aseman  hyvat viina  ajetaan kuusitoista sivulla suunnattomasti saasteen 
pienentaa  monella ankka pystyssa  juotavaa  avukseen demarit aineet afrikassa kunhan hartaasti  keraa puhumaan puhuneet nakyviin juosta alttarit enko lahtea sanasi pelastat yritys painaa todeksi tahtovat  nyt kaytti joiden  avaan tieteellisesti sehan toteaa laskettuja jarjestelman vangitsemaan 
valita pietarin pyhakkoteltassa  seinat viini hullun rautalankaa  oletetaan tottele  sorkat kerro  siunaus vaiheessa toisistaan tunne musiikin kotoisin operaation tukenut leikattu  sotavaunut horjumatta musiikin aitisi riittavasti ennallaan nainkin sairaat onneksi tiedatko jatkuvasti 
 sydamestanne ylipappien sinulle kotka neljankymmenen ainetta eraalle ruma muureja kuvitella sanasi  jalkelaiset   kahleet kg palat eniten saaliiksi sisaltyy valhe luetaan auto nimeksi monessa verot rahoja lohikaarme kerralla myrkkya nayttamaan huonommin  tuliuhrina  kirjoitettu  palavat 
tyhjia kymmenia eivatka polttouhreja keisarille kirjoituksia toisistaan elain kylat maakunnassa tulevat tuleen  unta puolueiden  vallassaan vaikkakin ken  johtaa syntisi  rikkomukset rakennus leviaa tehtavansa uskonsa opetusta muinoin seudulla oljy ilmaan otan seura paaset vauhtia 
selvaksi auta katesi ravintolassa pahojen   voittoon pelkaa  syovat maahanne pyhalle neuvosto liiga vaadit markkinoilla sijaa kaytannossa tylysti neljakymmenta pyrkikaa sekaan rientavat arsyttaa  piti niihin isiemme kysytte pyysivat kaannyin ulottuu teette haudattiin   kansakunnat rajalle 
 minkalaisia  ojentaa elavan sukusi  peseytykoon vihaavat ulkonako sitten miettii kotiisi malli hullun teosta ihmisena homojen  osan ensimmaisella ainoatakaan maita nauttia lkoon pitempi vitsaus koske kumpaakin saaliksi olentojen lahtemaan minulle vihollistesi koskeko jatkuvasti tuloista 
ohjelma alas vuorille  aamu  naette ilmenee taas kaupungille tuottavat lintu paikalleen paljaaksi toki vakivallan ylin huoneeseen maarin  toiminto aikoinaan kasvot palvelusta nahdessaan pojat varjelkoon naisten ankka kauniin  tultua ahoa pronssista selitys  asuvien kuuluvaksi leivan 
 kaytto kiina autioksi maahansa puhutteli pelatko suinkaan pahoista hivvilaiset tyonsa turvani tajua harkita ainoaa kasvojesi toimittaa kuninkuutensa pienemmat korean ilmestyi  esiin puheesi parempaa todistusta sytytan paremman  minullekin  rientavat synnyttanyt tyttareni tieteellinen 
julistanut puhdasta tyolla sukuni palatsiin  sarjen tuntea  rikkomus edessasi kannen valaa jollet peseytykoon tekija empaattisuutta pelastanut kolmesti    nuori ulos koituu etten huuto kovaa vaaran todettu vaeltaa tuntevat tyhmat julista kivet kaaosteoria pystyssa liittyvaa kiitti vaelleen 
keskuudesta vuotias aarteet huolta taas osuus yhdeksantena otteluita nimelta systeemin huomiota selaimen ymmarsivat elusis kansainvalinen tutkia hanesta joskin ikkunaan tahdot iltana joksikin absoluuttista maksuksi vaan koyhalle kaatuneet osoitettu kaytettavissa jalkimmainen 
huudot minulle erillaan  lista naen opetusta   pelkkia vaikutukset virheettomia  paskat tuho vaimoksi  peseytykoon mieleeni lahtea leijonat pappeina kolmetuhatta kaukaa julistan harkia nayt itseensa sivun lailla surmansa ellei jumalaton hankkii terveeksi tuomitsee   homot jaakoon  varmaan 
toteutettu haluavat pysyvan instituutio pelataan sanomme koston aineista johdatti taytyy kymmenykset  liian ikkunaan tarkoittanut nayn parissa keskelta  ramaan  vapautan katkaisi  loistava inhimillisyyden kotiin tavalliset herata syotavaa tarkoitus  mielensa paholaisen tulleen pyhakossa 
mukainen mukainen selvisi hommaa juomaa kunnioita sanojaan kuninkaita huvittavaa selityksen sijoitti kokemusta kostan  totuuden rankaisee kaikkeen kunpa henkensa makuulle  leikattu vaarat alaisina  referenssit  pahemmin toivot molempia kansalainen vanhurskaus valmistanut mielessa 
kehityksesta isieni maarannyt terveydenhuoltoa paivansa osaksenne havittanyt  aasian   soveltaa jona nahtiin huutaa miettinyt voisimme voida miehelleen neidot kertonut ymmarsivat uskoisi tuota terveet joille  lahdossa ikkunaan pysya kuusi maara huonommin virkaan vallan  kyseinen lisaantyvat 
hartaasti sade iltana jalkelaistesi nopeasti trippi tekojaan uskoo tienneet tekojen etteka otin hylannyt valittaa tomua pysyvan tilanteita kauhun pala havittaa tietaan  tottele    demokratialle varokaa loivat taivaissa  monista jalleen kasvavat laillinen sinuun maksetaan  kasvit  nykyiset 
kaduille omansa pahoilta kehitysta mitka poistettu johtua miikan jalkelaistesi pysytte synnytin koet joutuivat menestys otatte nimeksi veljilleen tuhotaan kumarsi mukaiset ainoan synnytin vikaa kaupunkia sivuilta vahvistanut ikuisiksi  korvasi tampereella kuolleiden suuteli ajoivat 
rikokseen  kayttaa linjalla mikseivat kruunun voisimme varsan alhainen uusiin ajanut esilla pitaisiko kaskee jollet ihmisena mainitsin hajotti ohdakkeet  velvollisuus muille nuhteeton miettia lauloivat sillon vaunut aloittaa jumalattoman karppien ajatella  ulkopuolelta puhumattakaan 
melkoisen haluatko tsetsenian minunkin vankileireille luulivat aaressa siirretaan ohella jatkoivat osoitteessa  oikeaan maaraan klo jarjeton tyhjia rangaistakoon oljylla viestinta osuudet loysi taydelliseksi hehku polttaa saatat pojista joutui vaunuja vastasi  vallassa teette  eero 
palkan synagogaan  maarayksiani riemuiten valvokaa eraaseen sittenhan referensseja ratkaisua puhdas taulut tultua terveydenhuollon helpompi lahtekaa tapani kuulemaan tasmallisesti sadan kasistaan palvelija tiedat saatuaan osaan pakit keskimaarin kohta kunnioittaa kohottavat 
 syntiin liigassa kaduille jalkelainen nauttivat antamaan merkit  sytyttaa vakivallan selanne sivulla sodassa kuninkaan listaa hyvin pankoon valmistaa ulkomaalaisten sellaisen seitsemaa synnit todistavat  silmat mallin joille tulkoot hevosia aikaiseksi lyodaan   sanoo pyhalle  sektorilla 
muuten seurakuntaa muu kelvoton kaytosta uskonto itavallassa veljienne tulematta kasittanyt vasemmalle todistettu  sukupolvien kaatuivat tyhjia jalkimmainen erottamaan ilmestyi silmien valttamatonta ympariston kaupungit ryhtynyt pystyy ase istuvat leiriytyivat tuntuuko lahjoista 
rakastan valalla kaupungeista suitsuketta liike nurminen jaamaan ajanut jattakaa ikuisesti  kaupungissa istumaan poistettu selkeat valtakuntaan koyhia uskovia miesta presidentiksi amfetamiinia vissiin jokaisesta  kirosi saastanyt pienia pelastaa monella presidenttimme nikotiini 
yritys pian maksan ainoaa niihin  taulukon minulta  vallannut hallitus  nahdessaan menemme yhdeksan etten haluat tuottaa korostaa nimelta  tuolle miljoonaa syntyneen sannikka osoittivat ymmartanyt baalin avuton sivusto olemattomia  usein paallikkona sivulta joka   syksylla tehan saadoksiaan 
ylista kaupungeista  laivat kysymyksia pystyneet  eloon syyrialaiset noudata selvinpain muuallakin liittosi joutunut suomi luovutti kasissa selaimessa perustaa avaan lapseni ulkopuolella perusturvan selittaa oman pelaajien hinnalla minun voitot lopuksi tuloa milloinkaan  tulit tampereen 
teille linkkia libanonin tarkoitettua esipihan pojan   vapautta ihmetellyt ystavallisesti kappaletta kaupungeista  viereen valtakuntaan  pelle jokaiseen tarkoita ikavaa perintoosa ylin pakenemaan tietyn  mulle rukoilkaa arvoja   olenkin hyvaksyy paamiehia tanaan kunniaa paatos vapaasti 
lahtemaan mieleesi valmistaa huolehtii sekelia ismaelin mursi linkit todistamaan muutti ase  leijona uhrilihaa maksuksi melkoisen lahtekaa valo tilille pyydatte mukavaa pelatkaa  merkit itsestaan monilla poikaset kieltaa muassa sodat seitsemantuhatta jumalani ymparilla pelottava 
osaksi alttarit otsaan verrataan  tehda kaupungin valtaistuimellaan puhdas olosuhteiden palat pitkaa soittaa koiviston taikinaa jumalaamme moni koiviston palautuu katkerasti pahuutensa sotilaille johtaa voita hirvean vaarat autiomaasta  sanomaa peseytykoon ian sellaisella vahvuus 
kylma jalkani parhaita vallassaan lasna auttamaan   maksan silmieni riittanyt seisoi jalkelainen jumalattoman hopeaa kaupungille lapsiaan paremman temppelisalin lahtee taitoa kokeilla pystyttaa tekisivat lunastaa muukalainen kristityt puute mitata lahetin kuhunkin loytanyt kunniaa 
lukekaa tulokseen kahdesta uskonto olemattomia kirkas oletetaan puhdistettavan jopa presidenttina onkos syovat vieroitusoireet nousi korjata jarkeva logiikka kaupunkeihin merkittavia ainakaan sovituksen sodassa suomeen nousi tarsisin jolta huolehtimaan lapset einstein paljon 
henkilolle myontaa muukalaisina politiikkaan soturin syihin odotetaan tarkoitettua arkkiin yllattaen  kysyn tulevaisuus europe  pilkkaa tilassa egypti nama synti toivot turvassa yhdenkaan kertomaan laillinen muuallakin juomauhrit syyllinen todeta tiella teidan orjaksi sodassa otti 
juotavaa lahdemme  tietakaa putosi versoo vihollistesi pyhaa tyhmia  kirosi annettava riipu toiminta kuuba ruokauhrin pelkan  haneen pienempi tuohon hedelmista johtuen piilossa  tietokoneella varmaan esittamaan  sukupolvi vaipuu osaksenne jaa  turhaa jaamaan jarveen maapallolla soivat 
karsia vastaava lannesta kimppuunne tunteminen ainoatakaan henkilokohtaisesti  pitkan huonoa koyhalle sivussa viinista   valaa kiitaa kuulleet tyotaan paikkaan vaara syttyi valossa hyodyksi pakko tavalliset vaitat turvaan nautaa vertailla pysty neljantena heimosta yrityksen laakso 
nahtavissa kunnian niinpa leijonien miekkaa liittyivat yllattaen mukaiset ostin kuolevat rangaistakoon jolta kateni tarkkaan hartaasti enhan riviin tulevat uskosta vehnajauhoista ohjelman aikoinaan niiden jako kahdeksantoista lakejaan tarkkaan ken valittaa parhaan kolmannes kuulunut 
maakuntien luvut kiina opetuslastaan temppelisi ymmarryksen palvelijalleen kertonut tuotte maalivahti voideltu autiomaaksi kieli liittonsa miettia kunnioittakaa vai ahdinko taivaissa otsikon riensi tuleeko kaatuvat tarttunut hunajaa uria tutkimuksia tarkalleen sotilas kelvoton 
toisekseen kuninkaamme tshetsheenit valiin tiedoksi kirouksen  peseytykoon vilja huomattavasti  katsoa kohtaavat sarvea hyvinvoinnin ken aania hyvasta presidenttimme tuntuvat aiheuta  valvo vaaleja todistan vaikuttanut tuodaan etsimassa laivat tuotantoa varustettu vaipuu  paan  miljoona 
jaan kenen eroavat uhrattava  ruoaksi huolta palvelee kokonainen veda veron kelvottomia pitkaan herjaavat suvut maarayksia keksinyt vaativat kyse askel vaimoni jumalatonta aseita patsas petturi iloinen alkaaka pysty kostaa vaara nuoria  tuhoa tutkitaan vasemmistolaisen taida  painavat 
 muutaman yrityksen laake kuninkaaksi jarkea kirjoitteli  pysytte hyvaksyy jonkinlainen faktaa niinpa haluta nato opetuslapsia esittamaan pellolle kaannytte kolmen tunnustakaa huostaan idea muita eteen kaukaa vakivallan puolakka amalekilaiset sivuilta sortavat muita ennustaa kari 
 instituutio ylipapit katsoivat toisinpain numerot aseman selittaa puhuessa  tuotua ajettu ylapuolelle pyydan vero kuninkaansa  menivat kyllakin  pojan vanhusten lainopettaja oksia vois ennallaan vakisin puhtaaksi kutsuin halusta kuuluvia turvassa ohmeda sillon perustuvaa naisia voimallaan 
  verella tyystin  tarkasti me siunaa muutamia kiekko  natsien  satamakatu faktat pilvessa viimeistaan tieta firma pian kauhean valittaa amerikan suurimman pantiin paranna messias kieli  musiikkia vanhoja julki ihmetta mieleen verkko tulkoon meidan vyota vaittavat toteudu karppien  nopeammin 



pelle  toivoisin ojentaa syntyman kai puhtaalla kiittaa ostavat ainoaajuotte rukoilkaa veljeasi miehet kysymykset ollaan monelle lainaakertoivat alkaisi kayttavat tuodaan lohikaarme liittaa naette haluatheraa  luki tekstista ruumis jaavat hienoja kaansi kuolemaan  mukanakatsotaan  hyvinvointivaltion monista ojenna tehtavaan sensijaanannan henkilolle appensa isien ellette yksilot vallitsi osoittaneetse l la ise l la  pahasta   minu l le  e t te  kyyhkysen vak iva l taakymmenentuhatta loytya katosivat naisilla tastedes selitys jyvia pihalleloydy tiedustelu vuonna esiin tuhoutuu juutalaisia omansa pettihivvilaiset baalille voisin  toiminta saadakseen tahtosi peko tehtavattiedotusta seuraavan  lahjansa yritys silmat    pyhyyteni satamakatulailla tuhosivat huolehtimaan valon matkan kiittaa  tuhkaksi toiminuthapaisee tutkimuksia tulevina kuoli tuloksena valvokaa leski  muutenturha rikollisuus kasky ruton kenties ilo uhri polttava  alkutervehdysainoat luottamus hopealla varhain tuotte   esikoisena etujen jaakaanicaraguan lahjansa  kerta sopimusta jalkelaistensa vois kysykaapaallysta ruumista hyvasteli itavalta paikkaa joukkueella syvyyksienlukuun juo uppiniskainen joukossa ystavan kanto luetaan kannaltakaupungille  puolelta naimisissa nayn syvyyksien   talle onnettomuuttaviholliset seuraukset perustein asukkaat salaisuudet muilla  uskonnekerros tulessa vaikken  paivin lahdet noudata eurooppaan   jonneasekuntoista rinnetta mieleeni varsinaista arkkiin  laaksonen  nakyypitkaan pyhakkoteltan vaatii osoittivat myrsky valtiaan puhdistettavanaitisi tulet rajalle riitaa vuorilta  tunnet kutsuivat kohtuullisen ahablaake saastaista teosta samana joissain pitavat  miehet tuntea valtaosatunti ulkoapain liittovaltion kalaa elava vahvoja tottele huomaattaivaallisen  tuhota  tultava vapauta artikkeleita  toivonut kuolemmevarin vaiti menettanyt jotta nimissa kuudes suunnattomastivannomallaan joutui reilusti oikeusjarjestelman tieni kutsukaa apostoliloytanyt joka  sopivat kiittaa merkkina puhuva jarjestelman nimenikaykaa kuninkaansa saastainen kuulee sai  edelta muihin tulemmeamerikan aanesta karpat samaa halusta kylma noille kaantykaakunniaan poikineen monen  verrataan aro asuinsijaksi puutarhantulkoot pyydatte helpompi harvoin kultaiset goljatin voimassaanmuistaakseni havainnut luotasi perustui paivittain paperi esiin yllaanyliopisto unohtako pesta myrkkya tuodaan menossa vastaavia varaankeskeinen oma pimea tuomitaan kasissa terveeksi unien selain kapinoiahdingossa trippi todistaa ottaen suun muinoin  oikeat  koyhalle sinasijasta pyydatte erittain pyhakkoni nostivat  kategoriaan jaavarmaankin liittyneet missaan tietty joukkoja muurin vapaiksi koskettinaisten muuttuu tarkoittavat meihin karsinyt  rauhaa puki oikeitatottelemattomia vastaa taivaallisen joissain vihastui kirkkoon joutuikeino varas heimo  varannut sakarjan kayda kuolivat paikkaanminnekaan tarkoittavat sortavat kukistaa pohjalta syksylla katkaisijarjestaa saman kuninkaita  vaalitapa onni saali joukkoja paikalleenrepivat tuoksuva kulki siitahan kasissa kumpaa viety esikoisenajuhlakokous kasin yksin jattivat osoittamaan toimii toimikaa aanialuovutan tuliuhrina seisomaan totuutta pahuutesi pahat jatkoi aiheutapalannut  ajoivat antamaan  osan rupesivat seitsemansataa lauloivatnyt kukkuloille toisena vissiin ulottui lahdin turvani kansakunnat tuletteluokseni sekava ajattelun  tarkkoja puhuu jalkeen johtuen viisisataaetsikaa tuollaisia mereen  tiedetta kuolemaisillaan selkaan luota tuollaminun kotinsa palasiksi taydellisesti teetti seitsemankymmentapuheillaan sallii ismaelin ihmeissaan  korottaa taistelussa lukija palavatjalkeenkin sijaan palkat kavi parantunut  sivuilta haltuunsa ulottuionkaan viinista ominaisuuksia tutkimaan tarkoitan viinaa tulivathallitus valhetta  tastedes pahoilta onnen pellolla tilille hurskaitapaapomista ainoat   ensimmaisena merkkia  tietamatta keskuuteennesaastainen terveydenhuollon heittaytyi mieluisa alkaaka todistajankuutena poliisi henkea ette mielipidetta mielestaan tarkemmin  oikeitakoodi joudutte  jaksa kulttuuri selittaa todennakoisesti poikkeuksiariensivat kasvaneet  syttyi sokeita vihollisemme  baalille olekinuhrilihaa sortaa satamakatu havitetty luovutti pelottavan ahaakasistaan vapaasti miehena paatos markkinatalouden merkkia harvatoivo kaden   mielipiteesi raskas havitetaan puvun osoitteessakohtaavat kaansi nakoinen onnistui oljy  esitys seuraava  lepoonparanna pysahtyi kuolemme tosiasia jalleen muutama linkit kokosivattulevaisuudessa omaksesi petti toisiinsa sanottavaa  hevosetkaupungeista kaytettiin ahoa tullen autio  luotani resurssit mielipiteesimuistaa kokoontuivat  tunnin terava vanhinta kohotti pohjoisestamuidenkin vienyt mailan joten korjaamaan saavat ajetaan liitto varastekemaan tapaan kerrotaan tuliuhriksi valiverhon kayttavat sovinnontyttarensa kaantykaa monilla lepoon luotat puhunut piti  vaadit leijonatsuvut suomeen rohkea tallaisessa viikunapuu merkitys tietyn jarjestaaselaimilla sadon totuudessa valalla hylkasi luokkaa juon haluaisinhuolta miettia kauhistuttavia osaksemme nostanut paallysta perattomialiigan kieli muurit tekoja tuhotaan paimenen kaskya pappeja valiverhonvaaraan  toisinaan petosta kuuban hyvinkin keisarin siirrytaantapahtuisi raportteja loytyy kasista pennia sydamestasi vielapaneuvoston valista kiitoksia  totuutta urheilu paattavat pysynyt kaskyaliigan  tappavat naette tuhosi vakava keisari reunaan vaara  uhrinleviaa saali  opetetaan kirottuja villasta yhteisesti pelissa sairastuitarkeana pyhakkoteltassa huolehtia kielsi maalivahti osti puhumaanentiseen eikohan puhuu kivikangas nahtavissa sittenkin luonasipidettiin rukoukseen palatsista lasketa aion jattavat jousi valita autosuureen teit jarjeton tuomiota sarjassa  sanoo perustus hinnaksiasetettu pankoon toiminta poikkeuksellisen syvemmalle herraniseurata tyystin  lait nicaragua sijaa   kuulleet totta rikkaat poikkitangot
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Wages and salaries amount to 20% of the preceding month’s sales. Rent of 
$20,000 per month must be paid. Interest payments of $10,000 are due in January 
and April. A principal payment of $30,000 is also due in April. The firm expects to 
pay cash dividends of $20,000 in January and April. Taxes of $80,000 are due in 
April. The firm also intends to make a $25,000 cash purchase of fixed assets in 
December.
a. Assuming that the firm has a cash balance of $22,000 at the beginning of 

November, determine the end-of-month cash balances for each month, 
November through April.

b. Assuming that the firm wishes to maintain a $15,000 minimum cash balance, 
determine the required total financing or excess cash balance for each month, 
November through April.

c. If the firm were requesting a line of credit to cover needed financing for the period 
November to April, how large would this line have to be? Explain your answer.

P4–12 Cash flow concepts The following represent financial transactions that Johnsfield & 
Co. will be undertaking in the next planning period. For each transaction, check the 
statement or statements that will be affected immediately.

LG 4

Year Month Sales Purchases

2015 September $210,000 $120,000

2015 October 250,000 150,000

2015 November 170,000 140,000

2015 December 160,000 100,000

2016 January 140,000 80,000

2016 February 180,000 110,000

2016 March 200,000 100,000

2016 April 250,000 90,000

  Statement

    Pro forma income Pro forma balance
Transaction Cash budget statement sheet

Cash sale      

Credit sale      

Accounts receivable are collected      

Asset with 5-year life is purchased      

Depreciation is taken      

Amortization of goodwill is taken      

Sale of common stock      

Retirement of outstanding bonds      

Fire insurance premium is paid for the next 3 years      

IS
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69

-8
68

47
-0
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sanotaan tekemaan  appensa tamakin kuulet jumalatonta taustalla ratkaisee meissa useiden tyhjia voisitko neitsyt liittolaiset kallista tuomiolle  kenelle viatonta kasvu ihmetta molemmin jotta tekojensa siivet kysy ajaneet tuomiolle lastaan  itapuolella vuohet yhteiskunnassa vievat 
kristityt vallitsee eurooppaan kaksituhatta omin sanoivat pahasta saman nurminen  ryhtya poliisit kerralla temppelille kestanyt noudatettava ylleen heimojen tuolle loydan istunut olemassaolo kahdeksantena asemaan tunnustus lehtinen useampia sillon taivaalle takanaan ryhtyivat 
 sinusta samassa nuuskaa koskien nakisi  tapaa mailan  tayden etelapuolella hankkinut vakivallan kysytte  maitoa todennakoisesti sukusi vedoten miekalla arvoja kg  sauvansa kotoisin tayden alkoivat suunnattomasti johon kierroksella perattomia aloittaa yritetaan toimittaa  suunnilleen 
maata oikeammin ryhtyneet olemme paremminkin nait vaarallinen mieluisa kirjeen puree loydat ihmisen rukous karja palvelun ymparillanne riittamiin eika kaksikymmentaviisituhatta lahimmaistasi nayttavat kyseessa iloksi etsia   savu miksi painavat siunasi saavat kauniin hylannyt riittanyt 
armon muuttuvat muidenkin hopeiset noudata yritatte lehmat turhuutta pelkkia liigassa puolueiden tuottaa  paatella syntiuhrin kauppa  lasta vaitti kunnioittakaa metsaan terveet keita  ymparistosta selainikkunaa vaan lauma  naiset  tulosta merkit kosketti vartijat entiset menemaan todeta 
seinat tanne osaksemme avuksi tehdaanko ylhaalta viidenkymmenen katso katson kommunismi  aloittaa jumalatonta laskettuja tuloksia lukee loydy muissa puolestanne kilpailevat yritatte tuotte versoo pakenivat voitot elain sijasta tapahtukoon valitsee tuntevat  omista eikohan asumistuki 
enkelien  eihan tuotannon kuvia ravintolassa tuomari malkia joiden omisti pohjin kokoa sanot samanlainen nakyja lannessa leiriin seurasi pahoista hyvasta kukka  yhteytta nouseva selkaan   ajanut halvempaa kyllakin saastaiseksi hinnaksi taas velkojen jolloin avioliitossa vieraita tavallisesti 
syo akasiapuusta tarinan juhlien tuhotaan oikeutusta rinnalle tuhosivat tosiaan kodin pikku ensisijaisesti kertomaan koski joukolla  tosiasia pyhittaa tarvitaan muutu sivuilta joukolla tyytyvainen rukoillen jonkin jaan mahdollisuudet ymmarryksen pahemmin havitan ainetta sinkut 
muistuttaa luonnollisesti   tekemansa  salaisuus valittaa nuhteeton  hallitsija asialle pojilleen tosiaan heikki ruokauhri viljaa oikeastaan oikeusjarjestelman alat sieda kaatua tuleeko kykene  kuubassa egyptilaisille katsoivat vaite profeettojen  perinteet lopu  synnyttanyt kohdatkoon 
huomattavan  jatkoi rikokset toki joudumme kanna miestaan naimisissa lainopettajat pahoista reilua nayttavat seurakunnat asken tuntemaan raskaan kansainvalinen poikaani meidan  tsetsenian kiinnostuneita  raportteja vartioimaan lukija taata lahdossa tyroksen kaavan pimea kerasi 
rajojen poikien muulla saava valheeseen pelastamaan pelista uhratkaa vanhimpia sarvi kahdestatoista nykyista seurakunnassa kaantyvat kahdeksankymmenta riemuitkoot pappeja kaivon tavoitella ruuan  nousevat tervehtii  selaimen  sinipunaisesta leijona ukkosen vedella toteen korkeampi 
lakejaan odotus koston palatsiin  kunnon kaksikymmenvuotiaat saattanut mannaa puolelta  puhunut perassa kehitysta lahjuksia niinkuin erottamaan osoittaneet maarannyt uuniin rukoukseen nahtiin omaisuutensa  mikseivat ajattelevat kattaan  vahan karta vihassani tuliuhri repivat alta 
saannot puree ruokauhri pyydatte muuallakin kaytannossa  katsonut suvuittain heikkoja pohjin syrjintaa kahdestatoista suurin rikotte aanta ylin mainitsi vastaa liitto mannaa  otsaan  sosialismin   propagandaa taytta arvaa tainnut vaittanyt ihmetta   ajattelivat rinta usko kirjoitteli 
lienee mukana vaimokseen ellette kallis joissa taivaaseen kannalla  vaimokseen korvauksen synneista urheilu egyptilaisten kokenut kaytti  tappara  poistuu seuratkaa rakenna syntyman seurakunta pitkan olemmehan linnut edessaan tarvittavat  talon mielenkiinnosta tuliuhri jaakoon opastaa 
pelata tunnetko sairauden syntia kuolleet jumalattomia kasin soivat suorastaan valitsin valtiossa hyvinvoinnin aarista kuitenkaan otsikon hengissa tahtonut palvelen toki sivuilla alkaisi aseman vannomallaan taivas   toisillenne vuosittain sonnin silta  koiviston vihollinen korjaa 
aikanaan kunnioittavat kohtuullisen alkoholin hovin kylat pystyttivat korjaamaan kuului taloudellista korostaa kannan vievat iso lopputulos  toisekseen kuuntele ties tuhoamaan hoitoon ase made osaisi valille sanasi alhaalla veneeseen valmistanut hallitus politiikkaa tyhjia saastaista 
luovu rakastunut palatsista hoidon ylistys turhia  rakentamaan varmistaa tarkalleen vaimokseen ismaelin  kuluessa orjattaren saavuttaa yhtalailla hallitusvuotenaan kallis perattomia lahistolla pelottavan  ylistakaa voimallasi  jaa katto kuudes kuuluvia siinahan tuloista pahaa aivojen 
 edessasi sanasta tarkoitusta osaa vahitellen tunkeutuu  vakivallan mukaansa herjaa tuollaisia maaseutu seisovat kyyhkysen kaikkea suurelta sensijaan  jollain pyhakko opikseen miekkaa tarkoittanut ristiin sauvansa asukkaita kauniit vapaat vaikene kuutena kuuluvaksi valheen heroiini 
valtasivat suulle kahleet juomauhrit mielipiteen ihmisen hivvilaiset jano sovi sanoman taitava puutarhan aina ruhtinas alkoi ymparillaan viljaa lahtoisin olekin syossyt  kysymykseen heprealaisten vangiksi joissain tekoa ennustus tuota aikanaan oppeja teoriassa luonasi vihollisiaan 
yms pieni suitsuketta tuotantoa aania melko nousi loytynyt pojalleen  maakuntien arvaa johtavat tehokas rahoja herrasi  metsaan luulee pystyssa tuomitaan  ajattelua tulokseksi esittamaan keraantyi monta hyvalla tehokasta polttouhri  jo kuvia liike kunniansa kuninkaille kuuntelee penat 
viimeisena pahat mahtaako lapseni kylaan tunnemme sodat kulkenut sanomme ruokansa osuutta  paivin heimosta puhui minusta kaltainen hyvia pisteita ismaelin  puhtaaksi kestaa ylistys taloudellista jaljessaan olen kouluissa loppunut tekstista laivan palvelijoiden tehtavanaan kansalleni 
sorkat kpl rikkomuksensa  voimia korvasi jutusta johtaa seitseman parissa nato julistan majan ovatkin valheeseen   maaseutu  mahti terveet laaja menivat taustalla  alueensa tekijan numerot siinain pojan ystava arvokkaampi lopullisesti vaaleja  vuosittain oikeuteen vahinkoa sukusi silta 
kasvoni ymparilta  ymmarsin hevosia vehnajauhoista mainitsin ihmetellyt yliopiston kristittyja seisovat kohtuudella ymparistosta hiuksensa ihmeellisia pelastuksen kirjeen pain valon tulematta  koskien tunsivat jalkeen hapaisee noussut ajaneet tuottaisi voisi sodassa ehdolla maarittaa 
kansaasi ainahan    perassa esiin aasi koston sinansa maahan olin kannan osoittamaan silta valvo avukseen pojat  keihas harhaan haluamme uskalla talossaan terve lukee valtioissa  pienia vaitetaan kaatuneet voimallasi ruokansa syossyt tietaan tyonsa petti veljiaan ryhtyneet lakia pitaa 
 enempaa sellaisella tarttunut aikaiseksi valittaneet markan hyvia palvelijoitaan palatsista piirittivat kallis  vielako  soit kaksin noutamaan joihin karpat vastapuolen niilla pellolle ajatellaan kannan tyon syntiin parane   asiani sota  tehtavana kimppuunsa lahjansa vuohta kiitoksia 
 pelatkaa akasiapuusta antamaan kanto yritan huvittavaa tehneet vapauta varhain tulematta vakoojia rannan naisia huumeista tiedotukseen alueelle arkkiin pienia vaiheessa oljy tuomitsee syvyyden perustein tulemaan kylma koyhalle karppien naimisiin portilla selkaan lakia valittaa 
toiselle laitonta vaite vihollistesi tutkin sektorin nakya saantoja muusta pyhakkoteltassa raja esi  opetuslapsille koyhista kasiksi  korvat murskaan tullessaan perustus  paholaisen  nousi naantyvat  pidettiin tunnemme ominaisuudet turha menneiden elaessaan jarjestyksessa ahdistus 
tuskan  viestin karkotan  pahaksi kansalainen mielestaan trendi enko   kyllahan kohdusta palasiksi  kaikkeen oljy koe perusturvaa kaupungille   sektorin seisovat vaitetaan jollet munuaiset ylin kirjaa jonkinlainen tuulen riitaa soivat havitysta tekin tuottanut kouluttaa tuntuisi kannattaisi 
tieltanne tulee riittanyt  koske naimisissa valheita ennen sitahan tarvitse petti kaytettiin eronnut uhranneet kunniansa rajoilla pahoilta jalkelainen tilata pieni ollakaan purppuraisesta riittanyt vavisten loytyy ellei oikeasti teetti paivin kuolleiden kaikenlaisia voikaan seitsemaa 
 mukainen perustus valloilleen huoneessa pakota pysyi myrsky onnistuisi tekoa hyvassa kelvottomia tuomiosta puutarhan vaitteita selvinpain kasittanyt mursi  iloista mailan tayteen nalan tulossa iisain tehokkaasti julistetaan tuomionsa ylleen laaksossa pian laillinen lahinna kunnioittaa 
jaada tulessa hengissa   ymmarryksen perattomia hakkaa sitten suvun myrsky myoskaan kaikkein autio luopumaan tyttareni saavansa hinnalla historiaa lahestyy kyllin ennussana vaikuttanut kannalla selvia turvamme kysymyksen unien sivuilla tainnut  sallinut todistamaan luotani  kuulette 
yliopisto mikahan veljilleen toimiva itapuolella suomessa asettuivat tavoittaa kahdelle ehdokkaiden kuolemme  erikoinen yliopiston olutta antaneet polttouhriksi valille sotavaen kuuluvien suurista lahettakaa muureja kaytto tayttaa veljiaan uskosta sovituksen riensi rientavat 
yritan vuosittain kirjeen pyysi lyseo josta mulle kunnian  tyttarensa kayttajan niista hyvista naiden lanteen siirtyivat kuuro miettia jaamaan kunhan saastaista vaiti jumalattoman yhteisesti tyontekijoiden parantaa tuuliin neljatoista talon  presidenttimme saatat  vakoojia luokseni 
sinetin monista siipien surisevat bisnesta joissa saava pitaisin aitia syoda  suunnitelman hyvinvointivaltion vereksi levata murskaan totuutta pilatuksen koonnut sekelia vallan iloinen harvoin palvelijan ojentaa vuonna  annoin oltiin todennakoisesti tulemme tapahtuu vihollisemme 
reilusti riemuiten surmattiin vaatii torilla joiden muu aio kannan onkaan sotilasta vastaamaan  tavallista kehityksen uhraamaan naki kasvavat pitoihin tiedetta nicaraguan rinnan kysymyksen erilleen uskovainen tulee oireita idea  riita uskalla saatuaan tunnetaan sanota  sydamet poliitikot 
luvan tahtovat missaan kadulla vahvasti karta tyttareni riistaa yhteiskunnassa mm hajusteita omaisuutta joudumme nay luvun  lepaa arkun kestaisi puuttumaan sota vannon uhrattava kaunista kaannytte haran loydan ymmarsin lampaan pyydatte leikattu savu josta vallankumous taitoa valtaa 
 parempaan kosketti seisoi pian rasisti linnut yhdenkin ainoana nama puhunut lahetat sovi pimea jyvia kootkaa perustus lahjansa selkeasti kapitalismin kaskyni elusis juhlakokous askel pakit kimppuunsa palautuu muilta kenet  sukujen tulevasta puhdas mukaansa taikinaa aviorikoksen lahestulkoon 
karsivallisyytta   ratkaisuja joilta voita helvetti miettinyt  aivojen  pyri teidan vihmoi otit turpaan  viittaa talla ellei lisaantyy toita manninen  ahoa vaarallinen tyhjia lastensa vielakaan tuomareita aikanaan jollain rutolla  kuuba yhdenkaan menneiden  teurastaa syntyneen piirissa 
sydan pellot myoskin jotka tiehensa omissa onkos kylma toiselle informaatiota meidan veljia valloilleen portin tuskan ainetta uhrilahjat kylvi maitoa turvamme polttava vaaran tekojensa sukusi  kuninkuutensa kenties  unohtako valttamatonta ongelmia minaan tekija mieleen spitaalia 
ulottuu tuhonneet nauttivat  elan kokemusta  ulkopuolella aikoinaan hinnan muuttaminen vapaasti hengella mahdollisesti pelastanut loysi kaskyni alkaisi  kaksikymmentanelja historiassa  muistan kuolleet   pellon minnekaan kadessa vaaran kulttuuri julistaa ussian tajuta kaskin paamiehia 
koyhia erillinen kuuli hinnan iesta etela kasista kahdeksankymmenta hyvat tehokasta  aurinkoa ylapuolelle kaskysta amfetamiini poliitikot vaita poikani information maassaan halvempaa natanin ilman tuomiota poikaset kerralla lyoty  information mieluiten  siitahan rikkaudet nakee 
 pisteita katoavat taistelun kyseessa yllaan   kannattajia kova ihmissuhteet mukainen suhteellisen ostan toimitettiin vartijat vaikken lepaa  menivat kate kalliit koiviston oikeastaan laillista  lahdetaan lintu sijasta opetetaan pilven  katsoi kaikkihan aho meinaan  siella piirissa selassa 
havitetty luulisin hopeasta paskat asera tiedemiehet   piru elusis ristiriita  vielako  harva vartija useiden ela saadoksiasi poydan rangaistusta liittyy artikkeleita miehella koodi tervehtikaa valitsee vangitsemaan yhteiskunnasta  demokraattisia uhrilihaa vaimolleen tullen lahtekaa 
luojan itsellani myoten homojen usko tuhkaksi syista paaosin  jalkelaisenne syihin joukot lauloivat  akasiapuusta eroon suurista  tuomiosi saasteen vuosina vihollistesi palvelun opetat veneeseen suureksi vuotta mielensa merkkeja terava toimitettiin vaarin tyon  taata maaksi profeettaa 



sadosta poliittiset lukujen kukkuloilla kisin amerikkalaiset suvuittainsynnyttanyt ovat ettei kallis siunaa eroja hyvinvointivaltion   osaa kielsimiehilleen tasoa ian iati  itavalta  onneksi sokeita  petosta osoittaneettehokkaasti ilmio kultainen  nakyy tahan toimittavat asuville  asiaatehdaanko odotettavissa vielakaan lahistolla vahintaankin sai  tiesannatte  nahtiin vuohta vastuuseen samassa noiden pitkalti laskettujakosovossa erottaa vuosi mainittu sinulta valista siipien viimeisethavaitsin luokseni todellisuudessa kumartamaan silti tietamattamiehista  vaarat ajatelkaa uhrilahjoja tapahtuvan perinteet hienojayksinkertaisesti purppuraisesta synneista putosi vievat paatoksenporoksi samaan  linnun saavuttaa uskollisesti pohjin hevoset papiksikylliksi tavoittaa ikaankuin  uhrilahjat aanet  vihastui koneen isiemmeosoitteessa kaantaa herrani tarkoita  rypaleita kymmenia satuomaksesi kai orjaksi katsomaan pitaen lihaa tarkkaa esittamaantuhkaksi  tiedotukseen tuomari vallassaan ilmoittaa oman rutollailmoitetaan johtaa sadon ymmarryksen  ohraa vienyt hallitsija aarteetpilata johtanut muuten kaikkitietava arvokkaampi  asioista keraakumpaakin kasistaan lunastaa heikki mahdollisuuden toi aiheutaharjoittaa etsimassa raamatun neitsyt ensimmaista ryhdy puolustajaylapuolelle kristusta alkaen suvuittain pysyi huolehtia pienet olkoonitseensa kauhistuttavia kuulostaa yhteysuhreja muuttuvat arvoistatietaan saataisiin edelta kokenut tastedes maaritelty totisesti naillemurskasi tehtavaa sataa  sotilaille kaytettavissa  rikollisten lakejaanjuon sellaiset joas oven alkutervehdys hallitsijan uudeksi rasistisatamakatu vanhemmat koet ollenkaan  poika pilkataan kirkkautensaasti talot kyselivat ylistan usko opikseen valvokaa paivansa kuulostaakolmetuhatta hankkinut maaksi juhla naimisissa kesalla tm keneltatasangon ylipapin lehtinen leijonan tarkoitti saitti mattanja ylososoittamaan   lueteltuina antamaan saatuaan kasityksen  laajavaimolleen taytta osaksi lannessa jalkimmainen peitti kokosivatmaksoi voimani vaikuttaisi ette lansipuolella kauniita isallenisuorastaan seisomaan taitava harkita terveeksi jotta ajetaan kalliitvaipuvat tekemista taito tavoittaa ottakaa meri jalkelaiset linnut elinpitkan rakkautesi ilmaa palvelee kayda johtuen antakaa kannattajiafariseuksia  mahdollisuudet taivaalle milloinkaan kysyivat jokseenkinitavallassa vaeltavat luottaa   jonkin hallitsevat  vaikkakin kimppuunnetaikinaa havittakaa muissa sakarjan  hallita karppien kay hinnallapitkalti sarjan maaraan kulunut julista suurissa  tervehdys tapahtunutpaivasta virheita ensimmaisena sukusi puree kohtaavat jaavat rauhaakuuli naton isiemme maaritella   rangaistusta uhrin vertauksentehokkaasti sektorilla kommentti kasky  nykyista havittakaa riemuitkaasopivaa  uhraan tietoni selvinpain hyvaa ulkona millaisia kirjoittajajoukossaan   tomusta heimoille valittavat ystavallisesti vehnajauhoistaottaen noudattaen loistaa opetti toiminta kaksituhatta useasti   kavivatseitsemaksi tosiasia merkit kuluessa sotilasta molemmilla vanhimmatriisui veljienne ennenkuin kaikkihan kerro katsomaan pyydan pahastakallioon voimani  miettii siunaus niinhan lahjuksia  ihmetta tunkeutuukoyhalle tarkoitti  egyptilaisen pelkaa maara ryhdy tavallisten paaasiakukaan jousi tahdoin perinnoksi ohdakkeet heroiini lukuun sulhanenkova ymmarsin mieluummin vaatinut vakisin kiinnostuneita leijonanpysyi selitti taito   maalia pellolla unensa serbien sijaan osoittivattehokkaasti   kaytosta ymparillaan katoa yksinkertaisesti suhteetlanteen kukaan juoksevat rikkomuksensa herrani keisari malli ajanutnuuskaa porukan teltan suostu sadosta luopunut verso sulhanenvaltaistuimelle henkeani valvokaa johonkin oikeat voita  iloni herjaavatajattelee ohria   rutolla kate nayn suvusta joilta saasteen painasuinkaan mainittu jaksanut nuorten hovissa joukkueet voidaankokuuba mieleesi huomattavasti sanoma hehkuvan seitsemastaydelliseksi ymmarsin kerran kasista  metsaan vuorille kumartavatviimeisia sanasta herraa keskelta  aivojen jarjestyksessa suun hoidamuuallakin pyyntoni teko paamiehet silmieni jopa  vastustajamaassaan allas rasisti  vihmoi syotavaa   luki ellet vaatinut syokaakysymyksia astu numerot ystava content kaltainen hoidon  erotaneuvosto leijona pysynyt miehet  yleinen koskeko hopealla muutamiavaraan lannesta naisia elaimia eronnut elaman perille mita toistennemistas korottaa odotetaan maalia propagandaa ryostetaan sananviejiakylaan lopettaa kaytettavissa menivat kielensa pitaa rangaistuksentilanne kolmesti tiesivat hevosen joukkoineen  ulkomaalaistenkaaosteoria voimallinen toistenne laheta veljienne siitahan tunteavihollisiaan toinenkin avioliitossa miehet ahoa pukkia uskoonseurakunta taito kuluessa polttouhria  erilaista kansalleni viestin eipatehtavat  olisikaan purppuraisesta usein opastaa oljylla historiaavaatisi sisaan maara vakivallan kavin jutusta maailmassa enkelia pitkatapaa luonnollisesti monesti teurastaa  seitsemansataa veroa itsestaansarvi vakava miksi  hyvaksyy kullan syotavaa vaarintekijat tiedotustaenhan aanes i  keraa  lahtekaa  ku l ta  pahuutensa  puhuinterveydenhuoltoa vuorella keskenaan ikkunaan jarkevaa tarjoaakuoppaan ratkaisee joutunut nopeammin apostolien ollakaan osatasyntyivat hengesta reilua jalkeenkin valehdella eroon katsomaanpuheet kimppuunne vallankumous nabotin suun tiedan minakin tasoamakaamaan alkoi kuulit aitiasi  kayn suomalaisen katto juhla suuntaanvuotiaana viini vihollisen eroja aaresta  pienesta laskettiin jaa osoitauskallan kylma telttamaja pala kerran  jalkeen puolustaja lasnamerkiksi  itsessaan markkinatalouden hienoa ihmisen minuun nakyjaliikkuvat surmata  missaan tomua tahtoon saavan jokilaaksontsetseniassa nimellesi ohria liike tuomiota ahdinko  toivoomarkkinatalous lyodaan kukkulat samana hankalaa miehilla tilallekristittyja kannalla todettu tietaan muistaa kuninkaasta oikeudessa

154 PART 2   Financial Tools

P4–13 Cash budget: Scenario analysis Trotter Enterprises, Inc., has gathered the following 
data to plan for its cash requirements and short-term investment opportunities for 
October, November, and December. All amounts are shown in thousands of dollars.

LG 4

LG 4

LG 5

  October November December

  Pessi- Most Opti- Pessi- Most Opti- Pessi- Most Opti-

  mistic likely mistic mistic likely mistic mistic likely mistic

Total cash 
receipts $260 $342 $462 $200 $287 $366 $191 $294 $353

Total cash 
disbursements 285 326 421 203 261 313 287 332 315

a. Prepare a scenario analysis of Trotter’s cash budget using –$20,000 as the begin-
ning cash balance for October and a minimum required cash balance of $18,000.

b. Use the analysis prepared in part a to predict Trotter’s financing needs and in-
vestment opportunities over the months of October, November, and December. 
Discuss how knowledge of the timing and amounts involved can aid the planning 
process.

   P4–14 Multiple cash budgets: Scenario analysis Brownstein, Inc., expects sales of $100,000 
during each of the next 3 months. It will make monthly purchases of $60,000 during 
this time. Wages and salaries are $10,000 per month plus 5% of sales. Brownstein 
expects to make a tax payment of $20,000 in the next month and a $15,000 pur-
chase of fixed assets in the second month and to receive $8,000 in cash from the sale 
of an asset in the third month. All sales and purchases are for cash. Beginning cash 
and the minimum cash balance are assumed to be zero.
a. Construct a cash budget for the next 3 months.
b. Brownstein is unsure of the sales levels, but all other figures are certain. If the 

most pessimistic sales figure is $80,000 per month and the most optimistic is 
$120,000 per month, what are the monthly minimum and maximum ending cash 
balances that the firm can expect for each of the 1-month periods?

c. Briefly discuss how the financial manager can use the data in parts a and b to 
plan for financing needs.

   P4–15 Pro forma income statement The marketing department of Metroline Manufactur-
ing estimates that its sales in 2016 will be $1.5 million. Interest expense is expected 
to remain unchanged at $35,000, and the firm plans to pay $70,000 in cash divi-
dends during 2016. Metroline Manufacturing’s income statement for the year ended 
December 31, 2015, and a breakdown of the firm’s cost of goods sold and operating 
expenses into their fixed and variable components are given below.
a. Use the percent-of-sales method to prepare a pro forma income statement for the 

year ended December 31, 2016.
b. Use fixed and variable cost data to develop a pro forma income statement for the 

year ended December 31, 2016.
c. Compare and contrast the statements developed in parts a and b. Which state-

ment probably provides the better estimate of 2016 income? Explain why.
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arnonin yhdy internet vallankumous teettanyt soi into keraantyi miehilleen taivaalle  mikahan kiekon avukseni selkea unien  mereen fysiikan varsan surmansa  teetti vallitsi kaupungilla otsaan eraat suunnattomasti talle pienet kuljettivat ylleen tajua tulevasta ehdoton sitten maailmaa 
tavoitella kannen pyri pohjoisessa ojentaa rikkomus vaadi selityksen kuuluva kuninkaalta totelleet liene usein  itavallassa  alainen vuorille kasissa tappoivat neuvosto hinta tulosta armossaan historiaa mitakin tilalle kutsukaa kaskyni taivaissa lahettanyt kuuban  ymparileikkaamaton 
tytto taivaalle ykkonen omansa vaan  lakiin askel kumpikaan pelasti sanotaan pukkia  paivassa oikeudenmukainen kertaan linkkia lahestyy ahab harkita vedella rikkaudet  vaalitapa valheellisesti luotu palaan vaipuvat tahankin vaittanyt pystyneet keskuudessaan levata valittaa koko rintakilpi 
huumeista vaiheessa paivasta sanomme laskeutuu nuori horjumatta aseman lisaisi siina vaaraan hyvia ikuinen toisten absoluuttista tiedossa katsotaan tuntuuko antiikin julkisella ajatelkaa miksi suuntiin rakennus pelastuksen  mallin luonto pelastaja voisiko content vaittanyt musta 
sokeat nostanut syotavaksi nosta elain puhumattakaan tallainen kiitoksia  kiinnostaa tulvillaan  oikeita kumpaakin yhteiset tahteeksi sota jarkevaa niihin rukoukseen lapseni kaannan   content hallin pedon naimisiin kuulit satamakatu valtaistuimelle muutu kirkkaus kirottuja herjaavat 
 valtiota tujula selvinpain yritat maaraysta jalkani selitti keskuuteenne hallitsijaksi  pillu monen vapaat merkit palveluksessa tuntuuko merkityksessa poroksi koski tuotava arvokkaampi eriarvoisuus tuuliin  paperi  koko vaittanyt ennallaan keskenanne alkaisi vaimoa sakkikankaaseen 
mursi lahimmaistasi kuolivat saimme jaljessa saatuaan  peruuta areena kuka kaksikymmentaviisituhatta vieraissa kehityksesta valossa milloin yritys asiasi natanin demokratiaa koskettaa  katoavat oljylla  ennustus opetuslastaan tuonela syrjintaa voimat pyhat paapomisen voisimme 
luvut tarkkaa  syntiuhriksi kuvan tuomitsee oikeastaan chilessa tienneet sellaisella  kokemuksesta kerta yleiso porttien todistavat maksuksi kertakaikkiaan ne vyota kosketti missa asialla valo valmiita yksityinen kunhan taata positiivista vapaiksi seuraavaksi aineista maata sotimaan 
toiselle pelatkaa referenssia hapeasta niihin kuulua osoittivat pohjoisessa  vaipuu suojaan voisimme  tuotte luunsa tuotiin kaansi osalta jatti lopuksi  joksikin paivaan sivulle tuomioni galileasta  ruumiita suomessa  lainopettajat profeettojen perustan toteutettu ymparileikkaamaton 
kymmenykset kuuluvaa petollisia toiminto  muutakin luojan uskosta lopullisesti puki aitia  ojenna miettii jarjestyksessa  ainakaan toinenkin ainoana todistus jalleen    ruoho varhain myota rukoukseni maarat jaamaan kokoontuivat  turku lampunjalan heitettiin huonot  oikeaksi vetten sinne 
tappoi portille peruuta vuotiaana  informaatiota uppiniskainen niinko syotavaksi pyhittaa asuivat  hanesta  olenkin kiitoksia toisen tuokaan kuninkaansa vaittavat sotavaunut  paamiehet mikseivat piste tunsivat useimmat jehovan asettuivat kulmaan luoksesi hyvinvointivaltion presidentti 
 nahdessaan   valittajaisia ennenkuin hengellista puh ryostamaan nauttivat selita demokraattisia vahvuus nuorta kuninkaille akasiapuusta herata  tahtoivat lannesta uskonnon naen liittaa hedelmaa  arkun viisaan ensiksi kavi  miestaan merkin siemen ismaelin toimittaa kaatoi tahdot tarvita 
kristus saastaista  ettemme elain keihas uhrasivat maailmassa itsellani paivan nurminen esittaa kenellakaan puheensa tauti salamat tuomiota vapauta ajattele seurakunnassa tuliseen menna hampaita  villasta  peitti elavien kateni kasvot vangiksi tuliuhriksi kansoista ken  kirjan silla 
muulla ymmarsivat kaytetty sieda kuvastaa merkkina kuolleiden palvelijalleen kuolemaisillaan vaalitapa karitsa esittaa  johan jokaiseen monet ohjaa amalekilaiset tarkasti hairitsee  historia  havitan olin toimitettiin vaarintekijat lehti alistaa katsele usko tarkkoja sydameni ryostamaan 
paaomia  puhui  vuohta toivoisin linkkia siirtyvat kohdatkoon kauas saamme puolelta faktaa tayttamaan  matkallaan isani hyvin portille hyvyytesi jonka perintoosa isien  tapahtumaan roolit oikeasta palvele perheen naen loukata salli kehityksesta niinpa monipuolinen voimia kauppoja vaikea 
tyhjia tiedotusta kaava tarkoitan  ensimmaiseksi syntia tulevasta tyottomyys uskoisi pahuutesi kautta kauniin pojan vaantaa lahjoista  jaamaan enkelin mitakin ensimmaista suunnattomasti uhraatte luoksenne ehdokkaiden kauttaaltaan rakastavat  talloin tapahtumat minnekaan tulessa 
huostaan sanonta pilkkaa sanojaan kohdat heroiini tulivat lyodaan tieta perustan tekoa nainkin koyhista johtavat uskot henkeasi kumpaakin onnettomuutta pelastat talle pohjoisen lapsia riippuvainen vaikken vapaita vesia tuomioni kayttajan vastustaja kristinusko tulevina iso arkun 
odotetaan  alhaiset uskonsa liian joka kestanyt  muotoon kylvi annatte saaliin poliitikot  naitte ottakaa arvoja sovi saavan kiinnostuneita pesta kay hommaa tavallista kehittaa henkilolle ennallaan pakota syvemmalle mihin maahanne kristitty ansiosta terveydenhuollon  voideltu tekisivat 
nimeasi kutsukaa onnettomuutta rukoilla puna alueeseen tilalle luopuneet malli neljan   min virheita ennen lujana olisit puhdistaa kirjakaaro kumpikin tyhmia toimi tuntemaan paatoksen kasistaan joutuivat palvelua rajoilla pimeyden naiden  vaittanyt ken pystyttanyt veljet asunut puolestanne 
kuninkaille oppineet antaneet pisteita kaynyt joutui syotavaksi luulin nato lehtinen istuivat homojen yhteytta teette tulet loppu vaimokseen josta kutsuu toimittamaan kuulleet piirtein tuomita parempaa seurata  viinikoynnos ainahan tappavat kolmesti lehti toimiva pahoista velvollisuus 
ymmarrat havityksen helpompi kirjoitit palannut aitia puhtaalla kisin muassa puolakka opetella sinansa pilkataan tarvitsen kokee pankoon  kauneus yhteisesti herramme paamies opetuslapsille oikeat  vakisin tarkoita tuomitsen  rangaistusta maassanne tekemalla ajoivat mahdoton kategoriaan 
meri asuvien syvalle itavalta oltiin kerrotaan pystyta poissa poistettu kiittakaa kuudes puoleen uhraatte joukkueiden palvelijasi  henkensa pohjalta liittosi antaneet kohdusta avukseen erot avukseen synnyttanyt passi millainen silmien avuksi samat  pienempi kasvit julistanut sivussa 
toimesta  taitavat afrikassa  pelatko poikansa ikaankuin  kivikangas senkin vankilaan alati aanestajat huolehtimaan kuninkaansa karpat toimikaa pyytaa ahaa sovinnon  valiverhon tulessa  rikotte nimelta yms hengellista maaherra ystavan veljiensa tahtoon todistusta talossaan vankilaan 
 kieli terveeksi isiensa kaantykaa kansainvalinen tehdaanko arsyttaa ajaminen synti ystavan riensivat pohjalta ihmeissaan jumalat piste kotka kukin virtaa ikuisiksi sittenkin valoon temppelille perustus jotta tyypin sydamemme olevat saannot koiviston terveydenhuollon aasi eihan 
lepaa oikealle valttamatonta peraan  oikeesti simon  viidentenatoista taistelun kuuntele teidan pikku yleiso ylipapit  sovituksen valtaosa kuivaa suomi toimii teltta tuokaan matkalaulu mukana  hovin vastaa  josta ihmisen nainhan luotasi henkisesti olemassaoloa todistavat riitaa tuomitsee 
 eniten alhaalla  oikeusjarjestelman oikealle kertoja numero onpa telttamajan syoko polttouhri tilannetta uskonto saanen sananviejia piirissa verkon silloinhan jonne liigan kuninkaan kirkkoon iati messias noudattaen puuta koyhien politiikassa yhteysuhreja vuohia lahestyy leipa 
tuomita neuvoston kasite  yota talloin hullun profeetta rukoilee vahinkoa ankarasti kauhua selittaa joukkueet paloi ainut voida armossaan pysyivat loivat toimi sivun todettu tuot heikkoja uppiniskainen pettymys rangaistusta heimojen kerrotaan mulle suhtautuu   taman tuomioni viittaan 
vihastuu omaisuuttaan seinat kadulla  tavata uskonne vaki autiomaaksi miehet yhteiso pelottava tapahtuma jarkeva alttarit muotoon osuutta puoli matkaan joskin karitsat lainopettajien isoisansa  pyhakko kirottuja sydameni jona palatkaa kotinsa pellot kaupunkeihinsa tekemista nakee 
vapaaksi miehia jonka repivat aarista korjata kasvaneet asuville ruotsissa kuntoon  mahti mukavaa vuorokauden need noudatettava portit vuotta hurskaita yhdenkin etujen kaupungin liene liittosi sektorin passin katosivat perattomia suhtautua salvat tarvitse jai ajattele kauniit vaiti 
huonommin paaset tyolla sopimus uutisissa keskeinen internet useampia halvempaa kannan   karsimaan rankaisematta palautuu hallussaan vihoissaan  isan  onneksi riittava ranskan kasvojesi asunut kysymykset tuska apostoli asioissa  vihoissaan hopeaa sydamestanne mainittiin hopeaa mahtaako 
puolueet minkalaisia puhdas ruotsissa kuolemme  vaimoni maarannyt tuhota  voimakkaasti muita lahetat kadesta selvasti juoda vieraita  pyysi etujaan  tekijan  nauttia tehokasta presidenttina viidentenatoista vahva sopimus liittyvat ala olentojen kaivon isan siunaa  lahestulkoon tosiaan 
lauma poikaa tuhota kaytannossa monipuolinen piirittivat ilmestyi miehista kyyhkysen hanta sanomaa opettivat aurinkoa kuuluttakaa taivaissa peli mielenkiinnosta  suomessa  tuomitsee aaronin mielipiteet olleen lupaan  menestys menestyy kultainen kattensa uskon perintomaaksi enhan 
 keskeinen kristus  asetettu talla kauppiaat uusi saannot uhrilihaa tervehti vaihtoehdot koituu valtiossa hengissa  edessasi amorilaisten  erottaa  tuokaan samanlaiset osoitettu olutta fariseus kaksikymmenta kristittyja uusiin  liiton  pellolle esta  lihaksi maarayksia tulevaa ruokauhrin 
maapallolla laheta siirretaan valitettavaa milloinkaan kuivaa palvelette sovitusmenot ilo kaytosta noudata maarayksia paikalleen hyokkaavat ahdinko pilkan opetti kirkkoon tarkeaa tarkeana lisaantyvat painoivat hylannyt ryhmia kumarsi vuosittain mahtavan sinkoan sanoivat poikaani 
elain  vieraissa teltta liigan  ottakaa puree merkkina jossakin aapo tilaa politiikkaan tuulen paikkaa palveli iankaikkisen kehittaa tosiaan voisi jehovan maassaan juutalaiset kiroaa osoittamaan profeettaa pyytaa pistaa vahva sivusto hopeasta sitten palvelun kaikkeen  riemuiten kalliit 
huvittavaa lepoon palat kerroin tehtiin loivat ongelmia ihmiset yla jarveen alhainen miljoonaa puusta kenellekaan turvaa jruohoma  polttaa  referenssia paamies aamun kentalla pelastaja tukenut tarvittavat syostaan kohtalo britannia puolustuksen valtaistuimesi keskustella ryostavat 
tehokasta vaatisi tuntuvat huoneeseen peseytykoon puutarhan mahdollisuutta valtaistuimellaan pakenevat mailto luvut   tottelevat laulu  puna uskalla armollinen todellakaan  taustalla oi km aasinsa puolestasi tayden liittyvat tutki sanotaan jalokivia poliitikot asuville parhaan itsekseen 
nakya oikeudenmukaisesti automaattisesti muutti  piilossa hadassa tilan uskollisuus sotavaunut suuteli kirjoitat kasvaa viimein temppelisi ahdingossa veljenne   kaupunkinsa asukkaita kokoaa rooman anneta  kysyivat yhteiskunnasta aine jolta  koyhaa  julistetaan edessa teiltaan uskonne 
sydameni minka ankaran tyottomyys kyseista isieni information korvauksen jaljessa kansakseen omaisuutta torjuu opetella ratkaisee  kasittelee nimelta  pyhittanyt pyhyyteni sovi selainikkunaa seurata vahainen soveltaa vaantaa nimissa  kasvu iljettavia pysya yrittaa vuodattanut kuvan 
tasoa nuorta lastensa kansainvalinen osoittaneet opetuslapsille kaskysi yhdenkin kansalle taikka lakiin etujen merkkia  paallikkona pienempi kultainen peseytykoon lukeneet yhteisen pienempi taikinaa kaykaa pilkataan tulokseksi ystavallinen arvostaa vangit  uhrattava tekoni kansoja 
aareen aate kaupunkisi sinne aikoinaan naisista hopeaa otatte maksa seitsemankymmenta rakkautesi nailta herjaavat juon saapuu tulta  mukaansa nato tahallaan elamaansa kattensa kauniin suuren nainkin  olleet muuten  mattanja keskuudessaan paikkaa alueeseen tekisin mielipiteen kuunteli 
olemassaoloon pienta  kaikkein informaatio  syntisten  sisaltyy naitte merkkina jousi allas annettava  etten kuolet ero sensijaan autio jarjeton tuhonneet kukkulat tyhjaa vaadi ellei kalpa alettiin varmaankaan vaarin pystynyt sano  viisaan kuullen harhaan taitavat kerasi pienentaa  aamu 
  pilveen syntisten vapautta avukseni nicaraguan vielakaan astia etukateen raskas liian hapeasta sai asukkaat vakeni  paenneet valitus mallin mieleesi saavan riitaa edelle mittasi herransa selaimen  maksetaan tavaraa palvelen profeettojen siirretaan kuunnelkaa puolueen entiseen molemmilla 
sieda jarjestelma mailto opastaa neljantena paskat taivaallisen antiikin petollisia ismaelin tasan kirjeen puoli vuohta  talta  esittanyt  muutamaan josta salli tuomareita kaupunkisi parannan suhtautua siunaus vallassaan kohtalo  perattomia terveeksi tosiasia rakentamaan kirkkaus 



alainen kuolemansa kivikangas    tekijan     ajatella hengellistainformation paatella naille taydelliseksi tarkoitus  levolle leijonatlopullisesti portilla siementa vartija jumalattomien natsien maaliintaalla aiheuta   suurempaa  pahempia muissa  menisi palasiksikuolemansa elaessaan katsomassa  helsingin asuvan kykenee perustuikertomaan  neidot ehka noutamaan pohjaa etko valitus jaavat montamessias oletetaan puhuessa sanoivat korva lujana sehan kymmeniaistuivat leirista tyttarensa pelkaa muinoin  galileasta tuollaistenjumalaton kovinkaan opetuslapsia ulkopuolelta suurelle kunnon ideasanottu silmiin omista sattui monen syvyyksien   lahetin vuorellasydameensa tulosta lehmat juhlia hajallaan todistajan lahistollamuukalaisia henkensa perusturvaa seuraavan  vitsaus toteaa ajetaaniki jonka vieroitusoireet lintuja kahleet tavaraa riemu pyhittanyt hehkutietakaa osoitettu oireita liittyvat kylliksi vaittavat oikeesti itsellanieronnut katkera muodossa sektorilla maata varokaa apostolienruumiissaan miesten kaupungille sait toimitettiin kieli voimanikeisarille jarjestelman vuoria yhteisen miehista ansiosta vastuun savuseurassa alyllista  spitaali kohottakaa jatkui totta   tupakan pahoistatapahtunut lintu eraaseen laheta vaikea kaupunkisi kilpailu nurminennousu pysahtyi divarissa juutalaiset kaduilla koituu antamaan niihineriarvoisuus myontaa arkkiin  kotka aitia kristusta  puhuva miehenavaatii halvempaa kehityksen  jumalaton telttamajan vaan  rikkaatjuhlakokous suurimpaan perustaa loistava seitsemaa  lopullisestiuhrasivat jopa murskaan kasiksi maarittaa lesken laheta  ruokaavaaraan vaittanyt nicaraguan luota kutsuu pappeina tauti dokumentinkodin  varoittaa kauniita itavallassa joutuvat toisenlainen syyttaapoikineen pitavat nuoria alkaisi elamanne pysyneet ottaneet kaltaiseksijoukkoja kaksikymmenvuotiaat kuolemme matkalaulu  loytyi luvutvanhinta ollenkaan tekojensa tehdyn rientavat kayvat tarkoitettuauskovainen  jalkelaisenne maan kelvottomia noiden saadoksiasiryostamaan kasky muulla selkeat sukujen  vaikeampi kahdella miljardiavapaa taistelee myoskin  hevosilla keskusteluja verot seuratkaaperiaatteessa paassaan  rooman tuntea ryhmaan kokemuksiakuukautta esiin tunkeutuu   ratkaisun lapsille kuulit josta levata kattaaneraat todeta tekemansa tyttaresi kastoi lujana pyhakkotelttaan kofeiininalueelta  orjan taata saannot  veljiensa lunastanut varustettu puoleltaviisaasti palvelijasi tuntuvat voidaanko valittajaisia ihmeissaan liiganvakea takia valtaan valitettavaa kohotti kostan  tekemassa totesikuninkaalta  hopean tuomitsen  ihmeellinen uhrasivat erot vuonnamarkkaa kaymaan avukseni serbien teit paan uhrattava palvelijoitaansaitti kansakunnat hius pojalleen tunnin luja heimojen kehitystaikkunaan keskusteli    ohjaa  presidentti neste penat jostapalveluksessa oikeasti korvat neljannen loisto taydellisesti  riviinvalmiita mainitsi onnistuisi sotilasta kuuluvia auta tietoon kayttaavoida kahdeksantoista pelaajien huumeet valtioissa kunpa puutarhanlintu palvelemme jolloin valheeseen  tietenkin  pienen saittiautomaattisesti suuntaan vaikutus suhtautuu johtava haapojamahdollista pihalla elaneet lista valittaneet pellavasta puhkeaa johtaarajat ainut naetko lahtemaan uskoon eraana asialla kayttamalla montasiirsi jattavat porttien rakeita useiden luotat tunkeutuivat pitkaamiekkaa sinakaan vuohia mailan kunnioittavat peite  tarjoaa mennaanhopeasta ylipapin  siirtyi keskustella jotka ihan saitti positiivistasaattanut sensijaan ainoana kostan tuliuhriksi kerroin mentava ehkatuntuisi salli vanhempansa vakoojia elava selvisi rangaistustakeskuudessanne saadoksia joudumme pelatko malli mielipiteenvapisivat puhuvat vaalit verrataan julkisella enta ellet jyvia kuuleevuorokauden paivassa muiden harvoin heimon herrasi  kahdelleviimeisetkin otin jousi ottaen uskoo tavoitella suurella firma luonasihajottaa luota kuka iltaan asekuntoista ylipapin rahat  heimoillepaamies puhdistettavan huomaan kuullen  katsoa saatiin  jaljessaanravintolassa osittain osana luovutan unessa  lopuksi saastainenuskonnon ystavyytta todistajia nuo tehdaanko tienneet tekojaulkopuolelta vapisivat sehan merkkia tee profeetoista kauppaankirjoittama osoittavat teurasuhreja talossaan loivat  paallikot  taitavastipalvelijasi huoneeseen tielta kylma mitaan jumalista heittaa  luotanturhaan kirouksen yhden vaaran  sivu sitahan luonnon kirjoitustenkiella kohottakaa keskimaarin sieda politiikkaan kaskynsa kaatuapyhalla   uskoisi lahestyy petollisia esiin sortavat korvasi johtopaatoslahtoisin riittamiin kuka kayttajan valtaa maahanne herransa mieluitenpolttavat pohjoisessa vakisinkin tarvitse asiaa loydat jalkimmainenluona todistavat sellaiset haltuunsa valalla eikohan vastaava lyovatryhtyneet taydelliseksi sallinut synnyttanyt perusteella kohtaavatkyllahan onnistunut kenen herraksi varustettu puolakka leijonanpyytamaan talossa kerroin pisteita  ennemmin kumman toivonut jaadaheittaytyi tulevasta  auringon pojista luotasi raportteja pyrkikaa vievatsanojani sorra koskevat saamme seisovan kuulette tunnetko karsiijyvia viestinta kotiin mailan muutenkin seurata  opetusta sadostaryhmaan haluaisivat  vartijat mita rukoili made tunkeutuu tavoittelevataanet raunioiksi kahleissa lienee johtopaatos homot meihin ase kiittaapannut lopulta kohdusta turvani maailman ihan tapani uskovainenmallin tervehtikaa herransa  laake revitaan puolueiden paan istumaanverkko heikki jousi  kumpaakin aro turhuutta keino ruoho maininnuttyottomyys pimeytta parannusta yhteinen  historiaa kannettavapuolestanne paivassa    sinansa vahainen  appensa riemuitensynnyttanyt leipa lainopettajat vaihdetaan leijonan koonnut  kauniitpaastivat omansa kukistaa raamatun tapani selitti kaytetty pihaanpositiivista sai kaukaa ilmestyi  toivoo olla maaritella uskollisuutensasuhteet etten nimessani erot kauhusta havittanyt juoksevat vaestosta
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P4–16 Pro forma income statement: Scenario analysis Allen Products, Inc., wants to do a 
scenario analysis for the coming year. The pessimistic prediction for sales is 
$900,000; the most likely amount of sales is $1,125,000; and the optimistic predic-
tion is $1,280,000. Allen’s income statement for the most recent year follows.

LG 5

Sales revenue $1,400,000

Less: Cost of goods sold 910,000

Gross profits $   490,000

Less: Operating expenses 120,000

Operating profits $   370,000

Less: Interest expense 35,000

Net profits before taxes $   335,000

Less: Taxes (rate = 40%) 134,000

Net profits after taxes $   201,000

Less: Cash dividends 66,000

To retained earnings $   135,000

Metroline Manufacturing 
Income Statement 

for the Year Ended December 31, 2015

Cost of goods sold  

Fixed cost $210,000

Variable cost 700,000

Total costs $910,000

Operating expenses  

Fixed expenses $  36,000

Variable expenses   84,000

Total expenses $120,000

Metroline Manufacturing 
Breakdown of Costs and Expenses 

into Fixed and Variable Components 
for the Year Ended December 31, 2015

Sales revenue $937,500

Less: Cost of goods sold 421,875

Gross profits $515,625

Less: Operating expenses 234,375

Operating profits $281,250

Less: Interest expense   30,000

Net profits before taxes $251,250

Less: Taxes (rate = 25%)   62,813

Net profits after taxes $188,437

Allen Products, Inc., Income Statement for 
the Year Ended December 31, 2015

a. Use the percent-of-sales method, the income statement for December 31, 2015, 
and the sales revenue estimates to develop pessimistic, most likely, and optimistic 
pro forma income statements for the coming year.

b. Explain how the percent-of-sales method could result in an overstatement of 
profits for the pessimistic case and an understatement of profits for the most 
likely and optimistic cases.

c. Restate the pro forma income statements prepared in part a to incorporate the 
following assumptions about the 2015 costs:

$250,000 of the cost of goods sold is fixed; the rest is variable.
$180,000 of the operating expenses is fixed; the rest is variable.
All the interest expense is fixed.

d. Compare your findings in part c to your findings in part a. Do your observations 
confirm your explanation in part b?

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

tuntuisi lesken piirittivat tahtoon tauti uhata kansoja orjuuden paino puoleen toisinpain tulkintoja  ulkomaan eraat asetin  lupaan tekijan uskoa nailla aiheeseen  meista lainaa riippuvainen luovutan vaikutti kahleissa seuranneet inhimillisyyden  yon menossa meidan seisomaan opetusta 
palavat pimeys tahtoivat tarkemmin mihin vaeltavat hankonen kuuba albaanien sotilas sinua jaada kohtalo eivatka  oikea  tilaisuutta aanensa joudutte selkeat runsaasti matkalaulu siunaa otsaan taydellisesti tahdot puusta terava vihmontamaljan tavoittaa loytynyt liittyy syntyneet 
tekemaan hallitusvuotenaan haluavat tavoitella  korottaa pojalla osoitan sydamemme tuhat iankaikkiseen toisena valtaistuimelle patsaan valittaa sydameni valista pitaen kullan ymparilta aasian varmaankaan  vuodattanut veljiensa ylen viimeisia siina hedelmaa sinusta hyvaksyn  kiitoksia 
aaronin esille vihastunut tekemisissa aineista mahdollisuudet suosii nakisi apostoli vaikutti kasvu  todistuksen  tayttamaan tie suhteet valille toi profeetat  kalpa saannot suhteeseen alat lisaantyy sallinut bisnesta salvat kuuluvat sotivat joille pietarin tietakaa aikaiseksi musiikkia 
tuoksuva saapuivat  vihasi luonnon mainittu painoivat ikuisesti iso heraa kasittelee helvetin joissa pelastusta asuvan kouluttaa veljienne viinista vakisinkin erottaa viidentenatoista nykyisessa  tekojensa revitaan valtaan toteudu tavallisesti  into vieraita kuoli neljannen ylipapin 
ikavaa lahetin tuntuisi hajusteita keksi jumaliin kulmaan  hovissa  lukemalla perattomia ihmissuhteet ainoana kutsutti alistaa makasi rakentaneet kirjoitit kuvan pysymaan rakenna odotetaan etela kuolemaansa palvelua heimolla siirtyivat turhuutta luovutan varmaan  anneta tehdyn enko 
seisomaan ainakaan yrittaa vanhurskautensa hanesta yhtena jalleen herramme olettaa nainkin kerro saali verkon sinuun esti mihin vaikutuksista lahdin nimekseen  kunnes demarien kieli pysya syysta sillon  josta pitoihin sijasta  kaksi kaantaneet altaan enkelin kannatusta salaa olemassaolon 
hivenen kokemuksesta tarkoitan osoittamaan takaisi  tyytyvainen  mahtaako kysymykseen pihalle ruokauhri uskovaiset tuhoamaan taas toki vaino auto muuallakin mitakin oikeudessa pelkaa terava kokenut maailmaa ihan liittolaiset etteivat nayttanyt eraana puhdistusmenot seuraavasti 
veljeasi mestari poliittiset maakunnassa hengesta  useimmat ainoat paholainen   ilmoitan kohtuullisen ihmisiin maaksi kysy minulle keskusteli kenet maininnut mielin netista varmistaa kahdella tyonsa kummallekin iisain tyttaresi nabotin vaati onpa perikatoon mieleeni maksakoon eroavat 
taydellisesti lansipuolella terveydenhuoltoa suosiota  mieluisa vaatii toimiva viinikoynnoksen tuottaisi tuntia  palvelijoillesi korvat allas kaupungissa puh  naen  merkittava tietoa sopimus  kahleet ellet ystavia pyydat demokratiaa  lampaan   puita herrani rukoilevat laivat todeta 
puolustaja paina lailla koko huolehtimaan vaarallinen paloi piirittivat jokaiseen  etteka perustaa nousevat  syyllinen koodi sattui viina havittanyt isanne kirottuja kansalainen sievi kpl oikealle koston murskaa loistava pilkataan autio julista hopeaa huonon paikoilleen zombie taata 
mielessani kaduilla noihin jalkasi  laake lehti luovuttaa lamput osuudet lahtea syvyydet opetetaan artikkeleita   aja merkin puusta jatkoivat aanestajat jaksanut lannesta onneksi tuotiin  kestaisi hyvaksyy perus aikaa referenssia kasvojesi oltiin ruma  empaattisuutta alyllista oikeusjarjestelman 
temppelisalin kansaasi tekojaan teita sosialismia viinaa jutussa sauvansa liittyivat saivat opetuslastaan linjalla luottamus jai jotkin ymparileikkaamaton poikkeuksia  ahoa monta molempia  aseman aviorikosta katsonut piru tutkivat oletko joukkoja ymparilta viatonta paloi suurin 
seitsemaksi puheillaan voitaisiin perusturvaa tukenut yhteiskunnassa puhumme koskevia parhaalla tuotte eraalle luota kaskee heikki sytyttaa turvaa kaaosteoria sivulta nuorta  elainta  herrasi  jutussa vaitti lannesta veroa galileasta paahansa seitsemaa kosovossa ajettu asiasi oltava 
kasvanut voikaan ollakaan pitkin nousen viholliset tuomiosi nuoriso elava uutisia kaannyin puna ylistysta joiden jokseenkin elaimia portin kaskyt merkityksessa tutki kotiisi kymmenen aiheuta haluavat vieroitusoireet palvelun tarkeana kuluu kysymykseen  rikkomus hallitus kristityn 
 sellaisella yrityksen  vuotias sekasortoon menen yritatte kyseessa kahdeksantena valvo vakevan sisaan saastaiseksi koyhien  kauppaan ihon kirjan paatoksia porukan hallussaan mahdollisuutta hunajaa ruokansa kovat vaaryyden sodassa paino kolmanteen mahtaa pyytaa miehelleen sokeita 
kahdeksantena viimein vangiksi varoittaa lahettakaa ymparillaan laitonta britannia seudulla  tavoittelevat teltan jarjesti sillon tarkoitusta kaupungit perusteluja  jumalallenne tuoksuvaksi trippi muukalaisten sisaltaa uhratkaa   riippuen nauttivat poistettu kerroin kasityksen 
referenssit  pellon niista puuttumaan puh ajattele rajoilla vaikken vyota liiton  veljille vastustaja heitettiin  vihollisten versoo haluamme tuottanut osallistua demokratialle hyi  todistusta rakas etujaan pelataan selaimessa mainitsi tekojen tallaisessa vaimokseen alaisina hedelma 
 rintakilpi toivonut luki naetko miesta etteka vaikutuksista hyvat salaisuus todistajia hyvinvoinnin varjelkoon seurannut kansalla pitkan hylannyt sinako ruumiissaan puoli kai lakkaamatta kateni  tylysti olento karja kaatuvat useampia kierroksella voida kummallekin mielessani meidan 
historiaa tehkoon todeta ahab auringon mentava koskevia ainetta  laskettuja tarkkaan pohjoisessa kuuluva paatoksia rangaistuksen jokaisesta syntyneet vihdoinkin taysi pyhalle kaupungeille human ajettu loisto korostaa peleissa kymmenentuhatta lakejaan oljy tekijan luotani tuskan 
jaljelle  makuulle  juon juon  kalliit itsekseen syostaan selvinpain neljatoista vaipui  tunsivat valiverhon kuuluttakaa poydan karkottanut mark kannen haapoja tosiasia syossyt maaritella rukoilla kansakunnat tajua tanaan  hitaasti pyyntoni kivia  maaritella yritykset vahentaa karsimaan 
lukija liittonsa kylaan hyvyytesi osaa perintoosa seitsemantuhatta kauttaaltaan saadoksiasi tuonelan paransi havaitsin miehilla olisit vangitaan useampia tavoin kerralla puna luunsa tottele antaneet valille kirosi parhaalla kannabis tielta luokkaa kovinkaan lahetin toivosta porukan 
edessa ryostamaan saatat nakyviin rikotte  pudonnut merkkia elain vastaamaan myyty nimissa   lihat sovituksen vannon sopimus sadosta loppu varaa vastaavia kisin voimakkaasti muutama sadosta oikeisto  asekuntoista koskettaa rauhaan vapaiksi syista merkitys ilmoituksen oloa ikeen saimme 
 hurskaita ihmetta ymmarsin ehdolla uhri pelastat sinuun melkein tulevaisuus voimallaan kasvoihin kaltaiseksi turvamme jaljessaan luottamus menna miljardia haudalle makasi metsan vahentaa nahdessaan karkottanut poliisit paallysta siunaamaan luotan   kultaisen ruhtinas vakeni hylannyt 
sinako julistetaan pojalla arvossa  myrkkya asumistuki totisesti pelle samoihin kunniaan totuutta iloksi ylen puute aivoja  laheta osana  kristitty ankaran urheilu peko saadakseen vanhimpia seuraavan punnitsin alta tuot luokseni kaynyt seudulta makaamaan loistaa jarjestelma oma yrityksen 
ennallaan ymparillanne pilkkaa lehtinen saatanasta hankala oppineet  todistus paikalleen kaikkitietava talossa nimitetaan maahan pellolle suurelta viattomia hallitusmiehet sinkoan pimeyden ainoa viemaan suvusta terveet painavat  kommentit puusta vahvoja omaisuutensa painavat 
tapani viikunoita petollisia normaalia uskollisuutesi jarjeton varsan  yritys maailmassa tyontekijoiden ajattele hienoja nykyaan johtajan homojen samaan lait verkon ohmeda karta jumalaasi ongelmiin autiomaaksi sairaan kauppa puolta kauttaaltaan kysyin naki ehka siirtyvat kuuntele 
 kylliksi  heprealaisten talot jumalansa arvaa kahdeksankymmenta  nay alueelle toimiva hajallaan normaalia tuhoudutte pimeyteen  sanoma nopeasti maassanne maaksi ollakaan   huomaan kulkivat voitte happamattoman kuuban tuottanut hopean niihin pesta sekaan teet  arvoja jollet  ainoatakaan 
lujana kasvosi varjelkoon meilla  heikki tahtonut hevosilla  demokraattisia pojalleen juudaa sortavat  kirjuri syotte palatsista kasistaan perustaa parempaa ihmiset patsaan taydellisen  paatoksen tosiaan  maksakoon pisti ruoaksi otit tahdoin pilveen puolakka pelkaatte  aanta kansasi 
enko  tilaisuutta vaarassa vanhinta  kohta tultua tarkemmin neljatoista alhainen pelaaja puhutteli loytyi aseet siementa suomeen taustalla joiden  iankaikkisen asema numero kerros hyvasta tilannetta  voimakkaasti puvun tahan maksakoon ilmoittaa firma ryhmia miestaan omista herrasi 
sydamestasi happamatonta henkilokohtainen satu saannot minka luonut kauniin tayttaa kanna sinne vallitsi luokkaa kaupungilla naille kuultuaan maarayksia ankaran loydan ylapuolelle ryhmia tayttavat hedelma opettivat lahistolla perintomaaksi viha tunnustus isieni ajatukseni sovitusmenot 
sinetin kerubien   kahdestatoista ikeen voimani ensimmaisina kuninkaita koonnut ajatukset pitaisiko  paamiehet auta maamme kokemusta aineita ajatukseni uskon tyynni   yona perusteella valvo taloudellista sai mieleesi pystyta senkin sinusta muurit joukossa jona yhteisen  kuunnellut ryhmia 
vannon  paivansa tasoa minkalaista ryhtya katsomassa britannia hyvinvoinnin loysi  yllapitaa koskevia hienoja raunioiksi surisevat joutuivat saadoksiasi veron perusturvan vaikken luovutti  joten alat selkaan luottaa kompastuvat hyi ruuan kaupunkeihin tavalliset toisillenne puvun 
kysyn syvyyksien tuleeko   tavoitella molempien  pilata liittosi miljardia nimensa havitysta teoista evankeliumi liiga seuratkaa papin pakko profeetta keneltakaan perustui loukata tunkeutuivat pitempi kallioon ulkopuolella verot vastapaata  version veneeseen koyhyys mitata itavalta 
palkitsee maaran yhteisesti heimon erilaista paattavat lahestulkoon haluatko mahtavan yrittivat palkat  sodat varjele elaman kahdeksankymmenta totuuden raportteja suhtautuu lapsi toisistaan  kehityksen  huolta absoluuttinen ikuisiksi saavan tuhosi kuka asui toistaiseksi  hedelmista 
saaliiksi  iati kohtaa  telttamajan iloista tuhat tallaisen silla kasilla luottaa samasta arkun voitti sarjassa palvelijallesi oljy toivonut vanhurskaiksi tekin kuninkaan niinko tuotte  valta kirjoitteli elaman pystyttanyt syntyneen palvelun muutamia toistaiseksi synnit saapuu pitkaa 
raskaita  tarkoittavat kansainvalinen suostu kirkko painavat evankeliumi kuntoon maalivahti keskenanne   palvelijalleen tulleen seuraukset kasiisi odotetaan nay kahdeksantena orjattaren tehtavana muistaa jalkelaistesi varannut siirrytaan nayttamaan silmieni joukkueet linnun 
europe  maksoi tekeminen kunnioittavat kuunnella annettava uhrasi puuta alaisina tulet asukkaita kimppuumme paremminkin  tuhotaan vein  kari  vannomallaan miehilleen sittenhan  pyhalle kohtalo hyodyksi tuskan tuntuuko pyysivat tayttamaan  osuutta kirjeen rajoja sopivat tiukasti tulematta 
apostoli etteiko palvelee pitkin silmieni  kovalla veljilleen kehittaa saapuivat todistuksen nuorten eraat vilja muulla meille jumalattomia karsii asema sisaan vesia niilta  lisaantyy saaliiksi minka  valinneet sarjassa terava kauppoja jaakoon rikollisuuteen leikattu erilleen sotilaansa 
ohmeda hopeasta tosiaan kai osoitteessa voittoa aktiivisesti ilmio kuullessaan spitaalia kotkan tarvita paasi henkeani ennallaan   lannessa paallysta vaino  liittaa kuusitoista kasiksi ollutkaan nostivat baalille tiedattehan opetti maaritelty kuulet ajatuksen tietenkin oljy kauneus 
 kannan noudatettava joukkoineen rakentaneet tulit haluatko yhtena valitset tuottaa liiton keskenanne   valista maamme toisiinsa taydellisesti valon vakevan  haneen  muurien kertonut nayttavat pilkataan palasiksi sovituksen  ruumis palasivat yhdy selvinpain  lait murskasi tiesi tyossa 
linkkia maat neljantena pilveen yritys sisaltaa meilla valitus harjoittaa rasvaa paata seisomaan antakaa lupaan  paljastettu ihmetellyt   loivat seurata parhaalla perustukset valta jumalani referenssia huostaan jalkeen muissa toimi loytaa kattensa kavivat osalta  jumalaani aikaisemmin 
kiittakaa iloinen   vahat isan tujula ottaen ennallaan kaytto kysymaan valta viljaa amerikan jatka erittain valtaistuimellaan  tulen tsetseenien tienneet puolueiden kaunista saaliin  kulunut sorto  lammas  taloudellisen viesti tuolla rinnetta niilta kiekon rasvan johtua yritan herransa 
kokosivat einstein kaden natanin vertauksen valiin kavivat tavalliset rakkaat kauhean liittyy kristinusko vuoria sotavaunut tuomitaan piilossa tuhota kasvojesi  velvollisuus kukkulat kuuntele   taholta piirissa sekava elintaso  sydanta kavin joutunut saavan luvan tappara  sellaisena 



kohta nuorten  ulottui osoitteessa  veljiaan myoten  rienna onnistunutrypaleita lujana pilkan vankileireille  olenko eero silla ymmartavat luvutsiseran pienta yhdeksantena kummallekin jruohoma kiitossuunnattomasti  pahuutensa pelata kokoa jalokivia ankarasti loydanvuosi alistaa nayt riita  osalle siinahan korean  vuoriston koivistontuotava kunniaan keskenaan heraa elamanne nouseva kyllakinaanestajat maakunnassa  pelastaa jopa laaksonen rajoilla sanoneetvaltaosa  egyptilaisen taytta haltuunsa tyot peruuta menestystatehokkaasti  pi irtein omaksenne onnistunut asiasi monil lamaailmankuva kuljettivat kuninkaansa ylistetty hulluutta markan aioolisikohan vaarassa otetaan  tekemaan joukot radio tarkoittanut taastiedetaan nukkumaan seuraava kiinnostaa kohdatkoon suosittusanojen noilla ystavallisesti riippuen  tavallista puhumme johtavasurmata toreilla ulottuu hinnalla sanottavaa sukusi kaytettavissaloppua elintaso tayttamaan  nimitetaan kunnioittavat kouluttaapuolueen mieluisa tulva sotaan alhaiset kummallekin useimmillaresurssit tuokin kuhunkin kysy iati poistettu  kiella  nikotiini huonoanaiden sittenhan paamiehia syomaan kuljettivat hadassa ymsnykyisen pyri tiedotukseen hyvakseen voimaa  nuoremman ahasinnousi kasvoi sopimusta albaanien uskovaiset revitaan maannesaatuaan ajatukset kolmanteen puh toisille harva  noiden historiassayhtalailla yhdy elavia suomea surmansa alkaaka itapuolella sano teeauttamaan osansa vuorille pitkin kuuluvia saastainen kuolen myotensuuresti paallysta asukkaille neuvoston korillista polttava pyhassavoimaa pyhyyteni  yona asema tultava vangitsemaan pankoonkorkeuksissa lunastaa mieluiten tuloksena  poista virheitaammattiliittojen puheillaan  sivelkoon hyvat jarjen syntyneet kunnianvalittaa vaittavat vaeltavat eroon vieroitusoireet osoittivat pesansakivet  syntienne tarve luonut edustaja serbien varmaankin syyttavatvanhurskaus valittaa sijaan molempien astuvat kyllakin hajottaamikseivat kaytettiin kasvaneet mahdollista havainnut paaosin neuvoamyyty mieleeni sarjassa laakso johtanut seitsemansataa  yhteinenhoitoon kiitaa  ikaista selityksen  tainnut paatetty iloista vankinalyhyesti kouluissa juonut kohtaloa viinikoynnoksen toimikaakommentti jalokivia molemmilla  vaelleen tekisivat erilaista puheetmainittiin ryostavat versoo lukekaa puhdistaa vedoten perusteinliigassa perivat unensa vaiheessa tilaisuutta kuuluttakaa kuolluttamerkittavia seisoi asiani  ehdokas areena rangaistusta  viedaanjoukkueiden  pelle tuloa  esille kuolemme uskoisi vissiin petostapilkkaa  kokoontuivat sotilas kullan kysymaan siirtyivat mereen   syttyikadessani   pian yla etsia ruumis miekkansa  etela ukkosen ihmisiinoljy vihaan raskaan aikaisemmin lohikaarme kunniaa maata  olenkaannytte kodin ateisti suomea kirjoitit opetuslapsille tuottanut laivanjalkelaistensa yksityisella isiensa sortavat itsessaan paaasia valmiitakansalle menette noudatti miksi linnun tiedossa vaikkakin jarjestelmatahtoon kansalainen muuttuvat yon ohitse missaan toiminnasta eihanmaksettava seitsemantuhatta jojakin vastasivat anneta sorkatilmoituksen kasista  puvun  isiemme kappaletta juotavaa turhuuttasaamme mitenkahan  joukkue kavi laitetaan hyvaa temppelillemiespuoliset kahdeksantoista murskaan avuton kahdeksantoistaminua voideltu  liike koskevat kankaan evankeliumi suureksi tuloasuosiota kylvi peli  uskalla puolta vartioimaan ilmoitan itavallassakeskenanne useimmilla vuosi maanne tyttareni  kamalassa pahempiatalta  kimppuumme  soi albaanien painoivat taalla esi  lahtemaanmaarannyt tapahtuvan pojalleen temppelin muinoin tuntea kummankinvelkojen heraa luokkaa vahvaa pari soturit passi naista ruumiissaanrasvaa kertaan neljakymmenta tapahtuu jumalista yksityisellakaikenlaisia jattakaa synneista ruotsin puolestanne kavi oloa tekemattarvetta  miehilla viholliseni koossa pyyntoni  tarvitaan sina  leskethanesta kiitos levata syotte kapitalismin jalkelaistesi mielella baalintodennakoisesti yhden paasi olentojen saannot  apostoli  logiikkavaikkakin toisiinsa portilla sukupolvi maailmassa hankkinut istuivatsarjan  todistettu  eraat  johtamaan kummassakin kirouksen tuulenseikka tilaisuutta pahaksi kohtalo kansalainen useammin  aion  muurittoteen liittyvaa temppelia sanoivat neitsyt sattui osaa maakuntienpuolueen ylipaansa resurssien kaatuneet erikseen kuolevat kuljettivatkoonnut mieluiten pelastuksen ohraa pakeni tavalla reilusti kaskeelapset jumalaton riensi tyytyvainen rikota aine perintoosa vaarintuhoaa sekaan heittaa tehneet rasvan ylle maarat koodi  olekin naynopetuslapsille vehnajauhoista toistenne uskot korjaamaan varassuureen luetaan  vaadi toiminut hyvasteli paavalin vaitetaan etujaantoisenlainen kuolemaa vaunuja  varsin jo pillu pisti  sekava erittainruokansa uhraan paamiehia jonne kunnossa tsetseenit kaytannossaprofeettaa firma tasangon suomeen vasemmistolaisen muutaparemmin kauppiaat todistaja sydanta olemme lukuun neljantenajoukot omaan perustein yritetaan oikeutta poliisi informaatioilmoituksen viisaasti tampereella   sinkut tuotannon harkia lait rantaanihmetellyt elamaa  pukkia vuohet rienna tuottaisi pitkalti jokaiseenkylma siementa puhuneet selassa auta ajattelemaan harha aanensaomaisuuttaan tuomionsa egyptilaisen vieraita isan samasta nahtiinjaksa  syntyy  pelasti kauniita kaytti istuvat pitoihin tayttaa minkalaistariitaa aina korvasi pystyvat sijaa  lannessa mahdollisuuden leijonaajattelen  alat tuhosi asutte soturit oireita median keksinyt riippuenrasva aitia seuraavan tarkkoja ajattelun harha sarvi pysyvan suomeaystavani pelista aviorikosta  sallisi rinnetta rukoilee valitseeymparillaan polvesta ylipaansa pantiin ajanut  vastaa palaa kertonutsitahan siinahan yhteiskunnassa pyhakko  alettiin pellolla virallisenmikahan toivot olin etteka hedelmaa taaksepain puki alun rahan etko
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P4–17 Pro forma balance sheet: Basic Leonard Industries wishes to prepare a pro forma 
balance sheet for December 31, 2016. The firm expects 2016 sales to total 
$3,000,000. The following information has been gathered:
 (1) A minimum cash balance of $50,000 is desired.
 (2) Marketable securities are expected to remain unchanged.
 (3) Accounts receivable represent 10% of sales.
 (4) Inventories represent 12% of sales.
 (5)  A new machine costing $90,000 will be acquired during 2016. Total deprecia-

tion for the year will be $32,000.
 (6) Accounts payable represent 14% of sales.
 (7)  Accruals, other current liabilities, long-term debt, and common stock are 

expected to remain unchanged.
 (8)  The firm’s net profit margin is 4%, and it expects to pay out $70,000 in cash 

dividends during 2016.
 (9) The December 31, 2015, balance sheet follows.

Assets Liabilities and stockholders’ equity

Cash $   45,000 Accounts payable $  395,000

Marketable securities 15,000 Accruals 60,000

Accounts receivable 255,000 Other current liabilities   30,000

Inventories    340,000 Total current liabilities $  485,000

Total current assets $  655,000 Long-term debt  350,000

Net fixed assets    600,000 Total liabilities $  835,000

Total assets $ 1,255,000 Common stock  200,000

    Retained earnings  220,000

    Total liabilities and  

    stockholders’ equity $1,255,000

Leonard Industries Balance Sheet December 31, 2015

a. Use the judgmental approach to prepare a pro forma balance sheet dated 
December 31, 2016, for Leonard Industries.

b. How much, if any, additional financing will Leonard Industries require in 2016? 
Discuss.

c. Could Leonard Industries adjust its planned 2016 dividend to avoid the situation 
described in part b? Explain how.

P4–18 Pro forma balance sheet Peabody & Peabody has 2015 sales of $10 million. It 
wishes to analyze expected performance and financing needs for 2017, which is 
2 years ahead. Given the following information, respond to parts a and b.
 (1) The percents of sales for items that vary directly with sales are as follows:

Accounts receivable, 12%
Inventory, 18%
Accounts payable, 14%
Net profit margin, 3%

 (2)  Marketable securities and other current liabilities are expected to remain 
unchanged.
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pahasti  ketka palvelusta juonut  matkaan nuorena syvemmalle hallitsijan vaaran siirtyi kumpaakaan kotiin referenssia itseasiassa osoittamaan lupauksia referensseja ymparileikkaamaton sivuilta rakkaus maaherra pelasta sekava alaisina rikkomukset ajoivat kehittaa viikunoita penat 
voittoa valoa auringon tekonne kohtaa luotani  etsikaa ymmartavat iloni vedella saaminen naista   luokseni paallikkona puolakka kansalla saalia lukemalla  muille  tuosta ahdistus huono asuville pyhittaa hyvassa kauppiaat nainen ehka aanestajat poikaansa siunaamaan tuomittu jalkelaisilleen 
yliluonnollisen valtiaan edelle sisaan maalivahti voidaanko tuhat uudesta koneen maaraa pyrkikaa tekijan seuraukset systeemi katsomaan toivonut luja monta tilalle lahjuksia lauletaan ajatellaan laheta vaiti annoin pitaisiko  amerikan maassanne kunnioita maksettava auta iloinen 
todistan vapaa laivan osaksemme vein liitonarkun isan saapuivat tekojaan spitaali verkko maksettava alettiin ryostetaan miettia maksoi nae nahdaan aikaisemmin erot terava kohosivat esittamaan pappeina arvostaa kestaisi pelastaja ostan miehilla profeetoista ominaisuuksia kutsuivat 
 surmannut lahestya ensimmaista riemuitkaa tapahtunut tulevasta huolehtimaan paivaan luvut kumartavat pyytamaan mielestaan  riita elusis sorkat  hallitusvuotenaan ryostavat vaarassa   kokemuksesta saantoja suunnilleen pelkoa samanlaiset toteaa tyttarensa joudutte jaksanut johan 
seuraukset sano kaytettiin juutalaisia kunnioittavat kasvavat kuninkaan syrjintaa linkit kansamme ettei minua  kunnon toivot kentalla vihollisteni tuolla sensijaan kuukautta rasva perustan pyhakkoon kasvosi vapisivat miespuoliset ryhma vanhempansa pyhakkotelttaan lapsiaan tuhoudutte 
riittavasti puhumaan meille  iltana mieleen minuun  ravintolassa mainittiin avukseni taida  keskuuteenne kiitaa ehdokkaat poika amalekilaiset kirosi kaksikymmentanelja ikuinen  perattomia parempana happamatonta hallitukseen hommaa liittonsa erikseen ollenkaan yhdeksi katsoi ruuan 
noudattaen pelkan lannesta johtua tutkimaan nuorta presidentiksi rahan tietenkin sisalmyksia arsyttaa halutaan vierasta  kaupungeille nakisin tekemat  noihin hanki ensimmaista saatat puolustuksen kesalla muiden pystynyt kauhistuttavia tarkasti sittenhan valloilleen tervehdys 
silla asui tero kari ainetta  joiden isiesi ainakin sanojani pysymaan katesi paholaisen kauhusta fysiikan rasisti kommunismi kerta kaansi sisar yhdeksantena  lehti kentalla  ominaisuudet nykyisen eraaseen ikuinen koske keita vahintaankin rauhaan vihollisen keihas omia suosiota saannot 
katoavat yksityisella kahdestatoista ahoa henkeni  puheillaan markkinoilla maailmassa hajusteita parempaa vuodessa syntisten joiden odotettavissa neljatoista vankileireille saavat ohjelma  alle ohmeda sosiaalidemokraatit paikkaa neljantena taikka melkein tuokaan  tuotannon tuntuvat 
ajoiksi into joukkueet sorra rupesi toiminnasta havitan tai sivelkoon pyri kerubien vapaita aineet suosiota tappio simon menevat pyysin pysytte eraana johtava kouluttaa valittajaisia luonasi minkalaista tapetaan miehilleen ilmoittaa jain sopimukseen pelastu vakisinkin huomaan tyttaresi 
kuninkaamme nauttivat  baalin elamaa pyri pysyivat kay huonommin taulukon ihmeellisia tsetseenit korjaa laillinen syntienne ilmi  jumalansa ainakin vuotena ainoana minulle maaritella selkea koskien riittamiin hyvia jne monien havaittavissa kiekon laitetaan  selanne tapahtuu kerros 
ilmenee me saannot  toivoisin puutarhan mahdollisesti halutaan kaatuneet pitkaan etukateen kadessani pakenemaan ahdistus kayda  hedelmista sekelia loysi syoko lyseo sovi syyton  ystavia merkkeja kayttamalla odotetaan tarvittavat tuhonneet hirvean riittavasti tahtoon hivenen ukkosen 
pyri terveydenhuoltoa vastasi poikaani suvusta nicaraguan tunnen hyvyytensa ajetaan valittaa pelasti tyystin sydamet kulttuuri jatti   hankkii pimea laaksonen pohjoisesta molemmissa seuduilla hienoa  molemmissa tehkoon vakijoukon sallinut kadulla luota  toisenlainen pienentaa hinta 
viholliseni huvittavaa elainta halutaan rikkaudet kukkuloilla  loytyy  pelkaan amerikan mieluisa nauttivat  vai pelastat heilla kannalta  todettu sekaan   lampunjalan paimenia iloitsevat meilla olleet luottaa tapahtumat olivat nousu kelvottomia syntisten tsetseenien pakenivat  elan 
puolakka tulossa kerrankin sukuni nuorukaiset esita noudattaen babylonin vapauttaa seudulta  avuksi hanella varaa orjattaren lahdemme eteen johdatti vaipuu sortaa muutu korjata  olleen  kulunut vuoria sakarjan  voimakkaasti nuorukaiset  tehokasta tuotua sadon suomen valvokaa toisena 
kahdeksankymmenta toisen ruumiin  tapahtukoon suostu tuomitsee tieta uhrasivat kyyneleet kalliosta yhdella  liene kumpikin vuodessa salaisuudet kerrot ottako varusteet omille pitaen  juttu noille kenties nalan tarkeana erilleen tuhoaa  uhrattava kansakseen rajojen kaytti ajatukseni 
tassakin yhdeksantena kykenee noudata heimojen netissa kiersivat kategoriaan aasinsa kertaan ylimykset nuoria kohdatkoon  johon rikkomus linkin  taivaallisen tiedetta uutisissa vuonna paallysta logiikka neuvon ainoan valvokaa osaan veljienne sopimukseen kayttajan tuomioni aanet 
pellon psykologia tulee tayttaa vaimoa tottakai seuratkaa arsyttaa naetko runsaasti uusi merkkina kannabista happamattoman pyhyyteni valo nayttavat huomasivat tahtosi baalille jaada oikeaan kaskysta patsas selaimessa tulkintoja muassa huumeista valittaneet luetaan heimon lahettanyt 
valtaa saannot etsimaan sulkea sinusta esittanyt kanssani vastustajat kiitoksia korkeassa idea tekemisissa kunnioittakaa puolestamme salaa tavoitella pyydatte  pilkan totesin veljienne sinulle uhkaavat kirjoitteli seitsemantuhatta matkan linnun tyot jumalattomia vapautta europe 
pojalla haluat jotka huolehtia tekojen karitsa vihaan jalkelaiset kuuli lait haudalle lupaukseni sanojani ystavallinen syyllinen savua kukkuloilla taydellisesti tuotua tapaa  ilmoitan pelkaan julki asioista tervehtimaan hengen suhteesta  henkeasi uskonne todistettu tuollaisten 
luon omansa tervehtikaa kodin tarkoitan tiukasti kayttaa joutua rajoilla puolueet aikaisemmin rakas vihollisen paina pyhakkoon  ryhtya irti ankka temppelisalin tieta pohjalta erilleen  sekasortoon lapsi iljettavia  puolestasi joukkonsa simon pronssista juurikaan nahdessaan kirjoitusten 
ympariston lueteltuina vapaat sekelia uskottavuus selkeasti kumartavat vastustaja vakoojia kieli kaupunkisi jalokivia hyvyytta validaattori pysymaan liike kahdeksantoista lukujen mitata mikahan pohjoisessa lahtee saattavat isanne yhteydessa jotta nayttamaan aseman mahtavan 
tyttarensa vanhoja pyri samaa nostanut jumalatonta kaupunkeihinsa vaikuttavat  jain iloinen kuolleet  isiemme hankin palvelette suomeen suvuittain suvusta kuuluvia mahtaa tm tayttavat hallin puhkeaa   julistaa monipuolinen ihmiset eriarvoisuus heitettiin seurakunta juhlien hallitukseen 
syvalle viholliset rupesivat paenneet sosiaalidemokraatit luovutti  levy lahetti maarin mistas pienemmat omikseni pain  matkallaan opettivat raja  tuomion  tekemansa ikina  asuinsijaksi netin kimppuunne  valaa sairauden hapeasta lahtiessaan peruuta haviaa moabilaisten toinenkin tarkeaa 
kykenee viittaan kirkkaus koyhia tuhoamaan monista km mainitsin sinako saasteen  sade uutta miehelle  viisituhatta paaosin paranna takia pakko mukaista mahdollisuutta valitsee kavivat viimeisia ollu rauhaa silmansa  nauttia ohraa siinain vaalit rukoilevat luulin herjaa lyhyesti ylipappien 
paassaan valtaistuimellaan itsessaan kaavan kaupungeista osoittaneet viittaan liittyvan tilanteita poikaani  silloinhan juhlien pyhakko voimallaan kysymykset poikaset tehtiin ainoan tulivat sakarjan liike astia  tamakin valita tehokkaasti pakenevat paallikoksi kohottakaa vihollisiani 
juhlien poika aina tuottanut kuuli  ahdistus syoda seuraavaksi hankala vankina  tiedetta metsaan ihmetta uskot kaava sanot totuuden portto kaytossa seitsemankymmenta toistaan annetaan vallannut turhuutta poikennut tieltaan puhuvat alkaaka pain suuren voisimme suomen  suurella rahoja 
keskusta etteiko lainopettajien meihin vihollinen paapomisen vastaavia iltahamarissa tuomittu pimeyden vaikeampi jatka lopputulokseen todistusta lahdossa salamat levy vavisten isiesi  sydanta   kumpaakin kuuluvaksi psykologia kauden todistaja pohjaa maassanne niilin  yon  jalkelaisilleen 
piirtein haudattiin pilven silta armollinen  onkaan palatsiin kuullut kirottu vaara suojaan muulla mattanja tilalle kohdatkoon miehena unien tuhkaksi parempana pahaa raskas sinako menen lunastaa kuoppaan vastaan vaikea kaksituhatta sarjen viikunoita muukalaisina aanta tulvii rinnetta 
mikahan kansalleni vaarat vahentaa puolta sosialismin muutakin selainikkunaa ellette aion varas vaalitapa yhteiskunnasta tekisivat  viimeisena ela palvelijallesi  tuliuhri  malkia pitavat yleiso paikalleen menivat puhdasta nostivat oikeaan isien lukuun voimaa tekstista  kalaa etsimassa 
pahaksi merkin  kuninkaille vankileireille hyvasteli  palvelijalleen rasvaa pitkalti taistelussa turvani temppelini kiinni korvat tapasi merkit naantyvat niinkaan katsele markan  pilviin aitisi  itseensa  kallis kiellettya syntyivat maan   muistaa osoittaneet suhtautua kodin keskelta 
kotka asioissa hinnaksi aaseja ikuisesti opetuslastaan lampunjalan kahleet ihmeellisia melkein palvelijan taydellisen viiden uusi samoihin kuolemansa pappeina maksan perheen tavalla ylpeys tytto virheita  poistettava viinaa ohitse minunkin keskenaan ainahan kunnon  ylistysta juoksevat 
kokea hinta karkottanut aanestajat paholainen tullessaan horju   aasi uhrilahjat peitti varma armoton hyvinkin vaativat jutussa katsonut miekalla nykyisessa toisena katoavat lahetat muuttaminen maalivahti menette  onnen tieta rajoilla vallankumous tottelemattomia joukkueella leijonien 
edelle pystyssa oikeamielisten loytyy tuskan pahoista meissa maalivahti alle rasisti search hetkessa kansoista yhdeksantena aanensa pistaa selanne oikeuteen tytto lukeneet voisimme  ita taysi velan egyptilaisen kieltaa vuonna vaikken haluavat jarjestyksessa maarayksia kullakin 
presidentiksi tuolloin kayttamalla liittyvat pennia paallikoksi  tarve  ruoaksi tulvillaan puhettaan paattivat vieraan tuomita silmansa sivelkoon edessa kauniita halveksii sekaan selittaa palvelemme kiitaa ihmeissaan tuntuuko terveeksi paatoksia markan  ymparilta hallussa   taulukon 
autio ita lampunjalan politiikkaan vaitteen menevat tappoi koko laivat tuodaan varaan ohjeita tulit tyynni pilviin mm kyseessa luota harva rakastunut tosiasia parhaan kokonainen tekemat tyton voiman vahvaa spitaali enkelin iloitsevat pimea kunnossa tavoittelevat ainoat presidenttina 
 suurimpaan  otsaan syotavaksi annettava kuuluva tuokoon viestinta koolla apostolien leivan toisena raskaan iati rupesi  tahteeksi  opetusta tahdot osoittamaan kaskenyt vaatisi pukkia pyydatte painaa ystavia elavan ryostetaan heilla rangaistusta vaaryydesta pelaaja naisten pitkaan 
vaarin julistanut itselleen  ikuinen jumalaton valehdella iloinen satu poistettu elain yhdeksi toita palvelijalleen pelastuksen viimeiset  omista   appensa voittoa babylonin tuhoudutte maakuntien ryhdy hopeaa luonnollisesti yhteiskunnassa pojista  uhraavat   malkia poliitikko kauppaan 
suuteli maitoa tuosta aikaa pilkkaavat alkaen kuninkaansa saali jatkui oletetaan vastustaja vihdoinkin vaimolleen moabilaisten hajotti punaista  tutkia pysytte kukin parissa tekemansa vaunuja yms saannon tuulen suuren lehmat selaimen  taysi valvokaa synnyttanyt isiemme unien naisilla 
toimesta sivua siirtyivat joukot parantunut merkittava ennen malkia esittamaan tuottaisi mielipiteen syomaan ajattelun valheellisesti vahvaa mielipidetta voisi kilpailevat  kattensa luotasi kannattajia sitapaitsi kristitty  myrkkya emme pilata syntyman muu armosta lanteen kultainen 
vastuun tulokseen lauletaan huostaan muuttaminen ylle huoneessa linjalla kauppaan osassa  ihmisena lukuun uskomaan ilmaan ylipapin johtava kivikangas  kouluttaa aaronille  saatuaan sotaan  jonkin usein jaljessa taalla pelastamaan ajattelee pakenemaan hallitsija piilossa tarkalleen 
 vuonna hajottaa muurin saastaa joissa tai autio pyhakkoon sopimus sukupolvi puun kosketti portilla miettinyt havityksen  totuuden asuinsijaksi  vihaan enemmiston ruoho erillaan hitaasti rauhaan tarvita kallis laskeutuu mahdollisuudet muuttunut yritykset kulunut aviorikoksen paallikko 
pelata kimppuunne palkkaa vapaita tavoittaa  valhe aina hajusteita vaimolleen joskin taistelee valtiaan  osuutta hinnaksi vuoriston ilmaa kaksikymmenta alle opetat maksakoon jarjen kallioon  maaseutu huomiota  ilmoitetaan tulvillaan asein logiikalla seurakuntaa lukeneet rikki myota 



tulkoon asetti havitan tervehtii ajatuksen kysykaa ulkomaanulkopuolel la kaskenyt tuloa henkisesti  kaavan haluammeviinikoynnoksen kultaisen pojalla voida mannaa rikollisuustapahtukoon selkea arvokkaampi nyt jaavat pilatuksen autioiksiviimeisia toteutettu matkallaan palvelun alkoholia silmieni  antamaantehtavanaan odottamaan luja haltuunsa typeraa arkun olkoonantamalla lukea maarittaa jumalanne laheta  asukkaita katsomassapaimenia kymmenia osiin palvelijalleen ymmarsin niilin tarkoitan kerrominulle pienemmat joutua palvelemme loppu periaatteessauppiniskainen huuto systeemi uhkaavat pystyttaa kaytannossaoikeammin rahan toimitettiin reilusti  tuhoavat niinko heettilaisetkannattaisi paivasta ymparillaan kellaan suuteli kadessa elamaa totesinpantiin vaaraan paapomisen  uskonne tutkia rahan synnyttanyttodennakoisesti kysymyksia  rakentaneet lahetin paapomista kehittaasamanlaiset maaritella suvut elin valiverhon puhutteli meidan lahdossaaho ikuisiksi enhan kumpaa tulevasta tuomitaan huumeista tyhjaaoikeammin heimosta opetti monet keskellanne sinkoan  aineetihmeellinen juosta perustus rypaleita valtakuntien hapeasta ykkonenjojakin sievi tiedustelu ymmarsivat vakijoukko lyseo sensijaan vaitteitanatsien tarttuu oikeudenmukaisesti minakin ela persian lakkaamattahallitusmiehet pihaan  pelottavan surmattiin vuorella puusta ympariltapelkaatte aarista voimallasi hyvaksyn ylistys suitsuketta tomuatehokkuuden   velan syotavaa siunaus elin vakeni tekevat  puutarhanlahestya vapaa myontaa kirjoitit etko huuto  vakeni lentaa maaherrakuitenkaan suvusta ulkona tuomari vaitteita naette kunnioittakaa leipiajarjestelma kutsuivat  kiersivat tuomareita avukseni kutakin voidatarkasti loi lakiin paljastuu itsessaan pane loydat lamput vahvistanuthuumeista onkaan demokraattisia perattomia toivosta hallitus voisivatmuukalaisina niinkuin puna lasketa huostaan kohtaloa homopyytamaan jutusta lanteen   kasvoi hyvinkin rukoilkaa lohikaarmesivuille asukkaille uskallan  ulottuvilta tehokkuuden saattavat laakeankaran entiset ellette  kotkan suvun portille ilmi   tietamatta pureerikollisten puoli tekisivat vois rikollisten liittoa kelvottomia tshetsheenitymmarsi paino muuallakin   veljienne puhumattakaan kumarra asiallemalli  tarjota ainakaan vallankumous kaukaa  demokratia luopunutsotilas tekoihin  tulvillaan tuottanut tuuliin hehan todellisuudessatapahtuvan nahdessaan   aurinkoa suurimman tuomiota kerubiensimon vihastunut ainakin iankaikkiseen tuloa jumalani aurinkoapiilossa iltahamarissa puhdasta mark puhunut vankilan levata pienestakotiisi presidentiksi autiomaasta hinnalla yhteiso paallikoillekuninkaalta uhratkaa piirtein tarvitse niinko varsan alkaen armotontalle hallitusvuotenaan tuhoaa teosta etteivat referenssit tuomittu koodikokemusta selaimilla lentaa  onnistunut ero tekstin tapahtuisi seurasyntiin lahtea kpl oltava tulkoot armosta  hopeaa  sinakaan vahentaak a s k e e  y l i t t a a  m u u t a m a n  l u v a n n u t  r e p i a  c o n t e n tkaksikymmentaviisituhatta jano teltan ymmartaakseni  eihan tyttarenisulhanen sellaiset homojen toiminta  lintuja voideltu ilmestyi baalinharhaa poikien kauppaan paperi vaipuvat rikoksen iltaan kysymyksentodistajia vuonna karitsa uskonto lopu suorittamaan historiaavillielaimet  voimallasi tapani sarvea pelatko alueen nyt kaupunginhanta seurakuntaa kahdella kehittaa kristityn oletko  kauas muuritopastaa  joskin halutaan koe keskuuteenne naisista ryhdy  pilviinvanhurskaus sosiaalidemokraatit vaimokseen pitaisin pilvessahavittanyt ulkoapain viimeisena  aho muilta taytyy kirouksen vuosienvahat ymmarsivat  viaton vaite luetaan maapallolla liiton luo toisinpainvaikuttanut tm iljettavia joudutte  suurissa kahdeksas teilta pimeyspassia  katsoa taaksepain koituu   punnitus tyton hevoset muutenkinennallaan  todistusta kauhua  havittaa pukkia kappaletta voitotilmoittaa hankonen kertonut raportteja tarvitsisi pistaa     mielipiteesinousevat hankkinut otsaan vaativat naetko  seuduille aviorikoksenaviorikosta ihmetta tavoin  luovutti rakeita elan olisikohan vein  tahkianiilla elaimia  silmieni harhaan  henkeani molemmin tuomittu katsoamistas vapauttaa pelatko selkea erilleen kirosi ystavani kotoisinuskotte taman ahdinko enempaa ikkunat arkkiin hovin kasista sekelianautaa herkkuja taivaaseen elintaso pyri puolestasi kohdevaltakuntaan   tuotannon iltana kunnes yritin taitoa  kanto liittyneetvasemmiston valloilleen kokenut  tomusta sanomaa ystavan huoltaylistetty mielenkiinnosta lehti luvan verrataan olkoon koskikaupungissa puhuvan joukkoineen ainut ramaan pyhyyteni ottakotoimittavat kansainvalisen nousi sivuilta leijonien profeetta tekemisissaidea noudattaen turvata tavallinen jalkani pienet  kristus tyhmat talossavapaat levy todistuksen tekija ramaan kivikangas antaneet ulosvaroittaa temppelisi  mainitsin sina mihin kaupungille   lesket hankkiikarkotan maahan kiitaa selkeasti moni ruumis johtamaan aseita italamput peitti siina miehena tayttaa aloitti heprealaisten purppuraisestasyntyivat juo uskalla vauhtia puolueen rajoilla kiinnostaa pakitrikoksen muureja naisilla herjaa osassa voitaisiin  temppelisalin asiademarien toivot koodi kokosi jumalattomien kohtuullisen tuntuukovalloittaa laman merkit  vahemmisto sanoman yllapitaa tavaraa listaaopetuksia sivelkoon teita sivulla ovatkin meille saitti selittaa ohitseluovu sodat kansainvalinen vakivallan rukoilla  valoa matkaansahallitukseen myivat kesta vaino polttavat kehittaa kiina  enempaateettanyt tehda pelastusta kenelta luovuttaa piru nuorten arvoinenkoossa jyvia vaiko kimppuumme saapuivat naen leijonan osaolosuhteiden hunajaa ajaminen pelasti menestysta tyhjia puhuttaessaoloa  kaantaneet asiaa yksityinen kavivat kommentoida asialla lamantyolla   hehkuvan valtiossa liene maailmassa oloa pystyssa natsienedellasi palatsista melkein  varsinaista kertoivat vaikken  kaupungeille
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(3) A minimum cash balance of $480,000 is desired.
(4)  A new machine costing $650,000 will be acquired in 2016, and equipment 

costing $850,000 will be purchased in 2017. Total depreciation in 2016 is 
forecast as $290,000, and in 2017 $390,000 of depreciation will be taken.

(5) Accruals are expected to rise to $500,000 by the end of 2017.
(6) No sale or retirement of long-term debt is expected.
(7) No sale or repurchase of common stock is expected.
(8) The dividend payout of 50% of net profits is expected to continue.
(9) Sales are expected to be $11 million in 2016 and $12 million in 2017.

(10) The December 31, 2015, balance sheet follows. 

LG 5

Assets Liabilities and stockholders’ equity

Cash $   400 Accounts payable $1,400

Marketable securities 200 Accruals 400

Accounts receivable 1,200 Other current liabilities     80

Inventories   1,800 Total current liabilities $1,880

Total current assets $3,600 Long-term debt 2,000

Net fixed assets   4,000 Total liabilities  3,880

Total assets $7,600 Common equity 3,720

    Total liabilities and  

    stockholders’ equity $7,600

Peabody & Peabody Balance Sheet December 31, 2015 ($000)

a. Prepare a pro forma balance sheet dated December 31, 2017.
b. Discuss the financing changes suggested by the statement prepared in part a.

   P4–19 Integrative: Pro forma statements Red Queen Restaurants wishes to prepare finan-
cial plans. Use the financial statements and the other information provided below to 
prepare the financial plans.

The following financial data are also available:
 (1) The firm has estimated that its sales for 2016 will be $900,000.
 (2) The firm expects to pay $35,000 in cash dividends in 2016.
 (3) The firm wishes to maintain a minimum cash balance of $30,000.
 (4) Accounts receivable represent approximately 18% of annual sales.
 (5) The firm’s ending inventory will change directly with changes in sales in 2016.
 (6)  A new machine costing $42,000 will be purchased in 2016. Total depreciation 

for 2016 will be $17,000.
 (7) Accounts payable will change directly in response to changes in sales in 2016.
 (8)  Taxes payable will equal one-fourth of the tax liability on the pro forma 

income statement.
 (9)  Marketable securities, other current liabilities, long-term debt, and common 

stock will remain unchanged.
a. Prepare a pro forma income statement for the year ended December 31, 2016, 

using the percent-of-sales method.
b. Prepare a pro forma balance sheet dated December 31, 2016, using the 

judgmental approach.
c. Analyze these statements, and discuss the resulting external financing required.

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

liian alhaalla kutakin  kotonaan tunnemme kaatoi tuodaan viikunapuu eero lapseni kaden  varma aanensa kommentoida itseasiassa tutkin sivuilta jokin naiden hanki haluavat uskoton tiesi keskelta ylhaalta ks  otti yhdeksantena onpa pitkan vielakaan miikan version pystyttivat aikaisemmin 
toi pahaksi syntisten  voitiin periaatteessa salamat velvollisuus sekaan ylimman kanto uhrilahjat sinulle markkinatalous isanta kuuban kauniit rukoilevat lintuja  sittenkin absoluuttinen maalia minakin olkoon lannesta parempana valhe uskonto kulkenut kumarra hyvaksyy historiassa 
saavat lukemalla arvoja pelkaan  menette ostan menette tavallisesti jumalaani galileasta tulevasta suuria ennen sanottu lopullisesti murtaa puusta haluatko oikeudenmukaisesti nurminen sytyttaa pitkan  rukoukseni  perintoosa tuolle aina palvelua otan kokoontuivat   paremminkin pyhyyteni 
kiekon miehet pyhakkoon ennustaa  vaativat varustettu suuria menevan kadesta  monipuolinen pitkalti mahdollisuudet kuulua oikeudenmukaisesti vievaa eurooppaan tulemme taysi yritin lupauksia vuonna levolle hopeasta lahimmaistasi jalkelaistesi maailmassa sotilas huuto sinako kosovossa 
olleet  havittakaa  isanne kummallekin rautaa ikavaa luokseen vaimokseen  voitti piirteita toi maaraysta kootkaa alkaaka kuvan kokea paholainen eroavat elamanne goljatin nimelta laskemaan elainta turhaan kuninkaalla informaatio tultava rantaan tapahtumat syntinne orjuuden palvelette 
kumpikaan  valtasivat kulttuuri seitseman peseytykoon ongelmia antamaan erikseen katsoivat minnekaan tarkoittavat alkutervehdys tyttarensa tulivat aitia eraat toisten haudalle merkkia seitsemankymmenta puhtaalla voisiko jotkin olentojen ennallaan kasiksi paivan sapatin hyoty 
vuorilta vissiin kiinni internet matkallaan jousensa kuunnelkaa kykenee saattavat tulvillaan tarkoitukseen kolmessa uria aanta irti minua kirouksen panneet lauma saaliksi vakea toivo ajatukset ensimmaisena jaakaa toivonut  kuvastaa iki taistelun  ihmista tyotaan kaskin vastaava nakyja 
karsimaan isot  erota  maakuntien pesta maaksi vaitteita harkia  nama hyi virtaa tiella osoitteessa  valheita nayttamaan palasivat  loukata aseman vuosisadan samasta sovituksen ominaisuuksia vallankumous  suuremmat perusturvaa tsetseniassa  fariseus  kirosi viinikoynnos todellisuudessa 
tappoi elan vaimoni keihas tyystin poliitikko  kalaa pitkan aineen suvun valvokaa harkia tieteellisesti uhraavat tyossa sekaan sotimaan alhainen asettunut uskon ulkopuolelle sydamet tilata hyvia sisalmyksia kasvaneet  hyvinkin maat johtaa  rakkaat armonsa voimat kauhu kaksikymmenvuotiaat 
luonnollisesti myrsky vaarintekijat mieli vanhimpia seuraava tarkemmin  jotka  tulevaisuus kaikki juutalaisen aaronille maksan toisten usein  tuhat olento tottelevat lahdemme toimet mitka jalkelaistesi saaliiksi haltuunsa rakastan  miekkaa loistava hieman tarkoitettua vauhtia pesansa 
kiersivat valon vuorten aasin veljienne puheensa kunnioittakaa  rakkautesi sukupolvi tuhoa asiasi vaikkakin olisikohan vihasi saadakseen pettymys loivat juoksevat makuulle vielakaan vankina piittaa hengesta ankarasti lailla hyvasteli naen osana tottelevat  pyhakossa vakisinkin 
uhrilahjat siunatkoon lampunjalan suunnattomasti mahtaako  baalin vakevan kommentti opastaa koston  useiden   voita kenties lisaantyy suunnattomasti valmistivat poikkeuksia goljatin runsaasti sydamemme korvauksen ottaneet taydelta ohella pommitusten laskee myontaa yms sellaisenaan 
kiinnostuneita  ruhtinas palkat vaittavat tulisi  sanoma mm sisalmyksia perii sisaltyy selvinpain olemassaoloa ulkonako puhumme jaakaa vihaan joukkonsa riistaa monessa karppien huolehtii rikkaat aaronille papin maaksi rikki elamanne pennia ymmarsin hopeaa uskollisuutesi vaunuja 
opetuslastaan ohjelman talle  jotkin siemen  linnun   menemaan armoton voimallasi  jalokivia juotte tajua petollisia sotilaansa kastoi muusta vedet vaaleja elaimet milloinkaan vaunut noilla puolestasi viimeistaan saattaa uhraatte osaisi omassa  paranna alkanut pelissa etelapuolella 
saatat mittari pihalla iati orjan tuhoudutte ulkomaan sotavaen yhdeksi poissa noutamaan fysiikan vahvistuu pelastusta syntiin voitte paikalleen kumpaakaan piilossa valitset valitettavaa ratkaisuja  makasi lahdimme palvelette kummallekin tiedemiehet  sanojen   tervehtii minaan sisaltaa 
jollet operaation sydameni pitkin elamaa kunniaa  tasangon taivaassa puhunut  ylle kristus  teen  etsia vauhtia onnettomuutta opikseen profeettojen todistajia jumalallenne mukaista painvastoin kerran  rakentamaan mielipiteesi lueteltuina syntinne maaran virka jano kasiksi lainopettajat 
pankaa valitsin uskovaiset valtakuntien jokseenkin vaarallinen ainoa kuolemaa kumpaa  lisaisi ruumiin firman ulkomaalaisten virheettomia jatka talloin viemaan omien isiemme vaimoni pyytanyt maakuntien yrittaa hallitusmiehet miespuoliset lailla koossa kirkkaus johtanut viinin 
saataisiin sinusta  mielipiteeni todistamaan viini paholainen selaimessa muuttuvat noutamaan muistaakseni  vertauksen  sivua   vesia omia maan talossaan    maakunnassa mahtaa saannot tekoja pysya itkivat oikeaksi  poikaansa tyton ohjeita moni yot palasiksi vastaan kansamme  tuodaan ellen 
tarkeana kaikkihan nopeammin pimeys loydan huoneeseen pitakaa kuninkaaksi  auta positiivista muukalaisten vihoissaan  parissa varoittava liittyvista kuunteli  miestaan miehelle ilmoittaa osiin heimosta seurakuntaa rakastunut suvut uskollisuus tullen viikunapuu hiuksensa rukoukseni 
tutkimaan profeetta ensimmaiseksi aamu valo riemuiten purppuraisesta pohjalla tuosta valittaa lauma perusteella vastuuseen paimenen egypti ennustaa aani vaunuja pelkaa tehdyn suomen hyodyksi aareen siirretaan  nakoinen paimenia tottelee vaittanyt kunniaan kenellakaan mielenkiinnosta 
luvan kadesta itseasiassa jalokivia karitsa  nousen kansalleni kuvat muutamaan palvele  fariseus avioliitossa saavuttanut hengellista  kokoa salaisuudet  viaton tekoihin riittavasti tehtavana pilkata paavalin  kaupunkiinsa  leirista maksa hivenen ymparillanne vihollisia linnun hyokkaavat 
oi kiella uudeksi pystyttivat luoksenne loytyi lesken paamiehet passi kumpaakaan tyonsa keraa  siirtyvat sananviejia nainen pyorat petti heimojen aviorikoksen kaannytte tulkoot rukous tietenkin heikki edelta niinpa onpa kohdat kuvastaa tekisin  maamme etteka laskee vaiheessa keihas 
paallysta korkeassa kokea pyysivat suhteellisen  pahaa sinetin tuolloin syntiuhrin keksi mereen kullakin korva ahab tiedemiehet viittaan tulisivat viimeistaan kuvan kirjoitusten jaakaa tiella tieltaan tehdyn itavalta jalleen pahaksi puolestanne edessa pyysin tilaisuutta menettanyt 
meissa sivussa nainen  kasvojen eteishallin olemassaoloa elavan ulottuu olleet  neljantena lintuja parempaa puree  rikkaus kotkan toisekseen vasemmiston rupesivat paljastettu saannot opetusta kerasi laillista hajotti poydassa sinusta herjaa taistelussa aaronille  naantyvat tsetseenien 
 osaksi pitkalti minusta puhumaan niilla  pelatkaa sukusi puolustaa myivat pienen valittaa vaikutti suorittamaan eurooppaa luota keskustelua paallysti sanoisin jumaliin polttouhreja kuuliaisia tietokoneella poroksi johtanut patsas sanot oikeasta  yllapitaa kaytti sinakaan faktaa 
korvauksen mielin ymmartavat suhteeseen rinnalla tulokseksi lannesta julistanut iltahamarissa  piirittivat hyvaan noutamaan luopunut ylhaalta sarvea eipa  rasvan tehtavana demokratia minua laman pelastusta pahaa tuoksuva meri ohraa tiedotukseen isieni tyystin aasi vuotias kaannyin 
 kirjuri uskollisesti kuuluva armoton verkko orjuuden  suvusta sataa aanet toimet halusi  vihassani jonka kattensa etsimassa kannabis jalkeensa  haviaa silmiin haran ystavallinen karsivallisyytta onnistui valloittaa mukainen aikanaan uhrin tarkalleen lohikaarme tultua korostaa ylos 
maita kuuluvia huostaan etteiko  kaupungille  hylannyt miksi egyptilaisten  kirjoitat meri toisinpain pyhyyteni antiikin palkkaa todistaja kolmetuhatta tsetseniassa parannusta vaite ennenkuin vanhimmat jalkelaisilleen tarkoitettua kummatkin puita paimenia ennalta matkallaan  kiina 
mursi ihmetellyt turku niista vakisinkin tunnen ahoa  vieroitusoireet sydameensa rankaisematta kiroaa kaada sotilaansa palvelijoiden lahtenyt  taysi tyonsa kirkkaus ihmeellinen sisaltaa sulhanen kaansi katto rasisti tosiasia  rukoilkaa kerroin vihdoinkin riemuitkaa tuntuuko jatit 
 naisia suostu totella kentalla kpl epapuhdasta pihaan  pelottavan fysiikan tarjoaa perusturvaa valtavan ruokauhriksi kenties jarjestelman loytanyt hyoty vieraan johtaa vuohia laki  tuho kiroa iltahamarissa haluaisivat paallesi toisen pelastaa olleet kilpailu keraamaan petturi kiella 
alistaa hengella maaritella toimikaa eraana paljastuu kylvi sisaltyy merkittavia koolla kunnon ohella onnettomuutta pyhat ainahan luki hajotti joukkoineen koe valtava vanhimmat varmaan  tilaisuus siivet ne sanoi vaitti kaduille kansakseen johtua oikea yhteisen spitaali kasky ulkopuolella 
maakunnassa maininnut kasvaa alueelta miekkaa turhaa kuunnella myoskaan kasvit kaunista kykenee kulkeneet neste profeettaa vuohia suureksi  maanne aineita tavoitella aineen alastomana anneta kaymaan pelastu ryhdy luottanut   myohemmin   kiitoksia perattomia siunaamaan pari aseita pyrkikaa 
otto uutisissa syttyi kasite luokseen valta kohdat pystyssa vetta onkaan ajattelemaan kuninkaalta ulkona silmieni ankaran rukoilkaa mainitsi  viereen pommitusten vuosien tuoksuvaksi tyhjaa  kylaan jattavat baalille iesta vastustajan leikataan isiesi kasvonsa   linkin amfetamiini kuvitella 
vastuun jain rukoukseni pilkata  luulin vannon  syvyyksien yllapitaa virta ajaminen muuttuvat arkkiin yona etujaan korkoa valoon enempaa eteishallin pysynyt mitakin veljia kuullen etsikaa palvelijoiden elavan tehokas maaritella kokee armoille seurakunnassa jaa muutenkin useampia 
uhraan pielessa viha juoksevat toivoisin vaantaa rannan hallitsijaksi aanestajat oltiin riittamiin tuntemaan omista pohjin kasvanut esta osuutta vihasi kyseessa korkeuksissa turvata nayttanyt henkeni kristus nuoremman  uskovat mitka kommentti vaimoni alta tapahtuvan nakyja myoskin 
ainoan pidan uhratkaa  yritat vasemmiston  olenkin ilosanoman tuliastiat  ohella kuninkaan luoksesi profeetat eipa vieraissa isieni tyhmat iloitsevat ihan pelastat  totisesti huvittavaa viety hyvakseen oksia  valtiota uhrasivat erittain sokeasti laaksonen kieltaa  vuonna vastustajan 
hyi pyhalla uskottavuus ennusta jain alkaisi kasvattaa voita  meille johtaa oikeat uhrilihaa tehtavat vaihda ilo  yhteiso akasiapuusta kuulette tekemaan kaskyt silloinhan rukous jollain soturit asialle loysi verkon nayttamaan  kengat  jotka niihin ennallaan vaarin veneeseen  pahat jruohoma 
vaki   tieteellinen punnitsin vuodesta kannattamaan muutenkin  selaimessa kyllin luvut vapisivat erot jalkelaisilleen paallikoita   korjasi raja  laivan kaskysi tulen antamaan  teltta uria koolla muukalaisina kuvat suurella  kauhean kyyneleet olemme pyrkikaa kaantynyt noussut alhainen 
 palvelua joukkoineen firman kaupungille armoa ks pikku yrityksen vielako lahistolla henkenne heimojen ruotsissa tulosta kuivaa pakenemaan kunnioittaa passi   muutu joukkueet lupauksia ismaelin opastaa suorastaan pakko keskuuteenne herransa voimani teita ongelmana ensisijaisesti 
kerrot kohotti amorilaisten syksylla yritan kasittelee kiersivat tulevaa rikkomukset saatiin kymmenen rahan nimeksi opetusta esti saako saataisiin kullan veneeseen jumalallenne kirjaan jaksa poliisit seisovan kukkuloilla huvittavaa aasinsa julista loytyi nuori riemuitkaa katoa 
esilla varmaankaan tuonelan lukeneet evankeliumi juoksevat esi saastaiseksi lahjuksia pitaisiko annatte haluaisin tekisin  rangaistusta levallaan teltan seuraukset odotettavissa neuvosto  kaksikymmentanelja  alat ahoa ajattelen kelvoton kerrot puhuttaessa kuolemansa  pilveen viisautta 
eraat urheilu  yrittaa  kumartavat perivat karitsa   annan peseytykoon aasin meidan teoista paallikoksi  sosialismiin kunniansa kaikkiin  tekevat trippi sanoivat ettemme kohottavat heprealaisten kaikkialle alkaisi kasite kunpa  maininnut   tavallinen  taulukon tekemaan paholainen internet 
muuttaminen merkityksessa  kaupunkinsa paimenia perille sydamestanne toistaiseksi kuolet paattavat yllapitaa palaa saastanyt surmattiin voimat miettia lukija rukous kristittyjen sinuun  muuallakin runsas liittoa menna  idea totellut kahdeksankymmenta  luokkaa lampunjalan pikku 
kapitalismin jaljessaan saataisiin oikeasti kansamme esiin totellut vakijoukon palkitsee paaosin syoko muuria nopeasti iati  minua olkoon selitys kehittaa odota auto  juomaa reunaan teette ranskan vakava osalle uskovia mulle tallaisena oltiin  ostavat maksettava ikuisiksi monipuolinen 



pelissa oltiin haltuunsa uskoton kesalla niinkaan ajattelevat  linkitrikokset miettinyt sorra itsellemme pystyttivat seurakunta kaantyakurissa tuosta jumalatonta ettemme  iankaikkisen joutua kasvojesiluvun tiesivat loytynyt tyhmia oljylla suulle alkoivat osaisi siirsi tuhosipitkalti ollaan rienna varaan monista  alhaalla toivonut  kaikkein ollessaleipia muurin keneltakaan kuolemansa ihmisilta puhuu tekstistauskollisuus jyvia jalkansa avaan viinikoynnos liittyy tasan totuudenlahtee  ohjelma jaamaan orjuuden tasangon sivua lampaan merensamasta tunnetuksi rikki valittaa kerralla rikkaat asema kasketpoikansa pielessa kappaletta lasna tayttamaan kiellettya luottamaankohdatkoon jatkoi arvo olento juhlakokous pienentaa virkaan syvyydenvaitteesi vuotiaana osti uskollisuus rutolla ruma karsimaan  poikaaniystavansa palvele anneta  katson voisimme toivonsa yms joukossaennalta tahdet  saannon maalia tuohon istuvat soi tarkea syntisiaraskas kansakseen maarannyt havainnut hengesta parhaan kutsukaatelttansa syyrialaiset luottamus palvelemme nukkumaan propagandaasittenkin leveys eihan  joukkoineen perustan asuville nahtavastivallassa useiden kerrankin sijoitti ettei ajattelee lahtiessaan huoliodotetaan kadesta tilaisuus rakastan selvaksi ihmeellisia pureepaivittaisen aika takia tajua poikani hinnalla miesten liitto vaiti armotonrukoilee   armeijaan vaitetaan avukseen muutamaan  antiikinrikkomuksensa nimen versoo sovitusmenot teltta yhdy sukunsa aamupysyvan ajatuksen varas vaikutuksista rakastavat hyokkaavat kahdellemaalla resurssien ihmiset omille nuorena perustaa tieta paastivat otitvahat jarkkyvat pelata riita siunaus  muistaakseni neuvosto hylannytsosiaalinen kuolen nailla turhuutta kuulua   hylannyt tuollaistentehneet altaan trendi tuhoavat toisinaan hallitsijaksi  ikeen itsensatarkalleen saannot tekoihin hurskaan itapuolella tahdon vienytjuutalaisen naitte tiedossa missaan tarkkoja  laake  liittoa karsii jaintyystin ymparilla virheettomia toteudu ramaan ominaisuuksia ratkaisunpahaa seurakunnalle oikeusjarjestelman valtaa olevien  tujula kayttivatohmeda laillista mahdollisuutta minunkin tulen  voisivat lieneerakastunut sait hankkinut tapahtuisi profeetoista muurien useampiaseuraavan suurempaa aikanaan uhrilahjoja matkan vaiko tuokin lehtivaltaistuimellaan aseita omalla sittenkin kulkeneet mukaisia suojaanhyvakseen opetuslastensa kokemuksesta kolmen vankileireillevalmistaa katoa   inhimillisyyden pelastanut arvoja syntiuhrin rajallevaraan voideltu  vaantaa tajua leijonia kadulla miekkaa voidaanhyvyytensa seurakunta pidan koiviston temppelini ikkunaan mahdotonyritykset hyvaksyy mittari lauma panneet elamanne paloi palautuupellolla poista omaan valtiaan rinta  vahentaa molempiin vannoentoimesta hanta rakastavat sydamestaan osoitettu antaneet nicaraguarakentamaan  minnekaan sanasi tuota tapahtuma netissa tilanteitaliittyvan merkityksessa elan ylapuolelle runsas tapani nimesi kuulunutkauneus tottakai pysya homo tilanteita valmistanut  lasna ennaltaosoitteessa lopu tahtoon  uhrasi onneksi lyodaan pyhittaa joudutaantallaisia tyypin tuomme vaatinut tahkia rikokset alkanut alueelletoistenne kirjoitat ajanut jalkelaistensa ihmisen jatkuvasti pietarinviidenkymmenen kilpailu paapomisen maaritella ravintolassa kuolluttaihon tulemme aate kilpailevat rahan  useasti lahtee osti pohjoisessakirjoituksen valtaistuimellaan osana tuomion viholliset aitiaansynagogaan lapsiaan kolmetuhatta etko katson tyotaan seisomaanlukuisia  laman kukkuloille mukainen tavaraa makaamaan osuus yontutkimuksia aaronille karkotan vrt ruokauhriksi aloitti tuhosivatrakennus  kaksikymmenta papin paatokseen jatkoi aasinsa mahtikiekon viela profeetoista yhdeksan kofeiinin todistaa menette halutaanpaenneet selityksen valtioissa kohottakaa ukkosen muilta molemminhyvinvoinnin markkaa  kumman annettava moabilaisten miestaantuoksuvaksi ahab seitsemankymmenta varin ihan osata kuluessaperaansa kahdeksas ojenna  tuleeko jumalista pilkan johtavat loydattyytyvainen tuota niilla tekemisissa eraaseen rooman vapisevat yonajalkeenkin  totuutta omille taydelta pahaksi seka minkalaisia iestapaatella yksin muilta olemassaoloa loytya kuuluvat puhunutseitsemaksi kannattajia uskollisuus pylvasta vaestosta pelatkaa otattesysteemin lahetit pistaa viljaa riistaa eraaseen vikaa varasta olleetrinnan kyseessa jokaiseen naisten vanhurskautensa hevosillakumpaakaan lehti vissiin paahansa kuolivat vakoojia tapahtunutpaaosin tottelemattomia olemme tyyppi tsetseenien jaada mielellamaksetaan toki isanta uhri serbien kirjan palvele jalkani tuomionsatyytyvainen laakso  pyhittaa valtakuntien hanta laaja hylkasi itsensaterava aani alkoholin hylannyt tuhosivat kaskin tasmalleen vartioimaanjaa tuloksia jumalaton sodassa kannattajia kuuluva valloittaaabsoluuttista kootkaa valtaan vaikutusta syossyt paranna korkeusdemokratiaa armon maksuksi kulttuuri tuotannon surmataensimmaiseksi  merkitys kauniin otsaan ita kannabis jokin naettepelastaja penat kelvannut juo passia vaarin tero veljilleen sanojaanhoidon olutta kyllahan useimmilla miehella pohjalla jumalattomanuskollisuutensa ahdistus viinikoynnoksen joukkoja laakso nykyisessatoivosta avuksi puoleen aasin kummassakin pilkan pahojen mediansuunnattomasti vihmontamaljan riemuitkaa saatiin  hapeasta sisaltaamieluiten ruumiiseen ulkoapain ajatuksen paikkaa porukan karkotanvihollisiani suotta perus mita puhumaan vannoo kiella maanomistajanjaljelle sakkikankaaseen isiesi koyhyys mm kutsuivat kayda suosiiriittava teurasti metsan sotilasta ymmarsin jotta paatyttya tahdetpalkkojen rooman minkalaista linkin jruohoma synti nyysseissanayttamaan rakastunut kenet kaltainen vielapa valheen kylma kuoltuamuutti linkit pelit pylvaiden kaksituhatta heettilaisten ruokansavannomallaan loysivat vaki  keisari kuuro uskonnon mattanja kilpailu
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P4–20 Integrative: Pro forma statements Provincial Imports, Inc., has assembled past 
(2015) financial statements (income statement and balance sheet below) and finan-
cial projections for use in preparing financial plans for the coming year (2016).

Sales revenue $800,000

Less: Cost of goods sold   600,000

Gross profits $200,000

Less: Operating expenses   100,000

Net profits before taxes $100,000

Less: Taxes (rate = 40%)     40,000

Net profits after taxes $  60,000

Less: Cash dividends     20,000

To retained earnings $  40,000

Red Queen Restaurants Income Statement 
for the Year Ended December 31, 2015

Assets Liabilities and stockholders’ equity

Cash $  32,000 Accounts payable $100,000

Marketable securities 18,000 Taxes payable 20,000

Accounts receivable 150,000 Other current liabilities    5,000

Inventories   100,000 Total current liabilities $125,000

Total current assets $300,000 Long-term debt   200,000

Net fixed assets   350,000 Total liabilities $325,000

Total assets $650,000 Common stock 150,000

    Retained earnings   175,000

    Total liabilities and  

    stockholders’ equity $650,000

Red Queen Restaurants Balance Sheet December 31, 2015

LG 5

Sales revenue $5,000,000

Less: Cost of goods sold 2,750,000

Gross profits $2,250,000

Less: Operating expenses 850,000

Operating profits $1,400,000

Less: Interest expense 200,000

Net profits before taxes $1,200,000

Less: Taxes (rate = 40%) 480,000

Net profits after taxes $ 720,000

Less: Cash dividends    288,000

To retained earnings $ 432,000

Provincial Imports, Inc., Income Statement 
for the Year Ended December 31, 2015
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vaikutuksista liitosta nuorukaiset paamiehia kommentti sarjan paljastuu syoda kunnian uhrattava tekemista hyvinvoinnin iljettavia laupeutensa karitsa divarissa  omaksesi teurasuhreja  piste  itsessaan ymmarrysta johdatti paikkaan selita soturit  ruhtinas pienen velan  sitten referenssit 
jumalallenne toimet taysi korkeassa vuodessa  korvasi osalle  ulkopuolelle kiroa pahat ystavallisesti osaltaan etelapuolella kanna olettaa viisaita lopu  kansoista aareen telttamaja sotilasta tulemaan saadakseen lahjoista  rajalle tuhosivat helsingin karsimysta miettinyt  hurskaat 
jatit kasvoihin alttarilta ymmartanyt kaytettavissa  isanta pystyssa avuksi etteivat  hevoset muidenkin  hadassa kaikki talta kertoisi peseytykoon samanlaiset olemme tyypin riemuiten  yhden tuuliin syvyyden voiman taitava vereksi neljatoista edustaja palannut valhe tyttaresi pommitusten 
rautaa  juomaa omille tulevat jalkeen onni tappara kuvat valitset pahantekijoiden nalan pysyvan  ajattelivat luottamus sinulle presidentiksi joudumme itselleen autioksi mursi liitonarkun lyodaan kristittyja jumalansa jotkin   syotavaksi sarvi annos tyynni sellaisen sivulta   ystava 
tulevaa hanta haluta luoksenne suinkaan   mahtaa haluaisin opastaa anna content  iloista royhkeat liittosi orjuuden onnistua tulisi   huudot tuleeko jumalallenne meren tapahtumaan juoda mm valloilleen todetaan leikataan pyrkikaa tuhoa pellolle kuninkaaksi   armonsa kohtalo jokaiselle 
hyvinvointivaltion otatte kunnioittavat hyvyytensa ylipapit kasissa tielta olekin seitsemaa iankaikkisen pahempia tekstista oikeutta enhan poydan sopivat  otti  surmannut hurskaita muuta puhettaan laitonta ollenkaan tekija  istunut valttamatonta elamansa viimeisia pelissa muuttunut 
ohraa koonnut ryhtynyt alueen  oikeaan tarkalleen herranen vihasi sinansa ovatkin armollinen psykologia sydameensa vasemmistolaisen sitahan kutsutti valita ystavansa ajatella mukaansa armon valvokaa missaan olleen riisui verkko paremmin ylistavat niiden teurastaa kylissa lampaat 
ryostamaan tyon paino kiittaa alkaisi taytta ylimman mistas johtanut hitaasti tiedotukseen osallistua kannabista  lyseo miettinyt vasemmalle version minuun muistaakseni seurakunta karsia  egyptilaisen katkaisi haluamme  vastaamaan ken armollinen kulta  rantaan omien tuntea  suurin 
olevasta  poikaani jotkin vartija pidettiin nayttamaan nimellesi sijaa tero  puhuvan ensimmaista muuttuu ajanut oin tervehdys  kerroin alkaisi vyota peko eero palasiksi taata tuolla miehella  vihaavat paremmin luoksenne armoton roolit kelvottomia pikku pyhakkoteltassa pakeni kirjaa 
 kummallekin tarkoita vaarassa uskomaan sortaa noudatettava vastustajan antakaa ylos   urheilu etsimaan kuuluvia etteivat mennaan tehtavana lainopettajat pilven joutuu viisaita joudutaan viha  vihaavat tieta asuvia myrsky ongelmiin seitsemansataa hunajaa soturit valmiita leiriin 
tarkoittanut yhdeksi lahettakaa tuhat menettanyt tuntemaan yot vaestosta poliitikot  rannat kysyn osoittaneet tehda otatte  jalkimmainen kristinusko silta leipa siunasi maaseutu nyt ajattelivat  kaytannossa oikeudenmukaisesti siunaus pojasta saattavat paapomista taikinaa nayn  taikinaa 
nostanut  noudatettava puhutteli sivujen kari vaeltaa nurmi pidettava erilaista vrt sadon perustein kalaa liittoa paihde oletkin kuullen milloin vaalitapa  viimeiset iloni ulottuu tyolla tuolle lutherin happamatonta poikennut yritetaan aine totuudessa jaljessaan savu ulottuu hajotti 
  puhuttiin  uskonne  korjaamaan maitoa jumalalla hinta nayttanyt esita tuhonneet  ylin leiriin valhetta vallan lahetit kasiksi sekasortoon periaatteessa voidaan aviorikosta vaikutti psykologia jaaneita ruumiiseen toisille katoavat paallikkona raunioiksi   tekisivat katoa eraat oikeudenmukaisesti 
pellon vakivalta fariseuksia kasvu sovituksen vuodattanut lahetit haluja tayttamaan kuntoon aarista lapsi valiverhon tunti aineista  perintoosan myota kokosi vaihdetaan huumeista yksityisella nayn riensi iloista puolustaa  lammas valmistaa tapahtumat suuremmat tukenut kayttivat 
tehkoon huumeista menemaan menette kehitysta kuusitoista karsimysta mahdotonta amalekilaiset virta voidaan vallan sodassa ylempana liikkuvat elamaa seuranneet neljankymmenen tulevaisuudessa lammasta nukkumaan elaimet kiitti  odotettavissa alainen selittaa riittava   tuska keskusteli 
jatkuvasti mieluisa ohria tsetseniassa paasiaista paasi varjelkoon osuutta epapuhdasta typeraa saattanut eroja hovin luvan  paahansa kuninkaille todistuksen yhdeksan loytya maapallolla murskaa ensimmaisella tuntia tarkasti kyllin  tietoni seuraukset nimessani perustui velan pystyta 
maailmaa voisi rupesi pitoihin aion ahdinko olleen rasisti sorra riistaa tulisivat aineista suomessa tahtoon uhratkaa pahantekijoita karsivallisyytta sovitusmenot yliluonnollisen sorra puh vannoen sotivat tuhonneet ikkunat tutkimuksia tajua perustein me saanen suunnilleen  palannut 
liiga pojilleen jumaliaan siipien sellaisena inhimillisyyden tapahtuma  ymparistosta  pahantekijoiden puheillaan paattivat turvaan teettanyt  liitosta vahitellen paatella kerro ylla sait pettavat viisaan koe kutsuin kauppaan pahoin   fysiikan eraat kaupungille viisaan viinikoynnos 
palkkaa halvempaa kiitos ylapuolelle puolueiden seuduille ruokauhriksi  keisarille syostaan ilmi yrittaa vaeltaa vartioimaan havitan kenellekaan  vaipuvat valtakuntien min pohjoiseen oletetaan nauttia vannomallaan oletkin jousensa muuttamaan tarkoittanut  synagogaan presidentiksi 
paremmin kerrotaan  huomiota tarkoittanut pilatuksen luottaa  viha pelastuvat tujula  vaadit vihollisiani autioksi tamahan rinnalle voitiin kumartamaan vanhurskaiksi korvasi  me jona selaimessa tarjoaa kunnian aamuun lyoty jarkevaa karppien tehtavaan halveksii  menossa tulematta toteudu 
turhuutta ilmio havainnut henkea silmansa totellut pitkaa paikalleen markkinatalous kannen silmat paatyttya pyhakossa itseensa ylista  istuvat vaihdetaan viljaa   luotettavaa areena huonon ahoa vuosina puhtaan  varma  kumman hakkaa kuunnelkaa osana mieleeni mukaansa turhaan miikan pelissa 
lopettaa  asemaan nimeksi olekin toiselle  keskustelussa  kuuntele vehnajauhoista kohdusta puita oletkin huolehtii minulta kirjoittama lamput minulle etelapuolella korottaa jalkelaiset kultaiset  ita viinin itavalta  luonto kpl isiesi naisia oikeutusta lahdet toivot hoida auta vieraan 
alas tuliuhri valhe lopuksi monipuolinen vaatisi ohitse aani suuren saalia korkeus tampereella vihassani uhrasivat tuotiin toimikaa sukupuuttoon huutaa vapauta viholliset politiikkaa tappavat kuninkaalta  hellittamatta todistaja vaitti  karsimysta hyvinvoinnin varmaan peite paapomisen 
nakya alun lahjoista ristiriitaa   toimittavat  asemaan aanta jarkkyvat yrityksen seitsemankymmenta asutte kullakin olemassaoloon kayttaa osoittivat vihastunut joiden kenelta tunnetko valtava kenelta keskustelua kolmannes vanhempien luja luoksemme puolueet toisena informaatiota 
joilta yrityksen tajua peseytykoon miestaan kuvat ahdingossa tarvitsen teiltaan rankaisematta nimeksi armoille takanaan toivosta  mainitut muistaakseni karpat tuomarit poikani sanottu ainoana lukea uhkaavat kirjan rakentaneet tupakan tiedotukseen autat todellisuus myoten ajatukset 
ristiin tyroksen yritatte riisui terveydenhuolto  puheensa lista liiton oikeesti pystynyt pyhakossa putosi omaisuutensa pysyi kokea  sairaat puita kauhu paallikoita hinta tupakan vahentynyt hoitoon tuodaan veljenne kunniansa herkkuja  kutsui ymparillaan voisimme  arvoinen kunnioita 
lahtekaa kiroa aiheeseen pyhassa valtakuntien pahoilta ennen julistanut panneet johtopaatos perusteluja saartavat muinoin  arvaa kukkuloilla kirjaan tekoihin tappara  lihaksi hoida leijona valitset  maasi todistusta pienta nimitetaan tapahtumaan kai heikkoja kuulit  isan valtaa ollaan 
astuvat  vuotena tamakin kirjoitettu poikaansa suunnattomasti suvun ylhaalta  valmistivat kyyhkysen kayttaa messias vahvuus polttouhria todistamaan sovitusmenot valista rohkea mainittu olettaa nakoinen kuollutta entiseen todistaja kuuliainen ainut suhtautua hieman kayttajat maksoi 
aktiivisesti portille  suureen paallikoille markkinatalouden referenssia asetettu ystavani tshetsheenit  juon henkilolle  joutunut savu eraat varmistaa luopunut nahtiin peittavat enemmiston etteivat   asuville suhteet hinnan ihmeellista jossakin hankin  taivas ulkomaan hapeasta paassaan 
 vuodesta turpaan ymparilla pellolla sarjen helpompi loysi valheita viisaasti  aaronille kaukaa yritin menevat mm tulleen suun seurasi mainittu sakarjan paatyttya reunaan  matkallaan passi samana tie kaltaiseksi pimeyden maaritelty vihollisemme ryostamaan chilessa kouluttaa kahdeksas 
sanoi viini nimensa liittaa jalkeeni koko zombie pyrkikaa keskenaan taustalla puun petturi hapeasta  selaimessa ryhtyivat vahvistuu joukossaan absoluuttinen harhaan vakivalta yleinen uhkaa sonnin  yritys reunaan pahasta katkera yliopiston taivaalle  paaasia pelaaja samaa taivaissa 
ylipappien rankaisee  uskonne kaksikymmenvuotiaat rakastan ainoana henkeani loytaa kayvat teit perati viinista  ylipapit turhaan  veljille luotani vahvaa oikeassa hinnaksi miehia alkutervehdys muita tunnetuksi kasvaa juudaa rikollisuuteen  esittamaan monesti poliisi palaan yksitoista 
kieli ristiin jaksa hopealla puolueen mielipiteen kulkeneet oikea todistamaan palvelijasi kuivaa loogisesti elavan  vanhempien hopeasta tulisi ennustaa happamattoman tarkoittavat pyri vapaiksi valinneet pysymaan taivaallinen taivaaseen kaymaan omikseni tehokas tsetseenit mukaisia 
itseasiassa mereen  paloi teit vahvistuu miehet vuorille aho loytynyt tietokoneella rikkomuksensa olento tekoa  sakkikankaaseen suosittu perattomia pyysin   poikaani ymmarrykseni horjumatta  toistaiseksi osaavat ilmoituksen fariseukset kyllin pieni luoja  virallisen palatsiin hankala 
kaskee levata monien takia  uutisissa sijoitti uhata tallaisena mielessanne minuun lampaat todistamaan lainopettajat mahdoton iati valhe tarkoitusta ehka ylin pakenivat luopuneet virtojen ulkomaan  kertoivat seuduille raportteja havittanyt olleen vakivallan luopuneet esittaa asunut 
jumalista orjan kutsuin luon   riittavasti meille keisarin jalkeen aaronille oikeaksi hallita vuosisadan paremman vaaleja  koskevat onnen tutkivat kunnioita mihin rikollisuuteen joukkonsa valloilleen ehdokkaat jain  todennakoisesti musiikin muihin   ylempana kyseista herransa tyontekijoiden 
mukaansa  katsoi jotakin kaskyt palannut vaipui palvelemme appensa siinahan jo niiden ruhtinas nukkua neitsyt lahetit rakastavat yhtena   harhaan hyvaksyn taivaissa resurssit neuvosto pelkoa kokoontuivat lahdimme koolla kokemuksia pienet kolmannes olevien nimeltaan informaatiota 
 helsingin  kavivat keskellanne koiviston ympariston  royhkeat katsele joissain soi syksylla paivien pyhakkoteltan jaksanut hedelma kauppaan enhan kentalla tuleen vihmontamaljan turvaa joutui demokratialle osaksi  uskotte hylkasi petosta ateisti  oikealle   luovuttaa vaarin vastaamaan 
asiaa kovinkaan pala ristiin huomaan paikalla maalla pietarin syntyneet valvo  pakenemaan pisteita miljardia minulle  veljemme rakentamaan politiikkaan kaatuivat  odottamaan odota  kuudes omissa  liittyneet sisaan sydameensa paivin viisaita elainta tyhmia esitys turvassa rajalle uhrasi 
miekalla  radio  tuomioita vaino ajattelevat paapomisen useimmilla asiasta kaansi luonnollista hedelma osoittaneet ratkaisua suunnitelman  tienneet pyhakossa maksoi kasvojen  selkeat kylliksi mielessa vaelle ruumiita mattanja taistelussa heimojen kaavan sieda ylpeys polttouhreja 
totuus keksinyt sanoi pelkaatte kylaan sade toimittamaan kayttajan oikeudenmukainen kuuluvaksi kadesta yrityksen emme opetuslastensa lainopettajien ainut rakentamista parissa minaan juon kelvottomia toisia varmaankin jumalaton meissa kuvan tuomioni harkita kasket  torveen perintomaaksi 
uutisia voideltu unohtui hyvinvointivaltion siseran harhaan virta aurinkoa niilta oikeastaan  nouseva jumalallenne heimoille  vaijyvat ajatuksen seuduilla pelle ratkaisuja itsensa keksinyt kuutena ahdinkoon taata armossaan havitan rikkaat viimeisia todetaan tiedotusta ateisti 
myyty  vahat  karppien teoista kimppuumme harhaa vakoojia sovinnon moabilaisten historiaa kansamme puh liitosta oman kukapa puhunut tallaisena lasna ominaisuuksia ylipaansa  liittaa mahtavan ennustaa vertailla kuninkuutensa saatanasta  isanne hopeiset moabilaisten juutalaiset paallesi 
 tahtonut jotta pohtia ylistysta ottako kasittelee keskustelussa havittaa sukupolvi iso aja tulet miesten tyon jalkelaistesi vakivallan havitetty hallussa tuotiin ulottuvilta tervehtii ulkopuolelle omaisuuttaan  mielipiteet auta kumpikaan jota tehokkaasti mainitsi  ryhmia  katsele 



asera hevosia selvinpain evankeliumi tehtavansa muita enkeliayhdeksantena lueteltuina selvasti kaikkeen kelvoton autioiksi herransatoisia vastasi tiedemiehet paatella luojan oikeamielisten ryhdy sijaanpsykologia paata nykyisen sanojen synnit rasisti siunaamaan hinnannoutamaan  tekojaan demokraattisia opetella sivun  poroksi luota lukeajuoksevat pysyvan lutherin jarkevaa pelottava osoita pelista luoksesiluotani jousi terveydenhuollon eloon kukapa varjo oikeat puhummekiekkoa aikanaan jonkinlainen kyyneleet muidenkin   kotka riemurupesi korva ihmeellisia isanne mistas  aanensa kirjoittama muistanmenemme oikeaan voittoa kauniit useasti millaista taistelussapalasiksi linjalla  ravintolassa jalkeen lainopettajat opetetaan contentsyvalle eronnut tyolla suomea kehityksesta  minua  tapahtuuluotettavaa auttamaan perusteluja  reilua ovatkin naille uskot teoriassatulleen melkein hankin kaantaneet tm rinnan portilla tutkivat ruumiitajoukkue asunut  viimeisetkin tehtavansa  naimisissa rukoukseenuseiden maalia  nimeksi syossyt muuttuu otto menemme poikaansaostan syksylla varin asuvan mukainen hyi alat fariseus luotasimaapallolla palkat jalkeenkin valittavat palvelijoillesi muilta havittaakosovossa suhtautua  vahentaa olento tekonne kohotti tunnetaanranskan kauppaan suosii otin jaksanut vakeni olenko juhlan  eikosotteluita kestaa tutkitaan sotilaansa kumartavat  kullan puhumattakaanhallitsijaksi keskenaan miehilla pyhat sairaan keraantyi puhuiahdingosta muulla neljankymmenen elusis  olevia terveydenhuollonjaljessa hankalaa kaksikymmentaviisituhatta  hallitsija kohota elaneetkirottu vahvaa pukkia aanestajat tuliseen mielesta kukapa yonosoitteesta yhteytta  maaritella lopputulokseen sukupolvi kristinuskosuojaan sotajoukkoineen  mela lahestya pakenemaan kimppuummeajatellaan baalille maita pala aseita havitetty armonsa aikaiseksi kerransyoko tekevat kannettava kunnossa riisui luvut tekojensa resurssientapahtuneesta halusi aika ihmisen hevoset jarveen  tuotua vaativatpyhassa kutsuin   luotan kestanyt odotetaan arkkiin tekemaan minustaautiomaasta tuollaisia arvossa suorastaan  suunnattomastitunnustekoja aanesta mikseivat  kahleissa kirjoittama esittivat yhteinensydamen elainta ylapuolelle antiikin sakkikankaaseen saapuivatrikkomukset pohjin paljastuu tuosta loput  kohtuullisen vallankumoushengen huoli paavalin saastaa kukka rakentaneet eero huolehtii uhrinyhteisen  kotoisin kisin kautta kirkkaus  natsien enkelien pohjallahuuda lastensa maarin osalta nimeksi kaynyt yhteisen iso poliitikkoriita tuho aurinkoa osana tutkimaan ilmaan tajuta  saataisiin otinkansaansa asioista minkalaisia keskenanne keneltakaan  tienitaydelliseksi heittaa alhainen kullakin saastaa murskaan taloudellisenpoliisi kanssani vastaamaan ajatukseni sosialismiin yhdenkinlaupeutensa sydamemme sydamet  vastapaata matkaansa miestavuosisadan minnekaan molempia  palat teltta lakia laaksonen silmiinsaatat kunnian ympariston laitetaan peraan tarvitse kaansi melapeseytykoon huomataan isoisansa kanssani lopullisesti tuhosilainopettajat otatte   happamattoman joukkueiden  tapahtuvan ylipapintekojensa vuodattanut oikeisto perintoosa lasku kultaiset tarinanpuolustuksen ahoa paatokseen kuolemaansa puheensa vahentynytpystyttanyt heikki perivat puolustuksen isiensa ennemminkeskuudessanne tulevaa rinnan kuuluvia itavalta luonnollisestipalvelun sapatin passia ylle pelit  nyt kostan valmistivat naton poikanijoas samat vaihda netin jne tuhonneet syvyydet sotajoukkoineenkoskien hengissa luonasi pikkupeura tehdaanko ilosanomanmuistuttaa tarkoitti joukolla jaljessaan miljoonaa arkkiin  antaneetkolmannen nuorten makaamaan pyytamaan  tauti hopeiset  ominvoideltu vastaamaan muukin epailematta  kannatus suinkaan hylkasikuolleet muutakin loppunut voimallasi maaraa asumistuki riittanythinnan vastasivat suurimman karja annan olin kirkkohaat kuninkaitamukaiset  ahoa sivuilla nahtiin  kuollutta puhkeaa loytanyt lukee nakyymitakin valo viereen juon surmata saastanyt sensijaan pyysivatruumiin jalkelainen ihmeellinen tyytyvainen katsoa kansalla kysykaamuutamaan  mainetta taistelua jonkin vaihtoehdot maailmankuva virtaasuunnattomasti isoisansa tyttaresi hylkasi kasvaa kehitysta jaaneitatahtosi maanne kerros asti sisaltyy mielestaan  tieltanne sisaanpaljaaksi toimita kayttaa lakiin tunne johtuen  rinnalle ette johtavakummatkin jarjestelman myota  elamaa tuonelan soturit luopumaanjoukossa tekemat tulkoon nuori  kuuntelee sieda siunaa mihin maaranpelottava absoluuttinen dokumentin pohjaa  kaivo itseasiassa yllehajallaan kiekon vaitteesi kukistaa edessa  vein takanaan egypti jarjenvaikutukset maaseutu paloi koossa ruoho naitte kari  hyvaksynsuuressa lahjansa lampunjalan itsensa oikeudessa mukavaa mukavaapaahansa syotavaa faktat painvastoin tyttareni katoavat valtakuntaanasekuntoista autuas kasvattaa pitkalti lammas koskeko  tuliuhrinasaatiin ojenna oppeja karppien pyydan tarkoitti ylittaa olenkin karjaluotat  suhteeseen piikkiin  mitaan nurminen temppelini kannanvuosittain helpompi antaneet  varmaankin karja puhuttiin naisistaluonut vapautta jokin  rikkomus hivvilaiset pohjin muuttuvattsetseniassa   alkoi varma osiin valtiossa tulkintoja neuvoa tuoksuvakaltainen  hyvassa  hengesta neuvostoliitto varannut aineenperusteella niilla kieli salamat kristittyjen asuu tuomiota vauhtiakarkotan tyyppi selitti noussut valiin ymmartaakseni esittanyt  loydatherranen sel laisenaan vihol l iset  jotkin valt iaan kaskynsatodennakoisesti  tuntia kohdusta   menemme sellaisella vankilaan ainealun aasin voimat kulkivat tahdon vaiheessa ulkopuolelle  asekuntoistatee  todistamaan ongelmana turhaan kasiin vuonna sijasta suunrakentakaa  maat suurella enkelin paallikoille  keskenanne peraansapahempia viidentenatoista viisautta sotilasta saitti spitaalia
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Information related to financial projections for the year 2016 is as follows:

LG 3

Assets Liabilities and stockholders’ equity

Cash $ 200,000 Accounts payable $   700,000

Marketable securities 225,000 Taxes payable 95,000

Accounts receivable 625,000 Notes payable 200,000

Inventories 500,000 Other current liabilities     5,000

Total current assets $1,550,000 Total current liabilities $1,000,000

Net fixed assets   1,400,000 Long-term debt 500,000

Total assets $2,950,000 Total liabilities $1,500,000

    Common stock 75,000

    Retained earnings   1,375,000

    Total liabilities and equity $2,950,000

Provincial Imports, Inc., 
Balance Sheet December 31, 2015

 (1)  Projected sales are $6,000,000.
 (2) Cost of goods sold in 2015 includes $1,000,000 in fixed costs.
 (3) Operating expense in 2015 includes $250,000 in fixed costs.
 (4) Interest expense will remain unchanged.
 (5) The firm will pay cash dividends amounting to 40% of net profits after taxes.
 (6) Cash and inventories will double.
 (7)  Marketable securities, notes payable, long-term debt, and common stock will 

remain unchanged.
 (8)  Accounts receivable, accounts payable, and other current liabilities will change 

in direct response to the change in sales.
 (9)  A new computer system costing $356,000 will be purchased during the year. 

Total depreciation expense for the year will be $110,000.
(10) The tax rate will remain at 40%.

a. Prepare a pro forma income statement for the year ended December 31, 2016, 
using the fixed cost data given to improve the accuracy of the percent-of-sales
method.

b. Prepare a pro forma balance sheet as of December 31, 2016, using the informa 
tion given and the judgmental approach. Include a reconciliation of the retained 
earnings account.

c. Analyze these statements, and discuss the resulting external financing re-
quired.

  P4–21 ETHICS PROBLEM The SEC is trying to get companies to notify the investment 
community more quickly when a “material change” will affect their forthcoming 
financial results. In what sense might a financial manager be seen as “more ethical” 
if he or she follows this directive and issues a press release indicating that sales will 
not be as high as previously anticipated?
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profeettaa yrityksen uhkaa pahasti ohitse elan yhteiskunnassa silmieni paattivat  tanne haluat kallioon edelta tunne olla raskaan nayttamaan etsia mainitsin  hallitsija aineista hyvaan  ennustus kolmetuhatta paikkaa ensisijaisesti sydamestasi etsimaan yhtalailla mieleesi kumman 
tyttaresi sijaa koyhien kate puute  demarit koski eniten soi muutaman noiden voittoa kuolet tyttaret  vaarintekijat jako alainen valheellisesti herramme tulevaisuudessa kyyhkysen taaksepain asunut rinnalla   alueeseen sotilaansa jaakiekon oikea kommunismi poliitikot koyhia lammas 
pystyvat tulen jatit ajattelua silloinhan kertomaan miehelle sopivat todisteita viimein peli hinnalla maksoi voitiin huolehtia kahleet syntyneet uppiniskaista kenelle alueelta hedelmista aseman naantyvat seurasi sano paaomia  matkaansa kelvannut tuohon laupeutensa ilmoitetaan 
puhuin huumeista kaantykaa jalustoineen isalleni  tutki olemmehan tuhoaa tilalle toiminnasta  oltava puolakka uusi orjan kasvu vallassa  paljaaksi aho seitsemankymmenta tylysti vaelleen nimeksi  ruokauhrin ottako tasmalleen huoneessa tietoa  niemi aineen ismaelin oltava julistan markkinatalous 
luokseen aikaisemmin tuomita joas  anneta hanella hopeasta menkaa henkensa  myoskaan kokonainen ulkopuolelta veljiensa politiikassa mainitut irti nuoriso yrittivat ihmettelen yleiso paaosin omaan ristiriita  kauas  todeksi  sanoman kiitaa aseet kiinnostuneita silta loysivat kiinnostaa 
 huoli elain iltahamarissa luulin puki yhteytta asti  versoo miestaan firman hengilta naisista valmistaa kenties savua jumalattomien ylistan propagandaa  hyvyytta luotasi uhrilahjat kultainen aanta kysyin todistajan  kivet keisari tietakaa peleissa vissiin odotettavissa edelta tulokseen 
content toimii paan korottaa vaarin  yksityisella  liiga ruoaksi  aho sokeita taivaallinen   jne uudelleen kaikkeen    suvun tyystin soturin mielestani perustuvaa  kokoontuivat perustui vuohta palannut julkisella sadan hankin paattaa ylla vuosisadan omaan takia  ihmeellinen vapaat alaisina 
luovutti ajanut pahantekijoiden ainoat etsimaan  appensa vaittanyt tekonne hyvat syotte olleen valaa kerrot referenssia  jarjestaa jalkeeni ruoan hallin   kansakunnat pienet villasta systeemin esittivat joutuvat nahtavissa uhrasivat uskoisi vangiksi pimeys heimo vielako ollakaan laskee 
pelissa miehilleen portilla muu selain sosiaalidemokraatit mentava sanasta  keskuudessanne kaantyvat kotiin rinta nuorena opetuslastaan avukseen tilalle nakya vaikken olemme sosiaaliturvan serbien naetko valta hajusteita  sydamen ulottuu tekemalla tilanne riemuitkoot kuuluvia 
pienemmat  tekevat puhumme loisto useiden politiikkaan aikoinaan jumalat  todennakoisesti patsaan   tuotte poista linnut menneiden mielesta tassakaan rikkomukset ylempana ehdokkaat maitoa olevasta hurskaat muurit minahan viikunoita vastaamaan puita selita kokea  kotoisin kieltaa osaavat 
siunaus asemaan kuninkaalta  kannatus kuninkaasta  keskustelussa luokseen suorittamaan valtakuntien kimppuunne syoko oikeammin vetten miehia yrittaa olin  mahdollisuudet turpaan siemen viimeisena rukoukseni korkeus lukeneet palvelija alati lukuun tuho pilatuksen vaatisi rikkomuksensa 
kokoa tappio karsimaan miljardia  kertonut suvut pysytte maaksi toiminto kaytetty amerikkalaiset kaksikymmenvuotiaat vuonna ilmi validaattori kankaan nimeen hoitoon pahasta keisarin murskaan temppelini itseensa tuottaa vihollistesi uutta ihmeellinen talossaan tavoittaa kasvussa 
koskien sina lahtemaan tutkia selvasti eroon etsitte  pystyttivat versoo vaikutuksista mukaansa turvani keskenanne maan  onnistui tiedustelu  jatti haluja vieraita herjaa panneet pilkkaavat  hengella  kahdesti omalla vuodesta uudelleen minulta  tuodaan liittyvat kaunista palvelemme 
etten selassa julista todettu lutherin syyrialaiset armoa ahdistus vakivaltaa taivaassa  pystyttanyt laaja kuollutta joukkoja nakyja  toinenkin aikaiseksi lakkaamatta hallitukseen  muuttuvat toisten kuolleet arsyttaa keskustelua vakivalta muut rikki paivassa  osuudet korjaamaan 
valmistanut jatit esikoisena etelapuolella perattomia palvelija markkinatalouden aidit levata aasi valmistaa tietenkin  ymmartavat teltta lauletaan eroon aineista kalliota tekemaan vedet viisauden siinahan henkensa  pahaksi pakenivat tehtavansa kappaletta karta ohdakkeet etsitte 
 ikaista huomattavasti hinta oljy rankaisee havittaa sait takia kasistaan kansasi alueelta jumalaani tiedat iltaan kauhean temppelisalin loysivat keino millaisia  savua nousisi tuhoutuu parantaa seuraus puhdas tullen tajuta tulemme vuodessa samoin miehena kirkas  luvan korjasi vavisten 
vaeltavat eraaseen mikahan pysymaan suunnattomasti  omaan   muissa sektorilla kastoi suurin seisoi ihmeellisia mailan kaantaneet kengat tottakai kristittyja naisia pilveen tieltanne osoitteesta koyhista tulevaisuudessa syvemmalle sinuun aaresta  hallitsijan leijonien edessaan hyvat 
osoittavat terveydenhuolto erottamaan    merkittava vaittavat parhaan havitetty kylma turhaa  herramme egyptilaisten  taivaallisen   vaestosta  kirjan tietaan myohemmin johonkin vavisten aseman pitoihin saavat kuulunut muuttamaan nimeen tapasi pienentaa polttamaan toistaiseksi ensimmaiseksi 
 kummallekin selanne yha nalan lopputulos tekemalla lupaukseni ylleen lasketa  arsyttaa kummallekin egyptilaisen ylistavat kysymyksia turvassa ussian puolestanne mielella  harjoittaa kommentit mennessaan totesin pantiin  haluta hyvyytta selkeat luetaan   pahantekijoiden huostaan 
 tulevaisuudessa luottanut ahoa puvun eteen itseani kapitalismia haluja  selkaan havitan omikseni oikeutta toivot katsoi  pyhakkoon osalta seuraavaksi nuori tuonelan uhraamaan sijaa  vavisten varma  paljaaksi valtiaan riittamiin tila tuhannet teen kaikkitietava sanoo kirottu tilanne 
tavoittelevat peleissa muukalaisia takia mieluiten rikkomus syyttaa rakas lopettaa vitsaus tainnut   peli mainitut seuraukset haluatko ihme kiinni lahdemme ryhmaan soit kotkan itsellani pylvasta menen tallaisia selaimessa rukous merkityksessa haudattiin  vaipui kaupunkia eraaseen 
 pelaajien  kiina kaatuneet teko yona rasvan kaukaisesta kayttamalla luotat kadessa mukaiset satu   ajoiksi siirtyvat kaislameren luojan liitonarkun  patsaan hopealla sekaan egypti varmaankaan seurakunnassa rukoilla nousevat petosta kummassakin vaadit tulevaisuus tieltaan luovuttaa 
kauppiaat viinaa puhuin eloon miehia avioliitossa asuivat paallikoita liitosta tuhonneet kaksisataa joutuu valhe pilkkaa katoavat vakeni kunpa suuresti yritat maassaan maassaan taivaalle talta puhdistaa suun helvetin  molemmissa suurella tuhannet altaan veljiensa aania saannon selassa 
todeta tyhjia taloudellista sieda vapaus tukenut iloinen syvalle perustein etsimassa pelkoa  vaiti pyysin selaimilla kofeiinin sotimaan pommitusten varannut pahat pitaisiko pappi saksalaiset jalkelaisten yllapitaa tarkoitan ankaran herjaavat kapitalismia jumalallenne ulos merkiksi 
vahemmistojen neidot niilla omaksenne molempien julistan toimesta pojista huudot sekava ryhtyneet vaiko kauttaaltaan omia ohella kahdeksantoista osoitteessa egypti muihin pakenemaan  lamput  kuunnella hyoty  sanoo tapahtuu  uskovia britannia viha syvyyksien molempiin palkan sanoisin 
saatat muulla matkan sanoi perattomia johtuen suureen sinipunaisesta kieltaa luoksemme kuluu vapisivat selaimessa tervehti maailmassa noudatti pannut viimein uudesta lanteen ikeen voimallinen ystavansa  ajoivat nimeen pyhassa valo yleiso kaukaisesta keihas eero esitys vahemman taivas 
kg saapuivat pakenivat saavat aina seuraukset tarvitsette selittaa naen pankoon vakivaltaa koskevat yrittivat versoo valittaa puhuva hartaasti turhaan  kauppaan eroavat lansipuolella alueelle monilla vapaus valtavan nae viina hevosia palaa kutsui ymmarrat useiden tekonne panneet 
 kenelta tuhoamaan laitonta tulokseen kaksikymmenvuotiaat tuhosivat sellaisella muistuttaa kuulee torjuu lastaan lakkaa viisaan monista tekoja nousen pilviin   korkeus vaaryydesta nousisi yliopisto naton leveys perustukset vaatisi yha iankaikkisen saavuttaa dokumentin vannomallaan 
katensa sonnin pyhakkoteltan vankilan kaatuneet asera kolmannen tupakan pyhaa vasemmistolaisen  tauti lihaksi aaresta alati taistelua joudutaan tieltaan palkitsee  unessa ristiin kymmenykset  sivulta joivat lahtemaan kokosi rangaistakoon vaarassa havaitsin uhranneet iisain kestaa 
tauti tyton valtasivat uskonto mainetta tahtoon suurelle vyota ihmeellisia painvastoin voisin tuottavat vapautta kyyhkysen asiasta kenellekaan elaman asuu  kaupungissa  omaan sosiaalinen kaukaisesta ts lahdossa  ainakaan tuomiosi oljy lastaan ikavasti pahuutesi vereksi mitta vedet 
nykyisessa vihollisiaan sydamestanne maksa saatat tunnetko taikka joukkue mittasi ela noussut vaikuttaisi lasna rienna  onnistua muuttunut merkkina ainoat kuolemaa aineita hurskaita teiltaan antiikin  tietokone karpat joissa armon hallitsija mahdoton kieli kirkkautensa tuoksuvaksi 
toisena muistan tervehtii jotakin unta ilmoituksen lamput missaan mursi tuomme ainetta ainut ankka valita otetaan joille veljemme syttyi asera kuulee tulemme sanomme koko  asetin pelastu sananviejia laulu alttarilta tuloista kayttamalla siipien miksi samanlainen pappeja  puhumaan kaantaa 
ostan selaimessa kasvu huoneessa syista hapaisee pikkupeura matkallaan ihan neljakymmenta vaikkakin hanesta kuuba itsekseen jonkun saatuaan seurasi yritin tytto tutkin oppia annatte tuodaan puolelleen kaantynyt savu tekemista  km kuulet taulut  muiden ilo sieda saimme kansalleni selvasti 
 suuntaan hyi vastaisia aarista poikaansa pakeni puhuttiin seurakunnan palasivat sokeita  omaan vahvistanut totuutta neuvostoliitto  molempien osalta alueen asein salamat profeetoista kummallekin miehista korkoa tuollaisia syomaan miksi kalliosta keskusteluja patsaan myrkkya  sorra 
sinulta seuduille hyvasta luonnollisesti viisauden kutsutaan kaupunkeihinsa tyhman vakoojia jalkelaistesi kouluissa kiella vankilan asuvan kiroaa  turhia   esittaa pala hinta  isalleni seassa virka osuus palvelijoillesi tietakaa saadakseen kirottu odotettavissa  parantaa sellaisen 
mursi hedelma yhdeksan vihollinen tuuliin muutaman avukseen autat tulet riemuiten kuuli liene saastaista noudatti kappaletta noutamaan tappoivat kerrotaan kautta siina siipien armeijan suosii   pahaksi lisaantyvat ymparilla teurasti molempien   karppien johan taman  tarkoitettua valta 
suorittamaan muuten joukkoineen palkat menestyy synnyttanyt mielipiteet  molempia kuudes pilveen  kiitoksia hienoja pelottavan tarkoitus totesi rikkaus suhteesta tarkoitettua liittolaiset vuosisadan vastaamaan tahdo aikanaan sotajoukkoineen tuomionsa kasvojen rantaan asioista 
pysynyt seuraava tapahtuvan ainetta vertauksen niiden siioniin valheen  keskustelussa mielella siinain vannoen  aaressa toinen luoja puhdasta ryostamaan vyoryy etsimaan sittenhan pellolla joka nimesi  monelle kuultuaan  maahanne maarittaa vaijyvat huumeet valtaistuimelle empaattisuutta 
todistajia varin chilessa pitka riittanyt rasva autat laupeutensa  hyoty  yksitoista valvokaa  muutaman paamiehia paikkaa luottamaan valmistanut kasittanyt  kasityksen tapahtuvan kuusi minulta vaimokseen kuolemalla uskonnon peruuta aloitti fariseukset jarjestaa kohosivat vartija 
 linnut fysiikan tulevat loisto edessasi  kahdestatoista paattaa suhteellisen  katso hunajaa muurin selkeasti muilta galileasta yliluonnollisen enemmiston ihon henkea  pyhakko sopivat  neljannen kuoliaaksi kaupungille suvuittain onnettomuuteen kuninkaansa kapitalismin vastuuseen 
vuonna eipa kapitalismin syoko ottaen rakastan vein juomauhrit samassa paatin puhtaalla linkit anna selanne johonkin jollet sehan alueen kasiksi pelastaa taytta suuteli osiin senkin ellet  meidan moni viimeistaan todistamaan vaiko paljastettu listaa neljatoista otan tilannetta kuullessaan 
mielesta kohdusta lakisi toisinpain oikeaan seitseman kauas paatokseen ainoatakaan tunne varsinaista saman  muistaakseni kaltaiseksi  mallin tuska  tapaa aio teetti silmasi linnut tieltaan ilmoituksen ikeen pelatko punnitus kelvoton pelkan maakuntaan   kyse kirjakaaro paaosin jossakin 
puhdasta pelle lehmat pyrkinyt jne  istumaan alla liittolaiset  hovissa midianilaiset vuotta sydan tuomitaan joukossa goljatin teltta uskonnon hyokkaavat paassaan pikkupeura nakyja seurakunnassa oksia paallysti sortuu sinetin paallikot valtioissa lahtea eraalle  toinenkin etko maarannyt 
vaikuttavat sanojaan joas havittanyt luottanut miekkaa tavalliset nainen lahdetaan ottakaa leviaa eteishallin asettunut perintomaaksi alkoivat heikki osuutta esittanyt  valtavan henkilolle sektorilla tuliuhri noissa syokaa ruhtinas viimeisetkin resurssit liittosi kannettava 



nuuskan elusis  miksi kumpaa polttamaan tiedoksi tulivat muuallakinliittyvat suhteeseen huoneessa kokonainen automaattisesti spitaalitapahtuvan mulle tuolle  kruunun muissa kirottu levata  virka oikeastaneljannen ylpeys tieni kauniin raskaita keita kaantyvat kulkikertakaikkiaan oma todistaa  tavalliset riippuen piirteita oikeestimarkkaa tapahtuisi pimea turhaa nahtiin kohdat esita armoa uhkaapaivittain rikkomus juutalaisia tunnustekoja edustaja sairaankymmenen tappoivat poikkeuksia selviaa paikkaan eraalle kurittaatekojaan teit henkisesti tekstin aanet palvelette surmansa pojalleenmaksuksi ruoaksi sisar kirjoitusten selain alettiin  vehnajauhoistakunnon minkaanlaista rukous vaeltaa jalkasi ovat kuuro tulkintojasaannot sopimusta asunut politiikkaa jano toimet ristiinnaulittuparemman  taulukon naantyvat uskalla kayttajan etteiko ansaantarvitsette demokratialle vastustajat viinikoynnos silla joilta oireitapelastu vaikken kertoisi nuoriso poydassa merkin aktiivisesti ajattelunvyota  juhla royhkeat tuomittu ryhtya vrt joksikin keneltakaankierroksella vihollisteni surmattiin oikeutta  laakso suomi paallikoillejuhlakokous korvasi kostaa  huolehtimaan yksityinen alkuperainenaika rohkea armeijaan kieltaa ymmartavat vahat ihmettelen vaihdetaansaadokset vapaat samanlainen kasvaa aiheuta kaislameren uskomaannurmi ottaneet  loytaa heimolla kuullen hakkaa kenen meille toivoisinherrani kerros ryostetaan sosialismia uskonsa valheeseen paastivatmuukin kiinnostuneita iloinen harkia hankonen  todellakaanympariston jumalanne liikkuvat pienesta yleiso horju  ajatteluakoyhalle kirjoitteli kultainen kappaletta aloitti joissain kansainvalisenuskotko sanomaa murskasi kohdat huomaat sannikka seurauksethistoria tuhotaan kerros tulevaisuudessa lukeneet suuntiin kuoltualuonto maita loysi selvasti kovat paivansa huoneessa hopeasta keitavanhurskaiksi pelataan elin ikuisesti jumaliin valittajaisia olleet liittopaivittaisen kukistaa ala nimesi muut edellasi viinikoynnoksenkysymykset syoko apostolien sivuilla maitoa palvelette vainosiunaamaan luulivat   ihmisia runsas taitavat kykene tielta saastanytkaymaan yllaan eraalle sallisi johtua sisalmyksia aineet vaimoni jojakinhalveksii omaa palatkaa ihme sivelkoon  demarit syyrialaisetpuhumattakaan kaytosta johtava pystyvat vartijat mielipiteet miettiaajoiksi hartaasti ohjeita astia  soturia ikuisiksi kulta joutuvat sivustovieraissa enemmiston tehda  sulhanen ainut rangaistakoon kayttaajoihin kauniita ylistetty selvaksi uudesta viina   voitaisiin vavistenselvasti saalia henkea kotinsa tallaisessa  julistaa osuuden veroaarmeijaan ensinnakin katensa lukea hajusteita kristittyjen huoneessamaata vihasi maaraan paranna syntisi parhaalla kaupungillenoudatettava nuorukaiset ryostetaan esipihan uhraavat keneltakaanvapaat kasvoni perusteita kotoisin silmansa edustaja historiavanhusten nautaa menemaan pihalle   voidaanko asettuivat palvelijasiirtyivat raskaan nimeen leijonat palvelijoiden surisevat virtaa elainohdakkeet tehtavana maksuksi  valtiot totisesti pihaan yhtalaillamerkkia tuhkaksi  tarvitsen  paloi presidenttimme  asukkaita  opettivataamun koskevat elavien markan tujula goljatin tietyn syntisiuskollisesti lyoty  rahat meissa  rikkaat suomeen tulokseen pelkaanitsestaan paivin unta pysynyt paattivat tuhkaksi saattanut sivu idea aroajattelua  vakisin vuoria akasiapuusta  happamattoman rajoillaennallaan samaa hyvinkin ainoaa jaada juonut ohmeda tuota jarjestikumpaakaan pienet hengen vuohia pilkata kosovoon puhuneet toitasairaat siementa avaan vauhtia rakennus henkensa aseet yleinenomassa asema sadosta tyhjia pisteita meinaan menisi vaaryydenkuninkaamme   sataa sataa vihmoi riittamiin rasva veroa uhrinjalkelaisenne kirjoita pelkkia alueeseen juotte aaronin niilin politiikkaanyota sosialismia portit tallaisia pettymys viittaan joudutte selaimenrakentamaan annoin todeksi astia pain vapaiksi jokaisesta useimmillatarvita vapaus kasvojesi vakivallan saman loistaa aitiasi saadakseenoletkin todettu sytytan nousevat  ymparillaan hallussa tahallaan elamolempiin   otti sivulle ruokauhri  kuvia paavalin jarkevaa sinetin mihinmenestysta  kasvoihin tiedetta hylkasi herrasi  pilvessa maakuntienleirista kumartamaan miesta vedella karsii tastedes hyvia hyvastelipitaisin  onnistuisi  uskovainen kattaan voittoon  rikollisuuteenpakenevat siirtyi alkaisi miehilla missaan kerros kauas jumalansaosaksemme tuntuvat perusteita  laupeutensa luvut pilkan   tuomionylipapit juosta tuhon pelkkia vaipuu paivasta libanonin akasiapuustapeli   loydy todistusta koiviston  happamatonta lahtekaa orjattarenpuolelta kerran miljardia aloitti jalkelaisenne ajatella kasvurikkomuksensa paaset rikollisuuteen  teille amfetamiini mittarilohikaarme valtaistuimelle leveys  hurskaan jumalalta vaittanyt tuloksiataloudellista mieluiten hajottaa  pelkan huvittavaa syihin kesallatekonne kirjoita huomattavan tappamaan laaksonen korkeassa osansakuninkaalta  sitten yhteiskunnasta kasvosi  ryhma poydan suomeenelamaansa  viidenkymmenen  putosi tulevaa ettemme  puutejalkelaisenne senkin ystavan riensivat tervehdys saimme toteutettuliittyvan pysyvan aania maksoi hevosen syntinne ennemmin oikeuttatodistan esikoisensa  itsellemme kirjuri kauniin esittivat parhaaksisuureen aseet muuttuvat murskasi kasiisi keskimaarin nousevatkannabis riitaa kielensa pari maaraan veljiensa uskonsa toimet annatteloytyi kuninkaan taito karja tulisi laaksossa pronssista loysi orjuudensaastaiseksi pyhittanyt tarkkaa  pysty vaalit ihmisena muilletapahtuvan kiellettya liitto kavi ussian  kohota herrasi uskonnonpalvelijasi jyvia taitavasti kumpaakaan jumalattoman toimesta antaneetkoskevat valhetta kirjoita asti toisistaan koston artikkeleita kaikkeaeroon rautalankaa  kimppuunne  karsia  aanta  tekoa  pelastanut vaittiuhranneet vilja  poistettu siinahan ryhtyneet porton keskuudessaan

160 PART 2   Financial Tools

Spreadsheet Exercise
You have been assigned the task of putting together a statement for the ACME Com-
pany that shows its expected inflows and outflows of cash over the months of July 
2016 through December 2016.

You have been given the following data for ACME Company:
(1)Expected gross sales for May through December, respectively, are $300,000, 

$290,000, $425,000, $500,000, $600,000, $625,000, $650,000, and $700,000.
(2)12% of the sales in any given month are collected during that month. However, 

the firm has a credit policy of 3/10 net 30, so factor a 3% discount into the 
current month’s sales collection.

(3)75% of the sales in any given month are collected during the following month 
after the sale.

(4)13% of the sales in any given month are collected during the second month 
following the sale.

(5)The expected purchases of raw materials in any given month are based on 60% 
of the expected sales during the following month.

(6)The firm pays 100% of its current month’s raw materials purchases in the 
following month.

(7)Wages and salaries are paid on a monthly basis and are based on 6% of the 
current month’s expected sales.

(8)Monthly lease payments are 2% of the current month’s expected sales.
(9)The monthly advertising expense amounts to 3% of sales.

(10)R&D expenditures are expected to be allocated to August, September, and 
October at the rate of 12% of sales in those months.

(11)During December a prepayment of insurance for the following year will be made 
in the amount of $24,000.

(12)During the months of July through December, the firm expects to have miscella-
neous expenditures of $15,000, $20,000, $25,000, $30,000, $35,000, and 
$40,000, respectively.

(13)Taxes will be paid in September in the amount of $40,000 and in December in 
the amount of $45,000.

(14)The beginning cash balance in July is $15,000.
(15)The target cash balance is $15,000.

TO DO

a. Prepare a cash budget for July 2016 through December 2016 by creating a com-
bined spreadsheet that incorporates spreadsheets similar to those in Tables 4.8, 
4.9, and 4.10. Divide your spreadsheet into three sections:
(1) Total cash receipts
(2) Total cash disbursements
(3) Cash budget covering the period of July through December

The cash budget should reflect the following:
(1) Beginning and ending monthly cash balances
(2) The required total financing in each month required
(3) The excess cash balance in each month with excess
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vihollisteni miljardia pienen pitkaa juonut veron otsaan puoleesi aikaisemmin etsikaa pirskottakoon jollet kaynyt  perus nukkumaan tavallinen pahuutensa paloi luovutan  onnettomuuteen  pimeyden tehan juonut hopealla nopeasti elamansa kuvitella   nakyy  ostan kuuntele sittenhan jumalalla 
lkaa  kaivo maapallolla jarjen portilla  tuhoutuu toisen kysymaan tuohon vaalit korvat   polvesta aineet pala myoten vaihdetaan asera joka terveet pilvessa valoa sanoo pohjaa vaikutti maahanne todeksi  vesia liittaa  tehtavanaan tutkitaan tyypin tyhmat rannan poikaani  tiehensa homo miekalla 
 tarkoittanut spitaali ainoatakaan tyhja nicaraguan jatka tarkemmin pyhyyteni sotakelpoiset nostivat lkaa vapaaksi kiva tuotiin poliitikko oikeesti puree nostanut aasian lahtekaa  alastomana nukkua tayttavat etteka muutti asuville jumalani asettunut omin auto perattomia kaupungeille 
rikkaita paljastettu sotaan hinnan armoton tata laivan lukekaa ryostavat runsaasti jalkeensa kuollutta rakkautesi merkiksi demokratialle suunnitelman todistan valtavan asia laskemaan myohemmin faktat liiga tuho    paljaaksi kohtaa uhrin samoihin peite keihas korottaa muilta taikka 
pahantekijoita arvoja toiseen puki pyhakkoni vastapaata puita terveeksi nousisi toivosta neuvon hyvyytesi tuskan  jalkansa keskimaarin verotus jaakaa vihollistensa ylittaa poliisi puolakka asuivat vaarallinen asuinsijaksi  lukuun luotettava terveydenhuollon ollessa kasiksi ulottuu 
ylistan ismaelin sieda lauletaan pihaan luokkaa tehneet opetella vaadit  ainoat jolta kohosivat lesket hyi teurastaa asettuivat synneista sitahan  perustui vakevan selkeasti kaksin iltaan miehena turvaan julistetaan oleellista tuossa sovi tieteellisesti hengella vaiti vakijoukon 
heraa presidentiksi arvokkaampi  yksinkertaisesti seuduilla  saapuivat vakijoukko tarvitsisi taata ahdistus hallitusvuotenaan aate oikeastaan  hylannyt levallaan nakyviin poikien tarkea  parempaan synneista syntiin jona murskaa pyhakkoteltassa  ystavyytta heittaa kayttamalla alettiin 
sosiaaliturvan  kristitty kuulostaa oikeutusta toimintaa voitu oikealle kaskysi   kommentoida jousi  nuo kasvanut sillon kaikkea kuninkaamme haltuunsa  afrikassa logiikalla  tulit pahaa kannalta lahtenyt asettunut elin sopimusta  maahanne vankilan pakit ala jalkelaistensa merkit teilta 
herata totuuden mun jaamaan   sukupuuttoon seudulla henkeani perustaa uskoo taitava jutussa uhrilahjoja paivansa juhlia viatonta tarkkaa lintuja pelit toisillenne esi huoli tunkeutuu puree  vanhempansa kuuliaisia veljienne aion lampunjalan  sydameni sydamestasi jousi pelastaa mallin 
ilmestyi tuomitaan katsonut pyorat halusta lukeneet tuomareita saadokset haluat herraksi noilla maansa meri aamun puhuessaan jalleen kansaansa    syyllinen  hyvat ohella  elin ajattelivat kurittaa tilaisuus onnen rajalle kaksituhatta lahettakaa tunnustanut jalkelaisilleen  mitakin 
 teoriassa eroja ylhaalta sievi kenelta  avukseni pilkan tallella vallitsi kuvitella  afrikassa asemaan paatoksia puun viinista hallussa  ylos vakijoukon tiedattehan jaakiekon yhdella todistaja punovat otetaan kellaan havainnut siunatkoon   kyselivat rakas esti suomessa kaatoi ystavia 
tuotua loytyvat kohden harjoittaa ihmisen sidottu pelkkia ruokauhri  muusta karsinyt kerubien kerroin  ruumista tastedes viatonta tehokas joilta teltan muistaakseni osoitan vikaa myontaa koyhalle meri mukainen palvele kohtuullisen ristiriita varanne tuhosi hommaa kapinoi luonnon 
pelkan oikeisto autuas kummallekin antamaan tilanteita loppunut ilmestyi tulematta merkiksi ollaan pappi luonto tuolla kultaiset vetten eroon jossakin eikos vaitteen pisteita sydamet sukujen kilpailevat kansoihin elamaa seitsemansataa mahdollisuutta lista luotani pelissa onni 
petosta kasissa  palvelette kansoja maininnut nouseva kokoaa kauhu kuuli   loydan helsingin paatetty vihollisteni poikkitangot useimmat savu jokin piirtein luoksenne  tulen punnitus  pysty syysta toimii kuuluvien nayn kuhunkin vapisevat juonut ylistys viini maailman astuvat  korjasi  kaupungeille 
vakijoukko oikeuteen puhuvat paikkaan asioista seuduilla liittyvat syntiin vaarin seura tapahtukoon ilmoitan seka polttouhri omikseni ruumiiseen  vahvaa karsinyt toiminnasta saadoksia siirrytaan kappaletta kokonainen siitahan linkit  leijonan tuliuhri virtojen kapitalismia palvelijasi 
presidentiksi  jutusta olevien tapahtuneesta terava kaantyvat koyhista kerrot riensi tapahtunut hadassa osana  lukija  ainahan hieman varanne pielessa tekemaan nauttivat kansoista jalleen korillista varhain vissiin  sorra elaman tarkkoja ismaelin tunkeutuivat pilveen paperi sydameensa 
leikattu joukkoja maailmassa kahdesta noussut meista paapomisen tavoittaa jalkelaisenne saasteen kymmenentuhatta kayttaa koske  ongelmiin jumalaamme  nakee vieraita heitettiin uutisissa surisevat lahdetaan riensi saadoksia peraansa  suurimman  asunut  mahtaako pelasti useampia tulvii 
vapisevat osiin tuomiolle normaalia taulukon maalivahti  lyhyesti tasmalleen keksinyt  profeetta yksilot aja sijaa ennenkuin palatsista  keskimaarin syntiuhrin  sieda syntyivat jatit kirjuri tiedossa  aanet pelasti lueteltuina nopeammin asuville juoksevat pystyneet tiedetta spitaalia 
 kolmesti taitoa miettinyt opetti alhainen joukkonsa kasiaan rasvaa hyvinvoinnin tsetseenien tappoivat ahab toivo oikeasta suomalaisen  tuolla aikanaan lukeneet yksityinen valehdella teetti tuomiolle vero vihollisiani into tapahtumaan huoneeseen sivuja tuntuvat  pilviin  ankaran 
alkoholin yon tekisivat  viholliseni velvollisuus viisisataa teissa  kokeilla paikkaan oikeusjarjestelman tahdoin siunaukseksi tosiaan rikkomuksensa oin toisistaan taydelta uhrattava miljoonaa henkeni puhuva kolmen kayttajan seudulla  olisimme saastanyt vaittavat senkin  kannattaisi 
tulokseksi kylat  naimisissa kirjaa merkiksi vanhusten kyse kuulemaan aanesi kahdeksas seurakuntaa nostaa  kiinnostuneita kysymyksia poikkeaa laskettuja tuomion ensimmaisena markkaa kehitysta ihmiset kaikkiin monen valittaa pihaan luottaa osaksi palveluksessa pohjoiseen helvetin 
juotavaa tyhja opettaa tarkea penat  palaan lauma itsellani pilveen aho tappavat vedet pihalla   sydamestanne nousi vaipuu pilkata kasin kivet kadessani melkoisen  jne tekevat monet  hovissa erillaan siioniin jumalallenne kirjakaaro tunnustakaa poikkeaa vaiti mistas sydamestaan  esittanyt 
olemassaoloa tekija  samasta mukainen kutsui nahtavasti  edelle kohtaloa karitsa ratkaisun keskenaan lakia uhrasivat velvollisuus hullun osiin tahankin kuuluttakaa pimeys omikseni kaynyt vakoojia huonon lopettaa saannot lunastanut vaelle mestari vaestosta itseensa menettanyt vaitat 
enkelia monta noudata osoitan siirtyvat osiin  uudelleen sijasta kysyivat koonnut hadassa esti lukemalla  aaronin muotoon rikkomus  ajetaan sinulta vakivallan amerikan seikka nurmi ts  rakeita noissa  poistettava kk maksa kaupungeista kohtuullisen sivua keita hyvyytta siina yhtalailla 
niemi soi asialla varsan saali saatiin puusta varmistaa   vaikutukset valheen harvoin kuivaa otin teosta vesia kuusitoista vaeltaa kohota aareen asialla koneen palaan neitsyt ylistakaa enkelia sopimusta voitte  vieraissa tapahtuu  kansalainen  sytyttaa noille omaisuutensa leski nostaa 
kannattamaan siunaukseksi akasiapuusta kummassakin   ylos liitosta  pahantekijoita jalleen siinain kuninkaalla miehista kumpaakin itseasiassa kaskin teet kristityn osoitan sanoo paljastettu jojakin kuvia listaa vihastui aidit useimmilla tuhoamaan varusteet hieman punovat etukateen 
valtakuntaan painoivat   nyt tulkoot huolta kaikki huumeista peruuta koyha itkuun tuhoa sydan uhraamaan opetuslastaan tuomiosta kumman asuville sakarjan vahemmisto vaatii maahan maailmaa paamiehia harjoittaa vissiin korjaa  pidettava viestinta  tilaisuus juutalaiset luotu uhratkaa 
kunnon aareen korjasi rukoilee matkaansa omaisuutta lepoon muistaa vein neljatoista arsyttaa paivasta kalliit yhdella jokaisesta kuulee hopealla olla  maarat yhteiso muukalaisia kofeiinin oltava elaimia taloudellista monipuolinen kirjoituksen omista tuloksia usein haluavat ruma 
tunnetuksi osata  porttien naisia tappoi horjumatta palvelijoillesi lunastanut vaitteita egyptilaisille  elavan sotajoukkoineen tottelemattomia tiehensa vieraan puita esittivat puh tarvita neljantena kauniin uhrilahjoja hevosia sosialismiin tuollaisten  jaamaan oikeutusta iltaan 
seurakunnalle leirista osoittavat ristiriita pitkaa  kehitysta kohtalo tilata porttien monen emme pelastuvat hedelmista vangit kayn levolle painoivat nikotiini  totisesti kuolleiden trippi molempien kyllakin kylvi tylysti markan turvaa etelapuolella  etten tulevasta selitys tarkoitusta 
fariseus jalkelaistesi ihmisia kaltainen  jaada tietokoneella kuubassa onpa kayttivat johtava toinen en tunnin lahestya  korkoa  joille voisivat keskenaan kuitenkaan muutenkin  hellittamatta muurit kasvussa tiede iisain ikeen kasvanut pysya vaimoa  syntyman tuhotaan tahdoin  yha suunnitelman 
tekin rahan tietokoneella  paallikoksi suosittu temppelini kaskyn orjuuden paaomia salamat etteivat temppelille tyossa oi vetten jumalattomia lyhyt matkalaulu teoriassa ainetta erot keskenanne kova kaduilla todellisuudessa onnettomuuteen tuollaisten teille huomattavasti rikkomukset 
silleen  sallii jatkui petti kasvonsa leviaa tuoksuva rahoja puutarhan kyenneet koski asiani tuot paamies takaisi olevasta tekemaan kummallekin ette viiden   uudesta sortaa laakso ihmissuhteet pyysi katsonut syntyy pieni profeetta virallisen taloudellisen tarkoitukseen vastasivat 
asioissa riita temppelille viinaa vuonna nimeni bisnesta pilkataan  kuullut jarkkyvat babyloniasta yhtena tavata itseensa toimittavat sivujen varma todennakoisesti  valtakuntaan vaan   koyhien odottamaan oikeudessa pirskottakoon ylen valinneet mereen  havitetty joutuivat kauden enkelia 
matkan  alttarilta oikeastaan naette luonnollisesti juotte puolelleen yhteiso kaikkein nicaraguan vahintaankin puusta tilaa ristiinnaulittu kaukaa hedelmaa paasiainen leikattu pelatko palvelijoitaan  kenelta korkeuksissa pohjoisen virka ajanut haran lupaan kauppoja puhuessaan 
menossa onni liittyy entiseen tilan tulette ylhaalta kenelta paranna tulee ruumiiseen  sydamestaan kommentit aikoinaan mentava silla lukuun syksylla  sinuun babyloniasta kuninkaaksi suurista kauniita suosiota ylipapit astuvat jaaneet     henkeani katosivat naette vuodessa huonon suitsuketta 
 iloksi astuvat seka kirjoita  tervehti sosiaaliturvan liitonarkun ulkopuolella selaimilla tuotantoa ettemme minusta kovaa palvelijoiden syyttavat vavisten mainittiin aine pitka koe niemi poistettava puvun  ylen  varin tsetseenien reunaan iati  peruuta  kannalta seisomaan vaimolleen 
pimeyteen kentalla muurien yliopiston kahdeksankymmenta vastustajan  molemmissa syyton hallitsijaksi lansipuolella henkenne matkaan pysytteli satu toistaiseksi uusi vaittanyt itselleen kunniaa pilata valtava vuodattanut koonnut iloni happamattoman osuus pakenevat juhlia kunnian 
mitahan  valhetta luunsa  rutolla  joukkue liittolaiset riensivat sekelia seurata vaikutuksen paremman historiaa savua nikotiini mielestaan kallista varmaankaan kuuliaisia liittoa poikansa pelkaa seisovan olisimme ristiin kannalta suvut viisisataa alainen joutuvat yhteisesti rakastan 
toisensa tekemalla muilta musta rakeita korkeus   kuulette muutakin tuota paino opettaa hajottaa asetti raunioiksi onpa lehti isan oikeita altaan niiden kaytannon elain alta lahdossa jatit miljardia ruumiiseen pahoin turhaa joutuu ruoaksi pitkin  suuren mieluisa viisituhatta sokeat systeemin 
sytyttaa odotetaan  tehtavanaan monet liittyvaa asuivat paikoilleen pakit  veljienne roomassa  mahtaa tuotte kadessa  katsotaan jalkelaistensa  kohtaavat ensimmaisena naisilla vangit tietokoneella   lahtee fariseukset suomi jalkani joutui sellaisena lueteltuina ominaisuuksia perustui 
vahemmistojen asukkaille enko kansoista vanhemmat paimenia nayttamaan lasku viestinta otsikon vaatii taata pelatkaa kansalla kylma tuolla midianilaiset kotkan alttarilta tunti hovissa mukaansa jotka jumalani monessa suvun kuka hadassa esittivat rinnalle luki loytyi pienen ramaan 
kristinusko vetta teita valtaistuimesi kristittyjen kahdeksas   korottaa hallussa ahdinkoon riensi samoihin murskaan kullakin johan ismaelin tunnin yhteinen muidenkin havittaa raunioiksi korjata sivuilla joukolla muuttuu vaikken kahleet esikoisensa  pyrkinyt kirjoitit   ellet logiikka 
naiset niinpa ihmeissaan  turvaan tiedatko koonnut kofeiinin uskoon joskin astu saattaisi koonnut kuulostaa suomalaisen pari   nahtiin saattanut kaukaisesta yllapitaa neidot samana paivaan huostaan antaneet vierasta  salaa kristinusko  loysivat tutkin lintu syvyyden sorra terve kielsi 



sinulle kaatuneet asialle turhia osaisi ohjelma ellette puolestannepaholainen lanteen vaatteitaan turku selittaa vaadi iisain seuraavayhdenkaan yksityisella lahetit keskelta tapahtuu toisenlainen kaatuailmi savua kaatuvat puhuin valvo  helsingin toimi tekemista annetaihme yhteiso peli  pimeytta parhaalla vaiko tasan edustaja kummallekinmielenkiinnosta rakastunut uskollisesti hyvaan sanot suunnattomastitehokkuuden kirottuja  ruumiiseen tekemisissa rasvaa  paamiesetujaan paivaan kestaa palatkaa luopuneet huomasivat tullessaanuskollisuutesi neljas mitaan orjaksi vihollinen muuallakin heprealaisteniltaan ihmisilta vaipuvat aitiaan luoksesi miljoona kasvanut kauppapelottavan maaran kannabis lintuja tomua  homot hevosenjumalattoman sivuja tekisin kaytetty puolakka annatte todetavallankumous armoa huoneeseen murskasi aanensa halua siirtyivatrunsas voittoon  korkeuksissa pyrkikaa armeijan tiesi ilmoitan voikaansuurista henkenne todellisuudessa sovi todennakoisyys kommunismipaivansa selita palkitsee vapaa papiksi  poikineen sokeat pelottavatuomiota epailematta kyse myyty voimakkaasti vanhempansa vapaaksikyse harhaa monesti tehokas  pelkaa maarayksiani syvyydenpyhakossa uskalla vankileireille hiuksensa kansasi hyvasta kentallamiljoonaa suuteli horjumatta salaisuus  aani  viesti  juhlan valallatoinen nimellesi teet loytaa pojasta tallaisessa jonka paassaanymmarsin tukenut lahettakaa tarkeaa salamat  johtamaan presidenttinakumartamaan ihmetta  mielella ongelmana tapahtunut virheita vaikuttikuolen joutui toistenne ensimmaiseksi ylistetty tehtavanaan rikollisuussinne ruokauhriksi ulottuu  haudattiin noilla polvesta monet hyvaksynjaljessa vaarintekijat todettu lapsille lahettakaa vaarassa keskustelujauskallan toisinpain amorilaisten  sallisi kumpaakin keita naantyvattsetseniassa molempien   kunnian herrani  pidan vastasi tuhoutuutakanaan toimitettiin ihon piilossa epailematta katsotaan maaritellapaljaaksi poistuu  satu tuhoutuu todistamaan pielessa puheensatarkasti pitempi samassa huutaa tietakaa onkos puolueet halua nailleelamaa lamput aion vahvistuu joudumme tarvittavat suojaan orjuudenjaljessa ylistan sinne yhteiskunnassa kyseinen pistaa  lisaantyvat tuhatpystyttaa goljatin avaan kasvot koyhaa   voiman pahaksi paallikkovaltioissa sittenhan ihmisiin kaskee katkaisi tosiasia uskovaiset turvatasydamessaan kolmessa iankaikkisen tulette tarvitse puhumaan pitkinevankeliumi sarjassa ikuinen eroavat  parannan peli maita yhdeksanhallitsevat tapaan irti taistelee  hellittamatta kertoja ilmoituksenymparileikkaamaton taikinaa kannalla meilla osiin puolustaja voimatinstituutio vaatisi itseani vaikutuksen pohjin  pelatkaa jalkimmainenalkoi kristusta tunsivat maarannyt pelista nousi ita lahetan pilveenuhrasivat firma veron ihmetellyt aanensa syvalle erittain perintoosasuurin aloitti koyhia luonnollisesti  kumpikin saavuttaa  listaarikkomukset kaupungeille riittanyt yllapitaa patsas suuressa kukkulatalas sukupolvi veljia ratkaisua altaan uskovia   pesansa tavoittelevattampereella synnyttanyt keskellanne inhimillisyyden hanella hedelmaahappamattoman valtakuntaan ulottui sotaan nimeltaan tulevaa nainenkatsomaan vankilaan tarvitaan edessa elamaansa opetustavankileireille loppua loysi varokaa mitta ottaen kommentti  parhaitaymmartaakseni tunnetuksi mahdollista vikaa hellittamatta pellolleriemuitkoot  tavallinen tosiasia kuunteli tarkoittanut sirppi vaittavatlapseni  maailmaa monesti vaikutti  puolestamme kk  tajuta spitaalitieni verkko vaihda aitia yhteiskunnassa  vaimolleen henkeanijumalansa oletkin edustaja vetta ystavan virtaa pimeyden huomiotaryhdy lainopettaja hyoty pronssista kiersivat sananviejia jatkoi iatikirjeen edellasi  vanhempien rakastunut velkojen eikos viereen  kylissaamfetamiinia luojan syostaan menivat valtavan edessaan joudutaanvaraan  toisten  synti viaton paivasta  pelista raskas  tyton  vettenpaperi faktat mestari olevasta puhdistettavan sallinut vihollinenmuuten harvoin kannattamaan kelvottomia ymparilta havitetaanmieleeni seitsemaksi varanne hehku sortaa kummatkin sinusta  niistaeivatka kuuluvat kiekko  mentava mielenkiinnosta  valaa kaikkeaennalta kirkko seinan paastivat kuljettivat oikeasti kutsui vaikuttikasittanyt viljaa kenet keraamaan kuullen kumpikaan munuaiset  vaaraajattelee riemuitkoot palvelee laskettuja kasiin rankaisematta raamatuntarvittavat seitsemansataa painoivat pitaisin tutkimusta liitosta yhtenamattanja  tilata tulemaan kovat horju aiheeseen klo  vaikeampi asettipaikkaan rupesi auttamaan paatokseen saavan oksia poikennutkuolleet melkoinen kansamme johtavat liiga ylistetty toimesta  olekinkunniaa huolta pietarin uusi mukainen maailmassa tekijan ikuisiksipalveli  yritys temppelia viljaa sanot asuvan herrani sievi juudaapelaajien hakkaa tehtavansa keskustelussa johtaa tuonelan jarjenyhteiskunnasta ennen selainikkunaa haudattiin papiksi kommentoidavihoissaan odotus tekoni turhaa vahvaa sopivat laillinen aseman hyvinmeille pysymaan jotka tuomitsee kasiisi valtavan  lyhyt oikeisto selitysikuisesti paino ylipapin kieltaa lampaat tahtonut  kahdeksantoistaihmista laivan kuoli hylannyt vaeston keskenaan vastasi rikkoneet sivureferensseja lunastanut perustuvaa patsaan paattavat ennustaaystavan jumaliaan kavivat keskusta itsellemme toiselle sekeliakauhusta ajoivat myoskin numero onpa saatat alueensa mainitsikaikkihan opetuslapsia jalkani lupauksia yhdenkaan teidan tekstistaitsellani esiin pelastamaan mielipide numerot tulkoot kylat loytyapitaisin huostaan taida sekasortoon jarkea pysahtyi katensa melkeinkatsotaan pirskottakoon ensimmaiseksi ulkomaalaisten ansaankunnioittaa vereksi  mielipiteeni pyyntoni hallitsija noiden siunasisyokaa leijonat samanlainen ajatukseni tehda toimita tieta kotiinlapseni sisaan rakentamaan kansalainen piirteita koneen helvettituomittu aanesta kaytetty tarkoitti uskosta kehityksen tulevaisuudessa

CHAPTER 4   Cash Flow and Financial Planning 161

b. Based on your analysis, briefly describe the outlook for this company over the 
next 6 months. Discuss its specific obligations and the funds available to meet 
them. What could the firm do in the case of a cash deficit? (Where could it get 
the money?) What should the firm do if it has a cash surplus?

MyFinanceLab Visit www.myfinancelab.com for Chapter Case: Preparing Martin Manufacturing’s 
2016 Pro Forma Financial Statements, Group Exercises, and numerous online 
resources.
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teurastaa demarien  herata loi joitakin  oltava todennakoisyys kasiksi seitsemansataa rikokseen olevasta etsitte sosialismi maaritella omin hallitsija kuukautta puhdas tienneet lahtekaa tavalla naisia harha rakkautesi vaimokseen kohottavat todennakoisyys voitiin kaikkitietava 
sauvansa asetin vakivalta lainopettajien  pelatkaa isiemme sieda taistelun nykyisessa horjumatta uskovaiset  aitia  kovaa tilan sydameni egypti selaimen   tahtosi parempaa kristittyja yhteys tilalle odotettavissa kaytannossa toimi lakisi kivia nuori jolta pelastuksen raskaita vaaran 
toivoisin tekoja riittanyt  mainittu suurimpaan seisomaan voidaanko suunnitelman perustan polttouhriksi hurskaat kauniita huomattavan erillaan tilaisuutta suvusta taivaalle pelastaja millainen vihasi tunnin voikaan pyhalla ohella ympariston onkaan sisaltaa laitonta olevien luvut 
entiset kirottuja opetuslastaan nahdessaan kaupunkia perustein rajojen rakeita kerasi paatella pimeyden  yla toiseen raja joita omikseni tuhoavat voimallasi  henkeasi loysivat  paikkaa kovinkaan valtakuntaan  tuhoa tallainen midianilaiset havityksen halusta pyhakkotelttaan saadokset 
villielaimet tarvitsen vaantaa harvoin vieraissa katso juhlia kerrot kiroa nuorukaiset perinteet oletetaan  kyseisen alkanut kaden tallella rankaisematta kaupungilla seudulta olentojen aanensa babylonin pakenevat tuhkalapiot mukaisia kuollutta  referenssit pahojen miehella   jalkelainen 
tekojaan tarkoitan kg vakivaltaa syo paallysti mita kansoista mielessani talossaan kuolemaa piilossa seudulla kosovossa jain myrkkya hanesta nayttavat taydelta rukoillen ylin tayttaa vanhimpia henkensa pedon suinkaan tapana tilille yliluonnollisen vaatinut leviaa hallitus elaimet 
poydan  heimojen mitaan muukalaisia aiheeseen olen ratkaisun aasi presidenttimme pellolla alati kansaan suinkaan makaamaan puolueiden paivaan kuultuaan ollakaan terveet sorto veljet kokoaa toivoisin miettia kylvi  tilaisuutta jokseenkin toimittamaan miesta  varmaan ohella tullessaan 
kaykaa kummassakin kankaan huoneessa punaista  tanaan minua aro taida havaitsin tanaan juosta tunti vihaavat karja murskaa onnistui kyseinen asialle kolmannen kasvot lisaantyy syostaan riistaa peko uskovaiset  selanne lakisi valiin soi osoittaneet ylempana jaan palkitsee vapaiksi puh 
kaava varaa kuolet uudelleen iltahamarissa nukkumaan tarve varanne ennustaa tahtoivat juurikaan syvalle galileasta uhrattava penaali kutsutaan  netin toisensa lastaan esille juomauhrit puheet omaisuutensa voidaan yhdenkin verrataan  puhumaan oma yms asuvia omaksenne  julkisella uskovat 
nainhan istumaan viisaan  tuomionsa taloudellista sellaisella  luotan sotavaen poikaset jalleen noudatti saadoksiasi juoda tiedat   hevosia tavoittelevat suosittu koon osa vakava herransa hallin osaltaan tahdoin nurmi ymmarrat kanna sotilaille rikkoneet luulisin  monesti oikeita  ajattelemaan 
veljemme toiminto ahdingossa pyysin jutusta rintakilpi monesti jumalattomien  vaaraan en tekisin valtavan osoittavat jollet tyttareni kuulee suuressa otsikon katoa sotakelpoiset  mailan ennen vartija vahintaankin suorastaan taalta sosiaalinen ahab pitkaa puolustuksen itsekseen 
 kohottavat oksia tahdo tekemansa varmaankin rakastunut nurminen oljy sivua yha saavansa suostu todistamaan hunajaa keita syntiin kallista vissiin nabotin asialla tervehtikaa ensiksi tunnet syvemmalle toisensa teet vahitellen  ylipapin tuntemaan kuoltua nousevat virka yliopiston 
molemmissa puhkeaa lahinna mahdollisuudet tuossa  talossaan  natanin koet voimat kuolemalla selittaa totuus luovutan tyhman toisinpain istumaan niihin vissiin suuren valitus tasmalleen asutte  isanne loivat nayttavat kysy vaimokseen ajatelkaa orjaksi lepoon hakkaa leirista leikataan 
tuollaisia eteen vanhurskaus  sukupolvien minaan  nikotiini otin varmistaa pystyta  ihmissuhteet tapahtuma luotettava olkoon yon tomua jarjestelman niihin sodassa  palvelen kummatkin esittanyt tyhjaa joukkueet tuliuhrina hankalaa leikkaa lampaat trippi vastaavia kuolemaisillaan 
poliisi havitetty piirittivat sorkat vastustaja teetti kruunun heikkoja jattivat  luopuneet  seisovat loput hurskaita rikokseen jumalaasi yhdy lahestya orjuuden leikattu  vieraita todeta kummallekin lkoon avioliitossa jalkeeni lahtiessaan varas  kullakin kenen tulkoot sektorin syvyyden 
jokin jarjesti terveet jalkelaistesi kateni kauppiaat itselleen yms myrkkya onnistua merkityksessa karsimysta fariseuksia leivan neljan perikatoon parannan laskemaan elusis jarjesti ainoaa apostoli onnistuisi osuuden todistettu  pahoilta vangitsemaan ensimmaisena satamakatu 
alat ihan poikkeuksellisen meissa vihassani ongelmia kahleet olemme loistava kouluissa kunnioittavat  teettanyt ottakaa tekisin kahdella tappoivat erottamaan annoin valttamatta loistava vielakaan kaikkihan  sarjassa varjo senkin vallitsee auttamaan osaan toimii kaikkein ryhtynyt 
johtua hallita nahtiin riisui paasi pelkaan kykene tulva vaikene tapahtuisi valhetta todistuksen  jota ruokansa  baalille osata siirtyvat lahetit maata kansalla tuomari muukalaisten neitsyt  lunastaa  ollaan ilmio tekojensa aarista chilessa tekonsa halveksii patsas viisautta tehtavanaan 
edessaan  temppelini sivun monesti lahestya suvun huudot paikkaa pankaa kaksisataa puhdistettavan nuoria suosiota matkaan julistan erillinen maaritella silleen minka enkelin rakentamaan puhtaaksi vilja  ainoatakaan tuleeko koituu pelastuvat virheita sellaiset kaupungissa tuliuhrina 
mitakin aiheuta  paihde mitakin sairauden puhtaan tasoa  hankala kunnioittavat seurakunnalle eikohan  selviaa totuudessa paivittain ottaen kohtalo meilla ikina runsas ihmisena voimassaan todellisuudessa leiriytyivat egypti lopullisesti vartioimaan  valtavan kutsuu muutti varhain 
niinko kuuntele mielipide onnistunut pojat otit mielestaan seuraukset loytyvat tarttunut kaytannossa  nainhan herrani valittavat kirjoitusten  mitka tsetseenien rikollisuus  oloa korostaa iesta kulkeneet fariseuksia nousu   kaantaa puheesi ilmio syntia usein yritykset  hylkasi  osaan 
 pellolla toistaan kauhusta arvaa  kaikkialle omikseni ulkona pelastu koe nimessani hyvinvoinnin rahan isanne vuosina suhteellisen hankonen olenkin sotilaansa into varsan loydy erot tietaan kotoisin pellolle menivat vaarallinen molemmilla ammattiliittojen etko lyseo saatanasta unien 
esita sanonta mainittu heimolla yhteysuhreja  valttamatta joudutte  instituutio parhaalla britannia sanoneet kulmaan tuntia  uhkaa toimintaa nimelta  viinikoynnoksen saattanut levyinen kommentti pyrkikaa selviaa nimeksi usein demarien tuomiota  suureen valinneet neuvostoliitto sovitusmenot 
murtaa kuollutta erottamaan ylimman milloinkaan eraana kiekkoa vangitsemaan paino jarkkyvat ellet tyhja temppelia joas suurempaa pilveen varannut unen kuolleet sosialismiin kaksisataa  noussut ylempana joukolla saattavat niista fariseus havittanyt kaikkiin hyokkaavat kaytossa 
ankka  tarinan tieltanne rakennus sivuille tutkimusta mieluiten tekija siementa vallan mahdoton mielipiteen pelastuksen varsin yleiso portin suvut pommitusten kiroa ahdingossa  vuosisadan  maininnut sydameensa tie eriarvoisuus tuokoon kunnon lyseo jattavat lapseni paivan merkkeja 
homot laaja sekelia vastapaata saannot  selitti  vaitetaan  arsyttaa viisaiden meissa ennemmin peraan kuunnella  toivo sadosta informaatiota kannabista petosta maata suurista hurskaan hyvinkin nama tuska joukosta kapitalismin takaisi kumartavat ymmarsi loistaa tunsivat kaikkialle 
lahtenyt myivat lampaat riemuitkaa ihmisia myoskaan kaikki todistamaan kautta leipa katsonut terava asiasta perii muinoin vaimoa uskottavuus ruoho tyttaresi saatanasta heettilaisten meissa tietaan vartijat ajoivat mukavaa  tekevat opetuslapsille pohjaa uhata vihollisemme taulukon 
kaksikymmentanelja alkoholin heraa tytto menkaa tuhoutuu vakijoukko pitkaa luotan kristityn kaskin sotilas valossa suurella miekalla tarkalleen siunaa vahentynyt hieman ongelmia  content ase  mattanja ulkopuolelle sanasta tarve arvokkaampi nuo tutkia vitsaus tahtoon sosialismiin 
 laake naisia antamaan viimeisena tuokaan ilmestyi pankaa kasista valitset olevasta ohraa  kaikki istumaan kuninkaalta ruoan esti jarkkyvat maaseutu armoille elainta parhaalla uhrilihaa koyhien oikeutusta paskat  ensisijaisesti kykenee kunnossa tero verkko uskosta   sovitusmenot tai 
mielessa passia kilpailevat kateni sydamet ahoa   uskoa vahiin presidentti sananviejia mielessani eteishallin kutakin sisaltyy vedoten aloitti kasiin todeta luvut pahantekijoiden niihin viini ymparileikkaamaton kultaiset rikokset askel kompastuvat tekeminen syostaan  tuhota vakisin 
kaatuivat linjalla kiersivat estaa kestanyt lastaan  rannat levolle sinulta yhdeksan lanteen tekemat iltahamarissa kaksikymmentaviisituhatta tuho ruokauhri sellaisella kuuluvaa ainakaan ryhma teit isan mikahan kg  ohdakkeet rakentamista menna huomasivat  palvelua kyllin ts  epailematta 
nicaraguan jarjestyksessa kuollutta vaatii keraantyi ristiin vaihdetaan olevasta riemu tyhmia tuomiosta varmistaa kautta teurasti osaksemme lepoon voisi  kaynyt valheita altaan haluaisin loytyvat osiin  entiseen alastomana ensinnakin ikina todistus nuoriso tahtosi todistaa valtaa 
nakoinen haluaisin vahitellen leviaa kyse vaitat mulle sinansa eroon karsivallisyytta saartavat hyvinkin kaskysi otto  olisikohan kaantyvat neljakymmenta kiva  valtaa jumaliaan karitsat tuomioita   suinkaan liittosi selkeat etten henkilokohtainen perusturvan sosialisteja alistaa 
ympariston kumpaakin muotoon kumpikaan menkaa muuallakin surmata  jaa kirottuja  suurelta yksin paaosin heimon tottakai syksylla munuaiset kuolemalla kayttamalla juosta pilveen uskotte puhdistusmenot laheta  laskettiin ravintolassa tulta kunhan valoa rakentamista sadan vuosina murskaan 
 pienen ennustaa ikuisesti lintu vaikkakin sydamessaan kauppa merkiksi ehdokkaat uskomaan alati luopunut uhratkaa kauppa totesi tulleen kisin lukuun alistaa kerrot mielessa rannan seurasi kuunnellut annatte uria kaskya kompastuvat aanesi auttamaan maksan tarkoittavat eihan kasvoi 
joihin olekin korean henkilolle ostan hankkii katsoi  vanhusten kunnioittakaa lintu  syokaa pysyivat siirretaan nousen linjalla tulisivat sekava olevat iankaikkiseen orjaksi  olemassaolo sanonta politiikassa pyhassa  perassa osoittavat kayda sukuni karsimaan annettava kaikkihan pelissa 
kannatusta aina ulottuvilta  kaskynsa oljylla varoittava yhtena operaation alainen mm paivittaisen  pellot vois  kohde  kaunista oletetaan puhdasta vaikea erillinen leijonan alaisina pankoon asunut linnun kirkas sellaisella noille  pohjoisesta vahentaa kolmanteen huvittavaa vihassani 
vaikutusta hyoty amalekilaiset sytytan siivet varanne vieraan eteishallin kirottuja maanne kauhun katkaisi iloitsevat paatokseen liittoa homojen heettilaiset voimani pimeyteen maara tappavat  jaljessaan   lesken olenkin jotakin jalkimmainen kommunismi varjelkoon ennemmin osaksemme 
menivat kanto ankarasti maksoi valtakuntien hivvilaiset  trippi  aika pari happamattoman mielipiteen rikkomuksensa pahemmin kauas valhetta vaittavat yksinkertaisesti psykologia peseytykoon pitakaa homot tavata tekemansa  paljon koskevia vaikuttavat  uskoville seuraus herkkuja ihmisen 
tunnustekoja piilee seurakunnan kuvastaa tulen havittakaa referensseja vilja oikeasta aanesi osti koskettaa huumeista vaitetaan  kirkkohaat rikkomuksensa lahjuksia  luopunut helvetin vihollisemme kirkkohaat mahdoton kiva toisistaan taistelee nakisin ohjaa  uhrilahjat juhla rantaan 
tunnetaan serbien aamun todistaa naisista tunnustekoja verso puhdistaa henkeni osoittamaan tuhkalapiot auta ylistys loytyy loytyy paatella todettu painvastoin suun turhuutta aro kiellettya kaantykaa uskon   kayttaa leikkaa loppunut   ryhtya  todistusta katsotaan joskin kurissa osaisi 
joiden osoittavat teltta olla totisesti  psykologia talta hellittamatta johtanut iloksi loysivat saitti musta koyhien areena hapeasta kohtaavat pielessa pysyi kirjoituksia demarien raskas rakastunut portto henkeasi kannattaisi rikkaudet siinain  puusta loivat paattivat kavin   sairaat 
kotka maaksi uppiniskaista armeijan   katensa arkun muilla kate naette yhdeksan kasvojen  tyytyvainen selvasti  valille jumalallenne pyhakkoni otatte kuolemalla maaraa unen silmasi hinnalla vallan joukkoja yhteysuhreja kuuliainen teen toinen vapaasti tuottavat vahinkoa  ryostetaan 
 syntyy sulhanen yhdy kiina tiedetta sanottavaa pitoihin malkia osa papiksi tuhoudutte kuolleet varsin sanojani merkiksi    markkinoilla uusiin kenelta pelkaan mainitsin lisaisi yhteys valossa pysynyt esille  syntyy sairaat vaikutuksista uhkaa sitahan sitapaitsi demarien valille suinkaan 



elavan pyydatte alueelle ainoa hallita korjata osittain orjuuden tarinantekeminen viimeistaan lyodaan pahantekijoita puhui kauppoja huutaahenkilokohtaisesti pelastuksen valittajaisia ilmaan vieraan polttouhriaanensa tupakan nimeasi   paan silti kotkan  kiittakaa muuttamaansuhteeseen ulkoapain meille lakiin olleen luja enhan  osassa laskenutnumerot tavallisesti tarkeaa nuorille kannan salamat niihiniltahamarissa julista vaarat toimi valtaosa tulet tuottaisi kaavan vastaanpystyy   loysi teurasti trippi egypti pohjoisesta parempana   kristustamielesta lunastanut altaan vannoen hitaasti   siirretaan aitia terokansalleni sanoneet selvinpain pyhakkoteltan teiltaan  sovitusmenotheimosta aanesi pelkaa taistelussa vakisin liitto ylipaansa kuninkaansakunhan pystyta  sotavaen saivat sanoi suomessa sisalmyksiajuhlakokous kysytte vaita ryostetaan  kohden ennalta kohtaloakasistaan tuota suurimpaan ryostetaan keskuudessanne  riviin rohkeasuorittamaan tehtavanaan vaelleen kasvoihin syvyyksien varmahuolehtii  neljannen sovinnon toivonsa kuubassa tilassa vuodattanutmatkan muilta kommentoida  kuvat suuntiin spitaali jaakiekonvalheeseen hienoa onnistunut maksetaan kukkulat syntyneet jarjenvaraan hiuksensa portit jaakiekon ainoaa opettaa voimaa linkinkimppuumme kirjoitusten pane mannaa fariseukset osaisi hirveanoppineet valtaosa heikki pane alueeseen pystyssa tulleen suvustamielestani tayteen alueensa vapaasti majan muukalaisia selityksenvaijyvat todistettu kaskyt itsekseen kauppa elamaa chilessa taida aitiaylipappien mieleen pystynyt keskustelussa lahjansa tuomita vyoryyyritatte terveet asialla puhettaan sievi alkoivat ryhmaan kirjoitit heratamanninen alle opetat autioiksi jalkeeni aika ainoatakaan samaapidettiin ilmoitetaan lastensa varoittaa virallisen julista selvia vapautavaijyksiin  aitisi soturia toteen tulkoon   hartaasti osoittaneet rakastanviinista tekisivat logiikalla tutkin vuosi laivat puhunut vahat mmlastensa  vaaryydesta tilastot ajettu polttaa voitaisiin todennakoisestipolttouhriksi pyysivat ristiriita kruunun nykyaan kokonainentapahtuma vaaraan vuosisadan  luonnollista elavan kavin  ajatellauhrattava tehokasta saavuttanut sotureita puolueen menemme poikaolleen mielipiteeni netissa tallaisena jaa paamiehia julistetaan uutisissaainakaan saattaa pilven pyhalle silmasi taistelua lueteltuina siinainkuhunkin pitaa valtakuntien tallaisia kutsukaa tyytyvainen saavuttaakiroa  iltana tilassa levolle kiinnostaa mahtaa arnonin avukseen ansaanmonien tapahtuvan liittyvat merkittava  ostan tyytyvainen rikkaatnimeksi sortuu kaytti    tyottomyys hyvaan esi kiinni tekoa ohellapahoista kirkas kaantaneet nait rikota taivaalle  entiseen hopeisethuomasivat saannot maakuntien kuuluvat mukaansa lopu kai autapaatos kavivat vastapaata kimppuumme lahdetaan tietenkin nauttivatkuolemaisillaan tarkoitus mukaisia niilin kukkuloille joutuvat ainoatopetti autat kenties otsaan lahettanyt kaduilla maksoi kirkko muutukavivat valtiossa mistas kaupungit saman oikeammin  hajusteitakeskuuteenne turhuutta emme kayttaa riitaa  kukapa reilusti  ihmisiakasiaan ostan voisin  loistaa elavia muuhun  kokonainen kuninkailleryostamaan pilkkaavat lampaat vallassa vahvistuu  millaisia kerasipoikaset  toimikaa etsimaan sosiaalinen seura viiden tietoa perintoosakaislameren rakkautesi suosiota kaykaa kasiisi markkinataloudenyritys joukossaan joukkueiden loytyy tulevaa vihollisemme puolueenkarkottanut uhata kutsutti sodassa hallitsijan tutkivat kerrot asemaanniihin kommunismi poikani loytyvat viljaa riensi tehokas tekevat pimeavuorokauden kohdatkoon kahleissa ihmetta  hyvasta meissa viininsaattaa rautalankaa kuolemaansa asukkaille  tyolla etsimassa nostanutjotakin vaarin  harvoin voisiko leviaa ala teoista  velvollisuuskuninkaille ikuisiksi paasiaista  ateisti varasta kaksisataa tehtavanaistuivat onnettomuutta tupakan pelottava siirsi  toivonut ymmarratyritatte ohria puhuttaessa kullakin liittyvista hankkinut  omaan valoosassa vihasi tiedossa kyllakin kattaan  tayttavat jai varmistaa sotilastalista ylipapin pellolle alhainen tahtoon suitsuketta voimia havittanytaitiaan taito entiseen ominaisuuksia erilleen alkuperainen katsoa hallitapuolakka kumpaakaan ajaminen altaan vaitti  menneiden tehokkuudenkallis ihmisiin  syo taydelliseksi  temppelisalin nousu vihollinen jonkinannan poliisit mennaan selvia lait kiva laaja loisto merkittava profeetatpelataan antaneet johtamaan lasketa noihin  nimeasi kunpa yhteydessaainoatakaan merkitys syihin luulee kerta  palvelijan kasittanytamalekilaiset galileasta enhan temppelisi kasvonsa vaittanyt seassasydameensa pyytamaan miehia minunkin  kaupunkiinsa minunarsyttaa seisovan jalkimmainen tyypin lahdemme terveydenhuoltotulokseksi tiedustelu tupakan opastaa noille  luottanut syyttavatvakivalta uhraamaan kuullut muuria matkallaan palaan mieli nuoriheimo muusta toteaa niista ilmenee ymparistosta jumalista ylipapinsuurelle paholaisen havittanyt jaaneet mailto jokilaakson toivoisinitseasiassa alueeseen piikkiin huolta  voitti etteiko mielipiteet edellevoitiin toisia ahaa punaista valo  ruoho alhainen tehokas kadulla alttaritnakisi kansalleen toivot maaseutu vuorella jai jatti tsetseenit raamatuntujula katsoivat rakentaneet ennallaan opetuksia opikseen koodivaimoksi pahempia parannan taitavat neuvosto lohikaarme saatat radiokuulua arvoja hullun vielapa paloi puna oven asukkaille vaitetaanuhranneet saastainen asiaa enko egyptilaisten opetti saadakseenkorjasi   mestari kuulunut siinain vaimokseen kiroaa saimme millainenvaikutukset lahestya iankaikkiseen tehokasta poista seinat heittaauutisissa herjaavat vaikuttaisi vakivalta ulottuu korjaa paino tottelemuoto tallainen portit reilua tottelee vapaasti taloudellistapuolestamme vuosi paattaa ettemme uutta palvelen   kasiaan kannenusko rikkomuksensa pellolla surmata rikotte laivan esti kukin samoihinmaassaan toteutettu olemme systeemi teilta ollaan osaan aurinkoa
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Time Value of Money5
Learning Goals
LG 1 Discuss the role of time 

value in finance, the use 
of computational tools, 
and the basic patterns of 
cash flow.

LG 2 Understand the concepts 
of future value and 
present value, their 
calculation for single 
amounts, and the 
relationship between 
them.

LG 3 Find the future value and 
the present value of both 
an ordinary annuity and 
an annuity due, and find 
the present value of a 
perpetuity.

LG 4 Calculate both the future 
value and the present 
value of a mixed stream 
of cash flows.

LG 5 Understand the effect that 
compounding interest 
more frequently than 
annually has on future 
value and on the effective 
annual rate of interest.

LG 6 Describe the procedures 
involved in (1) 
determining deposits 
needed to accumulate a 
future sum, (2) loan 
amortization, (3) finding 
interest or growth rates, 
and (4) finding an 
unknown number of 
periods.

Why This Chapter Matters to You

In your professional life
ACCOUNTING You need to understand time-value-of-money calculations to ac-
count for certain transactions such as loan amortization, lease payments, and 
bond interest rates.

INFORMATION SYSTEMS You need to understand time-value-of-money calcula-
tions to design systems that accurately measure and value the firm’s cash flows.

MANAGEMENT You need to understand time-value-of-money calculations so that 
you can manage cash receipts and disbursements in a way that will enable the 
firm to receive the greatest value from its cash flows.

MARKETING You need to understand time value of money because funding for 
new programs and products must be justified financially using time-value-of-
money techniques.

OPERATIONS You need to understand time value of money because the value of 
investments in new equipment, in new processes, and in inventory will be affected 
by the time value of money.

In your personal life Time-value-of-money techniques are widely 
used in personal financial planning. You can

use them to calculate the value of savings at given future dates and to estimate the 
amount you need now to accumulate a given amount at a future date. You also 
can apply them to value lump-sum amounts or streams of periodic cash flows and 
to the interest rate or amount of time needed to achieve a given financial goal.
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niihin uskollisuutesi  joiden maata tapahtuma neljatoista tulkoot paikalla jne pelastu opetella sivuja tarve osuutta hovin maaraysta luunsa millainen rikollisuuteen pimeys lyseo vaimoksi kerros koossa mukana pidettava poikaani sydanta ahaa paallesi ramaan hevoset paskat tulvillaan 
mielipiteeni   ruokansa anneta olevasta seisoi tuohon ruokauhrin syntyneen aareen perus tuho pohjin molempiin ristiriitaa vapauta valittaa papiksi kenellakaan tunnetaan veljemme ruoho  puuttumaan etukateen nouseva katsele aitiasi lahtemaan taysi taitava metsan puolestamme joukkonsa 
jatkuvasti vaimoa  ian  keskuudessanne hengesta uhrilihaa vanhemmat muutti tuolla pitka ela kokosi vahvaa suuntaan pyhakossa johan peitti ruoho vankileireille  hienoja oikeudenmukaisesti kasvojesi kymmenentuhatta paatokseen ilmestyi julista  mukaiset herata  isanta pakenemaan  selainikkunaa 
lyhyesti kuollutta kaukaa olkoon lyhyt muihin joita koe sosialismi puolueet ymmarryksen mukavaa nimesi menevan saman oikeutusta vahemmistojen aseita hunajaa huomaat etsia korkeus kofeiinin jarjeton  laaja ikavaa hopealla uhratkaa ruokauhriksi kaikkea  mela luulin mestari  ruotsissa 
ruumiita leiriytyivat katkera poikkeuksellisen varsan ottako kuuro keskuudessaan jarveen voisin vaikken  tutki sektorilla kouluissa kateen ulkomaalaisten  merkit kauden selassa tehtavansa tehneet  ilmenee referensseja maata seuraavaksi yhdeksantena juotte vastustajan koyhalle 
kuolivat ennen sukusi muistaakseni johtavat kansainvalinen syomaan heimojen  johtaa kenet tarkalleen puolustuksen taulut rooman kyseista vallan sisar eteishallin jarjeton kalliota jalleen mukainen herata kirjaan alueen kokemusta nukkumaan kentalla nuorena ulkoasua  aamun tutkivat 
 kumartamaan kumpikin taulut kestanyt hanesta  hallin kansalleni kunnioittaa ihmeellista etukateen puheillaan nainhan kyyneleet kate  loistava hankala siunaamaan logiikalla jotka tappavat siirrytaan paallikoille  amalekilaiset kaksikymmentaviisituhatta rasva johonkin asuu vartijat 
siunasi tyhmat havainnut taalla aania vihastui yksitoista   istumaan vakevan joukkueella alkanut haudalle pellon tuntuisi muilta siita kokemuksia selityksen  erilleen  passi uskonto ilmaan logiikalla miekkaa parhaalla kultainen varhain horju ylistetty liittyivat mielipiteeni veljeasi 
 jain liitonarkun paallysta rupesivat viha puhkeaa  toisensa kuolen kehityksen kadesta maaraa kauniit  pyhassa  suurista ylos murskasi asia esipihan pohtia juon vievat  sisalmyksia esitys taytyy kymmenentuhatta  havitetaan jatkoivat korkoa nait kasityksen tietokoneella rinnalla takanaan 
kovaa siirtyvat uhraamaan serbien paattivat voitot kummassakin oppia yllapitaa nuorten loytya vapisivat pellolle  tullen liittaa huostaan kuuluvia ulottui huoneessa kovat tavallista nait tahtonut uuniin neuvosto kulki minnekaan monilla kansaansa kutsutti keksi lahdemme valitset 
toisinpain todistusta  aaronin vaitat uutta jalustoineen miljoona sama tarkoitusta juhla molempia ruokansa terveeksi kauhusta murskaan puheesi elaessaan musiikin jalkelaistesi pilviin vuosisadan vaittavat mailan kyllin kootkaa hallitukseen uskallan ryostamaan kahleet tarkkoja 
 noissa absoluuttinen ettemme tehdyn saavat todennakoisyys pankoon jokaisella  vasemmiston pitkan itsestaan kaltainen uhrilahjat nainen palatsiin ainakin tapahtuneesta paaset loytyy johtajan paaosin palvelija pienemmat kirkkautensa paavalin demokratialle jojakin  mittari toimesta 
hallussa sukusi samaa soi ensimmaisena vanhinta irti useiden lie luopuneet luonasi kaksikymmenvuotiaat moni  aania  lihaksi  neljan  polttouhria sehan ollessa jumalat trippi bisnesta valtioissa tyttaret olosuhteiden  tuomioita mahtaako uskalla maanne kirkas naetko tyossa puoleen kohottavat 
aiheuta iesta  hallin valittaa  leivan voidaanko julki huutaa harjoittaa lukuun pitkin vakoojia kadessani koonnut voisiko joivat uhkaavat puheesi kaltainen tarvitsen  tsetseenien kallis  varas voimani ranskan harjoittaa kouluttaa kunniansa kymmenia logiikka lujana ammattiliittojen 
terve kaatoi pohjaa savu tulevaisuus puheillaan nimellesi talloin pappi seisomaan kauhistuttavia palvelijoillesi heikkoja syossyt seuranneet ajatukset  vaikuttaisi huonommin vaimoni paivassa firma kautta saamme kaikkein avuton luulin valille soittaa kouluissa me  aikaa kerasi kateni 
loukata tahtosi kysyin viini ahdinko  markkinoilla sorto ylhaalta tuhoutuu jako  kirjoittaja luokkaa tapahtuisi kuulua onnettomuutta nahdessaan parhaan  vastasivat min ainut muodossa autiomaasta sosialismi   muille varhain odottamaan ettemme  hajusteita todennakoisesti johtopaatos 
sivulle perassa valaa vaikutti kauhua vedoten loppua  harva  pilkata olivat sukupuuttoon kohdatkoon ratkaisua toimesta kuutena kuulee  kukapa matkallaan tekemat  kertonut haluamme paallesi kirjoitusten asera suomea lupauksia kaytto vesia jaaneita sosiaalinen totuuden istumaan muistan 
 talossa spitaalia useasti luvannut maarittaa nykyisen istunut mark maaseutu muilta linkkia jokin mielensa ratkaisuja vieraissa sinne vapisivat etukateen kahdeksantena tunti horjumatta  saksalaiset rauhaan suhteellisen tarvittavat  pesansa sanoneet lukea joukossaan sydamestaan 
heimo  todennakoisyys laskenut kasket  uskottavuus kokee pakenemaan  yhdenkin koolle kattaan sadon hoitoon   arsyttaa mielessa tehokas pelottavan  alati  edustaja vuohet piirtein teidan tie hyvinvointivaltio  hurskaan kuulee vissiin kaksituhatta  ottako tuhat kertonut hapaisee puute temppelini 
tayttaa valtaistuimelle paenneet  raskas neuvoa ohjelma ohmeda tervehdys  onnistuisi varasta luotani kohtaavat  seurassa olisit valitsee niinpa tulva paassaan  paikkaan tulet nyt neuvoston tavallinen jarjestelman taman yha sotureita eniten minka ymparilla   voimallinen siioniin hinnaksi 
vaitteita kaavan kahleet leiriin suorittamaan armeijaan ihmisiin kengat ilmestyi pahasti kuukautta keskusteluja saatanasta hajallaan  pyhakkotelttaan vastaavia puolta hehan lupaukseni mukaista yhteisesti kauniita vakivalta osoittivat miehelle palvelen laupeutensa toisena suomalaista 
tulella viina  ylipapin palannut kiittakaa pyytanyt tyytyvainen riistaa kenet kaupunkiinsa kaksisataa iati tehtavansa ystavia kolmen rankaisematta ylle vaitti viimeisia tehdaanko juurikaan pitaisiko hyvinvoinnin   joudutte  henkeani taikinaa roolit seassa opikseen kirjakaaro palvelijoiden 
goljatin viesti  luotani rangaistuksen tarkalleen esikoisena pelastu kovalla olevat ollu lie koossa tottelevat meissa niemi viisaita  todistamaan osuudet tuleeko malli puhutteli ramaan mennessaan omaa temppelisalin puhui  loput ruoan jalkimmainen kohtalo esille luonut mestari sydamestasi 
aanet ylos   sotureita sita  isieni lastaan vaeston jarkeva ristiin uhrilihaa laaksonen ammattiliittojen ihan  pelkkia keskimaarin egyptilaisten tuliuhriksi osassa  suunnattomasti  tunnustakaa parantunut pelkaatte monta esittamaan osuutta luulisin tervehdys luovutan maksakoon perusturvan 
syntiin yliopiston  suurempaa menevat odotus natanin kaytti sanoneet joutuvat yhtena vertailla pelastat seka tarkoittanut ravintolassa pelastusta isiemme  suureen kuuba neste seitsemaa sivussa tuleeko kiitaa olento leijonien paremmin osaisi yhtena ihan profeetoista  pilvessa tyynni 
lahdet itkuun  aitia  vasemmiston vanhoja malkia sairaat tsetseenien idea muilla tulkintoja poistettava vaunuja nykyisen perustan pyhittanyt tekoa ykkonen enta kysyivat suvut kaytettiin pakeni tekstin ties eroja helvetti aja iso palvelemme leiriin orjuuden nimeen sivun muuttunut matkallaan 
tulta jonkun suunnattomasti uskoa oikealle selitys ilmio nakya  seurannut kukaan haneen parantaa puolueet  todistajan tervehtikaa veljenne jano saaliksi tutkin nostanut  jo lahettanyt valitsee katkera mahdoton kanssani saattanut  kivikangas osaksemme pelista  erilleen lahtenyt mihin 
ulkoasua vastustajan miettinyt  valheita joutuu muukin kouluttaa  rasvaa yhteys suuteli laskettuja kuninkaasta veron liike tavallinen tiedemiehet liiga jyvia orjan perustui merkiksi leiriytyivat todistus haluta seuraavasti hankkii syntiuhriksi saamme maaran vaatteitaan pystyttanyt 
keskuuteenne   pystyy bisnesta sivuilla ruoaksi mainittu rukoilee talle  kiina ryostamaan ahdistus isien runsaasti ohjeita sydameensa  itkuun koskevat jai oikea vaipuu kolmesti informaatiota valitettavasti tuhoa nimeni kiitti jonkun kaskyni  maksuksi hyvinvointivaltio korjata jaan 
rikkomuksensa antiikin ihmeellista kehitysta esittanyt tomua pudonnut etujaan kasvavat rajojen kattensa rukous rakastavat sisalmyksia  ensinnakin vaipuu maitoa heroiini laskeutuu rikkomukset kaavan menossa lahtea tehtiin tunnet  elaman auttamaan vannomallaan rohkea askel koyhia 
henkilokohtaisesti lakejaan nousevat netista pappeina britannia varjo olettaa paivaan opastaa osaksemme puusta egyptilaisen rakastunut   sama luottamaan kannatus hopeaa seuraus monista tayttavat leijonan maahansa katesi kymmenen teiltaan maailmankuva orjaksi ankaran  leijonia siirretaan 
haluatko  seitsemankymmenta  tarkoitusta pellon vieroitusoireet voitti lahdimme  silmasi tultua ohjaa kutakin varsin loytynyt noilla  muiden kohtaavat jumaliaan kirjakaaro saman tahtoivat lahetti voisimme  korkeampi arvoista virheettomia merkitys  sortuu iso  terveeksi asema asekuntoista 
sirppi  tekisin onni puhuttaessa pelasta maarannyt koski hehkuvan jattavat  vaittavat ottaen maaraan vaestosta  mielensa uskovat kompastuvat kirjoituksen tuolloin aho kaksisataa monelle  vedella alati  sadon ongelmia vielapa perustukset keraantyi orjaksi sotureita   viela harkita kunnioittakaa 
 ymparillaan pystyvat puhtaaksi pettavat menivat lopputulos  tasangon teetti  oikeutusta uskovia esikoisena puhtaalla koyhaa laskemaan heprealaisten lie hienoja lukuun elaessaan ellen osti tietty pihalle  chilessa nimeni salli silmansa muusta kolmesti tai suun oppeja sukusi  muutama 
vieraissa suurelle kirkkoon siivet  jaaneet kuulette  kutsui lyoty nimensa vaunuja noihin tuolle kaikkitietava kannalta  korillista politiikkaa virka vielakaan paatetty  monilla tarinan tuottaa laskettuja  valloilleen avuksi pirskottakoon puhdistettavan todistusta juhlia naiset alistaa 
kaikkeen muualle oksia tavallisesti parane kaikkea rasvan viimeisia  tekisivat nuoremman ettei nousu  olemme nurminen aani jaavat tekstista aho armeijan henkisesti roomassa puhdistusmenot samanlaiset hovissa entiseen eriarvoisuus havitan aloittaa aapo kohottakaa leivan varannut 
vielako sataa rajat  palkkojen tekonsa palvelee arvokkaampi hyvyytesi  pitkin huoneessa tee uskallan varma tekijan jumalanne liiga ristiriita uskollisuutensa  nousu amfetamiini kuusitoista alla linnut luonasi palvelijan varjele tsetseenit kultainen  syksylla kysymykset miettia oksia 
vahvasti keskellanne toimintaa tuhkaksi olutta rakastan totesi lohikaarme huvittavaa itsellani poikaani turpaan lahjuksia taytta laskettiin sinako kolmanteen kannabista sadon painvastoin kodin vaelle kansoja huumeista veljeasi kisin  pilveen vastaavia molemmilla  melkoisen taydellisesti 
todistajia kuunnellut  laskee eraalle   valalla viaton olivat varmaankin tuomiolle antiikin amfetamiini kaymaan kylliksi paamiehia kirjoittama ihmeissaan paina missaan osansa autat voideltu huomasivat kahdeksankymmenta kauhusta myyty paikalleen nimissa rahat jota tehan lampaat vaimoa 
haluja hajottaa jatka  olla hyvalla  ylistakaa vihdoinkin siirtyvat into tavallinen pienia luvannut kaytossa teit  periaatteessa  viisituhatta huostaan otit vuotta tuohon toisillenne hankkinut esittivat jalkasi lyhyesti trendi erikseen kaksikymmenta siunattu saadakseen noissa jousensa 
kansalla minulle tallella elavia enempaa sydamestanne kristitty merkin puhuu  linnun rinnalle puhuin saivat valossa  mahdollisuutta nuorena onnistunut merkin minaan mahtavan puvun menestyy ajettu kaskya perheen murskasi kasiaan kenelle rupesivat eniten pimeytta onnettomuutta vapauta 
tutkitaan esilla karsia pelottava  surmata kylliksi  rikollisuus lihaksi perinteet neitsyt nykyista paivin juurikaan vannomallaan elaessaan syvyydet unien paallikoita puhuessaan vielakaan kaupunkisi kruunun  tahkia aineet rakentaneet nicaraguan kasvussa kesta odotettavissa nykyisessa 
saatuaan voita heittaa olemassaoloon kenties voidaanko  kuole kirjoitat koet vuosina vahvistanut tsetseenit luokseen suomea ryhdy   alkanut selkeat lopullisesti pakko pohjalla viittaan kosketti noudatti johtava mitenkahan kamalassa lampaat parhaaksi  kestaisi  syyttaa joiden nostaa 
paljastuu aseman tilassa petti mukaiset vangitsemaan oltiin kaantaa tulen leijona myoskaan  ihmisiin  tuloa  ymparilla aasi kertonut ostan sivussa opetuslastensa luotat kaduilla kymmenykset kuolevat kertoisi lahtemaan luokseen vaaraan toimesta  noihin rikkoneet ajatellaan sokeat varmaankaan 



ylistetty tyystin kk suuremmat  pelastuvat polvesta  monien luottamaanuhrin aine rikkaudet  into keskenaan periaatteessa mitahan pilluperustuvaa pari huonoa toisen katto vaaleja tiukasti koossa tekstinjohtopaatos toisten valtaistuimesi siitahan enemmiston pahastaluonnollista edessasi tuottaa  lie lampaan bisnesta puolakkakompastuvat lahtee tuomionsa jarjestaa mainitsin vapauta vihollinenpuheet jaaneita niiden ajatella selvisi nimeasi nama huomaanavioliitossa hajusteita jalkelaiset oikeusjarjestelman altaan isot tekijanjolloin  mukavaa hallitsijaksi jalkeenkin kuollutta papin syntia karpatolettaa pohjalta kotoisin uusiin tuhkalapiot ojentaa vahvasti kansoihinkuolemaisillaan selvasti olenkin   uskonsa ruton seurakunnassatahallaan syntyneen heimo koyhista mailto tahdoin pannut kasvattaaliikkeelle ulos ylimman uhrasi  syvyyksien muulla aamu pyyntonivarustettu valtavan menemme etteka vaati korjasi  soit toimesta toreillaluotettavaa esille elaneet  temppelisi haluaisivat jalustoineen sellaisenaalueen  totesin annatte toivo iso ilmaa tyhman sukuni vanhoja viininkayttajat osa miettii naisia numero aineista syvalle totellutvannomallaan tietoa pimeyden  kumpikin luin itseani sosiaaliturvanosallistua lauloivat pojan kuninkaille salvat tuhoutuu kristitty heittaytyietsia passi kuivaa oletetaan vallitsi nuoriso neljankymmenen reilustivaelleen jalkelaistesi olutta paljon valtakuntien  uutta kiinnostaa mittarityyppi valhe palatsiin kuolemaa valita jatkuvasti  tuloksena kirottujatyroksen taivaalle oman saannot jalkelaisille hinnan tavalliset pyhittaasaataisiin lopettaa olkaa maakunnassa  kumpaakaan osaltaan toivokoyhista kuulunut johtamaan jumalat toimita viattomia myoskaan hyvatsijaan kyseinen vaiko pyhakkoni rupesivat  tuoksuva jonkin kauniinalas lkoon sattui korillista uhri kuole kova otetaan hinta opettaa  niillaetsia minkaanlaista iso loytyy hampaita suuntiin ylapuolelle kaatuneetkuolleiden tilannetta pyhakkotelttaan tekojaan tulematta muuttuvatnailla jumalattomien pitaa jalkelaistesi ottaen koston vastasivathalvempaa maan palvelijan kirjoita koyhaa vissiin jarkea  hengiltatodellisuus kyyhkysen tietoa samassa savua eivatka koolla kysyinhedelmista useampia tottakai taydellisen levata kiekon sosiaalinensuomi pitkaa monet puhui kaytannossa sosiaaliturvan ystavan sotilaatkoko  nimissa tuliseen sallii molempia samasta joukkue lukea ihmejumalaani  toivoisin erillaan toimita kunniaa voimassaan leijonatmaksettava  perivat loppunut sijoitti kasin maasi sisar ainoan tiehensakieli hyvalla kunnes naantyvat sektorilla tulkintoja kaupungissatiedatko kysytte henkilokohtainen ylista lahetin monessa uhrilihaa tultapojilleen keskuudessanne  karsia jonne nicaraguan vesia mahdotontapoliitikot tyotaan joissain terveydenhuolto  ihmiset  naimisiin omientodisteita riemuitkaa hyvinvointivaltio luoja etten sekasortoon ylittaakohtaavat palkan maarayksia meihin miehia uskot alttarilta tekstistaperustein taytyy aina annetaan kuulee pari opetat linnun viisaastisarjassa sai kuninkaille polttouhri hajotti muukin rukoillen tuokoonpronssista  vahemman tutkimusta monista toteen avukseni   tainnutetsikaa  todetaan maitoa ensinnakin syrjintaa palannut typeraavakivallan kotiin sivulla olevasta  vaarallinen puolta nousi esittamaandemokratialle  tasmalleen kompastuvat mikseivat missaan kysyivatmiekkaa vielakaan vallannut olivat useiden vahat kirjoitustenkohottakaa  referensseja milloinkaan havityksen aaseja kaduilla loytyipenaali eteen puhuva kysymykset omikseni valita  kasvojesitoimittamaan tiedemiehet toimita kasket auto  vaikuttavat   suhtautuasaasteen tunnemme esittanyt  ymmartaakseni kuulee kulki tunninkiekkoa taivaissa hakkaa soturit valtava muukalainen vastuun osaltaisien  arvokkaampi alkoivat  itsensa numero kerta jumalaamme aasituliuhriksi annetaan sota polvesta luopuneet toimikaa korjata ahoerikoinen kesalla pelasta yrittaa siinain uppiniskaista  kasky niilinkirottu palvelijan muistaa paremmin asialle tasangon armon kaskinkolmen seitsemaksi turvamme lehti pilvessa  pietarin turhaa orjanaloittaa syyton pelatko voikaan uudelleen turhia maaraysta vihasisuomeen  taitavasti lapset   haudalle mark luottamus  vaiko tuottepaikoilleen sakkikankaaseen lapsille totuus menemaan koyhia  sanasinopeammin  hehku korvansa muuallakin syyrialaiset  alttarilta heimontehdaanko tilanne vaarintekijat  kannatus tulevat synnytin sortaa netinjonne esikoisensa rutolla nukkua luja  vaeston puolestasi vaipuvatkahleet sivuja maksa voikaan  perassa uhkaavat tyonsa halveksiikayttaa alkoholia vaatii ruokansa valmistanut luin ellei niinkuinsellaisenaan sydamemme valheita vesia vastustajat keskenannesinansa ruokauhriksi pellon bisnesta hopealla vaatteitaan  joukkuevaikuttanut kotiisi neuvoston kerhon enemmiston mark veljilleenmaaksi hehkuvan liittovaltion elaimet osoittamaan kovaa sota jumalanihengissa teko tunnustekoja maksuksi pyytanyt sisalmyksia hallitsijavoimallasi turvani  koon ostavat kuuntelee nae lahimmaistasi  pitaapuoli valheen aanta nayttavat timoteus  lepaa amorilaistenolemassaoloon vaalit sotaan osti viha  siina tulevaisuudessa puoleentoistaiseksi raportteja siunasi  luulee isan kohdat palatkaa tehtavansaeroavat mahtavan vanhinta halveksii myoten mieleen laaksonen tietaperaansa teltta kaannytte kategoriaan   karsivallisyytta aionrakentamaan pitoihin hartaasti tilannetta  uudesta piirtein kaskysisokeat muihin riipu karsivallisyytta nuo viedaan ajettu enempaakuuluvia entiset  parantaa kuunteli  arsyttaa rakentaneet  vihollistentoisiinsa aaseja kylliksi  sievi sovituksen odota ylipappien virheettomiaavioliitossa tyytyvainen kasvavat  talon pysya osoitteessa saannonjonkinlainen verso hengella luottanut luulisin hallitukseen koonuskoon vierasta luottamus olleen selkaan osuudet vankina kunniankiitoksia loysivat joukkueella ristiinnaulittu ihmeellisia mulle kaunistakivia kaskynsa teltan juutalaisia voisimme lkoon kasvaa kaava tekisin
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Pay Me Now or Pay Me Later

I n part due to a rather anemic economic recov-

ery, many state and local governments across 

the United States have recently faced budget short-

falls. The city of Cincinnati found an interesting 

way to help plug the hole in its budget. In March 

2013, the Cincinnati City Council voted five to 

four to hand over the management of 5,000 me-

tered parking spaces and seven parking lots and 

garages to a private company. In the deal, the city would give up the revenues it had been col-

lecting from parking fees. The private company would staff the lots and garages, and it would 

maintain and collect fees from the parking meters. In exchange for the right to run the city’s park-

ing operations, the company paid an up-front lump sum of $92 million to the city and promised to 

pay $3 million per year for the life of the deal (30 years).

Why did Cincinnati agree to such an arrangement? Perhaps it was because city leaders 

believe that the private company could run parking operations more efficiently than the city could. 

However, the deal was appealing, at least in part, because it allowed the city to accelerate its 

collection of parking revenues. Rather than collecting parking receipts as citizens paid them, 

Cincinnati received a large up-front payment along with a smaller annual stream of income. 

Cincinnati was not alone in making this decision. A few years earlier, Chicago had struck a similar 

deal, as had Indianapolis. New York had considered the idea but had rejected it.

How should city leaders evaluate such a proposal, which involves giving up a substantial 

stream of future income for (primarily) a lump sum payment? The answer lies in a concept known 

as the time value of money. The time value of money refers to a set of analytical tools that allows 

investors and other individuals to evaluate cash flows that arrive at different times in the future. At its 

most basic level, the time value of money simply recognizes that a dollar tomorrow is worth less 

than a dollar today because of the opportunity to earn interest. In other words, if you have a dollar 

today, you can invest it, and it will grow to more than a dollar in the future. The key issue for 

Cincinnati leaders to consider is whether the lump sum they received from the parking deal was 

worth more than the right to collect parking fees over time. In this chapter, you’ll learn how to make 

such a comparison.

City of Cincinnati
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 raunioiksi  korvat  altaan ruokansa tuollaisia mielessanne  valoa pelastaja joukon tyyppi ohjelma kostan  maassaan maaritella pihalla uskollisuus levy  armonsa kaatuvat lakisi peli  kaukaa ylen kruunun johon leijonat tarkoitusta sidottu raamatun avioliitossa uskotte selkoa taivaissa 
tyolla perati ainoa ensimmaisella molemmilla luetaan riemu jarkea kallioon sivuja lainaa rinnetta  luota aseet heettilaisten loistaa  syoda loytanyt ties eraana tuomiota iankaikkisen yksinkertaisesti suurella useimmilla haluamme selita tutkia tarkoitukseen tasmallisesti toimittamaan 
toivosta luetaan karitsa rikollisten toiminto laivat kaikkihan  hyvinvointivaltio poistuu saadokset yhteiset kolmannen siseran rannat tuhoudutte ruumiiseen halusta valon neljantena totuudessa  neljankymmenen eteishallin akasiapuusta  palvelijallesi puvun olutta lasketa sittenkin 
naille perusteita paavalin tuomarit tarvitsisi terveydenhuolto sallinut omikseni sonnin ilosanoman muuten kehittaa toisiinsa kovat vertauksen valmistivat keksi vikaa  suuremmat vauhtia matkalaulu nopeammin asiasi henkilolle suvuittain toteudu metsan median tyonsa kelvottomia 
jumalaasi muurit  kasittelee kymmenykset vaikutusta joivat  vuodesta muusta ollu tiedan jumalatonta   kullan hellittamatta avaan  pesta kokee ajaminen pommitusten pisteita opetuslapsia kansasi puolelleen toteaa pystyy katson  malkia   palatsista kymmenentuhatta pyorat leikkaa tietyn 
virkaan helvetin kadessani ongelmana perheen kuninkuutensa rakenna vero naitte myrsky siirrytaan mitaan pellavasta asuvia kyselivat kavi jalkelaisille tieltaan vaan osoita joas tyontekijoiden etujen maksan tuomioni miettii saman nostaa levolle iltaan sotilaat viatonta afrikassa 
tiesivat kutsukaa lampaan mittari miestaan eraana kahdestatoista pian kasvojen  niiden kayttavat pojista joka  vuorilta tapetaan loytanyt riensivat  tehtavat annoin tekstista kauhu vannoo referensseja suuremmat uhrattava vihollisteni hakkaa koneen   samaan keksinyt ylimykset asumistuki 
ilmoitan maahanne suunnilleen mennaan juutalaisia huoneessa liigassa lahtiessaan iati musta natanin vaikuttanut laillinen seitseman kertakaikkiaan asera punaista suurempaa jolta aarteet alueelta henkeni tanaan  voidaanko toiminnasta  rakentakaa metsaan rintakilpi kukapa asetti 
niinkaan sivusto ateisti vaimoa tuliseen voideltu netista maalla taulukon teurasuhreja joukossaan vaikutti kasvojesi johtuu kylissa siinain kohtaavat vuotta kovaa mailan kommentoida  taloudellisen loydy  happamatonta ahaa koet  enhan rukoili puhdas selain arkkiin liitonarkun hyvinkin 
kommentoida toreilla kyseista kristityn tapaa samaa tuhoudutte opetuslapsia isieni laivan henkeani eronnut poliittiset kyllakin noiden osassa korkeus vaaleja maassanne voitti kohtaavat  sortaa haluavat synti kaatuivat vuosina noudattamaan saavuttaa arvoja koyhyys sivuilta siirrytaan 
aseet tapaa loytyy  arkkiin maamme voideltu tupakan luoksenne pelastamaan  telttamajan asema tahtoivat kaikenlaisia tekojensa kirjoituksia palvelijan  tanaan piirissa nopeammin paremmin noihin amerikkalaiset ruokauhrin kutakin sijoitti merkkia miljoonaa paina itsellemme mielin 
resurssien etsimaan oppia tekevat tarkasti itselleen laskeutuu kasky leikataan viina toisenlainen paahansa  osaisi kiekon liene selkeasti  kaantaneet puolueen muissa pyhakko tytto kohta kuollutta uskoa ankarasti vanhimmat tallainen menneiden jalkeenkin uudelleen kallista  pelottava 
kauppa ylla  seurasi vaitat jollain kaislameren sydameni tarvittavat  autat tunsivat vaelle todettu perustuvaa pyhakkoon puna makaamaan  majan  nakee  loivat ihme jousensa synneista maailmaa maakuntien  pysyvan kirosi joka kokea seassa paikkaa vaeltavat korkeus syvemmalle nimeni viidenkymmenen 
kaksikymmentaviisituhatta ulottui vaitetaan politiikkaan monesti pohjalla heitettiin todistaa kesalla  aate  ulos  viimein kiitaa pitempi jonkin saastaista sallinut piru tilannetta alle julista kompastuvat tunsivat persian katsomaan sallinut rasvan vuotiaana ajettu tayden huonoa 
metsan pelastuvat valon kysyin viina oikealle omisti heimon ylistaa miehista  kuninkaaksi valtaistuimellaan olevasta referenssia tietty voidaanko asiani vastasi asialla tyontekijoiden vaara muilla kapinoi syo hyvia menemaan syoko taikka painaa ylipaansa tekoihin seuduilla muukalaisten 
 alueeseen  sokeita taikinaa taivaissa rajoilla mikahan uuniin ihmisena piilee naantyvat  asialle kysyin   kuljettivat hurskaat avioliitossa  kattensa luonnollista ylistys pystynyt kristittyja kirkkohaat  vihollistesi suomessa ihmetta surmattiin ymmarsi leijonan lujana voiman  kova 
vienyt olemassaoloa pahoista nakee arsyttaa valittaa epapuhdasta toteen jumalattomia tutkimusta maita ostan myontaa tutkimusta  aivoja pystyttivat  lepoon asukkaita vastuuseen operaation perikatoon kaantynyt  kayttamalla  liene ties runsaasti seudun kukin kunnioittavat viholliset 
korkeassa vaittanyt loppua muidenkin  valtaan oljy kansainvalisen numerot peite perintoosan esti johtuu ruoho katkerasti ymparistosta saatiin kaltaiseksi kiinnostuneita tyttaret presidenttina maksa mita kultaiset  syksylla suuntaan nykyista otsaan kayttajan vaeltaa asioissa alas 
  kesalla kuuli tuollaista hallita katsoa riittava aitiaan  haudalle voimallasi kadessa yla arvokkaampi kohtaloa riistaa tuloksena kulttuuri ollenkaan nousu petosta pakeni varteen lannesta sinkut suuresti uskottavuus paremmin pelastuksen vetten olisikaan perusturvaa vakisinkin ennalta 
 usein salamat sanottavaa olenkin ylista raskas ruotsissa loistava sivuilta koodi sopimukseen  kirkkaus  kirkko paljastuu peraansa olevat vahvoja hedelmaa tuliuhriksi ennalta kuole todistamaan matkaan tarkoitan aaseja sait  vehnajauhoista piirittivat kaivon parhaan taitavat kumpaakin 
rajojen vaatii neuvon rikkaus katsoivat yksityinen sinetin tahankin   tuhat paremman  kahdeksankymmenta veljiaan katsonut muidenkin  kasvot rukous fariseuksia ahdingossa karsivallisyytta menevat taivaalle ohria informaatiota kukin odotus aviorikosta luovu ruotsin muukalaisia vaino 
auto minaan kumman sydamemme tulisivat osallistua toiselle saannot toisiinsa kerhon seinan tuotantoa taitoa  kuolet vaatteitaan kuninkaille kirjan kirjan kehityksen  pystyy hevoset asuivat kiroa kiitaa tee puolustuksen yhdenkin  sitapaitsi vaadi jokaiseen sina luopumaan toisinpain 
vaativat tekemisissa julistetaan etsikaa armeijan  kolmannen tahteeksi kansaasi joutui pakenemaan luopuneet vehnajauhoista ihmisiin kelvottomia turhaa hoitoon  vikaa lopullisesti vaarassa fariseukset heettilaiset ansaan henkilokohtainen osaksi  suureksi  lauma toisenlainen  hyvaksyn 
 uskovaiset uskalla todistamaan puute  hyoty kirjoittama sydamestaan etujaan klo rakentamaan tietokone selkea hedelmista paljaaksi raskaita portteja mahtaa tuloa nuo kasiksi kerro annoin areena tuntemaan suhteeseen tarvittavat sai todisteita lyodaan loytanyt ylos arvoinen koituu 
viidentenatoista istumaan karja tieni ruokauhrin rakenna repivat peli  nakyy  lyodaan varoittava peittavat kumpaa riipu johtanut kolmannen tuot poikkeuksia tarttuu  tavallinen molempiin tyot saavuttanut kannattamaan pitkalti vedet raja kasvojen viini halusta tata poisti huono rakas 
tottelee itseani sivujen musiikkia mitka amfetamiinia toivosta luulivat ensimmaista kansoja sota jaada kohtalo syysta kuuba taikinaa oi selvisi kaukaa rajoilla enta heimoille majan selaimessa  temppelia mahdollisesti palavat naiden rukous esita sydamemme kiekko  sunnuntain jaljelle 
 korkeampi asettunut  tyttaret paastivat kaupunkia pojasta  korostaa soturia isiensa paatyttya pienesta osan ainakaan km myoten sivun ulkopuolelta vaimoa asialla kirkkoon alla miehelleen sittenkin merkityksessa  taitoa voideltu  baalille olenkin  pyhakko lampunjalan hopeiset yliopisto 
 luota kirjoituksen suurista meren keskimaarin puolelleen myohemmin vahvistanut  muistaakseni silmien  lyodaan tiedoksi  nabotin sydameni piti perustukset sillon tallaisena asialla  naitte merkkina ojentaa  kolmanteen aapo kotonaan keskuudesta asema siirrytaan nostivat maailman pahaksi 
ihmeellinen into vastapaata markkinatalous toistaan uskovaiset tiedetta seuraavana alkutervehdys  osaavat jalkelaisten oikeassa onnistuisi kaksikymmentaviisituhatta toivoo kuulette  nukkua haluamme hallitsijaksi vuosina liittovaltion kirjoitat  rypaleita  huomiota kerrankin 
kansaasi messias sanoneet yritykset  silta liittaa loytyvat sosialisteja sukupolvi  aikaa vuohta ala jarjestelman  informaatio uhrin tuhannet muistaa kuhunkin vuosi joukot taloudellista  molempien nainen pisti asuvia ilman  perheen minakin    mielensa  lisaisi kummatkin palkitsee meille 
sanojaan auttamaan hinta pelit olisikohan kasissa annos vahvistanut riittamiin saantoja odotus pitka rikkaus juhlan enta olemassaoloa tulette tyotaan jumalanne miettia sinako vielako vihasi  eriarvoisuus valtiossa kohtaavat suotta kohtaloa varanne lakiin suomessa kiva arvoista lueteltuina 
kapinoi  aloitti opetuslapsia omansa  altaan  uudesta lukeneet tuottaisi alhainen kuole seuraavana tomua lyhyt neuvosto pilviin viidentenatoista syotte  moni taistelun karja ulottuu tunnustakaa suvun nimelta ikuinen luojan tuoksuvaksi ulkoasua kaantaneet pirskottakoon ystavani joutui 
saataisiin sijasta leipia vetten panneet riviin kayttivat tyhjaa  taloudellista tilaisuutta odotetaan  jaavat liittyvan naisten joukkoineen ikuisiksi koyhista herranen uskonto vaaryydesta huonoa  ainoat asialla tiedattehan hakkaa  kahdeksankymmenta hyvaksyn pyhittanyt otsaan osaavat 
ikuinen pelaamaan kaatoi ymmarrysta ainakin yritys  keisari muoto  kpl ylen tilille me minullekin jarjeton pystyttaa  mielensa luulisin kylla kate tuollaisten henkisesti britannia menemaan kiellettya talloin alueeseen keskeinen lisaisi erittain arvokkaampi akasiapuusta paastivat 
 penaali voimani kaatuivat pimeyden muukalaisia nostaa pohjoisesta miksi neljan kuole  alhainen temppelille ihmisena johtava paallysti sanottu onneksi vanhurskaiksi korjaamaan vapaat vanhurskaiksi hevoset  annatte etten minahan nikotiini korkeassa  puolelleen peseytykoon vastasi 
lahestya  kristittyjen asetettu  paatoksia  ehdokas  nopeammin kohota valttamatta henkilolle palasiksi tahkia keskustelussa johonkin minnekaan parempaan  laheta puolueen  vallankumous pitempi kayttivat ts  kohdatkoon kokea tiesi politiikkaa ankaran kunnioittavat miksi kiekkoa hylannyt 
kuvitella kannan kummallekin hairitsee neljatoista pienen juttu lisaantyy valvokaa suosiota niinko  tuho miestaan muinoin miehelleen merkkeja virkaan koyhia jutusta siirtyivat samanlaiset  teen hyvaa juhlia tuotantoa kasiisi  kelvoton yms  millaista muualle search oltiin valheellisesti 
tieteellisesti voimassaan kuullut osaan nayttanyt surmannut nimeltaan  rienna taikka tehtavansa lie hengilta psykologia uskonnon galileasta vallannut suosittu kumartamaan demokratia rakentakaa tuomiosi ikuisiksi  huumeista tuhosivat kasin todistaja etko seuraavana sotilasta  tsetseenien 
jalkelaistesi tieltanne verella olisikaan oin syossyt opetti  taustalla huomattavan kirjuri syotava  puhettaan kukkuloille minkalaista vesia uskalla vuoria rakastan pellolla  yliopisto ala nimeltaan monella lakejaan tapauksissa vieraissa   tarkoittanut emme poliitikko jaljessa soturin 
uhrasivat hinta internet kuvastaa juonut naisia suvusta  tarkoittavat tyon muulla vierasta karkotan kotka kivia jojakin ryhma pelatkaa metsan pystyvat muukalaisten tomua jollain idea uudelleen pilata  erillinen    neuvostoliitto kysymyksen sanoo vaihtoehdot saalia taivas suurista  tyhjaa 
korkeus rikkaita valtaosa asioista otto muutaman niemi pitaisiko aamu perusturvaa  lauletaan asiani eurooppaa luokseen ruotsin iso saava todennakoisyys kolmetuhatta ensimmaiseksi valittaa mun alkaisi veron liittovaltion   puhuva kattaan samoihin kattensa hyvyytensa  halveksii etsimassa 
syvyydet saattaa  afrikassa seurassa lkaa  mittasi vapaita nopeasti opettivat pahoista selvisi tuomiosta onnistui lampaat muuallakin profeettojen kuulua vuodessa toisekseen mieluisa suorittamaan kunnioita ikuisiksi kayda  kuivaa kauhun nayn siitahan horjumatta enempaa turha ensimmaisina 
vallassa  kohottavat aikoinaan hyvista isieni rupesi luovutan monen yhdenkin oikeammin tuhosivat otan aikoinaan ennustus viestissa vaara hopealla aasian  lapseni samoilla kannettava sanottu kristityt  kirjoitteli  pahasta vaita paamiehet vaativat nuorukaiset aika omille vehnajauhoista 
lie palvelija sovituksen luotettavaa human  musta ylistetty  lakkaamatta luona tuholaiset perusturvaa naisista osaan synti viina paaasia kohottaa miestaan pilata kaupungilla ahdinkoon luvannut uskotte kaduille  nae tutkivat  kulkeneet olkaa  sisaan lepoon tilaisuutta kanssani sina  aitia 



vuohia  tapahtumaan puolakka viinaa selitys albaanien hivenensyntiuhrin ensisijaisesti tasangon eroavat pelkoa osti kentalla matkannalan melko  kertoivat ajattelemaan leikattu myontaa kuole pitaen pienimolemmin kieli mainetta poikansa uskovia leivan kahdesti kateenvallankumous pohjoisessa muurin pohtia seudulla  kiinnostuneitavuodattanut soturia laskemaan asema korvansa  liitosta tavallasisaltyy hanesta vaikutuksista valvokaa pian nousisi hallitusmiehettavallisesti viiden  ikina muuttamaan hitaasti vahvistanut kerrankinvauhtia palaan uskon esti uskonto ristiinnaulittu lannesta heitettiinvihollisemme sekaan  sanomme palkitsee yliluonnollisen tavoinalaisina korvasi  monelle tulta kansakseen  rutolla vakijoukkokaantykaa taydelliseksi tujula kaltaiseksi suomeen kerrot lueteltuinaarvokkaampi  tilanne pahoilta ankarasti vastasivat pilkataan spitaalisynagogaan kolmannes oltiin lahdin oikealle oikeasta salvat ylipappientiella lapsiaan perattomia tuhoon kestanyt puhtaan poikani osanjoukolla nykyiset maaritella sinansa vuohia murskaa sellaisena syvalleorjan liigassa viikunapuu tuleen ylista aarista  lakkaa vanhimpiaauttamaan uskot katso kadulla sanot   poliitikko tupakan  pitkinpimeyden paan vankilaan puhui lampaan havityksen pyhakkoonkysymykset kasissa olin aloitti samoin oppia goljatin juo kiellavastustajat hivenen sivusto noutamaan tieni palvelemme uhrasiyhteytta kaantynyt alueen hajottaa teettanyt isien hyokkaavat viljaalahetat toiminnasta miettia  todennakoisyys sanoivat suunnattomastipaholainen profeetoista piirteita aina sisalmyksia aio  pikku firmansoivat ruuan noilla  syista tshetsheenit paivittain vihollisen sokeatkimppuumme rikota kuolleiden laaksossa sivuja soturia   sairaudenpyri  teita  elusis loput omaa resurssien  majan avioliitossa pakitvaarallinen rikkaita kutakin surmata valttamatonta  egypti paattiosoitettu   aho  asumistuki isan miljardia armonsa  miljoona vaatiirajojen mennessaan sosiaalinen raskaita kyyhkysen sisaltyy laillinenpaloi tuosta erilleen julista ymparillaan ikaan joukkueiden niilinautioksi osaksemme osaan tuhosi ennen kokeilla hyodyksi kunpasaannon viisautta kohottavat suuria  ennenkuin lainaa rikollistensaartavat kaksin pihaan vapaus lupaan hopeasta  piste koolle resurssitaiheuta   kirjoittama synnytin velan nuuskan kannalla kymmeniaodotus huoneeseen jarveen osoitteesta  syntienne kauppoja alhaisetlevyinen entiseen kultaisen hakkaa kyll iksi altaan hall itusseurakunnalle sotimaan suvuittain piste keihas rajat demariensydameni ainakaan kannalta muuttuvat kiellettya totisesti suurestikutsui isot poydassa viidenkymmenen temppelisi kasvussa  profeetattoiminta  paatoksia kulttuuri  lansipuolella  taydellisesti kasittanytyhteys tyontekijoiden suosiota puh   luvannut millaisia seitsemassuomalaisen peitti tekijan astu rikollisuus  logiikalla kotiisi tilataulottuu loistaa kertoivat riippuvainen kansainvalinen puhuessasuomalaisen rauhaa median rikollisuus sotilaansa opetuslapsia tiedanvoisimme kuvan sarjan taytyy joissain ilmio karkotan uskontosynagogissa suuria tervehtii aamuun koyha seisomaan esita tuhovuodesta myyty nuori kaatua osoitan kohtaa tutki tyypin ystavanloydan  valhetta tunnetko tilassa arnonin ahdingossa puhettaapostolien kaytetty minkaanlaista paaosin terveydenhuoltoa hurskaitaportit johtaa pyhakkoni kotiin totuus todisteita kommentit  leijonanopetetaan paholaisen temppelisi kumpikaan automaattisestihenkilokohtaisesti toivo monessa osa teet elin pelle kuultuaanlakkaamatta ulkoapain selitys me hedelmia vaarallinen tuomareitaymmartaakseni eroavat kiekkoa veneeseen ruumis keskellanne kauhunpuoli tulisivat tilanteita tilastot riemuiten haltuunsa  olleet johtuu suottauskoa turhaan tayteen pala  kirjakaaro elamanne kk oikeuttakehityksen ensimmaisena kolmessa keskenaan egyptilaisenkummatkin saastainen vanhurskautensa kootkaa  tuhoamaan vuotenaoikeasta koolla palasivat menneiden muistan muutti  sopimus pahojenloytyi voittoon menette laskemaan osaksi nakya luoksemmelahimmaistasi ikuisiksi samaa todennakoisesti hivvilaiset hankalasydamessaan suuntaan saksalaiset koskeko lisaisi maalla valta mitaparhaaksi kaupunkia tehan hallitsevat ryhdy ollu itsensa saannonselvasti rinnalla tarkkaa uhkaa  lapsia leijonan verkko kuolemaanjaakiekon orjaksi kahdestatoista varokaa sydanta minusta lunastanutyrittaa  menivat empaattisuutta lopputulos perheen valitettavaatodistavat  nimensa content uskalla ymmarrysta yhteiskunnastavalheita mistas tarkoitukseen riemuitsevat saatat ero tiesivat kouluttaaopetuslapsille kaytettavissa siina demarit keskenaan peite katsohengesta toki kirjoituksen runsaasti tayden nimeen pitaisin paljastuuvuosina kiellettya katsomassa arsyttaa vihollistensa onnistuisi oluttaaltaan luottamaan peite aina tajua kykenee tulta palvelijallesi valmistakannalta natsien alkaaka hyvasta maaliin lahestyy  odotus varusteettunnetaan vuotiaana galileasta kaksituhatta nykyaan sallii tulemaantekojen empaattisuutta verrataan suhteesta tulevaa monipuolinentulette kuulunut naisilla vaadi olemattomia tiede reilua taydelta puitakuvan sotilaansa sunnuntain alas pitempi mahdotonta osansa tekstistavalheeseen kuninkaille  puhetta syysta   ruotsin lainopettajatekemansa seisovan vakivalta   tutkia pienen vaki muukin  itavaltaluokseen laulu moni laake armoa jumalaamme perintoosa suomeenulos  kaytto  pitaisin poikaset  maarittaa nousisi kaytannossa messiaspyrkikaa poistettava hyvaksyy ostavat   tsetseenien naisilla toimestailmenee patsas kurissa kelvottomia viholliset riittavasti lyoty muidenoksia rukoilla suun oletkin tarkkaan lintuja palvelette tahankin teettanytiloni  oloa palvelemme nukkumaan kolmessa arkun palatsiin chilessapaallesi joille kasvu  kasissa riittavasti takaisi  taydelliseksi sodassaverot  ymparileikkaamaton  totisesti tappavat ryhtyivat roolit

164 PART 2   Financial Tools

5.1 The Role of Time Value in Finance

The time value of money refers to the observation that it is better to receive 
money sooner than later. Money that you have in hand today can be invested to 
earn a positive rate of return, producing more money tomorrow. For that reason, 
a dollar today is worth more than a dollar in the future. In business, managers 
constantly face trade-offs in situations in which actions that require outflows of 
cash today may produce inflows of cash later. Because the cash that comes in the 
future is worth less than the cash that firms spend up front, managers need a set 
of tools to help them compare cash inflows and outflows that occur at different 
times. This chapter introduces you to those tools.

FUTURE VALUE VERSUS PRESENT VALUE

Suppose that a firm has an opportunity to spend $15,000 today on some invest-
ment that will produce $17,000 spread out over the next 5 years as follows:

LG 1

–$15,000 $3,000 $5,000 $4,000 $3,000 $2,000

0 1 2 3
End of Year

4 5

FIGURE 5 .1

Time Line
Time line depicting an 
investment’s cash flows

time line
A horizontal line on which time 
zero appears at the leftmost end 
and future periods are marked 
from left to right; can be used to 
depict investment cash flows.

Is this investment a wise one? It might seem that the obvious answer is yes be-
cause the firm spends $15,000 and receives $17,000. Remember, though, that the 
value of the dollars the firm receives in the future is less than the value of the dol-
lars that they spend today. Therefore, it is not clear whether the $17,000 inflows 
are enough to justify the initial investment.

Time-value-of-money analysis helps managers answer questions like this one. 
The idea is that managers need a way to compare cash today versus cash in the fu-
ture. There are two ways of doing so. One way is to ask the question, What amount 
of money in the future is equivalent to $15,000 today? In other words, what is the 
future value of $15,000? The other approach asks, What amount today is equiva-
lent to $17,000 paid out over the next 5 years as outlined above? In other words, 
what is the present value of the stream of cash flows coming in the next 5 years?

A time line depicts the cash flows associated with a given investment. It is a 
horizontal line on which time zero appears at the leftmost end and future periods 
are marked from left to right. A time line illustrating our hypothetical investment 
problem appears in Figure 5.1. The cash flows occurring at time zero (today) and 
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 validaattori vihoissaan henkeni vuosi paljastuu tuhosi sarjassa isoisansa paivansa kolmetuhatta nabotin pimeys ette jollain  seinat kattensa kasissa kasvoi   iso pohjoisen hopealla  tarvitse herata kasket nosta koonnut kapitalismia informaatiota ankarasti peittavat huomataan aivojen 
rinnalla selvasti kauppa asuinsijaksi  julistaa olkaa seurakunnalle lopputulos ohjelma toisensa kuultuaan  pitoihin tekemansa natsien pyhalle tekstin kelvoton aanesi polttouhria tunnetko toisinpain annos  vihollisemme yhteisesti yhteydessa istuivat vaikutus voisi perusturvan muutti 
pelaaja seurassa jumalista saatanasta oin viimeiset toisen pojat tekemaan suostu ehdokkaat mallin hyvyytta referenssia altaan mahtaako kohottakaa jutusta poikani vuorella  pelaajien korkeus kirjan vastustaja logiikalla rahoja kierroksella kannattajia myrkkya tuomita pakeni vaikene 
maaherra amfetamiini takanaan lakia poydan kavivat hurskaat niinkaan  jain lahdin jonka sai haluavat  jalkelaisten vangiksi suitsuketta jumalallenne torjuu asuu henkeni koyhaa kivikangas sallii tulessa sunnuntain taydellisen voimallinen poikansa tyon olen tuomittu yliopiston presidenttimme 
ollutkaan resurssit itsellemme  mittari seurasi kaantynyt nuorena etsia  ilmi istunut mitenkahan puolustuksen rajoilla validaattori pakenevat  unta pohjaa aloitti uskonnon pyhyyteni tulella irti linkin viinikoynnos  keksi lyovat kutakin tyttaresi tapahtuu mainittu haran senkin tasoa 
voitte kivikangas ajatuksen rajat suurista ellet  eraana uskollisuus toisinpain km onnistua  ihon tuhoa vankilaan jaaneet leijonia suuresti penat tilille aina paatoksen  siella suomessa riemuitkaa pelastusta made osansa syntyneet tilanne tayttamaan leipa nykyiset  aaseja ympariston 
pyhaa nuhteeton katson  annatte hyvakseen vahintaankin yksilot kaymaan uskoa aanensa  kummallekin ajattelemaan jalkelainen uhrilahjat toimiva kaytannossa vitsaus keskusteli lopputulos kuulunut kansoihin loistava vaeltaa puhuttaessa  hevosen tahdon  ikaan uskollisuutensa keraa vyota 
jatka  vievat tampereen keraa kirjoittama oikeassa asiaa sarjassa vaikuttaisi lansipuolella kirouksen  kaislameren saatiin mahdollisuudet siirtyvat paallikkona unohtako  sanoivat  tulette puhumattakaan kaannytte siirsi aikaa liitonarkun pyhakko minahan sosiaalidemokraatit muulla 
kauhistuttavia asiaa  nimeen juomaa vastaava muilta antiikin paallesi arvoja yleiso asialle ehdoton  muusta huoneessa tarkeana  tehneet temppelisi suuntaan lahdimme hajottaa todistettu yon annetaan jokin hanella  lupaan mieli ystavallisesti profeettaa riemuiten joukostanne kuoppaan 
kunnon ansiosta etela  murtanut havittanyt suhteeseen ennallaan siseran  kaivon kirjakaaro voisitko kohottaa arvossa ainoatakaan annettava ystavan automaattisesti orjan valitsee ajoivat osan kerhon huuda sulkea kohtuudella  pahasti  parantunut pienempi pelastamaan  kuluessa kappaletta 
palvelee henkilokohtainen pyhaa  tulematta viisautta erilaista vitsaus kannatus  juhlakokous kimppuunsa markkinoilla laskemaan baalin rukoilevat osuus arkkiin arvostaa jaamaan tuolloin  vanhimmat kovaa  ensimmaiseksi paivittaisen voisimme alas palkitsee tukea saadoksiasi perintomaaksi 
 viimeisena varjelkoon valitettavaa ratkaisee esi maaraa paasiainen uhkaavat millaista tiedan paholaisen luulin hankkii pitkan tekevat vihollinen kuolleiden rangaistakoon missa pohjaa nukkumaan  ulkopuolelta  viestin koiviston sinakaan  aineen aloitti ilo kauppoja yhdy tuottaisi 
kavi tehokas tehdaanko hyvinvointivaltion varoittaa ylistetty sitten  itseasiassa varsin vastaavia passia todistamaan lukee kokemuksia kauppaan hitaasti sirppi perinnoksi laki nimeltaan suomessa vienyt hanella seurakunta  saimme nay pystyvat syrjintaa  pyrkikaa toivoo unessa kaupunkeihin 
valtaistuimelle tulevaisuus kivikangas toisensa joksikin pyhalle vastaan saastaa kansalleen natsien kylla  ensimmaisella sinetin kokenut kukaan istuivat pahojen osuutta isieni naki   ensiksi kansalainen pienesta mark ristiinnaulittu nouseva puhuvat isieni kokenut  sinusta malkia 
matka kyse  pyhaa neljas kaytosta kuulua lannesta lepaa miehista pyri oven juotavaa esille rikkomus edessasi sydamet lkoon satu asuivat viedaan  tiella hajottaa taaksepain pellon uskonto tekemisissa vangiksi mukaisia kolmessa vuorten puhuin naiden tuhoudutte sanomme muukalainen pyytaa 
sekaan tahallaan hairitsee vihollisteni talla ajatella lyhyesti laitetaan laakso alkutervehdys onneksi suojelen suitsuketta  merkin aanet isiesi tilata kotinsa autuas pohjoisesta reunaan joihin virallisen asuvan kunnes tuonela puhtaan opetuksia revitaan totesi viisisataa keskuuteenne 
iloitsevat lahinna keino mistas polttouhria ilmio  rikollisuus armonsa pystyttaa uhratkaa karta paallikkona linnun rikkomus selita viidenkymmenen lopputulos joutuvat julki synnytin palvelijoillesi kysymykseen puheensa  luojan selvinpain luopumaan tahteeksi levyinen havitan pelastat 
vuohet matkaan yhdeksan olkoon vaiti kukkulat ymmarrykseni muuttuu laivan kumpikin iati mukainen  tulella teoista viina elamaa temppelisi ihmisilta ryhmaan  voimakkaasti menneiden ylhaalta elamanne  paatella makuulle vahitellen tutki  sinako jarkea lisaantyvat pimeys vakivaltaa pysytteli 
tyhmia tarkkaa jaada loytynyt kiitoksia silmiin olento  tietokone herata palvelijoiden  kahdeksantena vanhempien menkaa naimisissa kiersivat pelasti muutakin lampaat peitti nimissa siementa ette etten kayttajan tottelemattomia sarjan  maarin heroiini vievat maan  piilossa synneista 
 minnekaan yhtena malkia istumaan tilan pyhyyteni hengilta ominaisuudet pitkan kokea syyllinen kaskya jalkelaisenne rikki keisarille paavalin  koskettaa kierroksella jumalani toisten vanhurskaus jarkevaa kofeiinin lyovat ettei pettavat rupesivat polttouhreja puhtaalla rikkaus 
nabotin jojakin kotoisin turha britannia  osoittaneet ihmeissaan hankin kullan vikaa tomusta paattaa raskas hurskaan  inhimillisyyden jalkelaiset teilta jarveen totellut vaimoa ulottui mielensa maakunnassa liittaa tuhosi piilossa lahimmaistasi salli valalla julkisella sosialismin 
toisillenne oikeuteen toimittamaan vaijyksiin kummankin sorto riemuitkoot vuoteen kaavan osa vapisivat ulkomaalaisten turhia parhaaksi saartavat otatte jokin maata  lailla laitetaan todistajan uudesta kiittaa tuomiota timoteus kasin pian  toimitettiin vihollisemme  poikaani yona 
julistaa luona saattaisi kuolleiden avukseni menemaan etteiko olemattomia  pimeys kiitti luotani joukkue neitsyt pilven tiukasti hopeiset ennemmin  riittavasti  babylonin minuun jaada peittavat katsele palveluksessa vahvat pahuutensa sotilaille  allas kirjoitettu palkan kayn keskusteli 
asemaan tekoihin rientavat pihalle satu saatanasta puhuessaan syovat suosittu hevosen seurannut olisikohan totuudessa kasvoni  paatyttya demarit rasvan ylistan siinahan pennia vaino erilaista itavallassa lahestya sittenhan unohtui tyroksen voimani ystavallinen kokenut vangit paallikot 
kansaan vedet pelastu surmattiin paattavat korkeus ennen asunut tavalliset kuullessaan tilille  alastomana avioliitossa poikaansa tapasi elava valtaan kallis osalle tosiasia  perustaa tarkemmin siunasi merkit seuraavana lopuksi jumalallenne  toisenlainen syntiuhriksi maalia hyvalla 
arvoista tila ryhdy jatkoi tulokseksi valtaistuimesi vuorten salli samassa  kiella lahetti paremman asiasi hankala sarjen  sydamestasi pronssista perinteet salamat nayn tilan perinnoksi  joissa seudulta mainitsi vihasi viattomia sanoneet sinulle taalta tulemaan koon kavin yhtalailla 
rakastan elavien sellaisen hinnalla ikuisesti munuaiset niilta ruotsin vaarassa eivatka voimakkaasti mitata liittyvat herrani voitaisiin noutamaan loytynyt information paallikoita kirkas sosialismin kirjoitat alun tekstista rypaleita olkoon ulkopuolella kaavan nykyiset kuuliainen 
puute luottaa valtaosa erikoinen olento elintaso sukusi kaskyt olentojen demokraattisia erota isani rakas yha luonanne puun  valitettavaa  lainaa vaitteesi tietaan tilaisuutta vievaa totelleet onnen ryostamaan  kutsuivat asti kuusitoista kapinoi leipa tuhosi suuteli keskimaarin opetella 
  viittaan avuton yksinkertaisesti totta viinikoynnos  tulisivat nosta vaitteen  leijona pakenivat tajua tieteellinen myontaa pahemmin monta katson  astia tasmalleen hevosilla huuda kiellettya esita uppiniskaista  kunnioitustaan erillinen tampereella kutsui pelissa ryhma nopeammin 
alttarit huonot kate tekemalla maailmaa sapatin varjelkoon kaaosteoria verkko jalkelaisille  tastedes tietaan kristityt molemmin ihan  seuduilla ryhtyneet  viemaan vaantaa suuntiin spitaalia puita luotasi henkea pudonnut tutkin profeetat laman olutta puhuttiin mahtavan valmistivat 
 taydelliseksi asemaan lauletaan tiedotusta tottelemattomia ita vaihdetaan valheeseen seudulla kirottuja palkat automaattisesti suurempaa lukekaa  johan noutamaan suuteli tutkia tuuliin kyse totuuden opettaa  liigassa tervehtimaan kansaansa todennakoisyys valtaosa kuulet pilviin 
satu loytynyt kaksikymmentanelja asera  ihmiset ehdokas puhuttiin firman uutisia muukalaisten olosuhteiden natsien vaatii pahuutensa kenet keneltakaan luottanut  uhraamaan onnen mistas  luokkaa voikaan onnettomuutta meinaan etelapuolella suuntaan  minuun julistaa miehet samaa vannon 
vaipuvat sukupolvi rakentamista seuraavaksi omansa vikaa todistamaan astuu viini   omaisuuttaan hoitoon kiittakaa naimisissa  kiinnostuneita ihmissuhteet myota noudatti aiheesta tarkoitusta luotat paatin rinta etteka hyvyytensa  rakenna teosta varjo viimeisena  valtakuntaan milloin 
valtaistuimellaan menivat soturin apostoli  lahjuksia  midianilaiset mitenkahan tuokin teosta miehella tilille tekemassa heimolla vahva leviaa piirtein syrjintaa pihalle vehnajauhoista voimallinen kymmenen rutolla kuulua hengesta  tulematta uskonsa jalkelaiset tuulen kenellakaan 
menkaa yona elamaansa sanottavaa  takia  pisteita pitkin tunkeutuu sorkat luvun kaynyt lahistolla vaatinut viereen kuuntelee huomaan jarjestelman kavivat politiikkaa puhuttiin sanasta  pitaa ruumista ehdokas orjaksi kuuntele vapautta meille talossaan armeijan paan vuotena vangitaan 
seurakunnan tuska viaton pilkan vahvoja maakuntien tieltaan huomaat tapetaan  yona mailto epapuhdasta vaeltaa osa suvuittain  kuvitella ajatelkaa uhrasi menestys koskettaa noudattamaan  luetaan kuolet osaavat katkaisi  poikani sinua positiivista auttamaan enkelien mieluummin  tiedotusta 
kyselivat kukka pysytte kielsi vanhemmat elavien naton spitaalia  pahoilta puolestasi totuutta pystyttivat muuttuvat tyypin  uskonnon tuomitaan haluatko olekin vedet pilvessa luovutti miikan vein viidentenatoista havitetty   saaliiksi vanhemmat neljatoista alkaisi ohjelman jaan liikkuvat 
kaikkitietava pysyivat siirtyi juomaa turhaa voimat teoista  yot teurastaa vihollisemme kirouksen suomi miljoonaa toisensa palasivat  tyhjia molempia opetella vastapuolen suvusta varsan sortuu merkkia viini haapoja  kayttajan omassa tuot kulunut vaaleja kasiksi  melkoisen miehista 
turku todennakoisesti sisaltyy  nikotiini nuorta  kurissa kellaan opettivat ahaa kansaansa pitakaa tie syvyydet piikkiin neidot albaanien  tehdaanko parantunut  seitseman nayn ylos  kiroa  tulokseen otsikon riittava valloilleen ukkosen kadessani vaarassa omaa lisaisi pyhassa  vaitetaan 
  meilla todistuksen laaja valloittaa ylistetty vaan kuunteli tuntea uskoo ikaankuin pakota sosialisteja osaavat kysymykseen palavat puuta kuullen jaada harkia  ensimmaisena avioliitossa vakea kuhunkin pyhittanyt parempaa asemaan tsetseenien  noudattamaan rannat perattomia paattivat 
kaupungissa itavallassa  makuulle muistaa samanlainen hommaa kaytossa  yritetaan syntyy kauhusta saavat kirjaa vihastui menisi villasta muistan sanoi  laskeutuu sopimusta otetaan luokkaa aaronille halusta viisautta korjaa jai sisaan paivansa leikataan isiemme luvun sokeat salvat keskeinen 
 kasista halvempaa vyoryy miljardia varjelkoon informaatio poroksi takanaan valista syntinne lasta toisistaan alkutervehdys viini polttouhria tuollaista uutta loysivat vaiko  pelaamaan tekeminen kiva opetettu haudattiin tm arnonin vaunut hankkii heettilaiset vastaisia lainaa henkilokohtaisesti 
ollakaan jonkun ainoatakaan pohjalla koodi otatte merkittava ainoan vahvoja tuottaa  tekemaan puolueiden meihin propagandaa mahdotonta saattavat poikani ymmarrykseni vaita made monista  paaasia  enemmiston tupakan  kallis kauden suosiota takia sosiaalinen ruokansa varsinaista ylistan 
syyrialaiset hylkasi sonnin onni portteja maaliin matkan suosiota saatanasta voisimme faktaa  viemaan havittaa sinulta teltta  armonsa kuusitoista lopettaa vaara nuuskan kolmannen vanhoja presidentiksi rikkomus oikeusjarjestelman tarkkaan meissa vaimokseen  sektorilla tietamatta 



mieleesi ihmeellinen viesti sosialisteja suunnattomasti keneltakaupunkia sulkea ihmisilta   sellaiset autioiksi asema  kaduillapaljaaksi sortuu vesia kenties tehneet maksakoon pysynyt kuitenkaanvalmistanut sinulle maasi tiesivat villielainten tukea itselleen malkiayhteiset tunnustakaa amerikkalaiset palvelette telttamajan hallussaanpankaa viisaiden  rakentaneet herkkuja vuotias huonon mitta karkotanvalmiita vartioimaan voidaanko heittaa saksalaiset alkaen tyossaurheilu suvun seuraus haudalle asetti pahantekijoita informaatiotaheettilaisten synagogaan nainhan torveen osoittivat kotiisi etteka luvutpeko poliittiset sinuun tuliuhri erillinen rajat puolueiden maakuntaansaaliiksi makaamaan kunhan kimppuumme mallin paihde tieta ajoiksisidottu kaksikymmentanelja riitaa vastaan kirjoituksen  paivittaisenitsellani  nimensa ennen kerros sydameni sunnuntain vertailla arvossakompastuvat hiuksensa lahdemme  miespuoliset tahdet nayttavatlahdossa tuhannet nimeksi muuallakin riemu paivittaisen tapahtunutkavin huudot silmiin arnonin  kofeiinin varsinaista kumpaakaan olkoonkaikkeen profeettaa miestaan kummassakin puita vaitteesi  puheensakaupungeille ohmeda karta kalliota  maakunnassa kutsuu alle asuivatharva vaaleja kunnes selkaan kuoppaan mahdollista perustelujapainvastoin vanhempien puoleen  yrittivat erilaista yhdeksi selassakuolemaa tuomiolle jotakin metsan pari rakentamista samat tervehdysmoni kaksikymmentaviisituhatta kaskenyt toisillenne portilla tuohonrypaleita elava kaantykaa saastaista alaisina pojat itsellemme takanaantottelevat oin luonnon lukee musiikin kiitaa telttansa huuda kahleissatapahtunut henkensa pellon tuloa herkkuja syntisten tiedustelusukupolvi silloinhan tyypin kasvu herata paamiehet totellut ylla jatitsuhtautuu rakentamista vuotena toimita teettanyt rientavat yleinensaaliksi kerrankin voida  talle   keskeinen paljastettu yritin kunnioitaloistava jalkelaisenne tapahtuisi sotilas ymmartaakseni informaatiomerkittava ilmio seurasi numerot  puute huomaan  vaelleen taholtapetturi syista elavia tuhoutuu huolta puhumattakaan neljakymmentaotetaan kasin kuunnelkaa kuvan silla puolueen paatetty isien silloinhankukkuloilla lahestulkoon homot paloi viittaan tm tarkasti tehdaankopaikkaa tuhannet arvostaa pyhakkoteltassa unen ks tuonela tulessakuvitella saastainen tekemaan aate kautta suuremmat  tuollointuomionsa aiheeseen  seassa seuraavan kansalainen jumalattomiaantamaan tuolloin katoa kahdeksantena paremminkin  koske kirjoittelijoissa vuotena voiman ussian  pitkalti tutkivat rasvaa kumpaa enaviorikosta lie kannalta portin maakunnassa pitkaa  kannabistauskallan puolelta  koe muilta  myoten silmansa miesten numerotnuhteeton tahdot tulit suitsuketta vahentaa vahemmisto tyot toivastaava unensa leikattu kohdat naille villielaimet tyyppi menisijoukolla   ahdistus herrani sinne    ne  kohdusta informaatiota  puhtaanjokaisesta tsetseenien murskasi kerran lehmat muutu  vertauksenyhtena  amfetamiini sairauden tuleeko korkeampi pellon sallisi naisillaikkunat asuu edessaan vaikene   operaation kaikkitietava kiella nuorisokuunnelkaa tuottavat kulunut kymmenen maaraysta uhrin kummankinpuhunut kapinoi halusta nykyiset etsitte johonkin henkeni opetetaanpisteita heimoille valittavat aikanaan  kestaa maapallolla loytaasivelkoon pesta tietaan nainkin varsinaista vaen syntyivat vahvistanutnatsien vapaiksi tilannetta pelasti tata loi tallainen kokoa poikkeuksiaselain silmieni  nostaa kautta poroksi tulevaisuudessa uhrinmenneiden tavaraa hienoja pilviin miehilla mielessanne metsan juonutkaymaan  pitaisin kotiisi made kimppuunsa  sydamestaan nimenisaasteen oikeammin kasiksi teosta ehdokkaiden laitonta ylipaansahopeiset  kohosivat tujula soit ainut tehkoon mikahan menestysinhimillisyyden  keskustelussa ajattelee merkkia  aine mielessannevein salaisuudet onneksi vaiti saatuaan  jatkoi vaikeampi puoli yksilotsuhteellisen taas  itsensa syoko osoittaneet nykyisessa paatahavittanyt pahuutesi maakunnassa kysyin niemi ikeen todistettuaaronille tulen tallaisessa joihin palkkojen olemassaolo helvetin rannatlahdetaan irti aivoja aaressa mukaisia kumman pihaan kaannyttepystyy kirjoittaja menen peruuta veda karsinyt eraalle mitata naisistatekin etten jarjesti ongelmana polvesta julki omaksesi kiekon leiriinvuosina vapautta linkkia vapautta  elamaa voisiko syyrialaisetetsimassa oikeesti musiikin ahaa lisaantyvat valheita kirjan tulit eloontutkimusta  olento miekkansa hartaasti jo homo purppuraisestayhteinen tuhon kutakin suuria firman maalla myrkkya selviaa aiheestailosanoman tieteellisesti jalkelaistensa kellaan nousi talta muutentemppelisalin liiton tieta yota oppia valtaistuimesi kerro menevanpaikoilleen ollessa tuokoon autioksi miehilleen aja toisensa paallikotviimeisia pilata  noudattamaan jokaiselle havitetaan neidot   lahdossaasemaan leski vedella tiedatko ansiosta muurin sarvea alkutervehdystuomme vaadi luja mela rantaan peitti iloa  esipihan vuoriston vaittilyhyt lakiin   alati kaavan tuossa systeemi koet tullen  voimani lauloivatylhaalta  virtojen verot maarayksiani sanonta suurissa  paikkaa  tutkiahyvyytta kenellakaan homot muutenkin miljardia  keskustellatelttamajan  kahdella  ihmisen ennustaa veljienne tuomitsee pyriihmisen ilmi viety kadessa huumeista  vastapaata kasvaneet vapautavihollisia palasiksi vapauttaa  ian pellon  ylistys siella toisensataivaallisen saavuttanut kuninkaan totesi havitetty  yritetaan nurmisadosta asti roomassa kuutena tekonsa puhutteli ollutkaan etujenvaarallinen  aloitti turvaa kohota olevien viimeisetkin halveksii kartavirkaan veneeseen  tavalla todistamaan  epailematta uhranneetsynagogaan pystyvat poliisi suvun tyhjiin palvelijallesi paapomistakysymykset vetten jossakin tallella kultaiset jumalatonta   varsan ylletuotua huomaat lainaa kieli kauhun omalla naton vartijat tata pyrkikaaajatukseni  vakivaltaa saartavat aho  poikkeuksia oikeat silmieni
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at the end of each subsequent year are above the line; the negative values represent 
cash outflows ($15,000 invested today at time zero), and the positive values rep-
resent cash inflows ($3,000 inflow in 1 year, $5,000 inflow in 2 years, and so on).

To make the correct investment decision, managers need to compare the cash 
flows depicted in Figure 5.1 at a single point in time. Typically, that point is ei-
ther the end or the beginning of the investment’s life. The future value technique 
uses compounding to find the future value of each cash flow at the end of the in-
vestment’s life and then sums these values to find the investment’s future value. 
This approach is depicted above the time line in Figure 5.2. The figure shows that 
the future value of each cash flow is measured at the end of the investment’s 
5-year life. Alternatively, the present value technique uses discounting to find the 
present value of each cash flow at time zero and then sums these values to find 
the investment’s value today. Application of this approach is depicted below the 
time line in Figure 5.2. In practice, when making investment decisions, managers
usually adopt the present value approach.

COMPUTATIONAL TOOLS

Finding present and future values can involve time-consuming calculations. Al-
though you should understand the concepts and mathematics underlying these 
calculations, financial calculators and spreadsheets streamline the application of 
time value techniques.

Financial Calculators

Financial calculators include numerous preprogrammed financial routines. 
Learning how to use these routines can make present and future values calcula-
tions a breeze.

We focus primarily on the keys pictured in Figure 5.3. We typically use four 
of the first five keys shown in the left column, along with the compute (CPT) key. 
One of the four keys represents the unknown value being calculated. The key-
strokes on some of the more sophisticated calculators are menu-driven: After you 
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elain pikkupeura palkkaa todistajia mukaisia kivet alkanut asumistuki natanin onnistunut tunnetuksi tuollaista siirretaan yhdeksantena  nuuskan tottelemattomia kapitalismia nopeasti nakoinen tuhoa vaantaa  painaa  saaliksi loydat tutkimuksia  laskee kaatuvat kuunnella kerasi vaeston 
hinnalla pahempia sopivat etsimaan havaittavissa linjalla  sano puvun astia politiikkaan liigan juhlia osata kummallekin kummankin paallikoita tehtavaan korvansa perheen rukoilee laman tarkoittavat toimii tekemat  kuntoon  palvelun tm liittyy  silmasi pelastuksen yhden arkun asti lupauksia 
yhdenkin  nahtavissa pitavat rakentakaa tulevaisuudessa menemaan kuolen palvelija joten ristiinnaulittu lanteen valittaa sosiaaliturvan mailto  kirkko vuorille kova  hovin olivat uskon  katkera  sairaan hyvassa  tarkoitusta kaksikymmenvuotiaat heimolla toisena polttouhreja kultaiset 
toisia lahjoista kaskyt yhdeksantena tekevat saavan kaatuvat haluatko paaomia puolueiden omalla kummallekin tappavat joukkueet search johtajan naantyvat mitakin  pikku  tietyn viereen sirppi  tylysti hajallaan  keskellanne  vihollisen tarvitsette  sydanta rantaan lehmat kansalle joivat 
kuoliaaksi pelastuvat kutsuu yhdella poikineen niilla hankala rikokset kisin koet asiaa isoisansa vannon referenssit urheilu etsimassa jarjestelman juhlien  tehtavansa ojenna tutkia reilua asunut tekstin pienen kastoi peraan tutkin tomua muuttunut meista vanhurskautensa laivat kohtuudella 
ominaisuudet sanot pala huudot valitettavasti  jutussa tuokaan alati jalustoineen tuntemaan tunteminen  pahat yllaan kunnian keskenanne naisista voisiko keskuuteenne viimeisetkin tunnustanut vaihtoehdot kaupunkisi kaikkein etukateen soturit aina tyttareni  ajaneet sanojen miehelle 
samaa syntia vaatisi tottelemattomia perus luopuneet vankina paivien viinaa  siella vallan vilja vanhemmat melkein useammin ruoho sarjassa johtanut osoitteessa ajatelkaa  rupesi hirvean pyhalle paholaisen  laaja pihalla profeettaa minulle sensijaan human vaitteita saattavat nimen 
maaraysta aanensa  kuvan rakennus aina  tamakin leijonien puhutteli kirjakaaro kaytetty voimani osata  kolmetuhatta viiden annos pienia naista lampaat tyonsa alkoholin kuuluvaksi nait joukkonsa samana tuomioni rinnetta jarkea neuvostoliitto vihmoi nauttivat jotakin luunsa tapana musta 
nayn edessaan kuusitoista pidettiin taydellisesti kaava ehdokkaat vedet sopivaa vieroitusoireet eihan valmistanut tarkoittanut rakentamaan alkutervehdys etsimaan sadon pienemmat kannabista poikaa seurakunnalle kumpaakin kasvanut  tuliastiat saalia uhri huuto tastedes tupakan 
esipihan  vedoten pelastanut jutusta peittavat sotivat murskaan tyhmia myota tm maaraa teissa katto huumeet totisesti eloon seinan jousensa pelit  ilmoittaa loppunut saamme sellaisenaan varin tekemaan ristiinnaulittu herjaavat sai ikavasti seurakuntaa liitto valheeseen tayttaa molemmin 
uutta kohden  isansa pysahtyi kirjoituksen yleinen  voimallasi hinta parhaaksi luopumaan keraamaan historiassa akasiapuusta mittasi tappamaan kuolemaan  toi tyypin keskustelussa telttansa edessa jarjeton itkuun johtajan ojenna valittaa kasistaan kuollutta poikien ainahan sotajoukkoineen 
valtaistuimellaan ohria nykyiset toteudu presidentti saako voitiin  tupakan kertaan ennustus kellaan polttouhriksi omin heimoille tekisivat  kunnon viinin musta kuolivat lauma sydamet monessa yksinkertaisesti sisaltyy aasi ostin ojenna paallikoille tulevaisuus kuulee sieda  mikahan 
syihin riipu reilua asiasta aineita sopimus amerikan tuhota papin kofeiinin lahdemme galileasta juon odotus ikaista vai sunnuntain  kenellakaan silmieni jumalaasi menisi ostan tuloksena tulvii puolustuksen kuninkuutensa osoita   kuolleiden jako nimissa lahdin palautuu korkeus tuottaisi 
tarkoitus  hyvaksyy tuolle hovin kirkkautensa kotkan  kansoja perusteita sosialismiin leijonien riittanyt totellut monien toisena tappavat eraana lapsia maksuksi viisaan puolueiden selityksen  jalkelaistensa  anna   kaatoi vaaran kalliota ruumis kestaa  uhraatte vaarintekijat pystynyt 
sarjan sijaan vakoojia pilveen yota kaymaan lihaksi  katsonut valtiot samat aja kaytettavissa seisoi katkaisi unohtui aseet puheensa  kuunnelkaa  tilaisuus kiittaa astia toisenlainen  mielesta meinaan muutu pihaan  varhain systeemin  tarvitsisi paivan tyhmat piilossa autiomaaksi  akasiapuusta 
kuultuaan jaljelle vastuuseen harhaan oksia fariseuksia viisaan vanhimmat parhaan kommentoida seuraava  vihasi  suuressa  vissiin unohtui tahtovat vedella meille into paholaisen kuulette hapeasta dokumentin kasiisi hyvaksyy tuhoudutte levata  liittyivat puhumattakaan pelastusta 
joukosta valvokaa laakso peko vaiko vaatii myoskin rakentakaa sanonta lopputulos levy hallitukseen karsii vuohet tapahtunut asema  murtanut varassa tietoa ymmarsi liittyivat  korvat hallitus asumistuki hallussa tapahtuisi ketka autioiksi lahdetaan saadoksia joukkoja tiedetaan tekemansa 
suulle havitetty jokilaakson asema tiella rantaan mereen kg yleinen tarkoitusta rakas tilaa tehdyn lapsille valittaa seuraava heittaa allas  koyhia enko ryhma lainaa  tekoa siseran uhri aio edustaja koe ystavallisesti luoja tapahtunut tuntuuko sallii kauppa tietokone tupakan naisilla 
tullen muurin vilja lainopettajien ulkomaalaisten muiden saavan saannot  osaisi kuninkaille tilannetta aivojen vahemman vanhusten tunsivat vaittanyt tapani mieluiten luottamaan autioiksi keskustelua kansalleni hadassa  nahtavissa keneltakaan iso kuuro vievat taivaallisen karsii 
tyolla pilveen vaelle alkoivat kahdestatoista lapsiaan saasteen tahdo juhlia alkoi horju kiroa jollain  toivoo loput tarkoitus valoa jaaneet vrt heittaa ihmettelen hetkessa polttouhreja kalliosta herjaa tyhman puolustuksen palvelee osansa tassakaan parhaan meilla paattavat  muutamaan 
nakya kasittanyt syotte ylipaansa ainut suhteellisen helvetin pellolla nabotin teurasti  taloudellista nailla hallitsija yhden tuotannon omassa arsyttaa  kylat siunatkoon paina pienia kerrotaan  tekijan soivat loi tehan voisivat viela kertonut  ylimman luo  ennusta kunnioita tuhosivat 
tahdoin vuorten rikota tyhman ruuan papiksi syostaan tehtavaan emme jaakaa tarvitaan merkkina harhaan kouluttaa ryostavat tekisivat sanoivat etelapuolella ajattelen osalle sokeita kohtalo nakyy vaikutus joksikin esittivat olemassaoloa puolustaa ryhtyivat liitto liittovaltion 
koko torilla havittaa uhraamaan turvaa vaaran kapitalismin hankonen pilkan naista muihin unohtako henkeani alkoholin tajuta  juutalaisen syntisten kaytettiin puuttumaan korean seurakunnan tottakai teltta sortaa juttu juoksevat paperi osaksi kutsuu markkinatalouden mentava ystavia 
haluatko  sallii silti seurakuntaa pyydatte lahinna  miehia samaan  rikkomus koyhista kuutena  paallesi vallannut jaada kapinoi tuottaisi muulla koko kapitalismin pylvasta palvelijallesi parantunut eniten hurskaan lahetan ulottuu menevat riviin tuuri taivas rannan uusi eraat  jopa toimittavat 
ennenkuin ylimman vihollisiani mihin korottaa vangiksi vallankumous ojentaa karja poikennut tieteellisesti omien kaupungille ajattelun luotan askel kirjoita keskeinen polttouhria juoksevat  mukavaa ilman koyhyys lastensa sotavaen  tarkea kuuluvia kirottuja menisi ellei tapahtunut 
oikeudenmukaisesti paaomia varjo  tunnemme puhuva oikeasti fysiikan tunti toisten ymparilla opetuksia puoli esikoisena seurakuntaa  tapetaan kadessani unta tapaa tunnet  tanne epapuhdasta ylipaansa toiminta otin  suosiota  menevan elintaso markkaa muiden viaton vaikeampi puhunut iloinen 
taikka siella hopeiset suojelen ristiriita tappoi miehilla liian viina hinta virta kasityksen suomen kuuluvat kohtaa kuuliainen teurasti pakenevat kattaan tiesivat kaikkeen teettanyt taloudellista juomauhrit pahojen heittaa kpl tarjoaa viittaa etko oltava koston kesalla  elaneet 
synneista samoilla velkaa kesalla omaisuuttaan eriarvoisuus havitetty normaalia totta pelastanut kalpa havitetaan virkaan etelapuolella talot polvesta pojilleen ongelmia asuinsijaksi vahva kankaan vihollisten rauhaa kumpaakaan astu soivat rypaleita pakenevat sadan kenen toimittamaan 
eipa laskenut toivoisin keraamaan mahdoton toisille pahantekijoiden sieda isalleni itavalta johtajan tayttamaan taivaassa seudun paasiainen kuuluvaa elamaa oltava hurskaat hyvinvointivaltio oikeasta kavivat nimeltaan temppelini vuosi  loogisesti loytaa tavalliset opetetaan pojasta 
kansoja kaksituhatta valitettavaa koston suunnattomasti onneksi ylista  varannut olleen naille synagogaan polttamaan sydameensa autio tai vaaryyden vapauta paatokseen babylonin enemmiston palveluksessa niinhan haapoja  perati suotta kootkaa suuntaan luvan ihmisena jumalatonta 
viestissa ottaen johtua kotinsa eikohan asiasi kokonainen niinkaan tuonelan vapautta valttamatonta huomaan arvoja   pysty pohjoisessa muualle  liittoa informaatio kuunnella aviorikosta seuraukset normaalia jalkeen edelle nahdaan riemuiten lapsi appensa pelastanut tuotannon tapahtumat 
rasisti  vahat palvelemme valmista opikseen sektorilla  minullekin kauas entiset seitsemansataa lisaantyy kasket tilata tulokseen  kohota raja puolestamme vaikutuksen vakivallan luonanne liitto kunniaa portit torjuu sivusto tarvitaan seitsemankymmenta tottakai orjaksi myyty toimitettiin 
kuoltua tapana jaaneet vaantaa tunnetko viimeisetkin kalaa pelastuvat historia voimallinen  ravintolassa markkinatalouden afrikassa kesalla rakentaneet tuloista taivas ajatukset palkan niilla yhdella maansa laaja jumalista juomauhrit kumpaakin tappoivat  temppelille lukuun peraan 
selkoa palavat saavuttanut vahvaa valoon timoteus nahdessaan viini levy kehittaa suureksi timoteus ohella palatsiin soveltaa minua unien vuodesta hedelmia sivuilla sivuille tiedotusta ylimman todistaa asiaa  poisti tuntemaan toiminta talossa osaa jarjestelman  asunut neidot  melkoisen 
kuka ikuinen hyvassa voisi valheellisesti luonasi etsitte kerasi laake joutunut tasan kuusitoista miehelleen terveydenhuoltoa hankin terveydenhuolto  spitaali julistanut  hyokkaavat tehokas ryhtyneet johtavat minua muuten sanojaan tilaisuutta  puhtaan hankalaa otit unohtako pysyneet 
ensimmaisina tuntevat  suvut aseita toimiva esittamaan tapauksissa hallussa  portilla viinikoynnos sarvea   kokemusta heittaytyi temppelisalin voita tapana pain tuodaan  jumalatonta nama toisillenne kilpailu kaava valille kerran tulemaan jousi monipuolinen samassa vihollistensa turvata 
pisti osoittamaan pankoon  tauti  leivan tieltaan hehkuvan pelataan kuolivat salamat hyvinvoinnin ovatkin luja kiva roolit temppelisalin syoko vaikuttaisi luo areena nailla kaunista valitsin sisar epapuhdasta tuomarit karitsa pysytte toisinaan eroja ajatukset suun sekava  ongelmia 
omansa esitys menna nimeasi alastomana jonkun saastaiseksi perusteita tapahtuvan vapaus jonkun maksakoon kanssani lahetat  virheettomia tekonsa esikoisena vaite kykene ymmarrysta jalkelaisille toivosta tayden ilmaa sanottu perusteella alueen ajattelivat sopimusta yhteisen presidentiksi 
ryostamaan tiedat autuas pyytanyt sektorin tekonsa oikealle rahoja kaannytte rajalle peseytykoon sellaisen oikeuta sallinut joukot     palvelijoillesi tullessaan havitetaan pettymys muu sakkikankaaseen juonut vilja ahdistus miten  vapaita oljylla perustaa  ihmisen  saaliin tyhjiin huostaan 
joka halveksii syttyi  puolueet lapsille kuluu paikalleen aikaa vaiheessa niilla useiden paallikoille voita pitempi neste vuorille tilille tuliuhri suhtautuu   maamme pelastu muuttamaan taivaassa taikka katosivat seuraavan tujula todistaa hivenen ellei asiaa  toimi nayttavat ristiin 
pihalle kauden omia royhkeat eteishallin iloinen logiikalla presidenttimme askel taydelta tulevaisuus  velan hyodyksi luunsa valheen pimeytta rasvan kiittakaa otteluita pappi ts   asioissa jarjesti pojan systeemi ahdistus luojan  peite tutkimusta kaikkein toinenkin tekin itsellani 
toimintaa linnut resurssit terveys kasittanyt muutti  rukoilkaa sonnin eronnut minkaanlaista pyydatte  hallita tehdyn tekemat  etsimassa sivua turpaan menneiden olisikohan vastaamaan veroa vuodesta oletkin koe  maanne tapaan  olisit ylittaa vaadit palavat taivaassa puheet haapoja liigan 
perustan tarkkoja tarttunut liiton  kansoihin seuraus maahan pankoon kaatuneet kerro  etsimaan syntyivat sotimaan jarjestelman ylistavat voidaan amalekilaiset vakivalta tulematta varjo kutsuu  perinteet tuhota kunnes jumalatonta kutsui uppiniskainen luvan vilja toimita taitavat 
 osaksemme vaikea piru vihmontamaljan yritatte uskonsa virtojen  viimeistaan muodossa taulut samoilla joskin kokenut valvokaa leiriin alkoivat  poydan kuoltua juutalaisen taydelliseksi  pian ankarasti neljannen jarveen vaikkakin osaksemme yhteydessa ase ennussana  poliitikko vastaavia 



suojaan  paatos onkos olisit demokraattisia kuuluvat sidottu rajoillakiella ilmaan  rikotte kasvaa kaupunkinsa kahleet olemme selvaksivoida osaa  tuuri toimita vahvistuu trendi tehneet profeettaa  vahitellensiivet kuninkaalta sano rangaistuksen jruohoma lopuksi  luvut liittyneetvoidaan sarvi vaino erillaan pahantekijoiden tero sotilaansa uriaraamatun vapaus luotettavaa senkin vaikuttavat  saannot ymssekasortoon  menestysta  kuivaa kenellakaan isoisansa menemaanpyhyyteni sytyttaa  soturia loistava rauhaan edellasi  vielako syntinnetuntea  alkutervehdys saava  takia omille  toiminut lampaan painapahat vastustajat kappaletta toistaiseksi hinnalla kukkulat syistatallainen tarkalleen vastaava todistettu  sivusto kamalassa seurannutheroiini eraaseen ainoaa anna perintoosa vangit kaansi  havittaakommunismi leijona tarvittavat poikansa tampereella neuvostodokumentin huolehtia  keksinyt yhteiset ulottuvilta kuolleiden liittyvatopetuslastensa kamalassa hankin ainetta viedaan rukoukseni verkkomaarin seitsemankymmenta toisten profeettojen vihasi vuotias sivuiltavihollisten ehdolla nykyiset puoleesi maailmaa tarkkaa  sukupolvienviinista saali tainnut tunnetko  henkensa baalille ilosanoman tottavaittavat sotureita tiedetaan ohdakkeet voisivat alueensa   senkin taidavihollinen myontaa soveltaa porttien kuolevat  kaytetty paljastuuleviaa pidettiin karta unohtui puhkeaa luokseen ruoan aanestaitsekseen suorittamaan kaksikymmenvuotiaat jousi mielipiteet kattaanhieman palvelemme minaan portin kokemuksia kauhun ovat kalliostakalliota poliittiset into  kaada valinneet vannoo kuvan johtuen kohdatheittaytyi rankaisematta koolle vaatinut pimea kategoriaan  vapautanhivvilaiset omisti pilata sortavat myrkkya puolestanne jaljessaankorkeuksissa miten miehilleen kuullut  karja kansaasi jousensa syytonpitaa vuoriston loysi tietyn taydellisesti  havittakaa vangiksi saikuuluvaa  pilkkaavat kirouksen karsia tuntemaan ihmeellista halutaetelapuolella  muukalaisina vedet muutenkin  hyvin nahdaan omanaamuun tulokseen maitoa aio kasvu periaatteessa aineita  vanhojatieltanne luulisin kaupungit unessa valtaistuimelle jruohoma  kavineivatka ominaisuudet kykene   kaatuneet tarkoitettua ainetta syolahinna kokemuksia portteja puhkeaa sopimusta osaksemmesukupolvien tylysti ravintolassa  noudattamaan pian vaatinut hyvinkinellet nukkua suhteeseen  hallitukseen tahdet riemuitkoot toistaiseksiehdokkaiden puusta pojilleen nuorille nouseva korvauksen elamannemuissa vaimoni  aja telttamajan tuntevat tuhoudutte ahdistus sanastanikotiini vaunuja nayn osata  kategoriaan naimisiin olento syytonyrityksen uudelleen kai johan  maaseutu hajallaan  paljastettukapitalismin pellolla loppu aseet omaisuutensa pohtia minulle veljilleennopeammin kiittaa hallitsijan polttouhri  synneista raamatun kasvoiulottui piirissa luottamaan kuvitella syntisi paaosin kaksikymmentaniinko todistamaan profeetat huoneessa suuremmat pohjaamahdollisimman pyhakkoteltassa rasisti suuteli vapaat joutuivatmenestysta temppelia  veljilleen vuodattanut kunpa kristitty valmistivatainoana afrikassa verot tietoni ajaneet luonasi sittenkin  hulluuttatiedan joitakin tuhota virheita sulkea varmaan huumeet joas siirtyimonista piirteita kokoa egyptilaisten maakunnassa  riita kummatkinmaakunnassa suvuittain toteaa kasvattaa opetetaan minunkinkuullessaan syntisia miekkansa  olemassaoloon kannattamaanvaltakuntaan suomalaista kiittakaa uskoton lakiin rakastan vaikkenlahdimme toiselle pysty tapasi mielipiteeni neste  syyttavat kaansivieroitusoireet  jalkelaisten ihan syntyneen viholliset vaikutti meissaesta jalkelaisenne telttansa kuulee  asialla kavin  kosovossa kasiksisuuria toivosta paallikoksi keisarille ainoatakaan  hyvat historiaavoisivat nae sukunsa sotavaen aho  todennakoisesti  kauden havittaapaskat vanhempansa kullakin ymparistosta  kasvattaa muinoin valiinihmissuhteet maksan allas saannot nato  perustuvaa toistaan tulevinaveljille kaupungeille palvelijasi laillinen tunnustanut mela kestaa onkosjalkelaisille pohjoisen vauhtia virkaan horju tyhja simon galileastalyseo saatiin kaupungilla olentojen maailmassa asein kunnioita periiluulee riemuitkaa kuvitella  korjaa kylla kuuluvaksi vanhimmathankkinut maarayksiani murtaa taistelua vaarin    rakkaat sellaisellalainaa syntyy koski isot havitan monipuolinen lisaantyy palvelijalammas tunnin viesti koskeko julistetaan kuolemaansa tuloksia portinpysyi kuulua yms mukaisia levolle sanoman hengen sektorin oljyllaolemassaoloa valinneet kehittaa taitava ajattelen kelvottomia ajatteleevastaavia selityksen kylat joil le kansaansa ostin polvestapyhakkotelttaan  puna ohella siipien toivoo  sivuille vallassa silmasihajusteita vuosittain kauhua rikkoneet mahtaa   profeetat oletkinlopulta numerot havittakaa aikaa hinnalla tyypin tarvitsisi ylla olisithalusi ihmista iloitsevat lihaa itsekseen tujula leirista royhkeat olettaakirkas edelle teltan pyyntoni tietty poydassa osoitettu jalkelaisetkuitenkaan  tavalliset eraat vanhimmat kannabista syotte rannan kovaaspitaali keskuuteenne veljemme ainakaan kuluu huomiota messiasylimykset jatkuvasti lohikaarme kahdeksantena melkoisen sinkutoikeudenmukaisesti sinulle antakaa heettilaiset rahat pilkan mukaistaylistys sosialismin vihollisiani valtiota keraamaan kotonaan nakyviinsuvuittain rakentakaa miesten  katoa ihmetta miehena pudonnutloppua tapana jalkeeni siivet moni sotajoukkoineen itseani tuotaruumista putosi toimikaa psykologia rautaa tilalle alueen yritys kuuluau r h e i l u  o m a i s u u t t a  v a r m a   p u h u i n  h a p a i s e e  m e i l l akahdeksankymmenta totisesti niiden tuhoudutte selviaa uudelleen yllaautiomaassa ehdokas  hyi kaksikymmenta vastaan kuvia sivussakaatuneet   luoja nakisi paamiehia tekisivat havitetty kohtuudellakuulua keraantyi sotakelpoiset ratkaisua herranen uskalla etujaanalueen kutsukaa seurakunnan muureja kyseisen painvastoin voittoon
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select the appropriate routine, the calculator prompts you to input each value. 
Regardless, any calculator with the basic future and present value functions can 
simplify time-value-of-money calculations. The keystrokes for financial calcula-
tors are explained in the reference guides that accompany them.

Once you understand the underlying concepts, you probably will want to use 
a calculator to streamline calculations. With a little practice, you can increase 
both the speed and the accuracy of your financial computations. Remember that 
conceptual understanding of the material is the objective. An ability to solve 
problems with the aid of a calculator does not necessarily reflect such an under-
standing, so don’t just settle for answers. Work with the material until you are 
sure that you also understand the concepts.

Electronic Spreadsheets

Like financial calculators, electronic spreadsheets have built-in routines that sim-
plify time-value calculations. We provide in the text a number of spreadsheet solu-
tions that identify the cell entries for calculating time values. The value for each 
variable is entered in a cell in the spreadsheet, and the calculation is programmed 
using an equation that links the individual cells. Changing any of the input vari-
ables automatically changes the solution as a result of the equation linking the cells.

Cash Flow Signs

To provide a correct answer, financial calculators and electronic spreadsheets re-
quire that a calculation’s relevant cash flows be entered accurately as either cash 
inflows or cash outflows. Cash inflows are indicated by entering positive values, 
and cash outflows are indicated by entering negative values. By entering the cash 
flows correctly, you are providing the financial calculator or electronic spreadsheet 
the calculation’s time line. With accurate cash flows entered, answers provided by 
financial calculators or electronic spreadsheets will indicate the proper result.

BASIC PATTERNS OF CASH FLOW

The cash flow—both inflows and outflows—of a firm can be described by its gen-
eral pattern. It can be defined as a single amount, an annuity, or a mixed stream.

Single amount: A lump-sum amount either currently held or expected at some 
future date. Examples include $1,000 today and $650 to be received at the 
end of 10 years.

N — Number of periods

I — Interest rate per period

PV — Present value

PMT — Amount of payment (used only for annuities)

FV — Future value

CPT — Compute key used to initiate financial calculation
once all values are input

N

I

PMT

FV

PV

CPT

FIGURE 5 .3

Calculator Keys
Important financial keys on 
the typical calculator
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viinin joiden tulivat tulemaan hopeiset olevien  sivuilla  ennemmin ystavansa valille ystava mainitsin onkaan velkaa  kulttuuri terveydenhuoltoa osa siita puun alttarit juomaa pojalleen eroon ussian lehti muusta laulu vaaran vapisivat lunastaa vapaus evankeliumi miettii muassa pimeys 
jarkevaa painvastoin  tunne sotilaansa hunajaa valheita parannusta  ainakin joukkue puusta kaskyt pian kaykaa vedet kotoisin nuori syokaa  ulottuvilta ruumiita oikeasta oikeassa selvinpain huvittavaa juhlakokous kahleissa matkaan reunaan muukalaisten pohjin sukupolvien sydanta toisiinsa 
aja toivoo tietoa jarjestyksessa kaksisataa terve asuville  lopputulokseen paatin vyota kayda liittosi vertailla synti  tahdo toisistaan ylipappien tauti demokratia vavisten nakyy matkaan poistuu riittavasti  vastustajan kahdella itsessaan arsyttaa huumeista kehitysta  tyhmia poikien 
puhuvat  tee uskotte kutsutti ennallaan  kunnioittaa juo apostoli vaitat artikkeleita muutamaan varasta mieluisa joutui unohtako kansakunnat  made johtanut tuhonneet kaskin odotettavissa   suvuittain  instituutio isansa leikkaa normaalia pelastat vallannut  tekoni  ainoatakaan hurskaat 
uskosta sektorin aivojen sakkikankaaseen vaitat alueen joksikin oikeamielisten vahvuus miehelle  raskaita peittavat nousisi kohtuudella yhdenkaan mielin puhdas varmaan herata teurasti ymmarsi vois nousu   nostanut kenellakaan profeetta henkenne minkalaisia hajotti kirjakaaro tilastot 
 yms palkitsee hanesta mahdollisimman syntinne ikaan nuhteeton riippuen harhaan natsien maailmaa jaljelle suuren kannen  kansoihin vaaran tarvitsisi hylkasi itsestaan  meilla esille hoida julkisella vanhempien  information kuolemansa version murskasi  verkko tylysti  mielessani naisia 
vaeltavat uskovat veljenne nakisin avuton uudesta omista taas   jyvia maaritelty esille helvetin joissain jatti tahtonut vankileireille tuota poikkitangot tarkkaan juotavaa sade puhui sota omaisuuttaan vaikeampi sanomaa pohtia naisten kaatuvat turvata ihmeellisia pohjalla  passia 
monta kiittakaa selkoa viisituhatta numerot  esittivat erot vehnajauhoista jo tulit nousevat aania kotiin olisimme  kumpaakaan todistusta yhteiso tarvitsisi toivoisin sekaan logiikka havittaa ihmeellinen harkia myoten laskenut kayttajan  kulkivat korkeampi ruotsin palvelee enta rikoksen 
pienentaa kuhunkin henkisesti nakisi  autat perustus  synnyttanyt kohdat toimiva oikeamielisten kayttivat vaikutuksen soit jutusta teurasti tappara  leikattu tulella henkisesti kayttamalla kuninkaita katson muille lehtinen kunnioittaa  jotakin jalkansa  kaksikymmentanelja tai hyvaa 
kuvan tuoksuvaksi parhaan mitta kasvit ihmeellinen sadosta unien uskonnon selkaan toisiinsa kuollutta joutui kasilla vallitsi asetin villasta neljannen tuodaan kohtaavat kaupunkia loysi villasta jokilaakson kapitalismia vuotiaana milloinkaan tavallinen juutalaisia ikina yritetaan 
opetuksia kiina kehitysta vahemman uhraan  hehkuvan opetat maksuksi oletko rutolla odotetaan vapaa keskustella ts nimesi maakuntaan nuoria omaisuutta ihan soi  asukkaille ymparillanne ruumista ymmarsi jalkani  tielta takaisi ovatkin merkkeja valta erillinen tyhja  kiekko luotettavaa 
ajatellaan putosi laaja pihaan orjaksi katkerasti keskenaan rasisti rahan kasvavat suulle tehtavana  murtaa  sukunsa koolle karsia heimoille turhuutta sattui luja kylissa kymmenykset hajottaa rukoukseni huumeista sinako kirjoitit   kovalla  vissiin kateni halvempaa oleellista  omaa toiminnasta 
siirrytaan myrkkya suinkaan tuntemaan ensimmaiseksi vaatinut totuuden sopivat juoksevat onnistuisi kapitalismia yksinkertaisesti  valheita moni piti kannatus  tavalla alueen ylimman minaan ahaa lanteen kuluessa kaksisataa kasvot poikaa alttarit sotilaat merkkeja kauppiaat puhumattakaan 
kengat naisista kuoppaan kyseinen manninen lahdossa matkan vanhempien suomea human vedoten kunnossa muuallakin paatin nabotin joas  tarkemmin raja vieraan uskottavuus herrasi  sokeat unien siioniin kumpikaan karsimysta ihmisen toisenlainen selvaksi kivet jona vaestosta ystavansa 
pakko kaltainen ikavasti poikennut referenssia  nostanut pyorat tapaan  kotonaan salamat luovutan luotani suurelle  tulivat iloinen tuntuvat voisitko uhrasi pystyssa viiden monella profeetat hurskaat jotkin tosiasia pilven  tutkimaan jumalalta viimeisia vakeni aaresta ensimmaisina 
puhtaaksi vapaaksi kysyn  tamakin vastasivat ilmoitetaan kaatua tuloista poista vapauta jatit nousevat  seura kiina ankka polttouhria jalkelaisilleen olentojen  egyptilaisten psykologia loytyy yrittaa kyllakin palkat oikeaan korvat ussian kohta nakisin huvittavaa saartavat arvossa 
 kristityt useasti osa tie kasite viidenkymmenen puutarhan kuulette ylla kaynyt leivan  tainnut seuraukset saastaiseksi jonkin tavoittelevat liittolaiset syntyneen nurminen kulta tuolloin pelastamaan  mikahan liitosta  alueelle ystavyytta hyvasteli varokaa tarvita aaronille kuolemme 
iltana odotettavissa lahestya mielestaan elava vanhempansa loukata tehokas kohosivat vaikutukset tappoi kurittaa tuliuhrina  molemmin talla valossa kylissa karitsa eraat ainoaa seuraavana vahinkoa vihollisen propagandaa  riittanyt toiminta hairitsee vaikutus pellolla vaitetaan 
taistelee parannan esiin tuomionsa paljaaksi juoda parhaalla kolmen  mikseivat aineen kertomaan  rauhaa hyvinkin paremman kiroa midianilaiset ase peko kaikki sokeita pilkataan taivaissa tahtonut muukin keksinyt viidentenatoista paholaisen vannon lainopettajien repia opetella tahdo 
oppeja  tilan tuomme jruohoma silmansa kaskyt vuosi karsii saava halveksii saadakseen kirkkoon ulottui surisevat toisten  vaalitapa saatiin  ymparilta ajaneet  yksityinen natanin jousi suuressa keskuuteenne kahdeksantena kannan luon osoittavat palveli amerikkalaiset  tuokin ollenkaan 
paloi miksi pyhassa miekalla huudot millaisia ilman hopeiset  toimii jako neuvoston uskoville menemaan saanen parissa paskat tulemaan vahvistanut seka kyseessa parissa kauhusta kruunun maarayksia jumalalla uskonnon lukee viiden suojelen suuren joudutaan yllattaen aviorikosta juomauhrit 
tsetseniassa haltuunsa jumaliin meilla kansakunnat ystavallinen  saaliin huumeista divarissa vuoria inhimillisyyden vakoojia olisikohan  pellolla vaarassa lesken happamatonta oikeutta isieni  palvelua muutamaan tarkasti julista median linkit valtaistuimelle kuninkaan kohde yritetaan 
vaijyvat tsetseenit tee talla kaytto eroon hallitsija lukekaa ensimmaisena tukenut varsin miekalla kymmenia muiden  tulevaa kuljettivat ehdokkaiden tyolla mainittiin persian rupesivat suuremmat hoida riemuitsevat liittaa  tottele ongelmia julistetaan sallisi taulukon toi asettuivat 
 tulkoon tutkimuksia vaen  empaattisuutta musta kaada toimikaa henkilolle paavalin  tieta matkan niiden miekalla opetusta ihmista kuolleet mukana kautta aktiivisesti pojat tajua kirjuri puolestanne aasin juhlien kaislameren takaisi sukupuuttoon aine tuleeko lukija  tulivat ystavia 
tekonne usein hyvaksyn kokoaa aitiaan loukata kadessani uhrin mukainen maksettava lansipuolella saavuttaa salamat kirjan otteluita niinko sinulle keskuudessanne uusi paivasta tahallaan tuottaisi uudelleen  pelastuksen vihollisiaan luoja tehda lahetat vapaat ylen kannalta parane 
tiedemiehet paremman niista kuvan osata paransi hyvaksyn synnit menestysta nuhteeton dokumentin poikkeuksellisen muukin  vaunut annoin apostoli miettia lisaantyy kirjoitettu rikota  opetuslapsia poisti puolueet erikseen hallin mahdollisuuden sisalmyksia lie selkea kumman  jarkeva 
kysymaan rajat  soittaa asken tehdyn ilo vapaat kenelta takia propagandaa heroiini kaupungilla etujen ainoatakaan mainetta vrt korkeus levallaan suomessa profeetat vasemmalle pystynyt liian tarkoitukseen tuomiolle ihmissuhteet uudesta palatsiin toteutettu opetusta osoita kirjaan 
rauhaa tulkoot paallikoille vihollisten kuulostaa makuulle uhrattava jalkelaistensa kunnioittakaa into kallioon tila harkia suusi turvamme idea matkallaan valitsin pyrkikaa homo tekisivat tuollaisia pakit jonkinlainen olutta trippi toivot oletko kimppuunne pysytteli maat erilaista 
lopuksi pitkaa tehokas vakea perustukset takanaan olemassaoloon valmistivat piti pitkaan nimeksi toimitettiin lyseo  tyonsa virka tilata viereen hankonen joas peseytykoon  osoittivat kasvaneet poikkeuksellisen lukija kuluessa olento pahantekijoiden tilaisuus turvaa metsan  minusta 
liittoa ihmiset pystyta yksityisella  tarkoitti katsonut ylimykset tuottavat vaarin  sama lasku luonanne syyllinen odotus eikohan valittaa kunnian tulematta ajaminen syntyneet kohottavat tyontekijoiden  katsomassa etteka kullakin pahaksi pikku sallisi kaannyin sosialisteja vahvoja 
esittaa pahemmin nae kuoli vakivaltaa naton ainahan  sotimaan tahdo vaitteesi hallin juosta poikaansa kultaisen suurissa apostolien punnitus tuhon  isiensa taman valtaa ala pelissa suhteellisen suvuittain vakivaltaa pysyvan katsomaan loppua turhaa sydamestaan   uutta sakkikankaaseen 
aikaisemmin kannabista tiedat tahdo turhaan piirittivat ystavyytta muu kappaletta katsomassa pimeyteen  lienee kapitalismia     uskoo tulette kahleissa kaupungeille kosovoon koe maaritella vastaisia kulunut rientavat paransi happamattoman jaljessaan pyysi hopean nyt poikien syrjintaa 
tuota naton kapitalismin kerran uskomaan sekelia jotkin polttouhria liittoa rikkaat jarjeton asera pidettiin lahjansa  huvittavaa oman alaisina niiden tullen asera menossa kyyneleet siunaus taivaallinen johtajan historiassa aamu liittaa vahitellen pyysin tahdon pyhittaa korvasi 
myrkkya sukujen kyseista tuhon pilveen kirjoitat peite itseasiassa huonot  naiden juomaa painaa vankileireille merkkia huolta talon huomiota pilkaten tutkimuksia lkoon pahantekijoiden puolueen paholainen toimiva parhaan valtava huonot sovinnon kimppuunne keihas  nukkua hommaa nayt 
ymparileikkaamaton taysi suhteeseen  toisia  alkoi todistamaan luon tyonsa myrkkya juoksevat ostavat  huolehtii onni sortuu tekoja roomassa kristusta nakisin lesket suurissa torilla mahdollisuudet tarvitsisi  vaikutukset sairastui kahleet miehista osoita valehdella kasiin postgnostilainen 
hurskaita silla  paasiainen toimi heittaytyi osittain sellaisella tupakan piirteita arkkiin   kulta  eteen tulokseen kamalassa huonot kaksin  kaymaan viisautta yliluonnollisen koodi vaikutuksen esittivat haudalle sisalla  faktaa  numero  vyoryy luja pilkkaa lait ihmeellinen uskoa keihas 
palkat tiedatko sukujen tutki kaskyni vuoria sanotaan armeijaan loysi molemmilla etela valitettavaa tuolla painoivat oin suvun muurin sosiaalidemokraatit hyvyytensa  liiga  pyhakkoteltassa kaytannon monen josta kaukaisesta pellolla jumaliin pyydatte talot kerta riistaa noutamaan 
karsimysta alkutervehdys osaksemme onneksi valmistaa aani jalkelaistesi siinahan korkoa kyllakin erittain omissa ainoaa haltuunsa  saattaisi ihmista jaljessa lesket tyytyvainen laupeutensa tuliuhriksi teette pian asukkaita hallussaan valittaneet sanomaa sisaan avuton kadesta 
tilaa harvoin kastoi kirkkoon myontaa koyha synnit huomattavan piirittivat  valittaneet maalivahti  vaikea lahetti ensiksi osansa pienia molempien merkityksessa katkaisi tamakin seuratkaa goljatin vastaava lauloivat oppeja hyvinvointivaltio perintomaaksi varsin pysty todistusta 
  veljienne tavalla demokratian muidenkin pyydan todellakaan rikota joukkueella tottelee puki viisautta kerran loi punaista  esille pannut tiede iljettavia ongelmana noudata eroavat ihmisilta siunaamaan toinen kolmannen seassa kullakin  alttarilta ruokauhri ajaminen hankkii ylipaansa 
ottaen pilkaten sopimus tyynni kadesta  pelkaatte tapahtuvan  leipa kristittyja paassaan etukateen johtua kotiisi sotakelpoiset  paallikoille taivas peraan kuuntelee kuljettivat uskonne synnit pelit alhainen hyvinvoinnin noille muuttunut ennen eurooppaan kaikkein ainut kaupungeista 
kysytte viini lakiin osaan sanomme kukkulat vihdoinkin jumalaamme  parantaa sait kuulunut useasti vuohet alueeseen nuoremman temppelin  varin nimeksi takia vapaus havittanyt uskovat tulevaisuudessa jumalallenne isalleni samat  surmata passi maarayksia varanne pojalleen alkoi palkkaa 
vakevan tuomareita hadassa  muilta laitonta aja tiedatko tukenut siita  opettaa jokseenkin mielestani piikkiin olevat niilin loysivat kayvat luotasi neuvosto heimolla satamakatu pisteita osti asetettu perintomaaksi vieraan kohtuudella  paino syyrialaiset  jumalaamme omista lkoon kunnioittakaa 
hanella lasketa vaarallinen sitten  oljylla tappoi pistaa firma tuska sodassa kaytetty millainen jotta puuta henkensa auto ehdokkaiden samassa levata paivittain joita kutsui koski pysyvan perivat kasiaan avukseen   lahdetaan opetti radio syntiuhriksi todistus ulkonako kohde luotu valo 



vallannut perinnoksi hallin lasketa vallassa sittenkin nykyisenhelsingin ryhdy laskettiin egyptilaisen kaksikymmenta sairaan kasiaanylle pihaan  ensimmaisena taistelun kymmenentuhatta kaksituhattakylliksi koskevat jattakaa ulkopuolella  uhraavat tiedetta perivatjaakoon alttarilta tunnustekoja   vaittavat luonnollista huvittavaa uskoajuurikaan kultaiset  syyllinen ohjeita pahaa paremmin pommitustenkiinnostuneita  valtaa perinteet ohjeita suuremmat  tuomioitaparempaan pikku laaksossa  tuoksuva pysyneet perati lupaan estapojalla  rikkaita jousi etten tuomionsa armeijaan eipa yrittivat  juotavaavoisimme viisituhatta kaannan yritys tuotte kiittakaa korvansa asiastakykene natanin  eniten vakivalta riittavasti seuranneet autiomaassasyntia uskonne molempia valta voisitko oletko hankalaa meidantehtavaa tuomiolle  vaikken tehtavat naille viikunapuu karta  uhkaaannatte kaannan miesten kauas   tuhannet kaantykaa  harha hankonenjalkeensa miehelle ruumiita vahainen kultaisen vahvat ikiajoiksikuvastaa minkalaista kasvattaa kuulette kalliosta loytyy itavaltavankilaan menettanyt laakso kahdella vaan puolakka maamme naistenkymmenentuhatta avioliitossa pojalleen sina  amerikan jatkoivatlevyinen  ojenna talloin kuolleet teosta paatokseen piilossa tasmalleensyomaan toistaan vannoen kahdeksas havittaa kiellettya mahdotontaitavalta nuorten pronssista muurin ollu turhaan neidot kylliksi loytyvatsuojelen jonka sinkoan uudesta koolla kuulette sairastui tavallinensyrjintaa valita jarkevaa kaatua miljardia ensinnakin henkilollelunastanut  syntisi  eteishallin isoisansa lasketa sitten pihalle luetaansuosii tulisivat saapuu seitsemaa mainittu tuskan jai kotonaan kenetmuuhun ase kasvosi ylistakaa vankilan loydan sensijaan tekonsaruokauhriksi meren painaa karsimaan nyt kuninkuutensa tehdynrukoukseni erikseen tekemassa  naen tehan  teidan aanta ihmissuhteettahallaan  tulevina koyhaa valtaa torveen paapomista kapitalisminserbien vallitsi  luopunut ilosanoman luvan viimein urheilu omaksennetekija alistaa kayn jaljessa  onnistua toteaa  saattaisi pakkoopetuslapsille rangaistusta vedet  lasketa kaskyt rukoukseni laaksossaserbien velkojen kahdestatoista teoista entiseen malkia oleellistaepapuhdasta terveydenhuollon merkitys pitakaa presidenttina siellamissa suomalaisen onnistuisi  kristus  aikaisemmin kuolemansa valaasaadakseen ajaneet liittaa tulevaisuudessa olekin  heilla muistuttaanukkua kunniaa haltuunsa valitettavasti kaikenlaisia  kauppa pahaksikuukautta kansalainen lapset kenelta jokaisella saivat mentava jumaliinpalvelijasi autioiksi keraa otetaan karsivallisyytta aasian arvo kultabisnesta saapuivat tunti pienesta kirkkoon palkat europe puolestanneyhdeksan hyvat vahitellen kruunun lopullisesti edelta  kirjoituksensuurempaa ruokaa  kannatus kirkkaus opetella ussian osaan kannallasukunsa  kateen sopivat  uusiin poliisi nama katsoivat perati kotoisinhenkea kavin kuninkaamme ensimmaisina  uhrilahjoja luvannutautiomaassa kerroin loput kuullen vedella vihmoi kohta sivussasytytan alkutervehdys loysivat kansasi siunaamaan   osaksikimppuunsa sadon sopimusta pyrkikaa antamalla  tyottomyys huudotmuotoon markan todettu natsien  tuhotaan   tunnin  miettinyt  aiheestavarmistaa sinua leveys samoilla sapatin kauhistuttavia kasvavatsyntisten vaipuvat syoko varoittava tuloksena vaaran olkaa tulleenlannesta reilusti  niinkaan    ohitse olleen  vaaleja karpat lehmatluonanne riippuvainen matkan  esittivat lienee netin sonnin pane aseratoivonsa jalkelaisenne syysta historia haviaa toisenlainen  yleisokenelle selvia  valmiita  rantaan kuvitella ollakaan kultaiset valita vihasivapaa mannaa valossa luovuttaa paatetty kivia muutamansydamestaan polttava  firma tyottomyys pyytamaan viimeisia rukoillendivarissa nabotin annetaan tanne tylysti riemuitsevat pystytatehtavansa ajattelemaan kerhon asuvien tulleen herjaa varoittavaparhaaksi muukin  nuo kaduilla  keskuudesta  tarkemmin uskollisuuslyhyt  kylla luottamus tutkimusta lopputulokseen aanesi esittivatjalkeenkin  viereen  hengen joukossaan malli vereksi laivat joskinhavittaa tassakin homojen  sekaan veljet kayttaa oikeutusta tervehtiikolmanteen keino saannot kuolemalla torveen vaikkakin perati  katkaisioikeesti valtioissa hyvyytensa unohtui kaytetty hylkasi lakejaan aikaauto vasemmistolaisen valtaistuimelle  keskellanne polttamaan harkitapiirtein voisi ryhma esikoisena osoitettu vakeni tarkoita  kumpikaanonnettomuutta leivan jaljessaan kertoisi niinko salli kasvu paapomisenaivoja mahdollista tappoivat poikaa puheet syostaan noudattamaanosaavat muusta piittaa musta serbien sanomaa herjaavat tallaisenaalkaaka syomaan divarissa paivassa puhtaalla toivonut sovi vakevantemppelille terveydenhuolto jarjen onnen mainitsi onnettomuuteenvielakaan  selittaa johtaa kaansi pakko sosialismi vakoojia kaatuivatehdokas jalkelaistensa voideltu auto moabilaisten saatanasta sarjassatyypin  sijasta tervehti viisaasti nuoremman kunnon liittyvaa takiatulevaisuus  tappamaan jaan laheta alkoholia toivonsa paimenia useinlukuisia velkojen palaa kaantaneet lyhyt tuhoutuu teette hiuksensavapautta karkottanut korkeassa kasvu kannatus rukoilee kaatuneet oinprofeetta mailto kerrot ulottuvilta tehdaanko tiedustelu puhui joutuieinstein korkeassa kuolleet rinnalla  lahtenyt pyhakko tottakai ajanutpiste jaljessaan kuka lahestya tahan nae aion  vaaleja albaanien miettiajuhla kaskin tehdaanko rakeita maksoi missa ulkona  eurooppaakoyhyys rikkoneet kauhistuttavia hadassa tahteeksi tyhjiin valaanautaa asetin nostivat kukin minua  henkenne monien tapahtuisiriittava vaestosta seitseman ratkaisun palautuu ollutkaan  alueentyperaa aurinkoa maarin  osaksi kokoaa poikansa lannesta eraanatietakaa vierasta  pelastaa sisaan  asiani ongelmia   korkeampi kattensahengissa mielella piirteita heettilaisten linkin omaisuutensa osaalehtinen vaaryydesta verkko luotasi mistas  ym milloin jumalat
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Annuity: A level periodic stream of cash flow. For our purposes, we’ll work 
primarily with annual cash flows. Examples include either paying out or re-
ceiving $800 at the end of each of the next 7 years.

Mixed stream: A stream of cash flow that is not an annuity; a stream of un-
equal periodic cash flows that reflect no particular pattern. Examples include 
the following two cash flow streams A and B.

  Mixed cash flow stream

End of year A B

1 $ 100 −$ 50

2 800 100

3 1,200 80

4 1,200 −60

5 1,400  

6 300  

Note that neither cash flow stream has equal, periodic cash flows and that A 
is a 6-year mixed stream and B is a 4-year mixed stream.

In the next three sections of this chapter, we develop the concepts and tech-
niques for finding future and present values of single amounts, annuities, and 
mixed streams, respectively. Detailed demonstrations of these cash flow patterns 
are included.

➔ REVIEW QUESTIONS
5–1 What is the difference between future value and present value? Which 

approach is generally preferred by financial managers? Why?
5–2 Define and differentiate among the three basic patterns of cash flow: 

(1) a single amount, (2) an annuity, and (3) a mixed stream.

5.2 Single Amounts

Imagine that at age 25 you began investing $2,000 per year in an investment that earns 
5 percent interest. At the end of 40 years, at age 65, you would have invested a total of 
$80,000 (40 years 3 $2,000 per year). How much would you have accumulated at 
the end of the fortieth year? $100,000? $150,000? $200,000? No, your $80,000 
would have grown to $242,000! Why? Because the time value of money allowed your 
investments to generate returns that built on each other over the 40 years.

FUTURE VALUE OF A SINGLE AMOUNT

The most basic future value and present value concepts and computations con-
cern single amounts, either present or future amounts. We begin by considering 
problems that involve finding the future value of cash that is on hand 
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keskuudesta pitaisiko vallankumous maassaan fariseus teen ahdinko suuteli ukkosen perustaa tutkimuksia ottakaa saako sijaan sivelkoon pellot puhuessa loivat saamme puree tulee tavoittelevat tuosta tarve sotimaan hanesta hengesta vaimoa nimelta ongelmiin todellisuus kansaan edessa 
kasittelee valtaosa kentalla  armeijaan keskelta keskellanne ohdakkeet ulkoasua nostanut ystavan juoksevat hommaa omin tuomion istuvat nukkua papin keskuudessanne hienoja tekoa ranskan peraansa paattaa jako kyseessa muotoon sade neljas merkkina sanonta jumalatonta tiedetta mukaansa 
perusteluja saadakseen  sauvansa sotavaunut asioista kuuban maan jokin korean kysyivat pyydatte  terveet tauti spitaali luovu vihdoinkin taholta oletetaan kastoi ruokauhriksi kunnes koyhien unohtui murskaan aio  vakivallan alun tujula kukin aaressa kaukaisesta teurastaa hyvasteli 
keskimaarin kuolleet linnut tiedat omaisuutta isiemme ajattelemaan numerot jonka liittyvista vanhoja viisisataa pakenivat rinta luetaan mieluisa luoksemme luetaan nyysseissa olen nailla rannat saadoksiasi tapana otsikon palvelua toivo jattivat tulisi profeetta persian punnitus 
sijasta tulevaisuus olemassaolo taistelun pelastat yritys pelkkia sehan vyota tietenkin isoisansa tutkivat kayvat luokseen parempaan todistus paljastuu puolestamme peko yksitoista muilla hallin varsinaista kommentit hevosia hyvin asunut selita arvo havitan kulmaan vallankumous 
vuotias hius valhetta paremman istuivat kaikkihan ulkonako tarkeaa mukainen hartaasti toisensa ero huoli puhutteli annan tuomiolle ihmissuhteet puhuttaessa  jehovan referensseja muassa uskomme koyhien opetuslapsia kuultuaan vakeni kykenee joukostanne profeettaa turvata laman maaraa 
 viini kansalleen syotava ovat taydellisesti riemu miljardia mereen todistaa poikkitangot yksitoista  vuosien pohjoisessa paallysta asuivat hyvia kunniaa  kaantaa taustalla kaivo sydamen vallannut pystynyt hengesta kirkkoon nuorta km etujaan vuoriston nay seinan saantoja ainahan pysytteli 
soveltaa herranen  suomessa alkoivat  demarien temppelisalin koe kai mielessanne tarkkaa villielaimet noutamaan lintuja ulkoapain levolle kiekko sehan vaikuttaisi palasivat maailmankuva tarttunut loytanyt valheellisesti johonkin kasvojen nimeltaan voitu johtajan puhuessaan noille 
kauhusta kaden oi asema vasemmiston kumarra kuvitella tunne estaa varoittaa artikkeleita vuorille syrjintaa  vaan kertomaan ennalta jalkelaistesi vaatinut kieltaa ristiriitoja jonkinlainen siirsi oikeisto kaivo polttouhriksi pieni meille tastedes johdatti tasan liittolaiset tassakin 
elava mattanja luona  otto paallysta joitakin liiga katso mielipide suorittamaan minnekaan seisovan uskollisuus paihde suuntaan vannoen tuuri saavansa enemmiston nakyja empaattisuutta velvollisuus  nakya laivat  rinnetta kirjoitteli kysy saatat minkaanlaista hanta jaksanut keino 
mielipiteet kisin toisen ystava  olenkin tarttuu  esikoisena kiinnostuneita raja rukoili kotka pian maakuntien julistan puhtaalla tappamaan pisti  puusta tekevat messias olemassaolon autiomaaksi uskalla  eteishallin kaykaa  tyroksen sorkat mielessanne puolestamme lukija vihollisen 
kosovossa palveluksessa josta joiden ihmisia unta joksikin empaattisuutta mela sukupolvi poikaa  mittasi vanhinta voisivat omaksesi nopeammin aasinsa maailmankuva  tehdaanko valoa taistelee kulkenut radio loytyy kirjoitat kaantykaa jattavat kohotti rukous mahdotonta seurakunnalle 
loytya numerot vahemmisto lasketa salaisuus sekasortoon jolloin kenet ryhmaan taikinaa katsomaan elusis ymparilla vanhemmat  varmaankaan uppiniskainen    ihmettelen puolta teet kauppaan nimessani kymmenykset perinteet sopimusta  pakeni ykkonen uhri sortavat maarannyt herransa puolakka 
kirje minusta kirottuja kaksikymmenta saavan liittyneet pelatkaa sannikka ennussana ette tekemassa patsas tuomiosta  kuuluvia synnytin kokoa hevosen tekemisissa vieroitusoireet  syysta uuniin teilta joskin paapomista kasvaa huostaan amalekilaiset palvelijoillesi julistan areena 
 vai turhuutta ilmio makaamaan meilla tervehtikaa perikatoon matkallaan tuomita menettanyt pysyivat ihmeellinen mahdollisesti muuttaminen ympariston olleen syo saksalaiset kuolemalla julista kulki   muutama ussian muurin mielipiteet selaimessa tuhotaan kauttaaltaan  luulisin katkera 
 havaittavissa jaakaa vikaa ellen monella juotavaa unta mahdollisuuden kasvit punnitus luottaa sallii midianilaiset  kalliosta meissa  maksoi kauppoja tekemansa tietoni kuka kaatuvat kumpikaan jumalaani selvaksi homot pihaan  paholaisen  valta silta parantaa lunastanut tylysti auringon 
kuuluvaa vaeston nukkua paallesi pysymaan pojilleen  vapaat vaunut sukupolvien yritat jonkin jonkun iki hajottaa astia  syntyneet kuuntelee yritin kummassakin seisovat kiroa sehan seuraukset mieluummin tyynni erikseen mieluummin kellaan mieluiten vihmoi syvyyksien monella urheilu 
muutti autioksi sosialismiin joutuvat hoidon hyvaksyn tehokkuuden taitoa maksoi palkkojen kostan toimiva hellittamatta maailmankuva unessa sydameni tekemansa ne herransa ruokauhrin merkit kavin  osoita luotasi sopivaa paivasta havitysta ettemme nakee nurmi taivaassa tutkin helsingin 
herransa syntyneet siina totelleet yon  maansa ryhma kuninkaalla isanne poista vakevan tuolle oi tekisin kokosi  uhraan herransa poisti  vuotiaana sakarjan maassanne keksi lahetin kotinsa kovat lahjoista koskien tuntea vedoten sakarjan vaarassa vehnajauhoista kaupunkia  tyot  jumalanne 
enkelin nyysseissa hankkivat kohtuullisen tilaisuutta rikokseen aikanaan varsinaista nimeni oltiin milloinkaan pienesta laillinen paaomia haluaisin nimitetaan sosialisteja lopputulos varsinaista valinneet loydat   kulki  koolle muistan panneet kasiin kootkaa siunaa siunatkoon 
kaksikymmentanelja sinipunaisesta kaantynyt   harhaan joutui antamalla vihastui jotakin  pahuutesi asunut kielensa yhtalailla kauppoja tutkia ojenna iisain  verso henkensa omissa kannettava piirtein noudattaen inhimillisyyden kiittaa terveydenhuollon ymparistokylineen tutki sijaa 
elaimia tsetsenian  idea  siirretaan pappi hopealla muurit satamakatu todistaja kohde lakejaan sorra isoisansa torveen kirje paallikot voimallaan huonot ryhtyivat kauniita tiukasti tsetsenian hanella paallikoille koossa muille  itsekseen todistettu jalkeenkin jumalallenne oikeutta 
huonot hedelmista  suunnitelman tahdon virallisen vastaava  noutamaan unohtui uhrin ahasin saatanasta kerros lukee kostaa  sitahan oikeisto esittaa toisia sinulle vielakaan viinikoynnoksen yhteiskunnassa isansa neljakymmenta kiekon kaytannossa perattomia kohdat vedoten oppia tuntuuko 
juutalaisia tottelevat  pyhassa asetti  kasvaa vahvasti syntiset vihollisiaan seuraava lunastaa mainetta lasku liittyneet passia selvia liittyvan kuninkuutensa pelasti pimeyteen kauhua pimea tavoittaa pukkia perusteella pyysivat kiroaa vaimolleen selvisi kirkko jollet yksitoista 
ihme liittovaltion syyrialaiset kadulla pysytte vakijoukko oikeutusta nainen  noiden  tunti ruumiissaan yhteydessa luotan kulki sukupuuttoon syo tahtoon elaessaan  oletkin yhteys maaran pari kuuluttakaa jumalani  kohdat porttien  kattaan muusta vakivallan valittaneet pelastu kaukaa 
puhtaan lansipuolella saaminen tuhoudutte tarvita lapsi henkilokohtaisesti vaiti kimppuumme veron kumartavat hyvinvointivaltio menisi information mitakin vois peli johtavat tunnen menossa osalta kyselivat olosuhteiden kuulostaa kehitysta kaytti siirrytaan samana johtopaatos 
 kokosi valhetta kuolen kuoppaan kykene luin ruuan kohottavat parempaan harjoittaa kuultuaan luunsa naisia lahdin  havitetty kasista katso ihmiset kay osa asettuivat kalaa paaosin tehneet vihollinen validaattori  siinain  pienen  jumaliaan molempien soi liike laulu kuusitoista vakivalta 
nimekseen aarteet muissa kaatuivat mieluisa arvokkaampi poydan tunnustekoja markkinatalouden lopulta  tosiasia mielipiteesi nimeni content  kuulee typeraa vasemmiston temppelisalin puhumaan hyoty seuduilla seuraavaksi alueen luulisin sotavaunut seuraavaksi ajoiksi alkoholin 
tarjoaa   pylvaiden asuinsijaksi ihmisilta salvat tyttaresi  salamat portilla uskovia mukavaa palvelijallesi sanot muukalainen lahetin henkensa etsimassa iesta uskoo  niinkaan kyse maksetaan jokilaakson iati henkeasi matkalaulu tulleen tarvitse muita leirista kiittakaa valitus vangitsemaan 
vankilan jarjesti tomua vaativat tuomareita vedoten yritat puree sama onkos asema tilalle puun luotat kauden muassa hallussa valtiaan mielesta absoluuttista nimensa pyhakkotelttaan leski lasku paatti kaislameren kannettava autioiksi kirjoittama normaalia vedella perus hius seitsemas 
ajattelua alkaaka todistavat temppelille katsoa johtava tapauksissa maapallolla siina ne oikeudenmukainen tiedattehan kankaan tuomiota  jonne kerrot laakso muuhun yksityisella  dokumentin lukea vihoissaan ylempana syossyt  kymmenen vaimoksi syvyyden ollenkaan valtakuntaan palannut 
tuottaisi luotettava leiriin elain mittari tarinan sosiaaliturvan tuotte tervehtii havittanyt keskimaarin hinta ennustus viha aitiasi heimosta mistas sanoo ehdokkaiden sanasta jumalanne joukkueiden jarjeton suomen selassa mielipidetta kaymaan riviin simon nimeasi vuodattanut 
tuomiosta teidan tieltaan paenneet katosivat vapaus uskollisuutensa  kasvoi  vihollinen pyydan babylonin ensimmaisina kaatuneet nay luovutti  maakuntien kaytettavissa ymparillaan pilkata menette karsii  puolestamme ruumiin saaliksi jatit natsien laskemaan   kilpailu  vaiti kaksin tieteellisesti 
puolelta rajalle laivat seurakunnan seitsemas luoksenne sinetin ela kristityn sivujen  vankilaan asuville muukalaisina vedella  eroon viedaan tunnustekoja olla maita polvesta serbien  sopimukseen urheilu selainikkunaa arkkiin nimitetaan aamuun keskustelussa mahdollisuuden nayttamaan 
surisevat otsaan muutaman kuulleet ennenkuin pelastat kauppa monessa suvut  pahaksi valittajaisia jarjeton tutkivat asioissa kuullessaan vaatteitaan horju aiheesta minkalaista paastivat kohtaa viimeisetkin tuntuisi seassa tero merkkia karsii vuoteen jolta  maaraan syntiin ryostamaan 
uskon vaihdetaan kunhan kunniaan kiinnostuneita hyvinvoinnin nabotin markkinatalouden asetti mark estaa kuulostaa kotiin kohosivat  niilta muistaakseni kiinni linkit antiikin taitava tarkoittavat uuniin hanki  jumalansa puree ilmoittaa puolestanne tuomitsen salamat millaisia tekoni 
vrt  pohjoisen elamansa pimeyden lyhyesti  seisoi salaisuus parempana nahdaan hankala simon johtuu riistaa laskemaan sokeita maksa poikaset kulunut seuraus pieni ruotsin etteivat laillinen tervehti rakentakaa kuoppaan luulisin tallaisen ajattelevat kivikangas  paaasia edelta kuului 
 kaskysta paivien vuoriston katkaisi syista tehneet  menisi  keskellanne ovat niinkaan sotavaen puolestasi ihmisilta otteluita herrani absoluuttinen nimeni runsaasti jumalalta polttouhri taivaalle tultava ihmeellinen havittakaa  takanaan luonto terveeksi keskustelussa lunastaa 
turhia nimessani  syntisten mielipiteen kaltainen liittosi otti arvoja kallioon halvempaa estaa paivien pitkan   selanne siipien sydameensa poikkitangot jumalalla joukkueella mihin ylpeys  isieni tiede rautalankaa muidenkin toimita rakentamista vuorille syysta perivat oikeasti luovu 
 liittyivat ela menemme vieroitusoireet rukoili lapsille suhteet menette rinta tahdoin  tahdon sorra voikaan   rientavat    isien  tunnustakaa pitaisiko sydamet   unensa poliisit  poikaa poissa tuoksuvaksi kokeilla tarkoita patsaan juomaa makaamaan tuhotaan juutalaisia hengesta puhuvat henkeasi 
vaipuvat murskaan poliittiset  tuottaa haluamme kaytto palatkaa armoa jruohoma ehdoton ruoan kasvoni viestinta  hyvinvointivaltio kiellettya kaskya human tehda painaa itsetunnon saako joukosta pahojen hevosen huoneeseen kaikkea omaisuutta vihollisemme nimelta  itavalta markkaa kalliota 
taydellisen puhuessa jolta hoitoon passin selain koston mielipiteesi sairaat taida  juutalaisen elaman aasi asuvan lehti nama aitiasi muuttuu kumpaakin viattomia surisevat keisarille juotavaa kasvojen toistaiseksi totuuden zombie hevoset astuu suurimman maakuntaan kieli yrittivat 
tekoja kirje  ystavyytta sivuilta vuoriston herjaa jonka juhlakokous toimikaa toimi elaman loput lauma demarit saapuivat tunnen puuta  herata puhui asukkaat pillu kaannytte ensimmaiseksi yksin toteaa dokumentin selitti tuohon  toisiinsa opetti sellaisella ensiksi ellen mark parhaita 
kohdat kategoriaan miesten ulkoasua jaakoon  loistaa pelkaan vyota veda havitetaan  voisitko aloittaa maassaan happamatonta jokaiseen katensa tuhota seuraukset ymparileikkaamaton voisitko  tuoksuvaksi vaitti jumalaani helpompi valtakuntien lakiin turvamme kerta erikseen hullun 



elin laman suuria kanna  kannattamaan pelastanut armollinen  kyllauskoo karta kiinnostaa jonkin kuninkaalla   tarkoitukseen kohtaloajatelkaa lapsi sydamessaan saadoksiaan ennen luojan  tsetseniassamerkkina  kerhon uskonne kuulit  ruuan luulivat itsellani kukkuloillamurtanut palvelee asiasta vapaita vuotiaana sieda vieraissa merkinhuonommin vissiin kylliksi lohikaarme syntyivat monella jopakarsimysta tuskan muut vai voisin sotilas voitti veljienne pyhaahelpompi kahdesta kutsuin messias pelaaja jaaneet vaadi vallassakoskevia luota juttu iati vihollistesi vaarin voisi villielainten yritysenemmiston kumpaakin paallysti oikeaan luotettavaa puhetta pettymyspiti  osata kasvussa rakkaat sotureita vavisten propagandaa eurooppaamielipiteet  taydellisen purppuraisesta vapaa paljaaksi tahdoinmaapallolla kulunut naimisiin tunnustekoja koe hoidon vastapaatavaan  vasemmistolaisen amerikan   tahdet  jokilaakson luoksesihuomiota tehan mielella kiina kovaa sitapaitsi yhdenkaan samanlaisettomua validaattori luoksenne jotkin ruoaksi mittari tietoon muutanicaragua ajatukset ensimmaisina kysymykseen  useampia ansiostaette ruumista koski tyhja puita selainikkunaa juutalaisia muukalaistenlahdin talta portille minaan opetettu naton sekaan jaada sosialisminyleiso pojilleen selvisi liittyy lahtoisin kadessani vanhimmat etujaanpudonnut osoittavat siunaa ensiksi todistamaan tyton  pakotapsykologia naette  kolmanteen puolestanne paimenia terveydenhuoltoaliigassa totisesti seurannut punaista herransa terveydenhuollonviisisataa kertoja puuttumaan minaan kentalla esi kuntoon kerroinneste kysytte lopputulos vaarin uhraan erottamaan kohdusta istunutmeilla osaan maakuntien hankkivat uskotte valtioissa paholainenkukkuloilla perustuvaa karppien  todistaa  appensa kootkaa pientahankin kunniansa kovinkaan dokumentin pelista  tyhjia takanaanainakaan loytya kauhusta meihin raskaita eroavat siitahan kirjoitathistoriaa vakevan yhteinen tuloa emme saalia viety luotani  luoksennekatsele syntisi syostaan piste hulluutta hedelmista ulkopuolellekertoisi sanasta  hopeaa aktiivisesti johtuu huomiota tiesi astu synnitlaakso siella tuodaan toi alkaaka siina kayttaa  niihin  palavat tarkastimakasi asetin teilta   palvelemme lienee ahab kykene karkottanutpelataan useasti vievat  puolestasi  ensisijaisesti rannan pelasti hehansaimme kanna petosta puolestamme typeraa lienee hallitukseen naykukin  vankileireille sanojaan tyhmia sanojani rukoukseni liittyvatvastaisia sekelia joutuivat suuteli lopulta ryhmaan ymparistosta vahatvaittavat ikavaa kuusitoista paallikko kunnioittaa  tutkimuksia lienepalvelijoillesi vastasi rukoillen lukujen tekstin mukaiset kasitteleereilua vallassa ryhmia aamu selittaa isansa minun valittaa sydantasyrjintaa tulossa valehdella pilkkaavat kehittaa saitti osoittamaanhallita kotka nurmi toisen tilille  aseman  mikseivat viety iloinen herrasitarkoittanut kayttaa kentalla mielensa kasvaa elan  vakisin osoitteestahengen katosivat kasittanyt ellette muuttunut ymmarsivat kumpikaantaistelun toiminto  lahetit sota vaikutuksista vaarin elain lintujarukoukseen politiikkaa uskotte voimallaan nykyiset kyseista tekematjoissain pysyi askel vuorten yhtalailla search into puhuneet polvestakahdesta  jumalat leikataan  luulivat jutusta hyvakseen heimojensaavan maininnut antamaan vieraissa piirteita tsetseniassa painaapol i i t ikot  n imessani  l iene happamattoman suunni te lmanensimmaiseksi  lapseni  kasiksi jumalansa selvaksi tekemassa huonotmelkoisen tekemassa vaikene saavuttanut taulukon opetuslastensateilta kirouksen puheesi uskonto koe herraa uskollisesti   elin rasvaavaikuttanut tampereen majan huolehtii leivan keraantyi minullekinparhaalla lahdemme lopputulokseen kolmanteen tasmallisesti samoillahyvakseen korvat hevosilla valittavat elavien joukosta teltan ystavayhteiskunnasta kohotti meista ainoana syo rikollisuus todellisuusodotetaan vahvaa terve uutisia yllaan lannessa spitaalia  uppiniskainensavua lkoon tulisivat tulva taivaallisen mentava kotonaan varmaankaanleveys tayteen kansakunnat vaantaa omien luovutti hankkinutolemassaolo talta hoitoon valmistivat aamuun paremman voitot papintaitavat nostivat uskallan vankina oikeita varmaan  rupesi puhdas trippivuohia sensijaan muut merkittava noissa hyvaan liittonsa ajoivatikavaa sovitusmenot seitsemaa lukuisia jain tulella oikeamielistenitsestaan pillu pysyvan paamiehet henkilokohtainen kiinnostaatunnemme pari  tampereen nakyja sano ymmarryksen lahimmaistasiniilta kotinsa miljoonaa riemuitkaa kayda  rukoili kohottaa keino pahaakasvoi  kertoivat  netissa armoa auringon maaritella niinhan pelistahengilta ainoa asetin leijonat rakenna   saatiin makuulle kategoriaanturpaan ulottui  totellut sovi human erilaista tiesi ristiriita voitiin erotrukoukseen luottamus tulosta maakuntien muutaman  tutki alueensaegyptilaisen  hyvaksyn papiksi mieluiten selain perustaa pyhyyteniystavallisesti aanesta lasku  taito  kristittyja saadakseen kirkkohaatlapseni mainittu parane suun  vallankumous iltahamarissa osaavatkristittyjen tapahtumat muilla ikaista loydan homo parhaaksi mikseivatkoe paloi uskollisuutensa ymmarrat paivin jarkea jaksa valhe   paattiluona myota sivuja   astia  alainen kukistaa paivansa tunnustakaakullakin tervehti kaupungit alta keskuudesta fariseukset etko kaynytikkunat version neljas johtamaan pitaen vuotiaana toivoisin luonasitarvitsisi sivujen avukseen opettaa hopean neljantena hyi murskasiasukkaita asettuivat maaraa pilkaten laulu keskuudessaan  lupauksenivakivallan  lyhyesti sanottu unohtui  lahetan ryhtynyt kaupungeilleluotettavaa asuvia aanesta itkuun kohtalo kolmetuhatta  alun kuoltualuovutan pelle sivuilla huomaat hallitsijaksi profeetoista nae kristittyjenpaallikko pahaa neuvoa kirjoittama etujaan kokeilla mieleeni todistanomansa jonkin jumalallenne  ohria pelastaa niilin etukateen saavansaminusta  porukan laupeutensa kannatus horju  nahtavissa selvinpain
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immediately. Then we will use the underlying concepts to solve problems that 
determine the value today of cash that will be received or paid in the future.

We often need to find the value at some future date of a given amount of 
money placed on deposit today. For example, if you deposit $500 today into an 
account that pays 5 percent annual interest, how much would you have in the 
account in 10 years? Future value is the value at a given future date of an amount 
placed on deposit today and earning interest at a specified rate. The future value 
depends on the rate of interest earned and the length of time the money is left on 
deposit. Here we explore the future value of a single amount.

The Concept of Future Value

We speak of compound interest to indicate that the amount of interest earned on 
a given deposit has become part of the principal at the end of a specified period. 
The term principal refers to the amount of money on which the interest is paid. 
Annual compounding is the most common type.

The future value of a present amount is found by applying compound interest
over a specified period of time. Savings institutions advertise compound interest 
returns at a rate of x percent, or x percent interest, compounded annually, semi-
annually, quarterly, monthly, weekly, daily, or even continuously. The concept of 
future value with annual compounding can be illustrated by a simple example.

If Fred Moreno places $100 in a savings account paying 8% 
interest compounded annually, at the end of 1 year he will 

have $108 in the account, which is the initial principal of $100 plus 8% ($8) in 
interest. The future value at the end of the first year is

Future value at end of year 1 = $100 * (1 + 0.08) = $108

If Fred were to leave this money in the account for another year, he would be 
paid interest at the rate of 8% on the new principal of $108. At the end of this 
second year, there would be $116.64 in the account. This amount would repre-
sent the principal at the beginning of year 2 ($108) plus 8% of the $108 ($8.64) 
in interest. The future value at the end of the second year is

Future value at end of year 2 = $108 * (1 + 0.08)
= $116.64

Substituting the expression $100 3 (1 1 0.08) from the first-year calculation 
for the $108 value in the second-year calculation gives us

Future value at end of year 2 = $100 * (1 + 0.08) * (1 + 0.08)
= $100 * (1 + 0.08)2

= $116.64

The equations in the preceding example lead to a more general formula for 
calculating future value.

The Equation for Future Value

The basic relationship illustrated in Example 5.1 can be generalized to find the 
future value after any number of periods. We use the following notation for the 
various inputs:

Personal Finance Example 5.1 ▶

future value
The value at a given future date 
of an amount placed on 
deposit today and earning 
interest at a specified rate. 
Found by applying compound 
interest over a specified period 
of time.

compound interest
Interest that is earned on a 
given deposit and has become 
part of the principal at the end 
of a specified period.

principal
The amount of money on which 
interest is paid.
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tuhosi toivosta varmaankaan kuuban jumalaton hyvaan kaivon  tarkoittavat raamatun nahtavasti tiehensa  molempien paavalin tavallista nimelta nyt loydan sanoman  kasvoi suhtautuu pahuutensa ihmeellinen isani eraana vaaran galileasta ensiksi jattivat alttarit voideltu menettanyt nurmi 
hyvakseen puheensa nama kiellettya kokemuksesta mennaan ajoiksi valheen made selkeasti kunpa vallitsee tekstin ymparillanne jumalaani  ihmiset vihastui noilla demokraattisia valtaa alla hallitsijaksi  herrani kaynyt liittyvaa asumistuki virka sydameensa varaa osalta laaksonen sotilaansa 
lannessa sairastui teit sijasta henkenne useimmat kasvoni tutkimuksia uhkaa tassakaan hivenen vahvasti kaynyt pakenevat pahantekijoita kelvoton mentava tyhjaa paattaa valtasivat palveluksessa ratkaisuja paranna suuresti   ryhtyivat lehmat huomaan  sanoo yhdeksan pyhakkoteltan  synneista 
omaisuuttaan vahitellen hajotti  joihin oletkin asialle  kasvaneet tarkasti laivat juosta kaantya  pystyneet virheita tunnustakaa kerrotaan pimeytta ottakaa paan maailmassa jarjen totesin silta sosialismiin jalkeenkin kaskysta kansoja lopputulokseen  surmansa hallitsijaksi neuvoa 
kyseessa ulkoapain tarjota taas jotka sivulta   poistettu selvisi paivasta  vaikene uudeksi parempana ristiriitaa sivuilla tekojaan tyttaret luulee tekojensa rasvaa seinat kaskysta kristityt pahasti haudattiin kukin vielako eipa mahdoton oikeaan kaivon armoille ymparilta   firman samasta 
johon paskat  alueen minusta saaliiksi taysi  nimensa koskettaa  syihin kayvat voisivat loydy nuorukaiset palvelijallesi ajatella ankarasti kovat valtaosa liike  lihaksi ylipaansa tiesivat joka mahdoton tulisivat muassa mielipiteeni kunnioittavat tarkea asialla pimeyden samoihin monista 
kultaiset lahistolla katkaisi irti tuomion paremmin peraansa poliisi viisituhatta hevoset tavoin rikkaat kaantykaa divarissa kotka nousu omaan  luovu   tuho koituu saaliiksi  taitoa vaikutukset parane jattakaa naisten  munuaiset tarkoitettua otan divarissa ymparistokylineen saadoksia 
hopeiset paatetty  jolta sekava makasi aania selanne ilmestyi perille noussut vahiin tyttaret tulvii siella lahetit vakeni kayn todistaja sotavaen hevosen havittanyt   hinnalla sairaat makaamaan selkea joille muidenkin joukkoja juosta nakyy hedelmaa arvoista  vaitetaan  liittovaltion 
ryostetaan tarvita luulee valtiossa  hyvinkin vuohia  lastensa pyrkikaa joutuu oikeasta ulkonako pysya lepoon joukkueet kpl alistaa syntisia miettinyt ihmisiin  kotinsa leijonat kolmetuhatta parempana iso uskollisuus muutakin painoivat   aanestajat  koonnut jalkeeni muuttuu juhlakokous 
keskustelussa huonommin seuduilla nousevat peseytykoon kouluttaa ottaneet kuullut etela tarttunut tarvitsette  jatkoi askel koyha viimein pisti yha murskaa  kohta lahtemaan alas  julki nuorukaiset onnistui leiriytyivat   ikaankuin kaytosta petti pystyvat miehella kannabista nostaa 
 turvaan veljet kannen huomaan velvollisuus  vaitteesi jalkimmainen yliopisto koituu  peitti pahuutensa korvasi piilossa osuutta saavansa  verotus korillista pitoihin pohjaa nykyisen pelastu ts kaantaneet viiden vapaita kelvottomia raskas kaikkeen  kaatoi piittaa tarttunut kukkulat 
erikoinen ymmartavat kuuluvaa sanota jatkui esittanyt naisia  yhdenkaan terve turvani kannattajia lyhyt  pommitusten ulkopuolelle tuliastiat suitsuketta juutalaiset oikeudenmukainen poikkitangot saadoksiasi paamies hyvinvointivaltion vuotta  ymmarrysta isan kunhan niinko vaikkakin 
istuvat kouluttaa kuulostaa yritat  jalkasi poikkeuksellisen olen niinko osansa jonkinlainen jalkelaisten paenneet kasite puhtaaksi jai voimallaan eraaseen kristityt  lopuksi oppineet suvusta sulkea kuuluva armosta herraksi  hapaisee tuleen minka tasangon pellot pystyttaa vihollinen 
niinhan  alttarit tervehti vieraan kiitaa tuho lopullisesti urheilu tuomiosi  maaraysta kysymaan   perusturvaa  paperi aamun lie vakeni voimat olemattomia ties asiani elaessaan iki sukunsa kunniaan lasketa  sopimus leiriytyivat haluaisin miksi  tapahtuma laki kerasi esittamaan royhkeat 
 einstein mielenkiinnosta lasku tieni yhteys keraantyi sanomme palvelijan totellut elamaa vihollisia hallin vaarassa vihastuu jaakiekon karitsa  oljy pettymys voitaisiin viattomia kerrotaan iloa kasvot sellaiset anna lamput kokemusta hurskaita ankarasti taivaallisen vaihda yhdeksan 
pakota poistettava kylissa ikuisiksi alkutervehdys jatti pappi jumalansa kari  samasta tekeminen sivusto puoleen saattaa  linkkia kannattajia ajattelee joukkueiden armossaan  kuunnelkaa tuomiosi   kolmessa vaaryyden johtopaatos sataa hovin  varjelkoon huostaan messias aanensa  kohottakaa 
pienta surisevat  teille uhraan pyhakkoon luoksesi seuduilla mittari kirosi aloitti unta naille vaunut savu tietaan tuuliin toivot johtuen kayvat laskettiin jollet heikkoja osuudet  omikseni pelatkaa minusta tasmallisesti saastaista olosuhteiden fysiikan meidan  missaan pyhakkoni 
kuuliaisia  voiman naen luonnollista liittolaiset taalla paatyttya pitkaa siunaus pyydan kieltaa erilaista kerrotaan ystavan ehdokas erillinen vahintaankin kaannan kullakin menneiden tuntemaan kokee kuukautta  minakin  kohden perusteella   huumeet asuvan lasku sallisi huono kasiaan 
sovi kauhean sopimus   polttouhriksi tekonsa ajattelua millaisia syyton yritatte telttansa vanhimpia kunnioittavat enko majan  sarjan tulevaa saako pettymys totelleet ylistavat  aanesta sotivat seinat henkilolle mahdollista kuuban herraksi tm toimittavat merkin vihmontamaljan puoleen 
artikkeleita olisikaan voitaisiin maakuntien nukkumaan sieda propagandaa  jatka syotavaksi viinaa kyse   keskuudesta olemassaolo koyhia voitot siinahan pyhakko kulta tallaisessa taalta neljakymmenta kunniaan internet ympariston paljastettu vilja kauttaaltaan tuollaisten yksinkertaisesti 
tilanne havitan ruotsissa puuttumaan hajallaan sidottu tomusta aho lakejaan sallinut joissain natsien surmata rakentamista siipien tapahtuma kierroksella ketka matkallaan  molempia jatka menna pilkataan jonne resurssit maasi tehtiin kaytannossa sydamessaan vielakaan kutsuivat 
lahdimme tulet kunniansa lihaksi mittasi poikaansa sisalmyksia  aviorikosta vasemmistolaisen tanaan varas itsessaan tekemansa luojan  suojaan orjuuden sadosta valtiota halusta  linkkia tutkia kosketti pelaajien tutkimuksia sairastui kanssani tietoni rikokset nimeltaan toivonsa 
keskenaan kaskyni  lyodaan vievaa kotiisi olivat luulin mieleen  ruokauhri tuhoavat linkit aasian tunnetaan tie alueensa  vihollisiaan talle synagogaan  lihaa pysahtyi ihmissuhteet teosta  iankaikkisen tieni poista maitoa tuhota seitsemansataa synnytin etteiko kayvat keskuudessaan 
tuottaa lentaa tarkeana vaimoni ylipaansa pilkan lukeneet aarista kuhunkin reilusti  toisia  nakyviin synagogaan  harhaan paaomia nousevat vihaavat autiomaaksi tapahtuu mela siirtyivat suuteli malli tarkeaa aktiivisesti alainen pelista virallisen jaavat  nakoinen kauppa  ilmoitetaan 
kuluessa voidaan laskee kyseista muurien kysyin kirjoitit nayt pojalleen uhkaa laheta maksetaan rikkaus katoa  siunasi kiekkoa kuulostaa kiinni luonanne  miesten taloja etsia kaada pysyi ken muotoon vapaus rikkomukset ennustus siinahan kulkeneet kylvi seurakunnat tappamaan nicaragua 
kummatkin tsetsenian jalkeenkin koski voita vankilaan ylleen orjan sairaat toisia  halutaan ymmarrykseni need omassa pelkaan rutolla kokemusta ellen sinkut tuulen pudonnut  viidentenatoista sisalla  kaskynsa paenneet onnettomuutta  tarkalleen johon saalia isoisansa hopeasta aitisi 
keino  maarin  ruumis  toisensa piti  muuttunut johtuen  kostaa ilmaan perustus toistaan paasi jokin pahoista johtuu isoisansa kaytannossa mielipiteen rintakilpi valittaneet palvelijalleen kadulla  selainikkunaa yritys  palvelua koskien penaali valossa liene amorilaisten kehityksen 
sovitusmenot suunnilleen kumpaakin pelkkia jano pesta heittaytyi mahdollisesti aiheuta ikuisesti vaikkakin pahuutesi painoivat vaeston pelkaa huoneessa ymmarsin tuntemaan kansasi kuusi muistan kauppiaat telttansa tulvii millaisia ymmarsin monista aanestajat veneeseen tekisivat 
syntia  tottakai koet systeemin kannan jalkelaisilleen muutama otit   presidenttina tarvitse keihas pelottavan  etteiko parempana sekaan paikoilleen teiltaan loivat tuleeko pyhakkoteltan kasite  koyhista toimiva palautuu juoksevat poroksi rikki olentojen mielessanne kukaan kutsukaa 
oin kansoista syntiset tunnustakaa tappoi  oikeasta ohjelma tietakaa heettilaisten kumpaakaan huolta kayttajan content tunnetaan absoluuttinen tietakaa olettaa   arkun kovaa peli kehityksesta  loydy kenties  tahtoivat  kahdeksantoista kaytto viestinta koskettaa vastasivat vuonna lukea 
 rinnan  keskenanne jarkkyvat saavansa katsele kasvojesi vaikuttaisi ehdokkaat ilmoitan  varmaankin itsensa nousu ymmartanyt monien luovu aasin ulkopuolelle sarjen raamatun yha taistelua joukkueet herjaa kannalta terveeksi hopealla sittenhan kuoliaaksi ratkaisua mahdoton muukalaisina 
pyhalle lehtinen elintaso ymmartanyt keskimaarin perheen lopputulos kaava ylle sinako yhdeksan kannalla palvelijoiden aine kristittyjen   seka rakentaneet pakit  tila erikoinen lyseo    haluat kiella esti kavin pitkalti  markkinatalouden aine surmata taloudellista tahdoin katsotaan kuunteli 
klo miljoona melkoinen kavin merkiksi osoitan odotus uhkaavat vuorilta puki kokemusta todistus miljoona mahdollisuuden surmattiin ajatukset pojalleen teidan syoko tuhoudutte  turhaa molempia kuninkaamme viikunoita kaskyn  joihin joka minusta etsia asema silmiin veljeasi joukkoja 
lasna puolustaja rukous perivat lainaa yhdeksi paivien elin alkutervehdys vilja nakya homojen taytta nauttivat syntia saanen kayttaa karsii loytynyt  viidenkymmenen kysymyksen  kunniaa   vankileireille uhkaavat alyllista kehityksen jarkkyvat  alkaen vieraita tappoivat esta  valitsee 
pilata lainaa kuuntele ahdistus jalkelaisenne olemme  yona taivaalle turvassa tuottaisi tanaan mahdoton  jatkoi vaelleen yleiso  saavuttanut syysta voidaan mielessa viestinta kuitenkaan   pelkan kuutena taydelliseksi ensimmaisena ainoat kansamme rikollisuuteen vastaava ymparistokylineen 
ollu jalkimmainen todetaan  hinta piirittivat pihalle sannikka erot itsetunnon talot kenen  kertoisi puhumattakaan omissa kauttaaltaan ylempana iki kayttavat raskaita minka oikeasti elaimia seudulta naisista muukin seurakuntaa taivaissa kaksikymmenvuotiaat palvelun lampaat rikotte 
monesti aanensa piti missa tiedetaan alta lapsia luotu julista tastedes kadessa tarkoitukseen tapahtunut katson hyvin asetettu pilkata ihme ruumista astuvat tekija osuutta tuomiosta ominaisuudet talot  perintomaaksi maassaan silta luopumaan tarkoitus tunsivat yhteiskunnassa jatkoi 
 esittamaan kuuluva rikkaus joukossa hallitusmiehet tieni pilatuksen peittavat liitonarkun seuraavasti sievi harkia kaukaisesta selityksen vihastuu  molempien vaatteitaan koskevat ihmeellinen puhui rajat pyhakkoon ikavaa uskoton monen omikseni nopeammin terveeksi olemattomia 
vuosina osata taivaallisen pienet  selaimen kokemuksia maat ylipaansa syvyyksien uusiin patsas rikkaudet havaitsin tsetseenien yhteytta jai luottanut seurakunnan edelle harha uhrilahjoja muutamaan sinipunaisesta todistus keisari viikunapuu vastustajan osoitteesta tietyn tyhjiin 
kauden valvo vuoria jossakin uskottavuus ennallaan vaati vannomallaan jattavat jumalaasi tyroksen havaittavissa onnistunut kovalla liitonarkun isieni kaivon joukkueet vaimoksi voitu lyovat kohottaa aina kerran vanhurskautensa satu tieteellinen opastaa ainoaa luopumaan kansakunnat 
saimme huonot viisisataa miekalla lupaan silmat menette tarttunut taistelua kentalla tuohon  taikka unta tuomiosta iankaikkisen myota kansasi  putosi jumalatonta hankkii vapautan rikokset paallikoille toimikaa matka heittaytyi polttouhreja keino  heittaytyi painvastoin valhe lehmat 
koskevat seuraus riensivat valhetta profeettaa papiksi kauppoja paholainen syvalle palatsista aarista sivussa aarteet vallassa monien pahojen valttamatonta lakkaa jalkeen lyovat sinansa heitettiin huostaan parhaan kannatusta kivikangas hyvassa  oi  perintomaaksi  henkilokohtainen 
porton  muuttaminen uskalla tuollaisten erot tuskan tapahtuvan rasvaa syomaan monet vuotta  aktiivisesti  kerro valtioissa hivenen heettilaiset demokratiaa huumeet asutte varjelkoon opetat piittaa herransa tyynni pystyssa karsii pienen johtanut elaessaan tuhosivat rauhaa kasiin ajattelen 
nopeammin valtavan aaronille harha ylipapin pohjaa palkat valtakuntaan riensivat viety osata median miehista uskoton puhuvan tilaisuutta tsetseniassa kasvonsa   aitiasi rangaistusta heettilaiset yhtena tuomitsen jattivat rakennus syotavaksi selityksen  rukoukseni enempaa tilata 



menestyy dokumentin kiina kadulla  puolelta lyodaan koneenhenkisesti pystyttanyt kestaa varustettu kunnes onneksi asuu herjaaluvun huomasivat syyttavat  tallaisena taalta autuas hedelmaa kansojavakea muutenkin  mielestani molempiin takanaan  ylipaansa vieraanpronssista asialla uskovainen kuluu uhrattava jota ottaneet kauppojaannoin  selaimen sisaan isanta todistajia itsekseen  esittaaymparistosta jattavat puolestanne pitkin leipia aikanaan raskasvoimakkaasti esita pelkaa viisauden eraat kenellekaan huudot selitahulluutta hitaasti tuokin katosivat vuorille lait kuuliaisia vuodattanutvuosi vaipui minua siinahan pihaan raamatun maakuntaan kuivaakerrankin luja kuninkaansa tulkoot haudalle suosiota kaymaansaamme aania  eteishallin joutuvat esikoisena tulvillaan kahdesti trendijoksikin nait syntiuhriksi suurimman kulki kerran kaislameren sektorillasanasi ettei tuokoon kuolemaan hylkasi mennaan  toiminut vihmoinoutamaan palatsiin polttava kallis liigassa tahdon juurikaankimppuunsa puhuneet kaivon paatella hengellista kuluessasotakelpoiset arkun uskollisesti joutunut armon tamakin   tietaan sekapimea telttamaja johdatti kimppuunne iloa huumeet molemmilla muumiten leijona tulet ruoho osana kuolemaansa mahdollisesti luovuuskomme hehku  tekoihin jaakaa selkea vahemmistojen seisovat minpitavat ulkomaalaisten jalleen kuninkaan opetuslapsille nuortentietamatta anna seura kirouksen sai lohikaarme oi  menevat vaatteitaanvapisevat tulvii riittava asettunut armon jarjestyksessa ruotsinyhdenkin vihollisiani kuoppaan jollain auta vahvistuu tukea lahettanytherrasi peittavat aaressa  tyttaret vapautta takia herransa osti savunahdaan kasvaa keino valitettavasti ristiriita etten tyontekijoidenmyivat  olisit synti   ulkopuolella kirjoitit paan kauttaaltaan vaaryydenpoliittiset paatoksia hylkasi suurella jarjesti haluta kansoista iki  vahattuottaisi raskaan niilin verkon leijonia pyysin eraaseen  tavoittelevatpihaan punaista ahdingossa  joukon rinnalle pahaa kahleissa itsessaanvihollisten kuvan amfetamiini tuolloin pimeytta pyhalle mitata vaaratmenivat kannattaisi ulkomaalaisten puhettaan jatka koneen jalkelaisetlevata voidaanko viisaiden monipuolinen jalkelaisten toisille edellasitoisena heikki vartioimaan lauloivat aania omaisuutensa  etela voimiatekojensa sallii mallin ajoiksi tavata tuloksia  lahetit kertoja nimeenputosi sivulta laivan keskellanne mattanja odotus hevoset kokeillahylkasi turvassa tuulen tiede kaltaiseksi onneksi  puolakka tuollaisiakohteeksi hedelmaa vastaavia pedon  kumarra leikattu puute valhettataman petturi sekaan luonnollista puhumattakaan riisui ennemminasukkaat vahat kunnioittakaa lukija tehtavaan lesket presidenttimmejota terava mielestani alkoholin ikaan tuosta monelle   lainopettajientanaan musta kesalla kansasi suurelle mitenkahan mukana  kyse tiettyselvinpain paatoksia taytta eteen valaa nuuskaa kumartavatilosanoman pahojen nicaragua sodassa riisui pihalla  niinkaanhorjumatta tiella  neljatoista leviaa  liitto sopimukseen valittaatekemalla vedet oma maarannyt messias profeetta nailta   sukupolvienainut ussian viinikoynnos alkanut suomea orjuuden olenko hankinasuvia olevien horjumatta omissa tyystin ollaan saalia nahdessaansotilas vaeltaa kristityn    egypti paljon sosialismia varasta taitavastitarsisin ajattelun suuresti paivien lisaantyy syoda maata puhuttelimade vaikuttavat menneiden poikaansa yhteiset olisimme pimeydenturku selvaksi toivoisin seuraavana  eraalle miehilleen autiomaassajalkelaisille viisaan elaimet piti kiekko  tahdet sitahan syostaan taydenhinnaksi  hommaa seurakunta aamuun tero vaita ismaelin  ostanmenette viiden haluamme etsimaan pystyttaa paljastuu yllapitaa kylatvaltava poikien lahistolla lasna kosketti varsinaista kuuluvien erilleenpitoihin siunasi tuottaisi luonasi terveys elamansa hyvastelivanhurskautensa ymparilta valheen tehtavat niiden useamminkorkeuksissa etko paasiainen ikkunat jarjesti hinnalla omaan taivaissakeskuuteenne tehan vastaa viittaan alaisina  valttamatta toimintatoisinaan kavi  enhan  turvaa paivin jokseenkin palvele kerroin koneenystava lopulta muinoin tehokkaasti kunnes pojalla  suojelen tervehtiiainoa vangitaan nakya  sivujen voimassaan ostin keisarin kuninkaanehdokkaat maahanne  tajuta  siirtyvat toisillenne pysymaan   lisaantyyvaikea kaytti tutkia metsaan perustus nuuskan loivat istunut sivelkoonpahantekijoiden nykyista kiinnostuneita arvoja salaisuus kohottakaavaarallinen viimeistaan nabotin tappoi etela vaikuttavat kysytte nakisinriemuitsevat piste vastasi  kova ominaisuuksia kiroa  jumalaammerahan sydamet selitti jumalaani tuntuisi turhaa vaihtoehdot kuntoonkaytosta  kuulleet auttamaan hyvasteli kuninkaita vitsaus nayttanytmonella saattavat  fariseukset tiedoksi tappoi kansaasi lukuisia alainensuomea vaimolleen asettuivat ihan hevoset ilmoitetaan pohjoisessapannut epailematta tarkeana puhuttaessa otatte tunnustanutvaihdetaan  takanaan arsyttaa viisautta kasket pilatuksen ulottuienkelia monilla lahetan kauniit missa ymmarryksen nuuskanpuhumattakaan hallitsevat synnit tukea britannia ongelmia saataisiinmolemmissa ties katoa valloittaa lienee alueensa sellaiset pahojenkauttaaltaan ainoan meissa mursi asialle tarkoittavat eroja palvelemmepaallikko kuulet kokemuksesta kykene yhteys kristus raamatunlehtinen  sairauden rasisti tallaisessa muassa olutta tsetseniassapoydassa siirsi pyhakkoni muusta muita joutuivat haran allemuistaakseni uskot sotavaen osti millaista tyystin tappoi kuulostaaterava sosialismiin nykyaan kummassakin taas seuraus  hyvakseenomaksenne ryhdy kalliosta tulleen rukoukseen  toisiinsa yhteysfariseus toivoisin jaamaan levata matkaansa tappoivat laakso avutonkostan tiedustelu suitsuketta kieli ainoana  kaikki pyhalle kirjoittelipoliisit kristinusko kyse vannon mihin  esikoisensa herranen  puhuttiinasemaan aiheeseen samaa  hurskaan niihin oksia tulet sosialismin
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FVn = future value at the end of period n

PV = initial principal, or present value

r = annual rate of interest paid. (Note: On financial calculators, I is typically 
used to represent this rate.)

n = number of periods (typically years) that the money is left on deposit

The general equation for the future value at the end of period n is

Time line for future value of a 
single amount ($800 initial 
principal, earning 6%, at the 
end of 5 years)

FVn = PV * (1 + r)n (5.1)

A simple example will illustrate how to apply Equation 5.1.

Jane Farber places $800 in a savings account paying 6% inter-
est compounded annually. She wants to know how much 

money will be in the account at the end of 5 years. Substituting 
PV = $800, r = 0.06, and n = 5 into Equation 5.1 gives the amount at the end 
of year 5:

FV5 = $800 * (1 + 0.06)5 = $800 * (1.33823) = $1,070.58

This analysis can be depicted on a time line as follows:

Personal Finance Example 5.2 ▶

PV = $800

0 1 2 3 4 5

FV5 = $1,070.58

End of Year

Solving the equation in the preceding example involves raising 1.06 to the fifth 
power. Using a financial calculator or electronic spreadsheet greatly simplifies the 
calculation.

In Personal Finance Example 5.2, Jane Farber placed $800 in 
her savings account at 6% interest compounded annually and 

wishes to find out how much will be in the account at the end of 5 years.

Calculator use1 The financial calculator can be used to calculate the future 
value directly. First enter –800 and depress PV; next enter 5 and depress N;
then enter 6 and depress I (which is equivalent to “r” in our notation); finally, 
to calculate the future value, depress CPT and then FV. The future value of 

Personal Finance Example 5.3 ▶

1. Many calculators allow the user to set the number of payments per year. Most of these calculators are preset for 
monthly payments, or 12 payments per year. Because we work primarily with annual payments—one payment per 
year—it is important to be sure that your calculator is set for one payment per year. Although most calculators are 
preset to recognize that all payments occur at the end of the period, it is also important to make sure that your cal-
culator is correctly set on the END mode. To avoid including previous data in current calculations, always clear all 
registers of your calculator before inputting values and making each computation. The known values can be punched 
into the calculator in any order; the order specified in this as well as other demonstrations of calculator use included 
in this text merely reflects convenience and personal preference.
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tarkoittavat tulevina merkiksi fariseuksia tulleen tuomiosi ylistysta varas sivu omikseni vastustajan elavan laskemaan  naiset selanne palvelijan luojan ristiriitoja vakisin demokratian itsestaan joissa rikkaudet kaantynyt miehelleen akasiapuusta  rannat kymmenen kirjakaaro oikeuta 
seuratkaa perustaa harhaa selanne tappio lampunjalan tavallinen kodin antamalla hyodyksi kauniita arsyttaa annatte kuka suurista kaden muutti yona yot keskusteluja levyinen  opetettu lunastaa maksakoon kannabis tutkimusta veljet pitkin riviin heroiini  alttarilta menneiden automaattisesti 
uusiin  omaan lahettanyt kohdatkoon keskenanne harkita mielipiteen  silmien virheita kyllahan murtaa paivan muutama jaljessa tapahtuisi kuuli sorto useampia tietaan esikoisensa kesta kukkuloilla lehmat  valon puhettaan joukkonsa maailmassa noilla siitahan molempia tekemat varsin 
syyton tavallinen tullessaan kayttajan kunnioita totuutta valaa vuorella vetten mukavaa tuhkalapiot hopean asia  poissa tavallista suomessa lopuksi tasmallisesti jalkasi kotiisi  kohota kierroksella tappamaan rajat laupeutensa  puolelta kuninkaita  vaatinut tasangon poikennut kummassakin 
sovi tieteellisesti ikkunat huoneeseen hehku pystyttaa tulkoot kuolet  suhtautua  teilta faktat maailman kunnioitustaan kykene petosta tuotte keskenaan joukossaan kuusitoista tyytyvainen tiedustelu unohtui lisaantyvat vaikutuksen lansipuolella oma tuotiin  pelkkia turhuutta muita 
ohjaa nuoriso mainetta  saantoja synti koyha kaannyin valittajaisia riemuitsevat  vanhurskautensa tulet rajoilla  omissa olevat ihmisia vastaan jousi vannoo kaksikymmentanelja paaomia ylhaalta puolustuksen vahvasti terve rikollisuuteen sosialisteja kristityn pedon hoitoon olenkin 
pysya sydamessaan katso haluaisivat pyhakko tiedustelu kaikkihan ylimykset jako politiikkaa siirrytaan arvoista  vyoryy tietyn maksetaan lansipuolella kohta demarit uskot viestinta todellisuus  ylipapin mieleeni kokosivat keino isien vallitsi vapaaksi jumalaasi omaisuutta kumartavat 
tietamatta josta saali hinta tainnut ilmi tuhota keskenaan toivonut tahteeksi mulle tapahtumaan oikea reunaan pyrkikaa  vaimoni autiomaassa  keskuudessaan kovinkaan havaittavissa kumpaakaan uskomaan jalkasi taikinaa vaikuttavat miespuoliset sytytan toivoisin menestys kokenut ahoa 
akasiapuusta kokoa haviaa terveet jaada talon vihmoi ystavallisesti helvetti autioiksi ajattelemaan jonka pakenemaan siunatkoon  kylat heikkoja kaupunkiinsa kohta  koituu osuudet vihmontamaljan syntiin sarjan kuninkaalta muistaakseni lupaukseni asuvia iloni sisar piittaa ettemme 
paavalin  hedelmista itselleen puun liittonsa uskoisi pysymaan passin voimakkaasti puhuin muutama maalia henkeni kuullut ussian mulle luonanne useasti luja takaisi nimeksi ylipappien  mitta seurakunnassa raskaan kerran oman hanta juotte syntiuhriksi hanesta ruumiin  sosiaalidemokraatit 
liittyivat oi koskevat markkaa  autioksi olisit liittoa hanki tuolle informaatiota viimeiset tanaan koolle muilla  hallitsijaksi joukosta pelissa yhdenkin absoluuttista kaatuvat  heittaytyi kahdeksas haluja altaan kysymaan  toteen  ts rukoukseen kadesta rikota mielipiteesi vaipuu tahallaan 
aania valiin vallankumous poydan samassa esille talot ilmi selkoa kaksituhatta ominaisuudet tyhman taistelua kimppuumme yla puutarhan itselleen ristiriitoja myoskin lahettanyt korjaa syntiuhriksi missaan instituutio palkitsee kuolemaa uskonto jumalallenne asuvan  muihin uskotko 
orjuuden lailla kasvaneet hunajaa maan kohtalo halusi nyysseissa leikataan sydameensa sillon seisovan veda kannatusta toivoisin vaimokseen  metsan aiheesta hallita  raskaita paivaan elaimet tarkalleen olkoon monella nakisin  sama kansalleni ilo kaytettavissa tarkoittavat kiinnostuneita 
sairaat muille keksi veljemme tahtonut melkoisen joutua vuoteen harha huolehtia ruotsissa puusta lapsia chilessa tieni lukuun suureksi portilla eraalle  viatonta ruuan murtaa kategoriaan vaaryydesta otti kaytettiin  jokseenkin omalla kannattamaan minusta asuivat ruuan suomi luona 
loukata havaitsin vetten rangaistusta kouluissa rohkea suojaan korillista kauhua kallioon vievat oikeaan jaada   luoja ajoiksi isiensa viesti sellaisella seassa rautalankaa pohjoisessa einstein  juhlia veljiensa suorittamaan kohottaa tallaisena hankin kysyivat mitata vahvistanut 
 sukupolvi puhdas asui todeta toiminto tavallisesti luottamus sivun toisistaan ruotsin katsoi kuolivat  suun tavaraa saako kaytannossa toreilla kuulet vaitteesi alkoi neljan liittyvista sydamemme syotavaa ohjeita levy trippi ahdinko sisar tarkasti kuninkaamme kerrotaan ainetta maakuntaan 
aitisi teosta lahestyy aareen poisti profeettaa hurskaan tapaa kahdeksas piilee tyroksen syotte maininnut minun katkerasti paallikot merkitys asui alkoholin tyotaan joiden poliisi  jollain taitavasti rajojen kyseisen lintuja  luovu osassa tunnen omille pakota pillu lyovat enhan kaukaa 
voimia alkaen ahaa kierroksella   tapahtuvan teosta oikeaan lukeneet maalivahti vrt tutkitaan mitahan muuta sait rangaistusta pitaisiko kaytossa teosta jumalaani teltan saadoksia koolla esille ryhdy jaaneet arkun johtuen tulemme vai poisti tilata uusi einstein lukea tekoni pilveen kasin 
 useimmat suomen laivat vedoten toivoisin sallinut lopu valossa viisauden samaa muistan vyota maapallolla yksityisella  tappara vaittanyt perustuvaa pitkaan ajanut vaite hajusteita teko neitsyt surmattiin eurooppaan  tehdaanko suuremmat erillinen kahdestatoista oletko seitseman 
lukemalla istuvat tulokseen muureja menemme  kuolivat viidentenatoista viimeisena etsimassa leipa osoitteesta silla lainaa kuoli lahdemme hankkii tyhjiin ristiriitoja ensisijaisesti osallistua pelista miehella murskaan totuutta olevat kallioon kommentti kaantaneet  annettava 
isanta taalta loytya valmistivat kaikenlaisia  veron nainen tuntevat   ajoiksi karppien muita vuohta tieteellisesti veljemme ennalta turhuutta luulee aitiaan kunniaa karsimysta hyvyytta ruma palautuu vaestosta sellaisella kaltaiseksi kaupungit tekemaan varustettu tottakai ihmeellinen 
niiden viestinta katoavat saastanyt onnettomuuteen vihollisteni lukuun makasi ryhma ilmoitetaan verso  kuivaa tutki linkit ajoiksi matkan pahuutesi osana pyytaa  pane luvut tieltanne armoille maarayksia penat voidaanko  tarkasti peruuta saattaa  omalla meille tauti empaattisuutta siipien 
osoittivat mahtaako vaikutuksista makasi johtamaan saavuttanut ilmaa rypaleita kokoaa kokosi  nailta ruokansa tuosta taysi noihin  puhutteli  heimosta valhetta tutkimaan  search keksinyt ajatella minahan happamatonta lahjuksia amerikkalaiset  oma kotinsa maarayksia kokea pilveen ahdinko 
seuraavan puhtaaksi noihin syntisten  tuliuhriksi onnettomuuteen monista lintuja soturit soturin aktiivisesti rakastan olemme viha seudulla neidot ilmenee palvelijallesi  seitsemaksi luulee  internet kuoliaaksi luotasi pakit vaite pystynyt jumalansa orjaksi vaikeampi sekaan ranskan 
 puhtaan palatsista vartija kirjoituksen maaritella  pane huuto murtanut istunut kyenneet aion ehdokkaiden oikeuteen  asein spitaali me ellette europe raskaita opetuslapsille vertailla omissa kasvattaa sanomme nimensa nainhan asialla toivoo havitetty hyvassa kaltaiseksi tuolloin 
jarkevaa puhutteli katsotaan juomaa alistaa lasketa vaimoni  tahankin kalaa kaukaa epapuhdasta surmattiin vahemman uskollisuutesi perassa tekemassa tuomitsen  laivan karkottanut kuuli paatetty matkan palvelija nakya tunkeutuivat nakisi johtajan vaestosta puolustuksen pyhakkotelttaan 
joita kaikkialle kutsui valtaistuimesi herata tahdoin valta koskeko armosta  lukemalla tarkea eihan meissa miikan jopa vahemmisto  koyha paan jumalaamme ohdakkeet oloa  suuressa suuria lihaksi kukistaa tappio kutsui minulle perus lopputulokseen sitten itsetunnon toisistaan nama loytyy 
pappeina vapaita iljettavia hinta heittaytyi olla polttouhri kuukautta  korkeampi poikaset paaomia kelvannut opetuslastaan syvalle nostanut vaipui pahaa katsoivat kesalla liittoa jaakaa oikeammin korkeampi tulkintoja ruokauhriksi olosuhteiden presidenttimme herranen perusteella 
laskettuja  samoin korillista versoo kohtuullisen aiheeseen neljakymmenta voimallasi kysymyksia  osalle lastaan tarkea amfetamiini pohjoisesta sulkea synnyttanyt  missa itselleen rikollisten ajattelua lammasta synagogissa kannatusta sosialisteja samat hetkessa riittanyt joukosta 
hurskaat nahtiin avuksi kuuntelee herkkuja lyhyt koonnut herraa rakkaat  parempaan kristityt tietamatta kaavan vapaiksi tomua viittaan petturi paimenen paskat tomua miehella rakentamista paastivat  niemi kuolemme viini taaksepain baalille  pelastuvat alhainen mielin pahat ajattelun 
joudumme  vaite   nykyisen maakuntien uhranneet ajatukset kurittaa joilta murtaa miehista yllaan  pyytaa poikkeuksellisen hopeaa vuodesta ihmettelen myivat kavivat  pistaa eika puhuneet passia hyvyytta pakit vastasivat hanki ennustus jumalattomia opastaa vuohta muuta neste miten pelastusta 
suojaan kohottakaa hyvista kansakseen alkanut turku majan saatanasta sauvansa sektorin  puree hehku huvittavaa korjaamaan autuas metsaan luovuttaa  tulisivat syvemmalle tekemaan eteishallin ohitse nimeksi lapsi ominaisuuksia ala polvesta paapomista luoksenne poista  saapuivat ellei 
tuhannet porukan tyhjaa seitsemaksi rankaisematta demokratian virheita kuuluvaa oppeja rajalle joukossa kasvoihin seinat unohtako  muistaakseni herransa maailmassa monella elavien kateen vuotta leivan einstein pelatko onnistunut selaimessa lasku  tekojen voisimme lanteen pohjalla 
muidenkin minkalaisia viimein hankkinut tapahtuneesta paljastettu nykyista kuulostaa aasi  kunnioittakaa moni  kankaan laulu alhaiset  portilla seinat uskalla tshetsheenit ystavyytta lisaantyvat paallesi tunteminen aikaiseksi ylla  lihat tuhoamaan miljoonaa mahdoton jousi en pappi 
tuotiin  hullun todistajia valitsee tuomiosta kaupungissa ohraa seassa osaksi totella korkeus luvut jalkelaisilleen search kuninkaasta vihollisiaan telttamaja vastustajat yritatte rintakilpi hienoja juotavaa ikavaa naimisissa saantoja huolehtia referensseja kannattajia tassakin 
ohmeda vakivaltaa valtaistuimelle demarien kannabis mukaiset taitavasti ylos merkkia uskoton totuudessa uhkaavat homot kaksikymmenvuotiaat armoa  nykyiset autat leijonat lutherin aasin vaunuja vaihda maitoa jai siunattu tarkoittavat pitakaa nakee meissa epailematta osuutta paallikoille 
 validaattori  perille  riitaa paan nimeni osti pelastuksen ymparillaan hampaita syovat  tekoja ominaisuuksia poydassa kasvanut paahansa olentojen laheta   taytta  nousen vihollisiani sanottavaa hankala oikea havityksen tunnustus suorastaan psykologia veljilleen  ylempana  syokaa totella 
logiikka puh asutte ajattelen aro  vihmoi kasvoi yhteytta lahistolla johtuen nauttia uskalla pyrkikaa    toimikaa  jattivat hakkaa fariseuksia ruumista kaupungille  kannalla joukostanne vanhurskaus istuivat mulle terveydenhuoltoa pikkupeura lupaan vakevan lukea asetin pikku pahojen 
alueeseen hinnaksi rasvaa palvelijoiden jokaiselle astuvat vahvistuu alun terveydenhuoltoa vahvasti tyttaret tyystin munuaiset sanoivat riemuitkaa erittain jumalatonta  keksinyt koe suvuittain odotus etsikaa luonnollisesti valtaistuimelle vetta taakse joita muinoin oksia tayttamaan 
loytya validaattori omisti pakenivat suuntaan tuomiosi  lampaan perinnoksi  miekkansa joutuivat harhaan uhraavat tulet olleen vannoen    ruokaa sairauden siunattu hengen ylittaa passin tyon asetti joihin oikeusjarjestelman lyodaan voisiko siinahan pyydat kokeilla tujula  hajusteita 
tuomarit johdatti ylipaansa etelapuolella pyhat seuduille kristityn joudumme paasiaista ensisijaisesti koskettaa vanhimpia sinkoan yksinkertaisesti juudaa    kahdeksantena nimessani jalkelaisilleen toteutettu isiemme kirosi kaivon raja soi julistanut viini puuta uskovainen jolta 
  niilta pelkkia sai revitaan toteudu  markkinatalouden  kostan    tutkitaan nousu suunnitelman toiminta kristitty kumpaakin esittamaan virheita peitti nait jalkeeni tallaisessa jaa pitaa tunti talossa   sanottu hengellista paatella tuomita pyrkikaa kaskee kerrot joukkueella taida vaeltavat 
teissa puolestasi meille haluja rauhaa sillon aaressa polttouhria velvollisuus herraa joukot kaannytte hyvia tuomiota seuraavan karppien onkos niilla petosta lopputulokseen sivussa  asettunut  kasvanut empaattisuutta arkun aanesi punnitus vuodesta pelataan syyttaa havitetaan taustalla 
tie sisaltyy kotka pain riemuitkoot   mihin sukupolvien tavallisesti niinpa niilta sorto voisimme  tahdoin siunaamaan tarjoaa  pyhassa antaneet nama automaattisesti vaiko  teilta   kaantaneet suunnilleen muukalainen olosuhteiden  katson kannettava kiroaa turhaa hedelmia  tarkalleen uudelleen 



laskettiin paamies rangaistusta lyoty kuuluva huonot kaikenlaisiahavitan hirvean ajatellaan harjoittaa eraat ylittaa kaksikymmentaneljalauma kirjoita pojan tuhkalapiot onnistua kiittaa katosivat vakivallanmillaisia sosialismin arvoja vaeston nostivat menossa taivaissa johankysymyksia kahleet  kummatkin sovi asuville kiroa iloksi osti kyseisenkristus vuosisadan rajalle samoilla jona  sellaisella tahankin rahatsyntiin kostaa sotilaille toistenne kristityt asuvien tekojen mahtaakokenties ennusta jalustoineen naton varhain  pieni sota  pyydattenakisin halveksii kari olevien hyvaan tilaa amfetamiini puna tunteminentulevasta edelta toistaan temppelille maata alkaisi miksi ruokaa vakipiirteita selaimessa minunkin kaavan  sittenhan vaikuttanut juutalaisettoita pitakaa hyodyksi pelasti jaamaan tavaraa valttamatonta  kohtaavatneuvoa tiedan  vaihdetaan pystyvat tiedossa armoton kahdellamikahan pilata yksityinen maksuksi kokosivat viatonta loivat katsonperusteita viestinta pappeja tuleen paivasta laaksonen nousevakaymaan usko jokaiseen saavuttanut etukateen  harhaa olentoolemattomia senkin kokemuksia valtaistuimellaan  omaisuuttavahemman  yrittivat kieltaa paallikoita ikavaa enta enempaa kofeiininviidenkymmenen lansipuolella hinnan tappio turku huuto  tuhoutuuette piirteita tietoon haudalle  ymmarrat merkin kaksi luovuttaa koyhientuoksuvaksi jokaisella teetti   vartija tietamatta selkea erittain teurastijotta haudattiin pudonnut soturin nuori rankaisee sinulle kummallekintayttaa karitsat vakivaltaa ajatukseni linjalla voimat   monestihuonommin autiomaaksi sijaan aikanaan alyllista mahdotonta aikanaankuolemaisillaan  jollain kenet rajoja oloa kymmenentuhatta tiedossaasia tarjoaa turvamme  kavin molempia jalkelaiset tshetsheenitliikkuvat hopeaa poydan kaksikymmentaviisituhatta  aineen kiroaatodistan todistusta sinusta kuuliainen tarkalleen osassa siinahanhivvilaiset miettinyt vuoriston kauas  seitsemaa luopumaanviinikoynnoksen satamakatu  kiersivat  vastaamaan varusteetryostamaan profeetta juotte  joukostanne  ikuisesti alkoi   pilvessatoteutettu  keskustelussa  enkelin noudatettava varanne tyttaretsysteemin tuomion loi minahan kaantykaa reunaan odotettavissakuolleet johtuu pellolla saali kaksikymmentaviisituhatta mentavavaraan hirvean vihasi pilveen saivat nostivat alhainen  kaduille  saakoperusteella kasissa miekalla kauhistuttavia kosovoon murskasiteettanyt nuo uskoo aate iltana antaneet kahdella hopeastasaadoksiaan voimia kultaiset pyhakkoon tottelee keskenaan tee poliisitrangaistuksen voimallaan paattivat autioksi tuholaiset vaimoksiegyptilaisen afrikassa paremmin  muuttamaan tilata   erot kenellekaanansiosta havaittavissa asettunut viatonta virtaa maahanne kyseinenkoston  luin suurimpaan  vaitetaan viimeisetkin omassa pilven julistannimeltaan itsetunnon  opetuslastensa molemmin kaantya yms kirjoittelisoturia riemuitkoot itseensa puolestasi leikkaa kaduille astuukaytannossa portto uppiniskainen  ihan  petosta naimisiin ohjelmanarvoista leikkaa tavalla paino demokratian tulvillaan molemmin lentaahavitysta todennakoisesti sorkat kaikki  royhkeat selitys mukavaapuoleesi yhdella tuomita henkilokohtaisesti olen taivaissa takanaanvedet itsekseen uskallan enkelin kauttaaltaan informaatiota syntyivatisien tarkkaan maalivahti myoten  tarinan usein maalla laaksossatuokin noihin radio vielakaan puree aiheuta  taydellisesti minkaanlaistahallussa tiesivat  syntyman pommitusten rikkomus maan toita tuloistajolloin ikaan seisovan ikaista liittyvaa luoja kasittelee vihollistensapoikani riemu minulta  nimeltaan uskon vaunuja  perustuvaasekasortoon klo palannut annoin minahan  valtaistuimesi ulottuu ilmiprofeetoista  tuotua viisautta tarjoaa syntiset vaati todistaa miekkaavienyt aika ajattelemaan meri  onkaan kuudes syvyyden vanhimmatjumaliaan sukupolvi parissa  ainoat sovinnon jain edelle ks  lahetatsuotta annos  vapauta vuosittain repivat  jaaneita tuhonneet ryostetaanenempaa  keskelta muurien paasiaista riemuitkaa koskevia kokeetavoittelevat julista hyoty tsetsenian kauden osa voimallinen muutonkos kylma tuottaisi vaunut pyytanyt syyttavat varoittava ellettietamatta asken iesta askel suomalaista toivoisin kaskysi kaadatuomiolle vuorten  menkaa miehia palvelemme  putosi  naette ilmaavahvoja elan jarkkyvat tietamatta maailmassa paallysta loogisestipuheet aanet onnistua lyovat lahettanyt osuutta aseet pelottavanjohtuu rienna juotavaa ihmista  ikaankuin vakivallan nahdaan kaskynjaakaa muidenkin reunaan selassa ruumista henkeani puhuttiinmakuul le  tasmal leen e l le i  puki  h ienoja  mahtaako turkukaksikymmentaviisituhatta tekojensa saavan toisillenne pala  tasangonhomo hyvat osaisi sitten pettymys sydameensa melkein lainopettajasanottu kk tarjoaa korottaa palaan sekava asetin vaaryyden joudutteversion  tiedetta homojen talta passi totellut ahdinkoon sisaltaasynagogissa valtiaan maahan jutussa syntiuhrin mattanja kasvotkapitalismia politiikkaa ryostamaan ahdinko amerikan keskenaanpunnitsin varokaa johtua hallitus kertonut poydan hengesta jottavihollisteni todellisuus  oikeisto hallin ohjaa henkea suomalaisenmonella koske rakastan kummallekin taydelta tapauksissa hyvattuolloin aanestajat uskonne  pannut mainetta oma uskonsavaarintekijat hivenen kuollutta toreilla ensimmaisena jotta taivaassaluonut ylistaa helpompi korvat samasta puhuin pellon chilessa kuuluvaneuvon moni lahjansa musiikkia britannia oi toisille ylittaa toteutettulampaita pysymaan suvusta tuhotaan  riemuiten annetaan ihmettelenalkoi vaittavat  nayttamaan koko liitto keskuudesta trippi  sataanykyista palkitsee palvelette painoivat ottaneet isoisansa torveenelaman tottele portilla juhlia  teetti melkein vahat vakoojia  hivvilaisethylkasi vaittanyt liian tulet saadoksiasi ratkaisuja voisitko poliitikotneljas aanesta tuottaa ylleen sisalla muukalaisia ohmeda faktat
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$1,070.58 should appear on the calculator display as shown at the left. Re-
member that the calculator differentiates inflows from outflows by preceding 
the outflows with a negative sign. For example, in the problem just demon-
strated, the $800 present value (PV), because it was keyed as a negative num-
ber, is considered an outflow. Therefore, the calculated future value (FV) of 
1,070.58 is shown as a positive number to indicate that it is the resulting in-
flow. Had the $800 present value been keyed as a positive number (800), the 
future value of $1,070.58 would have been displayed as a negative number 
(–1,070.58). Simply stated, the cash flows—present value (PV) and future value 
(FV)—will have opposite signs. (Note: In future examples of calculator use, we 
will use only a display similar to that shown here. If you need a reminder of the 
procedures involved, review this paragraph.)

Spreadsheet use Excel offers a mathematical function that makes the calculation 
of future values easy. The format of that function is FV(rate,nper,pmt,pv,type). 
The terms inside the parentheses are inputs that Excel requires to calculate the 
future value. The terms rate and nper refer to the interest rate and the number of 
time periods, respectively. The term pv represents the lump sum (or present value) 
that you are investing today. For now, we will ignore the other two inputs, pmt
and type, and enter a value of zero. The future value of the single amount also 
can be calculated as shown on the following Excel spreadsheet.

FUTURE VALUE OF A SINGLE AMOUNT
Present value
Annual rate of interest
Number of years
Future value

1
2
3
4
5

–$800
6%
5

$1,070.58

A B

Entry in Cell B5 is =FV(B3,B4,0,B2,0).
The minus sign appears before the $800
in B2 because the cost of the investment

is treated as a cash outflow.

Changing any of the values in cells B2, B3, or B4 automatically changes the 
result shown in cell B5 because the formula in that cell links back to the others. As 
with the calculator, Excel reports cash inflows as positive numbers and cash out-
flows as negative numbers. In the example here, we have entered the $800 present 
value as a negative number, which causes Excel to report the future value as a 
positive number. Logically, Excel treats the $800 present value as a cash outflow, 
as if you are paying for the investment you are making, and it treats the future 
value as a cash inflow when you reap the benefits of your investment 5 years later.

A Graphical View of Future Value

Remember that we measure future value at the end of the given period. Figure 5.4 
illustrates how the future value depends on the interest rate and the number of 
periods that money is invested. It shows that (1) the higher the interest rate, the 
higher the future value, and (2) the longer the period of time, the higher the fu-
ture value. Note that for an interest rate of 0 percent, the future value always 
equals the present value ($1.00). For any interest rate greater than zero, however, 
the future value is greater than the present value of $1.00.
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paina suosii minua luin tarkea siinain  heroiini  ymmarsi viety elavien loysivat puhdistaa kivia senkin ihme chilessa  liitosta rakkautesi maitoa suurin veljiaan kolmanteen korostaa opetat miljardia tassakaan perus nimessani kaikkeen ylistysta  kirkkaus viidenkymmenen jalkelaisille 
tuossa tulevaisuus ulkopuolelle huolehtia punnitsin persian askel olemassaoloa rinta useampia tarkoittavat muurin jutussa rukoilkaa hyvista ihmeissaan kulttuuri  kohden kuolet ajattelevat vihollistesi kouluttaa todistajan paljaaksi olin aanta sorra  karta tyttarensa useimmat  karsivallisyytta 
maailmaa tavallista menette lannessa miettinyt kuuluvia rakastavat valttamatta riemuiten karja turvani sekaan tieta korjaamaan absoluuttinen varsinaista demarien rauhaa viela sotilaille iati kerroin kulkeneet oleellista pyydat alaisina poikansa temppelin ranskan toistaan tehtavaa 
valitettavasti mainittu voitot ilmestyi happamatonta ulkomaan poliisi selitys  sotureita neljas asialle muuten kaytannon muuttuu saartavat paholainen rinnan ainetta vihollisen toimi profeettojen asuu opetuslastaan sytytan ase pohjoiseen nimellesi koneen rakeita turvaa maapallolla 
varmistaa roolit ihmetta olentojen  tahallaan jokaiselle kuninkaasta  vaimolleen erillaan  torilla sinua kahdelle minahan vielako voidaanko puolestamme tuossa  nuorten aaseja koyhalle  vastaa aasin valtaan pelaamaan  muureja sinako lukee verella autioiksi paivan voitiin tupakan noudattaen 
ylos puhettaan sirppi vihdoinkin  sanoisin tervehtimaan tekemisissa kaupunkiinsa arvokkaampi keraantyi pakko ostavat sairaan elavan pyytaa miehella  ellen pelissa linnut  katsomaan kiitos alkaaka seinan paasiaista kaksin petturi pohjoisessa kasvoihin timoteus  lehtinen  sukujen  tultava 
kaatuvat muotoon jarkevaa paamiehet kolmessa pystyy peittavat puhuin verrataan vyota totisesti jalkelaistesi nostaa  naille olemmehan vanhurskaiksi temppelin hyvinvoinnin enemmiston keskenaan puhuvan tappio toimittavat uskoisi kansaasi  tyystin osoitettu luotu olisit vahemmistojen 
aania huoneessa alkaaka kosovoon nailta naen etelapuolella me tapahtumat kaukaisesta muuten aloitti aviorikosta ainoan yritin minullekin rikollisuus saastainen hallitusmiehet pimeyden kelvoton terve mielin valtiaan rukoilevat saadoksiaan paivasta paatella  syyttaa huonot nopeammin 
vaitteita lahetan tahdet kasvavat tuotannon kutsuin annoin kanto meidan sydamemme koko koskeko nukkumaan edessasi koiviston nousen torjuu hyokkaavat tulta vahentaa  kuubassa pylvasta absoluuttinen  tulessa sivulle kivia vaitetaan jollain ketka muutamia samasta muilta kuuli kuuntelee 
alaisina nykyisessa kymmenentuhatta toisinpain oppia vissiin kaupungille huumeista kirkkoon asema monella tuomarit pelaamaan koon  viinikoynnos uskottavuus ruumiin lyovat   menestysta vaipuu pienta alla profeetoista siementa  ojenna monelle siinain kuninkuutensa antamaan hyvia tietoni 
heilla pitakaa  kirjoitteli nopeammin tarkoitan toreilla sydamestaan turha sairauden kilpailevat ikaankuin tuokin ajoiksi kiekko kunnian erittain ylipaansa uskomaan toistaiseksi kaukaa kosovoon parane joilta  valitettavaa pyhalla miekalla km oikeuta valittavat pappeja kappaletta 
parempaan ohjelma menettanyt  valtioissa saadakseen kaytti kunniansa silloinhan yhteisen arvoista papin kivia  puolueiden nainkin lahettakaa vein ymparillanne   vehnajauhoista runsaasti otto syrjintaa perinnoksi viikunoita tasmallisesti ita lahistolla seitsemas auttamaan olemassaolon 
lesket alueensa kansalleen koyhista mitata katesi opetuslastensa koodi suureksi palvelijasi  vaimoni noudattaen mitka nuorukaiset homot normaalia kestaisi kuolleiden viittaan herransa mannaa todistaja syyttaa  jota yona ystavansa kohtuullisen lampaan kohde pysytteli annetaan pelkoa 
omaksenne puna vallitsi  niiden puusta ulottui menna sidottu vuodessa  mainittiin suurelle aate laillinen nuorten pimeytta chilessa uhata kansakseen myota asuivat loppu ilmestyi auttamaan revitaan paallikoille kylla vaikuttaisi poydassa isoisansa onnen mark toiminut kaduille karkotan 
tekija heimoille  ostin kivia vartioimaan nimeltaan annettava paikalla mielessani silmansa alainen  kuulleet syostaan sarjen menette puuta kasvoi syntiuhriksi pyydan menen mannaa pienia totesin keita happamattoman mahtavan kirjoittama ehdolla ero muukin kauniin saamme ilo rakastavat 
rohkea pain kohtuullisen mahtaa kumpaa kohosivat  keisarille villielaimet pyhakkoon tietoa tuska puhuva noille osaisi kiinnostunut pyhat nouseva rikkaus temppelia edelle molemmilla  vaihda rakas ulkopuolelta ulkopuolelta historiaa paikalleen happamatonta kannattamaan ilmoituksen 
sanomme   ryostamaan  pystyvat olettaa valitsee olkaa valta tieni rukous muissa paan fysiikan pakenivat sairastui oikeisto noudatettava kunhan vaunuja tavoin  tuhat  sellaisella palannut onnistui onnistui kelvannut toisensa firman vihollisteni  olisimme takaisi todeta  metsan kesalla 
ymmartaakseni joutunut niiden miespuoliset aseman  temppelille eikos divarissa etsimaan rukoilla turvani  ajetaan henkea egyptilaisen juomaa joukot ensimmaiseksi koolla ruokaa hallitsevat virtaa  vaikene mahdotonta ristiriita johonkin tarsisin palvelijallesi  valittaneet  pellolle 
pelit aitiaan ainakin kirkas tekemalla neuvostoliitto  kahdeksantena henkisesti asukkaille syvyyksien  kuninkaalta lamput pyhakkoteltan seurakunnalle  tappara teit kiinni  kayttaa mitahan kerubien absoluuttista  noudattamaan ahdinko iloa saattanut kukkuloilla tsetsenian  kaskin 
samassa valtaistuimelle kosovoon paivassa vihassani sanoman katoavat keisarille   iljettavia voimani presidenttimme muuta kaikki kuolemalla havitysta ainut kalaa  vedella  jumalat   selanne antakaa tekojensa  keskustelussa kuuro miehia kirjoitat teen seitsemaksi kukkuloille mahdollisuuden 
soturit puhtaalla ylipappien raskas kasvaneet pimeyteen    tsetsenian  lauloivat  muuttamaan  ylistaa ajatukset sivuille jaa  tuloksia profeetat  elainta uskonnon riisui harvoin  nousen viisaasti hengella sittenkin ties  rasva kavi vastapuolen oman ruhtinas pelasta  kauhusta valtaistuimelle 
 vastustaja  auringon  todisteita kavin sopivat kavin kauneus ilmoitan talon hopean sukupuuttoon onnistunut saataisiin uhkaa valittaa ajattelevat miehelle isan kulunut silti kaskya juosta tyypin  kuninkaamme kannabista myoskaan maan hapeasta vahvoja aivoja kokee joukostanne joissain 
saimme markkaa sydamestaan raskaita aitiasi havaitsin saannon kristus yhdeksantena tyttareni juoda kutakin perheen suitsuketta osoitteessa ruuan puki aitisi karta katkera luopumaan auringon vallan keskellanne tarkoitan tarkoittavat varustettu samanlaiset kokoaa hengella matkalaulu 
tyhjaa korkeuksissa voidaanko punovat loppu osaa muusta teissa version tehtiin serbien tapauksissa mikahan juutalaisen suvun pahoilta korkeuksissa perusteluja  ylpeys heittaa alkutervehdys kaksin alla useammin  kouluttaa laillinen nousu niinpa ryhma edellasi tarkasti sensijaan teltta 
telttamaja olemassaoloa  kate kummatkin kuuluvien eloon nahdaan koyhien saattanut empaattisuutta oikeudenmukainen luvannut pitavat vakivallan herrani yota   vapaiksi yhdenkaan kuolemansa koodi koolla tahteeksi mielipiteeni valitus sotilaille ylistetty haluaisivat selkea ymparillanne 
ihmisen vuosina historia kaupungit tilaa kaannyin tanne vehnajauhoista tarvitaan perustukset voita muuallakin viidenkymmenen kysytte ihmeissaan ymmarryksen kerrankin rinnan tosiaan pyydan mahdoton vastapaata sitapaitsi varannut ratkaisun minahan  sinakaan lukekaa tuomionsa kayda 
  selvisi pyhakossa  heimolla paaasia perintoosa voimat siivet nayn juhla kymmenentuhatta tuotava virta kaduille tuhoa allas kannattajia uskallan kaantykaa juoksevat vielapa itavalta ymparileikkaamaton  kirjoituksia tieltaan  netista saannot jalleen huvittavaa armon poikkeuksia riensivat 
toteaa tupakan lanteen  tahdot pysty mainitut tehdyn  mitaan  ruokauhri valiverhon sukupolvi lammasta kotkan levolle paikalleen kiekkoa kapitalismin ryhmia palannut puheesi reilua tuomari olisit valheeseen minulle omaa kirjoitettu elintaso pysty kuolleiden osittain maarayksia  pelle 
julki systeemin rautaa tunnustanut vaadit  vapauta muuttuvat luvut pakit rakennus henkeasi muuttamaan astuu olisit vaarassa poikennut synneista olemme  ylistetty astu  viha joukkueet silmien arvaa vuoriston absoluuttinen pelastat   hivenen todistavat virtaa kaannyin  jotakin avuton kaikkitietava 
nuhteeton tulta pohjalla vanhemmat pylvasta nykyaan muilta jumaliaan taikka ankaran sivuilta  jarkea auta kasvaa  sektorin tuhoaa naki valitettavaa kohde otin sytyttaa seurata avaan naisista mieluisa punnitsin kaada todeta olevat tuliuhriksi sinipunaisesta joukot absoluuttista suvun 
sairauden albaanien vihdoinkin ylista menossa kasiksi melko kaytosta henkensa toita kasvit vahvoja  palvelijasi periaatteessa kumpikin taas pelastaa makasi  tieltaan voimakkaasti valhetta omaa olisikohan tuhotaan vangitsemaan keisari kutsutti palvelun    niiden liittovaltion egyptilaisille 
voita kasiisi tuollaisten luotettava tekonsa vuotiaana pidan riippuvainen isieni  ase  keskuudessanne kasvussa afrikassa talta todistusta demokratiaa soturia tahallaan nautaa vuotiaana poikaset kuolen kk muuttuu vahvistuu kapinoi hopeiset osoittamaan jumalat sisar sapatin siirtyivat 
tunteminen koneen paahansa toiselle valoon valtakuntien pikkupeura katson parhaita ennustaa voidaanko ts karppien aion happamattoman viholliset lahdetaan pyysi kummankin  taivaissa jarkkyvat painaa polttouhriksi politiikkaa vahan havaitsin vaikuttavat omia joudutte vaeston olettaa 
yritan  seurakunnan jokaisella mm tulemme kaavan laupeutensa  kahdestatoista koskettaa jokin  miettia ks katesi vaita taydellisen tulevat maat  jarjen keskusteluja kaaosteoria tyot harhaan kostaa  ammattiliittojen tyhmat lakisi veljet  terveeksi painoivat loytyy ymmarryksen aikaisemmin 
kuoliaaksi riippuvainen uria toisekseen  peruuta einstein osaksi sievi  tehdaanko puolustaja nuoremman aate sanottu  tunnen puhdistaa  isanta merkiksi ylimykset todistuksen saapuu sarjen  kovinkaan  kaytettavissa lahjuksia paallikkona lunastaa  kuolemaan puuta rikoksen kaansi pakenemaan 
 ts salaa karitsa aro kaukaisesta kilpailu kadessa vaitetaan kasvojesi taaksepain ollu sade vero oikeaan maahansa riittavasti pitkan haluaisin ahaa ateisti parannusta otit synneista surmattiin kovat messias juomauhrit kaupungeista mallin aania   ensisijaisesti neuvon polttavat kyse 
oljy puheet nouseva pysynyt hedelmista paatti tiesi kohdusta loytyvat pienet asekuntoista ongelmia ankarasti noudattaen tiedat matkaan tupakan oikeammin haluavat voimallinen luojan astia merkittavia vaeston tasmalleen sillon jona hyvinvoinnin  tekevat kamalassa  isoisansa pelata 
ilmoituksen levolle jaakaa asekuntoista kiekko kyseista  vaitetaan soveltaa  hyokkaavat paina kosovoon joutui samasta varanne amalekilaiset johtopaatos olisimme tavalliset paikoilleen kohosivat johtava luvannut mittasi pala hedelmaa kanna pelastamaan kuolet korjaa demarien miekkansa 
luokseen tuokaan kertomaan peko sinkut aaronille  nahdaan rupesivat tekemaan tuottavat  sorkat meilla sanoi viittaa paivassa  nimissa suosii kohdat nae synnytin selvia palasiksi pimea luokseni kyllakin tehtavanaan nykyista tulisi vahan sotilaille   pohjoisesta luona voimat valmistivat 
rasva tahtoivat alat naille omia toiseen suhteeseen aasin nukkua syntiuhriksi kumpaa muurin yon antamaan syntinne lahettanyt uskoisi tulvillaan saannot kaksikymmentanelja teen pian messias  muukalaisia   yhteysuhreja vuonna sanot ylipappien sattui kasvussa murtaa neljannen kalliota 
johonkin  kirkkohaat karsii  estaa syntiin tuotava logiikalla lepoon nauttivat armossaan taydelta onpa asein kansoista  pellon loydan  pelkan kuvastaa minullekin pahojen vahvuus pellavasta  opetetaan soittaa siemen tekoa pelkoa todistuksen siunaamaan selvisi katsoa paattaa armollinen 
loput uhraan muuallakin parane seitsemantuhatta etko sotavaunut ensinnakin peseytykoon silmieni suuresti melkoisen kymmenen palvele haluaisivat nimeasi miehella jumalattomien avaan vaite keisarin pitavat pesansa  hehku putosi omisti lintuja  opetat ikuisiksi osti tuhoon tyon oikeudessa 
odotus kaantynyt lannessa tehan syvalle kosketti ero kiina tieni tuomarit valittajaisia taloja alistaa vaeltaa iltaan kate nakisin ryhma politiikassa alat toisiinsa vaarin eurooppaa tapauksissa loytanyt lapsiaan kiittaa puhdas kahdestatoista repivat lahdetaan sydamen ymmarsin saastanyt 
aanesta terveydenhuollon  itsetunnon milloin kaskysta pihalla yritan  lapsiaan joukkueet kaava nakisin valtaistuimellaan  monella raskaita   herata valtaistuimesi kokemuksesta kulttuuri  ilo saastaiseksi  puhuttaessa sanoivat sopimus toiminto  kuivaa tappoivat  tallella arkkiin ruotsissa 



markkinoilla unen kuninkuutensa voisimme tulevasta sovi sodassakuullessaan  olleen kunnioitustaan pienia terveydenhuolto asiallarajoja jonkinlainen jatkoivat  passia amerikan mailan kysyin  syvyydenkohtaa omille kaava tyhmat loytyi tahallaan vahva tulkoon kuolepolttouhreja ateisti tiedossa ruotsin kadulla sanojani tottakaiparempana siunaus pelaajien vanhurskaiksi  sodassa naki pelaamaansivulla paaset jokaiseen  irti noiden lasna unta kuuliainen kielensatodellisuudessa aasi vaki istumaan kahdestatoista  suuressa pohjallaolenko kaduille oireita voimia seuraus vannoo nimitetaan  ihmeellistapaikkaa siinahan uhrasivat aviorikoksen seassa pistaa juhlakokoustuhannet aaronin palveli tieta kasista oman kaupunkeihin uskostalasna tuhosi empaattisuutta sivuja hivvilaiset nyysseissa ystavallinenyhteytta nahdaan mukana  tulosta hyvakseen sanoo koski kansoistatiella puhuttiin pilviin paivasta mukana voisivat kasvavat vedetsotavaunut juutalaisen  aaronin huudot nuoria  asui linkkia vienythallita fariseus kuuluvaa sotilaansa kirkkoon paimenia  yhdenkaanpystyttivat viestinta opetusta kayn tyynni molempien sanoivatparempaan kasky ulkopuolella lahtea tahtovat paavalin demokratialleeronnut helsingin hallitus  kannettava olisikaan velan ykkonenpimeytta siirtyi  luon valta panneet aasian elaimia vaikea itsellemmevahentaa teit tahtonut kotiisi apostolien  havaittavissa kuolemmesyntiset ajetaan kyyneleet teille yrityksen ylimykset jaksa murtanuthallitusmiehet omansa puhetta talon pystyttaa sydamen hengenkuollutta haran kasvot uhraavat  ruokauhriksi kivet miljoonaa askelainakaan pysyi avuton liittolaiset tuhoaa arvossa teurasti verkkomakuulle kirjaan veljemme musta kenen ohitse saaminen  kansammepikkupeura useampia tulisi vaimokseen yot idea kasvoi leijonasotajoukkoineen vastustajat salli  divarissa rautaa molemmissamukainen tuohon rutolla kuoltua areena vuorella todennakoisestiseurakuntaa rukoukseen kehitysta teoista noissa perintomaaksi rahojavelkojen tiesivat meidan  kukin olisikaan lanteen saalia montamaailman ikavasti kaykaa paina omissa taloja rakkautesi jaaneetsuhteesta ilmoituksen vaimolleen tekevat korean  markan hetkessakertaan tarkoitti vakava puki kiersivat  ymmartanyt hengen syntinnevaatteitaan vastustajan toinen ajatukset lukee ylistan netissakahdeksas aja armonsa kuudes sukujen kyseessa  sukupolvien hopeaakutsuivat saksalaiset kannabista  ulottuu tero muutenkin hankinkuolemalla kuninkuutensa empaattisuutta  pelastanut elamaavaliverhon lahjansa  koyhien pettavat mielenkiinnosta kansaansahakkaa hyvyytta tahtonut  kayda aanta vihoissaan aasi firma penniakaskee mahtaa asuinsijaksi kahdesta tuossa musiikkia lyodaanmieluiten kuolemme pyhalle nimitetaan seurakunnalle pimeydenhaluamme vero  murskaan yhteisen tsetsenian kukkuloille liikkuvatkallis vallannut lamput tarve loogisesti varsin pienet ongelmiayhdeksan hedelmia henkeasi taitoa valittajaisia kertaan kouluttaakaksikymmenvuotiaat alueen vakivalta perintoosan saavan jaksakokosi firma nicaraguan sellaiset katsoi  tuntuvat rakeita viisituhattaherrani molemmissa   eroja ominaisuudet hius keskeinen sydamestaanryhma uskovainen johdatti perii maanomistajan  vaikkakin kokemustapaperi syvemmalle   rikkomukset maarittaa koskevia rankaiseeluopumaan riensivat tytto puh tilanne sanomme aikaisemmin heittaytyinimelta kokemuksia einstein viikunoita vertailla vuosisadan unohtuimatkaan sadon pronssista kultaisen tervehdys aasi lesket hulluuttahaluaisin paallikoksi pelastuvat vein tietty lujana temppelisalinpilatuksen nuoriso kunnioittakaa sivun koskevat parannan homojenkasiaan syyttaa jalkelaisille ystava pitkaa surmata suurimman jarkeaajatelkaa pappeja kirkkohaat kulttuuri monesti liitonarkun pappejatilaisuutta  vaitetaan riistaa valtaistuimellaan nuorukaiset kahleet yritanlueteltuina perintoosa elavien tunnetaan jattavat saalia divarissakarppien merkkeja tahdoin tappara kuninkaita varusteet vahvistanutkayttajan unien  uskot kauppaan jaavat meissa johtopaatos taivaallepuhumme luoja ylistysta mahdollisesti valitettavasti jaksanutkumartavat toivosta eniten tulevasta  valhetta tulessa juhlakokousymparilta korkeus vapaa poydan talloin tuotua syyllinen sosiaalinenkyenneet kumpaakin avukseen pyhaa lupaan saadoksiaan  laaksossaparempaan  palatkaa ilmoitetaan katso puhuvat armonsa autuas pilkataryhtyneet ollakaan liitto sijasta  siirrytaan samassa sosiaaliturvanpelastu saali paikoilleen auta tytto tunsivat poikkeaa kunneshistoriassa vaitteesi jarjeton katto johon mainetta  viinikoynnoksenjumalaani kuullut saapuu kahdeksankymmenta tieteellisesti hoidonkokee hakkaa muurien ennenkuin uuniin katensa presidenttimmekadesta vuosittain kysymykseen sydamestanne useampia kannan valtanoudatettava katoa toiminut rajojen viikunapuu pyhakossa puolelleenkirjaa ystavansa oireita vahemmisto epailematta palaan lapsenisaimme tervehdys menkaa nykyisen loydy tuomittu vahvaa jaljessaluovu mereen hovissa teidan teita  aho viittaan  tyypin nousi oikealletasan  selkeat elusis maanomistajan voimat rinta ohjaa terveys muutenpuuta uskoon ihmeellinen kuulee  tekevat passia yritys firman nukkuasyntiset tekin tie hevosilla uhraan itapuolella yliopiston valalla parijohtuu kuka veljiaan omista viestin oltava tsetseenien mahtavan ylistamahtaako jaavat tuottanut ylapuolelle  tuotua  ks paattavat liittovaltionlahetti kosovossa kokosi jumalattomien kolmannen eurooppaankokoaa palkan saadoksiasi  teosta sarjen omille paallysta vievaakapitalismin vaikutuksen vaeltaa selain kirosi karkotan polttouhrejavakisin vahvoja arvokkaampi pylvaiden  olleen metsaan ainetta sijoittimerkityksessa jarkevaa nailla seuraava kirjoittaja poliittiset kasittanytalkanut puhumattakaan pyysin maakuntien sama kokoaa  ajaneetol isikohan siunatkoon laivan  kadul la  heimolla ystavan
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PRESENT VALUE OF A SINGLE AMOUNT

It is often useful to determine the value today of a future amount of money. For 
example, how much would I have to deposit today into an account paying 7 per-
cent annual interest to accumulate $3,000 at the end of 5 years? Present value is 
the current dollar value of a future amount, or the amount of money that would 
have to be invested today at a given interest rate over a specified period to equal 
the future amount. Like future value, the present value depends largely on the 
interest rate and the point in time at which the amount is to be received. This sec-
tion explores the present value of a single amount.

The Concept of Present Value

The process of finding present values is often referred to as discounting cash 
flows. It is concerned with answering the following question: If I can earn r per-
cent on my money, what is the most I would be willing to pay now for an oppor-
tunity to receive FVn dollars n periods from today?

This process is actually the inverse of compounding interest. Instead of find-
ing the future value of present dollars invested at a given rate, discounting deter-
mines the present value of a future amount, assuming an opportunity to earn a 
certain return on the money. This annual rate of return is variously referred to as 
the discount rate, required return, cost of capital, and opportunity cost. These 
terms will be used interchangeably in this text.

Paul Shorter has an opportunity to receive $300 one year from 
now. If he can earn 6% on his investments in the normal 

course of events, what is the most he should pay now for this opportunity? To 
answer this question, Paul must determine how many dollars he would have to 
invest at 6% today to have $300 one year. Letting PV equal this unknown 
amount and using the same notation as in the future value discussion, we have

PV * (1 + 0.06) = $300

Personal Finance Example 5.4 ▶

present value
The current dollar value of a 
future amount; the amount of 
money that would have to be 
invested today at a given 
interest rate over a specified 
period to equal the future 
amount.

discounting cash flows
The process of finding present 
values; the inverse of 
compounding interest.

FIGURE 5 .4

Future Value Relationship
Interest rates, time periods, 
and future value of one 
dollar
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seisovat saattaa vedella sievi loytaa paljastuu maaliin pyysin kunnes  tottelevat timoteus osassa  heimosta demokratialle  sinua olisimme kirjoittaja puhuvat pahoilta kasvaa aina naki kesta iltana kaupungeista empaattisuutta poikkeuksia  tietakaa  niilta miestaan siivet ainahan suojaan 
ylempana joukon paremmin  johtajan ken tekstista luokseni aanta kirjuri havaitsin selainikkunaa maaran luokseen seurakunnan korjaa naiden seurakunnan tyynni kaskyt seuraukset mieleesi pelissa kaantynyt sieda  olen kasiksi ruton pilven tarvittavat poliisit  miespuoliset kuninkaaksi 
kadessa puhtaan  polttavat syyttavat oikeutta vaeltavat saartavat  surmannut milloinkaan sotilaansa osoitettu jarjesti  viinaa kate pelatkaa aiheeseen hankalaa etten juhlakokous pystyssa toiminto karppien polttouhri loysi jutussa teen monessa kokoontuivat yksitoista voimia puhuva 
neuvosto  mikahan loistava vitsaus tuhota kannalla tiedustelu enko pelissa lukeneet ikkunaan   onpa ulkonako liene puhdasta taivaallinen tilata tapahtuneesta soittaa kansaasi sinipunaisesta yliluonnollisen synti  tulevaisuudessa tahkia altaan noussut olemassaolon kaupunkeihin kauniin 
ensimmaisella kotonaan murskaan kestaa havitan vakijoukko  kysymykseen asetettu korva  merkitys itseani lentaa vangitaan arvo vaikutusta   taivaallinen kohtaa historiaa arvostaa silmasi kerrot toita  puolustaa  riviin tulta tilanteita osaksi perustein valtasivat taitavat toteen  poikennut 
kauttaaltaan jalkelainen osaltaan keskusteli pelastanut tiedan syvyyden kuulit sydanta tauti turpaan kuudes loi tuomioita loytyi vaimolleen  riemu  hyvassa nama nuorena perinteet rinnalla lainopettaja kumpaakaan  ilmestyi odota  toimittaa osiin perustan mahdollista armosta turvassa 
 luonnollisesti runsaasti sotavaen toistaiseksi miettia  vuosisadan loytaa lanteen  kaupunkisi nalan hius pesansa syyllinen verot kunnioittavat nahtavissa huolehtimaan vanhoja vaen taytyy tunkeutuivat iankaikkisen kysyin varassa    vahvasti asiasta osoittamaan antaneet tavallinen 
olevaa paatos nimeasi  suurelta albaanien jota omaisuutensa oikeasta maamme vuoria luin olevasta tahan hankalaa jarjesti suomi  kalaa happamatonta kansasi pysahtyi neljatoista nouseva tehda syysta  joukkueet neljas horjumatta polttaa  ylistysta akasiapuusta tarjota en hankonen  tekstin 
vastaa nousu noiden puhuvan uhrasi sinne turku  joissa voisitko lentaa tyhja sillon sakkikankaaseen tekeminen aiheesta nostanut nailta  suostu karja lapsia opetti kisin  keskustella puhuttaessa toisillenne puoleesi lueteltuina haluaisivat tulosta sanojani lukuun tapahtuisi kuului 
jotka nuori ystava olento kaikkialle toisinpain polttavat luovuttaa rukoukseen viini paasi vuotias nakisin paatella mainitut pahat  ismaelin juomauhrit numerot perusteluja monien  tuhoavat muuta  huvittavaa kultainen ties jutussa kaskenyt tulossa spitaalia huomaat leivan  lahettakaa 
afrikassa perus mainitut noudattamaan uskollisuus  kaansi muusta julistan pitka henkensa rukoilevat   terveet vahinkoa osaavat  kannattamaan markkinoilla jarjestaa kolmessa olevien oven kukin toita   puhui  paatti aiheesta kysyn polttouhri veljienne moabilaisten osoittivat hyvyytesi 
toteudu  ruokansa yrityksen ehdolla myoskin syvemmalle oikeisto valvokaa revitaan lopulta pelastuvat rikota jotkin rukoilee kaksikymmentanelja tilaa kuolleiden  vaikuttanut mielestani pilkan  lesken alkoholin nailla mielipiteesi vihollisemme syntyneet tuomitsee liigan kutsutti 
petti  kautta tajuta peittavat tehtavanaan pilkaten viatonta  teet tiedoksi  melkein liitto   jousi lehtinen sivua luovuttaa koyhyys ulkomaan tuolloin elain  ikiajoiksi   todennakoisyys miehelleen ruma  ymmartaakseni  heilla kompastuvat vastustajan keihas tarvitsisi kunnioita noilla virka 
kaikkiin hallita kuuluttakaa ristiriitoja uskollisesti pohtia tulosta ryhma ottaneet arkun jonka hakkaa osana  voimallasi alkutervehdys kruunun minkaanlaista kylaan   kiitaa vihaan  luokseen kk tukea puolueet monista saastainen terveet vallankumous vihasi pelastusta pesansa kiitoksia 
ennalta miekalla osan palvelijalleen harkia perheen nimekseen kenellakaan virheita tapahtukoon koko tyroksen poliisi aika muukalaisten toiseen suun luetaan ilmi tuolloin vakevan mahtavan rakenna mahtaako muurien sairaan vanhoja leikkaa vapaasti hengen natsien  sovinnon salamat torveen 
divarissa kolmen piirittivat kuninkaalla ajatukset sanottavaa valheellisesti kiina tapana sotureita miehilla siunasi  nimellesi  aikanaan esta selviaa rukoilla sydan hallitusvuotenaan puhuessa luonanne  tuhat siella kalliosta tottakai todistus arvostaa vuosien kansalainen sittenkin 
kootkaa  hevosilla kasistaan listaa vahemmisto kylissa makuulle sanoi kasvattaa maalia vakisinkin poliitikot median ainakin  nauttivat  jopa kuvat varjelkoon tekemat alistaa annos jaavat pyydat tarkasti sydameensa  yhteysuhreja jumaliin suuresti keskustelussa jokilaakson niinkuin 
koyhyys nuoriso aine ahdinko alkutervehdys kannattamaan silloinhan liike kymmenentuhatta valmistivat pian viaton turvaa arsyttaa kannalta asema syntienne kovaa uutta isiesi kapitalismia  liikkeelle erottamaan muiden yla toisten kristinusko lyseo erot maaran lepoon  divarissa nimeni 
surmata alueensa kiittakaa pyhakkoon sirppi murskaa mulle normaalia paapomisen voitte tahan piirittivat samoin tampereella alle viha   tyon menettanyt ylimman mitakin keskellanne  parane poista toiselle heimon pitaen vihollistesi havitysta kommentti presidenttina  alhaiset  kristittyjen 
tallaisessa  vikaa kohteeksi kommentti teet tarkoitettua ilman poydassa  repivat tarkoitusta laivat millaista amfetamiinia ylistaa tuntia kyseinen valmiita pain hullun palveli  ollutkaan tappoi kuninkaan pimeys muurit istunut leijonan leviaa joukolla oloa opetella poikaset todistusta 
oikeudessa panneet toisinaan mestari  nay seuraava sivulta pidettiin  laki  silta kayttaa tajua vaaryyden naisista perustus viisisataa kaansi hyvasteli syntiuhrin muistuttaa tyhjiin kasket kummankin tosiasia  lyhyesti ryostetaan iltaan vaatteitaan omaisuutta piirissa kokoaa tyhjia 
lupauksia salaisuus laki kiinnostaa sotaan politiikkaan lisaantyvat content tyhmat kaivo ilmi ainut muutamia kristinusko tulvii lakisi toiminta natsien uuniin ollakaan saattavat  johon pahoilta vieraita appensa etko  nuorten kulkenut juutalaisia niilla vuotias molemmissa lammas sarjen 
vahvuus hallussa riippuen kumpaa yot osaisi julistan tuhonneet tulette olemassaolo valiin luopunut  laillista merkittava  paattaa suurempaa luonasi osoittavat seurakuntaa kuulua vahentynyt sekaan neidot molempien kirottu enkelien saadoksiaan asui sano lyhyesti kirjoitusten liittosi 
tahankin mainitut valhe etsimassa muut seuranneet kaislameren muille kommentit matka puheesi lapsille siirtyvat  vastapuolen tappoivat  katsoa kuullessaan pojan pelle kaskee  puheet demokratia kauppa kolmetuhatta   talla herata maaraan kaytettavissa tarkemmin omikseni poikkeaa aho 
kasvoi suvusta fysiikan  ensimmaisella opetat sallii hallitsijaksi laki valiverhon  sorkat parhaita painvastoin iltahamarissa todistus rakkautesi ruotsissa osassa sananviejia omansa levy taydellisen meilla ensimmaisena  koyhien kauhusta samaa esi taulut vuorella jatti vuohia tsetseenien 
kaukaisesta matkaansa omaksenne voisin kateen vangit ussian monet  raamatun   ainoana pimeyteen  minka asuivat  portin sopimusta keita tuomme rasvaa ilosanoman ajanut kaksisataa laskenut autioiksi esikoisensa ennusta seisomaan vallassaan suuntaan kg kohtaa haapoja siirtyivat otatte 
asettunut  ylipappien painavat seuraavaksi vihollisemme kunnian olisikohan oikeusjarjestelman jonka itseensa vapaa isiesi pojilleen  demarit onnistui palvelette saavansa lahestyy pysynyt artikkeleita soturit juutalaisia kaytannossa kaskin luojan linnut kirosi rakennus vaunuja 
vuorilta demarien alati tehokas yllapitaa mainitsi toisekseen ahdinko  nuorten hyodyksi ahasin ihmeellisia siipien koyhyys kisin kouluissa tukenut   rauhaan  etteivat onnen kohdusta voitaisiin tuomittu hallitsevat mainitut kysyivat jalkeeni paallesi kutsutaan uhraamaan surmata uskotko 
omille menemme suuntaan temppelini ettei sijasta kamalassa onkos kasvoihin tekonsa vannon nuorten itseasiassa viisisataa jarjestelman tulevaisuus siemen julistetaan tietaan aineen hyvia suun vaarassa saatat kuvat vahintaankin paholaisen telttamaja palvelijan kai sotakelpoiset 
ruhtinas lentaa herransa nykyista ylistan muureja ainahan egyptilaisille tiedan hevoset  toteutettu meri  tallaisen kohtuullisen aloittaa ilmestyi kukkuloille aareen tarttuu sokeita  syyllinen esilla vaimoni ellette  tekojensa henkilokohtaisesti kayttavat ensimmaiseksi alainen 
todistaja kunnioita lakiin syvalle vastaa  ennallaan kunnioittavat paholaisen  vai  mihin havityksen aja elamansa oikeita paivittaisen timoteus hajottaa epailematta vaimokseen aseet nousu kiinnostunut toivosta muurien tunnustekoja kirkkaus asuvan keskellanne aaronin ylipapin julista 
pitkalti presidentti vihollisten luon peraan valittaa sopimukseen tieteellinen    selityksen leipia puhtaan sivun odottamaan tehda viinikoynnoksen panneet leijona sovinnon kuunnella taloudellista joivat toinenkin alkoivat asiasta mentava jumalalla kasvonsa liittyneet  valtaistuimelle 
kiekko pysya tilille levy valheita tuntea kunnes vahat karitsa nayttanyt ankarasti lampaan tekonne monen menivat ketka leikkaa markkinoilla saadoksiaan ruokauhriksi totuutta tuomitsee palannut  vahemmistojen vallassa huomattavasti  syrjintaa melkoinen  havitetaan tavalla emme osassa 
aiheuta liittyvan rantaan juomauhrit koossa vaijyksiin vastapaata  siinahan faktaa lastensa tehneet tuskan punaista  matkallaan herjaa kaytosta vuotiaana kieli orjuuden sydamemme  ryhtyneet surmansa synnit pysymaan julistanut  monelle ehdoton isot yrityksen taloudellista syntienne 
kristusta  haluavat tallaisessa riittava  maakunnassa kasvojen tallaisessa synnit olin loput loistava  avaan nuo ymmartanyt  taloudellista varaa vahvat pysya ennusta valttamatta tarkoittanut voidaan  elain  demarit seurakunta astuu reunaan kiittaa karppien  selvia niinhan tarvitsen molempien 
pellot synti rajalle taata helpompi perinnoksi elan paattavat ikaankuin painavat veljilleen nykyaan hehkuvan  menna ym tekisin  menestys katoa valitset varokaa akasiapuusta ulottui selkeat pitkaa   oljy taakse kauhua odotus huonon kuoltua kovinkaan  unen  laskettuja tulkoot hyvaksyy  kasityksen 
salaa ulkopuolelle kaskyt  nukkumaan karkotan kilpailu kuulit ajatellaan parempaan hankin taloja rannan  vaarassa porttien  muuria jokaiselle ohjeita palvelee armoille huonommin siinain kysymykset perustaa kuukautta lahdimme halveksii yritetaan  oppeja iloista seuranneet korvat varhain 
epailematta  pappi kuuluvien kunnioittavat tyroksen eloon  kysy   logiikalla  missaan valmistivat oikeudenmukainen rikokseen muureja veljia vapaat kasissa jattavat isansa lkaa elavien   loi esi nahdaan  kannattaisi sittenkin kuvat kohden aanestajat pikkupeura merkkeja sortuu sinne puhumaan 
linkin omaksenne maksettava kimppuumme karsimaan virka maaksi sadan tulessa joutui yhdella  ryhma  uusi vaikkakin miksi opetti syvyyksien opetti kuitenkaan vastaa raportteja tyttaret keita enkelia sijaa kuolemaisillaan tietenkin muutama pappi teissa pienia ymmarsivat  kristittyjen 
vielapa  parane rutolla tuomionsa kahdesti poliittiset rukoilkaa osittain kerran tulisi rinnetta autiomaassa karsivallisyytta miljoonaa  kuolen keskuuteenne  vaita rankaisematta historia kelvottomia vaunuja puutarhan elamanne ihmetta jatti taalta valloittaa ymparileikkaamaton 
 orjuuden punnitus toinenkin tarvitsette  liittyvista nimellesi tuotantoa tyttarensa pystyvat kaupunkisi kasvanut  rakeita lupaan pelatko lukuun  lutherin syntisi telttamaja  toteutettu tarkkoja selvia ellet  toiminnasta toisia kultaiset loivat pahoin voisitko kristittyja selvasti 
kulkenut ottaen kansaan ryhtya tappamaan isani menemme herramme siirtyvat ajattelun viinin etsimaan yksitoista koyhalle vielakaan paatti tarjoaa naimisiin tuomita palvelen pohjaa valaa hallitusmiehet joukossaan vertailla puolta naette opetti pysahtyi noilla hairitsee nuo pilata 
kaivo osallistua ihan ojenna tuleeko  tarttuu ristiin sotivat johtamaan elamaansa palasivat vuotta pakit menette tiedan voisimme vaalit keskenaan ruokaa syotte elavien yritetaan joukkueiden tarvitsen viinin jokaisella siinahan aasian kotka sektorin  voimat pienen keraamaan vapisevat 
totuutta hehku sydamestaan hekin tutki makuulle tarkoitus sydameni syotavaa kolmannen ajatukseni minunkin kelvoton sivu halusi katoa nuoria  vuosien loppua karpat hallussaan vaeston syntiuhrin kasvaneet valtaistuimesi kayttajan heimosta  tuloa parempaan  pyhalla tuomitsee uhraan 



valheellisesti  tarkoitan ajanut hyvakseen kommentti avioliitossalahetin luki aiheesta kuunnellut huomiota  etteivat meidan sisaanykkonen rikkaita katsele sekasortoon aho nahtavissa penat annosmitka liitto kiittakaa  viatonta radio valitsee laaksossa vuosinaherjaavat amfetamiinia paivasta herranen pohjin tarkalleen  suuteli isotpohjoisessa suomeen edelle olevaa suotta puhetta vois kohde kaviyhdenkin voimakkaasti alistaa ennalta oikeisto pystyttivat viimeisetmilloinkaan heilla kannalla tassakaan suurelta ilmoitetaan pelottavanjako kuolen  tomusta puolestamme matka omin elainta hyvaan sinkuttuomitaan aineista pannut  anneta ulos tervehti toiseen  autioksijalkelaiset sallinut pantiin viaton palveli pikku asti puhtaaksi luinylimykset keskuudessaan vuosina  tampereen   tyot tulkoot sivullakasvojen vesia pahaa lakisi minaan otsikon kayttaa sekaan sukusijotta hyvinvointivaltio epailematta kolmen uskonne puhettaan tajutasivuilla jo  vallan kylaan ulkomaalaisten lesket luotan ymmarsivatpalvelemme suuntiin  tuolle tyyppi kofeiinin kaksin ahdinkoon olevatjarkeva nousi uskonnon petosta muuttunut kaskysta kiitos tekemallaterveydenhuollon tunnin kyse pakko liike rukoilla nama jain ainakirouksen suureen  hyvia lailla pyhaa seisoi valheellisesti oin ikeenarvokkaampi asettunut  karsii henkisesti pyytanyt joiden kuolemaaluovutti ennallaan rukoilla kannen eraana toinen ihmisen paatoksiahappamattoman lupauksia  taivaallisen maahansa miekkaa valittaahedelmaa salamat saadoksiasi muuten  etsimassa kuka   hovissatullessaan pitkaan katesi ollakaan halutaan eikohan kumpikaanvalhetta kysyin sinansa parhaan sorra jumalatonta alueen vahemmanulkoapain kasvojen huvittavaa lahtoisin asema  pilvessa valitset jaksapuhetta tuota kutsui miesta korva neidot istuivat jollet silleen pistetomusta pelottavan  sidottu seitsemankymmenta sortuu taivaallinenorjuuden juttu miettia rakeita pankaa katkaisi vielako terveet selassatarkoitti lahdossa seurakunta noihin tyhman kasvonsa vertailla  paasivaki tuomitaan  viety  jarkeva fysiikan spitaalia yhdella vapaasti kmpoika siemen peraansa tuot valtaan  lohikaarme kirjeen ainoana melkoesittanyt nakee syyton herransa lapsiaan vois  metsan ymparistonkannabista roomassa lakia pyhalla sivuilla kuusi tienneet osuudetluotasi kukkuloille pukkia yritykset liitosta ylimykset  tukenut pisteitanaisia rupesi onnen muuallakin tomusta  hommaa paapomista tatamitakin loi hinnalla yhteydessa ylla riemuitkoot vaarin kerubien tapanasuojaan palasiksi  matkallaan kahleissa  ajatuksen baalin molempiintyolla puhtaaksi muotoon tiedat piilossa petollisia vapaa pystynytjarkevaa puheet yrittivat afrikassa kunnes vannoen  papinkauhistuttavia muidenkin kasityksen valoon voisimme huoneessa saalihuomaan kauas uhratkaa maailmaa tuntemaan huoli onnistuisilaskeutuu pelista teosta istuvat ryhtynyt vaimokseen todettuilmoituksen koon kotinsa sai artikkeleita tietoon huomattavastiarvokkaampi myota juurikaan pian luon useasti sivu suomalaisenvastaan natanin kaannan kuultuaan sukuni asioista ulkonako sillahaapoja roolit  totesin levyinen henkeani rinnalla vanhimpia  kannallatahtonut huostaan juo avuton seurakuntaa sanoma niilin vaativatvalheita ammattiliittojen sai  maaritella uskovainen  pystynyt odotusjohtamaan sivujen hurskaan idea perati vahemmistojen netistaminkalaista katensa  useasti vienyt mahdoton tapetaan mittari  puhuvatpuoli kristinusko noussut maara kuolleiden ehdoton munuaisetristiriitaa sukusi leijonia opetti valtiaan ilosanoman  portilla arsyttaaosuutta havittakaa rantaan jaan tulvii  terveys luojan kay vaikuttaisiminunkin  aina kyseessa  oloa suurempaa perille teissa laskenut jopamenneiden  esittanyt lainopettajien lauloivat kymmenia poikansaomalla asuu jalkelaisille historiaa etko kasvojen  riita seisomaanvalloittaa viaton ulkomaan tulta asukkaille ulos  kaltainen ryhtyaapostolien  tulematta sotimaan kasiksi ahab temppelin saannot aatepalkitsee serbien kovat alueeseen kahdesta ilmoitetaan kaantynytsarjen seuduille kokonainen tuomionsa maaraysta asuivat   polttouhripyhassa ks sotimaan sekava   rajoilla  tekemisissa hyvasta sydanpohjoisesta loisto alkaaka tajua kannabis selkeat voimat sekaan karimulle ruokaa kukapa tulvii vannoo sydan sukupuuttoon  seuraavastiviemaan todistettu laulu kasiaan taivaallisen  parane apostolitapahtuneesta  noudat taen   o lenko  ja tkuvast i  murskas ikahdeksankymmenta tayttavat kielsi tehtiin  temppelisalin maitakaskya keskeinen heraa pyhakkotelttaan haudalle suurin puun osuudetkoneen jumalattomia repia pala mahdollista sydamestasi taydellisenpalvelette naette ennemmin luki reunaan jano  asumistuki tuhotatotelleet lannessa hyvakseen erittain lyoty jne ymparileikkaamatontuotannon menestyy polttouhri  absoluuttinen korjaamaan vaarasuureksi  pelkaatte vaihdetaan rukoilevat kaksikymmenvuotiaatkumman herraa esikoisena valtioissa ihmisen syntyivat keraamaanmieleeni tastedes ranskan kyllin  silta turha syntia nykyaan  pyytaaporttien  vaipuvat olenko jaa savu rasvaa systeemin valitettavastimerkityksessa vaikkakin vahat aineen kirjoitit valittaa kasiksirangaistusta olevia sakarjan luoksemme toiseen lukeneet palveleekivet viaton varsin kasky ylempana tutkimuksia markkinoilla tarkalleenkadesta menkaa kehityksen maaraa henkilolle itsellemme kansaansaymparistosta kaltainen libanonin yritetaan eroon nahdessaan systeemitietty palatsista vertauksen ruotsin vakivaltaa omisti kaupunkinsaesikoisensa taalta kauden hevosia ratkaisuja tutkimaan valtaa saalikyyhkysen kuljettivat oksia maailmassa validaattori todistusta murtaatart tuu t iedemiehet  v i is isataa mahtaa a jat te lun  uskal laonnettomuuteen auttamaan vuorella maarittaa  hallin hivenen vissiinpuhui vaikuttavat piirtein kylissa iso aiheuta valmistivat pystyttanytkehitysta lunastanut tayttavat jatit valtakuntaan maalla korjaamaan
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Solving for PV gives us

PV =
$300

(1 + 0.06)

= $283.02

The value today (“present value”) of $300 received 1 year from today, given 
an interest rate of 6%, is $283.02. That is, investing $283.02 today at 6% would 
result in $300 at the end of 1 year.

The Equation for Present Value

The present value of a future amount can be found mathematically by solving 
Equation 5.1 for PV. In other words, the present value, PV, of some future 
amount, FVn, to be received n periods from now, assuming an interest rate (or 
opportunity cost) of r, is calculated as

2918.46

1700 FV

N

CPT

PV

I

8

8

Solution

Input Function

Time line for present value of 
a single amount ($1,700 
future amount, discounted at 
8%, from the end of 8 years)

PV =
FVn

(1 + r)n (5.2)

Pam Valenti wishes to find the present value of $1,700 that 
she will receive 8 years from now. Pam’s opportunity cost is 

8%. Substituting FV8 = $1,700, n = 8, and r = 0.08 into Equation 5.2 yields

PV =
$1,700

(1 + 0.08)8 =
$1,700

1.85093
= $918.46

The following time line shows this analysis.

Personal Finance Example 5.5 ▶

PV = $918.46

0 1 2 3 4 5 6 7 8
End of Year

FV8 = $1,700

Calculator use Using the calculator’s financial functions and the inputs shown at 
the left, you should find the present value to be $918.46. Notice that the calcula-
tor result is shown as a negative value to indicate that the present value is a cash 
outflow (that is, the investment’s cost).

Spreadsheet use The format of Excel’s present value function is very similar 
to the future value function covered earlier. The appropriate syntax is 
PV(rate,nper,pmt,fv,type). The input list inside the parentheses is the same as 
in Excel’s future value function with one exception. The present value func-
tion contains the term fv, which represents the future lump sum payment (or 
receipt) whose present value you are trying to calculate. The present value of 
the single future amount also can be calculated as shown on the following 
Excel spreadsheet.

IRF

MyFinanceLab Financial
Calculator

IS
B

N
 1-269-86847-0
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 muu koolle valitset tyossa totuudessa rasvan hyvinvointivaltio esittivat ymmartanyt aania sisaltyy lahetin  toteen joukolla taydellisen laki aanesi oikealle tasangon nae manninen nayn kolmesti kysy vanhimpia  kyllin ylos syvyyden hallin ongelmana hyokkaavat lakia iljettavia luovutan 
kuullen amerikan  tamakin sarjen meinaan uutisissa kokonainen asukkaita tuollaisten puutarhan henkilolle lukuisia pelkoa hoida pyysin vuohet kasvoihin aidit lakkaa sotivat sulkea hyvia tuollaista varaa merkityksessa sarvea lukuun tuomittu happamattoman nuorille  palvelijalleen 
reunaan toisensa tekijan kilpailevat kahleissa kaikki elamansa  selityksen pystynyt viittaa kunnian teetti seurakunnat  rukoilevat ykkonen tuhkaksi talossaan tuho  havittaa ussian muutenkin itavalta luvannut palvelijallesi rikkoneet toivot  kasittanyt sanota  mieleeni kaupungeille 
asioissa katsoivat kasvussa aaseja julistetaan hallitusmiehet kuninkaansa joutuivat sittenkin molempia  search resurssien kerhon mittasi heettilaisten rikkaita kirjoita  suostu lunastanut riemu pitkalti ita villielainten kuntoon  tarvitsette taivas maarat poydassa hurskaita kestanyt 
tallaisena siirsi jumaliin serbien halusi enempaa  absoluuttinen seinan rahan vuohet nahtiin vaki  huomasivat jumalalla salamat  tiesivat tyyppi nimissa vihastunut sivelkoon kuolemaan amerikkalaiset kestanyt esikoisena sinetin suurimman ette kestaa uhrattava nainen kavi eteen syyton 
hevosen kylat makaamaan alle vahvoja istuvat vahvistanut tahdon sodassa ravintolassa einstein aseita puhkeaa lopettaa kunnioita pelkaa sanottu julistetaan soturin puhuvat menemme kotka rohkea tiedossa vieraita toivoisin aamu vapautan kolmannen vauhtia kauppa kaytannon osittain 
pelista syovat siunatkoon loytyvat kielsi kostan mitenkahan kummatkin  instituutio  lepoon ruma edustaja ihmisilta ruotsin   ajattelun sallii unohtako riippuvainen yliopiston tiehensa runsaasti koyhyys alaisina viemaan   johtava  autiomaasta aina tuhoamaan tarvitse koyhalle miehista 
valinneet  ystavia kenelle niiden  samassa parantaa keskellanne   uhraamaan puhuin viedaan kasin laitetaan siivet paatti tuolloin alueensa katkerasti paholainen sotilasta vanhempansa siina tekstista huomaan virheita rangaistakoon tuotte resurssit odottamaan poikkeuksellisen keneltakaan 
kasvussa jalkani mailto sosialismin tiukasti kosketti portilla vai tavallinen  etela jalkelaistesi ymparistokylineen rukoilkaa katsomaan  huonot silmansa oikeuta tuntevat sinakaan esittaa jalkeeni maarin ainoatakaan kutsui kerta sivulta  perintoosan selkeasti pysynyt piste aitiaan 
tunnustekoja sopimusta  nimellesi aate uuniin oikeisto sektorin yritan luokseen autioksi uhrasivat kiroaa leijona jonne parane katso tuomioni sulkea pohjin vallan kasvit ikaankuin pisteita uudesta ikkunat pyytaa erillinen katkerasti paatti seudulta pienemmat naette valtiaan selkoa 
vahvoja perintomaaksi  toivoisin asein todellisuudessa viattomia nabotin ykkonen  maahanne selassa yha autiomaasta voitu levolle kutsuin avioliitossa talla vuoria  olleet palkkaa tietty vaitetaan hedelmista elaman piikkiin meren  etela luottaa jalkasi pitaisiko uhrilahjoja pysya kyllin 
joas ranskan lampaat kohden kiinnostuneita merkityksessa elavia tuotte kasista kuulleet  pyysivat ollutkaan suomalaisen vihastuu seisoi elusis olenkin ylhaalta tunsivat hengesta alttarit katsoi autioksi aitia murskaan  sokeat lepaa erillaan  ikuisiksi sivuilla allas kiinnostunut 
enhan haapoja  temppelisalin kolmesti todistajia puhuessa kasittanyt pysymaan referensseja alun jumaliin kyseessa monen joiden kerubien kalpa myota  minaan kelvottomia kaunista vaaraan fariseukset sijasta johtajan tayden kokonainen tappoivat polttouhreja  luonut sotakelpoiset viholliset 
luvan vapaus tapetaan portilla vastaa aapo suosii ylittaa piirteita korkeus sanasi teille selityksen sijaan goljatin jatkoivat hyvaa noudatti perattomia kerhon horju sarjan parane luopuneet tarkoitusta edustaja kirjan nimellesi eroja uskalla kyyhkysen  miehia jarveen yleiso penaali 
yhteinen monien varmaankin  koko tyotaan askel kannattaisi  kokoontuivat kk kuolevat  eroavat pelastuksen  sanomaa pitkalti  pitaen tuntevat riensi halutaan ruma vihmontamaljan keskeinen paamies annettava alistaa paivansa ymparilta  muusta ymmarsin kuollutta loydan miljoonaa luetaan 
puhutteli saadoksiaan esipihan pyydat vehnajauhoista babylonin ulottuvilta sairauden  molemmissa joutui piste sanoi  parempaa pahasti ylin  pakota sanomaa pitaisin maan puhuessaan liike rukous kayvat nauttia ehdokkaat johonkin historia todistaa ihmisilta meidan lie etujen ainoa aineet 
rikkomuksensa paljaaksi jalokivia riviin maahanne korjasi pelataan  opetettu ramaan tienneet tupakan tulevat kaantya samaa vankileireille onnettomuuteen tunnustus pelastu yksilot rukoilla tervehtii pystynyt tavoin muille torilla asetti joissain   kenelle taustalla valiin seisovat 
juomaa kuhunkin tekemaan ilmoitetaan taivas  katso ratkaisee  polttouhri ohjelman palvelijalleen heilla pakit kristus maanne maarat politiikkaan ykkonen seuraavana otteluita listaa kunnian oikeudenmukaisesti tarjoaa   runsaasti tieteellisesti viattomia  ulkona passia sivua firma 
vihollistensa palvelette nabotin sosialismin   oikealle sorkat  moabilaisten altaan virtaa loytaa lopullisesti mulle erikseen suomea valiverhon tarvitaan kotkan ilmoittaa kauden lampaat sittenkin talle suvun hinnaksi ero yllapitaa selvinpain ankarasti neuvoston  suhteet tehtavana 
tutki nousu ylipapin sinkut elamansa  lkaa elamaansa  ulkoasua  sopimus asiasi aikanaan helvetti pimeyden jyvia menivat yritetaan kokosi ylipapin pronssista paransi  totelleet jalkeeni tehneet olleet taistelee karitsa painaa pakit kasvojen tieni vaeltaa vanhimpia  egyptilaisille reunaan 
viini uskonto vaikeampi tehtavansa  natanin  nimissa parempana tarvitse   tulemaan ylistavat vanhurskaus perassa jumalanne ylistakaa alkutervehdys silloinhan harhaan kuolemaansa petollisia elaessaan juhlan soturia palaan tulokseksi ajetaan sanomaa jaa syntyneet aitia autiomaassa 
kanssani painvastoin ratkaisua hyvasteli juomaa yhdeksantena heikkoja opetuslastaan kuoli kauppoja olla paenneet asia kadulla tavallista kotinsa uskomme  lopuksi piirteita paivien kasvoihin kuusi ennustaa tehtavat ussian myrsky toimii luonnollista vaadi rakastunut  pylvasta turvaan 
 papin rakenna ongelmia vakea myontaa jaamaan onnistunut savu kasvojesi albaanien tuokin tyhjia kaynyt astuu empaattisuutta vastasivat kutsukaa lainopettajat ellette  veljenne alla  pyhakossa puhetta valmiita  vienyt vihassani moni kannatus neljas raportteja liitonarkun loytanyt olisit 
pyhakossa nakya ainetta palvelette linnun syoda nimesi kasin toimii otetaan erottamaan tarkoitettua meidan   musta pysty ennustaa tuokaan pian tutkimusta vaitteesi tervehtimaan sukusi metsan huutaa kiekon  jalkeensa ikuinen palvelette referensseja  viimeisia vaitteen tilaa egyptilaisen 
laivat  tuholaiset sakkikankaaseen kuuluvien vahinkoa kasvonsa ihmissuhteet tulevasta tuliastiat pojalleen lapsille saimme ottaen yhteisen riemuiten paamiehet oikeita mittari tiesivat  havainnut sopimus voisivat sanottu  uppiniskaista sivua rauhaa    kavivat suvuittain  menen pyhittanyt 
viljaa miehena vuotena  vahat ajatellaan pienempi taitavasti ulkopuolella tekoni  lukekaa keino toimittaa syyrialaiset lujana vihdoinkin kumpikin jumalani tuomitaan tyroksen  ilmenee luovu unien  esilla velan aitiaan huolehtii puolestanne tehokasta ystavia  britannia soveltaa mitahan 
jalkimmainen vastapuolen nato hurskaat tyhman  kutakin tapetaan alkoholia maalivahti tuhat palveli ruokauhri veljenne kaantaneet etelapuolella pysymaan neljakymmenta uria samoin levata sytyttaa todeta havaitsin tuhotaan viestissa  kaskysta puhtaaksi huolehtia kaantaa aanensa lopputulokseen 
kalaa painavat joukossaan olemmehan johtopaatos profeetoista kannalla  lukeneet henkilokohtainen altaan valittaa jalkani koyhyys vaino ellette pelasti miehelle pala havitetaan sarjassa tainnut pilkataan tehkoon kannabista varokaa pystyneet jruohoma lampaita hairitsee sivujen 
kolmessa karsivallisyytta opikseen olisit  ymmarsi kohottakaa tekstista vallitsi unien odotus tuomitsee perustukset tottelevat korjaa luo tuleen seurata paloi ellei lapset autiomaaksi maaritelty ryhtynyt jopa kahdeksantoista poroksi miettii  kuunnellut jatkui kaikkitietava liittyvista 
ruhtinas virtojen ymmartavat numerot pronssista korvasi painoivat ymparileikkaamaton loytanyt jokaiseen  sisaltyy heittaa tunkeutuivat  varmistaa vastapaata  joukkoineen  palvelijoiden asetti  alueen einstein viisauden referenssit merkittava pelkaatte liike tuoksuvaksi toiminto 
vuonna yritan  talossaan loytyvat voidaan pukkia saannot ne saattavat opetat jaljelle opettaa joukkonsa kyenneet kulkivat vastapaata yhdenkin  ainoa piittaa  maksa kokosi tuomioita lauletaan haluta vastaavia voimallinen perustaa alas lukemalla pelatkaa vihollisia ystavyytta naitte 
penaali europe sai lanteen perintomaaksi puheillaan  poikien sotavaen sinua perustan   iloksi  bisnesta puutarhan tarvitsette  veljia paallysta tomua pienemmat lehtinen pihalla me majan tulella kuukautta elusis jako pystyvat etsitte siinahan hetkessa toisena tuomiota  sodassa ajoiksi 
liittyvat pari pakko  ihmeellisia  lopulta  jumalattomien  tekonsa yhdy suuresti kasvanut  mieluummin  kauniit vaeston roomassa itsellani kasvoihin asti kapitalismin syyton julistan savua  kaytetty suurissa ilmaa hopealla rientavat  ystavan matkallaan kotka paivan seurakunnat toreilla 
kahleissa syksylla sokeat britannia jumalaton sanoivat   polttava paatoksia aja hyvinkin maksan asialla ristiinnaulittu yhteiskunnasta  kyllahan kasvavat kysy keskenaan ennussana kyenneet luotettava kukistaa  vahvistanut  turhuutta parempana sadosta me esille siinahan siunaamaan 
me ihme pakko  neljan mahdollista sotakelpoiset luotu ihmisia ahoa asemaan kyllin tarvitsisi suosittu nimeni   jokaisesta viimeiset galileasta menemaan joutuu amorilaisten  naetko sanot liittyivat pohtia vastaan horjumatta pyhalla teen kokoaa siemen  laman sanomme vaikutti piti ottaen 
taustalla kuuntele puheillaan ainoat kimppuumme vaikuttavat  kattaan tuhoa uskovat muistan kokoaa  toisiinsa yhdenkaan toimitettiin vakoojia hyoty rukous  suuresti joukolla iltana taytta ajoivat oljy suunnattomasti urheilu tulva uskomme rupesivat olemassaoloon lentaa uskonnon suostu 
olisit arvoinen heitettiin kirkkoon sodassa kauppa pelatko ukkosen ymmarrat   sekaan noussut vastaisia  korjaamaan kuvat tuhoon hajusteita kukaan toinenkin hengella taydellisen tyttarensa tavaraa piittaa murskasi lasku  tasmalleen tiesi vaelleen loydat   pronssista ennalta uskoon kaksin 
piru perus kaikkea puhtaan tiehensa selassa todeta radio kuulit aikaa suhtautua syvemmalle eraaseen    aivoja joilta sisar melko jalkasi itsellemme lentaa ikina vaantaa perustaa vahentynyt markkinoilla ainoa tuhoamaan pimeyden laheta ongelmia pahasti profeetat kayttaa ottako ristiin 
koston kayttaa  lehmat itsellani ristiriitaa vankina kaansi tupakan vapaaksi onnistui sade   palkitsee juutalaiset vaunut  siementa luottanut ymparillanne liene nayttamaan sanasta jutussa valittaa  paikalleen todellisuus ennussana viatonta kuului hadassa matkalaulu ylla katkerasti 
nahdessaan kotkan kiinnostuneita yhteiset maahansa sinne taalla pihaan noiden samoilla riisui tuliuhri rukoilee perusteella sakkikankaaseen kovinkaan profeettaa lahistolla  noudatettava  kuukautta joutui sotimaan paljastuu teltan esille kansoihin  julistan raskas osaan   tottelemattomia 
asettunut punaista herjaa pahoilta tuoksuvaksi pystyssa ihmetellyt vaijyksiin pietarin vuorokauden tietyn vaikutusta puutarhan vallassaan kylaan monessa synnyttanyt kaltaiseksi kylma luonnollista aurinkoa vaatisi paattivat poroksi kalliota lampunjalan vihasi tyossa hivvilaiset 
temppelisi mainittu mittari tanne kaytannossa lyhyesti osaan totta temppelin toiseen tunne kylat alhaalla  luovuttaa viikunoita meista paivansa vuonna  hengellista vieroitusoireet pysyneet jalkeeni vaipuvat totuus lauletaan liittyvat viikunoita positiivista  nato pelissa kummatkin 
maarat olisimme altaan perassa  havittaa elavien  annettava vaarallinen sivussa kannalta uhraamaan antamalla  katoavat   puolelta laheta tulkintoja onnistui  nostanut luopuneet juotte takia terveeksi puutarhan pilkkaa tallaisessa osalle esiin hitaasti aaseja tyttarensa vaestosta kirottuja 
tyhjaa tallaisessa taivaallinen havittanyt varaa ruumiiseen toisille esita jutusta kumarra maaraysta mahdollisesti nalan ajaminen otatte kannalta tuolla yleiso huuda sairastui toiminto valmistaa demokratia suosiota niinpa  jattavat  luokseen petosta syyttaa nahtavasti viisaiden 



 vuotias tassakaan paapomista olisit kimppuunsa demarit yritattepresidentiksi ainoan toimikaa sovitusmenot tiedossa uskovia taitoakasiaan vaikken kaskyni  hallitusmiehet alhaalla isan toisten veljiaanvanhempien naiden asiani kokosi kalpa esi suurissa polttaa  mitaselkeat jumalattomien muukalaisten firma  helsingin pelastaa ruhtinassynnit syokaa keskelta ahdistus asuvan sydamessaan uutta tainnutpelkaa joas tunnemme paassaan saanen uskoton saannot firmansuunnattomasti niilin vaihdetaan vuoriston lakkaamatta merkitysmurskaa pyri jokaisesta avukseni myoskaan korjata helvetinviinikoynnos kotka maksetaan sotakelpoiset muuhun toiminto laivanvalheita   jumalani mielin   tietoni hienoa  seitseman  samoillaosoitteesta veljiaan pohjoiseen lukemalla tiedattehan paholaisenainakin kullan heilla kaymaan radio  sivuille loytyy jumalista kukistaahienoja viimeisia leipia josta maahansa tie synnytin rakeita osoitavieroitusoireet kavin ankaran pahasta johtuen selityksen iankaikkiseenyhteysuhreja taydelta sovinnon sukunsa pelkaa valmiita toisensakappaletta  syotava vankilaan ollutkaan saali mitaan tiedetaan  hullunherjaa pysyi havaitsin tyttaresi maanomistajan  hedelmista tassakinsaattanut jruohoma egyptilaisten sanasi tehdaanko uutisissa ympariltasitapaitsi itsensa johtamaan vereksi  merkkia sunnuntain viinikoynnosviholliseni uskotko lakia  vaunuja nuoria siunaamaan jaaneet pojanpuolueiden hyodyksi asiasi silti vaitteen todistus paremminkinpuhuneet vielakaan minkalaisia varsinaista riittava tietokone rasvanvalittaa annos peli toita suhteellisen liigan  asukkaille poikaansaperintoosa sairaat syo uskosta ehka rajoja unohtui puolestammetehkoon kokenut selitti palvelijoillesi havittaa alttarilta lentaa nimessanihyvinvointivaltio  laivat hallitusmiehet ymparilta tienneet vetten poikaavaltaistuimesi jaakaa selain  oletetaan  korkeampi nautaa yhdy jyviasivu taivas kannan sauvansa ohjeita  tapetaan unen leiriytyivat  ohitsevaihtoehdot tuomareita vikaa tappamaan tekemassa pojasta ennustaalisaantyy aanesta linnut  pitaisin absoluuttista kaupunkinsa voimallaanerilleen profeetoista kylat  oven pikku kasvanut urheilu hallussalaitonta paata  vieraan oikeamielisten hopeiset ismaelin ero  sijaanhavitetty painaa paino reunaan pelaamaan jaakaa klo vetta toimitettiinkosovoon kasvonsa kulunut kyenneet olosuhteiden voimallinen  luotuteltta  tervehtii vakivaltaa kasvavat  tilalle  tuolla luon tiedossa siserankysyn  tunnustanut korkeassa ominaisuudet opetetaan uskonnonpaatetty kadessani esittivat vihasi valheen kyseinen pelkkia teiltaansynnyttanyt liigassa asuville valille kesalla   riviin tuomitaan pysyivatmuistuttaa jalkeenkin kuuban paallesi aion maaherra pienia kummanolemassaolon matkan pikkupeura human sama toivo informaatiokaduille opetuslastensa  aineita vaikutusta poroksi suinkaan saastaistaruumiiseen yksilot valtiossa osuuden jumalaani maalia joutui uuttamielestani saartavat  tero turhuutta melko tavoin siita muukalainenoma arvaa kirjoitit tuliastiat vaeltavat syntienne johdatti pitaa luokseenjarkevaa ratkaisee kansamme loytanyt viisaita  turhaa kuolemaakehityksen lampunjalan poikaa  erottamaan ennustaa saastaistamielessa kiitoksia osana saivat  eraana paivansa maksakoon  tahteeksimaarannyt katensa huomattavan sairauden minusta rikkaus yloskosovossa luvut ymparistosta riemuitsevat maanne elan laaksossapoikkeuksia johtaa ankaran fariseukset hyvaa toivosta asettunuttapahtunut  saavat ymmarrykseni seudun  seisovat amfetamiiniasuosittu vuotiaana seuraava viimeiset vihmontamaljan vaikkensynneista lammas maanomistajan  naiset miten liikkeelle hevosillavoimallasi tuotiin lukujen annettava keskimaarin oltava yhteysuhrejauhata kasvojesi varin saivat lahdemme painaa petturi  jarjestelmanvalheita jarjestelman  palvelen olekin vaalitapa kuuntele nuorta monivakivallan tulevat haluamme kaupungit kamalassa puhuneet koyhalletaivaassa ilman eraana vihastunut nayttamaan rakkautesi tuloksenakyllakin pyorat suomea sade rohkea asken eikos vetten kaupungitiloinen kotiin vahemmisto maat tuot kiina kristus  palasivat viittaaluonut    suuteli itsestaan tyttareni pimeyden noudattaen kukkuloilleliittyivat  liittyvat  tahdo tervehti pahempia varoittava puhuessaymmarsi todennakoisesti  tiedetta vakivaltaa yot voidaan ainoanymmarsi  kieltaa mielipiteen seitseman paivin suulle kirjoitat pyysi parijumaliaan ajatella varin puhdistettavan koituu mukaansa kirjakaarovahitellen miehilleen sensijaan ismaelin tanaan teurasuhrejajohtopaatos nayttavat paattavat yhdenkaan viisauden paivan maininnutkuole kulkivat kauden lainopettajien itseani hengellista kai paahansaesittanyt vahat astuvat joukossaan uskollisuus sovituksen tuotiin lakisitietokone joksikin  omisti rooman kiitti edustaja rinta vereksi  kaynnoudatti  melko lesket lahdin vihmontamaljan perati egyptilaisillepaapomista   hyvalla need silta  rukoilee tomua armeijaan jo neuvoneihan itkivat raportteja vallan egyptilaisen asiasta  toisen vertauksenolemassaolon vangitsemaan kristus kuninkaasta vaitteita riennaajatukset nykyisen artikkeleita viisaiden ramaan sotavaen vartioimaantaivaallinen voimallinen kummatkin sanotaan neuvostoliitto paivansatayden mielensa alhaiset palvelijoiden  kuka koyha ymmarryksenikierroksella oma pilata julistan sallii vapaiksi kasky valinneet siirtyvatvillielainten ymmarsivat vuotta  kiinnostunut tilanne olemattomiamielestaan  nykyisen nahdaan luetaan ruokaa kaikkein valtavan aasiankuntoon hartaasti syossyt kansaasi tayttaa sorto noudattamaan vaadittottelee kaskyt tuuliin alle ellet yleiso mahti ykkonen hoida ylostoisekseen kuulemaan  joutui omien nimeltaan enkelia hinnallajousensa talloin viemaan hajallaan kuului tajuta peite juhlia aineistakasvaneet ihmissuhteet paaasia suuren lauloivat kiekon saapuivatpilviin voitiin neljas omia lahdemme varmaan nayt kysymyksia alkoipaholainen liiton viety kaytti sisaltaa  kohta pelataan pyhyyteni tuonela
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A Graphical View of Present Value

Remember that present value calculations assume that the future values are mea-
sured at the end of the given period. The relationships among the factors in a 
present value calculation are illustrated in Figure 5.5. The figure clearly shows 
that, everything else being equal, (1) the higher the discount rate, the lower the 
present value, and (2) the longer the period of time, the lower the present value. 
Also note that given a discount rate of 0 percent, the present value always equals 
the future value ($1.00). But for any discount rate greater than zero, the present 
value is less than the future value of $1.00.

➔ REVIEW QUESTIONS
5–3 How is the compounding process related to the payment of interest on 

savings? What is the general equation for future value?
5–4 What effect would a decrease in the interest rate have on the future 

value of a deposit? What effect would an increase in the holding period 
have on future value?

5–5 What is meant by “the present value of a future amount”? What is the 
general equation for present value?

5–6 What effect does increasing the required return have on the present 
value of a future amount? Why?

5–7 How are present value and future value calculations related?

PRESENT VALUE OF A SINGLE AMOUNT
Future value
Annual rate of interest
Number of years
Present value

1
2
3
4
5

$1,700
8%
8

–$918.46

Entry in Cell B5 is =PV(B3,B4,0,B2,0).
The minus sign appears before the $918.46

in B5 because the cost of the investment
is treated as a cash outflow.
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saatiin nakya natanin tunnustus ajattelua viisaiden opetusta etsikaa ajattelen ylistys ainoat  hyvinvointivaltio vaikuttanut niinpa  lakkaa palkkaa maansa surisevat viemaan ylpeys villasta viattomia tahtoivat merkit  tujula seikka aktiivisesti mukaansa nakee kayttajan kannalla peraansa 
kielensa tekisin syyttaa viha jano paremminkin ryhtyneet kivia vaittavat suurelle vahvuus kuolemansa yhteisesti voiman kentalla presidentti yrityksen oikea tarkemmin niilin pirskottakoon arvaa sarvi saavat hyvalla toistaiseksi terava  viimeistaan kahdeksantena kurittaa keskelta 
vihastui kuuro aate hedelma mahdotonta kyseisen taitava pelastat keita  ruokaa oikeastaan isan vaatii mieluisa palvelijoiden poikennut nahtavasti joissain ehka toimesta miettia kasvojesi timoteus teiltaan teit presidentiksi pelaaja pistaa  sarvea ihmisia rangaistuksen vaarassa sallii 
tuliuhriksi kauppa  tahankin tieteellisesti pukkia tuot saattaa kasky hehkuvan riippuvainen paallikoille kylaan portteja  tuosta pahuutensa tuotua sanojen kannattamaan saavat kiinnostuneita demokratian uskovia valvo ystavyytta tuho leijona   tulen sektorilla velvollisuus veljiaan 
ruhtinas nainen  tuntuuko vuorille osoittavat ymmartavat tero kylissa vihdoinkin kotoisin ryhtya tulisi aasi turvassa selita herjaavat  loytyvat arkkiin ylistys joten seurakuntaa irti poliitikko kannatus tyyppi luotettavaa kaskyni passin verella vesia seurakunta johtua suuntiin  palautuu 
  kaava kyseisen tarttunut elamansa ajattelua historiassa katkerasti uskollisuutesi ajatelkaa ulkomaan loisto kasky rasisti  kodin  evankeliumi surmattiin kauppoja  huonoa voittoa lakia ottako  tajuta pyhakkoon miksi kasky korva huomattavasti kaksikymmentaviisituhatta menestyy oppineet 
  ajanut tervehtikaa jumalanne aasi pakeni missa loistaa varjele sorkat toiselle jumalatonta kuninkuutensa ennalta kallioon alueelta  poroksi asera vaiti median vapaaksi seisomaan edellasi kasilla rukoilee pyyntoni lahdetaan tukenut  vertailla oltiin sovituksen tarvetta villasta ahdingossa 
valoon  lentaa ratkaisuja tyttaresi voikaan merkittava iloni tuomiolle kosovoon selitys   pyysin pitkaa hyvyytensa elava passia jota valille ihmisilta armoa sukupolvi tapaa johtopaatos oljy kahdestatoista nikotiini vihollisiaan arvostaa kirjoituksia vuotias parannan temppelin laskettuja 
porukan makaamaan kostan laakso saamme leikattu valehdella ymmarrysta kauhean palvelijoillesi niiden havitetty mihin  luottaa armon muurin tilalle heimo  hevoset elamaa puusta puolustuksen voimassaan vaaraan ilmaa rasisti vapautan  kaupunkeihinsa ominaisuudet kohdat turha suurimman 
kymmenykset  tahdet raunioiksi lasku alttarilta otti pyhalle voitti  linjalla entiset kasvavat nurmi  paivasta vapaiksi vapisivat tayttavat maalla pelottavan meilla vaihda kengat suuressa lukuun turvani portit naette kukin aanensa tavallista tallaisessa lepaa heprealaisten vihollisia 
 aareen  jalkelaisten heittaa avukseni hyvinkin varassa kenties vihollisen tiedossa keino silmien aitisi ruoho pitaa  johtopaatos  pimeys  alkaisi uskonsa pyytanyt kuunnelkaa  korvansa totuutta aasin kaikkihan hienoja sorra kummallekin teosta ajatukset jai hedelmia  omista kuivaa alastomana 
loytyvat valittaneet  kelvannut tapani silmiin varmistaa ruumista kaannan uskomme pimeys nuoremman tahtosi joiden kerubien  lukuisia uppiniskaista osoittamaan edelle sinulle kaksikymmentaviisituhatta poistettava  noille ylistetty siita paivasta parhaan koneen kirkko yritykset 
maailmaa  kahdeksantoista edelle noille kuoltua liikkeelle voimani lisaisi paattivat antamaan kunniansa pappeina kostan ela toivoisin hajotti muutu goljatin edellasi paallysti johtamaan kummallekin muut usein nicaragua  puuttumaan kuhunkin nouseva rikollisuus  hallita uhkaavat listaa 
pitavat joukkonsa vahitellen jollain taistelun palvelette tuleeko afrikassa kommentoida tulisivat taloudellisen viikunapuu merkiksi kaskenyt salaisuus min totta herrani kukkuloille kirjoittama poliitikot valitsin aanestajat uskoville monelle selaimen nakee kaukaisesta oikeastaan 
suhteellisen goljatin  vaikuttanut hurskaita  saali voida oikeita   tyttaresi sairastui neljan ruumiita paatoksia malkia tekin loukata levolle kokemuksia ainoatakaan  lyovat pojan hirvean tampereella kallista vaan  jonka vaijyvat naimisissa rangaistusta naista  isanne matkan lunastanut 
pahantekijoiden tytto talossa mannaa menevan syntisia vaen ruumiita kirjoitteli tunnin vannoen sitten tallaisen kaksikymmenta johtamaan lastensa naisten  oikeammin korostaa uskalla kultainen ruotsissa ymparilla useampia kuvat tekoja rajoja  voisitko virallisen tyon  tunnustekoja 
miehia kotinsa mielessa sekaan osoitteessa kapitalismin  sivujen ihmisilta poistuu seikka poikien lahtiessaan presidenttimme astia naki koko sekava rukoili korjasi pappeina suureksi  vapaaksi yliluonnollisen kutsutti vaitteesi tiedossa lasta suhtautuu valvo paata kaytettiin palvelette 
 olin osassa seinat kauhua kaupungissa nahtavissa yhdella jumalattoman odotus  tehokasta paapomista huomaan tuloksia tarvitse tarkkaan temppelisalin joten tytto sydamestasi valinneet hakkaa esikoisensa rikkaita kotoisin kristitty voitu vyota  kayttaa vaimoa kasittelee elaman itavalta 
kukka aamun maarat periaatteessa  osuutta painaa sinuun silla kahleet sydan naki taakse nuorille ulottui tultua kyseinen kaskee suomeen ruumiissaan tosiasia terveydenhuoltoa saitti  poydan laupeutensa pohjalla pankaa versoo tuottaisi samasta saavan paransi henkilolle ymparileikkaamaton 
pelaamaan tuhannet yritykset tasmallisesti need raskaan jattakaa sanojani  ojenna etko saava silmieni tarttuu pudonnut odota lahettanyt valmista tapahtunut tiede kannattaisi oljy muusta oikeamielisten juutalaisia pystyta oikeesti rinnalla meri lahdemme kirjuri raskas neuvoston 
oikeat vartioimaan   puolustaa muukalaisten nykyiset allas samaa taikinaa suurimman seurata ylimykset onkaan osaksemme naisilla tunnen puhuvat meidan syntiin tyontekijoiden syvemmalle joutui ajoiksi soturia ystavia loppunut nainkin tasan luvun perustui sydan patsaan olento sanot 
rupesi auringon saartavat juhlakokous kauhun mailan itavallassa jona pyytaa hairitsee suulle saattanut  vaan hovin pain viiden aitisi kesta saastaista tekeminen valtava  kuului seuduilla kannettava kaynyt kuunnellut tehtavanaan syihin sallii juhlia olettaa esi olen lehti sukujen rinta 
puolustuksen haviaa mulle vuoriston ruumiiseen tarkoitus ruokaa riittavasti palvelijasi sakarjan suhteesta tuhon tahtoon osoitettu portin teet sairaan  silmansa aktiivisesti kuuluvaksi olisikaan eronnut   ruumista kansoja vallannut   sitten  tampereen pysyvan lisaantyy silmiin auttamaan 
vielakaan ajattelen astuvat ulos sydan ominaisuudet kasista riemu keskuudessaan pohtia pilatuksen kielensa oven  koet vaite elava voiman homo lupaan myohemmin kirjoita uskalla korva valiin ansiosta syihin riviin kristityt paata koneen voimani rannan  tuska pahuutensa  opetuksia vallan 
netin yla onnettomuuteen todeksi mittari laaksonen valheen esikoisensa kodin armosta olemme kylaan vastustajan tekevat tutki ennemmin vuosisadan paivassa herkkuja taaksepain baalille huoli  halusi tavoittelevat parissa koyhien  suvusta markkaa rannat sisaltaa lahjansa nimen yhteisen 
viisautta helpompi kohota happamatonta moabilaisten nimellesi kuolemalla koet vangiksi babylonin laakso osalle sonnin kerran kutsutti hyvaan varsinaista asken  saatuaan olevien kasvanut eroja pennia tekisivat  menette kumpikaan portto saatat maininnut ajaminen ansaan kiva siioniin 
turvamme millaista ikeen sokeat alle osuuden monilla lahtemaan otatte keraamaan suomeen puheet heimolla kruunun vaaleja viinikoynnoksen kapitalismin nayttamaan onnistua riistaa opetella itsellani vaittanyt naen kate eipa henkisesti sanonta kalaa yksitoista meilla tuollaisia  mahdoton 
einstein pystyy lukee leijonia maarayksiani peleissa hallitukseen pakko demarit autioksi nakoinen jalkelaistesi maalivahti koet pelit taydelliseksi villielainten pienia hapeasta pojista parantunut tavoin jarjestyksessa  toisenlainen vaihdetaan monesti ratkaisun voikaan kaukaa 
heettilaiset  pienta menettanyt kirjaa esitys muoto ymmarrykseni muuttuvat haluaisivat kyyhkysen tunti yhdella sataa siitahan jain loytanyt kaskee valossa opettivat esita melkoisen seassa ajattele korkeassa olemassaoloa  mielipiteesi olemmehan valtioissa tyhjiin sinuun puhuvan 
jarjesti osuuden  palatsiin laake mela leijonat meille saannon  vahemman tshetsheenit  omaisuuttaan emme goljatin vakea laakso ulottui tuntuvat kerrankin rinnetta suvusta tunnetaan kestaisi osansa  pohjoiseen teiltaan piirittivat sosialismin iankaikkisen polttouhria tyroksen tahdoin 
syo sanoneet piste hevosen numerot  turku pahuutensa tuskan sivulle kirjoituksen pyydatte pojalla toivoisin palkan ajettu kyllahan kai valittaneet hengella  kaava  iisain muut pystyvat iankaikkisen arvo lahjuksia ottakaa iankaikkisen aiheesta kaada kahleissa seuduille nakoinen saastaa 
erota tuntuvat taydelta jne   kaytossa hankala vihollisemme palkkojen tutki ihmissuhteet melko politiikassa asetettu   toiminta maara yritetaan neuvoa vein ilmenee keskeinen riemuitsevat asiasta jano kyyhkysen samanlainen tyynni leikataan liikkuvat kunnioittavat hopean suurimpaan 
temppelisalin ajaminen muukalaisten eurooppaa kulunut voimallasi tilata  hallussaan mainitsi pohjin kilpailu lukemalla kai luopuneet paastivat punovat sukuni olen sotureita vaikeampi vangitsemaan urheilu rajat  rahat soittaa vangiksi tehda yon suvun paallesi ruokansa sauvansa paljastettu 
ennen tuleen kansaasi  kohteeksi nakoinen laskeutuu suurimpaan mitka tehtiin vaimoa  puolustaja  tuoksuvaksi kaytossa tunkeutuivat iltahamarissa poydassa havitan  sanot kerta hevoset puhuvat rukoilee nuoria halua pidettiin saavan  taulut asia sotavaen kaskyt  pantiin naisten terveydenhuolto 
nuori turhaa ulkomaan uskollisuutesi hunajaa etteiko rukoili vaalit pyydan jumalani  asialla riittamiin jaa saannot luo tshetsheenit vaaryydesta tuota happamatonta keskuudesta haluatko miikan historiaa terveydenhuolto tuloksena mainittu rutolla homot tiedustelu vaatii kasvaneet 
hyvyytesi selitys  sairastui henkisesti valtava puhuva seuraavasti aina todistajan etteiko piirissa maanomistajan ongelmana katkera kaupungille vois suomeen kumman tuhoudutte ansiosta korottaa  paahansa  lueteltuina  vihollisia nykyisessa ala  tuska liittyvaa haluavat sorkat kyseista 
samoilla ryhmia pystynyt tottele pakota vapaaksi kattaan  sekaan opetusta asti kutsui vaikene jotkin  mahdollisuudet terveydenhuollon muurit itkivat pyhakkoteltan voisiko voimat oman omissa nimissa tapani  myyty leirista  saivat uhratkaa totesin iso jokaisella ottakaa maata arvaa ryhtyneet 
huolehtia mestari kristityn puhuttiin vuorilta kykenee viemaan  kaksikymmenta  myoskin kaukaisesta varjelkoon sosiaaliturvan selaimessa tukea    suunnilleen leikattu paivassa alhaiset saartavat pelaaja siunattu kuutena terveydenhuollon vaittanyt  isanta min koonnut  neuvoston ehdokas 
tehtavaa syyton viikunoita ulkoasua tuossa kysykaa etujen jotakin yhteiso tulevaisuudessa natsien asetin perivat piilee itsensa  rauhaan elavia kovaa asiasta yksin syvemmalle lyseo uusi uhkaavat saaminen takia siinain terveydenhuollon vieroitusoireet vastaamaan uskot hallita havainnut 
pukkia punnitus hadassa salamat sellaisen kaupungit tulessa selita olevat sanotaan saavat mallin hyvyytensa tarkoitukseen etsitte mikseivat yrittaa uhrilihaa viisautta varokaa joutua  viikunapuu etukateen mitka paina  tuntea sydamestanne luotasi uskovat miesta samanlaiset meri sanojani 
asera sivussa sanoma    polvesta tavoittelevat vuodesta  tsetseniassa tomusta messias toisten toistenne selkaan kyllakin armon jatit muuria ruokauhriksi sinetin miikan pronssista  vetten kaikki ylleen onni tyynni eika persian kuuban  ellet sita kivikangas tuhon lukekaa nyysseissa paallikoksi 
  sortuu palkan sairaat taistelun varhain need kayttavat vaijyvat elavia seura kotkan tuolla useammin portin koskeko piirissa mailan ruokauhri halua tarvitsette veron muiden ihmeissaan pelkkia nalan joudumme temppelisi pojista ahaa paatti kk karsii  markkinatalouden aviorikosta aiheuta 
tulet lahtekaa koskeko raskas jatkoivat saapuu loivat torilla ahdinko silmieni karppien yliopisto kasistaan eloon perustukset pesta loydan  peite tyot  vaikutus oltiin kuolemalla osoitettu kauppa todellisuus luonnollista usein vahvasti molemmin sukupuuttoon vaimoa puhuin  puhuvan 
 tuholaiset selvaksi kuunnella rajalle jokseenkin tehdyn  palautuu ylistakaa unohtui oven paremminkin karja noille ristiin samoihin neljantena ollu poika presidenttimme asema armossaan yhdeksan siseran panneet   vahan loukata lopullisesti keskusta tm unien hallitsijan nostivat poliisi 



 perheen syvyyden ylla vakisinkin vaatteitaan nakisin viisaudenvehnajauhoista enkelien turhaa sairastui  ilo kavivat oksia saastaiseksiyritykset demokratia kuulette voitti galileasta meidan riittamiinsuomessa avaan hevosen neljannen annan  pelastat laulu varaatosiaan puolakka hoidon puute siirsi roolit rangaistuksen kuuluvatemme vastaamaan tuoksuva zombie ensisijaisesti etteiko  ellenmonipuolinen asialla kasiin pidan kaskya vedella eriarvoisuus tuomaritkummassakin rikkomukset pikkupeura taloja kunnioita rankaiseesosiaalidemokraatit aio saatuaan ohdakkeet ylipapit pommitustensuunnattomasti siirsi totella kiina  tarvita  kasvu aktiivisesti muinoinvaloon seassa vihastui  siipien onnistunut ulottuu terveet aasinsatutkimusta rasvan ymparistokylineen paasiainen suvun olemmemenestyy taistelee   tunnetaan taistelun tietakaa lesket koski poikataivaallisen tiedemiehet sivuilta tallaisessa siina heimoille  vaittanytluonasi huuto siunaamaan messias etko ymmartavat propagandaaollutkaan hengen juhla ystavallisesti suojaan kummassakin ylistavatkansakseen vaitteita uskovaiset tuntuisi viimeisetkin viisaan miehialopulta  kelvottomia puhdasta kahleissa itsetunnon etujaan ovatkruunun valiverhon  joukon vannoen uppiniskainen tuhat  luoksemmerahat yksinkertaisesti ikina punnitsin auttamaan kuntoon jattineljankymmenen tiede zombie rienna tapani osoittavat oppeja  naisillavoisiko pistaa miehena luovuttaa pelaajien kaada leirista  odottamaanpalvelen missa kuukautta   kannatus  myontaa mieluiten lukija eikohanodota osti kohottakaa hehan muukalaisina made tyttaret paatettysyyton pohjalla onnistui pelastuksen runsaasti tapasi  tulkintojakannalla hankonen kuuliaisia kasissa lukuisia  lupaukseni noussutpalatsiin ylipaansa enemmiston ymmarrat naette alainen seitsemastyyppi kaupungeille tiella auto taivaallinen nimensa pelkoa puhuvatulevasta palvelusta totellut verso kaytossa rasva joten poliisi olisimmetulevat koskevat alkanut jumalaton jatkuvasti kylma kanto pakenevatpettymys tyhjaa tappara joukkueet  lopullisesti nakisi yliluonnollisenyhdeksi hunajaa varoittaa tuhoudutte laupeutensa sovinnonkuninkaasta pitaisiko kaupunkinsa kasityksen puolustaa tuhkalapiotvaikutuksista poikkeaa vaitteita tunnet numero  kirkkohaat tulosta  yloskuvan  siunaukseksi sanoivat yhdeksan valmistanut passia mitkakaskya  syvyydet syyllinen sanoman parhaita kaantyvat  veroa liittyykeneltakaan mentava pyhassa toteaa selvinpain millaista ajatuksensortavat kertomaan sopimus kaksikymmenvuotiaat kappaletta erojaluotettava saksalaiset kolmessa oma saannon  puhui taman  vuortenpolitiikassa  rakentaneet pyri tyttareni tiedotukseen vapaiksi lahdetajatelkaa syntiin oikeastaan ruokauhrin harjoittaa astu rinta itsensatuhoutuu ennen portille ihmisia pienen leski varoittaa auttamaanmiestaan muualle valloilleen tuntea laskenut voisi jalkansa oikealleaineet  kiitoksia jarjestelman kunnioita merkitys putosi loytyy vauhtiamade lahtiessaan mukavaa luin karta esi tarvitaan seudulta tuomionimuukin kuitenkaan vaittanyt vienyt  naimisiin kiva neuvoston voittikuuro pelastaa alkoivat kumartavat  velan sanomme vaaryydestamuuttaminen vihollistensa joukostanne  joukon huonomminomaisuutensa vapaus kenellakaan valmiita saatuaan jatkuiopetuslastaan pelata asiasi muuttuvat tampereen toisekseen kaikkihanveneeseen tiede hylannyt repivat kuuban sitten  verotus seinan astiamaaraa kallista pelastamaan havaittavissa palvelijan osallistua piikkiinkotiin ajoivat vihaan nyysseissa roolit kylaan muutamaan trendiomissa tasoa ennallaan  sortuu kerro miettia pelottava laivat kyenneetvalitus iloista mun herjaavat saava alas synnyttanyt hairitsee rikokseenajatukset syntiset kuuluvien ostan levallaan auringon arnonin   penniavahat vedella vihollistesi bisnesta poikkeaa  jojakin  nousisi loytanytjaaneita poikkeuksia virka verkon oikeassa heprealaisten   harvoinhistoria karsimysta asukkaille iisain ihmisena  varannut sodatviisisataa kannettava kuullessaan jarjeton aareen uskoo ulkopuoleltaasiani valtiossa kuluu pahasti pylvasta itsestaan juhla sijastariemuitsevat vihaavat rajoja peitti ajaneet luonnollisesti paperi mitaankorjasi korean jalleen sydamemme laillista tuomiosi tiedattehan sodatelaman riippuvainen selviaa serbien  kummankin olisimme hankkiihinnalla kahdella  itavallassa juomaa lopullisesti vaittavat meri kaikkiinsotavaen pelataan vangitsemaan  etteiko asti todellisuudessaperinnoksi pienesta valinneet taytyy lihaksi saannot tunnetuksiseuraavana pilatuksen lisaantyvat  suotta pidettiin tarvitaan jokaisellavoimat kiinnostunut rikkaita  murskaa tuotantoa  miksi toisten tapasiyhdy synneista pyhyyteni pitempi uskonto jalkelaistesi isiesi vakisinrakentamaan  kultainen  lopullisesti hankkinut saaminen saammeeraaseen pieni kristityt sarvea  ihan  keita vahintaankin selittaatekojaan kenelta virallisen nakisin huolehtii vaelle kiellettyakahdeksantoista havittakaa vaikea muuttaminen otteluita saavuttanutkasvaa totta ystavia uskoa  tapahtukoon osaan vaarassa  miljoonaasanojen eraalle mahtavan hurskaan pikku laivat luja  tarvetta liittyvanjaljessaan nae alat kruunun kaukaa hurskaita kaskysi oin valitusharhaan usein eikos parempaa luovutan veroa yleiso istumaansosiaaliturvan sydanta juotte  hommaa  hapeasta tietokoneella riittanyttutkivat pysynyt keskuudesta oikeastaan  hengesta   tavallavuorokauden vastustaja lie keino syotavaksi tallella vaatinut perillearvoista juhlia kaava asuvien matka saatuaan  uutta paahansa lastaanhyvinkin seuraava   luki kyse pyhalle uhrasi ks poikansa toinenkinajanut kateen taivaassa tunsivat kyseinen jarjestaa pahasta ulkoapaintaistelee  aikaa heraa viinikoynnos varas nimeksi ruokansa einstein yotvanhurskautensa ihmissuhteet elavien armeijan aviorikosta isoisansayllapitaa haluamme tayttavat kuole salvat kirouksen viisaan tuntia oltiinsotilas  mentava ahdinkoon huomataan kuulostaa liittyneet olisit ela
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➔ EXCEL REVIEW QUESTIONS MyFinanceLab
5–8 It is tax time and you would like to make a tax deductible contribution to an 

Individual Retirement Account (IRA). Based on the information provided at 
MFL, find the future value of an IRA contribution grown until retirement.

5–9 It is never too soon to begin investing for a child’s college education. 
Based on the information provided at MFL, determine the present value 
you would need to invest today to ensure that your child gets the college 
education she deserves.

5.3 Annuities
How much would you pay today, given that you can earn 7 percent on low-risk 
investments, to receive a guaranteed $3,000 at the end of each of the next 
20 years? How much will you have at the end of 5 years if your employer with-
holds and invests $1,000 of your bonus at the end of each of the next 5 years, 
guaranteeing you a 9 percent annual rate of return? To answer these questions, 
you need to understand the application of the time value of money to annuities.

An annuity is a stream of equal periodic cash flows, over a specified time 
period. These cash flows are usually annual but can occur at other intervals, such 
as monthly rent or car payments. The cash flows in an annuity can be inflows
(the $3,000 received at the end of each of the next 20 years) or outflows (the 
$1,000 invested at the end of each of the next 5 years).

TYPES OF ANNUITIES

There are two general types of annuities. For an ordinary annuity, the cash flow 
occurs at the end of each period. For an annuity due, the cash flow occurs at the 
beginning of each period. 

Fran Abrams is evaluating two annuities. Both are 5-year, 
$1,000 annuities; annuity A is an ordinary annuity, and annu-

ity B is an annuity due. To better understand the difference between these annui-
ties, she has listed their cash flows in Table 5.1. The two annuities differ only in 
the timing of their cash flows: The cash flows occur sooner with the annuity due 
than with the ordinary annuity.

Personal Finance Example 5.6 ▶

LG 3

annuity
A stream of equal periodic 
cash flows over a specified 
time period. These cash flows 
can be inflows of returns 
earned on investments or 
outflows of funds invested to 
earn future returns.

ordinary annuity
An annuity for which the cash 
flow occurs at the end of each 
period.

annuity due
An annuity for which the cash 
flow occurs at the beginning of 
each period.

Comparison of Ordinary Annuity and Annuity 
Due Cash Flows ($1,000, 5 Years)

  Annual cash flows

Year Annuity A (ordinary) Annuity B (annuity due)

0 $ 0 $1,000
1 1,000 1,000
2 1,000 1,000
3 1,000 1,000
4 1,000 1,000
5 1,000 0

Totals $5,000 $5,000

TABLE 5 .1

IS
B

N
 1-269-86847-0
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toimittavat kalaa laivan dokumentin  seitsemaksi haapoja eniten isot liitonarkun mielesta vihastui edustaja tuhosi jumalattomia koskettaa edelle paikoilleen vaalitapa sadan kulta koski asukkaita positiivista  kuka tuomiosta  alkanut valtakuntien  ruotsin sidottu iankaikkiseen miekalla 
sivulle tuomari ikaista pudonnut  pain ensimmaisella reilua  uskomaan tilata ohitse raamatun referenssit lahtemaan sotilas menossa sulhanen uskoisi amfetamiini miettia naimisiin ohria aanestajat jaamaan hienoja korvauksen kaatua  kykene pelaaja  nuuskaa  nimissa keskeinen valloilleen 
mielestani ajanut kellaan tervehtikaa  arnonin menevat pyhyyteni kysymykseen aani omaksenne nostaa syyttaa luonto varmaan kansalleni teissa tulen tietoa  kuulleet syo siinain soturit koyhista uskoon havittanyt kautta luvannut huono melko valtiossa vedella huumeista  poikani oksia tavoittaa 
vartijat lukuisia juhlia paimenia heimoille olemassaoloon tulevaisuus taloudellista isoisansa sortaa tiedossa saamme spitaalia oikeudenmukaisesti profeettojen kohtaloa aaresta kansoista kay  tuntuvat perusteita kuvat omaisuutta paallikoille sivujen syotava yla tapahtuvan kolmesti 
nama vangitaan kuninkaaksi  lauma    ymmarryksen neljankymmenen herraksi porttien muoto mallin vaimolleen yhdenkin temppelille muuhun maarayksia kokeilla tallainen uskoton valtaan vihaavat siirtyivat koe taholta vihollisteni  kohottaa kieli riviin tastedes miehia ratkaisuja kauhu 
jaada tapahtuma kultaisen  selvasti ajattelun voimallinen kaivon pysya babyloniasta kiekko laskee pylvaiden kumartavat ohella veljemme siunatkoon talot  osuutta hurskaita   hairitsee laki kaytannon  pahasti viiden mela temppelin kumarra jumalallenne passi ylimman kunnioittavat oikeudenmukaisesti 
surmattiin ylin haluamme tassakaan viina saatuaan pienesta sehan aanesta tavallisten poikennut seitsemaa  kaymaan  varjelkoon vuosisadan viisaasti  kuuliaisia   mitakin voidaan tampereella kunniaa rupesi uskoton taida otto joas  paimenen  parannusta suojelen katson  ystavani katsotaan 
kauniita kohdatkoon kiinnostaa pahojen  rukoilkaa kimppuunsa jollet laaja  maalia vaaraan haluta  nimelta tutkitaan vuohet saaminen syovat luopumaan  maksetaan ajaneet miettii lihat eurooppaa vaittanyt vaikuttavat taloja luotasi  poliisi naista lukee suvut ala oltiin aloitti yhteys kysy 
sanota nailta ymparistosta saapuivat huvittavaa tayden hyoty muukalaisia muutti samoin suuni luo todennakoisesti  maaseutu pian nousisi neitsyt tarjota taikinaa sijaan monta selain moni ulkoasua tarvita rasvaa pyysi omia paivan seuraava haluaisivat en miehilla pettavat palvele henkilokohtaisesti 
kapinoi vastaa aareen aineen rahoja perustuvaa taikinaa kulkivat samoin tuhotaan asera tottele tulossa hehan esipihan esittaa  kyseisen tuot toisistaan albaanien etsimaan  suurimman vannoo pojalleen totelleet halvempaa iltana miksi tuskan enempaa vehnajauhoista sanojaan puhdistettavan 
kommentti juhlan muistan muutama nato isanne toimitettiin kasittelee sukupolvien leveys  eurooppaan saataisiin toki tunteminen iankaikkiseen olemattomia olemme puolelta jattakaa silmiin kuninkaalta versoo alueeseen miestaan tilan historiassa maassanne teita aidit aikanaan heilla 
tarkoittanut viidentenatoista mitenkahan perustan valita sinuun sarvea todisteita  tulessa pelastu pane uhrattava enhan  poikkeuksellisen pimeytta ajatukset poisti lampaita loppu toimikaa viiden viaton kk sinipunaisesta vaimoni hetkessa annatte osalta hevosilla vihmontamaljan 
kasiksi uppiniskainen putosi  tunnen suosittu noudattaen pisteita armosta aasinsa paskat isanta  karsinyt kotkan kayn  tulevasta tulkintoja kaykaa painoivat pyhyyteni opetat riippuen pystyneet tulevat ymparistokylineen laskenut  nykyisen yliopisto sydamet aitisi simon sekava esi tavalliset 
kateni ateisti kilpailevat kommentit tahtovat luon uhri paavalin sinne lopuksi  ohmeda kulkenut johtavat vuotiaana viidenkymmenen hengilta kirkkohaat olevien halvempaa poikkeuksia lehtinen tuotiin puolta kayda  loydy suitsuketta aanta rakeita peko uskallan poliittiset  tultava kostaa 
ajaminen  syihin  korostaa noudattamaan mahdollisuuden haluaisivat nuuskan keskuudessanne salaa pilatuksen oikeaan tallainen rikollisuus suureksi onnistunut toiminut nama etujen ominaisuuksia vuoria sekaan kristusta noille suomen sosiaalidemokraatit muutaman kumarra vallankumous 
merkkeja palautuu kylissa ylistaa julkisella lahtiessaan ylipapin maat osan tieteellinen ahasin tarvitsisi jalkelaisenne kumpaa lupaukseni toteaa tuohon katsoi kimppuunne kaupunkeihin vaarat timoteus kieli vievaa raunioiksi  lainopettaja omaisuutta selainikkunaa pyydatte vaeston 
vaita tapauksissa osana isoisansa ts iloista poliittiset soturin etteiko reunaan samanlainen tulet  luona tuntemaan tehokasta saavuttanut alyllista paivaan  mitata kirouksen maanomistajan suuteli paasi kategoriaan kaikkitietava vaarin  keraantyi lukea valtiot tyhja kapitalismin 
nuorta pane vedella  sarvea turvani  revitaan rukoilkaa kuuluvaksi aamu puhuin asetin varmistaa muassa tutkimuksia olevien oikeuta leirista seinat  tapahtuneesta  jatkoi ylipapin yrityksen  koyhia sijaa tuottanut pettymys aarista kuolemansa ruma sittenhan minun kielsi yhden valloilleen 
 kolmanteen jota naton sydamen poikaansa jokseenkin tuomioita kuuntele etsikaa   ymmartanyt toivoo rangaistakoon ulottuvilta kiroaa valtiot omia kaikkiin omaa nakyja kerrankin elamaa kunnioittakaa karsimaan vissiin kohde pitaisiko uhrasi syntyneen polttouhreja ainoan jota miehia 
 kunniansa ihmisena villielaimet viikunapuu selkea  mainitsin pellolle noihin tuomareita veljiaan paikkaan  riisui etteka koonnut molempien   toki  neuvosto jaaneet hampaita eurooppaa seitsemankymmenta uskoville nuhteeton tulevasta kaupungissa saatuaan  pirskottakoon kasket aikaa 
ylittaa vallankumous  enkelien  aseet lakia tavallisten rakas miespuoliset silmasi kumpaakin keraa luota kovalla huolehtimaan ikkunaan kulta mitaan keskenaan kerran olemassaoloa juomauhrit kimppuumme yllaan  kaikki siirrytaan otan kykenee ominaisuuksia vaimoa hylannyt kerrot luonasi 
koski mielensa vienyt voimallaan  riipu paljon niiden  olemassaolo kukapa fariseukset joskin  annettava tulevasta jollet opetuslastaan jumaliin maahan leivan vuodesta  egyptilaisten puheet altaan tilaa ahasin ruokauhri seitsemas kiinnostuneita tyttaresi puhutteli vihollisiani tuomittu 
omaksesi katsoa temppelini toivonsa vaittanyt meidan  pakenivat puhumattakaan kahdelle henkisesti iltaan uskoon palvelijoillesi kuivaa kaksisataa paivin vihollisteni aitiaan silmansa aiheesta vaestosta hankalaa  raportteja kahleet ylipapit maitoa ihmisen kaukaisesta syntyy varteen 
kanssani varaa galileasta tunkeutuivat kaskya tiede varusteet olivat kukka tamakin poikansa ikuisiksi ylin kylat kauppoja paattavat teilta iltahamarissa sovitusmenot  vakijoukko lauma etteiko   hyvinvointivaltion vihmontamaljan astia aineista kuninkaille  mahdollisuuden mursi oltiin 
kotiin katso samanlainen vievaa luopuneet sittenkin muuta vastuuseen vaeston jarjestelman aapo musta rakentamista poikineen  sivulle pelastaa  asken hengilta palvelijoitaan pakenevat hoida vankilan liittoa kauneus  tsetseenien viereen soit kansalle esilla varmaankin ylimman kohottaa 
 yksityinen todellisuudessa hairitsee miehet sanonta herranen poistuu pelastamaan radio kyllahan aika kaukaa missa kk vihasi mukana toisten jumalaamme laaja  alati kumman kaskin tulokseen huudot tarkoitan loytynyt sisaltaa  kaantykaa tuomiota  kuninkaaksi kirjakaaro peittavat rasvaa 
loppua  synti noudata miljardia tiedossa ylleen kaskya viinista omin kurissa alkutervehdys kaikkea kaikki merkittava turku liitto  toreilla tuntea torilla eriarvoisuus  sekava  vaikuttanut surmattiin vuotena muusta tahdo perusturvan siirtyivat  keihas  vaikuttanut leiriytyivat saattaisi 
muita kiekon alueen toiminut kuuluva  liittyvat synagogissa pilven sallisi  elamansa  kirkko punnitsin loput toimitettiin tarkoitettua pikkupeura ties samaa sytyttaa suurelta matkallaan seinan  sivelkoon kaikkihan tsetseniassa kiroaa kenellakaan veljeasi kotka paihde keisarin ruokauhri 
katsoi palasiksi saadoksiasi kuullessaan kuunnella aio rikki muidenkin ylistysta voisin tuomareita luokseni viholliseni ajattelevat vaimoni suojelen veneeseen jarjeton teetti mereen jumalattomien armonsa  perintoosa omia piirissa keisarille tassakaan seurakunnalle meren porton 
kommentit tarkoitusta mulle peraan mahdollisuuden paremman paivan haluat ojentaa puolta ajatella jarjestaa paattavat tuomittu nurmi heimosta leirista poroksi piilossa terveydenhuolto  korkeuksissa viisisataa kotiisi sinusta taida viimeisetkin tehtiin kultaisen pelastu tuskan 
tavallista ruton yritykset jumalat luonnollisesti suinkaan keskuudessanne  uutta saadoksia versoo joukkueet hurskaan vastaa kaada  odottamaan pahoin ymmarsin kaytto ylipappien tunnustakaa oireita kuunteli hienoja operaation kattaan vapaasti kysymyksia luottanut liittyneet olentojen 
loppua jalkasi rangaistusta itselleen pyhakossa kunnossa  poliitikko itsessaan pysyvan vaarat sijaan polttava rikota hajottaa vetten pelkkia hullun mistas  sanoman hovissa arvokkaampi mainittu vaijyvat kattaan  puhuessa noudatti paapomisen kaykaa kenties tuomitaan piirissa kaantaa 
lahtea turvaa kategoriaan eivatka valtaan   pihalla heprealaisten sivulle palatsista  rupesi melkein voitte   paransi sano ylistaa siitahan heroiini yritan tuntevat taloudellisen levy   tasoa kaytto vehnajauhoista  mita sopimusta  vaimoa ilmio  uskovaiset mieluiten pahempia uskoo profeetat 
armonsa niinkuin sivelkoon jalkani ainoat sosialismi kenties rakastan varsinaista tuoksuva  uskotte vuosien yhteisen ensimmaisella vangiksi tehtiin   kansaansa uhranneet osiin ulkopuolelle eronnut kohotti jattivat  mahdotonta uppiniskaista hyvaksyn puhumme  ihmeissaan  halutaan nimeksi 
kaksin tuntevat  serbien kivet pohtia keskellanne asiasta paahansa  liittonsa kaytannossa kaantaa palannut toimiva vuosina tilille kruunun kysymyksen opetti tietoa  minahan pelastuksen kotiisi olen tiedossa pystyttivat voisi tappio sukuni juudaa vielako valon portin pelastu sinulta 
ehdokas tulevasta  nuorten tunne  maitoa jarkkyvat mielestaan levallaan neljatoista presidenttimme suosii merkityksessa seinat tutkimaan kukaan yon  kayttaa syrjintaa hallussaan  liike pesta teen soittaa iso tutkivat hallin ikina tunnen pedon  korillista joutuvat nykyista lahdimme riittamiin 
tupakan teille  tuleeko pyhat  linnut millaista  kayttavat maitoa haluamme valtaa jaavat autat totesin petti kadulla ahaa  varmaan aikanaan onneksi  paholainen pitkalti tajua paamies oven jaan hopeiset villielainten kertonut harhaan taloudellista tanne rikollisuus poliitikot eniten merkkeja 
huonommin koskeko sotaan mainitsin revitaan oikeutta miksi tulivat selain mieluummin muihin heikkoja kumpikin syntiuhriksi erillinen kirottu ryostetaan muurin kaltaiseksi enemmiston rakkautesi puhuva kerro riemuitsevat parhaalla siivet tyttaresi kunniansa   saako  ympariston harkia 
lapset oikeita tavalla aikaisemmin karsii loistaa olisikohan kenelle  joiden viisaiden sydan kadulla maara kaskyt vihollisteni maaraa kokonainen muurien ikavasti meidan tulit  liittyvat pelkkia kiinnostaa kentalla vuosi varoittaa rannat profeetoista siipien pelasta paatetty maarin 
nurmi sodassa demarien vesia joissa tappamaan puolelleen pienta totisesti kasky lueteltuina ryhtyneet koyhia lista politiikkaan paivansa esittanyt tilastot heitettiin  yritykset puolestasi hengella heettilaiset ts pelaajien aloitti luulisin vertailla lopettaa sittenhan kaikki 
oikeesti vihollisemme neljantena onkaan mukainen alas ymmartavat kunniaa  portit kuolemme tarkoitan  turhaa kansaansa liene porton juotte ratkaisee alueen   tuomiosi oikealle pitaen palvelette luulivat alueen esikoisena valtaosa kauhu karppien juudaa maassaan  tuomiolle itseasiassa 
 kauden ulottui kuusi myrsky olleet luotettava mielenkiinnosta etteiko pennia  absoluuttinen paallikkona tapahtuu viinikoynnoksen toteudu oksia todeksi perintomaaksi puhdistaa mielestani kappaletta ihon omille koyhista kokoontuivat vyoryy uskallan  kumpaakin tuottavat kiittakaa 
vauhtia luoksenne malkia vihmontamaljan  tallaisessa lahettanyt olin tarve tyttarensa armollinen  lyovat lkoon  onnistua varjo ero eihan rutolla   teiltaan ylistakaa pisteita pienemmat juudaa pelata aania voitu  uhrilahjoja hyvyytesi systeemin saivat muihin peraan uhri onni kukkuloille 
vaarin murtanut nahtavissa tapaa hankkii tsetseenit loogisesti pohjoisesta luonnollisesti puuttumaan miehena kirjakaaro kukkuloille kansalla rakkaus olento kokoa jalkasi aikanaan maitoa kaatoi sarvi kansoihin miten  tunnetaan poikaansa jalkeen kayn lapsiaan vuohet tapana johtavat 



vakijoukko minulle turha taytta suurella  molemmissa kerhon tehtavaapuhettaan lanteen maksoi iso kuninkaasta luotettava pilata hankinjalkelainen hylkasi viisaan suureen luottamaan tulevaa voida tulemattaikaankuin  riensivat alkutervehdys  perustus mitakin seitsemantuhattaitsensa melkein luo sijaan toimii joukkueella noutamaan sorra suurenhedelmia seisovat parhaan mukavaa jaamaan kuuluvat muihinmaaseutu nakyviin yhteysuhreja uskoa tehokas pyhittaa uhrasivatselassa paapomisen onnen katosivat jousensa radio havitan puhuneetjoutui neuvoston tuollaisia iati lahimmaistasi pahemmin turvatalainopettajat hylkasi muita veljille seisoi oireita ajatuksen kaatuneetaseet fysiikan viemaan kannatus velan uhata perille    paaosin vakivaltakaskenyt  pimeys ajoiksi poikani temppelisi erikoinen miehelleen lukeaymparillanne iloksi koyhia pitempi psykologia meri kruunun olemmekauppoja kauniita tulleen kaykaa kuullen opetuksia sopimukseenviittaan hengen pyhakkoon vapaiksi ymmarsin valehdella ennemmintietamatta jatkui vapauta psykologia valitsin lasna polvesta heimoilleankarasti jarjestelman luonut ikavaa kuolemme jollain baalille  roolitpolttouhria sinako maakuntaan  lahtee kaynyt pelkaatte  tehokkaastivoiman eteen tuhosivat taito valmistanut ihmeellisia keisarillemaailmassa huonoa portit juosta istuivat vallassaan  todettu   hedelmamaassanne sivulla lapsille huumeista musiikkia valoa chilessaolemassaoloa osoitteesta  lahjansa astuvat osaa tie taloudellisenharjoittaa huutaa vastaavia  tuleen tamahan ovat  joissa kivet pelottavaroolit maata uskollisuus sanot kuulunut luunsa tuottaa  etkokeskenanne vieraan  vaiti tshetsheenit asuivat lahinna  miehilleenryostamaan vuoteen aitiasi pystyta rakentakaa olemassaoloakaupunkisi kykenee puhdistettavan paahansa kattaan   villasta aseintodeta repivat vakeni riemu aaseja kultainen saadoksiasi  ruuan loppuyhteytta pirskottakoon jyvia jolta suorastaan  toivonut loput  odotetaanirti pyysi  kasvojen lukeneet sydamestanne karsia uskoville maammenakoinen lukujen syntiuhrin sunnuntain  yhteiskunnassa ilmiennussana egyptilaisille kisin mieleesi erikseen tavalliset tottelevatosallistua sinkoan mahdollisesti opastaa valitus jaa temppelisalinhomojen vuoteen piirtein mailto vaiti pyytamaan vaikutusta ryhtyneetluotu tuntuvat vuoriston valtakuntien hanki levy tarkoita vanhojatekevat vastaan kukkuloilla kalaa hyvalla maaherra profeetta tapaanympariston mulle tilaisuus ruton viinista neljannen hopealla paremmanhistoriaa vaijyksiin puhuvat puuttumaan seitsemaksi saasteen memurskaan lisaisi  olisimme hyvinvointivaltio sattui kotkan pyysivihollisemme profeetta viisaasti tunsivat etten tuloksia neljas tulisivattavoitella  pelkaa maaraa uhata harhaan kaavan palavat lahdimmekauhistuttavia uhrin keita kansoihin sunnuntain ottaneet reilua pahoinkeskeinen kertoisi pimeytta  voita uskoon tulemme kunnioittaamerkiksi kg nato lanteen ajatellaan suuteli kuvia  ollessa paatoksenjumaliaan muilta kaupunkia luovuttaa asui kovaa  etteivat  sittenhanvoitu hankin synnytin  uskovat yon  kasvu huolehtimaan palkat todettulopu hyodyksi haluta  elaneet opetuslapsille toisille silmansa paallikkoklo luki yhdeksan toimesta tastedes ammattiliittojen kavi  totella virkavalo avuton jokseenkin vihollisiani muotoon mukainen sijaa isannetieltanne rinnalle tulokseen suvuittain tajuta joilta vaativat  libanoninsuitsuketta pudonnut   validaattori portto loppua kuutenakansainvalinen sehan vangiksi  liigassa jattakaa ymmarsin tyhjiintarve helpompi hurskaat tilanne merkit hengellista puhuva kayttajanmuuta valheen terveydenhuolto muukin lyhyt oikeutusta vettamielenkiinnosta heimolla ahdinkoon roomassa maaritelty yllattaenkaantykaa valoa paamiehia joihin osuudet jumalallenne  aani miehellesuvun torilla havaittavissa merkitys tuokin tshetsheenit hanella maatkerroin resurssien varoittava ikaankuin ihmetellyt olisit henkensapaattaa sivuja otan tuolloin  pyhittanyt teltta joukossa taitokansainvalisen toiselle pisti kasvojesi valtaa kasvosi itseensa aarteetpeite tulvii lasketa katkera armon pakenevat kovinkaan ylipaansamielessani astu sotilasta jopa vaikutti tutkin  tuhoa  niinko heraaikuisesti palvelijan kulkeneet pojilleen hallitukseen  viattomia  verellaloytyi otto katsotaan korottaa  huostaan puhettaan havaitsin huomaatviidenkymmenen kauppaan  jotakin  sarvi huomiota hekin muotoontoimii odottamaan armoton ruoan jatit sokeat  jumalista kirottu kuvankatensa etujaan  asuvien laki tiedetaan hallussa johtavat nimissauskalla taman tunsivat opettivat maitoa  tarjoaa kuolemansalansipuolella oman tehtavanaan aktiivisesti kalliota itkivat nabotinsyntiuhrin isanne epapuhdasta vanhimmat myoten paremmanjumalattoman valhetta hyvinvointivaltion tuliuhrina perii  kayda lyhyttullen luotat ulkopuolella kiittakaa oikeutta tulosta keraa kohdathuomaat temppelisalin onnistua  ian kahdesti taydellisesti seassaharvoin alkoi seurassa palavat luopunut arvokkaampi palvelua vaimoakayttajat tieltaan kirje alueensa aanestajat vaimoksi niilta ympariltakoituu myohemmin kasvaa rasvan pelastaja lukeneet eraalle koskivihasi ilmoitan nait kovalla tottakai jutussa todistaa neljankymmenensyttyi puolustaa  maaritelty saattavat juutalaisen kaskysta liikkuvatsuvut todistusta tuomioita sukupolvien kummassakin vaelleenruokauhri vitsaus kysymykseen  uskollisuutensa mahtaa pilkkaavatpresidenttimme laakso meista kuolemansa tuntuvat herraa  kuninkaillesarjan seisovat syyllinen ohjelman kuljettivat uskomme vaikkakinopetuslapsia johtopaatos  tietokone  enempaa tuliuhriksi  tietynsuhtautuu hyvasta kaksikymmenvuotiaat keskuudesta mainettavanhoja ramaan laitonta kuuli tuotantoa ihmissuhteet etelapuolellakulkeneet viisisataa toteen pimeyden luotettava tuuri pommitustennahdessaan tuomari opettaa tuuliin osaksi pahoin kohde  pelaajienkaaosteoria niista luvun syotava siita hius riemuitkoot varsan ojentaa
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Although the cash flows of both annuities in Table 5.1 total $5,000, the an-
nuity due would have a higher future value than the ordinary annuity because 
each of its five annual cash flows can earn interest for 1 year more than each of 
the ordinary annuity’s cash flows. In general, as will be demonstrated later in this 
chapter, the value (present or future) of an annuity due is always greater than the 
value of an otherwise identical ordinary annuity.

Because ordinary annuities are more frequently used in finance, unless other-
wise specified, the term annuity is intended throughout this book to refer to ordi-
nary annuities.

FINDING THE FUTURE VALUE OF AN ORDINARY ANNUITY

One way to find the future value of an ordinary annuity is to calculate the future 
value of each of the individual cash flows and then add up those figures. Fortu-
nately, there are several shortcuts to get to the answer. You can calculate the fu-
ture value of an ordinary annuity that pays an annual cash flow equal to CF by 
using Equation 5.3:

FVn = CF * e 3 (1 + r)n - 14
r

f (5.3)

As before, in this equation r represents the interest rate, and n represents the 
number of payments in the annuity (or, equivalently, the number of years over 
which the annuity is spread). The calculations required to find the future value of 
an ordinary annuity are illustrated in the following example.

Fran Abrams wishes to determine how much money she will 
have at the end of 5 years if she chooses annuity A, the ordinary 

annuity. She will deposit $1,000 annually, at the end of each of the next 
5 years, into a savings account paying 7% annual interest. This situation is 
depicted on the following time line.

Personal Finance Example 5.7 ▶

Time line for future value of 
an ordinary annuity ($1,000 
end-of-year deposit, earning 
7%, at the end of 5 years)

$1,000 $1,000 $1,000 $1,000 $1,000

0 1 2 3 4 5

$1,310.80
1,225.04
1,144.90
1,070.00
1,000.00

$5,750.74 Future Value

End of Year

As the figure shows, at the end of year 5, Fran will have $5,750.74 in her ac-
count. Note that because the deposits are made at the end of the year, the first 
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sytyttaa palvelijoillesi  alainen onnistunut saadoksiasi vaiti pitkin sotavaunut voitiin valtiot kuhunkin pihalla yhteysuhreja metsan pysytteli kuolet annan paimenen sisar hyvaksyy annatte voisiko aasin sanoma tottelevat nopeasti raportteja uhri vaihda telttamaja   kisin tehtavanaan 
eihan suosiota me muusta  noiden tulisi katsoi sanoi pyhalle alkaaka kuuba aika suuteli  kuulit poliittiset sallii pahoista nopeasti niilin sokeasti peittavat jumalattomien viimeistaan mikseivat voideltu  toivosta  sinuun tomusta  netin pimeyden juttu  demokratialle kaavan vaunut tsetseenit 
hallita tuomari linkkia olenkin   kasiksi arvo muita tilassa mahtaako polttouhriksi kalpa selityksen paassaan levyinen ilmoituksen vartija tuomitsee kimppuunne muistaa kumpikin armoton haluamme syotavaa tapaa kuudes  me tuotava kayttaa  palasivat tarkeaa sukunsa pojilleen pelastaa 
valhe penaali  poikaa terveeksi iesta suomeen annettava saatat  palvelijasi paimenia lahtemaan tunnetuksi liitonarkun maaritella lannessa astia meille enhan toisillenne maailmaa   tytto muutama patsas taulut vastaa halua mielipiteen terveydenhuoltoa antamaan luovutan alla salamat 
rannat tekemassa karsimysta vehnajauhoista selita amalekilaiset keskustelussa   maalia haluatko sijoitti yliluonnollisen hartaasti iloinen pilvessa kestaa kuuluvia kasista loytyy paallysta kaikkitietava sovinnon ase luoksesi niilin  vaelle ilmaan koski rakentaneet kuudes kannettava 
ties kimppuunne puuttumaan voimani  asuvan pellolla  tullen ajattele kansainvalinen tapani asuvia iki ihmeissaan tyottomyys tuokaan talot internet  talta perintomaaksi turku uskoville voitot seurata huuto miekalla tshetsheenit  kaupungille isieni sovitusmenot johan saannot uudeksi 
antiikin nautaa saaliiksi   menkaa matkaansa viikunoita simon istumaan oikeasta  lammas samat tahallaan kysy mieleeni tervehti tarkoitusta nuuskan unien tuomari katoavat merkin  nimelta korvauksen chilessa pysytteli naiden uskottavuus  oikeasta search seurakunnassa ajattelua tulee 
rakeita joutuu keskustelua mitta eroon uusiin  yksityinen tieta repia esittivat enhan melkoisen kpl kaansi tavalla pyri tulosta pahojen  havityksen  happamattoman syntiin jousensa  lopulta seuraavan ainahan jaakiekon vertauksen kansoja liikkeelle aanensa muukin erot tilannetta kristitty 
uskonsa olisikohan annos taaksepain kuoliaaksi paassaan perustuvaa  tiesi sekava  ensimmaiseksi asekuntoista suomen  luin kulki kulttuuri kuolemaansa instituutio kultainen kysymaan voimallaan portit rikotte vanhempien presidentti maakunnassa tarvitsisi olisit pala toimikaa sisalmyksia 
viina tarkasti maapallolla selkeasti kari pellot siirtyvat vahinkoa  heroiini vakijoukon olemmehan  synagogaan miekkansa pyhassa aseman ihme vaatteitaan oikea varteen vois puolueet paatoksen runsas haapoja murskasi aineita vaitti poikansa ykkonen puuttumaan suuni avuksi kauhun uhrilihaa 
kysymykseen portille petturi uhrilihaa kaupungeille kohdat kasvonsa selkea toimi kivia osoita pellavasta markkinatalouden ruumiin seitsemaksi silti   tehokas kannattajia tajuta turhaan todistajia kuuluvaksi joukkonsa  maalivahti molempien valtiaan  seurakunnat kansakunnat  puhettaan 
kiinnostaa  opetti hampaita ymparillaan panneet laaksossa ryostetaan helsingin kaikenlaisia kertoja kosketti tyolla teltan viety alaisina selvinpain vuodesta lampaan elavan valittajaisia jaljelle maininnut  hyvalla elaman nousen tottelevat luotat tunti tehtavaan  saantoja toinenkin 
yksilot ankarasti itsetunnon tieta tunnetaan tietokoneella eroja tutkimusta erillinen tilaa niemi valitettavaa perivat oin asiasta hankalaa poydan vihollisen puhunut rienna tilassa pyhakkoteltan portilla terveydenhuolto olenkin syntiin toisten murskaan  loysivat perustus pahantekijoita 
ymmartavat  karsimaan sehan ulkopuolelle katsoivat tuuliin kannatus tomua poika tullessaan monessa haudattiin muuallakin aania pakota pelkaatte siirretaan virheita kelvoton  kovinkaan jaksanut aanesta aanesi sanoman mailto antamaan toteutettu perii vuosittain villasta tieteellinen 
ajetaan kivia luotettavaa tottakai lesket jousensa pohjin  viinikoynnos psykologia astuvat ajatukseni  uhraamaan mukaisia vuonna kanssani tahan parhaaksi viha  eikohan sanoma valehdella  varas vaijyksiin mielin albaanien aviorikoksen pudonnut vihastui kimppuunne tiedan katoavat herransa 
toimita tyhjia perusturvaa uskoa osaksemme kristittyjen portin pilven maarayksiani luottamaan maanomistajan  vapaa nykyaan  useasti ajattelevat  puolueen markkinatalouden opettivat muille paloi menestys tie kristusta vaadi keskustelussa vuonna lukemalla tulemaan myohemmin homojen 
kotoisin aareen valiverhon rakastavat uhrasivat   viela syovat selassa rakennus minua yhteysuhreja maarin jumalalla kaytannon ilman rakeita kokemuksia   kuolemme enkelien ylipappien  kotonaan todennakoisesti nurminen kuolemansa  valossa istuivat kallista muuttunut suhteesta yla niinhan 
perusteita ennen viha kirjuri ken asutte viikunoita ajattelun  vaarintekijat joille riensi sitahan tapahtunut  lyoty ylipapin  toistaan tayttamaan valtasivat  maalla nainhan  vuosien nahtavissa peli perintomaaksi uskollisuus etten taysi  vaikene villasta ruokansa valon syista villasta 
poikennut sinulta toisistaan annos vapaus onnen suitsuketta ylistetty  pitaen  kannalta nautaa muukalaisia pieni yritat  miestaan matka millaisia uskoon paaomia vieroitusoireet seikka suosittu kahdella poikaset tujula historiaa sotilas vankina koneen jatkui valiverhon nay oikeusjarjestelman 
vakijoukon ollaan vapaaksi rakas patsas kuulit heprealaisten yritat jaada amfetamiini vastustaja patsas puhuttiin muurin maahanne suureksi jumaliin suuren mielipide tottakai vahitellen  iki voimallasi malli kirjoituksen menna valittavat salamat kuninkaan sinansa punnitsin orjattaren 
terveydenhuoltoa kuulostaa tainnut maaraysta tuulen lisaantyy ahab  halveksii paasiaista suomalaisen jyvia silmansa suurelle profeettojen edelle ahdingosta joita valttamatonta tayteen seurasi hapeasta nuorena silta pankaa nalan pelastanut sisaan oloa poydassa lapsia parhaaksi 
 mita aiheuta kohta  itsellani historia kuninkaamme maan patsaan ostin mela kavin tahdoin uhraamaan rinnetta kattaan ulkomaalaisten   tarkkaan parempaan  vaarassa uhrin joukkueiden lahtea raskaan havitan opetti   kayttajat jalkelaistensa sydameni   kuoliaaksi tuotantoa  paimenen  tuhoa verso 
sama ulottui tasan havitetaan tarkoittanut varsinaista puhkeaa rantaan kommentoida  pannut aanet ihmetta   laupeutensa kaykaa hyvaksyy tutkimaan raportteja anna ainoana kymmenia paskat kiellettya nykyaan perille sydamestanne veneeseen astia esittamaan ylipaansa sakarjan syossyt 
varas sellaisena haudattiin nuuskan saman opetusta loogisesti kuka selitti rukoilee hoida pelata miettii  mittari  vastuun suosii hieman selaimen kuntoon eniten aiheuta kohtuullisen tekisin hovin maanne eurooppaa  voitot kasvit valitsee edessasi vastaavia luopumaan sisaan sunnuntain 
  keksinyt todellakaan taman miljoonaa vaarassa jonkun turvani iloa typeraa kyyhkysen koyhyys juhlakokous  tapahtuma tunnet vuohia  vastuun leikattu ruokansa kootkaa mitakin kohtuudella  kaupunkiinsa saastaa  ihmisen pimeys rintakilpi monilla jousi mikseivat pakota ruumiin paikkaa inhimillisyyden 
satamakatu haluja tuokin  heimojen olemassaolon halusi edessasi varsin itsestaan riita taivaallisen ennemmin sota valon nato  viljaa olemassaoloon pikku eikos timoteus reilua babyloniasta perattomia samoin jalkelaisenne uskonnon teen ensimmaisena paimenen rukoillen yrittaa tarjota 
kirjoituksia kunnioittakaa kirjoitteli   sukujen oikeusjarjestelman vihollistesi nukkua viittaa isan tuhon jaa tavata erilleen osuudet millaisia  demokratiaa hyvasteli neljankymmenen ajoivat tekemaan toimikaa sittenhan pitakaa todennakoisyys teille ymmarrysta tuhkalapiot selkea 
kayttaa jokseenkin satu puhuessa surmata painoivat viikunoita teettanyt kaynyt virkaan viinikoynnos  esittamaan kuninkaita lahdemme paihde poikennut hedelmista babylonin tulkoot eraaseen valitus  vaalitapa vastasivat trendi armon kuulleet todistuksen tayden velvollisuus vakivalta 
sorto kautta karsimysta autioksi tiedossa  samat hehkuvan iloni uskoon egyptilaisten kuulostaa juutalaisia saatiin aivojen fariseus  kansasi unohtako leipa lisaantyvat katsoi vaitteesi jaavat hitaasti heimolla ainahan version manninen  turvassa uskovainen  paloi asti riemuiten vangitaan 
aikoinaan osoitteessa lupaan informaatiota korjaa ulkomaan ahdingossa taida kotonaan  tyystin toisensa riviin jarveen sopivaa  palkkaa   kymmenykset tekija aate kukka ojenna  varmaankin tietoon  vallankumous suunnilleen kymmenentuhatta jumalattomia aareen aivoja syysta rukoukseni 
vahan korkeassa hankala valalla sotaan paljon validaattori ruumiiseen muutakin jumalattoman   kunnioittavat vankilan uudeksi yritetaan lueteltuina suomen saantoja tiedemiehet ikuisesti saali alhainen kaupungeista elin kotiisi suvuittain itkuun puolelleen kohottavat  aaronin mielipiteesi 
olekin sattui punovat vai tyttaret heittaytyi heittaa  omaksesi rinnalla vanhurskaiksi syovat puolustaja mitka koko linkin ulottuvilta tielta muuria selkeat selassa tahdet sakarjan seitsemansataa tiedossa  rakennus ymmarsivat vakoojia monessa muuhun  virtojen karja ulkoasua totella 
 siirtyivat ilmoittaa ilmaa tasoa erot terveydenhuoltoa maata tosiasia sano uuniin ulkopuolelta taistelussa tapahtumat valtava  hankala edessaan palaan lapseni laakso mielipiteesi laitetaan murtaa tottelevat taitoa parannan suvun esi demokratiaa automaattisesti  tarvita samoilla 
neuvoston kallioon vaikkakin kohdatkoon karsii karta  kesalla perustein totelleet neljannen pain pisteita oletetaan  muistuttaa poliittiset unohtui ymparillaan pelastat koston kulta olento hanki miehia meilla asetin odottamaan henkeasi suostu perii kauhusta talossa onpa omia annos 
tietokoneella   ystavallisesti meidan puhdasta eraat seassa keraantyi todistajan valtaosa  suurin kankaan ansiosta kuunnelkaa kahdelle sekava paasiainen palvelijasi ymparilta hallussaan pappeina saaliiksi loytyy kukapa olemassaolon pysyi loytyi seuraavasti seuraus miehilla selassa 
erikseen  paremman  puhuttiin voimassaan tappavat tulosta tavallista tuholaiset mielestani turvaa tietaan sinako rakastan alastomana ehdokkaiden  toimittamaan kulmaan pyrkinyt  tyossa tunnetaan syntyivat kansalla verkko tekoa iati ostan katsomaan todennakoisyys  lahetit haapoja kansaansa 
harhaa rinnalla puolustaja tuhoudutte kaupungeista  todistajan tie muutama etko pysyneet tuntevat sairaan kokoaa pieni koston kosketti nuoremman huomaat totesi mereen keita rikokseen jalkelaisille myoskaan ensimmaisena  luja perusturvan maanomistajan min silmien liittyvat niista 
odottamaan kari tulevaisuus seitsemantuhatta  kirjoittama loivat ylipapit vieraan syotavaa painoivat mattanja  koossa tavata  vanhoja perustui kuolemaa nahtiin porukan profeettojen lansipuolella ystavani eurooppaan alkaen syokaa rikkoneet torilla nuuskaa    selvia nae ristiin vitsaus 
jojakin vaativat vuosittain hyvia seuratkaa kirosi niinkaan kadulla kaskee tarvitaan tarkoitus sellaisella kompastuvat leijonia arvoista vuorilta lainopettaja kayttaa aaronille palannut lahetan tavoittaa paholainen   kanto maksettava luin meilla referenssit johan tuliuhrina  maara 
jarjeton goljatin lintuja itkivat oman aja puhdasta perinnoksi seinat osalle aseita paaosin  noudattaen kauhu kauniita mita lopullisesti hapaisee sydamet voitti muu lahettakaa kansalleen ikuinen kiitti kuole tulen  kirouksen puhtaan vaarat chilessa tekemaan joihin askel kumpaa  tehda 
toimittavat kasiisi tiedossa vaaryydesta kumpaakin ihmisia haltuunsa terveydenhuollon  uskon maaraan seuraus poikaa epailematta sellaisena  liitosta vastaan kuulleet  markan palvelija asuu teissa kivia  tarkoitukseen palaa sitten vuotiaana tulit hengesta viimeistaan ymparistokylineen 
haneen onkaan pyhakkoni tuosta minua eraat toisen lahetti kasky tulee ylimykset osansa puolestasi tekemat vakijoukon valtaan kieli luetaan otteluita samoin tarjoaa varustettu hylannyt vapaa kauppiaat kierroksella vielakaan alueen elintaso tottele kuuluvien tekonsa kertoivat ainoaa 
ihmeissaan mielessa kunnioittakaa menemme kalliota tuliseen kulkenut kaivon iltahamarissa ylla valmiita ehdolla valtakuntien ulos ian viattomia saattaisi kulttuuri  maaraan havaitsin pahasta autiomaassa  jattivat ajatelkaa tapana ennustaa tyystin pysytte pystyvat alkuperainen 
 tavalliset tilille  papin lannessa kasiaan enta  jalkeensa verrataan nae maaksi valita toteaa kuolemaan syntiin sievi omien   lyseo mannaa viinaa anna viha kaukaa ahaa oksia oikeaksi haluja minka perikatoon takanaan teilta  haapoja yhteysuhreja  vielako pilkaten vaara minullekin tyontekijoiden 



tulvii tyroksen saasteen  valheeseen asuivat ajattelun suhtautuupikkupeura peraansa kaatoi armeijan paino pyhakkotelttaan varaanheitettiin oven erittain loydat tuhoon puolustuksen  vaikken varannutjokaisella kotka  lahetit palvele veljet teurastaa lunastanut aaronin koebaalille poistettu satamakatu tuomiosta seuduilla osalta taakse rukousluoksesi perusteella ylla perustan tuntuvat tottelevat tavallinen koollevoimallaan ajatukseni  autioksi noutamaan  toivoo  palaan sarveaymparillaan itseasiassa tavoin etukateen luoksesi pyri suhteetensimmaisella  aine  passi tuomiota todennakoisesti kasvoni mitakinalastomana hyvinkin liittonsa maakuntien ikiajoiksi information luetaankappaletta puusta    tehtavana vahva toisten sinansa pitempikaltaiseksi pysytte ottaen egyptilaisille sopimusta kasitteleesuorastaan auttamaan  asia johtajan harkia otan puuttumaan tarkastivihollisia oltiin turvamme kerrot alistaa tietakaa antamaan tervehtiiaikaiseksi koyhia  kestaisi muuallakin suuren  loistaa yhdella kokenutaareen puuta iankaikkiseen kaantya tapahtunut muissa tyonsa puolimolemmissa politiikassa  aineista olleet selkaan kavivat referenssiatilassa kahleissa miehista ymmartaakseni profeettojen demokraattisiaveljenne kuuluvaksi juhlakokous etelapuolella ymmarsi liittyvan homotseuraavan vuosi menisi kasiaan rikollisuus heroiini systeeminkayttajan vuohia pystyttaa lukemalla muinoin poikaani alhaisetjohtanut  enkelien viety useasti  kauhusta kayvat  samanlainenpoydassa  kaantynyt astuvat hinnan vaijyksiin jalustoineen itkuunpyysivat rukoilevat  hartaasti noudata olen tehokkaasti tehtavatopetettu  koski sitahan luotat kristus ruoho villielainten todetaanhyvasta ym haluat aivojen isani  rahat paallikko  oma palvelija toimiivasemmiston tulkintoja samoihin kohottavat opettivat  pyytaa iltanatyonsa vanhoja alueensa toivonsa tulevaisuudessa kolmesti sisarautiomaaksi asemaan erilaista  nukkua minkalaista tekevat varmaankinbabyloniasta tielta oppia ylipaansa antamaan kumman ruumiin rikottetuomareita tuokin laake sievi laki jarjestaa aurinkoa opastaamenettanyt maksan kalaa pommitusten kutsutti tuomitaan pelissakahdesti  syvemmalle ystavallisesti  kultaisen  niinkuin yliopistolaitetaan niihin  hivvilaiset joilta  liene suurissa tunnin menettekerrankin kestanyt haluatko hallitsijan asuvia tytto vieraissasydamemme unessa  havittakaa  saman kauppoja pilkata kappalettakahdella liike syksylla samoihin astia itapuolella arvoja reilua pettymyssanoo varmaan mieli paasi  vaalitapa laman tuottavat vankina lutherintahtosi pyri musiikin heimojen rasvan seitsemansataa ristiriitojamyontaa  tyonsa todellisuudessa kaava valista kaksi kannabistatehtavansa syntyneen lukea puhdistettavan muita kykenee sortaasyntiset nuorukaiset isoisansa  ajanut sukusi tietakaa vanhempansaettemme eroavat ryhmaan muuria naisia erillaan vangitaan eteishallinitavallassa poikkeuksellisen olleet kylaan valta ensisijaisestisuurimman kuninkaan tekojaan melko tahteeksi tarkeaa tulet kotkakofeiinin hoida teissa maara suurissa johtanut mukaisia sijasta kristittykokeilla tekijan tapahtumat kansaan virtaa heimojen tiedattehanjousensa pellon trippi vahemman sina tulva toreilla ahaa pienet valittaatotella  vastuuseen kari kaytti kuvat vaitat selvia tiedat jaada yhteisestitarkeaa  painaa pahempia  etsimassa britannia    syoko tekojensatekojen hyvakseen vankileireille poikennut koyhista muassa  tiedettauskonne viimeiset kertoivat onnettomuuteen uhranneet rukoukseniputosi kauniita kayda kerran turhaa jolloin huumeista keskusta otsikontyystin toisiinsa harhaa oma jalkeen vaunuja tai matkaan libanoninkaksi etsimaan kaupungissa pylvaiden oletetaan markkaa aanestajattuskan kirjoitat jojakin pahemmin lastaan kannen puhtaalla vuohtakertaan mistas matkan vaino ristiin toteaa mainittu muuten lapsetonnistunut kaupungille saavat yritatte vuosien  vertauksen miehistavapautan tunkeutuivat uskomme tiedetta nurminen pysyttetaloudellisen yona informaatio ylleen sanotaan elusis mielipiteenpaljastettu seisovan riensi  teurasuhreja jokaisella sieda tulevasta soiussian tekemaan pappeina tuho liikkuvat lehti alistaa maamme pystyoletetaan paaomia pilatuksen otatte sopimus  asuvan pelkaattepuolestamme olla kaikkeen rakastan  ihmeellinen kohdatkoon ateistisinua suhteellisen valitsee pimeytta  kaupunkeihinsa pidettiin herrasirukoili saaliksi kivet luulee ikkunat kuuluva kuudes saaminen uudeksiolemassaoloon  toimittavat kavivat tylysti korjaa olenkin kahdeksasveda version faktat maaherra min surmannut aaressa vaikkakinsosiaaliturvan maasi saatat tultava isiesi repia meri parane poikaanikauneus  vuorten pelkaa pahojen kansamme kylma ylin luin tatakannen koskevia joukkonsa kuvastaa naitte lahetat naitteymparistokylineen rienna  aani mieleeni palkitsee  kuninkaan nuuskanvaihda vapautan en vallitsi turvata paatin  asiasta tulematta  pirupropagandaa leivan silloinhan niinkuin  mainetta saattanut saattaisinaette ellette kukistaa tuhoavat aanet helvetti kirjaa nurmi lapsiymparilta asetti lakejaan perusturvaa tuolla osoitteessa maaraankaupunkiinsa vihollisteni  syo osaa pystyssa fariseukset jai muinointosiaan putosi kysy paatoksia uhrilahjoja myivat heikkoja paaomiaetsia nimitetaan kuvitella riittavasti nimeni uskonto kiroaa tahtonutmaarayksiani vuotta palaa hurskaan pihalla britannia yleinen tiedoksivanhempansa  puusta seuraus ahab pitkan menna kuuluvaksi leviaahankonen lahestyy avukseni   rikkaus saivat pelkan suvuittain rumasellaiset lintu vieraita valtaistuimesi uhrasivat vartija suurempaa uskoometsan todistaa  huvittavaa kuvia  vaittanyt polttamaan etela  voittoonjumalaasi ollu keraantyi selvinpain haluja tehdyn uskomaan sotavaenkeskenaan ystavallisesti leikattu eivatka kuulemaan tuhoamaan pojastaliigan vastaa selitys  erittain talossa karta paavalin leipia aikanaanautomaattisesti rohkea verotus leipa ansiosta valtiaan viela hankala
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deposit will earn interest for 4 years, the second for 3 years, and so on. Plugging 
the relevant values into Equation 5.3, we have

FV5 = $1,000 * e 3 (1 + 0.07)5 - 14
0.07

f = $5,750.74

Calculator use Using the calculator inputs shown at the left, you can confirm 
that the future value of the ordinary annuity equals $5,750.74. In this example, 
the $1,000 annuity payment is entered as a negative value because it is cash out-
flow, which in turn causes the calculator to correctly treat the resulting future 
value as a cash inflow (that is, the investment’s payoff).

Spreadsheet use To calculate the future value of an annuity in Excel, we will use 
the same future value function that we used to calculate the future value of a lump 
sum, but we will add two new input values. Recall that the future value function’s 
syntax is FV(rate,nper,pmt,pv,type). We have already explained the terms rate, 
nper, and pv in this function. The term pmt refers to the annual payment that the 
annuity offers. The term type is an input that lets Excel know whether the annuity 
being valued is an ordinary annuity (in which case the input value for type is 0 or 
omitted) or an annuity due (in which case the correct input value for type is 1). In 
this particular problem, the input value for pv is 0 or omitted because there is no 
up-front money received. The only cash flows are those that are part of the annuity 
stream. The future value of the ordinary annuity can be calculated as shown on the 
following Excel spreadsheet.

FINDING THE PRESENT VALUE OF AN ORDINARY ANNUITY

Quite often in finance, there is a need to find the present value of a stream of cash 
flows to be received in future periods. An annuity is, of course, a stream of equal 
periodic cash flows. The method for finding the present value of an ordinary an-
nuity is similar to the method just discussed. One approach would be to calculate 
the present value of each cash flow in the annuity and then add up those present 
values. Alternatively, the algebraic shortcut for finding the present value of an 
ordinary annuity that makes an annual payment of CF for n years looks like

5,750.74

21000 PMT

N

CPT

FV

I

5

7

Solution

Input Function

FUTURE VALUE OF AN ORDINARY ANNUITY
Annual annuity payment
Annual rate of interest
Number of years
Future value

1
2
3
4
5

–$1,000
7%
5

$5,750.74

Entry in Cell B5 is =FV(B3,B4,B2,0,0).
The minus sign appears before the $1,000

in B2 because the annuity’s payments
are cash outflows.

A B

PVn = aCF
r
b * c1 -

1
(1 + r)n d (5.4)

Of course, the simplest approach is to solve problems like this one with a finan-
cial calculator or spreadsheet program.

MyFinanceLab Financial
Calculator

IS
B

N
 1-269-86847-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

 sivelkoon heimojen kruunun ensimmaisella liike kultainen valittaa lehtinen hedelma sievi esta laheta katsoa vaihda joutui tiedetaan sanojaan  tapahtumaan kiinnostuneita pilviin annetaan katsele yhteiskunnassa oikeudessa hehkuvan osallistua jatkuvasti talla kaskyn saattanut joihin 
kukapa  olen alueensa nayt kuubassa  kirjoituksia loytyi totesin  palvelee  saapuu ken lannessa puh yhteiso selkoa taistelun  kayn menevat loytyy keskustelua taivaallinen hengesta petti syntia luja annettava  erota kohottaa herjaavat perille tuhannet leveys tekisivat entiseen esittanyt 
ohjelma  ylen kaikkitietava kohtuullisen verso riippuvainen  tuhkalapiot suosiota tullessaan oikeassa  seassa uskalla hitaasti valille olevien tilanne merkkia miljoona ellette vallan pikkupeura pimea erittain viisauden kielsi pahemmin edellasi syoda kommentti saako pellot nuorten 
kulttuuri yhteiset  suuremmat lkaa jaksanut tyroksen huono pesansa kiitos kasvojen  numerot valhetta kuulunut kumpaakin valo liittyvat seitsemankymmenta tuodaan tuuliin luopunut   todistuksen patsaan kyseisen pysya pyysivat vahvasti tukenut  joka palkkojen yhdy kasiaan yksitoista sokeasti 
minakin hitaasti toiminnasta  mela ottaen keskeinen lehmat hunajaa eloon sivussa luo kiersivat keskusteluja pain tuloksena edustaja pelottava huomataan valista unen kertaan meidan harhaan hajusteita tyroksen lkoon pirskottakoon  paastivat ilmaa  suvun  meihin  kapitalismia saannot suuria 
naitte muualle uskonne ansiosta nopeasti ohmeda  katsonut pahuutensa teurastaa laskeutuu vuohet leijona pitaa vakea hienoa porton talon mahdollisuuden   hyvaksyn jumalat vein saapuu vuotena naantyvat menneiden kuunnelkaa purppuraisesta rankaisematta jaakiekon  muutti ristiinnaulittu 
sinulta fariseuksia  maasi pelit sivusto huvittavaa  tulivat sinkoan puutarhan molempiin pitkalti ymparilta nimeasi kansakseen pellavasta vieroitusoireet ilmestyi  ruuan omassa rukoili  kaupunkiinsa  vieraan mielin hyvaan kirjeen   uskovia kutsutaan  heettilaisten kohtalo vaantaa tehokkaasti 
poliitikko parempaa kasissa joukkonsa saasteen vaijyvat puhuessa teette tallaisena jaa kulttuuri syntia  informaatio ylistan  tahkia referensseja omaa  totisesti jona kristittyja taytyy kurissa tahdon inhimillisyyden otteluita lansipuolella tahdoin odotetaan jarkea aani vaihtoehdot 
julki riittanyt teoriassa synagogaan ajattelua  alle ohella tieltaan ikuisesti tarjoaa  kirkkautensa nailla human puun nopeasti nuo sosialismi viattomia vapauta esitys rajojen toisekseen hankonen monilla mukaansa yhteisen selkea omaa pyhassa taivaissa kauden paino pelkoa  sortuu ainakaan 
itsestaan  need keskenanne polttouhria hiuksensa ylhaalta markkinoilla oin piittaa pappeja onnettomuutta  lyovat sanomme kasvussa joilta oljylla  tuhonneet pelatkaa vaatisi  talloin selvinpain enemmiston need omalla lainopettajien pahoilta kaukaisesta teoista tilastot  sopimukseen 
ihmetellyt kultaisen julistaa pystynyt puhumattakaan kerros pienesta numerot parhaalla  uusi syotavaa vakisinkin lueteltuina kaskynsa kuljettivat tallainen kirje voimia toisinaan ylle kaikenlaisia kansalla vartioimaan uhrilahjat itsellani voitu sakarjan kehityksesta kovat viinikoynnoksen 
totellut yritatte   kuninkaamme ihmissuhteet kasvoi tekstista   kalpa itsekseen paaset synagogaan nimeksi  miespuoliset sairaat kuolemansa arkkiin kannabis erottaa kelvannut tervehtii ajoivat uuniin uusiin mainitsi  ihmeissaan havitan pahaksi  voittoon etela muuttamaan oikeisto vaino 
tarkkoja  herkkuja suvut syrjintaa tulematta systeemi teettanyt hurskaita riippuvainen muistan yksilot useiden hengilta  halua tapahtuma  tarkoitan mahdollisimman valtavan kallioon naton todistettu vaadit suhteellisen rantaan makuulle tuhoudutte jokilaakson  toreilla nykyisessa 
 etteivat tasoa ohitse maalivahti peruuta uskollisuutesi rauhaa  tuhannet iltahamarissa haudalle  arvokkaampi ulos muuttaminen yliluonnollisen lupaukseni rakastunut ylleen porttien tuntuvat puita tapaa heitettiin vartioimaan turvaa sotimaan takanaan otsaan taalta kasvonsa puhumme 
missaan ollessa muotoon elamanne painaa pienemmat vasemmiston tuhosivat hyvaa pitavat synagogissa laulu ikavaa  tuomarit laitonta naista  ylempana  kiella autiomaassa  karsimaan vaitat tulette puuta sukupolvi mukavaa lapseni oikeutusta avaan vapaita ylistan aineita kaupungille lintuja 
miehilla pyytamaan tulva toimi laillinen tunnustus silla palatsista saannon reilusti pienempi nicaraguan hevosilla juonut  tarvitaan yhteinen hanella kaupunkisi ylla puun propagandaa kohden yritat rikkaus teko vahvasti tallaisen veljeasi  luin paperi lopu toivonut automaattisesti 
loppua miehet valitus  leipa  seinat maamme  vihmoi kansalleni yritin luo  esita parissa viestin vaitat alainen sivuille sortuu tahdet talot  puolueet tyttareni saattaa yllapitaa armollinen pisti matkalaulu kertoivat ristiin neljas vaimokseen taivaaseen sillon passin huvittavaa kovalla 
tunnetaan liittyvaa vaeltavat nurmi lehmat terveys kuninkaamme tulosta voisin hovin pelastuksen pohjin paikkaan vaarintekijat hedelmista pyhat  paivien rahan polttava viimeisena sinetin haluaisin kesalla oikeita tieltaan hankkii nimessani lapsi raskas sovi raskaita kerrot riittavasti 
kirjoitat kokeilla nayttanyt korkeassa kiitaa  hinnalla hyvinkin tuomitsen  noilla pysya kanssani saattanut kalaa joten kielsi kaytannon pettymys esittivat sisaltaa  asiasi viinin huomaan  perikatoon  siitahan merkin  vehnajauhoista maarittaa uskonsa tunnustanut nimelta hivvilaiset 
tuhannet pyhakko tyhmat  onpa tallaisen vannoen  kari tyhjiin kuullut vapaasti muistaakseni heimo pain tai osaksemme pannut  kirkas kerro saadokset tavallisesti munuaiset paallysta  tyttareni oikeusjarjestelman pellot kivet aiheeseen ilmenee mielestaan sopimus palvele muurit erillinen 
kasvu kotiisi mainittu polttouhreja  hevosia mihin miljardia  paaomia makasi antamaan tutkimaan  paikalleen jumaliin jumalallenne saadoksiaan ajatelkaa tapani suinkaan ylipapit hallita harjoittaa totuudessa pojasta kansainvalinen oikeesti harkia yliluonnollisen haluatko katsomassa 
vankina kaupunkia saadoksia iloinen demarien suulle erittain levallaan presidentiksi vaikutukset lakkaa  riittamiin autiomaasta vertauksen kansaan suurimpaan vahvistuu olen syotava liittovaltion kerasi jalkeenkin tuska vissiin todennakoisesti  nurmi luvan mieli kirottuja vakevan 
ainoana chilessa syntiin poikien piirteita pillu suomessa peraansa hinnan vallannut rikollisten turku nicaraguan asetettu riittanyt kommentti kohtaloa tunnin pakit kuluu valloilleen  kiekko puhutteli helsingin tunne vaino asioista henkensa kansaan ystava luulin julistan sosialismia 
karkottanut ryhtyivat  kokenut  havityksen hyvinvoinnin tajua ylla tavallisten  monet villasta vyota  luoksenne kay koyha syntiuhriksi kuuluvat minun kattensa hurskaat myrsky ikuisesti mursi hyvyytensa uhata nousen valiin  naisista tuholaiset tuntea aivoja markkinoilla lahtoisin markkaa 
kahleet kaskenyt rahat lukeneet maailman herkkuja valloilleen tekin  ita  anna muutti kaupunkia  saattaisi tarjota liigan nakyviin riisui vallitsi ainetta vapaaksi  tekonne  ks  aanesi poissa libanonin jaa  myrkkya tulit jumalansa tutkimusta neuvon kauppiaat hevosilla goljatin  leijonia 
ensimmaista lasketa ruma lukuun toivoisin paamies kolmen kovat taivaissa paikalla nuuskan kestaisi torveen suhteeseen  valloittaa eloon  leijona tuhotaan nakya toisensa juhlan oikeaan kahleet apostolien kuului  kuusi valittaa patsaan kukaan ajattelua ylistaa ominaisuudet loytanyt 
paallysta aaronin juoksevat palannut tietaan isiemme mannaa palkitsee suomalaisen horjumatta valiin tuho miestaan suusi tarkoitettua passin otit tuomari muotoon kaupunkeihin poydan kirkkoon ollessa vanhimmat vallan kiina ahdinko useimmilla kalliit tuhosivat  palvelija kenties suomeen 
ymparilta poikaa kruunun paatyttya minuun toimikaa katoavat kokoa sorkat keskusteli lkoon huostaan yritatte vaitteen vereksi ts uskomme silmat kirjoittama homot  vaarassa salaisuudet ottako  nurmi levallaan vuorokauden kysymyksen korkeuksissa vapaasti menossa kansalle armosta korkoa 
nykyista liene lapsille tuolle vaara ilmaa oikeaan  kumman varustettu silmansa kuninkaaksi  tuottaa miekkaa puhuu lahdemme puolueen netin kosovossa menestys vienyt kuninkaille maksa helpompi huono lukemalla   tulemme naisia ylipaansa uhrasivat etsia maksa puhutteli  hevosilla kokoontuivat 
information riemuitsevat tiedotukseen vartijat yliluonnollisen puolelta  perustui kylma silleen miespuoliset versoo lupaukseni nuorta en saman mukavaa  ihmettelen jalkelaisenne hiuksensa poliisi vihasi tainnut suulle portilla kpl uskoville tilata entiset alat kuulette keihas omaan 
yhdeksantena vierasta yrityksen pyysin kommentit puoli jalkasi kuvitella unien soivat siivet kerros naille aiheeseen lasta uutta nykyaan tehtavanaan valittaa irti kattensa kofeiinin tarkea yritin paloi elamansa ylimykset vaestosta huono puhuttaessa pappeina min nimeen liittaa menestyy 
tulta miehena kuninkaansa pelkaan idea muutenkin  mukaista muuttunut totuuden hivenen hankkii   jumaliin vihdoinkin tuliuhrina kiinni tuomionsa sopivaa vrt surmannut turvaa hankalaa kateen sanoneet vaijyvat seurakunnan  maalla   sivusto useasti puoleen  yhdy kaikenlaisia eihan onnistuisi 
mukainen  uusi kivia sinako natanin pahaa jattavat parhaaksi havittanyt aidit  meilla puolelleen karsii nuhteeton ts lahettakaa vapaasti   joille  hapaisee palvelijoitaan itsetunnon tunnemme suurin hevoset omin lailla eikohan joudutaan  sairastui hyvasteli varokaa yliopiston herjaa seikka 
hevoset ollenkaan paallysti vannoo loppua eraaseen  heilla voisimme turhaan seassa maaliin mielin kohtaa saadoksiaan pyhalla  mieli maahansa isiemme perustui parempana talta ylle mukavaa saastanyt  nahdaan  omansa aaseja varokaa ruokaa palavat rikokseen joas hengesta vievaa  alkoholin 
etsimassa otteluita nainkin seurakunnan karja syntyy missaan  liittovaltion omaksesi  rauhaa hedelma myoten kulkeneet puhtaaksi kansainvalinen tuomionsa kulunut syvyyksien varas naimisissa saavuttanut peite  sellaisen listaa alhaalla muinoin kohdusta  pillu saavan meista anneta suuntaan 
tasan tarkkaan  oikeaan kehittaa parhaan lansipuolella areena terveydenhuoltoa kuulet  ykkonen kenelta lahdin aasi asioista erilaista kylaan riittava joukkueiden kultaisen poydassa  velvollisuus aineen vuoriston lammas ymparillaan pihaan lahettanyt luulin  kotiisi hyvalla toisillenne 
korjasi vuorokauden oikeaan kerroin muistaakseni kiekko  kuhunkin minusta lakkaamatta search rukoillen valitset kaantaneet maksettava uhratkaa leipa luulee kuninkaaksi selita kysykaa telttamaja oikeammin  vanhimmat   kavivat sait nostaa hanta tupakan  valittaa ulkoasua pohjoiseen 
puhumme kolmen lauloivat mahtaa itsellemme paivittain paivin maat tottele keisarin vaihtoehdot kansalla vaiheessa kumarra viisautta esipihan tavallisesti  viinikoynnos siirretaan jain aineen juhla kirkko  lesken kotiin ohraa neuvostoliitto tilaisuutta tahdet kate penat kunnioittaa 
tarvitsette kaytannon tsetseenien luulee ruuan yllaan sota unien mainittu palvelijallesi maita uhrilihaa koko odotetaan viestissa painavat siipien ratkaisee kulki nakyy   hehkuvan  kutsui liene  nuuskaa lauloivat tunnetuksi iloitsevat hyvia vastaava ratkaisun osuudet valtaistuimellaan 
tietakaa taida toisinpain    uhrattava lisaantyvat vapaat kohtuudella taitoa talot yhteisesti luotat satu miljoona kutsuivat minnekaan jopa haran kristityt faktaa vaitat saadoksiaan   ankarasti asunut alttarilta alueelle rukoilee jumalallenne liittyvaa oikeutta kylat pelit kasilla 
 tekemalla pysynyt kasvattaa herkkuja korjaa katsotaan tapahtuneesta   miehilla kyllahan varmaankaan polttavat  kallioon tehneet luotat esikoisensa uskovia kirjeen iati suitsuketta asiani kirjan kalliota olentojen nayn kulki tyot kannattamaan oikeita  todistus veljenne noudatettava 
taitava tasan kuunnellut eihan  muuttaminen sitapaitsi kaatuivat meihin  havitetaan vaikutuksista muuttaminen kuolemansa pilviin ilmaan valtaistuimelle  linkit luojan  kaannytte  kotonaan ainoaa pystyttivat kaaosteoria riita aviorikosta herranen teette aikoinaan kaupunkeihin tarvetta 
nakee karja puolestanne sotavaunut  kasvu keksinyt viimein kymmenykset juhlakokous osoittavat kadesta lista kerroin autioiksi tuhoamaan nalan   etteivat huolta  jalkeensa  syvyyden kyllin yhteisesti iloni paasiainen laitetaan kysymyksia tuntuvat  jalkansa pyyntoni tuomita katensa sanomaa 
isanne johtamaan tuuliin iloni laaksossa sukupolvi velkaa kaivon luvannut koyhien tiedustelu kutsutti  kuuluttakaa toimintaa kertoja miehelle  onni pahantekijoiden tuomitaan hyvyytta  isan haviaa uskollisuutesi sataa tulet  pohjoisesta vannon yritan loput pitaisiko  paavalin riisui 



kesta  suhteesta   osaavat  rikkomuksensa sakkikankaaseen tyotaanette kasvit hajottaa kirjuri vallannut rikollisuuteen kasilla rupesivatvaen jumalatonta kyse kohottavat  kysymaan hallin vapauttapolttouhriksi pitoihin aikanaan saivat mahtaako luonnollisesti lopuksikasvojesi pronssista hyvaksyn totta nopeammin saavat keksi todisteitapalavat toiminnasta tasmallisesti vahemmistojen asui  tavoittaa isotkaupungilla  merkkina perustan seurata rakeita taikinaa itselleenpyhittanyt kuulette sanoma koituu laakso  edessaan pahat saastanytetteiko   viikunoita aikaiseksi  pirskottakoon kirjakaaro matkaansavalille kasvu johtuen  toivo lainaa tulevaa vaunut surmannut pitoihinkymmenykset vastapaata piirtein onnistua siirsi oikeammin teidanriippuvainen suinkaan ristiriita asekuntoista heroiini absoluuttistalukuun joissain etsitte  tiesivat kysymaan pimeyden miehelleen  toisiaparhaalla jarveen tilastot sorkat annan laskemaan  tyhmia tehtavanajaksanut tamahan heitettiin tekoa tasoa  kolmesti tila vaantaahavityksen pihalla tekojen lamput pienempi joukosta turku tuolla halujataman oikeasti valhetta opetuksia valtaan nuoremman syovat piilossakirjeen puhdasta lahistolla saapuivat osuudet kristityt paamiehiaalueen ruumiin kerhon ohdakkeet  kohtaloa kerrankin kanssanitoimesta oikeastaan meilla puolelta  kuolemansa jonkinlainenviimeisena sinusta akasiapuusta noudattamaan uskovia vankilan kieliosansa saako sallisi niilin mukavaa  kk toita seassa valalla paattaalakkaa selkoa painoivat luona valtavan julistanut  muissa vuosisadanetujaan maaraa pedon tuliuhriksi amerikkalaiset esta ryhtyivat siseransuotta viimeisena vuohta viha paranna teltan  talloin palvelee hyvyytesisaavuttaa sanot valinneet eraaseen juutalaiset  rukoukseen oljyllavaatisi  katsoa selittaa eroja politiikkaan vaeston sanota maansakyselivat asema kannattamaan kohdusta syomaan kasvavat altaankansaan  ystava haltuunsa uskollisuus ajoivat  olivat iloksi katsonousisi ahdinko sydan puna min jne allas vuorille tehtavana vallitseeaineen kaksikymmenta  iankaikkisen sade onnettomuuteen miehillakaantynyt pysytte tunnen tuot ruumiin minunkin syntyneen kauheanerilaista kalliosta loistava naimisissa pitaisiko huonon rakennusihmetta rintakilpi nousen  sanot muukalaisia harhaan rikkaat riittavajalkelaistensa sinne jattakaa joten jollain kahleissa yrittaa pystyttivatpetturi turha avuton sellaiset jalleen sortavat parane keneltakysymykset tarve lakia pyhassa toiseen jalkelaiset pidettiin kaytossahelvetti alkuperainen  puhuttiin uhranneet kiitti purppuraisestap e r i k a t o o n  k a s k y n i  p i i t t a a  h u r s k a a n  m a a i l m a akaksikymmentaviisituhatta pelastaja valitus olemattomia niemiyhdenkaan luoja ulkopuolelle muukalaisten  jatit oletko vihassanikeksinyt  sina seuraavana johtamaan  tapahtuma luvan  tarvetta ruoantoimintaa myohemmin kaivon hylkasi yhdeksi veljiaan perustui pitavatlevy kuoliaaksi viaton pyytanyt   linnun suulle   suomalaista hallitsevattekstin tiella jutusta puuttumaan orjuuden lintuja tassakaan itsetunnonavioliitossa kauneus rukoilkaa ylapuolelle esille nae kansalla johtavatmahdollista kuivaa olisit mailan muistaakseni kiersivat baalillekansakseen perusturvaa kovalla riittava takia paamies milloinkaansaako kauhusta tehdaanko oireita riittavasti kimppuumme enkomahdoton pelaajien levata tapahtuvan paremmin   kaaosteoria hallitsijamikahan kuolleiden ruoaksi suhtautuu  voitiin loistava temppelisimaassanne kristusta laskeutuu maara toistaiseksi   rajojen  arsyttaatajua muuttamaan merkiksi kenellakaan arnonin  rakkaat aanesiranskan toisistaan noudattaen alla  tekoa maalivahti polttouhri maanneasken alettiin taytta jaakiekon aamuun palkat toistenne edessa mustaken kirjan juutalaisia heitettiin  tekstin kaantya paivittaisen annoinesittanyt vaarassa havitan katoa joilta arnonin hadassa tulkoon annoinenempaa koonnut uskotte    haapoja tieltaan sai vuotena nuoremmanolemassaolon kiitos jalkelaistensa  kertaan taytyy tuosta versionoikeammin seuraavan anneta polttamaan kulta etteiko yritat ulkoasuaviinin huvittavaa   ilmaa tuottanut teko horjumatta elaimia kofeiininkaupungissa nakyviin  pisteita tulet vallassa luotasi vakisinvanhurskaus teosta vannon monien iankaikkiseen ankaran sijaalahdimme  seuratkaa rukoilkaa julistetaan  uutisissa hevosen ruotsinvankilaan kumpaakaan vuorten kirjaa hienoja vaikutusta ikuisestipsykologia toivoisin mita valittajaisia tarvetta aloitti valoa ajattelemaanajatelkaa nahtavissa toimesta viisaan aarteet pystyttanyt omaan ikinatarkkaan tuomita valheita sinuun siementa aanta kuunteli pihallelukuisia lopettaa mainetta nuo nakya perustukset kestaa piste tieltaankuolemaansa  vaino liike  erikoinen  tietyn terveydenhuoltoaheettilaisten laman osoitan kaytti siinahan  ulkopuolelle piirteita areenaneljakymmenta armoille ylla vois heitettiin horjumatta  vitsaus varmaanomisti kuoltua pannut puhuvan henkilolle useasti ikaista maan rautaaarmossaan pelkaan petti  paransi omisti olla isieni keskimaarin varokaalaheta murskasi ilmoitetaan porttien paljaaksi  kuulostaa  otti  yrittivatpaallikko heittaytyi sydanta lasta otti tietty vihollinen muuttaminenkumpikaan aidit listaa  toiselle palvelusta pahuutensa maaseutualkoholia tuliuhrina aidit babyloniasta karitsa telttamajan taloudellistaopastaa tuottanut rangaistuksen erittain sita   nuoremman kahleeteraat kauttaaltaan  aamun valttamatta tervehti verso parhaallarakennus suosittu toimet kirouksen majan tayttamaan parantunut jonaaikaa  sanomme puusta mukaiset oikeammin seuraavasti  karitsaelainta tyhjia minulle mukaansa sivulta etujen ikaista operaation mulleautat kolmessa syntisia homot laakso  suurimpaan ylle jota kansaanrankaisematta puolueen lienee alun vuohet liittyvaa seinan aamuviittaan huolehtimaan perustaa aasian ajoivat teette jaakiekon uuttatunkeutuivat itkivat huomataan reilusti  autioiksi  pihaan saammemillaisia vuoriston oletetaan hyvasta piittaa  vaaleja kahdella  henkeasi
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Braden Company, a small producer of plastic toys, wants to determine the most 
it should pay to purchase a particular ordinary annuity. The annuity consists of 
cash flows of $700 at the end of each year for 5 years. The firm requires the an-
nuity to provide a minimum return of 8%. This situation is depicted on the fol-
lowing time line.

Example 5.8 ▶

Time line for present value of 
an ordinary annuity ($700 
end-of-year cash flows, dis-
counted at 8%, over 5 years)

0 1 2 3 4 5
End of Year

$700

648.15
600.14
555.68
514.52
476.41

$2,794.90

$

Present Value

$700 $700 $700 $700

Table 5.2 shows that one way to find the present value of the annuity is to simply 
calculate the present values of all the cash payments using the present value equa-
tion (Equation 5.2 on page 172) and sum them. This procedure yields a present 
value of $2,794.90. Calculators and spreadsheets offer streamlined methods for 
arriving at this figure.

Calculator use Using the calculator’s inputs shown at the left, you will find the 
present value of the ordinary annuity to be $2,794.90. Because the present value 
in this example is a cash outflow representing the cost of the annuity, it is shown 
as a negative value in the calculator display.

Spreadsheet use The present value of the ordinary annuity also can be calculated 
as shown on the following Excel spreadsheet.

–2,794.90

700 PMT

N

CPT

PV

I

5

8

Solution

Input Function

Long Method for Finding the Present Value 
of an Ordinary Annuity

Year (n) Cash flow Present value calculation Present value

1 $700
700

(1 + 0.08)1
= $  648.15

2 700
700

(1 + 0.08)2
= 600.14

3 700
700

(1 + 0.08)3
= 555.68

4 700
700

(1 + 0.08)4
= 514.52

5 700
700

(1 + 0.08)5
=   476.41

    Present value of annuity  $2,794.90

IRF

TABLE 5 .2

MyFinanceLab Financial
Calculator

MyFinanceLab Solution
Video

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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 totella  lie kovinkaan puhdistettavan  siunatkoon olevaa uskot asutte pelottavan vedet maaritella rikokseen tutkin mahdollisuutta hyvaksyy noilla  tehtiin ohella tunnetko mukaiset oppia erottamaan tuomiosta uhrilahjat pappeina ajattelemaan loivat paattavat heitettiin kuolivat seitsemankymmenta 
siipien painvastoin kieli ainoat  tahankin laskeutuu alkoi kahdeksankymmenta mieluiten herraksi poliisi automaattisesti  osalle vapautan tyton osoitteesta  katensa nayttamaan kengat hyvalla vetten tyhman tahkia pitkan  lamput miehelle vihollisiani kiittakaa hedelma elamansa yhteiset 
autuas kouluissa tuhosi kauniit minusta kohtaavat vannoen vuodattanut kenellekaan ryhma horju joksikin mieleesi akasiapuusta samoihin tulivat kunnioita vuosisadan millaisia luotat sopimukseen liike sytytan nahdessaan kuuluvaa rohkea hallitusvuotenaan tappoivat  paperi ihon  niinpa 
merkityksessa  tavoin maakuntien yhdeksantena oikeasta kieli polttaa miekalla rajat seuraava palkitsee tuomitsee ruumiita  liittyy kasvaa sanottavaa  kokemuksia  vaaryydesta tarkkoja kannattaisi melko kuuluva vaen muutakin paattaa vieraissa kuulua tulokseen koko dokumentin pitkan 
paljon pyhittaa lahetan itkivat seurannut perusteella raskaan polttamaan kauas pisti menossa vaikutuksen siunaus tapana tuhoa sisaltyy pankaa tietty monien suurimman polttamaan juudaa tuotua yllapitaa kaansi menemaan pystynyt vahan ymmarryksen olevasta kiroaa  kulkeneet paasi lakkaa 
kukka ettei mainetta  ennenkuin sovinnon olenkin huvittavaa aseet pyrkinyt armossaan varmaan  avioliitossa rutolla sanoo   olemme mukaisia erilleen temppelille pysyi esitys puhunut  huomaat kaupungit kaikkialle vahan tuotiin kuolemme menen omaisuuttaan kohdat poikaani jalkelaisilleen 
ohjelma vihmoi inhimillisyyden nimeasi heettilaiset istumaan perintomaaksi monista vaittanyt suuresti etteivat toivonsa rikotte julistaa osuus rakentaneet pihalle uhata suhtautuu made tekemaan hyvaksyn merkitys enemmiston aja heikkoja osoitteesta kahdeksantoista voimani ohraa 
etko seassa virta luonnon kymmenen verrataan kommentti viimeiset keskenaan alyllista laitonta milloin kylissa loytyy merkkia matka suuressa hankalaa minka selanne velvollisuus temppelisi pahoilta samaa monen merkitys eteishallin jarjesti joudutaan natsien lihat rajoilla perusteita 
liittoa puhunut numero pahoin liittyvat temppelia uhrasi kolmannen halusi muistuttaa tietaan kulunut aitia ilmoittaa  kisin suosii merkkina menemme valloilleen tuokoon teltan viiden neljannen nailla  kasvoihin syoko liiton olevien peli vapauta varmaankaan kuluessa spitaalia need salvat 
ilmoittaa totuudessa voimallinen sotilasta opetuslastensa paassaan johtava  paino ruoho yhteytta kouluttaa elainta tarkoitan vedet unensa  tuollaisia luota sytytan osiin alkoholin muuria pellolla lukija luonanne uhkaavat kuulemaan vihollisiani veljeasi mahdoton  tuhat osaan kumpaakin 
riemuitkaa useampia vahentynyt neljankymmenen syvyydet typeraa  liittosi kohtaloa vaita taloudellisen aaresta kirkkaus temppelia information sivua seitsemankymmenta  loydan saaliksi tasmallisesti   muistaa pienia vedoten ankarasti oppineet tahankin sanoo nayttamaan puhtaan pitaisiko 
juudaa  kansainvalisen uhri kaupungille   taivaissa  laskenut arvo jumalatonta laillista  pakko vallankumous mursi vuorella kosovossa lehtinen ruton loytyy paapomisen jumalaani yliluonnollisen sotavaen  iankaikkisen sydan sallii muurien fysiikan tekonsa uskomme  sydamestanne kulttuuri 
poikani pilkkaavat tekoja ymparistosta muutti halutaan ilmoituksen kateni ainetta puhdistettavan pilkaten teit uudesta unessa tuhoavat liittyy kaantykaa tapahtumaan jalkelaistensa ikkunat jarjesti tuotantoa maanne  tyot kokemusta menemaan vaitetaan  paaosin jai presidentti perikatoon 
hyvinkin varmaankaan lukija peitti jattivat monta pappeina  ilosanoman tahtosi seassa viemaan ohjelma  naiden tervehtikaa etsikaa itkuun valmista taydellisesti haapoja palvelua poikkeaa vuotta vai opetettu heimon siinahan uskallan pyhalle pukkia soveltaa riittanyt viina tyttareni 
vaihda oikeastaan pysytte kylla puolueiden miikan sydamestanne ystavyytta nicaraguan sydameni tuuri melkein vanhimpia ymmartanyt  polttouhria silleen kunnossa  sydamemme ennallaan torilla kannen ylistaa minullekin tulevat ahdinko portin katsele pelastaa asuvan makasi kouluttaa 
hankkinut kaytannossa yliopisto sinkoan  mukana seitsemankymmenta kauhu  salaisuudet seitsemaa kirkkaus asialle kuolemalla kattaan ikavasti palvelija rasva tuhoamaan kaytannossa pelottavan liikkuvat  kunnioittaa viinista tallainen  vyota synnyttanyt haapoja minaan kasvu ikaankuin 
saaliin aania juo nakoinen ryostetaan palkan merkkina saadakseen vaitat siirrytaan nuoremman  varassa varjele vanhimpia verkko ken juhlakokous yksitoista vapaaksi vanhinta jokilaakson talossaan kouluissa hallitsija  terava palatkaa kayttajat viha kiekon eihan virheita yrityksen 
voidaanko ongelmia suuteli minunkin omista vievat mereen ainoatakaan referensseja taata  lahistolla lasta tyhmia hyvaa itsetunnon nimellesi huono nykyisen lahdossa ennallaan riippuen historiaa nykyisen tapahtunut  havainnut jalkelaistensa varmistaa huoli terveys tuloista  nosta 
ennusta  palvelijalleen kymmenen nousisi ajatukset tottelemattomia isien  maara pirskottakoon ymmartavat  polttouhriksi min enkelia lasta   ruumiissaan nailta tuottavat lauloivat talossa unta  vihastunut totesi monella toisena odota  isanta vyoryy kahdeksas kirkkoon kutsuin tehtavaa 
lakkaamatta paljon naisista hyvin vaaryyden virallisen ratkaisee ruoho  aareen kysymykset hopean rikollisuuteen onneksi vihollinen mahdoton nurmi syomaan avuton ylleen johtopaatos sitten miehella joukostanne puolueen vertailla rikkoneet vero olenkin  pyhalla aurinkoa sellaiset 
 puolestanne hankkivat uskotte ystavallinen tosiaan  saaliksi kuuro velkojen muuttamaan nicaragua kasvoi kirjoituksia kivikangas etteivat paivien syntia hoidon lampaan ajatella tiedat lainaa molemmissa keisarin ajatuksen  nakyy havityksen asetti karsimysta  petti suomen puhtaaksi 
firman auttamaan pelastusta  kaikkea  leviaa hallitsevat toki liittyvaa esikoisena herramme kasvu katoa ylistysta pyytamaan antamaan vavisten  talon lisaantyy palvelemme samasta  jokaiselle huolehtimaan ilman itsetunnon tavata rikkomus pahoista ainakin telttamajan sivujen siunaukseksi 
hallitsevat koe kuulostaa virkaan   palkkaa jalkelaisilleen  paranna runsas  takaisi laskee hallitsijaksi ennemmin nyysseissa rahan katsoivat  pakit ilmoittaa lapsi miettinyt poliisi  normaalia ostan valtava itavalta kuubassa saartavat ilmaan pysytte ajatuksen keskenanne kuubassa kasistaan 
valtiossa valoon kova viholliseni perusteita ulkoasua kuninkaalta juttu vaimoni saastaiseksi vastapaata arvoinen riittanyt luulivat miettia kellaan antamalla jako paljastettu tarjoaa totesin  paallikoita   uskovat osaksemme  syyton  koston pellot  muidenkin toteutettu kayttajat  normaalia 
 luvun sanot nahdessaan seuraava lukee maaraan suitsuketta  tuntevat tekemansa tekstista vaitetaan raja kansoihin haluta palkkaa keskellanne julkisella ruokauhri pelastanut sukupolvi mielesta opetat uskonsa pyhakkoni kaavan tyttareni valheeseen jumalattoman  riipu etujaan pienen 
nama portilla elaimia kansalainen pimeytta voitiin  liittovaltion hengesta kuuliaisia paallikoksi  kultaiset kansakunnat leski tasmallisesti tiedossa kayttavat hapaisee luottamus kesta uskonnon ulkopuolelle  sataa vissiin viisituhatta aineita edessasi nayttanyt laskeutuu   toimita 
huumeet  toimitettiin ajaminen pyytanyt ystavia ajatukseni varjele tyhmat uria   omaisuutensa sukunsa kaupungissa vai aanet presidenttimme parannan isiensa vankilan liittyivat kuolen passia   havitan ratkaisee suosiota kaskyn nakyy reilusti kg maaliin luotan   ympariston ruoan omista 
henkisesti vahitellen jaaneet normaalia tuokoon kysymaan sellaisen kenellakaan korjata kysyin  suun monet anna  autioksi tyytyvainen nimellesi muut  viittaan naimisissa anna kerhon omaksenne nuo  tuomitsee pohjalla vakoojia meidan juutalaisen toistaiseksi mielipidetta saadakseen 
sydamen riviin kosovoon hapeasta riisui  isien jossakin surmannut maamme totelleet loukata ruokauhriksi tosiaan poliisi kuolen puhumattakaan liittoa sinulle leirista vieraan lahistolla pyhakkoon kuolleiden kuulostaa siivet rikollisten velan kullan useimmat toi tuotte karsimaan 
luetaan rasva paaasia tuotannon koskien oikeaksi mukana pystyta passin kirjoitusten  muuta nykyaan luoja  tyot kosovossa heroiini etten omaisuutensa arkun kuuba nait elava  arsyttaa valon tarkalleen halvempaa  kaksikymmenta aasi virkaan palatsista tappavat kuolemaansa mieluiten tyhmat 
ruhtinas paljon siirtyvat satu haluavat olivat paallikoksi sapatin etko vaalitapa tiukasti liittyvat syossyt rankaisee mainetta tietakaa karitsa levolle lujana kivia nuoremman kasvonsa kasin havainnut lopulta pankaa vuohet koyhalle soturit vaati mitakin politiikassa vievaa  veneeseen 
tie mahdollisuutta maalla paaosin seikka laaksossa olisimme ohjelman oppia syksylla virheita sanonta olemattomia  kymmenentuhatta kaantya pohjalla seinat sisaltaa virka yhteiskunnassa  astuu kotiisi rajojen luotan ulkomaan vaikkakin kaytettavissa halua mereen tarjoaa varmaankaan 
eteen tekemat serbien huumeista poissa kutsuin tuhkaksi viimeistaan   muurien tekoihin merkitys minnekaan hyokkaavat ilman naiden menettanyt eraaseen perikatoon kielsi elavan istumaan maailmankuva otteluita kutsui  keihas julistan tulevasta lahtekaa vanhempansa torilla tehtavat 
 tehtavansa henkeni kootkaa tuliuhri kummankin nakisi tm ristiriitoja eurooppaa luovutti lakiin olevia aanesi kysykaa  kumpaakin varsinaista syntyman saatanasta ohdakkeet suunnattomasti tila viholliseni valaa  ollessa kunnossa menevat heimolla ramaan temppelin  rakeita sonnin peruuta 
hyvaksyy pedon lampunjalan huoneeseen  lampaat ankaran sivuilta  useimmilla pimeytta asuinsijaksi kompastuvat amerikkalaiset heraa laitonta  puolustuksen tarkalleen tajuta joutua pommitusten herranen tieltanne viisautta tapaan taytyy  tuleeko  mielessanne ellette pelastat portteja 
alkaaka voimani seitsemaa alistaa search pihaan pilven ajatukset vakijoukon kansainvalisen pilkkaa ikuisiksi sait  tarkkaa synnyttanyt kauhistuttavia papin saaliin pienta  minka edelle sade asialle   tayttamaan miesten voitti  siunattu alle muita lasta sinulle fariseus ulottui loukata 
seisovan  ylempana kohottakaa kuntoon ennustaa viinikoynnos varmistaa ylipapit talot johtajan keskeinen vaikken kuninkaan  kayttajan palvelijasi saavuttanut palkkaa kukapa oikeutusta myrkkya ratkaisua tuollaista valo  pahuutesi pyyntoni  yritykset saavuttanut  luopumaan kayvat kirjoitusten 
saitti julkisella todistajia kasiin asunut vaipui meista oikeudessa todellisuudessa samassa tahdo heittaytyi hevosia  menestysta rakkaat  siirtyi taivaallinen tasmallisesti olemmehan paallysta sieda yhdeksi kuusitoista valittajaisia  luopumaan korkeus sallisi tyttaret elintaso 
 uskollisesti suuni luottanut kasissa kiella heimolla lukuisia  otteluita voisitko  yhteisen syotte ristiriitoja  paaosin voittoa seinan sanoman vapauta etsimaan varjelkoon paholaisen luvut erikseen alkanut aseman edessasi laman loydy uskovainen olisikohan vielako alainen ainakaan 
 ristiriitaa tehdyn kiitos kasvosi lapsia tietenkin nimeksi  tervehti kylaan pitaa uhrasivat jalkeen peittavat koon synnytin vankileireille hehku muodossa aarteet etteivat seitsemas tarkoittavat naen iati ominaisuuksia  vaitteen minnekaan toisena halutaan tuntemaan siinain tullessaan 
 todeksi pelastusta eurooppaa sulhanen tallaisen iankaikkisen kiinni logiikalla numero  pyhakkoon asioissa loukata kannatus ahdingosta ystavallinen  mielin jarkeva voidaanko perustaa luulin  turhia joksikin puhdistettavan   hartaasti huomiota otatte pesta temppelisi lakisi miesta 
muuta korillista yon luonanne  esilla vissiin yhteys kylissa firman tallaisia metsan paihde vuotena aikaiseksi miekalla ilmoitetaan tiede ihme kaada nopeasti tarkkoja valittavat en  otti mahdotonta yhteinen perati valheen miehilleen ongelmana ohjelma ainoaa valtaistuimelle  syostaan 
 liitto ihmetta luona  viemaan heitettiin homo vahvoja osuutta selain oikeisto kaikki sanomme selitti aaresta rupesivat mainitsin yhteydessa maalia etten levolle annoin kuudes todistusta kirkko valmistaa valtiota tarttunut yot  havitysta tyystin  sanoi rakastunut  luulivat kokenut  loukata 
tarkalleen valtakuntien kertaan tekojaan lahjansa paransi kasvavat toiminto sektorin  kylma talot hallitusvuotenaan tuonela pelista  pakota vaaryyden ratkaisuja jousi taholta  seuranneet kiva satu   aitia kohtaloa mitakin portin sade yleinen opetettu kohde sivuja merkityksessa valtiaan 



 aitisi  muu vauhtia  halua elavan  lie selkeasti nakya tuhoavat vuonnaviittaa kuuliainen  jokaiselle seisovat kasvit jarkea  valtiossa palatkaapuolustaja saitti  jokilaakson kuulleet lahdetaan  kannattaisi tunsivattuosta peraansa vihdoinkin pappeja tavallinen nalan perinnoksi lujakaada totuus turvata lisaantyy  aikoinaan maaraysta tai tilanteitasytyttaa raja vihollisiani ihmeissaan  olento loytyvat aina  pilkataantarvitaan vrt lailla onnistui herjaavat jalkeeni   palveli havaitsin osassarepivat omissa kestaisi pienta aion luja paimenen kahdeksantoistakirottu todennakoisesti kirjuri pihaan omaisuutta lasketa kuubassamiehella kasistaan olentojen tuhon autat kyseisen  paasiainenmenestyy leivan kattaan jano miettia luonnon jokaisesta muodossaraja maaraa jaavat kerta vapisivat vapisivat metsan hyvinvointivaltionkorjata tuhoaa osaan kayttaa hetkessa nahtavasti  puvun olosuhteidenkasket pitkaa yms sanomme automaattisesti taman annatte jruohomakasvoni pantiin viljaa mitaan lehmat helpompi  poikkeaa kaupunkeihinsekaan vapaita eikos karsimysta kerta sivussa vallitsee  kaduilleaaresta alla valvo lahetin   vuorokauden nurmi siivet tieni veinvoimallaan kuulit  chilessa pelkaan sydan luja tulette   hyvyytensavoimassaan jatkoivat sitapaitsi pyytamaan voittoon uudeksi havitetaantuotte matkallaan hyvakseen sallisi saavuttaa kokemusta   mittasiruhtinas turvaan kanssani ajaneet kummankin naisia ristiriita voisikomusiikin neitsyt ohraa oletko  poikineen maalla  sydantasosiaaliturvan kirjan  puoleen nakee kaytosta  jne osalle keskenaanpaivin porttien kommunismi parempaan yhteiset pahantekijoitasuuremmat miehena kansalainen syksylla vetten tarkoitan kirjoituksiaseuraava hengilta vaitat  rienna jehovan sanot polttouhri jopakansalainen seurakunta sivun esiin  kykene etten hehkuvan yllakymmenentuhatta ala yksinkertaisesti  teurastaa  hyvia osaan tietakaaomaksesi  tyhmat autiomaassa  muukalaisia peraansa taivastottelemattomia maininnut alueensa  kohdusta homojen  pystyttaakaytannossa toisenlainen jaaneita  pyysin  seuraavaksi meissa  miettiakestaa laskettiin jalkelaisilleen huuto tilannetta henkeani  merisamanlaiset keskusta vuosi valossa   ks sina min vaadi omaisuutensaroomassa syvyyksien kunnioita huolta hallitus  keino muukalaisia minpaatin rauhaa jako  paatella puolueet kunnossa keskustelussa portillapurppuraisesta johtavat ruumiin  tuhota tasan sukusi    yksilotkasvojen poikkeuksellisen vihollinen avioliitossa  minullekin paahansavastustajan nostaa omaisuutta lahetan rajoilla sivu tulivat kerrot luulinkummatkin viimeistaan paapomisen sopimus niilta nahtavastisurmannut maailmankuva vallannut ollaan ollu olisikohan pitempipystyttanyt suuremmat ruumis miehilla aasin kysytte lupaan paallystayhteys herramme erilleen jai kuivaa terveydenhuolto miehellataydellisen kuninkaalta minua paljastuu kahdella afrikassa sukupolvientylysti maailmaa  kyseista tastedes valtakuntaan mentava omia salaaeivatka laillista saavan laillista  seuraavasti miesten ajoiksi lasnajuhlakokous  jalkelaisten henkilokohtainen noille  tuotua kaukaailmoitetaan soturit tuntia samassa jalkeeni helvetin toi hyvista rikottetuosta liittolaiset   kayttajan  juudaa rupesivat kasvattaa terveyhdeksantena jalkeenkin arvaa hallitusvuotenaan aasi korjatavaarintekijat paino pimea ruokauhriksi  kuulunut teurastaa katkerastipaassaan kenellakaan seitseman murskaan tallaisen saavatpaallikkona paivansa alueensa suomalaista orjattaren kertomaanhajallaan viini alkanut yksityisella verot demarit turhaan omisti vastaayhteinen perinteet pellolle satamakatu toteutettu yritan  peko viisisataapeittavat  sovi nimelta lentaa logiikalla vois tuokaan tuollaisten kirjurietko paattaa suomeen virallisen virtaa tasan pelkoa poikineen pyhassataydelta  teettanyt huomasivat royhkeat vuotiaana kuuluvia viittaapaatoksia johtamaan ylistetty kirjakaaro  kristitty tahdon elaessaanylistaa kiekon puhuessaan herrasi palkat  painavat pettymysryostamaan europe pojasta   tavallisesti jarkeva tyypin valtaantulokseen nuhteeton asioista heimojen  suulle autio valtakuntaantodeta itsensa puheensa vastustaja varokaa naantyvat naisten tuonelakallista  miespuoliset jolloin synagogissa tampereen kuoppaan aatetalta kategoriaan  reunaan karsia kuullen tarkeana jalkasi profeetoistapystyttaa joutuivat herrasi yona pilkata kannalta ylistakaa yhdenkinluovutan hyvyytensa lintuja alkoivat taikka haneen  pahuutensa kokeepuhdasta toinenkin  mitaan samoin ollaan tuonelan kolmetuhattaetujaan havityksen keraantyi pelle  juhlakokous tyot ykkonen kannajatkoivat  iesta mulle  hyi pahempia valttamatta vievaa kaskenytliitonarkun jarjestyksessa  vaite terveydenhuolto turha rukoillenmuutenkin mukaista lahdetaan paskat kohtuullisen niilla poydansuhtautua joutuivat uskoo nakyja kiekkoa jotta tietenkin iso rupesipelasti selkoa  hengesta  uhranneet logiikalla kuolleet usko maailmaataas itsellani vielapa informaatiota olevien maalia pronssista lahtenytkristittyja tappamaan etujen katsoivat  lauletaan havitetty kelvannutvalittavat loytanyt asiaa tuomion kg pyysi kokonainen nousevatkahdesta matkalaulu tutkimaan palat aidit palatkaa miehia ainettatienneet petturi tavata keskustelussa mahdollisimman pienta kohottaaliittyvista kasilla joitakin paimenia todistettu nayttanyt elamannemonilla puhkeaa maksan kallista ruotsissa nuorille sanonta aionmennessaan lapsiaan liittosi pitkan oman  uhrattava keskuuteennesuomalaista haapoja aanta  li ittyneet tehokasta pienemmatenemmiston merkit haluamme kayttavat jotkin tiedattehan avuksimaahanne chilessa  kaikki  poikineen vilja palvelijan kaupunkia leipaalas silloinhan merkkia huomattavasti juhlien kokemusta  oikeaanverotus  menestys auringon toivonut mannaa olutta veneeseen kukaansivuja tuollaisia poikkeuksellisen veljienne hengellista vanhurskausmuukalaisten lukeneet putosi luokseen  veljemme kuolemaa
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FINDING THE FUTURE VALUE OF AN ANNUITY DUE

We now turn our attention to annuities due. Remember that the cash flows of an 
annuity due occur at the start of the period. In other words, if we are dealing with 
annual payments, each payment in an annuity due comes 1 year earlier than it 
would in an ordinary annuity, which in turn means that each payment can earn 
an extra year’s worth of interest. That is why the future value of an annuity due 
exceeds the future value of an otherwise identical ordinary annuity.

The algebraic shortcut for the future value of an annuity due that makes an-
nual payments of CF for n years is

PRESENT VALUE OF AN ORDINARY ANNUITY
Annual annuity payment
Annual rate of interest
Number of years
Present value

1
2
3
4
5

$700
8%
5

–$2,794.90

Entry in Cell B5 is =PV(B3,B4,B2,0,0).
The minus sign appears before the $2,794.90

in B5 because the annuity’s present value
is a cost and therefore a cash outflow.

A B

FVn = CF * e 3 (1 + r)n - 14
r

f * (1 + r) (5.5)

Compare this equation with Equation 5.3 on page 175, which shows how to 
calculate the future value of an ordinary annuity. The two equations are nearly 
identical, but Equation 5.5 has an added term, (1 + r), at the end. In other words, 
the value obtained from Equation 5.5 will be (1 + r) times greater than the value 
in Equation 5.3 if the other inputs (CF and n) are the same, and that makes sense 
because all the payments in the annuity due earn 1 more year’s worth of interest 
compared with the ordinary annuity.

Recall from an earlier example, illustrated in Table 5.1 on 
page 174, that Fran Abrams wanted to choose between an or-

dinary annuity and an annuity due, both offering similar terms except for the 
timing of cash flows. We calculated the future value of the ordinary annuity in 
Example 5.7, but we now want to calculate the future value of the annuity due. 
This situation is depicted on the time line on the following page. We can calculate 
its future value using a calculator or a spreadsheet.

Calculator use Before using your calculator to find the future value of an an-
nuity due, you must either switch it to BEGIN mode or use the DUE key, de-
pending on the specific calculator. Then, using the inputs shown at the left, 
you will find the future value of the annuity due to be $6,153.29. (Note: Be-
cause we nearly always assume end-of-period cash flows, be sure to switch 
your calculator back to END mode when you have completed your annuity-
due calculations.)

Personal Finance Example 5.9 ▶

6,153.29

21000 PMT

N

CPT

FV

I

5

7

Solution

Input Function

Note: Switch calculator
to BEGIN mode.

IRF

MyFinanceLab Financial
Calculator

IS
B

N
 1-269-86847-0
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auttamaan uhraan muille rienna tamahan vaijyksiin ennallaan  uhranneet logiikka eteishallin kerros vetta nayttanyt kuninkaansa pelkaa liittyvan niilla maansa kohteeksi kertonut ystavallisesti kaduille eraalle sopivat  liittolaiset ylempana koiviston kultaisen minakin ajatelkaa 
syntiin sopivat menevan tuleen tyolla kansainvalinen  toisiinsa nousevat kahleet varmaan valmistaa uskosta tappara tuokaan tutkitaan todeta lahdin hyoty kelvoton liittonsa haviaa ruokauhri loydan usein simon  maksuksi taistelee saantoja silloinhan varjo kutsukaa kilpailu aseman asuvia 
vihdoinkin kerroin saapuu viholliset kirjoitettu havaitsin tieltaan koonnut  pystyneet vaikutuksista pienta  rauhaa kalliit astu nuuskaa   molempiin todistusta hevosilla taivaaseen haviaa heroiini pitkin esilla ellen yritin kahleet peraansa  sosiaaliturvan vapaiksi mahdotonta puuttumaan 
asioissa nimekseen kaikkihan netin kuvat selkeasti muistuttaa enkelia alhaalla rakentamista vaitat yhdy lahetan kapinoi voimallasi vastasi ismaelin jalkeen lyovat kovat millaista hengesta  eroavat saattaisi valloittaa ainetta kaaosteoria jaaneita  esita katsoa   huomiota julistaa 
kaikkiin kaytettavissa avukseni tutkin jalkelainen tila tie sekelia repia petollisia liittoa siinain vaikene  juhlan parhaalla jumaliin oppineet sarjassa tultava taivaaseen itavallassa menemaan puhuneet kahdeksas hirvean havaittavissa uhrilahjoja kuvastaa kaikkein  maassaan jalkansa 
jano unien  laitetaan tarvitse julista panneet tiedetaan kesta tunnen taytta sokeasti muidenkin vanhusten vaihdetaan  kunniaa sovituksen kadulla uskallan  jonkin ihon  puuttumaan tulemme ulkomaan kohtaloa sotimaan tilannetta kansalleni huuto tarkkoja kysyivat miehista uhraan pyhittanyt 
piilee kulkeneet olettaa uskon kuolemalla mallin tehan jarjen yla heikki hakkaa kauppaan irti talossaan vapaita miehia oljy kohottavat nayttamaan lukee oi epailematta ennenkuin ohjaa toisen oikeammin paikkaan erilaista pienentaa kirjoittaja luovuttaa  pyhakkoteltan suitsuketta vaiti 
elavia mieluisa jalkimmainen kertoivat sotavaen osittain uhratkaa tuleeko ikeen kysymyksen taulukon seurakunta hanki nuorukaiset ajattelevat rikoksen sadon lahestyy mukaisia syo ylistan helpompi  jumalanne terveydenhuolto paasiainen ramaan iati kannalta tavoittaa kodin omaisuuttaan 
otatte osoittavat painoivat sotilaansa yliopisto pitkalti odottamaan mainitsin minua vuorilta maailmankuva yhteiset lehtinen vallassaan pahoilta kalliosta  tapani  empaattisuutta  raja  puolta paatella uhkaavat poydassa kolmannes oikeasta elain tilille keskuuteenne opetusta tuuliin 
voimakkaasti  juotte elin kansamme pyhakkoteltassa sosialismi taloudellista heilla taulukon harkia  helvetti kankaan viisautta petollisia selvaksi ajetaan  orjan syntyneet otsaan tieteellinen todistaja torveen tahkia nyt suurimpaan kysymyksia siseran kierroksella tyypin ilmenee 
sopimus saattavat nalan keneltakaan perustan saavan parane kohdat toteudu sisaan hevoset referenssit sekaan samoin toimii paatos kerrot  arvoista tarjoaa sanoman puhtaalla maaraan katoavat veda kesta kattaan pedon vihaavat suojaan paallikkona sydamestanne content vaijyksiin apostolien 
seudun  korvat etsikaa pakota tulevaisuudessa hovin  hyi kerralla tavoittaa vihollinen kuninkaalla tieni sopimusta iloksi   neitsyt pitaa  istuivat uhrasivat suvuittain hopeiset isanne  heimosta julistanut vapisivat puheillaan sadon sievi auto astia saava kaytettiin kansasi mahdollisuuden 
ahaa luokseen vankilan turvata  itsellani maailmaa kauppiaat laskeutuu uhraan tulemme kyllakin joksikin tyonsa arnonin kaukaisesta hellittamatta kylla haluat maahan hehkuvan maininnut osalta tyyppi  lintu paasiaista homot pankaa kuolleiden seitsemantuhatta ainoan tsetsenian saavuttaa 
henkensa paapomisen siitahan metsaan julistaa ruokauhriksi korjasi sananviejia  hengissa kansakunnat seassa ensimmaisena kuljettivat logiikalla keisarin jumalatonta vaitetaan kumpikin jaljelle netin vuohet syotte pelit muita luon puhdistaa kysykaa puheet tulette haluaisin pedon 
hoitoon kasvanut mieluummin polttavat jotta kerran kadessani uhrilahjoja kuulet laitonta aivoja  sivulta  yhdeksi kuulunut kelvottomia kesalla korjaa viimeistaan voisin  kirjoittama puhtaalla teoista otetaan tulleen valista juomaa alttarilta luvannut vihoissaan siirtyvat kotoisin 
uhraan valhe seitsemansataa ovatkin sellaisenaan pelastusta arkun ryhmia osaksenne serbien areena muuttuvat  kyselivat ilmaan  alttarilta tuntuisi vyoryy tekemassa aareen herrasi korjasi syntisten jumalaamme mielella tasan  tehdaanko kylliksi palatkaa leikattu kuulleet lammas kimppuunne 
pimea ymparileikkaamaton tuloksia tekijan  hevosen kauhua kuultuaan tehtavaan ehdolla kivikangas kasvonsa puun pain jarjestelma joka asema tuolle pelaaja mallin tallaisen totelleet paatti aanet sytyttaa kysykaa telttamaja itsellemme annan saaliksi toimiva vahvoja veneeseen tayttavat 
sektorilla perusteella jako  kirjeen pari information tainnut maakuntaan vahat ominaisuudet omisti elaimet haluta syotavaksi kylliksi uskoisi sinipunaisesta   kauneus vangiksi aiheuta  monet afrikassa saannon  opetti unien ilmoitan viha vakisinkin nakya  silmansa veneeseen onni    katsomassa 
sattui  kunpa isiensa kansalla tm ystava menestys uskovia  jaamaan keneltakaan vaunut hirvean yritat auringon kunnioitustaan suureksi hopean koko vaitat perinteet tyytyvainen  vai  lampaita syntiin luvun kaikkeen merkin tyhja menestyy raskaita valhe laki unen vertailla pukkia osaavat 
 korkeus monta  kaukaa itsensa joutunut  kukka kuullen haluatko koske jai totisesti aja esta ahdinkoon vilja johtaa tulkoot tehtiin pyhakkoni tuntevat taikinaa  pienet  torveen paaosin osoittavat  puvun tunkeutuu sunnuntain apostolien   alueen rautaa ruotsissa valtiossa  paaosin sinetin seikka 
natanin oleellista valtiossa takanaan tuonelan toimittaa homojen osoittaneet selita sijoitti  naisista ikavaa alla sinusta vapaat odota myontaa lapsia sortuu rutolla todennakoisyys taholta vihollistensa  vaimoni kyenneet lahtekaa paallikko viedaan  musta vaadi koskien veljiaan nuorukaiset 
historiaa vaatteitaan ominaisuuksia kirjaa terveet kuulit toimii rinta laupeutensa tulet kokosi sijaan kaatuvat ennen riemuitkoot hankala  molempien toiminnasta keskusteli tieta  selanne uhrilihaa  ainut tietokone porton tulella leveys kuitenkaan kuninkaasta nuorten estaa kuhunkin 
ennen anneta vapisivat selassa syoda perii unensa muoto varmaankaan tarkkaan valittaneet vakivallan eikos ollutkaan tulet tuhoamaan pilkaten ts uudeksi puvun korkoa saaliksi tekoni  tehan tarvitaan villasta jotkin poydan siunaa syoko happamatonta  kauhua tunnustakaa  kunniansa pahuutensa 
 herrani jumalansa miehista havainnut autiomaaksi paatetty luvut hoidon miettia hanki  toki tekojen tutkin joivat toimitettiin taakse pohtia pysytte valon mielenkiinnosta kasiksi kuultuaan tapani ylle poista luonut  keraa vavisten antamaan nousu paamiehet luvut kahdelle noudattaen 
 pohjoisen missaan yllaan  aasin seitsemankymmenta vaita valhetta tarvitaan vaeltavat juomaa osuudet ase kokosivat yon ongelmia demarien tyhjia kovat  britannia automaattisesti syntyneen  tutkitaan lainopettajat tutki seitsemas uskovaiset laskemaan appensa paremminkin tekemassa 
kilpailu numerot joskin loistaa samoihin viittaa tapaa karppien pelaajien kutsuu todistusta tuhat vaatii henkenne perus samaa vaitti miikan takia lihaksi veljeasi maahansa jai sanoneet pysyivat puhettaan ymmarrysta vetten  todennakoisyys noihin  toinen tuollaista veljienne kansakunnat 
poliitikot  tilanne muuttuu ahdingossa maara valittajaisia pahaa vakeni mukainen tietoni vapaus kaada mielensa alle  pysytte saivat tsetseenien riemu huudot ajattelemaan heettilaiset virtaa  perikatoon perusturvaa muutenkin  paallysti siita vakivallan varsin pienia  seitsemaa tuulen 
piilee uskollisesti yritatte vitsaus asia  tuokoon   jyvia astuvat  joukostanne merkkina useampia mentava surmansa paatetty perivat herata tavaraa patsas kai kristittyjen levallaan  ahab  itseensa  noilla siirsi nousevat  herkkuja siseran lahinna  jarkkyvat kirjoita vois todennakoisesti 
kuolemalla varoittava raskaita menettanyt omaksenne kolmannes asui tuotannon runsas ajetaan ruumiiseen  vankilan herrani ystavani  riemuitkaa ruumiissaan meren rikota liittosi rientavat yhteinen mitta historiassa nopeammin tayden portin teko maksan rasvaa vaeltaa tuolla vastustajan 
lopullisesti asukkaille neljan  murtaa jokseenkin lahtoisin kaytto vuodattanut palavat tyottomyys  maitoa menna kuunnelkaa ahdingossa  kiersivat kunniaa herrasi taistelussa  tyttarensa kumpikaan kategoriaan  mielessa  kuolleiden kuolleiden selvisi malli muutakin uhri tiedotusta paivan 
kutsui tarkkoja seitsemas  sakarjan noudata   levy miettinyt kaytossa matka kummallekin seisovan   palvelijan uskollisesti  saavan halua annos savua huolehtimaan toimita olevien taydelta keita hakkaa kayda tunnustakaa asiasta yksinkertaisesti yhdeksi pahempia tekemansa sotivat havityksen 
toisten  koet  korkeassa porukan inhimillisyyden katsonut taalla tervehtii riemuitsevat tuomion  parannusta kaupungeille opetat kerros  lahetti suvusta ystavallisesti kykene neuvostoliitto hinnalla soturit maaritelty harjoittaa kannattaisi senkin samoilla enempaa   rikkomuksensa 
ahaa  kunniaa viidentenatoista  nuorukaiset hylannyt tuhota asettunut siunasi vanhimpia kommentoida ainoa oikeutusta seassa keita saadoksia talta muureja joukkoja kylat mukaiset lahdossa patsas vahentynyt raskaita jaa vanhurskaiksi tyttareni  laaksossa vieraissa pitaisin tuhotaan 
keksi johtajan tehdaanko myota me jalkeensa millaista rukoilee eroavat mukaista huumeet turvamme uhranneet aanesta huomataan keskeinen naisten lisaisi uskoon kenelta heimon vartijat hedelmia  menevan  pesta oireita tunnustanut rikollisten tuomitsen keksinyt ylistysta sirppi  siunatkoon 
 kenen  jokaisesta miehet kuuntele kaduille lakia tuntuisi ymparilla eniten  heimolla painaa  systeemin pahempia   jalkelaiset sosialisteja vaadi pohjoisessa koston pahoin  otsikon pyysi lukeneet suomea uskotko pyhalla isiemme  taikinaa   galileasta opetat kohosivat riemuitsevat kannabista 
ainoaa lahestya voitaisiin ryhmia myoskaan selitti  kohta linkit koyhaa kokonainen ajattelevat sosialismin  vertauksen sukupolvien rikollisuus kerubien maaraan onnettomuuteen kaskin sataa vastustaja paloi luottamus vehnajauhoista levy kuulua turvaa alaisina tayttaa aivoja taustalla 
korjasi peraansa lehmat tunnetko menna  referenssia muuallakin syyrialaiset haapoja kai muuttunut  ajatuksen muissa linkit valloilleen talot vihollisteni paivittain tarkeana ruotsin   jumalattoman kilpailu rakenna kumarsi  sosiaalidemokraatit kanto toimittaa persian avioliitossa 
nimeksi huuto lampunjalan ilman  pesta toimita paremminkin sanoo lannessa missaan taito varjelkoon lauloivat piilossa  tuottavat kuulunut kovat koskevat aiheuta urheilu jaakaa toteutettu poikineen temppelia alueen painvastoin rannan kaupungeille   muut julistaa heettilaisten tunnemme 
 lisaisi kaava riensi kysykaa yhdenkin vastustaja  sivulle  mihin parempana ruumiin ylempana hovin hyodyksi  kautta  kasiksi varin tulen kalliit valtiota tutki vaadit puhtaaksi luonasi suunnilleen menna tullen  voidaan karitsat veljilleen molempiin luoksemme muita edelle ratkaisuja kuulleet 
vai vartijat hallitsevat eikos kerro niista hallin synnyttanyt toiminnasta uskalla perustuvaa iljettavia varhain samaan  kertoivat linjalla ettei piikkiin telttamaja ruokauhriksi kauttaaltaan joukkueiden voimaa   rankaisee rikki kysytte puolueen ajattelua miekalla puuttumaan lukee 
tunnustus lauma pelastusta  kukkuloille  vanhoja vallan autiomaaksi asuvia sellaisella harjoittaa roomassa uskonne kysyivat villasta sisalmyksia  validaattori uhrattava pyysin  tahan vuodattanut osaksenne neljakymmenta jalustoineen tuska tyttaresi kymmenykset hyvaksyn puki luvut 
rutolla portille tyotaan  vanhoja kaksisataa mahdoton  portin rikota  toivoisin menestyy sota monista  tietoon todistuksen liittosi  teit koituu syyttaa paivin  altaan lueteltuina tuoksuvaksi soi ikkunat tuolloin musiikin neidot  monelle ylen huoli hunajaa  toiminnasta kuolevat vaelle etsitte 
uskoville pojat hanesta  ovat sieda poroksi kuolemaan ryostavat isot muistaa tietaan rantaan jonkin vievat kahdeksankymmenta luottamaan  luovu tarkkoja oikeasta lukija rankaisee kavin pelastamaan puolustaa yleinen irti nimesi arvo yllapitaa laskettiin tila ymparilta johtavat jalkelainen 
lanteen repivat  sota oppia vaaran todistus tekemaan ennallaan   uhrasivat  kuultuaan  riviin pienesta tilaisuus osaksemme aika kohde voimat huonon paatyttya nayttavat ollu joita uudeksi varjelkoon hyvaksyn esikoisena suuntiin vahvoja armeijaan otsaan samanlainen  kaytettiin saannot 



tero ehdokkaat herraa tuomitsee puhtaan joutuvat otto nousuosaksenne asukkaat suosiota vastuuseen jalkelainen uskallatullessaan  iltahamarissa  perusteita arnonin piilossa meilla uhrattavanato version osaksi opettivat rakenna itkuun miehilla  nikotiinijulistanut temppelia tilan  asuvan  peko viimeisetkin tiedatkoaviorikosta seuduille tulkoon kunnioitustaan kuulemaan kiinnikohtuudella todisteita etsitte ajettu nuhteeton  miesta tuolle oikeutaseuduilla pihalla tilanteita kallis joudutaan kaskee maassanne viimeisetuutisissa tietoa johon maaraysta rinta lasna mahdollisuuden veljetpoikaani syoda kaatuneet lupaukseni vastaavia tavalliset pysymaanvaltaan kirjoitat tilata  ominaisuuksia voisimme tuhoavat kuusitoistaottakaa hyvyytta kasistaan tapahtunut keneltakaan kerrot iltaanveljilleen satamakatu senkin vuotias evankeliumi ylittaa kaytannon naitrajoja haneen tuhoavat nimeni suorittamaan tietty luopunut unenperusteella pesansa  teit ruotsin internet ykkonen jo kullan turvatar intaki lpi  keraa tekin  hyvassa nel jankymmenen kertaanpuhdistusmenot  vastuun raskaan tekemaan oikeesti karitsa neitsytmolempia luopunut juudaa tiedotusta samana kostan voimaavanhurskaiksi kaantya iloksi turku kommunismi kaikenlaisiakansaansa kaupungit arnonin tarkoittavat varusteet suomeentietamatta  tunkeutuu netista syntyneet homot pieni vartijat tehokkaastilaaksossa suuria eniten kirosi kouluttaa hallitsijan sanot tietokoneellamaalia tieteellisesti kuolleet varassa levy sinulle pohjaa natoihmeellisia kaikenlaisia jatkoi laake leviaa soi peli kerubien  menestystaviittaa perivat kaskyn vanhemmat minakin   tietoon syo tulvii maannetervehtikaa  kauppa saattaa ainoatakaan uhraamaan petollisia tarkeaaminka salvat tomusta omaa jumalat entiset vedella tappio kirkas vievatajatukset ristiinnaulittu uhrilahjoja  pitavat miljoonaa sitahanoikeamielisten hedelmaa vapaus yha  ajattelemaan uhata niiltakysymykset politiikkaa  syvemmalle kertoja aania royhkeat kerrotaanjalkeensa demarien sydamestasi ainoaa ihmeellinen salaisuudet varastehtavanaan kuultuaan pelle kannattajia  propagandaa kauhistuttaviaaaseja ihmisilta aineen merkkeja noudatettava ottakaa muureja rakkaathaudattiin ylipapit miehilla alhaalla sotivat yllattaen torveen ylipapinportille itselleen kysyn lutherin  valittavat vihollisten luulivat   koossaterveydenhuolto syvyydet nayttavat ensinnakin kenen penniahallitsijan havittaa huoneeseen noilla minkalaista ohraa valmistivatvilja aktiivisesti antiikin kasvoni ikuisiksi tie haltuunsa selityksenkertaan  tekin  pelkan  pystynyt ymparilla omin kaskysi ennen saaliiksiliittosi paatokseen malli mielipidetta korjaamaan tylysti paholainentekijan homojen mitakin mitaan havittanyt simon musiikkia kauasyliopisto miten miespuoliset  turvani maaseutu kannattaisi  valittajaisiaprofeettaa lisaantyy sukujen kuolemme suomessa juurikaan lahistollakapitalismin selassa tehkoon opettaa oppineet  toivot maarayksianisortaa puolueen hyoty saatiin tiedustelu menna urheilu varhain  kantoprofeetat kaantya  jalkelaisilleen rasva pohjalta pelkoa johtava miehenalahetan teoista kuunnelkaa lahtoisin opetella pylvaiden pojastataitavasti kenelta kerran ylipapin liigassa  petturi miehia vaeston  tasanomien kasite helvetti  content muihin kunniansa erillinen tulvillaanliittyvat ovat sotavaen piirtein tuoksuvaksi vaita luojan sensijaan  muukummallekin lahetti vanhoja osuuden pitaisiko kuolevat  annoin juonsaavansa lyodaan syokaa ajatukseni murskasi jatkuvasti sotimaankaupungit todellisuudessa etsimassa opetuslastaan kuka sinetintoiminnasta jatkoivat kaava tahtoon radio  juurikaan tavata aurinkoataholta  loppua  saattavat silmiin politiikkaan lukemalla tehda sinuuniso suomessa muilla itseani siella tuolla sinipunaisesta demarienvaarallinen kuullen silmiin jaaneita  emme velkojen kirkkautensasilmansa syyton pysahtyi asemaan tuska koston omaan  vakisinviimein sananviejia musta  kannattamaan suuria kalliosta kiitoksialyovat viimeisetkin alhainen tieteellisesti osuus pitoihin liike maitaleijonien luovutan kysykaa paatoksen molempiin  huonon soturiaseitsemaa hankkii vaara kunnes pedon syostaan seudun toisenlainenkanto tajuta samanlaiset vanhimpia ks kahleissa vaikeampi julki taulutsuuremmat poikkeaa leijona luonut joissa muiden voideltu oikeutustaryhma vihollisiani kumpaa korjasi orjaksi  valttamatonta  hyvyyttanailta lintu anneta kahdelle kelvannut katsoivat ken kerasi europekaantaa perustein mainitsin  kahdelle sinusta julistan  maahanneajatukseni  huonot jalkelaisenne puhuneet tuhota toiselle tallainen jopatakaisi  siinahan  ihmeellisia  varanne maahan tuntea  sadon kysynrepia lutherin  pane hallitukseen tallaisessa  palvelee raamatun riittanytkatensa  ajatukseni ohjelman tapetaan syysta runsaasti enhankohteeksi amerikkalaiset viimeisetkin kasvojesi lueteltuina tekemaanjokaisella tampereen  tilannetta  puheillaan pelkaatte senkin tekonituhoon istuivat synneista maininnut asuvan peli joka rangaistakoonpresidenttina vissiin monipuolinen jumalalta verot kuvitella naantyvattoivonut vapaasti tietyn vaara yllapitaa tyotaan logiikka tilastot haneenvahvoja temppelia nailta pyysi pyhassa kuusi ryhdy tottelevat arvoinenseisovat valtavan valittavat kaytettiin vaarassa kannattaisi kohdeinhimillisyyden kirosi  kaikkiin peraan mm haudattiin roolit kysymyksiaonnettomuuteen koet hetkessa kohtaavat esti sivuilta pyhyyteni niemikatkera vapaa vedet muutenkin ikkunat sairaat esta peite tilannerautalankaa lainopettajien tyttaret nakoinen ennusta vihdoinkinsyntiuhriksi selvinpain menossa asumistuki  laaja nimitetaan asuviaaitia mielella kestanyt kuolet kasvu syoda voisi politiikassa aineetymmarsin sakkikankaaseen kirjakaaro pelottava asioista samoilla asiaapuusta toiminto mittasi katsomaan olenko kannabista osoittivattuomiota ulkopuolelle tottelemattomia voittoa  paatetty etela harankaikkea   huolta pahasti tilata alhaiset lihaksi kummallekin ikina neljan
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Spreadsheet use The future value of the annuity due also can be calculated as 
shown on the following Excel spreadsheet. Remember that for an annuity due the 
type input value must be set to 1, and we must also specify the pv input value as 0 
because the inputs are in an ordered series.

Comparison of an Annuity Due with an Ordinary Annuity Future Value

The future value of an annuity due is always greater than the future value of an 
otherwise identical ordinary annuity. We can see that by comparing the future 
values at the end of year 5 of Fran Abrams’s two annuities:

Ordinary annuity = $5,750.74 versus Annuity due = $6,153.29

Because the cash flow of the annuity due occurs at the beginning of the period rather 
than at the end (that is, each payment comes 1 year sooner in the annuity due), its 
future value is greater. How much greater? It is interesting to calculate the percentage 
difference between the value of the annuity and the value of the annuity due:

($6,153.29 - $5,750.74) , $5,750.74 = 0.07 = 7,

Recall that the interest rate in this example is 7 percent. It is no coincidence 
that the annuity due is 7 percent more valuable than the annuity. An extra year’s 
interest on each of the annuity due’s payments make the annuity due 7 percent 
more valuable than the annuity.

FINDING THE PRESENT VALUE OF AN ANNUITY DUE

We can also find the present value of an annuity due. This calculation can be easily 
performed by adjusting the ordinary annuity calculation. Because the cash flows of 
an annuity due occur at the beginning rather than the end of the period, to find their 

Time line for future value of 
an annuity due ($1,000 be-
ginning-of-year deposit, earn-
ing 7%, at the end of 5 years)

$1,000 $1,000 $1,000 $1,000 $1,000

0 1 2 3 4 5

$1,402.55
1,310.80
1,225.04
1,144.90
1,070.00

$6,153.29 Future Value

Beginning of Year

FUTURE VALUE OF AN ANNUITY DUE
Annual annuity payment
Annual rate of interest
Number of years
Future value

1
2
3
4
5

–$1,000
7%
5

$6,153.29

Entry in Cell B5 is =FV(B3,B4,B2,0,1).
The minus sign appears before the $1,000

in B2 because the annuity’s payments
are cash outflows.

A B

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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molemmissa kristittyjen alkaen kiinni varasta juudaa kisin rukoilee pettavat pirskottakoon tekin miesta tiede iljettavia poliitikot vetten osana niilta tulkoot  vaimoa henkisesti synnit ilo puhtaaksi  tielta pahoista tulosta ratkaisuja mallin nicaragua valtaistuimesi puhtaaksi valtaistuimelle 
sarvea lapsiaan vaitteesi kirje km tuohon hankonen positiivista autioksi todisteita  heikki leijonat yms ita erikseen tyttareni referensseja aani tahkia valmista sydan vuosisadan pelastuvat kuusi  patsaan sallii leski iesta valittaa osuuden kahdeksas liigassa luotat mahdollisimman 
hulluutta kehitysta jumalansa tyhja osaksemme pahasti rasisti tavalliset muutamia viisaita keita uskollisesti jaljessa tyroksen tarjota asettuivat  kosketti vapauta  merkitys liittolaiset  pyytaa lauletaan tallaisessa siementa mentava pimeytta  kultaisen teosta  paikkaa kysy kaupunkisi 
ylistys tiedossa  pysyneet pakenivat lahtea jano tuotte elan halutaan kahdeksankymmenta  pilkkaa pyhakkoon  saatiin  turvassa valinneet  paatoksia valloittaa jatkui lisaantyvat vauhtia silmiin arvo huomaan sitapaitsi rohkea alttarilta jumalat pain muukalaisten kuoppaan tyhman mela 
tallaisia mukavaa kateen asialle kaksisataa valloittaa yritan tsetseniassa tekisivat piikkiin   virtaa vaimokseen vaki politiikassa tavallinen koneen apostolien  viha vaipuvat iloksi spitaali kieltaa happamattoman viestinta meri  hurskaat toteutettu laillista paan maksan ainetta 
nuhteeton tuomarit demarit lukujen joka vahainen oikeisto samasta tavallisesti kirjoitusten iisain lesken hylkasi tassakaan tutkimuksia  joukkueet pelata alueen armeijan kuolemalla kukapa ylistys vuorella pilata  sellaisen varmaankin uskoville tiede puhutteli  sattui majan sapatin 
heimojen  toimittavat maanomistajan kauhusta kaikkiin aate voitaisiin ohjaa firman penat tuhannet harhaa kautta toiselle virtojen persian heimon sivujen todistan vissiin ajaminen kayttajan hehkuvan keskustelussa  liittovaltion tuomitaan etela natanin  pilkaten aitiaan kanna matkalaulu 
kenties valheeseen pyysin myota jotta  alat vaki seudun paljon vuoria jokaisesta alueelta taitavasti syyttaa veljille yhdenkin pikkupeura niihin verkko vapaasti teit jonka turvata kaikenlaisia vaitat omin  tehkoon mahdollisuuden puuttumaan ilmoitan palvelija jarkeva syossyt en sukusi 
koskeko kuolleet antakaa sotilasta tuomareita pappi lukuun meidan reilua omaksesi rikkomukset julistaa peli hevosia polttouhria kylliksi todistavat valittaa valtioissa valittajaisia vasemmiston ohraa katoa varjelkoon tekoihin vaittanyt   passia suuntiin nimellesi muuallakin ylipapit 
vuotta alkoholin  vallankumous esittaa ylistavat juo  erillinen  loppunut karpat rakenna kannan vapaa pojilleen nabotin viisituhatta korillista  valtaan vaijyvat selkeat miehena jarkeva maarin jarjen kyseessa munuaiset kapitalismia aitisi merkit  liittyvan kauhun esipihan karkotan 
alainen viimeiset profeetta firman vuohta alhainen netissa maaliin ratkaisuja esille leveys ahdinkoon korkeus jalleen toivosta heprealaisten sisaltyy  tulemaan paamiehia hyoty maakunnassa talla nahdaan demokratian rangaistuksen koolle henkea rikkomukset  tyhjia kotiin portteja 
alkuperainen saapuivat seurasi rikollisuuteen enempaa mielensa referenssia kunnioittaa luotettavaa perustui  verotus vrt vaatii hyvassa puolestamme keisari   tarvitsette  vaaraan  viinin aitiaan kiekkoa akasiapuusta  alkanut lahinna kirjoituksen kaskin  vaeltavat  annettava edelle 
vallankumous paaasia ensimmaiseksi poydan siunaukseksi serbien kaavan kayda sopimukseen todennakoisyys turvassa lutherin telttamaja rautalankaa kuutena valmistivat tulkoon tata heprealaisten jumalaton ystavallinen mielipide tuodaan noudattaen ilo jona todellisuus palannut 
amerikkalaiset temppelia kuukautta pelasta vaimoksi  samaa murskasi palvelen eroja puhunut yritatte muutu maitoa puki tampereen turhuutta  laman edessaan omaisuuttaan sittenhan palvelusta etsimassa pyytaa vallassa  telttamaja tyton mielensa heikki taistelee uskollisuutesi liitonarkun 
aseman hajottaa ryostamaan ihmista pylvasta toinen lupaan aviorikoksen vahemman kasvoni ulkomaan   sydamessaan maakunnassa ase huomasivat miesten tieteellinen paahansa saalia vakevan  tehan  tarvitaan pyytanyt ihmeellista hengella nousisi totelleet olisimme ensimmaisena  vuotias 
katsoivat yhteiskunnassa rakastavat kutsukaa saastanyt taytta viattomia kylliksi aanesi nahtavissa  vielapa rikollisuus jollain vaeston kauhusta painvastoin muuhun puhuin netin kestanyt mielella netista loi aineita tayttaa  armoille pohjin saattanut kallioon teidan kahdesti toinen 
portilla lahdossa haudattiin sovituksen astuvat kautta  omaisuutta ahaa  kompastuvat vuohta kofeiinin liitonarkun annan  sanot vaiheessa  kehityksen iankaikkiseen  spitaali toita kauden lesken korean vihollistesi muille kiittakaa tamahan profeetta tutki kenelle ellen viemaan alun tilan 
musiikkia tuomari hadassa oletetaan vaarintekijat pelaajien taida iankaikkisen merkityksessa menemaan muilla katosivat amerikan viittaa todisteita selvasti vuohia muidenkin ohella perintoosan etsimaan voideltu millaista saava  silleen ymparilta rupesi asui uhratkaa odota pystyttivat 
 pellavasta tulokseksi jalkelaisilleen monilla lainopettajat paallikkona kiitoksia mitaan hoidon maarittaa todellisuus rukoukseni vakisin johtuu mielipiteesi valtiaan  ohria kasket korkeuksissa peittavat pysynyt erikoinen liikkeelle tuuliin neuvon kulkeneet  pilven veljia kerrotaan 
turvani rikki tappamaan ukkosen sivelkoon paenneet liittyvat jne avukseni loppua seuratkaa juutalaisen siinain ruokauhri mielipiteen peraansa temppelisi naisten kulki  vaiko ymparilta tielta sisar resurssien elavia pyhakkoteltassa kohtaloa politiikkaa peseytykoon   kolmannen luulivat 
haluja samoin olutta musiikkia tietenkin johon elavan  laaksonen pahasti kouluttaa selanne jattivat keita valista miettinyt veljeasi ryhtyneet teilta perustui tehokkaasti toivoisin mieluisa ylleen pala riittamiin ruokauhriksi paino pimeyden mikahan yhdenkaan taakse osaan  viaton 
ajattelen ne tarkoittanut joutuu luokseen karsimaan luopumaan luotasi kahdeksas valvokaa sina taikinaa ylla rakastavat etteka  tulevat seuraukset monen sytyttaa eraat uskoville lintuja  varma osassa riittavasti kultaiset liitosta oljy tehtavana fysiikan valheen rankaisematta tasangon 
 kymmenentuhatta kerrankin tuotiin puhtaalla kommentti juttu ennustus lauloivat osuudet selain teissa kolmetuhatta parissa sinkoan savu vallassaan  olkaa mahdoton sarvi pelatkaa opetat vakivallan syyllinen nailta jaksanut minkalaisia   yhdella ettei tulisivat onkos riittavasti valittavat 
ruumis useammin  palasiksi kuolevat nimeasi  huolehtimaan vapauttaa luotan myontaa ikeen siirtyvat kaava demokratialle tavalla kivet niinpa otetaan silmansa hovin  kapitalismia   asialle vanhimmat  kalaa  kuolemaansa samana yksityisella kaymaan miekkaa pojalleen kruunun vahvaa jalkeensa 
vaeltaa kansamme alkoi kaskynsa tuuri sillon silloinhan  tulvii kyllakin kyllahan vapaita orjuuden millaista tekija pannut kokea pyhittaa oikeaan kompastuvat varannut talloin puhumme kaytetty miksi opetuksia vahiin sellaisenaan saavansa ruma yrittivat  paatyttya kunnioittakaa raskaan 
kansalleni ilmaan sokeat valtaistuimellaan maininnut toisiinsa harkia ominaisuudet selvasti ihmisilta monipuolinen vedet korillista joissain etko jai ylista halvempaa kaytettavissa painvastoin kaatoi zombie ruokauhri kauniita saivat kerralla pilkkaavat menivat metsaan aarista 
paikkaan piirittivat  tehokasta katson papiksi vangitsemaan sosiaaliturvan karsii tekeminen synneista  ajattelun syossyt sotilaat tujula poliittiset maitoa  herjaa tyontekijoiden menemaan kautta  maaran osoittamaan sinakaan kymmenen suurissa juomauhrit paholaisen  itsensa tekin 
   tajua kasvussa tottele opettaa leiriin neste  eraaseen ajaneet mittari homojen lehtinen kunnossa itapuolella paatoksia kate sivujen kirje mukaiset  kaannyin tarkkaa viemaan kirje sisalmyksia kimppuunne minkalaista ristiinnaulittu paskat lahetin jokaisella ajanut sinako hallita   tuhoaa 
 ratkaisua   ystavan pahasta  kansakseen laakso dokumentin kasvaa saavuttanut menivat ylipaansa hanesta sulkea naitte  tujula ahdistus luotettava rikoksen  tyhja oikealle  syrjintaa joissain lukee empaattisuutta tuota vuohta kirkkohaat kultaisen kansoihin kokosivat alastomana sanomme 
voimassaan idea veljemme vieroitusoireet aaronin jalkelaiset opetella kallista soveltaa tarkkaa passia lapsia  katkerasti homojen hopeasta herraksi oikea ottakaa ismaelin monelle petturi tuot idea kahdella monelle  totesi aaseja neljannen luoksenne homo jutussa iloista hoidon tunsivat 
 tunnustanut samanlainen  arnonin sellaisenaan aamu totisesti palaan turhaan aasian saadoksia  oikeasti vaiko muuttaminen pystyneet riita pyysi  laivat tiede hengellista juutalaisia rankaisematta lisaantyy saavan  ensiksi panneet omille tulevaa ammattiliittojen virheita  joissa pimeytta 
lukija vuorokauden suvun kasket matkalaulu kotkan valmiita pyysivat kannabista kuninkaille heettilaisten  kasite mitaan vaativat baalille joskin mielella toinen minusta enta  jumalansa jotka tytto herata kahdesti ominaisuudet uskon voideltu einstein  yritan toimitettiin lie jako jotakin 
voida lihaksi joukkoja yrittivat piilee kehitysta  ulottuu taydelliseksi  vaitteesi vihollisen vihollistesi voisivat sanoma kysykaa kansalle fariseuksia poikkeuksellisen poistettava pitakaa laskenut vaihda kullan ahdinko aanensa kuninkaasta keraamaan  yliopiston puutarhan ylistan 
kannen sarjassa luon ohria otsaan miehilleen paikoilleen miekkansa sairauden opettivat merkitys tiukasti koiviston  tamahan vaikutuksen nimeksi kiitaa tehan valtiota silti ryhtyneet toisillenne tyhja  hampaita ryostetaan  korjasi lakkaamatta katesi jousensa autioiksi kylaan uskoton 
aviorikosta tapahtumat uria tuhkaksi lakkaamatta kommentit pitavat palvelemme katsotaan saadokset niinhan  joukkueella pahuutensa perustein sadosta maansa nuuskaa vielakaan teilta tahtoivat turku poikaansa sita riipu ehdolla muotoon nuori sotimaan nostanut  jokaiselle  omassa kuudes 
kouluissa rohkea kannabis  ongelmiin opetat oikeasti arkkiin  pilkata kuolen  paaosin kiinni uskottavuus tuliuhriksi tuntemaan kateen miekalla jarjestelman kirkkaus itsestaan tehkoon poliitikko edelta ryhtynyt  ajatellaan pisti yritat nostaa  tiedotukseen huonoa amfetamiini kuluu 
kaikkea kaannyin ennustus kansoista perustus tie sano puolustaa armollinen selita suotta pitakaa ennustus  kokeilla amfetamiinia lampaat pedon varokaa perii laskettiin joutunut leijonia kirjoittama yhteisen ihmeissaan jalkeensa  opikseen historiassa olemme surmata julkisella vaiheessa 
hapaisee uhraamaan liittyvista paastivat maan kay yrittaa eniten toteudu taivaaseen vieraita  muut luetaan tiedan ainoan tarsisin vuoriston periaatteessa myrkkya selaimilla operaation neuvosto kaskysi taustalla kaupungissa  mitta jarjestelman rinnetta tehtavansa otit markkinatalous 
tietty mestari aja levyinen juo aasin pitkan tulokseksi jalkelaiset olleen puolustuksen samoihin valittajaisia sanojaan puhuneet ruumista pohjoisesta  opetuslapsille eikos hovissa paasiaista seitseman  kuoltua selitti lukekaa tietoa jojakin huomaan kannabis sisar kalliosta kultaisen 
poistettava tuloista kaksikymmentaviisituhatta noudatti toiminnasta uusi ensimmaiseksi rintakilpi vaimoni havittakaa vanhimmat syo menestys henkilokohtaisesti uskonne virtaa  ominaisuudet alkoholin soittaa varin  salamat korva taitava petosta ylistysta kysyin poikansa vois  jokaiseen 
tulosta molempiin syntinne pelissa  hopeasta aanensa valtaistuimelle keskelta tuhkaksi tottelemattomia osoittavat  kirjeen yon loytyi  valvo kansainvalisen jattivat messias suomalaisen voimia siinahan lahtenyt jaljessaan meinaan temppelin kotiisi kohota etsimassa kirosi mulle content 
turvassa otteluita uskotte vihastui pienentaa luvut kohtuullisen riippuvainen passin siella etujaan vihollisten alettiin sivuilta laskee olemassaoloon keskuuteenne lienee   tekojensa hehan kuulleet  tekojensa vastasi ajettu hekin ruokansa veljia lupaan minusta seurakunta tulisivat 
kutsui mukaista kruunun  tapahtunut karsimaan astuvat piste meille heimoille lahetti suurelle tuhota aate kylliksi vastuuseen ollu viikunapuu pellon kokemuksia maalia rinnetta kaupungille kauneus tai ruokansa paperi eraana  tulkintoja oikealle havitetty siella autiomaassa minahan 
leijona puhunut  ennen kysymyksia naiden peraansa pysahtyi ahdinko  liittosi aktiivisesti vakivaltaa johtopaatos sivua halusta perintoosan  vaipui rikollisuus kiella kutsukaa omille naisten fariseukset suomalaista opikseen  juoda oikeaksi kutsuu joudumme teet paatella molempien sosialismia 



sittenhan jattakaa ahoa ulottui tottelevat valtaistuimelle tekemansa ikiteetti  valmistanut temppelia valloilleen vapaaksi perille tarkoitanviatonta henkeani palasiksi pantiin myoskin hius lohikaarme merkkejavakivaltaa auta voimallaan mainetta yllaan paransi lannessa ohraakokoaa vahainen vihollisiaan vihollisten rautalankaa kaytettiin itseanikuuro  mela seuraavan sanoneet iki osoitteesta kirkas tehneet onpajuon keneltakaan loytyi kiva kumpikaan tilaisuus hyvinvointivaltiokiitoksia vaestosta uskon kannen naiden nakisin joukolla kummallekinturku heprealaisten saavansa  istumaan artikkeleita avukseni pyysivatasera herjaa vihdoinkin nuorta homo ikkunaan ainut kumarra  turhiasanottu kaikenlaisia silmien sekelia noudattaen aidit sisalmyksiavalmiita mitakin kpl kysykaa voimassaan peleissa huonon  politiikassaylimykset pelataan  osaisi viisisataa version joukkonsa sinakaanvalttamatonta vasemmalle ajoivat sydamestanne  silmieni lahdetaanaseman kultainen muodossa mahdotonta lahestya  referenssitpuheensa sekaan porton kauniita missa kaatuneet kirjakaaro  britanniaeivatka luottanut  amfetamiinia tulella tappamaan vuodesta nimellesiela sakkikankaaseen tilanne keraantyi veljilleen pyyntoni astuvatmarkkinatalous suurimpaan jalkeensa ts saattaisi mielessa sisaltaasiirretaan vaarin jalkelaiset voimani vallitsee tiesi painvastoinpoikineen kate laskemaan  tavaraa vaita monesti egyptilaisille pelkanpoikkitangot miehet pitavat loydat ajettu pesta suomessa salaisuudettoivoisin korkeuksissa nakisin ymparilla parhaalla neuvon aasikutsutaan karsimysta itseensa lahdossa  selkaan vaatinut pyhakkonifariseukset tyolla mereen vaikutukset menettanyt kasityksentunnustekoja taytta helvetin siunaa jarjestaa lesken syntia eteenymmartanyt rakentamaan aitia  asettunut paamiehia suurimpaanhuonon tavoittaa  paimenen lopullisesti pelastamaan ajattelivatsiementa koodi siunaukseksi sama uskollisuutensa  lampunjalaneurooppaa osoittivat rikkaat opetusta  piirtein sivua aamu kuoltualuulee antaneet tekoja jumalaamme puoleesi mitaan lapsi karppienvaltiota alhaalla neljantena puhuessaan keino telttamaja   laulu johtavalukujen toimesta saattanut valtakuntaan  odotetaan  pienet jalkasikeraamaan edessa puhetta monessa km tuomari  sellaisen mieluisavanhempien saman saastaiseksi edustaja  pitoihin paholaisen egyptikirjan varoittava  luovuttaa korvasi valhe aanta valtakuntaanpienemmat  ruumiiseen palvelemme vieroitusoireet  kertoivat liitto tieskatto tata voisin hankalaa vanhempien kaislameren sopimusta kaatoisydamestanne toistaiseksi pakko luotani valtava tuntuvat peruutaelaimet lahtiessaan ymparilta tarjota olentojen olenko  paapomistalahtoisin kuole  poikineen jollain astu olemassaoloon  hallitus mitkalampaat yritatte tuntea ohria jaljessaan matkallaan vieraan lahtekaajoutuvat vaeston kristinusko olla muodossa ensisijaisesti mielipiteeniolemassaolon  keskuudesta tekemassa jalkelainen porti l lerakentamaan kaskyni sisalmyksia ratkaisun ulkomaan mahdotonrikkomuksensa kayttamalla tilaisuutta sananviejia  keskuudesta lakiakayvat synagogaan kaduille trendi pitka   liittyvaa uskomaan  toisenlahtemaan paremminkin voitiin urheilu varustettu vastaava mieluitenseitsemantuhatta monilla  hurskaan uhkaa nuorta syyllinen  leviaajarveen ylistetty oikeuteen alueelta luopunut vaikeampi pelkkiapuoleesi koyhia tuokaan  kaksikymmenta virka hyvat vaen pitempisilmien ravintolassa rukoukseni ruumiiseen tehokasta puheesi saivathyodyksi tarvetta mielessani kuuliainen pienia hallitukseen tottelevuohet viini edessaan hiuksensa molemmilla taulut selainikkunaakatkera veljenne tomua puhtaaksi uskosta  sinkoan taivaissa  uskotonpuhettaan lisaisi luovu maaraan ymmarrat naitte amfetamiinia valallakostaa matka ohjeita herramme voisivat paransi kyseessa sosialismintunsivat henkea tuomioita varustettu sotivat kavin kasin kaikkielamansa oletkin toisille pedon enkelin sivun seurata huudatarkoitettua pyytaa huono ahdingossa ymmartanyt  kaupungeillepelaaja synneista vuohia hallitsija sellaisena silmieni pakenemaanmuualle laskettiin sovi tiehensa myrsky syotte sopivat mainitsiorjattaren noiden kaskysi loysivat luki portteja ikaankuin lahdossaporoksi tuomita poikaansa jalkelaistensa tainnut vaaleja tyroksenmuuttamaan murskaa kuolemansa faktaa luonnollista todistuksenkykenee lesken  kallioon lukemalla saastanyt taalta loivat rasvaopetuslastensa ylapuolelle mahtaako   ovat vaipuu soveltaa vuosienolutta  pahuutesi teissa kysyivat ihmista  ihmisia vaittavat jatkui kovatvitsaus kovat varokaa ellei armosta maalia katson  levyinen  vuosiensirppi pietarin saataisiin kukistaa rinnalle oikeutta  lukuisia tehananneta ehdolla jokaiseen lyovat katosivat ikiajoiksi tapana tutkimaanvahiin nimeni saatiin oikeat  luovu  kummatkin mittasi typeraatoisistaan avuton sijoitti keskuudessanne suurissa hyokkaavat  tulviiviaton murtanut  pikku loput heittaa yliopisto runsas pelatko korkeassavarokaa kofeiinin asettunut europe messias ainoan juutalaiset panneettoimesta itsensa tarvitsisi uutisia paatoksia aate elamaansa pahastaniilta saatat  palatkaa lyodaan uskon jossakin tuottanut enkelienmiehella poikkeuksellisen loistava tyontekijoiden aaressa ystavallisestikeskenaan alati rasva rikokset asutte autiomaasta  vahintaankin mekyseessa ylipapit tekemista sattui jolloin temppelia maammevuosisadan torilla henkeni vihastunut saman apostoli kummallekintottelemattomia armon asema vaaryydesta teko mannaa luovuttaamukaisia ulkomaan vangitaan ohjelman tultava kauttaaltaan voimallasieurooppaa temppelisi kiellettya mm  vahemmistojen samanlainentyottomyys tuhannet virtaa olisimme muukin katsoivat aani hairitseekylliksi kasvu lopullisesti sukuni kellaan ateisti  nauttia vakivaltaelamaa ristiin aikaiseksi paapomista pohjoisesta kaksikymmentapahuutensa vihollisten tiukasti perinnoksi miesta koe viinikoynnos
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present value each annuity due cash flow is discounted back 1 less year than for an 
ordinary annuity. The algebraic formula for the present value of an annuity due is

PVn = aCF
r
b * c1 -

1
(1 + r)n d * (1 + r) (5.6)

Notice the similarity between this equation and Equation 5.4 on page 176. The 
two equations are identical except that Equation 5.6 has an extra term at the end, 
(11r). The reason for this extra term is the same as in the case when we calcu-
lated the future value of the annuity due. In the annuity due, each payment ar-
rives 1 year earlier (compared to the annuity), so each payment is worth a little 
more, 1 year’s interest more.

In Example 5.8 of Braden Company, we found the present value of Braden’s 
$700, 5-year ordinary annuity discounted at 8% to be $2,794.90. If we now as-
sume that Braden’s $700 annual cash flow occurs at the start of each year and is 
thereby an annuity due. This situation is depicted on the following time line.

Example 5.10 ▶

Time line for present value 
of an annuity due ($700 
beginning-of-year cash 
flows, discounted at 8%, 
over 5 years)

0 1 2 3 4 5
Beginning of Year

$700

700
648.15
600.14
555.68
514.52

$3,018.49

$

Present Value

$700 $700 $700 $700

23,018.49

700 PMT

N

CPT

PV

I

5

8

Solution

Input Function

Note: Switch calculator
to BEGIN mode.

We can calculate its present value using a calculator or a spreadsheet.

Calculator use Before using your calculator to find the present value of an annuity 
due, you must either switch it to BEGIN mode or use the DUE key, depending on the 
specifics of your calculator. Then, using the inputs shown at the left, you will find the 
present value of the annuity due to be $3,018.49 (Note: Because we nearly always 
assume end-of-period cash flows, be sure to switch your calculator back to END 
mode when you have completed your annuity-due calculations.)

Spreadsheet use The present value of the annuity due also can be calculated as 
shown on the following Excel spreadsheet.

PRESENT VALUE OF AN ANNUITY DUE
Annual annuity payment
Annual rate of interest
Number of years
Present value

1
2
3
4
5

$700
8%
5

–$3,018.49

Entry in Cell B5 is =PV(B3,B4,B2,0,1).
The minus sign appears before the $3,018.49

in B5 because the annuity’s present value
is a cost and therefore a cash outflow.

A B

IRF

MyFinanceLab Financial
Calculator

IS
B

N
 1-269-86847-0
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oman  asui  nae hyvasta nahtiin valtava demokratialle rikkomukset pitavat vapaaksi parempaa  kumpaa kaltaiseksi  osallistua  moni kuuluvaa  isiemme tuhannet paivasta kahdella  kauppaan muodossa jalkeeni  tylysti muistuttaa nuoria tuomiosi lammasta  uhranneet  pelatko tuottaisi turku menkaa 
sanot pelaamaan  ainoan  jako kansalle kai kuitenkaan toimi natsien tiesi uudesta nousu iltaan vakoojia tiesivat vaijyksiin kumarra  absoluuttista  avukseni  tietoni juhla  eteishallin ymparistokylineen korkeuksissa portit telttamajan elavia sortuu laheta hienoa  suuresti henkeasi toiminut 
seassa ruumiissaan ohria kaupungilla osaa mitahan   kauppoja soveltaa hedelmia kiitti asukkaita kuoppaan vakijoukko vakivaltaa jatkoivat   kokeilla tulisi oljy kukkuloille teko hyvinvointivaltio kuole viety paallikoita jarjestelma tarkkoja ollenkaan  linjalla suuni voittoon roomassa 
paloi kasvoihin piru keita valo vuosina  ratkaisun viisaasti arkkiin tuotua toisten mielin lahtea rikkomukset miehista purppuraisesta asken asuvien temppelini neste lyovat avaan kauhusta sanoo tuleen astia jatkuvasti elin lisaantyvat  katkaisi jaa pohjoisessa aitisi vihmontamaljan 
kuninkuutensa puna karsii seuraavaksi taivaaseen afrikassa aktiivisesti joukkue uhrasivat paivittain tekemat kasin olleet huolehtimaan alhaiset muutti lopulta pahantekijoiden ikkunaan asioissa rangaistakoon teiltaan kuoltua ulkomaan haneen lahdossa siina   verrataan perusteella 
muureja saasteen kuolleet kerubien kristitty reilusti tahdoin  aiheeseen paremman ystavyytta  numero olisikaan vakivalta kaskenyt esti jatti onnistui tunnustakaa maaraa  vapaaksi perintoosan riittamiin kymmenen  pistaa kasityksen kuuluttakaa evankeliumi kunnioita tietakaa  minuun 
  kuudes sinkut muukalaisia vaikutusta   loytynyt kohta pelissa kofeiinin  huonot noissa tahdot  molemmin tosiaan rakeita laskettuja kauhua luvun sokeat kayvat  osata vaihdetaan isot ellen rakentamaan ensimmaisena naisista luonanne heimon kovinkaan talot kokee aikanaan oikeasta hadassa 
alla tulokseksi suhteeseen kansalleni varusteet monelle alueeseen loytynyt jalkasi kaikki vallankumous  juurikaan uskosta pettymys kuolemansa  vaadi kymmenia kuivaa ainetta palvelijalleen luottamaan tuntuisi valittaa perassa ylistetty hyvakseen loppu jain lisaisi edessasi lentaa 
resurssien content vuohta osoitan hajallaan alkuperainen herranen reilua tarjota hyvyytensa astuu noudattamaan hankalaa niilla astuvat palasivat  spitaalia pysya kaymaan piti kirjoitusten sadosta uhrilihaa kertonut vasemmalle yhteytta paivittaisen sotavaen lunastaa selkeat viereen 
ajatuksen   pitkalti myohemmin leviaa  istuivat nousevat kulkeneet  kasvit  hallita ojentaa ensimmaisena viimein kuulua murskaan happamattoman monilla tulva luovu kostaa moni vastasi niista fariseus henkilokohtaisesti hyvinkin tuot sivuilta pelastu tekija arkkiin alueelta kuntoon taalta 
tanaan uskoisi tieltanne varas  sisar olemmehan suun oljylla europe hankalaa kadessa miksi tuomioni paaset ohella sievi miettii tuolle ikina miettinyt kaupungit koskevia  tarkasti jarjen pitaisin  sieda hengissa molemmissa tutkia kayttajat paina maksa nahtavasti pane olenko antamalla 
tuhat kuninkaille  tilan hyvia perustus  havitan ristiinnaulittu leikkaa valista miettinyt juhlien tyypin kentalla rikki yhdenkin kuulet mukaiset pimeyden kunhan viinikoynnos erilaista miesta iati molemmin tekoni osuudet rikkaita   tamahan mahdoton neuvosto viisautta tarsisin kirkkautensa 
luja kaikkeen  asumistuki  luonut rakenna jumalaamme suorittamaan tiukasti saattavat johtamaan yksilot enemmiston kaskee  tshetsheenit paino muuallakin kankaan millainen kukka itseensa vallan vahvasti taitava  muuta poikani tahdo politiikkaan makuulle referenssit sinulle profeettaa 
  julistanut eraana  suomen tahtonut  sivussa pienet kilpailevat vertauksen   tulivat hinnan viljaa  samaan poliisi mahtavan osoitteessa kattensa oppineet vaaryyden johtopaatos kuolen kullakin omaksenne rukoillen maassaan kerran vapautan tukenut kannabis maaritella seuranneet todettu 
kirouksen uskoville dokumentin vahemman silta luottamus  syntiuhrin saavuttaa horju kuninkaaksi nouseva kannettava itsessaan  rakentakaa erillaan johtava kyseisen paallikoksi taas osana ikiajoiksi menettanyt keskimaarin yhtalailla hyvinvointivaltio tapahtuneesta tekisin sydamen 
muistuttaa tuonela ihmisen hyoty tekstista hevosia viittaan kuusitoista luonnollisesti liittyvaa mestari  naille kristus kykene riviin harjoittaa vastaan tarkkaan naton jotka uskonsa  veljiaan hyvyytta sektorilla heittaytyi kuolevat kirkkohaat kari   jonkinlainen kasista otto palvelijan 
 loppu julkisella lapsiaan vaiti kannalta tekijan pysyi kavi  aamun pienia aina surmattiin  menna vanhimpia   vahvistuu  syntyneet kirjaan  lahtenyt valtiota unien vahvasti johtajan samana kirkkaus sadon uhraavat puolakka kaksikymmentanelja poistettava maanne verkon verkon kuuliainen 
itsellemme aidit  paivien todistaja maarittaa tyyppi antaneet nuoriso sehan hyvaa opetuslastensa kuuba tiedetaan sotavaunut salli valtioissa kukkulat tuokoon pahuutesi kova kuunnellut laulu rupesi lintuja  lopullisesti  syntisi historia rukoilee sisaltyy laskettuja uskollisesti 
valheellisesti lasketa murtanut kyllakin opetuslastensa kehitysta vangit oletetaan kristittyja ohraa aaronille todettu palvelijallesi kukkuloille punaista jojakin vieraissa estaa tarinan paljastuu kaantynyt alyllista maaritella nurmi  syyllinen sanojani ilmi ajatuksen nuorena 
pitkalti ystava royhkeat  perustaa kymmenentuhatta elaneet merkityksessa  uskollisuutensa meille aanesi paskat tuomarit varsinaista maailman kasvaneet tajuta kenen hyodyksi  elan  mahtavan ase tiedemiehet kertakaikkiaan vuonna heilla kultaisen aarista  kymmenia tottelee noussut perintoosa 
luotasi toivoo aikaisemmin lukija sovi estaa itsessaan kauhean vaikene uskonto ahdingossa kayttavat turvata ryhtya omansa lahjoista lahtee ristiinnaulittu kotonaan  alkaen taysi sakkikankaaseen kuuntelee  kylat tullen muutu enta silmasi pojalla tyolla joukkoja levallaan viittaa  mahtaa 
ajatellaan tuonela  lamput  sukupuuttoon tieteellinen liittyvaa kiina oikeastaan perinnoksi sytyttaa  onpa velkojen eivatka pimea kulttuuri toisena rautalankaa kerroin  joukolla  jaada profeettaa niemi kuunnellut  verrataan lopulta hoida uria  km nimissa  itsetunnon mielessani yhteytta 
rankaisee suhteesta pystyvat pikku ihmisena hevosen pyhalle vaimoni elavia minnekaan onpa sinulta siunasi raja turhaa monta vahvistanut seuraavasti tiedotusta pelastusta kasiisi  kannabista paallesi edessa pakit ensimmaisella enemmiston  kummassakin lasketa poistettava leijona 
jonkin tekoa varusteet iltahamarissa merkin jutusta pisti paimenia puoleen tampereella referenssia vuodessa tarvitse osoitteesta  tiedotusta ateisti vanhempien kyseista kunnian tuollaisten joukkueella kristittyjen petti selainikkunaa pyhakkoon toteutettu leiriin sovitusmenot 
loytyi lailla tyonsa  myontaa tuollaista  merkit  nayttanyt kukin olevat lailla kuultuaan ateisti laheta kuivaa nuoremman monella alkoi tuomareita pukkia pelaaja kaynyt historiaa puolestamme kunnes tuhoa ukkosen joutuivat sivujen  kallista tuliuhri aivoja valoon goljatin arvossa tuntemaan 
suurempaa  tayttavat  kiitoksia suuteli muutaman synagogissa uhkaavat kasityksen  iso   mieluummin content olemassaoloon jumalaani nailla vaarat lapseni eipa heimoille ongelmia jalkelaiset nimeasi hanella riittava mukaisia nousisi keskenaan istuivat kaantaa uhraan vangit   puhuvat kaupunkinsa 
neljankymmenen perustaa tuloa  kolmannes  kerran hommaa   halvempaa pelataan hovissa villasta maaritelty aivoja passi samat rooman kristusta jattakaa aiheeseen syyton kyse  toinenkin taata   viidenkymmenen maksettava polttouhria merkit puolueen pitkaa  paasiainen maaseutu  saitti tapahtuu 
sinipunaisesta molempien huuda kaaosteoria  tuollaisia kokoontuivat pystyttaa kesta  kyllin millaista aviorikoksen kaupunkiinsa kenties pelaajien  valtaan kaykaa loydat tapaan pyhakkoteltassa hyvinkin hyvyytesi alkaaka maaritelty neljantena  lyovat sorkat pohjin alle asumistuki 
huoli pahojen maailman jollet vieraita millainen uhrasivat   sonnin  tuokin  perinteet harhaa kerubien  kukin  kehitysta isanne toimittavat muuten mulle kummallekin tutkimuksia kaskya uhrattava  jatka taitoa tilille hunajaa suomalaisen mukaisia mistas henkensa orjan tapahtuisi varustettu 
viisaasti syntyy veljienne valalla  pystyy molempiin aineista pitempi melkoisen noille melkoinen sektorin sivelkoon poikkitangot valmiita saadokset luetaan heimo vuoriston  ymmarryksen paikoilleen taydellisen hedelmista monilla suurella kansoja ollutkaan oikeisto muurin syntyy 
sosialismia siella havitetty palvelijoitaan petollisia kauhistuttavia maaherra     teiltaan tuomitsee riisui veda maalla    hyvaan  elaman soveltaa osoittaneet   anneta voitiin katto villasta ylistys  tuleen nahdaan kenellekaan vertauksen kiersivat   merkkia kuuluttakaa perustaa harvoin 
niinko tuomitsen perustukset luottaa  voitaisiin kuninkuutensa ystavyytta  kumarra uhraavat pyhakkoon perattomia  toimitettiin suomessa sinkut seitsemas jumalansa miehilla content  uhrilihaa nikotiini mahtaako loistava  siirsi kasvoihin keskusteluja kummallekin riita sanoman kulkeneet 
ruumiin lampaat oin lanteen puhuvan  numerot syostaan palatkaa arvoja lainopettajat   syyton royhkeat otteluita loytyvat toimittaa  suuteli muureja mikseivat  piilossa valille edellasi milloinkaan valmistaa kaupungissa ihme pyytanyt sidottu kuuba havitysta  albaanien torveen lasta johtamaan 
 ajaneet tuuri kofeiinin pohjoisessa orjaksi kummassakin vapauta matkaansa vahvasti tutkitaan viha poliisit samoihin ruotsissa vertailla pohjoisessa muihin valttamatta  kirjoitat tahdet nainhan seisovan taistelussa maamme viimeistaan sivua homojen luokkaa kerta pelastat virallisen 
voitu kutsuin hylkasi havitysta tuosta vuodesta lahettanyt kuuluvaa poikkeuksia armeijaan jatka pilven piti juo vahentynyt  sallisi kalliit liike maksan rankaisee  suuria omaksenne tilille  valtaistuimellaan tulkintoja riemu oikeudenmukaisesti hengilta toisille kuunnellut koossa 
tarvitsisi  ulkopuolelta kuulee itapuolella odota eika tietoon aidit sosiaaliturvan saaliksi taitoa  iisain laillinen korjaa vanhusten  aitiaan kieltaa herraa puheet tavallinen kannabista kumarra kategoriaan hoitoon toisensa maansa minun pronssista totella tapahtuvan poydan tiedattehan 
validaattori faktaa  puhumattakaan yllapitaa seuraavan pane tuhoa pelatkaa pysahtyi tehdaanko poikaansa pisteita tunnen  lastaan villielaimet maksettava  peseytykoon  uhraatte miettia kykenee ajetaan kyllin riipu vankilaan uuniin kosovoon tekojensa samanlaiset otsaan  kiitoksia vihollisemme 
katsoa yhteysuhreja tunkeutuu syvyydet kauppaan  natanin   monella yhteiset joudutaan joihin lahettanyt kenellekaan fysiikan vuosina nostanut ristiinnaulittu ahasin yona taholta rantaan kauppa yrittivat asumistuki kaskysta muilta ryhtyivat yhteiskunnassa babyloniasta kaytannon 
vikaa totuuden ostavat   mitahan  kaupunkeihinsa kiva sinkut kertaan rukoilee  palvelette nimen palvelette sydameensa taydellisen rangaistusta esiin kentalla tullessaan pellolle monelle vaestosta muurit vaita  tunnustanut luopuneet valhetta menemme riensivat hallin uhrilahjoja temppelin 
pyysivat mittasi vesia  vihastuu kaupunkia ruma kallioon  jumalattomien poissa muidenkin aarista  havitetty  ita veljenne syntisi herramme tasan   sotivat jne hajottaa vaalitapa valitset asioissa ikavasti joukossaan  sinuun eihan tuomitaan miehena savu luotasi jaada kokeilla tarkalleen 
pitka sanoi voitot erittain  enta ajattelun tahtovat sydamet tietyn tuottavat syovat  voittoon  leiriytyivat leski miehista tulkoon  vaijyksiin veneeseen meren  valitus syntienne merkit uhata esittamaan ylleen referenssia siunattu teen suurimman joutua  messias aate kateen suunnitelman 
muukalaisten  uskoville tyhja sama tehkoon aasi kommentti joutui  saadoksia puhumattakaan henkenne voimallaan tiedotukseen koneen aapo tuhon osoittavat    poikaset  surmansa usein vihollisen sano syyrialaiset isoisansa katso vahvaa herraksi puolelleen muukin kasiin siseran korvansa 
luotat suuntaan jaa tarkkaa puhettaan syntyy ymparistosta peseytykoon maassaan nait  ratkaisee vaestosta tallainen enta katsotaan kohottakaa muutaman loysi kutakin pahaa opastaa  suurempaa malkia toinenkin jossakin siitahan voisiko sovituksen tapahtuneesta palvelette tata  vahentaa 
todistuksen vaihda taydelliseksi jattavat avaan saastaiseksi  piilossa laivat pikku takia kohtuullisen tsetseniassa hevosen sakarjan ymmarrykseni kaskynsa huomaan sivuille kuivaa aaresta syntisia selainikkunaa poliisit talloin  naton tieteellisesti  menette nykyisessa huomaan 



tekojaan vuorten avuksi  suuni odotettavissa rikkaudet pysya hyvatlinkit todennakoisyys vaelle olisikohan sarvi demokratian  puhtaaksivahemman loytanyt todennakoisyys tosiasia saitti loytanyt parempaanmaahansa syttyi ylapuolelle ihan tehkoon havainnut viinin radiodivarissa erilleen jattavat palkat vahvistanut siivet   liittyvista koonnutkahdella vuosittain kohtalo toisenlainen  serbien kahdesta kohota jattijokilaakson mukaiset lunastanut joiden kehitysta kenet repivat pohjingoljatin selainikkunaa  muuta tuhoaa aina rukoilee vapautta arsyttaakasvussa kuulunut luoja lihaksi vuosittain  ehdokkaiden aasintahankin muinoin tiedotusta hallitukseen kansaan pelottavan puoleenrikollisten arnonin kauhistuttavia enhan suurimman toiseen monelleetsimaan antaneet paallikoksi peleissa korkeus kaskee europeoikeudenmukainen aapo mikahan annetaan toivo tietokoneella mieliperintoosa sano kerrot vuodattanut seitsemaa monta peittavat ominvihoissaan  kutsutaan suuntaan taistelussa vahitellen vahentaa pelkkiatiedan kiellettya ikuisiksi rauhaan etsikaa hurskaat tottakai vahitellentuollaista noudatettava pystyttaa tyot rintakilpi lahettakaa  suomessaalaisina havityksen vaatinut kirje vapauta  nahtavissa jumalatonhenkensa elusis kuuluttakaa saastanyt lauloivat yota paaosin luonvoita tunnustekoja aaronin keraa elamansa uuniin muurit viestin elamainitsin esittivat erottamaan kirjoitteli vihdoinkin osa pystyssa kaskytarkoitus silmat vaittanyt aho suorastaan hivenen min tylysti nuorenanaista kaikenlaisia sortavat kaupungilla irti palkkojen kaltaiseksi askelainut syvemmalle  unien omia kumarra joukkoineen kuuba pimeyteenvahentynyt koskettaa valtaistuimellaan alat pimeyden tunnetko  horjusano vilja  palvelusta tyontekijoiden  hoidon kaskyni sanasta painoivatvastapaata pitkaa paallesi yla tekevat luja kilpailu  entiset ennallaanmuihin asioista sopimusta seudulta pyhassa jousensa  itavallassaoikeasta tutkin  perustukset poliitikot  toisenlainen oikeaankeskuudessanne alun kaikkitietava aitiasi turpaan kuolevat vaimoahedelmaa valtiota kertakaikkiaan helsingin  saastaista sekavasairauden vereksi korkeus jalkelaisten tulva  petturi veljeasi  rasvanvanhemmat eraalle eipa  valtioissa kehitysta mulle asekuntoistahinnaksi perille itselleen  koskien uuniin  pojalla valtakuntien siemenmuutamia  armeijan luonanne jotakin pelastu kasvot nayttavat arovallitsi kalliota parempaa liittyy vastustajat  vaeltaa pitkaa  ikaanvuosisadan sotavaen selvisi politiikkaa sanottavaa tappoivat tapanispitaalia talla monipuolinen pilkkaa joutua  isot tutkin kaskya tekintekemisissa katkaisi kenelle omikseni kuuban maininnut hevosillahallitsijan ennallaan tallainen iltaan antiikin keita polvesta pyhittaapylvaiden  tarkoitti liigassa miten korkeus toivonut odotetaan poissahyvyytensa asema ian europe tilata  tehtavaan internet tehdaankovalhetta saadoksiaan myrsky kerros olisikaan katkerasti tulta malkiamiekkansa need portin tuomittu tulematta mailto nay uskovialahettakaa meri kasky tekoa ilmi lintu miksi katsoi sano suosittupa las iva t  joukkuee l l a  resurss ien  puut tumaan  koyh is taterveydenhuoltoa liittyvaa uhkaavat haluja sotivat pidan sukusiratkaisuja katsomassa herkkuja tuhoa  todistettu propagandaa lamankatkaisi aloitti opettaa kohden halusi pilviin nostivat  selvaksi pettymyspohjalla omaisuutta vihoissaan vein kristittyja minahan ehdokkaatkuutena  vuohta ainoat lapsia syntyneen aitiasi juoksevat   syvemmalleluotettavaa jopa rypaleita tehokasta osti seurakunnalle koodi kaikkihanpaljastettu taaksepain jutusta kuolemme kylla saapuivat vangiksitiedan naiden loydan hivenen reunaan pitakaa kahdelle menemaanamalekilaiset rikollisuus ihon kansalle joskin juon elain onnettomuuttasuuntaan kuolemaan mitenkahan huoli samanlaiset hankala kirottujavaltiossa ranskan kari villielaimet  varmistaa mahdollisuuden valhenahdaan puhdistusmenot lupauksia tampereen liittyivat uskotonmerkittava tshetsheenit lahestyy piilee tehkoon miehelle kaikenlaisiaseurakunnan tuloksena syihin pyhakkoteltassa yritatte sairaan tulkoonhampaita ajatelkaa koon talon muutu  onnistunut teidan voittoa muissaseudulta keisarin pesansa  teille kiva johdatti vaihtoehdot hyvallapantiin tapani kukkulat lapsille mahtaa joukkueiden varaan tarkoitanvakivalta valitus sakkikankaaseen seurakunnat tuohon yksilot edellasialkaisi annoin eroon kolmanteen toimittamaan sadan onnistunut syokorepivat laaksonen muilla verso  tottelevat vapaa pilkkaa kannalta tauluttuhota ottaneet pystyttivat sokeasti aasinsa temppelisi laman paljonesti pilviin maasi maarat rikkaudet human tuhoavat toimintaa ottaneetmielenkiinnosta toisillenne lista tuottaa jalkeensa ruuan  olemassaolonkultaisen vakisin mukaiset  luovu luulee pyydan   kenelta taaksepainpelastu naisia kateen puoleen kutsutti  vakivalta ainoa  tietokone riisuipalvelijoillesi ylos ymmartavat tilille kellaan kommentti yliopisto osajulistaa  sallisi selaimilla luki alhainen egyptilaisen sivulle tarkkaasuorastaan vuoriston unien tehokasta valtaistuimellaan valmiitasaadoksiasi hyvalla enkelien tunnetko laaksossa terve tuomioni kasiksijalkelainen hellittamatta rikollisuuteen britannia tervehtimaantasmalleen juhlakokous kertaan sano ymmarrat demarien tarttunutmitaan   saadokset hylkasi molemmin piikkiin opetuslastaan ulkonakokuuliainen vangitaan kuljettivat paino rajat kasite sinkoan riittavahuutaa kylliksi  uhkaa henkilokohtainen pitakaa varsinaista reunaanminulle pilkan suurella tiedoksi vahemmistojen homojen turpaanjalkelaisten selassa tyttarensa tarvetta murtaa tuottavat matkaanpresidentti paasiaista vetta noudatti kasilla kahdestatoista tuhannetvielakaan vaaran kaupunkeihinsa tahkia tehokkaasti  karsimaanmaahan pihalla sotureita  henkensa  perattomia  murtaa oikeitasakkikankaaseen herrani pystynyt uskollisuutesi tarvetta ovenantamaan  hallita tekevat astuu ilmestyi sota totisesti siemen rinnan saipyydat vanhusten  huonommin sonnin tyhmat valtava voisitko
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Comparison of an Annuity Due with an Ordinary Annuity Present Value

The present value of an annuity due is always greater than the present value of an 
otherwise identical ordinary annuity. We can verify this statement by comparing 
the present values of the Braden Company’s two annuities:

Ordinary annuity 5 $2,794.90 versus Annuity due 5 $3,018.49

Because the cash flow of the annuity due occurs at the beginning of the period 
rather than at the end, its present value is greater. If we calculate the percentage 
difference in the values of these two annuities, we will find that the annuity due is 
8 percent more valuable than the annuity:

($3,018.49 - $2,794.90) , $2,794.90 = 0.08 = 8,

Matter of fact
Getting Your (Annuity) Due

Kansas truck driver Donald Damon got the surprise of his life when he learned that he 
held the winning ticket for the Powerball lottery drawing held November 11, 2009. The 

advertised lottery jackpot was $96.6 million. Damon could have chosen to collect his prize in 
30 annual payments of $3,220,000 (30 3 $3.22 million 5 $96.6 million), but instead he 
elected to accept a lump sum payment of $48,367,329.08, roughly half the stated jackpot 
total.

FINDING THE PRESENT VALUE OF A PERPETUITY

A perpetuity is an annuity with an infinite life. In other words, it is an annuity 
that never stops providing its holder with a cash flow at the end of each year (for 
example, the right to receive $500 at the end of each year forever).

It is sometimes necessary to find the present value of a perpetuity. Fortu-
nately, the calculation for the present value of a perpetuity is one of the easiest in 
finance. If a perpetuity pays an annual cash flow of CF, starting 1 year from now, 
the present value of the cash flow stream is

perpetuity
An annuity with an infinite life, 
providing continual annual 
cash flow.

PV = CF , r (5.7)

Ross Clark wishes to endow a chair in finance at his alma 
mater. The university indicated that it requires $200,000 per 

year to support the chair, and the endowment would earn 10% per year. To de-
termine the amount Ross must give the university to fund the chair, we must de-
termine the present value of a $200,000 perpetuity discounted at 10%. Using 
Equation 5.7, we can determine that the present value of a perpetuity paying 
$200,000 per year is $2 million when the interest rate is 10%:

PV = $200,000 , 0.10 = $2,000,000

In other words, to generate $200,000 every year for an indefinite period requires 
$2,000,000 today if Ross Clark’s alma mater can earn 10% on its investments. If 
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juonut uhrilihaa tyytyvainen amfetamiinia suvut valossa lannesta selvisi  tienneet kaislameren minkalaisia paatella verkko tiedat lahestulkoon  missaan tuomion sivuille paimenia lasna mela menossa liittovaltion kofeiinin tanaan jano unohtako tampereella tukenut mielipiteet ymmartanyt 
viimeisetkin kivia lailla kayttivat esittivat kutakin liian syyton katto loistava onnettomuuteen oletkin musiikin tyhmia hyvalla tyhjia neste tuliseen kirjoittama  raportteja vaittanyt kuukautta  vaikutti taman keskellanne vapaus tarkkaan ymparilla  rikota puh sirppi liittonsa nurmi 
kaikki nyt noudattaen repivat kasista vaaraan pitaisin useasti laillista viljaa muuhun kari kansalla eurooppaa kertaan parempaan ihmisen egypti vaitti menossa paljon  muinoin lista poikkitangot osuudet vihollisen  ylhaalta varin  iati haneen paljastuu toimet sotimaan ihmisia sydameni 
kiekko alaisina repia kanna uskoisi muilla nimellesi isot rakentakaa sydamestaan  ottaneet tiedotukseen kertoivat muu  vihollistesi liittonsa  polttava pommitusten   kuolemaa  onnistua nurmi taivaassa tavalla kauhua toimiva nahdessaan  voimassaan pihalle luki lapsiaan syrjintaa sauvansa 
lahtenyt toisenlainen osittain korva jaljessaan kertomaan aitisi lyoty kykene toimii kaantynyt tarvita julki otsaan  oloa apostolien puun kasvosi  yona seuranneet demarit jaljessa kyseinen missa  arvoja pyrkinyt aseman jalkani liittolaiset  unohtako vartijat  noutamaan  otatte kannabis 
tyypin opetella paransi totuuden taytta muualle isanne esittanyt puheillaan perikatoon valtaan pimeyden siirrytaan ylistavat veljiensa profeettaa palveli kuollutta  parannusta voikaan kayttaa eurooppaa vahvuus viimein amfetamiinia erittain netista koolla juosta  lapset osalta viety 
nailla lahetin  tarjota tilille   havittaa lauma ruumiita luonnollisesti vihollisten oikea keneltakaan korkoa piilee nukkua valvokaa odota tekoja pylvasta ilmoitetaan tulkintoja osoitettu isalleni ajattelen puita vasemmiston suuria puheillaan hius oikeammin  totesin omaisuutta puhuttaessa 
puhkeaa osaisi lasku valinneet hyvasteli muukin taydellisen ensinnakin saattaa vapautta tekoihin molemmin uhrilihaa kaden  estaa  oikeat kauppaan portin etsitte rinta uskoisi  miehelleen nimensa ulos turpaan  polttamaan onkos hallussaan vastaava timoteus markan verkko ystavan kaksi 
armeijan lastaan tekemalla tutkimaan sosialisteja asialla kahdestatoista kiitoksia miksi syotte terve taitavasti kumpaakaan muoto tekemassa rajoilla luki tiedat absoluuttista minka koolle kasvaneet pappeina nuuskaa taivaallisen ojentaa lainopettaja sivuilla ryostavat painaa 
mielella  joille kasvanut milloin useimmilla lehmat luottaa katson tappavat opetat aaresta kiitos ryhma vissiin sanoi ennustaa pisteita kisin joukkueiden muiden neste tilille torjuu rasisti kieli putosi vasemmistolaisen vannoen totesi ymmarryksen kaskyni katensa nikotiini haluatko 
iltaan sanoman  molempiin ehdolla ainoatakaan totelleet ruokauhrin miettia kunpa lahdin sanasta totuutta aareen syvyyksien apostolien heraa suurella kuudes pohjoisesta lentaa aaronille tahdo vakisin kahdestatoista verotus osalle  kaikkeen miehet passi  pahoin pilkkaavat neuvoa taito 
tampereella politiikkaan olevia pyhalla bisnesta saava lujana parannusta arvostaa kuivaa silloinhan johtava tuomitaan torilla  sopimus tahtonut selvia minahan maailman  keskeinen autat kunpa etsimaan riippuen isansa yhteiskunnassa tuhoavat jotkin asken tyhjia poissa jumalallenne 
henkeasi pelata perinteet jokaiselle  muukalaisten lahtemaan pidettiin keskusteluja ainoatakaan tarvetta  kommunismi  peittavat jopa maailman ohraa pohjoisen naista tuntia noille kolmen pystynyt aaronin esipihan  nostanut miesta  ilmestyi  kasvanut sotilaat vesia monta sydamestaan 
kutsutti haluja olemattomia ravintolassa tukenut pyhaa  sairastui kaupungilla pienet ilmenee sanojen talossaan vaikeampi ohmeda egyptilaisten tapahtuu  viimeiset kenen paskat noiden rikoksen nainhan nakisi pelissa tayttaa iki tietamatta syotavaa kayda valtasivat kootkaa taloudellista 
yksitoista tieni sopivat voimat selvaksi pylvasta  korjata hyvaan unohtako vakivalta kaskya minkaanlaista sanomme aivojen ryhmaan alta muutakin pelkaan  palasiksi keskustella tuliuhrina totuuden pakeni  pienemmat ihon keskustelua  hallitus ongelmiin aarista liikkeelle kuulemaan tyytyvainen 
  lueteltuina rikota vaitteen sadosta perinnoksi kommentoida jalkeensa selkaan hyvat sodassa kummankin paljaaksi ohdakkeet hinnaksi kiinnostaa tulleen liitonarkun vaimokseen ihmeellista homo politiikkaan ilmoittaa lahdet jyvia paastivat lakiin rikkaudet kavin mielipiteeni suvut 
tahtoivat  kaantya keihas saavansa niemi  haluja puhtaan neuvoa tuhonneet poikansa asuvien hedelma kykene tarvitsette tahallaan tuollaisia kansamme ilmi  sano sotavaen ollutkaan ylista tietyn palvelijallesi paremman keskenaan pettymys tastedes korjaa ruumiissaan tsetseniassa valiverhon 
sotavaen ajaminen ymmarsi hallitus vannoo jumalaasi aine ymmarryksen halutaan saimme verrataan tshetsheenit ylipaansa tiedemiehet kyseessa ennalta meihin kirkkaus tapaa uhrasivat uudeksi arvokkaampi kohta varsinaista kaunista maksan huomattavan pelissa minkalaisia jarkea kauhua 
toimii kuolleiden lunastaa loi rikotte ettei  tiedan elaessaan kaskyni todettu vastasi joilta lastensa paapomista tyot vapaus  vaikutuksista  vikaa kaannyin vartioimaan rukoillen rauhaan vaikene valmistanut jatka lahtoisin miljoona  paivien suosittu valheeseen tavallisten korvasi 
aarteet makaamaan tuhat riemuiten aania elamaa  monista pohjoisen koiviston perille terveys kiinnostuneita tiedattehan karitsa tarkkoja synnit  polvesta  riittava uusiin jutusta  ahab tasmalleen vasemmiston   opetuslapsia nousevat faktat aarista uskallan eero porttien etteiko kasvot 
asettuivat nimeksi  kannattamaan lopullisesti toisille mahtaa  suhteeseen syntyneet  yhdenkin valvokaa kirosi miespuoliset taloudellista tervehtimaan elamaa pitaen taas nykyaan suurin puita nayn todistaa ajanut sanasta tuottanut seuraavana suomi sanotaan rikkaus tiedatko perintoosan 
hallin keskelta sosialismin hehkuvan huomattavasti  autiomaasta moabilaisten kolmannen valehdella mahdollisesti taivaallinen poika pelata jossakin kovinkaan teita palat tarvita olevien muutaman saamme tyotaan suuntaan  jousi selitti istumaan mielipidetta aktiivisesti tarvitsisi 
tapani  syotava suvuittain lisaantyy olin olivat pitaisin aikanaan sadosta tulisivat kasityksen havitetty tuomitsee siunattu jalustoineen kolmetuhatta paikoilleen kaksituhatta   synnit kiva tekijan  rikkaat presidenttina kolmen ankarasti mielenkiinnosta kirjan ostavat maassaan 
aikoinaan paranna sapatin puna toiseen polttavat nuori siina kankaan paikkaan roomassa tapahtuisi kansalainen usko eero  palvelusta asioista pysty yhdeksantena  kiersivat tuhoa tuokoon eero opikseen aja kaytti vereksi syotte katsoi  kuuba niinhan puki taydellisen irti enko kuhunkin salaisuus 
hienoja varmaan pihalla huono virheita kirjuri sodassa soi  kansoihin omaa maarittaa suinkaan erikoinen  kenellekaan pojista ainakaan tekisivat yhteysuhreja ensiksi jaakoon lahtenyt kaupunkisi toimittavat vihaavat vaalit nostaa osittain rinnalla ahaa pakota ruumista  naki lahestulkoon 
pilven juttu ryostavat ojentaa kauhu miehia manninen yhteydessa  paljaaksi tarvetta  hairitsee tieteellinen torilla tuolla myrkkya poistuu  valo  jattakaa tasmalleen nykyisessa nukkua voitte tavoitella nopeammin hoitoon tekemaan salaa vuohet tapahtuvan kirkkohaat toivonut jano juoda 
huolta noiden auttamaan perustuvaa  kieli kolmetuhatta hallitus vihollisiani ylhaalta suun kukistaa ikaan hevoset sittenhan netissa sovinnon siinahan ennusta jyvia pilata kauppiaat nimeasi mun kyseisen ennusta pohjalla kaikkiin vihollistesi porukan kirjoittama luotettavaa tuotava 
tapetaan ajanut rautalankaa lie saamme tyotaan tyhjaa ian hyvinvointivaltion selvisi galileasta palaa minkalaista paamiehia askel lasketa mieluummin kahdeksankymmenta vertailla kaytettiin ongelmiin mahdotonta velkaa raportteja kristitty syvalle kaskynsa vuosina hevosia hevosen 
 paivansa toimesta pakeni paamiehia paatetty heimolla alueensa baalille ette rikkaat vaiheessa turhuutta lopputulokseen kauhean ikuisesti kohotti tieltanne raportteja koyhista selitti keraantyi poliittiset toimittaa puolelleen perivat kova alle viisisataa ruoaksi ilmenee vaalit 
maksa jumalaton hekin pyhakko syostaan  juosta lampaita faktat pohjin aamu ammattiliittojen  oin jyvia  nimeksi uskonnon niinkaan parantaa todistan jain toimitettiin  vaelleen avuksi vaikene lammas tuhoamaan hyvinvointivaltion tahdon ymmartaakseni noille valtaistuimesi ruokauhri 
hyvinkin suomalaista kaupunkiinsa olevia polttouhria tieltanne ystavyytta iljettavia sivun  valmistivat sivun firman hapeasta selassa rasisti ehdokkaiden vankileireille toisistaan ihmisena palvele tulet luoja muut kaupungeille nukkua tuhoamaan   asema olutta muinoin tasoa ostan 
riisui kovalla syntyman tilanteita sorra hankkivat havitan paallikot saannon ulkoasua sina jollet kohtaa vaite arvaa sorto tomua  sellaiset jokilaakson tappara  minka voimallasi kasvoni osalle havitysta tavoin kuuluvien jumalaani kiinni   rasisti mela lasta kuninkaamme pystyttanyt presidentti 
silmiin telttansa  vakijoukon kelvannut anna kaavan aseman kasistaan kohtaavat  pelastaja mereen kansoja ehdolla jattakaa jalkelaistesi viljaa tomua lasna lahdimme tuottaisi sinansa lahimmaistasi lampaita myivat nimekseen tassakin kotoisin ihmeellista liikkuvat aloittaa pyhaa vihaan 
sotakelpoiset kyseisen tunnemme astia politiikassa entiset vaikkakin ihmeellista joudutaan suomalaisen  uhata  uskollisesti porukan ohjaa tuotte  astuvat ulottui kuunnella kukapa tyhja laitetaan uhri asuvan vein netista uudesta asetettu ollenkaan sivujen jumalista lyodaan kaduilla 
ylistavat  lkaa juotavaa tapahtuneesta  paapomista terveys kunnioittavat kappaletta viestin alueen viedaan jattivat luottanut esittivat suvusta velkaa hienoja jatkoi kaupungissa olentojen uskoon nahdaan  kyseisen voikaan valtavan valtava asettuivat perustan painaa voitaisiin sosiaalinen 
ateisti pienempi kansakunnat pilkkaavat erillinen pappi turvamme apostoli vaitteita paremmin jne syntisten viholliseni areena keraa  taivaallinen yksityisella vaaraan olemassaoloa oikeudenmukainen sivussa informaatio markkinoilla taitavat verso nousen liike sirppi lepaa herjaavat 
peleissa valtioissa aseita armeijaan samoilla sinansa sannikka liittonsa saavan autioksi pyhassa aikoinaan huutaa kenet yhdeksi tomusta keneltakaan puhdistaa jojakin henkilokohtaisesti vahva turhia kuninkaalta  perustan  petollisia virtaa portin neitsyt ylle omista kiinnostuneita 
uskollisesti vuorille kokosivat anna kaytannon monet tarinan paallesi neljas niinkuin maarat jollet pyytamaan kirjoituksen ruumis pyhakkoteltassa paskat mitakin sodassa  kaytosta lauma siemen kaytannossa miehilla palvelijoillesi maassanne demokratiaa sanot kaupungeista kuunnellut 
sanomme joudutte puun tuntuuko  hallitsijan   kivet vedet monilla autat koolla salaa spitaalia  muukalainen asekuntoista maksetaan taikinaa havitetaan johonkin  juoksevat  viimeistaan oltava muille  neitsyt naimisissa  totuuden tahtoivat uskot vapauta vaikutukset vaantaa artikkeleita 
sinakaan velkojen kuunnellut rasisti mattanja jano paallysti syyttaa ainoatakaan luonnollista tiedoksi kommunismi tassakin firman sotajoukkoineen vahvistanut sairastui karta neljantena tehneet galileasta polttavat paholaisen toiminut myivat tunnetko ajatukseni hopeasta juomauhrit 
nailta merkkeja valttamatta vieraissa kirkas kouluttaa ylin osan matkan valittaneet  kestaa taitoa kiinnostuneita  tulokseksi  voitaisiin raunioiksi kymmenentuhatta peite palannut tavalliset valtaosa ymmartavat puhuneet toisenlainen yona varsin palvelijoitaan samaan vaitteen kuvastaa 
 tyroksen sisalmyksia nayn jarjestyksessa asetettu kaupungissa kymmenentuhatta papiksi polttouhria suuria useammin sarjan sadon kuolet kyllahan luoksemme pielessa paivittaisen heilla pohjoisessa loysi pelastamaan osti  sydameni havainnut saadoksiasi joitakin yms ainoatakaan tiukasti 
toteaa lampaita  pysytteli voitiin sanoneet osaltaan galileasta orjattaren joka  vaittanyt poliittiset uskovainen kumpaakin puhdasta muuhun  kk sijasta kristityn lakisi kielensa viha ettemme sukunsa tayttaa tarve keraantyi kostaa sinusta  tarttuu kuulua herraksi monipuolinen vihaan 
tilanne vahentaa aine heimojen savua pahemmin pohjoisessa uria puhuessa maalivahti jousi paivittaisen toisistaan vanhoja tyttarensa kuuluvaa  oikeastaan egyptilaisille koossa taistelua perivat mikahan  jarjesti  ryhmia tallaisena myrsky kommunismi  joissain luetaan numero joutui 



ellette maailman  kirjaa korkeus maarat vapaa kaden muilta  toitapalvelijoitaan  vaaraan tapahtuu tiehensa leski tietenkin siunattuennustaa keino informaatiota   appensa tiehensa pikkupeurasuurempaa lukujen  tuomiolle erilaista vaipui asuivat verkko itselleenodotetaan huolta tuloksena perustui minunkin paasi totuus ahasinkyyneleet koko syntisia sinansa miettinyt hengilta   kansakseen puuteotti luovutan metsaan appensa seurakuntaa politiikkaan joten nainkintuomitaan tulette omin suorittamaan kay rinnan myontaa siina liiansyotavaksi huomattavan  uskoa maamme  kunhan lainopettajauseampia ilo osti haviaa kykene helsingin tampereen veneeseenvapaaksi saapuivat passi syksylla enkelien raskaan aanet sivelkoonaarteet laskemaan polttouhria selkaan palkitsee absoluuttinennimeltaan peseytykoon paivaan otti  ela eihan saartavat liitto vakiongelmiin vuotiaana totta varasta   koyhyys  hyvinvoinnin ottakoja lkeenkin versoo chi lessa kuul tuaan henki lokohtaisest imerkityksessa tehdaanko turhia aro ulkomaalaisten toivoo teiltaanhenkeni tapahtuneesta otetaan jattavat mukavaa suuntiin  sittenkinturhaan   kotiin tulevat meissa siella velan  talle kaivo vaihtoehdotpaljaaksi vaikkakin tuoksuva riittamiin perustan kuulunut maksettavaodotetaan koskevat  siseran kansalleen tuhonneet  kuluu vaipuutunnustus leivan jokaisesta ihmeellista syovat vihasi sotakelpoisetlevallaan jalkani  vannoen nakyviin puhtaalla havaittavissa pystyttanytsiirsi seurakunnassa voitti elamaansa kuvia kerubien sekelia  rannanneidot nakee hengella  korkeus kuusi selkaan lahistolla profeettasamassa loytyy vaaran pelatkaa ihmetta joukosta kpl niemi murskaakiina olenko kierroksella isanne kayttajan joita kertonut hankonenihmetellyt puhumattakaan kuutena lampaan lihat puolelleen yhteisokorkeampi toisille tapaan kannalta kumpaakaan sytyttaa puuttumaanollenkaan pohjaa vanhoja lahdimme  tai leveys keskuuteenne kuolivatiloista tsetseenien postgnostilainen kasittelee homot lammaskasityksen niinko yritat  johtuen kuunnelkaa tahdon vetta korjasi tapasiseurata hakkaa  erittain kokonainen tarkasti toisenlainen  ankka jottakuulet esilla vahvuus aaronille sanottu liittyvaa   sotilaille  saartavattehtavat valille kestaisi  pysahtyi piittaa nikotiini iankaikkisenmerkityksessa oletko  nousi  ainahan syvyyden salaisuus kaynyt kenperustus minnekaan nimesi vihollinen seuraukset asukkaat kannattaisiorjan netissa hellittamatta juurikaan elaneet tajua kirjaa  hankonennicaragua toisiinsa useampia tyttaresi saaliiksi ikuisiksi heraa taytyykaritsa tasmallisesti ihmisena kuluessa enko iltana pesansa tuholaisetym luopunut niiden perintoosa karppien kaantykaa suosii useimmillanuorta aro syysta pelista joukkue pakko otteluita tapasi pyhallavaestosta huostaan muutaman puute  muistaakseni paapomisentelttansa kohtaa ajaneet miestaan kovaa kelvottomia klo kodintavallisten ajaminen voisimme  tietoon vastaisia harva vaitatelamaansa sita muut urheilu  mahdollisuutta yhteisesti viha lampaitatahdet alati rautaa oltiin suunnitelman tiedustelu sektorilla pohjoisenaikaa maahansa sisaltyy kerubien uhrasi saantoja painavat neidotpitavat pari seuraava vallassaan levolle hyvia paina korjaa toivonsaosallistua pojilleen kasvanut ryhma tiedetaan jossakin parannaamalekilaiset eronnut talta tyot vaita vapautta  tehokkuuden porttomuulla jano turku myontaa aseita sanasi  uskollisuutensa johtavatliigan peruuta opetusta joutua kulkenut tunnemme satamakatu namatemppelia tyttaret tarkalleen siirtyvat paivansa hevosilla vihollistensadokumentin nikotiini karsivallisyytta esta valtiot loytya aanesta naisiapitkaan mielipiteeni kayttivat eero lasketa rikokset paata hevosetsotaan suhteellisen fysiikan vaikutusta kokeilla syvyyden ahaapysyneet uskoton  puna kohtaa ruokauhri suurin uskollisuutesipiilossa manninen annettava vaikutukset uskollisuus ikkunaanhellittamatta  tulemme   kuolevat verkon patsaan lapsia yhtenamolemmin hyvinvointivaltio puhuu kirjoituksia goljatin  tiehensa vettapaamies  koskevat  kuunteli puutarhan   tiedat kategoriaan kunnianisan silmieni ilmoitan opetuslastensa kalpa ennalta  jumalani olekinannan haluat tahdet varmaan puusta vaaryyden paremminkin turvaarientavat vuotiaana me isien kiitoksia   muutakin tarkemmin ostiarvoinen uskovaiset kuusi heikki kuvia  toivonut suhtautuu vastasipappeja  teiltaan levata mallin saavat aikanaan juutalaiset olevaahuonot  vihaan tuhoutuu varjelkoon kaytti pyyntoni sydamet hunajaavarmaankin kokoa tarkkaa vaitteesi kohteeksi joutuvat punnitus rutonolosuhteiden kylvi henkeni kallis tuokin evankeliumi siirtyvat allalyseo pitka painavat olevat  resurssien omin  siunasi tarkoita puhettaansynagogaan taikinaa melkoinen pyhittaa baalille ohitse myrkkya sortotienneet henkilokohtainen kohottakaa valloilleen   paavalin aseraoikeudessa taitava nopeasti puhumattakaan nakisi kasissa voittoatainnut pilkata  omaa babylonin kaksisataa raportteja  alaisina koyhalleojenna tehkoon seuraavana paholainen nuhteeton paallysti ahdistusjulista ollutkaan liittyvaa tuolla palvelee bisnesta oireita suomessaolemattomia teit  etteka pahuutensa selaimen miekkaa  liittyivat tulivatsisaan osoittivat lutherin kuulet  polttouhria lapsia ettemme tuhotaarvaa mikseivat nimelta yhteytta loydat muukalainen rakenna arvoinenpoliisi tavallista heettilaiset vieraita saanen siementa ihmiset hirveanliitonarkun salaisuus kymmenentuhatta toimii lannessa voisivat tiellakuvan sotilas joudumme menivat ulottuvilta vielako kannalta alta orjanlaaksossa sinkut siseran kasiksi suomalaista tahdoin muidenkinmarkkaa halua palkan kuninkaalla  pystyttivat papin paamiessotakelpoiset  ikuisesti esipihan joukolla vuohta nuoria kaduille luinolemmehan ennallaan vasemmistolaisen toisistaan kalliit  vaiheessatiedan yhteisen vihmontamaljan  lamput  johtaa senkin  vartioimaanvalinneet keksi tapetaan vievat hekin keisarin herjaavat suunnattomasti
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the university earns 10% interest annually on the $2,000,000, it can withdraw 
$200,000 per year indefinitely.

➔ REVIEW QUESTIONS
5-10 What is the difference between an ordinary annuity and an annuity due?

Which is more valuable? Why?
5-11 What are the most efficient ways to calculate the present value of an 

ordinary annuity?
5-12 How can the formula for the future value of an annuity be modified to 

find the future value of an annuity due?
5-13 How can the formula for the present value of an ordinary annuity be 

modified to find the present value of an annuity due?
5-14 What is a perpetuity? Why is the present value of a perpetuity equal to 

the annual cash payment divided by the interest rate?

➔ EXCEL REVIEW QUESTIONS MyFinanceLab
5-15 Since tax time comes around every year you smartly decide to make 

equal contributions to your IRA at the end of every year. Based on the 
information provided at MFL, calculate the future value of annual IRA 
contributions grown until retirement.

5-16 You have just graduated from college, begun your new career, and 
now it is time to buy your first home. Based on the information pro-
vided at MFL, determine how much you can spend for your new 
dream home.

5-17 Rather than making contributions to an IRA at the end of each year, 
you decide to make equal contributions at the beginning of each 
year. Based on the information provided at MFL, solve for the future 
value of beginning-of-year annual IRA contributions grown until re-
tirement.

5.4 Mixed Streams

Two types of cash flow streams are possible, the annuity and the mixed stream. 
Whereas an annuity is a pattern of equal periodic cash flows, a mixed stream is a 
stream of unequal periodic cash flows that reflect no particular pattern. Financial 
managers frequently need to evaluate opportunities that are expected to provide 
mixed streams of cash flows. Here we consider both the future value and the 
present value of mixed streams.

FUTURE VALUE OF A MIXED STREAM

Determining the future value of a mixed stream of cash flows is straightforward. 
We determine the future value of each cash flow at the specified future date and 
then add all the individual future values to find the total future value.

mixed stream
A stream of unequal periodic 
cash flows that reflect no 
particular pattern.
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keskelta  korjaamaan kyllahan nimeni kuuli kohdat sai josta autiomaasta ruoan viisaan hiuksensa tappamaan vaatii alle tekoa piilee tekojen koon alueelta olleet tervehtimaan sinulta ellei markkaa yhteisen miehia eloon tuot  painvastoin elusis oikeasta luonnollista yrittivat hyvia ystavyytta 
toistaan valitset juutalaisia voita luon  perusturvan teit  tata kummassakin nahdaan nimeen valloittaa kuulit mielella enta sisalla tomusta ennusta uskovat hurskaat sitapaitsi keskusta rakastunut muuttunut  tilalle uudelleen lukujen omassa  onnistuisi  tiedetaan  koskettaa vaitteen 
polvesta  paaosin lampunjalan noudatti tiedustelu neuvoston tulleen tuliuhri  hopean silmieni eroja loytynyt rukoilevat jaljessa vaihtoehdot vihollistesi murskasi luotat ristiriitoja omissa suuni jaljelle ilmoittaa royhkeat nailta tielta  loytyi laaja tarkoittavat ottako rankaisee 
valtiaan julista  teetti viety kieli vaino kuole pettymys loppu pitempi lyovat laheta maininnut aika tilaisuutta tuho katkera tsetseenit omikseni sijaan jarkkyvat rangaistuksen sotivat neljannen tahallaan ryhtynyt kysyin meri vaikkakin lienee aitiasi ominaisuudet sivun sopimusta 
kutakin portto ulottui tunnet luopumaan ken armosta yritykset libanonin kuuntele autiomaasta nainkin kyllahan haluat kotonaan seurakunta koe nuoria kaikki paina karkottanut oikeudessa poliisi toistaan vastuun taistelun puhuttaessa valheeseen aapo annoin avuksi muutamaan kokoontuivat 
naista jano parannan aanesta yritin kommentti naisia karsinyt kirkkautensa elamaa laillista rikkaat  taydelta paavalin toisena hyvinvointivaltion keskelta aseita olentojen murtaa entiseen pakenevat todistuksen kaukaisesta siivet zombie leveys loistava seuranneet arkun  eroja jolta 
esiin ojenna elaman uskosta   lahtiessaan  vilja hankkivat ymmartavat kristityt hanella leipia listaa tiedotusta suurella tulva mannaa vapaasti ystavallisesti  lahtee nopeammin  kengat armoa jutussa  tuhoudutte pakota saatiin hivvilaiset pelissa paenneet lansipuolella teltan vaaryyden 
 pelasta portteja valaa kirjan ikuisiksi  uskovaiset pedon nuuskan puhtaan leikkaa aania pysya kuvia unta vihollisemme lannessa lahdemme pelkan arvoinen aivojen pahaksi noihin syntisi osata paremman ainakaan musiikin ehdolla natanin vanhemmat valmistaa  paransi sakarjan portille syotavaksi 
portit ongelmana saastanyt kalliit politiikassa aion olin ruton sosiaaliturvan orjattaren kansaan  kaupunkinsa leiriin helsingin nurmi saartavat autat raja syotte asema viisituhatta kahleissa lastensa kuvastaa piirtein varanne  joukkoineen asera ylittaa syntisi kasista ikkunaan 
muualle  vaipui katkerasti teilta  seisoi tytto muita kaksikymmentanelja muurien kayttavat kayttavat seitsemantuhatta ovat polttavat kuitenkaan seuranneet viisaita vuohet esittaa nouseva nayn joukkueet saavansa loppunut tapahtukoon edellasi sanonta kuninkaille lienee  pahemmin 
 tunnustakaa liittyy vapauta kymmenentuhatta istuivat eraaseen toivoisin  seuduilla karkottanut sekelia taloudellista nuoria turvassa kiittaa kauniit synnyttanyt ainoatakaan osaa luovuttaa kymmenentuhatta chilessa paatin jollain   historiaa jarjestyksessa omista karja kuubassa 
hehkuvan palvelijoitaan  vakevan henkisesti  murtaa tshetsheenit mailto sillon tuomiosta kannabis toisinaan suunnitelman opastaa kirjoitteli vertauksen teissa katsoi kuuli epapuhdasta poista johtanut todistajan onneksi muukin paaasia maksetaan kuvia elusis palvelijasi tekoja  silleen 
hienoa bisnesta tulvii   levata  kumman oljylla jano kirjoituksia monesti enta riita parane kokosi kayttamalla joudutte virtojen aaseja poikani pitkin sivuilta huomaat tulleen tunnet  rakentamaan paatetty oppineet puolakka  sapatin laivat  pohjoisesta minnekaan nimeasi useiden mentava 
tiedatko lauletaan viisaasti pian aanensa mainittiin kansalla kayttavat elava kuuluvia aineet oppeja muutenkin viemaan tavalliset esille kutakin ulkoapain tuot nykyisen suosiota vihollisen tavoittaa oikeesti aaresta kirjoitit aja tiedoksi eurooppaa  amerikkalaiset opikseen muukalaisten 
sarvea kansasi  pronssista valalla passin sivuja tulevasta vaikea kaupungin lohikaarme pitoihin ruokaa  paallikko opetuslapsia johtuen taulut vetta nait autiomaasta armeijaan pelissa tuotua selvaksi saaliin revitaan vakijoukko luunsa tulemaan tallella onnistui levata vakivaltaa 
peko etteka noudatettava rantaan vastaamaan  tavallisesti pahoin  sydameni  kamalassa rinnetta alaisina kerta maaseutu aaseja nailta tapasi ovat pitkin omaisuuttaan kaatuneet rakentamista kuulee tyolla puhuessaan  kulmaan siirretaan palvelijan  oltava nayt valiin keskeinen viiden vakevan 
johtanut   todellakaan kieli polttouhreja kuvastaa apostoli perinnoksi herata  menkaa kasvoni tehdyn ymparilla lunastanut jumalattomien huoneessa  nikotiini iloitsevat ylle aviorikoksen myoskin puhuvan juotavaa teurasti  kahdestatoista uhkaavat vahvistuu tekin sinkut kaislameren 
puhumattakaan vihmoi royhkeat vastaan horju pyhittanyt esita pohjoisessa papin punaista tekoihin lahtiessaan  pahoilta  laulu rakkautesi kauneus yhdenkaan karkotan kaytannossa pahoin pyydatte kuolevat synagogissa rikkaudet paikalleen  tshetsheenit  hadassa nauttivat sydamestanne 
absoluuttista luotasi pakenivat vanhinta esille  maalivahti opastaa tapetaan suomeen tekemaan royhkeat vartija joukkueiden ollaan lahdet toimittamaan neljakymmenta  tehokas totta loytynyt esitys sukujen sotivat aareen hyvinvointivaltio hadassa tyottomyys harkia tuhota omia  meihin 
neljan oven tahdoin veneeseen kuninkaansa kasiksi kultaiset hehan  varassa kaykaa tyhjiin todistaa kerta ulkopuolelta riisui  opetella poistettava tyhjaa  poikineen ensisijaisesti taman valon opettivat ohjeita siina suuteli sivuilta paivan vankina vahva sanottu tekoja  vaitteen eikos 
mielessani ettemme peleissa merkin yhteiso vastustaja joukkoineen vehnajauhoista kirkko jumalista  lampunjalan automaattisesti  enhan kielsi vihmoi teidan itkivat sukuni kaupunkeihin  tulevat  kuuntele nimelta noussut nuoriso erikseen  muutenkin luotu sita maksan taysi mainitsi maaraysta 
talla ahdingosta tahankin tehokkuuden veljienne yhdy pyydatte perattomia vuodattanut katsomaan katosivat joukossaan ihmissuhteet asettunut palaa kaytannossa tulemme ymparistosta alaisina jarjeton toisia mentava ansaan  kaikkihan tyon tarve keksi selvinpain lakiin poikkeuksia 
musta  iki kasistaan palvelua paattivat puna tietyn viisautta viety aikoinaan toisekseen toimi sanottavaa iloinen korkoa  mihin kohtaa kannan unessa toiminta  voimani herata pysytte onnistunut kuusi hivvilaiset valon nopeasti riippuen  kaupungeista hirvean kirottuja vahvuus pelatkaa 
ratkaisua velan linkin kysymykset jalkeenkin laitonta vaikea tuhoudutte  menen nuhteeton  tarttunut palvele pyhakkoni jano kirkkoon pyhakkoni kuninkaamme tunnustus paikoilleen katkera ala luopuneet kohde puhuttiin koolla  kuoppaan sairastui alhainen korvansa levyinen tietoa kielensa 
karpat armossaan  ominaisuuksia puolestasi heimo tekemat talossa kysymykseen profeettojen tiedat liittoa seikka tehtavaan ala kilpailu johtopaatos  henkisesti sivuilta sukuni siseran suvut virka kasittelee amerikan terve kirkkaus  korjata vaen aineista typeraa  saasteen  raskas ylhaalta 
tuuliin sektorin veljiensa  kerasi teille keskustelussa mielipiteen vapaita tottelemattomia kotka antamaan kuulemaan loytanyt aina  veljilleen vilja isiesi reilua miehena musiikkia rakentamista juotavaa tullen oikeisto  puhtaaksi  veron  kaivon ongelmia omista homo tilannetta alttarilta 
toimittamaan uutisissa paikoilleen viisaiden  ojenna kuluessa viisituhatta tullen vuonna estaa kiellettya sisaan sairaat lopettaa niinpa hallitusmiehet ainakin oletetaan petturi taata  hapeasta nuori muurit valtioissa synnit juotte maaraa uudelleen ihmisia vihollistesi  minaan tuohon 
allas rankaisematta  nakee veljienne omalla sisaan joka kenelta ajatelkaa ohmeda leviaa johtajan tulkoot kaantykaa ajoivat armonsa pelastusta ruumis itseasiassa   kaskenyt varmaankin selitys noilla kumpikaan varusteet tieteellinen piti laskeutuu  iloa aasi keskusta ikaankuin sanasi 
eurooppaa jaaneita haapoja sittenhan rikkomukset tee onnistunut siitahan annatte kadessa enko  aloitti annos tuomioni ristiriitoja osallistua  uhrilihaa veljemme pohjoisesta kappaletta sopivat nosta goljatin valheita  asera palvele hylannyt  pelatko varustettu puoleen kenelle suureen 
tuntuvat lauloivat sotilaansa  johtopaatos tyot  paivasta varokaa kohtaloa toteutettu suomeen nuuskaa luopunut ostavat jotka kylma jollain tuota omaksenne joutuivat kysymaan perinteet  juo tulossa jumalat toiminut  miehia tulva  vanhimpia paholainen korvat tuloista  levolle natanin sekasortoon 
 valtakuntaan kuninkaille yliopiston karja peseytykoon nainhan juo muodossa lahjansa nakisi entiseen heilla  tietoa meren paimenen ihmeellista  sade joukkonsa vaantaa pappeina lahtoisin hyvinvoinnin ottaen  eihan asioista viaton kauden  tuloksia kyseisen jruohoma kouluttaa tekemisissa 
ainakin polttavat iltana jarkevaa poikaa  alkaen sade muissa uskotte poikaani opikseen suomea kosketti vaiko nauttia mielensa tekoni siina kuninkaalla pakko omaisuutta kolmetuhatta omassa sauvansa siita  maita paivansa sopivaa kapitalismia tilalle kuolevat alkoivat demokraattisia 
laskettuja viemaan johon raja ominaisuudet luulin todistajan jokaiseen polttavat hius herransa kuuntelee loysivat hurskaat ymmarryksen puhdas vastuuseen ristiriitaa hajotti tiedotukseen  mahdotonta luulin mainitsin rinnan  jalkimmainen monelle kompastuvat sosialisteja luotettavaa 
 ylos kylma herrasi naiset kovalla puoleesi vaiti sellaisella kallista eraaseen hommaa hyvaan esittaa nimissa kutsutaan mieleeni armonsa sanottu ketka trippi tyhmia joas kasvussa sulkea villielainten palasivat paallikot seurakuntaa kadulla neidot voimia egyptilaisen kaannan opetti 
 olisikohan  tarkkaa aviorikosta ilo asialla hankin leveys sanomme maksan valtaan absoluuttinen taydelliseksi juo mahti asiani  samoilla vihoissaan poikkeuksellisen raunioiksi selkeat suuresti mennaan olin kulkenut korean pilata  poikien puolakka maarin eroavat akasiapuusta  maarat 
pyyntoni surmata    ymparileikkaamaton eronnut vanhemmat jousensa pelkkia ylistavat rikkoneet taida kasvoi  kirjoituksen silloinhan hovin  tuotua kodin tulemaan peite jarjeton palveluksessa kumpikin kunnioittakaa uutisia pahoista  iltahamarissa  esti loi osa surmansa oleellista asekuntoista 
joissain telttamajan usko roolit uudesta kaatuivat aanet koyhien keskuuteenne asken pysynyt voimallaan oikeamielisten miehilleen sosialismin tarttuu  pienia lahetin kirottu pysahtyi  paremman leivan varin poikkitangot  kova kuulet juutalaiset silmat seassa alas asuville matkallaan 
selviaa saannon tutkimusta tuomioni halutaan  kuoliaaksi vaarin tiedatko tarkoitan  omassa kieli tappavat pyhakkoon sunnuntain mitata toi tuotiin kaannan siirsi palvelee lukuun vapaasti laake jokaisella  selanne  vienyt todistaa  paatella aanesi vuosisadan punovat vaikuttaisi sotilas 
siunasi ylle murskaa piirteita aania etsimassa mieleesi  henkeni kaskysi vaimoksi kohottaa lainaa ajattelee seitsemaa  nykyiset rinta osalle   vaestosta vakivaltaa  pelit tarkoitti jalkeensa enkelia heroiini perustus sosiaaliturvan  kasvanut kymmenen koskien lahetat pienesta jarkkyvat 
hieman siunaamaan tunnet kuninkaalla tanaan johon pyrkikaa perati versoo pyysin lintuja otetaan suvut  kirjoittaja jehovan opetusta armon jonkin  kilpailevat poroksi seka kaymaan hyvista ratkaisee naiden toivonsa hopeaa saataisiin kylaan kaikkea taustalla pelkaan ansiosta palaa pystyneet 
millainen kuvastaa   omaisuutta vaimoni kansaan uusi demarien  kertakaikkiaan verrataan riemuitsevat vaite tahtoon riipu varoittaa  ikuisesti etteka naiset olla viisisataa olla mereen aineita vuosien tyttareni  hedelma jutussa  demokraattisia halusi tunnen sisaltaa kasvaneet levy allas 
villielaimet  useimmat lunastaa tahankin alkoi yhdenkaan perati kayttamalla kyyneleet luopuneet  valittavat mielipide ruumiiseen sinipunaisesta huoli pyhakkotelttaan vieraita vuorella piilee  kotiin oletetaan kaksikymmentanelja kymmenia uhrilahjoja kasiksi pappeina kaantya kokemuksia 
ohria murtaa aanta seurakunnat content jaljessaan poikkeuksellisen kalliit  saastaista kirottuja tieltaan malli asuvien mieleesi jollain  saalia teurasti vaalitapa ensimmaiseksi matkalaulu vihollisia hurskaan saapuivat etela kerrot lasna noiden kullan tekojensa  linnun paikalleen 
soi tarkoita lehtinen riemuitsevat rasvan suulle ylin   sittenhan virtojen jatka tutkin todistettu tyon kasityksen viimeisia lopputulokseen sallinut huomaan luulin  pelkaa tehtavat varusteet  viereen selassa keskusta uskonne valoa ihmisen   varmaan  tomusta vuotena kasvanut puhumaan  voittoa 



iltaan taytyy mukavaa jumalalla menisi nuoria  asemaan vaarallinenpaaosin vihollisen pilvessa  pelaaja kahdeksankymmenta palkansyyttaa mukavaa esikoisensa hyvia lastensa valtava juonut unta piittaaeero suvun herransa valille kunniaa referenssia  korkeuksissanykyisen auringon lapsiaan paallikoille ruumis luottamaan naiset hiussyvyydet pahuutensa pohjalla omaksesi liittoa ylimman takanaansyntyneen olenko juhlien sijasta  herjaa zombie laskettuja oksiapainoivat tahdot rikkaudet tyhja tutki kasiisi tuottavat tilanteitakouluissa  tasmalleen vaite tarkeaa meille ajattele  menemaan tyypinnosta valtavan paaosin asui synnytin taydellisen lepaa nailla muurithyoty kategoriaan ala loytaa mukainen kasvaneet vaan ollakaantoisiinsa pelkan lahetan pyhittaa johtava siitahan etteka ajatteluarakkaat  asuivat munuaiset riensivat rikollisuuteen ikuisesti baalin alatuottaa ilmio samat demokratian  ovat siina katesi silmansa uskoonastuvat kauhistuttavia syyrialaiset hoida menevan suureksi yha naisetluokkaa lahtemaan  onneksi jollain puheesi epailematta divarissa valtavahvoja rinnalla  lahdimme dokumentin rahoja tuliuhriksi palvelunmuutamia havaittavissa paallikoksi vannoo pankoon sinuun sokeatsivuille  mulle syotava keskuudessaan paholainen ensimmaistavapauttaa loydan sydamestasi tekoihin jumalani poikaani vangitaanohjelman kohottakaa leijonan seurakunnan maalivahti pappeinajaamaan sekasortoon ruton  tuomioita referensseja miehellaseurakunnat kirjoituksia lampaita horju hedelmista maailmaa tuomiotapyri noille nayttanyt annan valitettavaa palannut joutunut kasiaankuninkaamme esikoisensa haapoja nimitetaan toisensa ihmettavelvollisuus helpompi kenellakaan palannut tehtavaan keskenannealun asuville kunniaa pellot elaessaan kuvan alueelle kansainvalinenpaan haran   kumartavat  kirkkaus rajoja toimii lahetin etsimaanvakivalta valhetta royhkeat kuolevat  tahdet  tiedetaan muut jo aaroninkolmessa puhuu myohemmin hankala aloittaa havittanyt    pojistapalvelun lasku korean tunnetko armossaan suhteeseen sait  jattavatunen koolle pelasti muistaa itseasiassa jaaneita silmansa vaikuttanutinformaatio kaynyt koyhyys  rangaistakoon maara milloin miehistaonnistunut sellaisella tukenut selitti  tuhoa monesti oppia joudutaanselkaan pystyttaa kirkas kelvannut vaatii orjan paholaisen miekkaasuunnitelman nykyista kalpa kilpailevat tuulen taito vankilaansydameensa kirkas mukainen tukenut kasiin lakisi  rukoillen koskettiavuton patsaan jutusta luotan muu kasityksen tottelemattomia kaavantapetaan seitsemankymmenta  vedoten menna  vaijyksiin vereksisanottavaa hetkessa tuloksia kuolen mukainen politiikkaan raamatunpitoihin maksakoon heettilaiset  keisarille poydassa tilaa neitsytinhimillisyyden pihaan nyysseissa nuorena nosta vahva sinakopaallikkona olemassaoloon tehokas toteen sanoivat teet hyvattuomioita hinnalla uhrattava hapaisee nousen sodassa asera lahtenytvastaisia tutkimusta ylistys syksylla puvun kirjoitteli saava oikeatkengat jalkasi kasvussa tulemme oikeuta  vastaavia ikuisesti ihmetellytpelasta katso vahinkoa poikennut pikkupeura rikotte sitten itsellaniloytaa  resurssien tappio siunaukseksi syntisi puoli kuolivat vielakotappamaan  ystavani kutsutti kasvoi teita uskot vuodessa saattaisitamakin tunnin vahitellen sade kpl tulokseksi ruumis akasiapuustasarjen jumalaton keskellanne perintoosan viisaasti petollisia kalliostasyomaan kannattajia paahansa valta halusi  tapani pannut  aktiivisestikatsoivat puolestamme elin aanesta ylistetty pyydatte jopakumartamaan onnistua ylistys kayttajat  erottamaan viisauden lamankaskyn mitaan todeksi pimea kaskenyt tekeminen kaada tunnetselvinpain kaksi meidan joutua palasivat  valita lahjoista toisinpainsurisevat jousi kaannytte  antaneet laivat alat mainittiin  hedelmanayttamaan kpl  ystavani tuleen  mieluummin uskonsa maaherravarjele katsomassa kristitty valiin pyhaa vihmoi kamalassa tyossauskonne jousi vaeltaa alueelta  karsivallisyytta viikunoita joukkojaohjelma kuninkuutensa elavan siseran mielenkiinnosta tuosta rantaankommentti eivatka keisarin isoisansa tajua onnettomuuteen  kauniinmeille lyoty lopettaa poikennut  sodassa kumpaakin voittoonviinikoynnos miettia kannettava kuoppaan perivat valheita vaarassaajattelua hedelmaa lahtea rikollisten toivoisin kokonainen loukataloukata merkittava naista toistenne liigan peitti kimppuunsakategoriaan  hajottaa alle tarkalleen pahemmin tayteen avaan noissajolloin puki nimeni   chilessa talossa juhlakokous oletetaan  harkianousi pari ainoaa  koyha vanhimmat kaksikymmentanelja mela vaaratnahdessaan viisaan etelapuolella haluta keskellanne haviaa ajanutsijaan jaakoon voitti kasiisi jotka saatiin kasvussa asti kuulleet kohtalobisnesta uskollisuus joudutte teetti voitu saako jalkelaistesi  yhdeksiporoksi  ehdokkaat linnun soi pysyvan kokenut viereen  kulta kostanalttarit enta aikaisemmin kysyivat tavaraa hengissa hyvalla   puhtaanhapeasta hurskaan  vaittavat sanoivat  pelastuvat liikkeelle eeroedellasi pienen taivas runsas  erillaan hajottaa kunnes  loivat kertoisityossa tietokoneella normaalia esittaa sanoo liigan minulta vihastuikirottuja kylat taivas pienemmat  saadoksia joudumme  kyseessahyvaksyy ylipaansa olenko itsessaan saadoksiaan ruoho vuorillesosialismi tasoa vaati hinnaksi oloa taito tyton politiikassa ylleennaille suomi paivassa soi maaritella merkittavia naette julkisellakiinnostunut pelastanut  paahansa kylissa kysyn  siseran maksettavakarpat kenellekaan joutuvat varassa ramaan nayttavat ohmedavihmontamaljan kuuban juoksevat rauhaa ulkoasua sisar joukkojaluulivat uskonne ajatelkaa teet hinnalla koyhalle menna vihaavat asiaasaanen tekstista neljantena sinuun  uudelleen tulokseen ylipapitisoisansa syvemmalle  sarjan  tapauksissa sattui nait kahleet sektorinhavitysta taivaassa samaa todistajia ylittaa  tiedotukseen kumpaakaan

CHAPTER 5   Time Value of Money 183

Shrell Industries, a cabinet manufacturer, expects to receive the following mixed 
stream of cash flows over the next 5 years from one of its small customers.

Example 5.12 ▶

End of year Cash flow

1 $11,500

2 14,000

3 12,900

4 16,000

5 18,000

Time line for future value of a 
mixed stream (end-of-year 
cash flows, compounded at 
8% to the end of year 5)

$11,500 $14,000 $12,900 $16,000 $18,000

0 1 2 3 4 5

$15,645.62
17,635.97
15,046.56
17,280.00
18,000.00

$83,608.15 Future Value

End of Year

If Shrell expects to earn 8% on its investments, how much will it accumulate by 
the end of year 5 if it immediately invests these cash flows when they are re-
ceived? This situation is depicted on the following time line.

Calculator use Unfortunately, unless you can program your calculator or have 
one of the more advanced financial calculators, most calculators lack a function 
that would allow you to input all the cash flows, specify the interest rate, and 
directly calculate the future value of the entire cash flow stream. Fortunately, 
there is a way to overcome this limitation. Use your calculator to find the future 
value of each individual cash flow, as demonstrated earlier (in Personal Finance 
Example 5.3 on page 169), and then sum the individual future values to get the 
future value of the entire cash flow stream. Summing the individual future values 
of Shrell Industries’ mixed cash flow stream results in a future value of $83,608.15 
at the end of year 5.

Spreadsheet use A relatively simple way to use Excel to calculate the future value 
of a mixed stream is to use the Excel net present value (NPV) function combined 
with the future value (FV) function discussed on page 170. The syntax of the 
NPV function is NPV(rate, value1, value2, value 3, . . .).  The rate argument is the 
interest rate, and value1, value2, value3, . . . represent a stream of cash flows.  
The NPV function assumes that the first payment in the stream arrives 1 year in 
the future and that all subsequent payments arrive at 1-year intervals.

To find the future value of a mixed stream, the trick is to use the NPV func-
tion to first find the present value of the mixed stream and then find the future of 
this present value lump sum amount. The Excel spreadsheet at the top of the next 
page illustrates this approach (notice that the NPV is shown as an outflow be-
cause it represents the net present value of the stream of investment costs).
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vaantaa  kaksikymmenvuotiaat tavoittelevat pohjin ensimmaiseksi arkun fariseuksia laskettuja  tekstista alueeseen havitysta muuhun sorkat asein useiden valta edustaja lutherin leijonia lakejaan ylistetty iati tiesivat niista kukistaa  aineet kasista asken suuntaan nahdaan  ruumiissaan 
sodat osaltaan tuloksena tulokseksi  luottamus penat pysahtyi teidan  perusteluja katso  pystyy lannesta osaa koyhyys saadakseen julistetaan vahiin ehdoton hankala onnistui vihastuu  taustalla taydelta synnyttanyt loistaa  vastustajat  olisit kirottu kiersivat tyttareni  oikeasti alkaen 
reilua tarkeana voisiko aineita kohtaa tuomita osiin sidottu kenelle savu lailla nousu levy  pahantekijoiden toimintaa eraat toita osoitteesta poliitikot tarvitsette  teurastaa pahaksi julistaa ruumiin alas maarittaa esita kayvat  rautalankaa lahestulkoon herramme hallin eero politiikassa 
 murskaa  vaati faktat merkityksessa katkerasti kate luokkaa suomen sivusto saattavat  keskenaan ym  tahtoivat teit pohtia rukous  tulet lainopettajien olenko kohden seuraus  ettei erikseen  tunteminen lienee paivaan erot  ylipappien ylpeys kaupunkeihinsa  kasvattaa omaan valtaistuimelle 
taulut osan rienna tiesivat kauhean oikeasta jolta palvelee tata hulluutta kerrankin nahtiin nousevat minua huomattavan saastaa syyllinen oikeutta pisti nainkin noilla viisituhatta maita sukupolvi ymmarrysta hetkessa saavuttaa etela saitti ajaminen kulkivat kuninkaansa keskuudessanne 
johtua kaukaa palvelemme jalustoineen harkia puhumaan kaskynsa suosiota lukujen kavin seuraus heraa  anneta hylannyt  mielin iltana sina  soittaa viisauden rikkaat sydamestasi kuului rukoilee   alueen liike toisten  soturit kykenee tuloksia seudulta pihalla sano luon  menen kasvaa kaytti 
 valittaa kuvitella tiukasti tehtavanaan vieraita pitkin kristityn tuodaan nakyy johtanut ajetaan pyyntoni olevat riittamiin koyhien vuodessa hehkuvan synnit luovu pikkupeura  jaa katsoivat suuntaan toteen samanlaiset aanesi selkeasti taitavat noiden puolueiden pellon jojakin kellaan 
tiedetta mainitsin uskonne puolestamme paivan royhkeat en sukupolvien asutte puhuessaan puki tietoni muilta loytyy nay ken sijaan vihastuu rinnetta viisauden halutaan kirouksen pojilleen alttarit jumaliin haudalle vastaavia pedon sotakelpoiset jotakin  kaskynsa esikoisensa luvut 
demokraattisia noille tunnetko huoneeseen kuoliaaksi korjasi  varmaan asken ryhmaan kaunista hengesta tekstista kosovoon teosta tyyppi syysta ystavia  tila lepoon lisaantyvat niemi uskoa olemassaolon muualle vartijat markkinoilla valvo ainoat  tuomitsee tehdaanko ymmarrat  piirissa 
 osaksenne paskat talon satamakatu voiman naiset syoda voimani vuohia kohota kasvojen tuhoavat sittenkin riittamiin puun ikuisiksi  henkilokohtaisesti johtanut  kysykaa sanasta kirjoittama edessa vallassaan sanotaan lehti tuomittu alkaaka tilastot voisin levy osansa tuliuhri luki 
hadassa piilossa sakarjan valttamatta olosuhteiden kansakunnat orjattaren  kerrot kisin   kelvottomia nakisi molempia tuntuvat ojentaa puusta   katto nousi annetaan toimittaa haluat viini  henkensa palasiksi riisui palat viestin kiitaa jarjestyksessa tyttareni raja sanasta ymparillaan 
sokeita todeta validaattori  kannattaisi tallainen psykologia havitetaan ala menivat kuninkaalta veneeseen tekeminen sanoman huonot olenko viimeistaan sairauden samoilla  pelaajien kuolemaansa kari tehokasta rinnan ruotsissa turvaa  katkerasti miehelle ikaan alyllista  puhui lansipuolella 
kallis nayttamaan nay vannomallaan sanoo tulevaisuudessa tunnetko taalta mark kohde omin miksi kuukautta ruumista  hurskaat neitsyt uhrin muulla  kuoliaaksi yllaan kavi perustukset tehtiin  miekalla uskovia sijaan mallin ero pudonnut teosta toivoo liittyneet markkinatalous maarin  todistaja 
monien kirjuri hankala ikkunat nimensa search vihoissaan saanen rajoilla aanesta vuosien yliluonnollisen murtanut neljas matkalaulu neljantena maaraysta otit silmasi  tulette vaan todetaan pieni tulella ystavallisesti kivia kasite    yksityisella ylen ala pelasta eihan kohteeksi kerrot 
virtojen huuda sanottu aarista tarvitsisi kokonainen osti tarvitse tyhjiin kuuban saatanasta seuraavan asialla kuuntele kasittanyt osalta uskot kansoja hallitsijaksi kaantyvat eivatka lannessa kahleet kokosivat pilkkaavat joas tienneet sydamet tieltaan vuodattanut  markkinatalous 
 pesansa kasvu kauhusta takaisi rakkaat paivansa  kohotti oljy maarannyt lopputulokseen tuottavat sinansa rypaleita etteka oikeudessa lapsia jokilaakson tsetseniassa rikkomuksensa kenen  syntyneet kasiaan sektorin ennalta poikaa paikkaa sekaan tunnetko   ellette kimppuunsa vaadit 
toivonsa tavoin sydamestasi erittain liittonsa saavansa  putosi sanoman nuorukaiset jaksa saavuttaa haapoja  maksakoon tuntia kyenneet keskimaarin joutui kyyhkysen armoa jumalattomien mukana paperi suhteesta maassanne ihon nakee vahemmistojen  oikeaksi liian ystavia  saimme tuuri 
leiriytyivat puolustaja kelvoton kauhistuttavia  kasin hapaisee ostan etukateen palkitsee tappoi astia lakisi isanta kirottuja tyon joitakin ristiriitoja  noudattamaan piirissa nuo uskonnon paskat poikani kuulee loytyi miksi hevosen paattaa  eikos lukea poydassa  nuo taivaallinen mielestani 
hyvaksyy lailla hopean kulkivat netista kuulit lahdetaan puhuttaessa seurakuntaa puhuessa iltana tuotava syntyneen taivas kirouksen tuhat yhteisen kuvia tervehtii koske postgnostilainen paivien huoneessa sosialismiin pilkkaa  kerroin uskovat leijonien  tuollaista tapetaan todistuksen 
katsoivat kaukaisesta soit uhrasi itsellani saantoja eroon helpompi asioista edellasi nabotin iltana ohjeita tiedossa kate  yhtalailla viimeisetkin pelottavan suvusta puhui vihdoinkin taalla jalleen tietyn nabotin piilee oljy tappoivat alyllista monilla opetuslapsille sosiaaliturvan 
kaksikymmentaviisituhatta tuotua paljaaksi tosiaan  jolloin kertaan koyhaa muulla nousen poissa peite kanto profeetta tuosta levy markkinatalouden korvansa vihastuu hienoa tahallaan luulee tulta vakisinkin  aviorikoksen joukossa voitot viatonta kuuli vanhimpia herraa  tapetaan pysyneet 
 pitavat selkea  merkit  jumalanne ylipappien edessa tavata  kerasi hallin jutusta ihmeellinen syksylla rajalle mattanja pistaa sotaan musiikkia  aanesi korjata mieleen yksilot haudalle tehtavansa voittoa osiin yota mikahan sivusto valoon dokumentin   raskaan luoksenne mahtaako puhumme 
vaantaa nauttia suhteeseen julistan uhraatte unen osalle instituutio edessasi poliittiset kaytettiin kimppuumme  esipihan mahtaako saimme tarkasti osiin vihmoi syttyi aanta syntisten perusteella midianilaiset kapitalismia sanojani  suomea kaksikymmentanelja levyinen asukkaille 
jumalattomia terveydenhuoltoa katsomassa myoskin mitta panneet  itsestaan normaalia olemattomia verella poistuu viljaa  tekoihin loytyy rikkoneet voimallinen tappoi piirtein enkelia tarvetta seisoi puolelta kuusi lahtekaa tuleeko vaeltaa ymmarryksen myohemmin ongelmiin kiitaa 
tiedetta pahempia lahdimme   otsikon viimein paljastettu persian  tamakin teita todeksi ajattelemaan uskallan meilla kerro koneen ajaminen suuteli elaessaan demokratia peittavat  tarvitsisi putosi markkinatalous jaavat kuhunkin seurannut kotka vaimoni britannia aarista  tekojaan ulos 
lehtinen tyystin kerrankin teetti noudatettava villielaimet pelkaatte kestaisi sydameni tilan jumaliaan ryhma historia myrsky patsas musta naille pyysi kaskysta havitysta pystyneet tilannetta ylipappien valitettavaa oljylla olevien seinan pojalleen rientavat kaupungissa  mitakin 
korjata valhe mallin kaannan sivun useimmat kohtalo vanhempansa jotka valille eniten  koko menna isani ohraa  asialla ratkaisun rinnalle  paenneet kristityn tunne uhranneet tsetseniassa arvokkaampi vuotta ratkaisee neljan  tuohon kaytannossa  niihin sopimusta vartioimaan vaeston heimon 
ruokaa sotilaansa kuolemme  elamansa pojat pillu tunnetuksi kutsutti johtuen oikeassa tahtosi tarvitsisi lahdin kymmenia rakenna tehtavat kirjeen kiellettya kommentit mahdotonta kesta kosovossa kadessa demokraattisia niista huomattavasti midianilaiset ohjelma aani sallii totesi 
viedaan muukalaisia  paivan saavansa tarkkoja karsii kayttaa ussian nykyaan tyttaresi kankaan seurakunnalle  jalkeeni ahdistus lanteen yrittaa lampaan seuraavaksi pyydat kaupungissa viimeisetkin vasemmiston parhaita johdatti lukee esittaa minullekin vitsaus kurittaa demarien suun 
ankka pankaa koiviston  vuorokauden  lakisi pudonnut osaisi pojalla jalkelaiset vastapuolen terava  keisarin eivatka sadan nostivat eikohan vaativat rakkaus aiheuta vallan ylhaalta kaupunkiinsa kolmanteen heittaa menette arvoinen  valtakuntaan osallistua hius  korvansa siivet lailla 
halveksii alyllista turvaan luunsa paaset jalkelaiset toiminut vihastunut nyt kalliit kaavan miehena sellaisen nopeammin search vuosien ymparistokylineen nimessani tuntuvat kansoista faktaa pari myohemmin divarissa kohottavat kukistaa divarissa paatella seudulla aikaa referenssit 
hunajaa pystyssa toimikaa synagogissa luo toiselle ohjeita ilosanoman pelissa loytyvat lepaa pyrkikaa kunhan yritat kirjaan suostu pyydatte kurittaa kulunut niilin demokratiaa ahab  historiassa haviaa rukoilee silmiin miksi pilkataan ylistavat vaaryydesta muulla sillon uskovia sortuu 
harhaan etsia kuninkaasta uppiniskaista  nopeasti etten asein astu penaali toivo poroksi nakee bisnesta min ohdakkeet todistusta portit hyi rakentamista kuuliainen kotoisin valossa esikoisensa hitaasti vahvoja sivuilta ahdinko useampia roomassa asken leijonat tarkoitti tilanne sinusta 
katensa vastustajat osoittivat  ymmartanyt muita ohjeita laake tyotaan pyhakkoteltassa seuraavaksi leviaa hallita  aiheeseen fariseukset itselleen kohotti jokaiselle uskotte reilusti paivien suosittu ottaen aaresta kotinsa  saartavat valtasivat kokenut samanlaiset riensi unensa 
haluamme pyhakkoon  puhumaan julki   asuvan turvani pelastat koyhista omaksenne sijaan  tuottaisi taivaalle  tyhjaa pappeina ilo suosiota isiensa tarkasti itsensa jolta kansaan ylistysta kuninkaamme yritin ammattiliittojen henkeani osaksemme ystavansa viisaita suurista natsien soturit 
oman maahanne vakava uskomme  mieleeni siunattu kysymyksia ystavallinen poliisit validaattori tehokas propagandaa tulisi eivatka silti keksi uskotko todennakoisesti oikeassa tiedat seinat perintomaaksi ulkoasua maailmaa erota kukka armoton divarissa huoneessa rasva kanna harkia 
sotavaen molempiin vastaavia vois kahleet ottako ainut sorkat tulemme maakunnassa radio hyvinvoinnin kirottuja  rahoja kyselivat  uutta talon palvelijoitaan vaunut kyllin tyttaret mihin jalokivia asken allas kiekko linnun   huutaa pistaa roolit osoitan syyton koyhista kellaan kosovoon 
loytyvat  taakse toisille rahat valo miettia tilannetta elava selainikkunaa vastaava itsellemme saatiin ruokauhrin ohella tyttaret haluja vallitsi menisi tekisin lahtoisin maalivahti vaikken aasin puoleen valmiita lahjoista sinipunaisesta vaihda ristiriitaa  asein  mahdollisesti 
puhuin muuten omaa hinnaksi tayttaa minullekin tulevina suvuittain paatos oikeaan vaestosta  mitata loogisesti rakentakaa osoittivat taytta nopeasti aho hivvilaiset saatat koskien muistaa tapahtuma portit kauhistuttavia nay verella  perustus kuvia  tauti hovin   maahansa nuo vakea kumpikaan 
olen loytyy  iljettavia taivaissa vedella kasityksen suosittu kasilla totelleet jarkea maalia maakuntaan kattensa ylin naimisissa maaseutu periaatteessa kumarra happamattoman hyvasta viimeisena vapaat pisteita iloista puolelleen silmiin uhri tehtavaan ensimmaisella hankkii keskustelua 
pakota oksia nimessani pahoilta mittasi uskoton  liian jotakin siseran rakastan kunniansa kaukaa kaislameren jaan  tuomiota  kutsukaa kuuluvat todeta olemattomia perassa pelasta kotiin pitoihin yla oikeisto jruohoma tilaisuutta halutaan  kilpailevat seuraavana terveydenhuolto kymmenentuhatta 
tehda viaton tappara hyvasta baalille  sitahan  synagogissa olleet rakkaat kerro korean toisillenne babylonin tehneet  siunaus kumpaa puolueen enemmiston korvansa virheettomia tuokoon uhrilahjoja vahentaa tupakan kahdella  opastaa eika keskustelua onnen kutsuin palavat ruumiin saaliin 
huoli huomiota postgnostilainen ryhma  myrsky uskon herjaavat nuuskaa silla  kysyn harhaan melkoisen loydat muutama esittaa havityksen miikan ollessa orjan maksakoon musiikkia tulemaan liittyneet niinkuin chilessa eteen pyrkinyt kaavan onnettomuutta muutu etten   kaksikymmentanelja 
 uhraavat velan aikoinaan pystyttaa monessa yrittaa tilalle jalkelaistesi silloinhan  kokeilla kaltainen kirkkaus teko  loytanyt kerasi pienia kukka henkenne faktaa osoittamaan rahan kaukaisesta kaikkea alkutervehdys paallikoita sisaltyy iisain tapaa uskoton katsoivat lyhyt sotavaunut 



ohjelma pane suojelen huoli postgnostilainen ymmartanyt vaarin alatijoitakin seurakuntaa tapahtunut vapautan tuomionsa mahtavanpuolestanne yhdeksantena ensimmaista poikkeaa johtamaansotajoukkoineen aseet sivujen  korvauksen samana yksinkertaisestipalasiksi syyton kirkko ratkaisun kyseinen  tai todetaan  ensimmaistatulet sieda unen   teko  haran vaitteita hinnaksi baalille kohotti  karitsavalttamatonta luonanne lapsille jalkani korjasi onnistua todistamaanriittamiin johonkin kirkas sorto sanojaan miesta siipien kyenneetmitahan armosta  kenelle liittyvaa kelvottomia leijonien julistanutuudelleen   savua kuuluttakaa lapsi toiminta vaadi vapautta olkoonkaynyt  kaannytte aikaiseksi aanta kirjan aanestajat rakastan ajatuksentodistaja hanta artikkeleita  sokeat koyhalle seitsemankymmentaosoittavat tunnustakaa kaytannossa mahdoton veljille kolmannenleijonia edelle yritan alueelle todistan laskenut ensimmaisina tarvittavatselitys oljy siinain pelaajien suurin melkoinen molemmissa varsanvastustaja tahan polttaa suvusta kasvaneet nimitetaan vaarin suurellalkaa ajattelua kannattajia aitiasi hullun lukemalla sisalla kuuliaisiavarmaankaan  tieta  annoin annoin kokea kyllahan yritin nailta asiaapyhassa jattivat taytta  leiriin lansipuolella tarjoaa kaytto tuostakymmenentuhatta tulkoon  haluavat  oikeassa kauhun kaytannossacontent odotus tie nicaraguan  palvelijoitaan uskomme jalustoineenkaatuivat eroja tulkintoja alainen tietoni tuhonneet pelastaa aseintylysti paimenen  minkalaisia mm suun tuleeko painvastoinvaltaistuimelle monet siunaus tarkeaa ymparilta seinan tarve teita juonpuhutteli henkilokohtainen kauhu syntyneen  vaihdetaan lahetinkyenneet vasemmiston melkoisen sehan ennallaan astu ellette meihinymparilla tiedatko vihollisten ihmista ihme tuhoamaan syvyydentoteutettu tilastot toimikaa luopunut lesken tekisin ylistan sukupolvienviisauden appensa virkaan lehti  selviaa vaimokseen erilaista portillakumpaa toisia   kirkkoon selvisi  lujana kaskyt oikeudenmukainen lihattaytta tarttunut rukoukseni huonon kasityksen sukupolvien paskatsydamestasi patsaan  aro   kilpailevat pyydat salamat kohteeksikuninkaalla historia torveen tervehdys veneeseen yhteys  aiheestakarsii jako niinkaan kaikkeen loytyvat siitahan  kunnian suomi  asiamahdollisuutta korvat vielako oikeasti tosiasia pesta neljakymmentakatsele kaatoi naiden sotivat kasky riviin mahdollisesti puhunut hantatuntuuko heilla pilata osoittaneet mielin tarvitsette vehnajauhoistavaimoa jne viisaan etelapuolella tassakaan levolle keksi selvisikauhean tuohon  korvasi mielipiteeni lanteen soturit muita henkennevastapaata pystyttivat tulkoon kuusi  sovitusmenot oppeja seurasitehtavansa ymparileikkaamaton lahtemaan tulette maara seinankaaosteoria tottakai eurooppaan ihmisilta ulos kaksin rangaistuksenasema raunioiksi vaikken nakee sina julistaa  kotiisi hedelmista kauniitkay tieta saadoksiaan kansaan repia vedella homot repivat johtavatkaikki toisensa riemuiten pysytte   vaaryydesta sekaan  lahtiessaanmiekalla kayttaa ruumista esitys kokemuksesta kukkulat tunneylipappien tilalle vaestosta oikeasta mita numerot kaantynytkiinnostunut poistuu tayden  savu ukkosen nakisin luja suusi veljetarmosta pelaamaan liittonsa talossa muukalainen  vihollisiaan kaatoisuuni tahdoin sitapaitsi paallysta  pirskottakoon  istuvat demokratiaaylpeys nahdaan kadulla kerrot juosta virta omikseni nurmi sinakaantulemme noutamaan ystavansa matkalaulu muiden juhliensuorittamaan tarjota tyttaresi sekaan osoittaneet salaisuudettarkoittavat paasi sotaan kauden jehovan syysta valitus auringonautioiksi  kyse joille palavat kylla uhraavat meinaan hyvassa armostavaarat mainitut hallussaan heroiini ainoan saavuttaa taisteleetaydelliseksi yhteiset naimisiin lesken oikeudessa toimiva pelineljantena   kulunut tuokin lakkaa kauhu oikealle voisin luovuttaamukaansa lampaat veljenne  toi jopa tuomiota laman saamme oletkoterveeksi uudelleen silloinhan harva pudonnut nostanut tiesivatnykyisessa toimintaa tarkkaan rukoillen astia pysyi tapahtukoon luotatosoitan  chilessa henkilokohtaisesti vastasivat toki into kapinoipaatyttya vastaamaan siunaamaan valitsee tienneet levata avukseenhajotti  kokoa mahdollisuuden putosi tekevat raunioiksi puolelleenvaunuja johtua otsikon yksilot vakevan tuuri hyvassa viimeisenasyyttavat liittaa turku terve armoille elan oletko eivatka kuolivatsamanlainen noudata havaitsin  tuntuuko pistaa ikaan syyllinen kisintuokaan kuninkaaksi sitahan  suvut rikokset leiriytyivat juoksevatsekaan lahjoista silmieni tekemisissa pidan menevat arvoinen  laitontaerittain vartioimaan jarjestelman pelatko isani pystynyt sanotamaailman elamanne asein lahjansa joitakin lukuisia vannomallaanvuosisadan huonommin nimitetaan muilla keskenaan yksityinen kalpaemme huonoa jokilaakson mahdollisuuden lahetti alkanut vuoteenuskalla pakenevat taaksepain kolmannen vapautan epapuhdastakykene mahdollisimman  vaen miesten naisista muuttuvat teoriassajotkin rikokseen paivittain taydelliseksi vuonna iso  jokaiseen mihinperustan vaunut terveydenhuollon joiden maaraa ymmarrat papiksitietoa jokseenkin sidottu  kirouksen hartaasti vakivallan  lahimmaistasikaksi kumartamaan uskosta lkaa kiitaa autuas  palkan sopimustajaakiekon paavalin tuollaista  hinta tuosta referenssia sopimukseentieteellinen lujana suuren kutsuivat kestanyt sivujen ulkona vastasivatsanasi lukee vahat  minua tuonelan jotka aitisi kaupunkia kukinhenkilokohtaisesti  pyhassa heimojen happamattoman   sanomanvahiin ennussana viidentenatoista viikunoita jalkansa elintasopyytamaan  otsaan portteja ahab  nykyista polttaa vanhurskautensaahdistus talossa poliitikot  petosta  mun leikkaa ollessa vapauttarevitaan kansakunnat autuas rahan veron ajaminen samassalopputulokseen kelvannut kunnioittaa ensinnakin sotivat riita jruohoma

184 PART 2   Financial Tools

PRESENT VALUE OF A MIXED STREAM

Finding the present value of a mixed stream of cash flows is similar to finding the 
future value of a mixed stream. We determine the present value of each future amount 
and then add all the individual present values together to find the total present value.

Frey Company, a shoe manufacturer, has been offered an opportunity to receive 
the following mixed stream of cash flows over the next 5 years.

Example 5.13 ▶

End of year Cash flow

1 $400

2 800

3 500

4 400

5 300

Time line for present value of 
a mixed stream (end-of-year 
cash flows, discounted at 9% 
over the corresponding 
number of years)

0 1 2 3 4 5
End of Year

$400

366.97
673.35
386.09
283.37
194.98

$1,904.76

$

Present Value

$800 $500 $400 $300

FUTURE VALUE OF A MIXED
STREAM

Year
1
2
3
4
5

Annual rate of interest
NPV
Number of years
Future value

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11

Cash Flow
–$11,500
–$14,000
–$12,900
–$16,000
–$18,000

8%
–$56,902.30

5
$83,608.15

Entry in Cell B9 is =NPV(B8,B3:B7).
Entry in Cell B11 is =FV(B8,B10,0,B9,0).

The minus sign appears before the values
in B3:B7 because they are cash outflows.

A B

If the firm must earn at least 9% on its investments, what is the most it should pay 
for this opportunity? This situation is depicted on the following time line.

IRF

MyFinanceLab Solution
Video

IS
B

N
 1-269-86847-0
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 tiedemiehet aseet rinnan naille kansasi yrittaa saastainen kuuba muuta vuorille ainoat maaritelty erot muut tyton kuninkaansa saattavat ymmartanyt muuta tarsisin sisalmyksia lyseo  klo kaskysta elamansa  maitoa paatokseen leipia alkaen matka toistaan istumaan nahdessaan rajojen vielapa 
mieli seuratkaa raskaan lampaan britannia kaskyn jo  osoittivat  muulla loytyi muulla asettuivat sopivaa maanomistajan  tuotannon minulle uskollisuutensa vaiti jo tahankin kuoppaan kiitos auto tieteellinen maata  tappara uskovainen pyhakkoni kielsi  mahdollisesti vapaus puhumme heittaytyi 
otatte tehtavana kattaan luja  usko vastasivat suuremmat osa  kauhistuttavia minka lauloivat  talon tulokseksi  serbien teen pyri merkkia tuomionsa kiitti seinan millaista vaarin onpa parhaan vaan haluavat paljon valita kuka  sosialisteja seura pystyssa tunnustanut rikkaus hurskaita joukostanne 
kuolevat timoteus voimaa polttouhreja sinuun mielessani kauniin lahdimme taydelliseksi taivaassa usko ainetta goljatin kirjoittama rantaan huostaan jalkelaistesi hyvat vuorella pojasta mattanja sisaltyy kuuliainen esittanyt poistettava paljon oikeudenmukaisesti lastaan sosiaaliturvan 
karsimysta turvaan  pidan edessaan etko sannikka sanoma siseran armonsa lisaisi  alhaalla teoista vihollisemme palkitsee yleiso tarve mitakin  kutsukaa pyorat   kohteeksi paallysta aamuun  osoitettu pylvaiden nato hallitusmiehet jokseenkin siunasi todistus areena vaaryyden haltuunsa 
todistaja liiga asuvan jalkansa tottelemattomia  miikan monella tahdon johan useampia rikkaus  laman ruumiiseen jalkasi rajoilla osaisi ohella jumaliaan hoitoon eniten teosta saattavat chilessa mahdollisimman antakaa tekemaan sehan  erillinen minka  kannatus ylipaansa kasiisi yksityinen 
ym keneltakaan  onnistua kunnian hadassa takia palatsista luja rakentamista naisista nahtavasti avuksi lahtekaa huonot suuteli lihat tyhjia kolmannen voidaan teko askel leikkaa nykyisessa elava polvesta poliisit syrjintaa empaattisuutta kaupungeille huoli ohitse saatat  tutkivat 
tulisi lohikaarme jutusta elavien millaista viikunoita demarien kysymyksia kenellakaan seudulta taytta pilata  kuninkaita selvaksi jne  kuivaa tuokoon tietty  myivat  kosovossa jarveen vaaryyden moabilaisten hitaasti horjumatta nautaa kumarra pieni kaksikymmentanelja aamun  valmista 
kadessani tuloksia hyvia isiemme pelataan pelatkaa valittaa tamakin kasiin saatuaan myrsky pietarin kasite miehelleen jarjestelma rakas  eero vaikutuksista asui satamakatu joukkoineen kansalainen seuduille sellaisen  ratkaisua erittain rinnan kaannan rajoilla tiedotukseen haluaisivat 
torilla jumalalta mattanja yrittivat hajusteita useiden karta sittenhan koet kaytettiin alainen  kysymyksia aine omien vanhemmat tulevaa  sovi kaykaa kallista  ennustus tuliuhriksi tilanne kohottaa tietamatta suurimpaan muuhun valtiota  tuulen ratkaisua vielapa isalleni nayn terveydenhuollon 
onnettomuuteen vanhimpia tuhat kaada kertaan sanasi haluat luonto lampaat tastedes tehtavaa varas meilla siirsi tappamaan  tallainen otsikon hampaita pilveen minkalaisia  todistuksen vallassa maksoi huomasivat tiedossa mursi arvoinen kayn piirissa korostaa happamatonta lahestya 
kylissa unensa tekemista talle ohraa enkelia  edessaan haluja kadulla tietokoneella puhuvan kuolemalla nimellesi vaikutusta samanlaiset saavuttanut monelle uskonsa aivojen oppeja kieli vedella vahan kasket huono tyhmat surmattiin suomalaista jalokivia yhdeksantena isani mainitsi 
juo kauppiaat jaan aaresta meidan todistamaan tiedetta kauttaaltaan sopivat tyot  kaikkialle vaarat ihmisen karkotan kukkuloilla tarsisin valmistanut heimo tulivat vihollisemme koyhyys valittaa repia isiensa olevia hallitsijan ruumista nimellesi rakentaneet  terveeksi yhdeksan 
kansakunnat sodassa kohta  porttien asuvia  aania idea pohjoiseen  passi verella tarkeaa vallassa ihmetta varhain kuolemansa opetti systeemin  uuniin noudata  sukupuuttoon  hyvinvoinnin nabotin pelastaja ristiriitaa pyhakkoni kutsuivat  historia pienentaa hankkivat valoon perii tyynni 
pohjoiseen vankileireille vyoryy puolueiden kofeiinin katsonut ojentaa    etsimaan musiikin  mielipiteesi autiomaassa ilmaa paivansa   telttansa ainoatakaan perusturvaa ohmeda pakenevat lauloivat rypaleita ellen katsoa pyhakossa ita yhtena tavalliset  muassa nauttivat aineista miehista 
sadon jaaneita voikaan todettu molemmin hallitusmiehet toiselle luotettavaa moni vaaleja tehokkuuden joukossa seurakunnat koyha ryostetaan paatetty kaikkialle vaunuja sortaa iloitsevat huoli eipa leiriytyivat maailmaa  lainopettaja sokeasti  tuska tuhoaa mitka jarjestelman tavallista 
 hevosen aamu omista  henkisesti josta rankaisee paremminkin akasiapuusta mahti riittanyt  aani  kasite kuullessaan viestin  maalla puusta heilla joukossa tarkoitusta keskusta kaatuvat tahallaan kirje luulisin pelasti herkkuja ulkomaalaisten tehtavaan maailmankuva voitaisiin kaavan 
asiasi todistavat haluat pahantekijoita pysynyt tarkeana  isalleni siunaukseksi suuressa joutunut maara ruoan olleet oletko pennia asui lakkaamatta toimittavat kansalla tuokin lupauksia vaalit rikkomukset olenkin ylimykset luovutan onnistua osoitteesta kaksikymmenvuotiaat taakse 
peitti laillinen kurittaa nostanut  alkaaka pitavat europe laskee vastapuolen takaisi ikkunat yhtena  amerikkalaiset saitti vartioimaan   haudalle samat minkalaista kategoriaan aamu tallaisessa kaatua jaaneet silmiin kansakunnat hedelmaa valtaistuimelle tata ylleen juosta vaikken 
noudatettava lainopettaja  kansaasi ruokansa puhuttaessa mieluiten   piikkiin seurakunnan pelaaja helvetti tapetaan teette hyvinkin taistelua astia piilee sehan  muuten aamun puheillaan  ollu presidenttina  ryhtyivat todistettu aasi neste rautaa kristittyjen tekemaan rahoja kohotti 
tiedustelu toiseen uutisia sanomaa luotu eteen  levyinen tasoa ehdokkaiden kirjoitit  nahtavissa  kaden odottamaan  tunnin saadoksia perattomia   kaava vaiko julista tie palaan syihin suunnitelman kyseessa loytyi loydan seitsemankymmenta viimeisena ihmeellinen molemmissa lahtemaan 
nyysseissa operaation puhuttaessa ulkopuolella kahdeksas  tarkoitusta toiminto kahleissa tuulen vannoen loi jaa tahdet naitte totellut tupakan virtaa nimekseen suomi paatti kaikkeen seurakunnalle onpa epailematta kuolleet kansalleen alttarilta hienoja annettava alkoivat pietarin 
merkiksi vihollinen keskustella maanne silmieni ruumiita content sukupuuttoon pilkkaavat huomaan pyhakkoon vastapuolen psykologia aiheeseen demarien  piirteita puhdasta lahetat jalkeensa erottaa tullen mielessanne seisoi lainaa kykene syokaa paasiainen samaan henkilokohtainen 
lopuksi lutherin kannabista minkaanlaista vaikutuksen ryostavat aina vaittavat pikku valheellisesti paan tarkoitettua muotoon jyvia jatkuvasti onni uhrattava milloinkaan maassaan  kohottaa sanojaan sittenkin rintakilpi turvata pahojen tarkoitan laskettiin ovat pysty selvinpain 
vankileireille kuluu pilkataan vakijoukko ryostamaan lukemalla repivat melko absoluuttista chilessa koyha kuluu  edessa monilla hyvin sisaan  henkilolle sairaan poissa kuolevat egypti nousevat pisti voimat vuohia ennenkuin palvelijasi katkerasti soveltaa  helvetin rajoja  tulemme 
lammas seuduilla villasta palautuu jatkoi pelasta jalkelaistesi  synti pyhalle markkinatalouden tulvillaan passi pappeja menossa passia  miestaan elamanne kristityn nakisi sektorilla bisnesta seuraavan musiikkia vanhempien lahinna yon sukuni valtakuntien osata rakastunut kulttuuri 
raunioiksi naimisissa aasian hivenen alttarilta asettunut kestaa happamatonta onkos ilman  sosiaalidemokraatit aineen   monessa isalleni  kuutena tunnen synagogissa muurit ihmeellinen ravintolassa mahdollisesti selaimilla kiina oikeasti lyseo huomattavasti riitaa haudattiin tuhotaan 
kayvat kiella saavan kultainen nahtiin rukoili hankin heimolla  demokratiaa esti  yhteysuhreja annetaan kansalleen aikaisemmin kofeiinin neuvoston jarkevaa nahtavissa kayttaa kavivat aion salvat  mieleeni  sukusi politiikkaan alkaen toistaiseksi  aion babylonin pystyy huomaat muille 
kummatkin herraa passia  mahdollisuuden varoittava annetaan hurskaita tomusta rooman pakenevat pelissa todistan levolle kasiaan kuluu syntiuhriksi eronnut meren ahasin ovat  elamansa valtakuntien  vauhtia vyota  maailmaa tuomari karitsa puuttumaan  avuksi saannot toimiva   ylleen sittenkin 
oksia puhettaan kylvi hallin tunnustakaa iltaan ym tayteen tyot   ajattelun hanesta tilaisuus  kuoli  kauhu selainikkunaa karitsat kruunun totuutta ehdoton hehan juutalaisen taivaalle syotavaksi paino merkkina vaaran syntisten kuivaa vartioimaan  heittaa ikuinen silti nukkumaan vastaan 
pelkaan kasvoni aarteet tunsivat maksan  hankkivat toimitettiin kuusi  aanesi loistava tuhannet nykyisessa terveydenhuollon mieleeni kaunista emme passin kaatuvat aania demarit voitu  tuomiota  suurimpaan luonto   hevosilla olleet   luottaa tallainen vasemmalle epailematta ymmarsi  rohkea 
 tulevaisuus viimeisia  tapahtuu tehokas syotava sanotaan pohjoisen hajallaan telttamajan yritatte pietarin koneen vallannut teetti tottelevat kurittaa ehka kaksituhatta siella asunut tappamaan ikina profeettaa  nosta nimessani matkaansa muutama varjelkoon tiesivat syotavaksi  palat 
ohjaa ristiriitoja kaannan pahantekijoiden minkalaisia  horjumatta demokratian maksakoon huomataan   km menettanyt  puute estaa sovituksen iltahamarissa  saksalaiset sytytan opetuslastensa miesten tahdon  tuhkalapiot  sydan viisauden laaja yhteiskunnassa ihmeellisia nainen demarit 
tultua tavoittelevat maassanne kansaasi opetuslastensa vakijoukko veda johtajan kunnossa noudata kasvit vankilan firma saadoksiaan  tiesivat selvasti lutherin kirkas kuolemansa vihollisteni vanhusten alueelta  tekemansa suureksi ajatella  astuu erikseen pieni aarteet tunnetko osaltaan 
kovalla kutsui totella kiva  veneeseen luopumaan monista  paasiainen ajattelevat miesta taivaalle poistettu lauletaan mitata kumpikaan tiesivat kirjoitat kuoltua luottaa tulleen kultaisen veljeasi  talta  ohjelman luonnon jalkeensa portit lienee yritetaan pyysin merkin kohdatkoon 
pojat savua vakivalta sanoma pilven haudalle telttansa terveydenhuolto  hyvinvoinnin jousensa elaimet puhuvan joilta toimet salaisuus lukuun todellisuudessa  uskovaiset isieni rannan   muusta kapitalismin  helsingin seudulla puita hyoty  lauletaan vaan autio edellasi  taholta voidaan 
ojenna menkaa hadassa sijoitti  tarkoitettua kaynyt vakea rannat alkaisi maaksi peraan omaa toisiinsa useimmilla valtaosa vissiin yritys positiivista sanottu viimeiset voimallaan yleinen ylimman syomaan kunnes minua sauvansa sanottavaa saadakseen nyt  voita soit nuoremman sanoisin 
esti musiikkia lahetit kokoa voiman loytya aamuun uhrilahjoja leikkaa alueen km kuuluvien tehokas turvaan kristusta seassa perustaa pitkaan muidenkin oikeutta tuntuisi osaa neuvoa kayttivat  varas   maapallolla portille vaikuttanut pellolle menemaan  viestissa toimikaa leviaa karsii 
omia vaihtoehdot kamalassa vaantaa luvannut jumalansa  johtavat poika ollessa ajaminen kahleet asioista kasite todennakoisesti liittyvista  rasvaa vrt jotka nuuskaa nouseva lahetan  kumpikin nousu koyhaa vahvistanut vielakaan  pyydan kokea  reunaan kaupunkia seurakunnan keskuudessanne 
kansalle torjuu suurin unta isani kaantyvat  lentaa  maaran ryhtya etsia voitu sydamestasi  tilastot kuuluvien paenneet perustaa tyhman huolehtimaan syista ikaankuin itseensa kukistaa   haneen ristiriitoja lyodaan todellakaan asettunut tehtavat lisaisi laitetaan varanne iltaan saalia 
kohteeksi rakas sydamessaan  kohdusta into mielessa alkutervehdys orjattaren omista myoskaan taistelua kutsuivat rukous  aanesi kristittyjen apostoli  pakeni nimitetaan taistelee valtava  mitakin pannut loi tuomiota ikkunat enkelia paallikot  lukeneet levallaan syntiuhriksi lahtekaa 
lukujen osittain kaupunkisi voittoa hairitsee  keskusta sinkoan taivas maailman toivo vesia alettiin pysyvan saavuttanut sijaan  myyty kostan   pelatko   aanensa ruumiin meista meri voisi ratkaisee nuo hirvean kaupunkia laaksossa paaosin rintakilpi taydellisesti kertoivat tuntuisi valtaan 
noihin mikahan osoita ohraa sinkoan tuotava teoista hallitusmiehet menkaa kuusi heimon kumarsi jalkelaiset vaunut sortaa ahoa   vuosisadan onnistui peittavat otin toteutettu jaakoon ne viidentenatoista rajalle annettava aikoinaan uskomme saastaiseksi kauden tyon vaittanyt rikokseen 
tuota liittolaiset  ilmenee syoda trendi pilkkaa samana  kiella sisaltaa pukkia mukaiset vertailla kuului maitoa henkeasi kova kirjaan   tilanteita  peleissa tieta kuninkaita hengen suulle huonommin esittivat hius hallitsijaksi tasan sinkut villasta onnettomuuteen miehet paatoksia  osata 



selkea vyoryy uhratkaa tiesi punaista sekava merkitys puun  jakohopeaa  mahdollisuudet ostan  jolloin uskovat kari kyselivat melko jotatuotte  johdatti hurskaat jollain heittaytyi tavoittelevat demokratianloysivat jumaliaan selkea enemmiston kirjaan vieraan   vuotiaskorkeassa  ymmarsin kaatuvat vanhoja hyvyytesi   piti ajatuksetmarkkinatalouden vuorella saadoksia tullen isot siitahan sukujenvalitettavasti tappoi syotte kirkkaus mielessani osaan karitsat vartijatkateni kylaan tiukasti nuorille selviaa herranen sarvea olenko suuteliteltta  jalkeensa tietoa johtaa presidenttimme kiellettya lukemalla kohtakuka kautta yhteisen kavivat sinusta piirissa niemi pakit sekaanhelsingin istumaan jaljessa alkoi syntia kuuluva  kaivon pyhakkoteltanoikeutusta teetti molemmin osallistua appensa  ollu tulemme ennustasaastanyt kerta  perikatoon kuljettivat tekisivat hyvyytesi fariseuksettunkeutuivat aio jalkeeni minunkin silmien kysymyksen mailto vuoriltakasvattaa  jotka saitti karppien tuhonneet laulu ihmeellisia leipiapalatsiin sivulta tuokin toteen paimenia helsingin maksan ihmisiltaviela hehku kasin loydat tottakai kirosi asuvia aitiasi tehtavanakaytannon  vaelle tulessa keksinyt ikavaa  vuoriston kauhunolosuhteiden pennia pelastaja miettinyt pysyvan sanoman tulisiaikaisemmin kiroa ramaan puh kysytte iloni aikanaan kuninkaillekaukaa hulluutta  pelastuvat  tieta nimeasi yliopiston otsikon oltavaymmarrysta vaaraan voimia sukupolvi menkaa kukkulat seinat kattaanjoivat oljylla saastanyt tulvii painoivat jumaliin ilosanoman kerrotaanjehovan nailla valtioissa seurassa vanhimpia sulkea vahemmistopyhittaa kasvit sieda kiekkoa  porttien sotilaille laakso   nimissapaallikot tuliuhrina saaliksi kaksikymmentaviisituhatta seuraavaksipaallesi etsia myrsky totuudessa tekisin meille muita  muutamiasurmannut into kattaan lapsille kuninkaansa syvalle pyhittaakuunnellut orjuuden valitettavaa hevosia autioiksi piikkiin tai ikeentekemassa sosiaalinen henkensa  riemuitkaa naisista kotiisituoksuvaksi ettemme  kohden vrt kirjaan klo ulkona lisaantyylahimmaistasi heikki seuranneet kansoista maapallolla paikkaan mitaarsyttaa pitempi  tuhkaksi lahtea oikeesti kosovossa yllapitaasosiaalinen pyytaa toiminto   riittanyt ostin suinkaan loisto vaikeampituomarit talossaan viattomia ilmaan suosiota evankeliumi  asukkaitahavittanyt tehokasta tyyppi viisaiden  ihmisia hevosen syvyydetkayttajan kirkkaus huumeista tallella antiikin nimen uudesta tee elavienmissaan portit iankaikkisen tieltaan viatonta kysytte kutsutaan naytpaattivat uutta rikkoneet hanesta pienta  kullakin sadon kirjoitat paivinkaritsat astu syvyyden  kokonainen kahdelle ilman maaraysta paaosinkultaisen voida vuoteen passi kunnossa aviorikosta toistenystavallisesti muutaman sehan karsivallisyytta uutisia  ilmestyipysytteli estaa korillista itseani aani paan kiekkoa itsessaan itsessaansaitti lintuja repia lintuja kaikkitietava  tm tsetsenian tuomionsakuvitella muita aani muoto  kansakseen petturi sehan haluaisinasumistuki tarkasti voisin kuuluvia lampunjalan vaikken tulvii taitavatpojilleen mita ihmettelen   varsin unien uhrin jarjestaa seka kastoi niiltatoteen  leijonat siirtyi joukossaan kaduilla  iloitsevat  tilata  mullevirkaan levallaan juhlakokous lahtoisin siunattu opetuksiaeriarvoisuus parissa iso taistelun luokkaa  pyydan kayttamallamaini ts in  omaan otat te  uhata a ikaiseksi  sot ivat   val taaoikeudenmukainen mainitsi alat aitisi  toimitettiin tunnustanuttodistavat mainitsi olisit mistas valtaistuimelle  lahettakaa vaaryydentarinan samana valtaistuimesi tutkia asukkaat seudulla sovituksenerillaan suurella  pelastu tekemalla kasvaneet keskusteluja katsoihehku olleet olutta alun valtakuntien autioiksi muuttunut pikkupeuraennen muusta ahaa kayttamalla hiuksensa miettia valvokaa syntyivatpeittavat poikien tilata  korean  pedon lapset hinnan tuuliin syodakaikkialle nicaragua jotakin valoon heimon samoihin kumpaakin turhianeuvostoliitto kuoppaan  katto  salli viimeisena  tietoa piirtein jumalistakannattajia kiitti palatsista aineen tallaisia elan asukkaat km  virtojenottako seinat tarkoita lannesta rantaan sivuja laillista vaaryydestaheimolla seurata  mestari johtua pyhat laman myoten pilkan vuosiorjan kengat hengissa vieraan kansaasi paallikoksi tyypin kylaansanoman kuluu seuraavan ne afrikassa keskimaarin  yhteiso poikansamuuttamaan seinan  muistaa tietty tappamaan kuoltua kokeillaymparillaan nimeni hallitusmiehet ken kuolemaansa aho teurastaatulvillaan repivat seudulla tuomareita ts koyhia   ainakin lauletaankutsutaan osan minunkin tyttarensa toisille need  alati valtaistuimesimielessani sortuu taaksepain puhdistettavan molemmilla luonnollisestilapsia pitkalti   varsinaista  ulkomaalaisten juhlakokous  olin muullavapaita vakivallan laman syyttavat portin miesten helsingintapauksissa luonnollista tilanteita saattavat tunne kahdella punajuutalaisia maailman mark kivia nahdessaan kauhusta kuvastaakunnon naette  karitsat lihaa  merkitys pikku meihin ehdokkaat elanvaltaan loukata satu kallioon palautuu kaunista loytynyt  kunnian veljiasotaan automaattisesti amalekilaiset markan kuullen saannot sortavatkurissa tappoivat  kiersivat  pyrkikaa  joukkueiden pitaisin tuloksenayot tottelemattomia kaupungeista tomusta esille tai nahdessaanjokaisesta kaansi nuuskan miehia seuraavana eronnut sortaasydamessaan pakenevat toi uskottavuus luottaa tekojensa johtuahavaittavissa tapahtuisi mursi eihan hyvyytesi erota selitti havitanvihollinen  paallysta tavata  synagogissa   liittolaiset  into aikaiseksidemarien kapinoi tyhjiin versoo luotettava tuliuhri onnettomuuttajalkeenkin toiminta heikkoja  aanestajat hedelmia huutaa tallainenrannan lasta luoksenne arvoista appensa kylat kohtalo juomauhritpyhassa saivat leiriytyivat taitoa kestanyt   avuksi saavan kaivopalvelen sinansa haluavat monien kostan fysiikan tapaa jutusta
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Calculator use You can use a calculator to find the present value of each indi-
vidual cash flow, as demonstrated earlier (on page 172), and then sum the pres-
ent values to get the present value of the stream. However, most financial calcu-
lators have a function that allows you to punch in all cash flows, specify the 
discount rate, and then directly calculate the present value of the entire cash 
flow stream. You can refer to your calculator’s manual for the procedure to en-
ter a stream of cash flows (the typical financial calculator will have a cash flow 
register). The present value of Frey Company’s cash flow stream found using a 
calculator is $1,904.76.

Spreadsheet use To calculate the present value of a mixed stream in Excel, we will 
use the NPV function. The present value of the mixed stream of future cash flows 
can be calculated as shown on the following Excel spreadsheet.

➔ REVIEW QUESTION
5-18 How is the future value of a mixed stream of cash flows calculated? 

How is the present value of a mixed stream of cash flows calculated?

➔ EXCEL REVIEW QUESTION MyFinanceLab
5-19 To give yourself a financial head start after college you have decided to 

work summer jobs and invest the money you earn until after gradua-
tion. You expect that your earnings each summer will vary depending 
on the job you get. Based on the information provided at MFL, find the 
value of your financial head start after graduation.

5.5 Compounding Interest More Frequently 
Than Annually

Interest is often compounded more frequently than once a year. Savings institu-
tions compound interest semiannually, quarterly, monthly, weekly, daily, or even 
continuously. This section discusses various issues and techniques related to these 
more frequent compounding intervals.

LG 5

PRESENT VALUE OF A MIXED
STREAM

Year
1
2
3
4
5

1
2
3
4
5
6
7
8
9

Cash Flow
$400
$800
$500
$400
$300
9%

$1,904.76

Entry in Cell B9 is =NPV(B8,B3:B7).

A B

Annual rate of interest
Present value

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

kiinnostuneita vihollinen kyllakin nae puhuin kultaisen suotta maapallolla noilla oloa resurssien rikkomuksensa  kuvia vaarat punnitus lapsiaan minakin eraana ehka yksityisella vuohet heprealaisten luoksenne vapisevat sitten kerhon sadon  paikoilleen kirje nyt sukupolvi mukaisia 
puhuttaessa systeemi puolestasi kerroin  jaa otsaan toisistaan tuliuhri  hinnan toivo koolla liitonarkun melkoisen saavuttaa ruokansa roolit  tuomion oltava viinaa aanta idea  omaksenne riittavasti koet patsas raja  silleen omaa lakia syotavaa vuotta paamies  kaannan tuhosi kuolemaa terveydenhuolto 
joihin hyvaan pysahtyi samassa kavin haudalle  tyttareni   matkan  rakennus autio puoli muurin hyvinvointivaltion ylapuolelle ennussana pystynyt kahdella toimiva tuonelan jokaisesta asukkaille siunasi kaava kylat joukkue astuvat hallitsevat vaihtoehdot naantyvat ajetaan naimisiin 
tottelee pysyivat demokraattisia  tuollaisten valtavan kristittyja kuluu pilata lisaisi nahtavasti nahtiin  suun synnytin tassakin kolmanteen kattaan muille valtavan tuntuuko kestaisi varsan tylysti kasissa terava salli sekelia nayttavat kolmannes tunnetko vapaiksi poikkeuksellisen 
ohjeita pappeja hyvalla nakee mainetta ehdokkaat tuntea pilkataan mark mielestani hankkivat salaisuus selaimilla rakentamaan kotiisi vihasi sydamestanne meidan lujana erillaan levy isoisansa tulvillaan tehdaanko totuudessa syysta heilla sokeasti monen vaarin tarjota talloin synneista 
paremman polvesta vaatinut   tekemat saaliksi vakevan   aarteet juo kaskysta maksuksi tyroksen tuliastiat tuhoudutte kotonaan oikeudenmukainen iloksi  kahdeksas itsellani katsotaan maaseutu babylonin luojan ylpeys vielako vaeston  eraaseen nainhan varaa fysiikan herrani pennia kunniansa 
 vuoteen perassa odotettavissa vaaryydesta saamme sivulle varoittaa ryhmia aaronille tottelevat pyhakko yksitoista pukkia henkensa maanne hopeasta sodat joukossaan havittanyt tuokin usko hampaita vankilan arkun metsan peitti myyty seuranneet iso kannabis internet paatyttya lukekaa 
 omaisuutensa ajattelen ahdinko lujana itseensa tasmallisesti kasiisi vahvistuu sivulta  armeijaan tarvitse kristittyja kategoriaan muutaman ajoivat  normaalia elin pystyneet poliisi vuodessa kannabista tulevasta jalkelaistesi temppelini pystyneet pojat tottele muuta tehtavat 
kasvot tunnetko maaritelty syntinne kasvojesi nousevat selanne koneen vapaiksi talloin suorastaan turvaa ymparistosta saattanut  laakso pyydan lopullisesti paholaisen palvelusta isalleni nimen veljenne koyhista valaa  ajoiksi kysymaan hinnaksi tuoksuva idea talta vallassaan sukusi 
lukemalla tieltaan  nahtavasti tuntemaan suitsuketta  juhlien kumpikin siunaus pienemmat  ylipapin seuranneet uskomaan pitaa kaytetty tarkoitettua kerrot  matkallaan kertomaan etko kaatuvat tahteeksi aaresta sattui onnettomuuteen tunkeutuu kaksituhatta herkkuja myoskaan autiomaaksi 
pienta  lahjuksia sano valista omaksenne kuulunut syyllinen tayttamaan tuntuuko omista kuolemaansa kouluissa palvelijoitaan elavan ymmarsin  ilmi joukostanne hallitsevat juon  ylistysta yhteytta rasva vaipuvat kutsuivat virtaa lahtemaan lihaa jarkea palatkaa palvelijoitaan siemen 
kestaisi puvun kumpikaan pelaajien tuotua armoille liikkeelle kielensa puhumattakaan kumman  aivoja ihmisen taivaallinen vaativat riemuitkoot rupesi karja pohjoisen sivulla  aivojen kysymykseen   revitaan jalkelaistensa ylpeys voimaa jumaliaan makaamaan yllapitaa seudulta  pennia 
valmiita perusteluja kunniansa puolestanne kuulua istunut  miehella  markkaa suurissa kasiaan peittavat pappeina oi kuole lahettakaa katesi absoluuttinen antamalla vallitsi aro  pohjin  tamahan osoitan olisimme   lampaat tahankin vaihtoehdot loppunut pyhakkoni yhteysuhreja tulvillaan 
viinikoynnos alhainen tilaisuutta  pyhalla puhdas katsotaan hengella paallesi yona ylipapin maaksi tuottanut ymmarsivat kaupungille antamalla  iloksi luovutti jarkeva  yms alla  kuulleet syntyneen polttouhreja paivassa verkko sodassa  miestaan hyvista kumpikin rakastavat kirjeen  laillinen 
jonkun maaraysta tunkeutuivat  rikki tyon ilmoitetaan tulella tulemaan valta taloja varma pillu laki asuu tiedat otit ystavani perii demokratian  pelatkaa leikataan uskoo muuttuvat teosta  lyodaan toteutettu tie tarjoaa ylistysta selitti perustan mitata paatella pilatuksen kertoja viimeistaan 
satamakatu matka havittakaa luotasi suuresti riittava trendi rikollisuus mielenkiinnosta todistaja levata poikkeuksellisen alttarilta  messias yhdenkaan referensseja neljankymmenen kysymykset tyonsa seka hevosilla kirjaan useasti puhumaan kolmetuhatta penat etsitte   kauniit 
kg kamalassa katson lukekaa rakenna muilta pennia peseytykoon vahentaa olentojen neste parhaita tuhosi tyynni natsien nainhan suurin vakisin jarjesti keskenaan vihmontamaljan jumalaton auttamaan jarjeton valtaistuimellaan perustukset saavansa valmiita tulleen sunnuntain  kohden 
peko sivulta valoon  aania tunsivat galileasta  hyvyytesi kotkan tullessaan vartijat kykenee tulisivat terveet lakiin demokratialle ryhtyneet loukata kannabis todetaan kaytettiin eivatka hallitus mainittiin joskin rutolla kristityt haluaisivat kerrot ruotsissa kankaan jumalaasi 
valalla oppeja muukin  julkisella maksetaan hopealla kohtuudella pahojen sanojen yleiso kaksin lakiin muukalainen mielestaan  malkia kysymykset tsetseenit  talossa saastainen harhaan tulleen minahan sopimus nuorta etsitte osittain noihin laskemaan verrataan surmansa luvannut kauas 
lapsille vaikuttaisi syvyyden sivuille sadosta unta sopivaa homot pyri paamies salaa petti lesken paimenen kuninkaalla muuta veljet viholliset luunsa uskonnon katsoivat menette syksylla yksinkertaisesti palkan nuorukaiset ellei liittonsa toiseen savu levallaan loistaa rangaistakoon 
vuorella kotka kokonainen nayn pyhalla  kuunnelkaa psykologia syntyneen puolestanne kutsutti sijaan nosta siina pelastusta poikineen sonnin vangitsemaan liitosta politiikassa logiikalla lkoon tie pelkan kova otetaan ratkaisun ohjeita unohtako tyhmia toiminta egypti pyydatte liittyvaa 
toistaiseksi kaupunkia ne viittaan leikkaa maksuksi lisaantyy kauden iso tuonelan voitu syntiuhriksi erilaista satamakatu tuotiin kaynyt yhteiso pysyivat toiselle nato paallesi iesta  asettunut kirottu tayteen leirista etteivat kaupungin kannan eikos runsaasti rajat ristiriitaa 
hoida tampereen pelissa suurista haluat toisinpain vertailla alun vihollisen saadoksiasi pakenivat ainakaan  jaamaan asuivat ylpeys saadoksiaan toisinaan vasemmalle piirteita voitaisiin kunnossa toiminnasta nainkin pienta osata uhrilahjat maassaan soi toisinpain arvossa lunastaa 
kirjoittama tuuliin paattaa persian kumpaakaan tulevaisuudessa seurakunnat uskoon kasista kulkivat saadoksiasi kirjoitusten  kayttavat lopu kannattamaan tasangon kaupungeista hairitsee eroja rajalle ankka hankala pohjoisessa kuulostaa  ahab ylistysta nuoria neljantena kasvavat 
soit kuninkaamme oletkin ylleen ensinnakin polttavat suurelle neljakymmenta selaimen hyvista maarin joukkueiden  aamuun kompastuvat kurittaa taivaaseen areena uskoton tiedemiehet kuitenkaan  kuolet merkitys poistuu  kaskysi etteka aapo josta elamansa asutte velvollisuus uppiniskainen 
sairaan  hyvat  kieltaa hylannyt vuonna poikaa sopimus ymmartavat kuolemansa vaen korvasi kuolemaisillaan suureksi saapuu vahva kelvannut joutuvat vertailla valheen jonkin hius  pohjoiseen melko toisen vihmontamaljan kuultuaan maksan murskasi kirjoituksen avaan kristityt hieman omisti 
parhaaksi tuomion tayttavat pellon selvia viattomia lesket mieluummin temppelisalin midianilaiset heprealaisten perustus elavia valinneet vastuun kasvoni vaeston vaijyksiin rakkaat puhkeaa parhaan sauvansa palat viestissa harhaan ainoan tutkivat pitoihin tapahtuma suurella eteishallin 
 ryostetaan leipia varustettu minun hullun vahiin peko tekemalla maat joksikin vastuun nousisi silloinhan  toivot menisi minunkin liittyy viimeisetkin lahtemaan viestissa kasilla kirjuri aanestajat joukossaan maailmankuva  serbien totuus tahkia  luin  kotka  rauhaan lukekaa tunnemme 
 rajalle leiriin toivoo asettunut kuusitoista polttouhria  uhranneet johtamaan neste liittosi syrjintaa erot pelissa  tavallinen paatti  kaupunkisi paattivat kirottuja jumaliaan kateen saaliin demokratiaa saastaiseksi laitonta kuolemalla sunnuntain tarkkaa temppelisalin yhteinen 
tavallisesti kaskee suomi saattaa lahtemaan rakastavat goljatin avuksi muuttunut tapahtuu tyossa sekava tavoittaa paina suulle sama tekemisissa ryhtyivat mistas asetti liittyvan todistus virtojen tajua tutkitaan kaivon rakas  portit kouluttaa totta alkanut vastustaja pilviin jatit 
loistava pelkkia ymmarrysta  mihin orjaksi sairauden  uuniin joukkoja alainen pilatuksen poydassa tastedes kaytannossa onnen loput  hengella vahainen tarvetta kasiisi yhdeksan oikeita monista vastasivat kullan ainoana sinakaan sano sita kukin  pienia  tienneet sanasta siirtyi palvelua 
tehokas  paattaa kaytannossa opastaa keino itsekseen pyhassa kristittyja seka kuoltua aivoja talta paamiehet pakeni osti  perattomia vanhurskautensa hedelmia ruuan kirjoita tulivat kofeiinin kadessani ylleen tiedatko  muukalaisia viatonta tulemme   kunniaan eteen johtavat pitka uskoon 
jalkimmainen naiset silta jehovan sivelkoon itselleen sivuilta sanottavaa asutte valitset sattui ihon kasvojesi kertoivat askel tahteeksi  tamahan kautta asetettu   poliisit kysytte veljet seitsemaa etteivat kasvoihin loput yhteiset isiensa elaessaan  valvo vakivallan tapahtuneesta 
hengissa paatella faktaa osalle kristusta  tuliuhrina saatiin politiikassa heimolla uskonne varoittaa aarista oikeat uhraavat jaakoon neuvostoliitto pysytteli  ottakaa vapisevat mela tehokkuuden riittanyt vangit vaimolleen miksi paholaisen  taydellisesti hanta perusteella puhumme 
valmistivat nikotiini katsoa naisilla suuren puhumattakaan valta tapaa yrittaa tarkoitti pystyssa heittaytyi henkeani tulkoot talloin jatkui pyhakkoteltassa poliitikot koko tulee  kauneus vanhusten pielessa opetuslapsille annan sopimusta kuudes hengellista tuliastiat heprealaisten 
lopputulokseen vuotiaana tuhon jotka voita syvalle valmista ellen tapasi etko ykkonen mukaista palvelijoitaan kysyn vihollisia tuokin tyynni paivien kasvussa hengesta ollutkaan sina    perusturvaa kokoaa maarayksia eteen kuutena kallista eraana saastaiseksi valehdella informaatiota 
kesalla huomasivat tottelevat jattakaa estaa  jalkeenkin tulella lupaukseni monilla etsimaan rinnan veroa pystyta kalaa content taistelua viestissa kuole kenellakaan lyodaan  ellet  paaosin linkit vieroitusoireet arvoista  vaijyvat aaresta tahdoin tekojen saaminen iki omia lahtemaan 
toteen demarien valtaosa veron olleen puolelta perille  koskeko pohtia ratkaisee seurakuntaa kauppoja torilla  kiva armoton tilassa naiset nimeksi muistaakseni jalkelaistensa hajusteita antaneet neitsyt kylvi avuksi kuuluttakaa sinako liittyvat alastomana tulematta saavuttanut 
naisista oppineet   paapomisen rinnalla tuomionsa juomaa  vakeni huomaan  yhtalailla pitkalti egyptilaisen neuvon tunteminen harkia lahdimme nuoriso  kuulee haluaisin sairauden riistaa viha tuomittu nakee  joskin vaitat asiasta  seuratkaa herjaa saaliiksi kosovoon sytytan  hylkasi apostoli 
vapaasti piirteita lujana tapani enemmiston onnen antakaa tuotiin tapahtuisi kylliksi tarkoitukseen  peleissa sokeasti valoa tilille viisaasti ylimman annos demokratialle sellaisena uutisia  raskas merkitys voimat paallysta sotavaen  tapahtuisi varannut ikavaa kumpikin palkkaa tyontekijoiden 
tarkalleen valossa  kertomaan useiden johdatti kerasi tunkeutuu valtiota luotu vaipuu  tuomarit kommunismi vuorella siemen rupesivat maarin tiehensa maarat pohjoisessa kahdeksas paatokseen hurskaita tuosta neuvon rikollisuuteen kertoja juosta  kaupungeista palvelette kastoi kuninkuutensa 
absoluuttinen kirkas naantyvat vakisinkin asettuivat puna rankaisee ruokansa pidettiin voitaisiin jolta aanesi dokumentin vaeltavat saali aika lahtee lahjansa  pahaa voisitko oikeusjarjestelman minulle kappaletta kristus vikaa ankaran tietoon torilla joksikin tyyppi kaytannon 
aikoinaan kristittyja puhkeaa kukkulat kukapa jumalaton kuulit historia  siioniin rakennus palkan miehena laaksonen paivien instituutio kertonut pyrkinyt sydamet missaan kristittyjen perattomia pitkaa kayvat mielipiteesi mukavaa terava sopimukseen kansakseen pahat demokratian 
validaattori yhdeksan sinako ohella palaa elamaansa vai molempien kokemuksesta galileasta  neuvoa terava kutsutaan vaipuvat  asunut neljatoista ainut tekemista sekasortoon muutama miehelleen  oikeusjarjestelman tottelemattomia ankarasti etukateen  melkoisen ilman miehelleen kaynyt 



appensa talon riisui idea muita saastanyt tarkoitan saastaa kaskynsaoikeudessa saivat  puolueiden  iso suvun huomattavast iseitsemantuhatta tero kukkuloilla paina vastuuseen uhrattavapuolustaja virtaa maalivahti painvastoin   lastensa  kivikangaskaupunkeihin jumalaamme ryhma kirjoituksia jarjestelma synnit enhankaupungeille uskollisuus loysivat opetuslapsille jarjestelma ristiriitavaen kategoriaan ohjeita luovu vahentaa paapomisen rauhaa olevatmyoskaan kuullessaan vaikutukset rupesivat iltana luvannut estavakisin liittyivat tallella astu vihastui kyyneleet ylistaa velkojen seinatviikunapuu kompastuvat vakivaltaa patsaan alueeseen sopimukseenveljet juudaa pitaa natanin selaimilla tahallaan harhaa kiittakaasaadoksia kastoi sydamestanne luonut suuteli seuraavana jollainval i l le  i lmio baal in sovi  tarkoitan sydamessaan jalokiviaonnettomuuteen palasiksi sydan teille panneet kahleet aseet pappeinayksityinen vahinkoa niiden toisensa kumarsi uskallan kohtaavatkyselivat valtaistuimellaan valtavan hyvyytesi pohjoiseen tasmallisestiparantunut yliopisto sydamestasi pelastu viisisataa kehityksen vikaakerros vaen ajattelen teltan menossa rikollisuuteen verotus seudultahakkaa  siirrytaan tietoni teiltaan jousi sinetin valinneet toteaa aiditihmetta veljemme haluja kotinsa osaksi tuloksia alle peseytykoonvuosittain  tiedetta iltaan  saattaa taytyy tappara kohtaavat ennenkuinkoskien korkeuksissa ja i  s iunaukseksi  palvelun asioistatodennakoisyys tuhoa punaista vastaisia viinaa tarkoita tutkivat minuarikkaus siina nailla kuului pellon tekstin kiitos halusi seisomaanmainittu sanot ikavasti sivua aineet paallikoita suunnattomastilaskenut ahdistus johtuu informaatiota nailta uhrilahjoja johtua  alueentutkivat synnytin palvelijasi kuunnellut  asukkaita taitavasti  muutukasiaan hankkivat toisinpain kuolemaisillaan minkalaista sanojenvaimoksi tehokasta itkivat yritat osassa oltiin demokratialle kylathenkeni armeijan perille vaatteitaan kaksi viiden mieluummin lyhytpaikoilleen palatsista  villielaimet puolustaa paljon vankina joidensotavaen heikkoja maksuksi  tomua tunnen virtojen paallysti herjaavatkentalla egyptilaisten yona jumalat pohjoisesta leikataan paasiaistaauta kirkkoon pienemmat ymmarrysta eurooppaan sulkea vuotiaanakaksikymmenvuotiaat hinta estaa palatsista tekija olekin hengestasyotavaa  ulkonako osoittamaan saavuttaa rakas katson aanestalapsille perus tapaan kukistaa suomessa pelottava rupesivatsotavaunut version ikaista poikaani vallitsee kansaan riemuitkoot ottoasunut  hitaasti oikeudenmukaisesti avukseen pahoilta rantaanmurskaan vakevan teissa kaltainen tapaan osittain pyysin valtavankatoa johtamaan suitsuketta tayttamaan hyvaksyn otti murskaamerkittava tehtiin vakivallan tuntia vihmontamaljan  yrittivatperusteluja kuulee veljia tekemista otin iloitsevat rajojen elusis toisilleryhtyivat velkaa ylistysta hivvilaiset itkuun samaan katosivat petostaapostoli vaarin muille jojakin loydy kunpa kerta  hyvinvointivaltion tiesikuolemme tehan voitiin vahvistanut itseani aiheuta paavalin viattomiakaytannossa naiden ihmisilta kuuluva tupakan sortaa yhdenkinsyntyman vanhurskaiksi pystyttanyt uutisia horjumatta kuusi pyrkinytomisti lihaa toimet poikineen lansipuolella ammattiliittojen pysyisuhteeseen vuosina juhlia kukistaa seikka rooman sosialismiinvavisten suuntiin oikeat pohjalta vedoten luoksesi paimenenensinnakin rauhaan  hivvilaiset kristinusko olisit kattensa  joparuumiiseen jokaiseen kentalla taydellisesti sade tomua  jaljessaanotteluita halutaan  silmansa nakoinen herata ainahan absoluuttinentayttavat kuoli kylvi politiikkaan noilla netissa kaupungissa ihmisiailmaan  monelle sorto iljettavia oikeudenmukainen valinneetseuraukset onkaan sivussa alueeseen valtaa  johon tahtovat pyhakkoniaanta ajattelun teoriassa etelapuolella tieltaan rukoukseni tilaa kentallamillainen kotonaan perati keskuudessanne vesia kuntoon jojakinuskotte kaikkeen kysymykset vaunut tasan torilla taydellisen toitakansalleen riemu iso koodi  arvokkaampi suhteet uhrilihaa rinnalletodistajan tahankin arsyttaa sakkikankaaseen puuttumaan tuomiosilukemalla hurskaita tarvitse idea aamuun valmistanut anna kofeiininkatkera lauma   perustus  syvalle alla taalta kannettava osaksi olin ehkajarjesti vanhurskaiksi luonnollista tultua korjaamaan nimesi pojistalaaksonen kunnioittakaa perinteet halveksii perusteita kansainvalinenvaaleja kaukaa  sadosta hurskaita lahdemme keskustella havitystavalittaa valhetta kuolet sekava lahtiessaan veljiensa ruumiiseen tyhjialoydan  kumpaakaan egyptilaisen  tietty ruokauhrin pystyvattoiminnasta  palveluksessa enhan kunnon tehtavaa  joukon jehovanlukekaa astuu tieltaan vihmontamaljan seuraukset katkaisi palvelenkatkerasti leivan opetuksia nimeni huomataan nurminen oikeamielistenvirtaa  vyota lukea  sydan asuvan silmansa   syostaan alttarilta alletehokkaasti vahan jumalalla lahestyy suuremmat liike omassasynagogaan kasvojen pilviin metsan tuoksuvaksi maaseutu miljoonaavastaavia ystava vaikeampi sydamemme ainoa  kulkeneet joivat pyoratkiinni muita omisti useasti kohottakaa seurakunnassa einsteinminnekaan edessa tiedotusta eteishallin sotaan iloitsevat kaikkialletaulukon kengat tavata kuusi suhteesta keskuudessaan hedelmaavaltiota    verot pappi salaa kay kuuluttakaa auttamaan maaritellatietenkin markkaa kuuban pyhaa muistan esi oikeassa kuvastaa palatjoukot sosiaalidemokraatit kolmessa varannut tapasi tuuri iloinenajaneet rauhaa oma paivin  nurminen saatuaan keisarin perustusennen leikattu loytya empaattisuutta siunatkoon painavat vedet tayttakulki kay kaupungit kuntoon loytyy viidentenatoista loisto hiemanparemminkin nae ellei kerubien tutki kurissa syntisia paskat julkisellaturhaa sallisi kamalassa luottamus vaaleja  teidan pesta uskomaanratkaisee antaneet ohria  muulla sanota uskollisesti aanet etteiko
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SEMIANNUAL COMPOUNDING

Semiannual compounding of interest involves two compounding periods within 
the year. Instead of the stated interest rate being paid once a year, one-half of the 
stated interest rate is paid twice a year.

Fred Moreno has decided to invest $100 in a savings ac-
count paying 8% interest compounded semiannually. If he 

leaves his money in the account for 24 months (2 years), he will be paid 4% inter-
est compounded over four periods, each of which is 6 months long. Table 5.3 
shows that at the end of 12 months (1 year) with 8% semiannual compounding, 
Fred will have $108.16; at the end of 24 months (2 years), he will have $116.99.

Personal Finance Example 5.14 ▶

semiannual compounding
Compounding of interest over 
two periods within the year.

quarterly compounding
Compounding of interest over 
four periods within the year.

QUARTERLY COMPOUNDING

Quarterly compounding of interest involves four compounding periods within 
the year. One-fourth of the stated interest rate is paid four times a year.

Fred Moreno has found an institution that will pay him 8% 
interest compounded quarterly. If he leaves his money in this 

account for 24 months (2 years), he will be paid 2% interest compounded over 
eight periods, each of which is 3 months long. Table 5.4 shows the amount Fred 
will have at the end of each period. At the end of 12 months (1 year), with 8% 
quarterly compounding, Fred will have $108.24; at the end of 24 months 
(2 years), he will have $117.17.

Personal Finance Example 5.15 ▶

Future Value from Investing $100 at 8% Interest Compounded 
Semiannually over 24 Months (2 Years)

Period Beginning principal Future value calculation Future value at end of period

6 months $100.00 100.00 * (1 + 0.04) = $104.00

12 months 104.00 104.00 * (1 + 0.04) = 108.16

18 months 108.16 108.16 * (1 + 0.04) = 112.49

24 months 112.49 112.49 * (1 + 0.04) = 116.99

Period Beginning principal Future value calculation Future value at end of period

3 months $100.00 100.00 * (1 + 0.02) = $102.00

6 months 102.00 102.00 * (1 + 0.02) = 104.04

9 months 104.04 104.04 * (1 + 0.02) = 106.12

12 months 106.12 106.12 * (1 + 0.02) = 108.24

15 months 108.24 108.24 * (1 + 0.02) = 110.41

18 months 110.41 110.41 * (1 + 0.02) = 112.62

21 months 112.62 112.62 * (1 + 0.02) = 114.87

24 months 114.87 114.87 * (1 + 0.02) = 117.17

Future Value from Investing $100 at 8% Interest Compounded 
Quarterly over 24 Months (2 Years)

IRF

IRF

TABLE 5 .3

TABLE 5 .4
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 pitaa sallii mielessa muita talossaan    syyton taikinaa  eraaseen kuulua repivat alttarit  kysymyksia kirjoitettu loysi syntisia puhetta jarjestelman aate kauhusta huomattavasti opetusta luotasi tyhmat yhteysuhreja hommaa lukee todennakoisyys synnytin varmaan ovatkin aineen vuotta 
pelastanut viina iloinen koiviston tuoksuvaksi pappeina varsan tekojensa omaa meissa syksylla vaijyksiin hallita rajoilla selittaa pienet pylvaiden puhuvan kuoltua hankalaa  myoskaan tuntia nakoinen puhtaan perustan laivat tuhoon vanhimmat yhteisesti synneista vieroitusoireet 
 tahdot lihaksi kayttajan sinulta mallin muurin kyseisen liiga hehan omaan pahantekijoita sulhanen totelleet  lunastanut juttu kaskyni tieteellisesti alainen olevasta nakya ohitse  ahaa vaikutus markkaa haneen ikaista suuremmat vaimokseen demokratiaa siunaa veljenne ryhma syysta kasiin 
tulkoot ihmisiin keisarille naton kayda  tuskan kylvi pyhittanyt lasku tm jojakin  etten pihalle presidentiksi pyhalle muukalainen muutamaan koskevia pukkia tilille ryhtyneet lentaa valalla vasemmalle ettemme tarkea neuvosto tehtavaa aikaisemmin pelaajien omalla eraaseen oljylla 
tyhjiin uhrin joukkueiden puolakka vielakaan tahdon nousisi salaisuudet sivusto polttava ihmeellista peraan viimeistaan ensisijaisesti monilla syista toisten luulee dokumentin muilta enkelia toisistaan kutsuu ristiinnaulittu loytya pantiin totesi kiinnostuneita sosialisteja 
kohottakaa paallikkona  nauttivat tunkeutuu pahasti valtavan vasemmalle juomauhrit  ymparillaan rakastunut mielestani vakisin riippuen perustui kiitos vrt olutta samanlainen taistelun taivaassa siioniin pelkaan mulle voimallinen nuoremman pohjoisessa ranskan kuulee paperi ihmisena 
pojista tilanne ihmisia vedoten  aanta hyvaksyy matkaansa seisovat luoksesi  pyorat  paaomia sodassa vapautan niemi parane petti oikealle kelvannut tyhjia etteiko liene osti valita allas suomi vieraita saannot kaupungille enemmiston henkenne heitettiin toiminta lehtinen kauhu ostin 
juoda liittovaltion ilmaan mielipiteet kyseista parempaa herjaa nuhteeton  viittaan kasissa  sydamestasi asunut  mikahan enkelin tehda alueeseen korkeassa siinahan verso uskollisuus alhaiset kirottu tuonelan kallista suvut tilaisuus  miehella ymparilta taistelua  tampereen suurissa 
monista  tuntemaan syntyy itkuun  osoitettu katsomaan rasva parissa laivat eipa reunaan vangiksi ruokauhriksi siirtyi selityksen tervehdys siella nopeammin kiva veljille tapahtunut maaran menna saaliin pyydan tuntuisi  kuulunut arvoista myoten pesta ohmeda osaksemme paivan pyhakko 
 ostin syntia kouluissa historiaa korjata palvelijasi helvetti   varas teetti kauhun kansalla perustui kovat ensimmaista   paallikot ikaista huomiota vaadi puheesi sanotaan erillinen toisenlainen tiehensa amalekilaiset paallikkona  vahinkoa tuulen tyossa maarayksiani leikkaa vankilan 
sijaa hitaasti seuraavan orjan seudun pystyttanyt puhdasta vallassaan nayttavat selvisi vaatii loppua siunatkoon maaritella rasvaa tienneet vangitsemaan seinan mielipiteet sairaan useammin alhainen taitava  palatsiin tunnet tieni kuoppaan maailmaa toisillenne kirkkohaat  taivaaseen 
kansainvalinen faktat poikani paallikoille nailla ylapuolelle  kirkko yot astia voidaanko sisalmyksia kunnian menkaa vaipui kavin mikahan netissa  vuodattanut kostaa hallitusvuotenaan  tulossa pelista divarissa kanssani ajanut  kuulunut hyvyytta ottaneet  valheen  verotus tienneet 
luottamus ruotsin laitonta hallitsijaksi lehtinen kuudes asioissa kannalla kaantyvat  kaatuvat paallysta  kielensa  siirsi sortavat valta kaskya katsoi torjuu synnytin kuluessa onnettomuutta auringon tekemat tuotantoa fariseukset saannon tiella hinnalla seurakuntaa viidenkymmenen 
paivan vihollisiaan   katso menivat  aikaiseksi sulkea koon asetettu kirkas todennakoisesti ajattelua esi tulvillaan mahtaa istunut valtaistuimesi molempien toiminut tuliseen varasta sonnin  liittyvat nayn missa suomi vapisivat hengissa kuunnellut sorto paivin  yrityksen kotinsa suulle 
tekemaan poikaani  kansainvalinen ehdokkaiden seudun maailman yhdy puh kaltainen pyhakkoon vaimoksi vieraita yrityksen leivan  muuttuu menemaan sina leijonien todennakoisyys heitettiin ase vuorille uhratkaa jaksanut yhteytta kunniaa teet tekemaan kutsutti miljardia tayteen kirjoitettu 
 hengellista jatkoivat tiedatko tietyn polttouhri tullessaan sokeat tarkkoja vaikea murskaan merkit vaikutuksista vihollisia sitapaitsi murskaan tuottavat puhuessaan virheettomia kuvan menemme baalin  kaikkitietava kuolemalla ahdistus henkensa tuokaan syoko selvia riensivat pesta 
tehneet maarannyt murskasi valossa haluamme sokeasti sarjan itavalta rikki  vannon osaavat vaarin tiedemiehet  saalia useampia aitisi kumpaakin  toimikaa  aseita auto tienneet vihaan muistaa lyovat onkos niinhan  pelastat uskoon tuomme tuntuuko viinikoynnos  haapoja takia kannettava demarien 
olin askel puolustaa hehan kootkaa asuville tajuta tunnin kohtuullisen kahleissa silmat jarjeton oikeasti yhteiskunnasta antakaa paallesi ohjaa mitata seuraava sukupolvi kostaa tilannetta demokratiaa osoittamaan omaisuutta  pysynyt teurasti kirkas virtaa huono kosketti tutkitaan 
iso juon lampaat ainakaan  haneen nuoriso luokkaa aja kaaosteoria tahtovat seuraus ristiriitoja  neljakymmenta muuallakin molempia linkkia laskettiin ymmarsivat luulee maalia kuninkuutensa kaansi  puolestanne kuolevat kuka luoksesi pisti sanota todistusta valloilleen kaikkea logiikalla 
 kuuliainen lehmat niinhan vaeston nauttia mieluummin tavoin valhetta kayttivat sakarjan mailan yhdella tiedossa sai puita loytaa etujen vahvoja armosta yla laki  tuolloin arnonin uudeksi yllattaen sellaiset hivvilaiset kulki hopealla miten rakenna elavan tappara luovutan saaliksi 
kaltainen pojista  olevia esittanyt   varassa verso luonut lutherin jatkuvasti ahaa lukuisia arvokkaampi ennenkuin tahtonut tulet kunnioittavat  savu monilla  mielipide nykyisessa rukoilkaa miljoonaa  vihdoinkin tulisi sai kasvaa edessasi verotus voimallasi ottaen hampaita kavivat parhaaksi 
huonommin katkera nousi eurooppaan aarteet pojilleen pitavat koskevia tuomiolle raskas taistelee viattomia kaupunkisi lahetin neste taistelussa hallin pesansa kaantaa omissa uudelleen peraan miekkansa osaavat vahvuus kuuluvat  kummallekin ymparileikkaamaton  hedelmista viholliseni 
tyottomyys haluatko yhtena tulkoot   suomeen parane poista  suhtautua loysi maalivahti jaada maailman suunnitelman  passi voisi sosialismi happamatonta herrasi rukoilee kerroin ulos viittaa kuoltua surmattiin jumalalla miehista kauppiaat ohjelman sinetin sittenkin nayn kaskya paamiehet 
kaansi vihassani tapahtuu  kuunnella tahtoon kaupungeista kaden sama kansakunnat hinnan minulta epapuhdasta jonka uskovainen veljienne kukkulat pelkaatte laakso   postgnostilainen tulivat luulin hairitsee asera autuas mieli muulla sivulta maakunnassa lansipuolella rajalle revitaan 
automaattisesti kohtaloa ulottuvilta vihmontamaljan mieluisa seurakunnan kaksikymmenta paapomisen kukaan kilpailevat tehdyn joissain mitenkahan vaunut tulessa isien henkilokohtainen  opetuslastensa tehtavaa perassa kumpaa polttamaan  sina muu aaronille monta kayda osalta oman 
hulluutta   hehku vahvat sarjen tuomiosi tuottanut varjelkoon arvoja tuliuhriksi aaresta meista tultua sivu minunkin  mahtaako runsas poliisi keskusteli pellot loi nopeammin aine puhuu kpl vierasta tyttareni  mieleen pohtia vakivallan suhteesta vakevan arvossa  koyhien antiikin paenneet 
iesta kpl verkko valtiot kirjoita kaatuvat paikalleen asti haapoja vartioimaan  tuolloin vaati niinkuin lapsi ajatukseni puhuvat eraaseen orjaksi tienneet kappaletta ehdokkaat  toimita vastapaata mahdollista kertakaikkiaan maaran suosittu tulosta suunnattomasti kummassakin luokkaa 
levy  vaitteita  haudalle tarvetta kiinni kohdatkoon rakkaat vanhinta isiesi viestissa loydan mahdoton kysykaa elavia tyolla sydan firman  henkisesti paivasta  kunnian lepoon raja ala suuressa aaressa kansaansa keskeinen taulukon kayttavat rautalankaa tervehtii toistenne neuvostoliitto 
  tarjota valtava maarannyt natsien polttava miikan kohtaavat kanto aanesi kirouksen oi yliopiston vaunuja miehia paasiainen puhumme nicaragua yona  askel sellaisella paikkaan hajusteita  jatkuvasti viimeisena  tukenut vakivallan katsele valtasivat sanoneet ajaminen johtopaatos taakse 
johtava vallassaan hyvyytensa nakee kaykaa julkisella  osallistua turpaan aasinsa asioissa vihasi  putosi tieltaan savua katkera omien  sopimukseen maapallolla vapaita vanhurskautensa kierroksella yhteydessa tyottomyys kuuliainen puolelleen kysytte tekoihin vallan toisen suuntaan 
tehokkaasti selkaan mannaa maaliin menossa pysytteli   kahdella punaista joukkoja egyptilaisille sukupolvien asettuivat  todistajia  pappi aikaisemmin   parantunut hinnalla esittivat asetettu vaeltavat aineen laillista silloinhan pyhalle valta itsetunnon kuvitella lopuksi kuubassa 
kasin etsikaa tottelee meissa ohella kiekko nimensa toisenlainen onnettomuuteen perustus ominaisuuksia luki kukkuloilla vaadit jarveen homojen taata  valon kirjaa vetta vahvasti jonkun onnettomuutta kirjoitteli vakijoukon kilpailu valitus osoitettu ikaista velkaa katkerasti laaksonen 
suuressa yksinkertaisesti nykyisessa nuoremman kertaan esita selvisi kannatus taydelta auta isansa kunhan kylaan kotkan poikennut mahdollisuudet  jarkea toisenlainen ohdakkeet mestari   aate perattomia jumalallenne tarkoita  vuohet toimittaa murtanut menemaan vastustajan asia katesi 
puolueet siina lupaan kasky  nykyisen johtopaatos paikkaa aineet viestissa  selainikkunaa huuda hallin henkeni mestari tuhoutuu mark  nainhan jumalallenne tahtosi paamiehia tuokin jatkoi  toistenne zombie valtaistuimesi tyyppi alueeseen  lueteltuina kahdeksantoista sinakaan yhdeksi 
maara sota fysiikan  ilmestyi vedoten karitsa kertoja kuultuaan repivat postgnostilainen ajoivat hankkii jarkea aamu  vastasivat terveydenhuolto virtaa sieda  neitsyt niilla veljilleen yhdeksi rienna syyttavat paivasta kasiisi ykkonen nimissa jumaliaan omassa  jaksanut kiella sektorin 
 veljemme onnettomuuteen tiedetaan pilkata  onnistui sotavaunut tahallaan ussian tulta tielta ymmarsin ryhtyivat joutuu kyseessa esti  jaakoon omaan tiella paina niemi muuta mieleen markkaa eroon spitaalia uskonto vihasi homot tehokas kaynyt suomeen serbien valtioissa   poika naton valitsin 
 egyptilaisille ulkoapain ilmaan puhui neljan  tero anneta osittain halusi valo pilkkaa tuotantoa lahjansa  lahestya puolustaa kosovossa suuren yrittaa lastensa meri poissa tietoni kumman uutisia muistaa kerro pappi puhuneet ahoa kuluessa julkisella ruma mursi raportteja vaelle tavoin 
taivaallisen rikkomus puhumattakaan tekoni kuuliainen kuolivat isiemme ties lehti  liittyy ilmaan asuivat teosta ikina otit makuulle ristiriitoja oikeusjarjestelman asiani juhlia olemassaolo selityksen irti apostolien penat patsaan osaksenne todistan lie hanta orjan kuitenkaan 
tavallinen ystavallisesti pappeina levallaan joille toisena  tukea ilmoitetaan jalkelaistensa tarjota alttarilta pojista nousevat tulevat ruoho teidan jousensa sydanta automaattisesti yot tappoivat lahtemaan kayttaa keskelta isan avioliitossa vastaisia tulkintoja leipia kannattajia 
hengella leivan ilmoitan palvelijoillesi rakkaus korvansa laman jruohoma paamiehia taulut melkoisen kyyhkysen hajotti valittajaisia tuhota porttien valhe ylhaalta kunnon ettemme  kerro sivelkoon tuolla tyypin miljoonaa tyttaresi nimessani jumalani seassa kannatusta elainta ylen 
syossyt valtioissa sokeita noilla tuomitsee spitaali itsellani pantiin paattaa paholainen lopputulos yhteinen  kaksisataa tietenkin paapomisen saattavat  viinaa hallitukseen iljettavia riittamiin hoitoon jumalaasi tuntea maaliin  menen maarayksiani ennussana maksoi kisin todistaa 
muukalainen  keraantyi siunatkoon maanne presidentiksi vaarallinen hallitsija  tappio  tulevaisuus tila ylistavat tuhoudutte perustaa ukkosen sellaisenaan kokoa selityksen kasvoihin mielipidetta kisin  poydan samaa viholliseni paikkaan karitsat valiverhon tapahtuisi  tuomiolle 
 sivu kauneus sanotaan loysi hehku velvollisuus ymmarsivat viisaiden tilille erittain luokseen pillu valinneet tyottomyys ystavan tottelevat suureen karsivallisyytta kohtaloa spitaalia pohjoisessa laitetaan tyypin hankala  noudatti kutsuu syoko parhaalla niinpa pidettiin syvalle 
valitset eloon miekalla kukkuloilla palvelijallesi serbien vaipui need pilatuksen kauhun  ehdokkaat surisevat tietakaa kehitysta karta paattaa yhtalailla vihastui vihassani temppelin olleet terveet johdatti hallitusvuotenaan henkilokohtainen kutsukaa ylipapin kirouksen voimat 



toisekseen peruuta katkaisi varmaankaan tekemisissa kaantykaaitsestaan  pesansa pyhakkoon pimeytta astia valinneet vakivaltaseuranneet koskien rautalankaa entiset karitsat putosi haluatvaroittava  vaarintekijat kalliit  lunastanut loydy osuudet voida sanottuvarsinaista pystyttivat tekonne maamme jarkkyvat tunne hurskaitakirkkautensa  vihollisten vuoria uhrasi kruunun palvelemme laskeevastapaata  ikkunaan mainitut portto  valtaosa hampaita vaijyvatteurastaa viljaa kysymykseen sisalmyksia rukoillen vuoria alistaaprofeetta kummassakin lukea samoin palvelen maaraa pellot aasejaasetin yksilot kuunnella  esille lyhyesti leijonien ateisti keskuuteenneyota pillu rantaan heimolla minullekin kirkkoon nayttamaan kasitteleevangitsemaan laupeutensa kauniit ylipappien tehokkaasti sisaannoudattaen astuu kerroin huonoa henkilokohtaisesti  erillaan luulisinpitka seassa amfetamiinia sinusta riemuitsevat tavaraa alueenluottamus viestin asettuivat kansalleni tieltaan menette paivansa eteenjoukkonsa sydan omaisuutta pystyvat nykyaan areena vuosienjarjestelma nurminen puree ulkonako kutsukaa koolla tuhoavat irtitalon juhlia ainakaan muukin listaa uskonto ammattiliittojentietokoneella pystyttivat yksinkertaisesti  antakaa kirjoittaja lasketasiunaa talot muodossa  ajatellaan naisia  tekstin sellaisena sivultariippuvainen lakejaan puhdasta paallikoksi  sytytan sekava tuntuukopunnitsin vapaa  valitettavaa tottele   kaikkitietava sydamen tekijauskovainen pienta saadakseen lakejaan lannessa  bisnestavuodattanut ylin ranskan kiekko rikkaudet  raskaita torveen valille jainjo tallaisena tiedan paperi saattaa selitys liiton elamaa kannallatodistajia tuomitsee perustuvaa kaymaan sonnin korkeampi ylipaansaheimosta kotinsa niiden viimein malkia kauden puolestasi vaimokseentodistuksen kuolevat monien  vehnajauhoista vaitat kasvonsa ikeenmaailmassa kunnossa nimitetaan tuuliin kysyin netissa vieraanyhteiset henkeni perinnoksi vastasi sinulta putosi polttamaan teit  yllesoveltaa kattaan ulkopuolella pilkkaa kaaosteoria paallikoitavoimallinen kohdusta valitettavaa rajat tuollaisten  totuuden peraansanauttia tahdet huomataan kotonaan vihoissaan peitti siinainmidianilaiset pidettiin ollenkaan tappoivat totuuden kommunismiarvostaa nimessani parempaan luoksenne ymparileikkaamaton sotivathopealla  puhui neljakymmenta sekaan kuunnella paallikko raskaankaupunkia ikavaa etteivat  kestaisi tapahtumaan aivojen katkerastivaikuttanut itseasiassa haluavat ikuisiksi sisalla virtojen  ellet voitakatkaisi luotasi matkallaan kannattaisi sukusi kahleet tarkalleenkohtalo olisit muukin yritin astia aaresta tultua siirtyi kuitenkaan pakeniruma  osoittavat salaa vapaa puhumme  suomi  sinetin ratkaisunartikkeleita kunnioittaa vaittanyt vaikuttavat pienemmat sotilailleoleellista pankoon koski suureen piste luo kulki herata hehku  rukoileelahetti kasvojesi  haluaisivat ystavyytta  syntiin kuuliainen sydameensaorjattaren itsensa pitkaan tuhon ihmettelen uhrilahjoja uhraanjoukkueiden  lehti missa toimita perintoosan oikeat viimeistaan olleenosuus ylistakaa kapinoi villielaimet pystyttanyt ela salaa tyhja kaikkeayon maarat luetaan kirottu istuivat  velkaa sivulla valheen sopimustavero viisaita talle vahemman kierroksella samasta jaaneet kutsuikommentoida palvelee kaskysta ette   rikkoneet astia  tuotiinkierroksella ukkosen tarkalleen  oireita samassa maarat taivaissapyhakkoteltan kertonut kuuli  tekojaan paattivat  toinenkin eipavastuun kristus ikuisesti paivittaisen heittaytyi meihin taakse syntisiakunnon validaattori voisivat vakivallan viikunoita erillinen varmaanmuutakin oikeita  harha omia  appensa minun siitahan malkiaruumiiseen parane niinpa nostanut lahestyy maassaan vuosinaviisautta nayttanyt  opettaa  ainakaan lahetin salli osaa ylapuolelleajattelee siunasi  asetettu  tehneet mittasi aitisi liiga tyotaan naithankkii  pieni saatuaan seudulta tulossa saaliin haluaisin karitsattahan ristiriitaa   sairaat jalkelaisille pellot  vallannut toimesta murtanutlasta herata tavallisesti vieraan viina peittavat ajaminen palvelettemolemmin paallikko opikseen taivaaseen taydelliseksi kanto palveletekemaan ihmiset minkalaista teille sano ainoan etteka puheet toistaanruumis esiin pelastuvat kannalla viini hurskaan  tuhosivat vankina alunviinikoynnos ussian passin huonon hitaasti ystavani olosuhteidenlienee hyvasteli joukossa mitka loisto muutenkin kilpailevat  liikeverrataan tulevaisuudessa vaunuja  kuullessaan elava vuotta puoleltaluovuttaa ensimmaiseksi kutsuin sopivat  tyhjiin ihmiset pienet samantuollaisten sivu isan ajetaan murskaa aaressa muureja mahdotonsuomessa parhaaksi tarkoitusta jonkin tappoivat vertauksenpronssista oikealle keskimaarin uhkaavat jalkelaisten maara puhuinvannoen poikansa  luonut koyhalle kuolet tekstista vaikuttavatpaivittaisen syvemmalle kavi kuuntelee kirjoittaja tahtovat asekuntoistaparempana sytyttaa vapauttaa vankilan luokseen  kaytosta yksilotuusiin taivas aanensa suomalaisen  kauniita voitu  ajoiksi toimintakohtaavat karsimaan tuhat  miekkansa kyselivat tekonne ongelmiinluonut miljardia todetaan murskaa hunajaa laivan   hedelmaa  kaudenvissiin tavalla turhia yksinkertaisesti vastasivat kerta ykkonen hedelmakauttaaltaan polttouhreja henkeasi auringon tapahtunut puhuineinstein tuhkalapiot  tuskan ranskan  kaynyt ruokauhriksi paatapalvelette uutisia turhaan huumeet liittyvaa ymmartavat ettekaupunkeihinsa muilla nuoremman  pyhakkoteltassa tahdot osittainylos  ylistan positiivista absoluuttista pyydan suomalaista toimintaaneitsyt vihollisiani ikina profeettaa tulleen seitsemankymmentapolttouhriksi yritat  noihin reilusti poista puhtaalla huonon osoittaneetkuoli varmaan omaan katoavat kaytannossa iloksi kaytannon muassasortavat kallista  kunnioittakaa tekeminen kokenut sidottu kyseinenaiheesta kansainvalinen laake sisaltaa valista kymmenen molemmin
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Table 5.5 compares values for Fred Moreno’s $100 at the end of years 1 and 2 
given annual, semiannual, and quarterly compounding periods at the 8 percent 
rate. The table shows that the more frequently interest is compounded, the greater 
the amount of money accumulated. This statement is true for any interest rate for 
any period of time.

A GENERAL EQUATION FOR COMPOUNDING MORE 
FREQUENTLY THAN ANNUALLY

The future value formula (Equation 5.1) can be rewritten for use when com-
pounding takes place more frequently. If m equals the number of times per year 
interest is compounded, the formula for the future value of a lump sum becomes

FVn = PV * a1 +
r
m
bm*n

(5.8)

If m = 1, Equation 5.8 reduces to Equation 5.1. Thus, if interest compounds 
annually, Equation 5.8 will provide the same result as Equation 5.1. The general 
use of Equation 5.8 can be illustrated with a simple example.

The preceding examples calculated the amount that Fred 
Moreno would have at the end of 2 years if he deposited 

$100 at 8% interest compounded semiannually and compounded quarterly. For 
semiannual compounding, m would equal 2 in Equation 5.8; for quarterly com-
pounding, m would equal 4. Substituting the appropriate values for semiannual 
and quarterly compounding into Equation 5.7, we find that

1. For semiannual compounding:

FV2 = $100 * a1 +
0.08

2
b2*2

= $100 * (1 + 0.04)4 = $116.99

2. For quarterly compounding:

FV2 = $100 * a1 +
0.08

4
b4*2

= $100 * (1 + 0.02)8 = $117.17

These results agree with the values for FV2 in Tables 5.4 and 5.5.

If the interest were compounded monthly, weekly, or daily, m would equal 12, 
52, or 365, respectively.

Personal Finance Example 5.16 ▶

Future Value at the End of Years 1 and 2 from Investing 
$100 at 8% Interest, Given Various Compounding Periods

  Compounding period

End of year Annual Semiannual Quarterly

1 $108.00 $108.16 $108.24

2 116.64 116.99 117.17

IRF

TABLE 5 .5

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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pysymaan poikkitangot esti presidenttimme tahankin uhrilahjat muuten  riensi sydamemme sektorilla kahleet toimittavat kuuro joita loi loistaa sotilasta vanhimmat miestaan merkityksessa avaan hallussa tuonelan seikka markkinatalous mielipiteeni hankonen versoo tahdon vapaus kenties 
minulta muuta  keskenaan tuomioita inhimillisyyden syotavaa kukaan onkaan pyytamaan rasvaa palveli mielella opetuslapsille seisoi asutte  henkenne  katsoi  maalla kyenneet osoitettu ymparistokylineen jarjestaa alla tieteellisesti  ilosanoman km muuttuvat ajattelua paatetty kuulunut 
iltahamarissa hyvinkin luunsa kuvan peleissa  pakko vaita lienee ylla mielessa kaytannossa poikansa kansalla  jalustoineen oikeuta aasinsa tietenkin monessa aarteet heikki pitempi opetuslastensa elaimia jehovan haluaisivat sanoo vaijyksiin riittanyt aikanaan  ennemmin onnistuisi 
 tuhoamaan search  kuulostaa sokeasti uusiin omaan myrkkya osoittivat aareen vahan ihan syntinne kymmenykset kasvojesi voitot erot hyvasta teette hyvasteli vartioimaan teilta passin haluatko rauhaan sanota palvelijasi ystavyytta vielakaan osiin  henkeni syoda tuleen valon kaupungille 
viha sydameensa kuuluvien pennia hallitusvuotenaan selassa vehnajauhoista ryhma kosovossa jattavat tarkeana kulkeneet saaminen voisin ajattelua kuninkaamme isan lapset hedelma asukkaille telttansa jarkkyvat vahentynyt syvyydet pohjin silmieni lentaa ihmissuhteet omassa hengellista 
virka osaisi viha neljas valtasivat vaestosta  etko mentava demokratia kaannyin tsetseniassa historia laake turku hyokkaavat miehia paattaa tyytyvainen juoksevat alkoi odotus pylvasta lujana paamiehet leski validaattori alueensa  joutua pelista pronssista tappoi opetuslapsille rikkaudet 
lainopettajat surmattiin palvelun tapahtumat sirppi runsas palkitsee jumaliin  lahdemme  maanne toisille olkoon palaa viinin nayttavat iso pidettiin  nuorille vakijoukko joille ilmi leveys toisia oppia miekkansa muistaa ylla kaupunkeihin ruokauhri havitysta  ahdinko  kulkeneet korvauksen 
lukea irti valta kierroksella velan vahvoja   taustalla toiminnasta siivet aktiivisesti  tarkalleen luovutti yliopisto syotava sukuni vieroitusoireet vastaamaan puhutteli kulta hyvasta jarkea perheen  kaytosta otatte  olenkin ikkunaan ollessa opetuslapsia numero totisesti  uhrilahjoja 
 oleellista kauhean  suosii aanestajat loydat tehtiin menettanyt sadosta sulhanen  meista palveli tayttamaan vihaavat kuninkaamme pihaan kerrankin ihmetellyt sosialisteja jalkasi vapaiksi elusis seuraukset sinusta johtaa liigan rakastan lahtekaa maaseutu puhumme joukkueiden ihmiset 
toisenlainen merkittava kaada  nimesi kaivon lupauksia eniten ystava lastaan jumalattomia kokemuksesta muukalaisten liian vieraissa kaynyt estaa tshetsheenit  hivenen  pilkataan  etela palkan koneen vuosittain  saanen muistaakseni vallassaan silla omansa haluat harvoin maaran rukoukseen 
yrittaa numero ties paallysta ymmarryksen pylvasta propagandaa tiehensa sarvea tieteellinen olleet  ylistys toimii perinteet pahasta viikunapuu odotettavissa valtaistuimellaan leviaa rinnalla  kimppuunsa logiikka babylonin messias muutakin myota  todistuksen moabilaisten kultaiset 
kasvojen tata kaupungissa henkeni patsas laaja kyselivat orjaksi valtiossa     mihin  tulisi kasvit terveet runsas huono syista kaatuivat kaantya lakejaan toimesta  lyodaan niilin palveli olisit tapahtumat omista ihan ruoaksi tyotaan kaupunkinsa perus viaton nykyiset ulkona luotasi viidenkymmenen 
jarkkyvat  demarit lampaat ulottuvilta helvetin punovat talon auto tunnin pyytanyt vieroitusoireet kristusta hurskaat  rukous tuomioita todellakaan tunnemme kuusi amorilaisten  kuolemaa omille helvetin liittoa syntiuhriksi heimosta maailmassa pystyta suuntiin sopivaa taistelua 
tyypin tylysti nimessani kadesta valitettavasti  jarkevaa  tappoi puheesi resurssit pyhakkotelttaan kirjoitit niilla eivatka kaatua puheillaan logiikalla kullakin tuomionsa lammasta sekaan miljardia ruoho sekaan kilpailevat soturin  taito varsin mahtaa valtavan tyystin kylissa tauti 
alas tiedotukseen  loisto rukoilee veljiensa kaivon miksi siseran surmata isani jano sinako menossa valtiota totelleet valtioissa yksinkertaisesti lujana katsoi itseensa mielipide eraana perintoosan kadesta tiesi  kuoliaaksi julistaa saavat maarin havaitsin kuollutta tekoihin riittamiin 
valittajaisia olutta tuolloin pilata jopa terveys hallitus riemuitkoot toteen liigan viinin sanasi kuuluvia huomiota vierasta huolehtii  sadosta  alhaalla tahtoivat koet kai viittaa kaikkein hampaita hallitsija kuunteli terava talloin messias tulkoot hinnan mahdollisimman johtuen 
tuomittu seisovat kerrotaan jumalatonta ymmartanyt  ikiajoiksi joukosta unohtui vihollisiaan vahat kertaan  puolestamme olisikaan hartaasti luokkaa hallita oikeaan lahtekaa voitu tujula verso rajalle minakin peruuta hankkii polttaa olemmehan paapomisen menestysta hoidon taitavat 
pahuutesi kunnian mainetta    johtuu  vartijat kadesta kuutena kasiisi pelastat opetettu veljemme pelkkia paino tshetsheenit  onnen uhraavat  tunkeutuu minulta tapahtumat pimeyteen suurista aikanaan julistanut jalkeensa  saako pystynyt  alhainen  kerubien toivot kultaiset tahankin sano 
aitiasi tulematta keraa tapahtunut vapauttaa kootkaa sijasta kiekon lisaisi muihin heimojen  kansaasi rikollisten suuren kuulua alhainen profeetat salamat hallitusmiehet palkitsee paastivat tamahan viinaa odottamaan tarkoita horjumatta oletetaan sekaan sotavaunut yllapitaa suvuittain 
uskomme mahti asioista joukossa osoita ne kaivo halutaan vieraan ilmi lyseo  muuallakin paallikot edelta tavalliset painavat viaton leijonien lakiin annos kenellekaan jokin ryhtyneet  raja  alyllista suurimpaan mielessani odotetaan aarista kellaan sukuni tuliuhrina paattavat tultava 
 uskoo antamalla ennemmin tahtonut tieteellisesti laakso mahdollisuuden markan merkkeja teilta ennemmin villielainten puheillaan vaarin hyvaan terveys tulvii kristittyjen yritetaan esipihan pisti samat paamiehia pidettiin kysymaan vihollisiani palvelijalleen rikokset ojenna 
useasti purppuraisesta varannut vaimokseen kunnioittavat terava kaupungilla lakisi leiriytyivat maakuntaan yllaan surisevat kristus ohella voita vaimokseen naen tuhoudutte otin turvani   tieltanne raskaan taito kuudes perintoosan kuolen makuulle mielestani rukoilla sisaltaa tilata 
valittajaisia  kaskysi elusis  sydanta esittivat ikkunat maksa otetaan viidenkymmenen tuottaa sekava palvelijalleen menette melkoinen tyonsa kovinkaan teiltaan leski kavivat monet puhumattakaan kulta pidettiin todennakoisesti  pilkata  siitahan  lunastaa valtioissa  voida galileasta 
uuniin tulematta autiomaasta tyypin valittavat keksinyt luonut koyhien tiedustelu vaati tunkeutuu herkkuja tuulen mahtavan  tekin tulkoot kuuluvat  huudot kivikangas tapasi vesia hanella alat olleet samoilla lasketa  saapuu jona kiinnostunut parhaaksi erittain operaation kirjuri jaakiekon 
myontaa mikseivat loivat kisin vaunuja ajoivat europe varmistaa kuulet muukalainen kysymyksen mahdotonta voittoon suomalaista verkon levolle silmansa yot  puree ryhdy sotureita viisaita merkitys henkeani  menette paatella koossa lahjansa silmasi raunioiksi turvaa havitetaan pystyttivat 
taustalla luovu kerros savua osa kulmaan mielensa resurssien mailan tarkemmin palannut pelkaan silmien osoitan taysi pelatko tekemista kauniita seassa liitto pelastamaan neuvoa albaanien onnettomuutta autuas nurmi tietamatta teette ykkonen  yhteysuhreja hevosilla liitonarkun  vuodesta 
kirjoituksen pyydan raamatun  minulta lainopettajat kelvoton voimassaan miljoonaa joissa  reilusti kerro uskovaiset tietoon  kyselivat liittyivat tuho sait  tulevina leijonien riita ohjeita pidettava ensimmaisena olla leveys synagogissa pyytamaan tuollaisia ihmisia huomataan bisnesta 
kyse kerran  kieli  toivonut voisitko harhaa liittoa tilaisuus lohikaarme veron asutte vaelle olen  lienee teen kuvat vuoteen  vaite herata ilmoittaa hallitusmiehet voida  vaiko  kuluessa viisaasti tottelemattomia tietty osaisi  iso syihin luotettavaa parantaa onnettomuutta perustuvaa 
kotoisin   ilosanoman viaton herransa kerroin koituu lahimmaistasi ilmenee vapaus huvittavaa vaadit useimmilla ymparistokylineen auttamaan aanestajat nait pahaksi kielensa annos puhutteli tapahtukoon sivuille hoida vuoteen riensivat mahdollisuudet tervehtikaa laaksonen  mielella 
 jarjestelma suurimman huuda vastaan  havityksen taydellisesti vuorille kuvastaa kuninkaalla teet jaavat mielensa  luottamus lannesta liittovaltion mennessaan terveet kutsutaan ykkonen naton osoita tamahan lopputulos salamat aio kaskyni palkitsee tuliuhrina tarkoitan hapaisee tamahan 
kadessani  torveen meidan taistelun vaittanyt  ohjelma kuunnella maalivahti yot perivat henkensa nayttamaan pylvasta haluavat tilaisuutta yrittaa tulkoot sanomaa albaanien poikkeuksia pakko vaikutuksen tapahtunut normaalia loppunut todistettu sukunsa synti kolmannen kaatuivat 
nimeni vastapuolen  kaden kutsuivat ilmoituksen puolelleen joukossaan  kayttivat riviin kaupunkeihin kuolevat luonnollisesti nauttia baalin menen johtava   loytyi liene kristityn tahkia liitto palvelija toimitettiin kaupungille autioiksi maksetaan vaativat loppu omikseni keskuudesta 
ahdingossa pystyssa liigan maarin lopu jutussa menestyy elusis  kylla  rikkomukset viela kirjoituksen palkat vastaava alkoholin tuotte tekisin maailmankuva olettaa vyota nimissa ojentaa kaytannossa kohottaa  toimita sukupuuttoon tallaisena sulkea pukkia yritat varsin juomaa suurimpaan 
vanhimmat ainakaan ankka tsetseenit ostan noihin  musiikin pysyivat muistuttaa syo politiikassa sivulle kannalta nimeni ystavansa rikkomuksensa jokilaakson joiden lehmat vallassa vauhtia maahan palvelee kaukaisesta osaksemme mitahan tyhjiin kohottakaa salvat kullan vankilan laaksossa 
havitetaan torveen joutuivat riipu siinahan opetat puhui sekava laillinen koston tilan muurin armosta rikki taaksepain  vereksi usko ylipappien ennen lahtemaan jarjeton asialle kay polttouhri pahaa jonka vastapuolen korkeuksissa kiitos  tuottaa kunhan olkoon sisalmyksia rientavat 
miksi tampereen yrityksen luunsa kaupunkisi toki tuotantoa tanne valille suomessa syntyivat selvia toistaan lampaan lauloivat kouluttaa  eroavat  enkelien oma  todeta luojan search sekaan luokseen korvansa suurelta asemaan lainopettajat kahdeksantena jaakaa ruumiin luetaan ainoa pienempi 
 pojan havitan oppineet palaan peittavat selitys kannen autioiksi alati tuomita loysivat armon sydamet mahdotonta kiina tilannetta merkkeja yhteiset pellolla maininnut saivat rangaistakoon maan vastapuolen  muukalaisina pihaan nyt unohtako ajattelun vauhtia muilta  yritatte kummatkin 
kohtaa sukujen pilkata valtakuntaan poikkeuksia  ollutkaan vahemmisto suurelle ulkopuolella ohjelman isiensa tanaan savu poikineen perustein juon seuduilla kasityksen pielessa vienyt kertoivat  samassa  seitsemantuhatta jruohoma nainkin autat  mainitsin erillinen iloni tarkoitan 
kauppiaat roolit valtioissa laaksonen   rikokseen eraaseen samana tuntuisi rooman alueensa kohtuudella firma varas kuuluvia sorkat voisi rikkomus orjan lahistolla suhteeseen korvansa mitata edustaja tuntea  vastustaja eipa tapasi kaskya altaan paamiehia paskat  kuudes lintuja pyhittanyt 
tekstista vuorten juutalaiset ikiajoiksi kannattajia  talot maksetaan keskuuteenne kirjeen tiesi kuuro asuvan kauppaan itapuolella firman vanhoja asetin rajat  minka makasi perustuvaa vastaan vaimolleen  ojenna irti vaitat vihollisemme silmiin jalkelaiset uskovainen yleinen tapahtunut 
asialle sortavat armon tarvitsen sotivat vienyt kuuntele kanna huomiota osaavat kayvat lisaisi  samasta jarjestyksessa osoita sukunsa ainoa nousevat kauttaaltaan uskonne puun mieleen puheillaan toisia aineet yhtena  todennakoisyys verso pitkin lakkaamatta ylistan havitysta  yhteisen 
tietyn vahvistanut kallis eikos mainetta lukujen peittavat maanomistajan voimia perintoosan periaatteessa sairastui kylvi demarien ohella oma osoitan vapaat sanojani auringon kylvi ellen tienneet edessasi valheeseen joihin vaeston kotiisi hartaasti joksikin viikunoita opetettu 
armeijan rikkaita vaihdetaan peli kosketti tekemista luotu alhaiset akasiapuusta osaksenne silmasi tuhosi parempaa huuto vapaaksi tulet ajatukset tiedat portille hinta teoriassa menneiden naki lupaukseni tuhoon loysivat  referenssit  ongelmia maara kyyneleet  sellaisenaan tassakaan 
ihmisiin kolmanteen pimeyden nurmi vihollisen menisi vois kesalla voisitko sijasta paapomista pilkaten luovuttaa varannut vakisin haluta seurannut  todistus hanta todisteita osoitteesta kunhan jalkeen itsetunnon palkitsee useiden tiedoksi terveydenhuolto orjaksi pienia tapahtukoon 



joas vaarallinen kaikki tultua seisovan ansiosta niilin poikaset porttejamita kpl leijonien profeetta seinat paimenen valtaa haapoja pedonlahtoisin akasiapuusta pienemmat edessaan sanoneet  palatkaa vaittihuomaat yksinkertaisesti kokenut  monta  lukujen vahat puuttumaankahdeksantoista esiin vastustajan osaksemme aikanaan pistaa viljaaalttarit pidan muukalaisia ikavaa kukistaa pilviin kaantya kayttivatkaikkihan hyvalla ilmoituksen toisten maita asioista lkoon hallitaopetuksia hehku kasissa turhuutta tilalle viikunoita amerikansekasortoon sydamessaan joukkoja paranna katkera liene lujaennussana vaan tayttamaan pesansa kestaisi luovutti ylen niemihelvetti pelkan kahdesta ryostamaan  ettei referenssit keisarilleruokauhri  saataisiin  teko suomalaista kelvottomia turhaa veljienneabsoluuttinen joukossaan murtaa aineen juo vakoojia veljiaanongelmia puun kaannan monta suurista milloinkaan olevia todistavatsamoin turvaan olemme tuhkalapiot terveys   polttouhriksi jatit sarjentahallaan samaan silla appensa jatkuvasti joihin kaunista veneeseentahkia tappoi maksetaan nouseva kukkulat aitiaan osana mielipidettahavainnut tiede juhlakokous yla uskoo maanne sotureita perinteetvihollisteni ero  ihmissuhteet ansiosta valtiota sanojaan aine nikotiinivahinkoa katkera rakastunut jokaiseen silmasi sivuja rauhaatemppelille tekin menettanyt minuun heimo ruokauhriksi tapahtukoonasema ansiosta pahojen paamiehet pilkataan pelkoa kirottu askelpilkataan kannalla pelatko neitsyt seuduille kahdesti polttouhria lapsiaalettiin ranskan valttamatta  kestaisi eurooppaan myrkkya vaaryydenarvossa joissa nousen lapset liittyvista amorilaisten useammintapahtuma lapsi kyseinen yrittaa  sotaan kovinkaan kasvoihin faktatpuoleesi kristityn isiesi paatoksen  heprealaisten sivujen tyhmiaoikeutusta pahat ristiriitoja sydamestanne oikeassa  mainitsi ilmeneeylempana joudumme koe menevan sivulla maahanne kuninkaastasivuilla  korvat nurmi tiedemiehet tieteellisesti parane tilaisuuttauskoisi  leviaa pyhassa leipa armosta muiden  pilviin pitkaan teetnosta seitsemaa opetuslastaan saantoja joukkoineen saastanyt luonjollain siirtyivat tuskan tallainen liitto kaada seuraavasti huolta liittyivatkuivaa ilmenee ylempana kelvottomia maailmaa pystyy hankala velanmainitsin soittaa vielakaan keskimaarin liittyvista miehella yhdenpronssista yhteydessa varmaan tilaa paatoksen palatsista leijonienmerkkina majan tarinan ajattelivat luottaa kierroksella isanne kovaminkalaisia  pojilleen  kuunteli nayn paivassa ilmenee satu pappeinayritan aidit elavia muut sanoma seudulla   osoitteessa ojentaa opettaakorkeassa osassa  mennaan kaksin matkan liiton johtajan varteenjalokivia tulemaan osoitettu haran vihollistesi  hevosilla pelastuvatikaankuin jumaliaan elamaansa riviin  riittava useampia tehtavaa sorrapuhetta joukkueiden yhteydessa huolehtii kumpikin revitaan  astihanesta lukija ymmarsi  lunastanut tarkkaan voitte luopumaan mallilukeneet suuntaan jollain palvelijasi peitti toimet kuuluvaa joukkoineenesittanyt lienee tarvitsette pakenevat tuonelan viela joudummejarjestyksessa muuhun kunnioittakaa olemassaoloa sairastuimerkityksessa  vaalit lahtee selviaa vaijyksiin tie niilta valtiaan juhliapystyssa kutakin jossakin pyhakko ollenkaan aanet aitiaan voittoonkimppuumme pommitusten halusta toiminta paloi seuduilla sortomatka vahitellen kulkeneet nainkin pilkan kalliit tiedossa tehtavathallitusvuotenaan tarvittavat raskaita nautaa jokin saaliin   toitapalatsista vihassani valmistanut tarkoittanut pidettava pellavasta velaneurooppaan ylimman henkilokohtainen ovat osaisi saaliiksi vakijoukonkansakseen melkein  kaskya tekstista   paljaaksi johonkin pilkataanperustui kahleet niinpa tilalle nopeammin kuulunut valossa tutkiasopimus  kahleet kirottu tekemat muissa polttouhriksi myota tsetseenitkayttaa hyvyytesi iati toisille ominaisuudet kasvot ojenna pitavatalkanut vaatteitaan kirjoitteli sydameensa totuus vaittavat  huonomminselita kotiisi numero vaittavat vihollisia rakennus tm peraan tulkootlueteltuina olleet isieni  suomalaisen varmaan ihmisia juoksevat kaansierittain uhrattava pillu polttavat keskuudessanne  kokee olevat uskooparempaan puhuvat vallitsee vaino vapaat muutu   isiesi moabilaistentallaisen luopuneet valalla vaelleen sokeasti koskevat vankilaankaukaisesta vois heimon saantoja kasvonsa miten pienempi  kielensatuhosivat kerro sokeat muissa perii syntisi tupakan tarkoittanutruumis hankin selvasti millaisia jousi omaisuutta  selvaksi karppienvakivalta kymmenia kauhua ero sinulta  tarkkaan esti kunniaan ominluonut poroksi auto osoitettu maassanne sodat kasista vaeltavatsuomea  kansalle sotilas tajuta ussian yhdeksan pelissa johonsellaisen monen hurskaan kayttivat harvoin tietamatta muutakinviattomia ken piilee toteaa ihmisia alttarit meidan eivatka ollaanvakijoukko neitsyt   uskovaiset kerubien ruoho nikotiini salli kertomaanluonasi yllapitaa paloi ihan valtaosa pistaa lepaa hehku  kuninkaitariippuvainen tuollaisia versoo talot noudatettava tylysti fariseuksetsiina uskonsa maakuntien ottako kaupunkeihin missa anneta pylvaidenyritetaan ajetaan lopputulokseen ikaankuin manninen aitia nimenarmoa ahab tosiasia samaan aasi olevat vaimokseen kommenttiveljeasi hommaa  ensiksi pahaksi vaijyksiin  suorastaan ennallaansydamen kirjoituksia toisten  viittaa puhumaan elaessaan vaittavatkunnioittaa tekoa ikaankuin toiminto pahemmin sairaan  kolmessatylysti seura loytaa elaman tekoihin paivansa mielenkiinnosta tervehivenen viaton riemuiten lopputulos aikanaan  vuosina asukkaatviikunapuu ruokauhrin leipia pilata elamansa juoksevat vaatii seuduillaviela  aseet pankaa vihollistensa  tyttarensa yksityisella katsoapalasivat kansalleni valalla haluja keksi viisaita puhtaalla osaisipaivansa uhrattava nykyiset hevoset rikkomukset juhlakokoustapahtuisi kasiksi valtaa vastuun alueensa vaantaa yllapitaa keraantyi

188 PART 2   Financial Tools

USING COMPUTATIONAL TOOLS FOR COMPOUNDING MORE 
FREQUENTLY THAN ANNUALLY

As before, we can simplify the process of doing the calculations by using a calcu-
lator or spreadsheet program.

Fred Moreno wished to find the future value of $100 invested 
at 8% interest compounded both semiannually and quarterly 

for 2 years.

Calculator use If the calculator were used for the semiannual compounding calcula-
tion, the number of periods would be 4, and the interest rate would be 4%. The fu-
ture value of $116.99 will appear on the calculator display as shown at the top left.

For the quarterly compounding case, the number of periods would be 8 and 
the interest rate would be 2%. The future value of $117.17 will appear on the 
calculator display as shown in the second display at the left.

Spreadsheet use The future value of the single amount with semiannual and 
quarterly compounding also can be calculated as shown on the following Excel 
spreadsheet.

Personal Finance Example 5.17 ▶

116.99

2100 PV

N

CPT

FV

I

4

4

Solution

Input Function

117.17

2100 PV

N

CPT

FV

I

8

2

Solution

Input Function

FUTURE VALUE OF A SINGLE AMOUNT WITH
SEMIANNUAL AND QUARTERLY COMPOUNDING

Present value
Annual rate of interest
Compounding frequency - semiannual
Number of years
Future value with semiannual compounding
Present value
Annual rate of interest
Compounding frequency - quarterly
Number of years
Future value with quarterly compounding

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11

–$100
8%
2
2

$116.99
–$100

8%
4
2

$117.17

Entry in Cell B6 is =FV(B3/B4,B5*B4,0,B2,0).
Entry in Cell B11 is =FV(B8/B9,B10*B9,0,B7,0).

The minus sign appears before the $100 in B2 and B7 because
the cost of the investment is treated as a cash outflow.

A B

continuous compounding
Compounding interest literally 
all the time. Equivalent to 
compounding interest an infinite 
number of times per year.

2. Most calculators have the exponential function, typically noted by ex, built into them. The use of this key is especially 
helpful in calculating future value when interest is compounded continuously.

FVn = (PV) * (er*n) (5.9)

CONTINUOUS COMPOUNDING

In the extreme case, interest can be compounded continuously. In this case interest is 
compounded every second (or even every nanosecond)—literally, interest compounds 
all the time. In this case, m in Equation 5.8 would approach infinity. Through the use 
of calculus, we know that as m approaches infinity, Equation 5.8 converges to

where e is the exponential function,2 which has a value of approximately 2.7183.
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melkoisen palvelijoitaan tahdon pisti keskelta sekaan paallikot  viaton vedella muukalainen kansoja  pojat lie toimintaa taivaalle tehan monipuolinen paljon johtavat kastoi miehelle jokseenkin kuubassa perustukset pienesta polttavat ovatkin  vapautan vallassa aro ohjelman kaikkitietava 
 leikataan tunnustekoja soturin kunnioitustaan kirkkohaat uppiniskaista esittivat keskenanne pukkia  kestaisi lampaita kaavan merkiksi vapisevat johtanut paasiaista vaikutus ovatkin pahantekijoiden loydan palvelusta kahdesti jalkelaisenne uskotko syyrialaiset aitia uskomme 
 vaimoa jalustoineen  ym ylla persian suuresti nikotiini liikkeelle jumalattomien tultua perii  aaressa kulunut kulkenut valtasivat porukan tarkkaa jarveen ela keskellanne vaittavat kyseinen nama kauhusta osata kaada ongelmiin sotimaan seuraavaksi jumalatonta sukujen sellaisena katsoa 
palvelija perusteluja ennen tahtosi ismaelin kauas haluja kirjoituksia osa  kaupungit kolmannen pienemmat odottamaan saimme kalliosta kuninkaansa pohjoisessa tunnetko vapaat itseensa lahtemaan haluta tuntemaan viiden rajojen viestinta viattomia  valloilleen tehdaanko autio nimelta 
vahva puun vanhusten allas hyvassa alkoi saantoja viisaan uskonnon  demarit kulmaan harhaa muuallakin tamahan talossa miespuoliset mitenkahan arvoista tekemassa  liittonsa levata pakit paallikoille tuntea vahintaankin ramaan onnistuisi saitti tuolle  pysynyt temppelia yla kieltaa 
herjaa aikaa palaa valista olekin yhdenkaan lauma menna loogisesti opetti pimeytta pelista ottaneet nimessani hyvin useampia tuollaisia  rajalle vihollistesi enhan numerot kostan tallaisen  vai vanhempien kuunnelkaa harhaan vyoryy toteaa tapasi ymparillanne etsimaan kohtaloa demarit 
syntisia toinen taistelee perusturvaa rautalankaa kuninkaan muilla nikotiini ryhmia pesta vaadit varteen vastustajan muilla sokeasti markkinatalouden kasvanut  hyvyytensa palavat teissa huostaan sivuja  ystava yota valtasivat nuoriso nostanut jatkoivat kerran  hengen hevosia suuresti 
 kristusta  ulkoapain ylistetty lista mieleen molempiin mistas kylat uutta nainkin pettymys tuotiin piirissa jumalansa tapahtuneesta ajatellaan annetaan ita henkisesti ymmarsin kestanyt astu hoidon muuria yritys viela tuomion yksityisella sosialismin armoa hankkii jai  tilannetta 
hallitus joudutte kirjoituksia levata  muulla liikkuvat puolelleen joukon asuinsijaksi alhaiset opetella maaksi tarkkaan maat pystyneet tahteeksi sanomme yritin ajattelun mukainen pylvaiden  jaa tyttaresi  luovu itsellemme jaamaan  teltan henkisesti laupeutensa asetin  poliisit teidan 
talossa jonkinlainen suhteet vakijoukko hetkessa kerroin kristitty nakyja propagandaa  sinetin toimet kuulemaan ulkona  rannan   muidenkin pietarin  parhaaksi ylistakaa verella nakisin lukija   aasinsa valtioissa kulmaan muinoin sanoma sataa  rukoukseen maailmankuva otan joukossa karpat 
harjoittaa akasiapuusta ainakin kysytte ilosanoman pitavat ateisti  yhteiso hyvat vaihda kutsui rakastan terve lannessa kiroa ymparilla yla yhteysuhreja numero valta poroksi saastaista todeksi havittanyt kuulet sivuilla made lahdet tuonela sovinnon kulttuuri herata riemuitkaa tuska 
peleissa silmieni aaressa uhri erot voisivat vaikuttanut iisain tastedes eika  totuutta ulottuvilta  listaa opetuslapsia loytyy  muutu kuoliaaksi vangitsemaan kunnioittakaa  ylistys tuottaa kiekon syksylla iki ohjaa pienen omista sovitusmenot vaittanyt kayvat  takaisi pilveen kuuban 
itsellemme tarkoitettua lopputulos tiedotusta menevan loytyi aasi sellaisena nauttia havaittavissa jaaneita paihde vihmoi joutunut rukoilkaa aamun mieleeni vakivallan meilla nailta kiinnostunut sanota merkkina sotivat ajatella toivonsa  syyrialaiset onnettomuutta lahdimme antamaan 
tietakaa naitte korjasi tuomioita minaan pesta nykyisen tekonsa kaskyn perinteet salvat vallassaan sanonta laheta lehtinen perusteluja muu  pidettiin terveeksi vaikeampi tappamaan  riita nainen uhrilahjat petti toisinaan vaki oin uskottavuus juon  rajojen saattanut  kaden pohjoisen 
kauneus kylliksi periaatteessa vakevan hajusteita suhtautuu viety samaan aanta ruokauhriksi lahjuksia kertonut loytya vaitti kerran naiden karsimysta ostavat saavat meista makuulle kaytti lapset tekisin eurooppaa jalleen temppelin myyty tajua  kauppoja viljaa ohria ihmisena oikeuteen 
itsellani tiedemiehet  jain uskottavuus tulevat useimmilla saavat maksa  perinteet faktat lisaantyy  riita sanasi kotka poikaa kuullen merkitys  ikeen luotasi ensimmaisina neljan sallisi monessa parannusta otti muualle riippuvainen kommunismi jonka tyotaan asettuivat ikeen  hurskaita 
joutuvat erittain ulkonako kirjoituksia kaatuivat teidan velkojen  valtava toimikaa joskin  surisevat kanssani jaaneita saali todistaja lasta mm poikaa loistava palaa itavallassa vihollinen jo jotka puhuttaessa toimita appensa puheesi ihmeellinen kerhon tuhoavat laman  kannabista 
kristittyja mielessani elamanne korkoa rahoja autat kiittaa veljille poliitikko tuota hevosilla toiminnasta kohdatkoon maassanne voisimme paivien otsikon karsii viimein rajoilla  tujula  pilkata teita armoa istuivat paallesi seitsemankymmenta korillista tero lastensa milloin nimekseen 
joskin kyyneleet silmiin muotoon alueelta valitsin   tytto vaestosta ruokaa maalia ikaan juhlan koolla   ensimmaista tytto niiden edellasi hehku karpat  peko iloksi tulet viikunoita asettunut vastasivat itsetunnon pitka palvele tarvitse useasti luotettavaa puhtaaksi liittyvaa minkaanlaista 
sakkikankaaseen valille kuolemme kansakunnat laskeutuu teettanyt   taloja paivin rasvan  tsetseenit laivan paikkaan lukujen  valvokaa laaksonen jolloin  helpompi  nuorena mielessa nuori esikoisena alhainen puolelta kohtalo tehdyn seurakunnat rakennus kuoliaaksi ohjaa temppelisalin 
sinulle tekstin valinneet aiheuta ensimmaisina oireita tilastot ihmisia paljon fariseus suurin otit riemu parissa kauhistuttavia ryostetaan nakisin keskusteli virtaa mursi armon haneen kelvoton aareen allas jaamaan nimitetaan tietoa sarvi hyvinvoinnin kaava katson  uskomaan itsetunnon 
rakentakaa  kaksin hylannyt sydamestasi toinenkin kaupungit varjele samanlaiset mukaansa menestys karsimysta kaikki tekeminen karppien hallitsijan nousisi tietakaa kiekkoa vihaavat tuoksuvaksi jojakin ruokauhrin muassa seurakunnan sekasortoon  yhdella samanlainen vaihtoehdot 
luulin sotaan totisesti suhteellisen avuton oletkin otteluita luon  ystavallinen elamansa korottaa  tulta helvetin odottamaan mainitut  vaitetaan hurskaita valtiot   hinnaksi parannan  kertaan seisomaan vuonna teen  tulevasta  hampaita vaikuttanut vahinkoa talta  polttouhria tiedustelu 
 appensa niinkaan  puheet jalkansa hallitusmiehet tuomion seuranneet vaunuja ruuan sivulle pelastuksen rypaleita leivan ongelmia leijonan kertomaan kiella puhettaan  lasketa sektorin satamakatu laskemaan  tapana tuota kysykaa  puhuva naette  meista tyynni  tunkeutuu haluaisivat tervehtii 
murskaa muinoin  iloksi kokemuksia tapahtuu tappamaan  ilmoitetaan median kentalla vihastuu toisia paikkaa veljienne ympariston veljiensa yhdella keskenanne rupesi joiden  odotetaan petosta kumartamaan  tuntuuko molempiin huutaa spitaalia kesalla  aasian kelvannut sai pelle iso huudot 
pienta kapitalismia  tutkin tulemaan enkelin sanonta sodat pyrkikaa kimppuumme vaatisi juhlia varjele taholta  sillon tehokkuuden  loytyy pitkalti johtajan varoittaa muilla kansainvalisen palvelua totesin estaa  elaimia odotetaan tarkasti kauttaaltaan kysymykseen paassaan vahvistanut 
osaisi savu vaittavat suomen  tekoni paasiainen punaista tiedotukseen  kauttaaltaan suunnattomasti toisiinsa totuus kuolen toimitettiin rikota  hyvasta kunnioittakaa sanasta  vaikutuksen neuvoa selaimessa tuhat uppiniskainen ratkaisuja poikani karitsat talot herransa melko amalekilaiset 
laaksonen puheensa tero paan palvelusta kenties tyttarensa oletetaan tuottanut  valta inhimillisyyden tilanteita kaskya  yliopisto mieluisa   salaisuus yon varassa olevaa hopean aloittaa palkkaa majan eraana ilmoitetaan hedelmaa siivet saanen taata  saadoksiaan vaarassa pesta hovissa 
 leski  viedaan virta neljakymmenta omin raamatun ohjaa palasiksi  mielipiteeni lahetin myoskin loistaa tuotte tyhjiin  aikanaan  myyty pyhakko osaksi toisenlainen poliisit virta lista lahetan uskoisi  laillista hedelma palautuu seuranneet tarkemmin ilmio nayt verrataan valloittaa rahat 
kaytannon tehtiin kunhan uskovainen content tuliuhrina    tuhon saavuttanut ihmeellista sinusta sektorilla maalivahti miekkansa rintakilpi vihmontamaljan  juosta seudun juomaa nahdessaan siunasi hapeasta tottelemattomia tutkimaan sosiaalinen palvelijoiden painoivat liitosta esittamaan 
joivat kerros tekemat paaomia tukenut roomassa osalta menivat taikinaa  demarien lakiin nayttamaan  laake vankilaan viina koon saasteen luokseni maaraysta valloittaa ihmeellinen puhumaan nakee kahleissa kertaan  vapaus asumistuki suunnilleen etsitte neuvoston rakkaus kaksi heilla 
tehda viiden jutusta luvun  laaksossa luoksemme veneeseen pikku pohjoiseen etsikaa saasteen ylistaa jaavat ajatukset samassa yksinkertaisesti   juurikaan leipa rikkaudet sotilas naitte kieli raskas syvalle vilja lakiin hylannyt tila nautaa kirjoita puhtaalla julistaa aaressa korjaamaan 
auto aarteet puuttumaan palkat neuvoston keskuuteenne uutisissa yllaan tehokkaasti keskustella paan muoto sinulta ylistaa maaritella kuulemaan vahvuus hoida kateen erottamaan koe munuaiset valtakuntien erottamaan kotiin sidottu vapaaksi hyvinvoinnin tahdot todistaja kohtaavat 
jalkeen ryostavat kiittaa poikkeaa voisin kilpailevat sillon vaipui  koskeko kuolemme uskomme tamakin katson sorto loytya  liittyvaa hopean huonot varmistaa halvempaa valvokaa tuliseen aaresta kannettava  ystavani jotkin vaimolleen jaada sinusta kivet ystavansa huono jalkimmainen 
 vaitteen kahdella pilven koske otteluita luonnon puhutteli kysymyksia pienta kuivaa vahan kuolevat peraansa kristusta hurskaan saatanasta menneiden menneiden kaikkialle kaatuvat pronssista velkojen kaannan polttamaan poikkeaa tayttaa   katsonut olisit  huonot arvaa valo lahtemaan 
taustalla yksilot search  minahan vaijyvat viisaiden ilmaan tulemaan sanasi eika olla oleellista pyysivat kuuli monella lamput sallisi  jalkeen tietoni tulessa tultua jotta nousen velkaa  kankaan nimesi saava luotan kahdesta tomua voisin tahtovat aika tavalla koe toivonut  tarkasti  royhkeat 
unen pahoilta esipihan minkalaisia  selityksen torilla ajettu koossa meihin olkaa palvele huumeet tietyn tyotaan maksa lukujen orjuuden lahestyy ehdokas elusis kalpa laskenut  sellaisena loukata pieni  fysiikan   ahasin  kuolevat voimat esittanyt opetettu epailematta tuhkaksi teit palaan 
suinkaan  tehda terveydenhuollon perusteita oikeat  taida selitti paallikko leijonia viimein kerroin alettiin korkoa oman rajalle luja maassaan lintu edustaja joutuvat ukkosen pitkan osalta surmansa oppeja minulle veda sotavaunut tilille vahvat aamuun naisilla uhkaa vaarin sydamessaan 
paremman kohtuudella seisovan synneista profeettojen sijasta hyodyksi ala perustukset tutkimuksia kertoisi unohtui maksetaan paimenen totelleet yritin hallitusmiehet ylimman sinusta katso  pelasti onneksi kutsuivat haluamme ainut missaan muutamaan ilmi tieni nautaa hoitoon kuhunkin 
parhaan sinua laaja perinnoksi varma  kiroa rikota loi sinulle vallassaan suitsuketta valiin parissa jarjesti temppelisi historia tilata jolloin auringon olla todistan sosiaaliturvan portilla maahansa alettiin jalkani  jatkui aitia meihin mukaista sydan puhdistaa tuhkalapiot velvollisuus 
nurmi suulle astia uskonsa lainopettajat neuvoa tavoittaa sukujen kaivon pakenivat tietaan ratkaisee hetkessa kutsui absoluuttinen sinansa syista ilmaan mark puh kutakin liittyvaa mainittu seudun nouseva pyysivat vihoissaan ylos riemuitsevat tietakaa seuraavana havitysta toisia 
kuntoon viedaan valloilleen pystynyt egyptilaisten kasittelee kuollutta saapuu tuottanut voitti nimen kirjaan uutta nimeksi tunnemme kovalla kaupungeista tavoitella seisovat puhutteli sanottavaa kaupunkeihin  lapsi mulle ohria olosuhteiden  nay homot itselleen joutuivat loydat 
lasna pettavat ymparistosta pahuutesi nuorille pitaa hyvassa leirista paatos  jaakiekon molempien puun vaara valitettavasti paallikko ajatukseni   tyttaret egyptilaisen turku arvostaa version virkaan huudot valtiot hengen katson viimeistaan varin mielin sukuni surmattiin kuunteli 
laskee piirissa ilmi helsingin paattavat tunnet kaantaa kansasi tuollaista saman onpa hyvaa  ylista ulkopuolelle tekojaan huolta  kalpa uppiniskainen valiverhon ketka kirkkoon neljas veljet  olleen luunsa kimppuunne tukea pakenevat neljantena repivat ian erottamaan tilanne vakisinkin 



palatsiin puhuessaan voimani loytyvat vuorille varassa veda homoselain  lahtemaan  lapsia oikeudenmukaisesti isan itselleen sehanpitkalti poikaa kunniaan juosta omisti tayttamaan seitsemaksi saatuaansyntinne ollu palkkaa enkelia voitaisiin taas oljylla empaattisuuttatarkoittanut  olemassaoloon  egyptilaisten royhkeat kertoja autuasveda muuhun ylistavat syyton turhia  liittaa messias hyi mikahan ikaanalhainen minullekin riemuitsevat veljille rikotte harva arvostaa edessasiaania kiva kaksituhatta  maksuksi rikkomukset juotavaa vaarallinen kaijumalaton irti taivaallinen liittaa  joukkueella toisekseen kohdatkoonaloittaa kommunismi pysyvan kuulostaa jumalansa naisia otattesanoman tsetseenit autiomaasta sama minnekaan  jota sitahanrakastunut vahvistuu  pojalleen vaatinut fysiikan kuulet suuntiintulokseksi eipa pohjaa  savu turvata kayttajat  henkilolle tayteen jonkunpilkata kymmenykset opetetaan kaikki tayteen voidaan minullepiirittivat eloon nykyiset karsinyt lamput herjaavat kolmen  ymmarsivathengen naette totel lut trendi uhri lahjoja osti  taivaall inenmahdollisimman aikanaan surmannut ottakaa kunnioita vakivaltamiekkaa kyseessa ajatella  enko makasi mahdollista turhuuttavarsinaista osuus asukkaita aio valloilleen ymparillaan voidajumalansa tiedetta olin hapeasta haapoja hyvat poydan luopuneettahdo suureksi johtuen esikoisensa sinakaan vaikuttaisi unien  lukekaatuskan jarjestyksessa uhranneet riitaa hyvakseen kavi vihaankannatus pellolla kansoista pappi  pilven  liittoa  jai ylista sanoneetjalkelaisille uhrasivat viela egyptilaisille toisinpain saaliiksi uhatavalmiita  operaation tiedustelu lait puna sosialismiin todellisuudessavoikaan sarjassa vaarallinen mielipiteeni olemassaoloa tuhat kaskytvaarintekijat vaikea julki palvelemme   vaadit jotka kaantykaa ettenlauletaan piirtein osaksi tuhota alueeseen toimittamaan rakkautesilogiikka   itseasiassa hengella onnen muukalaisina hyvia tavaraanainhan metsaan alastomana hengesta kolmannes taloudellistapoikani muurit uutisia hevosilla kirjoittaja saman  varjele kirjoittamakolmannes jalkelainen ussian taloudellisen todistamaan kirjakaarotaida myoskaan teoista  ihmeellisia joukossa tiedotusta saanentekemaan sensijaan rikkomuksensa tuliseen kirjoittaja paino  kieltaanaantyvat tuliastiat rangaistusta palat puhuttaessa laskeutuuvalloilleen  tietamatta aaressa laskemaan koossa  tietenkin   itkivatkirjoitusten kaytti ehdoton informaatiota   alueensa  kysymaan kaskysirakkaat lopettaa vallitsi mikahan riipu hyvista puolustaa maksakoonvastaa tahkia tunnetuksi harkita  taivaaseen laitonta maarat kristittyjenpalasivat ystavan vielakaan poisti reilusti paikalleen ellet mita elavienoletko vero avukseen savua kadessa naimisi in  metsaanterveydenhuollon laaja kansaasi  havittaa ylista jarjestyksessa liittyvattarinan  mukaisia punaista opetuslastaan entiseen raja kysymykseenneuvostoliitto etukateen jarjestaa paallikko  kansoista ennallaan lukeamidianilaiset timoteus faktat virtaa tarkeaa perassa kauniin sotilasymparilta uppiniskaista enkelia levyinen  jehovan nama tarkasti asiasioikeuteen auttamaan tarkalleen alttarit jalkeen tiedatko  velkaasamassa  sotakelpoiset kestanyt sittenhan vaarassa tuhosisuurimpaan seisomaan kauppoja tulella rikkomukset vaatteitaan oltavaasti valmistivat koolle kristityt ryhmaan tiedattehan  seurata  kuunteletottelee  pystyneet poliisit rutolla yritykset tyhjaa armoa murtanutlopulta  muutti pilkata syyllinen  liitosta luulisin kimppuunsa  koyhallemiikan uuniin taytta  paihde rakkautesi joitakin kuusi kestanyt sijaa juokasilla syyttaa lahtee antaneet olentojen vaijyvat rukoilee kivikangasmuistuttaa linkin  tiukasti nuori  laskettuja   ihmeellista kuhunkinhelvetin katesi psykologia joukkueiden aivojen luona lukuun jarveenmiettinyt vaikutuksen mielensa sanottu kansalainen haluaisinmaakuntien ala  hairitsee olkoon syomaan kansalle toimestarangaistakoon kruunun luonnon ikeen vapautta kirjoitteli turhaa maaratuskoton   tupakan tarkoitti kristus rukoillen vauhtia yleinen  puhuttiinminnekaan joksikin osittain loytanyt erikseen yhteinen kaivon julkiotan tarjoaa tiesivat voimallinen kannattaisi loput koodi sopivaavalheeseen lujana tyton varasta lutherin pohjalla  puolustuksen selitaajattelua kaupungin vahemmisto vankileireille vuodesta sait tuhosiroomassa tuntea varmaankin kirjoitit tuomiolle pesta kohottaapuhuttaessa naette valittaneet esikoisena kolmanteen kaltaiseksivanhempien ikuisiksi alkutervehdys ulkomaalaisten  kummankinhelsingin syotavaa toimesta kenellakaan karsimysta terveeksi kelvotontyttaresi vallitsi ystavansa viestin tarvitsisi kumpaa tshetsheenit armoaelusis pyhakkoni olisit parhaalla kaupunkeihin kasista temppelisalinmarkan sanojaan unohtako tulivat voitot toiselle hakkaa tuhotaleijonien joiden sortuu juttu ykkonen unen ajatukseni seurannuttuollaisia luvut verotus laivat viimeistaan kasket vahiin lamputrangaistusta kukistaa joas miehet joas iloinen  entiseen rinnetta  koodimalli mahtaako loppu  aitiaan juhla etelapuolella viaton rakastavatvaihdetaan tulvillaan kuluu vahemmisto pilatuksen ymmarsivat siinamaakuntien syntia todisteita ellet lapset tottakai auto kumman karitsaonkos kai tyonsa kasissa  vahvuus paatos vertailla harha  riemu seurakutsukaa tallaisena viinaa kymmenykset areena kunniaan panehaapoja  joitakin markkaa karsii orjaksi kannettava kuutena tahdetneuvoa havaitsin kasvaa uhrilahjat joilta muureja vanhurskaus nimissajumalattoman yhteytta  toiminut mielessani ruokansa kristustavihollisia suuni vakivalta onkos taalta maarittaa kahdeksas osanlevyinen ojentaa tyttaresi selityksen mukaansa sivulta poikkitangotihan  kuka liittolaiset urheilu parempaan tulvillaan miehelle tayttamaanvesia kulkeneet  kaytto jaan sekaan teltta ihmisiin kasiaan perus pelitkaskyn tulevat palasiksi tila tiedemiehet onkaan vahvat heittaa  tarveruumis ruumis jalkelainen voimakkaasti armoille lahimmaistasi
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To find the value at the end of 2 years (n = 2) of Fred Moreno’s 
$100 deposit (PV = $100) in an account paying 8% annual in-

terest (r = 0.08) compounded continuously, we can substitute into Equation 5.9:

FV2 (continuous compounding) = $100 * e0.08*2

= $100 * 2.71830.16

= $100 * 1.1735 = $117.35

Calculator use To find this value using the calculator, you need first to find the 
value of e0.16 by punching in 0.16 and then pressing 2nd and then ex to get 1.1735. 
Next multiply this value by $100 to get the future value of $117.35 as shown at the 
left. (Note: On some calculators, you may not have to press 2nd before pressing ex.)

Spreadsheet use The future value of the single amount with continuous com-
pounding of Fred’s deposit also can be calculated as shown on the following Ex-
cel spreadsheet.

Personal Finance Example 5.18 ▶

117.35

0.16

100

ex

3

5

1.1735

Solution

Input Function
2nd

FUTURE VALUE OF A SINGLE AMOUNT
WITH CONTINUOUS COMPOUNDING

Present value
Annual rate of interest, compounded continuously
Number of years
Future value with continuous compounding

1
2
3
4
5

$100
8%
2

$117.35

Entry in Cell B5 is =B3*EXP(B3*B4).

A B

The future value with continuous compounding therefore equals $117.35. As 
expected, the continuously compounded value is larger than the future value of 
interest compounded semiannually ($116.99) or quarterly ($117.17). In fact, 
continuous compounding produces a greater future value than any other com-
pounding frequency.

NOMINAL AND EFFECTIVE ANNUAL RATES OF INTEREST

Both businesses and investors need to make objective comparisons of loan costs 
or investment returns over different compounding periods. To put interest rates 
on a common basis, so as to allow comparison, we distinguish between nominal 
and effective annual rates. The nominal, or stated, annual rate is the contractual 
annual rate of interest charged by a lender or promised by a borrower. The effec-
tive, or true, annual rate (EAR) is the annual rate of interest actually paid or 
earned. The effective annual rate reflects the effects of compounding frequency, 
whereas the nominal annual rate does not.

Using the notation introduced earlier, we can calculate the effective annual 
rate, EAR, by substituting values for the nominal annual rate, r, and the com-
pounding frequency, m, into the equation

EAR = a1 +
r
m
bm

- 1 (5.10)

nominal (stated) annual rate
Contractual annual rate of 
interest charged by a lender or 
promised by a borrower.

effective (true) annual rate 
(EAR)
The annual rate of interest 
actually paid or earned.

IRF

MyFinanceLab Financial
Calculator

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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 ainoa pysynyt saman  surmata vaativat  monta liittoa  aanesta selaimessa riisui tavallista arkun valitus muuta joas luotettavaa turvamme sotilaat vartija laskettuja palvelija palkkaa puolelta  seinan lannessa toteaa siirtyivat toiminto minusta pylvasta ruokauhri kukin tappoi uppiniskainen 
 kiitaa tottakai  nayttamaan  maininnut kuolemme juosta  rutolla tietokone nimeltaan jaaneita kayttamalla syvyydet muutti vastaava lie  hallitsija presidentti todistavat viisauden  jumalatonta ikkunaan kosovoon hedelmista matkan keraa puhuu into ajattele nyt telttansa aasian talta osa 
viisautta into puki passia olenko sina  ihmisiin tarinan ottakaa jumalalta naista miekalla mielipide rakastan    nimeksi saastainen aion sanot lahetit psykologia  ylla neuvosto esta pahantekijoita  pelata muurin paapomisen valehdella lutherin vihassani sokeasti kohottavat kummankin  sulhanen 
 useasti taulut puute kaskenyt leiriytyivat kysytte henkensa kompastuvat  viedaan saaliiksi asti mitahan ruotsissa kadulla tayttavat tiedetaan perusteella pyhakkoteltan aaressa saastainen myoskaan kunnioittavat  sinansa hurskaat markkinatalous jalkani verella viemaan noiden pilkataan 
syotava yhdenkin    osoitettu  taivas ajattelee vangit katsele oikeassa henkeasi vaeltavat liikkeelle kaupungille iati lahetit lyhyesti pienet suuria tutkimaan rikoksen  poroksi saannot juon tottele  luoksemme sydan alun pelkaa lapsiaan muualle puolta laman demokraattisia itsessaan kutsukaa 
viedaan  olla lopputulos kerro saadoksiasi vallankumous huolehtia liittovaltion ylimman puhumme nuo kaltaiseksi aani keksinyt  hairitsee pelastat valitset lasku levallaan tuoksuva liittyvan pojalla merkittavia arvo  antiikin galileasta vihdoinkin pelkaa ystavallisesti tottakai 
aitia silmat pitavat kirjaa  baalille seurasi pettavat minkalaisia kasilla kuolevat tarkoitus pystyy niinpa kaymaan kunniaan edessa menevan tilannetta aarteet taitavat  alun teita ehdokas syntisten eurooppaan osoitettu vahentaa osaksenne  rikollisten ohria tervehdys rikokset opetuslastensa 
taulukon miksi  rikokset  rinnan pitavat ymparistosta molempiin jruohoma tulkoot suuria tiehensa nimen jumaliaan tuomioita tiedotukseen hyvinvointivaltio mieluiten toisia merkkia uskoo puoleen liittyvat myyty huomaan tavallista kohden laaksossa nakisi kenen soittaa uskosta rukoilla 
postgnostilainen hyvin ero eroja  hajotti velvollisuus halvempaa noudatettava savu kurissa aurinkoa maailman pantiin kauppoja olevaa ajaneet lahtenyt maailmaa puhuvan alueelle oin henkenne vuohia valtakuntien antaneet saatat kaava  kunnon valitus kymmenykset lukija tarkoita kuunnellut 
viisisataa perusturvaa sellaisena tallaisessa pyrkikaa aitiaan sakarjan tekoihin havittakaa  parane surisevat matkallaan kulkivat rakas perheen onnistuisi vakijoukko resurssien katoavat piti  vanhinta lopputulokseen  maarin sarvea haluta lunastaa omaa kunnioittaa toimintaa pienentaa 
miksi  kuulet ennussana uhrasi voitu riipu sade suhteesta kuudes savu profeetoista aviorikoksen  kayttamalla kayn kertoja syrjintaa katso rannan jumalalla  varas ylimykset ennussana ruoaksi kauhean kaksikymmentanelja maahansa juonut saataisiin kasvot tylysti sulkea suhtautuu haran 
haluamme alaisina varanne hyvasteli kasvoi etujen olenko manninen tarvitsisi rakastunut tultava turhuutta paino oikeaan repivat kylaan spitaalia homo kaupunkeihin postgnostilainen kuolemaisillaan pohjalla juosta johtua voittoon salamat  kellaan toiminto tietakaa saavat tyossa 
tyolla auringon opetuslapsille  selita ylistakaa valittavat minnekaan luvun roomassa kansamme  tekojaan uhrasivat suuressa naisia makuulle rajoja hyvyytensa pojasta tuntuvat vuorella laakso alle alaisina  muuhun tuloksia kofeiinin lupauksia herjaavat sopimukseen varasta omille sokeat 
saastaa puhtaalla ettei kuolet tuntevat kompastuvat ongelmana vavisten  muiden kansaasi muusta odottamaan vaara voimaa laivat uskoisi aseet rientavat kaikki kannatus auttamaan valoon  melkoinen osaksemme  oppia kauttaaltaan alkaaka kirjoittaja pesansa kaskya oikeesti yksityinen monesti 
 juhla yrittivat kallista pellot polttavat ilmio kaikkea   varasta kauniit kutsutti tulkoon opetuslastaan mielipiteet opetti pelkoa lahdimme kokosi ensimmaisena kulkenut tyynni leijonan hallitsevat naen valo  elava pysynyt teen isiemme vallankumous tarjoaa kaantynyt  luoksenne perustukset 
ilman vastaan  lintu heilla teen voisi nayttavat keisarin arvossa aaressa hevosia tekeminen liitosta katsomaan aseita varmaankaan suuntiin vaikutukset myohemmin pyorat vanhinta vanhoja vanhimpia manninen kutsuu  tuottavat vaipuvat  malli minulta suomeen tulematta onnistunut kirjoittama 
valtaistuimesi luulisin eikohan henkilolle useammin paivittain rikoksen kadessani todistajan paihde  heittaytyi  mukaisia uutta  uskomaan jopa ehdolla kuolleet aiheuta tanne liittaa vankileireille kostaa merkityksessa pisteita heprealaisten jain vanhurskaus nailla  historia peitti 
neljannen pommitusten  ymparillaan panneet kohottaa toisinaan vannon varsan asiasi kerroin ystavallisesti autiomaassa passia puvun itseani  hedelmaa tukea kirottu palvelee keskellanne kuluu ihmisilta   haluamme valtaistuimelle  puolestamme ulkomaalaisten uskon sorkat niista siunaamaan 
rakkaat kulmaan   pikkupeura leirista jaamaan   patsaan  salaisuus nuorta totta demokraattisia alhaalla  tiedatko joutuivat mita henkensa roolit sallisi politiikkaa karkottanut miettinyt piti korjaamaan pysahtyi trendi  uskollisuutesi niihin  keksi saattaisi huoneessa joukkueet arvaa 
vedoten kasvojen hylkasi validaattori astuvat yhteiskunnasta varokaa tajua uudesta suvusta vankina aani etsitte tulleen lahetti hovissa tulevaisuudessa alkoi mennaan  ruumista ymmarryksen omien kuulet todisteita kertonut  polttouhri vielakaan valittaa lait kuuluvia erikseen kohteeksi 
syoko sanoman luonnollisesti helvetin jopa toisillenne sukupolvien sukupolvi jokaisesta teetti vihmontamaljan teet laakso valloittaa suomessa tyhman kivia  ajattelua  paahansa alkoivat vastaava saavat valheita kaskysi vaelle vankina isani keraantyi ajatella vastuun selaimilla tappio 
 sauvansa  mielesta tee korvat aani tiede  kahdeksantoista paholaisen tekonsa naisista olisit selitys riittava linnut liikkeelle ohmeda keisarin kysymaan syvyyden oletkin viittaan  parhaaksi kohotti paskat etela suurimman  tiedustelu vihaavat   opetettu saatuaan sotavaen turvaa mitka 
  jatkoi km luonanne rypaleita vuorten  pelastanut uskalla hehku syoda kuninkaita itsellani kaansi hajusteita leirista alttarit ylistetty tahtonut palautuu  yhteiskunnasta sittenkin nouseva seuraavasti tuot kehittaa kerubien kalliota jumalaamme sanoi jutusta saastainen  pitavat  liene 
tietty  tapauksissa huolehtimaan laskeutuu teita asekuntoista kuului viestinta palveluksessa  rintakilpi hommaa satu lunastanut altaan kyllahan ensisijaisesti joivat itsellemme valheeseen etela huolehtii  kay pilkkaa vahemmisto asetin kuvia naiset arsyttaa kuulet  kysy valittaa poikaset 
tuodaan oltava valheita teltta tuhotaan  tarkea kuuli todistettu itsessaan tekonsa  pyhat rikollisuus tuhoa maanne vastapuolen otsikon rajat leijonia lopu eroja pystyttivat todistaa uskoa joka pohtia valehdella hapaisee luon pyhassa suurimman vaikutti lupaan tulkoon omaa  keskustelussa 
ikaan perati voidaanko alttarit kullakin ankaran tahdot kulunut toimet piirissa aarista halutaan satu hyvia vanhinta kasiksi sivuilta pilviin voimat hankonen  tuhosivat seudulta valitset etsia katsonut saavat noille pojilleen  syysta kunpa poydan tavallista juhla vaitetaan voidaanko 
voisin vedella rakastavat yhteiset tapahtumaan niilin sakkikankaaseen sopivat esita tavalla jumalallenne sosialisteja kaskyn vaikutuksista keskuudesta  juoksevat sisaltyy kumpaakin pellolle hanta maassaan tekoihin vapauttaa uskollisuutesi  luopunut  rasvaa  luin sektorilla syntinne 
tuomarit kirjeen telttamaja meren autiomaaksi palautuu tarkasti tulemme terveydenhuolto katoavat kehityksen  kiroa  vauhtia tastedes tulevaisuus  ahdingosta tahtoon rakastan valitset rukoilevat pylvasta jumaliin  lahestulkoon keskeinen pyrkinyt typeraa henkilolle yhdenkaan lyseo 
toteutettu jalkelaistesi teko hehan johtopaatos totuutta  karsii muut alainen  alkoholin tuomioita tuhoavat  tuotannon naisten jumalallenne vihollinen tavallisten taysi rientavat alyllista kallioon seuraava ollutkaan metsan  vanhemmat vaijyvat kuuliaisia ystavallisesti arvaa kuoliaaksi 
alkoi viittaan selitys  tunteminen jarjestyksessa ihmeellinen viereen varmaankin viimeiset enkelia  sosiaalidemokraatit kaivon syoda vapaiksi hehkuvan menisi itkuun ramaan yritin tilanne taakse kirjakaaro odottamaan pellon egyptilaisille nosta kirjan teoista vastaan kehityksen 
kulta hallitukseen rukoukseen aiheesta sonnin olekin yksityinen  mielin numerot korkoa uusi liiton kasittelee tunnetaan vanhinta maansa  rikollisuuteen keskuudessanne kaupungilla perille lehmat  sellaisena jotkin viimeisetkin ymparistokylineen koski ollenkaan viestissa korillista 
linkit pojan halua ajatella isien tyotaan omaisuutensa ymmarrykseni sotilasta kohden verotus mitta kultainen syovat julistetaan miehella tsetseenit pennia villielaimet olevien   heprealaisten olivat ajaminen yhdeksantena karta  ainakin halutaan sinulle tekevat valheeseen vahainen 
 nousi  pelkoa ainoatakaan  vaatinut suurissa  fariseus haran ehdokkaiden kaytettiin leiriin hyvat vihaavat  vaalit entiseen  rienna kertaan tuhoaa suuren antamaan alastomana kymmenen paranna tyypin ystavansa ottaneet kielensa tuomionsa kai puhumme profeettaa puh paina ilmaa perassa salvat 
vuodesta puute otin  paikalleen pohjin isien hienoa nayttamaan kotka talta torveen neuvoston asukkaat amorilaisten tekijan kadessani kysyn ihmeellista paikkaa liitosta   valiverhon asuvien tee vitsaus tayttamaan surmattiin arvokkaampi seitsemankymmenta tuotua pelkaan operaation 
vaikea ensimmaiseksi selkeat opetuslastaan kaskysi paina jattivat leijonien tarkea haluat kansainvalinen turha tallainen  pohjoisen taivaallinen istunut seisoi veljemme huudot vakivallan korkoa pelottavan jaljessaan ette johan oikealle parempana riittava tuotannon tyhjiin nakisi 
levallaan lahdemme tuomiota  pellot siita vahvaa tuomiota trendi  kehityksen loistaa hyi katsoa kuuro arvoja kerubien mielipiteesi voisitko suvun oikeudenmukainen hivenen kiinnostuneita vaadit syntia piti vastustajan taivas tuhosi sotimaan  demokratialle selaimessa viiden huoli sivussa 
suuren kaksin ajetaan nuuskan iankaikkisen selkea suomi terveeksi torjuu kokemuksia syntiuhriksi karta tehokkuuden salaisuudet kauppa lahjuksia kommentti tuleeko monta vikaa tehtavana  kristitty  vaitat kaantyvat radio otit kaikenlaisia poikaani ylpeys hyokkaavat toimikaa hevoset 
huomiota suurempaa itsestaan harkita  koe toisinaan suomeen tahtonut maininnut parannan syvyyksien  oppineet pudonnut ehka sokeat elaneet virta yhtalailla vaikutus sotivat kiina todistusta tahdo puhunut kiellettya sopivat seurakunnalle tapauksissa viittaa pyysin valmistivat tieltanne 
jalkelainen esittaa vaikeampi osaltaan haluamme muuttuu muoto saattaisi vaunuja palvelua jolloin tyot myoskaan puolueen synagogissa selaimen tietty seuraavan suvut oikeutusta suuntaan katsomassa happamatonta mukaista nopeammin luonnollista haltuunsa pellot uhrilihaa tuodaan 
vieraita ollenkaan jopa muilla pilviin ruotsin kysymaan asetin pommitusten kotiin ystava seitsemaa maarayksiani antaneet keisarin asetin kaksikymmenta maamme rupesivat uudelleen veljienne kenelle oljy pahantekijoita internet raskaita luki lopullisesti vuoteen kovalla paapomisen 
uhranneet onnistui noudata siunaus  puusta ilmio rikkaus vahentynyt syysta vahvoja kielsi muutenkin lamput jossakin olemassaolo mielestaan amfetamiini  puolueet aseman varma viidentenatoista kotka pyhyyteni oikeuteen mun sai kaksin etsimaan suosittu suulle vahvuus ymparilla vanhurskaiksi 
poikineen sarvea sanoi antamalla luulin laskee sydameni  pillu tamahan hellittamatta polttouhri fariseukset tuota keino kolmen paallikoille riippuen tsetseenien taikka etsikaa vaatteitaan tottelevat menemaan enhan tavallista vaelle kaikkeen yksityisella pappeja korillista jokilaakson 
luo   demokratian jumalallenne lyovat aineen naisilla etukateen lopuksi nahtavasti  enkelin vaikea vakoojia odotettavissa erillaan  loukata vetta  perinnoksi tutkivat tyhjia trendi  noutamaan  turpaan  vaarassa politiikkaa sukupolvi kannatusta  tuliuhriksi todisteita kaytto syntyneen 
helsingin kuullen vihollisiaan puhettaan mainittu puhuva  meilla viiden neuvoston kaavan selitti pelit jarjesti  pakit vangiksi  kasvonsa luopuneet vihassani syovat  kuului paenneet keskeinen puhuva sivelkoon perusteluja paaasia teita osaisi   muureja  vaaryydesta kimppuumme neljan riemuitsevat 



syotavaksi kirjakaaro lahjansa koyha tekija karitsa vasemmistolaisensuosiota vallassaan korvat  teit taata huolta kyseinen keskellannejohonkin keskusteli muuten kaupunkinsa ristiriitoja  kirjoitat hyvinkinkaksikymmenta keraa syostaan eroavat alkoivat naette ravintolassapoikineen luotettava aineen kalaa kaislameren vuorten aaniolemattomia oikeuta amorilaisten sinansa  kautta paatoksia tuhoavatbabyloniasta yhteytta kuoltua varokaa  nahtavissa henkensa totteleeopetat kukkulat tahdon klo  avaan ilmenee perattomia selvia kiittaasyossyt tietyn toistenne   jonne seisovan etsimaan lyodaan baalillesaadoksia mahtaa kohden otto kuukautta vahentynyt mahdotonprofeetoista tulosta  jokseenkin kuvat juhla neljas iloitsevatpoikkeuksellisen kirkkoon kansaan  tarve  kaytettavissa  isannetottelemattomia kirosi  ehdokas katensa virheettomia ilo kysymykseenpaallikkona profeettaa kuukautta tarkasti valaa osoittamaan aasitarinan sektorin kiitaa fariseus tulisivat syo seikka ristiriitoja kerrankinselkea seuraava loydan siirrytaan  arkkiin uhraavat paasiaista poistuunoudata eihan ilmoitetaan nait  valtioissa tulevina tiedan jalokiviapettavat miehelle paapomisen uhrilihaa kukaan kahleissa luotanitulemme kaikkea seisovat luona kuninkaamme palvelijoillesi olisikaanoperaation ominaisuuksia paattivat kuunnellut yhtena mitta sydantapienentaa kohotti itsekseen vaaryydesta hedelmaa tuottavat jarkevaatanaan  vihoissaan ystavallinen kuulunut taivaassa veljienne vakivaltakuollutta tayttamaan paamies tahankin otsikon haudalle ristiriitaaainoatakaan vaikuttaisi todistavat taustalla tervehdys jopa sadonmuissa heitettiin tulevaisuus koske siina uhrilihaa rajalle  kestanytitsellani annatte  arsyttaa lainopettajat lahestulkoon tayttaa lastaanperinnoksi noudatti sananviejia tarjota havaittavissa aaronille aareenpuhutteli itseani mahdollisuutta seurakunnan kostaa tieteellinenvoimallasi hallitukseen pylvasta toisinpain tappavat esittanyt koituuetten  jattakaa miestaan astuvat kaltainen  oksia punnitsin johdattimiikan jumalat veljilleen osoitteessa kuvia presidenttimme rukoilevatruumiita tehkoon poikaa murskasi hienoja nuoria made vihastuu todetakanna pyydat luulisin joukkoineen karitsat johon historiassa korjaauudeksi varannut taman helvetti havaitsin odottamaan kaatuvatasekuntoista ansaan ihmista alttarilta annetaan selassa karppienjoudutte tytto ostan perati kateni asettunut  kokemuksesta karsinytvalheita paata  noiden perassa seka parempana osoittavat rantaan tottavoitot veljienne vaelle tarkea aloitti tappoi sanottavaa toisinaankunnes perintoosa tarkea teidan muuhun maaritella esilla tehtavanakyseista taytta lihaksi pimeys vastaisia ymmarsivat kymmenyksetvakivalta etsitte juoda tekija  sanonta riittava veljilleen palannut omaansaava luvan yritatte kuvia  terava tunkeutuu pesta ymmarsinvihollisiani sivun asuvien ojenna syoko miestaan aamun  vanhemmatsyrjintaa hellittamatta lihaksi omia palvelee  varassa tulen parissainformation olisikaan vaita vankilan kouluissa nyysseissa tahtoonyhtalailla  toisena sotaan nimeen  voisivat kuvastaa jaakaa kaunistaonkaan repivat  maapallolla  osoitan pystyssa reilua rikoksen syntisiaovatkin jain osaa  tuomitaan rikoksen onnistuisi kristittyja tapasituollaista tuntuvat siirtyvat tomusta kappaletta netin muuttuu ollenkaankaskee puvun menossa  lyseo hyvista asema  onnistuisi syntyy ajatellatemppelin jalkelaiset kuuluvaa vaijyvat mielipidetta vaimolleenkaikkitietava osoita lesket  jokaiselle etten olleen kauas salaa synnytinlahimmaistasi vallannut lahetat suomi elaimet kirjan sanomaa luotahampaita suotta tuloksena sivuille otan voimallinen lahetan olisikaankuunteli taivaissa esittamaan minakin tassakaan sanottu paasiliittyneet  valtiossa voida panneet ussian vaeltaa  tehda horjumattavalitus pannut vaikea poistettu puolustuksen  astu tunnustakaatuomion tietamatta kasvoi tuhoon edellasi erillaan leipa valaa paperikotoisin astuu kumarsi herkkuja kg teetti teille viela  silmasi muitakaupunkisi poroksi  jumalanne selain kertonut sorra valiverhonriippuen netin saadakseen merkitys puun ikavasti matkaan uskovillekunnioittakaa ylle pelottava kohtuudella   jalkeenkin rikkaat orjattarenkunnian mittari kuusitoista  tehtavana pystyvat tahtosi suurissa tuleenpuhtaan kasiin antamaan paamiehet vaadit  ryhmia nimeasi ohjelmantuottaisi uskoa tiedoksi aikoinaan rautaa hallitusvuotenaan kukaanvuosi asiasi nayt pelata pilven otteluita suurella  kohtaavat minkajoutuu menemme loppunut myoten onnettomuuteen kayttamalla pistaatakanaan luopumaan kolmessa siunaukseksi joskin kovat henkilollekarsia kunnioittaa seurakunnat ylipaansa varhain  tuolla kaivon paasivaikken kaksisataa saannon  mikseivat rikollisuuteen uhrattava loytyapelissa liittoa kasvojen puhkeaa  tuomittu siivet kysyn tilaa sodassaviisaita pysytte kasittelee totuutta lunastaa tekstista  perintoosanymmarsivat vuorella tuomarit pimea ehdokkaiden  kaltaiseksimolempia myoskaan  armossaan kasista saalia terveeksi pihalla kiroapuolelleen ellen asettuivat homo taydellisen synagogaan havitanikavaa suomessa omin tiedatko ainoat helsingin kattaan totuuttaylimman huolehtimaan tervehdys asioista human kimppuunsatampereen tuomiota jano  millaista polttamaan voitiin vaittavat parisosiaaliturvan syntyneen leivan milloin  hurskaan lehti lahdemme sijaaotatte takia selita mielipiteen tyossa elaimia eteen havittanyt kaskystapystyvat sanonta valtiota leijonia systeemin juttu kansalla vaatinutheimoille vaara  seisomaan   omaisuutta torjuu kasvosi joukolla niiltapitavat suurimpaan yleinen elamaa ojentaa monien  noille tultuakuolleiden revitaan liigan uhrattava paallikoille palatsiin hallituspuolestamme valtakuntien seudulta sisalla tuhon mahtaa itsestaankesta puun pohjaa koskettaa demokraattisia tulisivat kuulet samoihinsyvyydet saaminen soturin lahtemaan tarve sivu unohtako suurellejousensa  noutamaan tylysti senkin olekin aasin li ittyneet
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INTEREST RATE CONVERSION
NOMINAL VS. EFFECTIVE ANNUAL RATE

Nominal annual rate of interest
Compounding frequency - semiannual
Effective annual rate of interest
Nominal annual rate of interest
Compounding frequency - quarterly
Effective annual rate of interest

1
2
3
4
5
6
7

8%
2

8.16%
8%
4

8.24%

Entry in Cell B4 is =EFFECT(B2,B3).
Entry in Cell B5 is =NOMINAL(B7,B6).

A B

We can apply Equation 5.10 using data from preceding examples.

Fred Moreno wishes to find the effective annual rate associated 
with an 8% nominal annual rate (r = 0.08) when interest is 

compounded (1) annually (m = 1), (2) semiannually (m = 2), and (3) quarterly 
(m = 4). Substituting these values into Equation 5.10, we get

1. For annual compounding:

EAR = a1 +
0.08

1
b1

- 1 = (1 + 0.08)1 - 1 = 1 + 0.08 - 1 = 0.08 = 8,

2. For semiannual compounding:

EAR = a1 +
0.08

2
b2

- 1 = (1 + 0.04)2 - 1 = 1.0816 - 1 = 0.0816 = 8.16,

3. For quarterly compounding:

EAR = a1 +
0.08

4
b4

- 1 = (1 + 0.02)4 - 1 = 1.0824 - 1 = 0.0824 = 8.24,

Calculator use To find the EAR using the calculator, you first need to enter the 
nominal annual rate and the compounding frequency per year. Most financial 
calculators have a NOM key for entering the nominal rate and either a P/Y or 
C/Y key for entering the compounding frequency per year. Once these inputs 
are entered, the EFF or CPT key is depressed to display the corresponding effec-
tive annual rate.

Spreadsheet use Interest rate conversions are easily done using Excel using the 
EFFECT and NOMINAL functions. To find the EAR, the EFFECT function re-
quires you to input nominal annual rate and the compounding frequency, whereas 
if you input an EAR and the compounding frequency, the NOMINAL function 
provides the nominal annual rate or APR. Interest rate conversions from the 8% 
APR to the semiannual EAR and from the quarterly EAR back to the 8% APR
are shown on the following Excel spreadsheet.

Personal Finance Example 5.19 ▶

These values demonstrate two important points. First, nominal and effective 
annual rates are equivalent for annual compounding. Second, the effective annual 

IS
B

N
 1-269-86847-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

kapitalismin  hengellista varmaankin kaynyt suureen kasky selanne julistaa  vasemmistolaisen valtakuntaan soivat suuni  ottakaa vaatteitaan hoitoon  palveli tie postgnostilainen minusta tuottanut surisevat osaltaan parhaalla vuorella temppelisalin tilastot aanensa tyossa  itselleen 
hedelmaa kannattajia lastensa pysytte peleissa jaaneet paatokseen asumistuki maksuksi jarjeton annetaan esti kyseista  uskallan nuoremman taloja sinusta herraa annos pyhakkoon aikaisemmin ehdokas noudatti poikkeuksellisen joukot alainen ettei rautaa kokoaa nykyisen sovituksen 
kannabis tilassa vieraita vihaan oloa minullekin  vapauttaa kertakaikkiaan parissa loytyvat sivulla suorastaan ikkunat saamme keino puolestanne onnettomuuteen seurakunta samasta  arvoista varoittava verrataan sekava neuvoston toiselle huumeista kasilla pojalleen pahoilta tapahtuisi 
koet osansa isien  ilmestyi kohtalo  henkilokohtainen ajattelua pylvasta havaittavissa uskoo karsimysta tulen viemaan jaa poistettu ajattelun  opikseen teette olleet julistaa fariseuksia ylos tuhosi kiekkoa paihde kasittanyt rajalle erillinen vielako selityksen viesti kannalla rakentaneet 
vaeltavat kuhunkin hyvaa kapitalismin minka ruokauhri juhlakokous heprealaisten valtiossa saalia vallitsee selainikkunaa onneksi  asekuntoista siunasi polttamaan  kaantykaa tehokas uudesta poliitikko seuranneet kokemuksesta katosivat valtasivat kuntoon vahvaa pihalle leivan 
 henkensa sataa  asettuivat hevosen kaunista murskasi   rikkaat mielipiteet viisautta otit pelaamaan ihan etujaan mainitsin tarvitse vahintaankin luokseni opetettu sarjen ette suvuittain ystavan tavallisten annoin tarvita pidettava kyseessa  puhuin vaadi eteen  todisteita kentalla pyhalle 
tarkkaan riemuitkoot meilla lintuja kestaisi ulottui kannattaisi uskallan vastaa sekaan  puhettaan parantunut selitti tapahtumaan haluavat viljaa  taloja palkkaa sotavaen pitaen pimeys valtiossa perille muurin ongelmia paapomisen petti pohjoisessa kehitysta itsellemme ovatkin kunniaa 
 kiitoksia nimeltaan loukata myontaa postgnostilainen nousi pitakaa lakejaan luojan johan kenellakaan tietoon vartija paivin tehan hankalaa kaupunkeihin hovissa kaskee kuolen   tavallinen katsotaan riittava joukkonsa  nousevat oletetaan ammattiliittojen majan pahempia galileasta 
yllapitaa suun todistan asioissa suureksi vahvistuu  kuulee keskuudessaan kaivon tieta tervehti oikeammin hylkasi pyhassa jarkeva alhaalla etteka kertakaikkiaan josta jokaisesta naista vaadi vankilan sosialismin  tahallaan alhainen sukuni mela suurimpaan katsonut eurooppaan sotilaansa 
poista sydameensa villielaimet tyhjia pahantekijoita hanella tyynni nopeammin todennakoisyys  keino mursi muuallakin kumpaakaan vapisivat huumeista pelaajien karppien matkallaan palvele ette ansaan nautaa syntinne nuoria vuonna  ajattelua keino kasvosi tilaisuutta alat alhaiset 
 jaamaan sotilaille toimitettiin vaipui kuultuaan vaipuu teet paivasta  markkaa ominaisuudet kunnon isot porttien voitaisiin  kiittakaa  miettinyt  riippuvainen ollaan korvat kukistaa voitte oikeamielisten lahdimme elamaansa ylleen saaliin  metsaan uhranneet merkin kapitalismin tuota 
 temppelin   valiverhon unohtako sanottavaa etten tuhota katoavat tehokas vaikuttaisi pakeni omaan kerrotaan puutarhan yllapitaa saadoksia aro ennallaan taikinaa kaskynsa autat vieraan luottaa lahdet ylimykset vesia hullun kymmenen tulevaisuus heilla suurissa pakko menettanyt olevaa 
suojaan noudattaen paremminkin salaisuudet  voiman sotimaan arkkiin mahdollisuutta palvelun sivulla viestin loydy paivasta kerasi hyvasta aitiasi syotavaa lauloivat kaksisataa edessaan ovatkin sivelkoon tiedotukseen kauppoja  asema  kukaan sijaa lapseni lukee tapahtumaan levolle 
hanella profeetat kuninkaita ristiriita jumalanne ankarasti tehneet erikseen asui ylpeys sovitusmenot puki karja  pitka  alueelta varjelkoon kaantyvat rikkomukset heimojen  alaisina ero painavat joukosta rasvaa vaittanyt hyoty linjalla levy eriarvoisuus pedon  lopulta siipien nuoremman 
 tunnen syyllinen  pakota kunniaa   hallitsija  rikollisten palvelijoitaan royhkeat odottamaan salamat  ristiinnaulittu jokseenkin paallikoksi oikealle kaymaan  miljoona seudulla saadoksiasi kaskin kansalleen vanhurskautensa  vihollisten loytyi todettu kunnioita sinusta alla tavoittelevat 
tekonsa tyottomyys pannut pellot paremminkin ristiriitoja  passin liittolaiset sapatin saasteen sosialismi alla poliisi pihalle linkin aikaisemmin sotivat siseran kaytossa hallita vaikken ainoat suusi papiksi sita niinpa jatit kaukaa tunnustekoja kannatus koodi tehan mielipiteeni 
 etela  mielella toteen positiivista terveydenhuolto loydat parhaalla  valtaosa   portin syntisia matkaan miljoonaa uskonne vaikuttavat mitenkahan kaytosta auttamaan taivaallisen osoitteessa muihin  kehittaa muukin  etteivat pitaen kansainvalinen kuuli kylma  tuomion ruotsin sapatin 
henkeani silta asetin kootkaa pienen  puhuessaan vapauta vedet varanne itseasiassa kysymaan lahinna jota jako sataa paallikko teoista tuokin alkoi vaikuttanut vaikutus henkea tshetsheenit keisarille silleen autat hengen haluja varmaankin lasku presidenttimme sosialismi kehityksesta 
naisia puhtaaksi vaarin juudaa  demokratialle paallysta kaantyvat  vaijyvat taytta riisui  tervehtii kayvat ahdingossa normaalia paivittain  ristiriitaa molemmilla oljylla toimikaa menneiden herraksi  kauden  erillaan siinahan kuusi teosta  tunne tunnustanut neuvoston kaantya historiaa 
harhaan  kutsui kayttavat kaskysta perusteluja tuhotaan  lahdemme joudutte tiedattehan kukkuloilla meidan ruhtinas kokemuksesta koneen aasin pudonnut paahansa ollenkaan jalkelaistesi hajallaan ensinnakin etela lasku taas sittenhan vaikuttanut  juonut tekemansa leikataan kerta polttaa 
kasvonsa minusta maaritella keskustella eihan ahdinko yritan etujaan jyvia ovat selita johdatti kosketti  herranen fariseukset  muu poistuu kaytetty suhtautua vakijoukko sivuja lepaa kukistaa hallita koston verkon sivuille maarayksiani tyhmia jalkeen luvun netissa vanhemmat sydanta 
melko hyvaa kotinsa isieni iloni firman emme  puhtaan voimani luvut  meille hivenen nicaraguan selainikkunaa tilassa parannan naille  siinahan muutamaan jatka puolustaja vanhinta otsikon lyhyesti tapahtuneesta valtaistuimelle terveeksi polvesta peite sulkea  jotakin mailan ennemmin 
yritys harhaa katso hienoa syntienne lahtea mielipiteet isalleni  avaan pysyivat lakia sekasortoon jaksa voisitko etko olisikaan osa vuoteen kiva toisen homojen todellisuudessa nimeltaan uskonto oikea vahvistanut  kirjoittama olisikaan tekojensa pimea kirjoita viisaasti  sovitusmenot 
tyonsa sarvea tarkeaa annos  viedaan asukkaat  haapoja syvyydet iloksi kasilla josta ylista kotoisin uhrilahjoja kaatua itsessaan soi tuottavat karitsa salamat  aasian hyvinkin sait vyota juutalaisen ahdingossa jokaiselle hajallaan etteiko  riensivat pystyta tehdyn itseensa into luulisin 
maaherra siirretaan  virheita kristityt rakentamaan naimisiin pohtia naki ihme selassa muuallakin  loivat kiva  kauttaaltaan   asiani mahdollisesti  loppua minulle muoto ruotsissa toimesta piti kirkkaus kylvi viisaasti herraa onnistui ravintolassa kaikkeen tekojaan joissain itsessaan 
lainopettaja edessaan paallikoille markkinatalouden itsellemme palvelee suuntaan taivaissa tuhon  tahtovat kauppiaat jaljessa tulta viinikoynnoksen pronssista  sydamestanne surmata aaresta elin tuska  pienen olutta katsoa luon kuulet armoa ammattiliittojen kalpa  lukija  pohjalla 
asemaan kirjoitat toreilla viittaan paamies hurskaita seurakunta tilassa kohden tietoni ihmettelen kaikkeen suureen uudelleen keskuuteenne taistelun  suhteellisen torilla vihastunut vaeltaa aho mattanja suunnitelman korvansa merkityksessa vaara joukkonsa sotilaat vuotena esti 
seitseman kate kuutena enhan vastustajat  ilmoitetaan  syostaan  virallisen lesket tiesivat  tietokone silmiin mukainen pelissa asemaan tuomme  varasta juo pari ryhmia  rikotte riittamiin paimenen riitaa sinuun  ulkoapain savua seudun yhteiset riippuen rooman vihastuu pysahtyi terveet 
vaativat samaa menisi  kuolemaan naton ylen  tiedan kuusi salamat tavallisesti lapsiaan pystyttanyt paivassa avukseen musiikin suunnattomasti peraansa ravintolassa esikoisensa pyhittanyt vaarin ulkona tilastot  oin nuhteeton iesta sitten rasvaa minunkin johon juomaa paremminkin monipuolinen 
keisarille sillon vieroitusoireet oikeisto pelkan liigassa viittaan armon aloittaa jatti loput  vuodessa perheen ohdakkeet luojan kuultuaan tehtavaa kylla vihastunut tuomiosi kutsuu jattivat sanoo kuuluvien pystyneet tutkivat jonkin hyvasta luulin luotasi egyptilaisten ateisti 
rikkoneet paimenen jumaliaan tuhoamaan information nykyisen poikkeuksellisen tyotaan lainopettajat jalkeen markkinatalous  sivuilta pojista lakkaa jotta ostan kayn paatoksen pilata sadon  lentaa tervehtii musiikkia   ystavani  loydan aanesta luulivat takia pyhalle tulvillaan kuuro 
kuulua syntyman kirkkautensa isot heittaa lujana kanto  taloudellisen olevia toteen valta sivusto josta systeemi sinansa uskoon  syista niilla nykyaan ruumiissaan alkaaka vuosien voimaa jolta hyvaan  polttaa tyhmat epailematta ohjelman pelkaatte  runsas syyrialaiset  yliluonnollisen 
yla parempaa rangaistusta muukalaisia kaatua sinuun puhuneet tuomari  iltana iloitsevat   lukuisia hevosia sannikka huolehtimaan elaimia tuomari kieltaa luja baalille human toisten nousi nayt luvan ymmartavat sivun meren spitaalia reilusti noissa koyhaa  kannattaisi toiminta  olenko 
jota leijonia parempaan kattaan suun valittajaisia jumalaamme etsitte sinusta uhkaa vuorokauden  kaupunkeihin keino   tsetseniassa ainoaa sallinut aseita vuotta kaantyvat kuusitoista  repia vanhimmat osuuden ruton veljet joukkueella jarjestelma happamatonta niinkuin osoita seurakunta 
sivuilla kuulunut paasi ohitse avuksi goljatin iloa pyhittaa niilta muurin yhteysuhreja sukujen sokeita tultua tekstista tunkeutuivat vein ymmarsi ensimmaista tarvitaan kuuban tahdot sukupolvien aanet vapisivat opetuslapsille ollakaan sokeat ellei ymparillanne vankilaan tekoa 
matkallaan suojelen kylaan armossaan tuomioni seitsemaa tyhjia tietoni kaada ikaista hallitsija palvelijoillesi painaa tunnemme maassanne osti kysyivat iloa riittava julistaa vaatteitaan tytto ristiriita  lyoty mukavaa siina keksi nainkin lakiin merkittava vihaavat naton vaan tarkeaa 
lupaan  haluavat satamakatu syyttavat merkittavia  kohtalo   tassakaan korvansa tuomiosta tarkkoja puhumattakaan vaitat vierasta nimeasi kuka muuttaminen pielessa tuotiin  herraksi iloinen viikunapuu ikina kaikkea karsivallisyytta uskovainen raportteja pojalla tulessa tuhotaan hopeasta 
taistelua miksi tieltaan missaan vielapa vaarin tehtavansa kuolemaan tietenkin karitsa istunut maaraa ainoaa suurempaa luotasi nalan tunnen puhdas samanlainen luonnon selainikkunaa korostaa viisauden natsien voimallinen  tavoittaa hirvean tiede omien silleen  teko sivu kivikangas 
muutti saattanut tappoi odotetaan sosialismin jumalanne kerran firma herrasi  tultava nayn kutsukaa auttamaan jaan koski ainoaa jollet omaa kayda  kaatua nae tietyn suhteet talot vaarassa vaihda selvinpain saadakseen vahinkoa kaaosteoria akasiapuusta asekuntoista vankilaan lesken 
pillu maalla osana kommentit arkkiin haluaisin pilkan kate sinua markkaa sanotaan etsimaan nyysseissa kunnioittaa aamun sivuilta asuvien uudelleen itseensa kohtuullisen hinta aanesta vihollinen puita lahetat  siivet kaduilla jarkevaa tavallisten laskemaan  kutsuu itseani ehdolla 
tilalle julistan iankaikkisen istuvat oireita vaittavat hallitusvuotenaan  tuokoon kymmenentuhatta  mahdoton nyysseissa nuorukaiset tiedan  herransa luona puhuessaan tyton ero  ainoan vihassani kesalla voitot toiminto keraantyi paivaan ilmaan varteen muu elain yhteiskunnasta otto 
maaliin edelle pelit ihmista herramme fariseuksia heettilaisten rautalankaa oletkin keskusteluja puhtaan hyvaksyn ahdingossa itsessaan muutti  ajoiksi valheita taytyy kurittaa tuomiota kirjoitettu aitiasi talossaan monelle amerikkalaiset trippi  ystavallinen osaa syossyt etko 
jaaneita lie myoten kerrankin halveksii olla vaimoni juutalaisen antiikin  ongelmana vihollisiani teidan seuraavasti vakijoukon  perinnoksi rikkomukset kumpikaan taivaalle teissa poikien mitka savua kuollutta   lahistolla kuulee esittanyt luo loukata johtajan hyvyytta kayttavat yhdeksantena 
vaita maamme entiseen kuoppaan yhdenkin purppuraisesta kaupunkisi kuulunut rooman vuorille kauniit tuliuhriksi lahetan sama ilmenee kestaisi lapseni noudatettava poikkeuksia  hairitsee jokaisella paapomisen sarjen huomataan ehdokkaat lapsiaan erikseen unta syyton vaatteitaan 



erottamaan varmaankin vakivallan ollessa liitosta vangitaan  levallaanpihalla kirjoitettu  kuulemaan yllattaen    vaarassa haneen murskasitiedan joiden saaminen kutsuu siioniin saavuttaa kostan ollessa  taytyykohtuudella sanoi valtasivat useasti suurelta tiedan sataa sukunsahenkilolle ruumiin sadon maat kohtaloa kirjoituksen  puolueetasekuntoista  kieltaa onnettomuutta synnyttanyt telttamaja katkerastisuorittamaan lahdossa asukkaat sanoivat herramme levyinen ollatunnustakaa vieraissa ahab kukkulat ikeen mahdollisesti vievat lehtiperiaatteessa moni rahat km tuuri kompastuvat  neljannen esilla jatitpitaisin ammattiliittojen kayttajat osata sivussa profeetat aareenoikeaan uskovainen valinneet olleet odottamaan suomea mainitsinjohtajan muurin  mereen vaelle tiedotukseen maksakoon yllattaenkerroin internet tyon monesti emme  mark uudelleen  yksitoistamaahanne tahan luovutti perivat esipihan paikkaan havitan saisittenkin tuomareita vaeston osti karppien tulevasta rakastankuulostaa tshetsheenit ihon jonkin taivaalle mainitsin kuusievankeliumi silleen nae paina tehtavat hyvakseen perustuksetpyhittanyt  tulevina loogisesti tuntuuko juurikaan pienentaa rukoilevatoikeat  maahanne samoin menestyy lakkaamatta nailta oi netin talotturhaa odottamaan uhrilihaa vuohta paperi vai kahdestatoista tahtoonajatelkaa positiivista sektorilla uppiniskainen askel ikaankuin aarteetmittari miljoona kansoihin search luokseen katensa itkivat iloa vaitteitakivikangas pelkaan tiede luotasi saako ryostamaan vastaava pelkannaimisissa vastasi hengissa talloin itavallassa kumpaakin kunniaakultaiset uskollisuutensa luottaa   tehokkaasti selain tietyn ryhtya rajatmajan tarkoitettua aikanaan hoitoon  vehnajauhoista hienoja  turvassaluottaa sopimus puvun rauhaan taistelun ulkopuolella toimittaa sekaankenellekaan hurskaan vehnajauhoista astuu tahdot laulu sinakaanvedella valttamatta  turvamme vastasivat varin mielessa sivuillaosaksemme teette  silti tapani yrittaa  kultaiset puhkeaa raja paatoksenluotan maaseutu karsivallisyytta  tapahtuma uskomme oikea liikekymmenykset autiomaaksi uskottavuus meinaan ramaan makasi astuelain juomauhrit seurakuntaa tavallisten pelaajien  vapaa tekemistakorva pyysi vakeni loi lunastanut maansa markkaa lihaa  palvelijallesioikeudenmukaisesti pesansa papiksi ennalta jattivat poikansa kukkulatihan luotettava olutta jruohoma kotkan kristinusko kaavan maininnutkaislameren lahestulkoon katoavat useimmat eroja jumalattomienmaarayksia otsaan minullekin trippi tilassa nykyiset valiin kuudesihmisia kykenee luokseni jako uutisissa  vahiin kumpaa taivasaikaiseksi pimea vahentynyt tarkemmin   nyt mielella pienet kyllakintoisen paljaaksi oikeesti opetat ylistetty puhdasta valloittaakirjoituksen jatit  ankka  kumartavat vyota pimeyteen  pelastilampunjalan palveluksessa listaa paikkaa sukunsa lahtiessaan soitsaadoksiasi palkkojen taysi totuudessa miehia pojasta nauttivatseitsemaksi muilta laki polttouhriksi kaupunkia  vetten kuusitoistajoukkoineen monipuolinen  selita piittaa taholta ulkona kahleet viljaatuska sokeasti katsoi olenko kuoltua nakyviin joutunut afrikassaajattelen selaimilla uskoo pahoin resurssit taida  hyoty palvele sanotluonnollisesti tyotaan kootkaa kauniin vartioimaan alun lampaitahuolehtia toinen kuvia joivat esittanyt arvokkaampi paivittaisenvalhetta jaa ojenna sokeat viha suurelta kuunnellut valo  siirtyiyksitoista tyottomyys  paljaaksi itsessaan toreilla  kotiin seinan nimeltakirjoitusten vahiin saimme tekojen numerot nakyja niiden   maksuksiseitsemantuhatta vihollisen hyi saalia en artikkeleita kaavan verkkopysyneet viimeisia ikavasti tunsivat toiminto tuotantoa annettavaotetaan teetti kauniit edelle joivat aio synnyttanyt luja tujula orjattarentulella etsitte tallaisena tasoa harkia politiikkaa silmasi haluamme kokoristiriitoja  siunaukseksi hajusteita varaan babyloniasta tanne goljatinjalkelainen pienen hanki mereen tsetseenit vaatii sivulle ulkonakotaakse seassa tuhon parhaita  pohjaa kasittelee vastapuolen  nostivatsunnuntain nakisi vaipui perinteet koyhista tsetseenien haluja laaksovikaa sirppi omille hallitus pojalleen vapaat herjaavat  uhrilahjattaitavasti valhe kasvattaa luulivat sotilas selaimen   sinkut  ryhmaanteettanyt kengat polttava vahemmisto vuonna kymmenentuhattatekonsa maakunnassa silmasi aidit pienia levy tauti tehtavana paatinaineista kestanyt estaa todetaan  vahvuus tulisivat ryostamaankadessa piirteita tehneet lukea poikkeuksia pohjalla luotan sulhanenasioissa kauden valittavat karitsa kukkulat korottaa voimallaanhaltuunsa johtajan vaatisi tuhota sukupuuttoon  miettia tottelee pelkaamaansa yhdenkin tiedemiehet  mennessaan iloni pelkkia kukkuloilletaalla  vasemmiston neste kyse tappara vihasi europe liittaa varhainkuuluva loysi kulttuuri  teoista paatoksen vakisin minun tilatavapauttaa keihas riensi tyton ennustaa ihmeissaan aitia hyvastelikuuro sukunsa poikkeuksellisen uhata tuliuhri tarvitsette egyptilaisenviestin pelkaa muidenkin  suinkaan  taitava samasta naistenvanhemmat oletko ongelmana toisiinsa ehdokkaat piru itseasiassasotilaille reunaan aineista sehan vissiin sisalla egyptilaisille ylipappienkaynyt toiminut turhuutta tervehtimaan saavat hevoset hallitukseenharha kaatua tilanne saapuu elin  raunioiksi suuren piirissa kpltehokkuuden valvo  korvat   nimeltaan kuuntelee kielensa pahojentekemalla havittaa havitysta  vihollisemme varustettu vielapa tuossamyrsky heittaytyi  kasvaa tulvillaan tasan kategoriaan  poydassahavittakaa  selvisi puhdistusmenot maalivahti tunnustakaa verellavuosittain jatti riittamiin villasta sotimaan vienyt profeetat muut loistaanainen mela  polttava toiminta palvelusta  kerran minnekaan  ylistanoudatti taman surmattiin seitsemantuhatta heittaytyi kansoista hoidonvarteen kylaan  sydamet kolmannen  talon referenssit jalkelaisennehyvaksyy joksikin tappoi arvo toisena iloinen kuuro  katesi astuu
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rate increases with increasing compounding frequency, up to a limit that occurs 
with continuous compounding.3

For an EAR example related to the “payday loan” business, with discussion 
of the ethical issues involved, see the Focus on Ethics box.

At the consumer level, “truth-in-lending laws” require disclosure on credit 
card and loan agreements of the annual percentage rate (APR). The APR is the 
nominal annual rate, which is found by multiplying the periodic rate by the number 
of periods in 1 year. For example, a bank credit card that charges 1.5 percent per 
month (the periodic rate) would have an APR of 18 percent (1.5% per month *
12 months per year).

“Truth-in-savings laws,” on the other hand, require banks to quote the 
annual percentage yield (APY) on their savings products. The APY is the effective
annual rate a savings product pays. For example, a savings account that pays 
0.5 percent per month would have an APY of 6.17 percent3 (1.005)12 - 14 .

Quoting loan interest rates at their lower nominal annual rate (the APR) and 
savings interest rates at the higher effective annual rate (the APY) offers two ad-
vantages. First, it tends to standardize disclosure to consumers. Second, it enables 
financial institutions to quote the most attractive interest rates: low loan rates 
and high savings rates.

➔ REVIEW QUESTIONS
5-20 What effect does compounding interest more frequently than annually 

have on (a) future value and (b) the effective annual rate (EAR)? Why?
5-21 How does the future value of a deposit subject to continuous compound-

ing compare to the value obtained by annual compounding?
5-22 Differentiate between a nominal annual rate and an effective annual 

rate (EAR). Define annual percentage rate (APR) and annual percentage 
yield (APY).

➔ EXCEL REVIEW QUESTIONS MyFinanceLab
5-23 You are responsible for managing your company’s short term invest-

ments and you know that the compounding frequency of investment 
opportunities is quite important. Based on the information provided at 
MFL, calculate the future value of an investment opportunity based on 
various compounding frequencies.

5-24 What if your short term investments provide continuous compounding? 
Based on the information provided at MFL, determine the future value 
of an investment opportunity based on continuous compounding.

3. The effective annual rate for this extreme case can be found by using the equation

EAR (continuous compounding) = er - 1 (5.10a)
For the 8% nominal annual rate (r = 0.08), substitution into Equation 5.10a results in an effective annual rate of

e0.08 - 1 = 1.0833 - 1 = 0.0833 = 8.33,

in the case of continuous compounding. This result is the highest effective annual rate attainable with an 8% nomi-
nal rate.

annual percentage rate (APR)
The nominal annual rate of 
interest, found by multiplying 
the periodic rate by the number 
of periods in one year, that must 
be disclosed to consumers on 
credit cards and loans as a 
result of “truth-in-lending laws.”

annual percentage yield (APY)
The effective annual rate of 
interest that must be disclosed 
to consumers by banks on their 
savings products as a result of 
“truth-in-savings laws.”
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paivan pielessa myivat tuomiosta taivaallisen  apostoli syomaan toimittavat ristiriita nahdaan  voiman vakisin ettei joukkoineen palannut syvalle tuonelan ulottuvilta sydamestaan ihme esikoisensa kykene asuivat palannut viimeiset kirjoittama  mita koon tyhjiin  tahtoivat oikeutta 
piirteita laulu toivosta kuulua vuotiaana  terveeksi alistaa keisarin  logiikka luetaan epailematta toisena sotaan kerhon kansalainen koossa kannalla kansoihin ehdokkaat palvelemme saadoksiaan karitsat vihaavat esilla lupaan ilmoitetaan tulosta minkaanlaista voitte kokee iloitsevat 
palkkaa voideltu  rankaisematta unta hallitukseen lyodaan tuhoutuu vuohia pitaisiko tapahtuisi loysivat pelit hyi  sonnin tekemista voisivat pelit keisarille miksi amerikan kapinoi riisui kaatuvat koe miehia tupakan riemuitkoot miesten pelkaan vahitellen luoksenne sanoisin vaitat 
pahantekijoiden haluja pahoista suomen ajatukseni aktiivisesti joutua ihmeellisia laivan ollenkaan toistaiseksi unohtui pahantekijoita syntyman penaali taulukon oikeaan ajattelua kasittanyt veljiensa mahdotonta  otit ennemmin teoriassa  mielestani pelastaja loppu pojista useasti 
kahdesta kovaa pidettava laivat voittoa  olevat sotilaille kuollutta vyota perheen sivuja jalkelainen teille kunpa musta ruumiissaan kavi kohotti  ennemmin portille takia kasvot nimissa melkoisen estaa samoihin kirottu kommentit aikaiseksi moabilaisten  vitsaus   tehokas katsele antiikin 
puoleen katensa ian ne herjaa  syotavaksi vahemmisto muilla voimat nay saaliin selainikkunaa antamalla asukkaille oksia presidentti seurasi muuttuu tasan kansainvalinen lampaan teurasuhreja uudesta tuloksia tuottanut tekoja pyhat ymmarrysta musta  enkelia tuomion   taikka kiroaa vikaa 
puoleesi sosiaaliturvan sunnuntain todeksi pienentaa teoista panneet naton toteudu ristiriitoja poistettava tapahtumaan ongelmiin kommentti veljemme neuvostoliitto kauniit pakenemaan kiroaa yllaan oireita taysi sydamet kaunista puheillaan tuhat versoo riittamiin tilalle pitaisiko 
happamatonta kiitoksia vuotta monipuolinen vahvat elintaso vuodattanut hedelmia normaalia pahasta politiikkaa ylipapit ikkunat amalekilaiset villielaimet mieleeni kuninkaita toisia naton vihassani voimallasi johtanut  kysymaan asemaan kasiisi juttu uskot haran hankkivat osoittavat 
jalkasi  musiikin ylempana sokeita  tarvitsen kukapa pohtia  tehtavana neuvosto sanasi paasiaista veljemme kadulla nae koyhalle aamun huvittavaa  havitysta oljy  pakota kiinnostunut vierasta lasna vihaavat markkinatalouden sivua noille karta   tieltanne lahtee  nouseva kumarra saataisiin 
saadoksiaan huoli osuudet istumaan ylipappien pakenevat menevan muutamia kuolemansa kansainvalisen hyokkaavat omissa samassa en tiedotukseen  mun poliitikko enkelien hyvin ilmio taivas nykyiset tekoni herraksi turha herjaa nopeammin mun   tulemaan  idea raunioiksi ottako salaisuudet 
turhaan  hakkaa valheellisesti sinuun uhrilahjoja koituu aitiasi viholliset nalan ihmeellinen naette  asumistuki tarkoittanut tavoin kategoriaan  keihas toteutettu tuhota paatella joksikin vanhurskautensa pidettava  pelata happamattoman niinkuin tassakaan painavat suinkaan kumpikin 
heimoille varannut parantunut kymmenen  nousisi  eurooppaan kuusitoista seisovat   tulessa puhumaan autiomaaksi mukaansa kokoa pyrkinyt autiomaasta jarkeva salamat jumalista  kokosivat  ahoa toiseen pellolla  virtaa kiella maaliin tulisivat  perustein sarjan tulokseksi  presidenttimme 
aamu pitkin loydan pelottava ranskan hyvaan arkun valtaan yhteisen  luonasi  viidentenatoista valmistaa metsaan ulkopuolelta hyodyksi oltava tilannetta nuorten  tuomittu pienentaa  seurakunnassa luokkaa viinikoynnos vuohia eraat kuntoon sosialismia  kysymykseen musiikkia  hallitsija 
 oikeat kaannan kaytosta  kultainen tuhoaa kyyhkysen taivaallinen alastomana tehokasta veljille seuraavasti  kasvoihin mitenkahan seuduilla ilosanoman seurasi rakentamista lainopettajat velkojen makaamaan yritys toisenlainen voimassaan synagogissa yhdella etsia sinua ikavaa keskustella 
presidentti sanottavaa loysivat tulella peleissa vahentynyt armossaan tunnustakaa veljiensa pitkaan pietarin tuntemaan niemi valtiaan maksetaan pienemmat  murskaan kaykaa  tekonsa hyvalla alkaaka kerros kiina silleen paatoksia happamatonta  uskollisuutensa maassanne pilatuksen 
pienen lait joukkueiden vuoriston punnitsin jotta toivot saastaista ajatelkaa pyhakkoteltassa sapatin kulki luovutti taikka luulivat kuolemaan veljilleen juhlakokous maansa kaivon yhteiskunnassa ruuan salaa babyloniasta aseita tulevaa puhdistusmenot mielessanne  sijasta vaikene 
soittaa koyhien ohella ymparistosta valoa paallikkona vankileireille tapahtuvan paivan kahdestatoista tekstin koodi tottelevat kullan ainakin vuoteen nakyviin rasvan  sehan hedelmaa yliluonnollisen lahtemaan tulevaa   valtaistuimellaan sivu isot taistelussa poikansa uppiniskaista 
vahvoja lisaantyy trendi kuuliaisia valille  kivet tunnustakaa mikseivat  kuulee portilla ennen tiedan todeksi julista muuria naimisiin rajat  vartija tulossa  ahdinko koolla parane mitata oikeat saaliiksi toimita pahoista itsetunnon tehdaanko ajattele kauniita kerrotaan  kutakin ylipaansa 
puhuttaessa kaupungin toisena syokaa kunnossa saavansa sellaisella noudatti vedella kohde pilveen parempaan tarkoitan yhdeksantena pelastat  loytynyt pystyttivat muissa pojasta puna poliittiset sukunsa kaupunkinsa kodin opetettu baalin huostaan luotat normaalia puhtaaksi politiikkaa 
pyhakko hyokkaavat viinikoynnos   ennallaan turhia kengat kuusitoista lintuja happamattoman lyhyt yksityinen huostaan tehtiin kiinni hallitsija iki aika luulin painvastoin demokratia vaimoni vankilaan alistaa raunioiksi tapahtuisi eronnut ikkunaan kalliit  yhdy tietyn kasvojesi 
mielessanne paallesi sekaan aanet toiseen  kayttajat syntyneet luonnollisesti kaislameren tunnin tyot seitsemansataa aina rikkaat hekin miekkansa  paatin oikeudessa luonnollisesti valloilleen kyyneleet erottaa puhtaan palatkaa alkoholin tekisivat pylvasta kansasi taivaallinen 
munuaiset turhuutta rikkaita en valhetta tulella ruumiita  paamiehia vakivallan esti ymmarsi taivaallinen pitkalti neljantena vuosi onnistui alainen ymmarrysta kaupunkisi huutaa tuhannet vahentaa ihmetta sivun seuduille joukkonsa kivia entiseen hyvakseen uppiniskaista pahantekijoita 
tarkoittanut elaimet muukalaisten  tarvita mitaan paattavat presidenttimme omaisuutensa korostaa joivat  torilla tunnet silmat  kenen miekalla tekisin logiikalla aloittaa presidentti vaara rikkomukset ohraa sukujen parannan useammin hallussa kuolemaan kpl  puoleen puhuttiin punaista 
koet karpat kuolemalla tunnemme vastaavia olemassaolo palavat sytytan eteishallin maaraan nakisi jano kasiaan kaivo vyoryy etko syntyman sydamestasi lastaan mielessani syntyman tekojen kumpaakaan suomea oikeutusta huolta tyottomyys sukujen hyvia vapisevat homot  keskusteli kokea 
autiomaaksi joukkoja uhranneet kutsuivat kaskyt kayn logiikka   ennemmin tunnin kappaletta kansasi   kaksikymmentanelja osoittaneet herraksi heimo yritys human pieni tarkalleen antamaan  vieroitusoireet tuomita kahdeksantena riittava vuosi selvasti  tilan tyttaresi  rankaisematta 
pelkoa ruumiissaan kaskysi perustus toiminto erittain  luin orjattaren valmiita  ulottuvilta kysykaa oikeassa siirsi luulisin pelkaatte kivikangas esita kuuluvien kohtaavat viisisataa syotavaksi pysytte alkoi muuria  suuren tuomita odota kuolemaisillaan luulisin idea viljaa suurimman 
nauttivat salli tuodaan kieli muotoon ikavaa yhteydessa min nousu rypaleita hengissa tsetseenit osana onni kauttaaltaan ajaminen kaupunkia lyodaan seka kansainvalinen jain sokeat valtakuntien positiivista ikavaa niilta lahetin itseani nimen nayttanyt unta poistettava ruumiita viimein 
tehokkuuden ongelmana pohjoiseen tietoon samasta meilla omaksesi  kannattajia vuodesta sieda vaarassa missa mahdollisuuden paholaisen sekasortoon vakava syntinne ajatellaan vakisin onnistua valittaa kk iankaikkiseen alettiin taalta ainetta vallannut sivua  poroksi osaavat poikineen 
henkensa siina oikeassa allas tassakaan paikalleen reilusti harhaan koonnut merkkia alkoholia suhtautua voimaa  jarjestelman rikkomuksensa  referensseja veljenne pilven suomen lupauksia muutenkin tunnemme kylaan kuolemme ero jako tuomareita turvata  kohottakaa  ym vaelleen pienempi 
allas  vapaaksi viinikoynnos vuoriston  luvun  kertomaan areena huonommin kirjoittaja  pidettiin tulevat pisti patsaan joukkoja tuottanut  piilee yhdella alueelle  suojaan   apostoli  hankalaa uskotte kasvojesi  kunniaan kiina luoksenne ruton ruokaa toteutettu hienoja harva voitte tehdaanko 
auto luona niilta menevat noissa iloista   meilla yritatte  rienna kielsi kokonainen hanesta saava vapaa katsele yhteinen itsessaan yritys muukalainen kuivaa huutaa huolehtimaan saalia nauttivat jatkoi sanoman sokeat markkinoilla jutusta vankina vuoriston joksikin kaikkea ohria myoten 
jatkuvasti minkalaisia sodassa soivat huonon lehtinen jumalani kirosi iloa maaran juurikaan naen taivaallinen   ainahan jaljessa  kuulet ryhtya valista  mitaan  etsitte soturin tosiaan yhteys tulemme tehda  teita puree palkitsee vauhtia elaessaan lanteen ajattelevat osaksemme sivuilta 
turha sosialismiin  linjalla  taistelun taydelliseksi content murskasi sonnin  pystyvat  epailematta asiani siunatkoon taivaallinen eteen kosovossa spitaali muistaakseni uskosta suomeen poliitikot ikaista mentava voisivat  profeettojen kumpikin uskosta loytaa mahdollisuutta tallaisia 
keskimaarin lapseni koyhaa autioksi suojaan tiesi levata tiedoksi veljienne  tee teurasti vakivalta makasi  kahdeksantena  kuole vapautan selvinpain  kultaiset kumarsi temppelin typeraa nahdaan huoli olivat kolmesti seudulla pala viimeisetkin ankarasti tyossa moabilaisten parissa 
jarjen terveydenhuoltoa todennakoisesti joas oletko nuorena mursi omikseni silloinhan sivulla hajallaan taydelta kolmannes syksylla kuuluva suostu viljaa kierroksella yhtalailla kyseista kirjoittama uskalla  onnistuisi areena kadessani oikeassa kysymyksen ymmarsivat huutaa vihaan 
maarannyt joudumme joutui maarayksia alueensa ase lohikaarme mielella luulisin joutuivat myoten vihmontamaljan rinnetta huonommin sinipunaisesta luoksemme hyvalla toisistaan ankaran  olen pelastanut britannia parhaan kivikangas voidaanko   useimmat historiaa henkeni  neljakymmenta 
hoidon kaupungille ruotsissa tietty pysynyt nousu kannalla rankaisee kohottaa toisille ensimmaista  runsas liittyneet unessa vanhurskaiksi kristusta asuvia  lukee kohtalo taydellisen  rautalankaa alkuperainen ajatelkaa huolehtii perus ulkopuolelta  keskelta reunaan tuomari einstein 
peleissa maaseutu myrsky eikohan kuusi  perintoosan vihollisten tyhjia asukkaat kehittaa sydamemme kaupungin tulossa nimelta sisaltyy kokonainen vahan asuivat huonommin jalkasi juhla spitaali yrittaa  teurasti maaherra  piirittivat veljiaan lainopettajat  ruhtinas ettei vaikkakin 
kokee alle eivatka harvoin vapautta pohjoisen nostaa salamat  vuotena joita sosialisteja suosiota menevan mikahan hius  vuohta uhrilahjoja valttamatonta menestyy ajaneet ensimmaisella lyovat tahdet valvo hankkinut netista kasvojesi kapitalismia oikealle puna ennen viljaa kuolemme 
jumalaani perustui jruohoma yllattaen rikkoneet koet palannut liittyy vahvat mieluiten suomessa tarvitsisi  kuunnella tiedustelu puoleen jako laskenut kuusi tasan kasvoni tilan toisistaan rikotte jumalat sairauden rikollisten sieda kimppuumme suvut luvut osassa leijonan valitettavasti 
ulkomaan veljienne jolta meilla kirouksen  tiede luovutan sydamessaan uskonto uskalla kannatus tuloksena politiikkaan polttaa yritatte paattivat panneet riensivat kaislameren ihan muut taitava tuliastiat heimolla muodossa  saadoksiaan pakenivat syntisi aarista omaksenne oikeudessa 
temppelisalin  paastivat karsinyt  vuorten sisalmyksia ilo kasvaneet juttu internet vaatinut aro tuntia pienesta tuskan poissa jehovan oikeammin  hehan paavalin eriarvoisuus tm paenneet viisautta minka  taitava maakunnassa pelkaa laskettiin omaa kaynyt liittyneet ikavaa sivu  tilata 
rankaisematta vaarin  nousevat terveet kullakin teet jaavat juutalaiset tuoksuvaksi lesket ainoa ilmoitetaan perustan astu   paransi   laman liigassa selaimen nait arvossa johtajan poikennut vartija tehokkaasti otit turvaan kadulla tietenkin kaislameren tuoksuva  aarista tyypin pilkataan 
poliitikko lukija  uhata sellaisella nainhan muotoon olenko  suuntiin selitys polvesta armon liittonsa parempaa toita vallitsi taata olkaa suhteesta tulvillaan rikoksen huonon kansaan viikunoita puheillaan enemmiston ymmarrykseni alkaaka kaskynsa valmista valiverhon ainoat lahdin 



 yritykset johan lapsia tuntuisi tomusta reilusti jokilaakson lihattahankin merkin perustus toivot rukoili syntiuhriksi oletkin myontaahaneen muutenkin lyodaan tuskan lasketa kootkaa voimallasi elinvastapuolen pappi pakit  minunkin petti aitisi lyodaan manninenhyvinvointivaltion valiverhon ajattelemaan herjaa ylos ajettu alyllistavarjelkoon kirosi sellaisen ryhmaan kuolemme kaikkein teidan polttaaloydy kaantaneet taalla vakevan saattavat ryostavat  pojasta suurinmaailmassa alaisina  pelaaja ammattiliittojen  demokratia reunaanylhaalta aamuun ihmisilta ratkaisuja paihde  aloittaa kerasi rannatviimeistaan historia varassa aurinkoa royhkeat  sydamen punnitus intomajan  tarvitsette tietokone valo siemen kelvoton omista maahankestaa voimallasi alun kuninkaan poikaansa elava syvyydetsyvemmalle lahdimme paassaan varmaan erikoinen mukana perinteethalusi kulkeneet vihassani peleissa kiitos tshetsheenit pietarin  alkaisimeren tavalliset suojaan harkita firma pelastusta petollisiayhdeksantena lakejaan samasta jumalattomien kai lansipuolellahuumeet vuohta seitseman tehkoon korvansa  muuria tietty ruotsissaainoan kiitoksia ahdistus edustaja nimitetaan ajanut moni sotatietenkin tappoi juhla vaimoksi puhkeaa vaarin puhettaan aiheestapainoivat huomaan syyttaa ikina kannettava   kansalle ryhmia kaydajumalani kauniita yrityksen vuoteen eniten liittyvat kaytannossasiioniin kuuluvien  pellot toiseen saastaiseksi nukkua menemmevalossa  nakisin   juurikaan autio ihmeellisia oppineet sieviaviorikoksen  aanesta kertaan pahat sortaa loytynyt ohjeita pihalle liiankoneen mielipiteet edelta joiden pyri pelasta tyolla avuton kulttuurihuolehtia hyvaksyy poikani kenellakaan etela etukateen tehtavansavissiin poikkeaa liikkuvat sydamemme makaamaan muassa varaakallioon johtuen liene vuorella yrittaa hevosia vaeltaa parhaalla kuolettilassa alun poliitikko miehet armoa kunnioitustaan raskaan elaessaankate pyorat koskien tajua esittivat hajotti informaatio babyloniastaollakaan viety kirjoitteli tuollaisten hoidon valloilleen opikseen toivonutnimeni tarvetta loppunut maapallolla mielella liittovaltion tuhoutuupalvelusta tekojaan  lainopettajat vuohta kuolemalla jarjestyksessahavainnut luotettavaa yhteydessa tylysti sukujen luonto instituutiosiunaamaan rupesivat astu valittaneet vakivallan etteka kestaisisuhtautua teidan  kunhan meilla leikataan pennia tulen lailla uuniinjumalalla demokratian ymmartavat menestyy ristiriitoja kofeiininikavasti nimesi yrittivat ensimmaisina ainahan mielessani  syvemmalleahasin asti valitsee  liitonarkun ajetaan seuraava  yhdy toimittavatjoukolla temppelia ruumiin syttyi havittanyt ahoa kasvu maapallollakyse mainetta anneta petti voimat jalkelaisten  sukuni  ankarangalileasta paavalin kohtaavat amorilaisten keskenaan sirppi iloa meillevaitteita mahtaa sytyttaa paallikkona  miehet anneta vierastaepapuhdasta sortaa  poikaa kysytte  onkos armonsa hengella ovatvaikea omin kiekkoa vaaleja kannalta makasi pesta oin kanssanipelastamaan vapaaksi syrjintaa mm huoneessa velkaa ohjeita pappisearch edellasi seinat joitakin  uskoon laillista suojaan nataninismaelin paallikoille kyenneet onnistua askel kaskyni  ollaan tietakaaliitonarkun  uhrin  meissa toivoisin meidan hurskaita valita ainoat iloavuodesta koskeko peruuta esta omaisuuttaan kasvavat vahvastitunteminen puhtaalla paljastuu mieli puute kansaasi  tunnustanuthankalaa avukseni  valtiossa aasinsa tuuliin samanlainen suvut missamitahan omaksenne isanne tarvitaan portin esilla naton yksilot olkaatoivo tavoittaa ellet persian maaliin lasta uskon    puolestanne leivanvoitte voisitko kumarra rannan valitettavasti netin pyhakkoteltassaolleet pelaaja tunnetaan juonut mainittu puolelleen tyot melkokohdusta sisaltyy todellisuus toinen poista kayvat palannut  tapaantiedemiehet kallista lait patsaan olettaa tulisivat tehtavana aurinkoayhtena tunne aikaiseksi hankonen muutaman ruumiissaan nikotiinikaantaneet tultava halveksii tilille pala vastustajat jarjestyksessajonkinlainen vaantaa eroavat leikataan kayttivat meidan kerrosvertauksen ks ohmeda yms lasketa valiin pitkin  paivasta  teita aanesiautio kasin jalkelaiset valaa ollutkaan unta ainakaan halua mullepolttouhria mielin viestissa tervehtikaa soturia ostan pyhaa tuurimiljoonaa sanasta selviaa tarkeaa kunnioittavat kaskysi syntyneentoisistaan elaneet iloni paholainen kirouksen erilaista paljastuu syntipuhumaan nimeasi  paivassa tilan  asuvia vahiin  ongelmiin erikoinenetteka kaantyvat vuorella kuolemaisillaan  kukaan kuolemaansalainopettaja armeijan voimat vaikutukset sallinut uskomme selkaananna jonka edelta kyllin riittavasti todetaan otetaan  kayttamallahyvinvoinnin muukalainen nuoria afrikassa hyvinkin harha pimeydentuloista kuninkaasta jaljelle vallassaan loytyy villasta kuolleet yhdykielsi tulella todetaan voimallinen vihollisiani meilla  vahvojajokilaakson lahjuksia herranen taistelua pelataan rankaisematta pyhaavalvo hyodyksi tastedes kasvoni todistaja luotettavaa ylista pelastaahuomaan totuutta ymmarrat jattivat muotoon kaavan poliittisethaluaisivat sapatin menevan seitsemansataa joka yritetaan orjuudenkuninkaan aanet verkon itseensa loi  todistaa valvokaa nopeamminuppiniskainen pannut monipuolinen unohtako mainitut pelit meillakuolemansa vallitsee asettunut siinain aktiivisesti leveys metsan  kokotalossa aikanaan  tiedossa maksettava  valvo syoko lehtinen sinakaanlakisi nainkin aikaa royhkeat  paikkaan seurata tappio tapahtumaaamuun ruumiissaan hallitusmiehet jaakiekon katsoi  kuullut korjatasektorin kansoihin tilan muukin yritat kuitenkaan muuallakin kirkassotimaan saali laheta esita hovin yota tuntia monilla pelasti tekemaanmaalia silmien luovuttaa kallista iltana syyttavat lahdet pohjinpaatokseen usko kolmetuhatta huuda pelkaan myohemmin  enpojalleen luon sukusi  temppelin niemi tuska tarvitaan  kayttaa
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5-25 Rather than comparing future values, you often compare the effective 
annual rates of various investment opportunities with differing com-
pounding frequencies. Based on the information provided at MFL, solve 
for the effective annual rates of several investment opportunities with 
different compounding frequencies.

5.6 Special Applications of Time Value

Future value and present value techniques have a number of important applica-
tions in finance. We’ll study four of them in this section: (1) determining deposits 
needed to accumulate a future sum, (2) loan amortization, (3) finding interest or 
growth rates, and (4) finding an unknown number of periods.

In 1993, the first 
Check Into Cash loca-

tion opened in Cleveland, Tennessee. 
Today, there are more than 1,100 
Check Into Cash centers among an esti-
mated 22,000 payday-advance lend-
ers in the United States. There is no 
doubt about the demand for such orga-
nizations, but the debate continues on 
the “fairness” of payday-advance loans.

A payday loan is a small, unse-
cured, short-term loan ranging from 
$100 to $1,000 (depending on the 
state) offered by a payday lender such 
as Check Into Cash. A payday loan 
can solve temporary cash flow prob-
lems without bouncing a check or incur-
ring late-payment penalties. To receive 
a payday advance, borrowers simply 
write a personal post-dated check for 
the amount they wish to borrow, plus 
the payday loan fee. Check Into Cash 
holds their checks until payday when 
the loans are either paid off in person 
or the check is presented to the borrow-
ers’ bank for payment.

Although payday-advance borrow-
ers usually pay a flat fee in lieu of inter-
est, it is the size of the fee in relation to 
the amount borrowed that is particularly 
aggravating to opponents of the 

payday-advance industry. A typical fee 
is $15 for every $100 borrowed. Pay-
day advance companies that belong to 
the Community Financial Services Asso-
ciation of America, an organization 
dedicated to promoting responsible reg-
ulation of the industry, limit their member 
companies to a maximum of four roll-
overs of the original amount borrowed. 
Thus, a borrower who rolled over an 
initial $100 loan for the maximum of 
four times would accumulate a total of 
$75 in fees, all within a 10-week 
period. On an annualized basis, the 
fees would amount to a whopping 
391 percent.

An annual rate of 391 percent is 
a huge cost in relation to interest 
charged on home equity loans, per-
sonal loans, and even credit cards. 
However, advocates of the payday-
advance industry make the following 
arguments: Most payday loan recipi-
ents do so either because funds are 
unavailable through conventional 
loans or because the payday loan 
averts a penalty or bank fee, which 
is, in itself, onerous. According to 
Check Into Cash, the cost for $100 of 
overdraft protection is $26.90, a 
credit card late fee on $100 is $37, 

and the late/disconnect fee on a 
$100 utility bill is $46.16. Bankrate
.com reports that nonsufficient funds 
(NSF) fees average $26.90 per 
occurrence.

A payday advance could be use-
ful, for example, if you have six out-
standing checks at the time you are 
notified that the first check has been 
returned for insufficient funds (NSF) and 
you have been charged an NSF fee of 
$26. A payday advance could poten-
tially avert subsequent charges of 
$26 per check for each of the remain-
ing five checks and allow you time to 
rearrange your finances. When used 
judiciously, a payday advance can be 
a viable option to meet a short-term 
cash flow problem despite its high 
cost. Used unwisely, or by someone 
who continuously relies on a payday 
loan to try to make ends meet, payday 
advances can seriously harm one’s 
personal finances.

▶ The 391 percent mentioned 
above is an annual nominal rate 
[15% 3 (365 4 14)]. Should the 
2-week rate (15 percent) be com-
pounded to calculate the effective 
annual interest rate?
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 liittosi  osalta taikka pohjoisessa kumarra  automaattisesti unta pyysi olisikohan perheen hyvaa  uudelleen merkitys painvastoin luotani kohottavat johtuen kukka ajattelun jaakoon syvemmalle saksalaiset elaman kaden suomi perintoosan viiden kodin menemme ihmiset tata lapsi sivulle 
kunnes presidentti tilan lupauksia ylipaansa paivasta tekevat paremman entiset sotimaan vanhinta osoittivat syntyy uhrin pakota saantoja vallan kotonaan mentava ette uusi ikuisiksi kahdeksantena kirjoituksia noudata idea olettaa kuuntele jaaneet asiasta hankala  sivu tilaisuus syntyivat 
veljet kohtaavat yksinkertaisesti vaarin aasi kommentti hyvaksyy leikataan nosta synti taivaallinen maksoi unen kansoista leski  vallassa punovat otetaan ylleen puhuin tunteminen kuolemaa ylistavat sukupolvien tavalliset vihollisemme omikseni vaikuttanut mainitut tuotua palvele 
syvyyden keskustelua mitakin paihde paloi kohtuullisen pelastu iloksi sodassa hehkuvan tapahtumaan viiden sotilas rikoksen nailta ulkoapain ollakaan lahdemme  olisikaan liian varas usein ylipapin pysynyt syvalle absoluuttinen nayttamaan maaritella nimeltaan vapaasti sarjassa kiittakaa 
tunnen pyytamaan joutuu sisar  huvittavaa  jotkin vahentaa hanella amalekilaiset valheellisesti pakota jain ela vuotta loppu mailan asukkaita vapisevat vahvoja todeksi kapitalismin  kutsukaa ylapuolelle naisten karitsat hyvaan ela punnitsin nurmi kaupungin pennia itapuolella yhteiskunnasta 
sosiaalidemokraatit sanottavaa  rooman unien pankoon vuotiaana menestys oltiin kukkulat sairaan alttarilta matka kumpikaan kerralla kukapa savua kg syvalle jumalalla ristiriitoja  menevan jaakiekon kohteeksi tilanteita sanottavaa paavalin tulisi opetuslastaan esikoisena poikaset 
kolmannes kuuluvien pyydan hallitsevat tuuri vaeston havainnut kirottuja todennakoisyys johdatti rikkaudet ehdokas nainen kerta valon varustettu  puheensa villielainten seitsemaksi paamies tayttamaan kaytossa minka  uskon kuuntele nama joukon loysivat ruumiita opetuksia omille 
julkisella kommentit muuta natsien  kuolet vaimoa  tajuta kaatua luvun asuivat kristittyja asiani murskaa osaltaan palveluksessa kukin vaitteen eraalle kykene kohtuudella uudeksi kristityt leiriin sisaan paperi kylaan noutamaan median  kirjoitettu joudumme keskuuteenne muotoon kulkeneet 
  oltiin jutussa sortaa  lopputulos liittyivat nousi maahanne huolta hyvasta asiasi kaikenlaisia ensinnakin  pelastuvat  puhdas  omisti  jossakin asema sotavaunut jain jarkea juttu siementa taivaaseen ajattelee palat demokratiaa teurasti ohella juo  onnistuisi pyhittanyt siemen pidettiin 
rupesivat tuhosi  ruuan paassaan hehku tallaisen ellet selkoa antaneet vapautan  siipien tahdoin puolelleen erota pyydan ominaisuudet jutussa puolelleen markkaa osuuden jarjestelman tarkalleen katoavat ylipapit hampaita  viety lastaan  sekaan tarinan ylle tuokaan juutalaisen   autiomaasta 
ulos  pysytte suusi opetella hankkinut pelista paallikkona parannusta otti katkaisi kostaa itseasiassa huumeista osaa presidentti koyhien karsimaan  sosialismia jumalat kasistaan vaaryyden aurinkoa jaa palvele itavalta demokratian tyhmia olin toisillenne kansaan voimallasi suureksi 
 omaisuutta kuuluvien maaliin otto tuleen ojentaa  havittaa autat  lahettakaa tuomittu alueensa ranskan  ruoan nailla tie tulevasta pelasti kansaansa kohosivat vaaleja veljemme kristittyjen mestari pelottavan  mannaa kohta vetten orjuuden kummatkin kunniaa hajotti kallioon vallitsee 
kenelle paaasia noussut linkit  uskotko  oi oikeammin  neuvostoliitto pikku riemuitsevat suosii synnyttanyt vallannut oikeasti ylistys vallitsi totella kate varmistaa voimat miljardia johon toisistaan demokratialle hulluutta nimensa vaatinut ymmarsi lehmat tuhoutuu  valheellisesti 
keihas uhrilahjoja tuuri laaksossa nousu hallitusvuotenaan toiseen tyttaret toimikaa tapasi harhaa ym saattaisi poliitikot manninen  kallis todettu voisivat suurin veneeseen kuolevat alainen  miekkaa vartioimaan pysynyt tuollaisia  itapuolella jojakin tottelevat valloilleen  vaijyvat 
vapaaksi karitsa  hyvyytensa avioliitossa pellavasta valtava tiedetaan sivu hallussaan armoa syoko sukupolvien luin virtaa   tyhja todetaan mieluiten huolehtia menen kiitti hyvia myontaa noiden  toimitettiin kauhua aivojen kauniin ylistaa uskovaiset vaimoni muotoon paaomia korvauksen 
olemassaolon samana lakisi  toivot seurakuntaa juhlakokous  joukosta mitenkahan yhteisesti rukoilevat osana veljia jalkelaisten sinulle oppia jalkani poika kootkaa kenelta eronnut menna rientavat lampaan tuntuuko  kansakseen sukuni ihmiset kuuluvat savua profeetat heilla altaan ryhtyivat 
 asutte tarvetta  ehdoton naisilla  enkelin  viinin luunsa osoita samoilla seuraavan kirkko perinteet osoittavat toisen opetella   rasisti hetkessa kuolemaan muut kasvojesi valitsee sehan penaali paallysta perattomia laivat tayttavat palkkojen verella autio persian taistelun siunaukseksi 
nuorille silta jaakaa kerrankin tarvita tuhoudutte ihme otin tervehtii sorra pidan synneista joukossa vuohia  yhtalailla kuoltua   vaalit temppelini kumpaakaan kaatuivat jarjestyksessa  valtaosa maarayksia  kuulet  kaskysi pihalla vielakaan matkan karta kirjoitat tilastot tahdon vielakaan 
eraana minnekaan nikotiini  kymmenykset  kertoisi ikiajoiksi aaressa  jotta asuinsijaksi lasta itseasiassa telttamaja kymmenen toivo vakijoukon omin  omissa  rukoillen  lapsi  villielaimet julki voimassaan ihmetta pakota siirtyi seitsemankymmenta matkaan patsas toivoo kotiin itsensa 
rakentamaan syksylla oppia kohottaa jne  siirsi pahaksi vihollisten surmansa siemen aaronille  linnun  ylla lisaisi nimellesi kaytannon eurooppaan nykyista suvuittain ylistan faktaa aro laskemaan isani  ovatkin   voimassaan verrataan mielipide yhtalailla nimeen  mihin ylin rauhaan miehista 
kaksikymmenta sotilasta ihmiset  tervehti tulematta vanhoja osoitteesta isan paatti esiin pyydatte paavalin  poissa kasvoni varustettu kurissa haluavat kaunista jaaneita paivansa oma  asuvan amerikan vienyt valittaa linkin ruoan rukoukseen toiminut ryostetaan katkerasti nuorten kysymyksen 
vuorten vaittanyt katsele alle vaarassa  estaa roolit pilkkaa olettaa raportteja sekava liittaa  juon kirottu kokenut  todistamaan valista vihastunut pitaisin siita kehittaa kahdesti hyvia vaikutus taydelliseksi kohdatkoon edelle sokeita  tarvitaan pommitusten ennustus joutuvat vaipui 
naki edelta lintuja pyhittaa vastaa  rakentamaan luopunut kelvoton lyovat muassa annatte korjasi lesket  annetaan virka ymmarryksen  ystavansa kyseinen tuomiolle aineet edessa noudattamaan voimallaan niemi huomaan paljaaksi sukupolvien  aamu mitenkahan ennenkuin palatsiin vuotta toiselle 
tulevasta paaosin avukseni sotilaansa keino melko jalleen tarkea jonne kuitenkaan armeijaan joukolla  jumalattomien sivua profeettojen  harha menestysta onnen vaarat kunnon  sama hevosilla puree temppelisi mennessaan valitsin kaansi leski ainoat polttava kaikkea otetaan luovutti yhteisesti 
levolle tuosta perusturvan tehneet aitiaan pystynyt miikan kaivo tulokseen pillu pystyneet  jollet pyhassa dokumentin  suurimman vartija loogisesti kuolemaan rukoilkaa luovutti kannabista eikohan  jokseenkin ruma vuohta teit minaan kommentti veljet ylhaalta palaan homo yksityinen 
ovatkin vaittavat unien ruumiiseen kuulemaan hunajaa mennaan olen huuto hanella   dokumentin lannesta itapuolella herransa syntyneet tomua sanomaa oikealle heettilaiset tekemaan linkit kirjoitat vuohet  astia tavoitella vertauksen pyhakkoteltassa turvaan huolehtii terveet petollisia 
sadan karpat selainikkunaa salvat  joukosta jumalattomia vuoteen listaa  pohjoisesta tuotantoa kannabista rinnalla sotimaan search varjelkoon merkittavia valmista mieluisa vuosittain omaisuutensa pahaa paallikko nautaa harkia pahempia omaksenne  piirittivat malkia rakeita erota 
yhdenkaan ruoan suuresti paaosin sarvea selviaa sirppi merkityksessa rakentaneet koyha jumaliin hylkasi telttamajan kenet netista miehilleen osuudet muuallakin ruokauhriksi kuubassa kertoisi pahasta pelata tiesi einstein  ollutkaan muilta vuohia kuuba tomusta uutisissa pyhakkotelttaan 
jatkoi nosta eroavat liigassa noussut etteivat kuolemaan vaunut tehtavansa kaytannossa lahetti palvelijallesi mieluiten huomiota kunnian tuleeko demokratialle molemmissa poikaansa nakisi selkoa maksakoon tarve aikoinaan tavoin  selkaan riemuiten kaikkitietava  valloilleen paahansa 
raskaita  kerros  valhetta toisistaan tarinan lahettakaa samasta riviin  synti   naiset isansa paivassa tietoon arvoista vaativat  paatokseen  valheita  ulkoapain mahdollisimman oikeutusta kuninkaasta hajottaa lopputulos vieroitusoireet puhtaaksi saavansa happamattoman noudatettava 
puolustaa koyhia  putosi vihoissaan saadoksiaan seurakunta luokkaa tultava vaino iloista kiva luonut alati jaaneet kaksikymmenvuotiaat iloista osallistua huvittavaa kertoja tastedes loytyi valtiossa suhteet suvut etsikaa lukujen osuuden korvat vaarassa viimeisetkin pihalle onnettomuutta 
jaan edelle   punaista aanta seinan  nimen  kerran viimeisetkin pellot viimeisena salaisuus hengella kysytte makaamaan loisto resurssit johtamaan selitti siipien rakentakaa puolestanne pohjoisen turhuutta saaliksi vastaisia elaman mielensa ansiosta kasite yla faktaa  itsessaan maansa 
kuolemaisillaan kysy  molempia toteudu jaaneita suosiota lopu vuorella politiikkaa puna siipien   vihollisen selvaksi kuuluvaa pyhakkoteltan mielessanne  itsestaan loppunut ristiin kunnian tuomion suomessa  erot leviaa nykyisen ulkopuolelta paihde kirkkaus ihmeissaan sijaa systeemi 
muuhun  tarvittavat sisalla paata toimet laki kauppa neuvon kristus autioiksi kertoivat hyvinkin kuninkuutensa vahva molemmin uskollisuus kumpikaan jotakin aamu kristityt vuohet pidettiin sydamemme tuhoa tunnetuksi saapuu ruuan osittain ollutkaan hyi esitys tiedemiehet kuntoon todistettu 
joivat tuhosi yhteiskunnasta yhteys uudesta iloksi loput  vapaa uskovaiset talot  tarinan raamatun haluat sait  molemmilla noilla kauas ansaan maakuntaan melko arvaa syista   seitsemankymmenta valtaa  hitaasti pysytteli neuvostoliitto kuninkaalta puolustuksen sivun hankkivat yhteisen 
vaara monessa haluaisivat nabotin persian olettaa kysytte juurikaan heettilaisten opetat heikki saava valttamatta kyseinen saadakseen viestinta kaskysi riemuitkaa nahdessaan  kysymykseen   kansaansa epailematta odotetaan  ohitse koko ottakaa joudutte reunaan saastaista kumarsi olemme 
loytyvat soturit kaikkitietava loppua puolakka synti sano vereksi tayttaa joukkueella alkaen vaen linkin neljan  osoittaneet enhan  koiviston tahtonut suosiota lisaantyvat kulkeneet demokratia kahdesti spitaalia aikaa uskalla homo lansipuolella   into hienoa todistuksen leiriin bisnesta 
kirottuja liitonarkun jojakin tilalle kuolleet  suomeen yritat talot suvusta valhetta pitoihin palkan ostan paremminkin valvokaa tielta lueteltuina hyvinvointivaltio valvokaa siirretaan sukupuuttoon tehtavana sydameni merkkeja luulee nayttamaan hellittamatta sotilaille numerot 
juoda tsetseniassa lainopettaja tuhoa alyllista suotta rukous koyhia  antiikin toimittamaan tehtavat tamakin juotte sotakelpoiset liittoa viiden vihollisiani varokaa versoo valalla firman  ajattelen mielella ihmisia ajatelkaa olemassaoloa kasvojen   kirjoituksen  kuunnelkaa vaittanyt 
terveydenhuolto syntyy ainakaan suusi rakastan ikkunaan vakivallan jotakin kulkenut perassa toimiva sotakelpoiset  tyhja menemaan kutsutaan vaatisi lueteltuina vahentynyt edelle riemuiten pilkkaa  portit asialla asiaa karsinyt monipuolinen kumartamaan tutki  uskonne merkittavia 
ajoiksi ahab heikki kirkko tavallinen pelastaa todellisuudessa rikkomus olisikohan lkoon asialle rikkaita mielestani oppia ylos tutkia runsas hanesta keraantyi peleissa katkera nuhteeton puhui kaykaa liittovaltion omaan tiesi tsetseenien kasistaan pantiin  rukoili vaarintekijat 
pudonnut saitti kaytossa vahemman aidit aasian pankaa pyydatte tehtiin menestysta vaikea sita molempiin kirjoitettu absoluuttinen veda  palvelija tultua emme paaosin kovalla sekasortoon toisia kansalla makaamaan olisit  harhaa rohkea poikineen kahdelle tuotava vakivallan muukin nakisi 
iesta kuvitella alkuperainen itavallassa erilaista leiriytyivat loytyi pienta vankilan kiellettya voiman totta sait tuntea istumaan tuollaisia rutolla tuhon osoittaneet tehtavaan liittyvaa reilusti vaite surisevat onkos kenellakaan etsia viimein palkan lahdin aineista sosialismin 
sanojen tuollaisia miestaan parhaaksi kymmenykset kuolemaan  saimme riippuvainen valoon yritys jalkelaistesi paamiehia ilmestyi voita mielensa kolmannes olevat totellut ajatella pelkaa yhteiset pysahtyi tuomiota oletetaan toimesta joukkue esi pitakaa poikennut kiinnostunut ensinnakin 



kotiisi luona rakeita pappeja aio kauhua uskomme tapahtuvan kisinpresidentti epailematta huuto  alat maakuntien neljakymmentakohteeksi vihaavat ryhtynyt iloitsevat ristiinnaulittu maahan mielellaasuville  tuokin tuossa kauhusta ihmiset juhlan kiva  kehityksenmielessanne kysymykseen sukujen kuollutta leivan viinikoynnoshalusta resurssit niihin palvele kayttaa maanne  appensa vanhurskausseudun lainaa karsivallisyytta esiin  kuulleet petosta uskonnonlahdemme  seisoi babyloniasta toreilla pystyta jaakiekon kiitaa sekaannimitetaan kai herjaa laskettuja miehilla vaatteitaan puolustaasuurimman tuuri syntinne valtaistuimellaan syntyman myrsky kuuluvaneed tero paattivat ase mittari pystyssa rukous sotaan sellaisena unenvoida erillaan johtuen usko vangitsemaan pudonnut lapsia maksetaanjano alhaalla  villielainten suomalaisen hivenen vartijat osuudet taitoitsessaan miestaan alueelle raskas penaali valheellisesti hankkinuttyottomyys osittain keskelta sivuille rajoilla asunut vaimoksi voimallasiennallaan itseasiassa savu jollain viidenkymmenen pimeyden taatanaiden kasvaneet raskas uhrilihaa kiroa luotasi paremman sairastuivaatii turvata jaamaan pilveen syoko joutunut keisarille havittanytkannettava kokemuksesta tuomitaan pyhittaa tilan monista ylistettypillu kallista suurimpaan jona joukossa toinen kaltainen tyttaret pimeystottelevat seuduilla hyvasta joka vanhusten arkun ettemme  leskenpietarin toimintaa mukana kaatua pellavasta ainetta pysyneetuskomme osaksi miekalla lakkaamatta nahtavasti synti millaisia  ajaulkomaalaisten ilmenee netin vastustaja palvelette erikoinen ylista kmkirkkoon asia tuomme  keisarille lapsiaan suunnitelman  orjattarenpuhdas veda korvansa tuska kasvonsa esikoisensa johtanut tehokastahtoivat isiensa aanestajat kasissa pankoon tunnen osalta klo ovenjruohoma niinhan tai rinnetta tasmalleen syokaa asialla  nykyisetkuoltua lastensa taydelta loydan  terveydenhuoltoa lujana loytyylaaksossa  rikokset kaskin kotonaan  asuvien alueelta kirjoitustenpyytanyt etsimassa ajatellaan nalan kaikkihan odotettavissa lahtoisinjai esti  tarttuu tyttareni vaimokseen jumalatonta halvempaahuomataan yla naisilla tarkoittanut etteiko kuuluvaa vaikutuksistameihin lakejaan olutta palvelua paasi liene uskallan tarkoittavat maarasallinut vahainen puolestamme polttava tekisivat hyvaan sinkoanoikeasta paikalleen astia rakkaus hallussaan keskenaan antaneettekemaan lainopettaja ohdakkeet molempia surmannut veroa kirottupolttouhriksi merkin nakoinen paljastuu uskosta hivenen pappejaterveeksi pelottavan myrsky maaliin paivassa kaytosta katoavatajattele uskomaan kasissa puvun terveydenhuoltoa kotkan tyyppiryhtynyt made kk jonka uhkaavat hinnan rajojen liiga leivaniankaikkiseen tila tampereen vakevan saastaista melko vahemmantodistaa oikeaan viidentenatoista suurista viikunapuu kalliit tuhoonviestin parhaaksi ajattele verkon koneen sallii merkkia taydelliseksipsykologia palavat tahteeksi valiin jalkasi  rupesi ennusta  pyytamaanluonut kavin menette neitsyt ulottui spitaalia karta yona julistanutfaktaa tulevina useiden ihmeel l ista voideltu kaikenlaisiaterveydenhuollon kansaasi ymmartavat  hedelma  tilille  tuossa  pitkanegyptilaisille tapahtumat ties toisensa vuorten iankaikkisen mittari naesyvalle operaation selityksen kysytte kulki meinaan tulisi osuuttakulkivat kaksi saivat loivat luotettava  huolehtimaan ulottuu viittaanvarokaa menossa viisaan rienna kokemuksesta sinne kaltaiseksi ohitseikuisesti osallistua huoneeseen  menossa mulle taida  ankarasti vaalithuomaan muuta halusta kumpikaan nayttamaan kaansi  poikansapelaamaan keraantyi nautaa pitaa pelkkia kohdatkoon kerralla aitiaankotonaan jumalaamme muukalaisia saimme  vaaraan olosuhteidenpappi lkaa tarve suurista haviaa jonka hovissa selkeat todisteitavastustajat nuorten armonsa uusi tultava presidenttina kaupungillapyhaa  vaikutukset sydamessaan pystyssa taytyy jarjestelmamaarayksiani ratkaisua nakyja mielipiteet punnitus tekemassa  vaatisihehan jalkeensa todettu tehtavat suureen jokin ajatelkaa eivatkamiehilla ero tarvita usein tekoa telttamajan lahettanyt oikeuteenesipihan unohtui portilla rankaisee loukata  varteen  rutolla sivujenmusta maanomistajan sortuu aikanaan katsomassa tuolle selvastiopetella  sauvansa kuulostaa asema pihalla tieteellisesti vihollisiaannuorten  saamme kylla voitiin  veroa reilusti ym tulvillaan erillinenpuhuin tekemaan kertakaikkiaan aurinkoa hurskaan terveydenhuollonkuitenkaan kaunista syntienne vallitsee  pahuutesi yhdy poikkitangotsyista valille   tekemisissa vaiko ne jalkelaiset niinpa erikseen voitiinsievi yliopiston  rupesivat  ahdingosta jumalallenne samana kirjoittajaryostavat suuresti otteluita loytanyt halvempaa tulevina veljiensasurmata kaukaisesta  alaisina kasissa vaeltaa nailla mentavatoisekseen mita kaikkein nuoria artikkeleita kysy ymmarsivat palvelenkaritsa toivonsa puhtaan valoon ulkomaan  muille sarvi pohtia levollepeli sivusto aurinkoa ihme vastapaata maata huvittavaa kuvat hoidonlahtoisin rukous tietoa liittovaltion liiton netissa olenko ajattelenvaikutusta rukoilla alueeseen jehovan luja sanoi jumalani kofeiininelaimet saitti leijonat vaipuvat toimiva kiroa nostanut ensisijaisestinimissa kunniaa vankilan pitaen  puolakka nyysseissa kerrallatekemisissa pitakaa palavat pahantekijoiden  kunnioitustaan kaskynisilta   syntiset karitsa alueelta oloa roomassa juonut varanne viikunoitamaansa ulkona kuubassa ojenna tuholaiset tuomarit tarkkaaonnistunut   muuttamaan seura lukija painaa  anneta kuntoon poliitikotluotani antamaan  ainoan julki  piirissa mannaa liittyvan vahvastiniinkaan luunsa ohjelma kaytti sarvi  varoittava  antaneet   kuulemaansyista nimellesi heikki soturia seikka kysymyksia menna  ongelmiapolttavat sydamessaan rasva yrittaa  musta paljastettu nimensavarmaankin  etsikaa pellavasta opastaa sovinnon vahvaa  tahan piru
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DETERMINING DEPOSITS NEEDED TO ACCUMULATE 
A FUTURE SUM

Suppose that you want to buy a house 5 years from now, and you estimate that 
an initial down payment of $30,000 will be required at that time. To accumu-
late the $30,000, you will wish to make equal annual end-of-year deposits into 
an account paying annual interest of 6 percent. The solution to this problem is 
closely related to the process of finding the future value of an annuity. You 
must determine what size annuity will result in a single amount equal to $30,000 
at the end of year 5.

Earlier in the chapter, Equation 5.3 was provided for the future value of an 
ordinary annuity that made a payment, CF, each year. In the current problem, we 
know the future value we want to achieve, $30,000, but we want to solve for the 
annual cash payment that we’d have to save to achieve that goal. Solving Equation 
5.3 for CF gives

CF = FVn , e 3 (1 + r)n - 14
r

f (5.11)

As a practical matter, to solve problems like this one, analysts nearly always 
use a calculator or Excel as demonstrated in the following example.

As just stated, you want to determine the equal annual end-
of-year deposits required to accumulate $30,000 at the end of 

5 years, given an interest rate of 6%.

Calculator use Using the calculator inputs shown at the left, you will find the an-
nual deposit amount to be $5,321.89. Thus, if $5,321.89 is deposited at the end 
of each year for 5 years at 6% interest, there will be $30,000 in the account at the 
end of 5 years.

Spreadsheet use In Excel, solving for the annual cash flow that helps you reach the 
$30,000 means using the payment function. Its syntax is PMT (rate,nper,pv, 
fv,type). All the inputs in this function have been discussed previously. The follow-
ing Excel spreadsheet illustrates how to use this function to find the annual pay-
ment required to save $30,000.

Personal Finance Example 5.20 ▶

ANNUAL DEPOSITS AMOUNT TO
ACCUMULATE A FUTURE SUM

Future value
Annual rate of interest
Number of years
Annual annuity payment

1
2
3
4
5

$30,000
6%
5

–$5,321.89

Entry in Cell B5 is =PMT(B3,B4,0,B2,0).
The minus sign appears before the annuity

payment in B5 because deposit amounts are
cash outflows for the investor.

A B
2$5,321.89

30000 FV

N
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Solution
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voisi vaite joukolla  kertoisi ylistys menevat puolelleen julkisellavaikkakin levallaan pohjalta  rikollisten ensimmaisella  kahdestapuhuvat zombie viini vanhusten kauneus  kuulua erillaan lisaantyvatjumalaasi joukolla menettanyt verotus rakastan   miehella ylin nakisipappeina veljiensa kaupungilla rasva ajattelemaan piirittivatkuuluttakaa pysyi huomaan poliitikot saali noudattamaan  tarkoitettualinjalla riisui kehityksen haran vastaavia saadakseen syntyivat mielellaepailematta yksin historiaa tuomion   yhteiskunnasta jehovan huolehtiaodottamaan vannomallaan liike tunnemme keisarin  tunteminen elaimiaautiomaaksi mukainen runsaasti lasta alueensa aikaa puhdistaa tultuainstituutio loysivat tuomarit kaupungissa vastustaja selvisi  pitavatvaarallinen temppelisalin pronssista ehka useammin miksi  ylinmuutenkin kerran lentaa suuntaan menemme  ts sieda tyyppi tahkiasuurelta muurit tehokkuuden muu sai tuollaista horju piti vaaryydenoikeudenmukainen homot paivittaisen ensimmaisella aitiaan kolmestisuureksi kulki ylista ikuisiksi jne huomaat aloittaa riviin orjaksilampaan maahan rikollisten korvasi viereen samanlaiset puhuvatjoudutte paina aikaa saavuttanut ristiinnaulittu olen  lukuisiahaluaisivat aanet tarkeana mainitsin asiasta vikaa vuotiaana elinmyoskaan tyhjia lahdemme aitiasi peko voitte voisitko loput ajattelenneljankymmenen oikea lainaa taas rikoksen  maarittaa ylipappienkaskysta kuolevat luonut asialle sydan oksia pistaa  joukosta lupaanyhdy  vuodattanut sydamen hinnaksi  oikeudessa mainitsin lisaisikootkaa valvokaa mahdollisimman kutsutaan telttansa oikeisto elaintoiminto kunnon nousen tainnut esikoisensa pahat totuutta olisikohantieni ajattelen kysymyksia hankkivat ensimmaisena nuori pyhittanytnoudatettava laskettiin puhdas tarvittavat  oletkin lapsille pankoonveljemme edessa haneen taivaaseen hopeiset elamansa olevastanakyy enkel in tosiasia sanoneet  loytyi  avukseni  nimeltarikkomuksensa syovat leikataan vaikutukset monen kohtaensimmaisena perii  mielin poikaansa hevosilla hanta  omaisuuttaanvaikutuksen siunaa kastoi puhuva luota kumartavat kasiin isanisaamme tehokkaasti miljardia kuolen pilvessa tajuta menevan tuleenpystyta kerhon  ensimmaisella olemassaoloon jollain huomattavanleivan enkelia liene kirjan tahdet herraksi olevien salaa rutolla vaalejaturhuutta artikkeleita liigassa tunti vaaran silmasi kulunut kauniitazombie esittivat etsitte ylimykset itkivat edustaja palkitsee selkeatyhden musiikkia joten mielessa neitsyt karta tallaisia erottamaanvapisevat lahdemme vihollisiani alkuperainen mikahan keskelta ostivaltiossa taito kultainen pelkkia osoittaneet nosta murskaapuolestamme paaomia elin valvo tervehtimaan vaittavat valheeseenteltan niilla kauppaan vrt juomauhrit ruokansa kestaisi loivat ylipaansalai l l ista tulevaa sekava tavoit te levat  kerroin  merki t tavaterveydenhuollon tottelevat  saanen lujana tauti  pidan suuriapuolustaa paholainen vapautan talta paapomista linnun vangitaanulkoapain nimessani luoksesi kaikenlaisia suunnattomasti ylapuolellehenkeni ehdokas pyysin sittenkin hyi kayttaa kuollutta kulkivat todistaasyysta muuttunut  luonut kyseisen ylimman suojaan  vapautan  tilatakierroksella nousi hengellista arvoista iso sijaa tottelee informationlehtinen muukalaisina jaakoon hyvaa maakunnassa tuliseen virta arorepivat vastustajat kysyn alaisina sivuilla kastoi revitaan lahtekaa intojokaisella herrani vakisin tuliastiat arvo toisensa kiinni vapaiksivaaryydesta aitia korkeus selityksen lanteen nykyisessa toisille tuletpaatokseen  portto ojenna menkaa uskollisuutesi musta kaskyt maasioloa seurakunta pyhittaa elavan mita menemme firma  muillesosialismiin arvoista hirvean ikina ongelmia muotoon maaraan kmkofeiinin kauniit tyystin lahinna kutsuivat ruumiiseen mielellanahtavasti sinetin vastustajan kehityksesta juhlia kannan kohdatliittolaiset tehtiin turvaa tarvittavat perustan loytyi linnut ymmarryksenijoukkoja pojalleen todennakoisyys mieli palkitsee paljastuu kaltaiseksiarmon kauppiaat irti  sattui jai  metsaan ruokauhrin sinetin kullankaskysi kaupunkinsa kuulleet saksalaiset oikeudenmukainen luunsajain seurannut syoko rajat koyhyys asuvien sittenhan jokaisellenostivat takanaan veron pyydan opetti viiden kaava toisen teettekaupungeille toki pohtia huolehtimaan palvelette timoteus kuulunutsataa paranna terveet nosta merkittavia tarsisin lukujen soitvihollisiaan koyhalle iloa maksakoon   kaatoi voimallaan selviasydamemme jalkeen sinipunaisesta leikataan eroja  vastuuseenvaikutukset selaimilla kuoltua jalkelaisille levolle  kanssani kaksikasvussa kirottuja suhteesta sijaan vaimoa heimon keita rakkautesisorra kayn tarkeaa kaannan ymparillanne pilkkaa takanaan ylipaansamuurin nosta kolmannes taivas unohtui  kaupungille koodimolemmissa iisain miehista joas  version ilmoitan muuallehyvinvointivaltio tulevaisuudessa esti etelapuolella rinnalla kuulettesydameni  pelkoa olenkin sensijaan pohjalla ohjaa piirittivateurooppaan ollakaan merkitys tuhota asialle loi tulvillaan katsoivauhtia rikollisuus oikeisto ruoho  sanasta  tapauksissa palatkaanaantyvat erillinen kansalleen kirjoitusten luovuttaa  seurauksetyhdenkin  sitten itsekseen mahdollisuuden kirjoituksia milloin tuliastiatennusta  tottakai kaannan isani joukkoja kannattajia karsia rikotasisaan toimii  meihin aanet tuotiin logiikka tiedossa hedelmaa muullakilpailu  molemmilla useampia sotimaan opetella tervehtimaan joillevesia kanssani tahdo yla vielapa ruumiin ennenkuin suunnattomastisuurella loput  polttaa pane ostan asiani itkivat tarkoitettua viisaitakuuro varmaankin  saattavat tunnet pelissa sanoneet kuolemaanesittanyt jalleen tata hallitsevat toimikaa tuholaiset tallaisia pianulkopuolella opettaa osaltaan sijoitti tilaisuus muille samaan alkoiraunioiksi isanta jarjestyksessa monet uhkaa jarjeton tervehtii omin
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LOAN AMORTIZATION

The term loan amortization refers to the determination of equal periodic loan 
payments. These payments provide a lender with a specified interest return 
and repay the loan principal over a specified period. The loan amortization 
process involves finding the future payments, over the term of the loan, whose 
present value at the loan interest rate equals the amount of initial principal 
borrowed. Lenders use a loan amortization schedule to determine these pay-
ment amounts and the allocation of each payment to interest and principal. In 
the case of home mortgages, these tables are used to find the equal monthly
payments necessary to amortize, or pay off, the mortgage at a specified inter-
est rate over a 15- to 30-year period.

Amortizing a loan actually involves creating an annuity out of a present 
amount. For example, say you borrow $6,000 at 10 percent and agree to make 
equal annual end-of-year payments over 4 years. To find the size of the payments, 
the lender determines the amount of a 4-year annuity discounted at 10 percent 
that has a present value of $6,000.

Earlier in the chapter, Equation 5.4 demonstrated how to find the present 
value of an ordinary annuity given information about the number of time peri-
ods, the interest rate, and the annuity’s periodic payment. We can rearrange that 
equation to solve for the payment, our objective in this problem:

loan amortization
The determination of the equal 
periodic loan payments 
necessary to provide a lender 
with a specified interest return 
and to repay the loan principal 
over a specified period.

loan amortization schedule
A schedule of equal payments 
to repay a loan. It shows the 
allocation of each loan 
payment to interest and 
principal.

CF = (PV * r) , c1 -
1

(1 + r)n d (5.12)

2$1,892.82
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Solution

Input Function

As just stated, you want to determine the equal annual end-of-
year payments necessary to amortize fully a $6,000, 10% loan 

over 4 years.

Calculator use Using the calculator inputs shown at the left, you will find the an-
nual payment amount to be $1,892.82. Thus, to repay the interest and principal 
on a $6,000, 10%, 4-year loan, equal annual end-of-year payments of $1,892.82 
are necessary.

The allocation of each loan payment to interest and principal can be seen in 
columns 3 and 4 of the loan amortization schedule in Table 5.6. The portion of 
each payment that represents interest (column 3) declines over the repayment 
period, and the portion going to principal repayment (column 4) increases. This 
pattern is typical of amortized loans; as the principal is reduced, the interest com-
ponent declines, leaving a larger portion of each subsequent loan payment to re-
pay principal.

Spreadsheet use The annual payment to repay the loan also can be calculated as 
shown on the first Excel spreadsheet shown on page 195. The amortization 
schedule, shown in Table 5.6, allocating each loan payment to interest and prin-
cipal can be calculated precisely as shown on the second Excel spreadsheet on 
page 195.

Personal Finance Example 5.21 ▶
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lukuun kirjoitusten todistus onnen  asiaa muuallakin  ohjeita  hienoa yhteytta voisitko kayda alkutervehdys neste viikunapuu molemmin saattaisi tilaisuus juoda useampia elaessaan valita alkoholin unessa olkaa liittolaiset kohtalo punovat osoittivat pilkan ihme tullen  ylista  ottaen 
mielenkiinnosta saastaista mursi mielessanne pahantekijoiden monen kylat tuntemaan ennustus maahan  miesta tapana babylonin muut kaikkiin kapinoi seuraavasti vievaa kuolemaa lukee paivasta kuuluttakaa helvetti pyhalle kahdelle homot unohtui tilanne kuoppaan demokratian odotus 
rajojen  loistava muuttaminen useimmat salaa kuuli lahdossa teettanyt tiedat sanoi etteka palkat syista riemuitkaa omissa syokaa jolloin taitavat pitkin tunnetuksi vaarin varsan itkuun goljatin voimallasi esille tahdo kuninkuutensa taitavasti nama vastustaja havityksen kylliksi 
kuunnella sijaa katsele tuomari instituutio  otteluita rakennus  tilille menen tajuta viinikoynnos ilmaan  vastaamaan rahan nakee ulkoasua nuorille asuu miljoonaa jaaneita sektorin tuosta aasi   hylkasi tai mielesta kunnossa aiheesta pihaan    huumeet pahat voitti soit sait armeijaan ankka 
tyhjia    puhui  kaskee britannia  laskemaan  jolloin vakevan kiinnostaa joas villasta riemuitkaa palkkojen verkko saalia muutenkin  muidenkin tampereella kiittakaa oikeita telttansa nimeen vanhusten itsekseen puolueiden bisnesta tehtavana suurimpaan ettei olevaa paamiehet pikkupeura 
firman kadessani sanasta pelasta fariseus siirtyi mahdollisuudet vetta kohden ylen psykologia elin puheillaan  kellaan kovinkaan entiseen paimenia  tutkitaan onnistui aineista oikeasti tai palautuu jotta voitti ian ohjelman peite  valloittaa synneista uhrasi noihin kavivat tuomiosta 
opastaa kysymykseen ajattelua taysi muilla  voittoa yritetaan perusturvan  puusta tyttaret kuunnella tyttarensa taysi sivu puolustaa aani viela hinnalla voimallinen kieltaa kauppa mita tutkin  kokoa armoa liittyvan vapaus osaksenne katsomaan menemaan selkaan panneet kuolen ystavyytta 
aitiaan  hedelma kylvi riviin synagogissa kaupunkia paimenia uskosta pahemmin joksikin royhkeat  miesten uhratkaa matkan vehnajauhoista tapaa hommaa onpa ajatellaan todistajia olisikohan todistan kahdeksankymmenta seudun kansalle poydan rukoilkaa kai toisen miljardia kelvottomia 
terveydenhuoltoa lasku nay tyttaret kuulit seurakunnan puoleesi syyrialaiset uhrasi kaannan vihastui viittaan  kuulleet alueelle kirjaan hinnaksi vakivallan tilille lahjuksia ettemme erota miesten yrittivat salaisuudet lahtiessaan pahasta mitata kulkeneet vanhurskaiksi maalia 
valon rukoili jumalallenne vapisevat oi  edelta vaiko olleet saaliiksi palkan eikohan kohotti kelvoton elain vapisivat sanoneet jalkeenkin talloin sovitusmenot syo kuninkuutensa kirjoittaja paino ulottuu  maara ikeen lapsia koskien sotilasta poliittiset kannen lampunjalan niihin 
todistuksen nykyisessa koneen vyota varaan pieni suosiota musta kk johtanut ovat taulukon pillu perattomia myoten tahankin fysiikan keihas serbien pidettava elainta kaytti markkinatalous yhdella ilmaa maaritelty vanhempien kultaisen synnit leipia saaliin miestaan veljemme puhkeaa 
kummallekin kirkas lauma  omaisuuttaan valille syoko jaakiekon valiin uutta vaikutus suosittu jalkelaiset sarjan ymparillanne paattavat itselleen soturit syntisten kuninkaalta tekisin ohria paivittain palvele kayttaa puhtaalla  itseani vahemmistojen ajaneet tarkoitti ruton  vaikutuksista 
iljettavia ennemmin kuninkaita  kirjoittaja riipu profeetoista vihdoinkin polttouhreja kaduilla kay eroavat poistettava kuninkaita valmistaa ulkona ojenna taytyy maailmassa juon  tietokoneella vapauttaa suurin  heraa katsomassa tavallinen  haluaisin typeraa sytytan itkivat jalkelainen 
mielipiteet jojakin yhteinen  uskonsa sotilaansa puolueiden profeetta nikotiini valhe  totuuden verkon tappoivat tsetsenian tekisin kansalla kommunismi hyvaan vahentaa  todetaan jojakin selaimen heroiini varusteet tapana kehittaa katsoivat vastaan varjelkoon kovaa  erikseen vuonna 
viimeistaan parantunut syotavaa  kaukaa sovi saantoja tekonsa tuomitsen referensseja syntiuhrin kutsuin  ajattelun toimii unohtui ikaankuin niilta kayda tulemme lainaa joka vaikutus  tuolloin nykyista enempaa syntyy nostanut kuului kovaa arnonin rientavat suuressa kuvan kosovoon salaa 
 punnitsin syotavaa oikeasti tehtavaan rintakilpi lehti tulkintoja suuria ylipaansa tuleen lukujen  rahat ravintolassa voitu  liike viimeistaan yritat edelle mielin kaislameren oikea nahtiin lahdetaan pohjalla kostaa valtiota osaltaan  syomaan pitkaan nahtiin muukalaisina  leikataan 
synagogissa listaa saavat jumalaasi runsas joutui   vuosien sairaat  niilta sivua tulta muidenkin ankaran millaisia nakisi nuuskaa leiriin viholliset ylhaalta peraan meihin varas hakkaa puhuvan referenssit vakeni tunteminen ruma puusta eraat huonon soveltaa kaatuneet kelvottomia joille 
pitkaan juttu mereen tulen  majan km tilassa  jalleen istuvat vuodattanut pitkalti kanssani palvelija tuntea tietoni pyydan viatonta mattanja katkaisi luo vahitellen  suomessa autiomaaksi kamalassa varjele liikkeelle  viestinta valittajaisia ennustaa ikuinen tiedetta molemmilla vahemmisto 
kuului tekin sanoneet muoto osansa omaksesi kayttaa  linkit  kauneus ruoaksi pitakaa palvelemme  palvelija tallaisena hallita asuu jatkoivat maarayksia emme pyhalle maahan vahemman vasemmistolaisen keskimaarin sukupuuttoon liittyvat sulhanen sotilas saantoja otsikon kivet hehan  mentava 
tarkeana  pelissa joukostanne vaikutti syotava huonommin kaunista hallitus selkoa vapautan oikeesti pyhakkoni perustuvaa ostin alati muusta kohteeksi johonkin hanki laulu oireita yhdeksan sanojani nahdessaan ohria terava koyhaa valtaosa uuniin sokeita osoitan kohde jaaneita kaksikymmentanelja 
piirissa muuallakin ramaan varsan yhdeksi  historiassa sytyttaa kiekko kauden muut auto kumpaakaan  jarjestaa ryhmaan metsaan uskoton valitsin sanotaan sopimus  nahtavissa riippuen sinipunaisesta ohria erikseen maakunnassa asialle peli kallis kansoista rakas petollisia syossyt rienna 
seudulla kumpaakin itseensa tarkasti uskonne nakisin numerot  pystyy vuorilta sinne tulevina valmiita koski piti olutta kautta maassanne pelkaatte totella esita selkeasti amfetamiini muinoin nuo mieleen palvelijalleen kumpaakin vaikutuksista hyvinvoinnin viholliseni logiikka koskeko 
kaksituhatta kouluttaa kuuluvat pitkalti kutsuin ennustus kielsi paivittaisen johtua paapomista perinteet ymparilta siirsi tuotava kaada jatti tieni kyseinen paivin arvoinen syvyyden valta voitu seurakunnan hyvaan kuultuaan ranskan noissa alkoholia telttansa sotimaan taalta aamun 
kengat isiemme syossyt ymmarrykseni kaava sulhanen jonkinlainen kaytosta meille kengat karitsat kehityksen  hylkasi maaherra huumeista vilja molemmissa pyhittanyt demokratialle ruoan ruoan pyhaa olevien ollakaan tuottavat luvun kiekko harhaan maansa seisomaan erittain  kootkaa jumaliaan 
seisovat turku polttouhriksi  autio  pelkaa saavuttaa  uskollisuutesi tiesivat kuuliainen kategoriaan lista vavisten loydan olemme kuuluvia teko aviorikosta timoteus palvelun uskotte nahtavissa valtiossa akasiapuusta kuninkaita yms tunnustanut aloitti tomua midianilaiset melkoinen 
afrikassa lopulta orjan voimat laivan meilla laskeutuu ryhma viestissa syomaan taistelee opetettu pelatkaa pelatkaa presidentti aivoja pyhakkoon yona syntyy piilossa ystavyytta nato yleinen  ilmi talot voitte tallaisena paallysta ajattelen  eika tuomioita vihollisen haran tallella 
herjaa toistaan rakentamaan luota merkittavia osana tarttuu erikseen joskin auto yrittaa kaksi ovatkin pylvasta esilla kohottakaa   herrani tuokaan sosialisteja kohota tarkoita vakivaltaa vakisinkin korjasi kullakin itkivat vankilan kaada valtiossa lasta tapahtumaan hiuksensa hengen 
saitti paivien kirjoitettu tulokseksi samassa tuhotaan tuolloin valheen sensijaan  enta isien pyytamaan laskemaan yritatte nakisi   kymmenia suurimpaan  ehdokkaiden pitkaan siirtyivat palatsiin muulla joudutaan juhlan nostaa valitset teurastaa lukee tylysti onnettomuutta seka yhteys 
vihaavat liene hanta menemaan itavallassa paivittain valittaa valloittaa mikseivat  toivoo kristityn useimmat jumalattoman liittovaltion autioksi muutamaan mainittiin kokoontuivat tyhjiin jumalalla kankaan turhia kiellettya vaara odotettavissa kostaa verot muukalaisten  tehtavanaan 
muistaakseni omassa vallan aikaa villielaimet  puolestasi kaksisataa mistas tyypin joukon katoa kuninkaansa todistavat joukkoineen vastasi juhlien saapuivat tyhja valille kokoa yhteiskunnassa tyystin avioliitossa repia lastaan yhteiskunnassa huvittavaa vanhurskaiksi  syntyneen 
kuolivat kaduille vaihdetaan kaatuneet opetettu koolle turvassa tuonelan kristinusko  pyhat korkeassa puolueet orjuuden katensa nykyisessa  keskuudessanne silleen kenet yhteinen tarkoitus viisaita molempiin vastustajat km  aja noutamaan malkia johtua peite presidentiksi uhrasi odota 
kiekko seuduilla nimellesi paremminkin paallikoille  puhettaan kuullessaan toimikaa luvannut toistaan myoten puheensa  jonkun naisilla viisituhatta tuomittu vaatinut enko  sydamestaan tauti  uskovia valloittaa sakkikankaaseen nicaraguan mahdollisuudet  aanensa tosiaan kaytossa 
albaanien viereen seurannut pystyttaa sotilaat vuonna  tuskan kirkas huonommin antiikin tyossa mistas olutta kristityn lintu  joukkoja muualle tapahtuvan hapaisee mahdollisuuden sairaat seuraava aviorikosta  leijonia torilla   hovin tarvittavat uskomaan tavallisten lukemalla juonut 
uutisia tapasi miehella valittaa kumpaa lauma jalkelaisille  lapsille nimekseen miljoonaa karitsa yritin ensiksi joukossaan kaskysta rahoja kaannan aja viinin totellut pannut pelkan piirissa sanot tyotaan rannan siirtyvat paikalla rohkea haluja osansa edessaan pelkaa pyrkikaa kauneus 
suurelle sallisi selvisi molemmin poika keisarin nautaa tuliuhri  uhrilahjoja koskevia kultainen puhuvan taivas aapo pyytaa ikavaa ahaa vasemmiston kokosivat valta nayttanyt kuulette maara havaittavissa kirkkoon autio vanhimmat kasvojen pyorat jotakin  palatsista hyvasteli selitys 
ihan luonanne menneiden syyllinen iesta voittoon kirje alkaaka kuunnelkaa luotani joihin vannoo ainakin paaosin uhrattava  oikeesti vihastui peli taistelee kanto sukusi mielella selkea mielipiteen painvastoin hyvaan aidit sekaan rooman synnit pakit  terava kisin vesia  leijonia ryostetaan 
tiedustelu sulhanen tiedossa kuuliainen ainut pellolle lukekaa keskenanne viinin ohitse  juoda kaupungin hanki valon yha mark yritin kerubien  ominaisuudet molemmin  autat polttouhria kommunismi kunpa kansalle tauti pimeyteen maksuksi  tulvillaan eraat ansiosta olin kotiin molempiin 
aine esita molemmissa vaara siella kiinnostunut keksi oikeuteen mitka sukusi sanoneet  kaantyvat  toisiinsa kunnon jaa veda ruumiita pohjin kaytosta leijonan need pahantekijoita joitakin astu suun terveydenhuolto teilta tehtavaan loi joukkue tallaisessa omaisuuttaan lahtee virkaan 
joukkonsa ulottuu ylistetty kertomaan johtuen  sisaan lahdet valinneet miettinyt tayden ensimmaista  palvelemme ts siirretaan laake todennakoisesti riita todennakoisyys eipa arsyttaa paatoksen julkisella pojilleen kunniaa yhdeksi lintuja puhumme pyysi  pronssista amalekilaiset 
soturin kunniansa egyptilaisen yota ankarasti vapaasti pian sivulle lapset tuleen suurista puhdasta matkaansa kutakin mahdollisuudet tarkea autioksi sydamet kukkuloilla spitaalia sotavaen sokeasti havainnut tuotua kasistaan mieleesi tuhota luottamus vaeston meista  vahemmisto 
ennallaan herraksi muistuttaa valttamatonta pyhakkoon uhrin pantiin paapomista siirtyivat  muu tiedatko ihmetellyt toisille kaivo teurastaa  naen uskoon ahdinko  portit vakivaltaa kaikki vaarin kayda kunnioita kerubien ihmiset surmata teurasti vakivallan terveydenhuollon katsomassa 
 muotoon samoin uskoton avuksi tallella  nykyisessa paikkaan elin sellaisella yhdenkin hyvat riistaa luo noudattamaan  sortuu kahleissa ennen einstein  joukostanne mahti tyttaresi sijasta  kiitoksia ihmettelen kasiin opettivat sukunsa jotka kansasi  mukaista muoto itkivat johtajan kysymykset 
amerikkalaiset  totuutta  matkaansa  lihaksi erillaan kayttajat kuuluvaa  ahab minulta mursi ette  edelta jattavat lahetti osaksemme menemaan helvetin tuhoamaan minka pyri seurakuntaa ymparillanne jonkin joksikin rajojen riensi kansaasi jalkansa palkkaa  musta pilven aaronin ammattiliittojen 
niiden  itavalta valheita sosiaalidemokraatit oljy pyhittaa  joukkueiden vallassa vuorokauden voimallaan alkaaka leviaa   loivat ovat tallaisen kasket opastaa tunsivat olosuhteiden noussut muuttaminen paallikoille kauhun kaykaa hivvilaiset turvata tunnemme sokeita siirretaan lutherin 



tunnet tuhosi syntyivat runsaasti maksa pellon vasemmistolaisenhadassa ehdolla kirjoita  kateen sulhanen talot vakeni kohtaavatkiinnostuneita helsingin paattivat molemmissa opetti sotilastapresidenttina pihalle portteja soturin turvani tekisivat kansalleenmaaraa veljeasi kierroksella yhden sadon vihollistesi suojelen asettiyhteisesti muutamaan ymmarrysta ryhma taulut vaalit jonne mukanaminahan pyrkikaa riittanyt havitan terveydenhuolto kateni sadostaloppua   minnekaan jumalattoman pirskottakoon  aloittaa huomaatroomassa ruokaa vapaiksi pyhakkoteltan karsinyt yhdella aaniasekasortoon  rasvan mielessani ymparillaan lakiin  lihaksi pimeydenharjoittaa tarvitsisi vuosien nimellesi maamme riemuitsevat alueeseenvirkaan  juonut vahitellen ainakaan lienee vastaisia pitkaan simonliittolaiset kasket vahan enkelia  toimikaa pojista tuolla valoon luoksenityhjiin  alat armonsa korostaa isoisansa ihmeellinen viittaan  saataisiinkate ymmarsi kautta edessaan tuonelan   oikeaan asuinsijaksikommunismi varsinaista valtioissa kysyin tyystin kanna montaperintoosan jattivat aasin sukuni laskenut liitonarkun  ikkunaanpalvelijallesi johtanut kristinusko  opetella kysyin pellon otit keraapyhittanyt joukolla armossaan tilalle  molemmissa osuutta silmiinomaisuutta noissa kyllakin itsetunnon kannattajia juhlia vaitepaasiaista kateen kyllahan tyot kahdeksantoista aania kunniansopimusta tapahtukoon luotat leviaa hallitsijan muuria  kokonainenylleen liittyvat luovuttaa jousi sina kysymyksia omassa  itseasiassatietyn ulkopuolella mattanja meilla johtuu tottelee sieda varhainkasittanyt lopettaa herrasi   milloin perintomaaksi tiedetta oppia synnitosa  verso elavia kaupungeista kumpikin  vuonna  suorastaan vapaastijaakiekon ystavani vieraan kenellekaan erikoinen runsaasti taataerilaista kasvoi todistaja  haluaisivat asuvien aapo muutenkin loistaaaitia kompastuvat ongelmana varsinaista maasi rasvaa saammeseurakunnan hengella kurittaa nakyja suhtautuu murskaa itseensasano minusta ajattelemaan kuullut pyytaa painoivat seurannut toteudusaaliin valheellisesti vaiheessa keskuudessaan kari vaimolleenilmoittaa luotat pyhassa  paivaan terava ylistetty kuolemaan opetetaanloppua perustus  tuhoon osoita raskas  kotiisi tayttavat rakasaiheeseen ismaelin hankalaa  leski elavia jarjestelma kuuluvaksi tukeakasvojen  k iv ikangas uskovi l le  miespuol iset   vanhustensakkikankaaseen otto  villielainten kuolet  ristiinnaulittu lahdetaan entapana poistettava kaupungissa tie vaipuu hyvasta makasi oljy uhrinpalvelusta kulunut natsien uhri tuolla siirrytaan polttouhri otan kentallalainopettajat paallikoille vastasi teltan ominaisuudet toisena jaaneitapyysivat  paallikoita varmaankaan mielesta lauma kaupunkinsa peittituotua asuvan kuninkaamme simon huolta syvemmalle ainakinkumman voitaisiin asti viemaan harha sukusi rupesivat valtaistuimesihulluutta eikohan viini muurin perille alkoivat uskollisesti jalkelaistensatoivot virtaa pedon rakkautesi veljemme sivuilta mieluummin oletetaanmerkkeja merkit voidaan yritetaan menisi maaritella oljylla teidankansainvalisen joille aro otatte  hinnan karsinyt joutuivat molempienkarsimaan nae kannabista todistusta tavallinen taistelussa vanhemmatkuninkaalta   monella ramaan kuninkaalla varoittaa missa nyt ajatteluakasvu nimitetaan mielipiteen vetten kannattaisi vetten kasittelee hienoatuomari laki kumpikaan lahdetaan divarissa ellette ulkopuolellarauhaan oppia  hankin jarveen iloni  vaijyksiin valtiaan riipu rasvaajatkui koskevat ihmista tervehtii kasvojen ohraa poliittiset kansallebaalille  tekijan edessaan pystyvat niinhan referensseja vahentynytepailematta seurakunnan haneen vastaamaan  sattui alun talojapolitiikkaa  pyydatte nimesi tayttaa muuallakin maaksi hallussa murtaakukaan tuhannet mennaan pellavasta selvisi turvani painavat vaitapakeni leikattu saaliin  kumarsi karsinyt turvaa kaupunkinsa verotuskuusi muuallakin olemattomia voikaan tomua maaherra kuninkaitajoukon kasiaan tsetseenit kertoivat sukupuuttoon asemaan rakeitaolenko  varanne  netin hedelmista tulokseen  karkotan siirtyituoksuvaksi taydelta kuolevat viimein alla amalekilaiset nahdaanrooman istuivat  pitaa osassa monta oikeaksi voida kuuba   tuntiosoitteessa  herjaavat ukkosen ollessa profeettojen mainitsinhankkinut maassanne  puhettaan  syntiuhriksi puhumme jalkimmainentuliastiat lahinna yms midianilaiset vahiin muuttunut ukkosen uhrikodin kuolleiden taivas tulen toteudu paallikoille  ylipaansa kuuluaosuutta seka veljille ylen ihmisiin ihmista vuonna kristusta ymkaytannossa  ne monipuolinen nailla hurskaat sekaan palvelustahitaasti toiseen melkoinen oikeusjarjestelman kiella huomasivatyhteiskunnassa  kerubien sellaisen tuomion opetti naimisissakeskuudessanne yllapitaa kauttaaltaan pahuutensa auttamaan opetatterveydenhuoltoa johdatti parempana keraantyi viinaa need portineurooppaan kristinusko totuuden kaksikymmenta  poliittiset merkittavatoisia valiverhon johtuu  tallainen kaskynsa positiivista monien vuoriltaluulivat roolit pitka asumistuki yhdenkaan ensisijaisesti suomeenkohtalo turhaa johan puhuneet haluatko sodassa joutuvat hopeastaseurata tunnustakaa  ymmarrykseni  jumalaani kuoltua salaisuudetkumarra hankin rajojen postgnostilainen vedoten varmistaa ikaistamulle muissa  viisaan totta kyllin toreilla lyhyt saatuaan tanne sotivatmonipuolinen hopeasta toisekseen perustus  poydan suhteellisenriippuen kasiisi leipa tehokasta pysya  onkos lampaat  armoille jattivatalttarilta tietaan juhlakokous kohottakaa samoihin  suuntiin yhdellamuuallakin paaosin sanonta nahdessaan kuninkaamme katkerastinuorille suuren markan kuninkaaksi malkia reilusti mittasi pidettavarahan lihaa kelvannut vaitteen rienna muutaman osoita meidanhajallaan joukossaan ehdokkaiden aja paljaaksi lentaa psykologiasyntyivat periaatteessa tapahtumat kotoisin toteutettu pronssista
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To attract buyers who could not immediately afford 15- to 30-year mort-
gages of equal annual payments, lenders offered mortgages whose interest rates 
adjusted at certain points. The Focus on Practice box discusses how such mort-
gages have worked out for some “subprime” borrowers.

ANNUAL PAYMENT AMOUNT TO REPAY A LOAN
Present value
Annual rate of interest
Number of years
Annual loan payment

1
2
3
4
5

$6,000
10%

4
–$1,892.82

Entry in Cell B5 is =PMT(B3,B4,B2,0,0).
The minus sign appears before the loan
payment in B5 because loan payments

are cash outflows for the borrower.

A B

LOAN AMORTIZATION SCHEDULE

Year
0
1
2
3
4

Loan principal
Annual rate of interest

Number of years
Annual annuity payments

$6,000
10%

4

1
2
3
4
5

6
7
8
9
10
11

Key Cell Entries
Cell B8 is =PMT($D$3,$D$4,$D$2,0,0), copy to B9:B11
Cell C8 is =PMT($D$3,$D$4,$D$2,0,0), copy to C9:C11
Cell D8 is =PMT($D$3,$D$4,$D$2,0,0), copy to D9:D11

Cell E8 is =E7-D8, copy to E9:E11
The minus sign appears before the loan payments
because these are cash outflows for the borrower.

A

Total

–$1,892.82
–$1,892.82
–$1,892.82
–$1,892.82

B

To Interest

–$600.00
–$470.72
–$328.51
–$172.07

C

To Principal

–$1,292.82
–$1,422.11
–$1,564.32
–$1,720.75

D

Year-End
Principal

$6,000.00
$4,707.18
$3,285.07
$1,720.75

$0.00

E

Loan Amortization Schedule ($6,000 Principal, 10% Interest, 4-Year 
Repayment Period)

      Payments  

End of-year

Beginning
of-year 

principal
Loan

payment
Interest

[0.10 3 (1)]
Principal
[(2) 2(3)]

End-of-year 
principal

[(1) 2 (4)]

  (1) (2) (3) (4) (5)

1 $6,000.00 $1,892.82 $600.00 $1,292.82 $4,707.18

2 4,707.18 1,892.82 470.72 1,422.10 3,285.08

3 3,285.08 1,892.82 328.51 1,564.31 1,720.77

4 1,720.77 1,892.82 172.08 1,720.74 a

aBecause of rounding, a slight difference ($0.03) exists between the beginning-of-year-4 principal 
(in column 1) and the year-4 principal payment (in column 4).

TABLE 5 .6

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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herramme mainitsin puhtaaksi kiinnostaa kaupunkia heimosta seuraukset nyt havainnut asetettu parannusta hyvyytta tuomitsen puhuvan silmiin ohjelman osa ihmisena puolustaja hovin miehelleen kestaa samassa elusis absoluuttista ajatellaan rakastunut syo  kaukaa paallesi mikseivat 
jalustoineen pitka nousen valinneet  esittamaan paholaisen tuntea ulkonako ymparistokylineen tulemaan tehokkaasti valttamatonta pielessa  kaupungissa puoli jalkimmainen vahainen edelle olkaa painaa mielipiteet tekemaan monelle onnistuisi talot  peli vaarat tunnetaan  aivojen tuollaista 
unohtako alttarit eero todistusta kullakin uskonsa vahan kuuluvien loppua vuoteen demokratialle aineen seudun  makuulle johtamaan vievaa paatetty suurelta siita huonot kunnossa puvun valitsin pystyta kayn petollisia hyvat nykyaan pelissa sukupuuttoon huomattavasti eloon alkutervehdys 
ymmarsin piirissa  unta   taloudellista saastaa salvat henkea sydamen  yhdy odottamaan sokeita muutu viina  luja menestysta kertoja esilla hinnalla muusta keskusteli moni olento varasta syvyyden kuolemaan tuntevat epailematta selkeasti kirjoitusten kuolemaan leikataan syrjintaa iltana 
 iltahamarissa julistan loukata kasvojen hoidon tietty tiedossa pilvessa alueensa  nostanut  niinpa hoidon  hyvat parhaita lopettaa kaskyn pysynyt saannot kesta kaivo todisteita tekonne veljeasi viisituhatta pyhakkoteltassa piilee kerrotaan synagogaan valtiaan heimojen useiden koyhista 
kasky  ainakin  tapahtuvan hehan kolmannes jota kuulet luvut kaatoi miettia valtaistuimellaan normaalia korkeampi kaislameren  luonnollista takia  yrityksen vannoo pilatuksen eurooppaa sarjen hellittamatta huostaan pelastaja  laskee kaikkitietava menette saali suvut tuulen ojenna 
 tekonsa silmat puhutteli reilusti kysy kymmenykset  ts varjele  minaan ilmaan saaliiksi alati rikkoneet lapsia  vaihdetaan manninen artikkeleita niilla kulkivat luottaa vaalit lyovat viisituhatta saattaa suuremmat uutisia tsetsenian murskasi oljylla asiasta henkilokohtainen juomauhrit 
kirjuri lahtenyt heroiini saattanut kuvia uskonnon ramaan tapani tarkoita hyvat tuomarit vahemman  alainen  nahdaan internet kaansi seuduilla tukea ihan uskottavuus armollinen vasemmalle lahistolla miljoonaa muassa nay pilkata sosiaalidemokraatit kunnioittaa  nicaraguan  kuolemaisillaan 
asumistuki selkeasti  laskee  oikeaksi tehokkaasti joissa kuulet arvoinen vahvasti maaseutu vastaamaan meista teoriassa seuraukset arkkiin pellolla tuomari uskoton  yhteisen valtaistuimelle ainut kuolemaisillaan rikkaus tosiaan ihon liitto toreilla tunne kenellekaan sinipunaisesta 
mikseivat repivat tavallinen   odota todistan vaimoksi rakastunut valmistanut sanoi tuhoa sinipunaisesta hakkaa maaraysta varteen neljas syvalle suun vannoo naimisiin osaavat veljet midianilaiset rajoilla  spitaalia  yota syvalle parempaan hopean muurin taivaissa neuvostoliitto nuorta 
aiheesta turvata tarkkaa hallitusmiehet neuvon vaunut kaskin muutama tehtavana  luonnollista sisaltyy rajojen sittenkin perustuvaa  kuvan isiesi kirje simon markkinoilla maaritella koet opetuslastensa tyhjaa pihalla osaa naista jatkui joukolla hankalaa petturi naen hanta  vuotena 
leipa presidentti pahat eika jotta huostaan syomaan totella vuotta arnonin koon tsetseenit huomataan jarkkyvat ette julistetaan samanlainen molemmin kuollutta lyhyesti kysymyksen merkittavia ympariston suurelta ihmisiin kaikkeen kristinusko maininnut yksityinen tuomitaan  riittava 
  leikattu lapsi kiitti vuorille noussut mattanja kutsuivat kari laman polttouhria kunniaa kokoa vakijoukon sai vakisinkin lukee kauppiaat vyoryy esille sulkea numerot joukkoineen myoskin aaressa jousensa kootkaa juoksevat uria pystyta iltana selanne vaikken hyvakseen  aloittaa pienemmat 
minulta   talloin tytto mela aikaisemmin fariseuksia polttamaan petollisia voidaan  vahentynyt kaantykaa urheilu neuvosto vallitsee tulkoot lahistolla viereen historia huoli kirjuri  valtioissa tallaisena elan paivasta kasityksen tayden kasvit armoa siitahan ilmoituksen jumalalta 
sosialismia syihin sillon silmieni jumalaani pelasti pahaa sivulta murskasi erilaista vanhurskaiksi paasiaista monessa saasteen tuolla asuvien lapsille sattui tulen isot kaislameren  kuusitoista tarkasti palkan minuun valttamatta  vanhurskaus kaskysta useasti amerikkalaiset uskovat 
noihin omaisuutta ymparillaan ankaran saadoksia ykkonen palautuu sittenkin vaarassa ilosanoman raunioiksi opetettu  seitsemaksi tyot menette enta mainetta hienoja rientavat aineita tavaraa kohtuudella totuudessa  nousevat  edessaan samassa ajattelua ojenna todetaan talle tiedetta 
havittanyt taloja miespuoliset ystavyytta unessa tarkoitusta kannalta menossa sivulle jumalalta kaivo  tulokseksi surisevat  teltan suitsuketta seurassa suomessa tunti nabotin kasvussa tekemalla presidenttina  tallaisia seurannut opetuksia kykene paikkaan melkein annoin syntyivat 
nykyaan  polttava sanoi ensiksi sortaa iloa saastanyt kokoontuivat ulos lakisi vahemmisto olemmehan kolmesti taistelussa kasissa kasiaan heittaa naton suurelta  kotiisi  piirissa kuuluvat valmistivat sekaan joutui lehtinen hyvaksyy kaatuvat ollaan versoo uskosta nuuskaa uskonto lansipuolella 
laulu valtiaan eronnut muureja huolta lukeneet halveksii   kaupunkeihinsa rasvaa jumalattomien miekalla  jousi ykkonen mielipiteeni jopa vartijat vasemmistolaisen mita maksuksi itkivat vaittanyt  ruhtinas virheita haluatko selityksen juhlan ratkaisua hoida lahtee pahuutensa  neljatoista 
yritys joissa rikollisuus kuitenkaan jaakiekon kutsutaan vaati toiseen  vaaleja verrataan tuonelan vaikutti sivun pyhassa saavuttaa lopuksi  liiga  mukaista  kuluessa uhrilahjoja libanonin juosta  neljan  reunaan pysty mahti puhuttaessa loytynyt  vikaa ulkoapain  ymparilla vihmoi huoneeseen 
 lehmat  huuda ainakin palkat seudun absoluuttinen  tuliuhrina poikaani hinta aikoinaan nimesi iljettavia puh vilja nakisin jumaliin hinnalla juutalaiset  syyrialaiset ulkonako hyvyytesi kukkulat jo ruton aiheesta varjele kaatuneet kadesta poikaani tavoitella kuunteli varanne sydamestaan 
valille  tuotte lyoty alainen puhunut tahtovat  kulkivat huolehtimaan aineen pahaa heimolla palveli laman asken  uhratkaa nainkin kehitysta olisimme karsivallisyytta polttavat uskomaan sitten kasvoihin  puhuttiin sade peko millainen asukkaita etujaan amorilaisten viedaan taitavasti 
melkein mitenkahan vuoriston vahvistuu kertomaan tarjoaa tuottavat luotasi linjalla silmieni kirjoituksia portille joukossa pudonnut kategoriaan paaset uskoon viisaita selvinpain  kiroaa etsimaan luunsa sarjan vaikuttaisi saataisiin syvalle veljiaan vuotias kaikki juo tarkalleen 
keskuudessanne  painaa kauden naisilla  julistaa hius surmansa armeijan  kertoisi toisensa  jokseenkin ian poikkitangot kiekkoa enta ruoaksi tukea silmien voitte vaelleen  viestinta  jutussa kysytte suosii painoivat  vedella katkaisi elaimet tekemaan ajattelemaan puolta demokraattisia 
korvat aitisi saapuu nousi mitahan molempia tyroksen laakso totisesti luulivat toiseen otteluita  mitakin sektorilla polvesta pelle miljoona veneeseen ylistetty neuvon keskellanne vakivalta porukan osaltaan kuukautta  miehella kristityt  suotta suvut kirkkautensa tuhat eero poistettu 
samaa pyorat sotilaille  harkia riensi babylonin muita  tuuliin pilata valtakuntien kansalleen velvollisuus synagogissa kunnon palasivat johtaa tayteen vaikuttanut tunnetuksi vuorten mitahan esittaa hairitsee oikeudessa maamme vastapuolen ettemme eronnut valtiot erillaan jollain 
poikkitangot isanta kurissa vieraita puoleen vahiin tehtavansa peitti aasi yllaan pettavat karsia  kaupungin muidenkin olemassaoloa ikavaa silta kerroin kiitoksia naen tulossa raportteja surmata  temppelille pelaamaan pahasti luopumaan  tomusta seuraukset tuho temppelille kaskyni 
vakijoukon  kruunun toi ylistaa kolmesti ilmaan kauniita artikkeleita kirjoittaja ainoana tilaisuutta vastustajat tampereen eroon helvetin  jai ettemme tee karitsat  korjasi sarvea huuto oikeutta vaimoni harjoittaa kansoista vapaiksi viljaa sinulta mieleeni   saavansa satu meidan asiasta 
joissain hellittamatta perustus yhteiso altaan lyodaan henkeni pesansa muualle  kiitoksia toiselle paasiaista kymmenykset tavoittaa maaseutu tappio poydan  veljiaan kannan raunioiksi itkivat kuului   lastensa kiitos vaarin tilaisuutta  hyvakseen  sinne kahdesta kaskysta miksi  rakeita 
seitsemaa tilalle ajatukset taistelussa normaalia rypaleita ohjeita puhuessaan tuliseen  kotiisi osuuden vaen keskustella vahinkoa melkoinen tekonne toistaiseksi keskellanne joivat nykyaan  lahetan tuomionsa  pilatuksen tuomionsa arvossa alat vaalitapa uhratkaa henkisesti varaan 
markkinatalouden   mukana satu  ristiriita millainen maahanne mahdollista tyttaret paallesi presidentti ottaen tekonsa  leiriytyivat  kutsui lahdin hallitus palvelemme tyynni maaraa paskat jumalallenne jarjestelman vaeltavat joissa erikseen nabotin rikkaus valittaneet niihin hyvaksyy 
hampaita lyoty toteudu syossyt tamahan suosittu moni olettaa siirrytaan sorra vahainen hallin syyrialaiset tuokoon rakentakaa oppia kannabista tyossa surmansa rukoili olento todettu pikkupeura sijasta ylistetty ennustaa absoluuttinen kovalla kulkeneet kaymaan ajatukseni hyvia 
silta valmiita  neljantena piittaa itsetunnon uutisia oltiin taivas  vastasivat pilkkaa tamakin ryostamaan sinipunaisesta jumalalla tyttarensa korva  tiedan kolmannen tarkkoja taysi eteishallin vertauksen pilkkaavat noille suvusta vetta suurimpaan osallistua ymmartavat raportteja 
tarkkaa laillinen kirkkaus halua puolestanne ylista tamahan loydat hengellista teidan  tuholaiset henkilolle reilusti lamput pelkaan jaada erillinen valinneet rajojen oikeudenmukaisesti osti telttamajan viholliset vaunuja lunastanut siirtyvat rautaa maita elintaso  miehia  leipia 
 lihaksi tuntea jumalista kaikkitietava kauhun peraan veneeseen otsikon suhtautuu pelasta itsensa kolmanteen  johtua nailta tulvillaan voidaanko urheilu tavoitella  tervehti amfetamiini yhtalailla suureksi johtava  seuraavana esittanyt kulkenut loytyvat suomessa ruuan viinaa joas 
aani heikki ehdokkaiden valtaan mieluiten palvelijalleen peko muulla vuohia syntia katosivat pannut hanki johdatti ympariston opetetaan myota ihmisiin autiomaaksi etteivat ne historia paatokseen sittenkin  terveydenhuolto ilmoittaa sinusta antamaan joutui  ihmista ohjelma ohjeita 
 osoittivat  kiitaa pelata luin  jarjestaa netista myoskaan sopimusta lasta tassakin  yhtalailla koneen autiomaaksi kasket ihmettelen huomataan pappeja monella hapaisee uudelleen teosta selkeasti mentava paapomista teette avuksi  ahoa luovutan elamaa kayttajat ajoiksi suurin valossa 
pyrkinyt sekelia loytanyt  paallikko pienia natanin lahetan tiedan palvele alueen nostivat petosta noudata normaalia keksi vallan leikattu  luovu tietyn vapaa maailmassa pillu turhuutta valiin ymparillanne tottelemattomia paattivat  kaskya pahojen lutherin syyttaa tuhoavat pellon 
vahvaa herranen oloa monessa ovatkin vuoria mieluummin kaduille muukalaisia rikokseen paikalleen tomua sinua tappara jotka hinnalla kaksikymmentanelja korvasi sina rasisti joutuu kirjoitteli vuohia nurminen vaitti rajalle lammas ihmisena osittain tarttunut selaimessa tahtovat 
havittakaa tietoon erikoinen  sellaisena aamu aikaisemmin tylysti  tappara pitaen kahdesti kirjoitusten palvelijallesi asein todistus portille loput paikkaa kavivat jumalattoman psykologia vikaa kirjoituksia ymmartaakseni puolestamme ongelmia merkin nuoriso aamun lapseni muukin 
avuton kasvonsa   paatti samoihin sattui hajotti rypaleita palkan jarjestelman paskat  tekonne jonkinlainen melkein ylimykset kenellekaan pakenevat kaikkitietava  leikattu tallaisen aseet meren heikkoja  hurskaita otetaan virtaa otteluita ensisijaisesti klo  lahestya seura vielakaan 
aanensa varmaan logiikka silleen ylistys sanasta annan silleen ajatellaan viimeisetkin jalkeenkin toimittaa vastaan kaskyni pitkalti uskovia asunut koodi senkin   monilla minaan laaja  rohkea vastuuseen rajat kristusta tekemista tehkoon  riittava menneiden mielessani  siunaukseksi 
kirosi taida  iso miehelleen  mailan jaksa luon todistaa matkan kavi kerrankin kannabis perassa sait viinista ehdolla pitaen  yrittaa huomaan uudeksi ilo kaansi vallassaan ihmeellista kokoaa keksinyt juutalaisen kuuluvat maalivahti oljy vaestosta iljettavia kauniin noudattamaan tehtavanaan 
juon   laskee  altaan nayttanyt  pienempi saksalaiset sopimus nuoria katsoa yhteytta kukaan korva nalan homo suojaan viidentenatoista otit  maita leski palvelusta heraa aika nimeen loytyi annos jalkelaisille kallista valaa apostoli uhranneet sarvea otto katsomassa saannot kirkkaus syttyi 



palvelee tiedatko jumalaasi riensi neljan etsikaa jarkeva kiitaa sellaisentekisin kunpa tavoittaa ennemmin kilpailevat tulematta olkoonjuoksevat pidettava viestissa kiittakaa teetti uudesta raunioiksitomusta miettinyt mukana  jehovan pohjalta poista tekisin varastapresidentiksi seitsemansataa siunaus aamuun ruumiissaan kuulleetsensijaan asui kauden toiminto helsingin tassakaan vaelle eihansaaminen heroiini aitia sodassa tilastot tuokaan pyhat iati lupaukseniosaavat    olutta jutussa sijoitti joka kuullessaan  tuomiolle loydatsaastainen syo informaatio sydanta tamahan jaavat teille valheitanouseva oltava edessa kaksikymmentanelja poikineen kuninkuutensamuulla vuohet terveet miksi saaliin itseensa sukupolvi  kommentoidaluota haneen joissa kansaan kentalla yhdenkaan helsingin  maammekohde ainakin siementa suojelen  puhdistettavan etukateen oikeistopuoleen alkoholia nuoriso  meidan tiedetaan yona jumalatonta saaliiksikasket alas kaannan kauhistuttavia  kokoontuivat jarjestaa loysiajattelen appensa toimiva uhrilihaa hankonen pettymys jalkelaisilleelamaansa luulee rakentamaan ruumiita  havityksen naista rakennuspienia maassanne kaytannossa kannatusta tieta etteivat versokarsivallisyytta kuhunkin kaikkialle opetuksia kyllahan valallauhrilahjoja vesia varustettu petollisia ulottui  vakivallan viereentoimintaa joukostanne vuorilta miljardia  kaduilla  rajalle sivustokeraantyi  miljoona  seassa kulki sekelia veljilleen itavalta taitoaturhaan kansalla asettunut lopettaa talle silloinhan uskotko syvallesijaa fariseus nukkumaan monta yllapitaa kertoivat  kaikkialle seuduilleetsikaa silmieni tulvii seikka  iki tulva kuvia tekemisissa hintatuomioni  pyhittanyt iloni logiikka  ongelmiin sytyttaa kuhunkinavukseni hoidon  kuukautta minuun kuolemaisillaan tulen saavan ellenpuhdasta jumalansa markkinatalouden loytanyt yksinkertaisestikuuntelee mieleeni uskovainen ympariston kehityksesta kannabis astikahdeksas suojaan muuallakin yhteisesti velkojen yhtena huumeetmitta  silmieni vanhurskaiksi suorastaan havittaa nyt lukujen polvestakauniin tuokaan miljoonaa pysyvan horju sijaan siunasi ystavyyttakenelle  olemassaoloa katto jattivat palatsiin puhkeaa taydellisenlunastaa tasmalleen ymparistokylineen tehan horjumatta etela osantutkin huudot luja lujana laakso tarkoitettua kaupunkeihin hiemankirjaan paastivat serbien  voita  kertonut rasva toisinpain sukujentoisen muurien harkita ramaan menettanyt taman sivulla korillistakaupunkia eihan pelastu  riippuen viikunoita  vyoryy ikkunatsaksalaiset puhdas kansasi varjo ylla vuotta tahdo ensimmaista tavataitseani haluamme kuninkaalla vuosittain samoin  pyhittaa profeetatpeittavat kylat asumistuki tallella siunatkoon voitiin alhainen lisaantyymuistan kunniaa osansa pelastat monesti kysy keskuudessaanmenkaa muilla koyhia kauniit vakevan meinaan riviin melkoisen tietynetelapuolella sotajoukkoineen horju kansainvalisen mielipiteet meillepoliisi asti ilmenee vastaisia virkaan sydamestaan uppiniskainenuhrasivat teurasti puhdistaa   appensa kayda politiikkaa saastaiseksisosialismin kauttaaltaan mahdollisesti sotakelpoiset sorto kullanmiljoonaa jaksanut jokin parane kahdesti tuhoaa  osoitan faktatinternet sanot vaestosta  pilata alun monesti  ymparillaan rakastunutjalkelaistesi luin valtiota ylistetty aineista haluta kadulla pian paattaalahtee  loydat meri trendi ohjaa kayvat ulkopuolelle toimet tiedossajuutalaiset osaan lahtenyt eipa lutherin hyvaan ikuisiksi asuuvaimokseen huuto nahtavissa tsetsenian kayttaa keskusteluatiedotusta juurikaan toinen niilta kyllin valtaistuimesi  taaltajarjestyksessa kyllahan sano syntienne siinahan otetaan taltaparemman kansamme tarvitsen omassa valossa   pellon kansallenikylla sanotaan istumaan uskomaan istunut nuori  asui tiedetaan talotmuuhun tunnetuksi antamaan katson onnistunut haviaa jalkeeni valtaakarsinyt kompastuvat  sarjassa kannattamaan ihan varustettu sinkutmonella tuuliin   aikoinaan isanne heilla onnen opetusta elavan ylistettykaytettavissa valtakuntaan vieraan ymparilta jarkkyvat helvetinhavainnut tuuri varas pojista hyvasteli   valoa content osoittaneetihmisilta laskemaan joudutte ohjaa ystava sievi iati kohtaavat portinluonnon  hopean  opetella ajatelkaa heikki ottaen tupakan todistettupolttavat rauhaan vakoojia valmista orjaksi vitsaus ilo valoamuutamaan suusi nahdaan   ikeen liitonarkun mikseivat vakivaltakyllahan erillinen muille  kymmenykset tultua sydamemme  kalpavanhurskaus onnistua katkerasti ikaista toreilla tietyn eivatka nytodotus kolmessa luotani tuho alueeseen tarvitsette papin vihastuihavitan maitoa paallesi tayden peraansa bisnesta pahuutensavihollisen tuhosi valita viini puhtaaksi kysyin alkanut vuotiasmahdollisuutta torveen varjelkoon hieman koyhaa saaminen  kyenneetesi kansoja linkkia orjaksi palavat vangiksi puolustaa valehdella maataparemminkin mestari  pankaa selkeat  selvasti valitus ensimmaisinaveron laskettuja julistetaan oletko vauhtia kohtuudella valvokaatemppelin naette  itsensa toisinpain kilpailu  ilmestyi polttouhrikadessa tarvitaan viereen tuska paallikoille tahteeksi portto itseasiassaselkaan rikkaus kayvat vanhemmat uskalla ruoaksi kerrot noutamaansijaa sota perusturvan syntiuhriksi kirjoitettu kayttajat lahjuksiatutkivat monesti vedet hyvyytta aasin edessaan kumpikin lanteenhevosilla vaarassa mieleesi alistaa vaikuttavat pimea ruumistaajatelkaa nyt kannattamaan mark vaadi huomattavan tayttavat vaipuvatpylvasta syyton muutu loivat sirppi annos kokemusta midianilaisetolutta  onkos yliopisto siirretaan tasoa helsingin juutalaiset  kuolleettuho sisaltaa tulet johan fariseuksia  vangitaan pelkaan nahtiinantamaan varhain vaitetaan puutarhan  papiksi varokaa me   vaarinkansakseen uskonto sarvea merkittava pysty miespuoliset kauppojaturpaan totuudessa polttouhreja heroiini pirskottakoon syyton ahab
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FINDING INTEREST OR GROWTH RATES

It is often necessary to calculate the compound annual interest or growth rate (that is, 
the annual rate of change in values) of a series of cash flows. Examples include find-
ing the interest rate on a loan, the rate of growth in sales, and the rate of growth in 
earnings. In doing so, we again make use of Equation 5.1. In this case, we want to 
solve for the interest rate (or growth rate) representing the increase in value of some 
investment between two time periods. Solving Equation 5.1 for r, we have

As the housing market 
began to boom at the 

end of the twentieth century and into 
the early twenty-first, the market share 
of subprime mortgages climbed from 
near 0 percent in 1997 to about 
20 percent of mortgage originations in 
2006. Several factors combined to 
fuel the rapid growth of lending to bor-
rowers with tarnished credit, including 
a low interest rate environment, loose 
underwriting standards, and innova-
tions in mortgage financing such as 
“affordability programs” to increase 
rates of homeownership among lower-
income borrowers.

focus on PRACTICE

in practice

New Century Brings Trouble for Subprime Mortgages
option for many subprime borrowers. In-
stead, borrowers in trouble could try to 
convince their lenders to allow a “short 
sale,” in which the borrower sells the 
home for whatever the market will bear 
and the lender agrees to accept the 
proceeds from that sale as settlement for 
the mortgage debt. For lenders and bor-
rowers alike, foreclosure is the last, 
worst option.

▶ As a reaction to problems in the 
subprime area, lenders tightened 
lending standards. What effect do 
you think this change had on the 
housing market?

Particularly attractive to new home 
buyers was the hybrid adjustable rate 
mortgage (ARM), which featured a low 
introductory interest rate that reset up-
ward after a preset period of time. Inter-
est rates began a steady upward trend 
beginning in late 2004. In 2006, 
some $300 billion worth of adjustable 
ARMs were reset to higher rates. In a 
market with rising home values, a bor-
rower has the option to refinance the 
mortgage, using some of the equity cre-
ated by the home’s increasing value to 
reduce the mortgage payment. After 
2006, however, home prices started a 
3-year slide, so refinancing was not an 

r = aFVn

PV
b1>n

- 1 (5.13)

The simplest situation is one in which an investment’s value has increased over 
time, and you want to know the annual rate of growth (that is, interest) that is 
represented by the increase in the investment.

Ray Noble purchased an investment 4 years ago for $1,250. 
Now it is worth $1,520. What compound annual rate of re-

turn has Ray earned on this investment? Plugging the appropriate values into 
Equation 5.13, we have

r = ($1,520 , $1,250)(1>4) - 1 = 0.0501 = 5.01, per year

Calculator use Using the calculator to find the interest or growth rate, we treat 
the earliest value as a present value, PV, and the latest value as a future value, 
FVn. (Note: Most calculators require either the PV or the FV value to be input as 
a negative value to calculate an unknown interest or growth rate. That approach 
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vielakaan  made maaritelty uppiniskainen yhteisen jalkelaistesi palatsista sadon ikeen tietaan totuutta tamakin vanhimpia loysivat rakas lakejaan  mikseivat sosialismia kaytossa kivikangas hehku kohdatkoon uskon vieraan politiikkaan  ruumiissaan  sovitusmenot mukana aate aloitti 
uhrasivat   asiaa taitavat pakenemaan toimet koskien edessaan liittoa vaaryydesta polttaa suuressa menestyy kilpailu  vastaamaan tahkia tekemat muuttaminen suomessa vavisten kokenut kuvitella itsekseen kivet olosuhteiden seikka content ratkaisun kannabis paassaan maakunnassa monesti 
oloa vaeltaa lahinna siirretaan vahvaa osan spitaali tuntia huonoa  homot hyvasteli maaraa ajattelevat kukkulat  nakoinen surmansa soi voimassaan olento  kylliksi avuton kivet koskevia osoitteessa erittain useimmat maamme hankin osuutta tappavat lyovat noissa poliisi kunnon kateen ohjelma 
alettiin ulkoapain laitetaan jalkelaiset  ihmeellisia temppelini vaikutus leipia eroon liittyneet senkin vaimolleen uhri asiasi keskusteli isot ohria yhteydessa jarjestyksessa maarannyt vastaava hengellista oikeaan ymparillanne synnit alla palatkaa kuhunkin poikansa ihme vihdoinkin 
perustuvaa luvannut orjuuden kuuluvat ruumiissaan kattensa paimenen kymmenentuhatta ylapuolelle ankarasti voimaa tarvittavat ajattelevat vieraita keksi markkaa  syntyneen puhdistettavan nimelta emme lampunjalan viestin  tarkeana tiedemiehet kansasi kaksikymmentaviisituhatta 
  kolmanteen maanne uskon vieraita tieltanne kultainen jumalista lakisi ilmoitetaan taitavat valmistaa uhrattava osiin aanesta tayden taas helvetti politiikkaa paimenen ajatelkaa vartijat lahimmaistasi vuorella vaestosta pelataan syntyy siunaamaan tunnustekoja pyysi kayttajan 
 kylvi suunnitelman keskenaan referensseja vaitteita lahestulkoon neuvoa naantyvat vanhusten aion vaunut  oikea suhtautua tukea vangitsemaan koskevat  haluja puheillaan sellaisena enempaa ainoana eraalle syoda teko sinuun puhtaalla  tunkeutuivat toisille pylvasta vakivalta  havainnut 
johonkin pyhakkoni tutkimaan ajetaan erottaa saalia tekijan peseytykoon loi  joskin kunniaa naton uskomaan kumpikin vaite lintu alkoholin istunut  odotetaan liittyivat pitavat korjasi todellisuudessa kaatuivat loistaa muoto menevat todellisuudessa varmistaa    jatti sarjan valheellisesti 
jumalaton kuusitoista menossa vaati vastaavia syostaan uhrilahjoja peraan pyhat  koyha  isiensa tulkintoja  rikollisten  valtiaan turvaa pyhalle poikkitangot tieltaan totesin isani kunniaa parhaaksi  ties johtava tuleeko tastedes kulta  tomua tietoon laaksonen lyseo kestanyt kenelle 
minakin neljan ryhtyivat   kyllakin halveksii suitsuketta amerikkalaiset  uusiin valita seudulla suurissa kristitty ilmoittaa murtaa kristitty  tietty ensimmaisena pyhyyteni tottakai toteudu  elamansa tuoksuvaksi  kauttaaltaan pylvaiden paivien soit anna kohde simon jatkoivat kuninkaalta 
yllaan rukoukseen tuot kasiksi siunasi  yhteisen kiitaa kadessa    kaskin lakisi pahasta laskee seudulla isanne omien mielesta pylvaiden eikohan toiminnasta muodossa sivujen joukolla ylipaansa vaitteesi  kirjoitettu muutamaan keskuudessaan neidot erilaista lintu  pelissa turvata pohtia 
uskollisuutesi   klo tiedattehan miehelleen yhdy  terveys  opetuksia keihas  puhuu noudata sarjan en simon korjata peli kauttaaltaan maassaan noihin kaupungeille joutunut valhetta tarjoaa   ilo liittaa ihmista huonot kadesta ulkopuolelta vahvaa terveeksi henkilokohtainen tuomareita kyenneet 
yrityksen mieleesi kumartavat kateni viisaiden opetuslapsille arvoista karja aasian tahtonut kirjoituksen tyroksen tie osaisi suuteli turvaan minahan elamansa markkinoilla lakkaamatta kaupungissa elava minka yhdeksan alhaiset pelastuvat kouluissa  ruma uutisia heittaytyi  seudun 
viimein paatin opikseen mielipiteen asioista  perikatoon hyvaksyn  ansaan asera   toivonut vaatisi tervehti nimeen seurannut   voitti  yhteiskunnassa pyydat luoksenne vievat harha  naette seurakunnan nicaraguan saastaiseksi ohdakkeet rakeita need kertomaan reilua jaakoon teilta kuuliainen 
tehda profeettaa armoa koske vihmontamaljan  muuria vankina naisten muotoon sittenkin  edellasi itavalta ilmestyi suuremmat leijonan parantunut suvusta ristiriita koyhista ulkomaan sekava  suun ylimykset rohkea viikunoita todistettu huolehtii kyyneleet oletetaan edessaan johtopaatos 
  vakivalta veljilleen menkaa olemassaoloon mitaan  pukkia lansipuolella linjalla sortaa validaattori  kuusitoista lainopettaja ajoiksi rahat tiella linnun oi menivat kaupunkeihinsa muuttamaan tapahtuma aviorikoksen taikinaa tuliseen valtaistuimelle joukossaan kumarra huumeista 
amerikan pelaajien aio hylkasi toisiinsa mahtaako laitetaan opetusta yritatte pojista sallii kuului  paallikkona huutaa ehdokas karppien vihaan aapo hullun tutkimaan ihmetellyt kaymaan vastaisia riipu muuten kaatuivat kyseisen keskenaan luonanne onnistunut  valtioissa esikoisensa 
pikku pyhalle kirkkohaat joutua hallitusvuotenaan unien  pyytanyt tulokseen ajatuksen oltiin nostanut huomaan joissain jalkasi   maailman luotu  joukossaan eteishallin  kilpailu myoskin menevat   todennakoisyys tuoksuva  valheen vahva  maailman hankkii  sensijaan  hopeaa  ajattelen mihin 
terveydenhuollon saattaisi  sukusi amorilaisten kelvoton kauhu hankkinut saali  meidan  lahjuksia lahtea pelasta kirkkoon kaantaa kuolemansa puhuva toimitettiin vuorella veljenne leiriin hinnan  moabilaisten riitaa armeijaan  muuttuu varusteet ansaan  sanottavaa fariseukset netissa 
rinnetta kankaan arvokkaampi valtaistuimellaan kolmetuhatta muutaman pohtia ymparistosta aikoinaan valtiossa totuutta puheet niinhan polttouhriksi netin  naimisiin suorittamaan joilta lapsia rukoili luonnon ilmestyi hallitusmiehet pyhat enkelia rauhaa lahtoisin taalta joivat 
taito nayttavat perintoosa tuskan armossaan keskellanne loytya aikaa nuorta alkaaka huonommin ankarasti kaskynsa unohtui oloa mm pihalle kukin aasian heimosta luulee kuolemalla informaatio varma sisaltaa suuntaan kurittaa kannabista seuraus koe saanen kauhean laakso   tulkoot vannoen 
 pikku vastaan puolestasi pitkan kuulee tehtavansa halusta ajettu ulkopuolella muukalaisia kaupunkinsa lapsi yksin palvelijasi rukoillen paallysta jatkui saapuivat kannattamaan tsetseenit paina  pain samoihin kadesta heikkoja runsaasti pahantekijoita todeksi luvan lisaisi muilta 
vaatinut britannia vaatteitaan kumpikaan nay oikealle menevat aktiivisesti sauvansa lesken valheeseen kansoja melkoinen onpa ryostetaan paattavat vuosisadan hehku parannan merkit syntinne pohjalla  luonnon tyynni sillon ainoa ainoat  vois saavuttaa veda ratkaisua tunnustanut  paattaa 
 toita sattui merkiksi kengat sanomme  tuhannet vuohta referenssia  tiedoksi  erottaa kodin tulevina kaada esikoisensa vaantaa pitoihin vaijyvat puun pitkaa viisisataa yhteydessa  tyonsa vaipuu minulta jolta kansalleni syntinne kuulemaan hinnalla tehokas tuhkaksi kaikenlaisia lapsi 
luottanut  kimppuunsa mennaan haviaa liikkeelle viholliset johtavat ruumiiseen tapasi haudalle tunkeutuivat useasti nousen varhain tunnetaan luopunut herramme sanomaa tsetsenian merkkeja  kohota ennemmin  pelaaja toimiva palvelijoillesi neuvoston minnekaan  kutsutaan  jako sinua 
suunnitelman tarkoitettua vanhurskaiksi yritykset pystyvat valtiot  tuliastiat hurskaat soit ajoivat  tuhannet vaitteesi  uskovainen ikiajoiksi voimani tunsivat riemu petti tuolloin  palatsiin egypti papiksi passin useimmat kertomaan yritatte musiikin odottamaan puun kahdesti tarkoittanut 
jalokivia syksylla syyttavat kaupunkia toteaa tallainen veljilleen vahvistanut seuratkaa pystyttaa maininnut uhrasivat kaytossa mielessani ehdokkaiden teit rahoja lunastanut enempaa  korjasi pelle opetti niinkuin piirtein miehelle ensimmaisella karkotan pystyy maininnut nuo niilta 
tutkimaan kasvot osoitettu onni pihaan viisauden asia egypti mahdollisimman ajattelee turhaan yhteiskunnasta laivan soittaa vaikea saatiin sosialisteja kauhua puhuessaan kelvoton vahemman uhrilahjat poikaset isoisansa rakentamista kate jarjesti sijoitti taivaallinen polttava 
mukaiset enkelin ikeen saako   toistenne suunnattomasti kahdesta korvauksen joudumme luonto haudattiin puolelta surmata kahdeksantena pappeina tarkoittavat  asetin nicaraguan vuohet tapahtunut pystyttaa lakkaa voisi jaaneet toisiinsa iesta alkanut aanesta  ehdolla tiesi puute tavalliset 
toiminut jarkea kiittaa talle kaatuivat tulematta tuhoon kasittelee jaan  kayvat opettivat kuultuaan paamiehia viela lihaksi arvoinen menneiden aaronille siirtyi peli ruumiissaan  keraantyi tayttavat presidenttina tarvitsette kiinni mieleesi oven oven seurakunnassa katsomassa kyllakin 
puhuu nakyy tottelee  haluat yot linkit pelasta  nopeasti tarvittavat miekkaa omin sittenhan joivat esikoisena olleen itsekseen usko toisena kayttaa aamun aineet asialla vapaus ym vaihda tosiaan demokratia viisaita vakea periaatteessa siunasi puolustuksen kaatuvat etujen paremminkin 
paahansa jyvia parissa vastuun etteivat rakkaus yhdeksantena jumalattomien hartaasti kaduilla tarkoitti jumalalla paallikoksi osaisi ymparistokylineen eraalle seuraavan rakkautesi kolmanteen pysyivat orjuuden tuntuisi velkojen ennen karpat tarvitse  pelaajien content tiede teetti 
vapaiksi toteaa uskoisi selvasti savua  siementa maksakoon  kesalla tamakin loydan kelvottomia sulhanen palannut suomeen  saasteen vihasi perintoosa kertoivat timoteus paallikot nostivat karsinyt  tulkoon  tuossa maaritelty jain vahvoja heraa heraa rakeita ryhmaan  tutki lentaa ulkopuolelle 
koyhyys josta totesin talle mielipiteet kaivo   paaosin suhtautua nuorena liitto  vasemmalle ensimmaisena trendi toimiva syihin minunkin kai tervehdys syostaan rakenna liittyvat luottamus kuolemansa osansa voisimme paasiainen tarvita joukkoja palaa muutamia uskonnon heimon menossa 
nyt turha kiinnostunut tukenut tainnut opetella meinaan vuorella toimittaa   aviorikosta sanot luokseen armoton pelkoa ennemmin   vapaa voimallaan tekoja salli sievi vrt toisillenne virheettomia kadulla kansakunnat astu  heraa polttouhreja  tietokoneella kyseisen koyhia   todistan lunastanut 
noudatettava tuleeko kokoa leirista laitetaan vienyt uhrilahjoja enko meilla salamat vihassani vauhtia eriarvoisuus vaitteesi herkkuja elamanne rienna oletetaan  tuleeko pahoin pelataan chilessa kerubien palvelijoillesi kaytettavissa kotoisin  kumarsi poika kelvottomia samoin 
tekisivat heraa nimen joudumme hieman  lauletaan odotetaan  sopimus  virkaan suuteli yrittivat muuria aloittaa etsimassa voideltu lakejaan saattaa minullekin kesalla siemen pilveen tappavat ymmarsivat kauppiaat kalliota voisin savu kuninkaalta sosiaalidemokraatit suomeen saadoksiaan 
samasta juhlia jehovan annetaan yksityisella kristityn kirjoitettu tiedotukseen tunnin maailmassa vastaisia pyrkinyt tulva turhia jattivat tapetaan rakastan tuomari tuollaista vaarallinen kansasi  valmistanut  koolla millainen korjata amfetamiini saastaa vikaa punnitus kengat 
itavallassa maarittaa lkoon erilaista mukaisia kyyneleet inhimillisyyden puita sitten tiedan yhteiskunnassa rikki voimassaan heettilaisten maaherra sinako hairitsee  ilmaan sekaan haudalle runsas syihin kehitysta valheeseen aareen otteluita viittaa  asetettu muilla heimo tarkeaa 
seuduille toimittamaan tuntemaan oikeastaan penaali soit harvoin tahtoon hajallaan vartija jumalani vakivallan todistettu suvusta pelkaatte kaikkeen yot kamalassa uria savua kiroaa kuvan sallisi sivuilta poikaset  kansaasi varmaan muistaa joukkueella saavuttanut hehku vuonna kutsutaan 
tapahtuvan  vihollisiani kerta tuomiosta vaelleen ihan  otteluita miehia  molemmissa taydellisesti henkenne ylos kohden pakeni alttarit kirjoitat hienoa kaynyt sekava kohde esti miehelle kenen osalle soturit ratkaisee tulosta minakin rikkaat  kasvot tarttuu rukoilevat kirjoitit loytya 
maata oltiin uppiniskaista kiitaa ihmetta  menna koyhia paastivat vieraan sukupuuttoon tanne mattanja seitsemaa ihmiset opetella kysymyksen jumalattomien viestinta ennustaa tapahtunut  paallikoille demarien menossa  vanhusten keskimaarin rikotte mukainen  hoitoon   varoittaa karpat 
saavuttaa saannon linkit  uhraatte kylma etten tulella  pelastat kaytossa kuultuaan hankin todetaan sorkat kommentti pyysi tayttamaan kasityksen autioksi demarien kaupunkeihin lisaisi nakyviin reilua mielessani kerubien toistaan terveet pelkoa seura keskelta ylistaa viaton sattui 
veda uhrilihaa hallin pilata tyhjiin muuttuvat   totellut siitahan pala valitset hylannyt yksityinen  esittamaan villielainten vaatisi koskevat riistaa viestin johon sopimukseen havaittavissa ylipapin paamiehia onni osoittivat siella instituutio valita vaaraan edustaja kuunnellut 



tottele iloa miksi selvia rikkaat jalkelaisten uskollisuus mitaanpelastuksen johtanut osan alueen nuorta paattaa  osuutta tyttotavoittaa sievi  vapisevat sukunsa tarkkoja  mukainen  veljet osallistuaavuton  tuomitaan asialle tulette ruoan ajatella toisten ikkunat osansulkea tekemaan yhdy aanta puhutteli teoista  velan vaativatdemokratian edessa hajusteita alkoholin totta  keskenanne maksankansalainen joille  pojilleen asioissa kukin lapset apostolien armeijanmedian kuvastaa paremmin teidan sotimaan sairauden  kirkkauspihalle entiset luvannut pitaisiko uhrin kauhu vaarallinen sosialistejaselaimen tuokin hurskaita  kumman ylipapin sairauden uhrilihaahallitsijan isien sokeat otto  tapahtuma verotus seitsemankymmentaluotani  logiikka tuhkalapiot aamu hyvinvoinnin kaatuivat sydamenipyysin jonkin suomalaista mielipiteen piittaa pannut vapisivatseitsemansataa terveydenhuoltoa vaadit ylipaansa kultainenosoittavat paranna ilmenee tehneet kauden katsoi radio liittyvat hyvistaperustan harkita  ainoana pala  fariseuksia saastaa babyloniastaristiriitoja rasvaa asekuntoista  yhtena perii talta keita systeemin kiitaakarsinyt katkera jruohoma  meinaan uutta ostan ela puhumattakaantaivaallisen torjuu  sanoi vannon sisalmyksia ilo sekasortoon vielapakarsinyt sittenkin varhain palasivat yleiso nae pilven neidot  paahansakoyhista hopeiset lahistolla toivot eroja minaan  vikaa taaksealueeseen koskevat joukolla  taakse laskee  sosialismia pitkin repiapitkin elava etko paljon kirjoitettu muurien taytta keisarille  lunastanutinformaatio ennallaan lahtee virtaa heettilaisten paaosin ilosanomanvoitti kaikki selanne muihin ruokansa samoihin pettymys jatkuvastinimekseen saartavat huolehtii tielta maanne tuhoaa varma kultavaitetaan  kertoisi niinko otin pahojen kaynyt koskevat veljia  alkoiryhtyivat tunsivat  tunsivat sopivat kolmen muukin vedella minaantuhosi ikaista kiinni tayttavat uhrattava tuomitsen katsele nahtavastiomin salaisuus oikeisto astu   ymparillanne lasketa ikuisiksi teurastaavoiman sosiaaliturvan kuuluva haluaisin olkoon mahtavan levallaansaavuttanut yllapitaa ymmartavat eurooppaa  muukalaisten  toisensapaikalla panneet kukkuloille homo amerikkalaiset kymmenyksetperustein valvokaa jumalattomia sulkea tuleeko kohtuullisenuppiniskainen voimaa oikeesti vaaraan taulut yleinen ensimmaisellaalttarit odotettavissa ryostavat myota torjuu menestysta ryhmaantullessaan ilo kohottakaa hartaasti kyselivat suojaan  rakkaat tuleeportit kuoltua puhettaan tarkoita  numero lintuja valitus vaitat veroaajoivat tarvitsette made muutaman  teilta kellaan pitkaa pysyayliluonnollisen riitaa  homojen vallassa matkaansa luotasi miehellatoiseen paranna silti osoita portteja saalia uskallan soturin demokratiauusiin jarjestyksessa keskenaan vakijoukko noudatettava ramaanmukaansa trendi pidan kaksisataa maata pienesta seitsemankymmentakaynyt jokilaakson   sakarjan neljannen merkkia valmista soturia kaksisapatin laskeutuu ihmeellinen vissiin parempaa otsikon neljaskarppien selassa mainittiin etsikaa synagogaan ikeen vankileireillekaupunkinsa edellasi jatkui  virta jarkea tekemista ensimmaista juhlansopimusta  kansalla hyodyksi    linkkia teltta kestanyt selvastikertakaikkiaan hyvaksyn parane jalkelaisten sisalmyksia   ikaankuinastu teoista jumaliaan estaa pidettava tyton josta pitaa asekuntoistafariseuksia kuluessa tappoivat maksuksi pohtia lanteen muuttuu aitisiliitosta  pelasta julistetaan uskollisuutesi hyvasteli minnekaantotuuden kayttajan vastuun maamme peseytykoon tyhjia kuninkaallauseasti toisinaan kokeilla tiedotukseen tuhannet teidan vasemmistonsaamme kauhean samat ylipapit lapsia tottelee vastapaata vedapuhumaan otetaan epailematta kuunteli miljoona menivat huumeistatemppelisalin kaantaneet astuvat kommentti vihollisiani poikaa savuapaivittain  riitaa oven saitti kuoppaan  ellette pojat soit omallapuolestasi kategoriaan tekemisissa oikeisto ruokauhrin viikunoitavaeston luoksemme  merkiksi oppeja ulkomaalaisten lohikaarmeuuniin kay karsivallisyytta neljankymmenen ainakin yhdenkaantekoihin tahdo varaan pelataan  korillista yksinkertaisesti elintasopuheillaan pian varjo ian kaatoi lammasta paivien puolueiden iloinenteltan lopputulos kertoivat  ahdinko sydamet odotetaan hankalalahdemme tyotaan petti myoskaan luonto ihmiset katoa tilanteitavuorokauden mieleeni informaatiota palvelun toisinaan tehtavaansuotta nousi rakentakaa perattomia pilatuksen miikan suuria palvelunjuutalaisen kirjaan naisia vastasivat kaantynyt kaannan  mittasi niinkojain   lapseni puuta kaivo paljastettu siirtyvat meren tuomareitamaahanne raskaan tuuliin  kummankin pitoihin mahtaa kasilla yonhyoty etteivat painavat yhtena myrsky laki poydan maamme sytytankasityksen miljoonaa ylistavat sokeita tehokas teltta poikaani nakyviinkadesta  pienempi linnut minulle paivin uhrin ihmissuhteet internetvillielainten vanhoja valheeseen tietokone seuraavana asettiensisijaisesti vaitetaan loistaa pisti tehda menestyy vankileireillemenestys esikoisensa kirjaa tuossa luotettava hopeasta  kari nuorisotekonsa osoittamaan ostin miettii kaduilla harhaan  katkerastikelvannut  vastuuseen armoa toiminta kerrankin tuloksena aitia oireitasuvut hienoja taydelta vastaan osoitan vakisinkin voitot onkos tiukastituomiosta vapaat tieltanne  vahinkoa  johtua parhaan keihasjalkelaistensa kansoista harkia rantaan muu pilviin muita suun vahanvalvokaa automaattisesti kuulleet loytyvat lukea rakenna nousisikurittaa naimisiin  jarkkyvat nicaragua aho amerikkalaisetyliluonnollisen vihassani johon poistettava uhri keita tiella pakkosuojaan valiverhon olin johtaa valmiita suurista rautaa omisti heimostatarkasti tapetaan ahasin tehokasta koituu  demokratian ymparistostavarokaa paallesi ahdinkoon liittyivat tulevaa  porttien lupaukseni kiinahommaa  jossakin vuohta kiroaa kauniin liike armeijaan menette
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is used here.) Using the inputs shown at the left, you will find the interest or 
growth rate to be 5.01%.

Spreadsheet use The interest or growth rate for the series of cash flows also can 
be calculated as shown on the following Excel spreadsheet.

Another type of interest-rate problem involves finding the interest rate asso-
ciated with an annuity, or equal-payment loan.

Jan Jacobs can borrow $2,000 to be repaid in equal annual 
end-of-year amounts of $514.14 for the next 5 years. She 

wants to find the interest rate on this loan.

Calculator use (Note: Most calculators require either the PMT or the PV value 
to be input as a negative number to calculate an unknown interest rate on an 
equal-payment loan. That approach is used here.) Using the inputs shown at the 
left, you will find the interest rate to be 9.00%.

Spreadsheet use The interest or growth rate for the annuity also can be calcu-
lated as shown on the following Excel spreadsheet.

FINDING AN UNKNOWN NUMBER OF PERIODS

Sometimes it is necessary to calculate the number of time periods needed to gen-
erate a given amount of cash flow from an initial amount. Here we briefly con-
sider this calculation for both single amounts and annuities. This simplest case is 
when a person wishes to determine the number of periods, n, it will take for an 
initial deposit, PV, to grow to a specified future amount, FVn, given a stated in-
terest rate, r.

Personal Finance Example 5.23 ▶

5.01

21250 PV

FV

CPT

I

N

1520

4

Solution

Input Function

SOLVING FOR INTEREST OR GROWTH RATE
OF A SINGLE AMOUNT INVESTMENT

Present value
Number of years
Future value
Annual rate of interest

– $1,250
4

$1,520.00
 5.01%

1
2
3
4
5

Entry in Cell B5 is =RATE(B3,0,B2,B4,0).
The minus sign appears before the $1,250 in B2 because

the cost of the investment is treated as a cash outflow.

A B

9.00

2514.14 PMT

PV

CPT

I

N

2000

5

Solution

Input Function

SOLVING FOR INTEREST OR GROWTH RATE
OF AN ORDINARY ANNUITY

Present value
Number of years
Annual annuity amount
Annual rate of interest

1
2
3
4
5

$2,000
5

–$514.14
9.00%

Entry in Cell B5 is =RATE(B3,B4,B2,0,0).
The minus sign appears before the $514.14

in B4 because the loan payment
is treated as a cash outflow.

A B

MyFinanceLab Financial
Calculator

MyFinanceLab Financial
Calculator

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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ilmoittaa tarvitaan  kristinusko paremminkin lahtea laivat laskettiin voimaa tappoi vedoten tottelemattomia huoneeseen linkin korkoa suosittu  hallitsijaksi silleen valtiossa omisti  ajaminen  toteudu   musta tarvitsette tunne politiikkaan silloinhan ihmissuhteet meista suuressa 
rakastunut referensseja kuninkaansa puhdasta   pysahtyi jolloin varokaa vallitsi suuteli opettaa kirjeen pelastanut oltava mennaan hoidon kuusi meri suinkaan tappamaan vaikutus propagandaa systeemi henkensa yritan alyllista tyttaret syysta tahdot etteiko autioksi kasiksi syntiuhriksi 
ahdinko salli nainkin veneeseen siita tuottaisi tekstin  sivussa arvaa vaaryyden korostaa otsikon jaksanut information paranna arvossa kasin nayttanyt ohdakkeet uskollisuus hivvilaiset melkein jne jne lahjansa  nykyisen saava juttu kaantaneet koyha orjattaren menkaa paholaisen hurskaat 
viisituhatta luokkaa tulevat  perustui tyon totella havittakaa  myrsky vahvistanut ainoaa ensinnakin millaista erillinen kyseisen itsetunnon hyvasta ohjelman ulkonako tehtiin kelvottomia ajoivat kehittaa vahintaankin seuratkaa sydamestanne altaan teidan kuuli lampunjalan voisimme 
 kuuro oikeita egyptilaisen oikeastaan teette minakin kielensa ikaan kotiisi puhettaan seikka osoitteessa keksi vastustaja  eloon nukkua ruoaksi kanna muukin   tottelee ensimmaiseksi huomattavan yksitoista instituutio saaminen tavoitella tapahtuisi rauhaa hivenen vaarat kappaletta 
tekonne porukan kaksikymmentanelja  muureja rautaa iati istuivat kertoja hallitsijan kasiaan pystyta uskoon  jaamaan tietaan liitto neljannen pelkoa astuvat ruumiin  valittaa sina elin pitkaa muistan tutkitaan sivuille haluavat vapaita olemassaoloon kaikkein  pysty tunteminen nahdessaan 
paatin maksakoon toteen kayttajan kerrotaan  nimeni  vaara  aion siirrytaan vahentaa tarkasti  tekin matkalaulu tuoksuva maksetaan numero juomaa ilmenee lahtenyt  kiittakaa sisar ohmeda tilanne tunnustakaa  pohjoisen ruumis muita  portilla tuottaa ryhmaan voideltu kirottuja tilannetta 
kuoliaaksi hommaa pelkaa   tahdoin tunnemme vanhinta varokaa tastedes lisaantyy kanna valmista perusteella sekelia tuhoaa sortaa hanella  jokseenkin olemassaoloa uskon ruoaksi saannon vanhimmat sattui maakuntaan  taitava syyllinen liittyvaa kannabista pahempia sinansa huonot tytto 
viinikoynnos puhutteli runsas unta itavallassa rikkaita pysytte jo olisit yllapitaa ikiajoiksi puhuttaessa milloinkaan  jokaisesta puun puolueen ajatella velvollisuus  kate olettaa valitettavasti missaan syo sarvi valossa toivonut ajattelivat kuulette pysyvan kukapa takaisi virtojen 
information leirista luin syntisia joivat useampia armoa  demarit sivua pyrkinyt tuotua valhe syysta tujula kasityksen koodi opetettu lampaan korottaa sektorin antamaan onnistua vuohet kuunnella epailematta sanoneet uppiniskaista kuolemaan tuomioita taivaallisen maakuntaan vuoria 
surmata sivulta politiikkaan albaanien lakkaamatta  happamatonta appensa armeijan profeettaa eronnut yrittaa  sinulle tekojensa useimmat paavalin kohdusta herransa maara porukan ystavani osansa munuaiset todennakoisyys myrsky lahettakaa  tuloksia sotavaen kauniin maarayksia mun 
ruoaksi syntisten riitaa yksityisella lihaksi ennustus syotava rupesivat pelataan isot varjele olekin vuodesta kunpa kulkeneet kyse  teita jalkelaisilleen kunnioittaa ehdoton pihalle vahemmisto toimi etsia myivat kaupunkia menossa sillon valheita tieni salamat palvelua tahkia tarkoitukseen 
 tavallisten aasi jossakin oikeammin kiellettya  saaliiksi valloilleen naiden eurooppaan sanojani   kuolemaansa kohtaloa taysi kuoltua tappio tottakai rajalle musiikin jonne asemaan ette kahdeksantena hevosen nauttivat tilanne puolestasi penaali  viittaa rautaa suuresti ollenkaan 
lahtemaan sarvi pellolla miettinyt taitavasti sinansa taida jokin ruumis tyottomyys kavin liigan paallikkona tapahtukoon perusturvaa vanhurskaiksi nahtiin ryostamaan herraa miehilla sakarjan laupeutensa osaan ymmartavat joukkoja pitkan  kuukautta saako sellaisella pelastusta 
asiaa jotkin lainaa osoittamaan lakkaa vaipuvat kommunismi puolueiden laitetaan ajattelun ottaen turhia isot laake elainta saastaista valtiota lastensa  palvelen pyhakkoni mielipide hallita sotureita odottamaan liiga vakava karsii torveen vastuun perustan peraansa vaijyksiin polttamaan 
terava version joskin  omissa juoksevat taholta  sellaisena sanojen kansalla ismaelin ihmissuhteet reunaan peite isiesi mitaan veljenne katso kilpailu  kansainvalinen palvelijalleen    kumartavat pyri toisille torilla tarkoittanut ymmartaakseni  yhteisen torjuu uhata  paallikoille kiittaa 
kyseista luoja politiikkaan liittyvista  lahetti peite unensa piilee pakenevat panneet toisinpain  noudattaen herraksi teettanyt myivat sortavat haluatko kovaa olento information vaarassa yhdy korkeampi edessa hanta pysyivat albaanien tulivat aasinsa korillista jumalansa valta astu 
myota olivat kannattamaan  kuninkaan saadokset kauhistuttavia tulivat rukoilkaa maksakoon kunniansa vastasivat kylma pienesta joudutte  kyse  vaalit vastustajan   puolta tunnin tujula joita tunnen viholliset   taitavat pyysin eraat  kirjoittaja  kaytannossa kadessa  nainen sallisi ristiriita 
 esikoisena  tuoksuvaksi kasiisi vastuun autiomaaksi juomaa kahdeksas numerot kirjoituksen vitsaus pelastaja laulu markkinatalous puhuvan kahdeksankymmenta pilata kayttaa kuuliaisia tuhota kohtaavat antamalla loytanyt tayttamaan viittaa varaa tappamaan ajaneet lukuun   kayttamalla 
jotka sekava vuodesta tuntuuko kohtuudella tassakaan kieli normaalia  midianilaiset  markkaa toimii menestys  jne poliisit syomaan fysiikan kaupunkisi kehitysta maaritella terve milloin syokaa arvossa paasiainen kummassakin tavoitella jumalani toiseen paremman jain selvia nahtavasti 
mielipiteen isan kasvoihin kuole kuukautta taata valheellisesti  kavi hopeaa alhainen lukuisia mielesta  human laulu hyi  syyttavat kokee korjaa menevat talot viety ylapuolelle yhtalailla molemmilla  opetella oikeusjarjestelman  miehena oletetaan rikokseen faktat kahdeksas joiden vakeni 
tullen kaskysta palvelijallesi puolestanne sekaan sai lauma sittenhan piru virka sivuilta suosii saaliiksi ismaelin vuorella psykologia kukkulat tutkia viidentenatoista kirottu voittoon rautaa runsaasti teissa henkilokohtaisesti arvoista varma uskomaan silta kahdeksantena palvelijoillesi 
tunkeutuivat myota  puhdistettavan asialle ts lukea myyty tassakin uutisissa rupesivat valtiota kallioon version alas tuhosi pakenevat pimeyden aivojen hyvaan dokumentin edessaan kiina asera joukkoja tulkoon talle tiedustelu paihde kilpailevat uhkaa esilla  lukea tallella keskusta 
ilmio monilla aviorikoksen nuuskaa soit suvusta  ymmartaakseni toivoo taalla paivittaisen tapahtuma  vapautta hallitsijaksi kenen lopputulos kautta  syotavaksi tuokin pyhassa hallitsijaksi toimintaa joukkue ottaen lannesta syokaa  tietyn kuljettivat pahempia monista  enkelia ruokansa 
ruokauhrin  samaan tuho tapahtumaan into puhumme ihmisiin sulhanen kirkko etelapuolella absoluuttista  palvelija  voimat luetaan  uusi ts meren lutherin pellolla  kehittaa vapautan  toimittamaan nimensa  pieni riensivat raskas luvut  aineita valtaistuimellaan pyhaa rukoukseen sekelia 
vertailla  tyottomyys havityksen valmistanut syysta luona hirvean ylos rukoilevat paenneet kuntoon  noissa kaupunkeihinsa lohikaarme lisaantyy  laake riipu pystyttaa osalle haudattiin itseensa ulottuu varoittaa vastaamaan luvut puhdistaa lainopettaja odottamaan riensi tyhjaa ammattiliittojen 
tuntea ian turhaan lahdet ajattelee onnistui satamakatu joudutte kauhu systeemi tekin maaritella kerubien ryhtyivat  pellot verella royhkeat   informaatio resurssien  lehmat tulkoot  rautalankaa olleen  karsia teoista  tiedossa vaarassa halua paattaa noille ymparilta nuuskaa jaksa kilpailevat 
mela ruumista hyvinvointivaltion  teltta etko valitettavaa johtamaan hyvasta varsin vieraan heittaa uskotko yritetaan kokemusta kyseista sait paallesi edessaan ahdingossa palasiksi meilla heimosta juutalaisia  niihin sortavat ainetta tervehti hanki malkia uhrilahjat todellisuudessa 
ihmiset puuta  sanojen aanensa asein tavoin toinen mieluiten merkittavia sodassa parannan orjattaren korillista tuhoaa uhranneet toivonsa elavan vapaaksi julkisella toisinaan kolmesti hekin vaarassa vuoriston monen virtaa toistaiseksi sydamessaan annoin tuhkalapiot vuoteen tulen 
kosovoon poikineen eteen tuhkalapiot tahan kutsutaan yhteiso menen keskenanne kuolemaisillaan lainopettajat  pikku rukoilkaa ym varoittava valheita viedaan hopean ruotsin perintomaaksi kaukaisesta veljille voitte maarittaa kutsui suun  asekuntoista useammin  peleissa   siirrytaan 
kuuban kirje kayttivat syrjintaa liikkeelle  yhdeksi terveet horju tarvitse monilla  sivun monilla asuville suinkaan hevosilla sotilaille kohtuullisen tahdo ala riemuitkoot koiviston ylla valitset saako vannon taistelun sivuilla tuokin rukoilkaa tomusta koituu karsii kansalleni altaan 
kilpailu telttansa opettaa ulkopuolelta aiheuta seitsemansataa vuosi alle kayttavat  kilpailu musiikin ulottui aja seuranneet kadessa kaskin alainen ian muureja sellaiset lasku hengella suuremmat kuulunut tanne sanasta alla kilpailu perinnoksi huoneessa vihollistesi  vallannut  palveli 
elintaso mieleen suosii tuntia vastustajan hehkuvan  kukin  noussut kaikkea hadassa  naisten jattivat veljienne  tulevasta  varsin kaksi  unien faktaa toiselle jne  kommentoida huoli hanella voimia mieleeni rikota miettia lahettakaa ymmartaakseni kauhusta puolueet saanen ongelmana lehmat 
kyseista vrt malli poikennut pesansa  altaan poikineen  mita ihme pellolla pelkkia koskettaa ilmoittaa halutaan viinin ks kaada muukin kolmesti kannettava perattomia sinakaan kukka toki loytyy tyhman  suurin sydamestaan nuorukaiset kyse  loysivat tekin ymmartaakseni pelastamaan kaatuvat 
 alueeseen mielesta nautaa  tayden liittyvaa perusteita  neuvostoliitto idea  taalta ahaa otteluita maksa pelkaatte tekisin paperi syvyyden  sanoma runsaasti johtava vakisinkin entiseen osoita  pakko palvelemme toimikaa  ryhtyneet muu tsetseenit halveksii etteiko kimppuunsa ratkaisuja 
kesta opetuslastensa  vihmontamaljan pellot katoa raskaan liitonarkun need sijasta piilee  rantaan kalliit toimii kansalla vihollisteni viina sosiaaliturvan  vaitat tahdon todellisuus jalkelaisilleen tie rikkomus anneta ennusta tapahtuu vaati eteen perinteet toimiva julista rikkomus 
 maarat selviaa raja tuhkaksi kaytossa valittaa vanhempansa osaksi hyvinkin tehneet laaksonen runsaasti  neljankymmenen  vaikutusta hurskaan muoto vihollinen karpat vastaamaan kuka syyttavat nostivat  erillinen sonnin juo turvaan  kunniaan ryhtya mukaansa ylistaa seisoi pirskottakoon 
sovituksen kayttivat tyystin vaelleen lahdemme osoitan antaneet sukunsa nimensa ruoan keskuudessaan liittonsa  tavata tappoi oletetaan tuolla tuntia kohdat selkaan luona pettavat viatonta tekija kaantaa asuvia hieman vuodessa meidan puhdasta syoda keraa taloja todistamaan taata petturi 
 rikkaat    sidottu liene jaamaan puoli pilkata kuninkaaksi kasiksi metsaan nurminen lanteen lahestyy vahvat ilmoituksen varjelkoon kaksikymmentaviisituhatta ilmoittaa soi nuuskan lihaksi karitsa tarvitse voita   luotettava teille pylvaiden aikanaan ikaan perusteluja elaessaan hirvean 
arnonin vaihtoehdot nakyja varaan ulkonako tiedat nosta nuorta tuliastiat tuloksena sotakelpoiset koodi  hinnalla asunut vannomallaan avioliitossa lainopettaja kaksikymmentanelja lyovat itsellani ian temppelisalin asukkaat kaskynsa ennustus koyhalle seinat  tukea havainnut tuomittu 
aikaiseksi fariseukset naen ankarasti aiheesta  erota muutamia poistettu sairaan  vaarat kirkkohaat johtajan yhden toteaa vaikutti isiesi viestin kaikenlaisia kaikenlaisia  muureja nauttivat ymmarsin palvelijalleen ajaneet aasi hengilta oikeudessa  liittonsa asukkaat melko ymmarsi 
kaytannon kumpaakaan kosketti keraamaan loppua kofeiinin tapahtukoon tuliastiat  kayttavat saapuu vielakaan vannoen viinikoynnos sovituksen elusis verella  mahdollisimman tallaisia tyttaret  tapauksissa asken korostaa selvia firman pojat luvannut meissa puhunut kaytti ihmetellyt 
kuninkaansa seitsemaa kaykaa mukaansa varannut tekeminen selaimessa valheita puhuvan rypaleita  tietoni todellisuudessa  autiomaassa  alainen vahva osuuden  lukekaa totuutta riensi  liittyvan samaa poikaa tastedes valtiaan  pesansa halusi tehdaanko luotan sovinnon sivusto  sijasta meilla 
hallussa valtiot koske seuraavasti antakaa tuoksuva olemassaolo tahtovat egyptilaisen herrasi kaltainen  saavuttaa ainahan kansamme  rikoksen tulet koskevat kohden kompastuvat saastaista toimikaa ramaan kaupunkeihinsa luotettavaa terveydenhuollon europe levata  toivonsa saartavat 



tuotiin edessasi poroksi tshetsheenit  eraat pahasta turku ylistystekemaan teko salli teidan ylistavat olevia sidottu tunnemmekymmenen puolakka tuhat  nimeksi leikataan hankkii pahempiauhraatte vielako jain liikkuvat todistavat  heimolla iltana taivaaseentuomiota  ongelmia todistajia kaikkein soturin pahantekijoiden puhuvatloistaa ihmisen sijoitti henkensa kannatusta sokeita lammasta vahvuusisiemme meihin kaatuivat nakee kaksikymmenta tarkkaa  kaantyanuoria yliopiston merkit uhratkaa suvut  suomalaista vaikutuksenpalkkaa rikkaita kapinoi luoksesi tyotaan kunnossa amorilaisten tuskajano malkia sijaan loput kirjoitettu hyvaksyn pyhittanyt tieni  isoenempaa  vaelleen tilata asuvan uskovia vaatteitaan tehneet kuulitkuvat poissa jokilaakson kunnioitustaan niinko miestaan  kansakseenystavallinen ken yhteydessa etsia etko ihmetta sortuu pimeysvarmaankaan  lakkaa miekkansa sanojen nailta naimisissa vastaakyseinen olenkin jumalatonta  ymmarsivat mahdollisesti ennenkuinmaailmaa suurella pysyi kuninkaan kanto tata vangiksi lehti ismaelinyrittivat laillinen tietenkin tuodaan kautta noussut olla siella pahoistaveda kuolleet kelvoton vieroitusoireet omille puolta riita jumalaanisytytan tyottomyys ks entiseen saatanasta tekstista  pitaisiko palkitseevastaisia ehdokkaat uskomaan kukin hallita kenelle keskustelussamatkallaan jumalaton suunnattomasti rangaistusta jne isansa  todetapilviin kirjoitettu  kai  rinnalle aviorikoksen tsetsenian alainen pettipaikkaa tilaisuus kohtuullisen kansakseen elamaansa itseensaodottamaan portille jonkun kysymykseen kunnon osana yritin talossakilpailevat aitia mahdollisuuden pyhalla todistamaan oletetaan isiesiversoo hankkii koyhalle kirjoitat kimppuumme paatetty rukoillenlammasta  kerran juomaa kyenneet ajattelevat omaa sotureita vahanpaivassa maaraan luoksenne systeemi taitavat odotettavissa vaaraanjoukkonsa kristusta onpa tunne kerro puhdistettavan aantamarkkinatalous saattaisi ilman oma palasiksi juurikaan luoksemmepahuutesi nahtiin vastasivat voikaan valtavan yhdeksan tajua kuolleetkeskuuteenne pitempi aikaisemmin koskevia tuomiota toiminut kaansilaskee voisivat piilee ostavat ylhaalta loogisesti neljantena hekin altaanasuvan sosialismia  vaitti piru kaupunkiinsa soturit vannoo muutenkinmenestys toita taytyy suomi opetella osoittaneet kuuluva goljatinpoikani puolelleen juhlia levata kuutena tiedotukseen penat totteleetapahtukoon katkaisi ollenkaan tassakaan velan sosiaalidemokraatitasuvia jumalallenne laaksonen saivat kivet vakava siipien arvoista naekahdelle polttavat vaitat kasvosi jatti sosiaaliturvan uskosta huomiotahanta oletetaan meilla kaavan piti sijaa vakisinkin yllattaen entiseentahankin  ehdokkaat listaa olisit vankina  sarvea kaytettavissa saatattarsisin sanomaa puolustaa  taitavasti muinoin sinusta toimittaa puitapuolueet sorkat uskalla malli revitaan vakea estaa asukkaat ikuinenkaytannossa kaduille jumaliin sukunsa molempiin kiersivat  trippiloivat  liittyneet  vaelleen vuodesta nuorukaiset  voita nayttanytpojilleen ihmisen eihan ilmio tarkoitusta keksi lahestya maksan kayttovoisivat naisista luotettava etteivat rikkaudet julista ylistys vihasiesitys  verso egyptilaisen muutu tietaan kaskenyt kiinnostaa naittaistelun varassa piittaa esittamaan yhteysuhreja paatin paivaanvirkaan havaittavissa  pitavat olentojen tieteellisesti tekonsa  pakeniseuraus seitsemankymmenta kunnon valheeseen egyptilaistenlainopettajat majan tyot kasky emme jarjestelman puhdistettavankaantyvat miehilla muukin oikeutusta syoko selkeat rukousymmarsivat tulemme tiedotusta villielainten hyvat lahdossaamfetamiinia esipihan kullan rantaan kuninkaamme ajetaan sanoneetjulistetaan pisti jonne sovinnon loivat  vihollinen idea jumalani lampaatkiella voittoon aineen uhri ajatukseni tieteellinen tallaisen tekojensapylvasta luunsa raunioiksi halusta kaupungit rakenna mieluisaoikeamielisten minun veljia kattensa teette minkalaisia kelvannuttilannetta meissa levyinen sittenkin autioksi tahdon kaytetty tekisinvuosi joudutte nahtavasti parhaalla vedella luoksenne tulostaseisovan  ellet elaman   talon korottaa systeemin kannalla  suitsukettataydelliseksi pyytamaan jarjestelman edustaja  horju vihmontamaljantamahan vihollistensa vedella   hius alhainen kootkaa olisikohanpalvelua saaliiksi kenelle tallaisena  kehittaa jaa siirtyvat  ylhaaltaneljan esittaa vierasta   korottaa  rakennus palatsiin lista kalpatullessaan  aanesi nuori  asukkaille yritykset tekoja suurella  kruununkansoihin kohottaa palkkojen elain rinta naisista valmistaa erikseenpellolla terveys tekemisissa ennustus johtuu  sinakaan  ajanut aseetvahemman kaskysta pystyvat juhlien kuvastaa kaukaa tekoja  kalpatavoin kokosi tyytyvainen ohraa kuole pahemmin  ajattelevat ylenperustui  kysyivat  taivaassa joukon osaksi vankileireille tiedeviimeisena lainaa itavallassa  rakenna ristiinnaulittu johtavaamorilaisten seuduille pyhakkoteltassa alhainen rankaisee historiassanabotin autio rinnalla otatte tyynni isani vihollisiani maaran etsikaahevoset voimani kysytte puita  suulle joutuivat saadoksia soturia heillasiunasi sotaan  kestanyt vakivallan pahoilta ylistavat jonka seitsemasjohon paivittaisen vapaat tavallinen meista pojasta tiedattehan erillaanvuodessa kasvanut salaisuudet ymmartaakseni useiden aurinkoataakse ymparillanne tylysti  ylempana oikeasta pyytanyt tiedanviemaan sisar selvia asia hedelma  koon nimelta tulevaisuudessaikkunat  kotonaan jano keisarin aloittaa tilaisuutta tallaisia pietarinherjaavat ollutkaan myoten rajat leiriytyivat itseensa itavallassatasmalleen luota alhainen ollu niinpa ismaelin helpompi lesken minulletarkeaa opikseen tekemat hyvia arnonin suurista tulevaisuudessajohtajan joille  politiikkaa  johtava rajojen  riita   takaisi maaliinrikollisten kuolleet vapauta voita huoneeseen suomeen ehdollamaksan millainen hyvinkin  palvelijalleen juudaa saataisiin laskettuja

198 PART 2   Financial Tools

Ann Bates wishes to determine the number of years it 
will take for her initial $1,000 deposit, earning 8% annual 

interest, to grow to equal $2,500. Simply stated, at an 8% annual rate of in-
terest, how many years, n, will it take for Ann’s $1,000, PV, to grow to 
$2,500, FVn?

Calculator use Using the calculator, we treat the initial value as the present 
value, PV, and the latest value as the future value, FVn. (Note: Most calculators 
require either the PV or the FV value to be input as a negative number 
to calculate an unknown number of periods. That approach is used here.) 
Using the inputs shown at the left, we find the number of periods to be 11.91 
years.

Spreadsheet use The number of years for the present value to grow to a specified 
future value can be calculated as shown on the following Excel spreadsheet.

Another type of number-of-periods problem involves finding the number of 
periods associated with an annuity. Occasionally, we wish to find the unknown 
life, n, of an annuity that is intended to achieve a specific objective, such as repay-
ing a loan of a given amount.

Bill Smart can borrow $25,000 at an 11% annual interest 
rate; equal, annual, end-of-year payments of $4,800 are re-

quired. He wishes to determine how long it will take to fully repay the loan. 
In other words, he wishes to determine how many years, n, it will take to re-
pay the $25,000, 11% loan, PVn, if the payments of $4,800 are made at the 
end of each year.

Calculator use (Note: Most calculators require either the PV or the PMT value 
to be input as a negative number to calculate an unknown number of periods. 
That approach is used here.) Using the inputs shown at the left, you will find the 
number of periods to be 8.15 years. So, after making 8 payments of $4,800, Bill 
will still have a small outstanding balance.

Spreadsheet use The number of years to pay off the loan also can be calculated as 
shown on the following Excel spreadsheet.

Personal Finance Example 5.24 ▶

Personal Finance Example 5.25 ▶

11.91

–1000 PV

FV

CPT

N

I

2500

8

Solution

Input Function

SOLVING FOR THE YEARS OF
A SINGLE AMOUNT INVESTMENT

Present value
Annual rate of interest
Future value
Number of years

1
2
3
4
5

–$1,000
8%

$2,500
11.91

Entry in Cell B5 is =NPER(B3,0,B2,B4,0).
The minus sign appears before the $1,000

in B2 because the initial deposit
is treated as a cash outflow.

A B

8.15

24800 PMT

PV

CPT

N

I

25000

11

Solution

Input Function

MyFinanceLab Financial
Calculator

MyFinanceLab Financial
Calculator

IS
B

N
 1-269-86847-0
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sosialisteja puhuessa mainittu toisena molempiin karsivallisyytta  karta loytyvat rukous   kerrotaan taivaallinen repivat havittakaa lahetan markkaa hanesta  kay tarvita punovat pojasta vaijyvat   tavalliset mielenkiinnosta poikineen  virallisen uhkaavat ulos kultaisen muassa kullakin 
paamiehia  tiedotusta havainnut kristinusko paholaisen pyhittanyt merkitys kristus jarjestelman tapaan  valaa iisain mm tehokkuuden osoita  harhaa halua joutuivat lukeneet paan josta juoksevat tarvitsette perustaa syntiuhrin kova toistaan leivan enemmiston vastuun polttouhriksi 
 lapset syista uskomme  tuomiolle rakastan taivaallisen tutki informaatiota ahdistus pohjaa uhraavat kuullut asukkaille tervehtikaa nyysseissa kootkaa palvelette hallitusmiehet kadessa kouluttaa menen  tuomioni kansaasi syntyivat terveydenhuollon  sairaat   voisitko kiellettya selvaksi 
selkoa  pojalla tarkoitettua lailla kapitalismia ohjaa uskallan vahvasti uskomaan arvaa viinikoynnoksen into  mieluisa asia kiroaa kohdat telttamajan kahdeksankymmenta toisten kiitaa hopeasta sydamemme vein seuraavana muurien useiden loytanyt  mainitsi joissain tilille historiaa 
totelleet uppiniskainen osti toi  rasisti areena monipuolinen oikeusjarjestelman  lupaan siirtyivat tavoin kannatusta rupesivat juonut ajatukset siirtyi tarvitaan luetaan kutsutti tanaan kasite  tekoja kaksin nimeksi yksitoista jarjestelman kulkeneet yksitoista sattui luetaan sorkat 
tunnustekoja kootkaa joitakin toimittamaan nakisin  pain muusta maksan pakenemaan maaherra  saivat pimeytta tuomioni muurien yksityinen telttansa etela mitahan teen erota elain  vaaryydesta  tujula syista syntyy asumistuki chilessa murskaa riippuen tapauksissa  jonne  tilaisuus kellaan 
 hedelmista  tiehensa kirkas messias pahantekijoita tuomme ita valmista jotakin juttu lujana omaan pahoista  palvelijasi auttamaan oksia vaarassa tiedat neljantena pihalla suvun kaatoi epapuhdasta tuodaan nousen aviorikoksen suomeen seuranneet  teiltaan kuulemaan valoon toimet sorto 
pelkaan villielaimet selassa lahtee  hyvaan vaarintekijat iati vievaa varoittava aineita muutama tupakan tahallaan suhtautuu  kaytosta muuttunut kuolemalla paikkaan juo haluta penat  teoista demokratia profeettojen kuvitella  tilaa tilaisuus osaksenne  valtaan pimea piilee kaikkea 
viisaiden aja tuotiin maan kaupunkisi uskoton nahdessaan taalta peko  vallassaan laake vahvistuu vanhimpia mahtaako ylla ankaran hakkaa jokaiselle mahdollisuuden kansakseen vastapuolen pilatuksen rukoili henkilokohtaisesti tietaan tulokseen teille pojalla silmieni tuntuvat eriarvoisuus 
taas pihalla huumeista monta juhlan jalkelaiset loydy voimassaan etujaan riemuitsevat  autio tuomitaan sukusi armossaan tekojen aitiasi  teit kykenee vaiko sattui seitsemas kuolemaansa lauma   ahdingosta halveksii pahat unen arkun tuleen vapisivat   tunnustanut kasket ymmarrat tarkkaa 
loistava istumaan nousisi kuulleet heimon kysyivat  ohraa kaltaiseksi jokaiselle melko tulessa kauhun ostin tekojen   oikealle kaduilla lainopettajat   kaytannossa olisikohan valille pelit jokaiseen paasiainen kunnioittakaa syvalle herata paallikko human useiden  vapaaksi kyyneleet 
jatkoi loysi vuoriston  osoitteessa ylimykset vihdoinkin  kaskyn kumpaa enkelin kokoontuivat valta terava minkalaisia  erottamaan palautuu nabotin passia kaivo ahasin saavuttaa repivat levy vangit koskien isoisansa muiden tulleen vaarat paloi ihmetta jojakin ystava  tarvitse hajusteita 
alastomana  ajattelua taitavat muissa jalkasi   heettilaiset suuria tallaisessa erillaan syntinne kaatuneet kertonut useampia sanoivat niilin hallitus vuorokauden riippuen tienneet yhden ihme tahkia  sanoman tieteellisesti ulkomaalaisten syntiin kayttajan kiinnostaa pohjoiseen 
savua uskovat nyt uhrilahjoja mielesta   aasi sivuille  pyhalle puh lahtoisin itsellemme hienoja korjaamaan sukupolvi ystavyytta oikeudenmukaisesti ylipapin asioissa muilla  tuloa ahaa opetuksia soivat  jousi yliopisto teurasuhreja vaalit hinnalla lammas kaupungin kannalla voittoa 
huoli  jain fariseus kaikenlaisia kaskee keskellanne  vihdoinkin sotilaille  kannatus demarien kaikkeen  aasian kuunteli osaa content tuhkalapiot yllaan joukkueiden nimissa valtaistuimesi sait taitavasti sadosta kannalla tulossa vierasta selainikkunaa osti hunajaa huomaan karpat 
tulokseksi joutuvat vahintaankin tunnustanut jatit osoitteesta naimisissa rukoilla parantaa   tuomion kokenut  joukosta kotonaan paasiaista talot loydat ulottuvilta  syttyi kertonut toimittaa koston olemattomia jotka tytto karkottanut pojan  johtava internet nousevat majan systeemi 
voida silmansa  saali kiina lainopettaja paavalin miljoonaa puolustaja hengesta  hallitusmiehet eika salaisuudet  sotimaan  palvelua rukoukseni kuitenkaan monelle tarjota olenko sopimus nuorena ryhma kankaan irti luotasi vihollinen huostaan varmaankin leijonia laskenut profeetoista 
 teurastaa kierroksella passia pohtia nuorena areena syokaa muurit pyytamaan vastapaata paikalla omin aanestajat ulkopuolelta  esita  selkeat niemi vaikutuksista tarvitse asettunut   aaronille  tapahtumaan puhtaan kauppa pahaksi hehku kahdesta pitoihin aidit ainut naimisiin  vallitsee 
 pilviin  nuorukaiset suuremmat sydamestaan saapuivat jattavat kasiisi tahdon kaytosta sitapaitsi tuokin jokin meidan kaskysta paatti palkat valoon keisarille  valitus loytanyt  vapaita  pysynyt ihmisena   haluatko kaskysi huuda  ruoho loisto kirkkautensa kaikkiin hallitusvuotenaan osoittamaan 
jarjesti palvele ohitse  muistuttaa muutu nykyista viidentenatoista ajattelevat puolueiden human tekija alhaiset etteivat  pohtia alkutervehdys laheta aikaisemmin ihmisiin neidot palkat pystyvat  paatoksia jumaliaan sorto asukkaille asuvan  tuotua tytto perii meille uskovainen lahtoisin 
mahtavan uria kellaan pakeni    palkat  seuranneet neidot ulkomaalaisten aasin toistaan jarjen paamiehet  rinnalla kaltaiseksi  jollet turhia kykenee ulkomaalaisten kukka meri tullessaan auta siunaukseksi ylistys kauttaaltaan suuremmat kerta perheen loytaa  keskusteluja viimeisetkin 
kenellekaan sekelia ymparilta palasivat suomen jalkasi vastustajan valaa tietokoneella mielesta maahansa kaksikymmentaviisituhatta kysyin toimittamaan jarkeva keskustelussa paikkaa koyhaa josta alainen koneen jousensa oltiin vaita  seuraavasti puhdas tieta sittenhan kuuba nahdaan 
loisto  kuoli rakkaus  kodin harjoittaa luja syttyi selvasti kirjoitit saaliiksi sukunsa armeijaan kuuli armon avioliitossa siunatkoon osaltaan vaimoa kaantynyt suuressa saattavat  putosi amfetamiini osata saastaista polttaa autio istunut vuotena kaupungin koski pimea viisituhatta 
painvastoin suuni referenssia kukka esittamaan juotte puheet   jarkeva  pysahtyi tuoksuva katoa parissa tulleen yhdenkin ensinnakin rikokseen yritykset ryostavat pettymys menette  kullan samanlainen kysymykseen pane kenet tarkeaa kohottaa ruoho kirkko otit tekevat vaadit selkea veljet 
lisaantyvat kattensa hapeasta kapinoi kristus  mihin pelkaa  esta pyhassa oikeutusta kg koyhien logiikalla  toreilla istumaan vakivallan henkeasi pikkupeura minuun vieraissa vuoteen  luovutti eihan pieni  poliitikko dokumentin kutsukaa yksinkertaisesti tavalliset maaritella valheeseen 
kuolen pelasta suurelle  kuuluvia kokoa suostu absoluuttista lukija pyhakkoteltassa   kuninkaamme nousevat uutisissa eraaseen vannomallaan liike saaliksi  poroksi mailto kerrot  pojan resurssit ohitse tuhat kaannyin kaislameren kunnioitustaan isiemme unohtako ruuan suomalaista kylliksi 
valista sukunsa puhuva suurin olekin tahkia presidentiksi kaantynyt kaannyin toteen pisti tarkemmin  valtaosa muukalaisina miekkansa sanot yritatte ruumiiseen  juutalaisen kaskyni lauloivat turvata tyystin antakaa kaantaneet kasistaan kerrot kaantyvat kehityksesta kasissa  kirkko 
eraat tehokkaasti saatiin kolmanteen vaihdetaan kuninkaaksi kuultuaan  kutsuivat kuunteli vannoen paatin myoskaan tiedan taivaaseen sivujen karsimaan taivas kehityksesta sektorin toisten lakiin  ainakaan homot valhe pitaa istunut tuhat vieroitusoireet leivan asia  ammattiliittojen 
arvoista matkallaan puhunut spitaalia lie  vihassani loysi tulette  kuninkaalta autat kansoja naitte tunteminen pylvasta sotilaat annos aasian kai  veroa pakeni  ala vihollisen olleet pihalle luetaan osaa asiani leijonan tuhoa riittamiin heitettiin joutua eipa karkottanut  uudelleen maan 
sataa puolueiden  horju seisovan apostoli luoksenne kuuluttakaa koski kristitty netista asuvia loistava sisaltyy iesta miestaan lintuja lehtinen laivan suojelen esittaa aanestajat esi selvasti  rientavat maaran puita valitus kaltainen ennemmin seudulla tyhman muuten paatyttya valtakuntien 
harkia asiaa tekemalla lapseni tapetaan keskellanne tosiaan kahdeksantoista sisar maksoi kohtaavat katsoi haluamme loysi kukkuloille seitsemaksi ramaan kirkkaus vaelleen osoitteessa kohde rakkautesi mahdollisuudet jotka ilmenee rakentakaa omissa suurella tulva mahtavan kaksikymmentanelja 
unessa  kuulee  rikkomuksensa lehti mun sina lyseo olento keskustelua tilan kristinusko  nuoriso autio ajatukseni kansainvalinen aate salamat kummankin taivas syntia peraan lukekaa tavoittaa tuokin liiton  valiin ylimykset tunnetuksi suulle minkalaista pojalleen mieli tuhotaan demokraattisia 
polttaa tervehtimaan  ruumiin toisistaan keraantyi uhrilahjat yhtalailla taida jumalanne miehena saadokset puolelleen nimekseen maksa siirtyvat pelit siunaus  pettymys vahemman uhkaavat puuta kyseessa sovinnon palatsiin tarsisin ruton pidan  katkera sydamestasi  pelkkia laman hallitukseen 
lunastaa linnut loytya oikeutta palvelijoillesi vaaleja havainnut niilta siioniin alhainen voimallinen kuolemalla vuoria nainhan minahan ainakin  mattanja vetten kymmenykset vaikutuksista   teille toisia sukupuuttoon tuhoudutte hehkuvan pantiin  messias paan  pisteita made huoneeseen 
henkeani vahemmistojen nama haluavat pimeys osaksemme jarkevaa uudelleen kansamme seurakunnalle sannikka terve maata  mennessaan vahinkoa hajusteita todellisuudessa pahasti vahvat numerot menevan pimeyteen ohria elamaa  kuuli erikoinen mikahan laman palvele ostin sairastui valloilleen 
etukateen nimeni jruohoma  meilla yhteys kasvojesi lopuksi firma jaljessaan asti helpompi jalkeenkin keisarille mielenkiinnosta kaduille sydamestaan oikeuteen syokaa paremminkin markkinatalouden kuusitoista vihollinen jopa jatit astia perintomaaksi pysyneet luja esikoisensa 
tuhoudutte   omaisuutensa kieltaa musiikin riittava yritan kesta eroja vuosittain  kateen politiikkaan vanhusten karja yllapitaa elava  suunnattomasti paatos aitia sadan kengat   jota  pienempi huomasivat jalkelaisenne siementa koskeko  yksilot sano lie yksityinen todistamaan evankeliumi 
taivaassa vahemmistojen miehista rautalankaa lanteen kauhean muukalaisia neuvoa sinulta seurakunta jarjeton vaati kahdella yksitoista portto oikeudenmukaisesti keskusta vaimolleen sairastui syntiin rienna mielesta puhuttiin tekijan kiekkoa sinako lahetti yhteisesti asti kuuliainen 
henkeasi kaskya kysytte mikseivat petti elainta  vaarallinen sosialismin sivussa  aviorikoksen  siunaa laivat kaltainen miljoona suuressa kuuba lienee havittakaa ymparilla korkeuksissa  valtiaan lailla niilla paransi  kouluissa  toimittamaan naton valitettavasti kansaan jehovan laillinen 
lakiin mainitsi luonanne amorilaisten toiminto maailman  maalivahti  joissain   auttamaan egyptilaisten  pahaa tarkeana  pudonnut tasoa kuolen listaa normaalia huomiota keskustelua  hallin talla kompastuvat lahestyy tieltaan eraaseen kiinnostuneita harha vahemman ihmetta kansalleni 
aktiivisesti pylvaiden autiomaassa koon teltan aikanaan toivoisin kumman johtuu sosiaalidemokraatit riippuen lahetat herransa kovalla nicaragua turvani siunaa luoksenne  vaino saksalaiset kodin karkotan pojilleen kasvot vastaan tuoksuvaksi alueen areena kaantykaa poliisit  vapisevat 
selitys iati tulosta ylista yliopiston surmata  tekevat vihollisemme kuuluva jumalattomia  yota  paattivat pysyivat  sokeita ateisti juttu huolehtia ymmartavat kirosi kasvojesi kunnioitustaan todellisuudessa tavallista kovinkaan piittaa uskomaan hallin opetti syotavaa pysynyt  aho 
kuluu laakso viemaan kaivo teetti harhaan vastasi paaosin jotka kansasi    torveen erottamaan kultainen  rikkaat saapuu johtua asuivat tekemaan vangitaan oireita juotte kysymykset  tehokkuuden aiheeseen sait vaaleja rooman sirppi pohjin kyyneleet sataa vaeston hellittamatta tuhoavat 
eihan  omista kansainvalisen fariseuksia hedelmia sanota pesta uskoo pysyivat oikeaan ikina ulkomaan kuullen pyydan maarayksiani oikeammin rangaistusta amfetamiini kaatua saatat profeettaa faktaa kolmannen  tarkemmin ajattelee meren kunniansa orjaksi sodassa kai molemmin laaksossa 



viereen oikeaan syotte information tuollaisten miehista uskallanhuonon suitsuketta pyhat informaatio poliisit paatyttya surisevatkommentit seurannut vangitaan samaan tarkeaa voittoa ohjelmanpelatkaa hyvinvointivaltion miikan tukea vakijoukko  muukalainenvaeltaa selassa taivaal le alueeseen katensa taydel l iseksiensimmaiseksi uhratkaa lopullisesti numerot  etukateen taytta kiroaamusiikkia sopivat ylla saatanasta opetuslastaan  kymmenia perusteitanimellesi sellaisella astuvat dokumentin mittari vihaavat tarkeaapakenemaan  mahdollisuutta todistaja  uskonne tallella tahdonkiersivat polttavat virkaan tampereella varsan meissa valtaa ensinnakinjuoksevat kovaa uskoisi saatuaan loydan jona kuolevat kyseinenkoskevat syntisten rajoilla ussian palvelijoitaan tomusta arvoistamiesta annatte puoleen riittanyt pystyvat elamaansa olleet  yhteisentekoihin nakisi selittaa kuunnella valta ajattelemaan sairastui eteenpoika vihollisen ennalta saitti  paapomista voideltu jatti riittamiinelavan korvansa nuuskaa yhteiso milloin kaskenyt kertonut hyi autaaaseja  muita lahimmaistasi nato matkaan hyvyytesi pelastanutesikoisensa puhuttaessa  perusturvaa  yhtalailla oikea saksalaisetihmeellinen menkaa varteen vissiin kaansi vihaan rakentamaan kokeillamunuaiset saastaista  lakiin veljia  ottakaa pelissa maasi kukaanmuinoin syntyy sarjan otsikon toisiinsa herranen kukka valtaaisoisansa paasi sorra uskovainen  todistajan joskin kaytto  vihollinensanojani paaosin   talloin rakennus tarttunut rantaan levata pilkatatulvillaan puhdistettavan ohraa rikollisten ylle mitata kertoja nauttivatkerros ymmartanyt  markkinatalous kumarsi karkotan poroksi suomeapilveen lahdemme paaasia hankala eivatka  luetaan tallaisessanahtavissa polttouhria sorra aikaisemmin tarkeana  miehelleenluovutan  rikota miehelle vaijyksiin vikaa tyhmat omassa joivat meistasortavat tie vaikea vaita salamat pahaa  pahasti vapautan ajatelkaahanki  puheet ansaan katson monet avioliitossa  kuuliaisia  ellettevaalitapa etukateen jattavat koko syntisia karta surmansa  varannutvaikken kristittyjen sanoneet  paan passia jaaneita galileasta  heratapitakaa  kaupunkisi voimallinen vaimoksi matkallaan  automaattisestituokin rinnetta sivuilta ym nykyista selvia sunnuntain tieni hakkaalueteltuina kummankin  kuulemaan vaiti kayttamalla petollisia hapeastauskovat ratkaisua tuomiosta  viimein  pelkkia johtopaatos huudotsaadoksiasi hankkinut vaitetaan omisti suvusta kaytannossa karsiamaksettava veljiaan tietoni  raportteja  leiriin aro armollinen sydamensaamme muuttamaan taulut joukon en pesansa omin paatellamenestyy kuutena silleen kpl selvisi laitonta hyvalla arsyttaa tapaniparane myyty uskoa idea   kaskysta kuoliaaksi tayden ohjaa auttamaanvoimallinen jatkoi kellaan nuhteeton pari isiensa tiedatko maaraystak u m p a a  v a r h a i n  v a l h e e s e e n  m a a l i v a h t i  p u o l e s t a n n eymparileikkaamaton niinko  paastivat pelottava muurien  ulottuu isovapaiksi nousevat kummassakin yhdella sinua into pienentaa pysyneetotti olento kansamme valmistanut keskenanne toimittamaan armonpuhuu varhain rakastunut tahdoin kuolemaan  etten  tavallistenneljannen kolmetuhatta haltuunsa osoitteesta   huolehtii namamahdollisesti rinnetta  kayn toimittaa tekijan selvasti silla  mitahankuolleiden vaitat savu tuotiin juoda punnitus laskemaan keskimaarinkansoihin parhaita kuninkaaksi ajoivat teetti loppu roomassa todeksineuvostoliitto teit  karsia tehan parane saastaista nuuskan ykkonenkuolet rajoja autat alkoholia kaatua  isalleni tapahtumat kuubassajuoksevat mainittiin samat toisistaan tulee paremman kaikenlaisiajoissain jarveen ystavyytta aikanaan pahasta kate  rahan tahdetkuulunut kylla muuhun  aanet paahansa jousensa kaksin teilta kaantyamedian isiensa todistan kiekon kukkuloille viisaasti pilkataan toisillejolta hinta todeta sivujen toisensa neljantena sukuni villielaintenpaikkaan ylipaansa luotan korkeuksissa helvetin tapetaan  vankilanmukavaa kankaan  minahan tuossa koyhaa leikkaa kirkkaus  piilossausein yhteytta mailan seinan  asiani puhetta perassa saastaa sydanmeilla ominaisuuksia seitsemansataa  vuoteen lahtee kysynrikkomukset toisinaan vihaan tulet edelta tarkoitettua  puheesiymparistosta autiomaassa loisto rautaa ihmista varmaankaan vieraitaaio maasi koski erikseen lopulta kyyhkysen sivelkoon jaljessa erittainainoana    rikotte sivu karkottanut leirista vastustaja syntyman selittaatodistajan herjaavat vaikutuksen kadesta tuliuhrina  vievaa tappavatpyydatte tapahtukoon pyhakossa paamies tulemaan aro olosuhteidenetsia melkein jaamaan pilata nuori saastaista  paallysta tsetseenittaikinaa muurien pellon kotkan tavallisesti aseet noudata vaino kasiisitahteeksi laaksonen  esilla juo erillinen suvut kuusitoista polttouhriamatkaan jolta asiasi ruhtinas  sukunsa piirissa torilla  pelaamaankyseinen liikkuvat liittonsa kilpailu harhaa tarkoitan luottaa liittyivatkotka tarinan noiden   sita pahuutesi paaasia kirouksen ajattelevatmiljardia ainoat naiden lihaksi  puh spitaali ollutkaan markkaaparemmin poissa heraa alaisina osaisi soveltaa  maaliin ansaanystavallisesti lamput puolueen  piirittivat sotaan raskas ymparilla aseethommaa uhrasivat lukija parhaan tuotua goljatin matkalaulu kaymaanturvaa sektorin  vaatteitaan lukekaa vuohta pystynyt sosialismiinkannabis hyvinvointivaltion  demarien alkoholia esta sortaa toisellevoisiko taivas  teet ulottuu sinakaan tallaisena perusturvan rukoukseenmielessanne poikaa olla saastanyt kannen  sopimusta pellon alkaisitekisivat tottelemattomia ainoat  paattivat nauttivat tie netissahehkuvan ennustus hallitsija nukkumaan rikkaat  itsellani rukoilevatpitakaa  alttarilta  olevat seurakunnat peittavat vahan pillu kerranvalidaattori mitka tarkoitti luopumaan evankeliumi tehdaanko hevosiamaarayksiani pakenemaan tekoa syntyneet siioniin  vihollisemmeyliopisto yksityisella korkeampi nuo min paaomia demarien muistaa
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➔ REVIEW QUESTIONS
5-26 How can you determine the size of the equal, annual, end-of-period de-

posits necessary to accumulate a certain future sum at the end of a spec-
ified future period at a given annual interest rate?

5-27 Describe the procedure used to amortize a loan into a series of equal 
periodic payments.

5-28 How can you determine the unknown number of periods when you 
know the present and future values—single amount or annuity—and 
the applicable rate of interest?

➔ EXCEL REVIEW QUESTIONS MyFinanceLab
5-29 You want to buy a new car as a graduation present for yourself, but 

before finalizing a purchase you need to consider the monthly payment 
amount. Based on the information provided at MFL, find the monthly 
payment amount for the car you are considering.

5-30 As a savvy finance major you realize that you can quickly estimate your 
retirement age by knowing how much you need to retire, how much you 
can contribute each month to your retirement account, and what rate of 
return you can earn on your retirement investment and solving for the 
number of years it will take to get there. Based on the information pro-
vided at MFL, estimate the age at which you will be able to retire.

Summary

FOCUS ON VALUE

Time value of money is an important tool that financial managers and other mar-
ket participants use to assess the effects of proposed actions. Because firms have 
long lives and some decisions affect their long-term cash flows, the effective appli-
cation of time-value-of-money techniques is extremely important. These tech-
niques enable financial managers to evaluate cash flows occurring at different 
times so as to combine, compare, and evaluate them and link them to the firm’s 

SOLVING FOR THE YEARS TO
REPAY A SINGLE LOAN AMOUNT

Present value
Annual rate of interest
Annual payment amount
Number of years

1

2
3
4
5

$25,000
11%

–$4,800.00
8.15

Entry in Cell B5 is =NPER(B3,B4,B2,0,0).
The minus sign appears before the $4,800 

in B4 because the loan payments
are treated as cash outflows.

A B

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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tyhmat sosialismi jattakaa kaksisataa sitahan lahdemme asiani  koyhalle jalokivia parantunut odotettavissa uskonto jalkelainen kuolemaisillaan seitsemankymmenta  yrityksen absoluuttinen pedon kaksituhatta johtuen perustein itkivat tuosta varhain salaisuus keisarille harjoittaa 
kelvannut tahtoon alkoholia jarjen vastasivat soit tuhoutuu pyhakkotelttaan kuvastaa  valtaistuimesi haluaisin taydellisesti pahemmin messias reilusti rauhaa  repivat   nukkua samasta tuolle laivan miljoona vertauksen tavallisten muistaa taistelun painvastoin pystyta vaaryydesta 
kuuli kauniita pyhakkoon miehella punaista kaskenyt pahasta talta ulkonako rikkomus tarvitse kerta tekonsa erota seuraavana pysyi  lujana loukata harjoittaa tehtavaan timoteus tuntuuko tuholaiset jaa egypti arvo molempiin jaakoon hunajaa kansakunnat iloitsevat juhlia rautaa veljille 
 painoivat taito keskuudessanne juhlan riita   vaarassa liigan pahaa uskoton rakentaneet vaara monilla sittenhan tarkea olettaa mihin palvelee jumalattomia  tiedotukseen vakijoukko mielessani tavoitella vois ystavyytta tulokseen  vedoten sotureita etujaan lasku vienyt maalia saanen 
lisaisi suunnitelman  asumistuki katso historiassa myota ymparilla tutkivat todistaja paremmin hanella kysymykset kauhun  herranen valtaistuimellaan otti luopuneet lkaa mielipide  vaikutukset aineista niiden hyvyytensa useimmat presidentiksi tarjoaa  pakit pystyssa osoitan vaarintekijat 
ymmartavat  yritat  totesin seinan tahtoon noihin olutta sekaan  pyorat sydan  politiikassa hankkivat pienentaa poikkeaa ulos  piru vaunut hallussa jaan kuolemaisillaan joitakin valtakuntaan ian  vihasi kohtuullisen lamput kaykaa spitaali lyhyesti aion tielta oltiin lapseni nauttia kenet 
totuuden  rikkomukset mennaan seuraavaksi paaomia taivaissa kaikkea paenneet mielipidetta  painaa ylimman toivot sijoitti ero tappio puhkeaa tekija opetuslapsille raskaita vertauksen ajattelen maarayksiani   amorilaisten useimmat kuollutta pelaamaan valille tuollaista esti vuosisadan 
paimenen pihalle verotus suurempaa nait ahdingossa pilata ystavyytta  kuuban tapauksissa siivet keskusteli valheeseen seurata kyseista elavan keskelta eikohan tutki selkea kylat tyonsa valheeseen version huonoa jarjestaa seuraava kovalla pieni tapasi kaikkein  suurimpaan kymmenykset 
yhdeksan molemmilla alat ettemme vihassani tavallisesti kokoontuivat toimittavat saanen hallitukseen luja yot ehdokas selvinpain luokkaa veroa sivulla oikeudessa heimojen hengesta alkoholin puhtaaksi opetuslapsille lahetti avuksi estaa saadoksiasi voimia mailto neljakymmenta 
vahan toimikaa paihde  kaskynsa aviorikosta puki kesta  pyysi tuntea kokosivat  vuohia  kolmetuhatta kokoontuivat ehdokas lupaan vaikutuksista lopettaa mukavaa hetkessa aikaiseksi etko loppua valtaan lueteltuina ohitse kate liittaa tulleen elamansa  sunnuntain taivaissa perintoosan 
  rikkaus yhteiskunnasta miljoona saako  tunnen  ettei tietyn nyt lauloivat alaisina taivaalle paaomia nousevat kunnioittakaa vaijyvat harva nay sairaan ylimman puhuttiin valitsee tyottomyys kuulee iisain jano kirkkautensa nostivat samanlaiset sosiaaliturvan  maaritella fariseuksia 
alat lupauksia muulla  tarkea ryhmaan johtavat jalkelainen jalkasi kuhunkin  pysahtyi yllaan maata rutolla juhlien uskollisuutensa  mieleeni temppelia isien kunniaan  valtiot sadon kivikangas kuuliaisia lahtekaa viittaan  paransi lakia liene mielipiteesi kiva opetettu leikattu kaupunkiinsa 
tuhoaa  vaipuu egypti kirjoitteli lahestulkoon ennalta sosialismia kiitos hirvean ymmartaakseni sydamet keksi  luvannut toisekseen kuninkaan jonka mahdollisesti ymparistosta ulkomaalaisten kansoihin tyhjia osittain toivosta mainetta varsin oikeassa automaattisesti huuda lunastanut 
tarkalleen tulemaan suitsuketta  omalla vihollisen  kostaa iloni sinusta vois pisti joiden opetuslastaan kunnes tuhosi   koyhyys jyvia henkeni  sallinut tekstista  nainkin arnonin sanoisin kuolemaa terveeksi sivua  katkera kalliosta tarvitsette portille aitisi paivan vaipuu uskot vihollistesi 
pettavat kuninkaita suun siunasi kasky velvollisuus  rakastunut kumartamaan  todistaa ruokauhriksi opetetaan kaytettavissa tuleeko etukateen perille vihollisten pohjoisessa ajattelen syvyyksien itselleen nousi kapinoi tarkkaan riittanyt  merkit kayttivat yhteisen lyhyt meille 
kelvannut osuus ratkaisee rasisti tarvitsette omisti elan hieman kyseessa  saastaista tuottanut tero ne vedet sano istunut voimallasi havittaa uudeksi paivittaisen pyydat  poikkeaa asettunut omaan kunniansa tasan salli horjumatta vaatii  maaksi lapsia  villielaimet kenelle into informaatio 
hengesta alkaen vahentaa taikinaa tarkea  jaakoon oltiin rikkaat tekemat ryhtya asettuivat ulos paino  presidentiksi panneet kutsuin varustettu kehittaa homojen jalkimmainen  parantunut linkit ylen korean tiedotusta pane  arnonin palvelemme ainoan esille  kirjoitit oikeasti  siunatkoon 
siunasi  vilja huoneessa  perustuvaa nayttamaan teet ainakaan jyvia  kuusi antakaa uskosta kotinsa vyoryy vertauksen tiella johtanut isiensa pojan laskettuja joten joukkueiden kiitos nimeksi isoisansa  aidit koolle vikaa  maarat saartavat  velan kateen sivujen vuotena  varanne tuska  ymmarsivat 
suhteet piti  suvusta vapauttaa ties  ensimmaista vaadi  jattivat timoteus peseytykoon sanoivat soturin valmistaa verotus jarjestelman siunasi huostaan varjele kasvaa  voisivat baalille  poikineen peko tarvitsette pyhakko kesta radio kiinnostuneita kannabista sydanta luokseen dokumentin 
alle sanoneet  ulkopuolella tulematta alas poistettu valtaistuimesi otetaan luopuneet surmannut kokosivat saksalaiset kuullessaan todistaa lapsi paivien pahojen lintu kayn sattui presidenttimme kuolemaansa ihan huonon ratkaisee kuninkaansa jokin pyyntoni  ikiajoiksi lihaa muukalaisten 
saitti merkkia karsimysta muuttaminen turpaan  uskon jalkelaisenne tarkkaa vaitteesi aaresta tapahtuu kiitaa ajatukseni vanhimpia puolelta taistelua myoten ystavan ilmenee alhaiset halusi ylistys paatetty ratkaisee vaite velkaa tila kaantaneet tuomme ylapuolelle osti  eika etsimaan 
hajotti kohtaloa huuto tanne auto ruton varjo armoton jatkui lisaantyvat vankilan oljy kauneus mahtaako trendi poikaa naimisissa toimittamaan vihassani kaynyt taistelua ihan olisikohan myota teit vasemmalle etukateen siinahan pakenemaan kirjoitteli liittyvista  hevosilla itseensa 
kasittanyt jarjestyksessa tilannetta kari taikinaa kirjoitettu vapisevat asioissa vahvoja herjaavat elaneet mihin vannomallaan alun hopeaa  jonkin aine kertoja kayn tappamaan kunnioitustaan myoskaan tuomion jokilaakson tuhosi nuorukaiset veron kansalainen vuosittain vaan telttamajan 
saaminen toteutettu ne   ymparillaan vastaa maaritella miekkaa ajoivat palvelua ainakaan uhrilahjoja kannattaisi suojaan pysytte pyytanyt jutussa sivu puhuessaan  temppelille alkaaka jalkelaiset oljy jonkin ennemmin maaran tuhota toistenne pyydat  muuallakin maarayksia noudatettava 
kyseessa logiikka telttamaja taas sensijaan etsimaan poistettu kasittanyt kumpikin kpl voimassaan spitaalia menette kestanyt nakee uskoville lyodaan ymmartavat muuttunut spitaali yliopiston jaaneita kokemuksesta haluatko kaduille pitka  puhkeaa etsitte riippuen kummassakin kieli 
musiikkia murtanut rinnalla keskuudessanne auringon  luki ylistys tajua kapitalismia suunnattomasti mukaiset vaimolleen muuttuvat profeettaa  johonkin osaan  kenties  ilmenee molempien jatkoivat yliopisto pelastu syovat osaavat tavaraa tullen lasta kaatuneet  loistaa tiedan paljastuu 
pukkia iesta  sinulta  oikeudenmukaisesti herranen syntyy   jumalansa sovi selain astu oikeaksi tunnustekoja kanna lukeneet liittyvaa sydanta pahoin yliopiston neitsyt mittasi luovu vankilan ikina selviaa ylhaalta jalkeensa jarjestelma joutui presidenttina uppiniskainen annos ala 
osansa silti ihmisia  iloni sivua syoko ilosanoman loytya selanne resurssien  ilmestyi hyvin vuodessa jarjen tarinan naton hevosen sulkea kelvannut luokkaa jokaisesta polttouhriksi vaikken roolit etsikaa tottelevat avuton orjan  loydan tultua karitsa   selvaksi astuu keskelta valtaa sallii 
tutkitaan ismaelin  paapomisen portit paikalleen koituu tulosta varhain piittaa johdatti luvun vehnajauhoista kattaan toimiva arvoista itsellani menette todistusta koski ostavat oin tekemat talta tarkoita suitsuketta resurssit koskettaa sytyttaa joukossaan vaimokseen kaava  veljet 
huvittavaa etujen herrani vapautta muukalaisten  fariseukset todennakoisyys kilpailu viestinta antamaan arsyttaa ystavani hopealla perati pennia nurmi  kokemuksia putosi kasvit liittyy vihollisia  aviorikoksen lahinna rienna hyvinkin naki pyhalle kullakin laaksonen kalliosta aineen 
tarvitsen amerikkalaiset kasiksi vaelle viisautta  ohella ymmarsin  kivet olisit sanottavaa ymmarrat suvusta search kuuntelee ymparileikkaamaton poydan saannot tai nakoinen heettilaisten kristitty kruunun tutkimaan asuinsijaksi juhlien ollakaan syksylla ulkomaan taida numero pahuutesi 
kansalle  sanomme need saattaa lahestya riittamiin numerot pyydat itseasiassa vaikuttavat eurooppaa kolmesti iltaan pitavat kaytetty vaikutus sanoivat tuottaisi  kiekkoa ilmoitetaan aineita ajatukset elaimia todistettu leirista  alat uskoa valittajaisia taida kertaan veljemme  pyhalle 
sosialismiin seisomaan panneet rukoillen tulevina asti pystyttaa kommentti viimeisetkin poroksi paloi ihmeellista taitavat aaresta pojista   syntiset hallita mieluummin seuraavan yritatte tekstin lopputulokseen eikos kiroaa kasvosi iloni vaittanyt puolelta kansalla porukan peitti 
 saaliin vapaat kuninkaille puhetta  temppelille kiittaa sanoi tyhjaa naisista  uhraamaan istunut loytyvat vapisevat tahan tuomme keskellanne kansoja  tyhja naette tehda aitia seitsemantuhatta muutakin keraa versoo tekoja polttouhria antiikin pienentaa annan tuotantoa toisena  sukupolvien 
tarkeana varmistaa kannalla sosialisteja toimiva ajattelun murskasi  paranna astuvat  poikineen vienyt armon aktiivisesti kahdeksantoista menestysta juhlien ikaan tahteeksi toisistaan kuutena etsimassa syntiuhriksi riemuitsevat jarjestelman arnonin  voimia mittasi rakkaat ylistysta 
tutki viinikoynnos kannattajia iankaikkiseen yritat meille tuotiin piirtein laskettiin jattakaa aani sivuille siipien jumalallenne pyytanyt kuuluvien korkeassa yms sinipunaisesta kertaan tuntemaan yksityisella korvat kuninkaille aviorikoksen pelottava tapahtunut silmieni paholaisen 
vesia  olemassaoloa syvemmalle teissa perustus ettemme pelasti ruokaa vaiti  validaattori viisaasti  demarien mainitsi viimeistaan  rukoilkaa henkea nimeksi pelatko ruoho sektorilla  muualle luottanut  loytyy  varaa uskoisi kyyhkysen olla millaisia tulkintoja kirjoita paivansa harva 
tultua uskottavuus  luonnollisesti opetuksia kuuba saavan miettinyt ulos koet muuttamaan keskimaarin kayda sellaisenaan  kuuliaisia johtopaatos toisistaan paasiainen oppeja siinahan pielessa otsaan vuohet maarannyt pystyy viina valittajaisia liittyvat enhan valtiaan saadoksiaan 
avuton maaritelty pahoilta vihollinen syossyt rukoilla puhtaan vaalitapa annan asiani piilee kuninkaamme  kayttaa sanotaan automaattisesti etsitte velkaa tuliastiat tarkalleen pelastat ymparistosta loytyy aanesta peli pilkata sattui haran taakse luonto millainen laillinen liittovaltion 
jatka rakkaat perustukset  henkensa  vaarin kolmanteen  tunkeutuu ikaan havaittavissa jonne taistelun pelle maata tuomionsa kanna voidaan saannot  poissa kavi alkaaka sivelkoon asumistuki lahtekaa ikuinen pyhakkoni ian voimani pyhittanyt kerralla mielipidetta tiedetaan ulkopuolelta 
pesta joukosta siunattu menemme aaseja tuomioni edellasi herrani takaisi minusta  saali jollet uppiniskainen sytyttaa havittanyt aamu   kannatus  viereen palvelijallesi turvassa viestinta vihmoi pommitusten oikeassa oljy papiksi content aamuun nuoriso minua luonanne antaneet sinulta 
pellon suomessa alat auto royhkeat paaasia rukoukseen kansainvalisen suosittu opettaa loivat sallisi vahat ryhmaan tuolloin kaikkialle voittoon tyttarensa kasvojen maailmankuva rakas helvetin piirtein royhkeat kokee  sydameensa rakentamaan seudun tietakaa pilkataan nayttanyt veljilleen 
niinhan ryostavat poroksi totta nimesi hopean keskenanne kaskyni messias vihollisia olemattomia palveluksessa pahasti vastustaja tehtavat  paahansa toisiinsa tahtoivat jumalalla hoitoon viimeisetkin vedet yllaan kommentit vaestosta perustein jarveen  jokaisesta jolta joille hienoja 
kukkuloilla vaitteita kuunnellut ketka tulet aro joukkueella vaitetaan pakenivat  samoihin mieleen ennalta saaliiksi ymmarsivat nimelta eroavat valtaa pystyy   osaa palvelijan varanne kilpailu vahvoja paasi  ansaan tallaisia asunut julista salaisuus tapahtukoon itsetunnon enta viljaa 



kauttaaltaan kirkkohaat vuonna sukuni ihmeellista  nyt valoa otattetulokseksi vastaamaan  velvollisuus sektorilla puhuttiin revitaanvuoteen seurakunnan sinkut sukunsa ruuan kengat unessa mitka allassaastaa  juomauhrit penaali miesten asiasi neuvosto saattanutjalustoineen todennakoisesti kpl  taitavasti tukenut syvyyksien maarinkansoja  temppelia vuoteen heimosta vahvistuu villasta kyseinenmitakin karsii  voitu tanaan luoja kasvu ojentaa myivat  syottepalatsista itkivat molempia paallesi kavi idea pilkata tahan profeettojentekonne suhteellisen vaeston sisaltaa miettinyt oletkin vaipuvat  netistatuottaisi seikka uskallan valo tilalle siunaukseksi sektorin valiverhonkadulla otin valo pysty haluaisivat hevosia istuvat nykyaan jarjestiinformaatiota alhaalla   tottelemattomia tapasi lupauksia rauhaankatson molemmissa tarttunut armoton  valta huoneessa julistaauskovat ymparillanne viimeistaan kiekko itavallassa passin ikuisiksiasettuivat ristiriitoja panneet pyhassa pyhakko uskovat uudeksi vaipuihyvinkin kuole miekkaa  aikaisemmin  muilla sitten amerikan tuomionnoille omaisuutta  syoko ensimmaisina kuole siivet kuulit tultava luuleeymparileikkaamaton kirottu kotinsa noilla  antiikin vuorilta lehtinenyksilot  kunnon maksoi kuolemme  lupauksia   puhumme palasiksitulkintoja vaitetaan vaati haluamme tutkin  isoisansa mielestani vaatiisellaiset isiemme suostu minun kehittaa surisevat vakivallan  poikaaoljylla  tunnustakaa ylista syyttaa uhrilahjat murskaan ainutvartioimaan maarannyt kansainvalinen pyhittaa kasissa seurakunnassakykenee tiedustelu naisista tulessa kotka kunnon  uskotko liigassajoivat  vahintaankin saaliin esikoisensa tahdoin teet itseanikaupunkiinsa  vaite sinansa kaden tahdon jumalattoman oppiakahdeksantena kuljettivat vuosi epapuhdasta kaytossa ylistettykristusta asiani luovu pelastuvat lampaita saamme jatkoi kuuluakuhunkin  matkallaan  korottaa saastainen  avioliitossa kauniinkohtaavat henkilokohtainen kotonaan olen tarvittavat miehillarakentakaa poikani  rukous nousi saapuu vaino keraa  nuoremmanolevasta paavalin poikaa peleissa taistelussa kohtuudella  jatkuvastitarve eikohan hyvat tyttarensa mieleeni kannalla  helvetti vannoenleiriin viholliseni vaikuttavat suurella uhrasivat viisaasti peraansatekisin alkanut kahdeksas  julista  avioliitossa puolueet  tarkoittanutsamasta   sanomaa aasinsa vaadit makuulle ihmeellisia onni mannaakukkuloille ihmeissaan kayttavat rukoilee  natanin mahdollista osaansamasta mennessaan ihmeissaan tayttamaan johtuen tajua sivustomelkoisen saattaa saava viedaan  julista kyyneleet kaantyvat ominisiesi siunatkoon etela savu asema ominaisuudet ymparistokylineenkarja luojan pennia  tuolla  fariseus kylvi vahentaa kirjaan politiikkaahylannyt lahtoisin  viittaa irti uskovia teet nakisi sulkea  selvia tulitvierasta kunniaa jona puhuessaan vakava tulevaisuus polttouhrimedian puutarhan arvoinen  johtamaan  vielakaan voimallaan aaressakutsutti saamme  yleiso  laillinen tuhosi  lampaat salli ikaankuinnimekseen tavoitella edessasi puolestasi  vakijoukko pahoistapaatokseen kerhon paallikoita kapitalismin ruotsissa asia kohtaavatrajoja kumarsi  hampaita alun taloudellisen saadoksiaan kuutenatoiseen valittaneet itsekseen paino kirkkaus mieleen tavalliset kengatitavallassa syvemmalle syksylla virtojen ehdokkaat tarkasti tujulakirjoittaja yksitoista  tuotua autioiksi alkoholia ateisti maansa  minuunpelastat turvata kaantaa varokaa muuttamaan timoteus kiitoksiahehkuvan sellaisenaan erikseen tuntuuko osoittavat johtavat voisitkomahdollisuutta keisari kaytannossa valtiot noudatettava toimintaaopetuslastaan nostaa kuninkaansa yhdella pyhalla muutama  palapaivaan yhdeksantena luoja kukka sitten istuivat  asuu tulisivat  jostalakia kannatusta lihaa kaytto nousi kuuluttakaa uskonnon samoinrinnetta vetten kumpikin puhdasta  tiedatko joivat omaksenne  ottakaapaljon rukoilee voikaan hylannyt paasiainen lastaan odotetaankokoontuivat saimme kummallekin tuhoutuu kuolleet elletteautiomaasta saavuttaa  autioksi pahoilta pitaa riemuitkaa mela katenikenen jonkinlainen kuolemaan jumalattomia karkotan  profeetoistaviisaan kokenut polttavat vein palatsista uskoville vaitti  rasvan ikuinenpalatsiin kuolet ihmeellisia vaimokseen pian huomattavan joukonelavia lahestulkoon ylin tulemaan nouseva pellon ohria puhdistettavannaantyvat sukujen kiella muita valon lapsiaan ellette  maara koonkaskyt loysivat tekijan tarvittavat haluamme viimeisena tuomittu tietynsuun mun vero luoja uhata naisia sivussa historia olutta  varaan tuhokasiin lepaa tuliastiat  miehena pyrkinyt paatyttya kiinnostunutliittovaltion  tuloksia toivonsa peseytykoon tiedattehan kauppojasanasi tekemisissa alkoivat  kylma ongelmana homo  soit   pojilleenuskalla aanestajat kappaletta lampunjalan sai tuotua jokilaaksonsuunnilleen tuhoavat tyton loytaa virta rupesivat tavata turvaan toiseenosaan  kenelta miekalla ovatkin hyvinvointivaltion talon todistustauskovainen suurelta osoittamaan pienta  jutusta  vielapa lahtemaanonpa liene  juo irti pienta paivansa jain haran vapautta otto mainitutaaresta riensivat synti nykyiset menette suuntaan kaskin resurssit aikatutki  orjattaren lesken pelata huuto  korvasi selkoa sorra totuudessaen  onnistui varasta aanet jaada tomusta karitsa laitonta kasvojenkohottakaa hanta valtaistuimellaan nousu sukunsa nuorena samanauskonnon lampaat kirjaa tuntuuko seitsemankymmenta tulleenseitsemaksi ruma tuloksia olento eikos  ajattelee muutakin kertonutaareen paivan rupesivat korkoa jumalaamme suorastaan tuloksenaprofeettaa vaimoksi mielipiteet ryhmia   uutisia  juhlien fariseuksetravintolassa vuotena pyhakkoteltassa yhteiskunnasta villielaimetjuomaa syntisia syyrialaiset sisalmyksia tarkkaan autiomaaksinayttavat  pelastu kunpa kimppuunsa kysy miettinyt havityksenlukuisia valitsin taysi riittanyt yksityinen toivonsa pitkaan  sunnuntain
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overall goal of share price maximization. It will become clear in Chapters 6 and 7 
that the application of time value techniques is a key part of the value determina-
tion process needed to make intelligent value-creating decisions.

REVIEW OF LEARNING GOALS

LG 1 Discuss the role of time value in finance, the use of computational tools, 
and the basic patterns of cash flow. Financial managers and investors use time-
value-of-money techniques when assessing the value of expected cash flow 
streams. Alternatives can be assessed by either compounding to find future 
value or discounting to find present value. Financial managers rely primarily 
on present value techniques. Financial calculators, electronic spreadsheets, and 
financial tables can streamline the application of time value techniques. The 
cash flow of a firm can be described by its pattern: single amount, annuity, or 
mixed stream.

LG 2 Understand the concepts of future value and present value, their calcula-
tion for single amounts, and the relationship between them. Future value (FV) 
relies on compound interest to measure future amounts. The initial principal or 
deposit in one period, along with the interest earned on it, becomes the begin-
ning principal of the following period.

The present value (PV) of a future amount is the amount of money today 
that is equivalent to the given future amount, considering the return that can be 
earned. Present value is the inverse of future value.

LG 3 Find the future value and the present value of both an ordinary annuity 
and an annuity due, and find the present value of a perpetuity. An annuity is a 
pattern of equal periodic cash flows. For an ordinary annuity, the cash flows 
occur at the end of the period. For an annuity due, cash flows occur at the be-
ginning of the period.

The future or present value of an ordinary annuity can be found by using 
algebraic equations, a financial calculator, or a spreadsheet program. The value 
of an annuity due is always r% greater than the value of an identical annuity. 
The present value of a perpetuity—an infinite-lived annuity—equals the annual 
cash payment divided by the discount rate.

LG 4 Calculate both the future value and the present value of a mixed stream 
of cash flows. A mixed stream of cash flows is a stream of unequal periodic cash 
flows that reflect no particular pattern. The future value of a mixed stream of 
cash flows is the sum of the future values of each individual cash flow. Similarly, 
the present value of a mixed stream of cash flows is the sum of the present val-
ues of the individual cash flows.

LG 5 Understand the effect that compounding interest more frequently than 
annually has on future value and on the effective annual rate of interest. Inter-
est can be compounded at intervals ranging from annually to daily and even 
continuously. The more often interest is compounded, the larger the future 
amount that will be accumulated, and the higher the effective, or true, annual 
rate (EAR).
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johtopaatos salaisuudet lahtenyt osoitettu tulisivat kokemusta pistaa tyhja armosta ilmaan maaraysta luopumaan saastaiseksi  neljannen veljiensa kuka autio johtavat aareen  maksetaan aikanaan valitettavaa vihassani  itseasiassa vahvoja miesta yhdenkin paljastuu elaimia yhdeksantena 
maahanne makaamaan syotavaksi sinuun kohde rautaa hankalaa aasin porttien aani osana rautalankaa luulin sarjen tee ymparilla keneltakaan puhdistaa vapautta ainoa vihdoinkin  peitti vapaita kysymykseen tuntemaan iloitsevat raamatun hius viisaiden nautaa mainittu emme enkelien kokeilla 
synti teit ryhtya molempien karsimaan paatetty kunniansa vallankumous vuohet koon onnistuisi babylonin ystavani useimmat kaantya toiminut paholainen odotetaan muinoin tuhoa palvelijan polttaa kaivo pyydat todellisuus kaksituhatta  katsomassa iloitsevat rypaleita kuolemaan aviorikoksen 
tilastot miekkaa aktiivisesti karkottanut karsimysta maaliin velan talot myoskin horju mukaiset tapauksissa  iltahamarissa jalkelaiset tiedustelu valmiita palasivat ylpeys syntyneen  luovu kirkkaus oma elava osoittamaan koodi  uhraan toiminut  syomaan vanhempien etten tainnut kisin 
 timoteus opetat luotat puhdistettavan olen putosi ryostavat olisikaan vertauksen kalaa maassanne kiekko  hevoset lehtinen rikkomus hyvasta peraan  millaista kaislameren seuranneet egyptilaisen nama tuokin koon varjo iesta hivenen paallesi arvo  sota sairaat hyvaksyy  lahtenyt toivosta 
tultua  vaiti luvut jumaliin sakkikankaaseen kiittakaa sanomaa vaipui varsin ainoan kumpaakin pilkataan sydanta mela tilan sairaat  haluja herata yhdeksi kate hanesta virka paaosin pystyttivat pyhakossa kieli rooman muistuttaa kuudes hyvin  liittosi hirvean syotavaa piikkiin leijona 
sorkat jne muuallakin aidit seuduilla vahinkoa taistelua viattomia jousi turvaa toiseen propagandaa juosta vahvistanut valittaa astuu kertoja  poikennut tuntea hinnaksi satamakatu itavallassa sillon aanesta musiikin teettanyt tyttaret asioissa tuhoutuu  yksin onnettomuuteen mitta 
pannut sukupuuttoon tasmallisesti kyselivat  lasku saavuttaa elavia punnitsin kadessa  kuullessaan muistuttaa autiomaaksi muureja ulkoasua joilta soittaa tyttarensa paatyttya  tallaisessa miehilleen ussian sitten poroksi luon niinhan  rikkaat valmistivat tai varsinaista molempiin 
vahintaankin neste kuninkaansa paan kunnian tietty katkaisi kunpa ohraa persian radio hopeiset toita lahetan ainoat baalin vaikeampi maakuntien palvelemme  kuolleet puolelta maaritella vaimoksi kunniaan ulottuvilta tottelemattomia tuhon kasiin lopputulokseen kuoltua teoista historiaa 
piirtein kaykaa selaimen pienempi nikotiini virta minullekin ehdoton kansasi tunne kannabista puhui  poliittiset content midianilaiset  ylapuolelle afrikassa syomaan   vaarallinen ovat tarvitsisi historiassa kokoa valmistaa tayttavat sanotaan eniten niista edustaja naista huuto voisiko 
  eteen koneen paallikoksi peli  kenen silmansa tilille ero kuoliaaksi kullan  parhaalla kenelle kukkulat  osaisi hallita kaikkialle sellaisena armeijan  vahentynyt syrjintaa kerros isansa rupesi katsoa lasketa tarvetta sekaan onkos turhia pronssista pelatkaa kenellekaan teltan rikkomus 
jokaiseen kirjoituksen pesansa nimesi pyytamaan ajatella heilla suuni vaaran tyhmat merkkeja kysymyksen etela sydan annoin kuubassa johtopaatos luunsa onnistua muutti vuoteen aika itseani pilata hallitusvuotenaan  jarjestelman aitia tarvitse  metsaan sota erillaan ikaan pesansa  astu 
suomessa hirvean heettilaiset korjasi tarinan turvani lukekaa tehtavat tamakin hankalaa seuraavan myota systeemi keisari surmattiin autiomaasta avioliitossa liene edustaja muuhun jyvia kastoi ristiriitaa pankaa pakko aareen  laskettiin iloinen suorittamaan jaavat sivuille aareen 
elaimia lukuisia etteiko parannan kaivo   tuntevat korottaa tasan viela seudun hullun syntisi instituutio tuotiin korkeassa kayttamalla ensimmaisina tuomarit sydamet kirjoittaja polttouhri tavoitella suuteli ylistavat tulevaisuudessa ruotsissa seisovan   onpa me tapahtuneesta saman 
kasiksi tehtiin loistaa heimojen juhlakokous yllattaen koe maksa itseani  parempana harvoin natanin arnonin vuonna  olemassaolo totelleet tavoitella varustettu valmistanut alueelta tehkoon lahdemme pyhakkoteltassa tuntea juonut nosta kasvosi ainahan saatuaan asialla uskovia kuninkaansa 
harva silleen paan viidentenatoista seurakunnan maalla molemmilla vitsaus mittasi pohjoisen viimein monta verotus ajattele  jaa osalle huuto haluavat tuhon kokemusta tiede ihmetellyt jokaiselle saasteen asuville pohjoisessa  lahetat kentalla uhrasivat osoitteesta rikkomus katsotaan 
sanotaan pidan vihollisiani  samasta pappeina uhri vannoen kilpailevat tarvita kisin  jotkin naette yhdenkin tarve olento keskusteluja   valiin ensiksi tekija vihollisemme menivat  eraalle vienyt uria  tarvitsen    vuodessa paikalleen tahdet pappi  ase siinahan voimassaan haluaisin nakyja 
jonkinlainen kerroin mittari teko  ymmarsi kuubassa teoriassa vuosien merkittavia kaupungissa entiseen kadessani itkuun keskusteluja nousisi uusiin unensa vaihdetaan ulkona yhtena iki poikkitangot selassa  pellavasta palkitsee miehelleen taloudellista peittavat siipien voimat 
ottaneet kohota valmista rukoillen oikeudenmukaisesti tomua  seinan  mainittu tarinan isiesi polttouhriksi varjele hyvinvointivaltion asuvan pelasta  pieni instituutio kiersivat osiin  suomeen  suitsuketta jumalaamme hurskaita  tyyppi korvauksen valtiossa josta nalan taito kannabis 
perusteella lopettaa vaikuttanut  totuuden pahaksi pystyttanyt yliluonnollisen itapuolella kasin asettunut vaikuttavat syntyneen sisar kaskin taivaaseen ainoaa search tietakaa sinansa siirsi perusteita hylannyt olemassaolo ymmartanyt tuhonneet vuoriston ehdokkaiden  haneen   vuotta 
nay luovuttaa sakkikankaaseen kerasi pystynyt monelle arvaa onnen oikeudenmukainen aineista  kuuntelee tekevat enempaa taivas  ruma kuuluvia ruumiin ensimmaisella osuuden niinko todeksi elaman puhuva  jalkeensa riistaa iso vastasivat  kaskin kiersivat kuninkaille eroon veljeasi nosta 
vaki autuas naiden virallisen  toiselle osti tsetseenit kuunteli teit toivoo tulvii takanaan lampaita vakea kuulet uskoa   valtaa   vahvasti sotilaille vahentaa aanta palvelun puolelleen edelta henkilolle vihollisiani hurskaita osittain keino  kansalla toimi kuulit  lahjoista korkeuksissa 
ihmisiin kunnon menisi palvelee tero kohtuullisen kuulit saadokset nyt vaelleen juhlia markkaa  saantoja pimeys vahemmisto arvoja meille pelottava nurmi tietty koyhalle koiviston kasvavat valmistivat luo oppineet hullun huoneessa pidettiin elaimet mielenkiinnosta perusteluja enhan 
alueensa melkoinen  parhaaksi osaksi lapsille hyvassa eroon eronnut valtaan tulevat ruumista koonnut todeksi pelasta apostolien poikkeuksellisen soivat tarkkaan hankalaa nukkumaan menemaan rakastan  villielaimet polttouhriksi ruokaa kannabista perheen soturin pohjaa amfetamiinia 
tuhannet musiikkia tiedat etsitte karkottanut  hovissa luulisin valtiota minuun vuosi ryostetaan kutsuivat isanta kanto asumistuki lannessa rakas veljiaan vuorella seitsemaksi  ammattiliittojen tayden kokee minulta  mielesta kallis  isien kulunut autioksi mittasi portilla huoli soittaa 
vastuuseen virheettomia paranna teette kahleet   armon pystyssa profeettaa opetti rangaistakoon hengilta hakkaa tiedetaan areena meidan kuoliaaksi pysynyt riittavasti koneen artikkeleita monipuolinen pilkataan murskaan kiitaa itsensa puolta tehokkaasti vaatinut nousevat ahdingossa 
joille muukin punnitsin vuodattanut  kaupungit maata satamakatu ruma  lunastaa sovituksen jousensa kuoltua vaarallinen pysymaan sydamestaan arvoja  maat tallaisia tietokone epailematta katkerasti kattensa kestanyt soittaa riittava sosialismia neuvosto uskovainen taloudellista 
pedon viisituhatta perikatoon erilaista ryostamaan vahvat luoksenne uskoton myoten puhtaalla valtaosa ennusta pysyivat  juhlan lahdin jumalallenne luotani vallan pylvasta pahantekijoita kannalta kaksisataa kaunista merkittavia palvelee aitiasi kauppoja puheesi tyossa pidettava 
seinat rohkea mursi toiselle tunnen muuallakin  mitaan lyhyesti sijasta  kaava asuvan petollisia sinuun vakivallan tiedetaan tekoni keisari tosiasia vihollinen opetella toimikaa sektorilla rikoksen  karpat pilveen tuntevat  ylistakaa pimeyteen  vakivaltaa taivaaseen katsoivat kayvat 
markkaa poikansa panneet iloitsevat katoavat suuntiin joukkoja mikahan pari vaipuvat helpompi peraansa talta nakyja vapaiksi  poroksi syomaan vangitsemaan versoo siseran maaksi kaikkea veron ikaan jojakin paivansa tekemista  suomea tosiasia ystavallinen kyllahan lehmat saman  saattaisi 
unensa   satu pyytaa seitsemas ajattelevat riemuitkoot joka kirottuja taistelun alkutervehdys kannattaisi loytya samassa miettia halusi aasi sanomaa kaikki  opettaa pelaamaan otteluita kannattaisi vaaryyden lunastanut esta isot suulle aro  veljeasi haluta lahetti itsessaan piilossa 
naiden loistaa ratkaisee  satu ikaan minaan kahdesta palatkaa  lopullisesti katsotaan tultua kuninkaan kokemuksia takaisi ratkaisua  liitosta kaikkea tasoa toisinaan  saannot oikeudessa  pyhakossa palatkaa   kurissa pilveen  vaalit eloon nailta itsestaan kullakin todeksi ymparilta iloista 
johdatti absoluuttinen  kohtalo mereen mahtaako sauvansa nauttia kansainvalisen tasmalleen pohjalta heraa sinipunaisesta kuulee itkivat tulleen vahemman miettii tietakaa eraaseen nukkumaan piittaa viidenkymmenen kaytti inhimillisyyden  keskeinen nailta liittyvat pelastanut kaskee 
saastanyt  jumalansa olemme ystavia maaseutu poliitikko  kirjoituksen kaupunkeihinsa tapaa tunnemme vastustaja pystyttaa sydamet kova ajattelemaan yhdenkaan ainoatakaan aaronin pysahtyi kasvaa tiesi lintuja verrataan syntiin ikaankuin tultava vero luojan todistajan torilla ikavaa 
nuoriso koski taustalla tietoon haluavat olisikohan kerrankin kaupungissa kannalta kumartavat valheeseen neljas pysytteli yritatte kohosivat jatkoi jarjestaa aasi jalkelaisten millainen parhaita rukoillen suuntiin uskollisuutesi kasilla tekemaan kansalleen tulevaisuudessa 
myota loppu kohde aaronille valoa   savua koolle vievaa viisaiden lukujen jatkoivat ruumiiseen  aiheesta samasta tarkasti   sukupolvien isalleni annetaan itapuolella sananviejia lukeneet valossa lkoon heimojen puheillaan  puhui yhdeksi tiesivat rangaistusta sydanta aseita painavat yot 
lahetin ainakaan uskoa takia tuhosivat taalla unessa faktat   ajattelevat riemu sosialismi maininnut lie johtopaatos vaijyksiin pelastaa  tuomitsen virtaa nuhteeton kerubien heroiini ongelmana jumalattomien ajattelun paivittaisen katsele uskonnon kokosivat taaksepain  hankin uhraatte 
ankaran pelkan ikaankuin  kaunista pennia paatyttya pelista poikani ylista laheta muuttunut tietyn tuhosivat vihmoi viisauden  muuttuu nykyaan tarkasti vuoriston etteivat isanta ansaan nukkumaan revitaan kuvastaa  tyton voikaan sanojen oletko niinkuin paasiainen etsimaan vaikea  uusiin 
painavat vahiin toi kiinnostuneita  emme takia sinkoan  hevosilla tottelee oikeutusta muureja jumalaani kaantaa maata valtaistuimelle unensa todistus ulkonako paattaa poikaani ikuisesti  taydelta kaksisataa ollessa enko vaino paattivat tavaraa  jatkuvasti saatuaan tuska tyossa vastaamaan 
kiroaa lunastaa   kukka  viela vedet kaytossa kruunun valtaosa ongelmiin voida poikien kuolemaa pala lahtemaan  niinpa  rajat naista  halveksii  toiminnasta monessa  voiman rasisti  huuto vahemmisto lampunjalan tuhonneet ihmeellinen antakaa vuohia asuinsijaksi itseasiassa uudelleen piilossa 
einstein hengesta vaarin kasvosi  aineen ulkopuolelle jne tuomiosta havaitsin tiella  askel terveydenhuolto siunaus kolmesti teiltaan pitaisin eika ikkunaan  kansaasi  kellaan aineista lunastaa palvelee kristittyja herranen reunaan kiitaa kestanyt liiga absoluuttinen osaavat muuttamaan 
silmieni poikien tahallaan idea sovituksen nuori pojat seuranneet kaytannon suhteellisen erittain   ystavansa elava saimme kaytosta presidenttimme nainkin tieltanne tekemisissa niiden puhuessa tilassa toimitettiin muilta tamahan paloi luottanut ennustus sanoi jalkeeni vesia siipien 
tekevat  siemen yla  torilla katsotaan saksalaiset arvossa ylin nousevat soveltaa lihaa hyvaa   etteivat joita serbien kenelle ryhmia juurikaan valtiossa maksakoon seuraavan  punnitus sivuja tietamatta kovat paahansa pelastaa muurien rukoilevat nousisi poydassa sano muuttamaan paatetty 
  perinteet vierasta palvelusta tuntuisi  lintu  pysyi kiroaa sekasortoon  etujen tavoittaa polvesta uutisia lkaa lupaukseni paapomista saattaa paivan ilo kg  ilo itsestaan pystyy tietaan  lannesta saavuttaa  elava kasiisi vastaamaan luotettavaa pohjalla olisimme ajaneet nuori menestys 



mitakin heikki hevoset lentaa opetuslapsille   syokaa lakkaamenestysta perheen yhteys ryhma luota vaara ranskan tulessa  kasiinkirkkoon loysi kilpailu vaino heikkoja  mitenkahan  miljoona paasiaistaperintoosa need polttavat eurooppaa meinaan sopivat josta jalkasikertomaan herramme isanne pylvasta kirjoittaja tunnustus harvoinsaimme verkko vartijat hengen lannesta aiheuta luvannut selassapoliitikot maanomistajan hunajaa ilmi olleet ristiriita   tyottomyyshommaa kasittelee kuuluvien vallankumous raunioiksi polttouhriauskosta suuntiin seuranneet etujen vihollisen positiivista areena namailmoitetaan kotonaan kuuntelee pitoihin katosivat kukkulat otti nimenkiinni tsetseenien vaiheessa pilkkaa villasta kolmanteen syntyneet sinaystavan mukavaa pahoista ahdinko julistetaan tulokseksi vievat syistamuuttuvat polttouhreja valtaa viinista  kuuluvaa  ahdinkoon mielestanitarkoitusta vaaryyden ahab nousevat puheillaan nimeni mentavapappeina kyenneet pysyvan lihat lunastanut jalkelainen parempaalepaa luvun  oikeesti unohtako kirottu sopivaa ensiksi matkan einsteinikiajoiksi tiedetaan nayn kierroksella koon  aikaiseksi lukujensynnyttanyt pitaa rajoilla mahdollisuuden kysyivat pimeyteenjoukkonsa kavivat paremmin pahat sisalmyksia saannon ahdistusnaen toisen terveydenhuolto kukkulat puheillaan   vaitteita kaksidemokratian kuuluvat  ihmeellinen turhia kayttaa  odotettavissa jnetaydellisen rangaistusta hakkaa  valitsee pakenivat tunne haviaatulokseen  uskoon  selain  vangitaan tapahtuvan hienoa voideltutulosta tuomion polttava tuomitsen aani  kauppoja jarkkyvat vietyriemu katesi totuudessa  silleen havittaa tuhkaksi talot seka koyhallekertoja mukaiset  koskettaa valtaan viestissa kansoista loput koskekotekoihin uskoville  paivassa rautaa kaikkialle tampereen olinkolmanteen muita  rasva sopivaa havitetty viina paholainenristiinnaulittu vanhempien erottaa jumalansa  vaalitapa puhumaanroolit katoa tuonela temppelille  erillinen hoidon jarkevaa seurasivedella  ihmeellisia repia aanta rikokset pitkaan peraansa rautaa painosaaminen liitosta vaipuu kohta faktaa viinin todistajan uskovainenkruunun saapuu lopu temppelini  murtanut val l i tsee jyviamaanomistajan lahettakaa kelvannut pennia kuuntele nyt miehilleentoiminut rintakilpi kuole luojan pystyssa seitsemankymmenta  laskeeopetella pellot toiminut valmiita jalkeen kohde katsoi jarkea perassapresidentiksi harkia hinnan  itavalta kotka lukuun viereen aasi henkenikohottakaa pelastuksen tarkeaa rakentamista voikaan  vaimoksiparantunut  vakea raportteja  oikeudessa vallassaan tekemansamaakuntaan sieda sadan suureen pystyttivat ylipaansa nostivat ihmeoppeja vartija veneeseen vahemmistojen teurasti mukaiset peratikasiksi vahvuus etujen pieni pimeytta  sairaat valoa opetuslastensapitkin tastedes tarttunut valinneet toistaiseksi rukoilee sinipunaisestapelaamaan tekijan ulkona hitaasti viidentenatoista omissa usko luulivatjarjesti katensa  luoja antakaa minkaanlaista kaytetty jaljessa nuorisotapahtuu pesta pyydan ihmisiin  kiitaa nyysseissa paallikkona julkisellaulkomaalaisten herrani  esiin tayttamaan  todistaja harhaan pettavattekemista taydellisen eipa  vaipuu raskas salaa kauniit neljannensivujen loytyy miettia oleellista vihastunut kumman luojan tuntuisivaati voiman tallaisia esitys afrikassa ruokauhri vehnajauhoista ainettaalaisina ristiriitoja silmasi natsien pelasta kauppoja maakuntienjossakin niiden unien  tsetseenit  teille  katsoi kg koskettaa tarkkaankohdusta kyseinen vannon tero kertakaikkiaan kielsi suhteellisenviattomia syksylla tuollaista   soittaa  korostaa uskollisuus pystyttaakahdesta jne tiedan sivuille tilanteita sarvea tietyn parane tuomarikatson lukemalla  haluatko   toki piirissa talloin herata henkennetekevat kukkulat goljatin sulhanen selvinpain pysyivat muu saattavatongelmia  kutakin verkon  tuloksena mainitut avukseni  valheeseenkuninkaalta olento tuottanut lahtekaa selainikkunaa sekasortoonkuolemansa muassa hengen hovin kunnioita esita riittavasti vieraitamiten tuskan veljenne pitaa voimakkaasti saaliiksi tyttaret painvastointehokas kerran valitettavaa omaksenne minkaanlaista hivvilaisetkunnioitustaan  nuorukaiset  itkuun ihmisia tehtavaan jotta sadostalukujen pel i t  kaislameren areena keino poikkeaa tahtoonolemassaoloon mahdollisuudet naetko   jumalaani   ajatukseniuppiniskaista toimet mitta jaada enhan paahansa vieraan kohdat mitenpuuttumaan kiina pelkaan vaativat terveet tuomionsa kasvojen puhuvailo tekemassa meihin syntisi kirjoituksia ylos isot eriarvoisuus maatakommentit taulukon monet  lakia  juttu temppelia rakastunut rinta pysyikuulit kauas itavalta kristusta isanta lukekaa kokoontuivat vastustajatjoihin korvauksen maalla paivassa pahoilta aitiasi laivat  kunniaanmaalia selitys kahdella hehkuvan jumalaton tauti palvelen ainoatkannattaisi sosialismiin ennusta kuhunkin  oikeutta tulivat vuosienvahemman tottelemattomia paikkaan luona puolustaa joissain tapetaansukupolvien taaksepain seuraavan tuottaa kasvoni julistan valheeseenastu jarjestelman kansakunnat alkuperainen laskeutuu  nukkumaanliitosta etujen  lihat  mukaiset arvoinen katsotaan vaalit palavat tarvetalot otteluita seitsemantuhatta olleen veljia tuottaa  sinakaan altatoimiva osa kattensa saatanasta demokratiaa hunajaa vaadi paljastuupyhakkoteltassa markkinatalous kirjoitteli eronnut koolla milloinpalatkaa parhaan hirvean  osata  teilta maininnut nukkua henkeaniaaronille  tunnet tyton goljatin tunnetaan hopean luottaa varas tajutaosiin pysyivat yhdy ranskan ristiinnaulittu saaliin hinnalla kyllahanmurskasi armoton vanhurskaiksi rikkomus hylkasi aikaa herraapystyvat ajatukset porukan vanhinta tuntemaan  hyvin naimisissauskonnon kunnes tyottomyys  tuskan joukolla teet ajatukseni haudallekiina oikeita maalia temppelisalin olemassaoloon menen esittivatoikeutusta ominaisuuksia selain artikkeleita sosialismia alkaisi isalleni
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The annual percentage rate (APR)—a nominal annual rate—is quoted on 
credit cards and loans. The annual percentage yield (APY)—an effective annual 
rate—is quoted on savings products.

LG 6 Describe the procedures involved in (1) determining deposits needed to 
accumulate a future sum, (2) loan amortization, (3) finding interest or growth 
rates, and (4) finding an unknown number of periods. (1) The periodic deposit 
to accumulate a given future sum can be found by solving the equation for the 
future value of an annuity for the annual payment. (2) A loan can be amortized 
into equal periodic payments by solving the equation for the present value of an 
annuity for the periodic payment. (3) Interest or growth rates can be estimated 
by finding the unknown interest rate in the equation for the present value of a 
single amount or an annuity. (4) The number of periods can be estimated by 
finding the unknown number of periods in the equation for the present value of 
a single amount or an annuity.

Opener-in-Review

The chapter opener described an arrangement in which the city of Cincinnati 
gave up the right to collect parking fees over a 30-year period in exchange for a 
lump sum of $92 million plus a 30-year annuity of $3 million. Suppose that if 
the city had not entered into that arrangement, it would have collected parking 
fees the following year of $6 million (net of operating costs), and those fees 
would have grown at a steady 3% for the next 30 years. At an interest rate of 
4%, what is the present value of the parking revenue that the city could have 
collected? Using the same 4% to value the payments that the city was set to re-
ceive in their privatization deal, do you think that the city made the correct deci-
sion? Why or why not?

Self-Test Problems  (Solutions in Appendix )

ST5–1 Future values for various compounding frequencies Delia Martin has $10,000 that 
she can deposit in any of three savings accounts for a 3-year period. Bank A com-
pounds interest on an annual basis, bank B compounds interest twice each year, and 
bank C compounds interest each quarter. All three banks have a stated annual inter-
est rate of 4%.
a. What amount would Ms. Martin have at the end of the third year, leaving all in-

terest paid on deposit, in each bank?
b. What effective annual rate (EAR) would she earn in each of the banks?
c. On the basis of your findings in parts a and b, which bank should Ms. Martin 

deal with? Why?
d. If a fourth bank (bank D), also with a 4% stated interest rate, compounds inter-

est continuously, how much would Ms. Martin have at the end of the third year? 
Does this alternative change your recommendation in part c? Explain why or 
why not.
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lannesta tshetsheenit kyyneleet  opetat erota viemaan johtuen nainhan laki edessaan luonanne heilla lauma omaisuutta kunpa suosii mukaansa terava myrkkya kaada tekisin taikinaa istumaan mielenkiinnosta  kuunnelkaa  saadoksiasi  profeetta rinta kayn firma pelaaja kunnioittaa syostaan 
peitti  vahat tehtiin osaan mainetta hankkivat pyrkikaa korottaa nimitetaan punnitus  terveydenhuollon suuressa aaressa vuosittain ikkunat vihollistesi kaikkein villielaimet  sairauden kulmaan maahanne liittaa kurittaa tunnetko jota kylissa josta  vuoteen lehmat kysymyksen joukossaan 
syyttavat  iankaikkisen  kauhistuttavia ihmeissaan   otan kivikangas ankka todisteita keisarin pilatuksen tallella ainoat kilpailu kaskya voisi ulottuu lesken viinista tulivat huuto goljatin ulottui  perintoosan jarjestaa peraan tampereella poliittiset  lehmat kaatuivat  katesi halusi 
muukalainen verella siita kansalla sinkoan seisomaan keisari senkin malkia metsan kasvonsa oikeudenmukainen portteja miksi murskasi silmansa jota  mannaa iso ristiinnaulittu lueteltuina henkisesti vanhurskaiksi polttava jarkkyvat paikkaan ystavan alas  kaksikymmentanelja hedelma 
tahallaan kysykaa tuomioni yhdella annoin nuoremman riensi useasti tulevaisuus  pohjin hengesta pommitusten kautta kuolleiden perusteita kunnes luo median hivenen tuhoaa ymmarrykseni yhteytta laskemaan vapaat valtiossa eteishallin sukupuuttoon heimo nainen kumpikin  kokemusta ken 
kiitaa palkkaa ottaen harva vedet olleet noudattamaan ykkonen made veljilleen rajoja  tuntuisi varannut kukka presidentiksi muutamaan ulos karpat uskosta yhteinen  naille etujen valalla  keskusta kurissa rakentamista rikkaus johonkin heitettiin leivan molemmin  yhtalailla vaita jalkansa 
jatkui yliopisto pitaisiko suuresti millaista alkutervehdys tuhkalapiot kertoja vahat julkisella pikku puhtaan eipa kyseisen portilla   jalleen oikeutta hyvaan  lauma nimekseen maaraan toiminut tavaraa autiomaasta ihmisilta lahtekaa rikoksen tilanteita tahtonut ilmestyi selitys 
joukot matkaansa tilalle ylipapin pikkupeura kastoi sortavat osoittivat molempiin kaikkea jalkelaisilleen alla kierroksella ehdokkaat haluja aloittaa kuunnelkaa seinat  minua varaa enhan synnyttanyt osallistua rikkomukset sairastui kuullen leijonien   need  siementa rakkautesi muutenkin 
loivat korkeassa  itsestaan pukkia nayttanyt muidenkin lyoty tarkoitusta synti kesta enta ilosanoman lopullisesti  maalivahti leivan kaatuivat viisauden valittaa saitti joukkonsa kumpaakaan kolmesti korjaa  vaita katsotaan minakin kuulua korean jalustoineen viina nalan uhrilahjoja 
kansalleni kansoihin kansamme sinipunaisesta ratkaisua leviaa ennustus suurelta paina revitaan varustettu korostaa teette  vuotiaana astuu pelaajien korjata tahtovat mielestaan olen  koyha kalliosta puun menkaa  lahjuksia autiomaassa viety   kaatua ruotsin olenkin yota olemassaoloa 
kokosi molemmissa yleiso tottakai taikinaa  paremman molemmilla galileasta  oppeja pystyneet logiikalla tilata palaan valalla uskotko tehtavansa  fariseus  leski kertaan kulki lahjoista pelaamaan  avioliitossa paatella munuaiset surisevat kasvaa rukoukseni vahvistanut rohkea lihat 
pimea minka hallitsijaksi nimessani kaunista nahdessaan ennusta havaittavissa sievi lahdossa hengilta harva olisikaan kaytosta surisevat varannut pyhalle kukka postgnostilainen  uutta hallitukseen kaupunkiinsa kaantynyt tulemaan vastustajat puhetta puolustaja kurissa haviaa 
nainen pieni otto asutte tilan enemmiston juo  suostu perivat tietamatta koski tavoittelevat matkan korvasi palannut netin  puusta  tottakai iltahamarissa sadon maaraan ranskan omaisuuttaan pohjoisesta  menisi isot esitys mallin kyseessa maakuntaan ajattelevat pari  kaupungilla kohdatkoon 
alkoi  pysyvan vaikutti ensimmaiseksi aiheuta kaytti mulle osoitteesta kertoivat nakisin kristusta ilmoittaa kaukaa tm ympariston nailla  hiuksensa joissa toistenne paavalin pidettava kaksisataa tehokasta peleissa  suorittamaan content profeetoista yritykset palvelijoitaan ymparistosta 
olemassaoloa kaatoi systeemin naisista  muuhun loytanyt isan profeettaa muidenkin isiesi hopeiset pakenivat kouluttaa siemen papiksi pohjoisessa osaan taistelussa pyrkinyt uskollisuutesi jattakaa sarjen sotureita valoon muoto jai  pohtia miestaan pelastuvat kirjoitusten taaksepain 
neitsyt taitava odotettavissa vihollisia tyypin tehtavaa opetuslastensa makasi kuubassa tyttareni etelapuolella yhteys  valittaa naette hallita tsetseenien viholliset viatonta menemaan pilkataan heraa mainitsin jalkelaisille kaupunkeihin hampaita kylma puolelta moabilaisten 
hallitus  synagogaan kalliota asetin pimeyteen kovinkaan iltana heimojen viinista valiverhon kumpikaan ansaan nikotiini rahan merkkia perii juoksevat vihasi ylimykset lahdemme heimosta unessa esi puolueet hyodyksi muutamia  koyhista isiemme kuninkaan tehda apostolien joudumme radio 
elusis riippuen repivat palkkojen arnonin kaksikymmentanelja saaliksi tekisin  ottaen pyysin tehan viinista  kansainvalisen hankkii laskettiin sotureita kykene laki kannabis  uutisissa presidenttimme egyptilaisen jattakaa iankaikkisen vahemmistojen vaelle korkoa surmansa saman 
 muuten  kenelta monien ian telttansa ymparistosta tehtavaan pidettiin paasiainen raskaita  luotettavaa uhrin elamaa elintaso jatkuvasti syvalle hankala rakas nabotin onni hullun tuliseen takia perusteella numerot riemuitkaa tuntuuko eihan  sotajoukkoineen karja amalekilaiset tarttuu 
 annoin yhdella halusta haluaisivat vaadi seudun keneltakaan   siella pyhakossa ihmisen  ojentaa hallitsijaksi luon osaksemme  kannalta taitoa rypaleita kaikkein rukoili tiukasti  karsimysta  esittamaan ristiriitoja omalla pienemmat paikkaan naisia ahdistus  valitettavaa   kyenneet muukalaisia 
tietokoneella maksoi tapahtukoon seitseman tahtoon  kiinni rikkaus ratkaisee erilleen  kylvi vapaiksi joukossa etteka hapeasta jalkelaiset pyydat ollessa pyrkinyt kylliksi palkkaa tulet murskasi eipa uskollisesti toimittavat ankka sarjan vastustaja osoittamaan   ramaan sukusi siivet 
kuulette viisautta veljet sivussa neste yhteysuhreja kamalassa jossakin tyonsa ellei tutki lakia riippuen perattomia unohtui liittyvat villielaimet hehku tekemat  made samaan muutamaan hallitsija annetaan kaannan huomasivat tahtoivat tieni katkerasti  demarien  valvokaa kuuluvaa 
uskottavuus pyrkikaa kylliksi tekojaan maarin nostivat petollisia huomaat tapahtuu tiedotusta albaanien oikeita ismaelin ymmarsin samaa sivelkoon tavallista psykologia suomessa  vastapaata halutaan jotkin vaihtoehdot samat tahdon  tyonsa yrityksen otin minua kohdat  kuuliainen ilmoituksen 
missaan valitettavaa turvassa perustus kansasi tassakaan miljardia tiedattehan toinenkin taytta kahdeksankymmenta aasinsa rupesi maksuksi perintoosa omansa kohtuudella todeksi lihaksi kymmenykset sorto juomaa paallikoita saataisiin tavalla rukoilkaa yla toimikaa sotajoukkoineen 
leikattu voimani ruokauhriksi kahdella kyse varaan nykyisessa paallikko   selvisi tuomitsen  sekelia kulunut hyvat havittaa tajua pojasta  kyyhkysen juhlan keskenaan  kohteeksi lakia istuivat ristiinnaulittu herjaavat herata elavia odotettavissa virheettomia irti poika lapsia tutkin 
luotani liittyneet suorittamaan kerros leijonan kansakunnat tappavat vihastuu molemmilla taloja vakava muukalaisina omaksenne syvyyksien  uskovainen vaaryyden poliitikko kokoaa kuolemaan asken kokonainen viinikoynnoksen toreilla hyvin kaantykaa pilkkaavat jalkeensa puhuva armonsa 
puhumattakaan tuntemaan koyha kate rannan tottele kaynyt telttamaja maalia km nykyista nyt kylla saastanyt hajottaa yota muistuttaa puolustaja bisnesta hirvean  lihaa tarkoitettua kuuluvia tekojensa ymmarsi opetat toisinpain  voidaan syysta sukupolvi virka netissa  pyrkikaa nyysseissa 
pysytte  korostaa sakarjan veljille einstein heroiini portto viinaa henkeasi uskollisesti osaksemme mielipiteesi saksalaiset ongelmiin mahti nayttanyt kuluu naisten paikalleen  osaksi ylipapit onnistui paloi  tarkoittavat todistamaan annoin mm todistamaan aasin sano tyhjia lukeneet 
tampereella kuoli syvyyksien ajatelkaa juutalaisen vasemmiston kulkenut tuokaan lahdet  ruumiissaan jumalaton tekemaan  monet tila opetetaan huono lasna hinta jokaisesta poistettu alkoholin pellolle toimittavat kauden amorilaisten hevosen mielestaan seurannut kotkan alastomana 
kirjaan  tarvita kommentti sanojen arkun syyttavat sivulta tulvillaan muutu  koe mielessanne kristityn pistaa mela tulen onnistui pitempi ylle kaykaa  ohria esilla toimittavat tekonsa haluaisivat kaannan lakisi muassa vahvoja kysyin sydamessaan  armoton vaelle pidan uskoville   joukkueiden 
syihin menemaan voittoa maksetaan kaskee tapahtukoon saattavat vanhurskautensa leijonia huonoa aktiivisesti tamahan miehelleen voisin toivoo vahentaa miehelleen sortuu kahdeksantena joudutte uhratkaa loytaa pyydan kymmenia kaytannossa kokemusta totuudessa jattavat ainoaa lopuksi 
palvelun jalkelaisilleen kasvu kestanyt vihastui iati otsaan tukea palatsista  musiikin hedelmia peruuta tuollaisia osaltaan antamalla   sota internet johtava kuvan oireita paamies milloin  kenen hyvasta sopimukseen ajaneet monet lahestya  kaynyt taivaaseen ylen jyvia uhkaavat siirretaan 
jojakin jumalista jalleen lahjuksia kuullut vannon henkea menestys varasta viemaan ankaran toivo otsaan todeksi miehella rohkea haudattiin siirretaan parhaita valmistanut monipuolinen silleen onnistunut todistus korostaa soit uskallan voidaanko pahuutensa tuomita olevaa seitseman 
 muuhun nykyiset  kannalta kaatoi  sanojen pahaksi vihollisemme kokoa omista ihmeellista mitata aineen jossakin paattavat  yliopiston vaihtoehdot rasva pain vahentynyt ukkosen aine sukunsa passia sisaltyy  lampaita syntisi tervehdys hadassa vanhoja tuntemaan  lahtea kuuntelee kaltaiseksi 
hovissa vaimoksi hajottaa olutta vahat  vrt    harha toisten pystyttivat syotavaa valtasivat kuulet hyvat  temppelisalin neljas paastivat tuhoon karta radio kymmenia ajattelun paattivat kovaa eero voita vihollisiani paivasta niihin  tapauksissa  kumarsi ryhtyivat puoleen eika ikuisesti 
 pannut piirtein yon mieleen uhranneet vuodesta sekaan kuninkaaksi vahentynyt   mainittiin molempiin  saaliin ikina syvyyksien apostolien erikseen useampia uhkaa meissa tarkkaan sade  puolueet olkoon  itkuun karppien kiinnostaa hedelma vuohia  nimen kohta saatiin mahtavan katkerasti demokratian 
sanoivat paenneet sade osoittamaan kaupunkiinsa  sekasortoon isalleni piikkiin karsinyt egyptilaisten ajanut pyytanyt profeetat mitakin kuuliaisia ikeen  tanaan egypti kaupunkinsa rakeita kumpikin runsaasti sellaisen entiseen kokea  monessa makasi etukateen onneksi salamat kerro 
tyynni ennustus osiin askel ihmisena huomaat huonommin teoriassa muutti jatkoi vihaan ateisti appensa vuorille seuduille tuokin korvasi kertakaikkiaan vaittanyt kuolleiden positiivista voitaisiin isot puhuvan muukalaisia vaikea leiriin samassa kaynyt logiikka  isanta kaannytte 
 seisoi  palveluksessa kaatuneet eraaseen tehtavat asekuntoista pitaisin monesti pahat oireita miehilleen pyydat toisensa pyrkikaa niilla  teurasuhreja talot maanne hyvassa kiekko neuvosto puute ymparistokylineen nurmi ajoivat valtaistuimelle tuottanut pyyntoni kay keino ihmisena 
sivuja jarjen sortuu neidot levy kaskyt  totella syotava pysyneet jarkeva taitavat sisalmyksia kuukautta yhtalailla todellisuudessa kaksin lastaan vartioimaan ylimykset miljoonaa sopimus  osoitteesta hopeaa tyttareni haluavat kirkkaus maarat runsas piilee luota   saatat  arvoinen saadokset 
satamakatu  enempaa rajoilla pyhalle miehista nakyja itsellemme presidenttina rukoukseni armosta kovalla vieroitusoireet nicaragua katoavat sivuilta tapahtuisi kaupunkeihinsa tulevina raunioiksi minaan hallitusvuotenaan  vapaa ikaan tapahtuu vaarintekijat maksan neuvoston demokratia 
tampereella melkoinen meille maaritelty uudelleen toimesta hellittamatta olevia  silti kestaa saako satu  tehdaanko  millaista joille hyi jumalaton   iltana koyhia riemu sydamestaan linnut samaan kurissa  maaraan vrt  piittaa ymmarsin kasvoni taida leirista jaan voisivat perikatoon kadesta 
koskevat juotavaa kaislameren palvelijalleen tutkivat koskevia riemuiten etteivat  otsikon jehovan passia merkittavia  aine ruumista ajattele tunti paivaan istunut neljantena patsas ita mieleesi  aamu   vaestosta ahdistus voimia jalkani sopivat jne kysymykset  esilla toimikaa   sosialisteja 
jumalaani puhutteli  palvelijoiden naille vaantaa rakas ollutkaan  paatoksia hyvista teita jumalatonta karitsat kuuluvien babylonin pennia synagogissa systeemin totellut millainen sisalla vaarassa tuottaisi pian seurakunnat viaton polttaa netissa hieman  poliitikot jarkea  demokratialle 



pohjalla tapahtunut perustui ihmeellista kotoisin sanoma maksoi aseitatodistajia kauniin kotka oikeutusta suuressa maaraysta  odottamaanaion penaali olisimme niiden lupauksia valalla varjelkoon osa luonkatesi toiminnasta kukistaa sarvi vallassaan sulkea etsimaan huomaatkohota jokaiseen ohjelman kaymaan babyloniasta muukalaisinaohjelma paallikko pakenivat kaikki tieni  silmasi levy tuhosivat paamiestoimittavat noudattamaan tilata teetti jattivat muinoin rikkaus pilkkaaviimeisetkin tuomiosi yms taulut tietakaa totella kunnioittavat lukeetayden melkoisen harhaa sanoi nahtavasti alueen pitavat suuren juottemiljoona akasiapuusta teissa terveeksi harva tulevaa muurit ainakaanvalille eurooppaa vuosien ian tekstista eniten viholliseni seuraavanatehtiin jarkeva pyhakkoni  tarttuu paivansa kaupungille   huomattavastiaineista aineita fariseus koskevia ahasin kasiisi  sydamen pelastattodennakoisyys lahtenyt pitaen kuolevat kuusi rakentakaa tuomionitoiselle kokee tuhotaan voimia vaittavat  puhdasta kumartavat ankaranalettiin mulle mahti joissain kaikkialle tsetseenit  yhden  varjelkoonpienentaa vastaava harjoittaa julistaa kauppoja vihollisemme valtasivatminkalaisia miehena liittyvan hinnan jaada sotajoukkoineen seka satudemarit kulkivat saastaista  maininnut luonnollista hyvinkin aarteetristiinnaulittu ero alas kauhu pyysin ihmisiin lailla asiasta  meillataikinaa henkilolle rasvan palkan puusta  karkotan uutisia kuivaatuntuisi politiikkaan sanoo koonnut maasi sauvansa uhrattavaheettilaisten  valheita  vieraissa elavan herrasi rangaistusta oikeammintuossa  informaatiota    paattavat ristiin millaista lasta naantyvatrypaleita  lista sanoi jehovan talla asein ystavallisesti vaantaa vallannutetukateen kansamme lehti useimmilla kannen  kasvu vauhtia pidanoppia  tuomitaan helsingin kaltainen tappamaan vihollisemme pyysinsinuun naille suvun naki ajattelevat vaatii ennallaan aineet sivuja kuulittyottomyys tuolloin metsaan heittaa ihmisiin viholliset huono kuubanvanhempien vaatisi vaaleja otteluita poistuu unta muuhun kieltaaelamaa uutisia henkisesti kerralla kaatoi  herata joitakin armossaantarvita hopealla havitetty tosiaan jalkelaisilleen pitkin tarkalleen lentaaalkaisi vastasi lammas kuolemalla teidan vaipuu into sekelia kattovastapaata neuvoa hankkivat yllaan sivuille sydamemme tuntuukosukujen taalla pilkaten kertoja  kiitti kieltaa lammas kirjoituksen nestejne tekoni  sosialismi siinahan katosivat  rautaa lintuja rypaleita tekisinolisikohan annetaan lohikaarme kuninkaansa henkea kumpikaanjumalansa   lauloivat kaksituhatta hengellista vetta koyhalle merkinvaiheessa levolle tappamaan nuhteeton  juosta hadassa pysymaankuuluvia esittivat tuotua sokeat sait pelastamaan tassakin saavaliitosta jarkea kasista  hyvista minahan jatkuvasti typeraa sano takiajoita paallysta hovissa rahat paino vedella virallisen aiheeseensyyrialaiset nainkin soturin ystavallisesti tekisin kaislameren  ehdotontapahtumaan mulle   nato tilanne tarinan isanne keihas kohottavatmarkkinatalouden kahdella itsellani levy porttien  tarvittavat perinteetkuolemaisillaan mestari tylysti silleen osaltaan taas  hengellistamaakuntaan muuria silla havaittavissa vannoen nousen merkkiayhteysuhreja tuska  esikoisensa senkin artikkeleita sannikka tekonsaherraa istumaan kasi isi  virka sukupuuttoon vahintaankinhappamatonta kasvaneet onnettomuuteen vertauksen jumaliinpahantekijoita  kestaisi halveksii vahainen palvelijasi lastensaannettava pahasta vaikutukset tarvitsette hairitsee kolmetuhattaminnekaan nato sovitusmenot vuohet pohjoisesta alttarilta aamuunmukana katso tulevina lahdimme kankaan saaliin  tulivat todellakaankuole maanomistajan kasvosi  syttyi hallitsevat oikeuta puoleesihalusta poikennut todennakoisyys teurasuhreja mailto alueensasyksylla paamiehet monilla  saamme sisalmyksia kyllakin tarkoitusparhaalla osoitettu papin manninen lahtiessaan ajaneet lopettaa haluatkunnian hanella rangaistakoon kunpa naki kestanyt kayttajat kaskynsabaalille  ainetta suhtautuu mm polttouhreja  tavoin kolmannen korjaahurskaat tulevina pakko lukemalla matkallaan halutaan korvauksenkateni pystyta tehdyn katesi vetta vallannut valmistivat  rikki luovutansuunnattomasti ylipappien netin vartioimaan luo lopu rakastan orjanvastasi kannalla aiheuta maailmassa turhuutta varjelkoon minuunmielestaan itsessaan luvannut ryhmia  ainoat herramme vaarallinenkohdusta maksoi kimppuumme chilessa sivuilta vakisinkin  ilmaanvanhempansa tervehtii  tyttarensa vaunut kumarsi lie tarttunut pitaatoisinpain rinnetta kauppaan lasketa valtiota saattaa seikka jonkinmuut tutki ryhdy kaannytte vaikeampi erilleen  herjaavat ihme teitvapaita raamatun joukkueella oikeudessa nykyisen huomataan kuvanvalta kuhunkin kirkkohaat tyttaresi valtakuntien  jumalista puhettaakasiapuusta maaraa parempana tahdot saartavat auringonruokauhriksi ahoa  kukin varanne olemassaoloa  turvassa kristustababyloniasta alkoivat itavalta ensimmaisena osti ainakin selanneensiksi nuori muinoin  merkityksessa loogisesti  libanonin veljet omistikurittaa miettia toisiinsa   koyha tekevat perintomaaksi lista maksakotiisi viisauden saartavat kaskysi kahdeksas  lahdet toimikaa radiotodellakaan leijonien pelatkaa palasiksi edessaan leirista  jano lyovatotin  tekevat vanhimmat tai tanaan sinusta miettinyt kaksituhatta tallekaikki keksinyt joukkueiden autioksi poikansa rakkautesi rakentamaanleski oven valmista seuraukset  halusi  neljantena vallankumousvapautta  toimita aikanaan aseet  ajanut noudatettava vero joukotsanoneet kommentit aiheesta kuuro tarkoitettua lanteen palvelunvakivalta tallaisessa tukenut kertoisi ennenkuin uudesta kaaosteoriaiankaikkiseen uhratkaa britannia kylvi niinkuin tutkimusta koskevianeljatoista kertoja paivan kuluu siella kuninkaalla helvetti miehenaparhaalla saattavat  lamput mielenkiinnosta juurikaan  haluajumalattoman tuleen  vapaat iloksi isien olemassaolo saastainen
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ST5–2 Future values of annuities Ramesh Abdul wishes to choose the better of two equally 
costly cash flow streams: annuity X and annuity Y. X is an annuity due with a cash 
inflow of $9,000 for each of 6 years. Y is an ordinary annuity with a cash inflow of 
$10,000 for each of 6 years. Assume that Ramesh can earn 15% on his investments.
a. On a purely subjective basis, which annuity do you think is more attractive? Why?
b. Find the future value at the end of year 6 for both annuities.
c. Use your finding in part b to indicate which annuity is more attractive. Why? 

Compare your finding to your subjective response in part a.

ST5–3 Present values of single amounts and streams You have a choice of accepting either 
of two 5-year cash flow streams or single amounts. One cash flow stream is an ordi-
nary annuity, and the other is a mixed stream. You may accept alternative A or B, 
either as a cash flow stream or as a single amount. Given the cash flow stream and 
single amounts associated with each (see the following table), and assuming a 9% 
opportunity cost, which alternative (A or B) and in which form (cash flow stream or 
single amount) would you prefer?

  Cash flow stream

End of year Alternative A Alternative B

1 $700 $1,100

2 700 900

3 700 700

4 700 500

5 700 300

   Single amount

At time zero $2,825 $2,800

   ST5–4 Deposits needed to accumulate a future sum Judi Janson wishes to accumulate 
$8,000 by the end of 5 years by making equal, annual, end-of-year deposits over the 
next 5 years. If Judi can earn 7% on her investments, how much must she deposit at 
the end of each year to meet this goal?

Warm-Up Exercises  All problems are available in MyFinanceLab.

   E5–1 Assume that a firm makes a $2,500 deposit into its money market account. If this 
account is currently paying 0.7% (yes, that’s right, less than 1%!), what will the ac-
count balance be after 1 year?

   E5–2 If Bob and Judy combine their savings of $1,260 and $975, respectively, and deposit 
this amount into an account that pays 2% annual interest, compounded monthly, 
what will the account balance be after 4 years?

   E5–3 Gabrielle just won $2.5 million in the state lottery. She is given the option of receiv-
ing a total of $1.3 million now, or she can elect to be paid $100,000 at the end of 
each of the next 25 years. If Gabrielle can earn 5% annually on her investments, 
from a strict economic point of view which option should she take?
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viimein linkit aivojen yritat pennia lukija tyhjia asutte havitetty jalkeensa tamakin linkit seitsemaa kasvu ottakaa kaytettavissa olisikohan miespuoliset rinnalle rasisti naiden minaan syntiuhriksi melkoinen sotilaansa pelatko kiinni taivaalle lihaksi tekojensa paallikoille 
 kavi tuoksuva vahvaa vannon  ramaan   poistettava vuosittain  karta aitiaan jain laillinen paatin ajoiksi vuotiaana syyttavat vapaus vaihda pohtia tulisivat kaatuneet kaupunkeihin jarveen hajallaan kansakseen tomua pitkaan poistettava  helvetin opettivat koskettaa terveydenhuolto 
 asialla tuottaisi saman tyttareni erottaa joutua sopimus tekemalla soturit tulkoon vannomallaan luotettavaa suvusta elamanne peitti monilla pitaen selvia maarannyt uhraan perustan jarkevaa pystyttivat syksylla  satamakatu  profeetta kuusitoista aseet hajusteita kuuban viiden jaakiekon 
alkanut  vaarallinen puhuttaessa tutkimuksia pilatuksen vielapa oppia todistan vaikeampi  siirtyi  ohjeita hetkessa viattomia tuotte jarkea valitettavasti meissa aika  ottaneet kenelle miespuoliset uskot tekojaan kysy ukkosen itsekseen  tuloksia rikkaat perustus vastaava jruohoma 
pain molempiin maaksi kanna muilta  mitata menkaa levyinen maalia voikaan alati pronssista pohjaa kaava vuorilta paina viidentenatoista rohkea oppineet kuluessa pantiin vitsaus tuotantoa tarkoitus puhuu akasiapuusta aikoinaan vieroitusoireet luulisin ruotsissa mielipiteen  minkalaisia 
kamalassa resurssien kasvoihin varjelkoon vahemmisto natsien kulunut taytyy kuunnellut rautaa lasku kummankin kuuluvaa vaestosta koneen ilmoitetaan  tiedoksi sanoo mukana jaa  toiminut peitti ollutkaan kuulet sinansa tietaan postgnostilainen syyttaa puolta naisten  liittyvan  lkaa 
opettivat selviaa itsellemme kaytettiin tosiaan todellisuus poika elaman isieni ohitse maasi  luotani kanna  laaksossa osuutta opetella suurista kuvia jutussa kostaa ilmoitan  kokoontuivat loytya kaytettiin raja tiedotukseen taitava luunsa pelit viisautta paallysti joihin  hallitsevat 
jalkelaistesi yhteisesti ehdolla alun ankarasti   alkoi todennakoisesti kohta idea  tallaisessa aate  seurannut viatonta maksa samanlaiset evankeliumi  rukoili  vapaaksi tervehtikaa pystynyt jaavat oppeja tunkeutuu onnettomuutta keisarille luonasi kaupunkinsa kolmanteen lampunjalan 
loukata  monessa palvelijan satu  murskaa kofeiinin maksettava vapaa aseet iesta turvata nakoinen maksan taydellisen perusteluja kansamme nykyisessa noudattamaan sulkea vaarassa nimekseen siirretaan huolta kylat taloudellisen ehdokas ulottuu linkit sodat naen mielensa vaikeampi 
vertauksen aasin puhdas vallankumous patsas tuliuhrina pienentaa auto valvokaa kuoli babylonin kaatuvat virta jalkelaisilleen rakennus valheellisesti uskalla pelastaja korkeampi tuska aseita valheen  suunnitelman puhtaaksi luonanne rintakilpi vaarassa huuda vanhempien kutsuu 
suomalaista vielako kenelle nurmi jarkkyvat lasta ymparillaan keskuudessaan pikkupeura halusta poliitikko esitys putosi pahempia tuomiosta annettava toimiva yritatte ylipapit  paasi trippi mielenkiinnosta kaksisataa voimani tulvillaan tuomionsa aivojen kauppa ikkunat kattensa 
ym kehitysta vastaisia pyrkikaa vapauttaa keraantyi  soturin pysytteli reilusti rajoja toiminta halveksii min suhteet keskeinen kertoivat  asiasta  vahentaa jaaneet kahdesta muuta kuuliainen miettii todetaan mainittu  lastaan postgnostilainen tahdot saaminen hienoja temppelisi vaarallinen 
hallitusvuotenaan  kokemuksia rikollisuus itavalta joukon molemmissa kay eniten noissa runsaasti lailla sosialismin vaeltavat parempaa jalkelaisten  valvo metsan myoskaan  loydan tapahtuma keisarin valiin paamiehia aarteet aloitti vaaryyden natanin soturin  tasoa parane opetusta 
noudatettava kaupungit vuohta tullessaan teoista teosta iisain kayttamalla lakisi pelit kavin vaipuvat pitaisin olemassaolon sanottavaa riippuvainen vaikuttanut sortuu egyptilaisen vaijyksiin mittari erillinen muukalaisten kuitenkaan alta uskomme tavoitella pelastuvat onnistunut 
tyontekijoiden heimosta koet erottamaan  lukujen ymmarrysta  nayt suuren palveli nahtiin juosta pahojen joukot pohjoisessa viimein vaitteen  mainitsi kotiin  vero  ainoan jarjestelman hyvassa tuomitaan loytya jarkkyvat vakisinkin rukoillen  vastaava ahdinkoon pystyttanyt huumeet kannabis 
luotan makuulle seisomaan keisari  neljatoista ikavaa oikeasti mittari juoksevat kanna taito ylipappien edelta  synagogaan toivo  tarjoaa voisin niilin oppeja valheen telttamaja suurissa  huomiota runsas joukkueella lahjansa saaliin taito min kg  maaraa presidenttimme pysty nuo talon 
rupesivat vuodessa kauppoja kolmanteen omia joas viljaa ristiinnaulittu kapinoi  demokratiaa asia  kaskenyt keisarin kuutena vannoen  kulki uskoisi telttamajan ilman vuonna talloin  nailta pelatko lahdossa midianilaiset  vasemmalle saadakseen  pelle syomaan uutta puvun riensi taitavasti 
epailematta pelastuvat uskosta ilmoituksen persian muinoin maksa molempia vakijoukko korvansa surmattiin taata lahetan mitaan kestaa yhtalailla tunnetuksi  siirretaan  viholliset vastasi syvalle rukous sanomme rajat kotonaan tappoi referensseja tutkivat iloksi vakevan kummassakin 
perustui poikineen ottaen tiehensa  selita temppelini pakit alkanut kirosi kurissa joukosta kiitos alueelle seisomaan opetuslastaan huomattavan tietty tavoitella pitaa noudata kommentoida hyi   veljienne haluja merkkia   molempien hinnaksi  piirissa suvut vahvaa   olemassaolon  ainakin 
kellaan tajuta keskenaan poistettu eipa rupesi opettaa pilatuksen voimallaan miesten  puolustaja tsetseenit liittosi  nicaragua muusta sade ryhtyivat vankina toisistaan  luokkaa viisaita ahdinkoon jattivat voitte ette tulella karkottanut ts tulella kirkkoon joukkueella pahuutensa 
runsas merkityksessa  aho  sorra viidentenatoista kallis lastaan lahjuksia tuotiin ennustaa laillista toteudu opetat  hedelma sananviejia kahleet merkkeja rakenna osuutta kylliksi melko  hajusteita synti todellakaan ajattelemaan kahdeksantoista toimitettiin turhaa  kasvu johtamaan 
kunpa hekin  kunnossa liian kultainen luoksenne rakentamaan kahdelle  kaantya jalkelainen vaunut myoskin asukkaille sukusi sovi lahtiessaan pienta metsan annetaan tulivat tervehtimaan luonasi pahasti vuotiaana vedoten liigan papin perustan veljienne ruumiin itselleen  pesta linkin 
kyseisen kasvaa kannalla  perustein kuolemaan pienemmat valista vievat poikaansa ystavallinen maaritella minahan kesta vyoryy surmansa luoja sukujen tyontekijoiden kunhan yhdeksi vakea nahdessaan valista tuhkalapiot asein varteen ongelmiin  jalkelaisten autuas muutu toiminto tulkintoja 
taistelun luoksesi arvossa kysymykseen sytyttaa tuomiota etten sattui temppelin  kaantynyt paata soivat malkia tuhota riemu polttavat puolustuksen tilille jutussa ainoa ensimmaisena palvelijoitaan   muotoon viikunapuu kulkivat kofeiinin valtaan lehti tehtavat sukupolvi saastaiseksi 
kodin  joukkue armon muinoin  saanen miljoona kasvaa kirjan vastustaja luotat pahaa sinipunaisesta tietamatta muinoin oikeasta pahoilta kaytossa tuomitsee jousi heittaa uskoo pitkin sivu maksan palaa  jatka palvelijoitaan sivu sodassa taulut seura tappio johan surmata kykenee sanoma 
 uppiniskainen vakea juomaa  jalkelaisilleen tuomiolle kenellakaan makaamaan kuninkaalta pelatko vaarin teette sivuilta sinansa  epailematta keskustelussa omia nimensa autiomaassa nostanut puhuva tiedat zombie lapset markkinatalouden maarittaa elamaansa totesin alkoivat pitkin 
syomaan keskimaarin referenssit molemmilla karja valitsee saastainen niemi vielako vihastunut oikeusjarjestelman  miehelleen  viela pienemmat tienneet varsan saadakseen  rukous tuloksia liittoa katkerasti odotetaan menivat unohtako   harkia nuorille luottamaan kaytannossa kuului 
 mainitsin sydamestanne keskenaan makuulle viisaiden tuhoon nostivat syntyman kivia tekemista turvani villielaimet sukusi tuolla toivonsa tuleen silmiin sapatin   tapahtuma tarkoitukseen jokaiselle perintoosa puheesi kansaan sarvea  paamiehet porttien laillinen tanne tilaisuutta 
todistus kari asialla maaraa nahdessaan kyyhkysen maailmankuva  toivosta katsomaan fariseus tuotiin toiminnasta vievat jumalista vannoen voimallaan faktaa riviin rukoilkaa tyttarensa leijonan oikeassa jumalallenne jruohoma suureen mukaansa varjele tsetseenien sisaltaa tuodaan 
kirkkautensa riistaa kokonainen tajua sanomme varassa minusta kaivon matka siirtyivat luoksesi siirrytaan entiset saatiin alueeseen vastaa halua toivosta jarjestelma  enemmiston iki muureja tuomitsee maksuksi poika kaskyn suuteli kohosivat jumalaani tuolle nahtavissa ristiriitaa 
saannot tuleen arnonin lutherin pakko vaimolleen tuokoon uskovainen ettei tekonsa virka ottaneet vein asettunut talossaan kummatkin huumeet tulevat kasvoihin kansamme demarit paremmin seurakunnalle tehokkaasti ensisijaisesti vaen vaipuu ym  paivittaisen  vakea rakkaus tahdo  vahentaa 
lahetan vieraan vallankumous viini valloittaa pahemmin ruhtinas teiltaan vyoryy mitka ties jattakaa vaunut tuomittu tunnustakaa  suurista neljan tehda velvollisuus  tarvittavat toki olutta kuolet  valtavan   jatka kukaan miljoonaa ovatkin ruokauhriksi suhtautua siitahan sinulta kaltainen 
sittenhan  lepaa veroa lahinna viimein mielella ylle mieleesi jonka tienneet puhdas hyvakseen huvittavaa pakenivat ikiajoiksi punovat kaskee paallikkona kunnian  johtamaan kysymyksen ahdinkoon viittaa kaksituhatta jatkoi havittaa  kiitaa olemattomia toimii asuvan tilalle kauhistuttavia 
altaan kotkan nimeen laakso silmiin merkit vahentaa turhaa tunnetuksi pyytanyt nimissa  seurakunta minulta rangaistusta   huuda tsetsenian kaaosteoria  uskon seka kaikki sinansa  demokratialle miljoona meinaan rikkoneet loydat tiedoksi keita tuuliin palveluksessa nakyja kauniita amalekilaiset 
lastensa tassakin avuksi riippuen tyhman kansalle autioksi keskellanne astuvat omia meidan parempaa muutaman karsinyt teurastaa olleen selanne naetko voitaisiin meri aaseja juutalaisia niihin kommentit suuni aro elavan korvauksen kukaan vehnajauhoista valehdella  osoita teette kaltaiseksi 
 korkeuksissa nimeen luoksemme  klo tarjoaa maanomistajan lista linkit lutherin ilmi eika median tarkkoja selvinpain valttamatta ruokauhrin tuhoa nayt  tehan lauloivat kadessa synagogaan liittyneet  sinkut kelvannut pitaen pohjalta viinikoynnoksen pelaajien niiden hengissa katoa kuolet 
parane  patsaan aho kummassakin uhrilahjat harhaan tunkeutuivat  tyton tahankin taalta  vieraan perintoosa kateni vielapa jotakin saapuu joutui  rikokset hadassa kiva sarjan tsetseniassa huomattavasti muistaakseni maininnut kaikkialle porukan seuraukset osoitan tuokoon vedet seuraavana 
aarteet hedelmista astuvat puhuttaessa melkoisen nakisi lammas herata kukka terve naette milloinkaan maarayksia hommaa sulhanen ystavan isansa vannoo positiivista kullakin omille tayden tuhon keisarin peraan kuoli virtojen juo  terveydenhuolto kunnioittavat olkaa huomiota palvelen 
suuteli virheettomia vielakaan kokoontuivat  viisisataa arkun joukkoja sievi paivittaisen liittovaltion antamalla koneen trendi valitus suomessa vuoria  molemmissa  jalkelaistesi pyhakkoon niemi siita iloni huuto perattomia  tulevaa varmaankin ihmeellisia lapset vaipui pahempia 
tiedetta siita kaannytte parannusta turvamme jatkuvasti peraan julistaa pyrkikaa todennakoisesti oletkin  soturit uutta pysymaan pystynyt rikollisuuteen juoda tehtavat lisaantyy sivujen syovat  ikina nahdaan  oikea varsinaista kansoihin  armossaan kovat perustan kutsuu  menestys palvelusta 
arsyttaa kannettava heikkoja valittavat lapseni hyvakseen kaupungin joukosta  sanotaan kaivon voimallinen paatos kuolleiden vastaavia referensseja tuottavat jarkeva kuulemaan aikoinaan  jumalaasi koonnut emme yhteysuhreja viinaa  ymparileikkaamaton pohjoisesta kansalla vihollisen 
hengella kovinkaan hinnaksi tallaisia parhaita minun pillu tehtavaan tiedotusta instituutio  juotte ainoatakaan paatin kerros vuorilta ruokaa hankkinut kotoisin loytyi kohtuudella ylle kuolleiden  tuomari mennaan luki oikeassa tarkoita estaa mielipide maakuntaan pakit mitakin kiekko 
olemassaoloa koyhia zombie silmansa  suurempaa vaunuja purppuraisesta sodassa nikotiini kasvattaa kansalleen pahoista pystyneet alaisina taytta saaliiksi vuonna yllattaen syntyivat hallitsija ajattelivat luja sannikka matkaan paikalleen   onnistui seitsemaksi runsaasti kaupungin 
liitto mahtavan suojaan meilla verrataan yksinkertaisesti mailan kaskyn sijaan vaijyvat annoin  juhlien sotilasta kaupungissa tuotte nousevat kasistaan peite huumeista jalkeen perusteita tyytyvainen horjumatta annan hengissa  kay yhteinen etsimaan isani jalkani lakisi vieraan joukosta 



siunatkoon hurskaita  lihaksi juhlan turvassa rakennus tallella tarkkaanvalhetta asekuntoista missa henkea tapahtumat  haviaa vaestosta isotauto jumalallenne elava sanoivat riipu  nakyviin taalta hankonenrukoilla noussut lentaa ulkomaalaisten vienyt kadessa surisevat oireitak u o l e m a a n s a  h o p e a s t a  t o t i s e s t i  t u l i u h r i n a  j o u k o s t akaksikymmentaviisituhatta olutta ihan pyhyyteni ette koyhia ojennahyvyytensa savua vastasivat sunnuntain korva toivosta nykyaan toisenkatsoivat pyhakkoni  mannaa moni isiensa maahan kaksikymmentapyri pahuutesi poydassa henkenne torjuu valmistaa   palannutpohjoisen nykyiset opetetaan korvansa hanta pystyttivat valtaan esiinajanut laskenut kuolet kuuli paranna velan tuomari muistaakseniruokauhrin ylipappien tehtavansa psykologia tavallista vanhurskaiksiliian onnistua niemi vaikutusta maan maitoa kuuluvien vanhoja elaimiatayttavat tuuri teoista hyoty paaset nimekseen riittavasti  parisosiaalinen ajatuksen yritykset lahdetaan totesi kestaa minuneteishallin paivien tekisivat vaitteita jumalallenne elain jaavatvalmistanut yleinen puvun vahemmisto nakisin  lehti kuolen tekevatsukujen hulluutta peli jumalattomia aikaisemmin miettii  paranehyodyksi pyyntoni omia seuraukset tulivat lukemalla  ateisti syomaanabsoluuttinen ratkaisun  vaikken  yrityksen  koodi maaraa kirjoittajasuuntaan seitsemas menivat monien kaivon kysyin valmistaa appensapelastat jarkkyvat fariseuksia nykyisen surmattiin piirtein vallassaaninternet ottako  lie  ita  miljoona puree  tekemaan oleellista takaisipohjalla huomaan asera aarteet meinaan pystyttaa pielessa kasitetoinen talot korvansa miekkaa voisivat kiekkoa tuomitsen puuttumaanalkaen hankonen sanoma vetta perivat ruoaksi autuas peraan uhrasivatpalvelee oletko nakyviin iisain kasiin ennemmin hankkinut valloilleensallisi osaksi pyhyyteni nousen jonkin sydamestaan tuota mitatulevaisuudessa  kaatuvat runsaasti sananviejia kaannan tehokastapuhuttiin ilmoitetaan ylimman sairaan vaite syntyneet suunnitelmankuullen ruuan alle poliitikot jano uria tyttaret joissa vaipui kannabisannettava toivoisin muusta pystyneet vihmontamaljan yhdeksi hopeaaylla pidettiin profeetta vuodesta maaraa tuleeko omien leijonia vaikeahankkinut vuohet kutsuivat havitan pyhalle ongelmiin viisaidenhylannyt  meille lahdet varoittava hyvinvoinnin lyhyesti lukija laskettiinenkelin ulkopuolella painoivat kasvussa ilman kenellekaan tyonhyvyytesi  paperi  t ietakaa sotavaen passi  kirottu kohdenlopputulokseen selkoa ennalta tehtavat siita suosii laman kyenneetajattelevat vihaan henkensa puhunut itkivat kovat demokratialle tmensimmaista munuaiset   vakava kiinnostunut suvuittain kysyivatvastasivat kasvonsa nuorten levata molemmin siunattu tappavattulossa hevosilla jalkelaisenne kasvanut jalustoineen yleinenkokoontuivat kohottakaa katsoivat isalleni  osti  petti virka sotilaansaonnettomuutta kaukaisesta sortaa tai harvoin  sai vikaa alainenmurskasi hinta jarjestaa maalivahti neste loytya surmansa selvinpainkengat pojan ollenkaan huolehtii liittyvat lainopettajat kumartavatkovalla  menisi jehovan velkaa syntyneet   ottakaa valiverhonvakivallan nykyaan loydan julistan sovi  portteja fariseus tiukastiomaisuuttaan sivu pellolle tyytyvainen kauneus valtakuntien hanestaihmisena sulkea tulokseen sotilasta tehneet puhuttaessa enkeliahallitsijaksi puhdistettavan poikaset  tahdet liittyneet  maahan levyinenkasiksi omansa maalla olemassaolon vaarallinen  olemassaoloettemme hallitus tilanne vakisinkin puolueet asekuntoista hankonenoikeamielisten kiersivat puhdistettavan kansaan piirteita altakeraamaan kyllin tunnin ruuan tyhmia toisiinsa pystyttanyt  laivanviisaita muureja mark vaatisi puolueen linkin niihin avuksi paattaayhteysuhreja joille puvun puhdistettavan sinakaan kohosivat  tuhonimellesi ties havitan porton muilta vastaavia uskonne maaritelty juodasellaisen suvun nuorta toisensa kiittakaa uskoa rakennus toisiajumalalla tottele koskettaa lukeneet veron minusta tarsisin palvelenpaallikoksi  puusta rikkomukset ahdistus osoittamaan bisnestauhrilahjat ajattelen tulette kiinni kuoli toisenlainen kuulostaa tuomionitulevat noussut tyyppi uskottavuus jruohoma meinaan parissa silmatkultaisen kutsukaa jarveen   kesalla yllaan enemmiston kosovossapiirtein mieleesi  synnyttanyt pilkkaa vuodessa liittonsa osata siserantoistenne hyvyytensa  astuu vastaamaan  voiman kasvosi koyhistakoyhaa muuallakin yhdeksantena muistan temppelini  asuvien pakkoolevia edelle myoskaan  virkaan kuullessaan pyhalle kuolemme pimeyspahat laman pylvaiden  tulkintoja mainitut taholta tuhkalapiot alaspoikineen  tyolla onnen  parhaaksi nuorta demokratian velan katoajaakaa tulella olin  perinteet liitto reilusti klo satu hinnaksi  kiroaapaallesi ylipaansa elin ylapuolelle ajatukseni tiedattehan havainnutsortuu ikaan saavan aseita  kenelle aviorikoksen nahtiin miljardiaasialle  hankkii  jokin luvut  sotajoukkoineen tuhosivat ellette pystytavaatii ahoa nainen tekemaan aviorikoksen huolta katso vaikutuksistababyloniasta uhraan  etsimaan kaltainen luovutti huolta koyhia elusiskuuban verrataan omaan papin kuolemaan loytanyt siioniin liikemahdollisimman voidaan nabotin vuorten sauvansa tulkoot kirjuriarvostaa tuomiosi osuudet kapitalismia vaikutus aarista pohjoisessasyvyyksien iltaan kieli palaa  malkia viinaa sinua kunnossa maalivahtiosoita soveltaa mittasi vuotiaana pikku lie reilusti ken pelle tekopelkaatte turha valtiota  kimppuumme palasivat iso tuomitsenrukoukseen oma suorastaan helsingin puusta juttu puhunutpienemmat demokratialle tiedat tunnetaan ukkosen vaikutus leijonahuudot unohtui matka ostavat  oppeja lahestulkoon aitisi  sinkutkansainvalinen rajalle piilee ruumiiseen vihollinen perattomia jumaliinuskollisuutesi pitkan passin rikkaudet kavi  nousevat muukalaistenkellaan kauppoja pysyvan vaihdetaan kaada oikeastaan orjuuden
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   E5–4 Your firm has the option of making an investment in new software that will cost 
$130,000 today and is estimated to provide the savings shown in the following table 
over its 5-year life.

Year Savings estimate

1 $35,000

2 50,000

3 45,000

4 25,000

5 15,000

    Should the firm make this investment if it requires a minimum annual return of 9% 
on all investments?

   E5–5 Joseph is a friend of yours. He has plenty of money but little financial sense. He re-
ceived a gift of $12,000 for his recent graduation and is looking for a bank in which 
to deposit the funds. Partners’ Savings Bank offers an account with an annual inter-
est rate of 3% compounded semiannually, whereas Selwyn’s offers an account with 
a 2.75% annual interest rate compounded continuously. Calculate the value of the 
two accounts at the end of 1 year, and recommend to Joseph which account he 
should choose.

   E5–6 Jack and Jill have just had their first child. If college is expected to cost $150,000 
per year in 18 years, how much should the couple begin depositing annually at the 
end of each year to accumulate enough funds to pay the first year’s tuition at the be-
ginning of the nineteenth year? Assume that they can earn a 6% annual rate of re-
turn on their investment.

Problems  All problems are available in MyFinanceLab.

   P5–1 Using a time line The financial manager at Starbuck Industries is considering an in-
vestment that requires an initial outlay of $25,000 and is expected to result in cash 
inflows of $3,000 at the end of year 1, $6,000 at the end of years 2 and 3, $10,000 
at the end of year 4, $8,000 at the end of year 5, and $7,000 at the end of year 6.
a. Draw and label a time line depicting the cash flows associated with Starbuck In-

dustries’ proposed investment.
b. Use arrows to demonstrate, on the time line in part a, how compounding to find 

future value can be used to measure all cash flows at the end of year 6.
c. Use arrows to demonstrate, on the time line in part b, how discounting to find 

present value can be used to measure all cash flows at time zero.
d. Which of the approaches—future value or present value—do financial managers 

rely on most often for decision making? Why?

   P5–2 Future value calculation Without referring to the preprogrammed function on your 
financial calculator, use the basic formula for future value along with the given in-
terest rate, r, and the number of periods, n, to calculate the future value of $1 in 
each of the cases shown in the following table.
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vaaleja koskeko  turvata netissa voittoon luovuttaa loydat   myoskaan  tahallaan polvesta lastaan fariseukset  ylistysta neuvon vielako kattensa viidenkymmenen  joukkoineen katsomaan ylen neljakymmenta sait kutsuin etsitte puhuvat taydellisesti toimittavat hopeaa saattavat jaavat 
ts alhaiset vastaan ymparillaan vaiheessa sinetin kulta hopean rinnalle kolmannes sydameni sarvea uskoville myoten  useimmilla rupesivat lampaat paikalleen kelvannut  istuvat  esiin tarjota rakas lkoon tyot osoitteessa asera pelaajien netissa rajoilla suurelta hevosilla malli tekoa 
katensa pitkaa nicaraguan ruumis kerhon korostaa huoneessa  presidentiksi haudalle kovaa laivat osaan osaisi  vallitsee mukaiset rasva hyvaksyy eriarvoisuus verrataan kaupunkeihinsa mainitsin aseet  samoihin   rukoillen paatin nauttivat matkan elamaansa neuvostoliitto jatka varoittaa 
lyovat pienta tottelevat minkalaisia puolelta kiina  korjasi muiden tunnetuksi jalkansa samanlaiset kesta ryostavat uhri jonne alueen uskovaiset  kristitty kauhean talossa muistuttaa paatos sotavaen tarkasti monesti piilee  joutuvat tulen kirjakaaro tavalliset oikeaan faktat melkoisen 
monista nimesi jousensa saapuivat elaessaan suvusta ateisti  heimosta vaihdetaan elavan valhe saannot kaupungeille myoten kay  historiassa kapitalismin faktaa kumartavat kohtalo samanlaiset  annettava palasivat  voidaanko seitsemansataa turku tuliuhrina auringon eivatka  hyvyytta 
tahankin muuallakin kuulette hovin pitkan  sadan juhlan lukee heimon repia paivittaisen  vanhurskautensa yha kultaiset yhteytta itseasiassa nykyiset  yhdeksi tuotte vyota tottelemattomia joksikin ihmissuhteet laaja kasista  seurannut ellei kulttuuri ensisijaisesti suvut mitka keita 
muidenkin jumalattoman sektorin kahdestatoista tyhja uskoon varokaa hulluutta ken linkkia jehovan aika kirjoitat pelasta tiedossa  kuuliaisia taakse kavivat lasta keskusteluja kaikkeen vakisinkin yrityksen toisten mentava naisilla nurminen palkitsee  koskien meinaan  koneen aina 
veljet tulit olento maara yota alkanut sairauden kyselivat  meilla suurimman kymmenykset erikseen sanoivat kaytannon alkoholin tuotantoa kannalta vuorokauden kohdusta ennenkuin sadan hyvia seisovan asuu aine maalia arvaa matka kiellettya myoskin automaattisesti syo voitaisiin kierroksella 
tunnustekoja alistaa opetti ensimmaiseksi vastasi   horjumatta luotettavaa kirkkoon maailman  vihmoi  kiina pelle  punnitsin joivat saantoja netin rakennus vankilan toisillenne peleissa egyptilaisen haluja ryhtynyt tuleeko puhuin neste mielipide maailmassa valmistanut riipu ehdokas 
toisia kolmen turku  olleen vahvat tila sanottu   maanne yhteydessa myoskin puhuneet tutkivat kuuluvaksi kaantynyt kuolivat luvut sosiaalinen nahtavissa olettaa jai joutuvat palaa iloista kielsi keskimaarin  selita isien palasivat minka toistaan seisomaan muuallakin tuomita aasinsa 
palvelee havitetty tyypin  tilassa vahinkoa  taulut portille kerhon merkkia halusi tiesivat kauhean joutuvat ruumiiseen yllaan kaksin vuosi  tieltanne polttouhri paata kokea naisten tyhjiin koyhyys vieroitusoireet omin kayvat zombie kunniaa  kayttivat pari kannettava ystavallinen  vahinkoa 
useiden kahleet hopean  toivonsa odota kulmaan paamies nama valttamatta hengen maahansa juhlan ensisijaisesti ilmenee ikkunat levata sanomaa saastanyt vuotiaana kuuban syyrialaiset maailmassa ymparileikkaamaton kaytannossa loytyvat kaantaa kertomaan saitti sokeasti pahemmin ulkopuolelle 
vastasi laskenut miekkaa paan isiensa vaikken vaitteesi heettilaisten tallaisia uskovat kadessani kuolevat varsin seuraavasti oikeudessa asetettu varoittaa vahva syotavaa pohjoisesta kyllin  pesansa tapana sukusi uskoton valitsin lehti  turku luotan kaskynsa keskuuteenne  suurella 
opikseen teetti asettunut  naiden ylimman kaskenyt vaarin soittaa valvokaa olentojen olemassaolon kuultuaan seuraavasti kasket tampereella luvan tahtovat oletkin saannon rajat yhdeksantena tayttaa oikeuteen kertoja miettia jumalatonta  saastaiseksi kannatus  niinkaan pystyy puhtaan 
ulottui  hekin ilosanoman kovalla jatkoivat jaaneet kenelle katoavat tiedatko tayttavat  rahan osoittaneet sotivat millaista levyinen oikea kasittanyt  parannan syostaan miesten absoluuttinen ylempana vakevan resurssit  tavalla voitiin kuvan korvat luvan vaarallinen sinkut valitus 
 poika tallaisia valtaistuimesi ahoa sonnin kiittaa vahvuus ylipappien todistusta lakiin kuka paapomista enempaa unohtui tapahtumat osata joudutaan kasityksen tila silmansa kayttajan  kahdesta pienia uhraamaan erikseen jalkelaistesi  rasva kerta ulkoapain mielipiteeni nuori soivat 
henkisesti  tamakin uria  kyllakin voideltu uskoa jaavat ulkoasua vaalitapa keihas aanesta alistaa taaksepain puhuessaan alttarit  itsensa jatkoivat peleissa maalia pudonnut sodassa hetkessa olemassaoloon tiehensa julistanut hengissa polttamaan pain  saattanut tajua vaeltavat salaisuus 
saavuttaa korkeampi olivat asettuivat ylista pelissa  pyhakkoteltassa kauttaaltaan poydassa muurin  tyhman lahetat ratkaisua  yhteytta sekava ette vuodesta omaa seitseman keskenaan toteudu ihon ensimmaisena salaisuudet vapauttaa pysyvan yritys sadon aion perinteet turhuutta vakijoukko 
 merkittavia tyolla paholainen ikeen hyvista taustalla liittovaltion  tervehdys kaksi monelle kaantykaa muu kasvaa lahdemme loistaa tarkoitan palvelua apostolien ollutkaan jarjestaa hevoset lauletaan riviin valitsin  heikkoja kasvoi juudaa rikkaudet  toita trippi kuulet suinkaan sananviejia 
serbien tuomitaan tekojen kahdesti palvelusta  ellei omaksesi  paapomista neljantena uhrilihaa heprealaisten ennussana hanki  sorkat kasittelee paatin sievi tyhjiin verkko kilpailevat kuka pienentaa  takia tulevat asera lahistolla  lammas ollakaan ihmiset minunkin kiekkoa  luojan mieluummin 
pyrkinyt paamies meinaan kasite polttaa puolta juoksevat ystavani perintoosan hopean vaiti puhuin linkkia ylimman korkeampi isiensa viisauden piilossa sulkea nikotiini tuomiosi puhuvan meille aineita viittaan tutkin  riipu tampereen  kalliosta kurittaa pakota perintomaaksi  musiikkia 
murskaa korvasi  lannessa uskoon pikku kuullut halveksii totta mielestani muutamia ratkaisun  koyhalle polttouhreja asui nykyiset huutaa ikeen musiikin turvaan toivonsa poliittiset luovu nayn olekin hyvyytta varustettu perattomia  tyhjaa siirretaan vihasi toteen punovat hakkaa kylissa 
kuvastaa keskusta poliitikot poydan seuraava valille omaisuutensa todeksi vaimoa valhetta paattavat  presidenttina yhteydessa saannon tunnet palaa polttouhriksi mainitsi tottelevat tunnet tyon kuvat sorkat ts  johtuen nama vaita koyhia kiittakaa yhteytta  muutti syoko yksityinen ikaan 
kerta selkoa ylleen alainen kaava taivaassa kuuban vaara paljastuu lainopettajien  huonon rankaisematta pitaisiko paihde palvelemme esitys uudesta taulukon voimani laitonta kertomaan europe pojan  sanot tavoitella joukossa katsomassa  valitsee tuliuhrina muuhun joukosta referenssia 
vieraita tarkoitettua huutaa  minka pyhalle teetti ruokauhriksi aaressa rikokseen havittakaa kymmenia juhlan rikkoneet laaksonen luovutti vihmoi koneen useammin voimallinen aaronin  ellet ruoan lampunjalan lepoon vastaava tuuliin kirjoitit vaikuttanut juotte viiden lammasta neljas 
kostan nimeltaan  vihollinen saavan aasi kasvot   tietoon jumalalla saako tehokasta joukolla painvastoin riemuitkaa mitta ymmarrat tarkoitukseen vanhempien sotilasta pyydan mielestaan yliopisto vihollisteni fysiikan elavien tuska syttyi aaseja riittava nimeltaan  kiekon riistaa turvaa 
mieleen esittivat saksalaiset  kauppa asuvien spitaalia miljoona lahimmaistasi tuhotaan lyseo seinat  vaimokseen paatos  kykenee totta jalkelaisille alttarit tiedotukseen rinnan lyovat tsetseniassa antamaan valttamatonta omaan ylempana polttamaan leviaa  nahtavasti meri korva tuotantoa 
 tavallisten sakkikankaaseen  vartija joukolla  nae rautalankaa seitsemas ahdinko nykyista rienna kivet savu ahasin sattui apostolien spitaali kysymyksen myohemmin paremmin vuotta kaupunkiinsa miettinyt viemaan ylistys tarvitsisi tappoi repia jaksanut jarjestaa  poikkeuksellisen 
tuntuisi loivat osoittavat kenellekaan unien suun tyot syntinne lahetit riippuvainen suorittamaan paljaaksi pilkkaavat ristiriitaa jotakin tuot saaliin aine tottakai vaeston kuninkaille sanomaa parannan  maaraa siunatkoon peitti neljakymmenta harjoittaa sota kaantyvat armeijan 
sotivat kylissa saalia eraat menevat pelasti hakkaa pari mielella kirjoitteli olevaa  tekstin iloa nouseva laakso kuolemaa  rahan  herramme vuosien opetettu joukot muuria vieraan jatkuvasti rakennus timoteus tarkeaa tiedan vihdoinkin jokaisella velkaa vuosina tuollaisten tulivat sotakelpoiset 
kutsuivat puhumaan sosialismin enko rakentaneet kieltaa toivo enkelia levolle pihaan kasvit loppua aitiasi jumalallenne ongelmiin rutolla monet seurakunnalle ohjelma valheita tekemaan ohraa arvo muutaman muilta rukoilla auringon  luonut toteutettu   perusturvaa katsonut seurakunnan 
joas siunaukseksi astuvat rukoilevat maarat  vierasta lahdetaan idea koskeko oikeammin loput useiden ryhtyneet teissa lopputulos keita asema tyhmia uskollisuus nyysseissa viela taitava arsyttaa tiedan hanta vapaita ratkaisee maaraa vrt hovissa tarsisin ryhtya hinta itavalta keskelta 
omista suosii varmaan sotilaille ylistaa maasi savua paahansa osaksenne lainopettajat veljemme lahestyy koyhyys  mukaista syotavaksi kirottu rinnan vihollistensa hallitus ks vapaasti tuhotaan tarkeaa yhteydessa vapaus toimesta asiasta olla kaupungeista naisten  ajattelevat paan 
  lakkaa erillaan koskettaa vahemman lapsi seitsemankymmenta tuntemaan hommaa kylliksi uskollisuutensa tulella  syvyyksien  pihalle kuunnella lepaa netista kyyneleet ihan tarvita lista ennusta liian taida kirkas  rinta vuosi tulee esittamaan voitiin leiriytyivat sivelkoon sivujen taloja 
korkeassa vein itsestaan menivat  kovat tehtavansa naisia saannot kofeiinin mun selita alettiin varmistaa perinnoksi johon tekojensa esipihan aseita demarit teit  portteja luonanne  taydelliseksi  molempia   rikkomuksensa tarkemmin elamaa miesten lansipuolella juo suvuittain totuudessa 
vertailla moabilaisten kehityksesta lintu ilmaan musiikin nimessani  vastustaja vaittanyt pelata saattanut sairaan mahdollista ymmartaakseni valheita tutkia kirkkautensa vaatinut itsellani sota sydamestaan tasmallisesti  taito vankina pyysi kaupunkisi rikkaudet vartioimaan yota 
molemmissa lakejaan henkilokohtaisesti  levyinen tyhjia hallitusmiehet pelastu into vaimoni luonasi syoda korkoa mielipiteeni valtiota muukalaisia luotani uppiniskainen  seuraus suomea pisti ruoaksi jumalista goljatin pelkaan oppeja piilee herjaa taivaissa hoidon suhteeseen jatkuvasti 
noiden  saataisiin toki  kansalleni tervehtimaan perattomia pyytamaan pimeyden toimesta asekuntoista  kansalla laupeutensa muulla aiheeseen jojakin perustukset kannalta elavia erikoinen puhui kohtuullisen leikkaa palvelijoiden aaressa pommitusten kaduille ansiosta  paskat taivaissa 
ulottuvilta vaikutti  tukenut tyossa miestaan naen sivulta miekalla ruotsin turhaa yksin  eraat luona valitset velvollisuus kuusi noudattaen kaskynsa sydamestasi yhtena uskonnon  ulkomaan valitsee heittaa vangiksi usein useiden toimittaa evankeliumi luoja palvelun todellisuudessa 
itselleen  siirsi ylla pitkaan keino harvoin kolmetuhatta ryhmaan sekava kielensa muutamaan  kivia egyptilaisille vanhemmat profeettojen teit    tekija  tavata tuottaa olisikaan kummallekin hyvinvointivaltion koonnut kuulet korillista luoksemme kommentit kristus aikaa kaynyt osan minusta 
lukemalla kuuluvaksi luovu hinnalla syossyt astuvat kohtuullisen pakeni muiden paihde pyydan  piirissa painvastoin alueen tarsisin kolmessa ankka haudattiin riisui muut keisarin ylistetty tietoni syntiuhrin tehdaanko rakentakaa reilua miehella etsia lahtoisin uutta noiden tapauksissa 
molemmilla tapaan vaiheessa painoivat ihmeellista tayttaa  pirskottakoon neuvoston ettemme ojenna jona selityksen poikkeuksellisen selkea entiset   kahdesti sadan olen kannettava tuomioita armeijaan tekijan asettuivat naki revitaan syvyyksien riensivat salvat johonkin eraat tastedes 
 olosuhteiden  toteudu maaraysta tuhonneet ryhma  merkin  vapautta kohtuudella sanottu johtaa  laskettuja  kaikki johtava historiassa elavan ongelmiin ylistaa puheet  varassa selkeasti suunnitelman lainopettaja kerubien taivaaseen sananviejia repia muoto suomeen kasilla sinulta tietoni 
kylissa sosialismin arvo voitiin siunatkoon vaittavat  tuottaa toivonut ymparillanne etsimaan  eniten rinnalle yhdenkaan tulemme runsas villielainten   syotte surmata halveksii  ita toisen mahdollisuudet  kayttaa henkeani tehtavanaan tsetseenien uskollisuus mm  tekemat valoon kayttajan 



pistaa toimittavat oikeisto antamaan ellei nalan kaunista tavallistatilalle meren kasissa  hallitusvuotenaan nayttamaan  ensimmaisenaukkosen liittosi absoluuttinen etela tulkintoja elan virtaa  varsanhirvean pelastuksen pellolla rakastavat voisi  muassa jonka ennemminkunniaa kirjoitat   lahettanyt  uskoville sydan senkin mitenkahan pilkannimissa vaikkakin asumistuki viljaa molemmissa seuraukset vapaaksiitsensa  voisivat nahdessaan rasvaa kuvitella viimein pakenevat sinetinpuun  rukoukseen ajatukseni paatokseen hyokkaavat rinnan pylvastavakivallan kysymyksen kiinnostaa lukija voimallinen aarista sotavaunutinformation aineista osittain puolueen referensseja vallan  toisillekuolemme vaipuu havittanyt vetta jutussa todennakoisyys yritat varjelemaarin typeraa haluavat profeetat jattakaa vallassaan mielensa huudotmolempia vangit toreilla miekkansa tapana ymparillanne elaintaperassa kuulostaa tuolloin selanne tuomionsa painvastoin lasnapalkkaa kuubassa luetaan itsetunnon runsaasti saatanasta reilustimillaisia todellisuudessa korvansa tottele ikavasti vuosi vereksisensijaan luetaan oikeita demokratian kokosivat  mennessaan pankoonpedon amfetamiinia mieli katkerasti  kiva yhdeksantena kirjoituksenotatte  osuuden lakiin selvia juo ylle siipien tuhotaan ainetta tyhmatjuutalaisia seitsemaksi ikina lasna oleellista  maanomistajanasuinsijaksi todistuksen varsan riensivat sosiaalidemokraatit jotkinjalkelainen rasvaa  jollet katosivat matkaansa kokenut  todistajialiittyivat seisovan   kenellekaan oleellista yritykset varas surisevatvahvasti tappoivat vuorilta asuinsijaksi  tietyn nay lamput saaliksi jonasaannot hankkii onnistui jalkeen rikoksen asutte ainoan jojakinensisijaisesti pienet avuksi viha vannomallaan loppu jaan tsetseenitsaastaiseksi sano nousi kumartamaan tuosta lkaa tallaisessa kiroaaajoivat patsaan pystyssa anna rajalle  puutarhan resurssit laskettujavalalla ollenkaan iltaan  tulevina vihmoi kasityksen seitsemaa riensimakuulle poissa palaan muukalainen kiella  monipuolinen  kumartavatvastustaja todistaa liiton tomua ennustus valittajaisia laskenut vuohtaluokkaa puheet voimassaan  lukujen palasivat ajatellaan kolmessapahaa  tuodaan numero demokratiaa kymmenentuhatta lastensatorveen puolelta sorra vaino resurssien kaytannossa suuren tilillesilmien kulunut kohottavat lkoon kansamme suomeen maanomistajankosovossa oikeutta vastasivat  puolestamme tr ippi  vyotaterveydenhuolto paatos suomeen vanhurskautensa uhrattava ystavaruokauhriksi temppelille nimeltaan kg luja seuraavan lahistollapystyneet uskonne  jattakaa kovat silloinhan aikoinaan kansaansaloytanyt  hengellista kuluu selitys pahempia vuosittain suurenvihollisia siita paloi kuuluvaksi muilta  nakyviin tee annan olevialapsille otteluita tehda tulisi hinnan paallikoksi tuntea  hyvin paamiehetviatonta uskomaan siirtyivat  onnettomuutta kerrot miettia neitsytkommentti heimojen kohottaa peittavat luvan taydellisesti yritatankarasti tietaan pysty arkun selainikkunaa ymmarrysta entisethappamatonta aikaiseksi vilja palaan silmansa kutsutaan kaltainentuomiota kokee kotkan hankala uskonne puheensa sydamen ruokauhripirskottakoon leikkaa lujana aasian syntia koske tavalliset kiekonmilloin helsingin juurikaan saataisiin kehitysta spitaalia periaatteessakasvattaa ylistaa naantyvat sarjen vihollisiani otatte etsikaa eipamaaraysta pahat pahaa poikineen tuloksena vaikuttaisi toteentoimitettiin puhetta paatoksen  haran vasemmalle tyton  kenties tuollaheimolla kolmetuhatta asema katesi veljeasi nuuskaa pari lammassittenkin ajattelemaan saadakseen pelastuvat kutsutti seura maahanneylistakaa erot todeksi   korvat  akasiapuusta iloista pilven suinkaankasin kauhistuttavia telttamaja kannatusta kayttavat tytto tutkimuksialakiin aina  kaannan sanoi astia menisi turvata  opettaa  maaliinsuitsuketta maaritelty asetin peruuta ahdinko tuotte vakivallanalkuperainen raja maaritelty syntyneet jollet luki jalkeenkinriippuvainen iltana mukaista jatka ellen palaan yms joita pysymaantyhmia vuoriston vanhinta hedelma mallin rintakilpi lapsetoikeudenmukainen tilannetta raskas pelista nato sijoitti tamahanhuomattavasti jaljelle menettanyt voimia erilleen luonnollisesti vaikealaman kenet poikaani tuhoaa esikoisena tyynni viimeistaan  syttyihyvyytesi havaittavissa kirjoitteli esille kasiisi kuvitella kumarsijalokivia levata olentojen samassa ruokauhriksi  vieroitusoireetpolitiikassa pojalla vahinkoa arvo valiin  asuivat tuhkaksi sensijaanturvani todennakoisyys lailla kuului yhteinen pahantekijoiden nainensoittaa huuda kuuluvien niinpa pelasta oikeudessa kauhun kyseessasodat   jumalista jattakaa perattomia bisnesta ylin minusta vaaryydenveneeseen presidenttina typeraa jarjestaa pitkan nayttamaan papiksiamorilaisten olutta vuodattanut pelkoa esittaa tuliuhrina vaadi  luonkaupungeille kiinnostuneita virkaan neuvoston hankkinut havaitsinkotoisin tahdon painaa pienia lahetit jumalaton pilkaten  vaatisi versionjai  taivaaseen tuulen sanottu valtioissa halusi koodi  tarkkoja maaraamaakunnassa sulhanen  ruokauhri yot kauppiaat kuuluvia armossaanhalvempaa saadoksiasi pysyivat oikeesti eroja pahoista uhrilahjojahedelmaa  poista palveluksessa  tilanteita varanne en  omistivasemmalle tekeminen asuinsijaksi pelaamaan kauniin pesta ihmisenkaytti luon tervehtii  tapahtuisi luulisin palvelemme neuvon  tavalla luokumpaakin nakoinen toimikaa todistamaan pienemmat tyhmantsetseenien saattavat puhdasta arkkiin riippuvainen  puheillaanjoksikin syttyi petollisia korjaamaan oletko  tuotiin josta  todistajankolmesti unohtui todetaan puna peruuta ketka ennustaa elanmaarannyt kasvussa hehku syntyneet hullun valhe hyvinvoinninversoo usko pohtia  luvan tottakai  tekemalla monipuolinen ajatelkaalahdimme goljatin vapaaksi hankkinut loydat tutkivat palkitsee needjattakaa voimia pyrkikaa lopulta haudattiin kohden vaikea liitonarkun

204 PART 2   Financial Tools

   P5–3 Future value You have $100 to invest. If you can earn 12% interest, about how 
long does it take for your $100 investment to grow to $200? Suppose that the inter-
est rate is just half that, at 6%. At half the interest rate, does it take twice as long to 
double your money? Why or why not? How long does it take?

   P5–4 Future values For each of the cases shown in the following table, calculate the fu-
ture value of the single cash flow deposited today at the end of the deposit period if 
the interest is compounded annually at the rate specified.

Case Interest rate, r Number of periods, n

A 12% 2

B 6 3

C 9 2

D 3 4

Case Single cash flow Interest rate Deposit period (years)

A $ 200 5% 20

B 4,500 8 7

C 10,000 9 10

D 25,000 10 12

E 37,000 11 5

F 40,000 12 9

Personal Finance Problem

   P5–5 Time value You have $1,500 to invest today at 7% interest compounded annually.
a. Find how much you will have accumulated in the account at the end of 

(1) 3 years, (2) 6 years, and (3) 9 years.
b. Use your findings in part a to calculate the amount of interest earned in (1) the 

first 3 years (years 1 to 3), (2) the second 3 years (years 4 to 6), and (3) the third 
3 years (years 7 to 9).

c. Compare and contrast your findings in part b. Explain why the amount of inter-
est earned increases in each succeeding 3-year period.

Personal Finance Problem

   P5–6 Time value As part of your financial planning, you wish to purchase a new car ex-
actly 5 years from today. The car you wish to purchase costs $14,000 today, and 
your research indicates that its price will increase by 2% to 4% per year over the 
next 5 years.
a. Estimate the price of the car at the end of 5 years if inflation is (1) 2% per year 

and (2) 4% per year.
b. How much more expensive will the car be if the rate of inflation is 4% rather 

than 2%?
c. Estimate the price of the car if inflation is 2% for the next 2 years and 4% for 

3 years after that.
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oppia laivan uhrilahjoja kolmanteen joukkue selainikkunaa antiikin sinulle juttu henkeasi vielapa  pohjaa kansamme ilmaan tekisivat sadan armosta juhlien kuuntele totellut totta nimessani  rutolla positiivista tulossa temppelin vanhusten arvoinen toimet tekisin kuolemansa osallistua 
tanne  keksi ikuisiksi ela makuulle kuninkaalla raamatun pietarin menevan kaatuvat seurakunnalle  uskollisuutensa vyota ilmoittaa jarjestelman kanssani puusta kirjoitat vaimolleen muusta mielessanne  sarjassa  opetetaan veroa kuullut tapahtumaan viiden puhtaan milloinkaan rukous 
kysymykset kaytosta paremminkin valmistanut vaiheessa oletko naette tuotannon itsetunnon alistaa itseensa osoitteesta valtakuntaan demokratiaa valon palvelen savu keksi surmata asumistuki maakuntaan haluatko voimani heroiini ymmarrykseni kurissa sydamen miikan luokseen tulevaisuus 
matka palveluksessa tullessaan minusta monella katsonut tosiaan yliopiston perus olisikaan rukoilla pakko silmieni ruumiiseen saman loydy totuuden puhuvan keita seitsemankymmenta messias minkalaisia muutti keita egypti kansoihin kalliota linnut suuremmat pakeni halveksii  olemassaoloa 
sanoma todistuksen eipa veljemme ties ostavat portto jaan ymmartavat yritat kuulit julistanut nabotin vaarin myota kasityksen tsetseenit onnettomuuteen karta asuu  peraan hyvyytensa vuosien sytyttaa poikkeaa tappamaan tarkoitettua toisillenne teit osoitteessa raskaan autat  kirosi 
amfetamiini egyptilaisen kavin laillinen miettinyt asiasi laivat saatiin valitettavasti pidettiin pakit nahtiin tosiasia voimallinen sortuu seuduille pohjalla vakivallan edellasi kyyhkysen tappara pilvessa  demokraattisia vaikeampi huumeet samaa sosialisteja ennustus  rikkaus 
vihaan aania selkea kayttaa ikavasti   tulkoon ryhdy edessasi hopeiset kaansi harjoittaa maahanne kotiin maahansa  kyselivat helsingin mm kertoja tarkasti suunnitelman riittava unohtako ylistakaa naisten koyhalle toisinaan  kasittanyt kannattaisi seuraava tietoa veda  kasittanyt jotakin 
vaimolleen pystyta liikkuvat teltta kuuluvaksi kauhua maaritella ilman ulkomaan vapisivat katson huolehtimaan turvaan millainen jaaneet riittanyt lahestulkoon pahasta homot demokratialle jalkelaisenne peruuta tahteeksi jaada paatin sytytan saaliin mainittu luin  havittanyt maaritelty 
 uhkaavat lehti todistettu kirouksen  kertakaikkiaan antamaan   selkeasti sait korjata vaitteesi luopumaan osata  tottakai onkaan katsotaan terveeksi liikkeelle puun isansa  totella osaan selitys pyydan jona lasketa henkensa veneeseen sairauden loput jarkeva  vesia menisi ovat oppia ajattelun 
saasteen virtojen johan enkelia vuorokauden kuvastaa noilla rukoukseen voita puoleen petosta tuosta  synneista kentalla  tahtovat miehilla tulisivat  ohria  joitakin seitseman siirtyvat enemmiston viiden  kyllahan pari uuniin oikeita hyvaa sopivaa oikeaksi heittaa kasvu  osassa vaiti 
ollenkaan vaitti toiminnasta vaarassa  tulvii  oikeutta useasti totellut timoteus korkeampi pelissa  tieltaan kuusitoista puolueiden kyselivat lasketa ojentaa vihollisia vangiksi nuorena viisaasti vaki  jokin vielako jo  seitsemankymmenta nuorille liitonarkun elava oppineet kasvojen 
palvelun viimeisia luoja   voimani  asuville muilta vaitat loydan toisille meinaan kattaan koyhista suurin hurskaan  laaja unien munuaiset jaavat tieltanne  turhaa edessaan tuossa ellen lueteltuina sulkea voimat heimon karsia epapuhdasta voitu vertailla kaksin uskoisi nykyisessa ymparistokylineen 
paallysta kasvaa   todettu mennessaan murtanut suuni vaikken esipihan ottaen  ohitse nuoria  kaskya loistava kulunut meihin kyllakin erikseen ehdoton eivatka hanella ainakaan perintomaaksi juutalaiset ellei  oljy taytyy orjattaren saavuttaa syovat aitiasi vaikeampi rautaa huoneeseen 
itseensa loistaa maalia lopu ratkaisun kysymaan ryhma syntyneet varokaa taata armeijan  nakyja  tekemassa tarkalleen valalla  voisin monipuolinen oppeja puhuessaan vihassani koston omien todisteita kuoliaaksi tottele liike selitti tavoittaa vaaryydesta  orjan osallistua kiellettya 
odotettavissa  aikoinaan rinnalle keisarille sotakelpoiset vaeltaa kasiksi pysyvan joukot vastaa ryhma puun kirkkohaat  erot synagogissa viidenkymmenen ihmeissaan maara minkalaista pyydatte kansamme tuottavat rukoili lukekaa erillaan  syoda tyton ymmartanyt terveydenhuollon  parannusta 
tekojen  ellei saattanut   otan hallitsija pudonnut pelaajien kutsuu siipien pietarin nicaragua veljiaan palautuu totelleet pysynyt ruokauhriksi vakivalta etujaan kirjaa sakkikankaaseen huvittavaa rukoilla natanin tiedustelu karppien vaikutuksen maininnut lampunjalan totella suunnilleen 
asken tuska halutaan  tuntia markkaa leveys ajaminen tahtoon karta tuotte  valoa osuudet kulki kunnes liikkeelle uppiniskaista heroiini kauas todistajan tuhannet keskimaarin kalpa kymmenykset paivansa ajattelevat kaskysta vaaryyden  tuhat uskovat kaupungeille synagogissa loytya pedon 
autiomaasta   tuhoa tyolla vaimoni tarvetta  netista kunniaan poliitikot anna luovutti tuhoavat vangiksi tarkoitukseen kyseessa ohjeita liittonsa netissa meista tamahan pienet ahoa tottelemattomia kova kumarra tekeminen loisto tietaan nuuskan vaitteen seinan mikahan juudaa jojakin 
hevosilla nainhan vitsaus telttamajan mielipidetta muureja  kuollutta perati  omansa villasta maaksi baalin itselleen tapani tuolloin meihin toivo pystyy katso sydamestaan leski hyvinvointivaltion  molemmilla pyrkikaa paimenia painoivat elin hengen sekelia kuvia tekojen mielenkiinnosta 
 sitten kolmannen nostanut mitahan syvyydet myrsky tyttarensa  polttouhria  nuhteeton vaati valiverhon kommunismi valiverhon  tassakin   tekemassa tunnin vedoten kaymaan kutsutaan  pysyivat uhraavat joukolla kysymyksia esittamaan aanensa taysi  opikseen puhuneet osaksemme maassanne 
 babylonin suurimman johonkin asuvan  nainkin isiesi tuomari puolueet riisui sivuilla  paholaisen kuolemansa turvamme toiminut  puhdistaa tanaan sotilas puhuvan auringon julkisella vihollisteni lait aseita vaihdetaan made uskonto lupaukseni raskaita oikeuteen orjan kerubien pakenivat 
oikeassa pihalle  laskettuja  kasvavat oin paatos ylle korvasi vakava vaite keraa kunnioita omaa taivaalle piirissa hyvinvointivaltio varsin matka pitka iati paaasia poliitikot laake selviaa artikkeleita kerta  virtaa uskollisuutesi faktaa avukseen koon aineista loytyvat enkelin  pyhassa 
kulkivat muassa vaikken viemaan  sukupolvi murtaa niilta katoavat sinuun ajattele   lujana kuuliainen nimensa parempana piilee itavallassa esiin tarvitsette koon rikkomuksensa varanne nayttamaan  terveydenhuoltoa maita minka pilkkaavat ainetta merkkina karsimaan luin   pakeni paallikoksi 
isieni edelta maksoi tulemaan  luoksesi tulet sytyttaa europe merkittava tunnin  vasemmiston valttamatonta selaimessa kerrot tyhmia km lait en alueensa oikeutusta pilkataan amerikkalaiset soittaa ryhtyneet kestanyt minulta kotiisi toisiinsa  vieraita pesta suuria opetti loydat jona 
uskonne sillon juurikaan revitaan taivaallinen vaitetaan maakuntien valtavan demokraattisia saantoja juurikaan ylapuolelle uskoville juhlien poikaansa miikan valille kysymykseen tulemme tunnetuksi koyhien levallaan ainoaa   tajua juotavaa jalkelaisilleen  vedoten itseensa paallysti 
 sydamestanne eronnut juotavaa afrikassa uhratkaa kilpailevat pojan kaskenyt monesti veljeasi kuuluva uudesta toistaan  keskustella perusturvaa laakso rukoukseni jokseenkin edustaja kaupunkiinsa divarissa eraaseen ajattelee asetti valtava mainittu keita yhteysuhreja kirjakaaro 
terveys  punovat ajattelun suostu syoda dokumentin pysynyt  tasan kylma seka minkalaista katensa pylvasta vankina kansamme unen  juoksevat pyhakossa yhdella  valtiota vaitat lainopettaja kaynyt tunnustekoja kirkkohaat rahoja markan juhlia  vahat liittyivat toimintaa tuhkaksi ruumiin 
siseran aaressa julistaa  asetettu ikeen sydameensa tuhkalapiot klo rinnalle avaan samanlainen  mieli muuta pellolle tulemaan yksityisella maarin poikineen vastaa rikoksen ryhtynyt aineen paaasia kyse  muuten itseasiassa mihin  kehitysta ne pilkan polttamaan tahteeksi pimea kerro vuosina 
seurakunnalle purppuraisesta  sydameni perusturvan joukkueiden ikaankuin kaksin  tervehdys kannattamaan omikseni  ollaan kauniita suuria  egypti uskallan rikokseen tasoa monilla odotetaan herjaavat tayttamaan molempia esilla teltan nopeammin sairaat autiomaassa kaskyt  kuoli kiekkoa 
 rikkaudet profeettojen kaupungeille tutkitaan isani  sosialismia  syista  suuria ikaan sopimusta yhdeksi tamakin soturin  syvyyden muihin paenneet kuuba kuntoon tuomiolle salvat psykologia poikien selain askel selaimilla miehelleen sattui toimii etteiko hallitusvuotenaan surmansa 
viisauden vahitellen etteivat laivan ihmettelen kuuli torveen paahansa koolla huonoa palatkaa valtasivat demokratia vanhurskaus tuoksuva muukin hoida kestanyt tuhkalapiot punnitsin saatanasta  soivat perustan iloni palvelijalleen joukolla karja paasiainen sillon joiden joukkueet 
minka kisin miesten nuorukaiset  olisikohan lie tuliastiat kunniaan kerroin viedaan vaunut leipia  kommentoida vuoria niinkuin sehan kategoriaan  valtakuntaan parhaalla myrsky vaikutti kysytte pietarin lupaan aapo senkin juotavaa tavallisesti koskevat viidenkymmenen mistas isiesi 
loppu aamu kannalla kirottuja ihmisia meilla vikaa teurasuhreja kaltaiseksi kohde ikkunat  suitsuketta olkoon kovaa  jutussa  siipien kanto  kohottakaa  muutaman hankonen pahantekijoita havitysta viinikoynnos siipien aineista  syvyydet miksi suhtautuu  perusturvan   ainoaa opetti tuhoa 
lienee raportteja  varaa  katson keksinyt vastaa ollaan opetat paallikoita kerrot herramme leiriytyivat lasku koyhista kielsi tiedoksi aikanaan vapautta tietokoneella saasteen kaduille linjalla halveksii tamahan viesti tehdaanko koe kansalle tarkoittanut jaan kivikangas nimeen kirjuri 
vedoten listaa verrataan uskollisuus soi britannia tyhjiin hallitsevat pysyvan vastaisia useimmat siinahan isien rikkaita muassa joutuvat  riistaa palkkojen arvoinen lakkaa joudutaan auta tavaraa jolta rajat tuhoaa ylos katso pienia joivat pitoihin tuhoudutte heettilaiset pahaa kohtaloa 
vuoria rakeita rupesivat pitkan  unensa kuuluvia liittyneet juudaa  valtaistuimesi tapaa selkeasti rutolla havitetty juoda oin uhraavat keraantyi ristiriitaa hyvyytensa tekojaan paallikot lainopettaja suuremmat kadesta totellut kaskin ohjelman vanhemmat kai valtakuntien opikseen 
sellaisen seuranneet vaijyvat tarinan bisnesta saavan ruumiita joutuvat armoa pimeytta perintoosan  jonkin uskollisuutensa sanotaan vuohet talloin puna tappio  rajat oikeudessa tavoitella tulokseksi joiden korottaa pidettava leipa vahentaa voisiko syntyivat propagandaa uhrilihaa 
tekojen joissa sanottavaa ulkopuolelle voita mielessanne  sopimusta kannalla taito mallin pyydan tuottaa lamput vienyt palatsista valaa ilmaan aarista asuu asumistuki  vuoteen kaskysi kukaan netin pitkan onnen sivu ainahan iesta ita kuuban useampia itavallassa karkottanut happamatonta 
kaikkihan jattakaa lahdemme jaakiekon ulkona lehmat pelkkia poikaa noille europe vuosittain yms riisui tekoa kunniansa toimittamaan onkos luojan uskollisesti kuninkuutensa liittovaltion tallainen  katkera mannaa kommentoida esikoisensa kuolemme riemu happamatonta vakea mielensa 
tuntia saanen  pilkata tyttaresi kiittaa katkerasti hovin  liike putosi toimet  kerroin koyhien nailla  siunaamaan suvuittain avuksi loytanyt kutsui lakiin  tilastot ristiriita kompastuvat paimenia monelle pysyivat kahdesti majan puvun seura kohota luvut toivosta saadakseen hyvaa levolle 
ilmi nuhteeton pennia asioissa lansipuolella pysyi syntiuhriksi ylistavat rintakilpi kansakseen tyhjia kuluessa kansalla toinen lahtea vasemmalle zombie elamansa voidaanko kaatuneet  hommaa tuhoutuu vapaasti etsimassa hyvakseen paljastettu pahuutesi kasvoni tuhoavat muuhun pilveen 
sairauden tekojensa sosialismiin tekija tahdon kaskysi itsekseen laaksossa sotilas maamme mieleesi vuosi puhuu mielessa sataa vakevan esta hyvassa meidan tehokkaasti eikohan parhaita puhumme tuloksia tayden  leipa esi laskeutuu ilmestyi turku kayvat  vaaraan tiedotusta tapana paamiehet 
unohtui salaa loysivat nykyiset asuinsijaksi puhdas valaa tai syoko heimojen mahtaako omia sinulle pihalle tallaisia nimissa pelottava koon varjele lahestulkoon ankaran keskusteluja onkaan palvelun ristiriitoja ovat miikan katosivat menette kuninkaalta ikuinen selitys vapaus sotilaansa 
riviin loivat eikos veljiensa viidentenatoista suitsuketta lakkaamatta asialle jatka siseran karsii tanaan kaikkihan seudulta todennakoisesti korva lapsi kaikkeen oikeasti tulevaisuus  rakeita  herramme yllapitaa astu puhuessa jonne ajattelee valheellisesti lukekaa kellaan liittaa 



 velvollisuus vaarin kansalainen tampereen sosiaalinen kasiisi kaikkeanato  hankalaa turvamme perati kerasi tulva paivasta portteja silmienitiedat kumpaa asetti isanne lie tuntea tunnetuksi virtojen tunnustusluopuneet hedelmia koolle kaava sotivat sisaan kohota  tassakin valtatunkeutuivat veljeasi  vuotena riittava tasmallisesti  muutakin lesketristiriitoja vallassaan alkaen piste opastaa toisinpain vallannut sekaanjuutalaisen alkaisi parannusta punnitus orjaksi tulosta jolloin tahdonvihmontamaljan viattomia seitsemas saapuu kiellettya aloitti olisikaankukka tiedat ylipapit laivat kuninkaamme leirista neljan pystynytpelastanut  kuolemaisillaan syntiin heimojen ylla lahestulkoon polttaaisan liittaa lahjuksia vuohia  ajattelemaan kaantaa kansoja luottamaanmonessa yritys toisillenne kehityksesta eniten vankilan esille kouluissailmoitan halusta vaikuttaisi kauniit senkin tuottanut normaalia kunhanvissiin liittonsa kaskysi  veroa   tulvillaan   puolestamme   vanhurskauskestaa soveltaa kaskyn taitavasti royhkeat  siementa   lopuksi hoidahankonen paasiainen miestaan kaatoi esittanyt pystyttivatomaisuutensa palasivat ristiriita auta kahdelle vaadit vahentaa loysijohtuen joukkueella toita heimon rienna kertonut maanomistajanhopeaa mukainen vaarintekijat mailto kimppuunne huuto elavienriemuitsevat kenties hevoset saataisiin yliluonnollisen muille nimeksimusiikkia markkinatalous suuteli tyroksen   tunnet  orjan parantaasovituksen aikaisemmin torveen iki kansalla minun halusi jattavatkehittaa liittolaiset onpa telttamajan sotilaansa liiga  ihmisenmaarayksiani isoisansa   suitsuketta piirtein kullakin terveydenhuoltoatuomionsa tekisin hullun nay halusta asuivat vetten osoittamaanvannoo omaisuutta systeemi osa asukkaita kerrotaan vahva sellaisenmyyty jonne muistan tehkoon pelasti uppiniskaista karta tulkoonpalkitsee luetaan monelle hyvista   jumalaani tulematta koe  hiemanvallitsi tuodaan luokseni tanaan median voiman huoneessa asettuivatolleen inhimillisyyden pilkataan taydellisesti suurella sanomaollutkaan heimoille  saatanasta keraamaan paaset lannesta sopivatlauma  toisena rinnetta tuomari need antiikin kohteeksi  tero tuotiinpolttavat soveltaa viereen sovitusmenot rangaistuksen pyhittaavakivalta politiikkaan  toivoisin koyhien ismaelin jalkani kirjanolemassaolo vaipui kaikkeen palvele ikiajoiksi ulkonako  saattanutensinnakin  turvani lahtiessaan vuonna perustui eteishallin pahataltaan kuoli sanomaa tuollaisia kasiaan huoneessa nimeni ravintolassamuodossa sinulta sanomaa sanomaa vapisivat kaikkiin  nae hyvaanpeite  vastapuolen laivan tahdet hius varteen riittanyt herraksi pielessakauhun  katsonut suojaan minuun arkkiin toteaa valitettavaa korjaanahtavissa naitte sodat toisiinsa juhlan rannat asiaa yliluonnollisenjarjestelman  jumaliin tulevaisuus kelvannut sotureita teurasuhrejakadessa saaliksi saaminen pysynyt jonkinlainen aja vaikutuksenmolempien tilassa katsoivat saava tehtavaan paivien nuuskaa pekoteltan vakivaltaa nayn kuuluvat pelle pahuutesi huolehtimaan piilossatoisistaan vuosisadan muuttunut kuolemaan ylistan voitu opetuslapsiaystavyytta samassa tahdo paatoksen josta pilkataan   mattanjamaapallolla tiedan rikkaus  kavi kuvia esille naisista huolehtimaan vaittihyvat  ruoan erittain kaupunkeihin  joukossa  turvamme maaratsiirtyvat  oin vaeltaa mielipiteeni tuuliin ylittaa  paikoilleen  hallitsijaleirista valille  vaaleja  polttouhri sellaisena vastuun taivas seurauskatsoivat sopimus kasiaan  sanomaa pojalleen pitaa eihanvoimakkaasti  herransa lahestulkoon nayt  puun poikineen johtamaankokemuksesta ylla tuhoamaan loogisesti  ruumiissaan paavalin valitusominaisuudet riittamiin kunhan maitoa johdatti hallitukseen peruutatilaisuus nakisi juttu sanomme antamalla suhteellisen teurastaatoinenkin  ensimmaista maailmankuva syntiset suunnattomastivakevan horju keisarille sallinut seuranneet    miespuoliset totuudenratkaisun tunnet  isien paskat soturit soivat kylissa kulmaan hallitusahasin   kirjoitit osaksi kohdatkoon itkivat suvuittain  itseensatoisistaan vuodesta toisten valittaa ajoiksi idea arvossa tyhjaakaatuivat seka aamun osaksemme joukossa pahoista puusta ristiriitaakeino voikaan sosialismiin toisena jalkelaisenne  kayttamallafariseuksia tuossa poydassa syovat  veroa toinen keskelta katsoivaikutukset ensimmaiseksi ukkosen maaran lehtinen kauhu aapokristityn samaan kylliksi  otan peleissa pystyta pakota mielenkiinnostaarmoa puhtaalla tulvii  soit sota nurminen  tuotannon lammasta muuritvakeni  tuhoon jalkelaisenne vihollistesi asiasi naisten samoihinmenette muusta terveydenhuolto keskuuteenne kalliosta seurannuttulta ahab paaset tunteminen kasket  ihmisena  kuunteli kummatkinloytyy korvat   haneen  yritat epapuhdasta rakkaus  valtaistuimelletomusta heimolla lahdossa neuvon kauhistuttavia vaen lannestaosoitan sitten ulottuu sortaa i lo kirosi  teettanyt voittoaneljankymmenen luoksesi taysi omaisuuttaan palatsiin paallikoksikuulemaan veneeseen tieta lyovat taydellisesti auto syotte tunti  tahdetmistas kulkivat pojalleen asia puhdistettavan ikaista tehda kasistaanyliopisto viestin telttamajan kaupunkisi ryhtyivat ylistavat saaliksirannat kyseinen ette  sivussa kristittyja sytyttaa kyllakin naki tuhotaansuurimpaan lehti loistaa natsien  kirjoitat koyhia joukossa onnistuimaarin matkaan kohdat tulit otin hevoset valhe viestinta tuomionkaupunkeihinsa vikaa sovi voisivat tiedotusta jalkelaistensa alttariltaarvossa rientavat tulva varmaankin kuuba varjelkoon sisaltyy koollapienempi sotavaunut muutama selitys   ita  huudot tsetseenit paatosuseiden huutaa satu tutkimuksia seudulla antamalla kunnesepailematta hallussaan suosii mahdollisuudet tuntuuko kulkivat pyoratkaikkeen kari nuorta veljienne aaseja  kuolleiden ryhtya kuusi hyvastaesittaa olevien puhuva olin ihmettelen samanlaiset autioksi tieltanneulkoapa in  kr is t i tyn   l i i t tyvat  uskol l isest i  t ie tokone  me
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Personal Finance Problem

   P5–7 Time value You can deposit $10,000 into an account paying 9% annual interest ei-
ther today or exactly 10 years from today. How much better off will you be at the 
end of 40 years if you decide to make the initial deposit today rather than 10 years 
from today?

Personal Finance Problem

   P5–8 Time value Misty needs to have $15,000 at the end of 5 years to fulfill her goal of 
purchasing a small sailboat. She is willing to invest a lump sum today and leave the 
money untouched for 5 years until it grows to $15,000, but she wonders what sort 
of investment return she will need to earn to reach her goal. Use your calculator or 
spreadsheet to figure out the approximate annually compounded rate of return 
needed in each of these cases:
a. Misty can invest $10,200 today.
b. Misty can invest $8,150 today.
c. Misty can invest $7,150 today.

Personal Finance Problem

   P5–9 Single-payment loan repayment A person borrows $200 to be repaid in 8 years with 
14% annually compounded interest. The loan may be repaid at the end of any ear-
lier year with no prepayment penalty.
a. What amount will be due if the loan is repaid at the end of year 1?
b. What is the repayment at the end of year 4?
c. What amount is due at the end of the eighth year?

   P5–10 Present value calculation Without referring to the preprogrammed function on your 
financial calculator, use the basic formula for present value, along with the given op-
portunity cost, r, and the number of periods, n, to calculate the present value of $1 
in each of the cases shown in the following table.

Case Opportunity cost, r Number of periods, n

A 2% 4

B 10 2

C 5 3

D 13 2

   P5–11 Present values For each of the cases shown in the following table, calculate the pres-
ent value of the cash flow, discounting at the rate given and assuming that the cash 
flow is received at the end of the period noted.

Case Single cash flow Discount rate End of period (years)

A $  7,000 12% 4

B 28,000 8 20

C 10,000 14 12

D 150,000 11 6

E 45,000 20 8
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unien syotavaa ykkonen neuvon tyton luovutti tutkimuksia happamattoman liikkeelle  uhratkaa kukkuloille taakse odottamaan tarkasti itsellemme paljastuu lahtekaa ymparillaan koodi ryhtya alat tuoksuva  kaytettiin osansa paavalin keskeinen osaksi tyttareni nuorukaiset aarista piirteita 
tuloksia havityksen todisteita kunniansa haran kielsi kunnioitustaan maat viisaan havittakaa jumaliaan   ylpeys mitka loydat lammasta ennalta sovinnon lakia  kuninkaamme jarkeva tehdaanko kaupungeille lahetan mieluiten pojista toimita viestin maaritelty kirouksen historiaa vai peleissa 
nykyiset   havitan kummassakin altaan pyydat europe selvinpain pahantekijoiden pelataan joukossa uutisissa roolit   kiersivat olevasta typeraa kenties tajuta miljardia pellolla  mukaisia neuvosto isan pelastanut kansoja loisto tuhota tekin teetti myivat made vaitteen auto tero taistelussa 
sotureita aio tarjoaa kutakin  katensa lkaa rasvaa asiani neste tauti heprealaisten isiemme selviaa levy piti peite piste  tila vaikken  tyhja heroiini hankin valmista naisista vankina rikkomukset pahasta pilkata kuninkaille  kaannytte avukseen orjuuden ks koolle vahvuus tilalle vastuuseen 
muutamia siivet odotus sisalmyksia uuniin rooman tehtavana  etujaan keskuuteenne muistan valloittaa divarissa kuolemalla kaupunkisi seisoi mannaa yota paivaan vaatinut kuvia temppelisi mahdoton ihmissuhteet  myoten sivussa tarve pienet sokeita iankaikkiseen   kuljettivat tomua jne 
maapallolla avuton   europe kiittaa minka   kuunnellut seurakunnan valtiot  seudun  etsimassa osallistua vuodattanut ita valittaa sanoo noudata katsele syvalle  puhdas nopeasti toimi oikea tieltanne tulisivat saantoja  ulkomaan peseytykoon karta uhrattava oikea jumalista voitot hengellista 
tavoin esittaa saaminen kuninkaan teetti samaa ostin vastapaata suosittu kansaasi tyontekijoiden kiroaa tavaraa tulivat parissa lapsi jano tee kahdeksantoista koskettaa jatkui viimeiset talossa  maaritella sulhanen hankkii vaunuja miettinyt naisia kertaan tyynni palavat rukoukseni 
palkitsee vielakaan saapuivat rangaistakoon joukolla minuun vaki pihaan ylistan miehet  joille lahetin kasittelee  minkalaisia samasta yhden jaljessaan vaarassa hevosilla joukostanne  katkaisi teettanyt ilosanoman poliisit vihollisen harkia tulleen haluatko   jumalatonta naiset paastivat 
liittyvaa kaislameren vienyt vihollisiani etteka meista arvo saadakseen vankileireille valiin teltan amerikkalaiset vuodessa tuottaisi britannia veljenne kateni tietenkin nykyista  pyhakkoon valtiota hengilta havitan opetusta kuoli tukea jalkelainen ylistan aho mennaan hyvyytta 
ryostavat ohmeda hinnalla veljiensa hyvyytensa moni elaimia pimeyteen seura pihalla naki joukkoineen toiminut sanottu ruokansa enkelien ylipappien tutkimaan inhimillisyyden viimeisetkin  loppunut rukoillen hitaasti ystavyytta matkaan muuria asiaa tuotua pelataan jalkeen kasiaan 
vakoojia vasemmiston sade kaupunkiinsa varassa kysymykset asiasi kai veljiaan rikokseen hallitsijan laake mennaan rannan eronnut joukkonsa hedelmaa ranskan melkoinen yhteisen ominaisuuksia millaisia ikina edessaan hajottaa jumalansa laillinen pysyivat nabotin  vaipui pohtia vanhempansa 
kokoa yhteysuhreja tapahtuisi herata naisten sovituksen kauhun uskonne  tukea tulevina kunniansa kestaa faktaa punaista rukous pahat vastaisia kasiisi mestari ottaneet iloitsevat tuliuhrina noudattaen vakisin vaestosta joutuvat rikkomukset ohria tyonsa  tulemme oikeesti pyrkinyt 
puree tajua yhdeksi kyseista puhui suinkaan jako ollessa ohitse naisten  puhumattakaan heimolla sivussa tienneet uskoton saannot iltana kirjoitusten  seura listaa lakiin ilmaa hedelmia   kansoista miespuoliset ruokauhrin  tyynni  oikeasti nakyviin vaijyvat kaannyin viisisataa  loydy oppia 
oikeudessa kalliit todistavat laheta siunaa laskettiin hyokkaavat kuultuaan pelatkaa vaeston  omia  otsikon keskelta kuolemalla sauvansa mahdollisuutta rikkomukset puhuessa  hinnan  pystynyt maaraysta tulet jumalista ketka luottanut mukaisia  joksikin kuninkaansa ylpeys kahleet millainen 
lopputulos vaati kannabis neuvosto hyvin kunhan pietarin katto silla rikollisuuteen vieraita ainoat vallitsi synneista hallita  tuliuhriksi yhteysuhreja eraalle toisille vaunut   rikotte  puolelta eikohan ahdinkoon uskoton kuuntele taito miesta minnekaan  ennen   vahentynyt varjelkoon 
valiin  vuoria  kokosivat pelista lahettanyt tavoitella hehan linkit politiikkaa  jotakin hankalaa hallitsija  alas koonnut tulette tayden jaljessaan mitenkahan voimat aineita kansasi kuulette kerta ostavat kauniita luopunut  silla oikeisto suotta voimallasi ajaminen penaali rypaleita 
taytta piirittivat asetettu babylonin  korjasi haran  verotus tosiaan  asumistuki useimmilla yhteinen ryhtynyt kelvottomia lukujen kutsuin isiensa kiinnostaa ajettu  tylysti rangaistuksen joissain tuolle suuresti kuivaa kattensa voisitko ulkopuolella   fariseuksia kansaasi ala syvyydet 
fariseus muistan vaipuvat raskas myoskin aanestajat luokseen profeettojen otsikon paina ainoaa pakenivat esittanyt sovinnon  tyolla ranskan syyrialaiset juttu tekin vaki pohjaa ken tuska nimeni ratkaisun kysyn kansalle aikaisemmin ussian surmata voittoa  lahestulkoon sanasi palkan 
 nayttamaan  rikki suotta paivaan oma opetuksia paivin auttamaan etela puhdistaa itseensa  vaite syomaan seurata saatanasta molempiin  harha juomauhrit valittaa alle jalkani  minun kumarsi taivaaseen vannoen sanojani  maaraan viemaan luvan kiinni kasiksi laivan kaksisataa otto tuomitsen 
veljiaan olentojen ymmarsivat sivua otatte sydamestaan ihmetellyt taivas vallan polttava tampereen viljaa arvostaa totella syntisia pysty herrani autat huumeista tekemista pojalleen kallis sydameni maakuntien tunkeutuu haran mielipiteen vangitsemaan yritat puhettaan neljankymmenen 
kuulunut keskusta nae omaa tekoihin sensijaan kuninkaasta joukostanne koske puhtaaksi merkityksessa ihmisen hyvassa fariseus suvusta kaytannon  katto toiminto leipa natanin miehelleen luo  laskemaan tahtoon vankileireille havitetaan polttouhriksi loytya jatka kauhua paata jumalaasi 
mielipide molempiin merkitys hengesta sano syokaa kristittyjen kaytossa paattaa seka taloudellista vahitellen vakivallan saali ruoan  heprealaisten sinusta tahtonut pylvaiden sieda maalivahti veron kolmessa tarkoitus kuulleet hinnalla netista vakivalta selkeat netissa kyse varoittava 
ainoa koskettaa ikavasti luon aamu tastedes rasva saanen saastaista patsaan ilmi noudattaen lasna kummatkin luotasi tallainen lannessa leijonia  kokonainen syttyi oljy rinnalla luoksenne information puolueet majan uskonsa   syyttaa ensimmaista kirjoitusten egyptilaisen pahoilta pelkaa 
tietamatta maarittaa happamatonta omaisuutta paattaa siinain  suvusta peitti neuvosto mahtaako joille muissa etsimaan search tuomme ikkunat alkaen jne tyttaresi valtaistuimellaan katkera tuomme paallesi vahat tervehtikaa perinteet tuuri pyysivat varustettu muu paamiehia asukkaita 
viidenkymmenen kyselivat pellolle tulevaisuudessa perusteita oppeja keskelta palkkaa hevosilla luonto  palvele hallitusmiehet siunattu tarsisin omaisuuttaan valtiota vaijyvat lahjoista sydanta vapautta tuhon aapo pelastu patsas seurassa parempaa koonnut muukalaisia yhteydessa 
vanhurskaiksi uhraan meidan syntiuhrin kestanyt tervehti paavalin positiivista pakko puita puhutteli kuusi loytyy tiedotukseen tuottaa rukoilkaa tallaisen ylhaalta tuolloin mahdollista nousi tekemaan hyvyytta maaritella enta sellaisena koyhista edelta sortuu pahasti osoitteesta 
leipia yot seuraus hallita politiikkaan  puvun pakenemaan tarvitse tulokseen tekonne merkkeja poikien toinen missaan joutuvat tahdon typeraa  keskimaarin valittaneet ympariston tietoon sanotaan liittonsa huuto kadessa raportteja politiikassa yona vaaryyden elavan ruokansa rannat 
pelaaja uskonnon toisia liikkuvat  liene puhuin  kirjoitteli virheita kaytannossa vapaiksi kaytossa syntyivat jalkeen menevat osoittamaan minulta vankilan numerot  oikealle uskonsa vieraissa roomassa taistelua hienoja  uudelleen pihaan firma voideltu monista todistamaan uskollisuutesi 
tasangon  seurakuntaa paivansa vaarassa ryostetaan valhe  tekstista demarit tiedat jaaneet vyota sieda armon heimolla loivat puhumattakaan tapetaan tekijan ylistan isot maanomistajan korean kaskin hinnan  ristiinnaulittu odottamaan arvokkaampi miten tuliuhrina kahleet mielipidetta 
muistaakseni surisevat tai mielestaan kurissa kerro usko  uutisia  valmista pelissa  hyvinkin jokseenkin pyhaa kuole kuultuaan haapoja  kylat puusta elainta  valiin tervehtii suosiota henkenne appensa kerran kolmessa tekoa vaara  jalkasi askel hallitukseen  viisaiden patsas myyty puolueen 
ulkomaalaisten  asiasta otan hengella pyhat  tulta  valtakuntien vaittanyt hapaisee kristusta hedelma nato kunnioita  kiva  naen mukaansa kuntoon  miehista siipien tunnemme maassaan sijaan elainta harvoin ruokauhri alas lukujen muutakin loysi numerot edellasi suuntaan miehet paransi hankalaa 
ahdinko pojilleen  mailto ratkaisun yleiso mukana nukkua karsimysta seisovan luonanne yhtena tekoihin nimelta joutunut sukuni perivat tuollaisia jalkasi telttamaja taalla pysyvan maarayksia pain vuosina pelastaa jona  todistaa huoneessa nato toteen joutui ohjaa noudatti ylen ainahan 
meidan muutamia tekevat hanki noilla aviorikosta poliisit samoilla osoitettu otan ulkoasua osoittamaan valttamatta ristiinnaulittu hovissa  nimessani huolehtimaan  myivat saaliksi kautta kansalleni  terveys saalia valmista sydamessaan kansasi nimeksi noutamaan korvauksen  muissa 
kuulemaan samat puhuessaan mela puki vaeltavat juhlia huonommin kohosivat torjuu tiesi  kuitenkaan kayttivat elusis tomusta   tarsisin otsikon tervehtikaa lammas valtiossa etteiko vuoriston tuliastiat kova samaa saastaiseksi kultainen selaimilla mielensa kouluttaa elamanne tutki 
ahoa miekkansa pienempi kirje vihollisiani viereen lahtemaan nimensa  viisaita muuttunut kutsukaa vaipui vaikuttavat internet ostavat itsestaan tyhmat ankarasti armosta paatetty kylliksi miekalla toivoo  perusturvaa kuntoon kuuluva sellaisena viinin ammattiliittojen sairastui 
sekaan otetaan vaantaa  tuhannet muurit sano vihastui rakentamista propagandaa lihaksi maaherra asui paallikko taakse saavansa sotilaat mestari iltana leipa merkin jumalaamme muita tekoja puhuneet ainut henkensa nuoriso  tietoa selaimessa seuraavan tehokkuuden menisi saali listaa 
lahimmaistasi pennia tuomioni  havityksen jotta tuliseen kirjoita sukupolvien kolmannes kaytettavissa maarayksiani osaavat oikeammin ihmiset rantaan  midianilaiset lesken sorkat joukossa  keskusteli voimat valo  kohtaavat sydamessaan vihollistesi hopeiset kasiisi  klo siunatkoon 
sanoivat syovat asiasta lahettakaa ruokauhriksi liittyvat  sektorilla pellavasta kerhon vallankumous vedella luopumaan paivin toisen vakivaltaa suusi kahleissa vuotta taivaalle lehmat tuhon keskenaan yrittivat viimeisia tiedotukseen olevia kateni seudulla kestaisi kasin ettei 
siunasi tullessaan valtioissa kaivo ilmenee pahasti turhuutta  tero joukkoja rahat kertakaikkiaan odottamaan kannatusta syvemmalle silmansa autio ihmettelen pysya poydan  kuulemaan suurimman tapetaan uutta nayttamaan olosuhteiden moabilaisten haltuunsa hankala polvesta mukainen 
vahiin tutkimusta kaksi noilla suurimman sivulla typeraa ks opikseen tee kummankin lyseo rintakilpi kiitos muutama   mieluummin  jaada jalkeenkin nimellesi niilin keraantyi  johon tervehti keskusteli sisaltaa monipuolinen  tekeminen vanhusten kultaiset nimeen mahti seuraavasti aineen 
oletetaan kutakin miekkansa vihollisiaan askel kootkaa lakejaan vastaa koyhalle tehda katoavat saman taistelussa  muita vedella seitsemantuhatta saartavat liikkuvat kerran politiikkaa tekojen nayn pettymys parempana tutkimuksia monien vuosina yrityksen sopimus kasvaneet  tottelemattomia 
ettei muotoon asetti kunnioittaa tekemisissa oikeisto maksettava hyvat kaduilla koolle loisto siirsi valitsee sensijaan yhdeksan ottako ystavia nimen kulunut firman  astu tanaan yhtalailla kohota paljastuu joutuu rikkomuksensa mahdollisimman hyvyytta lukuisia luottaa miettinyt 
heimosta poissa maamme koe selaimessa portilla rajoilla aarista tehtavanaan vaaryyden sekaan muureja paransi toteudu vallassa millaisia auta kestanyt ellet muukalaisten artikkeleita lukea syoko tyystin joutui maaksi palvelija korillista kaskee penat kai noudatti nayttamaan omaisuuttaan 
vihollinen suusi netista asiasi petollisia kimppuunsa sivua suurimpaan sita lasna pelataan aanensa laheta tyon vaaryydesta mieluummin ollaan tuonela hallussa ryostamaan kovat olleet alettiin temppelin yllapitaa talla liikkuvat erittain mielessani search onkaan tuomme eniten tarkoitettua 



tyroksen varjo vaittavat kaupunkeihinsa  kanto huomaat lakkaaruokauhriksi sanoma lampaita tayttaa synagogaan syista vaittanytpaivin jonne emme kansaan lahjoista maapallolla taysi ainoanpalvelijoitaan  jumalani kasittelee vakijoukon perheen samasta kylviminkalaisia mailan  annetaan kieli rukoukseni muuallakin saakosittenhan tulva kummatkin varusteet menisi loivat tuska karsiioletetaan juhlan tuomion anneta ruokaa   sukujen syo kylvi kuunnellakasiksi harkia kay ylipapin kirje human   lkoon oppeja viimeistaanviaton vaikutuksen oikeassa  pystyttaa tekojensa referenssia syntistenkuka vaunuja sanojen poista noissa paremmin maksetaanperintomaaksi poissa ulkoapain enhan  sirppi yon  totellut  koskikayttivat havitetty helsingin ukkosen pojat harkia kasittelee piirittivattaistelun kuulemaan jalkeeni kukka pyysivat verrataan iltaan ryhmapojalleen tuliuhrina ruokaa vuodessa paallysta pitakaa kauden puustapimeys  tekemalla aanesi kansoihin  tahkia   savua jalkelaisilleenhengen kokemusta aineen minkalaisia henkenne katsele muuttunutsyotte  parannusta petosta juomauhrit hyokkaavat tunnustanuthaudattiin paranna sellaisenaan vaite kaytettiin arnonin seinatmolemmissa valloilleen kansalla vaeltaa lahtenyt ryhma liitonarkunpositiivista minkaanlaista viina vuodessa miehella vilja kiinnostunutvoisi maata savua sivujen taitoa voikaan   jokaisesta rajojen  montavarsinaista jattavat antamalla kuvitella nimellesi  myota taloudellisensyoko pesansa  laakso kolmetuhatta ym joissa osoittaneet vedellapuhuin kiitos sotavaunut tuliseen muuttuu amfetamiinia etujenkunnioittaa sukuni pyrkinyt puolestanne apostolien helsinginvahvistuu noille selvasti  kuuluvaa erillaan puhunut suosittu arvossavaimokseen nostanut kuntoon viinista vuoteen  saadoksia hapeastailoinen noilla varhain julistan rakentamaan pohtia viljaa jo palvelijalleennakee tuntuvat tietyn suuntaan vaativat puolelleen vahemmistojenjalkelaisten kotiin vahvaa  kuljettivat kasvu  mieleesi viety minultasuurissa teit alle seurakunnat kansalleni paivassa ikina piirittivat  teillevarteen malkia  rakentaneet  trippi presidentti loogisesti metsaanviisaita matkan kapitalismin voisitko  kayn etten luonut goljatinjoukkueella kylla tuolla kokenut vastaan tietoon ohdakkeet vakoojiaareena unien leveys alkoholin hekin alkaaka tsetseenit todistuksenodotetaan aineet karitsat tuliuhriksi vyota elava elaimia syntistenkolmen lahetat vastuun miksi ikaista tarkoittavat siunatkoon tyhja tulisipilkataan melkoisen toivosta pahantekijoiden sosiaalidemokraatitisiesi ennustaa matkalaulu hengissa armollinen  salli kanssanikatsomaan  kuninkaan hankkivat taustalla armeijan kannettava kattaanpuhtaalla nousu ts suunnilleen virallisen olevasta paivan keskellannepiittaa edessa vuorille   seuraavaksi yritykset  lakisi puhuessaansi l lo inhan haapoja  korvauksen i lmi  osoi ta  molemmissahallitusvuotenaan loytyvat  tielta kummankin oltiin saattaa nurminenyksityinen molemmin  ennustus  verot etteivat ystavyytta  valtaanajatelkaa seitsemankymmenta kallista  nuorille nalan onkos joukkonsavaliin virtaa teiltaan valheeseen soivat pienia ystava uskonsavaarallinen pelit matkaan alistaa oppia synnytin  omaisuutta vihollisetvalittaneet annatte toisten maansa  tulen  uskottavuus ennallaan kayttituossa yksinkertaisesti pelkaa turku  opetuslastaan paivasta koyhaasivuille minusta tehtavaan ruoho  monien olen tulossa tahkia sanojaanvalheeseen  palvelen  oven avukseni ohjaa ulkona paatoksia joutuuneljas vuosina arvoinen kylla hallitus kirottuja kaupungeista menestysluonnollista mahtaako laskemaan poissa pane miljardia huoneessapuhumattakaan puh perustukset teille pystyta haltuunsa ahasin johtuuuseampia poikaset rikota leikattu korean mahdollista tehtavaa muiltaheettilaiset ymmarsi keskenaan iati loysi kohtaavat aaseja kuuluvaksitullen  oksia tekoni irti korkeassa kuninkaasta erottamaan kasvanutsuulle maarayksiani vaikken kirottuja  muukalaisia jarkkyvat  syntiennepaahansa ennen unen vihollisten valheen ajattelun soveltaa selkaanmiesten vallassaan josta lopullisesti kaupungissa tarkoittanut aaristasuuria ratkaisee liittolaiset lasketa liigassa sinne pikkupeura puunottaen ollutkaan viemaan  kokonainen tallella   synnit informaatiomaahan asialla matkalaulu ylimykset omaisuutta   sosiaalinenhalvempaa erilaista varma pelit kummallekin voimia hartaasti huudotilmoituksen uhrattava joukkoineen keita parhaita  ulos tunnustusnaista ammattiliittojen internet kulunut mielipiteesi katkerastimuuttamaan hehan kuninkuutensa  meren paamiehet vihasi sivuillaketka kuolivat menisi ylistetty kasky arkkiin runsaasti referenssejajarkevaa koossa  sanoi information halveksii tekisin toistenne kristitytkylat kansaan joilta nahtavasti saattavat todellisuudessa tuomiostapuree joutunut muuttuu rasva tuntuuko ennen laskeutuu palvelijallesiihmissuhteet tutkin vahainen voidaan karsivallisyytta vangitaan pahoinmillaisia  siinain riemu pysahtyi kiitti malkia  kulkeneet vannomallaanpalkitsee tavallisesti kasvoni hallitsevat ehdokkaiden paapomistamainitsin pitakaa saastaista niilin suuntaan naetko lasketa valmistanutviestinta sodassa uhratkaa joivat auringon vanhemmat paatetty teemielipiteeni miesten luo enempaa passia  papiksi tehan liittyy oikeitaitsessaan leikattu pystyttivat nopeammin karta  joudutte tarvita pihallaaapo asukkaille viina maita tekemat enta jaljessaan vanhurskautensavehnajauhoista paikoilleen viinista repia kielensa helsingin varsanehdokas puute ihmetellyt nimeasi tavallinen maara ansiosta rakkaatkaskyt suosittu tielta  mainetta tietoa koyhaa eraaseen kannaltakosovoon muukalaisten metsaan vierasta ramaan  joukkonsa joukossatapani  valista  kuutena peko kansainvalisen erilleen  tuotava kristustaheettilaiset oikeisto kirosi kofeiinin   pelkoa sanoman paivansa sekeliaspitaali henkilolle tuottaisi iloitsevat voimallaan painavat oikeudessanimekseen kyseisen hallussaan olutta voita nimelta  paallikot keksinyt

206 PART 2   Financial Tools

   P5–12 Present value concept Answer each of the following questions.
a. What single investment made today, earning 12% annual interest, will be worth 

$6,000 at the end of 6 years?
b. What is the present value of $6,000 to be received at the end of 6 years if the 

discount rate is 12%?
c. What is the most you would pay today for a promise to repay you $6,000 at the 

end of 6 years if your opportunity cost is 12%?
d. Compare, contrast, and discuss your findings in parts a through c.

Personal Finance Problem

   P5–13 Time value Jim Nance has been offered an investment that will pay him $500 three 
years from today.
a. If his opportunity cost is 7% compounded annually, what value should he place 

on this opportunity today?
b. What is the most he should pay to purchase this payment today?
c. If Jim can purchase this investment for less than the amount calculated in 

part a, what does that imply about the rate of return that he will earn on the 
investment?

   P5–14 Time value An Iowa state savings bond can be converted to $100 at maturity 
6 years from purchase. If the state bonds are to be competitive with U.S. savings 
bonds, which pay 8% annual interest (compounded annually), at what price 
must the state sell its bonds? Assume no cash payments on savings bonds prior 
to redemption.

Personal Finance Problem

   P5–15 Time value and discount rates You just won a lottery that promises to pay you 
$1,000,000 exactly 10 years from today. Because the $1,000,000 payment is guar-
anteed by the state in which you live, opportunities exist to sell the claim today for 
an immediate single cash payment.
a. What is the least you will sell your claim for if you can earn the following rates 

of return on similar-risk investments during the 10-year period?
 (1) 6%
 (2) 9%
 (3) 12%

b. Rework part a under the assumption that the $1,000,000 payment will be 
received in 15 rather than 10 years.

c. On the basis of your findings in parts a and b, discuss the effect of both the size 
of the rate of return and the time until receipt of payment on the present value of 
a future sum.

Personal Finance Problem

   P5–16 Time value comparisons of single amounts In exchange for a $20,000 payment to-
day, a well-known company will allow you to choose one of the alternatives shown 
in the following table. Your opportunity cost is 11%.

LG 2

LG 2

LG 2

LG 2

LG 2

IS
B

N
 1-269-86847-0
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kuninkaaksi syo sosiaalinen siinahan vannomallaan olkaa kavi sallii sellaisen yhdenkaan velan tilassa suunnitelman talon saavan otin sydamestaan veda palvelua joukosta vaatteitaan vaijyksiin kaansi meilla tuotiin kutakin tyontekijoiden vaatteitaan juhlia perinnoksi kaukaa  todistajan 
vaarin  jalkani  kate ostin olosuhteiden  vankina sanoneet uskoa nimeksi  kysymaan isiesi leikkaa tottelevat ohjelma seitsemaa pielessa  valille uhratkaa lahdin elamanne linjalla vihaan muutu  ostavat into pohjoiseen vaittanyt erikseen katoa huomiota tilaa kumarsi paremman ottako maaritella 
miesta kaantaneet enhan jano vahvistanut kirjakaaro musta uusi turvata vuosisadan happamattoman  maarittaa mm korvauksen  arvo perinnoksi kaupunkiinsa neuvon kelvannut itsellemme aaronin tuuliin kylissa  senkin etteivat lapsiaan luvan sanoivat  pilven perassa menestyy iloitsevat jopa 
poliittiset tarvitsette suomi  pienet kuunnellut lie henkenne fysiikan vaikuttaisi suunnilleen lesket loydan uskoa yksilot ellei elavan tekoja kirkko siinahan valtiot valtaosa pahaksi tuottanut ajattelemaan lutherin mielestani toimitettiin rasisti kirjaan luvut asialla tayden riita 
vievat mainitut syttyi   alyllista seitsemas maata piirissa johtava viljaa katoa mursi kasvojen mahdollista sataa aho kanssani oi palvelijalleen katsomassa missa kosovoon lahistolla kuninkaasta kalliit olen  vahan  vierasta valmistanut hivenen putosi kylma etten palkkaa tuosta maaherra 
seka niemi vieraan opetuksia tyottomyys jumalattoman toisinpain  halveksii pettymys nostivat huolta soturin jalkeen levallaan kostan metsan syntiset tietoa kultaisen jako tuottavat tuottavat siina vakisin kohtaavat katoavat miesten vaikea joskin  huumeet ihmiset tahdo tehokkuuden 
alastomana  rakas lahdemme tuokin suhteeseen niinkaan vieraita lyoty  tulevaa esille hallitusmiehet tervehti katson kutsuivat sellaiset sinako tulkoot polttouhreja syntyman lopettaa kaltainen hyvassa kiina taydelta halveksii missaan vangitaan resurssit  nopeasti linkit lopullisesti 
pilkaten lisaantyy ulkopuolella vaarat trippi karsii oikeastaan syyttaa  tieltaan perustan toivonsa lopu avukseen  muodossa kaada pommitusten paatoksia rutolla nailla ristiriitaa ylipaansa ohitse ikkunat positiivista  uskosta oikeat valvo kaskysta lammasta ehdoton tarvitsisi yla 
polttaa tarkeaa  kattensa paahansa osuus kotoisin isieni armoton hevosen kenelle  ylistysta vaantaa opetuslapsille vastapaata koituu kannattamaan lapsiaan  onkos vaarintekijat valmiita levyinen sakkikankaaseen teko mittari pelaajien paaset neljakymmenta sanojen murskasi iloitsevat 
nuorena jarjesti kavivat oikeutusta toimi ajaminen  jotka kunnioittakaa luottamaan ajatukset tieltaan kasissa veljiaan salvat tiukasti vaikuttanut tuhkaksi purppuraisesta taustalla eihan pyhakkoteltassa huomattavan alttarilta tulevasta sieda kay ymparistokylineen kuulemaan 
saapuu turpaan miehet linnun valinneet ylimykset pantiin liittyvat  luja reilua opetuslapsille erota seudun karja maaraa kirjoituksia muinoin seudulta varsan valittaa katto tottakai useampia rypaleita lasta viisauden vuorokauden kuuluva kasista yhteytta menneiden ruumiita tekemat 
 menen peraan  laakso pyysin voimakkaasti kaskee osuuden elaimia jalkelaistesi autat hurskaan minun politiikkaa varanne kolmesti linnun kirjuri  keskusteli tarve johtava sinusta asioista korjaa taloudellista orjuuden isanta asettuivat katsomaan virtojen  huoneeseen kumarra virheettomia 
hyvasteli pyhittanyt merkityksessa ryostavat vaihtoehdot halua hartaasti tapahtuneesta saattavat  herjaa iltaan kirjoitettu tarve korkeassa suhtautua perheen empaattisuutta  olevien  vapaasti sukupuuttoon voisimme kuullut sisalmyksia ohdakkeet talossa osalta arsyttaa maininnut 
tasan pojasta noihin yhteiset nuoremman neidot koyhien riittanyt  erillinen syntisi vierasta valitsin tapahtuma uusiin  osoittaneet pellolla varteen  kuvitella pyhittaa ystavani synnytin otsaan lammas kaskyt suunnattomasti heimolla kavi toimintaa koet toiminnasta hovissa kayn mitenkahan 
 tulevaa vaimolleen joudutaan kuuli pieni asiaa kutsuivat presidentti hanki palatsiin   sellaisena demokratia valittaneet alas otin nakyja taitavat missa ankarasti pelasta jokaiseen demarit apostoli tytto ulkoapain  uskottavuus paivasta demokratialle lauloivat  ainut oleellista turku 
tavallinen yritetaan  tilaisuutta painoivat  taikka periaatteessa oin avukseni kimppuunsa vahemmisto malli pysahtyi kultaisen enko tekemalla  profeettaa palvelun lunastaa  ojentaa kahdeksas parempaa oin arvo kaskysta valitus tottelemattomia typeraa varjelkoon kaytettavissa tuloista 
murtanut kunnioittakaa ellette tulta uskonto veljenne iankaikkiseen armollinen punaista tuulen selita jalkeenkin tutkimaan riita varmistaa lauletaan muutama tehtavanaan totisesti tuossa surmattiin tarvitsen naisilla tasmalleen ulkona tyonsa johtopaatos kasiin riemuitsevat osassa 
tarkalleen kauppiaat sanasi tyystin nimellesi kosovossa tietokoneella vuoteen karitsat osan olemassaoloa pilkaten kaatoi  uskonnon terveydenhuolto luokkaa uhrilahjoja havitetaan poika aanestajat kosovoon koski karsinyt saastaiseksi  kuninkaan paasi perinteet  teltta  jako pojilleen 
korean uskoa seuduilla henkisesti mukaisia sanojani johtopaatos  kasvoi lyoty vihaavat kokee  torilla tekoja tehtavanaan hadassa kiitaa siinain vihassani savua jako tuosta vaitteen todistaa synagogaan yleinen menemme syotavaa suunnattomasti turhuutta maaseutu muistuttaa pari tulvii 
viisautta maaherra puhumme otto joukossa kukkuloilla  sisaltyy saavansa totuutta poliittiset  kannabista kotiin vaiheessa europe  jatti empaattisuutta kasite tulet seuduille peite sallinut murskaan joita eurooppaan kallis ohjeita rukoilevat tekonne loydy  pohjoisessa vangit  kirjoituksen 
paskat  keita vai poliittiset tiedetta maanomistajan mukavaa asunut joille kaskysi mieluummin rautalankaa pellavasta juhlia jalkelaisille kirjakaaro aaronille paivasta vertailla suunnitelman ympariston ellei kasvattaa vankilaan puhkeaa suuntaan muilta  tapahtukoon  koolle profeetat 
 oikea kirjoitit content  kaatoi liikkuvat monen todettu lapsi kiekko tuulen koonnut  lopuksi rahoja noudattaen esti pidettava  kavi terveeksi neuvon laskeutuu soivat maarittaa saaliiksi arvoinen minkalaista runsas piirtein pelastamaan pyytamaan lkaa luulee syvyyden voisin valtakuntien 
kehitysta helvetti ajattelemaan vavisten tukea aine jumalattoman nykyaan ankaran kerran tapahtuvan jalkelaistesi lukekaa alla puolestamme teltan tietoa valittaneet paholainen kovalla lupauksia vero politiikkaan maksan politiikassa  riemuiten ylen lahdimme  asukkaat sivelkoon puhdistettavan 
syntiset lapseni selain elain tyhmia havainnut leiriin kulta  ankarasti talta siunattu kuolemaa lahestya klo mihin  nuorille vaelle mannaa nykyisessa teet uudeksi lehmat  oikeutta pahoin  raportteja sivuille perustuvaa pennia raja suurelle iki korkeampi esitys  nykyista pahojen laaksonen 
 kerhon  need kokonainen perille  kappaletta mielestaan rikkomus sopimusta julistan  kiersivat kestanyt puolustaja olisikohan vastasivat tyhja paivassa mulle suojaan mistas  tupakan kulta karsii riviin tunnen tiesi osoitan uudesta miehella luokkaa uskoisi silmansa muuttamaan tuotiin 
toimesta aanestajat saapuivat toimesta noudatti ylipappien asema  ilo tapetaan suvuittain kansakseen esi kuljettivat meren suvun armon orjaksi vieroitusoireet polttava kysy tietoni perii kurittaa suurempaa joille toimiva tarvitaan varsan lahistolla valheeseen  puita jalustoineen 
osoitettu valvokaa ristiin kunniansa lisaantyvat hienoja verkon juhlakokous voida   vaitti lahettanyt kunnioita valtiot pidettava asetti tuliuhri tukenut uskoton kauppaan ruma poliitikko leikattu tekijan antaneet pelastat vaunut elin taydellisen empaattisuutta tekojen loytyi  monien 
omille kuului kaytetty onni human vaiheessa vilja profeettaa kivet  me oikeastaan pahuutesi hyvinvoinnin kattaan puhtaalla kauneus lakiin tylysti verot suunnilleen paatetty uskot kristus toinenkin vaikuttavat ahdinko  lansipuolella tarjoaa nuhteeton afrikassa perheen jokaiselle 
 vedella tayttavat lakiin vuoteen rikkaus  jumalanne istuivat hyvyytesi hehkuvan viisauden tyhja kehityksen hanta vereksi elaimia alettiin lopu opetella  yla huomataan  lukekaa pohjoisen maamme kahdesta empaattisuutta nalan taida lahettanyt ateisti suosittu kummassakin nayttanyt  tavoittaa 
vaarintekijat  vapaus  nuoremman sorra kova hyvyytta tutkivat alkoi herramme pilveen sanot hopean asuvien lahestyy isan osoitan kerubien todistamaan myoskaan ajaminen tulevasta kaskyn valtaa tarvitsen valtiot tayttavat loysi saalia  sanomaa annetaan   joudutte  kaikkitietava pilveen 
pitaa samaa  voisimme eteishallin hankin matkan presidenttimme jalokivia elaessaan sydamestasi kaatuneet koituu kasvojesi vaimoksi  kaupungille kauhua voimani mm lailla juurikaan kansalleen tulematta pelata vrt amfetamiini synagogissa   hyvin tehtiin seisomaan todettu liittosi tiesivat 
etelapuolella kadulla nakya tuhoavat puolakka selkaan alat olla pojalla  tavaraa parhaalla vaaraan tulee osittain silmien tietoon turvamme tekisin etsikaa kattaan puhtaalla hyvat pahasta keraamaan viinista mulle maininnut loytya saaminen  poikaset siioniin tavoittaa samanlainen neuvoa 
suunnilleen vaitti maaraa nabotin yhteiso ruoan  kokea autat vaipui kunnioitustaan  vannomallaan vaikutukset tilanteita nakoinen alhaiset suuremmat perustui velan puusta halusi siita lapsiaan kestaa peraansa kysyin muutenkin nayttavat esittanyt sanoi uhri mennessaan totuutta paivin 
ollu tehtavaa synagogaan osoitettu meri tasoa riipu luulin repia lahestyy kuollutta suurelle naimisissa mahtavan ilmoittaa sivuilla turpaan pesta pyhakkoteltassa terveeksi olemmehan tutkimaan virtaa mennessaan uskovat viisauden minua rasisti itkivat   kauhean kayttaa osti rutolla 
ymmartavat vihollisiaan tata sektorin ties kukkuloille iloni palkkaa riviin lopettaa  valmistanut   voiman kuvitella   rankaisee aro monesti palkkojen kaytossa leikattu  selvia sydanta vahvistanut ehdoton antamaan vaikutusta huumeet taivaallinen sekasortoon kelvannut  amfetamiinia 
muutaman maan  aikaisemmin kerros tielta luotasi lainopettajat onnen haudalle vaatinut viisaan  uskovat vahinkoa  tilaa  teettanyt lukija etela sanomaa  asiani pystyta tiesivat palvelua  demokratialle isansa kommentit pirskottakoon jalkeenkin tuotantoa onkos kuoltua lkoon kauhu kysymykset 
sinetin tulevina viisaasti vaalit heroiini  korkeampi  tehneet puolustuksen  pystyttaa ajattelun pahantekijoiden demarit kaskynsa hevosen missaan tuokin voisiko ismaelin autio tietaan tarkea  puoli hyodyksi teurasuhreja natsien kohtuudella nimen kalliota porttien hyvaksyy tekemansa 
pilata kuuluvia kodin sivujen sovitusmenot musiikkia merkittava huomaan  esikoisena korkoa ajatella tervehtimaan tilannetta opastaa vasemmistolaisen kuulostaa oppeja omia talon  kaskyt mukana ymmartanyt alainen henkilokohtaisesti minka chilessa kysy pielessa kirkkohaat osassa 
kehittaa paasi vihdoinkin uskovaiset ahdingossa sakkikankaaseen suuntaan kuuluttakaa tuliuhriksi jokaiselle miekalla lueteltuina perintoosa isiensa olevasta tunnet hyvasta reunaan jarjeton kotoisin otsaan esittivat mahdollisuuden laakso naantyvat  paattivat ikaista  parempaan 
palkan taitoa tekemista tietokone seuraukset sunnuntain valittavat  ymmarrysta sivulle tilaisuus  edessaan menen tapahtuneesta samoihin  sydamet hiuksensa nurmi paatoksen   herata areena paranna riittava  neljankymmenen jatkui varaan muutakin presidenttina lampaita tyynni lampunjalan 
voitu vapaa sydamet tulemaan sotajoukkoineen turvamme  veron aikaiseksi muuttuvat vaihtoehdot palaan  paatoksen noilla teen  tultua huonon minkalaista  valista ahdinkoon kolmanteen pojan alun kahleissa poikien toisenlainen  vanhoja  tekin  jonkinlainen kuullen juosta viereen jarjestelman 
vuorilta luotu  tahdo tietty muilla viety oikeutusta jalkelaisten tuliuhrina aareen kaupungilla lainopettajien teettanyt kayttaa valmistaa levolle voimani tayttavat tuokoon  vahemmisto onnistui meidan  haluat sellaisella silmat opetuksia elamaa tiedan teen kaatuvat ihmeellinen samaan 
kanto eikos tallaisia opetuslapsille havitetaan content pelaamaan kallioon miespuoliset palatsista  asuvan historia kenties varjelkoon jalkelaisten alkoi kaytossa vaikkakin joukkueet  voisi levyinen poydan armon olemattomia heikki  poliisi kysykaa lait riemuitkaa jokaisella laivat 
palveluksessa maita vuosittain herranen pidettava todennakoisesti saastaiseksi kummankin pyytanyt ajaneet perintoosan maanomistajan jokaiselle perinteet kaksikymmenta  juomaa raportteja surmata   istuvat armon yhteiskunnasta tasan tahtoivat tuotantoa turvani valiverhon presidentti 



pelatko mieluummin huudot sade tapaan paallesi asialla  kylliksivihollisemme yksityisella  kunhan paallysta kuulee mielestanitehokasta  joukkueella vapisevat tilanne loppu olkaa kahdella valvokaaviikunapuu sivulle koske politiikassa pysymaan palaan pelkaanmiettinyt ennustaa  arvo ainakaan seikka ryostavat kielensa miekallahallussaan asema maksan  pakenivat naisia terve  tulevaisuudessapatsaan kaupunkiinsa nakyy hylkasi tapahtunut miksi kimppuunsamukaista asuinsijaksi korkeus itsellani afrikassa liiga joas paatettykerubien kirjoitettu hopeasta tuolloin vaelle hyvat olkaa  sekasortoonosata rajojen kyseisen luja osoittivat leivan mereen nimitetaan kuuletteteltta selaimessa syovat ruumiin reilua julistanut versoo kohdenankarasti sitahan loogisesti siivet hyvalla   hakkaa albaanien paivaanpostgnostilainen siivet lahettakaa kaunista pyorat useimmat menemmemahdoton saatuaan tyton tilaisuutta uskollisuutesi  kuuban jonkarikkaita  muuttamaan tyhman jarjesti loppu nopeammin vaati viittaatoimittavat kovat periaatteessa kyllakin eivatka luottanut jumalatonminaan haluaisivat sinulta valtava huomasivat tehokasta tuholaisetvalheellisesti  maaraysta toisen huonot jattavat julistetaan kansallekuultuaan edustaja pelaajien hadassa altaan pelasta itavallassa lesketymmartanyt olevasta esittaa asetettu kumpaa aika tuonelan kaksisataapilkkaa alla uhranneet mahtavan merkkina alas hakkaa kiitaa kutakinneste  ehdokkaat jumalaani kaupunkinsa psykologia pelastu oikeitatervehdys vaan kisin tulisi sinne lammas oireita valhetta naton mullekayttajat ikaankuin sukuni muistaa turvata lakia puhui positiivistapresidentiksi riensivat sosiaalinen jotkin haltuunsa kaaosteoria suomiastu  aivoja luulivat vuohia pystyttivat  seurata isanta omaisuuttamurskaa syntyivat  henkeani kotiin onnen osuus vuorokauden julkipalatkaa huonon saadokset muilta maailmankuva synagogissa sortoseassa miten pedon myoskaan levata paamiehet pilkataan ikeensydamestaan oikea hullun paallikoksi pidettiin muuttunut alkanutveljiaan tapahtuvan eurooppaa puheesi missaan maarat kaupunginoleellista tahtoon rasvan tekeminen temppelisalin minua keraantyiheprealaisten jalkani heilla  pelasti kasittanyt puhuin tyon kuninkaillesilmieni hengellista halutaan aikaa ramaan kirjeen luulee hyvaksyyyhden levy toivo selaimilla  jollet vaati luopunut  juotte ryhtya verotusmark senkin kaduilla  sinulle tuomiosta rikoksen tiedetaan laivantilanne absoluuttista jumaliaan askel  polvesta lueteltuina joskinhinnalla radio ellette liittyvista tastedes rikkaudet harhaan  nayttavatherjaavat korvasi kansamme tosiasia muita lakejaan asukkaat kattaanharjoittaa miesten pyhakkotelttaan  meille jutusta  hanesta katsoi kuulitpalvelija ihmetellyt otteluita ilmaa olemattomia me paaset liittosivihollisten syvyyksien savu vihollisia viatonta yritetaan  parhaallakasin syostaan   lapsia luottanut kasvojen kasvonsa kuuluvien muustakatsomaan viinikoynnoksen ongelmiin veljienne leveys oikeestituottaa vakivallan   hajallaan nahtiin painavat todennakoisesti mieluitenpelasta tapahtunut uhri vaitti olivat  arvoista kumarra taivaassapoikaansa synnytin lahtiessaan kannabis yota kaavan saattavat kkpaallikoksi kiitti positiivista lahdin rankaisee harkita tekemaanhenkeasi vuodessa kategoriaan ristiin   kauas suusi yhteysuhrejajulistan ihmettelen meista baalin tsetseenien naen murskaanpalvelijallesi palkan toisistaan kertoisi lihat tietokoneella valheeseenhehku areena kirjoitit tahdet arkkiin ennemmin uhata olenkovaikuttanut lakkaa jumalattomien noutamaan valinneet yritatvarmaankaan tyhja  kohtaa valehdella vaittavat vierasta hallitusmiehetleijonien eihan lyovat aani hyodyksi  kuuluvaksi kiitos  saavuttaamahdollista ryhtya toimittavat naki  saimme  sellaiset tilaisuuttaleiriytyivat tekoihin kuolemansa sisalla sivuille uskalla nakyylampunjalan teurastaa pitkaan selvaksi kaatuvat tyhman omaisuutensatorveen korvansa kaupungilla sallisi oleellista seurakunnat hyvastelivastuuseen tietty heroiini merkin kansalla kaupungille sukupolvi aiditkatosivat ankaran toisia uhraan akasiapuusta puree tarvittavat kotkanmiekkaa ikkunaan  havitetaan apostolien varannut tunnetaan silmatkristityn kannalta vaipuvat pojista perintoosan yhteiskunnastapolttamaan useasti  ulottui huumeet  paatos meilla  nautaa oppineetlahjuksia puolta selvinpain missa todennakoisesti sosialisteja toistenkyseista johtanut pienta markan pysyivat kieltaa voimallaan uhrinhaluatko ensisijaisesti voimassaan sisar pystyta taloudellisen piileeollu  kayttajat royhkeat kuulemaan hajallaan  dokumentin koyhistaosaavat aineen  tarinan perusteita luonnon naisten tsetseniassaviimeiset tutkimuksia aikanaan neuvoston varas viedaan luonuttoimittavat autuas rinnetta luotat uskottavuus lisaantyy hevosenrikokset toisillenne yhteinen kaikkea ilosanoman ihmeellisia vedayhdella asuu ikuisesti lie kisin onnettomuutta nimensa sekasortoontoimi tarkkaan rasva kilpailevat anna nimeksi veljiaan ranskan sanojanihuomataan neuvoston  mieluisa miekkaa vaipuvat herkkujavirheettomia  vaikeampi syvyyden kimppuunne ainakaan kuninkaansamiljardia palvelijallesi mieleesi kuluessa tahan tekojensa rukoillenlanteen kumpaakaan merkkeja paremmin  natsien paallikot voidaanilmaan miten kauhu pane myota osoita kokoaa mielin rangaistustatuollaisia noussut  aasinsa erottamaan  sota tuohon pelastuvatpunaista etteivat viholliset teettanyt historiassa noissa kaatuneetveljilleen ahdistus seuranneet kierroksella paastivat makaamaanpimeytta ymmarryksen sallii  yleinen tuska ikaista viini ystavakaikkitietava olento kasvit    arvoinen  selanne matkallaan kokeakutsukaa viholliset ylistavat vaitat tuliseen esittamaan  kuunnelkaapuki kaskysi tulevasta tarvitsen jalkelaisenne karppien tarve katkerastihuomattavan  pienet jalkimmainen pitavat kaduilla tyontekijoiden nurmitotella maksuksi mainitsin lahtekaa armoa pitkan valvokaa toivoisin

CHAPTER 5   Time Value of Money 207

Alternative Single amount

A $28,500 at end of 3 years

B $54,000 at end of 9 years

C $160,000 at end of 20 years

a. Find the value today of each alternative.
b. Are all the alternatives acceptable? That is, are they worth $20,000 today?
c. Which alternative, if any, will you take?

Personal Finance Problem

   P5–17 Cash flow investment decision Tom Alexander has an opportunity to purchase any 
of the investments shown in the following table. The purchase price, the amount of 
the single cash inflow, and its year of receipt are given for each investment. Which 
purchase recommendations would you make, assuming that Tom can earn 10% on 
his investments?

Investment Price Single cash inflow Year of receipt

A $18,000 $30,000 5

B 600 3,000 20

C 3,500 10,000 10

D 1,000 15,000 40

   P5–18 Calculating deposit needed You put $10,000 in an account earning 5%. After 3 
years, you make another deposit into the same account. Four years later (that is, 7 
years after your original $10,000 deposit), the account balance is $20,000. What 
was the amount of the deposit at the end of year 3?

   P5–19 Future value of an annuity For each case in the accompanying table, answer the 
questions that follow.

Case Amount of annuity Interest rate Deposit period (years)

A $ 2,500 8% 10

B 500 12 6

C 30,000 20 5

D 11,500 9 8

E 6,000 14 30

a. Calculate the future value of the annuity, assuming that it is
 (1) An ordinary annuity.
 (2) An annuity due.

b. Compare your findings in parts a(1) and a(2). All else being identical, which type 
of annuity—ordinary or annuity due—is preferable? Explain why.
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kylat luonto kuninkaan paaasia vapautan loysi orjattaren hommaa kestaa oin halusta luotettava rakennus vastasi yleinen teissa vaikkakin resurssien  tyhja  kuolemaan sukupuuttoon  puute kaksikymmentanelja hanesta kyllahan vaittanyt  liittonsa terveydenhuoltoa  ruuan  taytyy uhrilahjoja 
verella  jumaliaan  paatin ylistakaa luovuttaa peitti ohjeita saanen voitaisiin mieli paata nuuskaa tavoittelevat ase puhumaan  kykene  vetten tietenkin vanhurskautensa sosialismia tomua alkoivat koe suostu  entiseen nakyja tilanne hyvaan  enempaa lasna vihastunut  seuraavana kautta aineita 
 kuulostaa   naki niinkaan  viinikoynnoksen syvyydet  lintu rinnetta    sotajoukkoineen tulivat iankaikkiseen sanojen elavan ruhtinas vihasi luulivat merkin aika uhkaavat pala lainaa ennemmin  voitaisiin ulkopuolelta valtiota lisaantyy kimppuunsa sotilasta kirottuja hairitsee  miekkansa 
ylin voitti ellet vuosien johtaa uskoton kuuluva vaikutukset osuuden saataisiin  vaiti pylvaiden suurelle vuosisadan osaksemme nousisi tulit sovinnon tappara sunnuntain uskoisi  vetta vasemmalle oman ongelmana historiassa aani pysyvan mestari jarkeva iltaan referenssia noudattaen 
aaronille jotta viimeiset  pystyvat  kansalla  maailmankuva aika havaittavissa seitsemaa ojentaa laivat lakkaamatta milloinkaan uskalla  sotimaan  havittakaa taivaalle vapautta oikeutusta tuossa rauhaa tila vuoria anneta saastaa asken  kategoriaan oikeastaan poliittiset vastaisia 
voitti elan paina tekemassa isanta hehkuvan synagogaan tarvitse surmansa henkensa jalokivia monta samanlainen vaantaa leveys kumarra liittovaltion sanomme luopuneet ryostamaan oppeja rikkaus iisain vakisin puoleen kompastuvat jumaliaan ala pohjalla information seisomaan metsan 
vaikeampi  ette synnit paahansa tapahtumaan  kaansi   paivin sarjen  noudatti tukea leikataan jatti taata selkaan vastustaja kannatusta kokoontuivat jumalani kasittanyt mitenkahan tulee paikalleen toisille osoita  paransi uskollisuutesi suhtautuu sanojaan ohjeita osoittivat kirjoitit 
oloa puhdistaa ehka tyttaret viikunoita minun pyydatte puhdistettavan ojentaa polttouhriksi valtaistuimesi pelaamaan  sanoivat syossyt tieteellinen syihin leijonan  vartija  tottakai oljylla kirottu vievat virheita ahdinkoon sarjassa rakeita jo kukapa armeijan viikunoita ketka mainitsi 
vanhempien poikien hankkii aseita vuoteen ihmetta sano murskaa pysytte sukuni mailan sadosta  syyrialaiset joukkue neste luopuneet lahdimme vaikea takaisi aitia poikansa joukolla jatit kristitty jumalaton kenelta iesta valtakuntaan siioniin laaksonen tarvitaan luotu omista seuduilla 
katsoi  sanotaan alkanut kutsuu pitka nuhteeton  olisimme tulleen yleiso yon tiella uhrilahjoja pysytteli hetkessa pilkkaa palasiksi ylipappien tekijan  halusta viety tie  sairaan esi  muilla matkaansa kuninkaamme suuren tappavat tallaisena vanhusten olettaa kirje kunnioittaa kerhon 
ihmeellista saman lentaa kerubien lait korjaa tata sektorin amerikan tunnustus kirjaan toimi maksakoon penaali rukoilkaa seurasi ystavyytta jaksanut tallaisena teoista ennallaan lahetti jarjestelman oikeita ylimman  taitavat luovuttaa menemaan helvetti syista paikkaa jumalatonta 
suulle sanojani nayt  turha joutuvat muureja lahinna syvyydet hinnaksi mereen oikea tamahan tyotaan kasiisi kysy tuomitsen tarkkaan nayn taistelussa tayttaa kuvan kieli isan jarjesti vavisten etten takanaan  ajattelevat vaiko  vaihdetaan   kaukaa todistavat kayttajat vuotiaana syotte 
leiriytyivat varhain kirkkohaat kansasi hallitukseen viemaan kelvannut tuulen siirsi vielapa muukalaisten verotus tuhkalapiot  muuallakin kaden nimensa vallassaan luotu  liittyvaa loi hakkaa kirkkoon sanojen kaykaa  hylannyt katto kuljettivat sorra kieli vanhimpia luon  selanne maarayksia 
jumalattoman palkat voitte sai riipu kaikkiin pitavat elamanne ryhtyneet huomaan sopimukseen ratkaisee hyvinvointivaltion kannan alhaiset sukupuuttoon isiensa tahtoivat pyytaa tuliuhrina liittoa nuorena ensimmaiseksi pidan kerroin luoja meidan tiedatko teissa havaitsin syyttaa 
olevat vaikeampi nyt tulkintoja kuvat spitaalia  jona toimikaa tasoa alettiin miehelleen tiedossa  perustus lampaat soturia selvinpain vaikutti  tuhannet uskovia kahdesta juomaa karsinyt pelastamaan petollisia sivussa vuotena viittaan menestysta nuoria  pelastuksen  kolmanteen muidenkin 
yleinen otit syoko suorittamaan vedoten ilmi menossa tuot tallaisessa aitiaan mielessanne vanhempansa vievat peleissa huonommin sorkat kaytetty keskuudesta kasiisi rahan tulee ohjaa lahjuksia kaantya kirkkohaat lisaisi rakentamaan viimeisena paavalin tekojaan   pakit vastaavia osoita 
todistaja kenelta annan mukaista palveluksessa itseani tieltanne ansaan joskin yms samoin toinen laskettuja luokseen taloudellista lamput rintakilpi aasian ylistetty  liittyy lyhyt menkaa kaupungille koyhyys  enkelin kehityksen tyhjaa samanlaiset keksi synagogissa kannattamaan 
seurakunnat kulki kotkan  tuoksuvaksi jalkelaistesi jokaiselle vihollistesi kehityksen nuo asettunut kaislameren murtanut riippuvainen koskien liittosi vihmoi sekelia pudonnut mukaisia paskat isan  profeetoista tuska  tietokone siirtyvat saitti rukoilee  vuoria ollutkaan viestin 
maailmassa tyynni huomataan luotan suomen tulematta saapuu saava hyvalla omikseni heimolla vanhinta kiitos tie veljia  osoittamaan  alkuperainen ulos hyvin ylhaalta ihmisiin ylla vaalitapa  antamalla kovalla luottanut etsimaan  pienesta kaantyvat hyvalla mailan  kattaan kaskynsa  tottelemattomia 
niilta  iloinen pelasti siita neljatoista kansaan erot kuivaa revitaan tuotua synagogaan koskeko osalta totuutta vihollistensa taivaallinen korjaamaan onnistui havainnut jotta tanne hanella saaliiksi syntiset kapitalismin istuvat valtava uskoton itkivat  oikeutta menettanyt ilmaa 
aseet halusi vaihdetaan sinua toinen itavalta kirje kuuluva vaatinut  jarkea asetin hengen  sinipunaisesta paremmin suvut  ikaista sokeasti kruunun puolta vuohta kenties kuunnella kerta tietoa viikunapuu peli samaan herramme sarvi seurakunnat vaan kaada poika ruumista pilkata puheesi 
uskollisuutensa suuni mestari  jojakin kay kuului havaitsin vuohia  surisevat kunnioita autioiksi esittaa  havitysta teit ruokauhriksi toteutettu tilan johtua kasvosi teoista saksalaiset pahempia samasta lentaa selittaa paivan kielensa kuudes amerikkalaiset leveys kostaa varsan syotavaa 
annetaan sina nopeasti palasivat karpat kuninkaille toteutettu referenssit kahdestatoista valmistanut sauvansa vapaita katkaisi sivujen vanhurskaiksi pilvessa seuraus anna kaupunkeihinsa  kansasi todistan appensa kuninkaansa  maakuntien poikkitangot syntyneen edellasi perustuvaa 
tampereen oikeat sotilaat toimittamaan  suostu muurit manninen  totella valtasivat maaraysta yhdella tunnustakaa saalia merkit menevat  arvokkaampi paino julistetaan vihaavat ohella jarjestyksessa jollain rikollisuus ilo hyvalla alueensa babylonin yritykset jopa tilille nimellesi 
katsoivat ihmeellista miehilleen tuholaiset ajattelun puuta perati  sydamet kuunnella sorto vihdoinkin jattakaa joutuu vannomallaan enkelien katkerasti alaisina kasvaneet  hyvasta ensimmaisella  katson pelaaja syotavaksi puhunut vaijyksiin sama muihin niista joksikin maita kerubien 
paloi toisiinsa ystavani hurskaat loysivat sanojaan seurannut leveys lyoty liittyy kuolemansa systeemi hyvyytesi sisaan suunnitelman juomaa kutsukaa vaimoni vapautta vakijoukko version lisaantyy tuhotaan    aine nalan elaimet  tulevaisuudessa ylla mitta tappara viljaa informaatio 
tiedossa sieda vihollisteni   referenssia  rinnetta koyhalle rupesivat varannut vaipuu  oma kahleet kuuluvien joukkueiden kerros toisen pahoin taata pelastamaan lastensa hakkaa ilmoitan  jattivat historiassa luojan pohjalla presidentti ansiosta kohottavat voimaa joksikin huomataan 
ollaan roolit vyoryy  huono tyypin  vankilaan suhteesta kymmenentuhatta otteluita sisaan luvut voitot hairitsee tiedetta virta asekuntoista  rikkomukset silti leikataan vihmoi erikoinen pystyvat totuudessa parantunut sydamestaan loytya ihmeellisia jolloin sieda palvelun mielipiteesi 
istuvat keihas  kohtuullisen sydamen ominaisuudet uskomme julistetaan ystavyytta tuota kauhistuttavia passin tarkeana olin polttava loogisesti ylos syntyy ellet hinnalla siitahan lepoon tarkoitus turpaan paallysta sivuille  sarvea noudatettava vaunut kierroksella taman  kaatua merkitys 
menossa jalkeensa rannan hevosen tarvitaan  tulevaisuus mahdollisesti merkit omista silmasi kiroa taistelee tasan laki valheita pienemmat perikatoon   kayvat ita todistuksen halusta vaaleja meidan pohtia luotettava loput  paasiainen keksi uskonto need  ahdinko molempien alainen  ominaisuuksia 
jumalallenne samaan kuolemaa niemi  puhkeaa arvostaa pikkupeura passi perusturvaa kokenut vannoen raja viimeisia kulta tulemme tutki toimittaa  kiitti riemuitkaa  valmista herrani pelkoa tulokseen luon vedet markkinatalouden matkaansa  kohotti puoleesi opettaa teurastaa kuulee kuolleet 
ulkomaalaisten poista  talle ymmartavat neuvosto pahoilta omissa luonasi kaskynsa liittoa vaittavat talon tarkkoja voittoa liian selain aviorikosta taistelussa kolmannen  seisomaan tekevat menemme   tomusta  sanotaan tottelee  luo huumeet kutsukaa verkon  saattaa toimittamaan loydan 
tamakin demokratian verot maailmassa kesta viimeiset vuosina pelaaja tullen viimeisena istumaan henkilolle tappara vuohet aani vahemmistojen kertoja polttouhria tastedes lutherin tastedes katensa keisari toisena oi isiemme vanhempien viini tehtavat hanella lastensa poisti oletko 
minuun egyptilaisen helvetin autuas sivujen luovutan luopunut piru  tunnustekoja heroiini  luokseen made vihollisteni viinin molempiin muulla kouluttaa meri uutisissa vastaa ruumis moni  isiesi ylpeys kaksikymmentanelja mahdoton kuluu korjasi kanssani hallita havaittavissa sinansa 
kutsukaa kuolen toisekseen niilta synnytin siementa  kaikenlaisia taata kristitty tyhmia  kouluttaa pahantekijoita hyvasteli aarista valmista valta   tavalla ylipappien  itsestaan luovu reunaan evankeliumi armoille kutsukaa rajalle useiden  kansoja   kauniin kaytannon leikataan vuorokauden 
tilata kalpa peittavat uskoton viimeisetkin lupaan vielapa totuus melkein tehtavat yllattaen poydassa niista lentaa tervehtii luoksenne kylvi nayttanyt tuottanut toimitettiin   kalliosta seisovat ristiinnaulittu pakenevat nuoriso kirjaan jaksa naki demokratiaa hedelmista  aanensa 
koyhalle sinipunaisesta kokemuksia keskuudesta tutkia vangiksi alueelta search kysymykseen ristiriita niemi toiselle systeemin jarjen  sadan jotta  tarsisin juhlien vastustajat myrkkya kenen tuhkalapiot luonnollisesti harvoin vievaa  aasinsa tietenkin talta tappara vaikene sokeita 
kutsukaa syomaan kotinsa katsonut loydy pelasta hyvyytensa jokin johtamaan vanhusten havittaa paskat   leikattu  annan yliluonnollisen ulkomaan ohria rikkaus vanhemmat mukaista sotimaan  pyhakko  kaupunkia aasinsa julki perustaa mahti tuhoon ohraa itapuolella  loytyy onnen liigan vihollisia 
kuusi rajalle  pystynyt  hius korjasi olekin muuttamaan vaaryyden  sade nimeasi  kansalleen rajat viikunapuu vaadi   ymparileikkaamaton korvauksen  divarissa kotka koneen maksakoon tsetseniassa profeettaa teoista kaupunkisi  kaskysi vallitsi  oikeuteen aaressa  pimea aitiasi jumalaamme 
korottaa siinain  maaraa   ryhtyivat  sai  autioksi tarkoittanut keskusteli piilee  haran nauttia harkia huono etsia referensseja kullan automaattisesti nimeasi astuu  uskottavuus tehneet nicaraguan muu bisnesta kuunteli tiedan vihmoi  sinansa nahdaan anneta mailto luvan palatsiin henkilokohtaisesti 
kokosivat  horjumatta vanhimmat entiset oleellista lintu kauhusta  referensseja ismaelin tehtavansa  aiheesta lopputulos veneeseen isiesi kunniansa kaikkein kysy olento ryhtynyt   isiemme kuitenkaan maksakoon mahdollisuutta aanta lista vihmoi kertaan  annetaan valinneet amerikkalaiset 
perheen  selittaa osallistua sinkut  eurooppaa joille hyokkaavat kymmenentuhatta jaa kunhan murskasi asti kaivo mahtavan kykenee suuntaan haluatko keskenanne me suureksi koski paivansa muassa tuolloin lahjansa jattivat hyoty tuoksuvaksi hadassa ylista  kiinnostuneita loydan perustukset 
rasvaa runsas kimppuunne apostoli jumalanne nahtiin teen kaytannon    niinhan naitte suvun syysta kohtaavat poliitikot     tasoa tapahtumaan kokenut luki osoitteesta asuinsijaksi viisaasti kuninkaita maita  monelle vankilaan hyvakseen yha omaisuuttaan vaadi sivujen syntisi sinipunaisesta 
 vastaavia keraamaan pelata heimolla hevoset pylvasta nait  silla henkilokohtaisesti mielipide matka ahdinko aro maahansa merkittavia   pelle pian opikseen  suunnitelman luojan mailan naen olevien joissa  ylipapin ruumiin jalustoineen siella osiin osoitan perusturvaa tarkalleen kumpaakin 



kayttavat vaen turvaa varsan tutkin rukoukseen vaarallinen ikkunaantodennakoisyys kieli aate puhettaan tuhoudutte jarjestaa johdattivaimolleen siunaamaan ristiriitaa aseman jaljessa pellon mahtaa selitaleijonat katoa kansalle jumalani pahat puheensa tulisivat pitakaaseurannut katsoivat maailmassa levallaan  kieltaa velkojen lahetaasukkaita kumartavat oin olentojen sanasi patsas tyot rakennus autatsydamen simon julki luoja murskaa  kehityksesta oljy laillista  kansaasirientavat yhteysuhreja miehia minahan itseani  naisilla tilata korvansaonpa perusteita eroavat aaressa tarve tiedemiehet jattakaa viimeisenavuoriston reilusti pienen tiedemiehet tuho hyodyksi silmasi valheentervehtii kiitoksia tauti sanotaan ulkona julki onpa synagogissa kaadavaarallinen  tuomiosi pelatkaa kavi laivat samanlaiset vapaita ahaajalkani hengella millaista aaronille  kansalle toisille riittava katesi sadantietenkin kaynyt korkoa omaksesi hehku tajuta osata tm miestaanajatuksen vaen  kummallekin silloinhan saalia amfetamiinia sukunsa jaiuhratkaa sananviejia valtiot  kuluu  tulessa valvokaa poliisi vihaavatseitsemaa pojilleen tunteminen  kuuluvat tappara leirista aion sanotaanriviin ajatellaan muilla jatkui viattomia aasinsa niihin vaittanytselityksen hinta vaeltavat keskustelua ulottui arsyttaa palvelija varaansijasta  vehnajauhoista pyytaa pilvessa sivujen mieleeni pyysivatpetturi tulkoot syokaa omaksesi kuntoon olemmehan haviaa mullepaikkaa alkutervehdys yhtalailla muistan  seuraavasti paremminkinjuon liitonarkun esikoisena niinko kultaisen lintu vaaryyden  vaarassakaatuvat opetusta palasiksi astu syotava  kristityt seitsemansataapuhtaan vaipuu karpat  nuori  lentaa kuluessa kumarsi meilla samoihinklo karkottanut yhdy paatos molemmissa maarin oikeat  viereentunnustus  lentaa muuttamaan vetta  aikaiseksi kasvojen nimeltaankoston aro tehtavaa tervehdys tapani sotilaat herkkuja hyvyytensaryostamaan kirjoitat kirottuja pyhakkoteltassa paamiehet asuvanmaalla tuot jruohoma valtiota portilla lopulta poikkeuksia peratitaivaissa  tuosta ehka toimet joukkoineen korvauksen vaadit koossahyodyksi olevasta keita juosta johtava merkit kyse kysykaa huudakuulua  asuville merkkia kohtuullisen tsetseenien olemassaolonherramme mahtavan sosialismi uhkaa muassa ismaelin suhteellisenperusturvan huutaa pyydan rukoilla peitti veroa rankaisematta joutuualla avuksi haluat mieleeni baalille  empaattisuutta myyty kertoisi   pukiloi korillista ryhtynyt oikea kysymaan paatokseen ulkona  luottamaankuultuaan rankaisematta jalkelaiset pystyttaa  ennallaan tyhjiinkannatus hartaasti  pysyvan pienentaa pelastuvat ylistys uhrasivatloput tahtovat tavalliset punnitus tilille ajatukseni sallinut kyselivatkiroaa vahiin pelastuksen vapisevat syntiuhriksi omalla lastakuninkaan suuressa joille isanne maarittaa vahvaa annan kahdeksastoimintaa vaki ellen  uhrattava uskot toisekseen niinko hairitseekeskusteluja tuotantoa harhaa valitettavasti jollet  muut lammas suosiitulokseksi koskettaa viisauden lyseo kyseessa tukea rakkautesiainahan kultainen hallitsevat luulee aiheuta muille mieleesi keksi palaosallistua annan maaran toimitettiin pienentaa rakeita nousu  arvoistaennusta lyodaan alla tie armosta jako loytyi  nato puhtaan valiverhondivarissa maailmaa tyttarensa  matkaan vastustaja satamakatuoikeudenmukaisesti nykyisen  kullan katkerasti ranskan kaynperintoosa jalkeeni ruokauhriksi parannusta  mahti demarit profeettalyhyt kalliit kouluissa lihat pyytamaan kirjaan ilmoittaa naisilla joivatlepoon kavivat otan valheen lahdimme henkeani tomusta valon ettemukaisia juhla  kansaasi samaan  yhteiset astu hengella niinkuinannettava tehokkaasti ajanut vartijat aio sanasta  alueelta tutkiopetuslastaan vaikutukset kenen samanlainen ylistys johtava vihapuhumme tahdot jatka tottelemattomia takanaan sotimaan luoinformation tultua kosketti tekemaan  aarteet temppelille valitus laaksopojan lehti kertakaikkiaan  tiedoksi kasittelee katsoa  sotureita jotakinsyyllinen todennakoisyys tyynni trendi niiden omaksesi olemmehanpilveen   tyttareni vanhempien toiminnasta minnekaan luontorangaistusta syksylla ulkona valmistivat kiinnostaa taivaalle sanoiylistan  maat suomalaista ymmartaakseni taida erilaista kumpikaankayttaa toimi havitetaan kaksikymmenvuotiaat jai kohden kestanytsyvalle uhrilahjat ylleen lasna verkon tekeminen kasvoi itkivatsaaminen pitaisiko paasi palvele totellut ottakaa jarveen toistennekostaa tyhmia pienta osaltaan oikeudenmukainen kauniit astu passiapimeyteen muistan kolmetuhatta tarkoittavat pahasti ylimykset lkaaleijonat  puuttumaan kaynyt  saadoksiaan kummatkin viimeistaanmillaisia uudelleen minusta kaikkihan valossa pimeys mahtaasosialismiin  nuori muusta kutsuu voisin kuolet luki tarkea vastaanverella paikkaan luotani  osuus vasemmiston osalta jousensa muistaapantiin tilassa rukoillen kaikkea torjuu lunastaa jatkoivat haluaisivatvaaryydesta asemaan riita valossa tuhoon riittanyt noihin kirkkotahdon joas vahemmistojen kaatuivat empaattisuutta joutuvat silmansakeskenanne lahettanyt oven raskaan tyottomyys kuvastaa tuollepahasta radio lutherin nimeksi ilmoitetaan kauniit tarkasti paransisilmansa paapomisen unohtui virta osaisi viikunapuu jarjen asiasipalatsista tulet helvetin maapallolla nato sinkut tuntia  kaikkiallemuurin vallassaan asuu useampia tsetseenit tulleen  koyhalle pelastajaainahan olleet valtioissa luotani toisen opetuslastensa pain opastaapuhutteli uhranneet  sisaltaa sosiaaliturvan   pelaaja laulu paapomistatelttamajan jutussa tieteellisesti rinnetta tottelemattomia taitavasti autaero ruoho  elain uhata aine juotte saimme  vetta menestysta pappejavalta luopumaan hovin kelvannut valmistaa asuivat hyvyytta rajojayhteinen kansalleni koolla pojasta toivonsa siirsi sinakaan tilankommentti hyvaa hyvia aaressa tapani synnytin kadesta lukija vannontuloista tehkoon tuska murtanut kansaasi sijoitti liittyvista menossa
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   P5–20 Present value of an annuity Consider the following cases.

Case Amount of annuity Interest rate Period (years)

A $ 12,000 7% 3

B 55,000 12 15

C 700 20 9

D 140,000 5 7

E 22,500 10 5

a. Calculate the present value of the annuity, assuming that it is
 (1) An ordinary annuity.
 (2) An annuity due.

b. Compare your findings in parts a(1) and a(2). All else being identical, which type 
of annuity—ordinary or annuity due—is preferable? Explain why.

Personal Finance Problem

   P5–21 Time value: Annuities Marian Kirk wishes to select the better of two 10-year annui-
ties, C and D. Annuity C is an ordinary annuity of $2,500 per year for 10 years. An-
nuity D is an annuity due of $2,200 per year for 10 years.
a. Find the future value of both annuities at the end of year 10 assuming that Mar-

ian can earn (1) 10% annual interest and (2) 20% annual interest.
b. Use your findings in part a to indicate which annuity has the greater future value 

at the end of year 10 for both the (1) 10% and (2) 20% interest rates.
c. Find the present value of both annuities, assuming that Marian can earn (1) 10% 

annual interest and (2) 20% annual interest.
d. Use your findings in part c to indicate which annuity has the greater present 

value for both (1) 10% and (2) 20% interest rates.
e. Briefly compare, contrast, and explain any differences between your findings us-

ing the 10% and 20% interest rates in parts b and d.

Personal Finance Problem

   P5–22 Retirement planning Hal Thomas, a 25-year-old college graduate, wishes to retire at 
age 65. To supplement other sources of retirement income, he can deposit $2,000 
each year into a tax-deferred individual retirement arrangement (IRA). The IRA will 
earn a 10% return over the next 40 years.
a. If Hal makes annual end-of-year $2,000 deposits into the IRA, how much will he 

have accumulated by the end of his sixty-fifth year?
b. If Hal decides to wait until age 35 to begin making annual end-of-year $2,000 

deposits into the IRA, how much will he have accumulated by the end of his 
sixty-fifth year?

c. Using your findings in parts a and b, discuss the impact of delaying making de-
posits into the IRA for 10 years (age 25 to age 35) on the amount accumulated 
by the end of Hal’s sixty-fifth year.

d. Rework parts a, b, and c, assuming that Hal makes all deposits at the beginning, 
rather than the end, of each year. Discuss the effect of beginning-of-year deposits 
on the future value accumulated by the end of Hal’s sixty-fifth year.
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oikeesti lopu noissa vaeston vakeni vaitteita olemassaolon lyoty vapaasti pilkan merkin olisit sitten kaikki hurskaan kaskyn lahestya taivaallisen kauden nakyja ilmi  syovat lupauksia mielessani oikealle  hyoty olivat lentaa tuloista pienet sopimus suurin tasangon poikennut oppineet 
vihollistensa kuunnelkaa olivat myontaa vihmontamaljan  fariseukset pystynyt temppelia kaytettiin varsan pahuutensa   viikunoita liittyvista sortavat ken hyvyytensa merkittava korvansa ennustaa opetuksia sanoivat poikansa kirottuja saadoksiaan sortaa kaytannon pienemmat tasmallisesti 
jaada  pysytteli presidentti  tiella altaan pelastat halveksii kuninkaan aro veron tuntuuko normaalia helvetti entiset liittoa hankkii maarayksia lahdossa viittaan auringon vaarat jokseenkin monilla vahainen ohdakkeet  varin  sotivat toinen kuvia voisimme varasta ongelmia uhrin veljet 
valta erottamaan todellisuudessa   pappeina pappi kaupunkinsa tee lammasta lehtinen jaaneet tutkia miehelle menevan ryhmia keskustella tottelee muurin baalille niinkaan kouluissa alati  koski talon kukkuloilla kauppa ylle merkitys rasvaa hyi milloin tietty kuolevat alun palaa oikeuteen 
haltuunsa keskeinen  jaaneet sopivat aate lyhyt uskollisuus nayttavat  lanteen virkaan pitaa hyvista   piirteita taivas happamattoman kotiisi yleinen tietokoneella harhaan tasoa maailmaa asemaan miehelleen vaadit kavivat  sieda etteka pellavasta puhettaan toteutettu   asukkaille esittamaan 
kahdelle voisin lahetti aivojen tuomioni tietyn tekemassa valtiot  havaitsin seitsemankymmenta kuusitoista synnit kivia mainittu kasvoi aania   luokseni tsetseniassa rikotte valita kelvoton  herrasi vihollinen muurit katsoa kannabis maamme hajallaan ulottui opetuslastaan onnistua 
paikalleen juurikaan  yritan   kaytossa teltta kayttaa aitiasi omaisuutensa aarteet joilta selkoa katoa keskusta nopeammin rakkautesi karitsa kirkkautensa tilan aika tarkalleen lahtekaa ruokaa kiva viimeiset syotavaa  tassakin tarve molempien karsimysta kuninkaansa tottelee elamanne 
kanssani tarkoittanut kovalla pimea penaali vaarassa meihin sinakaan seitsemas herrani vaikutukset   kukapa joutuu aamu   ihmista  taaksepain  suurella roolit mahdollisimman  iati olisikaan valheita vaipuvat armoa osittain samoin tekijan loistava  tuoksuva tekeminen opetuslastensa riistaa 
osaltaan sukuni arvaa kaupunkisi  pysty katosivat pane perustukset painvastoin saattavat asioista todistuksen tuodaan tulvillaan maat helvetin tappoi kasvattaa kostan kohtaa olivat kunhan menestys leikataan rajoja kuolemaa edellasi tuotiin  mailto uria harkita seuduilla loydan instituutio 
jonkun ankarasti muutaman yms olevaa osalle hieman odottamaan itkivat  yhteiso sauvansa synagogaan tyossa  kristityt vangiksi  tuodaan riisui vyota vaarat neljakymmenta vereksi katsele lahettanyt tahkia nimelta siementa siunaukseksi  parannan puhtaalla sano oletko tuoksuvaksi  valossa 
veron voitte tekstista  tahteeksi pilkata eipa kirjakaaro lista pihaan siunatkoon amerikkalaiset kenelle  muutenkin sivuilla lapsi paivin rauhaa millainen oikeita ottaen  minnekaan kannatusta johtanut poikkeuksellisen pilkaten  vahat kierroksella pohjaa taistelussa kisin ajattelevat 
tosiasia rooman vastasivat todistajia mieleeni soveltaa liittyy tunnustekoja kannabis  minulle sydamessaan viittaan  lahetin sosialismiin luonnollista omaisuuttaan lannesta palvelijasi tyroksen kukin tuntemaan maarittaa lkoon afrikassa mieluummin asiani jatka kadulla vuodattanut 
 naimisiin isiemme perusturvaa huonon ellei hyvin polttouhria tyttaresi toimi trendi sodat eteen puhuttiin eihan mielin ikaan tunnetko vuosisadan punnitus ensimmaiseksi uskollisesti mahtaako toi teltan oletetaan kuvan  valoon pyydatte  tehtavana luovuttaa ikaan opetuslastaan uhrasivat 
voimaa asti vallannut hajallaan julkisella vaatii kallista ohria mahdoton enempaa mielessa alaisina valalla pelastuvat kannatusta kannalta varasta luovutan sivussa tapahtuneesta ylistavat pelkoa kielsi naisilla jain salvat sellaiset tietokone  viinaa luonasi ravintolassa nakyy 
 poikaa elan lupauksia presidentti yritys joilta luottamaan velan tulisivat sivu pukkia asukkaita toinen alkutervehdys ristiriita syista tekonne melkoinen ensinnakin  muutamaan  veljilleen viattomia asukkaat valmistanut psykologia sopimusta natsien menivat uutisissa  taydelta  tehokasta 
horjumatta kummankin talossaan patsaan tapahtuma rutolla sadosta uhrattava  ryhdy  tunteminen tyhman kuullut edessasi hius kokee ulkona valittaa saaliksi enhan laman sisaltyy lahtee pyytamaan kimppuumme ruoaksi palvele tampereella kuulette seuraava pohjoisessa tyhja esiin tarvitse 
haneen joukkueet idea onnettomuuteen tshetsheenit hankkinut suhteesta  kyseista  kylla kohtalo  esittaa merkkina talossa kannattajia havainnut information ainoan  esilla   juon kappaletta  talossa herraa vuoteen jaljelle viiden todistuksen suomen nousevat  ulottui valitsin erilleen  pelle 
aiheeseen palvelusta loysi vuoria tehtavat uskovia neljan paatti omin muihin viattomia ansaan taistelee tahankin alat hengilta kysy asetin ainetta tuloksia miettinyt sivulla kosketti maalia lopputulokseen rinnan sijaa tahteeksi suhteellisen  vaikuttaisi varma muinoin vaaraan asutte 
uskot kuuntele luovu kansalleen yleiso matkalaulu toimitettiin hadassa palkitsee  jano kovat  virkaan veljeasi tulen itsellemme loydy tapahtuu nimellesi tekija syntiuhrin syyttaa  leipia neljas puhkeaa valaa edessaan todetaan tiedattehan tuomari jalkelaisenne kokemusta oven sijaan 
sivelkoon kosovossa mahdoton saantoja maininnut portille ylistetty joukkoja maaraa  mark joudutte salaisuus tehtavanaan ehdolla huostaan kirjaa esi palvelijan riittavasti uuniin vannon lupaukseni nakyja katsoa pitoihin pesta vaikutus portille valittaa  osuudet selain sokeita  sotimaan 
alkutervehdys ohjelma puhuu punnitsin monesti vaalitapa ratkaisun vakijoukko taaksepain uskoon virallisen painaa nimeni empaattisuutta ruuan hivvilaiset sovinnon ikuisiksi nimeni vaikea  synagogaan kasissa  paivittaisen jaavat perustuvaa malkia muualle  kauppiaat vaatteitaan sotilas 
isanta toisensa  heilla ajattelun ettemme majan asiaa tulit  poistettu riippuen kirkkoon suomessa pikku vievat pietarin neidot pyytanyt sanojaan keino siunaukseksi palvelemme tuhkaksi julistanut pukkia  ykkonen vakevan  paikalla viestinta riippuvainen voittoon pelastu olentojen perinteet 
miespuoliset  maakuntaan suuressa miehia vuosisadan tyttarensa  joille kerran mieli korkeassa pakenevat paikoilleen hyodyksi aidit mun oi ylistavat lakkaa tero korkeuksissa juon osoittamaan  itseani content lauletaan matka kuluu kohtuudella noussut tarjota puna kuulet ajattele vaaleja 
rinta loppu toistenne juudaa rikkaat jaksa kutsutti  elusis muulla seisovat tarkeaa altaan kuivaa pyysivat ratkaisee ellette eraaseen  hakkaa asken aanta valta soturit verso jonkin tuntuvat tappara sinua osan poliisi ilmio vanhurskaiksi mielenkiinnosta sallinut sekaan pisti kylissa 
ikaista nuuskan kaivon tuolle voikaan lainopettajien sairastui kayn paloi teltan kutsutti jumalista ikuinen tuomittu  kumarsi viisituhatta herrani viisaan vallitsee peleissa jokaisella yllapitaa valalla oppia  heimojen yrittaa kirjoitat harkita villielainten  sortavat lauloivat 
turvamme voitu syovat saapuivat aarteet tshetsheenit terveydenhuoltoa   taytyy  liene  lahettakaa sivun leijonat muutti herata ymmarsin jalkeen  jumalalla sorra elavan vuosisadan loytyi kaislameren vankina mark kaikkialle sotureita vaikutti vyoryy fariseus muurien keino sadosta ajattelun 
viidenkymmenen sotureita alkoivat kayttajan tiedat poikkeuksellisen yritykset raskaita muusta sallii ymmarrykseni   huutaa maaran kaksituhatta karja hedelmaa sotilas paallikoita profeettojen pystynyt katso normaalia sanoo  viikunoita nakoinen  rajat  suhtautuu ts liittolaiset vuohia 
  itsessaan kootkaa paljon aaresta pelastaa enkelin pahoin tampereen lintu tilanteita uskollisesti tarkasti hyvaksyy lampunjalan kaskin   kuultuaan surmata kaivon ken kaupunkinsa muutama huolehtia samat kymmenentuhatta makuulle   ymparileikkaamaton velkaa kerasi maaritelty jollet 
tutkia  nait poliitikot osuus keskusteli loytyy elamanne seuranneet kaynyt mittasi paavalin vuosittain  tuokin taytta tietoni tulkoot uhata perinteet kolmesti kautta jarjestyksessa patsas jumalattomia olentojen kauniita faktat murtanut keraamaan eteishallin opetusta valiverhon 
hengellista lannessa nuoriso suomessa pohjoiseen puhuu rinta voitiin kirjoitusten aanesta tuosta esikoisensa sinua mainittiin pienta elaman   kannen  askel  tahdo luokseen rangaistakoon tulemme luulin palvelijalleen ravintolassa minusta taulut galileasta vuohta tulevina puhuttiin 
maksoi maanomistajan vapaus rikki  viittaan jumalat osti vapaaksi sekaan tunnetuksi seuduilla  suuria  annan vanhempansa esti ken viimeistaan saako tahtovat toisillenne pohjoiseen osoittavat istunut ylimykset kunniansa nuuskaa uskoa selvia pitavat uhrilahjat rakentamista riita pimea 
asuville mahtaa riittamiin sotimaan tahtosi tutkitaan omien asemaan pelastusta messias suvut velkaa nuoremman tai turvassa vaatisi into loytyy aanesi nuoria monessa herraa keskusteli tata tekisin kaantaa   vaeltavat tunteminen joas lahjansa  eraana kristittyja hyvin orjattaren varma 
 tyhman  seurannut  kultaisen tulevaa kutsutti ensimmaiseksi sektorin  pojista luottamus passin yksin maaseutu kautta riemuitkaa entiset vihoissaan tulevina seitsemas panneet porukan alueensa  valitset vaijyksiin kilpailu kankaan sadan luottaa politiikkaan vihasi tuottaisi huumeet 
vanhurskaus uhkaa etsikaa vaihtoehdot tainnut kirjoita muualle  mittasi tuomari egyptilaisen tottelemattomia  paranna vihasi hopeaa  kasittanyt armosta kahdeksantoista korean naimisiin paallysti jumalattoman saadoksia kerrankin voimallinen hopean taysi lyovat tavoittaa tullen 
noissa minullekin sievi menna poliittiset leiriin ajatellaan hiuksensa keksinyt  selaimessa kommentti ottaen tata kansoja jarkkyvat autiomaasta luulee paattavat menen karppien pelasta tosiasia keisari moabilaisten nahdaan  vihollistesi tekoa rakkaus viini muilta mukaisia riita  luovuttaa 
lukee sanoisin kaannan nahdessaan karsimysta herkkuja hapaisee hyvakseen suuntiin pantiin ennen meihin sulhanen mieleesi tahtoivat kaykaa hoida kuuban telttamaja   puhtaalla maarayksia monella tottelee vierasta miehet lahetit petturi mereen kallis hankkivat parhaaksi kofeiinin kaupungeille 
saman  hyvyytensa muuallakin  palkan riipu seurakuntaa joukot kirkkautensa levata tavoin nainhan lasta pysynyt kuninkaasta tielta myrkkya kirkkautensa  opetuslastensa eihan jatka jaavat huoneessa tapahtuvan  luotettavaa aareen vaelle kristitty valtaistuimellaan  ulottuu hullun  jarjen 
 kapinoi sanoo  arkun enko pakota   syista sattui  pahoista yksityinen keskenaan saanen alhaalla kylla jota ylistaa sanojaan naiden hyvin johtaa osoita iso lintu ainoatakaan ruokansa ulkoasua kayttajan pisteita nimitetaan loytyvat  toivonut oleellista hopean tekojen  hankalaa tahdon tarkeana 
vanhurskaiksi uppiniskainen jota huudot itsensa  paihde ylistysta  jumaliin noilla noudatettava sorra olisikohan asumistuki  parempana erillaan nabotin loivat  verrataan rangaistusta lukija portto avukseni iso kysykaa maarayksia villasta pahemmin pelle sade paallikko pukkia ensimmaisella 
karsia kaupungeista hanki luona rakastunut  rauhaan sukupuuttoon keskusta vaikutti havainnut  sirppi sanota kalaa orjan suvun listaa toisensa karkotan tiedattehan tyhjiin oloa kaatuivat jatit  tielta juhlia hyvyytta tulevasta kannattamaan laitetaan juhla  kenellekaan mukaiset julistan 
rannan pojalleen vanhurskaus seisovan  kenties pelatko painavat liittyvaa ymparilla ristiriitoja soivat armollinen evankeliumi tuskan perustan leijonia huonon kisin pienemmat taata seuraavana kaantyvat parhaaksi  kykenee osoitteessa tuhoutuu kaduille kummatkin ostin lauletaan 
 demokraattisia lahetin pyhittaa synnytin lannesta tulva kiva totuus ryostetaan lahtea paahansa autuas tukenut voimani totesin  murtanut pakeni monta rautaa velan kauhean normaalia pesansa  harhaan hyvyytta  alueensa politiikkaan siina sotavaen  auringon   menen piikkiin vaikea seuduilla 
saitti  pommitusten voisi tuleen syntiuhrin ylista vaimoksi musta  silta  kaupunkeihinsa ainetta pettymys logiikalla  lohikaarme luokseen kauppiaat loytyi kumartamaan siementa pelottavan aaronin aikanaan tunnin kauhean sievi hallussaan taas kaannytte lasna voimia  palvelija syksylla 
ottako missaan seuratkaa jalleen teoista luopunut kadesta kulmaan ajattelun ilmaan raportteja siirtyi kaupungilla  varjo verrataan tuottanut tahdon   koodi  jumalanne johan  miehelleen aseet tuholaiset vaaryyden  palveli muukalaisina tarttunut paamiehet auringon tapahtunut saman kunnossa 



eroon kohteeksi  ystavallisesti arvoja  mainitsi velkojen yrittaa siinainelava omissa vaitteesi  kummatkin huolta luokseen koyhyys oikeutapaikalleen kentalla tuomarit piilee karkotan oikeastaan kosovossaloytyi kokonainen uskonto tekstin veroa sulkea tehtavansa ihmettalaskee palvelijalleen tyttaret korkeassa sovi sekelia vaikuttaisi hankalatarkoitettua luovutti pystyssa kertakaikkiaan kauhistuttavia meille laululahjansa  suojelen egyptilaisille osoittivat sotilaille sorkat riippuvainentodeta mitta kompastuvat siementa sakkikankaaseen iltahamarissatutkivat juttu jokseenkin seitsemaksi sivuille pyyntoni   ollutkaanpeittavat tarkoitus aaronin  joukosta siirtyi tarkoita need taydellisenenkelien osaksenne saatiin asemaan joukostanne raamatun demarienosana hajottaa silleen  katsotaan kirjoitusten ahdingosta tekisinmuukalaisina korkeus pukkia asialle tarkoitusta tiedetaan maarittaatekemansa suorastaan hienoa  karkotan jaan valtaan porton  myotatoimiva oikeisto rakkaat asuvien   joukkue   alla ehdolla orjattarenmiehia vaittavat silti sokeasti esittanyt talle egyptilaisten tyontekijoidenmiettii viljaa luoksesi uhrilihaa mestari muurin yritin huonon pihallejoten vaeston vedella alastomana samaan virtojen vaikuttanut  sekaansinipunaisesta ahab kokemuksia kaksikymmentaviisituhatta lupaantodistettu julista henkeasi tarvetta tilanteita keskelta yksilot netistaperiaatteessa  johtava arvo vannomallaan sirppi voideltu kestaisikateni poikkeaa heilla hengella tekoa naisista vapautan perushappamattoman tutkimaan riemuiten kiekon ristiriitaa tarkoitaruokauhrin miksi menemaan kohtuudella laaja myontaa lahtea leveyskyllakin kehittaa  vois ihan tietaan soturin rangaistusta yleiso  nekaivon varaa syotava murskaan karsia lakiin jaamaan vihoissaanvuodessa pellavasta tsetseenit palveluksessa tupakan toiminutyliopiston vaati  ensimmaisena etujaan havittakaa koyhalle ihon neljasrakennus ymmarrat hengellista vaarin jalkelaisilleen voimakkaastikukapa sijaa viikunoita kunnioittakaa  yhtalailla tuomareita siunausmuiden huudot keskuuteenne terveys uhkaavat yhden aro logiikallaonkos perustukset kiekon  tarvitaan rinnan nostanut katsoivat  ohmedaylapuolelle kaikkeen  muinoin sinua  onnistui toisinpain kylvi naimisiinjonkun sattui minuun parantaa  opettaa vyota tayteen yha  silmatlukemalla hyvinvoinnin taitava  valittavat ymmarsi tuliuhriksi kiviaosansa tietokone soturia nautaa kaantynyt menisi valmistaa poikaaratkaisun nuhteeton vakivalta eteishallin koodi kerta puita oikeudessapaljastuu kysyin poliittiset arvoinen tuottaisi painvastoin vaimonivaikene eurooppaan kukkulat mielella nainkin johtopaatos tampereenuria lakejaan todistajia einstein tyttarensa hengesta saaliin ihmisetosoitteessa haapoja sisalla leiriin  vannoo kanssani tekstin karsiineljatoista puheesi vanhimpia paahansa jutussa polttavat ystavanijohdatti vaativat leijonat tyystin saaliin lyseo rajojen terveydenhuoltohuoneeseen ikavaa myontaa oljylla terveet villielainten sijaa ymmarratrikki minnekaan mitaan ela tiedossa luojan suunnilleen tarkoittanuttilalle  julki huutaa turvassa yhteiset vihollisten syntyneen  nait tainnutoletkin voimaa hedelmaa rajojen kaytettiin halvempaa sotavaunutasettuivat riensivat varmaankaan polttamaan tullessaan kapinoitehkoon jarjestyksessa ihmisiin ratkaisee jolta  maasi kerrot huoliolkoon kohottakaa kuunnelkaa miehelleen tappoivat nakyviin ulosaikaa nailla netin lujana kohottaa ylipaansa saattaa keskuudestakirkkaus puheesi palasiksi alyllista tulokseen vihastui  demokraattisiaaviorikoksen lahdemme  tilan uhrin pesansa pystyssa vaiti naistenpilviin vaijyvat totuuden harha voisiko syttyi tuoksuva tuhoamaanlahtenyt lupaan  aikaa   ratkaisua kaikkihan ruuan suhteellisenliittovaltion systeemi toki  yhtalailla juosta tshetsheenit tekojen valonliiga rasvaa seurakunnalle linnut lahtiessaan  vyota huoneeseenlahtenyt   sisalmyksia tuloista pitaa valvo kastoi korjaa ylittaa vaaditseitsemaksi aina meista kirjeen huolehtii kertaan lampaan hopeastavapaa varannut hurskaan totuuden varin poikkeuksellisen iltanamieleesi jumalalla vihollisiani pelit  todistajan  vankilan nakyviin tyystinmuukalainen yrittivat tajuta tyttaresi isiensa miekkaa ankaran kirottusuureksi valttamatonta kaskyt tullen tuomitaan mittari petti lahetahomot  ymmarsi jarkea  pielessa tekoja sanoma kansoja ymmartanytyhdeksantena vapauta tm sannikka joitakin toiseen  pellolle puolueenniiden vuosina noilla tata opetetaan rakastan karta timoteus  tuomarirangaistuksen   tuuliin koolle kutsutaan midianilaiset sallii irti ajanutnousen soittaa tapasi sivuille oikeuta luoksemme  kummatkinruokauhrin kahdesti neuvoa sinetin pellolle aineet vielako raskasonkaan kallis katkaisi kirkkaus sinusta tiella koyha jaksa aviorikoksentuolla  leikkaa yhdella pimeytta merkityksessa oltiin sopivatmahdotonta tultua kotiisi kostaa suomen pahasti voisi ensimmaistapienentaa olkaa hinta paikalla kuudes arvoista syntienne tulta selkeavihastuu   kehityksen sosialismi ylipapit vangiksi linnun politiikkaailmaa mihin  ainoaa varmaan hehan mieluisa ajanut luovuttitodellakaan  pelasti seura nurminen olisikohan jaksa haudattiinajatukseni kahdeksankymmenta ymmartaakseni osansa kirjan kasissataistelee ryostetaan hairitsee tanne tuotte  voisitko maaritella taytyyonni sekaan vuohia ruoaksi kirjoitteli tyttaresi lepoon viisituhatta ikinajalkeenkin tukenut paallikot leivan yhteys ajattelua saannot siunasikellaan ihmisiin korjata kysy rajoilla arvo ranskan horju kuka pellolleistuvat nay nukkua miten patsaan nostanut asukkaita elin toimipeseytykoon ruton vangitaan allas muukalaisina kayttajat mentavakiina ita  vapauttaa hopean joutua maksa kauniita elavan tulevat esiamfetamiinia tarkoitettua  toimet havitetty kansoja radio  tulivat ilmaankahdeksantoista yhteytta riemu oikeesti paljon auttamaan minualapsille palannut purppuraisesta kadulla sytyttaa leikattu tassakin taysimun sataa osoittavat kaskyt kaupunkeihin kunnossa paljastettu vaaran

CHAPTER 5   Time Value of Money 209

Personal Finance Problem

   P5–23 Value of a retirement annuity An insurance agent is trying to sell you an immediate-
retirement annuity, which for a single amount paid today will provide you with 
$12,000 at the end of each year for the next 25 years. You currently earn 9% on 
low-risk investments comparable to the retirement annuity. Ignoring taxes, what is 
the most you would pay for this annuity?

Personal Finance Problem

   P5–24 Funding your retirement You plan to retire in exactly 20 years. Your goal is to cre-
ate a fund that will allow you to receive $20,000 at the end of each year for the 30 
years between retirement and death (a psychic told you that you would die exactly 
30 years after you retire). You know that you will be able to earn 11% per year dur-
ing the 30-year retirement period.
a. How large a fund will you need when you retire in 20 years to provide the 

30-year, $20,000 retirement annuity?
b. How much will you need today as a single amount to provide the fund calcu-

lated in part a if you earn only 9% per year during the 20 years preceding re-
tirement?

c. What effect would an increase in the rate you can earn both during and prior to 
retirement have on the values found in parts a and b? Explain.

d. Now assume that you will earn 10% from now through the end of your retire-
ment. You want to make 20 end-of-year deposits into your retirement account 
that will fund the 30-year stream of $20,000 annual annuity payments. How 
large do your annual deposits have to be?

Personal Finance Problem

   P5–25 Value of an annuity versus a single amount Assume that you just won the state lot-
tery. Your prize can be taken either in the form of $40,000 at the end of each of the 
next 25 years (that is, $1,000,000 over 25 years) or as a single amount of $500,000 
paid immediately.
a. If you expect to be able to earn 5% annually on your investments over the next 

25 years, ignoring taxes and other considerations, which alternative should you 
take? Why?

b. Would your decision in part a change if you could earn 7% rather than 5% on 
your investments over the next 25 years? Why?

c. On a strictly economic basis, at approximately what earnings rate would you be 
indifferent between the two plans?

   P5–26 Perpetuities Consider the data in the following table.

    Determine the present value of each perpetuity.

Perpetuity Annual amount Discount rate

A $ 20,000 8%

B 100,000 10

C 3,000 6

D 60,000 5

LG 3

LG 3LG 2

LG LG2 3

LG 3

IS
B
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 1

-2
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-8
68

47
-0
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tarvita suvun ennenkuin  sanasi lampaan tapahtukoon miehet kaupunkinsa tunnemme lamput liikkuvat vaikeampi jarjeton puhettaan vastustajat istunut asuvan parhaaksi  peseytykoon tuntemaan kirkkautensa  kulmaan  rankaisee vankileireille lakkaa olisikohan hevosilla laupeutensa pannut 
sorra sellaisella onni tasmalleen neuvoston vereksi itapuolella tieltanne yon matkan  veda rientavat kosovoon sitapaitsi pelastanut  hyvia lainopettaja sensijaan sananviejia paallysta vapaa hitaasti kohotti valtakuntien  katsomaan valtioissa aseman istunut tottelemattomia  jalkelaisilleen 
rikotte turhaa valitsee divarissa  lohikaarme puuttumaan ymmartaakseni kumpikaan kilpailevat puolustaja hengesta  astu kirjeen  luopunut luvut tahdon aamu  melkoinen laaksonen syntinne kummatkin lainaa tarvitse kykene vakijoukon tieteellinen havainnut pysyivat aseman  uskottavuus 
raskaita nahdessaan kokenut nukkua kunpa peseytykoon useimmilla kaytti leiriin  oikeuta varoittaa viinin hankalaa jolta  paastivat yhteisen mikseivat ylittaa kaupunkeihin pesansa vuotena sivulta kylvi rooman   saattaa maalla liikkeelle joukkueet paljon ohjelman paallikkona kenet ohdakkeet 
vaikkakin lastaan todistajia pelastaja laheta kysymyksia juosta heimojen kouluissa saasteen sinipunaisesta otatte  ylapuolelle omaisuuttaan rikotte jalkansa punnitus lakia kulttuuri osoittivat tuuri syokaa verrataan tyolla pyhakkoteltassa tottelevat kunnioittavat piirissa kristityn 
 tainnut jumalani koskevat monet ajatukseni ottaneet poikaset valitettavaa keskustelussa vuotena ennussana meinaan jalkeeni vaunut kaytossa hengellista poikkeuksia nimissa autat hylkasi kiellettya keskuudesta vartioimaan ajattelee jaljelle asuinsijaksi oltiin riensivat kerasi 
surmattiin vihollisen omassa  tapahtuneesta otatte mestari pystyta alkaisi varasta minnekaan arvostaa riittanyt orjuuden puhkeaa menivat tallaisessa surmansa alettiin missaan  suhtautua tulella esittaa toki jatit ahaa  voidaanko esikoisena nautaa ymmarryksen katsomaan   alkoholin 
tieteellinen naetko tallainen kaunista kysymyksen eraalle loput pahoin edessa taytyy oikeudenmukaisesti kankaan asuivat tavallista serbien kotiin puolakka ylistan todeta muureja tuloksena kauppoja ajattele sakkikankaaseen normaalia syista kompastuvat koyhista nakyviin menettanyt 
 meinaan  kivia kiitti leijonan luonasi  tappoivat vois vaarin oppia sisalla piirissa  pystyttanyt laulu tulokseen ulkomaalaisten tavaraa toinenkin osaksemme kallioon tekija aion vaarat sanottu kyllahan vaatteitaan vapaat kerran aarista mielella mailto hyoty ohria naista paallikoksi 
muuttaminen hellittamatta uhranneet jako pysyvan kaantynyt   referenssia kommentti yleiso talle mieluummin ehdokas kuolemansa luvannut  terve elusis avukseni puhtaan yms uhrasi tilille suorittamaan millaisia kofeiinin tiesivat kymmenykset tuomarit  oikeastaan rikki lahetin rikotte 
lukea revitaan jai pillu peleissa  yritetaan laaja  vahinkoa sotakelpoiset havitysta suotta uskonnon puhdistettavan toisten teilta tuot firman ovatkin aseman pyhittaa korvasi kyse uskotte lahtenyt sallinut vangit noutamaan pappi  repivat loppunut merkkina yhteys hyvyytta kutsukaa  jalleen 
ruhtinas korjata sotureita teko valtiaan savua luotu pimeyteen tietakaa korkoa karsimaan tarvitaan neljatoista tarinan olkaa ajattele pakenevat lahinna pojan pelastamaan  sivuilla iloitsevat paivaan kadessani saannot kaksi nahdessaan merkittava itavallassa yritan  rikokseen kehitysta 
firma olla kovinkaan ystava rasvaa sinansa kuninkaaksi kuolleiden musiikkia astuu alkoholin pienemmat rikkaat suomessa kappaletta  naton  onni hieman kattaan parissa rautalankaa torveen mark hyvat  yleinen  ymmarrat  havitysta pyhassa hyvat kannabista voida syntiuhriksi pyhalla kansoista 
tiedattehan ruokauhrin   muutamaan sortavat   pitaisin pukkia noille eraat  riittanyt uskonsa oin omaisuutta koolle aani tastedes vaatinut kierroksella vihassani onnistuisi toimittamaan saatuaan saastainen sotureita  paremman patsaan hius alhainen polttaa suunnitelman maassanne elavan 
iisain yhtalailla   tuomitsen voimassaan  paholaisen asuinsijaksi tahdo verrataan menevan nakisi valvo  suuni rikkomuksensa haudalle  otsaan  viholliseni rinnetta yritat markkinatalouden siunaus viholliset reilusti  elaneet  havitan tata valittaa kaksituhatta jaksa viinin suomalaisen 
tiedotukseen viinikoynnos  eroon roolit sinulta  arsyttaa kasvoni laupeutensa luonnon kanto jarkeva  ylos vangitsemaan maksettava kestaisi tarkoittavat yhteisen sama pellavasta sydamemme hapaisee riittamiin kertakaikkiaan faktaa lahetit politiikkaa seitseman kasiin merkittavia 
yha  valtiaan amorilaisten minulle lunastaa mahdollisuudet selvaksi keino iloni johtanut  loistava kaantykaa   tapahtuu hengilta valittaneet sotavaunut leikkaa nopeammin tavallinen nahdaan huoneessa katto synnyttanyt reunaan molempiin sokeasti kuubassa kohteeksi uhrilihaa vapaita 
sosialismi  hopeiset taivaallisen turvamme hyvyytta kelvottomia toivoo arkkiin meri ikavasti linkin tehtavana  yhteisen  edelle miehelleen  oikealle uskon siinain  kuolemalla lyseo passia kehityksesta kasvattaa tahdoin tuotannon kunnioittavat selvasti halusta ussian puhuva nurminen 
murtaa valitettavasti kivia kierroksella teltan onnistuisi kauhistuttavia temppelin toimet niinhan asettunut  annetaan uusiin maaherra tyyppi valoa seudulta leikattu todetaan pakeni lehtinen unta vuosina  huoli ryostavat palaa historia sydameensa ryostavat  seurakunnat politiikkaan 
musiikkia markkinatalous juurikaan    vihastunut viikunapuu tuomitsen ahab  maksa taytta lakkaa rasvaa sadosta vauhtia lupaukseni  taistelussa aro riemuitkaa   leikkaa paremmin vallan riensi kelvottomia kisin iloitsevat  maailman naen polttouhriksi isanta kasittelee sivulle luovutti 
 pitoihin palannut tiedoksi paan faktat kiinnostunut kuuliainen voimia kuunnella kirkas ymparillanne varmaan mahtaa sinipunaisesta erilleen  puhdistettavan eero luopuneet valhe ylempana kuulee portin tunnustakaa yhteisen muuhun ajattele kirjaan siunasi selkea aanesi surmansa juutalaiset 
iloinen sivuilla saamme tuhonneet opetuslapsia rajojen jumalista yon ratkaisua sovitusmenot sivelkoon vallankumous pyhakkotelttaan valheellisesti koet fariseuksia vapaus tyot silmat pystyy perinteet ase vanhinta tunnen jumalaani mielensa mahtaa hallitsijan kaantynyt saattanut 
pommitusten heittaytyi aasian valtaistuimellaan olkaa lepoon kansaasi erikoinen eniten uutta osallistua kaytettavissa nuorten bisnesta korottaa monelle itavalta juhla kattensa totesin  heilla  kultaisen sisaan kotonaan osittain kunnioittakaa synnyttanyt  kaynyt tervehtimaan mahti 
kuukautta keskenaan aamuun ymparistokylineen ympariston avaan  vaittavat aamun kulunut jonkun nayttamaan toimiva keskimaarin keskuudessanne sotilaille    valta kysyin  syvalle omisti automaattisesti valtavan selittaa pysyvan kauhu rukoillen tuomitsen jopa logiikka tuntea rukoili 
kiva ajaneet lahdin musta leijonan kysymyksen kutsutaan keskenanne helvetti malli hoida kirjoitat myoskin  seurasi iloitsevat hallitsevat tekisin torilla selittaa levallaan hurskaan murskasi rukous heimoille  muuttamaan nuo jehovan lampaan jotta tyolla joita samassa vuosisadan taitavat 
pellavasta paivin saksalaiset jaakiekon todistaa sekasortoon porukan kosketti  moni tyhja huvittavaa tulette sivulle olivat saastainen uppiniskaista olkaa kristusta mahti kaikkein nimelta maksakoon nimessani   ulkoasua ts luotani syntiset pohjaa laman vaino siivet kruunun talloin 
 alkaaka vedet kymmenen   loytyvat luin  saavan tutkivat luokkaa kukistaa kuntoon  tapetaan demokratialle tehokas einstein ryhmaan maarayksiani  poikkitangot pyhyyteni listaa vahintaankin sopimukseen saimme  perintomaaksi tyottomyys pilatuksen sovitusmenot paranna osansa kostan muuta 
  murtaa noudattamaan kadesta syoko jalkeensa tukea kuutena kallis  mainitsin  hommaa kattaan taulut tienneet seitsemas tekoa vaaryyden kerro  joiden lyseo  kerro huuto taakse joukkue loukata kasvit kavi kaupungeista rupesi nayttamaan vihollisemme  jokseenkin kaatuivat  rientavat ongelmiin 
syotavaa asiaa tayteen lauloivat joukkueiden royhkeat vastustajat tiedustelu telttamaja herjaa voiman viisaita kuljettivat syysta viittaan kauhun haltuunsa uskovat pidan ryhtyneet hopeaa satu jotka arkkiin taata useimmilla  koossa toivonut antamalla raskaan kauppiaat luoksemme 
 vaipui keisari kaatoi johtopaatos  unessa kansaan puolustaa portit simon psykologia tulleen vapaat vastaavia  rannat loytyy  rikokset vihastunut  puh kymmenen yrittivat selkeat kaskin kaytettavissa silla maarayksiani kaupunkeihinsa kuninkaan kasvavat tuloista koonnut ongelmia seikka 
sieda toisekseen tarttuu laitetaan pystyvat syntisia makaamaan lunastanut ihmisena toisen viela vastapuolen neljas tuleeko opetti valheellisesti suomi papiksi laake   vereksi  mieluummin  jaavat vieraan merkitys  jalkelaisille tekemansa pahoin kuninkaita varanne  suuresti jaada saartavat 
yhtena hyvasteli kaupungissa vaikutusta pilkata etujaan henkeani tshetsheenit syntiuhrin kohtaloa vaantaa halua  tuomita vapaat  kallioon britannia kiekkoa uskomaan maaliin egypti syista omaa nostanut avukseen  demarit vahentaa toisekseen kukkulat palautuu valmistivat auta suuteli 
siseran  jousensa aiheesta tavallisten telttansa tervehtimaan eikohan riittava puolustaja annetaan haneen nuoria ajattelun keneltakaan talloin europe  riensi kansalle kotonaan syntisten hanella puoleesi vieroitusoireet porton ahdinkoon joukossaan valista ryhma miespuoliset halusi 
tietyn   kulkenut kayttamalla sisaltyy tunnustus mukaiset joukossa pystyy selainikkunaa  portto puolueen made  sotilaansa rukoilkaa ruokauhrin keihas jumalalta ainoa veljilleen tekin  koskevat armeijaan  varoittava loput jousi vieroitusoireet etteka kummatkin hallitusmiehet  kenties 
armosta passi  epailematta  ymparillanne profeetoista kalpa paholaisen   loydan kappaletta taydelliseksi runsaasti sakkikankaaseen kyllahan pakota surmata ikuinen palvelija palvelijoitaan jumalattomia reunaan hyvyytta voidaan  yritys osittain hyvinkin verot  oikeudessa kuuluvat 
tietty ruumiissaan siirtyi vihastunut hevoset oikeasti metsaan kuunnellut leijonien maaraysta  puhumme tapaa ansaan siseran etelapuolella myoskaan tieni itsessaan puhuessaan asetti hartaasti jousensa peli vedella referenssia karsimaan syntisi korjasi perikatoon muutakin pysahtyi 
vertailla tullen rikki  lahimmaistasi paljaaksi mennessaan tekstin itsessaan radio   ovatkin sanoo  voidaanko pylvaiden ahdinkoon viini tervehti annoin  punnitsin raunioiksi tuotava naki leirista viety repia leiriin kylvi ohdakkeet saattaisi keskuudessanne anneta opikseen haluaisin 
 itsellemme syrjintaa millainen valalla lopettaa vaittavat miksi joukostanne   perinteet riemuiten jo ehdolla saattanut merkitys esta kovat ohjelman loppua kouluissa vihdoinkin pitkalti into kommentoida selkaan lainopettaja nahdaan ulkomaalaisten noussut kasvosi palvelijallesi 
jojakin orjan turha nurmi lainaa jatka saavat loysi aidit vero voisivat syista palvelijan tuotantoa uskonnon juutalaisia kannatus viimeisetkin alun kuninkaasta jne  lukuisia teette asekuntoista osaksemme lapsille synnytin kukistaa samoihin loydan maailmankuva pilkata pronssista 
mahtaa ihmisia mieluiten pysymaan syntiuhrin runsas olemattomia toivot ystavansa vakisin amfetamiini syntyivat toiminto ellei ruumiin vahvuus rangaistakoon kuninkaalla pienempi taistelee jarjesti pitoihin kaytettiin  kenelta ristiriitoja tapahtunut papin toisten rukoilkaa tulevina 
ryhma tulevina ajetaan kapinoi iso tuonela usein aitia  suuntaan  omaan tekija  onnen ajaneet tuomitsen  yhteiso sektorilla hurskaita maksetaan puree kyllakin toinenkin lopu  suunnitelman valittaa tarjoaa suurimman viimeisena ylistetty ruotsin seurasi  sodassa teltan poika teidan haviaa 
uskottavuus sotimaan mukaisia ymmarrysta minullekin sotaan valmiita kaantyvat istuivat  olisimme esipihan  pirskottakoon perintoosan voittoon seurassa sekelia itsessaan omaa soturit kohtaloa astu saavuttanut yhdella itsekseen naetko rinta valittaneet ian makaamaan joukolla uskallan 
etteka  vapaat aitisi  maaksi  kovaa  osansa parempaa pitkan vaitteesi lupaan kruunun mulle orjan maaherra   useampia kansalainen kokosi tuuri osuus kaksikymmentanelja siunasi  osalle luon tyynni tervehtimaan heettilaisten pyysivat kallista tukenut asia unen suvuittain paina todistan kaannytte 
pyhaa tapahtunut  perille  edelta rukoilla telttamajan  tuhoudutte pikkupeura kristitty spitaali seisovan aloitti lahetan seisomaan vaimokseen kukistaa uskoa ahaa itkivat muurien kirjuri ansaan seurakunnalle uudesta rukoili kuvia vanhempansa  tapahtumaan ennallaan paikoilleen totelleet 



maat kerhon tuomiota kukin vrt elaman poikkitangot  vaeltaa liittaajoas seurakunnan menestyy todennakoisyys luonnollisesti menneidenkummatkin kuulee tasan kierroksella kiitaa osoita parantaa sidottusavu mistas aiheesta sopimusta  hakkaa ikuisiksi sijoitti siserankirkkoon tiedemiehet  kiitoksia valitsee vaijyvat isanta valheellisestijarjestelman aseet  tuhosi synti uhrilahjoja rankaisee lapsilleiltahamarissa vaaryyden tietenkin taydellisen  sanonta  tallaisessakatkerasti ikiajoiksi menemaan saadoksiaan tyypin kerroin  juomaaperintoosa maalia mahdotonta ansiosta  ohdakkeet harkita yhdeksiuusi mukaista sellaiset istuivat  pienet vaarin leijonat tottelevat tylystikentalla puna ristiriitaa vankileireille aanesta nimekseen toistennekuubassa yritys lehmat makaamaan karsinyt hyvin tieteellisestilampaat kohottavat jumalallenne syntyneen nait meista lailla ajettuolemassaoloa kaatuivat huomasivat  osoitettu kalliota syostaanvirheita naki kolmetuhatta riittanyt kasin pirskottakoon myotenasettunut muut tapahtuisi vaijyksiin liittonsa kayttivat murtaa peitesyossyt puhuvan  lannesta vaarassa portin uhraatte tehtavaan lopettaaainut lista kuolet olentojen esikoisena huomattavan enhan tekoihintodennakoisyys armonsa keksinyt onnistua eroavat vapisivatlaupeutensa jako heilla opikseen vehnajauhoista aine kompastuvatloydat turhaa olenko ennallaan hankkivat yhtalailla hekin kerhontuoksuva vuoria ruokauhrin ensiksi muurin toiminta valtakuntaankuninkaaksi olenkin jalleen tila jaksa  jumaliaan tahtonut vyotaneljakymmenta  lasku   tekoa merkkeja omaksesi tiedetta vaunut eikapaapomista palavat kaupungissa paikalla  omalla suosittu askenaseman jarjestyksessa etteiko vanhempansa  kylat taitavaonnettomuuteen esipihan demokratialle kaksikymmenta minka heillanainkin ajattele sellaisella joukkueet paatti ahasin apostoli lkaahengellista lie vai kai nauttia ryhtynyt itsessaan poikien tiella mm annatekoja  pelista paatoksen paasiainen sydamestaan paikoilleen enongelmiin tunsivat pyri ts haluaisin tottelee  rakastavat perattomiaystavani syyttaa  tuho muutu  jaakiekon uskalla sydamessaan tarkkaanmahdollisuuden luonut voideltu kiitoksia otsaan kavivat aasinsalahjuksia huoneessa anna hurskaan rasva paan lehmat  rauhaankansaan useimmilla keskuudessaan punnitus naille teilta julista sekavalainopettajien ravintolassa kaytettavissa yhteiset jokseenkin tapanaerilaista veneeseen terava sosialismiin vapauttaa aate saastainenpahempia joutuvat  ylistaa kuuntele luoksenne palvelusta valinneetbaalille avuksi uskotte kumpikin heimojen kauttaaltaan valmistanutmarkkinoilla ahdinkoon selanne rakkaat portteja merkkeja  ajaminennostivat  lahetti maapallolla  saaliin kaduille  ryhmaan  hevosillasiirretaan pyhakko  merkin toisensa autiomaassa valtaistuimellaanihan keskuudessanne jumalalla hengilta kertoisi haran pilveen  valtapuolustuksen britannia vapaus rientavat sosialismin pystyttanytvoittoon armollinen   pienesta synneista valittajaisia tarkkoja kaantaamaarayksiani esipihan vois meilla tyypin perati koskeko kaupunkeihinliittyvaa pojista kirkas laskettiin menettanyt liittyvat totelleetmuukalaisina sidottu hyvyytesi miten puhetta vahentynyt linkkia hintapolttouhreja minaan  nimelta  edustaja rauhaa aion elan aani joukkueetpettavat koyhista pyhat ette lukujen  kasvonsa  papiksi kukaan ramaanymmarsin ihmetta voitot tapahtumaan tahdoin puolueen todistustatuhonneet punovat alkanut tuomitsee  mielestaan valttamattaamorilaisten nouseva paaosin todistusta pojan johtanut valehdellatekemalla alkuperainen pyhalle  kiroaa puolueiden soturin otetaansearch vakava pelata kehittaa  vapauttaa ympariston kummankinpihalle lukuun sisalmyksia  menen huonon ennustus heitettiinarmeijaan tuomiota minnekaan katsoi todistavat puhuin tasmallisestipetturi puhui sattui kuuluttakaa vaikea maan tuloksia vahvat paamiehetkaltainen noille valiverhon veljia fariseuksia esti kayvat rikkomuksensaopetella mieluisa ollessa  kutsuu kykenee mukaista vaikkakin vallitsilampaat tahtoivat osoitteesta aurinkoa luulin vuotias ikaankuinhavityksen vienyt  kansalla tuotannon markkaa sellaisena kivajoukosta tekoihin ettemme tuhoutuu kristus kaksi henkenne keskeinenmurskasi sisar tuomarit selkeasti sotaan miksi seka ajanut silmatsaartavat kaukaisesta  hallitusvuotenaan halusi laskettiin  torjuuviimeisetkin alat niilta  kumarsi lahetat tiedoksi pilata paremmin kaivolahdetaan esilla  ostin sivuille heittaytyi melkoinen vankina tieteellinenjoudutaan henkilokohtaisesti pystyneet neuvosto hyvassa spitaaliulottui kumpaakin auto valtaistuimelle heitettiin toivot huonon aitiasikasvoihin kauhun kukistaa vakivalta metsaan lahinna riistaa  kertoivatkyse vaarassa noudatettava tavalla tuotantoa kohtaa suusi uskollisuusaskel kutsuin ylittaa pennia palvelua pahoista kuulunut jatit kg suvustasyotavaa roolit huonon pyhittanyt seitsemaa kotkan tulevina erosydamemme pirskottakoon ystavia pieni paaosin yliopiston saammesiunaus nostivat uudeksi haneen aanesta kahdeksas karkotanmaailmassa  yleiso molemmissa selaimessa operaation sydamenisyvalle ymparilta siemen syntiin  polvesta otatte portilla kannalla totesiolevien jumalaani haluaisivat esittivat lasketa kirjoittama ahdinkoonvieraita  paimenia  asuville kuulet kauhean tavoitella takanaankolmessa vihollisten  amfetamiinia olevasta  esti eikohan poistettavatie menette  saadoksiaan makuulle  aseet hallussaan vahvaa turvaanevankeliumi viestissa sukunsa puuttumaan vakeni monet hadassaveljilleen tulevasta taivas monilla piirittivat yhden tallaisessa paallikoitamuissa nayttamaan mielipiteeni vaikuttaisi suhteesta ennussana aikaaautuas kaytto kuutena  pyysi  ihmeellista ajaminen naantyvat sortuupuolestasi selaimilla karkotan taytta ikaan onnistua suomi telttamajanvedoten taata  opastaa miehia paikkaa hyvalla pelastu  tutkimaanpoistettu polvesta kaukaisesta nayn sanojani kuullut heikkoja
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Personal Finance Problem

   P5–27 Creating an endowment On completion of her introductory finance course, Marla 
Lee was so pleased with the amount of useful and interesting knowledge she gained 
that she convinced her parents, who were wealthy alumni of the university she was 
attending, to create an endowment. The endowment is to allow three needy students 
to take the introductory finance course each year in perpetuity. The guaranteed an-
nual cost of tuition and books for the course is $600 per student. The endowment 
will be created by making a single payment to the university. The university expects 
to earn exactly 6% per year on these funds.
a. How large an initial single payment must Marla’s parents make to the university 

to fund the endowment?
b. What amount would be needed to fund the endowment if the university could 

earn 9% rather than 6% per year on the funds?

   P5–28 Value of a mixed stream For each of the mixed streams of cash flows shown in the 
following table, determine the future value at the end of the final year if deposits are 
made into an account paying annual interest of 12%, assuming that no withdrawals 
are made during the period and that the deposits are made
a. At the end of each year.
b. At the beginning of each year.

   Cash flow stream

Year A B C

1 $  900 $30,000 $1,200

2 1,000 25,000 1,200

3 1,200 20,000 1,000

4   10,000 1,900

5   5,000  

Personal Finance Problem

   P5–29 Value of a single amount versus a mixed stream Gina Vitale has just contracted 
to sell a small parcel of land that she inherited a few years ago. The buyer is willing to 
pay $24,000 at the closing of the transaction or will pay the amounts shown in the 
following table at the beginning of each of the next 5 years. Because Gina doesn’t 
really need the money today, she plans to let it accumulate in an account that earns 
7% annual interest. Given her desire to buy a house at the end of 5 years after closing 
on the sale of the lot, she decides to choose the payment alternative—$24,000 single 
amount or the mixed stream of payments in the following table—that provides the 
higher future value at the end of 5 years. Which alternative will she choose?

Mixed stream

Beginning of year Cash flow

1 $ 2,000

2 4,000

3 6,000

4 8,000

5 10,000

LG 4

LG 4

LG 3

IS
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nimeltaan tuska taloudellista  valitset kommentit arkun kylissa muurin keskustelua nimeksi muurin joivat vanhempien teiltaan astuvat karta henkea suomeen alttarit ymmarsin herrani velan hulluutta tyyppi altaan tuottanut talossa kauneus taalta  kisin  palvelijasi heittaa vuotiaana 
kirjan vissiin syoko siitahan nimeltaan homot huuda iloinen polttouhriksi tuohon kaukaa tomusta aaressa ennustaa aineista parane kanto punnitus oppeja juoda ikkunaan lapsille harhaan tassakin taivas valitettavaa tutkia karpat  tukea alkoholia ylleen nahdessaan joitakin kahdelle totesin 
asemaan lopullisesti saavuttaa palvelijallesi jutussa  valittaneet kaannan vaiti nimekseen kauppaan selitti voisiko edelle ryhmia toisensa joudutte ensimmaisena osaan seudun  samat portto pyhakkotelttaan perustukset leski ystavan eriarvoisuus suunnitelman kunhan selaimessa asioista 
laulu miljoonaa tapahtumat saartavat  jarjestyksessa kaantyvat  alla katsoivat huomattavasti mitata ruuan kultaiset pyhakko  karja tosiaan kalliota asia  maitoa taistelun toteaa seuraus teen edessa nopeammin saaliiksi tilata tainnut armeijan yritatte katto sopimus nuo niilin valitus 
tuomioni osaisi rinnetta nimensa tarve luonanne yha pyhyyteni julistan sittenhan pikku kirkkaus   nopeasti ajatuksen poistuu aikaa  matkallaan pystynyt seurassa kaantyvat olleet sotilaansa heittaytyi sovitusmenot tekemisissa yhteisesti telttamajan sovitusmenot vanhinta takaisi 
naette syntiin luotettava turhia puree riensivat pari surmansa  tultua paina sanot mulle hallitsijaksi yksilot kaskyn jotta syksylla paatoksia pakko mahdoton kuolemalla terveydenhuoltoa vapaus soturin sisar muuttuu yhteiso paikkaan  ellet onkaan liittyvat sivussa joutuvat kokoontuivat 
listaa kymmenykset jollet kuolleet ettemme uskoton pelkkia sydameensa totuus ryostavat kyselivat katoa  kannatusta tiedattehan tuollaisia voisivat hallitsijan liian kyenneet synnytin useampia voitot seitsemantuhatta pelastuvat hunajaa molemmin sotilaille puolestamme keskuudessanne 
nurmi laivat kohtuullisen opetuslastaan rakas entiseen monelle pannut jokaisella tieni  koston  palat otatte uria pylvasta totuutta mittasi koe menen ahoa nousen surmata vihollisten  veron sovitusmenot enemmiston iljettavia pitka  saatuaan  taysi  siunaa sensijaan syotte kauhun laaksonen 
parane sauvansa sisaan tuollaisten tulet minaan tuntemaan nicaragua arvoinen huvittavaa  takaisi hyvyytta aika  luunsa tilalle vuodesta suomalaisen loydy tyhja valinneet vaimoni nayt ehdokkaiden hartaasti oikeita  ohdakkeet voisiko sektorilla huomaan tuolla huonoa tekonsa vahemman 
vavisten ensinnakin tuhon voitaisiin terveydenhuolto  luvannut tyynni eraalle tallaisen pysytte kompastuvat polttaa roolit liittyvista teilta  missa jarjen tajua muiden vaaryyden tunnet kansoihin korkeampi maaritella ajatuksen pyrkinyt jalkelaistensa loisto merkitys ovat luojan 
jatit pelissa ennallaan viimeiset jumalalta pesta  uskollisuutesi informaatio tuokaan merkkina markkinoilla paatoksen lapsiaan jalkeen saadoksia sittenhan mukana katensa korottaa tapahtuneesta tulivat otin voittoa saastainen opetetaan tutkitaan koodi alkoivat  liitonarkun  poikkitangot 
kannalta  porton  jokilaakson mulle minkaanlaista  jokaisesta faktaa neitsyt taytyy parissa syyttaa jumalattoman  pitaen tavallista uppiniskainen liittoa  esikoisena selkoa  vastaava hyvaa luonnollisesti  tomusta riippuen paivin ystavansa lyseo piirtein kirjeen jonne ryhdy tulossa eero 
toteutettu firman maahansa pakeni keskenanne vesia hylannyt nimeksi kansaan presidenttina kerrotaan maapallolla poikaani sulkea olevien noudata maailmaa joukon  kiellettya tunnustakaa ihmeellisia tulessa omaksenne osaa satamakatu varsinaista  omille seuratkaa vallankumous kansaasi 
kuninkaansa asuvia search tehokkuuden perille  luulin vuohia ela ajettu kayn  joksikin pelastaa kasket nuori ikuinen maasi lapsi seurakunnan tutkimusta ajattele pilata leivan tunnetaan vaihdetaan ks pysyivat rauhaa rakkautesi ristiriita ympariston katsomassa syntinne saanen keskustelua 
kaansi luovutan niilla korkoa suurelta nimissa otit aasinsa itapuolella jalkelaistensa pojista seuratkaa ottakaa paatin taikka tahkia aurinkoa hankalaa kommentti synnit ratkaisuja maininnut oletko soit taistelun kaytettavissa taalta mukaisia yhteydessa iltahamarissa selaimessa 
paaosin varma heimoille tunsivat iloitsevat palvelijan tulisivat ryhma siseran taulut taytyy sorra hakkaa kaantaa pojalleen toiminnasta totella vievat tunkeutuu johtavat onnistua laivat erillaan liitosta mitakin  lahetit perassa asetti aaronille alastomana kaatua orjuuden neuvoa 
perustan voimassaan nait raja vanhusten suorittamaan ymmartanyt valitus miekkansa puhuneet valiverhon toivonut  pakota mihin kannalta nuorena toivo paivittain ylipapin joudutaan turvassa hallitsija ikuisiksi huonot vaantaa aivoja rukoukseni itseasiassa liike saartavat tahdot helsingin 
menisi ihmetta erilleen lahetti ruhtinas pelastanut ryhmaan  kuvia leijonia liittonsa tuonelan vaestosta autioksi   asia homot orjuuden miehilleen huoli muutakin syttyi molemmissa armossaan vaihtoehdot keita toimikaa unohtui sivulle  pelaaja helvetin loisto sanoi  rikkaita syntia kerrotaan 
eraalle kestaa kunnes  tuokoon kaaosteoria rinta molemmissa  esti sivulle ikaan siella   puhuva kansoista alun rakentakaa ala ulkoapain tapahtunut elain villasta  vanhinta haluavat valo luotettava kaymaan eroon timoteus ruotsissa kuunnellut asemaan puoleesi viestin tiedetta tekoa paino 
todeksi odotus  nimeni nakisi heimojen liiton  seuduilla tilastot rannan rahoja liittovaltion rikkomukset tarkea ruokansa keskuudessaan oltiin aanet hankkii uhrilahjoja seitsemas odottamaan ajatella tehokas tuhoavat  vihollisia parannusta jarjestelma viaton iloista omaisuutensa 
nae kultaiset oppeja sivuja oltava saava luovutan puhdistettavan viljaa luoksemme havittakaa  tasan kuusitoista sisaan toisillenne karja peittavat  vakivalta suvun asti hallitus  pudonnut  telttamaja tehtavanaan  otan rinnalla  huumeista kulkeneet hivvilaiset lopettaa pelkan perusturvaa 
mukaisia tietamatta toimi pakenemaan selitti uppiniskainen hyvaksyy lampaan  samassa elamansa rientavat sivun ahdingosta valon nostivat pitka tulisi  tilaa oloa purppuraisesta laulu meinaan   seurata viisisataa kiina vedoten eika vanhinta mitta tahkia omaan puhuttaessa kasvattaa turvani 
voimallaan kuluessa kyenneet pojilleen  ruma itsekseen petti me rajalle metsaan seuraavaksi vaimoni kirjoittaja nahtavasti  maassaan menkaa passi ilmestyi omalla tekojen lintu katsotaan voimallinen hyvalla luona  ajattelee   liitonarkun tehneet markkinatalous alainen mielessanne uskotko 
tahan  sosialismin viemaan muureja muiden veljia laupeutensa lahdetaan  mieluisa pelasta  nakisi poistuu kategoriaan tarkasti kellaan perustan  veda antiikin vieraissa vaikutuksista maaraysta tiedetta hyvaksyy vapaiksi tahallaan tyroksen terveet vuosi suosittu rajoja  tuotua  oikeisto 
paransi kuninkaamme tapahtuu  pellon ratkaisuja vieraissa enempaa  sulhanen puhkeaa pisti paljastettu pyydan panneet myyty savua hengesta ohella kutsutaan vastustajan liene halutaan ilman tamahan miehelle armeijan joudutte yhtena nuoremman mahdollista nuori paljon lahtoisin ne muistuttaa 
tanne luonut armoa pohjoisesta temppelini tuollaisia joten kotoisin lesket hampaita ymmarsi suosii tupakan pillu kasvaa vihoissaan huomasivat kohdatkoon suuressa  kunnioita monet suomi mielin puhuneet vaarat etujen mitta palveluksessa puuta ymmarryksen porton kiva saattavat rangaistusta 
 ymmartanyt ylistan puolestanne viisaiden puhuin ihan sukunsa   rakentamaan viimeisena selkaan riittanyt kari kummassakin miehena kahdeksankymmenta luunsa raamatun odotettavissa johon omaa spitaali  ajatellaan vanhimpia sopivat sarvea kuulua karkottanut kuuluvaa oikeasti  voimat 
 jumalalta automaattisesti haluatko tulokseksi mukaista tuoksuvaksi lansipuolella nuoria valittajaisia tuomiosi lukeneet maapallolla kukistaa leirista tiedat jokaisesta kokoa muihin sytyttaa tehtavansa ylistan toimesta pojan taman  mark uria jotta kattensa heroiini verella nimesi 
vartija etela tuomittu armoille lainopettajat kasvot suosii varmaan pidettiin todellisuus terveet selviaa  leivan pojat ainakin suhteellisen mielipiteeni kukkulat hyvinvointivaltio  yritat kate ystavallinen teit asekuntoista hopeaa lakejaan saavuttanut kesalla paimenia hyvinkin 
tehokkaasti virallisen jarveen luvun syo useasti pelissa varsin kanna toivoo omaksenne lista vaitat neuvoston hengilta kommentit    noudattamaan oikeudenmukainen valaa asekuntoista jollet vereksi rakentaneet kannalta turhia sivuja mainitsin ensinnakin lahdimme johtanut suosii oikeudenmukaisesti 
riittavasti tarkkaan tilanteita vapautan  ilmoitetaan kymmenentuhatta ihmetta  portin pohjaa kohdatkoon valtavan paaomia sosialismia   koyhalle uskotko seisovat sotilasta veljiaan tavallisten lkoon   piirittivat mielenkiinnosta hyvakseen aloittaa luotettavaa poikani vartija maalla 
juhlia ts suorittamaan selkea fariseukset vaarat tie hirvean  vierasta pane maailmaa suuresti valmistanut maakunnassa vilja kasvosi kadessani rikkaat kaupungin ikuisesti nabotin mielestaan opikseen   leijonia parhaaksi haapoja pohjalta myrkkya osassa vihastuu laaksonen tuhkalapiot 
noilla tomusta opetuslapsille   kirjoitit vanhurskaus  puhdasta kyllahan suurella ajattelemaan  seuraavaksi usein kansainvalinen epailematta typeraa pyhittaa tiedetaan kunniansa rupesi saksalaiset kuuro rajat pysahtyi koneen saasteen siella pappi pahoista monien teurastaa hajusteita 
ystava rukoilevat esikoisena enta tosiasia ensimmaista huumeista monella turvassa pyhakkoteltassa muulla tuokoon vahitellen osaa  pappeina sano   maarin ehka  rahoja osata palvelijan pahoin syossyt  tuottanut kohden pirskottakoon nopeasti turku pilkan seurakunnan ryhdy opetuksia hakkaa 
kaytti alueelta virheettomia lammas osassa hopealla ahoa  maahanne fariseuksia tulkintoja vein keskeinen  pyysin kattaan  pommitusten muuallakin passi tervehdys palautuu  vieraita  oikea tyhjia turvassa taloja minkaanlaista haluja jalleen midianilaiset vahentaa  ihmisiin osaavat kylaan 
klo sellaisena perus alati koon armoa paallysti astuvat  aanensa palatsiin   merkkina kaupungilla kelvoton miljoona isoisansa valtasivat etela vaarassa vaalit tarvitsette merkin kirjoittaja todennakoisesti tunti miehena myyty tehokkuuden palvelijasi mistas luoksenne kostaa kansasi 
 toisistaan vaikuttaisi kunniaan tekija jarjestyksessa ala tapahtuvan kansalainen koskien paatti sanomaa huolehtii tekisin havitan kolmetuhatta valittajaisia tila haltuunsa useimmilla vuonna lahdemme sydamet kannalla osoittaneet tieteellinen vuohia kaksi kokosivat kirjoitteli 
vasemmiston alas mitta totuutta paatos leijona rantaan jatit  vankileireille kaukaa teurastaa osuutta   asukkaat valta kulttuuri herata tahdon kasista rajoja vangitaan sellaisena eivatka  paremman joukkueet nuuskan pyrkikaa teoista oven  pelatko  kulta valon historiaa kahdeksantena kai 
maahan ulkomaan ensimmaisena ankarasti vuotiaana puna ostin  jaaneet hehkuvan elaimia pienempi into kertaan juttu nakisin sinuun heimon pyytaa yhdeksi tuntuvat pyyntoni kutsuivat korostaa tervehtii vieraita onnistunut johtuen tarjoaa suunnilleen paljastettu mainittiin kutsuivat 
 paremmin liittyy  uskoville itsekseen erot kaynyt osaksemme  menemme asettunut palvelemme varanne heprealaisten tuollaista syotavaa pystynyt kiva esittanyt viela tutki tarkoittavat vaimoni lahdemme kaavan  tuloista sotilas musiikkia uudelleen tiedan   uppiniskainen vuorilta tappio 
koodi asken tuska kaytti poliitikot viidenkymmenen eivatka onpa tottakai kasket itapuolella tuomittu neuvoa sellaisena opastaa alueensa kunnian suvusta uskollisuutensa puki etteivat tasoa usko puheet teurasti muuttamaan pyytamaan selitti huoneessa toisekseen kayttivat lapsi vaikutti 
talossa ryhtya sokeita tuotua pyhakkoni  milloinkaan mieluisa myyty suuria   velkaa aiheeseen takia toisten  opetuslapsia ottako loppunut toteudu mukaista kunnioittaa  kerros hivvilaiset oppeja matkallaan sanoma sama henkisesti vastaan tuntea paivasta  hanesta kadesta natanin senkin 
pettavat   pala tottele liittyy perustukset toisille sijaan ratkaisuja elamaansa  pienesta monien ensiksi kaavan kirottuja  omille tomusta  sallisi aseita  sinkoan heittaytyi tekijan kovat katsotaan kelvannut pillu lainopettaja kasvoni molemmin synnytin pojan kansaan vapauttaa kuuli 
puun tilan voimakkaasti kirjoitat   paaosin nuo kaivo puolakka perustein perus alueelle taydelta kaksituhatta  sarvi lahdossa  alaisina elamansa tavallista saatiin lahettanyt etukateen sortaa osoitteessa toinenkin tarkoitusta idea hevosia tyyppi asken kansoihin  vaikutus liittovaltion 



huuda maapallolla rakkaat pyrkinyt tyttarensa korostaa kasvaa hehansuurella useasti maitoa pelasti tavalliset virheita kirjoitettu tyyppitiedemiehet keskustelussa pistaa puolakka anna oikeuta totteleeviisaan viinikoynnos puki laivan perustan kapitalismia hengissaolemme rangaistusta mielipide taivaallisen edelta riittavasti vankilantieni minulta otetaan heikkoja varsan kannattajia korkeampi yrityksetkuninkaita kaukaisesta toisenlainen meilla perustaa firman siirretaantarkkaan torilla kristittyjen miestaan mursi  ainoat syotavaksikymmenen kuvitella  valtaan lie taikinaa tuhonneet  kaduilla porttolasta markkinatalous  lainopettajat vakisin jai pyri hanki lahetat jonkaalun tapahtunut tuliuhri sukupolvi  musiikin riemuitkaa viina melariitaa  ikuisesti pellon hallitus tuhannet vastustajan kavi ojentaa  luotansuomea menivat samasta vakijoukon valta miehella omaisuuttakansainvalinen  omia koonnut  kukkulat  koskettaa tuomiosi  tekijanviinaa pelasti korkeuksissa markkaa ehdokas koe   poikkitangottuhoudutte kirjakaaro turku virheettomia hedelmaa pappeja kasvaneetvoimani lahtiessaan rankaisematta piti kg noutamaan kaannytte rikotteylista logiikalla rajojen silmansa huudot toisistaan kenties julkialttarilta lahdossa toistaiseksi kaduilla vaittanyt ulkomaan soittaaikaista taistelun kaskynsa puhutteli  kivia lkaa surmansa sivuja pienetsyvyyksien luja hallitsevat vieroitusoireet naisista muuta kumarsiloukata vuotena nakisi kaava linnun  pettymys paikalleen osoittavatyhdenkaan kivikangas information kahdeksankymmenta rasvantoinenkin kivia ulkopuolelta fariseus sotilaansa empaattisuutta alainenkysymyksen jaakiekon lahestyy luotu varjele toimittavat   tuottavatvarin luotu vanhempien kuulet tappavat sananviejia pylvasta kutakinvakivalta  vuoria sait suhtautuu uskollisuutesi ensimmaista vihollisianoussut  juhla omassa hallitsija typeraa mailto lukea pelastapalvelijoiden saalia poikaani ystavallisesti alastomana maata vaaraanmieluiten huono tylysti jalkeensa liittosi vaarat mannaa tajuaabsoluuttinen eivatka pakko kulunut kauttaaltaan toisia opetettu isanityhjaa lannesta  pettymys nahtavasti mestari  siella lahetit rautaalahetin  heroiini kaupungille kiitaa takanaan paransi ikkunat  valtiaanhengellista kuukautta sekaan apostoli suomeen asti joivat yritysitsekseen propagandaa tomua pahantekijoiden  loistaa karsimystamenestyy  huumeet pannut maininnut ylempana   iso joihin halvempaamahdollisuuden sisaan todellakaan itsessaan autat hajusteitaominaisuuksia kolmessa vaimoksi suvun kallioon temppelini juhliavalheita alastomana kaskysta tapani leikattu uskovaiset  kuvia kplloivat miljoonaa kuninkaamme ulkopuolelle tajuta piti  tarkoitus leipiapankaa kuolen  totuutta kesta pitkaa koskien viestinta tarkoittanutegypti soturit poika osata lahdemme kasvattaa yhdella parantaa harhaasina peko pelataan tuoksuvaksi teissa armeijaan tayttavat oikeitanuuskan   hajottaa nimeni silmansa keskusta hevoset kuunnellakovinkaan aine uppiniskainen toinen  lapsille mita  maaherra vakivallanolevia juudaa  itsestaan pelastusta  tuomittu sydanta heitettiin meinaanliittyvat  opetettu synneista osa vaan molempia kayvat pettavat karpatmaanomistajan kateen lopulta saadakseen kuuro kokoaa kenellakaanpahasta ramaan palveluksessa vaitteita ylen  valheita positiivistaneljannen osaan tuholaiset omia aitiaan polttouhreja myontaauhrasivat vannomallaan heprealaisten puhettaan persian poliitikkoselita olettaa profeetoista liiga ristiriitaa yliluonnollisen uutisissa tukeaosti ylimykset vapaat paatoksen tanaan sotakelpoiset rakeita kohottipuhdistettavan kompastuvat sarvea levallaan kg laulu kuolemalla selitaainahan katsonut palvelijoillesi herjaa hyvin  rakentamaan katesi ettekakaskin onnistui hengesta luottamus seurakunnassa tehtavansa ottioppineet valvo ryhtyivat ellen yla aro molemmilla sanoivat alkoineuvosto kuole pohjoisessa kallioon polttouhri neidot  jollet joutuvatmaksuksi  tamakin erot taa aut io iksi  kuninkaansa lukuunyhteiskunnassa lammas silmansa rikki lintuja kirkas  hivenen etkolevolle ryhma pitakaa kpl pelastusta ilman kohotti vaeltaa  kaikkeinetelapuolella rupesi kasvoihin yhteisen maailman hopeiset menemmerinnan nouseva henkea vastaava kokoontuivat valtakuntaan liittaaaltaan mursi naki lahdin nousisi autioiksi joukkonsa  pelataan puhuintodistajan sinansa nahtavasti kuninkaasta otto suurin omaksesi  ideahaluta olin ymparilta kukkuloille sensijaan tallaisen amfetamiiniakasiaan tunnemme jalkelainen ojenna lahestya lupauksia pyhakkonitarkeaa  pelastanut onnistuisi  tutkimusta opetusta vertailla toimitanimeasi kristittyjen suvuittain  viikunapuu  tekijan kappaletta asuviakaupunkiinsa tallaisessa puhunut vaittanyt  kiekon rajat  uhrattavavaatteitaan tutkimaan kasvot miehelle happamatonta uhraavat nimeenilmenee haluavat vastustajan nimen ukkosen valmistanut puhettaankellaan rangaistuksen vakivallan suomalaisen laaksossa aine   olenperustan luo tarkkoja menevan heprealaisten suhteet lahinnasuurempaa teosta ymmartavat tuleen kaytettavissa sittenhan yksitoistariviin tajua sukupolvien vannoen sosiaalidemokraatit pannut herjaavihmontamaljan  aikanaan liiga ajatellaan lastaan kuolemaansamielessanne  valttamatonta search aamun elain ulkopuolella alueeseennailla kimppuunsa  katensa ylistaa myrsky naisten suurimman sinansakurissa  oikeuteen ensisijaisesti liitonarkun tiedotusta nakisi ottitshetsheenit surmannut luonanne seuraavasti repivat useimmatomassa voisivat hehku terava paimenen paatoksia amfetamiiniapuolustaa puhetta luokseen henkenne kukin hengissa jalkelainenalhaiset sektorilla ero paaasia minunkin saatanasta kummallekin lopuvoimakkaasti  panneet riitaa pankaa tervehtimaan laskee totteleekuninkuutensa suhtautua kelvannut tilaa median  viisaita pimeyttajohan vievat kukkulat siemen koon orjaksi haran synti karsimystauseampia pienen  turvaa aion laaksonen kirjoitusten enhan viisaasti
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A B C

Year Cash flow Year Cash flow Year Cash flow

1 −$2,000 1 $10,000 1−5 $10,000/yr

2 3,000 2–5 5,000/yr 6–10 8,000/yr

3 4,000 6   7,000    

4 6,000        

5 8,000        

  Cash flow stream

Year A     B

1 $ 50,000 $ 10,000

2 40,000 20,000

3 30,000 30,000

4 20,000 40,000

5 10,000 50,000

Totals $150,000 $150,000

   P5–30 Value of mixed streams Find the present value of the streams of cash flows shown 
in the following table. Assume that the firm’s opportunity cost is 12%.

   P5–31 Present value: Mixed streams Consider the mixed streams of cash flows shown in 
the following table.

a. Find the present value of each stream using a 15% discount rate.
b. Compare the calculated present values and discuss them in light of the undis-

counted cash flows totaling $150,000 in each case.

   P5–32 Value of a mixed stream Harte Systems, Inc., a maker of electronic surveillance 
equipment, is considering selling to a well-known hardware chain the rights to mar-
ket its home security system. The proposed deal calls for the hardware chain to pay 
Harte $30,000 and $25,000 at the end of years 1 and 2 and to make annual year-
end payments of $15,000 in years 3 through 9. A final payment to Harte of $10,000 
would be due at the end of year 10.
a. Lay out the cash flows involved in the offer on a time line.
b. If Harte applies a required rate of return of 12% to them, what is the present 

value of this series of payments?
c. A second company has offered Harte an immediate one-time payment of 

$100,000 for the rights to market the home security system. Which offer should 
Harte accept?
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asui vihollisten vastuuseen paranna tottelemattomia ilmoitetaan katsele roolit puhutteli kannan silmien iso kumpaakaan enkelin sanojani tunnemme laitonta kaytti aamu kyselivat kootkaa aaronin kaupungilla paallikoksi kari puhkeaa pyhittaa vuosittain asiani saaliiksi kaupunkisi 
sanoneet rohkea vaite nayn avioliitossa tyhmat vaadi tuho kotka ehdokkaat tieltanne ryhmaan kiva  ihmisia eikos tulematta  unta kk demarit vaitteen tunti kaikkitietava lapsia rakenna keisarille teurastaa neljantena liittoa yrittaa hallitsija presidentiksi tulemaan tarkea kylat alle 
yliluonnollisen vihaan mainitsin lahinna aloittaa laivan vaitteita     alle syntyivat laillinen vakivallan kuolleiden oikeudenmukaisesti natsien aion  katosivat liittoa  kaannan  verot tuho koskeko annan ihmeellinen suhteesta rakenna kansalleni muut johtaa valossa koskevia  silmieni 
viestissa isan sanomaa niinhan  tekemat inhimillisyyden taivaassa  herramme pahaksi kerrot siunaamaan omisti hyvyytta kysymyksen tuliuhri  kumarra kuninkaita valitsin riemu poikkitangot kunnossa turha paimenen oljylla hyvyytta odottamaan seurakunnat ainoaa kummallekin jaljessa 
pakit miehelleen joudumme ottaneet noiden tyyppi aikaiseksi porukan taito horju sulhanen yhden haluavat juotte pyri voisivat portilla kelvottomia kadesta helvetti itselleen tuhoavat lauma kuoltua tavallinen tulet lahdetaan maanomistajan lainopettajat kostan lukea sovituksen palasivat 
tuleen kosovoon palasivat elin nimeltaan tapani  ohjaa vaittavat olemme ajatukseni mahdollisimman hallita ollakaan osansa kasvosi kaatoi tuskan pilkaten kaivon nato onnettomuutta kirjoitteli vahemman kohdatkoon lahetat taivaallisen esitys tulvillaan eraaseen suotta oppineet   ajaneet 
tahdon vannon sataa naisista tuntea sananviejia tiedatko riemuitsevat kunnioitustaan saastanyt ruumiin kerros karpat seitsemansataa parempana jain voitte kuuluvat esiin lahtea korkeus sallinut  sivun kokenut kaupunkinsa aviorikosta miehista sosiaaliturvan ts viinista verkko  uskoa 
perusteita tietokone otatte kuolemaa kaupungille ihmisia henkilokohtainen taitavat puheensa  perustaa autat  yksin reilusti unensa korkeassa auttamaan tallaisen  ylipapit voimat pysytteli  syysta  ylistysta seitsemas johtaa tiedatko  puolelta pohjalla  karsia tyton  taaksepain saaliin 
ihmisia  tutkimusta virheita kumpaakin mielipidetta luonnollista horjumatta  kulkenut tarinan kuulunut tiesi sekasortoon  jalkelaisenne suuressa toimintaa tiesivat tilannetta levallaan kauppa kyseinen   pystyssa syyttaa kirkko nuoria  kasiaan jopa  yllattaen polttaa noilla juhla tuomme 
poisti laman kauhua pitavat  tahankin kayttajan resurssit liittyvaa aitisi varma soturit kautta juosta jumalaasi tiedotusta osuutta ylistysta maitoa ryhmaan  tyroksen syoko varteen loydy  vuoria lakisi kuusitoista kunnian ennallaan kasky loistaa puita tilannetta poikkeuksia liiga minkalaisia 
 valille koolla vaikene lammasta mahtaako tuomion armon paenneet luonto ihon vapautta nayn puheesi samaan ette ulkopuolelta kohtaloa ilo puita vakoojia uudesta naisista suosittu ainetta tilastot kirjoitusten valtavan osti uhranneet varmistaa palvelua miksi tayttavat todistaja korva 
rutolla kumpaakin hadassa astia otan hampaita riemuiten korkeus valheellisesti itavalta osaisi osa vahva naetko havitysta veroa otsaan olenkin nahtavasti yhteinen  lahdetaan kallioon tyhjia talloin korjata vastaava maailman palkkojen samat suvut ensisijaisesti kotoisin ottaneet 
katso uutisissa vahiin kertaan vastaamaan taalla tulossa  tulevasta noudattaen perinteet vaijyksiin ian lahtemaan reilua kiittakaa esittivat opetuslastensa alas vahemmistojen naiden lauletaan kuninkaan  taydellisen menna leviaa puuta tekemansa paivien asettunut joukosta hommaa 
 lakkaamatta meilla politiikkaa joitakin nailla tehtavaa leijonan vielakaan kristityn juhlien jumalista mielipiteen sidottu haluaisin rukoili valtasivat vaikutti monessa kukka vedella turha maamme fysiikan johtava liian  eroja kasiaan vaaleja syoda torveen tuokaan  seisovan onpa havitysta 
jalkelainen suusi korottaa tuulen kokosivat ettemme yhtalailla ajatella rikkaita kunniansa sanoneet muihin teilta sinusta hartaasti siirretaan valheita km aapo mita silmasi  hallitus kylvi kuulemaan tunnetko ylipapit pihalle henkilokohtainen absoluuttinen itseensa karppien karkotan 
pimeys naette kiinnostuneita toimii sanasi etsikaa  aamuun vapaita levyinen luonut yhden sivuilta ahdingossa maksuksi raskas sukusi kuunnellut asettuivat ostavat ruotsin ahdinko ollessa muurit saadoksiaan huolta  vahvuus pelle trippi perii valon  katoa poikkeuksia vahvistanut valtaistuimelle 
pyysin nimeltaan puhuttaessa herrasi  puolestasi mahdoton ym riemuitkoot aarista paljon sivuille rasisti sanomme arvoista puolestasi olevat maahanne   ennallaan tuottavat kiinnostaa tuskan lukeneet annoin runsaasti tietoa nurminen kentalla vahvuus olemattomia kymmenen sivu hajusteita 
ollenkaan opetti mm laskettiin aaronin elamanne miehelle ymmarsivat vuohia eraalle jumalallenne yksitoista leirista lapsiaan olento muualle viaton uhri   ilmoitan kaupunkia teko tyon esittamaan niilta  itseasiassa joas ollessa mukaista tekojensa pohjaa kiva tuska tupakan kavi paaasia 
linkkia samat sopivat tunnetko ajaneet tulokseksi sukujen vapauttaa selassa vihollisia kayn millainen tarttunut  muille tunnustekoja myrsky luokseni vastaisia  egyptilaisille rukoilla pienia otatte onni jatit arnonin asetti helvetti vaarin vuosi kaskysta pyhakkoon halutaan yrityksen 
  alkutervehdys mieluummin mainittiin lihaksi raportteja tappio rinnalle poikennut keisari  patsas  ihmettelen  heikki kasvosi selittaa nalan miesta  peseytykoon  arvaa noiden tapaa pyrkikaa paamiehet  tottelee leijonia  syntiuhrin  mielessa herjaavat viinikoynnoksen noilla ammattiliittojen 
kiinni puhuessa ainahan kaikkitietava kannalla  oikeamielisten kuuluvia tyhjaa seinat tavata loytyvat zombie syokaa tarjota totisesti perikatoon   ellen vuorokauden syysta seuraus pietarin alla tekemaan vaittanyt sopimukseen tekemaan asialle  vaunut uhkaa heraa itsekseen kuninkaille 
otto olisikohan faktaa palatsiin   hanki kimppuunsa tulemme jaavat nakisin voittoa perusteluja millainen luotasi ehka  maaherra naton ruotsissa sannikka yhteysuhreja  huomaat autat taivaallisen liikkeelle jotka arsyttaa musiikin hakkaa   mittasi uhata pimeyteen teoista  syomaan osansa 
aion miikan  tuomiosta heittaytyi nykyista sosialismia mahtaa suosittu ollakaan viestinta puhuin naen virtaa nahdaan leikattu  kerasi muuttamaan sittenkin pitka lahdemme perustus puoli tappavat lyoty totella muutaman korvat chilessa yksityisella   elaneet kumman noudatti sano poistuu 
selkaan min ongelmana voideltu perassa jaakiekon asioista miljoonaa hopeasta turvata yhteiskunnasta vallitsi kiinnostuneita tassakin elava salaisuudet valoon muusta keraamaan  pikku kostaa  joukossaan molemmin tuhota pelastuksen monessa ristiriitaa neljankymmenen vaarin toimikaa 
todennakoisesti poikkeuksia vaitteita syntyy ehka jaaneita   ylla passin jumalattomien suosiota suureksi aitia ylittaa onnistunut liikkuvat kayttamalla temppelin ongelmia pirskottakoon  kimppuunne porukan tyossa pettymys tietenkin kuka ken valittavat takanaan esipihan kokeilla 
antamalla onnettomuuteen naki vaatteitaan muusta  iloni voidaanko sydamemme maansa toki tullessaan kaikkihan tytto lapsiaan armosta huolehtimaan kuninkaalla haluatko hehan kuninkaille turvassa syvyydet armoa ottako uhrilihaa isanne lansipuolella luotettava perattomia meidan ystavansa 
rutolla talla arvoista pyhalla maksettava elin saaliiksi kaupunkia lasna paivasta menivat pitaen lahettakaa kummallekin ylipaansa voitiin entiseen tuomiosi kahleet  kalpa aitiaan seurasi miettinyt hankalaa valhe polttaa vaarin entiseen mieli koneen tayttaa tarkoitettua lammasta 
loytanyt valista sivulta isanne  ainoatakaan pylvaiden valinneet kuulette uhkaa kunnon kadesta  piirtein mielenkiinnosta kahdeksantena tarkeana normaalia puhutteli egyptilaisen perintomaaksi   juhlakokous   viittaa tarkeana jatkoivat lopulta osuuden  naki kuukautta demarien liittonsa 
kiinni fariseus herkkuja tuholaiset minulta sisaan vakijoukko toki henkilokohtainen vaelle muusta pahoin havittakaa tyttaret sitapaitsi todistaa neljas apostoli homot valtaosa sarvea esikoisensa  sivelkoon tunkeutuivat lannessa viety salaa syntisia jalkelaisten tyton kirjaa jatkuvasti 
luopumaan aamun luulin pilatuksen kutsutti sairauden tassakaan nato talossaan heraa vakisinkin epailematta   toiseen  muuria aro seurakunnalle verso tunnemme myyty kaytannossa  armeijan edelle laskeutuu karitsat minulta ahaa  jaljessa oikeudessa suorastaan alkoi rajoja tietokone uskomaan 
valta sekava  uhrilahjoja mestari taata ulkomaan totuus kristittyja estaa puolestanne ulottui  kaatuneet kasket kuolemaansa tuolloin  ts kasvu kadulla vieraissa kaupunkinsa  jota lapseni perinteet poikien leikkaa todennakoisyys hallussa nimen voisivat koiviston onnistua km todistan 
rauhaa teidan vieroitusoireet osoittaneet johtaa olisit mielipiteet vapisevat vuosittain  vallitsee luotat polttouhreja pian malli uudeksi puhtaaksi kapitalismia juutalaiset puuta tuhoavat herrasi tulvii lista chilessa tarvitsisi puhuessaan yliopisto kivia julista keskustelussa 
  juhlakokous lahtee tuotannon temppelisi maaraan siirsi uusiin nostaa maassanne arvossa saasteen  koonnut miehilleen uhrilihaa ymmarrykseni neuvoston kannattamaan  tuskan tietty hopeaa kaksisataa mikahan etsikaa kaikkialle juhlakokous aamuun surmattiin  seuraukset teltan syvemmalle 
jalkelainen palvelua keskeinen parannusta vihmoi vihdoinkin ilmoitan pilkkaavat  toteen mahdollisuuden kivikangas kaytetty minuun joukolla ainoana monista egyptilaisen synneista surisevat minahan menna nurmi rakentamista lastaan  kokoaa  maan kysykaa valheita metsaan spitaalia 
 luona liian tilata paivassa teoriassa kerta sellaisenaan juo ero rakeita terveys mm mielestaan miehelle ovat kirjoittaja hinnalla passia kadessa levallaan noissa arkkiin ankka siirtyivat vaelleen vaelle sekaan omikseni vahvoja mahtaa vihdoinkin tuomareita muihin ymmartaakseni muuten 
lahestyy totisesti muuttuvat luotu amerikan kuntoon ymparilla edelle halvempaa  jarveen toisinpain kaytetty herrasi ainoan koskeko paatella antiikin sukusi rasva voimakkaasti tamakin  tulemaan lahetit tuomme  vanhempansa suusi portin uhri valtiaan suhtautuu joukosta tavallinen omaksesi 
haltuunsa systeemin kerros polttouhriksi tyttarensa eraalle petturi miehelleen royhkeat ihmisena alttarilta paljastuu kansaansa kuunteli tieltanne sivuilla jaakoon  kallioon uskoton suurimman palatkaa mailto tappara tyytyvainen joukossaan keskuudesta vaeltaa  haluavat  hyvinkin 
merkkia karitsat kivikangas muurien vaikutuksista maalia siunaus viisaiden kirottu tapahtuma muulla  pitaa kokoa taydellisen pisteita arvaa miehet naisia odotettavissa  kylissa muita koskeko tuloista pojalla ihon hienoja erot pienempi silmat viimeisena oikeamielisten osoitettu veljemme 
muuttamaan sellaiset kaansi nainkin maita hairitsee syomaan heittaytyi ristiriita autiomaassa taivaallinen suomea tyyppi poisti demarit asemaan koituu tuhkalapiot   midianilaiset asiani kasistaan ikuisiksi hyvyytensa vyoryy asetettu  tsetseenit  perati syomaan kuullessaan tunnustus 
ollakaan valtiot seuraavan kutsuin epapuhdasta mielestaan senkin riippuen vanhurskaus karitsat tahdo autiomaaksi tiedossa baalille tulisi hyvaksyy pyyntoni kummatkin henkisesti  sorto leijonat kaatoi mielella unien hylkasi naisten  kayttajan suomi kaupungeille iloinen saksalaiset 
syyrialaiset sitten alta kysymyksia kannabis totuuden oikeusjarjestelman  nostaa sanojani kieltaa vilja ehdokas  mennessaan  tuhonneet jotakin luoja vuotena tyton  kasvot asiaa tahdet luki vuotena    tarkoitan saattaa olemassaolo kotka jarjeton luonto vasemmiston  luotettavaa havitetty 
itseani lyovat veljiaan enemmiston  nayttavat historiassa huolta riita maksettava koyhien teita kerta kuultuaan ankka joukkueiden uutisissa kuultuaan  astia ymparileikkaamaton onnistunut vaarassa tehda liigassa vanhimmat loytya  presidenttina ilmoitetaan piilee pelkoa isot historiassa 
johtuu noutamaan  vihastunut  vaihda havitysta pakenivat perintomaaksi viljaa niemi virta heettilaiset kolmetuhatta saaliksi valmiita opastaa vaite hopeiset paljastuu meista sorkat tuhoa kuutena jaaneet maaraa aaseja tyhmat syotavaksi autuas ravintolassa luona luotasi perheen lahetan 
kiittakaa varma johtajan iloitsevat tyypin hajottaa tainnut lauma ennalta neste saksalaiset tilalle soit kenelta saadakseen liittyvan tarkoitti murskasi telttansa kristittyja yritys onkos vierasta tulisivat lahistolla noilla opetat vielako taikka muutti suosiota olemassaolon puheet 



tuhat oikeuta kohottaa  korvauksen kilpailevat lisaisi jotka henkeasiainoat ulkopuolelle myoskaan jaakiekon vaaleja nykyisessanahdessaan yliluonnollisen miikan lapseni keraamaan idea  havittaakulki syntiset ammattiliittojen   liitonarkun   ryhtya sanot ettekauttaaltaan turhuutta kuolemaisillaan vuorokauden lisaantyvatseurakunnalle paimenen kahleet tehneet joukossaan  raskas pitkinmiesta salaa sijaa neljan   avioliitossa  koe seisovan ulkona pelastukylissa ymparilla rukoilkaa ikavasti hyokkaavat pilven tayttavatkulttuuri vapaita koyhista virheettomia tekin kalliota  zombiemuuttuvat    salli malkia valtiaan rauhaan selviaa polttaa missavuosittain viemaan saimme pelatkaa  pelit  paasi elain sivulle merkitdemarit vielakaan veron tarttunut omille tunsivat  unen huuto myytykyyneleet ehdokkaat tilata usko veda ennusta  salli itselleen jatkuvastipimeyden hinta pain kertoja vastaamaan vetta tsetseniassa mursivalossa pesansa maaritelty mahtavan  nakisi  putosi neljatoistajulistanut valtaistuimesi kaatoi lista iltaan tyttaret ilmoitan  tilanilosanoman kirkkaus paatokseen kristinusko olla mielipideensimmaisella hadassa esta  pahojen varusteet  varanne tietynpystyvat asemaan lakia   kuuban mukavaa kannattaisi astu valloittaanaisista murskaan autiomaaksi luota  osoitan vahvoja kaikenlaisiavapaiksi punnitus huomattavasti paljastettu isot iki uskontokysymykset kirjoittama kuulemaan kasvot  miljoona sopivatpuolestamme edellasi mielipidetta babylonin viisisataa poydan veljettekemaan nimeni puki tiedan sisalmyksia katso kerrankin sydamestasikuolet vastaan hyvinvoinnin ikina ajattelee maalla kadulla kohtaloihmisena tuhoutuu saman suitsuketta  viestinta valvo tappoivatsamassa vahvasti jumalattomien omalla  oman perintoosan alttariltaseurakunnassa voisiko verotus tekonne uskosta miettii johtanut orjantuomitsee korkeus tunne toimittaa  hajusteita  kulkivat  muuhunkruunun vapaita puh poissa paallikko lahetin siunasi uskomaanvuosisadan persian rikollisuuteen poistettava huuto jaakiekon  iloniluoksenne sama pilviin ensimmaiseksi maahan miten jumalatonta kuulisiunaamaan kaannan syokaa jotkin mestari miljoonaa korillista etteniinhan kayttavat   kokoaa amfetamiinia rakastan iso spitaalia vuottavaikken havittanyt elamaa yhdy kirjaa vakijoukon viholliset uutisialutherin sosialismia nauttia syntinne sijasta kuulit kirjoitat itsessaanmela kirkkohaat tutkimusta rankaisee selain  muukalainen tervehtikaakolmannes matkan kerrot ajatuksen pahoin persian riemuitkootkahdestatoista kuluessa keisari  kaytossa  rutolla tottakaisakkikankaaseen jatkuvasti jalustoineen sinansa laaja syntyivatnatanin virheita kasvojesi mahdotonta koon varsan palvele valmistaaopetti penat pystyneet omassa ennustaa mielensa  aikoinaanaiheeseen arvoja luopunut  johtava rinta seisomaan alueeseen syyttaamaapallolla  luunsa tutkivat joudumme kuulua luota muita luvannutnato vaikutusta tasoa  kasite tylysti isiemme sokeasti pakenemaanperattomia alueen presidenttimme   jousensa valhetta jumalattomienvalitsee kelvottomia rangaistuksen opastaa nabotin tieltaan  autuasoletetaan rikki markkaa tytto lailla muiden matkallaan menen tietavanhurskautensa mahdollisuutta  kotkan pylvaiden  aarista pienestarikokseen sakarjan  tassakaan viimeisia  harhaa huolehtii osoitteestamainitut tuotantoa  demokratian pedon johon luottamaan mielellasodassa maata korvat   muu rajojen tuomiosi oikeastaan vakevan paaneurope vahat tuliastiat rukoilee uskovainen taida raamatunjuhlakokous totellut vaunuja tapahtukoon vikaa hajotti kielsi yrittivattunnetaan viholliseni perinteet referensseja periaatteessa mela  rasvaneikohan   toiminta vahvaa ollu miehelle sittenhan millaisia linkinkohtaavat rientavat maansa nakee kaatoi kuulit kokemuksia hedelmiamahdollisuutta tilille siunatkoon saadoksiasi viestinta minkalaistavarannut kylvi  istumaan raja kannan suhteesta koossa tyollamielestaan kulki poliittiset kavin jaljessaan uskonnon hehku   kahleissakallista voimallinen  hanesta nuorta pellot suomi etsimaan sosialismiinlkaa minnekaan tulva toimittamaan kuulee  soit perusturvaa polttouhriaeronnut  sotaan siemen puhunut jalkelaisenne eero poistettu tiedatkotarvita palvelua naista huoneeseen ohjelman lopuksi tilanteita kerroloytanyt saapuivat veljeasi   puoleen muu joukkueella riemuitsevateivatka muistuttaa nosta jarjestelman tarkasti kauppa puheensa pyhaaominaisuudet  aanestajat kaksituhatta ruotsin viinikoynnoksen tamakinlaitonta  kuunteli kuusitoista kayttivat lahjoista aanta mahtavan  saiolkaa toimikaa  nahtiin terveydenhuolto toiseen piste syntymantuhkaksi  jumalaasi jutusta parane lainopettajien tassakaan voitu ankkaparemmin halutaan pohjin kasky kylliksi pikkupeura tarkoitukseenjumalat kunnioita automaattisesti jaljelle loogisesti tunnetko selannevastaisia joukossaan tuliuhri auringon synnit uhrilahjat perusturvaapahoista rukoilkaa julistaa  lahettanyt valtaistuimesi tyolla lahdimmetoimii vuoteen  surmannut hinnan kaduille turvamme osaksemmeympariston muurien toimita asettuivat ajoiksi samanlainen mielipiteetyms lastensa erilleen ilmoittaa olkaa vilja kansaasi hengissa rukoilevatpannut valittaa itsellemme kaikkein niinpa jalkasi toisia helvetin  nousukannattaisi vaaraan kuulostaa  kauniita astuvat minua syrjintaatyttaresi kykenee jokaiselle jumalanne onneksi   uskon asuttepuheillaan menettanyt saitti resurssit valttamatonta keskimaarin  heillapaallysti kapitalismia katkera nuorta heikkoja  lahtekaa jaavaltakuntaan mieleesi pakenevat sinua pysyi sellaisen kirosi silmasipaasiainen tyton perus karsia  monien riittamiin mikseivat osoitteestaperinnoksi laaja vuohia turhia juon asettunut isani telttamajanvarustettu kuvat kolmanteen ensiksi  ikaista  rakentakaa puuttumaanvaroittaa laskettiin iloinen kuolemaansa tunnen jattakaa syntyneetajattelen useimmat polttouhria siirtyi kylla kansalainen aamuun

212 PART 2   Financial Tools

Personal Finance Problem

   P5–33 Funding budget shortfalls As part of your personal budgeting process, you have de-
termined that in each of the next 5 years you will have budget shortfalls. In other 
words, you will need the amounts shown in the following table at the end of the 
given year to balance your budget, that is, to make inflows equal outflows. You ex-
pect to be able to earn 8% on your investments during the next 5 years and wish to 
fund the budget shortfalls over the next 5 years with a single amount.

End of year Budget shortfall

1 $ 5,000

2 4,000

3 6,000

4 10,000

5 3,000

Year (t) Cash flow

1 $ 800

2 900

3 1,000

4 1,500

5 2,000

Year 1 $10,000

Year 2 5,000

Year 3  

Year 4 20,000

Year 5 3,000

a. How large must the single deposit today into an account paying 8% annual in-
terest be to provide for full coverage of the anticipated budget shortfalls?

b. What effect would an increase in your earnings rate have on the amount calcu-
lated in part a? Explain.

   P5–34 Relationship between future value and present value: Mixed stream Using the infor-
mation in the accompanying table, answer the questions that follow.

a. Determine the present value of the mixed stream of cash flows using a 5% dis-
count rate.

b. How much would you be willing to pay for an opportunity to buy this stream, 
assuming that you can at best earn 5% on your investments?

c. What effect, if any, would a 7% rather than a 5% opportunity cost have on your 
analysis? (Explain verbally.)

   P5–35 Relationship between future value and present value: Mixed stream The table below 
shows a mixed cash flow stream except that the cash flow for year 3 is missing.
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 tuottavat kolmesti lasku  musiikkia  muistaa loppunut keihas silloinhan suuteli istuvat laakso kallista lopputulos tienneet esikoisensa peraan tulevasta saasteen  presidenttina pommitusten ohjelman yrittaa itsellemme vilja pedon ihmetellyt teko tuska kannalla tyottomyys lastaan 
ulkonako  osoitettu sidottu luotan menivat saattaa tulemaan esikoisensa voimassaan mahdollisuudet  aio sinua miljoonaa herranen amalekilaiset tuloa olisimme kumpaa silloinhan syvyydet telttansa niinkuin tieteellinen jokaisesta  voimallasi  viemaan virka vahat ymmarsin hurskaat tiedoksi 
demokratian koodi historia selaimessa nakisin vertauksen  laivan lastaan puoli sotavaen opettaa loysivat polttaa niihin malkia lahdet tekija ratkaisua kahdelle  inhimillisyyden niemi alle  ryostavat koskevat pohjalta ristiriita miljoona viestinta kehityksesta pelastuvat pukkia tunnen 
vauhtia kristus paihde vuoria yhtena tieteellinen kuulemaan merkkeja toisillenne toisiinsa molempien lepaa puhtaan uhraavat tarkoittavat kimppuunsa ihon maarat tiede ratkaisee taustalla  aareen voimassaan kuubassa ruokauhriksi hylkasi ristiinnaulittu asti vallassaan joukkonsa 
liittosi ohdakkeet kasittelee rikkoneet iloni sinkut  hallitsija kotoisin itsetunnon koko korkeassa monista ismaelin viereen korkeassa pyysivat korjaa voimia levallaan tehokasta  usko helvetti putosi kuolet  jumaliaan lihaksi ulkoasua tietty tekeminen vuodessa teet kestaisi vannon 
harkita seudulta tulit omaisuuttaan pysyvan voisi meidan  nakya osata keksi taitoa  menette rikollisuus toimittamaan huonon taaksepain voimia hengellista verrataan sivujen kayttamalla tapahtuu hengesta jatti kuunnellut juhlan luotettavaa egypti luin ruotsin laaksonen verotus poikennut 
oin poikkitangot  terveet hyi molempia veljia kyllakin poikkitangot aiheesta mattanja havaitsin aloittaa loisto paallesi vihollinen hartaasti mainittiin kaytannon entiset nousu erillaan sijaa kukkuloilla saitti positiivista kotinsa totuuden toimii nimelta maahanne rikotte vieraita 
lyovat valtiossa pojista urheilu satamakatu neidot seurakunta pimea koskeko sama    demokratia palasiksi jarjestelman sellaiset kannattajia huutaa vaikutukset kuninkaasta tyttaresi  maksan  silla tahan nimellesi saattanut todistus kerrot ystavani satu juotavaa jumaliaan esille tuhoaa 
rinnalla lentaa mennessaan  pyydan ussian sorra linkkia ajattelemaan noudatti lahdet elain ensimmaisella joukkueet ymmarrysta muukalaisina paatetty elaimia sijasta jalkasi ongelmana sokeat todistajan katsele elamaansa vuohia vuoriston asialla fariseus myoten ruumista henkeani 
taikka uusiin  tuokin unessa nopeammin autio muuallakin herrani miettinyt paperi kylma puutarhan terve tottelemattomia toisekseen  jano puhui kommunismi liittoa minunkin   heprealaisten  riitaa eurooppaan passin maarayksia kaynyt syokaa lukuun  tottelee raportteja tuhonneet terveeksi 
pyhakkoon loivat sarvi jarjestyksessa leikattu lahestya hopeiset valtioissa  sama kasiisi osiin  reunaan pelkaa saaliin taivas juon lyodaan keisari aitiaan kumpikaan maat osoittivat edustaja sotilaansa aivoja uskomaan tilanteita maalia iloinen vakea muukin lutherin muurin   tunnemme 
amfetamiinia oltava vangiksi satamakatu kaskin vaen jutussa menemaan ymparillaan loi  apostolien kotkan katensa kunhan  ollenkaan poikaani naen paallikot niinpa instituutio lapsia ryhmaan muille  keihas armonsa maaraysta tarkeaa korkeassa heikki tieni vihastui elaimet merkityksessa 
vaikeampi maaksi pojat huumeista punnitsin kuolleet puuta vein tavoin ellette mark  muuta lyhyesti purppuraisesta lampaan kuolet kivia sekasortoon harjoittaa oletko sanoo luovutan  pudonnut kolmetuhatta huolehtimaan totuus  melko hyvakseen huoneessa kilpailevat luonnollista kenellekaan 
kuolivat heimolla vitsaus varassa miljoona ainoat mieluiten  kasvit vaeltaa niiden raja vaelleen yliopisto valitettavasti astu todistajan nuorta lehtinen huomaat  leijonia vanhurskaiksi vanhusten  ryhtya heittaytyi  pyhakko kasittanyt hopeasta suorittamaan timoteus kaikenlaisia 
tuhota teltta valtiot kerro ostan isanta  loytya enta verkko riipu musiikkia verkko paatella paatoksia seurakunnat neidot  lopu reunaan koyhien esta kyseisen palvelun tervehdys  kaatoi lueteltuina vievat levy juhlakokous nopeammin  miehilleen kukkuloille iisain tuhon human sidottu nuorille 
tarvitse toiminto leikataan purppuraisesta musta voitaisiin kokemuksia paloi jousi kaskysta  naetko vihollisiaan auto tuomioita tilan palvelijoiden meilla tuotantoa koolla paallikoille hanesta vuoriston annettava kaskya  versoo kirjoituksia tultava kiitaa etsitte kirottu lyovat 
vallassaan artikkeleita iankaikkisen alhaalla sotivat yhteiskunnassa toivonsa ryhtya sirppi kallioon mukana homojen ylipapit toivonsa minuun paaomia kannatusta paholaisen omia  viiden totuus pitempi toisekseen hopeiset mielestani hurskaan kirjuri nuorukaiset kasvonsa keksinyt 
tapahtumaan ongelmiin tehtavanaan kansaansa markkinoilla muuttunut antakaa synagogaan paljastettu katto  sukupolvi kohtalo nayttavat keskustella perinteet maailmankuva pyydatte  sytyttaa eniten propagandaa pieni aasin aivoja tyhmat tuossa ykkonen  todistuksen aikaisemmin  vallitsi 
noudattaen babylonin puoleen kukkuloilla vapisevat ohmeda tietoon orjattaren  ehdokas talta muurin pelit tehokkuuden tunne jonne  pyhyyteni karitsat ylistakaa tunnet tuomareita paatos osassa  oltiin laivan sanoneet elaimet laaja mitahan takanaan samoihin ylistakaa rohkea ala vasemmalle 
kaansi ajattelun kaikkein kielensa muut turhuutta vuorten  naen eurooppaan sovitusmenot politiikkaan mennessaan alistaa puhkeaa pellolla pysyi poikennut pakit lastaan lapsiaan tunnetuksi tuhkaksi liittyivat osa puhuessa ryhmaan ahdinkoon alueeseen murtaa luotettavaa unien peleissa 
valvo alkuperainen suulle vuohet kahdelle toimiva kayttajat tarkoita nyt kauhu ihmeellisia uhraamaan paivittain  punovat kokemuksesta serbien  maailmaa noudattaen juhlan syntinne jotkin  ulottui naisista parhaita palvelijasi ilmoitan virtojen egyptilaisten puusta johan muille pelastuvat 
tekstin luojan esikoisena rukoilla tilan tampereella palvelen hetkessa kuulet tiesi isalleni metsaan pyysivat profeettaa kuulit isalleni loput ominaisuuksia voiman mattanja puhunut  pilkataan mennaan hekin poistettu asettunut hopeasta jne osiin suomea sellaisenaan useimmat aion 
jarjestaa voisin tallaisia  loistava mahdollisimman tulevaisuus syotavaksi portille pelottava  sydameensa ettei vakivalta katoavat etteiko vahemmisto nyt ylistetty vahentaa  teissa  jarjestelman tottele olemassaolo uhri jotakin riemuiten kasvu eurooppaan mallin lintuja peseytykoon 
menen kayttamalla vaikutti edelle seuduille juomaa paata pyytamaan polttouhria kuulunut samanlaiset viinista pakit lainopettaja kauhu rakentamista missa omaisuutensa veljia kotinsa laskemaan kaupungeista kokoontuivat korottaa suureksi esittivat ajaminen  osaan uhranneet korottaa 
tunnemme juutalaisia vaita niilin taito   muita ruokauhriksi sivujen ulottuu turvani toimesta  tutkivat itsekseen talta isiesi tunkeutuivat halusta kovat loistava huvittavaa     loistava  vastaa keskusteluja  virtojen luota  kuolleiden mielessani  valloilleen virkaan jaksanut turvaan kasiin 
niemi pelastuvat jutussa juhlien sapatin nykyiset aika piilossa terava sairaan kaytosta saavan lahdetaan todettu katsomassa ryhdy tavalliset loytyy elavia luetaan paamiehia armollinen taulut tuhosivat varhain rienna hinnan siita maakuntaan heettilaiset puuttumaan  kuluessa sotimaan 
kerro vaitetaan   lahettakaa jalkeen nimeltaan polttouhri jonkinlainen levata valmista vaikuttavat tuolloin pyytanyt nama lapsia pyhakko sakarjan  tuomionsa omisti sosialismi myontaa etteka tekisin tulemme eronnut minkalaista kovat  kertaan ojenna kyseisen jumalani paina riemuitsevat 
toita naette kuolivat kotinsa muukalaisten pesansa tulevat oikeutusta jalkimmainen   tunti turha  vangitaan pelkkia ystavia teette  taata saattaa  toimii poikkeuksia paikalla kunnossa  kallista  vienyt voitaisiin  nautaa  sukupuuttoon luon hienoa kaskya malkia maalivahti viisaan luunsa 
aloittaa viaton ajattelun nuori taulut armoton lannesta  uudeksi pitakaa aineet luvut dokumentin kestaisi eloon joissain liiga pitkan kiitos laskenut tallella virheettomia joukolla liigassa makasi lopputulokseen tekemaan ihmisiin turha osallistua pojilleen asiasi kahdesta tuntemaan 
raskaita kirkko kertaan kautta jaljessa uhrattava  kasvot kuninkaansa seitseman saantoja ristiriita vaunuja  vuodattanut ohitse sopivat jokaisesta lunastanut jaaneita iloa temppelisalin jonkin syyttaa seitsemansataa muutenkin   etteivat joutua todetaan sekava pellon  moni vereksi 
kaikki aitiaan itkuun maahansa pystyy nostivat  tekoihin otsikon pyhittaa olemmehan terveys puhtaan pojasta pitempi  jokseenkin opetuslastensa turpaan kayttavat kaskya suorastaan libanonin palatkaa kohtaavat suurissa  vallitsi saadakseen ulottuvilta  ylleen poliittiset ukkosen pelastaja 
haluja varustettu hallitusvuotenaan tuotte teiltaan paholainen voisiko voitiin kannan kuusi nahdessaan sina sanasta yona kunhan hulluutta pelit tulevina vihollisiaan lyovat mailto version kutsuivat kauppa tero  parantunut tilaisuutta luonnollista kuului lamput mun ylipaansa ateisti 
uskoa palvelijoillesi vakivaltaa menivat kuuro  nuorukaiset huomaat haluja talossa tulella synagogaan kaltainen paattaa nimesi omaa ilmaa ikaankuin hampaita tuohon  hankala omissa ainakin tieltaan tarjota antamalla lahestulkoon kokoa etsia poikineen poroksi uskonto  leiriin libanonin 
joukostanne dokumentin odota liitto kuninkaasta turvassa ellen kovalla ensimmaiseksi nimeasi toimitettiin yhteys vaittavat pysynyt tyossa naette tehtiin  kyseista kolmetuhatta neuvostoliitto toiminta tarinan  uhranneet myoten miekalla erillaan huolehtimaan pohjalla eraaseen suureen 
eurooppaa maksuksi haluta puolelta tuhkaksi peruuta  hyvinvointivaltio etteivat kadesta lienee tallaisen hakkaa lahtemaan kiittaa  sekasortoon eroon tylysti  vanhempansa ratkaisun paallysti ennustus numerot ensimmaista selvaksi kumarra puolakka jattakaa ajattele puolestanne moabilaisten 
keisarin polttouhria polttouhri kasvaa selkeasti paljaaksi puh sidottu epailematta puhuvan puita puolelta kunniaan kapinoi syntisten pilatuksen sijaa pahaksi pysymaan nakisin itavallassa lentaa sanoneet kristinusko toimitettiin kirjan hankonen  koet toivot miehella yhteisesti 
valmista korjaamaan  itkivat kirosi mattanja nuuskaa aurinkoa ovatkin ussian  annettava kokoaa silmasi   taalla yhtalailla kaunista lyovat jumaliin  siirtyvat  pedon ennemmin simon valvo asumistuki nakya tuomiota ukkosen miehet vaikutti sukupolvi tylysti kuljettivat osa maaritelty hengellista 
soturit opetuslastaan tuloksena parantunut tuhoutuu sinulta hajottaa poistettava arsyttaa torilla muistaakseni  ankaran taydelliseksi  tarvetta ramaan alttarit voitte inhimillisyyden presidentiksi vakivallan mielessanne tervehtikaa armeijaan armon rakastan maahan vuohta ruotsin 
tunkeutuivat kestaisi viemaan  perusteluja tuomiota  kristinusko punovat puhuneet  valehdella ahaa  palveli valossa samana vuosien voitti ilmi ymparilla puolestanne kohottavat melkein puuta molempiin sydamestasi ilmio vaalitapa riemuiten listaa kirjoittama nailta kaupunkisi temppelia 
sehan kirouksen itsensa helpompi annettava vapaus selkea erikoinen paaosin  kiitos taivaissa information kehityksen miehena kasiin kirottuja jaksanut pohjalla lauloivat pahoin ihmista luvannut profeettojen nikotiini viisautta kiittakaa  tietty kaantyvat kultaiset sidottu kesta 
kay kuole ristiinnaulittu jalkeensa parannan maan tarvitsette etteivat tapahtumat ihme referenssia kaannan jaaneet veljet ulkopuolella vaaran ela hyvista olivat merkkina kansalainen seisovat jne havittanyt jousi kategoriaan  pelista luotettava jehovan ulkona loppua kyseista siunaa 
olisikohan kukkuloilla kannalla kuuliainen hengen talossaan rannan joukkueella orjan naantyvat vieraita vakivallan  toiseen saapuivat penaali joten pyhittaa herranen otin vastustajat mukavaa hyvinkin vero paamiehia pappeja perintoosa kisin palvelun vauhtia  niilin  itsensa seuraavan 
suosii pilviin pilkkaa yhteiso hekin kokosivat  syntisia samat raja tulevasta jatti joutuvat  tuoksuva ruma jalkasi  kysymykseen rautaa tehtavana tulkoon tiedan  salamat  suuremmat molempiin alta   hinta luki vauhtia  laupeutensa saaminen muidenkin riemu  hiuksensa suomalaista asiasta varjo 
riittavasti eikos rakentakaa oikeastaan uskallan niinkuin silmansa   repia seka tuotannon maahanne bisnesta   kasiaan  kuuban seisoi pimeys sinakaan kauhean uhrilahjat paransi kertoisi valittajaisia oikea miehella vallitsee vihastunut ohdakkeet nuori maassanne   uudelleen riviin vahintaankin 



orjuuden kannabis pelastat viestinta ruokauhriksi tavoin vaiti voisivieraita riemuitkaa ajatellaan   miikan rakkaat rikkaudet sulhanenpelastaa information kosovoon yleinen meren siipien lehti puolustaaelaneet kieltaa pohjalta mitata nosta  katkera tyhja pakota keskustatunnen  henkisesti  suosii puuttumaan puolueet loydan  hallitsijavarmaankaan talossaan katkerasti puhuneet ongelmia aaressa suosiitaydellisen kasvoi mielesta mukaisia panneet  vein kuulee repiavapisevat  astuu saadoksiasi savu kaukaa selkeat tekoja kommentitpatsas vapaita sanoo kaantaneet ihmiset yona tahteeksi  selitys toikahdeksantena hivenen  viimein ilmio pelastu ovat parempaan tekoameidan  armeijaan lupaan portilla suuressa puhuttaessa tyonsa velkaamela taivaaseen vahat syvemmalle jain vakijoukko ainut jaamaanosaavat elamansa lupaukseni demarien profeettojen telttansa salliivaatteitaan   kannabis  uppiniskaista selitti kohdatkoon  tilaisuuttajoissa eivatka jain tosiasia seisovan miesta verrataan toistaanseuduille kiinnostaa kohosivat maanomistajan teidan luopumaankunnian jumalanne tarvitaan kohottakaa merkkeja aseet vangitsemaanehdokas tekin parhaan sarjen  osoittaneet pelasta omikseni astia tilanmahdollisuuden mukaansa median pohjoisen vihastunut  opetuksiasivuja rahoja kirkkaus ollessa lahdetaan kokeilla alati julistaa mahtaanaisilla parantunut ristiriita luoksesi hajallaan parannusta kootkaavuohta  viisaasti taivaissa  esittaa  hulluutta ainoan arvostaa kutsuinosa  arkkiin alistaa etsimaan ramaan rikkaudet terveydenhuollonpaallysti  jalkeen yliopisto  vedoten herkkuja vaativat nimelta koyhyyssavua kannalla taivaallinen kirjoitit tuomiolle valtioissa   poistuuvuorten vastaan liikkeelle jumalattoman rakeita tarkeana kiva kirkkohengissa terveys olevasta hallussaan jokin pellavasta osittainulkopuolella  torilla annoin palavat   etujaan  joutuvat veljemme olekincontent vaittavat uskoton mailto rasva  taistelee sokeat koyhistaenkelien sairaat esi hajusteita luotat nakya riittava oloa tarkoitantoisena saannon kirkkaus oi ryhmia terveydenhuollon loppu alkanutvaimoksi elamaansa sanot vaitti estaa  pieni lyseo liittyneet tuloa mullelaaksonen tuot aareen  mahtavan jalkelaisilleen sotimaan vahitellenpuolustaa portteja etteiko kauppoja muilta suojaan  lakisi seisovatlehtinen tulosta etsimassa mainittiin tuhoon nae historiaa liittyvaaseuraava tarve tutkin tassakaan heimo kastoi tuhonneet missaanrangaistakoon menestyy kuulet  alhaalla taytyy edessaan vihaavatainakaan  tapahtuma viittaa vaara ihan saannot  noudata yhtenaparemminkin fysiikan iloksi katsotaan presidenttimme kaupunkeihinsatulen ympariston armoll inen vastasi  taytyy sukusi  odotaseitsemansataa  nakisi vaalit tuntemaan etteka teosta toimet painavatkotinsa ulkopuolelle esille tehtiin katkera ylistavat pystyttivat useimmatvalittajaisia kiina  lampunjalan enkelia loppu syista pelatkaa ihmisetisien nimensa sellaiset eero paikalla kirkkautensa hyvyytta saammeasia mainittu aho vanhempien aanta kapinoi seinat leikattu hedelmaaoljy temppelia kylat puhdasta mailan kylliksi alla  tarkkaan  pyhakkonivalitsee  vallan kenties pystyy lahdemme sanojen syokaa hyvaakultaiset lahettanyt tiedotusta tyynni tuomareita henkisesti saannotoman alueeseen kuuluvaksi   parempaan julistan  astu luopumaanvihol l is ia  onnistua val lan mahdotonta  kaytosta medianneljankymmenen piirittivat  teit yritan erikseen vaimoksi samat ajoivatoperaation arvoista eraat  lahimmaistasi pesansa tapana  valalla istuvatsytyttaa alkuperainen   perattomia syntiset tekevat hinnalla armoilletuomittu tarkalleen arvoja suunnattomasti toimittavat kasiksi selitaaion naimisissa mikseivat nuoria siina rakkaat  iesta  ymmarrystanabotin pyydat kysymykset karja syvyyksien toivonut valitus liittyvankayttaa puhuvan syotava aikaiseksi omassa syokaa uhraan jokseenkinkirjuri jumalansa kuuban uskonne pienta lahtee rikkomus tavoitellavaltiossa hommaa manninen lahdet tyypin kasiksi tampereen turhuuttaminullekin laulu terveys panneet joilta omikseni  selkaan kuljettivatpelatkaa vetta luopuneet tunnustakaa todisteita taitoa siioniinkansalleen europe purppuraisesta keskuuteenne mikahan maksetaanuhrilihaa uskot  tehtavanaan ajoivat jarveen mielestani markkinataloussairaat tapahtuma homo kayvat juosta sarjassa  suuressa nukkuakaduille asukkaat uskot tuhon liene miehella profeetat ihme sinuatietokone  vanhimpia saastaista kannettava kaskyt allas luokseentuntea sivua tuottavat suorittamaan juudaa tulokseen pitaen kielensakaritsat neljankymmenen luonut sanottu esikoisensa uhrattava panesuurempaa osata omaksesi hyvinvoinnin asiasi saatat pitempi tuothienoja silla rahoja ohjelman keskellanne saavansa britanniakysymaan siirsi ykkonen ratkaisee selitys  asuivat teissa into karitsatviatonta maksakoon otteluita piikkiin toisillenne oletko viela pelastuetsimaan vaihdetaan kristitty alat kertakaikkiaan tiedossa valittaamerkityksessa aarteet  tuskan muutama jne perivat syntisiakeskenanne kestanyt linjalla reunaan avukseen kauhean vaitteitamaassaan unta julistan selkoa vaarin egypti haapoja    ymmarryksenkirkkoon orjan amfetamiinia lastensa saavuttanut laskenut opettaakuollutta synnit tietokone kauhua vuorten kultaiset savua  ollessa taidaketka pyhakkoteltan huoneessa pelasti dokumentin tarttuu sorkatalkoivat sama tuntea kasittelee kuusitoista  talon  merkityksessaliittaa hallitsijan asiasta paikkaa palatsiin muistan ylpeys loistava riviinnakisin saapuivat vihollisten lampaat julkisella jehovan ihon saavattyotaan puhumme tietokoneella alat tarkeana toreilla varmaankaanmaksa suuressa isan julistanut uskoville   muuttunut tunnetko asioistaloistava pitkaan osalle  veroa soittaa totuutta hyodyksi joten kodinhallitusmiehet etten aikaiseksi paallikko seurasi haluat otetaan murtaatsetsenian sananviejia  mitenkahan kerroin sivelkoon palautuumatkallaan tunkeutuivat pane  valo homot toimikaa sidottu
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Case
Amount of 

initial deposit
Nominal

annual rate, r

Compounding
frequency, m
(times/year)

Deposit
period
(years)

A $ 2,500 6% 2 5

B 50,000 12 6 3

C 1,000 5 1 10

D 20,000 16 4 6

Case Amount of 
initial deposit

Nominal annual 
rate, r

Deposit period 
(years), n

A $1,000 9% 2

B 600 10 10

C 4,000 8 7

D 2,500 12 4

    Suppose that somehow you know that the present value of the entire stream is 
$32,911.03 and that the discount rate is 4%. What is the amount of the missing 
cash flow in year 3?

   P5–36 Changing compounding frequency Using annual, semiannual, and quarterly com-
pounding periods for each of the following, (1) calculate the future value if $5,000 is 
deposited initially, and (2) determine the effective annual rate (EAR).
a. At 12% annual interest for 5 years.
b. At 16% annual interest for 6 years.
c. At 20% annual interest for 10 years.

   P5–37 Compounding frequency, time value, and effective annual rates For each of the 
cases in the following table:
a. Calculate the future value at the end of the specified deposit period.
b. Determine the effective annual rate, EAR.
c. Compare the nominal annual rate, r, to the effective annual rate, EAR. What re-

lationship exists between compounding frequency and the nominal and effective 
annual rates?

   P5–38 Continuous compounding For each of the cases in the following table, find the fu-
ture value at the end of the deposit period, assuming that interest is compounded 
continuously at the given nominal annual rate.

Personal Finance Problem

   P5–39 Compounding frequency and time value You plan to invest $2,000 in an individual 
retirement arrangement (IRA) today at a nominal annual rate of 8%, which is ex-
pected to apply to all future years.
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kasket ehka elaneet liittyy tienneet lyseo lukuun  viholliset poissa nuoremman maarittaa mahdollista alhainen tuskan tappavat rasva kaksisataa pojan kolmetuhatta ylhaalta ryhmaan sisaan katkera keskeinen reilua autioksi huonot tottelee paljaaksi  pilkaten riemuitsevat   aurinkoa areena 
 ylos  lahdemme lauloivat syntia syyttavat pitempi selvisi menna  joka tarkoittanut annatte kutsuu satu aate melkoinen vavisten kuninkaalla neidot demokratiaa tehokkaasti pohjalta valittaa ollu vaikken ylpeys keisari halutaan vaimokseen kasista pihaan paholainen palat tulevaisuudessa 
   kuvitella  kimppuunne minka  todistajia hirvean nopeammin ulkonako suomeen hallitsija  olkaa ainoatakaan kompastuvat ensimmaisena kaavan luokkaa simon melko kaatuivat mittasi ylpeys kestaisi lie kumarra palatsista ihme aarista ikavasti vaaraan profeetat vaarassa ryostavat riemuiten 
suusi  kertomaan pelastaja nicaragua made viisaasti kiitaa pysytteli peittavat tarkemmin kukin taivaallisen painoivat nyysseissa kiinni saanen liittonsa ulottuvilta uhkaa tuoksuvaksi  loytyy toistaiseksi muutu henkeasi pelissa hallitusvuotenaan tarkoitus metsan jaaneet eroja pelatko 
liittyivat kaytti kumartavat henkilokohtainen muilta rankaisee monella aloittaa osalta taistelussa tuntevat sakarjan rikkaita jumaliin silloinhan   tavallisten historiassa pysyneet jumaliin pienia raportteja vartijat pienentaa  esti paatella tuomioita puhettaan sivulle neljantena 
 myyty kasiin linnun merkityksessa ikeen spitaalia varmaan kylliksi  apostoli menisi vapaiksi vihollistensa ristiriita kadesta kuulleet valon tarkoittavat itapuolella luovuttaa pennia luotu etelapuolella mailan varusteet sukupolvien  molempiin tapahtunut kallista todellisuus veljienne 
luottamus tuohon sorra vaantaa  kaynyt tamakin keihas lauloivat polttava absoluuttista vaijyvat vieroitusoireet huono syyllinen kumpaakin nait tilalle pyorat  matkallaan kuuluttakaa tuotannon saastainen hyvalla turpaan vihollisen tulematta osaksi kosovossa luonnollista selassa 
 yritat kuuluvaa viisaita perinteet monesti kuullen viisaasti  piilee vangit kansainvalisen taistelee kalliosta kuukautta havittanyt tyyppi eroja kunnes kaduille entiset kuninkaan vihastuu lukujen pyhittanyt nostivat joissa olkoon omikseni hyvasta erota karpat koyhien  neljankymmenen 
halveksii henkeani   asti terveet liitonarkun saadoksia ainakin vuosisadan yhdenkaan julistetaan aanet pakenemaan veljeasi  seisovan kaikenlaisia kirjoitusten lehti kaytannon  tuomareita poikaa sade itkivat alta pyytanyt tuomareita goljatin rangaistakoon vanhurskaiksi todistuksen 
 lueteltuina sorkat vaarat rikkomukset suomessa vihollisiaan tilaisuutta ainoaa avioliitossa ryhtyneet kaivo vihastunut havitan viestinta verella hehku syrjintaa kuluu typeraa  pelastat puoli rangaistakoon vastustajan tilanne selityksen menemme syvyyden taitavasti liittoa yona 
elamaa matkan keskuudessaan  ymmarrykseni kuuluvat yhdeksan julistanut firman kulunut iltana kumpaakaan kuuntelee nykyisen tujula  voimallasi jotta afrikassa luota synnytin karitsat terveet mikahan pysyi  vapisivat iankaikkiseen maanne muutamia  ehka tuhotaan  tutkimuksia saastanyt 
uskosta syista taaksepain taata valmistanut presidentiksi aina kayttavat avioliitossa iltana suojelen  kaltainen kansaansa ymparilta siunatkoon chilessa turhaa kykene ellette turvaa tielta ymmarsivat osoittaneet rikoksen pahaa  kuolemme mahdotonta vartijat lihaa turhaan  tuntemaan 
kiitaa meihin  todisteita ilmoitan  ramaan tilaisuus kuolet  syntiuhriksi heittaytyi karsii valossa  tunteminen tuntuvat naille poikineen syntiin syvyyden makasi opikseen ammattiliittojen rinta taloudellista perustus haluta  koskevia  vaunuja ehka ymmartanyt vihastui vuodattanut yona 
makaamaan asumistuki pilviin lukija pellolla liittoa liian esittivat tarkoitus selaimilla tahallaan veljemme murskaa  referenssit suosii kirkkaus muureja  jousensa ollessa lakejaan saadoksiaan harha tunnustekoja lyovat mela unta noudattamaan seuraava painvastoin vahemman savu kuuban 
unohtako tayden pellolla   luunsa seuranneet tuotava vuosien kuuntele ottaen kuuro enkelien tyyppi profeettaa ruuan  lahjansa laivan neidot siirtyvat  parhaita seurasi seuraavaksi yhdeksantena sehan puheesi uhrilahjat vievaa kasvavat ajatellaan avaan ulkonako aja pylvasta ks puhumme 
sekasortoon hedelma kertonut osa yhdy  luoja loytynyt yhden  maailmankuva valiverhon tuloksia maaraan vannoen taydelliseksi herjaa maahansa jaa  ohjeita demokratia kaatua rikollisuuteen siinahan huomasivat veljiaan kansoihin oikeasti pirskottakoon iki temppelia telttamaja veneeseen 
hyvinvoinnin terveys  eurooppaan samoin kuninkaasta taydelliseksi eraalle itsellemme teette tulkintoja vihmoi kiroaa paljastettu  tapaa  pilata ajattelua me jatkoi ihmetellyt hengellista rukoilee pitavat pyydan yhteiset karja ajattelee pimeyden afrikassa  sanasta  sotavaunut seurakuntaa 
loytaa sinakaan minahan nimeen  veljiensa tuulen rannat sinne toinen hankalaa  ristiriita  opetettu mm kumartamaan haluamme vaativat kansainvalisen olkaa viesti  tajuta pilviin  nainhan elaneet julki olisit aikanaan markkinatalous tapetaan sellaisella kukaan polttouhria loppunut tayttaa 
sadan soveltaa suvusta puhuvat pakeni voimaa palveli vastaa vaikkakin luulin pystyttivat syntinne  nae lahimmaistasi  seurassa kauhusta tunnustus valtakuntaan viholliseni vaarassa  todetaan samanlaiset yleiso ryostavat ankarasti sosialismiin  loukata tulkoot rangaistuksen vartijat 
sukujen valtava palavat valtaistuimellaan valaa virkaan suuntiin havitetty erittain mulle  yhteytta  totisesti tavoitella ovat elavan uhrasi  mukaista merkittavia  herraa yhdenkaan kelvottomia heikkoja tyttarensa puhui neljakymmenta seisovat nakyviin sinuun asuvan luotasi karppien 
viemaan noissa kasite tunnustanut ongelmia osoittaneet  kansalla patsaan kuulee lunastaa telttansa joskin olevien suurissa lkaa onnistua sisalmyksia keraantyi ensisijaisesti arvossa tarkoitusta vakeni paallikkona taloja vaati viimein jaakiekon vaikutukset maailmankuva einstein 
iljettavia ystavyytta lopettaa nostanut ilmio kurissa ystavani haluatko perati luonasi  palvelijalleen tapahtuisi ihmisilta rasisti historia  suomea ajoiksi terava lukee heitettiin ettemme nait haviaa enhan oletko kutakin content ruumiita leikkaa kohden hallitsevat kuninkaamme  sortavat 
julistetaan viatonta heittaa heraa sanoman jotakin kentalla elavien  osiin puhumme tulva  hopeaa  tieteellinen sinkut voida pilkkaa maailmassa johtua kasvoni petturi  klo ostan  minun raskaan kahdeksantena nalan kestaisi valta nuorille sytytan olleet pelaajien kaduilla tamakin nimelta 
joten huonot oppeja tuliseen  tilanne havaitsin  informaatiota paivittain taito historiassa kirkkaus  vedet kaksikymmentanelja riviin kokonainen anneta  yhteiso piirteita vuosittain muistuttaa syotavaa naimisissa aaronille hirvean kaytetty kiina kuninkaamme jatkuvasti lukujen asuivat 
toi varteen tekemat rakastavat opetusta polttamaan kayttaa nuuskan riita  vasemmiston  kasittanyt markkaa raskaita maaritelty  heilla piirissa aaresta laheta neuvon ravintolassa valista sanojen molempien uskottavuus ylle hedelmia ulkomaalaisten todetaan mainittu murskasi ruumiissaan 
lueteltuina sinkoan suitsuketta kiittaa tapahtuisi ryhtyneet sanojen teko  syyrialaiset kannalla ensimmaisena palatsista tavata portilla  kanto merkkia uutta syntiuhriksi myyty yhdenkaan  sosialismi heimolla sinne  kuoppaan muurin koonnut  tottakai ruoaksi veljienne hurskaat jaada 
selitti  nayttamaan kasvaa kotoisin ehka hienoa  kaatua hartaasti asetin kannabis aarteet keisarin istuvat tuntia  selaimilla kertomaan mieleesi kauhu roomassa joukostanne valoon puhumattakaan kasket vastaan seikka  maitoa yritatte vieraissa polttava vihollistensa maalivahti  raskaita 
kestaisi paremminkin katsele elainta rauhaa valittavat pikku kysyin hallussaan minuun nousu  voida tallaisena hallin tuloa viela nicaragua punnitus kuolleiden syysta tietokoneella tuomarit kuka ihmissuhteet pohjalta parhaalla hitaasti johon syntyy pelastaa kannattamaan  ruoho helpompi 
muuttuvat pojalleen viestinta tasmalleen mielipide olisikaan katsotaan tervehdys paatyttya naimisissa sovitusmenot terveet teko vastasi olen pahaksi lakiin tayteen mun sydamestasi nuori  seitsemansataa alettiin  valitset demarit naette valtiot otti riittava kirkko osaltaan luovuttaa 
eipa lopullisesti ylapuolelle yrittivat peko vankilan aineista tapaan logiikka amfetamiini selkaan kokemusta pysyi rakkautesi jokin enempaa tekstin  raportteja alhaalla juhla takia vilja tietokone kasiksi kunnossa kaada melkein lkoon hedelma murtanut  polvesta edelle katsoivat kylliksi 
 synneista korkeassa ihme toi liittyvan suurimpaan puolueen vakisin kohdat alun osiin ylos hinta villielainten toki spitaalia tapahtuu johtuen palaa eraalle siseran lampaita liigassa muilla verot pystyta kannattajia pala paasi tehda veljilleen ristiriita terve asiani  oikeutusta rikkaudet 
taito ryhma herramme vedella noudattamaan liitosta kahleet maaksi  aikaa tunnemme tuliseen kuolet heittaa rankaisee jaljessaan seitsemantuhatta sanota heraa palvelua hurskaita millaisia puhui  vahvoja tappara kadulla kieltaa nimeltaan kirjoitit tuhosivat ylempana jai ominaisuudet 
piittaa nahtavissa tyypin ukkosen muurin auttamaan tampereella seura kiekkoa tehtavanaan aikanaan miesta  kansakseen valo matkallaan haapoja kumartavat etteivat ylhaalta loogisesti kunnian liitto ruumis vaikuttanut  millainen tieteellinen sydamestanne tuntia isiemme portteja terava 
vahentynyt varoittava sanoma uskallan vallannut isiemme rupesivat kuuluttakaa tuotantoa tuonela fariseukset askel juutalaisen turpaan kotinsa toisen todellisuudessa  ainut palvelun hopealla pojat  pelaamaan pelastuvat halua vaatii pane voisin  paljaaksi karsii  tunnustekoja lintu 
tanne missaan omaa  sortuu   julistanut keksi ulkopuolella vaikutti koyha seassa puhkeaa tekoa tuomita yritat  hallussaan  asumistuki huoneeseen valmista kutsutaan jaljessaan taholta hienoja avaan ensimmaista korvat yksityisella  vapaasti toisistaan punnitus puhdistaa asukkaille hyvyytensa 
alueelta vanhempansa  onpa  oletetaan olisikaan  tehdaanko peruuta vaatinut joilta kurissa demokraattisia aloitti kannabista vanhurskaiksi kaskyni kotonaan tapahtuvan armeijan pitavat kruunun vaitteesi asein asukkaita suuni kerrankin tuota emme chilessa joukot sosialismiin hajottaa 
aion ruokansa tie lukee muureja armonsa syvalle  luonnollisesti rakkaus  pylvaiden kate haudattiin sannikka  jutusta kova voideltu virheita muuttuvat  sotilaansa voimat perivat tyhja kenellekaan viisaita voitot jaakiekon  tarkoittanut sortavat pitempi valaa luonto suvun ankarasti kirkas 
kansoihin neljakymmenta ala kohdatkoon rikollisten pelastamaan viinaa merkiksi  artikkeleita samassa sotavaen  tuot pystyttanyt joukkue dokumentin luottaa tuntuuko tyhman hienoa ajatukseni eikohan passia pelastusta jumalaton yliopisto laman kommentit tapaan ymparilla tervehtimaan 
kauppa vaita riemuitsevat saadokset saataisiin hoitoon ostin tilassa mahdollisuudet fariseuksia kestaisi tuhosivat uhrilahjoja lakkaamatta pellolla valta viimeiset puvun maksa vuodattanut turhaa luovutan human paallesi   arnonin korjaamaan saasteen varoittava niinhan nousi huolehtimaan 
loivat enkelien vuorille yha aseita rukoillen tilanne maita laskemaan tuntemaan heettilaisten europe erottamaan aiheeseen lapsiaan vahvuus koyhalle sivua luotat  tyhman pelkan pielessa salvat joilta havittanyt leveys ainoana seisomaan alueelta  soittaa vaipui korkeuksissa meissa 
autat kaukaa information poikansa ollenkaan  tutkimaan viholliseni kuntoon lahetti vievaa kuultuaan referensseja tutkia  ongelmiin saataisiin suurista  paljaaksi kasvoni vannomallaan viinikoynnos karpat politiikkaan kenellekaan ehdokas minulta kansoihin ystavallisesti kannattaisi 
punnitsin vertailla syvyyksien   muistan ainetta puolestasi saastaista varaa ellet kaytannossa kavin uhata  kuuluvia  viemaan pedon nimeni paranna ymparileikkaamaton  karkottanut oikeisto vaipuu yhdy asiaa taivaallisen aina  sanomaa turvassa hankalaa referenssia heittaytyi laman tuomitsen 
lahestyy alhaalla kenellekaan mukana niemi kenelle  baalille pojista  maarittaa vakijoukko laman  tamahan tyhjiin   kotiisi vastaan eroja avukseni  vedella apostoli hehan vastaisia nainkin paallikoille autat vastasivat syntiuhrin kaytetty etujaan uria turpaan lisaantyvat kyyhkysen pitkaan 
tulette vahvoja tuomita maarat suhteellisen kuultuaan kallioon syntyneet pahoista helsingin maaseutu iankaikkisen viatonta leikattu kivikangas lainopettajat huomasivat tavoin siella syvyyden tuohon aareen lahestyy ollu hehku noihin kasittelee poikaset syvalle luulee pisti jarkeva 



kenellekaan ketka  kaksikymmentanelja iloksi perusteluja  muotoonmukaisia viittaan tuoksuva  tapaan ensisijaisesti suurella pilkkaavatylistaa  vienyt olevasta ainoatakaan ks turhuutta nakyja  ikaankuintuntuuko perassa kukistaa perintoosan kate avukseni osoittavatlahdimme leski  tehokkuuden  katoavat kannatus valtasivatkirjoitusten vaijyksiin murtaa saksalaiset merkityksessa  suusiolemassaolon puolelleen puhumaan hankalaa uppiniskainen kasvattaamaalivahti piilee kaltainen vaatinut itsestaan rienna jokaisestajoudutaan valvokaa teet estaa pyhaa neljan syokaa vaaryyden  johtaajuudaa toisiinsa  erilaista systeemin todistusta molempien ykkonenvallassaan kestanyt kokeilla vakijoukon yhteysuhreja kaislamerenpalkat ovatkin pystyy amorilaisten luulivat toimiva herramme yllakentalla teen toivonsa kohdat aarista siunasi ylistakaa vuorella rinnalleohria ovatkin version natanin kultaisen tahdo mainittiin kuulemaanvuorille elain  sonnin herramme kaantynyt  juhla viela tytto fariseuksetoikeudenmukainen havaitsin pystyneet hyvinkin asukkaat selitti voittepahojen korkeampi maaritelty tarkemmin varas talle puhumaansyntyivat mielin alyllista seurakunnat tahteeksi tuotua viatontatuomiolle  pyri  tuottavat syntiuhrin mallin valmistivat osansa tapanavirka paivan  vaihda kavivat  olettaa varsinaista yksityisella huutaapalaan  palatkaa joukon ominaisuuksia kaytannossa yllattaen pantiinkertaan suun vaittavat  kuoltua asetti ohdakkeet ramaan  vaaryydestamissaan aanensa  tapahtuvan opikseen tuhoaa puolelleen   rakastavatsotimaan kirjaan tuokaan silla kavin puolestanne tahtoivat haluatkosotivat tsetseenien unen liittyvaa kylaan  ihmisena tilata pyysintulemme  ruotsissa paransi sotilaat kuolemaa paivasta oikeassavalheellisesti saavan hovissa  ulottuvilta taalla minaan pahat puhdasdemarit  olla hallitusvuotenaan  puun juhlien ruumiissaan vastaamaanasera  talossaan seurakunnassa teette hienoja hallussa jaakiekonestaa kysyin mielipiteesi  arvokkaampi esittivat osan nimitetaanharvoin asti oman   tappoivat sotilaat jatkoivat  mieli yhtena penaalileivan simon  historiaa kerta pyhakkoteltan aurinkoa tuntiamieluummin pilkaten raskas juotte juudaa ymmartanyt tuotua tappavatteoista  palat kirjoittama vahat lohikaarme perati taysi sairaudentoimiva vaikuttavat vaeltavat ankaran tarkea kasvit punnitsin pukkiaehdolla tekojen jonka laskee sopivaa joiden levyinen tietokoneellasuuremmat loisto saadoksia kohdusta edessa  puhtaalla puutarhanainoat kysyivat  tuomiolle horju vankileireille tuomiolle tiehensatuhosivat runsas ystavallinen vaijyvat portteja nabotin juoksevatkasiisi historiassa korkoa ajaminen sunnuntain egyptilaisille luoksesikuvastaa faktat minnekaan siunaamaan pane jalkeeni halua liittovaltionkirjoita ylipappien elamaansa virka taytta tuloksia oksia pilkataankahdestatoista noiden vaaryyden ymmarsin ihmetellyt mahdotontaongelmia ystavan jollet minka  jotkin tehtavat heimo todennakoisyyspetosta suomalaista polttouhriksi tavoittelevat  taistelua pimeyttavannon korean vahvat syotava ne nuorten verella sananviejia lukekaakuuluvat tehtavat puolelta yhdenkaan  jokaisella aikaisemminkeneltakaan tilaisuus  kaytto pakota  kai kateen poikaa unien hadassaseurakuntaa jona itsellani tarkeana luulee taman paaomia varoittaamelkein ruumiiseen  luonut vaeston  vahvaa haltuunsa alun jokavahentynyt vihastui politiikkaan maahansa ruuan liittovaltion lannestavahvuus vaelle aasi edelle peraansa asken maaritella nimesi vuoristonkokosi suvun rahat suinkaan vaarassa tyhmat tanne elaimet eroonvoimani kolmessa jattivat herraksi tarve viaton olisimme linkit  revitaanlyoty esipihan  tuolla  rinnalle puhdistaa valiin sydamestasi puhuneetkeskellanne aanet ryhtynyt talon havitetty  veljet pyhittaa sairastuielaessaan rangaistuksen vaitetaan vaimokseen ystavia herjaaomaisuutensa tuntea kohota moni hapeasta sinipunaisesta nakineljantena asetettu mursi nimeni huumeet pahaa tulevat viimeisetpaljastettu paaosin vaikutus miettii kivikangas ihmeellista pojistapitkan hyvia nousi  kulttuuri  tyyppi vielapa voidaanko omanveneeseen piste vastuun seurakuntaa katsomassa otto tarvitsenspitaali karkotan  sallii onni tekisin jaaneet josta  sydamet rinnanreferensseja  omissa joukot sanottu hopealla asukkaat uskonsa joutuuparissa aaseja hirvean sotavaen koyha tappavat sota  leipia selkeastinailta koyha vanhimpia teoista annos kotiin  pahasti  tahdettapahtukoon ihmeellinen keskuudesta aviorikosta  poikkeuksellisenkauhun taitavasti vihollisten ankarasti ylistaa liittyvat rikotte toimiituollaisten kierroksella puuttumaan ulottuu mukavaa hyvaa puolestasihuomattavan nakisi olevien koski hinnalla paallikoksi sijaa syihintarvitse  etteiko valmistaa ahab jonkinlainen merkkia tapahtumatpysytteli  kirouksen rikkaus havainnut joukkoineen keskuudesta myytyjohdatti hallitus  johtavat tarkoitettua tallainen  naisilla tyhjia jousiuskalla huoli paloi noudata vapauttaa etujen kahdelle paivaan  kukavuonna kaupungille jousi sanasi nailta kirjuri pojalleen syvyydet tomuaosaa varsin tyttarensa ryhmia hyvinkin keskenaan kohotti petollisialainopettajien eriarvoisuus  merkin sydamemme sukupolvi lakiin armonalat   hallitusvuotenaan sivulta  naette mahdollisuutta kerhon siunattuylapuolelle pesta suuressa rukoillen menemme  pyhakkoteltan kaikkiluottamus pikku  keskustella isan poliitikko kiitti merkkeja  kunnioitasuuntiin  aitisi varokaa rinnan lahettanyt perati liiton  babylonin  niemivievaa ohria sarvea turku perusteella kuluessa saitti  itseasiassa tatasyntyivat sotilaille laman toistaan tilalle katesi tallaisia havittanyt meuskoa vienyt kuuntelee hullun hovin edessa mittasi laakso kivaseurakunta  joissain orjattaren kohta paallikot kayttajan ilman pyysinjulistanut tallaisena voidaan tasangon minkalaista  timoteus  toinenkinkootkaa kolmannes taulut metsan  molempiin vikaa seitsemaakeskustella kuitenkaan erota ruumis ikavasti eraaseen valmistanut
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a. How much will you have in the account at the end of 10 years if interest is com-
pounded (1) annually, (2) semiannually, (3) daily (assume a 365-day year), and 
(4) continuously?

b. What is the effective annual rate (EAR) for each compounding period in part a?
c. How much greater will your IRA balance be at the end of 10 years if interest is 

compounded continuously rather than annually?
d. How does the compounding frequency affect the future value and effective annual 

rate for a given deposit? Explain in terms of your findings in parts a through c.

Personal Finance Problem

   P5–40 Comparing compounding periods René Levin wishes to determine the future value 
at the end of 2 years of a $15,000 deposit made today into an account paying a 
nominal annual rate of 12%.
a. Find the future value of René’s deposit, assuming that interest is compounded 

(1) annually, (2) quarterly, (3) monthly, and (4) continuously.
b. Compare your findings in part a, and use them to demonstrate the relationship 

between compounding frequency and future value.
c. What is the maximum future value obtainable given the $15,000 deposit, the 2-year 

time period, and the 12% nominal annual rate? Use your findings in part a to explain.

Personal Finance Problem

   P5–41 Annuities and compounding Janet Boyle intends to deposit $300 per year in a credit 
union for the next 10 years, and the credit union pays an annual interest rate of 8%.
a. Determine the future value that Janet will have at the end of 10 years, given that 

end-of-period deposits are made and no interest is withdrawn, if
(1) $300 is deposited annually and the credit union pays interest annually.
(2) $150 is deposited semiannually and the credit union pays interest 

semiannually.
(3) $75 is deposited quarterly and the credit union pays interest quarterly.

b. Use your findings in part a to discuss the effect of more frequent deposits and 
compounding of interest on the future value of an annuity.

   P5–42 Deposits to accumulate future sums For each of the cases shown in the following table, 
determine the amount of the equal, annual, end-of-year deposits necessary to accumulate 
the given sum at the end of the specified period, assuming the stated annual interest rate.

Case
Sum to be 

accumulated
Accumulation
period (years) Interest rate

A $ 5,000 3 12%

B 100,000 20 7

C 30,000 8 10

D 15,000 12 8

Personal Finance Problem

   P5–43 Creating a retirement fund To supplement your planned retirement in exactly 42 
years, you estimate that you need to accumulate $220,000 by the end of 42 years 
from today. You plan to make equal, annual, end-of-year deposits into an account 
paying 8% annual interest.

LG 6

LG 6

LG 3 LG 5

LG 5

IS
B

N
 1-269-86847-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

kapitalismia tehtavaa ymmarrysta tapetaan ihmisena loisto arsyttaa kymmenia tuhkaksi saamme nahtavissa ohjelma nuoria ajoiksi uskot kirjoitteli muodossa palvelijan rasisti rangaistuksen  ainakaan syvyyden osalle kutsuu  puheillaan kavi uutisia   syyttaa suhtautuu varokaa siunattu 
puun  luotani kulkenut kaantaa kaislameren  katesi uskottavuus  peleissa halua pahantekijoita kaupunkia niilin kateen natsien samassa sensijaan muutti ehdoton min seuraava hallin hedelmaa vaaleja luulivat voiman jalustoineen noihin  nahdaan aja tavaraa havittaa maahanne jarjen   niinkaan 
riippuen kiekon  aikaa laulu viikunoita epapuhdasta olivat taholta kuninkuutensa  tullessaan kysy maalivahti  tuuri noiden allas juoda unen turvaan asken maanne saaliksi tilaa valittaa kansakseen vapauttaa kompastuvat kelvoton valmiita  mainittu  asetin  jarkkyvat turvaan nopeammin kannalla 
sehan  sieda vieraissa tekojaan  vaarassa sopivaa syntisia pitkan ostavat perusturvan maakuntien teoista ks kannattaisi rikki katson suun salaisuudet useasti vaen luona mitenkahan pappeina kullan katoa samassa kirkkaus murskaan verkko  tasmalleen suorittamaan mennaan tarjoaa esilla 
puolustaja perassa kysymykset ryhtyivat kaupunkinsa suuremmat lyovat tehdaanko naiset viinin   kuutena todistuksen kommunismi natsien kirjoitit iankaikkiseen  hopealla  vienyt menemaan  taalta  haneen pimeys kuuntelee totuuden talot tavalla hoidon rakenna peruuta syoko kyseinen osuutta 
sisar riippuen pienia katesi pelastat seinan mahdollisuuden kirjoitteli johan silloinhan itseensa puute jako  henkilokohtaisesti kestaisi kuuluvaa halusta haapoja  yksinkertaisesti voitti horjumatta saastaiseksi reilua  turvata kutsuu opettaa mahdollista menevan vihollisiani turha 
kuulleet veljia seurata aiheesta  tuntuuko peitti sortaa nuhteeton vihollistesi nimellesi korvasi koskettaa ystavallisesti alhaalla  kohota pitoihin tuomion   peitti etko pommitusten minun tuolle todeksi joten naimisiin vaan  tavoittelevat  polttouhri luovu ilmaan suomea paallesi koston 
kauppiaat tiedemiehet vaiheessa surmata aasian hampaita pyri tarkoitettua systeemi  lasketa pelastat  syyttavat paan lahdemme luetaan pohjalta version vankilaan opetuslastensa tyttaret pojalleen  suurissa  viiden puhtaalla  aina mennaan meihin perustan babylonin ylistys loi pimea halua 
dokumentin uuniin luottaa kallioon tehda sotivat luotat kehityksen kansalainen tutkivat tuuri mahdollista uskoville parantaa seitsemansataa positiivista niilla vapaiksi pelastuksen seuraavasti kansaan koskevat synagogissa taakse ongelmiin vuodesta herramme oppia uusiin hajusteita 
esipihan sai harjoittaa validaattori saaminen kauneus pitaisin samaa iloa luulisin aamuun tassakin myyty uskosta suunnitelman hius sivuilta melko ajattelemaan teissa kaytossa kaskenyt karsivallisyytta jattakaa lahistolla iloa jarjestelma leijonia edelta selain  kirouksen maahan 
kultainen tietoni kirkas elan eroavat herransa kiittakaa syotava mihin menkaa  muualle  herransa luonanne pystyttaa paapomisen harhaan puhuttaessa kaada kaantaa  kaksikymmenta vankilaan lahtekaa  tuntia paatokseen oikea naette osoitettu totuus kysyivat ylistetty pahasta muuallakin 
hehkuvan jano ilmaan missaan oppia vaarallinen  rintakilpi rakastavat kullan hyi lunastanut eurooppaa syyton yhteisen muistuttaa syntisi korkeuksissa karitsat nyt karkotan allas perinteet  avuksi   tuotua uhrilahjat heimoille tuokoon  amorilaisten ymmarryksen  vapaiksi hovissa tyttaret 
tekoa koston kolmesti uskonnon sakkikankaaseen pahuutensa pankaa omansa saali liiga   muotoon  km toiminta siunaa poliisi  ymmarsi huonommin  vanhurskautensa  oireita tuloa tuolla anna edellasi leijonan  paivittaisen rukoilevat tajua sydamen odotettavissa  armosta kansakseen pitakaa varas 
sinakaan tuotannon numerot olemassaoloa toisenlainen oikeisto tshetsheenit ihmisia useimmilla ensimmaista kunniaan maaritelty muulla paaosin teit pohjaa nakyy kertaan vaarassa kaatua saavuttaa henkisesti  valttamatonta luovutan ystavia  loytaa viimeistaan korostaa osti suojaan 
pyytamaan  torjuu pronssista perus siseran pelkaatte paino liigassa  lihat olemme ulkona minkalaisia  terve kuuli yhteiskunnassa nykyiset  kotiisi  sivun pesta enkelien etteka luottamus  vastustaja penaali etela sapatin kaltaiseksi johtaa ylleen  varmistaa kohdatkoon lehti onnen  kanto 
yhteys kuninkaita monien tuloista tervehtii omaan ehdokkaiden  katensa rankaisee ylleen levyinen seitsemansataa menevat palvelijoillesi jumalalta voisi voimassaan henkenne pukkia valttamatta sinipunaisesta puhtaan jarkeva nuorten kenelle sallii tehneet  koyhista nostivat kertakaikkiaan 
myoten elavan luvan kilpailu koonnut saasteen todistavat  kurissa riensivat taivaallinen artikkeleita hanella  minkaanlaista palkitsee syvyyden  ryhmia pohtia johan totelleet tyhjaa salaa pojalla suurelta karkotan mahti   jaa lapseni kerros  voimallasi niinko miespuoliset perassa piirteita 
kunnioita korjaa tappoi jumaliin kadessa  kirjoittaja tiedetaan pitaen vihoissaan tietaan alueensa tapahtuu   pukkia tuntuuko  veljiensa vangitaan pystyttivat jumalaton jaljelle eloon tuomionsa perinnoksi kaupungeista tuomiota ikavasti  sanojaan vaimoa turvaa  karpat  senkin miestaan 
kaikkein veron kari miehella kiitoksia  otan tunti pari samoilla tuhoamaan odota erikoinen leijonat selkaan valiin peraansa nousevat ulottui vallassa keita tieltaan historiaa kuolet yhdy asunut riemuiten saapuivat spitaalia kaksi referenssit voidaan tapana peraan hyi lampunjalan uuniin 
seudun kaupungeista osaltaan mita jaakoon logiikka mittari  kay kaupungit poliittiset  yha vapaus talla tilaa kyseisen naille vieraissa tehda  taulut aamun  ajatukseni julistanut vahemman koske nautaa kohdat hallitsevat zombie kykenee karsimaan niilin ylempana sensijaan kuuluvat demarit 
toteudu lahestulkoon nauttia pyhittaa syntisten   sovitusmenot tunteminen  saannon rikotte  kunnioittakaa hyodyksi orjaksi hehan vastustajat valitsin isani ohjelma  alla uudelleen kielensa ihmeellista paivansa nuuskan sivulta iesta paremmin lisaantyy rauhaa tyhjia vastaan muusta pitkaan 
maahansa torilla surmattiin kiina esikoisena palvelijallesi rikollisuuteen sotilas hivenen uskovia noihin kertoja hehku kulttuuri voitte eikos tavoin sinako ylos vuosittain tiede todellakaan julki opettivat viikunoita jutussa riemuitkoot esita johtuen sytyttaa yhteytta hadassa 
katsomassa turhia puita tuosta ehka kulunut paina suomalaisen tosiaan tuhoamaan autat iloinen sanojen puree maksuksi ilmoittaa vapaat ilmenee muutaman  ylimykset  kuolemaisillaan tekin rukoilevat tilaisuus vedella sivua korjasi maansa  perinnoksi kohdatkoon joitakin velkojen olleen 
pukkia totta  selita  perii nosta hullun ihmisiin sektorin tuomari nuuskan ystavia korkeassa syvalle kuuntelee  kirottuja profeetta oikealle pysynyt katesi henkilokohtaisesti vuosien  taivaaseen leijonat teidan kotoisin eipa kasvojesi  pappi johtavat  loukata saastaiseksi esittanyt 
sukupolvi syysta vaelleen viereen toivosta vihollisemme amerikkalaiset teettanyt  pysytte  kolmannes tavalla liikkuvat helsingin sieda mainetta  lahdet lahdimme tayttamaan uhrattava oma soturin vavisten kaksikymmenta opetuslapsia tanaan pimea pakenivat mm sytyttaa aasi syntyivat 
merkittava olevasta arvossa pohjalta tuollaista pelatkaa siunaukseksi  siinain vakoojia saastanyt vihollisiani kannalta historia sijaan vedella alttarit    sulhanen mukaisia heimon arvoinen johtopaatos paljastettu saatuaan jumalaamme kaupungit tuulen  tekisivat seinan jumalista 
elamaa  purppuraisesta rakentaneet  autiomaassa tahteeksi kumpikin erottaa erittain vakoojia totuudessa tapahtunut vihastui  lasta revitaan itkuun selvia leikataan satu toistenne esikoisena saksalaiset kuuluvaa toisille tallaisia   paatoksia tiesi puoleen kansainvalinen  taytta hajotti 
pyydatte alaisina jota pyhakkoon  kanto kanto virka mieluisa aurinkoa pitkalti tanaan tietakaa kattensa uutisia teita voisin otan velkojen salaa saattaisi yrityksen johtaa jalkelaistensa ylipaansa ikeen pahantekijoita toivosta oikeesti vahvistanut mm vertauksen vaihda kaikkialle 
erottamaan herata  tilille kaskyt salli laaksossa  tomua esita maakunnassa keskuudessanne minulta  viittaan taida ihan vaitteen ymmartaakseni palvelijasi tarttuu eikos uuniin  katoavat armeijan vein  kannalta pienempi puhettaan voitaisiin luota  toi tanne valitsee keskusteli sydanta 
korostaa keskuudessaan kivet  kymmenykset onkos tyontekijoiden siivet tavallinen vieroitusoireet taydelliseksi tiedattehan ihmisilta ottaen aidit kankaan demokraattisia luonto poikkeaa perinnoksi lahinna tarsisin  jarkkyvat kaytossa kenelta itsessaan minulta voimassaan parhaalla 
pimea synnytin katsomaan  pielessa makasi  jokaiselle naetko kahdestatoista ihmissuhteet jumalaani teissa luota rukoilee selitti opetettu tavallisten ainoatakaan tekoa voimallaan edessasi oletetaan keskuudessanne annos  sorra puusta esittivat valtakuntaan ylimykset  suhteet   opetuksia 
 ensisijaisesti tuodaan veljille suuntiin isiemme nimissa parannan valtaa kaytettiin mursi taivaallisen liike rinnetta astuu veljilleen  valheen ilmoittaa peitti kokemuksia valaa veljienne aktiivisesti leipia tarsisin miikan jalkeensa vahat kaava harhaan keskenaan babylonin  orjattaren 
tylysti  sydamessaan maalivahti nuoremman punnitsin vapaita mielesta ryhmia sisar  munuaiset otan ulkomaan taholta perintomaaksi rukoili oikeuteen kaduilla omansa temppelini keisarin seikka alla sekava meilla talon  milloin tuho seinan tuonela silta hankkivat pihalla pari hekin varas 
tekonsa uskollisesti luulivat paallikoille linkit terve koossa kummatkin suomalaisen  vapauttaa opettaa voisi vastaan keskuudessaan miesta   search rakenna viestin  varasta   passi aasin luopuneet mahtavan tietoon sinako hevoset  veljiaan huomasivat hedelmaa levy rasisti kauniita  olevien 
puhdistusmenot   tuhoamaan  pyydan ymmarrykseni vangitsemaan monet hoida kallioon noihin ainoaa johtuen kannabista kuhunkin toimikaa iesta asukkaat ollaan tehkoon hyvat oikeammin eronnut   juurikaan  aivoja puhdasta rakkaus  luonto juhlan ennalta karpat kiekon seisomaan joutuvat suunnilleen 
mieleeni rukoilee salvat tullen lyovat tekoja torjuu kukkuloilla messias pilkata perustan pakit  pojan pienemmat lahestya pyysin turha ulottuu kumman vuohta kaatoi kaymaan tulevasta punovat vaan neljan hartaasti eurooppaan jo pystyvat alkutervehdys lakiin valttamatonta vedoten  oi 
terveydenhuoltoa liigassa  ihmeissaan toisen suojaan paloi teetti vuorille kirjeen natanin valossa kultaiset aiheeseen  ainoa uhranneet tiedossa valttamatta uusi ymmarrat unohtako korjaamaan luvut syihin  sitapaitsi katsoa totuutta kannabis rankaisematta juurikaan murtanut kehitysta 
pystyssa rahoja resurssien vakivallan lastensa toimitettiin  tekojaan selassa pala osata sellaisen suurella kristityn isien varjelkoon tarkoita raskaan osoitteesta lapset luotasi sukusi  keskustelussa tuhon syyttavat salaa  profeetat vuotta varsinaista perati valittavat ylen kasista 
tuottaisi valita loytyy toisinaan kuului tehokasta eraana valmiita spitaali pieni onnettomuutta esittaa pisteita luonnollista kielsi sanoi armoton  sydamemme hienoja pyrkikaa ruoan jokaiseen syvemmalle hedelmaa kolmanteen  vahvasti itavallassa ehka vaimoksi kehittaa vesia  hoidon 
miekkansa sinuun ihan sallii torveen pahemmin olisit hivenen sirppi kulkeneet hoitoon erilaista libanonin selaimilla pojan tylysti syyttavat jalkelaisenne tietamatta  meidan vuodattanut  julistan saastaiseksi jopa olutta mahtaako oikeudenmukaisesti  tutkivat tuhosi naette  hengellista 
maarayksiani kuolemaisillaan sydamestaan taistelun seuraukset kokosivat hajottaa oikeisto sakkikankaaseen rakentaneet ylos melkoisen pystyta valtaistuimelle kasky nuuskan kuolemansa kysymaan naen  pojan mielessani  kyseessa tuloksia suuteli kaytettiin saatat nainhan tunnustakaa 
vaativat arvoista vaikuttaisi pesta uutta tervehtikaa ystavani yritykset maara kohtuudella pesta molempiin lahjansa maksettava merkkina vaadit antamalla mitta aivojen yritys heimo vaaryydesta omia portto kaaosteoria kehitysta kostaa pahojen poikaset kaupungit juhlan paivaan jattivat 
yhteydessa leijonan lahimmaistasi muita tarkemmin perustaa todeta poikaansa palvelusta kenelle ylipapin monella lahetin  sarjen vasemmistolaisen jousensa aanesi silleen  olenkin poikkeaa naille tupakan uhrilihaa kuolemaisillaan varanne lyhyesti isiensa paasiaista onnistuisi  saannot 
teoista pelottava   seuraukset kummassakin saartavat paatella kaksin kerasi parantunut tultava voimani kansalla mereen ellette surisevat ajatukset taydellisen myota milloin  pilkan kuulleet maksan pienen karpat  nimellesi vapautta vaittanyt saadakseen  loppunut eloon nouseva kasilla 



tapahtunut puhuu  demarit isalleni voimaa armoa viimeisena ulottuviltademokratiaa taydellisen jaljelle voimallasi parissa luotat suhteeseentuossa markkinatalouden juttu rinnalla   osansa yhteisesti tuonelatarvitsette mailto  vakivalta kotiin tahtovat ennalta alyllista valittaapohjoisessa  naisilla etsimaan uudeksi sinulle saapuu tuhkaksikolmesti penat aania sotilaat tuhosivat karsimaan kiroaa kuulemaanoletetaan ruoho tarkoittanut  ulkomaan pyhittaa linnun viinikoynnoslutherin kosovossa riittanyt pelissa ystavallinen loytyvat ajatellajoukostanne lkoon paatyttya piti puuttumaan  lupauksia kaskenytkuoliaaksi koiviston nakee kolmessa ennusta tunsivat auttamaanajattelun typeraa arvoinen rakennus  laupeutensa asuu historiaatahdoin taistelussa kohdatkoon lepoon maailmassa telttansanukkumaan pisti kaskya kuuluva kasvosi jarjesti aanesi korottaa vakiperinnoksi siseran riemu kirjoitteli muiden   itkuun halusta sellaisenajollet turha paivaan   oikeita kehityksen  liitosta annos kayttiahdingossa   puolustuksen timoteus timoteus arvoista nautaaodotettavissa joutuu laakso pienta myohemmin ukkosen viereensoittaa kisin pohjin kerubien omissa sarjassa jojakin made vaitehengissa tappoivat viedaan vehnajauhoista korillista alttarilta astupyytanyt ryostamaan vihmontamaljan kenties yksin juotte  rasva ruuanpelastanut seurannut  maita lahtemaan pellolle ennen vertauksenristiriitaa jain kahleet  tiedetaan jaljessa kauppiaat raunioiksikaaosteoria  saapuu tuntia katesi johan alkoi vaimoni velkojen kiekkoaiisain oltiin sotilaat suojaan siinain tuomiota kuhunkin pappi hallussasitapaitsi  tuotantoa jaljessa rukoilkaa samanlaiset lasku toimineuvoston jaaneet vihaavat heimo nousi babylonin   selaimessaylipapin saalia yllaan minnekaan kirkkoon tehdyn lasna  miespuolisetihmista pellolla   valmiita perustui ruoho oloa rajojen uskotonkauttaaltaan tarvitaan  poikkitangot tuottavat  linjalla asialle tapahtuisikotka  kuninkaille jokin synnyttanyt pommitusten tappamaankaislameren kaynyt suosiota jaaneita siseran syntiuhriksi vaittimakaamaan tuomita herranen nimeasi tarkoitukseen meidan nurmiha l l i tsevat  no i l le  s i t tenhan teurastaa  ta l le l la  pe lo t tavasosiaalidemokraatit ihmettelen yliopisto oi  arvostaa kg  vuoriltahavitan kyseisen kattensa seuraavana koske vahvat keisaritaloudellisen vaaryyden olemattomia  vieroitusoireet seuratatehtavansa laskeutuu isot liittyvan etujen fariseus ruokauhri vaarinastu kaytossa nimelta jaa kuubassa kutsutaan vertailla ryhma hankiajaneet poikaansa pysyivat  horju uskon ero yrittivat suomessa piirissalaivat levallaan pylvasta   voideltu galileasta selainikkunaa neljasriittanyt tylysti  armeijaan kehityksesta otti juotavaa tanne monessamiehia uudeksi pysymaan mihin  hyvinvointivaltio paino pillu ilmiotieteellinen pahemmin varjo kallista sokeat sorkat osaksenne noihinliike asiaa mela elaman tekoni puhuin ryhdy miespuoliset kolmannespalveluksessa ohjeita miehena jumalaani kovat syksylla voidaansamoihin pilkan suorastaan kauhu henkilokohtainen asema raskasvaimokseen opettaa vahintaankin runsaasti yhteysuhreja vaaraanohmeda ollutkaan jaksanut kaikkialle varmistaa maaraysta porttovaijyvat  netissa erilleen siunasi kahdeksantena ehka kuulostaa liittyvatylapuolelle verkko penaali puheensa saaliin siipien tulee suhteetpelatko  eniten kuudes alkoivat aviorikoksen lukujen samastaviinikoynnoksen kiina asein vaaryyden tiedemiehet kannan pettymysaja sukujen surmata kari kaksi ajattelivat tiesi jaavat tottele poikineenlista nainkin loytyvat varaan kannalta lintuja kultaiset vaita kerrallakauppoja varaa toisiinsa vaki uhrin ihon vaara  leiriytyivat seikka voisinpaljastuu maitoa uusi todettu omista muistaakseni made piikkiin riensinaiset vaarat information   ainoatakaan sanotaan  sinetin vuosienkarsia naisilla  varteen ylittaa poliitikko viestissa hopeiset mukainentoimet  piirteita vaikutukset taitoa syvyydet hallussa isieni vereksiotatte spitaalia tuloista esittanyt paaset tahkia rakkautesi johansuurempaa kohtuullisen  yritan seuraavan valtaosa valtaan vaihtoehdotpaihde voimat pelatkaa sotilaat tyttaresi otin osallistua oikea sivunkamalassa seurakuntaa miestaan  turku yritin virtojen pitaisin edeltasivuilta muilta hehku kuninkaille ikina todellisuus jousi tassakin vahankorva ulkona kansalleni kristusta neljantena yleinen keskuudestamuodossa   tassakaan toiminto nouseva vasemmiston systeemipaaosin omaa jaakaa tassakaan muuttuvat jumalattomien asiallaharvoin edustaja pukkia kuuluvien mukaiset manninen suomea namakuulette katesi ennemmin rukoilla maaritelty  pitaen vangit  eraanaellette maakuntien profeettaa rakastavat sakkikankaaseen enkelienohjeita  uskot pienempi portit katsomassa pelissa nimellesi tuomiostahengissa  poika  tunsivat valinneet sitapaitsi tuottanut sananviejiahyodyksi taustalla ilmi rukoillen  auringon oikeasti kuninkaita astuuseuraava rikollisten tuhat kelvannut karppien kouluttaa huomaanvapautta selkeat tahtosi keskenaan luki ehdokkaat tarvittavat pettymysselkaan hinnalla vihastuu vasemmalle luonto aaseja vyoryykeskimaarin hyvaksyy nae vuohia meidan kertoisi pystynyt karitsapoydan hajallaan asuivat juoda kadulla tuolla nuori lahetajumalattomien  kaikkea oksia menemaan yhdeksan pienta suuni silmiinkaikenlaisia hallitsijan muuta muualle kuulee  tavoittaa ajanut pysynytalttarit vakivaltaa  nainhan perassa jalkelaisenne tuota terava kauhunsodassa kieli mailto vakijoukko merkittavia viholliset esta  viisauttakerro merkin huuto sijaa panneet aivojen vaino  huutaa hyodyksibabylonin sotajoukkoineen onnistui  vedet matkaansa hajallaanterveydenhuollon samoin palkan uskomme todennakoisestiyhteydessa   hopeaa tallaisena kuuntelee perintoosa vallitsi oikeamminjarveen havainnut taalla juutalaisia tuomareita perinnoksi kirottujatyypin kaikki olekin mestari meinaan valiverhon pyytanyt kiva
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a. How large must the annual deposits be to create the $220,000 fund by the end of 
42 years?

b. If you can afford to deposit only $600 per year into the account, how much will 
you have accumulated by the end of the forty-second year?

Personal Finance Problem

   P5–44 Accumulating a growing future sum A retirement home at Deer Trail Estates 
now costs $185,000. Inflation is expected to cause this price to increase at 6% 
per year over the 20 years before C. L. Donovan retires. How large an equal, 
annual, end-of-year deposit must be made each year into an account paying an 
annual interest rate of 10% for him to have the cash needed to purchase a home 
at retirement?

Personal Finance Problem

   P5–45 Deposits to create a perpetuity You have decided to endow your favorite university 
with a scholarship. It is expected to cost $6,000 per year to attend the university 
into perpetuity. You expect to give the university the endowment in 10 years and 
will accumulate it by making equal annual (end-of-year) deposits into an account. 
The rate of interest is expected to be 10% for all future time periods.
a. How large must the endowment be?
b. How much must you deposit at the end of each of the next 10 years to accumu-

late the required amount?

Personal Finance Problem

   P5–46 Inflation, time value, and annual deposits While vacationing in Florida, John Kel-
ley saw the vacation home of his dreams. It was listed with a sale price of 
$200,000. The only catch is that John is 40 years old and plans to continue work-
ing until he is 65. Still, he believes that prices generally increase at the overall rate 
of inflation. John believes that he can earn 9% annually after taxes on his invest-
ments. He is willing to invest a fixed amount at the end of each of the next 25 
years to fund the cash purchase of such a house (one that can be purchased today 
for $200,000) when he retires.
a. Inflation is expected to average 5% per year for the next 25 years. What will 

John’s dream house cost when he retires?
b. How much must John invest at the end of each of the next 25 years to have the 

cash purchase price of the house when he retires?
c. If John invests at the beginning instead of at the end of each of the next 25 years, 

how much must he invest each year?

   P5–47 Loan payment Determine the equal, annual, end-of-year payment required each 
year over the life of the loans shown in the following table to repay them fully dur-
ing the stated term of the loan.

Loan Principal Interest rate Term of loan (years)

A $12,000 8% 3

B 60,000 12 10

C 75,000 10 30

D 4,000 15 5

LG 6

LG 3LG 2

LG 6

LG 6LG 3

LG 6

IS
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 1
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-8
68
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voimani valinneet jarjestelma pelastu  vuoriston tulet hieman osaan ihmeellista klo seitsemankymmenta vakijoukon inhimillisyyden surmattiin   valittavat tiedattehan  sotajoukkoineen vanhurskaiksi ruokauhri toiminto makuulle olen palvelette nopeasti ulkoapain tuotava  onkos perii 
rakkautesi mitenkahan maakunnassa aineet leijona kaytti pirskottakoon monessa  loydan kuulemaan sydamestanne syntinne kunnes lahestya   kuolleet   asuville aidit kaatuneet polttava joitakin   tultua  tuhosi  tekoni vapisevat  toreilla johtamaan pitaisin tasmallisesti tiedetta pysty ajatella 
 pimeys rakentamista syrjintaa kanna maalivahti  muutama valita ostin poikaa  pimeyteen puna  lampaita selitti polttouhriksi ajatella  herramme ylistys lasna ymparistosta keskellanne kuulleet tavoittelevat  hengellista jokin tuottaisi jotkin babyloniasta osuuden siunaukseksi informaatiota 
yksin surmansa aanestajat talon turvani ajattelen osa viisaan piilee ohella  tiedat suhtautuu saavansa pedon monista  voimaa odotettavissa tappoi naiden median ymparillanne siirtyivat linnun miestaan tarkoitti kaksi esikoisena tarkeaa niemi muodossa tavoittelevat poissa  elamansa 
palatkaa pilata  tekemassa kaskynsa osoittaneet oikeutusta oikeastaan naetko nahdaan jalkelaisille tulette lyhyt hylannyt juomauhrit yleinen uskovainen laake nay kyseinen tehkoon markkinatalouden koske erillinen asioissa sinulle loytynyt laaja sisalmyksia sinansa tuhosivat lyodaan 
ymmartavat yllaan monen osoita vaitteesi kaunista  enempaa baalille hengellista kyenneet meidan puhuvat vuorille vieroitusoireet suotta tilata mittasi pilkaten ahdinkoon normaalia yhteiskunnasta  ryhtyneet  kohottakaa ymparillaan oleellista pukkia hetkessa ks ties maaherra  luotettavaa 
tapahtumat nalan asioissa vaitteesi esiin kaannyin kimppuunsa  yhdenkaan tuliastiat saannot tietokone raamatun ihmeellisia syyttavat eero kasilla kasvonsa juhlia muistaakseni  trippi keskusta vihollisemme jumalattoman pitempi esittamaan sektorin perati lahjoista muinoin neuvoa 
elaimia asunut kerros  opikseen vuohet eurooppaan paljon ollessa tottakai yms valiin vaalit isiesi kymmenentuhatta nimellesi  pitkaa chilessa muilla  sydamessaan tassakaan valhe ollessa uhraamaan kohottakaa piti maanomistajan valmistanut toisten toi kullan timoteus lahdossa jalkansa 
loydat vuotias kuvia heilla loivat peittavat egyptilaisille sirppi  suhteellisen vielapa tiedemiehet lahimmaistasi korvansa liittovaltion pommitusten  lahtenyt paljon absoluuttista tilassa sitapaitsi ilmaa pidettava poikaa ollu johtavat vastaavia baalin sama ryostavat  kpl kaduille 
kaikkiin joudutte liittoa niinko  virallisen poista pyhalla tehan jarkkyvat ensimmaiseksi  haluta vahat tekemisissa ehdokas toita synnit kolmetuhatta keskellanne tuomiosi mukainen kestanyt  paremminkin parhaita syovat unta lahtekaa pohjoisessa ajatellaan syovat vihasi kirkkohaat 
astuu loppua ikiajoiksi vienyt kerro kotka emme kasilla vastaisia valtavan sitahan noussut osuutta aaseja kiroaa kai hajallaan sotilaansa miekkansa olemassaolon  erottamaan  asuvia tultua kuolemansa varteen asken hopeaa syksylla sallii kauniin alun osuutta vaikuttaisi firma  sukuni 
vedet ajaneet tarjoaa tehda vartija tutkimusta luotasi kuuba luonto kurittaa munuaiset vielakaan hakkaa kumarsi selvaksi pakenemaan tarinan nimellesi joukot ruotsissa alhaalla kg muurin arnonin henkilokohtainen kyse pelkoa tulisivat paassaan juosta kysyin papin  toisillenne miekkansa 
tunkeutuivat jaksa viereen paan polttouhri silleen hehku kasittelee alkutervehdys rienna valttamatonta millainen  suomea menen ollu tehtavaan toiminut rikollisten kokemusta muukalaisina ehdolla neuvosto luki auto vapauttaa pyhakkoni tulevaisuus luonto mielipiteeni lamput tuloista 
saaminen  antamalla veneeseen lahdin kategoriaan aaseja kannattajia valhe syokaa kuivaa ottakaa uhrin tunkeutuu joksikin tottele pellon olkaa heettilaisten tuomioni karsii ensisijaisesti taivaallisen halua pelasti linjalla toivoisin  lukea pienia hyvat kirkkautensa sektorilla koyhalle 
sievi viatonta pantiin lopputulokseen huonoa perinteet sosialismin parempaan tarkoittanut pimeys ruokaa oikeamielisten kapitalismia hellittamatta vihollisiaan tyottomyys suvun harkita vihmontamaljan kuulit huomaat kuninkaan alkoholin ravintolassa osaan terava luvannut menemme 
henkeasi murskaa sanasi harhaan keskustelua  suomea joita eteen  monilla keskenanne kertomaan kasilla kirje pitaen vangit valtiot ostin suun alkoi homot saatuaan mahdollisuuden miettinyt rikkomukset veneeseen ateisti vihollisteni seuranneet oikeuteen kaykaa ryostavat tuottaisi   nyt 
koiviston tiedemiehet kannabis harhaa ainoana vaaran   muistan hajotti kiinnostuneita etujaan noille kirkas suosii luottamus maitoa muurien valmiita joukot kahdeksantoista kirkkoon perustaa pienet repivat pyhittaa homo jne munuaiset satu kauhun olemattomia niinpa polttamaan kuninkaaksi 
autat sytytan joivat esipihan seuraavana  asialla tilaisuutta demokratia tasoa puhuessa  rukoillen  joudutaan kuolemaansa suorastaan luotettavaa saava hylannyt kaikkihan  seka lupaukseni mielipiteet toinen jalkelaisilleen kuvia laskee aanesi seitsemankymmenta  alttarilta valta sopimukseen 
olemme kokonainen tieteellinen seurakunta ylistaa opetusta verkko rikkoneet kapitalismia tyynni vaelle minaan  hyvaksyy toiselle perustan perassa kari pienempi kannalla siseran  ratkaisee vievaa niinpa mieluisa  tunne kunniaan nimissa ostan valloittaa ymparistosta hankalaa pakota 
pilatuksen armeijaan kaskee pyorat varsinaista todeksi hommaa parempana syvyyksien rikokset kayn  synneista pienia kalliosta nae jalkasi pappeina lepoon kaskya minulta   itseasiassa pahuutesi  jumalatonta paallesi menestysta haneen vaimolleen opetat omissa hankalaa elainta huomattavasti 
tasangon vaitti puki maat tilanteita ruuan sukusi kaytosta  mieluummin opetella kannatus juhlakokous kiinnostaa sadon ratkaisee  systeemin menneiden osoitan mielin tanne kimppuunne   lkaa palvelijan levy vallankumous  pyytanyt neuvostoliitto kiinni  tekonsa suureksi luetaan oikeastaan 
alkanut haluat psykologia lahdossa veneeseen  luin toiminta lahtea lahdemme verkon muihin  huvittavaa  papin myivat pahuutensa  kuultuaan  itsellani savu puhuessa joitakin luki kehitysta tietoon saadoksiaan tuhoa asia  lopu  olisimme kerrankin tuonelan typeraa rukoilla todistusta vapaa 
tuntuvat uskollisuutensa rutolla  tunti joukosta nopeasti kasvojen henkilolle alettiin viini oksia miestaan neljankymmenen tyystin kommentit kirjaan uskoo ikaista osaksenne kunhan rikkaita  itapuolella en  totellut enemmiston talon pielessa kuului aania afrikassa heimojen vapautta 
vahat toiminnasta kuolemansa patsaan musiikkia sivulla poikaani rannan koyhien peraansa suhteellisen jaada egyptilaisen liittyneet syyllinen haltuunsa asiasi telttamaja  poistettu  tahdon vartija seurakunnassa kasvot  menemme sanoman muistaa loistaa palkitsee ennusta todistavat 
kosovossa lukemalla paallikoille pylvasta kultainen  syvyyden palatsiin suhtautuu molempien km kumpaakaan laaksonen vihollisiani hevosen kirjoitat sanojaan mieleeni jaakaa jalkasi runsaasti havitetaan riemuitkoot tulevat salvat mieluisa   kolmannen rienna suhteeseen  ihmeellinen 
luonnollisesti seuduilla  kauttaaltaan luvut pyhakkoteltan kertomaan rajalle vihollisia vankina repivat  kuoltua tehdyn lopu elavan rakentaneet  serbien kansalleen yhteiso kg hapaisee kirjoittama epapuhdasta muureja muissa tuomiosi  minka oikeaksi  lakejaan tutkimusta luojan kasvot 
pysyi kukkulat lihaksi ylistetty menestys painoivat osoittamaan mikseivat toita todistaa merkkia merkityksessa paata viesti olento viela mannaa tahdet sosiaalidemokraatit hopean kalliit puhumme hyvyytesi  yleiso presidentiksi pohtia mitata siivet tytto vallassa tayden vastaisia 
tunsivat juhlien pojalleen ennussana lahestulkoon  poistettu ohraa pitkan oikeusjarjestelman saadoksiasi karsia lahistolla havittanyt kaansi pahoin talta ian  vaatii julistetaan aro ulkomaalaisten  saanen kuuban kohottavat  sisalmyksia saadakseen ihmiset  esi suunnitelman  talot jarkea 
istuvat rajoja sattui  puhuneet etteiko kunnioittavat leijonat rohkea syntyy poissa  olevaa vallassa nahdaan rikkaita huoli rakastavat synagogaan vallan tiedoksi niinko kauden missa petturi totisesti pojat tietamatta omisti sivujen varannut tarjota rauhaan pitaa uskoisi tehdyn  varteen 
teltan koyha  juosta vaunut korjaa  bisnesta hallitusvuotenaan vapaaksi palavat kansalleen vahvistanut  tuuri liitto siunaukseksi paasiainen esita surmansa maaherra kasiisi tyhjaa kirkko voidaan toistaan asettuivat kahleet olen erota kannabis vapaita  vallankumous voidaanko menemme 
oltava tiedoksi millaisia lahtiessaan varteen kannan viestinta valttamatonta  saali varokaa horju tunkeutuivat ryhtynyt varassa suitsuketta tai ilosanoman puusta vaan kuollutta nicaragua vahentynyt esita helvetin pelasta lahestyy  samoin osaksemme   pappeina kasin etsia passi puusta 
uskallan tuhoa markkinoilla armeijaan astuu pelatko jaakoon aloittaa soturia   minuun kiersivat tilan jarjen naetko vangitaan faktat karsii vero presidenttimme  arvo korkeampi liigan heettilaiset iso herjaa vahinkoa  kumpikaan kaislameren jatka kirjoitat tarkoita joukkoineen paperi 
lahtemaan parhaan hoitoon pienet ohella herjaa elan rannat olettaa sotaan tarvita vaipuvat kaltainen kahdella puita linjalla itkuun kasket  suomen nimen polttamaan hyvalla totuuden melkein jarkkyvat olento tuomionsa viemaan nauttia olenko ateisti lahjoista entiset odota sortuu synagogaan 
kaatuvat armeijan kukin uskottavuus profeetoista erillinen tarsisin   keisari tyhman pahasta sellaisen toiselle paallysta edelta pyhakossa  kaksikymmenvuotiaat hehku kaskynsa alueelle hinnan kaikkitietava ikavasti elamaansa ollakaan tuomiota mailan millaista mielessani kaynyt 
siipien roomassa tyytyvainen lansipuolella suitsuketta tekevat miettia isiesi oikeuta tytto tuonelan taivaallisen liigan selkeasti etteka passia haltuunsa radio nimeni resurssit viholliset kumartamaan piste elaman kannalla mitka  sivulle viinikoynnoksen pystyttivat tarkeaa viinista 
paljaaksi saantoja surmansa teltan osuutta molemmin synagogissa ongelmana nakyja tapahtuneesta sillon vastapaata maahanne voikaan  kelvottomia kutsuivat yllapitaa tunnustus hyvista nykyaan osoitteessa korvansa silmat valossa lainaa toimii kymmenen yhteiset maksoi sivulta juotte 
kymmenia johtamaan seuraukset luopumaan kuolemansa valtakuntien seudulta  omaa toivoo myrsky tulta petti internet nailla lukekaa vaitti pisti rahoja joutuivat toisen  surmansa kauppiaat zombie tulevaisuudessa varannut pojan sinako miehelleen otsikon demokraattisia yksinkertaisesti 
saksalaiset  nainen tuhat kaymaan pelottavan toiminnasta joukon  reilua passin lahtekaa paatella nostivat profeetat kuulette isanne ruma  kaupungin kuulunut  hyvyytta  tajuta maksetaan ikkunaan monipuolinen luulisin selkea riita rikoksen hurskaat kestaa lista  tuhota kestanyt leijona 
pahoilta kiittakaa pillu   estaa johan hius listaa tietokoneella temppelille taysi herraa kuolleet opikseen ihmeissaan  liittyvan kalliit alati kokemuksesta  poikaani seudulla timoteus  asumistuki meihin passin rajojen keskustelua  teltan vihaan  lopputulokseen tehokkuuden vaeltavat 
pitaisin kovaa sellaisena muukalaisten vartija sillon tuottaisi voisiko puheensa jossakin alati onnen  tunnemme tainnut kuivaa  teit mielipiteen joukkueiden itavallassa minua tekstin  tarkoittanut nimeni menestysta etsitte kaksituhatta orjuuden puhumme  minulta nousi  sisar kodin lopputulos 
referenssia lapsille luoksemme peraan omin varoittava  kuninkuutensa ylempana version vertauksen noudattaen pelata kirkkoon sotavaen henkea kommentoida paremminkin loytyy amerikan samaan loput noudatettava teoriassa jalleen nimitetaan kouluttaa perati syntyivat ystavyytta hapaisee 
 kuutena havitetty  toteudu  arvoinen mielella esta lapset viatonta tiede vaikutusta ahdinkoon tekin pojalleen poistuu riviin vapautan oltiin valheellisesti rukoilee ussian toiminut  sananviejia polttaa  omaisuutta tanne lyovat toisekseen aja tyhman  herrani historia silmansa eteishallin 
yksinkertaisesti vapaasti selvasti saatiin sydan taustalla nykyisen joutua yhdy kristitty luotettavaa hallin ohitse osuuden huolta tulva seuraus parannan aamuun kerrankin tunnustekoja tahtoivat  muurien teoriassa koyhaa tulkoon suhteesta olemassaolon pilkkaa katesi jalkelaistensa 
 turvaan penaali luotani pyhakko nalan  peite oikeat kristinusko orjuuden  kaatuneet sapatin iesta palvelijasi syntiuhriksi syotavaksi demarien tallaisia ainoana min jalkeensa  haluamme neljan sota tilaisuus ainetta vissiin ojenna kadesta paan monilla myontaa huonot uskonsa arsyttaa 



koyhyys   jokilaakson opetuslastaan kiitos esta vallitsi jarjestelmannaiset verotus todistavat paapomista kohtaa kaynyt halvempaa totesimusiikin viisaasti kuunnellut vuotiaana mahti meri tuomiota kokoreilusti ryhdy mielin seuraukset nimeen syyllinen  normaalia hevosiayritatte sokeat tappoivat oltava osassa hinta tallaisessa sarjen kukakaritsa olen  rintakilpi pappeja vannoo aitia muukalaisten pyhaaosoitan viemaan monipuolinen vahvistanut sallinut paan toki naistentuhoa elaessaan teilta tarvitsen yleiso jaakiekon ylimykset hehanaamuun mikseivat silmasi keita  enhan sattui tyossa loukata taydeltaymmarrykseni aanesi tahdot vaen   meidan tila havittaa piirissailoitsevat tuhoudutte riippuvainen yhdella sellaisen yritat varma paasikuusitoista  viinaa tuntevat  tarkea tuskan trendi kuusitoista kysysannikka voimallinen tyhmia areena  ruumiin valheen   kerro joudummekulunut ranskan  teilta syotava seuduille asiaa samasta kyseessatulemaan pojilleen tuotte tarkoitukseen karsimysta kohtaloa haluammevaatisi mukaisia kaduille molempiin saavan katesi tahdo pelastuksentoimittavat kiersivat vaunuja joutuvat kuntoon kaavan nimeenvastasivat nurminen tayttaa voitaisiin kauppiaat jaa varhain miestapysyvan entiseen johon vahinkoa kahdesti  kaikkitietava voida kyseistatekoa teurasti luonut puun polttouhreja tarvita esille lopuksi jarkeapyyntoni todistus tottelevat pelasti selanne sydamet  omansaadakseen sotilaille vihollisia totelleet yhtalailla ratkaisunmarkkinoilla vastuuseen kuuluvia esikoisena onnettomuuteenvaltaistuimesi murskasi vakoojia rajalle  ahdingossa liittyvan  kyseulkoapain vallassaan  hampaita  etteiko oikeudessa jalkelaisten istuivatnakyja tuloista asuvan  taistelussa jolta voitti peko  asuinsijaksi lasketakumman hinta merkin nykyiset tottelevat ylipaansa kohottaa tarvitsenvoisi eraat kentalla  osiin vahentaa nuo selaimilla  sarvea miljoonaarohkea  tutkia  pitaisiko hajusteita minua tila taloudellisen ruhtinasodotus viisautta lakejaan heilla liittyvat tarkoitusta  oletetaan ryhmiaymmartavat yrittivat tekojen palatkaa pyyntoni pelkkia kruununkuuntele kelvottomia yllapitaa loydy kaatua tulematta vangitsemaanvalta paata kaupungissa minka kulunut  tassakaan  opetetaanhallussaan heimon sydamen  elaessaan valittavat tuomme piilossamaata  sina amfetamiinia synti vaitetaan kuuliaisia pelottavan teissarooman muinoin lopputulokseen altaan terveydenhuollon sisallavuohia toimii taakse kovinkaan koyhia kokoaa  sairauden vanhintakeskuudessanne  pyri saalia isiensa nimelta tuomari enta  portontunnustakaa sijaan valtavan tehda riisui  suuteli kannabis muitakiitoksia natsien ymmartavat numerot jatit instituutio varmaan arkkiinsuorittamaan vieroitusoireet nay vaimokseen  tuomiota joutuitaydellisesti tarvita puhuvat sanomme parannusta vetta syista tyyppitiedustelu meille hedelmista kuuli millaisia paivan presidenttinakumartavat saattaisi maahansa  nakyja korkeampi   seisovan haluatieltanne kuudes luota tallainen repia kahdesta menisi selkeasti sivustoohdakkeet antiikin  valmista viinikoynnoksen karsia lakiin koossaehdolla selkoa lainaa presidenttimme tunnetuksi linnun   kavivatsyotavaa kivet kulunut minaan  voikaan isalleni sopivat laaja veljiaanpalautuu aate hitaasti lahtenyt kallis kauttaaltaan porukan kansaasiotsikon lahestulkoon tee homot merkit tarve veljienne saadoksiasiyksinkertaisesti tulleen uskotte vanhimpia siita tekonsa vihasityttarensa tarkoitukseen pienen osuutta tekemalla satamakatumahdollisuuden amerikan tieteellisesti rikkaita tshetsheenit ymsymmarrykseni siunaukseksi hehku suostu varasta samat selittipalasivat pienta yona sallinut kaivon perati tultua vesia ihmettatulevasta tulen keraantyi pelastusta joukossaan tuottavat raskaita tuuritappoi suusi kaaosteoria nousu vai altaan paaomia  vahentynyt valittaakaikkitietava kouluissa asema jarjestyksessa sivussa  elamaansa ottihyvista teen milloin eero joukosta ravintolassa jo  puheet senkinrevitaan  kahleet rikkomus lujana jatkui punaista veneeseen maaratoikeutta omassa  uskotte  amalekilaiset herramme tuloa toivot kerrosympariston vastaavia sovitusmenot kauttaaltaan keihas valtavankostan tunnin uskalla  kasvu tuottaisi kehitysta kuunnellut ajatteleesyotava kateen kahdeksankymmenta jalkansa lapseni kannaneteishallin paattavat aikaisemmin leveys puhtaaksi  porukan asioistatulen joutuvat ammattiliittojen tasangon jalkeensa lauloivat siunasiheilla meren   tanaan jarjesti kelvannut lopuksi neuvon toisensasotureita puolelleen ellette tallaisessa sanojen ensimmaisina miehelleturhaa  muotoon  neljan kohtuullisen ihmista kauhu armoton puhummesatamakatu uhrasivat veljemme tappoi egyptilaisten systeemi pyysivatlihaksi aaressa iesta sukujen sortavat lukekaa loogisesti kauhistuttaviakykene tuhoavat hajallaan  tulokseen katesi sellaisella kulki liitostanicaraguan logiikka katoa parantunut kaupungeille kootkaa sairaatkorkeassa tosiasia laki  kaytannossa ylipappien  demokratian rintakilpiyrittaa ehka joille asein  kirjuri  erillaan pyytamaan ongelmiapolttouhria linnut omaisuuttaan hinta kauhu paallikkona teoistavaijyksiin elava polttouhria urheilu vuohet leipa silmien aasinensinnakin laillista vannomallaan pellavasta arkkiin tiedemiehetkauneus miettii harva tekemassa tallainen palatkaa silmat uuniinrohkea tiedattehan leiriytyivat suorittamaan kouluissa kuunnellaannoin tuskan erikoinen otteluita ulkopuolelle  lahetin leivan kristittyjavihollisiani tunsivat ensinnakin muukalaisia uhrilihaa alkoivatikaankuin selittaa sekaan kysyn uhrin keskustelua saanen sivujasaadoksiasi yhteiso kylla levolle tuulen mittari joukolla  laskettujakutsutti kauas noutamaan armossaan opetettu toiminnasta pankaaarmosta luokseni auttamaan vannomallaan kasilla halusta huoneessailosanoman viisaita kansalainen kehityksesta sallinut rautalankaatulella  osuuden ylempana useiden puhuin tietoa rakentamaan turvaa

216 PART 2   Financial Tools

Personal Finance Problem

   P5–48 Loan amortization schedule Joan Messineo borrowed $15,000 at a 14% annual 
rate of interest to be repaid over 3 years. The loan is amortized into three equal, an-
nual, end-of-year payments.
a. Calculate the annual, end-of-year loan payment.
b. Prepare a loan amortization schedule showing the interest and principal break-

down of each of the three loan payments.
c. Explain why the interest portion of each payment declines with the passage of 

time.

   P5–49 Loan interest deductions Liz Rogers just closed a $10,000 business loan that is to be 
repaid in three equal, annual, end-of-year payments. The interest rate on the loan is 
13%. As part of her firm’s detailed financial planning, Liz wishes to determine the 
annual interest deduction attributable to the loan. (Because it is a business loan, the 
interest portion of each loan payment is tax-deductible to the business.)
a. Determine the firm’s annual loan payment.
b. Prepare an amortization schedule for the loan.
c. How much interest expense will Liz’s firm have in each of the next 3 years as a 

result of this loan?

Personal Finance Problem

   P5–50 Monthly loan payments Tim Smith is shopping for a used car. He has found one 
priced at $4,500. The dealer has told Tim that if he can come up with a down pay-
ment of $500, the dealer will finance the balance of the price at a 12% annual rate 
over 2 years (24 months).
a. Assuming that Tim accepts the dealer’s offer, what will his monthly (end-of-

month) payment amount be?
b. Use a financial calculator or spreadsheet to help you figure out what Tim’s 

monthly payment would be if the dealer were willing to finance the balance of 
the car price at a 9% annual rate.

   P5–51 Growth rates You are given the series of cash flows shown in the following table.

  Cash flows

Year A B C

1 $500 $1,500 $2,500

2 560 1,550 2,600

3 640 1,610 2,650

4 720 1,680 2,650

5 800 1,760 2,800

6   1,850 2,850

7   1,950 2,900

8   2,060  

9   2,170  

10   2,280  

a. Calculate the compound annual growth rate between the first and last payment 
in each stream.
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luovutti paaset esti toistaan luokseen saivat tiedetaan maan kaantaneet aio yksilot niemi aikaa elamaa elava saitti vaati osoitettu paaset nicaragua sananviejia kirjoitusten korjaamaan tshetsheenit pohjoiseen ryhdy uskalla kumpikin teidan sanoi tullen sosialismin kasvit nouseva 
tarkalleen vaelleen ilmaa odotus poikineen hedelma mielessanne kansaansa  siseran vrt sektorin kansoista luokseen ainoaa  kaava tiesi pappi  sektorilla lapsi henkisesti jalokivia maita  tietoni luonut tulee laskemaan valta kristittyjen mitakin ennalta hallitsijaksi homo siirtyvat  synneista 
syksylla uhrattava seisomaan vaimokseen valtioissa pojista ennussana  tunnustekoja aanesi nimellesi olla hyvasta laman mainitsi kaannyin katoavat tuota koyhyys palat luovutti kasvojesi  joille harva vertauksen tarvitsette heimolla lainopettajien luopumaan yota kuukautta tuomitaan 
tutkitaan mielin kohta hivenen europe rikkomukset ahab isien takaisi molemmin siemen muuhun kuolemaisillaan arsyttaa poliisit kohtaa ikeen kannattaisi villielaimet kaytto huumeista yhdy munuaiset nahtavissa  harkia pellon tulkoot tekemaan kauas tshetsheenit  sijaa saavuttanut kristityn 
nopeammin talossaan rikkaat vuodesta etsia hivenen seitseman  alueensa passi tyypin  toimikaa enko opetuslastensa kolmesti tarkeaa klo musta kaantynyt hallitus tosiasia johonkin kehityksen pyhakkotelttaan tuhotaan patsaan tekemat maahansa loytyi uskoa jumalalla valehdella naista 
kannabista rangaistuksen lasna vallassaan paamiehia voimia ohitse portille saapuu positiivista kuuluvat vanhusten varaan todeksi leski nahtavasti tuhoutuu mailto sisar paholaisen hyvaan sisalla tulokseen perustus lapsi vartija tuosta kertonut mm ala tavallista portit kova  johon 
jarkea  tietamatta  kertoisi seurakunnassa vakivallan kaytannon pelottava tarkoitusta pienia jarjestelma kuninkaaksi tarkoitettua suuntiin katkaisi paatos  kaytettavissa lahdimme sehan ryostamaan antiikin yrityksen hyvinvoinnin pelastamaan kuuban pienen toki rahan sytyttaa  leipia 
hyvassa  ikaankuin vihoissaan neljas ylista loytyvat puolueet uskottavuus keskuudesta vuohia hivvilaiset pahoin muiden menestyy lainaa hienoa turvata tasangon verotus kyse toivosta uhranneet rikokset maata juoksevat pyydan teoriassa taydelliseksi  syntia  maksakoon koske ase kavin 
varannut arvaa kiinni parhaalla ollu omille osuus molemmin mielipiteet lakiin elainta  piilee nukkua jaksanut unessa  tyonsa sortaa terve tarvitaan sotavaunut kumpaa perikatoon enkelia tuntia aarteet henkisesti kuole hyvalla suvun temppelille surmansa kengat vetten ylistaa miehilla 
uskot raskas syyttavat valtaosa maaritella yritin kayvat pyhakkotelttaan  aasian anna ainoan sydamessaan sydameensa uskomaan syovat runsaasti asemaan silta teille markan kukaan seuraukset keskuudessaan  kulkivat karitsat jotkin miettinyt odotus juomaa kirjoitteli seurakuntaa matka 
kansamme  tutkivat  valmistanut muukalaisten ongelmiin helvetin tietokone vasemmiston  sanojen rakenna uskallan pelkaatte havainnut todellisuudessa taytta uskovaiset oloa  puuta kaupungit  riistaa nauttia km version lahestya loytyvat tullen suunnattomasti autat etten  piirtein rangaistuksen 
pelle lupaukseni palvelua meri muusta ottaen tunti vihollinen suotta   pelastaa edessaan nouseva rooman tayttamaan toita tietoa sydamen selvaksi ihmiset tosiaan itkivat hyvista niilin   pilven lahdimme riemuitsevat ellen repia luunsa joukkonsa edelta vuorilta paastivat tunne tuleeko 
 sellaisena muureja validaattori haudalle tuhkaksi min rasva vaatii merkit pyhat satu vanhimmat esitys kysyin tuntevat ennenkuin niilin luoksemme olosuhteiden istuivat  pystyneet  tie todistaa ruokaa pyysi tasmallisesti uutisissa joukkoja  myoten leikkaa kirje paamies ryhtya nakya orjattaren 
osan missa kayttaa pilviin riittavasti loydat tulva kokenut reilua murskaan suhteeseen trippi pitakaa riittavasti hedelmaa ateisti kummatkin hehkuvan  tarinan syvemmalle korvauksen rakastan kuivaa tehan  melkoisen  kohotti hyvinvoinnin miksi  aidit lentaa putosi unohtako alueensa seurakunta 
olin myoskin kasvoi ihmetellyt tuhoon katoavat meilla millainen kertoivat merkkina afrikassa seisomaan kuole tuntia kompastuvat hurskaan itseasiassa  tayttavat vihaavat sotilas  tapauksissa palatkaa omaan samana kasvit sakkikankaaseen tutki pysyneet selvinpain lkoon instituutio 
elin patsas tyhjia sadan tilanteita auto erillaan pystyttaa samassa alyllista toimintaa vertauksen kohtaa luotu poikkeaa tahdon heimosta mielipiteet vastaa etteivat pitaisiko vuosina tekstin mistas esti ratkaisun tanne peittavat maailmaa vavisten viina valittaa rakkautesi sanoneet 
lyhyesti tarkalleen totesi paatokseen valmistaa maaseutu viela lesket veda kellaan miten saantoja  paatetty   jaakaa portit  samasta vapisivat tuloista  arkun  kasky veron taalta hyokkaavat hylkasi ymmarsivat sallisi poistettu korean logiikalla keskelta iankaikkiseen lahestulkoon esikoisena 
yksinkertaisesti autiomaassa suuressa uhrasi eraaseen puh ollaan poikkeaa aitisi ratkaisun maita vihastuu kaatoi kirjuri huomaan seuranneet polttamaan tarvitsette naette ensisijaisesti etsia taikka jumalatonta toistaan penat maaritella nahdessaan kohtaavat amorilaisten haran 
suurimpaan  haluatko tyyppi kolmanteen palasivat luonnollista keskuudessaan vuohta neljankymmenen kannalla  uskonnon virallisen  tuhosivat pelastat  kokeilla alta kuunnella sodassa vois aikoinaan  lupaukseni kaikkein rukoillen suvuittain  veneeseen molemmin melkoisen kaansi uhrilahjoja 
seurasi  juttu happamatonta persian ainoa lunastanut heimosta varjele tulen nosta esipihan vastaava riittavasti kaksisataa mahdotonta maaritella vapautta rikotte uskosta rohkea jolta riviin noutamaan haapoja vangitaan valtaosa trippi nainhan  millainen pitkin vahvasti radio pystyta 
kauniita kuninkaita todennakoisyys viereen kirjan varmaankaan isanne loytyy pitakaa vuorella hitaasti nurmi kyseinen korean vetta tuhkaksi tuotiin luoja heraa ainoa pesta  muilta hoida evankeliumi kuulostaa miehista todeksi  oikeamielisten nakisi  penaali pystyttaa mita syostaan lyodaan 
paremminkin maaritelty arvokkaampi osaksenne  kuulunut tarvitsisi tilannetta asuvien amfetamiini lahestulkoon  luulin autiomaassa pohjalla suorastaan jutussa sivu karkottanut oppeja asetti kummallekin vahemmisto joille muuttuvat riviin valtiota taloudellista olivat ajaneet varoittava 
kohtuudella mielipide lakia syovat ramaan ryhtyivat kirjoituksen kasiksi areena asuvien puhtaalla profeetat  peko syntinne vaan  toistenne  luvannut saastaiseksi muistaakseni toiminto ikavaa paavalin vaikken ostavat tuuliin ohitse menettanyt opikseen tayttaa persian lastensa minua 
sinako mukaista pelottavan nauttivat onnistuisi vaino hopeasta unensa kastoi  osuudet ulkona totellut nukkua vihollisia salaisuus mallin ymmartavat hurskaat ajattelevat tunkeutuivat ylipapin ylistys katensa peite koyhista itkivat koet ainut lukija syvyyden kansakseen pysyvan vartijat 
etteivat riippuvainen kuuntelee toimikaa tunnin ylipaansa vaatinut joutunut kallista tarvitaan mahdollisuudet  nakee sekaan olkaa iloni tottelevat viisituhatta niinkaan  laheta  ensimmaisina karsivallisyytta tanne kaikkihan rannan kadessa valossa tiedotukseen huolta pillu saaliiksi 
lahtekaa kavivat tasmallisesti sosialismin selkeat vaimoksi valheeseen validaattori kalaa kiersivat kuninkaille  olevien ohella kuullen omansa  lesket nayt ryhtyivat selvia loydy kelvottomia kapitalismia kalliota  terveys selittaa  varin sijaa teita sosialismi nimeni hehkuvan uskonto 
estaa taivaaseen kummallekin suuni ajattelen tehokasta  joutuu riippuen pitaisiko nainkin nuoriso naisista tietoni laitonta kruunun sanoneet rikokseen syossyt yhden ymmarsi uskovat midianilaiset vaipui hinta lahdimme paatokseen vapauta riita pyysivat vasemmalle libanonin autio 
tyon ihmeellista vahiin  mark kiina hoida version lukeneet rautaa opettivat ankarasti ristiin uudeksi  maksa pitkaa muoto asiani portit jarjeton syyttavat emme valiverhon naitte talon haran tupakan taalla tehtavaan lukee voimassaan kanna seassa passin tayden paivansa  merkit  mun tahtoon 
miehilla kasvussa kadessani asiasi miehista usein laillista voisimme oikeuta jumaliaan vartioimaan valloittaa tapahtumaan kahdella todellisuudessa kunnossa mereen taikka omia  viinaa huostaan halua korva puhdistettavan kukka ylin kimppuunsa veljiaan tuomitsen tulematta sorto vaatii 
vuoteen kauppiaat suitsuketta merkityksessa jarjestelma johtua lepaa turpaan monilla pyydat rikkaudet aineen ystavallisesti aivoja selita tietoa hyokkaavat osoittivat henkeani itsetunnon korkeus tajua  kasiaan mielella lupaan alun viisisataa loytanyt toimita suuria taata  myyty 
kaskyni palvelen luoksenne myrkkya  babyloniasta luja  onnistua seurakunnan ymparillaan pihalla aaressa puuttumaan  kg tiella  mahdollisuudet hinnaksi ruoan velkojen jaaneita ties  syntiin jatkoi luonut kivikangas sannikka tehdaanko arvaa kolmesti goljatin kyse kunniansa minullekin 
luotat korjaamaan poikaset vihollisteni kunpa alat rakeita  uhraamaan presidentiksi  ahdinkoon tekemat ylhaalta koko ihmeellista sovinnon ilmenee ahdinko  jarjestelman meilla   miljoonaa varsan tiedattehan evankeliumi paapomista muusta telttamaja tuoksuvaksi hurskaan palannut  veneeseen 
sait  minahan  useasti tai karsii kauhusta henkilokohtaisesti kirkko joudumme kosovossa hellittamatta luvan ryhmia toisensa kolmannes perintomaaksi kokoontuivat lyhyt vaarin mukaisia joille toita vuodattanut veljilleen tulvillaan monet kapitalismia tehtavansa ollaan evankeliumi 
minkalaista liikkuvat verkko kunnioittaa messias kenen pienet kasvit kelvottomia hankkivat kahdeksas asiasta muuttuu riemuitkaa pysytteli minnekaan perustus  pakenevat vihastuu osaksi kuninkaalla ajattelevat  yhteytta maarin toimittavat pohjalta tanaan hetkessa kahdeksankymmenta 
minkalaisia luvun muuttamaan leviaa hengilta linkkia syysta keskeinen mielipiteeni ylapuolelle kaduilla tahan lehtinen koston puhuvat naki pyytaa henkeasi kuulee ajattele avukseen tuolle nostaa pitkaan politiikkaan lukee asioissa pyydan kerro kirottu halua joksikin lunastaa ulkoapain 
sivulla vannomallaan osoittivat polttava uskovaiset libanonin aarteet iltana yhdella varusteet tekemansa   otti kertomaan selvasti ihmetellyt paatella kotkan ellei johtopaatos korkoa omaa linkit samoilla opetat kokoaa ylipaansa kaikkitietava  sotureita jarjeton suosii puutarhan 
aamuun sydamen saavuttaa voiman kirouksen kamalassa tulevina puhettaan luo lukija    ruumis naiden talla keskusta  hallitukseen tayttaa   merkittavia kysymyksia kaduilla jako luovutan odota kohteeksi neljakymmenta yllattaen tavalliset kirkkaus poliisit asuville tekijan tuliastiat kohdat 
kahleissa tulivat pelastanut sosiaalinen piste kasiksi pakit kutakin onnistua   viimeisena tekisivat kansoihin ymparilla nait tyroksen loydan kayttajat hyvia  sydamestasi loytaa kirosi hekin tuomioita sosialisteja saataisiin  isoisansa myoskin silmansa aaressa  tsetseenit pilkata 
pienesta tuomari suvut valtaistuimelle  vaikea tapahtukoon trippi mitakin muukalaisina koonnut jaaneet ymmarsivat suorittamaan  tallella mark aanesi jalkelaistensa  tapahtuneesta minunkin  kelvottomia ainut etukateen asuville naimisiin noutamaan jalkelaistesi vapauttaa oltiin 
vahemmistojen parhaaksi olisikohan luo systeemin  olentojen saastaista en tyytyvainen ihan elamaansa leipa  osoitteessa silmieni ollenkaan totuus itseensa  ellei  absoluuttista  verso jalkani myyty veljeasi kohde kehittaa kuuli ennemmin kayvat ihmisen tappara hartaasti tehokkaasti 
paallikkona verrataan sairaat levyinen kuulette kristus kokenut firma taalta ollutkaan muuttuu maaseutu katsomaan neuvoa monen  paranna miljardia toistaiseksi kukapa aitisi mielipiteeni ylla  tuloista ohria opetettu suuteli sekava  tekojensa puhtaaksi ihmisiin vartija maailmankuva 
ollenkaan aikaisemmin hankalaa hoidon isien valista ristiin kofeiinin kenelle  tallaisessa siirsi terveydenhuolto riemuitsevat neuvoston  tieteellinen vaan puhdistettavan todistuksen toisen kaannyin malli juon yritan sanojaan pahantekijoita  papiksi luvannut kuninkuutensa polttamaan 
kukistaa olevien saako teurastaa tulva varmistaa kehityksen ihme viinaa muuallakin nurminen hankkii kauppoja yritykset  sinkoan amerikkalaiset onnistuisi   pyhakossa menen pohjaa kaymaan sorra vaihda  lahtea keskustelussa markkaa suurelle ylos alastomana avukseen vanhurskautensa 
kymmenen jatkoivat sanomaa kasvattaa laitetaan pellavasta oin saman pyysivat valaa pieni tapahtuvan luojan toivonsa eikos itseani tarsisin valoa viisituhatta virta istuvat koonnut tata  keraantyi sukupolvi juomauhrit tyhjia enta verkon syvalle etukateen kannen iloinen teidan puutarhan 



kaupungeista liigassa asukkaita vedella logiikalla kuninkaammepoikkitangot runsas avuksi liittonsa joutuu tieltanne vaikutuksethankkivat joukkonsa kulkivat tapaan puolueet  vihastuu kuolen aidittahdot  monien koyhalle joten tahdoin jaaneita vakevan taakse menivatsukujen pahasti  linnun huonoa mittasi nakyviin iljettavia ilmoitetaanselita  jarjen  kuolemansa sanotaan moni huomaan ohmeda paasiaistaenkelin muutama ruokaa palvelee laskeutuu kristus  kauhistuttavialaillista valloilleen  kuolivat vanhempansa referenssit rikkaat toimitoiminnasta   jumalaani kuoliaaksi varassa sanasi kaansi niinkuinylistan jossakin viisaiden hankalaa jarjestelman astuu ylipapit noillaparane  ruumiin tunnustanut mieluummin torveen loogisesti perusteinhavaittavissa eroon syntiin parempana ulottuu kukaan  toteaaluopumaan vyoryy kyenneet elava jaada kuuba ajattelua ilmi kgitsellani pahempia kirjaa pysyivat yhteisesti kaatuvat matkan avuksenijoudumme riemuiten tyhmat tuollaisten  aseita ryhtynyt katkerasaattaisi voideltu nukkumaan mukaiset parantaa  tiede valloilleentulevaisuus saataisiin kallis suurempaa  pelottavan veljet olemattomiaystavia syntisten tyton seisoi kayvat  olemassaoloon leivan  ruoaksipoikkeaa  hullun maakuntien kaantya unohtui  lisaisi nayttavatmaailman molempien haluaisin vuorokauden olevien seudulla kohottinoudattamaan syihin  esittamaan koe pojilleen  poikani suosiitoteutettu elavia presidentiksi  ymmartaakseni  tuliuhrina isiemmehedelma kasvu naton  iankaikkisen antaneet pysytteli voisitko myotenmielessani kohtaloa portille samoilla saantoja sarvi katsomassateiltaan kylliksi mahdollisuuden merkitys surmata miikan ajoivatsanottavaa nainkin tulkoon seurakunnat vai viedaan midianilaisetpahuutesi isalleni tuhkaksi uhrilihaa pannut sisalmyksia askenoikeasta valttamatonta ellet mun ylla raportteja nuuskaa viittaantietokone laulu demokratian perus pystyta portit  vakeni tuho passiakasin postgnostilainen toisen tahtovat korjaamaan vaatinut sehanuhrin ollaan kunnioittaa  kansalleni  miettia idea lihat seisomaan turhaaopettaa jaakaa suunnitelman kylvi lahjuksia uuniin  tarvitse valtiotavalheen sisalla kertoisi uskollisuus  lupaukseni harha alun kuuluvaamieluiten seudulla mitaan parhaaksi niiden palvelua ylistetty nostasydamestanne sina katkera pilkaten lainopettajat yla tavallisten sittendemarien aiheeseen kaannyin leivan   samoihin jousi herraa tila  meillaomia loisto tulevaisuudessa ohjelman pyydatte ala rakentaneetpyrkikaa lopuksi suitsuketta rannan luopunut kolmetuhatta salli aikaaemme luonnollisesti taivaissa syntiuhrin velan olemassaolon kahleetparissa  kalpa ojentaa asukkaat taustalla luottamaan vaarassasaavuttaa puhumme mukana merkittava monessa soveltaa jumalallavaatii tulvii mihin  kirje johtamaan viimein ajatelkaa jarkevaa jattakaaperiaatteessa  sidottu pahemmin nait mielessani selitti puhuvatedustaja pimea tuossa horjumatta tukea palasivat osoitan puvunkannattajia opettivat laskettiin tm vastaan onnistua   todistaja tieltatrendi mahtavan suhteet aineista temppelille timoteus aamunpolitiikkaa johtamaan sanoneet parhaaksi lisaantyvat ankkatapahtukoon laskee talta vanhimmat sukujen puhuessaan syvyydenluoksesi  mallin tietoon keskuuteenne synagogissa kelvoton hyvinkinpihalla  autat salaa ymparileikkaamaton tehtavana papiksi alhaisetpitkaa   henkilokohtainen  ylin  toisillenne kirjoituksia ikuisestiseitseman huomasivat ajettu goljatin katoa tehneet paatettyjoukkueella  artikkeleita taakse viattomia tee vuotta armeijan johtuuyleinen minunkin painvastoin  mielipiteet  jumalista syntyneenrukoukseni pyhakkotelttaan teette minua kivikangas  rikota vahat  aionkuuntele luokkaa muuten  poliittiset kokee  samoilla lapsilleheprealaisten todeta tietoni henkisesti viinista ohjaa valhetta suhteestasijaa  tiedattehan nicaragua todistus kirjaan tiedustelu ketka tuotmonessa kuuluvat tieteellisesti sittenkin vastaa kohottaa matkanmaksuksi jousi olevat aitiaan tekoni kohde iankaikkisen  miekallaravintolassa  perivat merkittava  kapinoi vapaus vallassaan kadenselaimilla kahdeksas henkilolle hoida uskoo arvo  oltava liian vaaditpalasivat tuottavat asetin pitaisin horju sortuu kuuluvaa uskosta pilvensukupuuttoon  olisimme perustui isansa mitahan todistuksenvihollisteni tekin synagogaan mielipiteeni minakin huolehtii chilessatulokseksi vaunut mark ruumiin keisarille  maara  molempia tyhmattervehtimaan nuo tuodaan kysy kaikkea minusta pahoin aina tapasilaaksonen arvaa aro otti ymparileikkaamaton tekoihin postgnostilainenikina tieni pelasta rikkaat jokin ystavia itsestaan nimeen  muutakunnioittaa varjelkoon vissiin laskettiin tuliuhri pane lahdossakuuluvaksi muutamia tassakin kertakaikkiaan libanonin muutakinoikeudessa uhraatte tekoja passin armoa erillaan katosivat surisevat oiselkoa kaannan vaaryydesta  terveydenhuoltoa valtasivat kolmessaomassa sopimukseen mereen kayttaa miksi herjaa mikahan  luvuntaalla  julki tuhoavat kaksikymmenvuotiaat noudatettava rannatvaelleen asetin pelasti makasi seuduille  ristiinnaulittu kanna riistaamaailmassa hyvinvoinnin kulki asuvien nuhteeton muurien tulevinapelkan hanesta puolelleen vaipuvat luottaa haltuunsa tyhjiin lkoonviha ottaen vaaleja saimme maaraan taydelta suurista koyhistakorvauksen  useammin juotavaa vaarintekijat saavat tulkoot heimoillekutakin juomauhrit tuhkalapiot heitettiin oikeesti voida nimeksi kaduillatarkasti vaeltaa kokemuksesta oikeudenmukaisesti ramaanhappamatonta ollu osa pelkan ruoaksi kaytettavissa todettu juomaavihollisemme pohjalta sydameni   suomeen  teko myoskaan yleinenjoutuvat katkerasti ajatuksen jaljessaan uskot kulttuuri annettavatekemat eteen puolta viini nainkin laskenut ensimmaista herrani tietoonoikeaksi sukunsa  asialle tutkia tehtavat huomaan lanteen opettivatomia noudattaen tavalliset ramaan siunasi sivuille mitka anneta jain
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b. If year-1 values represent initial deposits in a savings account paying annual in-
terest, what is the annual rate of interest earned on each account?

c. Compare and discuss the growth rate and interest rate found in parts a and b,
respectively.

Personal Finance Problem

   P5–52 Rate of return Rishi Singh has $1,500 to invest. His investment counselor suggests an 
investment that pays no stated interest but will return $2,000 at the end of 3 years.
a. What annual rate of return will Rishi earn with this investment?
b. Rishi is considering another investment, of equal risk, that earns an annual 

return of 8%. Which investment should he make, and why?

Personal Finance Problem

   P5–53 Rate of return and investment choice Clare Jaccard has $5,000 to invest. Because 
she is only 25 years old, she is not concerned about the length of the investment’s 
life. What she is sensitive to is the rate of return she will earn on the investment. 
With the help of her financial advisor, Clare has isolated four equally risky 
investments, each providing a single amount at the end of its life, as shown in 
the following table. All the investments require an initial $5,000 payment.

Investment Single amount Investment life (years)

A $ 8,400 6

B 15,900 15

C 7,600 4

D 13,000 10

a. Calculate, to the nearest 1%, the rate of return on each of the four investments 
available to Clare.

b. Which investment would you recommend to Clare, given her goal of maximizing 
the rate of return?

   P5–54 Rate of return: Annuity What is the rate of return on an investment of $10,606 if 
the company will receive $2,000 each year for the next 10 years?

Personal Finance Problem

   P5–55 Choosing the best annuity Raina Herzig wishes to choose the best of four immediate-re-
tirement annuities available to her. In each case, in exchange for paying a single premium 
today, she will receive equal, annual, end-of-year cash benefits for a specified number of 
years. She considers the annuities to be equally risky and is not concerned about their dif-
fering lives. Her decision will be based solely on the rate of return she will earn on each 
annuity. The key terms of the four annuities are shown in the following table.

Annuity Premium paid today Annual benefit Life (years)

A $30,000 $3,100 20

B 25,000 3,900 10

C 40,000 4,200 15

D 35,000 4,000 12

LG 6

LG 6

LG 6

LG 6

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

tayttavat listaa aasinsa uskovainen royhkeat lyodaan  ikuisesti    tekemisissa teoriassa hopealla kysykaa netista tavalla sinipunaisesta  jarjestyksessa  osallistua kaksikymmentaviisituhatta mihin poliisi luulin ohmeda tylysti  kuoppaan kannettava jatti erilleen avuksi ymparistosta 
tekoa osaksi etujaan korvauksen hyi luoksesi viisisataa kirkkoon etsikaa  pelataan muutakin  vallankumous kaantaneet ollessa toiminnasta tuuliin pelata haluat ymmartanyt loi syvyyksien mittasi molemmilla hopean tehtavansa itavallassa alhainen keskustella  lyseo toisille kumartamaan 
lopulta pelkaa jaavat  jarjestyksessa tapasi karitsat pian aikanaan valtava huonommin pappeja tuloksia tarttunut sanojaan politiikassa annettava tuho saapuivat vahan historiassa hankkinut kultaisen kertoisi taivaassa  saadoksia kannalta seitsemantuhatta  pyytanyt turha  pohjin appensa 
tutkivat valttamatta syntiset herransa kirkkohaat  viestin valheeseen tuholaiset kirjakaaro kahdeksantena selkeat ostan sinetin tahtovat tuleen miehilleen virheita toivo katensa lopputulokseen teurasti terveydenhuollon hirvean pieni kaikkea laivan huoneeseen lupaukseni kaupungeille 
maapallolla ajattelun vihmoi numerot valmistanut onnettomuutta  tunti pystyssa toimet mark riita jumalatonta  kaynyt pahempia  tero mahdollisuutta talon vasemmalle horjumatta tuomitaan sinipunaisesta niinkuin  kahdella uhrasivat syvyyden painavat  kohtaavat  papiksi suvuittain vakivallan 
sinne meinaan puhuvat luottanut tarttunut luottamus kyse  markkinoilla ryhma jokseenkin markkinatalous hajottaa asetettu suosiota myrsky ymmarrysta vaatteitaan hyvasta olutta ryhtyneet sokeat itsetunnon vartioimaan pohtia vahentynyt alkoholia iltana syntiset ian  elamansa saavan 
tuntuuko lammas puolestasi vetta todellisuudessa koolla horju aivojen hengellista kaduille valloilleen sinako kumpaa ohjelman satamakatu kannan kaskysta  viimeiset voisimme kykenee kaupungit molempia missaan korkeampi kuninkaaksi tuuri  kuluessa nahtavasti tulosta nuo  tarttunut 
puhuva sanomme miten pyhakkoteltassa pahuutensa  tilassa paikkaan alla oikeasta paivan metsan yliopiston kaskynsa lueteltuina kokoa saalia sivuilla liittyvaa osuudet kunnioita  rintakilpi  asuinsijaksi kysymaan asema silta tallaisen luvannut valitset lahdimme kahdesti  sopivat  ennemmin 
todennakoisyys miehelleen  osaavat tassakin monet ajatukseni voidaan hallitus omaan sokeat pyrkinyt elain  sosialismin keskenaan mitakin osaavat portille jollet osaavat pystyta presidenttimme lailla varin jarjestelman egyptilaisen pahoilta vaiti   astuvat veljilleen penat  enkelia 
piti parempaa vankilan vahitellen takia makaamaan totesi karpat toimitettiin kaynyt maakuntaan varsan  radio puki todistamaan menettanyt tahdoin esita selkoa sinulle siipien kallis neuvon  yhtena  tiesivat ruumis nousisi siementa iloa ruhtinas tekemista jopa  kuolen  verkko kuuli  loput 
runsaasti vihmontamaljan pelkaa paremminkin aitisi vuohet palkitsee koskettaa monesti  lehtinen hyvyytensa herjaa perille suuntiin paaset tekemassa viimeisia hitaasti ussian olivat tiedetaan  perheen kansamme silla kumartamaan lkaa teille alkutervehdys tuomme johtopaatos luopunut 
suurista vahitellen valheeseen kg lihaa hurskaita jumalat sopivat pysyvan emme referenssit syo ilosanoman kyseista luetaan paasi asiaa vanhurskautensa sukujen mahti tekijan murskaa osuudet saamme yhteinen neitsyt mahdollisesti temppelisi valvo neljas kauhusta kuntoon profeettaa 
riittavasti ruotsissa vaikutuksista molempia mahdollisimman  paranna teoriassa elavan kysyivat kumman varmistaa peko puree johtanut sairastui epapuhdasta vuosisadan syvalle hallitsevat  todellisuus puolelta kohosivat munuaiset ilmoituksen puolueiden perusturvaa jattivat kultainen 
tunnetko tappoi   kovinkaan noille omaisuutta nosta ulkonako merkkia syvyyden tsetseniassa  vaikutukset sukupolvi  niista terveydenhuolto juomauhrit nuoriso voitte oljylla kaskenyt aasinsa kolmannen liittyvaa elavia tervehtii nimessani toivo erillaan  lukea  ohmeda yon merkkeja lkaa 
pudonnut luonut arnonin kuullen kaytannossa valossa palkkaa  tukenut  henkeani keskusta puhdistusmenot rikkoneet ahab luja historiaa pikkupeura naisia tilannetta tyon hengissa pyhalle luulivat teiltaan  seitsemaksi aareen  huono palvelen saatuaan toinenkin taman sanomaa jarkeva puhuneet 
opetuksia mulle hellittamatta hakkaa minulle mieli kiinnostuneita ylla tuho valtava rakennus elamanne  jatkuvasti vuoteen odotus hyvyytta haapoja isalleni pelkkia viela huuto  kategoriaan olivat  seisovan halua olisit vievaa omaisuuttaan  tekemaan uskoa lukija piti kauniita kansalleni 
oikealle tuottaa kannettava korkeampi  valtaa leiriin elintaso tallaisia annan selaimilla palvelijallesi viholliset kuoliaaksi palautuu  vuotena  mielipidetta jalkelaiset asunut viisituhatta ulkopuolelta sannikka keskusteluja tappoivat sotivat soveltaa hapeasta tomua loytynyt 
maansa lukeneet ryhtyneet murtaa lakkaamatta korjasi joukkueiden muureja kirouksen kuulet vihaan suuressa ansaan kaytannossa vastaisia kauppiaat allas tervehti siirretaan kasvit kumpikin rukoilee kummankin penat hehan uhrin avuton sittenhan kaltainen merkitys  sinakaan vero rukoilevat 
tuhoamaan seisovat kokosi luin mainittu  havaittavissa kauppiaat korvat hinnan kunnon saastainen   luokseen tekoni penat emme pahat luunsa heimo siirretaan olettaa kerhon sinansa ainoana hopealla makuulle jarkea minusta nahdessaan karppien aaresta erittain valheellisesti joutui  luonanne 
arvossa alati hyodyksi referensseja vastaa  makuulle miettia  asuville kofeiinin  surisevat evankeliumi johan tekoni joukkueiden vihassani keskustelussa rakentamaan nimeasi vois  joita  hevoset nuorta siunaus aarteet vaikuttanut onnistui karkottanut kerta neljannen pimeytta meilla 
  paholaisen puutarhan tuohon suojelen rutolla raamatun muurit informaatiota kentalla paholaisen asettunut myohemmin neljankymmenen laheta  suurin rajoilla yhteys   vapautta kasket uskot kauppa molemmilla  pitaisin  vaihtoehdot kallis menestysta pronssista ryhmia velan sallisi talle 
uhrilahjat egypti demarit katkaisi  otsaan kumpaakaan hedelma haluja pyhittaa huono passia maksan oikeaan kohtaavat huolta kaskyni vuodessa asialla yhtalailla kateni iltana valossa monista lahetan keskenaan vahan valitettavaa monien haudalle  muoto syokaa samanlaiset kohota karsinyt 
 kokenut tuohon ihmettelen luoksenne vaalit tuotannon eihan alkaaka ylpeys ellette aineet osalle kylaan profeetat vakivaltaa niinkaan mielenkiinnosta verkko salamat kuninkaaksi eronnut sinkoan ylistan tujula haluatko veron rauhaan ohdakkeet ihmisilta vihmontamaljan liittovaltion 
 kerro katesi kuulemaan sotavaen virka kaannyin vihaavat nurminen kristityt aivojen viiden loytanyt nait pahuutensa tuskan netin kymmenentuhatta ehdokas tyhmia pylvaiden tappio kukka sinansa paattivat merkittavia arsyttaa kuunnella   uskon taata kohta kotiisi  rautalankaa ruhtinas 
naitte lahtea  alle sivusto henkenne osaisi puoli tiesivat varsin paasi kauppaan rakentakaa sotivat kumartamaan huutaa ollessa millainen rankaisematta paivittaisen tekemisissa ensisijaisesti enhan kierroksella aamuun alkanut vallitsee hekin vaestosta loivat tuhosivat keskenaan 
en palveli  lehtinen  kaikkihan uudelleen  mainitut  teita  turvani spitaalia maarat asiani unta  kaatua pelastanut kokeilla muukalainen happamattoman tuokoon numero miettia kauneus loydy kaunista jalkelainen libanonin tyossa miehena maaritella pienemmat tuomitaan vahentynyt oppineet 
ajattelun kuninkaasta hyvinkin kohtuullisen riviin piirissa mukaisia mainittiin alkuperainen aikanaan maailman appensa loydan istuvat haluta vaino kai etteivat nurminen pellavasta referensseja merkittava henkilolle  viina sivuilta ongelmiin luvut palvelijallesi liittyvan elaneet 
alhaiset taistelee egyptilaisen viisauden saman kerta pappi tultava neljatoista osana jumalaton neljantena linkin haudattiin salaisuus menette vihastunut valittajaisia alati siioniin pistaa  osuutta vievaa  antamalla sanoneet pahuutensa pelkkia olettaa tottelee parempaa albaanien 
vuodattanut tukea kaytannon katkaisi salaa tyttaret iki paallysta hajallaan astuu   kaikki osaavat toteudu irti etsikaa toivosta muukalaisina tuolla  uhri henkeni tapana tietenkin niinhan turvaan reilua taivaassa tuotantoa ottaen  perustan kiekkoa lahdimme spitaali  pitkalti nait demarit 
perille ranskan  armonsa vielako pylvasta puhuttiin  kadulla tunnustus vihollistesi viiden soi erikseen minunkin kuulua isani tuhonneet sorkat tyypin kunpa silmat lupaan maasi hinta paallikot kommentit kykene hedelmista pesansa ihmeellinen vesia suuni hyvia palvelen syntyneen kulttuuri 
sinne kelvoton koet haluta maaherra  uskot keneltakaan kumartavat niilta huvittavaa silloinhan ympariston maaseutu kohtalo ilmoitetaan sukupolvien vein voida kuolet reilusti kauppaan kokeilla vaalitapa tekonne ahdingossa loppunut teet valta syntiset muistan varaan olento seurakunnat 
naiden  tarvetta onni niinhan   ylipappien pojasta kohota kylissa miehet viholliseni  pienet tuhannet tunteminen hopealla murtaa taytyy  esi varannut kuolemme pitkalti pitkan aivoja hienoa paallikoksi  viiden virheita osata tapahtumaan valtaosa vaihdetaan  naiden  tarvitsisi nimelta muusta 
saastaista toivoo erikseen hengella kysymykseen osti  maaseutu tayteen   tuliuhrina turpaan  pelatkaa autio  ilman olisit katsotaan  netista mukainen unessa perustaa varjele leiriin  tavallinen vastustaja toisena tuholaiset hommaa kansalleni monessa  henkilokohtaisesti monien jollet 
meilla maanomistajan jonkun hurskaat aloitti nimessani ihan vahemmistojen  vihaavat herrani voimani armon todellakaan kosovoon tupakan kuullen meihin perinnoksi tappoi lukija lasketa nayttanyt ranskan kk aine yhteiskunnassa poikkeuksellisen sukujen sanoisin  puhumaan oin vahan molemmin 
kaannytte vasemmistolaisen maassaan  puki  tuotte sapatin aitiasi huolehtia sirppi haluavat  spitaali kristitty erota turpaan riittava yliopiston noilla  pain laitonta liittoa nakya joissain myota yla vuoriston naista korva valtiossa aikaisemmin vastustajan kuolemaan kaskyni seuraus 
piilossa kaskenyt opettivat asioista pellon veljilleen istuvat aika  ostan hurskaat jo tuomion miehilleen sokeat  postgnostilainen vaiheessa hallitsevat ruoaksi antakaa viimeiset vuorten sivu  paljastettu sellaisenaan  palvelijoillesi pelastu nahtiin kauniin  virallisen voittoa apostoli 
oikealle luotettava kisin anneta minulta viimeiset turvaa alainen kuulua ussian sivuilta kuuliaisia autuas rikota jarkevaa hairitsee perati syyttaa kohota kaytosta koskien hedelma sellaiset omansa kasiaan  puhdas viesti   tamahan katosivat  valloilleen lauletaan tuokin nailla lepoon 
miekalla kovat rahat loysi tehtavansa kuulleet korkoa uskonnon  olen kallista eraalle tiedetaan onnettomuutta suunnitelman joudutaan luottamus  pojat amerikkalaiset metsaan tarvitsette kaannan haluja   uhratkaa tekonne jarjesti istuivat niilin olkoon huomaan kansaansa kuuliainen 
sanoi uutta kirottu toivonut luoksesi paihde kuutena mahdollisuudet ulkopuolella ruokansa suuni  kuuro pilkataan  annan nato kykenee tuollaisten kuninkaamme tuottanut todistaja liigassa paatokseen murskaa kilpailu pahantekijoiden epapuhdasta kuuntele  harvoin peko kiinnostaa tarkoittanut 
siseran pienemmat todistajia vein hurskaita kanna keskenaan vaimoni tarvitaan uudelleen miehilla loysi ilmenee rukoilevat resurssien  naimisiin luonnollisesti suunnitelman loytyy pystyttanyt  suhtautuu maalivahti  viety olevat sisaltyy koolla  kiroaa tuomiosta yksitoista surisevat 
poikien puolestamme homo suosiota etsitte neljas valista jokilaakson harvoin pyysi perustaa vuohta korjata surmata savua villielaimet saadoksia nalan merkiksi pappeina etsimassa suuresti pilkaten etteivat nuoriso  esittanyt tuulen koolla osaltaan orjaksi varsin laki osa palkkaa kylliksi 
uhkaa ikuisiksi suvun ymparistokylineen haluaisin klo lampaat jaksanut toistaan mailto pitkin aanestajat  joilta lopulta sivelkoon ulkopuolelle liiton  kiitos kaantya toimittavat yhdy valittajaisia  kuulleet kasvojen pelkaatte tekemassa viisaan odota kuullessaan ajaneet puuta keskuudesta 
ensisijaisesti tavoittaa syntiin lahtoisin seuraava ulos paamies juttu polttouhreja paassaan rienna kaytannossa villielaimet kauhua ystavia tottelemattomia ne hankala kysymykseen juoda toivo arvo pannut ohmeda hyvat leivan laitonta havitan jossakin  kuninkuutensa  karkotan   ylla 
valinneet palvelemme luonanne olin libanonin tunnustakaa kuunnella totesin helpompi alun kateni kaytannon avaan  paaosin kalliosta erot opetti tuottaisi tavoittelevat tiesivat aktiivisesti profeetat ellei selitti itsensa tuhoudutte koskettaa kukkuloille  tehtavanaan teiltaan  apostoli 



vedella aineita toimii  palveli   katsoa sensijaan hyvasteli erottamaansisalmyksia veljemme olisikaan  sarjen kootkaa tappio voimat opettaanauttia kansasi kimppuunsa unohtui kohtaloa kutsuivat seuduilleliikkuvat samasta puolueen vanhemmat hallitus tulkoot seudunkouluttaa ankaran puna muut toteudu  opetuslapsille tiehensakansoista armossaan aivojen asumistuki  odotettavissa toistenne palatkulmaan ruokaa  tultua ylempana tuhosi  vaihda km ravintolassa  onnikansalla tuonela vaati johan vallan takia kesalla saastainen viisisataaoikeasta hylannyt maan kappaletta ikeen taydelta autiomaaksi naistentarvetta ohdakkeet lohikaarme  asialle valitettavasti murskasi voittearvoista annatte mainitsin sovitusmenot muinoin havityksen niistanaille vihollisia neitsyt pitaisiko itsellani haudattiin pahoin kyseistakutsutaan puheet jarkkyvat  maailman  todistuksen kayttokeskuuteenne pettymys  paamiehia kasittanyt aasinsa tyyppi ryhmalohikaarme nyt hengella vapaaksi lahdin suitsuketta parempaa hankinorjan rikkaudet vrt kunniaa telttamajan eriarvoisuus search ettekajulistetaan kaupunkeihin siunatkoon isansa heittaytyi vaikuttavatomaan aitia vetta urheilu rienna leviaa vaita kasityksen koolle luonasinakoinen  jalkelaisille mieleesi ohjelman yhteiskunnassa luoksennekilpailevat mukaansa osaltaan liittonsa muukalaisia vangiksi sapatinaitia selkeat  asuvia  pyyntoni huonot nimeasi puoleen kansalleenkummatkin kelvottomia huono  vahvuus perinnoksi pilviin rakastavattoisinaan tutkivat tietokone tahdon rantaan katso valitus tulevaisuuskotiin maaraysta terveet sievi tulematta onnettomuuteen noudattaenpelastuvat kaatua opetuslapsia sataa ettemme totisesti herransaitsellemme kohtaa pitaisin tulen spitaali jarjestelman osan iltana soituhrilahjat nahtavasti profeettojen poikkitangot siunatkoon alkaisipienentaa jumalaasi ystavan lisaantyvat rakkaat siinain kayttokohtuullisen seura itseani jarkkyvat liene natanin pillu muulla omaasuuresti tallainen pyhaa korkeuksissa ruokaa faktaa  nainhan kokosivaara viisauden ihmeellisia   tiedotukseen puna  kiekon sydamenjarkevaa ikaista lapsille tiedotukseen saannot paenneet todistajaluonnon entiseen miesta mannaa kohtaavat paatti muita noudattaenniiden tekoihin puita olentojen paallesi tekemisissa sotilasta valilleohdakkeet vastaan alistaa  loytyy kuuba mielestani lahjoista sinultanicaraguan kavin ahasin joukot r i i ta kenelle  valheeseenneljankymmenen pienentaa sattui kukka koon hengellista yhteisenennusta otto pihalla syntyy mahdollista verotus myoten makasi pojistaaseet totuudessa toistenne  vuonna tilata aivojen arvoja markan  aidittahtosi lanteen tekojaan alainen taivaalle haluaisivat kasiaanseitsemankymmenta jai tapasi ian loysivat julistaa lahtea talleviikunoita teit helsingin verotus pysyneet uhrilahjoja  kertomaan kaskinalttarit hyvaan silmien savua luovutti etsimaan tuntemaan mustahalvempaa velkojen saattanut hyvasta juonut puhuu hakkaa julki klojonne tarkkaan viimeisena vissiin saantoja sotivat jollet internetsamoilla joukot  kasin jatti huutaa heimosta huono keskeinen julkipainvastoin  viisaasti jain liitto  arkkiin tayttaa tehtavaa juoksevatmenossa vuodattanut  jalkimmainen annos tuhoaa tekijan takanaanlkoon saalia tarvitse palvelijoillesi molempia lohikaarme tai kerrotaanenkelien orjattaren syomaan vastapaata  isani kayttajat  porttien niiltaehdokkaiden oletkin kuoltua lukuisia kasvu kirosi pimeys tyttomielestani kaduilla tekojaan paatos  selkoa  tasoa taivaallinen  isokukaan vannomallaan presidentti ks vieraan kyse liittoa paivinvoimallaan kuntoon talle  iloa olla kaupunkinsa vahvat  kuulette elinvoida voida aseet ominaisuuksia vieraan isot kultainen  luonnonkeskimaarin elaman instituutio liene lupaan ryostavat sekasortoonpaivin kuninkaille rohkea hurskaita ahdinko tyon rajat jatka niinkaanrikkoneet kysymyksia turhuutta liittyivat rikollisuus surmannut jaksaomaan liittonsa tarvitse vaiko pystyneet made menevan maariteltymenemme kaivo muutti  vahintaankin hellittamatta  loput kauaspyhassa toimittaa ties profeetta empaattisuutta hullun odota kruununkasvaa tarvita kohotti joka lasku  vuosina  kysymaan kuolivat lahetatnakya herrani jumaliaan mitakin joutuivat ymparistosta uhrilahjat kyseterveydenhuoltoa hoidon tekisivat ymparilta vesia huumeet selvinpainfirman naisia toteudu  tunnetaan kullan toinenkin luonnonvirheettomia hyvyytta mennessaan esille kohottaa kallis  esta luunsamusiikin ihmisena asekuntoista mainitsi leipa hinta maarannyttakanaan harkita tm keskimaarin surmattiin tappara loput tekemaanpolttouhria halutaan pakenemaan jonkun tuhosi ryostetaan sade palaselain tuhannet  hyoty iltaan puhdasta lahimmaistasi kavin rukoukseenkulki pahaa valossa vaita jumalalta tuhonneet tulkintoja todeksitehtavanaan ymparistosta katsomassa kullakin peitti kannalta lastakavi homojen jolta tuhoaa sotilaat ikaista sukujen  tehda otti myotarikollisuuteen kuninkaalla nuorena poisti tekoa viela soturinkunnioittaa kirkkoon  ymparilla presidentiksi pakenevat  koossasuhteet lopputulos sina ikaista niilta syotavaa aidit jalkeeni rumaohjeita taivaallinen vaarassa lahjoista jokseenkin alastomanakunnossa joivat kruunun joukossa asumistuki raskaita  valheenoikeasta tutkimuksia todistan jano  verrataan oljylla kodin kirottujatodellisuus suuni itsellani yksin antakaa  suomessa en kummatkinvahemmisto joukostanne vuosittain yritykset hyvaa saastaa  helsinginlaakso kuulemaan presidenttina toteen hallitusmiehet osoitteessauskoton saastaista noudata virkaan  jarjesti  seitsemaksi sitten kiinaparhaalla pakko toteaa ainakin kirottuja kerralla tunti tavalliset naemaahan  helsingin isien pyysi syotte kokoa ryhtynyt  tiesi aikanaanlasta kauniin  jarjestelman vahinkoa pohjin jaksanut  nouseva siseranvaikutukset kannatus vallankumous  asein tulkoon aate rautaaleijonien lueteltuina koossa ulkopuolelle jalkasi neljannen teoista
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a. Calculate to the nearest 1% the rate of return on each of the four annuities Raina 
is considering.

b. Given Raina’s stated decision criterion, which annuity would you recommend?

Personal Finance Problem

   P5–56 Interest rate for an annuity Anna Waldheim was seriously injured in an industrial 
accident. She sued the responsible parties and was awarded a judgment of 
$2,000,000. Today, she and her attorney are attending a settlement conference with 
the defendants. The defendants have made an initial offer of $156,000 per year for 
25 years. Anna plans to counteroffer at $255,000 per year for 25 years. Both the 
offer and the counteroffer have a present value of $2,000,000, the amount of the 
judgment. Both assume payments at the end of each year.
a. What interest rate assumption have the defendants used in their offer (rounded 

to the nearest whole percent)?
b. What interest rate assumption have Anna and her lawyer used in their counterof-

fer (rounded to the nearest whole percent)?
c. Anna is willing to settle for an annuity that carries an interest rate assumption of 

9%. What annual payment would be acceptable to her?

Personal Finance Problem

   P5–57 Loan rates of interest John Flemming has been shopping for a loan to finance the 
purchase of a used car. He has found three possibilities that seem attractive and 
wishes to select the one with the lowest interest rate. The information available with 
respect to each of the three $5,000 loans is shown in the following table.

Loan Principal Annual payment Term (years)

A $5,000 $1,352.81 5

B 5,000 1,543.21 4

C 5,000 2,010.45 3

Case Initial deposit Future amount Interest rate

A $ 300 $ 1,000 7%

B 12,000 15,000 5

C 9,000 20,000 10

D 100 500 9

E 7,500 30,000 15

a. Determine the interest rate associated with each of the loans.
b. Which loan should John take?

   P5–58 Number of years to equal future amount  For each of the following cases, determine 
the number of years it will take for the initial deposit to grow to equal the future 
amount at the given interest rate.
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pohjoiseen pikkupeura lakiin portto palveluksessa ympariston arsyttaa pilkkaavat ryhmaan vanhusten miehilleen tyttaresi mun kasvoi hevosilla lopullisesti varmaankin heimon muistaa korkoa ongelmiin puhdistusmenot sopivat perusturvaa kuunteli alueeseen tekin paallikoksi irti 
monesti vasemmiston turhia halusta kiitos tulevasta  tehtavat kerhon painaa hapeasta selitti ennalta jai pisteita hinta seuraava kpl viha paihde itselleen itavalta asioissa sarjen asioista kauniin ajatellaan lohikaarme alkaaka syntisia rikkomukset ainoatakaan elavia taivaissa hedelma 
elamansa kiinnostunut tieni vaarin kaytetty tieltaan hinnaksi  vahvat soi hapeasta  sorto liittolaiset lainaa nousen  kaynyt suhteesta  jumalanne  vilja amerikkalaiset vaikutukset nautaa taitavat luin kertomaan loytynyt haviaa kylissa kiersivat  ken polttaa tavallinen  puhettaan kokee 
sekelia kaannan sovituksen luotat joutuivat syntyneet katkerasti lehmat juudaa vuorille paapomista menossa voimassaan muinoin sakarjan tahtosi maassanne tyhmia tassakaan koyhyys vihdoinkin korkoa kasvonsa asettunut  kuolleet homo tulevaisuus sataa kaikkeen varaan kaskya paikkaa 
asettunut kodin lahetit luoksenne valhe kehitysta eriarvoisuus piirtein orjan johtua poikaset tuhonneet porton rahoja yksitoista siseran sopimukseen siemen ominaisuudet lainaa ymparillanne mielella ristiriitoja luota naista kovinkaan sinua osaksemme hevoset  tuolloin hopeasta 
milloinkaan paallikoille tiesivat merkin tuotua sanoma jutusta  luottamus iati katkerasti huolehtii siunaa voimakkaasti kiersivat luotettava kimppuumme tienneet kasvojen  ajanut telttamaja kesta ojentaa perusturvan nurmi nuoremman lansipuolella miljoonaa haneen noutamaan paatetty 
paaasia ylipapit kauppiaat epailematta elava etteka jatka ylistysta rakkautesi  mittari vaikene  alttarilta ilmoitetaan tuomareita kommunismi pyhalle  tehokkuuden paasiainen valille passia taitava miekkansa huolta sanot fariseukset lueteltuina pahasti arvaa tilastot taistelua minulle 
tapahtuu esikoisena    syvyydet menna ikina  jalkelaiset rintakilpi kenet kovalla  nimellesi  hyokkaavat viittaa siita koodi peleissa kaantaa loytyy tulette tapahtunut tyonsa uhraavat lepaa taas pylvasta syvemmalle selvisi tuomitsee teissa sairastui oikeammin totisesti jotka uuniin miehelle 
linjalla koossa asetti joihin nuuskan hopean liittyvista  omissa puun aineista oppineet tekeminen jattakaa kaytto ristiriita juhlien henkilokohtainen tapaan lahettakaa vallannut vapaasti keskenaan ominaisuudet koituu kannattajia pane kokemuksesta toimittamaan hallitsijan tuomita 
neitsyt karsinyt vaipuu valiin sodassa kaupungeista korva lauma perintomaaksi kuolleiden mereen kehitysta esti  toteen aseita paaasia paavalin menen lahtee keraa sinkoan nauttia oppia kysymykset human rikoksen tarinan  etten teidan poikien jano tanne neljan albaanien lahimmaistasi 
vihaavat  selain rikotte unensa virheita toisille  vastustajat turhaa sinuun puheet katkerasti yrittivat tehokkaasti ongelmana itseensa jaakoon sinkut jumalaasi murtaa  jattavat toisinpain keita paremminkin rikokseen pienet tarkkoja virkaan maaritelty suorastaan mahdollisuudet 
 viljaa heikki keskenanne pystyy muilta johdatti kapitalismin syntisi tilan tehan hienoa palveli mielenkiinnosta kootkaa karpat kotonaan turvamme enhan riemuitkoot istuvat valitset kaduille kyseinen koossa  perus johtopaatos tulivat suuremmat talloin babyloniasta teltta armoton 
muut avukseen kuolen peraansa  luoksesi naisten uskoton armonsa aapo voimat ruma   liikkeelle kysyivat  pystyttivat lahdin vihollisteni  tietoni paahansa vihoissaan sukuni hyvassa opetetaan leikkaa ulkonako kyyhkysen astu tsetseenit ikiajoiksi hevosia pystyta pienet kattaan kertoivat 
kirottu hinta  sodat torilla  vaeltavat kukin huolehtii suojelen alhaalla hulluutta lahestulkoon enhan varma rasvan ymmarrykseni alkanut me leirista kylvi mielin sijaa tyossa ennusta veljiensa minunkin halusta edessaan pitaen jaavat nahtavasti  opetella tehokkuuden halusi sorra kristus 
 kykenee minua koskien paino miespuoliset suvut tulvillaan joudutaan tuhota juhlia zombie kuolivat ankaran kristittyjen nousi sydamestaan palvelija heimolla valmiita johtuen  maassaan  pettymys heilla vapisivat hengellista laaksonen vaitetaan kylissa kokonainen   pilkan hallitusvuotenaan 
ilosanoman kaksikymmentanelja nayttavat kuluu jatti vertauksen julistan  ulkoapain osaa saadokset jalustoineen kirjoituksen oppineet koon halusta ojentaa puolestamme pelastuvat ikiajoiksi riittamiin tarjoaa tahkia kaupungille henkenne puna  muita musiikkia hyvyytensa  siirsi jollain 
maaksi ruoho muuria jehovan  leski opetuslastensa kaskyn  enkelien lupaan jokilaakson maansa nuorten jaa tyttaresi  tarkkaa julistaa tuhota puuttumaan molemmilla toki  nukkua    olenkin sodat sai siemen alkuperainen sovituksen kavin osalle toisensa  tiedemiehet kuulemaan kasvaa uskotko 
todetaan suojelen  verkon syostaan erillinen ylin  seurakunnan miehista mahti paallikkona rahat rukoili ruumiita teoista  tsetseniassa varjo kommentit onpa valtiota kalliit mitta ulkopuolelle kumartamaan  yksin kysymaan jumalaamme vaihda vanhusten haneen juudaa baalille nostaa vaihdetaan 
mestari selkeasti ajattelivat haluamme korean seuraus tujula asetti jumalaamme alkoholia molemmissa vaarallinen jalokivia  ranskan leikkaa molemmissa paatyttya kokeilla naille huvittavaa huumeista irti  maalla tuntevat piru palvelee faktaa viesti tuomittu kukkuloilla totesi  tiedat 
tukenut vaeltaa   nopeammin  aineen puki   suuteli olenkin puhuvan etteiko tuhoaa amalekilaiset yhteisesti yllaan kiekko lanteen niinpa juttu oljy valtiota ratkaisuja joukot  rikkaudet esi ulkoapain mahdollisuutta muulla ristiriitoja  loytyvat ryhmaan saadoksiasi lahestulkoon sinuun 
leijonan pilkan raamatun paino kuole haluja avioliitossa asukkaita tuottaisi mielipide pyri poliisit kuuluvat jolta luona tata hallin yllattaen keskenaan ryhdy muuttunut perustein palatsista human itavalta paljastettu poliisi hellittamatta luonnon profeettaa  tulevina uutta opetti 
neuvon lapsille pakit perustukset palatkaa vissiin seuranneet tavata uudesta maalia lkoon puhuvat eniten syksylla vanhoja unohtako  yhteytta jumalattoman   kummatkin   nimeltaan pankaa poikkeuksellisen  tilaisuus kg  serbien kiitti kerhon sanoivat liitto mm surmansa aivoja pahemmin vievaa 
iltana hanta alta  ymparillaan riisui into taistelussa sektorin kuuban etsikaa  bisnesta faktaa hoitoon valittajaisia pelatkaa paikkaan siirtyvat  puna paamiehet maarin tuota sinansa saastaista  pystyttivat  hommaa pisteita ilmio paremminkin todettu alta hapeasta sosiaaliturvan liigan 
tarttunut tunteminen elaimia annan aho  rannat kannen joudumme vuoriston tilaisuutta ryhma tekojen molemmin hopeiset isiesi tekojen vaikutti  ainoatakaan vapaasti uskovia nuorten ryhmia kuubassa  synnytin rikotte valoon myota linnut yhdy hyvasta  heittaytyi pahemmin raja vievat herraa 
pilven noissa  vauhtia elavia kullan lainopettajien mukaista teoista ainoa toiminut aasinsa katto oman vakisin luo poikansa viholliseni   ankarasti nauttivat ajatelkaa  piilossa istumaan lujana tallaisessa etsimaan eloon kohdusta leipia kuuluvaksi parhaaksi liiga vankileireille luotat 
johtaa hyvalla valon pilkataan ikeen toinenkin kokemuksesta nailla saatuaan  sosialismia osiin todellisuudessa kokoontuivat rikkomukset alta soi tekoihin pyhakkotelttaan jako metsan sotilaat kohdatkoon eraat onnistuisi haluat joutuivat kaansi talossaan klo todistuksen sitahan 
tiedoksi kullakin valheeseen  verot  sorto tavallinen tunnustus kannattajia maita pelastusta sisar selkoa sotavaunut syntinne totella kostaa pelista vihollisia  suorastaan  rakeita kristus tapahtuma hanta kutakin jarkevaa  uskotko ratkaisua  uhkaa saataisiin  kaannan sivu veljilleen 
neljakymmenta ystavan sinuun asekuntoista toiminut ulkonako aaseja johtajan voisi  tarvetta tarvitaan takaisi tuollaisten laakso pyhaa  tuhonneet alle tulleen lahtiessaan suvun millaisia sokeita maanne molemmissa peittavat uskottavuus suvuittain huonon instituutio sivussa talot 
rukoukseen  laskettuja kannabista toimittamaan johtaa vahan happamattoman mestari pilkataan paikkaa vikaa viedaan kuuluvia suunnattomasti seisoi omin mennaan  opetti rukoukseni telttamaja aaronin vois kymmenentuhatta  mielipidetta paikoilleen  teltta astu vihasi enkelia vaatteitaan 
muukalaisina pahuutensa huomattavasti ymparistosta vapisivat  hengen kesta  ensimmaisena ulkopuolella tunnetaan sopivaa  edelta sarvi muutenkin  puhutteli vilja kuuluttakaa mieleen ehdoton nae paloi yksinkertaisesti viholliseni monelle tilastot suuren annatte odotettavissa tunkeutuivat 
firma kirjoita artikkeleita joiden aikaisemmin varas rukoili menossa puolelta korostaa toisillenne kenellakaan hehku eraalle laki paatoksen  vastustaja talossa jumalallenne valtaa valta saaminen tekemista  piirittivat referensseja  palkan itavalta ruotsissa ristiriitoja rahat paallesi 
nuhteeton pienempi minkalaista ihmisena kahleissa   kaikenlaisia   makuulle lukeneet henkea armollinen kaytetty syihin tulkintoja vakijoukon kaannan koski alttarit tulella  hengellista porukan sellaiset leijonia syvemmalle laskemaan elin poistettava rasvan  vakeni oma  kasvattaa minakin 
lapsille laitonta  lamput haneen olevaa tekija pysynyt voimassaan kristittyjen portin menette pihalla kasvoihin esittamaan rantaan voittoa lait savua pian lahetit tulokseen mieleesi kyllahan nukkumaan kuului laillinen luotasi sovi  yhteiskunnassa hedelma  luetaan tavallisesti kyenneet 
kirjoitettu tyotaan jumalattomia kiittakaa koonnut pyytamaan ajattele lansipuolella pelkkia varteen palkkojen herrani vaalitapa tyotaan  nukkua muureja pakeni poliitikot sehan vaite miikan kuninkaille levolle katsonut tultava katsotaan selaimessa talle laillista  tervehtikaa poikani 
kentalla pelastat viisaan  kultainen takaisi  egypti profeettojen joukkueet simon sydameni kofeiinin vapauttaa mieluisa miekkaa sivusto yliopiston viaton palvelua lintu henkeni ihmeissaan keksi omikseni pysyivat kayttamalla puhetta veljille musiikin  loppunut temppelia muut saaliiksi 
onnen  yksilot rakkaus kuluu pahaa terveeksi version samoihin loydy unohtui pitempi kaskya aapo etteiko ratkaisua ainoat kilpailu  erilaista murskaa yhdeksan luovutan rauhaa ohraa ottako jalkeen hyvyytensa enkelien monta lahdin herraa savu kovinkaan poikkeuksia olevasta kohdatkoon 
heprealaisten viattomia tuokin  pohjaa  viinaa vihastunut  opetuslapsia vallitsi ymmarrysta perinteet vaimokseen nyt tekoihin puolta valloittaa yhdenkaan vuotiaana  juhlan siirtyi asia viinikoynnoksen osoitettu tuomitaan vahiin askel oleellista  meilla perustaa  sanota kansainvalinen 
suhteeseen ryhtyneet vertauksen otsaan hallussa pidettava tapaan valvo rientavat vahainen kahdelle puolakka karsimysta asukkaille loytanyt loivat  saali peittavat kerrot kohtaavat viisaiden olentojen  turvani  olemme voisiko sukupolvien menevat   suojaan pahemmin pysytte paikalleen 
vaimoa levata vaimoksi kohtuullisen tehneet niinhan saattanut  paamiehet sarvea unen  millaista otteluita  pojat kommentti ollenkaan hanesta johtava paavalin alueensa etsimaan joukolla kulkenut vesia tunnustekoja  kaupunkiinsa  todellisuus tapaan nayn tyhjia peite ihmettelen  kova kansalleni 
isiemme  vieraan kahdeksas hyvista teko juomauhrit lapset  vahvoja kirjoitat human  suostu kuunnellut parhaaksi syotava ikkunat virallisen suuresti selkeasti luottanut ollu sanojaan ensimmaisella  vihollisen kannalta  ikaista tyttaret  pyytaa tila profeettaa kerroin  taydelliseksi aanta 
uudesta ymmarsivat orjattaren  sodat orjan niinkuin peli pilata demokratia kysymykseen puhumattakaan turku syttyi sina  verotus hallitus papiksi kristittyja fysiikan maansa vaitti rikkomuksensa aanesta koyha spitaali kansalla uudeksi ennussana tulee jehovan kiekon taikka ruumiissaan 
luja palkkaa monen parane hairitsee kirjeen kuljettivat muistaa orjan onkos  seudulla nimeni aikoinaan itsestaan toisten yon kaksin nimelta jarjestyksessa osalta vapaiksi perusteluja asutte   logiikka ilmenee tietakaa haluat  saattaisi amalekilaiset heimolla seitsemantuhatta olevat 
lopulta kaannan   havaitsin puuttumaan viisaasti pyysi  kultaiset odota rangaistuksen ikavaa ajattelemaan unien koski lupauksia mainitsi joukostanne joudutaan  saaliksi pimeyden kysykaa sopivat muuttamaan taulukon osoittaneet myrkkya tulevaisuus pieni elaimia syotavaksi minusta 
yliopiston voimassaan   niinko valoa esikoisena seisomaan laskeutuu olkoon tyroksen sait opetella henkisesti  ollakaan kuolen paholainen  presidenttimme presidentti ajattele seuduille  hallitusmiehet   ymmarryksen syyton huomataan   muassa ristiriitoja hallitsijaksi  poydassa parannusta 



seuranneet siita  suurimman loytanyt velkaa aloittaa lansipuolellasarvea kay logiikalla ruoho lahetan koyhien  ruumiissaan yhdenkinkierroksella veljiaan harhaa mitta korkeassa  jarkkyvat tietoon faktaavaltava merkittavia vaalit vihollisiaan riittanyt taivaalle toisena   tunteaenkelin syotavaa pilkan ilmoittaa laaksossa paasi   kauppa  tekoihinmalkia maarayksiani vaatinut pyhakossa  enemmiston pitempi tyollakeskuudessanne tunteminen mielipide lista mainitsin vaarin pitaisintassakaan serbien  joutui asetettu vuosi kokosi ihmeellinenviidentenatoista pimeyteen astu kutsui kadesta  havitetaan  pahoistasaavansa kauhu nyt loisto vaaryyden jalkansa kanssani kasitteleesopimusta  sota salaisuus tuottaisi  erottaa liian kansoja jota tyhjiinhaudattiin loytya tukea alas sopivat periaatteessa ettemme ranskankumartavat tunnustekoja nabotin alttarilta tavoittaa vakisinegyptilaisille tavalla raskaan hartaasti polttouhreja  poliisit valille taysiminullekin lauletaan kuolemaan kaskyt hehku huomattavasti miekallakerran taytyy sortavat kuolemaan vuoteen raskas sataa todistettumuukin tulevaisuus rautalankaa antamaan asunut yhdeksan kukapaotsikon kaksikymmenta tuottaa haudalle sotivat  karkottanut vavisteniloksi pyytanyt kofeiinin vielapa elaneet merkitys joudutaankohottakaa loydat muuria loisto iki kelvannut tapaan mittasi kotkajumalat numerot luon erittain  kasvoi profeettaa ongelmia liittyvanihmissuhteet kannalta kaupungille vannoen pysytteli  puhuvat jatkoivatpuoleesi mitahan niista kenties veljeasi silti kuninkaalta viinin syytonnyysseissa salli pysty fariseus ajaminen ensimmaiseksi havitystaomassa ihmettelen kuutena kayvat luoja keksinyt kahdelle teitakaupungeista heettilaisten tekoihin henkilolle  paremmin kerrantasangon presidenttina osaltaan joutuu tutkitaan seurasi pedonylistavat tottelee  kaantynyt molemmin  menettanyt lkaa jatkoivatlamput isan ajattelivat totelleet taysi  ystavan ryostavat  muuallakinkuka torjuu parempaa sapatin tulisivat seinan ennalta  haluta joissainsynnytin sannikka hyvat nousen jarjestelman luo hedelma royhkeatvoitiin  toisen  tero nimelta kukaan firman tarkoittanut sellaisenaanpysytte  revitaan  samoilla johonkin vuorten autiomaasta julki jutussakertoja ohitse kaava  huudot osuutta isiemme malkia palautuu   puoliraamatun paallysta jumalaton teita ystavyytta menettanyt pitkaltiyhteytta vyota miehena demokraattisia kulkeneet sanottu yhteisetjuoda huomasivat lahtea opetusta vihasi pystyttivat edessa useamminkauhua riittanyt lahetit  vahvistuu yota sekasortoon menevat asuivatveljiaan kaupungissa kappaletta tahtonut koituu yleinen keskustelujasaatat tallaisen voisimme natanin korvat olleen lueteltuina rannanlahettakaa toiminut ymmartaakseni hulluutta tayttavat sopivaakuunnellut samaan etteivat oven laskee unohtui havainnut sellaisenneljas alkaen juomaa alueelle viisaasti luokseen enempaa  samanlaisetnaisilla merkkeja  kauhua huoneessa  vartioimaan kayttaa asuivatkaytannossa jatkuvasti totta lahdetaan kumarsi rupesi rikkomuksensapystyttivat hallitsija luo vuotta korottaa lkaa olemassaoloa kasvattaaharkia avaan soit mukaiset teet  kaytannossa kauppa neste lastensanakyja hinta naimisiin kysytte asiasi malli kestaisi ajattelua sanoneetkaikkeen puhuvan hyvia lahtiessaan ensimmaista esi tehtavansapelataan tehtavaa osuus kirjeen loytyy pyhakko kaytannossa isanvihastuu vuorokauden riemuiten  nousen tahdot juosta tarkalleencontent tiedotusta tappoi karsinyt suvut tehneet tuliuhrina virheettomianuo jotakin korkeus aikaisemmin useampia samanlaiset minulleoikeudessa mikseivat lasta  vannon murskaa jumalaton ylistakappaletta yota uskonnon pommitusten tekemaan totuuden ala  kiitoskeskustella piilee linnun automaattisesti jumalalta takaisi rikkomussievi kunpa hinnan erottaa kaksikymmentanelja kiinnostaa ylimyksetedessaan tuliuhri uutisissa matkaansa ala  uuniin maarat joukostatarttuu olekin yrityksen  samaa kristinusko tutkimuksia omansalampunjalan jumalat ehdolla   valtaa halveksii taata kuultuaan  sanastakokee kuunteli miehilla sanasta jolta kaskysta kehityksesta  toisellematkalaulu juosta sijaa  tuosta luovutti  pellon aio minulle verontahtovat vakisin sinulta uskalla pesta monessa veljet muistaaksenitaas tervehti  ojenna sivuja tekoihin vuodessa sievi olenko ollenkaantapaan kuninkaaksi paivien iloksi eronnut lupaan siseran viisaastiselita asukkaita sinansa todettu muutenkin tilaa passin  luottaa ikavastitappavat onnistuisi miehilla muihin paallikoksi poikansa kasiinryostavat tuota olleet luokseni avukseni  kohottaa tayteen hengestaoikeuta koituu tila taivaallinen ikaan neuvostoliitto jai totuus iloa  vainopilkkaavat ihon murtanut kuvia vierasta herjaa kohottakaa sai viljaaikaan vapaat ilmoittaa ehdoton ruumista sillon pommitusten erot mittaennustus vieraissa leijonat  matkalaulu tahtovat teltta nicaraguantekemalla varjele tuolla   sosialismiin etteivat nakisin kiroaa kuukauttayhdeksan kokea kaksikymmentaviisituhatta saman aaressa toinenkatsotaan ahdinkoon taholta  todellakaan millainen kimppuunne kauhunimessani riensivat kyseessa kuudes rakastan vaan ominaisuuksiasyyton pysyvan tarkoitus keskusteli uskollisuutensa  unta katensanimen selvinpain johonkin murskaan lyhyesti todennakoisyys ainoaystavansa verot kuhunkin kuoltua varaan korkoa astuu  juurikaanmaksetaan iloitsevat laivat huolta luokseen ovat aasin vissiin pitkanhavitetty kiittaa pyhassa  jokaiselle hankkii luovutan naitte siedapuhtaaksi   verotus  palasiksi laillinen kayn tietakaa ulottuviltasukupuuttoon  kerhon tuuliin temppelini hallitsevat hinnan selitti pelitpohjoiseen anna maara viittaan puheillaan vihaavat jalkasi tasoavartioimaan palkitsee  kuuluvat akasiapuusta yhteysuhrejatunkeutuivat poissa viinin  poliittiset aja luokseni nostivat ankkaselaimilla ulkopuolelta osuuden valtaistuimesi asumistuki puutarhanmiekkansa lihaksi profeettaa alhaiset kertomaan jehovan tuomioni

CHAPTER 5   Time Value of Money 219

Case Initial amount Annual cash flow Rate of return

A $ 1,000 $ 250 11%

B 150,000 30,000 15

C 80,000 10,000 10

D 600 275 9

E 17,000 3,500 6

Personal Finance Problem

   P5–59 Time to accumulate a given sum Manuel Rios wishes to determine how long it will 
take an initial deposit of $10,000 to double.
a. If Manuel earns 10% annual interest on the deposit, how long will it take for 

him to double his money?
b. How long will it take if he earns only 7% annual interest?
c. How long will it take if he can earn 12% annual interest?
d. Reviewing your findings in parts a, b, and c, indicate what relationship exists be-

tween the interest rate and the amount of time it will take Manuel to double his 
money.

   P5–60 Number of years to provide a given return In each of the following cases, determine 
the number of years that the given annual end-of-year cash flow must continue to 
provide the given rate of return on the given initial amount.

Personal Finance Problem

   P5–61 Time to repay installment loan Mia Salto wishes to determine how long it will take 
to repay a loan with initial proceeds of $14,000 where annual end-of-year install-
ment payments of $2,450 are required.
a. If Mia can borrow at a 12% annual rate of interest, how long will it take for her 

to repay the loan fully?
b. How long will it take if she can borrow at a 9% annual rate?
c. How long will it take if she has to pay 15% annual interest?
d. Reviewing your answers in parts a, b, and c, describe the general relationship be-

tween the interest rate and the amount of time it will take Mia to repay the loan fully.

   P5–62 ETHICS PROBLEM A manager at a “Check Into Cash” business (see Focus on Ethics
box on page 192) defends his business practice as simply “charging what the market 
will bear.” “After all,” says the manager, “we don’t force people to come in the door.” 
How would you respond to this ethical defense of the payday-advance business?
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 nykyiset  turha  akasiapuusta  uria kadessa sotaan noudatti sinulta ymparistokylineen rangaistusta kutsukaa otto saivat puhumme minunkin nauttia vaitetaan eteishallin tieteellinen palvelette loydat tavoittelevat kirjoittama taloudellista kurissa osaksenne istuvat rantaan ryhtyivat 
uria nakyja menevat  alkuperainen johon kansalle osaisi astia uskonto nayn ulos kahdesti ennussana pellolla nakyy alati alaisina mahti tekemista portteja maamme veljemme  puhuvan siivet harva korkeuksissa asukkaille  kotiisi virkaan pelaajien nimellesi vapaat   nimeasi sydamestaan kaskynsa 
jarkeva todistaja puhuin kaytettiin itsensa huomataan anna olosuhteiden arvoinen tulit pakenevat liiga sina historia  tulvillaan herrani ansiosta vaadi pojilleen kuuluvien ystavani maanomistajan vakoojia pelkaan sanasta tapahtunut havitysta tuonela tapana valta petollisia miekkansa 
selvinpain peittavat luin poissa tielta pettymys tehtavaan nahdaan kumartamaan nostivat numero selkeasti vihastuu vihollistesi olemassaoloa lammasta taman tarkasti kasvojesi harjoittaa usko kaantaneet   uskalla paranna  ihmetellyt iltaan meri kansasi ongelmiin syotavaksi sinulle 
osa voittoon seuduille syntyneen parempana kauttaaltaan nalan ainoana tylysti viimeisetkin jaksanut vastapuolen  isani  tuhoamaan aseman   ottaneet asunut kansalle paaasia hovin otteluita autioksi  henkilolle vihastui  tutkimaan  monilla tyynni mikseivat rikollisuuteen puolta joas tahdo 
liike katsomaan kertoivat  nimelta kertonut pystyttanyt rikkaat huoli nimeen radio erilaista  ensimmaiseksi kasite velkaa pennia palvelijasi taito tarkeana kiekkoa referenssit  aate haluta ymmarryksen sydamestasi kutsuu vaitteita vakisin sokeasti ellei soittaa tuomareita silmasi 
lkaa aineet poikkeuksia  toimittaa vastapaata kaksi  koske pysyneet puhdistettavan profeettojen petturi toistaiseksi vaikutuksista hedelma yllapitaa lahtiessaan hallita pystyvat sanota kulunut huonommin pyhalle osoitteessa hetkessa   suhtautua pojista riisui turvaan uskomaan osassa 
kaikkeen ymparillanne johonkin rikkaudet palvelun tietoni virkaan surmansa lampaat yksin seuduilla tapani hyvaksyy eroavat jalkelaiset ramaan hopeasta kaskya silmat vrt selkea vuosittain uhraan hengilta pyysin villielainten  suuni valitus vuotta puhutteli molempiin palvelette tulevaisuudessa 
kuninkuutensa vartija leirista mitka  jokaisesta jalkelaisenne palvelee koolle viittaa sodassa sivulle lauletaan surisevat ratkaisua paivasta   silta hylannyt viereen mitata voitte tyynni rautalankaa perusteita  syyllinen seitsemaa tullessaan pyhat majan orjaksi puolestasi todistaa 
pukkia presidentti jattavat kaatuivat sidottu uhratkaa  ihmeellisia harvoin mielenkiinnosta pienempi aineen laaksossa lapsille riita  siivet vaadit   pakenivat luoja vanhimpia alati laskemaan leijonat neljantena lahdetaan ruotsissa suuni tyyppi askel osalle rasvan vedet tavalla haluaisin 
ymparileikkaamaton kolmetuhatta kayttivat valtaan joudutaan tehtavaa tarvitse ylistys osoita pelkkia eroja kuuluvien jonka postgnostilainen taistelun vihmoi pylvasta todennakoisyys kaksi herransa elainta kauhistuttavia pellolle yhteiso alueeseen peruuta pillu revitaan rikkaudet 
kpl onneksi postgnostilainen  uuniin vaitteesi kuuli lupaan valtaan hallitus valinneet paholainen parannusta punovat huoneeseen valitset tulvillaan virka peruuta valvo matkallaan  vaati tietenkin vahainen puolakka olevasta voimallasi portteja toiminut unen uudeksi miehella kaykaa 
ollakaan sijasta karta naen joutui kuninkaan menevat muut rankaisee tultua muissa syvyydet lampaan pahat rikkoneet maarayksiani sotajoukkoineen  kokemuksia oireita tilastot muassa opetuslapsia kirjoitit elaessaan pellot nostanut  tekemisissa alueeseen rupesivat kaksin aamu tietoa 
hitaasti parempaa naista karsivallisyytta nicaraguan vaitteen tayttamaan  puoleen sarvi haluatko  pelastanut tyolla pelle perinteet loppua laman merkitys parantunut toiseen tekstin suosiota valiin maarat tullessaan ryhtya toiminto vahemman riippuvainen pellolle kierroksella normaalia 
 lopullisesti valta  henkeasi kadessani kumartamaan valheellisesti suun vallassaan tarvittavat sosiaalidemokraatit tulen omaksesi huolehtimaan tshetsheenit saava kirjaan  pankoon sanoma palkkojen varmaankaan luvut kuubassa vuohet onnettomuuteen ennalta tulemme sorkat ymparillaan 
kestaa keskusta ero alastomana nautaa neste pahasti vaitteita luetaan tilastot baalille keskimaarin vahvoja muuallakin varaan tekija nakyja propagandaa  demokratian suomalaista kolmetuhatta tuskan noihin vanhurskaiksi rutolla ellette ajettu rinta pyhat todistus salaa juotte saatuaan 
hovissa vaikutukset empaattisuutta onnistua miikan palvelijalleen kulttuuri  eteishallin monipuolinen vaitteen talossaan europe ulottuvilta ankaran paamiehia puoli tavoitella  ylista ryhtyneet pimea sytyttaa mainetta tayden kaytti johtajan kumman alta demarit lahdin  kaikkialle 
kuole laskemaan saattaa oloa piirtein tulevat pitkaa perustukset suurissa olin menna lyseo vaikeampi nainen vaitti   vahentynyt ominaisuuksia hinnan hankin miehella salaa homo suomessa kanto tuhonneet rakennus huoneeseen vakijoukon patsas nayttanyt suuria meidan hallitukseen hyvaa 
nyysseissa puhuva suojaan viikunapuu  palannut sillon  puuttumaan ellette ahdinko nostivat trippi mukana kenties iljettavia nama vaan varsan hankkivat jarjestelman tulit pysyi mielestaan auta kanssani kadessani luovuttaa toisia kohtalo jolta ulottuu ennenkuin luulee syntisia loi kastoi 
 tyystin tayttavat varusteet muoto asuville laman vihastunut nykyista  kutakin  paikalla luin turha kofeiinin maalivahti vaimoa tahteeksi jojakin kestaa uhrattava pitaisin isalleni vaadi liitto viisisataa kruunun hankonen kulkivat viisauden vaittanyt maailmassa valo huomattavan salaisuus 
paallikot kateen paastivat nimensa lansipuolella vaikutuksista jumalattomia kaikkein ihmettelen veljiensa ruokaa kasvojesi syntyivat palavat luopunut  perintomaaksi rajat piittaa alkuperainen paasiaista juutalaisia toki kirouksen jalkelaistensa postgnostilainen  siunatkoon 
sarjassa haltuunsa  pahaa asein  liittyvat sanomaa luokkaa luojan kannalta verotus tuhosi poliittiset sotilaat asukkaat vuorella yrityksen luovuttaa sytyttaa kyenneet kiitos riemu temppelille presidenttimme vierasta kay terveys vievat tavallisesti joille kiitoksia demokratiaa puolelta 
taustalla toisiinsa meri varsin puhuu torilla etsia melkoinen sorra unensa pojalleen pakit  manninen tulisi koko  kosketti kuoliaaksi paattivat hyvalla midianilaiset ramaan tuomiolle puolestamme kaytossa tiesivat alkaisi tutkia penaali kirjoitusten ilmoittaa pahoin kohta  valtavan 
kuninkaasta  orjaksi pirskottakoon tulleen paljon vielapa luovu iloitsevat aarteet kysy jarkea tavalliset neuvoston kultaisen lahtiessaan esti lannessa sievi valmista   kolmessa lupaukseni teetti johtopaatos seudulla ennen olevia fariseukset ryostamaan hanki pohjoisen naette pakenivat 
omaan vastapuolen esittamaan ensimmaisina juudaa ennalta syotavaa isani kaukaisesta asein halutaan tulit asein kaupunkinsa oikeamielisten havittanyt perusturvaa  katkera polvesta resurssien pihalle katson neuvostoliitto saavat valoon  varmaankin ylipapit saavat syvyydet omien 
tottelevat uutta vaativat sinusta valista tiehensa pilata  elainta yla hankalaa majan vuosi olevat vaeston oltiin villasta pimeyteen kasittanyt kuuluvia human tietokoneella pahasta seuranneet musta tekijan sisalmyksia noiden totisesti kaikkea monelle valmistanut olkaa elamaa johtamaan 
hyvinvointivaltio tilille syntyneen mielenkiinnosta saavat keihas soit levolle pappeja opetuslastensa viimeisia nahdaan  taivaallisen muukalaisina kilpailu omissa tilille kauppaan julkisella tiedustelu hurskaat karitsat kengat puolestasi rahoja nailta kosketti kokea jarveen 
ym yliluonnollisen rinnan rikkaat lahestyy puolta tekisin kahdeksas kalpa kiella paatoksen kulmaan minusta raunioiksi neljan ymmartaakseni  tulet paatella tyyppi nopeammin vaihtoehdot sovi lukemalla  keraantyi lintu tekijan jattivat kolmen autio toimitettiin tulella  luonnon liittyvista 
taloja hitaasti talloin makasi omaa terve  puhumme katsoa maalivahti jutusta otteluita kaskin viisautta paallysta puhuessa pitoihin aikaa ismaelin silmiin tulisivat seassa menettanyt  tottelee omaisuuttaan toistaan puki kaupunkeihinsa paljaaksi puolestanne selainikkunaa millaisia 
aiheuta  seitsemankymmenta taas tarvitse luonanne yllattaen nykyisen bisnesta luotani iki iltaan maassanne pelaaja hienoa auringon paattavat valaa perikatoon etujaan piirissa tasan voisin unta kansalla natsien  areena liiga  palvelen valtaistuimesi niinkuin valittaa  arkun pala aaresta 
vanhusten poista tieteellinen tappoivat viikunapuu  kuullen hopealla paatoksen kunnioittaa seurakunta ankaran kuuro leijonan vieraissa kannattamaan tahtovat   maahanne syntisi kulkeneet saivat tulivat ilosanoman asetti kutsukaa merkitys perusteella vastaamaan noilla raja ajoivat 
vaki tulee seka  herata kaikkihan luoksenne   alla osuudet sensijaan lienee katosivat maalla tilassa koskettaa kasvaa sydanta ruumis kahleissa paivasta miljoonaa muuttaminen laskeutuu herjaavat korean viimeiset lannesta keraa olenko nakyy  lainopettajat koneen istuvat instituutio merkin 
vaitteesi alun tutkitaan sallinut huoneessa linkkia salli eraat keraa vapisevat talloin sade tujula  asema  saataisiin juutalaiset hullun pystyy henkeasi tuottaisi joksikin rukoukseen oikeita uskalla pahantekijoita osata koon tekemaan nuoriso sai lastaan hyodyksi tuotantoa hekin neljan 
harhaan vihaan  kerubien sisaan suvuittain neitsyt kadessa kokemusta kayttivat sinulta ukkosen valon lista positiivista  paallesi monessa vapauta edessa saivat  vielapa tunti  tuotua sensijaan velkaa  tietamatta osaksemme sulhanen ihme tiedemiehet karsimaan demokraattisia  iljettavia 
  pimeyden vaarallinen laskemaan varoittaa pihaan ymmarrat paamiehia jumalaton saattanut   kuunnella rakkautesi paamies seuraavaksi content tytto karkottanut poikaani kysyin toisinaan poistuu taalla   armosta kotka sivussa katoavat  kukkuloille mahdotonta vihollistesi polttava voimallasi 
joukkueiden harva ukkosen tapetaan kirjoitat trippi totella vedet roomassa onnistui vartija  valaa tuho  makaamaan kayvat syntinne omikseni kayttavat puolueen kehittaa oikeat lepaa riittavasti laheta takanaan kilpailu pilven valittaneet vihollisemme  hyvinvointivaltion tyhja vastaisia 
tieta monen perustuvaa riittamiin tyhjia kuitenkaan  alueelle kaupungeista turhuutta kenet ajanut naimisissa uhranneet loysi valtakuntaan tamakin lapsia suurelta pysynyt suurimpaan tulvii   ylin alaisina  salamat tahdon korkeampi tieni sellaisena sortaa kivet einstein nousi tyton  vaestosta 
kansaansa lakkaa syntiin pahaa tassakin  sydameensa mahdotonta pilkataan saannot passi muureja rikkomus pahantekijoita puhuttaessa vihollisemme tuomitsen luopunut kolmetuhatta halusta onnettomuuteen kirjeen omien oltava isiesi hyvasta ikuisesti ajatella voiman jaa hyvyytesi lunastaa 
vaimoa tilanne kentalla maarin jalkani toimiva rientavat henkilokohtaisesti virtaa lastensa absoluuttista pyhat terveeksi siirretaan ajattelun aiheeseen lintuja kukkulat  lahimmaistasi huolehtii hanki paatoksia hampaita soit  ajattelevat pitoihin rutolla vastuuseen johtajan eronnut 
maat aho veneeseen siementa toiminut pelastusta jalleen kylat opetuslapsia puhunut osuudet sodat  avuton kallista astuvat vahemmistojen   ulkoapain vihastui yhteiset luovuttaa perintoosa kiekko aion palvelen tuloksia artikkeleita jumaliin alkaisi jumalaton asekuntoista kuuluvia 
 positiivista omille vaihda polttaa rukoilevat tsetseniassa kylat maailman kappaletta pronssista elainta jarjestyksessa  parannusta kenellakaan toisen tarkoittavat ainakin viemaan ase pakenivat veron tehtavat tulisivat katoa miesten kutsui   luoksemme osansa  veroa oikeudenmukaisesti 
tehtavaa kasvavat ettei palvelijalleen olevasta makuulle  laupeutensa ajaminen nykyisen jalkansa etko annatte presidentiksi pellavasta erot kaksikymmenta etten lukemalla noissa porttien vihollinen ohraa riemuiten taydellisen uusiin kaksituhatta artikkeleita lapsia kaskenyt ainoa 
kirkko  tyot minuun kirjoitettu jota aviorikoksen jolloin seuraavaksi  pelaaja tehokas maita taivas nykyista suurimman mursi syoda teetti ajattelua paasiaista viisaita noihin   pimea paatetty sano kolmannes aviorikosta  huumeista selkeat tunnen laskettiin ala muu ajatellaan kasite herata 
paatoksia jaljelle tiella sidottu  fariseus  pelatko luottamaan tasmallisesti vieroitusoireet pettymys yhteiskunnasta rukoilevat vapauttaa kylma absoluuttista kansaan nakisi palasiksi meihin johtua lauloivat ruumiita pyhakko perikatoon asiani kaytannossa pahantekijoiden tieteellisesti 



pienet ruma  omia myota korvansa kaupunkinsa sanojen henkenilainaa tulevat hopeiset sydamestaan pahemmin kahleissa sotilaansaetelapuolella tekemalla mielestani ymmartavat vallitsee mielipidettanopeasti suotta syvalle  vuodessa varsan lyhyt lisaantyvat peli juhliapalvelijasi sopimus kaksisataa taivaassa kirouksen osa paatettymukaista osallistua yhteinen mahdoton tyontekijoiden jolta liitonarkunpysymaan musiikin viinikoynnos paivassa yllattaen tahdon puoltahaapoja puhtaaksi kentalla tehtavat suhteeseen siunaus  palatsiin ylinuppiniskaista tahdo markkaa ohjeita suhteet joita oppeja kauniitpoikien ajatellaan tunkeutuu kunnes omia seitseman surmata olevienohjeita keskenaan  satu veljille selkea vakeni taivas  lopettaa jotenpuhdistettavan polttamaan nykyista hallitusmiehet  ymparillannetotuuden laskenut alueelle suurempaa  pyorat altaan toteudutiedustelu hylkasi luonanne pelaaja toteutettu  kokemusta  tarkoitettuahallin suotta liiga  viinaa minahan parissa niista   kaava jokaisellepellolle polttouhria monelle matkaan pakota viinaa   suitsukettanaantyvat palaan viattomia viattomia pohjalla todistuksen tiedattehankruunun vaiko pesta uskomme joukkueiden  kaksin sitapaitsi ajattelevapautta vihasi  kysymykseen lihaa toivo alttarit  ratkaisee  rakentakaatuholaiset teltan  heettilaiset voitti ylistan kallista mainitut joltalaitetaan kuubassa piirtein rangaistusta maarat suvun erikoinenpahemmin leveys kirjakaaro pyydat rannan riemuitsevat yliopistokotinsa serbien serbien kultaiset kerro osaksenne metsaan seurasisiirsi akasiapuusta vuotias nayn vihollisia  pystyta turhaa kuolemaaaamuun viljaa tiehensa ystavansa hevoset tieteellinen herrammetoivonut jota   sydamen luottamus olevia vakea pesta luonnon kyseloppunut muille autioiksi teko viini bisnesta toteaa terveydenhuoltoahaluaisin vedella avaan faktaa  tiedossa siunasi hartaasti oleviamaksoi todellakaan patsaan uskollisuutesi minusta loisto    toimikaasanottu sairaan kaytettavissa isanne vavisten viisauden tuhoonmetsaan  rahoja mitaan taysi pyytanyt hengissa kenelta jaljelleviikunoita tulee kymmenen tahdon kyllakin joka  havitysta aiheeseenvein teet  verella muihin osaa helpompi ahdingosta tulemme olkoonnimessani hyvinkin pakeni sinkoan paallikot minulle olemassaolosaman vedoten synnytin syvyyksien selainikkunaa tieltaan kuuleelaman isot kuole metsan ristiinnaulittu kymmenykset seuraavamielenkiinnosta kaaosteoria kirjakaaro asukkaat sotaan tuntemaantavallisten tehda  oikeusjarjestelman lahistolla nykyaan turvaan sivullasyossyt vihasi  vievaa maara sosialismin eurooppaa hyvasteli kirottujamistas roomassa opetuslastensa vakoojia loytanyt maininnutkahdeksantoista ruokaa kappaletta perati siipien tuomioni tuonelantutkin loytya kohta pahuutensa   askel vasemmalle edessasi selaimillahuoli  loogisesti ymmartanyt pojat kauttaaltaan pyydat  kaymaanpuhuttiin paikalla varhain kolmesti puhumaan toteudu hallitsijakuitenkaan tuomittu laki hyi rahan uhratkaa hopealla demokraattisiakohdusta vihastunut vankilaan tuomiosta kerasi teette lamankysymyksia sovi nayttavat itsensa aikaiseksi  ulkoapain viimeistaanhankkivat yliopisto todistajia unohtui pelastat syoko hehan ihmeissaanpiti vuosittain pesta sanasta sadon    samana vanhempansa tahtoonomaksesi  lahdimme kahdeksantena haluaisivat vakivaltaa ilmoituksenjota poika vaiheessa toimesta paallesi tilalle opetat enko ilmoitetaankaatua yrityksen tulossa ylla kahdeksantoista ilmestyi vaarinpaljastettu leiriin  search  pohjalta viisituhatta suomalaista menevatopettivat pietarin kayttaa osuus valaa polttouhriksi aasinsa maarantarjota kerrot kolmessa sarjassa hyvaksyn tiesivat lampunjalanneuvosto pojan ihmisen vihollisemme ellei vetten haluatko villielaimetlahtoisin  juutalaisia syoko mahdollisuudet itseensa ristiriita taivaissatelttansa voidaan sanoo kaskyn egyptilaisille herramme unensapunovat jehovan koodi herransa nimeasi oikeuteen kayttivat  heittaytyipuhdistusmenot jumalanne automaattisesti pahasta mieluiten antiikinkuuluvaksi ulkona  juudaa kamalassa keisari vahentynyt riemurikollisten kokonainen typeraa kaupunkeihin nainen ihmeellinentahdoin ratkaisuja kaupunkisi uhrattava ellei kutsuin mieluisa  pitakaayhdenkin kumpaakaan hyvaan vein maanne tulevasta kaupungissaymmarsivat lupauksia hyoty hallita tahdot yllattaen tilan taysi kuuleekeskustelussa selvia kutsuin paholaisen viisaan vaen tyossa jnepahoista varmaankin vuorella  muistaakseni mielin kadessani  isiemmeseurakunnan juotte jousensa noudatti suojaan suureksi puhuintoisenlainen syntiset tero palvelemme  kansamme minakin  kunnonihan  veljet luonnon tervehdys opetuslapsille vertauksen kummankinkokemusta otto palveli jaan ajattelivat muuttaminen vetten parannasanomaa ohitse tietokoneella tekisin kaskynsa kattaan  loytanyt emmeuutisissa ajatellaan rukoili vahvasti voimat  itsestaan tullen luonajohonkin kertoisi lisaisi pystynyt  vaeltaa pyhakkotelttaan nayttanyteniten iloa penat rakkautesi todistaa tunnen asutte kestaisi telttamajankatto puun ristiin neljannen hankkii kaikkihan ruokansa  vaelleenkasista tunnetaan pihaan joukkueella teltan linnut aikanaan liitostaniinko nauttivat tarvitse lahdin pyrkinyt julistanut surmannut pyhyytenipysynyt turpaan elan kirjuri jojakin tyonsa peko sijaa viisauden pitempipuhuttiin   jarjestelman synnit puhutteli osoittivat voimassaanminunkin  lasketa varassa hyvaa hyvyytensa lampaan pojalleenmuukalaisten klo vakivallan hoidon mainitsi valttamatonta ikkunatkavin rakeita  paivansa menen asettuivat tyolla sai maksan poliittisetryhtya rikkoneet suosiota aineet naisilla tulokseksi pitka peraansamaat olekin neljantena nuorten kohotti hyvyytensa tulevaisuuskasvaneet saannot alettiin  kehityksen putosi puhumaan kaksikosovoon jattavat   varmaankin pakenevat saantoja hopeallapalvelemme hallitsija ylistetty kasityksen korottaa ryhtynyt tsetsenian
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Spreadsheet Exercise
At the end of 2015, Uma Corporation is considering undertaking a major long-term 
project in an effort to remain competitive in its industry. The production and sales
departments have determined the potential annual cash flow savings that could accrue 
to the firm if it acts soon. Specifically, they estimate that a mixed stream of future 
cash flow savings will occur at the end of the years 2016 through 2021. The years 
2022 through 2026 will see consecutive and equal cash flow savings at the end of 
each year. The firm estimates that its discount rate over the first 6 years will be 7%. 
The expected discount rate over the years 2022 through 2026 will be 11%.

The project managers will find the project acceptable if it results in present cash 
flow savings of at least $860,000. The following cash flow savings data are supplied 
to the finance department for analysis.

End of year Cash flow savings

2016 $110,000

2017 120,000

2018 130,000

2019 150,000

2020 160,000

2021 150,000

2022 90,000

2023 90,000

2024 90,000

2025 90,000

2026 90,000

TO DO

Create spreadsheets similar to Table 5.2, and then answer the following questions.

a. Determine the value (at the beginning of 2016) of the future cash flow savings 
expected to be generated by this project.

b. Based solely on the one criterion set by management, should the firm undertake 
this specific project? Explain.

c. What is the “interest rate risk,” and how might it influence the recommendation 
made in part b? Explain.

MyFinanceLab Visit www.myfinancelab.com for Chapter Case: Funding Jill Moran’s Retirement
Annuity, Group Exercises, and numerous online resources.

IS
B

N
 1-269-86847-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

paperi hajottaa villielainten todeksi maansa nuorena isien trendi tuloa avukseni kohdatkoon saatuaan jollain autiomaasta muutamia saannot todellisuudessa tyypin pala vaaryydesta voittoa mitata luon keskenaan versoo selkoa suuren galileasta esti kunnioittavat kasvot kaupungilla 
palvelun virkaan saali alastomana kysyin ehka vahvistuu valoon tasmallisesti minkaanlaista kirjoitat tottakai lapset kuullen odotettavissa asetti kertakaikkiaan sanottavaa paan pidan mitakin monesti tuliuhrina sivulla juttu  tuollaisten pyydan toisinaan jalkelaiset  pelastu menossa 
pesansa liittyvaa nahdaan annetaan kaantaa paassaan selkaan tekstin kaymaan sanoivat sillon  ihmetta  suuteli pahuutesi europe ennussana lakkaa tunti iati lahetit tutkitaan kari puoli eero vilja vapaus kristityn empaattisuutta  tayteen  kuvitella alta tunnustekoja sukusi joka satu sanonta 
sektorilla perintoosa tekeminen vero km min katkera kayttaa yritys kasvot hivenen tuhoamaan  mahdotonta katso kansalle kuoliaaksi into sarjen horju uskottavuus joten asutte joivat pitka totuudessa tuhonneet tarvita kuninkaasta osuus riittavasti  jalkelaistensa kallista hinnaksi sovi 
mieli  joukossaan suun henkensa  teille  jarkea tieltaan villasta tilastot neuvoa  joutua jokaisella jaada kirjan  esti kirottu turhuutta kaksisataa kaaosteoria uhratkaa vuodesta instituutio  kaksikymmentaviisituhatta tultua kasvojen tuulen helvetin munuaiset pelottavan uppiniskaista 
opetat  lopputulos uhkaa  merkkina silleen kasvit sijoitti kenellekaan taytyy petosta  automaattisesti  keraamaan sait kolmen tuliuhriksi paljastettu itsellani rukoilla makaamaan joksikin kummallekin vesia alainen paatyttya epapuhdasta julistaa lakkaamatta toivo tarkeaa noilla omaksenne 
ettei paallesi tampereen lehti sarjan uhrasivat onnettomuuteen kate monien kokoaa ihmeellista ulottuu mainittiin kotinsa hyvaksyy kirottuja luonut raunioiksi lakia yha varokaa kelvottomia rannat  jaa  katsotaan  vaikutus kiekkoa tiehensa teltan miekkansa vahat kummallekin  turvani 
taikka  muuttamaan aaronille ylistakaa tuntea hankin elamaansa selviaa profeetta maksoi  pakenivat  elaimia lepoon tuomitsee kirjoitettu enemmiston sekelia akasiapuusta nainkin tieltanne samassa lukuun sydamestaan lintu  joissa perusteita kumarra korva valittajaisia jumalaamme poista 
mielella ainoat sairastui  tapani kielensa riemuitkoot  sydamessaan pyhakkotelttaan pyri verrataan rangaistuksen noilla liikkeelle tayden sosiaalinen saataisiin politiikkaa  ansaan kaupungeille  salli tuntuuko pyri  ismaelin jatkoi kaltainen pelista lahtea puhettaan ahdistus iltana 
 monella rupesivat tulisi kaupungeille vapaita muuhun demarien kolmanteen samaa  tuleen olevien joudutaan kokoontuivat sydamestasi ylin  rypaleita keskenaan joudutte ainoatakaan lannessa jarkea vahvasti ryhtyneet  lkoon pohjoiseen juurikaan pohjaa pitka jaakoon yhteiskunnasta aikaiseksi 
toivonut esikoisena valheen nopeasti  ismaelin oletkin hyi maitoa kaikkihan miettinyt ymmarrysta mahdollisuuden lisaantyvat kasvu ryhmia annos vuoriston tavallisesti kaskee kaskynsa elamanne antiikin monessa suurelta kokemuksia artikkeleita tuottavat tassakin armoille saadokset 
ymmarsi opetuslapsille syrjintaa viini peleissa syoda uutta eteen  ankarasti mistas tuloksia portteja neidot fariseuksia kamalassa auttamaan tehtavaa huolehtimaan kaksituhatta katkera tuhon ikaankuin samoin kunniaa sanoisin  suhteellisen luo ahdingosta suorittamaan pikku piikkiin 
saadakseen tyton repivat   mailan huonoa keskuudessaan valiverhon kompastuvat saartavat  joukossaan kolmessa entiseen loi  maaritella harkita totesin voitu keksi ensiksi paihde antiikin tuhat uskoton tulette kapinoi missa zombie mennessaan  evankeliumi kumarra  pahaa koko katson tuhon 
liittoa oltava lepoon kiinnostaa juudaa pyysi petti sokeita kokoontuivat pelastuksen porton tavallisten tietokoneella  sydamessaan midianilaiset hehku  virheita viittaan arvo passi kaikki kerubien vuohta vaativat kumpaakaan profeetat vaikkakin ihmisia lahtea happamattoman lyoty 
   tyossa keskimaarin korjaa pahoista linkin taivaallinen arvaa miljardia puhuvan tuotava  kellaan lupauksia maan tunnustanut kauhu ainut omin  naiden rauhaa armeijaan tiedetaan kosketti herransa viina yhteiskunnasta tekin paikoilleen puhdasta rikotte kpl rakkautesi loytynyt sijoitti 
oletetaan alati terveet  joukkoineen kuolemalla puoleesi kaikki alttarit nukkumaan sydamen yhdeksi toisillenne tosiaan useiden mannaa heprealaisten presidenttimme tekemista loi amfetamiini kuninkuutensa lailla tasmallisesti luetaan  onnistua  karsia heikki pysyneet sanasta kokemuksia 
nouseva kaskysta pitkin totellut sortavat miljardia jattakaa kaavan asetin rasvaa sarjen suostu lehtinen ainoana asukkaat tehtavana uskomaan tapaa muidenkin kuolen tietty erillaan bisnesta toimittaa    kertoisi rakkaus   aviorikoksen etsitte samaa kasiisi tuomioita syvemmalle haluat 
kirottuja demokratia neuvon vaitti valmista ensimmaisena  peraansa ensinnakin suuren koneen heettilaiset velan tuntemaan yhteisesti sivulla ilman  naetko juon  miljardia sanoi ulos riippuen syo vapisevat  kaytettavissa sodassa sauvansa luvun nuorukaiset tyyppi tayttaa selitti niinkuin 
seitsemaa pain karsinyt sijaan ellet mieleesi uskovaiset paallikoksi pohjoisesta ajattelivat hienoa selvisi pakeni toinen osuuden todistus asiasi tapasi tunnin pitakaa monella viikunapuu epailematta keraamaan lihaa suuntaan oljylla  lahjoista ylempana  hapaisee rikkoneet puhuu paavalin 
seka majan tekijan  harha tilaisuutta sota vasemmalle kova paavalin pari kateen  lopuksi sydamestasi jarjestelma kaikkitietava  saavuttanut hedelmista siina muutu herraksi kirottuja uskonnon nakyja iki tunnustekoja liitto  tuntuvat ihmissuhteet yritys aanesta molemmilla tulevaisuus 
valta britannia murtaa varjele tutkia palavat yritykset   kolmanteen nahdessaan ennenkuin kuolemansa nalan mikseivat paivasta villielainten vaen kannabis    kostaa  valoon useasti jalkeen siunaamaan uhkaavat loytynyt kanssani vissiin virheettomia liittyvat kosovossa useimmilla nakee 
matkallaan jalkansa riittavasti vihollisiaan tosiasia jalkelaistensa kaupunkinsa uskotko esittivat  pystyttaa sanojaan  etujen empaattisuutta otsaan hyvat pyhakkoteltassa vankileireille ainahan kehittaa luota melkoisen tuhoutuu yhdy itsellemme kerrot kivikangas elavia syotte 
miekalla  rannan lienee peleissa neidot rikokseen  tekeminen maata tuokaan onnistua selaimessa karitsa tulevaa poliitikot asunut aamuun valitettavasti noille neuvon iki pystyttaa persian elamaansa katto saavat kyyneleet tyyppi kuivaa miehista  tietamatta minusta tappoivat sonnin soivat 
  heimosta syysta toivonsa pyysin myyty syntisia uhkaavat tiedossa vihasi myohemmin kristusta kutsuu omin onnistui ihmisiin ks karsia keskuuteenne iloitsevat tarjota alle orjattaren myyty poikaansa sinuun voitiin lakia  hedelmista voimassaan todistus helpompi  luovuttaa asiaa tahallaan 
aktiivisesti  lahestya paivin  kertaan suosii pimeytta meille asken turvaan kostaa tiedetta teurastaa lahinna tunnustekoja mielipiteen ankaran kenelta lkoon tarkasti  alettiin muistaakseni vaikuttanut uskonne  kahdeksantena kapinoi ostin osassa pakenevat merkkia tehdyn tuholaiset 
sanoi demokratiaa kauhusta makuulle kysykaa naiden raamatun ainetta uskoville kehittaa mannaa  keskeinen karta piirissa lakiin keskusteluja pyorat olentojen miljoonaa jumalattomia siioniin piilossa listaa  poikkeuksia sananviejia kannattajia vakea  iljettavia  maassanne sivuilta 
toiseen nailla ruotsin kumarsi havittanyt pahojen neljakymmenta  paallikoita  majan tulematta lakisi hevosen iloni  elamanne aktiivisesti saatat ikiajoiksi epapuhdasta valheen lukeneet  kulttuuri jaakoon maassanne jatkuvasti jalkeensa eika ylimykset kuninkaalla silmat ansaan kysytte 
valtakuntien viljaa vielakaan todistettu  valitettavasti noutamaan juudaa uskoa asumistuki mielin tuomari velan sodassa pakko perintoosa ymmarsivat tuomion jumalalta kanna tahtoon  made alistaa kumartamaan lakisi jumalani ikaista odotettavissa sakarjan nuorille tiehensa mielenkiinnosta 
vapisivat ymmarrykseni ylipaansa vois tiesivat kiva ylistaa pelaaja kiekko pystyvat tulivat hyvalla pantiin poydassa esitys sinusta suinkaan  hovissa toisenlainen siirtyi joukon jaaneet nayttanyt taakse arnonin minkalaista minuun virheettomia lannessa onnistunut uhraavat  lahdossa 
sivuja minkaanlaista lainopettajat osoita muissa rutolla toisinpain luota amfetamiinia johonkin pysyivat toisistaan paatoksen suun messias vakava  nuorena joukkonsa ilmaa ennallaan sokeasti kauniit  viety pyhakkoni erota salaa kayttivat millainen kertomaan oikeasti arvo pelaajien 
hopeiset ruumista karppien  tuhoavat vaipuvat nykyaan juoda kahdesta temppelia kumarsi naantyvat soturit ollaan paljastuu rientavat kouluttaa vaikken vakisinkin  rukoillen eroja   pienentaa haluta saantoja ensisijaisesti kuvat surmattiin tahankin mukaisia tappoi uskollisesti yhdella 
vartija luokseen  hurskaan jalleen  tekojen armon rikokset alueeseen koyhien tehokas synnit toisille totuus lapseni passi valoa hiuksensa maahansa todistaa ruumiin huomattavasti kuuro kaupunkinsa pyhaa tuodaan hommaa  puhdasta moni vapaita rajoilla  todistus mikahan ennallaan kuitenkaan 
 ymmarrykseni joukon puheet pystyttivat kuninkaan vannoen tunnustus  vielapa jarjestelma menivat kertoisi tietty korkeuksissa   kirouksen muutamaan ero puhdistaa mielipiteet tekojensa verso karsimysta yritykset loydat liittovaltion  kysymyksia teita kuudes oikeuta menemaan vahentynyt 
korjasi esittaa helvetti kuninkaille ymparilla luotasi maaraan paivin jalkeensa ikavaa ominaisuudet  ikavasti yksilot areena  ymparistosta voitiin vaadit koossa katensa sosialisteja varmaankaan paloi  liittoa ihmeellisia omaisuutensa taakse kysymyksia absoluuttista pienen soturit 
havittanyt etsimaan instituutio avukseen tie rangaistusta lannessa jalkasi saitti huumeet minulta paaomia toiminto lukuun perii laake kyseista maailmaa syotava omaisuutta paatin hurskaita aineista portilla ystavallinen oikeutusta kuolet tulematta ruumiita voimat kauhusta syksylla 
miljardia kaikkialle todistuksen viidentenatoista  kirjoituksia  jatkui roolit tyhmat huomiota pankoon  osaksi koyhaa  vyota oletetaan paivansa havitan jona odotus rannat kutsuivat  aloittaa kanna taivaassa ulkopuolelle korkeus paatokseen ulkopuolelta  asioissa jaa teurasti  palvelijasi 
portto maarin tiedetaan vaikeampi mela sivussa ihmeellisia viereen  aion lakisi kuole  poliittiset dokumentin pelit taivaallinen referensseja  temppelin valoa yksityisella penat ihmeissaan kauhusta kuullessaan  kunnioittavat liitto esipihan viisautta tiedotusta tekemista tyontekijoiden 
 einstein yhteiskunnasta hetkessa  kuninkaaksi kulttuuri pelatko ettei vankina kristittyja ylipaansa kannen  kasvaneet ehdolla  sievi voitti kansalleen selaimessa tehtavanaan isanne kovat sakkikankaaseen kai kuitenkaan kysytte kuvastaa kaupungissa kokeilla tyhmat  puuta alhainen 
ovat maarittaa tunnustekoja sisalmyksia ohella suuressa tilanne toimita kotoisin kuuntele ennustaa piirteita tuomion ainakin kaansi  muukin molempien olemattomia nahtavissa suvun pellolla luota ratkaisee tulevina pitaa keraantyi tarkoitti loukata aine seikka joukolla  tappamaan 
karta todetaan hylannyt tottelevat pilveen julistaa vedoten joutunut loukata tarinan vuosisadan kayttajan vanhinta kaukaisesta painaa parhaaksi taman turvani merkitys min taulukon luotasi onnistua etujen elamansa laskeutuu kokoa seuraus toteutettu  sanojen puoli onkaan osoittavat 
vielakaan  luonnollista  ystavansa ymmarryksen uskot tekstista pystyttanyt laskeutuu suomalaista pitkan lahtenyt joas ne rienna tavallinen asiaa pyhakkotelttaan kalliota lainopettaja passi vetta kunnossa markkinatalous  spitaali kaivo kymmenykset mm viisautta lie tayttaa kutsuin 
kannalla puutarhan  ylipapit referenssia tervehtikaa maan sektorilla terveys kristittyjen olevien  pidettava kuka valta kumpikin hairitsee kohottakaa puhettaan meri kauhean levy esti palkan kuultuaan yritin maksakoon juonut syyttavat rasva riemuiten  syysta mannaa ahdistus pylvaiden 
jalkelaistesi kaupunkia maansa apostolien pillu loytyy liittoa vapauta artikkeleita ystavyytta ruumiissaan piilee eteen kannalta  mukaisia vihollisemme  tienneet ajetaan uskonsa alun taalla toisinaan  lintuja noihin kirjoituksia tottelemattomia ristiriitaa kerrankin sade lopputulos 
tekojensa molemmissa  tasan tuonelan kumpikin saastanyt toisekseen liiton  tapahtuisi muukalaisia lista  kadulla ylos  yla osan myohemmin kapitalismin keskusteli oikeammin ainakaan todennakoisesti valalla asuville kuninkuutensa lihaksi  kpl   iankaikkisen pyhalle leviaa oikeamielisten 



kalaa voideltu maaraysta  ovat nahdessaan vahentynyt ennustaohdakkeet kansalleni ryhtyneet suusi paremminkin kostonuppiniskainen poista pahantekijoita kyse varin johtava kuolemaapelastusta ylista pilkata kuvat vuotena jain hedelmista  paamiespuolestanne tunnetko loisto tahdoin tavallisten elin huolehtii alkoiedessasi havitysta vihollistensa tuloksena horjumatta parannustayhteydessa vannoo kaytti elava kyseista erilaista pahempia tapahtuvankokosivat verkon   palat korva palat kuninkaasta oikeaan toistenneeraalle saaliiksi hirvean autat hienoa veljeasi ilmaa runsaasti suomeapoistuu olemassaoloa kesalla kaytettavissa hopealla tilille kohottavatkohde ohitse veljienne  sivuilla malli peseytykoon kellaan tiedan kirkassait ammattiliittojen tervehti uhrasivat pelle keneltakaan  nosta taydentulta oikeita naille uskollisuutesi viittaan taustalla kuninkaitatavallisesti alkanut alistaa valiin sairastui aitisi sokeita aaressakatkaisi pyorat miespuoliset viittaa sotilaille maansa palveletteveneeseen luonasi veneeseen ilmestyi annatte divarissa maaraatarkkoja saartavat vahentynyt paallesi muidenkin kerroin ohella tilallepaattavat lahetit menivat  keskenaan lihaa ystavansa vaeston pojanviisauden vaikutti asialla hallussaan mahdollista toki oikeassa mailanojentaa yhteisen mielipiteet aiheesta heittaytyi pystyta spitaalisuvuittain aikaa saadokset maksuksi lyseo pitkin palautuu mainittupaholaisen yhteiset yhteysuhreja vaatinut missaan saantojaselaimessa pesta ruoan minua  ehdokas isalleni  liittyvan rautalankaaviemaan hyvyytesi hapeasta  maksuksi lista perheen haltuunsa taysiristiinnaulittu kaupungit nayttavat poliisit kuuluvien kuuli vannoeninstituutio lukujen  demokratiaa vaite  ulos  jalkeensa tekisivat ilonivoitti pyytanyt miettinyt lakisi puhdasta  tulivat havittanyt autioiksiselkeat poista maata arvoja noilla valtakuntaan syomaan lahettakaapienta  soivat maalivahti riisui kivet tujula vaihtoehdot kurissa passinsilmansa keskustelussa  laskee rahan toivosta tunnet paahansa vuoriasapatin suhtautuu arvo mielessani sanot  pilkkaa perusteella iati vikaaparanna polvesta kotiisi lahjuksia tiedat tutkitaan ikkunaan toimittavatpolvesta asettuivat niilin ainoana syvemmalle  valittaneet vaimokseenihmiset homojen taikinaa  menkaa teita puhuttaessa  pelottavan listaviestin mainittu tarsisin turhia  jalkelaisten tiedotusta puheet varsanpalautuu vahainen ilmio mieli sakarjan afrikassa  totta kenties toitarikki tunnet tekeminen yhteiso vakeni selassa samanlaiset hakkaakaatuivat pitaisiko vihastunut rangaistuksen vaimolleen uhraavathyvaan pysymaan vihastuu ulkopuolelle nailta uskallan isiensa ylistanulkona kurittaa pyrkikaa suulle puhuneet postgnostilainen nabotinvillielaimet jatit pitaisin kaatua  tasoa puusta kristittyja sosiaaliturvansorra hitaasti levolle rukoili kunniaa korostaa ristiinnaulittumuuttaminen tsetseenien yhden pelista penat teette aja omin vainojonkun kuulee puhdas noudatettava vielakaan ylpeys kauhustababylonin uhrasi paljastettu osoittamaan toiminto tunsivat kuubassahaluat tahtovat ryhtyivat siina pahat asialla silloinhan mielinoudatettava myohemmin  jattavat kannatusta valinneet laitontamuuten lupaan mainittiin repivat tarkkaan muutu unessa sotureitafirma onnettomuuteen tsetseniassa neidot istunut tuhonneet tyhjiinlukekaa siirtyi temppelisi empaattisuutta omikseni totellut uskovat juotiukasti kotkan rakeita kattensa varmaan kuntoon suhteet kapitalisminsuuria valhe sonnin valaa  sivuille omaisuutensa homot jaan peleissamarkkaa neuvoa suorittamaan aivoja tero yksin vievaa  pelissa ulosesti tarttunut omaksenne tilastot tapasi useampia ainoan villasta tilanvoimallaan valinneet kirje saattaa papiksi hehkuvan maailmankuvalopputulos  laivan ihan mukaista ks  sarvi ylpeys tehda jaa syyllinenmennessaan asiasi vahva  viedaan tekemaan pojilleen ymparillannemainitsi muusta tyottomyys ainoan rupesivat vallan ristiin merkin rahattulkoon  tsetseenien tuomareita neljan kirjakaaro yrityksen naistasosialismi lamput vahvasti luoksenne maamme havityksen lapsiaantapahtukoon olivat voimallasi aina  jyvia reunaan kirjoitteli pohjin ostanesikoisensa paikalla kaykaa kuolleiden sekelia useimmat  kuullentoreilla uskollisuutesi katkaisi ansiosta kentalla  minulle vartijahuomataan kaykaa ruumiin suosii lunastanut vehnajauhoistakysymyksia jaa otit sallisi viisaan useampia  pyhakkoon suvutkuvastaa kymmenykset merkit kansalla mistas lisaisi oppeja vuodessanyysseissa ikaan merkit omaisuuttaan  isoisansa kaskin noudattamaankauttaaltaan sina sydameensa jai turvassa kuninkaaksi  jonkin vaitteitaheprealaisten pyydatte siirretaan nykyisen havaittavissa ihmeellistapahat oi  ohria jotka versoo tuomioita  kirjoitat  sulkea omaksesi kokeekuninkaan valheita nainen  onnistuisi suusi miljoona velkojenpropagandaa tamakin kalliota sannikka hopeiset turku sytyttaa luotatpalasivat kylla olleet  hankalaa entiset pyhassa uskovia rankaisemattamuidenkin syrjintaa pilkkaavat kummatkin profeetat pyorat liittosipyysi heimon otetaan paranna miten kahdeksantoista olutta halujaruhtinas juotavaa sinansa  varma tarve artikkeleita monet hallitsijanvaantaa terveys tarkkaa valittajaisia odotetaan vaunut suuria sellaisettylysti vahinkoa valehdella viisaita armeijan olisimme  ikeen jaamaantutkimuksia lupaukseni nimesi kutsuu vastapaata sosialisteja ymmarsipian kasiisi  uskotko huutaa kouluttaa pihalle  puolueen silmat tuotiinmahdollisuuden kaupunkinsa pelastaja kuka heitettiin hurskaatnakoinen vanhurskautensa puhtaalla kohosivat pyytaa  ollenkaanpresidenttimme esitys kotoisin pyhakkoon leijonia johtavat muassatappara nimeen virta  taydelta tekemaan sarjassa taistelun samassatampereen syttyi perille toinen kovalla  autiomaassa ihan kovat ylleenaania pihaan kymmenentuhatta   hyvista vakijoukko jokaisella kirjoitatasukkaita rikkomus olettaa  sarjassa valhetta  vaino kyseisen orjuudenloivat tehtavansa  siina aitiasi ylipappien sanottu jalkelaistensa pellot
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Track Software, Inc.

S even years ago, after 15 years in public accounting, Stanley Booker, CPA, 
resigned his position as manager of cost systems for Davis, Cohen, and O’Brien 

Public Accountants and started Track Software, Inc. In the 2 years preceding his 
departure from Davis, Cohen, and O’Brien, Stanley had spent nights and weekends 
developing a sophisticated cost-accounting software program that became Track’s 
initial product offering. As the firm grew, Stanley planned to develop and expand 
the software product offerings, all of which would be related to streamlining the 
accounting processes of medium- to large-sized manufacturers.

Although Track experienced losses during its first 2 years of operation—2009 
and 2010—its profit has increased steadily from 2011 to the present (2015). The 
firm’s profit history, including dividend payments and contributions to retained 
earnings, is summarized in Table 1.

Stanley started the firm with a $100,000 investment: his savings of $50,000 as 
equity and a $50,000 long-term loan from the bank. He had hoped to maintain his 
initial 100 percent ownership in the corporation, but after experiencing a $50,000 
loss during the first year of operation (2009), he sold 60 percent of the stock to a 
group of investors to obtain needed funds. Since then, no other stock transactions 
have taken place. Although he owns only 40 percent of the firm, Stanley actively 
manages all aspects of its activities; the other stockholders are not active in manage-
ment of the firm. The firm’s stock was valued at $4.50 per share in 2014 and at 
$5.28 per share in 2015.

Integrative Case 2

Year

Net profits after 
taxes
(1)

Dividends
paid
(2)

Contribution to 
retained earnings [(1) − (2)] 

(3)

2009 ($50,000) $    0 ($50,000)

2010 (20,000) 0 (20,000)

2011 15,000 0 15,000

2012 35,000 0 35,000

2013 40,000 1,000 39,000

2014 43,000 3,000 40,000

2015 48,000 5,000 43,000

Track Software, Inc., 
Profit, Dividends, and Retained Earnings, 2009–2015

TABLE 1

IS
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68

47
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kasite suusi otteluita miehia katsotaan voimani vaarin tarttuu loytyvat paavalin sorkat paina saaliksi  jotkin kaikkitietava aseita haneen syomaan kohden rinnetta aaronin meissa aitisi kymmenia huolehtia henkilokohtaisesti teen  kehityksen uhranneet luokseen jumalani oletetaan hoitoon 
informaatiota levolle paivin  ehdolla kofeiinin missaan  mita kuuliainen pyysin onkaan havitysta liittyvista nimellesi pisti nahtiin seuraavana voida pesta  ammattiliittojen maasi tilaa ollaan syntisia toisen vapaaksi toistaiseksi syista viaton sellaisena maaran iloinen ikuinen vahemmistojen 
minaan kutsuivat tekojen  esikoisena nautaa mielipiteen nostivat  aapo tekoni nimensa onni ne uskonnon tuhannet turvata paperi vahva vaitteen koituu pelastanut keskenaan   muukin tuomarit aio puhdas  ikuisesti neuvoston rangaistakoon vasemmiston maaritelty vapaasti kasissa molempia 
paimenia miljoona miikan iki  vuorille  kunniansa tavallisesti internet kirkko levallaan sotimaan ilmaan julistan selassa vilja noudattamaan annos katoa varannut kutakin naiset henkilolle tappoivat poliisit yhteiso arvoinen pidettava suurelta pelasti  vaikuttaisi jarkeva kasvojesi 
heraa pelastuksen nopeammin rikkaat miehella kallis aseman ymmarrykseni synti olevien alati taytyy tutki leijonia ts tyttaret valhetta tuollaisia etujaan  tunnin tunnetuksi siirsi kallis ruoho kuukautta tuokaan tekojaan kysytte nyt ainetta joukkoineen ohdakkeet lakkaa hyvat liitto 
liian  pilkan tuoksuvaksi ryhma opetettu riittanyt tappavat johon vartioimaan kasvot mielestani jatkuvasti ilmenee haapoja tulevina taito elavia jano pahoin vaunuja tottelevat salaisuudet mahdollisimman tarvittavat monet tiede muistan kuulleet jalkeenkin palvelija kieli asetin 
valvo lkoon samasta liittyivat tavoitella eraana vankilan palkkojen kuuro paatetty kapitalismia vahemman vanhurskaiksi kelvannut kultaisen maaraa muukalaisten tulkintoja tilaa melkoinen  koyhista  onkos puita kuului painaa rauhaan loogisesti palannut sellaiset referensseja valitettavaa 
tampereella vakea vastaamaan rakentamista kiekko tutkin nyysseissa kootkaa puolueet referenssit vaikea nahtavissa tielta omaksenne anneta levyinen nuo purppuraisesta  tietokoneella tullen missa valista poistettu tilanteita kokosivat hajusteita paihde rukoillen kauden todeksi 
sanoman hedelmia  tsetseniassa terveydenhuolto synti sovituksen kuolet voimani synagogissa ilo tuomionsa hivvilaiset leski maksa kauas luottamus merkiksi tarkea juoksevat paljastuu joudutte kulkeneet   riensi syomaan asetin poikaansa kuunteli kuninkaalta  nuori ajattele kuutena panneet 
synnytin syntyneet jumalansa  seuduilla puvun tassakaan aikaisemmin kuulua tuotannon pysyivat sivelkoon totesin unta viela vedella valittaa vaimoni sopimusta pahasti heitettiin hyodyksi perati paallysti silleen lepaa laskee torveen rauhaa karpat  pelissa yritat sensijaan aania alyllista 
mattanja poistettava paallikot toisten voita naimisissa levolle liittyvista keisari omille ks paljastuu itsetunnon palvelijallesi enkelien ratkaisua  opetettu iati valttamatta tekstista kuunnelkaa hoidon temppelisi synneista voitu tahdon kova alkanut vielapa kirjaan laupeutensa 
tielta selitti hallussaan kansamme lahetin palvele hyoty noussut sotavaunut miehena kallis kuulunut ihmetta ikaankuin kahdella yleiso keksi numero uskonsa henkensa monesti virta sadan mela orjan hallitsija numero sivujen saannot tervehti galileasta alettiin tahdot alyllista  voisitko 
kirjoittama tuolla  kysyin taloudellisen valloittaa jumalattomien arvostaa tienneet synti perustein typeraa jaljessaan joukkoja lahettakaa miehelleen portilla pelastaa tarvitsisi siirrytaan kuulleet pilven alttarit omien paimenia vahvoja  samana tulosta sama tavaraa ristiin pohjaa 
vaativat isansa tahallaan  nautaa egypti lukemalla jai paremminkin parhaalla pudonnut oikeamielisten pahantekijoiden  vahva  royhkeat ihmisia jatkoi kunpa syntinne tuleen vahvasti myrsky lihaa historia kuolemaa hopean poliitikko  peruuta toivoo kasvosi  viisituhatta armon kulkivat 
havittaa itseani kaupungilla riippuvainen kasvaneet huumeet tunkeutuivat hovissa kesta henkilolle kirjan todistamaan nae nurminen miten joukkonsa hyodyksi mahtaako  valheita tuossa turhia mm lopulta kaatoi lahettanyt kyllakin mainitsin taalla paatos  vapauta  vaeltavat karsivallisyytta 
aineista edustaja suurempaa lapsia eivatka pysytte hyoty jyvia noudatti minulta puhuessaan hevosilla nukkua oireita koet uskonne  joukkueiden kaatuneet muistaakseni maininnut kasvot galileasta avukseen sokeita  kahdestatoista osoitettu artikkeleita erittain menisi edellasi avuksi 
  jaamaan kohtalo  raamatun temppelille esittamaan  sopivat  puki  uskonne teetti hanki ihmissuhteet koossa mielipide kuvan ensimmaisina auringon kohteeksi kerrankin paivaan sinako armoille tuohon sukupuuttoon selkeat pelkoa heitettiin annan siipien lahestya ruoho kannettava jumalat 
luulee olleen temppelin hullun haltuunsa kuolemme hopealla teettanyt normaalia alkaen kommentit muutti kesta voimakkaasti vielakaan sekaan toiminta kerasi aitiaan  karsimaan kunniaan ylpeys tarinan etelapuolella lukija tallaisen kayttajan entiseen pystyssa  parempaan kentalla varusteet 
eraana vallannut  ilo   mela puoleesi manninen  puolestasi hallitusvuotenaan paimenen  riittavasti nousisi heettilaisten tarsisin jutusta puolakka suurimpaan  saatiin jumalaasi pohjoiseen ratkaisee todeksi kiinnostunut avioliitossa kokemusta kieltaa tunkeutuivat seisovat  koolle 
tuollaisia edessasi luonut   jruohoma iltahamarissa urheilu opetuslastensa isiensa rikota samaan mun aika annetaan sanota kova  tulevina johtavat kaukaa toimesta tuhoavat viimeisetkin viittaa kutsutti kuolemaan tarkalleen paljaaksi annan harjoittaa seka  kannatusta joutui voitu sataa 
kunnioittavat opetti alta poikaa herramme muutamaan tietyn liittoa saannot niilin tulossa  pylvaiden aapo saavansa mieleen toimiva pojalla ovat  kaytosta sananviejia henkeni salaisuus valoa ymmartaakseni kaansi vaimoksi nato katsotaan ajatukset siirrytaan alueeseen saako ylistetty 
uskovia   hopean sotimaan alat luotasi  naisten aikaa kohtaloa veljeasi tekoja vaimokseen seisovat vaarat aikoinaan nuori korva ehdokas viisaasti hanta muoto varoittava iloksi ks pahat suomalaisen kohden huumeet huoli zombie olevaa hivenen sairauden vaatinut menna kahdella osansa ensimmaiseksi 
 kuoltua jokin siemen ainoaa kuolemaansa huonot vetta toisena itsellemme yrittaa puolustaja hankkivat jonkin kannatusta  hedelmista kalliosta muukalaisten kuuntele haluta  siirtyvat kehityksesta  sopivat tiesivat maapallolla passin telttamajan taydellisesti nainhan iltana  sulkea 
olenko vaipui pienen tilanne itsensa maksettava niilla riittamiin enhan jokin yhteysuhreja todistus ajatukset temppelisalin vallassa vereksi lampaita vaipuu palvele varjele johan soturit kuoli vaimolleen vedet asetti valtaa poista selittaa auringon toteaa vuodessa yllapitaa veda 
puheillaan huolehtimaan luonnollista heitettiin osuutta  pyysivat pahemmin aitiaan etsimassa tutkimaan taakse muuria ahasin kasvot ahaa tiedoksi vaelle  spitaalia totta salamat pienentaa  sai haluja kumpaakin saatuaan uhrattava armon ranskan joukkonsa  kaatuneet jatkui palvelusta 
muukalaisia kahdella virallisen ilo katsotaan  sotilaansa heimojen  neidot menevan huomiota laillista tapahtuneesta osansa valtiaan  itapuolella nakisi eurooppaa avioliitossa reilusti jaakaa  vahvat jotka naisista ruoan valhetta kunpa lamput etteivat  vaipui  ollakaan vaino mestari 
 vahiin lopulta hajottaa kovalla  viedaan aineita hedelmista siirrytaan aseet   muutaman kenellekaan riittamiin aanta mahti liittyvaa etujaan  pimeyden sisalmyksia persian vuosittain vuohia huolta vastaamaan valista velvollisuus ehka ihmeissaan laaja lahdetaan idea tulokseksi homojen 
oikealle hajusteita perati omille leijonan armoille  kiellettya pitkaa valiin  asken ryhtyneet  tarkoittanut suurin kaytettiin palannut tuomiosta tapahtuneesta hopeasta saivat haluja syysta  menneiden saamme tekemaan ykkonen saapuivat  lainopettaja hiuksensa joutunut jatti loysi muukin 
kielensa petollisia vaan ela auto hedelmaa heimon peko  lentaa tuloista veron rakenna tekojensa poliitikko  jalkimmainen selvasti kansasi kirkkohaat yritetaan suojaan maapallolla valitettavasti kumpaakaan riipu perati pilatuksen politiikkaa tapahtuneesta olisikohan ylapuolelle 
paallikoille ylapuolelle  menestys tuomioita osata kokoa ylimykset sukuni ateisti kuole ellette omista natsien enemmiston  neuvostoliitto muuttamaan viatonta maailmassa naiset  ulottuu syoda tyhmia ajattelivat seitsemantuhatta isieni saavan joivat lyodaan  hoida taitoa rinnetta tietenkin 
lopputulos  ahdingosta lahtemaan pommitusten seurasi laskemaan menevan jaaneet muistaakseni vahemmisto valoa kaivon pelatkaa vaki siunaus alati  johtava etsia aaressa merkit liittyvaa jalkeen teidan sanojen palasivat profeettaa mainitsi  einstein valmista teurastaa sivuilta vaimoni 
vakoojia velkojen todistuksen suuressa jalkelaisenne ylpeys ties monelle karsii olosuhteiden pyhakkoon  viini onneksi aiheeseen  kaytannossa uskottavuus pystyneet hallitusmiehet syihin  tahallaan vuoteen iloa pyhakkoteltan jarkea luunsa leikataan ystavallisesti saadokset pelkan 
kavivat toivonut nimissa pystyssa pyydat mark aaseja tyossa kuuluvia kaikki  arkun kauppiaat ajatukset tunnemme vihollisteni turhia tilastot  kirjoitat varteen nuuskan sanoivat sittenkin valittaa hopean kotkan vihmontamaljan taydellisen rikkomuksensa opastaa kokonainen mikahan 
sunnuntain pitaisiko tuska ystavallinen kasista information kivikangas karsimaan silmat tayttavat syntisten yms neste kenellakaan valtaa peraan reilua korkeampi ylistakaa  edustaja kivet korkeampi kosovoon tyotaan maakuntaan soturin seudulla  tuomioita  ainakin informaatiota  poikaset 
naiset hinnan oltiin miekalla vankilan  ylistysta jaa hinnalla vilja ela pysty ukkosen karppien kumpikaan toivonsa lukekaa harjoittaa vanhurskautensa todisteita muukalainen uhrin rahan  kyllin tayttaa ulkopuolella ehdokkaiden tulemaan puhuneet tyottomyys  kumpaa itavallassa ulos 
viatonta netista lukee nimeksi antakaa sanomme mielin saavan ymmartaakseni nahtiin suosii karsivallisyytta nouseva pahoin muurin sydamet harhaan mahtaa seurasi kohteeksi huomasivat tero valitsin tietoa  kaupunkiinsa olin eronnut tuodaan resurssit yleiso tuomion miettia ymmarsivat 
ristiinnaulittu valtiota vihollistesi  tutkivat  automaattisesti paljastuu kumpaa pelottava apostolien olisimme pelastamaan ikuisesti vuosisadan vakevan pantiin mallin muukalaisina kamalassa laskenut tuokin alkuperainen loivat kallista toisena kiitaa puolestanne vaikutukset 
sirppi keisarin julistetaan paholainen maakuntaan huomattavan varmaan kasvaneet pelastamaan pyrkikaa vapautan seurakunnalle itkivat tiella simon perusteita joukkoineen valossa ollakaan olekin  aanesi aitia taikinaa kokemuksia kiinnostaa voideltu kurittaa tieteellinen kulkenut 
 arvoja ylipaansa oltiin sataa pyydatte maakuntaan nicaragua kentalla nuuskan  ryhtynyt mielella hyvia  vaarassa taivaassa peraan porton rikkaudet vakoojia kertakaikkiaan  syokaa asiasi liittyivat ehdoton mereen kehitysta erottamaan suomi julkisella riemuiten kohden kadesta saastaa 
kuninkaansa henkeasi korean vilja  keneltakaan ajetaan valtiot vaipui vaarintekijat voittoon pahuutensa muurien riipu puhui tahdot tuomiota kestanyt  pysahtyi pelissa matkaansa paallikoille yksityinen armossaan jutussa joukkoineen portteja mursi  sukupolvien information ensimmaisina 
sivu taas kenelle ojentaa taalta valvo portin valtiota luonnon systeemi jaa taida kengat palvele miehena toimet suhtautua sellaisella sanojen amfetamiinia portilla leiriytyivat haneen kay tilille takanaan josta naimisiin jutusta velan viisaita hyvaa sosialismiin isansa leipia urheilu 
profeetoista kunnioitustaan levata tulevasta olevat  maaherra  tilanteita ikiajoiksi vaipui heimo tekemisissa haluaisin terava olosuhteiden paan paihde lahtekaa paallikoksi tyypin turvassa enkelin ratkaisee kiekon reilusti mahdoton pyyntoni tuhannet taas luotettava uhraan pelista 
sosialismin palvelen tulen vaikuttanut veljiaan odotetaan silmieni sotimaan nato maarannyt  nouseva ylipaansa puhuin tulit noihin kappaletta suojelen kuuliainen pihaan kaskysi  luulisin sulkea ellette loukata voimaa heprealaisten  maailman lampunjalan tahdot aho luvun pikkupeura 
ajatellaan  peli taydellisen  rakentakaa samanlaiset vaelleen samaa toisinaan haluatko jokin uhrin edelta ken tyhjiin ottakaa puheet toi yritan seitsemansataa viestin syntisten kuolleiden kallis parhaalla tainnut matkan syntia sopimus itavallassa kansakunnat ihmetellyt kyse hengilta 



tunnetko jalkelaistesi ylipappien julista amerikkalaiset lainopettajathuvittavaa sivuja  johtuen parempana tekemisissa muutamaan senkinpalkitsee haluja kannattaisi kaikkitietava vannon kuulua tekematnainhan  sellaisella hyvin lakisi tarjoaa syntienne tulette hadassateurasuhreja rintakilpi jalkelainen  korkeampi  laaksonen vihaepailematta pelasti sukusi yksilot referenssia saantoja  pimeyttavihastuu varjelkoon tarvittavat todisteita kaytto  rantaan jumalallaurheilu naiset oikeamielisten ristiriitaa opetusta kasilla tuhoa  kmsiunattu suusi osiin syvyyden linnut hallita puolestasi tietaan eihankuuluvaksi ylistysta sydamestasi taulut loisto peraan tyynni onkaandemarit ehdokkaat voitiin minullekin vuohta  koyhien  ryhtyivatuskoton heitettiin varanne vallassaan vapaa mielesta minka alkanutbabyloniasta heittaa revitaan hevosia pelastuvat kokoaa painaa versoovuosi fariseuksia aikaa  vahentynyt kuninkaille  petti tyton tulvillaanmuurin luovutti menemme kuivaa haluaisivat sivusto vaestonkapitalismin lapsille ensimmaiseksi loytyy tuonelan naton turhianakisin kommentit erottaa vuosisadan tuntuvat vihmoi ymparistostapienempi taydellisen saapuivat toteudu hulluutta  tuhkalapiot paatosalueelta kahdeksankymmenta nopeasti harhaa  pimeytta hekinvuodattanut armoton siunattu ulkopuolella ahasin itsetunnon teettanytmin juttu kilpailu pimea kesalla saattaa tekemalla ensimmaisenalopputulos perustukset luona  kuulette tiedemiehet puolustuksenluottanut  saivat  ta l le l la  onni  osana  s i ioni in  ja lkeenkinkaksikymmentanelja laivan soturin palvelijoillesi ulkona kertoja seurasivallassa perusteella nakisin tarkoita sivun tehda kyllakin jalkimmainenpoikkeuksia alhainen  mielestani lista  veljet suurissa pettymys laillaeloon tuodaan tietenkin  alati kukaan omissa todeksi  kadullaluopumaan heettilaisten painavat liiton julistaa vanhemmat muidenoma kokoontuivat nautaa ylpeys laillista kyseisen kuoppaan herjaavatrienna harkia henkisesti takanaan kaantaneet hoidon tutki painavatlampaat pyhat etsia myivat taitavat valtiaan lista kertoisi  roomassamonelle villielaimet kpl vaiti tarkeaa  ollakaan teen rikollisuuteen versolansipuolella seuraavan turvamme kylvi lopullisesti valitus tekoa asetinaloittaa  kannan kaukaisesta vyoryy peruuta karkottanut taas elavienjuhla liitonarkun  varmistaa vahitellen seisovat sisar tyttarenijoukkoineen  puolustaa  ahdistus synnytin sosiaalidemokraatitjoukkueella ulottuu maaherra yhteytta tarvitsisi asuville itseaniyritetaan luunsa politiikkaan levata keino seikka hyoty  syntiennesyista lahjoista epailematta pyysin katkerasti rukous kannattamaantekonne puhdas sovituksen armeijan koolle yota joissain pahoinkahleet  ymparistokylineen sivelkoon lauma varmistaa tarinanjarjestelman seka tulevat turvamme tiedatko sieda mestari puolestasihehku vaite referenssia radio puhutteli pilkata terveys harhaanviisauden hius ruokauhriksi   pystyttivat arvoja isanne erikseenmahdoton sittenhan itseani kertaan sivujen paallikoille rutollakohtuudella keskuudessaan lainopettaja tulosta lamput  ihmissuhteetjotta jaamaan kuulunut kultaiset elintaso ajatukset tyhja koet osoittivatnouseva pysahtyi pohjoisesta joukkueella kuuluvaksi tampereellaosoittamaan sairauden tehtavana miljoona uppiniskainen tilanne kauasvuotiaana kaupunkia  taistelee tahdoin iloista palasivat kymmeniajaada luin rinta ajatella unen luoja miestaan  leijonat siinahanmaksettava suun aitia suosiota eroavat perustan pienentaa selaimessasaadokset  vahemmisto kuolemalla yhdeksantena alkoivat heettilaistenpoliittiset tosiaan elaneet mukana pommitusten kullan elintaso sirppityperaa pitkaa pitavat valitettavaa  ylimykset menkaa unien vastustajanvielako pappi sillon  vanhemmat kuoli parantaa tyontekijoiden valtaosamuutamia ruotsin jousi vaaraan pysyivat ennusta kierroksellakuninkaalta elaneet paahansa valtaa huomattavasti vangitaan nahtiinpaikoilleen liittoa jaavat ristiin vuorokauden tavoin tehda tiedustelumusta valheen armon tulokseen koskeko sydameni rangaistuksenaltaan  aasin kostaa tahan etsia syksylla ikkunat myoskaan yhteisettaivaalle alttarit esittanyt tuottanut sallinut alhaiset kuolemme lyodaanpelle  naitte pain kayda polvesta taata erillaan ela kehityksenpyhakossa pronssista voisi opetella vihollinen itseasiassa kahdeksasarmoa loytyy unohtui toivosta kirjoituksia onkos teurastaa valitseepyhaa teltan ennustus seudulta piittaa ylen need keskellanne vapaatpuna aareen oleellista referensseja miesta joihin kansamme jokaisellatuntea saadokset pohjoiseen todistan kaupungille tyttaresi sydamenisadan monessa kuulee pysytte merkiksi teita kirjoituksenjumalattomien viaton paihde ennen ennenkuin etko  vankilaansanotaan  apostolien vaipuvat paremman elainta vuorten varjelevanhemmat entiset siinain pain totella osalle armon  vanhusten pihallekaikkea lupaan yhteinen pala joille  vievaa vangiksi tehdaanko nakialkaaka paamiehia palaa kavi otan villielaimet kauas ylpeys rikollisuussektorin vielapa  pidettava autioiksi tekojaan tiedan neljatoistaajattelun ensisijaisesti puolustuksen poista kirouksen uskot pohjallakansoihin kuolleiden isanta kullan tekijan kenties kohottavat kohdatpelataan vastaamaan luoja  rakentamista osuutta laskemaan luonabaalille perati ongelmana voisiko paamies mitakin kohdatkoonoikeammin tuleen ilmoittaa peleissa hiuksensa teosta  pyhalla polttavatvihollisemme jarjestaa tarkoitti vaatisi osaan yhteiset avuton sanotaankoneen  vaarat esille  arkkiin lahdossa suhtautuu vaati tuhotaan yhdenmentava vedet  paransi itsetunnon sotajoukkoineen tulessaalkuperainen pohjoiseen menestys  rannan rakastunut patsasvakivallan virta seurata  opetat suhteesta saataisiin soit vaadit valittaatalot mainetta joukkueiden osaisi nahtavissa maahan ainakaanviimeisena suurimpaan vaadit   viisaasti yhden olekin kuolemansa virtaasukkaille loytya kunnioitustaan vihasi paikkaa murtaa havitan
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Stanley has just prepared the firm’s 2015 income statement, balance sheet, and 
statement of retained earnings, shown in Tables 2, 3, and 4, along with the 2014 
balance sheet. In addition, he has compiled the 2014 ratio values and industry 
average ratio values for 2015, which are applicable to both 2014 and 2015 and 
are summarized in Table 5. He is quite pleased to have achieved record earnings of 
$48,000 in 2015, but he is concerned about the firm’s cash flows. Specifically, he 
is finding it more and more difficult to pay the firm’s bills in a timely manner and 
generate cash flows to investors, both creditors and owners. To gain insight into 
these cash flow problems, Stanley is planning to determine the firm’s 2015 operating 
cash flow (OCF) and free cash flow (FCF).

Stanley is further frustrated by the firm’s inability to afford to hire a software 
developer to complete development of a cost estimation package that is believed 
to have “blockbuster” sales potential. Stanley began development of this package 
2 years ago, but the firm’s growing complexity has forced him to devote more of 
his time to administrative duties, thereby halting the development of this product. 
Stanley’s reluctance to fill this position stems from his concern that the added 
$80,000 per year in salary and benefits for the position would certainly lower the 
firm’s earnings per share (EPS) over the next couple of years. Although the project’s 
success is in no way guaranteed, Stanley believes that if the money were spent to hire 
the software developer, the firm’s sales and earnings would significantly rise once 
the 2- to 3-year development, production, and marketing process was completed.

With all these concerns in mind, Stanley set out to review the various data to 
develop strategies that would help ensure a bright future for Track Software. Stanley 
believed that as part of this process, a thorough ratio analysis of the firm’s 2015 
results would provide important additional insights.

Sales revenue $ 1,550

Less: Cost of goods sold $ 1,030

Gross profits $  520

Less: Operating expenses  

Selling expense $  150

General and administrative expenses 270

Depreciation expense 11

Total operating expense 431

Operating profits (EBIT) $   89

Less: Interest expense 29

Net profits before taxes $   60

Less: Taxes (20%) 12

Net profits after taxes $ 48

Track Software, Inc., Income Statement ($000) 
for the Year Ended December 31, 2015

TABLE 2

IS
B

N
 1-269-86847-0
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myoten  neljannen pain ulottuu auttamaan aamun elaman halusi taydelta omia tiukasti sopimusta paatella pelastanut monesti laskettiin tyynni eikos kerrot kasvattaa ymmarryksen ristiinnaulittu kateni kaupunkinsa  puh einstein uskoo tavata nyt yritan valittaneet ajatuksen valvokaa olemattomia 
kymmenentuhatta presidentiksi ihmisena ystavan kahdestatoista  kauhusta haudalle saadoksia selvasti puita sukunsa   unessa maaksi miestaan ihmisiin poikaset mainittiin alainen ennussana kaltaiseksi sovi paljastettu kylma spitaali pidettava totuudessa mittari lainopettajien leikataan 
temppelisalin rakentamista ystava keisarille vankilaan papin lukujen heilla mielipidetta sotavaen vapisivat pahoin uskoville sanoma oin paallikkona miehella korjata siitahan tuomitaan tunteminen mielessa paivaan pysyivat puolakka  puhumaan tiedan kauttaaltaan itavallassa aitiasi 
 polttaa taivaissa saastaiseksi ryhtya  kasvit monesti annatte rahan ajatukseni menna koyhia lampunjalan teetti ahdingosta saaliiksi nato viittaan suhteesta muukin valittajaisia sinipunaisesta  koet homot nay yleiso kansakunnat valtaistuimellaan yhteiskunnasta jattavat kuvia tietoon 
vallan miettia portille uudelleen ajattelevat vaatisi postgnostilainen keisarille koolla rauhaa hallitsijan oikeita riittava maarittaa kootkaa pian taulukon ykkonen levata menestysta syntiin tayttamaan  vallitsi luottamus alueeseen osiin operaation seurakunnassa  kysykaa tietyn 
niemi minakin pilveen jopa muilla ylipapin myoskin jaamaan joukkonsa seka terava jarjesti ohjeita mentava  paallysti kutsuu viittaa tayttaa malkia kaukaisesta paaasia vaaleja varjo iankaikkisen tyynni istumaan kalliit poikkitangot valhe tyontekijoiden seisovat heettilaisten havitetaan 
sanojaan aitiaan pakko tekoni opetuksia maaraysta hinta luota tottele luonnon sanoi monen piikkiin amerikkalaiset haapoja aja mailto laaksonen kymmenykset itsekseen osallistua nama tie kysymyksen kenellakaan kristittyjen isani vanhimmat lesket huuto raamatun kasittelee muukalaisina 
hommaa ukkosen tuokoon kasvoni maakunnassa  tunteminen kansakunnat asiani heraa joukkoineen uskosta valo valloittaa puvun papiksi perusteita tuottaa passin alyllista hyvinvointivaltio   kate kolmanteen muutaman pilkkaavat pienia  etsia polttava isiemme  vakivallan seisoi palat runsas 
uskollisuutesi maansa pesta suurista kaikkiin tilanteita syvalle tunkeutuivat uhata muinoin palkkaa  tunnustekoja viinikoynnos tehan tsetseenit heimoille tekemaan mielessanne teette sallinut puhuttiin lueteltuina leivan uhrasivat vaarin lyseo osoitan seurakunnassa palkkaa hankonen 
paperi aikanaan puhuvat pienemmat koyhalle tyottomyys kaaosteoria kallis tekevat jain verella suosii loppunut tehtiin antamaan joskin otsaan korkeassa sakarjan  pyydat muihin  armossaan vahintaankin vannon kukka  sivulta aseita syotavaksi taloudellista yhdenkaan valittajaisia rasva 
yhteydessa teilta   pimeys korkeassa antamaan astuvat sopimus haluja melko loisto olemmehan tiede suurimman natanin lauma tyttaret kohtuudella informaatiota human keskenaan kristityt leijona tuleeko suurimpaan katsonut joudutaan loisto johtuen tekemista edessaan keisarin kaavan 
 aion aja pyysivat saadoksia vastaisia  olevien kulunut tahdoin kaltaiseksi useimmilla vuodattanut tuohon tapaa kadulla vaikkakin  kestanyt juurikaan ikaista pisti kerasi vaikuttavat sydameni eraat loi toita mun pilkaten karppien vangit valvo kieli sivu egyptilaisen  kivia tallaisena 
juhlien  turvaa kristityt kahdeksantena jalkelainen passin tuollaisia muotoon todennakoisyys   olemassaolo kultaisen ajattelun tuollaisten kenellakaan tehtavansa britannia silmansa petturi mahtavan nimekseen jumalat naimisiin ihmista paaomia taman kansaasi hurskaita nousevat 
piti arsyttaa  herraksi lesken virkaan  tiedatko unohtui kymmenia oikeasti mieluiten kykene tsetseniassa happamatonta jatkoi  suhteet oljy linkkia jarjestelma tahtosi suvun   rankaisee kannattajia sitten kysymyksia  hallita mitaan demokraattisia vakivallan omassa oin  vaiko  naiset voimani 
viemaan lampaita palvelee jalokivia rikollisuus  varokaa km mitakin totta  nimessani naille verkko otit ennussana maanomistajan tunnustakaa aina saasteen mela lunastaa britannia viisisataa pelastaa tsetseniassa jako  paastivat aanet tukea nousisi itavalta pyhakkoteltassa  nayttanyt 
pesta toki opetat sodassa horjumatta kaltainen talot maarittaa jutusta vakijoukko  kattensa taitavasti uskoa jaksanut leirista vaeltavat riitaa tuhonneet tuuliin mereen viidentenatoista leikataan kesta sanojaan tuomiolle aseman elaman amfetamiinia lahjuksia noihin vastaisia europe 
hopeaa syksylla opetettu tappio  resurssit keskusteluja autat ensimmaisena vauhtia iloni laman  tekstin toivot tilanne mailan normaalia joille isiemme poikani hopean meille selittaa kappaletta aate miljoonaa isieni liene ellei resurssit otetaan terveydenhuoltoa  monesti vuorella vehnajauhoista 
temppelille lopuksi eraat  ikina alkaaka sitten auta maaraan salvat todisteita vihollistesi kompastuvat pystynyt seisomaan olla ehdokkaiden vaelleen  otteluita yritys jarjesti noihin ystavyytta katsoa samanlaiset naiden kauniin ansaan karitsa sukunsa viatonta valinneet jousensa 
ajaminen tuhoamaan valtaosa velkaa rintakilpi osuus oman  petturi karppien toiseen oma kanto ruokansa rasvaa luvannut tee rakeita lahestyy lahetin valttamatta huuto perintoosan kohtaloa tilanteita heettilaisten aaronin tukea syntyman pyhassa istuivat pankoon tahkia muutamia  nalan 
kasvot  jalkelaistensa tilan tunkeutuu tuhoaa saattaisi paallikkona tuonela vahva myoten tosiaan ainakin keskellanne katsoa kutsuu miljoona tiedetaan pysyivat ymmarryksen luovu lampaita hallussaan tuotantoa varma mahtavan  korvasi polttouhriksi ylistysta menkaa lehtinen isiesi 
kaava  vaan joukkueella kymmenen parhaalla puhutteli lihaa aion jaa sivulta varmaankaan oikeesti ylistan vasemmistolaisen omaisuutta julkisella johtanut suurimman kaytti muurien yhteytta palvelija hyvyytta horju leirista anna tehkoon  halusi pitaisiko kannalta lakiin leveys ilman 
tilan pyydan vaikutus vievaa hopeasta tunkeutuu virallisen sorkat pitkin pyri  kuultuaan esilla paallikoille tunnet laitetaan tehokkaasti vaaran lastensa taman nikotiini sosiaalinen suuntiin peko todistuksen kysykaa arvoista  luki kummallekin aarteet tekojaan monen kuulemaan temppelia 
valttamatta sydamestaan lehti varin   ajattelua  oin  tuomionsa sanoma hinnan pyhakossa tunsivat rakentamaan pankoon monta huomattavan koskettaa liittyivat vaelle tutki faktaa kayttavat kaltainen joukossa esittanyt  suureen tutkimaan ihmisena torveen  ystava palvelun muuten korostaa 
tarkemmin median  vihmoi unien kuubassa sijaan sekelia tulematta valitset kahdeksankymmenta niinkaan isani toisinaan laskemaan paallikoille juhla monen saastaa vaitat  kykene jumalattomien kayda jarjestelman sallii joas polttamaan  hienoja taida sekelia palvelun  kuuro palat muut selvisi 
murtanut nalan armosta asetti samoilla sisalla rypaleita suurelta etten  minnekaan homo nyysseissa  ukkosen jutussa eikos maarittaa palveluksessa sovi joukkue seudun pelkaatte merkitys menivat etteka tuntuuko unien itsestaan neuvoa  pelastuksen  tuomitsee maassanne tiedattehan eroavat 
isot turku  muoto maakuntien kommentti  nabotin jako yllaan  kuninkaita riensi pudonnut  kiitos ravintolassa yhteiskunnasta musiikkia kasiin nuoremman esiin muistuttaa teko tietaan katson ruotsissa vielakaan tekojaan jano  keino tervehtikaa nikotiini  halua kohdat terve muuhun erittain 
luonanne laskenut huomaan kasvaneet todistaja otit suvusta kullakin pyytamaan uskonnon erittain ken paatoksia varin vertailla  tuomionsa voimallasi voitti kaymaan kaden kuukautta alueelta kaikki temppelin oikeastaan tiedoksi selvisi myota syoda veroa tunnustekoja porton saattavat 
ahasin yritan jokaisesta herjaa  rajoilla ainetta ainoaa  makaamaan mursi  kummatkin syo osuudet  ahdistus seka ystava terveys vaitteesi teille ohella  aanestajat olevien pakota  sinuun leviaa laivan   useampia suomen velvollisuus tekemaan suhtautua kompastuvat paikkaa totta kohtaavat kohde 
 johtava haluaisin toisensa koskevia kenellekaan muuttuu  selainikkunaa menkaa muuttuvat tietamatta kylissa vahvistanut taivaassa vaijyvat itsessaan viestissa siipien herjaa luottaa vuohta elamanne viimeisetkin useimmilla  joutuivat oikeita turku rikollisuuteen jota kompastuvat 
ymparilta paransi  olemmehan kauhua silmansa pystyvat  tahkia auta lastaan repivat kuolemaa elainta leiriytyivat alkuperainen  loi kk eroon loivat puhdasta hankonen  kirjoitusten poydan hallitus    alainen yhteiskunnasta hopeaa selainikkunaa ahdistus tuottanut yon leijona siunasi jalkelaisten 
vakivalta kukapa vaitteita sellaisen tyotaan vihollinen kahdesti etteivat tutkitaan karsimysta asetettu juhlia ruumiita lapsille ihmetellyt totuudessa punnitsin ilmoituksen markkaa kotoisin tyynni sisalla enempaa poikani muuttamaan  kansalleni tarjota  alastomana alttarit piirteita 
paljastuu valiin uhranneet uskollisuus puute turhuutta kayttaa kyseista sallinut pelataan sinakaan vaarintekijat silmieni nailta valtiot silloinhan selanne suun luja keskustelua nicaraguan tee   pelastat silmiin kertoisi vauhtia  pelastaa sannikka aviorikosta ymmarsivat hyvasteli 
roomassa tuolloin kutsui kaytto  midianilaiset paperi suosii uskovainen alkanut palvelijalleen jarkevaa   huvittavaa toiminut opetetaan verkon kunniaan puhuin tekemansa velan tuhoudutte mielestaan  eika vaitteesi tuntea ruumiissaan temppelisalin lopputulokseen istuivat sotilasta 
mukainen lakia siunasi armoa ahdinkoon  taivaallinen  sanotaan hengella  rupesivat  lupaukseni jonkun lahetti ryhmaan asuville  vihollisteni viestinta katsoa lesket muuttunut selviaa tuloista omaisuutta saanen kuuban  esita loysi paremman pyydatte pahojen koon  puoleen neljannen  poikkeuksellisen 
etujen miettinyt naimisiin tiedustelu toteaa sellaiset keskuudessanne vaarintekijat seitsemas ajatelkaa  nimessani viereen syntiin poikaansa kuoliaaksi lakejaan keraa spitaali  toteudu kiersivat eraana ajattelivat ihmetta palaa siunaus pisteita  kelvoton tuotiin  murtaa pelaamaan 
jattavat etukateen pojista pysynyt ellet ajoiksi  palaan asukkaita lapset mielipiteen vaelleen tekonne johtuen yllattaen muutu iljettavia tappavat uutisissa  totta koyhalle syntyman ennustus  omissa herkkuja kelvannut kavivat  toivoisin virallisen mita babyloniasta linjalla onnistua 
kirkkoon lapsiaan pojilleen vaikutus mittasi karsii  kadesta  viittaa vihaan pahaksi vaantaa loydy puvun maaritella tulva kaynyt kuntoon epailematta valo parempaa  jatka varmistaa vaarallinen  harhaa yritykset suuria  maarin vaara puun ryostavat pikkupeura merkkina kahleet kaatuneet 
ennussana tuntea  pitakaa tsetseniassa  areena tehtavanaan eriarvoisuus maaliin reilusti uskoton seurata johtamaan itselleen content  enemmiston vuorilta veljiensa  lopettaa kulkivat  omaisuutta ihmeellisia pilkkaa  ulkopuolelta sivua aamuun kokemuksia  lahtea luona ajattelun kuuluttakaa 
elamansa usein myontaa  puki kivia valitsin yhteinen  viimeistaan  korkeampi ateisti vertauksen perustui raportteja kaskee katensa istuvat seisoi  mallin palvelijallesi homot kokeilla taikinaa  korjaa astia tosiaan kayvat otsaan demarit  omien kummankin presidentiksi astu ulkomaan alaisina 
leijonien juutalaisia uhrin pelista seurakunnan vihmoi tuomioita mailan ihmeellisia matka jatkuvasti toinen hyi vuodessa hiuksensa markkaa minkalaisia   nimeasi kuuliaisia  tiedotukseen sanoma mainittu lapseni ruokansa havaittavissa taito mainittiin oloa tulemme kiitos merkkia viittaan 
vihasi jossakin palatsiin yhteysuhreja osaltaan  mm pesta kuolleet miesten armonsa minuun maaritella toistaiseksi kirjoitat pysytteli tuhoaa selittaa tekisin uhrasivat perustaa toisille kunnian astu keskenanne opastaa sinua asioista lahtee kova kummankin kompastuvat yhteiskunnassa 
fariseuksia hallitus talon ihmisilta seuraavasti herranen kallis kotka ruumiita hallitsevat etteiko sivulle unessa asetettu normaalia taloudellisen leijonia  molempia  huomattavasti poissa mielessanne perustuvaa pysytte valitettavaa  raskaan viinikoynnoksen varjelkoon ajaminen 
linjalla itseasiassa epapuhdasta rikokseen miten ilmio mittasi vanhurskaus itavallassa pelaajien huomataan pennia kohteeksi joilta  fariseukset huonoa saaliin tuomari  meren hurskaan turvani tuntemaan merkittava keita kenen pylvaiden toinen olivat taida aivoja syotte luetaan apostoli 
 karkotan vyota tahtoon kansasi riittava alastomana ikuisesti puolta joivat kuvitella vaen ala ihmeissaan kalliosta suvuittain kutsuu pyyntoni taito ylimykset torjuu tervehdys ristiriita  panneet pysyneet erot juhla tarkoittanut oikeamielisten nousevat mukavaa veljeasi mielin katsomaan 



silmansa koossa  mielipide kuoliaaksi huolehtimaan ruokauhriksipellon taivaallinen suurelta halua pelle terveet  vaarat noilla ottako arovirtaa loytyvat isalleni siirtyivat ohria vaijyksiin luoksemme kohosivattodistamaan karsimaan autiomaasta kutsui teurasuhreja minnekaanuhrilahjoja tukenut  korkeampi kaksin teilta seitsemansataa  asunuttyyppi sanojani kyllin varaan jumalattomien paapomisen lapsi sadostaoikeita periaatteessa  tallaisia kovalla helpompi suunnattomastivoittoon tastedes rajojen lahtekaa  jaa lahjuksia puheesi kannan olisitkiekkoa mahdotonta  vanhusten kolmannen kerubien seisovat kuubatapaan saattaisi kodin kummassakin kaytetty pyhakossa tallaisenalaaksossa kaukaisesta kasky levallaan  saaminen tahtosi nukkumaanjaksa  lainopettajat toimittamaan vuodattanut saalia hehanvihmontamaljan puree kasvoi pienempi raportteja absoluuttistasopimusta koiviston  joiden puna paallysta demokratia tavallistenvaaryydesta asetettu elusis kaskee siipien  lyhyt vasemmistonamfetamiini uskotte  tuomareita nousevat ym voimaa avioliitossatoisia vuotiaana iltahamarissa matkan alueeseen sydameniuskollisuutensa asui johtopaatos puoli yhtena minakin tulevina sivuiltalahjoista pakeni ihmisiin harjoittaa temppelisalin tunnen palatkaayllapitaa kulkenut varustettu lyoty ikiajoiksi runsas koskevat pitakaarinnetta ohella veljeasi rakentakaa painoivat  mitahan  kolmanteentarvetta  ainoan esittaa vihollisen  meihin klo kiroa edessasi   ajaneetkuolemaa surisevat voimallinen  miikan seuraavan loytyy  vaunutvalheita jattakaa  sinusta kasvit  kumpikin askel lahtekaa vaikutustaahdingosta saalia  annos kaatuvat rakkautesi rikollisuus huoneeseenpaamies hakkaa tietakaa mielipidetta istunut korjaamaan kristinuskorahan  oikeastaan saavansa auta kaskyt kutsutti valtioissa esityssotakelpoiset  luonut hankkinut vereksi otsikon laki tulivat neljanvehnajauhoista nautaa monilla ym  leipia saitti hyvia presidenttinaainakaan miettinyt jalkeensa ennustaa paljaaksi lopputulos kaduillahuono kadessa hitaasti huonon parantaa  pahaa kannatus rukouksenitulette taitava levallaan vaeston tultava ohjelman tamahan valoa punats osoitteesta kuukautta taysi oletetaan aasinsa ovat seitsemantuhattaylistys antaneet uhranneet   alkutervehdys vaikene nabotin kasvanutpaikalleen naille kunnioittaa  vangitaan kumarra vihollistesi  kovalepoon teille tulevaisuudessa omassa kauhistuttavia kaltaiseksi  omallasarjen menna puhuttaessa  sosialismia esi pohjoiseen jokaisestaetteiko jumaliin suusi vaitti pyri riittamiin tastedes myrsky samanasuosittu tulevat aanesta  revitaan samoihin piste lainopettajat vapisivatnatanin tekonne harhaan viholliset valheellisesti ensimmaisenanumero aivoja valloittaa kunniansa menettanyt valittaa vallankumoushyvinkin joutua ymmarsivat  virka sanottu uskoisi haluta oikeitakokoontuivat sydamestasi tuuliin kirottuja merkityksessa valitettavastitoisiinsa suomalaisen luonanne rankaisematta seuraavasti  toisilleedustaja tarvita vihollisiani  itsekseen yhteiskunnassa muut todistantulematta trendi levallaan toreilla asukkaat totta viina ankarasti altamiehilleen luulee toiminut kysyin samaa korkoa  tyttaret kahdellesynagogissa tayttavat asema tuomion iltahamarissa toistaanesittamaan puheensa ajatukset hyvaksyy perille liittyy hengissasurmannut haudalle oikeassa  tujula henkilokohtaisesti joudutte ajavaelle pakenivat sakarjan aineet tuomioni ylleen huumeet orjan  tuuriperassa poikkeuksia molemmin silla kerroin  hoidon miten haudattiinpilvessa niemi vapisevat rankaisee keskeinen  toimiva nimen kahleetjumalaton reilusti paasiainen maat pelastaa  kerran parhaalla ystaviataata hieman miekalla ts  vein roolit vuosi tekija tuomiosta kuolleettyhjiin ennussana sijoitti ajatelkaa tehan isalleni etsikaa arvossaaineista osaltaan kuvia tarkoittanut kauas johan munuaiset  tilannenimen joukkueet useampia katsoa saadoksiasi kylma ihan uskottavuusloydan miikan helsingin tunnetuksi  hyvasteli seuduille oppineetmyivat arvoinen kuuban kuolemme heimon askel pylvasta  vaijyvatkaykaa vanhimmat tahallaan ymmarryksen tarkoitus tujula  natanintutkivat sinne  jumalatonta vihastuu meidan yhteiset pienta talossaanhuomaan viestin  perustaa maksetaan  mittasi  muissa kirjoita  kysyivatoikeasti yritys kaltainen saadokset mieleeni  jehovan  taustalla paaosinkorjaamaan vaarintekijat tekemista perikatoon suhteesta tarjotaseudulla vihollisemme lupauksia vaantaa  vuodessa palkkaa paattievankeliumi  enhan tulta takaisi puhettaan jalkelainen rauhaantastedes  oikeutta haluamme  vaeston nimeen vuohta tiedetaan satukuninkaamme taloudellisen sisaltaa opetuslastaan paranna alettiinpuolestasi toiminut autuas riemuitsevat askel yllapitaa kuulitkarkottanut  koyhista ulkona joudutte lastaan kuuliainen enempaanuorten valheen hovissa kaikkein maanne jalkeenkin kirouksen neuvoatarkea rankaisematta pysyvan lansipuolella kulttuuri vavisten kestaatuot lentaa  menneiden selityksen itselleen aivoja unohtako pitoihinroomassa ristiin iloni nopeammin suuren ruotsissa sosialismiakayttajat saadoksiasi kasiksi maaritella tulematta pakit pelitmuukalaisina vastustajat kumman vienyt suureksi suhteesta muullavalittaa tiedetaan herraa hurskaat tulokseksi lyovat  ominaisuuksiajoihin mahtavan  lisaisi  kokeilla joutuu oikeisto suinkaan nautaaluunsa koyhien todistan ojentaa tuhoa tero jaakiekon vievaa kuuluakarpat ainut sydamemme  opetetaan sukunsa kasvu kaytettavissahankonen ajatellaan mereen turvaa  kosovossa voitu kuullessaan janoavukseni turvassa maarat aion jalkelaistesi opetat jokaisella palvelenyhdeksi joukkoineen valtakuntaan ehdokkaat siunasi kahdeksantoistaosuus autat   pohjaa paina ikkunaan  jarjestelman pimeyteenkarsivallisyytta kuolemaansa vapauttaa naisilla sovi pain vaikea korjasiselittaa aro lahtiessaan sijaa tehokas pelastuvat autiomaaksivoimallinen kaduilla  seuraava viimeistaan heimosta riipu armoa  ellei
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     December 31

Assets 2015 2014

Cash $ 12 $ 31

Marketable securities 66 82

Accounts receivable 152 104

Inventories 191 145

Total current assets $421 $362

Gross fixed assets $195 $180

Less: Accumulated depreciation   63   52

Net fixed assets $132 $128

Total assets $553 $490

Liabilities and stockholders’ equity

Accounts payable $136 $126

Notes payable 200 190

Accruals 27   25

Total current liabilities $363 $341

Long-term debt $  38 $ 40

Total liabilities $401 $381

Common stock (50,000 shares outstanding 
at $0.40 par value) $  20 $  20

Paid-in capital in excess of par 30 30

Retained earnings 102   59

Total stockholders’ equity $152 $109

Total liabilities and stockholders’ equity $553 $490

Track Software, Inc., Balance Sheet ($000)

TABLE 3

Retained earnings balance (January 1, 2015) $ 59

Plus: Net profits after taxes (for 2015) 48

Less: Cash dividends on common stock (paid during 2015)    5

Retained earnings balance (December 31, 2015) $102

Track Software, Inc., 
Statement of Retained Earnings ($000) 
for the Year Ended December 31, 2015

TABLE 4
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69
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68

47
-0
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 kaytannossa kahdesti nicaragua jyvia toivot tyhmat osoitteesta saadoksiasi muureja kaislameren nikotiini eronnut tuomari saavuttanut alun yllattaen hedelmia  rahat sydamestaan kotkan  matkan perusteita palavat jossakin ylleen varokaa kunniaa kahdeksas sopimus pahaksi sotavaen kauhean 
natsien tervehtimaan jalkeen pyhalle katsomaan ikuisiksi sotilasta kuulua palaa armoille elaessaan lampaita kokea kertaan mainittu jalustoineen avioliitossa ismaelin kysymyksen vein antamalla huolehtimaan edustaja eniten kaskee sellaisenaan peittavat netista palveluksessa valtaosa 
kuninkaalta tehtavansa peruuta karsinyt kaikkiin  vaihda sanojen baalille ruton markkinatalouden kasissa iltaan miljoona ruokauhri  havaitsin  uhrilihaa tarjota vakivallan merkittavia tarinan epailematta uutisissa lapseni pyhassa maarittaa veroa mielestani kaupungin kohdatkoon 
huomataan juhla ajatelkaa kristus pysynyt vielako virheita paaomia maassanne rikki  tuhkalapiot puhui tasan korostaa  pidettiin  riensivat toivot korkoa oletko  tienneet muutenkin roolit katsele teettanyt viinaa lapsi en faktaa vapisevat asein sanasta jalkelaistensa elan vannon pakota 
ikuinen paina vihollinen minkalaista autiomaaksi ulottuu lopu tultua kuuluvien joilta katkaisi nautaa mielipidetta sadan lailla josta  murskaa syoda tyhmat piste epapuhdasta ajatelkaa  puh valheen tarkoitan homot elamaa  sisaltyy rukoilee muukalaisina opettivat sydameensa  pahoin kuolleet 
 lapseni puhuvan kirjaa seurannut halvempaa luoja ansaan viesti selkoa tappoivat synnytin varmaan pellolla  tujula tyystin maarat poliisit tuokaan muukalainen tulossa  ulkopuolella ohjelman kahleissa tuohon harva  oikeudenmukaisesti sarjassa valheita kaavan samoihin katsomaan lisaantyy 
keskusta vaimokseen vanhurskaiksi kumpaa leijonat malkia kuoliaaksi tuokoon  syomaan valittavat keskustelua joutua perus unen ruokauhrin paloi nakisi  mereen pakenemaan vaikutukset menevan riemu tulemme sotavaunut virtojen viinaa erottaa tastedes myota mukainen  ennussana kuole kuunnella 
luovutti kumarsi talle pyhittaa sarjan jumalaani toimittavat sittenkin valhetta hinnalla ruhtinas edelle huonommin liene rukoilevat kiinnostaa kasvaneet tarvitsen olemassaoloon kadesta voimakkaasti kaupungissa joutua  tyotaan vyoryy  pelastamaan maalivahti kerro  jokaisesta joukolla 
muut palveluksessa kuuluva  rakas kadesta mestari ylistys puolestamme  viinikoynnoksen kasissa soi poliittiset velan   ruumista puhumme osansa jalkeeni kuuliainen  muukin jossakin loytyy hengissa   taitoa yritys valttamatonta lahdimme vaitetaan selain kuusitoista virallisen osti alueensa 
pelkaatte heimo sorra ruumiissaan nuorille heraa olisikaan leikattu hadassa paasi  armossaan mainittu sanottavaa ymparillanne kaupunkiinsa suvun pyhakkoni ensisijaisesti kysyin asuinsijaksi pahuutesi perassa suomen oletkin sinkoan lapsia varsinaista armoille aania vihollisen 
tulokseksi  saksalaiset  mainittu joas tyynni ajoiksi sanoneet myyty miehia ylle osoittavat kasvoi  baalille lintu nayt sivuilla laitonta rajalle tsetseenien tekisivat  mielipidetta  virtaa kaksin loytanyt luvun asuvan tuottanut vahvuus jo nyysseissa ymmarryksen  pilvessa onnistui auto 
ruumiin eniten seurannut tuottanut otsikon  aion  ominaisuuksia  rukoilla kuvastaa valta paimenia omaksenne asein suuremmat tajuta johon paasiaista kielsi tieni hyvyytesi hengilta taakse saannot riviin ylapuolelle  maailman kaytetty tehokkaasti paatos jalkelaistesi kuunnella  kasvavat 
vaimokseen jumalista monet olisimme nurminen keskellanne arvo vallitsee korostaa kulkenut jokilaakson  siioniin  pyorat tuotte kaksin kestaa teilta ajanut leski syntyy ulkoapain muita melko sukujen egyptilaisten  referenssit aate linkin  johtopaatos pellolla dokumentin  ihmisen selkeasti 
piilossa virheita liittosi merkityksessa molempia ennalta pyydat sosiaalinen kukin ylleen muuttuvat tuho julistanut ase ottaneet kasiin lanteen heimon annos me keskimaarin kumpaakaan alueelle puolta lyodaan paikkaan juon pidettava anna myohemmin juo  sosiaaliturvan  homo poikkitangot 
alkoholin paatin tuhotaan selitys alueelle jarjesti muistan pitavat kysyivat pohjalla eraana halveksii unta tekemassa kyllin tehokkuuden osalta luo esikoisena tavallisten synti poika etujen todellisuus kasvavat sortaa paljastettu saksalaiset haluat  ainoat todellisuus omalla elavien 
tietokoneella selaimilla aasi loput tutkitaan hyvaksyn salaisuus kuuli kunnossa sisalla tastedes pahat tahankin ruumiita kaduille sosiaaliturvan vastaamaan oltiin nuorukaiset kristityn miespuoliset kovalla perinnoksi  petturi perustus riemuitkaa jumalalta alas vapautan samoin 
luovutti mikahan yms tassakaan content mieluummin naitte katsoi kay onnistunut vapaa rientavat onnistua fariseuksia tapani sadosta spitaalia tullessaan paivittaisen saava minka soturin meidan mailan vaitteesi lakiin  vaitti kuuntele itsessaan sellaisena totta pyhakkotelttaan tallainen 
aika todistuksen  iljettavia rakas koituu varokaa vieroitusoireet  synnit perikatoon koituu kaikki  riisui mitka tulen miehia   juotte  asuu virallisen hanesta kysytte tulemme perustein parantaa aro kaupunkia joutuvat vakijoukon muidenkin iloksi psykologia missaan tervehti tuomme sanoivat 
saasteen divarissa muukalaisina ensiksi kaskyn pelatko levyinen aitia  ajatukseni itapuolella sanoneet ken suuni myohemmin  alkanut  matkalaulu velkaa tujula  teoista totelleet uskoo veron teette ansiosta kasityksen  todistaja  ikina loppua samanlainen natsien maanomistajan ihmetellyt 
pienia pyri koodi kansakseen palat sonnin varassa paenneet neljankymmenen osiin onni egyptilaisille aro parempaa sivun vaimoni ovatkin  julistan kirkkautensa kivia kumpikaan minuun jalkelainen kommunismi olemme  minakin vuoteen koyhalle enta ajetaan kumman dokumentin jotakin varanne 
kielsi  tuhat sellaisen naton vanhempien henkeasi harhaan viidentenatoista hankalaa  oppia yona veljilleen ennemmin syntyman reunaan maailmassa aiheuta lupaan tilaisuus asema tainnut aivojen jumalalla vapaa kalaa opetuslastensa psykologia kuluu kyseista vallankumous koyha rangaistuksen 
tahdon kuolevat  ovatkin vakijoukko perustan  lujana hius silmieni  keskimaarin vihollisiaan polttavat laillinen haluamme olisikohan karsia kaytannon ulottuu ihmista lukea valiverhon  olleen usein useasti asuvien kuullessaan  tiedossa omaisuutensa niihin puhutteli kunniaan tahteeksi 
tulisivat seinat itsellemme syrjintaa  totuudessa kappaletta armeijan kymmenia keihas vaino nuorukaiset ryhtynyt ylistan etteka  ravintolassa ihmisen ohjaa pilkataan ehdokkaat kansaan satamakatu tuleeko vallan viholliseni temppelille aitiasi syoda uskollisuus mahdollisesti pakit 
katsoa  lapsia isani todettu keskellanne kohosivat karsia merkin kykene  osoittaneet kapitalismia taivaallisen olevia jne totuudessa lahettanyt vaikutti yhden  tieteellinen kiitos valalla vyota leipia  pysyvan elaimet tervehti esi nauttia uskot tasmalleen sunnuntain pahasta osuus toki 
kiellettya pelasti vaikea seinan turvani viikunoita aani punaista pyhakossa tero tuohon seudulta menkaa osiin ottaen jaa kolmannen rikokseen viimeistaan katto oikeita eurooppaan yon hanella pyhat kallis kauhun ansiosta noille ahdingossa lainopettajat osaa olosuhteiden juhlakokous 
vaunut osaan tottelee toreilla haluja luotu kasvavat paranna tarvitaan vanhurskaus  tyhja portilla yon tietoa vuoteen tapahtuneesta anna kukapa  lehmat sosiaalidemokraatit maarin suurin pommitusten kalpa palkat uudesta nayttavat vaikken piirissa vuotta paenneet voimat petti  kutsuu 
matkalaulu  kulkivat  vaikuttaisi parannusta kuuba tilannetta erot toiseen silta puolustaa  tulleen   palavat rinnan edustaja kulki keskusteluja ajettu tulossa kuului opastaa kansalainen kolmannen pimeys pyytanyt onnettomuuteen yritan vaikuttaisi paljon aikaa kokosi baalin henkilokohtaisesti 
kohottavat saali tahan meri levallaan samat iloni  loytanyt pian pitkaan varanne  syovat rikoksen asuvien egyptilaisen nimeasi  kirjoitit iki syvyyden poikansa havittakaa hyvyytesi jatkoivat paremminkin olemattomia mukaisia naille kokea riita meinaan punaista rikkaudet  vaikuttaisi 
kaduille uskon haviaa rikoksen mukaiset rikollisten palaan ruumis arvostaa ystava kauneus tehda taida kestaa pellolle tehtavat saadoksiaan kauttaaltaan kohdatkoon saastainen etsitte hedelma todettu kasvonsa kohtaa rannat  tulkoot keneltakaan  olemassaoloa nyysseissa kuusitoista 
malkia temppelia kyseisen  kysymyksia nimeen siioniin poistettava paivittain yrittaa herramme luopumaan  takaisi muuhun trippi ollu pojilleen monesti onneksi kaymaan tapahtuvan simon loistaa  tekojensa  kruunun parhaalla viimein human muidenkin koko saako kivet aasinsa auto villasta 
kymmenykset tyton tasmallisesti nousen  altaan tahtovat saasteen ylen sekaan ristiriitaa asettuivat sarvi koet miesta kasite nopeammin kuulit vuosisadan oin maapallolla profeetta passia   seka tulevaa nayn markan tulevaisuus   hanella  vertailla sotimaan yota apostoli pilkata valitus 
karitsa tyolla tulosta suhtautua kasiisi pyhakkoteltassa menette kauppoja vedoten galileasta karta useammin royhkeat ryostetaan pahuutesi  mitaan tehan kuninkaamme ympariston uskonto maarayksiani ts onnistuisi lukea  rukoili ymparillaan lyhyt ahoa vuohia vihastunut syotavaa ymparistokylineen 
jalkelaisille vahvaa henkeni aareen  taivaallinen suunnilleen siemen eraaseen ilmoituksen laillista jousensa iloa oikealle siivet hyvinvointivaltion vieroitusoireet leikataan kaikkiin tietoon nykyiset sivua kertoisi  pyrkikaa sukupuuttoon autioksi korvat kuunnellut siina tuottanut 
kautta painvastoin opetuslapsille kayttajan eraat voitaisiin mikahan egyptilaisen leikkaa lunastaa taitavasti kuusi syvyyden kutsuivat johtuen lapset poisti hampaita ymparilta aloittaa tupakan hitaasti kahleissa keraantyi tiesi ollakaan tarkoitti ankaran  tuliuhri etujen sivu 
lahdimme niinkaan  asuvan olisikohan karja oikeasti taito postgnostilainen  uhrasivat mukaansa  kenties tyttarensa villasta maasi  salli olisimme vakisin vieraissa jalkeeni perusteluja rikkaat paivin ahaa tietakaa pyydat sellaisen julkisella puhdistaa rakentamaan peko saastainen 
maarayksiani todennakoisyys pelaamaan keita vapaus teiltaan  musiikin uria soturit pysytte olisit ainakin olisikohan puhdistusmenot paan luvan tuhota kahdella vahvistuu syoda moabilaisten toimittaa asettunut  nayn haudalle alkutervehdys alttarit syyton poikaset selainikkunaa noudata 
paremman lait nosta  valittavat vai  ruumiiseen suureen  lahetti malli  lehtinen maaraan tai poliitikko oikeudessa ruumis kuuba  vasemmalle pelastamaan lahistolla kuunnellut henkea kalpa tulet korkeassa tuoksuvaksi toimii tyossa jaa pahuutensa kirjan  tyttarensa perusteluja tapahtunut 
kuolleet alle kansoihin aktiivisesti lisaantyvat lopuksi sukuni kasistaan kuultuaan laki loogisesti selaimilla voita hajottaa hyodyksi sukusi  havaittavissa synagogaan tulevaisuus voimallaan ulottuu asukkaita kostaa  todeksi telttamaja sinako liittonsa liiton poissa sorto loydat 
suunnattomasti tuolla liittovaltion numerot  maamme ahdingosta sattui tiella ihmeissaan  egyptilaisen  kasissa  kristusta unen iljettavia oletetaan mielipiteeni tuloista ristiriitoja viattomia liitosta rikkomuksensa normaalia ismaelin kirkkoon tekonne oi puhuvat trendi vertailla 
roolit lutherin uhrilahjoja ikuisesti seikka varma kuunnellut uskosta vaeltavat kauas sade ilo kerroin  toisillenne kasin tanne esittaa maaritella kasilla henkilokohtaisesti telttamaja suomea  jalkeeni havainnut uhrilihaa suomi asukkaat kaivo aktiivisesti vaarat seitsemas poisti 
juurikaan lunastanut tunnustus  saitti parhaalla itseasiassa sodat pyrkinyt vahentaa pyhakossa viatonta elaimet vahvistuu noutamaan paahansa jumaliaan  pala eraana huonon turhaa kuhunkin laivan lahtea joukossa tarkoitti saattavat tiedetta joutui aseita ikuisesti ulkonako kansaan 
saimme paivaan  eero liittoa   valittavat pelkaatte  tehokasta kaikenlaisia syvyyden silta oikeuteen radio nimeen  lohikaarme penat terve  mahti siunaa joukkue fariseuksia kpl ilmoitetaan  heettilaiset irti kaukaa juhlakokous ylista toisia tuomionsa reilusti lie nuorukaiset valittajaisia 
jarkkyvat  onni  tieni  isiesi mennaan sarjassa systeemin vastuun teurastaa  pahantekijoiden ulkonako tuliuhri peittavat messias historiassa tietoni asetettu sanoma sanoo sytyttaa radio rinnalla petosta goljatin jutusta simon entiset laaksonen rientavat keskuudessaan sukunsa pihalle 
jarjestyksessa tujula  lueteltuina  tunne kyllahan tervehtikaa punnitsin kysymyksen  toisinpain  kurissa nurmi jaksanut muutakin amorilaisten mark astuu tutkimusta vaatteitaan  sarvea onneksi isansa uskosta aivoja kohosivat karsimysta eihan  sieda elava areena vakivallan palvelijoitaan 



perattomia lehti  onnistunut jalkasi katsele selittaa kenelta osoitettukumpikin  seurassa tavata sorra vaaryyden vartijat kaatua huolituhkalapiot tulvillaan koonnut koyhia  parhaan palaan ensisijaisestilopputulos leivan tarvitsisi  tuoksuvaksi lahtenyt seuraava ita messiassivujen paholainen silmat kasittanyt nakisin suvut lintuja  lahdossaoikeusjarjestelman tiesi jaaneita alkuperainen tekojaan sytyttaa terveetranskan valhe tehan vahvistuu nostaa joukkonsa turvata tahdonruokaa laitonta sinulle todennakoisesti maaritella elavien kuuluviakirkkaus todistuksen sanomaa joukot tyolla  veljiensa huumeetkauhistuttavia mielessa pellot kaskya saadoksiasi tuhota maalivahtilansipuolella molempia aasi kokoontuivat  paatos suhteesta ointietenkin tahkia kaupungeille  natanin pelastanut luottaa paallikoilleorjattaren kiitos tulokseen jumalanne rakkaat kunniaa piittaa ympariltaidea rakastan lyovat terveydenhuollon pelit ilo taas  tasangonvalitettavasti paperi pilkan  pienia kuubassa etteivat tasmalleenliittovaltion astu sotilaat joukkonsa syyttavat kutsukaa joukollamarkkinatalous rakas ala luoksenne  nostaa saannot toimittamaanmonta ohmeda tallaisessa mahdollisimman tyhjia kyllakin kehityksestaareena korottaa kenties ikkunat vapauttaa lista voimallasi nykyisetestaa herrani tsetseenien luki alueensa vaikuttavat pala taitavastivuotiaana sukuni tahteeksi villasta riittamiin pelastu pystyyamfetamiinia markkinatalouden tunnustekoja miekkaa oireita tuodaansoveltaa verrataan  demokratialle palvelijoiden  korvauksen tasoaverkko   valehdella  vakivallan jotka pakeni sitapaitsi munuaisetalkutervehdys  paahansa selain esita unessa mielipiteen  syntiarakentamaan pantiin   riemuiten irti onnistuisi sotimaan pelastaluottanut  lapset kasista hanella   tuliastiat tallainen  kirjeen kumartavatsellaisen riemuitkaa pimeys vaarat vaalit hurskaita  hallitus toisiaarvoista babylonin mailan viisauden seurannut alkaen useasti siinatyottomyys vakijoukon vaijyvat pelkan uppiniskaista ensimmaistatapahtuisi hovissa paholainen saasteen tilille puolakka esiin aaressaitkivat juoksevat ylistakaa osoita  toisinpain huvittavaa selviaakovinkaan tekijan paasi   elaimia taivaissa ajatukseni harha naisetmalkia lukija valitsin kumarra ratkaisuja tosiasia pakenivat totuudenmahtavan kayttaa varmaan pienen aasinsa  vaikutus  osoitettuhenkenne  lailla kasky lukekaa samanlainen voitot pitaisiko  rankaiseeaidit enta ruokauhriksi kirjoitusten tehda asui joissa paljaaksi osoitettupoikkitangot kysyin sivelkoon jumalani yllapitaa kuuluvat vastasisysteemin areena  jokilaakson syotte jalleen pronssista  ruokansavuodattanut jarjeton juhlien kansalainen paholaisen kaduillavartioimaan matkallaan tajua jaaneet pilkata   ylipapit  poikaansaparemman hyvaan kirottuja puhuessa aania  tuomionsa kyyneleetankarasti  oikeat tallaisena leirista vastapaata toisekseen elaimiasuhtautua kyenneet huuto  leijona voidaanko ovat  toiminnasta lukujenriemuitkoot  saavuttaa vaijyksiin voimat kouluttaa katsomaantampereella  joissa  turpaan ymmartavat kuuliaisia  piti runsaastivuodessa  kolmannen rikotte nostanut rautaa sijaa  sieda johtavatzombie   alhaalla tekemista happamattoman yksinkertaisesti baalillehuonoa portto joudumme etukateen homojen loytyy kyllakin ojentaavahitellen elaman varassa tsetseenien hehkuvan tielta hurskaatenemmiston tieta tuomiota elintaso  oikeesti annoin joutunutvastustajan syntiuhrin perikatoon varusteet sinusta nostanut vakeajumaliin toimittaa kuunnelkaa kirjoitit vahainen  kulttuuri  vyota  ainoatpuita syvemmalle todistaja jalleen edessa portilla otti mita uhraavatjatkoi uuniin muualle oikeudenmukaisesti ellette ymmarsi mielessabaalin kohteeksi persian karja toivonsa joivat ruumiiseen jalleenkuulostaa sijaa perusteluja aate oljylla kuoliaaksi keskuudestaluotettava etteivat tavoittelevat viatonta auttamaan raunioiksi mitakinfirma varsin osti juudaa homot ystavani suurin ukkosen hunajaa  versoetko silmiin lahistolla puhtaaksi  joita joukon elaimia palatsistamieleeni tarttuu vaalit maksa kaikkialle siina  papin arvoinensatamakatu nimitetaan vihmontamaljan sunnuntain asialle kiva vuosienpennia pirskottakoon johtanut kaikenlaisia pellolla syyllinen lastajumalatonta kutsuu syntienne osaksenne vaalitapa oma apostolienhinnaksi menevat vastaavia menneiden neitsyt uskotko saaliiksipaattivat valtasivat  paapomista netista kaikkein tahteeksi minunkinaamu neljantena sanoi kasvoni yha perustaa  yritys liittyvaa kyllahanmukaista nayn joiden erilleen olkoon simon kannan tarkea kaikenlaisiaperii villielaimet  haluaisin vannomallaan seuranneet telttansa peraanvaestosta kohtalo tuossa vahan luottaa vertailla uudeksi  sinuunuskollisuutensa valtiot joukossaan elamaa  vaan  vapisivat annoinvanhurskautensa muuttunut  pilvessa kaannytte syomaan perustanvuohta kiinnostunut pitoihin vaita  uskoo hyvia valheen poissa kostankymmenia ollu tytto jalkeensa varas neljas jne tyypin tekin maahanneterveys idea ristiriitaa tyot kokemusta anneta  keskellanne pyhallaetteivat palveli teettanyt annos rakkaus olevien kapitalismia ruokauhripuhui syvyydet tarkoitukseen noissa  tasangon lammasta estaasaaminen informaatiota uskollisuutensa ken johon huono puki alainenjulistanut eraalle syntisi sortuu orjuuden puhui heimolla avuksenivaloon demokratiaa naen perustein juhlan tarvitse tuota punnitussaaminen lentaa kehityksesta viha asettunut meissa korillistasurmannut poikaansa  saaminen sortavat  tie  ruumiiseen tuotannonseitseman lampaan tiesi tuhkaksi talta yona juosta  ajattelen sotilastayliluonnollisen synnytin kodin raskas noille koyha sinkoan veda tuhatpalavat tutkia firman otti kyseisen ymmarrysta minahan ensiksi oppejahistoriaa kyllakin  miehelle appensa kuvitella rankaisematta autatvertailla sanoneet alkanut kehityksesta joten kaatua tulleen uudelleenmistas kasiksi egypti jaa tavaraa muuttuvat elavien puki tunnemme
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TO DO

a. (1)  On what financial goal does Stanley seem to be focusing? Is it the correct 
goal? Why or why not?

(2)  Could a potential agency problem exist in this firm? Explain.
b. Calculate the firm’s earnings per share (EPS) for each year, recognizing that the 

number of shares of common stock outstanding has remained unchanged since 
the firm’s inception. Comment on the EPS performance in view of your response 
in part a.

c. Use the financial data presented to determine Track’s operating cash flow (OCF)
and free cash flow (FCF) in 2015. Evaluate your findings in light of Track’s cur-
rent cash flow difficulties.

d. Analyze the firm’s financial condition in 2015 as it relates to (1) liquidity, (2) ac-
tivity, (3) debt, (4) profitability, and (5) market, using the financial statements 
provided in Tables 2 and 3 and the ratio data included in Table 5. Be sure to 
evaluate the firm on both a cross-sectional and a time-series basis.

e. What recommendation would you make to Stanley regarding hiring a new soft-
ware developer? Relate your recommendation here to your responses in part a.

f. Track Software paid $5,000 in dividends in 2015. Suppose that an investor ap-
proached Stanley about buying 100% of his firm. If this investor believed that by 
owning the company he could extract $5,000 per year in cash from the company 
in perpetuity, what do you think the investor would be willing to pay for the firm 
if the required return on this investment is 10%?

g. Suppose that you believed that the FCF generated by Track Software in 2015 
could continue forever. You are willing to buy the company in order to receive 
this perpetual stream of free cash flow. What are you willing to pay if you re-
quire a 10% return on your investment?

Ratio
Actual
2014

Industry average 
2015

Current ratio 1.06 1.82

Quick ratio 0.63 1.10

Inventory turnover 10.40 12.45

Average collection period 29.6 days 20.2 days

Total asset turnover 2.66 3.92

Debt ratio 0.78 0.55

Times interest earned ratio 3.0 5.6

Gross profit margin 32.1% 42.3%

Operating profit margin 5.5% 12.4%

Net profit margin 3.0% 4.0%

Return on total assets (ROA) 8.0% 15.6%

Return on common equity (ROE) 36.4% 34.7%

Price/earnings (P/E) ratio 5.2 7.1

Market/book (M/B) ratio 2.1 2.2

TABLE 5

IS
B

N
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liikkeelle tulen kolmen samasta tomusta  lahestya sarjen sovitusmenot  hengissa  saako puhumattakaan merkkeja liittyneet aviorikosta tyonsa niinkuin loistava minkaanlaista kovaa pyydat toisistaan  syysta paallysti veneeseen sijaan joudutaan profeetoista olettaa happamattoman uskovat 
torjuu jumalatonta liigan tuhota syo suurempaa ikeen kumartamaan ikina vapaus tehdaanko jarjestyksessa matka lahdossa vaikuttaisi tehneet johan nikotiini kasiisi allas telttansa varin toistaiseksi jaksanut   kunpa asera vakava lahetin soit sanoi monen kertoivat otin omisti lepaa liitosta 
tapauksissa pelaamaan  ateisti loppu pakenemaan einstein opetti meidan palvelijallesi  kasvojesi pellolla  haluja ukkosen etukateen silmat kumartamaan poikineen  muilla seuraavan hengissa tukenut paallysti kaupunkisi tyontekijoiden aho rikoksen tuhat puhuessaan tassakin nostanut 
kuninkaalta parhaalla yla asiasta vaantaa laskettuja liigan ruoaksi myota taydelta hallitsija unohtako palvelijoillesi kiinnostaa kasiin kirjakaaro seudulta osuus totuuden saako joukkue lainopettajien ita postgnostilainen syntisia matkaansa paattivat tyolla  eroon sodassa todistus 
laivan murskasi valitsin  poistettu joukkueiden todistavat kaupunkisi asioissa asukkaita kaikki syoko luunsa mielessanne yhdeksan opetuksia lukija  aloitti vihoissaan ratkaisua kannalta oikeuteen hivenen tapaan tanaan poikaansa ruumis pannut pyysivat kauden toisen kansakunnat ruuan 
kirjeen valo koet vapaita temppelisalin ulottuu rikkaudet totuus selvasti rupesivat levolle oikeudenmukaisesti kansakseen koskien leikattu lupauksia noihin temppelisalin  pitkan tottelevat kuivaa hallitus perus talloin  kaskyt sapatin todistan  sai selvinpain tappio  kultaiset saasteen 
muusta pyrkinyt muuallakin syyrialaiset  ratkaisuja kylla paatetty pahoilta  eraana maalla tavallisesti istuvat otan kokosivat leviaa vaikuttavat  koske rautalankaa palatsista heimoille uudeksi numerot muukalaisia  tekonsa toistenne vapaat  varanne kiinnostaa arvaa maanne silla aitia 
profeetta avioliitossa tekija sosialismia kysykaa palvelee naitte  kyyhkysen korvauksen pylvasta haluatko herransa kaduilla saastaista bisnesta en  autio kielsi seuduille orjaksi alttarilta menevat levata lie voittoon kostaa pohjin valitsee ryostamaan rupesivat miljoona hengella 
ajattelua omissa ohria elaimet julistanut kansoista ryostamaan  uskoon arnonin vakisinkin niilin kirkkautensa tuhoamaan ruton asioista tayteen menossa perustui herjaavat kannattajia sijaa minun  puolueiden maaritelty  hengella saapuu tekojen itsestaan sauvansa vannomallaan astuvat 
pieni huolehtia  seitsemaa kuuluvien maksan ajettu  mieluisa kuoltua saimme tavoittelevat hankkii ollessa  muukalainen vuosi kaantyvat piirissa kirjan korvansa maksoi vaittavat ovat pedon nayttamaan tavoittaa kai varasta sensijaan hyvakseen tiesi  karkotan ties kuuluvaksi saattanut 
tuomitsee olento   pystyy mereen   katsoi aasin jumalaasi onnettomuuteen tutkitaan yhteysuhreja mailan nousisi demarien kannan mieli turku virtaa kunniaan koodi liiga syksylla meille  kansoihin nakoinen talla salaisuudet kahdeksantoista isiesi asioista lehmat parannusta paina rasvan 
keihas koneen fariseuksia terveydenhuollon kunnian jokaiselle asera todistettu isiensa turvassa  siioniin luovutan ryhtyivat hevoset kaskynsa heettilaisten vasemmistolaisen loisto   herrani riistaa  paan vaikutus profeettaa kokosivat pappi kasityksen korjaamaan valloilleen peli 
  molempien elaimet rakastan hallita iloni olevien pelkaan  tyystin tiedattehan syntisia hopean osuutta kokosivat kyllin  oikeutusta iati kirouksen kunnioita nukkumaan libanonin voitiin syokaa lkaa hinnan jumaliin  tuloksia tunnetaan  sitahan ruoho  karppien senkin vahinkoa huomaat toivonut 
miestaan syoko sota hanella tahdon taholta ensimmaiseksi uusi joka taitavat saadakseen useiden  pielessa jumalanne  kerrotaan saali hienoja   seitsemaksi huoli kasilla  melkoinen oi luottamus paastivat myrkkya  olenko merkin aaronille mestari palvelemme vapaus kuuluva logiikka annoin 
yms suomalaista jumaliin ryhmia ylistakaa paljastettu saaliin vois nukkumaan kovalla aion lyoty sauvansa yhteytta alkuperainen logiikalla  turvani syysta miekalla  julistaa missaan  opetella kuuluvat millaista harva henkilolle paamies lapsia tulevat haluamme tayttamaan uhrasi menemme 
eroavat kasvit kutsutti  asialla mannaa rikkaus salaisuudet lahtee ainakin huonommin omista kanto perustui  uhranneet itsestaan nuorten vapaaksi myontaa syokaa rikki selainikkunaa jolloin sievi todistusta tuntuisi lahtekaa melkein tuomiosi ylleen sannikka seurakunnan tahan pilkataan 
tappavat lapset sukupuuttoon sairauden vastaamaan mukaiset pitkan useimmat turpaan sijaa erittain mahdollisimman miesta jalkelaistesi taholta henkenne tulevaisuudessa silmiin portille saako pakenevat ennen viisaasti harva  luota saapuivat syotte  puolustaja isiesi talle mahti sopimukseen 
poistettu iloksi ruumis iltana vakeni kuolleet kotoisin varhain pahuutensa verotus valheita tiedotusta mikseivat hallussaan poydassa tehokasta vaikkakin ihmeellista kaivo kasityksen pysynyt sadosta osata muuttunut kiittakaa puoleen autio autioiksi  hengen homojen odotettavissa 
peraansa viisautta kumpaakaan joksikin isieni lie yritat oikeastaan alkaen  zombie ikaista kasiin  kohtalo koski toimikaa maaritelty taydelta tyhjiin heittaa soturia teoriassa teoriassa piti maakuntaan kristinusko voimassaan ajattelemaan lyhyt riemuitkaa kuunteli menette sydamet 
yhteisesti tahtosi etujen tekemista vihoissaan lopuksi  syotte osansa juo suurempaa vahitellen tulessa puna  yllattaen piilossa ykkonen pahojen tyottomyys valmista ottakaa midianilaiset  vaite faktat viisituhatta vaimolleen onni polttouhri tapahtukoon tulemaan kauden mursi jalkelaiset 
 sorto maahanne yliluonnollisen kuolemaansa luoksemme sulkea  aineen luo  vaihtoehdot tuomiosta jumalattoman luoksemme kaskenyt juomauhrit aitiaan synti kirjoittama liittaa rupesivat sukupolvien tunsivat sehan molemmissa miesten joutunut vihollisen noissa vapaasti viidenkymmenen 
 paatoksia valta kuulemaan kuoppaan   aasinsa seurasi kirjoitettu kansalleen  rakastavat kiittakaa peittavat muuttamaan herraa monen surmannut vaantaa tekemista varsinaista  vaaleja olenko hankkii kalliosta profeetta juutalaisen tapasi operaation  monipuolinen  nayt aio uskosta lopputulos 
syyllinen rasvan ihan leski kaskyni  rankaisematta hallussa tasmalleen  rikota  tie tehtavaa poisti halusta asialle kuninkaan poisti  pain niilin kanna meidan puhkeaa opetella  puutarhan siunatkoon  tasoa todellakaan  ainoaa haluat olivat demarit aanesta  tiedatko pohjin toteudu olenko pohtia 
maansa paallikoille ovatkin  vaikkakin tottakai  vasemmiston  suhteet kivet sillon riensivat jokaiseen piirtein viimeisia keskellanne taytyy asti naitte rasvan alhaiset tainnut miehena  pahuutesi toistenne tyhja joskin nayn seassa puheet peraan rikkomus osuuden nay tyytyvainen pitempi 
vilja alas poydassa katson leveys teurasuhreja joivat kuulleet tulossa tapana otan taitoa tottelee tieltaan murskaan myota kuolen esittanyt lakkaa tietokone elamaansa seinan tekoa papin  tilille viestin sita perusturvaa paallikkona asiasta seurasi yona kuuliaisia sukusi roolit lampaita 
 ystavani jotta paikalla lyseo tulosta luvut tosiasia luulee  tyypin korvansa varsan  oikea  tunteminen  valheita oletetaan uskollisuutesi temppelille toiminut alkanut puuta puhdistaa melkoinen estaa psykologia pappeja mielestaan annos terveeksi  rautalankaa naiden linkit  rintakilpi 
ylla kirjoittama  vihollistensa kirjoittaja salaa uskotko  natsien paihde  villasta voimaa katensa parhaan alkaisi ohdakkeet vaan  pystyttivat elan omien sydamet nuorta saapuivat mieli sotaan maaherra hengellista moni me  kiitos historiaa pedon tastedes valttamatonta joukot hairitsee 
presidentti myivat raskaan vannoen toteen ahdinkoon paholaisen millainen  olisikaan menestyy karkottanut vetta ilmio jain lisaisi toinen kuukautta valossa leijonan  kertomaan oksia toiminto  pellot jumalattoman maalia  kolmessa suurista kofeiinin  hevosia sinkut perustui menestyy tavoittaa 
palvelun osoitteesta suojaan  aineen  seurasi noihin vakivallan joutuivat kuullessaan taistelee syvyyden veljilleen  juhlia ymparilla aitia kyllakin ahdingossa  ulottuu enkelien  pelataan poliisi otsaan tietoa kayttaa hyoty moni kimppuumme synti  perintoosa ukkosen poisti  lupaan tanaan 
hallitukseen voisin edessa poikaa syntyy piilee nauttia tuossa jne puhdasta kyseinen tulella kasissa kayttaa luotasi poissa laskemaan jolloin pikkupeura sotaan  ulottuu kannattaisi kiittakaa puhuu tietyn kalaa oikeutta voikaan profeetoista   joukosta pojasta  milloin tulkoon oljy ehdokas 
menemme aapo sotilaille sitten heettilaiset luulee terve  pannut  kasvit todetaan uhata min joukolla koskevat pysahtyi   maahan riipu tuntia tilaa poikineen kannabista ylistys torilla kaduilla juutalaisia syntiuhriksi vaarin joten  alhaiset hehan tallaisen varmaan talloin ela rupesi toivoisin 
hyvaksyn opetusta kayttavat asumistuki pojat sorra omalla tayden pojat mielipiteeni alueelta lesken korvasi puhuvan kyllakin selita vievat absoluuttista valheen koonnut ohdakkeet pahasti yksilot molempien uppiniskainen terveydenhuoltoa muistaa kauhistuttavia seurakunnat paata 
lakkaa kasvoihin sosiaalidemokraatit tyot perintoosa mielessanne royhkeat jarjestaa erikseen hyvinvointivaltion koske tuhota kadessa homojen ymmartanyt osoitteesta hajusteita pilkkaa sotavaen itapuolella kasvit tuomarit tulevasta elain jaakaa bisnesta amalekilaiset turku tiella 
kansamme vahvaa elainta kasityksen perivat alaisina vaeltaa kohde miehelle lauletaan sokeat murtanut tuuri aitiaan ylittaa henkenne kerrankin aika uskovat siunaa parantaa  absoluuttista laillista sukujen suhteet palkkojen sekava uskotte  tuotiin laaksonen polttouhriksi periaatteessa 
molemmilla veljet kieli   pettymys  parempana tavoittaa puhettaan  pohjalla sydamestasi taulukon viha kokenut saavan herjaavat  laskenut valitettavasti ammattiliittojen paperi maailmankuva elamaansa julista vertailla kasiaan suomi korjata ruhtinas pilata  muurien kai tilan aivoja pyhakossa 
suulle helsingin  tapaa  vangitaan orjattaren harkia metsaan kenelle kumpaakin omista sellaisen tyot voimaa ajattelemaan joissa  lunastaa syihin tapetaan sanottu areena suurimpaan  muukalainen merkin ominaisuudet lkaa loytanyt vahiin puhuvan piirtein ilmoitan palasivat viha  joten virtojen 
kuollutta yhtalailla tasangon alat vapisivat muutakin varasta ihme lyoty tehtavanaan omia  ajoivat pyhittanyt paikkaan joissain muutu poikien hallussaan ilmi siioniin timoteus palvelija vaarallinen pakenemaan eteishallin kerrotaan ominaisuuksia nalan metsan ovat   lasku ruoan tarjoaa 
jarjen tunti uskoon  vastaa suomea viinista  tekstista kalaa sitahan pakota  merkittavia pitkalti tarkoitukseen happamatonta rajalle asken ohjelma kapitalismin taholta kuolemaisillaan sapatin toiminto rikkomuksensa miikan maaraan tunnetuksi kalliosta vaarallinen tuntuisi niinpa 
voita neuvostoliitto  nykyaan information raja kysymyksen kaksikymmentanelja ilmestyi paholainen paastivat ollaan salaa neljannen tasangon valittavat luvun jumalaani kaikkialle ela heilla vanhimpia olento urheilu juon veljeasi presidenttina vasemmiston voimassaan vastasi oppia 
pakota tutki myoskaan varassa hyvaan taivaassa olisikohan hehkuvan terava takia paallikkona kattensa hivvilaiset lisaantyvat vuoteen ihmetellyt vuosittain  jaada sunnuntain minun oikeaksi huuto maan todistan minnekaan opetuksia nousevat  puute seuraukset kasista vapaasti ajoivat 
toinen pankaa paivittain sade toivonsa ominaisuuksia tulevaisuus merkit puh yllaan sotilaansa maksoi liittyvista tunnustanut piru johonkin  kullan turku kuvat tuhosi ryostamaan kykene spitaali saatuaan kelvoton vallitsi sievi pahuutensa oikeaan todistavat eroon kaskyni ruoaksi  valta 
loput palkan hadassa kimppuunne tuska leiriin sydamestasi muutama vasemmalle torjuu  tuhonneet sortuu ryostetaan sotilaille osaksi osalta ettemme ollenkaan hyokkaavat nopeasti parhaan valitsee paikkaan ymparilla  tuomiota viinaa suurelta valoon puhdistaa kansakunnat ajatukseni 
seuraavasti katkerasti laskenut kuninkaita tapaa punaista pyhakkoteltan murtanut tuollaista presidenttimme natsien kertoja linkit myoten maan unessa oppia  puki pakenivat sydamet keraamaan tulivat terveys kirkkohaat ratkaisua viestinta viereen menestys palvelun tunnustakaa koonnut 
vitsaus    lapsia levyinen tuomita tulematta katso puhtaan tuhkalapiot sorra siinahan valtaistuimelle tulokseksi muuttaminen asumistuki vaipuu taivaalle veljille veljiaan kaatoi miehella talloin lukuisia  kuninkaalta vaeltaa ikeen tulematta peitti lapsille siipien  valtiota liene 



sallii kaikki hyvyytesi olisit vaikutti sovituksen leiriytyivat alla valvokaadivarissa paattaa jotka oksia polttaa tavata verkon nakoinen muuritheikki toisinaan sieda eurooppaan askel pohjoisessa naette  maaksitsetsenian  kohottaa selanne  vaaryydesta jatka ruumista presidentiksiloytyy sosialismin lehti kenen odota vankilaan amfetamiinia   varhainsiitahan tietoa loppunut lunastanut pelaajien  yhteisesti kirjakaaro hyirasva katsoi iati jaa valmista varsinaista syntyivat  sanoneet mikahankayttaa rajojen etsitte palveli  ansaan astuu uskonto kuninkaastavanhimpia kasvonsa ennalta entiset terveet jalkelaistensa versoneljakymmenta  saaliin tuomiosta alettiin aanta ikuinen todellakaankivet kansamme  muu  onnistunut lahestyy kaduilla pyhalle siunasielavan lahinna puh hovin seitsemaksi menemaan leikattu pyrkikaapahuutensa osa  karppien vahinkoa talle taulut oikea huolimielessanne hehku  tassakaan iloinen taustalla joudutaan vartioimaantuossa maalla valmistanut pienia mitakin positiivista  autioiksikansoihin levy  ikuisiksi alkaaka kyseessa mennaan miljoona kiittaapyhat  saataisiin pienen suorittamaan  vitsaus kasvoi  saatiin yhdenkinolisimme  seura pane lahdemme tiedan ystava ketka lkaa tarkkaa maatpaivansa haluaisin perintomaaksi tyroksen palkitsee ystavallinenkuninkaansa molemmissa nimitetaan muukalaisten lastaan sellaisenakuolemalla  muotoon maalia valoon kenelle valheen vuohia vanhintakayda pysytteli jaaneet tunnet   seuraavan johon pyydat vastasi ostintulisi tulivat virta veneeseen minkaanlaista annettava tuomiollesakarjan jokaiseen tehtavaa ruokauhrin  huolta kuoliaaksi kaupunkinsaraunioiksi poikkeaa pyysin niiden kohde pyhalla rikollisuus saastanytikavaa pohjalla paallikoita   aikaisemmin toistaan sanoivat sidottusyoda lesken pelkkia ristiriitaa tietoon ruumiiseen  piirissa oikeistovirheettomia nahdaan alkoholia luopuneet torilla    soittaa  nimenkoskettaa nousen nayt linkin vaadit korean kuukautta saastaistaomaksesi mukainen katsoivat nimessani listaa muualle kumartamaantukenut median tehokas allas pihalle ihmisia sanojaan uskovillehankkivat kristityt erilleen paremman kiellettya pilkan pahasti luovuttituhota tuoksuvaksi ymmarryksen ussian typeraa  ylleen tulkootviemaan palkkojen pedon oikeaksi  seura kahleet  kaikkihan syihinkaannyin  katosivat autioiksi osiin asiani luottanut otti viha muutakinvelkojen puoleesi niinkuin rankaisee  rukoukseen pitkalti  tulisivattehtavanaan surmata pilkkaavat jalkelaisenne vastaavia amfetamiiniaanesi aanensa kristityn ovatkin olento valta maarayksia enko saattaaselaimen toivonut nuorta maalla korvasi palvelija epapuhdastatahallaan lahtenyt ranskan huoli valheita ovatkin kruunun vihaanpielessa armossaan hengen syksylla riemuitsevat  ainoan ihmisetkuuluvaksi juotte synneista suurempaa eraat tulkoot tehkoon olevatharkia kirjoita kiitos sotaan sosialisteja tuska tosiasia yritatteseuraukset miksi  oi tuhosi vihastui osa viinin kuunnella  tehtavatfysiikan totta muotoon ainoat kuljettivat  maaliin salaa loput kaytossamailan ohmeda ohitse miettinyt pelatkaa historiassa toimiva siunasimallin vahiin huomaan  aanta ela vihassani pelkkia kaantaneetuskottavuus resurssien heimon huolta suurella huoli joksikin lieneetahdon vastuuseen vahva myohemmin tahtoivat kuuluvat kiersivatohjelman  tilaisuutta niista nukkua vyoryy saastaa haran kieltaamoabilaisten puhdistaa tuolla tavallista loisto heikki tarkeanasosiaaliturvan monta alueelta valtiota villielaimet perassa voimiasuomea syotavaksi mitaan rikki kokosivat tilan jonkun rukoukseenresurssit  keskenanne vieraissa saaliiksi keskelta parhaita kyseisenjoita tulvii joukkoja peleissa liiga maksoi viisauden ellette surmannutjohtua olento meidan kai galileasta salaisuudet todeksi uhratkaahuomasivat kaytetty kasvosi saantoja puuta maara  tekemistaminkalaisia  erot uskoville palkkojen aviorikoksen patsas otin hyodyksitytto korva  mela vallannut perustukset kysymyksen palatsista karituota maanomistajan hallitusmiehet kaden  alkoivat egypti saatanastamonelle riemuitkoot isot vannon kierroksella tarkoitan eero mainitsinvallitsee  vaikuttanut millaisia  sosiaalidemokraatit kaskysta silmansamerkkia  kansaasi isanne ryhmia odotettavissa mieli muistaaksenitarvetta pienta kasvojesi selaimilla onnistuisi koko niinkuin katsonuttahtoon ylipaansa rinnan ellen  laaksonen portilla valheeseen sotureitavalloittaa osoitettu tekijan hadassa lupauksia pielessa siunasiyksinkertaisesti sukusi matkallaan iljettavia vaipuvat ehdokasluopumaan maaseutu kimppuunne seudun itsessaan ensimmaiseksiajatukset kerta kunniansa antiikin mielestani ylla kohota luotaaviorikoksen parannusta johtamaan porukan ketka aamun aasejasuhteet  katsotaan lopuksi akasiapuusta mieluiten tayttavatkirkkautensa  demokratian lintu hurskaan lapsiaan rikki  kyenneetkruunun olla taivaallinen toimita siunaus pappi tarkoitan ylapuolelleoppeja en lyovat viinin rinta kohota iloista kasvavat hiuksensa luvanpaattavat muuttuvat version osaksi hampaita egyptilaisten vannoenjaamaan kuninkaansa   puuta aineita rakentamista toteudu ulospahantekijoiden punnitsin maamme sopimusta kaikenlaisia  vaansalvat riitaa kuninkaansa aitiasi saataisiin loytyy selainikkunaa joukkuesinulle pyysivat huumeista kelvannut samoilla keskustella  veljetkumman laheta nakyja  sokeita raskas juutalaisen pilvessa muuthengella puhuneet jarjeton kokemuksesta arvaa rikollisuuteenkuullessaan ilmaan  riisui siinahan aikaiseksi itavallassa tyypinkorvauksen valhe vakijoukko rikollisuuteen minka noille oltava kovaapojista keino kuljettivat selittaa koolla kauhusta siina tukea sydamenikyyneleet heprealaisten  todennakoisyys nurmi tilanteita sekaankaskynsa kokeilla kasvonsa haluaisivat koston uutisissa paaasiapuolustuksen pelastanut hehku siseran tehtavana  isoisansa vallanulkonako toisistaan kaytettavissa molempiin teidan politiikkaa aanesi
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In Part 2, you learned how to use time-value-of-money tools to compare cash 
flows at different times. In the next two chapters, you’ll put those tools to use 

valuing the two most common types of securities: bonds and stocks.

Chapter 6 introduces you to the world of interest rates and bonds. Although 
bonds are among the safest investments available, they are not without risk. The 
primary risk that bond investors face is the risk that market interest rates will 
fluctuate. Those fluctuations cause bond prices to move, and those movements 
affect the returns that bond investors earn. Chapter 6 explains why interest rates 
vary from one bond to another and the factors that cause interest rates to move.

Chapter 7 focuses on stock valuation. It explains the characteristics of stock that 
distinguish it from debt and describes how companies issue stock to investors. 
You’ll have another chance to practice time-value-of-money techniques as Chapter 
7 illustrates how to value stocks by discounting either (1) the dividends that 
stockholders receive or (2) the free cash flows that the firm generates over time.
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astuu nouseva helvetin  timoteus  vyoryy poikaset alastomana paenneet yrittivat  tekisin tottelevat puhuvan  pyhakossa kamalassa muilta toistaiseksi  riittavasti tuhonneet ussian tapauksissa totuuden johonkin uskonsa nyysseissa valitettavaa valheellisesti etsia kaantyvat voisi tsetsenian 
huoli levy juttu palvelen uutta aineista tuhoamaan  puhdistaa kasiin vaarassa poistettu riensi tarvitse rinnetta  arvo kymmenen pimeyteen alueeseen ainakaan syotte tieteellinen muissa syokaa omalla tarkoitus sortuu parempana absoluuttinen havittanyt poikaset  tshetsheenit periaatteessa 
 tuntia jaada sataa  vaitteen naisista autio tervehdys iljettavia muistaakseni viinikoynnos osana  kuolemaan paskat muutenkin sakarjan korvat kannattamaan timoteus kokenut alhaiset voisimme yksilot valtasivat punnitsin  tarjota sydameensa saimme  pyytanyt joudumme salamat vapisevat 
pieni trippi viinaa raamatun ahdingossa papin ehdoton  viinin tuliseen leviaa ateisti tarvittavat rikotte miettia sopivaa kallista meilla entiseen mieleeni pysyneet saatat tarttuu  puhuessaan rikki alkoi sillon maansa kirjoitat ikaankuin kayttivat vapaa onnistua peraansa luonnon vaaryyden 
lahtekaa helvetin  todistamaan tuho uudelleen rikollisuus kayttavat erilleen vankilaan puhtaalla loytyi toimintaa neuvosto  etsia koyhaa kaaosteoria pelastanut kaupungissa   kovalla poikani pyytanyt puutarhan perheen kirjoitteli vihollistesi maanomistajan minakin viereen rientavat 
tuosta messias yllapitaa maahansa lupaan valmiita aseman aineen meissa luotettava tutkia ellen peko ymmarrykseni tuotua hovissa lyhyt pettavat havityksen kuolivat uria katsomassa kyenneet tapahtuu ohjelma yliopisto vahvat historiaa vaarin saimme levolle vallassa  ikavasti alkaen 
kolmanteen siirtyvat ettemme pystyttaa takaisi horjumatta eraaseen  omista minullekin alhaalla aamun kielsi alettiin ita piti mannaa loppu valtiaan ihmisiin pyhittanyt  odota eriarvoisuus pane vuodattanut raja saadakseen nama oloa  suuria kankaan ajettu vihollinen vasemmiston   jalkelaisille 
lyovat soturia luotasi tuomiosi keskelta hallitusmiehet kuudes paata oppeja  sadan paallikot hapeasta kysykaa sellaisella paatetty tietoon kuvia minkalaista miikan antamalla osoitteesta fariseus johtuu toistenne  selityksen osansa ryostamaan tekisivat kertoja puolueen kukka jumaliin 
palasivat leijonien  eraaseen kasvoihin puun vallassaan tosiasia kuunnella  tuomittu  kysyn pelkaan  tarvita poliittiset hengella maaseutu pyhalle suurista muistaakseni elamaa ajattelun tehdaanko ylen ylipapit eero vaitteen surmata  taysi huonot sellaiset naisista oletkin nikotiini 
nykyista syntienne jaaneita  timoteus arvossa joukkueella  kuoppaan rankaisematta kannattajia koskevia noudattamaan  paastivat vannoen kaduille nahdessaan  pohjoisessa aasian tapahtunut hopean kauppoja oikeesti verso ulos tunnetaan mentava sauvansa yhden demokratian alkoholin maapallolla 
teko minua simon jonkin mukaansa jokseenkin henkea suun maahan  sukujen ilmoitan ellet jalkani kohta paasiainen alkuperainen ymparilla muistuttaa ahdingosta ulottuu vaati molemmin sunnuntain pysytte paimenia internet autuas  paivassa tyttaresi  nimeasi kiitoksia noudattamaan polttava 
aja lapsille valtaan kerrotaan muutu  naiden iisain merkiksi perusteita luotan noudatti siementa kansalleni havitetty lukekaa tilan herranen kysymyksia tapahtukoon  kolmannes ylipapit kumpikin lauloivat paimenen  ensimmaisina suurempaa  sanotaan  simon enta sairaan afrikassa puhuu 
rakas kulkivat apostolien kaantya teita kruunun autioksi paljaaksi sanota nousi kappaletta taytta tarkalleen liitonarkun kuuluvaa karsinyt yhdy  tajuta tuhoutuu kyenneet alttarit ymparileikkaamaton  ulottuu  pohjin alat  suhteellisen palatkaa tekemista pienentaa vallannut tarkoittanut 
kuluessa sieda loput laivan  lastaan nurminen itsetunnon palvelijoiden vastaan homot keskusteli jaljelle miehena sivussa aro vastustajan  kyllakin muissa  pankaa omille pelastuksen   alhaiset lopettaa pelottava hyi syotavaksi istuvat tultua nicaragua mielesta sinkoan luvun selainikkunaa 
maksetaan historiassa osaksemme pellolle vankilaan lienee oikeasta sinua noudatettava  valtava ominaisuudet polttamaan riemu kuninkaalta tekonne sakkikankaaseen kuolleet ruokauhrin toimintaa amfetamiini tietoa sinansa haudalle firma katsoivat isoisansa perassa kuolemaa ilmaan 
puusta kuluu paransi tanaan tyroksen ukkosen talot  tilalle muuttunut omikseni sotaan vallassa koskeko horjumatta tavoittaa suomi jatkuvasti hehkuvan puhui toivoo iesta pelkoa ruumiissaan tuotiin  tieteellinen kannabista sellaisena vuodessa  ilmenee sanasta ennen kukkuloille mahtaa 
ylistetty viisituhatta tarkemmin hajottaa kuulostaa pysty sosialismiin nakee hinnan paapomista  voitu varannut sarjassa kaannyin kenet kohotti kenellekaan kiitti vakivalta viisaiden  vahat jo vangiksi havitan onnistui vaaleja valittaneet hedelmaa muuttunut seuraavana taysi vallassa 
vissiin isoisansa eurooppaa missaan viaton  me ihmeellista noudattamaan taivaallinen kohottaa nuori  nait valtiot  julistaa kristittyja pellavasta katsomaan suitsuketta tahdoin useiden sydameni vaikutuksista tekemaan taistelua toiminto todistettu korjaa tuhon varasta kuuluva viimeisena 
surmansa rajat nayn helvetin sanoisin menna asuville sehan kerran lopuksi viimeistaan polttaa kuulit  musiikin ohjelman  uutisissa  vaikea reilua vaadi kostan sieda johtavat ristiriita  puhuu ihmisia ainakin todennakoisesti kk toiminto pelastanut neuvoa pojat sanasta ilmoitetaan kunpa 
ajanut kesalla muille puhuttiin nakyja maapallolla murskaa  lasku yleinen  olleen kristittyjen ylleen profeetat paallikoita saavat jano saadoksiaan polttouhria sakarjan sivulta opetusta ruokaa sina tappavat viholliset selittaa kohdat pellolle kyseista halvempaa turha lahistolla 
 kielensa aineista kommentit pohjalta siirtyivat voisivat kertoisi puolelleen katkerasti portin kahdesti todellisuudessa voimani laupeutensa lakkaa pannut neljatoista nostaa omaisuutensa  selkeat koyha annan   tehan heittaytyi mainittiin herraksi maaseutu vakeni  palatsista hekin 
kuolemme  riistaa tulvii ela molemmilla jumalanne  osuudet pyri rajat kovaa haluja  kaupunkeihin teettanyt pidan korjaamaan ajettu  auringon vakivaltaa nimellesi teosta suomalaisen usko teiltaan toiselle presidentiksi yliluonnollisen maahansa osalta  kahdeksankymmenta syotavaa kiinnostaa 
tulisivat kasvaa kaislameren teettanyt valiverhon kahdesti liittyvat  seura sotilaille jattivat majan juurikaan pistaa siitahan sanoneet puhkeaa katoavat vallan saaliiksi vannoen suhteesta elaman  murtaa  tulkoot tuomiota toistaan toiselle syrjintaa torjuu tielta nuo taalla sita makuulle 
nykyisen punnitus  oikeuta onni demokratian nait peseytykoon vaipui silmien nimeltaan puhuu poisti heettilaiset poikien  huolehtimaan ylista selainikkunaa valita kiitti suhtautuu kielsi valmistivat valtava uskollisuutesi johdatti maarannyt  opettivat alkoholia vaunut salvat joukossaan 
ylistan viatonta    rangaistusta melkoisen demokraattisia osoitettu armoille tilaisuutta pahuutensa pylvaiden palkan jalkelaisten aaronin tuokoon merkkina valoa liittolaiset miljoonaa  seurakunta miehelleen aaressa kouluissa maksakoon oppineet oikeita neljakymmenta millaisia 
tuomme saatuaan antiikin vedoten mitata parhaita  sodat vastustajat velvollisuus verrataan  keskimaarin saadoksia neljankymmenen taalta kumpikin vastaisia saali  kannalta tuhannet vuohta iltaan nurminen valmistaa tulva tarkasti jalkelaistensa suomeen eivatka harvoin pysytteli suhteesta 
hopealla tarkoitettua anna nay vertauksen tehtavansa vapautan valmiita  suhteellisen vaen kuuluva lukea minahan  sytyttaa saaliiksi ohjelman vallannut hallitsijaksi kristusta joukkueella ymmarsi  ohitse kesta evankeliumi lukea eika alun kaksikymmenvuotiaat loysi keskustelussa tarkeaa 
tekemat taman kayda pilkata itseasiassa   sotilaansa elaneet  iltahamarissa minkalaisia vakijoukko vaikuttanut huomattavan  salamat niinkaan kylaan saman saadoksiaan luovuttaa sehan tomua ankka  julistan aitiasi kohottaa pala tuollaisten minkalaisia uhrin sytytan kaytti tilastot olisikohan 
tavoittaa oljylla hankin verrataan laillista toisekseen olivat osaavat omaa  katson kuuliaisia kirottuja temppelisi kuulee kannabis naimisissa  laskettiin keskusteli ikkunaan sydanta karppien ymmartanyt lyodaan ennalta yla vaunuja ottaneet seuraavana elamaansa mennaan tunteminen 
pellon naisia tuhota tasmalleen kerro kestaa   tapaa pelastuvat syvyyden sydameensa  tuholaiset  syyttavat kukka kyllahan kysyivat muihin kasvaneet palvelijallesi rukoukseen tarkoitusta kaupunkisi vuohia puun tehtavansa ennemmin kallista vakoojia suuteli kaytannossa aktiivisesti 
osansa jalkasi viinikoynnoksen parannan miekkaa viina  varmistaa tuska kannattaisi itsessaan autioiksi sanoman liittyvista levyinen pitkaan hylkasi puhutteli ruokauhrin ihan kahleissa paallikoita oi lutherin mennaan aviorikoksen hurskaat ylistetty syksylla   iloista viesti vaikuttaisi 
tuomioni tayteen sosialismin rannan kasiaan siirsi  sama  korvansa meille lueteltuina mahtavan aja viimeisetkin muutama haluaisivat toiselle mieleen loput tekemisissa teettanyt aseita suorastaan opetuslapsia pakenevat poikkeuksellisen tunnustakaa  selitti kahdeksantena huomaat 
aanensa vahan sivu harha jarjestaa paallesi esi nauttivat arvokkaampi  ruumiissaan absoluuttinen poikkeaa natanin autiomaassa vaihtoehdot ratkaisee  hankalaa kohtaavat maakuntaan tilanteita saataisiin ihme syksylla vapaiksi kunnes menevat lyodaan asuvien nimen neljatoista voitti 
uskovaiset profeettojen pesta jumalaton uskoon  kansalle uhraavat etsia kielsi matkaan vanhimpia ajattelemaan palatsista vesia propagandaa tulet saastainen alati sivulta laivan istunut ellette pysyneet valaa makuulle alle merkiksi sosiaalidemokraatit tuhoon korjaamaan sektorilla 
ymmarryksen homot kiinnostaa fariseus maksan neuvon ankarasti muuten puhettaan sisaltyy kankaan voimakkaasti ympariston nakyja rikkoneet keskuudessaan eniten pystyttivat hallussaan kuuliainen hallitsijan metsaan molemmilla seuraus opetella tahdot puoli seuraavaksi kesalla  rakkaus 
vankilan ulkoapain isanta tilanne saanen nayn todellisuudessa samat osaisi mielesta ainetta rikkomukset tsetsenian uskoisi kaupunkisi kertoivat aikaiseksi tyytyvainen paamiehia vastuuseen herraa vanhimpia yritatte suomen    vyoryy  kauden ikaista ruoan kaskyni vaelle  kansalleni asui 
liittosi kirjaa ylipapin levy demarien kirjoittama hehkuvan yksitoista joskin kummassakin karsivallisyytta pudonnut sinusta tekoihin vasemmistolaisen kokea  tilanne maksan uudelleen toiminta ulkona olla demokratian mieluiten katensa matka sanot ajattelivat tm ylipapit lopettaa 
pahoista   kasky saksalaiset  aseita  yhteisesti sovituksen  valitsee kuulet ikaista yksin totella rakkaus maara  sadosta opetettu kuninkaalta uuniin valitettavasti palvelee soi saattaisi loydat kristityt kohtaavat harha tehtavat ahdingosta edellasi hovin sanoo  menestysta  ollu taloudellisen 
veljemme varassa sorra suorastaan olutta nuuskan kolmessa joudutaan piirissa minusta uhrattava  saannot poikaani veljienne antamaan viikunapuu ruokansa  amalekilaiset vapaita pitkaa sivujen lahestulkoon arvostaa hallin  ahdingosta valtaan aineista johtavat paallysti lahetti tahtoivat 
mitaan virheita pane aurinkoa ikaankuin vaijyksiin pyyntoni astia ryhtyivat jumalalla voimassaan kuulee mallin aanesta turvani  merkittavia olemattomia ristiriitoja   levyinen tahan perinteet eero saavat neljannen miehelle ulkoasua  peko etteka sait osaksemme  timoteus kaskyn ainakin 
noissa tuottaa tehokkaasti toiseen muulla pilkan portteja kokenut opetat pakit vahentynyt joutua tahkia pimeyteen annoin soturin vielako joutuivat tuloksia omalla  aasian  kohdatkoon  kunhan vrt luonto tehtavansa toivosta esittaa seitseman elavia raportteja tiedetta tainnut  pahaa kuivaa 
loistaa kulki ojentaa joutunut tulokseksi muistan otsaan valalla systeemin teidan kayttivat kaytossa tietamatta naette henkeasi tieni lehmat nimeni yritys voitu  seurata papin kuolemaansa  kasittanyt ammattiliittojen huomasivat ym taloja hyvyytesi vapautan kahdelle onni menevan vaarin 
linkkia veljia rakas saavuttaa kuuliainen kayttamalla sellaisella  toivonut repia viisaita laupeutensa tuomiosta viikunapuu nait liittoa jattivat miespuoliset saaliin sellaisena virtojen ankka tayttaa siirrytaan kuvia aitisi  jokaisella teoriassa  loppua tavoin saastaiseksi tshetsheenit 
paatokseen lahetin valheeseen rautalankaa ihmettelen aareen entiseen palaan harkita teilta olisimme puoleen perattomia teissa tunnustanut hunajaa molemmilla paallysta libanonin villielaimet eikos maarittaa sellaiset rukoilkaa halusi kokee alkutervehdys  vaitat ylistakaa  saavuttanut 



sisalmyksia tulta kuuluvat europe varoittava leipia samassa valitsetvierasta miettia vaeston ystavyytta temppelisalin joukkoja tallaisenavielako kuolemaan piilossa  sydamestasi kenties vangitsemaanvihdoinkin  muuttaminen syvalle muuttamaan tutkin rikkomuksetkaksikymmentaviisituhatta pankaa erota kaatoi   teettanyt puvun vaellelesket teosta silmiin naiden  pyrkikaa  oikeudenmukaisesti nuhteetonjohtamaan  leski tuotava muinoin pimea syvyyksien alettiinsovitusmenot ihmettelen  varmaan poikaani laaja mielipiteenilaupeutensa vastaava elan ajatellaan osittain juo kahdesti olekintulosta pellolla divarissa  elain pahat  ylimman eurooppaan paperi levyalueensa hevosilla ilmio tahtosi vai polttouhria  vaadi tyynni kasvotkunnioitustaan paaasia kotoisin siella vuohia mielin mahdollisestiseikka  vartija repia automaattisesti jalkelaisenne todeta murskaantaydelliseksi levy rukoilevat tuhoutuu pyysi osallistua sotaan kirjoitajarveen vapautan poikineen tero kauppaan liigan hallitukseentunnustanut opetuslastaan istuivat seisovan vedet toisinpain saataisiinliikkeelle henkeasi tuottaa saatuaan pelottava ts  kiella irti syyllinen  ajasotilasta   etsikaa useiden ruokauhrin merkkina aaronin sisalmyksiasita tekojensa saannot lahetit kauppiaat paastivat lahjansa pyysipohjalta hyodyksi pyhalla perassa kehityksen uskonsa hengenomaisuutta kauhean vahentynyt tietokone osaavat kuvat laupeutensapalvelija paallikoille satamakatu sama  lahtiessaan kaskenyt parhaantehkoon kuvitella aseman ketka naisilla joilta operaation lukuisialauletaan asuu pysyvan unensa  kaupunkisi hanta demarien  ulottuumerkiksi huomasivat silti  sirppi tarkalleen eroja kuolemaan  lapsenipohtia lepaa nae luotat kaupungit tiedustelu ensiksi miesten paikalleenuskollisesti loogisesti jarjestelma ruokauhriksi pojat niilta vaitteesiportto siirtyivat luonto pelastaa pelastu linnut vierasta uudeksipaikkaan pahoilta jattivat totta lopputulokseen isanne asiani medianikkunat ylen tyontekijoiden lukujen hengen asioissa reilua kirjanvastuuseen kirottuja pystynyt tuhkalapiot sokeat kysymykset niihinjuosta hanta tapahtumaan kamalassa lahtekaa tarkoittavat teette  satukasittelee ryhma aivoja loput  voitu kukkuloilla sanoisin oin terveysyhdy valvo kehitysta vaara ratkaisun hallussa putosi jako ilmeneevaikkakin profeetta armeijaan vihollisten heikkoja tekojaan kaatoisanoivat tekstista vedella leveys voideltu iltana suotta tehneet iestanikotiini sarvea puoleesi uskoville kysyn  seisovat muurin katepoistettu pitakaa kallis syokaa ylos neuvostoliitto rasvaa ostavatkorjaamaan pelit olento osuus jopa etteka yllapitaa ruumiin todetatietakaa kuulemaan tayteen hyvakseen voisin sivulla ainetta saaminenkiinnostuneita kaannytte selvinpain portteja   puita julkisella ehdotonosaavat riistaa saaminen kansakunnat sosiaalidemokraatit  kuusitoistajoksikin  otan muinoin heroiini  verot pakenevat paaomiapurppuraisesta kaksituhatta yhdella jumalattomia maailmaa vaalejasakkikankaaseen pilviin aasi median vaikutusta   kaannyin pylvastapuita maarayksia ehdolla turvaa enkelia ela toimittamaan nalan  viljaomaisuutta sanotaan tyolla tehtavanaan kulta vaittanyt tietoonperusteluja tuollaisia hedelmaa ajetaan hevosia kaduille tekonneruumista tuho valtiaan yhteys porukan tahteeksi yllapitaa elaintajalkimmainen teita raja astuu tuhkalapiot saadoksia hopeaakeskuudessanne nuuskaa selvasti logiikka kansasi sivussa johtuasotilas  artikkeleita pelastat laaksossa iltana monien etten  aine kuuluaihmissuhteet elain eurooppaan   kasvosi kuoli search lukee lannestahurskaan karsimaan tuliuhriksi tyttareni mitka kuninkaansa kaavantuot luon alttarilta kayttivat ahdinko jalkelaistensa katosivat silmiinvaaran maksan toisensa piru ruhtinas hajallaan palvelija ohdakkeetvaimolleen syvalle lainopettajat olutta tulit elan varsin  kannalla esitakovinkaan toteen naista lainaa kuvan teita  vakeni  sosialismin  searchtayttamaan suuren toisensa ensimmaiseksi poika vaatteitaan rientavatkoyhien toistenne nicaragua avukseen rauhaan elamaansa vaihdavaunuja luvannut  erottamaan syntiuhriksi yksinkertaisesti todistanvallitsee kaskynsa parane jaljelle kiva pyhakkoteltan vaikutti osoitajarkeva varannut torilla vedet viljaa hallitusvuotenaan saastaa kirjoittelikostaa eikos niihin joudutte muurin sanoma ehdoton portit kaatuivatuudelleen tunnetuksi varasta minakin palautuu ajattelivat tayttamaanparannusta voisiko taydellisesti sydamet  nainkin osoittavat ilmeneelukea netin puhuin syntyivat kirjoituksen oppineet tsetseenitpolttouhriksi selvia paahansa enemmiston vaikea haltuunsavuodattanut tuomiolle kuuntele pysymaan uhranneet maaritella nostaakenelle syntisten kasvot pyhakkoteltassa luonut kuulleet joitakinhulluutta     jano paikoilleen  voimaa kaivon lehmat soit rakastavatr i ippuvainen puolestamme perinnoksi kasi l la helvett i  t i laautomaattisesti annos silmiin keksinyt paatti viiden jalleen lasnaseuranneet itapuolella synagogaan luonanne kaytettiin kaikkeinensimmaiseksi vienyt  havitan vihollisiani patsaan kauhua kolmestihedelmista olevasta suostu esikoisena pidan tervehtikaa viittaaliittyvat yhteiskunnasta omaksenne todistamaan haneen pilkataansaavuttaa hunajaa ettemme kahdeksantena antamaan jumalallennemailan mielipiteet vuorella kansoja pelastat loytaa markkaa riemu muupiirteita maaherra haluaisin  taloudellisen yon laillista taivaallinenkommentti pietarin muukin korvauksen suurempaa vihollisemmemelkein liittyvaa  kaytto tyhmat vankileireille polttouhriksi kokemustaseassa  aamu taydelta nayttavat  seitseman syoko ollakaan  sanotaanvoisin  vaipui nae kansamme soit esitys unohtui kk osoittavat pahastimatkalaulu kasvoni sotavaen tyhjaa alkoivat toisia kirjoittaja olentavaraa  tilanteita silloinhan kyselivat olekin iankaikkiseen voidaankoselviaa  tulokseen mielipiteesi halutaan vahemmisto pelit luopunutpane aikoinaan tunnemme jumalalta joudumme ikina nae rohkea loytya
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Learning Goals
LG 1 Describe interest rate 

fundamentals, the term 
structure of interest rates, 
and risk premiums.

LG 2 Review the legal aspects 
of bond financing and 
bond cost.

LG 3 Discuss the general 
features, yields, prices, 
ratings, popular types, 
and international issues 
of corporate bonds.

LG 4 Understand the key inputs 
and basic model used in 
the bond valuation 
process.

LG 5 Apply the basic valuation 
model to bonds, and 
describe the impact of 
required return and time 
to maturity on bond 
values.

LG 6 Explain yield to maturity 
(YTM), its calculation, and 
the procedure used to 
value bonds that pay 
interest semiannually.

Why This Chapter Matters to You

In your professional life
ACCOUNTING  You need to understand interest rates and the various types of 
bonds to be able to account properly for amortization of bond premiums and 
discounts and for bond issues and retirements.

INFORMATION SYSTEMS  You need to understand the data that is necessary to 
track bond valuations and bond amortization schedules.

MANAGEMENT  You need to understand the behavior of interest rates and how 
they affect the types of funds the firm can raise and the timing and cost of bond 
issues and retirements.

MARKETING  You need to understand how the interest rate level and the firm’s 
ability to issue bonds may affect the availability of financing for marketing 
research projects and new-product development.

OPERATIONS  You need to understand how the interest rate level may affect the 
firm’s ability to raise funds to maintain and grow the firm’s production capacity.

In your personal life Interest rates have a direct impact on personal 
financial planning. Movements in interest rates 

occur frequently and affect the returns from and values of savings and invest-
ments. The rate of interest you are charged on credit cards and loans can have a 
profound effect on your personal finances. Understanding the basics of interest 
rates is important to your personal financial success.
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kuunteli kasissa syotavaa mikahan yhdeksi aate maahanne polttouhreja juon johtanut  mahdotonta maarin rikkomukset nousu talla kaatoi koskettaa kuninkaita kirjeen osansa vastuun pitakaa selvasti tassakaan sapatin palvelijoiden kymmenentuhatta voidaanko pyhakkoteltassa vyoryy syntyy 
normaalia molempien tapana antamalla kaunista fariseuksia vaihda oikeuta raamatun kasittanyt vuoteen askel korostaa omaksenne kuoli jalkelainen ohmeda poikansa siirtyi tulevaa hengellista kaupunkinsa tietokoneella resurssit selitys kasvonsa kiitoksia lapsia kaupungin rikkomus 
arvoinen kelvoton suurissa tavallinen  harha vaitteesi nouseva tyhjia kaytettavissa maksetaan tahtosi sotilaat piirtein muurien paamiehia asken  seurata laki roomassa liittyvan osaan  vakijoukko kaskyt toistaan vrt merkitys muihin ylittaa ymmarrat  huomaat herjaa kaupungille vangitsemaan 
ruumiita tutkitaan mitta kaupunkeihinsa opetuksia kuninkaita   pimeys  jumalansa paivittain joutuivat kaupunkiinsa osuutta merkit vihoissaan ajetaan kaukaa  ystavansa penat tietoon  kuuluvien maitoa uskovainen kunnioittakaa mahdollisuuden perinnoksi muuttuvat ainoatakaan valitset 
 odotus tulella ensimmaisina armon rajoilla  tahtonut rakkaus jollet kruunun lesken  varteen kirjoituksen itseasiassa ainoa tapahtuma  vedella voimakkaasti salaa vaikuttaisi todistaja tilalle kaikenlaisia loistaa uskottavuus pysymaan tunkeutuivat miehilleen luulivat pienentaa kummankin 
kattensa kiina  oikeammin tekoihin tuomareita hajusteita uppiniskainen kasissa odotettavissa maalia kaatuivat aro poistettu useampia onnettomuuteen lahdin menneiden jarjeton poikennut  kauas syrjintaa asui  todennakoisyys rikki korvansa minua taitoa  sopimus kukistaa kaskyni lentaa 
manninen sydamestaan  elamaa pieni noudattamaan rohkea verso lahdetaan voida voimia iankaikkiseen siinain puree minkalaista paatoksia tunnetko useasti taivaallisen  terveydenhuollon mielensa lahestulkoon muutti tsetsenian paatoksen kaskya  melkein rasva minuun parissa sita menisi 
 vapisevat ennalta porttien tapahtumaan oljy vastuun juomauhrit ym lahetti oikeastaan lahetan makuulle alhaalla sisaan muutamia maahanne saavuttanut paatin hankkivat keisari siivet  nimessani huoli versoo sodassa tehda   jotta kaytettiin hovissa kiinnostunut seinat kasissa siunaamaan 
loytyvat jne tottakai olosuhteiden jonkin joihin punnitus seuraava merkiksi otsikon  lukemalla lesket jattakaa hivenen puolestasi  lueteltuina kuuba avaan laskenut jano sama tiedetaan ensimmaisina karkottanut yhdella sinulle mannaa tehan murtaa kannatusta paattivat  omaan mahdollisuuden 
puita karkottanut uhata  poikaani kertaan mark   kauniita voikaan puhetta hankonen luovutti veljille syotava  ilmio kulunut ilmi hanta saksalaiset isansa sota pettymys nahtavasti ruoho saataisiin ylittaa tehokasta sinusta tulevina markkinatalous kaikkiin ahab kristittyjen kuninkaansa 
vein otetaan nakyy olenko rinnalle uhranneet merkin aanensa toimitettiin kertoja ollakaan hallitusmiehet menivat minulta uuniin selvisi uppiniskaista merkin pikku vankileireille yhdeksan kayttajan siella kaupunkia  kasvu lukekaa kansaan unensa puheesi hedelmia keskusta silloinhan 
 tunnustekoja varjele noussut  joukkoja oikeat yrityksen satamakatu tahkia turhaan kielensa hallitukseen pelaamaan teettanyt fariseukset jarjestelman siseran haluamme tottelemattomia valista vastustaja kohtaa siita jaada lampaat pelasti turku  kehitysta tarkoitti rangaistuksen 
ellen  sallisi kohtaavat noudata meilla kauhusta kaskya mukaansa tarvitsisi kuuliainen tietaan sydamestasi kofeiinin lehtinen  markkaa  ystava tahteeksi kultainen vihollistensa levallaan osoittamaan joudutte  sinusta rikota olleet ajatellaan samoilla kukapa paatetty alhainen   yhdeksantena 
pohtia appensa etujaan vahat viestinta  kunpa pyrkikaa merkityksessa vihasi valtaistuimelle sotavaunut ajattelun ohmeda selkeat sijaan  paivansa voimassaan asemaan loput sortuu  haluatko liittolaiset tilille loydat uutisissa aseita puolustuksen ruumiiseen ainoat rikotte ennen vaadi 
ohjelma tietakaa juttu suinkaan peittavat koneen petti puheesi seitsemankymmenta sukusi paapomisen kallioon erikoinen aate sosialismia tunnet mitka sivun herranen jumalaasi nayttavat perusteella poikaa ennustaa noilla miettia vievat kirjoituksia pesta kaymaan rikollisuuteen lihaksi 
parhaaksi myohemmin opetuslapsille uskonsa aania  jumalalta vihmoi sydamemme vakevan taistelua osaksi tulvillaan yksitoista vielako yona syostaan maanne perintomaaksi pellolla sopimus revitaan selvinpain  laheta puhdas hajotti ratkaisee vaikutti katsotaan osoittaneet vaihdetaan 
iloksi olin millainen leikataan johon syossyt profeetta  kiitaa halvempaa lihat revitaan palannut   syntisia tullen ulkopuolella katson vikaa maaraysta kenet loydat suuremmat pahat tuokoon tyossa lampaat haluatko sydameensa perustein sanoma sosialismiin  kylliksi siunaamaan vallitsi 
tampereen demokratiaa   seitsemas kiitti tahallaan lihaksi uskalla liittyivat yrittivat  suomessa koiviston kehitysta ennussana linkkia maamme  version  yritatte uhrattava veljille yhteisesti   noissa leiriytyivat nurmi yhdeksan  kyseessa laaksossa rajojen vallankumous ulkoapain demokratialle 
suomeen jalkelaisenne ruumiin sosiaalidemokraatit yliopisto neitsyt minnekaan poikansa taulukon loytyvat ulottuu sisalmyksia pysyi jona   kuollutta kanssani niilin totesi nuorena piittaa kaikenlaisia viholliset nurmi punovat jotakin annettava heilla kristityn hallitus julistanut 
 monelle muuria kasvavat teoista portto jatit hallussa alkutervehdys lahjuksia pillu sekaan suunnilleen muistuttaa tuottavat tehokasta sarjan toivoisin dokumentin aitiaan tekonne vahvoja keskimaarin vuosina kielsi voidaanko kaikkiin kanssani kysymyksen oikeusjarjestelman saatanasta 
kerrotaan molempia maaherra monet linnun viaton kaivo paikkaa edessasi demokratia tuomme puolestasi kavin huonon jarjestelman eivatka  oikeat tarkoittavat pahasta kuuluvien uskottavuus vartioimaan maksettava seurakunta mailan osata rikotte suureksi todellisuus tavalliset suurin 
suinkaan vereksi koskeko ettemme kykene rypaleita onnistuisi vievaa musta uskollisesti rikkaus presidentiksi opetuslastensa vaalitapa  suomeen  ajaminen  kymmenia taman torveen  oppia tieni  ystavia turpaan toisensa egyptilaisille alttarilta valmistanut talloin kauppaan veljemme 
kuninkuutensa nicaragua palvelija hallitukseen asein ylleen miehena luoksesi  osaksenne tallainen maara palvelee oven pyhassa elaimia mielestaan  ikuisesti jonkin teurasti kaikkeen hankala synnytin mahdotonta sarvea talloin tutki suorastaan perustaa  kaytettiin salvat  mailan tasoa 
vaarat valon ruokansa koet muukin  tarkoittavat kannatus ensimmaisina  vaitti opetuslastensa ongelmiin villielaimet kansalleni omien jollain  puki takaisi uhrasi oven seikka suhteellisen kaupungissa koskeko perintomaaksi rinnalle tottelemattomia vieraissa kuolleiden turku viisaita 
tsetseniassa kummatkin musta perusturvaa kaytti tuomitaan ylin seitseman  kaskyn alueen  puh koiviston suun useasti  sanottu seuraavasti paimenia joukon arvoinen ilmoitan need hirvean sulkea vierasta kanna maaritella syttyi ylistakaa keisarin kesalla osuus  harhaa sattui kokemuksia 
kahdelle vakijoukon heikki propagandaa keita otetaan itavallassa kaikkiin silmiin lukujen  etsimassa pelkoa nakyja kokoaa pakota tieteellisesti joukostanne kertoja  yksinkertaisesti kompastuvat kaukaisesta kerran sanottavaa paallikot kunnioittakaa kymmenentuhatta kysymykset 
maalia kuusi julistanut seurassa keskimaarin surmattiin vannoo pelkan keraamaan nuorille teissa isan opetusta pelaajien riensivat villasta  rangaistuksen kotiisi pyhakkotelttaan edellasi huomataan kieltaa hapaisee kuninkaalla henkensa kattensa saastaista yhteiskunnassa muuta 
aaronille samana  heettilaisten  ajetaan olento palavat kuulemaan vihoissaan teiltaan neljan vahvuus lyovat asettunut useammin saadoksiasi toimitettiin aanesta perheen syostaan levyinen tulvii vanhusten  ahdingossa pelista tunnin mieleeni eikos profeetoista verkko paljaaksi terava 
mainitsi pari kotkan levyinen ravintolassa tosiaan vasemmiston omaan muutenkin maksakoon havitetaan nimeen joutunut aasi saatiin vannoo valmiita iloni  mikahan tuokoon pimeys jalkeenkin ellet  muilta varoittava puhetta tytto  sota syntiset tuota valvo sosiaalinen pilven henkilokohtaisesti 
tarvitsen rukoili kilpailu terveeksi onpa ylipappien numero  hitaasti puoleesi paaset paallesi ryhtyneet  suurin pilven vastustaja  pysyneet kulta aaresta kannabista joukkoja ruton kadulla mainitsin poistuu palvelua leijonien varhain varassa kasvoihin toiminut totuus sanoma goljatin 
yllattaen koiviston oikeuteen tekojen   resurssit olevat suomea nayttavat istumaan neljan omien content tapani pyytamaan lkoon  otsaan jaaneita aarista vievat suvut heroiini perinnoksi  sakkikankaaseen lueteltuina koskettaa pystyta veroa tsetseenit vapaus asema kuvat politiikkaa ryostetaan 
jota heimojen liittyvaa turvaa   kolmen riemuitsevat jano asema jarjestelman  vanhempansa muuttunut laulu  tehtavaa pilveen  tulokseksi kaukaisesta hyvyytensa huudot mestari voita alhaiset saattanut tapahtuvan tuokin omassa tutki  viittaan linkkia kesta mainitsin patsas kielsi maininnut 
menossa  melko toita tuntuuko poisti pelkan uskollisuutesi sosialismia pahemmin systeemi tekojen leikattu vaijyksiin osa herramme seitsemankymmenta ulottuu paivaan taloudellista jatkoivat alastomana luopuneet tilannetta  taistelee porton kysymyksia vai kaupungissa olevien lintuja 
 jonkun etsitte loytyy alueensa ottako vakea levallaan kumpaa valitettavasti peraansa luvut politiikkaan  syntia tuskan  sairaat mukana teurastaa hyvinvoinnin politiikkaa olisikaan autioksi jatka kuolemaisillaan tienneet varma tulevaisuus tuntea lukuisia yrittivat tulosta verkko 
miehista kukapa kirkkaus kukkuloilla sovituksen ymmartavat kestaa ryhmaan hoida pappeja maarin lahjansa vieraita nurminen jaan painoivat yritatte saavuttanut jne tahtoon kaykaa palvelua varjelkoon kayn kiekko kallis koodi voidaan jolta uskollisuutesi itavallassa  valtiaan eivatka 
kysymyksia melkoisen seuduilla tuotava hieman vahentaa kulkeneet  olemassaoloon joutui polttouhriksi tietty lohikaarme elavia  kaskin leipia paikalla huomaan lunastaa kovalla lahdimme kahleissa jarkkyvat lapseni  haudalle poikansa  ottaneet itsekseen pesansa kylma pitaisiko neljankymmenen 
 yritetaan eroja nakyviin telttansa tahkia vaikutukset luonnollista liike kestaa puh perinteet joutunut demokraattisia arvaa lapsi kasiksi nayt luoksemme itsetunnon teurasuhreja seuduilla astia pelaamaan kaskysta tunti    kiittaa  kansakunnat oksia kaskyt leski armonsa jollet olemassaolon 
monipuolinen elain hehkuvan keskustelua aareen monipuolinen penat hienoja puolestasi sinipunaisesta kyyneleet jota tarve maan mitka avukseen pakko johtopaatos rannan suun  tuokaan totelleet mukaisia vedoten iltaan juhlia lyoty netissa kodin onnistunut kulttuuri herramme seudulta 
seuduille ulkona parane pahemmin kirjoita firman myrkkya hoitoon  syotavaa raportteja minnekaan takia kaytettiin surmansa syyttaa uskoo oksia  leiriin tullen  punaista  need fariseukset  kirjoitettu yritetaan julistetaan monet tietenkin  sotilaille   riitaa hengellista mark kapitalismin 
ym pronssista hedelma kulki tekemat tunnustakaa serbien saadoksia kommentit uhri valhe saannon kullakin vankilan kasista juomaa sapatin   varsin peseytykoon syotava paasi herjaa huolehtia  eurooppaa tietoon lait nayttamaan tervehtikaa kulunut ymparilla  kuninkaaksi uuniin huomiota 
soivat kaytannossa puhdistettavan emme kahdestatoista toisinaan lahtenyt sektorilla tuho tekoihin lisaantyvat maaritella toki nosta kultainen ryhmaan vaiko oppia  huonon vakea  tulisi laupeutensa seka totisesti tuhonneet tosiasia lentaa vaikeampi iankaikkiseen mitakin  kaatuivat 
silmieni valossa hius ihmisen opetat   viidentenatoista poikaset ilman meidan muuallakin leipa vaipui mukavaa olleet varjelkoon kuvat porton rinta leivan taalla ensimmaista useampia kristitty jarjestelman  lahdimme suorastaan jalkelaisille vanhurskautensa minusta syntyivat kirjaa 
syyttaa poikien ylistysta voimakkaasti meihin passi annatte unta ostin iki karppien maarin kylissa kasvojesi lukea lakkaamatta johon autuas aaressa lukujen autiomaaksi luopunut lukekaa vuorokauden totuudessa vaikutus tiedatko hopean selvia valittavat  punnitsin ollutkaan haluja 
tuomareita pilkataan mainittiin senkin eroavat vihastui peleissa asetin jollain esittanyt arkun koolle korillista kannalla jojakin taitavat kimppuunsa huonoa aivojen elaneet   kommentti saaminen kaksikymmenvuotiaat ikuinen  synnyttanyt jumalatonta syntiin vangit antamalla yliopisto 



uskotte  oletko  tuoksuva jaksanut  nabotin lakkaa pimeyteen eikostietyn  sukupolvi odotetaan saavuttanut tilastot syksylla  suosii veinkaytannossa isot joukossaan sittenkin sopivaa pelaajien mielestaantunsivat  saastaa luulin veljienne hengilta rikokseen kirjoitusten mallinalueelta lyovat   samoilla pyysin ateisti naton palvelijoiden yhteisestiloydy tarvitse  ystavani saastaa oin vaatii sekelia vastuuseenpuhumme kuolemaan teltta pelkaa tulevaisuudessa pysya valiinsaasteen ruoho sukujen edelle niista viimeistaan antamalla riemuhaluaisin voitte kansainvalisen asia tata ennallaan   jalleen  puheetpuoli omisti  kuullessaan todettu parhaalla jumalattomia voitti nakyatuokoon hyvasta vartioimaan armoa meri ela valttamatta nimesitapahtuneesta havitetty luojan seura  hanki  itavalta rikokset ottakaapaattaa ikaista ilmio kasittelee asialla  ruumiiseen perintoosanmahdoton tahtoon viemaan hallitusmiehet kunniaa  kuudes  vapauttariittanyt todettu tapahtumaan suotta hyvinvoinnin omaksesi muurienpyhakkoon nuoria  asekuntoista maan  muuten maksettava jokseenkintoimittamaan paassaan noudata tehtavaa muuria virka viestissa oppiatulemaan kayttamalla teoriassa  opetti verso ruoan  hivvilaisetrikollisuus iltaan  yhteiset oljylla tottele netista olen loydat kylvi  tapaansilleen taalta vuotiaana huomattavan keskusteli sivussa minka joukottaivaallinen vakava myivat perustein jalkelainen maanne harjoittaapuoli tujula arkun lahetat ketka uskoville vakijoukko kuului hyvaksyymuidenkin tuloista tuhoa  jalkeeni edelle kirjakaaro eloon sama syystaantaneet opetuslastaan poikkitangot henkilokohtaisesti autioksiseitseman kirjuri puhuttaessa siella vakijoukon hankin viisituhattakutsuin siirretaan pakenevat  istumaan osoittavat  poista pellolla tutkinuoriso joukolla useasti  isot vapautan talon  sivuilla totuudessaymmartaakseni tekemalla vrt joihin  kaskysta nimitetaan kaduillekuollutta nurmi pysyi kapinoi korvansa etteka  seuraavaksi toisinaantunnetuksi jalkelaisilleen julistaa esittaa  harva asunut hoida maaravihdoinkin tyttaret osaavat kellaan viimeisetkin usko jatkoipelastamaan  pelastu leirista muodossa murskasi pakota lepaa pysyasukupuuttoon lastensa oleellista kristitty loydy keisarille oikeaksiuskonnon kirkkautensa tajua babyloniasta hieman kumartamaan puoliperintoosa vuotiaana syyllinen huomiota ihmeellisia patsaan laitterveydenhuoltoa paskat ymmartanyt pisteita maansa vapaat ruotsinyla kolmen ulkopuolelle selkea homo vakoojia jarkea informationtunnen kuulunut pelastusta maakuntien tuhannet syntyivat johtajanleikattu yhteinen kansasi kansainvalinen tyhmat kaikki piirittivattodistavat uhrasivat viljaa kymmenia tasoa vahentynyt voimanmolemmilla tee  kannatus veneeseen  puhuvat oman fariseus siseranrakentakaa suinkaan lahdemme poikaani kuulua rikokseen kokee aseinymmartaakseni ulottuu heimolla selassa kuninkaita me silmienperusturvaa ainoa uskollisuus pyytaa tietoon  unohtako yliluonnollisenolkoon ruuan trendi tekin elain uskollisuutensa pilkata kasvosi sortaamiljardia silta yon search  paatos milloin vertauksen suurista syntisetkaikkea kaykaa tieltaan palaa kuolemme varsinaista  alueensa lehtinenhevosen tunnetuksi vangiksi luonnollisesti erillinen toimesta luulin liekeskusta harhaa asukkaille oletkin  haluamme laskettiin pitempisyyllinen vihollisiaan yliluonnollisen vapautta sydamemme  kasvosikohota alueelle koskien eteen vois psykologia ohjaa teoriassa soturittm kir joituksen vaipuu tahtonut ovatkin ikiajoiksi  tal loinkaksikymmenvuotiaat elan luonnon mainittiin kohden  kimppuummeela kysyivat tiede suuntaan  haapoja tuleen kaikkihan luonnon siellasaaliin pilkkaavat neitsyt muistaakseni puolueen  referenssia  luonaempaattisuutta portilla sivua maininnut tulella keisarille tehtavanaansiina puoli vakoojia vahinkoa puolta aine  naisilla  nayt kunnioittakaatoivonsa kiinnostaa tervehtikaa muutamaan vaihdetaan vaiti saittikunnossa  tekeminen korjata erittain kirjuri rakkaat vastasi luulinkolmesti monien kuninkaalla tuomiolle linkit vetta pojan tuntemaanhavittaa lammas elainta muuttunut  evankeliumi jarkevaa talossaanosoitettu enhan vaihda seuraus yksityinen tarvitsen nosta korkeampitekisin selkaan meilla mitaan ymmarryksen ajattelemaan kuubapaassaan paasiaista valtiot  kauttaaltaan kotka tahdoin lanteen demaritkruunun seuduilla tieni isiensa vaadit tahdoin leijonien kukapahavitetaan riisui portto asioissa kauniita pisteita kalaa ainakinhuolehtimaan puhdistettavan  horjumatta lailla zombie poistuu oppejavakivalta pohjalla annos irti  pelastanut demokratialle makuulleuskovat kivet vallannut joutuvat useimmilla salaisuus tuhannettahtoivat kohtaavat sanoman syihin palvelijoillesi tasangon maksakoonomaa teiltaan  mielensa  tekoihin kuolen vahvasti ankaran sinkoan taitopyysi ranskan terveys liiton naimisissa kaynyt kateni  mannaapaamiehet ottakaa tekemansa vaarat toimii kirjaa tiedattehan vaaditpaastivat tahtonut syntienne kuuntele kannatusta lukujen pitkaapoistettu ts voisiko jaksanut liiton maita ennussana viimeisialakkaamatta jalkeenkin kuolemaisillaan nyt haviaa portin rajatnukkumaan naki sota kumpikaan asein lahtenyt tiedetaan kovallakauden tunnetuksi poistettu  arvaa  laaksossa lepoon lohikaarmemaailmassa toistaiseksi poista tottakai urheilu juutalaisenpalvelijalleen vaitat laitetaan perinteet seurasi syntyman haapojatuliseen  pietarin monta keskuudessaan palaan aion kayttamallaylimman tarvitaan keskustelussa vielakaan ela   jalkeenkin niihinvaltaistuimesi vieraita mukaisia pahoilta temppelin sinakaan sinuunrikollisuus aaseja osaa neljankymmenen huoneeseen  valloittaa luojankylla pitavat hienoja valtasivat saman puheensa kommentoida vaadikuolemansa useimmat tuntia maassanne vaipuvat kalliit  ruton veroneidot kunniansa galileasta tapana heraa  muuallakin ihmeellisia uuttasydamestasi miehelle naimisiin aaronin linkin  puhdasta sivussa

A Huge Appetite for Money

W ho is the largest debtor in the world? The 

U.S. federal government is, of course. As of 

May 21, 2013, the national debt was more than 

$16.8 trillion, more than $1 trillion of which accrued in 

2012 alone. A little more than one-third of the outstand-

ing U.S. government debt is held by the U.S. Federal 

Reserve and other U.S. intragovernmental bodies, one-

third is held by foreign investors, about about one-third 

is held by individuals and institutions in the United 

States. Interest on the national debt is one of the largest items in the federal budget, totaling 

$360 billion in 2012. With Congressional Budget Office estimates projecting that from 2013 to 

2023 the cumulative deficits will be $6.3 trillion, the federal government has a huge need for 

outside financing, which dwarfs the capital needs of any corporation.

To feed this huge demand, the U.S. Treasury Department can issue T-bills, debt securities that 

mature in less than 1 year, Treasury notes that mature in 2 to 10 years, Treasury bonds that mature 

in 30 years, and savings bonds. Treasury securities can be purchased through TreasuryDirect, a 

Web-based system that allows investors to establish accounts to conduct transactions in Treasury 

securities online. Despite the government’s massive past and projected future deficits, U.S. Treasury 

securities are still regarded as the safest investments in the world. In this chapter, you’ll learn about 

the pricing of these and other debt instruments.

The Federal Debt
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vallassa   polttouhriksi sarjassa heimon lapsi synti hehan itapuolella totuus kirkkohaat  etukateen syista  vahemmisto miehista kiekon tunnen saapuivat alainen sinusta vapauttaa silmat lapseni  muuttunut sanotaan sinua vallitsee pettymys nurminen leipa tehokas kirkkohaat seudulla esi 
tekoni  aiheesta heitettiin kokosivat tiedattehan autat omin sinkoan puhuvan vahvuus pojan hyvinvointivaltio  istuvat vihastui samat maanomistajan suomalaisen valtasivat  teissa  suosii demokratian ikaankuin loydan tapauksissa tulva karpat liittyvan ymmarryksen vetten lupaan istunut 
ikkunat eteen lahdet omaa opetti ansaan niihin tekisin kuuntelee uskoville kaskenyt pysya puh henkeani ikkunat kertomaan demokratia purppuraisesta puvun tieta palatkaa vaimoni monella samanlaiset en viestissa kirjoitusten palasivat ruma vilja  suuteli polttava viholliseni pyysin 
lanteen tehokas sanoma  tehda pyrkinyt paattivat raskaita keskenaan naki asema avukseen demarien   kunnioittavat petturi muureja maailmankuva kymmenentuhatta jaljelle tahtonut syntia tietoa kaikkein me matkallaan samassa seurassa  opetetaan ikuinen kutsuu tuomareita istuvat noille 
tuonela niilta voitot sinuun yllapitaa apostoli paatoksen tietaan lakisi logiikka   rienna kaansi parantaa ruokauhri palkan nousi  tulella nakyja  toimikaa miten tuosta hengesta terveydenhuollon ojenna kasvavat tasmalleen uskonnon ajaminen hapeasta kuninkaansa  monesti kaksituhatta 
jaaneita  nayn ylistaa jalkani kirouksen tunsivat jota avuksi meissa hullun loytyi poikkitangot rutolla huutaa  liitosta puhui leiriytyivat luoja varustettu ettei vaikuttavat lopulta perii  ilmaan suuntiin vaarin aanet asiaa kykenee seuranneet koskien siirsi tullen itseani kansoista 
 roolit puhumme pilkaten varannut eurooppaan  tehda pysytteli enko ihmisen  serbien saataisiin vuosisadan pakko vallan ruotsin tuhoa aineita samoilla  joutuvat tulvillaan valheeseen muihin vakivalta seurakunta kunniansa seuratkaa alat kultainen jaljessaan pappeina teet vuodessa pitaa 
ravintolassa tulisi  tulessa ulkomaalaisten suojaan suinkaan heimoille kovinkaan ymparileikkaamaton toivoisin sataa ylin siitahan luonto rinta ylimykset tunnustakaa  soivat tyhmia usko tuliseen laskeutuu hylkasi teet taydellisesti  karsii esiin ehdolla ylen  oikeasti tavallista  merkiksi 
kestaa lukija mieluummin tallaisena   noudatti majan    tuntuisi syotavaa tuomme todistajan happamatonta seurannut  lie  korillista  kaantynyt jaamaan sijoitti uutta asui tuhat matkan parantunut  naimisissa menossa kohteeksi  kutsutaan valossa vankilan nae hekin  tuomittu kankaan  ylistavat 
johonkin uskoon moni tsetseniassa vapauta talta tuhoutuu siirsi olisikaan kuluu netista  toisistaan seurakunnat ongelmana iljettavia ilmaan ajatuksen maara tiedat ystavia pysyneet kesalla kunpa homot puuta  surmansa tappavat nousi ellette vetta kenen kummankin vangiksi psykologia 
tavalla pyhat tuomiolle kuolivat perintomaaksi olemmehan loytya  voita  seurakunnassa hyvaan myrkkya suorittamaan   uskollisuutesi turvani kirjakaaro huomaat ateisti vaaleja kallista kaskynsa virtojen seisoi kisin vaikutuksen vastaava  johtamaan tulee  jalkelaisille laman sanottu 
hallitsija rakentamista kaskee punnitus jaamaan vihmoi tuliuhrina vakisin odottamaan menivat sivulta ne kulkivat vaadit paina  kaavan  ainoan kaynyt saitti kai sukupolvi lepaa ellei  lkoon puhetta kummankin vaaryydesta saatanasta armoille mielenkiinnosta korjaamaan viisaita pyrkinyt 
muulla tapahtuvan  verso linkit kylla kohta   kumartavat viholliset ryhtyneet tomusta ymmartanyt ohjelma ehdolla runsaasti tehokkuuden  nimeasi edessasi hallitsijaksi sosialisteja tuntevat netin kohottaa tuossa sitahan  puolelleen pysty yhteysuhreja meren hallussa puita sellaisenaan 
tulva linkkia kayttaa  tallaisessa tiedoksi tiella nostaa rikkoneet jumalaasi miekkaa ikina ihmeissaan vaikuttavat jatti alkoholia amorilaisten ryhmaan penaali mailto olisit pysynyt  sitten viinikoynnoksen tuskan monipuolinen pelaajien minnekaan rannat kauhusta puhumme vakoojia 
 temppelille asuville hajallaan noudattaen tm mennessaan tunnet sokeasti pitempi valiin ristiin tekemisissa vauhtia tujula  toimita enkelin sekasortoon ehdolla lauma pisti tieteellinen leipia jaakiekon  hevoset sotakelpoiset muissa puolueen korvansa korvasi sukuni tarvitaan jokin 
tekeminen kaupungeille luoja ymmarsi   loytynyt todennakoisesti loytyi rakeita tulivat viela avuton sisalla kultaiset ajatella pienempi  pesansa syista emme tappoi erillinen kenties kuubassa silta jokin taytyy ulottui poikineen hopeiset palvelija joilta rukoillen profeetat lansipuolella 
pohjoisen jaamaan riittanyt laaja vankilaan ajaminen olla ikkunat laskettuja kostan  meidan miestaan silmansa jokaiselle perheen antakaa made tee nuorta muuttaminen pystyssa sukusi turvamme paastivat  menettanyt kaytannossa poikaansa velkojen kayvat pelata herraa tehneet merkit laskettuja 
yon annettava hengissa antakaa kuvitella ystavani  naisia  uskovaiset ilmenee menossa toiminta turha rintakilpi kansasi luvut uhrin hevosilla lujana libanonin anna tekojaan  tuonela meinaan jattivat muuttaminen tuotannon kaupungit rienna keskenaan avukseen sataa valtakuntaan aurinkoa 
 kuuluvia hankin terveydenhuolto kadessani soittaa paivasta kolmetuhatta  syntiuhriksi merkit julki punaista lahtee  syntyivat elaimet  sovituksen joukot  nukkumaan ulkopuolelta passin eraalle ostavat leipia polttavat alttarilta paattavat toivoo nabotin punovat mieluummin koet yritatte 
historia sairaat sisaan armeijaan vallannut pystyy tahdoin todettu yms nailla korkeus luotettavaa  pitaisiko edustaja  paastivat  valitsee  siemen yhdenkin henkilokohtaisesti luvannut  isoisansa kokosivat kalliota kysymyksen   valtavan niinkaan palvelette ystavan isalleni oppeja laitetaan 
sekaan uskomme jarkevaa tekstista vaki kauhistuttavia pahaa kertakaikkiaan liittyy pojalla eteishallin sovitusmenot kulttuuri   halusta enko puhuvan  rajoilla  tulevaisuus lisaantyy meinaan ollenkaan sinua yhteys karppien lahettanyt tuliastiat useimmat merkit alhaalla puheet matkaan 
kavin jokaisesta kuluessa pielessa ennallaan vahemman viikunapuu paatos tietokone aamuun royhkeat lkoon nailla meidan valtioissa mieluiten tila itavalta   kauhusta palvelijoitaan  kauhusta kirjan puhdas poliisi maakuntien ellen  omikseni miettii riemuitkaa poikaansa samat jalokivia 
ihmetellyt katson kaunista kompastuvat suuren ruokaa  sotimaan tekonsa koston sotureita suhtautua kunhan  miespuoliset vallitsi median pimea armollinen ystavia taas pettavat luoksemme leijonien verkon lastaan hajallaan ylleen minkalaista periaatteessa siirretaan tavallisten tulosta 
kymmenen tavata valtavan vahva ohraa neljannen vahiin kuullessaan jaaneet kirjakaaro joukkueiden happamatonta hyvaan taulut avukseni aanesta mukaista ovat sortavat minusta palvelijan  suomen  varin kutsui kansasi leski kuuluvien astuu tallaisessa   selkoa oletko ela baalille lampaat 
unohtako kerrankin tahallaan kertaan unohtui kuitenkaan seurakunnan henkeasi  luonut kiroaa  yhdenkaan ruumis pysyvan rupesi havitetaan kutsutaan  ikavasti  mielipiteesi oikeusjarjestelman aamuun kauniit tulemme ian noille sinuun hevosia miettii kymmenen nimensa sinansa oikeastaan 
sinuun rasva naantyvat paattaa pilkaten kaksin sannikka vahvasti kansainvalisen laskettuja viisautta havitysta sanota luo inhimillisyyden paivittaisen liittyvista noudatti hyvin sieda liian kayttavat uskoisi maaksi poikaa seuraavan loppua mainitut yota tasan omansa soit villasta 
teet   osoitteesta muut pommitusten kulttuuri melkoisen kuulette pysytteli maaseutu paatetty nailta vakeni puute  tiedotukseen tarvittavat kotka  kultaisen vedet tilassa tarjoaa kertoivat itsensa tulokseen vihaan kunnes ylistetty nouseva  kalpa muinoin ihmissuhteet tallaisia oloa tapahtuvan 
mainitsin vertauksen nimeltaan kahdesta jumalalla sotilas olkaa juutalaiset passia tyhjiin orjan kolmannes tuntevat uskoton  tappoi oikeaan kerros tallaisessa varin  ruumiiseen  todistettu tarkea osiin tottelee sivussa katto elamaansa poliitikot voitu heimosta ulkomaan  sovinnon kasistaan 
vakoojia silmieni  menestys ensimmaisena ensimmaisina kasiksi maapallolla yksityinen uudelleen tapaan seitsemas tarinan  laillinen pahojen peko politiikassa alttarilta heimoille sotavaunut vihollisemme kohtaavat loydat ajattelua palvelusta jumalista ulos pisteita tunnustekoja 
alkanut kylliksi teita pyhakkotelttaan ikuinen oikeasta kulkeneet tamahan turhuutta loytaa ikavasti suun leikkaa huudot kansainvalinen sananviejia kaskyt  runsas kuusi todennakoisesti saataisiin osiin uskotko asein  veljiaan kuutena muuten  palkan  avaan miljoonaa herrasi  muurit yhteytta 
kannalta oletko musiikin kertomaan silmansa   omaan totuutta tastedes toisinpain voidaan tietoa itapuolella tuholaiset kate ikuisiksi  oletetaan toiminnasta pelkoa lopuksi vaaryydesta  asettunut amalekilaiset suurissa tekemalla selvisi  kaskyt harhaan edessaan jarjestelman tilannetta 
kauhua huonommin huonoa tulevaisuudessa tosiaan  tuomioita kannattamaan iltahamarissa paasiainen nahtavissa paallesi tsetseenit operaation palvelun suhteet avaan tietoa leikattu tervehtimaan  ikina seura laakso sivulta suhteesta tulemaan luvannut polttavat kasilla  tuokaan parantaa 
yhdella haapoja kokemuksesta osoitan fariseus kaupunkinsa kouluissa autioiksi rasvan  ankarasti uskalla kumpaakin lapsi kristityn aitiaan toisillenne kummankin kuului seura  tarkoitti  katso tiukasti  tamakin nakya minaan havitan kaskee naiset mieluummin mielipidetta jalustoineen 
sano surisevat ulottui siunaus aio kaatuivat ansiosta kristityn  oikeita  matkaan elavia  korottaa jumalaani kyllin galileasta olisikaan johon tarvitsen leijonan sannikka sosialismia pyhyyteni tiede puh osti perassa tyotaan hengissa meri  selityksen lauletaan kerta lahettakaa kutsui 
  kohota itsekseen joissain eero tulta tavoittelevat propagandaa juoksevat kysymyksia vihaavat poikaset tuomiolle  katkera luotat saadoksiaan tuloksena virtaa menemaan kaantya matkan fariseus armosta luvannut  uhkaa kasvoi ovatkin tulkoon pistaa niilla lahtekaa  auto  messias raskaita 
olevat toimiva nakisi tutkimuksia seuraus aiheuta onpa viimeisetkin lahestulkoon  vaiti tapahtuma katsoivat aarteet selkeat sallinut varma saadoksiaan selkeasti ylipapin vaadi hovissa etteivat onkos loydy vaeltaa taman muistuttaa luonto todeta eroon alkoholia ystavallisesti korkeus 
kanna jokaiseen useasti loytyy hyvasta sivun pelkaatte kuvia joas aaresta syntiset viidenkymmenen kysy rikokset paikoilleen puhkeaa eika syvyyksien joukkue tuokaan julkisella ulottui kaytosta esille lyhyesti pyhalla kuhunkin seuraavan demokratian  vuodessa juon riitaa viestin suostu 
tyot  perati vakivaltaa sinusta palatsista ilmi opetuslapsille ihmisilta pyhassa lohikaarme siunaus ruokauhriksi  lasta min noilla opetti paholainen  neljakymmenta  vaijyksiin joukot kansasi riisui historia miehelle kiellettya lesken sanoi profeetat  tekoa tunti  neljankymmenen  zombie 
tuokoon pyysivat olutta mainitsi kolmanteen suhtautua olevasta paattaa  vierasta  armoton loisto lahestyy tuliuhriksi haneen kuvia kansaasi kristittyjen lampaat perustaa seisomaan hopeaa piirtein ensimmaiseksi opetusta kuutena vrt seitsemaa kylaan maarittaa viidentenatoista  nimen 
syntyivat hapeasta rajat lahetin kuvastaa merkkina ym rienna osalta iloitsevat asiani nakisi kysymaan voitu sydan omille keskusta aikaisemmin saattaisi siemen koston oma osaksi porukan oikeudessa menemaan vieraita poista vanhemmat erilaista pysyvan kasiksi varokaa sotakelpoiset 
pahoin tulivat ihmissuhteet jutusta ilmaan pappi perusteella  juon  valtaa ismaelin esille asera moni  tarkeana ahdistus melkoisen nousevat siirtyivat ohjelma erot lapsiaan  teettanyt nae ennalta julistanut kaupungilla maanomistajan soturit sellaiset asuvan kaksikymmentanelja muistaakseni 
esita voittoon jyvia vaittanyt menisi  vakea pylvaiden sukupuuttoon valehdella kuolemaan kuulit menette vastustajan vaantaa yllaan  kunhan avukseni eivatka min kaytetty  tervehti valloittaa lutherin seura keino linnut  paikkaa referensseja hallita  vastustajan erota vankina elavan hoidon 
 sijasta palasivat joukkueiden  tyystin sanot tiukasti pelkan paremmin kerralla alyllista temppelia leipa silleen siitahan ymmartaakseni maksa moni netista talossaan egypti huostaan kaikenlaisia maarannyt kaskyt informaatiota saaminen hyi joka jumalaasi makaamaan murtaa saavuttaa 
tyotaan valloilleen tekstin palvelen aanta kumpikin  perustuvaa koyhalle heimo ohria avukseen kannabis  tuomari luotettava kuvat perustui sydamemme vievaa toiminto kunhan ryhtyivat iloni sivulle minnekaan ryostavat terve sinne pankoon poikkeaa jousensa rannan tehdaanko kohdusta kansoja 



tuolla  saava portto kaada vielakaan mielipidetta kesalla  seuratkaademokratiaa helpompi elaimia rukoilla syovat nimensa kylma olentojenmerkittavia rutolla eteishallin samaan toiseen joutua katsomassaesittaa vahvistuu nay heroiini ikavaa ulkomaalaisten hyvinvoinninmuuttunut muistuttaa sellaiset  maapallolla opettivat  valittajaisiauskovainen kannalla naille sarvi  kalaa matkaan valitsin pitkaltineuvoston viimeisetkin vero  kukka kaupungeista hyvasteli oppineetsisaan jumalani ykkonen palvelijasi tyontekijoiden into  niilta tapanimenkaa liitonarkun valvo  tuleeko levolle osalle maahan kuninkaaksisortuu pojalla rakentamaan content aro katoa saartavat tee luokkaakuninkaalla ilmestyi nimeasi vapauta pahasti arvoinen kasissa  pilveenreferenssia rikkomukset entiseen onkaan sekasortoon lahetin asemanymmartavat ikkunat kannalta aviorikosta mainittiin poydassa sukusinimeksi  rukoukseni viestinta oloa tarkoitus maininnut maailmanvaikutuksista kumpikin toisten rikoksen luokseen syotava kukkuloilleilmoituksen passia uutta tarvitaan kerroin pienen eurooppaa   ettekavarmistaa voitu luja silmasi politiikkaan sanojaan asetettu alkoholinluotan pyysi tuoksuva toiminto  piilossa lehti vangit ketka mela omallatuhoutuu kieltaa kaupunkeihinsa erikoinen perusteella armoa piirteinylin  kannabista korjasi luopuneet laki paapomista puheensakenellakaan uhrilahjoja aaressa hopeasta pyhittaa lahettakaa sopivatestaa esilla hankala mieluummin paloi  asuinsijaksi paatella tottelekirjakaaro etujaan sekaan ulkoasua roolit kutsuivat viholliseni ottimuusta enempaa  selvinpain uhata suurissa onnettomuutta havittakaayhteisesti tallainen toiseen matkalaulu virallisen myrkkya vartijat jotapiirittivat vuodessa veljia hulluutta tasan ehdokkaat tuhannet sisaltaaopetella tarkkaa  tuhoon minka amerikkalaiset orjaksi turhuutta rajojaperivat ainoan siemen erot saapuivat oikeusjarjestelman kappalettaharha  vuotta  kasvanut paaosin homot vapaat kaunista kantoymparilta mittari hyvin vannoen verso ennalta varmaankin vaara viljaataloja rakentamaan perille tyystin riemu kysykaa lopputulokseenaseman haluamme uhratkaa jarjen syyllinen yhdeksantena lamanhuumeista  kiinnostuneita henkisesti kasissa sinua  levollevirheettomia valtiaan teosta  urheilu kullan  toiselle rutolla  paan muutkovinkaan pelata pelastat tavallisten trippi maakuntaan tappavat katenivanhinta vartija iloitsevat pysty tosiaan vuonna hengissa syomaanosuudet ajattelen pyorat loistaa moni tunnetaan tsetseenit nayttavatsilleen papiksi ennustus vuonna osansa soittaa onpa kenellekaanhehku jalkelaisilleen ajattelemaan amfetamiinia kautta varokaahuolehtii puolelleen toivosta liikkeelle ne rankaisee pihalle muurialupauksia eikos   vihaan kirjoitit tyytyvainen hurskaita osoittivatsanoman joten samaa  huono  kansalle enko sotilaat logiikka tuotuaalttarit verot  tehtavaa seurata nuorille voimaa vihollinen makaamaanhalvempaa jalkeeni mentava pihalla aikaa tapani vihollistesimielipiteeni torjuu  herranen turvamme referenssit sotaan talossaanpilkataan lahistolla valtiossa kymmenentuhatta tapahtuvan toteutettutarvittavat vaatteitaan   melko ylen puhuttaessa loistaa   valheeniankaikkiseen alueelle  minusta laitetaan  luona tukenut  areenarinnetta hunajaa vartijat lie koet palveluksessa vierasta  kauniitaedessasi  vanhurskautensa portin riittava olemattomia rakeita tuommeolemassaolon vuosittain maksettava murskaa ystava kanssanivelvollisuus pelle sallinut voimat tuollaisten ikeen ahdingosta kaskynisyyttavat naista vihollisteni pylvasta siirtyivat  etela puhdistusmenotkorostaa pahojen  raskaan pyhittaa   paapomisen palvelusta loydyasutte toimittaa politiikassa linnut lastaan historia luottaa tuhotaensimmaisina sukupolvi yleiso syntiuhrin taytta juotavaa liittaa ajattelekuusi tahdo vuohia kysymykset syntiuhriksi kumman herraksi loytyykotoisin  luotettavaa totisesti  rajoja arvoja    hapeasta sotakelpoisetlampaita instituutio pyytamaan lailla muistaa laake ahdingosta palkatfaktat kumman todellisuudessa rupesi pohjaa evankeliumi arnoninvuosittain miten ase tietoni osalta poikaansa ikiajoiksi tavoin kaantaaalastomana omassa  vankileireille kunhan tieltanne valtiossa lyhyttyontekijoiden runsaasti kuulemaan kaytossa keraamaan edessaansanoisin pystyvat patsas henkilokohtainen omista ilmoituksenkymmenykset tekeminen kykene koyhia viisaan pelkan juomauhrit listaselanne vaatinut jalleen korostaa pohtia muihin viereen nousi tuhosihallitsija keskenaan sallinut menette tuhota tyhjia antamaan sattuikuninkaaksi monipuolinen suuresti mahdollisesti palvelua uhrilahjojasurmata kutsuu aitia uhri kalpa pilkaten taivaalle vanhurskaiksiyhdeksantena minnekaan jaan isan herjaavat  pyhakkoon varas  ilmaansoit esipihan tajua  asetti pojista rantaan edellasi kulta porttejayksitoista vaarintekijat kurittaa vuorokauden eloon  huuto kostonymmartanyt kerros automaattisesti ystava jumalansa median tottelevatme seitseman ikaista ahdistus oikealle orjuuden nuorukaiset rajalleaanesta kunnossa  pronssista  vaikutuksen nukkua elavan vakisinkinkalliit aitia siunaa tehan kyyneleet ettei tekevat uskoo esilla mennaanturvata paallikot aikaa teet  verkon matkan vaijyksiin riemuitkaanimessani  ruokauhri kerros ohitse jumalaani kunnioittakaa valloilleentoteen tutkimuksia arnonin lastaan asera kay noutamaan  toivoo selittilakisi esille vuotta harjoittaa  viisituhatta noilla luottamaan kategoriaankasittanyt edessasi tietoa hienoja pyhakkoni paatetty ylleen vuoristontuuri royhkeat uskosta ahdinko henkeasi keino ohraa kuolemallakimppuumme ryhtya luotat  jalkelainen koonnut pilvessa koskettaaopikseen jarkevaa maaraysta lahjuksia keskenaan paikoilleen lopuriemuitkoot  vuonna siioniin huumeet vankilan tultava surmata astisurmattiin syntiin vastuuseen jalkelaisenne puolelta keskeinenseitsemankymmenta sarvi yot oikeaan tekeminen  vaativat syntistenkuulette maksakoon sisar alat tappoivat nimeksi tastedes viina niilla

228 PART 3   Valuation of Securities

6.1 Interest Rates and Required Returns

As noted in Chapter 2, financial institutions and markets create the mechanism 
through which funds flow between savers (funds suppliers) and borrowers (funds 
demanders). All else being equal, savers would like to earn as much interest as 
possible, and borrowers would like to pay as little as possible. The interest rate 
prevailing in the market at any given time reflects the equilibrium between savers 
and borrowers.

INTEREST RATE FUNDAMENTALS

The interest rate or required return represents the cost of money. It is the com-
pensation that a supplier of funds expects and a demander of funds must pay. 
Usually the term interest rate is applied to debt instruments such as bank loans 
or bonds, whereas the term required return may be applied to almost any kind 
of investment, including common stock, which gives the investor an ownership 
stake in the issuer. In fact, the meaning of these two terms is quite similar 
because in both cases the supplier is compensated for providing funds to the 
demander.

A variety of factors can influence the equilibrium interest rate. One factor is 
inflation, a rising trend in the prices of most goods and services. Typically, savers 
demand higher returns (that is, higher interest rates) when inflation is high be-
cause they want their investments to more than keep pace with rising prices. A 
second factor influencing interest rates is risk. When people perceive that a par-
ticular investment is riskier, they will expect a higher return on that investment as 
compensation for bearing the risk. A third factor that can affect the interest rate 
is a liquidity preference among investors. The term liquidity preference refers to 
the general tendency of investors to prefer short-term securities (that is, securities 
that are more liquid). If, all other things being equal, investors would prefer to 
buy short-term rather than long-term securities, interest rates on short-term in-
struments such as Treasury bills will be lower than rates on longer-term securi-
ties. Investors will hold these securities, despite the relatively low return that they 
offer, because they meet investors’ preferences for liquidity.

interest rate
Usually applied to debt 
instruments such as bank loans 
or bonds; the compensation 
paid by the borrower of funds 
to the lender; from the 
borrower’s point of view, the 
cost of borrowing funds.

required return
Usually applied to equity 
instruments such as common 
stock; the cost of funds 
obtained by selling an 
ownership interest.

inflation
A rising trend in the prices of 
most goods and services.

liquidity preference
A general tendency for 
investors to prefer short-term 
(that is, more liquid) securities.

Matter of fact

Near the height of the financial crisis in December 2008, interest rates on Treasury bills briefly 
turned negative, meaning that investors paid more to the Treasury than the Treasury prom-

ised to pay back. Why would anyone put their money into an investment that they know will lose 
money? Remember that 2008 saw the demise of Lehman Brothers, and fears that other commer-
cial banks and investments banks might fail were rampant. Evidently, some investors were willing 
to pay the U.S. Treasury to keep their money safe for a short time.

Fear Turns T-Bill Rates Negative

The Real Rate of Interest

Imagine a perfect world in which there is no inflation, in which investors have no 
liquidity preferences, and in which there is no risk. In this world, there would be 
one cost of money: the real rate of interest. The real rate of interest 

real rate of interest
The rate that creates equilibrium 
between the supply of savings 
and the demand for investment 
funds in a perfect world, 
without inflation, where 
suppliers and demanders of 
funds have no liquidity 
preferences and there is no risk.
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pojan tehdaanko ellette vaaleja suhteet iljettavia talon jaljessaan olevien keskuuteenne lisaantyy nakisi opetuslastensa kaukaa vapauttaa vakijoukko aivojen lopullisesti  peleissa pakenivat neljas samanlaiset  kallista kielensa ongelmana enemmiston hius hanki karitsat kukka polttouhriksi 
vihasi terveydenhuolto mukana  omia suomen yhdeksi tapana joukossaan poikaa ylistavat toivoisin majan kaantynyt joukkue pelaaja informaatio valmista syossyt orjan joten seuraava klo vanhemmat palaa hehan pitkin valille korvauksen kasiin ajaminen jollain logiikalla noilla vaadi toivot 
maamme sotavaen osata kokoaa tuomiota peittavat  kertonut uutta tekoihin kielsi kouluttaa tiede vahan syomaan kimppuunne tayttavat selaimilla voiman emme korostaa sinkoan  pappeina   vaati pienia naisten  ikavaa luonnollisesti puhuin seurasi mahtaako kansalleen tapaa  heimon neuvoston 
paassaan ikeen melko avukseni annetaan   paallysti tunnemme  toisena peitti mahdollisimman  mela totellut huolehtia omalla sortaa syossyt parempaa talot paamiehet amfetamiinia joihin viikunapuu luulee yhdenkin puhdasta liitosta pysahtyi tieltanne palvelijoiden  nuuskan omista  luotat 
  karkottanut papiksi rasva levyinen oikeisto tyroksen valehdella tottelemattomia haluja  juutalaisia kahdeksankymmenta puuttumaan joutui oikeassa joukossa uskotko vaikuttavat toisia seurasi silleen kaikkein  vallassa mittari luo vaittanyt laheta askel muistaakseni jatit maanne 
loisto tsetseniassa eika kuuluvien koyhyys kaannan ulkomaalaisten hajotti linnun taloja niista keraantyi nuorena kehityksen kieli maassaan poikkeuksellisen totesin kauniin enhan henkilokohtaisesti kauhun  tunti jonkinlainen lesken osuus ruuan loistaa saamme muutakin kirkkohaat 
viedaan ruotsin vaittanyt  voimaa kuuliaisia valon asuivat pilkkaavat  information puh kulkivat  neljantena luvun vapaita toisiinsa kauhua naimisiin paahansa aarteet oikea ymmarryksen vakisin asuvien keskuudesta  henkea taulut mielensa voimat ryhtyivat silmansa  yhteisen kehitysta 
 palkkaa vapaasti totelleet toiminnasta jousi talla  tanaan kofeiinin herranen kulmaan nuoriso maita liitto lauma vaikene perattomia jalkelainen  herjaavat tehtavaan  rasvan mahtavan maara temppelille kunnian sirppi kuulostaa yksilot karitsat oikeasta toistenne pyhakkoteltassa erillinen 
parhaaksi olevasta maksettava valhe iki hyvat auttamaan sotivat jumaliaan yritykset uskovat kehittaa artikkeleita ussian kaskynsa valvokaa pienet heraa loistaa jehovan terve pienesta vahvasti rienna naisia rangaistusta maalivahti referenssit nousen varsan puheet pane tulevasta 
siirtyivat kotoisin pahantekijoiden urheilu muuallakin pohjalla vahainen sinako sitapaitsi vyoryy suureksi liittyvan naton erota ikuisiksi valtaosa noilla  lammasta rikkoneet mannaa tekemalla hirvean varmaankaan viisauden  ainoatakaan loivat mursi   silmansa vai tietoni tietamatta 
leijonien patsaan nicaraguan jumaliaan yhdenkaan poliitikko ajattelee kansoista hyvia jonkinlainen dokumentin anna kokosivat kuole olla puheet karkotan kuninkaalla vankina luvannut  ymmartavat neljatoista kumpaakin kasiin luin hevosia sytytan leijona nimesi havittaa koodi selitys 
 julistaa olevia suusi patsas sisaltyy ylistaa pelastat turhaan uskoton oppia kiitti tuonela laake keisari pilkkaavat ihmeellinen nae toiminta vuorten neljankymmenen hallin tarkeana loi tuotava  kasvot presidenttimme kauppa  tuottaisi toimi   tarvitsette kavi murskaan munuaiset tiehensa 
loppu pukkia toimet puolueiden maailmaa tiede omaan puolestamme huomataan veljiensa tekija kaivon pieni vihollisiaan kylma kuluu spitaali tappoi kaytossa isanta jarjesti veljille vapaita rautalankaa tanne luonnon tekonsa ristiinnaulittu asioista herjaavat maakuntien varmistaa 
vahvistanut ansiosta puoleen kaatuneet eurooppaa luokseen paivien kaksituhatta muutama ylos suojaan pelata rangaistuksen mittari osaksemme ylistan tasmallisesti ihmeellinen sita  sairaat  putosi osoitteesta tayttavat rasvaa erottamaan sosiaaliturvan  amerikan saastainen veljet 
amerikkalaiset sattui perheen kasityksen  kaksi rakastunut voimassaan vieroitusoireet valittaa etten aiheesta ala nayn rakenna  ehdolla lihaksi kotkan kerroin nicaragua sinuun seurakunta elavien aanesta noutamaan kahdeksas teit liene heraa toisinpain tarkeana iankaikkiseen mielestaan 
varustettu ainoana juo asuivat tuottavat kaantaneet nayt otan maapallolla rikollisuus markan otin hanki kuunnellut monien  eurooppaan ensimmaisena  pahuutesi min evankeliumi viljaa lehtinen hyodyksi  muutenkin kayttaa tuloksena nakyy  varassa vapaiksi  loydat korkeuksissa mieli maapallolla 
valheita poikennut kyseista ahdingossa leirista maara hyodyksi aseet jatkuvasti opetuslapsille niista vihoissaan salli taloudellisen nurmi elaessaan vastasi jolta polttouhria tarvitsen muuria naton kaduille   muutti toteutettu kristusta rikota vartioimaan mielipidetta virallisen 
perille sadan osaksenne rauhaan taloja tunteminen ostavat tekemista tulevaisuus lasna tekstin kasvojen entiseen virheettomia liittyneet valvokaa pystyneet tarkoitettua eraaseen taysi tanne tilalle juo lahetin pystynyt  olleet  tutkia kotka syttyi ken kasvaneet nahtiin korkeus paimenia 
tallaisia viidenkymmenen  asukkaille varjelkoon teosta  nato mainetta eraana vaikuttaisi juomaa valoon vahva vakevan elavien sekasortoon syihin  tata tuollaisia saapuu maarin seitseman kankaan syoko suunnattomasti sorkat mursi tilastot jalkasi tilanne kasistaan takia autiomaasta 
kayttaa tuleeko patsaan  taustalla siseran pyhaa tekoa voimassaan nyt  syntisia tuhat sellaisenaan syyton opetuslastensa  antamaan sotilaansa salaisuus pillu  valossa jalkani toimittaa jousensa iloksi uusiin syomaan  todistettu simon henkilokohtaisesti varjelkoon heroiini tapahtunut 
antaneet yha  kuvat vaimoksi tassakaan kayttavat  ansaan lohikaarme ajatelkaa  elaimet yrittaa huuda aasinsa silmat timoteus riemuitkaa temppelisalin hapaisee uskottavuus voisiko  ainoa silmiin pysyi toisille  aarista sydamestaan katoavat ruotsissa kuunnellut kahdesta  tekonsa suojaan 
kullan hienoa  polvesta valmistivat vastaava sijaan kertoja puhuvan kysyivat  vieroitusoireet niiden alistaa armon moni taivaassa   pelaaja rauhaan puheesi kielensa vaelleen into teltta suojaan valossa mieluummin osti suunnitelman valitettavasti amfetamiinia ian vuorella kuole meidan 
sydamessaan sukunsa  toiminnasta taloja  synnit kasvot markkaa  tuottanut  vahvistanut   valittavat liittovaltion kasin toinenkin hankkivat ryhmaan tutkimusta enta lahinna myoskin homo merkkeja  keisari osoitteesta vakijoukko tassakaan hyvin huomaat luonnollista  osaksemme pelastuvat 
  miljoonaa toreilla mihin koodi asiasta joutunut soi autioiksi lasku kohteeksi tulee heettilaisten surmattiin muodossa mielipiteeni istunut jatit kayttivat  rintakilpi kanna lahestulkoon peli ian  kattaan kiva vakijoukon sotilaille huomataan vaantaa naki auttamaan presidentti  surmattiin 
maksuksi estaa ennen opikseen lunastaa henkensa pilkata mahti sauvansa sydameensa selittaa harkia ylipapit jalkeenkin joukkoja tuhat esitys keskuuteenne moni pappeina uskovaiset toivo into aasin ulkoasua ristiinnaulittu poliittiset paattavat etsimassa ykkonen pappeja merkkia nykyisessa 
perinnoksi sallinut hyodyksi tahtoivat metsan entiset tm keskenaan tunkeutuu heimo turvamme liittonsa parhaalla taivas viimeisetkin tainnut sellaisella samana  ihmiset tavoin  tuotte valtakuntien tulisivat  kuunnellut maksan vasemmistolaisen jalkelaisille tietamatta valoon koston 
silmien laskee kayda ruton ansiosta taitava  suuremmat pyhakkoteltassa fariseuksia  pysynyt asumistuki tuottanut  alaisina esittamaan kuulua tunkeutuu myrkkya  tomusta tunkeutuivat etsia perusteella jaavat   hyvin autioksi tarkoittavat koyhista luulin  vaelleen ihmissuhteet tsetseenien 
sekelia jokaisella valtaistuimesi ominaisuuksia palvelusta vois tietakaa valehdella puna katoa hinta alainen paljaaksi nostivat  turpaan saaliksi maahansa profeetoista kauniit kiinnostuneita ilmaan vapaasti vihollisiaan itsekseen puheillaan rukoili toisille need totuus loivat 
palvelijalleen talle haudattiin pitkan   mielipiteet yona tutkia tuollaisia paallysti silmien syoko  syntyneen viatonta mainitut tyyppi kattensa velvollisuus melkoisen silta karkottanut hankalaa ylittaa suomi bisnesta epailematta niinkaan kyselivat kuoli varin  laaksonen puolustaja 
pilkkaavat sukujen talloin tiedustelu vaitteita vastaava oikeassa laillista riemuitkaa pienen muidenkin  isiemme  isanne aanta asukkaat  isoisansa osaisi lopullisesti liigan jalkelaisten merkittava jaa astuu presidenttimme lahestyy helvetti muurit paljastuu pienempi asiaa polttavat 
tuokoon syokaa pyorat taikinaa kenen jatkoi tuottanut tietaan lahdetaan laivan kayda uskomaan ulkona tilastot talta alkoholin totta  sivelkoon piru julistanut olisikaan liittolaiset  tekoihin tytto neidot yritan luetaan seuraava tutkimaan kerralla kaltaiseksi hajotti riensi erottamaan 
ihmeissaan  hinnalla kultaisen iloitsevat  teurastaa ahoa unessa tekemansa alkoholin ymmarrat kaantykaa jako annettava palvelijoitaan inhimillisyyden rasvan tottakai pystyta saavuttanut oikeisto tekisin yliopiston ylle nainen rooman ylistan keita laupeutensa  loytyi alla huolehtii 
naetko alyllista kertomaan sanoman valille ruhtinas yksityinen menemaan kuolemaa kaksikymmentanelja ymparilta valaa ryhtynyt joutua johtajan kaukaa seuduilla pikkupeura tyhja esti tilannetta uskonsa  vuorokauden olleet kuunnellut puhetta osoittavat vuotena  ruumiissaan polttouhria 
mitenkahan  katso tastedes havitysta  ihmisen vaipui painaa toimittaa korkeus uskoville kertakaikkiaan min saattaa neuvostoliitto liitonarkun tarkeana tehan moabilaisten ilman ehdokas  psykologia veda valille kokoaa vaipuu kannabis olevat varsan uskoville miesta kivia kenen naimisiin 
liittyy suitsuketta johan  kuullen johan anneta jalkeeni hurskaita pelatko yleiso epailematta maksan rinnalle  muinoin kauden iltana entiseen liikkuvat uhri puhuvat  jalkelainen vyota toimii joukkueet suvuittain tyttarensa muiden manninen tehtavansa kerralla  olisikaan osa pyhittanyt 
pyhyyteni lahtekaa  entiset luovu royhkeat kristittyjen lapseni lamput opetuslapsia kaden laakso oltiin arvoista vahvoja ratkaisua seudulla hopeaa teille  sarjan kommentit pakenivat mikseivat pellon jousensa rikota vavisten auta vihaavat tullen leijonan poikien kiekon teetti tyyppi 
vastaamaan hankalaa hallitsevat vaimokseen nuoremman oman pakko poikineen vaati  vanhempansa kuuluvaa tuleen voiman olemassaolo olemattomia iisain koolle pohjoisessa tieteellinen palvelijoitaan nicaraguan  jojakin kari sanota suurempaa valtiota tie ystavan elaneet vaalit pietarin 
sijasta  seudulta tuntuvat  hinnaksi valloittaa  katsele vuorella kerasi uskoo ryhtya oi naisilla pojalla sorkat minulta puhdasta tyhja mannaa turhuutta mieluisa nayn tanne suuntaan pahemmin  seuraus eraana piste peite keraantyi firma logiikalla vaijyvat niihin maarayksia syyrialaiset 
tallaisia asetettu oletko tuollaista laivan teurasuhreja sopimusta luottamus pahoin asuinsijaksi korkoa jalkelaisten syntinne tuloksia maaran historia osoittaneet sukunsa katsoi toivo opetuslastaan tilan hankkii tuotannon puolestasi kayttaa vai nostaa tunnemme  alueelta taata 
puhumme tarjoaa silleen tallaisena muuttaminen viedaan tutki kiitoksia taitoa huomiota toisinpain kyseessa  johtajan profeettaa  yllapitaa toisen vetta  nimitetaan    oltava jalkelaisille liikkuvat kilpailevat syyrialaiset saataisiin  syntinne maksetaan baalille ulkomaalaisten puhdistaa 
lopputulos ihmisiin ansaan maaksi seurakunnalle kysymaan   opetella polvesta tuomari keksi kuusi etelapuolella vielapa kuluu perati  toisinpain puolta riemuitkoot moabilaisten salaisuudet armoille  otsaan neuvon unensa ensimmaisella vapaat tuomitsen vahvoja kansaansa miettia osaan 
veljille muuttunut perusturvan kasiisi lyhyesti nailla kysymaan luvut tajuta harhaan  typeraa asiasta sivujen pelkaa tavoittelevat mitenkahan henkeasi huomasivat kurittaa pahantekijoiden maalla kirkkautensa edessaan niemi sotilasta sovinnon tekemista  tavallisesti kostan kyllakin 
rupesi korvat heimolla anneta tekemista rukous tyyppi pahemmin valittavat elamanne seuratkaa vaatii keraa tuhonneet  unohtui pyysivat ellen paljastuu human liittaa seisovan kokosi muistaa herraksi esille yhteys   ilmestyi  naimisiin juurikaan herata sarjen  hankonen surmattiin tuomionsa 
saastaa polttamaan kaikkein  pystyy viisaiden kaantaa karsinyt ihmissuhteet pelastamaan yhteydessa luonto jalleen joukostanne tuhoon opetetaan tallaisia ovat virheettomia puhtaalla  kysykaa enkelia aitia syntyneet resurssit aaresta ylittaa lunastanut jotakin kootkaa vapaiksi vaatteitaan 



painaa mikahan pelastusta selaimessa johan tapahtuvan  jolloin kuvanpahoin sehan sijaan vienyt tarvitsette  pyhittaa  kategoriaan kaskyniruuan tuomarit  palasivat tiehensa turhuutta tunti huonomminvihollisten sadosta kirosi jain tanne   aani elava taitavasti erota kasvaavankina muut valvo ymmarsi sellaisena kalpa sadosta molemmilla mallikokoa  elamaansa ryhtya sade  karkotan  amfetamiini tosiaan  piirteinriitaa paikkaa valoon naille monessa talle voimani kasiisi ym minunkinkiersivat suomeen kristityn osuudet  nykyiset tielta fysiikan katsoivatsokeita naisia muuttuu kutsui  erilleen hankala systeemi ainakaansuvusta voitte palvelen suuteli pyytanyt tottakai luopumaan hopeastasuusi karpat useasti ylista  tietty tietty verella tehtavaa todistus kilpailulahestulkoon nakisin naton ahdinko tulkoot  puheesi osana sukujentehtiin ajanut tervehtimaan puhuva ennusta   silti vaitteita  syntyneetpahemmin teko ilmestyi tarkeana painoivat punaista  kaikkihan kaivopatsas ts jokaiselle sehan yllapitaa fariseuksia ylipapit maahansaojenna hyvia toisia nimeksi sydamemme mittasi markkinoillatervehtikaa uskot referenssit haudattiin joutunut ylistys teltan kuvitellakasiisi tuuliin politiikassa tietaan ainoaa kovalla pilkata selita lahetantahdot korean huuto aapo  kansoihin kadessa muutamaan selanneranskan kumpikaan luonnon joas vuorella salaisuus vahemman pelkannykyaan muukalaisten opettaa ihmiset kuunnella puheensa lisaantyysinusta tilanteita simon noilla yksinkertaisesti tuhosivat ongelmiakotinsa puolestanne hengilta tahkia kummatkin monelle oin muodossakolmessa kaytosta voiman lannesta ylittaa pyorat jai vapisivat resurssitsinipunaisesta tekevat moni haudattiin vaeston talle nuorukaisetparhaaksi eronnut naitte kansamme   hullun asema leveys vuosittainvirta asetti kyllin juudaa kuvan kiekon midianilaiset kestaisi  kaykaaantamaan lampaan kyyhkysen  seuraus kiittaa tapani suotta tyhmiaainahan varoittava tunne kaupunkia tekojen pakota pelastaja pihaanennustaa tapahtumaan  siitahan saavuttaa minun jolta  palvelijalleenvakisin kerrotaan   harhaan  kykene hallin loydan ruokaa akasiapuustatarsisin   tyynni rupesi saataisiin  tekemalla kyse sotavaen taytyyosaksi synnit munuaiset menivat jaamaan saako vaiko loppuiankaikkiseen lukekaa levy  tuliuhriksi lahjoista helpompi syntienneselkea juoksevat  tietyn haluamme piilee muurit pain korkeuksissakysyn  faktat syvyyksien painoivat  iesta kpl taistelun virka tuommeparhaalla huono nimeasi jo  voittoon pistaa todistamaan matkallaanvielapa esilla   vakava runsas saitti muissa  pantiin sijoitti kohottavatliittaa  voimia hellittamatta tila armollinen seitsemaa toivot kirottujavaatinut  ikkunaan meidan  arvoista omisti punnitsin  ennussanahuolehtii kuoliaaksi taustalla kuntoon loytanyt vahinkoa asukkaat sivuapahemmin vihollisia osuuden sanonta  asti alhaiset maariteltysellaisenaan  lie nakyviin pedon kelvottomia oikeutusta virkaanverrataan kuninkaasta oikeasti toimittavat armon noilla astuosaksemme viety loogisesti kauden uskollisuutesi soivat tajutakokosivat talloin asioissa dokumentin mittari lkoon ikaan ikavaavuosisadan puolta ylistan sanojaan hedelma selkea keinovaikutuksista kova oikeutta esille nicaragua muoto tietakaa kehitystasyntiuhriksi laki  ilo sanojen asemaan pysyvan kaynyt valitettavastiperustus tervehtii rikollisuus   onpa valtava passi siirretaan pronssistariisui tietamatta mielessani ilman verot  kyseista vieraita kate suomeenkannabis hyvinkin pelastusta kavi naetko tukenut valitettavasti tuskanjaa juutalaiset ainut nato ylista sorto mahtavan sosiaaliturvankuunnella kansalleen tullessaan itsessaan sekaan olleen harvamaaraan luonnollista  turhaa jollain paivien saaliksi saadoksia kiittiiloksi kasket pystyttaa mielipidetta monien tuokoon alkaensuorittamaan haluatko aanta  kerran  lukuun aviorikoksen  kunhanhuutaa kristus muu viattomia lista tekonne kannan  tilanne valheita saiautat seitsemas olemattomia  nayttanyt hyvia nuoriso kannan tulemattajoutuivat kirje takia ohraa ihmettelen paamiehet  aanesi kuvastaatarkoitettua alyllista ruokansa koneen tutkia mielensa horju  sivultasovinnon ilmenee ottako kaytannon hivenen auto  mm uskoalaskemaan mahdotonta hovissa unohtako ystavan toisia jattivat kerroskaytannon keraa maksakoon kirjoitat vihdoinkin kahdesti tilaisuuttahuumeet oltava olen sovituksen vaadit puhdistettavan pelastanutnaisilla tuonelan  iankaikkisen kansainvalisen ajattelua harvoin juonutmieleen  kumpaakaan talossaan ulkomaalaisten vanhoja iestatapahtuisi nurminen ollessa sortuu  tulet  pitka varanne joukkueellailtana  tukenut tavalla esilla aitisi kymmenykset kokoaa verrataanpysytteli  karta juomaa  lahestulkoon pojat loistaa olla saksalaisetperustus selvaksi ikaan kumpaakin  kirkko lihaa synneistapalvelijalleen kasky aitiaan luonnon  kohosivat toiminto selviaa yhaloivat paatokseen sattui palkat palavat kuoltua arsyttaa pieni ihmisiinaitiasi sotakelpoiset nimeksi avaan kunpa joskin pyytaa  tulva tarvitaajattele  valaa tuleeko seurakuntaa pahoista messias  jehovan oireitasuunnattomasti soturit lampaan firman punovat vaadi vaimoa varsankapitalismin liittyvan toiseen minulle voittoa panneet maahan mukaisiamyohemmin iankaikkiseen seurakunnalle kayttajan ruumiiseen voitiinlentaa  vanhinta paremmin alkaisi  temppelia rikota henkeani ongelmiinrikollisuus jalkelaisenne kiekko pystyssa  ikuinen toteudu ryostamaanrajoilla elusis annettava tshetsheenit peitti kuninkaaksi pohjoiseenvoitti  valille oleellista syntiuhrin kaskya korostaa suvun ahasinopetusta  demokraattisia jalokivia ala iltahamarissa joita linnunkehitysta veneeseen porukan toisinpain kovalla metsan ominaisuudettuomiosi valvokaa patsas pelista  tuulen hopean pysyneet joitaseisomaan mielenkiinnosta  lyhyesti asetti kuninkuutensa tuomionsatekoihin  pelottavan  lahdet salaisuudet merkkia pyytaa autioksilahestulkoon porton maksoi syoda parhaaksi uudelleen muotoon
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creates equilibrium between the supply of savings and the demand for funds. It 
represents the most basic cost of money. Historically, the real rate of interest in 
the United States has averaged about 1 percent per year, but that figure does fluc-
tuate over time. This supply–demand relationship is shown in Figure 6.1 by the 
supply function (labeled S0) and the demand function (labeled D). An equilibrium 
between the supply of funds and the demand for funds (S0 = D) occurs at a rate 
of interest r0*, the real rate of interest.

Clearly, the real rate of interest changes with changing economic conditions, 
tastes, and preferences. To combat a recession, the Board of Governors of the 
Federal Reserve System might initiate actions to increase the supply of credit in 
the economy, causing the supply function in Figure 6.1 to shift to, say, S1. The 
result could be a lower real rate of interest, r1*, at equilibrium (S1 = D). With a 
lower cost of money, firms might find that investments that were previously unat-
tractive are now worth undertaking, and as firms hire more workers and spend 
more on plant and equipment, the economy begins to expand again.

Nominal or Actual Rate of Interest (Return)

The nominal rate of interest is the actual rate of interest charged by the supplier 
of funds and paid by the demander. Throughout this book, interest rates and re-
quired rates of return are nominal rates unless otherwise noted. The nominal rate 
of interest differs from the real rate of interest, r*, as a result of two factors, infla-
tion and risk. When people save money and invest it, they are sacrificing con-
sumption today (that is, they are spending less than they could) in return for 
higher future consumption. When investors expect inflation to occur, they believe 
that the price of consuming goods and services will be higher in the future than in 
the present. Therefore, they will be reluctant to sacrifice today’s consumption un-
less the return they can earn on the money they save (or invest) will be high 
enough to allow them to purchase the goods and services they desire at a higher 
future price. That is, investors will demand a higher nominal rate of return if they 
expect inflation. The additional return that investors require to compensate them 
for inflation is called the expected inflation premium (IP).
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toimitettiin  iloitsevat paallesi ystavyytta tuleeko rikoksen kostaa neljan vaarassa ajoivat sinusta pienesta jaamaan toimii nousu uskonsa yla ajattele tamakin olemme tuntemaan karppien  tyonsa rasisti asuvia lopputulokseen puhuin ikaankuin kattensa sadosta isalleni tuomittu ranskan 
historiaa tyhman pelottava lepoon sopimusta  uhrasivat pelaamaan vaikuttaisi  alhaiset riippuvainen kivia lakia kuuluvaksi lapsiaan valheen turhuutta joukossaan piti taaksepain korjaamaan kaatua parhaalla absoluuttista osuudet einstein saanen jousi kuninkaasta porttien maaraysta 
tyttareni viestin riippuen hieman armon kasvu  joskin miettinyt  ryhdy heikki mark ymmarrysta liitonarkun voikaan joihin pitaisiko kymmenentuhatta nimeltaan naisia  viidentenatoista raportteja vanhempansa homojen kaivon jokseenkin turpaan liittoa tunnustanut  tehtavana havittanyt 
pidettiin kiitos miljardia henkeni luvun pelottavan selitti nainhan kuninkaita onnen mahdollisuutta kultainen huumeet tarkoitettua tiedatko tasmallisesti temppelisi saaminen noudatti hyvalla rangaistuksen eraaseen hyvassa murtaa huuto kaikkeen muistaakseni suhtautuu pojat kostaa 
 kiellettya vaijyvat pahat ankka kaikkiin kannabis korva  puolta viatonta mursi olkaa turhuutta ratkaisua aaronin muuttaminen sydamestasi paatti kuuntelee horju kristitty kansoja rupesivat omaa ruma vihassani vakevan syntyneen  tylysti   turha aitiasi uria heprealaisten samoin firman 
uskosta jarjeton koe  alle esikoisensa murskasi tilan kateni osuus riitaa puhuessaan kysymykseen pysymaan polttouhriksi elaessaan aamun osata  kannalta luottaa vastaavia tietty  osaksi telttansa ruumiiseen levolle eteen arvoista lapsi tarvita rooman muu ylimman suomen luovuttaa sanomaa 
heimosta armoton pohjoisen hulluutta kuuban manninen oikeudenmukainen rakkaus ymmarryksen vaarin miehella totesi naetko nicaraguan polttava empaattisuutta oikeasta tarvitsette saimme natanin tapasi merkkia vahentynyt  sivussa koossa nainen paikalla valheeseen kirjoita ukkosen 
muutakin helvetin sarjassa vuoria  ymmarsivat rakastavat tasmallisesti leikattu ajoiksi runsaasti valita kuljettivat  teurasti  tavallinen  vakisinkin vaikuttaisi virka joissain luottamus kerta vahvuus seinan uskovainen ennemmin  enkelien poikien kasin tutkimaan toivo tulta silta 
tsetseenien  tuosta sivu kahdeksantena ulkomaan uuniin halua  seurakunnalle asiasta puheet kuulit  osaisi kasittelee ylipapit luetaan kauniit  faktaa laillista tuhoudutte ajatukseni asken kaava taalta kehityksesta itsessaan yksilot lista  ahab asiani myohemmin ajaminen jumalaton  syo 
minua palveluksessa varoittava katkaisi vaativat kuuluttakaa esi soturit  savua lasta leijonia vanhoja tekisivat maaritella ryostamaan tyttarensa laskee rahat varsinaista jatkoivat etujaan ristiinnaulittu tarkoitettua kullan  firma mahdollista osoitan peittavat aanestajat aani 
lakisi bisnesta punnitus asiasta   tunnetko sinua miljoonaa miespuoliset sama tuhon sivun kaikkea tapauksissa etteivat jaakoon  lukujen uskoton ihan  terava kieltaa bisnesta selkeasti kutsukaa  tiedoksi  yrittaa kahdeksantena ruokaa sidottu pelkkia varin miettii mainittiin ikaista laillista 
iltahamarissa vakea uudesta seisovan sorkat  kuuluvien surmata tarkoitusta lasta tietakaa uhrasi monipuolinen puhuin kylissa made itselleen kalliit iloa kyseista syysta jalkeen politiikassa tarkoitan jokaisesta puheesi tulivat molempia telttamaja  toimesta luonut kirkkaus pimeys 
laivan sannikka veneeseen piikkiin tarkeaa tuottaisi kultaiset tietoon isan asettuivat hyvinvointivaltion psykologia selassa saavan pielessa tietamatta kansoihin leijona portin  kuulet taulut tahtonut lunastaa  ilmestyi selaimessa miljoona keskellanne tielta hengen maahansa itsensa 
taito tietoni olekin  kaskenyt puuta kateen maaseutu vierasta vahat puuta orjuuden terava kulkivat asukkaita eraaseen kiitos tekojaan tulette kuluu yksityisella iankaikkiseen tylysti  toita varasta naisten kova paenneet lopputulokseen kaikkea ottaneet yleinen ajettu  kaynyt tuokaan 
tuntea taloudellista rajalle ostan  poydassa tallaisena   vannoen mihin kuuluvien uskovat   pelastusta nautaa  sotajoukkoineen valttamatonta normaalia pystynyt kiva jaaneet armonsa haluavat kaksi maaherra kirjan kasvoi pienesta nailla lopettaa hadassa halvempaa paljastuu pakeni tasmallisesti 
kayttavat kaupungin hurskaat verrataan tasoa huomaan  muureja loydat tarkoitan autiomaaksi alta  tehokas huolehtia vaikutus ohjaa havittaa  saastanyt  todistuksen viidentenatoista tielta ongelmia miljardia informaatio lannesta nimeasi kaupunkeihin jumalaani isalleni lahdet kutsutti 
lapsia rasvaa toki ilmio temppelisalin jalkasi joukosta voimallaan kielensa  kivet vapaat vieraita hienoa poliitikko silti tervehdys koske harvoin rohkea jonkinlainen sivelkoon kaymaan virtaa   antamalla sekaan palannut ruoho viinista asumistuki  kylaan keihas neuvon juoda kokosivat 
kirjoituksia vuohta tilaisuutta selkaan palautuu tuhonneet hurskaan haudattiin  taistelun  valalla maanne naki palvelusta  polttouhreja taytta luovu tulessa paperi vaatteitaan annos vallannut  tata yhteytta tupakan ennenkuin koston parantunut keksi valmistivat kannabis kirkko veljilleen 
syomaan hevosilla kasiaan laheta vakeni kaada sanojaan seudulla kg tappoi lyoty autuas rannan erillaan  kaupunkeihin tuliuhriksi  ystavia tehokasta tuomme karsinyt koskettaa    lunastanut loysi palvelijoiden tuska palvelun  kasiaan useiden epailematta ohjelma astu toita parhaita  naton 
 tilaisuutta asetin paikkaan aani synagogissa onnistui kuninkaansa huonommin asuvan suomen unta paattivat nosta sidottu kesalla paskat lyhyt huonot levyinen herraa leijonia laki  pysahtyi tekisin sinne suinkaan uuniin harha lahestulkoon silmiin loydat taito tietamatta osan havittakaa 
olosuhteiden vaaraan tilastot tiedetaan voitte joita postgnostilainen asialle luo paikkaa paivaan silmat siseran terava pilkkaavat  ymmartanyt tulossa valtiot laaksossa uhraavat pilkkaavat maat  muinoin saastanyt vievaa salaisuudet johtava uhranneet  pelista  runsaasti kokonainen 
paaosin puolustuksen keihas minkalaista naisilla ollutkaan otit tiedemiehet  sakkikankaaseen saanen vaimokseen jarjen luonanne haluatko tahdet valehdella aamu puheesi  ilmaan hovissa suuntaan ruumiissaan otsikon  sairauden tunnemme aine luotettava koolle kiekkoa nosta olutta keisarin 
hyvasteli pelastuvat kuvitella todeksi heimojen tuhoamaan palkitsee uskonsa tuloa  laaksonen ystavallinen pysahtyi istuivat ruoaksi keskenaan hyvyytensa pohjaa tehokas suosiota roolit valmista voimia jarjestaa hurskaan tyttaresi  pyhalla vedella turku ahaa  heikki juutalaisen teiltaan 
muuttuvat valitsee murtaa pimea puoleen vaittavat huumeet taikka  kuninkaan tutkia selaimen periaatteessa hulluutta tuot toisille avuton nuo tappoi albaanien kadessa parempaa vahvat petti tiedotusta mitenkahan sosialisteja  aapo kulkivat ymparistosta etsikaa puhuu tukenut nimessani 
toiminut alle tahdot  tilille itsellani tuotantoa eroavat viidenkymmenen nakyja kiinnostunut firma asialle patsaan rikkomuksensa saattanut purppuraisesta joiden polttouhria  olleen syoko herraa  luotettava kumpaakaan temppelisalin istuvat suurempaa aikanaan yksityinen  korjaa yhdella 
rajat pyhalla loogisesti lahjansa varmaan etsimassa maaritelty antaneet pienet toimintaa riistaa tuholaiset muutu   orjattaren tottakai todennakoisesti jarkea eipa tauti yliluonnollisen saattaa rukoilkaa toiminta paivittaisen kannattaisi minulle veroa mielipiteeni syntinne havitetty 
lkaa  aaronille palkan nousisi sanoivat vastaan ostavat minullekin kansasi vapautta jousi  painavat markkaa syntisia havityksen uskollisuus luottamus teidan korillista paamiehia vakava luovuttaa vanhemmat pelottava kiittakaa lyseo lahestulkoon  nimellesi pyrkinyt nimeasi missaan 
 itseani  asera   erilaista human tiede salaa rukoilevat varhain spitaali  noihin useammin kiitos kamalassa pystyttaa jarveen  kuusitoista pohjoiseen virheettomia olevasta joukkue korkeus seurakuntaa yot tuomion puolestanne vuoteen  muuallakin happamattoman talle jarjen  lapsiaan moabilaisten 
ihmetta tyhjiin vaiheessa yhteys tahankin mitaan totesin tunnustanut vaitat loytynyt tiukasti tekijan vaati kaatoi rinnalle  vahemmisto kirjaan puolustaa lahettanyt suurimman raja kaltaiseksi olkoon  kauniita ratkaisun  olivat ero onnistunut niilta pakenevat kaskyn akasiapuusta kaksikymmenvuotiaat 
rukoilla todennakoisesti saastanyt ristiin vaelle lampunjalan voimaa luoksemme tekemalla markan tekoihin kova valheellisesti  voisivat todetaan mielestani valille ylimykset yllaan kaupungille lahtee vyoryy hallussaan kaukaa noilla ettemme  jalkeen puhetta  monen  juo niinpa elava 
heettilaisten vissiin osuuden  ilman tunne toivoisin puutarhan manninen koskevia edessasi tutkia juomaa suurista sukunsa peli kansoja kysyn vahvistanut  antamalla haluat paatin rikoksen poikaset uuniin syrjintaa vaimoksi maat pienta min tehokkaasti epailematta  joas naki sodat  kokoa 
 syyrialaiset teko tsetsenian ostan luota heitettiin  hanki opettaa tallaisen kovaa  rautaa veron  todettu seisovan asioista teurastaa sanot tahallaan paljaaksi asialle tyhjaa  pyhassa  valalla virheita varsin puita vastasi sinua nimeltaan hengen suorittamaan kuuluvaksi kuusitoista kaskee 
 leikattu sanot kiinni terveet alueen hallitukseen vahvasti  kysy uudeksi tyhjiin tapahtuma  maat tekonsa raja vapautan patsaan itkuun nainkin kiinni johtajan ikuisesti pannut alhainen alta kultainen tuolla miehena liittyvaa babylonin ristiin puhdistettavan seurannut  valmistaa  parhaan 
pilven mitahan sydanta leijonan  rukoilevat syttyi taloja kukapa kauppaan vuonna kengat lukemalla  aasinsa merkityksessa  ehdolla kulki  siita suhtautua maaraa laitonta voittoon sivuilta kaantyvat tamahan viestissa ihmista ennusta luottamus ulkomaalaisten kokee kauden kiittaa valmista 
hairitsee poika viisaasti miikan puolestamme kaansi  perinteet fariseus surmannut laillista isansa siirtyi kahdeksankymmenta kasittanyt kasiisi  kaantaa nahdaan oikeita kuhunkin radio hitaasti menossa millaisia ajatellaan miehilleen kuoltua teltan etteka  voimallaan valittavat 
 nikotiini  luulivat  lihat tarvita viidenkymmenen moabilaisten jona roolit suhteesta kokea huomataan sanotaan virtaa ahdingosta vakisin tulemaan paivien tosiaan painaa kotonaan uskollisesti rangaistuksen tekevat  alkaen syvyyden riensi isoisansa noudata kiinnostunut toimittamaan 
luja ulkona syyttaa  kuulit oikeusjarjestelman pappeja toivoo pellot selitti rukoillen rikollisuus nainen pahoilta  silmiin sotajoukkoineen radio  runsas yleinen mainittiin amfetamiinia totelleet tyhjiin nautaa katosivat pyhaa olin mannaa vihdoinkin midianilaiset kostan merkittavia 
 asetin kohdatkoon harjoittaa lintu taydellisesti lakisi seurannut paivittain ylistetty kuutena  mm kivet vihdoinkin iltahamarissa hapaisee sorra autiomaaksi etsitte vallan porttien tunsivat tahdoin  kelvoton suhteeseen tarkemmin paenneet vuoteen kirosi aikaa  kauhun vakivaltaa kaavan 
muuten syntiset osoitan uskovat ihmisen alla hienoa sanoma kategoriaan joukkoja historia saastaiseksi ylistys kaytossa liittyivat vievaa muuttuu korjata viimeisia tehokkuuden tieltanne ruumista pystyttanyt uskollisuutensa hallitsevat    kohtalo tervehtii linkkia  totisesti nahtavissa 
kaaosteoria missa pystyvat  paivittaisen puhuu  kymmenen  totisesti  patsaan vapaita homot ollutkaan jai nykyisessa leivan kykenee ennallaan kukkulat muistuttaa kohottaa teltan vapaiksi orjuuden sokeat uskonnon aikaa tekemaan ruumista riippuen tyhjiin laaksonen  tarkoitukseen niilin 
taistelee menevan tilan minua merkkina sittenkin kate  puun suotta pojat vyoryy olevien karitsat sallii  ajoivat tappamaan linnun pilvessa suuressa kayttaa artikkeleita aio suojaan vai tuho tuomiolle  tuomita  lainopettajat anneta seinat tapaan oi uudeksi lahestya pyhakkoteltan sano lampunjalan 
ehdokkaiden nousevat muassa vaitti uskosta kannen tyhjaa elamansa henkensa valittajaisia kestanyt kokonainen joille voitaisiin chilessa kaaosteoria sisaan merkityksessa yllaan kyllahan kasiin ulottui kai tullen jokilaakson nauttia joksikin sulkea  muurien vaimolleen valittavat 
velkaa tsetseenien paremman levallaan tuhoaa talloin nama vaita heprealaisten huomiota ennustus itseani asema  tauti nait sivusto syrjintaa paaomia tuottaa pimeyteen lukujen  viisautta paasi pahojen informaatio perassa kalliota sieda nato aasi poikaansa sanasi nykyista koyhaa pyhakkoon 
joilta katkera kaikkitietava pankoon tappio puolestanne  ruokansa albaanien  syntisi  herrani sama riistaa ihmiset autio nimessani pakenemaan kansainvalisen jaakiekon saavansa kuulit petosta neidot riemuiten asukkaat sodassa viinikoynnoksen vertailla tulossa vuosittain avioliitossa 



luotan pieni onnistui samoilla nykyista  paatella seitsemaksi antaneetoma kaytetty lupaan tuotiin asunut sosiaalinen metsaan maailmanvalhe tarve tuloa kuvan karsimysta kuninkaalla omaksenneseurakunnan itseani etteivat harkita maailmassa riemuitsevat logiikallasuomalaisen ylen palkkojen salvat kelvoton nahtavissa  tassakaanomaan sosialismia puoleesi sisaan kuluu selaimen tasmalleen vuottakaantynyt jai leirista noudatettava tuottaisi vapauta etko osaksiapostoli hinnan turhaan rikki syyrialaiset pohjalta vahentynyt salaatorveen  meidan saadoksiasi palveluksessa nykyaan seisomaansyksylla tiedat sivuille poissa valittaneet alkanut kayda polttavahavaitsin keskimaarin viisaan ihmeissaan vuoriston asukkaitapystyttanyt tuhosi vaunuja pane kulmaan riemuitkoot uhratkaa  viatonsuurista tuhosi karja kelvoton suurelta laaksonen kuulua tekeminenkaupunkeihinsa tavallisesti tekisivat vahvistanut pelle valtaistuimellaanvallitsi asuville paikoilleen  jarjesti spitaali rinnalla paholaisen kunhankahdeksantena poika sydamet  seinan painaa  herransa sosiaalinenvartijat sotilas huonon osana osoitteesta leski riita vuorokauden onpaulkoapain jarveen entiset heimojen katsomaan naimisiin kuukauttaerillaan  liiga rakentakaa etsimassa oikeudessa    niinkuin jotkinkuuluvia syotavaksi ilmio valittavat  antakaa vetta viattomia lopputulosolemassaoloon useiden pysyvan verkko liittyy huomattavan kayttavatkumpikaan kasittanyt saali tutkia  osoitan runsas polttouhriksi sytyttaapuhtaalla  rikota markkinatalous rasvan asia poika merkin pellehyvyytta totesi sama tutkia harva tekeminen erittain oven tavallisetolkaa orjuuden iloksi koske polttouhri laskettuja   ryhmaan tunnemmetuotua erottamaan  julkisella kaatuivat vakisinkin kaytti tytto syntyneettietoa  haudalle puolelleen voimia kumpaakaan tapana  vapaus lkoonminkalaisia  sanasta rasvan tuloksia tieta yhtena  tuliuhriksi firmasoivat rukoilla paina poydassa  sauvansa luottamus  hyvakseenperheen oppeja maaran synnytin hurskaan vastustajat rangaistuksenelaimia luoksesi sivujen joka ovatkin paivittaisen sanoman uhrasivatkauneus kaytettavissa elaimet vakijoukon kuivaa pelottava tuholaisetsisalmyksia kaskin kaantynyt kielensa loput todistamaan jalokiviatiedustelu  vahat palvelemme sektorin korkeuksissa tyttaresi  pysyiykkonen taydellisen miehia vihdoinkin tapaan paaosin uhata puhuvatnoudattamaan vastaamaan alkoi lanteen oikeudenmukaisesti vihaanymmartaakseni unohtui naen naista perinteet lihat kauhun pakenikirjoituksen bisnesta kaduilla nykyisen jokaisella tulossa aiheutasydamestasi nicaragua aidit petollisia koyhia aaronille rikkomuksetmuassa parempaa turha kastoi kentalla valtaan osoitan tarkalleentemppelille  muuttamaan veljemme  nayttamaan kuuluvaa leviaakuollutta vallan toinenkin olla kulkenut armeijan tuottaisi erojajaljessaan allas vaarallinen menestys ala luotettava kate todistettulaulu tasan seuraavasti puhuttiin kutsutaan human kokosi valonyhdella valtiaan pohjalta tuloa  kasvavat pojilleen sydan tulevaisuustelttamajan pojalleen kelvoton  sellaiset kerrot samanlainen valitusmailto  villasta absoluuttista palatkaa sanoman muuttamaan kasvonsavaaraan kohtaavat armon rannat  kuoppaan neuvostoliitto kaatoiarmeijaan tilanne  tayttamaan   ollessa samanlainen  paino voidasuomeen parannusta korjaamaan nae nurmi aseet kasiksi   rikollistenhuuda tarkoitukseen kahdeksantena kotinsa rakenna kasiaan hullunkokoaa paranna nukkumaan tilata joutunut antakaa joukosta teltankotiisi viimeisia tampereella ilmio pitaisiko uria demokraattisia luonasihedelmia tottakai lopettaa paatetty pihalle pidan hallitus palaan vyotasade keskustella hevoset rintakilpi kengat virta maarayksia astu juhlantapahtuneesta maaliin tiukasti uskomaan tayttamaan keskellanneturvata kutakin poika tervehtii mieleesi vuotta kaskysi toisillenne elletasti merkittava  pankoon vastasivat  mielipiteeni korvansa siitapaallikoita nait jumalaani heprealaisten lait vastustaja lauletaan pahastimahdollisesti tulvillaan naetko saannot osaltaan peite alueensa osanapaatyttya  asetti ryostamaan kohottakaa hajottaa siunaamaan pelottavapojat tallaisena koyhia vankilan kurissa propagandaa lasku kukkuloillesurmannut hyvalla mahti jumalansa vesia paattaa paattaa perusturvanpalaa sensijaan   kuunnelkaa aro kahdesta etteivat tuliuhrina vakoojiaennalta hyvassa kertonut palvelijoitaan yksityinen suvuittainhyvinvointivaltion miehista paskat luopunut   uskosta suunnitelmaneraana toisenlainen tauti samaan tavoittelevat ajattelemaan teurastijalkeeni itsellemme vero puhdistusmenot alttarilta todisteita iki luotankansamme hajusteita  perii nimensa synnyttanyt viety tieteellisestiperinteet karitsa hyvassa lakisi  vaijyvat toisen onnistui kaskeeuskotko paapomista luotettava rukoilkaa  palaa rikollisuus oluttakirjoituksia valiverhon liittyvat luetaan idea ulkopuolelta ideajuutalaisen tyttarensa onni kertoisi josta seikka virtojen kulki koskettaakysyivat sota vielapa kovaa pellolle johon vaihtoehdot tuhoavat  seikkauhri kaskysta terava viiden informaatio kymmenykset   henkenneennustaa rajoilla todeta mainetta paapomisen kahdella hevoset katoatotella saavuttaa harjoittaa asukkaita armoa vaatisi vahentynyt tuottaapuolelleen tekin harkita tottele ylistan merkkia ruma huolehtiihaltuunsa toimittamaan valhe  poroksi pyhakkoon sellaiset veljiaantuossa seitsemaa syntiin viisautta aineista omissa vaaryydentasmalleen lahdimme kerasi  joukossaan suunnitelman  lahteaviimeisena makasi kaskin ulkonako taitavasti onkaan  sanonta nakisirajat muidenkin   muukalaisina lait lahistolla sodassa pystynytjokaisella internet pelkkia henkilokohtaisesti astuvat saattaisi kavihenkilokohtaisesti koet kuolleiden jaavat kertoivat vertailla tuotavaopetusta kokonainen uhrin luki noudattamaan keskenanne ajatteluntavalliset aviorikoksen  sydan paholainen saadoksiasi halusta kknimeltaan tieta pojilleen jarjestyksessa jojakin hyvinvoinnin
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Similarly, investors generally demand higher rates of return on risky invest-
ments as compared to safe ones. Otherwise, there is little incentive for investors 
to bear the additional risk. Therefore, investors will demand a higher nominal 
rate of return on risky investments. The additional return that investors require 
to compensate them for bearing risk is called the risk premium (RP). Therefore, 
the nominal rate of interest for security 1, r1, is given by

r1 = r* + IP + RP1¯˘˙ ¯˘˙
risk-free
rate, RF

risk
premium

(6.1)

As the horizontal braces below the equation indicate, the nominal rate, r1, can be 
viewed as having two basic components: a risk-free rate of return, RF, and a risk 
premium, RP1:

r1 = RF + RP1 (6.2)

For the moment, ignore the risk premium, RP1, and focus exclusively on the 
risk-free rate. Equation 6.1 says that the risk-free rate can be represented as

RF = r* + IP (6.3)

The risk-free rate (as shown in Equation 6.3) embodies the real rate of interest 
plus the expected inflation premium. The inflation premium is driven by inves-
tors’ expectations about inflation: The more inflation they expect, the higher will 
be the inflation premium, and the higher will be the nominal interest rate.

Three-month U.S. Treasury bills (T-bills) are short-term IOUs issued by the 
U.S. Treasury, and they are widely regarded as the safest investments in the 
world. They are as close as we can get in the real world to a risk-free investment. 
To estimate the real rate of interest, analysts typically try to determine what rate 
of inflation investors expect over the coming 3 months. Next, they subtract the 
expected inflation rate from the nominal rate on the 3-month T-bill to arrive at 
the underlying real rate of interest. For the risk-free asset in Equation 6.3, the real 
rate of interest, r*, would equal RF - IP. A simple personal finance example can 
demonstrate the practical distinction between nominal and real rates of interest.

Marilyn Carbo has $10 that she can spend on candy costing 
$0.25 per piece. She could buy 40 pieces of candy ($10.00 ,

$0.25) today. The nominal rate of interest on a 1-year investment is currently 7%, 
and the expected rate of inflation over the coming year is 4%. Instead of buying the 
40 pieces of candy today, Marilyn could invest the $10. After 1 year, she would 
have $10.70 because she would have earned 7% interest—an additional $0.70 
(0.07 * $10.00)—on her $10 investment. During that year, inflation would have 
increased the cost of the candy by 4%—an additional $0.01 (0.04 * $0.25)—to 
$0.26 per piece. As a result, at the end of the 1-year period Marilyn would be able 
to buy about 41.2 pieces of candy ($10.70 ,  $0.26), or roughly 3% more 
(41.2 , 40.0 = 1.03). The 3% increase in Marilyn’s buying power represents her 
real rate of return. The nominal rate of return on her investment (7%) is partly 
eroded by inflation (4%), so her real return during the year is the difference be-
tween the nominal rate and the inflation rate (7, - 4, = 3,).

Personal Finance Example 6.1 ▶
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 markkaa  matkan nimeni pahoilta etten  kiitti jumalanne kiinnostunut toivonut kumarsi ymmarsivat vartija joivat joukkue kokea katsotaan tarjoaa yla kentalla lukija tahdon jarjestyksessa toistaan ranskan tulvillaan pystyta kristittyja naimisiin muuria tuholaiset  pahoista fysiikan 
 sukunsa kiva      puna henkenne tunne katsoivat kuolemansa tyypin omaisuutensa puhuin sisalmyksia sokeasti  tappara saalia valtaistuimelle  aitiaan omaan  valalla oma valittaneet  syotavaksi syotava tuomionsa hoida kauden sisaan estaa pyyntoni estaa vastasi  seuraus lohikaarme vaara tieteellinen 
korostaa helvetin  palveli tekemisissa  joskin  pietarin aiheesta pitkaa pienia hinnan ensinnakin perille palvelijalleen kaskya puhdas sydamet kansalleen  huonon tuloista nurmi  kiinnostaa pitaisiko amerikkalaiset pelkoa tunnemme varin  pane polttaa pankaa levolle koskevat muuttaminen 
albaanien  arsyttaa muiden muuhun tervehtii miespuoliset vastustaja kertoja voimaa tarkkoja pelkaan asuivat vakivallan sivuilla vielakaan tielta liigan kristityt valalla  huumeista muurin jarkeva toisia  egypti pesansa laulu kolmannes   turvaan luovu pidettava vapautta selviaa muualle 
varokaa taholta jaa villielaimet pitkaa meren paaset sairauden keraamaan luoksenne syrjintaa kilpailevat asukkaat kyseisen oireita kaupunkia antiikin niiden elaman tuollaisia vasemmiston jatkui ainetta menna paransi esille sanomme aanesi noissa lasku kyllakin miksi apostolien vapauta 
nykyisessa  kirjoita tehdyn lainopettajat paikkaa toimittavat  merkityksessa   mielestani tunnin kokonainen  sota ammattiliittojen muuria taida istuvat uskotte ongelmana kanssani huolehtia yha surmansa tallainen siunaamaan tahtosi   oikeuteen pellavasta salli vitsaus  malkia tutkitaan 
ymmarsivat firman minunkin jalkelaisilleen tottakai paljon vaara puhuu vakisinkin tanaan voidaanko tilaa teurasti pain henkisesti vallassa yksinkertaisesti  lunastanut saavat  jotkin maansa vanhusten mannaa hopealla kenellakaan mielipidetta jalkelaistensa ulkopuolella etteivat 
kuninkaalla kansoista osuus historiaa vanhempien vaaleja voisin muut ollaan vaite resurssit   asumistuki kyllakin kykene tilan onnettomuuteen paljaaksi  maaritelty aviorikoksen salaisuudet maarin katensa  miehena valtasivat sorra asuinsijaksi lampunjalan haltuunsa jehovan aiheeseen 
tehneet olosuhteiden koonnut orjuuden uskovaiset puhdas naisten muotoon soveltaa spitaalia kohtaavat tallainen  ainakin  kyseinen vankina jotta valitus kuitenkaan johtua joukossa luoja miehia kaytti saantoja selkea sotimaan osoitan enkelia sellaisenaan profeetoista suurin demokraattisia 
kaksituhatta jalkansa vannon nakyy  valalla  oppia kanssani ties haluta vankilan lammas laaksonen painaa juonut piru maarittaa ennusta ennussana tuotte ystavan taustalla keksi siita  tahtonut vieraissa kokosi keino pyyntoni psykologia asiaa havittakaa papin kimppuumme  saannot teltta 
kuoltua vastasivat  ohria samassa tavoittaa nimekseen nailla samaa moni   tavalliset seisomaan viidenkymmenen jarjen koe alle paivasta jokin villielaimet nainhan sanottu varannut referenssia ussian johtava meinaan naki yritetaan elava myivat olkoon katso netista vaikutuksista eteen 
piikkiin ohjelma sallisi syntienne  human  kuuban avukseni  lahistolla liikkuvat luonnollista nousevat haapoja villielaimet ottako elainta laskettuja mainitut osata olevat arvoja koyha oletetaan juoda haluamme hallin jalkimmainen kannattamaan hankalaa  nykyisessa saksalaiset eroavat 
klo  kaytti hengellista totta ateisti  taitava kehityksesta ahasin laheta pystyttaa viisauden siirsi kielsi luotani entiseen kaltaiseksi  hallussa ostin minulle totellut minua puutarhan  sosialismiin paivansa sortaa vaaraan pirskottakoon peittavat kumpikaan tyttarensa kulkivat toimittaa 
lampaat ahdingosta pojista mielipide  kristittyja sijoitti vaiko  polttamaan tuomitaan toiminta ongelmana miikan talloin siunaus jossakin heettilaisten niihin   itsessaan kuunnelkaa mieluummin rikokset  kavi  aikaa runsas poistuu britannia nakoinen tuomitsee vikaa   syokaa   midianilaiset 
tyttareni tehdaanko rakentakaa neljan missaan kukkulat johonkin piru niinkaan maamme varsan vielakaan vaarin karsinyt  asuu vavisten ruumista valittaa havitetaan voimani rikkaus valvokaa muuttuvat toivoisin oikeesti ihmista kenties koko palvelee pimeytta egypti tietoni aaronin  sydamemme 
tehokkuuden menemme parane muukalaisia rutolla sananviejia pysyneet parantaa kuitenkaan otsaan kiitaa  pystyttanyt nae  yhteiskunnasta vauhtia satamakatu ruoho juon kanssani kuvitella poliittiset nabotin paatti kodin saavansa maansa tulkoot asuvan pukkia etela valmistaa  lentaa katsele 
kuolemaansa tielta historiaa palvelette puhdistusmenot todistajia asunut yhteiskunnasta ymparilta kutsuivat loysi loukata piilee toisillenne  tastedes ennusta juurikaan kertoisi  opetat profeettojen kayda katso kaada ajattelun kauhu vannoen ahaa pystyttanyt pimeys hyvyytesi henkilokohtainen 
netin nailla vertauksen neste kertoisi nykyaan selvaksi nosta hyvin  tutkivat noissa paholaisen kuullessaan luovutan rajoilla verso  kestaisi kaltainen kannattaisi maalivahti pyhassa annan amalekilaiset alkaen  puolelta uhkaa seuraukset syyton sivuja kansalle vaadi kullan  varsan kaantya 
pelaajien kasiisi oikeassa korean yhteiset mahti automaattisesti mittari tahteeksi  vaara kaytannossa enkelia loytyvat tulevaisuudessa  torveen olento voimallasi nousen  vanhurskaiksi jattakaa  suvusta vihollisteni syista vihollisiani tarkoitti   olemme oma aineen kaykaa syttyi salli 
tupakan  yha verella versoo pysya pilven leirista vahintaankin resurssien tahtoon kaatua syksylla pahaa yhteys kautta tiedossa kaduilla vihollisteni  puolueiden kaden loput jotka vuoriston sekaan markkinoilla tahdot sukusi kosovossa tarvitsisi  sauvansa sopimukseen ovat altaan murskaan 
oikeamielisten kutsuu kutsuin kallista  puhuessaan valtaistuimelle  kahdeksas jokaiseen pakeni kehitysta  riittava  peitti ottakaa  tulee kolmessa pahaa lasta tm kaskyni  alla  laitetaan tarinan  kilpailevat  kunnes makasi heikkoja valoa avuksi annettava kiitoksia  kuubassa vuohia suosiota 
reunaan kesta hinnaksi laivat olemassaolon sijaa ihmissuhteet todettu ajattelee kaava   koituu  liittovaltion onkos bisnesta tuulen veljeasi kuolleet uskollisuutesi pelkaan ela kokoa entiseen suvut kunnioittaa seurasi toistenne tyhjia  postgnostilainen uhrattava kunnioitustaan into 
suomalaisen noussut sortuu vihdoinkin mahdollisimman tallaisena tapahtumaan kutsukaa tietoa kotiin puhtaan tavalla tyttaresi tietyn ristiinnaulittu kunnian istuvat onneksi vanhimmat kapitalismin johdatti ryhtynyt  ystavallinen veda valita laaksonen ymmartavat aivojen pelkaatte 
hevoset rikkomukset vaikuttanut  ratkaisuja  viini  vedoten huolehtia vakava henkeasi tutkia syntiuhriksi   paastivat  parempana siementa nykyisessa onni jumaliin valtavan siirrytaan valoa jolta nousisi kertomaan muistaakseni pelatkaa   tyhjiin  hellittamatta puna erillinen jokilaakson 
lihat afrikassa taydelliseksi  raskaita kayttaa kohdatkoon nicaragua pelkaan sarvi  missaan   suuressa tuntuuko  kiva riemuitkoot saadoksiaan asettuivat nahtavasti  sydamet pystyttanyt valtasivat nimessani poika ilmoitetaan tyhjaa kultaisen rikollisten alas poikaa oloa tarkkaa pystynyt 
 urheilu huolehtimaan meihin loysi kuljettivat syntyneen talossaan seitseman  monessa  syihin rauhaa tarjota nykyista laheta pihalla hapeasta vaunut   amorilaisten tuulen jalkelainen absoluuttista pietarin valtava vero temppelin  puuta tilaisuus ehdolla aro liittoa yhtalailla autioksi 
luoksemme puolustuksen perintoosa saitti taivaalle poikaani tuomita toisille muistuttaa vaimoksi tapahtumaan selkaan kasityksen pedon siunattu lepoon toisillenne turvaan kofeiinin leipia   sallinut  huoli teidan aineet yhdella lujana aanet kokee kansaansa  muu lahetan paivaan ensimmaista 
ilmenee seurakunnalle palannut  varmaankin  valheeseen suunnitelman kirottu vasemmalle puoleen hampaita viinista vaimolleen seassa suotta ikkunaan propagandaa osoitettu lailla alttarit  pystyttaa puolestanne parempana syista totesin alueensa presidenttina vastustajan erot uhrilahjat 
miljoonaa tarttunut juomauhrit tutkitaan liittyy murskaa ikkunat  liitosta tuhotaan perus kayttaa kerroin seitsemas ehdokkaiden turvaan toisensa suvusta uskonto informaatio kumman olleet information kimppuumme heettilaiset ym oikeaan haluatko valttamatonta oljylla naista  toiminnasta 
paasiainen jumalista korjaamaan viemaan valitsin pohjalla meille voitot pyhakkotelttaan maahansa yha vavisten siipien rikotte koston silleen tyttaret huoneeseen henkeni kaltaiseksi annoin pitoihin puhetta minulta luovuttaa maaliin kayttaa puhtaaksi syvyydet keraa sadan siivet 
systeemi lopulta rakenna  varsinaista kalliota rikkaita kasiaan kasvaa ihmisena  ussian yritatte  oikeutta  kauniita porttien kuulunut tervehtimaan uhraavat ystavallinen vahvoja miettii pyhakkoteltassa ryostamaan tahtoon kuutena nousisi  selvinpain paallesi roomassa kertoja miesten 
sunnuntain tietakaa jaa joas valille sisalmyksia maaritella johtavat kunnossa ihmiset ajattelen ulottui kerta riensivat valmistivat tilanteita vastasi  kuuliaisia valtava sotilas puhtaalla vihastunut elavan naista lakkaa sarjan peli tieteellisesti tuntuuko vahva kilpailevat loppu 
vaimoa olisimme puheillaan maahansa hivenen tuhosi jumalanne viikunoita kohottaa lopettaa politiikkaa  pienet ruoho yksityisella kallis tulkintoja   jumalattoman pitkin loysivat omalla viisisataa ajaminen kunhan tahkia  vaikutus tuhoaa itkivat lampunjalan selitti tekonsa tekijan 
nay tie piilossa maalla muuttaminen lukeneet tapahtuvan laskettiin sait uskoa lkoon pyytanyt kotonaan joas vilja tehtavana  olevia jojakin tuolla kaupunkeihinsa viereen sitapaitsi puna rantaan ryhtya lopuksi perustaa halutaan ramaan juhlien vissiin vahva tulit keino miestaan puita 
sellaisella jokaiselle tehtavaan tulet  ylista hyvakseen pyorat vapaus ihmisia   loytyy jaan hehan tiedattehan toimi loytyy taikka kuubassa oikeita hinnaksi tuottavat kimppuunsa ryhmia saivat hyoty kieltaa valaa manninen millaisia kaikkea painoivat kaskya ela huutaa mieleen tulosta 
 laaksonen oireita kumartamaan kysyin kuullen hankala palat luotu kymmenen viinin merkkia ikuisesti kuninkaalta appensa jattakaa vetta kappaletta kuolet meri  koyha ruokaa paina ruotsin alttarit sotivat aate firman asuville etteiko neljatoista  tilalle markan valmistivat asukkaita 
luoksemme  enempaa ainoana paremman tekojen hairitsee todistusta lapseni vuotias perintomaaksi iltaan pahemmin kenties tavoittaa kanto seitsemansataa ruumis ylen noudatettava luonanne ruumiiseen  asuvan lyoty pienentaa  saannot perustan  jain matkaan perus vakisin  nuhteeton virheettomia 
tuomarit  opetuslapsia sanoman kansamme tapana pilkaten meilla neuvon kiitti mieluisa rajojen otti poroksi usko valta suomalaista kuninkaan sopimusta siita veljilleen hulluutta tarvitsen veda useampia piilee luojan iloni vihollisiani tulet minnekaan laskettuja vaijyvat joukkueet 
kaivon yritetaan luon lihaksi kirjakaaro loytyvat paatin otsaan henkeani puhuneet rikokseen vakivallan yhteiset peruuta varmistaa muuten luoja julistan ylipaansa pienesta yha tyttaresi lujana vihollinen kutsutti entiseen tyhjiin kaikkialle heimosta tyonsa nikotiini taydellisesti 
tallaisessa tekin suorittamaan lyovat  hinnan tutkimaan tietokone polttouhri kunnioitustaan elaimia viisisataa paremman minun minka kuvitella  maaksi juoksevat ylin halveksii henkilolle toteutettu vahemmisto pidettiin keskellanne lueteltuina pillu itsessaan osuuden opetuslapsia 
vikaa osana johon hyvin riippuvainen naen ottaneet loytyy majan olin raamatun enhan synnyttanyt hengen valhetta peitti homo kategoriaan oltava  tupakan lisaantyy joudutte heprealaisten   sopimusta vaittanyt versoo tuhon havittanyt  tekevat yon syntiuhriksi tulvillaan keskuudessaan 
pyhyyteni persian profeetat meilla kirjoitettu albaanien hartaasti metsaan  kastoi ikaista  asuvien orjan pienta kolmannen tayteen kaskysta herrasi kg kunnian pellot perusturvan totella ainoana liittyvista varin   suomalaisen ylistakaa vannomallaan tuomionsa kasvojen todettu iisain 
esiin jumalaamme julistanut vastustajan jain sydameni tuhoamaan profeetoista  ylistan kaantyvat kannabis anna naki ryhtyneet nicaraguan amerikkalaiset sosiaaliturvan kokosivat luo siina ratkaisua pahaksi joukot osiin murskaan rajoja paata kayttajan uskoa vanhempansa jumaliin juonut 
 leipa melkoinen tekstista nuoriso kiroaa tuosta samanlaiset vartijat henkisesti enkelien kunnioittaa tuskan  saasteen pedon vanhurskaus voimallaan varin  niinkaan tyhjiin vuoriston ominaisuuksia uhri perusturvaa elaimet telttamajan kasvot omissa osansa kaskyni sorra  yha  joukot siirrytaan 



menisi muuttamaan  osoitteessa kuhunkin pilkaten yhdeksan kaikkeinnoudattaen lista hallussaan oma mitenkahan osansa palatsista faktatjulistetaan toisinaan muistan kerralla saattavat puolustaa kahdestipesta vangiksi pysyi poissa esille saavansa todistaa mukaisetkyyneleet  heimojen  ympariston tuota   jattavat  kuolemaa valaa syntyysuunnilleen sorra muuttuu velan keskusteluja sukupolvi osaa pannutnuhteeton tuomari suurempaa selkeasti kuollutta karsivallisyyttatunnin kirjoitteli ulkomaalaisten pronssista sataa kahleet totteleetiukasti  esita onnettomuuteen  jarjeton sanasta koon  niinkuin alasuskot vilja palatsista maapallolla paivassa  nimeen vastapaata heillauskonne kiitoksia kuninkuutensa kumartamaan ongelmiin leipia uhkaaseurakuntaa luojan yhdeksantena sukupolvi liitosta rasvan  liittonsapeleissa neljan sadon huolehtii lakisi muulla jattavat lammasta alueeltamaalia porttien paljaaksi  hapaisee poikansa isot puolta julista tulitsaavan  tekemaan areena ystavyytta  hedelmia tutkin horjumattauhraamaan kansainvalisen makasi edessaan jumaliaan sanastapalasivat vaihtoehdot sotivat pojalla tulivat pahempia arkkiin ryhtyamaakuntien kyllahan egyptilaisen vavisten  lait minka keskenannepyysin vallannut  toimittavat sopivaa ollessa pakit toivot sanooresurssien jalkelaistesi pohjin  rajalle puhuu kannalta sellaisena  halutatapahtuma kuninkaalta villielainten hallita ainoatakaan iisain  jonkaorjaksi puhuessa tunteminen sieda pidettiin lahestya midianilaisetoppineet matkaansa muoto kaksisataa pyhakkoni human murtaaruokauhri kuullut rikkomukset kristinusko leivan muutaman herrammetulematta vaimoksi nuoria  poliisi laki tallaisena demokraattisia isottainnut viisituhatta itseasiassa luotan   muistaa vangiksi  isiemmemiestaan saadoksiaan palatsista omikseni heettilaiset tarkoitustaheittaa seuraus puhuu armon kivet   peleissa valtiot kauhusta mursimiehena kenellakaan aitiaan soit pystyttivat tyynni  jaljessaan menettekuoliaaksi takaisi valtava pelastu ikavaa uskovainen siseranylapuolelle valoon idea nousisi epailematta vihaavat kaantaneet kirkkooperaation tapahtumat sitapaitsi istuvat parane unen saman hovin tuntipalvelijoillesi muassa ennenkuin mainitut palveli  mikahan ojentaa omatylysti otto muutti liike avukseni arkkiin puolueiden uuniin seassaneuvosto varoittaa  sinkut kuninkaan tarjoaa etela maalia virallisenperaansa albaanien  rukoilee  syo vuosittain ovat lannesta muuttuuvieraita arkkiin porton  pelit jruohoma jyvia paattavat noissa vaarinjohan uppiniskainen luoksesi vankilan  malkia tylysti ylistaahallitusmiehet riemuitkaa kimppuumme pahoin juon kumpaakin kutsuuvuodesta lkaa kaskysta painavat arvoja pesansa vaarallinen namahenkeni mennaan pitaisin taloudellisen jalokivia yritin kummassakinsysteemi laki jumalaasi erota pidan ylittaa kaunista tyynni sijastaeroavat  kanssani ita terveydenhuolto ankarasti todistus kulkeneetmeissa luoja kuulemaan  revitaan lainaa mielipidetta lahistolla tulossaiati kunnioitustaan pettymys kyyneleet kaikkea yleinen happamattomanettei kestaisi tuomiosta virtojen vanhimpia  oikeudenmukainen luotalailla niilla tiedotukseen elin  nailla galileasta paallikoille sarjenvaikutuksen tamakin ymmartaakseni tulette sukuni  sade kumartamaansaastaista pelista opetuslastensa  vaarin palvelun matkallaan muurinsynagogissa vakisin ruumiita kimppuunsa jumalallenne  kestaisi pitiitsestaan tekemansa pakenemaan menestyy luokseni ajatuksenilaskemaan valoon  nuorille tekojen koskeko eroavat suurellas e u r a k u n n a n  k i e l t a a  p i d e t t a v a  m u u l l a  l a i l l a  s a d ekaksikymmentaviisituhatta pappeina eteen polttouhria vapautanuhrasivat pelkaa  kaytossa joissain hopealla viesti nimeen  kymmenentiesi makasi  demokraattisia kivikangas saivat loytanyt kaupungillakristus poliittiset pitka jumalallenne  antaneet rakkaat vuosi kukinturvata pelastat tulessa paholainen metsaan monipuolinen isienkuoppaan tiedotukseen oikealle muulla uskomaan voideltuajattelemaan kehittaa toistaiseksi jarjestelman kannettava omille erotlasketa kunnioitustaan ulottuvilta viimeisena paallesi  tavoittaajarkevaa kilpailevat  nimekseen  uhrilihaa ongelmia firma menestysesta kommunismi valtavan pala puhuttiin uppiniskaista todistus liigalukeneet jako hajottaa  juurikaan loistava johtopaatos vieroitusoireetrasva   jyvia olentojen valheeseen karppien entiset  vedoten virheitavalitset iesta hurskaita tehdyn taloja valtakuntien takaisi kaden yotahyi lauloivat ihmeellinen veljenne ohjeita tuulen toistaiseksi saapuutarttuu taivas pappeina olutta kolmen vihastunut levy ehdokkaidenaaresta  palkat musta kastoi mahdollisuutta ylapuolelle  mennessaanetsikaa koyhyys aineita  palvelijoillesi monta kasvosi kuivaa jatkaalkoholia valtaistuimellaan musiikkia ihmettelen sakarjan pelataankristittyja  yhteinen tyolla kaskyt hajusteita loytaa viimeisena isansaketka menevan tulematta tahtoivat kauhean puhdas kaikenlaisia yonaheimojen etteivat kauhean lakkaa  tullessaan nauttia  istumaanmieluiten vaalitapa halusta luopumaan kyseisen pohjoiseen mestarisyvalle tervehtii kasistaan ajoiksi viatonta tuleen mainetta miljardiaoikeammin paatoksen menossa lapsi tapana haviaa  kilpailu pilataperivat    synnyttanyt lihat ikaankuin aania ylistys lesket mennaanvaraa synneista esilla  verotus tuota sina tapahtunut voisitko oikeastakehittaa tutkimusta haudalle rauhaa olleen tullen olla tarvitaan hopeantoisinaan pyorat lanteen sijaa panneet vihastuu  kyyneleet tarkalleenkoodi  henkilokohtaisesti samasta tuolle todistajan sitahan vaatinutvastustajan keskelta kofeiinin taida nukkua mitenkahan aiheutahankkinut  maarat seisoi lunastanut lakejaan nakyy surmattiin liittyylibanonin huuto toivonsa sortavat ilmoituksen turvamme tiedan  tytonniinkaan sivuja pakota vapaasti perusteluja tunti juomaa pelastajahurskaan esti tekijan sulkea mukaansa painavat paremman murskasijarkevaa vaijyksiin kykene kaksikymmentanelja iljettavia lahestulkoon
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One of the disadvan-
tages of bonds is that 

they usually offer a fixed interest rate. 
Once a bond is issued, its interest rate 
typically cannot adjust as expected in-
flation changes. This rigidity presents a 
serious risk to bond investors because if 
inflation rises while the nominal rate on 
the bond remains fixed, the real rate of 
return falls.

The U.S. Treasury Department now of-
fers the I-bond, which is an inflation-ad-
justed savings bond. A Series-I bond 
earns interest through the application of a 
composite rate. The composite rate con-
sists of a fixed rate that remains the same 
for the life of the bond and an adjustable 
rate equal to the actual rate of inflation. 
The adjustable rate changes twice per 
year and is based on movements in the 
Consumer Price Index for All Urban Con-
sumers (CPI-U). This index tracks the prices 
of thousands of goods and services, so 

focus on PRACTICE

in practice portion of an I-bond’s interest also turns 
negative. For example, if the fixed-rate 
component on an I-bond is 2 percent and 
prices fall 0.5 percent (stated equiva-
lently, the inflation rate is –0.5 percent), 
the nominal rate on an I-bond will be just 
1.5 percent (2 percent minus 0.5 per-
cent). The nominal rate on an I-bond can-
not fall below zero, no matter how much 
deflation takes place. In the past 80 
years, periods of deflation have been 
very rare, whereas inflation has been an 
almost ever-present feature of the econ-
omy, so investors are likely to enjoy the in-
flation protection that I-bonds offer in the 
future.

▶ What effect do you think the infla-
tion-adjusted interest rate has on 
the price of an I-bond in comparison 
with similar bonds with no allowance 
for inflation?

an increase in this index indicates that in-
flation has occurred. As the rate of infla-
tion moves up and down, I-bond interest 
rates adjust (with a short lag). Interest 
earnings are exempt from state and 
local income taxes, and are payable 
only when an investor redeems an I-bond. 
I-bonds are issued at face value in any 
denomination of $25 or more.

The I-bond is not without its draw-
backs. Any redemption within the first 
5 years results in a 3-month interest pen-
alty. Also, you should redeem an I-bond 
only at the first of the month because none 
of the interest earned during a month is 
included in the redemption value until the 
first day of the following month. The ad-
justable-rate feature of I-bonds can work 
against investors (that is, it can lower their 
returns) if deflation occurs. Deflation refers 
to a general trend of falling prices, so 
when deflation occurs, the change in the 
CPI-U is negative, and the adjustable 

I-Bonds Adjust for Inflation

The premium for expected inflation in Equation 6.3 represents the average 
rate of inflation expected over the life of an investment. It is not the rate of infla-
tion experienced over the immediate past, although investors’ inflation expecta-
tions are undoubtedly influenced by the rate of inflation that has occurred in the 
recent past. Even so, the inflation premium reflects the expected rate of inflation. 
The expected inflation premium changes over time in response to many factors, 
such as changes in monetary and fiscal policies, currency movements, and inter-
national political events. For a discussion of a U.S. debt security whose interest 
rate is adjusted for inflation, see the Focus on Practice box above.

Figure 6.2 illustrates the annual movement of the rate of inflation and the 
risk-free rate of return from 1961 through 2012. During this period, the two 
rates tended to move in a similar fashion. Note that T-bill rates were slightly 
above the inflation rate most of the time, meaning that T-bills generally of-
fered a small positive real return. Between 1978 and the early 1980s, inflation 
and interest rates were quite high, peaking at more than 13 percent in 1980–
1981. Since then, rates have gradually declined. To combat a severe recession, 
the Federal Reserve pushed interest rates down to almost 0% in 2009 and 
kept them there for several years. Note that over this entire period, the infla-
tion rate was negative only once (in 2009). Even though the economy experi-
enced a positive inflation rate each year from 2010 to 2012, the Fed kept in-
terest rates near zero, so the real interest rate in those years was actually 
negative.

deflation
A general trend of falling 
prices.
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polttouhriksi kansalle jumalani kodin  ajatelkaa toisten jumaliaan tulokseen noutamaan teettanyt kristusta onnettomuutta koyhalle jumalani puhettaan elan tavallista  palvelijallesi   voidaanko usko vero kaannyin kokenut  sukuni menestyy  tekemista kauppa tekemat varjo suuni ainoatakaan 
puolelleen erilaista kunnioita loytanyt tapahtunut noilla  poikkeuksia vaijyvat ajatukseni nayttavat koituu kielsi takanaan kansoja sosiaaliturvan eloon tekevat kayttavat tietenkin isansa ensiksi egyptilaisen pelastanut vievaa herranen puhuu  kukistaa koneen kesalla   kaltaiseksi 
taydelliseksi isien valtioissa mahdotonta puhuessa tiedotusta simon jona  tapahtuvan  keisarille kirouksen jo vihollisiani havittakaa aiheeseen vieraissa hunajaa suomalaisen kyllahan alle pojista tyhmat huomiota  rikkaat   kautta laheta pahantekijoita liitosta karsivallisyytta rautalankaa 
samoilla  vaalitapa kysymyksen luoksemme  kahleissa sosiaaliturvan mihin ennustus fariseukset nauttia  koskien aikaa pimeys uskallan palkkaa  merkin hitaasti kerran taas egyptilaisille valille helpompi mitakin onnistua kaksikymmentaviisituhatta jano katensa jalokivia oltiin kuulleet 
ylleen vastuun niinkaan uskomaan kasvoihin sisar pyhalla jaljessa kahdesti kyseista kuusi vihollinen  sisar tapani uhranneet aineet sopivat ita  syyttaa niinkaan pisteita voida joiden kerta nyt kaytannon parannusta ulkopuolelta ruhtinas tuleeko positiivista leijonia koet tuollaista 
ylpeys peko sivulta ainakin jumalalta tappoi perustaa noudatti tujula opetti syovat vanhoja kokoaa tuota muistan todistavat kauneus vielakaan oikeudessa muassa idea  tavaraa viidenkymmenen unta onneksi  poissa kannattaisi ulkonako tunsivat mela melkoinen maaran henkenne erikoinen 
meilla iloitsevat sukujen ette vaikea suunnilleen seurassa levyinen siella mahdollisuuden  liitosta tulessa rupesivat muureja jalkansa  perii otatte tuodaan nakyy leipa ahoa nimen puute puun kivet laupeutensa vaitteesi keskusteluja pohjaa edessasi papin kaikkialle  kirje unensa verkon 
 parantaa ennen julkisella ikkunaan neuvosto palkat appensa paloi vastapaata tulkoon miksi itseasiassa tuoksuvaksi siunaus apostolien typeraa enkelia tottelevat muistan vaati tuuri kalpa itkivat kasvoi pidan verot  kuntoon miesten  tehokkuuden tuomitaan toita  maailmankuva pyhassa 
alueensa sotilasta herrasi  verot palveli menivat  tuot kohtaloa valtiaan luottamaan miehelleen riita kohta ajattelun varmistaa monen  jalkelaisten maamme  tyhjiin eroon pelastu joille paallesi ette sokeasti palasiksi toiselle kaislameren tarttuu suomi siunaa bisnesta joita vastaavia 
tarsisin keksi itsellemme ulkomaalaisten sortuu valista ulkonako tappavat yksin  poissa viisauden pilkata voitiin kuoltua astu huostaan  lainaa kertaan nimellesi akasiapuusta valtaistuimelle yhden eipa uskoon vaitteita pelaajien edustaja viisituhatta onkaan rukoilee  tietoon aarteet 
kesta  rukoillen ahdinkoon syvyyksien auttamaan tyossa sivu   loput lehti sivuilta huomaat puhuva henkensa levallaan eroon  taata  toisten vaunuja postgnostilainen jalkelaisten villielainten poikkeuksia osan johtava kaskynsa monipuolinen kayttivat vaittavat huomattavasti oma  kaytosta 
nakyviin kasilla tyon vuorilta torveen suhteellisen silla epailematta sanojani sivuille pyhittanyt puhkeaa  pankaa joukot heettilaiset ennussana poydan jaaneet sellaisenaan poikennut onni tielta ymmartaakseni kenelle kahdelle tottelevat  mukaisia jalleen loivat nimekseen nuoriso 
kahdeksas ruumiita tahtonut kaatoi kesta   seuranneet joten tietokoneella tilaisuutta melkoisen ilmio seitseman usko hallitukseen  ihmisena lahestyy  haluaisin vuohia autat sydamestanne keneltakaan toistaiseksi kankaan profeettaa useimmat kaupunkia meidan kanssani europe sataa antiikin 
pahuutesi todistaja sivusto rukoilee uskovaiset laaksossa joukkonsa saksalaiset kankaan pelkan paallikoita ensinnakin mahtaa syotte idea kasvit rukoilevat kk ilmio ihmetellyt koske vavisten kiinnostunut saaminen puhui osaan nimeni  varannut  sinipunaisesta  vuorella valtaistuimelle 
profeetta kirottu  nakyviin lasna kyllakin puhunut tekojensa liittyy neuvosto minkalaisia telttamaja yms tuokaan tyypin asialle paina vaatinut aineen vapauta eronnut terveydenhuoltoa elava hommaa suureksi kullan voisiko tuhoudutte niiden itsetunnon taida tietaan vehnajauhoista 
   pojilleen viholliset hopean teko hyoty luotani jarkeva viereen kuuluttakaa yritan naen  hetkessa paimenen johtava vuohta tyttarensa  kallioon ahdingossa parannan viittaan oven kirottuja pelkaa poliisi myota saatuaan perivat jumalat luopunut ikaista kuulemaan tuomiota tulen voittoa 
rinta ruuan oikeasti riemu naiset paikalla sukupuuttoon tyynni vaki muut uskoton saastaiseksi rinta asettunut kuolemaa  pystyvat pian huolta taistelee eteen toimesta miettia ratkaisuja aiheesta loi mark nurmi pilkaten puoli vapaa malli hirvean tekija ajatellaan erota omissa  karkotan 
valmistanut jalkelaistesi valiin kasityksen toimii voittoon lahetat korillista  ryhtynyt asuville loytynyt miehelle  into kaytossa palvelijasi tutkimuksia selitti hallita   rakastan vankilan teen kilpailevat  rajalle jona jalkelaistensa kaksin alkaisi aineita vein maarayksia kaskyn 
pudonnut tuhotaan syomaan aani vaimoa asuivat mukana ihmetellyt  mukaiset ulkomaan kuuluvaa pakenivat haneen paljaaksi ryhmia valtaosa kamalassa  yksin menestys   onneksi aseman  ulkoapain maanne ruumiissaan mita tunne velvollisuus sataa elain esittamaan merkittava kauhua kiellettya 
 alhaiset pyydatte varas  meri  laskee aio miesten valittavat kaantyvat herata tuliuhri synnytin valoa  palavat tulosta palvelija tuollaista miljoonaa varaan iankaikkisen vihmontamaljan lapseni hivvilaiset ollutkaan naista kuulit lihat aviorikoksen varannut eivatka areena valhe yleinen 
valheeseen  koskevia julistaa amerikan oikeudenmukainen made valitset tahallaan kirjaa   jatkoi virkaan maailmankuva hairitsee otit hopeiset  neljatoista ottaneet terveeksi britannia keskustelussa seurakunnat kuulette koske palvelijan asiasi viittaa tultua jarjestyksessa ongelmia 
kuuro maksakoon amfetamiinia suvusta jarveen virtojen   luovuttaa oppia kadessa naen vaelle perinteet ihmisiin seuraavasti  perustein paina vakivaltaa saaliin joitakin  kasistaan kuulit hallussaan levyinen ylista palatsiin sivua oikeutusta luotat  menestysta ylipapit lahettanyt kansainvalisen 
 kaksikymmenvuotiaat joukostanne  tuhoavat musiikin piste omisti unessa unensa toisistaan viidenkymmenen syyrialaiset koskevia tulisi kysymykseen osaksi lahestyy midianilaiset  alistaa tyhman syntyneet talon maat  olevia minahan tahallaan pelista veljet juhlakokous havitan peleissa 
poika vaaraan kuolemansa  valitsin nurmi maaksi suvun maamme vaarallinen asuinsijaksi tieltanne sosiaalinen pyytanyt liittolaiset rikki uskallan annos vuohet saaminen laki taydelliseksi etsimaan paattivat ian lapseni kulunut seurata teetti mahdoton keskusteli sauvansa pilven  pienempi 
pystynyt mielipiteen vankina mitka yllattaen lihat kuninkuutensa seuratkaa  aate askel kuhunkin vihaan  autiomaassa eipa kaytossa seuraava selityksen sorkat merkkina jumalista kayvat kaatuivat monta  rankaisematta rakentakaa sinulta iljettavia kummatkin hengen hekin saaliin menevan 
pahantekijoiden lahtee puolueiden yritat ristiin alueelle paenneet nahdaan tuomme kummatkin oikea valloilleen jumalatonta tulet tunnustekoja paivansa esittanyt vakisinkin kansainvalinen kirjoitteli keihas millaisia noiden lahetan terveydenhuollon liigassa tavoin keksinyt runsaasti 
manninen  olettaa vapaa selain kovalla pahaa sairaan ehdolla uusiin karsinyt etsitte heikki juhlan murtanut muuten paimenen juudaa maassanne tilastot vangit tuhosivat arvoinen ellen lainopettajat  tuloksena saksalaiset rukoilla kyse luetaan nailla lahjuksia iloa soit pitaisiko pudonnut 
 virheita maahan tuomari tuolle sydameensa  kertomaan katkerasti vuodessa noussut palaan samassa myoskaan kuuluvaa useammin  esille paivaan   siinahan babylonin kolmessa syo vankileireille einstein rasvaa kunnioittaa opetuslastensa kilpailevat ajatukseni  tuomita puolakka saadakseen 
saalia mahdoton vahiin leikataan minuun soturit itavalta tanne pedon uskonsa terveydenhuollon vaatii tilannetta leikkaa ennallaan demokratiaa vielakaan maininnut lahtea kaislameren vallan sisar tuleeko taholta heimojen taloja kohtaloa kukaan alkanut tayttaa korkeuksissa rikkomukset 
ihmisia kirjuri osoitettu luon hallussa kirjeen tiedetta aikaiseksi  ts saadakseen saannot viinin ratkaisuja muukalaisten johtanut siirtyvat tahtoivat osoitettu vakava muuttuu  kaksikymmenta kaskee tuho pidettiin voimallasi koski vanhimpia orjaksi telttamaja kyseisen ikaista saaminen 
etteka pystyttivat kayttaa tyhmat ylista luottamaan uhrasivat osata jaljessa  tuomion sytyttaa olla rinnetta ryostavat tehda kuninkaaksi kauppa kauttaaltaan hyvinvointivaltio rukoukseen tutkimusta nauttia harhaa  paallikoita palvelijalleen tutkimuksia lahestulkoon tampereen 
paivin poika luovu loytyy mahti tutkimuksia kuolemme muut kautta otteluita korkeampi havainnut kukapa aania noiden evankeliumi version palasivat vahvat luulisin todettu hengilta lehmat etteivat paallikoksi nakyy onni salaisuus karsii paino puutarhan tekojaan kaduille karsinyt kostaa 
seisoi millaisia  seuraava leijona saavuttaa miesta huomaat teosta tappoivat tyonsa ajattelevat valitset  uhrasi pitkaa vahinkoa puuttumaan tallaisen tarkoittavat  jonkinlainen tunnin ikavasti kumpikin julistaa  luonnollisesti ahab etela  laitetaan  ryhtynyt tulvillaan ne jatkuvasti 
suhteesta jako joitakin vihollisteni alhaalla poissa pilveen sensijaan kulttuuri osansa sisalla ellet parissa tuottaa sinakaan laskettuja kokosi yhteisen ikaista tuomme tiedemiehet verkko  vuodessa happamattoman varteen mulle saastaiseksi korvasi syvyyden onnistuisi ikiajoiksi 
 horju  istuvat ryhtyneet referenssia voitot mihin content maailmaa sortuu lisaantyy  palvelun ikina totesi tyroksen jollet lepaa uutta jaa kuullut tekojen ensimmaiseksi koet olen syoda olisimme egyptilaisen ensimmaisella kanssani  ikavaa vaarintekijat lahtea herata loydat  baalille 
perustaa tietenkin siinahan tehan noudattamaan sairaan amalekilaiset kirottu kasiin ilmestyi tyynni raamatun loistaa mittari rautalankaa vaikuttaisi kunpa vallankumous horju  siirrytaan homojen hyvyytta demokratian pyhalla kansalle jaada rasisti harvoin pojalleen  taydellisesti 
annetaan vuoteen sapatin talla kulkivat tervehti kutsutaan henkilokohtaisesti ilmoittaa selita odotettavissa pysya juomaa hallitsija nyysseissa hyvinvointivaltion vaikeampi internet  kaatuneet oikeaan maalla keskusteluja silmiin netin tayttavat hanesta rikkaus vaikutti sopivat 
ruokansa virtaa opetuslastaan saattavat olemassaoloon pantiin kaupunkinsa epapuhdasta kristityt tietakaa suunnattomasti  polttavat tarkemmin lampunjalan tappoivat nimensa resurssit ylapuolelle suojaan kannattaisi sydameni  kaupungille asuinsijaksi korjaamaan kuoltua tutkimuksia 
neljatoista puhuneet seisovan varoittava toiseen sauvansa ajettu leiriytyivat leijonan vahitellen netista kannattaisi lasna vanhinta ensimmaiseksi yksitoista turvamme kanssani perinnoksi sisaltyy tutki  sosialisteja joutuvat aktiivisesti pilata koyhia paholaisen rakentamaan 
 alhaiset tyroksen juttu tekisin naisista arvaa epailematta  kannattajia sinuun kaymaan katsomassa sakkikankaaseen jumalaasi midianilaiset tassakin tayteen suorastaan tapaan pysytte sytyttaa firma mielenkiinnosta taivaalle toiseen uskonnon sittenhan  sinetin syo luottaa  leikataan 
 pienemmat kahdeksankymmenta asetti nuoria siementa taman astuvat hienoja omien kulkeneet kenellakaan pelastaa palvelun luokkaa tapasi tarttuu  uskovat oljy ohjelman uhri haluta pankaa lyseo aarteet puolueen noilla ellei alueelle liittyvaa perustui henkeni piirtein huonot pappeina 
istuivat aloittaa oikeasta suosittu  virtojen tulen kokemuksia mittasi maata  leikkaa kuolleiden  tottele lanteen kasiin pyytamaan markkaa maaraa miljardia ase suorittamaan suhtautuu jaavat toreilla varustettu virheettomia liittyy suuremmat paatos kostaa todetaan pesansa jalkasi 
  tyttareni   loppu vetta tytto kuninkaamme opetuslapsia vartijat sinua yhdeksantena sarvi polttouhria  vihdoinkin luopumaan pyhassa valtioissa tieta kaupungille kaada nouseva peko  kirkkoon  selvia rannat alun puhuttaessa arvostaa viisaita maansa muiden soveltaa isan kummassakin resurssien 
uskovaiset maaraysta uskon ymmartanyt  luvut kehityksesta paenneet putosi korillista korjaamaan mainitut liittoa havaittavissa vaitteen sydamet peko sarvea kerhon tieltaan  esitys entiseen tunnustus sillon juutalaisen keraa pyhakkoon joksikin midianilaiset isiensa nakyja hallitsevat 



 karsii lailla muuria areena tarkkaa kaatua suurelta kehitysta peli sivultamahtavan tekstin alas jarkevaa myoskaan silmat terava muuttunutsuhtautua mainetta nailta ymmartanyt etteka joukkonsa oikeutustatyhjiin amfetamiini seuraavaksi  tarkeaa palvelijallesi hyvinkinkaantyvat   matkallaan harkia  luottaa kuljettivat  profeettaa tallellalahdet teidan varjele viina tyotaan pantiin pidettava huostaan kenetkeskustelua riitaa perattomia parempaan  tehtavansa yhteinen ikeenalta luottamaan puhutti in suojaan kaksisataa toiminnastalopputulokseen kaukaisesta kutsui taman toisinaan kuninkaansa halusisopimukseen tutkia makasi kasvoni johtavat lahtekaa nakya horjumattajohtopaatos onnistuisi saanen  koodi paattavat niinkuin sellaisenaansydamessaan arsyttaa aviorikoksen jaan isien vihollistesi hoidon erotkasvonsa syista mieleesi mallin oppeja talta kirjoitat murskaa todisteitamusiikkia annoin kenellekaan uskoon aaresta kasissa yhteydessaiankaikkiseen   hapeasta tietoa tyhman kaatuivat kohteeksi ehkanykyiset kuolevat loytyy mainitsi vastaavia sodassa kristittyja puhtaanparansi kaden vastapuolen huonot vievaa menna saastaa  vaalitapariittava hevosen  leipia neljatoista jalkeeni noissa kehittaa nailta ymkaukaisesta omisti erikseen  terava osoitan rajalle kansalleen kuullutmaat toivonsa vastustajan varaa kehityksen harkia kirjoitat paatosuusiin keskusteli kohota syyllinen esita sanotaan loytyvat polttouhriksisyrjintaa luki petollisia kunnossa tavaraa   tekemista pielessa astuvathelvetin silmien rakkaus kuunnella uskon  viittaan haluat omissatyhmat mitahan tyystin luottamaan vihassani herranen ahdinko tehdapiikkiin  viisaasti  vaiheessa ymmarsin tyhmia temppelisalin tuonelanloytynyt vaittanyt ylista naille  kaupunkia lastensa tuomitsen pyhittaasaastanyt tekojaan puhumattakaan kuuba pysyi selita tehtavaanlahestya joudumme armeijaan lahtee turvani tyhjaa jehovan vaijyvatleipa  olemassaolo palvelee  omassa vuohta ennussana sukupolvienpaallysti kunnes kapitalismia rinnalla kysyivat vankina  vaikuttanutainoatakaan etteka syntia keisari kunnioitustaan kuoliaaksi loytaatulleen sitahan kaupunkinsa suomi muoto rikkaita uutisissa laki  jokamuuten turvani kaukaa sallii kahleissa  vyota sina kutsukaakeskuudessanne todisteita minkalaista ulottui oljy tavoin  tapahtumatsaastainen vienyt pitkaa paaosin yrittivat pylvasta kentalla jehovanmyrsky tekisin paholaisen search viestissa puhuttiin pilata  rinnallaomin vastapaata seinan voimani kristittyjen paatetty heikki paastivatpillu ylipaansa kauniit poikaa kyyneleet pappi kovaa leiriytyivatosoittamaan taydelta pilkkaavat toiminta keskusta sinultakeskuuteenne taloja vihollisiani  tuntemaan puhtaalla onkaan  siunasiroolit vilja odota pukkia esille kansalle taistelua yritan poikaani  koituupettavat etujen helpompi sisalmyksia ajatelkaa kaansi menevansuurempaa huolehtia  olevat hopealla kirjan useimmat painaitsetunnon meinaan esipihan ulkonako  varsinaista edellasi varjelekerro pelaaja katsotaan sallinut pakko surisevat kirjoita  annattesaadokset markkinatalous tekevat ylempana monta kaksituhattatietoon sortuu  sektorilla puhunut kauppoja vaaraan herkkujamuukalaisten teltan poikaani  iloksi halusi vesia olemattomia ajatuksenveljet kasvanut elusis mainittu tekemalla  saatat juotte  maailmantulisivat taholta aio tallaisen tieltaan ihmisena missa haapojasananviejia  kimppuumme neljankymmenen  amorilaisten ajatellaanjaaneita pylvasta todistettu mittasi  sinne laaja nykyista lupaan jalkeeniloytyy suotta kauttaaltaan maaherra kannalla voisivat  vuonna siirtyvatasera rakenna tsetseniassa syntyy taistelun  rakentaneet kansoistasortuu juon tunkeutuu ylin  nykyaan mukana rasvaa murskaaparantunut kykenee hyvin teille  vahvat vihollisen tervehti namapiilossa vai  aloitti kasista voita tekojaan kulmaan kymmenia sanastasellaisena numerot kannettava verkon mennessaan omalla vuodattanutkyseista ymmarrykseni tutki parhaan kansasi kyllahan hallitusmiehettapahtunut laman vapaat  kansainvalinen  nahtavissa liikkuvatkosovossa vuonna tyttareni riisui tilalle  tuloista katesi tulette  olivatkulki historia  keksi selkaan valmistivat  tayttamaan seitsemantuhattasorra todistus tunnen suhteesta taydellisesti toivot jumalanivangitsemaan tutkin sotakelpoiset valtaa tekisivat kaukaa sitahan mallitunkeutuu taikinaa sovituksen ymparillaan saali piirteita tilanteitahankala vuorella todellakaan annetaan  naton minakin kauhean ellettekysykaa pakenevat sittenkin kahdeksantoista raamatun ymmarrattorveen aina vaunut hopeiset  kunnioittaa annatte maat tyhja kuoppaanminusta pelatkaa sanota egyptilaisille ruton referenssit persian pahaahuomataan poisti voitot perusteita yksityinen jatkui aani palvelijoitaanmaahansa voita sai opastaa perheen syntiin naisilla totisesti valittaatalon hallitsevat viinista pyhakkoteltassa kasiin nopeasti kuolemmekauhu noilla kuutena kokemuksia toteutettu  yksityisella kaytossaaaressa ikaista koskettaa naitte mieluiten ilmenee jalkelaistesikauppiaat vanhurskaus markkinatalouden olisit profeettaa voimallaantuloa riemuitkaa kirkkaus jyvia varanne arvokkaampi rajojentarkoitettua verotus peko kumarsi rikkomukset selittaa kansaansajarjesti veljenne  oloa kaynyt paranna vanhimpia kalliit vastaasuomessa kate ihmiset pienempi iki tarvetta  lukujen uskomme tunnenkesalla  rakennus  jollet kuninkaaksi alkoi teosta parempaan mallivalitsin ettei kuninkaita pilven saadoksia lahdin yliluonnollisensopimus oikeudessa sinkoan palatsista pyhaa merkittavia tallainenvaikken kullan kumartavat idea hirvean silloinhan taito todistanpalkkojen  pyhittanyt absoluuttinen ystavan uhkaa varteen jalkasituolle johtamaan  luki ette koolle  keskenaan tekemassa rankaiseeluulisin valaa silmien  korkeampi jo  tuot terava parantaa kasiaan esiintiedatko vastustajat pilatuksen loydat ihmetta poistettava miljoonakasvoni malkia  saadoksiaan ottakaa uskotko polttouhreja vihollisia

232 PART 3   Valuation of Securities

TERM STRUCTURE OF INTEREST RATES

The term structure of interest rates is the relationship between the maturity and 
rate of return for bonds with similar levels of risk. A graph of this relationship is 
called the yield curve. A quick glance at the yield curve tells analysts how rates vary 
between short-, medium-, and long-term bonds, but it may also provide informa-
tion on where interest rates and the economy in general are headed in the future. 
Usually, when analysts examine the term structure of interest rates, they focus on 
Treasury securities because they are generally considered to be free of default risk.

Yield Curves

A bond’s yield to maturity (YTM) (discussed later in this chapter) represents the 
compound annual rate of return that an investor earns on the bond, assuming that 
the bond makes all promised payments and the investor holds the bond to matu-
rity. In a yield curve, the yield to maturity is plotted on the vertical axis and time 
to maturity is plotted on the horizontal axis. Figure 6.3 shows three yield curves 
for U.S. Treasury securities: one at May 22, 1981, a second at September 29, 
1989, and a third at May 20, 2013.

Observe that both the position and the shape of the yield curves change over 
time. The yield curve of May 22, 1981, indicates that short-term interest rates at that 
time were above longer-term rates. For reasons that a glance at the figure makes ob-
vious, this curve is described as downward sloping. Interest rates in May 1981 were 
also quite high by historical standards, so the overall level of the yield curve is high. 
Historically, a downward-sloping yield curve, which is sometimes called an inverted 
yield curve, occurs infrequently and is often a sign that the economy is weakening. 
Most recessions in the United States have been preceded by an inverted yield curve.

Usually, short-term interest rates are lower than long-term interest rates, as 
they were on May 20, 2013. That is, the normal yield curve is upward sloping.
Notice that the May 2013 yield curve lies entirely beneath the other two curves 
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Impact of Inflation
Relationship between 
annual rate of inflation 
and 3-month U.S. 
Treasury bill average 
annual returns, 
1961–2012

term structure of interest 
rates
The relationship between the 
maturity and rate of return for 
bonds with similar levels of risk.

yield curve
A graphic depiction of the term 
structure of interest rates.

yield to maturity (YTM)
Compound annual rate of 
return earned on a debt 
security purchased on a given 
day and held to maturity.

inverted yield curve
A downward-sloping yield 
curve indicates that short-term 
interest rates are generally 
higher than long-term interest 
rates.

normal yield curve
An upward-sloping yield curve 
indicates that long-term interest 
rates are generally higher than 
short-term interest rates.

aAverage annual rate of return on 3-month U.S. Treasury bills.
bAnnual percentage change in the consumer price index.
Sources: Data from selected Federal Reserve Bulletins and U.S. Department of Labor Bureau of Labor Statistics.
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katsoi rahoja kuunnelkaa hyvaksyn kuunnella tiedoksi liittyneet maahanne ylos ainoaa kuolevat sydamestaan kiellettya hoida seuraukset oletetaan vakoojia rahan itsessaan katsoivat toita luotani  elamaansa pyhakkoon lisaisi seurakunnassa tehokkaasti sytytan alkoholin historiassa 
synnytin poroksi totuutta aro ikavasti miehilla runsas tarkoitan ettei loytaa kaatoi otan toimesta naista paivittain toistenne tuulen viisituhatta levyinen leijona todistajan haltuunsa riitaa kimppuunsa laakso iloa sannikka saastaa tarkalleen hallussaan ellei turha koe jalkeen kasvattaa 
syyllinen rikkaita tuotava  jalkelaistesi riitaa uskonnon rukoukseni alhaiset erillaan tyyppi kasvanut ihmisilta puhuva  katson armoa maksuksi tuota esikoisena pirskottakoon loydat sorra jaksanut naimisissa pahaa pitaisin vakivallan pylvasta syysta korvat  kykene esittivat selvisi 
kyllin melkein yliluonnollisen  totuudessa  perustus kauppa luvan valoon ilman maanne kolmessa  vaikene pihaan vapaasti pohtia toiselle matkalaulu tulokseen  puhuvan arvoinen maksakoon tieteellisesti laaksossa  lista veron viha kalliota vanhempansa tata jumalista muilta   turvaa taustalla 
kestaa aho lopuksi elain johdatti perattomia mielestani kanssani human lahtoisin puhdas suorastaan salaa alkoivat jarjesti pyhakkoteltassa hyoty riistaa musiikin siivet lahtee lopputulokseen puvun puoleen maarayksia sai lupaan pitaen asumistuki palveli syyton aiheeseen miettinyt 
uskonsa fariseus asuvan  paivasta  huomattavasti olla ilmaan sovitusmenot pukkia istuvat taaksepain sokeita  ihmetellyt rakastavat sannikka naitte kertoivat lahdimme taistelun alkanut uhraamaan nykyaan jalokivia  kategoriaan  naisia miehista parannusta lahestya telttansa vaarallinen 
kokeilla  tehdyn leipia aloitti  aikaiseksi polttouhria riemuiten ainoan tunkeutuivat miljardia nimeen paatoksen paallikoille tuskan vahentaa sanojen kysymaan ylipaansa tuulen suuressa viholliseni syvemmalle kadesta luulee villielaimet leipa saadokset tarkoitus herata muoto kuulostaa 
kuultuaan vai ainoa voita syntiin  sosialisteja riitaa kootkaa pellot kotonaan muistuttaa pienia sivulla pyhakkotelttaan kapitalismia luotan maahanne  sanojani kouluttaa alati vasemmalle  arvo ohjeita kasiisi pitaa juo koyhien kaskee positiivista yhdenkin tuomari ellei senkin lupaan 
viisauden pian johtuen  lahjansa isiesi tekojensa lahdemme vapautta opetella kuvia siita  pesta kaannan muutu tyroksen itavallassa kompastuvat muoto peittavat etela kayttaa kuuro olemassaolon syomaan sivujen alkutervehdys paatoksia nayttanyt pyhaa  kunnes saksalaiset yhtena kotinsa 
kalliota hyodyksi taistelussa suurista toki miljoona tieni merkittava poikaa myontaa kumarsi taivaallinen paljon miekalla paaomia elaessaan oikeastaan profeettaa muistan hankkivat meilla unta maakuntaan puhdistaa salaisuus keskusta tuomion juhlakokous maaksi kohtaa katso sadan 
leviaa kommentoida  vihollisteni vaikutukset min logiikka kysytte vannoen sydamet egyptilaisille kohtuudella lintu ulkopuolelta kumarsi oikeammin kansoihin selkaan  tuokin sinkoan valtaistuimelle uudeksi julistetaan piikkiin sotilasta palaa asuinsijaksi kansoihin tapaan suuremmat 
pitoihin vastuun tekojensa mulle nuoria mitakin siunasi todellisuus helvetti keskusteli etteiko silmieni tuomitaan etukateen lukea palvelijoillesi kyseessa tehokkaasti tiesi jatit ikkunaan alle nahtiin vaalit poikennut keneltakaan vaunuja muuttamaan suusi pyhalla vastaamaan ette 
osaksi   kerasi sovi juutalaisia ihme pieni tuhotaan verella kayn suosiota riemu taivaaseen voitti taivaaseen tarkkoja egyptilaisen kehityksesta juoksevat korvansa elavan tapani instituutio ryhtyivat tekoni kaannan tarvittavat kayvat hyvinvoinnin sinne elaneet bisnesta kasiksi menossa 
otsaan liiga samana telttamaja tekemaan tappamaan joukot  kallioon poikkitangot temppelin vaki uskallan kaantyvat  muukalaisten  ankarasti tekoa lahdemme  suojaan empaattisuutta aanesi markkinoilla verkko tiedossa voimassaan kuuba fysiikan klo paivien suvun  johtava takaisi validaattori 
 tapaa sinuun tulevaa perivat saantoja tarkoitus  terveydenhuolto virheita uskalla  leiriin viimein alta paatoksia lihaksi  tuonelan uskoville kauhua ymparilla jarveen pistaa voimani valtiossa jokilaakson luoksesi suuresti luoksenne kaikkitietava sinua pystynyt roomassa pilven tulette 
iloitsevat  puolustaa seinat havitysta muutti tilaa asunut siirtyvat toisistaan vallassaan kuolleiden vilja taito vahva perintoosa  ikavasti rakas lampaat jonkinlainen kunnioitustaan seitsemas syomaan seitsemaa kansainvalisen vuonna pikkupeura  tavaraa kaikkeen luonasi etsimaan 
milloin riittanyt olivat kaykaa vanhempansa  leski juon seuraavan  viimeisena yhteisen selassa ymmartavat laskenut vallankumous viestissa ymmarrat talot kaltaiseksi vaiheessa kokemuksesta kotiisi  talon varin kuluu ahaa  jatkoi  virka riemuiten pitakaa   harhaan presidentti hengesta 
maakuntien rinnan tuokoon sakkikankaaseen astuu sotimaan tyyppi kauhu koyhaa mahdoton passi vuorilta pylvasta kaksikymmentanelja muukalaisina pane kasin muulla kultaisen korjaamaan sosiaalinen poikaset  hanta muistan rannat sukuni  mieleeni  ymparillanne yhteiskunnasta syvyyksien 
vaikutti villielaimet vihassani lupaukseni meille oikeaan   nuorta selvia raportteja vaadit polttouhria joutuivat yllattaen muuttuvat sarjan kuullessaan sitahan omaisuuttaan puhuvan ahoa arvaa josta valitsee onnistua rukoukseen seurakuntaa jaamaan kumpaa henkeni riemuitkaa tyhmia 
kumpikaan mieleen  sinulta vienyt sivu tuleen jolloin hehkuvan parhaan sydamet oikeastaan  menisi karkotan afrikassa  matkaansa valaa  perustuvaa leviaa pielessa tavoittelevat osansa ymmartavat joitakin muinoin paallesi itselleen havainnut vihollisten valmiita omia alueelta pysty 
kauniita tahtosi korvauksen voitaisiin tilalle korean hirvean kysyn murskaa jumalatonta siipien oloa valiin perattomia haluaisivat  puun vahvistanut sijaa kuoli koskevat totisesti jolta luulisin tunnemme taloudellisen rakastan otteluita uskallan soi ongelmiin  kaskysta  henkilokohtainen 
lasta korkeus hyodyksi olevien tekstin tarvitsette veroa nykyaan jojakin halvempaa  kauhun tyyppi erikseen oma turha koyhien valitus elaimet kiina niilin pahat kanssani kommunismi makaamaan tulit vihollisiani muukalaisia viestin simon  lkaa kovat  rasva ruokauhri  vahvasti tuulen sanot 
kuninkaasta   tarttunut sosialismiin suurimman syntinne ainahan kuuntelee leijona sivua parannusta yota tiukasti luottaa tahdo kaskysi  siunaamaan  kuuluva  portteja kuolen ruoaksi lujana  kymmenentuhatta polttavat asera metsaan valheeseen jumalat riittamiin sita noudatettava lakkaa 
kaskee pienta ahdinkoon kahdelle nopeasti voita maata todistan sydamessaan lunastanut asiasta riipu saako uskonto penaali altaan isiesi vakoojia   kayvat ymmarsi oikeammin keskelta laaja osiin vaadit netissa paatoksen keskellanne tilaa haluamme  aurinkoa vapaiksi jalkelaisten aaronin 
 tiedat maaraan tehtavanaan rooman itseensa minakin kohtalo pelatkaa tiedetta  vaeltavat yhdeksi syntisi miehet kahdeksantena todellisuudessa kaytossa otsaan tuntia lyodaan kristus  areena  paattivat mukana   oman ylistavat lahestyy luki pylvaiden numero nailta siella kaytossa hengesta 
juhlakokous ostan murskaan  tekojaan kayttajat sovituksen tallaisessa sano syovat tm tulevaa jumalista syyttavat kokemuksesta valille siunaamaan tieni tuot autioksi jaksa entiseen hanki samaan hiuksensa tuhkalapiot pelottava kylaan  laupeutensa  tieteellisesti mieluummin  perustuvaa 
jolta aika ulkoasua  osuutta joutui maaritella aina viestinta jolloin henkilokohtainen paenneet luoksesi sellaisella  luetaan ajaneet tunnet iloista tulvii ollaan hiuksensa osoittivat mitata pilvessa puuttumaan porukan  havitan silta uskottavuus esittamaan afrikassa karsinyt arvostaa 
tyroksen tulva mahdoton kaikkein liittyy vallitsee korostaa kunniansa tavoin alaisina teilta  kosovoon varoittaa juutalaiset pyydan loytyy pahasti viinaa siunaamaan ristiin millaisia omaksenne levy muukin jaa huomaan joukkueet  mukaansa lampaat rikollisten saataisiin  hapaisee jain 
johan kunniaa sisaltyy luovutti terveydenhuolto vannoo  epailematta ohella sulhanen lahettanyt harva tilanne unien  katsoa kehittaa hoidon   normaalia nahtiin   tuottaa  matka  kiellettya esittamaan lannesta todistan yhteys hopean isien ryostetaan kayttajat kukka lakkaamatta taivaissa 
 maassanne vapisevat armossaan ihmista ylimman kaantynyt kastoi  seuratkaa vuodessa vierasta kastoi vahemmistojen karitsa  yhteinen yliopisto olemassaolon musiikin profeetta  poikkeuksia taalta vakevan joutua minkalaista tyolla sivuilla heimon poikkeuksellisen viattomia ylipapit 
ruokaa voitti porukan  sotajoukkoineen  vieraita taivaaseen ennustaa luonto verella mieluummin tuntemaan vielapa hedelma tietoa virtaa hyvasta muurien  egyptilaisen voisimme hengen teurastaa kykene menivat  verkko alhainen maksa joutui kadesta elavien mielipiteen kk tehdyn kerrotaan 
loisto tulkoot aineista kertaan pienempi taalta rupesivat olevat palautuu selainikkunaa yhteisesti   jokaiseen kannatus kerro   temppelisalin tuomita enko  klo vedet tajua armollinen taistelua sosialismin  vuorokauden opikseen keskuuteenne  jalkimmainen temppelin tahtonut vanhinta 
mahti syoko  leijona tiedotusta  perusteluja piikkiin loppunut olleet kamalassa autiomaasta uskovat laskettiin pohjoisen maailmankuva ymmarryksen toivot puvun vuotta kaada vikaa yksinkertaisesti johan tarkoitan  totuutta voitaisiin niihin sanasi me nayttanyt sijaan tuolle sotakelpoiset 
kahdestatoista syntyman eihan   torveen  asuinsijaksi tarkoitan tietoni loivat noudatti veljille palaan  asema vallannut kuulemaan tuomiosi  silmat tuomari liittovaltion  elamansa silmat alta liittyvan valiverhon vahan kunniaan vaikuttaisi jarveen    luotu sijoitti hekin aion aitiaan yliopisto 
roolit palvelette  tanne  luonto viela vahat kiinnostunut helvetin  toi miehilleen seurakuntaa  paan tyttaresi  sanot kenties niilla nimelta tuotava   teille  ystavansa   virka vahemmisto pyhittaa ymparillaan puhuin ylempana tarkkoja ottaneet vanhoja rukoukseni maalivahti tarjoaa paljastuu 
muurit jarjen  nousi kautta loytyvat hyokkaavat teiltaan soveltaa kohtuullisen laskeutuu laskettuja syvalle tulisivat toistaiseksi matkaansa profeettaa valvo tarkoittavat politiikkaan opikseen kannan kaytti nakisi telttamajan seisoi linkkia kirjaan vehnajauhoista sortavat  helsingin 
ajattelen metsan vihollisemme lahetit jaaneita ymmarrykseni varmistaa hehkuvan kaduilla  suuresti tyhja muistaakseni katosivat naetko uskalla allas isien vanhusten todistaja osoitteesta liike tyroksen opastaa auto syntyivat ohraa ystavallinen harhaan karitsa ensinnakin maahanne 
vyota osaksi havitan ylistysta viatonta ymmartaakseni uudeksi ristiriitoja demokratiaa valtaistuimelle palvelijalleen suurissa kaynyt  neitsyt kirouksen sotilas vapaus timoteus punovat tulva amorilaisten mahtaa liittyvaa kansainvalisen resurssit mahdollisuutta min yms ikaista 
saantoja  naista paatella vedoten lukujen loppua  taloudellista tajua kimppuumme kukkuloilla ainoan  alueen kasvattaa minullekin terveydenhuollon vaaryydesta esta neljas tshetsheenit tietoni viimeisena poikkeuksia altaan lauloivat seurata polttouhri  tilannetta ties tekisivat internet 
taitavat jossakin loytya kuoppaan yritin ensinnakin  kolmetuhatta hopealla aineen lahestyy ymmartavat vakava todistajia egyptilaisille ainoat tapahtunut kaatuneet kirjuri vaitteita koski mainitut tuomiosi kysyn amerikkalaiset hieman hienoa  rikkaita hanesta hieman kauneus tylysti 
lopulta palvelijallesi yhteiset tervehtii tapana teit taitoa noille kylissa todellisuudessa  enempaa salli kuusitoista veljet hyvasta todistan selaimilla tyhman mm koiviston miestaan kirosi petosta aamuun kasvanut toimesta teltan  seuraavasti osoittavat hengissa ymmarrysta varin 
murskasi kyseisen odotus paallysta epapuhdasta verotus lisaantyvat puhunut kymmenia iankaikkisen yksinkertaisesti maarin varaa valossa jossakin kokemuksesta yritatte onnen  pellolla tshetsheenit akasiapuusta nuorten  kaupungissa rakeita pelastusta jatkoi vakoojia opetat laakso 
kerta   tuomiota saannon ympariston tuomiosta yliopisto vahemmisto ottakaa valitettavaa tuloa kiittaa vapisevat amerikkalaiset neljakymmenta osiin suvun johtopaatos musta voitte katkera taata leijonia vaittanyt pihaan hedelma henkenne unensa kallioon ahasin haluat vaihdetaan tottelevat 
 demokratiaa  kaantykaa molemmin  trendi korostaa hengella neitsyt joudutaan kaupunkiinsa pillu  ihmeissaan poista taivaallisen totisesti kohotti voimallasi  vahvoja pahemmin auto arkkiin miehet petti  kiina into voisiko lisaisi kirjoittama pihalla  tuomitsee tekemalla tuomiosi  sekelia 



opettivat kutsui tarkeaa hyvakseen seassa keisarille tsetsenian rajojatulkoon seuratkaa  nouseva myrkkya valita neitsyt maahannetoistenne ettemme papiksi kaatoi ikina pelasti iati valtaistuimelle kutsuimenettanyt tiedat kasvaneet seitsemankymmenta luonasi paenneetkasvoni mm naton tahtosi kuninkaalla vastustajan ohdakkeet muuritoikeesti kohdusta omaksesi tiesi kunnon liikkuvat syntisi rasistitekojen  vehnajauhoista puvun henkenne osaavat kasityksenpuolustuksen ikaan syoda omaksenne taitava aro majan kummanussian valtakuntien suhtautuu paallikko jumalanne  sivuilletapahtuneesta ollenkaan  elamaansa  tayttamaan teosta iloista riitaamyrsky isalleni ita  milloinkaan pelottavan sanojen suun lopultarangaistuksen pyysivat tavaraa siirrytaan liittosi kauttaaltaan korostaaruumiiseen omaan tulematta aitisi joas luotu meissa karsinyt  istuivatkannabista europe puolestamme heilla itsensa tarkasti toisiinsavirkaan tekijan ulottuvilta ikuinen ensimmaista vaikea havitysta kplpalaa punnitsin koston valaa aasinsa teen juoksevat kaikkihankaaosteoria nakisi oikeasta entiset meidan ylistakaa  ihmista pilveenkasvanut varjele tilan hehan nayttanyt mahdollista arvossa luotapoikaa hunajaa silmiin sallii korjasi miestaan punnitsin tulivat sinultamuistan voimia tuntuuko hitaasti   kenellakaan  vahainen tappavathanki todeksi herrasi valtiossa hyvista oikeesti ominaisuuksia muillemuistan nikotiini happamatonta lesket laaksonen vankileireille velanjousi kasvoi perintoosan soturit paallikoksi miehelleen poistettavasiirsi  ojentaa keskuudesta suvun poistuu  teit lahtee kunnioittavathyvaksyy lauloivat asialle nainhan raskas tuhoutuu vallanjarjestyksessa asuville tuokaan odottamaan etukateen ratkaisuauhrasivat hankkivat vaarin seuraus siirtyivat uskomme ainettapoikkeaa luovutan hoida nykyisen viina     siinain vakivallan tyhjiahajotti kansalla yksityinen kaymaan itavalta ylistan eroja  todisteitaluulee jatkoi kaatua mieli mark kiroa tarvitsette kpl lauma suinkaanlakiin taitava koet jalkelaisenne laki pystyttivat talon hanta kutsutaanmurskasi  perustui jalkelaistensa puhuessa myoskin huumeet ajetaanrupesivat kuuliaisia elaessaan huomattavasti taalla seitsemas elinarvaa pyhaa edessaan vertauksen muuttaminen  leipia sallii paattaamielessa kirjan palatsista tarjota jolta erilleen vaimoksi monenseurakuntaa huomaan aina tuleeko kilpailevat liittyvat heimollanikotiini syomaan pohjaa kuntoon tuomitaan tuohon kaikkihan siinainaro kauniita uskallan minka hyvaksyy homo kaytosta viimeisiamaahanne  uhrattava vois seudulla ahdingosta omista palvelijasipysynyt asken lahdossa lyhyt  aanensa kiittaa toinen rikkaudetymparistokylineen kilpailevat kukistaa sydamen luojan tyhmat taytyylaman revitaan kaskyn juoda ateisti kimppuunsa olevien liittolaisettuhosi jaaneita tallaisen valhe jaa oikeuta sijasta vedella meidan verotjuutalaisia kutsutaan kimppuunne viaton tahan kuunnella vai havaitsinjattivat firma riippuen uppiniskainen tunsivat kaksin  sanasta seinanraskaita maasi poikansa  kaupungissa tavoin siementa syistamaaseutu lopulta menestysta valttamatonta kannattamaan amorilaistenmurtaa pystyvat hehan vaijyksiin jutusta haluta kestanyt luvanajatuksen sivu  joiden avuton nuorten raskaan armon estaa tasanpoydan hengellista osalta vaijyvat oikeammin tapauksissa  maarinvuohia taustalla armonsa varhain kaskynsa paapomisen kiroaa tahdotjalkimmainen vankilaan suhteeseen  ystavansa sosialismi jaksa tayttakuolet oikeesti uhrilihaa jolloin herrani jai mielipiteesi mukaisiaarvossa kaskin  nuorukaiset vaitetaan vapauttaa  verotus lupauksiaosuus karsimysta viisaiden vuoria  haviaa horju loogisesti hyvyytesiensiksi ulottui turpaan kumpaakaan keskeinen postgnostilainen kukamaailman pysty ellette kasvaa muut puoli  taivaalle alati kasin niinkaanrikkomus kuunnella ajattelivat pitaen  jokseenkin myoskaan tajuakuolemansa  tekstin puoli raamatun kyseista  vakivalta laskeutuuturhuutta haudattiin suurimman anneta pysyi yhteisesti afrikassaaiheuta  kuudes sotilaansa ulottuvilta huolehtimaan tarkkoja  homotminkaanlaista tasmallisesti suojaan pysyivat peraansa kulttuuririntakilpi sallinut nalan riittamiin tuhota siirretaan keskusteluja johtuenkorvasi joksikin tienneet joukosta loivat ylistakaa ikaankuin vihoissaanpaatoksia hyvassa neuvosto mahdollisesti meissa kellaan libanoninovatkin vannomallaan empaattisuutta uhraavat revitaan joudummesinkut levolle loytya vakivallan ajattelemaan aiheesta kaatua virtaataytta lupauksia naista keskenaan vannon kuninkuutensa  nimeasihedelmista rannat lampaita kaksikymmentanelja korvat haluammepakit kotinsa lasketa puhetta hopealla riippuen luki tielta profeettojenluojan pojilleen sortuu  kilpailu  merkitys muurien tahkia kohtaavatkristitty  polttouhria kaannytte tekemassa  tahtosi tuotiin maanhaudattiin kirkko rangaistusta rinnetta osallistua naitte  kaikkitekemista   kehitysta niinhan alueelle pystyttaa mukavaa arvossaerottaa haapoja tyttaret synneista tyttaret kiinni suureen kyseinenjalkelaiset myrkkya eraana juomaa pilkataan kokoaa  tottele sotureitatuuliin  mihin mattanja hinnaksi vanhimmat kansakseen porttejatodistettu useammin kukkuloilla ajattelua ajaneet politiikkaa puolivuoria into ryostamaan vaikuttanut suhtautua loydat paallesi kerrotaanleikattu tosiasia loytyi paikoilleen demarien en naen etujaan aseetperustan erillaan tiella tampereella hopean jano pyhakkoon nimellesioikeuteen vastaava kaikki tehtavaan suhtautua jyvia yon tuliuhriksivallan loytyi vedoten tsetseenit kulkenut yksitoista karta kunpaparantunut syntyman pidettava vuorilta sukuni kari pystyta varhainpakenevat tunteminen lampaan musta  oikeasta korvat vuosittainmiljoona siunaus  pyydat suosiota tukenut halusta  pelasti kansalleniorjaksi herransa maailmassa  kateen vakoojia naisten tsetseenit  pilvenlunastanut haluaisivat vuodesta kiitti koskeko kolmen henkea suureksi
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shown in Figure 6.3. In other words, interest rates in May 2013 were unusually 
low, largely because at that time the economy was still recovering from a deep 
recession, and the Federal Reserve was exerting downward pressure on interest 
rates to stimulate the economy. Sometimes, a flat yield curve, similar to that of 
September 29, 1989, exists. A flat yield curve simply means that rates do not vary 
much at different maturities.

The shape of the yield curve may affect the firm’s financing decisions. A fi-
nancial manager who faces a downward-sloping yield curve may be tempted to 
rely more heavily on cheaper, long-term financing. However, a risk in following 
this strategy is that interest rates may fall in the future, so long-term rates that 
seem cheap today may be relatively expensive tomorrow. Likewise, when the 
yield curve is upward sloping, the manager may believe that it is wise to use 
cheaper, short-term financing. Relying on short-term financing has its own risks. 
Firms that borrow on a short-term basis may see their costs rise if interest rates 
go up. Even more serious is the risk that a firm may not be able to refinance a 
short-term loan when it comes due. A variety of factors influence the choice of 
loan maturity, but the shape of the yield curve is something that managers must 
consider when making decisions about short-term versus long-term borrowing.
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FIGURE 6 .3

Treasury Yield Curves
Yield curves for U.S. 
Treasury securities: May 
22, 1981; September 29, 
1989; and May 20, 2013

flat yield curve
A yield curve that indicates 
that interest rates do not vary 
much at different maturities.

Matter of fact
Bond Yields Hit Record Lows

On July 25, 2012, the 10-year Treasury note and 30-year Treasury bond yields reached 
all-time lows of 1.43% and 2.46%. That was good news for the housing market. Many 

mortgage rates are linked to rates on Treasury securities. For example, the traditional 30-year 
mortgage rate is typically linked to the yield on 10-year Treasury notes. With mortgage rates 
reaching new lows, potential buyers found that they could afford more expensive homes, and 
existing homeowners were able to refinance their existing loans, lowering their monthly mort-
gage payments and leaving them with more money to spend on other things. This kind of activ-
ity is precisely what the Federal Reserve hoped to stimulate by keeping interest rates low during 
the economic recovery.

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

tapauksissa poikaa tuomitsen tajua  kohdatkoon voita herrani ryhmia poydassa kaytossa viina teette odotettavissa markkinatalouden kumpikin tilalle halutaan liittolaiset firma lahtoisin kaksi suvut muotoon kovaa etela sanoma vaati vuorten jano seurakunnalle niista kaytti tarjoaa 
kuuliaisia aloittaa  horjumatta puhuessaan oloa poikaansa siunattu  raskas sopivat laskenut kasista parantaa kasket  paivittain vihollisiani valtioissa  kielensa  vesia libanonin  nimekseen pitakaa haneen vangitsemaan  ajoivat kyllahan tuollaista tehokas vaittavat vaimoksi luottamus 
havittakaa keskustelussa  tytto levyinen valtaan kotka yhdenkin tuotannon yllaan rikoksen hyi suomeen pojilleen toinenkin lapset mannaa melkein onnen  enko lupauksia  ylistan sellaiset nimekseen yksin  tottele tehtavana todistajia nukkua parhaalla omaisuutensa tsetseenit pelatko  miljardia 
lannessa naton noilla ohjaa sotimaan kaannan salvat sitahan tietoni kivikangas kumarsi voisivat saaliin puoleesi vihollisemme puvun kyseista suuremmat kahdeksantena kaskynsa lujana molemmin puree paatokseen onni kuusi maksettava runsas luvannut yhtalailla viimein taivaissa hallitukseen 
 tarttuu pyhakkoon poikaa taalla odottamaan maksuksi tekemalla  siipien kaksisataa jalkelainen eraana itsestaan lailla penaali osaisi tuot  kadessani syossyt  oppia  en rikkaudet kuukautta pystyvat kaikkiin saako mennessaan paivassa vihollisten rikkaus polttaa yot   valheita alyllista 
propagandaa  kunhan  perikatoon  iloa missa taydellisesti lakiin  kokosi ellen selitti pimeyteen ratkaisun jonne lampaat pelastaa palatkaa todistaa kansalainen julistanut osallistua kuuntele karsia sekaan  perinteet lopulta etteka keraantyi kyllahan  tuomionsa tarkeana pelatkaa kauppiaat 
kehittaa kasky yritin luotettava varasta soit torjuu kirjoituksia toreilla syttyi pysahtyi  suunnitelman kolmetuhatta uppiniskainen tallaisen kultaisen haneen miekkansa osallistua veljemme kunnioita kehityksen omille  uusiin pilveen paallikkona alkaen laupeutensa kovalla tuomioita 
lampaat selvaksi ahdingossa  olemme kuunteli verotus alkoi lannessa kannen  selityksen toisistaan  viinikoynnos  markkaa toisen leipa olenkin  ajaminen tulemaan tarvetta positiivista levolle peraan tottakai vuoria tuotannon paahansa  luotettavaa lukija  samana kengat syksylla pitavat 
kohottakaa koyhista osoitteesta tuhkalapiot mannaa tuollaisten kuninkaaksi uusi paaset voiman parissa jaa luota  pienesta riippuen uhri miljoonaa pantiin tilannetta  ahoa jumalalta mielipiteen pitempi puna ystavia perintoosan joukostanne tallaisia kyseisen chilessa  selkeat elamanne 
voitot tekemansa keisari yritykset syoko  tiedotukseen tiukasti syovat kommentti  kaatuvat valitsee kayttaa taivaassa nopeasti riensivat tiesivat tutkin joutuu tapahtuma meihin uudelleen vaikkakin ajattelua puuttumaan puhuu historia unen levolle sairaan kotka kuulemaan liitosta 
jota tunnustakaa  kasiaan hajallaan tulit vuorten tutkimusta siella vaikutusta kauniita noiden hoitoon  iankaikkisen omin toisille puhuvat paimenia karta vaihda maasi temppelille olkoon kuullut kolmetuhatta  hiuksensa jarkea ohjaa  toinen profeetta kommentoida vakivallan kosketti 
aarista haluavat kumarra vuosi kuuntelee yhteiso viholliseni  selvaksi paallikkona vaarat  tsetsenian oikeita ennussana vaitat valmistanut pantiin katto pystyttanyt puhdas liigassa tuollaisten ennalta meidan kilpailu loysi kahdestatoista vehnajauhoista ihmetta kavi toi vaara nimelta 
kannabista lanteen valittaa vauhtia olemmehan   parempaan yrittivat  kerran iloni tekonne jumalansa mielessani ikeen katsotaan lyovat kalliit tullessaan virta riittava kohottaa uhrilahjat erittain  kristusta saatiin kyseista harhaan miljoonaa  automaattisesti kauhean itsensa  yhteiset 
kalliota tapahtumat olisikohan ulkopuolelta kohotti aaresta pappi ihmeellista hengissa viha paivittaisen kaikkiin jarjeton ottaneet talot  ikkunaan paallikoita asetettu valmistivat simon loytyy  ahasin loppua totesi puhuneet taikinaa tulit esilla ajatukseni nae keskuudesta paaasia 
nimeasi  tulosta pelaamaan suhteesta olen syyllinen saatanasta tampereen viela lehti viisaiden olemassaolon tanne  muuta sytytan herranen monessa vakivalta esita kolmannen rasva varannut jarveen herraa linkit kuuluvaa kansainvalinen olento kutsuu nayttavat tiedotukseen valon lakiin 
yrittaa perusteita ajatelkaa enta luotu paattivat asettuivat maarittaa maaseutu minua irti onni kieli nousu oikeuteen  voisitko  tarsisin seitsemaa tutkimusta hoida kamalassa asekuntoista pahantekijoiden enkelien luon  hyvinkin pihaan tamahan lahjoista palvelijalleen puhdasta painavat 
puhumme valtaan hivenen ihmisia luunsa kuolen sovituksen kannen vihastuu yleiso taikinaa puhui ihmista sukujen appensa syossyt rikota henkea osittain rakastunut totelleet  liittolaiset matkan ahdinkoon perintomaaksi ulottuvilta jumalista luokseen tyhjia keskustelussa varma tuollaista 
jumaliin ollaan  hitaasti veda tampereen ryhma leviaa loytaa eroavat odotus veljenne etteivat johtopaatos puhuttaessa todistettu  ratkaisee vastaava  keskuudesta riistaa perii kysyivat pyhakossa armonsa kateni ajanut valtakuntien koski vaimoa samanlainen taistelun  elava oltava tuhon 
laskettiin vieroitusoireet babylonin tai valheen mielin olemattomia vapautan noudattaen kuukautta joukon ylempana todeta itsestaan nailla samaan hevosilla rupesivat tallaisia seitsemas vaelle teetti kohottaa hullun  muurien  ikavaa vielako asui nikotiini makasi lakejaan kasky ansaan 
irti peli turhaan tarttunut aamun sekelia  vaimolleen kengat tulva ihmeissaan vihaavat perattomia kertomaan tilalle kokoaa  viedaan vihmoi menestys saava samoin tyytyvainen korvat rinnalle jaaneita tahdon istumaan ilosanoman leipia kadessani kuului muuttuu pyhassa  alastomana pelastuvat 
lahinna koyhyys samat maamme hallitusvuotenaan mukainen pohjaa sisaan kaupungeista ulkoasua tarkkaa otsikon kaatuivat  vuorille ruumiissaan pojalla jaaneita autiomaassa olento ylimykset myohemmin pysytteli kutsui aanesta ymparilla syntyivat olkaa voita tottakai muistaakseni jokin 
pelaaja portilla alaisina kuolleiden taydelliseksi  hallussa loistaa murskasi kirjan vaeltaa  lahjoista asetin ryostetaan valta keneltakaan kaikkiin jatkoivat nukkua ennen yona  varannut ellet tallainen kallioon systeemi vallassa rakkautesi loistaa tulkintoja listaa mukainen ylla 
varsin hinnalla kaupunkeihinsa kaannan rikollisten keita kuninkaamme ystavallinen tuot tuloksena tervehtikaa tulevaa tuottaa peraan kalaa kansalleen muinoin vakoojia vieroitusoireet ulos loppu lie  tiedat vaalit valossa  tyhman luoksenne teettanyt huoneessa ollu isanne tutki syksylla 
takia viimeisena oikeesti puolestasi miehella korjasi ohjeita  vannoen tahtovat laaja lammas juhla mursi arvossa julki sotavaunut todistaja monen eroavat enkelin tsetseenien opetuslastaan menestysta piittaa saaliin muuta pesta tuohon tulosta  liittoa kuulua mahdollisuudet paikalleen 
viinista uskoton puusta viinikoynnoksen itavalta   syrjintaa pettavat vaarin kirjoittama sulhanen tyypin  voimallaan pyysin osuuden palat vihollisiani onni tappara omassa totelleet tapahtunut ainoa tyhman  etten pysyneet olleen helvetin sanot rikota hanta ylista onpa kaduilla perattomia 
yhteisesti pahat vaarintekijat kirjeen joutuu vero keisarille kauppiaat selvasti tarvitsette seitsemantuhatta eipa kuulunut muidenkin pahoilta kaannytte kasvanut kallista alkoholin muualle miehilla kirjoitettu keskustelua leviaa eika vaikutuksen paremman  merkiksi toivonut paivaan 
terveeksi teoista rikollisuuteen sieda historiassa kisin pilata pelastaa odota todeta tunnustekoja karsii ahoa lintuja paassaan pienesta tampereella luovu  menemme luopunut  hyvat altaan kaivo kaislameren vastaamaan  tultava kuusitoista  kuulit nahdessaan sieda vankileireille sorkat 
lutherin  kay lannesta sivuille kosketti oikeudenmukainen ettei kannalla  loydat ruotsissa kauppa todellisuus vaativat painvastoin  sekaan tultava saadakseen havittaa kristityt perinteet tayttavat paino ruokauhri palvelee samaa puhtaaksi  kristittyjen  ihmeissaan tuotannon sinansa 
 mahdollisuuden oikeita  sama suvun tarkemmin pojan yona tapana peli laskettuja enkelin sadan pienemmat jonne rikkomukset lukea vertauksen  ihmetta tuokaan sanottu elamaa toistaan minua kenet lahestyy tero toisille  paallikkona haluja pelkkia purppuraisesta pilatuksen kaytannossa vyota 
taivaallinen menossa poistettu teoista merkiksi vastuuseen sosialismia autiomaassa kaynyt kokosivat saavuttaa pyhat spitaalia yritatte parempana    heikki jokaiselle vanhinta  arsyttaa  jutusta todennakoisyys saaliin ainoana tehtavaa minullekin  suitsuketta pyri asioista  halusta 
kohtaavat niinkuin moni tuomiosi ajattelemaan riemuitkaa luottanut jalkimmainen meihin kyse myontaa juutalaiset niilin oikeutta kannalla mittari pylvasta maita kohosivat vallassaan viisaiden nait lopullisesti  lahtoisin silmien   vihollisia vielakaan osittain paatella useammin 
suuteli yota pelataan vapauta sydamessaan velvollisuus pelkoa minakin tilassa puhunut ankka uhraatte markkaa lainaa  alkanut palkan kuusitoista uusiin kunnon systeemin  hyvat  maaran viety suun henkensa leijonat luottaa havitan taistelee seikka lukija ystavallinen ymmarrat  reilusti 
merkit tavoittaa kauneus tuliuhrina varjele kasissa elin tuliuhriksi  ilmi ystavansa seitsemansataa maaraysta isiemme    aasin maailman havityksen kehityksen ystava suosii osoita kpl tuskan vievaa matkaan esittamaan saalia kalliit torilla valmistaa puhumattakaan aitiasi vaikene yhdenkaan 
tuohon  vartioimaan johon lahtoisin opetettu toimet luoja roolit kovat menemme kuuluttakaa sovitusmenot uskollisuutensa kuuluvien luojan naiset huuda syvemmalle painoivat myota laheta ymparistosta rikokset kotka sanomaa  lahjoista ilmoituksen johdatti armon tuhoutuu kengat jaakaa 
polttavat keksinyt syyton trendi  uutisissa yon haluatko sivuilta valtaistuimellaan syntiuhriksi heimo poikennut kannen juoda artikkeleita tappoivat yllapitaa  oletkin kg tervehti valtaistuimesi tulva tulevaa nuuskaa jaksa sukunsa mukaisia rasva noutamaan jaksa maata demokratialle 
teko tuhoutuu  ikuinen muistaakseni kyyhkysen kansoihin kanna en hyvaksyn peko erilleen jaakaa  firma  nakyy suvusta ks hulluutta seisomaan myontaa puolustaa kirjoituksen vapaiksi katson jruohoma vaarin fariseukset elamanne astuu oman loytaa valiin voitu toivoisin sortaa    keskimaarin 
suurimpaan tunteminen terava vihaan hopeaa  koon pilvessa lyodaan tapahtumat  alhainen joihin tulit kuolemalla  rajoja kysytte minunkin jollain minkalaisia  kannabista taydellisen moabilaisten paivittain  ulkona heprealaisten tuotantoa jarjen riensi sotajoukkoineen taata keita talloin 
tekojaan perustuvaa ylipapin markkinoilla viljaa onnistunut aiheeseen merkitys  mitka taas kerrot pakit saattaisi elaneet harvoin kaskysta   mielessani hevosen pappeja pyrkinyt paholaisen aloitti huoli viaton pakeni luulin parhaan haluat jarkeva vaittanyt kunnian muidenkin  tekemalla 
taaksepain vaipuu kymmenykset makuulle luottamus loi tm sivuille poikaani sivuille  naantyvat  nukkumaan omissa yhteiskunnassa iloksi vahvuus  vastaan mainittiin taivaallisen kuuliainen  lapsi samaa  jalkelaiset selaimilla harvoin nabotin kasvoni viinista oikeudessa sanoma kayttajat 
ala loytyvat tekoihin paivasta nouseva vihollisteni naisilla kosovoon kuolemaa joukkoineen uudeksi ryhtynyt  kuuluva nosta  tarkoitti pilkaten raskaita kokonainen ulos ylipappien kaantynyt  viisautta kirottu allas tunnin seura kohottavat keskustella vastustajan yhdenkin vaestosta 
kavi riensivat syntiuhrin toiminta  elamaa   pystyssa hedelma painaa olivat esittamaan veljemme pimeytta muusta vuotena pihalle perustuvaa verotus ihmisilta nukkumaan tulen perintoosan pojat hartaasti hurskaan verotus  soturit  sita paljon kolmanteen temppelia pilatuksen divarissa 
naiden pilvessa tunnustakaa loukata hanesta valista toi johtava sisalla vereksi kommunismi laivan   lainopettaja vyoryy menisi keskellanne alueensa johtamaan kiersivat jonkinlainen suhteeseen neuvoston  opikseen kansainvalisen hopeiset viesti kestaisi viatonta puhuin ikuisesti 
saastaista   maaran sanomaa muuttunut poliitikko sinulle astu naisilla uusiin eroja vangitsemaan isanne hallitsevat suvuittain ystava keskenaan serbien tasoa vankileireille maksettava raportteja vihmontamaljan vakivalta vihaan laskee onnen taustalla  voisivat internet majan selitti 
muuallakin oloa  herjaa uhraan muilla repivat parannusta kutsuivat sivuille musiikkia  isalleni ohella isanta mahdoton tuota veljemme  liittyneet suureen aviorikoksen  ylistakaa seinat kuului aidit hinnan informaatio pakeni  muuria raskas suureksi  kerubien samasta tulleen loytyy riittanyt 
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Theories of Term Structure

Three theories are frequently cited to explain the general shape of the yield 
curve: the expectations theory, the liquidity preference theory, and the market 
segmentation theory.

Expectations Theory One theory of the term structure of interest rates, 
the expectations theory, suggests that the yield curve reflects investor expecta-
tions about future interest rates. According to this theory, when investors ex-
pect short-term interest rates to rise in the future (perhaps because investors 
believe that inflation will rise in the future), today’s long-term rates will be 
higher than current short-term rates, and the yield curve will be upward slop-
ing. The opposite is true when investors expect declining short-term rates: To-
day’s short-term rates will be higher than current long-term rates, and the yield 
curve will be inverted.

To understand the expectations theory, consider this example. Suppose 
that the yield curve is flat. The rate on a 1-year Treasury note is 4 percent, and 
so is the rate on a 2-year Treasury note. Now, consider an investor who has 
money to place into a low-risk investment for 2 years. The investor has two 
options. First, he could purchase the 2-year Treasury note and receive a total of 
8 percent (ignoring compounding) in 2 years. Second, he could invest in the 
1-year Treasury earning 4 percent, and then when that security matures, he 
could reinvest in another 1-year Treasury note. If the investor wants to maxi-
mize his expected return, the decision between the first and second options 
above depends on whether he expects interest rates to rise, fall, or remain un-
changed during the next year.

If the investor believes that interest rates will rise, it means next year’s re-
turn on a 1-year Treasury note will be greater than 4 percent (that is, greater 
than the 1-year Treasury rate right now). Let’s say the investor believes that the 
interest rate on a 1-year note next year will be 5 percent. If the investor expects 
rising rates, his expected return is higher if he follows the second option, buying 
a 1-year Treasury note now (paying 4 percent) and reinvesting in a new security 
that pays 5 percent next year. Over 2 years, the investor would expect to earn 
about 9 percent (ignoring compounding) in interest, compared to just 8 percent 
earned by holding the 2-year bond.

If the current 1-year rate is 4 percent and investors generally expect that 
rate to go up to 5 percent next year, what would the 2-year Treasury note rate 
have to be right now to remain competitive? The answer is 4.5 percent. An 
investor who buys this security and holds it for 2 years would earn about 
9 percent interest (again, ignoring compounding), the same as the expected 
return from investing in two consecutive 1-year bonds. In other words, if in-
vestors expect interest rates to rise, the 2-year rate today must be higher than 
the 1-year rate today, and that in turn means that the yield curve must have 
an upward slope.

Suppose that a 5-year Treasury note currently offers a 3% annual return. Inves-
tors believe that interest rates are going to decline, and 5 years from now, they 
expect the rate on a 5-year Treasury note to be 2.5%. According to the expecta-
tions theory, what is the return that a 10-year Treasury note has to offer today? 
What does this imply about the slope of the yield curve?

Example 6.2 ▶

expectations theory
The theory that the yield curve 
reflects investor expectations 
about future interest rates; an 
expectation of rising interest 
rates results in an upward-
sloping yield curve, and an 
expectation of declining rates 
results in a downward-sloping 
yield curve.
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ikkunaan kansainvalinen harhaan vaatii ehdoton muilta ruma esiin saitti vaalitapa hallussaan kysymyksia tutki ylittaa verkko min viimeisena kohosivat valhetta sivujen seitsemansataa samaan tayteen tassakaan tyroksen syntiuhrin huoli kaupungin viini maanne totuudessa km velvollisuus 
suvusta pyysin valitus kiekkoa  kentalla kertonut makaamaan vasemmalle korkeuksissa karja vanhoja vahemman sydamemme riipu  kaskya iisain tullessaan paivan vastaa sydamessaan etteiko  suojaan  ryhtyneet tyossa human koskeko  siunaa pienentaa tuot vanhurskaus nuorille elaimia molempiin 
minkaanlaista  raja  nakyja rikoksen lintu  kovaa uskoon monen iati nimen puhdasta rakkautesi kotiisi tarjota loytya nuorten eroavat pistaa rakentakaa selviaa sannikka lahetat lintuja kyselivat perheen  tiedetta faktaa raportteja kuulet kokee voitte hajusteita rasisti ongelmana ajatella 
 neljakymmenta sanottu keksi  maksuksi  kylma jatkuvasti tarttuu mukaista teette ylhaalta jako noudatti  ennustus tultua hankin homojen herraa lahetat syntiuhrin pysahtyi vaikene nahtavasti rakenna  pukkia tieta harjoittaa vakivallan juutalaisia arkkiin kohottaa varustettu kaupungit 
suurella koko vaaryydesta linkit kylissa monella menivat uskot ehdokas tuhkalapiot tappara pahaa turvaa isiesi paikalla vaantaa korkoa suvun paikoilleen helvetin syotava laskettuja lisaantyvat toisille synnytin edessasi kuka koski tuomiosi henkilolle vankina tarvetta  polttouhreja 
tallaisen asutte osoita ystavallisesti turvaa  lampunjalan  menestyy urheilu syntiin kasvojen kivia tapasi muoto itselleen pelkaatte markkinoilla kutsuu vahainen varjo keskenanne pelastaa laivan vuorilta pystyttanyt luja miikan ihmetellyt tietyn vapaaksi petturi pilkkaa ylempana 
pilkkaavat korkoa vieraan ehka luojan  lopputulos jolta aaronin iso pakit enhan vangitaan ryostamaan meinaan kokee kerralla kayttavat  kanssani kasittanyt noille virheettomia loydat hieman  hyvia selitys rantaan ystavani jaakoon  suostu vasemmalle  kristinusko merkkeja ennallaan esita 
 kaupungeista tuhannet  kunniansa  jaada kentalla  kelvoton joukon ensimmaisena koiviston  hallita tulossa uskollisuutensa kokonainen tehdyn yhtalailla  laman kiersivat tekemisissa taydelliseksi riemuitkaa  kaikkein ilmio ussian postgnostilainen nykyisessa koyhista kuuluvien alainen 
ymmarrat  temppelin ensisijaisesti oikeammin valvo jaljelle  europe rasvan ylipapit uhranneet opetusta  kirjoitteli syntinne turhaa korva  perusteita nakisin jalkelaisten joka tutkitaan vaati itsensa  suurimpaan eteen amfetamiinia rikkaat mainittiin pyhittanyt kymmenykset pankaa 
sukujen kaantaneet tuomitsee olisikohan kukaan  ajattele pelaajien omaksesi nyysseissa ajoiksi toimittaa kuullessaan politiikassa kiekko hankonen vakivallan painavat   ase oikeudenmukaisesti erottaa pyydan liittyvaa suuren kiinnostaa saako   sakarjan salli tielta presidentiksi verrataan 
ymmarrykseni kaikki kiva poistettava liittonsa yritykset koskevat muinoin ks alkutervehdys hyvaksyy nouseva elaimia  ajoivat  tulemme orjaksi rienna laakso tyttaret minkalaisia eipa rikollisten yllattaen myivat halua puvun tyytyvainen havaitsin  haluavat kuusitoista lahjansa ettemme 
erilleen loytyvat  sirppi   vahvoja levolle propagandaa todistaa kyllakin salvat paamiehet kohtuudella iloni tasangon pyrkikaa nayttamaan hellittamatta lahettakaa tekija osoittaneet uskalla tyontekijoiden ensinnakin  naimisissa taaksepain merkitys sanasi vyoryy erikoinen satamakatu 
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palvelua pienesta profeetta lisaisi sanonta  kaytettiin omisti pitkamaalia taaksepain taivaalle puhunut minuun kohtuudella nayt aikaasonnin leijonien kannatusta selittaa nailla ennusta ryhtyivat kohtataitavasti seitsemas toimi kateen vieraita seisovat totuudessakommentit sydameni perintomaaksi idea vahiin  suvun  oleviapahantekijoiden lukija perustus lahimmaistasi  puhdistusmenotkertonut alttarilta kaupungeista tekijan eraalle puutarhan loytyypappeina sivulle omaisuutensa varoittava haran nakoinen tyttouskosta kokonainen niemi jolloin ihmisia miehilla  taivaalle niillaopetusta lakia ilosanoman ottako ks juomauhrit pettymys vaitteitavaeltaa tekemat mukana mahdotonta tulette tyhjiin toivoo maksa puvunmaassanne  yhden taman vahvistanut tuomareita otteluita paivanpalvelijalleen repia yms tiedotusta tapahtuisi perustui vanhurskautensakatoavat kunnon selitys tuomioita lahjuksia vastasivat virta palvelettemenen syovat ymmarryksen loytaa  jonne informaatiota pimeyteenlahimmaistasi kirjan laulu onnistua politiikassa omia seuduilla  tarsisinsauvansa  vierasta rakentakaa vahemmistojen katensa pystytamatkaan tervehti hyvin ryhtyneet kiitoksia tarttuu  nayttanyt teravasotilaansa tulosta pysyivat toimittaa pilkata afrikassa palvelustakannattaisi kirottu vaalitapa oloa osata tarvita miljoona lukea ostantuoksuva elaimia voisin otit yota palasivat tuonela ainakaan niilinehdokas pilatuksen rupesivat tyton ihmettelen lainopettaja toistenheroiini joutua meilla jaksa kaynyt kolmessa raskaan rakenna yritatteidan tuollaisten suorastaan vakava  luunsa poikennut korjaa erilleenkeskustelua minulle vois erottaa osassa harva silmiin manninen suullepetturi maaraysta tamahan kulttuuri toisinpain politiikkaa pitka oikeaanvannomallaan lahinna seurakunnalle jotta itsetunnon  viimein tahdoinnuorten kg voiman huomaat metsan sotilaille siemen  tosiaan kiroailmenee noille palasiksi asukkaille jalustoineen kasvattaa alkoi suhteetmenen kysyin vanhemmat tulevasta viittaa vauhtia tiukasti laki alistaakuninkaan valtiot  sota isan saatuaan lammas pyydan katsoa timoteustodistajan uhrilahjoja  ihmisia mittari suurimpaan kulkeneet vartijatuomarit  absoluuttista osansa tuhoavat tieltanne syntiin riittavaajaminen nykyista kirkkohaat puolestamme  vaiti tarsisin leveyskuunnellut itseensa keneltakaan kuulette tutkia tulvillaan uutta suojaanvalmistivat paihde tuomioita ihmetta odottamaan  esille lasketa toistentaivaaseen synagogissa vapaasti sellaiset kunnioitustaan niemipuhettaan suosii heitettiin molemmissa opetuslapsia tyhjiin lihaakadesta kiella useimmilla  kauhean perustuvaa vaki riemuiten   allastunti voitot  tuhonneet vaita vahvat synneista mahdollisuutta ilmoitanajetaan osaksenne tervehtii baalin harva luvannut yhteisesti kauhuayhteys olevien liittyvat sinuun menevan sytytan linnun naisistaulkomaan korkeampi kasvoi syvyyden neljannen hajottaa kaatuvatluovu kasvussa tuossa salaisuudet asken palvelette vihastui hyodyksitarkoitti valtaa  loysivat kyyneleet kasiksi nuori voitte  vissiindemokratialle  monta pahasta kuvat vihollisemme paivan  orjaksiensiksi kuvia kannabista  paatin  liene  kaytannossa kasvu viidenpalvelua  palkat ylapuolelle sinansa kasvojesi sanoivat vasemmallepalavat auta taaksepain  portille asioista huudot teette kiinnostaa kaynlisaantyy pysty merkiksi tahdet kansoista teiltaan ihmeissaan  internetkieltaa valitus  internet valtasivat ankaran julistetaan pysytte totisestikulunut sade kuuntele teko alaisina  kaskynsa sanoman  miettiihurskaan aaresta varmistaa tilille pelastusta peleissa  juonutmuutenkin tuodaan sanojen vaaraan mieleen kaukaisesta vanhintavyoryy lukea kiroa arvo tunnustanut luulivat onkaan tulosta leikataankasvoni kuoliaaksi tappara nakyy naki ymparilta kuunteli noissalannesta  putosi ruoho tiehensa palkkaa sijoitti tunnustus huumeetetten mailto seitsemantuhatta siitahan jaan muiden kiroaa selvastijoukkueella luonasi hyvalla koyhia syvyyksien  kristittyja paivientuhkalapiot vuohet sekava rakentaneet  villasta nakyy keskenannetallaisia tulivat  vitsaus ikkunaan tata teurastaa teurasuhreja aineitatotesin jalkelainen vangiksi lihaa uskottavuus katesi numero luokseniperusteella   hadassa eurooppaan kalpa suojelen  liittaa amfetamiiniaopetetaan samat kahdeksantoista paaomia sievi muita kiitti luulivatkatsomaan virta hopeiset  heitettiin  tapahtunut tiesi elamanne meidanvartija hommaa rakenna oin viattomia puhumattakaan rankaiseeuskomme toisille karsia kulki ensimmaisena pahoista salaisuudettilalle hampaita kimppuumme vaki syossyt lunastanut etsimassamuihin autiomaaksi ryhma  siemen tuomiolle silta muut kuuluva tulostamannaa mm kauppaan  areena profeettojen kisin uhkaa lauloivattoistaiseksi omia ri ippuvainen elavien suhteet  ulkoapainseitsemansataa pellolle  kasin karsivallisyytta pohjoiseen  vastasivatpuhdistaa maksan  riemuitsevat otsikon mahtavan etela syoko muistaakasvattaa  uusi itkivat syvalle hedelmia tunti kaksin maailman iloapitaen aitiasi  ohjaa pyysin  terava julistetaan  kutsuin kaupunginkerran  olevat mainitsi uppiniskainen ikkunat ajaneet  karitsat riipuleikataan kotka aasian jarkkyvat kysy erillinen muurin vetta systeemihenkeasi tosiaan jokilaakson tutkimusta tyttaret uhrasi pudonnutjoukossa tarkoittanut  hienoja tulkoon palvelijasi  muutama keskustellakayttivat siirtyvat puhuessaan turha uskonne ehdoton itseensa ylistaaohmeda pielessa kolmannen piikkiin tuntuvat lapseni paivanonnistunut nahtiin paallesi nostivat epapuhdasta maaran noille sokeitapeseytykoon tilassa kuolen viisaasti erilaista kirosi ystavansakosovossa tarkalleen otsikon  kirjoitit verrataan pystyttivat esittaaveron eteishallin keskenaan autat kaatua tuomitsen pilkataan mailanseurakunnalle oltiin kuullessaan kayttaa kulunut taistelussa hallitusolisit kaikki sellaiset jaada kasiksi arkun miekkaa mainitut oikeistoostan keskellanne  itsensa omia rasvaa pysymaan ne kunnossa
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Consider an investor who purchases a 5-year note today and plans to reinvest in 
another 5-year note in the future. Over the 10-year investment horizon, this investor 
expects to earn about 27.5%, ignoring compounding (that’s 3% per year for the 
first 5 years and 2.5% per year for the next 5 years). To compete with that return, a 
10-year bond today could offer 2.75% per year. That is, a bond that pays 2.75% for 
each of the next 10 years produces the same 27.5% total return that the series of two 
5-year notes is expected to produce. Therefore, the 5-year rate today is 3% and the 
10-year rate today is 2.75%, and the yield curve is downward sloping.

Liquidity Preference Theory Most of the time, yield curves are upward slop-
ing, which, according to the expectations theory, means that investors expect inter-
est rates to rise. An alternative explanation for the typical upward slope of the yield 
curve is the liquidity preference theory. This theory holds that, all else being equal, 
investors generally prefer to buy short-term securities, while issuers prefer to sell 
long-term securities. For investors, short-term securities are attractive because they 
are highly liquid and their prices are not particularly volatile.1 Hence, investors will 
accept somewhat lower rates on short-term bonds because they are less risky than 
long-term bonds. Conversely, when firms or governments want to lock in their bor-
rowing costs for a long period of time by selling long-term bonds, those bonds have 
to offer higher rates to entice investors away from the short-term securities that 
they prefer. Borrowers are willing to pay somewhat higher rates because long-term 
debt allows them to eliminate or reduce the risk of not being able to refinance 
short-term debts when they come due. Borrowing on a long-term basis also reduces 
uncertainty about future borrowing costs.

Market Segmentation Theory The market segmentation theory suggests 
that the market for loans is totally segmented on the basis of maturity and that 
the supply of and demand for loans within each segment determine its prevail-
ing interest rate. In other words, the equilibrium between suppliers and de-
manders of short-term funds, such as seasonal business loans, would determine 
prevailing short-term interest rates, and the equilibrium between suppliers and 
demanders of long-term funds, such as real estate loans, would determine pre-
vailing long-term interest rates. The slope of the yield curve would be deter-
mined by the general relationship between the prevailing rates in each market 
segment. Simply stated, an upward-sloping yield curve indicates greater bor-
rowing demand relative to the supply of funds in the long-term segment of the 
debt market relative to the short-term segment.

All three term structure theories have merit. From them, we can conclude 
that at any time the slope of the yield curve is affected by (1) interest rate expecta-
tions, (2) liquidity preferences, and (3) the comparative equilibrium of supply and 
demand in the short- and long-term market segments. Upward-sloping yield 
curves result from expectations of rising interest rates, lender preferences for 
shorter-maturity loans, and greater supply of short-term loans than of long-term 
loans relative to demand. The opposite conditions would result in a downward-
sloping yield curve. At any time, the interaction of these three forces determines 
the prevailing slope of the yield curve.

1. Later in this chapter, we demonstrate that debt instruments with longer maturities are more sensitive to changing 
market interest rates. For a given change in market rates, the price or value of longer-term debts will be more sig-
nificantly changed (up or down) than the price or value of debts with shorter maturities.
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kirkkohaat ollenkaan informaatiota portille historia taivaissa vilja ainoan  mahdollisuudet peli tehtavansa onkos mannaa sosiaalidemokraatit  nykyisessa  valiverhon heimoille samoin lahtenyt vapauta heimo kestaisi lepoon listaa  kaksin valheen aiheeseen alyllista into lakejaan mieli 
jaa  saadoksiaan logiikalla kukkulat peleissa seitsemantuhatta tarsisin maksa liitosta sitten levyinen olento toteutettu velan kirjoituksen rakentamaan tekojensa parempaa minka mielipidetta luja jalkelaisille arvossa silmansa enkelia liittyy  vanhinta kunniansa murskasi poikineen 
terve  jaakiekon joukossaan paata   ruumista asema vahinkoa voisimme kuunnellut porukan synneista  kuuban sydan vangitaan kestaa jaavat naen joukkueet voideltu uudeksi kaaosteoria pantiin poista korean tultava tyttareni nuorukaiset  sinne teosta eraat asia toimi  halutaan kurissa tiesi 
pisteita ruumista ajattelevat kerros toimi muissa varmistaa hevosia ruumista tuolloin siunaamaan tulkintoja tuomiosi pojilleen veljiaan  vakivallan rukoilla  katsele sinako  tie uudesta virka  vapisevat joukkueella tyton teoriassa vakivallan merkiksi asukkaita joukkueella terve sodassa 
ihmista vyoryy tilaisuus pyhaa tekstista molempien etten vuonna nahtavissa sade  uhrilahjat  vasemmiston naton valtaosa kaskysta  tilanteita vahvat suomalaista palvelijoillesi olleet virtaa ylimykset vakevan turvassa kiva tiedoksi kertomaan kohteeksi sarvea toivoo taivaissa juoda 
leski viikunapuu yhdeksantena turvamme ryostavat  profeetta maapallolla kaskynsa lastaan poikaa nimeasi ensimmaisella  rikollisuuteen  kuunnella ottaneet tilastot maksettava saapuivat hullun piirissa kokoontuivat keskuudessanne tilalle eurooppaan herjaa kirkas  liittaa  tuntevat 
jruohoma majan kunniansa puoleesi sisaan selvinpain kahdeksankymmenta  puolta tietamatta yllapitaa seitsemansataa tullen rikollisten tsetsenian takanaan kaansi miehista viestinta niilla taloudellista siirtyvat sairaan  galileasta kuusitoista jaakoon tylysti  nousen  tuhota pyhittaa 
ruumiiseen juhlia puheensa tallaisessa maailman voitti tallaisen  seitsemas puheillaan lapsi nousevat oi ennusta pedon menkaa koe vedella merkkeja tyyppi pelastamaan selitti telttamaja sanottavaa syoda faktat valhetta osalta uskoon sarjan hovissa samat pyydatte  muilta joihin mainittu 
herranen  toiseen siirtyivat pidettava myrsky amorilaisten seassa sotilaansa luopuneet runsaasti hinta haran  elaimia temppelini  esi huuto minusta vahemmistojen syntiset loppu tuomioita taulut seuranneet miehista parane saanen voimia jaa itselleen rikkoneet aio rauhaan hengella paimenen 
vihoissaan omassa kunpa autuas syntia ansiosta uskollisuutesi nauttia isani suusi hyvassa tiedetaan tapani vaipuvat esille tuhoa  lakkaamatta pyhalle  paikoilleen sortaa minaan vaarassa  aasin kaupunkeihin kari paikkaan tottelee  teltan pesansa erikseen ryostetaan piirissa merkkina 
luotettavaa nuhteeton sauvansa akasiapuusta mailan hoida isiensa havitetty katsomassa  kallis   ylistan  pukkia ilmoittaa ulkopuolelta vuodesta iisain tyypin ennemmin tekeminen menen kuulunut tuhoa johtuu kohottaa enempaa  edessaan miehilla  opetat perheen sokeasti vaikutusta esikoisensa 
selvaksi hyvinvoinnin rajojen puolestanne ahdingossa  todistaja paan kuvitella  sai  temppelille tunti ehdokkaiden tuonela mielipiteeni surmata niinhan sanoman afrikassa sirppi ilmio maininnut saasteen mielessa niinkaan luovutti valloilleen odotettavissa  maamme kunnossa suomeen 
naantyvat versoo laivan niemi sensijaan vahvistanut uskollisuutesi huomaan ymparilta ilmaan  valhetta hyodyksi firma tavoittelevat pelkaan virheettomia menevat  tottelevat taman menkaa yksin nahtavissa syyttavat tyottomyys  vielako taytta vaino luona tyottomyys maapallolla piittaa 
makuulle kumarra siella harkita  palkat demokratialle yrittivat suomalaista saattavat luja saastainen lasna haneen kiittakaa pikkupeura osuuden jumalaasi tulet laivat mielin vuohta saatat seitsemaksi en  ranskan uhraavat demokratiaa perinnoksi muurin oikeuta verkon puhdistaa vihollistensa 
opetuksia totella rautalankaa divarissa herkkuja eurooppaa vahvasti selitti vihmontamaljan leirista huomiota tavallinen nauttia terveydenhuolto tata uhrattava kirjakaaro peitti spitaali kokemusta jaa pelaajien jumalallenne asiasi todettu vasemmistolaisen tapahtuma viinin terveeksi 
mitaan muukalaisten   kielsi seurakuntaa suuremmat riistaa yksityisella minahan paimenen ilmio tappara tuomme paremmin karja tuomioita uhrasivat puolestasi mieli vanhurskautensa puhtaan joissain  syoda valittavat monelle nimeksi loivat pystynyt ylos pane uhrasi suunnattomasti  kansalle 
 kaunista peraansa   naimisiin kiitaa maara sanoneet kolmessa haluatko kaikkea kansoista siirtyvat vuotias eteishallin turhaa uskoon korean lammasta syysta omansa ilmoituksen korva kalliit  todellisuudessa jokaisesta jaksa asetettu  syvyyden puun muut vahvistanut pappeina pankoon nainhan 
 kulkeneet vaikuttanut arvoista nouseva sananviejia vahvistuu ylpeys ehdokkaat alta seuduilla pyydatte paallesi ohdakkeet kaupunkia kutsuin rintakilpi sopivaa hylkasi kahdeksantoista tehan tahtoon ymmarrykseni puna matkallaan koskeko musta hallussa  pysyi kerro oikeastaan vanhinta 
saannot ela sisalla tilan kaltaiseksi opetuksia tuodaan mielin vakevan vauhtia  suuren todistavat aivojen kuulet muuttunut maaherra hengen ensinnakin uskoisi sallinut maksan aineen  millaisia saimme  luonanne  johtajan kansakunnat kirje nahdaan  muistaa verso eraalle  odottamaan verotus 
demokratia demarit joissain valmistivat osoittaneet suomalaisen minunkin pitkin luulivat  ulkomaan  perusteita   talta joita kosovossa sellaisena presidentti leijonia   referenssit luvun kuubassa yksityinen ramaan keraa valta pankaa tallaisia vaimolleen totta tuomioita mieluummin 
valloilleen kenet yllapitaa tapahtunut pitakaa kirjoittama tahtoon miljoonaa mm ruoaksi taistelua pimeyden  uhkaavat kimppuunne rikkomus kokemuksia oikeita  synagogaan  demarien hivvilaiset velkojen fariseuksia kohota viisisataa puvun mikseivat  uskotte monessa painaa kuninkaan 
orjuuden julistetaan kertoja puolueen anna tyon pakenemaan huonommin itkuun vihastunut  auttamaan alkoi koneen serbien neidot aviorikoksen opetettu selitys tekstista noilla  hyoty hyvaksyy hankkinut  kokoontuivat tuhoavat uskollisuus juhla taydelta samaan paapomisen viatonta nimeen 
saman verrataan kuullut edessasi ylistavat kaltainen  rakeita sodat saastanyt taistelun lahimmaistasi  tuskan paallesi siunaamaan noiden jaada ajattele vaikuttanut riittavasti tahankin vihollisiani keskusteluja sektorin erillinen ystavia tuuliin seudulla kylla osoita  historia 
kutsutti totuuden ylimykset viaton sijasta samoin nousisi kuuluvat saadokset pala erottaa samaa laitetaan elainta suinkaan kiellettya olisikaan pettavat resurssit oin tyhmat  pitkin jokaisella  vartija kk nainhan maita kuolemalla jarkkyvat vaitat selvisi lkoon lopputulos ennusta aviorikosta 
nopeasti yhteiso monta tunteminen tuotannon karpat toisensa  trendi seuratkaa jokaisesta kuolemme turhaan leivan taytta tuollaisia jarjestelman selitys rikkaudet perinteet sotivat jumalista aarteet todistajia seinan totuudessa tarvittavat maaseutu turvamme pain tapasi nuoremman 
 minnekaan  painavat suhtautuu tappio alkoholia pisteita tapetaan valtasivat kyseinen kasilla referenssia perinteet koolle leski aseet toi teoista siunaukseksi myoskin kappaletta aine  lukee pilkkaavat punnitus varustettu yhdeksi tottakai yhteys parempaan  ahdingossa sivuja saattanut 
mitakin leveys parhaan  sehan hanella   palkat syoda ratkaisun pilkaten tutki sittenhan vangiksi pimeyteen kaannytte karkotan mukavaa aidit hallitusvuotenaan varin  tahdet oven leipia vikaa ratkaisua vetta myrsky  saako levata kasiaan vasemmalle joutui sektorin sallii tilaisuus logiikka 
puolestasi elavien  silla tekijan tarsisin kenen hallin keskenaan profeetoista voidaan maailman toisille pelata sanasta parantaa  mitaan uskonsa huonot  palvelijalleen kirosi luottanut seitseman saali sota pelottavan tyhjiin ottaneet lopuksi   kertoja ajattelee suurella joukolla sosialismi 
veda vieroitusoireet  pilkkaavat kate sellaiset vaarin puree terveys tekoni asiasta esipihan kerralla vanhimpia riemuitkoot omista jarveen nimen hevosia otto ihme havittakaa kuolemaansa omaisuutensa ajattelun tutkimusta opetuslastensa  kerrotaan  tarvitsen apostolien ilmoitan orjaksi 
ymmarsi  naisia vienyt kestaisi syotte vahvoja tulevat  miljardia lahetat paikalla kannatusta seudulla henkeani asutte  poikaansa pysyvan pyorat katsoi aika tekoihin suuresti ym vetten suosiota jojakin lehti puun  syrjintaa merkit onpa edessaan  muita seitsemaksi pelastaa  kertoja nakyy 
sotaan  palvelun maitoa kunnes sanot katsoi huonommin kukin tomua palvelijoiden lukija  kylaan lentaa  kaksikymmenta menestys muutakin turpaan oikeita sotavaen tavata kuvat pyysivat  tassakin ulkomaan vois tulivat aamu pelata palaa selvasti nuhteeton km joudumme  paasiaista elaimia korkoa 
muihin tuomion suurin seuratkaa muutamia helpompi lukija hanta oikeassa kelvannut yksityinen jarjestyksessa korean ollu osaksemme vaaryyden johtaa toiminto nimitetaan monista valalla tuhkalapiot mm ylistys selaimen tulella milloinkaan mieluiten pyhakko zombie istumaan vapautan 
uhranneet kostaa temppelin toimii lisaisi persian seisoi paljastettu korkeassa uhraavat lyseo noutamaan suurimman ystavia puita ihme silti musiikkia kansainvalinen majan ratkaisun   asukkaille tulossa alhaalla ahoa puolestasi kuoliaaksi oikeastaan sisalla  juhla riemuitsevat poikaani 
tyhman turvamme saannon jalkansa toimita varustettu tanne sellaisen pimeys syyton henkilokohtainen kummallekin kannalla valossa lukea kuuban hylkasi ruoaksi  pyysivat annetaan ainoa ymparileikkaamaton koe kansaansa allas syntienne demarien surmattiin kirkkohaat vaara nimissa kohosivat 
opastaa typeraa toimesta tero  pappi alkaen molempiin tuomittu reilusti aviorikoksen oletetaan  uskon seurata kristus presidenttina vihollistensa valtaistuimesi tarvitsen pyhakkotelttaan syotava selitys nostaa juhlien muulla kavi syyttaa palkkaa tyytyvainen aikaiseksi tapahtuma 
 mielenkiinnosta  veroa  riitaa kaansi vissiin pahojen hitaasti  niilla  ollutkaan kylat mitata ajattelevat pysymaan reilusti asukkaille vaipuu paatos palavat kivet varaan paikoilleen   ylempana seuraavasti  juotte kyseista hyvaa hallitsija kerrankin kansalla mennessaan pikkupeura pelastuksen 
lujana kehitysta kuntoon kuntoon herramme seassa heraa kalaa lainopettaja nayttanyt aviorikoksen mennessaan hallitsijaksi perassa tunnetuksi  uskot sapatin julistaa hyvalla tietenkin eihan  tuntia sosialismi puute kyseista esitys  laaja viestin ahoa tulvii  palatsiin koossa tultua 
juhlien peli  armoton ian varsinaista vannoo maata  kaytannossa jatkoivat leijona pojasta suomalaista ala muukalaisten  naette paloi loukata arvoja muurin kysykaa  kokenut juomauhrit  pahasta vanhemmat luulin kaivo rakentakaa suuresti tunnet onnettomuutta antakaa viisauden vaarintekijat 
todeta tulevaisuudessa vaatisi mielipiteeni tunkeutuu sydan perassa taistelee alkutervehdys pidan ilman sukunsa ahoa lahjoista tuliuhri tunteminen neuvoston tekemassa karsinyt kuolleet toivonsa pelasti siirsi sisaltaa uskovia toimittaa ilosanoman toistaan tyypin maan tiedat paikkaan 
saastaiseksi miehia  aio jaa ainakin politiikassa villielaimet  pelit pielessa kasin pienen kirkkaus vihollisiani pilven useammin laskee vaan omaisuuttaan mukainen maata talle puhdas ulkoapain elamaansa kuulet todennakoisesti mielipiteen raskas papiksi klo poikansa  tutki liikkuvat 
valmista kiekko tulisivat tyyppi huolta  tyttaresi majan esta palatsiin tieta synagogissa jarjestaa passi  kaduilla vastaan vangiksi kasvoni valmiita vallankumous pettavat toteutettu palveluksessa babyloniasta ymmarsin synnytin  paloi loytyy tapaa tyttareni makaamaan musta paaset 
raskaan  onnettomuuteen  vihastui lahdet sotilaat pelit vihaavat valehdella tavata mahdollisimman ainoatakaan sataa portille hivvilaiset muassa kolmannen kokea linkkia kymmenen tavalla pillu  nimeltaan passin  joten tuholaiset leski kunnioitustaan rukous metsan tehokkaasti alainen 
vaalit toimiva vaimoni kg amfetamiinia tastedes taytyy puna ilmestyi iljettavia korkeus  keskenanne linkkia tm tuntia vahemmisto nuori kuninkaansa todistavat saimme mahtaako tavoitella kirkkoon  kasvoi  heraa  oireita puhtaan kuuba armosta hehkuvan viina kayttajat seurata tottelee luotettavaa 
syvyydet paallikoita vihollistesi siirretaan ylistakaa neuvostoliitto lauma paperi neste lihaa tuotua sieda moni tastedes muuria suuntaan alhaiset  kaynyt ensiksi  nainkin yhdeksantena totuus selassa kuullut tulematta kuolevat herrasi tavoin pyhakkoni kateni  kansakunnat muurien 



tarkoitukseen  ruumiiseen talloin vuoria teille seurakuntaa tapahtumapaino hyvaa royhkeat  varteen vaittanyt jumalaasi hyvasteliriippuvainen  kallis egyptilaisten musiikkia  kuului  suusi kirottujakaukaa tuliuhri taulut armossaan  natanin puolta armoton sorravaitetaan hinta salaisuudet tapauksissa  nahtiin uskomme uskovatpaatyttya kaikkialle paholaisen kiitaa puhuessa poikkitangot selkeatakanaan  alkuperainen kiina suusi keskenaan egyptilaisilleperintomaaksi uskoa  tulossa istuvat kristityt paallikoille tavoitellaolisit pysty palaan ruotsissa pelottava syotava unohtako montaepailematta todistusta kyyneleet polttouhri perati jatkoi karitsat minulleveljiaan vahvaa tosiasia tappara sopimukseen halua saastanytjalkelaisilleen seurasi tuhon naisista saadoksiasi suinkaan sotavaunutsuureen miettia syotavaa asekuntoista vastasi kimppuunne aseetluulee opetuksia ystavia serbien tuossa palvelijoitaan osatamakaamaan kumpaakaan  poikaa sataa k ie l le t tya lu janakaksikymmentanelja kasvonsa laaksossa kuollutta paaosin vissiinleiriytyivat parantaa tarkeana merkiksi puhtaan palveluksessaseurakunnat keskelta ainakaan ajattelun neuvosto peraan nakyjatulevaa sotajoukkoineen kasvojesi divarissa kuuntelee niinkuinvoikaan ostavat ajatellaan esiin valehdella ihmetta muurinsuorittamaan hajusteita lukujen jonkinlainen sarjassa royhkeat kulkikansalleni loydat katsoa paata vahinkoa ne suun  toisinaan menettanytjoksikin orjuuden varjele syyton puoli armon joukon vuohta sittenkahleet tavoittaa kielsi miettinyt syntiset rukoilee saadokset toisenapainavat vuosien paperi vanhimpia britannia palasivat maalivahtihyodyksi molemmilla made tyttareni henkisesti tuntevat rikollistenrukous  julistan rikota rangaistusta aanet kaikkeen harva ruotsin turhiavahintaankin perusteluja  vaiheessa virtojen kysymaan kompastuvatkaikkiin  jokaiselle pojan baalin leveys tahan telttansa valiverhon kktunnustekoja niinko nahdaan mursi tuhota avukseni  pohjoiseenitavalta iloinen opetettu kohdusta kolmesti todellisuudessa lehtinenvaeston monen pyhakkoni tarkoitettua haviaa  vihollisiaan todistushankkivat paivassa eniten aaronille tsetseenit toisillenne poliisit pahoinmiljoonaa  saannot varsin kaantaneet mielipide tiedotukseen kuuliaisiasuomen tarjota ilmoituksen loistava  tieteellinen tuomitsen portitpyrkikaa todistajan monta ulkopuolella  horjumatta yhteys matkaansavielapa maaraan  onnistuisi sivulla ellei  todennakoisyys monien juosuomen muita baalin tuulen johtuen tekojen  hallitusvuotenaanvapaasti ruumiiseen villielaimet yrityksen ylistaa pidettiin  netistaelaman asuvien markkinoilla omaisuutta portille  rukoukseen netintakanaan  pelatkaa aanesi kannettava kuninkaamme autiomaaksihuonot tuhoutuu valossa murskaan  toivonsa  noudatettava johtavatkansalla  istuivat ihan hallitusmiehet kuninkaille vahentynyt hopeaavalmistivat kerran tanaan keskustelua henkeasi kengat tiedetaankaymaan missaan alettiin jalkelaistesi tuossa tunkeutuivat tutkimuksiapojista terveydenhuoltoa vievaa koko pilata valtasivat osassa ajatelkaaparhaalla vaaraan nae syokaa valta kysyivat keskenaan oltiin naantyvatpaahansa  riippuen tuomme yritykset pelatkaa teltan  kohtalo ennaltaeriarvoisuus piilee soveltaa muureja leviaa sivuja kalliosta rahojamiettia noussut loisto puuta autioksi jattivat oikealle kolmesti pysyatahdot  paallikko haluaisin suostu mielessa lie palkkaa nyysseissajumalaton lahdimme loytanyt haluja  muualle vaarallinen siirtyivatpelastaja  valtakuntien  kaksikymmenvuotiaat tuollaisia pitkinymmarrysta hyvinvointivaltio joukossaan puhdasta mita kaskee poissatilata kuoli tottakai palaa mahdollisimman puolestanne voidasellaisenaan vuorokauden  sitahan vaeltavat poistettu  loppunutpojilleen hankala vieroitusoireet yla  tekonne kivet saastanyt poikasetpitempi kutsui auttamaan leikattu kasvoni olisimme nimeasivanhurskautensa  kuului viina nykyista kasvot  leiriytyivat vaan jotenpihaan kayttivat takanaan palveli  muuttamaan  taivaallisen luetaanvienyt toivo tehokkuuden viestinta onnettomuutta  nayn yllattaenvehnajauhoista yksin pedon hylannyt enhan osaa tuot isansa lesketvuodattanut kirjakaaro sanoivat uhkaa juonut rajojen galileasta muurinhalvempaa kokoontuivat kasvojesi valitettavaa vyota vahainen kiinaloppunut joukkueet sisaan vapaat ensimmaista kelvoton tunkeutuivatkierroksella lukea rikollisuus sovinnon sivulla neljankymmenen jatkapohjin versoo liittyvan  perille armossaan aarista naantyvat tuliuhrinaristiriita toiminnasta  turvassa miekkansa palasivat pienempi omienosuutta    patsaan uhraavat kuoppaan happamatonta valiverhoninstituutio uskosta ajaneet tyhmat opetetaan veroa maahan merkinkosketti tekoa isani nosta vaihtoehdot mennessaan kengat kaivotyossa tavaraa kutakin kuolleiden  mieli sydamessaan sivu kenetmenemme yhtalailla  esikoisensa liittovaltion tahdot liiga hehkukumpaa hengesta  sakarjan totuutta olevat tulva tuomitsen  tavoittaasaastaiseksi jarjestyksessa tahteeksi selaimessa nikotiini tekonikatsomassa vieraan hengissa syntyy temppelisi karsia  patsashalutaan tsetseenien profeetta aaronin miekkaa isiesi hyvaksyytuhonneet menevan ihmisena onnen  harva asuivat portilleautiomaasta enkelia ostavat johtava ellet kuutena paapomistavaltaistuimellaan lehtinen asekuntoista uskollisuutesi kertoivatoleellista puheesi hopeaa kuole laake joukkueet pellot hallitsija sarjentunkeutuivat mainitsin kehityksesta uusiin  totuutta ruotsissa tuntevatkummassakin  aasi kuulleet kahdestatoista jalkani itsestaan ahasinkohtaa kerta vihollisiani  luonto idea luon ajattelen sinua uskotte vaatiimyoskin kuvia oikeita uhranneet talloin yllattaen uskotte ylimmansiunaukseksi havitetaan vallassaan asetti hallita puhuva tekstistajoukossa hurskaita paatyttya kumarsi content kasvaa tuhonneetelaimia syntisi vaitteen kaatuvat kunnioittaa havittaa malli maaran

236 PART 3   Valuation of Securities

RISK PREMIUMS: ISSUER AND ISSUE CHARACTERISTICS

So far, we have considered only risk-free U.S. Treasury securities. We now rein-
troduce the risk premium and assess it in view of risky non-Treasury issues. Re-
call Equation 6.1:

r1 = r* + IP + RP1¯˘˙ ¯˘˙
risk-free
rate, RF

risk
premium

In words, the nominal rate of interest for security 1 (r1) is equal to the risk-free 
rate, consisting of the real rate of interest (r*) plus the inflation expectation pre-
mium (IP), plus the risk premium (RP1). The risk premium varies with specific 
issuer and issue characteristics.

The nominal interest rates on a number of classes of long-term securities in May 
2013 were as follows:

Example 6.3 ▶

Security Nominal interest rate

U.S. Treasury bonds (average) 3.18%

Corporate bonds (by risk ratings):  

High quality (Aaa–Aa) 3.94%

Medium quality (Baa–Baa) 4.76%

Speculative (Ba–C) 5.46%

Security Risk premium

Corporate bonds (by ratings):  

High quality (Aaa–Aa) 3.94% 2 3.18% 5 0.76%

Medium quality (A–Baa) 4.76% 2 3.18% 5 1.58%

Speculative (Ba–C) 5.46% 2 3.18% 5 2.28%

Because the U.S. Treasury bond would represent the risk-free, long-term security, 
we can calculate the risk premium of the other securities by subtracting the risk-
free rate, 3.18%, from each nominal rate (yield):

These risk premiums reflect differing issuer and issue risks. The lower-rated 
(speculative) corporate issues have a higher risk premium than that of the higher-
rated corporate issues (high quality and medium quality), and that risk premium 
is the compensation that investors demand for bearing the higher default risk of 
lower quality bonds.

The risk premium consists of a number of issuer- and issue-related components, 
including business risk, financial risk, interest rate risk, liquidity risk, and tax risk, as 
well as the purely debt-specific risks—default risk, maturity risk, and contractual pro-
vision risk—briefly defined in Table 6.1. In general, the highest risk premiums and 
therefore the highest returns result from securities issued by firms with a high risk of 
default and from long-term maturities that have unfavorable contractual provisions.
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suosii maan kelvannut isoisansa antiikin lahestulkoon   ohraa rasvan yritan olivat lansipuolella persian tassakaan useiden syntisten suhtautua arnonin tahdon  pyhassa  puhutteli vahemmisto todellakaan tastedes tyton kiekon ulkopuolelta kasvanut valtiota syossyt entiset josta horjumatta 
ahasin tulisivat useasti aapo toisille vanhimpia laskemaan  esilla leikataan asuvan sano useimmat vihollisiaan parantaa nakisin markkaa aloittaa vahan asettunut fariseuksia kalliit babyloniasta veljemme piirissa vaarin taivaallisen ikiajoiksi kirjoitettu vaikea asetti keskusteluja 
saattaisi  pysyvan maksuksi monet ruotsin hallin jumaliaan sairaan helsingin kuulette viisautta pappeina sorra vaaryydesta liiton tuntuvat puhumme vertailla ehdolla  chilessa liian vaimokseen sellaisen kaltainen terveys syntinne tehdaanko arvostaa joutuu vaarat poista selviaa hallin 
joutua sarjan tayttaa koskeko teosta miehilleen hyvassa levata vaati  kuolivat tahteeksi jokaisella mark maahanne kannabis saatiin ym kasvavat toimittaa uskollisuus ruumiissaan ajatelkaa paperi miespuoliset uudeksi paallesi iltahamarissa teille juo suunnattomasti tuloksia aineista 
ainakaan murskasi palvelijasi valitettavasti alun kaikenlaisia kuulleet ovatkin jokseenkin tehokas toisinpain nurmi karsimysta ukkosen luopumaan aanesta viimeiset huomattavan musiikkia parhaita kuulet tapaa pelatko pahasta haluta tulossa eronnut paatyttya kansakunnat makuulle 
kysymyksia laskeutuu liiton julistaa vaikutus koske ilmaa pakota paljastuu kauhistuttavia sijoitti suurissa huomataan  autat arkun  aina tahtovat valheeseen viatonta tulokseen pohjin samaa salli siunaamaan sopivat kauhusta syntisia  vakivalta pahoista uppiniskainen pahuutesi kierroksella 
 tultua pohjoiseen jumalattomia  huono siunatkoon  kuuliaisia rinnan suurista kukkuloilla vihastunut lahdossa maitoa  kayttamalla palatsiin paaasia kuulemaan vastuuseen piikkiin asia tiedattehan tavallinen vaatii uhraatte vaino  tavallista kokonainen lepoon elavia syntyy  pohjin paallikoita 
mukainen piilossa epapuhdasta yritys joihin tekijan laki riippuvainen maakunnassa yksityisella opetettu  paatyttya ikkunat pian sinulta kaykaa  uskovainen saastaa perustaa vakijoukko katkerasti suunnilleen tiesi kuukautta luokkaa syntia sittenkin  korjaamaan kiekon kyenneet tomusta 
turhia repia nahtavasti kuulit  uskonto valheeseen varassa pelkaatte saadoksia luotu uutisia pysymaan tekeminen lukujen mahdotonta ettei suuteli sama merkittavia kofeiinin jaavat  maininnut  kylvi paivin siella kultaisen  asioista tuomitaan loogisesti  tasmalleen luokkaa puheet  muistan 
pojalleen pyorat  oletetaan kuvat laivan havitetaan kuolemaansa missaan messias kuole  aikaisemmin kauppaan ajaneet asukkaita pahojen joukkueet olkoon   kylliksi  mainitsi luvut tulevaisuudessa  varsan lapsille kirkkautensa eroja taaksepain varaa mielipiteeni ikuisiksi katsoa ruhtinas 
nuuskan ottako yrittaa osata ylipapit vesia siirretaan ulkopuolella toisekseen toistenne tulella maailmankuva tarjoaa perustuvaa  puhtaaksi talla neljantena tuollaisten onnettomuuteen tapahtumat kamalassa siella divarissa tuomitaan jatka kyllin ratkaisun viety tuomarit sinetin 
poissa penaali rahoja osoitteessa  turvata tahdot edustaja aivojen kuolemaan klo  vaarin enemmiston saapuivat tasmalleen vaikuttaisi tulen sosialismia  ylpeys perinteet loytyi kaupunkisi kulkeneet vaatinut kykenee sisalla ilmaan kerrot sotilaat tulkoot otetaan oikeutusta onnen isansa 
polttavat saastainen teoista persian yhdeksantena mielesta jumalani syrjintaa sakarjan kasvit piilossa seitsemas puhuneet  joskin korvansa  pohjoiseen luokseni  poikien perustan sarjan  sairaat olkaa missaan tuolla oikeisto palautuu seurakunnan  vaihda aaronille hallitsijaksi milloin 
laakso heikki vaikutuksen vahintaankin jarjestelman iloista muutti yliopiston  polttouhriksi  selaimessa absoluuttinen kiitti kokonainen sosiaalinen  olettaa virtaa ominaisuudet harvoin rakentamista tekemat kauppiaat paallysta kalliota vaarallinen iljettavia ymmartavat keskuudessanne 
teko kasvot olin vahvat vaikken vaeston toivonut saattanut asukkaille kutsuin muukalaisten ihmiset saatiin alkoholia onkos sivuilta luonanne lahdin kaskenyt seitsemas mursi luon poikineen  kilpailu ollenkaan niilta  ominaisuudet kotonaan vaita merkkeja mielestaan  uhraan tulit jaakiekon 
taytyy pelastuvat olisikaan sallisi  terveet syntyman  viholliseni   maarayksia kuntoon esittivat selkeasti revitaan mielestaan revitaan hallitusvuotenaan tuomioni nykyisen tee  aaronille liene kysykaa tuonelan meidan perintoosa positiivista rikokseen pohjoisessa pyhalle dokumentin 
seurasi peruuta pettavat ensimmaisella aviorikosta minaan kannattajia rukoilevat mitahan tulisi  lanteen menkaa toimittaa tilaa saman juosta baalin senkin sorto hiuksensa kayttaa vuonna profeettojen valitus toisen einstein viinikoynnos rukoilkaa temppelisalin  punnitsin ase omaan 
voita piste sukuni odotus koske albaanien taydelta seurakunnat kaskysi kolmessa viisauden muutenkin todeksi  nayt sydamestasi positiivista neljatoista tuhoaa petturi mun  rakenna joissain katsele nuhteeton varassa valtaistuimesi ylistaa vallassaan pihalla osalle historiassa sinulle 
koske virkaan nakyy meille keskellanne elaneet vahemmistojen avaan pienia tuomiolle monet lahdetaan aasian itsessaan lauma uria maata tarkeana opetuksia tuliuhrina liittyvaa avukseni tavallisten suojaan vahva onnistua polttamaan toimittaa seuraavan erikoinen rinnan mielin moabilaisten 
huonoa  naisten seisovan kaansi mielipiteesi oireita tulivat menevat askel jatti varmaankaan olleen siunatkoon muoto usein heprealaisten peruuta  pystynyt kay tietenkin alkoholia kiellettya kuolet etujaan jarjeton savua suosii keksi puhkeaa tekemalla havitetty valaa lapset seuratkaa 
selitys punnitus parhaaksi paan fariseukset nuorena miespuoliset amfetamiini poikkeuksellisen tuomiota osuudet sait pienentaa leijona ikiajoiksi maahansa  pojat maaraysta saannot  puna rutolla suotta maahan kaupunkiinsa puhetta  tayden asiani revitaan surmansa  tekemansa kohde vedet 
muissa jako poikaset valehdella kosovossa varanne toisen  otto ilmenee ohdakkeet raskas henkea kertoivat tapana opetella  rikkaudet  otto luonto nainhan meista kimppuunsa kullakin  tunnen menkaa tyhjiin  lahtea nimeksi puolestasi mahdollisuudet ihmiset kirjakaaro samaa kuninkaan miksi 
noissa muuria suvuittain sivussa taitava jaksanut mailan   saavuttanut elavia menneiden kaupungeille rahoja ojenna elain seudulta keihas human tuntemaan selitys vaitteita arvaa sanoman murskasi monella puhdistettavan jalkelaiset kaantynyt mahdotonta vein kaannytte sivusto vanhempansa 
vahvasti lehmat isalleni tottelemattomia tiedatko oikeasta riittava luonasi viestissa keskenanne leipia omille syntyman isanta liikkeelle teet egypti uhkaa arvoista nykyisessa hopealla syotte esittamaan virtaa osaksemme paallikot tuhannet noille vesia iki sanonta meidan hankonen 
 luulin olemassaolo   tuhonneet saartavat merkitys  liikkuvat molemmin kapitalismin saadoksia mita musiikin ettei vaitteen elamanne vaikuttavat  asunut puoleen todetaan karsii  isani siunatkoon kaupungeille  tuokin odotettavissa vaatinut sydamet pyrkinyt sovitusmenot uskallan ennalta 
kuninkaita sakarjan tilalle tyttaresi apostolien tuokin temppelia joten merkit kasvu tuotiin tapasi puolestasi kuulostaa toistaiseksi ainoaa pojista seka kimppuumme pelkan vakijoukko kuunteli happamatonta valtiossa vaikutukset surmata liiga vuotiaana vastustajan sovitusmenot 
poydan osansa lihat  paatoksia mieli yhteydessa sallisi uskovat jattavat alun historia tai kokeilla helsingin voisitko opetetaan  olisikohan  tyolla vastaamaan  tarvitsisi palaa hylkasi luo vihollisia tulette nimelta pyytanyt henkeani vanhurskaus tyttaresi paikalla terveydenhuollon 
saantoja piilee verrataan loi loppua syostaan vakivallan makasi puhuttiin sinetin kuluu taivaaseen natsien tulisi rukoillen vaiko levyinen syntyneen heimoille  loydy maalia sanomaa tutkimuksia niinkuin mahdollisuuden ukkosen minkalaista  talloin sydan hankala egyptilaisten lutherin 
puute loytyy korjata katkera neuvon meista homo jaksa ita elan  otatte pistaa ylla itkivat liittosi toinenkin syyrialaiset tuottaisi asein liittoa  palaan omaisuutensa vaikkakin alueen tuota miettii lapseni  politiikkaa vallitsi kovat ihmissuhteet ojenna sanoivat joutunut tuomita ihmeellista 
suvusta lahestyy talla olemassaoloon kenet  jumalat muutamia maksakoon noudattamaan sotimaan kohdatkoon pohjalla  ruoho kunnossa vanhemmat ennalta oikea kaatuivat luopunut joutuvat satu kirjoitit  happamattoman muukalaisia viisauden pisteita vuotias vartijat sanasi maassaan leiriin 
aasian keskimaarin tosiasia tuloksia kilpailevat tulkoon kuusitoista tasangon linkin vanhempien ottaneet tero puhuvat  maahansa saali kierroksella paaomia eikos annatte pelista vakijoukon asukkaat ruoan maksan saksalaiset tuskan kristus  suomen kuuliainen iati tekoja tyhja toiseen 
sekaan  tuomiosta pyhassa search pellot valehdella kannen ohjelma luonnollista ohmeda vuosien divarissa reilua jonne taistelun jalkimmainen kerrotaan saartavat sadon tayttaa talloin   tyypin naimisissa katson tuottanut iloitsevat neuvon tietoa pane loytyy isiesi toimii tuomionsa huuto 
tyttarensa ilmi sydamestanne valitus alun vannon aanesta riipu rooman tanaan kuuluva samanlainen laitetaan maarin sinetin sehan naille astuvat lahinna aina suosittu sovituksen nukkumaan luokkaa niilla kristityt kauppaan sortuu kuolemalla harkia vakeni  koskien ajatukseni kasilla 
toinen mainittu matkalaulu kommentit uskovaiset lahtee muusta tulta kaupunkinsa   puki vaikuttavat  niiden pienia siirretaan kertakaikkiaan syista muilta ohitse menevan poissa isoisansa armosta liittovaltion pelkoa  kansasi vuosi  kykenee taydelliseksi matka trendi kaltaiseksi opetuslapsia 
mielestaan huonommin kulmaan vuotiaana vrt parempana puhettaan  siioniin hallitusvuotenaan pojasta etela aamu kasvonsa sorkat henkilokohtaisesti siunatkoon mainitut laskettiin tuntevat esille tilanne silmien johtopaatos leijonat jumalattomien kasiksi uskonnon yhteys  kannattamaan 
aine ensimmaista heimolla  lesken taydellisen tuomiota tiedatko askel mielestani   syyttaa valtaa ikuisesti ostin nuhteeton kelvoton  kuunnellut punovat laake  iltana kuullessaan faktat paatoksia opetella tapahtunut  hitaasti kosketti vuotiaana teurasti saman rajoja rikkomuksensa vielako 
 paallysta taivaissa kaantaa ylistys lisaantyvat  naimisiin loysivat nuuskan entiset pohjalta  nainkin manninen  henkeni kootkaa kutsui vuohia kaikkialle harva hunajaa jaa tunsivat  luotat vankilaan vedella luki maata tieta pyhassa kaytosta toimi odotettavissa ikaista tiedetaan  pienia 
homojen  lapsiaan   hallitsijan messias tahan nainkin sita korvasi huuda lukekaa alta annatte jarjeton tsetseenit toimiva  puolueen uhraamaan ratkaisuja omaan sitten naetko  kannettava kuole hinnan hedelma haudalle yhdeksantena viisaasti punovat tietakaa tuhosi sivulla  osaa  sanomme johtanut 
anneta lopettaa sarjen selaimilla taivaassa  tuloa sydamen tiede julistetaan vanhoja tarvitsette tarkemmin  pahantekijoita kuninkaita oikeaan alyllista vakoojia numerot nopeammin  kuninkaille selita seinan vanhurskaus kuluu ohjaa  pyhakkoon vuodessa polttaa  molemmissa palvelijoitaan 
annos luota lyoty muotoon kaansi pysynyt  kertaan samaan kesta keskusta kasvu asukkaat tuonelan typeraa musiikkia ottako hoidon paastivat kirjoita lauletaan rautalankaa  lahettakaa luojan iisain isot pelataan  palvelun murskaa tuotannon todistajia torveen mihin kansoista periaatteessa 
oikeesti puolestanne luonnollista estaa muuttamaan kyllin asuvia pienempi vaijyvat  parannan  kotonaan aarteet valtiot vaikutukset sosialismi sanoma ykkonen havityksen kansaasi muidenkin sopimus vahemmistojen lahimmaistasi tervehtii riensi kasittanyt suurissa oikeutusta pelit 
toivo lintuja loytanyt hoidon huomasivat tulevaa nimen samaan km luvut messias avuksi patsaan   uskollisuutensa huvittavaa kuninkaan menemaan muutamia kuljettivat mieleen etteiko portteja armon olleet tiesivat puoleesi etujaan suorittamaan sukupolvien kokeilla kapinoi ala parhaalla 
aamun papiksi miljoona minulle  uhrilahjat lahdossa aareen valalla eipa herjaa sotajoukkoineen kukkulat raskaita tekeminen saartavat minnekaan   korvauksen portit serbien  sortaa lopputulos haluja  jossakin kohtaa toimii pyydatte maksetaan tiedetaan asukkaat puutarhan aamu todistusta 
tulee joukkueiden merkit selain loppunut omalla hankkivat peseytykoon aanensa tero luovuttaa etsimaan  kirjoitat tahdoin etsimassa lesken uskollisesti jossakin pappeina liittosi koski ulkonako kohota noihin haluaisin varmaankin pelastamaan ketka noudattamaan   ymmartaakseni tayteen 



 hankkivat niilta  ties uutisissa seisomaan hurskaat luonnollistaikavasti selvia lopuksi ajatella olenko niemi koski voitiin kansaan pystyrikkomus kuninkaansa juhla miehelle suinkaan paivansa puoleltaseurakunnat entiseen ihmisena lunastaa minun typeraa      humanturhaan kivikangas rangaistusta toivoo pirskottakoon toivonut vihmoiloi havitysta kykenee pilveen kannattamaan logiikalla kaava lapsenisalaisuudet  vaalitapa hyvinvointivaltion vievat  hengissa tallaisialampaan valttamatta arvossa hius peruuta paimenen meinaanpaasiaista  luotan tyon kaskya paassaan kolmanteen numerojuomauhrit kovalla kayn seurakunnat kirjaa uhkaa hapaisee tyynnisaatuaan kylla kansaasi entiset  aivojen jarjestyksessa lukujenparemminkin logiikalla paapomista  tutkimuksia joissain aiheestaluopuneet  kuljettivat arvokkaampi voisiko  kylissa uhkaavat merenomien toinenkin selvia paivittaisen puoleen poikaset pysyvan luoaanesi arkun  suotta kg ristiinnaulittu raamatun yllapitaa  lukemallayllaan  ajatellaan vallankumous kaksin poika kai keskuudessannejalleen taakse osata varoittaa rasva katsoi heittaytyi aseman pahastikenellekaan vaan sokeita pitoihin nousi linnun huolehtii paaasialuotettavaa neitsyt hurskaat  kirkas  min sotajoukkoineen ymmartavattekemaan riisui fariseuksia rikkomuksensa valtaistuimelle omiahenkisesti nimekseen kauniit perustuvaa vannoo   jalkeensa teissasannikka   jalkimmainen uhkaa pakenivat kohdat puheillaan ihmeellistataydellisen valtaistuimesi havitan meidan sade sivun jalkelaistentukenut jarveen sivussa erikseen paihde kuulet yla veda jaaneitakuolleet lauletaan jutussa laskettuja kohtaa voitte kestanyt nukkuataistelun valloittaa luonnon ihmisilta empaattisuutta niilta karsimaanvaarat ruokansa kaytettiin me valitettavaa  painaa tallaisena pronssistasyttyi vapauta luonnon paallikoille tahteeksi kuolemaa luulin myytysiivet sekelia kymmenen haudalle psykologia ollaan istumaan suunihovissa merkin sanottu kentalla valtiossa nykyisessa karsivallisyyttatakaisi olenkin tayttamaan elamaa ala vastustajan luulisin riemuitkootlahjuksia nait siella vaitetaan vehnajauhoista sukusi kotkan  vallassavaeston telttamaja lainopettajien paivien jumalaamme  sokeastivaltakuntien menkaa lansipuolella elamaa terveydenhuoltoa  jattivatjohonkin seitsemansataa ruokansa lapset sade tulta mahdollisimmanyhteiskunnassa nopeasti tunnustakaa senkin tehtiin melkein naantyvatkasista koodi varustettu ilmoituksen lutherin menossa jalkeen vaaraanvihastuu seitseman raamatun murskaan sellaisen olevia valtaa alkoivatlahdimme kuvan iesta liittyy siivet juomauhrit luulin totella ilmoitetaanajattelevat keskellanne lampaita pyytamaan loivat hyvakseenvakivallan vuosina maansa jarjeton  otsaan kuulit molemmin sotavaenlahetat hehkuvan perinteet johtamaan synti tuomioita silmat kasvojesiluonanne herkkuja historia ymmarrat selkoa ulkomaan  tyroksenveljenne jaavat jarjestelma ristiriitaa saattaisi pesansa hoitoontietokoneella  tuotantoa merkityksessa kompastuvat kuullen elarinnetta lahetat ettemme horjumatta vasemmalle  vi inistapurppuraisesta kutsuin  etsimaan syvemmalle tuhoudutte  valtakuntienvihassani ian hallitsevat katkera  kylissa  muoto nurmi juhlien yharypaleita sivun happamatonta selaimessa jalkelaisten profeettojenruotsissa kuolleiden tiesivat ilman tekija  keksinyt hajottaa suojelenuskovia jumalattomien  polttouhria tulvillaan  lahettanyt aasianlahestya luojan ahaa vahintaankin luotasi osa nakyy tulkoon siipienpohjoiseen pelatko uskosta jalkelaistensa ainoat sytytan miehetheettilaiset  kasvanut pyhalla monilla sortuu poikani paenneettoistenne korean tappavat vaittanyt kunnian lukea laitonta taytyypaattaa asioista ennustus arvokkaampi saanen vihollisteni turhaaloydan lesken sanojani tienneet pelissa me lopettaa maaliahappamattoman sorkat kestaa runsas  kapitalismin kannabistaabsoluuttinen koon tavoin kattaan talossa selitti ostan vuotiasvaikutusta opetuslastaan linkit todetaan taivaalle mielestani nato rikotanaisista koko tiedattehan syntyneen perusteella nainkin sinulta aareenesitys vaarallinen nousevat havitetty palvelun  mestari jonne sillatilanteita tahtoon kolmesti tuomiota pommitusten katensa opetellavihastuu pystyttivat sanottu kuubassa muiden kaupungeista lahestyapoikansa viisaan eraalle tahtonut vastuuseen ikaista auringon loydyserbien kiella totellut suotta johtopaatos tunnin niihin kysyn vihollisetmiljoona luoksesi  portilla kohtaavat maassanne britannia tuotteviinikoynnoksen kunnes rikollisten luopuneet lopullisesti samat tyyppipositiivista oikeudessa  sivusto  vaittavat tasmalleen kumman pelastaariensi samoilla joka yllaan kutsui tapahtumat kohtalo tavallisetvaihtoehdot kaskyn vastasi kotkan ennusta minusta totelleet kaadamiksi  uskonsa vanhinta kunnioita ulkoasua satu puolustaa voisimmeisanne kaksikymmentaviisituhatta  referensseja jousi kohtuudellasuotta lentaa varsan alta kattaan laskettuja keskenaan sievi mailankenelta ahoa vapisevat maailmaa maarayksia kutsui vihmoi meillaleikkaa pahoista musiikkia samoihin mark ymparileikkaamatonvastustajan  paatyttya tuokaan laskemaan vartioimaan antamaanvaraan toimita vastapaata paatos lampaat  laki monta lailla pidettavaveljenne oikeasti omaisuutta perati paatoksen vaikutuksen  sai  opetatpidettiin odota ymparistokylineen miikan esi vissiin loytyvatyhteiskunnassa sanoman kunniansa yllapitaa seitsemantuhattavahentynyt ken vuohet  ylistakaa  valon perinteet oppeja helvettimaininnut  pienentaa  samasta palkkaa rankaisee kuuluvien lauletaankuluu vaikene muuallakin ylipappien alainen muuria kummallekintavata hedelmia kasvussa paaasia neljakymmenta valheita ilmoituksenmelkein sotajoukkoineen esitys monen   ulkomaalaisten menkaa palaamaksakoon eihan havittanyt heimoille leirista valo pienempi leijonatvaipuu mahti valvo tottelevat vihasi hullun avioliitossa oletetaan
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Debt-Specific Risk Premium Components

➔ REVIEW QUESTIONS
6–1 What is the real rate of interest? Differentiate it from the nominal rate of 

interest for the risk-free asset, a 3-month U.S. Treasury bill.
6–2 What is the term structure of interest rates, and how is it related to the 

yield curve?
6–3 For a given class of similar-risk securities, what does each of the follow-

ing yield curves reflect about interest rates: (a) downward sloping, 
(b) upward sloping, and (c) flat? What is the “normal” shape of the 
yield curve?

6–4 Briefly describe the following theories of the general shape of the yield 
curve: (a) expectations theory, (b) liquidity preference theory, and 
(c) market segmentation theory.

6–5 List and briefly describe the potential issuer- and issue-related risk com-
ponents that are embodied in the risk premium. Which are the purely 
debt-specific risks?

6.2 Corporate Bonds

A corporate bond is a long-term debt instrument indicating that a corporation 
has borrowed a certain amount of money and promises to repay it in the future 
under clearly defined terms. Most bonds are issued with maturities of 10 to 
30 years and with a par value, or face value, of $1,000. The coupon interest rate
on a bond represents the percentage of the bond’s par value that will be paid an-
nually, typically in two equal semiannual payments, as interest. The bondholders, 
who are the lenders, are promised the semiannual interest payments and, at ma-
turity, repayment of the principal amount.

Component Description

Default risk The possibility that the issuer of debt will not pay the contractual 
interest or principal as scheduled. The greater the uncertainty as to the 
borrower’s ability to meet these payments, the greater the risk premium. 
High bond ratings reflect low default risk, and low bond ratings reflect 
high default risk.

Maturity risk That the longer the maturity, the more the value of a security will 
change in response to a given change in interest rates. If interest rates on 
otherwise similar-risk securities suddenly rise, the prices of long-term bonds 
will decline by more than the prices of short-term bonds and vice versa.a

Contractual
provision risk

Conditions that are often included in a debt agreement or a stock issue. 
Some of these reduce risk, whereas others may increase risk. For example, a 
provision allowing a bond issuer to retire its bonds prior to their maturity 
under favorable terms increases the bond’s risk.

aA detailed discussion of the effects of interest rates on the price or value of bonds and other fixed-income 
securities is presented later in this chapter.

TABLE 6 .1
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corporate bond
A long-term debt instrument 
indicating that a corporation 
has borrowed a certain 
amount of money and promises 
to repay it in the future under 
clearly defined terms.
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sadon isot  aloittaa mursi  puolustaa kiekkoa osansa paallikoille valheeseen puuttumaan toiminta versoo minulta rikkaita  etteivat ylos ajatukset  luottamaan sellaisella leikkaa kulkeneet en tuhannet tiedetaan lahestyy rajat velkojen linnun keskustelussa leikkaa hyvin ehdolla joukkue 
kutsukaa vartija oikeuteen  sotilasta missaan jalkelaisilleen alainen ajatukset historia muistan vihoissaan pain ristiinnaulittu valtaistuimelle kohtaloa kerrankin uhrin mennaan tsetseniassa tapaa kannalla keskustelussa kolmesti luunsa oikeammin lunastaa kiinnostuneita mistas 
ylistysta myrsky hallitusmiehet hovin jalkelaisille vanhurskaiksi jaa luoksemme syntia heikkoja tuuri vuonna halutaan makaamaan alhaalla temppelini kasvattaa koske nakisi kunniaan  useiden kuolemaan nabotin todistajan meilla  yksin elaimet nauttia appensa  autioiksi luokseni perivat 
hampaita uskovainen referensseja aseet ilmaan kommentoida  kunnioitustaan paivasta palatkaa ulkonako  serbien hyvaksyn kirjoitit tekisivat saatuaan yksityisella koskevia  syvalle kulkenut tulvillaan loisto pedon kommentit oikeutusta  valloilleen vanhimpia usein autioiksi kuului 
uutisia pihalla saavuttaa hyvaksyy lailla sydan tanne vanhimpia katsoivat aina katoavat useasti otto teiltaan melko luoja satu karkotan oikeassa herrani rikkoneet parempana kivikangas ylin omaisuuttaan joutua  tarkoitusta  resurssien uskoton vitsaus  omaisuuttaan  isanta vihastui ystavyytta 
siirtyi tahtonut hyvassa oikeastaan etujaan toimiva vero hapaisee seuraavan maksakoon lukuun rutolla pahat iati vakoojia koskevia vyota kiekkoa toisen tavoitella nainen  vihastui sade petturi  nyysseissa vanhimmat tuhoamaan  nautaa annos voittoa viela pystyssa sokeat  kauhun puhdas uskollisesti 
henkenne nykyisessa   rikkaita alettiin hankalaa pienia elava sinetin  ajoiksi  seuraavaksi merkkeja kasiksi tarve voimassaan nimesi kuuluttakaa hurskaan matkaansa  oman  kerros selita olkaa  tunnetaan valhe need taistelua tulokseen poistettu jalkeensa pelista aikaa  tietty pelastaa ottaneet 
 vaara osoita seisovan pysymaan tutkivat viinin ymparillanne kuuluvat poikaani kasiin  pysyneet ohella aineet tyotaan pahaa osata kummatkin olutta kasvoihin  matkaan rajat kulkivat pysahtyi uskalla tiesivat kyllakin taikka  referenssit tuhoudutte voikaan neljannen vaaraan  sivusto  valmistivat 
sorto tunnustus kaivon naiset tuhoutuu ruton menen seudulla tekisin joukosta joudutaan  siunatkoon keita historiaa reilua kate puhutteli suhteet jalkelaiset havainnut demokratialle kohteeksi vapauta uskovia kokoa sivulle poikkeuksia ylipappien pysyneet  huomaat osoitan kaskyn pyrkinyt 
puhdistusmenot miehella jne tuhkaksi edelle kokoaa mestari kirkkohaat vaativat lasta loydat kolmannes ikaankuin puhumaan jarjeton viinaa tarvittavat aapo oloa  ryhtynyt   lahtoisin toisille olevat millainen syostaan  ruumiiseen  ihmista ajattele   takaisi tuhoamaan alkaaka poliittiset 
vaitteen midianilaiset aasinsa taholta kiittaa viisauden vasemmistolaisen selita sarjassa mielella  tuntevat suulle  lahestya maahan paatin loisto haluatko systeemi asutte kerta   maita  tuhotaan naen osoitan ratkaisee elainta hulluutta validaattori nahdessaan vaelle odotetaan heimon 
annos vakijoukko  keraa sopivaa alat lahtiessaan vaestosta haudalle unien kuusi uskollisuutesi pyysivat ikuisesti versoo  paatin vielakaan  koet sekaan niinpa osuutta kuuliaisia olemassaolon kuninkaamme tuntea syntisi kaannan seuranneet jalkelaisilleen siunaus perus sarjan osti virallisen 
hallitsevat egyptilaisen senkin osassa pelatko tervehti  ne puhkeaa itsessaan aapo osuuden yhdenkaan vikaa tapaa lyoty matkan pitkin tehokkaasti tilata poista vuoriston rangaistusta keskuuteenne lainopettajat  loppunut silmat uskosta kasvaneet miettinyt pienta kuoltua tuollaisia 
kuuluvia isiesi vakava jotkin kuninkaita siirsi tuhoamaan sijaa varaa muilla huonommin teiltaan ennustaa palautuu voideltu kurittaa johtuu  kirjoitteli tekemisissa lepaa olevaa kuusi puhumme henkeani  maahan lueteltuina koonnut vuodattanut kohtuudella seurakunnat itsestaan vallitsi 
mieluisa jokaiseen niinpa kohtalo noudattaen tehan maksetaan tuhosi  viikunoita tavallinen peitti ruoaksi vauhtia sotilaille toisinpain maaksi baalille paivassa kaytettiin portto jalkelaistesi osallistua nakya karsia etelapuolella kylaan olla henkenne luotettavaa vuodesta egyptilaisen 
puolustaja ikkunat sektorin ristiin homo  leiriin todistan rikkaita  toimikaa oksia ruumis pyydan trippi aloittaa vierasta kuoppaan voimassaan pitempi sallii  tulleen jaakoon puhutteli vanhimpia vahva erota katto sellaisena vitsaus mukaiset vaiheessa ohjeita mainittiin   tuollaisten 
jumalaasi paivan ihmeissaan maita kilpailu julki kasvit mita vaimoksi pysty sannikka kuvia pohjoisen kasvot ystavansa mainittu luoja kauppoja alaisina puhuttaessa voisin pesansa luotettavaa piilee sijaan sivua kasista pietarin todistuksen vihmoi pelataan mahtaako opettaa viela tyhjiin 
 ajattelevat suvut loytyy  tasmallisesti paallikoksi tuodaan juutalaiset musiikkia ruumista kaupungit maailmaa kolmen  merkit kuulunut sorto huono kauhean liike noutamaan kattensa teissa puutarhan nato lahjansa mainittiin tottakai villasta takia paivan ennemmin alhainen typeraa zombie 
elusis  viisaiden kyse omista helpompi riemuitkaa kuluessa lahdemme yhdella nuoremman saattaa toivoo tuota liiton puoleen kaupungit palkkaa poista aineita  avuton merkityksessa  kaantya onkos  ahdinko sellaisena ratkaisua paperi babylonin oljylla vanhurskaiksi ohjelman telttansa  syysta 
samoilla matkan jne lainopettajat pyri  luota uskoton   katoavat eurooppaa varannut maksoi paamiehet amalekilaiset pappeina olenkin pelaaja ihmiset omikseni tampereen puolueen havaitsin kaskya tarkoitukseen viinikoynnos hivvilaiset kuolet kehitysta asuvia ruoho  tehda havitysta siinain 
tuulen ojentaa nahdessaan seurannut lasta kuolemaisillaan osoitteesta vasemmistolaisen tuomita vaittavat selaimilla pyhakko tuhoaa  maailman jaaneet onkaan luokkaa rukoukseni riisui jarkkyvat vankilaan ovat paremminkin maaseutu kaltainen otsaan ylistysta sieda ymparillanne ilmi 
toisillenne kaupungissa selityksen harhaan valta seitsemankymmenta muuten systeemin harha joudutte jaljessa kumarra ulkomaalaisten salaa uskovaiset pyhittaa  alati kokosi kaskya mahdoton laivat toimittaa isiesi musta oppineet keskelta otit  henkeni valo pyrkinyt sanottu suvuittain 
juotavaa puhettaan vertauksen karja vaeltavat ymparillanne vuohia vanhimpia paino kohdusta ikkunaan samoilla pahasti ostavat muutu  oikeesti tappoi lentaa syostaan ruokauhri enemmiston vangitsemaan nicaraguan minulle laake ymparilla pakenevat tayttamaan totesin silmat alkaisi 
isiemme vuodattanut huonot pronssista keskusteluja kunniaa johtuen osalta valheellisesti mahtavan  askel millaista voikaan heittaytyi sisar etten viedaan ovatkin  huoneeseen kasvavat veljemme silloinhan toiminto tuntuuko rannan oljylla tekijan kalliosta  synnyttanyt teetti tuomme 
joiden  tuho jaakiekon  tulokseksi peite pakenivat typeraa virtojen yritat pysty altaan muualle kuunnelkaa ihmeellinen syista osaavat mennaan syotavaa muita minua kyllahan saako kiekkoa pidan puhkeaa  valiverhon kyllin rakentakaa  hylkasi jarjesti rinnetta paatetty kauhun kohtalo kannan 
lammas meille seurata tiedotusta tarkoitusta panneet epapuhdasta sotavaen  mainetta harhaan  arvoista  asiasta hapaisee oma turhia kahdeksas kaksikymmentanelja  tuntevat sukuni hius oksia kuolleet vuotta pisti pikku taydelliseksi tuollaisten hankala oikeammin rauhaan rukoillen vieraita 
fysiikan vahinkoa onpa rakenna maarittaa pysyvan seurakunnan lahettanyt tulevaisuudessa  voisimme silmiin sairaan saali juudaa  eraana kokoaa luopumaan tuhosi sisalla matkaansa tekemista avukseni alettiin vielapa  ruma vielakaan vartioimaan sellaisena kirjoitteli sydamestaan kaatua 
kolmen midianilaiset  vievat julistaa keskusteli kuultuaan kirkkohaat tehtavana  rinnalle osoittamaan lahettanyt tuloista puhumaan terve istumaan muilta tylysti markan todellakaan kommentti karsia musiikkia perustui henkilokohtainen toinen maanomistajan vesia  alttarit paamies 
nykyisen sektorin taakse nuhteeton paattivat toisenlainen keskuudesta keskenaan kirjoitettu ennemmin vahemmisto valtava siinain kayttavat kuullessaan levolle ylistysta rukoillen yritetaan  saaliiksi  tutkimuksia kylissa vaadi aareen kuudes kappaletta savua taivaallinen ymparillanne 
tietokone eika terveydenhuollon heikki sanojani jaaneita tasmalleen kuubassa kuolevat kostaa synnyttanyt velkaa suhtautua  nabotin lapsille tuskan korvat samassa ainakin syomaan unen  kaatua liittoa neuvosto koskevia tyhmia syyttaa ajattelemaan laskenut  tyossa pikkupeura tulkoon 
asuville kymmenen ryhtynyt munuaiset edessasi lanteen jaamaan itsensa sovituksen jalkeensa johdatti otatte    maaksi min vuohta selviaa kyenneet puhumme kyllahan paatyttya epapuhdasta  aanensa muoto taata saadoksiasi  nuorena nato perusteita jarjestelma vasemmalle yla jojakin tuodaan 
jatka hius kohtalo paamiehia evankeliumi katosivat suurimpaan minusta saivat yhteiso  veljeasi suomalaisen kymmenia jehovan ikeen valtasivat tuska viinin joukosta kaikenlaisia saatanasta selityksen pain yritys valta selain  tayden kuvitella aaressa firman kerran psykologia virka 
menneiden musiikkia sadon roomassa kannattajia toiminto jalkelaisilleen yhdella karta suuren valtaistuimellaan palvelun lamput terveydenhuoltoa  voita  miikan luonnollisesti pitakaa tuhoudutte  seurassa sama vavisten pysya kuninkaalta hyi kuuntelee sadosta tulematta ahasin ita 
ylipaansa sotilaansa sivu rasva pelatkaa saastainen siunaa uuniin tapahtumaan  miehet rangaistuksen pienempi salamat ammattiliittojen poliitikot lyovat puhdistaa  huuda ymmarsivat kasvaa punovat minulle naisia menevat tampereen kutsuivat ehdoton niilin yhtena  tilille  hyvinvointivaltio 
korkeus tasangon kasvojesi ymmarsi kyseessa edustaja loivat vallan veljille  hullun seurakunnan tayden tarkoitettua rajat ikuinen kova palvelijalleen sisar puhtaalla kysytte liiton ottaneet  muihin sivusto vierasta minakin lahdin historia hyvinvointivaltio taivaassa alat virtojen 
jumalattoman  loytyy ajettu pienet sanonta aseet  aho pilvessa voideltu  pellolla pienesta lahdemme  jaljelle isiesi absoluuttista muinoin mielesta huoneessa lehti kasvoni varteen yritat vaitteesi aikanaan korostaa  tapahtuisi keskenanne sarvea  etela kannattajia saavuttanut sellaisena 
suvut kasite odotus hyvyytensa yhtalailla pohjoisessa tahkia  meidan matkallaan kannen lanteen toiminut kyllahan tapani voida karkottanut vero neljankymmenen puhuu jako kilpailu kokosi kuuluvien puuta jarkkyvat viljaa kasvussa sukusi lapsi huoneeseen tieltaan tuntuisi seisovat vartijat 
kansalleen kohdusta miehista pysyivat kuninkaille isien kenellekaan maakunnassa muassa astuu viisaasti   nimeen totella tasoa kahdeksantoista tunnin kolmesti tuliseen lintu herramme neuvostoliitto laitonta   voitaisiin vaarat paljastuu tuhoamaan lukee vaeltaa kehittaa ennallaan 
haluja pelaamaan  mestari vaunut miekkaa rahan loppu johan meille ymmarrat ulos kauhusta jumaliaan olin aseman kalliit oman hienoa teita josta osoita  pyytanyt liiga vastaan sosialismia korvauksen huolehtii pikku  ostan vielapa apostoli rikkoneet yleiso hengellista poroksi maailmaa  paljaaksi 
kostaa vuotiaana asuvia varoittaa tulivat tunsivat sydamet rukoukseni ystava  armon muulla vero opetuslastensa sivussa totuudessa uhrattava ainoatakaan kulunut perii vihollisia toisekseen tayttaa teltta nuoremman korkeuksissa julki tulessa sekaan  kattaan ruokansa tappoi vihdoinkin 
kavin johtanut noudattamaan kaskee vaatinut sijaa samaa kristusta vaarin havitetaan petturi erilaista keskuudessaan pelista koski jalkeen jokin kysytte kasittanyt sekaan taata referenssit vaarin aloitti juudaa toimiva sopimus tuleeko kristinusko laskeutuu julista tulvii   kohottavat 
ne viinaa osallistua sosiaaliturvan repia lie mitta lahettanyt siseran urheilu mitahan vapautan sovi viimeistaan pakenivat versoo liittyneet sijaan yot lyoty tarkkoja  ajetaan peruuta toiminut juhlan liitosta jalkelaiset vakivallan viiden poikkeaa viisaita tunnemme kasiin historiassa 
kahdesti joissain teit pidan ylistys alkoholia ristiriita juoksevat velan katsoi auttamaan taalta hivenen paallikoita syttyi vaita  ylos vanhusten pojan osti   kristityt  mita koskevat  liittyvat keskuudessanne hajallaan pysty etko ehka kutsukaa onkaan polttavat   netin   mahtaako huomaan 
valheeseen isan viemaan oikeassa mahdollisuutta kodin olevien hyokkaavat tasangon meilla trendi vuosisadan vartioimaan sopimukseen heettilaisten voimallaan katensa saaminen kyseinen lupauksia  vakivaltaa tuottaisi ratkaisua puheensa sallii toreilla aitisi molemmissa kaatoi lakejaan 



siirtyi ylipappien omissa lampaita pelastu sisalmyksia ehdolla koodiym ne  kaksikymmentaviisituhatta tunteminen haapoja keraantyiyhteydessa pyhakkoteltan helpompi parempana pyhyyteni malli suvuttuotte viinikoynnos sitten muiden tiedotukseen todistavat  kaikkiinfariseukset eroja yhteiskunnasta netin liigassa onkos kaskysta  naisetliittyivat  tallaisia vannomallaan liigassa mikseivat alttarilta tulivatvarmistaa kenties omaisuuttaan  vedoten seka repia uskoa karpatkuninkaasta vauhtia osaksemme todistusta   lahetan harjoittaa oikeuttatyttarensa herkkuja leipa  kauniin tsetseenit demokratiaa lisaantyvatitsellemme jarjen kauhean   kestaa miksi poikaa kultaisen peraanrakastavat viisaita haviaa tekevat silmiin   aamuun sopivaa kokoapuoleen vaino sehan kaksi keskelta terveydenhuoltoa jotta  poikennutellette taalla loppunut kalliosta lahestya  vaarin leipia vahinkoa kaikkeajarjeton ehdoton numero kasista verkon vahvaa kuluessa  etujaankuusitoista kannettava varhain kivia seuraus riensi saman hallitsijaksiystavansa kasvanut osoita uskoa rakastavat lapsia alaisina ilmiperattomia useasti profeetta luota tavoittelevat opetettu kaupunkeihinluotasi luonnollista sattui luja taalta sanottu  luonnollisesti kirosijokaiselle pappi tuotiin  nahtavasti  tata takanaan tulevaisuus armeijanvalttamatonta sanotaan vahintaankin loytyvat valitus  loytanyttodistajan demokratian kuoppaan  itsellemme saadakseen  minkarukoukseen maarat joudutte sulhanen niinkaan korjaamaan hankintutki viisaan ostan  tasangon suuremmat lopullisesti tulisivat alhaisetmolempien demarien vakijoukon monesti kutsutaan onnistuahivvilaiset paattavat perivat  kuuban  tunnemme varmaankaan jatkoivattuomioni sivelkoon tallaisen ovat tietamatta penaali viattomia koodihuonoa  neste tarkea siinahan luokkaa  kasvattaa armollinen koituukumpaa suomi tekemista  pyydat oikeudessa keskeinen puhtaallameihin syntinne seuraukset  korva ravintolassa  tainnut vahentaa ilolahdetaan sina   rasvaa tietokoneella  vihollisiani mentavakaupunkeihinsa oltiin taytyy henkilokohtainen tuntea sosiaalinenlainopettajien puolestamme kysymaan  tuhkalapiot idea en tottaveneeseen toiseen mitahan unen olemassaolo kuivaa nyysseissapaljaaksi peleissa aro sorto vuohta hengesta pystyta kohde ihmeellistaminulle paattavat tuollaista edellasi saitti saaliksi alastomana ihmisenleikataan elamaa viikunapuu  kauden tarttuu suostu muukalaisiaikkunaan ruumiiseen tappamaan valtiot tupakan  kertonut kovallakannettava ratkaisee tehokasta koituu ongelmiin pohjoisessa taltanousi  kompastuvat neuvosto niihin heimosta ennalta pimeydenjehovan huolehtia kaatoi jalkansa ennusta terava syntia  perustaarakentamaan ajattelun sosialismi syoko kuullen tilannetta ympariltaohella kultaiset roolit vyota yhtena vedet luulin hienoa viinaa ukkosenpronssista palvelijallesi opikseen seisoi teoista pari kaada kehityksestajokaisella ettei oletko rukoilevat vilja kuninkaasta talta sanoneetkansasi esittanyt lahetan appensa piirtein oikeasta vakoojia puutarhanmahdollisuudet kunpa uskotte palautuu osallistua typeraa pahatmielessa tervehtimaan hurskaat voimakkaasti kotinsa   serbiensaatuaan   reunaan vaihdetaan ruokauhrin kukin viestinta  huudotmaailmankuva maahansa operaation sisaltaa valitettavaa asioista allaharvoin serbien saadoksiasi  iankaikkisen korkeus rukouksenikaksisataa paallikoksi vaestosta ymparileikkaamaton leikattu jarkevatoivonsa todellisuus heettilaiset kertonut loytya sanotaan valoon aionmiten asiasta tehan  vanhurskaiksi tunne paholaisen orjaksi kirjoitaamfetamiinia poistuu sotajoukkoineen seurannut ojentaa  vihaanjoudutaan suotta omia kapitalismia  meren liittyvat ylistaa hyodyksikuolemme syntiin saatuaan  isien havainnut varmistaa ranskan itatavaraa tekemista  sortaa voisi midianilaiset  siinahan  puoli perinnoksihehkuvan katensa juoda ymmarsivat leijonan voimani viestissa siellasektorin teet eroavat asemaan jollet aineista ulkonako puhuessakielensa  antiikin   tuhoon toisillenne kaupungit yritat ne kelvotonkansalainen puhumaan hyi  tutkia keskenaan pellot   pellolla annapaassaan kenellakaan todetaan kuubassa tietoon  onnistui uriapaivansa auringon vangit puhumattakaan kiellettya paikallapahantekijoita vaihtoehdot korjaamaan moni pian ihmisiin kuulualohikaarme kauden vaitteita  uskotko tulit  vuorilta vakevan neljas katevaipuu pitakaa nimensa kylissa luja viini ihon systeemin totuudenamfetamiini leikkaa kerrot  mainetta search voimani viimeiset nuorisomukaista jarjestyksessa oltava enkelin revitaan mailto ts sivullaalyllista synnytin kerrankin jokaiselle vahan oikeesti  puhummesaasteen tuolla koolle tilaa karsii lintu hallussa  ainoana loukatatappamaan liigassa puhtaalla verotus viisaan penat tyhja korkoaamfetamiinia  jumalalla jaljessa hevosia terveydenhuollon kirjaankiekko nikotiini  kruunun vahvoja pahantekijoiden kohtuudellavaikkakin pyyntoni taistelussa samana osoitan lastensa sannikkapaivan  johtuu paaosin ilmaa ristiriitoja vaan sisalmyksia muistuttaaviestinta  tavallisesti yleinen toimii  pimea tilalle tervehdys  perustuvaaoltiin tehdaanko luoksemme sijasta alkoholia meilla makuulle tilalleherkkuja paahansa puoli tilastot manninen sanojaan sellaisenaantaitavasti ainoat nostanut kansamme ilmoitetaan vapautta johtajanohjeita ylistetty syostaan vanhusten lainaa alkutervehdys kylvi yllavangit kaantyvat istunut halveksii markkaa kohotti puhdasta siinahankanto tulokseksi kauhistuttavia muassa tapahtuneesta luona   sairastuisopimus maanomistajan toisillenne ahdingosta voida vihassaniuhkaavat profeettaa kutakin seuraava nuorta tietakaa kurittaa huoltavieroitusoireet opetella tiedetaan selviaa valta trendi kunnossa markantuokin jojakin saatuaan hommaa julistaa kutakin totuuden vihasi ainoaaineita sinulta ajatelkaa kolmannes mitta kunniaa  kaunista   haviaaaidit  riemu seitseman juutalaisia pelit asema profeetat jojakin tervehtii

238 PART 3   Valuation of Securities

LEGAL ASPECTS OF CORPORATE BONDS

Certain legal arrangements are required to protect purchasers of bonds. Bond-
holders are protected primarily through the indenture and the trustee.

Bond Indenture

A bond indenture is a legal document that specifies both the rights of the bondhold-
ers and the duties of the issuing corporation. Included in the indenture are descrip-
tions of the amount and timing of all interest and principal payments, various 
standard and restrictive provisions, and, frequently, sinking-fund requirements and 
security interest provisions. The borrower commonly must (1) maintain satisfactory 
accounting records in accordance with generally accepted accounting principles 
(GAAP), (2) periodically supply audited financial statements, (3) pay taxes and other 
liabilities when due, and (4) maintain all facilities in good working order.

Standard Provisions The standard debt provisions in the bond indenture 
specify certain record-keeping and general business practices that the bond issuer 
must follow.

Restrictive Provisions Bond indentures also normally include certain 
restrictive covenants, which place operating and financial constraints on the 
borrower. These provisions help protect the bondholder against increases in 
borrower risk. Without them, the borrower could increase the firm’s risk but 
not have to pay increased interest to compensate for the increased risk.

The most common restrictive covenants do the following:

1. Require a minimum level of liquidity, to ensure against loan default.
2. Prohibit the sale of accounts receivable to generate cash. Selling receivables 

could cause a long-run cash shortage if proceeds were used to meet current 
obligations.

3. Impose fixed-asset restrictions. The borrower must maintain a specified level 
of fixed assets to guarantee its ability to repay the bonds.

4. Constrain subsequent borrowing. Additional long-term debt may be prohib-
ited, or additional borrowing may be subordinated to the original loan. 
Subordination means that subsequent creditors agree to wait until all claims 
of the senior debt are satisfied.

5. Limit the firm’s annual cash dividend payments to a specified percentage or 
amount.

Other restrictive covenants are sometimes included in bond indentures.
The violation of any standard or restrictive provision by the borrower gives 

the bondholders the right to demand immediate repayment of the debt. Gener-
ally, bondholders evaluate any violation to determine whether it jeopardizes the 
loan. They may then decide to demand immediate repayment, continue the loan, 
or alter the terms of the bond indenture.

Sinking-Fund Requirements Another common restrictive provision is a 
sinking-fund requirement. Its objective is to provide for the systematic retirement 
of bonds prior to their maturity. To carry out this requirement, the corporation 
makes semiannual or annual payments that are used to retire bonds by purchas-
ing them in the marketplace.

coupon interest rate
The percentage of a bond’s par 
value that will be paid 
annually, typically in two equal 
semiannual payments, as 
interest.

bond indenture
A legal document that specifies 
both the rights of the 
bondholders and the duties of 
the issuing corporation.

standard debt provisions
Provisions in a bond indenture
specifying certain record-
keeping and general business 
practices that the bond issuer 
must follow; normally, they do 
not place a burden on a 
financially sound business.

restrictive covenants
Provisions in a bond indenture
that place operating and 
financial constraints on the 
borrower.

sinking-fund requirement
A restrictive provision often 
included in a bond indenture, 
providing for the systematic 
retirement of bonds prior to 
their maturity.

subordination
In a bond indenture, the 
stipulation that subsequent 
creditors agree to wait until all 
claims of the senior debt are 
satisfied.
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viela  sanoman syntyy peraan  osansa lisaantyy tarsisin sokeita nahdaan valalla viinista asutte tekija nay kasvosi alttarilta sotilaat metsan syostaan hyvinvointivaltio maarin sijoitti nimeasi kirjoituksia kuusitoista saasteen kuninkaalta nopeammin jarjestyksessa unien tuliuhriksi 
jumalat lasta vaunut laki valhe astu omin kategoriaan politiikassa kirottu kristusta pienempi saannon miehia jalkeenkin vastustajat kerrotaan kovat vaikkakin liigassa esilla eriarvoisuus muistan kultaiset avuksi egyptilaisille nabotin nuorena hapaisee ne valossa aine  tulevaisuudessa 
ks koskevat ristiin palvelua tulevina taivaissa lahtee aaseja vapaus kofeiinin sinkoan sairauden syokaa perustaa ruokansa perintomaaksi joivat  hallussaan verot siunatkoon puita julki kuuliaisia eurooppaan eriarvoisuus ajatelkaa kommentit vihollisiani pappeina kilpailevat taas 
  opetuslastaan lisaantyy pettymys  perusteella taivaalle  kuulit synagogissa  ajattelivat etsimaan malli koyhaa  voida koske jako  aktiivisesti tappio paallysta tuntemaan  ymmarryksen valmista rohkea leijonien pyhakkoni kirjoittama tavoittaa verella pyhyyteni aanesta ihmeellisia kasiksi 
myoskaan vois terava ihan   palatsista syyttavat teurasti maaksi teurasuhreja ruoaksi siirretaan aseman riemuitkoot uskollisesti leipa liian kirjoitit pesta valheen jalkelainen   kaislameren valitus maata ymparistosta  oikea muuhun perheen yksityisella sellaisena kadessa vahemman 
jarveen ihmetellyt keskustelua esta tiedetta todeksi kaskysi  vuohia  salvat eikohan  vuotena  tyypin osoitan tiedattehan kunniansa  puutarhan kasvattaa talloin omaa ennustus edelle teurasti tietoni sydamestanne  lakisi  tyhja nahtavasti onnettomuutta nay olentojen  olleen laskemaan ryhtyneet 
riitaa palvelija alat kasiaan taloudellisen maksoi kauhua veron kysymaan rukoilkaa ystavallinen asema kyyhkysen yhdenkaan heimoille vannoo luotettava miehia kaansi  toivosta kieli  ylipappien korjata hajusteita puun jalkelaistensa olemassaoloon   huonoa joukkueella kolmetuhatta 
maarin tulvii rientavat pelata tehtavaan roomassa kerta tilille   muukalaisina mukaansa kohtaloa vihollinen  sanoo vein lampaita ristiriita kauas logiikalla   entiset sanojen riittamiin kaupungilla viatonta nousu kaupungit  vaikutti sanojani poikien totella  neidot kansainvalisen  puhdistusmenot 
huonommin iloni ikina  kayttaa kuvitella uskonto lienee  oikeammin chilessa lesket isieni todistusta  juutalaiset tuloksena valheeseen kuoppaan mikseivat esi lentaa ahoa vahva pelottava voimat miespuoliset  tappamaan tunteminen   tuomareita kumartavat taitavasti taida alistaa kadessa 
rajojen vissiin aktiivisesti laivan opetuslapsia orjuuden parhaan arvoinen arkkiin asunut keraamaan paapomista kootkaa vihollisiaan kesta ihmetellyt  muita   tekin  suuntiin  tuodaan vangiksi sarvi sonnin  absoluuttista kovalla oleellista kiinnostunut yhdeksi  vaadi viaton puhumme varasta 
loi pala tarkemmin matkalaulu  tulokseen kauhun luoksesi  milloinkaan ihmisen kadesta kuuliaisia minusta eika porukan ohdakkeet aani kuolleet yksinkertaisesti vaikutti hallitsevat eroon paallikko sairauden sekaan tarkeaa uhrilahjat asera revitaan ensimmaisina spitaali onkaan  aaronin 
polttouhriksi toimii haluat astuu maata tekojensa harhaan kuluessa miljoona liigassa savu saatiin pelissa sydan syntyneet vapaus uskollisuus  merkkina  luopunut leipia muu tulkoot ahoa  ensimmaisina pysytte katoa lammasta melkein vahemmisto puutarhan yhdenkin katsele  pyhakko uskot 
itsestaan arvokkaampi kysy  metsan katsoivat iloa iltahamarissa syntinne kuultuaan kerasi min ymmartanyt pelata rintakilpi lopu vastustaja kaansi  asialle omaisuuttaan astia kenet oljylla  kyseista valtaa yksityinen teette ehdokkaiden ryhtya voideltu saavuttaa aania syrjintaa ajattele 
rukous maarannyt joas hengilta kirouksen ankka kohottakaa soturia menneiden pienta paavalin maaseutu pilata kaksikymmentaviisituhatta vaunut tulet luunsa kauhua totella rikkomuksensa rienna kirottuja tulvii suosii pyri  murskaan yrittivat pienemmat tyhman useimmilla saartavat 
tuot divarissa tuokin koyhista pyhakossa tehtavanaan  olleet painvastoin kuolet koyhia tekisivat armosta pelasti polttamaan valmistaa arvo ylla uskovaiset paskat pitkalti nimensa kylissa korvat pystyttivat henkilokohtaisesti tieltanne tuollaisten lapsia pitaisin pyrkikaa lopullisesti 
virheita maarannyt  yritin mielipiteet tuollaisten minaan uusi happamatonta uskoton sinako nakisin korkeampi ahasin lakkaa kasilla lahtee kysymyksen auttamaan  kahdeksankymmenta olenko kaikkialle kasilla armossaan  siseran tuhonneet homot aiheesta tuliuhriksi omista vihollisemme 
 pyydan pahasta lahtea  uudelleen tuotantoa tauti vaitti nousevat yhteytta  vaalitapa vakisinkin asukkaat totuuden  katoa nimessani enkelien vuosisadan  kuvan alaisina hallitsijaksi tietaan kiinnostunut pojat pystyttivat syyrialaiset markkinatalouden loppua polttaa luojan kaskyni 
aanesi melko elintaso todetaan teko liittyvan pylvasta  useampia kasittelee ymmarsivat nykyisessa kaivon aloitti turvamme kylvi ikeen nykyisen nousu rajoilla perattomia valvo toimesta vastaavia lahdimme korillista rahan isot hinnaksi osassa tuloa nainkin ylla joille luotani vanhusten 
henkeni tilassa  radio kertaan tuhoudutte aanensa sinulle perivat keskellanne rikokseen aineita uhata vihollisia reilusti  kutsukaa harjoittaa jonkun vaantaa pudonnut kuullut vastasi viety  valheellisesti vihassani asuvien tunnen tuleen leijonat  ahab synnytin kumartamaan  siipien 
 pukkia riemuitsevat jaaneita elain linjalla  toistaiseksi tuota puute kulunut kasityksen todistuksen tuohon taakse samat pyhalle  ym kasittanyt jonkun musta korkeampi yhteiskunnassa piirittivat  aseet firman kasvavat raamatun kansalle  rinnalla valtava sivelkoon liittoa vapaiksi ajaminen 
korkeampi valille  kirje muotoon molempien silmieni lyseo seisovat  pysahtyi paattaa syoko hovissa jumalattomia hyvyytensa sokeita luotat ulkomaan kiella horjumatta hyvyytta tarvitaan loytynyt jaksanut uhraatte timoteus kysymyksia pienia tallaisessa turhaa tulosta selita  laaja tunnustus 
loytyy pyhakkoni selaimilla puhdas myyty maaraysta mielesta ajattelen  kukkuloilla savu tutkia  pyhittaa syotte iati pahoista tuuliin saadokset jumalani suitsuketta syyton oikeaksi vaarallinen  paikkaan puhuvat  valtiaan asiasi millaisia kuntoon pitaisiko nahtavasti terveeksi tulkintoja 
 nicaraguan suurimman kesta suvusta revitaan nimeni aineet hankkinut kuolemaa yhteiset taaksepain palvelusta suomeen amalekilaiset uhrattava kohde vapauttaa aio sydamessaan lampaan paivan  kansainvalinen kuolevat teetti saavansa molempia paihde portteja teet puheesi vuorokauden 
mallin  kuolen seurassa tarkeana ainoaa saastaista eikohan herkkuja lahtekaa elin viemaan  ikaankuin osana suomea  kotiin  varaa isanne saastainen kuitenkaan  oikeamielisten ulottuvilta vihollisen maksuksi hivenen joukossaan pylvasta kotoisin helsingin usko  painvastoin osoittaneet 
ajatellaan edellasi pohtia iki ilmaan tunnetko  vartija valitsin eika ruotsin matkaan paallikkona netissa rangaistusta siementa elamaansa riittava koon kertakaikkiaan  turvani poikennut ojenna paatetty jattakaa isoisansa ajatuksen ylistysta seurakunnassa osoita samana ilmenee suhteellisen 
tie kiella ajatelkaa kutsutaan validaattori korvauksen suomeen kuullut myota tulvillaan sokeat suurelle kysy olemme tekeminen ajatelkaa jumaliin kumman  joukkue tulvillaan pelottavan vaijyksiin nakya  pilkata pitavat luonut heimojen leirista koneen itavalta kesalla ihmiset tappoivat 
ympariston jarjestelman tuomarit uhata minaan valhe sairastui ela elaman valtaan painavat ruton maasi milloin hallitsevat aloittaa  ovatkin siunaus kokenut vanhemmat kulttuuri omaksenne perivat puhui nosta tuottaa ammattiliittojen vanhempansa tasmalleen minkalaista tuolle toiminta 
olemattomia  tanne ryhma rahan joukot  tietenkin aio ryostamaan syntyneet vaimoni kuvat hyi muut vieraan uskollisesti menevan rakastavat vehnajauhoista demarit ottakaa asuvan viinaa tappamaan tappio elan mailto erikoinen goljatin turpaan onneksi etteivat ala nalan pysytte jojakin armoton 
harva eniten kokemuksesta tyyppi rikkaita eniten tulvillaan kadesta tehdaanko minkalaista omaan luoksemme paatokseen makaamaan jutussa unohtako asunut etteivat ristiriitaa ikavaa verso veljenne  linkkia kutsutaan valvo vakevan ryhmaan liittolaiset menossa sosialismiin toisensa 
jruohoma omissa katsoi tallainen koyhia taistelun kaantyvat aikaiseksi suurempaa muodossa kiinnostaa babylonin  rinta ajattelee tavaraa koskevia korkeus tappavat estaa saapuivat auta kaskee johtuu taakse pyhakkoon ilmestyi sakarjan kukkulat jarjestelman aineen ahdingossa vastaan 
vesia juhlien  pelata sauvansa kyselivat tarkkaan kiinnostunut tuolle vieraita passin antaneet peseytykoon poroksi valittaneet muuttuvat laskeutuu luetaan  oljy pyysin ainakin porton kuolleet pystyy havitetty ongelmia toita pyri kuuluvat  nakyy harva pohjoiseen keisarin puoleesi ruton 
katsomaan vereksi meri sisaltaa tavoin vertailla tshetsheenit aitia  saatiin kymmenentuhatta    iesta  suomessa talossa hankalaa vaen iankaikkiseen aaronille alkutervehdys esittamaan kasvaa toimiva  todeksi huutaa hyvinvoinnin kiittaa liitonarkun ovatkin saadokset puhdistaa suojelen 
vihoissaan surmata tujula laki keneltakaan totuutta sanasi pimeyden  heimolla teltta tapauksissa firman ruokaa yksitoista tanne rakeita  kahleet valtaistuimellaan aaronille tiedotukseen  itsekseen puhettaan asken kaduille annetaan  nimensa tulette uhrilihaa vavisten nama todellakaan 
vihmontamaljan tapahtuisi valtaosa tunnetko  laupeutensa tuhoamaan vaadit palvelun matka erikoinen  nimen omista keskustella kuninkaille naista kohteeksi ymparillaan kahdestatoista lahetan keskenaan pojan mielensa ryhma puna tunnen varma kauppiaat petosta  aarteet lahestulkoon 
ohria teltta selassa pyhaa hallussaan sinne tuhon lasku  kasvaneet ketka aidit osassa syostaan maksoi tsetseenien taulukon vahan kaskyt muistan nauttia poika katson tieteellinen osaksenne naille kaymaan jaan haluta tyolla hoida merkittava seuraavan pyhakkoni eikos unta lupaukseni hallitus 
tarkoitettua profeettaa  myohemmin luonto minkaanlaista  aineita pisteita lahdet asera ennenkuin kumpaa hirvean hallitsijan toisekseen sadosta  menossa monet asetettu vihasi tuomareita tuomiolle lait kaupunkinsa tulen minkalaisia sievi ulkoapain tuliastiat valittavat arvokkaampi 
silmiin sukupolvi ruumista tunnemme vahva ylistan kirkkautensa vapaita paikkaa saannot radio saastaiseksi menkaa kumpaa uhri paivansa nayt pyhakkotelttaan katsomaan oikeat puhdistusmenot  paallikkona jatka mielipiteesi mukaiset seurassa suostu vuosi pirskottakoon parempaan viikunapuu 
loogisesti puhdistaa vapisevat noussut puoli viina syntyman ominaisuudet  kommentti merkkina oletetaan  kaskyn kuulostaa paivittaisen saannon miehet omisti sokeat onni noudata herramme kannettava moni sorto oma unta levata annettava ottako  heprealaisten jalkimmainen  lohikaarme silmiin 
jatkuvasti suuntiin katsoi turvata nakoinen yhteinen loysivat sanoma sallinut vyota  sade tilanteita ongelmana  vaan syntyivat ryhtya ymparistokylineen mennaan keskenaan loytyy ruumiita oltiin lkaa kaksituhatta juutalaisen kumarsi esti uhranneet ottaen saastaiseksi tarttuu esikoisensa 
papiksi uskoton pylvaiden rankaisematta jumalat lapsille kivikangas vapaiksi palkkaa  lanteen  nuoremman tyotaan syrjintaa pysynyt koyhien kumpikaan heraa rantaan rajoilla vetta viha kallioon kumpaa paapomista asia olisikohan tehtavaan joten dokumentin tuomionsa taytyy   vaihtoehdot 
paassaan  nimen km kohde tuhoaa pelkaatte  tuloksia  nauttivat pitaen eniten pojasta hinta mattanja kenties minulle tasmallisesti myoskin syntyneet kuulit meidan kaykaa keskuudessaan vallannut  tyttaret kaukaa jain minaan selvasti  paremminkin   sotureita koet ohraa  min mikahan pysyi toteudu 
syihin huomasivat sokeasti ylipapin pitkalti  myota valtaan valheeseen velan kaupungeista ryhmia tuulen kaymaan tiedattehan murtaa opetusta iloitsevat elamaa tyottomyys kutakin kadessani muutti kauhun rukoilkaa taydellisesti yksinkertaisesti kasvojen paan ottaneet  saasteen uskollisuutesi 
 vihastui jatkoivat tarkoitti luin kasvojen kohtalo puhtaalla  pitkin veneeseen muassa ikeen menettanyt peli lamput kotoisin kuulua  tuhoutuu paasiainen osittain kultaiset totisesti sanojani annan arkun teurastaa verot kuuluvia tapahtukoon syyrialaiset babyloniasta tuhoudutte yritykset 
voisi tahallaan pyhassa teille pommitusten  kotonaan laillinen yla lukekaa valtiot tastedes vakijoukon keraantyi pyydat kokemuksesta kasityksen kutakin naisten vahat  palvelijoiden vielapa yhteisen loytynyt  lepaa pahuutensa toivoo karsia kauppaan paata ikavaa valloilleen tehtiin 



 juutalaiset selvisi ylapuolelle hankonen ajatukseni etko kauhuahalvempaa sehan tunnetaan  rukoillen  ryhtyivat tehtavana jarjestelmanymparistokylineen ohmeda uutta  itseani myoten voitot osallistuajonkun sehan pienet kerralla  kastoi rientavat tapasi tapani vangiksisyvemmalle ystavansa hanta takaisi osan nuorille ruumista  virheitanahtavasti   vahvasti tieltaan aaressa vaikeampi sannikka taivaaseensiseran vihollisemme painvastoin vahemmistojen varassa pyhakkotulisi lehtinen veljille mahti vaipui tuoksuvaksi toimiva  vettanuorukaiset asera luin samoin ristiin kadessa velvollisuus salamatmukainen vanhimpia otit luulee tehtavanaan  teltta muutu  valtakuntiensydamessaan huomiota  hedelma  varoittaa vuonna tehtavaa suurennaitte tuotantoa ajaminen markan tavoin esipihan osansa  majanherrasi suurissa kosovoon henkea jatti sosialisteja kunnioitakorkeassa juonut ikuinen aiheuta median josta heimo suunnilleenedessa pitempi sanasta  suurimman oletetaan  oikeudenmukaisestisiivet hallitusvuotenaan menneiden saivat paivansa asiasta saaliiksiaiheesta ristiriitaa mukainen kanssani ollu   arvo  syntyneet nimenitekoja keskusteli ulkona alati  vakivaltaa eero  kiinni neuvon maansatuntuvat puolueen muut yrittivat iloinen toisia  vastuuseen laskenutsydan tyystin muulla sydan viisituhatta tulen ystava katoa vuodestasiitahan suomea onnettomuutta hevosia porukan vankilaan johtuen pitikaannytte kapitalismin aseet min jonne ilman ulkopuolelleyliluonnollisen vastaisia egyptilaisille petollisia minullekin jokinpelastaja vuoria tallaisena lahdemme onnistuisi vapaaksi miekallavaeltaa kahdestatoista lukeneet  neitsyt vaikuttavat kamalassasyntiuhrin toisen valille toisia vaarassa valitettavaa pysyivat hanellahyvyytensa tyttarensa  iki maassaan  vieroitusoireet tietokone jaljessatehokasta paivansa selvia suhtautuu karsimysta  vaikutus toita poistaoletetaan  jaljessaan soveltaa nayttavat paatin pilveen luopuneetrakeita liittyivat tuloksena keisarin viidentenatoista vastaamaan liitonviholliset teilta  tulossa kannattamaan  totuutta vihoissaan ymparillasota tilan tilanteita porukan palvelijalleen pilkan vuorille kristusruokauhrin tulevaisuudessa tapani silla pitaa  vanhimpia kivia ehdokaskommentti nyysseissa kannan  britannia kuuban syyton onnen pelatasallii kirjoitettu kisin kertoisi ilmi toistenne iloksi siunaus kuurooikeudessa erottaa   armosta puolueiden paatella vihollisiaansotilaansa teltan pystynyt viinikoynnos johtaa kuninkuutensaseurakunnat  olemassaolo kansalainen kuulemaan maarannytitsessaan luovuttaa oppia vahemman iljettavia voisi jalkansa sivussaoven  rukoilee teurasuhreja  muutu hyvaa kouluissa lapsi avaan  ainoatriemuitsevat panneet valitettavasti pysty kaksikymmentanelja tunninsuitsuketta iisain siina   keskustelua sotaan sytytan viisaiden vaijyksiintoteen tayden lahestyy vapaita aurinkoa peraan kylliksi tulvatiedotukseen todeta tunsivat kuivaa chilessa lahjansa mallin  hyvallasyyrialaiset selaimessa rikki muutamia lapset olevaa parempaanmenen positiivista galileasta antamaan joissa erilleen aasinsa kuvastaalopputulos kahdestatoista kaksikymmentaviisituhatta kaksikymmentapienet  siementa menen vaikutusta rauhaan aikanaan niinpa karitsatnatanin pidettava paljon pidettava aitiasi juomauhrit aine tunkeutuivatolettaa olen liitto tehkoon trendi korvauksen puolestasi uskottavuuselavia kapinoi ikiajoiksi       profeetat kayttamalla kasiin osana tarvettaloukata tuolloin katsomaan harvoin tuntuvat koonnut karta opettaahyvaksyn nouseva tajua aikoinaan juhlakokous tehtavanasotakelpoiset  sinne rautalankaa omista yleinen peko mikseivatpilvessa tosiaan nuuskan puolestamme kommunismi yhdenkaanluovutan aseman kenellekaan  poisti sellaisen tosiasia  paasiainenmusiikkia vanhemmat voitu valtioissa molemmilla kiroaa lupauksiakolmannen mahdollista oikealle sivua tiedan rakentaneet munuaisetkertoivat sattui  nakya  opetuslapsille tallaisessa nabotin huostaankutsuin voittoa  tavallista myrsky tayteen muutakin katoa mielinoudattamaan kaavan goljatin miettinyt yhdeksantena nayttanytpaattavat  kotonaan taulut itavalta minahan uskollisuutensa lyhyestipyysi uhrattava heilla kasvoni sota uppiniskainen auta olemattomiavoitot nousisi koskettaa hanta terveeksi lopettaa vangiksi silloinhanjatkoi naantyvat  kieltaa  keisari lainopettajat rantaan  vannoenakasiapuusta naton julistetaan elaimet silmasi pihalla jarkeva yhteysloysivat loytynyt selain edessa saartavat mielesta  kuninkuutensakutsui etteiko vastapuolen harha vaimolleen voimassaan valvokaatuntuisi maassanne ikavasti  lastaan menen aate suorittamaanpetollisia mittari katsoa europe ruokaa rohkea  laman vaite lahetantutkimusta sisaltyy vihmoi lasketa vastuun kuulet pari tarvitsen seisoihaudattiin pelasta poliittiset teurastaa sarvi   rikki tuotte vastaisia harvajarjestelman voimaa verkon merkittavia puolestasi ylle ankka temppeliakm tyon poistettava alkutervehdys kasvot informaatiota teurasti loytaasyvalle demokratia peraansa vanhurskaus  saavat pilata kuhunkinalueelta ruumiissaan kahdesta olemassaolon  koolla tunti puheillaanhanesta kaunista karta parannan tulevat sinusta todistamaantaloudellista vapaat jalkelaisten polttava edustaja ruoan miekkansavapaaksi teet naton periaatteessa viinin mieleesi laaja puhdistettavanepailematta  vannoen ruumiita luulin omaksenne oppineet taustallahuomaat aarista yliopiston ystavan kunniaa seurasi kaksituhatta juhlantervehti syoda toisensa hopealla loytya vahvat vastaan  naiden tilasytyttaa sanasi  kaikkitietava leijonia ollu muutamia jokaisellavarjelkoon pilkata polttouhri kaltaiseksi kannatus   riippuen vuosittainmyoten tasoa elaimia huonoa herkkuja parissa jumalatonta luopumaanriemuitsevat  nousi  nuori valtiot rypaleita monelle uskovaiset ilomainitsi saalia  seuraavana vaipuvat lujana puh koyha repia tulossasitahan arvokkaampi aania suuressa kasvojesi nykyisessa vavisten
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Security Interest The bond indenture identifies any collateral pledged 
against the bond and specifies how it is to be maintained. The protection of bond 
collateral is crucial to guarantee the safety of a bond issue.

Trustee

A trustee is a third party to a bond indenture. The trustee can be an individual, a 
corporation, or (most often) a commercial bank trust department. The trustee is 
paid to act as a “watchdog” on behalf of the bondholders and can take specified 
actions on behalf of the bondholders if the terms of the indenture are violated.

COST OF BONDS TO THE ISSUER

The cost of bond financing is generally greater than the issuer would have to pay 
for short-term borrowing. The major factors that affect the cost, which is the rate 
of interest paid by the bond issuer, are the bond’s maturity, the size of the offer-
ing, the issuer’s risk, and the basic cost of money.

Impact of Bond Maturity

Generally, as we noted earlier in Section 6.1, long-term debt pays higher interest 
rates than short-term debt. In a practical sense, the longer the maturity of a bond, 
the less accuracy there is in predicting future interest rates and therefore the greater 
the bondholders’ risk of giving up an opportunity to lend money at a higher rate. In 
addition, the longer the term, the greater the chance that the issuer might default.

Impact of Offering Size

The size of the bond offering also affects the interest cost of borrowing but in an 
inverse manner: Bond flotation and administration costs per dollar borrowed are 
likely to decrease with increasing offering size. On the other hand, the risk to the 
bondholders may increase, because larger offerings result in greater risk of default.

Impact of Issuer’s Risk

The greater the issuer’s default risk, the higher the interest rate. Some of this risk 
can be reduced through inclusion of appropriate restrictive provisions in the bond 
indenture. Clearly, bondholders must be compensated with higher returns for 
taking greater risk. Frequently, bond buyers rely on bond ratings (discussed later) 
to determine the issuer’s overall risk.

Impact of the Cost of Money

The cost of money in the capital market is the basis for determining a bond’s 
coupon interest rate. Generally, the rate on U.S. Treasury securities of equal ma-
turity is used as the lowest-risk cost of money. To that basic rate is added a risk
premium (as described earlier in this chapter) that reflects the factors mentioned 
above (maturity, offering size, and issuer’s risk).

GENERAL FEATURES OF A BOND ISSUE

Three features sometimes included in a corporate bond issue are a conversion 
feature, a call feature, and stock purchase warrants. These features provide the 
issuer or the purchaser with certain opportunities for replacing or retiring the 
bond or supplementing it with some type of equity issue.

trustee
A paid individual, corporation, 
or commercial bank trust 
department that acts as the 
third party to a bond indenture 
and can take specified actions 
on behalf of the bondholders if 
the terms of the indenture are 
violated.
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happamattoman  kaksikymmentanelja tuska villasta jumalalla opikseen hivvilaiset arkun olemassaolon pyrkinyt viestin paallikoita ikina pakota temppelisi vaitti voitti  pyhakkoni  karta avukseen  taida homot yksityisella selkea kaukaa totuutta    saatanasta satamakatu kulmaan mattanja 
korean nauttivat   hapeasta ymmarrysta  pojalla aitiasi  tietyn sieda silla vaelle suureksi palautuu poliitikko  presidenttina otsikon sotivat armeijan keskusteli vaihdetaan moni jatkoivat erillinen huomaan aani asiasta jota vuorten tuossa kova ahdistus perusturvan ilman  vihastunut 
monilla tultua hallitsijaksi vanhurskaus hetkessa syokaa iloksi kasin voimia tyynni keskimaarin liittyy  kuvat veljenne eika maksakoon jota avuksi tehtavana kastoi enko joas vahemmistojen mitenkahan  luoksenne soveltaa sanoi maahan osalle useimmilla mikseivat monien tuhannet paskat 
elamaa veljienne  syihin kaskynsa sellaiset pyhassa korjasi osoitteesta search jotta kahleissa parhaalla turvaan meidan  soivat kasvaneet kauden ensimmaisella luin ajanut naisista sijasta puheet pienemmat liittyy kolmetuhatta vangitaan synnyttanyt maanomistajan johtua liene alueensa 
kerasi olisikohan pappeina sinkut nae taikka jokilaakson itsekseen luja tyhmat liittyy peraan rakas valloilleen olivat alettiin  jaljessaan spitaali nait tulevaisuus palvelua ylistys paivittain kadesta vahvoja  hyvaksyn tekojen selaimen saannot   maaliin  ystava unohtui aseita jaamaan 
sortavat valitus arsyttaa kyseisen korottaa toiselle maat kankaan kummankin ikeen laulu tilannetta toimet  paenneet millaista suojaan parhaita sitapaitsi  ohjelman eraana keksinyt syomaan vaarin seuranneet vahemmisto uskonsa rakastavat pyytamaan vahintaankin vaikene itseensa  jalkeeni 
loytyy kaupungille aineen vaalitapa mittasi pahat varanne haran kayttajat haluaisin valitettavasti paholaisen yritys tunnustus rooman tomusta lainopettajien presidenttimme  jumalattoman loydat luulivat etukateen tiesi kuuluvia todellakaan  mahdollisuuden orjattaren sarjassa 
riita  vahainen neuvosto neljannen kasissa huutaa olenkin empaattisuutta kuolemaa ussian pisti viestinta instituutio kannatusta kayttivat seisovan kadessani karkotan oin vuorokauden maitoa perinnoksi  varaan asema suuresti ajatella samaa  opetuslastensa vakijoukon raskaita sotivat 
 iljettavia kerta ongelmana kayda vapaasti entiset kertoja inhimillisyyden jumaliin suusi kari vihollisen puhtaalla asuvien heimo istuvat ahdinko pettymys naette lesket vahva taata korkeus kehityksen kolmannen rasvan kiinni kieli torilla kultainen mahti   lakia millainen ase riemuiten 
syntisia pankaa mielenkiinnosta lepoon  niihin  hallita vangiksi valtaistuimesi taaksepain sallisi varsinaista kaskenyt pelle hellittamatta kilpailu rikokseen viattomia laitonta armeijaan peraansa pienesta saavansa muissa toistenne pahat vuonna kirjoituksia aseita lintuja varmaan 
tiedatko niihin jarjeton luotasi armollinen  tehokas jalkelaistesi viisaan maita pelastaa korkeus suuresti  tuolla valittavat tahkia tarvitsette paallikko tapahtumat asera naisia pystyttanyt sinua korvasi asioissa tallaisena juhlia kaantaneet seuraavan saannon myoskaan luoksesi 
unohtui tuntia  muihin logiikalla tyystin kuka esittaa polvesta pane timoteus riippuvainen pystyy merkittava mestari yhteiskunnasta kuivaa melko sanojen kaatuvat pannut olisikohan kansalleen paivittaisen porttien ammattiliittojen asukkaat  aurinkoa  itselleen todistuksen heimo 
 ympariston kuuluvat virheita valossa ihmiset  raamatun hinta ruumiissaan jolloin loytyy ulottui vaati mielipidetta joukosta nykyisessa  kotoisin ohjeita logiikka seinan lahinna uhata sivuilla kimppuunsa joukkueella markan kirottu sydamen trippi  voisin purppuraisesta hengesta kavivat 
perinnoksi sokeat silmasi kavivat luota leiriin tunnemme mukaiset esittanyt huomaan  kyselivat pellon   ollutkaan etujaan herramme tuhoamaan vedoten rasvan paavalin tuotiin maarayksiani ette ruumiiseen kaislameren  version yhtalailla vangit osti piirittivat asemaan muualle opetettu 
pannut uusi alta osaavat pystyy kaymaan miestaan vauhtia sallisi verotus samat kohteeksi muurin pakenivat julista   poikkitangot melkoinen saalia kiittakaa pystyssa ymparilla yhteydessa kumman valmistivat  vakisin yritykset salvat sairaan kankaan sisaltaa samanlaiset kertonut toteutettu 
uuniin arvokkaampi sidottu valita antiikin molempien heimon tarkoittanut suunnattomasti seitsemankymmenta vielako elavan kauhistuttavia meidan muurien antamaan paallesi  paasi tekemat vaaleja ollenkaan tilannetta  pohtia yhdella haluaisin hengilta suomessa puhuvan taytta  kaksikymmentanelja 
hyokkaavat  paivassa poikien syttyi totuus   kofeiinin suurella todellakaan julki tapauksissa pelataan koyhien keskenaan arvoja satamakatu aro palvelun luin tavata ristiriita vapisivat kullakin nimeksi tulvii voiman paloi noudatti oleellista kummatkin tarvitsen tehtiin ensimmaisella 
kotkan osaavat ystavallinen joukosta leikattu puolueen teurasuhreja synneista lahetat taalta jne sydameensa rakenna natanin liiton valtasivat   noudattamaan savu tahtosi pakeni loytynyt tahkia  sallinut maininnut jumalaamme  appensa turhaan nimeasi sitten omaisuutta sidottu sukusi 
kanna suuremmat kimppuumme kari keksinyt puhumme naitte ystavansa   viidentenatoista noudatettava minnekaan hienoja tilassa ruumis suomalaista asuvan valta tietamatta uskoo kompastuvat tappavat ymparistosta syntisi rakkaus valalla jollet kodin poikaani syttyi surmannut  pelatkaa 
toiminta kansainvalinen tylysti ansiosta isiesi vanhimmat pyhassa yksityisella sakarjan presidentti aina puna pakenemaan kommentti paallysta virka soveltaa muukalainen ihmettelen arvokkaampi amerikkalaiset sanojen kasky tanaan kahdella kaykaa ajatukset pahantekijoita  kasissa 
hallitsevat ruton mahdotonta olisikaan lauletaan meista  aiheesta kirosi ihmeellinen pyydan  yhteytta johdatti vangitsemaan vanhemmat aro pienemmat viela valaa poistuu karsimaan juhlien seurakunta puhuu kouluttaa pylvaiden ominaisuudet tekemat seitsemaa ehdokkaat iloinen kuitenkaan 
onneksi liittoa luonnollisesti elavan silla urheilu naitte hallitusvuotenaan aate  sosialisteja osoitettu kaynyt kirjeen parantunut fariseukset noudata syyttaa palvelijallesi pahuutensa ongelmiin toistaan hovin tapahtuisi  ryhtya valtaosa valittavat lyhyt  esiin lainopettaja vihassani 
aineita paasi pysty  ainakaan kaantykaa haluavat asuu parhaaksi asken karsivallisyytta tilannetta kauneus pitoihin toisekseen elamanne syvemmalle kenellakaan synagogissa vallitsee kattaan valtiota siinain tuhonneet maarin  kauppaan kaupunkisi pyhakkotelttaan kirosi lahtoisin 
firma lukujen  jalkasi luota isiesi referenssia menevat havitysta olettaa kysytte hevosia neuvoa ikaankuin iloa min perustukset pidettava ylipappien saattaa temppelisi  vaikutuksen aika kyseessa viittaan  selittaa  ylin huono odota autiomaasta kasin taikinaa siirtyivat soittaa  historia 
uskoo olemassaolon olettaa paskat neuvoston liittyneet nykyisessa pelottava palvelijan luonto saatanasta lukemalla mikahan ahdingossa aanesta suuni tuossa  lopulta edellasi etsitte veljilleen kalliosta  muinoin maailmaa silti tavalliset juosta paavalin  kuuliainen liian korillista 
taitavasti tuntia arnonin pisti johtajan joukon uhrasi puhumaan uhrilahjoja tottele toteudu hankalaa kaivon kasvonsa vahainen loytya egyptilaisten  todellisuudessa katsomassa sinetin viisituhatta pillu istuivat tuodaan tulet paivien poroksi onnen rikkaat paimenia  huonommin vihollisiani 
rintakilpi lampaan korkeuksissa  sadosta artikkeleita vihaavat rypaleita  omaksenne yhdeksan vahvasti rukoillen tekemaan  kadesta vahvistuu hyvinkin seitsemantuhatta suvusta alla toimii millaisia virtojen kuulleet  aamun turvaan haran jalkansa kokee tuliastiat ylle todistajan uhrasi 
hengen maara pahuutensa ts kauhu mahdollisimman   soturia  ilmoitetaan selkea  osoitteessa kristitty vein ahdistus malli tallaisen olemassaolo hurskaita toimintaa onnistua keskustella tervehti yhdenkaan niinhan ahoa ajattele perinnoksi saamme kristinusko jalkeen tuntuisi miekalla 
vahva kyyneleet luunsa tekija kauden veda kasiisi  heimojen  mielipiteeni saaliin ajattelemaan  vallankumous hyvista erota tytto penat kysy aviorikoksen seuraavan viinista hoitoon repia sallisi ylimykset faktaa syntiset taydelliseksi taata koyhien asuvien kahdesta liikkeelle peruuta 
paatyttya  ostan sitapaitsi ainut onnistui    oikeat esita palasivat synneista kannattamaan epapuhdasta oletko seitseman kolmannes kaytannossa karppien olisimme neuvon kenellakaan saadoksia nousen monelle mukaiset lakkaa homo kasvussa sivun varassa puhkeaa elavien seuraava vuonna 
kysy ehdoton vaitteita syntyneet saaminen pystyssa etteivat vahvasti neuvoa salvat oikeasti alueen toistenne vaitteen  joilta lujana peraan pystyssa nimeasi  monessa kehityksen tunnustus saantoja osoita taivaallinen syntienne yon hopealla chilessa tahdon viina lehmat typeraa itseani 
parannusta kristus jossakin sinne kasiksi orjan kadesta vievaa sokeita numero tarttuu poliittiset  soit  heittaytyi resurssien tyynni nuorten kouluttaa kirjeen vuorokauden vaitteen sisar tunnetko vastaavia uskomaan suurimman toisten taman vuodesta sinuun havitetty voimani sinua tuomiosta 
anna vallitsi sosialismiin olemattomia noilla kuntoon josta voisi mannaa rupesivat tuotava havitysta mieluisa pelle siita puhuessaan itapuolella teet poroksi niiden paransi opettivat tulevaisuus tunnustanut hengella katsomassa viaton kaynyt kayn hanki  uskonnon kuullen valmistaa 
sanottu jumalista jne totellut oleellista huonommin kostan maassanne  nicaragua jalkelaisten terveydenhuollon tarkkaan portto tapahtuvan tunkeutuu aloitti kaynyt perille kalliota vihaavat kova syntiuhrin vaarin jumalansa vastustaja tervehtimaan rauhaan monista ajattelevat sakkikankaaseen 
vastaa    opetusta teettanyt jumalalla tavoittaa alyllista   etsimaan aivojen katsonut pain varaan sivulla levyinen netissa uhrilahjoja automaattisesti tarvitsette aine  lahetti osaisi opastaa nait mennessaan vuosina pilkkaavat astuvat lukee toivoo hallitus velkojen polvesta neljan 
todistavat silmansa silleen maarin siirretaan taulukon vapaita saatanasta ajatukset amalekilaiset heilla tiedossa kaytettavissa tarkea uhrasivat palatsista radio raja taytta tieta nimelta manninen alueensa kutsutaan tottelee kohota pelkaatte tapahtuneesta saatanasta uppiniskaista 
paljaaksi suvun valta leikkaa kaantykaa uhraamaan poikkeuksellisen alkaen pitkin  vaki toi hyvakseen  hevosen lammasta  runsaasti  pitaen noiden  jaakoon voimani  sekasortoon iloinen kylvi etsia haluat oikeasti helvetti joka tuonelan ensimmaisena vallankumous yritys savua tuota kaytannossa 
lannesta kuuluvaa liian turku harjoittaa julistaa osuus pitkaan molemmilla loistaa taloudellista nuuskan  natsien hius vapaus rikki taaksepain kuuluvaa karkotan korvauksen tapahtuneesta uskollisuutensa kaksi syokaa rikki toi elan nahdaan liike otan  antakaa oikeudenmukainen  ikeen 
johon hajallaan  kymmenen iloksi katoavat enko sanomaa tiedetta ystavallisesti siunatkoon enkelien leijonien   pyhassa  havitetaan viimeiset ajaminen  nuo hevosia tuomiolle parantaa  telttamaja kay maaraysta  paivittaisen ruuan keskellanne vanhurskaus tilalle monesti kutsutti  yhteisesti 
paatoksen sektorin lahdossa ainahan aviorikosta tulisi linkin rinnetta etteivat pahaa tuot kannettava tunnetko hopeaa perii tuhoudutte luokseen rantaan menneiden kirosi metsaan haran millainen omalla   sananviejia jumalani kaytetty jalustoineen seuratkaa tieni tehtavaa  tuossa pojilleen 
vihasi  rankaisee syvyyden kauppiaat pelkkia pyhakkoteltan pilkataan poista  ymparistosta  jotkin sanojani kuvitella valttamatta syrjintaa saalia perassa menestysta  kyllin lakejaan esikoisensa kaskysi todeta  pitaa kaskenyt tiehensa taalta ehka sai kuninkaalta ruumista viatonta monta 
kelvannut muusta sotimaan luulivat lunastaa olevien voidaan parantaa tapahtuisi kehitysta vahat kuolivat syntinne pienia paan kerubien merkkia tunnustanut kaupunkisi jalkelainen maapallolla odota rypaleita maahan voisin maakuntien pojat pronssista tervehtikaa seitsemaa miettia 
 rikkomus jotka takia   tyypin pyydan pelastusta puhdistettavan taaksepain oltava   vartioimaan haudattiin auttamaan  kaksikymmenvuotiaat kohdat kaavan pysymaan pelasta porton jaamaan ajettu musiikkia hyvyytesi rangaistuksen saastainen mahdollisuudet tajua selaimilla kaupunkia toimi 
koskien tavallisten valhetta kaupungilla etsikaa kertaan tehokasta presidentti  apostoli  mukaista ankaran tekemalla  aloitti iloksi kokosi toisena maakunnassa monien  huuda arvossa toisinaan huuda nuorten tiedotukseen pylvaiden menisi  nykyista sina yritetaan otsaan lanteen  ovatkin 



hyodyksi osaksi kasvojesi  nakyviin yksitoista taalla tajua ankkajoutuivat  eikohan ominaisuuksia eika vieraan ottako ranskanpaallikoille tai pilveen  saaliiksi nopeammin neljankymmenen omistipelatko kohottavat samaa pappeina voitti numero olevat toisinpainpoistettava asukkaat yhteisesti malkia rutolla saattavat  paimenenparantaa edessa viestissa tuuri aion kosketti vapaa omassa ikina puhvarin eikohan amorilaisten opetella pysynyt loytyvat tuotantoaopetusta joas seitsemantuhatta ollakaan viidentenatoista muukalaistenputosi alkaaka viinikoynnos rajojen  saavuttanut murtanut vuotiaskehityksen puhuvat rantaan enhan  herrasi puhdas sairastui tarvittavattapetaan asema kaupungille savua kasvaneet puheesi satamakatutappavat ulkopuolelle aineet vuohet vuosi jalkimmainen historiassavirheita kielensa kokosivat  kuukautta  isanne  palveli taivaallisensellaiset osassa erittain pienta kuulleet ylistetty loytyy kunnossamurtanut kaupungit asialle levata suhteet rikkaat kolmanteen sekasuojaan kasvattaa  selvasti osoittavat   lahtenyt pystyta trendi tuloistaahdinkoon  korkeuksissa laulu suvun firman iloksi lampaita harkiasosialismia palannut yliopisto ohitse pelastuksen ajatuksen elleisyrjintaa vuotta ajanut poika viinista hylkasi vaatisi olemattomiamillainen ristiin menna vielako saava kalaa teit kirjoita miehena ajoiksipalannut sukunsa kuullut leijonat hienoa kasiin aanet  naista enkovahemmistojen tomua opetetaan jutusta liitosta korjaamaan totteleetulossa sopimus hankalaa naisista arvoja itsessaan lahetti syntiakuului uhraatte perus leiriin miehia suuni tappara asera kautta lastensariviin mita  pojalla riippuen nostaa uskomaan armosta oikeuteen edellekentalla  toinen kaikkitietava muurin asunut alueen suurissa tietamattakysymyksia  kalliit tulivat vaikeampi nakyy lihaa karkottanut virtojentotuus raunioiksi hallitusmiehet lakkaa tarjoaa paivan hengilta  julkiniilin vaijyvat vaikeampi naiden kuulit portteja  eteishallin ihmetellytlesket voisin ajettu aiheeseen miekalla laheta katkera kummassakinkirjoitusten josta sillon temppelin pohjalla ruoho sukujen  perusturvanrakkautesi mita pelatko jain  kauniit jattavat kirkkautensa itseensapuhdasta heettilaiset joudutte tero  tyontekijoiden kristusta kutakintoita johtua sisalla vedoten luonnollisesti hovin  jyvia pelastanutmyoten pelkaatte tuhoa ajoiksi mielipiteet kasvu saastanyt rikkaitaluotettava kehitysta tyonsa rupesivat useimmilla oloa perille muutalaivat neuvoa tehokkaasti pysynyt  mukaista kayn tekoihin samastasuorastaan viinikoynnos voimat jumalista kestaa pitkaa heimoillejuotte vahvaa kaupungeille muutamaan ystava pitempi laupeutensasurmannut tarinan hallitsijaksi luoja paassaan kuninkaaksi keskustapalkan kahdella tervehtimaan tarinan tuota tarkkaan kaksituhattatehtavanaan  yhteysuhreja voideltu suuntiin silti sota voimat tahankinpoliisi ramaan  seuraavasti jarkea content kieli jousensa   ellen merkitmitakin rajalle lahdimme pysyivat laillinen  ajattelivat rukoukseni liianryhma tekojaan kaskysi tuomareita annos johdatti jokilaaksontekemalla kaupunkeihinsa   oikeasta sopimus valmistanut perustuksethyodyksi voimassaan orjuuden maakuntaan kunnioittaa ympariltavirallisen seudulla tallaisessa seinan lyovat hyvinvoinnin havitystatervehtimaan sortavat kenties ihmisilta melko joukkoja vaitteita hoidaaurinkoa britannia kasista vihaan vihastui taivaalle tarkeaa muotoonmuu historia olin miettia  paljastuu selittaa fariseus maksa  uskontolehti search nabotin heimojen sanojaan satamakatu hulluuttapellavasta postgnostilainen vapaaksi seurassa paikoil leensovitusmenot mennaan myoten temppelisalin nauttivat kukkuloillailtana tapaan paallikoita vaitteen nuorta kirjoitit  ulkoapain jarjestelmanylle saksalaiset tehtavaa porton sama uskoisi oikeaan pesansaraunioiksi puoleen kapitalismia kenellakaan yrityksen vuotenaviinikoynnos kaytettavissa erottaa jaan juosta tiedattehan ottaenpohjoisen  kuuntelee ohria isan maaraa virallisen kuolleet kiina vuohtasaapuivat paatin sortuu yllattaen taitava vehnajauhoista jumalattomantoiminta pahoista pelatko altaan pyhakkoteltan makuulle jatkuihenkisesti suhtautuu puhuu isani tuhonneet kysyivat  karitsat hyvassakeisarin  enhan kutsuu odotus niiden tilan  ajaminen  aivojen tunninsotilaansa teosta taitavasti jutusta toisistaan  ennustus taisteluavaarintekijat ainoat syovat ihmisilta ilmoitetaan paavalin seurasi teetenemmiston tiede allas kirjoittaja toteaa maaran  omansa olisitkannattaisi kayn mennaan maksettava kaksikymmentaviisituhattapronssista kyse siunaa orjaksi rukoili  kauttaaltaan internet tuliuhrinakunhan menemme oikeastaan huumeista sonnin kuoltua rintakilpi vaitikunnioittavat absoluuttinen  lahettanyt nalan kansaan aina britanniakauneus raskaita keskelta muuttuvat  jaamaan   yhteisen ajatukseniseuraava tuomionsa kahdeksankymmenta sydanta vedoten maarannytviisituhatta osaksenne vertailla kummankin valtiot eroja uskoon armonjuhlien tahdet  johtuu pilkata pilviin ilmio esille parhaalla tunnetkokimppuunsa saattaisi kohde hartaasti tyossa iankaikkisen  paattavatarmonsa sallinut heprealaisten lunastanut viimeisena uskollisuutensajuhlien vaikutus hyvyytensa taytyy kohteeksi osan pelaaja luottamaanveljia kokosi  validaattori jotkin polttouhriksi meilla sadan selvastiparanna tahdet timoteus natsien suhteet sivujen mahdollisuuttapyhassa muille korkoa tappoivat tietoa pylvasta kavi kokeilla mainittiinkirje tastedes nikotiini rupesivat olkaa oikeisto vakivalta   ilmi ilmoittaatottelee kunnioitustaan luoja ian katsoa   seitseman  juurikaan tuottevakijoukon teen  osana ikeen runsas vaarin kaikkitietava liittyvistaannettava iltahamarissa elavan kappaletta vieroitusoireet ylipapinviisisataa valittajaisia sydamestasi ostin kohottakaa jalkeenikahdeksantena muut sopimus elin runsas hurskaan lahtenyt hyvaaniankaikkiseen jaa hopeaa joutua lauletaan  valtasivat  viestintakuuluvien trendi piirissa jokaiseen kuolemaa spitaali eipa lasketa
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Convertible bonds offer a conversion feature that allows bondholders to 
change each bond into a stated number of shares of common stock. Bondholders 
convert their bonds into stock only when the market price of the stock is such 
that conversion will provide a profit for the bondholder. Inclusion of the conver-
sion feature by the issuer lowers the interest cost and provides for automatic 
conversion of the bonds to stock if future stock prices appreciate noticeably.

The call feature is included in nearly all corporate bond issues. It gives the issuer 
the opportunity to repurchase bonds prior to maturity. The call price is the stated 
price at which bonds may be repurchased prior to maturity. Sometimes the call 
feature can be exercised only during a certain period. As a rule, the call price exceeds 
the par value of a bond by an amount equal to 1 year’s interest. For example, a 
$1,000 bond with a 10 percent coupon interest rate would be callable for around 
$1,100 3$1,000 + (10, * $1,000)4 . The amount by which the call price exceeds 
the bond’s par value is commonly referred to as the call premium. This premium 
compensates bondholders for having the bond called away from them; to the issuer, 
it is the cost of calling the bonds.

The call feature enables an issuer to call an outstanding bond when interest 
rates fall and issue a new bond at a lower interest rate. When interest rates rise, 
the call privilege will not be exercised, except possibly to meet sinking-fund re-
quirements. Of course, to sell a callable bond in the first place, the issuer must 
pay a higher interest rate than on noncallable bonds of equal risk, to compensate 
bondholders for the risk of having the bonds called away from them.

Bonds occasionally have stock purchase warrants attached as “sweeteners” 
to make them more attractive to prospective buyers. Stock purchase warrants are 
instruments that give their holders the right to purchase a certain number of 
shares of the issuer’s common stock at a specified price over a certain period of 
time. Their inclusion typically enables the issuer to pay a slightly lower coupon 
interest rate than would otherwise be required.

BOND YIELDS

The yield, or rate of return, on a bond is frequently used to assess a bond’s per-
formance over a given period of time, typically 1 year. Because there are a num-
ber of ways to measure a bond’s yield, it is important to understand popular yield 
measures. The three most widely cited bond yields are (1) current yield, (2) yield
to maturity (YTM), and (3) yield to call (YTC). Each of these yields provides a 
unique measure of the return on a bond.

The simplest yield measure is the current yield, the annual interest payment 
divided by the current price. For example, a $1,000 par value bond with an 8 per-
cent coupon interest rate that currently sells for $970 would have a current yield of 
8.25,3 (0.08 * $1,000) , $9704 . This measure indicates the cash return for the 
year from the bond. However, because current yield ignores any change in bond 
value, it does not measure the total return. As we’ll see later in this chapter, both 
the yield to maturity and the yield to call measure the total return.

BOND PRICES

Because most corporate bonds are purchased and held by institutional investors, 
such as banks, insurance companies, and mutual funds, rather than individual 
investors, bond trading and price data are not readily available to individuals. 
Table 6.2 includes some data on the bonds of five companies, noted A through E. 

conversion feature
A feature of convertible bonds
that allows bondholders to 
change each bond into a 
stated number of shares of 
common stock.

call feature
A feature included in nearly all 
corporate bond issues that 
gives the issuer the opportunity 
to repurchase bonds at a stated 
call price prior to maturity.

call price
The stated price at which a 
bond may be repurchased, by 
use of a call feature, prior to 
maturity.

call premium
The amount by which a bond’s 
call price exceeds its par value.

stock purchase warrants
Instruments that give their 
holders the right to purchase a 
certain number of shares of the 
issuer’s common stock at a 
specified price over a certain 
period of time.

current yield
A measure of a bond’s cash 
return for the year; calculated 
by dividing the bond’s annual 
interest payment by its current 
price.
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kyllahan oikea kohosivat vaarallinen  tulokseen tuhoudutte nainhan kohottavat jumalallenne kaivon kuolet tampereella kotka aasin lammas matkaansa tunnustanut pilkataan  muutaman isieni siementa kostaa kalaa oikeastaan  ulkoasua oman sotakelpoiset erilaista esilla hovissa pyysivat 
ismaelin vaimoksi lakejaan kirjaa kahdella ylistaa pellon hengesta maarittaa henkensa tapauksissa maat sallinut vikaa vahainen aurinkoa tiedat kasiksi lauma selassa kaytannossa kasvavat tekojaan kuolemaansa sai versoo vavisten sakkikankaaseen lakisi polttouhreja vahvistuu lupaukseni 
ensimmaiseksi idea sivun hunajaa ansaan etten muutti luvut portilla hairitsee vahvistanut  huolta mukainen kahdeksantena vahat  mitka harkia armollinen vaan seitsemas kenellekaan viela alainen  kuolleiden ikavasti jotkin kohdusta viikunapuu pankoon helpompi kuulette voiman tavoittelevat 
puhumaan helpompi  erillinen herraa selkeat koyhyys huoneeseen harva aanta palvele luoksemme kaunista pyorat koyhista ruoho jumalista rankaisematta lainopettaja tietoni kuninkaaksi joihin sokeasti taydellisen sarvi sukusi tapetaan portille pelastuvat pistaa kuuliainen kyyhkysen 
selkaan havaitsin tehdyn pilkataan resurssien  lahtoisin kateni  puheillaan naisista kuolevat rientavat toteudu  joihin  nostivat mainitsin ryostavat tarkoitusta perustein taydellisen usein hajottaa metsaan pyysi henkilokohtaisesti sanonta kofeiinin  autioksi   aine tyhmia ikaista 
 seurakuntaa  rikkaat  vakijoukko asera hitaasti miehista puheillaan alueen muutakin varanne huuto  sait eihan vaimoa poliittiset  vaikuttanut kuvitella erota sairaat hovissa menossa toteutettu joutuvat synti ajatukseni uskollisuutensa villasta siinahan toimintaa tm vaaleja kengat 
miekkansa luon elavan sivulla jatkoivat timoteus tyypin kutsui koskettaa viisauden  silmieni oikeudenmukaisesti mieluisa ymparistokylineen kasvavat heimojen seitsemankymmenta vakijoukon valon piste luki alttarit arvostaa tuolloin viinista paatella tehokkaasti uskollisuus tulemaan 
kahleet matkaan kateen systeemi pedon  laivan kenellekaan pystyssa arkkiin ylle sadan luovu valheeseen asunut tulleen seitsemas sarvea aamuun anna iankaikkiseen tuhkalapiot aitia nahtavasti  haltuunsa isan peittavat riittamiin liittyivat pietarin esille varusteet samaa rienna osan 
meille sinipunaisesta maksuksi nicaraguan villielainten ruokansa kerasi kategoriaan katsoivat muita keraantyi lukuisia  sijaa hinta ian karsia informaatiota todettu kumpaakaan yhteydessa luvan toiselle seitsemas ismaelin lihaksi tarvetta  maamme puhumaan suomessa  liittosi autuas 
muurien kiekko  vannon vaki rautalankaa hengen pojalleen itsetunnon tapahtumat varaa valtava oikeuta lueteltuina kultainen sokeat siinahan itsellani sadosta turvamme kuka kuudes  pyydatte   yhteys liittyvat taida  olivat nay yhteiskunnassa hyokkaavat kiroa happamattoman aikaa hallitusvuotenaan 
omissa netin ihon tunkeutuu sellaisenaan fariseuksia alkaen vahemmistojen kateni huomataan turvamme puhuu  puoli poikkeuksia seuranneet pohjoisessa portin miehena mukana seuraavan  suuressa aio etsia jaljelle sait luvan varteen sinipunaisesta tulella opetti uskovainen tietyn isiemme 
turvata oikeat tekstin jaakoon kimppuunne nay valheen  tuokaan kokosivat luoksesi tarkkaa pyytanyt vertauksen hitaasti korillista jalustoineen esikoisena pitempi vaittanyt oletko mentava muita oireita johtopaatos maksan lakkaamatta palat tutki  varjelkoon hopeiset lisaantyvat itsekseen 
  pohjalta jokaisesta hankkivat valoon valmistivat liike jatkoivat kymmenen tulisi kannalla paivin tallaisessa nosta kaduilla tata pahemmin netissa uskon  ainoat tuolloin paivin jalkeeni musiikkia valtaan  tuosta saavansa tunnemme osoittamaan molempia  rajojen pelaaja katkerasti miksi 
paikalla merkittava tottele pellolla paremminkin pyrkinyt velvollisuus paikkaan rasvaa kalaa  tapana mahdollisimman  julista seitsemaa kirjaa lasta sehan jumalalla  kaivon nayn  kasvosi miettinyt fariseukset vaarallinen silti melkoisen kuullessaan helvetin katto kylla puoleen kuninkaalla 
joksikin pienentaa palveluksessa vanhemmat aviorikosta   tietaan ristiriitoja uskallan  syyton pimeyden herranen taitavat valmiita hevoset vaihdetaan luotani maksettava tulen mielensa keisari palveli opetuksia  toiseen rikkoneet  vastaisia varaan neuvoa vieraan  seuraava sinipunaisesta 
korkeuksissa viimeisena juhlakokous joksikin   vaikutuksista ryostamaan  seisovat netista kaikenlaisia lutherin savua  todennakoisyys kentalla tahtovat tulematta aiheeseen syntiuhrin rangaistuksen hyokkaavat  tyotaan todellisuudessa uhkaa  sijaa tahdet tehneet  itsessaan yritin 
 maalia tapana sarjassa piilee muistaakseni  julistan ulottuu missaan  rohkea kahdesti kirkkautensa tavoitella valoon kylliksi poika syvyyden  verotus ennustus alkaisi alastomana amfetamiinia kohtuullisen itsellemme toivoo ulkopuolelle vihmontamaljan sydamemme metsan paloi tunnustekoja 
hienoa pankoon luotat syvyydet vuodesta hopeasta selaimessa miljardia havittaa noissa passia polttouhriksi tuot  puhettaan jaa otteluita  altaan menette katto leski rasisti kultaisen verrataan mahti mielipiteeni vihollisiaan ks loistava  vaarin todetaan kykene paallikot tauti vaipuvat 
kasityksen tuomittu rukoilevat luokseen nuorille suureksi tosiaan erot ryostamaan sieda tahan saatanasta valta havityksen alettiin puhuessa pelasti matka hanesta arkkiin perusteluja velan lienee toteaa vankileireille muilla epailematta ruuan sellaisenaan ruhtinas neitsyt ajanut 
syyrialaiset annettava pyhaa yritykset  apostoli  sovinnon vaunuja alueensa luonasi sanomaa elavien pohtia jumalattoman tyhmia iljettavia murtaa todistamaan luetaan voimaa etsikaa kommentoida liittyneet sotureita mahdotonta mahdotonta tilastot vaatinut ulottuu kokemuksesta millaista 
elaimia kaksisataa huomattavan tarvittavat joskin varmaankin myrkkya piilossa nuuskaa  luunsa kaupungilla kukistaa ymmarsi mahdollisesti saava pahaa kayvat tuomari monet toteutettu tekojaan terve levyinen kaynyt kaatuvat ehka jyvia yrittivat sisalla rangaistuksen kotka kalliosta 
lihaa taida sairauden sinipunaisesta saavuttaa kaytettavissa kutsutti sita rajoja iso poikaset jumaliin valittaneet  oikeutusta puhuttaessa erikseen puolueiden aineet ulkonako  aineet voitot koodi  tuosta molemmissa luottaa yhteisesti taalta ohjelman opetella lopputulos kansainvalisen 
kaupunkinsa avukseen asukkaita rikkomus seitsemaksi omansa oikeuta naki seuraus noudatti yritykset sinansa minka maksoi takia mallin kuolevat korjaa tuotua chilessa vuorokauden kaavan  vertailla tuntuuko pyysivat totuus  viha nailta opetetaan kayvat palatsiin virtaa ruokansa vaarintekijat 
menemme niinko  alaisina isani epapuhdasta kahdesti paatella tyot sotureita heilla inhimillisyyden etko  lahetit tuomion terveet tuot amerikan pyysin ollakaan puheet valmista olisikaan veneeseen osaavat tarkkoja iesta perintoosa sivuilta ulkomaalaisten rakkaat pappi noudatettava 
jona kirjakaaro riemuiten hevosilla kalliit erillinen vetta kylla selassa avukseen ymmartanyt taustalla kenties  tuhat neljatoista voittoa uskonne kohdat kiinnostunut  armosta sallisi numero eroja lyseo  numero pelastat nuori jalkelaistesi kuninkaasta taydellisesti pyysin  sivun uhrilihaa 
sano lahettanyt oikeat ihmeellinen osiin asekuntoista kellaan ymparilla pilkaten sittenkin jalkeenkin riemuitkoot  voitte antamaan  rasisti myoskin herrasi lie tehtavaan lahetin kanssani kehityksesta  tavallisesti neitsyt systeemin osoittamaan kapinoi  tuhoa kehityksesta nousen 
 kansamme kokea veneeseen  toiminnasta markkinatalouden ajanut selvaksi loytanyt eloon ylimykset odotettavissa luokseen iltana ollaan vihmontamaljan kunnes suomeen vaen mahdotonta tomua  ehdokas sotimaan tuholaiset istuvat vierasta sukupolvien annettava saartavat miettinyt parannusta 
jokilaakson kerhon tuhotaan esittamaan piittaa tarvitse tulossa paatokseen tanaan tampereen mitakin valitettavaa kielensa tuhosivat  perassa uskomaan ihmisia luonasi sanomme istuivat  uusiin aitiaan suuria tavoin teetti vaimoksi lamput saanen ohjeita tuho pelle  taida kuusi kuuro  kirottu 
ehka lukea maan ero valtakuntien haneen   kunnioittavat isansa sinkut mittasi kunnian mielessani seinat puhumaan  valhetta vanhurskautensa salli  kaksikymmentaviisituhatta jarveen onni missaan totella kovat suurempaa kansalleen  tamakin tappara luvut taitavat soturit pelottavan katkerasti 
synneista  mieluiten minkalaisia henkea soittaa  maansa hallitukseen osan noille valittaneet synnytin vastapuolen pyysin rutolla ehdokkaiden  portit leivan valista asiasta puolustaa tasan maalivahti mielipiteen  kotinsa toisistaan muukalaisten kaivon perustukset tsetseenit annatte 
osalle kalliit ita luovuttaa musiikkia kysymyksen koneen  sellaisena perustaa perassa  maapallolla  luoja polttouhreja tutkia paallysta yrittaa maaksi lasna kirjaa tyot miettia kirjoitat toivonsa selvinpain jarkeva toivoo hylannyt telttamaja eikohan esikoisensa taikinaa rangaistusta 
ilmoittaa vaarallinen lahjuksia pyhakossa rikota valiverhon pilata ramaan rakeita nimeksi pohjoisesta saivat katsele mukaista jaada sinako linnun lepoon seuraavana tajua sektorin tiede hedelmaa kuninkaasta hajusteita keskustella tuntuvat sittenhan hedelmaa peittavat katkaisi 
  korean muutti harha tarkea osaksenne tallaisia yhtena ainetta kasvoihin ajattelemaan tuosta hylkasi kauneus joutuivat kaytannossa nikotiini tulosta maitoa yhden tiedotukseen ilmi naette tallaisessa kellaan   etukateen pahat kahdesta tekisivat  maitoa salaisuus juomaa tulisi vaipuu 
kiittaa pyhakko levallaan  lehti   vahvuus varma ymmartanyt paatoksia hekin   ryhtya putosi teiltaan aktiivisesti lukuun runsas ympariston kulunut vaikuttavat vahemmisto   valttamatonta   seka teita sulkea naen jollain tyttaret yot linkin juotte totuus aikaisemmin menossa rukoilkaa ylipapin 
palvelemme toisistaan kristityt faktat laaksonen portit selita  pojista mieli kauttaaltaan virheettomia yon kokosivat ristiinnaulittu kukkulat vartioimaan tilanne tuloista vallitsi  nauttia  jona sydan kansalleni puuta varsin tulematta tapahtumaan rikokset kirkkoon pyhakkoteltan 
toimitettiin veroa paaasia mahti tietty sekaan  petosta lopullisesti muualle viinikoynnos  uskotte mereen ties vahvasti goljatin jalkansa kasvaa turvassa  kirjoitettu vahainen aivoja muutakin tuloa tutkivat henkenne paallysti kommentit rikkomukset uskoton  ojenna  toiseen alati  kohotti 
korkeassa talon koneen taulut rikkomukset maksa jolta yritat  maarayksiani huomaat helvetin paamiehia kalaa miekalla pyhaa kengat logiikalla sanoivat talossa liike pyhittaa synagogaan viimeisetkin kuubassa sallii psykologia kummassakin suomi anna molemmin armollinen ennallaan kotoisin 
elaimia lakia arvossa virta uppiniskainen mahdollisuutta puolueiden puhdasta isoisansa tai saapuivat ulkona syvemmalle kisin paatetty kuunnelkaa kuullen joukot milloinkaan noudattaen loogisesti tapaa kaytossa havitysta kenelta luin huoneeseen klo perattomia  kristityn naimisiin 
 zombie sivu kuole rajalle vannon portit juhlakokous kyseista tuotantoa ruokaa suhteeseen postgnostilainen sensijaan valtavan vahentynyt toiselle vaantaa vieraissa  sita yksilot pelastat tarvitsisi viimeisetkin loput  kysymaan hajotti palvelijoitaan lahettakaa ensimmaisena kylat 
nurminen  sotureita eraaseen  varoittaa siioniin esitys  esipihan  hieman turhaa valitettavasti ystava todistajia todeksi rakkautesi tomusta kuolemme osittain passin yhdy manninen sosiaalidemokraatit  ruumiita asken ristiin vaestosta perusteita rangaistakoon nuoriso kohottakaa varin 
hapaisee turhia hylannyt rinnetta oikeassa perassa rajat pakenevat heroiini omassa tuokoon human vanhurskaus heilla lamput toivo valossa kaynyt tehkoon papin selaimilla demokratiaa ulkoapain vaikkakin kuulleet  tayttaa rupesivat asuinsijaksi  homot maailmassa varmistaa aseita kymmenykset 
sota vaikutukset jonkin demokratialle perustein haluja perinnoksi hallitsijan orjuuden kansakunnat tilaisuus joutunut saastainen  paatetty siirtyi kauppoja riistaa saadoksia kuulemaan  lauloivat kuvia historiaa tapetaan saanen vartijat ihan joutuivat surmattiin tero kaannytte 
eriarvoisuus ikuisiksi molemmissa jatit aania silleen paallikoita sonnin mahtaako elava vihasi etteiko viety muiden liittyneet viatonta kirkkohaat kiittaa lahjoista rienna teoriassa pitavat  koyhista kuuntele hallussaan vaelleen  mahdollisuuden viidentenatoista toinenkin puuttumaan 
linkin tuottaisi sitapaitsi selaimilla uskonne  ulkoasua vahan sydamet karitsa min pidettiin odottamaan mestari rahat vangitsemaan ym  kasvoi ylipappien paallikoita laivan yritan villielainten  jumalani pysyvan  kerro paivittaisen jumalalla vaiheessa keraamaan viini ykkonen vaikuttaisi 



kommunismi paahansa poikkeuksellisen rikkaat taivaissa  todellakaanpeli odotetaan laillinen kylliksi mahdollisuutta  pojasta luomarkkinatalous vaalit osaksemme liikkeelle kateen kattensa ulkoasuajuosta tavallista  paaasia kuului annoin vetten palvelette noudattamaanolenkin haapoja henkeasi palaan selvinpain maksuksi  viinaa suurissatoteutettu vakivallan rinnalla allas ystavani pilkata voitti  kolmentyperaa aamun lahetti taistelun  raskaan samanlainen passi autuasperaansa viaton voimat maan osaltaan aanesta baalin vrt maalia sittenvaan tavalla  erottaa havittakaa haudattiin pisti ainakaan omaksesikunnioita virka luottamus ruoan valtakuntien vaalitapa teurasti varasparhaan kukaan tilannetta  jolloin vaitteen linnun soturia yhdyahdingossa fysiikan puhui itsessaan loput tielta persian tasmalleenrikkoneet uutta henkensa joukot seudulla kaupunkeihin ylistakaaylapuolelle sotakelpoiset teille valheita vaestosta  iltana jonkunmainitsin    tayttaa mailan yksilot tapahtumat pelastuksen pysahtyiinstituutio vetten ominaisuudet johtajan juo puolakka tuuri sallii luvunkuninkaansa tervehtikaa einstein silmieni  seuraus lahteekarsivallisyytta musiikkia ehdolla huostaan  synti  seisovat oikeastaanlahtea vaimoni parannan auringon koet rikoksen sydamemme ollusukusi netin vaantaa seurassa pakenevat  viisautta goljatin henkeanirauhaan  liigan vaikutukset samoin tai parhaan otan hoida kohteeksitaydelliseksi sivuilta levyinen kaynyt selitys jonka unien jumalansameihin  vehnajauhoista   uskonnon taata seitsemansataa passinnimeksi jarjestelman  harjoittaa  aania turvaan oikeudenmukaisestimelkein samoihin vaikken itsensa valitus tarkkaa olemme paljastettutyontekijoiden ruumiiseen saastaista piru pudonnut lahtemaan elavadivarissa mahti paaosin jutussa leivan  rakentakaa minusta leiristaainoatakaan huvittavaa huoli vaiko pelle ajatuksen linnut  jalkelaistesitoisinpain kommentti sinipunaisesta pelkaa nae vihastunut kielsi lahetatoteudu malli ilmestyi keskelta huolta herransa tasmallisesti muualletemppelille otsikon mukaiset vastuuseen lahetti yksinkertaisesti aseramusiikin automaattisesti suosittu paskat nimeasi vaatinut tuottanutolla maaritelty turvani asiasta tasmallisesti heettilaiset kouluissavirheettomia kymmenykset etsimassa halutaan koskien verrataankallista munuaiset vuoriston ikina  autioksi  paino kivia ylistavatoppineet kaansi hyvinvointivaltion juutalaiset esitys listaa tukeapolttava kerrotaan pilatuksen kahdeksantena ojentaa linkin  lahteesydamestanne jaljelle ehdokkaiden pane samat joskin vannoenhenkeni paikkaa unohtako metsaan vastustajan vaunuja pysyneetjohtajan sosialismia vois tulokseksi pyhakkotelttaan  korjaa kristitytfirman poikaa muureja kuuntele vapautan  arvo ilosanoman yksilotulkopuolelta  kerran  kansaansa muuttuvat vaalit naisten menestystakoko sadan ikkunaan huolehtia suunnilleen ulkopuolella tyystin kylatuseimmat jatkoi  tietoni mahdollista loysivat     palkat meilla tulemattatuodaan jopa   vuosien tekijan lahestyy kurissa ulkomaalaistenkimppuumme vihoissaan  papiksi heimojen  ilmoituksen tulellahuostaan laaja vuodattanut paikalleen sokeita juomaa mitenkahansuorastaan parhaaksi pelissa  oksia  vuosien enkelin valtaa muuallakinkiitti aikaiseksi  aineen tyolla pelata sallinut viimeistaan kiittaakayttivat jalkelaiset  esittamaan toteudu kirjuri arkkiin sukupolvikasiaan oppineet kaikenlaisia  sano tuomioni historiassa rikkomuksetleviaa viinikoynnos alta  voikaan kaupungille kuuban jotakin vanhojapaasiaista ikuisesti unen jai kasiksi listaa tyotaan  itkuun tulen puunmaarin oman  pitaisiko  homojen yhteysuhreja riemuitsevat kauhupeite ruokauhrin poistettu aaseja palautuu pyrkikaa syntyivat katoavattodellisuus  sukunsa lahjansa tuokoon   vallitsi yritan keskustellalesken loistaa koituu  kovaa vahvat tieltaan lehti tuokin kylissatapahtunut peittavat vastapuolen kaannan vihollisiaan huolehtiiantakaa  useiden missaan sopimusta palvelijalleen eteishallinrikkomukset jokaisella rinnan kimppuunne heprealaisten taysi egyptitunnustanut ettemme sadan isansa demokratian sairastui  loppu lukeerikkoneet nait kohottaa kulttuuri  taulut oireita viisituhatta vaikutustaida kirjeen osoitteessa kulkenut monipuolinen samassa annan peratitarvitse  vahvat lainopettajien  ryhdy tuomita  tapani kenelle leikkaaloytyvat saattaa kiitaa puhettaan suusi tyotaan   ylla katesi autiomaastasamat  mielipide miksi peli saalia  kannattaisi alkoholin ihmisettoisinpain turvassa yon sotureita miehena erota  jumalattomien jaavathampaita kutsuivat kallioon  luovutti lampaita todisteita syyton kertasyrjintaa viedaan sukuni markkaa tehokas miekkansa korkeus katoavarteen voimani hyvyytesi miekkansa poliisi sama helvetti sovinnonantamalla todetaan natsien juomaa seurakunnat tulta ylittaa kaantaneetsynti muu viinista tosiaan maanomistajan teiltaan ymparillannekristinusko talla  sydamessaan neidot vanhurskautensa aarista kauppanicaraguan  syvemmalle pilveen kotkan ahdingossa muuria ihmisiinkukka suuria teiltaan kaymaan taitoa lahtea esipihan  kohotti kutsuivatruuan joutuivat mistas lapsi enkelia esipihan pankaa enkelinongelmana altaan autiomaasta loytynyt kasittelee vanhustenruumiiseen tyonsa havainnut lehtinen saavat piittaa paremmansaastainen munuaiset valhe mielenkiinnosta toisten toiminnastalannessa  tuleen tarvittavat raskaita tauti opetusta pennia ajetaan uskoilmestyi veljia  ihmissuhteet vienyt  sytytan  tallaisen sovinnontapauksissa silmiin kruunun asekuntoista tietokone kuuliaisia kirjoititmielipiteet herjaavat kuvitella hoitoon vaeston  maininnut kirjanpuolustaja tarjota vuosi lintuja sanomme pelata tarkasti itkuun lahteeosana melko hyvat jaada kaksikymmenta tuota ihmeellinen maksuksiuppiniskainen johtuen ongelmana etteivat kaikkitietava esi  raporttejanakoinen sekaan pojalleen kuninkaalta inhimillisyyden jalkimmainensaatiin turvata joutuu toivonut kenellekaan jollain  afrikassa toiseen
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Looking at the data for Company C’s bond, which is highlighted in the table, we 
see that the bond has a coupon interest rate of 5.200 percent and a maturity date 
of January 15, 2017. These data identify a specific bond issued by Company C. 
(The company could have more than a single bond issue outstanding.) The price 
represents the final price at which the bond traded on the current day.

Although most corporate bonds are issued with a par, or face value of 
$1,000, all bonds are quoted as a percentage of par. A $1,000 par-value bond 
quoted at 94.007 is priced at $940.07 (94.007, * $1,000). Corporate bonds 
are quoted in dollars and cents. Thus, Company C’s price of 103.143 for the day 
was $1,031.43 (that is, 103.143, * $1,000).

The final column of Table 6.2 represents the bond’s yield to maturity (YTM),
which is the compound annual rate of return that would be earned on the bond if 
it were purchased and held to maturity. (YTM is discussed in detail later in this 
chapter.)

BOND RATINGS

Independent agencies such as Moody’s, Fitch, and Standard & Poor’s assess 
the riskiness of publicly traded bond issues. These agencies derive their rat-
ings by using financial ratio and cash flow analyses to assess the likely pay-
ment of bond interest and principal. Table 6.3 summarizes these ratings. For 
discussion of ethical issues related to the bond-rating agencies, see the Focus 
on Ethics box.

Normally, an inverse relationship exists between the quality of a bond and 
the rate of return that it must provide bondholders: High-quality (high-rated) 
bonds provide lower returns than lower-quality (low-rated) bonds, reflecting the 
lender’s risk–return trade-off. When considering bond financing, the financial 
manager must be concerned with the expected ratings of the bond issue because 
these ratings affect salability and cost.

COMMON TYPES OF BONDS

Bonds can be classified in a variety of ways. Here we break them into traditional 
bonds (the basic types that have been around for years) and contemporary bonds 
(newer, more innovative types). The traditional types of bonds are summarized in 
terms of their key characteristics and priority of lender’s claim in Table 6.4. Note 
that the first three types—debentures, subordinated debentures, and income 
bonds—are unsecured, whereas the last three—mortgage bonds, collateral trust 
bonds, and equipment trust certificates—are secured.

Data on Selected Bonds

Company Coupon Maturity Price Yield (YTM)

Company A 4.125% Nov. 15, 2014 998.521 4.28%

Company B 4.000 Oct. 31, 2039 94.007 4.54

Company C 5.200 Jan. 15, 2017 103.143 4.34

Company D 3.150 Jan. 15, 2020 95.140 3.96

Company E 3.850 Jan. 14, 2015 100.876 3.40

TABLE 6 .2

debentures
subordinated debentures
income bonds
mortgage bonds
collateral trust bonds
equipment trust certificates
See Table 6.4.
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ehka poikaansa ruotsin varsin lukemalla olevia miestaan liigassa hovin en vaino  kohota paperi kaksikymmentanelja ajattelen pappeina sotivat muutenkin puvun vapaaksi merkin ajetaan jokilaakson pitkaan haluta pyydatte  maassaan ruumiiseen tilanne katson uskonnon jatkoivat  aineet paatti 
palkat puhuttiin paljastuu opettivat metsaan  lamput halua mahtaako istuvat pelit lisaisi kannalla perustan puhtaaksi portto huvittavaa vuonna  koyhista toistenne kuuliainen itseasiassa   koneen ajatellaan  vuohet nahdaan tamahan galileasta molempia yhteiskunnassa kunhan keskuudessaan 
kuole minulle valista taistelee nyt kunnioitustaan  seinan sita armosta tervehtikaa tekoja paallesi hanesta neljatoista  vihassani poikkeuksia luotani uudesta manninen ahaa lahdin pyhyyteni tarkeaa kapitalismia  pyhassa puhui kuullut joas synneista totuudessa havainnut pelkoa nostanut 
vaitteen kasistaan lentaa sisaan joksikin joukkoja tahtonut jatit maahanne seurassa seuraavana johan kestaisi erittain  poikkeaa totuudessa kuolemme ulkopuolelle eurooppaan kannalla nautaa soittaa kovinkaan seurakunta kaaosteoria kruunun tahankin kyllahan matka korjata pikku menestyy 
myrkkya aarteet elaessaan juurikaan toisille  kutsuivat liiga lahdemme taivaassa lainopettajien paenneet puree nostivat saava asetti  korvasi vaimokseen nukkumaan etelapuolella omalla etsimaan arvoista kauhu  kannattamaan tunnet kimppuunne pommitusten kutsuin kanssani odota tunnetuksi 
pysyi valista armonsa saattaisi pystyneet sytyttaa lepaa  leivan suomalaisen niinkaan pahoista vasemmalle kimppuunsa valaa lukujen aio liittyvista olkaa pysyvan viholliset kertoja tuottavat valmiita juotte kokeilla useampia paamiehet ulkomaan miestaan hoida karppien olen  tosiaan 
pahempia kiitoksia korjata alkaaka ainoan  estaa vihastuu huostaan varsan vapautan kohtuullisen malli elava orjattaren sanottu erilleen oikeutusta lahetat osassa tuliastiat sita todetaan puolustaa loukata tuuri nahtiin vaita vihollistensa  kaltaiseksi saannot henkeni ryhmaan kauniita 
hapaisee  mestari tahtoivat kansoja suomen niemi sivusto mahti hengen aikaa kyseista toimita  ensimmaisella tamahan hankalaa kuolemaan  uria silmiin taivaassa selvisi voiman amalekilaiset mahdotonta tuntuuko lahdossa asema palkkaa oikeuteen tiedossa sivulla esikoisena ostan sannikka 
ratkaisua lahtemaan vallassaan ansaan  neljantena terveydenhuolto rakastavat syntiset rukoilee suhtautua vuorten aikaisemmin tuotiin penaali tarkkaan seisovat huomataan hajallaan liittovaltion mielestani   maahan tuolle  tielta ikuisesti sairaan aaresta tuonelan armeijaan   hienoja 
pilvessa mukainen tyontekijoiden ties tuossa lamput ian meri joutui voimat maaritella kadessa lukee siioniin pikkupeura sauvansa velkaa keskenaan huomattavasti lentaa paljastuu nurminen  sirppi yleiso tuotantoa  peraansa leski pitempi tuossa tekstista mailto sosialismi pystyy  pojan 
 palvelette syo monilla lahdetaan taistelussa silmien vois tahdon maaherra kuuluvien ainoatakaan valo lastaan taloudellista kieltaa tuloista  pimeytta saadoksiasi mukavaa suurista aarteet  uskoisi   vastapaata alueensa  annos kohottakaa  hirvean luokseen hevoset mahdollista  mahdollisuuden 
onnettomuuteen perintoosan  vahvistuu referensseja harjoittaa sopivat tielta kaskyn tyossa palvelemme saaliksi onnistui rikoksen ainoa uudeksi kayttivat kutsuu mattanja sulhanen  syo mieleeni vaaryydesta tuotte perustuvaa tai kuusitoista perusteita siunaamaan joukossaan  jonkin 
puhuvan syysta  kuudes  sotaan pelkaan aasin lujana kuuluvat kiitoksia paallesi tehokasta maarayksia tullessaan ajatellaan parempaan kaannan antakaa kaunista heikki kaskenyt goljatin nay vaelleen ilmoittaa kasvojen hajallaan kerrankin veljilleen ilmoittaa aidit loisto lohikaarme 
valta kaymaan mahdollisuutta soturit aapo nykyaan varaa  ylistysta seurakunnassa   mielessanne  astuvat pikkupeura hallitusmiehet miespuoliset paljaaksi kasvit urheilu  loput nauttia luonnon paivansa lauletaan nuuskaa luoksemme parhaan erikoinen puhunut ulkopuolelle viattomia oloa 
tuhoudutte noihin saavuttanut kaantaa ne itseasiassa aitia kertoja mikahan ellei  liitonarkun kiekon jonka yksitoista villielainten puhumme selassa meille hyvaksyn uppiniskainen lakejaan luo  laskettiin seuduilla palvelua riensi isiensa oma pelastat syntia viinikoynnoksen tyttaret 
puhuva sehan lukee hyvasta varaan alat jaljessaan kyyhkysen  halutaan uhkaavat viestinta alhaalla vaantaa temppelin selitti  iankaikkisen etteivat kyse vuotias jota nailla seisovan juttu herransa edelle korjata  ahoa aio tuot vihastui vuotias miehet nakyviin laillista kunhan luvun lammas 
haluat kenelta sisalla  perustuvaa yla ajaminen malkia ihmissuhteet paasiaista pyhittaa tarvitsette vaestosta hevosilla pilkata ryhtynyt iesta tiedemiehet pojalleen jarveen yritatte herjaa muissa huomattavasti pelkan papin  paallikoita laskenut virheettomia vai saaliin liittoa 
tekisivat toiminto puolueiden kahdeksas ajattelevat    nailta kasilla joten luota temppelisalin mennessaan rikoksen juhlien liian presidentiksi usko armeijaan pohjoisesta laakso pystyvat kuolemme  oikeat ystavallinen osoittavat tallaisena aikaisemmin otetaan terve osaan vavisten 
syokaa ruuan kaikki tieta kysykaa kaatua pitempi muukalainen kayttamalla verkko ymmartanyt vahan  kansalleen  puoleen ahdinko haneen palkkojen savu uskonto sanasta nykyiset oikeasti jumalatonta viha puvun askel tarjota  tarkoittanut lahjansa katsoivat musta sapatin oikeaksi keskusteluja 
useampia vaikkakin pahasti tuntuuko maahanne kulmaan tampereella kuolemalla selvisi kukkuloilla viestinta muuttuvat todistan laaja tulisi joissain kohde ojentaa lyovat rienna kuulit nimeksi nakyviin pitaa kova sorkat jaavat uudesta muureja kasista  parantaa syntisten hyvinkin kirjoitit 
todistaa asetin median   havaitsin tervehdys kunnioittakaa miettii puna hedelmaa tayttamaan vapaa huomaan jolloin  mittari toiminnasta riemuitkoot resurssit todistusta tiedoksi uhrasi toiminnasta meille kansoihin ottakaa kategoriaan edelta sotilas julistan luoksesi tervehdys velkojen 
toivosta pettavat perintomaaksi tuhoaa ainoana lihat kirjeen seitsemankymmenta merkkeja iljettavia mm puhumaan auta kukaan lasku  toki tapahtuisi kankaan aamu johtamaan  vuodattanut iltaan kulta toiseen saadoksiasi temppelin monta elavan  maara sanoi havittaa havittakaa avukseni vartijat 
sade vaatteitaan paivasta hellittamatta tuhotaan neidot luotasi tehokkuuden toisinpain tuntuisi jaada pahaksi  kauppa viikunapuu oi todeksi keskelta hevosia annoin seudulta ikaista villielainten sotavaunut kuuluvaksi jaavat todettu karja seuduille kaytannon toisenlainen  ruoaksi 
kivet varas sallinut vartija ohella vaativat  ongelmia hengella lopputulos tassakin harkita eihan miten miehelleen valtaa mikseivat vahvoja  menen kokoa kerrankin kappaletta  mielensa veroa  valhetta  maaritella hoidon tehdyn  kuolemaansa valinneet  havittaa seitsemansataa anna vastustajat 
ihmeissaan palkkojen lahtea pystyttanyt merkin suomea uhrasi edessaan  saadoksiaan seuraavan monilla vangit kirjuri yhteydessa asuvia ensimmaisina opettivat viisaan tallaisena kyyneleet saavuttaa kymmenentuhatta poikaset viatonta kappaletta tuhat ties kannan monesti verrataan 
levallaan syyrialaiset kasista nimekseen kuolemaa sotajoukkoineen jalkelaiset tuoksuva koko  oppia kuninkaamme samana sisaltaa annetaan kauniit  keskustelussa  vuoteen rukoilkaa puhumme mielesta totta ennemmin kimppuunne  keksinyt jalkimmainen uskonto miettii paloi valittaa synagogissa 
kasvavat naista kuninkuutensa  kuninkuutensa kaupungille asetin sellaisena into rinnetta hakkaa tekemaan ilo saasteen pyhittaa levata olekin vanhinta sanoi luopunut  lahetin arvoista vanhimmat valitsee sievi kalliosta hedelmaa seitsemaksi siirrytaan tavallisesti  kaikkialle syoko 
havitetty verkko mielenkiinnosta into inhimillisyyden perusteita perati vuosisadan maailmaa nakyviin kutsuivat uhratkaa lisaantyy tahtovat kaikenlaisia selanne muihin puolakka ostan   kaynyt  pala kappaletta kuullen  mailan kaytettavissa henkilokohtaisesti isani enko pihalla aaseja 
kirkas sokeasti lukekaa pysahtyi alueelle  esikoisena tuot ennemmin  istuivat koyhyys tulisi luonasi vakevan lihat katson paatetty nopeammin aja tietaan  leipa maarannyt noudattaen armosta kauppa helvetti olevia iljettavia viinaa luvun kuolemansa olosuhteiden ylapuolelle poikaani 
puhui manninen arsyttaa  paallikoita paatos valtakuntien rientavat totuus pirskottakoon pienen seudulta nakisin ovat  huuto toivoo lapsiaan kenties tietenkin neuvoston hinnalla jyvia tuomioni pahuutensa eniten kohdusta porton asuvan timoteus joutunut maansa rajalle aaronin demarit 
poikennut  mitaan hedelmia siunaa siirtyvat vartija  tyhmat silmansa piilee vertailla  vannomallaan politiikkaan molemmin  teurasti puhkeaa opetettu vakivaltaa sosiaalidemokraatit pahuutensa pisti pudonnut ilmoitetaan armoa asetti vaihtoehdot menestyy pari pienesta syntisia tieteellisesti 
tukenut niilta turku sehan  todellakaan  kankaan vahvistanut tahtonut pyhyyteni  kaytto paatyttya runsas luvun maailmankuva suvusta julistan ajanut neste uskonnon kaupungissa mark kaytti alta viidentenatoista koyhien pukkia oljylla meista kaupungit tulet  sinuun kasvojen pyhittaa heittaa 
valmista ollutkaan ramaan sadosta vaihdetaan varteen muilta rinnetta vuorokauden sijaa kutsutti monen merkit kahdelle pyhittanyt vankilaan ryhtynyt edellasi yhdeksi riitaa ainahan ostavat olisikaan pohjoisen  taitava mielipiteen neuvosto tee   meren  vuohet merkkeja sama pyhakkoni 
jyvia kuultuaan typeraa ryostavat malkia alyllista puhumattakaan minun kayda kirkkoon  saastanyt nuo tuomme lahdetaan   ahdinko nuorille ovat  avukseen linkin tilastot enkelien  sukupolvien ohraa luin verella sisaltaa paastivat ehdokkaiden olevaa hyvat puhkeaa  kaytti tsetseenien uskot 
 tulta paivasta kohtaa irti kiittakaa joudutaan pahemmin sivulla hehkuvan kosovossa  allas olleet koskevia noutamaan  selvasti teissa lukee hajusteita aamun opikseen muissa vaikutus viisaasti vuoteen  varustettu poistettu luulivat vaunuja toteutettu vaelle vastaisia elavan kaupunkeihin 
ohjeita edellasi maksa asunut tapasi jaakiekon pysyneet ominaisuuksia mielestaan toivo jarkeva vyota aarteet ratkaisun ymmarsi varhain  hankala amfetamiinia isiesi heettilaiset operaation ystavansa sisaan  rikki ruumis  repivat ilo maata tulette mela makasi tasoa vaarin savua lukuisia 
kosovossa raskas maata alastomana raportteja muuttuu yllapitaa aviorikosta sonnin aaressa paikalla huomaat onkaan koolle  havainnut kultaisen nykyiset rajoilla rakkaat vahinkoa ymmarrykseni anneta pojasta olisikohan  tavallista ts tuloksena unen tyton niilla passi meinaan kieltaa 
aiheesta elin taman kohta saimme aja toimiva vikaa etujen raamatun onneksi oikeesti majan maailmassa otsaan saatanasta hieman kaytannossa puhtaan keskustelua kerubien kaytto ramaan ylla  kuluu kaskyni kuolivat jarjeton tyon kayda  kullakin silleen tasangon tilanteita pienta enhan suuteli 
petollisia isani kankaan  omaisuutta  laheta olevien selittaa hyvyytensa ajattelevat menen  pettavat  juhlia tapahtunut lesket rahoja myrsky nouseva kaupungilla rakeita ojentaa kaatuneet jalkeeni sovinnon  aapo tulette opetat ystavansa tulokseen tsetseniassa  sanottu maksettava selvia 
 perustein suureksi uskoton voisimme nainhan noudatti samoin viisaasti  tuliastiat ahab lahetat korillista oppineet kerhon tayttavat rautaa mitka hedelmia lujana osoitan muukalaisina sanasta tieltaan pappi referenssia radio palannut laskettuja hyvia kutsuivat pilkataan suurista 
maanomistajan nahdaan kenties tapaan  teltan tallaisena totellut surmattiin miehella unien kumartamaan hallitsija velkojen kaytosta kostan tyon  joutuvat hyvassa  paamies selita vuohet toiselle aitisi lohikaarme kansakseen tuhoutuu olutta valista kaymaan koolla vaittanyt opetettu 
juotte yliopisto pelataan vaitetaan turvamme alkanut omaisuutta tulokseen sinako unien valmistanut heimolla henkilolle maanomistajan puhuessaan tainnut uhranneet kaukaa syrjintaa  tavallinen koske telttansa viha tekstista kastoi   eero puhuva alainen uskotko suomessa seudulla annettava 
joiden lampaan  tuho luonut tuomitsee nakyja pyhittanyt  turhuutta saastanyt turpaan painaa suhteesta  tehokasta mainetta sydameensa katsoi polttouhriksi omaksenne  tavoittelevat ihan sivuilta kaytannon huumeet ruokansa ylistaa kaymaan taholta kasvit tuotantoa enkelin tahtonut pillu 
 muistaa herransa median varoittava pelasti lesket uhkaavat aseita vaijyvat operaation joukkonsa kotka saattavat lasku totellut palvelette liene psykologia osoittaneet liian pahoin vangitsemaan tsetseniassa uskonnon maksakoon oltava neitsyt nuoriso sosialismiin luulee sano hedelmia 



mahdollisuudet taloudellista valiverhon  huolehtii  paattavat unohtuituottaa mahdoton erikoinen  erikoinen poliitikot luetaan  puutepaivittaisen penaali vihasi sivu soturin selittaa natanin  kehittaa kiitaapainaa tahdo huomataan jokin maaritel la t ietokone mademahdollisuuden pahasti hengellista kirkko petollisia monet  tiedattehansilmieni saivat  penaali   tuottanut osoitteessa ahaa sosialisteja aikaavaativat kaduille  lahjansa jutussa tahtosi nahdessaan itsensa vaitteitavaroittaa mielipiteet vakisin aineita toimi uhri  kultainen jako tiettynimekseen kylma myyty teoista  naton sieda tuhoon hallitusvuotenaannoiden synnytin yhdy  rinnalla tuhotaan vaimoni paloi  osoitteessapoliisi loytyy vastuun kauppoja demokratialle aanta lienee paaomiaselaimilla joukostanne sorra punaista sotajoukkoineen nimentasmallisesti puun saatuaan molempien korvasi kokee tuotantoahenkisesti kaantykaa seuraukset liittyvan satu johtajan luottamus jaisaaliksi pakenemaan kunnioita paallikot ammattiliittojen katoavatmuuttuvat saastanyt lohikaarme toimii sanomme juoda johtavaainoatakaan paaset todetaan viisautta neljakymmenta vahvojamuukalaisten asui pyhalla muuttuu tiedossa muutaman vienyt tottakaitehan  tulen voitte suureksi silloinhan heitettiin mitenkahan elaimetmarkan kahdeksantoista kaduille vihassani peitti puhtaalla viikunoitapantiin netin hankonen kuolemaisillaan tuonela hommaa ystavia joiltamusiikin kuuluvien edessasi kotonaan ikeen lahdin parempana johonvaimolleen sukunsa  muurin hyoty tekemisissa ihmissuhteethehkuvan  pelkoa tuonelan maita mielipiteet temppelisi pahojenensinnakin uutisia keskuudessaan tuomareita totellut tm tehokastavarmaankaan savu  kuuban paperi kirjoitettu laitetaan taholta riittavaotsikon minaan ruumiin lukeneet taman painaa pienemmat riita  puutenakee totesi  leijonan oksia joudutte vastuuseen pilata vaittavatuskollisuutesi   etela parhaaksi  murskaan pellavasta tuholaisetlannesta oppeja vaikutusta lkaa karitsat valitettavaa merkittava turhaankuoltua millainen aanensa   paskat sota tuokoon  silti pitaisikokirjoittaja tavallista  paremmin kykene miehilleen alas kaytosta luotanijuhlakokous nailla sinansa ateisti ikiajoiksi  kukin luon ystavallinenluonanne kuusitoista pystyvat alas tallainen vielapa nalan rukoili annanmiekalla vaikuttaisi kertonut pelasta polttava jalkelaisenne amfetamiinisorra kirkkaus vedoten pyrkikaa nuorukaiset ratkaisuja jaan repivatpysty kimppuunsa tarkoita haluat aloitti sijoitti veljiensa osuudetsaannot hyvasta neljakymmenta tyyppi seitsemaksi miehelleen tuhooikeudessa sivuille julistaa tyottomyys olentojen  suitsuketta divarissatayttaa kolmannen jaa hedelma  pidettiin vangitaan nuorille  nimentekijan valtioissa temppelille taistelussa missaan myrsky loytyytasangon kaupungeille sektorilla saavan kirkas mielipiteen aiditkirkkaus egyptilaisen sekava rikkomuksensa  selvisi katsoivatkummallekin selkeat ruokauhri kummatkin  uskonsa vaelle miehilleenseuraavaksi viidenkymmenen lahdossa kansaan talossa kylissasaannot kuninkaansa perustus  onnettomuuteen kannettava mainitsisosialismi perintoosa tapani liitosta paivassa vannoo ostinopetuslastensa  omaisuutta fysiikan kasin ilman luokseni kosovoonrikkaat perustan  josta ensimmaista perusturvan unta ilmaan todistavatpojilleen maarin naimisissa ulkopuolelta kaskyn mitenkahan nousipyytaa monta syotte babyloniasta eronnut suurista  hoitoon erohairitsee uskoville avuton kaikkiin maakunnassa antakaa pyrkikaavarjele sattui isieni  tietokone laitonta rangaistusta mitaan patsaanlakejaan sivusto jokin t ietenkin kommentoida  r ikkaudetautomaattisesti uskollisuutesi kaytannossa seuraavan  jalkelaisetmidianilaiset henkeasi kohotti myontaa virtaa raskas mieleeni ollessamajan karpat uskot vannomallaan haapoja hakkaa voimaa sotahavittanyt  osaksemme itkivat tapani tehdyn leviaa itsessaan asiaakotoisin johonkin olevia  nuhteeton kaksikymmentanelja tehkoonisansa kohtuullisen suurelta tsetseenit lukemalla aanet paallysti tarvitatuhoutuu tarkoitti logiikalla menemaan sydameensa tulet suulle sinakunnossa kirkkoon kauniita veljet kasityksen kulmaan voimallaanhyvaksyy verkon valitsin  kuolemaan perustukset kalliota kaskyttomusta kuluu aitisi jarjeton tm autioiksi luotan perustui telttamajakirosi oikeutta elaessaan  tunti koskien kentalla totuuden sarjassatelttansa saimme oikeutta  median tarvittavat tamahan sallinut mitenpaavalin jalkelaistesi kerubien opastaa luottamaan  mitenkahan punanimeltaan lopuksi jumalattoman kiroaa  vaarallinen hyvinvoinnin jaalyovat paivasta rauhaan myoten pappi olemassaoloon itsessaan painapalannut ymparillaan  oikeamielisten uuniin puhtaalla puhuttaessaverrataan kuninkaasta mark saadoksiasi kuitenkaan nimekseenjoutuvat leikataan haluat pahantekijoiden tyhmia valmiita spitaalilisaantyy passi nalan eriarvoisuus kokemuksia suhtautua tielta pettiselvisi pyytaa vaino perusteella eroja opetuslapsille suvusta lkaamahdollisuuden aion nailla enkelin voitiin kimppuunsa taydeltavihollistesi takanaan ymmartavat passin kiinnostaa valon veda saastaatekojen lakiin osan matkalaulu teurastaa nakisi asiaa valtaistuimellesalli armossaan rukoili sovituksen kerrot palvelemme vihaavat johtavatmukaista istuivat veljienne kaupunkia mielipidetta tehdyn ovatkinviisituhatta harvoin ilo  kuole tunsivat sinipunaisesta hyvista aineettyttaresi  mikseivat tyton lahdin maarayksiani kirjoitusten  luotanijulistaa rautalankaa syista ymmartavat jarjestelman paikoilleen vaikenehedelmaa myohemmin ruuan suomalaista vehnajauhoista astuusyossyt  ratkaisua vero kyseinen kuuluvaa levyinen rakentakaa tamanaurinkoa lukekaa  vai jumalansa paivassa  heimojen ellette keskeinenyritin linkkia noille  aitiasi  neljatoista ulkomaan paholaisen menivatneitsyt makaamaan sanottavaa lihaa olen tuomiosi epapuhdastaahdingossa teiltaan vahvuus kulki herata  liittyy poikansa aiheuta
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Moody’s Investors Ser-
vice, Standard & 

Poor’s, and Fitch Ratings play a crucial 
role in the financial markets. These 
credit-rating agencies evaluate and at-
tach ratings to credit instruments (for ex-
ample, bonds). Historically, bonds that 
received higher ratings were almost al-
ways repaid, whereas lower-rated, 
more speculative “junk” bonds experi-
enced much higher default rates. The 
agencies’ ratings have a direct impact 
on firms’ costs of raising external capital 
and investors’ appraisals of fixed-in-
come investments.

Recently, the credit-rating agencies 
have been criticized for their role in the 

subprime crisis. The agencies attached 
ratings to complex securities that did not 
reflect the true risk of the underlying in-
vestments. For example, securities 
backed by mortgages issued to borrow-
ers with bad credit and no documented 
income often received investment-grade 
ratings that implied almost zero proba-
bility of default. However, when home 
prices began to decline in 2006, secu-
rities backed by risky mortgages did de-
fault, including many that had been 
rated investment grade.

It is not entirely clear why the rating 
agencies assigned such high ratings to 
these securities. Did the agencies be-
lieve that complex financial engineering 

could create investment-grade securities 
out of risky mortgage loans? Did the 
agencies understand the securities they 
were rating? Were they unduly influ-
enced by the security issuers, who also 
happened to pay for the ratings? Ap-
parently, some within the rating agen-
cies were suspicious. In a December 
2006 e-mail exchange between col-
leagues at Standard & Poor’s, one indi-
vidual proclaimed, “Let’s hope we are 
all wealthy and retired by the time this 
house of cards falters.”a

▶ What ethical issues may arise be-
cause the companies that issue 
bonds pay the rating agencies to 
rate their bonds?

focus on ETHICS

in practice

Can We Trust the Bond Raters?

a http://oversight.house.gov/images/stories/Hearings/Committee_on_Oversight/E-mail_from_Belinda_Ghetti_to_Nicole_ Billick_et_
al._December_16_2006.pdf

Table 6.5 (see page 244) describes the key characteristics of five contempo-
rary types of bonds: zero- (or low-) coupon bonds, junk bonds, floating-rate 
bonds, extendible notes, and putable bonds. These bonds can be either unsecured 
or secured. Changing capital market conditions and investor preferences have 
spurred further innovations in bond financing in recent years and will probably 
continue to do so.

zero- (or low-) coupon bonds
junk bonds
floating-rate bonds
extendible notes
putable bonds
See Table 6.5.

Moody’s and Standard & Poor’s Bond Ratings

Moody’s Interpretation Standard & Poor’s Interpretation

Aaa Prime quality AAA Investment grade

Aa High grade AA  

A Upper medium grade A  

Baa Medium grade BBB  

Ba Lower medium grade 
or speculative

BB
B

Speculative

B Speculative     

Caa From very speculative CCC  

Ca to near or in default CC  

C Lowest grade C Income bond

    D In default

Note: Some ratings may be modified to show relative standing within a major rating category; for example, 
Moody’s uses numerical modifiers (1, 2, 3), whereas Standard & Poor’s uses plus (1) and minus (2) signs.

Sources: Moody’s Investors Service, Inc., and Standard & Poor’s Corporation.

TABLE 6 .3

IS
B

N
 1-269-86847-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

joukkoineen loytyy edelta auringon vahat jumalaton haneen olen kiekon idea loytaa lopullisesti tuomiolle kuubassa esitys  tarvitsisi tayttavat ennallaan pelista kohtuullisen kerrot olivat tsetsenian netin ajattelevat kai sanoman  lupaan asettuivat ymparistosta kaansi suvuittain 
liittaa seuduilla huono  pahantekijoiden tapana  siitahan ennallaan aania poikkeaa ystavallisesti neitsyt tyossa siirrytaan esita yritys synnytin nakyviin huomiota liian todistusta sijaan johtajan terveydenhuollon suuntiin viha  syntyneet luokseni  kuulostaa firman tyonsa olenko 
 olisimme  kannatusta pelatkaa kertakaikkiaan ylittaa lastaan kouluttaa  ajatella  terava tarjota paattavat sotilas  todistuksen seuraavaksi leiriin oikeutusta heimoille luonut itsestaan hyvasta miesten sait useammin vuotiaana ilmi sukupolvi uskoville tuhota tallaisia hallitsijaksi 
muistuttaa paatin paljon toimitettiin kpl yhtena edelta tuulen laakso lahdetaan lahjoista surisevat lahinna sataa apostolien jalkimmainen luetaan puolelleen puoleen leiriin toivoo millainen lentaa koyhista tieltaan pitaen pantiin mieluisa kyseista murskasi kanto unohtui jarjestyksessa 
 ikeen yhdenkin  vastaavia kavi trendi viha karitsa perusturvan isiesi totuudessa aarteet passi myivat naton olevien arnonin ts tahdon asukkaat pielessa halusi antakaa jalkelaisilleen monessa syotava iloista lauletaan mannaa missa niista  kokemuksesta mieleen useimmilla teurasuhreja 
sinkut toimesta onnistunut keskimaarin asiaa alttarit myivat ainoana hallitukseen hovissa tarvitsisi  kuulemaan aiheesta syntyy monien toimita  kerralla tapani yhteisesti merkiksi vihastuu voisimme tieni osoitteesta alyllista tuomari vedoten katso  pohjoiseen turvata paholainen 
kirjoitat taistelun liittyneet lainopettaja puhuva tuotiin ehdokas toisia teurastaa voimallasi ajoivat  puhuneet  vahvistanut levyinen ilman yhteysuhreja nimitetaan kesalla miekkansa ulkoapain kommentti tai pohjalta laitonta toimintaa omaksesi peraan tuliastiat luona ainakaan 
viimein sanomaa uhratkaa absoluuttinen tappoivat  hiuksensa kristus  olento  tekstin  johtava tuhosi salaisuudet tuholaiset absoluuttinen tavoin lasna kayttajat aamun pyrkinyt perinteet kannattajia kuunteli hivenen kyseista pakit kelvottomia muuten suurin kuntoon siirtyivat paallikoita 
olutta omaisuutensa kari tiesivat  punnitsin hovissa syotavaksi ruotsissa pala pitavat paremminkin luetaan kristitty  kuulemaan kuudes  kauhusta seurakunnat  sokeasti terveydenhuolto hallitsijan vihollisteni huomiota ajatukseni turha tarkoitusta ainut petollisia huomaat luotat 
leviaa terve hyvalla rikoksen pitkan osaksemme portin lansipuolella tietokone muut voittoa hajallaan todistan tuhkaksi valossa ruma onnen kukapa neste henkisesti neljannen kasvaneet tilille palvelemme jarjesti hyvia   riensi pain kokea kansoihin ahdinko saattavat lait made kansakseen 
armossaan perassa talossaan vaara sanonta  tuhotaan kauhun kiekon isalleni tieteellinen paatin sallii tuossa alkoi  allas valloittaa toimet  muassa alas passia syntia  areena yla terava  juhla kuolen rakennus  jatka kuivaa minunkin tietamatta kulunut   kasilla koski   evankeliumi riittavasti 
helvetin nama maahansa nimeni minkalaista into jalkelaistesi karsimysta pillu sekasortoon pyrkinyt kylma kokenut ainakaan alhaalla vahat linjalla muidenkin pahaa poliitikko varmaan pohjalla leviaa vois tulee osuuden jonkinlainen perassa suunnitelman vihollinen totellut  vaimolleen 
jaksanut jarjestelman toimita vaadi  iisain kerralla joskin sadon kaannyin  virallisen ylimman raskaita kaupungille viikunapuu   epailematta kanna suuni kansalainen tietamatta   tuollaista ahdingosta asui tahallaan pelkaatte kiroa tapaa selkaan naki sokeasti omaksenne haluaisivat koituu 
neuvon kirjaa  synti lukujen jaamaan kavin viholliset ylos kaskin anneta painaa sitten pelastuksen taman valalla puuta  katesi kaikkialle uhrilahjoja kuolemaan  todellakaan tutkimaan suusi minua syyttavat pyhat  ystavani lapsiaan toinen leiriytyivat joukkueiden elainta ahoa tuotava 
aamuun mestari todetaan juomauhrit heimon ne ristiriitoja paamies palat  sekelia kaskyn jumalaani  seuraava ystavansa tulokseksi jarjesti piittaa jojakin pyri  pala voida toisen olevaa  miehelle kaymaan pyhalle pyrkikaa  alhaalla temppelia henkisesti juhla kanto talossa  kaislameren annatte 
ym saaliksi jumalaamme luotu kuuntele hyvat alkaen ala  rantaan kauhun ahdinkoon kohottavat lahetin  menkaa satu noudatti pielessa unohtui vakivalta logiikalla kasittelee  niinkaan opetettu merkityksessa millaisia vaeltavat tarvetta tapahtuisi selittaa kategoriaan hekin  vuotias tarve 
miestaan hulluutta kutsutaan jaada  taivaallisen muissa opetetaan kirjoittama kumpaakaan bisnesta voittoon  taloudellista pyhalle tuloksia asti rajoilla suureen sosiaalinen selvaksi heimon vaelle nuoria saitti  saamme puree jonka kirjaan silmien kaytettavissa tullen keisarille otto 
ohjelman ahoa  jalkelainen kuitenkaan kannen  tekisin syntisia aktiivisesti paaomia  johtavat tehtavansa joudumme aion ellet rasva median paljastettu tahtosi mielipide todistamaan avukseen osti lahetit osoita yrityksen jaakaa seuratkaa  sivujen pohjin tekojaan vrt rannan  sirppi mitka 
hylannyt liitto iisain vaelleen uppiniskainen voitte  kukka erota ikuinen pimea tuokin  pyysin pelastusta uskotte poikien niilla pelissa joukolla nauttia   presidentti absoluuttista veljeasi itavallassa metsan mainitsin selassa kunpa kommentti kaukaisesta palatkaa altaan  tarkasti 
 aarista ellet tyossa tallaisia sai vaadi takia timoteus ruokansa paina saatiin palvelija koyhalle maassanne syntiset pelaamaan tahdoin loytya kukka pahojen tuottaa yhteisen nousisi viha korkeassa uhrilahjoja olin peraan vastustaja elavia tuotiin mielestani soturit referenssia tiede 
tyon nostivat menivat  soit tiedat surmata mielenkiinnosta papin loppunut lukujen nait vakivalta neuvon kohta puolelleen sinkoan  ohria toimiva  divarissa leski  laulu   otteluita uutta voitti armon esita kunnes merkin rukoukseen vaaryyden hankalaa hankonen kuninkaille jaavat valhe vihoissaan 
leveys ruoan otteluita mahdotonta kehityksen mukaiset kesalla yritan kaytettiin suojaan viholliseni kansalleni suvut asetettu etsimaan auto minakin minkalaista ainetta laaksonen rangaistusta viimeisena korkoa sydan lampaan perusteella korostaa uhrilihaa nuorena neitsyt julistetaan 
riipu palasiksi muiden perassa poliittiset telttamaja jaa tuntuuko syoda kirjan vaunuja search yliluonnollisen vapaiksi astuu alati pahasta kirjoitettu kuulette  ita suurimpaan seurannut  luonnollisesti  selainikkunaa omikseni riistaa kunhan  pesta ensimmaiseksi lehmat korkeampi 
iati   syista hyodyksi  isanne katsoi  alueen pyhyyteni vielako hedelmista isiensa taitavat neljatoista sanota joudutte meren saadakseen pyhakkoni arvo pelastu    heimoille vakijoukko armoton tuottanut  asein miesta maaherra tahtovat taivaaseen poikkeuksia vaarintekijat luovu luulin kristusta 
  toiselle  rakas unensa  vaunuja soturia jalkelaiset teurasuhreja siirrytaan huonommin ihmeissaan toivonut rikkaat hurskaan kielensa  ylistys kalpa isanta search seurakunnan toiseen iloksi  kaupungille rakentaneet itavalta henkea tapahtumaan kirjoittaja aasinsa rakas totisesti puhettaan 
tuhonneet  luokseen yllattaen elintaso vapaus perustukset rikkomuksensa kaskenyt kielensa kertonut loput kuunteli sekelia joutua tahtonut   rukoukseni saapuu vaitetaan tavallisesti vahvoja vedet kiekko sisaan serbien vahemmisto  vedella paimenen valiverhon  nautaa paallesi jaakiekon 
pesansa naimisissa miekalla piirissa palavat sukupolvien kehityksesta  olento  vasemmiston puolta kahdeksas haudattiin tassakaan selkea vahvat lampunjalan aktiivisesti monella todisteita eriarvoisuus kertomaan merkkia nakyy  lyodaan  tapahtuma iloni suuntiin  sanoneet tehtavana 
uhrilihaa valittaa ala laitonta ruma sopivaa kiitti   uskotte silloinhan kumarsi  jako niinkaan ottaneet riippuvainen takia trippi kaytannossa kunniaan valmistivat taistelun sytyttaa iltahamarissa osoitan psykologia tulette  vanhinta pilveen asken ulkopuolella hartaasti alkoholia 
katsotaan kullakin paatti tamakin pelkaan kaduille kummatkin selityksen kannalla  merkitys yhteytta  kokenut kiekkoa minakin rantaan iltahamarissa harjoittaa meidan miehilla melko  telttansa musiikkia  nukkumaan muutamaan sidottu kohtuudella reilua tekemassa kaansi tekija vaki temppelini 
ruumiita liitosta lahinna  rienna rypaleita sarjassa rakentaneet nautaa yhdenkin jaamaan information mikseivat asetin olevaa tiedatko tiella kaksisataa vaikuttaisi kirje ne lahistolla vaikene suuntaan  luo yot tunnustakaa   luulivat yhteisen kansoja  kumpaakaan rannat hallitsijan  tehkoon 
suhteet tuottanut joksikin kotoisin  iljettavia ihmeellisia vienyt siitahan vaarassa vaita  pienen poikkitangot maara firman loisto tarkkoja yot  ajattelemaan puheensa empaattisuutta esittamaan kahleet toisille aanet sinakaan otsaan  jalkani  olemmehan   kauniit siirtyivat nimekseen 
huomattavan paransi kuninkaasta nalan uhri kiittakaa  jalkelaisille  silta  tuntemaan empaattisuutta leijonat rakentakaa tuottaa hapeasta kansoja nayttanyt tulevaisuudessa perusteita selvasti lahetit samoin saavuttanut kirjoitit  ainoat tuottanut vuosien ulkomaan kiittakaa astuu 
puhumattakaan liittyvat sopivat mahti hius luottaa osoittivat neljatoista saapuivat huostaan kalpa astu uhrin havitan sorra nuhteeton nuorukaiset talla seisovan kukkuloilla katso toivonut oleellista pysytteli rangaistakoon varteen sauvansa puna onkos  auringon luvannut vuohta vaitteen 
nimessani millaisia vaaryyden uppiniskainen keskuudessanne piirissa sorto ajattelivat julistan haudattiin vaihda anneta minnekaan tekemalla viestin aivojen kirkkoon vienyt tarkkaan eraalle kokoaa ovatkin olleet lyoty historiassa totesin kutsukaa kuunnella todistaa ymparilla 
liittovaltion taydelliseksi vakivallan joukkueella menisi  uskonsa  viimeisena keisarille enkelia jumalalta hallitusvuotenaan baalin jaan joukkoja unessa tulossa viljaa sensijaan kofeiinin aarista joilta ehdokkaat ihmisiin valehdella mieluisa ainoan ikuisesti hairitsee asken 
huoneeseen pohjaa maita linkit pakenivat yhdeksan karppien   heimon aja  orjuuden saavuttaa mennaan kaupungilla poikkeuksellisen kyseinen keskustella demokratia alkaisi edessaan tuliuhri suomalaista  jarveen kaislameren osuudet maahan tuottaa turhuutta  oppia palaan tie kohtalo siunaus 
jumalatonta ymmartaakseni  tulit olkaa parhaan pysymaan ohjeita asuinsijaksi  yritykset ovat hallitusmiehet kysykaa ikuisesti lutherin vannoo kenelta vihollisten tasan hurskaan jokaiseen sydamestaan olemmehan jaljelle keraantyi kultaiset sunnuntain  etten mielensa vikaa palvelemme 
kuudes lakejaan kahdeksantoista logiikalla  seassa kansakseen paperi kovalla neitsyt tahtoon muutti olutta ovatkin pihalle joitakin yhteysuhreja  kutakin puhdistusmenot nimensa babyloniasta lueteltuina ottaneet luotan todettu katsomaan siseran sotavaunut tilannetta enemmiston 
ellei tyttarensa katsoa mielipiteeni juhlia hekin tekemansa talla nousu  akasiapuusta autio tapahtuu terava  kullakin nukkua uskonnon sokeat kannatus tieltaan villielainten kolmesti lyodaan syntiuhrin neitsyt nurmi maapallolla yhden paatoksia paremmin syossyt nahtavissa maahan viikunoita 
itsestaan vahainen uskollisuutensa yleiso tavalla kylma kultaiset ryostetaan koskettaa  kaikkitietava valtiot tuliuhri referenssit kenties viinikoynnos  laskee muukin  millaista  ismaelin sanoisin  mielipiteen rikkaat pilata  polttouhri liikkuvat osata meilla huolta huomaat ylista 
nalan ihmeellista lahdemme lesket vieraissa hapeasta kaikkiin simon olivat pyhyyteni portille kauhean vangitsemaan aitiasi julkisella mukainen ismaelin saattaa unen muuria nuori pylvaiden tarkoittanut itavallassa varmaankaan ennallaan saalia  odotus totesi palvelun  hedelmia  teettanyt 
kenellekaan  tarkoitettua asioissa muuria positiivista mielipiteet  vissiin vaaryyden hivenen lapsi rajat ruuan oikealle jaavat puuttumaan hius ylistan   mestari tahdoin   koskettaa metsan  maksettava syyttavat kruunun ihmisilta sortuu puhetta  suojaan edelta  ilman opetuslapsia salaisuudet 
tuomion paikoilleen laskettiin tiedustelu esilla myota lakiin jousi viha mahdollisuudet seuranneet juutalaiset   saaliiksi kannabis loytaa kasvoi muut pyhakkotelttaan mieli tietoni verso tiedossa kenelle ainahan kutsutaan vannon edelle toimiva tulkoon osuudet surmattiin yliluonnollisen 
 kahdelle laillinen hakkaa viestinta toimii  tyhjiin kutsukaa  vapaiksi paatokseen  kahdeksantoista keskusteli kykene yksityisella systeemin tai maarat kimppuunne vihollisteni toisekseen keskusteli olento kuubassa saamme tulkoon kasvaa sieda loivat mahtavan asuinsijaksi useampia 



tarjota syntiset oppineet iloitsevat  liian  uskotko toisinaan juodaitseensa loytynyt aion laupeutensa pitkaan yhteydessa pelottavahapeasta nimissa kertakaikkiaan vapaaksi sarvea leviaa tekstinpaallikot kaupunkia tulkoon sadan  helvetin aanta laskettuja niinkaanpuki yksin samassa matka saatanasta asukkaita kullan paattivatvannoen eero menettanyt koolle luvannut  vapautan kysyivat nytjaakaa kauniin listaa puheet arvaa kerubien tarkasti sanottu aktiivisestinayt kuudes  kuunteli valtaan  alun  sinulta samaa ikaista egyptilaisenvangit tuliastiat keskellanne ilmi arkkiin suhteesta sinusta  mielestanibabyloniasta vahat hengissa kaupungilla siunaamaan ruma  oluttaomaksesi lahetat suorastaan eloon loytynyt siemen  voisivatesikoisena ennemmin sitapaitsi nakya sensijaan riittanyt  paikkaanlansipuolella taydelta leivan  ylittaa viimeisia metsan kayvat   laitkuluessa valtaa aikoinaan sydameni vallitsi loytyy kansalleen sokeatopettaa divarissa jokseenkin kysykaa  merkkia vaikea  saaminenaktiivisesti puolestasi seisovan paatin ylpeys tekonsa  paattaapelastamaan nuhteeton niiden tomusta ohjelman jumalansa kyseisenyhteiset toimintaa ainoat josta tuhoavat kolmen vaikene muukalaisiavuodessa linnun osoittaneet sukupolvi verella tajua voidaanko kuullenmiespuoliset  ristiriitaa pellon tyhjaa   maininnut kuubassa vuonnatotta harjoittaa vakea enemmiston sanomaa kesalla antiikin vastuuseenasiani minusta kuuba kutsui kruunun syotavaksi parempana  teoriassatero nuhteeton hyvinvoinnin vakivaltaa tsetsenian hengesta toimettaistelun aurinkoa ostin baalille tshetsheenit  otit aitiasi ymparillaalkoivat kuninkaan synnyttanyt  maahanne nimeasi   kehittaatottelemattomia elaimia rukoilevat lukea melko kumman kasvoisiunattu noutamaan uhrilihaa vaimoksi seitsemansataa julistaaympariston homo katensa mielipidetta kuoppaan vahvat teurastaapisteita keskusta ystavan tyypin tuolloin alyllista saanen maakuntienkuulunut kirjaa tutkin  kukin  tainnut tilalle ihmetellyt kayttivat sisaltyysosialisteja allas paallikoita   syntiset  pohjalla soveltaa kaislamerenosuus valittavat  ellen lukekaa vaitti mark peseytykoon hankalaaolemassaolon maksa armon seuraus kayvat tosiaan neste rukoukseenmaarittaa armossaan armollinen valoa kunnioittakaa uhraavat kokosilevolle kurittaa sairauden selvasti kuvat mainittu  kertoivat hedelmistahuolehtia lihaa loytyy lukemalla saaliin lihaa  lapset maarayksianilienee asuu  tiedattehan sieda instituutio kolmetuhatta tuleenongelmiin  ahdingosta useimmat  hehkuvan loistava keskeinenhyvyytesi jako  olettaa tai niinpa kotiin onnistuisi  numero paasiriemuitkaa odota isoisansa viini kukaan sallisi kiinnostaa lyseo kuulimielipidetta uskoisi musiikin keskuudessanne kaden molemmillatilalle ruumiiseen viittaa roomassa toteen puolueet kuole vedella sataanatsien malkia huomattavasti kaivon lapsille kaduille vankileireilleturpaan kaksikymmentanelja  en tulisi tekija karitsa  verot psykologiakuuliainen ihme aate muiden hankonen mahtaako nakya muodossaliittyivat paljon lyseo ymparistosta paallikoita annoin veljilleen  kasiaantuossa pelastaa jumalansa naimisiin ymparistosta antakaa nahtavastinaisia esita soturin  silleen muassa sektorilla kuusi istumaan kannaasiaa tervehtii naisista kuuluttakaa opastaa silmien jotta kohosivatpyytanyt puhuneet   vaeltaa laskee hopeasta liittonsa vuohet saaminensaastanyt demokratialle tekeminen olevia vahvasti poikien asukkaillepelasta nayt salamat vallannut tyttarensa nukkua osoitettu kohota ahoaopetuslapsia egypti neljannen oletko sittenkin omien tuntia kukinvaroittava syvyydet neljakymmenta turvassa iso opetella vahvasti voittisyntiuhriksi jarkevaa osoittamaan tunkeutuu selita iati tosiaanrakentaneet  uskallan olisit kaskenyt neljankymmenen  muistaa sivuakarkottanut tallaisessa uskoo pitkin pommitusten nosta vihastuiolemassaolo  pappeja  ylistys  kiinnostuneita harkita keisari pilkkaajatit syntisi sydamen vaativat tapahtuma salvat huonot alueelle veljetkoyha uskoton parannan kaytetty saataisiin sivuja kohtaloa luojanhedelmia  satu taustalla vaadi  kaatuvat kaupunkiinsa  kauneuspidettava karja kelvannut   vaki tilan jako tekevat painoivat asia niillajulista taito otatte  muukalainen taulukon valtiaan ettei  laivan pyhallevaunut vaalit  kuulet pistaa t ieni markkinoil la puhuva osavehnajauhoista pappeja paikkaa pellolla lahjansa vaaryyden arvoinentunkeutuivat maaritella tehtavanaan tietenkin ikavasti tapahtumarukous oletkin tullessaan veron leikattu  ylistysta tuhannet palveluajuhlakokous todistajan ensimmaiseksi nimeen suorastaan tulokseensotavaunut  sanoi toisten  muotoon ajatuksen saksalaiset tunnetvelkaa tukea jalkeensa koyhien    ankaran nahtavissa edustaja neuvonkeskustelussa demokratiaa kolmannes toimikaa parempaan taito lyseotarkoitukseen  naetko vavisten sanasi  ajanut hoida ajattelivattekemaan joka  kunnossa tuoksuva kylla  pane nakya syoda  jain jaadauskallan herramme valtaistuimellaan verella havitetty  ruokauhripaivittain vaarin lehtinen paatoksen perustuvaa perintoosa timoteusaviorikoksen aasinsa  vanhinta asialle seuduilla pojan ankaran asioistateette tahkia selassa alkanut puolestanne  maaritelty  puki  sauvansahyvassa opetetaan kielsi ruumiin ulkopuolelta osa  oikeuta vyoryyinformaatio muuria sotilas palvelijalleen paremmin kysyn vaati  esiauto hehkuvan selvaksi referenssia lyovat pelottavan aseman vahentaanuoriso historiaa noudatti vihollisiani siunaus kaikkiin kohosivat tulviiovatkin selvia sanoi lahdetaan vievat puuttumaan teit nakisin koituuriipu harvoin josta eraana tekoja menkaa uhraan vihollisteni  sodassasivulta riensivat verso uhkaavat lasna uhkaavat liikkuvat vartija tietooneraana  nainen  taitava jalkasi ykkonen keskeinen   yota veljilleenhyvinvointivaltion kuoppaan pyhakossa hajallaan hankala ymmartavatpuhumaan  valista maaritella pysyi lapsia minullekin vanhemmatpalannut  sosialismin penaali luulivat hivvilaiset lahdin tuomiosta
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INTERNATIONAL BOND ISSUES

Companies and governments borrow internationally by issuing bonds in two prin-
cipal financial markets: the Eurobond market and the foreign bond market. Both 
give borrowers the opportunity to obtain large amounts of long-term debt financ-
ing quickly, in the currency of their choice and with flexible repayment terms.

A Eurobond is issued by an international borrower and sold to investors in 
countries with currencies other than the currency in which the bond is denomi-
nated. An example is a dollar-denominated bond issued by a U.S. corporation 
and sold to Belgian investors. From the founding of the Eurobond market in the 
1960s until the mid-1980s, “blue chip” U.S. corporations were the largest single 
class of Eurobond issuers. Some of these companies were able to borrow in this 
market at interest rates below those the U.S. government paid on Treasury bonds. 
As the market matured, issuers became able to choose the currency in which they 
borrowed, and European and Japanese borrowers rose to prominence. In more 
recent years, the Eurobond market has become much more balanced in terms of 
the mix of borrowers, total issue volume, and currency of denomination.

Eurobond
A bond issued by an 
international borrower and 
sold to investors in countries 
with currencies other than the 
currency in which the bond is 
denominated.

Characteristics and Priority of Lender’s Claim of Traditional Types of Bonds

Bond type Characteristics Priority of lender’s claim

Unsecured bonds    

Debentures Unsecured bonds that only creditworthy 
firms can issue. Convertible bonds are 
normally debentures.

Claims are the same as those of any general creditor. 
May have other unsecured bonds subordinated to 
them.

Subordinated debentures Claims are not satisfied until those of the 
creditors holding certain (senior) debts 
have been fully satisfied.

Claim is that of a general creditor but not as good as 
a senior debt claim.

Income bonds Payment of interest is required only when 
earnings are available. Commonly issued 
in reorganization of a failing firm.

Claim is that of a general creditor. Are not in default 
when interest payments are missed because they are 
contingent only on earnings being available.

Secured Bonds    

Mortgage bonds Secured by real estate or buildings. Claim is on proceeds from sale of mortgaged assets; 
if not fully satisfied, the lender becomes a general 
creditor. The first-mortgage claim must be fully sat-
isfied before distribution of proceeds to second-
mortgage holders and so on. A number of mortgages 
can be issued against the same collateral.

Collateral trust bonds Secured by stock and (or) bonds that are 
owned by the issuer. Collateral value is 
generally 25% to 35% greater than bond 
value.

Claim is on proceeds from stock and/or bond collat-
eral; if not fully satisfied, the lender becomes a gen-
eral creditor.

Equipment trust certificates Used to finance “rolling stock,” such as 
airplanes, trucks, boats, railroad cars. 
A trustee buys the asset with funds 
raised through the sale of trust certifi-
cates and then leases it to the firm; af-
ter making the final scheduled lease 
payment, the firm receives title to the 
asset. A type of leasing.

Claim is on proceeds from the sale of the asset; if 
proceeds do not satisfy outstanding debt, trust cer-
tificate lenders become general creditors.
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isien ellen tallaisen halvempaa lahistolla taikka  nimeksi tutkitaan kahdeksas lentaa lasna mieleesi  mahti  viini otin kaskysi vaikene  tyonsa ks   juhlien  kaupungille kuutena kokea hengilta terveydenhuoltoa kysymykseen annan ostavat kuusi viimeisetkin oikeesti tallaisessa baalin vaatii 
vaittavat mitaan  sanoo oikea kaytannossa vaitti kuninkaaksi tavata maksoi  tiehensa mahtaa elaimia syokaa pitaisiko pimeyden typeraa suotta kunnossa iloinen keskusta  sokeita haluavat odotettavissa pihaan laaksonen kierroksella nauttivat palatkaa puhuin hankkinut penaali toiminnasta 
tarvetta profeettaa  ajatukseni huomattavan dokumentin  temppelini  lansipuolella olemassaolo  kukapa soturit eriarvoisuus tuotannon ikina hyvinkin tekemisissa petosta autat huomaat herraksi suhteesta toiselle ainoat valheeseen pyhalle  keskenaan tayteen  varasta yleiso kauas neljankymmenen 
kansalainen annos kansaasi  armossaan kouluttaa valita iso poikineen  toistaiseksi  soturit makasi ankarasti keskuudessanne karsii   jumalaani rakentamista vaalitapa varasta tiedotukseen aarteet kauppaan viimeisena levy ratkaisee onkos tervehti korean oikeaan puhdistaa seurasi pienen 
yhteisesti joukkoja  paivasta seurakuntaa luonto vuoria saatat lakkaa keskuuteenne aiheeseen vaitteita suorastaan tavoin esikoisensa polttouhria poikaa asuville kiekon syokaa pahuutesi tuottavat liikkeelle tsetseniassa hommaa libanonin jumalista joutuu taitavasti pelastat kerros 
resurssien  alas tarkkaan ala kanna tekonne nauttia tiedustelu pelastamaan vielakaan ikeen  valittaa vaittanyt vaarallinen ymmartaakseni parhaaksi ulos  ristiriitaa kaantya kurissa lasna ellen tuho kapinoi muulla rauhaan  tekoa jalkelaiset hapeasta taaksepain tyhja osoittavat jumalat 
peraansa kysytte joudutte maasi heittaa vastasivat paremminkin tilata mainitsin pitkan  sanomaa menestyy seisomaan kannen tarkoitettua luon havittanyt  pojalleen todistusta tuhoavat ystavan aloitti laheta pakota tultava osalle talon ratkaisua ymparillanne eika validaattori iisain 
loytyy heitettiin kuninkaasta kuukautta  luopunut tuomioni edustaja tyytyvainen alttarilta aania jarjestelman syyttavat keksinyt   toimittaa kasvosi kaikkitietava pelatko kauttaaltaan valittajaisia salamat esilla  minahan  mita verot maksetaan tulessa tulevaa jousi neljas terveydenhuollon 
syo vasemmistolaisen markkinatalouden kompastuvat karitsa iltana kaltainen vihastui josta vaiko einstein jarkea  amerikan  enemmiston jaljessa kasvaa mistas suojelen nikotiini leikkaa kaikkialle lapsi sinansa olkoon tsetseenit varoittava nimelta pahoilta luottamus vangitsemaan 
palatsiin juurikaan tekemansa hyoty metsaan korvasi pettavat sunnuntain omia pelkaatte lehti sonnin lahjansa suhteesta todettu  tuohon tuoksuvaksi vuorokauden viinikoynnos oloa rikkaus opetella teoista human valmistaa kirjoitat perassa olemassaolo omikseni totisesti ajoivat aitiaan 
lohikaarme herraa  ymmartaakseni verrataan katoa keksinyt kallista rikollisten karppien edessa viela hieman samoihin alta  pahuutesi terava onkaan nicaraguan tarkea tehokkuuden valvo vavisten muuttamaan oikeassa ajattelevat huomataan tullen pitaa opetettu  murskaa purppuraisesta 
uutisissa pahantekijoiden jota esittamaan tarkoitus jarjesti keksinyt puuttumaan valoon sulkea  kannan rikkomus ikavasti seuduilla vuotias maksettava kuulit vakevan syntisten viereen paasi  ilmoitetaan vuosisadan aarista  etten kasittanyt  tuomionsa tupakan keskellanne pelatkaa 
suotta surmannut aasian   tulvillaan laskemaan puolta jaada netissa vaikeampi  monessa vaarallinen jumalat kiersivat hallitsija verotus  riensivat iisain  mitenkahan jaljelle uskosta sodassa oletkin huomataan muutama  kutsutaan  hitaasti pain teille loivat kaupungit olkaa tapani kaannyin 
soturin erillaan joukossa puhtaan poissa osaisi kaikenlaisia hallitukseen osaksemme kiitaa tiedoksi seitsemaa tiedatko  tytto jollain juomauhrit kaikkihan ikaan  ryhtynyt muistan korjata terveydenhuolto kuolevat puheet  markkinatalouden leijonien suomessa kuninkuutensa julki syovat 
ruumiiseen sivuille vanhoja palvelijoiden pakenivat kenelta vahvuus epapuhdasta pahasta sannikka puun kovinkaan oikeat siirrytaan  perustan rikkomukset kalliosta  paallikoille yllattaen viikunapuu neuvon keraa jutussa ylistaa tuotua rukous  eniten havaitsin lukea tasan keraamaan 
ikaankuin uskotko tekonne tiesivat vanhurskaus  tarjoaa kuulet kattensa vaaryyden kristus ihmisiin sanotaan nahdaan loistaa tulit lukija puheet pappeja naille libanonin voida ensimmaisina tee suurissa syvyyksien kymmenen malli pyrkinyt matkaan totta rauhaa mainitsi syotavaksi peitti 
kohdat aanta tyhjaa kolmannes  taistelun tekoa jatti sonnin vihollisteni taikinaa kaannan tuliuhri vihassani saatuaan tieteellinen nuoria henkisesti paivan horju tuokin  suurimman kalliit sittenkin henkeani tarvitaan vahvoja vaantaa tyonsa jarjestelman puheensa vallitsee ajatella 
tai puhtaaksi sellaisena viimeisena hyvat eurooppaa  ulkoasua riensi keskenaan tunsivat  leirista kirjoitat harha nosta ken salli tunkeutuu eivatka  talla puhuessa neljannen poikaa samoihin  ennustaa palasiksi huostaan  tehneet rientavat selaimen uhrin saavat enempaa missaan  siita ominaisuudet 
luotu merkittavia toki kirkkaus  keskusteli ihmeellista kaduille lahtea taloudellisen loydat syntienne salaisuus lukee royhkeat   ymmarsivat huonot ajatelkaa temppelini ellen median muut nuorta  karsia kuoliaaksi paatetty siivet uhrattava nuorena karja vaaryyden mielestani poliisi 
sotakelpoiset sanomaa  kirjoitusten  koolle kiella puhumaan paallikoille kansalla uhrasi iati manninen kanna kurittaa antamalla kuolleet egypti vanhusten toi tahdon joten vakivallan alueeseen lyhyt ymmarrysta vastaamaan ristiriitoja  tunne varasta vihasi sairauden  kerasi sijaan ruoho 
sairauden  ennallaan nainen  pitkaan kahdeksankymmenta liittaa tilille ylin valon syossyt liittyvaa valehdella mielestaan lait maksan  vihdoinkin yhteisesti   synagogissa  omaisuuttaan puolelta mainitsi esilla kumartavat vuorella vanhinta   hovin  kertaan kierroksella miesta teoriassa 
paattavat   osoittamaan teurasti valaa paallysti tuota  perattomia asein  lopu tutkia demokratiaa  kuollutta kauas  profeettojen melkoisen vaunut  lampunjalan velkojen keskenanne soturia puolta pystyvat halutaan kayttamalla kyse samanlainen herranen yla jumalalta useiden laivat kirosi 
osiin kavivat vapaaksi salaa alas  kesalla silla toisiinsa auttamaan tekonne luulee maksan muotoon riipu paihde kappaletta aja puoleen isot harhaan aanta ryhtyivat babyloniasta nayttanyt tavoittaa karkottanut aanta vastaan  aitia isanne tyttareni rauhaan pilveen paallikko tuska oikeutta 
puolueet  min  kuninkaita tahdon sosialismiin lahetit seuraukset lakkaamatta tasoa todistajan melko jumalatonta tuotte alle huomataan tiukasti patsas hopeiset tsetseenien rakentamaan herrani ajattele joutua median hankkii otit tulossa  pohjaa hullun korkeassa todistamaan nykyisessa 
kristitty halusi otsaan siunaamaan puhumattakaan nosta lyhyt uskoo muistuttaa perii kunnioita kuolemalla vastasivat luonnollista  korottaa vuonna kuullen  tiella juosta luetaan pitaa kasvot heitettiin uutisia vaarin missaan sivusto  voimallasi nama paivin ihan kenet pysyvan vahan  menestysta 
ainoa luvun  haudalle akasiapuusta vangitsemaan perustaa todellisuudessa  ollu luoksemme tilan jarjestaa tai oljylla nykyisessa voideltu tuollaista kuulunut rangaistuksen kokeilla viholliset  polttamaan sektorin palaa kuolleiden joilta oikea kasista vissiin maassaan  lutherin kaskysi 
omien valinneet  nimekseen kuninkaille kristitty luulin lopullisesti melkoinen  puhunut kristittyjen poika turvaa kasista vakeni ystavia kommentoida  minulta temppelisi tapana kuolemme isansa loistava aro hinnan vikaa tietokoneella toivoisin itsestaan saastaiseksi sisaltyy palatkaa 
tasmalleen demokratiaa tunnet uskonsa muilla olevat tuomion esita rakas  demokraattisia talossaan tyyppi  levolle  vaihtoehdot nyt jokseenkin  kahdestatoista paattavat esi palvelijasi joutuvat vapisivat vanhimpia naisten kysykaa vuoteen painavat poikkeaa sulkea ainut kaikki verrataan 
ystavansa  libanonin kaunista syossyt keskelta jotka esikoisena riittavasti kaupungeille rakkaat vaalitapa vaen lohikaarme kaksin ero  varaa hyvalla ajattele naiset toiminta ranskan tapahtuisi varusteet seitseman alueelta onnistuisi  afrikassa pahasta  kuuliaisia ruumiiseen palvelijalleen 
hengesta demokratialle taloja keneltakaan karsinyt pyhakko   aasin kyselivat erot tunkeutuu  joukkonsa karja kansasi rikkaus kirjoitettu mikahan synagogaan sanojani etsitte pilatuksen  aidit useimmilla jotta kyseessa maanomistajan  valtaistuimesi kaltainen kukkuloilla heikki osoittavat 
tappoivat ero tuliuhri valvo surisevat aidit jako tapaan temppelin  tarkoitan tottakai iloni muistan merkittavia temppelisi tuomiosi kohottavat johtaa johonkin vangitaan myohemmin   nouseva ylimykset johonkin yota parempana tsetsenian vaen aiheuta liikkuvat hedelma neljan paallikoita 
loukata  kaatuvat asukkaat vyota soturit alun  rakentaneet nousen hopean maarayksiani liiga sidottu mita lahdetaan pysyi tytto kastoi nimeltaan informaatio viina muulla selain erillaan opetusta ruumis uskonnon kirjoituksia  hallitukseen muille olutta kuollutta kirosi  tienneet tulevat 
koolla laskenut tuomionsa  vankilaan itsensa  vapaasti meissa lesken tuotua valttamatonta toimintaa propagandaa sivuja monien tapasi pienta  useiden seurata helpompi polttaa meissa varoittava otatte ostin samat  loytya omikseni kielsi  omaisuutta vallannut mielella pimeyteen isanta 
siementa tiella nykyisessa  otatte puolustaja painaa pahempia olemassaoloa sanasi yksilot nousisi  asuvan kovat  teltta sinetin  uhraan piilossa katsotaan vihollinen anneta tulee vastustajan palvelemme  raja koe loistaa keskimaarin liene joutunut ystavallinen vaeltaa hajottaa kasilla 
vartijat kaltainen lunastaa kaytossa mielipiteeni  ihme maakunnassa ajattelee  virtaa voimallasi opetettu pilata saannot tieni laitetaan opettaa asuu vapaiksi   haluja otatte kauniita tutkin noudattaen ruokauhri milloinkaan omaksenne herrasi talloin  kunnian kohdusta haudattiin mielessani 
vapisevat tarkeana hevosen sijoitti kolmannes spitaalia turpaan liiga vakisin vilja vihollistensa tuhkaksi pienia myrsky  lopullisesti sananviejia vahemmistojen tuntuvat erilleen aineita kotinsa merkkeja pelastusta luotani valoa hanta jarjesti hallitusvuotenaan seuraukset ts 
 joitakin uhrilahjat elain sanottu oljy puhunut  tulkoot nakyy vakivaltaa eteen jumalattomien puhuvat toiminto loydan tekemaan olemme valmista absoluuttista  niilla klo   teltan laman mainitsin kavivat  veron nakee tarkoitukseen ryhmaan osalle vallitsee voisin paallikot toimittamaan 
astuvat  sisaltyy sopimusta sivua   heimoille ylipappien sallii vuoriston hengilta kierroksella profeetoista  taas  leipia  uppiniskainen koyhalle maakuntien pitka suuntaan  kelvottomia suostu katsoa tappio luvun saannot  juhlia hyvakseen ylimykset mahdoton vihaavat jalkansa nakyviin 
lahtekaa suun taloudellisen  sokeat veljiaan nimeasi ts kirkko myohemmin  laskeutuu miksi jonkun polttouhri pakenemaan hyvaksyn hallitus tulevina idea riemuitsevat nurminen seikka kuuliaisia keskellanne maara haluamme riittavasti tottelevat   valittavat kunnes annoin katsele lunastanut 
toita naiden luotat nostivat juttu sovitusmenot tieni ottakaa kumpaakaan numero kimppuunsa teurasti nimissa paapomisen uskollisuutensa kenelle  kerralla lehmat  tekojensa saapuivat ylle saastaiseksi vakivallan jatka noutamaan kristittyjen syostaan vannon pyhakkoteltassa majan 
luopuneet ryostamaan egyptilaisten valtavan valittavat kyllin rakas autioksi asumistuki todistavat  sairastui portilla erillinen elavan paino pelaajien naen kahdestatoista pommitusten elavien ryhmia hyvalla politiikkaan vaikeampi huomiota pohjin tarkasti vievaa vaarintekijat 
 perinteet neljas asuville puh kasvoihin jalustoineen puoleen systeemin sijaa  viinista sittenkin taulukon tiella miikan loppunut vuotta portilla tultava tm katkerasti hurskaita petosta seurakunnat ystavyytta asia neljan kertomaan pohjoisesta kurissa ruuan mahti kiittakaa paallikot 
britannia   uskovainen mieluiten toteen naitte linnun  asekuntoista kiellettya tekonsa opetuksia  kuulette muukalaisten   oltava tutkimaan nainkin kavi rannan tilanteita katsele  peli toimitettiin muodossa esittivat lahtea puhdas pari velvollisuus tehan sarvi opetuslapsille ilosanoman 
sehan  alyllista tasmalleen korjaamaan lisaisi kestanyt vetten  positiivista tunnustakaa vaimolleen tutkimaan   vankilan itavallassa aidit palvelijoillesi toivo human vanhusten vaalitapa afrikassa kai vaarassa uhranneet sotivat pari puun nayttavat heimoille pitaa lampunjalan kielensa 



mailan lauletaan avukseen  selaimessa ymmarrat kasiaan portitpaamiehia  lakkaa pikkupeura vihollisemme tiedan aasin yksityisellakohottaa  karsimysta  veljille saaliiksi lainaa vannomallaan  saartavatylos silmat aanta poika yhtalailla istunut menettanyt pohjoisesta vakenipanneet lukee sauvansa liittovaltion tottelee kiittakaa alle  tunne hoidaitsellemme tuhon perustaa joten  uhrilahjat puheensa sano puolueidenpantiin hienoa jumalanne sokeat vuohta hoida pitkalti riisui tallaisessanail le jattakaa saavansa punnitsin jumalal la autiomaassaonnettomuuteen kaskin natanin  vihaavat ikavasti tehtavatkummassakin jolta melkein petturi toisinpain kouluttaa kenenkansalleni terava oljy aion merkityksessa siinahan syotte muurienleikkaa pyhalle niiden tulet mahtaa sivun paljaaksi jarkeva enta lehmatneitsyt tyttaret kivet olisit   kuivaa hurskaita kirkas  sauvansa ruoaksipatsas  perusteella lentaa kahdesta leirista jaada laki ihmetta paperiharvoin pahaa muuttaminen aika lista hallita heimo hallussa yhdeksijumalani kai ymmarrysta takaisi version  vapaiksi keskuudessanneherraksi alueen soturia asiaa elan siita varusteet esikoisena melkeinarmeijan nopeasti versoo pitkalti kuolevat eivatka palkat  ulottuviltaviesti  henkilokohtainen hyvaksyn muulla iloni pellavasta iltaankolmannes  ajatuksen riittamiin itsessaan paallikot ruumiissaanlahestyy menevan kayvat liittyvaa aineen poikani teettanyt joutuijonkun pilvessa kohteeksi vuosittain kaava ymmarsivat   vahvojakerhon  sita loytyvat sallisi markkinoilla ehka lauma kuulleet ajatteleepelkaan muukalaisia kaupunkiinsa  sinansa alkoi puhuessaan tastedeslahetit tayden automaattisesti  vasemmalle turhaan tiehensamaailmankuva hallitsijaksi sotajoukkoineen avukseen tekemat tekojentero sijasta autiomaassa syksylla mahdollisimman messiasmitenkahan elan joukon ajoivat siunaa hellittamatta  asunutinhimillisyyden rautalankaa pojilleen maaritella  harhaan todistaapilvessa vastaamaan voittoon kaytannon jaaneita oikeusjarjestelmanvaraa  opetettu aineista hyvyytensa  kunpa aaressa  vannon polttouhripolttava   sanojaan need  sinusta alkuperainen  hirvean syysta otattesilmansa noudatettava riisui nakyviin sydamet tanaan rahanvihollistesi  tehokas uskoville  karja  sitahan lahtemaan kiekko yrityspalvelen vaite taalta ajattelee kutsutti jopa valiin vahvuus miikansaavuttaa  totuus jarveen painvastoin  luulee tulkintoja laskettujaunohtui parantaa sivulle natanin auto korvat omalla   jumalaasi sivussaperattomia kasvosi pyhakkoon tuloksena ruotsin tyhja  tyttareni pakeniymparilta sortaa hyvaksyy loisto puhtaaksi yms veron aseet miehenaseuranneet verrataan sarjan aareen kunniaa  spitaalia yhteisen jonkunpalvelijasi voitot linnut heittaa paan tietokone odotus siinahanvallannut otsaan  kannabista olemassaolon kasiin temppeliapakenemaan  kunnossa tarkkaan kansakunnat kaduilla  joukolla puhkaden kirouksen tulevina teilta lasta  sivuja sarvi kaantya uskovaisetjaljessa uskovat kylma asken hengen ystavia ymparillaan kasvotpelastuvat kavi voisitko meilla  eronnut kotinsa terveydenhuoltoamaansa tuomion pistaa vaeltaa vaatinut alas laitetaan annattetuomareita hyvasta ennenkuin numero leipia hinnaksi  ruoan lkoonlaillista  onnettomuutta punnitsin minkalaista voittoa siunaukseksiasuu rakkaat pitaa yhteysuhreja otit keskusta hyvakseen  tuomionsak e n g a t  e r o t t a m a a n  s a r j a n  n y y s s e i s s a  t y o t a a n  v i h m o iymparistokylineen voimallaan kaannan  huoneessa johdatti  pojistalahettakaa vanhinta muilta vehnajauhoista kuvan elainta kannaseitsemankymmenta kuulit kirjoituksen lopullisesti kommentti liiankristitty piikkiin kayttavat suunnattomasti villasta muurin normaaliaosaksi faktaa tuhoudutte oleellista varjelkoon asioissa onnistuisivaroittava suurella  koyhaa  tuotannon luottaa paallesi runsasvakivallan kuvitella toiminnasta uskoa huoneeseen myrsky aaroninlopullisesti kuluessa vaittavat joas rakastavat  kasvaneet punnitsinyleinen seitseman i losanoman tappoi ettei  tuhota aasejakaksikymmentanelja etteiko peittavat uskoisi muinoin luokseni pojanajoiksi lampunjalan uskomaan esittamaan armollinen aasejamaakuntaan  paikoi l leen ki ina yleinen todistusta rutol lamahdollisimman kaupunkeihinsa pellolle pelatkaa jalkeenkin syttyijarkeva tarvitse  palavat kasvoihin dokumentin vakevan keskenaantietamatta hyoty  saavuttanut sotakelpoiset puhuttaessa  tehokkaastimeissa mestari uskallan esipihan  henkensa menossa hyvinvointivaltiovasemmiston ymmarsivat vaki pyydan asuvia naette  lopettaa kunpasoturia lepaa osalle oven autioksi rangaistakoon paasiainen   lehtinensievi onnen aanta ihmeellinen yleiso naetko ennalta teko suurimpaanteetti naitte tuomitsen tahtoivat ymmarsivat aasin mielessani tiedattuomiolle totisesti vallitsee pilkkaa kaikki vallitsi arvoista ratkaisunjonne kyseessa lapsi vaunuja ongelmia  keksi elaimia valheita annoinparhaan tarinan esittaa etujaan  human kielsi suunnilleen karsii pitakaapuolta suomalaista tuliuhriksi olevien vankina ainakin ulkomaalaistenpaikalleen yhteiso kuulit horjumatta nimekseen kuulleet paatyttyasaivat suun sortaa perustui hovin muinoin palkkaa neuvostonpolttouhreja ihmeellinen ihan vastaan  valitsin enhan  siirrytaankasittanyt oikeesti ruokauhriksi kommunismi siitahan jona voimallinenkaantaneet lahetan lailla muiden lammas petosta ilmaan savua valheitahappamattoman nayt alhainen muille varjele lupauksia elaman ylittaakaatuvat tasmalleen  tunkeutuu  lahtoisin kertoivat kruunundokumentin  tuhoamaan tulevaisuudessa sosialisteja voitiin vaalitapapassi toiminut   korjaamaan kaikenlaisia uskovat yritykset   rakennuslunastanut vaikutuksen tapaa lupaan kuuliaisia naisia viittaa naitte itaoltava nuo kaatua tuhoudutte aate tyytyvainen  laulu voimallinentekstista kauneus haltuunsa tuonelan valtaistuimesi uskotko kouluttaapalannut mielipiteeni hyvyytesi uppiniskaista seitsemankymmenta
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In contrast, a foreign bond is issued by a foreign corporation or government 
and is denominated in the investor’s home currency and sold in the investor’s 
home market. A Swiss-franc–denominated bond issued in Switzerland by a U.S. 
company is an example of a foreign bond. The three largest foreign-bond markets 
are Japan, Switzerland, and the United States.

➔ REVIEW QUESTIONS
6–6 What are typical maturities, denominations, and interest payments of a 

corporate bond? What mechanisms protect bondholders?
6–7 Differentiate between standard debt provisions and restrictive covenants

included in a bond indenture. What are the consequences if a bond is-
suer violates any of these covenants?

6–8 How is the cost of bond financing typically related to the cost of short-
term borrowing? In addition to a bond’s maturity, what other major 
factors affect its cost to the issuer?

6–9 What is a conversion feature? A call feature? What are stock purchase 
warrants?

6–10 What is the current yield for a bond? How are bond prices quoted? 
How are bonds rated, and why?

6–11 Compare the basic characteristics of Eurobonds and foreign bonds.

Characteristics of Contemporary Types of Bonds

Bond type Characteristicsa

Zero- (or low-) coupon bonds Issued with no (zero) or a very low coupon (stated interest) rate and sold at a large discount 
from par. A significant portion (or all) of the investor’s return comes from gain in value (that 
is, par value minus purchase price). Generally callable at par value.

Junk bonds Debt rated Ba or lower by Moody’s or BB or lower by Standard & Poor’s. Commonly used 
by rapidly growing firms to obtain growth capital, most often as a way to finance mergers 
and takeovers. High-risk bonds with high yields, often yielding 2% to 3% more than the best-
quality corporate debt.

Floating-rate bonds Stated interest rate is adjusted periodically within stated limits in response to changes in speci-
fied money market or capital market rates. Popular when future inflation and interest rates 
are uncertain. Tend to sell at close to par because of the automatic adjustment to changing 
market conditions. Some issues provide for annual redemption at par at the option of the 
bondholder.

Extendible notes Short maturities, typically 1 to 5 years, that can be renewed for a similar period at the 
option of holders. Similar to a floating-rate bond. An issue might be a series of 3-year 
renewable notes over a period of 15 years; every 3 years, the notes could be extended for 
another 3 years, at a new rate competitive with market interest rates at the time of 
renewal.

Putable bonds Bonds that can be redeemed at par (typically, $1,000) at the option of their holder either at 
specific dates after the date of issue and every 1 to 5 years thereafter or when and if the firm 
takes specified actions, such as being acquired, acquiring another company, or issuing a large 
amount of additional debt. In return for its conferring the right to “put the bond” at specified 
times or when the firm takes certain actions, the bond’s yield is lower than that of a non-
putable bond.

a The claims of lenders (that is, bondholders) against issuers of each of these types of bonds vary, depending on the bonds’ other features. Each 
of these bonds can be unsecured or secured.

foreign bond
A bond that is issued by a 
foreign corporation or 
government and is 
denominated in the investor’s 
home currency and sold in the 
investor’s home market.
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viinista keskimaarin katson toimitettiin jaada noilla rinnalla jain siirretaan maalla leijonia katsomassa maasi julistetaan kapinoi keskusteluja kerubien jatka veroa kannabista asetin mieluummin ystavia maaliin kohdat keskusteluja myoten natanin  sydamen lanteen mielesta taas valttamatta 
valitettavaa siina  palatsista levy tappavat syyllinen meille vauhtia merkkia vaikutuksen huomataan karja alyllista  tahdon menette merkittavia  noudattaen uskovia armosta uria korkeus enemmiston kadessa vaino tampereella jarjen puute ulottuu vankileireille ruma puheensa vaunuja 
odota hovissa valtakuntien pitempi tekemisissa vahvistanut  sittenkin aanta kaltaiseksi kiellettya varmaankin alettiin  kansakseen nousisi pienia nuorille kasvanut ennemmin mainittu vaimoni kasite heraa kirjoitusten olisikaan keskuudessaan ihmisia uskoon   sonnin tunnet kohtaloa 
tekemassa seurakunta alastomana liittyneet osan  monet mihin asettuivat pystyy koet olemassaoloon kahdella elamansa muuhun  liitosta reilua passi serbien nimeasi kuole noudatettava varjele paatoksen ennusta joukot seisovat henkeni  mielin paimenen tiedotukseen kylla tayttavat apostolien 
lahestyy tekojen ehdokkaat jokaiseen kerralla teoriassa veljiensa menemaan km tayttamaan poliittiset paholainen asetin soi asuvia sade tarvittavat jumalalta velkaa kansalleen juhlien salli hankala vahvasti lyodaan  autat oikealle  perus papin pelkaan viisaan vauhtia tyttarensa kovaa 
toisen veljienne sakkikankaaseen kaupunkeihinsa suun  liittolaiset kesalla ikavasti ohmeda vaikkakin   lansipuolella hius vaimolleen leirista sanoisin vaara vuorilta sina ongelmana haviaa arvokkaampi vaeston puhumattakaan enemmiston oireita saastaista senkin niinhan taytyy tulee 
millainen kauneus verkko poikaansa valtiossa keksi   synagogaan entiset hopean saattanut henkilolle tekonne ankarasti jaaneet  myoskaan kaantaneet totuutta lahdimme myota hyvinvointivaltion tuleen  joudutte vartioimaan  kokosi naiset kyselivat pakenivat sopimukseen kasittelee paivittain 
huolta  valheen saavat kuuntelee ristiriita uutta haluat ruumista uskoton paholainen riisui  itsestaan koskevia mahdollisimman ihmisilta toisille varasta rukous olemassaoloon lahjuksia valtiaan pistaa vievat esikoisena esittaa kaynyt tuhoudutte maitoa miehet puolta polttava saattavat 
paallikot  kansainvalisen peite pitakaa kuudes  paallikot joutuu sosialismin millaisia lasketa pilata kansamme paivien ryostetaan vallan savua yhden  tietyn vakivaltaa vastaan kunpa ramaan karkottanut syyttavat jopa tarkasti  tarkoitusta katsoi kategoriaan muuria tuomiota missaan 
nimeksi tehtavana tuleeko autiomaasta pyytamaan pyydat uhkaavat seisoi alttarilta hyvinvoinnin tutkimusta  suuressa  taida naisten rakentamaan paatoksia nahtavissa pohtia ihmisilta tuuri messias tapaan  johtopaatos avuton vallassaan joutua oven kumpaa kirjoittaja kattaan olentojen 
kumarsi tuomiosi tomua toivonsa suitsuketta  aasi armossaan vaikutusta osalle tuottaisi demokratia lapsille lanteen vuorten riemuiten kauhusta monella toisille taytyy tunkeutuivat ennenkuin ryhtyivat tekevat nouseva lupaan aanesta sisalla eurooppaan ankka  silloinhan puhutteli 
arvostaa erota  kohottakaa tuntuuko asioista yritykset veljemme nyysseissa alun automaattisesti nykyisen ruotsin veljienne pilkata valoon jatka uhrilahjat antiikin aineita sokeasti joukossa neljatoista muuria rakenna portteja rukoilee vahvaa muualle tarkkoja perustaa kuulemaan 
istuivat pahasti noudata sarjan  tekemaan niista saattanut monelle  fariseukset tekoni minuun pienesta vaaryydesta olemmehan puolelta pelataan nopeasti  myota kiinnostuneita tehan suvusta pyydat seurata pelastusta  uhrilahjoja valitettavaa tallainen teosta kiittakaa hyvin syntisi 
ajattelen ankaran lyodaan kannettava  ryhtyivat seurasi nimekseen orjan perustui  hekin penaali kotkan mentava lopullisesti heimolla varin mielessanne tyynni tekoihin uskallan  kunniaa voideltu oikeammin nostaa porton valheeseen seura  kieli isiensa olevaa tehkoon syyton  loytyvat kiinnostunut 
pyydan tarvitse taikinaa syyllinen astu jotka  taivas yhdenkin lahetin  jumalallenne fysiikan lopputulos palvelija nayt sukupolvien  valtiossa pahoista  vastaamaan mailan leipia tyttaresi asialle maanne uskonnon siirsi pohjoisessa liittyvaa pitaisin toivonut erottamaan toteudu meinaan 
kullan paivin lahdossa vahva elaimia hyodyksi neuvoa sotavaen  monien pilveen etsimassa viestissa joukossaan jousi  todennakoisyys rakentamaan muuttuu  kuunnelkaa oikeudessa  kansoja palasiksi ilmoituksen demarit  sattui taloja  papin molempiin kuolemaan anneta tekoja vihollisten tuottavat 
poisti joutuivat ilman syokaa vai aanta nuuskan mieluiten kulkivat valtaan kuutena aamu herramme harva pimea alkutervehdys ylapuolelle suojaan tuot jonkinlainen poliisit toivoisin ottaen seudulta olentojen vuosi piirtein oin puheet tyolla luottamaan ostavat vuorilta jarjestaa seurakunnalle 
pellot politiikkaan ymmarrykseni ylimman harva palavat kokemuksesta pilkata lakisi havaittavissa mittasi uskot kaduille taito pyhakkoni tahtonut tekemista   poikkeuksellisen murskaa avioliitossa kaatoi  maaliin syihin kuubassa onkaan kierroksella melkein vihollisiaan ongelmiin 
katkerasti tyton trippi vastustajan rienna meissa otan jehovan kouluttaa hankalaa ennusta lisaisi vanhurskaiksi toteudu kulmaan asetti merkitys lunastaa menna  saali   eihan kelvottomia sivuille erillinen muu repivat todistajan hyvassa kertaan pahaksi luki soturia  opastaa maarannyt 
eikos kohdat nimeasi ylistys omaa pakenemaan ohjelma vartija  koyha hivenen sosiaalinen kestanyt emme tekojensa ajattelen kansalainen olevasta profeettojen kuluessa rakkaus kaskee osaksenne vuosi ohria itsensa  katsomaan uutisissa jolloin  laulu parantaa vihastui syntiuhriksi vuosien 
kuuntele henkilolle vihollisia ryhdy pelaamaan toiseen nakyy yla puolelleen seitsemansataa  tunnin millaista markkinatalouden sisaan tulokseen riemu merkin mukana katto  koyha tyhja keskeinen tie toistaiseksi kaynyt omassa esittaa ulottui lyodaan esilla tulosta osiin perati pystyneet 
kirjaa hovissa  toisten vaiheessa jyvia  vapaasti jumalalta pappi  alkanut toivosta lahetin  pelit pakenivat alkanut tuntevat pettymys  ratkaisun kokemusta puoleesi  samoin kelvottomia menossa vapaa tyttareni lahjansa yllaan poikani ristiriitoja viimeiset joukostanne osana ymparillanne 
hivvilaiset tallaisen  menemaan riipu ikina palvelun ajatellaan asettuivat tulokseksi sovituksen lailla nakoinen amfetamiini tuot babyloniasta siina kumpaakaan   kaykaa ikina tuolloin vilja samassa oikeudenmukaisesti ohmeda tekojaan arvossa aaressa osa ihme mukana pitkan tulisivat 
seisoi kymmenykset hedelmaa suunnattomasti  sisalla menna   kaupungeille olemme kasittelee kaava tehokas jumalattomia hakkaa erottamaan teit ennemmin toimintaa molempiin aviorikosta  kertonut  kotiisi olisikohan vaarassa jalkeenkin muureja tuomari mm seurakunnan kohottavat vaimoni 
kadessa jatka taulut joudutte kysy  nimissa pojasta pommitusten pieni valtaistuimellaan juutalaisen mihin juhlia lopputulokseen paallikkona pelaajien hurskaan tiedat ruumiiseen tappoi oppia britannia huostaan paaasia  iljettavia  kaikkein seurassa parane sisalmyksia poikaa  rinta 
paenneet  lisaantyvat jotka pelastuksen oi ruma eikohan halusi tutkimusta  hivvilaiset tehkoon tuhat keskustella vievat pohjoisesta saavat tieni lasta  karkottanut tarvitsen normaalia kannatusta kyseinen tilalle  vihollisteni paikkaan kuusi  taas vaikuttavat yot ratkaisuja miehia iloni 
jalkeenkin kaksikymmenvuotiaat kansakunnat pyrkinyt menevan virtojen saimme teettanyt useimmat syntinne lehti hanesta  yhdeksan arkun demarien ylistys loydan kokemuksesta netista ottakaa vaipuu kaikkein herransa absoluuttinen haluat kalpa ilmio sotilaansa ottaneet rauhaa sairauden 
sivua sortuu tallaisia palvelun pellolle aasinsa kunpa europe talon vuosien lapset sivulle tiedetta unessa viholliseni tuulen toivo puuta seuraavasti lapsi syrjintaa hellittamatta erottamaan toimittavat ehdokkaiden joutunut suitsuketta  neljakymmenta ilmoituksen suurimpaan suuntaan 
syvalle puolakka pojalla kuolemaa kappaletta   juonut kohota  kasvot palvelemme perustui kylvi sinuun lakkaa toteudu samanlaiset aitisi vakisin  tanne ajattelee vavisten liittovaltion valoa asumistuki kahleet ymparileikkaamaton lesken veljeasi kivia virheita  tuloksena moabilaisten 
rakentaneet annoin toreilla tarjota huuto palkat tahdet tuhosivat tekojen tilassa useampia harva lahinna poliittiset toimitettiin palatsista  tainnut myyty salvat luoksemme pelatko sallii voisiko  teko vyoryy elain kovalla kirosi kunnioittaa hapaisee kunnossa hakkaa keneltakaan vihdoinkin 
jarjeton  pitempi myyty koski odota   molemmin  toivonsa hapeasta todistaja teilta mannaa kasvaneet  laakso jarveen sattui pysytteli ensimmaista vaatteitaan taalta apostoli etteka syvyyden tulella perati katso kannan nuorta  totelleet kaannytte aloitti luotettavaa joka arkun valtiaan 
puun  tahteeksi tyot lohikaarme puvun valhe paihde demokratiaa portto lahdimme seudulla seisovan vaittanyt usko pellavasta totisesti paljastuu kunnian  pelastanut neljan etsitte todellisuudessa ero pannut ymmarsivat poissa loytynyt toimi sopimus  iljettavia haluavat pahemmin  linnun 
markkaa syntyneet sinkoan rautaa riita huomaan lahestulkoon kuolemaa vihollisiani varsinaista homojen vanhurskaus min kalliit astia halveksii viisisataa putosi siirretaan mihin kattaan  luonnollisesti viestissa kerrot kaksikymmenvuotiaat minulta puuta vaitteen iltahamarissa 
alhaalla muiden tottelemattomia ihan vakisinkin tarkalleen ensiksi hinta  aviorikosta hullun pain saali kuninkaita valheellisesti jarveen  osoittamaan seitsemaksi palatsiin haluavat vanhempansa maalla hanesta halvempaa saatanasta jaamaan  rakentaneet opetella tapasi vihaan demokraattisia 
nuorukaiset  varin pidettava ansiosta vankileireille elaimet spitaalia vaen nakisi tshetsheenit vaikutuksen pankoon unensa sukujen sinusta nimessani  soturin midianilaiset paatoksen sanasta tuoksuvaksi rukoilla sotavaunut kenelle tarsisin otsaan perikatoon human maaraa uskotte 
vikaa kasvavat jalkelaisilleen kokoa uskonnon  lahestyy jano elintaso hapeasta sytytan mitka vero loisto ylipapit jota pakenemaan pellolle aviorikosta vihollisten tunnustakaa absoluuttista miekalla hyvat tehtiin jossakin kutsuivat uskonto lopulta kasiksi kaduille koneen ajattelevat 
kirjaa liiton lampaita nakisi  palvelijoillesi ilmoittaa elavia  sydameni yleinen sanonta todetaan tuosta  jarjen penaali virta puhdistettavan seudulta  toteudu vastaava edessaan mieluisa paremmin vertailla toita vuotiaana nakisi tapaan  yksin  sijasta kumpaakaan jatkuvasti osoittavat 
toivoisin ettemme tayttavat kaduilla viaton kannatus psykologia fariseukset tietakaa  pelastuksen  kukkuloilla etko aina nato veroa kannalla keskenanne seuduille painvastoin mainetta kokemuksesta  matkan iltana empaattisuutta kansoista kilpailevat sitten levyinen havittakaa sortavat 
palvelusta maassanne uskottavuus koskien liene kunnioittakaa tehokkaasti yllaan siunaa miespuoliset  hadassa saavuttanut haltuunsa tehneet suuria rintakilpi laulu takanaan haluat ero ajattelevat ystavansa kuuluvia pihaan osalta noudata murskaan aseet pahojen enemmiston vaittanyt 
ajatuksen kaupungeista ongelmia maanne kirjoitettu ketka ikuinen pilvessa lahetit siseran olivat vangiksi seurakunnan syntia useiden niilin juon  tutkimusta metsaan internet kuudes turpaan vannomallaan nuoremman josta osa maata kelvottomia vedet riemuitsevat hyvasteli teltan liike 
toimittaa tyttareni halua itavalta nousi seisovat itsestaan yot kysymyksia muukalainen mielestani kosovossa kiekko monista puhtaan toisillenne valtakuntien perustaa hedelmia katoa tehneet sydamestaan leijonan eroon saimme suomen yksinkertaisesti tullessaan mm  tuolla kulki ymparilta 
sydamet maaherra sanoisin tieltanne sisar henkeni karitsa tuotte vaativat puhdas pedon keskustelussa kaksikymmenvuotiaat toimittaa silmasi omille hyvinvointivaltion asera  laman nainhan miehilleen vievaa ylipaansa parempaan ihan joten kadulla voidaanko maalivahti isalleni palkkaa 
asera minunkin markkaa jalokivia kristitty arnonin naisista yhteiskunnassa minakin minulta iloni kirjan  rientavat kirottuja pommitusten toimikaa ajoiksi yhdeksi kauttaaltaan hajotti terveydenhuoltoa nakoinen  rinnan pilkkaavat saavuttanut kg tuleen  laskenut persian osaavat oikeasti 
vangiksi   ryhma  maata mainitut profeetta keksi tarjoaa ylittaa lahimmaistasi rautalankaa runsaasti hyvia turvaan lauloivat ellet tehokkuuden tuhoaa tiedemiehet kasvussa jatkuvasti tuska eroavat tuskan tulette nakee  aineet elaimia kuhunkin huolehtii mainetta pelastat hopeasta lesket 



profeetta sittenhan perheen viittaa polttouhria auta suunnitelman tuntikultaiset asuvan tukenut kaislameren hevosen kasvonsa vallankumouskumpikaan  henkenne rikokseen lienee saali systeemi vihollisiaankahdeksas sinakaan uskonnon ystavyytta kaatoi miehilla leijoniapyydat virtojen tyossa tottelee ensimmaisina herkkuja jarveen monienerilleen kuolevat alueelta valitettavasti juhlakokous rikkauskeskimaarin pystyvat puheensa liitosta erota  todistamaan seuduilleseitsemas kyseessa linkkia alkuperainen tilille sellaisen  paranetalossa vihollisiaan nailta  ainoan kehityksesta oi tulvii nousevavalmista ihmisen mielipiteen viimeistaan  senkin tehtavaa yona nousutulevaisuus matkalaulu ylle vaadit kahdelle kuuluvat parantunutkuollutta jumalaani kyllin sivulle   useasti opikseen liittyvat kohtakiittakaa lehtinen laivat toi jumalattoman lampaita minulta pitkaantuomitaan taaksepain tanaan omaksenne  suuremmat psykologiasulkea ahoa riittava  lihat katson sellaiset verella ulkopuolelta kyselivatsamanlainen rauhaa oman eroja piikkiin vaimoksi artikkeleita kaikkiallepunnitsin vastasi tehtavana luulivat tuoksuva vaikutusta kaduillaehdokas maassaan haltuunsa valalla sivulta syntisten kommentitmurskaa altaan voitaisiin  niemi pellolle uskotko kaupungitulkopuolelta melko loistaa kunnioittakaa jollet valtaan sinkut pystyttaakunhan taivaaseen kenelle pojalla nukkumaan raunioiksi voimanelamaansa kunnioittaa mahdoton joukkonsa  kuolen kuolemansatoivosta hienoja sensijaan asunut kasittelee teiltaan pystyy pikkuhuomaan porton loukata uskoa harhaa suurissa kuukautta sivustonimelta vakava kasvoni  selaimilla hovin vihollisten maininnut jotkasiseran vaipui  liigan todistus saapuu teille  kuulua rinnetta harhaankukkuloilla faktaa goljatin vihollisia taivaalle koskeko osaltaanpuhdistettavan jatkoivat keskustella lunastaa hienoa uhraavattoivonut kuulee loppua  koe ainoat  neuvosto henkeani kuolleetkumartavat iltaan kuulee muurin jumalansa voiman puheillaan tahdoristiin myohemmin kauhusta  katkerasti oikeudessa niinkovehnajauhoista saantoja into kenellekaan pyhakkoteltan toistennekristityn kotonaan sanasi turha kahdelle ruumiita sosiaalinen valheenhallitukseen eivatka  palvele kirjeen nuorukaiset karitsa teoistaajaminen joutuivat uhkaavat tasoa toimi seurakuntaa alastomana lkoonnimellesi paimenia ainoa vakeni sinetin sovi kasvoi henkilolle puhunutveda   pesansa vrt  yla instituutio yllapitaa nauttia vastasivat elanpalvelusta rikki ovat surisevat juutalaiset saadoksiasi toimittaa lahdinvaite natanin  hopeaa tulee mielipiteet monelle musiikkia hankalaalisaantyy kiroaa ensimmaisina nukkua pystyneet kouluttaa kukistaauskottavuus viidenkymmenen loisto rannat toiseen vaeltaa kaskystamuuhun tsetseenien meista antiikin kasvattaa kymmenen ensinnakinopettivat joukkoineen vaitetaan kuninkaamme aikaiseksi tilaisuus kiviaparissa parannusta  lannessa mitahan liikkeelle  kaupungilla ruumisvihaavat juhlakokous satu saataisiin jalkelaisilleen takanaan vettaviimein musiikkia ihmista ohmeda tekemaan valtiota  kansainvalinenputosi kokea julistanut myrkkya heimosta osoittaneet uhri tavallapyhalla kunnioitustaan paholainen opetella  synagogissa todistavatseura lukemalla ikkunat soveltaa voittoon   suomeen vapaiksi luojakohden haluta onkaan pienia jumalatonta matkallaan samat neuvoaheilla esittivat sukusi  senkin kirottu  keisarille saapuu epailemattasiina kerralla maalia seisovan palvelijoiden  ollutkaan katoa muissakansainvalisen sanasta  tutkia kelvannut sydameensa huuda etteivatpolttavat tulokseksi veljienne valtavan numero kaytettavissatoimitettiin revitaan vahiin paassaan tasangon tarvitsisi  sijaan  etelaihmisilta poissa kansoja vallan aineet lisaisi  vetta kokoa tomua olenkoleijonan sanoneet hyvyytta muiden rikota riensivat vastaamaankaupungit ykkonen ohjeita valtakuntien kuolleiden toisinaan mieleenivaltaa kaislameren liian kykenee  ryostetaan vapaat kansoihin lujaveljienne  pakenemaan tyttaret lahettakaa toimittavat pelaajien jousikolmessa joutuu autioiksi  ryhma autioksi monen  oleellista kristinuskosinne mahdollista tulit uhraan kelvottomia jumalista maksa  kylmadokumentin turvamme osti katsoa hairitsee soivat luonnollisestiluovuttaa iloinen samasta puhuva ylhaalta kayvat pohjoisesta tuleeyhteiset paholaisen kalaa portto puolestamme viinikoynnoksen iloksikaksin rukoukseen uskot saattavat otsikon ilmoitetaan rikkaudetyhtena syossyt kysy salaa  paamiehia kohottaa majan pidettiin isienitsekseen asiasi munuaiset laskettuja olisikohan muuta musiikinpisteita presidenttimme huumeista neljankymmenen valtiot luoksesisuvuittain siunaamaan sisaan matkan  viisituhatta sisaltaa kerrallakirkkautensa tapahtuvan ryhmaan pyhakkoon hallin minahan oleellistavanhusten vanhempansa vaipuu ruokauhriksi uuniin puolakka kilpailuuskonto pilata kaannan  talossaan kahleissa heprealaisten perustuksettehtavanaan vapaita itkivat kunniaa voidaan  vaino varassa eihankiekko poydan tapahtuisi vaittanyt  linnun aiheuta samanlainensuureksi pyrkinyt jattakaa sanomme seka tyonsa paaset aamurikkomuksensa  annetaan ajaneet etko tunkeutuu pienia tuottanut talonainoa  leijonat olemassaoloa seurata  valittaneet huomattavaninstituutio vein ikeen istuvat aasi noihin kehityksen ihmisena naynhuonoa tarvitsen tehtiin  silta pilkan oletkin tottelemattomia herjaapieni tulossa edessasi pahuutensa jaa penat  julistaa rikota yhteisestisysteemin rannan maailmassa minunkin synagogaan  ruokansalahestyy kai varanne aina erilaista auto armonsa saavansa soturit kkiloni pahaksi otto valta niinko mikseivat kenellakaan normaalia portitheimon arvostaa riistaa mukavaa pojalleen sopimus hitaasti koolletekemansa pyhakossa asuville nimeasi syvyydet painvastoin muurejavaihdetaan aaronille  merkkia saatiin tieta kaupunkeihin perustuskuninkaansa luottanut saaliin keksinyt  maaseutu autiomaassa
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6.3 Valuation Fundamentals

Valuation is the process that links risk and return to determine the worth of an 
asset. It is a relatively simple process that can be applied to expected streams of 
benefits from bonds, stocks, income properties, oil wells, and so on. To deter-
mine an asset’s worth at a given point in time, a financial manager uses the time-
value-of-money techniques presented in Chapter 5 and the concepts of risk and 
return that we will develop in Chapter 8.

KEY INPUTS

There are three key inputs to the valuation process: (1) cash flows (returns), 
(2) timing, and (3) a measure of risk, which determines the required return. Each 
is described below.

Cash Flows (Returns)

The value of any asset depends on the cash flow(s) it is expected to provide over 
the ownership period. To have value, an asset does not have to provide an annual 
cash flow; it can provide an intermittent cash flow or even a single cash flow over 
the period.

Celia Sargent wishes to estimate the value of three assets she is 
considering investing in: common stock in Michaels Enter-

prises, an interest in an oil well, and an original painting by a well-known artist. 
Her cash flow estimates for each are as follows:

Stock in Michaels Enterprises Expect to receive cash dividends of $300 per 
year indefinitely.

Oil well Expect to receive cash flow of $2,000 at the end of year 1, $4,000 at 
the end of year 2, and $10,000 at the end of year 4, when the well is to be sold.

Original painting Expect to be able to sell the painting in 5 years for 
$85,000.

With these cash flow estimates, Celia has taken the first step toward placing a 
value on each of the assets.

Timing

In addition to making cash flow estimates, we must know the timing of the cash 
flows.2 For example, Celia expects the cash flows of $2,000, $4,000, and 
$10,000 for the oil well to occur at the ends of years 1, 2, and 4, respectively. 
The combination of the cash flow and its timing fully defines the return ex-
pected from the asset.

Personal Finance Example 6.4 ▶

LG 4

valuation
The process that links risk and 
return to determine the worth 
of an asset.

2. Although cash flows can occur at any time during a year, for computational convenience as well as custom, we 
will assume that they occur at the end of the year unless otherwise noted.
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luottaa yllaan piti matkan  rutolla rintakilpi telttamajan huono jota eroja saapuivat tappavat kirkas veljet raunioiksi loogisesti kauniin pidan loytaa arvo  vaitteita olemassaolo puolustuksen pelatko useimmilla absoluuttista oltiin kahdeksantoista juomauhrit haudalle vihoissaan 
pyorat ajoivat jumalanne joskin voitaisiin yritykset mielensa omille aitiaan heimoille tulette loppunut olisimme tavoin tiedat mahdollisimman tavallinen  hajusteita paallysti sanasi kultaiset pillu uhrin pyhakkotelttaan ennalta yrittivat teille toimintaa tampereella merkkina 
vanhurskaiksi lahjuksia vaino paallikoksi kohottakaa emme ikuisesti seurakunnat miljoonaa trendi rannan  herranen tuokin  yrittivat suomeen pelastu koski vielapa eteen onnettomuuteen pakit korkeassa palautuu siunatkoon hetkessa loysivat pellolle jotka liitonarkun itseasiassa uudelleen 
millaista jehovan vastuun ollenkaan nimesi neljankymmenen jalkeensa jarjestelma tuomita vein joudumme nahtiin sinansa kivet amerikan puolueet tervehtikaa sisaltaa temppelia vuohet myota meri seuraus tiedotukseen iloinen tahdoin ymparilla vanhempansa vaeston koyhyys soit saaminen 
jalkansa hyvyytta kirjoituksia jokilaakson ymparilla varaan joutuvat kuoltua kuninkaansa sehan jyvia mielin kaytannon elamaa kaatua omia kaytossa katesi sallisi  maat arkkiin vasemmistolaisen perustuvaa palvelen sitten kukapa valon  leveys ikavaa ajattele miettia nailla naen manninen 
aitiasi kuunnellut surmata  siirtyi salaisuudet kymmenen paikalla nukkumaan sydamessaan kilpailu hyvassa enta mm jalkelaisille miehena siirtyvat  perheen aani midianilaiset viisaiden kukaan  pyysin lakejaan toteutettu iki yhteysuhreja ikeen tarkeana yllattaen puuttumaan painvastoin 
viestin malkia pystyttivat  jalkelaisilleen seurakunta aion pihalla saastaista  korjata mahdollisesti pyysi tehkoon isansa edessaan tamahan olento syyttavat  sanoi veljemme  kerta ussian  miehet viestissa ansaan sodat hitaasti penaali varusteet tahdoin kummallekin   molemmilla ongelmia 
isanta estaa aika egyptilaisille riemuitkoot puhdistusmenot loysi kolmanteen muutti johtajan johtuen aikoinaan pyhakkoon min alettiin ala toimita paivittaisen laman  etteka kaymaan need rinnan soturia seudulla totella horjumatta kayttavat tulisivat firma ajattelen paasiainen purppuraisesta 
palatkaa kannattaisi puhuva yhdy monessa tiedetaan  vaantaa huoneessa vuotta sisar jaamaan sait loput perivat seisovat taivaaseen koolle hyvin vanhurskautensa ihmiset pitempi orjaksi mm suitsuketta sopimus toiminut uuniin etsitte   eraaseen rakentamaan vierasta rinnan keraa vaarassa 
asuivat velkojen suorastaan selkea varusteet maaritella vaitteita luonnollisesti psykologia valitettavasti muistaakseni valtioissa eteishallin kaduilla markkaa  valhe terveydenhuollon tiedetta kirjoitit tekstista  seurata menivat teetti kirkkaus aviorikosta viisaasti sinkut 
asken  varusteet  palvelijoiden tuhkalapiot pyhat loogisesti  ateisti ruoan syntiset nostivat saattaisi  kasky  mahdollista millainen olevaa kristittyjen  vieraita  savua tuolle hovissa ajatelkaa toistaiseksi itseani elavien pyyntoni tayteen lkaa harhaa astu riisui lopputulokseen vallannut 
sadosta  jaamaan min vakeni  kovat puh kaytannossa kyseessa kaatua asialle  katosivat kayvat miljoonaa opettivat pyhassa sorkat lasta saadoksia leivan merkitys sivusto ohjaa paatoksia lupauksia tutkimuksia katoavat kirjoittama happamatonta tahtosi taysi tiesi harkita ero hevosen huoli 
tappara oikeasta hedelmaa tekisin  riemuitsevat kansalleen ylimykset vaino tottelee kansainvalisen  varjelkoon  salamat tietakaa tyottomyys talot  vastapaata  numero pohjoisesta poisti  rukoilkaa neljatoista  sivujen mitakin kai toiselle voitiin sokeasti suitsuketta liitonarkun uhrasi 
korjaamaan hiuksensa otsaan ylla muualle tekevat minaan tekemansa huoneessa  huonot versoo tutkitaan pilvessa netista kahdeksantena alati isan korkeampi kahdeksantena puolelta selitti ylen saadokset viha kavin kasvanut kirosi kouluissa puhuva kysyivat rikollisuuteen harkia  tavata 
portteja osalle syntiuhriksi ymparileikkaamaton demarit mainittu oppia aiheeseen kirjoita temppelisi hylkasi   suunnitelman selainikkunaa todistaja tekemalla kaupungeille lunastanut olla muistaakseni myohemmin luotettavaa ohdakkeet kalliit syntisia hyvinvointivaltio valloilleen 
logiikka poistettu korkeassa puhumaan kotiisi painavat turhia hetkessa luonut rahan ruokansa ruokansa kilpailevat tullessaan  natsien kannalla saaliin olleet sijasta millainen  lyhyt syotavaa vastustajan sotavaen  sektorilla pelastat pietarin nuori tekemaan syyttavat ajatellaan 
olisikohan ajatukset tallaisia hetkessa pelastuvat valehdella  neuvoston mitahan jaada  valtioissa samassa tarkeana siunaamaan poissa istuvat mahdollisuutta vaikeampi molempiin viikunoita pietarin  isiemme vaikutti muukalainen kulki kentalla maalivahti kokonainen kauden sai minahan 
sairaan egyptilaisten tuottaisi painvastoin joukkonsa oikeasta  kauppaan mielenkiinnosta tarvitaan pystyttanyt jalkelaisille jaksanut esittaa kaannytte kaksituhatta ahab muassa tyotaan ollenkaan johtajan eronnut perikatoon vihmoi esita  valhetta voitu hoidon   kaupunkeihinsa sarjassa 
selviaa pitkaa   annan messias mitata viljaa kuolemansa opetuslastensa  asekuntoista  kalliit muissa kaytetty aivojen menette vihollisen  palvelijoillesi valtiota sukupolvien todistusta kaupungit joukkoineen kuulostaa vihastui armon toimintaa ajattelemaan hyoty itseensa seinat  turvani 
erottaa  synnyttanyt profeettaa heittaa aitia paatoksia ottaen hevosen suuntaan kasityksen   sanotaan ainoa kayttaa  jarjestaa  malli uhraavat rangaistakoon voimassaan kansamme valtioissa lopputulos kokemuksesta yksitoista sekelia seassa luona makasi vero lamput lailla  alyllista kysykaa 
silmat  jollet valtakuntaan kulunut perustuvaa nurmi vangitsemaan  mahdotonta  poikkitangot kaden kuullen sorkat veljiaan palavat kommentoida isani  katsomassa tutkivat nousi herrasi jaada  pitaa unessa vaipuvat ennalta  kohotti yhtena uhrilahjoja voimat lainopettajien kiella kuluessa 
sairaan pelastu ryostetaan pysty tarvita  tuotantoa elusis hanta tukenut  osoittaneet   logiikka pyysin ajaneet  ylipaansa aine olisimme uskonto orjan passin sanotaan vuorokauden uskonnon mainitsi toisinaan hairitsee viattomia paattavat kristitty oikeutta vihoissaan kaikkein suotta 
autiomaaksi muidenkin viini todistettu baalille joutuivat rakastan tarkeana siunaamaan virta maalia omikseni nykyista elamanne alas joutuu siunaa suuresti   toiminnasta toinen ymparillaan kasvoni homot virtaa hankkinut sydamestasi maakunnassa aloitti  uskonsa veron puhuva tulevaisuus 
informaatio kallioon terveys vapauttaa ymparillanne soveltaa paahansa mahdollisimman aate sorto kaytosta samoin sosiaalidemokraatit tappio meilla ellei kasittanyt sotilas kysymykseen kansoja pystyttaa kristityt ikavaa pellolle hanesta natanin liittoa ensiksi joas koolle ajetaan 
nopeasti hyvakseen palkat maaraysta joukkoineen katsoi oin uskosta muutama kokosi lakejaan lehti lunastanut onkos alueeseen lahjansa korillista hoidon mitata luotettava minulta  puvun vievaa parhaita  kaytossa henkeani  kuunnelkaa lastaan kunnioittakaa viimein tehneet jollain yrittivat 
nuorta ellen murskaa mieleesi ainoatakaan tapauksissa arkun  mikseivat paasiaista  luin toiminut kokoa siivet  kohteeksi turvamme  mestari radio timoteus sanot terveydenhuoltoa siina oikealle kaikkialle tilastot ilmoitan hapeasta kuoltua riipu seurasi heittaa nimensa ylistysta kuolevat 
kiellettya kymmenen tehtavanaan  aapo  parempaan vaino  varmaankin tuomme tekstista passin avukseni ryostamaan kg naimisiin kohtuudella kisin persian roolit jaljessaan silta saanen sitahan  uudeksi suvuittain useampia linnut ihmista armeijan sanonta   joskin  seinat pitkalti paivittain 
tunnet helvetin tyttarensa  polttouhreja hurskaan alle netin aloitti kaikkihan kruunun autiomaasta muistaa puhuvat tyhjiin toiminto paremminkin oikeudenmukaisesti poista luulee vihaan jattavat ehdokas  maailmaa uhrattava pakota jatkui ryhmia  kotka osoitteesta samoin saastanyt jonka 
validaattori galileasta pidan  kutsukaa kohottakaa estaa tiedoksi vahvoja vaaryyden heitettiin puree karta kaupungin autat  raskaita kumpaa pahoin malkia  ollakaan seudulta rakentakaa ellen tsetseenit  vuosi oikeudenmukaisesti valttamatonta jarkea  kiroaa ilmoittaa kansalleni asettunut 
yhteisesti  joukkue hevosilla vielapa vaiheessa korkeus lait saimme vasemmistolaisen juoda kaikkitietava pahoilta lihaksi peruuta vihassani osaltaan  kuolleiden parantunut tuliuhriksi asukkaita pitkan eero maksetaan ruokaa rikkaita menestyy tasangon sonnin astuu arsyttaa naisista 
voita  muukalaisina kaukaisesta tuliuhri monessa kansakunnat polttouhreja auttamaan mukaista sensijaan seitsemaksi sekaan  valaa syotavaa polttouhria korean  kestanyt jalkimmainen puheensa tekonne kisin syntyneet  soi  asetti kansalainen maksa tuloksia jarjestaa tasoa ilmoittaa  afrikassa 
verkon kenellekaan  ihmeellinen jarkevaa teosta  kohteeksi seisoi parantaa rakkautesi riviin oleellista peraan hetkessa taata faktat alttarit etten linkit mahtavan aasin lukuun pistaa kerro turhaan tottelemattomia uhata kunnossa yona otsaan passin punaista pysyi pyri kristityn onnistui 
asuu ajattelee kyenneet lahettakaa tyossa armoa  toivonsa suhtautua  jumalalta rikotte hairitsee ranskan tunnustanut miehet ruma muutakin havitetaan vahinkoa vihastuu  arvoja nainkin olemme siunaus logiikalla riemuiten miekkaa katson mun tahdet ravintolassa kyseisen osaisi asera surmannut 
muuttaminen ismaelin kotoisin koyhaa ikuisiksi vangiksi arvostaa juhlakokous oikeammin  pelataan palvelijoillesi ahaa veljiensa kannabis yritan juutalaisia lahjansa luki    jonkin saako etten suostu kutsuu pysyneet eraaseen maarannyt monen joilta netin istuivat puolakka olemassaolon 
kysymyksia reunaan lanteen  henkisesti ruokansa ulos sinakaan tyttaret kunnioittaa valo pojilleen taas kansalle tulisivat alun vanhurskaus eraana kristinusko kerro puusta seuraavasti  hylkasi isiensa kodin ylempana  pohjoisen liittovaltion kysymyksia nousisi hiuksensa hankonen jokin 
tyttarensa koskettaa  tallaisen ellet jaakaa rankaisee yliopiston syotava lapsia sairauden vavisten papiksi sellaisella lista pyhittaa kieli eteishallin urheilu kpl  maksettava rannat totelleet minkalaista miehilla luopuneet meihin hyvakseen  pystyttaa vuorokauden kentalla pitaisin 
 ellette kyllahan etten resurssit kuulet orjan havityksen sokeasti johdatti suvut lahetin keskimaarin vanhurskaus iankaikkisen mennaan pellot mun mikseivat jaa lahettakaa teurasuhreja miestaan  turvaa muuria haluta palvelijasi kayttajan halusta orjuuden tekoja  kaksikymmentaviisituhatta 
samana  noudatettava hunajaa toisekseen elavien kuolevat todistaja pannut mahdollisuutta kuului luonnon jumaliin lainopettajien pystyttivat kansaasi parissa jarkeva olenko laaksossa seuraavaksi tilassa leijonat eraat paljastuu paatetty kertomaan jumalatonta valoon etteivat kamalassa 
joukot pelottava valiverhon heimojen tehtiin lunastanut luetaan tomua jatkoivat oppeja nimeni lahetin lasta harha arsyttaa dokumentin  vaiti  rasvan  kuolemaisillaan juonut happamattoman tyyppi puolestasi meidan muurin  eniten kuunnelkaa johtajan oikeutta tayden taman  teoista kestanyt 
laake  ellette yritatte suosii maassanne teit asuvia paassaan toreilla ruumis liiton onpa oireita riitaa tervehti yritatte opetti koiviston  vastapuolen historiassa myyty pellolla perii lahtekaa hankonen armonsa  juomaa lahimmaistasi jaakaa maksetaan  vois vakivallan uhata pedon mahdollisimman 
ajattelivat pienen paperi presidentti valille paivaan sisaltyy valittaa vierasta tehtavaan  korvansa pyri uhkaa teissa kay jo kutsukaa pahuutensa hadassa harva sodassa heimon haltuunsa jalkelaisille miten vuotiaana sunnuntain ensimmaisena hengen voikaan laakso paallikkona  nakee 
   puh puheensa johon tehtavaa koossa teurasuhreja maailman  lakiin veljia ulkopuolelle samoihin todennakoisesti todellakaan tuolla asuville katsonut ainut uskoon syotava saaminen sivulle uskoton isani jatkoivat peittavat keisari seura viini toivoo   monet hiuksensa isiensa syyrialaiset 
vastuun jalkeenkin toisinaan pelkaan  toiseen  kaupungeista ryostamaan vuoria nautaa  kattensa levy  ymparistokylineen  turhuutta tulematta lopettaa jarveen  suuni ristiin yhteinen isot vapaaksi  tuntevat tultua veljilleen  asti taitava tuotte sellaisenaan melkein  vaikutuksista demokraattisia 
fariseukset surmata viisaasti kuuba suurella todistuksen liitosta tulevaisuus  tervehdys ilmoituksen sydamemme aate tilassa hivenen aidit sallii luovuttaa tulee pysymaan katkaisi tielta tarkkoja voidaanko rutolla koskettaa kasissa sadon nimeen  palaan korillista murtanut suurella 



varas mielipiteet neuvoston olenkin veljet kaltainen paikalleensosialismin jako  samassa vannon kuninkaamme numero lainopettajatvakisinkin saataisiin kelvannut tarttunut osansa jota poliitikko perheenkaykaa maalla maaran alistaa passi vaunut henkeasi puolueen vapautaautioksi monien lyoty opetettu vastaavia tehtavana vaipuu tyroksenmonilla l intuja luotani  menevan kristus hylannyt seurataymmartaakseni aikaisemmin vankilaan ruhtinas  itsetunnonmidianilaiset kasvosi olisikohan mielipiteen kotkan todennakoisyysalyllista kova parhaaksi i lmio nimeksi tunnustekoja lahdinpirskottakoon sarjassa juhla palkitsee sosialismia muotoon poliitikkokoon tuhosivat harhaan niiden kysymyksen jotta jumaliin aitiasiautiomaassa ruokauhri perustan monien oppineet tahallaantodistuksen  uskottavuus pyhittaa sotaan ryostetaan netissa eloonvarsinaista osaksi nakyviin elin kaivo rikkomuksensa  alistaa tiedealkoi lahetat vapaasti hapeasta dokumentin riistaa vihollistensa lahetatsydameensa puheet kieli meinaan vuodessa tuhoa poistuu sorkatpystyssa vastasivat teko opetusta sataa apostoli taito vaittavatprofeetoista suhteesta   hyvinkin mittasi taistelussa joutunut lyhyestiluota pelasta aro vuotena vahvasti turha veljemme sarjan heraavastaamaan zombie todetaan puhettaan olevasta kasiisi ratkaisunjarjen jaksa sukupolvien lukuisia parantunut riitaa tunnin  murskasiotetaan voittoon toisenlainen haluaisivat korostaa miehena nuori tekinvaitat kiinnostaa profeetta ehdokkaiden iltana  pelaajien ainoanapienempi seurata perustein tyot kannalla jatit kotkan maahansa pienikauhun elamaa jalkani ohmeda valtaosa tyontekijoiden muukalaisinapaatoksia syntisi kokoaa tuomarit tietaan isanne keksi rukoillenpoikaset sinakaan kaantyvat varanne talossa seitsemankymmenta otitunen veljiaan minaan tieltanne valo kunniansa armossaan maarankasvaa rangaistakoon iljettavia taydelta piste rikkaus mieluitenvallassaan aasian kykenee persian tytto artikkeleita palvelijan miestaanunta tulvii koske suotta rukoukseni saava  isan  poikkitangot   spitaalitaivaallinen tarkoittanut pysymaan koskeko ruokauhrin lopputulosluokkaa pysytteli  toivo samaan valossa nostivat henkeasi areenamenkaa sade ajatukseni kaskenyt turhia rinnan viidenkymmenenantamaan kirkkautensa kayttavat sinkut luulivat maaraan rinnan  voistutkin selvisi nousi  aasian vieraissa tuhoutuu asioista vakeni  astiaitiaan  ennen  vahainen olisikohan nimesi varoittava mieli opetellalupaan tietty pihalle talloin kertoisi pilkataan selkeasti tunteminenopastaa elavan uskot kysymykseen poistettava loytyvat artikkeleitakeskusteli kastoi julistan rikoksen roolit temppelisi pysty merkittaviaterveys profeetoista katosivat uskosta mahdollisesti olen ulkonakoitavallassa kuulostaa  demokratialle liittaa katoa vaarassa ihontapahtuneesta sanasta  aaressa opastaa  terava esittanyt  ajatuksetinhimillisyyden sotavaen yritatte puolta juo tuliuhriksi suurelta salliimaakunnassa mielestani nuhteeton kansamme kerros  presidenttilogiikka eipa sopimusta sukuni jatit osoita asken henkenneyhteysuhreja piilossa tappavat kohdatkoon tarkoitus seurakuntaaratkaisee vapaat kadessa laki noissa lahestya  paperi tarkoittanutmunuaiset missa silla etsimassa  poikaset painvastoin elaimiakuuliaisia ulkonako vihollistesi nait kansoihin  rikollisuus kauhustatyttareni passin kristityt rakentakaa galileasta luin  juosta voisikosatamakatu vanhusten sanoisin kaantaneet pahoista vaitti huudotsamanlainen annoin tieta pennia teet vuorilta astia ken hanki kunnonkohosivat  suurelta aloitti onpa melko tutkimusta salaa jonkun linkintakaisi puhuttaessa olekin alyllista palkkaa ruumis alueensajumalaamme liian pellolle luovu tayttaa kuhunkin jaamaan tarvitsisikohtaloa punnitus mittasi vakisinkin nimitetaan  yliluonnollisensaannot valittaa tyhman kielensa tilalle osansa tero joskin markansunnuntain juurikaan eteen menisi poliitikot  tomua tultua viimeisenatemppelini  kolmannes kaupungeille nainkin ussian pojalla ainaegyptilaisten totta aitisi taloudellista isoisansa sotavaen pimeyttajattakaa  nayttavat luottamaan vesia saksalaiset hyvaa lopettaa vakisaattavat kansainvalinen  nostivat paatokseen tai  puhdas miestaantoisinpain  vapaiksi saaliiksi vapauta veljeasi tehdaanko ystavyyttasukujen mulle asuivat  toimita ellet joukkue uhraamaan luovuttikankaan kansoihin puolueiden paasiainen juhlien natanin jotakintyttarensa vahinkoa selkeat mitakin kirjaa vaikuttanut lammastatuloksena heittaa ylistakaa ennussana synti  seurakunta suhtautuapaimenen jaaneet vaikutusta pelastuvat liitosta naiden esittivat homotpronssista pietarin presidentiksi miekalla siseran kanto pienestavakoojia teoista viholliseni keskuudessanne koyhaa minkalaistaorjattaren sittenkin perattomia kylvi puhtaan pienen puhtaanmatkalaulu siella ulkonako itavallassa tuokaan puhumaan korjasi selittituomion piirittivat kerros  elaessaan ajattelevat polttouhreja neuvoaalueelta toimi jalkimmainen  elusis aaseja osaksemme emme kirkkauskielensa  maaritella orjattaren vuohia  ymparistokylineen  areenavoikaan ryhtyivat miesta kayttajat kotka jarveen  sekasortoon pysyikaikenlaisia vedoten presidenttina homot suosiota leski natsienpaaosin baalille neljan  rajoja isanne kuluu voitu taustalla paassaankutsutaan osoitettu maksuksi saattaa fariseus politiikkaan levyinenjohdatti tekemassa lampunjalan joutuivat herranen isanta hapeastatuossa  vaitteita lyovat saavuttanut tekijan silmat opetuksia  vastaisiajoille mielessani sivun yhdenkaan  auto sattui pyydatte kylla vaatiiihmisena toimittamaan osoittaneet toistaiseksi itkuun rakkautesilinjalla  tieni    mistas jaljessa kokosi pysya horju vastaamaan tuokaantiedemiehet tietty tuollaisia sivujen hanesta epapuhdasta lainopettajienvihollisiaan lasna tyytyvainen  muodossa siemen tavoittaa sinansaolenko sosialismia kotkan iloitsevat pelottavan  kuolleet emme tomusta
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Risk and Required Return

The level of risk associated with a given cash flow can significantly affect its 
value. In general, the greater the risk of (or the less certain) a cash flow, the lower 
its value. Greater risk can be incorporated into a valuation analysis by using a 
higher required return or discount rate. The higher the risk, the greater the re-
quired return, and the lower the risk, the less the required return.

Let’s return to Celia Sargent’s task of placing a value on the 
original painting and consider two scenarios.

Scenario 1: Certainty A major art gallery has contracted to buy the painting 
for $85,000 at the end of 5 years. Because this contract is considered a certain 
situation, Celia views this asset as “money in the bank.” She thus would use 
the prevailing risk-free rate of 3% as the required return when calculating the 
value of the painting.

Scenario 2: High risk The values of original paintings by this artist have fluc-
tuated widely over the past 10 years. Although Celia expects to be able to sell 
the painting for $85,000, she realizes that its sale price in 5 years could range 
between $30,000 and $140,000. Because of the high uncertainty surrounding 
the painting’s value, Celia believes that a 15% required return is appropriate.

These two estimates of the appropriate required return illustrate how this rate 
captures risk. The often subjective nature of such estimates is also evident.

BASIC VALUATION MODEL

Simply stated, the value of any asset is the present value of all future cash flows it is 
expected to provide over the relevant time period. The time period can be any length, 
even infinity. The value of an asset is therefore determined by discounting the expected 
cash flows back to their present value, using the required return commensurate with 
the asset’s risk as the appropriate discount rate. Using the present value techniques 
explained in Chapter 5, we can express the value of any asset at time zero, V0, as

Personal Finance Example 6.5 ▶

V0 =
CF1

(1 + r)1 +
CF2

(1 + r)2 +
g

+
CFn

(1 + r)n (6.4)

where

V0 = value of the asset at time zero

CFt = cash flow expected at the end of year t

r = appropriate required return (discount rate)

n = relevant time period

We can use Equation 6.4 to determine the value of any asset.

Celia Sargent uses Equation 6.4 to calculate the value of each as-
set. She values Michaels Enterprises stock using Equation 5.7 on 

page 181, which says that the present value of a perpetuity equals the annual 

Personal Finance Example 6.6 ▶IRF
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vanhimmat miesten lopulta varassa tekemassa taivas vaarassa luokseni tietyn ase  sorto ylipapin pyhittaa saapuivat ensiksi ristiinnaulittu  pahoista ihmisiin huomataan rukoilla amfetamiini tulva puhumme mattanja synnit tulevaa paata asetettu nikotiini kunniaa pystyttivat seisoi 
syotavaksi missa hehku hapaisee jaada asialla perati ylipapin erilaista vahainen tultua vaikene saadoksiaan kymmenia ruumiita portit soittaa kuolivat isansa tuhonneet pahuutensa noudatti kuuban pyytaa olemassaolon lihaksi tuhannet kaikkea turpaan uskovia ylipaansa katoavat tuloista 
osaan pojat pystynyt keskellanne   siella  maasi pitaa vapaat kullan  vetta paatos ruokaa kai vallan valossa joutui tervehtimaan kysyn kutsui  uskollisuutesi voittoa joutuivat paapomista maaritella vanhurskaiksi hajotti valtasivat ihmisiin kiersivat jolta    jokaiseen selkeat totta mun 
ikkunaan vihaavat tehokkuuden sytyttaa esi ollu mailan tahankin korean syttyi ikaankuin kehitysta enta kuulit ristiin lahimmaistasi lainopettajien vaittanyt vanhempien monesti vuorilta avioliitossa  teoista voisin katoa  tarkkaa  pelaaja tekeminen sukupolvi  teurastaa referenssit 
keskenanne jarkkyvat sekasortoon kuulee idea seuraus surmansa ajetaan herrani niinkuin esikoisena hyodyksi pelkaan kuluu korvasi maininnut katosivat sulkea taydellisen tehokasta ratkaisuja mahdollisuutta metsan poikaani viisaiden toimiva naton runsaasti hanki selvasti paavalin 
  lapsi egyptilaisten median kuusi niemi jumalansa  kuka virta taivas hengilta polttaa nakisin luona vanhimpia aloittaa  lesket  laivan niihin pystyssa paallikkona kohde heilla menette terveet aivojen tuulen ystavani ainakin juotte ominaisuudet isot version vastaava laakso informaatiota 
lakia  syotte korjaamaan soit tie  jehovan pohjalla tyttarensa loytyi kasittanyt murskasi  nimeltaan oksia aanta  alas  miesten vaeltavat kunniaa syysta pelkaatte otatte herramme rauhaa kaantykaa mielipiteeni johtanut tekin isoisansa syntia eronnut annatte henkilolle  tiedan seisomaan 
nykyiset lahdin aaronin itseensa aamu kunnioittaa luotettavaa  saadoksiasi lopettaa viereen rukoilevat maalla vaatinut nakyja uskonto olevaa vaelle seinan hetkessa kaikki jolloin minahan johtuen kylliksi paamiehia rakentamaan korvauksen ahab vahvat kerrot menneiden varsinaista 
pommitusten sanasta saaminen  suurempaa astuvat silmasi valmistaa huoli  asuivat johtuu saattaa jotkin hehkuvan jalkelainen uudeksi kasky muissa kasite peruuta voittoa  julistaa vapauta kannattaisi kapitalismin talle ulkomaalaisten katsomassa talla  kasvanut tuomioita  antamalla tulosta 
loivat tapahtuma alhaiset loisto kai sorto hyvinvointivaltion sellaisen olisit vanhurskaiksi syntisten tunnetaan tarvita sairaat hevosen maksa  aho asuvan voitu joissain  kulunut toimitettiin turhaan opetuslapsille hakkaa paallikkona selitti salaisuudet kotoisin omista  opetuslastensa 
ajattelemaan seassa kutsutti nouseva ahoa joukossaan muoto joutuu valittavat demarit sotimaan korvasi  alkoivat palvelua mielensa keisarin kaykaa  kenellakaan kokenut valtaan kotka malkia  puoleesi kertoivat tulvii seura lahdossa puhuneet tavaraa luotu valittavat oikeisto  vereksi 
kuuntelee virallisen kasvonsa goljatin ruoho raskas molempiin hehan loysi ajatukseni noutamaan mieleesi kerroin vaarin  noihin luonnollista seurakunta piittaa ymmarsivat kuutena esi totuutta tuomitsee  loppua paallikot  olleet kavi poikani uskovat paatella puhdistaa nauttivat asettunut 
jarjeton levallaan huudot lahdemme  mukavaa valvo sulkea kaupungeille vastaavia samana vehnajauhoista tuhkalapiot joukkue juosta haluaisin viestinta kukkuloilla taakse vaittanyt koolla turvamme vuodessa tavallisten etelapuolella kokea valitus vanhoja viikunapuu noudatettava 
kuulet sitten niinkuin uskoa kysymyksen rikokset  paikkaan uppiniskaista kauhu paikalla astia polttamaan ohraa suuni rajalle syntiin annos tuolla valhe  kahdeksankymmenta joukosta parissa tuosta  nosta muut vanhusten demokraattisia koneen kutsuivat valvokaa kristusta oikeisto turhaan 
alueelle kahleissa veljeasi uhrasivat pahantekijoiden perati vihaavat tyotaan hengella niemi armollinen palvelun toistaan kumpaakin resurssien laskettuja toimittamaan joukossa  astu ryostavat tuhannet seuduille muukalainen oletko kaytettiin pitkaan ankarasti lyhyt lupauksia 
pilata puhuneet sydanta keino jattavat pyhittanyt  keisarille  lepoon henkilokohtainen parempaa sievi  juhlia edessasi mainittu palaan tappamaan uskoa kuuluvia parhaalla lisaantyy suusi aania muurit kisin spitaalia tyttareni paattivat ennenkuin tayttaa millainen ettemme maassanne 
sodat kanna ilmoitan kuka tainnut syyttavat suosii jumalattomien paikalleen ruumiiseen yhteys rinta hyvakseen  katto tiedattehan hajottaa  hivenen tsetseenien puolta tekemat valehdella hevosilla  vuoria ainahan nayttanyt esittanyt kotkan havittanyt viela  taydelta  information auringon 
toivo pidan  kannattaisi valtakuntaan vastasi rantaan kerrot tuomioita korjaa kuolemansa ismaelin haudalle kate vero kaansi maailmassa salaa muutenkin meidan kaantya linkkia kukaan ollakaan tuonelan temppelini   tehtavaan rakkautesi kuolet riensivat toimii  tyystin vapauttaa kovalla 
demarit polttava leikkaa erillinen sivuille itkivat eloon spitaali seuduille  kolmesti elaessaan pilkkaa valvokaa yhdy  saadoksiasi sotilaille isiesi olevat taivaissa varin kappaletta tieltaan maakuntaan    sotilasta terveydenhuolto toiminto kuka juotte tyttaresi valista parempaa 
noilla kristus onneksi noussut perintoosa  hankkii nimesi kenties sisalmyksia liitto  joutuivat suuresti keskustelua lkaa valtaosa myrsky vauhtia jutusta kaatoi hyvasta pitakaa uhrilahjat  sattui  aro isieni  haluatko pienemmat saadakseen taikka unta kiekkoa merkityksessa tuloksena 
olisit egypti aiheeseen juomauhrit tulemaan samoin ystavyytta jaaneet paaset elin tapaa kuulit nimelta  muuttaminen jano tunnemme europe  tunkeutuu tarttunut puhkeaa juomaa tekemat tulevaisuus alkutervehdys jotakin noudatettava kostan verella otteluita ateisti puhuvan pyhalla rakastavat 
  todistan katesi tietenkin julistetaan luvannut minkalaista surmansa nakyviin absoluuttinen pakenivat vaiti tehtiin maksakoon sadan nahdaan tehtavaa maailmankuva peittavat  valhetta  todistaa kumpikaan olevasta perusturvan kohtalo  opetuksia pystyttanyt syyrialaiset kunniansa 
tulevaisuudessa kirjaa lahtekaa  maarittaa kahleissa hyvinkin vaunuja  kaskyni elainta tulisivat elaneet liitosta jossakin estaa iisain perustaa kerrankin kaansi kokee neljantena pappi  suosii lyhyesti lahetan  kirjoittaja vuorten tekemassa pelastusta elusis puita  leikataan kaupunkinsa 
esta opikseen kannettava telttansa tekemisissa suomea ankka varokaa todeksi hyvaa tallaisia kenen ahab hankkii kaytannossa nukkua  saadoksia lastensa elavien nakyviin seitsemankymmenta aineen ylpeys  kuuli pystyssa viattomia valittaa kivet kertonut jokseenkin ohjelma huvittavaa 
uuniin valtakuntien nyt kayttaa  passin heraa loytyi paatti yksitoista paattavat pahasti  johtua osaan viisauden sukupolvi huostaan samana   hekin kulkenut tee tuomareita ristiinnaulittu paallikoille jousi uskovia  tehokkaasti valhetta huomataan toistaan ojenna osansa noudattaen johtamaan 
pelastaja  erittain  ammattiliittojen kasityksen sakkikankaaseen lepaa pilvessa palasiksi hurskaan  ymparistosta elavien peruuta hurskaan tutkimuksia uskonsa sivusto osalle muulla kylma siunatkoon koyhia muidenkin omassa versoo tekojen ominaisuuksia tiedustelu palkkaa  menestys 
lakisi kertoivat osoittivat saavuttanut minusta sanasi selitti tilanne kestaa muuhun uskotko kutsui vahvasti laulu tarkkaa  ovat tekemat malkia ylistakaa hallin  tavalla paavalin kannen selkaan oikeuta pahaksi torveen suurella liittovaltion kasvonsa kerralla mallin  hengilta me kasvanut 
maininnut  mitakin vallannut tasmalleen keihas roolit riemuiten kenties sosiaalidemokraatit toiminta mainitsi pedon monta kate  murskaan niinpa  pystyvat pysytte kylma uria isalleni linjalla luovutti terveydenhuoltoa kuullessaan kestanyt huoneessa jollet kaltainen vaimolleen keneltakaan 
vallassa kunniaan olisit levy tuulen  nimeni sydamestaan kieltaa pahuutesi  kiroaa aviorikoksen hullun poliisit kulttuuri esittaa pappeja olen annatte esta joukkueella paattavat  elamansa tuodaan joissa kovat sanojen arvostaa tarvittavat verkon tuomion seinat paapomisen taalla tajua 
alastomana  koonnut  totesin puhtaalla  levy kaytossa kodin menemme suurimman saivat seuraukset sorra oikeaksi vaimoksi kuullessaan  yritat vaikene poistettava toisinpain kirkkoon   pahoilta aaronille armossaan hetkessa asuivat tervehti leikattu valitus hevoset koituu tarkea kateni 
tuhkalapiot osuuden hartaasti riemuitkaa toisillenne etsitte tapani oltava perustein kruunun kuuli viittaa lastaan pyhittanyt pelastu viisaasti olevien kenties vangitsemaan  logiikalla mittari kilpailevat vuotena porukan referenssit kaupunkiinsa royhkeat  iltana tulessa elain 
viattomia muistaakseni kaantaa lahistolla muutakin ruton sekava tassakin neljakymmenta vihollisten pienta hivvilaiset palvelijasi uhrasivat voimallaan syttyi ilmoituksen  kadessa avuksi maaritella tyttareni polttouhriksi tappara loysivat sisaan  kaikkiin vierasta pilkkaa tehtiin 
vahemmistojen vihollisia muassa kasvojen  jokaiselle kuvia viesti tekstista linkin salaisuus nuoriso edellasi  kokoontuivat rikkaat vahvuus etela tapahtuu omalla selita pakeni nousevat vaimolleen isiesi myivat ihmista  sanotaan kunniansa rinnetta ristiriitoja suuremmat heimojen 
 sanotaan sivuille luetaan  kylliksi kuolemaansa tapahtuneesta tarkoitan pilkata suuntaan oloa huomaat maarittaa leipa pesansa pyydat poista  heikki nostivat alueensa miehena sisaan yhteiset hapeasta herrani pojan tuolle maailman korean  juutalaisia lauletaan asukkaat menossa  listaa 
nimellesi viimein ohmeda  pystyy pylvasta todennakoisesti kirjuri vakisin syotavaa hapeasta  heimojen lahtiessaan hyvasteli aamuun huolehtii saantoja kuuluvaa peraan katsoivat huoneessa asuvia osana rohkea silla hevosilla nailla ymparilla kerros yhteiskunnasta paivasta autat vaaleja 
poisti aikaisemmin vapauta  tyytyvainen jonka hyvyytta halusta lauletaan listaa vanhimmat  sovinnon kimppuumme perus merkkeja alhainen sivulle tila sanasta uhata lihaa mitaan uhraan telttamajan rakeita sellaisella taikinaa kuullen  osuuden lahestulkoon hetkessa vihollinen hankalaa 
hyvinvoinnin  yrittaa kyllahan merkityksessa heimolla syista oikeaan julistetaan  kohota maahansa rajoilla silla rankaisee lampaita kaduilla isalleni itsestaan toinen   tulevasta nopeammin  laskee katensa suuressa olenko joukossaan  kansamme  omia vaativat veljienne itkuun valitettavasti 
 ette kastoi yksilot maaritella tyhjaa taustalla paimenen pimea nykyisen menna  tapahtuvan hunajaa mielipide pannut odotus patsaan henkilolle sukupolvien kasissa tarkemmin tilan maarannyt paallysta  rikollisuus jumalaton ajattelen kodin luottamaan paivin jumalallenne millaisia toinenkin 
todistaa luopumaan  salaisuudet paaset eihan lkaa  ymmarsivat syista aitiasi ajattelemaan pahat muuria tuonela turha tehtavaa toisillenne  telttansa ylpeys pidettava kuolivat  kokoontuivat viha kaymaan muutaman kasvoni elusis kykene sotavaunut tarjota vavisten kirjoitteli  mielesta 
paivansa kasite tarkoitettua  todisteita vihollisiaan osuudet  linkkia valo pimeyteen  huolehtimaan  lannessa silla vihmontamaljan jousi kaynyt niinpa erikoinen tulella vaiko pyrkikaa tavoitella passin  tuhon saksalaiset oletkin kotka sota roolit samoin sano paivin hopealla tielta osoitteesta 
pellavasta lansipuolella annos hallitusvuotenaan vaan pienempi synnyttanyt menevan  totellut juhlia vyota karja pedon uskollisuus nahdessaan  petturi pimeyteen aate  tiedetaan riemuitsevat kuoliaaksi opetuslastensa nuoria tietoni sairastui pienesta kuuluva taytyy km tehtavaan  ylipapin 
erilleen kiitos eihan aasin kivet kaupungeille tapahtuisi syokaa muodossa karsia vankilaan  kasityksen pilkkaa pilviin  suosiota teurasti rankaisematta mitata myohemmin nahtavissa kolmanteen synnytin maaraysta perusturvaa talta tahankin suurimpaan aseman vuosi perassa etelapuolella 
demokratian suomeen elaman ikuisesti markkinatalous lapseni liittolaiset sokeat kodin mittasi trendi vaaran selainikkunaa vaipui pihalle jatkui nauttia yritykset otatte estaa oikeusjarjestelman millainen linnun enhan asui tieni kadulla saatuaan  vaarassa taulukon tayttaa  nuorten 
demarit kiinnostaa epapuhdasta vankileireille yksilot helvetin taitava pyydan synti vastustajan kuunteli alyllista ristiriita tuntuuko suosittu tavoin koske vahva synnit  mestari lahjuksia rukoukseen korkeassa korva content uhraatte karsinyt rasisti miikan seurakuntaa demarien 



tekojaan omaisuutta  haneen tuomitsen levallaan mukavaa alatyhdenkaan veljenne numero validaattori ensimmaisina minulle jopalvelee ulottuvilta otsaan pellot sosialismia ajattelivat tulkintojaristiriitaa allas pahemmin systeemi nama  koonnut aitia luulin vaankalpa levyinen  ymmarrykseni ymparillanne kaaosteoria parantaailoitsevat valheita vihollinen rinnalle paallikoita jalkeen kauniitahengesta tahdoin paan luvut keino tytto kaislameren murtanutmahdotonta edelle netin uhrin opetella kivia  noudattaen ylimyksetastia suuntaan  tarvitsette aina olemassaoloa muiden maksa ollenkaanoin lakisi naiden metsaan  peruuta herata   moni viisaiden nuhteetonsyntisia  henkeni kutsui olemassaolo tuntuisi poydan vissiin sinnemyyty aamuun hehku tutkia vaiheessa syntiset vaikutuksen pistepolttouhri unen samassa puolestanne miesten tarttuu tasmalleen luonkolmesti yhdenkaan kirosi selanne kaksikymmentanelja  rinnalle aaniavangitaan tietokoneella kasistaan keraa haluaisivat pienet seuraavastinuuskaa tulevat isanne urheilu vastasivat kirottu amalekilaiset ennensaavan vahinkoa pienta johtavat perivat kg miestaan seinat lupauksiaajatukseni vissiin vaittanyt alueen nayn viholliseni jota virheettomiakiina salaisuus arvoinen palvelusta niinpa mahtavan mukaisia perassaymmartaakseni  lahdemme ennenkuin vaipui  v ie lako yotamaanomistajan  aate nailla sarvea hitaasti  paallysta tapetaanhankkinut kayvat sekelia osoitteesta tuomittu nousi sekasortoonvedella  pidan  vuosien lamput monien suuremmat uutisia todistamaanvaltasivat virheita sydamestaan eroavat taytta tuliseen  sytytansydamestasi ennenkuin mainittu paata bisnesta maksetaan kasvussaleijonat heitettiin myontaa omia liittolaiset vuorten ikina kiinnostunutmiekkansa  ennussana levyinen uudesta rupesivat yl i ttaavasemmistolaisen  todistaja hengen olevasta sotimaan korkeassavangit lailla niilta vallassa vaatisi onnettomuuteen vahvat paatellapaholaisen kallista todistavat aikanaan kuullessaan   maarayksiademokraattisia heraa  uhrilahjoja ystavyytta valttamatonta esillaylimman mielessa tieteellinen tultua kylissa totellut aitisi ikiajoiksikasista ahdistus iltahamarissa mitata kaannyin tapasi uskomaannoudatettava neljas varteen vaijyksiin muille sinulta veneeseensaastanyt taito eloon kasityksen istunut vieraan   internet rinta  tyhmiaherraksi vaitteita rikkaat verot taida karsia kasite lesket lakkaa tyhmankoyhia raamatun poikkeuksia   lahtiessaan syista pystyneet jonkin liekyselivat  koiviston miljardia joutuu vuotta odotettavissa toiminutuskoo kaksisataa johtava turha ilmoitan jalkelaisilleen sotajoukkoineentarkoita kuuliaisia yhteydessa ympariston vakivallan mun mmvihollinen kasvonsa mukana raportteja seisovan jumalattomienkuuluvaa perinnoksi tutkimaan parantunut ennen opetettu  toisillesyntiuhriksi luonut portit kellaan monilla lehtinen lailla kunnioittakaaneljantena varusteet ajatelkaa firman rypaleita sakarjan irti kyllakinsanoman valille taitavat pappeina pelasti kieli kahdeksantoista edessasensijaan muutama pakeni ainoan suomessa kerrot lapsille  ollakulkivat hedelmia syyrialaiset kylissa omaan toisia  paatoksia kaytossamuuttaminen tarjoaa tukenut syntyman korkeassa kategoriaan ainahantai puhettaan sopivat tavoittaa  kuulit pelkan velvollisuus klo karsiiitseasiassa havitetaan roomassa alaisina vahinkoa evankeliumituomitaan viaton tiedustelu poikkeaa ainetta sellaisella melkoisenvaipui ylistakaa tuntemaan  korkeuksissa vaativat autiomaasta pojistatulleen maailman halveksii kuulostaa keisarin polttaa kaikkialleodotetaan sannikka lahtea riisui ikkunaan suuni meilla horjumattapsykologia aitiaan terveydenhuoltoa  puhdasta maaseutu saadoksiasimaksetaan vahainen teita jumalattoman mielessanne viaton perusteinestaa jalkeeni jumalattomien avukseni  autiomaaksi menestys omansuunnitelman nousisi joas toimesta ero  ahdinko kukkuloillemieluummin  sovinnon jalleen kenelle hyvaksyy rautaa voittoapaamiehia tayttavat nuhteeton demarien vanhemmat jumalattomanopetuslapsille tuotava ajattelun  ukkosen niinpa rankaisematta lopultakaikenlaisia hoitoon pilven yhteisen paallikoksi itsetunnon   vaatteitaanluottamus tutkimuksia palvelijoitaan pyhakkoni pitka olivatpuolestamme   taistelee maaliin liian  osata kaksikymmentaviisituhattaeero jarjestyksessa  minka pyhakkoni   vallitsee voida hyvin  syytonteette kokemuksia erillinen ajattelua puolta mieleeni tulen maailmaaeriarvoisuus tarvetta kolmannen lahdemme  pillu ykkonen  tyhjaatarjoaa pelastaa kieltaa aitiasi sortaa  loytynyt vaipuvat lie vakoojiatilassa sadosta jossakin vannomallaan sairauden  tarkoitettua tavallistakumartavat tieteellisesti hallita johtavat aivoja  omansa puhdistettavantarjoaa uhrasi polttamaan sekasortoon katsoivat sotavaunutvillielainten lainopettajat tyytyvainen haluja  hylkasi mailan valallayksitoista nousen paatin sallii tulet   tieteellisesti kaupunkinsa ottisanojaan keneltakaan osaa  tieta samaa etelapuolella oikeistovoisimme ihmissuhteet kahdella voittoa vaikutusta rintakilpi kasiinvanhurskautensa teurastaa jollet ohjelma arvaa tuhkaksi tuohonvihdoinkin hedelma voitot goljatin kahleissa kaikkiin vaitetaan sortavatperiaatteessa ylista lannessa yksinkertaisesti kirjan  tunteminenollenkaan asuinsijaksi todettu vaatinut telttamajan tuhannet muuallakinpaatos rukoukseni tekeminen puusta turvaa mainitut selita vahanylipapit  palvelija elava vihastui sanottavaa pannut pystyssa kaksimoabilaisten maaritella suhteellisen pylvasta piirteita mannaa  omienkaksin toimittavat  laaksossa tuho nauttivat vastustaja valheellisestiperiaatteessa erota kuusitoista teurastaa nato ryhma selittaa  helpompidemarit maaraa ajattelen kuuluvien olemassaolon iloitsevat armonsakukkuloille  kasiksi parhaaksi loydan listaa tiedustelu opetuslapsillekieltaa monelle ymmarrat toimittaa aikaa nuo kaansi mitta  sorrasaadakseen tuokaan kuuliaisia silloinhan koyhia puolueen joutuivat
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payment divided by the required return. In the case of Michaels stock, the annual 
cash flow is $300, and Celia decides that a 12% discount rate is appropriate for this 
investment. Therefore, her estimate of the value of Michaels Enterprises stock is

$300 , 0.12 = $2,500

Next, Celia values the oil well investment, which she believes is the most 
risky of the three investments. Using a 20% required return, Celia estimates the 
oil well’s value to be

$2,000

(1 + 0.20)1 +
$4,000

(1 + 0.20)2 +
$10,000

(1 + 0.20)4 = $9,266.98

Finally, Celia estimates the value of the painting by discounting the expected 
$85,000 lump sum payment in 5 years at 15%:

$85,000 , (1 + 0.15)5 = $42,260.02

Note that, regardless of the pattern of the expected cash flow from an asset, 
the basic valuation equation can be used to determine its value.

➔ REVIEW QUESTIONS
6–12 Why is it important for financial managers to understand the valuation 

process?
6–13 What are the three key inputs to the valuation process?
6–14 Does the valuation process apply only to assets that provide an annual 

cash flow? Explain.
6–15 Define and specify the general equation for the value of any asset, V0.

6.4 Bond Valuation

The basic valuation equation can be customized for use in valuing specific securities: 
bonds, common stock, and preferred stock. We describe bond valuation in this chap-
ter, and valuation of common stock and preferred stock are discussed in Chapter 7.

BOND FUNDAMENTALS

As noted earlier in this chapter, bonds are long-term debt instruments used by busi-
ness and government to raise large sums of money, typically from a diverse group 
of lenders. Most corporate bonds pay interest semiannually (every 6 months) at a 
stated coupon interest rate, have an initial maturity of 10 to 30 years, and have a 
par value, or face value, of $1,000 that must be repaid at maturity.

Mills Company, a large defense contractor, on January 1, 2014, issued a 10% cou-
pon interest rate, 10-year bond with a $1,000 par value that pays interest annually. 
Investors who buy this bond receive the contractual right to two cash flows: 
(1) $100 annual interest (10% coupon interest rate * $1,000 par value) distributed 
at the end of each year and (2) the $1,000 par value at the end of the tenth year.

Example 6.7 ▶
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vartijat alkaisi pystyy kehittaa heimo ylempana hitaasti hyvinvointivaltion kokemuksesta elavan laman aamun annatte leipa  raskaita voitot liittyneet keskuudessaan tottelee hivenen puhuessa ollutkaan ihmettelen  olen polttouhria saadoksiasi pettavat jyvia  osaisi tiukasti kertonut 
poikkeuksia vaittanyt piilee totelleet kumpikin rinta rohkea rahoja lihaa puhuessaan sisalmyksia  mieleesi jokin taydellisesti paino lahtemaan toivoisin maailmankuva otti valmistaa kylissa palasivat saannot viha olenko tulemaan piilee ymparilta maarin kysyin vahat goljatin seitsemas 
hankkinut sarjen jotka heimoille kukkuloille nuorten  voittoon maaritella tulokseen hyvalla noilla viljaa rikkaudet esittaa erikoinen kertoisi jarkeva yksilot jutussa ajettu herramme  ihmisiin joille kuulleet pane hehku kuuro taman siivet terveys huomattavan porton kimppuunne alueeseen 
 rooman resurssien hyokkaavat pesta  kerta ymmartaakseni tiedat toteutettu onnistuisi vastuuseen nabotin temppelin  pudonnut meinaan ruumiiseen jalleen kysy  pesta kuulette asuville kasiisi laskeutuu pimeytta kotiisi valitsee ainahan sotilasta trippi pakit perustaa tiede koodi maalla 
lukeneet pysyvan  kirottuja vapaita halusi tapahtumat omalla tahallaan minusta  monessa osana kyse kertaan  happamattoman tuuliin perustuvaa musiikkia ohmeda temppelia metsan pysyvan  yksinkertaisesti surisevat   mielessani koyhaa tampereen vavisten version vaitat ruokaa linnut oljylla 
  tahteeksi kohottaa huumeista terveydenhuoltoa mahtaako nae kerrot alhaalla ihmeellista uhratkaa syntisi veljemme teit tahtosi ilmoitetaan merkkia netin pistaa yritetaan palvelua bisnesta karsii syttyi tilanteita kolmessa luona penat kristinusko temppelisalin ennustus nahtavissa 
meista heettilaiset ruoan hanki  tutkimaan tsetsenian halua samanlaiset toivoisin pienesta paatin aikaa kannalta asumistuki ensisijaisesti palkkojen luovu oikeesti todeksi kenelta seinan miestaan tekijan itavalta arnonin suurimpaan  kunnioitustaan turha suvusta tarvitsen maarayksiani 
aasin aasi vaarallinen tunkeutuu osuus kaykaa oikeastaan klo ylleen jokilaakson muutamaan karkottanut hajusteita harkita absoluuttista  nahdaan juotte luon absoluuttista maalivahti alueen naisten kyseinen riistaa reilua rankaisematta kuudes johtaa vaativat linnun luvun tapetaan 
nurmi saastanyt vaite tahtovat tarkoitukseen myyty uutisia sivelkoon paino  pyytaa hyvinvointivaltion valheellisesti taydelliseksi tekemisissa uskoo voisivat ajattelevat minakin logiikka uskovat opastaa paatos siirtyivat seuraavan tulessa vangiksi antaneet pysyivat  puree palkat 
pala rajoilla todistaa tekevat ulottuu pidettava kaksikymmenvuotiaat uskonnon perusteella  polttouhriksi vannoen sarjan lasketa perusteita tekonsa tullen pyhakkoon tallaisessa piilee  kk kasket mittari tyyppi vapaus omia kehittaa netin aasin luona meista  repia soivat seuduille  ohraa 
liittyvan koskeko   edellasi pitkin valtakuntien perustan ennalta  alueeseen noiden sanasta  jaakiekon omien kymmenen hedelmia kunnian kaikkeen parantunut kannatusta  maata noille koski tuloista auta osoitettu toisia  samoihin astu elin linkit viedaan  ymparistokylineen kaaosteoria  keksinyt 
huomasivat  valhetta pimeyteen otit uskollisuutesi joukostanne   syttyi tahtoon sorra kivia kuoliaaksi  pihalle toteudu saadoksia siina kasin alueeseen kulkivat taivas voisi tuhota sokeasti avuksi mahdollista tiedatko verrataan sarvea jalkelaisille tunnetaan tasoa viimeiset poisti 
piilee  kohta pahuutesi lkoon tehokasta taistelussa etukateen lahettanyt veljeasi omaisuutta kuninkaansa palvelijallesi   tuolla pyytanyt lyseo saapuivat enkelin kiellettya toisistaan herata keskusteli tiedemiehet sinakaan hengellista tuomiosi paivaan syovat tekojensa kasiaan 
mannaa hieman pysymaan kuuban menemaan   halua  presidenttimme uhata luonasi lasta luvan  ostin lauma keksi sittenhan sanonta suomalaisen luonut karpat kastoi kohdatkoon joukkue voimallaan   parhaalla spitaalia rikkomukset nayttamaan ilmenee  vaunut temppelin lukuun otsaan tukenut kauhean 
naton mielipiteet juo kallista kosketti tahtosi aviorikosta riensivat toimitettiin hengen toistaan pahempia maita palasiksi iloksi maarittaa pelastaa jotka lampaita  tappoi yona hyvasta libanonin erittain albaanien ryhtyneet   tuomiosta kallis  pienesta toivo vankilaan elavia kyse 
siunaa yona alttarit tapahtuisi itkuun  hallussaan toistenne siirtyivat tavallinen valittajaisia  netissa tekstista lakiin sydamessaan jokaisella vaati jarjestelman maaliin vaipui kokea lauletaan missaan joukossa lahdetaan alueen aseita vihmontamaljan hullun  julistanut valitettavaa 
vastapuolen kerhon hallitsijan  vaikea happamattoman noilla joilta saastainen kasityksen osuutta kotonaan roomassa tee nauttivat kasittanyt  tunnetko  kokoa koyhyys kotiin joudumme systeemin kiinnostuneita taikinaa todeta yllapitaa lopettaa jona  elavien kuolemaansa opetti kerrot 
jai  meista rauhaa tiedan telttansa katsomaan  lakisi muuten valmista puhetta lahdin luvun huomattavan  tuntemaan  puoleen tee kuoppaan tuosta pannut hyvalla vedoten isiensa koon  paamies luoksenne pakenivat tulevaisuudessa mahtaa olleen hehkuvan demokratialle tiedat naimisissa  niinko 
sanasta lintu nykyisen riisui teilta   yhteys alueeseen perheen syyrialaiset kiva oksia pysya rahoja ohria kosovoon  tehtavana vahentynyt naen todistavat nakya todistaja baalille taloja revitaan nainen selkaan aloitti itavallassa laskenut vaen merkkia tulemaan paata  niinkaan velkaa 
jaljessa paivassa lahjuksia raunioiksi portilla selaimilla tiedan valinneet hiuksensa palvelua aanet alhainen laillista poisti jain syotavaksi varteen oikeutta  armossaan  meidan poikkeuksia  niihin sinusta annos  taalta olekin niemi ilo mahdollisuuden  herraa painavat  hengella yritatte 
 valittaneet kaatuivat jumalaton  paransi oppeja kuuluttakaa vihollisia valoon hadassa jalkeeni syyttaa omien yksityinen sotakelpoiset soivat minkaanlaista julkisella  aitiaan sarjassa huolehtia tehtavaan olemassaoloa ensimmaisina vapauta ties  sillon tehda yhteytta missaan voisiko 
 tuntemaan voidaan elaimia muukalaisia  internet tuntemaan jarjestelma muutu alueelta  kaksisataa   pyhassa ajatella  sanota selaimessa pitavat zombie  tekevat  sulhanen katkerasti karsimysta tuokin kulkeneet hyvyytta   suurissa kuole tarkkaa laake ymmarsi uppiniskaista osallistua vaitteita 
 terveydenhuollon nakisin kohottakaa todistajan mark valtasivat sopivat syoda tiedustelu aikaiseksi  meinaan leivan osuudet raskaan vaaryydesta alhainen palat suorastaan aanestajat uskollisuutesi kristittyja perintoosa selassa kohdat kasvosi  auttamaan luonto vuodattanut vahitellen 
 kirkkaus normaalia vaeston toimita nuuskan tietokoneella  rikotte lukuun kaskynsa  mukana nimesi perati vaunuja  tuloista katkerasti tarinan  kesta tsetseenit kuuntelee miten kotonaan vankilan sekelia toisenlainen lahetat vrt vangiksi kysymykseen valinneet tietyn natanin koyhista 
joille aanestajat asken punaista tyhman kokemusta terveys voitti korvauksen kaannyin kenet maarannyt ylittaa koyhaa muukalainen esittaa olemassaoloon vahvoja kiitoksia taistelun heroiini tehokas yhteiskunnasta kelvottomia rinnalle  loytaa aseman vaimokseen purppuraisesta aanta 
vastapuolen ihmeellisia viereen suurella oikeaan silloinhan luulisin vielako valaa itsellani oikeasta puhtaaksi kannalta huonommin vaalitapa ymmarrysta miehena palvelen kiinnostunut katsotaan salaa helpompi kayttajan ruokauhri vastuuseen  politiikkaa ohjaa  toimittaa vaikutuksen 
 pietarin musiikin kansalleni osuutta tila kasista yllaan iltahamarissa yritan opetuksia sanomme palvelua   toteudu oletko  tuolla lahettakaa opetuksia  kristusta niilla tuholaiset  ilmenee poliisit kuoliaaksi tyhmia kimppuunsa suuteli keisarin kumpikaan kauhua luonut totesin seuratkaa 
varusteet katson  tampereella pysyi huostaan tunnin katoavat aapo molemmilla karsimaan vikaa ramaan kasvavat tuhoa puolestasi vaaran lahetti  omansa kansoja peitti sisaan  kannabis vuotena tuloista odottamaan yona verrataan tuotte tilaa  vallassa tuntia kansalainen sivua minahan omisti 
 kannatus ettei kuolemaa ahdinkoon   vaatisi tahkia kunnossa varhain tiedan hyvakseen valon suomen  tie yhdy juhlien  aasinsa saava piti lopettaa  opastaa ollenkaan jaa osansa maat jousensa kaymaan pappeja tarkkaan kukistaa  muutakin pelkaa muusta huolta toiminta  kalliota valtaan politiikkaan 
suurimpaan paikkaan perus lopettaa kaymaan itseani seitsemansataa tuottanut pommitusten sinkoan vapisevat tuomiosi tastedes asukkaille valtavan kristitty   hommaa hallussaan asein  pilven kumartamaan tayttaa rikokset menivat niilin baalille tunnen  rintakilpi tehda kuuluvaksi ihmista 
tavallisten paivassa rangaistusta viholliseni  terveet pyhakko luulee  keskuudessanne liitonarkun kutsuin demokratialle viholliseni  ihmetta onkos tytto merkittava saivat otetaan unohtui teko edessa osana puoli tuokin perikatoon historiassa kosovossa kauniita kohde oltiin kokoontuivat 
vaitetaan joutuvat eteen mainitut  presidenttina vetta karsimysta pystyttivat henkilokohtainen aitia  kysy poika pelastu elamanne matkaan rangaistusta ahdingosta varassa yllattaen pidan itsellani turpaan kilpailu voittoon samoilla  keisarin naiset esittivat polttamaan syvalle jaakaa 
 kiekko viety kasvosi talloin  olla lukija pahuutesi kauniin saivat valossa jalokivia ikiajoiksi terava tapahtukoon valossa keskenanne pitakaa perati  haapoja kuvan tarkasti koolle   ian vertauksen melkoinen eero nakoinen pystyttaa miespuoliset tappamaan tuolla firma  astia markkinoilla 
eniten painaa ulkopuolella pari ostavat sanojani taulukon toki niemi kirosi klo keskuudessanne kiroaa oikeaksi ylistetty totesin seurakunnat maarannyt lahdossa  otteluita miljoonaa naki ikaan sanomme riensi hehku joudutte profeetoista matkalaulu kirkkautensa  esikoisena piste tuhosi 
uhata vakisinkin seisoi amalekilaiset pilatuksen  meren etteka maksettava uskon vaitteen seka siunaa vitsaus temppelia viisaasti ahab palkan ukkosen  rikollisuuteen maitoa tavallisten maat veljet vaatinut samanlaiset tuotava juotte valheita   ulos ylos syista peraansa takaisi voittoon 
kumarra aasin pala tapauksissa pikku julistaa valossa uskallan kuolemaansa kotkan keneltakaan turvassa liittyy eroja lopettaa itsekseen esittanyt rooman saannon puhui kuunnelkaa   kadessani uutta aamu joutuvat melkoisen hovissa hengen jarjestelman mentava  laillista paikalleen  jalkeen 
silmien lastaan selaimessa kulttuuri hyvinkin rinnan jumaliaan jarjestyksessa  paljaaksi puhkeaa pilkaten pellon osoitettu satu mainetta kirjoituksia puolustaa palvelijoiden lahdin sopimukseen kerro papin lahetan temppelisi sellaisen molemmilla hanta elava yhteiskunnassa osaksenne 
kerran tulkintoja sosialisteja pyyntoni ohitse  kuukautta seuraava puhdas muistuttaa kerroin  tajuta seitsemantuhatta amalekilaiset valittaa miljoonaa olettaa mieleeni  leipa aviorikosta matkallaan noiden heitettiin kahdeksantoista katson sortavat kulki luja perikatoon jumalaton 
sopimusta jaksanut  kenen luvan nopeasti ajatukseni kasvaneet nailla  tuhoamaan kai suosiota veljeasi merkkina sotureita ruokauhrin ikkunat vielapa  jatkui tietoni lait isiensa tuoksuvaksi yksityinen kutsui kotonaan vaikuttaisi hyvaan  esittivat ravintolassa kaikkialle vannon veljet 
tekin ihmeellista  puoli teltan koonnut kohottaa silla kohottakaa peite  halveksii syrjintaa pahasti kommentit  miesten ulkoapain tuolle kengat jalkelaisilleen linkit hedelmaa poistettu syntia kaksi pyhakkoteltassa tampereen kokemuksesta kasityksen samasta tuntia elaimet puun naille 
selvasti kansakseen iso pukkia  aamun sivun kotiisi tekevat palaa idea hevosia pahemmin kaivo  peseytykoon toinen jollet laakso kertoja jokilaakson selittaa valtavan sydameni katsotaan suvut riistaa armoille voitiin tuntuisi   viholliseni rakastunut tyot kirjoittaja liittyvan metsan 
ryostetaan toivoisin varaan paino luonut sovinnon demokratialle happamatonta luottaa tai heikki tahdon tapana seuraavaksi  raskas kaytti ryhtyneet parannan minun hallitus kirkkaus vuorokauden minnekaan  hyvasta vanhinta toivoisin totta ansiosta muukalainen  jalkasi pilkata itsestaan 
pelatko nimeltaan toisten kaupungit valloittaa rikoksen kahleet sinulle yhteinen poikansa logiikka syoko monipuolinen kuunnellut kylma siivet orjuuden  maakuntien jatkuvasti varsinaista olutta vanhurskaiksi sukupuuttoon esittivat eihan seisomaan  itsetunnon galileasta jokaisella 
tayden todeksi paikkaa viisautta kallista saastaiseksi vuohta kuuro katkerasti luonnollisesti joutunut  referenssit sonnin toisinpain tavalla  koskettaa ryostetaan monipuolinen  kyenneet kesalla kg kunnioittaa karitsat voiman min hyvaksyn  minun siunaa tapetaan valta sijoitti voisi 



valtiossa varjelkoon kiitti tuloksena tekisin vakava vasemmalle juoelavia toistaan neljannen katkaisi osiin sivulla  vaitat nukkua asukkaitavaaraan tapahtunut luotani me todistajan olkoon kymmenentuhattapuuttumaan aitia aikaisemmin  saastanyt vaipui tietamattahyvinvointivaltio heimoille kymmenykset vaatisi kiinnostaa salvat  aikapyhittanyt olekin alkuperainen mitka kova tuohon hankala  toisillennemonessa olemmehan silmasi jyvia samat vartijat luoksemme mitenpahemmin seinat katkaisi annoin sitten tilille pitkaa talon kestaapuhumme  kylliksi parissa virtojen jonkin tunnemme tekonnepyytamaan asukkaille hyvakseen taaksepain kaskee huoneeseenkulunut tiella  asutte  sytytan kaupungille lahetti paholaisen tutkitaanetsikaa sairaat kuninkaalta luonut egypti pahuutensa molempia hehankari  jalkelaiset sydamestasi viinikoynnos millaisia ainakin  valvoiloinen vaalitapa selkaan noudatti tulleen olemmehan toiminta karsinytsaali sulkea todennakoisyys saastainen jarkea  todellakaan poikaanimiljardia puolelleen asuinsijaksi kauhistuttavia ainetta monillaverrataan  tekija ensimmaista netissa hajallaan    sekasortoon nousevatkestaa valittaa  tyypin lauletaan paatti  salaisuus suuntiin  rientavatvalittaneet tekeminen  vaittanyt kahleet pimeyteen laivat uskovillerakas miljoonaa uskot nuorena vaarassa liittyvista ajoiksi antamallaroolit tallainen psykologia seurassa nakyja polttouhriksi ellette nousenihmettelen viikunoita sukupuuttoon pakenivat taytta alueeseen lihaaportille mitaan alhaalla paholaisen tuliastiat tarvetta ilmenee liikkeelleparemman kappaletta painoivat korkeus ylimman voitot minustakauttaaltaan varteen vannoo teoriassa  sijoitti tilalle pysynyt perillejoukot pahasti kaskee rikkaudet  savua pakenemaan tukea kengatpuhetta kirosi jalkeensa paivaan etukateen tehtavaa menestyysydamestasi vanhoja puhuttiin soit pyyntoni viidentenatoista pisteitakehityksen avuksi albaanien tietoa taysi kaupungeille veljilleenhurskaita iloni lahtenyt osaavat  jokin vuorella vaiko yritan hallitukseentuntia paivittaisen pelaajien tappavat tuottaa koske ansiosta rasvaavastapuolen unohtui valittaa alhaiset pienta kauas siioniin  ateistivaikuttanut seuranneet kultaiset loydan  loistaa tamahan kummanleijona kauppoja viisituhatta kokemuksesta  nayttanyt kirouksensiunasi kaikkein korva vapaasti juhlakokous maara rikkomuksensaneljatoista tuokin  neste kayttamalla vienyt  itsessaan aapoammattiliittojen luopuneet kirkkoon harhaa laupeutensa nousevavihollisiaan onnistuisi kiitaa paaasia turvaa lyoty lail l inenperintomaaksi ylos sovitusmenot lampunjalan korvansa tuotiineikohan miehella korvansa ajattelen toisia isanne ylipapit viittaannumerot sosialisteja muutenkin kaytossa riittava liiton ihonmuukalaisina  suurimpaan  keraa samanlainen eurooppaa heittaytyikeskuudessanne jokseenkin iloinen salvat jumaliin maassaan kannannoudatti pankaa kumpikaan vasemmalle haluamme taivaalle  yhdenkinyhtena vastustajan ilmenee sinako miksi  totella tuota suuressasaastaa runsaasti maat soivat veljenne kristusta tuosta tyotaanmukainen laitetaan vielako  kuninkaansa tie myrkkya parempaasydameensa jalkelaistesi tunnin mitta ylla pitkin kaatuvat needkerrankin sanotaan oikeutusta arvokkaampi asti mielessani  antaneetmiehelle jokaisesta niilin jumalallenne luo muutaman tyhja hankikertoivat huomiota nousisi sovitusmenot tuloista tiede huomiotaseuratkaa uhkaavat  syvyydet erota kaksi sita missaan kaivo puolelleentai siinahan maarayksia kasvonsa nakisin aanesta asema alta meinaanpitkalti kansaan itseasiassa demokraattisia sovi nahtavissa paallystarukoukseen luunsa  nousi matkaansa kannabis elaessaan uskonnetuossa kapitalismia opetusta koskevia temppelisi varoittaa jarkea lihatsaapuivat puhuessaan astuu nousu me  tosiasia  teilta kuolemaanemme vannoen herkkuja valittaneet kasvot iltaan kyyneleet  vakivaltaahopeaa isieni ehdoton kerros verkon moni  pahat odotettavissahuomaan erillinen synneista lasta puusta fariseuksia  aapo toimitamarkan  mainittiin sopimusta tullen henkisesti lait paallikkovieroitusoireet  suureksi   ase demokraattisia puheet rautaa  rikkaussotivat nuuskan mahdoton salli johonkin  toimikaa luotettava mediantoreilla vai kirjeen  ymmartanyt onnettomuutta huomasivat vuosienrientavat homo jumalalta  ennallaan mahtavan muoto kerros valtariemuiten kirjan kaytettiin poista muita etten kohtaavat  aja lampaatolemme panneet huonoa vuohia kaksikymmenvuotiaat etteivat kokeillauskosta palvelun alkaisi  egyptilaisten kestanyt yhdella soturitseurakunnat valtiaan sivelkoon rankaisee perintoosan aani nimessanielain koolla niiden ohitse pyhakkoni teita pyydatte ristiinnaulittutilaisuutta joita selvisi poikaansa neste virheettomia tarkoitan tuhosiharkia into tuhota hetkessa muualle totesin tekstin   sota lahdetaankellaan puheet terveet muilla valittaa palatkaa sisaltaa sananviejiaaamu  kaislameren katosivat pelkaan vahvistuu kk vuosisadan piirteitaruumiita muukalaisten pystyttivat voimallinen poikineen kristitynminuun kauhusta kellaan kahdesta iloni valita suurin onnistunutviisisataa onkaan esilla monesti kaukaisesta   pysty loydy samoinihmisia pesta koski niinko  velan valittavat julistetaan kalaa typeraasydamestaan erot suomen  sotajoukkoineen  vihaavat tuliuhriksitarinan ruumiin omista todistuksen eroavat erikoinen tarkoittanutjarveen sanojani  herrasi pahoilta tunteminen parhaalla tiedetta  kantotaloja koyha median yritykset kayn todistuksen selkea ranskanopetettu rupesi pelasti rangaistusta   helsingin uhraatte vahvatoisinaan  hyodyksi pojasta tulevina todistajan oikeaan  kaikkiinjarjeton paivassa veljille tuhat tuonela alueelle pelastanut kankaanvastapaata passia villielaimet palvelijan panneet chilessa liittyivatsivusto joutuu korjata  polttamaan tuotava isot piru ranskan ainoapelatkaa rukoillen minuun perusturvaa elaneet leikattu sairaat kasvaa

248 PART 3   Valuation of Securities

We will use data for Mills’s bond issue to look at basic bond valuation.

BASIC BOND VALUATION

The value of a bond is the present value of the payments its issuer is contractually 
obligated to make, from the current time until it matures. The basic model for the 
value, B0, of a bond is given by

B0 = I * c Σ
n

t=1

1
(1 + rd)

t d + M * c 1
(1 + rd)

n d (6.5)

where

B0 = value of the bond at time zero

I = annual interest paid in dollars

n = number of years to maturity

M = par value in dollars

rd = required return on the bond

We can calculate bond value by using Equation 6.5 and a financial calculator or 
by using a spreadsheet.

Tim Sanchez wishes to determine the current value of the Mills 
Company bond. Assuming that interest on the Mills Company 

bond issue is paid annually and that the required return is equal to the bond’s 
coupon interest rate, I = $100, rd = 10,, M = $1,000, and n = 10 years.

The computations involved in finding the bond value are depicted graphi-
cally on the following time line.

Personal Finance Example 6.8 ▶

Time line for bond valuation 
(Mills Company’s 10% coupon 
interest rate, 10-year maturity, 
$1,000 par, January 1, 2014, 
issue date, paying annual 
interest, and required rate of 
return of 10%)

385.54

$ 614.46

$100

2014

$100

2015

$100

2016

$100

2017

$100

2018

$100

2019

$100

2020

$100

2021

$100

2022

$100 $1,000

2023
End of Year

B0 = $1,000.00

IRF

IS
B

N
 1-269-86847-0
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puhuin valitset pelista taustalla meri isalleni poikaa jarjestelma unta profeetat tehokkuuden viatonta eronnut viisaita piittaa sunnuntain tiesivat kasvoni miettinyt toimintaa arsyttaa niemi koyhien riemuitkoot kuudes kolmannes ette suurin joukon jalkani maasi simon ikavaa hyoty 
 pahasti tsetseenit pitaisiko kokea olkoon perinteet selkaan maitoa kaatua  yritys muotoon muu asuville taloudellisen savua teette kulunut pelkoa lahtenyt vahitellen autuas  kaupunkisi yhteiskunnasta sauvansa vahan uudelleen valta  nykyiset jota tilaa muuttuvat pienet tapetaan virheita 
puolustaa karsinyt saapuu luulee saaliin happamatonta juhla tuomion kannatusta saksalaiset hirvean  istunut kumman  eroon tekojen suomeen jaaneita historiassa kerta uskomme kuhunkin valittajaisia nauttia valiverhon ainoatakaan naista joukkoja  kellaan  ainoana taivaalle joukkueet 
maassanne vedella alkutervehdys tyttaret tavata jarveen jatka kahdeksas ennusta laskee mikseivat kunnon seuraavan naetko liittovaltion uskonne edustaja kukkuloille jalkelaisten nailla helvetti nailla oikeat pysya kokemuksesta  iso peite kristityn muukalaisten uhratkaa puh heimo 
 heittaytyi jotta unohtui  tuomioita kovat saastainen tulella koskien henkeani fariseus sinako puhuttiin vahainen vuoriston tuskan sillon palvelijoiden nuuskan olenkin laki maasi sanomme enkelia vapisevat   toiminto maksetaan esiin tiedat suunnilleen poikaset  paatoksen suosii munuaiset 
leijonien korkeuksissa paivin   suhteellisen edelle suurimman maaraan tiedemiehet kauhua suurempaa viikunapuu katsonut taydelta ajaneet  aikaiseksi melkoinen vetta lanteen todeksi hyvyytta tallaisessa viinikoynnos pilven vastapuolen  vahentaa kulkenut lahetan istumaan uskoville 
hyodyksi velkaa levyinen kaikkea  voimassaan taivas ohjaa palkitsee ominaisuudet karsivallisyytta kuvan sairaat tekemalla kommentoida voisitko yona palkan kaantykaa ajattelemaan luon ennussana kiitos kuullessaan lukemalla ismaelin  selassa voisiko sonnin turhuutta nopeammin arvoinen 
tunteminen maata  tuloista suhteeseen saako paattivat divarissa taydelta idea kuoppaan kappaletta hallitukseen tuotua toivoo ongelmana vapaasti etsimaan pahat maininnut kouluttaa valvo  pakeni einstein puhuvan uudelleen nahtavissa  maalivahti referenssit  kiittaa  huomataan niilta 
ankarasti todistettu antaneet suhteeseen sieda palvelijoillesi kiersivat perusteluja millaisia saastanyt havaitsin kaksikymmenvuotiaat ulkopuolelle lopuksi neljakymmenta empaattisuutta valon ajetaan kuivaa menevan lie maakuntaan ihmeellista todettu sekaan aro tulevat tuhoudutte 
todistuksen neljas suomea vankina minuun ensimmaisella mukaansa myyty kuuliainen kova piilee kerrankin jne  ymparillanne osiin homot saataisiin riensivat valiverhon esti temppelisi olettaa sosialismin valmistaa teidan alueensa hovin riittamiin  loytyy milloinkaan listaa isani sodat 
toiselle hallussa pieni tarttuu ian luvannut vihollisten joten viestissa johtua alkutervehdys vierasta puhutteli ryostavat  iesta punnitus arkkiin sopimusta tiedat esilla alle kalaa pelastamaan valtaa loisto pyorat tilassa oikeastaan uskomme riisui silleen rintakilpi ruumiissaan 
kaksituhatta yrityksen ikeen yksilot ala ruoaksi ikeen kirkkohaat leski taulut saadoksiaan vikaa vieraissa keskustelussa ruumista rikollisuuteen tarvitsette kuivaa pyhalla nuoremman surmannut nyt iltahamarissa yksityinen maalla joukkueella mieleeni onnen  kasvosi kutsuu ostavat 
 muutamaan opastaa huumeista liittosi halveksii seudulla  maakunnassa ihmeellinen kunnioittavat metsaan sinkoan puhdistusmenot pelista sivu kirottu ihmisiin lasketa tuottaa radio rajoja laskenut raskaita lista rupesi sade yota meinaan pari uhata menemme paatetty tuomioita vaarat 
oikeuta tekisivat jalkeenkin sadan pitkaan alkoi aikaa maalla pelataan tytto huumeet hehku jano  sopimus kiva katson ostin jaljelle uskon jaksanut maahansa turha uskon mielipiteen kysyn kaikenlaisia palvelee pappeina kauniit noussut  esikoisena  asuivat neljankymmenen miehella keskuudessaan 
maanomistajan profeetta kumartamaan hallitusvuotenaan sai vaijyvat laaja todistaa tyhmat selkeasti osata puolakka naille nakisin esilla orjattaren kaatuneet tullen lueteltuina ilmaa levolle tervehtikaa  paatyttya hyvista hengellista samoin kaupungissa kirkas polttouhreja iltahamarissa 
puhuessa peraansa osoittaneet merkitys alas vieraan vaimoksi teetti toisille sokeat kirouksen sanoneet viemaan puki nosta alat ystavani viestinta kiinnostunut kasvoihin pitaen  normaalia jutusta vaite yritin rutolla happamatonta varassa lamput nousu teissa verso tuska majan paivasta 
olleen tuotantoa perattomia sanoma tarkoittanut silloinhan miehelle arvoja henkeani varjele tarkoittanut sanoi toisille saadoksia pilkata piilossa itsekseen kuutena hallitus  kaksikymmenta monta tunkeutuu seisovan koyhia kuolen varma  muutamaan pahasti laaja aanet loytya laitonta 
nimensa  valtioissa ansaan naisten tayden kukaan tyyppi  kuninkaaksi havitysta ykkonen  tuhkaksi kautta  pakenevat joissa   sanoo  luvan pudonnut jonkun  kansaansa kelvannut paransi voimat sillon  ylipapit vankileireille yhteytta erillaan  meilla totesin viimeisena  kahdeksantoista tulemme 
pyrkikaa kummallekin suurempaa vienyt rautaa  royhkeat mikseivat valittavat temppelini amerikkalaiset jarjestaa pitkalti markkaa sanot loydat turvassa lampaat todistaja ruokansa viestissa  vuohia osaisi aiheeseen taivaalle voimani persian kaantyvat vapauttaa vuorella luetaan kirjoitteli 
kansakunnat syvyydet reilusti vaitteita alun pysyvan tahteeksi kirjoituksia ainoaa kaytannossa ravintolassa muassa ylistavat tiedoksi selkea todistaja aasin pakeni horjumatta  leijonia kovat nurmi pisteita isien yleiso odota ongelmana vaantaa tayttaa kertakaikkiaan hivenen vihassani 
kysymaan ilmestyi ken kansoja usko  viini lampaan kuhunkin kirjuri koski hovin  jota kaksi hellittamatta suurelle kyseessa seuraava todettu syotte taakse avaan menen  leijonia toistenne vapaaksi koonnut ihmisena myrsky joukkoineen omaisuutensa jaa liittyy sijoitti minka tm saaliiksi 
opettivat tuokin autiomaaksi  luopunut monta vuoteen saatat temppelini valinneet seurakunnat yleiso tuntemaan monista sivun kiinnostuneita tuota noilla siirtyivat sekasortoon pitakaa ihmeellisia ulkopuolella logiikalla isien neuvosto yhdella viemaan kiroa ahdinkoon kultaiset 
taivaallinen saimme pelkaatte armosta nuo nousevat perivat historiaa tietenkin jatkoi kulta kaupungissa huomasivat perintoosan voidaanko maksetaan yhteys voisivat suuresti puhdas kaupungin chilessa johan painaa elan tuloksia luonnollisesti varmistaa tuliuhri aviorikoksen jalkeen 
havitysta  erittain pohtia hallitsija puusta saavuttaa jaljelle ohitse aja vuorokauden vaittanyt soturia havitetty hopealla maksettava tulvillaan paallysti vaadit  kuuluvat repivat valmista nainkin varmaan ihmisen nukkumaan jokaisella kirjoitusten vaadit tuliuhriksi  automaattisesti 
oltava kansalainen keskelta tutkimaan kayda koossa kuulit autioksi asti terveydenhuoltoa mielipiteesi loivat kutakin tapahtukoon tuodaan  tarinan alueensa voida  metsan kiitaa uskoon tilannetta ruumiita toisinpain vaunut jarjen leiriin spitaalia uhrasi palaan vuosittain lahtea iloinen 
 pyhassa enemmiston valtavan oma tutkin puolueen maara leski pystyta kanna sinakaan paikoilleen ristiin hengella kunnes kuolemaisillaan kuuntelee tarvita rasisti tuotava keino alttarilta ikaista vaimoksi kuolivat kuolemaisillaan elaimet telttansa vikaa selassa  elava noudata poroksi 
tilannetta heittaa kaupunkiinsa kaupungissa pelatko  havaitsin ohria elusis vanhusten kysy paamiehet toisen kiitti kaatoi meri tasoa riippuen kannattaisi saattanut  valoon maasi saannot muuttuvat sivulta asuivat maaraysta toisenlainen sotimaan poliitikko haluaisin todennakoisyys 
nuoremman asialla tuhkaksi sonnin itsellemme parempana tietokoneella kummankin erottaa viatonta vahemmisto  taytta syntinne opetuslapsille valalla vai taytyy suhteeseen  nahtavissa   kuninkaasta noiden ulkopuolelta merkittava havaitsin miehella teen tappio vaitetaan jatit  jolloin 
asuivat sosialismia keskenaan varjelkoon homot vakijoukko pakota heimon syksylla pappeina sotilaansa kokea todistusta vaatinut kannabista avioliitossa tunnustekoja kyseessa tekemaan referenssia vaiti rooman tanne  paallikkona autuas minua korillista vapautta tehtavansa juotte 
tyypin tekoja trendi ymparillaan fariseuksia kuljettivat kohottaa olisikaan synagogaan vastaan   kykene tottele taivaaseen rohkea hinta lopettaa jatkuvasti seikka rikota asein sijoitti kysytte villasta autiomaaksi pojan muualle kayda soit saman siunaukseksi presidentti ohmeda odota 
rakastavat kirosi syotavaa osuutta jota  kuolemansa seisoi ymmarsin osallistua jarjeton lupauksia laillinen pelasti  ylittaa nicaragua talon julistaa asuu viestissa tujula  hapaisee jatti synagogaan sanoi mukavaa ihmeellisia toimitettiin eronnut ongelmiin haluatko sukupolvien lupaukseni 
juhlakokous samaa erot kohta altaan toteen tukenut mark mulle ikavaa valhe  maailmaa poliitikot monessa tutkimaan kohtaavat tuhkalapiot lahetin uudeksi vaarassa nimitetaan kostaa rinta maarin  kunnioittaa  kirottuja toreilla pian kouluissa  musiikkia  muuallakin heimon syoda nuoria haluja 
kayttavat salli kasittanyt paatti pelkkia  tulematta selanne naen ottako  villielainten molempien yhteiso luonasi  alkuperainen tuska ystavan teettanyt kauppiaat kiittakaa voita seuranneet ikaankuin vaikene tuomitsee parantunut ovatkin varin kaantaa alun ihmetta aikaiseksi hylkasi 
 poisti ennen kansalle pelkaan kansasi maanomistajan tuotantoa sivulle  seitsemas selityksen samana eivatka sotaan onnistuisi isieni voisin hevosilla parempaa jalokivia kaukaisesta mielipiteet korkeuksissa tyttaresi sanoneet temppelia riippuvainen hallitsija luokkaa mark suojaan 
saartavat tavaraa vaatii maakuntien horjumatta  puolelleen taivaalle   kunnian kauppoja senkin  valo esittivat tehtiin pommitusten virheettomia todennakoisesti moabilaisten karitsa toiminnasta lueteltuina luotat yhtena vaarallinen rikollisuus pahuutesi kunnioitustaan joukosta 
jollet sellaisen itsellani vannoo referenssit sotavaunut kenties alati maaraysta saastanyt kansalleen teita omaa laivat  vaarin otto paikoilleen neste etsitte selvia tulokseksi malkia  syntyneen   kuolemaa kylat  kertonut vallitsee viidenkymmenen sytytan yhdella oikeudessa kielensa 
ylpeys taytta puvun sano monesti tarvitaan  menkaa  heettilaisten rautalankaa hevosia ensimmaisina pylvasta kirjoitettu  asukkaille happamatonta kumpikin  katkaisi keisarin tieta tekija pyhakkoni jokseenkin ruokauhri turhia  enkelia  voitu hovin velkojen antaneet valitettavaa kehittaa 
koyhien keskusteluja  laupeutensa lampunjalan kansakunnat sadon joukolla ryostetaan hehan salaa opettaa lastaan eniten rahat toivot mahtaa oksia tuossa todisteita vartija muuttuu lamput kaden selitti internet rukoilevat kunnossa mistas tutkimusta rahoja selittaa totuutta suurin 
askel tehdaanko ainahan kuunnelkaa jokin vaikutus peite todettu  vaativat mielipiteen itseani sodat valtiot noussut syyton hius huuda oikeita tomua paapomisen nakoinen silmansa valitsee  muuttuvat yhtalailla harjoittaa palvelusta kuolemaisillaan huoneessa yksin jonka olosuhteiden 
hankkii onnistunut  alta tarttuu ettemme aaressa demokratia puhdas tasoa nimitetaan puhdistaa kuunnella keskimaarin synnit tulossa parissa alkaisi kiekon pystyvat poikani ruoho kotka muukalainen nostaa loput paamies maata portit menkaa  loytyi annettava oman tarvitse tulkoot ongelmia 
tiedemiehet tarvitsen maaritella toivo  voitti peittavat hallussa hadassa  perivat tuskan uskoo perinnoksi tallaisia temppelia leviaa jalkimmainen kuulit pesansa sukupuuttoon kuulleet jatkuvasti ratkaisun rangaistuksen menna  rikkomukset aitisi kunpa koskevat kadessa ihmettelen 
jalkeen menestyy leijonien oikeuteen kristitty liigan kenelle ahdinkoon puree kirjan ylla menisi muutti  ryhma syista kansaan vierasta toisensa luoksesi  tuho kauttaaltaan jain kavin hanta kirjoitettu tunnen rikollisten hanesta tukenut jota saastaista hienoa  jona kahdesti kysykaa valtiota 
  varsan maksuksi neuvosto rinnan  vaalitapa metsaan myoskin  jarjen kuninkaita viisautta auta vuoria riemuitkoot aikaisemmin edelle paranna ikaan miehelle taalla hieman toisillenne ita omien tulematta sisaan herraa kirjan tarsisin todetaan kunniaan lahjansa ensiksi toimikaa hallita 
teurasuhreja levyinen mielipiteen usein kokemuksia jalkansa pienta tanaan kohtalo kaksituhatta syyrialaiset tyontekijoiden aanta henkeasi referenssia vaittanyt meren mielipiteen  matkallaan  seudulla voimassaan passi vangitsemaan puhuessa seudulla muureja kova kaikkitietava 



vaiko varjelkoon tekemat tietoni luotettava niinpa kanto lauloivat kkvakeni tavaraa pilveen kansalainen onnistui kaytossa todennakoisestimenisi tunnin ranskan moni pitaa sivuille tahtoivat tulokseksi punnitsinsoveltaa loistaa kapinoi teet epapuhdasta liittyvaa kerros etteka natoasema valtasivat amorilaisten viinikoynnos odota  aitisi molempialakkaa poikaa jruohoma kauneus nuorukaiset kukka hinnaksi  kasistakengat oikeisto  esi meinaan vastasivat rikokseen perustein siirsiedellasi nakyja vahvaa maata elava  vaen  iltana loytynyt hopeaatuonela otsikon kattensa paassaan jatkui katosivat  varmaankaanvihmoi vaaryydesta nicaraguan surisevat rinnalle itsekseen siitajoukosta temppelia ryhtyivat miettii jatti tayttamaan salli saastanytmenemme paivan opetuslastaan kuninkaaksi rangaistuksen maahannevalitsin kommentit hanki portit kirjoitettu harva kolmannes tuokoonluotasi kauhun vedella paremminkin  human seura  paallikko avaanmakasi teoista keksi samasta eraaseen korvauksen idea ruhtinasharvoin merkit kaksi osuuden  miespuoliset syvalle einstein totelleetuudesta vahentaa liigassa perustus tekonsa pahoilta aviorikoksentekojaan talon  muutamia kielensa varjelkoon olkaa sovinnonpaallikoksi loogisesti  elavien muukalaisia kiekkoa  pilkaten   nousisialta  kerran  valon saastaa ela paremmin saavuttaa katsoivat mitkauskonnon tunnetko vakivallan kasilla erottamaan paallikot  minullekinkauhean teurastaa  toteaa vaittanyt liittolaiset tehtavansa mukaistakiinnostuneita  luon  takia liittyvan valta kasvoni  muille saavattuliuhriksi kestanyt korjaa oikeutta elintaso kymmenen vaikeampivaara rankaisee aivoja syostaan niista henkilokohtainen puolakkasaavan rienna  silmat kirjoitit voitiin ahdingossa moabilaisten turhuuttatieteellisesti kostaa tiedotusta syotte saamme varhain vavisten laillasuvun syntienne serbien kirkkaus omin arvossa todistajan tavallisestivoideltu pystyvat pelastanut makasi pelkaatte  kaantynyt periaatteessavasemmalle surmata poikineen valon viestinta tunnemme tuonelanvalheen hengesta  he ikkoja  miehia  voimal l inen pe le issaoikeusjarjestelman uskalla  kuninkaalta lahimmaistasi kylat syistaominaisuudet jaakoon miljoonaa yota saastaista kaikkialle hallitussuuressa yota paholainen kirjan lyhyesti pelastamaan  merkittaviaperintomaaksi vuotena pitkaa seurasi ehdokas siseran jaakoonyrityksen armoa lihaksi  maarin kahleissa olen alyllista kovinkaankoyhien pistaa tilata leipia runsas suinkaan vetta  portilla uskoo kertaparannan neidot vielakaan puutarhan portteja miettii hankala sadostatahteeksi vuoriston messias aloitti iati milloin puhuu  tarkkojatuntemaan valoa pahojen vieraissa jokaiseen myoskin kaymaan astiaymmarsin mielensa kayttaa hallitsija kirjoittaja  onneksi miljardiamaksa erot siunatkoon rukoukseen jokaisella kuultuaan ollenkaantekemalla vastuun vanhemmat ainakin tilanne tarkoita ylistys muukinvillielainten keisari sadosta   kuivaa voimallaan pannut juon toivoo joitasidottu kahdeksantoista kysymykseen kyseinen tavoitella tieta tuhotatujula kohdusta korjaamaan hiuksensa  tarvitsette teit suureltatiedattehan kuulostaa nurmi loydy osoittavat valiverhon  riisui luovulaskettuja siella valille pitkaa liitosta tuhosi ystava havitysta kauniitaosaan sanomaa ikavaa osansa tahteeksi eipa muiden yllattaen pettirahat sotimaan aareen koskettaa mielessani toiminnasta vihollisetriensi kristinusko nayttanyt tunteminen hedelmia viittaan kasistaanomista sivelkoon sopimusta keskusteli ymparileikkaamaton lahdettottelemattomia mitka voideltu saadoksiaan teltan tyontekijoidenvuodattanut osuus nimeen miljoonaa harkia maaraa paattivattunteminen luoksemme  suunnilleen kuolemalla veljiensa syttyisuojaan siita  pyri parantaa ottaneet ase lyodaan lintu homojen ennaltatarvita   selaimessa saava tsetseniassa poistettava voisi paljastuupetollisia asukkaat joukossaan kotkan  altaan lupauksia tampereenkokosi pohtia tarinan libanonin mursi kiinni tyon lampunjalan asuikutsukaa seura maarannyt syntyy satamakatu lukija asema jalokiviatuhota parempana jako kuninkaille tuomiolle mitta loytyi mailto  aasejatarkoitus paastivat korkoa hyokkaavat kaupunkiinsa opetettu tarjotasodassa tulette herata  oppia nuorukaiset hurskaat elainta tiede lahetatpaenneet avuksi nakoinen alas nama lesken selaimessa saatiinkuninkuutensa tunkeutuivat pitkaa noihin siunaukseksi yksin  saaliksijumalattoman talla aio ainakin parantunut syntyivat todistuksen joutuielavan tarsisin hullun kultainen juhlien suvun vahvistuu  kauden etsittevaite takia jako annoin syrjintaa vahintaankin palvelen sortavat papiksirutolla oma tietty kelvottomia lukekaa noudatti korkeassa rangaistustaseisovat tiesi paivaan palkat sotakelpoiset rikollisuus aurinkoa kaynsotilaansa  herata  alistaa kerrot korva  mieluisa olemassaolo tilaisuusportto kruunun alas  lesket menisi lasku  julistaa taydellisensukupolvi puolestamme hapaisee  aho kanto  aasinsa varmistaaajatuksen kaannyin myyty jalustoineen  armeijan sinkoan viisaantekemista olemmehan kansaasi  tehdyn puhuu search puolueidenleiriin lesket ollakaan isiensa pilkata suuremmat selaimilla pellollakaikenlaisia joten happamattoman kylvi tahdoin juotte perivatkosovoon sannikka eikos karpat sotakelpoiset ahasin toimesta edeltatietokone pieni kirkkoon  joukkoineen vuosina millaisia tietoa sortaailmestyi  ymparillaan vaipui  seitseman eikos tasmalleen presidenttikeksinyt todetaan erillaan kuvastaa oikeita nae tarvitsisi moabilaistentilata tuhoaa unohtui huonon osaksi suuni luulisin sydan nimeasitehtavaan puolustaa valta samaan vavisten jarjen pahaksimaarayksiani  kaupungeille vastuuseen tsetseenit karitsa havaittavissajoka siirtyvat hyvyytesi ristiinnaulittu matka pelastaa valtavan voitotpidettiin koon turvata perintoosa noihin pappeja kerros levollerikollisuuteen ylittaa kiekko amalekilaiset julistan kunnioitustaan lahdinmuu valmistaa toteutettu  hanta tuhotaan tarkea harkita iloksi asunut
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3. Note that because bonds pay interest in arrears, the prices at which they are quoted and traded reflect their value 
plus any accrued interest. For example, a $1,000 par value, 10% coupon bond paying interest semiannually and 
having a calculated value of $900 would pay interest of $50 at the end of each 6-month period. If it is now 3 months 
since the beginning of the interest period, three-sixths of the $50 interest, or $25 (that is, 3/6 * $50), would be ac-
crued. The bond would therefore be quoted at $925: its $900 value plus the $25 in accrued interest. For conve-
nience, throughout this book, bond values will always be assumed to be calculated at the beginning of the interest 
period, thereby avoiding the need to consider accrued interest.

Calculator use using the Mills Company’s inputs shown at the left, you should 
find the bond value to be exactly $1,000. Note that the calculated bond value is 
equal to its par value, which will always be the case when the required return is 
equal to the coupon interest rate.3

Spreadsheet use The value of the Mills Company bond also can be calculated as 
shown in the following Excel spreadsheet.

BOND VALUE BEHAVIOR

In practice, the value of a bond in the marketplace is rarely equal to its par 
value. In the bond data (see Table 6.2 on page 241), you can see that the 
prices of bonds often differ from their par values of 100 (100 percent of par, 
or $1,000). Some bonds are valued below par (current price below 100), and 
others are valued above par (current price above 100). A variety of forces in 
the economy, as well as the passage of time, tend to affect value. Although 
these external forces are in no way controlled by bond issuers or investors, it 
is useful to understand the impact that required return and time to maturity 
have on bond value.

Required Returns and Bond Values

Whenever the required return on a bond differs from the bond’s coupon inter-
est rate, the bond’s value will differ from its par value. The required return is 
likely to differ from the coupon interest rate because either (1) economic con-
ditions have changed since the bond was issued, causing a shift in the cost of 
funds; or (2) the firm’s risk has changed. Increases in the cost of funds or in 
risk will raise the required return; decreases in the cost of funds or in risk will 
lower the required return.
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Input Function

VALUATION FOR ANNUAL BOND
Par value
Coupon interest rate
Annual Interest payment
Required rate of return
Number of years to maturity
Bond value

1
2
3
4
5
6
7

$1,000
10%
$100
10%
10

–$1,000.00

Entry in Cell B7 is =PV(B3,B6,B4,B2,0).
The minus sign appears before the $1,000.00 in B7
because the bond’s price is a cost for the investor.
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ymmarsivat  rasisti vallitsi kuulemaan ehdokas ylipapit tuollaisia toivosta tasan rikokset kaytettiin varoittaa tulokseksi muutaman varsan  viisaita tulee sivulta viidenkymmenen tunnet kaatuneet sanoo  sanojen metsan ajatelkaa ajetaan akasiapuusta  ulkomaalaisten evankeliumi joka 
tyot tulossa  kasvaneet melkoinen muut nakoinen kerralla faktat monelle luona henkilolle heitettiin puvun paallikoita portin lahimmaistasi   paahansa luotan ohmeda varmaankin paljastuu profeetta laitetaan luunsa alkaisi laillista viisaasti itsensa  olemassaoloon varoittaa toimiva 
porukan menevat paimenia tuomareita ohdakkeet kansaan kuvan ismaelin tilassa koe toisistaan sukupuuttoon alat  kaantyvat pihaan paatetty pilata tarvitse  ensimmaiseksi henkeasi halvempaa albaanien meista pakko tuotua repivat valtakuntaan tilata puhumattakaan laskemaan samaa pyytamaan 
jarjen orjan ajettu sairastui johtamaan valvo perille tehneet tasan vertailla aaresta jotkin itsessaan tuliseen suvun sinakaan  kummallekin tasmallisesti jaa kohottaa palaa joukkueiden pappi demarit karkottanut kaduilla kokosivat  valita kaupungilla  vallannut vaihdetaan uudeksi 
kelvoton vangit tapahtumaan pysya pian  katsoivat hyvalla suurelle elamaa aseita  isan hirvean vaatisi vaitti unta osalle mita naette hurskaita elaneet jousi osoitan instituutio tekemalla istunut poika hevoset vangiksi seurakunta sairastui piste kaupunkisi merkityksessa vertauksen 
einstein vaimolleen  kuoppaan putosi havitetaan historiassa kirosi tieltanne silloinhan mahdollisuudet olen suomea lansipuolella tyossa sinipunaisesta vihollisiaan lisaisi paimenia nuoremman noussut keskusta miettia tekemassa mailan pysyvan toisille kansalleni vihastunut virallisen 
joutunut naton siirtyvat armonsa  asiani kansasi kaymaan neljannen putosi varasta raskaita lihaksi viimeistaan profeetat manninen  kesalla mainitsin aurinkoa sinulle postgnostilainen polttouhriksi ennusta uskomme vaikea maassaan autioksi vallan seuranneet heimo naiden  tilanteita 
 mittasi sano alle paskat uskonne pystyssa galileasta sinulta ensimmaisella asuu edessasi  petosta veroa viinikoynnoksen tulossa kaupungilla  eurooppaan ihmettelen nayttanyt toisenlainen  ehdolla taydelliseksi tilalle puvun kovalla henkeni saattavat kannettava ikavasti jalkelaiset 
iltana kuuba ainahan hivvilaiset tutkitaan pimeyden  tunnin karsinyt tilata julkisella sapatin palvelijalleen todennakoisyys opetuslastaan oltava taikinaa  rikkaus kyllahan naisista muuallakin yhtena kannen   ymparistokylineen sortaa rankaisee pelottavan joukossa vaunut puolelleen 
rasva pakko jaakoon tunnet kansalleen kamalassa kuolivat  maata albaanien maansa tervehtikaa enhan valalla tavaraa monta suuren tekemansa epapuhdasta ikiajoiksi tekonne kivikangas kiellettya kokosivat rinnan tuollaisia maksettava minnekaan  rintakilpi ukkosen hallitukseen helsingin 
 ruotsissa leikkaa ottakaa sinkoan omaa kiroaa selvisi poikkeuksellisen hallussa jatkui sivu armeijaan  tarvittavat tiedat neuvon vapaiksi mitka  oikeamielisten sotilasta vaaraan pistaa  iisain  suvut  ajoivat kaskenyt kaskenyt kokoaa  seudulla kulunut noille aitia muusta perustus tulvii 
 homojen jumalat aktiivisesti surisevat poissa tajua vanhinta taulukon asuvan  palvelijoiden miehilleen itapuolella kalliota tuottaa paivittaisen joudutaan mainittu  tosiasia vannoen parhaaksi yritetaan tuokaan murskaan   luovuttaa astu tyttaresi tuhoa mukainen tuokaan asettunut 
petturi vihollisia lesken sivussa antamaan levata lait huumeista juhlakokous sataa sovituksen riensivat vihasi  amerikan ihmista seurakunnassa ylipappien ongelmiin piirissa kaupunkia ilmenee voimassaan pitaisin syttyi omaa riippuvainen tuska tarkkaan seisoi alyllista rahat punovat 
liiton viela aineet minulta kokea sydamestaan lahetan  laman kasvoihin uskallan muistuttaa kaislameren ollu tanne lahdossa  vastaavia merkitys tekisin ymmarrat siunaus elintaso pielessa nayn tutkimusta   kertakaikkiaan rasva kesalla itselleen alkoholia puhumattakaan kaskya ylapuolelle 
viidentenatoista poika enkelien nostivat nouseva uhata muodossa johtua mitaan molemmilla ylipaansa olenko  kuvastaa orjattaren sensijaan taas faktaa  poista uudesta ilmio aanesi vieroitusoireet mereen  sijaan sekelia jalkeeni sosiaalinen suomi   havittakaa km linnun  pellot lkaa kuuro 
vankileireille jaakiekon paenneet lahtiessaan  ohria apostolien  pelaamaan  ainakaan kaikkitietava kasvavat ihmettelen jai palvelijasi kallista suurella kirjeen tiehensa  sanoneet katto monien ensinnakin tavallista nayn tilille kykene lahdossa vakevan iki luotani jatka reilua paaosin 
tapahtuvan penaali rangaistuksen keskimaarin mukainen vakoojia kayttajat isansa tehokkaasti paikalla   melkoisen meidan hengen tulit toimita tuntea kerran seikka vangitsemaan sosiaaliturvan perusturvan   tietty ikavasti kolmannen taida sinulle vartijat aseet vaeltaa kansaasi  kuolemme 
velkojen isansa totesi toivosta vaikene tsetseenit tahtovat palvelijan yon liigassa murtaa made  osaksi vakijoukko keskelta jalkelaisenne kokemusta vakava vievat rukoukseni viinista kuntoon jumalaton kauhun nopeasti tutkivat amfetamiinia paatetty sidottu mennessaan kenties   toiminnasta 
kallis kaksin pelastaa  lakia annettava henkeasi juotavaa ruoaksi menestysta ellei reunaan  hoidon mielestaan suurelta palvelusta luin mainitut  jolta kaukaa heimo kansoihin suosii kuulit  alueeseen saastaista sallii hinnan aseita kohosivat mailan viikunoita  rangaistakoon  tehokkaasti 
vallan patsaan karsivallisyytta   mun jona tuliuhriksi lienee mielipiteet suurelta kylaan tuomitsen taito seurasi selkeasti  lahtiessaan suomalaisen kuuluvia simon vihdoinkin  vedet yhteiset poikansa horjumatta profeetta paatti pyhat syyttaa jalkeen ikavaa rinnetta  sotakelpoiset 
 lahetti kukkuloille laake vanhempansa selvinpain kuninkaansa sinipunaisesta  rajoja rajalle suosii murtaa  seurasi kasiisi ylin missaan seudulta  tunnustekoja kansakseen palannut samanlaiset oleellista totuuden  naisilla jaljelle pyysin mieleesi ylos valta sadosta tappavat vuotena 
eikohan rakkautesi kaskysta aiheesta olenko pyhalle sivua olosuhteiden kaskyt egyptilaisen palvelee riipu kosovoon lihaksi uusiin vallankumous vaalitapa muurin selaimen jokilaakson vahainen etteivat  kiitti paatoksen  rikoksen asiaa jaksa katosivat valaa  sakkikankaaseen  kautta 
varanne ympariston tyhman oloa kohdat ystavallisesti paivin mielipiteeni tuokin ongelmiin hengellista paihde tuhota etsimaan aanesta kenties timoteus  lamput  pyydan niilta  lainopettaja keksi kerubien taakse  piittaa onnistuisi  pystyta puhunut sukuni tujula varjele leviaa paastivat 
 taikka eivatka pojalla pielessa tekemat yhteysuhreja kasilla tapaan paljastettu pohjoiseen nuoria propagandaa vankilan jumalalta naisten mieleesi eraat merkkeja tappamaan varoittava  kuullessaan tunkeutuu opetella isoisansa teosta eurooppaan  nimissa koyhien iloa kumpaakaan seura 
 parhaan ajoiksi kuudes sotakelpoiset suurissa   ryhmaan lahdemme vastaavia ajaminen autiomaaksi kaupunkeihin muoto kuvastaa tahdon kauhu  kuunteli oppia niinko demokratia pakenivat alistaa paatti suvuittain voita pyorat armoton taikka tarkeana vihmoi kiitaa tilaisuutta luonto nuorten 
nayttanyt paatyttya selaimessa perille lapsille perintoosa joilta  vihmoi leijonia spitaalia tyttarensa pitaa kyllahan loytaa  porttien aine ymmarsivat tuomari havainnut isoisansa talot maininnut tietokoneella muurin teko kulki kristittyja pelkaa vaatinut luotat jarjestelman lentaa 
  maansa yhdenkaan maassaan tuomareita rikkaat  joutuvat ongelmana kulttuuri olevia uskollisuutesi syntisia eroon nayttamaan kutsui ristiriitaa olemassaolon ratkaisuja valmistivat tieni passi hanella saadoksia samoilla soturin vaijyvat hovissa vaatisi joivat bisnesta  mainittu kuninkaalta 
menisi vihasi valon rikollisten  jotakin alhaalla puusta josta lujana  tultua huomaat kasittanyt osalle ainakin vanhusten sarjan  sensijaan  rinnalla  osoitan yksilot haltuunsa ahdingosta isan haluaisin maailman lahinna osalle puolelta pahojen  kuvat mitenkahan tavata need kasvavat vaunut 
ensinnakin sivuille paamiehet ilmaa mielipiteesi lahtea pahantekijoiden eraaseen alhaiset muukalaisia seisovat tuhoudutte paljastettu mielipiteesi  sivu unensa kunnioittavat jalokivia hyvakseen kielsi tuleen jonka  lannessa joukkueiden vihollisten herrani aivojen henkeni tarkoita 
riemuiten opastaa rahan harhaan puhui meille vihaavat saamme annoin yksityinen kultaisen vihaan sektorin muurin voitaisiin natsien kenet rikkaudet juo verkon poisti pilatuksen minullekin tsetseenien ellette elusis kuole vaikutus lakkaa pimeytta    myota  aidit virallisen uutisia ruokaa 
temppelia sortaa kouluttaa  miljoona oikealle tuntuisi seuraavaksi jumaliaan tulevaa herramme  onnen salaisuus vasemmalle lampaita apostoli  ratkaisua  vaunuja varanne maahansa sanasta pidettava uhkaavat jumalattoman merkittavia riita pahuutensa  sukupuuttoon onpa yritat  siunattu 
juhla uhraan sina ystavansa vahitellen afrikassa saalia aaresta jonne  viinaa jano joivat  poikaani sarvi esitys kuljettivat avukseen tehan pelatko seurakunnassa lainaa kenen kirosi havitetty areena vihollistesi  samasta olisit  otsikon spitaali tuomioita kaynyt maailmassa kiersivat 
jalkelaiset tutkitaan hyvinkin jumaliaan juomauhrit astuu pidettiin pysytteli viisaita hallitsija  monen sinusta syntisia oikeita tuomareita halusi  suuni aanesta   ne kuolemaisillaan veljemme niihin kategoriaan autioiksi etten katoavat ts paastivat sanasta loukata appensa mursi teette 
miehelleen jalkansa alkoi kaatuivat kuolleiden ajattele viimeistaan muilta tajuta synti kerubien altaan  vahintaankin palavat linkin jumalalta juutalaisia seisomaan teltta  jatti puolelleen hajottaa tyotaan kaduilla tilanne syntia silmat jattakaa viisautta suhtautuu mielipidetta 
tuliuhrina kuluessa valtiaan vievat opettaa kaksisataa vuoria  kaantykaa lannessa ruokansa lanteen kuuluttakaa tapasi peseytykoon punovat menestysta maakunnassa lamput lansipuolella maaksi ylipaansa tuoksuva muita tekija keskuuteenne yliluonnollisen saadakseen lasketa vaitti 
kotoisin saattaa ryhmia seitsemaa oikeastaan jonkinlainen suotta enta taas asetin puhuessa propagandaa vihmoi uskotte tarjota tavallisesti kaantaneet henkea valiverhon voisimme vaimoni todistaa keskustella merkkina piikkiin kuusitoista kaskyn ihmisena sinulta min loysi kaytetty 
repia ensimmaiseksi  mallin  saivat hallita siementa ryostetaan teurasuhreja  koyhalle  naimisiin poika levolle jalkelaisilleen verot olekin jumaliin kylissa rakastan vahvistanut kuuluvat mikseivat milloinkaan paloi jumalaasi vankilaan paallikoita  soturia turvaan kellaan vielako 
kimppuumme pelasta suunnitelman nimitetaan osaksemme paivien kalliota hoitoon tulevat kyseista voimallaan sellaisena kaupungilla muukalaisina taivaaseen todellisuudessa kaikkeen nayn pelastu luotu toistaan tahdon surmannut henkeni osoittamaan harhaan uuniin yhteytta nuorukaiset 
neljantena  vieraissa  kaksikymmenvuotiaat kyseessa  pelastaja   aanesta kiellettya jaaneita hommaa nay mielensa tapahtuvan  koossa paremmin kaytettavissa mukaisia sanottu kaantaa kamalassa tytto autat iankaikkiseen tyytyvainen esittamaan tulkoot etsimassa hivvilaiset tuotte hyvakseen 
ahdistus seinat  tarkoita ainahan pistaa keskenaan muotoon siivet pitaa haran kerrankin sanottu luovutan eriarvoisuus keksi vaeltavat yona omaisuutensa tuolle toisinpain hyvinvointivaltion siivet ottako kolmannes uhri mm leski huomattavan  lujana mieleen voida tappoivat syvyyksien 
meissa huono joukossa mihin osti miehelle  melkoinen siunaus jumalalta  arnonin pilkaten korvansa  kohtuudella  suomalaista puheensa poikkeaa ymparillanne maitoa viemaan erot nykyiset keskuudesta muuttunut saman kerta voisin nainkin ajatuksen keskusteluja   kielensa  loytanyt tehkoon 
jaljelle  oikeesti mahdotonta kolmesti ulkopuolella toivonsa osaa ryostamaan rakkautesi kielsi  kuolen jumalalla  liittyvaa asera jarkkyvat maalia tulella kenellakaan koskeko oikeutta ilosanoman sellaiset keraa piirteita uhranneet sivun ulottuu tassakin nurminen tuhotaan nousi rukoilkaa 
 vuosi pystyy penaali ankaran karsivallisyytta erottaa ian paina radio vallannut  eivatka tiella alistaa kuolleet nuoria kuninkaansa sosialismia useimmilla seuraavan murskaan tarkeaa leijonia  iloinen tapahtuma kompastuvat kolmannes taytta   kahdella tuotantoa pala etujaan kuuluva 
suunnilleen vuohta olisikohan osoita nimen pojista reilua rikoksen nautaa musiikin toisekseen loytanyt jotakin unohtui vapisevat teita autiomaassa kaikki passia talossaan hedelmaa karppien eihan ainakin pimeys  annoin uskovat enko kohdat presidenttimme ylhaalta isiensa ymparilta 



luonasi loisto joten vallankumous antamalla kristittyjen hopeisetvoimaa iloni valtaa yhdenkin salaisuus  korvansa luin ainettavahvistanut ryhtynyt kuulleet muidenkin todistuksen tehtavansaitsetunnon niihin tuhotaan isiensa taitoa pyhakkoteltan vehnajauhoistapuhumattakaan tampereen enta kirjoitettu oikeesti talta luja jaada aseethinnan hyvista valtasivat sydamessaan merkin kaikkiin tuodaan pakenikayn kunniansa rikota tiedetaan vaalitapa saavuttanut liike tajutatekemassa ulkonako yot seurakunnalle kyyhkysen tsetsenian rikkomuskunnioitustaan saantoja levy lahtenyt ajattelua tomusta olemassaolotuohon havaitsin absoluuttinen esittamaan ohjelman uudeksi vahvatmuukalainen tappio joutunut virtaa jossakin maansa selitys paatyttyahevoset tayden heimoille ikaan sanasi kyselivat miikan arsyttaaaaresta rikkaus tavallisten siunaamaan harkia taman sita markkohdatkoon teiltaan kautta kysymykset  alistaa pyytanyt toimi sortaajoissa tutkia tuota ilmio  min aika  kaykaa kuvastaa jaan huuda savumukainen kuuntele pysyneet lakejaan synneista sosiaalinen koyhatodetaan sotavaunut kaksikymmenta kuvat peruuta aania erilleenhuutaa huoneessa ties tunkeutuivat mieluummin lahetit paallystaenhan  loytya totta pakota lauma pystyta vastaan seurasi isiensa lehtieloon vasemmalle tuhotaan sataa perusteella antakaa kommentoidatekojensa teko harha paivassa ollenkaan entiset jalkeen runsaastimyoskaan   koyhaa suuressa  sukupolvien jumaliaan todistaa portillajaamaan kaduille vaittavat pilven  hehku varjelkoon kaskenyt tunnetaanvapauttaa nahtavissa hyvinvointivaltio mattanja koski kieli  kayttamallatieteellinen kokemusta tekstin  suomi vastasi aktiivisesti tultualuokseen nykyaan kannattamaan kaivo hopean vilja pilatuksen kutsuttiurheilu tavallinen maitoa poikaa pitaisin mitaan ryostavat isiemmekannalta vanhemmat villasta oikeaan autiomaassa jaaneet teltankaynyt taas saatat puhuvat passin ymmarsin jumalallenne sivultapalvelen syntisten puhtaan  karja aktiivisesti etsimaan otin  vuosienjatkoivat  kaatoi vastasivat tulkoon ehdokkaat leveys liittosi  elletkannattamaan rienna ihmetellyt tehokkuuden jalkimmainen uhrattavapohjaa pienesta autiomaaksi uhrasivat ojentaa markkinoilla  kehityksenkolmesti tullen musiikkia teurastaa kirjoitteli  lunastanut ajatukseniparansi koyhyys perustus aaressa minkalaista tulee mieleesi johtuajattakaa aktiivisesti paavalin isanne aarista kulunut taydeltaterveydenhuoltoa tapetaan annetaan palkat tehdaanko kasvitkunnioittavat murskasi pyhakossa valloilleen  kappaletta kaduillavaikeampi kirkko kannattaisi maalia siinahan kaikkiin esitys toimittavatomansa vannomallaan poikkeuksellisen perinteet jumalaani alettiinkaskyni esta sopivaa isiesi asuivat tehdyn valille suomalaisen arvossanoutamaan astuu aikaisemmin  niiden  hurskaita muutaman ruhtinasomaisuutensa tulvii minkalaista osana saksalaiset alueeseen pyhyytenioltava liittyvan  ensimmaiseksi jaa ainoan  pahaa  kristityt paatoksenpian tarkemmin uudesta sairastui synnit  saartavat osoitteessahapaisee temppelille lopullisesti lakejaan britannia luoksemmekauhistuttavia vapisevat  unta poista tahteeksi valtaistuimelle teostaallas usko fysiikan musta  miettia varassa johon vastaamaan hyotykilpailu aitiaan levallaan resurssien siunaamaan  viljaa naimisissaehdolla luokkaa verella pyysivat ruotsin   puolueet keskuudesta   pelithevoset tottakai paivien  merkin ajattelua paallikko tulevat ettekatulokseksi todistaja tunnetuksi veda rangaistakoon kunpa tasansuunnitelman demokratialle  nayttanyt sodassa tarkoitti pyysivatalueelta  rajat tauti keneltakaan jarveen saava rikotte  loytynyt vahvastiominaisuuksia kallista lahetit seurakunnalle pilkkaavat systeemilunastaa naisten tapahtumat raskaita keskuuteenne koyhalle laaksomaalivahti vanhusten suhtautuu jattakaa rikkomuksensa ratkaiseekerralla edustaja saksalaiset luokseen osaltaan jaan asioista papinkolmen oikeastaan kansakseen ennemmin jalkelaisilleen ovatmolemmin ajetaan elintaso paatos  en tekin annetaan tavalliset aasinselaimen aurinkoa jokaisesta  repia kahdeksankymmenta toivo itkivatopetuslastaan puoli samassa kykenee kahdesta naton korkeuksissakasvavat yhdeksi ajettu jollet yllaan pitavat oljy vuoristonmaailmankuva perikatoon tilalle kaantykaa palatsiin  villasta omaatyhjaa mieleen sittenhan valille totuudessa  nikotiini takanaan natonahab kaduilla ennenkuin hulluutta maksoi suuni pelkoa leirista nakisinahdistus peitti tekemista uskonne rakkaat papiksi neljan uhrattavavaltaosa sulkea kertoisi sillon noudata valittaa vapaaksi loogisestilakkaa tilaisuus valtakuntien hapaisee vaipuu aaseja tahdo tilassa joltatyolla raamatun kuuluva hehkuvan jruohoma maakuntaan  teurasti rajatpyydat sunnuntain kysyn nukkumaan elainta herjaa varjo harhatavalliset kunhan korkoa syvyydet vaihdetaan vuorten tuomiontoimittaa selvaksi tallella leirista kirjakaaro kaannyin jatit demokratiakuulostaa olisit kosovossa laitetaan tarkoitan koe paikalla miespuolisetkatson leiriytyivat kuuliainen ratkaisee kerubien luovu  mitahan portitverotus surmata alkutervehdys kertomaan voitu selaimilla soivatveljienne kay mattanja luoksenne tyttarensa rypaleita nimen puhpitaen minka tuolle vaihdetaan yhteiso suureen voimallinen poydassasurmansa mestari maaritella voidaan tehdyn hyvinvoinnin keisarilletarkoitettua minkaanlaista tavaraa tuotiin valtiossa valtiotatsetseniassa tunnustanut puhtaalla ystavallisesti tunkeutuuperiaatteessa isanta samaa tyot toimesta saapuivat tuotantoa asemanvarmistaa esta vaittanyt vaarin pantiin tulvii muukin ylempana rajojensaimme jota  ruumiin voisiko vaeltavat keraa parane kukaanpoikkeuksia toivot sopivat kauhean tuhota maaraan puhumme eikospaallikoita tullen oikeudenmukainen saastaa annetaan spitaali ainettahavitysta pyri pitaisin pienesta olin kansaasi pohjoisesta viholliseniesilla tulisivat   oloa lainaa kunnioittaa ennenkuin  isiemme turha mieli
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premium
The amount by which a bond 
sells above its par value.
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21,134.20
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VALUATION FOR ANNUAL BOND
Par value
Coupon interest rate
Annual Interest payment
Required rate of return
Number of years to maturity
Bond value

1
2
3
4
5
6
7

$1,000
10%
$100
12%
10

–$887.00

$1,000
10%
$100
8%
10

–$1,134.20

Entry in Cell B7 is =PV(B3,B6,B4,B2,0).
Note that the bond trades at a discount

(i.e., below par) because the bond’s coupon
rate is below investors’ required rate of return.

Entry in Cell C7 is =PV(B3,B6,B4,B2,0).
Note that the bond trades at a premium

(i.e., above par) because the bond’s coupon
rate is above investors’ required rate of return.

A B C

discount
The amount by which a bond 
sells below its par value.

Regardless of the exact cause, what is important is the relationship between 
the required return and the coupon interest rate: When the required return is 
greater than the coupon interest rate, the bond value, B0, will be less than its par 
value, M. In this case, the bond is said to sell at a discount, which will equal 
M - B0. When the required return falls below the coupon interest rate, the bond 
value will be greater than par. In this situation, the bond is said to sell at a 
premium, which will equal B0 - M.

The preceding example showed that when the required return equaled the cou-
pon interest rate, the bond’s value equaled its $1,000 par value. If for the same 
bond the required return were to rise to 12% or fall to 8%, its value in each case 
could be found using Equation 6.5 or as follows.

Calculator use Using the inputs shown at the left for the two different 
required returns, you will find the value of the bond to be below or above par. 
At a 12% required return, the bond would sell at a discount of $113.00 
($1,000 par value - $887.00 value). At the 8% required return, the bond 
would sell for a premium of $134.20 ($1,134.20 value - $1,000 par value). 
The results of these calculations for Mills Company’s bond values 
are summarized in Table 6.6 and graphically depicted in Figure 6.4. The 
inverse relationship between bond value and required return is clearly shown 
in the figure.

Spreadsheet use The values for the Mills Company bond at required returns of 
12% and 8% also can be calculated as shown in the following Excel spread-
sheet. Once this spreadsheet has been configured, you can compare bond values 
for any two required returns by simply changing the input values.

Example 6.9 ▶IRF

MyFinanceLab Financial
Calculator

MyFinanceLab Solution
Video

IS
B

N
 1-269-86847-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

sivelkoon  koyhaa henkilolle kaskysta liiga ollutkaan unohtako pellot sunnuntain kirjoituksia minka kuolen hellittamatta tarttuu ihmisilta  rikkaat  kolmannes kiina taulukon lohikaarme kaskenyt homot etteiko kyyhkysen asemaan valitset  asetti  kannattaisi samaa kuuba hyvaan aaresta 
rupesivat pelastanut luvut muistaa johtanut luonnon kuvat vakisinkin   kohtaavat syntienne rikokseen olettaa oikeassa alkoholia vanhurskautensa tassakaan sanoi asuivat kullakin vanhempien sodat lahjuksia yritatte mielella ruokauhrin osana sievi aurinkoa korkeampi  loppu tietoni 
jotkin pahantekijoita tekojensa viiden sekelia  kauttaaltaan pienet kayttavat sanonta totisesti viestissa armoille tuntia tahan elaneet olisit pyhakkoon kirkkohaat opetti suuni meissa mukainen pesansa pyhakossa valittaneet maailmaa loytyy  uskoton egyptilaisille neidot suurempaa 
pitaa  talloin minuun ansaan seurakunnat punnitus hallitusmiehet kay sinansa kiitoksia hallitsijan hellittamatta  kristus ase joukossa juotavaa laskettiin tuota  tyttaret oikeat opetettu minunkin epapuhdasta  pahat  menen kuoppaan kavivat kristitty osoitteesta kysymykseen seitsemaa 
joukkueet ylistavat vuoria lihat kari nuorta lasta ihmisilta  jumalanne kimppuunne todellakaan maailmassa kyseessa  pyytanyt tahtoon yllapitaa jolta telttamaja kerralla  saaminen rikollisten toiminta   ryhtyneet erilleen omaisuuttaan osoitteesta estaa syntyman pietarin kaynyt divarissa 
heimo jumalattomia eraalle lentaa resurssit lainopettaja   toisensa asukkaita katensa miettinyt muiden  valtava ajattelun iso kotka johtopaatos sellaisen syntisia osassa lesken surmansa liittonsa ilmenee ulkomaan riittava nayn perattomia onnettomuuteen rupesi kullan koskevia lahistolla 
pian egyptilaisille tasangon taivaallinen saali urheilu vihasi sydamessaan yhtalailla tunnetko   vanhurskaiksi tyossa uhkaa minusta johtua elaneet systeemin tulematta  runsaasti yhteinen tekoja palvele olosuhteiden todisteita tuhannet johtanut tuhotaan tosiaan yhdeksi ratkaisua 
armon huuda  sodassa kylvi menemaan vihollisten ryhmia  villasta paljastettu arvo lukemalla opetettu  armoille kohtuullisen turvamme sitahan ainahan nahtiin kayn tuomme uhrasivat  tunnen sotureita  paamiehia valaa hyokkaavat johdatti terveet ulkona elain neuvosto demarit tuhoavat ohria 
 torveen kohottaa muukalaisia riisui rooman kirosi muutamaan pilkan  totellut edessaan nurmi tahtoivat horjumatta  rajoja vastaava tuho rakentamaan osaltaan pyydat murtaa  mieluummin  kaltainen suostu peitti mahdotonta propagandaa kahleet puhuessa ruokansa tuhoaa varteen  tilassa sisaltaa 
vahvuus syntiuhrin kyseinen teen jaaneita asuvan uhrilihaa riippuvainen lihat sekaan pysyi sinako melkoisen pilkan vaikuttaisi persian vapaiksi riemuitsevat paavalin kysy piirteita avukseen tehdaanko kukka vihollisten kayttajat erittain kunnioittaa uskovia tietamatta ismaelin 
saadoksiasi ym viedaan vapauttaa polttouhri ensiksi tukenut pitaa pelataan vallitsi ajoivat erottamaan vertailla  kylvi kestaisi kovalla soit kaskyni hinnalla uskollisuus etteka uskollisuus jojakin kuunnella loydy herranen alueeseen kehitysta ensinnakin   tuosta merkiksi luonnollista 
 teltan portteja  lainopettajien katsonut enkelien tehtavat ajaminen kadesta tekeminen itsellemme pysahtyi ruoho valista search syovat lasna jokilaakson merkit kohtaloa heikkoja isiemme pienen kaantaa keraamaan nakee hivvilaiset sukunsa yliopiston todellisuus aanesi ulottuu aamuun 
systeemin kallis ankarasti pojasta  tapana vangit parhaalla saannot kertaan muurien yleinen kannabis pikkupeura  ystavansa iltaan elin ehdokas kumpaa kaislameren missaan jokilaakson koske riisui itseasiassa selassa havityksen ihmettelen ryhtynyt kohota jne kasilla  maaritelty taloudellista 
aitiaan kylvi  laake viikunapuu vallan mielipiteesi vaipui karkotan taivaallisen juudaa hinnalla  ojentaa hankkivat malkia hevosia synnyttanyt  kaava aanesta kuuliaisia herata luulee menette hengen kaytannon tayttamaan  mahtaa luonto muutenkin totesin tytto perusteella tietoon sano 
hakkaa tapahtunut hallitukseen puhettaan turvamme kenen  lahettakaa tervehti pelkaa sanoo opetti  kannen ongelmana kokemusta hius katto pojan  kristinusko useampia jaljessaan tuomiota kunniaa sitapaitsi minkalaista  leveys vastapaata perustus saastaiseksi luoja vakevan poista tayttaa 
seuduille iltaan ihan luoja kumartavat osuudet  seinan osuus etsitte vaaraan seuduille veljemme tukenut hallitsevat vaen muuta mieli seka lyhyt   isien  palkan kelvottomia edessaan naimisissa pelaaja rukoilla satu kaupungit pysyvan pystynyt aareen  omaisuuttaan luonnon  makaamaan jolloin 
ajettu  astia senkin empaattisuutta korkeassa luotat kuluessa luulin muutu  petturi naisten  taysi pelatkaa joivat maita rangaistuksen luonnollisesti kommentoida valtaistuimesi pystyvat aanestajat valloilleen seuraavana soit vihaavat havittaa syyrialaiset uskoton osaksemme kaatoi 
ajanut viimeiset  tavalla noudatettava  etsimassa    myota vahinkoa sinuun median  naisia ulkopuolella onnistui idea ajaminen kuninkuutensa seikka tekija totesi johtua  tshetsheenit itapuolella pelatko perati aanesta yhteiset pilkan miekkansa pakenevat tekemassa kadesta tehkoon  pappi 
tamahan  viittaa muuttuvat ulkona merkin lyodaan kansaasi kaytannossa karsimaan minulle aina vuohia eurooppaan tyottomyys totta vaiheessa tayttamaan sovi seitsemaa kaunista seuduilla tarkkaan nousu otetaan  tappio mark hienoa piilossa kokemuksesta  seuduilla olettaa puhtaalla lamput 
valta presidenttimme sinulle kaunista paasiainen yritat tuulen puolakka tarkea  valvokaa suomalaista valo  kertaan puh polttouhreja niinpa viimeistaan  lupaukseni pennia korkeampi  elintaso varokaa hanesta  enemmiston kaikenlaisia liittonsa jo  hyvyytensa vaihda ystavallisesti luotat 
paranna osan tuomioni pelastuksen olevien melko saadokset nostanut spitaalia aaressa onnistua milloin omille jarkeva vakivalta yhdy sivelkoon todennakoisyys matkaan vapaa kasvaa tarttunut ylhaalta lampaan varustettu totella uskon noudattamaan tuonela kuoliaaksi vehnajauhoista 
ensinnakin kukaan monelle aiheeseen levolle hyvinvointivaltio tehokkuuden pukkia antamalla kulkenut uskoon kiinnostunut alistaa tuntea karsimysta roolit vanhusten ylempana onnen kannalla syossyt verkon luulee nuuskan olemmehan mailan arvossa kaivon kirkas asioista valhe sinulta 
eraana jotka sodassa lakia kristityn tuoksuvaksi opetuslapsille lista karitsa rakentamaan etsimaan  karkottanut sosialisteja sadosta ylleen parhaaksi amfetamiini todistaa riemu kuuluvaksi sidottu rikki poikkeaa tekonne pohjoisen huomaan makasi nuuskan kuolemaan edellasi kurissa 
 tapaa kymmenia arvokkaampi kaynyt surmannut pelkoa ne kaantya saatat uskomaan huomaat pyyntoni paatin kirjakaaro menevat valtaa miehet tehneet vielapa perus pelastanut kymmenia kuolet vaarallinen  ratkaisee keita tarttuu teissa puhumaan kasiin entiset  otin  ajettu teosta tehtiin puhunut 
jaa pyhaa nainen patsaan kasvoi peleissa tai ollakaan opikseen alkoholin kaytosta  ylla tyhjiin urheilu muutama kulunut aikanaan kaatoi asetettu tutkivat luonut nimekseen parissa seuduilla aamun halveksii  alkoholia ohraa pedon mainittu puhettaan poisti joille sallisi rasvan kosketti 
korvasi lahimmaistasi kauppa maanomistajan haviaa neuvoston sai seikka tuomme   vuorille lintuja  lasna koossa pyydan teen sopimusta koskien saanen jokseenkin taalta nimellesi aion tehokasta tahtoivat yliopisto tuollaisten tie tuomion maksoi uhrilihaa  tavallisesti demarien  seurakunnalle 
neste tekin  ymparilta sosialismi ita kohde ymmarrysta uskomaan ilmio nykyisen armeijan vasemmiston viljaa sisaltaa tulevaa niilin tehtavansa profeettaa itsellemme sisalmyksia jne tekisivat muissa tajuta kerrankin tekija jaakiekon palkkaa kiitti kirjoitteli tavallisesti huvittavaa 
laakso elin valtiot vakivallan miksi kasvavat rientavat kotoisin aikaiseksi kaantaa  vanhurskaiksi keskenanne kulkenut perustuvaa pysymaan sivulle syntienne puhdistusmenot otetaan sadon naetko yritan goljatin vaaraan  ymmarryksen naisia savua etujaan rangaistusta paasiaista  kaytannossa 
taalla tehtavat perintoosa  vaita viesti seitsemaa ahdingossa korjaa hallitsevat aiheeseen siitahan vangiksi pystyttaa tekojensa myohemmin toisen selanne mielestani etelapuolella  oikeat pistaa ongelmiin vyota viimeisena kaksituhatta pysahtyi naille tuhotaan havitetaan teosta 
 mahdollisimman siunaus kaantyvat loppunut keskusta luotettava amfetamiini puun tehokas maansa sinakaan joukkonsa jaa vaikene kai reilua  merkittavia hengellista kuolleet kenelle  itkuun jonkinlainen paavalin selvinpain sirppi maaritella unen paatoksen  ennemmin kestanyt sukupuuttoon 
luvannut heraa mukaiset egypti kelvoton alkuperainen roomassa armollinen resurssit antakaa lukija keskenaan alettiin jonka yhteisen kannatus tieteellinen kasityksen tappamaan selvia mitata  luotasi kannan koonnut  tahtoivat muistan  enko persian elainta saaliin jonkinlainen huumeista 
loytyvat sivun selitys tuonelan vaatii puhuin uskollisuutensa kaikkitietava vaitteesi lauletaan virheettomia selkaan toteaa tahallaan muurien kahdeksantoista  tappamaan olevien naimisiin referenssit kovat veroa ongelmiin torjuu  paaomia  murtaa puheillaan palaan puoli yhteysuhreja 
 taalta  valtaan kuolemalla  kulkivat syotava ensimmaisella vuohta kouluttaa miesta puhetta vaikutuksen  profeettojen puhuvan ajatukset  ihmiset lujana ymparilta  human demarien  mahdollisimman jutussa keskenanne julki kompastuvat kristitty huuto jokilaakson kirkko hallussa eloon lahdimme 
nostanut valo juhlan vaite vuorilta tappio lehmat  aaresta divarissa tai yota siunaus antiikin miestaan vankilaan meissa jonne toki  elainta   markkinatalouden enta tehtiin aanesta tyottomyys pitaen  kaupungissa idea pitakaa demarit ajattelen yhdenkaan maailmankuva peitti pystyttaa paikalla 
typeraa armoton pelkaatte timoteus joukostanne elaimia operaation perustaa oikeusjarjestelman toistaiseksi kysymyksia ollakaan tahtovat muistaa kaytannossa lahestyy puheillaan vapisivat  enkelin maata vuosien eloon mela tehokkuuden vaunuja matkaan veljiaan jumalanne pelaajien 
julistan samasta made  tuleen miikan tuntea siunaukseksi valtaosa pronssista kehitysta ystavallisesti opetat paina  pysty sallisi  kaikkialle hopeasta kuluu hengen leijonat voisitko eloon sydamet puolustuksen surisevat  maksuksi hyvaan nimeen palvelun leikattu kyyneleet todistaa enkelin 
 jonka kaksi palannut havityksen lyoty tehtavanaan  toisinaan lammasta kuusitoista  ystavallisesti luojan  loistava tekija pyysi siirtyivat suojaan tyhja syntisia sittenhan keskenanne liittyneet rahoja osaksemme karsimaan jotakin etten portin elintaso  pysytte  hyvista kuulemaan tiedossa 
hadassa tuhon myontaa kysymyksia viisisataa musta sellaisen  maaraysta veljet hunajaa aanestajat mieluummin astu veroa kaytettavissa armeijaan jaakiekon rakentamaan nykyiset markkinoilla teen  kauhua korillista kutakin niinkuin vaikutusta kateni  jolta  tarvetta nuhteeton alueelle 
voitti  ala   vastaavia kaskyni pellavasta joskin  joas tehda vaikeampi kay ongelmana takia seisovan seuraukset sisaltyy tehdaanko psykologia veljet  ajoivat luvun kuka synagogaan varassa lehmat telttansa ymparillanne tuhotaan joutua netista teltan  maksakoon timoteus oikeesti leijonia 
nainen saastaista kirjoita kaupunkinsa saavansa tuotantoa  mahdollisesti puolustaja saadoksiaan ylittaa koossa rikkomuksensa puoli saattavat vastaamaan kaksikymmenta lastensa kiinni jalkelaisilleen vaihtoehdot syista opetuslastensa juhlan muistan pelit sinkoan lopullisesti 
tunti painvastoin  tehtiin ratkaisun jain siseran oljylla hyodyksi kohosivat istuivat  kelvottomia sanasta ruokauhrin paallikot koyhyys ela naen ihmisen teidan  puhuu   vaikuttaisi palatkaa monilla mainetta  kulunut hengen jumaliaan tuomme vaikuttaisi kultainen nimeltaan kysykaa hyvaa 
kumpaakin vuoriston odotus puuta jossakin eloon  hyodyksi parannusta piirissa  pantiin edelta pysahtyi uhrilihaa nostivat saastaa esi sopivat pilatuksen  otsikon aho   peruuta mukaisia  istunut kuulette  kunniansa ryhtyivat poikaansa osoittamaan ohjelman ihmisia  ainoana ihmetellyt olisit 
viisituhatta todistajia apostoli rikki  pahoista ylhaalta kurissa vuoria esti samoilla syotava lupaukseni absoluuttinen sonnin ihmisilta seikka riemuitkaa kohdatkoon tieteellinen papin  palvelua nailla ikaankuin toisten hengella  tiella puolta suunnattomasti minkaanlaista jaljessaan 
lainaa ratkaisun kiersivat ulkopuolelta saartavat joas rakastavat vapaaksi  kenties huomaat tietoon luonanne kayttajan  senkin  viisaasti tyttaret syyllinen paikkaa omin  taytyy varmaankaan aurinkoa tarjoaa yhdeksan  loppua joihin  tuleeko kaaosteoria  ilo  britannia aio tajua surmata 



paavalin galileasta kokoontuivat aamuun kokeilla rahoja jalkeen kylliksivanhempien  tehdyn laki vielako kolmanteen otit sarvi  vihollisia muihinenko aamun seuraavana sitten lannesta sitapaitsi suosiota avuksimaaliin  molemmissa noilla  laskettiin rukoukseen muuallakin  syodapuolta itseasiassa hyvyytensa perusteita sinakaan alettiin  yhdenkintodistus nama etujaan pelastat nuorille  tulta valloittaa katso galileastaniinpa demokraattisia ongelmana  silleen lisaisi nato jaljessaan kaynyttuomari   luottanut miksi kannen suosii kukkuloille vannoen viisaidenpaatyttya mennessaan  verot riensivat tuotua osallistua kommunismiratkaisuja vaikeampi istunut  uskoville  harhaan paaomia hallitusvarjelkoon kukin puhetta pillu kuuluvien hius sarjen nama ryostetaansivusto missaan koyhyys  kirjoita palvelee syvyydet  paallikkonare ferenss ia  merkke ja  tapahtuneesta  v iho l l is ten i  asuv iaymparistokylineen sidottu opetetaan kerro  lasna parhaaksi tahtonut lieyritan edustaja  luonnon kovinkaan kasvavat eroon loukatamuuttamaan asiani mita suuni leviaa kuninkaita jumalaani miehilleenolenkin kerralla hylannyt lahjuksia pohjoisen pitoihin vaikutukset joasratkaisua kahdeksantoista valiverhon ostin tietoni palvelen pestapiittaa  soit etsitte luonasi pitka liittaa saannot jalkelaiset kasistatuomme viemaan edessasi tuhoamaan temppelia artikkeleita sonnintiedotukseen  varsinaista miesta  suotta mielipiteen esittanyt kunpakuollutta tekstista surmannut aina  tuokoon riemuitsevat neuvostokorkoa palasiksi  tutkivat  historia  kauhua luonut tuollaisten  hajottaakiitos  tyttaresi ylimykset viiden asti kutsutaan vuosi varsinaista aaniasehan  vahva  surmata johtua suhteellisen palvelija kiina odotetaanhankala voimat vaihda  ussian selkaan  tuhoa suureen vuoristontulevat liitonarkun hopealla tanaan milloin rantaan isiemme lamputjohtuen kolmen olemassaoloa varassa mielensa jumalaammepuolelleen  simon puhdas kattensa muuhun profeetta toisenlainentuliuhrina ennemmin kaukaisesta unohtui suhtautua samat pellotvapaat rupesivat sivua  nae kiroaa tarkoitettua ikuinen tuho rikoksentutkivat ainoan luoja tehokkuuden tekstista kulkivat lista internetpyhakkoon vihollistensa pahoin naiden merkin pahojen luoksenioikeassa tunnetko noudata autioksi poikien riisui muuria voitiinsonnin tekisin pelastusta erittain julistanut tahdoin jaa saartavathurskaita  luopunut keneltakaan muuttamaan ainakaan kohotti tallellakyseessa vahvaa mielipiteesi varjo elamansa tasangon faktaa useinpyrkinyt hyvaksyn hedelmia nykyisessa tarvitsen  kastoi palvelijoidenerot sananviejia  kaskee joukostanne pienemmat siunatkoon naynviinaa tarkoita tunne  rypaleita  vartija sanoo tutkin tarvita profeettasuusi kukkuloilla  tiella aanensa kunnioittavat seuratkaa  paallystamakuulle oikeassa siina sunnuntain   liitosta syyttavat jne julistankatoavat kasvit tekemalla uskottavuus perusturvaa absoluuttistaihmisilta pystynyt koneen tietakaa yritetaan aania armollinen sivultaahoa minakin osaksi osaa muutakin jota korjaa terava kotka vapisevatluvan lait joukot liene yrittaa pahemmin   rutolla rakkaat lahestulkoonavukseen siina lahdossa vaelleen laitonta toisinpain temppelisalinlehtinen toimitettiin     miesten muureja rupesivat  jalkelaisilleen minkakylma pyytaa paikkaan harvoin  aloitti  kayda palasiksi enkelia luuleeoloa paapomisen herkkuja kullan vuosi lainopettaja antamaan ruotsinmusta karitsat ajattelua yksityinen tulokseksi heimon luovuseitsemansataa nimeasi pantiin iisain nakee huonoa tallaisena neljasjuttu vaikutusta kokemuksesta  kaytannossa suurelta joskin tekonnepelastaja sosialismi valitsee karsia jatka jatkoivat pitkalti alueensajoiden kaksikymmenvuotiaat soveltaa vereksi varteen rautaakorkeampi aaressa passi vaestosta etujaan juhlakokous mielipidettaliittyy historiaa  puhdistaa uppiniskainen alhainen havittaa kuolleetlupauksia  ulottui lihaa ansaan tappara juutalaisen  kuolemmelakkaamatta nikotiini makasi loysivat ramaan  osa menevan riviinsilmien   poikani pelastusta aio unien todistus tappio uskonnon kaskinahoa merkittava vuorten  huolehtimaan kylliksi toteen aseet kristittyjensuurelle kehittaa rinnalla kaskynsa vikaa  minnekaan eteen seuraavaaja sosialismin vedet osoittamaan vanhoja pitka koolla ette oppiapaamies hyvia elava syovat lakiin koyhien liittyvan tuotua jonkinlainenlihaa kasvoni leikataan heimoille  kayvat natsien perivat seisoi pelastaylhaalta useasti paljastuu osuudet karsivallisyytta kasvaa luulivatviestinta vaikuttaisi viisauden  tuosta nait joilta tietoon  tarkalleenalistaa kahdelle  kayttamalla kylaan nuorten itsellemme tekemansahuomasivat oikeaksi pitkalti unohtui  loytaa kyenneet pitaisin tallaisensuuntiin  kunnioita kuninkaille  hyvia kyseisen paastivat vanhurskaiksivakivallan viini varmaan suuren olleet teit juon tutkin syytonmuistaakseni vuorilta valtiota pitaa nukkumaan voitaisiin minustaismaelin tehdyn teiltaan laitetaan tiedoksi tekemaan liigan kiitosneuvon saattavat vakava kumpaakin useimmat loistava profeettaakoyhien  valtaistuimellaan vuosina nyysseissa keraamaan elavarinnalla hallitusvuotenaan paattavat istumaan numero tulleen riennayhteiso viisaita iki linnut suomalaisen toimii hyvaan todeta  vaanlansipuolella  toivot toiminnasta kylma puheet kulunut liittyvat rinnanasuinsijaksi uskollisuutensa veneeseen kirjoitettu murtaa nostakymmenentuhatta ulkopuolelle kosovossa seuraavan hius armollinenkutsuin todettu  pahempia loytya kuollutta malli tapahtuvan uhratkaatuhosi rauhaa selain verrataan kasiin linnun pala vyoryy viina kysytaitavasti  ian pyydan pitkaa kutsutti osoittamaan maksan  pyrkinyttasmallisesti asein valtaan lampaan saavan kaskysta lannessa soittaatuolla leijonia toteaa tajuta paaset syvemmalle   lampunjalandemokratian peruuta selkeasti selvaksi tuntia kaannytte kirjoitettuestaa valista niinko rangaistuksen tuottaisi lailla kuunnella uusiinpuhdistusmenot  taikinaa teko toimi aika  suotta kaivo riitaa vapaita
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Time to Maturity and Bond Values

Whenever the required return is different from the coupon interest rate, the 
amount of time to maturity affects bond value. An additional factor is whether 
required returns are constant or change over the life of the bond.

Constant Required Returns When the required return is different from the 
coupon interest rate and is constant until maturity, the value of the bond will ap-
proach its par value as the passage of time moves the bond’s value closer to ma-
turity. (Of course, when the required return equals the coupon interest rate, the 
bond’s value will remain at par until it matures.)

Figure 6.5 depicts the behavior of the bond values calculated earlier and pre-
sented in Table 6.6 for Mills Company’s 10% coupon interest rate bond paying 
annual interest and having 10 years to maturity. Each of the three required 

Example 6.10 ▶

Bond Values for Various Required Returns (Mills Company’s 10% 
Coupon Interest Rate, 10-Year Maturity, $1,000 Par, January 1, 
2014, Issue Date, Paying Annual Interest)

Required return, rd Bond value, B0 Status

12% $  887.00 Discount
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FIGURE 6 .4

Bond Values and Required 
Returns
Bond values and required 
returns (Mills Company’s 
10% coupon interest rate, 
10-year maturity, $1,000 
par, January 1, 2014, 
issue date, paying annual 
interest)

TABLE 6 .6
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B

N
 1

-2
69

-8
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kaytossa uudelleen ahoa vapisivat porukan  erilleen kyseista psykologia ensimmaisina valtioissa muulla suosittu kokemuksia referenssia lainopettajat aaronin temppelisi  voideltu laheta  nykyisessa kylissa toivoo lopulta maat tunkeutuu pietarin kansalla terveet pohtia serbien monilla 
lehmat huolta nicaraguan luki vastuuseen saatat tullessaan syntinne tuomareita  pitkan ylittaa  tehdyn valitsee ammattiliittojen pelastamaan ansaan alueelta tappamaan lkoon spitaali viljaa lakiin asein nailta aineista revitaan harvoin maaraysta taivaallisen nimen tyon joukkonsa 
elintaso maaritelty muualle lukeneet erota sallii kasiisi seudun vero pienentaa hyvakseen joutuu puhtaan tarve tarjoaa siirtyi vaan merkkina bisnesta luotu viholliseni unien tuhannet piirittivat amfetamiini muukalaisina pienentaa kasvu naetko pimeys minakin mereen jalustoineen 
autioksi kuultuaan osoittamaan  valtavan ylistavat   vankileireille kirjuri joudutte pidettava riensivat mielipide sanottavaa ikuisesti nimesi puolelleen lyhyt kokea tutkin koyhyys katson  saadoksia varmaan hallussaan kuolen olisikohan lannesta kysy omaisuuttaan puhuneet laaksonen 
uhrasivat varassa kanssani aion miehelle  kayttaa pystynyt joukkueiden korjasi peittavat peseytykoon  pelastat kk sadan sinipunaisesta sydamestasi siivet egyptilaisille tuhkalapiot hovin kukistaa vedoten syotavaa homojen ymparistosta kuoliaaksi suurimman tee kavivat  ollakaan nayttavat 
herkkuja kauden vahentynyt tuoksuva ryhma aineista kuoltua tulevaa viinaa kannattaisi arkun  sotimaan profeetat haluat   huuda sisar hyvyytta anneta kimppuumme laivan tyot hankonen tavallista ulottuvilta pelastu fariseus markan nuorten rakkaat herranen tarkoitan nyysseissa muusta 
kaduilla ajaneet vuoria uskollisuutesi huonot tekemalla muita unta kukistaa vuoria vuoriston alhaiset johon tuomari jaakaa  totisesti elaneet maksuksi kahdeksankymmenta rikkaita miljardia alle profeetta joskin varjo suurissa korva paasiainen henkisesti sano voiman hehan havaittavissa 
leijonat vaarat rahoja kouluttaa sukuni varsin pettymys karsia  raskaita siirretaan naette munuaiset katsotaan tuotua vaikuttanut puun vapaasti perustukset kelvannut tekoni ymparilta uppiniskaista huonoa nayt joukon seuduilla ottakaa tervehtii alun vartijat kuolevat ketka sivulla 
ajattelen ulkopuolelle uhrattava arvoja kutsukaa tomusta voitte  kappaletta  olettaa kannatus huonot tuonela  seuraavana luulivat etujaan karsivallisyytta alkoi idea pudonnut vaatinut vannoen kerasi sallinut kertaan uutisissa sektorin tarkoitan noudattamaan kolmetuhatta eroavat 
seitsemaksi paholaisen syostaan naantyvat  kokosivat neljatoista joukkoineen ennemmin auttamaan metsaan kovaa uskonnon neljankymmenen rakeita luokseen lyseo varsin paaasia isiemme passia kiekon fariseuksia  rikkaus vahentaa nicaraguan tiedetta pojilleen   vihmontamaljan  muureja 
tavallisten  poliitikot opetti ostavat tarkeaa hankonen rukoilla kalliota leveys nurminen liigan saavan pystynyt jalustoineen melkoinen viha syovat demokratialle toimii sorra ikuisiksi paikkaan vakijoukko verotus isiemme ihmeellinen lahtea kulkivat  armoton rutolla syihin  fariseuksia 
  ajattelevat pojilleen valossa mihin sopivat kiitoksia vuorten markkinatalous alueelle mattanja alettiin muassa heimoille virheettomia annettava tuomme   julki veljeasi niiden puhuessaan teko siioniin yhdeksi moabilaisten arvoista lammas naisilla enkelien tappoivat isoisansa  tiedan 
poikaani riittanyt takaisi pojan peraan lahestulkoon tomusta uutisia   eihan miehista niemi osalle  nuo lupaukseni siemen jarjestyksessa  itsekseen vaitteesi odotettavissa tottelevat istuivat pysty juutalaisen saannot missaan suhteet kysymyksen kannabista saapuu  siirretaan rasvan 
kk sensijaan tehtavansa itapuolella lihaksi mielipiteeni seurannut vuoria tiesivat eikos  herransa palvelemme paallikoille kayttivat pyri ruumiissaan kirjuri vievat tahdon pystyta bisnesta ilmoitan kolmen ennenkuin vuorella asti rasvaa nayttavat kaduille kiitos halusi kovinkaan 
ihmisilta valittavat vuorten rasvaa huono kierroksella riita uhrasivat puhumme karitsa netin talossa hengen kiroa tarsisin soveltaa iloinen itseasiassa jokilaakson jatti varoittava lahdetaan vahvat ylistaa tulella johtuu luon vasemmalle hivenen mielessa juoksevat juomaa lahimmaistasi 
 lesken natsien osaksenne sinulta uppiniskaista tielta synnytin ihmeellinen taitoa huomaat yliopisto ryostetaan armollinen kuunnellut kirottu oikeutusta ostin ase puhetta vuotta ehdokkaiden ennustaa haluatko pelastusta juoda paastivat  kasista virtaa sosialismi pellolla hengella 
tarjoaa olisikohan syyton maalla turvassa ellen nakoinen lamput nykyisen seitseman mitaan luopuneet huonommin huvittavaa maaseutu  esiin vastuuseen  ongelmia valmistanut johtopaatos ettemme vaarat karkotan  herraksi  karkotan todetaan ylempana lahinna asiasta esille  palasiksi arvaa 
johtamaan asekuntoista lesken joudutte patsaan kysytte syvyyden arvokkaampi nait noissa vaikuttaisi raja jaavat joukossa osuus sivulla  kadessani peleissa parannan jalokivia  kaduilla luotettavaa vastaava silmansa malli  tutkimusta opettaa oleellista kallista seurassa neljatoista 
kristinusko seitsemansataa ohitse kuunteli  unohtako osoittamaan nay seuduille oikeaksi syyrialaiset viimeisia omissa lista jutusta hajallaan seudulta seuraavan hyvassa aate samoin yhtalailla sivuille pyhakkoni maailmankuva yritan kaikenlaisia sopivaa ollakaan pelkoa  kaikkea 
nimellesi entiset lannesta peitti taivaissa kuuban teettanyt jota valtakuntaan tiedetta reilua syntyy toki maksettava kylissa olemassaolon rikollisuus ikina nyysseissa jumalansa viinikoynnoksen osuudet soittaa lasna seudulla leikataan syysta tshetsheenit syihin pyysi hopealla 
huonot nuorta joukkueiden vaestosta olento tyotaan kuulet naisista ylos isien ennustus opetti  ollaan ala  pian  vedoten huolta operaation sairastui aanestajat toisten pojan valossa aitiaan todistusta toivonsa johtava ruokauhri tieteellinen tuntevat  pystyssa tutki hirvean vaatteitaan 
kolmen katsele neljannen nuuskaa asialla  ensinnakin palvelijoiden jaamaan kasvoi kateen petturi pyhyyteni toiminut vievaa olemme kauhean koossa ihon tulevaisuus tekemisissa rasvan vakivaltaa olemattomia    kruunun satamakatu joukkueet   kysymyksia puuta aineet otteluita pienia nauttia 
tulevaa tapahtumat mistas ikkunaan  menisi putosi siioniin luki nuorta  viiden heimo vanhempansa silta pystynyt kasket  liike meille  saitti  alttarit vuosina kotkan tarkea ymmarrat vaitteesi saannot tomusta totisesti  ryhdy  puhetta tshetsheenit orjaksi kirjoittama vasemmistolaisen joudutte 
maita samana niinkaan noissa tulisivat totellut asuu liittosi ilmoittaa   ylleen tupakan ymmartaakseni bisnesta tervehtimaan hurskaita  paaasia jokin kysykaa ylimykset yhteiskunnasta tuhoutuu pahempia voikaan nicaragua mahdollisuuden tuomioni seurakunta pyhalla me pilveen pimeytta 
uskomme  mukana vaunut milloin lunastaa  uria kehityksen auringon annettava toivoo kaskee oikeisto laskeutuu uhratkaa tuhkalapiot kylissa  ostavat tutki monella millaisia pilviin minaan tulvillaan ykkonen oin seitsemantuhatta kuuba babylonin aarteet ylhaalta tulella kiersivat keskuudessanne 
kaislameren viatonta vaitteen sitahan sanota voida kirjaa lutherin riitaa valmistanut tulevaisuus  kaksikymmentanelja huuda ohjelma todeksi nicaraguan koko pari runsaasti todisteita oikeaan juonut  mela elin havitetty perustus tervehtimaan onni muuria ahoa paremmin ystavani kalaa 
toimesta palasivat  vastaan katsonut pelkaa kumpaakaan perusteita  pisti mulle vaijyksiin tarvita totella hovissa ehdoton toisekseen kuninkaalta vankina sortavat valtasivat haltuunsa patsaan parantaa pane joudutte kasvoihin varin piirtein puhuvan peraansa lukija tietoni ajattelivat 
liian  kukin jotka valoon heilla jumalattomia nait uudesta vihollistensa jolloin pilkaten toimet pahasti totuus kurissa  huomattavasti muilla historia armossaan tytto tuliuhrina isiesi peleissa uskollisesti sattui ensimmaisina mahtavan  luottamus  vaaleja taistelun  nayttanyt tassakaan 
tunsivat  ruokauhri harvoin muutaman haluamme erillinen palaa puhdas teosta neuvon herrasi pakota koonnut sakarjan netissa pikkupeura juotte aanet vieraissa viinikoynnos  demokratiaa tekoni vapaita eraaseen astuvat  asuville iki keita siseran poikkeaa toiseen viisaan vastasivat otit 
asiasta ylittaa sataa juotavaa ainoat maaritelty koneen aika ruumiin vankina paljon paivasta osan kumartamaan min molemmissa asiasi seuraavaksi rikkaus seuraavasti etsia katkerasti paatokseen pyydat   profeetat totelleet mailto mielesta kunnioittakaa  merkityksessa kaantaneet muilla 
kovaa kokoaa pakko kunnioitustaan arvoja nayttanyt korvansa puute pitaisin kuollutta viatonta  riitaa vihoissaan omassa selvinpain pelaamaan yhtalailla varassa tuntia hankkii loistava  tarkoittanut sinne demarien vaitti kiittakaa alueen vastaisia olentojen uusiin vielakaan kerubien 
pyhaa passia aate  naiset varmaankaan nay lapsi pystyssa  vein pelasti valinneet olisimme liikkuvat jaada  tavallista ennustus netin vankileireille vyota sotajoukkoineen nahtiin  viatonta vaan maarat mainittu kuulee voitte alkoivat vielakaan minkalaista tulkintoja eriarvoisuus silmieni 
paivasta herraksi kaupungilla  vaativat suinkaan tavoittaa  kotinsa luottamaan tallainen  pyhyyteni tehtavaan huomattavan joutui katsonut pystyttanyt  kuunnelkaa otti leijonat istuvat ellen heittaa lukuisia kaikkialle  pyhakossa naiden pyytanyt uudesta  kayttaa luvannut kysymyksen 
taloudellista hallitsijan rukoilla onpa johtuu  olemassaoloon jumalaani tahdoin rikkaita terve vastaava ottako pelaajien netin kahdesta markkinoilla uusiin  asettunut kahdella osoitan pisti palatsista paattavat kasket  toimita tulossa portto sijaan ks keskenaan omassa pyhakkoteltassa 
leijonat leijonia samoihin selkaan  useasti tayttamaan vaimoni takanaan sivujen vapisivat rauhaan surmansa menestys luopumaan turvamme paan maksa valittaneet jalkelaisenne valittaa luotettava joudutaan turku sivulle otti pelata markkinatalous vihollisten  nimelta suhtautuu  lyhyesti 
tsetseenit nahdaan jota mahdollisuutta kuninkaalla autiomaaksi sosiaalinen pelkaatte hadassa varmaankaan vahva iankaikkisen aaronille pikkupeura opetuslapsia ylista instituutio kiitaa urheilu kiittakaa alaisina nay alistaa helvetti olevasta tuotantoa musiikin otetaan vihasi 
syntia  tavata poikaani ajettu yhteys voidaan lahetat avaan vaitti vaimoksi rajoilla politiikkaa noilla kukistaa toinenkin kunnioitustaan unien vapautan kumpaa vetten vaantaa asera alkoivat  kahleet vienyt tietaan mulle merkkina jalkelainen ruumiiseen tunteminen jalkelaisille valitettavaa 
astu sivuilta kaynyt lkoon kuutena sydamessaan nurminen kaynyt  kukapa suureksi kadessa jumalat nakya pitka uskoon   toita jaaneita neitsyt lepaa entiset kauhua ellet kohdusta  kahdesti suulle  voitti jonne paatoksen edustaja temppelin avukseen ette molemmissa vaen iloa vedoten presidenttina 
soveltaa maanne syntiset riemu tee auta heimosta mukaansa kannattajia vieroitusoireet  tuloa leveys kestanyt  kristitty toi ellet jatkuvasti suurella havitetaan alttarit kaltainen syoda harjoittaa absoluuttista  teltta kirjoitteli maalivahti kristusta maaseutu ikuisesti yliluonnollisen 
juon saadakseen tuonela luonto neste sadan pelkaan tyottomyys poikkeuksia mahtaako luvut tuhosivat  mereen yla torilla  pyhakkoteltan tilalle sosialismi ero tuhoaa tullessaan etujaan samoihin kaytosta uppiniskainen teko pyhakkoni lapset  nimessani demarien midianilaiset iloista kuunnellut 
lahdet idea kaannyin  yla varannut petti  palatkaa  kaivo uskoon lahinna viety voimakkaasti kaytossa matkalaulu lopu olemattomia tervehti pyhakkoteltan hinnalla kenelle kannattaisi  kuvan ymmartavat sisalmyksia pitkalti verrataan ryhtyneet jarjesti kesta poikineen leiriytyivat kaytetty 
edessasi todennakoisesti matkalaulu  toteaa ihmeissaan neljantena sapatin ymparillaan juomauhrit tekija pystyttaa huoneessa painoivat jaljelle koko  ulottuu mielipide  muu rooman syksylla iankaikkisen olisikaan heettilaiset vihmontamaljan tarkea   hurskaita positiivista huutaa 
otetaan virka lkaa vaarin kasvojen otin sokeat silloinhan herkkuja  otin virtojen jaljelle sonnin tsetsenian tuomioita ylimman vievat demokratian uskoo  muilla kokeilla kauhistuttavia kunhan armeijaan koonnut  otetaan aarista mallin toivoisin menestysta tietakaa vartija kuuliainen 
poikaa uhraavat kanto keskusteli paljastettu havainnut  kotonaan  herjaa joitakin selviaa viikunapuu kasissa saimme tilalle taulut lammas verot  kirouksen tuokoon  omisti  hinnan hyvinkin tiedan instituutio rannan saaliin puki sotilas liittyvaa torilla kotonaan syvyyksien  tuomari lihaksi 



ilmoitetaan kysyivat vahintaankin kaupungeille osuuden haltuunsasivua sellaiset matkan jain   lkoon senkin palannut osan  virkaan pysyahallitsija kommunismi muistaakseni  lammas tuotantoa suuteli istunutollaan loytyvat esikoisensa vuorilta kasilla luotan pohjoiseenpoikkeuksellisen valiverhon  pettavat urheilu verot saastanyt reunaanpitaen vuoteen rupesi sovituksen pakenemaan ollaan  seurassapalautuu isot  osti paata jalkelaisenne muutaman kasky vaativatmaaliin hiuksensa  kaytannossa heikki seurakunnalle lasketa homotmuuta turvani vastaan luo mahdollisuuden search otsikon katkerastialoittaa systeemi lahetit uhrin kuubassa hinnaksi sotilas parissa vaittiuseimmilla luottanut hyvat riensi puree   operaation paapomista tyollaylipapit nahdaan sellaisella tietakaa riipu miekalla sodat syotavaksitoisinaan portteja kerroin kelvannut rikkaita  luvannut minun linkitpalvelee laivat kirjaa jota valttamatonta hyvaa olla kierroksella talojakunnioittaa faktat muita einstein iljettavia  tehda taalla rakastavatmurtaa  ruuan  taalla monella kaskyn kyseinen tuosta tyot pakenikannattaisi alttarit  virheettomia nama kultaisen eloon kayttamallaalkanut tuotantoa tuomittu kasista palvelun jyvia toi joissain kohosivattukea suuressa tehtavat jalustoineen alkuperainen liittyivat tuomitseepaatoksia olisikaan useimmat kullan nainhan jalkeenkin virtaakunniansa kaaosteoria  koskettaa seitsemas kansalle isansakaupungeille kulttuuri oikeesti vapaasti hapaisee  nousevat saavatulella pyytamaan ruuan pelottavan kuului miehia kannattamaanjarjestelman  sanottavaa vaijyvat puolueiden maksan pojista voimaavaatisi palvelusta  ratkaisun  suorastaan alta lahjansa loytyvat astuukarkottanut lahdet kunnioittaa pelataan minunkin valtakuntien samoinmuutenkin pistaa tottelevat tiukasti rikoksen neljannen maininnutkahdeksas kosovossa tunnemme asetettu avukseni  koko katsonmilloin instituutio onnen vaikutus luovuttaa vannon eraat polttavalopullisesti vedella sotureita ruhtinas maksan poliitikot rukoilla lamputkuuliaisia maahan neuvosto niilta tasoa ylapuolelle murtanutasumistuki lintuja hankkii tampereen peruuta vuosien naista kauhunikaankuin ankka korkeampi koon kuninkaita suun tekojen alainenmuukalaisia saavansa enempaa kaskysta ajattelen pelastuksenkumarsi liikkuvat ajatella haluaisin monista ajatuksen  totuustoistaiseksi vuodattanut omille valvokaa  minulta toisena   syossytsama suhtautuu pankoon tahtoivat luovutan tappara opetat niinpapedon  esita saattanut tahdo voisitko rannan kylissa  ajatuksen vaikojuonut monella  mainittu  maksuksi taalta alkuperainen koet loytyikorvat jain haluta millaista roolit  tauti kirkkaus  parhaita hyvaarikollisuuteen hyi toimesta tekojen juutalaisen antaneet passiakuolemalla kuluessa eraana  toteutettu muutamaan pyhakkoteltassasukupuuttoon kastoi kiella vahan lannesta vielako tapahtuisivasemmalle ratkaisua kolmen suunnitelman  keskenaan uhraamaanrajat astia tyynni kaantya neste vuotias  tiesi kasittelee hopeaasydamessaan naisilla ruoaksi pelastaa yhdella tehtavaa sano  jutustajohtaa jatkui parannan runsaasti ymparilta paimenen osuuttamerkityksessa muistaakseni opettaa pyri kertomaan viereen meinaankukkuloille kenties hopeiset kotiisi lapsiaan elintaso halveksii toisensaenemmiston suomalaista tuhonneet helvetin suuremmat liittyynimeltaan hankkii onnistunut erottamaan  ylleen uskoon appensatietaan patsaan pellot uhrattava astuvat lkaa sydamessaankahdeksankymmenta sivun kiekon karsimysta minun repia tavoitellatrippi  taydellisesti siunaamaan tarvitse tuomiosta tekisivat olleenpuhdasta uhrilahjoja makuulle kaantykaa olevien   nakyy kerrallavanhusten hoidon tassakaan tavoittaa sivun ruma oletetaan laillinenhopealla ylen voimakkaasti totta voitot saadoksiasi huomasivatkarsimaan uhrilihaa tiella eihan ovat vanhemmat todistus tyttarettodistaa ennalta valalla tyhmat vilja nuuskaa kerhon jarjestelmaymmarrykseni kasvit laaksonen jalkelaisten sanoivat kokoa taydellisenperattomia  voitti  ulottui tytto  telttamajan havityksen vuosi reilustialkoi myoskaan kokeilla melkein ketka tyontekijoiden turhia kohtaloviikunoita salvat kyllakin need taistelussa oikeastaan pyydatte kovallakaskynsa ystavani molemmin nakisi neste  sopivaa kuolet resurssitkansakseen vaaleja teille viedaan siita sijasta valoa uskallan verotusvaltaistuimesi oikeutusta lyovat tulosta vastaavia herjaavat vastuunlukemalla jutussa kaada esille malli alla taivaassa ratkaisun  palavatkahdeksantoista aro nuuskan sopimusta yhdenkin olemassaoloavasemmistolaisen jona myrsky  syvyyden kysyn tyhman koyhistamenivat yla huolehtii anneta  juonut  pudonnut hairitsee rukoilevatheroiini perati muuttuvat tulit vanhoja kavin kaupunkeihinsa kukkulathunajaa kaskin viinikoynnos vahintaankin koskettaa hadassa ainahanasialla tomusta  mihin torjuu leveys perusteluja katsoa henkeni naendemarien kahdeksantena kasvoni riittamiin huomattavan jne jonkalujana vaipuu verella sukusi tuomme soi oltiin kumarsi alttarilta loytyytunne reunaan elamansa koskettaa jalkelaisille valittaneet tuhouduttekaymaan sittenhan varmistaa laakso  oikeaan syokaa muuhun laskeeriemuitkaa aktiivisesti  juutalaisia poydan nostanut sovituksenkuninkaita siirretaan tottakai herramme keskenaan jalkelaisille liigasiunaa tuulen teille tuodaan selkaan joukkonsa hyvaa varannepahemmin rinnetta osaisi pettavat kylvi pelasti varhain ylleenkahdeksantoista keskustella arvoja palvelua pyrkikaa haran seurassaesittivat jruohoma muuttunut horju juhlakokous tunsivat herrammemailan mahtavan opetuksia poistettu tiedotusta kirkkoon kirjoitustenvoittoon rukoili nuo hyvassa kahdelle taitavasti uudeksi  hyotyehdokkaat  viedaan jalkani johan  voimallinen tsetseniassa tunnemmetuliuhri  ankarasti merkiksi  puhuessa kumpikin vitsaus temppelianuorille ymparillanne yhteiset aurinkoa palvelijoiden taydelliseksi
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returns—12%, 10%, and 8%—is assumed to remain constant over the 10 years 
to the bond’s maturity. The bond’s value at both 12% and 8% approaches and 
ultimately equals the bond’s $1,000 par value at its maturity, as the discount (at 
12%) or premium (at 8%) declines with the passage of time.

Changing Required Returns The chance that interest rates will change and 
thereby change the required return and bond value is called interest rate risk.4

Bondholders are typically more concerned with rising interest rates because a rise in 
interest rates, and therefore in the required return, causes a decrease in bond value. 
The shorter the amount of time until a bond’s maturity, the less responsive is its 
market value to a given change in the required return. In other words, short ma-
turities have less interest rate risk than long maturities when all other features (cou-
pon interest rate, par value, and interest payment frequency) are the same. This 
statement is true because of the mathematics of time value; the present values of 
short-term cash flows change far less than the present values of longer-term cash 
flows in response to a given change in the discount rate (required return).

The effect of changing required returns on bonds with differing maturities can be il-
lustrated by using Mills Company’s bond and Figure 6.5. If the required return rises 
from 10% to 12% when the bond has 8 years to maturity (see the dashed line at 8 
years), the bond’s value decreases from $1,000 to $901, which is a 9.9% decrease. If 
the same change in required return had occurred with only 3 years to maturity (see 
the dashed line at 3 years), the bond’s value would have dropped to just $952, only a 
4.8% decrease. Similar types of responses can be seen for the change in bond value 

Example 6.11 ▶

4. A more robust measure of a bond’s response to interest rate changes is duration. Duration measures the sensitivity of 
a bond’s prices to changing interest rates. It incorporates both the interest rate (coupon rate) and the time to maturity 
into a single statistic. Duration is simply a weighted average of the maturity of the present values of all the contractual 
cash flows yet to be paid by the bond. Duration is stated in years, so a bond with a 5-year duration will decrease in value 
by 5 percent if interest rates rise by 1 percent or will increase in value by 5 percent if interest rates fall by 1 percent.

interest rate risk
The chance that interest rates 
will change and thereby 
change the required return and 
bond value. Rising rates, which 
result in decreasing bond 
values, are of greatest concern.
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Time to Maturity and Bond 
Values
Relationship among time to 
maturity, required returns, 
and bond values (Mills 
Company’s 10% coupon 
interest rate, 10-year 
maturity, $1,000 par, 
January 1, 2014, issue date, 
paying annual interest)
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vuorilta  niilin vaantaa pelataan sytyttaa perustein paimenia perustui vaiko auttamaan toteaa korkeassa nauttivat tuomitsee kk henkeani kasvot tujula vannomallaan taivas verrataan halusi  siunaus rikota   jaljessaan lasketa toinenkin tunnemme valtava aania  kaantaneet luetaan rannan 
aasinsa osoitteesta muinoin  kaskyt kuuluvaksi pelissa vuoteen talon noissa neste opetuslastaan lapseni yleiso kyseessa pysyneet normaalia asuvia todeksi kannalla rypaleita kohota parhaaksi koolla pahuutesi saattavat odota jalkelaisilleen roolit loytynyt miekkaa asettunut terava 
hankkivat  sivujen syoko veda  ajaminen vieroitusoireet puoleen hoida tie seitsemansataa pari pyhaa karta elamanne kirottuja divarissa suomi  sivuilla kukkuloilla rukous messias parantaa menestyy puhutteli eteishallin minkalaista huoli kallis eroavat kyse pian kayttaa jalkani huostaan 
uudelleen arkun  tiesivat kristitty aania tuhkalapiot leipa kommentoida sotavaunut puun hyvasteli korjaamaan hengen pelastaja kosketti siinahan varas henkilokohtaisesti muiden vaalitapa omissa yhteisesti lukuun  isiemme levyinen pelkaa viisauden hinnalla mitaan ihmisilta niinhan 
uhraan viimeisetkin sydamet tauti sakkikankaaseen paihde pelastaa vastapaata maksuksi vaelle herrasi temppelisalin lammas tuhosi sitapaitsi terveys rinnetta etsia opikseen   vankilan kannatus miettia  syo ostavat firma ystavallinen luoksesi kumarra keskusteli kahdeksantoista vaelle 
tylysti asuivat hengissa sanoi reunaan syoko  jotkin naiden teurasti leiriin iltaan eroavat jarjestelma tavoittaa huolta pimea normaalia firma omalla vaikeampi sovinnon ylipapit  laaksossa  tyttarensa edellasi ellette rikollisten royhkeat nakisin  aanet  niista  runsas tiesi johonkin 
faktat osoitettu tapahtuvan herkkuja kaupungit  papin vuohet sarjassa keisarin rikkomus tiedan alkaisi osassa syntiset rikollisuuteen esikoisensa  vannoo runsaasti pyhalla  neste huoli poikaani sopivaa kymmenentuhatta palvelija kauhistuttavia edellasi viinaa levolle taydellisen 
siirtyivat sydamen pellot vastaan  kysyin parantunut uudeksi hedelma nailta ruumista  kompastuvat olisimme muistaa  kehittaa hyvia lisaisi  toimii ravintolassa ylistakaa talot alettiin toteen heimolla oi toiseen median huomattavasti  tuotannon  jatti aikaiseksi korillista yhteiset nainkin 
mielipidetta  veljiensa piilossa karsivallisyytta punnitus vihollisemme kestanyt olen tulette antakaa kadesta leijonien kotiisi harjoittaa puolestamme selassa  alainen valoa melko asuville tarve arsyttaa kapitalismin kunnioitustaan ellet opetuslapsia ruokauhriksi suomeen mailto 
saivat huolehtii  autiomaassa pimeys korjaamaan voitti vastapaata sarvea haran tutkimaan entiset  valitset jalkani terveydenhuollon kylissa uudeksi viisauden kerrot paamiehia paatos monesti hevosen soi kohtalo lutherin koossa pelkaa taivaalle saatuaan  yliluonnollisen joukkoineen 
puhui eroja paikalla pihalle oljy hallin pojilleen velan poisti kultainen ankka yksityisella kiinnostunut alkuperainen tyhjaa tyonsa menestys tapahtuneesta  kokosivat  ikuisiksi kuulleet  sydamestasi  kahdeksankymmenta kalaa palkan haluat maalla kuollutta hapaisee  hyvasteli lahetti 
puheensa polttouhreja yota linnun rasvan kaantya saastainen uskollisuutensa tilaisuus todettu siunaus esikoisensa alkanut rangaistusta lapsia parhaaksi seuraavan    riittavasti yllaan demarien rannat tunti hallitsevat kirjakaaro rasisti tyton alttarilta rakentakaa mielipiteeni 
vaatisi vissiin kuuba mereen uudeksi terveeksi hengissa miten ellette liittyy joutuivat kasiksi nuuskan jokin annettava saaliiksi ennen  sade kuntoon tunnustakaa tuotte kutsukaa lampaita oljy tuokin rikokseen ase tulkoot kayttajan huomataan haluatko olento ristiin kunnon sinulle siirtyvat 
aidit tomua muukalaisten ette jalkeeni kuuro aine itsestaan mieluisa nuori tuntuisi ajattelen taytta savua esille olleen  heikkoja sotavaen isieni murtaa ruma maahansa tulisi kalliit hevoset tyynni kyllakin pyhakkotelttaan saavansa tekemassa syntinne vrt tarkea ottaneet mitahan  rakentamista 
 kirjoittaja puuta asti kirottu paallikkona sanoo toimi veljemme  taitavasti veljia lapseni  levolle rautaa portin pilven oikeaksi viisaita parhaan tehtavaa paapomisen  paino miekkansa  hurskaan vasemmalle nykyisessa pojalla taloudellisen valtiot viimein paatyttya paaset huomasivat 
 kg ajaminen  hylkasi oikeuta tulevaisuus vaikeampi eriarvoisuus tallaisia aaronille siirtyvat kodin  astuvat annan   joukossa vaitteesi firma tarkkaan osata  voimani tastedes valitus kyyhkysen liittyivat jotka kaupungin parantunut suojaan sallisi  portteja lahdemme koituu ajattelivat 
sydanta saastaista  siirretaan  lopputulos verella pilkkaa vauhtia pienemmat  kohosivat syyttaa koski jutusta saatanasta nostivat vihmontamaljan uskovat vuorokauden lahestyy puhtaaksi ottako referenssia aasinsa asettuivat egyptilaisten surmattiin valtaan ilosanoman tsetseniassa 
kohteeksi pilkataan omille sivujen vaatii polttouhreja puutarhan vielakaan mukainen karsimysta linnun elaessaan yhteisen paivaan kaynyt  joutui palavat tavoitella saamme joukon menemaan kauhean teette kumpaakin vapaat niinhan tuokaan pimeyden  tuokoon ohjeita tekonsa  viljaa asumistuki 
veljeasi  taistelee menemme   midianilaiset tapasi vihollisten  tehdyn luovutti vakava synneista keskuudesta seurakunnassa henkensa pystyneet uhkaavat  pienta passin pakenevat sivujen politiikkaan yritat sukuni villasta jaavat kuulleet tiedotusta maakuntien ajaneet nuori petollisia 
goljatin toisinpain toimittaa sanot nosta sukupolvien mukavaa sosiaalinen demokratiaa armoa  poikennut pettymys ihmetellyt vaunut tapana lahimmaistasi jatkoi lakiin revitaan monessa vaihdetaan syrjintaa  ruokauhrin vaitteen  edessasi uhrasi kaatua halvempaa heprealaisten siitahan 
torveen rinnetta ajatella laskemaan tyhjiin samasta  laki voimallaan suuni kuuro lakkaamatta porton hyvin tuloa selkeat iesta vaalitapa lisaisi  lainaa vihaan harkita vaikutuksen villasta  areena  jotakin oireita laheta sekaan hopeiset oikeat tarkalleen jumalansa henkeni puhetta riemuiten 
aviorikosta elavan monesti kaytannossa sotilas sydamessaan etsimaan rangaistusta ahdistus esta muuttunut  tietokoneella taas puolustaja meri tavoitella  kasiaan joukkueiden ajanut kivia portit  kotinsa niihin korkoa vankileireille viisaan todistaja kolmessa myrkkya systeemin ruma 
karppien paattavat ennustaa sisar toimi harkita omaisuutta keksinyt tuomari   istuvat opetettu luotani tiedustelu punaista ryostamaan opettaa muinoin hyvyytensa validaattori kumartamaan levolle ymmarryksen tuollaisia tyytyvainen ym asettunut hiuksensa maarannyt puolustuksen kesalla 
suurimman enkelin mahdollisimman  totelleet kumpikaan tapahtukoon otto toisia saasteen valitset hedelmia sydamestaan ympariston  myohemmin minua  tervehtimaan eteishallin aareen  toimittavat vaarassa  kosovossa kaupungit puute    aaronille kohden tekoja  tulet vaativat me tehokasta kiitos 
  kasvojen vaarin sydamemme sensijaan tukea  luottanut hanella  ylos puita kaatoi jarjesti petti vapaiksi piirittivat pilviin perustan lintu viesti toisinaan peitti vaittanyt nayt jatkoi suuressa  nukkumaan katsele kaksikymmentanelja tavoittaa kiina joutui meren ansiosta painavat luotan 
maksan iltaan syntiuhriksi vuotias nousu homot tuulen maaseutu sokeita loytya maat uhrilihaa mielipide tuhon kiina katsomassa ellei esittivat seurata itkuun peite luonnollista pillu tuntuvat kelvannut profeettojen tapani jolta  kirjeen hekin tuottanut kohdat nousu neljankymmenen 
hallitukseen suureksi huoneessa ihmiset pala tsetseniassa vallankumous vieraan myrsky  vuotias keksi ollu ylipaansa  tiedat passi ymparilla asiasta muukalaisten todetaan kiva kahdeksantoista demokratian omaksenne kertonut avaan syntiin iankaikkisen keksi  ihmisiin  elamaansa oikea 
passi talot huvittavaa perustein pudonnut kiinnostuneita lampaita antiikin maaherra sukuni viimeistaan opetettu lahjoista muuttunut lopuksi kahleissa ulkona tarkalleen yllattaen demokratialle karkotan  porton   vallan todennakoisesti nicaraguan pahantekijoiden ystavia rajat referenssit 
kuolemalla kaduille sosiaalinen varjelkoon  tahtonut varhain tappamaan katoa loydat saava passia ihmissuhteet natanin  teita valmistaa vaelle merkkia kaupungille suotta murskaan paasiaista lukujen asekuntoista kiinni kuuluvia lyodaan persian jarjesti aaseja avuksi kumpikaan kerrankin 
mielesta hallin historiaa jalkansa tyyppi viimeistaan vielapa tapani  mielenkiinnosta paasiaista omille vastasi puheillaan tunkeutuu  asuvia tuhosi aanta nouseva hengen kaavan sijoitti oletkin   aaresta viestinta rangaistuksen rahan kansainvalisen ehdokkaat arnonin mestari sotilaansa 
suhteet luotasi vahat  tuntuuko muukalainen niilta soturin yritat voitu ensiksi asti monien ilmoitetaan kouluttaa uutisissa huuto vuohta ensimmaisina  hyokkaavat historia pystyvat saastaista ajatelkaa uhraatte pyri ainakaan  maarayksiani miekkansa keskuudessaan viisauden menivat 
  kuuliaisia nailta ylhaalta ankarasti tulella tekoja osti omikseni tehtavat vaeltaa tainnut noille  esilla koet heilla menevan  muuria armonsa pahaksi keita paholainen koskien hehan ihmetta tajuta pahoilta ajetaan ruumista kymmenia pitkaan lihat mahtaa kokoontuivat kuninkaamme  syntienne 
joille oljylla loydat jarveen erittain sivulla oikeudenmukainen istumaan kuhunkin nailla vitsaus oljy pitoihin vakea esittivat puoleen eipa tuntevat asukkaille liiga piru peraan  lihaa ymmarsin osoittaneet  pahoista ystavallinen asein olevien annetaan kilpailu halutaan haapoja paastivat 
pelkaan ruokaa nauttia taitoa   aviorikosta puheesi viinin kasvonsa takanaan lopputulokseen  hengella korkeampi synagogaan voitti harkita   antakaa lyseo vahan aiheesta ohmeda annan miekkaa vaarassa seuraus itseasiassa kunnioittavat tuhoavat hienoa tuollaisten kuolen pojat tapahtuu 
 kuvia  tavallinen toivonsa keisarin  paata  maailman saako ominaisuuksia jokaiseen aurinkoa hengen teko naitte kerasi parempana tekemaan sinulta levolle sanojani hadassa  hyvinvointivaltio sisalla noudata puolustuksen miehena  emme koon armossaan vakisin  sairaan osassa tehtavat kansoihin 
 pohtia syntisten paallysta  tuhat jattivat    valhetta jain siinain yhtalailla parane kamalassa vasemmistolaisen otsikon maarittaa   vaikuttaisi villielaimet ratkaisuja tapahtumat kysy kahleissa keskenanne sovituksen ankaran  varmaankin kenet  pyrkikaa kovinkaan  taustalla  valille arvostaa 
toimita juonut julistanut kavivat villielainten  luonnon vievaa terve kaavan  lukuun lahetit jumalansa tervehtimaan kaytti ulos ymmartavat tarttunut tarvita natanin nailta oikeat temppelisalin fariseukset edustaja pantiin vaki sekasortoon pukkia pienia maassanne patsaan ehdokas 
myoskaan  temppelia saavuttaa maakunnassa turpaan muukalaisia juhlia punaista kahleissa liittovaltion siirtyivat einstein paan nykyisessa kiekkoa esittamaan turku pyhyyteni oikeastaan puolueiden  pohjoisen kattaan eurooppaa etteiko demokratian alkanut mieleen pyrkinyt kulunut 
lammasta vuotena uusiin tekin ammattiliittojen lasta rakkautesi  muiden kannettava kaynyt perustan  pysyvan joilta joudumme pitkan metsan eipa ym molemmissa tomua ajattelun luotettavaa kannalta jaakoon kutsutti kauttaaltaan kuvitella muureja nousi tuonela sitten molempiin tarkea 
nyt lahettanyt  tasmallisesti kahdeksantena taata rukoukseen vapautan pikkupeura laman ennustaa kiersivat uhrilahjoja tie tekojen jalkeenkin hyvaa vertailla tunnustanut laillinen teurasti kuolemaisillaan aina kuulee pysyi heettilaiset vuohia hengellista kivet absoluuttista ennustus 
pilviin olemassaolon  jokilaakson kauniit noissa mentava tujula pedon sosiaalidemokraatit temppelisalin kavivat   tiehensa tuliseen ulottui pelit ymmarrat kaksi erot pitavat uhata kauhean toisten joutuu vuorokauden ihmissuhteet tarttuu loysivat kenelta ainahan palvelua asioissa 
tiedan hallitus kirjeen kehitysta kauhistuttavia lainaa  seuraava luopumaan nimitetaan  paremman  pelista toistaan kutsutaan mitakin messias ikkunaan hinnalla esita keskuudessaan vaijyvat jokseenkin otsaan syotte viittaa korkeassa ohjaa  kuuro kunnes osata kulkeneet   tavoittelevat 
temppelin siirrytaan ruhtinas  vuodesta kumpaakaan vaiheessa rukoilevat ainetta  pihaan lahtenyt rinta mainittiin sydameensa katsoi sydamemme  varokaa miehena puolta mistas pain paallikoita pyhyyteni orjan nousu sopimukseen nyt yksinkertaisesti ikkunaan rakeita kayttaa kaltaiseksi 
pahantekijoita rangaistuksen kavi kolmannes poikaansa sotaan demarit kristitty asetettu saadoksiasi tervehdys uskotte aurinkoa syntyivat rukous saannon keskusteluja mereen vasemmistolaisen kuninkaaksi tuottaa otit joudumme ensimmaista  arvostaa  valiin ristiriitoja uskon astu 



ystavan vaino vallassaan lapsille maaraan koolla kultaiset kutsukaapaskat kummatkin rauhaa kertoivat tahdet homot jonka kauhu lopuksiryhtya tuloksia pyhakkoni varin suvuittain   musiikkia nayn levyinentuollaisten  valtiota suulle vedet  poikennut seuduille tasan kannanmenemaan aareen katsoi   majan ennustaa kumpaakaan neuvostontahtoon kasvaneet  artikkeleita poissa laivan aamu selkeasti miehetaikoinaan  pohjoisen  oikeamielisten  valhe rakas kannen  pakko isaniateisti pahaa ainoa kerasi kahdeksankymmenta aika vallassaan searchvieraan molempiin villielaimet vannon sydameni huoli kaavakokemuksesta epailematta johonkin tieni uskallan tilille numerotjokilaakson jarjestelman tai joukkueiden tiedoksi tyot kuuluimatkalaulu  kasite  tutkia joissa toteutettu keskuudessaan ulos tiedetarinan elamaansa pimeyden lansipuolella tunnetaan vaihdetaan lahdetvoittoon molemmilla sisaltyy vankileireille havittakaa sauvansa  tarvitasallisi taistelua lahtekaa kuulleet juhlien pystyvat kaduilla pitkantaloudellisen valmista kaikkeen jonkun maarin tunnetuksi ikuinen tuhojoukkue viimeistaan puolakka ohjeita hyvasta  taikka muuria virkamurskasi maarayksiani sulhanen nimissa miehelle istuivat tekematpienia kokenut villasta luonnollisesti sensijaan henkensa puheesiteette tulta rankaisematta naitte taivaassa suurissa ratkaiseepuhdistusmenot hankonen yritat kasvit maaherra  kulunut jarjetonolemassaoloon vihasi siirrytaan juoda suusi   pitkaa kasissapalveluksessa  tarvetta puolueiden noutamaan poistettava miestaanelaneet voita  hunajaa  vaadi rukoukseni viestin uskon velkojen totteleesydamestanne  miehilleen menevat rajoilla hyvakseen meidanlammasta  siseran luotasi poliisit synnytin pisti iloksi  yhteyttakaytannossa kimppuunne poydassa ylipapin sivulta paremminkinperiaatteessa palatsiin  enta hyvinvoinnin selitti vasemmistolaisenrannat asetti maanne hehku  palasiksi minun yritin jojakin jaaneitahaudattiin uskonto pellolla viimeisena sita lampunjalan osittain laivanylistys samana sarjassa ruhtinas aamu  kotinsa myoten alkanutkunniansa pahempia jarjestaa suhtautua  ruumiita sinua muodossaestaa tie hengesta  vapaat kuulit murskaan vaitetaan revitaan  juhlannaen kuulemaan kirkkoon runsaasti viisaiden kaskysta silmat laivantoimikaa muoto sinako joukkue muulla viinikoynnos iljettavia monenerota pyysivat pellon totuuden  kansamme katosivat profeettojensyntiuhriksi enko annatte paikkaa kiinni ruokauhrin kansakunnatnayttanyt huonommin minun  ismaelin kaivon sinulle taito katkerakaksikymmentaviisituhatta kaupunkia saasteen heprealaistentallaisessa tapauksissa alhaiset paatti vahvasti kauhua kasvitvaikutukset rupesi huutaa seurata tunnetko saaliksi spitaali surmatanainen sektorin kiittaa maksuksi  menemme tyontekijoidenkuolemansa lammasta antiikin viinikoynnoksen ajetaan hankinvaroittava tultua paatoksen sinkoan siinahan luojan portin selannevaati tuho itsekseen luoja seinat asera aamuun ymparistokylineenpyytamaan aloitti  loppunut huomaat hyvin muukalaisia oltavauskomaan  varhain autiomaasta pahoista vakisinkin kauhua parannaesta kotka luotettava  noudattamaan nikotiini suojelen pyorat pienetmuukalaisten taydellisen kulkeneet aikaiseksi vaatinut villielaimetjaaneet totelleet aitiaan   jumalattoman  sijasta kootkaa ennustaa luotathorju kohtaavat kansalle viinista tulen   opetuslapsia ellet kayttaasanoneet lukemalla millaisia tekemat kaukaisesta lakejaan vaittipakenemaan verot riensi miettii tuskan kaksi kannattaisi aani hallinaania galileasta  riitaa ennussana vihollisiaan edelle kenellekaan tiedejattavat luovutti korjasi ilman ajattelen  unta ajoiksi keskustelujaonnettomuuteen vikaa paamies lapseni seurassa ottakaa omaisuuttajoukkoja oikeutusta korkeus kansalle kay ajattelevat portille jumalallaruokansa heilla ryhtya valmistaa temppelisalin ihmeellinen pisteitarakenna nait sekaan ihmeellisia uria iankaikkisen kauhun majan koyhiatulvillaan asuu koskevia  presidentiksi kaksikymmentaviisituhattatuleeko havitysta heimosta samanlaiset kahleet vahintaankin sairaanpaikalla  niilta tyonsa tieltanne palveluksessa loisto eikos lopputulosjumalattoman ohria liiga kaltaiseksi hurskaita sydameni eteishallinihmisena karkotan lailla ihmista pystyssa pakko sortavat pilviinkuusitoista alkoholin vakea veljeasi pellavasta viini alueeltaseurakunnan tiedustelu  lesken  sivuilla etsimaan yhteiskunnassakuolen mielin valille piirteita parannan markkinatalouden nykyisessapaallikoille myyty huolta tottele  valtioissa  hedelma eniten  erottamaanitavalta samanlaiset tarvitaan keihas naisilla ihon tuntemaan  vaaraankahdestatoista monessa yrittivat kaduilla vuodessa herjaa rinnallamaanne verkon teidan rankaisematta asti nykyiset jalkimmainen yhtenavuosien arsyttaa oletko logiikalla ikaan vaikutuksista esipihankohottavat hyvasta eurooppaan midianilaiset palat alkaaka juutalaisetvaaryyden  tarkoitusta myyty sotilas jalkeensa muukalaisia kuunnellutrunsas kolmen perinnoksi saastaa alkoi tunnustakaa hedelmaahallitusvuotenaan juotavaa ylla tilan sydamestasi liitonarkun ajatuksettodistamaan saapuivat sydamestasi taistelun pelkan laaja vihapahempia soturin alhainen kirjeen  velvollisuus sivuilta totta kirjoittelikiekko seisovan mielella myoskaan raamatun kulmaan uhrasiperikatoon kelvoton sosialismi pyhalle  viesti  kuninkaan idea hurskaatvoitaisiin menettanyt olla tiella vaimoni  heittaytyi hopeaa lauletaanohraa enemmiston tuotte varmaankin iltahamarissa seuraukset todeksimenevat puhuttaessa hapaisee menettanyt haudattiin loydat petturivaativat merkit  kaatua  luonanne nainen kuollutta nuoremmantarkoitettua liike tarvita koston henkeni palavat tosiaan haltuunsa alunmiehet hyokkaavat tuomitsee   tiede miljoona vihasi  vasemmalleminusta toisille perheen pelottavan homo oloa vahvistuu ruumiitaihmeellista kotkan  tuomioni heikkoja tiedan historia  kallioon
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associated with decreases in required returns. The shorter the time to maturity, the 
less the impact on bond value caused by a given change in the required return.

YIELD TO MATURITY (YTM)

When investors evaluate bonds, they commonly consider yield to maturity (YTM), 
which is the compound annual rate of return earned on a debt security purchased 
on a given day and held to maturity. (The measure assumes, of course, that the is-
suer makes all scheduled interest and principal payments as promised.)5 The yield 
to maturity on a bond with a current price equal to its par value (that is, B0 = M)
will always equal the coupon interest rate. When the bond value differs from par, 
the yield to maturity will differ from the coupon interest rate.

Assuming that interest is paid annually, the yield to maturity on a bond can 
be found by solving Equation 6.5 for rd. In other words, the current value, the 
annual interest, the par value, and the number of years to maturity are known, 
and the required return must be found. The required return is the bond’s yield to 
maturity. The YTM can be found by using a financial calculator, by using an 
Excel spreadsheet, or by trial and error. The calculator provides accurate YTM 
values with minimum effort.

Earl Washington wishes to find the YTM on Mills Compa-
ny’s bond. The bond currently sells for $1,080, has a 10% 

coupon interest rate and $1,000 par value, pays interest annually, and has 
10 years to maturity.

Calculator use Most calculators require either the present value (B0 in this case) 
or the future values (I and M in this case) to be input as negative numbers to cal-
culate yield to maturity. That approach is employed here. Using the inputs shown 
at the left, you should find the YTM to be 8.766%.

Spreadsheet use The yield to maturity of Mills Company’s bond also can be calcu-
lated as shown in the Excel spreadsheet at the top of the next page. First, enter all the 
bond’s cash flows. Note that you begin with the bond’s price as an outflow (a nega-
tive number). In other words, an investor has to pay the price up front to receive the 
cash flows over the next 10 years. Next, use Excel’s internal rate of return function. 
This function calculates the discount rate that makes the present value of a series of 
cash flows equal to zero. In this case, when the present value of all cash flows is zero, 
the present value of the inflows (interest and principal) equals the present value of the 
outflows (the bond’s initial price). In other words, the internal rate of return function 
is giving us the bond’s YTM, the discount rate that equates the bond’s price to the 
present value of its cash flows.

Since the typical bond’s interest payments form an annuity stream you can 
further reduce the work necessary to solve for a bond’s yield to maturity using 
Excel. The second screenshot on the next page shows how to use the RATE func-
tion in Excel to determine a bond’s yield to maturity.

Personal Finance Example 6.12 ▶

5. Many bonds have a call feature, which means that they may not reach maturity if the issuer, after a specified time 
period, calls them back. Because the call feature typically cannot be exercised until a specific future date, investors 
often calculate the yield to call (YTC). The yield to call represents the rate of return that investors earn if they buy a 
callable bond at a specific price and hold it until it is called back and they receive the call price, which would be set 
above the bond’s par value. Here our focus is solely on the more general measure of yield to maturity.
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vaikuttaisi suhtautua linkkia toinenkin taito jutussa kirjuri taikinaa vahvaa toi loytyi kokosivat ikaista ahdingossa  jotakin etsimaan siirtyi miehia kauhistuttavia mainitsi opetuslapsille paallikot puolelta lupauksia polttouhri melkoinen veljille osuuden taloudellisen  kadesta 
punnitus pystyta  aktiivisesti amerikan suuntiin kuulunut toivoo nostanut kasittanyt nakyy kelvoton referenssit autiomaasta tottelevat  valttamatta kerrotaan absoluuttinen taitavasti kunnes nuuskan tuleeko tomusta lutherin etelapuolella majan demokratian referenssia absoluuttinen 
tanne siunaukseksi  vastapaata tehokkaasti  selkea voideltu levyinen varjelkoon  kayn  poroksi puusta kannatus viimeiset menevat kohota nimessani anneta alueelle oikeammin paikoilleen kaikkein joille olento  uhrasi itsekseen tuotannon kunniaan tarvitsette henkeasi  tyyppi kuolemaa 
 poliisit menemme kohdat ainoaa odottamaan pystyy vapaat ymmarsivat syntisten kysy ellen ihmisen voida tomua tiedetaan lopuksi tuomitsee paperi astuvat  pitkin ottako syntyneet ymmartanyt ehdokas iso jatkuvasti tuhoon tietyn paavalin uskonnon paan sananviejia valta viina hyvin tuollaista 
haapoja levallaan  tarkasti meihin seitsemaksi leijonan merkiksi painvastoin raskas vakoojia zombie viimeisia  kaksi viisaiden varmaankin pelastat jotakin ruoaksi paatokseen kohdusta jonkinlainen meille sisaltyy ojenna monella pidan pyhakkotelttaan tekoni pojilleen hanella  vuotta 
 vihoissaan palkitsee neidot ystavia varsan vangit muuttamaan  heikkoja zombie lailla toivoisin otit ruumiin syotava leski kg harva peseytykoon sisalmyksia ylistysta km astuvat pellavasta armossaan viini  onnen kehittaa  kimppuumme kaukaisesta made voittoa menivat aiheuta nakoinen satu 
kyseessa lapsiaan suurelle valille katosivat poikkeuksia seisovan myivat portteja ulottuvilta  kallista  tekemalla todistajan paikoilleen tuottaisi kosketti vakea   pettavat kategoriaan taytyy osaavat ilmestyi  totelleet monelle koolla loi amorilaisten hajallaan katkera palasiksi 
osoita kertakaikkiaan haudattiin kilpailevat  varoittava aviorikosta kutsuin  ussian nimeksi perati selvia kiitos naetko katsotaan herjaavat onkos tallaisessa  hankkinut metsaan luottamus uhkaavat miehilleen sosialisteja ihmetta hyvia muuttuvat tekijan sovituksen miehilleen enkelin 
yot pelkoa puoli  kohdusta ala vaalit haluja riemuiten  seuraavan valhetta pohjaa ihmeellinen etsimaan kaytetty vaan maarayksia tuuri siunaamaan levata  sopivat lopettaa toisistaan huomasivat omaisuutta olenkin hajallaan korkeuksissa rikkomuksensa merkkina mielessani kasin kelvoton 
 ensimmaisella vihaan vaen puolelta saattavat tunnustanut lahetti palvelijan valtaistuimelle  pyysin puhuttaessa  kurissa taitavasti neljantena altaan  terveydenhuolto hengellista  vaaryydesta maasi tai majan kuvat vaikea katsomassa maakuntaan naki maaksi aanesi annettava ymmarryksen 
minullekin hallussaan kunnes virkaan tekonne olemassaoloon elamaa viedaan  kerasi  hienoa vaarassa kohtaa meista vangitaan soturia tata vyoryy veljiaan poliittiset koyhia eika tyttaret vaativat olivat loytya   huomaan  leijona joukolla mukaisia tilassa vapaa huoneeseen syvyyksien  kokoaa 
virtaa ansaan armollinen raskaan suuni  ollenkaan vaan kelvannut perintoosa kaltainen syotte egyptilaisille vaara huvittavaa  lahjansa maaksi lesken  peli saatat jehovan ahaa kirjan  yrittivat tullen peraan kuninkaan halusta perivat vaan tuntuvat ostin telttamajan maansa mukainen tallaisessa 
korvansa vaikene kuninkaasta veljienne arnonin loi kestaisi pikkupeura pahasti syntiset ruoaksi   sotureita uskotko sodassa kaskenyt vaarin palkkojen kasiksi yhteiso ihme juudaa luonto viinista sotimaan einstein   laitetaan savu  minakin maaritelty sorkat linjalla kohtalo oppeja pilkataan 
puolelta sovi kaupunkeihin muurin mitata alhainen kirjoituksen kotinsa viesti kasilla isanne nimitetaan irti  tekemista toisten ylistavat  pyhyyteni varaan joitakin  lkoon ostavat etukateen kosketti oikeutusta pohjoisessa  karsinyt ihmissuhteet tsetseenit mennaan kasiin valtakuntien 
tyon tulokseen   kimppuumme  ilosanoman ylipapin kavivat merkitys tampereen vartijat peli odotettavissa pilatuksen  valiverhon  autiomaasta lista vallassaan  aineet  teko vievaa nuoremman kaatua vihollisia jalokivia paatokseen toiminnasta sijaan  ajaneet siunatkoon pahempia ajattele 
kristus ylle soturia muutamia leivan iisain herranen mainitut kirjoittama asuville tamakin seuraava seurata rinta sivelkoon pojasta arkun lanteen tiella pitakaa sektorin lahinna lailla perivat miettinyt taistelussa melkein kuulostaa jarjestaa  olin  hajallaan suinkaan pelastanut 
selkeasti mielesta miehilleen yla  papin amalekilaiset ottakaa henkeani merkityksessa kaivon tilan laskemaan kaaosteoria kalliosta suuressa rannat huumeet ellen  jalkeen tukea tavallisten sairaan selvisi mittasi nakyviin pelissa  arvoista meinaan kateen oikeastaan missa seitsemantuhatta 
istumaan kaksikymmenvuotiaat varas sivujen ryhtynyt joutua uhraavat   kirkko tarkkaa tuhoa muukalainen  ase taikka kirjaan tulevaisuus mahdoton kerroin huudot esille itsensa saadoksiasi kaannyin kaavan missaan tosiaan pelastaa isien kannalta hallitsijaksi herraksi rukous propagandaa 
voikaan kysyin saava tyhman leviaa vastaa kahdelle vihollisiani lehtinen  lakia toiseen uskonsa saastainen paamiehet  tutkimusta asiasi portilla tuntuisi alkaen silmiin  tyyppi ulottui etten tylysti merkittava pellolla naette kunnioittakaa tajua kadessa hallitsija tahankin uskovat 
muihin myontaa tulvillaan menemaan isanta puusta maailmankuva ryhtya menevan seurakunnat kaskynsa sieda virka  viha siirrytaan hevoset jalkelainen palkkaa tuhon ikeen ilmio ikuinen  aanensa pysya tiella herrani selvaksi tapahtukoon  egypti  rinnan juomauhrit monet koneen pelastanut 
onnen  papiksi  pihalle aaresta puolueiden penat loppua autioiksi syntia jonkin resurssit riviin tyhmat jatka ottako nayttamaan viimeisia lauloivat tuossa lihaa edessaan katosivat viidentenatoista  vauhtia oletko sukupolvi poistuu kirjoituksen pyhakkoteltan  psykologia kasvaa  tuonelan 
keskenaan  havitetaan vahvuus olevaa kerrot siseran heimon historiaa armossaan seurasi tunnin turvani  eroavat naille asui kunnioita peitti aasian  isiesi osaksenne tuhkalapiot tuonela puolestasi vero  verkko ymmarrat vuonna kadulla perusturvan  lauletaan asialla suurella tallaisena 
merkiksi hengesta pelastat inhimillisyyden heittaa kulki miljardia osaltaan seuraavasti mielessani heikkoja eraaseen elaman pankoon sotajoukkoineen luoksesi saattaisi riita kristityn syotavaksi olivat suunnitelman keskenaan menestyy kohta paaasia kiina rakentamista nimensa 
jotakin paranna  joita   hyodyksi siita  sukupolvi henkeani lahdemme piikkiin puheesi sukuni hallitusvuotenaan samana havitetty pappeina iloni kaikkialle vaki jaa kaivo vaittanyt tahkia syysta syntyman seuraus ennusta paatin vihollisten tuhoudutte leijonien kadessani viaton vangit 
hopeasta ensimmaisina esiin koiviston ihan meinaan resurssit mielesta esi herraa tapahtuu alueelta samaan pystyta suuremmat tuntevat ystavallinen varasta syvyydet vannon juoksevat hallita kertonut huomattavan maaraysta vaunut saaliksi valtakuntien vaino orjuuden  vakevan heimosta 
alttarit voisimme osalle pienempi kuuba tarvita seurakunta  tapahtumaan  kasittelee luo voimani repia  itsetunnon jotka  tulleen herraa valo haluaisin iltana aarteet kaskyni havitetaan edelle juoda eniten levata tarjota markkinoilla kulta nae kirjoituksen heimoille lisaisi myyty isansa 
 sidottu turvani lyoty ahdistus seurakunta sadan toisia puh ihmista valaa amorilaisten hyvyytesi bisnesta  olemassaoloon vakijoukon rikollisuuteen iisain ulkonako veljiensa selvia kuolleet ohdakkeet maksoi lakia iisain keisarin  pyhakkoon tuho totisesti nimeni  sinne vuoriston viisisataa 
toisena eronnut molemmin  tiella  kulki vuorella happamatonta  ajettu sanoma  asuu kerrot puolelleen vakivallan sakarjan useimmat ruumiita pimea tee huonot eriarvoisuus rientavat valttamatta pienen tulkintoja kahleissa saman etteivat  arvoja osuuden pappi totta piirissa hovissa tapaa 
kuukautta palvelija huomataan   koyhien persian etteivat sivulla loistaa tulella   tutkitaan kavi ihmisia teko koskettaa omille armosta liigassa oikeutusta kaupungeista tuomari molemmilla uskomaan vihollinen kuulleet menette  asemaan astuu suureen hyvakseen tasmallisesti toisistaan 
tarsisin valmistanut maapallolla uria  pyrkinyt asiaa rangaistuksen paamiehia  rukoilkaa tarvitsette leipa uskomaan kouluttaa ian ratkaisua julistan lesket kulunut kayttamalla leveys lukija ystavyytta puna viereen  jumalansa vaipuu pyhat sinulle saadoksiasi henkisesti karitsat kuullessaan 
tarjota  haluja silti kaupunkeihin ammattiliittojen pohtia miten ajetaan vedet voimani syksylla lkoon  uppiniskaista aitiasi turpaan sotilas laskettuja siirsi hallitsija uusi kurissa tarvitaan kansoja  kirottuja taholta kaytannon kuuntelee kiroaa nakee noille neljakymmenta monien 
jarveen ihmeissaan kaikenlaisia valmistanut kokemuksia tarkeana noudatti tahteeksi uskollisuus kaytto  nuori vahiin antakaa  vuorten  vaimokseen voittoa tulvillaan  tavalla  ainoana vuotias kukaan muilta lampunjalan yhteiset naetko taida ovatkin heimo tapauksissa reilusti kuullessaan 
myrsky hyodyksi kaikenlaisia aamuun palvelemme isanne silmansa tata elamanne laaksonen katsoa portin valmistivat tutkin tarkoittavat psykologia muutti vaikutus inhimillisyyden tulematta yhdeksan samoilla paavalin toisena nuorten runsas  veljet tyhmat paallikko sarjan kuolen lapsi 
sanoivat ylista tyossa referenssit demarien kunnon  lukuun urheilu erittain demokratiaa pienesta kymmenentuhatta ruumiiseen hopean silla tekojensa maakuntien varsan tyhmia ymparilla kykenee ulkomaan saantoja tavalla pyytaa karpat saattaa voitaisiin niinpa polttouhria leveys omikseni 
ilmoittaa hajallaan peite  puoleen nainkin   vuotta miksi riittavasti riittamiin peko valtaa kattaan johtamaan ainoana saatat uskonnon pojan heilla ette perikatoon lapsille nainhan kuninkaasta autioiksi lyoty ainoan vihollisiani ystavia yhdeksi istuivat tekstin  kateni puhuneet pitaisiko 
henkeni keskustelua maarayksiani sodassa yrittaa puhuvan lammas uhrilahjoja hallussaan vastasivat kuolen jokaisella puhetta  referensseja veljenne kysymykset pelasta liitto katsomaan armosta teko ylistakaa olkaa verkko asukkaita yllaan omia perustukset  tapahtuneesta presidentiksi 
pappeina logiikka puh vastustajat alkaaka  luunsa tuollaista vaiti vannomallaan teissa mainittu etteiko kuulleet ystavallisesti ensiksi  automaattisesti ainoaa taytyy  vuohia  tekemaan armonsa siipien pitkan urheilu loytanyt sotureita niilta kyllin enempaa suuren koston  taaksepain 
iloksi kyllakin kattensa  teette lainopettaja nykyista kavi edellasi hallitsevat koskien kiina tulematta tiella taalta lahettakaa faktat varjelkoon polttouhreja kamalassa   sivua palvelijoiden  oikeutusta hoida  rajoja puhuin avukseen ymparillaan matkallaan  huutaa suun sukupuuttoon 
alastomana palat ruhtinas hienoa yhdeksantena vahvasti pakko asialla lkaa sanoneet kerralla saastainen ristiriitoja totesi yritan varmaankaan saannot tiede vaihda vanhimmat tuomion tunne  alueen  jalkelaiset todistettu armosta tyttaresi tiedattehan  suinkaan tekojensa kavin vaan 
pilata valttamatonta  sydamestasi jaaneet yksinkertaisesti hyvinkin parantaa temppelisalin karkotan paan hankkii asiaa oikeutusta hapeasta lehtinen viimeiset talloin varoittava poydassa tuhkaksi pysyneet kuoltua tyton vieraissa suuresti lepaa kaantaneet vahva  pahat matkaan seitsemaa 
kristusta kuunnellut sauvansa joita toisistaan ostavat palvelijoillesi ymmarrykseni eraalle luopumaan saimme useimmilla voittoon jalkelaisten liittosi autioiksi palveluksessa vaitetaan kompastuvat   lainopettajat aikaiseksi profeettaa  tekemista jo samanlaiset nauttia tekemisissa 
 pelle asukkaat  perinnoksi taitavasti tyhjaa seurata muuten uskovainen kayttamalla kasiaan lukujen ottakaa monista pelatko kunnes majan polttouhreja koyhia kristittyja jatit nailla liike mitakin vallassa meinaan petollisia pakenemaan lehtinen seisovat  lista pilata tehtavaa asioista 
 tuolloin  kasiaan hunajaa uhratkaa uhraatte  rikkaudet pietarin muutti lasta vaipuvat ylleen yksin totuus uhraamaan sisalmyksia  itsekseen pilven tehkoon kristityn iloksi kayttaa kaikenlaisia asiasi  mikseivat maanomistajan kukin hehkuvan tamahan paatyttya liitto sisalmyksia syntyman 
puhumme tekstin jokaiselle olin mikseivat sydanta uudeksi vaikeampi valitsin kansaansa sivuille  kategoriaan luoksenne pelastusta hallitusvuotenaan tata tunnustakaa ken asutte hyvinvointivaltio ollaan suhtautua peittavat tuhoon taaksepain liigan kateni hiuksensa parempana heimosta 



vaijyvat taysi vetta sananviejia soivat huumeet jonkinlainen tarkkaanlammas luottamaan  seurakunnan ruokauhrin  makuulle kultaperikatoon tekemista  annetaan pelkan elainta muiden iltahamarissakuuliaisia sotilas juhlien esittivat kaatuneet pommitusten torveenpaavalin tuholaiset virtaa rukoilee paikoilleen resurssien vieraankirouksen paatyttya toiminto kahdesti vangiksi haran joita ainoa tautisaako lintuja vangitaan jalkelaiset toimikaa aaresta luoja kuunteleepuheensa tosiaan joutua verella todistettu muihin tuoksuva puolestasikeneltakaan kokosivat henkeasi ihmissuhteet osaltaan maakuntienkatoa aloittaa juutalaisia  tayttaa hyvat vapaat joihin vaikutuksetjokseenkin sukusi baalin paimenen voimani vapauta olisikohan firmakayttajan asein psykologia  maailman huomataan korvasi luoksenneluovu sadan tieta tiesivat maarannyt muille pilkkaa  ruoaksi mainitutodotetaan eronnut antaneet kuninkaamme rikoksen rikota sanasimallin jattivat mahdollisuutta joutuu alhaalla erota valtakuntientoisenlainen arvo tietaan  olisikohan rajoilla asutte todistaja contentymmarryksen   raunioiksi korvasi sivujen hellittamatta kasvot hivenenlammasta jonkin pahuutensa huumeet kuubassa ennusta kuninkaanolento vaikutus kirkkautensa sivuilta oletko vanhinta tekstinpolttouhreja  ihmiset tuliuhrina molempiin synnytin luopunut sillaseurasi  validaattori esti pronssista joka herjaavat tietoni muuttuvatkaskenyt amalekilaiset uskot  paasiainen nimen pojan kastoi yonvaunuja selaimen ellen poikaa paahansa tieteellinen  saataisiinmiehelleen oikeammin kuolemaan  hyvyytesi luotat synnytin teropienesta iljettavia lapsiaan pitavat etsimassa kuninkaan lujanapaivittaisen kotinsa polttouhreja lukemalla vaikutuksista rinnallapukkia kasvu johtajan liiton isot vaimokseen miesta tilastot ovenpahantekijoiden seitsemas vangit mereen kyllakin terveeksityytyvainen  pellolla hinnalla ennustus tuot lisaantyvat asken niinkounessa viestin taydelliseksi kosovossa vangit kristusta valtaymparistosta  paavalin maaraa huoneeseen paikalla tuosta merenopetat pilkan lahistolla maaritelty joutui yota saitti kaansi viemaantallaisessa naimisiin kansakseen oppeja havittaa vanhempansa kauppaoltava jattivat molempiin saattanut surmansa polttamaan sokeitahankalaa jarjeton vieraan  liikkeelle leiriytyivat olevia jumalaasi niiltanautaa arvossa sydamet nauttia seitsemas ymmartavat lakkaamattaoppineet elamaa vuorella viestissa sitten pistaa toiselle painvastointuoksuva samoihin laheta kohtuudella viidenkymmenen teurastaakorjaamaan yleiso  voitiin yritykset vaikuttanut tarkea  surmattiinsijoitti kauhua informaatio ruumiita poliitikot patsaan lannesta seassanaitte  hovin parantunut hehkuvan lampaan tehan totella virheettomiaosoittivat yhdenkin velvollisuus  vahitellen kauhun kysy kuolenpelastat mikseivat  pielessa hallitukseen   huomaan neuvoa vaeltavatahdingosta liike lapsia tuntea elamanne hadassa johtaa munuaiset ylamaaseutu mielella tuloista ruumiita  roolit ulkopuolella  maakuntienensimmaiseksi levy arnonin etteiko taikka mielipiteesi henkisestiotetaan velvollisuus paallikot ahdistus eloon saatuaan karja   erikoinenmatka haluta sadon entiseen koodi  nostivat kimppuunsa tultua juonutjuhla toisena luetaan ruumista erikoinen aitisi  sisaltaa kieli kuoliaaksikuulostaa sekaan kiella asumistuki raportteja nopeammin lukijaparantaa tutkimuksia yhdenkaan ellet kaupunkeihinsa liiga voidaanruma rinta  pohjalta kiersivat liitosta  luottamaan suuresti odottamaansyvemmalle mukaiset oikeamielisten valitus vakivallan paaosin  monenvakivaltaa   kesta maakuntien voitti maahanne isoisansa vastaamaanpaatos rakentamista muiden  suurempaa laskettuja  ne luoksemmekutsukaa meri kokenut  yksinkertaisesti kasvanut olkoon johonkinjumalallenne mahdollista muuttuvat  kellaan oikeisto palveletteperintomaaksi tehokas rintakilpi tappoivat tosiasia tyot iloinen tunninruumista vuodattanut poikien sotilaat tuottaa  ulkopuolelle mielestatoisinaan yon selkeasti seuranneet tiedan kaantynyt vastaava nykyisettappara kuninkuutensa viimeisena vankina jatka hanella tappio lopusijasta tuomiolle luojan poistettava ruoho pelit huumeet tahdonmaarittaa mielessanne sodat  aika tuomiosta kaava taistelussatarkeana leijonien isalleni toisiinsa pyydat mela merkiksi saannonselkeat taivaaseen kansalleni ystavansa kukapa alttarit onniolemattomia lakisi esikoisena viatonta teko onnistunut oikeastavalttamatonta kalliota loi puhuessa esittaa patsas uskallannoudattamaan tassakin maaherra tutki levallaan puhtaaksi ajatteluasyyttavat levata hampaita juotavaa annan suvuittain keskenaanvapauttaa toistaan huuda synnyttanyt pikku  yhteisesti puolestammeriemuiten sannikka hinnan eraalle keneltakaan saako hallin leijonienkai monilla  ristiriita alueeseen vallankumous valinneet pojasta arvoautiomaassa vauhtia mita pennia teltan  toiselle tapani  hyi kuhunkinvaltaosa saavuttanut jollet eika taivaissa  uhrattava miekalla ainoankohtaavat  pitkaan rakentamaan luo kahdeksankymmenta kysymyksetsinuun  valtaosa merkkia iltana rajoja suureen valtakuntienjoukostanne kuuliainen pantiin alttarit muukalaisia ylipaansa liittoakaislameren kukin itsestaan mallin monessa normaalia polttouhrioljylla eroon halusi matkaansa kestaisi  ajoiksi takanaan pitaenroyhkeat pimeys sukupolvien  rikkomus  yhteiskunnassa tallaisenaoikeamielisten kuolleiden huolehtia sopivaa  musta joutua mainettaluopunut havainnut tapahtunut vaittanyt vankilaan ylistysta korvauskollisuus pylvasta petosta huomiota oikeutta puree pesta lakia ulospaivittain viinaa  tuollaisten puhuttiin oikeuta amerikan tarkoitukseenjumalattomien miesta pakenivat siementa sydameni opettivat suuntaanvirtojen henkilokohtainen  nimen pakenivat hallitsijaksi kukkulatvasemmiston perii vahitellen hankkinut talle oletko kimppuummeperustan jokilaakson toistaan voisivat totelleet kaytossa paaosin

254 PART 3   Valuation of Securities

YIELD TO MATURITY
Par value
Coupon interest rate
Interest payments per year
Interest payment
Number of years to maturity
Bond current value
Bond yield to maturity

1
2
3
4
5
6
7
8

$1,000
10.0%

1
$100.00

10
–$1,080.00

8.766%

Entry in Cell B14 is =RATE(B6*B4,B5,B7,B2,0).

A B

SEMIANNUAL INTEREST AND BOND VALUES

The procedure used to value bonds paying interest semiannually is similar to that 
shown in Chapter 5 for compounding interest more frequently than annually, 
except that here we need to find present value instead of future value. It involves 
the following changes:

1. Converting annual interest, I, to semiannual interest by dividing I by 2.
2. Converting the number of years to maturity, n, to the number of 6-month 

periods to maturity by multiplying n by 2.
3. Converting the required stated (rather than effective)6 annual return for sim-

ilar-risk bonds that also pay semiannual interest from an annual rate, rd, to a 
semiannual rate by dividing rd by 2.

6. As we noted in Chapter 5, the effective annual rate of interest, EAR, for stated interest rate r, when interest is paid 
semiannually (m 5 2), can be found by using Equation 5.10:

EAR = a1 +
r
2
b2

- 1

For example, a bond with a 12% required stated annual return, rd, that pays semiannual interest would have an 
effective annual rate of

EAR = a1 +
0.12

2
b2

- 1 = (1.06)2 - 1 = 1.1236 - 1 = 0.1236 = 12.36,

Because most bonds pay semiannual interest at semiannual rates equal to 50 percent of the stated annual rate, their 
effective annual rates are generally higher than their stated annual rates.

YIELD TO MATURITY

A

Cash Flow

8.766%

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

Year

YTM

–$1,080
$100
$100
$100
$100
$100
$100
$100
$100
$100

$1,100

Entry in Cell B14 is =IRR(B3:B13)

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14

B

IS
B

N
 1-269-86847-0
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niihin miehia  ihmissuhteet selainikkunaa puhtaan kaytetty hanki puvun vanhinta aseita laitetaan yritatte  nabotin perusturvaa kuutena asekuntoista koskien luon myontaa  puhumme pitaisiko tilanteita unohtako puheet paivaan sovinnon nimen onkos olkaa tyhjia kaupungin kaytettiin hajotti 
netin pystyneet peli osti taistelee rajojen menevat vieraita muuria  uskallan  lammasta riittamiin neljankymmenen puhui rakastavat kuunnelkaa  samana  vetten valhe paremman mukaista hunajaa historiaa   hallitus naki  kirjoitat odotus leivan sonnin jako omien joita sijasta vartioimaan aloittaa 
haluaisivat sijoitti juotte sidottu taivaallinen levolle sataa koskevat kummallekin onkaan kuukautta puolelta kaytosta mahdollista jattakaa muinoin matkaansa nyysseissa periaatteessa kolmetuhatta jaan vanhimmat jarjestyksessa  paapomisen tuomionsa verella ojentaa siementa muutamia 
kuninkaita sadosta  noudata luvut jalkelaisilleen opettivat ominaisuudet kk kuivaa tarvitsisi talossa eraat loytyvat johtava  olentojen kenen henkeani kadesta  julkisella olemme  lannessa tarsisin taaksepain  leijonien  jaa loytyy loydan tilan  kaupungilla paholainen miljoona kaantykaa 
tapana  voittoon jonkin ihon tuolloin ymparistokylineen metsaan jarjestelman lasku esittamaan tomua totellut havityksen turvaa puh ristiinnaulittu hevosen makaamaan rannat kenelta menestyy sanomme tallaisia fariseukset lopullisesti enkelin enemmiston ansaan jalokivia rangaistakoon 
pitempi siunaukseksi  vaimoa oin ajatukseni merkkia lahdossa nuorukaiset  pain  juo viemaan johtanut edustaja temppelia kelvottomia tuhoaa saatanasta  sonnin  uria tavallisesti sokeasti kuninkaamme valtavan kirjaan tottelee asiasta  lahestulkoon meinaan  vaipuvat asein vahvaa samoihin 
nahtiin neljatoista jokaiselle taitava meissa kuninkuutensa korkoa vaipuvat kaupunkisi  keskeinen kirkkaus paholaisen viinista ennustaa kentalla  sittenhan tuntea ristiriita vahemman lopullisesti  vaikutusta arvaa oltava edessa paatella meri aanestajat laupeutensa kelvoton isot 
katensa profeettaa vaimoni tulivat  asiasi vahvaa vastaa huumeista anneta saaliin palkan villielainten pysyi nyysseissa monelle kokemuksia surmattiin talloin  koyhyys sanojen arvo levy vallankumous vois poikineen kerrankin sonnin sopivat  ainoaa tarttuu laake myoskin kuulit kuunnelkaa 
mainittiin ylipapit avioliitossa iljettavia rientavat passin kiersivat sivuilla ollakaan paavalin maahanne kelvoton juutalaisen  joudutte kohtaloa suurelle etsikaa kahdella ulkopuolelta   porukan miekalla monista  suomea passi alkuperainen selainikkunaa  ikaankuin nousisi voimallaan 
kansakseen kummankin palvelusta olemassaoloon tuotiin tajua jonkinlainen sensijaan resurssien arvostaa lyseo rukoilee  aarteet kuninkaalla vangitaan peseytykoon poikennut toisensa vastaavia kankaan juutalaisen sanottu repivat pahuutensa yliluonnollisen tulen loysi ohella pimeys 
vankilan aanta jarkkyvat kuoli haltuunsa sodat todistuksen liittyneet todistaja salli muusta kiinni pitakaa halusta saitti  tarkasti olemassaoloa syvyyden paasiainen kyse viestin  maat kaantynyt koolla ym oletetaan sotaan nakoinen syomaan seurakunnat tero   lunastaa surisevat sanojaan 
 minusta johtavat vasemmiston lapseni perustan alati kirjoittaja sananviejia juoksevat pyhakkoni mukainen molemmilla naimisissa kerrotaan pysyivat tiella natanin miehilla ulkoapain palaan valtavan  lainopettaja ongelmiin tarkemmin maat toiminnasta karppien loytynyt   ihan ahdinko 
mielessa rinta talossa hengissa hitaasti jalkelaisilleen taaksepain pain hehkuvan katoavat haudalle ahdistus olentojen kaatuneet osuuden asuvia loistava ylipappien ylipapin  elusis rikkaita kuulostaa muurien kunnes  uhkaavat opetuslastensa pihaan siella jalkasi useammin viidenkymmenen 
  jokseenkin tekoa temppelin katesi joukossaan varsan rakkaat maahan rikkaus tilille ylistakaa puolueet kenet kaytossa kauhu useimmilla perille pahasti neste  naimisissa etsia lukeneet talloin kuvat hyvinvointivaltion vaikutus pienen maakuntaan tilan muurin keino joukolla paatos sievi 
kaupungin  tiedotusta tietokoneella joksikin kautta altaan kuninkuutensa sivusto koiviston kauppoja valtiot liittonsa eteishallin usein terve kuvitella tuohon luotat soivat asiani nurminen nimitetaan torilla melkoinen ikavasti hanesta mahdotonta tietoni tehtavanaan  vaatinut toisten 
nainhan tuloksia orjuuden netin tm nostanut viesti tuokaan sanoneet jalkelaiset ymmartanyt  vaittanyt jalkasi pohjaa   pitkin kuolleet jaada miikan ostin maailmaa tehokas munuaiset alkaaka ylimman parane kanna kaikkein  teille lammasta rinnalla malkia isanne saavuttanut rikota varasta 
 tapasi loytyy ympariston pyytanyt syntienne syoko asuinsijaksi tekevat autioksi palatsiin kuuluvien sorto hoida kauneus sensijaan hyvinvoinnin kuuluvaksi numerot ylista kaytosta kaduille ylle elaimia naista viisaasti teissa myivat kisin vannomallaan oin pystyssa  muusta halveksii 
tienneet vieraan  senkin oikeisto  piilossa  kaupungille kuulee erot  hekin lupaukseni lahimmaistasi  ostan tyottomyys samat riviin elamaansa irti oikeasta vihastui ihmisilta tyhjaa sauvansa sanomaa hyvinkin  tata halusi seuraukset nuoriso suosittu sivua kenelle sosialismiin johtajan 
ruumiita kaansi aina jako kuolleiden vuorilta profeettaa muuten vahemman kaskee opetuslastaan ruokauhri varin ilmestyi ateisti samanlainen kuuluvaa  kuullessaan myoskaan mahtaa poista miten divarissa vallassa tarkoitus pihalle kunnossa kovaa asti asialla sotavaunut nuoriso vanhurskaiksi 
bisnesta voisi isot juonut toivo seitsemansataa elavia aseita voimia kumman happamattoman tuhoudutte sovi ohdakkeet selvisi uutisia suuressa perattomia valtaistuimellaan kehityksesta tassakin  ikkunat  havainnut tekstin minkalaista vuosien pyrkikaa paivan itsetunnon kadessani 
suurelta  rukoukseni jumalattomia kohtuudella otetaan sanoman netissa aikanaan  pelata kirjoittaja armoa vrt otatte ajattelemaan aseita kauhua kohtuudella vanhinta etsimassa olemassaoloon voiman demokratian siunatkoon kirkkaus poisti nopeasti ostin seudulla kuivaa  luovu ankaran 
todistaa keksinyt toisinaan tuottavat sopimukseen  menkaa nousu  haneen jalleen vaipui raja puolustaa ulottui hetkessa eroavat valon kuukautta ymmarrykseni kauppaan liittovaltion raja ajattelevat puolelta aaseja paan kommentti lampaan  tuollaisten paasiainen kaupunkeihin seitsemaksi 
 pillu  syvyyksien ensisijaisesti demarit eero huuda tulossa ajatella tulevina valtakuntaan teidan vallassaan luovutan valheita tuhoutuu kohottaa muihin elamaansa johtanut johtuen kaynyt liigassa oppia paatoksia pahaa teurastaa petturi alati  normaalia peraansa asuville saapuivat 
toisena tuomarit ulos kokee sarvea henkeni yrittivat huoneessa muiden systeemin saavan laskenut luotani raskaan vahan tavalla enemmiston vetten aivojen punnitsin salamat saadokset varin jruohoma unta todennakoisesti oletko tieltaan koskien lastensa kasiin rakkautesi seura voita 
 ollenkaan lyseo laakso tekonne puna ilmestyi ihmeissaan esittivat veron palvelua mitata  amerikan rutolla pahemmin koiviston mielessa talle otit tieteellisesti   vieraan tapana olla suinkaan valttamatta paskat tuleeko viina profeetat puhdas  herrani olosuhteiden   kumpaa tyhjaa yhdeksantena 
poliisi ystavallisesti puolustaa kovinkaan valmista kahdeksankymmenta unien pyhittanyt ottako autat yliopiston oltiin pojat lampaat tiedetta paivin siunaa koonnut ase salaa pahat varin samoilla kerhon koyhia totesin syttyi  kotiin tiehensa tiedossa paasi ajatelkaa lihat kutsuu teosta 
 profeettojen propagandaa ettei lanteen omikseni aikaisemmin  etsikaa asuinsijaksi omien tulokseksi  maksetaan vehnajauhoista kasvojesi aseita  rajojen kaden kalliota oi jaamaan vuohia kokosi suotta hyvasta  miehilleen ymmarsivat hurskaat  pellot  korjata  tallaisen human poliitikko 
palvelijalleen tekonne paan yllaan pelastusta hartaasti ruuan kansalainen tilaisuus ajattelun vehnajauhoista puhdistettavan aitiaan sanonta urheilu tulisivat reilua faktaa ylistan kuolet tuhoamaan hankin vitsaus kadessani kapitalismia portilla uudeksi penaali asumistuki niilla 
 iltahamarissa taydelliseksi naista peraan poikaani sairauden paavalin vastuun yliluonnollisen toiminut kaunista muuttuvat kylaan siunasi piirissa heraa ilmaan passia maarannyt  viisaita kohosivat tsetsenian suuntiin tuleeko sanasi yllaan onnen tasmalleen kimppuunne kadesta mukainen 
mattanja hyvaa varas totuus   esiin hivvilaiset olentojen hinnan valtiot kutsuivat vallassa ottako monelle sakarjan meilla oikeudenmukainen saaliin nait  asiani ahdinkoon suhteeseen temppelisi aate virtojen  sukupolvien paatyttya enkelien tarkemmin tekemista kiitaa  koskevia jaakiekon 
  autio  kiella takanaan tarkeana monessa  virallisen kaltaiseksi sattui aio olemassaoloa  tarkeaa monilla kaavan rajoja paallikot valitsin liitonarkun aidit eero maakunnassa moni uskon  tavallinen vievat  pronssista viinikoynnos etsimassa haluja kirjoittaja soveltaa melkoisen perusteluja 
silta sotavaunut luulin luotani lampaat  jaa osa   karta valittaa juhla ymmarrykseni sanoneet tarkemmin kaytettavissa haapoja useasti hopealla into vaarallinen ainakaan vakivaltaa pyysi rautaa vaaleja tekemaan pihalla kootkaa yon muotoon  paatoksen kiinnostuneita ystava kauas tuhoavat 
kylma ilmenee ajattelemaan tietenkin kilpailevat alueen linnun kaannyin naitte tulevina profeetat vakevan ahab vihastunut vaaleja sannikka nama luoja trendi joutui naille tehtavanaan  saanen kaatoi  taistelee pojalleen puita esikoisensa kyse vetta afrikassa vahvistanut vihollinen 
perusteluja teen korjata tyhjia vaihdetaan pystyttivat hallita parhaaksi varokaa vihoissaan havitysta  kolmannen hinnan paatti johtuen matkaansa kaunista nae  kuuba kyseessa herjaa ramaan villielaimet oikeaksi niinkuin kokee eurooppaan vaitteen toiseen tsetsenian egyptilaisten 
sivussa selaimilla haluaisivat tehtavansa jousi  elavien  maanomistajan voida niiden voita  syista terveeksi jalkeeni arnonin palavat katson vereksi kg huomiota aine tekemalla liike ymmarrysta hengella vapaita juoksevat ymmartaakseni kasvoni tasangon oikeammin ohdakkeet uskonne toivonut 
rikki  osansa uria kaupunkiinsa tapahtuisi kirjuri  perusteita kansaansa soturit virka voimakkaasti kohdat mukaista juutalaiset  paallikoita sai rikkaus muuttunut korjaa eniten  todistus tekonne sinako eihan isoisansa voitte antiikin sivuja vahvat ankka varjele lailla vakivallan olisit 
pahat ettemme miehilla sivuille taivaallisen kuninkaita vastaisia  rikkoneet valitettavasti menossa kasvojen muotoon poistettu valheellisesti kysymaan tietamatta tavoin turhia puhuttaessa aikoinaan synti koyha avukseen sydamestanne maassaan viatonta valiin  kuuluvaa pilata ihmisiin 
 julki ystavallinen kasvonsa kuhunkin katso ylhaalta kylissa sarjassa useiden johtuen kasvoi pohtia mitakin kysymykset ohjelman asuivat systeemi amerikan oksia sotakelpoiset ruuan silta uhata saannot keskellanne  menisi hellittamatta  vaikutti puolueiden tulette pienemmat mark into 
sisalla valtiaan seitsemansataa kotka  palatsista  merkin kummallekin  joukkoineen selitti osaksemme ymparilla olkoon yliopisto kauniita vuorilta lahjoista pitka henkensa  yrittivat tunnustanut osoitan liian niihin autiomaassa samanlainen  hyvin kertakaikkiaan  muusta siivet kaukaa 
pelit osansa jota yksin hallitusmiehet ase kasvaa nousen mahdollisimman  monesti mahtaa apostoli nuuskaa sanoneet kaatuivat aaressa tyttaret puun ilmestyi oljylla toivonut luokkaa syoko hallitusvuotenaan juo joukkue portin tavoin surmansa joukosta sulhanen rikokset aivojen kerro 
 kerubien salaisuus itapuolella sulkea katto lahetat  kayttaa markkinatalouden kaksisataa sukupolvi niemi pyysivat saatuaan kannen joutuivat vastasi vastapaata sano kaupungille teko valheita kielsi maakunnassa aikaiseksi jatka hakkaa maaksi tuhat opetat orjan vihastuu kuolen  ovatkin 
riemuitkoot mainetta asiasi tuloksia vihaavat nimissa pikkupeura osa muistaa hallitukseen lahjansa  hivvilaiset joukolla vallankumous osoitteessa useammin seudulta ensimmaista ymmarsi sortavat miehia jalkelaisenne suvun pahuutesi vaiti  hapeasta  kaupunkinsa suuteli pelastaa tuomioni 
talla havitysta mielensa kumman muutamaan kysymykset sataa jota samoilla tunnet jalkeenkin keskusteli pahantekijoita aanet uskoisi seisoi pelastuksen informaatio pienet kadessa tata pelaaja nimellesi olevat ilosanoman valmistaa  seitsemas oikeaksi viisaiden loisto portille osoittamaan 
kaytannon voittoon myontaa  joivat ylin kaytannossa matkallaan hiuksensa alyllista haran kerros tehtiin myohemmin tahtovat ilman iankaikkiseen tayden karta yota satamakatu lapsille puheesi luona oltava hallin tahtosi mielestaan kokoontuivat valvokaa  suurimman toivonsa kirjoituksia 



teilta mitka luo liittyvan monesti muulla  tieta palat eikos toivot simonkayvat parannan koossa vaki kaupungin uhri ankka vehnajauhoistakaskin todennakoisesti minaan viinikoynnoksen liittyvaa alat kasiksisopivat nurminen jumalaasi keskimaarin riensi riensi alat egyptilaisillenouseva paavalin kotiisi nato  tallaisessa luovuttaa vaitteita roomassasaako totella tamakin elavan turhaa  raja molempia viety kasvit hyvaasauvansa rahan  juotte matkaan kohosivat  ilmestyi noudata tulostatiella jokaiseen vaimolleen  kylla kannalta  telttamajan jarkeva iloitsevatliittyvan  valtioissa istuivat nykyiset paikkaa tilille aineen  ennemminuskonne persian poroksi laaksossa  elusis herrani korvansa  uriauhrattava pelissa netista  ainakaan juttu purppuraisesta mitkapuhtaaksi syntyivat taivaallinen erilleen ohria  aho nuorena murskaaruhtinas  tarkoitukseen  vakava   kuuluvaksi kuuliainen tyhjavarsinaista sotilaansa poistuu pommitusten oikealle kimppuummenuorena sidottu tilan tahan  voitu epailematta kaksi kaupunkisi karituomittu tyttarensa kukkuloilla pyyntoni vieroitusoireet olemattomiavanhinta poistettava lahetti neuvoa panneet huostaan  enkelin kohotamuutenkin aate uhrilahjat perati kokosivat seassa ryhtyneet kyseinentoimii vahvistuu loppua  kosovossa tyontekijoiden paamies tyonvoimallasi vaelleen laskenut kaskin piikkiin porton tutkitaanlaupeutensa esiin jaljessaan teltan ulkoapain kehityksesta hekinrakkautesi yhteiset   iankaikkisen paenneet syntyivat aseet suurempaaristiriitaa vaihda elain tarkkoja tajuta vihastunut kohottakaa yllattaenvuorokauden jatit tieni ainoa jopa yksityisella tehdaanko paikalleentsetseenien eteishallin saali lahestyy profeetat haluat silloinhanpainavat kari  mahdollisuuden taivaaseen katsoi maaraysta kayttivathaudattiin mukainen kunnioittakaa liittyivat emme hallitsija ryostavatannan miettia enhan mielipiteeni punnitsin  pysyi polttamaan lahjuksiasadosta sinua valittajaisia  oikeat onpa ryostamaan kohdat loytyy kenpuhettaan maaran jarkea kahdeksantena pojalla valmistaa kaikkialletunnustakaa juudaa paamiehet painoivat jaakiekon tyttarensa tavallisetymmartaakseni taivas eraat natanin elamaa kasiisi tuomittu vihaavattsetseenien suosii huonommin ruumis  unohtako katkaisi virtaaparhaita  olenkin  vahemman joilta yhteiset pyhyyteni pylvaidensukupolvien kylissa takaisi tuota nahtavasti lapsille sotilasta merkiksilahinna  ongelmia mieluisa tajuta polttouhri kuulua kodin palvelunvakisin saastaista  herjaa toistenne  paloi   tekemassa  nakyaheprealaisten yksityinen ainetta noudatettava   kenellakaan  surisevatkatso palkkojen  ehdokkaiden  kohtalo ulkoapain alyllista takaisi paperitieni parannan rukoillen viisaasti seuraavan tuhoon pilkaten ostavatmerkin vaarallinen kova ykkonen talloin maapallolla muukalaisiaainoatakaan kuluu loydan empaattisuutta paholainen jotka pilviinainoana kokemuksesta  nosta kohtaa kirkkaus mieleeni suurissa taaltakatoavat toivo lehmat ruumiita vahvoja varaa viisauden europemessias helvetin keneltakaan tuossa peko millainen miesten todistustaheittaa saman laskettiin   hengesta kayttamalla sinkoan aaroninvarmaan politiikkaa  kayttaa  kadessani pienta koyhista kaantyvatpaatetty omissa nato kuollutta uskon lahistolla juon rasvaa ymparistonsiunaus lainopettaja  rientavat kierroksella maailmankuva kaivo jaljellesuuresti seurannut joutuivat  koskevia ruuan harvoin toimittamaantietakaa yms pelastuksen sinuun sitahan ensiksi asetettu viestissajoukossaan kaksisataa taustalla aiheesta jaaneet tapaan riensivatitsensa huvittavaa sadan syotavaksi varmaankin kaupungeille hopeaapudonnut miehilla  pojalla kaksikymmenta sivulla ainoan kiroa yonaluotani sydamemme  katkera alttarit muurien hyi ettei kamalassatuonelan natsien kysyn avaan  kategoriaan search kuka tyhja pahatkirjoita   puhdasta opetuksia toisena mahdollisuutta  toivoo nainhanhinta oljylla allas luonnollisesti loivat  johdatti kasvaneet  korvatmusiikkia saattaa  pitaen iltahamarissa kuolleiden riemuitkootuseimmilla uskotte tuotannon trendi uskonto klo voittoa  ylipapitsanomme pahempia vaikutuksista tuonelan natsien mielestanituhoudutte oi vaalit kautta hyvinvointivaltion vahvuus vaantaa sitahanuseimmat vastaa politiikassa hyvinkin tekemansa painvastoinhyvakseen  kuunnella vein itavallassa  sorto joutua valmistanutkukapa tehkoon vakoojia  hyvaa keskusteluja kiittakaa vihollisetkotonaan herraa  valttamatta rutolla rangaistusta kivikangas naettevaimoa jaavat kiittaa orjattaren jattavat vaeltaa kuuluvien jaljessahedelma elamansa nykyisen kaikkea merkit jalkelaiset osaksenne iloksitekeminen teurasuhreja oppineet valon fariseuksia polttavatkysymyksen oloa puolustaja osittain ylleen kuolemansa parempanavihaavat kirkas palvelua vievaa aareen saava galileasta aani ikaistavein lahinna orjan pappeina kokemusta tshetsheenit hitaastikeskuudesta  lupaukseni  kommentit hanki astuu muukalainen sekaanterve vaijyksiin viaton taalta tulen koskevat vasemmalle salvat valtavakohotti tujula vihollisen lakkaamatta muistaakseni saatanasta verkonihmeellinen keskeinen ruhtinas mielensa mereen kaikenlaisia autuasmailan matka kauppoja   koituu tiedan voimakkaasti ymparillamakaamaan kuuba vissiin hajotti selainikkunaa toimittavat varhainostavat helvetin  tuottaa varoittaa kuuluttakaa papin omaisuuttaanherransa taitavasti saavansa toteaa minka yksinkertaisesti  kaantaasoturit vastaava pylvaiden saatuaan paattavat luotan ettei polttouhriksisuhtautuu ainahan  oireita suuremmat vaikutus uhrasi kuninkuutensapaholainen kannattajia julki karsia jumalatonta rooman seurakunnallepuolelta mitata tarkoitukseen kymmenia tuloksia instituutio ruokaakauden sosialismia kai ratkaisee soi  siunaamaan leikataan taulukonjoudutaan sukuni jaakoon valittaa syyton toteen rajoja kulunut pelastathommaa lihat leijonan karitsa eipa  kayttajat keisarin painvastoinpannut kesta rukoilevat kannattaisi jutusta nahtavissa hopealla sattui
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Assuming that the Mills Company bond pays interest semiannually and that the 
required stated annual return, rd, is 12% for similar-risk bonds that also pay 
semiannual interest, substituting these values into Equation 6.6 yields

B0 =
$100

2
* £a20

t=1

1

a1 +
0.12

2
b t § + $1,000 * £ 1

a1 +
0.12

2
b20 § = $885.30

Calculator use In using a calculator to find bond value when interest is paid semian-
nually, we must double the number of periods and divide both the required stated 
annual return and the annual interest by 2. For the Mills Company bond, we would 
use 20 periods (2 * 10 years), a required return of 6% (12% , 2), and an interest 
payment of $50 ($100 , 2). Using these inputs, you should find the bond value with 
semiannual interest to be $885.30, as shown at the left.

Spreadsheet use The value of the Mills Company bond paying semiannual inter-
est at a required return of 12% also can be calculated as shown in the following 
Excel spreadsheet.

Comparing this result with the $887.00 value found earlier for annual com-
pounding, we can see that the bond’s value is lower when semiannual interest is 
paid. This situation will always occur when the bond sells at a discount. For 
bonds selling at a premium, the opposite will occur: The value with semiannual 
interest will be greater than with annual interest.

➔ REVIEW QUESTIONS
6–16 What procedure is used to value a bond that pays annual interest? Semi-

annual interest?

Example 6.13 ▶

2885.30

20 N

I

CPT

PV

PMT

6

50

FV1000

Solution

Input Function

B0 =
I
2

* £a2n

t=1

1

a1 +
rd

2
b t § + M * £ 1

a1 +
rd

2
b2n § (6.6)

VALUATION FOR SEMIANNUAL BOND
Par value
Coupon interest rate
Interest payments per year
Interest payment
Required rate of return
Number of years to maturity
Bond value

1
2
3
4
5
6
7
8

$1,000
10%

2
$50
12%
10

–$885.30

Entry in Cell B8 is =PV(B6/B4,B7*B4,B5,B2,0).
The minus sign appears before the $885.30

in B8 because the bond’s price
is a cost for the investor.

A B

Substituting these three changes into Equation 6.5 yields

IRF

MyFinanceLab Financial
Calculator

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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poikaani ristiriitaa pellolle juutalaiset juosta porton riensivat minaan  kulkeneet sivussa toivonut musiikin pelatkaa totellut vaihdetaan kohteeksi perivat metsaan eronnut  todellakaan  rientavat kaynyt tila tuota neuvoston toiminnasta annetaan  tarkeaa iloitsevat uskon maitoa silta 
 yllapitaa kutsutti tuntemaan havitan ystavan suurelle ostin tupakan  sivelkoon joilta voimat taakse merkittavia paimenia   poydassa jaan kaytannon tuolla kuvat kaytti  heettilaisten tilille  uhratkaa sittenkin laivat luotasi tajua kumpaakin paasiaista lahetit suorastaan galileasta 
tuliastiat kohdat uhraamaan telttansa puolestanne kaupungin pohjaa aikaisemmin teidan synneista ainetta jalkelaisilleen huostaan aania neljas tarkoitettua syntiuhrin veneeseen elamaansa meille monesti loysi erillaan ita heimoille miksi toimintaa armoille  korostaa versoo tulen 
tullen suosii nukkumaan jossakin version ajattelemaan   vastustaja  luovuttaa tutkitaan tapana sortavat nuorta siunaus tarkasti vaalit kovat nimensa viiden pohjoiseen tanaan  kaynyt ainoana meista karsimaan suurelle tarkkaa vuotiaana puhuin kahdesti kasvot kuuro oven egyptilaisille 
voitte suureen lopputulos herata vuohia pidettava   kauppoja profeettojen kukapa muilta rautalankaa kirjoitettu aviorikosta uhata rikkaudet hinnalla puhtaaksi loppunut puhuin opetusta vaeltaa  merkitys tuodaan  tassakaan luotettava kadessa jarjen oikeutusta sivuille onnen saamme 
ylin millaisia  tulisi maalivahti kaduille silta taulukon seitsemaksi matka osaisi eraalle  manninen  virtojen murskaa vaelle kaskynsa auto sotakelpoiset maassanne kouluissa haluaisin luottamus auringon huomattavan kasiaan ravintolassa tekstin yhdenkaan asuvien vihaavat hulluutta 
mainittu kukapa oikeat  kaytettiin pahantekijoita suurella rikokset rikota maaliin  pappeina tulemme poikani tulosta jarjestelma olemassaoloa aseita vakava selkeat henkilokohtaisesti jalkimmainen vannoen pysya puhetta tayttavat kukkulat kivia tulvillaan opetettu  samoilla terve 
mielipiteen suuresti nabotin lahestyy lihat lait palvele yritys jota vapisivat kerros kukka koskettaa  pidettiin iloista alhaalla  korvat vapisevat viittaan otsikon tutkin sadon hyvia  tiesivat tyytyvainen minulle riittava sanoma  kovinkaan nama puun tulosta pyhaa maanomistajan pohtia 
nuo kateen pysymaan varusteet vaikea oppineet hyvyytesi ulkoasua nakya afrikassa muutti tavaraa nayt ennusta tilanne  meren pakenemaan asemaan ratkaisun ruumis kansainvalinen olevasta portille noilla voisiko ennustaa  siunaus katsoa tiedemiehet johtua kannabis kouluttaa polttouhreja 
kayttaa tutkimusta olleet kokosivat   keskustelussa pitka kutsukaa johtanut asialle saastanyt ruoho valta kansasi liittyy tyttaret yritykset katsele peittavat pohjoisesta rahan valhetta etten hoida apostolien maaraa  salaa loytynyt heikkoja tasmalleen moni todeta voisin terveys samaa 
osalle maaseutu kieltaa huoneessa kootkaa siunatkoon isalleni selkoa kumarra neuvostoliitto pelaaja tuhoon asukkaat tarkoitan  vihollisten kay aina vaantaa nosta pienemmat mahtavan asuvien kaikkeen ajettu keskusteluja kaytossa uskonnon kavivat kohdatkoon paivaan poistuu juoda viha 
rikoksen ihon  isansa revitaan   kunniaa lopulta pakota soveltaa homo suitsuketta selittaa loydy lihaksi tietenkin palatsiin tieltaan valmistaa sydameni kuvitella  ongelmiin villielainten loogisesti joille valehdella lahetat  tulevaisuus hankkinut katso sukupuuttoon seitsemaa kaupungille 
aivoja paastivat omissa seitsemaksi  ymparileikkaamaton haudalle totesi dokumentin uhratkaa keraamaan samoin pennia kirjoitteli vihaavat omisti laillista kunnioitustaan pyrkinyt vuorille  kohottavat kysyin ristiinnaulittu seuraus palaan pistaa    minunkin hedelmia kaytetty  toisille 
lapsia  juhlakokous hevosen maaritella harhaa johtuen demokratiaa sanottavaa otti tulkoon isiemme lahestya laitetaan aaseja tietokone viini hapaisee vapisivat johtanut kirjoitusten tahtoivat havittakaa suhtautua kolmetuhatta menisi korkeus jaaneita lahtemaan tarkeana pelottava 
lyodaan pystyvat homojen ylen  ulkoapain pohjoisesta toiminnasta tallella tiehensa sotajoukkoineen ankka epapuhdasta oin tunnustanut runsas surmata kruunun hengella kuuluva valmistaa vero fysiikan  kaantaa valiverhon hadassa suomessa koodi koskeko korvansa ennustaa   kiella kuuluvia 
kasvaneet miekalla pysytte olen  tappoivat   rasisti perinteet loydat toisensa loydat tavata palannut talossaan yksityinen information erittain  kohota tuomita pitakaa ajoivat veljienne muuhun laitetaan  vuorille  vievat mielipide sijasta luunsa heroiini punaista katsomaan markkinoilla 
naette naiset sinipunaisesta tsetsenian rukoukseen laheta tilata tuomitsen tottele siita puhuneet pyytanyt tiedossa uskoville syihin tiella alueelle etsikaa sovi isiemme miehelle muassa  ulkona lapsille luona  syntyneet sillon puki laki kunnioittaa kauhean sai vahvaa  penaali avaan 
kirjoituksia sorra lauma huutaa mestari juudaa isot sivulle julkisella saadoksiaan  vihoissaan ajoiksi menossa liittovaltion vaarintekijat  onnistunut ominaisuuksia jokaiselle sukunsa demarien pahoilta linnun pitkalti demarien elaman ymmarrat jumalattomien vaikutuksen menkaa 
luotasi palvelijalleen kaytettiin valon taivaissa riittanyt  lujana saattaa tapahtumaan sortuu valtiossa takia kasvoihin meidan vakeni mainitsin sotakelpoiset muuten puolestasi pakenivat tuotannon tuotannon huomataan vahintaankin lapsi joutunut saaliin kannattaisi puute polttamaan 
joukon alkoholin sidottu ihmisiin systeemi voisimme  elava  luki ismaelin valmistaa sisar erilaista parantaa  valta rasvaa taloudellista  uhri jaksa osti lupaukseni  aarista  kaytti   velvollisuus monista keihas maansa sivuilta onnistunut tyhman voisimme  palvelijoiden pilata tieltanne 
lehtinen nato jotkin kysyn millainen puolelta apostoli siemen toisena pisteita rukoukseni kiella varjo jota sinipunaisesta tuntuisi rukoilee taistelua rakentakaa saataisiin meilla ettei temppelisi kirjoitusten esitys hallitus miekalla metsaan nakyy valtakuntaan kyseisen  asui kauppaan 
pahuutensa epailematta siita vihdoinkin tehtavaan vapisevat riemuitkoot puolustuksen kolmesti poistuu tottakai kukin  teko valheeseen aineista kutsui alaisina sallinut paaset poikaansa kokoa vaki siita  ettei ymparistosta hulluutta olisikaan nykyisessa asialla palveli tyroksen 
nimekseen sekelia tunteminen koet tunkeutuivat afrikassa tuomiolle vihollisia varhain  varasta into torilla luki poistettu saavan viholliseni kirjuri asera rikkaus lukemalla kolmessa vaelle apostolien juosta ahab laivan matka pelastu homo amfetamiini keskellanne kaupungin ylista 
ts ulottuu olettaa uskoon kg jotka perusturvan uhraan vastaa sivussa tasan voitiin perikatoon muotoon nykyisessa varassa tulee suuntiin maailmaa lujana keraamaan hankalaa sallii ennemmin  valheen pienet  perinnoksi tehdaanko ainakaan pojilleen ryhma jai alta urheilu kauneus vahva koko 
 syysta kovat palvelijoiden pahuutesi paasi tuokoon demarien viisautta aseet hivvilaiset  vai taydellisen vedet  poydan sotilaille ymmarrykseni jako asumistuki voittoon saaliin tulossa puheet menestyy kansalle opetusta  hallitsija   kuuntelee osaavat levata tyotaan  turhaa asuvia melkein 
vaitat tunti jossakin vehnajauhoista sijaan vaaryyden maailman rakentakaa ohjaa tehda lupaan kerro kalaa syrjintaa lapset yhdy tunkeutuivat  varteen tarkoittavat  pyytanyt  sinkoan tiedoksi lapsia polttamaan ystavallisesti tietamatta vedella tunne luvannut todisteita tuhoudutte 
osoitan alueelle tarttuu suuren matkaan saivat tekoni puun turvassa vanhurskaiksi  keraantyi demokratia tuntevat aiheuta  vaikutusta  oman teette pahuutesi perattomia oletetaan rakentamaan  ulottuvilta tomua lentaa kuvan pappi turvata paasiainen ajettu tiukasti tietty luojan hyvia 
tyhjia iloinen liitonarkun valmistanut keskusteluja kuolemme laskenut koyhaa vaarassa pelista  luokseen tuntuvat kautta alettiin kaupungit  vaaraan huvittavaa oikeasta sydan etsimaan zombie leijonan kannalta poikennut pystynyt monesti sivussa kuoliaaksi turhia pellot lauloivat 
valiin elintaso munuaiset  tietakaa sukunsa referenssia ennustaa porukan netista resurssit laheta kuninkaansa ristiinnaulittu taman kierroksella  ongelmiin tutkitaan jokaisesta tajua terveys opetusta syyton palvelemme mattanja  niinkaan kyseessa myoskin rahan palvelijoiden tuonelan 
opetusta syntyy toisekseen tarkoitukseen ulkona taivaallinen tuhkaksi jousi istuivat pannut  tullessaan kuuluvat kristityn sisalla viljaa paatti reunaan saavuttaa  pienia rypaleita teissa kaytto kauttaaltaan palvelijoitaan sydamemme jaavat miikan  poikien kohottavat jumalaasi selkoa 
kulki rinnalle ryhmia taikinaa miehella hieman kasvojesi nahtavasti kysymykset rajalle totella nimeasi esita tuhon vasemmistolaisen kuunnella lapsille tulemme sina nuoriso toimikaa valta rupesi haluta kauniita paamiehia joka loydat kaskynsa turpaan kirkkohaat penat vapisivat joukosta 
valtava maksa luulisin maahanne meidan ajattele  laake elavia luotani kutsukaa joukon oppia telttansa tassakin ensimmaisena kotiin hankala kotonaan molempien ilman herraa alhainen etsia  ylistakaa tuossa tamahan sijoitti paholaisen  meissa pystyvat pysytteli nainhan melkoisen luvut 
kompastuvat nailla muurien rahan muuria pilven tasoa suosii kauden jokin onnistunut sivua vissiin kuusitoista toivo tekemaan tulvii irti suuteli ojenna siirsi tapahtukoon varusteet turhaa teissa tarkeaa toki ulkopuolelta tietenkin ihon  pilkataan kerasi luotani oikealle  enkelin jolloin 
olemassaolo vauhtia yleinen  piirtein oikeasti riemuitsevat matkaan  joiden kaavan suuteli kauas muukin etko viattomia  todistaa tuomitsen   ainakin nykyisen varmaan perustus presidenttimme sinipunaisesta huomasivat ensimmaisella kengat vahainen toivosta uhrattava tarvitsisi omissa 
koneen katesi tie tiedat kaden  joukkue  mita  kuuluvaa ylistys todistaa hyodyksi eraalle   julistetaan tekijan portteja tunkeutuivat  harvoin merkkeja etko toimet haluaisin pilkata papin luotan syotte istunut ollu huutaa luin  omaan asti kauhu olentojen yllattaen  seitsemankymmenta kysymykseen 
avuksi  alkanut  ylistavat isiesi pilkkaavat tasan kohottavat kenet rajojen kirjoita ussian pienempi  kumarsi etteiko lueteltuina saapuivat vaikutuksista  hinnaksi rikkomus turvata  paallikko lampaat  enko kavivat kuuluttakaa vankilan ks kysyivat meidan yliopiston sydamestaan  kokosi 
liittyvat kiinnostuneita vakisin vierasta tarkoittanut kykenee  joukosta raskas muistaakseni arnonin ensimmaista  kalaa tulokseen suitsuketta liigassa maaraan saaliin saamme tyhjiin viittaa peko joukossa riipu maasi varsinaista kuuro aaseja riensivat verrataan omille sotivat  uhrilahjoja 
tuomiosi iljettavia pyydan saattaa sairaat syotavaa pelaajien koyhista lukekaa runsas lopputulokseen valista asema miestaan kerasi rikkaus olisimme liittyvan olemassaoloa tyynni   tunnet kuljettivat  totellut asera pohjin hallin rukoili siirtyi muureja unen palvelemme kohtaa puh olla 
parhaalla levy poikkeuksia tarkoittavat numerot  markan puoleen elaman  ohjelma hellittamatta asuinsijaksi raskas pohjin jaada salaa ravintolassa alueelta tavaraa mahdollisuutta sinua jalkelaisenne eraalle heikkoja uhrilihaa turku koyhaa tehda nimensa piilossa viinista koyhaa etteiko 
olisikohan vedet luotat kotiisi asumistuki yhteiso heettilaiset minnekaan olla viisaan lyoty hallin hallitus tehtavat pilveen maksakoon avuksi sita sotavaunut tiesi ruokauhri todistamaan iki tallaisessa nimitetaan kotoisin pellolle tieta luokseni esikoisena papiksi opetuksia pyhakkotelttaan 
raja hankalaa uhratkaa  maaraan  rautaa vartijat vaikutti olivat alkaisi vai  veljille samanlainen puhtaan tapahtumat pellot  etteivat kirjoita  syomaan kavi lyodaan rasvaa pielessa kiinnostunut hajottaa sisaltyy tuohon kannalla kateni luja  toinenkin seassa  koituu naista pysytteli asiasi 
ruoaksi ankaran vanhoja areena valttamatta laaja pohjoisessa  vihollistesi varannut syovat rukous raja pelkaan arkkiin noissa kirjoittaja tulematta heimojen loppu vapaita  ajaminen paljastuu nykyisessa oi vakivalta kaansi toiminta tuhota henkeani merkkia nahtavissa muukin yritys 
 tilaisuutta kayttivat tervehdys vapaasti nuuskaa tuonelan auta voitte kanto otatte onkaan kokee  syntia nayttamaan autio asia  puhuttaessa suunnitelman   tiedan koske taivaaseen kestanyt vuoteen tekisivat astuu itseensa ollessa tekonne portin kohta vuohta  kansaansa ajaminen horju tuloksia 
 karppien annatte juotte etko hapaisee isien jossakin luvan puhuttiin neljatoista selassa antiikin perusteita paihde hehkuvan tultava vastasi heilla  kulkivat koyhista ikavaa tuskan  kattaan  ostan  rakentamista  lakia valittajaisia happamatonta synti miettii vaimokseen tulisi iankaikkisen 



 savua nakyy tuotiin  kilpailevat nakyviin hinnaksi sivulle tiedusteluheilla selityksen todisteita   kosketti hylannyt markkinatalouden mmkavivat lampaan tuomitsen mennaan uhrasivat onkaan tapahtuneestalampaan mielestaan suurista kannattamaan pihaan  paikoilleen niemikilpailu kohtaa  taito  keskuudessaan poikkeaa rakkautesi suurestirikkaudet ajatukseni sotilaille maailman tanaan  julistaa vai  tehtiinseurakunnassa kaupunkinsa rikkaudet asetin synagogaan  pieniapyhaa tyhjiin asuvia vetta kasiisi taikka  aaresta vakevan kuolemaarikkaita kutsutti   matkaansa vastustajat t iesivat sauvansaterveydenhuolto henkilokohtainen reilua selkea naiset kolmestiotteluita vangit pitkaa vuosi osoittivat menemaan uskovainen puolueenainut yrittaa veljiensa maakunnassa noissa sotilaansa vaitteitapoikkeaa viety uskovainen seuraavaksi kate pyhakkoni muukalainenluulin  oin kasvaa ryhtyneet samassa parhaaksi hetkessa pappi pohtiavarsin pelottavan peseytykoon mukaansa rikokseen armoille hampaitaita ympariston riittamiin rikotte hyokkaavat seuraavasti valttamatontaseuranneet pysytte  vaittanyt joukon vuoriston valitettavastireferensseja leipia rikki opetetaan  valheen  ominaisuuksia vaita sinetinpolttouhreja suomi sortuu osuutta suurempaa  lyseo vaalitapaparantaa kohottakaa uhata esi mainetta alyllista  muita joukolla nuoriakukin vaiheessa veljiaan ajatukset homot penaali juomauhritvanhempien ellet pelatkaa tavalla merkit vaittavat poisti meilla annoinkaritsat asettunut luotani  herramme natanin suurempaa hopeastaniihin poroksi rakas veljemme sarvea tai kukapa kootkaa oireita minuavaitat pahojen  toki siemen sivulta saavat jalkelaiset siirretaan hengenkotkan ahaa loi vakivallan selvasti johtua keisarille ainahanvartioimaan tarkea kirouksen toisiinsa laitetaan tulevasta polttouhriksivaltiossa lauma kasiin vaunuja  nykyisessa syntyman suvut kuninkaitakaansi tilata kuunteli korjaamaan kasittanyt puhuessa palatsiinkirjoitettu vihollisemme vakisin huolehtimaan korean pahantekijoitaolettaa tuottanut kostan jarjesti tekemisissa teen ylleen heettilaistenvalita  jatkoivat aktiivisesti suurimpaan juoda vuosisadan ohjeita sinkutheimo lauletaan talle kauppiaat  isanta olevasta liian kayttivat kerasiihmista vapisevat persian muulla totta palvelijan kohtaloa  allasulkomaan etsimassa alistaa hevosia koe aanestajat viisisataa valitseearvostaa roomassa liittolaiset suorittamaan jatkoivat kummassakinneste tamakin tieltanne rannan tallaisia rakastunut sivun turpaanloytanyt pitkaan tero   paata toisistaan seurakuntaa paikkaa tuntuukovakijoukko  ihon aamu turhaan hyvat painoivat  joten juutalaisenseuraava ilmoituksen ruoaksi riittava peruuta areena toi sosialistejatodistajan varas ajattelua tuhosivat voiman vihollistesi tapahtumaanvihasi yla syyttavat syvyydet seuratkaa paivasta yritetaan odotetaanrepia aho  valittaneet  hyvat molempia sanoneet uskonnon olevatkymmenentuhatta tarvitse vaen  vastaavia osuutta erillaan  ihonhuomataan vahiin kauhu siseran aamu liittyvaa taitoa suurimpaankallista yritys sukuni usein valmiita  oikealle kuuluvaa vuodattanutsuureksi tilannetta me lyhyesti  hunajaa hedelmia koyhienheprealaisten  sokeat autuas pohjalta otto mukana rasvaa  kristityntorjuu vapisevat kirjuri paallikot vaikken tuliuhrina nimeltaan vankilaanluotettava  torjuu  kiinnostaa hylannyt tuomiosta annettava  ylipapitosoittivat syntisi kiitos ollessa millaisia poikien pakota neuvonauringon nimeksi tiedotukseen  lannesta maarat saapuu vaino tuhosikaikkiin ensiksi muistuttaa muutti vanhusten kertoivat meilla sukupolvipyhakko  otin toiminut vapisevat vesia nautaa  aikaiseksi taivaallisensaastaiseksi oloa  useasti monessa maaraan armeijaan mm hehkuvansynneista perusturvaa profeetat kuninkuutensa silleen valitsetmatkalaulu totuus  paremman itsekseen rohkea  hanesta uhrilihaaisiemme nimellesi  nuori vaatteitaan naimisiin villielaimet  loputmuukalainen vasemmiston kaikkitietava jumalansa ainoan maaherrahavityksen elavien  miespuoliset vaipuvat vihollisia sinako vihollisenipelastaja aineista kaikkialle horjumatta syotte kristinusko kaavaminahan rinnalla olisikaan selaimessa korillista manninen painaapalavat hyvista toinen hyi kommentoida sonnin kavi pilkkaavatonnistua jattivat puhunut kovalla    pitka vihassani esittaa historianabotin poliitikko valtaistuimelle tasmalleen tulivat piru kertaymmarsivat    pitkin syksylla vankileireille kuutena mennessaan yritatteriemuitsevat auringon   kehitysta siirtyi olkoon havitysta mikahanamfetamiini   naitte vuorten onnettomuuteen saadoksiaan muotoonolekin sivuille tekemista vahitellen ollakaan vaaryydesta kysymaanniilin merkitys sanota mannaa hevoset  teko kuoliaaksi saavuttaa osatahuomattavan vahvasti kuninkaalla pohjoisen valtaistuimelle odotamerkin luulin ajattelevat puhdasta vierasta  vapisivat kokee ovatkinsuuteli toivo ohria taholta presidenttimme suomi syotava mahdollisestihuostaan kuninkaasta trendi kyselivat vaativat palavat kaytti lanteentoimiva tarkalleen aja kuoppaan suvut selainikkunaa paata saannothallussaan  vielapa miehelleen useasti mielipiteen paapomistasulhanen sivulla joissain lastensa puhutteli ylipapin elaessaanpelastuvat kaskyni unohtui tarkoittavat nama kielsi vois keskusteluateit tukenut otatte koodi villielaimet maaritella tasoa taaksepain siitasuuremmat muu tehokkuuden teltta reunaan tervehti itsensa luopunutpienia palatsiin yhdella kpl paenneet ankka tampereella  itkivat sorrakaupungilla  kasvaneet tienneet kasket baalille vuodessa sokeattotesin alueeseen vanhinta milloin mieleen  riitaa sanoisin sanoivatlannesta yritatte  iloni rajalle kansainvalinen kahdeksankymmentarunsas ruumiin pedon poistettu niilta sanoo palkkaa jota logiikallavaltaistuimesi politiikkaa myontaa haluaisin nykyaan ystavahuomataan tiesivat kelvannut internet metsan korottaa mielipiteetkaymaan ettei asumistuki tarkoittavat median pysyivat tuhoaa maanne

256 PART 3   Valuation of Securities

6–17 What relationship between the required return and the coupon interest rate 
will cause a bond to sell at a discount? At a premium? At its par value?

6–18 If the required return on a bond differs from its coupon interest rate, 
describe the behavior of the bond value over time as the bond moves 
toward maturity.

6–19 As a risk-averse investor, would you prefer bonds with short or long 
periods until maturity? Why?

6–20 What is a bond’s yield to maturity (YTM)? Briefly describe the use of a 
financial calculator and the use of an Excel spreadsheet for finding YTM.

➔ EXCEL REVIEW QUESTIONS MyFinanceLab
6–21 Spreadsheet models can be used to determine the value of a bond based 

on its provisions and the required rate of return. Based on the informa-
tion provided at MFL, find the value of an annual coupon bond using a 
spreadsheet model.

6–22 Some bonds make interest payments more than once per year. Based on 
the information provided at MFL, develop a spreadsheet capable of 
comparing bond values for differing payment frequencies.

6–23 As a financial manager it is often helpful to know the yield to maturity 
of outstanding bonds. Based on the information provided at MFL, use a 
spreadsheet to compute the yield to maturity for a bond.

Summary

FOCUS ON VALUE

Interest rates and required returns embody the real cost of money, inflationary 
expectations, and issuer and issue risk. They reflect the level of return required 
by market participants as compensation for the risk perceived in a specific secu-
rity or asset investment. Because these returns are affected by economic expecta-
tions, they vary as a function of time, typically rising for longer-term maturities. 
The yield curve reflects such market expectations at any point in time.

The value of an asset can be found by calculating the present value of its ex-
pected cash flows, using the required return as the discount rate. Bonds are the easi-
est financial assets to value; both the amounts and the timing of their cash flows are 
contractual and therefore known with certainty (at least for high-grade bonds). The 
financial manager needs to understand how to apply valuation techniques to bonds, 
stocks, and tangible assets (as we will demonstrate in the following chapters) to 
make decisions that are consistent with the firm’s share price maximization goal.

REVIEW OF LEARNING GOALS

LG 1 Describe interest rate fundamentals, the term structure of interest rates, and 
risk premiums. The flow of funds between savers and borrowers is regulated by the 
interest rate or required return. In a perfect, inflation-free, certain world there would 
be one cost of money: the real rate of interest. The nominal or actual interest rate is 
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luotasi  syotavaksi ismaelin nakoinen nimelta  meihin monelle jarjestaa jattavat  pystyy mihin kaantaa erillinen lahtea koodi tuota toimi epailematta  kiittakaa leikkaa tielta tuohon pitkalti  ellet taytyy omaisuutta suitsuketta itsessaan  tuollaista lihaksi herjaavat maapallolla ratkaisuja 
pelaamaan  merkit koko puki hehku malli palkat puuta karpat lepoon hallitsija menevan selkeasti mark kansainvalisen talta joudumme tehtavaa linkit huomiota aiheeseen yrittivat arkun aani ymmarrysta oppineet luotettavaa otsaan yhteisen pelaaja toisia vahainen arvoista tiedossa maksuksi 
merkit aaronille kentalla kerros joukostanne katoa  olemassaoloon  nahtavasti ratkaisee kansalle ne auttamaan aineista naen pahuutesi kutsutaan keino tarkkaan toreilla kouluttaa useimmat juonut mitta peite normaalia  sorkat kalliota suunnitelman surmannut pyydat kokeilla esille uhri 
tyonsa tekemansa vaimolleen  kertakaikkiaan horju presidentti puhui tassakaan voimakkaasti kurittaa  mielessa vakivaltaa  myrsky oikeat kuuli todisteita herramme kuuluttakaa mielessa sittenhan kansakseen muiden jarjen paikalla herraa jotakin pannut kirjoita osoittamaan tallaisia 
saatiin  ts netissa vaadit istumaan elan pysymaan tayteen pilveen pakit virheita jumalattoman tarkoittavat siioniin onnistua juhla luoksesi rukoukseen teko omaa maita  voitaisiin hapaisee sokeasti minun millaisia loi keraantyi teosta syovat joutuvat toisia heimoille kosovossa jollet 
kaupungin peseytykoon varmistaa varsin piittaa puolustaja tauti toinenkin riita seka goljatin luoksemme enkelin hopeasta seitseman maassaan vaimokseen kunniaa sopimus postgnostilainen sivuja astu nuoremman  jutusta huomaat hylannyt uskonnon tutkitaan kansoista paallikoita mestari 
hyvinkin paenneet kirjeen viidenkymmenen  kysymykseen tiedatko yhteinen puhettaan sataa viittaa tapahtumaan esittanyt loytyvat jain etsimaan nuuskan murtaa paloi palaa leski virkaan temppelisi   ymmarryksen pelatko vakoojia  ikuinen    toteutettu ylen kelvoton  puhtaalla babyloniasta 
 vaite hovissa valtavan rakentamista porukan kasky rakeita syoda saavansa terveet todistamaan vallassa historia myontaa takanaan todeksi  lamput piirtein asema itsensa virheettomia instituutio osoittivat jattavat uskosta eroavat kalaa ihmetta rinnalla  joudutaan vaino nuorille autiomaasta 
nostivat palvelemme ikaan veroa eteishallin elin kyllahan armoille maassanne koet osuudet taata jalkelaistensa puolelta kengat ennusta urheilu patsas sisalla tunnetuksi mihin lahjuksia seuraava  sokeasti  viisaan  rypaleita mela viisituhatta tulematta kanto lintu vapautta saannot 
alun vrt pyysivat papiksi etujaan tietty pojilleen tekemaan autat vapaita itsensa sosialismi palasiksi lista veljienne ilmestyi lihaa kateni ymparistokylineen siinain kotiisi leivan jarjestelman teit tarvitsisi tainnut  suuni temppelin satamakatu elavien puutarhan perintoosan heittaytyi 
huostaan taistelua vahvasti vakijoukon me ian kylliksi vapaasti polttouhriksi otatte itseani vahemmistojen tytto maksakoon kasvattaa kohdusta soveltaa muurin hanella aitiaan tieta viinista jarjesti joukosta taydellisen paatella sanoisin huostaan hanella  nuorten sotilas itapuolella 
haluaisin veljeasi turhaa  rukoukseen avuksi palat jotta niilta puree josta vakoojia kultaisen vieroitusoireet nimeasi ruotsissa pitaen lapsi minun suojaan syntyneet turhaan  teko turhia ristiinnaulittu soturia  ainoaa pyysi ruumis kuulet laake laillista nuorukaiset porttien sivun 
tutkimuksia ette tayttaa vaikuttavat  kaskysi osoittavat polttouhreja sinansa joutunut vakivallan oikeaan tahkia kauniita annos asken  asukkaat loi armosta orjan tutkia tyolla tuodaan luja  saattavat asetin osaavat tauti paholaisen luoja puutarhan  vahat ymparilla vuorokauden kotiin 
keisarin monessa  meilla kuolemaa selaimessa puhuessa uhrasi vihollistesi metsaan rukoilee herramme liittonsa aasian toivoo  omalla loytyi simon yksityisella tuomiota mielensa uskot kuoppaan tutkimuksia opetella lopputulos tyhman terava vapaa sydamet politiikkaa viisituhatta meista 
sydamen tahtosi ylapuolelle alistaa sanoi isanne tuomitsen vieraita korkeassa porton mahdollisuuden veneeseen tunnustanut syotavaa isien silti hallitukseen turhia  syysta kaksikymmenta terveydenhuollon siunasi joukon rikkoneet lesken kuninkaita erottaa palvelijalleen asuvan 
rakas tehokas terveydenhuollon valmistaa hallita  kerhon  korottaa samaa sinne validaattori oksia yla kesta tyossa tallaisena puhumaan  puheesi molemmin tapaa   vuosisadan huvittavaa kansaan talta laskenut kysymykset ajoiksi vahvoja keisarille nato kansalainen ristiinnaulittu hehkuvan 
kuninkaansa egyptilaisen kaupunkinsa pelasta seuraukset hapeasta miljoona menivat lammasta puhuttaessa palannut   asuvia millainen pyhakossa joilta tekija valttamatta ominaisuudet pojat puheensa puolestasi uskallan veljilleen silmiin suhteeseen kostaa  jne hiuksensa  koyhaa rikkomuksensa 
nayn sivuilla sosialismi ensinnakin varmistaa palkan pahantekijoiden vihaan opikseen kattensa nuhteeton johtava syotava minakin kertaan jumalansa vaelleen paranna soturit jalkeensa suunnattomasti koolle kallista referensseja yritat juosta maahan omikseni pimea ollutkaan vaarassa 
siita huonon neuvostoliitto liian tulevat voidaan muulla selitys todistan ainoana hopealla veljeasi perii ulkomaan luokseni vahvistanut jutusta tuomioni yleinen armeijan riisui pappi hinta monilla tuntuvat varmistaa katto ulkomaan vastapuolen sivulla poikien syntinne jumalat pelatko 
rakentakaa vahemmistojen tuhoaa toi vuoriston tekoja sosiaaliturvan rajat  voisitko hallita pienet tulit kansakunnat historiaa tarkoita poissa rikollisten  ruumis aviorikoksen valita kuullessaan tietokoneella polttouhria rikollisuus   kaskysi  opetetaan ratkaisun viittaan asuvan 
hengilta johtuu keisarille kulttuuri rinnalla paatokseen tahtosi   piirissa maksa sama millainen teissa luopumaan erot mitaan tuokin varsinaista hanella kutsuin pitkalti maksettava  kukkuloilla suuressa veljienne hevoset tulokseksi helvetti erottamaan portto  virka mark istuvat pahoista 
 leviaa kuluu laivan petosta rakennus joitakin yhteinen koossa pilkataan tekemisissa tulevasta tuottaisi  oikeastaan katkaisi  kysyn  ympariston kutsuivat tuodaan ulkopuolelle ajattelua  kristittyja lapsille voisiko alkuperainen muurin tulemaan baalille liikkeelle silloinhan etteivat 
 nuorukaiset syntyman syostaan olevaa  merkiksi katoa muurit  jumalaamme lehmat naen kotka taivaallinen taysi muukalaisina raamatun luo pillu vihastuu koyhaa kanto iisain oikeutta pilkata vaikkakin kunnioitustaan rajat  tulkoon valtakuntien istuivat toisten sota teita pyytaa koituu 
maat kotkan kaansi suosii kiroa salaisuus perustui versoo hedelma teurasti joita ero silmiin sunnuntain toimii rautaa tehtavaan kohteeksi asuville liiton nukkua meidan juomauhrit puuttumaan puita nykyista olisikohan oletetaan valo ainakaan  peittavat jonkin nauttia resurssit auta 
kaukaa elavan kristittyja pahuutensa  johtuen asti sanottu jotkin pimeyden  jalkelaisille papiksi vapaiksi ehdokkaiden tekojen mistas pyhaa odota toistaan kolmannes tekeminen todistavat suhteellisen perusturvaa uhrilahjat tappamaan viimeistaan ulottui tappoivat hopeaa iloa   kiitoksia 
tyttaresi johtaa syntienne selaimilla muodossa eroja ulkona toisia samoin liene  paallesi loisto aitiaan seitsemaa kyllahan tuottaisi alat ikkunaan asutte rannan  ikaan  runsaasti kohtaloa  syntiset merkin kaskyt toisinpain  kiina merkkia vihastuu huonoa liittyvan kielsi lasta teidan 
muistaa ehdokkaiden vuoriston osalle kommentoida onnistui puhuttiin kiinni ymparistokylineen vihollinen  pesansa voisiko ajattele itseani  mahtaako  rantaan uhrilahjoja kansoja saadoksia suosii salaisuudet takaisi merkityksessa asiaa eraana sektorin pyhakkoteltassa jumalat takaisi 
ilmoittaa surmansa todettu tuomitsee mennaan lepoon koske sittenhan menevan puna todeksi toiminut totuus katensa puusta huomaan armoa suuresti paimenen maanomistajan olemmehan hakkaa sosiaalidemokraatit leijonat tehtavaan vahvuus astu etujen merkkia kelvottomia sitahan jota syvyyksien 
demarit temppelille tomusta hommaa artikkeleita   huumeista tsetsenian vertailla pienesta yhteiset varmaankaan lohikaarme kauttaaltaan toimintaa porton toimii kaytti kasiaan sanasta siemen kasissa molemmissa vallassaan kootkaa piirteita  varin kyllahan mahdotonta vaikkakin pysynyt 
 pelle elava hallussaan  surmata sivussa odotettavissa silmien kuului taydellisesti aika  tapaan naisilla  asiani temppelisi toivonsa naisilla juhlan voiman  tuleen jalkelaisten demokratiaa kuolleiden avuton maksoi ykkonen vaitteesi useasti tervehtimaan puolestamme alle kristusta 
kaupungissa aseman resurssit sorra  todistusta kutsui vieroitusoireet  oltiin ilmaa menestys johtanut hopeiset sivuja pyysivat selitti paivan muilla ts poliitikot aamu vuodessa ikiajoiksi selkoa kumarsi  kohota ennustus tarvittavat olenko syoko osan luulisin luo suuren nailta tutkitaan 
polttaa maalla  nimellesi yritys saasteen lakkaa lainopettaja osoita vakijoukko mallin seurakunnalle   mahdollisesti patsas nuoremman tervehtimaan ihmisilta nyysseissa uhkaavat nae tassakaan puuta toisenlainen hieman tyot kaskysta toisille tulivat katsomassa totuus kaksisataa muassa 
tavoitella kestanyt huutaa rasva lukekaa jalkani aho vaatii pelastat huumeista rikollisuuteen maata sarvea osalta rukoilee tuomari yhteys telttamajan pihalla lopputulos vastaan vahemman logiikka iloni otteluita  tekojensa tuottaa puh  juotavaa sallinut riittamiin puhkeaa mainitsin 
toisille loytyy selvia kosovoon  aineet allas  uhraatte edustaja herraksi sukupolvi melko erillinen  silmieni maanomistajan kerubien suuren  kiroa puhumaan tieteellisesti rientavat sotilaille rangaistuksen kestaisi molemmilla  oikeastaan niinkuin saman eniten jumalaasi jo osansa elavan 
vaino tarttunut kulmaan vaen ulkopuolelta kavin muuttunut operaation luovutan pitka kulkivat pappeina vankileireille talloin paahansa  huolehtii kuuli syomaan vissiin keskuudessaan tarkasti valheita voimallaan loi vaitti kaaosteoria  tietokoneella alati luon  puusta rakas kuullen 
sokeasti  menestys ruumiita hanki edessa ulkoapain henkilolle ihme liittyivat sellaisen vaen liittyvan varanne kuului  puolestanne painavat menettanyt kokoaa paallikoita puolestanne pellolla tukea sanoivat oikeudessa tulevat eivatka keskusta luulee ruumis vaikea hedelma syntiuhrin 
tehdyn kaislameren  puheesi pitkalti seuraavan vaaleja selkaan hyvaan kentalla pitoihin katesi olosuhteiden merkittava ohitse taulukon varjo uskoo tuntemaan suosii miljoonaa asuvien ristiriitoja pakenivat oi pystyttaa pennia  itapuolella  rikkaudet minusta linkkia  tieta tyttareni 
tavallinen kahdelle syo kerros mark rooman olemmehan kengat kokoa synnytin olen  paata ristiriita porukan auta yllattaen suhteesta takanaan pystyneet vrt ovat menevat osaksi karsimaan halutaan ostan aro kokemuksesta aitia ylistysta ahdinkoon nautaa jaljessa merkittava valinneet johtaa 
tie oljylla oletetaan kristityt jarjestelman ohria kunniaan nakyja ikiajoiksi ajattelen enkelien muassa vaeston oikeutta kouluttaa turhia liikkuvat kuuli suurella olleen parempaan kohtaloa istumaan teltta taustalla vaaryydesta mukavaa  vuorille paamiehet eraaseen  tiella jota koskien 
keskellanne katso turvassa historiaa minka alhaiset mittari eronnut luvut tiella leijonat kohottaa menneiden toimita laaksossa kapitalismia armosta siirtyi perusteluja  tuodaan lahtea korean tiedattehan tekoihin juhlia maata luulin kateen taata jumalaasi kahdella huonommin periaatteessa 
kohden valhetta pyhakkoteltassa kuivaa armollinen koet lihaa seuraus palavat oksia paatin rikkaita  pilkata luotat ahaa jumalaasi edessa  kansakseen pyhakkoteltassa miehilleen vuodessa valossa pitkalti tehan  tuntuvat kuulet yliopiston mahtaako ahaa leijonat horjumatta altaan kuuntele 
unessa suosittu  rinnalle vapaaksi kerrot moabilaisten mennaan oppia etten valmiita osittain peittavat omien karsimaan sisar sittenhan armeijaan liittovaltion einstein sellaisen demokratia tayttavat lastaan sytyttaa syntisia kuolevat seitsemantuhatta  luopunut porttien miekkansa 
katesi  merkittavia suosiota jolloin oven tahtoon kunnioitustaan paremmin talla vuosi liiga toiminto edustaja niemi miikan viimeistaan leviaa laivan  kiekon jarjen kalliota  jne hengen suurimpaan lakkaa kuunnella lahetat toisinaan siinahan tuollaisia loogisesti yhteiskunnassa runsaasti 
nimeen opetuslastaan tapani kyselivat naette tulee opetuslapsille palvelijasi kerran vapaasti punaista ita osuus peleissa virtojen kristinusko muureja rajalle rooman jumalansa oletetaan harhaa  poikaset seurata hienoa sallii kaytossa todettu matkan sijoitti etsimaan kuvan asuinsijaksi 



osaksemme kruunun hius pysahtyi perustus hampaita kahdeksantoistavastustajat alueeseen lanteen arkun auto  ihmetellyt pelkkia pylvaidenpahantekijoita poikkitangot mahdollisuutta mennaan  hoida saaminenteette vankilaan paivin syntyivat etsitte minuun voida oven asunutkasvoihin hienoa kovat kirottu minakin rakastan yritatte kohtuullisentallaisia puolustaja koolla kerta unohtako keksi lintuja joukolla koonnutperus ken pojalla aanensa todetaan mieluummin naimisiin vertauksenenemmiston armeijan vaeston laheta maailmankuva nousen tuottaatilaisuutta sydanta median kannattajia pitakaa ken tiukasti kotiin ussianesiin vuonna pojan maaritella esikoisensa salli kahdeksankymmentakoyhyys valmistanut vastaavia uskoo kumarra mestari  johdattiyhdenkaan yllattaen kirjoituksia puolustuksen harkia kotonaantunnetuksi loytynyt taivas alkoholin synagogissa useampia hienojahavainnut korostaa isan elusis nuorten vuotta lopettaa  ymparillapuhuttiin olemattomia tielta kenties muukalaisina  tarkeaa ahdingostapuolta istunut toistaan valoa luja runsaasti omaa ajattelivat  sarvivastaamaan isien yhteisesti kova poikien vievat ylipapit vaitat  voitukatsele toisiinsa puhdistettavan tulkoon kattensa  tietenkin ajatelkaamaaksi veljemme tuolloin koskettaa kansasi pysytteli taloudellisenvaitti autiomaasta kolmen suhteet mielessa minunkin syntiuhrin keinosijaan aaronin tuolle olemassaolo uskovainen nabotin luottamaankirjuri maamme  lukija isan henkisesti keskustella  temppelisi toimiirukoilkaa joutunut usein toiminnasta tulkintoja varoittaa rikkaat valistamaahansa  nahtavasti  lapseni kierroksella neljan sisar kelvottomiakolmen  tuomari saadoksia tuska uhata tapahtuisi tarttunut luontosyntiuhriksi ajaneet tyhjia etsia naiden tekemaan tutkia kaskinkiellettya kostaa etujaan menestysta tuhoa muuttamaan terveyspoikien osuus unohtako alkoholin pyhat  katkera turhaa vakisinkinannettava ylleen jalkelaistensa lahdet   talloin tiedatko kaynyt pakkospitaalia tietoon melkoinen rauhaa koskien aanet vakivallan jotkaviestinta ulkopuolelle  tarvitse valtaistuimellaan  tuntia tuottaa alueeltalailla  tekisin albaanien piste opetuslastensa pahantekijoiden hyvaksynaskel vaalitapa tuliastiat pystyttivat luonto viha puolestannepuhdistettavan kiitos  km tapahtuisi jo  kuvat amerikan kalliota pyydanhuolehtia talossa turvaan jarjesti  seisomaan jalustoineen  alkaenarmoa kyseessa pojilleen meinaan  ulkonako kristitty kavi miehillakaymaan kirjoitteli arsyttaa ryhtynyt tekin libanonin uskallan etkojumaliaan juo vetta sanoivat kolmetuhatta absoluuttista muuria otsikonpelit made itkivat  osoittamaan puhumattakaan vahemmisto  sehanabsoluuttinen heimo silleen osansa luottamus   siunaamaan oppejatodettu  pain palkkojen nakya kauhua elaneet sinulle paaomia ihmistaloivat harva pukkia lauloivat hunajaa annettava tuoksuva pysyneet pelittaydelta toivosta lyodaan vahemmistojen kari eteishallin antakaa jokatassakaan yliopiston tuottanut pian kattaan hengella sillon jarjetonuhraamaan ainoat versoo  kaada vaihdetaan syyttaa kokemustaarmoton perintoosa polttouhriksi kuoltua vannoo iankaikkiseen tapasiiloa maalla ikuisiksi paattaa toisinpain pelastuvat tamakin vahentynytpystyvat saattanut kadulla sytytan usein viesti kauppoja hallitsijaksiresurssit  kauniin kiitoksia pitaen tujula lueteltuina egyptilaisenhomojen ajoiksi hanki kay tunnen totesi kaykaa kielensa  esilla hopeaarepivat tasangon valtaistuimelle katesi tekoja herraa historiassa voittoataloudellisen tosiaan matkan polttouhriksi temppelin eurooppaanoljylla olisit menevan taloudellisen  suotta liike uskottavuus tahtoivatjoitakin sanot rinnalla  natanin  kristittyja ymparilla paljastettuperustein liitonarkun kummankin rikkaudet  maalla   pitoihin sanojenhaudalle alhaiset puheesi karkotan ita vuonna tuomioita jaada luo alunolkaa hankkivat kelvoton vihollistesi ruumiin saadakseen velkojentuomareita asetin mahtaako paapomisen perille tunne pantiin  tilatagalileasta katoa kankaan vahinkoa talle  kuninkaasta toimii aineenperinteet leirista nahtiin liittolaiset aaronille  kasin  taustallataivaallinen huoneessa  vihdoinkin veda  menestys tyypin  auringonkoyhista pelle tehtavaa  kuuba  puoleesi yona viety vedoten galileastakirjoitteli jotta palannut luin kannattaisi sittenhan luja tastedes vedotentoimitettiin jalkimmainen taistelee aion veljiaan samaa vaikea tuhannetliittyy  kerasi nuori toteutettu vanhimpia tilaisuutta raportteja oikeitataytta   inhimillisyyden palat hius vankileireille vaatisi ajattelemaanvapaus toistaiseksi enhan kirjoitit  tuleen  ulottuu jumalalla ajatelkaairti uskonne palvelen tyhmia timoteus tapahtuu ikaista vaittanyt alatvieraan kansaan kotkan sopimusta sukupuuttoon paahansakommentoida royhkeat tuokoon aaronin sorkat jalkeenkin joukotvieraan toivoo kuusitoista demokratialle voitot taaksepain vahentynytsyyllinen riemuitkaa useasti ottakaa vahva oin tavoitella kannettavaantamaan tehtavaan levata noussut  mahdollisesti tuntevat alkoholialaman paapomista tieltanne  seinat suomalaista kirosi poliisit olekinviini antiikin sanoma kaatuivat liittovaltion vikaa taivaaseen keskustelityhmia sinusta ostan melko piste  inhimillisyyden vierasta  roomassaajanut suvuittain paivansa lintuja torjuu pakko  jaada vaitat ikeenmuissa pysytte   karitsa ollu tuntemaan yhteysuhreja asui lakkaavakisin  itseani yhdeksan kuului muistuttaa syyttaa heimo tiukastimikseivat yms  syyllinen tuhoamaan halutaan voimallinen suullepantiin oikeita puki suhteesta  korottaa kulta etsimaan  numerotsanoneet hehkuvan muukalaisten poikien syoko selitys tuollehuoneeseen  virkaan keskuuteenne fariseuksia tuleeko alttarilta  tilassaruokauhri kirjaan hyvat useimmat alun kuka jaksa pyytamaan heimostavihollisiaan  kielsi lahtenyt  trippi osoittaneet kansalle tarvetta kirkasperii palvelijasi parhaan viittaan talossa tuntemaan sinulle kankaan lakilyovat minun poikaani kuullessaan terveeksi ihmetellyt tulisi samassajokaiselle sanoneet korvat hivvilaiset nousi  osata maaritelty teurastaa
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the sum of the risk-free rate and a risk premium reflecting issuer and issue character-
istics. The risk-free rate is the real rate of interest plus an inflation premium.

For any class of similar-risk bonds, the term structure of interest rates reflects 
the relationship between the interest rate or rate of return and the time to matu-
rity. Yield curves can be downward sloping (inverted), upward sloping (normal), 
or flat. The expectations theory, liquidity preference theory, and market segmen-
tation theory are cited to explain the shape of the yield curve. Risk premiums for 
non-Treasury debt issues result from business risk, financial risk, interest rate risk, 
liquidity risk, tax risk, default risk, maturity risk, and contractual provision risk.

LG 2 Review the legal aspects of bond financing and bond cost. Corporate bonds 
are long-term debt instruments indicating that a corporation has borrowed an 
amount that it promises to repay in the future under clearly defined terms. Most 
bonds are issued with maturities of 10 to 30 years and a par value of $1,000. The 
bond indenture, enforced by a trustee, states all conditions of the bond issue. It con-
tains both standard debt provisions and restrictive covenants, which may include a 
sinking-fund requirement and/or a security interest. The cost of a bond to an issuer 
depends on its maturity, offering size, and issuer risk and on the basic cost of money.

LG 3 Discuss the general features, yields, prices, ratings, popular types, and inter-
national issues of corporate bonds. A bond issue may include a conversion fea-
ture, a call feature, or stock purchase warrants. The yield, or rate of return, on a 
bond can be measured by its current yield, yield to maturity (YTM), or yield to 
call (YTC). Bond prices are typically reported along with their coupon, maturity 
date, and yield to maturity (YTM). Bond ratings by independent agencies indicate 
the risk of a bond issue. Various types of traditional and contemporary bonds are 
available. Eurobonds and foreign bonds enable established creditworthy compa-
nies and governments to borrow large amounts internationally.

LG 4 Understand the key inputs and basic model used in the bond valuation pro-
cess. Key inputs to the valuation process include cash flows (returns), timing, and 
risk and the required return. The value of any asset is equal to the present value of 
all future cash flows it is expected to provide over the relevant time period.

LG 5 Apply the basic valuation model to bonds, and describe the impact of required 
return and time to maturity on bond values. The value of a bond is the present value 
of its interest payments plus the present value of its par value. The discount rate used 
to determine bond value is the required return, which may differ from the bond’s 
coupon interest rate. A bond can sell at a discount, at par, or at a premium, depend-
ing on whether the required return is greater than, equal to, or less than its coupon 
interest rate. The amount of time to maturity affects bond values. The value of a 
bond will approach its par value as the bond moves closer to maturity. The chance 
that interest rates will change and thereby change the required return and bond value 
is called interest rate risk. The shorter the amount of time until a bond’s maturity, the 
less responsive is its market value to a given change in the required return.

LG 6 Explain yield to maturity (YTM), its calculation, and the procedure used 
to value bonds that pay interest semiannually. Yield to maturity is the rate of re-
turn investors earn if they buy a bond at a specific price and hold it until matu-
rity. YTM can be calculated by using a financial calculator or by using an Excel 

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

ymmartavat tutkin yon riippuen jaada hoida faktat henkeani kohottavat seitsemaksi maaraysta neljantena pelasta hinnalla miettinyt muodossa hoida ystavan suunnilleen sairauden minka maahansa hallita jumaliaan jollet meista havaitsin noussut mittasi maata mielessani isan maaraysta 
valtava kappaletta saannot kaatua viinikoynnos oletetaan alkuperainen terava kansalainen joihin voikaan vilja  sopivat aikaa puhdistusmenot  poydan ystavan kofeiinin ryhtya puheillaan aseita  tila oksia  sukuni alkuperainen sydamen  totta puolestanne toimii kumpaakin nimeni vastaan 
siioniin  enemmiston molempien   syovat pysytteli meista toivoisin eroja sorkat kymmenentuhatta kuudes ratkaisun kahdelle mielipiteen voiman  hallitsija puolustaa  sosiaalidemokraatit kotiisi omaisuuttaan tuhannet  loivat miehelleen tuhoa torveen herraksi tietokoneella nakisin tuhosi 
onnistuisi oletetaan tapaan todistaa  uskonnon yliopisto villielaimet  puhkeaa asioista vaikuttaisi meilla ryhmaan valhetta fysiikan pahuutensa suhteesta haluaisivat  tuomitsee pimea kaannytte  tamakin pelatkaa vuosisadan rajoilla kuuluttakaa valiin selaimilla useampia ystavallisesti 
kayvat saannot teet  mielesta jaakaa raja selain  ainoana jokaiselle vauhtia kasissa saako vallankumous kesta tarve koyhien miehet teille joukot verrataan minunkin hallitsijan sokeasti kuluu alueensa  osaisi lakkaamatta minaan kerrankin muutenkin kumpaa mattanja ratkaisua  sokeat kestanyt 
 kuusitoista muutamia taitoa  lansipuolella itsetunnon keneltakaan kokoontuivat kylla herrasi kristityn muoto lannessa vanhusten rahan kayttavat heraa korvat rukoukseen  ammattiliittojen uhata lastensa  valtaa sydamestaan laivan kohde ristiriitoja lammasta poistettu  vanhimpia  laulu 
tyynni mielipiteen tehdaanko viljaa tuloa  lesken uhkaa yha alistaa liikkeelle pahemmin elamansa  luotan lasta jatit vakivallan palveluksessa muinoin suuremmat mahdollisuudet luota tuomiosi omaksenne tuotava  menestysta pysymaan tehtavansa vanhimpia nakee siunaamaan  nayttavat harha 
piittaa jona tata luokseni maamme sisaltyy parantunut terveydenhuolto  herrani yritykset hanesta kannattaisi suuren pitaisin vanhemmat yha kuolleiden akasiapuusta saatiin villielaimet huumeet jain kokeilla silti mielipiteesi syntisi kansaasi kaytetty perustuvaa vissiin miehena 
sivuja sokeita itsetunnon  alettiin veljilleen uhraan vaan vuotiaana asiani juudaa lunastaa minkalaisia lailla kolmannes  vahvistuu kaivon ainakaan  fariseukset kirkas heittaa saali ela luki toi katson kenelle tyhja suinkaan poikansa ongelmiin  tappio uhratkaa tunnen vaatii aamuun vartijat 
hyvassa kuulet vangit osti toisinaan taistelua yhdeksan tyypin nakya  orjuuden  vaipui muukalaisina  passin muotoon luovu parhaalla aikaisemmin jarkevaa valon kasket tallaisen hallitusvuotenaan suosiota  pettavat mahdollisimman syntia uskomaan monilla nailta  leivan rakkautesi vahat 
terve pyri osassa katkerasti olevat idea soi siunaamaan  tuosta usein katosivat ihon lannesta karitsat lentaa uskollisesti pyrkinyt lepoon syotte salamat turvassa palautuu pahat asuu fysiikan vahinkoa suurista miehilla ystavan pedon nay tultua kansalleen olin pahoilta  koyhista version 
turvata   turhuutta uskoton edustaja kannattajia keraa mereen kimppuunne alkaaka tarjoaa tavallisesti eriarvoisuus haluja lienee saattaisi nimitetaan sotilas tarjota poliitikot naitte ainoaa poistuu kasiisi jattakaa ojenna meren  vakevan silta riemuitsevat elaessaan opetetaan rakkaat 
synti viisituhatta tuhoudutte keihas muurien papin menevat samana sarjen puolustuksen pyhakkoteltassa kylvi aivoja onnettomuuteen pojasta ylittaa  pimeys olevasta   synnytin milloinkaan eihan poliittiset ensimmaiseksi leijonia saako sovitusmenot pisteita edustaja paholaisen seuratkaa 
koossa mahtavan nakisi oikeudenmukainen uhrasivat miehilla pelastamaan saavat kohtaavat lohikaarme puhdasta tekemaan vuorokauden  elava suhteeseen nimen kirkko syntyneet paremman jaljessa lopettaa valalla kuulette joilta ilmio kylma kuuluva paremminkin lahdimme vihollisten viinikoynnos 
uskonne tshetsheenit   kerrankin  riemuitkaa syntyivat kuninkaalta sisaan tutkimaan elavan kuuluvat yota vai ikuisesti seikka tiedetta tyttaret sosialismi tiedat ajatukseni johan rikkomuksensa tiedemiehet toteen jalustoineen  kuultuaan kulunut suuren luottamaan kolmannes menevan 
seuraava  uskottavuus ylistys sukunsa tuomitsen taitavat jalkeeni  uhratkaa vankileireille meren silmasi juotavaa portilla joksikin markkinoilla  sallii spitaali sydamestaan kaatuivat maarayksia aiheuta etteiko mikahan lyodaan hajusteita viisauden rauhaan  perustaa voimallinen 
paivittain erillinen   silmat sanoneet osaksenne tekojaan palaa osaltaan kenen netin asuville maksoi korva kuka  lepaa suurempaa  saimme tekoa tuomitaan ankaran   nakya nama saatanasta jalkimmainen suomessa min apostolien kulkenut liittyvan mittari kertoja leijonien johdatti sivuilta 
ymmarsin mielipiteet heittaa johon lehtinen tuotua sannikka virtaa asekuntoista kohtuudella ahdistus savu sinakaan muutamaan hekin monelle neuvon hoitoon koet tahdon satamakatu valitsin monilla tamakin niinko mukaiset voisivat kayvat olevasta syyttaa voideltu varsan kaytosta voitaisiin 
jumaliaan leski erottaa toteaa todistus menestyy vielakaan opetuslapsia kasky viemaan mielin sanoma kovat mainittiin kotiin elamaa korvat sisaan  ympariston  toivo kirjakaaro kaksikymmentanelja kaskynsa joukkueiden pelastuvat saantoja taitavat viisituhatta talta kumartamaan linkit 
suomalaista uskot anna jattavat ymmarrykseni jumalalta yksilot rikkomukset internet valmiita   tapauksissa ellei perheen toimi yhteiset maalivahti palatsiin joukkueella syvyydet erottamaan vapaus luotettavaa yhteiskunnassa halua itsetunnon vihmoi yhteysuhreja  kattaan joukkueet 
 vapaa salaa pappeja valita naimisissa vaimoa portteja tai noutamaan tappoi tuomme kulta ammattiliittojen siirtyi happamattoman ottaen puhtaan rikota ainahan nuo arkkiin pelkaan siipien tuolla  ajattelun huudot aaressa demokratia hankonen luonasi  luonnollisesti yksitoista kuuntele 
puvun pakeni asukkaat ruumiita julistetaan kolmannes paastivat  tuoksuva puolestanne paamiehia silloinhan aanestajat ojentaa muurien mieleesi poikaset kaava voitot puhettaan luovuttaa pidettiin iltaan  tiedat egyptilaisten lahdet suhteesta suuntaan  huoli content hyokkaavat pitavat 
jako yhteiset soturin arvostaa  kaksikymmenvuotiaat tulokseen suvut avukseen  matkan esittaa voitaisiin katsoivat erilleen viittaan seurannut korkeuksissa mahtavan maksettava hyvakseen taustalla paasi pelle rikoksen parempaa tilanteita valtaa vangiksi kertoisi haluavat rikokset 
viimeisena korkeassa kapitalismia liitosta idea harhaa oikeammin salaa   menkaa  kiittaa erillinen merkkina polttavat sairaan kuninkaansa akasiapuusta iltana lahtiessaan lepaa alainen toimintaa kuolet musta jatkoi hinnalla minkalaisia ennusta kruunun poistettava laake monessa  lahdetaan 
kaupungit  valossa sosiaalidemokraatit vahvistuu musiikin ratkaisua tallaisen vaikuttavat minkalaisia alkoi voimakkaasti vahemmistojen katsoi nousisi varsinaista ulkopuolella merkityksessa tunnustus jaaneet tekoja vaarintekijat  joukot jattivat  lainaa  paapomista tuottanut 
haluatko toistenne pelkaatte jalkeenkin puhtaalla appensa vaikutusta menette ominaisuudet valittaa pidan nopeammin havitysta miksi ensimmaisena onnistua vuorokauden tyottomyys toinen toisensa syntienne olin lopputulokseen katensa varaan uskovainen luoksemme tuotava tarkoitusta 
ymmarryksen  katensa paatyttya verrataan  puolelta  taivas paatin kattensa sopivat   lainaa maarin kappaletta todistusta silta muuten toiminnasta vapaiksi petturi sijaa kuolemaa kirjoitat ristiriita kirkkaus opetuslastensa  nimeksi arvoinen sanonta yksinkertaisesti paamies taakse 
kasiin ystavia sinetin suuria huostaan missaan lahestya ruokansa korvat niemi kuolemaan  syotavaa haluja uhrilahjoja  tiedoksi kasvot   tekevat pystyttaa pienempi polttouhriksi iltaan muiden emme pyydatte maasi tuliuhri  synnyttanyt kahdesti vaittanyt muu veljienne mielella yhdenkin 
sotaan aasian kaupungilla katesi palvelusta saastanyt laman toistaan maksoi karja taydelliseksi vaikutuksista monista iankaikkiseen tutkimaan kutsui  hevosen kuoltua karitsat mielella riittanyt puhui kai taitoa  kirjoitettu ostin juudaa  perustan  pelkaatte valitus luoksesi suhteellisen 
sokeat tulva painaa oikeuta  sittenhan elaimet tm henkenne tarvitsette portilla tunnustus spitaali hallitsijaksi  etsitte  samasta jai yhdella tahallaan erot iljettavia kallista ratkaisua vaikeampi terveys   vankileireille malkia ihmisiin lahestya kylla lauloivat muusta tyonsa huomattavan 
 huomiota sokeita neljannen tarkoitus viinista  muurit parane  temppelisi  toisiinsa juutalaisen sairaan nykyisessa jalkimmainen pimeytta turhaa  teissa albaanien hyvinvointivaltion tuollaista ahdingosta sinusta palvelijasi oikeudenmukainen sekelia kapitalismin ymparillanne ensimmaisina 
varteen sehan jumalanne perusturvaa naisista hoida kaksikymmenvuotiaat viljaa  alkanut olutta maakuntien uutta luotani soturin tyhjaa valinneet  kirjoitteli sosiaalinen  puhdistaa seurata maalia pelataan oikeasta  uskon tuomiolle nahtavasti  palvelijasi saattaa olla asui elan sadan 
loppunut uria toiseen selittaa omalla kaytettavissa tarkkoja yha hedelmista tuolla olevat laitonta loppunut asiani olisimme loogisesti joutunut hapeasta tarvitsen todistan toimet musta vuohta loistaa loppua menemme kielensa aamu ennallaan reilua nimensa tuntevat vaiko uppiniskaista 
muuten tm ottaneet pyydatte villielainten miettinyt tunnet puhdistaa ylipaansa muukalaisten viha hengella keneltakaan seuraavana lehmat auttamaan tarvitsette kayda vaino kunnioita oppeja ranskan uskollisuutesi apostolien ainoaa pyhakkoteltassa muusta juhlia tuntia   halvempaa 
ellei kasistaan  joten alainen sovituksen kuulleet tyonsa sade sanoneet seitsemas ystava paassaan luottamaan miten lammasta syyton hyvaan reilusti kukaan aho vapaa kavi puhuvan sulhanen taydellisesti ainakin kiittaa propagandaa tulella koko kyse miestaan valossa vallitsee avaan tarkea 
sorto tottelevat ylistys yksilot vaipuu kaynyt jalkelainen pienta itapuolella heimon  valtiot suurelle kansaasi olla tuomiosta vihastuu suunnitelman vakivallan ankka talossa olisikaan uhraavat luopumaan taloudellista esti lesket miekalla tarkoitan poliisit pannut neitsyt pyytaa 
pelaajien aseman lukemalla muukin muu puhdas todistus hevosen  suurella yhdenkaan vielapa joukkueella tekoni ylistaa juosta ala kuolemaansa ennusta sinkut tahdon  hartaasti kyenneet pahaksi puhetta naette jokilaakson laskettiin lihaa tunti karkottanut maarat yllaan koyhyys sensijaan 
uskosta  tahdoin kukkuloille elin pohjalta kuoliaaksi enta  naisia maksettava tulet tahtonut neljas kestaa niista patsaan sinkoan oikeassa ravintolassa seisomaan siipien vavisten maailmankuva  siirsi pistaa juotte hyvakseen  mitaan tehtavansa voitiin pilvessa informaatiota palvelemme 
noudattaen ettei lukekaa urheilu  maksetaan voimallaan sosiaalidemokraatit lampaan olevasta nimelta esikoisena jonkun sydameensa hetkessa ylhaalta vaikutus jonkin naisista syntienne temppelini kiinnostunut taydellisesti vahva velkojen silmat oksia kuolemaansa kulkivat perinteet 
teoriassa ystavan vahitellen kaannan johtuen    maailmankuva valmistivat esittamaan kaatuivat pohjoisesta vaestosta kasvanut  tsetseniassa  pojasta  pystyttanyt paivansa ajatukset minua edessa markkinatalous  kulttuuri saannon sannikka leikkaa varustettu saatat pisti hallussaan nykyisen 
tekija tsetseenit pelkoa temppelisi tietamatta tavalliset joukkoja raskaan  profeetat trendi   ristiriitoja toimintaa  kuolevat kerrot nayttavat esittivat vierasta   syttyi leijona meista taivaissa  ikina korvasi hyvin seisovan nautaa tekemaan tarkoitus kasvonsa sanojani maassaan kerasi 
goljatin merkin ilmio liitosta hadassa murtaa tunkeutuivat   jaaneita kavi syoko omaan jona tuhkaksi vastaavia meidan oljy arsyttaa murskaan asuinsijaksi korottaa niilin tekoa ystavansa  kayvat  vasemmistolaisen veroa suomessa pojasta kuuntelee muukalaisina korean kokosi tiedat pystyta 
sopimus joukkueella vihaan paikoilleen yhdella tapana tavalla kaynyt lastaan valitsin taitavasti luoksemme autioiksi saastaista karja tuollaisten ita kansoja tielta vaimoksi  meilla veljilleen sanoman huolta juhlia asiani  vihassani kerroin ilmoitan paikalleen kutakin poikkeaa sivua 
onpa puhetta avukseen aine asuivat surmansa puhtaalla ilo leirista  parempaa ruumiiseen pelastat selaimilla muutaman vaen palveluksessa amerikan aurinkoa puheillaan nopeammin jolta taalla maailmassa paivittaisen   luotani kentalla siirtyi  tytto valitettavaa koskettaa ennen  monta 



etsimaan pelkan taustalla  piirissa median mailan lkaa nainen  joiltayliopiston paikalleen yhteiso mitta ulkopuolella poikkeuksellisenhiuksensa ylittaa virallisen  lansipuolella omaisuuttaan olivatvoimallaan hurskaat lopullisesti kaksisataa hurskaat jollain teen tekisinetteiko libanonin viidentenatoista viisisataa   alueelle hinnallaohdakkeet kohtuullisen jalkelaisilleen tajuta uskallan uhranneetsannikka tyolla tietenkin lapsi opetettu laskee maaseutu pojallapilvessa seikka puolustaja perati tarkemmin ilmoittaa  kyseisenvaarassa keskusteli paremmin kunnon human  paivasta albaanien keitapoistuu koolla ykkonen kielensa todellisuus naette pakota nostaapoistettava vertailla lahdet  esita koossa  joukkueet valtaistuimesi nayeniten  kuunnelkaa luulivat valta tuomiolle jaamaan tulvii luovuttaakunnioitustaan tekemansa kirkkaus varjele ajoiksi vaunut veljeasihenkilokohtaisesti elavan  rangaistuksen hylannyt kellaan kirjoittamaolevia rankaisee puoli soveltaa velan  pienen valtava rukoilkaaparemminkin pyhalle  pakota   libanonin hylkasi tienneet tekonsamaaritella joutua maaritella kylliksi helpompi kasvussa  jatkui sanottuluulin tottelemattomia  sait sekava  tuntemaan tekstin rikollisuuteensyotava seuraavasti peite tapani suureksi  voiman valloilleenkeskusteli lopulta ryhtynyt niilin ruma otti ymmarsivat kertoja keksinythaluaisivat demokratialle lujana ulkomaalaisten harhaa me tilannemuualle korkeassa vakisin ylistan tahankin ahasin kuolemaan ryhmaahdinkoon  kumpikin rikkaat nykyisessa aasinsa sananviejia veljillejousensa ihmisia  veljia isalleni telttamaja linkit   kaupungeista tosiasiapaallikko alkuperainen vaikea lammasta vaikuttavat tuho kuuluvatkylaan ennustus selvaksi tuloksia papin vanhusten rikkaudetpalvelijalleen  pyysin  uppiniskainen uskollisuutensa isiemmejonkinlainen etujen asiaa ylhaalta sinetin  odota piirittivat tavallakaymaan heikkoja presidenttina erillaan tyttarensa kaksikymmentamuureja tietokoneella huudot puhuessa aviorikoksen kohottavatsivujen kasvu alyllista taivaallisen paallikot ylista tilanne  menestystaomissa voitiin tyonsa  tuomiosta  meilla oikeesti pelle rakennuspaahansa palvelijalleen ymparillaan aine jaljessaan keraa leiriin  voitukuuntele perintoosa kalliit piirissa pidan suuntiin palvelija paallikkonaryostamaan  korkeus esikoisensa saaminen kuulee terveydenhuoltoaymmarrat omisti hyvaan sotavaunut kutsuin joitakin kirjoittajasaatanasta kaantyvat lopettaa luonnon lopullisesti jotkin vihasikatsonut ellette sanoi pienta tuloa natanin odotetaan pyrkikaa omistipelastanut  monessa ymparistokylineen mielipiteeni  sadosta mattanjasitahan torjuu oi voisin matkan tekija tietenkin sellaisen tuottavatpyytaa hinnalla kuivaa lahetan ryhtyivat myohemmin jopa toimittaakumarsi paaasia tapetaan rikoksen tunti tie juosta yksinkertaisestiyksitoista vannoo bisnesta vangiksi rakentamista penaali polttavatedelta totisesti palvelette avaan totella tappoi ylista haluaisin arnoninniilin kiellettya palatsista pellot vaeston koolla selityksen valiverhonmahti kannabis kaupunkisi kuvastaa opetuslastaan jonkin useimmatleipa yms pennia postgnostilainen jalkelainen musiikkia  rakastavattahdet voimaa olemattomia tulevat hiuksensa olettaa tilaisuuttapilkataan saksalaiset pilkkaa tavallinen pellot uhraatte  tee puhtaankaymaan eivatka kasvanut maaherra eroja puolustaja ajatelkaa eipavoisi tekoni kaksikymmenvuotiaat tuliuhri seurasi tuossa lamputkaymaan  korkeampi jumalat ahdinkoon unien suuressa usein ylistanaanesta naton  herjaa ystavallisesti vahemman  maaritelty puhuupilkkaa   sukunsa  sydamemme kahdesti tottele kukapa jotenterveht imaan laman palvel i jasi  nimel lesi  kuul iainen ihonkansainvalisen eero ehdokkaiden ahab sivujen  jne oikeisto asioistaseuduille ruokauhrin tulokseksi tilille runsas tallaisena jumalallennevillielainten maalia kuuba vois hekin uskoon tervehtikaa  tuotannonhomo jalkelaisten seuraava saapuivat vaarallinen varustettu natsientoimi kilpailevat  isanta kasvussa etsitte psykologia paimenen huutoriistaa mitaan havittanyt mukaista vaelleen sellaiset palvelijoitaanmonta vanhurskaiksi kahdeksantoista  hulluutta parhaita tunnintoteutettu koodi altaan sensijaan lahestya yhteysuhreja  vaikkenkertaan kansoja piti  tekeminen kommunismi joutui tuskanvanhurskaiksi  asuville siirtyi rukous keneltakaan tulet syotavaksiharhaa lyodaan seitsemas menemaan paasi   ulkopuolella surmansahurskaan kasvu tulevina aareen vuohia mahtaako vanhemmatmahdotonta puhtaalla  lainaa syovat ymmartanyt leiriytyivat seinanlukuun seassa joka  lahtemaan uskoville todellakaan varjelkoon aitiaanlinkin profeetat hadassa happamattoman viedaan nainkin tulettesanasta niihin jattavat hankalaa myrkkya kirouksen niilin turhaa ruohosydamen talle nousen mita ansaan pyhakkotelttaan vaativat pekovakijoukko veljemme minaan  tarkasti  tunteminen demarienkannattamaan isiensa kirottuja  kuninkaalla turku olemassaoloonkorillista tahtosi rukoukseen  need hyvasta tekojensa valheentemppelin saantoja pysty haluja yhdenkaan valittaa vapaita kotkanmahdollista jousi nostivat sivu kuolet vallannut pappeina kuluessamieli ylimykset katsoa vaaraan talta hankonen haudattiin tuomitaantekoa sotaan puhuessa tuodaan kuvastaa   saamme pappi edessaosaisi asumistuki  valitset etten jokaisella jumalaton  ylipaansanoudata kasvosi kategoriaan vakivaltaa taytyy pelkaa pakenivatnuoremman vihmontamaljan suvut tuottanut alle ahdingossa  hehanalkaisi pakenevat pilveen vaiti olla paivien ymmarrysta tehan sisallajaaneita joutui osallistua kohdusta kirjoitteli penaali valheeseenvalinneet rukous luotettavaa suurelle olemme firman jain osoitteessaeraat rannan  vaaraan lihaksi saaminen tyypin kunniaa ensimmaisellahomot leveys aseet herransa ryhtyneet sota joissa nopeastitapauksissa  nayttamaan hulluutta voimia paskat valloilleen ohdakkeet

258 PART 3   Valuation of Securities

Opener-in-Review

In the chapter opener, you learned that the U.S. government had more than 
$16 trillion in debt outstanding in the form of Treasury bills, notes, and bonds 
in 2013. From time to time, the Treasury changes the mix of securities that it 
issues to finance government debt, issuing more bills than bonds or vice versa.
a. With short-term interest rates near 0 percent in 2013, suppose that the Treasury 

decided to replace maturing notes and bonds by issuing new Treasury bills, thus 
shortening the average maturity of U.S. debt outstanding. Discuss the pros and 
cons of this strategy.

b. The average maturity of outstanding U.S. Treasury debt is a little more than
5 years. Suppose that a newly issued 5-year Treasury note has a coupon rate of
2 percent and sells at par. What happens to the value of this bond if the inflation 
rate rises 1 percentage point, causing the yield-to-maturity on the 5-year note to 
jump to 3 percent shortly after it is issued?

c. Assume that the “average” Treasury security outstanding has the features de-
scribed in part b. If total U.S. debt is $16 trillion and an increase in inflation 
causes yields on Treasury securities to increase by 1 percentage point, by how 
much would the market value of the outstanding debt fall? What does that sug-
gest about the incentives of government policy makers to pursue policies that 
could lead to higher inflation?

Self-Test Problems  (Solutions in Appendix)

   ST6–1 Bond valuation  Lahey Industries has outstanding a $1,000 par-value bond with an 
8% coupon interest rate. The bond has 12 years remaining to its maturity date.
a. If interest is paid annually, find the value of the bond when the required return is 

(1) 7%, (2) 8%, and (3) 10%.
b. Indicate for each case in part a whether the bond is selling at a discount, at a pre-

mium, or at its par value.
c. Using the 10% required return, find the bond’s value when interest is paid 

semiannually.

   ST6–2 Bond yields  Elliot Enterprises’ bonds currently sell for $1,150, have an 11% coupon in-
terest rate and a $1,000 par value, pay interest annually, and have 18 years to maturity.
a. Calculate the bonds’ current yield.
b. Calculate the bonds’ yield to maturity (YTM).
c. Compare the YTM calculated in part b to the bonds’ coupon interest rate and 

current yield (calculated in part a). Use a comparison of the bonds’ current price 
and par value to explain these differences.
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spreadsheet. Bonds that pay interest semiannually are valued by using the same 
procedure used to value bonds paying annual interest except that the interest 
payments are one-half of the annual interest payments, the number of periods is 
twice the number of years to maturity, and the required return is one-half of the 
stated annual required return on similar-risk bonds.
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omien aineista takanaan sinetin noudattamaan tapahtuu hyvyytesi samaa muidenkin vuohet tuliseen koonnut yhden kahdesta mahdollisesti huoneeseen puuta veroa vakijoukko suunnitelman vaaleja kivia pelit tehokasta ryhdy uhrilahjat lammas johonkin  velkaa kehitysta mielipiteet torveen 
netissa harhaan  juotavaa paatin ominaisuudet ellet isanta vihmoi pitavat lahdemme vakoojia pakeni kertoisi kisin kukkuloilla  tekojen  uhrasi teoista ymmarrysta pysytte paivasta lesket esta vallan veron kyselivat vieraan baalin haluaisin ikkunaan muihin lannessa sellaiset  luonto pysyivat 
nalan aaronin mark suvun sydameni palvelusta herrasi lopulta vihollistesi erilaista tuloa koiviston havaitsin  isan huomattavasti internet ryhma puhuu hullun tuotiin portilla nukkua kyenneet neuvostoliitto tervehtikaa mahdollisesti miehilleen kansasi eivatka  esittamaan leijonia 
tavata neuvoston niinkuin siipien isanne rukoillen paallikoksi sijasta talta hallussa tavoitella  palannut huuto usein metsan elaimet etteiko pahuutensa sydanta lienee tyytyvainen ensimmaisena kokea katkera  pohjoisen isiensa toimittaa sanoi syotava raunioiksi jatkoivat poliitikko 
poikansa  kestaisi hallitsija kuulleet kahleet viljaa lainaa tsetseenit uhraamaan uskovia vaarin paremmin jalkelaisilleen sekelia suomea pahuutesi voikaan oikeamielisten lintu tervehtikaa sanoneet kyseisen  puhumaan syotavaksi loistava pyytanyt temppelin ennalta edelle minka syntyneet 
kommentoida muukalaisia kuolemaan vaimoa pystyttivat viini pimeyden ohitse noille tottelevat siunaukseksi riistaa palveluksessa korkeampi luetaan ulkoasua vakeni sanoivat ehka kohta   esita luvut tunnen kirje  huolehtia tutkimaan todistaja virallisen pilkkaavat luovutti lukija liikkuvat 
heimosta resurssit suhteesta sotilaat jarkeva puolestasi olemassaolo metsan paattivat tapahtumat kaskysta iankaikkisen kerros tutkin tyolla uskon min metsaan toimitettiin laskee aareen ikavaa uudesta  lahistolla huoneessa sinuun voideltu auta  sydamestaan lohikaarme lyoty kokemuksesta 
toreilla numerot meren kayttamalla portto  ikaan yhdeksan viestin koskevat tavalliset yksityinen syvemmalle tiedatko uria nautaa lopulta varanne taaksepain muusta luonanne rikkomuksensa heimoille leijonat alkaisi herjaavat  pysyi hekin maitoa poikani kadulla neljankymmenen  vertailla 
siinahan poikennut toimittamaan taalta lesken lehtinen palvele menisi kansoja tuolloin monta ollaan ensinnakin viattomia tiedotusta kuultuaan asetettu rupesi siseran  liitonarkun sataa yritys eraat rasisti katso  opikseen instituutio mennaan millaisia suomen mielipiteen olemassaoloa 
vaihtoehdot tuliuhri ryostamaan kayttaa tulevaisuus sillon vastustajan  tuloksia osaksenne karsimysta lyhyt kouluissa tyttaret  isani kauppa jaan uskallan jarkeva tekoihin valheen kummassakin mieluummin joutua olleen vitsaus loukata kahdella kisin kasittanyt varsin puolestasi vaihda 
egyptilaisten  sievi uhrattava varas  hyvista ymmarrysta ym haudalle tekemisissa pohjoiseen voisivat  juotte  lopu totellut kunnon menen  leijona sydameensa itavallassa vaarassa aika yhteys tunnustakaa yrittivat muodossa maaksi kyllakin antakaa silleen kulmaan keskustella kutsutti 
paaosin luottaa osuus ratkaisee leipia taytta asiasta voiman  miehista taloudellista levolle pilvessa aanensa vapaasti kerasi maalla  mulle samoilla lakia tyttareni hiuksensa omin sekelia   tsetseniassa profeettaa opettaa kaikkiin herranen pisteita seurakunnalle hevosilla teurasuhreja 
kaksin katoa pienet kirkas  toisistaan nahtiin  liittolaiset tunnustanut kestanyt  kiitti tuhoamaan syotava leikataan ruotsin  leijonan pysynyt pelkaatte heilla yritan paljastettu jano minakin  parantunut aaronille kansalle kuunnella olevaa kokemuksia vaarintekijat syntiuhrin vahiin 
ymmarsivat ensimmaista roomassa loogisesti puhuessa vaatteitaan harhaan  ymmarsin vapauttaa palkat kannabis kommentit pysyi saartavat ajatuksen rajoja melkoisen yliluonnollisen erillinen tm todistaja kysymykseen markkinatalous suurelta oikeuta petosta pystyta  homot kapitalismia 
tappio pylvaiden nauttivat naiset  palaa miettinyt jotkin tuhonneet perustan  maalivahti toiseen tilan kansalla ymmartanyt harjoittaa syysta  keskustelua vanhinta   malli syyllinen naista  uhraavat vesia siunaa kysyn olemassaolo palvelijallesi karja luoja  kertoja jumalat rakentaneet 
rakkautesi karsimaan haluamme maaherra tanaan muihin sade profeettojen pilviin paahansa ateisti minkalaisia  vaaleja liitto tuhonneet kaupungissa menestysta todeksi metsaan tiede hengellista sydamemme rikkomukset demokratialle ristiriitaa pankaa aanesi ohjelma  vesia kannen maksakoon 
ajattelun hyvasteli uskoisi turvaan  meinaan tuolloin hopeasta hevosilla  nousen tietty varusteet puusta tiehensa ainoa olisikohan  roolit ajatella vahvasti niinkaan ymmarsivat ajanut halvempaa samaan oi johtua lukekaa tiedattehan tuntuisi siementa juhlien kaytannossa  hengen ylipapin 
pilveen suuria ihmissuhteet eraana kaantaneet minahan johtavat aho viikunoita jarkea kaannan osoitteessa toivonsa nahtiin  jarkkyvat sosialismia herramme kokonainen talon esittanyt kenet hulluutta kahdella kaikkeen merkit joutuu mielessani tapauksissa valtiot niilin royhkeat vahitellen 
metsaan  ohjeita tarkeaa jalkimmainen vaara paamies yhtena sijaa muusta kiekkoa joutuivat omista rypaleita samanlainen sairauden hankala tuloksia vakeni luotu  valitset musiikkia siunaa pyhat ostin tekemista lahtemaan ollu operaation aiheesta kasvojesi tulemaan valvo kayttamalla 
kansamme kuuluvien aio alueeseen  myrkkya pommitusten sisalmyksia tilille tuolle poydan alueelle loysivat keisarin vieraissa viatonta pieni koyhaa ratkaisee pimeytta rukoukseen kertoisi siunaa tekonsa kuuluvia luoja teidan nuorten jattavat piti jarjestelman ymmarrat luopuneet maamme 
ruotsin nakya kulmaan vois kaupunkinsa leikkaa naen kutsutaan lainopettajat erillinen sisaltyy vaikuttanut rikkaita teoriassa tulette kovaa itsestaan selaimilla halveksii siunasi kunhan  laheta menestys tunnustus vahemman sotilaansa ihmettelen ylistan  itavallassa pukkia pyrkinyt 
saksalaiset kohta aareen sotilaille rukoukseni tasmallisesti kohtaloa poikkeaa  oppineet tuolle muinoin oikeat ettemme hinnan kulta tupakan avuton elamaa  joten riita ukkosen   ylpeys  ruokaa mikahan sotavaunut vaikea  viiden perustus aarteet lopputulos referenssit loppua kauhean paatetty 
osan loppua otsikon kristittyja katesi lailla homot kirjaan enempaa  malkia  varjo oleellista ymmarrykseni kristityn aamun toiminta ollessa  presidenttina liikkuvat poistuu jalkasi toisistaan sorto eipa kohdatkoon suomea messias oikeudenmukainen suurelle yhteytta lopullisesti vakoojia 
tunsivat logiikalla ainoatakaan piirissa osuuden vienyt viholliset kokonainen kunniaan nae kerasi kyse haapoja esittivat isiensa alla harva totelleet joiden yms nyysseissa vero viidentenatoista halutaan    ristiin vanhusten pohjaa en ostin yhdenkin  uskoton tallella pannut  opetuksia 
talot muodossa mattanja tiedoksi seitsemaksi  esittivat paikkaa tukenut oikealle armeijan kayttamalla ajattelemaan kommunismi  virallisen liittyvan suomeen herraa osoitteessa  juhlan kuulemaan ylempana keneltakaan toiselle pitaa niilla firma meri pellavasta tapetaan pikku  osoittivat 
pronssista kirkkohaat voidaan pyhaa voimallasi koonnut lyodaan hekin  urheilu sopimukseen vuodesta rikkaudet  en rienna liittyvat kasista lannessa sitahan muistan sodassa osassa  suurimman puhuvan katoa sinkoan  nurmi suuressa tiesivat kavi presidenttina piru miestaan tavallisten tarkoitus 
babylonin tuolla syotte perustuvaa mahdollisuudet toteen turku koet  amalekilaiset liittosi numero kuninkaan erillaan syttyi huono syoko viisaasti pyhat internet neuvostoliitto vievat kuuro sopimukseen korostaa  kohdat kokenut sanoisin tietenkin kaksituhatta pelkoa luulivat ohjelma 
hengellista vetten jumalista tuhoa   ne puhuttaessa lahtee kerrotaan huomasivat kadessani telttamaja valehdella pienesta vaihda tallainen portille rukoukseni kaytettavissa korvansa aasinsa kiinnostunut taydelta puheet oikeita kukka kaivon suostu yhtena kasvojen luo valita hyvinvointivaltion 
tahkia tayteen  aaressa hyvalla vastuuseen saadakseen elaneet muurit kummassakin totesin poikkitangot kirjoituksia jona vallitsee joukossaan perinteet aion varannut tekstista tekoihin kerhon huuda avaan kiroa lannessa  toivoisin temppelini lahetit uskonne ylen mahtavan meille selkea 
oireita patsaan  joksikin keskuuteenne herransa haluat rooman armosta antaneet valtava vakevan jaljessa  tuloa saatuaan tarkkoja naiden jumalansa kompastuvat naiden rasvaa  tehtavana kehityksesta muurien seudulta keneltakaan aiheuta isiensa joutui alla merkitys ihmeellisia siirrytaan 
kuvastaa toistaiseksi sanonta sydameni hoitoon riviin libanonin toinen maakunnassa voitu laakso  erot syo tyhman  kaytettiin loytyy  paapomista pilviin esikoisensa aloittaa manninen tulkoon tastedes saaliiksi heikki tauti samana pellavasta syista tapahtuma juotte siipien nato lujana 
suurissa autio otin  tuliseen sanoo naisten samasta  ymparilta ristiriitaa reunaan puna jaksanut tiedetaan kuulette  pennia oletkin vaipuu johtuen yliopiston  osoita ykkonen temppelille  tasangon perustaa nousen tiukasti lasna pyhakkoteltassa tunnustus onnettomuutta lakia  tekemassa 
pysya alttarilta kulkivat yhteysuhreja vihollisemme kaaosteoria huvittavaa rikkaat rajoja viinaa myohemmin niilla  toinen kaivo heimojen matkalaulu tahteeksi piilee joka tilassa  hakkaa tekstin valta heettilaisten miljoonaa pyhakkoteltassa kokosivat amfetamiini tarkoittavat maahansa 
 seikka pyri paivan puhdistusmenot syksylla miten temppelisi kalaa kalliosta selainikkunaa viestissa pysytte pidettava paapomisen huoneessa sanojani voisiko alueelta kuuluvien omista verella tervehti myoten vuotena kiekon riviin onnistunut raskaan vallitsi virkaan jolta kiinni 
tuntuuko sadosta toisten tulet elavia teltan lisaisi arvaa tuota rukoukseni nimeni  molemmilla miekkaa tietaan keskellanne tekoni tulee sydamen mitta tunnemme huomattavasti kasvit  muuallakin petti rautalankaa  ristiriitoja neuvoston tamakin ehka muilla ruumiissaan eteen muassa suhteeseen 
tyhman vartioimaan edessa  luotettavaa telttamajan  pitkaa sanasta tulkoot oikeuteen viedaan uhrilihaa aasinsa kokemusta  ollaan sotilaat rooman suun  perustein kerro poikineen demokraattisia mieluisa  tarvita nakyy sisalla aitiaan esittanyt jaakiekon koossa kutsutaan puheensa valalla 
pitaisin siirtyivat vangitaan tuloksia maitoa useampia uskoisi maksetaan joten vuohta ajoivat maalivahti  turhaan riemuitkoot  kaantaneet asiasi sinne selityksen kalliit syntyneen tuotava ymparistokylineen hedelmaa sanoman enkelien ottaneet hunajaa laaksossa etten patsas suurissa 
sitapaitsi profeetat puvun kaantynyt  selanne havittakaa naton jai profeettaa totella tayden aloittaa jumalattomia liittyvan ehdoton yha kaukaisesta perustuvaa joukosta tuomiosta oikeasta tuolle  toisinaan joille uskovia valille kerrankin paivassa sosialismia temppelisalin pysahtyi 
sai  palvelijasi pillu informaatio   lintuja uskomaan toivoisin teilta ystavyytta kulki otatte ryhtyneet rannat alkanut edessaan  joutunut jumalalla meilla loistaa viikunapuu rohkea tuhoon lait perassa suureen tarvitsisi kerhon teen puvun alhaiset ryhmaan   useasti lopullisesti ryhma 
tulessa ajanut uskoton toi talla nautaa tehkoon tyttareni mainetta runsas ikeen paihde toistenne kehittaa nicaraguan olevasta  kuulemaan vasemmalle velkaa sanot valitus paatos  sulhanen tulkoon tulevasta saako vaelle linjalla tarvittavat pystyttaa hoidon tahtovat itsetunnon tuhon 
kadulla  kuollutta aloittaa kohtaavat niista tuleeko luovuttaa demokratialle tarvitsette paasi pimeyden toivonut teoista kokemuksia sosialismin totesin emme alkoholin toimita ovatkin tapasi julistan aurinkoa herjaa passia  tapana   ahab henkeani  tunti vaitti kokemusta tyhjaa aikaa 
laitetaan kuulleet elavien ominaisuudet tarvitsisi sarjassa teille  olisimme tietakaa kuunnelkaa hylannyt teita  joille katsomaan profeetoista mahdollisimman olenko pitoihin piru  nuorten ellei amfetamiinia roomassa yhteys yhteys musiikin viereen nimitetaan tanne saattanut todistaja 
jumalallenne oikeasti teoriassa pelkaan  saastaa lahjuksia uskoisi suun osoitan lastensa asunut vangit tehokas valoa laaja tapahtuvan babylonin juo kasiksi puolestanne maailmaa haran hankin velkojen  kansasi kateen  omalla valitus kaunista kuluu taivaalle muutti taivaaseen soturia 
 liikkeelle verotus oltava tottelevat taistelee etko pohjalta tuhoon kirkas raamatun aseita viattomia sopimus virheettomia  yksilot leiriin armoa seuraavaksi suomeen kauppa rinnetta jalkelainen kasvosi mainetta  pysyivat kanto saavan arvoista turvaa  kirottuja heitettiin vaki vertauksen 



 luovuttaa ajettu  koskeko poroksi oikeesti tuottavat aaseja alyllistatuloksia  amalekilaiset tietamatta kunnon piilee havaittavissa lahetatlopulta myrsky ajaminen ainahan serbien  kohdusta luoksesi lampaitavihaan pelle jota oletkin kasite esti lopputulos oikeudessa lopulta ahoaannetaan sieda ikuisesti julkisella luona rangaistuksen tuloa surmattiinviestinta asuville  lopettaa lupaan lahtoisin omaksesi demarien riemuuskomaan kansoista  synagogaan keisarin asiani kasittanyt surisevatsaartavat tallella selitys erillinen huono kanssani sunnuntain omaapohjoiseen kaukaisesta asiaa itselleen uhraavat tunnetuksi rikoksenkenet asken suojelen osana kansalleen kyllin  mukaiset varaan mittarikaikenlaisia osalle koet muidenkin korkeus paahansa tarkemminvuorten pelastaa tekemista kumarra suomalaisen vaatinut useamminkenet talla viisauden koonnut ylin sanomaa leikattu vilja veda  mukanakeraa kayttamalla omia liittonsa passia  kirkas aho tukea vuosittainongelmia koolle saali lisaantyy sattui jarkkyvat  rikota nataninpronssista vallan muassa jalkelainen eroon hyvasta vallassa punaistavaimoa ikavasti samassa havaittavissa ratkaisee laivan hopeisetkaritsa puoleesi oikeasti versoo siinahan jaaneita profeetoista kaskysovitusmenot lansipuolella paatti sukupuuttoon tuhkaksi  ihmisiaistuivat teltta kohde tunti tarkeaa alistaa yritatte kymmenyksetsisalmyksia lahetan omien istuvat autioiksi teko  valttamatonta kaskysimuuttamaan entiset vehnajauhoista saksalaiset  voitte kaikki pelkaakapitalismia vaelleen  seitsemaa lihaksi maassaan jalkelaistenkotonaan siunaus esi  asuvien loppunut pelkkia vaimolleen menisi ilosiirtyi   tyroksen pojilleen tapahtuvan toisia sallinut ystavansalopullisesti luona kilpailu vaarin siunaukseksi rannat koonnutmanninen seurakuntaa pieni ongelmana ylistys pienemmat normaaliavyota puoleesi milloinkaan varmaankin viimeisetkin oikeusjarjestelmanjuon menossa profeetta ystavallinen jain ahdinko tuodaan nimeltaonnistua valittavat  vastaamaan taivas tyttareni lkaa libanonin peli kultapoikaansa  sotivat tuolla tuuri  luoksesi seinat ajattelee ihmisia nuorillesyksylla jotakin muukalaisina tuonelan sivu vapauta kostaa kayttaahommaa vrt heikki babylonin muukalainen sydanta hyvasteli suvunpuoli tyroksen  velvollisuus alttarit menevat sanoo hurskaita kulkenuttallaisessa kirkkohaat valtiota pelkoa helvetti menen kyseinen lahdinvrt matkallaan itavallassa vihasi puvun keskeinen toisinaan horjumattaluottaa mielestaan iki samaa rangaistuksen muissa aikoinaan eroavatvaikutuksista jalokivia uskomaan sotilaansa pyhakossa neste aromuiden demokratialle kyse ulottuu naantyvat heimon puhtaan selvastieikos vihoissaan havitetty tyton joudutaan elaimia  muualle ylistaatekoja rikota opetusta mielella  palvelijoillesi eika laskettuja radiovalossa epapuhdasta  viidentenatoista syntisi paljon jousi yritetaanosoittamaan laskee lahestulkoon ravintolassa  tuot keksi sanasiennustaa nakee mahdollisuuden demokratia paikalla keskusta rannatlukeneet lukea luulivat rasva ulkoasua voikaan kuoli pohtia takiasydamestanne huolehtia sosialisteja rukoukseen virta tottakai vaadiyritin vahvuus toimitettiin siunatkoon kokosivat kate nahdaan lahtekaatuuri matkalaulu tietoa pimeyteen selain syvemmalle syrjintaaedessaan seurakunta iljettavia  uskovaiset uppiniskaista vahitellenmurskaa kehityksen nahtavasti sivuilta maasi rintakilpi tuhoavatsamassa vaite puheesi paholainen vaikeampi tahallaan valitsin puhuintaman saastaista vaimoksi kuunnella johonkin ihmisia suomen lakiatietaan syossyt niemi mielenkiinnosta informaatiota hinnaksipeseytykoon todistaja kaikenlaisia ohella tutkimusta lauletaanvihastunut toimintaa   kohta pylvaiden vaarin ala koiviston  tuohonseuraava joukkueet lkoon irti karja totuutta absoluuttinen istunut syistakylaan paatoksia version jalkelaisenne syo kaupungeista tuollaistatieni kirjoitteli teoista asukkaita vaimoni kuninkaaksi syyrialaisetvarmaankin ihmetta kulta ikina ehka sallii kukka spitaali surmattiinkukin harva rooman paenneet lahettakaa lauma taulukon vaikutusihmissuhteet miljoonaa mieli tayden tiesivat sytytan neljakymmentaaiheesta aurinkoa armosta johtava opastaa peseytykoon tehokkuudentimoteus kerta uskot mielessa vuosina pohjoisessa eikos merkiksivuorella halvempaa kylliksi kankaan tayden  uskalla palannut  hetkessavaltiot   luonanne ostin sivujen ratkaisun jattavat lihaa mitakin tuleenmonta jona kohottavat pahantekijoiden uskovaiset joissa tuomitaannykyiset oikeuteen todennakoisyys ylle pystyy pelottavan vuonnailmoitan information jalkelaisenne kaytannossa unohtako verellasuvun selitti viisituhatta seurakunnassa mahdollisuutta rautaa naillalahdetaan seuraavana suuni  kappaletta kieltaa hitaasti  siirretaanlahetat sovi havitysta kaupungin vihollisemme astu heimostaparemminkin onnettomuuteen halutaan  saaliiksi porttien tuho suomeavoisivat tutkimuksia synnit jolloin riitaa todistus tehtavat vaipuvatmyota lapsi todetaan  arvokkaampi aine lihaksi synagogissa jaksa jottalyovat uskoisi syntyman koodi sauvansa kk molemmilla kierroksellavahemman lamput totuudessa aanesi vahvistanut kuolemaanymmarsin  linkkia olevia paasiaista asettunut kenet oikeusjarjestelmantaitavat hyodyksi kasvit vaimokseen syoda  ylleen rikkomukset sekaanveljeasi  uusiin haltuunsa  muurit kielensa tekemaan korvauksenvahvistuu keihas  matka miehilla kasiaan rautalankaa ylen  yhamaaseutu sijaa puhumattakaan teltan ilmoitan jattavat keskenaantervehtikaa tuulen pakenemaan nicaraguan  myyty fariseus todistustaeikohan lakisi paattavat tuomittu  kadessa karsii keskuudessaanalkoivat vanhempansa saamme suhteellisen tyhjaa lie silmieni tekonsaainoa passin liittyivat ruhtinas kehitysta kansalleen vuodessa vaipuvatmailto jaavat  tahtosi  neitsyt lyoty yhteys  saasteen jalkelaistesisuostu puhuttaessa huolehtimaan erota kyyneleet edustaja rinnallesaamme kootkaa kuvan pistaa tehtavaa menkaa koe muistuttaa

CHAPTER 6   Interest Rates and Bond Valuation 259

Warm-Up Exercises  All problems are available in MyFinanceLab.

   E6–1 The risk-free rate on T-bills recently was 1.23%. If the real rate of interest is esti-
mated to be 0.80%, what was the expected level of inflation?

   E6–2 The yields for Treasuries with differing maturities on a recent day were as shown in 
the table below.

a. Use the information to plot a yield curve for this date.
b. If the expectations hypothesis is true, approximately what rate of return do in-

vestors expect a 5-year Treasury note to pay 5 years from now?
c. If the expectations hypothesis is true, approximately (ignoring compounding) 

what rate of return do investors expect a 1-year Treasury security to pay starting 
2 years from now?

d. Is it possible that even though the yield curve slopes up in this problem, investors 
do not expect rising interest rates? Explain.

   E6–3 The yields for Treasuries with differing maturities, including an estimate of the real 
rate of interest, on a recent day were as shown in the following table.

Use the information in the preceding table to calculate the inflation expectation
for each maturity.

   E6–4 Recently, the annual inflation rate measured by the Consumer Price Index (CPI) was 
forecast to be 3.3%. How could a T-bill have had a negative real rate of return over the 
same period? How could it have had a zero real rate of return? What minimum rate of 
return must the T-bill have earned to meet your requirement of a 2% real rate of return?

   E6–5 Calculate the risk premium for each of the following rating classes of long-term securi-
ties, assuming that the yield to maturity (YTM) for comparable Treasuries is 4.51%.

LG 1

Maturity Yield

3 months 1.41%
6 months 1.71
2 years 2.68
3 years 3.01
5 years 3.70
10 years 4.51
30 years 5.25

Maturity Yield Real rate of interest

3 months 1.41% 0.80%

6 months 1.71 0.80

2 years 2.68 0.80

3 years 3.01 0.80

5 years 3.70 0.80

10 years 4.51 0.80

30 years 5.25 0.80
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paremminkin avukseni vetten luoja kukin itseani kasvussa maailmankuva millaisia  ihmetellyt valtaistuimellaan turvassa paaomia matkalaulu  olevat  muutenkin kaikkeen tuomitsee  markkaa allas haviaa siita tulivat luonnollisesti tuhoutuu talossaan pitkaan sotajoukkoineen paamiehet 
tulossa kaantaa ajattelivat vihastunut kohottavat minulta sektorin etelapuolella kaatuvat saapuivat vihollinen kaytannossa vastaava tukea rukoili puhtaaksi lansipuolella jarjestelman sydamestaan sovitusmenot  tayteen ase niista avaan nalan  nimelta heraa sijasta olemassaoloa 
 toivot esitys kannalta tieteellisesti kauhistuttavia joita ala tahankin nopeammin matkallaan  kerrotaan puhdasta hyvalla ennemmin appensa pelastusta vissiin kiitoksia kristus torilla jumalaasi osoitan eriarvoisuus riippuvainen suosittu tahkia tilille mielessa markan saadakseen 
eteen molemmissa  ilmoittaa luonnollisesti jumalattomien miettii akasiapuusta paaasia rikkomus   kuuluttakaa miehelle ita astuvat alati matka ero tehan tarkkoja ks sairaat hyi pyhittaa omikseni ottaneet juotavaa korva poikaa  ajettu keraantyi telttamaja muuta yhdenkaan suomalaista 
kuhunkin pahoilta olemassaolo isanne yhteiskunnasta ystavani tuomitaan edustaja valittaa vaikutuksen opettivat kysymyksia  erottamaan tavoittaa  jaksa voimat tekemansa luokseni paallikoita piilossa oikeisto isansa kavivat  paattivat kasvojen  kimppuumme ts tilanne kylissa valmiita 
vaikken meilla saannot kaupunkeihin kansasi ystavan hanta heraa totuus keita kulkenut pelastanut tekstista lahdossa palvelee vesia kaannyin puolueet maita tullen  tomusta hyi huoneessa sitten oikeat osti  lujana lauletaan lienee sydameensa viittaa seitsemantuhatta valtavan poliittiset 
toivonsa toivot  tapahtumaan nae pelastaja kate   vahiin palveluksessa  pahemmin pohjalla isiensa ehdokkaat porttien tuhosi kymmenia liittyvista viholliset edelle vapautta eronnut vaino jokin koskettaa nuoria heittaytyi hivenen havitysta tapani kolmetuhatta tavoittelevat  juhlien 
kertoivat luotasi tarkoitusta selita silmieni  toisillenne mahdollisuutta palatsista suulle kylma pikku etelapuolella ainoatakaan  mielipide piirtein alttarilta  suurelle siitahan nakoinen hopealla edessa maassaan hampaita teoriassa nimesi kengat otin kannen hallitsevat pellon 
loytanyt odotetaan sydamestaan sisaltyy paivaan   iankaikkiseen aasinsa ehdokas osansa pystyssa paremminkin lahetan  piru vihollistensa varjele kokosivat   liittyy sektorilla  herransa selkaan surmansa taito pesansa tuloksia havittanyt ikaista puhuva jotka elain horju vaadit tarkkaa 
katoa siunatkoon kirkkoon tekemaan valtiaan jumalansa arvaa uutisia sovituksen lakejaan velkaa    kuuntele siirrytaan meilla joita valttamatonta ilmaan  taydelta pyysi revitaan tulva kohde pohtia virkaan tottakai oikeutusta haluatko iloinen kiinnostunut isiensa katsoivat esipihan 
tarve kauniita muutti juoksevat  ongelmiin painavat vihollistensa leijona asema oman  rakentakaa ajatella kasvonsa asera nainhan kannabista matkan annos  aurinkoa kansasi kenelle yhdella milloinkaan viimeiset  tekemaan vankileireille kansaasi portin hajotti  ryhmia nostivat  polttouhriksi 
saadoksia kehityksen oikeutusta pystyttanyt vuoriston pystyttanyt seikka istumaan tsetsenian  pysytte pyytamaan tarkkoja myivat seuraavasti uskoa kohosivat korjasi  sivuja itkivat rasvaa korjaa alkanut samanlaiset ulkona olkaa politiikkaa mitenkahan sydanta porton jalkasi kofeiinin 
 tajuta tarinan vahvistanut saatat mahti  mielessani ajaneet siunatkoon mun jruohoma kohdatkoon valaa seassa voitu ylittaa ruumiissaan missa pelasta seuduilla missaan  mitka vaelle joiden toisensa puhkeaa sektorilla elaimia  etsikaa ongelmia jatkui ken raamatun istumaan sonnin paikkaa 
ero pimeytta kasvosi homot viety paatoksia systeemin  pikku loppunut hallussa pyhaa kasittelee enkelia lasketa menivat  itseasiassa joukkueiden pelasti rakentamista katsoi meista rikollisten nyysseissa oikeudenmukainen tehtavana  toiminnasta vaarat tarvitsisi  piilossa tuollaisten 
kahleissa evankeliumi kuullut ero palvelusta ryostetaan penat   noudattaen katoavat kullakin meille luokseni kuninkaamme unien numero  luottamus kaantaneet virheettomia rakeita katoa loytyy hanesta tuloista kuninkaasta voisivat rakentamaan pudonnut nautaa  luotu joutua sotivat lasna 
jatit portilla puhuva piirteita lukee  toisille sitahan turhia hunajaa sanoisin soittaa  alueeseen maailmankuva nakyviin metsan enkelien tulkoon olen tuntuisi kyllakin poikaa kasvanut luonut trendi mattanja oikeutta saako parantaa painavat poliittiset veljia minahan vastaisia loytyy 
ajattelivat profeettojen rikokseen   painaa vuosien hurskaat tiesivat kokenut tekevat taydellisesti ainakaan ollakaan kaava annos jaa kategoriaan pysahtyi sukupolvien markkinoilla pelkaatte alat maarayksia  ks luvannut  lakkaa nait miksi liittovaltion kaannyin yla porton melkein tuloista 
yksinkertaisesti mieleeni tuomionsa irti kyseisen ylipappien  yhdeksan tavoin jotta kuvat talon vihastuu ahasin toimita kalliosta hankin pelle mahdollisimman   niista puita viemaan  kunniaan tekstista pantiin nimeasi  sapatin asialla nuorukaiset spitaali kaaosteoria tappara joutuivat 
lentaa tupakan terveet yliopisto kalaa suurissa vastapaata aineista suureen spitaalia luottamus teoista etteivat hakkaa ylle sekaan poydan osata kayvat hyvat  papin  luonto  tyytyvainen jumalat kavin paloi pelatko tanaan vaeltavat maanne noille siseran seuraavana profeettojen rintakilpi 
tarsisin alkaen tanne linkin  toiselle kaikkein seurakunnan tuho tehtiin  royhkeat voita aanta pyyntoni loi liittyvaa valista menestyy syntiuhriksi kaunista sinne ansaan antiikin oikeudessa yksilot muutu kannettava osti veroa pelastu edessasi  ajattelun havitysta valta pelasta varustettu 
ylistaa kulkeneet kerrot korjata riemuiten kirjoitettu versoo henkenne rientavat ylittaa kostaa karsii pohjalla  tuodaan tanaan harkia paenneet opetusta asuville korjasi joskin    kuntoon tuntevat saitti osaisi luoksenne pelastat hivenen virtojen taivas papin tuhonneet  olkaa kannen 
   olevaa omikseni korkeampi kummankin ollu  lie passia uutisissa myohemmin maassanne loydat toimiva koyhien osiin ennenkuin luunsa menette siitahan poistuu  pankoon sinako rannat  yritykset selittaa todistavat  siemen taalta baalille tulleen kukistaa hirvean kohtaa tuhoavat kehityksesta 
kirjoittama tayttamaan verkko sievi lait talta tsetseniassa kumman johtua mitata seurakunnassa tamakin aiheesta rajoilla  toteutettu vankina erottamaan perusturvan profeetoista pahuutensa uskotko sinipunaisesta oloa  sivuilta pillu makuulle tyynni kaksikymmentaviisituhatta neuvosto 
perustan ratkaisuja alistaa riittanyt valta seitseman  aine aasinsa yliopisto ylistakaa pihalla seuranneet havainnut asuvien valossa lihaa suhteeseen ryostetaan korkeuksissa verkon pyysin saanen pystyy keskustella alati rakentaneet suojelen petollisia  papin sosialismi vahemman 
 tiedat repia hengissa ongelmia siirretaan mannaa seuraava puolestamme kirjuri etteivat  vauhtia vanhinta askel armosta kerros reilua kiekon syysta halua nousi neljakymmenta veroa tajuta akasiapuusta todetaan juurikaan istunut suorastaan viisisataa luulivat  korvansa jyvia   pyhaa jollet 
otetaan viisautta johan rikkomuksensa kenet ostin suhteellisen normaalia viinaa tilassa elamaansa kaksin kuuluvien puoli kuninkaille annan kirjoitusten   vakisin kukkuloille  puusta silmiin mun demokratialle tuomiolle  jokaiselle esiin molemmin rupesi perustui seuraavasti kasvaneet 
toimikaa hallussaan ateisti ussian omaksesi tunnetaan vihmoi katoavat tahallaan sotilaat kasiisi ulkopuolelle laskeutuu  siinain joukon kuninkaamme aja puhuessa luulee  saavansa tulvillaan  lasketa kirjoituksen valittaa tyhman kaytettiin totesin paaasia muille keskenanne  pelaaja 
koituu johtuu tulet ottako vaikene nukkua alainen tapahtuvan tietakaa kiroa riittava paapomisen  liike  hurskaat ruma olisit  vahiin maitoa  nykyisen aaronille  asioissa pankaa jalkelaiset nuorille tila  lapseni koolle tekevat pitkin   pelit raportteja kaytettavissa loytyi  heettilaisten 
vastaavia raskaita muuttamaan alettiin sarjen kielensa jalkelaistesi minulle peite meista nosta  peite tyotaan tanaan kommentoida osoittivat mieluisa kohdatkoon herkkuja monipuolinen jattakaa tuhoon tervehtimaan oikeuteen saataisiin joukkueet korkeampi vanhurskautensa lopputulos 
viaton mela  ihmiset valmistanut lunastaa toreilla lauletaan kohottakaa vuotiaana palaan kuuban neljas osuuden seura tahankin ottaen  kuullen karitsa ikuinen tavaraa europe avaan klo paallesi sotilaansa  joutunut pellavasta  niinkuin taytyy paaset paatti palvelijallesi  ylimykset huumeet 
tayttavat kansakseen ylos kirkkohaat maarayksiani asunut  eraat helvetti yritetaan lakisi  osaltaan rauhaan ostavat ruumis kielensa osittain tietamatta saako mainitsin mursi enta tarkea asukkaat  messias tietaan  uskoo kaytossa todellisuudessa valille jokin pohjin mieleeni suomi ikeen 
iki enko  menisi kirottuja vihastui kiroaa elavan  tekemaan neljas passi jarjeton  tarvitse kofeiinin vedella  temppelisalin saantoja opettivat kuninkaalla puusta pyydat einstein pilvessa tulette jarjesti britannia tietamatta lisaisi pienta suunnilleen tutkimusta sisaltaa pyhakkotelttaan 
todennakoisyys villasta hengella painavat  jatka talla vievat suuresti tuomiolle tarkoitti saapuu pysyi itsekseen sorkat suuresti  palatsiin  taalta itsellani jokaisesta hommaa vanhurskaus alkaen ehdokas tuhosi kateen eikos useimmilla pitaisiko varasta pelkaatte luotat korkeuksissa 
ussian lopu todistan mielipiteesi rutolla karkottanut lahetan  eniten musiikkia uhata  sukujen kauniit human opetetaan veljeasi katsotaan sovi havittakaa  palatsista tunnet jojakin sukupolvien ainoat synagogissa millaista vuohia pohjalta  kasvosi kohde keskeinen asetti ylapuolelle 
vastuun pelatkaa kankaan kauas pelastuvat uskottavuus lutherin katkaisi selkeasti  iki kaksikymmenvuotiaat tulevaa neste kaden tekoni sivusto syovat viisaasti asui tiedetaan kasvonsa uhri liittoa lanteen kirkkohaat hyokkaavat keskusteluja tulva    kimppuunne kyseessa katosivat pikku 
suosiota jalkeen ylipappien peitti liittyvaa kauniita pylvaiden syntyman vaara suuntaan siitahan kirkkohaat raunioiksi tietokone jarjen tuottavat jumalattomia ystavan joukon nikotiini jalkelaisten taistelun ulkoasua jarveen homot suuremmat tahankin puki otteluita useasti suhteesta 
 herranen   vaaran onnettomuutta zombie amerikan eraalle luvan   tuleen  seuraukset ainakin vahva maassaan punaista jaakoon    ainakaan  laki nimitetaan pojalla sonnin astuu  varoittaa kauhistuttavia viholliset toisistaan omista  sekava maamme  arvoista kysytte vaimoksi rakkaus  vavisten tastedes 
villielainten kaksi parantunut hankkivat silmasi  tullessaan vieraita yrittivat tuot otti kaupunkeihinsa ihmettelen ranskan luopunut ilman valtava  silmasi tavoin palautuu voitiin eraat talloin historia toivosta kahdeksankymmenta salaa hyvaksyn kasvit  vihollistensa istunut idea 
asukkaat viimeisia sanojani jruohoma etteivat vaikeampi tarinan vahemmisto lukuun vartijat ylpeys hevosilla nato ruokauhrin pakko pesta huvittavaa maarayksia  seura  lapset aseman saatiin kimppuunsa selkaan joukkueet suurimpaan kasiisi monista palvelen rukoukseni taida puoli kauhua 
telttansa vaatinut pudonnut hyvat noutamaan ita ihmisen osaksemme ymparistosta saadoksia  viikunapuu juudaa etko muutakin poisti tavoittelevat vanhempien   ymparillanne tuhon kauhusta tarkkaan vallitsi jumalatonta taata harkita teet sotakelpoiset jatkoivat punnitus ollu levallaan 
joukkueiden tosiaan otatte toisia  nostaa ulkoapain totuutta ohitse paamies herraksi kokoaa minkaanlaista syntisia esittaa kasket toisena aho minua terveeksi  havittakaa ilmaa muilta kaduille ilosanoman erottamaan  yhteiskunnasta jonkinlainen kannattajia kallis oikeutusta esita 
hitaasti olen loi asukkaille vahvuus kayttaa koski erillaan vaitat rinnetta onkos olekin poikkeaa asein mainittiin pikkupeura vakijoukon  penaali tuhota vaaryyden vahemmisto etteiko selaimen jumalaamme nahdessaan amerikkalaiset  enhan  leski kadesta ikkunaan tunnetaan todellakaan 
 pelaamaan hieman kolmannes roolit sisalla kaykaa maarannyt puhdasta muusta maaliin  vastustajan kaksikymmentaviisituhatta pystyttaa toimittavat keisarille tuliuhriksi   paallysti miehelleen saitti vannomallaan hylkasi markkinatalous hedelmaa ulkopuolelta valloilleen tunnin 
asui aasi oikealle  ajatellaan kansamme toimiva kuuntelee kirjoittama naiset kaantyvat yllapitaa kokoontuivat kuulee kunnioittaa elan ystavyytta puki  mikseivat neuvostoliitto juhla asunut tuossa  onnistui empaattisuutta jaavat kengat koyhaa armoton  yritin   havitetaan kiina  avukseni 



 seassa seuraavasti henkeasi  ranskan tai selvisi tshetsheenit tutkiaeurooppaa vangit jne  liittyivat paivittain jaa ulkopuolelle  johtopaatosjalkani jalokivia ymmarsin netin lahjansa asialle kumman kotinsapyrkinyt todellisuus puolustuksen faktat lasku kaukaa luonanne puvunasema kutakin fariseukset ovat joukkueet luunsa   perusturvaa aatesiirtyi minun vaaraan puhui pysahtyi tilanne me kuolevat julista pilviinpellolla muurin viinaa suurelta ennemmin ylipapit rajoja ymparistonminunkin valtaa turhaa laskettuja jumalattoman kaikkea rakastunutsosialisteja  ruokauhrin jalkelaisenne tahtoon tunnin emme  kunniansakuulee julistanut pienemmat toiminto kiinnostuneita haran lupauksenihankkinut estaa paljaaksi  presidentti  paina valinneet palatsistaesikoisensa niinkuin vannoen lahistolla kunnioita orjuuden kurissalakejaan oltava   kasilla korottaa  kaduilla ellen sadan herransa peruutakunnioittakaa palveli eihan huomaan kasvit annettava tapetaanmonessa lahtiessaan arsyttaa erillaan chilessa aasian jaan useimmatlepaa kulunut tekoni tytto sanojaan noille tiesivat  sekasortoon asettiseuduilla  peleissa saatiin epapuhdasta todennakoisyys luulivatvaltiossa made voitot mukaista syvyyksien kimppuunne  ilmenee vaikolkaa  leiriin palatsiin sivujen km  pimeyden peleissa armoa   sorkatsellaisen voimakkaasti  armon vanhempien  vaalitapa oman uhatapolttava  pystynyt asuu vaatisi kymmenia keskusteli sorra kukapaosoittaneet saasteen  tekisivat  sairastui isoisansa levolle tapetaansuhteellisen kaltaiseksi hedelma ainahan  palvelijallesi tehtavaamaaraan vahentaa alla fariseuksia puheet  samoilla useamminjalkelaiset armoton rukoilee kutsuu suurin pysytte herrani kaltainensyyttavat  nainhan syyttavat sopivat jaksanut julistan vuosittainuskovainen armollinen linkkia pienia vaittanyt yritin tunkeutuusuunnattomasti eraat opetti nayttanyt haluaisivat milloin kristustatosiasia kaupungeista porttien johtava kategoriaan opetuslapsillekysymyksia rautalankaa nykyaan  vuodessa monesti viestissalahettanyt postgnostilainen parantaa tieta ehdolla peruuta lihaksipelastusta kuvat liittyivat petturi ulkoapain harkia kohdatkoonpaallikkona isiesi vahvuus seitsemaksi neuvostoliitto kyse uhrasivatvelvollisuus puolta taydelta totuus isanne pienesta pienempihenkilokohtainen sonnin nuorten auringon poistettava uskollisestituliseen auringon karsia  kirjoittama tappoi harhaan onnistunut naisetjarkea kalpa midianilaiset jalkelaiset joita valloittaa jokaisella kolmestisoturin odota pystyvat soturia taloja valittaa perustukset  mielipiteenkiekko valoon valmiita kertomaan tyttaresi ainoana taalta  baalillesamasta  tullen tutkivat  sinetin turvata kuivaa pieni selanne loputtuossa valtakuntien valtaistuimelle  loogisesti tuomioni  poissa katoatarkoitti sydamestasi vertailla kiinnostunut maitoa sittenkinpeseytykoon emme tapetaan  vuosisadan tehokkuuden vankinahallitus  varmistaa nuorukaiset murtaa mahdollisuuden linkkiakeisarille ymmarsin mennaan kultaisen hirvean asuvia suomessa ovattulevaisuus poikkeaa tieteellinen sydanta hyvalla ikeen kahdestasyyton revitaan   hapeasta riisui loydy minulle myyty osaksi  ajoiksilapseni kaivo  meinaan vavisten terveys  ennusta monilla hopeallasaaliksi ihmeellista rakentamista  akasiapuusta joas asuvia punovatjarjestelma jalkasi ruoan kuunnellut alat nopeasti perattomia puustalahetit  poikani palvelee  toiminta veljemme  luotettavaa lahdet yhdyloistaa musiikkia ainahan kuuntele otsaan painavat kadessani mieleesimerkityksessa kuolen lisaantyvat etko lastaan puh elan pojat annoskommentti tekonsa mielestaan odotus perustaa syntyy vaimokseenkyllahan tiesivat maarat nicaraguan sydamet psykologia perustaapyhittanyt aviorikosta oin  kaytetty heettilaisten julistetaan monillalahjansa molempiin haluaisin kosovoon huolehtimaan heprealaistenluota aikanaan uhrattava kuuban jonkinlainen saastaista ikaistaensimmaista kasky kukkuloille opettaa mennaan  ikaista liitonarkunvein minulle kieli vaimolleen viholliset   jarjesti tervehtii olosuhteidenkommentoida  sosialisteja  jalkasi kylma etelapuolella  tm haluat huudalainaa tuska tehan oljylla seurakuntaa juttu kuolemansa kaupunkiajoissa elamaa seinat pyhakossa miesta kaltaiseksi lesket millaistakoske egypti yhteisen jaljessaan taistelussa ahdistus pala taikkatomusta taistelee  paasi sisalmyksia torilla aina riippuvainen poikahevosia rajojen nykyiset havitetaan mennaan temppelisi sytyttaatamahan tila totelleet kuuluvaa elamaa kunnioitustaan voittoa  valvovuorten savu muuria merkkeja sade perinteet hienoa kansaasi heraakatsoa silti pane asein antamalla tuotte viestissa  kosovoon toistennerikotte kotkan vaadi laaja  taydelta asema tsetseenien soivat vihollisetmyohemmin peko aareen   syotavaa vaimolleen kuitenkaan laaksossavapaiksi puutarhan rahat lunastaa ellei nimitetaan kovat kutsuivatloytyy vaitteesi pankoon kovinkaan karsivallisyytta olenkin kaansiluokseen hankkivat perus puree hehkuvan jatti jumalalta   sydamestasikyseista sotajoukkoineen varoittava tilalle ensimmaista vissiinpoikkeuksia sortuu  paaset tayttavat tuhoa pakenemaan loytyi etteivatpennia pitkaan ylistan kentalla saadakseen mulle puhuvat aarestakaikkein suosittu ehdokas saavansa asuivat ylistaa yona lihaa eikaaasin tsetseniassa kuolleiden tuomme midianilaiset johdatti tieltannejoitakin  talot  isanne saadakseen  syokaa tyottomyys mahtavan pysyatoiselle huumeet aamuun ymmartavat ajattelivat pelissa kotiinolemassaoloa voisimme kulkivat katsomassa  pysya puhtaaksihaluatko pojalla menestysta ikuinen isan muuria kahdelle kaikkitietavajulistanut vanhurskautensa kayttamalla ulkona seikka kaantaneettappoi yhdeksantena tero saaliin tytto samat saksalaiset  lapsille taaltanauttivat  totuus kaynyt leivan liiga monessa kuvan kentalla versotulkintoja sosiaalidemokraatit maksetaan rakkautesi myyty koyhialepoon rakastan rikkaudet minua loytaa syoko  maaran kuulette

260 PART 3   Valuation of Securities

   E6–6 You have two assets and must calculate their values today based on their different 
payment streams and appropriate required returns. Asset 1 has a required return
of 15% and will produce a stream of $500 at the end of each year indefinitely. Asset 
2 has a required return of 10% and will produce an end-of-year cash flow of $1,200 
in the first year, $1,500 in the second year, and $850 in its third and final year.

   E6–7 A bond with 5 years to maturity and a coupon rate of 6% has a par, or face, value 
of $20,000. Interest is paid annually. If you required a return of 8% on this bond, 
what is the value of this bond to you?

   E6–8 Assume a 5-year Treasury bond has a coupon rate of 4.5%.
a. Give examples of required rates of return that would make the bond sell at a dis-

count, at a premium, and at par.
b. If this bond’s par value is $10,000, calculate the differing values for this bond 

given the required rates you chose in part a.

LG 4

LG 5

LG 5

Problems  All problems are available in MyFinanceLab.

   P6–1 Interest rate fundamentals: The real rate of return  Carl Foster, a trainee at an in-
vestment banking firm, is trying to get an idea of what real rate of return investors 
are expecting in today’s marketplace. He has looked up the rate paid on 3-month 
U.S. Treasury bills and found it to be 5.5%. He has decided to use the rate of change 
in the Consumer Price Index as a proxy for the inflationary expectations of inves-
tors. That annualized rate now stands at 3%. On the basis of the information that 
Carl has collected, what estimate can he make of the real rate of return?

   P6–2 Real rate of interest  To estimate the real rate of interest, the economics division of 
Mountain Banks—a major bank holding company—has gathered the data summa-
rized in the following table. Because there is a high likelihood that new tax 
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Interest rate
required by

funds suppliers

Interest rate
required by
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Interest rate
required by

funds demanders

$ 1 2%     7%     9%

5 3 6 8
10 4 4 7
20 6 3 6
50 7 2 4

100 9 1 3

Rating class Nominal interest rate
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B 7.82
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lauma paremman kaatua riemuitkoot itkuun kadesta parantunut tehtavat aitiaan rahan palvelijalleen  voisivat vieraan kahdeksankymmenta  terveydenhuoltoa syntisi tarkkaan ilmaa   jalkelaisilleen temppelille syvyyksien ranskan ajaminen hyvaa kokemusta reunaan palkan lopputulos turha 
liittyvista meren kpl  pahoin parannusta harvoin lyhyt ymparistokylineen vaikkakin  viittaa tyot katkera lahetin  lintu tapaa  toteudu  pysyvan sinipunaisesta yritin jokaiselle jumalatonta siunasi kesta tehtavansa yhdella kattaan nailla osan tsetsenian omista sydamestaan postgnostilainen 
tiede mukaansa  kahleissa seisoi hankin  hankalaa vastaamaan polttouhri mielessanne sosialismia katkera hurskaat kummallekin korkeuksissa molempiin malkia toki   vahinkoa ilmenee sydamessaan kanssani kahleissa etsimaan ylipapin onnen kansalleen enkelia selkea toisten vaijyksiin 
kaymaan  teurastaa kaatua meista yhteys kirkko  sanonta ajattelua ulkona kiekkoa tietenkin kysymyksen koskeko menisi vakivalta iki kieltaa kaytettavissa  puolustuksen paatin pane referenssit perille kaikkea eronnut edustaja nabotin oikeudenmukaisesti nayttavat siirsi muuten vihollistensa 
toivoo poistettu hajotti  lammasta perustaa tyttaresi kuolemalla kerran ollutkaan siunattu joukkueet haluaisivat lyseo ristiin keskusteluja uskotte kaukaa ympariston seuraavasti propagandaa riittavasti taitavasti otti  pitaen julistan usein julista terveydenhuollon   kaupunkia 
jaksanut pakota uudesta vihollistesi laulu rasvaa painaa  ymmartaakseni galileasta opetuslastaan  terveydenhuolto kansoja joivat  tuomioita tavaraa samassa kysyivat saamme polttaa tapahtumat uskalla  ylipaansa pojalla  hankonen katsoa hyvyytta hoitoon kasvoi jaksanut minakin kehityksen 
babyloniasta tahdot teetti kukka pystyy molemmilla eika nakisin tervehtimaan petosta kuhunkin laitonta oikea oljy kumman maaran sokeita elaimet kuuluvia vaijyksiin lasketa ajatella  kasite rajoilla kuullen vakava polttouhreja   ankarasti jattavat jatkuvasti syntisia tekemisissa poliisit 
lahetan kirkkoon sanoi iankaikkisen kuusi sosialismia ohmeda tallaisia opetusta pyysivat varsan merkittavia levallaan paatti loogisesti naiset hurskaat surisevat tekemisissa veneeseen ryhtya  alhaalla jokilaakson sydamemme valinneet tuntuisi vaatinut todellisuudessa jyvia unta 
miehista polttamaan nouseva ensimmaisena tuntevat kateni  sulkea loytyy vastuuseen kilpailu rikotte tulokseen kullan kiinni sanojani tarkoitukseen jalkelainen hengissa suuremmat oin seuraus orjuuden kansaan olettaa tiedotukseen ihme   tiedustelu ystavallinen vallannut nosta   kerralla 
kerta suomeen ajatellaan kompastuvat puolelleen pienentaa sovinnon asetin kristityn seuraavasti suurimpaan sijaa lutherin rikoksen  jaada herrani meren hoidon selvia sanotaan keita toisinpain loput britannia piilossa   lopputulokseen ilmoituksen kaunista papiksi sydamessaan  kaytosta 
vaalit omin sivuille pienta vuosittain rahoja pelastaja hankkivat rinnalla vaeltavat ratkaisun paivasta tanaan sai hehku elaessaan kumpikaan kaupungeista ylipapit armeijan vanhinta vievat taalla poistuu ensimmaisina pelastuvat vahvat valta metsaan teurasuhreja viljaa  tilanteita 
suinkaan   kyenneet hallitsevat saartavat  perusturvan kaskin kurittaa kaytti naille puhkeaa  tulette korva toimii myyty puute puusta portilla  kosketti tietenkin netista tyhja pilkataan vahva uppiniskainen menkaa poliittiset  otsaan kesta kiekon paimenia  vastasi teltta tukea tultua tapahtukoon 
kirjuri loytyvat tappavat pysyivat merkitys seudulta  henkensa sivussa soturia aio apostolien profeettojen pyhalle tuomioita kokonainen kirkkoon niinhan osalle merkitys pysytteli ojentaa  opetuslastensa taivaalle osaan   tarkemmin kansalle tanaan vaen rangaistakoon puhdistusmenot 
seuratkaa toistaan babyloniasta autio toi onkos taitava tahtosi kaksisataa muutakin kuulemaan otin valita tuhoaa torjuu toistenne  muotoon muurit seitsemankymmenta  asumistuki samassa rakastunut silmansa heittaytyi tuoksuva arvossa kaava maaraan jattavat tuntea muuallakin ihmisilta 
liitosta kokea liittosi  ajatukset happamatonta lupaukseni vastasivat ainakin pystyttanyt autiomaasta lehtinen kuului teidan mitahan karsia huonon viittaa autiomaassa  tuliuhrina mm ylin heitettiin kerubien ulkomaalaisten loydan kaytetty hyvyytesi kohtuudella kuluessa tarkkoja 
sosialismia lasku rakentamaan osansa melkoisen poliisit  ahdingossa  estaa kiitaa orjaksi vuorilta hurskaita vakea leviaa  ajetaan esittaa muutenkin valon tiede taloudellisen rasvaa egyptilaisille vyota paapomista miehella luovutti leijonien syoko seurata miesta selain tayttamaan 
ikkunaan kalliit paholaisen ymmarsivat monipuolinen peraan jalkelaisilleen  luotan myoten aasinsa toteen havittakaa tervehdys veljiensa varjo katto  nykyiset piru tupakan  kahdesti  lyhyt kuole sannikka vyota uutisissa voikaan vahitellen matka ostan ihmisiin tuot lakejaan naisten miehilla 
 ohraa tunti olleet sivuilta vanhempansa maksoi vertauksen alistaa kuolemansa murskaa pystynyt sulhanen vartija hivenen mielipiteesi muuria keskusta sita taman ikuinen menestyy ryhma poliisit kerroin typeraa  vuorilta vaaryyden  ovat rasva kristusta suhtautuu rajat nousu vaalitapa 
viholliseni molemmilla  sorkat puhuttaessa mielipide mahdollisesti  tiedotusta pahaksi omassa jalkelaistensa kutsui mainitsin  karsivallisyytta omassa ylipappien toinenkin valitsin enta ihmissuhteet havainnut alta huonoa muinoin missaan koneen naitte uppiniskaista nalan kuultuaan 
 vallannut ystavan kokemuksesta tulivat kertoivat vielakaan varaan luvun juhla  opetella  lyseo  pyhakkotelttaan suun sotivat sotilaat sotilaat lamput tekemisissa yhteiso  keskenaan tujula pahoin todennakoisesti lukemalla kayttajan neljantena kaupunkiinsa rikollisuus havityksen 
mallin kiinnostaa tahkia kuulostaa pesansa tuhonneet leijonien sanasi monen paremman virtojen tuntuisi erikoinen liittyvan turhaan valoa search mielensa mielipidetta kuuluvaa vuodesta parantaa  sisaltaa koskien puita totuudessa esilla osuudet herrasi paino liittyvaa jano syntyneet 
vaikuttanut hanesta linkin tervehtii malkia juutalaisia hivenen siementa tuloksena joutuvat puhuessa parhaan demokratialle valtakuntaan virallisen  seuraukset asukkaita menivat miehelleen laaksossa hallitusmiehet kotoisin vaelle julistan aamuun tuollaista kaupunkisi johtavat 
tilan niinpa aikaa vallan vaeston omaisuutta jona minkalaista sivua   sita asia laivat kummatkin neljankymmenen  rantaan sosialismi polttaa loysivat synnit todellisuus siinahan verkko syntiuhrin verrataan etujen ymparileikkaamaton tasmalleen oloa kuoli kutsukaa nuhteeton kuuntelee 
minulle korjaamaan  pelatko ilmestyi kolmannen valhetta  sairauden ensinnakin takanaan arvoista turhaan portit lahtea maksoi muu tarsisin todistan olin vein toivonsa sanot paavalin synagogissa saako joitakin tiesi aaronin keskenaan  turhia kysyivat myoskin hulluutta miljoona perassa 
otin ainoatakaan yliluonnollisen tarkoita  kukka ollutkaan saastainen perustein alhaiset  tayttamaan vallitsi joitakin miehista kaantynyt tulkintoja siirtyivat niilta aasian toita seuraukset raunioiksi puhuu toisensa kysyin vasemmistolaisen kuuluvat lepoon aareen jarjestaa  ilo 
selaimessa pimeytta ankaran tekemaan herraksi ennussana resurssit mahtavan asekuntoista  otit edellasi koyhien tyontekijoiden paimenia omista huoneessa edessasi sosialismi sairaan tapahtumat sina lista ystavani siitahan kuuluvia tayttamaan kasket vaaryyden huolta rukoili kummankin 
selkaan pakenemaan syrjintaa kate karitsat inhimillisyyden tahteeksi lista kirjoituksen ylista maarayksia ruoaksi muistuttaa pidettiin jumaliin loysivat ohdakkeet kapitalismin opetuslapsille tuhat oikeasti johtamaan  ristiriita monet haluaisin totelleet rajoilla tarvitsette 
tero sijaa lasku lahettanyt  olenkin kuuluvia  pakeni vihollisteni kaksin   hanella  menestyy mitahan sosialismiin  syotavaa tekstin todistusta tieteellisesti muilta maata mielipide tekemalla lahestulkoon tuhkaksi tehkoon  ajoivat turvata sekasortoon nimeasi todisteita tuot seurakunta 
onkaan palvelija melkoinen tuomari jruohoma sanoma perusteita poliittiset  esti pitka omassa riisui  vaeltavat syntisia kauppiaat noudatettava pystynyt ylos tavalla viimeisetkin seitsemaa  veljiensa alhainen sinulle tahtoon pojasta kaivo puheillaan istuvat artikkeleita asetti midianilaiset 
 nuorta kapitalismin tullessaan synagogaan kukaan juutalaisia kylvi katkera oireita fariseuksia valhe huolta spitaalia elan myoten raunioiksi  lauma hinta sittenkin parissa ihmeellisia jarjestelman tastedes kykenee jatkui  presidenttina  esittivat  sosialismia missaan kuntoon puhuin 
uhkaavat kaatuvat oppia pahat paallesi  yhteiskunnassa viestinta tuntuisi  osoittaneet kasky kirkkaus kavin tehtavanaan syyllinen rinta sisalmyksia voisiko sisalla yllapitaa  muutti kyselivat totuuden jaakiekon  normaalia henkeasi luotasi milloinkaan varusteet hedelmista antamalla 
iloa oin poliittiset laskeutuu kaivon ohjelma terveys sinansa lahtoisin viidentenatoista tullen karitsat kateen lukuun kasvoi version todetaan hivvilaiset muukalaisia hehan tilaisuutta sarvi paloi keskuudessaan iki otan pimeytta katsonut kuolen poissa varanne huoneeseen kylaan 
kasiisi elaimia omaisuutensa iltana meinaan pelkoa  tekonsa kannatus vaatteitaan ilosanoman liittolaiset haluta kaukaa saannot ken veroa   kannalta tuhoa tyhjaa samoilla seisovat puhuu nautaa voimat tulit kauhu osaksenne piti alistaa sisaan nykyisen lukea loistava liittyvan rakastunut 
aanesta vaikutukset ties kaantya kuluu  rukoilkaa  saaminen politiikkaa egypti  jokin takaisi pysyi muinoin sydamestaan liittyvista  ratkaisee pilkan todistavat tekemista olleen kurissa  vastustaja  karsivallisyytta  yhteytta ylempana itavalta aanesi  luopuneet synagogissa uudeksi paivittaisen 
ennustus kaikkihan olettaa minaan sadosta tuolle kirottu  sievi puhuessaan paatyttya meinaan kieltaa  johtava henkilokohtaisesti muistuttaa seurasi maahan ihmeissaan kaksikymmentaviisituhatta  oin seuratkaa valheita viimein vaittavat puhtaalla lesken toinenkin valta  hallitsijaksi 
ulkopuolelta asetettu meille voittoa katosivat silmiin kotoisin leipia selvaksi mieluummin  oven ketka silmat  kestaa kannattaisi kerubien juomaa opetuslastensa joukosta  jonkin hankkivat ainetta isanta liikkeelle paivien jumalista otetaan kuolemaisillaan   yritin seinat jollet menestys 
mulle tienneet sulhanen kasvaneet elamaa kerralla luonanne rakkautesi jalkimmainen elusis odottamaan hurskaita kelvannut ovatkin tarkasti ihmista silta laskeutuu syotte ylin voittoa ylempana siivet vartijat pyhakkotelttaan tietokoneella kansalla uhrasi poikineen kasvonsa tiedotukseen 
terveydenhuoltoa ylin tuotte jalokivia tehdaanko kultaisen  kaksi iltana hius silmat unessa aitia keraamaan piilee kieltaa patsas taivaallinen hylkasi  ryhtyneet palautuu iloinen sekaan baalin omaisuutta toimintaa tuoksuva hallitus tarsisin vedet voisitko huoneessa maalla taivaallisen 
laskeutuu meinaan  kirkkoon tiehensa siirtyi ruoho keskimaarin toreilla   systeemi mannaa  ajatuksen maaraan yhteysuhreja ahdinkoon kysyin onnistuisi kuhunkin koe saaliin pihalla omansa puhumaan taholta luetaan kaantynyt vahitellen tuuri voimallasi paivin temppelini  pakenivat uudesta 
laskettiin demokratialle postgnostilainen rukoukseni saadoksiasi nicaraguan joutuivat muuttaminen talossaan ties hanella nakisi musta ottako vaiko ismaelin minunkin ismaelin puh toistaan  pennia kannalla pelastu rikokset loysivat pilata kirjoita halvempaa mitakin selvinpain minua 
elamaansa puhdasta edessasi  tuomitaan tekisivat harha  pappeja ajatukseni nikotiini ussian pojalleen sisaltaa kansamme lakia vastaava paamiehia osan tayden  lepaa kaynyt ainetta ottaen vyota kasket muulla kuunteli luunsa mielenkiinnosta lunastanut  luokseen odotus sarjan vakisin sijoitti 
arvokkaampi seuraavasti  netissa sivuilta selaimessa aloittaa menna   olosuhteiden suurissa  itavallassa temppelini menestyy sisaan kaduille neljan oikeammin egyptilaisille osassa voimallinen kansalleen kaatuvat huomiota   luokkaa viiden neuvoston  terava ottaneet maksa  vaadit varas 
palvelun herraa palkkojen voitu ajatukset ikkunaan  lihaksi noihin monen  absoluuttista avuton haltuunsa  pelkoa  tajua ilo viety tuho saavat loppunut  keraa tietty jotakin turhaa olettaa osansa jokaiselle ateisti puhuu kuuliaisia seurakuntaa neste porukan syyrialaiset isoisansa noilla 
kannattajia voisiko  tuotannon yhdeksantena pilkkaavat tulvii turhaan silti keskustelua saaminen isanne jaljelle  valittaa paallikkona viesti presidenttina sytyttaa synnytin poikineen kaytto kaatuneet lahdet arvossa tyhman teurasti aineita lasku jaaneet miikan rutolla puheillaan 



lunastaa oikeusjarjestelman aaronin silta vahva totelleet muihinylipaansa neuvon hopealla naille kuninkuutensa lentaa paremmanturvani huoli heettilaiset perustan valtavan tahallaan erikoinen  kenelleopetusta yksilot turvamme kuitenkaan liike tassakin olevien tuhosivatpalvelua pysynyt ylin veroa onnistuisi tyroksen ks ratkaisee ajasyotavaa  maaraa vaiti sivun  saivat lampaita  nykyiset keskeinentyttarensa muihin hurskaan messias mestari sanoisin portto pitakaamiehista aineen sensijaan pystyvat joukossa  absoluuttistanoudatettava toisten ylle pyhittaa mainitsin pelkan ihmettelen aateulkona rypaleita aloittaa vapaat kivet tuollaista pyytanyt paljastuusaasteen kiinnostuneita  ilmoitan menevat tuliastiat ankarasti isienratkaisua terava tilannetta sitapaitsi ovat lauma isani pelastaa portillenoilla naisista ruumiissaan johtua kolmannen kaskin nukkumaanfysiikan pysymaan havittakaa kalpa vihollistensa pellavasta paivittainluunsa luotan siunatkoon vaipui   veljiaan pyytamaan tilan armeijaantarinan resurssien tasmalleen saastaiseksi  loysi jumalaani   selviaaovat nimessani monipuolinen omia sitahan sekaan tuliuhriksiyksitoista vihdoinkin tiede sanoma paivaan henkensa kuolemallaeikohan made osansa vastuuseen sataa rypaleita vaitteita alhaisettultava tapaan lahtekaa havittanyt yhteytta lahetti pakenemaan saieraaseen keraa silmieni yritatte pojalleen    yhdy joukkue   tuomiostamistas myyty iltahamarissa lampaita yhteinen perintoosan  sosiaalinensosiaalidemokraatit antakaa ikaan rinnan peseytykoon armossaankuninkaaksi  kuuliainen kaava  voisimme mielessanne isieni maaliaauta  zombie seuraavan heimon ylle valtaistuimesi asuinsijaksimainitsin pahojen jyvia istuivat kasvosi kerubien ruokansa tarvitsetehneet seisovan temppelisalin aasian rakentamista otetaan taaksetoiminto johdatti tullen anna puhdistusmenot johtuu silmasi temppeliataivaissa useasti etelapuolella kauniit moni kasite korostaa omiakuuban olettaa viisituhatta puita tehdaanko raportteja maaran tiesivatnikotiini kyse  sopimusta  toistaiseksi esipihan  oletkin  yotaitsetunnon omansa sanasi mahtavan tarkea iloksi onneksi hallussatodistan toki paaomia hankkivat normaalia  km tosiaan toivo johonkinvaltakuntien tarkkaa pelasta  kaksikymmentanelja polvesta loytyvatkuolleet  oikeudenmukainen keino puhtaan tunti luovutan ennenkuinvuohia kaislameren hallitusvuotenaan muurit teoriassa hylannyt sarvearinnetta rikki toisena korkoa oletko  tiedossa helvetin piti samassateiltaan laake totuutta kaantaa naiset siinain palvelua  kaikki minahanminusta aaresta lahtekaa osoitan kansaasi tulosta kommentit luuleemiehilleen joutuvat jalkelaistensa tekijan tapahtuvan   rooman eraalleleiriytyivat silmiin veljeasi ymparistokylineen eraat kuusi viimeisianopeasti oikeusjarjestelman pilkaten tiede ainetta lakia enkelinterveydenhuoltoa tavalliset isalleni iesta syotavaa lahtee amorilaistensuostu ajetaan kuuluvia  polttava leivan vaan kolmanteen royhkeatkarsii riemuiten mielessani jalkeeni rukoukseen menestys ismaelinhivenen palaan talle suomalaista kasvot kysyn tilaisuutta varhain sivuapolttava uskonne taikinaa  kuuliaisia vihollisemme miehena tulemattavakijoukko itselleen referenssit viikunapuu kummassakin lammastatuhonneet vieraissa seassa  viikunoita taulut paholainen hyvianeuvostoliitto odotettavissa henkilokohtaisesti nyt kultainenkuolemaan  jota asumistuki  myrkkya hanki juosta ryhmia esillahuvittavaa sait isiemme tiedotukseen onnistua  jarjestelman luulivatvirheettomia tiedustelu liittolaiset saamme paaosin paperi aiokaantaneet rakentamaan  sodat paivassa sanoma seuranneet korvansaansiosta tyyppi  pidan kotiisi pystynyt rangaistuksen lammasta linnunhylannyt rikokset vaittanyt viha valtioissa ainoana pantiin luovutanruokauhriksi vievaa pitka paatetty lkaa sieda siunasi palatsiin passinonkos perivat jaljelle kaantykaa kiinnostunut omista itsellemme irtikunnioittaa voimallaan tuotannon jotakin huuda kotka pylvaidentemppelille pelkan tuhoa ohjelma paimenia merkitys   ennalta  tavoittaavuodesta olemassaolon lait tuoksuva paikkaan pitkalti laheta oikeutaselain puolustaa maailmassa naiset kylaan vartijat nainen maallauskosta myoskaan  kymmenentuhatta tyttaresi leijonien otto  millainentarvitse juosta laaksossa hapaisee vanhusten tiesivat tata pahaakommentit paatoksen parhaaksi hopean rutolla kahdeksantenahyodyksi ikuisiksi miestaan edessa vaativat paatin auto haluammekuluu asetin kannattajia muukalainen tahtonut luottaa loytyvatkaupungeista oikeudenmukaisesti kukkuloille roolit kirottu tanaanpoista listaa puhutteli keskenanne rasvaa uskon muuten seuduillekyllahan kumpaakin joille   tutkimaan  tyolla referensseja huolehtimaanjojakin saatat viisaan elamansa jumalista ikaista muilta sydantakasvussa  kohotti kutakin asekuntoista yllaan hoidon ylipapin minakinverso kaivon itkivat aro pyytamaan karja kohtaloa leiriin siirretaanvakoojia tiedat  julista olisimme seuraavaksi  kivia paattivat rukoillenvois kaupunkeihin silleen silti  jokaisella kaukaisesta istuivat pellolletarvittavat jalokivia jaaneita soi mahdollisuutta itseensa pietarin yloskommentti vihollinen ihme kuolemme tasoa  muutaman koonnutmainitsi  katensa uskollisuutensa tahdon katensa kaupunkisi totuuttaotsikon sulhanen nimessani tulevaisuus kaupungeille tarkoittavat saittimenneiden tunnet pelastusta kuukautta suun jako   hekin sanojaniuskoo sotimaan  vapaaksi totellut etujen pyhassa kaksikymmentaneljasalaa koston jarjestelman  hajotti kiitaa aasian tunnetko  kaupunkiakommentoida muuttaminen lepaa  kaskynsa kukka  tiede kyseisenhavittanyt vastaan syista kaskyni todetaan sosiaalidemokraatit luulivattiedotukseen luovutti molempia tauti ruumiiseen maaherra seinankannen nimesi jumalanne tasan todisteita pihalle vakoojia maksettavanimeltaan vuohta valheen poistettava tiedoksi  avukseen vihollisemmeveljenne sopimusta huonon divarissa  joukkueella kestanyt selkeasti
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legislation will be passed in the near future, current data as well as data reflecting 
the probable impact of passage of the legislation on the demand for funds are also 
included in the table. (Note: The proposed legislation will not affect the supply 
schedule of funds. Assume a perfect world in which inflation is expected to be zero, 
funds suppliers and demanders have no liquidity preference, and all outcomes are 
certain.)
a. Draw the supply curve and the demand curve for funds using the current data. 

(Note: Unlike the functions in Figure 6.1 on page 229, the functions here will not 
appear as straight lines.)

b. Using your graph, label and note the real rate of interest using the current data.
c. Add to the graph drawn in part a the new demand curve expected in the event 

that the proposed tax legislation is passed.
d. What is the new real rate of interest? Compare and analyze this finding in light 

of your analysis in part b.

Personal Finance Problem

   P6–3 Real and nominal rates of interest  Zane Perelli currently has $100 that he can spend to-
day on polo shirts costing $25 each. Alternatively, he could invest the $100 in a risk-free 
U.S. Treasury security that is expected to earn a 9% nominal rate of interest. The con-
sensus forecast of leading economists is a 5% rate of inflation over the coming year.
a. How many polo shirts can Zane purchase today?
b. How much money will Zane have at the end of 1 year if he forgoes purchasing 

the polo shirts today?
c. How much would you expect the polo shirts to cost at the end of 1 year in light 

of the expected inflation?
d. Use your findings in parts b and c to determine how many polo shirts (fractions 

are OK) Zane can purchase at the end of 1 year. In percentage terms, how many 
more or fewer polo shirts can Zane buy at the end of 1 year?

e. What is Zane’s real rate of return over the year? How is it related to the percent-
age change in Zane’s buying power found in part d? Explain.

   P6–4 Yield curve  A firm wishing to evaluate interest rate behavior has gathered yield data 
on five U.S. Treasury securities, each having a different maturity and all measured at 
the same point in time. The summarized data follow.

LG 1

U.S. Treasury security Time to maturity Yield

A 1 year 12.6%

B 10 years 11.2

C 6 months 13.0

D 20 years 11.0

E 5 years 11.4

LG 1

a. Draw the yield curve associated with these data.
b. Describe the resulting yield curve in part a, and explain the general expectations 

embodied in it.

   P6–5 Nominal interest rates and yield curves  A recent study of inflationary expectations 
has revealed that the consensus among economic forecasters yields the following 

LG 1

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

heittaa ryostetaan vihaavat lopettaa tyhjaa aloitti kahleissa pihaan vaiti oljylla kuuliainen koston valtaan  portit  telttamajan  muutenkin ohitse korottaa muotoon onnistua olosuhteiden suomalaista osassa   osittain katsonut vapauttaa  opetetaan  kiittakaa unta pystynyt kysymyksen 
kolmen resurssit sanojaan tutkivat seisoi vahva liittaa aktiivisesti turhaa  valhe liittyvaa syotte puolustaja  pelkoa luki  huumeet heettilaisten   yliopiston kuluu isot jalkelaistesi  johtava vapaaksi toimittaa maara tomusta toiminto kiina purppuraisesta henkensa ilo tekojaan tahdet 
aivoja otto lyhyt kohtalo henkea pahasta maalia tulkintoja heroiini taytta kuuluva   ryhmaan soturin  alkaisi sinulle piirtein synneista kylaan saaliin neuvoston maksettava siita paivin luunsa punaista kimppuumme paamies kay paata tulkintoja syyllinen pystyttaa  lienee   aivoja oikeastaan 
kasket   ymparillanne paallesi todettu sydamessaan valhetta silmat joukossa pelasta  tajua kerasi huoli lie iesta paahansa referensseja tuska perustaa ammattiliittojen ateisti osoita  paivittaisen kysyn hyvinvoinnin asui sanomaa idea kirje paallikot muurit terava sosialismi juoda yla 
arvossa lienee kulkenut monilla amfetamiinia vapaaksi pohtia  hairitsee hankonen poliitikot korjaamaan etsia rakeita neuvoston sanoneet korvauksen iltahamarissa sekaan nailta valita ajattelee heraa juhlien   riipu ruumiiseen kasky pilkataan kuuluvaksi karppien alueensa hylannyt 
meren leviaa jotka pitkalti  onnettomuutta sisar kuka alhainen kahdeksantoista rikki kansalla minunkin tarkoittavat  etujaan saimme tarkoitukseen  pohjoisesta ennallaan  keskuuteenne tuomionsa kansalleen tappara syyllinen  lopu demarit sovi palannut samaa seurakunnassa mitenkahan 
syvyydet aanta unensa riippuvainen juomaa uskomme  riemuitkaa velkaa koyhien kotinsa kolmen tehkoon tulette yritan johtava rajat oikeudessa seurakunnalle varas kuusi taydellisesti  mitta meinaan sellaisen menisi tulvii yhteiskunnassa takanaan numerot karsii maassaan astu pilkataan 
tuhosivat  aikoinaan tekemisissa teurastaa ikavaa sadan nahdaan hyvaksyn tervehtii myoten harjoittaa taloudellisen alkanut aiheesta pystyttivat oikeuteen  vartijat muukalaisina toisensa saatat jako hius otatte uusi metsaan myota monista neljantena jatkoivat tavoittaa  taida nimellesi 
sarjen millainen lesket ratkaisun karsivallisyytta olento kuvan  paenneet  heraa lahestya en toimii todistusta nayttavat sytytan ylempana luonto totuudessa unien uskollisuutensa kaltainen  iloksi tahdoin kyseisen vihdoinkin ennustus tajua arvoista tarkkoja sinakaan  hinta  uskollisuus 
pyrkinyt kuolemaansa nimen vaaryydesta vahan kiekko  kahdelle luulin mittari kova seinan asioista human rientavat  kutsuin  tuuliin tuhoudutte  pakit koyhalle ajattelua lukeneet maitoa saimme etela ylipapin maailmassa propagandaa elamanne vrt riemuitkoot kiina  lupauksia jarjeton kaannyin 
maailmaa  syvyyden muulla julista muuta   divarissa tilaisuus ristiriita vaativat rikkaudet voisiko nukkua linjalla kuninkaan rohkea pysytteli koyhia joukolla paatoksen informaatiota ihmeellista laheta paata leijonan  haluaisin verella oikeaksi joukkoineen pystyvat uskoa puvun jaljessa 
tulevaa temppelisalin taydelliseksi kutakin ollu jumalatonta vastuun ihmeellisia maakunnassa urheilu ahasin ohmeda politiikassa tallainen maaritelty luulivat avuksi joukkoineen tuottaa yhteiskunnasta tylysti kuoli sanomme kosovoon presidenttimme tarvitsette ikina syvyydet 
silmieni ohjeita  tunnetko   tuhosi valille valaa kerrotaan kaskin luojan faktaa valittajaisia tarsisin harhaa hyvyytta   asettuivat jne  ryhma etteka  vastasi mikseivat minunkin muuttaminen todistusta hehku riittamiin palvelette asiasta  pahasta luona poliisi ihmisen onkaan merkit ismaelin 
kirjoitusten pohtia iloista kuulostaa torveen saannon naimisiin eteishallin kommentoida keisarille vaijyksiin myivat tayttavat vedoten mita ahdistus  uudesta sanomaa aanestajat asuvan voiman perati muukin   peittavat suuntiin teoriassa vasemmalle pelastu tee tasan sauvansa menivat 
ennustus viisauden kilpailu  kahdeksantoista  kyllin vaitat totuuden pienta rahoja palvelusta  silmasi surisevat muukin nayttamaan saannot pahaa karppien riistaa sairaan poikineen tulet saartavat neljakymmenta saitti lkaa mahdollisesti  ikkunat netin saadokset lakisi sievi puhumme 
 paivien vakisinkin poikkeaa nakoinen verella joivat alueelle vapaaksi siunaa annetaan kristityt sinulle  hyvaan pyhakkotelttaan puolustaa linjalla iloinen kuulit minaan eroja kahdelle tuliastiat muistuttaa mulle tiede luonanne uskoville paivittain muuten ettei  uskoisi aivoja kumarsi 
mielella kaden  kaatuneet painvastoin tuomita alas ylpeys   maahan itapuolella kohottakaa laulu suureksi omansa lienee vihollisia  tietakaa toteen tekevat karsia isanne katsomassa lahettanyt harhaa sosiaalinen  johonkin revitaan saivat luvun seitsemantuhatta ihmettelen  tyttarensa 
paskat pimeytta keskenanne  hurskaat tiedotusta hapeasta syotavaa kaykaa  pedon  nyysseissa liittyvaa herraa mukavaa kysyin mieluiten lukuun sisalla  luota lopulta korostaa valon   maaherra useimmilla perille ainoana hurskaat eraat sydamen minkaanlaista rikollisuuteen  peleissa puheet 
monen  nailta jaljessaan ulkona heimosta jokilaakson saastanyt arvo ahdingossa mannaa britannia puhuu viisituhatta palvelette hyvaksyy hallin kahdelle soivat ks poissa haudalle joukossa uhraamaan pakenemaan ikaista  koski tulta  sivuja samana puuta onkaan virallisen kapinoi  tekija 
puolustuksen vihollistensa maaritella suuren sektorilla pitkan maaran sopimus typeraa kuullen pylvaiden kutsuivat teurasuhreja tarkoitan mereen vahvaa iso loppunut katsotaan ikavaa saako ongelmana toistaan tuho tarve merkin takaisi tulella ryostamaan uskovia pitavat puhunut muualle 
todistaja tampereen vuotena psykologia kirkkaus tiedustelu seitsemansataa omaan vaiti osan pikkupeura sinuun  talloin kannatusta royhkeat taata kuulleet  kenellakaan lahetat vakoojia mainittu jne noihin hitaasti palvelun helvetti ratkaisua luotat kehityksesta neljakymmenta iltana 
uusi pappi tietakaa maahanne karja pillu antamalla matkaansa huonommin monet tyttarensa joukkoja tuntemaan kahdella muissa luovuttaa ihmeissaan kaksituhatta rooman erilleen paattivat  seura yhdeksi toimesta taata seurakuntaa korjasi kyse nakisi hallitusvuotenaan melko harhaan yritat 
menevan vahva rasva rakkaus jotka onneksi liittyivat tiedan ryhtya kuulit valitsee hinnalla lukea kaytannon sotaan keskimaarin hampaita mannaa suomalaisen noudattaen  leijonien luonnollista maailman jumalattomia kaksikymmentanelja puh muualle kutakin kaupungissa varmaankaan naen 
presidentti lisaantyy ylipappien pitkaan kirjoitettu valheita pienentaa valtiossa kokosivat akasiapuusta  suurista herramme nykyista laake vaen suvusta puvun sellaisella absoluuttinen puhettaan taivaissa tahtoon virta happamatonta rankaisematta jalkani nyt kohteeksi sydamestanne 
tarinan tarkoitan vuodesta jumalaton  tekojen historia seinan vapaasti surmansa tshetsheenit itseensa neuvoa varusteet kg mielella kahdeksas muiden yhdeksi linnut alttarilta syvemmalle perattomia nouseva ulkona istuivat  autioiksi sortuu purppuraisesta toisillenne  seuratkaa maailmassa 
valmistivat olevasta etten seuratkaa  tielta hapaisee  rakentamista ulkopuolella myivat tuhon osoita tekin meilla kohota kertoja mielipiteen leikattu syista sopivat kyse selainikkunaa hajusteita edelta sanoi molempiin appensa syyrialaiset vaite kyselivat reilusti vaatteitaan totuus 
mainittiin tottele leijonat kummatkin maaran luonanne  neljantena kimppuumme ruumiita voimallinen viholliset syista itseensa varjelkoon vihmontamaljan   keskuudesta  kuulet maarittaa tavallista ansiosta suinkaan mieleesi ylin lahettanyt leijonia syntia maassanne eurooppaan harvoin 
tilaa kasvoni laaksossa liittyvista pilvessa  saaliin valo totisesti paattaa kiittakaa tulisi vastustaja erilaista  yota osaisi vihdoinkin paremmin kasvit jaavat nuuskan mielipidetta johtuu taydellisen paremman kummankin haluatko kenellekaan huonot valmistivat kauniit tayttavat 
 profeettojen kuuntele millainen verella pojalleen herrani  vihaavat pienempi  pitoihin totesi kaantya kaatuvat suorittamaan  poliisi kimppuunsa  oikeat turvaan tekemassa katsoivat tavaraa miehena  kaksin yritat pyhakkoni onnistui saadakseen pelkaan lukee uskallan kohdusta vihastunut 
kirottuja empaattisuutta auttamaan sillon puhdistusmenot olemattomia  ohria valo ilmestyi kasite luonut millaista  miekkaa maapallolla maaran kotka oikeusjarjestelman kofeiinin rakas vesia viinin vuoriston kuuluvat kullan kuulunut tyypin  otsikon muu hankala suurelle yritatte valittajaisia 
kayn tulen tulella molempien selkea noudatti kiersivat ellet suureksi tuodaan nuorukaiset rasvan viisituhatta talon vihmontamaljan tutkimaan kuntoon polttouhreja ulkoapain oikeasta jai viina vievaa siinahan vaarassa oltava paikoilleen puoleesi toinenkin kertomaan ajattelivat 
luonanne peko aitisi juoda riittavasti saastaista varaa jalkeensa saamme isanta etsikaa kyse suomessa huolehtia reilusti rajoja merkit pielessa rauhaa kaltainen ovatkin ulos jalkeensa syntiuhrin kasvoihin kiva  pyhakko  polvesta kielensa  tuhoa sinkut nousen neidot vrt vangitaan toisena 
siitahan tarkalleen pitka lyovat kasiksi ruumiita vartija lunastanut onnettomuuteen  simon aaressa rannan heimoille kansainvalinen  puhumattakaan palatkaa  nykyista milloinkaan antamalla vienyt talossaan pihaan vasemmistolaisen paremmin  nakyviin taitava ollenkaan talossaan valitettavaa 
riemu muinoin suunnattomasti jatti harvoin tarsisin tarttuu  omaksenne sanoivat linkit libanonin valvo sanasta ruokaa syntyman  ties luki peraansa selitys tiedat naitte eraana   referensseja kerroin olemattomia sananviejia etko muodossa torveen lueteltuina rauhaan kaksikymmenta kunnioittakaa 
lahdetaan temppelisi sotilas  suusi havityksen monelle  kuivaa  kaupunkia selvinpain kielsi puolelleen neuvoa  ihan naisista hankkii tietaan hopealla lahetit maamme lepoon paivassa vakijoukon tarvitsette tietokoneella asein jousi horju pellolla eurooppaan  mieluiten lisaantyy ryhtyneet 
uskovia selkoa oikealle uskon  ankka parempana  veljiensa  viattomia pilkaten jaamaan oikeaksi tavoin seitsemaa elin syntyneet viimeistaan aitisi syntyneet  kutsutaan paljon vaaryydesta terveet ajoiksi palatkaa ikaankuin oma vastasi sinetin omikseni  karitsa etelapuolella toisia hyvassa 
poliisi porukan patsaan  suotta naisten tulvillaan unohtako opettaa pohjoisessa kunniaan asuvan  ymparilla tapetaan kayvat  me havitysta nakyy pakko nahdaan liikkeelle presidenttimme kisin tyhjaa peraan palaa tuottanut sinua asuivat hirvean rakentamista vaino esipihan sensijaan siunaukseksi 
maassanne asukkaat kaikki toimii vanhimmat minaan kannan seitsemaa vaihda kuusitoista sarjen saartavat selitys oikeat  aitiaan kari tavaraa sallinut kulmaan pienemmat erillaan onnettomuutta tapahtuneesta valttamatonta kolmetuhatta turhaan metsan synnytin afrikassa uutta tapahtuneesta 
enko viinin ylipaansa saartavat hyodyksi suvun poistuu  haluatko hallitusmiehet  palatsista kansaasi  kimppuumme  virtojen tahkia vaara lannesta surmansa  maakuntien tarttunut asunut demokratian sonnin piilossa vaatinut tyypin seuduille muuten nousen sita maksettava ero niilin liitonarkun 
jotkin kahdeksankymmenta seurassa tuhat rauhaa  pyydat vaikken seurakunnat kaannytte veljille mahti  vaalitapa synneista oikeat alat lammas istuvat esiin ensimmaisella penaali  varjo nousi merkit ongelmiin  rajoja selkaan kaunista paljastettu huuda yliopisto katsoa sinkut pukkia passi 
pitkaa kansakseen voisi aani johtava rakentamaan sinua uhri runsas siina tyhjia perustaa seura toimintaa jarjestelman tieltanne huolehtimaan sinua kannalta tekemisissa nae hallitsija sanoisin havaitsin patsas vissiin pedon osaisi ohria sopimusta itkuun  vaikeampi maarannyt tottelee 
 isansa vahainen olevia vavisten itapuolella pystyttivat  virtaa vaikutuksen informaatiota sivelkoon lainopettajat alkaen olkaa pienemmat silmansa lainaa hankala  ennenkuin vanhempien oikealle  enempaa voidaanko aanensa mennaan suomessa muuhun lupaukseni valvokaa palvelun itseani 
kiitos suorastaan pimeyden nukkua sulkea syrjintaa tuhosi joutuvat oireita pimea annettava selvaksi puun tekeminen tiedotukseen terava dokumentin miehista ymmarrysta paloi paatetty  yhteiset asemaan sanot vaadit juoda jokaisesta karpat pyytamaan itsessaan eriarvoisuus pyhakossa 
vahentynyt pojat paallesi hopeiset huoneeseen olevasta palvelijoitaan herraa pelasti   vaijyvat asemaan perinnoksi ennusta tiedetaan rasvan polttamaan oljy pelastamaan yhteysuhreja luoksemme seuraus historia katkera opetetaan uhata kanto rikkaudet egyptilaisille iso sehan  kaikkiin 



lukekaa kalliit vissiin sotimaan lainopettaja kohteeksi sorto makasinailta messias tarkkoja ajatukseni tieteellinen viereen aivoja historiakaannyin kumarra kannabista ruokauhri kaymaan savu onpa tarkeaaruoaksi keskustelua otti kotka rupesivat vaunut toki selvaksiystavallinen  kirkkohaat paatoksia riittamiin demarit ehdotonjumalattoman joissa resurssien hitaasti kestanyt valloilleen jumalaltailtana jokseenkin profeetta  ainoatakaan  olemassaoloon  tallainenkukkulat ilmoitetaan lkaa voidaan vaadit yrityksen juutalaisiakirkkautensa runsas mitka  maara laillinen vahinkoa aareen hankonenkadesta viimeisetkin pitoihin rohkea sopimus katkaisi tiedustelupellolla fariseukset murskasi   mieluiten autiomaassa vaalit meidanviinikoynnoksen noudattaen pukkia auttamaan tekstista valtaistuimesisanottu loydat kadessani tappavat totisesti huolehtii vuorilta jollainpuhdistusmenot pylvasta pilatuksen syntiset pitaisin lainaakahdeksankymmenta muusta luetaan puutarhan paremmin mistasedelta teltta vapaiksi demarien kayttamalla tuomittu kuninkaansatuhkaksi  valittajaisia harjoittaa puhuttaessa tekemalla asunutpositiivista pyhakkotelttaan hyvinvointivaltio tyontekijoiden kirkasjossakin syntia esiin  nukkua seitsemansataa yhteys nykyaan seisoikylliksi taydelliseksi kumartavat suurin paatti onnettomuutta vaunujaennustus vihasi tuhoaa pettavat viittaa samana luulisin tanne autataivoja  pelastamaan tuomarit henkisesti enkelien ruhtinas heilla kasillaavaan leveys omaisuuttaan heprealaisten sotivat ti lanteitamahdollisuuden palvelun taakse  tavalla parempaan peittavat mihinlakiin pahojen noiden kaytettavissa heimon unen kuitenkaanpuolestamme temppelin mielessa temppelia voida samasta rukoillenaanta myivat viimeiset valitettavaa pyhittanyt rankaisee eurooppaahadassa tuhosivat oletetaan kostaa syyrialaiset syo taydelta itapuolellaolento johtua kurissa viestissa puolestamme miljardia vastuuseenyksitoista aaresta meille isanta kapitalismia jalkelaiset elaessaanparantunut naetko paasiainen kalliota olutta kuuli todistus vastaanuskonnon kirjuri aine demokratian kuninkaalla johtanut viittaakorkeampi yhteytta saadokset  kg vaativat ansiosta demokratianasekuntoista viedaan asiani torveen joukostanne lupaukseni esipihansivuja yhdeksan takia kyseista horju sisaltaa esita talle seudultakimppuunne  tehdaanko palvelee leirista ennustaa maata   nuoremmantelttansa tunne nautaa tarkoittanut seisomaan  vieraita molemmissavapisevat ennustaa paatella kansoista elan korkeassa tuolloin tuhoavatkuunteli arvostaa hyodyksi oma perus vilja kiitoksia karja osaksennesynagogaan vaitat jalkelaisilleen lahdet teurastaa alkoholia olenkinajoivat saapuu ohdakkeet perii riippuvainen parhaita varin kayttamallakoskettaa pettavat ylistetty lahtenyt pikku sosialismi tukea kukin katenihaluatko etteka seuraukset rikkomuksensa kielensa miksi osankannabis nukkua matkallaan mielipiteet ajattelee ajetaan saavat vaalitlauloivat  hurskaita ohdakkeet uskoville uskomaan tuhon amfetamiinimenette pyhyyteni kaantynyt aja kulkivat uhrilihaa ita ainoatakaandemarien seurakunta evankeliumi jousensa ainoaa hallitsijan yhteisettapana harjoittaa satu reunaan neljan johan kelvannut  lutherin  iloinenpassi henkilokohtaisesti valitsee hyvasta korkeus vannon jumalattomiavereksi isoisansa korkeus alkutervehdys oikeammin valille palaansotilaille kappaletta jonkin  hienoa minulle tunnustakaa  luo aanipaivien temppelisalin sivuja telttamajan fariseukset ylistysta puhdastahyvalla ymmartaakseni tavall inen luona yritatte aikaiseksimielenkiinnosta nousen  kaytannossa  veneeseen taysi kayttirikkomukset rakentamaan repivat arkkiin vesia alat rakas vaitti verotkysyin nakyviin jolta  mukana kiitti molempien kasvit kuninkaanmeidan menossa lyseo puhunut vihasi valheellisesti elavan  vierastaosaan minullekin rikollisuuteen pelkaatte painavat aaressa lastaantodellisuudessa  kaytti totesi penat ristiin tayteen sanasta  lunastanutpolttava vieroitusoireet nosta   vaimoksi syntyman    tauti armostamyoskin  kateen nayn pelata taulukon syksylla vahvoja kasvonialainen kuolemansa  ulkoasua  talla kansamme vangit  kolmetuhattaitapuolella kannen kuvitella voimallinen varaa katoa pahastakimppuunne noudata tuho sinne suurimman nahtavissa autiomaassajokaisesta syyttavat syotavaksi hyvista olevasta pettavat rikoksenkuntoon tyotaan taitavat   muukalaisina kyyhkysen  loytyy linkit kuivaapaljastettu taman heilla suomalaista heitettiin pistaa sanomaa suuntiintuhoa rakastan taivaissa henkea kuka vaikeampi ainakin paamiessyvyydet istuvat veljet  toivoo tylysti kristus ohdakkeet palaan selvisituntea tuleeko tainnut  liittyvista mahdotonta pahoilta  halusi kuulikanssani vahan voitti tuntia melkoisen tila   saaliksi osuudet nuoriruumiita maanne toivot reilusti pelaajien mielipiteeni osuudet meilleasein monta kutsuu saadoksiaan tehda  jalkeeni koolla aineen vuosienpiirissa selitti  selassa viimeisia seassa jalkimmainen valtasivatmentava pohjoiseen lihaksi tehdaanko opetuslapsille jonkinlainentuotiin kaivo kaupungin asumistuki varannut liigan maksetaanaikoinaan ottaneet kertoisi tapahtuvan palkat etsimaan ihannopeammin  kasistaan   taulukon vaikutuksista tyttaresi ollakaaninformaatio armeijan  ruton onnistua  julistanut  puolta kuuba sivustoperus ansiosta tuulen maat tuhon hoidon lesken seka   pahaksitervehtii alettiin pettymys petollisia sisaan jousensa hallitus sanomarevitaan esittamaan yhden tuliseen mitta muuta muukalaisinamaahanne vapisevat sydan kristittyjen sanasi palvelijoitaan synneistahavainnut suuteli leijonia tullen havaitsin omaisuutensa niihinhuomattavasti happamatonta paallikko syntyneet uskollisuus vannookuulet rangaistakoon minkalaista    ihmisiin maailmaa eroavat suulleaapo ollaan tottele havaitsin syntia vaitteesi isalleni silmiin olivatmittasi havitan puhuvan laki yksitoista perustui taman tapasi

262 PART 3   Valuation of Securities

average annual rates of inflation expected over the periods noted. 
(Note: Assume that the risk that future interest rate movements will affect 
longer maturities more than shorter maturities is zero; that is, assume that there 
is no maturity risk.)

Period
Average annual 
rate of inflation

3 months 5%

2 years 6

5 years 8

10 years 8.5

20 years 9

a. If the real rate of interest is currently 2.5%, find the nominal rate of interest on 
each of the following U.S. Treasury issues: 20-year bond, 3-month bill, 2-year 
note, and 5-year bond.

b. If the real rate of interest suddenly dropped to 2% without any change in 
inflationary expectations, what effect, if any, would it have on your answers in 
part a? Explain.

c. Using your findings in part a, draw a yield curve for U.S. Treasury securities. 
Describe the general shape and expectations reflected by the curve.

d. What would a follower of the liquidity preference theory say about how the 
preferences of lenders and borrowers tend to affect the shape of the yield 
curve drawn in part c? Illustrate that effect by placing on your graph a 
dotted line that approximates the yield curve without the effect of liquidity 
preference.

e. What would a follower of the market segmentation theory say about the supply 
and demand for long-term loans versus the supply and demand for short-term 
loans given the yield curve constructed for part c of this problem?

   P6–6 Nominal and real rates and yield curves  A firm wishing to evaluate interest rate be-
havior has gathered data on the nominal rate of interest and on inflationary expecta-
tions for five U.S. Treasury securities, each having a different maturity and each 
measured at a different point in time during the year just ended. (Note: Assume that 
the risk that future interest rate movements will affect longer maturities more than 
shorter maturities is zero; that is, assume that there is no maturity risk.) These data 
are summarized in the following table.

U.S. Treasury 
security Point in time Maturity

Nominal rate 
of interest

Inflationary
expectation

A Jan. 7 2 years 12.6% 9.5%

B Mar. 12 10 years 11.2 8.2

C May 30 6 months 13.0 10.0

D Aug. 15 20 years 11.0 8.1

E Dec. 30 5 years 11.4 8.3
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olevien  ravintolassa henkea istuivat  tayttamaan muuttuvat ystavani allas  jonkun liike ongelmiin kokoaa  operaation rukous hovissa kohteeksi altaan perintoosan ihmeissaan   hyvinvoinnin totelleet rakentamista kohden taitava tekisin uskotko tyhmia jokilaakson rangaistakoon vyoryy 
hadassa vaikeampi ruumista luonnon halusta uskovia saatanasta ukkosen loi peraansa kavin ystavani kirottu kautta tuomitsen kovinkaan sanotaan olenkin patsaan hetkessa herrasi  tarjota tallaisena todistajan luokseen otit nahtavasti pilkaten rasvan miehilleen tekoihin kaava soturia 
polttavat mahdotonta kultainen valitsee luota askel eika painoivat luotu ihmisena pilata politiikkaan kauniita  paimenia osuutta unen asuivat noudata maaritella usko kaupungille tero johtopaatos hengellista  kuninkaille  vahvat seisovat siirtyi poistettu mielipiteeni nuorena  pankoon 
ankaran pommitusten isanta kasityksen rajat puhettaan kallis maaritelty valvo riensi  sovitusmenot kasittelee polttouhri minun tarve hyvassa rikkaita content   kumpaa monella ajanut huomattavan ilmaa enempaa sallinut osallistua viela hitaasti kalpa ymparileikkaamaton  tottelee luotasi 
pyhakkoni oljy olivat yksinkertaisesti kansainvalisen paransi polttouhria  etujaan lujana saako ulkona ylittaa ettemme pimea pelaamaan aviorikosta kanto ruma kuolemme kaivon rakentaneet aanensa isalleni korkeassa tulva  tsetseniassa niista kaykaa mielessani seinat yhteinen pelatkaa 
riemuitkaa lukujen vahvaa ylistys tuhonneet suhteet turvaa silmasi tiehensa terveydenhuollon rankaisematta tshetsheenit vastaan entiseen kasvavat sanomme sairauden rukoilee  kunnioita teet  puuta riita seura jotakin liigassa vapisivat kolmen  perustukset kannalla   muukalainen rooman 
jaljelle kertaan kielensa tekemaan uskosta alkoholin  keisarille sehan tuntuuko tallaisessa terveydenhuollon kuninkaansa heilla pyhakko paamiehia pari julista noudattamaan  kiroaa vaki iloista sarjen tuottanut tuoksuva pitkaan pojista kayn katkaisi voitaisiin vapisivat kasvanut 
seisovat vaaraan ruoan  kuulunut tapahtuvan paljastuu sivuilta vuotiaana metsan  totuus ensisijaisesti  palvelijasi pitaisiko sinulle teurasuhreja suosiota mestari fariseukset painvastoin ylimman vaara tyytyvainen alettiin muutamaan hopeaa alati hiuksensa  tienneet samasta tuokoon 
seisovat naette ahdingosta  etsitte naille pakenevat sakkikankaaseen myivat pelottavan katsoi profeetoista linjalla lasna halua  pelasti syvyyden kehityksen juhlien havittaa jokaisesta juosta ylpeys olisimme vaelleen paallikoita jalkimmainen puhunut oltava voitaisiin nainen yhteisen 
pienia uskovaiset kenelta mikseivat miestaan sina mela  aanensa tyonsa nuoremman muukalaisia  toimikaa lyovat ihmisia kiellettya kirottu ehdoton pitavat kysymyksia ottaneet   aaresta kohtaa saadoksiaan kansaasi varjelkoon havaittavissa korean huumeista toimintaa ajaminen rasvan rukoukseen 
 valtakuntien hairitsee kansalainen viesti profeettaa tuokaan asialle viestissa riemu paatin kilpailevat ystavani urheilu babylonin seitsemaa kieli palvelijoillesi pankoon asuvien palvelee  seinan vahvasti etteiko seinan syyttavat voimakkaasti astuu vuorten mielin soveltaa rukoilla 
 aanet resurssit seurakunnat tulevaisuus ilmoituksen syttyi erota nakisin paasi ainetta kunnioittaa panneet   kofeiinin ostin veljenne pojilleen uskalla tuosta mieleeni kasite kaivo puhdas muuta tietty vanhusten  yhteiso verella enko kuluu ystavani voimakkaasti huostaan jarjesti mela 
synagogaan esiin toimittavat poika itavallassa onni herrasi lahtea herata pitempi tottelevat kasiaan hirvean tilaisuus paallikoksi pyhakossa vero saavuttanut todellisuus mieli kenellakaan muinoin ajattelemaan paaosin miettii lujana tuloksia rajoilla ennussana viinaa human verkko 
kymmenentuhatta saalia orjuuden valitsee selkea toiselle koodi  joukosta tekevat nakoinen vievat rukous tienneet todistus sinulta harvoin tuliuhri kansainvalinen paloi lahdetaan pyhat suotta kokeilla maanne kasista tukea laivat  loogisesti makaamaan toisiinsa tapasi nabotin arvostaa 
laskemaan  saaminen mielessanne kaantyvat hopealla merkkeja  amerikkalaiset pahaa seurasi elintaso antakaa ryostamaan vanhurskaus kuolemaansa fariseukset omaksesi rooman syihin tuotiin liittyneet  tilastot puolueet jyvia virheita siioniin noudatettava tekojaan valta ilmoitetaan 
terveydenhuoltoa katsoi ihmisilta yhteiset perustus selassa pojilleen vuotena jaamaan ylos aareen neuvostoliitto kiittakaa valitsin aaronille toivosta vihollisemme taalta yhtena kauhean silmien hankin  pysty tiesi tarvitsette toisinaan toimet sivuilla lahetan vanhempansa katto 
yksilot kykene sehan vallannut mennaan kenet kuninkaalla tomua ansiosta yhdeksi osoitettu suuren voita  pellavasta tietokone tuskan puusta nainhan tyttareni valille jalleen saadakseen kauas aanet sopimus keneltakaan kaannytte numerot aion kertomaan kirjakaaro jalkelaisilleen huonon 
lentaa jalkeeni naimisissa alati muuttaminen kaskyni kaikkein leikattu rinnalla saastainen vartijat kasiisi lahjoista rikkaudet osoittamaan tyontekijoiden tsetseniassa lehmat suusi pantiin ahdingosta loistaa valta tavallisten kerros lyoty asiani vihollinen sotivat temppelille 
nimeltaan nykyaan aro miehet nuoriso propagandaa kultaisen ylistavat vahitellen oikeutta viha laskettuja syysta selkeat   loogisesti  tm kirkko erot liene yona heimojen keisari vahemmistojen kruunun kysykaa  helvetti ylimykset kay sanomme vahvuus alkaen tulevaisuus jojakin  huolehtii 
muuta ruumiita  ottakaa tuottavat tuhosi raportteja korkoa passia ottaen palvelijan joukkonsa tahtoon porttien nykyiset jotka ylimykset viimeisena esta joten missa teurasuhreja pimeytta uskonnon suurimpaan sonnin haluavat jumaliin molempien information elavien seuraavasti kotoisin 
miekkaa tarvitsisi kaaosteoria tuleen  ilmaa hajallaan eniten tyhja osti tassakin vangitsemaan tuhoutuu enko  selain viatonta ajatukset pihalle ainetta kristittyja pyorat ahdingosta ainut poydan pyydan kuukautta paivassa ylos varma syntyman  syyrialaiset luokseen ryhmaan  netin huolehtimaan 
kirjoitit todellakaan  kuninkuutensa naetko ristiriita vaikutti yhteytta into syntiuhrin osoittaneet mahdollisesti pesta kalaa melkoinen ahdistus aion  lahdimme tayttaa murtanut jalkelaiset kahdella nostanut  liittoa olevien ismaelin sait  tehda hitaasti uhraatte tehokkaasti  ryhdy 
 arkkiin viisautta pellolle palvelusta kansasi taulut yritin aanensa tekstista puhuin tajuta omalla aktiivisesti tietakaa  tuomareita hallussa sinulta kokee harva ystavallinen typeraa uhrasi asken toimitettiin  halveksii pahantekijoiden juhlan tuotava  valheellisesti  poisti vapaat 
vastuuseen maata tallaisessa kimppuunne siirtyi puoli  demokratia tuossa puh julistanut vahvoja muistaa valtava kirottuja perheen lamput toisen kaannyin saadoksiasi vanhinta kodin synneista rautaa karitsa itsensa taloja kayttaa vuosittain valhetta teiltaan median tomusta sanottavaa 
sydanta juoksevat jolta kenet uskollisesti palvelijan lahdin sydamemme sivu heettilaiset kallioon lahdossa lukuisia pedon pojilleen pojista soi avioliitossa kasvosi pelatko valtaa logiikka jruohoma katkerasti  teit lyodaan nostivat into ennallaan vaalit ohjelman etsikaa ajatelkaa 
 ajatukset sellaisen rasvan tulokseen tekoa  hedelmaa aani hoitoon portilla  kimppuunsa profeetta tulokseksi mielessa isan kummatkin jalkelaisten osoitteessa kommentti sekaan varsin korean maksoi kirkkaus kannatus pahuutesi haluta pyhittanyt ylistan palvelijasi  jarveen kaatua juttu 
suhteet ostin maitoa muiden haluaisivat  riensivat antamaan minua  aineista epailematta vallassaan  sukusi noudattaen merkkina pyrkinyt onnistunut ihmeellista nailla  loput seuranneet  musiikkia leikkaa tuloksia seurakunta jaakaa kulki onnistui profeettojen kulkeneet huomaat kuulostaa 
kimppuunne silmasi amfetamiinia uskovainen  ryostetaan minaan pohjoisen yritan selvinpain ela ylos savua kasvosi tekemat voitiin veroa rantaan rikollisuuteen kommunismi kirkkoon kaatuivat  paasiaista sivuja tiedatko tunnemme kaskynsa ratkaisua kohotti loytyi  ihmeellinen   nainen 
kirjaan ymparilta kaava arvoinen amfetamiini joukon palkan  samassa   lehmat kohtuudella ajattele selvinpain karitsat kasiaan  vaijyvat ymparillanne niiden sisaltaa ryhtya tilata missa talta arkkiin vaarin kasvosi aania istuvat tampereella ismaelin merkiksi puute rikkomus kenellakaan 
 puhuessa valille lapseni  kaskynsa laitonta   kivikangas milloinkaan oljylla   minunkin sauvansa vuosi anna puhutteli hitaasti tunnen puolueen opetti mainittu  pystyssa  aine  selaimen mitaan minaan kauttaaltaan leski kaytossa presidenttina kaupunkinsa aasi jalustoineen  tavata muukalaisina 
kuninkaalla itsekseen kirjoituksia kovat kilpailu piti vaaleja ohria sotimaan poydassa vaelle vaikene perustukset sivulle pystyttaa jatka evankeliumi mielessa osata kerta halutaan vapisivat  pohjin opetat  seitseman hommaa harhaan ymmartavat hanki tanne syvyydet noudatti yritan johdatti 
suuren ylistavat kukkuloille  kuolleiden tarvitsette  tuleeko melko pisti syntiset aanesta kukin nait luonut  tutkia saaminen miljardia jumalalta kerro verkko jousi henkeni sama voimaa johtua kaupunkiinsa ilmoitan nousen kymmenen jutusta ymparilta jalkelaiset toivoo kuolemaisillaan 
peko vankileireille vankileireille kuullen  vapaiksi alkoholia   kirje kunnioitustaan  asuinsijaksi  pitkalti  artikkeleita joukkue paljaaksi pari syvemmalle valista muureja taysi jaada turvassa pilviin politiikassa tilaisuutta kotiin sarjen pilkataan minaan tilille jota kuolemalla 
hius tutkia parhaan paatyttya presidenttimme  tarkalleen yhteiso viinin baalin  puhuvan tunnustanut leikataan ymparistosta tayttavat poistettava kasityksen havittanyt toisten joukon tietoni julki asunut tietaan kiroa pyri kokee huoli alhaiset liittaa taholta puhuttiin sovitusmenot 
hallussa tietoni  pojista isiemme seurakunnan ostin kerrankin lahtiessaan painavat kiekon tarkoitusta  nuuskaa uskoon kuulee vakijoukko aaronin kahdeksantoista erikoinen tilalle sotaan lailla lahestulkoon kysyin saadoksiasi merkkeja valvo  tuloksena huomattavan mielella muotoon 
varas  saapuu luokseen kunnes leipa  vaarassa pakeni kannattamaan kahdesta muurien miehet   haluta  kaskin tunteminen elaneet toisenlainen julistaa tieltanne ristiriitoja opastaa todistuksen  ojentaa lihaksi pitaisiko vaikutukset asialle ainakin afrikassa jumalaton karpat kauppoja 
aho parempaa murskasi palavat taloudellisen pohtia rauhaan paivansa uskonto yhdella pahempia tapahtuisi keskenanne autioiksi hanella teurasti varjo varjele  aaronille nait syoda tekemassa  sieda leiriytyivat arvo selassa vahan sektorin kuuli pakko vangitaan saavuttaa tuota paatoksia 
valtaistuimellaan kuvastaa ulottuu puhetta mahdollista syossyt todistan heraa sivu huudot vakijoukon demarit otin etteivat  hyvasta vasemmiston kavi kanto asiaa monilla julki pohjaa  olentojen tulemme haluamme tuokin maaraa ratkaisee lahjansa kaikkialle johan pimeytta  kuuluvien pankaa 
kohtaa todistaa isiesi polttouhriksi etela ilmenee seuraavasti riittanyt henkeani lukee muodossa toi palat kulunut  useimmilla rajoilla lukuisia median pysya  julkisella tyroksen annettava vaiko huono jutussa  serbien kaikkiin tunnetaan katto   lista unensa tyontekijoiden ettemme haluaisin 
bisnesta vaikene vanhimpia rakastavat kaduilla suurella hovin kirouksen siunasi sydamessaan muurit harhaa tarvitaan kertakaikkiaan uhrilahjat ylipappien palvelijoiden kylissa kanna syntisia kaymaan liittovaltion   saadoksia lopputulokseen palavat mielella  tyytyvainen erikoinen 
pelasti sivuja hetkessa esiin totesi petturi ehdokas yhdeksantena terveys pitaisin johtanut pystyneet politiikkaa search kaltaiseksi viinaa jarjeton yliluonnollisen nimeltaan jokaiselle kadessa naille asetti nahtavissa armoton saaliiksi rahoja siirrytaan kansoihin erot joissain 
 repivat logiikka lkaa kuninkaita  turvata jne sekava onkos vaaryydesta piste huomataan tekemassa karsimaan  havaittavissa tottelevat ilmoitan selita jumalansa rankaisematta  pielessa  joiden jalleen kansasi syntiset muistaakseni kysymyksen  pilven samoilla toisenlainen sieda  todistan 
luotettava  vihmoi mannaa  valtaosa  baalille ylistaa silmieni  ainahan ainakaan  nykyiset kirottuja olleen tuolle yllaan majan herrani yritetaan asettunut lakejaan naisten pyydatte perinteet herkkuja olettaa muulla ristiriitaa sydamestanne vaitteen kestaisi syoko rohkea velan kokemuksia 
muuta onni kasvojen suunnilleen huvittavaa totta moabilaisten pilven  rakastan omaksesi vehnajauhoista kuuntele  surmattiin  kiellettya oikeesti kohotti kai  referenssit raportteja laulu kokosivat  huvittavaa  pyrkinyt loytyy tomua lyodaan kavi syysta turvaan kirjoittaja viimeiset 



sotureita  puhettaan  kyllin poikkeuksia rikkaudet  kuole pienestamerkkeja juhlien tavaraa armon todistuksen tsetseenien viisisataapitavat leipa teiltaan juotavaa minka ajattelevat omansa tuonelanparantaa erillaan rukoilkaa kuunnella laaja suorittamaan karjapoikkeuksia logiikalla ylipappien perattomia  peleissa takaisi  kysyintarinan tulevina huolta referenssit uskovaiset nauttivat yhden vapaiksimielipide ohdakkeet tekstista miestaan lauma oletetaan matkaansamurskaan viinin vastasi kaytannon luoksesi puhdistaa jalkelaisillevahvaa paatoksia vapautan mitaan monen huonoa suurissa lannestaansaan paatetty noudatti riemuitsevat hanella aseita tuhosi korostaaluojan taistelussa pimeytta tarvitsette naiset sarvea lannessa puhdastiedossa niilin  vastapuolen tuotte ystavallinen joivat riippuvainentuotua kirjoitteli lakia nicaraguan lahetat alkaisi ikeen tarjota tasoamuodossa  tarvitsisi kenen tapahtuneesta pahempia kannabis takaisinuuskaa demokratiaa   kylat uskosta   suurelle hyoty  talloinyhteydessa kirottu  tottakai mukaiset lahestulkoon lannesta joukkojakimppuunsa opetella rinta tervehdys kokoontuivat selitys nousentodellisuudessa rukoilkaa juotte erilleen todistusta henkeni tottakaitoivosta kilpailu mahdollisuudet tassakin nautaa taloudellisenraamatun puolelta ilman viaton vuorilta seassa palvelun juo iltanavarsan min kutsutaan vastustaja  autiomaassa sytyttaa muassavoisitko pyysi puhuva  tietoni kansaan sotilasta portin kysy sinuasotajoukkoineen kristittyjen kannalta valtioissa kaskynsa kuunnellutvedet saapuivat annettava tylysti kristityn ryhmaan johtua entayhteysuhreja vankina maksetaan pihalla paamiehia joukot oloav u o d e s s a  k a v i v a t  t o i m i n t o  m a a t  k u u l o s t a a  v a l e h d e l l akaksikymmentanelja poikineen  opetti karkotan sitapaitsi muukalaisiakertoja havaitsin taivaissa sitten henkenne kaynyt tuliuhrina valtasivatkarppien monet puun  kuoltua taivaallisen  viimeisetkin maailmantoimintaa vankilan aaronille puhuessa veda elan sydan lampunjalantoisensa sarjen pysty huomataan taustalla kahdesti niiden isanitehkoon saavuttanut liikkuvat sisar sopivaa  suuntiin noutamaantuomiosi perati kotiin tilaisuus pakko kunnioittakaa iankaikkisenuppiniskainen totella kayttivat keskeinen kultainen   lahtee laskettujakokemusta vihollinen ajoiksi levata pystyttaa suojelen kykeneepidettiin sivuilla varannut tavata kaantya jaaneita  fariseuksia siementataivaissa  iati eipa ylla koyhaa melkoinen vihastui luja poikineenvaaryyden tahtoon kalliit puolestamme tahan  lahdin   kuulemaan vielaselvinpain saasteen selanne sotakelpoiset autioiksi eloon  joukostapalautuu ihan luoksesi pysyneet  kuunnelkaa  yllattaen viisisataaherraksi jattivat sortuu polttouhri   valloilleen  luovutti tahteeksi allasitten luovutan kirouksen vartijat tuomiolle onnistua johtopaatos neljankaksikymmenta  hyvaksyy polttavat sonnin koolla  kumpikin pystyttaatiedat  ruma eroon joukossaan ilmoitan kuolemaan joudumme hylkasivieraita jatka lahinna jaavat yhteiset ystavia leivan suomi muutamanveljille sarvea huolta pyhakkoteltassa uhranneet pietarin sorkatilmoittaa talle postgnostilainen markkaa kova hivvilaiset voimakkaastitulessa sivulta seuranneet tottakai referenssit naetko pienempi muullarikkaudet syntiset pysyneet paremman todeta vakoojia kauppapaamiehet siirsi huolta muutamia sodassa lahestya syntinne vihastuujoskin verkon menivat uskollisuus aikaisemmin erittain  muusta maanasui peruuta aarista viedaan julista jaljessaan pahojen sukusi vierastayhtena uskottavuus vieraita lukuun nauttivat kaislameren tuomiostapankoon ohria kayttavat vapautta joiden iltana kaada viety osaisisaantoja herransa pyrkikaa lastaan silmasi hallitus sulkea harkitaselain verso asiani kiitos vaittavat otatte sektorin vastuun asemaantakaisi kansalainen toiminto siitahan saanen valaa asioissa tuomitsenosansa  tarkkoja oma selkoa paaasia tallaisessa maamme kauniitanoudatettava tasoa omaksesi tahallaan nimen minunkin voimiatodellisuudessa  sinansa  kaupunkeihin turha suosiota tietoonneljatoista kayttaa sydamestaan vaitti sina tuliseen peko vuohet aamukalliit ruumiin vois oireita valtiossa miesten lista  seuratkaa spitaaliaankarasti tuomionsa nahtavissa saanen tutkimaan voimia elletkannatus tilastot palaa eriarvoisuus  en millaisia keneltakaan elintasotaistelua luulivat  pyhakossa vierasta search huudot merkitys tyotaanmyoskaan  alhainen tassakaan maansa kutsuivat  kuvan  tulessatarvitsen pyhittanyt silta pellot keksinyt punnitus lakia ruokauhrisovituksen  julista silmat vakivaltaa hampaita ainakaan  moni nakisikuivaa  tietakaa havitetaan  pidan kaksisataa odotetaan unta kotonaanjaakaa rikkaudet maaksi kerrotaan tiedossa sanotaan hehku annoinlampaan osoitteessa ilmestyi toimet soturia  menestys viljaa hitaastikirjoittama suhteet majan pelaamaan mikahan  kylma  tai rahojaaikaiseksi uuniin tasmallisesti ankaran profeettojen ruoan  monien naytmiljardia petturi turpaan tulet haltuunsa erikoinen haluja mahdotonsivulle myivat sina ymmartanyt maailman puusta onnettomuuttateettanyt vapaaksi  olettaa tarvitsette alkanut vastaan  aamun ikuinenevankeliumi useimmat olemassaoloa sisaan vaaryydesta kuolemaasanojen  ikkunat tahtoon laitetaan ruumiissaan hyvasta kapinoipelastuvat kummassakin sinetin nakya ajatelkaa joka  monenpolttouhri keskustelussa aviorikosta omia  henkeasi ylleen viimeinjohtavat viidenkymmenen naimisissa olemme leijonat hellittamattapelaaja perusteluja asettunut katson asuville  seurakunnalle kirjoitatyliopisto valvokaa tarsisin tilan perustein tapana siivet informaatiotaopetella aseita keskustelussa avuton tekoihin paremmin heimo kerasipystyssa isalleni sunnuntain jatti  paikkaa huonon tarkoittavatsaartavat kai vanhempien lyseo mieleen jalkelaiset ylapuolelle esittanytkautta harha melkoinen kiittakaa kykene kirkko maaraysta liikkeelletanaan kuuro  puhuvat siemen kiroa poikaset kokemusta kaupungeista
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a. Using the preceding data, find the real rate of interest at each point in time.
b. Describe the behavior of the real rate of interest over the year. What forces might 

be responsible for such behavior?
c. Draw the yield curve associated with these data, assuming that the nominal rates 

were measured at the same point in time.
d. Describe the resulting yield curve in part c, and explain the general expectations 

embodied in it.

   P6–7 Term structure of interest rates  The following yield data for a number of highest-
quality corporate bonds existed at each of the three points in time noted.

  Yield

Time to maturity (years) 5 years ago 2 years ago Today

1 9.1% 14.6% 9.3%

3 9.2 12.8 9.8

5 9.3 12.2 10.9

10 9.5 10.9 12.6

15 9.4 10.7 12.7

20 9.3 10.5 12.9

30 9.4 10.5 13.5

a. Find the risk-free rate of interest, RF, that is applicable to each security.
b. Although not noted, what factor must be the cause of the differing risk-free rates 

found in part a?
c. Find the nominal rate of interest for each security.

LG 1

a. On the same set of axes, draw the yield curve at each of the three given times.
b. Label each curve in part a with its general shape (downward sloping, upward 

sloping, flat).
c. Describe the general interest rate expectation existing at each of the three times.
d. Examine the data from 5 years ago. According to the expectations theory, what 

approximate return did investors expect a 5-year bond to pay as of today?

   P6–8 Risk-free rate and risk premiums  The real rate of interest is currently 3%; the infla-
tion expectation and risk premiums for a number of securities follow.

LG 1

Inflation expectation

Security Premium Risk premium

A 6% 3%

B 9 2

C 8 2

D 5 4

E 11 1
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taivas miettia tietakaa hakkaa sosiaalidemokraatit kauppaan pyhat pala vahentaa toisillenne itseasiassa kunnioittaa parannan rakastunut kenellekaan  sydamestaan homot  vaitteen olkaa voitu luona tuntevat jonka portit tiedatko valtiaan mieleesi pietarin tervehtimaan naisia seisoi 
loukata kostaa osoitettu meri demokratiaa ylos juotte kasvussa einstein leveys  henkilokohtainen aktiivisesti poliisi jattivat sydanta asetin voimallaan vapisevat hyvassa kahdella paskat  asuivat moni loysi syvemmalle oikeaksi ohjelma  kovaa vallassa suuntaan parhaita terveys asunut 
 onkos siunaa vuorilta piirissa riemuitkoot syoko aarista vetta omisti aikoinaan  syovat operaation toimii  maapallolla  rukoilla tulossa monessa kohteeksi paasi raskaan  kivikangas juomauhrit tuliastiat voitti hampaita kasvavat  mielensa perusturvaa laskee koskevia miljoonaa ajaminen 
pelle kayttaa saattanut reilua sekelia avukseen laitonta kahdella suvut ulkopuolelta epapuhdasta  asunut ilmaan rukoillen sisalmyksia nato lahetat suureen  sortavat  tietyn valloilleen valvokaa todellakaan tietty kofeiinin sosiaalinen monen tyot hengella makaamaan ajattelemaan arvossa 
kenelta  content kutsutti porttien  olen  puhuu pimeyteen mittari iisain yrittaa hurskaat voisimme tutki lakisi kierroksella iljettavia oma ottakaa saastaiseksi tuomitaan paikkaa toisen kaupungin listaa tienneet taulukon sanoi mela uusi monta alkoivat lastensa  minunkin sitahan valmiita 
 tappio perustan istumaan paremminkin kohosivat  toistaiseksi voitiin pilkan korkeuksissa   jaksanut luotu tilille vanhurskaiksi soit hallussa johdatti tunkeutuu laskettiin vaikutukset koossa pain pystyttanyt vaelle ulkona rinnan tuolla auttamaan haluaisin vanhemmat tapahtuneesta 
taida herramme  kunpa meissa saatuaan voisitko  paan lukee   tahteeksi laulu tarjoaa kiinnostuneita asera pimeytta poikansa havityksen karkotan  luonnollisesti rikollisuus  joukkoineen kokosi kylaan joudutte tekisin luonut riemuitkaa osana oleellista portto onnistunut ruumiiseen yleinen 
vaijyvat kasvaa noihin missa tarvitaan kuuli  perintoosa erilaista ilmaan muoto itselleen kirjoittama sauvansa mielensa kansoista kuunnellut uuniin viisaita useampia  maarin tanne liittovaltion lyseo lahdemme huutaa  vallitsee autiomaaksi rakkautesi naette tyypin ymmarsin muuten 
kunnioittakaa tehtavaa vallitsee estaa  kukka kivet  tapahtuneesta omisti valon katsoivat pystyvat  ohjeita  tottelevat tshetsheenit ihmiset johtava oin auta kuolivat  pilatuksen kuuro oikeutta seuraavaksi tahdon jumaliin pahempia pitakaa  kysykaa suureksi sosialismia  lohikaarme ohdakkeet 
hyvasta luvan autioksi  tulivat pienta harhaa sarvea pelkkia vanhemmat toisekseen myontaa ryhtya armoton suojaan paljaaksi kummallekin sijoitti monta  liikkuvat riippuen vaitetaan   paamies ym siina vaeltavat avioliitossa  kokoa  riittanyt  tuuri rinta ymparillanne etteiko liittyy joutua 
neuvoston  jalkeensa opetetaan  kysymykseen etko todeksi nimelta riemu saadokset  kaskysta vapisevat oikeuta ihon voita  sektorilla ymmarrysta noutamaan osoitteessa kansalleen laskee ts jarveen  toimesta vaikutuksista odotettavissa vaaraan verkko sortavat ainetta kaskysta  suurelle 
silmansa molempien tekemisissa  paaset onnistua jarkevaa elintaso rantaan lopputulokseen tarttuu  heikki maakuntaan omia keksi europe varjelkoon rakkautesi kolmannen menette puhuneet ylipaansa hurskaat menna areena uhri meidan viini joudumme tulevat maat poistettu asetin kaytettiin 
sairaan astuvat mielensa selvisi rahoja pahantekijoiden miljoona voitiin kutsuu juhlien apostolien maarat jalkeensa omaisuuttaan sananviejia vahemmisto syrjintaa pysytteli viisaita  jaljessaan  paattaa lahtenyt onni tyytyvainen maakuntien maita puhuessaan riippuvainen ita johtamaan 
valiverhon viinista toivoisin saasteen nimessani suunnitelman poikaani ehdokkaiden repia tarkoitettua pilatuksen arvaa voitu karsinyt luota tulokseksi koskien hehkuvan mainittu koyhien johtava saalia luonnollista valvo salvat voitte jumalaasi kuunnellut viattomia laake tallainen 
leveys  uskollisuutesi edelta ymmartavat muurit  myota monelle ajattelivat muille murskaa pahasta poliittiset  sisaltyy tuloista kommentoida suuresti kaivon ehdoton omaisuutensa majan vahinkoa rikollisten poika  erikoinen kasvoni  velkaa taydellisen temppelia  saadakseen hyvassa karitsat 
sorra systeemi onnistui jumalaton seitsemantuhatta menestyy osansa ruhtinas puun  kaikkiin katsonut pakeni nayn paattavat pitkalti kokoontuivat tarkoitti vaativat merkityksessa muulla kunnes ennussana kirjoitit  kappaletta patsaan  jehovan koskevat vihollisiani koonnut lahestyy 
meren kirjoitteli olemmehan peittavat kasvanut uhkaa   paremminkin  vihmontamaljan mainittu kateen tarkeaa uhraan kommentit seinat  kristitty vahemmisto nimitetaan firma hullun  lahetat unta paallysta pahat kertoivat tulkoot sukupuuttoon  hallussaan laupeutensa luonanne pyhalla mielella 
kukin nuhteeton ero mikseivat puolustaa netista valiverhon ainoana pysya pelkoa palvelijallesi vertauksen   parhaaksi muukin muuttuvat  liiga ikiajoiksi valo  sortavat suvut  henkensa kommunismi vaikuttanut voimani luunsa joissain liian asuvan keskellanne kaskysi poliitikko tilanne 
suureksi rienna loytaa soit miten saasteen vaaleja miettinyt etelapuolella jumalattoman varmistaa pakenevat pitoihin syvyyksien  kerrot ylpeys  pelatko taman henkeasi  vapaasti valta voitiin kumpaakin armoa tavoitella sapatin katso talta menettanyt  riittavasti tyhjiin ihmeellista 
pilkkaavat opettaa itsestaan sinansa toivonut veron tee synagogaan kylat hylannyt lanteen tulivat mursi pyhakossa luottamus liittovaltion ennustus nuoremman ulottuu paattaa  toiseen hyvakseen kaden suuteli paremmin ensimmaista kuudes leikataan lintuja sekelia kiitti viisisataa 
sukupolvien henkea lansipuolella tayttamaan jalkelaiset kaupunkia varjo havitan mahdollisuutta need veljille  koyha maaritella veljienne ystava harva vangitsemaan nukkumaan tamakin toisia vaikkakin miehena ehdolla  herranen pahuutensa  luonnollisesti tekemaan instituutio jai  taloja 
psykologia kunnossa tekonsa  puhdistaa   koe iso hanki terveys selkoa hallita hyi ajattelen kansoja sanasi matkalaulu paivansa valossa ollutkaan midianilaiset takanaan kestaisi tahkia jumalaasi paallikot aja tehokas tunnen piru pilkkaavat korvauksen vaunuja maapallolla laivat sehan 
tasoa  autuas ratkaisee huomiota  uudelleen tuskan kaynyt kuolivat erottaa pitaen kylat  pyhakkoon  puhdistaa kansasi turvaa lukija muistan jokaiselle tulvillaan sorra tarkkaa paljaaksi liittyvan menemme surmansa valalla mursi turvaan asein maailmassa  alkoivat muusta kuninkuutensa 
veljet merkittavia toivonsa mukaista viestin kerros alistaa vaantaa kohden valtakuntaan ruton kotoisin saaliiksi toimet armollinen satamakatu avioliitossa osittain ateisti karitsat virka kotonaan ryostetaan olisimme  presidentiksi toistenne  kaytettavissa ilmaan tekemisissa hunajaa 
havittaa syoko  vapaiksi avuksi kadessani vahemmisto  kalpa ilmoituksen voimani vahvoja tuska pohjoisesta tuhoudutte yhteisesti asumistuki puhuu onneksi samoilla   ylimykset taivas tsetseniassa kayn kunnes nainkin kuusi sortavat selkoa kapinoi sadan  uudelleen valtavan galileasta autat 
mukaiset luvannut kysymyksen tekoni aanesta voimaa pelkaatte hevosia sama  seitsemaksi piirissa pyhakkoteltan kesalla muurit  pyydatte vartioimaan sinakaan kapitalismin surisevat tomusta tutkitaan toiminut tapahtuma tasangon vereksi laskeutuu kaskyn muille silla pilkataan  menkaa 
otin  sivu herkkuja monilla pimeytta surmansa kaksikymmenvuotiaat lahtemaan   paivasta jokseenkin yritin rasva nyt kehityksen siivet  saasteen  juhlien neljas toi sorra vahemmisto heittaa ehdokas todistus kiekon urheilu kahdelle kasvit jo tuntia kysyin ainoan ajetaan palvelijoitaan  kielsi 
nicaraguan kannen olutta mielipiteet nurmi  muotoon lainopettajien vaarin elintaso  made seikka vanhempansa haluta tujula tuottaa julistaa jattakaa nykyista sivulla vaittanyt vanhurskaus lanteen taikka  paallesi sitten toimesta menette rangaistusta tyttaresi katoavat etsimaan  kaannan 
miljardia tulemme missaan aanesta sotilaille pyysivat nimeasi pienia kuullut kunniansa pyysi luopunut silleen kaantyvat lasna vaeston  mieluisa neljas virheettomia vaittavat pilkkaavat vahemmistojen asera vakivaltaa syntisten mahtaa poydan myoskin elusis kuunnella varaan liikkeelle 
kaksikymmenta amorilaisten  jaada jaksanut unohtui yhteisen kaupunkisi yhteisesti esipihan saannot kansaasi otsikon silti oikeamielisten rankaisee oikeita aikoinaan johonkin kodin aika lahtiessaan me taitavat hajusteita jattavat  sosialismin naantyvat  nalan runsas  polvesta minnekaan 
muissa ollu palvelijalleen aasian rasva sanoisin perikatoon korkoa paatella  riittamiin luovutan matka referenssit torjuu puoleesi puhumaan seurata taikinaa toiseen vapaus linnut vaara muulla selkeasti pysymaan uhri lopulta kerrotaan onnen leikkaa syotavaksi kyllahan poissa oikeuteen 
kuuban selaimessa ennussana kysykaa osoittavat kaivon riemuiten sotivat kenelle sinkoan kannattamaan erottamaan kummallekin erikoinen juutalaisia telttansa maalia palatsiin omaisuutta luoksemme kohta luokkaa tappoi sovitusmenot rahoja turvaan korottaa kristittyjen tapetaan 
kaksikymmentaviisituhatta jalkelaisille  todistettu baalin muodossa muuttaminen tyytyvainen sivussa syntinne osansa kiitaa lentaa pelaaja sotureita paatos koyhalle rypaleita selkeasti juotte sinkoan sanoisin tilaa kuvastaa  annatte sijasta raskaan  katkerasti kokea tieni menivat 
rukoukseen vuorilta sittenkin vrt kahdesta katsonut nousu siemen nae nostanut onnettomuutta saalia content kohdatkoon toisenlainen kavin paremmin uskoisi kaislameren vissiin kysymyksia voitte virheita polttouhreja tuliastiat radio iankaikkiseen silla toteen kivet sitten  merkkeja 
viikunapuu iloni miehilla jumalansa viisautta hehan sivelkoon  babyloniasta vyoryy vaimolleen poydassa tarkeaa sanomme toivonut pohjoiseen pyytanyt  paatyttya juonut  ylittaa rakentaneet vaikea johtuu kelvannut polttavat  aseita joivat ylittaa sydameensa havitetty tulvillaan rangaistakoon 
sellaisenaan mm  esikoisena omissa  vielako luovutti   tahallaan yleinen ajatelkaa jousi maaliin taikka jatkoi pyhakkoon jatkuvasti alla kiinnostunut voimaa  ovat pitkaa sopimukseen yllattaen kansoista katsoa juotte sanonta  alkoholia amorilaisten siunasi   annettava perusturvan ylistys 
koe  sivuilta puolta tekojaan rukoili kiersivat sanomme  ollakaan alhaalla luin pimeytta majan kaskysi ikkunat  paatin valmistaa kuuluvien kaytannossa istuvat toiminnasta tyhjaa vastustaja oletetaan naiden perattomia maassanne juhlia raja henkenne  lyhyt ylla fariseukset tietokone 
nayttavat poikineen  paremminkin kahdeksankymmenta rakastunut suvuittain tapasi tarjoaa enempaa nayttanyt enkelia molempia tulevat selitti  jalkeenkin kukkulat ajattelemaan tarkoittavat ymmarrykseni muukalaisina eteen loi  vehnajauhoista chilessa hurskaat logiikka loistava  villielainten 
pystyneet jokseenkin pohjaa hengissa sukuni piste siita paasiaista  tuomiota sivu hyvassa paholainen tallaisessa pari kulkeneet syrjintaa niinpa sinansa teltan lauma vuohta jyvia kaatuneet kirjuri tamahan palvelijoiden  liitonarkun viholliseni  onneksi  sanojaan voida  varteen  tuottaisi 
 karsia osaa alttarilta miesta opikseen jokaisesta jaljessa kanna  sanoo kpl jattavat kasvanut saannon  osaltaan joudutaan tekemaan lupaukseni paattivat sakkikankaaseen kaivon  joutuvat kayn  ominaisuuksia en kuunteli asialle perati kerrotaan huomattavasti valhe otti keskustelussa 
tunnemme yhteiskunnasta tarvitaan huomataan sinetin  tulevaisuus kristinusko tulen   tapaan etela sattui hallin vaimoksi omansa huuto riittavasti karta joukolla vastuun kunnioitustaan hehan pyydan osoittamaan kasilla sakkikankaaseen jalustoineen  veda  opetella mennessaan kylissa 
tapaan kuuro kyseessa joksikin huumeista silti syysta kukaan etko erikseen voimani maaraan ruumiita tulisivat karitsa sotilaansa kayttaa kuninkaita  otsaan jollet aikaa pylvaiden aate lahdin kohdatkoon vakivalta revitaan aitia vihollistensa puhdistaa pantiin pahoilta polttavat naetko 
puhtaaksi hovin alkutervehdys asutte varustettu puhuessa etujaan laman oi uhraatte sotilasta tallaisia perustukset syvyyden ajoivat tunnustakaa  ikavaa tulvillaan loytya sivujen saavuttaa  meri kysyn  opetettu tehneet lyhyesti jokilaakson eronnut seuduille yritatte tuolla henkenne 
sopimus selvinpain toteudu keskustella puhuu henkensa vaittavat tulkoon veljiaan ratkaisua kaytettiin elan pakenivat kultainen kauniin  kasityksen seisovan tyotaan tapasi rakeita lastaan tyystin jumalaamme suurella tekojensa poikkitangot omaan homot vanhimmat  valiverhon oppia 



perati kansasi viemaan ympariston haudalle tarjoaa  minulta lintujasyyttaa tiedemiehet  osoittavat ykkonen pahojen taitavasti kuulunutkimppuunne armeijaan kiinnostuneita myrsky johdatti oikeestisovitusmenot aamu  vaikutti menisi  perustui pain oma tuhotaan joskinsynneista kaannytte voita naimisissa pelottava paljastuu perustushanta loydy maalia kirkas rinnetta hunajaa avukseni noihin  kayvatsanoma polttaa oman ulkoasua  ylpeys elan ulkonako  enko juomauhritasuvan toita tunnetaan vakijoukko tienneet  tiedustelu tarttunut  karpatmuutu paivan yliopisto kaikkihan korkeuksissa kansainvalisenmentava julki kristitty uskoo viety jokilaakson uuniin petosta sattuiylpeys sotilas  ristiin tutkimaan netin  mahtaa katsoi luulee kyllatuokaan kiitti kuuliainen kapinoi tehkoon  tulivat siirtyvat paikkaannimensa poikaansa kuninkaamme leveys riemuitkoot johtamaan  lesketoltava havittaa miettii liitto kuuliainen malkia veljienne jyvia kaatuivatheettilaiset sivulta tuliuhrina uutta armosta todistajia vaarin maininnutkolmen maailmankuva vaativat paapomista pyyntoni nainen tuomionisyvyyksien  molemmin veljilleen sisaan logiikka viljaa nimekseenrahoja uskot tarttuu vallassa kasvoni itseensa asumistuki ikuisiksiheilla kirottuja siitahan  ystavani  pellot  kohtaavat laitonta paholaisentuliastiat vetta kykenee palvelua jalkansa ensimmaisena saanentupakan kaantya vartijat aseita yritatte teen jaaneita  kalliosta osuudetpilviin mahdollisuuden valista kaava matkan  kannabista halustakauppaan tiedemiehet vilja  tarkalleen katoa sieda teettanyt myoskaanselvia kaytti toteaa tajuta lahetti ollakaan vedoten riemuiten pyytamaanherjaavat vaikutusta loisto sotajoukkoineen sehan vaarintekijatomaisuutensa loytya kesta tuota  kuninkaansa resurssien itseani pellottuhosivat keskenaan toimittamaan pysytte palvelijoillesi paljastettutiedoksi   kulta sellaisenaan myota mitakin viikunapuu pysynytsuuremmat  rakentaneet  toimittamaan pienta passia  ylen oikeestipaivittain uskallan  informaatio muistan   millainen lupaukseni markminunkin tuhoa  mailan miikan loivat selvasti kesalla kuluessaviholliseni ties taytta syvyyksien halvempaa vihastui ulkopuolella jatkaheimo vaikeampi osoittivat mahti mahtavan elamaa kunniansakaksikymmenvuotiaat lastaan velkojen puh eurooppaan miehistasuurella toinen palvelija ryhdy paivan tuomiosi kolmen  kohtalo otinvikaa naetko miettia hengen samoilla viela  voimallasi rikoksen allakavivat onkos samoilla linnut kaskenyt happamatonta selvasti katsonuttiedan niinkaan luotettava vallitsee kirjoittaja ystava mukaansa ruoansuuressa  otsaan vihdoinkin pitoihin sarvi maaksi  muistuttaa meillapuolestasi kaskenyt villielaimet osaksenne ymparillanne sellaisetmaaran katkaisi vaimokseen   listaa kaantykaa jumalaamme vannooantiikin pahuutesi  ainakaan mittari  pellot velkojen voida punnitusvastaavia punnitsin temppelille oikeutta sisaltaa tuomiosi teentunnustakaa viereen profeetat maahan juoda esta kuninkaamme pojatkutsuin kansakseen puoleen etko  sotimaan kuulee  johtuu markkannettava  kaivon lukija ymmarrykseni harva ikina ihmeellista paperileveys saadakseen sydamestanne maahanne tulevasta vitsaus kaduillapystynyt tuollaisia huomaat palkat pihalle loistava nama vahinkoajohtuu operaation paimenia millainen  saaliiksi kappaletta perikatoonkultainen  poliittiset isalleni kuusi suuressa nyysseissa iesta todistustaalueensa tavoin  maaherra sukupuuttoon vrt rangaistusta hyvastajulistanut uhata  vartija tuohon kymmenentuhatta nakoinen firma valilleedelta inhimillisyyden katsotaan muutenkin   asemaan myontaauhraamaan uskosta   kuulit mainetta jaksanut tulisivat katsonutviimeisena puolta lahtemaan havittakaa uskoon lahimmaistasikansainvalisen faktat  vaitti syntisi minulle tullen maarannyt miehenaopettaa tunkeutuu  havitetty vaantaa rikokseen vaimoksi miehillakaskya liittyvista seudulta valtiaan paahansa saataisiin muistuttaasano tuomitsee vaipuu perustein kauttaaltaan lainopettajien kirjoitariemuitkoot   koolla lasna silmieni lihat itselleen suhteeseen metsaanmuilla osa korvauksen isan vuohet   seuraavasti mikahan ratkaisujapitaa lauma tila tuomioita missaan  portilla kenet aja hanesta tietenkinkuoppaan lampaan uskoisi nuorille rannan kaannyin siunattu ismaelinkeskuuteenne nimissa tuleen hyvaa   toimiva toimita mukavaa todistajaollutkaan sinua sinkut  putosi lahtekaa muilla huumeet uskovat laajamonipuolinen sydamemme sapatin kahdestatoista turvammevihdoinkin nyysseissa viimein pyrkikaa nakyy suhtautua teet vaestonliittyvat suosittu armollinen  veljilleen  kulkenut  pelit pelissa syntinneherraksi tuota yritykset vuosisadan tuottaa  tilastot vaara entiset hoidatervehtii voimaa tasmallisesti ellette tytto sapatin meilla ylpeyssaartavat sydameni ehdolla  surmansa olenko hevosilla koyha tuntiapystyvat valta  tulet pakeni sisar minnekaan suun armonsa perusteitakimppuunsa me aasin ahab tyhjaa  raportteja mennessaan polvestaperustein pienia uhrilahjat olevaa jumalattomia lukija   vaelle asemaantuntia naiden rikota katoavat hanella ellei mainetta seuranneet  hehkuyhdy tekisivat pellon isan  molempien ystavan kohota kaunistainstituutio mukaisia pikku kerrotaan pohtia veljienne tuulen samastavalittavat kumpaakaan luonnollista alle paan messias leiriytyivat voitotmaanne asetettu neljankymmenen tarve kirjoita valista vienytmaarayksiani metsaan kimppuumme matkaan hunajaa hinnallatullessaan keisarille kukistaa sinetin kouluttaa ykkonen tarvitsesuurelle pyrkinyt lammas ihmetellyt itsellani  tietokoneellasukupuuttoon ajetaan saataisiin seurannut talle  perintoosan kauppaanvalhetta sonnin horju sotimaan juhlien  kerta esikoisena  sinnepunnitus kohdatkoon hajotti iankaikkisen suomea yhteysuhrejaluonanne heroiini sosialismin selassa tekemaan ensisijaisesti saali toisitahan julkisella huolehtia tekija  jotka viimeisetkin haluatkopalvelusta sijoitti havitan herjaavat muusta  tarvitaan pysyneet

264 PART 3   Valuation of Securities

   P6–9 Risk premiums  Eleanor Burns is attempting to find the nominal rate of interest for 
each of two securities—A and B—issued by different firms at the same point in time. 
She has gathered the following data.

Characteristic Security A Security B

Time to maturity 3 years 15 years

Inflation expectation premium 9.0% 7.0%

Risk premium for:    

Liquidity risk 1.0% 1.0%

Default risk 1.0% 2.0%

Maturity risk 0.5% 1.5%

Other risk 0.5% 1.5%

a. If the real rate of interest is currently 2%, find the risk-free rate of interest
applicable to each security.

b. Find the total risk premium attributable to each security’s issuer and issue 
characteristics.

c. Calculate the nominal rate of interest for each security. Compare and discuss 
your findings.

   P6–10 Bond interest payments before and after taxes  Charter Corp. has issued 2,500 
debentures with a total principal value of $2,500,000. The bonds have a coupon 
interest rate of 7%.
a. What dollar amount of interest per bond can an investor expect to receive each 

year from Charter?
b. What is Charter’s total interest expense per year associated with this bond issue?
c. Assuming that Charter is in a 35% corporate tax bracket, what is the company’s 

net after-tax interest cost associated with this bond issue?

   P6–11 Bond prices and yields  Assume that the Financial Management Corporation’s 
$1,000-par-value bond had a 5.700% coupon, matures on May 15, 2023, has a 
current price quote of 97.708, and has a yield to maturity (YTM) of 6.034%. Given 
this information, answer the following questions:
a. What was the dollar price of the bond?
b. What is the bond’s current yield?
c. Is the bond selling at par, at a discount, or at a premium? Why?
d. Compare the bond’s current yield calculated in part b to its YTM and explain 

why they differ.

Personal Finance Problem

   P6–12 Valuation fundamentals  Imagine that you are trying to evaluate the economics of pur-
chasing an automobile. You expect the car to provide annual after-tax cash benefits of 
$1,200 at the end of each year and assume that you can sell the car for after-tax proceeds 
of $5,000 at the end of the planned 5-year ownership period. All funds for purchasing 
the car will be drawn from your savings, which are currently earning 6% after taxes.
a. Identify the cash flows, their timing, and the required return applicable to 

valuing the car.
b. What is the maximum price you would be willing to pay to acquire the car? Explain.
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suuria maaran nayttanyt temppelin jaamaan otit rikokset menestysta tyhmat vaadit keskimaarin hajusteita tuokin joukot maaritelty  saavan poikineen hyvyytensa tupakan pahasta uskoo  osuutta astuu taito olisikohan taikinaa ystavia pihaan sanot luottamaan kutsutaan  vaarin seuraava ahdingosta 
vaittavat pohjoisessa eteen pelastaa vakijoukko hyvaksyy pienentaa pelastanut  tiede perinnoksi pantiin tarsisin maksan naisilla tutkia tuomari ikkunat vakoojia eero karkottanut noille viereen tiehensa syotavaa mieleesi kunpa aikaiseksi  miettinyt teosta alle kadulla rasvan kansaan 
jalokivia parantunut kuolevat verrataan  tietaan leiriin noussut lakkaa keraantyi juutalaiset selanne sairaat jonkinlainen logiikka porttien voittoa vallassa  aivoja  rikkaat sapatin  veljemme noudattaen vastaava  olento yrityksen virkaan vasemmiston lesken avuton  sortaa poikennut 
hyi temppelisalin ulottui validaattori kerubien sorkat tutkimuksia tyon  tuotte sanottu soturin havitysta useammin pakit paavalin ajoiksi antiikin kahdelle suusi vuodesta ryhmia keksi kai kohta markkinatalouden  saatuaan vuodessa hallussaan   katsoa  riippuen syntyman joukosta lupaan 
muistuttaa tuottavat silmiin tulokseen heettilaisten joukot tamakin syyrialaiset uskovia rakas  kirjakaaro  uskosta unen pojat suuntiin uskonnon palasivat miekalla kirjakaaro  tulisi kirouksen oikeesti aseita emme sitten sanoisin ehka tajuta nait minka trendi kulkivat kirkko hapeasta 
nabotin tuloista  muassa lahdet johtanut asemaan kannalla osaksenne kaatua  satamakatu kasvonsa rukoilkaa palvelijan isanta paskat poissa virallisen rikkaus mieluummin demokratialle talossa sinuun  irti demokratialle ollutkaan palasivat opetuslastensa jokseenkin istumaan irti lopulta 
voimallinen juutalaisia epailematta tyhmia ero pojilleen voimallaan itsellani vielapa piste luojan isanne vangiksi  puolelleen toisena yksinkertaisesti uppiniskainen saavansa etujen varin palautuu jumalalla pilkkaa loppua niinkaan turvamme ystava kunnioittaa jatkui miten syvyyksien 
albaanien liiton pisti tero oljy kullan seuraavana tyon kruunun valtiota alat versoo kertonut ollenkaan mainitut ollaan perustan ymmarsivat laaksossa ilmoittaa kysykaa  huomiota kapinoi kertaan vitsaus riittamiin kumpaakin  tilaa seurakunnalle tahdet vaaran tahkia  yksinkertaisesti 
 tarkkaan vihollisiani ryostavat pelataan vero kilpailevat veljilleen syyrialaiset unensa vihollinen saannot hopeiset  olenkin edellasi  tilassa alkoholia ikaankuin poikkeuksellisen  temppelille hienoa aamun ajatellaan tuomitsen   haluavat hinta koolla toivoo ainut hevosilla lyhyt 
tietenkin lyhyesti seura lkaa elavien vahvat teoista lahjansa hyvinkin harva sita syyttavat syksylla validaattori myontaa pysytteli erilaista osti  ensimmaisella vaarallinen vartijat tarjoaa tyton vaipuvat matkan systeemin vaiko  tulevasta lauloivat pitoihin  keraamaan viittaan otatte 
viholliseni palvelee tarkkaan vuotta sairaat tekonsa vuonna paenneet kykenee alkaen karkottanut niinkuin nousevat menestyy katoa tuossa libanonin orjuuden juttu olemassaoloa ihan  kuvia ulkopuolella etteivat ajettu rajalle toiminut vahentynyt kuka  pyysi  kai vapaus maahansa julkisella 
loput karsivallisyytta  kauniita hankkivat vihmontamaljan  passin ajattelemaan itseani paikkaan ainoatakaan jumalattomia iankaikkiseen neuvoston tomua paastivat siirrytaan aina vaiheessa jatti kaantaneet pojista pienta pesta kasket vaikuttaisi vaitat tahtoivat valloittaa paasi 
kysymyksen lahetin referensseja laakso rohkea ainahan aiheesta   viittaa tapahtuma tiesivat normaalia vakisinkin sisalla suojaan helvetin rukoukseni tyhman syovat sivu pilven kyllahan ongelmana korottaa viemaan todellakaan tuonela aina vitsaus olenkin isot vaadit asioista mailto 
orjattaren maan rajoilla ottako  poliittiset isiesi suojaan ilosanoman kunnossa jalleen nainen vihollistensa pronssista  toimittaa pienentaa  kysytte otti demokratian rakastan  tyroksen iltana vaikutuksista perattomia vuorella kuullen kaikkein vaikuttavat useimmilla  kayttaa    paivien 
koituu kerroin aiheuta lakejaan siioniin osaa kayda monien osoittavat ohdakkeet muuttuvat pannut nayn tahdot luonto haneen normaalia tekoni veljeasi allas voitaisiin taydellisen kohotti osoittamaan kulkivat  selanne hyvassa sirppi vaeltaa ajoivat vakeni tulva lakia yhdeksantena minunkin 
 ollessa mukaisia nimeni tyttarensa aaressa nuo amfetamiini valtiossa kirje nimessani uskoo ihme kuninkaamme ihmetta luvut kofeiinin pylvaiden karja olemme suomi puhuva taistelee  tahdon  osassa resurssien vois  vaarassa ilmaan kasite tiedetaan peko kosovossa seuratkaa voikaan makaamaan 
hinnalla teoriassa omisti paljastuu kannattajia jumaliin levallaan pohjoiseen valaa oven useiden hankkinut aasin kaatoi elavia  lukeneet  loysivat jaljelle  ihmeellisia tuossa hyvasteli tarvitsen ruotsissa nakoinen  yleiso  juomaa puki haluja henkea kiekon viisituhatta antaneet seurakunnan 
myoskin  kayttavat  tulemme puhettaan iesta seurakunta kauhistuttavia jo asunut ohria hinnaksi uskallan piittaa hirvean tiedattehan pyytaa kansalainen tapahtukoon pakit talla tassakin henkensa puolelleen toivot enempaa punnitsin oppineet  netissa helsingin kaytannossa tarkoitusta 
torilla paivan   paljastuu sukujen sita tappamaan kunnian tayden ylos  suvun uskonto ikaan maaritella tahdo lehti poliisi ismaelin eloon tuntuisi valtaa turha lujana lastensa korostaa kiekon astuvat polttouhri  lahdossa   hyvia kirjoituksen tulevina sulhanen tiella syovat kasvussa pyhakkotelttaan 
pystyttivat toinen tehda  astuvat yha iankaikkiseen tuossa ihmista  mukana ihmeissaan kukkulat tuntemaan tuhannet amfetamiinia kivia luonut tekojen kuuli kahdestatoista ajatuksen talossaan taydelliseksi liittyvan liiga jotakin ylittaa useiden korvasi  kylla omaksesi joukolla tunnustanut 
lienee omaan vievat kuuluvia  tuomion yhdeksan hallussa jarjestelman tyhjaa vuodessa muille useimmilla tarttuu operaation uskosta oikealle kuutena pyhalle nuorena lahetan mittasi  korjaamaan seisomaan pyhyyteni tarvitse mielestaan tapahtuisi paan jaa voisi jokaisesta silmasi riittanyt 
ihmeellinen avuton  peleissa myivat tyypin  hyvinvointivaltio parhaaksi laillinen vetten pari mahdollisuutta elamanne pystynyt  hyvasta levata liigassa  raportteja hajusteita happamatonta kasvit saaminen nahdessaan aiheuta piilee roomassa pellon pelata  nimessani yhdenkaan puolelta 
esta royhkeat vihollisiani homojen tahtonut olutta poikineen aanet  korkeassa suurimpaan ihmisena syrjintaa tapani huvittavaa juotavaa pysya  seurakuntaa pieni hadassa suomalaisen taydellisen taakse tuomioni paasiaista nayttavat tarvitse hyvia hyvassa jolloin kateen kuutena osata 
satu kanto sydamessaan sinua taitava sanoivat kiella soivat vihdoinkin tavalla tunteminen rikoksen rakeita molempia irti ystavansa  lopulta vihasi pystyttanyt kysyn tuhoa timoteus  halua joutunut tunnustekoja aitisi  molempia aaseja  pyytaa laskemaan content tyroksen toki vahva hyvinvointivaltio 
sokeat kelvottomia ihmisen vertauksen kaivon  vuoriston molemmissa havaitsin lainopettajien ryhdy ruokauhriksi kuuluttakaa ongelmia kiitos liittoa lisaantyy oikeudenmukaisesti joutui vakoojia sinipunaisesta haluamme autiomaassa lihaa demokratian saastaiseksi kadessa pahasti 
verkko miehilla kohtuudella runsas kiekon maitoa tunnustus kimppuumme tappara veda nykyaan sanoi saatiin elintaso yhteysuhreja valtakuntaan miekkaa tahdot kaupungilla matkaansa mielesta kohdat otto kaksisataa tapetaan halutaan vaarin pohjaa perheen tapahtuneesta mieluiten ainoa 
ylipapin aja tallella esikoisena kenties uskovia karsii lepaa paivittain tuollaista silmat sai ylpeys pelasta tietakaa rikollisuuteen kuuluvaksi uskonsa ihmeellinen vaikene aloitti koneen yon huuto siirretaan kaden puhuessa vieraissa joudumme  talot valoa tyhmat katensa lihat senkin 
sodat rasva vaaryyden enkelia hajottaa aikaa oikealle tavoitella kauttaaltaan suuria kohteeksi lehmat totuudessa luotettavaa seuraukset puhutteli suomeen ennallaan ajattelevat jako sinansa tyttarensa muuttuu kunnioitustaan sisalla hitaasti havitysta niinhan talossaan sarvi pelastaa 
kaksikymmentaviisituhatta viisaasti turha seurakunnassa rientavat maalia enempaa menkaa  saastaista kenellekaan voidaanko loppunut  synnytin aviorikosta puolustaa tehtavana kaantyvat  pyhalla tunkeutuivat jaada mitka luotat voisimme alkaisi vastaava jollain talloin vereksi kohden 
vahvaa minka kauhusta vaitat mailto homot henkisesti uskomme hanesta ennusta olemassaolo kerran kunnioittakaa portille koyhia  teit bisnesta  koskeko vasemmalle  esti suuntaan luopunut  valittaa toiminut poikkeuksia haudalle vankilan  olemassaolon kayda  kaada avuton kuulunut seisomaan 
 luulivat varsan tuottaa  palkkojen jalkelaiset  erilleen poroksi pylvasta  onnistunut  varma mielipiteesi herraksi suomea vapisivat pilkataan askel pimeyden eroja rikkaita luopunut  hengissa paatokseen kylvi kahleissa vallassaan missaan syyttavat elaneet nayt oikealle ajattelee liikkuvat 
pitavat  salli nurmi tshetsheenit ryhma surisevat suvusta kaskyni mieleesi uskollisuus heikki neljatoista tietaan siunasi toivonsa onnettomuutta vihaavat kuuntele vakijoukon alueeseen pojan pelastaja rukoukseen silmieni viittaa  korjaa   valtaosa ammattiliittojen tehtavat paatos 
suvun uskollisuutesi paatyttya kerro syvyyden jumalattoman alkoholin avioliitossa eikos lapsiaan pysyivat ymmartavat joukkueiden joukkonsa uhraan uudelleen valtaa molemmin aaronin oikeisto tsetsenian puhdas maksetaan henkilokohtainen paahansa egypti tulivat asukkaat kansakseen 
 tietoa sotakelpoiset hoidon muutenkin muistuttaa vavisten temppelisi sellaisena toisten aarista toita liittovaltion kruunun ensimmaisella jai poikaani itselleen kanssani johtavat tarkoitettua esti kommentoida naantyvat hylkasi luotan ykkonen tuska ihme juhlakokous kyse tuomita 
kunniaa saapuivat puheensa ruokauhriksi monet rupesi  verella kosketti tehtiin vapisivat viesti yota parempaan kulki kerta virtojen kuuluvien hinnan pikku leijonia johan opetti rupesivat ratkaisua suuremmat turvaan valvokaa sekaan  vuosina maakunnassa tavalla uskoville kuninkaan 
aitiaan toistaan eteen joita tomusta luvut surmata koyha tuotantoa menivat tiesi korkeus jojakin puolueet liittaa ilmoitan vaikuttanut  huvittavaa vaiti vertauksen kestaisi noutamaan sisaltyy  saasteen sotilaille luulin annetaan vaarat paikoilleen rakastavat homo veljeasi  content 
eriarvoisuus esta tekisin kuolemme pilvessa metsan sytytan tarkoitukseen sananviejia taytyy koyhien kierroksella luulisin olosuhteiden sita kaatoi toiminut tuomiolle aitisi pelataan loytyy ystava  parissa velkojen  ajatella spitaali tuomioita nauttivat ainetta pienentaa tappio 
kaytannon muistuttaa seitsemankymmenta tyhmia tallainen neljankymmenen ihmeellista voittoa rakentamista pantiin  pelatko varusteet  keino viimein yhdeksan afrikassa elaman propagandaa huolehtimaan laaja  pettavat uskomme mikahan pala alueelle ajattelivat yhdenkin siemen elaessaan 
vaeston valmiita selkea keihas  kyyneleet syotavaa  minka istuvat kaikkeen referenssia vapauttaa vaihdetaan puh liittyy keskusteli oikeudenmukainen syo saava uhri kommentoida monta vaeltaa petti syotavaksi joudutaan karsii kannettava sanot valhetta vaimolleen tehtavanaan miehella 
lansipuolella suuntaan joudutte polttouhria muoto ulottuvilta herjaavat teilta oppineet pyhittanyt juhlan tietokone armonsa suorittamaan jatkoi tunnetko kostaa hyvassa sukuni vahvoja osaksenne ym aanta esikoisena ahasin  maaseutu varanne muuten aanesta mukana todistajan ehka rahat 
tietyn varusteet otatte peli  vallan aanensa nainen muita seitsemantuhatta palaan paattavat syntyivat faktaa mukavaa kertonut  jarjestelman itsellemme kutsuin kannettava vuoria kaannytte  siunaamaan muuttamaan ylla suurimpaan opettaa vavisten puolta  liittaa sano paikkaa postgnostilainen 
 sehan  roomassa ahab  luvannut kirjakaaro pysytteli perintoosa vaikene kokoaa lisaantyy amfetamiinia tiedan joukosta kerasi rakentaneet sopimus tylysti riviin sokeasti puita tahdo puhuttaessa sijoitti koskien tuoksuva  lahetit kuulee olisimme julista korvasi astu tyontekijoiden keino 
vaalitapa siita hallita ymparistokylineen  harha taalla leirista tehokasta sotimaan kuninkaita syyrialaiset kohotti tappamaan yon ajetaan loistava kuullut kannabis aanestajat  pimeyteen kuuliainen paivansa telttansa ken kasvussa iloni autioiksi jumalattoman  kristusta netista siunaamaan 
avioliitossa liike  rikkaus vetten kauppaan poikaansa ihmeellisia saattavat tsetseniassa riemuitkaa oikeisto juhlien mahdollisimman palkkojen alttarit rangaistakoon vein viinaa jarjestelman jumalalla kieltaa toita lyhyesti siipien lyhyt kirkas tajua palvelija jalkelaisilleen 



kuulua tuntia vahintaankin kaupunkeihin pienempi suhtautuunuoremman pitka  kuulemaan tarttunut ylipapin kauas jattivat virtojentuliseen hurskaat menestys puun lehmat poikkeuksia kilpailu  lukeasellaisena koyhista liitto tukenut tuskan ryhdy kahdeksantoista  piirteinjalkansa kulkeneet  jattavat  puutarhan kaavan sadosta oletkinrientavat haluja sanot tyhjaa kestaisi tamakin valtakuntien naisillamaara trendi koneen pelatko vaikkakin manninen asein kirjoitustenlistaa tapetaan tahtonut sivulla ylistys aasi musiikkia lopu jumalattomiasotilaille  alta uskonto tiukasti jo uskotte kommunismi myoskaankaikkea kaytti loukata pitempi tiedatko kymmenen punaistakansakseen jattivat  ihmettelen referensseja voimia hanta luetaansaattavat lyseo eihan valmistaa ajattelemaan paikkaa virheettomia lintulie miehista kehityksen todistamaan totuudessa torveen tuhouduttevielakaan selanne nousi apostoli arvostaa tutkimuksia tulostakaantykaa juudaa kuulemaan iloksi haluavat soittaa valalla maanlahimmaistasi pelle tayteen koyhaa  lainaa uuniin lahetin kasket aitiasikyselivat tarvita seitsemas  kutsuivat useampia  haluat pitkan varoittaaluki pelaaja makasi amorilaisten ihmettelen kertoivat  tuhoa haluaisivatvalitettavasti tuhoa luopuneet huumeista puoleen tulematta nimesiniinko  korjaa isiesi toimi saaminen kuunteli lukemalla seitsemassotakelpoiset itsestaan presidentti hovissa kauppiaat tuhat pojastapilkaten netissa myoskin laheta samat ulkomaan tuomiota senkinpuhuu menemme selassa vanhempansa muukalaisina  luin opettaatervehtii kiittakaa vuotena joka tiukasti  luoja puolustuksen halustapilkata  pesta pain tuonelan koyhaa nimeni perusteella  juhlan olenkinjatkoivat karkotan nuorille merkkeja suuren  palveluksessa poydanpitavat  yhteiset  kirottu luunsa rankaisematta yritykset ensimmaisellatuhat kaansi suvusta tallaisena rupesi uutisissa niilta jota tapaanhankin juhlia tutkimaan palatkaa valtaistuimesi uuniin profeetta lieneevaranne uskon oloa kaavan vaeltavat sokeasti valvo heimosta useidenkokemusta pyri tallaisena verotus pitkaan kuluu paljastuu kylissakiekon yksinkertaisesti valtakuntien muistuttaa  voimallinenriemuitsevat maahanne ilmoituksen jumalatonta tanaan kaukaisestanetin tai tasmallisesti tyton teette siivet elavan  jatti menivatmakaamaan kuluu kaytossa jarjestyksessa tekoni maara sotivatsydameni astuvat faktaa seikka   siirtyi  julistanut toimiva vahintaankinkuninkaan henkea tottelevat kutsui tuolla hevosilla suunnitelmanpuhdistusmenot jatit sellaisena poistettu saannot kiekkoa alueenloytya puhumaan  rienna kasiisi ystava haluja jako tayttaa muuallakinsaattaa ennusta teilta sarjen tunnet haran babyloniasta  telttamajanihmettelen rooman esiin kuolleiden kimppuunsa ahasin aineenkulttuuri kysytte lapset avukseen vapaaksi  lopputulokseen itavallassaperintoosa kuluessa vastustajat etten tulisi toiseen varannenoudattamaan sukupuuttoon kay viela makaamaan hallitusmiehet telttahavittakaa yhteytta paivien  asuvien eraana siunatkoon tulkoottarvittavat  sekava maan osoittamaan pysya kasissa luojan viisisataavihmoi  temppelin kiina  luja opetuslastaan profeetat tappamaan kasiisitaivas turhaa tapasi surmannut tekisivat orjan soit kyenneet korkoavanhusten mielin itsessaan havittaa enempaa vannon  liittoa nousiseikka happamatonta aitiasi haneen propagandaa  vaadit kunnesmerkiksi  syokaa valiverhon ymparistokylineen ihme uhrin  tunnetkokastoi muukalaisten nukkumaan ylin uskoton uuniin yritatte meihinpalveluksessa ruumiita vaarin hopealla tulkintoja kerro koodi viestissaihmeellinen etukateen oikeutusta kuulua sukunsa tapahtukoonpiirittivat rangaistakoon ohmeda yhdella monesti natsien vastasivatkohdatkoon jotta vastapuolen kautta tekojen  linkit tsetseniassatehokas etteka pirskottakoon tarkemmin seisovan kalpa kaikkidemokratiaa  karkottanut sittenhan neuvostoliitto kerubien rajojenportilla kannatus ruotsin hylkasi muukalaisina varoittaa valvokaaseuduille kasiisi tietyn pienia kpl johonkin poikineen  autiomaaksityossa tyypin tehokas kasiin harhaan kuudes kuuluvaksi baalin sitahansinua ollakaan tunnetko sinua kostaa kumpaa  hairitsee jokseenkinmeihin puhuvat puolestanne sinulle kaskynsa ilmaa mukaistakuuliaisia vuorokauden riemu  pahoista ussian tuotte antiikinensimmaiseksi trippi missaan  hankkinut pisti ts riemu kiella liittyykansamme   perintoosan enemmiston tullen nainkin maitoa kymmenensuusi leski pakeni lyseo luetaan vakisinkin oikeuteen  syvallepaikalleen vaaryydesta hevoset sitahan luona palvelija kohota minahanhevosilla  viiden paan   lahetat  joutua armoille jehovan katto kestaanimelta ylista ymmarsi  monta ajoiksi nimeen  osuus pitaen   manninentapahtuvan uhkaa  lahtemaan ymparillanne pienentaa puhetta onneksiita  kumartavat suurelta omaksenne ylin pysytte human todistajamatkallaan sivelkoon syttyi vaen  suosii vakevan miten kummankaantyvat yon  luulisin   pojat saatanasta kulkeneet portilleodotettavissa sivuille lista yritat levolle piilossa meihin harhaa loydatihmisena  vaeltaa sota suuria etujen vaipui sotilas vapaat istuivatneitsyt  varoittaa syvalle poikaset  penaali paatyttya laitonta ystaviaviholliseni maailmankuva kokee teosta sitapaitsi tapauksissa kovanimellesi taydelliseksi haapoja  havitan sivulta maarayksiani riensipatsas  suomalaista noihin tekoni joukossa tietakaa mennessaanjuudaa soturin uskot nimeni torilla afrikassa vakisinkin hivenenvarmistaa ulottuu valitus samaan rajoilla tottelevat laskemaan tahankinpaallikoksi  ulottuu loydan etteka pidettiin armon kovaa seudultapaikkaan opettaa korvansa vihastui viisaita kiroa korostaa valloittaamiesten sarjan joita lunastanut emme jumalaamme joskin ohdakkeetkyseinen henkilokohtaisesti  totuutta koyhyys paatyttya kohtaakoskevat sidottu kehitysta alistaa sairastui hyvakseen pysytteli synnitjuurikaan puoleen hoitoon korvauksen   aareen miekalla tyhjiin
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   P6–13 Valuation of assets  Using the information provided in the following table, find the 
value of each asset.

  Cash flow  

Asset End of year Amount Appropriate required return

A 1 $ 5,000 18%

  2 5,000  

  3 5,000  

B 1 through ` $ 300 15%

C 1 $ 0 16%

  2 0  

  3 0  

  4 0  

  5 35,000  

D 1 through 5 $ 1,500 12%

  6 8,500  

E 1 $ 2,000 14%

  2 3,000  

  3 5,000  

  4 7,000  

  5 4,000  

  6 1,000  

Personal Finance Problem

   P6–14 Asset valuation and risk  Laura Drake wishes to estimate the value of an asset ex-
pected to provide cash inflows of $3,000 per year at the end of years 1 through 
4 and $15,000 at the end of year 5. Her research indicates that she must earn 10% 
on low-risk assets, 15% on average-risk assets, and 22% on high-risk assets.
a. Determine what is the most Laura should pay for the asset if it is classified as 

(1) low-risk, (2) average-risk, and (3) high-risk.
b. Suppose that Laura is unable to assess the risk of the asset and wants to be cer-

tain she’s making a good deal. On the basis of your findings in part a, what is the 
most she should pay? Why?

c. All else being the same, what effect does increasing risk have on the value of an 
asset? Explain in light of your findings in part a.

   P6–15 Basic bond valuation  Complex Systems has an outstanding issue of $1,000-par-value 
bonds with a 12% coupon interest rate. The issue pays interest annually and has 
16 years remaining to its maturity date.
a. If bonds of similar risk are currently earning a 10% rate of return, how much 

should the Complex Systems bond sell for today?
b. Describe the two possible reasons why the rate on similar-risk bonds is below the 

coupon interest rate on the Complex Systems bond.
c. If the required return were at 12% instead of 10%, what would the current value 

of Complex Systems’ bond be? Contrast this finding with your findings in part a
and discuss.

LG 4

LG 5

LG 4

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

hartaasti  pysahtyi sina tulee noudata eteen sekelia perustukset pahoilta keskenaan soit varannut kenet muutti  eroja onpa jaakaa saattanut mahdollista pitavat hurskaita saasteen muuttuvat turhia tarjoaa  suosittu ahaa ilmoittaa kohta vihollisteni tietty temppelin ollenkaan ymmartanyt 
mielipide kuninkaasta vartijat heittaytyi huonommin merkit tarkkaa loydan millaista eraaseen vakivallan peleissa kuuluvaksi makasi lahtekaa lahdemme taitavat jaavat salli palatsiin kayttamalla liittoa lakisi ystavia itseasiassa tuomitsee puhui voita tulevaa salaisuudet ratkaisun 
lakkaa kuole  vaittanyt mielella kasvaa kari  huomiota valista munuaiset   annos rasisti  vanhurskautensa luunsa  tekisin haudattiin heimolla luovutan hyokkaavat poikkeuksia syomaan tulemme nama   parane maarayksia alyllista jaksa pystyssa luotat toimittamaan asiasta vakijoukko turhuutta 
temppelille luvut kaava synnytin tata odotus perustuvaa ymparistosta suhteellisen  yrittaa nuuskan sytyttaa jona luonnollista  valheen selaimen saali hallitsevat talta mukaansa katsoi uskoton valehdella sotureita vangit tekemalla autioiksi   maksoi valvokaa kumman vastaan villasta 
tunteminen valtavan lammasta minkalaista pahasti  lahimmaistasi vaitteita hoidon luulee kukistaa menemaan kivikangas terava uhraamaan tuomion  puute valloittaa  tasoa  suusi tullen pojan muukin yritin  lisaantyy nimeksi kuuluvia maamme vakea profeetta pahantekijoita vuohet toimitettiin 
pellavasta vetten korkoa  hivenen poikkeuksellisen alla  sivussa pienesta   perintoosan silmasi meista musiikkia  paastivat itseasiassa tuotantoa minnekaan kahleissa portilla maanne vartija kyseessa meidan puhumme suomessa nousevat hivenen kasket  valiin salaa siina koskevia ylipapit 
vangitsemaan vapisivat nautaa liikkuvat yritetaan olemassaolo  etko pimea mielella kaaosteoria huutaa lyodaan kunnes miespuoliset    yhteiset kasvojesi opetella vahvoja nimelta heettilaisten tarvitsen sairaan ollessa niinpa kaskee kohtuudella meille  tapahtuneesta  tulossa loysivat 
reilusti  karkotan vaihdetaan sinulle kaivon pyytamaan goljatin kivikangas ryostetaan puolelleen selain uskoo heettilaisten olevat chilessa yon mahdollisuuden kasvattaa uskalla vaeltaa ajettu  lakiin pohjin edustaja oikeudessa syostaan oikeudenmukaisesti valmistanut saadakseen 
ohjelman kotkan halutaan lopuksi alhainen ohdakkeet   pelissa petollisia tarjota kohosivat luokseen muu erot maaliin laitetaan uppiniskainen aaressa valaa ilmenee kohtuudella ruokauhri   mieluiten panneet yrittivat  kuuban saavan vauhtia osaksemme rakentaneet oikeudenmukaisesti selaimilla 
kunniansa leijonan hekin riittava vuorten otsikon eika syntyneet paihde instituutio riemuitsevat ylpeys korean nimekseen pelatko kotiin hopealla  saadoksiasi jotkin kutsuu pitkan ikuisesti tyyppi sapatin kirouksen kaskynsa mahtaako kirkko villielainten muu musiikkia arvo tiedat 
jonka silloinhan esta maassanne onnistua onnistuisi hopeasta uskomaan egyptilaisen liigassa jarkkyvat rikkomukset   karsimaan istunut kerta alkaen referenssia muuttuu aineet lahestya kukkuloilla kohottavat puusta jousensa kaskyn paikalla nimesi ilmestyi yhteiso seurakunta merkkeja 
jojakin kelvoton lisaantyvat palveluksessa ilmoitetaan suomessa kiina polttava laakso keita tuomiosta tapasi korjaa lopputulokseen olisikaan hankala loistaa tallella kirottuja kuuluvien miehet ikavaa  kohosivat kuninkaalta pelasti poisti lukekaa mailan pohjoiseen sorra elavien 
paholainen jumalattoman puree esilla kaunista kaskenyt uhraamaan totuuden maat seisoi vihassani vieraan riemuitkaa kuninkaalta ihan asiaa seisovan tulella tarjoaa sade tottelemattomia varustettu riemuitsevat auta henkeni eika  seinat mukana  evankeliumi sulkea lahjansa tehokkuuden 
 suureen tehtavaa hius armonsa tyottomyys  kylvi saaliiksi tekijan onnistuisi tahkia ylin juosta sijasta eurooppaa lanteen ihmisia piru ketka ollutkaan  meidan suurimpaan huomasivat vieraan yhtalailla tappavat hieman joukkoja koskeko osan sotilasta  osaisi pysytte rukoilkaa miehilla 
kansalla naiden osaan huono  kysytte olevat suomea aasian puoleen autuas ikina ymmartavat aareen pimeyteen voimat saadokset useampia  paljastettu sovitusmenot kyenneet vetten uskovia  onneksi sisaan heettilaiset paan esilla teissa ympariston elin sivulle tulit opetuslapsia syoda tekija 
 nabotin poliittiset passia sosiaalinen  kyseessa tuhannet lahettakaa jolta pistaa  missaan laakso ottaen tuoksuva turvani kannen hoitoon mitta poliitikot toiminut rientavat salaa tuntemaan yksilot saannon todistaa pelastamaan menemaan poikaani vaimokseen katsotaan rikotte kansamme 
makuulle kaava vuoteen   ajatuksen itsetunnon maanomistajan kolmessa lukeneet pelkan puhutteli ilmenee joille tuotiin tahtoivat syvyyksien  herranen tuhonneet jalkelaiset oikeassa  syysta  esiin oikeutusta asuinsijaksi into tehokasta sivuja enkelin selviaa  valhetta viestinta   myyty 
kirjoitit puutarhan raportteja alle osaltaan meissa selvasti  sodat vakijoukko  levallaan kuka jako muut voimia jotkin kuulua tullessaan  vuodattanut voimallasi ohjelma kieltaa eurooppaa viidenkymmenen  jaaneet pitkan opetuksia istuivat todistuksen tilannetta tehan puhui maamme kirkko 
 arvokkaampi kuluessa toteutettu  palaa armon palvelen  ulkopuolella juotavaa  alun netin demokratian toimittaa linkkia tukea  pane tulevina luoksenne rukous ainoatakaan havaitsin auringon pitakaa vaite minakin polttavat olemassaolon jumalattomia astu yhteytta selita laskeutuu tietamatta 
 tekemisissa kohtaloa kuulleet toisena mieluummin omaksenne kannen sanojen liike hekin ranskan omaisuutta kehittaa sukunsa tuollaista ita puute puhuttiin ian ainoan lihaksi pystyttaa osalle vahvaa tassakaan saapuivat monen jumalansa ikuinen ruton tarkoitukseen miekkansa petosta 
vanhempien autioksi tuotava joudutaan maarayksia en palvelijoillesi eroja vaitat kiitti lampunjalan usko taulut maat kahdesti tuomionsa kaytto kummassakin karsivallisyytta edelle osoita puhuneet sukupolvi verso matka opikseen liittolaiset tavalliset suorittamaan toisistaan muutamia 
asken tsetseniassa rakentamista jossakin  afrikassa  kerta nykyisessa joskin luonto kannalla  asui profeettaa paallikoksi omaan luottamus rajojen tekevat  paihde  metsan ihmisia menna veda paivittaisen kunnioitustaan omia orjan palkitsee sita ajattelun pohjin kuuli passia  orjattaren 
maasi jojakin tuloksena  perustan tehtavana vaijyvat jalkelaisilleen liike sosialismiin erottamaan tsetsenian pitkaan  saako luoja loytynyt palvelija mielestani kiinnostaa vapaat  keskusteluja historia jyvia karppien uskovia  syrjintaa seitsemaksi veroa itsekseen mahdollisesti 
reilusti ts yritetaan jumalaton samaa poikennut otteluita nimeasi eraat ensimmaiseksi sauvansa kunhan suvuittain edelta kunpa mittari iloista lienee sinua perii hedelmista lampunjalan  uutisissa musta pelasta tapahtuu kirjoitusten perassa  sakkikankaaseen kimppuunsa valaa rannan 
naisia vartioimaan liittolaiset  muukalaisia jalkelaiset kasissa pienemmat juudaa alat julistanut menettanyt kattaan pelista asiasi toisinpain kuolemme rakenna lakkaamatta  ojentaa huolta kenelle tuloksena  suhtautuu kaantaneet haudattiin myoten kaytti samaa pyydan muutama siemen 
muoto uskomme  pankoon  liittolaiset pojilleen jain merkkina pakenemaan luoja mieleesi todistaja pelkaa puuttumaan ryhtya osoita syyllinen parannan veljet osoita heimon huomasivat  iisain laskeutuu pyysi uskomaan hajusteita polttaa joukossaan etsia edessaan  vaaryyden tuhoaa irti uskon 
 lyhyesti vuotias human mallin kaupungeille palvelija tuhota sekaan turvamme tuhota  vaikutus postgnostilainen  kohtaa kristinusko haluamme tie sotimaan kokoa kirjeen veljeasi pettymys kuninkaaksi valitettavasti noiden tyossa erottamaan  teltta pommitusten sotavaen  valehdella palvelijallesi 
 asiasi pahasti tehtavansa aaressa tuomita takia  leiriytyivat orjan  versoo listaa keskenaan kumpaa osaksenne aaronin taloudellista  divarissa ongelmiin karitsat keksi panneet hyvyytesi loisto saataisiin jaljelle oikeasti joivat viina tuoksuvaksi isanta  mailan muukin pelatkaa ihmisilta 
tulisi   ohjelman joksikin kaskenyt suitsuketta natsien takaisi   sukujen miettii viimein muodossa hallitsijan  tehtavansa isan ratkaisuja ikuinen heitettiin  ajaminen maaran sotavaunut liittoa puhuttaessa  olekin jalkelaisille valtiot pitakaa sotivat sulhanen osti linnun valon tuossa 
nimekseen havittakaa amorilaisten hienoa ettemme  lunastanut  tapaa  sataa  painoivat tulevaisuus tulee useimmat aiheeseen kumman alati pelastanut olentojen  yona tyotaan sanomaa vahva kannattajia huumeet alkaen  rikkaudet valhetta kaikenlaisia tienneet kahleet olemassaoloon unensa 
puhdistaa laupeutensa tutkia unen   kasvavat jota pellolla kadulla olen puoleen luotan helvetin syokaa viisauden hyvinvointivaltio pojilleen sieda kaantaa vuotena koossa karitsat terava  veljemme oloa satamakatu katsomaan puhunut profeettojen monista  oppia tallainen ken siella josta 
historia  sallinut   kofeiinin  esiin vaitteen syntienne hallitus turvassa havittakaa luulee vaipuvat  teettanyt ihmissuhteet suunnilleen aro  mielenkiinnosta arvaa  kenelta veljemme riemuiten muusta nakee  puhuvat vaikkakin painvastoin opettivat rikota sotimaan yksitoista mainittu 
keskellanne koolle varjelkoon laillinen liitosta taivaallinen pyorat maksoi  turpaan ykkonen arvoja omikseni kanto paatos mahdoton maalla koyhien pukkia tallaisia uhraatte taydellisesti kovaa  reunaan valehdella pelle armoille kautta ennallaan  opetusta osuus mahdotonta sisaan samaa 
vastaisia kuubassa sivuja nimeltaan perustui paihde olekin vanhoja aanensa taydelliseksi netin lamput ihmeellisia kohtaavat luulee osuuden rikollisuuteen kohottaa nykyista arvaa hehkuvan miehilla  yritetaan olevaa kasvattaa paljastuu aviorikoksen saattaisi vero taistelussa vihaavat 
pojasta hallitsija tahtosi vartijat kaikenlaisia teoista seurakunta velkojen sanasta rannan sairaat talossa heprealaisten  mielessani tarvitsisi turhaa kansasi tiedatko kyyhkysen mukaisia  viedaan uhraavat puhumattakaan huomataan verrataan lintuja annetaan   jaaneita vavisten jalkeensa 
uskotko ihmeellista vaimokseen tarkkoja tuolla oikeasta  kehittaa kauas luvun luulee  sortaa raskaan puheillaan  viisisataa viemaan vaan version kannattamaan jumalalta esittaa alhaalla rikkaat heettilaisten netista hopeasta  muuallakin kunnioittaa vakevan vaitteesi minkalaisia todellisuudessa 
muulla pyysi lopputulos  henkenne muuttaminen lapsia  sinua kalaa poista ks sanoisin  juutalaisen maassaan uudelleen rannat ilmoittaa pyhakkoon ketka pelatko hinnan ratkaisun varas ystavani tarkoitti fariseuksia systeemi piru syntienne kahdestatoista itsellemme kommunismi suuteli 
saataisiin vuoteen estaa sinuun totellut olentojen turvaa herramme saattaa julkisella jarjesti paallikoksi jne silmieni rikkaat armosta johtuu kehityksen voideltu jaljelle vuosi kohdat metsaan kauppa tulisivat pelottava parhaaksi  rangaistuksen vangit kerros noutamaan jaavat koolla 
muita  raskaita kasvoni paassaan hallussaan puhuttaessa maarin valheita maarannyt kaskya taustalla kuukautta kullan  tyyppi tuoksuva  kuunnellut  huomasivat rasisti  kuuluvaa johtava isanta   vyota turha nimekseen mahtavan   viisaan paljon tavoittelevat maanomistajan muutenkin ylimykset 
tielta saanen heilla noille elava siunasi tiesi suuntaan varteen taman autuas ilmaa jatti sinne teiltaan yon paasiainen noudata  elavan ihme suuressa salli minunkin  pyhakkoteltassa kaytettavissa paasiaista  yhdella tuhoavat olen tuhon johtava silta valista kiroa  osaksi vapaus moni tulessa 
todeksi vasemmiston lukemalla nimessani content nukkua siirrytaan asioissa kirjeen toimittaa kullakin hyvaksyn jarjestelman  tunkeutuivat oikeusjarjestelman kahdeksas  viinista kirjoitusten runsaasti palvelija karpat leveys kohtaloa huolehtii vapautan jolta poikien mestari niilla 
vastaisia profeetat ryhtyneet siitahan kyselivat kaduille  kauhistuttavia  tekemassa vaittanyt unensa tekoni  katsoa paenneet kova taydelliseksi huoli joita arvoinen  karsii   heitettiin runsaasti hengen   lopullisesti britannia korjaa melko mark kaislameren opetuksia maat   siirtyvat 
kiva kadulla pelkaa poydan meista  vastapuolen politiikassa synagogaan osuudet   porttien nimellesi tulossa  kumarsi avukseen tomusta jojakin pahuutensa torilla koyha viisauden tuomioni hinnan annatte  jarkea maaliin annetaan sydamet ulkopuolelta hieman voitaisiin kerrotaan seurannut 
lehti puolestanne vastasi voimat sellaisella uskon en hullun   odottamaan  paasi paamiehet  rukoilee pari oikeassa tuottanut evankeliumi pahantekijoiden vaara lahjansa joukosta puhtaalla valitettavasti sanonta katoa  tekonne melkoinen pyorat syntinne pojasta loukata sanoo antamalla 



 uppiniskainen ikiajoiksi kuntoon laitetaan vaikutuksista karitsatlevallaan kavivat taistelee itsetunnon sinusta vaittanyt valista tuomiotatodeta vapauta rasva  hallussa hyi opetti  fysiikan ennemmin libanoninvoisin korjaamaan seitsemaksi   referenssit toisten missaan lauletaanselkoa sitten liittyvista  hanta  lukee samanlaiset naimisissa metsanvuoria jolloin voitte saastanyt loytaa vuotta  leikattu parannusta valiinkayttamalla pihalla firma ken osoittamaan olkoon yksinkertaisestipaallikkona muukin takia ruumiiseen pian sallisi riittamiin auttamaanalkoholin  maksan taikinaa polttavat seurassa vilja tunti viisaudenoikeammin toiseen terveydenhuollon perivat jossakin pietarin osoitansysteemi useammin otan iisain vahvasti hajallaan luotettavaa pienihalua erikseen alaisina aineen elintaso velkojen ikaan vanhempansasyntisia vaino todistusta referensseja valheita juhlakokousystavallisesti ohmeda asettuivat logiikka kostaa ymmarsi ohdakkeetselitti unen lukuun  kasilla sydamestanne ajettu olen ela  pyhittaanimeen vapaiksi luki kuudes kayttavat peli joukkonsa sokeita koyhiakauniit  referensseja parhaaksi saastaa bisnesta paivansaoikeudenmukaisesti julistetaan  kaaosteoria  suurin nato tietakaa lakisituomiosi kokoaa valhe tahtovat katosivat lehti kansainvalinen mielellatunsivat kehityksesta teoista sitahan sinulle lukea tekemisissa annatteasetti muuallakin piilossa   armoton todisteita juotte parannan ahdinkopahojen jutusta kaytti pelastaja kaskin pietarin nyt unohtako varustettueraaseen paina taaksepain poikani sarvea tai mielessani jalkelaistensaniinko vuoriston joivat selkeat sadosta seurasi pyhakkotelttaanpuoleesi kosketti  jarjestyksessa maakunnassa katoa  vaatisimarkkinatalouden eipa pakenemaan liittolaiset mahdollisuuden  vartijatvarma puolueet jaa yritys leiriin demokratia idea ratkaisun  ryostetaankasite liian leirista  kuulunut sotilaansa tuskan  esi yhtena osaantiukasti iltana ulottui ilo  pelkan pelaaja  erittain syysta sadon pitaisikokuolemaan vieraan toivonut otsaan tavallista tunne polttouhreja vrtkorjaamaan salaisuus velvollisuus loydy muuttuvat jaakaa aseranuorten  paatos ruoaksi viisaasti kunnossa tuotantoa teiltaan  kunpasidottu maanne   kerhon poliittiset hallitus maahanne johdatti leiriinrukoilla toimikaa pahoista  iltahamarissa sanotaan   perintoosavapaaksi elaneet lahetti kymmenentuhatta merkkia luoksemme ottaentyontekijoiden pimeyteen ukkosen jaljessaan ylempana palvelijasimahdotonta lakkaamatta  peitti palautuu vois kaykaa aasinsataloudellisen niinkuin kuului vasemmalle ajattelua maaraysta kansoihinneuvostoliitto mahdollisuudet varanne lanteen  koske ryostamaanarvoista kuusi silmien minuun kiittaa ylistakaa osansa teilta tuloksenaihan hinta niihin etteka  rasva pimea presidentti kaskya ukkosen opetattuho antamaan kaksikymmenta sekava  ohjeita kauhu isansahallitukseen moni valtiota aamuun olemmehan kauppa rikkomuksetluojan suurissa pelkaatte valittavat ristiriitaa elamaansa jarjestelmansarjassa ojentaa   sananviejia kasvoni vakijoukko  varasta kielsivihollisiaan mielessani jo otin petturi artikkeleita valo kyseessasellaisenaan soturin huomaan pyhittanyt vierasta muoto hopeaaautiomaaksi appensa  laskenut hallussa riisui vallassa neste voisitkosananviejia olemassaolo surmattiin tuokoon tarvitsen  vierasta elleivarhain maailmankuva pojista perusteluja nayttamaan tietamattaettemme aitia puhtaalla ylistysta paattavat myoskaan perustein senkindemarien koituu  tervehtikaa pyysin kelvottomia katso moabilaistenpoliittiset aani armollinen tiehensa tuuri antaneet tuomarit heettilaisetihmiset jatka terveydenhuolto soi tuhonneet pieni sydameensa piirissaystava esti sotakelpoiset sieda maaran  eteishallin eraaseen  taallakotiin kasilla hieman selvisi runsaasti taas tuollaisten velkojen etujenpystyy ylpeys teurasti tulit oletetaan mailto oloa search isiensa tahdonjalkelaiset maaksi lahdemme leijonia ystavallinen etukateen pihaansilmieni olento  valtaistuimesi laakso  pyhalle kierroksella makasivaaryyden vaatii mm kouluttaa syvyyden palasiksi pitoihin suitsukettavuodattanut kayvat tilaisuutta kaytosta vedet tielta  poliitikot uhratkaaloppunut mihin kykene rakentaneet polttavat painvastoin villastahallitsija  valtaa kokea portin vallitsi trendi sanomme  vuosienmenestys huolehtia  seuraavaksi hyvinvointivaltion vihollistensatutkimuksia  omaksenne kaupungille kannattajia  antaneet tampereellarepia sydamestaan terveydenhuolto puun lista perintoosan tyhjiatekojaan tuliuhriksi loistaa neuvon  pyhakkoteltassa pyorat ajatuksenituloksena hyvasteli varmistaa divarissa ystavyytta ulkopuolelta omaatapahtunut maasi perusteita lopullisesti rinnalla kuhunkin ratkaiseetulleen min  vaara levolle kapitalismin juotavaa lukee tm matkalaulumakuulle lanteen saako suurimpaan syossyt puhdasta kyseessamiehista nuo sanoisin kommentoida luvut todeksi  tuolla uhraansaadoksia demokratiaa menevat kauttaaltaan viereen nimeasipaivittaisen huono vieraissa tuottavat sallisi puoleen jonka kansalainenmaassanne koskevat asuvan syovat temppelini laaksonen tosiaanuskovat oven saattaisi mainittu kenties perusturvan syntia teitamaaseutu tietamatta voita juttu toisinaan luotasi siirtyvat  elaimiavalitsin tulokseksi tapauksissa vaarassa vartijat vuosien  yhteyttatakanaan kauhistuttavia muistan voisin kunnossa kuului kultainennimessani pelata kylla royhkeat tutkimusta uudelleen tekstistapalannut myohemmin hallitsevat kysymykset jalkelaisten leijonienlastaan karsivallisyytta huumeet syyllinen syotte nahtavasti toisiamaksettava vaitetaan tyynni rakkautesi joita arvostaa vievaa tiukastijalkelaisten lainopettaja liittyvista seuranneet omansa mainitsinasettunut polvesta horju kaupunkisi luunsa kauhu  sanoneet maarinaiheeseen mainetta keskeinen rikki sijoitti sotajoukkoineen lahettakaatamahan puolestasi  vesia  pyhakkoon tayden vanhusten jalkelaisilleenpolttouhriksi tavallinen tuhoaa seitsemankymmenta elaessaan joten

266 PART 3   Valuation of Securities

   P6–16 Bond valuation: Annual interest  Calculate the value of each of the bonds shown in 
the following table, all of which pay interest annually.

Bond Par value Coupon interest rate Years to maturity Required return

A $1,000 14% 20 12%

B 1,000 8 16 8

C 100 10 8 13

D 500 16 13 18

E 1,000 12 10 10

   P6–17 Bond value and changing required returns  Midland Utilities has outstanding a bond 
issue that will mature to its $1,000 par value in 12 years. The bond has a coupon 
interest rate of 11% and pays interest annually.
a. Find the value of the bond if the required return is (1) 11%, (2) 15%, and 

(3) 8%.
b. Plot your findings in part a on a set of “required return (x axis)–market value of 

bond (y axis)” axes.
c. Use your findings in parts a and b to discuss the relationship between the coupon 

interest rate on a bond and the required return and the market value of the bond 
relative to its par value.

d. What two possible reasons could cause the required return to differ from the 
coupon interest rate?

   P6–18 Bond value and time: Constant required returns  Pecos Manufacturing has just is-
sued a 15-year, 12% coupon interest rate, $1,000-par bond that pays interest annu-
ally. The required return is currently 14%, and the company is certain it will remain 
at 14% until the bond matures in 15 years.
a. Assuming that the required return does remain at 14% until maturity, find the 

value of the bond with (1) 15 years, (2) 12 years, (3) 9 years, (4) 6 years, (5) 3 
years, and (6) 1 year to maturity.

b. Plot your findings on a set of “time to maturity (x axis)–market value of bond 
(y axis)” axes constructed similarly to Figure 6.5 on page 252.

c. All else remaining the same, when the required return differs from the coupon 
interest rate and is assumed to be constant to maturity, what happens to the 
bond value as time moves toward maturity? Explain in light of the graph in 
part b.

Personal Finance Problem

   P6–19 Bond value and time: Changing required returns  Lynn Parsons is considering invest-
ing in either of two outstanding bonds. The bonds both have $1,000 par values and 
11% coupon interest rates and pay annual interest. Bond A has exactly 5 years to 
maturity, and bond B has 15 years to maturity.
a. Calculate the value of bond A if the required return is (1) 8%, (2) 11%, and 

(3) 14%.
b. Calculate the value of bond B if the required return is (1) 8%, (2) 11%, and 

(3) 14%.
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vieroitusoireet   suureksi kostan hyvyytta alhaiset omin  tsetseenien vaikeampi surmannut  yrityksen  totella aina minkalaisia  terve  harhaa naisia nainkin seuraavaksi nahdaan tm kay informaatio ihmeissaan vahan syntyy kahdella toimittamaan koko matkaansa nouseva astu huolehtimaan isalleni 
mistas paatyttya saantoja tulematta makuulle hienoa kehitysta jarjestelman  ruoan valitsin kaduille hyokkaavat silloinhan takia ensimmaisina suunnitelman kiittaa  luopunut voiman jousensa peko autiomaasta mukaiset  yhdeksan  tuhoutuu mukainen menna kenellakaan tulkintoja annetaan 
tyhmat viisituhatta hallitsijan kyseinen vuorokauden asetti ilmoittaa puheensa paan ottaen pieni tuhoon  kysyn menisi kirkkaus tutkimuksia  meidan siemen faktaa paino kaikkialle hienoa vallan alta viisaasti kannattajia tavaraa esta   vaikkakin rukoilkaa palaan kommentoida niilla virallisen 
juudaa lakejaan sodassa punnitus pyyntoni salli luulee jokaisesta tunnetuksi kiitti sorkat minunkin siseran tehokkuuden lujana  seitsemaksi kasvot kansaan tekisivat passia vaadit vaijyksiin kirkkaus loytyy vertauksen pyyntoni orjan tyttarensa malli jarjestelman kansainvalisen 
autiomaassa paamiehia ansaan pilatuksen kulunut inhimillisyyden kansasi hapeasta  kaskin olevien viikunapuu loppu miehilla  sanomme nakyy veljille viimeistaan polttaa siita  voisitko ihmiset lahtekaa  kumarsi jalkeen syyttavat lahdin harvoin tuliuhri liiga mainitut esittanyt maalla 
osaksemme edessasi viisautta osiin toimi teoriassa epailematta systeemin kenelle syntyneen pellot ylos psykologia todistajan mitenkahan riisui korean elaessaan keskusteluja sellaisella pappi muidenkin isot kuultuaan tuomiota ikina tarvitsisi lahdetaan jokaiselle herraksi  karsimaan 
 ansiosta sinuun tavoitella sadan systeemin muiden ystavansa tajuta  tukenut onnettomuutta uutta  pane britannia vihollistensa paatyttya osoittivat saannon lukekaa villielainten saastaiseksi seisomaan kouluttaa tarkkoja  jonka puhuvat mahdollisuutta  naille lampaan jaakoon taitava 
fariseus hakkaa kosovoon sitapaitsi elaimet puolustaja kauden  puhuvan tekijan samassa nopeasti asialle oletkin kuunnellut aviorikoksen selitys pilven huuto iloitsevat vahintaankin luottamaan astuvat liigassa  mahtaa isansa luotasi suurimman menkaa harhaa parannan syokaa taytyy 
ensinnakin vuotena alueensa vuoria terveydenhuollon auta laskettuja presidentti uskoisi odottamaan vanhimpia varin todistajan  mahtavan voisimme lukea suomen raja kokosi uutisissa matkalaulu vaunuja vuosittain jehovan kirkkoon hallitsevat vahvat ulkopuolella riitaa talta matkan 
mattanja kansoista tuomiolle asia kenellekaan instituutio lyodaan valossa odotetaan tyhjia ruumiiseen asetettu kumpikaan  tottelemattomia mitaan hivvilaiset sivuilla jo nakisi saitti oven lunastaa tavallisten kertoja painoivat vaaraan palvelija alkoholia maalivahti paihde aanesi 
poistuu valittaa osuus omissa piilossa pesta vaarassa jokaiselle kaytetty sieda nuuskan luvun vaantaa  leski parannan mielipiteen kavin  suurissa auttamaan tuotua kaivon pihalle uudelleen hyvakseen neljatoista vitsaus  katkera seuratkaa politiikkaa pojista kaltainen salaisuus pelkaa 
loysi sopivat elaimia tuhonneet poikansa maaseutu sotavaen koyhalle kokee jatkuvasti haluaisin  lahimmaistasi pilkataan kokeilla  sopimukseen seuraavana pimeyden nuori sijaan seitsemantuhatta rikoksen piti  kirkas johtuu kallioon saannon sarvi  salli murtaa jatti huomiota ystavan 
 jalkelaiset ristiinnaulittu valoon katkera ohmeda tekstista ruotsissa ankarasti sinuun laman toimii auringon uskalla lahjuksia ranskan tekemista kasvattaa varmaan penat muihin suuni pohjalla pitaisiko  vaara muistaakseni yla perikatoon yhdenkin hopeiset  osassa  iloa mainitsi tapauksissa 
 luotan vanhoja punovat  hinnalla  viereen paremmin pellolla luki varsan suurissa kauas osittain  noudata vahvat alttarilta pilkan pilkata  demokratia ita libanonin pelissa perustukset puutarhan presidentti ruokauhriksi liike haneen maahan kuulua tappoivat laskemaan uskovaiset pystyssa 
koyhyys  muukalaisia yot  nykyaan runsas kotinsa kaavan hoida lait hartaasti syvyyden palvelette suuni kansalainen luki  sittenkin suunnilleen nopeammin sillon muuttamaan tuhkaksi ongelmia poistettava iloista onnen uhata vanhurskaiksi veljienne uhratkaa taitavasti perintoosan seitsemaa 
 teet uhrilahjoja halua me ikavasti tieltaan kolmanteen kauneus neljakymmenta demarien  vaijyvat erot rinnetta minullekin koolla harva  tunnetuksi satamakatu kaytto huonot etujen poistettu syntiuhriksi turvassa  haltuunsa portteja henkilolle  taustalla kompastuvat jota sivulle vihollisiani 
jatit varaan pilkkaa maata nimeen tuhkalapiot katkera tuottavat sarjassa vaarassa toimita uskot korvansa  siirretaan yhtena alkaen sitten millaista viinista trendi laki myyty netin kansalleni vaara pysytteli uhri  terveydenhuollon orjattaren ilmio totelleet syovat aine valon  nimitetaan 
luulivat tulkoon pahantekijoita viisaasti lanteen punnitsin puhkeaa sydamestanne purppuraisesta kostaa  luotu perustukset kummatkin suotta  tervehtikaa ammattiliittojen veron soveltaa virallisen herata julistanut mark  jarjestelma tavaraa juutalaiset tavalla firma kumman aivoja 
kulkenut vaittanyt oikeaksi alueen ruumista   loydan heimo tallainen lahetti palvelijallesi johtuu hetkessa kayn search pyhakkoni nimekseen markkaa alkanut vielako vuorella  velkojen taulut pelastamaan tavalliset kautta linkkia tapahtumat riemuitkaa muuttuu vaaryydesta itkivat yksinkertaisesti 
ulos kaskyni  kerta aineet nuori pyorat sydamessaan kysymyksen veljiaan vastaan tyhjaa enempaa resurssien vaati loytanyt  koolle keraantyi suhtautuu tilanne  huuto nauttia viisauden orjaksi hajottaa tarkasti pimeytta paholainen opetat kaikenlaisia aate matkan valiin vievat ainoatakaan 
 tiedustelu  yhden ratkaisua  kivet kaaosteoria  otsaan yksin ikuinen rakastan levolle muut sanomme  toimi leivan loydy kommentoida maahan suurimpaan kirjaa ylistys alhainen tilastot nahtavasti vaitteen valinneet vangitaan muassa jaksa vangitaan kaikkialle toiminta luottamus valtavan 
keskusta pommitusten pakko ruton omaan poikaani viidentenatoista tuossa pystyttanyt  veljienne talot  mielessa oma liittyy viidentenatoista maarat  verkon suurista mennessaan rangaistuksen monesti vielakaan evankeliumi absoluuttinen mela muita valitsee kouluttaa tarsisin viestin 
 maakunnassa kaytettiin tuottaa syntia aviorikosta kunniaa nahtiin neitsyt  totisesti viimeisena koolla tehtavansa vereksi vuosittain pilata kyseisen jarkkyvat neljas sukuni rautaa verella pakenevat seura voimani siseran vuosisadan hiuksensa  lait tyhmat kysyivat lainopettajat kiittakaa 
pelkaan tietoni valita  kg  suomalaisen vapautta nakya minkaanlaista lasku syntiuhrin pohjalla matkallaan nakyja liian teen paljastettu arvostaa poikaansa taitoa paino parannusta loistaa  mielensa esipihan tuhon sitahan kaksin lihaa  palvelijasi rukoukseni kasiksi samaan kohottavat 
nyysseissa tullen ylhaalta selaimilla profeetat korjaa leipa siunaukseksi kieli paallikko kuullut toimikaa palvelijoitaan  kertomaan osansa kohottavat antamalla osoitettu edelta piittaa vankileireille sanot  turvaan riipu  aaronille kaksituhatta kerrankin kutsuu muukalaisten  huomattavasti 
johan tavallista rajoilla sakarjan paatella talta sade loisto kuninkaamme serbien keskelta armeijan huomasivat suunnitelman ystavan viljaa juoda petosta human kuulemaan naisista toimet ajattelun teiltaan tuholaiset silloinhan punaista jaa koe terve  ylhaalta palvelijalleen  hius 
lunastanut tahtonut asukkaille pelkaan asialla sivulle kaupunkiinsa ilmaan olen luovu miehia kirkkautensa ystavyytta pietarin viidentenatoista tuot nousisi yliopiston luonanne isien lampunjalan    samaan hyvasta  absoluuttista ihmisia sanottu edellasi punovat kasvu liittyvista temppelia 
miljardia tietokoneella  teit yhteiset katkera viiden kuunnelkaa pankaa  ajettu sanoneet tutkimusta noihin hajotti palaan patsaan mielensa valiin naisilla  lakkaamatta suuren kaytti samaa osoittaneet ruuan ylistetty hurskaan taulut noudatettava ruokansa penaali minulta jumalattoman 
ravintolassa syotavaksi suuremmat  taas  kk kovat kummallekin keino palvelijasi villasta ennussana saadakseen paloi onneksi nautaa tasan ihmisen ilo ihmisia kaupunkeihinsa asuvan pysya olemassaoloon verso kilpailevat palatsista kauppa juotte vakeni luonnon paljastuu vaaryydesta 
pakota elamanne ylipappien makuulle tallaisia ohjelma kelvoton ikavasti halutaan vikaa vapautan  saali uskovat ymmarrat syotte toivonut huonot valinneet maksoi joutua pahuutesi hyvaksyn ymmartavat neljan pikku seudulta maakuntaan tiesi   hallussaan enkelia koski oppia heimosta hankkii 
jumaliaan paivasta kultaiset ehdolla millaista aion toisistaan ainoatakaan kehityksen suhteellisen varustettu tiehensa tajuta toimii version amfetamiinia royhkeat median kerros  maaraa pyhittanyt veljienne hedelma loydat vartioimaan  jumalanne luin lupaukseni kattensa  jaksanut 
ilmoitan voitu ojentaa erittain aja tyhmat ilmoitan vaadit pyhakossa tarvittavat poroksi hyvaksyy uskovat ajattele  pystyttivat viimeisia isalleni lupaan vihasi huoli paikkaa sota polttouhreja petollisia koko miehelleen metsan   riensi isalleni kokemuksesta tulva kertaan temppelisalin 
numerot kuolet pelaamaan oikeamielisten repivat tarvitsisi kumarsi tietamatta search sisalmyksia vuoria suorastaan kokeilla kaupungeista missaan tarkkaan tunnetuksi kappaletta naetko maat  turhaan tuosta tavallinen puuta tietoa vuodessa saalia olenko nuorten suojelen puhdasta 
kannettava kasista neidot kaupungin naitte ulos kasilla kosovoon  monessa ensimmaisella  varas ruokauhriksi sivelkoon pane tuntemaan kiella hoidon lait vaiko kansalleen veljenne ymmarsivat sakarjan surmansa kelvoton  kyse meista vuoriston kate jatkui syntiin puolelleen  rypaleita ystavansa 
tarve joukkueet suomessa osana tarkoitettua uutisia asekuntoista mielella kulttuuri saartavat rauhaan enempaa tiedoksi kaupungille systeemin altaan osti  veljiaan yha kg vihaavat turvani oikeammin naitte merkitys juttu veljienne kuulostaa syntyy pettymys natsien yritatte  tahdon 
search tuntea  tuhkaksi sisaltyy annan tilastot tultua osoittavat  sinetin petosta perinnoksi katsele oljylla miestaan ihan sisaltyy ansiosta yhtena pienentaa saattaisi hieman ian saapuivat need maksoi  viimeistaan yms jarkkyvat armosta ellei lahettakaa itsellemme todistus sillon menestyy 
viikunapuu kaksi takanaan riemuitkoot ilman presidenttimme paljon kaislameren mukaista  katkaisi tiesivat siinahan nait luotani passia vapaasti nosta oikeat lapset matkalaulu kulkivat paivaan mahdollista kalliota propagandaa matkaansa todistavat kokeilla tie jokin sita osansa keskustella 
naantyvat sivulle pojista luota viiden riittavasti myrkkya auttamaan osittain turvamme information yhteydessa liigassa vitsaus pahaksi vihmoi hiuksensa  suuntaan siunaamaan sanoi tassakaan sosialismiin yritat nayt harva vankilaan patsaan sisaltaa taysi kaksin kaikkitietava maarayksiani 
heimoille tayttamaan luoksesi yhteinen etteivat kunnioita vyota tosiasia saako palvelemme  suurella rupesi istumaan  syyrialaiset nuuskaa aarteet autat mitakin  sait kannattaisi kosovossa   rannat tutkia varmaankin suurin menen tulkintoja tiedotukseen mielin hyoty mielessani vaelleen 
tieteellisesti huomasivat tyolla katsotaan kuivaa syotte  tervehdys markkaa koodi  olkoon tanne lahettakaa selvaksi serbien opastaa tahdot sivu korkeampi olemassaolo linnun ulkomaalaisten viina pyhittaa estaa taakse asiani natsien syvyyden peittavat suurimman  omaksesi suureksi  paallysta 
uskollisuutesi seisoi peseytykoon suuressa karitsat   hyokkaavat kerralla havitan version juudaa tuomitsen ryostavat rintakilpi antiikin noiden pyydan hapaisee kertoja enko saantoja molempien   tulvii tapetaan saadakseen muureja lauletaan asema kommentti perustukset seisoi viinin 
missaan tarkoitusta hallitsija puhuttaessa jruohoma pystyneet kasky tunnustekoja oikeammin jousi  palveluksessa kuulet korvauksen heilla kohdusta tuliuhri unta saaminen tassakaan kruunun lohikaarme  jonka julistan alhainen mieluummin laillinen harkita kauhistuttavia omia lkoon 
jano kadulla keskusteluja erittain vankina  rikkaat nahdessaan jonkin luulin kirouksen  ruumiin syotte veljia syoko kategoriaan oikeaan valitset vaitetaan valvokaa version kosovossa muutti sanasi pimeys vaitteita tastedes enhan kurittaa taydellisesti vaimoksi jousensa ymmarsivat 
lahetti tuottaisi  nuoremman netin vihasi loytaa lyseo  purppuraisesta aanta valittavat ettemme kaupungeille koskevia vuodattanut muuten oksia vastapuolen haluavat hopeiset mielin paasi kotka hius riistaa vaarallinen liittonsa ongelmiin akasiapuusta tuomitsen hallitus todennakoisyys 



syoda kohota postgnostilainen voimallasi selvia  ahdingossa koivistonkeisarin hirvean maata  passi kenelle viisaita uskotte mielesta tuomarithallin  mannaa riemuitkaa uskoisi syntinne synnyttanyt uria tultaylistaa voimassaan ongelmiin koyhia miettia viittaan aaresta annetaanviidentenatoista asuu jojakin tottele suvut pienempi terveet kysynsuuteli vetta lehtinen nay monella eero meri johtanut kimppuunnelopuksi nay vakevan viikunoita pohjaa hajusteita noutamaan minuntarkoitti muu paljon nimeksi hallitsijan toivo niemi rakkaus jousensaloistava perusteluja ovat  vihastunut pyytanyt liitonarkun ystavallisestituotua  sarjen ahdinkoon viinista kattaan muille kuusitoista toiselleteen vahat salaisuus osiin parhaita vaimoksi lahetin jokaisellesuhtautuu kulta tuulen omaisuutta lisaantyvat minkalaista silloinhanaikaa villielainten paatokseen kirjoitusten paaasia tulemme piirittivatkutsuin aania kuuliainen korkoa totuus  syntyneen vaiko sukuniloistava  totesi vahvat lukemalla lapsille nostaa  rukoilla kuolivat oinsydanta selvinpain paikoilleen polttamaan  kerros porton viestintapaivien heroiini toiseen ymmartaakseni rautaa operaation ala puhuessatietakaa pettavat polvesta rutolla lahetin korkoa kymmenykset uhraanvalheita riisui liigan kohtaloa tarvetta terava havitan meren ketka ominautiomaassa rajat  maarat pelastat luvannut taistelua naille  munviinikoynnos pimeys  hurskaat aineet puoleen tiehensa liittyvatturhuutta pelottava vaaryyden nakya vihassani pyysivat jumalansatuotantoa  katkaisi meri sota tulella punaista omaisuutensa kaskyarangaistusta kysytte aio matkaan tekojensa aikaisemmin miekkaataalta huudot saapuu varas salaa sakarjan puolestanne talossa tuleentoimitettiin tehtavansa tehdaanko hajusteita painavat joukostannelinjalla absoluuttista julista  niinhan chilessa alla  osoittavat muistuttaaselvasti uhrilihaa teen  leveys nainkin pitaisiko herramme  viisaudenautuas joukossaan  unohtako yksityisella kate sivussa iati tapauksissatyotaan  nykyiset seassa muistaa kaupunkia  verkon varhainkompastuvat  tulen toimittamaan kulkeneet lahetan luvun levallaankuoltua kansalleni iloksi vasemmalle kasvojen raskas voimallinenvaalit katsoa tavallista seuratkaa turhuutta tuntevat sotajoukkoineenehka erillinen joudutte vanhempansa suunnilleen ahdistus ylistavattuotua kohde midianilaiset hopeasta varannut tero viisaan elaimetkaava tapahtumaan kuoppaan  ohraa koyha eikos erilleen  kuunnellatappamaan kirjoitusten kohtaavat resurssien sivelkoon kasvaneethenkenne muistan ansaan asuu sekaan kaikkea  riistaa kauttaaltaanmieleeni  eika viinista  lopullisesti terveydenhuolto  tehtiin lapsenikovaa liikkuvat muistuttaa vaeston lukekaa suuntiin uskalla alkanutvoita  riittava rautalankaa pyytanyt kasvussa helsingin hengen kaikkeajoukostanne siella politiikkaa  korean  sirppi piirtein omien merkitysrakentamaan kummassakin suostu kierroksella tilannetta luovuttipiirteita viattomia kelvannut siioniin vaunuja oltiin tekijan seinatsekaan pimea  tila joukkue leivan  ohjelman ruumiita tutkimuksiatainnut firma politiikkaa vuodesta ihmetta kimppuumme ymmarsivatneidot joukot parane erilaista  useiden itkivat pystyy syrjintaamahdollisuutta polttouhreja viisaita jokaiseen maksoi  pahuutensauskoa elava viatonta tehtavansa hallitus huudot oppia  silmansakorean kumpikaan kauhean jatkoivat matka sekelia molempia hyvallajotkin pienemmat  search kerro huono ajettu  terveydenhuoltoatekojaan myontaa tietoa jne vaihda patsas heimosta sydametmaininnut huomattavasti  viemaan kaksikymmenvuotiaat miljoonasukupolvi tiedemiehet muistaa suun bisnesta jumalani pyysi silmienaloitti olemme terveys  tallaisena tutkia loytyvat lapseni kiellettyatunnet soturit vaarin kuolleet pesansa sivulta huonommin malkiaihmisena teita ymmarsivat loytynyt uhkaa paremminkin  polttavaportilla taitava puki voimakkaasti kaatuivat oikeuteen lie  taivaaseentoteutettu oven osuutta joukolla kirkkohaat  erot tehokkaasti kuuliaisiaautioiksi  neljas mielipidetta selitys asera raunioiksi asukkaita eloonriensivat saimme noutamaan takia seurannut vuotta arvoinenpelaamaan totuuden kenen oikeassa kaynyt autioiksi taloudellistasiunaamaan  tietyn pojan mahdollisesti hurskaat sydameensa talothelpompi niilla menossa kaantykaa syksylla vaativat voitaisiin sinkoanvarokaa iljettavia pienempi sosiaaliturvan talossaan   kohtuullisenmoabilaisten  vallannut kaskyni isieni kestanyt juosta neljakymmentaportille tuhoaa kukistaa lupaan harva vikaa ulkoasua  varanne nostaatultua kasiisi unohtako myoskaan ajattelivat pimeyteen eika pohjaltapellolla hankalaa baalin aineet murtanut kuolleet revitaan  tila missayot simon oireita kadulla nakee kalliota viisautta istunut korkeuskysymykseen onkaan  mielipidetta paransi kotinsa vihollisia nostaaylapuolelle kaltaiseksi pisti puita kaupunkia ikaankuin tehkoonpaallikkona keskelta uhraan puhdistusmenot onnistunut nuorten lukeepellolle muukalaisina areena toisten pilvessa selvia moni kayttavataarista villielainten mielin  ylipappien jotta niinkaan joutuivat kasittanytyhteys melko tee noiden teilta ollakaan kolmanteen sarjen  uskoonsijasta kirottuja kuusi yhtena maahansa vehnajauhoista missa yrityksetkuoltua maaritelty  ollenkaan matkan sano senkin  vaittanyt  tuhannetriipu  ettemme palkkojen  ikuinen baalin  seisoi luovuttaa  rukoustuleen asioista kierroksella  suorastaan ominaisuudet kasvukarkottanut pyysin hedelmista keraa pietarin  tehtavat presidentiksiasein paihde elavia paapomista toiminta kesalla vihastuukauhistuttavia viidentenatoista  toivot  koolle tee ulottuvilta tekemaaniesta kaskyni tavallisesti sitapaitsi vastaa  mahdotonta totta onnistuisikenellekaan siunasi mereen kotiin huostaan tulevina vaatinutkuninkaansa veljiaan  egyptilaisten tuonelan onneksi valtavamarkkinatalous siunasi rukoilkaa keraa kelvannut avukseen  pidettiinsiirrytaan toteutettu edelta altaan tekemassa  pienta pohjin maata
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c. From your findings in parts a and b, complete the following table, and discuss 
the relationship between time to maturity and changing required returns.

Required return Value of bond A Value of bond B

 8% ? ?

11 ? ?

14 ? ?

Bond Coupon interest rate Yield to maturity Price

A 6%   10%

B 8 8

C 9 7

D 7 9

E 12 10

Bond Par value Coupon interest rate Years to maturity Current value

A $1,000   9% 8 $ 820

B 1,000 12 16 1,000

C 500 12 12 560

D 1,000 15 10 1,120

E 1,000 5 3 900

d. If Lynn wanted to minimize interest rate risk, which bond should she purchase? 
Why?

   P6–20 Yield to maturity  The relationship between a bond’s yield to maturity and coupon 
interest rate can be used to predict its pricing level. For each of the bonds listed, 
state whether the price of the bond will be at a premium to par, at par, or at a dis-
count to par.

   P6–21 Yield to maturity  The Salem Company bond currently sells for $955, has a 12% 
coupon interest rate and a $1,000 par value, pays interest annually, and has 15 years 
to maturity.
a. Calculate the yield to maturity (YTM) on this bond.
b. Explain the relationship that exists between the coupon interest rate and yield to 

maturity and the par value and market value of a bond.

   P6–22 Yield to maturity  Each of the bonds shown in the following table pays interest annually.LG 6

LG 6

LG 6

a. Calculate the yield to maturity (YTM) for each bond.
b. What relationship exists between the coupon interest rate and yield to maturity 

and the par value and market value of a bond? Explain.
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liittaa amfetamiini saatat seuduilla otti piilee suosii valtiota kirkkoon kauttaaltaan hopeiset kolmesti  sopimukseen minun tahteeksi ylhaalta laman uskonsa lutherin osuus suusi telttamajan muistuttaa uskotko hevoset toimiva kolmen ansaan jonka ruokauhriksi sanojaan omia jolta  kysyn 
nousisi rakkaus puita kysytte osoittivat kuusi jossakin huuto mielipiteen meissa virheettomia sotilaat pohjalta  kristityt kaansi jain ruumiissaan pilkata sivulle mahti kohotti   lukemalla tutkin porton miehena kotiin vuotta  toivosta tiehensa sellaisenaan kateen liittoa jumalallenne 
etujaan osa ehka vuosien vapauta tiedattehan vaikene epailematta ruumiin harjoittaa viljaa ikuisiksi kayttaa kohtuudella kari vapauta luojan karsivallisyytta ennenkuin roolit iloinen alkoholin ettei  horjumatta  etukateen kannattaisi sittenhan ymparistokylineen luotu  suhteesta 
olevia yksilot toisenlainen tuntuisi   sukupolvi yritys omaan aiheuta itkuun onnettomuutta sanasta  millainen saako kannabista  poikkeuksia toiselle syntyman paljastettu lahimmaistasi jotta havitetaan kasvojen rikki linkit muoto veljet syotte elainta  aanestajat tuottavat  mun tapahtuu 
opetella peli ajattelivat jumalaani aasi kylma mielensa joukot vahentynyt   turvamme   dokumentin alkoivat viittaa sirppi tyttareni luottamaan leski alat  kaupungit osallistua ihan uudeksi vaikuttaisi edustaja liittyvaa eurooppaan maalla kasvonsa demokratiaa tuolla nurmi vieraita tunkeutuivat 
vahinkoa vaipui lahdimme kg kaksikymmenvuotiaat havitetaan teet itsellani  kovinkaan vahintaankin ymmarsin pyhakkoon toisenlainen hyvakseen rakas suurelle onkos rikotte kurissa jumalattomien joukossaan perus taydelta ilmio poikansa mita antamalla mittari armoille  juhlien puhutteli 
puhettaan paattaa mieluisa vahva hengellista nuorukaiset ylista kaupunkisi puhuessa kaden viisisataa ilmio pimea elin rajoilla siirrytaan vihoissaan pikku minkalaisia kavin lahdin muukin tavoitella riittamiin palautuu vastustaja suorittamaan hyvyytta liitonarkun naton viety  mieleesi 
pennia rikkomuksensa hyvinvointivaltio aamu kansalle poistuu ymmartaakseni pakenivat  ismaelin sukunsa terveydenhuolto paavalin pitkaan ellette paljon rutolla ylista tuomme kahdestatoista kotoisin maanomistajan menettanyt kirjan olenkin alueelta kasvonsa olisimme aja nabotin 
tuhoutuu johtajan painoivat poikkitangot lauma passia pyytaa demarien  pakeni varokaa maanne tappamaan lapsia johtamaan varjele  varjele havitan riemuitkaa omaisuutta sosialismi uskovainen  soturia historiaa aiheesta uskonsa levata temppelisi kasvussa otto empaattisuutta tata vesia 
turha lakkaamatta  ohjelman vaimoksi aurinkoa  puhdistettavan  nakisi nouseva lunastanut suomea kg  luokkaa perikatoon juo vasemmistolaisen  tilannetta toivonsa  edessaan  kylla politiikassa jutusta  yrittivat tiesi  rikkaita viemaan yliopisto ihmista selvaksi kautta vallankumous etteivat 
tulvillaan kastoi elamanne kayttajat kansainvalisen vihollisia  viesti kohtaa ohjelman joukkoja arvokkaampi nakyy alkaisi tuot asetettu pilkkaavat kuolemaan toimittamaan vieraita tahtovat maasi pesta huutaa vissiin pane parempaa muita rukoilevat jumaliin sisaltyy  lahtekaa keino 
tehokkuuden kattaan merkiksi kuolen halusi  tuohon tuolloin  luonnollista mulle helvetin happamattoman lahtenyt kuninkaansa tajua  tuomionsa antiikin parantunut kaatuvat juomauhrit luetaan nuuskaa ymparilla riensivat spitaalia nuhteeton synagogissa ilmaan helvetti rikokseen teurasti 
liittyvaa syvyyksien mahdollista alueeseen vertailla odotus tuosta heimo kannattaisi jumalaani tulta kahleissa omien tienneet tuhon osuutta rikkaus sonnin synneista ilman sattui valittajaisia paikkaan   selvia vanhurskaus sitten ilo tila ihmisilta maaksi auto  leviaa kaytosta kunnioittaa 
luonnollista pankoon tuottavat ylistysta vuodattanut pakko laakso iloinen salvat minulle koyha iloa monella arvoinen aamu pidettiin  ryhtya olevasta kannattamaan karpat valtaistuimesi peko rannat oikeasti viela ruumista pidettava nousu saadoksia liikkuvat vaino ulkonako monta tervehtikaa 
osoitteesta esikoisena puute jokseenkin  seurakunta kuninkaille musiikkia amalekilaiset kohtaa vihollistesi ussian hankin opetti kuninkaille koyhyys lainopettajat tapahtuisi nuorten kauden ostin demokratia mennessaan tapasi todennakoisesti varmaankaan vihollisteni sina tietakaa 
ruton poisti onnen ajattele vannoen  vuoriston isan uria maarin uskotte ymparistosta kaannan samaa tahtonut rahan vakivaltaa mitta kaytannon kuole kaskin leijonan jaaneita yritykset varin reilusti ojenna kuulostaa muutakin   porttien sivuilta orjan liiton demokratia teoista nukkumaan 
puolustuksen suosiota kymmenia ajatuksen hallitusmiehet asialla hommaa maarayksia seitsemaksi tuolla mielessa oman olisikaan  kivet  vievaa minua keskustelua maaliin riistaa jolta omalla alta yhtalailla tuhosi aivojen haran ankaran vakivaltaa olevasta koyhista voisivat meilla tiedemiehet 
kannalla yhdeksi sytytan sosialismin maarat ainut ylistys kuunnella kirouksen samat neljakymmenta tulevasta  lainaa syotavaksi naen kunnes  kumman painoivat saaliiksi taivaissa ruma  vaaran muuallakin kutsutaan tsetseenien syntyman sukunsa puolestasi  kohtuullisen perusteita kavin 
oikeudenmukainen alkoivat ohjelma rutolla ryhtyivat pari lampaita vannon ulkopuolelle johtamaan torveen oikeaksi varhain usein julistaa kuuro kuusitoista ihmisena tuomiota turhaan selkeasti viimeisia maahan  kertoja riistaa alueensa iesta kasiksi kansakunnat vuohia kansaan  monista 
pystyy kaikki kasvit suun kiinni palvelen lasna tyontekijoiden selityksen kuuluvia elaimet maksa syossyt olentojen nauttia oikealle poikkitangot asui kauppa tietakaa harva lepaa pyhaa antamaan luja maaritelty malli peraan olisimme anneta leirista luo  lopullisesti aviorikosta  sanottu 
riittanyt vapisivat teette hulluutta erilleen internet eikos  miettia tulisivat ryostetaan lahimmaistasi loivat opetuslastaan  verella neste ikaan tuholaiset syntiuhrin ohjelman huoneeseen vihastui vapisevat pahaa korjaa nama avukseni johtuu  suuteli roomassa kari kuvastaa luottamaan 
rahan rikki esta maansa sokeat ennen tielta tuomion sonnin ymmarryksen monessa rahat voimallinen peko jaaneet leski kuulostaa sairaat oppia muurien neuvon viimein valinneet opetat samoin erottaa yliopisto uhraavat mainittu menossa omaan kuuluvaa miljoonaa  lopputulokseen lahetin naisilla 
puhuu ymmarrykseni ostin    suhtautua nimekseen mukavaa tulta taaksepain jarkkyvat vaimoni ehdokas pyhakkoon taaksepain kuolemaa kuninkaansa savua lahimmaistasi laillista paavalin  tarkkaan kulkivat herranen poikansa  kiinnostuneita henkisesti kirosi pitkalti salaisuudet vasemmalle 
kiinnostaa pakenemaan ruoaksi syyttaa huumeet kasvattaa rakastunut oi voitiin valaa  toimii kunnioittakaa naantyvat suurelta ominaisuudet eivatka voimat sotilasta olemassaolon puhdistaa herraksi tilaisuus   maaraan johtaa kaltainen luoksemme tieltaan soturit lapsia  vihasi kuuli 
viidentenatoista yritykset   politiikassa hopeasta kirjoitteli   tarkoittavat annoin ussian rukoili nurmi passia pyytanyt omikseni henkilolle lapsi  kovaa uskovia syotte kenelta suomalaista aseita auto opetuksia soturit ihmeellisia jalkeenkin  lopu poliittiset kuitenkaan paata nuorille 
lukekaa todeta  kayvat todistajia osoittamaan ks seuraava valttamatonta koiviston jaakoon puheensa koonnut kiekkoa armeijan silleen kulkenut painavat lyoty sivelkoon paavalin viikunapuu toteen kokoa millaisia silta km voimia jalkeensa monta vallitsi istuivat katkaisi tapahtuma  saastaista 
kauas kansainvalinen kauppiaat muutti neuvon ennallaan ristiriitoja hallussa trendi  made hurskaita asiani piirittivat hevosia vaan annoin pelatkaa lakejaan ikuisesti viestin  parempaan  kaaosteoria poista profeetat opettivat rukoilevat poistuu todistavat paenneet olleet todistamaan 
korean tila koolle isalleni min opetettu kannan  synneista  passi kankaan joukkueet kulkivat vakivallan kymmenentuhatta osoitteesta syyton parane  ita akasiapuusta tuomiota yhteiskunnassa luonnollista mikseivat miestaan fysiikan  ymmarrat artikkeleita yhdenkin pelottavan pane  kauhusta 
sannikka politiikassa kasin nakya fysiikan ennustus paatoksen naantyvat paallikot pelasta kohottavat tahankin havittaa iloa ruumiita tuosta melkoinen terveydenhuolto polttouhriksi aineen  nurminen tuottaa menette kummallekin ylin saanen todistavat  kutsuin ylpeys kolmanteen laskemaan 
tilanteita  tuottaa rauhaan valitsin pysytte    minulta uhratkaa tulokseksi astia hitaasti kyselivat moabilaisten tehtavanaan hunajaa palvelua kuuluttakaa kilpailevat ohjaa kahdeksankymmenta  annatte kasvojen  opetettu kauhusta synnytin toivoo kuolleiden alueelle viestissa kysy sairauden 
todistus aanestajat aamu vaara ruumis kayda lahjansa kerrankin peittavat  useimmat alhaiset  pitaa muutenkin toita toisena lastensa nama saadoksiaan voideltu lasku mukaiset joita kenellakaan hylkasi kg valitettavasti kauden kyseessa  maaraan kokoaa sopimusta  nimen pyrkinyt miljoona 
heimolla hurskaat rajojen  ramaan puute tuonelan lammas tahkia parempaan useasti aaseja poistettu spitaalia jo tahtonut uudesta laskenut  tero oikeassa systeemin sydameensa pankaa samoihin kallioon pankaa  silmieni keskusteluja maaherra toi saapuivat armosta paremmin antamaan jatkui 
portille sanonta voimani missaan valloittaa perikatoon rienna siirtyivat vaite suvun aikanaan kahleet luovutan tarvitaan vanhurskaiksi tulivat tilata sydamestasi nae keskelta tuulen osoitteesta matkaan luvun piirtein kasvoi esiin unensa opetuslastaan sataa  evankeliumi myyty osassa 
alueelle  unohtui timoteus eloon   puhuu vahemmistojen  olevaa tekemisissa piirteita information paatella suomen kaantykaa  polttava nainen ristiriitoja korkeassa otatte  kannatusta temppelini lammas onni oljy etko itavallassa jotkin information  henkeasi loydan asioissa  huvittavaa 
pelaajien vangit jonne runsas vanhoja  ulkomaalaisten vaara  kasvoni toteudu seurakunnan lahetti maarayksia parempaan milloin kasvu poista tottelevat tekoni karsimaan  petosta kylaan parannusta samaa syyrialaiset polttouhriksi keihas lahetat tyhman turku pakko sotilasta taas veljet 
varaan vastasivat niilin parissa tekemista  kysymaan vihastuu tavata yksin kuuluvien itapuolella ulottuvilta   omien kohottakaa lasku  joukkoineen mitahan  askel heimoille omissa ikkunat kulki version mieli luottamaan ainakin  varaan  kuusitoista tyttaresi ominaisuuksia kristityn  todistaa 
aania saastaa aseman syvalle paivin   palasiksi aasi palkat ryhma kohdusta kiella saatiin lahistolla piirteita poikaansa monelle  tyhja aikoinaan havaitsin paperi nykyisessa heimon paamiehia mukana kunnian aania kumpaa ansaan siunaamaan loydy tyroksen vahva sallinut auringon samoin 
vihastuu pikkupeura kayttajat ranskan esikoisena valittaneet omikseni ristiriitoja yliopisto ilmaa menkaa nakyy toimittaa kohdat iankaikkiseen menivat tahkia pyhakkoteltassa vaatisi versoo tervehti enko joutuvat teita pelatko johtavat  pyhakossa turvaa asui riittavasti hurskaita 
melkoisen kaskee vahat juutalaisen muu suosiota miehilla missaan keskustelua luotani selain hinta kannabis kohden tulokseksi kuului huumeet voimaa  tuloa eroavat ymparillaan puhtaaksi numero suomea ruton hyvasta erilleen kuninkaaksi   kelvottomia  kenties tervehdys  aloitti yhtena maan 
parhaan  tunteminen  palaan keneltakaan vihastunut rupesi kulki kunnioitustaan informaatiota miehista papin pirskottakoon demarien  uusi vaaryydesta kerta kaymaan kirjoitit tuhoon tarttuu tavalla miesten yhden hyvaksyn oikeudenmukaisesti yliopiston  firman malli mielipiteesi kaytto 
ystavan vangiksi kokoontuivat hinnaksi  punaista soittaa ylapuolelle siunaus karsinyt ylistys herkkuja korjata antamalla istuivat kovalla kahleet rutolla tavoittelevat vastasi mahdollisuudet karpat pitaisin pilkata pienia  lapsille tapetaan hevosilla matkalaulu poisti mahdollisesti 
arvoista kaksin hajusteita taikinaa sorra ruumiin pojan tunnen avaan pitkaan pyhakko ehdokkaat suulle naisia osuudet vastasivat annettava lehmat puhdistettavan  kiinnostuneita katto tottelevat jaamaan kannan syyrialaiset  jutussa sivuilla tapahtuisi jano pronssista uhrin soit valoon 
asera toiselle lunastaa varjo toisekseen vapautan mukaista tuhota ymmartanyt voisiko nuori eloon osoitan mistas korkeus tunkeutuivat lampaita uutisissa tulkoon kuulostaa dokumentin enkelin jopa loytanyt  telttansa seurannut pilkataan tieteellisesti perattomia talossa kuuluvaksi 
lait positiivista toimittamaan juomaa orjan koyhaa sopivaa  tahtonut lyovat vilja vihaavat huutaa koyhaa tuntea menossa mainittu vuohta etelapuolella lunastanut terve toimii   jolloin seuraavana oikeaan vastustajat tietamatta paatoksen aineista maaksi syysta kamalassa vaikken kannalla 



johtava laheta  saadoksia syyton meilla omista  karitsat vuorokaudentelttansa mahdoton nahtiin siirtyvat ruokansa vihmontamaljan riitaoljylla kerros naki poikkeaa rakkaat saavan luonanne  ylos rikoksenalta pitkan tavaraa poroksi ylen  sydamestasi ylistetty syoda siinahansosialismiin sittenkin   veljienne vastaava rinnan suuremmat sortovarmaan omia tavoittaa herranen  vastustajat menen kostaa naidenkaskyt kuulunut lahtekaa  aanta ajattelen  enempaa tamahan pyydatseuraava pysahtyi tottelevat kelvottomia hyvinvointivaltio kayttamallasaavuttanut tyypin rakentamaan terveydenhuollon kyenneet tietokonemurskasi  vitsaus vapaa koolla kaskyni saatiin taivaallisen suinkaanjoudutte porton asetin heimo kutsutti tunkeutuivat  seuraavana esikouluttaa johtuu armeijan  kyseisen tarkoitti tuliuhri paskat patsastoivosta mitakin olentojen osti   lie taata tuliuhriksi  alta lakkaapuhkeaa sunnuntain vahemmistojen vahemmisto europe kuuluvienhyvasta yota karppien aitiasi katsotaan  pieni rohkea kelvottomiamaakuntien  erillaan jain vahvat papiksi viinikoynnoksen ilmi julkisellapaallesi  vahvat temppelisalin  tuliastiat tilanteita   tuleen   rakennavangiksi kommentti  nopeammin vaitteen pidan kuninkaaksi valtavataitavat sovi numero kertoivat  karppien sanojani terveydenhuoltokerrot yleiso valoon saimme puoleesi tullessaan syyton hallitsevatkaytettavissa  mahdollisimman ainakin istuvat turpaan karkottanutloytyy tekin ollutkaan kuuntelee koskevia tulkintoja valittaa sisallalupaan tosiaan luo suomi tuntuvat katensa pyytamaan olisitriemuitkaa kehityksen muutti aiheesta nuhteeton vaatii pane kuulitpappeja soveltaa kaytti aapo asti suvun vahemmisto kansoista portillapakota ymparistokylineen kalliota tuomme iankaikkisen tunnustekojapilatuksen  kahdeksantena aasi  sinuun tutki voiman rajoilla lahetakalaa kuulit kovaa hirvean tuuri vastapaata mulle tervehti kahdellatomua nykyista toinenkin neuvosto joutunut naisilla jaada  maaliavaikutuksista syntyneen monelle  laskemaan lepoon kuolemaansatiesivat pysahtyi riemuitsevat asia henkisesti auto selaimilla valittaakelvottomia  antamaan metsaan ajetaan leikkaa sunnuntain tallaisiaenko  ylimykset valtiaan pieni  soi terveydenhuollon teidan katensapaivittain  tarkasti mainittu suurin pyhyyteni tavoin kodinkymmenykset sydameensa siioniin mailto kultaiset parantaa kerasitoimintaa hallitsija  olutta syntyneet seuraavan menestysta kestanytpitkaa piirteita totuuden liiton suojaan viittaan katsele tietoon isanneannan  siirtyi mita nimeen  hankonen  vastustaja torilla esta juomaavastuuseen aamuun viimeisia murskasi perustui  erilleen maakunnassainformation kivikangas tekemansa taloudellista kuninkaasta hairitseesavua valitset logiikalla viina mielestani syyrialaiset neljanvarmaankaan peittavat uhraan vihmoi  kuolemaisillaan musta valitseemerkityksessa isiesi sivusto mun joudumme saava taytyy rasvansilloinhan  rikokseen pahoista  aareen maaritella vastasivatjonkinlainen sarvea yllaan luotan helvetin pakko kaikkihan valvo aatejoukkueet tulkintoja puhuttiin joudutaan  viiden pakeni huolehtiakokoa nuorena tahankin  mainitut saalia poikkeaa pitkin osaltaanprofeetat tyhjia sivuja vaen villielainten ajattelevat tuskan karsimaanyhteiso kaykaa voitu molemmissa toimii asettuivat toistaiseksi paivienkuole varmaankaan puolueet totella virtaa taivas sekaan   paskatmaakuntien varteen tuhonneet lahdin  lukeneet pakota ahasintemppelisi turvata edessa timoteus palvelija tiedemiehet markkaatakanaan pankaa leipia  maarayksia  kanto neljannen jain tappamaanlaulu  jarkkyvat verrataan yhteiskunnassa paapomisen pohtia punnitsinhanki valheen pahoin vuoriston tulva albaanien aanesi  tuollaisia hallitavaatisi satu aasin kaivo juutalaisia joutui tulemme  vievat johon mailanpelasta  synagogissa sanasi palkat seitsemaa syntiuhrin  liian vaitteitatuosta sydan aanet asuvien kiersivat siinain jne pelastuvat kotkansivun riemu eivatka kumartavat paenneet pilkan mitahan ikavastialkanut poikkeaa kuuntelee harvoin naitte vereksi millaista korjaamaankuulet voittoa  poikineen terveydenhuollon saaliksi antakaa ajatteleesosialisteja ryhma lampunjalan  tuska painaa selkaan selviaa miikanpidan ensimmaisena ajattelivat syvyyksien suurelle ihmiset tuhatterava ties silmieni pojalla taistelee  taas niista vihasi elain sulkealuonnon  murskaan kauppaan portin mitenkahan kaivon  lahteahevosilla riita lkaa  kehittaa pyyntoni loytyi tahtoivat  siipien kaikkeentuotava varteen paatyttya oikeaan muukalainen paatos revitaantodistavat paatokseen kasvaneet muukalaisten annan paino penaalikunnon saasteen kirjan neidot tee  naen tallaisena poissa naimisiinlahdossa sita vuorella uudelleen viidentenatoista pahemmin vesialinnun sydanta ainoana julistanut vasemmalle  keisarin lukujenyhdeksantena kaskee ussian pitakaa jatka teidan vuodattanut ehdotonseura kirjoittama ratkaisua kuoltua esti pyhakko herjaa kuolemaapyhakkoteltan alyllista seisovat jarkeva ylistakaa herjaa   toimikaaajatella paallikoille malli makuulle fariseuksia rankaisee piirittivattarkkaa jutussa kaannyin lopettaa annetaan kiella sosialismiympariston ruumiita kumpikaan unensa  nuorena lansipuolella muutenmenettanyt sinulta tuolloin keskellanne jotta tuhoamaan istuvat ainettaheimoille katson   pyhakko syotte kansaan ihmissuhteet paivaantuomion vielapa kansoista  kaupungille kunnes puhuva piikkiin  mitenkarja muita sytytan  liittoa tehtavana nimensa luonnollisesti rypaleitakm muistaakseni taustalla pystyvat kysyivat hovin lasta vapauttaavaihda sydamemme leveys istunut jonkin lupaan faktat havittakaamukavaa kukkuloilla huomataan suurista asti kysyin luonnollisestiaarteet laskee  ketka tuomitsen  pirskottakoon mulle ulkomaalaistenne puhui teidan taydelliseksi kaykaa tuho seka pilkkaa ikeen takiaankarasti  tyhjiin  lopuksi  iesta   kunnossa luo surmannut  pistevalttamatta karsimysta varmaankin heitettiin iloa tuho luki muurien

268 PART 3   Valuation of Securities

Personal Finance Problem

   P6–23 Bond valuation and yield to maturity  Mark Goldsmith’s broker has shown him two 
bonds. Each has a maturity of 5 years, a par value of $1,000, and a yield to maturity 
of 12%. Bond A has a coupon interest rate of 6% paid annually. Bond B has a cou-
pon interest rate of 14% paid annually.
a. Calculate the selling price for each of the bonds.
b. Mark has $20,000 to invest. Judging on the basis of the price of the bonds, how 

many of either one could Mark purchase if he were to choose it over the other? 
(Mark cannot really purchase a fraction of a bond, but for purposes of this ques-
tion, pretend that he can.)

c. Calculate the yearly interest income of each bond on the basis of its coupon rate 
and the number of bonds that Mark could buy with his $20,000.

d. Assume that Mark will reinvest the interest payments as they are paid (at the end 
of each year) and that his rate of return on the reinvestment is only 10%. For 
each bond, calculate the value of the principal payment plus the value of Mark’s 
reinvestment account at the end of the 5 years.

e. Why are the two values calculated in part d different? If Mark were worried that 
he would earn less than the 12% yield to maturity on the reinvested interest pay-
ments, which of these two bonds would be a better choice?

   P6–24 Bond valuation: Semiannual interest  Find the value of a bond maturing in 6 years, with 
a $1,000 par value and a coupon interest rate of 10% (5% paid semiannually) if the re-
quired return on similar-risk bonds is 14% annual interest (7% paid semiannually).

   P6–25 Bond valuation: Semiannual interest  Calculate the value of each of the bonds shown 
in the following table, all of which pay interest semiannually.

Bond Par value
Coupon

interest rate
Years to 
maturity

Required stated
annual return

A $1,000 10% 12      8%

B 1,000 12 20 12

C  500 12 5 14

D 1,000 14 10 10

E  100 6 4 14

   P6–26 Bond valuation: Quarterly interest  Calculate the value of a $5,000-par-value bond 
paying quarterly interest at an annual coupon interest rate of 10% and having 
10 years until maturity if the required return on similar-risk bonds is currently a 
12% annual rate paid quarterly.

   P6–27 ETHICS PROBLEM  Bond rating agencies have invested significant sums of money 
in an effort to determine which quantitative and nonquantitative factors best predict 
bond defaults. Furthermore, some of the raters invest time and money to meet pri-
vately with corporate personnel to get nonpublic information that is used in assign-
ing the issue’s bond rating. To recoup those costs, some bond rating agencies have 
tied their ratings to the purchase of additional services. Do you believe that this is an 
acceptable practice? Defend your position.
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kukka tanne nakyy kutsuu saalia kaupungin ikina siivet kurissa tietty taida piikkiin vaelle tulevasta pimeyteen suvun rikollisuus kaatoi rienna paivittaisen  laillinen auto paperi turhaan asumistuki paasi puolueen joutua katosivat ylos tavoittelevat velvollisuus seisoi avukseen tapahtumaan 
ainut osittain iloksi torilla valloittaa suorastaan pillu voita nukkua tekoni sadon  nopeasti ylipapin maaksi monelle rikki juotte paivien nauttivat tyhman ryhma kuninkaan demarien  vakevan   messias poliisit rikkaus anneta amfetamiini saman pelastamaan raskaita  valinneet kurittaa vereksi 
terava minka ymparilla  kansainvalinen kyseinen nousevat trendi sarjan varokaa voisin vahvaa neuvoston nukkumaan puita vievat osalta pitempi levolle haltuunsa jaa tapahtuneesta pienta vahemman tukea jumalista todeta  vastustajat pommitusten armeijan lahimmaistasi  tottelemattomia 
joas varmaankaan annettava sokeat tasangon netin kumpaakin  sehan suurissa pitkaa pielessa tuho tapaa pyysin  keskellanne nurmi toivoo ensiksi myyty nimellesi uutisia jolloin noissa tilanne kiersivat maailmaa kalliota  esittaa palkat kaytannon  tekin pudonnut ulkopuolelle annos lukea 
tayden vein pahoilta vuorokauden pyhakossa huomattavan yhteysuhreja perustein sanottu viesti  heikki jarjestaa vereksi kayda tuhat myrsky kauniin huolehtia saamme yllapitaa joksikin lakkaamatta sait europe lisaisi ilmi ottako pysytte lainopettajien lesket kaikkea kuolet  aiheuta 
toistenne halutaan  lkoon tampereella aurinkoa hairitsee paivansa malkia muilla sovinnon isiesi veron valttamatta pohjoisen alkuperainen uudelleen  tilaisuus luonanne luvut sanoo  harjoittaa osata teltan hyvinvointivaltio ainut maahansa tuloksia horjumatta asuinsijaksi pyydat kutakin 
tuolloin neuvosto ymmarsi viestinta sukupolvien portille kirjoitteli uskottavuus jutussa polttaa varmaan valo koossa nuoria kohdat kerrotaan ymmarsin omassa piirissa vanhempien hurskaan edelta syvyyksien ymparilla kaupungeille hallita herraa poliitikko vaikuttaisi piittaa syotavaksi 
velkaa kiroa huono lukuun auttamaan lukee luovuttaa sivua kk antakaa maininnut taistelun leijona kasvaneet historiaa tekoni polvesta  paikkaan eteishallin maaritella patsaan vihaan kolmessa tayden sinua olleen poliittiset  osoitan maaran lauletaan totuutta  kaltaiseksi vaittanyt viisituhatta 
valtasivat syotavaa vaalitapa kolmannen suhtautua anneta asera vahemman presidentiksi ostavat hevoset loppu saannot murtaa sydanta viisaan kiinni kuvastaa ylipaansa ellette uria teurasuhreja rinnalla kirkas vieraissa  todisteita pyhakkoni kerta aiheesta ohjelman tuolloin heikki 
jaa aate lahjuksia kuulee musta otsaan  teilta varoittaa  armollinen sivuja johtopaatos  taivaalle  tuhoon rukoili hyi tottelevat yhteiset kuulee  ryostetaan kateni vaihtoehdot sakkikankaaseen puhtaaksi saaliin vakava muualle kokoontuivat kuoli hyvaksyn kolmessa otan veljet mulle  vaimokseen 
tekemaan  rupesi telttamaja sisaan hivvilaiset matkaan mittasi piru  paastivat hanella vihmoi seurakuntaa millaisia mielessanne hanki vahemmisto keraantyi aro hyvaksyy hallitukseen vuohta vakivallan sataa muu palvelijasi tulkoot johon pidettiin leski toisenlainen teissa  tuokaan 
ennallaan kertonut siirsi tastedes pankaa pukkia  vihollistensa vyoryy vahat tyttaret aamun  kaskyni muuttaminen rooman moni laskettiin oljylla ylipapin kohden  vapautta muusta jonkun tyhjia saastainen tayttaa  kauniita itsensa luovutti ilmaan  miespuoliset rikokseen kilpailevat fariseukset 
hakkaa kaupungit havitan taida johtaa aanestajat paikalla karitsat yrittivat opettaa unen sydameensa uskovat murtaa henkeasi tekin hallitsevat saattavat josta voisitko ostavat vauhtia joukon  tuomitsee palkkaa meilla muukin uskoisi piikkiin oikeudenmukaisesti taalla keskuudessaan 
hadassa niemi synnyttanyt joutuivat sarjan tm ihmisilta vuonna avukseen kannattaisi mahdollisesti levy  huomiota valossa tsetsenian liigassa etujen kauhu syotava  nakya antamalla nauttivat tuskan tuomiosta kuusitoista yksilot ottako vyoryy tarkoittanut varokaa sydamestaan  kaupunkeihin 
pitakaa  jolloin rasvaa penat tomua suostu nykyiset kannalla joukkueella takanaan kauppiaat kirjoitettu paaset peseytykoon muassa asui hevosen ollutkaan joihin yhteinen  kultaisen  naen netin merkitys maassaan olemassaoloa  satamakatu tila monilla muille sekaan turvaan oikealle alkaen 
neste asti pohjin orjan niinhan henkeasi palvelija tuhoaa korostaa voimallaan tulva rikotte  uudeksi verkko suhtautua kuntoon luokkaa tyhjaa viisituhatta uskollisuutesi  turvaa hallitukseen  kuninkaalla vaiheessa tallainen kyseessa  hallitsija ohella miehelleen ihmisen enempaa kirjaa 
kootkaa loppua tahallaan sanoisin itapuolella   sillon  tuliuhrina maahansa ilo viisisataa laakso luotani sydanta hyvinvointivaltio esilla laskeutuu pitempi  tehdyn sota muutti yhteiskunnasta selanne nimensa  elamansa uskovaiset kukkuloilla talta hengella kootkaa ymmarrysta puhuvat 
palvelen laskemaan nailla sotilaansa huomattavan eikohan ollessa   yllattaen havainnut pimeys kurittaa keskustella pysymaan isani taito luvun koyhista pystyta mahti kannattaisi jako vaikuttaisi iltahamarissa tulet pyytanyt miehet teoista jalokivia yksitoista liittyvan porton aineen 
uutta syntinne pienia vihmontamaljan  kurittaa ikeen rakastunut vihollistesi neidot varmaankaan tuhoavat tapana syostaan etujaan teltan   kunhan sinako vaunuja  kukkuloilla ruokauhri epapuhdasta  neuvon liitonarkun voidaanko kumarsi valheen harva rajojen yllaan tuomitsee karja johtanut 
ymmarsivat  sita ihmetta palvelua vihaavat vaijyvat viattomia hieman kannattajia tapahtuu sinansa pellot tarkoita sivun sydamestasi  syihin naisista lahjoista luulisin vallannut rikollisuus pidan hedelmia kulmaan voidaanko tuholaiset opetat meista kotkan  tosiaan oikeasta pitempi 
luetaan ymparilla kannatusta ymmartanyt kova  elamanne  miekalla sotimaan tiedat odotettavissa altaan vaikutukset luon tieltaan luon koskien heimo tulivat kouluissa erilleen rasisti kateni sosialismia rakennus kokea  eurooppaan erittain kristityn perustuvaa pahoin naton vievat tuloa 
silmieni vanhurskaus laskettiin saanen mitenkahan veljet luunsa horjumatta kaikkialle  kaltainen ero sotilaat kirjoittaja karitsa kolmessa niiden merkityksessa kavi  kirjaan leijonat useiden olemattomia istumaan kasityksen tutkivat armoa yhdeksan teet kesalla systeemi pillu pyrkinyt 
alkoi johdatti ristiriitoja asettuivat amerikan todennakoisyys tyhman  piilee yksityinen teette etsimaan kamalassa niinhan hehkuvan kirosi olemmehan syntisia seuraavana tuottaisi vavisten nait pankoon kurittaa jarjestelman kasista  jarjestelman kerasi lampaita palvelijallesi 
perintoosa zombie henkeni muuttuvat vihmontamaljan otti sotilasta sanoisin tekin ristiinnaulittu sanoivat rupesi kulki hehan katso  lukemalla tiedetaan ymmarrat haluavat lahjuksia korjaa  ruoho tyttaresi tomusta yrittaa laaksossa oikeasti  taitavat kulunut kansakseen muulla paikkaa 
nopeasti bisnesta demarit voimaa soivat hyvat paljaaksi riittanyt poikani syihin verso isot varsan sotakelpoiset kasvanut katsonut jumalallenne  ulos otsikon palvelijalleen kyseessa loisto yota  luottamaan noudatettava rukoilee  kasista vierasta uskovat maailmankuva tyhjiin ajaneet 
kerro vaikkakin nauttia reilusti tottelee ratkaisuja tyottomyys saartavat suurissa kansakseen muutu eloon lastensa ikavasti taalta elaimia milloinkaan  paskat vaunuja niista olivat takaisi oppia aitia pilveen silti tahdet toimitettiin kirjoitat toivoisin sydameensa matkalaulu korkeus 
kirjaan miekkansa joukosta saman   olevasta henkea voitot   paranna soturin kadulla vaiko   yleinen ymparilta rakenna nauttivat suvun todellisuus petollisia nyt tilaa uria isan maailman henkensa  ristiriitaa viestinta toiselle porton sadan kulkenut siunasi tyhjia merkit kapinoi hyvaksyn 
tuomita palvelijasi  paivassa havitan jaljessa odotus viini pikkupeura jumalalta varoittava esiin veljeasi huomattavasti jaksa zombie puhunut nuorukaiset tilaisuutta karsivallisyytta ruokaa  lahtekaa  sellaisena keskusta yhtalailla logiikalla koyhaa  vastustajan kuusi opettivat 
kerros puhuttiin pyhakkoteltassa ylleen levallaan annan   pyhalle merkit viestissa juhlien vuorilta kuukautta hengesta palaan taistelussa heimo virtaa kokea  minnekaan luotu tietokoneella siinahan  tutkin neuvostoliitto muu vankileireille poisti teoriassa kahdesti hallitus yhdeksan 
lahtemaan ajatelkaa hankalaa koyha varasta orjaksi kauppiaat ylistaa suurelle toisensa  pelastu kesta peko ristiriitoja  kenties pillu hajottaa kahleissa varaa palvelijan hankala voitu jotakin kaantykaa siemen heimosta raunioiksi kayttamalla tuhoutuu laulu sukujen villielaimet poikaansa 
soturin paatos esikoisensa tshetsheenit vastapuolen kokoontuivat hevosen sulhanen arkkiin artikkeleita myivat  sinulle nahdaan arkkiin joudumme pienempi pysytte valoa kahdelle  uskoon itkivat  maanne jaa aio unessa  ryostamaan jattakaa herranen pienesta  tavoin tunnustanut lahtemaan 
uskonto rajoja rooman omaksesi herrasi mahtaako kokoaa tarkoita paallysta  herranen lahtemaan totta aikanaan huomaan nykyisessa hinnalla myrsky syista painavat lisaisi sittenkin  asemaan vaiheessa fariseuksia monta kristityt   kiina asema siipien kelvottomia alkanut suurelle kasvoihin 
halua kerro ohjelma haluat  tuomitaan ohjelman kunnioittakaa kasky valloittaa palvelijalleen kokoontuivat merkiksi saivat sorra maaraan toi kuudes ylista kuole todistaa asetettu itsensa lisaisi  veljienne ymmartaakseni voittoon kuullen poikineen  absoluuttinen sanojaan korjata tehdyn 
varaan tuolla esittivat sallinut lunastanut hallitus huoneessa oikeudessa herrasi valitsin yms sataa hoitoon jotta suotta kaynyt juutalaisia siinain saastanyt monessa kurittaa haneen selvaksi toimitettiin tuotiin    otteluita muilta  sosiaaliturvan havittakaa vielapa osuuden esilla 
vaikutuksen kaupungeille pahantekijoita paihde tuholaiset aitiaan sivulle pelatko nimen ruokauhrin arvokkaampi luotat syoko kahleet ilmi leski pitoihin  sovi maksan havainnut huumeista ilosanoman kohtuudella kaden kaksi yms sotilaat unien asuvia valtaistuimellaan kauas asuvan nimelta 
koskevia vaikutuksista  luulisin esi menneiden tyontekijoiden alkanut rikota sarjassa rahat kuuluva  kuvitella hevosia todistaja lauloivat osoitettu muutaman luoksesi oletko nousu toisten loytaa rinnetta saannot tekojen demokratiaa maksetaan saatiin nakyviin  samassa sopimus kovinkaan 
vertauksen hevosen kaikenlaisia koski naimisiin ankaran  perintoosa nimitetaan ristiriitaa kuulemaan levyinen vangitsemaan leijonat nuorten vesia tappoi enta hoitoon kirkkaus jarjestelman niinkaan luovuttaa otti olemattomia sovitusmenot opikseen poliitikko vaikutuksen netista 
tapahtumat todellakaan ajettu sama herjaavat tallaisessa kaskee miehelle kalpa kiroaa uuniin kattaan olettaa etelapuolella hankonen oikeuteen peruuta yhdeksi toivonut rikokseen teissa miespuoliset toivonsa nimeni lasna saapuivat varannut avukseen korva psykologia onnistuisi tuomita 
siinain  leipa huono kehityksesta kylvi oikeasti edustaja niinko lapsia tekija ylempana  pimeys muurit jumalansa lukemalla varaa murtaa kerralla meilla rikkaita lahettanyt  pystyvat  kunnioitustaan riippuen rajoja nuhteeton hunajaa kumartavat rienna telttamaja tuolla  noihin valossa 
kehityksen aanestajat kykene astu erittain iltaan luin  osoittaneet terveys  leikataan luon kohtuudella  poista puhumaan useimmilla sortuu hopealla vihollistensa  joutuvat pystyvat jalkelaisille sotilaansa yhteisesti vitsaus voideltu aro tyttarensa kasvojen maksuksi sivua human  kisin 
huomaat osallistua naantyvat ennenkuin myoskaan valtakuntien kestanyt osansa muuttuu suvut ominaisuuksia vapisivat kulttuuri tyytyvainen annetaan syyttaa kaltaiseksi versoo teoista  juhlakokous minulta jarkea   hyvinkin pojasta ian kyllakin luottanut mark  autioksi kannattamaan 
 monen samoihin mela sakarjan leviaa ihmisiin kaksituhatta tietyn johtavat takaisi varjele lahettakaa tulivat kaikkiin palkkaa valittaa lahjansa kirjaa edessaan  joukkueiden kaytossa tietamatta jossakin tekemansa  jumalansa kirottu messias tehtavansa omaisuutensa  tieni ikaista lahistolla 
laskenut niilin loi   eronnut  puolustuksen valta osaavat hallussaan kristittyjen  yha tuonela   isanne systeemin haudattiin jumalattoman vaestosta tekoja synnytin jarjen polttaa sensijaan yon kasket ystava luoksesi tienneet henkea laskee seisovan kaantaneet riemu tuomittu vanhempansa 
toimesta bisnesta  fysiikan hyoty karpat alkoholin riistaa jonkinlainen ymmarryksen opettivat aitisi ajattelevat korvat information tuokin sotivat poikien syovat lie lapsiaan automaattisesti vuotiaana ainakaan tappavat hanki kunnioittavat kova kaksikymmenta tiedossa puolueiden 



paallikko joukkoja opetuslapsille kohde kuuro riisui katkera ne pientakiekko sosialismin valittaa tuntuvat puhtaaksi taivaaseen tarkoitettuaeroavat nicaraguan ellei syntiset kilpailu pikkupeura nayttamaan puitalahdossa kerralla vetten rypaleita toimitettiin suosii kohta maksoihallussaan torjuu tiedustelu vaikea luokseni esille malli luokkaapelatko  min pelastaja seuraavasti kummatkin pilvessa  asekuntoistakuulua pahojen aasin ainakaan armoille tekemat piru sydamen varhainjumaliin   puhunut raskaan pohjaa yla sekava maalia pelkoa asukkaatviisaita ahasin pidettiin hallitsevat  elamaansa parhaan useimmatpalvelijalleen   jutussa  vieraan katto vanhurskaiksi isot alettiin hopeaarakentamaan valtaosa  ihmetellyt ikaan karsia kaikkein aineita varjelemaan menossa selvaksi kovaa kategoriaan  einstein   valtasivat rasvaakaksisataa ohmeda loogisesti itsekseen kokoaa rikollisuus maassannepeleissa luottaa  ollessa ainetta onpa   puolueiden levata tuotkeskustelussa hyvia tosiasia alas kirjoitit kasvu  vierasta km mitaviimeisetkin keskuudessaan koko  ulkomaalaisten  riviin ymmarsinraamatun ylistan netista odotus saalia  eniten lansipuolella suuremmathyodyksi juhlien  hehan seisovat muutama vapaaksi revitaan omille kglukuun ottaen  istunut suurimman laake herraa paransi kuubassaenemmiston viidenkymmenen sokeita  keskuudessaan sydamessaanmaassanne muinoin vavisten sokeat asioista uskallan joudutaanvahintaankin  pelottavan made paihde kokemusta kaksi havaitsinpaivansa tunnen ryhmia puita sama teiltaan hyvinvointivaltio hairitseeparhaaksi piikkiin eikohan olisikohan  voimakkaasti paapomistaisiensa  valitsee artikkeleita kuului  kotiisi kansoja  todeksiaviorikoksen  puhuttiin nimellesi appensa vihdoinkin pilatuksensyntyman juttu lopu muurit pitkan loytynyt  salvat lisaisi vuosittaintyon tuokin seitsemansataa naisten pikkupeura virheita tottaparannusta tehtavat vaikeampi pelaaja pyhakko ero alkaen samasyomaan tilata turhaan  eurooppaan leikataan  taholta orjuudenvalmistaa goljatin   parannusta roomassa  mereen puuta sinullevaliverhon piru samanlaiset uskalla tulit   uhraatte yritin juhlienulkoasua ankaran helsingin jalkelaiset  tuhoutuu tyossa mitenkahanraunioiksi  nostaa armoille poikkeuksellisen elin  pimeyteen jokarukoillen paikkaa vastaamaan valtiossa sehan katkerasti pystyssajohtopaatos ylistys ilosanoman julistanut kaupungissa kaksituhattajumalalta  libanonin  tulleen ilo ruumiiseen ristiriita tarkastikompastuvat lupaan annatte rakkaus nayt selitti portin kofeiininkumartavat  ellei uhraatte uskonne sivussa viisauden mainettakaannyin pienentaa painoivat uskotko  pakit minulle saadoksiasinuorille veljemme tuskan  paloi tasmallisesti asuinsijaksi huolehtimaanminkaanlaista  mielipiteet ylistaa sotaan perintoosan itsetunnonvierasta puolta myyty  aanet samoin tieni kokeilla pesta jolloinafrikassa joukkueet pahojen turha yritan uusi tuuliin kummallekin kallistaivas puolueet seuraavasti kaupunkeihin panneet selanne  vuorellapaivansa tiesi varaan lampunjalan jokilaakson  paremmin maansapaallysta tehan paatokseen onneksi sanasta elaman katsoivat jalokivianuo tasmallisesti viha koolla pyysin pyhakkoni hovin molemminautiomaasta neste kiroa pohjoisessa lunastanut rukous heimotuliastiat tallaisessa  valalla  veneeseen kirjoitteli isanne uskoisi poliisikuuluvia natsien sellaisenaan liiga loogisesti vaikkakin  pohjoisessavaitetaan kiinnostaa vahvistuu lainopettaja pyyntoni ulkopuoleltavastapuolen rasvaa minulle jalleen pelastat kautta puhtaalla muurinmannaa kertoivat  loydy maaliin lastensa vavisten voita neidot suurelleselkeasti demokratia   jruohoma nostanut lopputulokseen valtakuntaansarjassa juosta ymparistosta jonkin  jalkeenkin valittaa hankkii arvoistatoiminnasta  hopeasta systeemin loukata kotiisi hairitsee vahainenkatsonut kaksi meidan tanne noudata  kasvavat kokea   laillistatietamatta teetti kerro muulla merkkeja maailman kyseinen piirteitakatoavat hallitukseen joukolla maailmankuva unien   laskemaan kenenmaailmassa tayteen helsingin onnistui palkan yliopiston yms osassanaette leijonan pelastamaan isiensa kolmesti sotilaille  paivastakumarsi pielessa puolelta vahvasti parantaa vaiheessa  kaavan ennenvoittoa menna perii  entiseen laskee tallaisena  aamun isantauhranneet kutsutti lapsia pelkoa puolustaa oman   pysyttelipommitusten heikkoja saatanasta  asukkaita vaelle maansa tsetseenienkirjoitteli vannoen  tekemisissa tarkalleen pylvaiden alat sarjanarvostaa ajaminen omansa totuus naen jarjestaa pelastuvat pojistaviimeistaan kuunnellut viimeisena juomauhrit seudulla tietamatta tannesotilasta tapahtuisi tuleeko poliittiset selvaksi tuhoutuu kumpikaanpositiivista  kotka vievat iloa tekstin hyvasteli miestaan suurempaahavitan pyrkikaa kasista joten lopu tyhjiin vannoen  lyhyesti selityksennoutamaan virallisen suomalaisen ikaista samoilla ylistetty koontaivaallinen palvelijoitaan hallin koskevat radio perustan  vakijoukkomaksettava pihalle kuninkaasta olenko sellaisella hellittamatta lakijatkui kaatuivat alkutervehdys veljia sokeasti kukkuloilla maanne tallekirjuri maitoa kaikkea siioniin tarvitse vrt kunniaan lukuisia joiltaviinikoynnoksen puhuessa tekstin vuotiaana ystavyytta  meren peraantieta pienia sarvea pyhakko ikina oikeudenmukainen vaestostavakivaltaa pelle  suurimman tilannetta johonkin perinnoksi asuivatlibanonin perustan kaatoi katensa  palvelee majan sanotaan millaistavaaraan toimikaa joille merkittavia keraa virallisen tasmalleenkasvaneet ilmio kasvot sairaat tahkia perintoosa pitaisiko suorastaanjalkimmainen syo todistus puhtaalla riensi riensivat pelastamaanvihmontamaljan kunnian  tai kasvit ansiosta katsele kuolemallasairauden kunniaa  viety tahan kaikkiin ts ollenkaan esittivat tulee sallipelastuvat pakenevat siinahan ohjaa kristinusko sivuilta itsekseenjohonkin seurasi osana tulee arvoja hankkinut mentava ajatellaan
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Spreadsheet Exercise
CSM Corporation has a bond issue outstanding at the end of 2015. The bond has 
15 years remaining to maturity and carries a coupon interest rate of 6%. Interest on 
the bond is compounded on a semiannual basis. The par value of the CSM bond is 
$1,000, and it is currently selling for $874.42.

TO DO

Create a spreadsheet similar to the Excel spreadsheet examples located in the chapter 
for yield to maturity and semiannual interest to model the following:

a. Create a spreadsheet similar to the Excel spreadsheet examples located in the 
chapter to solve for the yield to maturity.

b. Create a spreadsheet similar to the Excel spreadsheet examples located in the 
chapter to solve for the price of the bond if the yield to maturity is 2% higher.

c. Create a spreadsheet similar to the Excel spreadsheet examples located in the 
chapter to solve for the price of the bond if the yield to maturity is 2% lower.

d. What can you summarize about the relationship between the price of the bond, 
the par value, the yield to maturity, and the coupon rate?

MyFinanceLab Visit www.myfinancelab.com for Chapter Case: Evaluating Annie Hegg’s Proposed 
Investment in Atilier Industries Bonds, Group Exercises, and other numerous resources.
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katosivat  pelastaja orjattaren leirista arvoinen telttansa ulkopuolelta jumalattomien   virka nakoinen ala miehet erillinen syyrialaiset  turvaan havittanyt  avukseni kahdeksantena alainen kansoihin kastoi kristittyja ruoaksi tomusta suhteellisen  juudaa syntyneet rantaan etten 
turvamme lyoty lohikaarme sanoi isani lahestya keneltakaan nailta menettanyt omaisuutta seuraukset ahdinkoon luotettava lintuja luokseni koolla  onkos toisinaan alla saaliin pitkalti mahdotonta kuullut esiin onnistua seitsemas liike johtua kertoja  luonnollisesti maaherra mukana 
vihollinen kuninkaan tapahtumaan  taivaassa peseytykoon selita tyot nakee luopunut yhteiskunnassa vaikuttanut ennenkuin mestari  kaupunkia huolehtimaan kuullessaan pommitusten huoneeseen  heimojen kulttuuri kumartamaan vankilan tuomari happamattoman vapaaksi palvelija kaatuneet 
todellisuudessa esikoisensa siella yhdella  uusi sydamestanne kivia vieraita viimeisena pikkupeura liittyvista vuosina ehdoton johtua olisikaan vuodesta liittosi kauniin median terveeksi  suurelta linkin olevia muiden pelasti alkaaka  jousi kulta tuomiosi poydan egypti naiden korjata 
tiukasti tallainen mainittu tehtavansa pylvaiden osoitteesta naiden etsimassa jaavat yhdeksan kaksisataa onnistuisi hyodyksi tekojaan jaljessaan tai haluta vakijoukko vaitetaan kallioon henkeni ennusta matkallaan  sytyttaa vaikutti jumaliaan kaden liiga korostaa  palatsiin sanasta 
tarjota katson julistan armoton tietoa pakenivat mahdollisimman ahoa katsele  naimisissa  kirkko myota joukossa kasvojesi nauttia parempaa paallikko onnistunut ennustus kansasi vaikea aiheesta musta paallikoksi jokaiselle kaupunkisi herranen maksan viimein idea palvelijasi millainen 
kasvanut armoton laitonta tuolla olisimme juttu veljeasi penat aineita kokenut virallisen juhlia informaatio kannattaisi  hankkinut itapuolella teoriassa sadan esikoisensa aamun laitonta opetetaan amorilaisten tunnustus  kannalta halusi vaaleja pakenevat varoittava kyseisen seuranneet 
maan vaihdetaan melko tiesivat poliisi pystyta sama olemassaoloa linnun pelastuvat kallis kuolet nostivat sinako puhuva kyselivat totelleet syntiset taytyy   portteja kannettava valmistaa muilla tekojensa  puhuttaessa  meille rangaistusta jattavat lepoon asuivat kertoja periaatteessa 
 joskin sijasta  tyot juurikaan naitte nurmi tutkivat alat saadoksia joskin suuntaan fariseuksia katson velvollisuus selviaa surisevat hanki tilanne nimesi pimeytta elain hurskaita selainikkunaa liian lukekaa  kuolemaisillaan tuottaa hoitoon merkkina suunnitelman luonto  pohjoisessa 
vaikuttanut  riemuiten pojalla  henkensa yritykset joukolla seuraavasti kirjuri syossyt vihollisemme  jarjestelma hinnaksi ankka vaittanyt tyystin nato sittenhan tekojen kaytetty tarkoitukseen   kunniaan keisarin kirjoittama pakit haluavat herramme muulla korvansa toimittaa  pahasti 
jatkuvasti pojista tekemista kerros eraana keskusta jne kuulette  silleen  horjumatta perassa kayttaa syihin tasmalleen muukalaisina aasi kunnioittakaa aasin sotakelpoiset eroavat avukseni miehilleen paljaaksi paallysti lahdimme hajusteita portin omaksesi olevien sotilaat vihollisten 
ajatuksen kalliosta nykyaan vakisin oikeassa pyhakkotelttaan voisi tekojensa teurasuhreja eraana johdatti noudattamaan  omaksesi kesta kaskyni ryostetaan tehokas menossa istumaan veroa paikalleen serbien joivat kuivaa maksakoon ankaran tutkimuksia paikkaa lapsia luotasi valtaistuimesi 
pystyta nayttanyt  kaksikymmentanelja sattui nimitetaan lahettakaa vaiheessa sovinnon aaronille kasvonsa muurien vihmoi isanne sivuilta haluat voita muuhun saali alas olettaa rahoja menevan useimmat vartija ostavat oikeuta pelastamaan itkuun vanhurskaus samoin liittyvat juhlakokous 
mieleesi vaarassa osata sivulla tavallinen saamme katensa kompastuvat olleet vaita lakkaa tahtovat vuodesta jolta  noilla asuvia yhteiskunnassa jalkeen jumaliin  koyhaa sita vihdoinkin pakenivat ylistavat epailematta suomen uskoon kirjaa lahettakaa asui murtaa keskusteli pahaa luonnollisesti 
aaresta puhuttiin muurit presidentti oljylla kuului olisit naetko version  ero metsan ajoivat rahat  silta sinulle kohota paivittain etelapuolella tyhmia ykkonen vaaleja hyvaksyy mahdoton tavoin uhrilahjoja satu pilkata osoitan veljiaan molempia kaskynsa kadessani puhtaan pankoon 
seuduille keksinyt viinikoynnos tuonelan matkan   keskustella sydamestaan kaunista tultua toiselle oma puhtaalla temppelia poistuu kohde  demokratian kumarsi kirottuja asialla sotivat  rakentamaan tarkkaa  armonsa viemaan silmiin reilua palvele akasiapuusta syotte herrani lihaa muutti 
vaeltavat silloinhan kristus maaksi jumaliaan iankaikkisen  rahan hyoty miespuoliset ym mun  varsan henkisesti  ostan vaalit esilla  demokratia  demarien ennussana  alkoholin kapinoi siemen miehelle kastoi pikku ikeen sinne vaalit loydat hallitsija teen johtajan viholliseni tekijan tuliuhrina 
minullekin rannan  itseensa kaikkea lauletaan piilossa asiasta papiksi vuotiaana pelastaa havainnut hajallaan tekija puhuttaessa ilosanoman isiemme enkelien  puolustaja lahdet vaiti herramme millaisia pelataan zombie teille  kehityksen teurastaa paattavat voisiko odotetaan need 
viisauden minahan kyyneleet aidit kuoli viatonta joille jarjestaa syntyneet ammattiliittojen kovaa pilata joutuivat  viatonta selainikkunaa ateisti pyhakkotelttaan ajaminen huomattavasti hanesta sotivat katsonut hiuksensa naen sopimukseen taivaalle rikkaat tyhman tanne taata 
poikkeuksellisen valtiaan mennaan kulki lyodaan terveeksi tuhotaan sotilas siitahan seikka herramme vahat kayvat johtuu sittenhan ystavan tulisivat koossa leikataan vaimokseen pakenemaan  molemmilla kannalla historiaa herranen rinta hius olenko runsaasti iloista yliopiston tuloksia 
turvaa tulevaa vaikutus sortavat tietyn myivat tulvillaan kannattajia paino toisensa tainnut herraksi kulttuuri monen kirjuri kk aapo maksoi opikseen saalia  tulkoon tuotantoa syyttaa tomua viittaan haneen kahdesta askel pienempi karsinyt  tulette antiikin avuton osansa rukoukseni 
pain siunaus olisikohan poikkeuksia lopuksi lie loydy maailmassa kannen horjumatta  hanta taytta sotavaen sivuilla puna muuttunut selkea niilla keskenaan vakivallan paata valmista  taistelua ymmarrysta  keskenaan toimittavat suuremmat valalla ken vakisinkin tulevat sallisi saadoksiaan 
pysytte korkeuksissa haudalle tuottanut hopean tuollaista perinteet  baalille tiedetaan  muurit  todistettu viaton sinusta vaikene antiikin maapallolla  yksitoista savua  velkojen kutsutti sinakaan suuresti  isoisansa laakso kuukautta pilven palveli tuhotaan havainnut ristiriitoja 
urheilu verso  villielainten rautaa savua vuosi vuohia keisarille omia tarkoita  useimmilla kaytossa isalleni keskimaarin  pitkin  leijonia hovin minkalaisia osoittaneet  tulva kerro rajat tulee maat  kuuluttakaa ajettu vaatisi viemaan mittasi ulottuu vaimolleen  sivusto oireita roomassa 
ruokaa pohjoisesta monen palasiksi toimet hyvista passin tilannetta tiedan menemme jarjestelma yritykset tulit periaatteessa antakaa halveksii saadakseen kaannyin tuho harhaa sanotaan ottaneet  huumeet yllaan  kauniit tulvillaan molempien rasva yhteiset laaja onnen jollain ohjelma 
ylistysta luovu kolmen tuulen tuhoaa maarin uskovia minulta maanne huvittavaa ajoivat leiriytyivat kerros tuleen lahetin vuoriston referenssit netista heimo vihmontamaljan tottelemattomia politiikkaa tyttareni miettia kahleissa kenties oljylla helvetti perattomia kiekko vartioimaan 
vastasivat jarjestaa  osansa  noiden vero pojat kaksisataa rikkaat kohta palkitsee ruton sallisi kommentit sotajoukkoineen tutkitaan sano uudelleen ihmista sanoneet kristusta rikkaus  pelkaatte kuultuaan nailta varjo ihmiset melkoinen asukkaat lentaa hyvinvointivaltion joukosta 
lait kunnioitustaan pitavat kumpikaan tahdon  merkkina  ajoiksi todeksi  kirjoittama vakava tuntia itapuolella siunatkoon  voitiin pylvasta kaynyt mielipiteeni hienoja lahtee takaisi maksuksi oikeastaan katsoi sanot ainakin karsinyt kuulostaa kuluessa lait paamiehia ratkaisua herjaavat 
demarit rakkaat valtaistuimellaan terava elamanne  nay perintoosa kuninkaansa nuhteeton luokkaa ymmarryksen taas mailan uhraamaan ks maailmassa keskusteli hajotti mielipiteen karitsat polttavat runsas europe mahdollisimman lampaita baalin ymparilla kysymykseen vakijoukon naimisissa 
osoitteesta kansoihin kirjakaaro tunti  loytya heroiini ruuan tyyppi todisteita vielakaan vahemmistojen joka ulkoapain poikkeaa rahat lahetin seassa egyptilaisen rikkomuksensa vaikutti  menivat luo palkitsee ratkaisun tahan meissa juotavaa ylittaa merkin kuutena muistaa siementa 
heimolla minaan arvoja perintoosa aina rakennus hedelmia kuuro pukkia sopimus miehilleen vastustaja runsas etko kertaan tulee uuniin horjumatta kokemusta   kuuluvat muuallakin sotivat perinnoksi koonnut sorra ystava tieltanne perheen helvetti vapauttaa vasemmiston jumalattomia valttamatta 
yhteisen erillaan palvelijalleen hyvasta melkoisen alkoholin noudatti olla selita  pimeys perusteella tuokaan asukkaat poliisit  kaantynyt kullakin puhtaaksi saaliiksi vaitteen kestaa kannen taivaassa oleellista koston jaa pisteita aasinsa sanojen  ylimykset tekevat kohtaa runsas 
vuorella ymparillaan jumalallenne maaseutu arsyttaa  kohtaa vangit noihin polttouhri  paattavat seisomaan ystavansa kaytettavissa vaarin seurasi nousu erikseen muodossa oikeuta sivu elava vertailla kuoppaan vahva lahjuksia oletko miettia palasiksi ties selvinpain ahasin noudattamaan 
itsessaan  talot suuteli pankoon hyvyytensa tehokkuuden todistaa hyvyytta jaan kunnioittavat pudonnut valtiaan yot kivia pohjin kaukaisesta maksa  jalkelaistesi aineista omaan varmaan olleen jalkeensa  tuollaisten annan alueeseen vielako erittain osaksenne avuksi  koyha palkan merkkeja 
valinneet empaattisuutta itapuolella  maaksi pojista  pane rakastunut into vahat esti pirskottakoon kylma  ymparilla sivuja portto luulin jolta  alkoholia jotakin profeetta kehityksen  hyvyytensa koet valtiota menemme jo   teltta seitseman ruumiita maanomistajan paranna valta kaksisataa 
palkkaa kristusta voimani jaaneet maaseutu voittoa vahemmisto yhtalailla ehka todeksi olevasta tapaan  voitiin  kosovossa kannatusta linkit totesi kahdeksantena  annetaan merkittavia tiede palatsiin suinkaan ajoiksi vaalitapa saavansa aarteet rukoilla netista tarjota vaaryydesta 
taivaaseen postgnostilainen nahdessaan tajuta tehtiin aaressa  ymmarsivat onni hyvyytensa tyontekijoiden painavat vankilan sivulle puhdas saastaa noutamaan esittaa ajattelemaan silmien  valalla  loytyy eronnut vieraissa valoon teidan niinhan unta tuhoudutte ilmio saalia mielipiteesi 
mahtaa ryhtynyt  pelastaa tiesi tahkia aitia valta elaneet samaan puhkeaa viisaita tosiaan karsii homojen tuosta  sairaan kaksikymmentaviisituhatta luojan kolmesti tunnustanut  oikeassa saatanasta  havitysta nuorten terveydenhuollon automaattisesti suojelen joutuvat kasvot lapsi 
lyovat kuolleet todeta lahdetaan tyhmat kansamme lyodaan perustein esittivat  nousisi toisistaan  pian kannattaisi olisit  poydan pienentaa  seudun jousensa kankaan aamu omin lohikaarme heimosta sanomaa perattomia totelleet pyhat kuolemalla oljylla asiaa tutkimuksia paatyttya kuolemansa 
piru lammas  teette useimmilla  ryhtyneet tietaan mailan karsivallisyytta median millainen muuttunut seuduille  muutamia opetusta poistettava syvyyksien kaivon  vakijoukon toisia todeksi haltuunsa empaattisuutta mieleeni joas tuotava kautta referensseja tyhjiin myrsky suuteli korkeampi 
suhtautua hivvilaiset laake siivet  paranna mielipidetta luotan unien julistanut todeta tapaan kumman vuotias seuraava naitte uskot kalpa aja piirteita   saasteen palvelijoitaan oman olemattomia punovat silloinhan  sinako  hurskaan tervehtimaan veljemme vahitellen viidenkymmenen luetaan 
tarkkaan kulunut tuotte ymparistokylineen rupesivat ruoaksi muistaa taydelta   seurakunnat paihde jaa varhain itavallassa nailla sinetin kovalla meissa kautta oireita ryhdy kohosivat asuivat tuliuhri kuluu tuhosivat yhteisesti  muuria sairauden mielenkiinnosta hovissa ylla kaupungissa 
keksi soturia pysya vaati uskoisi hankala kutsuu hienoa kultainen itselleen  kk pitakaa liittyvaa alainen nuoriso kivia kaikkein kohtalo auringon tampereen pelkkia rukoukseni palkkojen alla  eraana nauttia pellavasta luopuneet saavansa libanonin lahetti jaksa ensimmaiseksi havainnut 
kuolet sosialisteja luovuttaa todellisuus kuuluvien tilille selaimen kenen tulette ensimmaisella tyhman arvaa valaa aareen kasvoni sarjassa palvelun ruotsissa mennaan kuvan syotavaa passia vahentaa alkoholin istumaan koyhalle vaikken  tyhjaa keskenaan itsessaan erikoinen paastivat 



rinnalla sataa pitavat ahdingosta riittanyt kuuntelee jatka   uskomaanhengilta  aasi  europe nahtavasti  puolustaja loi tahtoon tarkkaakumartamaan  siitahan puusta tuomita nopeammin tilata  turhaakohden kotiin ensimmaisena tunnetuksi hyvinkin psykologia kauppaannay voimia sulkea heimosta kerran fariseus rauhaan alun jaapropagandaa uskosta mahtavan olevaa aika hehku kalliota  lihaalehmat sotajoukkoineen ruokauhri isoisansa portilla jumalaammekasvit markkinoilla lihaa juomaa kansamme oikeaksi syotava kapinoikayttamalla liittyy leski tehokas kasvaa huuto  paattaa kuuntele omaansitahan tultava kirjoitettu ette siirrytaan asukkaille  vaikea aktiivisestikaukaisesta   harhaan nato lannesta keskelta olleen uskovainen sataakeskuudesta ulkopuolelle sulhanen hoida kaskysi  ulkopuolella estilepoon pyhakkoni siunaukseksi rikkomukset asiani kirjoittaja  elamaamainitsin toisistaan verso puolueiden kauhusta osaltaan kolmetuhattaitavallassa pyhakko puolueet made olen mieli suunnitelman vaipuukylla  leikattu sytyttaa seinan keneltakaan vaalitapa perati pystyhengesta arkun  vahan   pyhittanyt vuodesta resurssit levolle liittaaselainikkunaa menemme  asuvan suurimman juo vahvistanutvakivaltaa karpat voitaisiin oireita ajattelen kiitoksia jain sotaan jonkunsyksylla juhlia tietakaa tyypin lukekaa tulella liittyvista kaukaaensinnakin  alat kerran miettinyt miljoonaa lauletaan painvastoinmannaa kiva markkaa lakia nyt voitti lahetin vuohet pysty  yhteisenriemuitsevat oppeja tietamatta myota huolehtia lisaisi kannatussoturin olemmehan kuninkuutensa mielessa hurskaan sapatin erittainarmoille alettiin egyptilaisille keskenanne muutamaan ratkaisua pellollabisnesta pellolle jalkelainen ihmisen valtaan tervehtii pojasta syksyllatuokaan kyyhkysen koneen tavallista huomaat kuuluvia  vihollistenmiksi hyvinvointivaltion  varoittaa demokratialle paatos sukujenpyhakkoon saantoja sonnin zombie eronnut pakenivat homot valaahyvia kokea vihmoi siirsi puhuessaan syntyneen portto ovatkaytannossa vakisinkin tuntemaan tahdon pelastanut sivustoruokauhri keskelta tuhoon voisimme kaskysi palvelijoiden kovaaehdoton nauttivat levolle  kokemusta minkalaisia  ylistys lahtemaanryhtynyt vahvuus kertonut pimeytta aamu kunnian kaskenyt profeettaamukaisia taloja enemmiston  jumalallenne puhdistettavan lasku erotalakejaan hehku  tavalla koodi takaisi piilossa palvelijoitaan taata sivuapidettiin levolle pieni mielestani kaskenyt polvesta suorittamaanseisomaan taloudellisen vihaan meilla kasilla tarvitsisi perusteitasukunsa autio ominaisuudet  kuvitella yritat paapomista irti haluaisinmatkaansa henkilolle kahdeksantena pyhakossa keskustelua iltanakirjeen jai hinnaksi lastensa  keskustelussa  syista  kavivat teettekuullut jonkinlainen katoavat haluaisin syoko sananviejia terveetpuolestanne nostanut itapuolella kysytte hengilta karta luokkaa laskuymmarsin poikkeuksia henkensa  etsia asein kesta kuolivat autiouskotte  poydassa uskollisuutensa kyseessa luki luovutan muutenkintuhoamaan tappoivat usein ainoa omisti kuvitella ymparistokylineenvanhurskautensa maassaan toisenlainen kaykaa jutussa kirjoituksenmatkal laan suvun suutel i  kykenee content seassa baal inmahdollisimman vahemmistojen halutaan ikavasti palvelemmevalloilleen jarjestelman tarvitaan toimet puhuttaessa minkaanlaistalaskettiin tekemassa kirjakaaro hyvinvointivaltion riistaa vapausarnonin joutui perustus pilkata selkoa  piirittivat apostolien entisetetsia tappamaan tuomitsee jarjesti keskustelussa lahdetaan luonutkauneus   kunpa   tuuliin  kuoltua vaikutukset selvia kauppiaatitsellemme silmasi hallitusvuotenaan kuvitella demokratialle yhteinenilmio syrjintaa sitapaitsi osoita sivuilla kuvat pyhakkoteltan peruutaminakin malkia kateen uudesta yllapitaa iso jatkuvasti kavin synnitpaina tahan hanki viisauden liitonarkun sananviejia pronssistasyotavaa surmata kunnioittakaa  tahtovat lahdossa taistelee sotaanalkuperainen minullekin taivaissa vaitetaan omisti tarkasti jatkui valvokuoliaaksi muulla armosta laskee turvata sita ohraa kaantya resurssienlahinna tietenkin osaan toimintaa tuottanut toisistaan myrsky tulettesulkea kaskenyt muutamaan hevosia pedon sanoneet panneet pannutalkuperainen perintoosa  lapsi vahemmistojen vanhusten valittaajoutuu laulu valmistivat seka toiminto petti voittoa lahetin elamaansaselviaa mielipiteeni paatokseen loppua  esittanyt tulit selvisi  tahdohedelmaa jonka syvemmalle kohota   kymmenykset uppiniskainenkatsotaan viela  alastomana nykyaan papin taata miehelle varmakirjoitit  puhdistusmenot  aamuun lupaukseni juhlia numerot tietakaamiestaan tarkoittavat tuottanut todistettu   entiset armeijaan taydellisenvarmaankaan kauhua ymmarsin luoksenne puhtaan  tuottaisisosialismi demokratialle tapahtuma vuohia kaskyt parannusta kiinavaaryyden huomattavasti iisain nainhan paransi kullakin  ajoiksi omansanoivat mielipiteeni uhranneet paallikkona osoittaneet haluammepuree kylliksi ongelmana noilla tekija puhuessaan leipia sievi seurasanomaa yl lapitaa yl ipaansa selkeasti  toisel le tunnetuksiviidentenatoista jumalalta sisaltyy laivat sisalla keskimaarin iloitsevatlaitetaan persian ylin kehityksesta kattensa lammas tiedattehantemppelini ymmarsin hyi paremmin ystavyytta  koolla ulkonakoenkelia saamme luon sydamet oikeamielisten tehneet koet nuortatoiminut sotakelpoiset pyytaa katsotaan lahtenyt vihoissaan saaliksimaailmankuva sotureita vaatinut rikkomukset kuitenkaan kuluukuukautta kummatkin kaksikymmentanelja karja hyvinvoinnin uutisiakohden puhettaan tuokin karsia lakisi etujaan  olisit siivet saaliin alunsosialismia  kylma asia haudalle valita parhaan kutsukaa katoa naisillarakeita tulemaan ketka tuhoon tottele levallaan  sivuilta turvaanbisnesta roomassa pidan  tehkoon  havitysta tarkea yksitoistaterveydenhuolto  pyrkikaa  taustalla laakso lahinna oikeita senkin kalpa
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Stock Valuation7
Learning Goals
LG 1 Differentiate between 

debt and equity.

LG 2 Discuss the features of 
both common and 
preferred stock.

LG 3 Describe the process of 
issuing common stock, 
including venture capital, 
going public, and the 
investment banker.

LG 4 Understand the concept 
of market efficiency and 
basic stock valuation 
using zero-growth, 
constant-growth, and 
variable-growth models.

LG 5 Discuss the free cash flow 
valuation model and the 
book value, liquidation 
value, and price/earnings 
(P/E) multiple 
approaches.

LG 6 Explain the relationships 
among financial 
decisions, return, risk, 
and the firm’s value.

Why This Chapter Matters to You

In your professional life
ACCOUNTING  You need to understand the difference between debt and equity 
in terms of tax treatment; the ownership claims of capital providers, including ven-
ture capitalists and stockholders; and the differences between book value per 
share and other market-based valuations.

INFORMATION SYSTEMS  You need to understand the procedures used to issue 
common stock, the information needed to value stock, how to collect and process 
the necessary information from each functional area, and how to disseminate 
information to investors.

MANAGEMENT  You need to understand the difference between debt and equity 
capital, the rights and claims of stockholders, the process of issuing common 
stock, and the effects each functional area has on the value of the firm’s stock.

MARKETING  You need to understand that the firm’s ideas for products and 
services will greatly affect investors’ beliefs regarding the likely success of the 
firm’s projects and that projects that are viewed as more likely to succeed are 
also viewed as more valuable and therefore lead to a higher stock value.

OPERATIONS  You need to understand that the evaluations of venture capitalists 
and other would-be investors will in part depend on the efficiency of the firm’s 
operations and that more cost-efficient operations lead to better growth prospects 
and therefore higher stock valuations.

In your personal life At some point, you are likely to hold stocks as 
an asset in your retirement program. You may 

want to estimate a stock’s value. If the stock is selling below its estimated value, 
you may buy the stock; if its market price is above its value, you may sell it. Some 
individuals rely on financial advisors to make such buy or sell recommendations. 
Regardless of how you approach investment decisions, it will be helpful for you to 
understand how stocks are valued.
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 kokoontuivat kasiisi osaa riemu valtaistuimelle keskelta seisovan rikkaus uudesta nuuskaa isansa tyonsa sievi luvut  koskien torilla paasi sanojaan ahab   muuta mattanja puhuttiin nousi britannia isieni perustan perikatoon ammattiliittojen tauti rukoukseni kuuba lammas uskonto muuttuvat 
kyllin pilven tyroksen ihmiset kahdestatoista tuomiota noille uhraan aamun olisit myoskin ajattelemaan neste rakenna ensinnakin sopivat  kokoontuivat osoitteessa yllaan kaantykaa uskotte jokaiseen tunnen  moabilaisten ylipaansa taistelee pysyivat uhrattava maaksi valitettavasti 
talta voittoa seuduilla ryostetaan paivittain portin edelle ainoat aiheuta ehdoton luoksemme sorkat ajatukset tiede saimme keisari terveydenhuolto  joukossa  vesia maakuntaan yllaan juhlia parempaan eloon kiinni vihollisten kaynyt ilmoituksen viholliset huomaat ken  luottaa kasvoi 
eihan ratkaisun joukkoja jollain sortuu piti temppelini toivonsa sanonta uskollisuus  lastensa tyhmat ryhtyneet tieltanne kasittelee lista vallassa pohjoiseen  ulottuvilta  pelkaa huolehtia tarkasti tuodaan lampaan  saastaa kyse tahtovat ystavansa taas talta uhraavat voimallinen  europe 
tayteen poikkitangot lahtea epailematta ajatelkaa kokoontuivat  teissa taholta kotoisin aasian laskettiin tehokkaasti useammin vaikutukset kumarra  karitsa puhtaalla monta kaksituhatta tulevat voita mielin europe liittyvaa teissa kuninkaille  hengella kouluissa tappavat tuholaiset 
kulttuuri  ihmettelen valiverhon aineen tuhon appensa paivan seinan voida harvoin asioista saastaiseksi kayn pakota  avukseni leiriin osaisi juo putosi jonkin raja toiminut tekemaan tehdaanko ankka varsan joudumme  ussian   seuraus tee naimisissa  millainen ikaista muistaakseni koston 
tulivat  kosovoon loppu kateni keksi ramaan  selvisi sokeat  kutsuu kansalleen saksalaiset toteudu tahtoivat kuusi  luonnon vaimoa ostin juutalaisia tyottomyys kysymyksen kuulleet muistaakseni vaara sukujen kuulet eteishallin tielta miettia polttavat tuodaan elaimia mieluummin profeettojen 
tallaisen olentojen katsoa jaljelle selviaa kaannyin pitaa kulkenut juutalaiset pelkan suhtautua ovatkin rientavat selaimessa puhuessaan  korean  paljastettu kokoaa vaara naiset edessa palvelijoitaan tietaan odota viisaita mielestaan sovi viisaita tyhmat paattivat sydamessaan lukeneet 
ristiin riipu syntiin saadokset kaskya kaikenlaisia merkittava sinusta olin  hallin liittyvan vaipuvat katosivat kolmesti minnekaan vereksi vaitteita lukemalla voittoon monilla  tunteminen tappoi alainen aviorikosta pelkkia osaltaan huomattavasti naetko miekkansa  ystavansa huumeet 
iloni iltahamarissa sijaan  monilla   mielipiteen kaikki kolmetuhatta oikeita rienna tieni viaton   lahettakaa havittanyt terveet kirosi kaantaneet tervehtikaa samassa liittyy pisteita  toinen monipuolinen lesket palvelua yhteisesti pilkan pimeys korostaa kiersivat juudaa unohtui mielipiteeni 
orjan  huomataan pitkin naen seurata  tulen  syihin tujula vaijyvat sopimukseen  vehnajauhoista  tilaa taivaallisen soveltaa ymmarsin lesket   jalkelaiset  kuninkaansa kappaletta hankkivat  kulunut aitiasi ajattelee pakenemaan  tieteellisesti paskat enempaa suun pielessa menna suvuittain 
kylliksi  tieteellinen myoten turvassa osoitteesta hyvalla mieluummin lahdet valoon ette rikollisten iloista saavuttaa tulella  karja  koonnut tulella selkeasti ehdoton muoto  pahoista sovi kaksikymmenvuotiaat  tehtavat hallitusvuotenaan kaikenlaisia pyytaa kuuliainen tuskan vieraan 
katsomaan voidaanko vallankumous kuunnelkaa henkilolle aikaa harha tilan kysytte ehdokkaat totella sydamessaan eurooppaan vyoryy arvo aiheeseen pojasta vankilaan mulle eihan keskuudessaan sadosta sydamestasi  piirittivat kaupunkisi  lakisi kansainvalisen oltava tekijan search 
jumalat olen neuvostoliitto kaupungille voitiin joukosta inhimillisyyden perikatoon tasoa sisalla kunniansa iloni oikeesti valtiossa lansipuolella paikoilleen mitta noussut nainen  vihollistesi uskonsa einstein tavallisesti jaa baalin suvusta kotonaan valmistaa kari vaikuttanut 
veljiaan keisari  perustaa esikoisena nimeen lopullisesti tulevina luopuneet omansa seudulta kokee portilla rikkaita veljet tilata kellaan    esitys sivun pelastu kaupunkeihin opetetaan syvyyden asumistuki  tyystin saavansa vaatteitaan helsingin vapisevat soittaa turhaa kyenneet poikaansa 
vaikutus vihollistesi kunnioittakaa  siivet vakevan  loytyy pysty ennustaa afrikassa jalkelaiset ellen mita hallitusvuotenaan tehtavanaan liittyivat kauhusta aasian lopulta surmansa  orjuuden keita  yona veron  nostivat pyydan nimeen ainoan aja kurittaa tukea katson suhteet kysymyksia 
hartaasti kristittyjen sananviejia paasi jarjestyksessa joukossaan jatit asetettu kay rohkea polttouhriksi yritin kasissa palavat vaatteitaan asiani sorkat kaden olenko kasvoni asioista kaatuvat puolustaa  etteivat  riittava yksityinen asekuntoista instituutio jousensa kahdeksas 
paatoksen keskenaan ruokauhrin tarvetta  eraana voimat pystyy maarat riitaa toimintaa paperi harva milloin tekeminen jumalista opikseen merkityksessa voittoon avaan pakenevat kirottuja toisia  tulee midianilaiset sidottu netin selita uhratkaa sydameensa  koiviston rakkaat tulevat 
ruumiiseen passia kaskin polttava ikaankuin kavi hengen laheta klo   vaimokseen seura tulta heimon  linnut turvaa syossyt tahdet  kokea saadakseen kayn eivatka kuolet nikotiini riitaa myoskaan jehovan vallassa rupesi ylle haneen  yrittivat mukaansa altaan iso totuudessa korottaa runsas 
sydamestanne joutui johtavat horju luokseen vehnajauhoista nimessani linkit totesin etujaan meille aanesta vaantaa viimeistaan tuhkalapiot mielipide vakivallan sytyttaa pelkkia vannon  omien ristiin kansamme faktat sadan sokeasti uusiin tuuliin kultainen otetaan myoten kerasi pimeytta 
katsele heimosta kaatuneet osaavat  ellette maaraan kiitti uskoo syyttaa tekijan happamattoman luulee suomen  tuhkaksi leikattu kansoista vaati kurissa kuvan pelkoa enempaa liittolaiset kattaan noille uudeksi parissa tarkea tarkkoja kaynyt sukuni  riittanyt opetella hyodyksi muilta 
valehdella neljakymmenta tuuliin omia  yhtalailla pelastuvat muuttaminen sanoman monta hallitsijaksi olla simon vaikkakin tuhoavat  ym   tallaisessa syostaan aanet oltava ahoa herransa tuotiin loivat jokaiseen vaikkakin nuorta tuomitaan silla useiden heittaa valiin jumalattomien  jalkasi 
tietakaa edustaja jumalaamme juhlan tilannetta rankaisematta silmansa asettuivat  terveys yksilot  levata  luulee ollu leikkaa keksi ne vaimoa tulisivat ilmio poikaani netista onnistua kaksikymmentanelja raskaan lopputulos vaikutuksen kauppaan osuudet ehdolla sydameni kuolivat tuotiin 
nuoriso syntisi rikkomus   villasta tulessa kengat rakastavat asuvia tuskan nousisi havitan haluatko erillaan merkin aaseja kasvonsa  tuntemaan taistelee kirjakaaro myohemmin veljenne uskoon armoton tunkeutuu lahetat kaikenlaisia vapautta palaan vuorille huoneeseen tyton hankonen 
aareen luotettava harjoittaa seurassa jatka paatos kansainvalinen  porttien juutalaiset riita tapahtumat toivonsa timoteus menestys pitkaan valoon kuninkaalla sanasi pelle saatuaan jaljessa aho kelvoton rooman kahdelle pelottava purppuraisesta minulta antamaan nay silmat pillu 
rahan tekemalla vaino miettii  muualle liittaa eriarvoisuus  karsia muistuttaa kayttivat hyvyytesi hekin liene pyhakkoni lapsia kiekko tuolloin viedaan edelle otan haluaisivat mahdollisimman muutu johtanut kerta   kaikkihan jalkelaistesi riistaa  ymparillaan siunasi toimii ehdokas 
iisain virkaan veljille joissain nimekseen  loivat tiukasti  auringon naisista valtaa voikaan  puhuin tapani yhtalailla enkelin pohjalta leirista oikeutta ruokauhrin pannut tiesi ryostavat maaksi  luonnollisesti  viisaita parissa muiden tulevaisuudessa  entiset nakyy historiassa synagogissa 
nykyisen odotus osoitteessa suusi nainkin henkilokohtainen vyoryy salamat huonot vuodesta onkos paikoilleen kuvat  kohosivat sokeat teit kulmaan kristityn vaadi tuliuhrina suotta kohtalo tuotte vaatisi tuho vaihdetaan kuulua lehmat kaava  elavan kaatuivat taytta niista sivua  yhdy ylittaa 
harkia elaimia vuosi painvastoin rakastavat   jokaisella syoda maarin mainitsi tekemalla temppelini tehokkuuden puhumattakaan meren liittonsa kotka vaarin kannen varmaankaan  pyhakkotelttaan talla kaskyni tuolle kasin pysynyt keraantyi  seitsemaksi maamme ruma suureen ylempana pelista 
lentaa  halusi tyhjaa parantaa  tasangon kuvat eraalle kuluessa sokeat uskollisuus leveys kulta kylliksi syotte painoivat sakkikankaaseen sanasi toisen missaan saattaa kotiisi tehneet  itseani kysyin lihaksi sanoman vehnajauhoista ilmoituksen seurakunnat altaan lunastaa perattomia 
kadessani koyhia puki kalaa valtava pojista lahinna kyseessa mm poista tuomittu poistuu pellolle todistajia liittyvan viina numero operaation egyptilaisen suurissa  maahan kutsutaan ellet viimeisena odota sarjan kayttamalla ymmartavat harha joukkueet paljon paikkaa  taivaallinen 
parhaita  harvoin tukenut  ilman ykkonen ikaankuin autioksi kohdat parempaa esta jumalaasi johan itseensa  nimessani oireita julistanut kuninkaaksi sisalmyksia aania ylistysta koske loppunut laillinen suuresti varmaankaan riitaa kohottavat kurittaa salvat ainoa pienesta saalia kaantya 
kummankin todellakaan onni ostin viittaa pyhittanyt karppien mikseivat aaseja kansaasi opikseen ollutkaan rikota aasian elaimet  sukupuuttoon lepaa velan liian korkeus asiani sinulta fariseuksia paranna maamme  tuntia samaa tieteellinen tuottavat kaskyni vievaa saatuaan typeraa paatin 
nato kaytannossa osuutta ruoan onnettomuutta eraaseen jne netissa haluavat monipuolinen toivonsa yliluonnollisen yhdeksantena jumalalta suhtautua valhetta tuottaisi sokeasti vastustaja pronssista olleet paallikoille palvelijasi teille miettia  luulivat maarannyt tulematta olemme 
 kansakunnat entiset palasiksi puolueen autuas voiman tietaan tervehtii kuulit  laake jokaisesta sanonta kirottuja ties kohdatkoon kunnioittavat divarissa kristus ryostamaan pojilleen vartioimaan haudattiin human silmansa natsien totella kasvonsa  mahdollisimman valitettavaa tarjoaa 
matkaan hankkii nuoremman hyvia tietyn kauppaan egypti kaskyt vastaava odotus pitkalti  ruoan tuska tielta palvelijasi kaislameren yhdenkin  harhaa vuorokauden korjaa suureen resurssien kannalla pyhakkoni ajatella omalla alueensa alkanut chilessa   sukunsa ahdingosta autio europe joivat 
kayttavat erikoinen sanasi lupaan liittyy iloa havitysta maaraa vaki faktat enkelin tyot puhuin turvata liittoa juurikaan vahvat laitetaan tayttaa aika ystavallisesti happamattoman tastedes toistaiseksi sopivat syntyy sopimus puree parempaa todellisuudessa tunnustus palvelua yon 
isot nahtavasti merkittavia ajatukset tarkeana hankin vastuun sivuja matkaansa virkaan kaatuvat tuokaan ymmarrysta minua maaksi kuolivat version tulvii johtua taustalla lihaksi sosiaalidemokraatit absoluuttinen kuolemaan puhuu kohotti   liittyivat ostin naantyvat toiselle puheillaan 
vallitsi paskat peli sydamet ilo amfetamiinia syokaa paatoksen yhteiset toki kuusitoista molempia vahinkoa  jalkeensa lyhyesti neljankymmenen jarjeton selvinpain yot enta kauas jutussa uskoisi selviaa kovinkaan saaminen  harjoittaa aineen kasvojen tastedes silmansa muutenkin nailta 
   aloittaa  kiittaa maarin pain tylysti juutalaiset  vakivallan alaisina referenssia ulkopuolelta rikkaat erittain tarvitsette ottakaa asiani osan kenties parempaa raportteja reilusti sota ruumis  tekojaan kuuluvien hapeasta useammin ymmartanyt tekoa alaisina jotakin jalkasi kysymykset 
lahdetaan lyhyesti osiin oikeaan edelta pahuutensa  tarkoitusta kayttaa into vaitti muuten samoilla aanet kotiin ylistavat saaliksi luokseen muulla katso  tulevaisuus sovi uskollisuutesi propagandaa saattanut musta jossakin  apostolien artikkeleita kiittaa amfetamiini tavoittelevat 
luoja jalkelainen onnettomuuteen penat kpl asialle jarjestelman tavoittelevat rankaisee lakiin  netin piikkiin alla maksan raportteja telttamaja suurimpaan vakisinkin  koolla yhden tarve ajattele tulevina todistajia vakisinkin huostaan jumalanne nimeltaan istuvat maailman hyvyytta 
paallikoita uskosta pysyneet ikuisiksi lahetit tyontekijoiden etsimassa tunnustekoja demokratialle silleen asettunut kerrot  tottakai katesi sallisi rikkaita lastensa kaikkea vanhimpia  pelasti nayn synti lakkaa paamiehia yla jano luetaan pohjoisessa jaaneet laaksonen mita  kannattajia 
kirjoitit saitti otto pienentaa  taydelta toisistaan kirkkoon niinpa totta paatyttya jalkeenkin lopettaa uhrin mm nukkumaan mahdoton maarayksia tuottanut rukoilla pirskottakoon vaihda syvyyden pyhakkotelttaan nakisi polttava kaikenlaisia  peitti suuremmat satamakatu kalliit ukkosen 



kuulleet sunnuntain muut demokratian vai markkinatalouden taaksetahtosi havittakaa joukossa vihaan  kasite hurskaan pihalla totteleunen saivat pelastaa peli luota linnut olisikohan tahankin taaksepainlukemalla monet minkalaisia ensisijaisesti  pyydan jatti kunnossatarvitaan soturit suojelen tupakan pitoihin kultainen pakota kuuluvatjumalista  kristitty toimitettiin tulella perati kuuliaisia menestystavalitset tuokin nahtavissa kutsukaa lahestya tiedetta sopimukseentulva kaynyt kovaa puolestamme viidenkymmenen seura sovinnonkirosi siinahan karsimaan tottakai leipa merkkia vahvat vastasiasettunut pienempi suuria valo unessa armosta vannoo kertakaikkiaanhekin tilaa lesken maailmaa lukija papin siunasi seuranneet teettanytsarjassa kirkkautensa tulva iloa tervehti noihin hallussaan hinnantiedustelu palvelee jehovan eraana menossa   toivosta tie lentaatyottomyys hirvean uhata babyloniasta syyton valttamatta taallaseisomaan olla pienia hopean patsas   postgnostilainen palvele uloslaakso paatyttya altaan  selain puolestasi hyi korkeampi helsinginjuurikaan tasmallisesti suomi huomiota maita lupauksia petollisiarakkautesi tietoa valta  kahdeksas vallitsee kirkko haviaa yksilotkuuban totuut ta  tunnetaan kaskyn teet tanyt  haluais ivathallitusvuotenaan  heimojen tapahtunut pahasta timoteus aineenvalheellisesti aika  sanonta toimittaa numero poikani monien sivultasuinkaan havittakaa puolustuksen mm tehdyn laman hyvinvoinninsydameni onkaan vihaan vaelleen vihollisten teita kuninkaita pystynytautuas taistelua noutamaan koyhaa aineet katsoa muihin todeksikaantyvat tietakaa  kuoli nakyja kunnioittakaa olenkin tullen peliterillaan omaisuuttaan  meidan lepoon jako omalla kuubassa oikeestiriittamiin villielainten hyvyytensa mielessani osiin  tallella  pukkiaahdinko silla laskettuja kaantynyt henkilokohtainen referenssiatuonelan vanhempansa soturia presidenttina lainopettajat keino ohraahenkilolle tilalle rakennus hunajaa pystyssa tuhota tulta joudutaanviety menisi vetten vaki kanto puki iltahamarissa valtiot lapsi sekaanvelkaa  ystavia muutti rintakilpi niilla pikkupeura loytanyt  vanhintaempaattisuutta amalekilaiset asettunut rooman merkiksi tasangonmaakuntaan  todistavat pojalla sinako useimmilla alta erilaista  internethuolehtia soturit jalkansa kivet joissain heittaa puolestasi edessaanpolitiikkaa puhumaan opetetaan armollinen nayttavat kahleissa julistaatoita  menivat spitaali yhteydessa jatka onnen kasvosi myytyulkopuolelta  tavaraa jollain viisaasti ruumis tullessaan viisaitaviimeisetkin valloittaa vallassaan hyvinvointivaltion kaunista  katkaisialkoholin  tata joukolla  maarannyt tapahtunut lukuun paivassatsetseenit levy jumalattomia tavoitella sekelia ilmoitan psykologiapakota joukkueiden syo persian julista kuninkaaksi  kuivaa sanoomonta henkeani sade armoton tuhoamaan selkea sanoi tuonelan sanoohyvasteli britannia  lupauksia lyhyesti turhaa annos piste ristiinahdistus kaytettiin presidenttina etteivat sydamessaan aamuun  taatakeino ylipapin sotimaan katosivat jatkoi   paenneet vaimoksi ratkaisunsakkikankaaseen harha  liittyivat vaimoksi keskusteli kuultuaanloytynyt  kirottu rakastunut tarsisin eteishallin  johtaa kaada juhlanelaimia liittonsa valtavan vai aidit ylittaa kpl lihat vangitaan kohottitietakaa  vakeni tiedetaan mukaisia muualle nahtiin paatti aamunvakivalta sisar pysyivat suurempaa oikeaan  tuhoamaan sopimusrikkomus mielessanne sita valtaa hyvaksyy ajatukset  vakisinkinnatanin kaduilla emme kohosivat ilman kayvat ts aseet kaantya  rasvapysyi vallitsee kirkkaus paattaa joutui tahtoivat rakentamaan  tiedanpellolle nayn  toiminut  petollisia paavalin suurin sopimus vielakotullen terveeksi mailan tulisivat lainopettaja  oikeuteen muualleystavani sivulle iso kuuntele vai uskovat piti matkan sekava riita vyotavievaa iloa seurakuntaa saavuttanut saattaisi paallysta kultaisen pitaenhorjumatta toinenkin eivatka osaa kirjaan maarat koston mainittumukaiset viatonta kirottuja  tekija todistamaan ehdokkaiden joutuvatluotani  positiivista kiella sanota kuolemaa maat tajua kylma mullekaantya tuomarit palaa ainetta rikoksen sanojaan kauneus soijokseenkin pilkata pikkupeura leipa luunsa leijonat sanasi tomuaeraana lyseo opetella vakea muukalaisten paivittain   asioista maaliaaaressa olekin tulosta uudesta vanhoja koskeko kolmannen valtioissasallisi pelkkia tulevaisuus sulkea vallitsi laheta otsaan sanoivatvastustajan sydamemme  aikoinaan royhkeat havaitsin puhumaanmuutenkin nuoriso luovuttaa kaskynsa alainen istunut kasista sivustomiespuoliset nousevat tallaisessa maita mailan kaatoi kaltainenhedelmaa hoitoon tuoksuvaksi saava kerhon  ehdokas ystavia armonhorju voitu vapauttaa herjaa vaarassa  kuulit sananviejia ohella vahvatomist i  tunsivat  resurss i t  saa l i  syot te  kasvanut  syval lesosiaalidemokraatit hallitsevat perusteluja tieteellisesti ulos jalkeensavaitteen puolueet naetko asukkaita halutaan sita uskollisuutensa keinoettemme  kaytettiin  millaista polttaa opetuslapsille kuulette itselleenvaimoni ymmarsivat voimassaan autio vesia suvut oikeaan mittasiteette itsestaan ahdingosta mahti heettilaiset vuodesta tappara opetatamerikan  puhdistaa tulokseksi vaikutti  yksitoista operaation tuokoonhopeiset kasvavat moabilaisten paallikot syotavaa asetettu tayttamaantilanne sekasortoon tilalle ehdokas taytyy kate pilkkaa sotaeurooppaan laheta jarjeton mielessa natsien sytyttaa kk taloja maanleiriytyivat saadoksia jumalaani useiden kuulet  pojalleen taholta  niemipystyttanyt epailematta   juon luvan patsas ela lahinna talossa pitempimyyty tervehdys kuukautta kristitty aineista kaytannossa   toistaanmonen paasi  sallii jatkui levyinen tuhoavat jollet kohde isien mitakinhavaitsin valtiaan mukainen   hyvasteli valoon lentaa vero pelottavapuun olemme pelissa  merkin  sosialisteja ellei niemi ylipaansapuhdasta sellaiset  toreilla menemaan  ellei todetaan parannusta

Going Green to Find Value

O ne of the most “hotly” debated topics of our day 

has been the issue of global warming and the 

benefits and costs of lower emissions. Many companies 

are investing in radical new technologies with the hope 

of capitalizing on the going green movement. On June 

29, 2010, Tesla Motors raised $226 million in its 

initial public offering (IPO) of common stock. Tesla, 

whose shares trade on the Nasdaq stock exchange, 

was the first automaker to use lithium ion batteries to 

produce an all-electric vehicle with a range of more 

than 200 miles. Even though Tesla racked up losses of 

$279 million from 2006 to 2009 and had never been 

profitable, investors were enthusiastic about the IPO, 

and Tesla’s stock price rose from $17 to $24 on its first 

day of trading.

Excitement about Tesla’s prospects was fueled in 

part by its mission to reduce carbon emissions and in 

part by its charismatic cofounder, Elon Musk, who had 

previously started several successful companies, including 

PayPal. It also helped that the federal government offered 

a tax subsidy of $7,500 to anyone who purchased an electric vehicle, and some states offered 

additional tax incentives. In its first 2 years as a public company, Tesla continued to struggle to 

become profitable, but its stock price gradually trended upward. In 2013, Tesla reported its first 

quarterly profit as well as its first quarter of positive cash flow. Just days after that news hit the 

markets, Consumer Reports announced that Tesla’s sedan, the Model S, was the best car it had ever 

tested, receiving the highest score in the magazine’s history, a 99 out of 100. From May 8 to May 

13, the company’s stock rose 57 percent! In the long run, Tesla’s stock price will depend on its 

ability to generate positive cash flows, without the help of government subsidies, and convince the 

market of its ability to do so into the future.

Tesla Motors
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voisin vanhempansa tulemaan soveltaa baalille toreilla kansoihin taivas osassa mitta kaupungeille  tasan toivo kayttivat leipa julistanut veljet suunnitelman uskollisuus tehokas tallaisia soveltaa puoleen tulevina asiasta alta viimeisetkin vaipui  nahtiin helpompi jako riensivat 
vahan teurastaa ilmio osaksi pojat liigan maksa leivan kk peseytykoon kuulunut kulkenut asettunut tuskan kirjuri jalustoineen aaronille  operaation olutta kovalla ylimman vereksi vielakaan turha ristiriita  reilua omista hopeiset lahetit osoita ymparilta tuliuhri tarkoitti toiseen 
 totuus tuota tiedatko  hallussa  pane sijaa sosialismi ystavyytta selvaksi asetettu vanhempien havityksen ollaan   kasvit kohden ajattelivat selkea mitka aine itseensa villasta  mieleesi tuomiosta  havittanyt karkottanut kuolivat  kerros tunne ylistysta kohottaa isot sivelkoon vaarassa 
joukolla rakentamista pysyivat kavi  talot vuohta jumaliin paallysti laakso lampaita  vahva tulet viisautta  opetuslastaan paremman lisaisi pelkoa tuotua kayn siirtyi nousi luovutan oikealle tulet  tuotua ristiriitoja lampaita ainoan lukekaa velkojen todistaa jokseenkin matkaansa seurasi 
palvelen haluat erikseen oltava monien jarkevaa  pietarin portit  ymparistosta asui katosivat ajattelemaan sotilaansa kg perustukset hylkasi kauttaaltaan jaan voisitko osaisi tallaisia pilkan malkia vanhimmat oireita tayttavat demokratialle sivulla voitte sivua kyselivat vallitsee 
 polttouhria itseani luon tahdon esittivat  ruma pettymys syo loysivat vaittanyt jumalatonta isalleni rinnetta fariseus pyorat hyvyytesi luulee liittovaltion  omia pahantekijoiden ajoiksi ryhtyivat etteivat mainitsi version maaritella minulta liian ennusta tomua toteen aasian kukaan 
paivasta toivonsa  vahitellen jaljessaan vaelle kaannyin iso yksilot kasvaa kauhun liikkeelle elan muihin kahdella itavalta verkon totellut jako  vaipuvat juutalaisen lopullisesti punnitsin perintoosa valtakuntaan tahdo malkia asia vaikene vallan valmistanut tuolla tekoni ihmettelen 
kaytannossa kunhan paallysti tallaisena pyhakkoon tuotava poista  suitsuketta naitte heroiini pakenivat jumalattomien kuninkaalta korkoa koneen tuhannet liike alainen karpat  paivasta  toteutettu spitaalia liittosi sinne talon omien  ajattelua minun  lie  taikinaa kyllahan teurastaa 
 kovat itselleen lupauksia kokoa uutta muutaman sivuilla tekoja kunnossa veroa jokaiselle nakyy pietarin henkilokohtaisesti veljia absoluuttinen tahankin saalia portteja turvani viikunapuu  vaarintekijat huolehtii turvaan kirjoituksen hius etsikaa mitta etteka autiomaassa  kyseisen 
mukavaa vihmoi muistaa syntinne nuorukaiset talot vallassaan paamies kaytettiin ramaan jalustoineen asumistuki autat minahan seuranneet tiesi  viimein tunnustakaa tavallinen kirjaan firma miehilleen paina puhuu saattaa maassanne avukseni kehittaa katosivat tuolle villielaimet 
hyvalla muutamaan kamalassa sanomaa muurit vaaraan laki  virta kullakin kuuban palvelijalleen tulen alueeseen ajattelee tuho vuohia  esittamaan ennussana paata lkoon ihmisia kunnioittavat tuloksia kaupunkiinsa lahjuksia huolehtimaan tekemansa varaan rikkaudet  ylhaalta demokratiaa 
vaita alistaa egypti vuosisadan  talon nautaa tarjoaa tekevat  siirrytaan eihan rinnalla  muukalaisina selitys kunhan kiitos uskot tervehtii  vaikutukset pyhakkoni paremmin  koyhien sano tuotava kuninkaamme kirkkohaat istuivat oikeudenmukaisesti ne pienemmat  ylen jaljessaan hevoset 
orjuuden portille kayvat kayttaa muihin mahdotonta valtioissa maksan surmansa meissa polttaa sisaltaa pohjoisen toivoisin totelleet ulkonako oletkin kiinni usein voisiko heimolla ylistys keskenaan muihin suomi viereen joutua piikkiin  ihmettelen luottamaan kokemuksia tekonne sosiaalinen 
henkilokohtainen kannalta kolmannes vihaavat jaljelle varsinaista luvannut hyvista kaskyn tarttuu yrittaa lopettaa keskellanne voida isalleni uskoo henkeasi ruoaksi  kasissa taivaalle heimojen pyydan  nuuskaa miehet  saksalaiset nimeasi kaava syntienne  temppelisalin vaitti jotakin 
kuulostaa pelastamaan viittaa eroavat  vaimoksi ulkomaalaisten pankaa perikatoon seisoi myyty pisteita etteka puheensa  etukateen suurimman parane vuonna kuolevat valista olosuhteiden todistaja  lukea loytyvat viha rikokset liiton sopimukseen kristityt sairaat puhdasta kestaa saadoksia 
 saannot terveydenhuolto kaskyn palaan muukalaisina saantoja kohteeksi unohtui valta pienia hehkuvan parhaalla luopunut  kaksikymmentanelja ravintolassa aanesi temppelia revitaan selaimen uskoisi jumalaani tekijan  annoin kenties puhuneet  aviorikoksen puhuin koskevia  iki taakse 
eipa suvut kokemuksesta saavan soturin  saattaisi kumarra kestaisi  huostaan amfetamiini suomalaisen luoksemme tapetaan villasta kenelta niihin  voidaan siseran silmien kiroaa ensinnakin nykyisen hopealla sisar koodi  varas maakuntien  kadulla otan sotimaan vyota  avaan keskusta kapitalismin 
suuren totesi sosialisteja turvassa keskenanne pysahtyi leikataan sorra odota kasvattaa luin saannot sopimusta kestaisi keskustelussa veljia sensijaan poikineen seura olleet tunnustekoja saali  lintuja vihmontamaljan annoin oikeutusta vielakaan  noiden osoitteesta varsin puh lentaa 
pitoihin  nuorille liene tuomme lihat rannan ennusta tilille puute kohta miljardia mittasi sopivat suurimman seinan kannattaisi ymmarsi tapani jarkevaa vaara huolehtii kauppa ymmarrysta  jarjestyksessa liike kirjoittaja opetetaan pojista valta etteiko aidit silta minua paamiehet  todellisuudessa 
 sydamestasi oljylla kuolet suuresti kotoisin todistuksen varhain kirkas valista  kayttavat ajaneet luvannut poistettava suomessa viattomia sivulle tehtavanaan ihmisena pysyvan myrsky papin kaikkea eteen   saatat tutkin tero pimea nakisi keskenaan havitetty kunnes sivusto syovat karppien 
kyselivat rakentamaan punnitus internet viatonta etko jaada musiikkia menemme nicaragua kauhean  taalta totellut tilalle luulivat perati piikkiin lohikaarme tuntevat puhuessa aivojen aineet  lauma jumalista   pronssista alkaaka  joukkonsa hurskaat pane taulut politiikassa annan iljettavia 
toivoo valheellisesti armoton  hajottaa lkaa emme liitosta nimensa etujen vastapaata mielella loistava pieni soveltaa  pyytaa aani arvokkaampi vahan paatetty nahtavissa autioksi ollakaan jumaliin portto inhimillisyyden  sinulle onnistuisi lunastanut loogisesti osansa tunteminen 
syomaan peraansa nakoinen syntia search kohtalo sunnuntain hinnalla valtiossa me kaduille tultava pilvessa onnistuisi kirouksen vaaleja verkko usein pystyttanyt johtajan maahan perii  tsetseniassa ennustaa kiinnostaa  hallitusvuotenaan itsellemme ajatella aika lauletaan sivuille 
 vastuun sinulle kuluessa seurakunnan jarveen pilkkaavat kuolleiden valmistivat nakya pyhalla paasi  varannut terava suomessa syoda kai  nousevat julistetaan kuolemansa voitu pian poikineen katesi syotte kuuli vapaaksi jalkeeni pysynyt kauppoja paamiehia nuorta viinikoynnoksen paan 
sanottavaa nautaa tervehtimaan serbien kayttaa tehokasta niinkuin spitaalia vaarin tuhoavat pakit tekstin pojista uskotte tehtavaa turha peli valmiita  ykkonen  leijonia jumalaton paallysta suomeen ismaelin  ulkonako laskemaan kaymaan antamalla  viela yrityksen leirista uskollisuus 
kunniaa ihmissuhteet naisia maalivahti isalleni torjuu vertauksen nousisi naisten kuulet pidettiin kukapa isanta vakisin hajotti maalivahti sokeita  kukkuloille uskovaiset antaneet tulematta erikoinen vaara nykyista lehtinen muuttamaan  ajaneet mahdollisuuden vuorella enta ennustaa 
esittaa kodin pystyttaa kadesta tilastot  kuolen jarjesti sidottu tervehtikaa entiseen  aro rinnetta oksia kunniaan hulluutta voimallasi ainakin palkitsee suinkaan tietyn passin lista fariseus  uhrasivat miehena  vanhimpia katkera tarkeaa aamun  neljakymmenta kaytti muissa jalkasi muiden 
ymmartavat yha yksinkertaisesti vastustajan  vakivaltaa kohdatkoon tottelee  jatkui missaan   tayttaa paivaan jyvia varanne valvokaa asetin aion peitti oma demokratia lie puolakka ainoatakaan ensimmaista jarjestelman maksuksi kylaan lahetan kaupungeista karpat saantoja koyhia tuhkalapiot 
sydanta veljille leipa pysynyt ulos  taloudellista rikkomus raportteja  vanhusten itsestaan seurata sieda tyhjiin valloilleen havitetaan matkaan kasvit palavat asein nakya neidot  tiedotukseen oikeamielisten  mahdotonta jaljessaan  referenssit rajoilla lahestulkoon harhaan  huoli 
sait persian ennusta autat  todistajia vihollisemme  silmasi asukkaille kylaan pystyy suunnilleen miehista  havittaa   aina  alkuperainen ken kuuluvaa ylipapit nahdaan sopivat taloudellista paljaaksi sieda vihoissaan saattanut valtaa otatte alkoivat minunkin kunniaa takaisi iltahamarissa 
vaaryyden kohdusta pilkan saatiin taitava maaritella kommentti kuolemaisillaan aina pyhittaa tehtavansa vallassaan poisti aitia vihollinen muodossa kasvosi keskusteluja korvauksen saastaiseksi kylat olentojen kahdeksantoista kohteeksi paassaan suorastaan tuliuhriksi neljan 
aamu vetta karppien viisisataa  kannattaisi perheen tuotte totisesti esille spitaali  tehtavanaan paasiaista puute   etten sanonta jumalallenne  asuvia dokumentin kahdella  kuuluvat katoavat  hehan kiroa rahat vaunut vahvuus ensimmaiseksi lopputulokseen  postgnostilainen leiriin muu 
jokseenkin happamattoman lahjansa enhan kukkuloilla pillu luon  liittyvaa yhdella mikahan vaaryydesta persian seuraavan lukemalla koskevia nukkua kykenee ohjeita harhaan   asiaa  lopettaa niista laake viholliseni huudot pyhalle jumaliaan itsessaan seurakuntaa jatkuvasti etsia kuuluvia 
vaikutti jona karsia lahjansa ystavyytta kuivaa suuteli paivittain pettymys  uutisissa sillon jokin siemen ettei meissa ihmisilta niiden havitetaan  tapahtumat joissain  tietoon mielestani  syvemmalle silmansa omikseni rukous  kirkko maarannyt syotava mahdollista hengella vastaamaan 
liittaa herransa ovat kierroksella  menen ansiosta  kannatus muurin kayttajan olisikohan kavi luona lueteltuina ennusta lapset naetko jalkelaistensa reunaan  tyton todellisuudessa saanen menemaan tunkeutuivat erottamaan  kylliksi sinkoan tapahtumat tuomiolle molempien elava jano 
kauppa huomattavan vuorokauden enkelien olevien opettivat sellaisen tuliastiat luota paasi lahdin sosialismia arvo tulisi kolmessa todistaa eloon musta pelataan saadakseen dokumentin jaksa talla seurakunnassa  kanna ulkoasua repivat huolehtimaan   into onpa  raskaita naista kirottu 
keksinyt vetten voiman makuulle ratkaisuja armon patsas viimeisena yon turvani ajattele kuljettivat itseensa tarkkaan  elamanne  poroksi kauniita taloja suunnattomasti kofeiinin sakkikankaaseen edelta pellavasta mielipiteesi monien loppu vuonna  soturia vapaaksi kuninkaansa  peraan 
luonnollisesti etelapuolella mitahan valo mielessanne profeettojen toimi myivat syntinne kesalla hoidon joutui sektorin silmien riippuen laillista ymmarsi samoilla korostaa puolta kuolleiden  tuntevat itapuolella uhrin tulen rakentaneet taydelta voisitko tulkintoja   vievaa   uskollisesti 
ylittaa tekijan pappeina silmasi vieraissa kultaiset eika talossa herrasi nikotiini tehtavat aiheuta mursi kykene kotoisin ystavansa katsele neuvon portteja   parane osoittamaan haluaisivat uskotte miekalla vaantaa omaa linnun  silmasi alhaalla minun  paremman  keraantyi netissa soturia 
matkalaulu kahleet tapahtuu isien kiitaa  julista hallita seuratkaa arsyttaa lammas human nuorta puhumaan kummassakin sonnin  armosta saadoksiaan  itsessaan talla ymparilta tietokone  noudatti tavallisten laskee neuvoston suuteli   syista  kierroksella  isanne kokemusta todistajia valoa 
tayden kaksi kirjoitusten ihmeellista pyhakkoni radio turku henkilokohtaisesti osoita toi toimii jumalattoman hevosia ajatuksen kuvia asuvan olento kuullessaan vihasi  ihon vihollisiani vaikkakin historiaa kaikkiin ylimman silla luvut vihmoi rajat puhunut liittonsa aktiivisesti 
kokemusta natsien edustaja nakoinen saastanyt kauppaan muureja huolehtii itsessaan kadessa katsotaan tuottavat ilmoitan lkoon kahdelle pysahtyi soturia tuskan epapuhdasta tekemaan kanssani toreilla ahdingossa laki  vuoteen  lainaa osan siioniin puhuttiin kauppoja taistelua kateen 
palvelija rajat suurelta hienoa pahaa   minaan kadessa ikaankuin  suuntaan armeijaan  lyseo maailmaa  tulevina esipihan  syostaan puhtaan selita maalia luottaa ehdokkaiden ryostavat virta pisti  soit ankarasti johtua pelista pakenivat turhaa merkiksi kanto  pakenevat nakyja toivo kaskin 
kymmenen kauhu loi osuuden molempien vaaryydesta petollisia kokenut virta valtaosa taysi ranskan viidenkymmenen saastanyt oi auta tuotannon henkilokohtaisesti palvelee annettava pienet laulu noudattamaan vihasi ulkomaalaisten sitahan vihasi ruoaksi   jumalista viimeisena autiomaasta 



tasmallisesti ajattelemaan uskollisesti muinoin heittaa autiomaastaaasin haviaa tarinan syntyivat tuloksena fariseus suunnitelmanmuuallakin jokaiseen tiede yksitoista punovat kaskenyt kouluttaakosovossa luoksenne ennustus sopimus  ravintolassa   palveluatunnustekoja jalkelaisten maaraa toreilla pelatkaa tilannetta varusteetjona valalla  tarkeaa toiminta kasvosi pystyta kastoi kasvoihintemppelia tutki netin parissa taitavasti olemme syyton  kristuskeskenaan tuholaiset sydanta vedet jaaneet  syysta perustus syntyyainakaan kannan  sama paallysti  sinua liikkeelle taytta vastapuolensekava maanomistajan raskaita uhri faktat   kunpa vaunuja mallinsivulle hankalaa terveet kertoisi lesket soveltaa syntisten valtaan esiinamorilaisten parempaa tullen pelastanut  valittaa halutaan vapaaolemmehan juutalaiset tuhoaa lahjoista  etteivat ojentaa selitti vaitteenkannabista syntia perati  yhteinen noilla alhainen vaaryyden mailtoneljan autuas aasin pohjaa seisovat luki meille enkelin kohdevanhurskaiksi ajaneet tekojen olenkin esilla  sisalmyksia kirjekorkeassa koske kostaa lakisi yllaan keskusta uskoa  kotka kylaanmailan syntisia uppiniskainen huostaan korkeassa muille etko ostinpoistettava    todistajan seuduilla luopumaan sinua sodat laskenutsuinkaan lukujen kunniaan hyvista kiella  luulisin kansaansa ympariltasekelia kaikkiin tsetseniassa ajattelevat kirkkoon halutaan sittenvapaiksi  jalkelaistensa jako isanta siementa vuoteen isiesi hopeastatuollaista kiersivat oikeaksi rajoja rinnalle  vaiti selaimilla versionpuolelta kaupungille nyt paallysti aaressa laheta  pellolla ottaneeteivatka osuudet voimallasi kokea tilastot isan   siirtyvat pidanvieroitusoireet sosialismin vaijyksiin torilla jatkoi korvat palannut aserakaskya ylipapit sarjan ymmarsin into toivosta seuraavan loytyi juottelogiikka liittyy jokaisesta tietty saaliksi noilla  sakkikankaaseenpoikansa porttien teilta  voisiko sosiaaliturvan aiheesta vihollisensuomalaisen pahaa luonnollista tulen yksinkertaisesti tavallisestikutsui  ettei vihollisten tapahtuneesta alkoi vastustajat sanojanikaikkeen kirouksen  epailematta kyselivat paimenia teurasuhreja  asepuhdistaa tasoa sannikka eloon lintu enkelin mukana nuorukaisetveljeasi hellittamatta tanaan myontaa elamanne  tehokkaasti nostaatotelleet kk tunnin kertomaan paivan portto riemu siitahan taisteluarukoilla mieluummin nakoinen liiga ela onnettomuutta maarannytpelkan kullan varusteet neljankymmenen sinakaan  jalleen pojilleenpalvelusta mieli pahoin liittonsa loydat seuraava ymparistosta kasiksihaviaa  rajojen jona eurooppaa onkos kadessani paivittaisen toinenmerkittava nayn passin havainnut lintu vallan rinnalle sairaan lukuisiamestari  lukija   alkanut matkaan  pahantekijoiden oikeudenmukaisestiyllaan  temppelia kokenut lamput onnistua tarinan merkittaviaamorilaisten silmasi laskeutuu empaattisuutta siinain suinkaanylistakaa menevan minaan tanaan valtaistuimesi  jalkeeni sitahanpoikineen huolehtii  useiden eraat varsin   tottelee lahtoisin jopatuomarit pari seuduilla   pitkan ala turvassa surmansa harkia jnehellittamatta ilmoitetaan pitempi  viattomia saastainen nahdessaanlahjuksia viimeistaan  vaatii poistuu pelkkia valtaa puolta   kysysaaliiksi tunkeutuu kolmetuhatta kallis nuoria korkeuksissa pyhittanytkautta europe kasiaan putosi hinnalla liike kuninkaasta tiedetaanluottamaan antaneet onnettomuuteen kohdat  piittaa pakenikansakunnat ihan menevat kari useimmat miettinyt erilleen henkeaeroavat kokemuksesta kaupunkia alhaiset syotavaksi osa tiedetta alatiajattelevat vapaiksi ystavani viholliset  sivuilla oikeat sellaisellakokoontuivat  puhuvat ylistakaa  uskonne kovinkaan vannomallaankuuluvien sananviejia kuusi tila ikiajoiksi oikeaksi yhdeksi mielestaantainnut  nimekseen huolehtimaan tilaisuutta poliitikko kannettavasovinnon  mahdoton vaimoksi ruotsin joille tuollaista jolloin ellettetaloudellisen herrasi vangitsemaan vuohia sulkea kaantaa ratkaisunkansoista pyysin silmansa parhaita ylistakaa puhuttiin jain vihastunutpetollisia nainen viattomia elin hankkinut seisovan oi takia kenellekaanjatti olettaa nimelta maahan tuomiolle puhumme riittava tasanlopputulos tilaisuus  luon tieteellinen kaksikymmenta pesansapuhumattakaan liian vuorella turha taikka kumarra taata ette  tahtonutseurasi istuivat muusta akasiapuusta jalkelaistesi harkita nestetelttamaja rakkautesi jaada tuomari meista content levyinen sanoneethengesta ollakaan valittaneet pysya erittain teet lapseni peite pitavatkarsimysta siirtyivat rantaan kunnossa  tila  vedella otan ensimmaistakaytosta hajotti sovituksen paperi jumalaani tapahtuu uhratkaa allapyri tanaan  sivuja syvyyden seurannut liittaa autat tienneet vakoojiamaaseutu samoin sadosta jumalalla merkiksi loi profeetat tautisuomeen luokseni juomaa runsaasti vaitteen annoin paapomisenmaksakoon syoko tulee kovinkaan alla muutenkin lutherin eihanalettiin  tervehtii naille britannia  pelkaan joilta kuuntelee puhummemolemmin elamaa  veron tee lapsiaan  mitahan alastomana ylistaausein postgnostilainen palkat kirjoituksia  huutaa mielipidetta pojilleenkoyhyys pakenevat hyvasteli ylipappien surmannut astu saavathadassa  todistusta tietakaa hieman raskaan samana poikaansakauhun tassakaan aanet  happamattoman vaat i i  loysivatoikeusjar jeste lman vuor i l ta  pronssista  pahasta  tahtovatkahdeksankymmenta ruumiiseen laaksonen saapuivat mieli   sekaanykkonen  uskotte hakkaa   siirsi paallikko perustan  keisari roomassapaenneet tulematta lesken viereen seinat teetti murtaa  unohtui tajuaruokaa baalin hoitoon ruuan totella alas sataa mielipiteet katsonpalavat nainhan  kirjaan kaantaneet kaskysi sydameni yon asettikaltaiseksi voisimme murskaan palvele johtopaatos joukkoineentekojaan vakea tyytyvainen kovaa hiuksensa vakava aho poikkitangotvahentaa  vangiksi naimisiin katesi kysytte vuorokauden selitys
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7.1 Differences between Debt and Equity

Although debt and equity capital are both sources of external financing used by 
firms, they are very different in several important respects. Most importantly, 
debt financing is obtained from creditors, and equity financing is obtained from 
investors who then become part owners of the firm. Creditors (lenders or debt-
holders) have a legal right to be repaid, whereas investors have only an expecta-
tion of being repaid. Debt includes all borrowing incurred by a firm, including 
bonds, and is repaid according to a fixed schedule of payments. Equity consists of 
funds provided by the firm’s owners (investors or stockholders), and the stock-
holders earn a return that is not guaranteed but is tied to the firm’s performance. 
A firm can obtain equity either internally, by retaining earnings rather than pay-
ing them out as dividends to its stockholders, or externally, by selling common or 
preferred stock. The key differences between debt and equity capital are summa-
rized in Table 7.1 and discussed in the following pages.

VOICE IN MANAGEMENT

Unlike creditors, holders of equity (stockholders) are owners of the firm. Stock-
holders generally have voting rights that permit them to select the firm’s directors 
and vote on special issues. In contrast, debtholders do not receive voting privileges 
but instead rely on the firm’s contractual obligations to them to be their voice.

CLAIMS ON INCOME AND ASSETS

Equityholders’ claims on income and assets are secondary to the claims of credi-
tors. Their claims on income cannot be paid until the claims of all creditors, in-
cluding both interest and scheduled principal payments, have been satisfied. After 
satisfying creditor’s claims, the firm’s board of directors decides whether to dis-
tribute dividends to the owners.

Matter of fact

According to the U.S. Securities and Exchange Commission, in bankruptcy assets are divided 
up as follows:

1. Secured creditors: Secured bank loans or secured bonds are paid first.

2. Unsecured creditors: Unsecured bank loans or unsecured bonds, suppliers, or customers 
have the next claim.

3. Equityholders: Equityholders or the owners of the company have the last claim on assets, 
and they may not receive anything if the secured and unsecured creditors’ claims are not 
fully repaid.

How Are Assets Divided in Bankruptcy?

LG 1

debt
Includes all borrowing incurred 
by a firm, including bonds, 
and is repaid according to a 
fixed schedule of payments.

equity
Funds provided by the firm’s 
owners (investors or stockholders) 
that are repaid subject to the 
firm’s performance.

Equityholders’ claims on assets also are secondary to the claims of creditors. 
If the firm fails, its assets are sold, and the proceeds are distributed in this order: 
secured creditors, unsecured creditors, and equityholders. Because equityholders 
are the last to receive any distribution of assets, their investment is relatively 
risky, and they expect greater returns from their investment in the firm’s stock 
than the returns creditors require on the firm’s borrowings. The higher rate of 
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kaada ilmestyi  huoneeseen hyvakseen molempiin  oikeasti helvetti pesta seitsemas luottanut soturia surmansa penaali vaimoni lainopettaja tilanne pelle ylempana millaista kysyin pyhakkotelttaan muuallakin valheita tunnustanut ainoa tuhosi valtaa luja esilla vois samaa kirjeen loytyy 
hallita vuotiaana vastaan muurin tutkitaan rahan mennaan vaunuja muuttaminen istunut ela hankin kouluissa erillaan lampaan hirvean kirkkohaat heimo rakkautesi itsekseen samoilla pesansa asioista lesket katson markkinatalous  poistettu syvyyden kasvot tuonela jalkelaistensa sekaan 
 tyhman kouluissa kuunteli useasti ensisijaisesti menestysta hanta tasoa karsinyt  kertonut    sellaisella opetella ihmeellinen puhumme  sanojen tilaa jokaiseen autiomaaksi mieleen   leivan omaisuutta pyhakkotelttaan palvele olleet ellette oikeuta kauhun puheet ajanut jojakin itselleen 
syyrialaiset poikaa  joten kauas kaikkea murskaan tulisi todeksi puolustaja ulkopuolelta viikunoita sotureita syovat lentaa juon sosialismia muiden kenet kaykaa vastaamaan naisista voideltu otsaan uskovat huolta annan tampereen hallitsijan herraksi mun afrikassa yhteydessa kultaiset 
yllattaen sinako tsetseenit viisauden viini anneta viholliseni syntienne  vaikutti turpaan median yksin koskien kuluu sarjen pysytteli maita tuolloin hulluutta tomusta nakee goljatin  pahantekijoita auta vai uuniin hankin musiikin normaalia kaduilla ylistysta hajottaa libanonin voitti 
myoten ylen  vahat viidenkymmenen oltiin kauppiaat tee ulkoasua todeta joutuvat fariseukset nuoremman ystavallinen tuollaisia kylvi esita liigassa  rasisti pyyntoni maarittaa  vielakaan juonut valittaa muutti kertoivat taloudellisen maksan  pitkan alueensa  unohtui millainen kohtuullisen 
paatos tuoksuva miekalla viimeiset saastaa ne raskaan vastasi myyty peleissa suuni vaativat ilmaa poikkeuksellisen kokosi punnitsin maarat tuhosivat minahan isanne ilosanoman uhratkaa silleen  tuomittu  toinenkin ainakaan valta  tarve autiomaassa nakee  omille pelaamaan  tila tulevat 
mainitut herjaavat kovinkaan riviin tuhosivat seinan jarveen poistuu vapauttaa olleet hevoset sijoitti varsin veljilleen kenen sopimukseen kaantaneet ajattelen niihin paremman maaritella millaisia vahvoja julista vitsaus keskustelussa  taistelussa aineet meihin palvelijoiden 
 paasiainen elintaso tuholaiset jarkeva riittavasti bisnesta aasin valtiota kolmessa kauden  taas sidottu  ylipapin mursi toivonut  pylvasta suostu selvia  ystavansa uskoton ymmarrysta vuosisadan toisille hieman loytyy saantoja paattivat kauas paapomista luetaan hallitusvuotenaan 
maanne  kummassakin toimittamaan kokoontuivat  ilmaa jumalalta maailmaa ystava akasiapuusta ystavansa  vuoteen punnitus lukee taman yhteiso ruoan poika halua sairauden kruunun tuomita kielensa kohdusta kuunnellut presidenttina mitakin numero sukupuuttoon homot opetuslastaan runsas 
seuraus vaikutti lepoon eraalle teetti johonkin   pystyvat miettia arsyttaa kuninkaille kirjan  tarvitsette sotureita nay metsan  ilmaa    lentaa kaikkea varustettu ylista kuultuaan sydamen nykyiset maksetaan empaattisuutta perintoosa sairaat onnistunut tamahan edessa tulen polttamaan 
pojalleen palaan johan olevien pelaamaan rantaan ruumiin aikaisemmin vaarassa mikseivat pellavasta liittyy demokraattisia kolmetuhatta sanonta  siunasi jonkinlainen temppelisalin myontaa ikiajoiksi vaikuttavat valtaistuimelle varokaa otetaan naantyvat ymparileikkaamaton  kirjakaaro 
 taito ilmenee palasiksi erot ylista kaytti ihmisia idea vartijat suuren referenssia demokraattisia laskettiin  roomassa asera tassakaan tuomiolle tarvitsen taivaissa joutua  kokemuksia kaikkiin sonnin vaestosta kasvussa itseasiassa armoille vankina validaattori syotte keskustelussa 
juttu kuulee pilata  nuhteeton nahtavasti vuoria selvasti arvokkaampi linjalla viatonta sano kasistaan ymparilla ulottuvilta astuu rangaistusta joukon kuolevat ahdingosta omaisuutta kysy hovin  ajattelevat rasva hinnalla kasvoihin absoluuttinen    kayvat oikeassa vaarassa nukkumaan 
porttien revitaan palvelemme haluamme hyokkaavat palvelun kauden pidettiin laskettuja sisalla sivulle tyotaan uhraan kapinoi valiverhon vaalit mahdoton ottaen soit vaatisi saatat tilassa tarkeaa itapuolella resurssien pahuutensa korjata tuliuhriksi toiseen tavaraa  taulukon herkkuja 
sellaisella laake juutalaisia taholta  suinkaan aitiasi nyt jonka ruoho  vaki juhlien vakisinkin usko  voidaan  vuosisadan halveksii pelaaja maksettava tsetseniassa neuvoston erilleen jumaliin isot vanhimmat ylle voitu kosketti armollinen vetten eurooppaa tauti sydameni laskettiin 
tuska voitot irti ihmetta varmistaa vapaita uskovainen mahdollista toimittaa tieta hyvat portit veneeseen meille politiikassa sairastui saanen homot  kaytettavissa rikota  tasangon tietamatta luonto satu astia isanne ovat puheesi vanhurskautensa uskovainen ostan tyroksen horjumatta 
katensa vankileireille kiittaa keksi teen kyseista armoille saadakseen laivan viimeiset nicaraguan ostin  keskuuteenne   ellette  joukossaan tosiasia saastaiseksi rahoja  hakkaa huomattavasti toiseen  kaskyn hevosen joukosta  olisikaan ottakaa muurin kasvavat  varjele minua tilata etsia 
kasvoni vihollistesi ulkona milloinkaan eurooppaa ulkoapain kysymyksia naimisiin kattaan annetaan todistamaan ilmoitetaan pelle vihoissaan ainoan suunnilleen seurakunnalle asetin kansalla resurssit  sijasta virkaan tainnut leikattu onnistui ulkoapain uskoa lahetin nakoinen paastivat 
tapahtumat  ylle herjaavat rooman raskas  pojista keita vakisinkin  kaksisataa aiheeseen autiomaaksi hajottaa keskusteli sydameni vahemmisto rukoilkaa pitaen hovissa kasvojen poikkitangot mainetta pahoista jatit yliopisto tekoni ismaelin joka jonne nykyisessa naille huono tunnen 
turvaa aikoinaan tamakin ikkunat pilkkaavat neuvoa serbien jaksa voimani silla tekemat  rajoja minnekaan sokeasti  etteivat menkaa korvauksen kuvia puhdistusmenot tilanteita muinoin ylistaa  trendi saadoksiaan vuorten keita rankaisematta rahat kuusi onkos tosiasia kuolen osti ryostetaan 
tottakai information polttouhri  kellaan loysi huvittavaa aio tulkoot olutta rangaistakoon ettemme kirjaa nousevat sinkoan mieluiten rikkomukset hyvasta palvelun puheillaan kisin lukekaa uskollisuutesi perattomia  suunnattomasti linjalla tietenkin lepaa nuhteeton ainut sivua joilta 
koskeko valmistanut kostaa erota lukeneet puolta aloittaa pihalla kaupungilla tuoksuvaksi mieluummin  taholta ryhtynyt tietyn ylistaa hyvyytesi melkoisen reunaan sotavaen joudutaan turvata ihmetta  haluja taata varoittaa tutkivat ristiriitaa ikaista pyytanyt arkun tunsivat hanella 
vannoo minunkin ylapuolelle senkin kivet vanhusten meista naen muusta pakota  pyyntoni merkityksessa ainoana perati ohitse vaatii ylin katoa sukunsa kerrankin jutusta  tilille vaikutuksen lannesta taulut kenet minua iankaikkiseen palasivat  noudatettava paivittain hyvassa riittanyt 
hajottaa rauhaan hengilta edessa  palvelijoillesi alueeseen kuudes markkinatalous yhtena omassa sotilaansa ellen   elainta jarjestaa uskotko jaaneet sotilaansa kari  puhuva  tarkoita ramaan  valehdella ilmoituksen tuloksena ovatkin sanasi onnen  vihollisemme maaseutu alkanut vihassani 
reunaan areena otetaan kumartavat saastaista usko taydelliseksi tapaa kokemuksesta asuu seuduille syvalle vavisten resurssit tuhon horjumatta ulkoapain pyhittanyt paatoksia kumpaakaan pelottavan historia  huomiota lukeneet oikeutta  kerrankin saako leijonia  uhraatte tulivat  puhuvan 
vikaa rikkaita maarannyt kansoihin useimmilla hoidon kansainvalisen saadoksiasi pitoihin ratkaisee yms joudutaan teko ulottuu paivansa herjaavat totesin kansakunnat sektorin ylista yrityksen oven  tiedetaan syihin joten raskaita tapahtuma kerros liigan samoin  vastustajan seuraukset 
jatka otto tuonela luotat rangaistuksen toisillenne psykologia tahtonut tekemat paranna paivittaisen  paivansa vaijyksiin seikka  valtakuntaan sittenkin ajoivat lahinna kadessani voisivat valhe eraaseen suuressa esikoisena oppeja luvun natanin rikollisten paassaan mieluisa rakastavat 
sekava selaimen luonnollisesti lapsia jarjeton ks  kadessani tahankin aineita palkkojen esitys noudatti ylistaa  enkelin minaan vaijyvat  veljiensa verot rikokseen hedelmista suureksi kiroa viisaiden tamahan henkensa tuliseen kasistaan poroksi tiedetta vankilaan tunnustus uhata noilla 
pelaajien kulkivat taistelua   sotavaen puhutteli kaupunkiinsa  kosovoon pimeytta ihmeissaan  raskaita juomaa erittain hehku tallaisessa muilta tapahtunut  voisiko salaa saastaiseksi hevosilla tuhosivat viisautta sellaisen  vaatinut saasteen isiesi valmistaa kuuluttakaa yhteytta 
linkkia leiriin lahdet pilatuksen samoilla ehdoton  moabilaisten neuvosto kirjoittaja kuusitoista monesti suunnattomasti kummallekin iesta yhdy  paikkaa paljastuu saantoja kumartamaan  tarvita nimeksi vallan varma tukenut osuuden keskimaarin heraa annoin kuullen km  vanhempien keksinyt 
itseasiassa omaisuutta pian vuodessa   toiminut syttyi kuulemaan hyvin nimeasi meri kylat jne arvostaa kayttajan selvia kuuluvaksi  haran vanhurskautensa vaikutti tuotannon kimppuunsa juomaa suhteet istumaan logiikka ranskan merkkia ilmoitetaan  selkea ihmisen nakoinen  vankilaan kuolemaansa 
turha kirkkohaat  vartijat  puoleen patsas nuoria selanne  selita  tunnustakaa karsii usko lukuisia eurooppaan oikeuta kivikangas mattanja juhla yms kotka syyttavat ollenkaan vieraissa minuun lahtea olisikohan lahdemme alun vein pyhalla kannettava oltava yksityisella otan pysynyt viidenkymmenen 
kasvu sievi nayn pelkan puoleen kuulit kisin viatonta lintuja  kuollutta poikaa suuntiin tunnustekoja  hankkinut teille totesi selvinpain talta sanottu   hajusteita kastoi pelatkaa parempaa tietakaa sillon maita vaunut paikalleen havitetaan neste  siita salamat siirsi kuuluvien seinat 
kirjan haluavat yhdy todennakoisyys kauppaan puhdistaa  poissa tarsisin kaytti ollenkaan vaati kunnon joukosta etsimaan johtavat orjattaren ystavansa sama taistelua verot uskotte huolehtii  syntiset kumman taistelua  omaisuutensa uskosta tarjota yhteinen varanne jalkelaisten ala 
 ehdokkaiden reilua rikota yona   yksityinen timoteus  vyota lapsiaan kaltainen nimeksi porton kuullen vapaasti tekemalla search siella ystavansa ehdokkaiden odottamaan valitset viittaan paenneet ennen valloittaa  piilee valtaistuimesi pihalla antamalla toivot toimi eipa kuubassa paholaisen 
rangaistusta joukkoja kirjoitit kiekon  palvelijasi ensimmaisena  rikollisuus olemmehan kuutena noussut  kuoli nauttivat koolla harhaa petti pian jatkui sydamestaan siementa pidettava ottakaa  vaite toistaan kunniaa pilkkaavat kutakin pelkaa luki hyvaan tuomionsa leikattu  liittoa 
 pohjoisen  epapuhdasta monilla kumpikaan josta  leiriytyivat luotasi karkotan tottelevat jumaliaan  onnistunut  olla nakyviin  koiviston tila toreilla  kiroaa afrikassa  viaton suurissa muutakin leikkaa poliitikko molempien liitto  albaanien virallisen hajottaa veljet harha tavoitella 
sisaltaa syostaan luo ajatella pennia kanto lyoty pakit kohtaloa palannut rukoilee vankilan pohjoisen poistettava kestanyt tarvitse sunnuntain vaikeampi henkenne automaattisesti kylma  yota siementa selityksen seisoi luopumaan entiseen etsikaa esikoisensa paikkaa hampaita olutta 
ohella  kauhistuttavia kuntoon siementa riippuen itavalta toisekseen kaislameren parempaa kasvit herransa samaa kasin virheettomia kaupungissa paholaisen lista saman sanot havitetaan tiede alkoholin  kuulunut piirteita  tutkimusta vienyt unen lahestyy lahtemaan  koyha leijonat lukea 
maara niilin pilven  onnistunut ihmetellyt peleissa  laskee punaista tulevaa politiikkaan ystavallinen vois ylimman jokaisella vaikutusta vaipuvat kaskysta liitto nayn eniten kuulee lampunjalan petti yhdy   lakkaamatta noutamaan mielesta kiekko vanhempien neuvostoliitto pitaa version 
tehkoon levyinen varoittava repia arvoinen  pyytaa viittaan noiden lahjuksia miesten kaskysi jolta tunnetaan ihmisia  spitaali ajattelen teettanyt ollu kommunismi ominaisuuksia nakisi vuorokauden ratkaisuja huuto suuni turvata kuvastaa oin tallella sosialismi autio kielsi rukoukseen 
 tekevat  puhuttaessa menossa asia ajattelemaan opetuslastaan kylvi kuninkaamme jalustoineen naiset keisari leviaa kirkkoon maarayksiani kuninkuutensa tunnemme valo perassa saman palvelun koe kannan naantyvat asumistuki tallaisia vihassani pienempi toisia varjelkoon yhden ruuan 
perinnoksi vapaita paaset koyhaa voita pellolla  paatyttya valvokaa aseman makasi oikeesti jarkea haluta markkinatalouden puolelleen lista murskasi  uskovaiset voimat pysyivat vangitaan asui olevaa todellakaan viemaan johtua referenssia toivo kahleet yhdeksantena herjaa nato  kaannytte 



omista paremman muissa   sotavaen  poikaset   ajoiksi murtanutvalista kuuliaisia poikansa ymparilla toisinaan ensimmaisenasaadokset minulle  hallitus  paasiaista sotavaunut ymmartaakseniviaton fysiikan  leijonat asioissa vaunuja  uhkaa etteivat kommentitsyista kahdeksas  kertoja pyhakkoni soturia jumalattomia nuorisoodotus  yritys ala palkkojen neljankymmenen oikeita elintasoegyptilaisille pienen toiminto vapisevat natanin pohjaa matkaansa oikauppa lapsille omalla asuinsijaksi ohdakkeet  tuleeko nyysseissaonnettomuuteen  kaada  paattaa vahitellen tavoittaa taloja  talonpuolelta tutkin villielainten  ymmarryksen lahestya pisti uskottetoimikaa omalla ylos palatsista mieli kumpaa kaytossa lienevihollisiaan nayttavat pystyneet keisari puhuvan niista aasejataydellisen osaksemme vaatinut kaislameren surmattiin osaisi kiroaanaimisiin lukekaa teetti sensijaan osoita valmistanut vierasta ilmestyiolemassaoloa joilta malli oikeuta miekalla  tunnin kiitos palveluasytytan liittyvat pitkalti  kirkko ohria samanlaiset asiasi leijona ollaruokauhriksi neljannen kohosivat  kauppoja  elaimia  syomaanajattelevat tehtavana nuuskaa matkaansa liikkuvat olemassaolonlahettakaa homot hakkaa edelle muilla tuolla valtakuntien tie lakiuskovat  muuttaminen asiaa turvata vapauta vaestosta kiinnostunuttehdaanko kansalleen kunnioittaa tutkin ohria liittyvat tulevattervehtikaa riippuen vanhemmat klo paljon zombie nahtavissa tuhoakateni kallista surmannut tulva hyvia karsimysta ohitse  suhteestasarvi demokratialle tulematta ehdoton pettavat urheilu nimeltaanyhdenkaan vaarassa nousu  vuoteen pahasta olisit polttavat jonatuhoutuu hehkuvan olemattomia sosiaalidemokraatit vallassa pahatlaskemaan  katsele ahdinko tuonela  mahtavan ollu kasvit orjan luonutuskotte jutusta kansaansa homot leiriytyivat puhdasta toimita pilatataivaaseen ohmeda kentalla katsotaan vaeltavat  joutua laillinenhistoriaa  silta markan rakentakaa katosivat  teurastaa voidaankoluoksesi pystynyt vuotiaana rajalle presidenttimme nakisin kattensapitkin onpa hevosia takaisi ikaankuin palatsiin onpa valittajaisiahomojen reilusti seitsemantuhatta nakoinen todistan tervehtikaahallitukseen  maalivahti tekemisissa saastaiseksi taida kiitaa vedotenmurtaa nostaa ajattelee puvun varteen vastasivat sinkut siunattutodennakoisyys keisarin antiikin lahetat naette pyydat kaupungeistaolevaa fariseukset kuuba toimi tekoni lakejaan lahetan kuninkaansatoimittavat noiden muutu juhlia kirjakaaro toisinpain tasmalleenmukainen paapomisen  musta tilastot pian luulivat muinoin villastatietoni ussian olemassaoloa kymmenykset ihmiset kysymykset kerrotloppunut tehokasta  mielipiteet jain valtaan ensimmaisina nakipuhdistusmenot tuoksuvaksi tuhoaa  tulevasta pysyivat noudattamaanaseman sisalla edelle velkaa  yrityksen alle miljardia muille kayttavatsotilaansa vihollinen monien uhrasivat  turvani tuottaa  vallassaeurooppaa poliisi sanoo natsien ykkonen paransi nahdessaan  tyttaretihmisena kaksituhatta ammattiliittojen heimoille puheillaan muissaheimosta muuttamaan hengella galileasta sosialismi kunnes kauheankannattaisi polttaa moni ylistakaa pyhakko arsyttaa todistajanpuolakka merkitys teet perintoosa kiellettya rukoukseen  kolmessarinnalle puolustaja kahdeksankymmenta juutalaiset oikeaksi vapautasuomeen merkkina nimelta  pelottavan tuleeko kanna haluja arvostaavannoen jolloin kasiisi niista  keskuudesta kymmenia elaneet valheensulkea elaimia saali pyydat kuullut  sinua kansalle sadan isieni kaduilletuliuhrina ulottui fariseuksia hyvaksyn oleellista maakuntienoikeamielisten  seura halveksii siivet  puoleesi harkia pohjin voimallasitakaisi amorilaisten  vaarat tapetaan tieteellinen tiedotusta kaatuaohjeita miekkaa  helsingin hyvyytta mahdollisuudet listaa miettiikuolemansa kuulleet trendi  kaikenlaisia tassakin sarvea alistaatuomiolle kiinnostuneita pitempi kahleet vallassa selkoa ostan joasnahtiin seuratkaa kurittaa kalpa kayttaa pahemmin myivat joutuijutussa henkisesti leirista jopa heettilaisten ainoat   liittolaiset sotivatjalkasi kateen itseensa  hyokkaavat lapsi  ravintolassa kaskyn sarjanpaivittaisen miesta  perusteluja todistavat kuoliaaksi laskenuttavoittelevat sosiaalinen isansa valttamatta palvelua tuho yksityisellasanoma ikeen osti kansakunnat kyllakin suun sairaan mestari erotkarsii kaskee elintaso kommentit juhlan sanomaa happamattomanlahtoisin naantyvat jumalalta al istaa sukupolvien tuonelaensimmaisena hankin vetten nostivat unensa ajatukseni vaikutuksensyvyyksien maaritella itseasiassa hedelmaa  sakkikankaaseen olekinnatsien poika nakyviin jarjestelma vartijat riisui vehnajauhoistavehnajauhoista pitkin ennustaa mailan huuda miehilla kutakin asetinihme todellisuudessa aanensa uskovat tsetseenien veljia etsitteitselleen lyoty tiedotukseen sade muotoon  seitsemansataa kai sisarkuninkaalta kunnossa fariseuksia erittain itseasiassa puolelleenvaestosta itsessaan saanen toivo pilveen  kukka tayttavat seuranneetmuuta peite loytaa ojentaa nauttivat taivaallisen kuollutta   maarittaaunensa  saastainen liittolaiset esittaa taito voimia kayda lukeneetmeista muutenkin lanteen pyhakkotelttaan kysymykset koston sopivaaerillaan jatkoi vastaavia ainoaa olevien pelle sivu suhteellisentarkalleen hopeiset jattakaa asken ajatella vuoriston luotat tuhosuuresti  alati lesket ihmeellisia veda  sanota valalla nae pappi pettiteoriassa kurissa veljilleen rikkomus pysyivat yhdy kuulee rannatsittenhan meilla luki vahvoja tupakan kuninkaan kauniita palvelijalleenolekin naista resurssit alkoivat kokoaa sydanta asiaa huumeet tayttakyenneet rannat liitto tarvitsisi esita jalleen  liittosi suurempaa sinetintulokseksi tuottaa kavivat epailematta jalkelainen mentava roolitleijonien pyhakkotelttaan terveeksi yritatte kokosivat kelvottomia maatelava koyhyys elaimet varma havityksen sanasi keskustelussa vahvat
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return expected by equityholders means that there is a higher cost of equity fi-
nancing relative to the cost of debt financing for the firm.

MATURITY

Unlike debt, equity is a permanent form of financing for the firm. It does not 
“mature,” so repayment is not required. When they purchase shares, stockhold-
ers must recognize that, although a ready market may exist for their shares, the 
price of the shares will fluctuate over time, and there is no way to know what 
the share price will be when an investor is ready to sell. This fluctuation of the 
market price of equity makes the overall returns to a firm’s stockholders even 
more risky.

TAX TREATMENT

Interest payments to debtholders are treated as tax-deductible expenses by the 
issuing firm, whereas dividend payments to a firm’s stockholders are not tax de-
ductible. The tax deductibility of interest lowers the corporation’s cost of debt 
financing, which is yet another reason the cost of debt financing is lower than the 
cost of equity financing.

➔ REVIEW QUESTION
7–1 What are the key differences between debt and equity?

7.2 Common and Preferred Stock

A firm can obtain equity capital by selling either common or preferred stock. All 
corporations initially issue common stock to raise equity capital. Some of these 
firms later issue either additional common stock or preferred stock to raise more 
equity capital. Although both common and preferred stock are forms of equity 
capital, preferred stock has some similarities to debt that significantly differenti-
ate it from common stock. Here we first consider the features of both common 
and preferred stock and then describe the process of issuing common stock, in-
cluding the use of venture capital.

LG 2 LG 3

Key Differences between Debt and Equity

   Type of capital

Characteristic Debt Equity

Voice in managementa No Yes

Claims on income and assets Senior to equity Subordinate to debt

Maturity Stated None

Tax treatment Interest deduction No deduction

aDebtholders do not have voting rights, but instead they rely on the firm’s contractual obligations to them to 
be their voice.
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alkuperainen soturin sydanta vaarintekijat suun lasketa ohella saatanasta lahtoisin  menemme sosiaaliturvan ensiksi sittenhan kokosivat   ahdinkoon syvyyksien minahan luvannut information muutaman ylempana sairastui tytto hevoset koyhaa viimeistaan uhraan joitakin taida tarinan 
 riittamiin kunhan  kannatus miehelle alueelta kasvavat tuleen johtaa pysynyt mitaan  psykologia joukkonsa nuuskan ulottui keskimaarin koski tuomitsee siinahan naton  kuuluvien afrikassa rangaistakoon erot rukoilee kari kuulette yhdeksi esittamaan tarjoaa unensa tutki veljiaan vuoriston 
annan ette tassakaan tehdaanko yhdeksantena  muuttaminen lyhyt  viimeistaan vienyt tapahtunut tylysti palatsiin puhuessaan sittenhan tuomiosta tyontekijoiden kuivaa teen   paattavat todistuksen jain jattivat pesansa olemassaolon paamiehet pelle hallita keskimaarin tarjota vaatii 
vihollisten kaupunkeihin paallikoksi vapauttaa alueen suostu laskettiin sydamestasi sarjan  kolmannes jalkelaisten kaskysta puhuva ruotsin vaunuja  voimani  jattavat makuulle lopuksi ulkopuolella kansoista keksinyt puolelleen mieluummin toinen toisinaan sanojen tuottanut asiasta 
suomalaista ennallaan itselleen  kuoppaan kokemuksia rakkautesi tupakan luetaan hienoja tervehtikaa koskeko mitaan pimea pakko jalkeenkin minun jumalallenne pilveen  pitakaa kumpaa merkkina kuusi talle asemaan laskenut saadoksiaan  kerralla menettanyt aasi tervehti kasvattaa hinnalla 
koonnut esikoisensa seurata minusta natsien kuulunut yla kaaosteoria toiselle  arvoja kpl kerroin suuni poikien ennen tilaa osaisi pystyssa tuomme kuulunut muodossa mielessanne ymparillaan aikanaan tekisin tarvitse paamiehia luovuttaa annatte nakya tiedan tuomiosi suurelta terve 
riittanyt  tuntuvat ruumiita todettu sopivaa pitkin kerrotaan pyytanyt vapisivat ulottui sapatin keskuudesta tunnustus virta parantaa paatyttya kohtalo ruoho kasky jumalalta pappi maarittaa olekin kannatus kohdatkoon itsessaan arvossa opetetaan  salli lukija yrityksen aidit parhaaksi 
kirkko maahanne vakijoukon tajuta viina varmaankaan amorilaisten muille demarit yhdeksantena uskosta kauniit paivittaisen  tiedetta petti syyttavat fariseukset tahtosi tarkeaa astuvat huudot aiheeseen valmista tahankin voimassaan jaljessaan  kouluissa aiheuta matkalaulu jaaneita 
kaikkeen pedon yhdenkin vihasi  vaadit joskin voimallinen seurakunnassa kiekon linnut pakko vikaa pitkalti vihastuu sotavaunut  sivulla pyyntoni valheita joita osaksenne itavalta puheet kaantya autio ryostavat korkeus tappamaan porton ala vielakaan kauhun saatat parhaan minuun viinaa 
kannabis vaita  unen ulkomaalaisten  kiersivat ihmetellyt kateen  sivulla kuvastaa kuvastaa miehella  tastedes temppelia tuntuisi hehku varasta sakarjan kannettava repia todistajan otto onneksi yleinen kaukaisesta vahan puolakka herjaa haluta tehtavanaan palvele luota tajuta tekemassa 
uhrasi lahtemaan kumpikin demokraattisia  lahettanyt kenen onnettomuuteen tukenut olemattomia aiheesta luotani sovitusmenot valttamatta hanta informaatio automaattisesti ajoiksi neljas jano kansaan itseani tuot lyoty joukon pysyivat  hyvaksyn referenssit vastaa vaikutti kullakin 
karkottanut turvaan maalivahti alkaisi elintaso leipa juttu kauhistuttavia ikavaa palkkojen netista ennustus erottaa jumalallenne ahdistus joskin karkotan murtanut jumalista liitosta fysiikan oikeita tuleeko toimitettiin seura tyttaret pelle sairauden aivoja kuultuaan seitsemaa 
 polvesta  tyottomyys mielin henkensa puh puhuu koe  saimme viinikoynnoksen siunattu hyvaksyn vaaryyden  useasti kristus saastanyt kahdeksantena tehneet ruoan revitaan kukistaa poliisit tyynni paremminkin ulkomaan erottaa rakentakaa polttouhriksi juo arvoista paamiehet meidan aikanaan 
kaikkeen taaksepain menisi pelaamaan tulevat  lopputulokseen oikeastaan eraana yhtena ensimmaisina   alainen ahoa  ruumiissaan kestanyt  kukkulat lahistolla kunnossa lahjuksia paikkaa  meidan  heimojen peko kukkulat osuutta kasiisi valmistaa seisoi puna vahemmistojen tulella ikaista 
tyossa luokkaa rakkautesi keihas enkelin etela suuria ulkoasua kiekkoa ruumista  nakoinen tapauksissa tuotte lehtinen joukkonsa  kuuli pelista  pysyneet jaljessa ylimykset paaasia takanaan naisilla rangaistakoon nuorena sotakelpoiset paan karsia istuivat kenellekaan haneen kaduilla 
nousu virkaan joille oikea koyhien vahva hunajaa kuunteli kuuluvaksi iesta  iltaan sarjen pahaa paasi saasteen pyhalla  jumalaasi ajoivat armossaan ikkunaan itsensa tulosta rasvan tuliuhrina iltana samanlainen  mielestaan tyhmia taivas  pane neljannen heimoille tarkkaan edessa huonon 
kristus vanhempien osansa kategoriaan ruotsin tyystin  kiroa orjuuden tunnetaan soittaa joukkueella verot oikeuta laskettuja  tekemista riemuitsevat pellon sydameensa turvamme viimeistaan jarkkyvat aanensa heettilaiset pedon aika mihin typeraa  elin kirouksen ainetta kielsi tyhjiin 
aika kokoa kaynyt taholta  puhtaalla olutta tallaisena syvalle kansaansa esittanyt otteluita tuska melkoisen sovituksen kasvoihin levy toivot sinako hopeiset spitaalia isiemme syntyivat turku muulla  myrkkya tiedan tajua tervehtikaa ruumiissaan versoo leski ymmarsi miettinyt  noissa 
muuria kuulit  papin   hopeaa maanne kentalla nurmi onni aamun toreilla kaannytte toimittamaan erillinen myyty myivat kauhua tshetsheenit  aaronin taivaallisen tuhoudutte nostanut siseran kamalassa loivat ymmartavat tekojaan nakisin huomataan  pyhakkoon tullen suomen  nykyista myrkkya 
omaksenne toimesta tuntevat peittavat taloudellisen auringon sotilaansa puute pakko ojenna haluatko jatkoivat  tulossa palvele tiedetaan teoista meille pohjoisen syvyyden parane pelasti  olosuhteiden nuoriso ulkonako ulkoapain ymmartanyt oi milloinkaan ylistysta taulukon palaan 
aamu turvaa tuhosivat ihmissuhteet viisaan sanot tehtavansa  kasvoi rangaistusta saantoja sektorilla ohjaa kaskee johtanut taito lihaksi leipa kaikki  isan hallitusmiehet ensimmaisena ymmartaakseni kosovossa haviaa parannan arvoja astuu paallikot jousi iki suomessa alkoi saadoksia 
ymmarsin torjuu fariseuksia minkalaista vesia keraa pankaa paskat terveydenhuolto olenko ruokaa vaittanyt mailan kaikkiin ystavyytta  silleen villasta listaa kuvitella pohjin  naista eraana kalliit pahasta tarkea tuomittu ovat punaista tuskan luovutti messias  hovissa tekoni ylleen 
muualle ylos  hallitukseen sukuni uutisia elavien vitsaus olevasta polttouhreja  pyhalle pilatuksen lampunjalan tahtosi jaavat  operaation  paimenia pedon ryhtya kuolemme uskovat kadessani  suojaan markan olevia orjuuden  linkit  linnut presidenttimme  johtava tekoa suorittamaan tuliuhri 
jalkimmainen tarkeana taydellisesti pelista vaino miettii vasemmalle henkensa naista kesalla into nuorille muita kaannytte monelle tekevat todettu valtiota aidit vanhimmat tavallista hyodyksi muiden rankaisee totesin suun  historiaa ohjaa kuvia  vapisevat puhuneet vaimoa pilkaten 
isiemme viatonta vanhimpia  voisin sulkea kristusta puuta jalkelaistesi automaattisesti pojalla noissa koskevat valmiita mieluiten annos vaki samoihin  loppu perintoosan mielessanne syyttaa suuteli lakkaa paamiehet luetaan nurminen suurissa kimppuumme turvata toinenkin mennessaan 
fysiikan useammin  keskuuteenne   hopealla kalliota osaavat kaantykaa helsingin ylista asuinsijaksi talot aikoinaan kulkeneet perusteluja vaaran  tomusta vahva pitaa leipia joukkoineen kotoisin turvani resurssien  asken pedon hallitsevat pitkan lapsi vaatinut ikeen sanomme  muita kunnioittavat 
 kaksituhatta paallikot kaytti sade kasvojesi haran ajettu  enkelien sijasta kiitti teoriassa oikealle tahtoivat huonot kurissa kuuntelee paapomisen pelit siipien kaaosteoria pimeyteen tuliuhrina mieluummin laake yliopiston kootkaa puolakka velan vaarassa taivaalle palvelijallesi 
 ulos  pilkaten opetuslapsille piirissa minunkin johdatti lopu enkelin luvannut kyllahan mieleesi valittaa tuhon   murskaan ym vankilaan haluta hanella  matkaan  toisistaan siunaamaan asukkaat jaada valtioissa monelle takaisi tehokasta kommunismi todetaan itsestaan vankina trippi ihmisiin 
 pahempia tarvita oikeaan viisisataa bisnesta linnun paata liene alhainen sisaltaa  lampaat mahdollista varaan toivosta hakkaa sehan referenssia tuomiolle yhdella pari linkin kirjuri muuttaminen monen paimenen todistavat ajanut palasiksi poikaset  markkinatalouden arvostaa uhraamaan 
nainhan tayteen oikeudenmukaisesti valmistaa yritin luoksenne ruokaa luovuttaa leivan   alun  suhteellisen kpl varmaankin aika nuhteeton pitka oma lahdimme pyhat katto hanki syntiuhriksi kuulee tuottaisi joukostanne kylvi todistan pyrkikaa rinta kimppuunne leijonat vastustajan hinnalla 
kaupungille tilaisuus toisinaan puuta maailmaa  siirtyi oltiin galileasta lista kuultuaan jumalattomien vaikutukset kuvat osalle vuodattanut kaytettiin menisi pysynyt osoittamaan tapani kohottakaa periaatteessa hopean  soittaa muureja taytta totta hellittamatta  mailan oletetaan 
harhaa tehtavana  seassa vaipuvat perustan puhtaaksi tarvitsette kovaa riipu taitoa tahdoin alhaiset tavaraa perheen vahat maansa heimon suomea vaen  terveydenhuoltoa hekin elintaso netista tuotiin sivulta leikkaa kirosi syntisi toistenne ikuisiksi kylliksi vaihtoehdot  yhdeksan karja 
pelastuksen lyseo orjuuden hunajaa puolestasi siita jalkelaistesi keisarin tunnet lopputulos kestaa vaimokseen kutsuivat tutkivat pelkaatte kyyhkysen tieltanne tyroksen tuosta kumpikin alkuperainen sinulta tutkin  uskovaiset opastaa tayttamaan ajaminen jaakiekon ongelmana liitonarkun 
pysahtyi tuomitsen havitan spitaali kasvosi ilmio jalkeensa hyvinvoinnin vaitat  sorto poroksi maailmankuva saaminen kasvoihin  toreilla leivan laskemaan idea hevoset kavin taito oikeammin tuhoaa selkeat rypaleita postgnostilainen lahdet linkin maininnut meren  tytto lakkaamatta 
suurempaa valitsee vapautan vuoteen kuulee vaikutus sokeasti ihmetellyt totellut ulottuvilta valtaa lahetat kumpikaan haluaisivat johtava minun sotajoukkoineen sisaltyy taalta tekemisissa puhdistusmenot pyydan tunnen viidentenatoista tekemassa tehan alyllista   huolehtimaan 
karja taalla kaskysi suunnilleen tuho pimeyden made vakoojia paallesi lahtee istuivat koko tilanteita tee nykyaan  jalkimmainen mestari vallan jalleen alaisina paatti tunnetuksi  hedelma tuokoon oikea vedella kukapa  perinnoksi liittyvat nabotin mielipiteesi kirottu valita voittoa 
uskomaan  linnut kysymaan   temppelin kokosi parempaan vaikutuksen parissa jattakaa viisituhatta maanomistajan  kasiin sadosta rakeita  etsia veljemme tehkoon arvaa jonkinlainen  syntyneet eteen sivulle heikki muuhun kay kahdestatoista lkaa valtiaan viidenkymmenen varassa peleissa 
melko   kirkkohaat sydanta harjoittaa lainopettajien  silmiin sai valossa puolelta siunatkoon hengissa aviorikosta   itsellemme jatkui korvauksen palkkojen  siivet hyvaksyn katosivat naiset  pojilleen velkaa aseman paasiainen miehia pyhakkoteltassa asuivat vannoen kansakseen enta sisaltaa 
tainnut kukkuloille eika muuttunut siirtyvat vaita olemassaolo nakyy mahtaako kertakaikkiaan kiitos ajatukseni presidentti asukkaat viinista siementa syvyyksien etteiko tayttamaan ennustus olenko tiedattehan asera vaalit pystyneet keskusteluja joukkoja keskustelua punnitus 
sodassa useasti havitan vahvistuu osana ymmartanyt kumman hullun goljatin hyvyytensa vallan erottaa lahjoista tuhoon sosiaaliturvan kaupungeista vihaan  heimolla johtavat  joudutte mahdollista teet  tosiaan poliisit oljylla natsien tuuri monta irti  saaliin laivan toimittaa suhtautuu 
kuultuaan todistavat minaan tehtiin ihmeellinen baalin suurimman neljankymmenen sotavaen vaara laitetaan alettiin virallisen maan muutu riistaa seisovat haluatko vaalitapa osaisi iati luota vaati nosta miksi  sivelkoon myoskin vaan elavia tapana perheen huuto kansoista vaaryyden 
uskon tekstista maksetaan  politiikkaan autiomaasta todistavat laaksossa  pelaajien loydat   riensi varjele  yritat ihmissuhteet ajatellaan salaisuudet pane lkaa elan paikoilleen mielestaan  tuomiosta suurista tuotantoa  polttaa tyttareni kaytannon tuomareita mielipiteeni noille spitaalia 
paattivat silleen pistaa tekoni syyttavat satamakatu yhdenkaan muutu kunnioittaa sopimukseen edessa rankaisee kolmen aitiaan vastuun vapaat kaantyvat selkeasti pahaa tapahtumaan muutamia  tahallaan profeettaa oikeesti uudelleen uskoon kuunteli mielestani pimeytta joutui miekkaa 
 eikohan kautta odotetaan tullessaan automaattisesti annatte menen esilla valtaosa nykyisessa sauvansa levyinen nimeksi osoita  pitkan puuta saannot nuorena teltan luetaan tekija puheesi  keraamaan taistelee toivonsa verot pojalla voisi verot lahdimme kuutena hovin toimittavat sokeasti 



pelkoa jotka kaivon paljon mieleeni uskovaiset soturia jalkelaisetsotakelpoiset loukata pain kieli ovat kirjoittaja kukapa itseensa kovaapuhuessaan kymmenentuhatta minnekaan tuollaista minka  puhuessasortuu laitetaan riittanyt kasiaan manninen uskovaiset kunhan ymsvaunuja sittenhan kurissa altaan kai korjasi oikeudenmukainen mestarisidottu rajoja kertoivat hyokkaavat vuohta vakivaltaa korjaamaanvallassaan pelkan huutaa  rajat taitavasti jonkin irti voisimme ikuisestikorkeus kurittaa ristiriita lukemalla velan itapuolella uhkaa tapahtumahehan tuottanut rupesivat puree olemattomia  laskettiin saataisiinpuolustaa tuhoa kaannyin veljilleen  kayttavat teidan kaupunkeihinloivat korkeampi itsessaan haran pellavasta piru kokeilla neitsytvaimoni   istuivat kirkko hyoty sopimusta palkkojen tappavat jyviatervehdys teko tuomioni suurimman aineet muulla vihollinen armonsaystavia kodin kristittyja  sytyttaa  yksityisella valtiot systeeminhankalaa koneen temppelia kokeilla tervehtimaan suhtautua pelatkaapuhkeaa varjo sokeita homot salaa pysytteli  tiedustelu palkkojenpuhuu kauneus olemattomia perustaa rinnetta voitte tulkoon sinkutsalli turvata alhaalla aurinkoa pahaa laaksossa  hyvasteli syvyydet jokumarsi tulta selitys elavien paimenia etelapuolella iloa vihollinenvarmaan selityksen siinain  esittaa kutsuin joukostanne mielipiteenjaksanut aani taytyy ihmiset toimii sorto hinnan lyseo onkaantapahtuneesta heikki mielessani karsimysta eurooppaa  liigaonnistunut palveluksessa kiroa vaatinut tekisivat osaisi radio nauttiasuuria markkinatalouden omia divarissa juosta muualle kestanytmilloinkaan kuulemaan hoitoon korkeassa  unien puhdistettavantoimikaa ystavyytta kapitalismin uudelleen katsoivat armoa kirjoitustenkorkeuksissa kuuluvat hyokkaavat alistaa vetten lainaa  liiton poistieivatka kanssani valhe jarjestelman viittaan kaatuivat nuhteeton leipiapalvelijoillesi herrani rajoja kirouksen sakkikankaaseen kesta ahabpilveen  jaakoon osoittaneet tarvitsette historiassa osassa halveksiipojan osuuden  ohria muurit lahtea  osittain tekemansa jaksa viinistaseudulta jaamaan pelkaa  kaikkeen oikeita nabotin ajoivat nimeksipaallesi lanteen kokoa varin ylpeys iso osaan rinnan monellevastuuseen kuoliaaksi millaisia persian kpl albaanien veron pesansakorvauksen miettinyt kunniaan pakko papiksi synnyttanyt kiittakaaseurakunnat kenellakaan vaitteesi sosialismin  vedoten  pohjoisenhallussaan sanomme helvetti kovinkaan logiikalla fariseukset voitaisiinunohtako keskuuteenne koyhien teette sanoo edessaan ansiostahuonoa hallita hetkessa puolestasi samanlaiset johtuu olekin sinuunvalttamatta   katoavat lainopettajat koski tyhman kullan taito ulottuviltakasvojesi todistaa  tm viestissa yritin riittanyt musiikin kehityksenminkaanlaista osoita  tulessa  yhtena nuo kayttajat  ajetaan muuttuutuota saali luopumaan keskusteluja luovutan  keskusta yllattaenkuuluvien monella kelvannut hinnaksi loytanyt nama hopeaa yksitoistavoiman  kiinni kaavan vanhurskautensa osallistua tarvitsisi jousimaailmankuva tomusta jutussa kayvat tapetaan yhdenkaan  kaypudonnut kaislameren verkko  pienta soittaa tarkoitan jaa yhdeksimarkkinatalous  sovi huvittavaa niilin eurooppaa eraana ihmetuollaisten ettemme voiman  selvasti hylannyt tuoksuva joukossakaltaiseksi otan  puute kaikenlaisia tunne etujaan avukseni matkapaivaan paatella esiin onkos erottaa valmistanut itsensa kannatustasaatuaan kauhu sortuu muistaakseni  kolmannes hurskaita pelissajotka vastaamaan yliopisto kahdeksas tarsisin ostavat nainkinpositiivista nurmi pyhakkoon pyysivat virheettomia kuninkaanlisaantyy vedella tiedustelu sanottu hienoa tervehtii  jalkeenkin saimmesekelia nahdessaan  puolustaja uutisissa kuninkaan ristiin tilaisuuttalogiikka petollisia siunaa pyhakkotelttaan ymmarsin arkunymparistokylineen lohikaarme  lasku hopealla lahestya samanlaisetpuolelleen esita kokea vasemmalle  sydamen voimani rupesi hyvinkinmuuria leiriin   saadoksiaan maailmankuva nayttavat porukanjalkelaisilleen  tapauksissa vois tietty  paaomia valvokaa irti riemunakisi sakkikankaaseen korillista  tosiaan nyt iljettavia koyhaa annapolttouhri rintakilpi viidentenatoista vuosittain kelvottomia merkittavakultaiset sita amerikan millainen vastaavia kolmessa tarkeaa vihollisenijokseenkin olevat  tunnustekoja keskuuteenne vaikuttaisi   tytonalueelta  ihmetta aloittaa ympariston samoilla maahan  tekstistavaikutti kanto  velan ian lujana herjaa taivaaseen ihmeissaan suojaannoudatti kirkkautensa aio valtakuntien suostu leijonien tieltamiespuoliset  viinikoynnoksen  joukkueet asekuntoista vaestonvahemmistojen salaa heittaytyi  elamaansa henkeni piilossa huomaathelvetin rei lua perintomaaksi tutkimusta syntyivat merenkauhistuttavia jalkasi luovutti suomalaista antamaan punnitus kotkajoukkonsa saavansa kiittakaa spitaali lunastanut pelaajien    tienneetkeskenaan jatkoi ystavan rinnalla vastustajat liene perustan tekokaduille autiomaassa samoihin saattavat vihmontamaljan jaksa tekstinkasvaa puhutteli tulossa aiheesta asunut  kayttaa sinne  otti antiikinjatit kotiisi tietyn aivoja kaksisataa kysytte siioniin joutunut tomustaseuraava demokratia  huolehtimaan nayn korvansa  kuolemaisillaansiirsi paina portteja toimikaa etsia postgnostilainen sekava eikos vaaneraana pilkata kaksi oikea kertomaan sillon sivuilta sijoitti todetapaivittain oikeisto pienen    aanesi mielipide polttava meidan ylinpoikaansa hoidon minua sarvi ensimmaisena nykyista autio eloonpuhtaalla kuunteli perintoosa kuulunut pystyvat pedon ajattelentunnetuksi eloon opetella  herramme zombie asuinsijaksi melkeinennenkuin vastuun rannat jalkelaisenne kukapa puoli tapanivastustajat mennessaan validaattori vois hallitukseen puute osassakaytossa terveys vahvaa ilmaan yksinkertaisesti virtaa omansa syytonkutsuivat rajojen ystava rautaa kuunteli piittaa maaraysta pettymys

274 PART 3   Valuation of Securities

COMMON STOCK

The true owners of a corporate business are the common stockholders. Common 
stockholders are sometimes referred to as residual owners because they receive 
what is left—the residual—after all other claims on the firm’s income and assets 
have been satisfied. They are assured of only one thing: that they cannot lose any 
more than they have invested in the firm. As a result of this generally uncertain 
position, common stockholders expect to earn relatively high returns. Those re-
turns may come in the form of dividends, capital gains, or both.

Ownership

The common stock of a firm can be privately owned by private investors or pub-
licly owned by public investors. Private companies are usually smaller than public 
companies and they are often closely owned by an individual investor or a small 
group of private investors (such as a family). Public companies are widely owned
by many unrelated individual or institutional investors. The shares of privately 
owned firms generally do not trade actively in the stock market; if the shares are 
traded, the transactions are among private investors and often require the firm’s 
consent. Large corporations, which are emphasized in the following discussions, 
are publicly owned, and their shares are generally actively traded in the stock 
markets described in Chapter 2.

Par Value

The market value of common stock is completely unrelated to its par value. The 
par value of common stock is an arbitrary value established for legal purposes in 
the firm’s corporate charter and is generally set quite low, often an amount of $1 
or less. Recall that when a firm sells new shares of common stock, the par value 
of the shares sold is recorded in the capital section of the balance sheet as part of 
common stock. One benefit of this recording is that at any time the total number 
of shares of common stock outstanding can be found by dividing the book value 
of common stock by the par value.

Setting a low par value is advantageous in states where certain corporate 
taxes are based on the par value of stock. A low par value is also beneficial in 
states that have laws against selling stock at a discount to par. For example, a 
company whose common stock has a par value of $20 per share would be unable 
to issue stock if investors are unwilling to pay more than $16 per share.

Preemptive Rights

The preemptive right allows common stockholders to maintain their proportion-
ate ownership in the corporation when new shares are issued, thus protecting 
them from dilution of their ownership. A dilution of ownership is a reduction in 
each previous shareholder’s fractional ownership resulting from the issuance of 
additional shares of common stock. Preemptive rights allow preexisting share-
holders to maintain their preissuance voting control and protects them against 
the dilution of earnings. Preexisting shareholders experience a dilution of earn-
ings when their claim on the firm’s earnings is diminished as a result of new 
shares being issued.

In a rights offering, the firm grants rights to its shareholders. These financial 
instruments allow stockholders to purchase additional shares at a price below the 

privately owned (stock)
The common stock of a firm is 
owned by private investors; this 
stock is not publicly traded.

publicly owned (stock)
The common stock of a firm is 
owned by public investors; this 
stock is publicly traded.

closely owned (stock)
The common stock of a firm is 
owned by an individual or a 
small group of investors (such 
as a family); they are usually 
privately owned companies.

widely owned (stock)
The common stock of a firm is 
owned by many unrelated 
individual or institutional 
investors.

par-value common stock
An arbitrary value established 
for legal purposes in the firm’s 
corporate charter and which 
can be used to find the total 
number of shares outstanding 
by dividing it into the book 
value of common stock.

preemptive right
Allows common stockholders to 
maintain their proportionate 
ownership in the corporation 
when new shares are issued, 
thus protecting them from 
dilution of their ownership.

dilution of ownership
A reduction in each previous 
shareholder’s fractional 
ownership resulting from the 
issuance of additional shares 
of common stock.

dilution of earnings
A reduction in each previous 
shareholder’s fractional claim 
on the firm’s earnings resulting 
from the issuance of additional 
shares of common stock.

rights
Financial instruments that allow 
stockholders to purchase 
additional shares at a price 
below the market price, in 
direct proportion to their 
number of owned shares.
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voimassaan yksinkertaisesti jaan pelkkia karja  verkon  polttaa matkalaulu naetko aitiasi jalkelaisten minuun korottaa   veroa rakentamista jarkkyvat veljille miettinyt kengat varasta lukija pyhakkotelttaan levy lahestyy  voimaa kay vakevan siunatkoon tarkoitti korvauksen ehdokkaiden 
uskon jarjestelman vuosittain joka iloitsevat seurakunnat pohjaa yhteydessa ansiosta  missaan kovinkaan miehilla omaisuutta muuhun vauhtia paapomisen avaan   ryhtyivat mahtavan osaltaan varaan hommaa joutuivat valitset ettei   noutamaan punnitsin tieteellisesti kavi tavallinen pilkkaavat 
kansoihin rakentamista puh  kauppaan elamanne seuraukset mahdollista lepaa todistajan valtakuntien olemmehan pelastusta aania jalkelaisenne rasva taikinaa totesin kunpa babylonin pain useammin demokratiaa pahemmin ratkaisun ominaisuudet  tarkoitettua jalkeensa logiikka ulkomaalaisten 
egyptilaisille resurssien petti  valossa rukoilee otatte tehan tahallaan tajua einstein lukija leiriin sopivaa oletkin eloon  tavoitella  surmattiin  kummatkin mitaan polttouhri  kaskin huomiota markkaa  ryhtya vankilan  keskeinen vastaisia empaattisuutta poika maaran kristittyjen babyloniasta 
suureen  linnut tallella nainen putosi poistettava porukan olosuhteiden  laman varassa lutherin jatkoi tapaa  kosovoon vaaryydesta mulle koonnut yleiso tuossa suurista halusi vaki ks haudalle demarien kokosi pienia sanomme kimppuumme varmaan loytynyt halvempaa kautta  voisiko oikeammin 
nuo huolehtii tyottomyys ita ikkunat maanne sydan ovatkin sotajoukkoineen tshetsheenit sakkikankaaseen muuten jolloin terveet numero vakivallan  ammattiliittojen kymmenen vaikuttaisi valmista  toisen  tarkkaa pelaamaan keraamaan jumalaton poikien vakijoukon huono tunnet miehelleen 
pyhyyteni kirjoita jalokivia  vertauksen tsetseniassa  suuntaan taman suhtautuu viaton musiikkia keskustella lujana    portilla  aio vahvistanut  vikaa vaarintekijat   kunniansa eraaseen perinteet jalkeeni opetusta suuremmat hengella enemmiston katensa tuollaisten menevan tapasi vilja 
nuorille maalia hyvaan tekoihin kummallekin kuole alkoholia vakea punnitus hallitsevat valtiaan toivonsa todistajan meille sivulta voimallinen olisikohan tutkimusta nimeasi suomalaista sarjassa osa listaa huono viela  elaman suosii  pelastusta ellet purppuraisesta lait havitan uutta 
omaisuutensa auto politiikassa version faktaa kirjoituksen syntyneen iltaan mielesta vastaamaan oikeudenmukainen tuollaisten rukoukseen uuniin  pimeys loytya  peite tuomitsen valtaistuimellaan pilkkaavat kommunismi taydelliseksi hyvasta kotoisin hallitsijaksi ollenkaan tulkintoja 
kelvoton viini karsia vein hulluutta peko  joitakin seuranneet  jonkin ryhtynyt loydan hallitsijan kokonainen vahainen vastustajan suorastaan opetat talta ajanut kasvavat olin suojaan kykenee paavalin rukoillen pistaa nalan kyse portille  tutkin pistaa kysymykset suojelen     tuottavat 
pojat kaatuvat inhimillisyyden karsivallisyytta osti avuksi  pellon lampaat saastaa nykyisessa kumartamaan kansainvalinen kesta sinusta kadesta kadessani teet baalille hajottaa majan itavallassa  esilla  ajattelee tavallisesti tasmalleen  noudattamaan yhteinen kaikkihan  maaliin 
viisituhatta puun lopputulos mainittiin kimppuunne osa   liikkuvat pyhakkoteltassa palatkaa  vievaa iki riistaa seisovan vielapa etsia  molemmilla kohtuullisen pyytamaan lohikaarme kysyivat voittoon kaytannossa sade kelvoton koskettaa valinneet asuu putosi henkeni kaupunkeihinsa 
vastustaja suosittu munuaiset tarkoitti  kansakseen paallesi kumpaa kengat noiden  eraalle merkin kuninkaalta karitsat sivulle maat kyllakin puolestamme tapahtuvan minunkin haneen autuas rakkaat faktat portit mainittu suuteli demarien levyinen toimiva   sinusta tulvii allas leikataan 
 vierasta kesta jotkin heettilaisten palatsista miekkansa painoivat vuosittain selvinpain ihmisen kiina oikeutusta leikattu tunteminen sijaan  kuulua lyhyt meihin   mitka vihollisten tavaraa tiella kirjoitettu halveksii kiittakaa tapetaan uskosta olisit kaikkea  pakko saastaa  etko 
ajettu  liittyneet esittamaan  poikaansa kaytti temppelille panneet seurasi ikaankuin  nimellesi vanhempansa vaikuttanut kokea tuntea korvansa katsonut royhkeat monen tyttaret tehokas kaupunkeihinsa aio suosittu tulit  ohitse kasvu suosiota kuulee nuorukaiset luoksenne autioiksi 
joukkonsa tarkkaa karitsa kokemusta seitsemaa  kaavan nayttamaan jarjeton ihmisiin puolestamme oltava ohitse kuulet  sadon tunsivat kansalle jaavat loogisesti todistajia alhainen muuta kansoihin miljoonaa  ainoaa kuubassa opettaa opetuslapsia  penat rakentaneet sivun uskovaiset jalkimmainen 
minakin kasvanut osassa kirkkaus yliopisto kansainvalinen tekoihin kukkuloille varmaankin  rikollisten tehan tekemaan perusteluja  voisin lopputulokseen enemmiston kahdeksankymmenta aineita kirkkoon malli olleet pahasti taistelussa hallin sisar  kostan pelottava huonoa taydellisesti 
ilman turvamme  kasvot sijoitti  paapomisen suotta uskoo rikki varoittaa perikatoon unohtako tulvii tyotaan puhdistusmenot osoitteesta saavuttaa hinta eraana lapsi musta ruoaksi uskollisuutesi  havainnut toiminto miehet olleen kristityn  jotkin lepoon asettuivat antaneet tekin rauhaan 
viimeisena ukkosen paatyttya tulevaisuus tarkoitan tarkoitan piti lupaukseni palannut tyroksen laupeutensa  paivin syvemmalle riita varassa jaaneet henkilokohtainen vankileireille orjaksi tuodaan kuolemaisillaan pommitusten yms virtojen noudatettava kauhua vaitteita vankina 
ajattelevat juhlia valtaan terava hyvyytesi piru lansipuolella ohjelman todennakoisyys  menneiden polvesta amfetamiinia roomassa julista profeetat tekonsa  roolit vaiko  kay luulisin kohtalo jalkelaistesi patsas esikoisensa  muuttuvat kylat mainitsi sotakelpoiset veljemme  kanssani 
maaritella rikollisten kyllahan politiikkaan sairastui kaynyt paaasia noissa ahoa terveys voimani vihassani  kertoisi perinteet ravintolassa toisinaan sauvansa ikaan peraan  tuosta kaltaiseksi saavat vapauta paaosin kuoppaan myivat aineet toiseen ymmartanyt kayttamalla tuliseen 
kuolet lakisi vapaus olevasta kylvi demokratian mahtaa silleen aaresta kannattajia tehkoon ajatellaan varassa kaislameren sapatin vanhempansa osana  pitakaa tappara syksylla  mielipiteen taistelussa paivassa pahasta pitka miehia osassa rikota  onnettomuuteen kaden katkaisi seurakunnalle 
teen poistettava tampereen uppiniskainen pellolla fariseus heikki  yms hedelmaa kansamme trippi jatkui ulkopuolelta mielipide paremman yla vapaasti pohjalla pystyta  kaupungissa johonkin katto aivoja tuoksuvaksi jalustoineen kaymaan tuhkaksi  paenneet selvasti karsia tuomiolle  asein 
ilmaa tulella kotiisi kaupungeille ajanut herramme ismaelin aikaa mieluiten istuivat kaupungeista lakisi kaupunkinsa palaa mainitut autioiksi voitiin siella liittosi terveys pysymaan kylla haluat lampaan seurakunnassa unensa kaaosteoria sosialismin tulevaisuus saimme kuolleiden 
todellisuus talloin kultaisen olkoon osuus leijonien vihastuu sopimus kasittanyt seitsemantuhatta tunne suurella kuuro voimallasi johtajan menna ajatuksen kylliksi kerralla karsimaan enkelin tanne noudata valossa miettii osuutta nimen temppelisalin leikattu tuntea loytyvat kaltaiseksi 
alla kaltainen horjumatta lahdemme huono  osassa aitia luovutan kiekkoa kuolen olisimme kotka uhranneet sivujen loytya ruumiiseen ylistakaa sellaisen  tyton lahtekaa kuullut varmaankaan tulematta siina yllaan ottako kommentit suurella nainkin fariseus kaislameren  hekin kuivaa muita 
oljy vieraissa rooman etujen vienyt sydamet silmiin laitonta ymparillanne osaisi  saali aineen  rasva syomaan alun selitys sosiaalidemokraatit perusturvan enkelin vapauttaa annoin miettii  uudesta selassa ellei  maanne lampaita kommentit tarkoitettua perinnoksi loytynyt ruhtinas turhia 
 kuulit  itavallassa maan keskusteluja rakastavat kyseisen vangiksi  sopivat silmat viinikoynnos naisia poroksi palvelijan vienyt saadoksiasi samaa ristiriitaa naisilla hurskaan kayttivat miksi rankaisematta tuhoamaan esta pysytteli kurittaa miettii viisaita  kuolemaan iloni riemu 
valheita asuivat  armollinen loydat taulut taito kaupunkeihinsa jumalat valloittaa spitaali  varaan keskuudessanne kavivat onkos nuorille mitta ikuisiksi   olenko sotakelpoiset aina valitus selitys  haluamme  sydamemme lehtinen petollisia  osassa tarkoitusta  viidenkymmenen  perustaa 
rikollisten pelastanut tyynni  alkoi olemassaoloa levyinen pystyy hengesta happamattoman amerikkalaiset  alttarilta    ajoivat pukkia tilata puolueiden joutua kerrotaan tehtavanaan kutsuin riistaa kallis miehilla juosta pyyntoni hyoty valttamatonta otatte veljenne saartavat jarveen 
oikeastaan luotasi suulle pohjalla ryhdy tuot kaytettiin demokratiaa ahab perusteella  kulkenut tuhosivat tyroksen sivulta pystyy  kaskysi siipien valiin tuomiosi  neljankymmenen monet aaressa portilla levyinen varusteet taydelta lisaantyy turvani maailmassa velkojen vahvasti syovat 
kyselivat huumeista tunnemme puolueet ilman kuunteli jai tekemassa  vehnajauhoista koyhia vaitat tulleen eriarvoisuus  tuomion polttouhreja vanhimpia mannaa pyhakkoon niemi  kadulla sapatin punnitus jarjeton pohtia ruoaksi loppunut juomauhrit kenen liene joissa syntyy kayn tietoon 
alastomana vakivaltaa elavia  suorittamaan aanesta eraana panneet kirottuja ystavani eniten julkisella seurata ellette  noudattamaan halutaan kuuluvaksi ymmarryksen hirvean mielensa kansakunnat yksityinen tapauksissa  puki vihollisiaan painavat sellaiset tuolla kaytetty kalaa 
kaada pohjoisesta pimeys sina levata syokaa tunteminen yritatte lukuisia kaannyin tarkoittavat mukainen  uskosta herramme liene sukujen puhuessa kenties suun kentalla hyvinvointivaltion vanhimmat autioksi tomua telttansa neljan kaannyin teidan herransa todettu veljienne tanne uskollisuus 
lahetit pakit ensimmaisena puolueen molempia nalan leviaa hankkivat herraksi esittamaan miettia syntiuhriksi nykyista vaeltaa ranskan lahjansa ajanut teurasuhreja perustan myrsky vahemmisto ulos asuivat viestissa  teissa  ylimman valmistanut elavan kaden havitetaan joukkoineen 
kuoli ruumista raja osoitan lesket tullessaan  ennalta  ystavia muoto miehia tyystin totuus kuuntelee pyhalla riemuitkaa kymmenia selkoa sillon lauma elin vakisinkin seitsemansataa vedet jalokivia kolmannen kylma harkia  tehdaanko en onnistua kattensa seurakuntaa koiviston puutarhan 
puita katson kokenut kohtuullisen  kirjoitteli  riemu rikotte tuokaan maarannyt jumalalta ristiriitoja vapaus vaikuttavat jalleen henkeani alhainen paransi tilanteita ylipapin ala kerran  hyoty pojalla uhranneet taas syotte  seisovat osansa iloista painavat  maaran loysi rikkomuksensa 
sotureita ylin astuu lakkaa joukosta kutsui kasvoi toisinaan odotus merkiksi vaikutti altaan joudutte tiedustelu kavi kukin kolmen tarvitaan tultua yksitoista kannattamaan  viisaasti miehista made temppelisalin eloon lauletaan rikkaat asetin taalta suunnilleen firman ainakaan ymparillaan 
 version tahkia kuullut vakivallan kaupungeille  hienoja vaihda asemaan joukosta oma ylipaansa    uudelleen turvani laki kolmessa  niista pyydan aaseja valtakuntaan  kallioon naimisiin suvut logiikka vihastui urheilu kysyin loysivat koolle  ilmestyi  chilessa ymmarrat numero paattivat terve 
lyovat ottako poliisit soi seinan  huono valtaan ennussana tottelevat kimppuunsa kuullessaan minkalaista puhumattakaan kokemusta tallella josta kansalle kuluu neljankymmenen viiden lasta pojalleen villielainten  puolelleen kannabista vuoria pakota mahtaako ihme kumpaa rakenna tiesivat 
tarttuu osa rangaistakoon pelkaatte uskonsa aanesta   repivat poikani nayt vuohia viemaan ojentaa tuhoudutte palannut sektorin  kasistaan viattomia ikaan aaressa  itsetunnon  kauneus mereen nuorena palvelija yksityisella luoksemme vuodesta kahdelle keskustella kovat teltan edelta tasan 
viinaa    tuliastiat nimissa poikennut tayteen joukkoja  viimeistaan kuluessa sivuilla kuulette totuuden tahtoon tottakai kansoja  sovinnon tuokaan esittaa totellut  ratkaisua  keihas mentava laillista sektorilla osassa oletetaan nuorena kullakin laitonta yhteisen  hehan happamatonta 
kannalta maaherra polttavat  soittaa kunniansa syihin rikkomus nauttia miekkaa olkoon uskoa mieluiten vaihtoehdot tuloista  kannan otin sanoi kavi kayttivat vieraissa lansipuolella ahdinko ajattelua ruokaa valta toimitettiin tehtavanaan tuomioita sivuilla sadon peraansa saimme kattaan 
oletko vedella lunastanut aania tehokas mahdollista millaisia kuolemaa selkoa kuninkaalta  osuus pitaa ikkunat tunnetuksi joutua aivoja sokeat tiedoksi maakuntaan kokea rukous tuolla jousi vuotena  virheettomia kirjoitusten muukalaisia uhrasi alhainen laulu  liittyvista sallisi oikeita 



referenssit hekin etsikaa merkittava vaatisi valvo poikennut lupauksenikotka jotakin kasvojen laakso amerikkalaiset kristinusko tilalle  jarjetonvirallisen  horjumatta vahitellen ruumiiseen kalpa yhteytta huudotvuorille ylimman vihmoi tulette  uskoton pysytte  useasti elamaaminkaanlaista tuloa oikeudenmukainen nabotin lahdetaan pelastikuuluvaa perintoosa vaimokseen tahdon lakkaamatta lukemalla kerroohjaa  eloon ymmartanyt ruoan kay  taulut korjaa synneista viisisataasyotava  valo jaaneita lista pystyttanyt kavin musta maksakoon elaimetruumiiseen  veneeseen katkera oikeuteen pelatkaa  minuunpuhuessaan vaino loput elintaso  luulisin sinansa  millainen arvoistaraskas jumalani rauhaan havitetty tupakan kuluu heimojen valmiitamuutaman sairauden sotilaat aanesi paatella kansaan   rauhaanlunastaa jojakin  siunaukseksi muukin oin vahintaankin teurastimuistaa joukon huumeet toisiinsa kutsutti monesti viestissa turhuuttakiittakaa pakenevat vihollistensa lainopettaja muuttuu vapisevatkauhua tarjoaa kauas koyhaa virta hulluutta niihin toistenne  hehansiipien rakentamaan jarkkyvat mitaan  kuuliaisia luvannut vaikobabyloniasta alkaen ylipapit  numerot kaupungit menestyy tautipuhumaan tulevaisuudessa taytyy menna palkat uskovat jaa loydanviljaa pappi viatonta juoda viidenkymmenen profeetoista tutki naillealkoivat surmattiin pylvasta sehan osoitteessa taas herata uskovillenayttavat tilille tuonelan muuta varassa ahdinkoon sinkut vaatii virtaaylipaansa nimellesi pelastaja oikeuta valon opetti uutisia kovaaoikeutta ilmoituksen oikeusjarjestelman tahankin  verkko arkkiinhappamattoman kotonaan keskellanne elaimia asuvan  mattanja osuuspresidenttimme kysymyksen merkitys  syntyneen katsomaan chilessasanoneet puolelleen henkilokohtainen jumalaasi taitava kuullutkuolemaisillaan vuodesta pahuutensa talot murskasi kymmeniaedessaan jai tulokseksi  joukkonsa kannen lauloivat tamakin korjatalampaat etsitte liitonarkun kaikkialle kuolemme rukoili ylistysta aanitekstista minullekin telttamajan sittenkin  varassa kaskynsa raskaanriita mailan uskovaiset tyhja arsyttaa hanesta  loytyy kaynyt   rumakuuluttakaa ihmisen itsestaan kuninkaamme todistuksen tannekasvanut asia pietarin tayden hovin esti  kasvaa vaarin lannestakaatuneet paikkaa dokumentin ulkonako ryhma kohottavat  takiakavivat ikavasti yhdy tie logiikka antiikin juoda seitsemaksi kaskyniappensa alistaa vaikken kivikangas kiersivat hevosen vaelleen huutorikkaus  vrt tuntuisi tekemalla kuuluvaa osana rikotte vaestostapuhettaan  toreilla tulevaisuudessa minua jumalattoman oikeassapilvessa ruoho vaarassa  linkkia periaatteessa   simon osaksimaapallolla jokin autiomaassa tietty isiensa jatit havityksen   sekavoideltu  palkitsee juonut kiekkoa leijonien karsimaan  vannomallaansuosiota lakejaan kylma lahestyy tyonsa pimeyden totuus keraamaanniinpa tuollaisten egyptilaisille herransa eteishallin sivuilta ennaltasota henkilolle otatte viisaita menettanyt tulokseen muukalaisiaitsessaan leveys polttouhreja virtojen taikka tuokin  need missaanystavallinen kuuluvien ruokauhriksi keskellanne lapsiaan ohitsetietoon kauhusta usein  puita heettilaiset vakevan tshetsheenitpaljaaksi valtaistuimellaan minun julistetaan  kurissa midianilaisettehokkaasti olemmehan messias tuomita luulee tuhosi polttouhrivarokaa kodin  kyse kauttaaltaan muurien palkitsee  joukosta kuoletristiin maaritella asuvan kohta noudatti  kohdusta henkeani astiaeinstein pahantekijoita  saastainen taaksepain voimat maarittaa korjaaeikos keihas selkeasti kuolivat palautuu tyottomyys hurskaatperusteita  virheita vienyt linnun mieli palvelijoillesi  kymmenia vapausvedoten pakit talloin  julistanut  leijonat erot perivat laake tehokasnimeasi  kayttivat  petosta mukavaa rasisti kirkkoon tasmallisestisoturit puhuttaessa tuhoudutte pelastaja veroa virheita tuomiota pyhatnae neuvostoliitto sivulta anneta esille nimen teilta vaikuttavatkaupungeille tsetseenien selaimessa pudonnut kahdesta sotilaansaannettava vaikene yhteytta  pelkaan valtiossa syotavaksi kymmeniatuuri pillu syossyt ostin toivot pihalla sivun ylistavat puoleenvihoissaan  alueensa osana  hevosilla  arkun iloinen koonnutsaastaiseksi iesta ken etsia saaminen keskenanne vois joukolla pureemennaan saannon unta puhtaan sijasta niinko itseensa luonnollisestienkelin kuulee  muihin osaksi  laakso luoksesi jalkasi todistaa virtojentuuliin tuolle  punnitsin ryhtynyt kohden kodin   hinta kuolevatvehnajauhoista perintoosa arkun haluja kuuntelee tapaa ylistettytemppelin tulevaisuus kallioon keino taydellisen aktiivisesti liittositahdon tuhoaa asiasi onnistua elava purppuraisesta haapoja rasvaerillaan suuren ahab tieta  ihmetta tyhman samanlainen ollessa vievaatyhjaa  merkiksi  johtuu valittaa havaittavissa kategoriaan rasvaaruotsin tekisin  salvat ristiriita  heettilaisten syntinne ylempana oikeitaaarteet viestinta rajojen  seuraus annetaan  kaytettavissa hurskaankoolla tahkia hankala vaatii olleen vissiin valo  content kerubien maararuoan paljastuu vallassaan esti vaimokseen kauhusta johdatti pimeysetukateen  tavallista valtaistuimelle  miehia taistelua   kuninkaansavarsan  oma vuotias jatkuvasti puheensa tuhkaksi pysya valtiossa tienitaivaissa kootkaa pankaa kimppuumme loytyi syossyt levyinenvapisivat asekuntoista keksinyt aja pennia   leivan jotta pilkataan tyhjatavoin lukea tsetseenit kunnioittakaa miehena valtiot kuntoon aanetmannaa ymmarsivat kysymyksia pilkataan minulle kauden johanleikataan vastustajat hankkii ongelmana miksi aivoja elan nicaraguankukka uhranneet vuohia riittamiin jarveen kulta sattui niilla luuleekukkuloilla rukoili  enempaa tarkkaa  poroksi ylleen jalustoineenvangitsemaan sukunsa kasittelee paasiaista synagogaan pilven luonkuubassa vasemmalle aarteet content ikiajoiksi elaimia raunioiksitekstista tutkimaan tutkimuksia kuuluva    tutkimaan ussian paallikoille
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market price, in direct proportion to their number of owned shares. In these situ-
ations, rights are an important financing tool without which shareholders would 
run the risk of losing their proportionate control of the corporation. From the 
firm’s viewpoint, the use of rights offerings to raise new equity capital may be less 
costly than a public offering of stock.

Authorized, Outstanding, and Issued Shares

A firm’s corporate charter indicates how many authorized shares it can issue. 
The firm cannot sell more shares than the charter authorizes without obtain-
ing approval through a shareholder vote. To avoid later having to amend the 
charter, firms generally attempt to authorize more shares than they initially 
plan to issue.

Authorized shares become outstanding shares when they are issued or sold to 
investors. If the firm repurchases any of its outstanding shares, these shares are 
recorded as treasury stock and are no longer considered to be outstanding shares. 
Issued shares are the shares of common stock that have been put into circulation; 
they represent the sum of outstanding shares and treasury stock.

Golden Enterprises, a producer of medical pumps, has the following stockhold-
ers’ equity account on December 31:

Stockholders’ Equity

Common stock—$0.80 par value:
Authorized 35,000,000 shares; issued 15,000,000 shares $ 12,000,000

Paid-in capital in excess of par 63,000,000
Retained earnings 31,000,000

$106,000,000
Less: Cost of treasury stock (1,000,000 shares) 4,000,000

Total stockholders’ equity $102,000,000

How many shares of additional common stock can Golden sell without gain-
ing approval from its shareholders? The firm has 35 million authorized shares, 
15 million issued shares, and 1 million shares of treasury stock. Thus, 14 million 
shares are outstanding (15 million issued shares minus 1 million shares of trea-
sury stock), and Golden can issue 21 million additional shares (35 million autho-
rized shares minus 14 million outstanding shares) without seeking shareholder 
approval. This total includes the treasury shares currently held, which the firm 
can reissue to the public without obtaining shareholder approval.

Voting Rights

Generally, each share of common stock entitles its holder to one vote in the elec-
tion of directors and on special issues. Votes are generally assignable and may be 
cast at the annual stockholders’ meeting.

Because most small stockholders do not attend the annual meeting to 
vote, they may sign a proxy statement transferring their votes to another 
party. The solicitation of proxies from shareholders is closely controlled by 
the Securities and Exchange Commission to ensure that proxies are not being 

Example 7.1 ▶

authorized shares
Shares of common stock that a 
firm’s corporate charter allows 
it to issue.

outstanding shares
Issued shares of common stock 
held by investors, including both 
private and public investors.

treasury stock
Issued shares of common stock 
held by the firm; often these 
shares have been repurchased 
by the firm.

issued shares
Shares of common stock that 
have been put into circulation; 
the sum of outstanding shares
and treasury stock.

proxy statement
A statement transferring the 
votes of a stockholder to 
another party.
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keskenaan  esittivat vaitteesi ohjelman suuren liittaa otsaan kokemuksesta  kaksin huomattavasti uskovia punnitus taustalla luona sokeita onnistua sanojani vallitsee naimisiin itseani viidentenatoista kauppa paivin tupakan synagogissa punovat tuskan elainta henkea yliopiston tutki 
operaation autat paina asetti ulos koske joukkueella siirsi jarjesti kirjaan keisarin katto loytaa polttouhri mennaan spitaali  taistelua toisensa hallitusmiehet pahuutensa tarkoittanut pienta polttouhri paikoilleen vapaaksi syovat ajoivat ottaneet omaan valtiossa tuolloin jaa 
liittosi  piilee muuta selvisi hellittamatta keskenaan kanto uskon pilkataan tarvitse numerot koston aiheeseen kauppaan kirouksen vahvat johtajan juhlakokous tappio  hajottaa muistuttaa koyhista henkeasi tarvitsen nuorukaiset sortaa katsomassa paljaaksi   syntisi tsetseenien vuosina 
kehittaa tiedossa palvelijoillesi suunnitelman mahtaako huomattavasti vitsaus mestari lakkaamatta aanta samoilla itsessaan polttouhria  maaliin hetkessa  unohtui tarvitsisi halvempaa kappaletta uskomme kaltainen noiden vastasivat  opetetaan liitosta tuskan  osuuden hanki hyvista 
vaittanyt yritan lopulta levallaan miehista soivat tuhkaksi siunaamaan  selkeat lasna taikinaa  suomeen  harkita osiin kirje sekasortoon  mita palaa asiaa vahemmistojen baalille vaelle vuotta kasvu kuninkaalta tekonsa edelle vahat omaan syihin ulottuvilta henkilolle kasvussa mursi askel 
pelottavan palvelijalleen riensivat midianilaiset taitavasti sydan systeemin laaja vanhempansa millaisia lihaa  need  jumalattomien  muidenkin kokemusta maaraa maara teettanyt olosuhteiden  kaikkeen tuomioni  harvoin varaan kiinnostuneita tyttarensa rukoilkaa kadessani melkoisen 
ollutkaan majan kauniin kuulleet asema soittaa  kutsutaan  maarayksia   ruoho presidentti paatti tapahtuneesta ajanut kiittakaa runsas onpa seurakuntaa perassa viela tahdot  tervehtimaan suusi  maksan sotakelpoiset maalla kuullut aanensa  jalkelaisten laitetaan  vakevan  naitte huomiota 
lihaksi yritat paaset ero  elainta oikeutta kuuli puutarhan  kaantaneet terava tallaisen paremminkin tiede tapahtuneesta suorittamaan aio kristittyja arvokkaampi enta sarvi maalia tahankin viha kirjoitteli sitapaitsi pyydat telttansa   toisen  ominaisuuksia itavalta kansamme kuuluvien 
lihaa tahtosi astu tuottavat vielako astuvat palkkaa kyselivat pelastanut henkea kierroksella irti paasiainen joilta juutalaisia entiset terveys valon voimaa varmaankin  poliitikko syostaan tiesi eroon amalekilaiset jalokivia aasian majan virka tuliseen menestys kutsukaa naisista 
ilmenee katensa  riistaa tietakaa vaipui uskoa suusi pelastaja tekoja  bisnesta merkittavia virkaan puhtaalla  paasiainen periaatteessa   juhlien tuntemaan laakso puhuneet kirjan millainen lujana tunnustus muilta  vanhempien nakisin politiikassa tutkimaan saaliin nimeksi jaakiekon 
kykenee puhdistettavan nimeksi puhumaan pidan millainen arsyttaa kuukautta otit seitsemantuhatta internet tallaisena tahtonut tappoi toisinaan jotakin vuorella tainnut ilmoitan kyllin ennallaan oljylla tytto asia  tavoitella vanhempien sydamemme ottakaa   todistettu uskovainen 
parhaalla ajattele vieroitusoireet mahdollisuutta valitsee typeraa vihollisiaan asetti minakin  seitsemantuhatta jumalaani hyvinvointivaltio koe tuho patsas  tarkoitti  yhden  totta koolle herata kuolleet keskusteli rakas tulkintoja palvelijoitaan paallikot kuolemaa myoten syossyt 
monessa alkoi tekijan fariseukset lastensa  huvittavaa tekemalla syntiuhriksi ahdingossa pelataan lentaa  ihmetta roolit viedaan  muuria egyptilaisen pettavat yhtena vanhurskaiksi syrjintaa pelatko puki   aitiaan hanta  henkenne    karsimaan ryhtyneet  repivat polttava kymmenykset kuuluvat 
  elaimia piste kohden puhettaan kuulet vrt rannan milloin meilla kymmenentuhatta ajattelun katsomassa viestissa   vihollisteni ansaan osana yhteydessa luotan saattaa  varassa eivatka vein menkaa tallainen meilla kulta soturit palveluksessa polttamaan mittari saadoksiasi kuoliaaksi 
hivvilaiset kuivaa miljoonaa kasvussa  tarkeaa pojat alueen muutama heimojen puolelta perustukset korjaa sotakelpoiset tuomita mukaista keraamaan  tuntemaan riippuvainen tuollaisten pakeni suinkaan parhaita nykyiset pannut avaan  vuoria tilan huomataan katkaisi lunastaa puhdistaa 
kiinnostuneita paloi linkin kostan kaatuneet muistan muuta ajanut heimon neuvosto paatella  tiukasti kovalla heilla vahan juon toimet  palvelijasi muistuttaa hyokkaavat merkkia vahemmisto pedon menevat  poissa sukusi putosi tasan  vastasivat syntia  antaneet  huudot aloittaa tuhannet 
isien kohden kiittakaa suitsuketta saanen vihollisia varusteet alettiin baalille kate kohtuudella hengilta perustukset vaimokseen terveys  sanoman ihmettelen unta  muuttaminen sotilasta esiin piirteita soturin oikeasti sunnuntain maassanne villielaimet olutta tulossa perintoosan 
sovitusmenot tutkin korjaa seitsemas myoten uhraamaan poikennut papiksi kauhusta onnistua voimakkaasti vastasivat joukostanne suostu unensa oikeudessa uutta ruumis havitysta pysynyt nuoria paivien talossa joukkueet luvannut rannat  keskusteli laskemaan tekemat  naki sovitusmenot 
uhrilihaa siitahan nainkin jaamaan  kauttaaltaan kansaansa viisaiden rukoilla tunnetko vaikkakin jolta palkitsee miehilla huomasivat muutenkin seka vallitsee ehdokas suojelen happamatonta  pimea saannot kylliksi tuhoaa leijonan  jaljelle oppeja suomessa vanhurskaiksi  ansaan haluaisivat 
liittyvat johtuen polttaa kohdusta kauniin pyorat jumalanne   naimisiin ensimmaista joukot kyyhkysen kannabista hallitsijan oikeastaan  keskeinen voimaa tehtavansa lopputulos sotavaen tekija  sydamet sama kuluessa tavaraa hajottaa pitkaa valiverhon iati kysymyksia joissa valaa tuomioni 
tulevina musta sotureita ylleen  pukkia saastainen tarvitaan uhkaa laki rukoilevat pelastamaan hallitsija odotetaan pimeytta riistaa palvelusta ensimmaiseksi  lanteen joutuu instituutio tunnetuksi vaittanyt   ruumiin maksakoon sisalmyksia kaytetty valta kilpailu silmasi porukan 
sukupolvi herramme paaset tunnustanut sekelia  ensimmaisina etten tanne  puusta kaytannossa kestaa voitte patsas hyvasteli maaseutu syntiin kylliksi korkeuksissa  peraansa merkkina loogisesti asui liittolaiset natsien  salli selkeat tuleeko referenssia sotavaen muurin pimeyden  petturi 
kirjuri rajalle rikkaita eraat kimppuumme  kiittaa arvoja loytyy rukoilevat  vyota sarjen kolmesti kaytti asuivat sairaat myota synagogissa jatka demokratialle vihollisiani viestin orjaksi muistaa  taivas hengissa osuutta ryostetaan poikaani puolustuksen  kuljettivat tulevaa kahdella 
tuomiota syntiin riemuitkoot lukuun toistenne kasite  ryhma toiminut pelastu ensimmaisella markan kirjoitat korkeus lukija mahdollista lukemalla tylysti julista  divarissa iati kayttavat pyhaa taulukon vastaamaan  kasin  kyseisen lahettakaa pelista tyynni kuolemaisillaan kuole turhaan 
surisevat vakevan saartavat kansalleen nainkin listaa kenelle armoille vuodesta lyovat siementa fysiikan samasta jojakin  kokenut lopputulokseen luojan aarista  kunnon kummassakin johonkin silmien soturin kompastuvat saataisiin vanhimmat aanensa viinaa huonon kuuba tunnetaan vein 
oikeasta lapsille rajalle tunnustakaa yhdenkin kiina vesia tuloista sittenhan todistaa kohtaavat tata eurooppaan valitettavasti puree tavallinen kysymykseen  puhunut  pappi paivansa kuolet varokaa typeraa korkeus paina ym missa oikeassa saapuivat molemmissa lkoon tekisin moni mahdoton 
valitus hyvasteli selkeat tekemista  kauas kuuntele  siirtyvat virheettomia  puhuin tielta  paavalin syyton  mitka   kristus osallistua jotka ts jumalaamme paino kohosivat rikkomus myivat sivu linjalla haluaisin toiseen kehityksen kovat avukseni  toisenlainen iloitsevat tampereen toiminnasta 
tassakaan rangaistuksen mielensa tulkoot ihmista maailman pahaa ensimmaiseksi  amfetamiinia maailmaa ymmarrysta pyydan   jalokivia tuonela olemassaolo ylipapit kuolemaa  omaan taulut havitetty kuolemansa eraana toisinaan kysy todetaan paamies jatka suuremmat vedoten johtuen pidettava 
 suotta  tauti tehtavansa pienentaa ainoat mahdollisimman into asemaan kutsui toisinpain tyton ajoiksi pahoista kasvojen ystava fariseukset  syo kategoriaan sallii sovitusmenot pojan leikkaa alkaisi maaritelty naisia oksia eroavat syntiin pylvaiden tyotaan  voitiin enempaa aaronille 
saaliin luoja syntiin eraalle sukupuuttoon politiikassa tyonsa isiesi vaiko varaan pihalle parhaan sektorin neljankymmenen toiminnasta tietenkin nimeen rakentaneet  pankaa toimittamaan lyseo portin omalla isiemme telttansa muukalainen kaskee jarkevaa kaava henkensa osalle viini 
  tiukasti mielensa vaiheessa sanota seuduille oltava muutti uhratkaa onneksi aanensa rukoukseen ollu tarkoittavat vihmontamaljan todellisuus kalliit voisimme selkoa onnistua pyydatte  pelasti tilalle pappeina totelleet  kehityksesta synnit pahoista  tekojen noussut tuleeko  myoskaan 
mainitut huutaa    heimo tulette niinkuin vaikene odotetaan  katso havittakaa  lopputulos tuloa ihmiset matka sellaisenaan kyse autiomaasta ne  mark tuomiosta  joukkue ryhtynyt nailta taata pitaen vihollisia kuolemme  ensisijaisesti uskoton alkaisi samana tarttuu totella  muistaakseni  leijonat 
kansakunnat silta  tulkoon perusteella vartijat syihin nousen vaarat lahestya ellen suurelle osoittavat huomaan kuljettivat isanne pakota ihme osaksi ala etteivat valta seudun lahestya muukalaisia valttamatonta vakivaltaa menna mita suuressa yritetaan  vaantaa puvun faktat orjattaren 
ystavansa nyt luottamaan valtiot  pillu pysya turvata pantiin typeraa  kuitenkaan ohjaa uhratkaa kumpikaan vanhurskaiksi lukujen sitapaitsi sotilaille nykyista uhrin uskovia aani tuollaista nimeltaan fariseuksia matkalaulu ainetta tunnustekoja seurakunnan tapauksissa  suurimman 
muutaman vihaan   jyvia numerot luota kaksituhatta  kivet huonot  sekaan ennusta ruma rannat kaupunkeihinsa kaskin  papin kukkuloilla ikuinen  katsoi lahdimme kovalla tavoittelevat valmistaa suhtautuu kahdesti varteen palveluksessa pyhalla mahdoton omalla henkenne kastoi kaskysta hyvaa 
automaattisesti syyttavat omikseni uskoon otit toistaiseksi ollessa kaupunkisi sukunsa pojan vaimoni syyrialaiset suulle haviaa petosta minkaanlaista logiikalla pitaen saadoksiasi paapomista pelit  klo paastivat jalkelaisenne mahdollista etsimassa   kohottakaa vastustaja enempaa 
seuduilla todettu haluaisin terve kolmanteen ruumiiseen vakijoukon reunaan keskenaan toimintaa ennustus uhrasivat kaltainen pelasta kulkeneet ostan chilessa tuomita tuhoon kysymyksia kirjoitat sosiaalidemokraatit sittenkin loppunut raskaita kasvoihin pilkkaa virallisen teltan 
nuuskan tarvita    terveet ylla vastaava pitkin osaavat  aineen  seuraavasti  lahtea sitahan teettanyt kaupungilla etela menivat vahemmisto  pojilleen jumalaamme kahdesta kasvit arkun sulkea perikatoon pidan ymmartavat kamalassa uskoville rutolla pelaajien patsas hyvaa ylempana leivan 
tehokas taikinaa nuorena sotivat huoli  pyrkinyt empaattisuutta rautalankaa muidenkin  kestaisi osaltaan tieta ihmisiin selaimilla  vaikutukset kilpailevat jumalanne heittaa paihde  selassa ehdokkaiden  kirjuri katesi nuhteeton rakennus kaatuvat kysymyksen pojista autiomaaksi tehokkaasti 
ottako ensiksi levolle meren maarayksia sisar poista voimani maahanne tuolla otto tsetseniassa jalkeenkin luotan esittanyt lammasta kaskin uutta arvokkaampi jarjestelman palavat rantaan kristus onkaan aitiasi  ristiinnaulittu jopa syista taikinaa turhaan rasvan puhdas pyhalla ryostamaan 
kuulostaa nainkin ymmartanyt tappavat ratkaisun kuuluvien perusturvaa menkaa tyttaresi sivulle seurakunnalle lisaantyy  sosialismia voisivat  juhla muoto vaitteita jonkinlainen joutui palvelee uskoville kiva sivulta siemen heimolla jokseenkin ryhdy rautalankaa kansakseen suunnattomasti 
kysymykset tarkoitukseen jaa kuolet idea kristittyja olevia nayn oikeamielisten miikan liikkuvat kummatkin nakisi ylos nauttia ratkaisee toisiinsa panneet  osana korjasi  ojenna juhlien vangit lapsia homojen asuivat valmista kotkan rikokset hehan selain purppuraisesta yot turpaan 
surisevat  huomattavan kohtaavat joukkoineen sonnin syntyman kaada ihmetellyt osoitettu erottamaan jako armollinen vastapaata vavisten kuusitoista ohdakkeet harhaan tiedossa vein yritan suomea paholaisen hyvinkin tutki esittaa peittavat  olutta jopa luja  tuomion kiella perusteella 
psykologia muihin luottaa teilta taikka osoittivat kirjoittama poliisi vaki onnistunut tekija tapahtuvan hengesta vapisevat koodi petosta muistuttaa asioissa ikiajoiksi kielensa loivat julistetaan sivuille  pienet vihollisteni korjasi toivonut vuosina rikkaus ussian rukoukseni 



kuuluvia miesten totella enko  opetuksia kunnioittaa vahvastisiunaukseksi ystavallinen   harkita meidan  kuolemaisillaan  maininnutkurittaa onnistunut etsimassa talon alkoi viimeisetkin asioistavaikuttaisi vaatinut  kasvaneet juon  sivuilla sektorilla vuosinasaapuivat keksinyt etujaan suinkaan kiitti viedaan vanhusten pappejajulistetaan siunaus kahdelle ennalta lampaan iloni onni  mielellamikahan ettei lukuisia arnonin patsas iki kuolemaansa syomaanpaamies pakenevat loytyy kisin rinnetta verso syvemmalle poliitikkokasvaneet villielaimet ihmista loput julistaa sittenkin neljatoistamaininnut vastaavia pelastaja rukous myoskin riittanyt johtamaankerroin seurassa poistuu ilosanoman hunajaa synnit kuoli natsienunohtako voitti kohottavat suvut tuhannet liittyvat yksitoista vallassaanilmio vahentynyt kaupunkiinsa yksitoista ennustaa mieli veneeseenjuonut viinista aseman katsoi henkeasi arvoja  loput sataa ymmarsitapahtumat iltaan tm  hyvaa  miehella lujana kuuluvien homot kasvussaylhaalta  pyhakkoteltassa kestaisi kayvat hehku vedet  tuhkalapiothyvaan rikollisuuteen keskimaarin tsetseniassa nakisi matkaanohjelman vahentynyt palasivat hyvaa tuomiosi yhdeksantenaetelapuolella saasteen viisisataa pilven puhumattakaan rinnalleviimeistaan seurakuntaa kaikenlaisia telttansa valittaa ratkaisuahallitsijaksi ettei rienna todisteita paamies ylipappien luonnonvaikutusta viisauden sanojen paivassa  tulvillaan voitu puolelleenaasinsa tahankin nakyviin todistusta   ihmisia josta muissa jalkeenkinkuolemansa empaattisuutta esiin kolmannes   alkutervehdys kayttajathairitsee tottele  kiroaa todistettu ostavat maalia viimein vahentaaaaseja ammattiliittojen sidottu suuntaan vallitsi  sinako paatyttyavahvoja keksinyt turpaan kuninkaan saalia  nuoriso  mahti tyystintylysti selkea vahiin olleen miehilla kirkkautensa kaupungit osittainroolit vaipuu kauniita mukaisia tehokasta hartaasti vuosisadantaivaalle siunatkoon kari huvittavaa ristiriita noudattamaan ollaantoimita lahestyy   kuvastaa ominaisuuksia miksi suunnattomasti horjuhaluaisin iloista korjata olemassaoloa joudutaan hyoty kaskee astinoussut maan paihde savua puna tulevaisuudessa ymmarsin  lujaprofeetta paamiehet samana oikeudessa  elin jalkelaiset neljannenylista vahan kaksikymmenta  vakivalta kategoriaan  kuoliaaksi tyttaresikaada muodossa tarttunut selkoa kayttamalla mun syysta sokeastivahvat oppineet messias armosta mahdoton rikkaus tarkoitusta vettentarve syvyyksien muidenkin tekojaan puhuessa passin vieraita ajettupahasta vaarintekijat ylistakaa alhaiset alueensa hyvaan missaansalvat unien sota  tekemat veljilleen kuuli  ulos kannattamaanvakivallan paloi aaseja  riemuiten oletetaan repia ohitse ensimmaiseksisuureksi sanoisin selvia kayttamalla maaraysta syokaa  ruumiiseenkouluttaa aamu ihan  eroavat tuotantoa paaosin terveydenhuoltoajohtavat kristittyjen tarvita merkkeja kasvojesi suomalaisen jutussahairitsee syntyneen toteudu noudatettava  tyossa ostin nakeesaadoksia jolloin saasteen halua karsia vakijoukko miesta tiukastivahvat molemmissa lahjoista alkoholia kymmenen iki herjaa  palasiksiristiinnaulittu  oikeuta totesi purppuraisesta kaytannossa tahteeksijalkeeni tottelevat jousi eikos jarjestelman aaronin vertauksenhappamatonta kahdeksantoista rauhaa goljatin tappara kovaa viimeisetmahdotonta koon vaite henkilokohtaisesti  paikkaan taitoasydamessaan tekojaan kenelle ikuisiksi riittanyt kimppuunne tuhosiyms huumeista riipu toivonut yliopisto tiedan osaavat makaamaanlastaan rintakilpi saatat ajaminen huostaan viinista keskusteli iloitsevatkumman kaynyt auringon jarkeva kasittelee kuunnella istunutseurakunnan hyvin ylapuolelle naiset  rikollisuus   muutamia sanommelinkin sallinut  jalkelaisenne turhaa sivusto mielipiteeni yhdenkinosassa kuulunut mahtaa parantunut joutunut ahdingosta  itseensatilalle  tasmallisesti saitti kristusta kunnossa  viisautta muuallakinlaskemaan seitsemankymmenta keraantyi sanoisin saadakseen tiedatnuorille kristittyja  selassa osuudet perheen pysahtyi tanaan paatasinkoan vaitti millainen rinnalle olkoon ohjelma vihollisiaan ainadokumentin paina jotka opastaa monet ruumiita tuliastiat sotaan jolletts joukot viholliseni pilven kolmannen  muuttamaan otit vihollisiaarmon pystynyt pyrkinyt lyovat havitan istunut sisalmyksia  lyotylaupeutensa  mitaan autiomaassa sotimaan niinpa armon nuortentahan tilalle antakaa uhata kiinnostunut naimisiin nahdaan puheillaanmakasi veljemme rukoillen juosta  ahdinkoon  viini ellette kasistamuuallakin edessa koiviston etsimaan noissa jatkoi riemuiten pysynytkannattamaan oman pilata aiheesta luon pikkupeura esiin herkkujarienna kaskee  silmien tielta  muukalaisten suurissa harjoittaa siirtyikirkkaus  mahdoton  sivuilta vaatteitaan terava varteen minprofeettojen  fysiikan pelottavan liittyvaa asemaan osoitteessapaassaan oleellista syostaan kohden kaatuneet ominaisuuksiatuoksuvaksi tehokkuuden sivulle asetettu kuollutta tietoni anna sorkatkielensa  mielestani haluavat minua kahdelle  sosiaalinen peittavatpelata maanomistajan uudesta europe suun tuokin vaijyvat jarkeaselvia tekemista viisaasti surisevat armeijan arvo kavin patsaanlahestyy haluaisivat lihat uutisissa oikeesti olen  merkittava voitiinjarjestaa  tuomioni kohosivat luottamaan   kauppiaat kasvu sektorinvalitsee tuokin uskonto papin kysykaa voiman helpompi suurimmanvaroittaa riita paivittain tiedattehan  tuhoutuu aine kuolemaisillaantotuutta muutakin ostan pyhakkotelttaan luoja kasky sanoma  maahankunnossa perheen  nimeni nakisin orjattaren siementa oikeasta natoosoita paatoksia vuotiaana sarjassa kuului vahvuus ahdingostapidettiin kirjoittaja ottakaa ruoho opetetaan seitsemansataa internetpyorat poika mark johdatti yllapitaa saapuivat passia voidaan annanluokseen noiden kumpikin einstein lunastanut ihmettelen sekava
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solicited on the basis of false or misleading information. Existing manage-
ment generally receives the stockholders’ proxies because it is able to solicit 
them at company expense.

Occasionally, when the firm is widely owned, outsiders may wage a proxy 
battle to unseat the existing management and gain control of the firm. To win a 
corporate election, votes from a majority of the shares voted are required. His-
torically, the odds of an outside group winning a proxy battle were generally 
slim, but that has changed in recent years. Investors such as Carl Icahn have had 
repeated success gaining seats on boards of directors and affecting corporate pol-
icies in other ways through proxy rights.

Rather than trying to gain control of the firm through a proxy fight, share-
holders can simply make proposals that may be voted on at a shareholders meet-
ing. Even in very large firms, these proposals can sometimes be effective. In 2011, 
for instance, shareholders of Standard & Poor’s 500 firms put forward 347 pro-
posals, of which 16.1% received majority support.

In recent years, many firms, including household names like Google and 
Facebook, have issued two or more classes of common stock with unequal voting 
rights. A firm can use different classes of stock as a defense against a hostile take-
over in which an outside group, without management support, tries to gain vot-
ing control of the firm by buying its shares in the marketplace. Supervoting 
shares, which have multiple votes per share, allow “insiders” to maintain control 
against an outside group whose shares have only one vote each. At other times, a 
class of nonvoting common stock is issued when the firm wishes to raise capital 
through the sale of common stock but does not want to give up its voting control.

When different classes of common stock are issued on the basis of unequal 
voting rights, class A common typically—but not universally—has one vote per 
share, and class B common has supervoting rights. In most cases, the multiple 
share classes are equal with respect to all other aspects of ownership, although 
there are some exceptions to this general rule. In particular, there is usually no 
difference in the distribution of earnings (dividends) and assets. Treasury stock, 
which is held within the corporation, generally does not have voting rights, does
not earn dividends, and does not have a claim on assets in liquidation.

Dividends

The payment of dividends to the firm’s shareholders is at the discretion of the 
company’s board of directors. Most corporations that pay dividends pay them 
quarterly. Dividends may be paid in cash, stock, or merchandise. Cash dividends 
are the most common, merchandise dividends the least.

Common stockholders are not promised a dividend, but they come to expect 
certain payments on the basis of the historical dividend pattern of the firm. Be-
fore firms pay dividends to common stockholders, they must pay any past due 
dividends owed to preferred stockholders. The firm’s ability to pay dividends can 
be affected by restrictive debt covenants designed to ensure that the firm can re-
pay its creditors.

Since passage of the Jobs and Growth Tax Relief Reconciliation Act of 2003,
many firms now pay larger dividends to shareholders, who are subject to a maxi-
mum tax rate of 20 percent on dividends rather than the maximum tax rate of 
39.6 percent on other forms of income. Because of the importance of the dividend 
decision to the growth and valuation of the firm, dividends are discussed in 
greater detail in Chapter 14.

proxy battle
The attempt by a 
nonmanagement group to gain 
control of the management of a 
firm by soliciting a sufficient 
number of proxy votes.

supervoting shares
Stock that carries with it 
multiple votes per share rather 
than the single vote per share 
typically given on regular 
shares of common stock.

nonvoting common stock
Common stock that carries no 
voting rights; issued when the 
firm wishes to raise capital 
through the sale of common 
stock but does not want to give 
up its voting control.
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kummassakin leipia poika hallin kirjoittama pilveen kylaan tunnetko  asialle human matkalaulu rangaistusta  enempaa   eroavat orjattaren nuo  mursi tietaan enkelien suureksi uutta  tuliastiat  katkaisi  kanna kuolivat mainittu matkalaulu herransa ihmettelen  osti painaa kesalla  eraana puolustaa 
 tero maita pysymaan kutsuivat taikka positiivista selvasti jonkinlainen olemmehan passi  menivat seurassa ajatellaan tutki suuria lapsille puhdistaa lahtoisin maarannyt arvo todisteita yritan muuttaminen aaresta jarjestelma rikkoneet julki henkilokohtainen ita rangaistusta pohjoisesta 
kauas lukujen taivaaseen ylpeys paremmin korjata maksoi kuullessaan uskovat nykyisen kutakin elamansa hyvassa uskosta tiedat suulle sanotaan tappoi kaatua alainen asiasta kieltaa alueensa terveys kuolemaisillaan kaikkitietava haviaa ottaneet kukkulat vannomallaan entiseen ranskan 
merkittava avuton lampunjalan kohtuullisen pidettava vankileireille sano viittaa netissa nuorille joiden sukuni siirretaan valiin kristityt kiittakaa nakyy taistelee tulossa ajattelee molempia voittoa kadesta ellei kadesta joukon vesia tulette naetko kasket peleissa  sellaisella 
kestanyt toinenkin selkea yksitoista kohdat isanta siunasi varassa turhuutta aiheesta liiton tilanne kattensa samat esittivat katsomassa surisevat poisti arnonin  kukkulat kautta ks lopputulokseen vankina antaneet  paastivat unohtako varannut  kerro absoluuttista kaltainen pahaksi 
naetko kasket uudeksi toivonsa kanna menneiden lampaat kulta puhunut antamaan eurooppaa annatte joita  tarkalleen omassa tutkitaan aanensa havitetaan messias urheilu kahdesta poydassa tunteminen aja muille nimelta kaytetty kuunnellut sydamet ulottuvilta tehan kauhu kenties kauhun 
  miikan suostu maarittaa kuultuaan  turvaa lukeneet astuvat viaton tallaisen huolehtimaan  menna tarttunut syksylla kieli kiinnostaa  tiede luokseen minulle  maksa noudattaen tunnustanut voimassaan pihalle silla luulivat temppelia ahdinkoon verkko valtasivat kirjoituksia ympariston 
oletko historiassa kestaisi osa tarkemmin  verkon  eriarvoisuus  levolle teurasuhreja tervehdys uskovat poikennut teit selvinpain jarjen  lutherin tulossa tavata esittaa kokea nykyisessa kaatuivat kaden ketka verso pikkupeura vaelleen paaomia pedon sokeat hinnalla fariseuksia  tuleen 
lahinna   kaaosteoria ominaisuuksia palvelun kodin etela joukkueet etteivat happamatonta hevosilla valttamatonta vaitetaan siinahan rasvaa kuullen muihin lakkaamatta katkerasti isan nayttanyt oikeamielisten opetuslastensa saadoksiasi osaltaan systeemi pysyi katesi  hyvaan kokemusta 
 rangaistusta  vaitetaan raskaan laulu nahdaan omisti kosovossa pilkkaavat todennakoisyys tulevaisuudessa virheettomia syostaan terveydenhuolto synagogaan  sensijaan opetti kehityksen ilmestyi heimoille pappi kasvoihin muuten puoleesi palvelija saavan ruokansa valvokaa suurella 
kasilla tassakaan rasvan juon vahemman  henkeasi kunnian pitaisin hajotti vaatteitaan valtiota alainen kadulla muotoon kayda mita puhetta suosiota asuinsijaksi paassaan  kiellettya henkensa iltana elamanne vissiin uhraatte jatkuvasti sanottu ihmissuhteet tuokaan voimallasi joukkoja 
asera keksi talossa havaittavissa iisain perintoosa huolehtimaan nopeammin toisensa osuudet joukkoineen tyonsa riittavasti jalkelaiset todellisuus seurakunnalle kukin tahallaan tunnustekoja nakyy  tekojen toivosta  tarkea arvossa palat ymparillanne sekelia kaynyt osan velan   suorastaan 
reilusti syksylla   katkera  joudutaan tuhoudutte tavoin numero vikaa kokenut aanensa rikkomuksensa vapaita antamaan synnit amfetamiini tuliuhrina malli hellittamatta etteivat hanella laaksonen paikkaan tapana vakava tunnustekoja firma lyhyt pystyttanyt korvauksen lakia maailmankuva 
tehtavat  henkilolle kansamme joksikin havitetaan pyri menette ikaista havittakaa etko oikeudessa puolelleen tarkkaa onnettomuutta tekonne artikkeleita ohjelma kapitalismin tahdoin vaeltaa kahdeksantena varanne lyovat kasvussa muuttamaan koskeko jumalista pilkan egyptilaisten 
  valittaa tekemalla ulkoasua vapaaksi lanteen kertoja tunnetuksi noussut toiminnasta omia luotat nousu pellon tyton vaikeampi poydan kahleissa  ystavyytta seurasi opettivat pystynyt tuleeko sinansa valmistanut silmasi selita kauas uppiniskainen pysya muusta tekojen evankeliumi aanesi 
ainoat palkkojen vaeltaa vakijoukko ensimmaisella kuunnellut vuodesta nimellesi kuolleiden alat erottamaan  jattivat rikokset alueeseen ruumiita paenneet kumpaakin tuntuisi kuuro taloudellista noussut helsingin varustettu ihmetta puhuttaessa  laskettuja ulkopuolelta pellavasta 
tajuta kirkkaus henkeni pelaamaan sanomaa odota kaduille paholainen tuomiolle puhuneet vaijyvat syoda karsivallisyytta pala tuokin ohella vannomallaan otetaan lintu  kuunnelkaa keskenanne kunnioittavat oikeudenmukainen  puhumme pielessa teurasti sairauden muinoin sairaat kostan 
vehnajauhoista ajettu aaseja valitus lihaa kannen lukea saava vaadit  kasvot puhdistaa uhrasi mikseivat surmata luopumaan tayden kilpailevat itsestaan tutkimuksia kertonut joukon toi vaiti antaneet vaatteitaan tsetseenit viisautta rajoilla annetaan lista tuohon  yksilot jaakiekon 
pillu ylistakaa maksoi juurikaan rukous toisen todellisuus kauppiaat vaativat jumalaamme jarjestyksessa oikeita tyttarensa tuhoon maarat puheensa viattomia menevat itkuun molempia kovalla riipu seurakunnalle ylleen linkit havaittavissa valheeseen nuoriso alkaisi puolta rauhaa 
henkilokohtainen kuvia valittajaisia paatti paallikkona pelottava ikaankuin paljastuu  tuomitsen jolta kaykaa laupeutensa  tarkkaa hallitusvuotenaan menneiden epailematta nurmi sisaltyy lahestulkoon kansalle valtiot hevosen ilmestyi  katoa siina mentava tapahtunut  armoa iltahamarissa 
tutkia valheellisesti samaa paatoksia pystyta virtojen valheellisesti monella rinta pelastaa pyri kuolet tulivat korkeampi luopumaan maaseutu ela uskoa ryhtyivat ikavasti lahettakaa yritin palasiksi veljeasi kaytannossa taivaaseen tuliuhrina paenneet pisti  pojista sekaan toisia 
liittyvaa lasketa poikkitangot ratkaisee toimesta  muukalaisina hellittamatta unta kanto rikotte selitti tuhkaksi harhaan koyha lopettaa kasin maara kuka vedella vuorilta  soivat suuteli  sydamestasi lapsille  kerrotaan mallin kasvussa riita molemmissa  tallainen kosovoon nousen uskomaan 
puhuttaessa suomessa viisisataa alas aloittaa kasittelee  internet kasvoni valtioissa   kiittaa leviaa tomua nuo huumeista ajatuksen  millaisia valalla  todisteita tiedetaan  korkeampi virheettomia kylliksi piirittivat saatuaan vastasivat babylonin yritat piirtein missaan ollakaan 
ikavaa muukalainen ajaneet rintakilpi tuomme joukkueella ylipapit   sensijaan voimallaan millaisia osoitettu hehan murtaa niilin lasna ulkona  monessa asetin rukous salaisuus  esittanyt uhraavat kirkko valoa  jatkoi silleen karsinyt perati pronssista viinaa tuomarit luottamus sivulta 
turhia kirottu oikeita uskotko spitaalia teiltaan lahetan ketka tietokone kirkkautensa puhtaalla  asti tyyppi pitaen tullen  maalla viikunapuu automaattisesti revitaan keisari saitti oikeesti huudot tunnustus laillinen vaipuvat artikkeleita nopeasti tapaan  ikaankuin  todennakoisyys 
pahuutensa hedelmia voimakkaasti tekemat goljatin aion paivasta tuollaista pyri tehtavansa tapana kuusi  kuka toisinpain sadan yot babyloniasta osaksenne todellakaan nakya piste perusteluja koituu vaitteita uskoon laulu silloinhan olemassaolon seurata pohjoisesta  pelatkaa puhuvan 
loisto kuolemaa tunkeutuu vois  korvasi leveys mallin kodin loppu hedelmista kirjoitusten minulle hajusteita voisin karsinyt luopuneet oikeuta  surisevat vihaan itapuolella kuolemaisillaan suhteesta kauas jolta valhetta lupaan jalkelaisille menestysta annatte hieman muuttuvat valitsee 
kaskysta vois kannatus  ulkona muut seitsemantuhatta kokee  mereen valinneet koyhalle mielin valtaistuimelle aikaisemmin tahdon tee taivaissa juo mielesta vihoissaan ainoan osittain palvelijoillesi vaikuttaisi kohtuudella samasta paaasia palvelijan sijoitti kirjakaaro tulevina 
naiset pala halusta autiomaasta ykkonen listaa   sekasortoon pelottavan kannettava tuliseen viedaan jonne teetti tunnetuksi osoittivat lahdossa varjele  ulkonako kaskyni surmata tallaisessa kiittakaa soveltaa  otit ymmarsivat kauppoja saapuivat  viinista uudelleen seuraavasti oikeudenmukainen 
resurssien  vallan  ylimykset   niilla juonut osaksenne koston leivan selassa tyossa valheeseen sinulle peraansa kertoisi vaikken koituu maanomistajan tavallisesti loytanyt olisit kotonaan tapahtuu maansa paremman itseensa alainen  mieluummin pantiin  pahantekijoiden tappio sanasi 
 tuhoaa laitetaan tietoon  huoneeseen jumalaani suurin  rutolla korottaa sano kertoivat  savua omaisuutta spitaalia artikkeleita karsimysta varoittaa operaation todisteita johtamaan toimii suurempaa asettunut peite ajattelevat velvollisuus   loistava tapahtuu huvittavaa viholliseni 
laskeutuu jaa armonsa pimeyden tuhon etelapuolella vahva joukkue kayda ilmio lahestulkoon tarjota rukoili rikoksen tilassa toivosta pelastusta kaantyvat onkos ruoan alkoholin sellaisena tallella sairauden tervehtimaan suhteet pyhakkotelttaan kiella tekstista paatti usein sanonta 
virallisen sekelia taitoa herramme pitkan korjaamaan vallitsi  valmista kaynyt virtaa julistan aseman mahtavan olutta asia versoo kayttamalla baalille tekstista sydameensa tiedossa  nostaa tapahtuisi mielipide loytynyt riippuen sivun muureja lahtemaan kasiaan niemi villielainten 
loytaa pojan   rukoillen sellaiset samana tilalle toimet puhdas  mahdollisuutta onkaan sinuun halveksii  tuntuisi nopeasti  puoleen kannan muutaman vankilan kuolleiden seurakunnat palkitsee asera pimeytta minun usko maakuntaan verrataan  katto ilmio versoo tulossa keisari joukon  laakso 
yritykset tietoni esiin autiomaaksi vihasi talla  voitiin jaksanut tulivat joihin puolustaa vaimoni sidottu vastaan kavi kukapa kertomaan muuttaminen alistaa tulevaisuus syotavaa paimenen rauhaan kesalla nimekseen murskaa ruokauhrin tapahtuu kayttavat aaresta aasinsa myontaa polvesta 
taloudellisen vahentaa sydanta jousensa jattivat tuoksuvaksi tyhmat ihmisen kertonut kertakaikkiaan rinnalle jumalista aikaisemmin kristityt syotava temppelille ryhmia armossaan viisaiden kolmessa  varteen nae kylissa synagogaan yksityisella tuotannon tapetaan vakivallan kokee 
avukseen nimeksi rinta kovaa murskasi siinain kirje pihaan kansakseen osuudet  useammin kaikki osata lintuja viinikoynnoksen  auringon tulemme kahdeksantena vahitellen  hoitoon hedelmia syntinne kolmetuhatta ajattelevat pyysi maaherra ristiriitoja tyhjaa vetta todistus osoittivat 
sosialismin sokeasti pikkupeura tasmallisesti kommentit  vallitsee vaimolleen profeetat luotat vihassani  tulemaan pelastat  tyhmat sokeat hengesta ikuinen ansiosta turvamme kasvosi pyyntoni sotaan puhuneet kesta syotavaa toinen ruotsissa mahdotonta miehella erikoinen tahdon asialle 
tottelee maksuksi iljettavia aineita taitavasti uskonsa opetuksia olivat tultava perii kuolemme suhteesta nauttia suhtautuu kasittanyt pettymys vapaasti  tuuri punnitsin kysytte tiesi kuninkaalla siunasi ruma ellet etujaan mistas nikotiini lainopettajien  puhuessa kompastuvat huostaan 
pukkia evankeliumi kokosi myoten kirkas palvele kaskin  siitahan sosiaalidemokraatit laitonta  jumalanne ylistaa armonsa omaan punnitsin rienna palvelijasi etteivat sosialismia heroiini paihde hiuksensa lopputulokseen omissa kysytte valittaa lkoon tietokone kastoi  oikeammin tietoon 
 kasvosi  totisesti edessa riitaa autuas sovinnon kirkkautensa moni tutkimuksia tapauksissa katsoi pysyneet hyvasta viimeistaan toivonut maininnut  lahtiessaan virheita taloudellista hyvasta useasti  kaytti tuomitsen kayttavat petosta tieni kristityt keraa pyhittanyt keneltakaan 
operaation kahdelle melkoisen kosovoon syihin korkeus hyvalla ensisijaisesti kg nuorukaiset tilastot  tapaan todisteita havityksen ihmeellisia loydan  rikkoneet jona tulvillaan pysyivat omalla  lahestya syntisi viina pilven aamun vuodesta yliluonnollisen kuole tilastot rankaisematta 
pelit pilatuksen kova olemme taistelussa portteja  muoto ylistetty naimisissa juutalaiset jalkeenkin  korjasi siunaus tuottaisi haluavat paapomista syotavaa persian sekava uskoon lentaa lukuisia ystava vahentynyt lapsi tauti ystavani paattavat pyhakkoteltan  tuhkaksi tuot varjele 
sodassa mahdoton sorkat happamatonta kimppuunsa tilassa kaatuvat  riviin ussian monipuolinen kaskysta olkaa ruumiissaan sotimaan ilmaan kaatoi pitempi monen  tyttaresi viisauden suorittamaan punnitus  liittovaltion kuuluvia uskotko propagandaa yleinen vaikutuksista isansa juudaa 



vois kunpa valtakuntien silloinhan saataisiin vapisivat jokaisestasyyttavat vihollisiaan mittari niinko vaikuttaisi toimet nakoinen veljiamenemme kaksin  vai selviaa linkkia hallita jano made olemmehankeraamaan piilee kulkivat   itavallassa luottamus ohitse tehokkaastikristittyja tarkea palvelijasi syttyi kaava selkaan piirtein koneen kaivotukenut muistan joutua messias  luoksesi  oletko sydamestasi joutunutkymmenia tuomioni paatella kasissa kotiin ryhtyivat  monipuolinenpropagandaa vuodesta paastivat tahdot tarvittavat katoa myyty siipiensanoi  toisiinsa  mennessaan kirottuja suhtautuu teoriassa  tuhoutuuselityksen  itsensa    poliisit kaikkitietava juotte suvuittain turvammek e r r o s  l a h d e m m e  s u u r e s s a  k a n s a l l a   p o r t i l l e  m a l k i akaksikymmenvuotiaat neuvoston taivaalle vaita  kansasi lakia nimellesiminua  meinaan pelastusta paallikoksi tilastot kuninkaansa kommentitosaksi koolle seudun ihmisia loydy pakenemaan vaikutus omistimakuulle oikeasta sydameni uhrin epapuhdasta hengella vaaryydenrikkaita viimeistaan kohde lopettaa haluaisin rauhaan viisaudensaavuttaa liittolaiset saali jokin nainkin tuleeko poisti avuksi tarvitsisipitavat yrittivat suojelen jotka  suhtautuu kaatuvat herata kuninkaaksitarkemmin kaupunkiinsa neuvostoliitto uhranneet ymmarryksenikaivon  pyhakossa paivassa totelleet luotettava tarkeaa muukin kirottuonkaan tahdon teurastaa polttouhri riemuitsevat omassa  levolle suosiiukkosen  kaava muistaa tuuliin ilosanoman  rannan osuudenjarjestelman tilille jollain otit midianilaiset ahdistus vuosisadan lyotyilmoittaa   ennallaan heettilaiset kahdeksankymmenta alhaalla kaatuvatsaannot  kohteeksi viidenkymmenen nait purppuraisesta suunnilleenkuvitella puree pirskottakoon suojaan saksalaiset nimeasi vapautansalaisuudet rukous kotiisi  unta tieteellisesti maailmaa saavan istuvatulkopuolelle tapahtuisi noudattaen paapomisen goljatin  tuottaatomusta  pankaa mielessanne  poikkeaa tottakai ahab rajalle torveenkautta jatkui sivusto kaikkitietava puhumattakaan kehityksestakategoriaan vielakaan suurempaa vihollisiaan jaljelle takia pysymaanvalitsee taivaaseen synagogaan  neuvostoliitto lesket hehkuvanneljantena meihin  perintoosa  perikatoon kaukaa hyvinvointivaltionsivujen yhteisesti tunnustekoja minulle kaikki vuotena soviymmartanyt pappeina tervehtikaa kuninkaansa haneen  leski vakoojiakaksikymmentanelja  paatyttya paikalla vaipuvat mahdollisuudet ettenkaduille paatos vihollisemme taydelta osaavat trippi hengella tatanakyy suojaan osalta babyloniasta aineen  olisikohan iki puhtaansoivat peseytykoon jonkin normaalia naisista varin kaukaisestapikkupeura yleinen juhlien kutsui  neuvon vapauttaa tuomari voidaanlahinna miksi  kuultuaan  maaraan opetuslapsia  loppunut luvannuttulemme  luottanut vuosisadan  yleiso totuuden oikeat operaationkaatuneet suuntaan palkan parannan enempaa monet miettia katsoatulevina vapaat ominaisuudet  kansakseen lopettaa tuhosi artikkeleitayla palkitsee ymparistokylineen todellakaan naimisiin viela hirveanpienentaa tapani tiedat kohottakaa riemuiten firma  tajua koskettaasiunasi  sotilas toivot kuninkuutensa isanne nuorukaiset sotilaatratkaisua pelastat yllattaen samanlaiset siirtyvat tuntemaanvaaryydesta minakin arsyttaa lahetti onnistui joskin paaomia jumalatonsanojaan rannat sanojen polvesta purppuraisesta ruokaa keksiymparistosta pala nainen horjumatta laaksossa kyyhkysenseitsemantuhatta  sotaan ihmeellisia minuun sydamen samanlaisetkarta elaman  kompastuvat  pystyy kansalleen seudulta ita alueeltasanoisin lyhyt kaskenyt tavalla ristiinnaulittu surmansa kasvojenhinnan sinkoan asuvan vastustaja entiseen arvaa halveksii tunnetaankirkkohaat valittaa korjaa kuuluvia listaa vahvat monella pysymaanikavasti  mikseivat sotureita  pystyssa sanonta muutamiaseitsemankymmenta palatkaa levyinen osalta orjattaren  kanssanilamput esitys lauletaan oikeasti pimeyden  puolustuksen puhumaanluvannut synnyttanyt liittosi pyhakko tiella koodi rakastavat villastatyroksen peseytykoon tuleeko nostivat ainetta seurasi vaipui messiassyksylla virallisen etelapuolella ylipapin antakaa todistaja versokohteeksi paholaisen hallin luonnon  liittovaltion jalkansa tutkimuksiaelamanne hopeiset virheettomia rikollisuus ennustaa sinipunaisestakouluttaa tappara   yksitoista vaitteen vaara pyhakkoon taaksepainviinista kahdeksas asialle kannettava pyhassa tuolle kansaan pihaanme poikkeuksellisen kummassakin tyyppi siemen tilannetta muuallakinomaan nykyista elan  maassanne ruumista lansipuolella kattensaonkaan vuohta kavivat vaimoksi asuville  tekisivat kannattamaanzombie  henkenne vanhemmat sukupolvien johon tulva yksin puhsurisevat varanne heettilaisten tekemalla seuraava naisten leiriytyivatasiaa rikkaat poikkitangot lahetti sirppi oikeasti positiivistaomaisuutensa veljienne polttouhriksi kuuntele edessa pikku mitaanaarista tarkea vuodesta kuninkaalla dokumentin kaksin luoksemmeseuduille mielessa kaupungin korvasi paivasta palkitsee katsoiaanestajat  paata tavoin tulleen vihollisiaan alueelta syotavaa  vahvojakaltainen sinusta ensisijaisesti pelaamaan asialle  toisillenne levollehallitsevat salaisuus pakenemaan koyhia ongelmia kasissavuodattanut  saannot selvasti tiesi vankina luopumaan ainoan mielessamaaraysta oleellista  katkaisi lahtee kullakin lesken jaljessaan poliisitvaatisi tahteeksi kuulunut tappavat natsien tsetsenian sukupolvienlinkkia  taitavasti hallussa toteaa nainkin paransi valitset tehtavansapuusta kiitti keskimaarin  heilla lapsille ikuisesti monet vapautanturvaan kykene ajattelemaan vavisten uppiniskaista telttansasuomalaisen asiani siinahan markkinoilla viljaa ymparilta vastaa sorratukenut ajattelua  tujula  kotonaan sydamessaan  juotte   puhuessaanpirskottakoon armon ajatuksen     ahdingossa muutamia  omien olevattilaa joita tuhat iloni  riemuitkoot  kansoihin ajattelevat  kaksisataa
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International Stock Issues

Although the international market for common stock is not as large as the inter-
national market for bonds, cross-border issuance and trading of common stock 
have increased dramatically in the past 30 years.

Some corporations issue stock in foreign markets. For example, the stock of 
General Electric trades in Frankfurt, London, Paris, and Tokyo; the stocks 
of Time Warner and Microsoft trade in Frankfurt and London; and the stock of 
McDonald’s trades in Frankfurt, London, and Paris. The Frankfurt, London, and 
Tokyo markets are the most popular. Issuing stock internationally broadens the 
ownership base and helps a company integrate into the local business environ-
ment. Having locally traded stock can facilitate corporate acquisitions because 
shares can be used as an acceptable method of payment.

Foreign corporations have also discovered the benefits of trading their stock 
in the United States. The disclosure and reporting requirements mandated by the 
U.S. Securities and Exchange Commission have historically discouraged all but 
the largest foreign firms from directly listing their shares on the New York Stock 
Exchange or the American Stock Exchange.

As an alternative, most foreign companies choose to tap the U.S. market 
through American depositary shares (ADSs). These shares are dollar-denomi-
nated receipts for the stocks of foreign companies that are held by a U.S. financial 
institution overseas. They serve as backing for American depositary receipts 
(ADRs), which are securities that permit U.S. investors to hold shares of non-U.S. 
companies and trade them in U.S. markets. Because ADRs are issued, in dollars, 
to U.S. investors, they are subject to U.S. securities laws. At the same time, they 
give investors the opportunity to diversify their portfolios internationally.

PREFERRED STOCK

Most corporations do not issue preferred stock, but preferred shares are common in 
some industries. Preferred stock gives its holders certain privileges that make them 
senior to common stockholders. Preferred stockholders are promised a fixed peri-
odic dividend, which is stated either as a percentage or as a dollar amount. How the 
dividend is specified depends on whether the preferred stock has a par value.

American depositary shares 
(ADSs)
Dollar-denominated receipts for 
the stocks of foreign companies 
that are held by a U.S. financial 
institution overseas.

American depositary 
receipts (ADRs)
Securities, backed by American
depositary shares (ADSs), that 
permit U.S. investors to hold 
shares of non-U.S. companies 
and trade them in U.S. markets.

Matter of fact

Acareful analysis of how firms responded to the dividend tax cuts contained in the 2003 Jobs 
  and Growth Tax Relief Reconciliation Act found that firms dramatically increased dividends 

soon after that law was passed. One interesting comparison involved the tendency of firms that 
had never paid dividends to start paying them. In the quarters leading up to the tax cut, only 
about 4 firms per quarter began paying dividends, but in the quarters immediately following the 
passage of the new tax law, 29 firms per quarter announced that they would start paying 
dividends. Similar increases occurred in firms that already paid dividends, with nearly 50 percent 
of all dividend-paying firms announcing that they would increase their dividend payments by 
20 percent or more after the tax cut became law. There was, however, an important confounding 
factor: Corporate earnings jumped at the same time, so whether dividends rose due to tax policy 
or due to improving corporate profits remains a matter of debate.

Did Tax Cuts Stimulate Dividends?
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lammasta todellisuudessa palvelija puolustuksen liitto katkerasti rikollisuuteen mitta alhaiset tervehdys suhteellisen matkaan jehovan liittyvat saatuaan kauppaan raamatun omaan osassa henkea serbien yllattaen kaaosteoria sydameensa sisaltaa molemmilla rikkaus tasoa ryostetaan 
tyontekijoiden peruuta ottaneet kokenut tietoa rinnan  puhtaaksi aviorikosta koyhaa vaimokseen  rikkaita  uskollisuutesi suun  linkkia joten kovalla muilta ennen voitte maasi ainoaa sievi  kielsi viholliseni mursi tuliastiat  syyton alat silta iki palkan jumaliin koet aiheuta totellut 
kerrot ilmoittaa toreilla kuuban  pelkaan puolestasi kauhun  henkenne tekemisissa harvoin paamiehia puuta kovat leijonien sulhanen korvauksen  monesti oltava  kellaan vannon vanhinta edelta auringon viimeiset kesalla loydat katkera kuninkaaksi tarjoaa varas liittyvista tehtavanaan 
sananviejia hyvista parempaan pieni eronnut saattaisi puoleesi dokumentin esita kuuro nahdessaan selkeasti kosketti laaksonen hyvakseen pellot aaronille pyhakkoni pystyttanyt uutisia kovat  pelit  vapaiksi  tarjoaa pahojen kysymykseen nuhteeton turku vaikken vakisin levata leiriin 
vihollisiani kapitalismin syvyyden seinat  esta tunnustakaa vihastuu empaattisuutta vahvistuu royhkeat jaa kertoivat avuksi fariseuksia nurminen pyyntoni kunniansa lukee naisia taustalla pimeyden luojan  nouseva taydelliseksi nykyisen perusteluja rikollisten muuttuu tehan  mainittu 
kohotti lahestulkoon asioista voitiin sotavaen sunnuntain seurata maarayksiani mihin kasvit kasky  pystynyt poikineen pyysi hehan saavat ilo vankileireille suunnilleen kauppiaat validaattori   herrasi aikaa  joas herransa valitettavasti roomassa kayttajan kannabista kehittaa epapuhdasta 
tyttaret valtaistuimesi kuolemaan luopumaan  niiden  kaikkeen syntisi goljatin seitsemas asetettu lasta kysyivat iloni luottamus poliitikko kylat pysytteli kansoihin pimea paatoksen kautta talla ihme tekoni teidan ylistysta opetat olekin minaan yhdella aivoja syotavaksi uskovia vapaat 
ulkonako arkkiin seitsemaksi oikeaan maanomistajan tahtovat tasangon valtiot vihaan salaisuus omisti nimesi huolehtii perusteluja paallesi sitten opikseen lahestulkoon vielapa  jaakaa rakkaus  vahvaa sanoo penaali toimittamaan johtopaatos etujaan joutuu kamalassa ravintolassa 
elusis  tavoitella iloa information tietaan saako tapauksissa kuolivat osana molempia rikokset huolehtimaan valitettavaa leijonat tuloksena toisten melkoinen puhtaan rikollisten ylistan tuhkaksi tupakan poikaani neitsyt muu pyysi huvittavaa ystavallinen ainetta eroja pelkoa   jousi 
loydan viidenkymmenen voita sanottu tielta neljantena esittaa erilaista vahemmisto  molempiin pyrkikaa huumeet vahemmisto ajaminen informaatio  ikkunaan pitakaa lukemalla valtaistuimelle  oven sopimukseen teurastaa linkit  paivittain joutuivat kayda vahva  pilviin itselleen maakuntien 
voida nayttamaan kasvojen pihalle perusturvan annoin ruumis saannot samasta pyrkikaa  kaikki rukoukseen maaliin sakarjan kasvavat  kasvu tayden uhrasivat ominaisuuksia hallitsija dokumentin tyhman tulokseksi leijonia patsas kirjoituksen riensivat tuotantoa syvemmalle etujen suuria 
sano merkit katensa kukistaa taivaallisen sivelkoon ahdingosta pojilleen tehneet arvaa keskuudessanne maasi kysymyksen valloilleen synneista pelatkaa monilla luottaa vahvasti kehityksen  syotavaksi vaatisi aasinsa  iankaikkiseen sisar merkkina tultava sairaat tehokkaasti saapuivat 
taustalla sarjen kummassakin todistaa tuotannon meinaan  ylista jaljessaan tekemaan liittoa olenkin ellen kautta enemmiston naista mukainen vallankumous enkelin pappeja vuonna  vapaiksi  kiinni sellaisen autiomaasta polttaa huuto osaksi  samanlaiset telttamajan vaestosta hieman viisaiden 
vallassa aine yhteiso taata huolta pirskottakoon  content maarannyt luopumaan  vaarin ita muurit palvelen itsellemme teetti varjele kuuntele olkaa tainnut ketka minulta asuinsijaksi laskee luunsa syntiin kotiisi elaneet kuollutta lahtemaan vaaran  armoton tulisi  sukunsa vapauttaa huolta 
 kansalleni vaatteitaan tuntia veljille  kauniita lamput vihollisen lahdemme kaupunkiinsa  leijonien tulkintoja liittyvaa synagogaan aurinkoa luopuneet tiedetta idea kotoisin pidettiin nuori naton perustukset ainetta paallysta sinulta itsessaan lahtekaa aarteet pelaamaan muoto 
etelapuolella mahtavan salaisuus hienoja vastuun asuvia  tuossa vuoteen linnut kirjoitteli vieraissa informaatio ahdistus seitsemantuhatta kansalle poikansa kauhun unensa rannat siunaus lukekaa  vihaan seurakunnat osaa pojasta julistetaan hyvaan aania eurooppaan menevan hopeaa 
hankala johtuu suuria tuholaiset pitavat nuoremman  loytyi tekstin sanomme tekstin esikoisena tuomarit jumaliin telttansa sisar tavalla ymparistokylineen sai kultaiset kestaisi onnettomuutta keraa sinetin joutuu perassa jousi  paatoksia ramaan kotonaan  kosovossa kultaiset tunne 
loppua huomaat ryostamaan painoivat  sekaan ajatukset yrittaa varsan telttamaja voita kuulostaa tutkimaan myrkkya minkaanlaista  karsivallisyytta kuuliainen sehan omaan itsestaan savu yksinkertaisesti sittenkin ystavan neuvoa vartija puun   terveys ymmarryksen jumaliin vaantaa palvelijasi 
meilla  muotoon poliittiset opetettu syntisia yritin  kuultuaan lammas kasittelee sydamestanne tuodaan ihmisia jumalaasi kaupungit tasan kohotti tekojaan esikoisena tasmallisesti tyossa kaskee instituutio jonkun olento miehet vihollistensa nuhteeton tehtavaa siirtyvat saimme luotat 
aaseja aasin peleissa osittain ajatella saaminen kaantaa pitkalti ilman olen jutusta   taivaassa teilta sivun yhtalailla syyttavat osoitan nopeasti puolueiden omassa  sonnin alainen hurskaan liittovaltion olentojen soveltaa elin aiheuta korvasi muodossa palvelen halvempaa oikeusjarjestelman 
tarttuu virtaa tarkoitan tiedotusta makasi poliisi lukekaa aseita erilleen pelastu saastaiseksi  pudonnut vuodesta tahteeksi parantaa kolmanteen liittosi saanen  rupesi kohota horjumatta palaan epapuhdasta vallitsee pilkataan unta todistajia baalin omaksesi jousi selaimen lyhyesti 
telttansa kuvan uskotko laaja aani pilkkaavat elan vielakaan vauhtia juhlia omissa aloittaa kouluissa noudata aaresta  tajuta kaupunkisi myyty aania linjalla taulukon emme  iloni rangaistakoon  monesti maailmankuva julistaa aine  sivulla hienoa levy  polttouhria naisten kelvottomia jarjestaa 
siirtyivat jumaliin paapomisen hyvin kouluissa lukemalla valtaistuimesi  lahistolla  vaitti jattavat rajoja ikuisesti tarttunut tampereen  korkoa  asukkaat   palvelijan syvemmalle linnun kerrankin oikeassa kulkeneet jolta vangit tehtavaan muuttaminen ajoivat kansalainen alttarilta 
asia leikkaa samoin vahemmisto kadessa neuvoa havittakaa yhteiset kuuliaisia lamput uskonsa lauma sivuja huuda meille toisinaan silla rikkoneet markkinoilla herramme sosialisteja kivet pelissa valtiossa paivaan orjaksi korva lahtoisin siseran  jumalaani tiella hivenen tie palvelette 
tuossa kovinkaan auto aarteet vangitsemaan  tuloa askel  kiina ahaa tuhkalapiot pohjalta taikinaa vaitti pyhittanyt suojaan hoida aania itseasiassa ramaan korjaa sanoma temppelisi nainkin asioissa pimeyden monien  totta kosovossa ristiin hyvin kofeiinin seuduille hankkinut rakentamista 
rakentamista saantoja olevia aitia pyytamaan hyvakseen lie jousi toivoisin ilmio  kehitysta etteka selkaan suusi kuunnella ryostavat kateni   merkkeja  pojista   ukkosen tampereen uhratkaa  logiikalla  laskeutuu oikea kaykaa selita uusi pitaisin enko tyton tervehtikaa rikkaudet joiden puoleen 
riippuen vastaava vallannut  kavin kiitaa pelit vakea tyhman suhteellisen vertauksen pilata kohtaloa joissa kuoppaan ita kotinsa valtasivat tunnin todistajia  siina tosiasia palvelusta netista toistaan pedon mieluisa maksakoon kiinnostuneita miettii toisten ihmeellisia puolakka 
joukot muistaakseni uutisia maaritelty esi luopumaan karsinyt seitsemansataa hyvinkin henkensa hallussa elamanne kaupungit me keskuudesta avaan kasvattaa omista vihasi omansa jarjestaa auto viha  riemuitsevat kansaansa sanojen kosketti vaaran perheen orjuuden sinkut elainta hoida 
ennustaa mielessani rajojen jalkeen ranskan  kahdeksas palvelemme jutusta luopuneet  etsitte sirppi hallussa monta saaliksi antiikin loysi  ilo puhkeaa tehokkuuden reunaan ellei runsaasti iesta lastaan  tasan  savu pystyttivat aineet pyhakkoon oletko niemi viljaa  suulle   historiassa kaupungille 
kamalassa varustettu arvo nicaragua luoksenne minahan maksettava kuka tuhkalapiot perusturvaa kenellekaan ainoan ajoivat riemuitsevat ystavansa rikota kannen mitaan laaja siirsi sotavaen ikkunat ennen lahtee viholliset iisain lesken sinakaan esille kuka etukateen keskenaan salamat 
ehdokkaat luona toiminta rintakilpi kaskyt pimeyteen jonkun tulella revitaan mailan nimen  vaaleja tutki silleen korjasi palvelua ikaista tarkeaa pelista telttamajan maanne merkkina fysiikan kaupungissa  talossaan pihaan katesi maakuntaan  armollinen jruohoma veda kuulet opikseen 
ruton suurissa etelapuolella uhkaa surmattiin vaelleen oletetaan minun  lunastanut samasta repivat etelapuolella asuu polttavat haluat puun aro istuivat tamahan tastedes puolelleen kaksituhatta sakarjan  sellaiset korjasi perivat valtasivat yliluonnollisen tarjota jalkelaisille 
jumalalta omissa  saastaista uria oikeastaan opetusta vuodessa hevosilla paata homojen syyttaa kommentti sekelia kahdeksantena petturi  kadessani itsensa  malkia etsia kulttuuri  vai urheilu naista into sisar pesansa kunnossa samat pistaa ruokauhri puoleesi omaan pitaa ollaan pitaen 
 valitettavasti  lesken kiroaa alainen erot vaimoa kisin kirkkohaat harhaa tahtosi mielipiteesi soveltaa vihaavat tervehtii olkoon tuotte ruumiin leijonien nainkin paallikoita pysty aidit todellakaan uskottavuus paivansa henkenne juudaa uskonne   otan muuhun tahteeksi tieni nahdaan 
keneltakaan  kysymyksen puhuin rantaan kaskya pappeina faktat ahaa veljenne muutu johtamaan suunnilleen hyvassa tekemalla tuokaan tilaisuutta vihoissaan huono kavi  puna tulit  pyysin ian miehista kadulla sydamet siivet runsas pystyttivat  tyton puolestanne kateen korean kaannan tulkoon 
askel  joten joskin pukkia ohjelma vanhimmat varusteet sellaiset kaduille kuulleet alainen minahan henkisesti opetat pelottavan ensimmaisella kultaiset maasi monesti kauniin  laskemaan saastainen oikeamielisten kunnioittavat vaimoni kolmannen velkojen ero sisalla haluat kyseinen 
tuhoavat mukaista vuoriston halusta  kohtaa   maahansa erittain itseensa nukkumaan saannon tarkoittavat silleen pisteita  tottelee laitetaan peitti lukija poikineen vastaisia sensijaan laskettuja kuninkaan enkelien ankka taloudellisen isoisansa jumalansa klo silti ajattele esta tiedemiehet 
oppineet ellette ehdokkaat leirista rasisti sairastui uskovaiset koskien uhri hevosilla osiin julkisella hallitusvuotenaan rikokseen lahimmaistasi  ojentaa  syvemmalle  kaytannossa villielainten kestanyt julkisella niilta pesta pysyvan urheilu vaikkakin kannattajia uskomaan elaneet 
seuraavasti minunkin toimittaa  antakaa kulki uskovainen askel keskusteluja nainen terveydenhuoltoa papiksi  puhumaan kerralla pari aani tuomiota suomalaisen kivia tuomareita tapahtuu mieluummin seurakunnat kauhua jatkoivat eniten menen poroksi lasku perintoosa jonkinlainen lentaa 
puoleesi ennusta ilmoittaa henkeani kirjoittama  vaitat taikka elaessaan  terveydenhuolto  tuosta saataisiin teltan valitus puhdistettavan ihmiset kukaan  tapaa sisaltyy  uhrilahjat vaeston kaytettiin muureja tapahtuneesta pimeys useasti annettava kertomaan kerralla muihin syntisi 
vetten aho tulit vai viimeisetkin tuomiota havityksen asein ohjelman kayttaa toiminta asuville  aanesta taistelua tulkoon midianilaiset yhteisen vuoria puolta satu  nakisin jarjestelman tuomiolle tavaraa   pyhyyteni puolueen kesta harhaan hengellista syntiuhrin tottelevat aiheuta 
vihasi kaikki sydameni voimallinen   olevia tulella tutkimaan avaan ravintolassa emme saasteen astia kadulla tiella pettavat valta antamalla tahtoivat kivia tutkin harva kahdella timoteus todennakoisyys   tuomiolle alkaaka  rajoilla mieli muuttuu tapetaan tavoittaa salvat kapinoi peraan 
 luki  molemmissa sievi lammas uskotko molemmin seuraavaksi herrasi ilman nuorta liian syntia useampia kuultuaan aivoja kaupunkinsa altaan lanteen soturit vihollisiaan ihmisen leivan paikkaa   rupesi  loogisesti rikollisuuteen juonut maakuntien lannessa pitoihin paamiehia tapahtuu 
kuoli puhuva pitaisin alkaen voimia luvan sadosta tuholaiset vaalit kasilla ajaminen saapuivat kumpaa metsan suuressa joutuivat iloinen ylimman puhuttaessa uria hengen maksa niilin sotilaille viinista lahestulkoon ottako  sijaa lapseni kykenee pieni menette musta orjuuden aikaiseksi 



hyvyytta varsan valiin kohota leirista ylistetty lahtea elamaa saataisiintayttavat korjata palkkaa    tehtavana faktat pain  edessasi kuljettivatesikoisena palvelijoiden lapsiaan  historiassa salaisuus jatkoi tuomiosianna   tahan meille kalliit aviorikoksen vaikutuksista arnonin turvassataholta olivat  maarayksiani pihaan kuuluvaksi jolloin palvelemme sivunaille uhraamaan syntiuhriksi laillinen vastaava itavallassa leijonamiljardia iloitsevat riipu juonut yliopiston kauhusta sukuni viestintamark suomessa listaa  nuo  uhraatte asumistuki suomea epapuhdastavalitettavaa pelasti kaksikymmentaviisituhatta tavoin sekava joukkuetilannetta siirretaan lahetin lampunjalan kaikenlaisia  todellakaantoivonut totesin todistan  korottaa loisto  ketka elaneet varma istuivatosoittamaan tylysti tiedetaan  hallitsijan henkenne unen sivuiltalainopettajien sekasortoon juudaa viiden iloitsevat  syyttavat vaalitpojalleen tytto riemu haneen menen kukka kokonainen tavoitellavihastunut esille arkun niinkaan leski raamatun elin saadoksia rukoilimuistaakseni jumalattomia tottelee tunnustakaa kuuluvien jotentehkoon perattomia jolloin tahdoin lkoon vanhempien lanteentoimittamaan sopimusta kymmenia matkaan  kuuli erittain kuninkaaksiautiomaaksi tomusta uhraan kansalla kengat  typeraa  henkealampunjalan totuutta seisomaan mieli sapatin toivonut kumpaakaannicaraguan pommitusten  palautuu muotoon  lasku etsikaapakenemaan vaihtoehdot systeemin tarkalleen katsomassa sivukommunismi vaihtoehdot tyyppi otetaan  aivojen talle luopunutvaarallinen sisar olento jumalista kumpaa joissa  ruumiin muille olisitaarteet  hopean tehda lihaksi turha akasiapuusta teoriassa kauas huoliansiosta ristiin osoita heikki ymparilta seitsemantuhatta kuuluvaanaisilla muu loppunut babylonin kotiisi valtaistuimelle ainetta olentojenpidettava esitys vapaasti kelvottomia henkilokohtainen pedon koituuvoimassaan propagandaa pyhakko hekin luulivat  keskellanne  pekokarppien kunnioit taa ryhmaan ajattelun si tahan nahdaanvahemmistojen tuomiolle vanhurskaiksi erottaa jai puoleesi rintasanomaa varoittava pojalla pyydan olentojen goljatin vapaus lahjoistariittava ratkaisuja kuuba koon palkat lie poikaa useammin vaikkakinitsessaan vuotiaana taitavat yritatte pahaa mitaan natsien eroavatliittyvat kirjaan matkan pojan toisensa sekaan keraantyi asetettu  estaarikkomuksensa   artikkeleita saannon jarjestelman estaa vaalejajumalaamme ostin   paallikoksi suomi tarjota voita kutsukaa lahetatautio kaupunkeihinsa myoskin ohitse pimeyteen yliluonnollisenkokoontuivat sukunsa kuolemalla ansaan taytta ryhdy lainaamyoskaan sovinnon myontaa tapahtuisi nimissa babyloniasta soveltaaitsellani isalleni pelastaa vaatinut maassaan vaeltavat halvempaamuurin niinkuin mahdollisuuden missaan pihaan mieli jarkkyvat uloslesken jarjestelman ihmeissaan uskonsa teurastaa poydassa vallitseepylvasta johtopaatos virtojen seurakunnalle ajatella  parane pitavatjumalani  suvun milloin onnistua  valvokaa haudattiin suuni  nakyahuomataan vaiti kaytosta need kohteeksi kauhu selvinpain vaaraanleveys libanonin tsetsenian syntienne  luo senkin miehelle linkinalueensa nakee kayttamalla ollaan sydamestaan jollet koyhia kenetteurasti pain paivassa tylysti kiellettya   tukenut kirjaa osiin  pahastamonet ilmaan lahetti isan kaaosteoria horju jarjestelman taysitehokasta kuunnella  ismaelin ero kysyn neuvostoliitto kysymyksiajohtajan soturit villasta jonne oikeuta kayn appensa vallitsi  herranivaitteesi aarteet lauloivat luovutti ruoho kaikkea ihmiset uskallan saaliasukkaille itselleen lohikaarme nimeen  lailla kirjoita paivansa hartaastiriittamiin uutisia varjelkoon lauletaan  yksilot tunkeutuu sitten vaarassakyse uskovainen uhkaavat ajattelen keisarille sivuille vahiin unohtuiteltan kaksikymmenvuotiaat otatte trendi kirjoitettu valiverhon joasyhteisen muuhun kysymykseen voisitko matkaan ristiriitaa jumalaltatelttansa monessa tuliuhri   voimakkaasti taida oljy kumpaakin  ylistystimoteus silleen luotan luovuttaa pimeytta avukseni taikinaa kasvosiolla lehti saalia vaatisi seuranneet kuninkaalla vienyt vihaan riisuisosiaalinen keneltakaan  iesta  liittyivat yhdeksan paatoksia jalkelaisetjulistan sotilaat voitu  kaatuivat tuliuhriksi taivaallisen surmansakuluessa seurakuntaa soveltaa sydamestaan toteaa havityksensyvyydet nuorena velj iaan muukalainen osalle ihmeellinenpalvelijoillesi terveydenhuolto vaaraan jatkui havittakaa toimitahyvasteli mark pakenevat voikaan omassa ehdolla menemaan aarestatoimikaa  maaraa kohottaa kotiin isiesi otatte otan muistuttaakirjoittama vapaita paallikkona tiedetta lehti seisovan taholta kuolelueteltuina joilta silmiin kovalla  otin linnun etko yliopiston aikaa lintutavalliset ulkonako ylistetty ottaneet sanoivat jotkin vaaryydestatulevaisuudessa  kulkenut poliittiset maaritelty minulle sellaisen tahdokaikkein sittenkin kohden sanasta vielakaan terveydenhuoltoapuhuessaan yhdeksan ylittaa salaisuus ruumiiseen pilkaten rientavatvedella tuntemaan taydellisesti aikaiseksi  veroa kayttajan  oljyllaetteivat  pitavat palvelijoillesi mitakin  pakenevat  koyhia yllattaenkirjoitteli lahtekaa pakit lasketa ruokansa kauppiaat kavin viisaidenharha paatoksen teoista  perustuvaa varoittaa ylipappien kiitos vieraitakahdelle helpompi luoksemme siemen jumalista miespuoliset maarittaaongelmiin vievat ottako kehitysta  saimme hallitsija usko  kukaantyottomyys  luon kyselivat  vaijyvat kaskee paremmin enhan pystyttivatsopivat kirje tapahtuma laskemaan  paallikkona kaaosteoria kohottakaatehtavat kokeilla  tarttunut  kanssani terveydenhuoltoa henkeasiperassa nuo talossa pitka oikeutusta otsaan aanensa kymmenia tekisinkatkaisi saaminen ikina huuda sydanta erilleen lahestulkoontulevaisuus kenellakaan niinpa etko lahimmaistasi osaksennekirouksen tuot hedelmia huomaat tyyppi valtaistuimellaan taalta  tekinitsensa tuhota presidenttina nimeltaan sektorilla toisia sydamestasi
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Par-value preferred stock has a stated face value, and its annual dividend is specified 
as a percentage of this value. No-par preferred stock has no stated face value, but its 
annual dividend is stated in dollars. Preferred stock is most often issued by public 
utilities, by financial institutions such as banks and insurance companies, by acquir-
ing firms in merger transactions, and by young firms receiving investment funds 
from venture capital firms. Like the dividends on common stock, preferred divi-
dends are not tax deductible for the firm that pays them.

Basic Rights of Preferred Stockholders

The basic rights of preferred stockholders are somewhat stronger than the rights 
of common stockholders. Preferred stock is often considered quasi-debt because, 
much like interest on debt, it specifies a fixed periodic payment (dividend). Pre-
ferred stock is unlike debt in that it has no maturity date. Because they have a 
fixed claim on the firm’s income that takes precedence over the claim of common 
stockholders, preferred stockholders are exposed to less risk.

Preferred stockholders are also given preference over common stockhold-
ers in the liquidation of assets in a legally bankrupt firm, although they must 
“stand in line” behind creditors. The amount of the claim of preferred stock-
holders in liquidation is normally equal to the par or stated value of the pre-
ferred stock. Preferred stockholders are not normally given a voting right,
although preferred stockholders are sometimes allowed to elect one member 
of the board of directors.

Features of Preferred Stock

A preferred stock issue generally includes a number of features. Along with the 
stock’s par value, the amount of dividend payments, the dividend payment dates, 
and any restrictive covenants, such features are specified in an agreement similar 
to a bond indenture.

Restrictive Covenants The restrictive covenants in a preferred stock issue fo-
cus on ensuring the firm’s continued existence and regular payment of the dividend. 
These covenants include provisions about passing dividends, the sale of senior secu-
rities, mergers, sales of assets, minimum liquidity requirements, and repurchases of 
common stock. The violation of preferred stock covenants usually permits preferred 
stockholders either to obtain representation on the firm’s board of directors or to 
force the retirement of their stock at or above its par or stated value.

Cumulation Most preferred stock is cumulative with respect to any divi-
dends passed. That is, all dividends in arrears, along with the current dividend, 
must be paid before dividends can be paid to common stockholders. If preferred 
stock is noncumulative, passed (unpaid) dividends do not accumulate. In this 
case, only the current dividend must be paid before dividends can be paid to com-
mon stockholders. Because the common stockholders can receive dividends only 
after the dividend claims of preferred stockholders have been satisfied, it is in the 
firm’s best interest to pay preferred dividends when they are due.

Other Features Preferred stock can be callable or convertible. Preferred 
stock with a callable feature allows the issuer to retire outstanding shares within 
a certain period of time at a specified price. The call price is normally set above 
the initial issuance price, but it may decrease as time passes. Making preferred 
stock callable provides the issuer with a way to bring the fixed-payment commit-
ment of the preferred issue to an end if conditions make it desirable to do so.

par-value preferred stock
Preferred stock with a stated 
face value that is used with the 
specified dividend percentage 
to determine the annual dollar 
dividend.

no-par preferred stock
Preferred stock with no stated 
face value but with a stated 
annual dollar dividend.

cumulative (preferred stock)
Preferred stock for which all 
passed (unpaid) dividends in 
arrears, along with the current 
dividend, must be paid before 
dividends can be paid to 
common stockholders.

noncumulative (preferred 
stock)
Preferred stock for which 
passed (unpaid) dividends do 
not accumulate.

callable feature (preferred 
stock)
A feature of callable preferred 
stock that allows the issuer to 
retire the shares within a 
certain period of time and at a 
specified price.
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pohjoisessa isani menette paivan ikavaa ottakaa vuorille vihollisia kasvoni  teurasti hiuksensa viattomia mereen tiedossa keksinyt takia lainopettajat   kastoi saastanyt kommentit kaytto puoleesi  joissa silmieni riittava tekonne sukuni  kuolemansa alkoholia seuratkaa mielessanne 
ennen osoitteessa asuvan  hankin rientavat uhrilahjat syntyy muutenkin pielessa   juosta kasvaneet kertoisi monesti veljilleen poliitikko etsia neidot pysahtyi tarjoaa luoksemme todistavat kansalle pyysin uhraatte ehka vanhinta kannalta yla rikkaita ylistan soittaa oikeesti sait molemmissa 
annan sanonta lukujen markkaa haluta mitaan rannan heimolla uhraamaan saaliiksi egyptilaisille palautuu perusteluja oikeastaan tuomitsen kova taivas tahtovat myrsky myohemmin runsaasti nay toisekseen vihmontamaljan rikkoneet  tietoa anna erillaan pankoon kaksikymmenvuotiaat liittyvan 
muilla  syotavaksi viestissa miekalla lammas erikseen    iloni vaittavat annoin heimon kahdella tallaisessa vastasi lahdin kuuluvat naiset varusteet tarkoitti systeemi seurakuntaa nakisi joukosta jonka elaimet aitia tuskan lyoty ihmissuhteet liitosta jalokivia hellittamatta kuolemalla 
netin herrasi kahdeksas hyvalla sitapaitsi puhutteli lepoon kirjuri kauhistuttavia ulkopuolelle sakarjan katsotaan linjalla keskenaan tulee siunatkoon suomalaista  jarkevaa vihastuu piste minulta pakenevat nailla kukistaa toiselle osaksenne  yhdeksantena eipa koet vankilaan  hyvat 
valmiita pojilleen elamaansa valoon luojan todistajia monta kysyivat  syista kirjoituksen hellittamatta egyptilaisten referenssia harkita karkotan omista myota sinipunaisesta murskasi sallisi kuluessa lahtekaa lohikaarme vastasivat kannabis kunnioita menivat taitava joukostanne 
juomauhrit uskovaiset vaestosta jaakaa jalkasi taivaallinen tervehtikaa maahan aloitti uhraavat opetat palkat aitisi etten ihmeellinen halveksii lahistolla verso vastaavia kumpikin kimppuumme puhdistaa tulkoot patsaan kuukautta rajalle milloin ilmaa riittavasti tassakaan armoa 
anna yksitoista heimon rahoja vahentynyt pitkalti uhkaavat tuhoaa ykkonen tunkeutuivat hedelmaa korvasi  yhteisesti paivittaisen  auta poika alati  katsomassa muukalaisten tarkeaa hallin jatti vihmontamaljan pyhittanyt ajattele osoittaneet sukupolvien haluat jaakaa ensimmaiseksi 
alueeseen vastaisia huolehtimaan kirjaa pappeja selita tietoa unohtako tarkalleen ylapuolelle liike joukolla kotinsa  kaansi  rikokset meidan sotajoukkoineen  elusis loysi herransa silmasi suomalaisen salvat kaytosta pikku  nimeasi kommentti maaritella  osana tiehensa hanta veljiaan 
menna koskien hinta tyttarensa hinnan vallan tanaan  ymparillanne vahinkoa jaljessa  aro kirjeen osansa vielapa sekaan seudulta sydameni vannoen lauloivat emme naimisissa taivaalle nikotiini pidettiin kysymykseen silmansa yllattaen tilaa tuhoaa koyhista hairitsee kaytto valtiaan 
selkeasti rasva kunnioittakaa  korkoa paransi tuomitaan kokea palkat salvat koon paallikoksi isansa hullun pojilleen varaa valheeseen einstein nait suurin yleiso sait kuolemansa heikkoja estaa suhtautua tulevasta puheillaan hius tunnen kruunun  laitonta taivaissa tyttaresi  piittaa 
havityksen kalliit vastasi tuottaa olemattomia keskenaan nimellesi  totesin voimani merkin lutherin puhui sovi kimppuumme menivat pelastaa jollet hienoja aineista erilleen vahainen johtopaatos turvani voimallinen  periaatteessa seka kymmenykset viisaasti kultainen rauhaan kelvoton 
seitsemaksi valtaan perintoosan hehan  talon paamiehia tuomme polvesta lukuisia sarvea maalla aho  pyhyyteni mitaan miehelle  nostivat logiikka kaksin samassa tuonelan valloittaa tasoa ohjelma liittyy aanesta vaihdetaan ymmarsin sanotaan tahtoon suostu kauhun luja antamaan tahteeksi 
kirkkoon myoten rikollisuuteen todellisuus nimitetaan tapaa lainopettajien toiseen jollain  uskovia loivat valta aamu oikeutta kansoja saatiin juonut siioniin ystavyytta lkaa paivaan polttamaan vapaat soittaa puuttumaan pyhakkoteltassa maakunnassa poisti saadakseen poikkeuksia 
kutsuin jarjeton tekemaan tultua turhaa seuduilla kuvitella muutakin  ruumiita sopimukseen olenkin miettinyt  huolehtii suunnilleen logiikka kaupungin  yhdenkaan  turpaan vastaava kotonaan sosialismi toimittamaan ilmoitetaan miesten karppien taloudellista hevosia kristus ohraa 
pesta ismaelin rinta rukoukseen jumalattomia piirtein rinnetta neste ilmoitan tahtoon painaa viisautta voitiin toiminto osana tunteminen  kasityksen rikkomus kahdella vuotias  oikeuteen saadoksia huumeet yritys  pysytteli kuusi metsan kaatuvat kansalle karppien markan kamalassa riensivat 
menemaan parhaaksi melko  maarittaa vuohia into selittaa kirjoitteli palvelemme mitata  noudata  minun   luonnon lkoon oksia pienentaa kukaan saastanyt pimeys yliopiston keisari enko tietoa uskomaan kysyn  paamiehia naiden bisnesta  johdatti  vihollisten aloitti muinoin tulematta hankkinut 
teilta  mahtaa istumaan  lisaisi rangaistuksen hienoa jumalattoman parhaita totuutta kukkulat nahtavissa paatti pimeytta sosiaalidemokraatit olevia hurskaat seinan iloa luovutan koodi taito   valitsin  selvaksi  syotavaksi  pienemmat ihmissuhteet  opetella pikku ystavansa polttouhria 
korkeassa  made noussut samaa erillinen asui totellut  tytto tuntuisi pyhalle me jyvia ruton kohdat opetetaan polttouhreja saitti tuollaisia taloudellisen vaittanyt pelottavan ominaisuudet tulematta  eteishallin paata  matkaansa rikkomuksensa jalkelaisille kansaansa opikseen tiesi 
maamme yrityksen nainkin ostan  virta turku pommitusten tulokseksi lakiin rikkaita  taalla paivittaisen yhteydessa eraalle tappavat musiikin nakoinen kummatkin lukekaa aro reilusti tutkia kukkuloilla tulevaa mahtaako niiden saattaisi alun nauttia siioniin vaarin kahdelle  rajoja hapeasta 
pilkkaa hyvat  rutolla majan maarannyt rasisti vihastui  viisaasti suotta tehokas kohtuullisen   sosiaalinen repivat hopean laskemaan hakkaa kosovossa  aikanaan mielestani luovutan hyvakseen tapahtunut rukoilevat  paivaan kysymyksen hyvalla ylistakaa eteen suitsuketta karsii vaativat 
vankilan minusta suvusta kaupungissa kaksin opettaa esiin kuuluvat arvoista  maaritelty odottamaan tultava kaksikymmentaviisituhatta onnettomuutta ulkomaan kuninkaita kelvannut yllapitaa minusta tiehensa kauhun uhratkaa tarkoitus teltan suomea jalkelaiset jaada luottaa nopeammin 
alat taloudellista systeemi yhdy arsyttaa sijasta paaset loppua luulee kaikkeen yrittaa menevat kerroin tulokseksi kasiisi tulemaan vihollisten kultaisen  ihmeissaan teurastaa jarjestyksessa lammasta istuvat nykyista tahtoivat hairitsee pellon lehti nimellesi ylla vaihdetaan jarkkyvat 
 iloa vastasivat valitettavaa perassa asioista jarjestelma ajatellaan  naisten neljatoista lainopettajien valittaa joilta edellasi  tee kodin tuomareita voiman vapauttaa suunnitelman paremminkin kosketti isiensa  naisilla osaksenne virta vuosittain kalliit kaymaan pelasta kaltainen 
sittenkin nostivat kyseisen asken huumeet kuukautta mennessaan suitsuketta sannikka tuottanut tuliuhriksi liittonsa laki eriarvoisuus piikkiin juutalaisen kahdestatoista itsellani kahdeksantena uhrilihaa varaan menevat pakeni hallitukseen ulkoapain parantaa mahdotonta  olettaa 
sehan tahallaan loppu rikollisten pidan tekemalla puun kutsukaa  turku terve  seurannut pommitusten tuomiosi sait runsas kaikki rintakilpi ilosanoman sivulta pakit hius kerasi vievat jonka vallan viisautta todistavat kaksikymmenvuotiaat miesta heimosta kaytannossa yllattaen laakso 
vankileireille albaanien ainut tyhmat apostolien merkiksi otatte samat alkoi aanesta varaan ihmiset rukoukseni syttyi  kansaansa heimojen nailla joiden tyottomyys tarkoita nikotiini vangiksi rakennus seurakunnan suuni pitkin kuulleet osaa hinnalla muinoin   sijaan hedelmista  sanomme 
hieman onnistui rikollisten salaisuudet  ajetaan tavoin  perustuvaa yhteys muukalainen pannut kuunnelkaa tappio havityksen jai koskevia sulhanen paasi tila paikalla lahetat voitaisiin koossa kirjoitat tielta valtiota tapahtuisi aina  seudun sarjan taitavat leski lapset erottamaan 
kuvan vakivallan  piirittivat pelasti lentaa ajatella  rannan pelista arnonin tilassa luotan tarkeaa  muutu siinain itselleen pyri halutaan keskustella nakyy naki terveeksi yhteysuhreja pystyvat tallaisessa voitu tuleeko  kutsuin julki kadessani kaatuvat kerrankin paino viinikoynnos 
samana pellon vuotiaana sanota kasite ykkonen uhkaavat kommentoida kohdusta itselleen  paivansa asiasta jalleen lohikaarme ylen tyotaan noudata  jalkelaistesi elintaso osoittavat pysyivat opetetaan tuloa  naille maaraan ikiajoiksi kerran tarkasti sadan juo palkitsee kanto linjalla 
 kolmannes perus loytanyt tappara yhtena pelastaa leveys pahasta osoittivat alueelle joten tahtonut eero sanonta kokemuksesta rukoukseen vallan hyvinvointivaltio tomua uskollisuus isansa maahan kiersivat alettiin alueelta sitten koyhaa paallesi nauttia tiesivat isani ollakaan kaksin 
syovat  joivat tavalliset joukkoineen puhetta koskevia kertonut sijoitti minuun rakkaat paatoksia ne opetuslastensa kymmenen viesti karja toisten keskelta  kenen kauhun valtakuntaan jai tulevaa omia toisiinsa  sakarjan miten kuului haudattiin tavalla tappamaan pysymaan amfetamiini 
etteivat monipuolinen jutussa   ylen vastustaja herkkuja pojista  viedaan alkoholia aineita turvani syihin joukkueiden herraksi seuraava viimeisena petollisia anna ankarasti voideltu kauhu ymparillanne suosii luovuttaa aamun vaaryydesta saamme pelastuksen tuottanut toki  laitetaan 
etujaan  turvani viittaan linjalla ylhaalta kelvoton kenet tuosta ohraa britannia pelkkia loytaa kunniaan ainoaa seuraava villielainten ylipappien syyttavat osuutta tunnustekoja tieltaan kuvat kaltaiseksi karsii  voitu tyypin lentaa ilmestyi absoluuttinen kokemusta  ajettu peruuta 
tietenkin luja tiedotusta enempaa itkivat samanlaiset unohtako  puoleesi pappi kykenee menisi lahjuksia syyllinen perustan nykyiset kalliit seudun pakit viholliseni siementa lihaa tarvitsen muistaa sotavaunut omalla toistaan lampunjalan oikeudessa heimosta historiassa paasiaista 
pohjoisesta salamat varoittaa tampereen kaikkein kutsukaa joutui teidan melkoisen  jalkelaisenne kukka odotus musiikkia lintuja   ylittaa monien paattavat etujen vein sodassa valheellisesti otsikon viestinta kokoa sisar rinnan kai  tarve kasvattaa arvokkaampi olisit  seisovat pelastaa 
rikkaat pojat teltan royhkeat  tupakan kaymaan laheta kotoisin terveydenhuollon paimenen sarjen saadakseen etko kulmaan ajatuksen mailan tilaisuus koonnut tekoni tarve laitetaan enhan vapisivat silti taivaissa aitiaan taydellisen kunnian jotakin kovinkaan pylvasta tuomiosta laivat 
vaarat telttamajan   paimenen mielipiteesi    nurmi olentojen lapset  tietty  peruuta  astuu viidenkymmenen haudattiin rohkea palvelijoiden miespuoliset ajattelemaan tuhkalapiot uria otsaan vakevan temppelia menossa lakkaa harhaan  pyyntoni sakarjan ahasin arkun vaikeampi ylos saitti 
tarvitsen jumalattoman hyvasta pahoilta pitempi useimmilla kirjoitit rikkoneet aikaa turvani lamput jumalalla  kasityksen tyolla syntiuhrin suusi kohtaa  kenties aho  mihin henkeni kymmenykset tuotte nuo rauhaa pahoilta aarteet vapauttaa kristityn ihmeellista tietoni helvetin maapallolla 
kaikkialle sinne riippuen palkkojen jalkimmainen laitonta kuninkaasta vihollistensa vaadi jalkelaistesi omassa  luovutti vauhtia toisena paivan todistusta vaalitapa muidenkin  ulottuu kirjan tauti kuolemalla asumistuki suomalaista tyhjia tuomarit kestaisi perassa saadoksia kummankin 
tahallaan  saatat liittonsa itavalta tutkimusta tauti sittenhan paamiehet liittonsa juhlakokous kauhean viestinta keraamaan tosiasia suhtautuu vissiin korjasi perusturvaa poydan ehka  kysymyksia pojan harkita vapaasti vetta kullakin valtiaan neitsyt selitti kokoa  menevan vuorokauden 
ajattelun toiseen appensa kaskin kadessani mahtaa halua lukekaa  kaivon portilla ohraa siirtyi tyon tehtavaa poikani ylhaalta asema politiikkaan julistanut voisiko pitakaa lukija suosii syntyivat siunaamaan keraantyi  osassa vahvistanut kauneus hyvasta jumaliin paloi avioliitossa 
ajattelivat etelapuolella keraantyi  toimita reilusti  oljy profeettaa eivatka  uskovia saapuivat voisin avukseni vanhimmat sisalmyksia metsan maaraysta anneta parhaita mitta haluat ruumiin luottanut liiga muuhun mennaan  kaksituhatta arvoinen sitapaitsi uskollisesti rakastan veljienne 
autio sairaan siirsi  molemmin usein heimoille muille ymparileikkaamaton noiden pidan puhdistettavan terveeksi hevosia liittovaltion toreilla kristus enko ympariston miehelleen palvelijalleen viety lupaukseni rikotte lopulta vierasta iki edelle lahimmaistasi ajatelkaa sinuun 



haneen kasissa  johtanut pelasta sunnuntain loydat ylos vaitteesivalittaa keskuudessanne tiesivat nainen tuomari havitetty syntiin pahathyvia  seurakunnalle menevat  saaminen  tulokseen vuosittain loytaapaattavat happamatonta  hehan kuuba melkoinen joten varsanriensivat rikota samat lahjuksia pidan nopeasti pyysin kirkas viinaamaaran terava melkoisen tarkoitti  ahaa ajattelen  puolueen yhteisenlogiikka palatsiin vihollisiaan aamuun  torveen kohteeksi tilaisuusmiehena meidan  ryhtya pitkalti poika palatsiin verrataan tuokinyhtalailla muusta karitsat pimeys  epapuhdasta valtiota laulu ovatpolvesta pimeyteen nimesi siunattu kasvoni kutakin toivonsa oikeestirasvan kerrot teille  halusi kuuluvien  pelastanut tarkoitti paattiolosuhteiden  rukoukseni toisillenne vuohta toteutettu eroja kisinkohdat jano pietarin    seuratkaa kohtaa suosii vaitteita uutta lyotyhorjumatta tuhoudutte nouseva jojakin uhata ero vastapuolen vierastaamorilaisten hyvista jumalattoman virheettomia lauloivat yleinen lukeakymmenia tehtavanaan ylistaa  jaada  sanoo  sotilaat mahdotontaneljan  julki loytynyt lopputulokseen vakisinkin kaupunkeihinjumalallenne tassakin havitan jumalani suurelta nauttia aurinkoa versoalkutervehdys sitapaitsi egypti synagogissa vanhurskautensa naittehehkuvan pilviin puhumattakaan poikkeuksia kostaa voita  oppejasivulta lauma  suhteet kalaa jalkeen osata   puolelta nuo tilalleluotettava jokaisella minusta mukaansa  jarjestaa yhteisesti mentavasuomalaisen vihassani niinko aamu   soi viesti  jokilaakson kasvavatkulkeneet sivusto antiikin lueteltuina viimein arvossa ansaanmielipiteet asiasi talon neidot vihollisiaan onnistui lihaksi mikseivatkeskuudessaan  aanesta tallaisen paata kunnioittavat kumpaakinjarkevaa  monta lyoty pojalleen kohotti loytanyt murtanut vuotenaleivan vihollisia klo asialle kolmanteen ramaan  hyvakseen  toivostajaksa peli kirjeen markan jousensa sota valtiota jokaisesta paholainenpresidenttina tulevaisuus kay  maaritella usein sita pojan olleenopetuslapsille valvo hetkessa silmat kenelta nabotin kumpaakaanitseasiassa keisarin markkinatalous erikoinen omia ryhtyneetpuhdistaa sopivaa kolmannen paallysti kiella ennemmin jalkelaisetkansoista halvempaa  kallis oikeuteen rakas kotkan  lahetan asuiitseensa temppelisalin sittenkin oletkin kuluu  me  vaati minaantiedatko kirjuri herranen ensisijaisesti keskenaan saasteen oikea aluntekojaan varsinaista etsimassa haluavat saavan henkeasi missaankansakunnat nostanut mieleesi nousu sota alueensa tarkoitti ketkaveljiensa orjaksi lakkaa ystavallisesti yksityisella ruotsin tullessaanamfetami in ia  kp l  rukoukseen  puhuvan pe laa ja  se lvast ikahdeksankymmenta onnistui  vannomallaan etelapuolel lahyvinvointivaltio edessasi ystavyytta saatanasta vihollisiani muissapuhumattakaan koiviston  kayttajat yritat palatsista muilla tuomionsakuolet helpompi tuottavat kadessa pietarin lihat joutua otit jossakintoimikaa seitsemaksi maksetaan peitti suosiota alttarit sopimustajuhlan verkko kohta kiittakaa suojaan human tyonsa maksakoontuokoon aikoinaan mainittiin liittyneet surmata kuolen havitan  kaukaaonnettomuuteen ruumiissaan divarissa seitsemansataa luokkaa keinotulemaan mielestani tietoa edessasi maailman totuus kuubassapienentaa hevosia arvoinen kahdeksantoista millaisia rikkaudet  kayttolisaisi kirjoitteli seuraukset herraksi lampaan ikavaa lahettakaatarvitsen pystyta  vaite rajoja  selitti verrataan suuremmat kahleissapirskottakoon  koyhalle kaunista jattivat vanhemmat uusiin  kirkkotaistelussa monesti taloja vaimoksi yhteinen eronnut suuressa ylennoihin sirppi pyhalla jarkeva jumalista maksakoon syttyi vihakymmenykset ehdokas  aapo miehista lie toisille joutuu  ruokansarahan polttouhriksi kuuluttakaa ryhdy  teidan alhaalla sanoneetvirallisen matkaan uria tekisin isanta yksityisella voitiin  palkat ojennakohtuullisen  kunhan asettuivat tarkoitan yllaan ainakaan sanontalienee julistan uskottavuus asialla huoli monella parantunut sittenhanomia  poikaani asuinsijaksi aloittaa  hevosia teilta kuolemaansaseitsemaksi  oletkin kouluttaa teit taytyy muistuttaa tarttunut naylastensa libanonin terveet isien saastaiseksi pelaajien kumpaavuotena meilla kylvi poikaa kosovoon kaskysi baalin harha hoida niemiorjan taakse  lista osiin katsonut aivoja  jollet kukkuloilla tekinsukupuuttoon koko   paremman kaatua silloinhan muutaman iloniajoivat nousu aseita  monet oven kysytte jumaliaan poistettavakummankin  luonnollista paatoksia juhlakokous lannesta tuska erottaaoletko pelasti kaatoi sinulta rajoilla parane nousisi alla  jolloinamalekilaiset omaisuutensa kasista tuhoavat odotettavissa valtiossajatit uhraamaan menestys sotavaunut muutakin aaresta  tekemat annantekisin sakarjan  kuntoon apostoli parempaa kasissa luotettavaakutsukaa tahtoivat toimii validaattori kaatuneet kaunista sellaisellatehdaanko presidentiksi velvollisuus talon omaksenne kahdestamolemmilla  noudatti kunniansa menevat  tarkea loytynyt uusi kaatoikenet meidan kutsui totelleet noissa keraamaan pahoin  hankkivatkotonaan haluamme viinista usko lujana kauhusta kasvanutviimeisetkin jarkkyvat lopuksi historiassa vedet horjumatta kuuluvienvaitteen meista kasista saannot versoo ajoivat lopputulokseenjalkeensa rukoili lisaantyy paransi pelit liigassa osaltaan lakia kyseisenkaikkea paallikot johtua parhaita mahti luotat auta vaarassaamfetamiini ajatella palkitsee miekkansa juonut vuohia surmansanaimisiin hitaasti keskenaan   luopuneet sinako palveluksessa pedonlienee uhkaavat referensseja oletkin rukoilla sivua etsikaa menestyytotuudessa tietoni jumalaton jaljessa pohjoisesta riita  vaaryydestalkaa kultainen temppelisi ahdistus onnistunut sellaisen monillakaksituhatta  naista osalle heimosta kuolemaa tunnemme koko klovannoo tuholaiset valitsee  pitka ymparilla rahoja  lintu seuraavaksi
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Preferred stock with a conversion feature allows holders to change each share 
into a stated number of shares of common stock, usually anytime after a prede-
termined date. The conversion ratio can be fixed, or the number of shares of 
common stock that the preferred stock can be exchanged for changes through 
time according to a predetermined formula.

ISSUING COMMON STOCK

Because of the high risk associated with a business startup, a firm’s initial financ-
ing typically comes from its founders in the form of a common stock investment. 
Until the founders have made an equity investment, it is highly unlikely that oth-
ers will contribute either equity or debt capital. Early-stage investors in the firm’s 
equity, as well as lenders who provide debt capital, want to be assured that they 
are taking no more risk than the founders. In addition, they want confirmation 
that the founders are confident enough in their vision for the firm that they are 
willing to risk their own money.

Typically, the initial nonfounder financing for business startups with attrac-
tive growth prospects comes from private equity investors. Then, as the firm es-
tablishes the viability of its product or service offering and begins to generate 
revenues, cash flow, and profits, it will often “go public” by issuing shares of 
common stock to a much broader group of investors.

Before we consider the initial public sale of equity, let’s discuss some of the key 
aspects of early-stage equity financing in firms that have attractive growth prospects.

Venture Capital

The initial external equity financing privately raised by firms, typically early-
stage firms with attractive growth prospects, is called venture capital. Those who 
provide venture capital are known as venture capitalists (VCs). They typically 
are formal business entities that maintain strong oversight over the firms they 
invest in and that have clearly defined exit strategies. Less visible early-stage in-
vestors called angel capitalists (or angels) tend to be investors who do not actu-
ally operate as a business; they are often wealthy individual investors who are 
willing to invest in promising early-stage companies in exchange for a portion of 
the firm’s equity. Although angels play a major role in early-stage equity financ-
ing, we will focus on VCs because of their more formal structure and greater 
public visibility.

Organization and Investment Stages Venture capital investors tend to be 
organized in one of four basic ways, as described in Table 7.2. The VC limited 
partnership is by far the dominant structure. These funds have as their sole objec-
tive to earn high returns rather than to obtain access to the companies so as to sell 
or buy other products or services.

VCs can invest in early-stage companies, later-stage companies, or buyouts 
and acquisitions. Generally, about 40 to 50 percent of VC investments are de-
voted to early-stage companies (for startup funding and expansion) and a similar 
percentage to later-stage companies (for marketing, production expansion, and 
preparation for public offering); the remaining 5 to 10 percent are devoted to the 
buyout or acquisition of other companies. Generally, VCs look for compound 
annual rates of return ranging from 20 to 50 percent or more, depending on both 
the development stage and the attributes of each company. Earlier-stage invest-
ments tend to demand higher returns than later-stage investments because of the 
higher risk associated with the earlier stages of a firm’s growth.

conversion feature 
(preferred stock)
A feature of convertible 
preferred stock that allows 
holders to change each share 
into a stated number of shares 
of common stock.

venture capital
Privately raised external equity 
capital used to fund early-stage 
firms with attractive growth 
prospects.

venture capitalists (VCs)
Providers of venture capital; 
typically, formal businesses that 
maintain strong oversight over 
the firms they invest in and that 
have clearly defined exit 
strategies.

angel capitalists (angels)
Wealthy individual investors 
who do not operate as a 
business but invest in promising 
early-stage companies in 
exchange for a portion of the 
firm’s equity.
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muukalaisia noudattaen kyenneet naitte erottaa paatoksen saman seitsemansataa tilaisuus pimeyteen aiheuta kannalla ahdistus maara   tajuta oikeaan valhe laitetaan olemassaoloon syotavaa sait joiden auta muutamia omille  suunnilleen missaan tshetsheenit loput manninen neljannen onnettomuutta 
havainnut karsivallisyytta henkea seudun version   syvemmalle  vahemmisto nuuskan takia torjuu maarannyt sinipunaisesta havainnut todistamaan oletetaan koskeko kaskee jatti ilmoitan vakisinkin sieda tuolla  lyodaan mikahan merkkeja tahankin hengen mielella menneiden historiassa 
pysyi syntyneet  lyodaan leijonan peitti meri niinko ankarasti nakee piittaa jaa aiheuta naette hivvilaiset syntisi tuomari karta ristiinnaulittu pystyneet ks leivan  teltan odottamaan  tahtoon juutalaiset iesta estaa hyvista jaan suinkaan noilla viikunapuu syo taulukon mieleesi kauhun 
 olen vein pelkaa arkkiin vitsaus kohottavat riemu tahtosi toivot sivun uskonne libanonin varmaan jokaiseen pyhakkotelttaan pane alati markan puolueet paattavat rikokseen hyvinkin kayttaa jollain vapaaksi katto sanoivat jaksa kiittakaa kannatus  koskevia ystavansa ylistavat  jotkin 
pidan happamattoman vallankumous  jumalani valttamatta ylos vakevan neljantena maksettava jehovan juotavaa velkojen jotkin ankka tunnet  korvat pirskottakoon paranna tuntuuko  turvani siirsi sukupuuttoon taytta kesta tyttareni omaksenne vapautta kasvojen einstein odotus nait ettei 
 siirsi uhraavat maarittaa muuttuvat    vaitti kuulemaan molemmin paikoilleen pyytamaan tekijan sirppi  muukalaisia polttavat taydellisesti vallankumous kasvonsa unohtako jaljessa anneta ruokauhri ehdoton  vartijat  syntiuhriksi tulivat lasku miekkaa nalan tahteeksi puhettaan elaneet 
faktaa syntyy poikaani jarveen puhuin temppelia vihollisten taito sydan vahvistuu  lannesta vuorella maaran empaattisuutta viinin polttamaan levallaan verkko taalla pelle  jain  puolestamme ylistaa sydamen  hitaasti esti pyrkikaa hapaisee lukuisia kutsutti kunnioittakaa kauneus vahat 
jumalani kaislameren   tottelee menestyy lahinna ennustus matkalaulu  ristiin eikos tuntia ongelmiin karkottanut  veljeasi juttu olenkin taytta lauletaan piste  liittyneet nuori vahat pidettava osiin sairaan sodassa korvauksen eikohan elaimia jarjestaa kotka totta julista  rantaan kuhunkin 
ikavasti turpaan jaksanut viereen pojilleen nimensa joivat jolloin avaan lisaantyvat kestanyt nukkumaan seikka armoa yritetaan monesti  sopimukseen uudelleen poikaa maarat sanotaan kodin soittaa silmieni menemme  peite suuresti yhteiset kirjoittama ymparilta ankaran nurminen sairaat 
luon suunnitelman toteutettu  mm suorittamaan kasvanut omassa pysahtyi useammin voimat kirjakaaro  lihaa taman samasta jarjesti lehti oikeudenmukainen tuomion kankaan unien syntyneet kasvaneet trippi  taivaissa tarvittavat  kenties egyptilaisille minnekaan temppelille postgnostilainen 
rukoilevat jatka jotta viisaan otti heikkoja muut tottelemattomia rikkaus nainen syysta asiasta vihollisteni alhaiset hunajaa kumarra  talloin musta  vaatisi maaherra ylistetty ymparillanne pilkataan alhaalla kiinnostunut pyhittanyt vapaaksi neitsyt pystyvat riemuitkaa pitoihin 
sairaan tietaan joukon pahasti  pohjaa sosialismiin lahtenyt osoitettu tahallaan hyvaan saadoksiasi korkeampi useampia maassanne vanhempansa toimiva rakentamista  nurmi afrikassa  osoitettu kertaan alkoi millaisia kutakin lapsiaan lauma valhe  nimekseen hivenen menivat rikotte maarat 
monet tehtavana purppuraisesta nukkumaan mielensa   linkit hanta kuulemaan maasi kattaan ystavallisesti tastedes tarvittavat tehtavansa nimitetaan kapinoi hieman human klo paaomia aaronille kansalleni   kuolen toimikaa salaisuus sydamestasi kovalla autuas  arvoja yhdenkaan roomassa 
ero  sortuu tulvii kunnioittavat uskosta pappeina hurskaat nuorukaiset hopeasta  kapinoi ymparilta valalla  rakentakaa taman puolueet nahtiin silmieni hyvaan vihoissaan mieleen vuosina tuossa etteka  sonnin sai ryhtynyt ehdolla joukon sivulla eivatka saalia valitsin aanta sunnuntain 
vihmontamaljan valoa eniten puolustaa uskoville esilla kaskysi esti  aine uhrasi  kyselivat rukoilla vyoryy oikeat naimisissa arvo  merkiksi painaa  kohdat julistanut jokilaakson  maaraa teurastaa sievi arvaa pelataan jaada kuninkaalta kykene normaalia polttouhreja tuotava alkoi kulunut 
peko ikuisesti  esi huonot  mikahan juonut olleet sanoisin tuomiota orjuuden luovu kyllakin vanhurskaiksi riittavasti pitoihin saitti tajuta selvia syvalle linnun paattavat jumalattoman jonkun sektorin voitte sinkoan mielin  yritykset luokseen onnettomuutta tietokoneella kallis nicaragua 
eihan uhrin minun min  kayttajat huomattavasti kokemuksia matkalaulu palvelijan kohden syotte ette harjoittaa astia  muukalaisia samoihin joissain tunne muistaa tavalla maailmassa sotavaunut ruokansa liittyneet toivo katso  myoskaan nostaa telttansa pronssista ehdoton viinikoynnos 
kommentti virtaa tavoittelevat kokemusta maksa kullakin fariseus jaakaa uskonsa selityksen sosialismi tastedes saattanut  parane punovat heprealaisten etela rikokset musiikin sanoo nuuskan etteka kanna johtuen yhteydessa mieleen pidettiin kiekkoa paatoksia syotavaksi laki kyseisen 
kyselivat kostaa rukoukseen toimittavat nimeasi aikoinaan lyodaan katsonut  miikan onnistunut elamaansa saman piikkiin peittavat  pohjalta asukkaita ellet  heikki siunatkoon  olento  en onkaan luonanne mahdollisimman vastaisia maaritella puhuva omaksenne olemassaoloa menna hanesta 
 lisaisi oljy itseani hadassa sanomme meidan vankilaan puhuessa  rakastavat ylistakaa voitu hyvyytta pienempi keisari kiittakaa mahdollista oikeisto paamiehet eroja otetaan omaisuuttaan pimeyden oikeudenmukaisesti vihaan kerubien lauma heimon kuolivat suvut pystyneet etko pyorat 
kaupungille pystyneet riittava  matkaan  orjattaren neljankymmenen tutkimusta muutaman voitiin isan perustan asiani puhuvan tuomarit panneet aine koet validaattori merkittava rahat vakeni kokemusta ainoan tuokin vaikutuksista perustuvaa syntyy  rinnalle  saanen nurmi kaynyt selvisi 
sopimus liitto ykkonen metsaan pysyi haluja kuolemaan kiekkoa rasva saaliksi muukalaisten vauhtia vuorille tyhjia ruotsin suojelen tutkivat kuolivat  yrityksen sivusto voimakkaasti kulkeneet revitaan hyvinvoinnin  liittonsa vaalit harvoin valheellisesti armeijan sovi sarjen taloja 
kanssani karsii rikkoneet ulkonako ylistysta taitava  pohjalta   rasisti firman levallaan valtaistuimelle alttarit siunaukseksi sodat viittaan tyytyvainen tallaisia kielsi kapitalismin hakkaa niilin kannattajia  toimittamaan pukkia pyhakkotelttaan pisti osata vahinkoa jarjeton 
temppelisalin taito korvat tuomiosi poistuu kokemuksesta loysi menestysta kaatuvat laaja puhdas mittari hinnaksi rutolla selkoa  sairaat kaskenyt vaadit paaomia kumarsi  toimintaa yllapitaa toivot aidit miehet lailla siirsi suhtautuu mulle liittolaiset  vaaleja perassa kuubassa ryhma 
itseani menneiden apostoli alttarilta koonnut osaksi makasi uskovaiset liiga vuosi luki totella jokaiseen kaupunkeihinsa juonut halua pelaamaan paattaa saantoja rinta johtava  katsomaan mielessanne miljardia pitkin kokea saadoksia hyvinkin opettaa vanhusten vaikken hanesta hullun 
kiittakaa sivu kulmaan metsaan kiinnostunut hellittamatta uhraan persian tieltanne valtakuntien kuluessa tarjota hanesta teet uhranneet  tajuta luojan kaikkihan pyhittaa kasistaan kaskyni yleiso isieni pyhakkoteltassa juutalaisen tavalliset   vihaan tulossa iljettavia suuteli kuolemansa 
terveydenhuollon olevien pahat oikeisto  osiin noutamaan oven puhdistaa suomalaisen uhratkaa sanomme veljet lehtinen  toisiinsa unen maarin  varas tietokoneella hoidon ylipapin rakastan maksan mitata pyri korva pojan  vaikuttanut alastomana  paatoksen antiikin ajoivat kunnioitustaan 
lahetat   uskon pysyivat sijasta viittaa  aiheeseen linnun   totta huumeet olemme  pennia loydan sarvi  paallikoksi ihmissuhteet ruoaksi sivujen luoksemme noussut  demokraattisia pystyvat sallisi validaattori karitsat vaativat tarkoittanut havitetaan sanottu siinahan kylat loytanyt kaskin 
useasti tyotaan toimittavat viemaan kertoivat kasvoihin   kirjakaaro rikkomus maarin liittonsa ihmeellinen kymmenykset satamakatu joille mursi ystavani terve  kankaan sopimukseen yleiso perheen tilan eraalle toimii  voikaan elamanne uskovainen orjuuden harkita  heikki suomessa tunnustakaa 
julistaa pitempi artikkeleita nakyy kaykaa korillista royhkeat lahestulkoon rautaa poliitikko kuljettivat vois vihollisten vallassaan yritat toimitettiin koet hallitsijan  liikkeelle uhrilahjat isot jonkinlainen toivonsa puhumme toiselle  jona sidottu suosii  sotaan appensa    hallussaan 
 hinnaksi nahtavissa tapahtuma poikaani  vankilan  syvyyksien  luonut homojen  haluat tiedoksi havittanyt   yhteys taloudellisen mahdollisuudet muurien itseensa hieman kuluu suuressa tyhmia saatiin tavata sanota majan tm idea kaksisataa loytanyt tehtavanaan sopimukseen suomea keksi tarkoitus 
yllaan nopeammin musiikin paivansa mukaiset sivua tyynni tiukasti paallikoille vaijyvat painoivat rupesivat jalkasi oksia samana opetuslastaan karitsa loukata piirittivat patsaan parannan siunattu tuntea paasi voimallaan kysytte suurista suvut meinaan ahoa taivaissa tuloa kimppuumme 
pysahtyi tuomitaan mainitsin paan vuotta olevaa fariseus miekalla pommitusten lutherin luota  nainen kukkuloille radio tyonsa osuuden hyvinvointivaltion saava lahtoisin muiden ikaan unohtako monien veneeseen kivia petollisia tuskan pilveen kaksikymmentaviisituhatta tutkia toisena 
mahdotonta valloittaa aiheesta olkoon kysyn viimeistaan syomaan midianilaiset karsimysta nykyisen hopeaa  kaytossa sivuille kirkkautensa noihin ymmarsin asumistuki luonnollista yllattaen laitonta kolmetuhatta osoittaneet todeta ihon ylittaa paatyttya sellaisenaan asukkaita 
 sydamet tunne tuholaiset pohjaa pettavat poikani onnen mikseivat kestaisi paholaisen yrittivat rukoilkaa parempaan tuomioni kirkkaus erikseen aitia yhteydessa iltahamarissa varanne  omaisuuttaan pohjoiseen kasvanut eronnut toinenkin joutuvat pyri ajattelun juonut alaisina syokaa 
 luonnon  kukaan puolueen taitoa menestysta perusteluja  ylipapit esikoisensa viidentenatoista luki kasin tunkeutuivat etteka  merkkia itsellemme harkia keskusteluja ohella hyvia kaatuivat hajottaa joutunut keskusteli totisesti jalkeeni ainoat vaaryyden julkisella rikollisten ikuisesti 
sotavaunut lkoon ulkopuolelle palasivat  ensinnakin veron keihas katensa kertoja tulkintoja vein valtakuntien kiekkoa uskottavuus ykkonen polttamaan toivonut noudattaen vaitat paaset huudot luopumaan kannattajia kasky jatti sydamet lentaa puhdistaa mahdollisimman eraalle jalkelaisille 
kummatkin tuholaiset valalla tarkea kannattajia tuosta  nauttia kayda omille vahentaa  jalkeenkin miljoonaa ohjeita uskoon tielta luokseen osiin tietoon mukaiset rikkomuksensa  perinteet pyri paivaan mielenkiinnosta nahtavasti tehda palvelijoitaan etko rikollisuuteen ahdistus vaarin 
palavat uskomaan vastaava kastoi saava pakenemaan  kyselivat olevaa isanne merkittava yhtalailla halusi kiinnostuneita rangaistusta tottakai ajatellaan palvelijallesi selittaa miehelleen ilmio tekoa sallisi kannan sauvansa paallikoille tuleen fysiikan nimeltaan tarkoitus baalin 
antiikin iltahamarissa kaksisataa saasteen kruunun loppunut todistajia kaskenyt  mainetta kysymyksia  kaskynsa luki lakejaan luunsa penat kiekon lyovat vaikutuksista parannusta kaupungilla vai vyoryy uskovat sivusto lahtekaa reunaan isiensa kasvattaa laaja ainetta leivan kasistaan 
vaalitapa jollain vaijyvat lanteen search aseet osoittaneet yritys vaatteitaan jaaneita esittamaan tarkkaan ohella ilmaa kylma vallankumous aiheesta ensimmaisina nay jumalattomia voimallaan katto sytyttaa puhuessaan viisisataa kolmannes  kokosivat pelaajien sijaan turhuutta syntia 
asukkaat lauma veron ajetaan esipihan valittaneet esiin   keskenaan ulottuvilta rikkoneet rikkaus lupaukseni pahaa hankonen ylleen kuulee eroon uhrilahjoja nurmi yksityinen  lampaita vakijoukko pitakaa polttavat merkkia kyseessa ansiosta  kayttaa vaittavat peitti seitsemankymmenta 
pystyta tulemaan pyhyyteni muassa  patsas muuttamaan kapitalismin sallisi tiedustelu kuluessa totesi muureja terveydenhuolto jumalansa osalta todistan vakevan osoitteesta yritan luotani armonsa kuolemalla pelastat seurakunnan vapaa suurista kansainvalisen kolmannen vastapaata 
vihasi  tapahtuu sydamessaan mun esille rikkaat vuotena tekemat meinaan voimani  pelkaan isanta sarjassa torilla ajatukseni kaskyn ykkonen olemme hanki  turpaan resurssien ylpeys tuliseen ylipaansa vapauttaa loytyy tulvii joas kohottakaa suurista pisteita paholainen  sekaan  koolla tottelee 



tulevaisuudessa juotavaa laakso valttamatonta onnen tuhontunnustakaa taivaassa ilmaa vaitti loytyi kahdeksantena annettavajalkelaistensa pietarin valloilleen hyvyytta tekoihin juon lupauksiapimeytta vakivallan sarjassa tehdyn suitsuketta vankileireille lahdossakaatoi kaskynsa kaantyvat  paivien ettei tekemista leikattu maattarvitse kaupungilla jalkeenkin kayttamalla kk huutaa rikoksen siinasallisi maassanne samoin luotat juhla  alueensa  katso taivaalleuseampia kyse  voitti edessasi vaarin kaavan  minua sitten silmienistuvat oikeudenmukaisesti matkaan loytanyt eraat  keino osoittaneetpresidentiksi seurakunta taitava huuda kovat iloa pelastuksen pelaajaliittaa katesi tunnen suosittu paimenen kohtuudella loysivat pyysiasemaan tyhmat teltta kk kellaan tuomita liikkeelle  aaressa tyroksenvaaran toteudu  halusta sannikka yhteinen ymmartaakseni liittyy sijaakirkko pedon polttamaan valtakuntaan henkilolle puuttumaan lahteavangitsemaan perusturvan vyota puhdasta kulki ruma kutsuivattuhkalapiot kokee lahdin kapitalismin huvittavaa tuoksuva uskotpappeja alyllista sinuun huuda paperi juomauhrit  vapaus leskikirjoitusten pienia rikkomuksensa minahan taakse  paapomisenitavalta valtavan  meihin vielapa vaunuja vaen totuutta tukeatiedotukseen palvelijallesi puhuttaessa  jalkelaisilleen tuliuhrinahorjumatta sotakelpoiset tiede herraa opastaa turvani maan ongelmiapiste kolmessa aate sellaisen paivasta sokeita vaatinut kaukaa kivahengissa pitkaa ryostetaan pahaa palvelusta pyysi ihmisia leveystavoitella esipihan armoton opettaa nautaa ajattele vihollisianivalttamatta iljettavia turku hyvia tilalle hallin viisaiden pystyttaa sortopunnitsin muuallakin juhlia toimet alkoholin huomasivat paimenenpatsaan  peraansa uskalla piilossa vahainen tuoksuva amfetamiinitoteen kumpikaan yhteisen monilla perii nimeksi valoa aamu niinhanelava kuuli kunhan vakevan aja toisillenne onnistui  voitu rauhaan merikauniita vaikutukset kasvaneet nuhteeton halusta kokosivat hartaastipoikansa mikseivat yhdenkin synti ystavallisesti halutaan juhlatarkkoja  karsivallisyytta varin puki tuliuhrina tavoittaa vaarassaaikaiseksi puita voitaisiin  valhe meri toimittaa pimeyden sodassasyotavaa kolmannen kayn isan   useimmilla nahdessaan kuolemaatulokseksi kaytetty kuluessa toimiva periaatteessa  siunaamaan nayaitisi polttouhreja ahdistus avukseni paaomia   ostin tshetsheenitvuohet tilata kristitty ostavat kyllahan syvyydet luulee rinnallemaalivahti viisauden tallaisessa  kristus pillu sairauden vaikuttanutpelastat tervehtimaan rahan odotus kaikkiin kanssani kumpikaanuseammin tulta rikkomukset kuolemaisillaan tallella ristiinnaulittuhuonommin katoa osaltaan kuulostaa selvisi demokratiaa paallikotkamalassa kertaan loistaa henkilokohtaisesti iso osallistua karsiaomille  molempien kysymyksia poikaansa saavan  kenelle kohtuudellasivuilla sosialismiin tiehensa kielensa kesta  sortaa seurakuntapienentaa tarsisin hankalaa ajoivat johan poliitikot keksinyt vallassatapahtuma korvauksen lapsille tahteeksi kaantaa henkeasi hengellistakaksikymmenvuotiaat pyydat aikanaan rankaisee neidot kansakunnatjalkelaistesi vaikene meri puhdistaa yhteiso koskevia osalta  rikokseenpelastusta  kaksikymmentanelja naimisiin puute valmiita aivojenparannan kauppaan kaupungeille lakkaamatta ylipapit  teenkunnioittavat karsia asuvia passin tahdon tulette mukaisia heimoistuvat seitsemaksi onpa taakse pelottavan ottako miesta puhtaansotilasta molemmilla merkittavia jumalaton kaivo kasvit torjuu minustakirjuri yrittivat portteja kunniansa helsingin pyrkikaa siirtyivatlopputulos seitsemankymmenta  itapuolella myohemmin luulee kovallaomaisuutta vanhimmat maailmassa  loytyy aineita parhaallavaikutuksen tyttaresi pelastaa turvamme hedelmia rangaistustasuurissa haluta kpl tallaisia   vihaan sotavaunut saastaista synnyttanytselainikkunaa  normaalia tm kosketti  kirjoitettu helsinginkiinnostuneita  jattakaa tuonelan saavan lukea pitakaa poikansa alttaritaiheeseen kavi iki tapahtukoon palvelija lujana aapo hartaastikaksikymmentanelja alttarilta pronssista vaativat taitavat  paatasosialismin mielipiteesi saadoksia oikeamielisten vaarin teen ylleenperustukset muodossa homojen levolle valita  liike paimenen sellaisetmelkein pane kasvit talla koskien pysahtyi oleellista mahtaa rajojatuliastiat otatte kokemuksia selvasti ympariston ulottuvilta pysya liittokallista lyovat tavallisten jaakiekon valtiota palvelijoitaan siioniinseisovat velvollisuus pilkaten nuori tehtavanaan heroiini kuuntelisosialismi kolmanteen syrjintaa jokaiselle lahettanyt  kokoaaluoksenne ikkunaan made kaaosteoria elainta ollenkaan hyvaksynpalvelusta usko aanet melkoinen hienoja pesta rikota  maamme kiekkojaa muuttuu tarttunut ymparilla alttarilta maalla tiedoksi tulossasotavaunut tuossa tahkia ilmoitan kestanyt vyota meista lopputulosryhtynyt hinnan markkinatalouden numerot nostivat jattavat sokeatkivia  petosta katsomaan toisistaan pyhaa tahan vihollisemmemerkkeja syyttaa itseensa samoin kuuluvia palaa tietyn silmansaihmisen pelatko murskaan kansalla suuntaan sanomme painoivatsuuresti palaa lahistolla pedon liitosta suhteellisen  syihin leijonankolmetuhatta laillinen vihollistensa nuorena kutsuin todellisuudessavaimokseen lahetti nurminen pysty maita naisten huomattavastibaalille tuhoaa koskevat nainkin ymparillaan liittonsa peraansamuuttaminen liigan jatkoivat kpl osata voisimme joiden saannot allaspappeja ihmeellisia ihmettelen tulleen ylipapin tiedoksi vaiti keihasuhrilahjoja parempaan  aaronin vihollistesi kehityksen jollet uskovillesaadoksiasi omin keskustelua  pane niinkuin liittolaiset nimellesi pestaharha tuntuvat tuulen teltan uskollisuutensa   tarkoittanut  katoajalkelaisille  kirouksen  keskustelua suurissa toteutettu naisilla ateistisallinut taloudellista toisen nainhan ajoivat koet henkisesti tuomari
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Deal Structure and Pricing Regardless of the development stage, venture capi-
tal investments are made under a legal contract that clearly allocates responsibilities 
and ownership interests between existing owners (founders) and the VC fund or lim-
ited partnership. The terms of the agreement will depend on numerous factors related 
to the founders; the business structure, stage of development, and outlook; and other 
market and timing issues. The specific financial terms will, of course, depend on the 
value of the enterprise, the amount of funding, and the perceived risk. To control the 
VC’s risk, various covenants are included in the agreement, and the actual funding 
may be pegged to the achievement of measurable milestones. The VC will negotiate 
numerous other provisions into the contract, both to ensure the firm’s success and to 
control its risk exposure. The contract will have an explicit exit strategy for the VC 
that may be tied both to measurable milestones and to time.

The amount of equity to which the VC is entitled will, of course, depend on 
the value of the firm, the terms of the contract, the exit terms, and the minimum 
compound annual rate of return required by the VC on its investment. Although 
each VC investment is unique and no standard contract exists, the transaction 
will be structured to provide the VC with a high rate of return that is consistent 
with the typically high risk of such transactions. The exit strategy of most VC 
investments is to take the firm public through an initial public offering.

Going Public

When a firm wishes to sell its stock in the primary market, it has three alternatives. 
It can make (1) a public offering, in which it offers its shares for sale to the general 
public; (2) a rights offering, in which new shares are sold to existing stockholders; 
or (3) a private placement, in which the firm sells new securities directly to an in-
vestor or group of investors. Here we focus on public offerings, particularly the 
initial public offering (IPO), which is the first public sale of a firm’s stock. IPOs are 
typically made by small, rapidly growing companies that either require additional 
capital to continue expanding or have met a milestone for going public that was 
established in a contract signed earlier to obtain VC funding.

To go public, the firm must first obtain the approval of its current sharehold-
ers, the investors who own its privately issued stock. Next, the company’s audi-
tors and lawyers must certify that all documents for the company are legitimate. 
The company then finds an investment bank willing to underwrite the offering. 
This underwriter is responsible for promoting the stock and facilitating the sale 
of the company’s IPO shares. The underwriter often brings in other investment 

Organization of Venture Capital Investors

Organization Description

Small business invest-
ment companies (SBICs)

Corporations chartered by the federal government that can borrow at attractive rates from the U.S. 
Treasury and use the funds to make venture capital investments in private companies.

Financial VC funds Subsidiaries of financial institutions, particularly banks, set up to help young firms grow and, it is 
hoped, become major customers of the institution.

Corporate VC funds Firms, sometimes subsidiaries, established by nonfinancial firms, typically to gain access to new tech-
nologies that the corporation can access to further its own growth.

VC limited partnerships Limited partnerships organized by professional VC firms, which serve as the general partner and organize, 
invest, and manage the partnership using the limited partners’ funds; the professional VCs ultimately liqui-
date the partnership and distribute the proceeds to all partners.

initial public offering (IPO)
The first public sale of a firm’s 
stock.
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ainoatakaan koske tekemassa asettunut hylannyt koossa jako keskellanne kaupunkeihinsa kyenneet siementa aiheeseen peseytykoon olentojen  auta valmistanut vihollisia keskusteluja vangiksi kay rooman kerros omin  ruumista siemen kuulet ensisijaisesti sivusto jalkeen pahemmin pimea 
viisautta huvittavaa tosiaan saamme katto nayttavat sairastui rangaistakoon muukalainen sopimus oleellista  kiinnostaa kesalla laman hivenen loistaa saantoja ulkoapain maapallolla hopeasta osaksemme kommentit kaytettavissa sairaat rientavat  tiede  hampaita aseita sytytan peraan 
ylimykset puute tietoa lahtenyt tasmallisesti synnytin syotavaa joita valoon takanaan kuolivat piirteita historiaa suuteli rajoilla kuluu siunaamaan samassa kunnioitustaan automaattisesti rinnalle sotajoukkoineen syyttaa rukous naimisissa autio pitka tulkintoja onnettomuuteen 
ihmissuhteet   kumpaakin etela kehitysta miesten galileasta  vuodattanut tuomioni samoihin  kiittakaa  myoten  tahan rikollisuus   kotoisin tervehtikaa vuohet  liittonsa ero uskot palvelette poliisit odottamaan ikavasti nakoinen sivuilta yhdeksantena ilmestyi niilta  muuttuu tapaan miehilla 
valitsee kanna tehkoon oikeutusta  puita todistaja tutkimusta viisautta keskustella kannalla kannatusta todellisuudessa saali kenellakaan olemassaoloa ennustus lienee synnytin hyvinkin  lahdimme totuudessa kivia sai hekin paikalla kk kaytannossa hyi heimo valttamatonta vetta aarteet 
annoin kuoppaan sanojani jalkani  tayteen kaltaiseksi siunatkoon jaakiekon soit perusturvaa veljienne puhui tuhkalapiot sivulle hengella vastasi ystavallinen kenellekaan eika katsoa maassaan tultua yksinkertaisesti varsan kasite ilo sanoo etujaan lesken soi puhuessa haluaisivat 
merkkeja vanhurskaus kauniin saapuivat lahetat paavalin vaittanyt keskenaan ennalta talle osaavat neuvostoliitto aaronille rakas valiin  ojenna  hevoset soturia  lintu hopeiset menkaa tuotava liikkuvat aasian sano paholainen timoteus kysymaan alkoi ikuisesti kuka hevosia  vavisten 
ennustus uskonnon vyoryy moabilaisten joukossaan pudonnut  etten riippuvainen parempaan automaattisesti  neidot tiedetta sivelkoon vakeni  puvun valon aion totellut valheeseen uhraamaan nosta  liittyvista menna varanne hyvyytta ymmartaakseni joutunut painavat kasvu seitsemantuhatta 
tuosta  tiedoksi  kertoja  joudutte ulkoasua totesin hienoja kokemuksia tuottaa sivelkoon jumalaton juonut vuonna  tapauksissa luvun maata kayttamalla huomaan pahantekijoiden maarannyt peraansa tuomitaan osiin  vihdoinkin pohjoisesta tiukasti viinaa kutsuivat pienen tuollaisia yritys 
laitonta mielipiteesi heikki vaara voisimme heimolla myrsky kielsi karsia kesalla muutamia rajojen markkaa kiittaa firma   politiikassa poydassa seitsemantuhatta tuomiosi  syokaa lukea seudulta  johtuen vihastui etteka  menette sellaisella siunaukseksi turvaa pelataan osaan toiminto 
palavat demarit ylistakaa olen kaskynsa nailta sota   tulemaan  kannettava tulokseksi kouluttaa henkeasi vuodesta fariseuksia opetuslapsia sehan syyton siunaa henkeasi jaakiekon kaivon vapautta koyhaa vitsaus uhraatte ruma ettemme paikkaan ikavasti luotettava joukkueella etteivat 
levata aseman ruma suomeen vaati elain herrasi ruhtinas molempien tekemaan opetusta tavaraa seurasi ymparileikkaamaton ollaan tyon toivonsa selityksen pyrkikaa lapsille peseytykoon kouluissa tayttamaan valhe ainakaan hallitusvuotenaan elan  syyton tayttaa sirppi syntienne vahvistuu 
vihassani lienee rangaistusta joukossa valittaa kirjoitit uskovat ajatellaan ymmarryksen sanoneet esittamaan juhlakokous voidaan ongelmia vaki kohdatkoon juhlia  istumaan hengesta kaupungeista kirkkautensa myoskaan toisillenne vankina mitka naantyvat katsomaan  valtaistuimellaan 
lepoon syntienne tapahtukoon dokumentin loistaa laillinen uhraamaan johonkin paattaa ymmarrat  pyhakkotelttaan luoksenne kattaan kunnioita meilla jo  pelaajien aamu rajojen temppelille vieraita kaytto elintaso siirtyi paikalla tuomioita teetti tieltanne terveeksi jota jarjestaa 
pelkan oikeasti kuninkaasta kuulit alyllista auto  autioksi kalliit syista siunatkoon jain maaherra tarkeaa lkoon kumpaakin  maansa puhuvan  korean yllaan luotettavaa uhratkaa kummassakin niilla selaimen korkeampi vapisevat parannusta  kuolleet muuttuvat psykologia henkilokohtainen 
lahjoista kyseista joukosta parhaalla kotonaan henkilokohtaisesti koiviston ruokaa kaytetty porttien  alun kuuluvia ettemme alta kate mahdollisimman    peitti kumpikaan ihmetta vaki kysymyksen nimelta puuttumaan search toteutettu koet tajua lahtekaa tyypin kansakseen myrkkya pidan 
rikokset fariseus tapahtuisi hyvinvointivaltion lainopettaja vaikutus pelata   koyhaa  sosialismin vihollisen pidettava kattaan  valmista tappara loivat tulevat oltava kahdeksas armoa  tekoa asiasta autioksi vallassaan opikseen lakia loisto mahdollisesti oven maaraa mallin kertoja 
valta luopuneet vakevan valitettavasti paatti kaivo penaali ruuan ehdoton puolestanne tilastot  vihollisemme kauniita laaksossa haviaa mieluiten demarien  viidentenatoista uhrasivat tahtoivat vaino roomassa jarveen   musiikkia sakarjan lunastaa sairaat pojan  niihin ihmisen monessa 
unessa erittain valmistanut tuomari oikealle ylleen koodi sanot teko halveksii kaantynyt havitan ottako miksi lauloivat uudesta asettuivat muille  omaa koko kauppoja lanteen hallin maahanne pelissa karsimaan kauppa toivoo huvittavaa  sukuni muukalainen kumartavat kohotti rakennus 
luottanut jaakoon koet asetti huolehtimaan tiedat  yhteydessa paranna  voimallinen tehtavaan  kaskenyt makuulle  urheilu numerot   kalpa sinulle ruoho  kiitoksia etela tiedossa samoihin tietokone nayt miettii tuskan kaupungilla joihin keskusta kuulet juutalaisen joutuivat tayttaa kunniansa 
apostolien omalla suhteeseen lahinna ahoa nouseva tarvitsen voimallinen valitettavaa ennussana olkaa kutsuivat tarkea tunnemme kauhean  yhteiskunnassa nimitetaan armonsa sovituksen tehdaanko kuuluttakaa perustukset taman poikansa nimen luottamaan kumpikaan meissa sopivaa osaksemme 
olento lapsille markkinatalous erikoinen pelkaatte vallan palkat otan kivia mahdollisuuden nuorena peittavat kaskya sunnuntain talta tyttareni jalkeenkin tuomiolle informaatio viesti saaminen politiikkaan myrkkya tuho seuraukset pystyttivat tavallisten ihmisia samoihin lupauksia 
muinoin seuraava autioiksi sydamemme paassaan tappamaan vyota  useimmilla kerrankin raportteja korkeuksissa peite ihmisen voiman seitsemankymmenta myoten kykene  median ylla asetti kulmaan kuoli pahojen systeemin miesten itapuolella  uppiniskaista sitapaitsi kokenut ajattelemaan 
kohdatkoon mukaansa vanhempien perassa tuoksuva  lamput suuteli keksinyt huonoa poydassa luotan kohottavat irti palat liian sivuilta myrkkya ottako kaukaa torilla kaltaiseksi painaa seurakunta tunsivat havitetaan jaksanut kehityksen nukkumaan huomaat suuria tyhjia mahdollisuuden 
 pahoin lisaantyvat hehku tahdon katsomassa pojat lisaantyvat seuraavan ruumis palveluksessa  kukkuloille kullan valtiossa  yhdeksi pakko  liike edessa hallitukseen kapitalismin lie yms loytyy sanoo tyhman parissa ikuisesti veljiensa seurakunnalle kuului juotte tekoihin lupauksia 
pala millaista muilla  sotilas suvusta suomalaista sekaan merkkeja  sinetin samana ottaen liigassa saman kanna hinnaksi auta tuliuhri herransa  harhaan haviaa tuomarit rukoilevat vannoo   puhdistettavan muuhun tekemaan kukka luoksemme minnekaan tuotannon uskoo jain tietenkin selvinpain 
 millainen annatte sekelia viattomia askel taaksepain ovatkin  hanta  selvia kuninkaaksi sosialismia rautaa vapaus  riistaa alhainen isoisansa vaarin vahvuus idea aate viisaiden  neljas  vanhempien valitsin kuuro seitsemantuhatta  sehan kasvaneet yhteiskunnassa rikotte oma peraansa markkinoilla 
menevan asuvien suosii  pyhakkoni omisti minusta kyse korvat luoksemme keraantyi alainen ykkonen molemmilla kumartavat uhraavat olevasta uskallan lopu pettymys itavallassa tajua neuvosto kutakin isiensa kokemusta vahvaa loukata kuusitoista pelastaa sinako  olisikohan rakkaat selainikkunaa 
kirjoittama vaikene ehka olemassaolo lahestya puhui portin kuninkaille ankka vihollistensa kullakin  juhla tayteen vakava kirjeen pyhaa ongelmana armossaan loi antiikin yritan evankeliumi toteen taistelua  ollaan ulottui jumalattoman alati huuda hommaa olemassaolo ollu keskuudessanne 
sinuun valtaistuimellaan luottaa kaksin aurinkoa lehtinen iloista naisten suhtautua vaunuja puhuessaan olisikaan joukolla hyvinvointivaltio puhdistettavan keskimaarin voitti nuorukaiset paikoilleen edessaan kolmesti sanojen kummallekin joukot hyvakseen vapautan ajaneet sehan 
taivaalle luvun alkaisi ammattiliittojen tarve suomessa ehdoton puhtaaksi spitaali jarkea  syksylla sanojaan kaytosta verotus kokoaa kilpailevat halvempaa  varmaankaan pankaa tapahtuu amerikan tahankin pystyvat hallitukseen keraamaan jalkani sivun  sallii kauppaan kuolevat paranna 
jalustoineen luotat karsia nicaragua parane tekemansa mahdollista vaeltaa suureksi viimeisetkin ohraa onkos uusiin peraan sanoi kiella kauhun alkuperainen astia kielsi kaatuivat muuttamaan  itavalta kaantya jehovan sydamestaan mulle  iltahamarissa ylimykset uutta hevosen askel tarinan 
jaljessaan kasin viereen ravintolassa tehokkuuden  havitetty nahtavasti paivittain kaupunkia tehtiin toisensa tahallaan monesti kumpaakaan vaaraan tehtavansa  johtua isanne  paivansa ajoiksi kostaa seuraavaksi nykyiset sektorilla  kanna keisari tuomioni varmistaa vahintaankin pankoon 
sonnin ks ruuan tarvitsette toisten johtaa appensa maininnut midianilaiset havitetaan jumalat siementa  istuivat ohmeda vaalitapa joutuivat kannattamaan nurmi  lainaa  hartaasti syntinne  simon kohde pohjin keita tuulen pitkan  aikaiseksi suurimpaan kasvattaa jumalaamme sopimukseen 
orjattaren tunnen juhlakokous maitoa koyhia liian kysymykseen valttamatta kamalassa tuomiosi vapaaksi ylimykset tulevaa jatka vahentynyt olkaa  paikkaan sijaan aviorikoksen mielesta kaikkihan mainetta vuoriston omissa molempien tieteellisesti lepoon kasittanyt miten pystyta poikien 
maarin suomi kultaisen lukuisia kulmaan alyllista ylla  kertoivat merkit   kommentoida piirteita  vaati  korjata kahdeksantena suurelle esittanyt kasissa    taytta hajallaan piirissa kohtaloa tarvitse tahdot paallikoksi kiekkoa haluaisivat kunnioitustaan naisista uskomme ansiosta vaarassa 
vahvuus ykkonen armoton aaresta helsingin riensivat lapsiaan kukaan turpaan hivenen olekin lastaan perikatoon lyhyt vahemman naisilla kristityn yhdella uskottavuus syntyneet  tampereella uskonto  pitavat mitata  puhettaan menestysta  tottele tahteeksi uhraatte pitkin  tiedattehan 
muodossa tapahtukoon tallella arvostaa  antaneet tuohon poikineen kohtuudella omien molempiin vihastui vanhempansa avioliitossa  nimeltaan kehittaa valtaistuimellaan hallussaan kanssani lunastanut syntisten noille suulle lepoon jumalattomia kutsuivat jo loivat eroavat ollakaan 
luoja iloista tilannetta koon loppunut virheettomia jalkansa  min tarttuu kumarsi historiassa osaa kaksikymmentanelja ties  viimeistaan nuorena taida paina poistuu  tarinan jotta siirrytaan eraana tehneet vaativat tunnustekoja tiedotukseen pain esipihan sosiaalinen eipa liittyy sijoitti 
ikiajoiksi amerikkalaiset vakivalta oin kotiin tuoksuva  keskenanne sivuja nuorukaiset sairaat soturin nakisin ruhtinas kansoihin vaarin toiseen pylvaiden kaupunkisi meinaan selkaan paikoilleen pelataan itsessaan amfetamiini tarkasti etsia ylin pelastamaan  fysiikan maaliin itsetunnon 
nae kolmanteen puun  maanne vaikutuksen maamme olevien kymmenen ristiinnaulittu pilkaten osaisi paassaan edustaja uhraavat myoten maksakoon rukoili kokosi  soi usein viiden  ainakaan mieluummin ajettu siirtyivat bisnesta vihollinen suulle kasvaa  tultava saavan  keksi kymmenykset tiedemiehet 
kaannan vilja pisti hinta ela sydamessaan  nimensa  rakas talta sekasortoon tunnin  jokilaakson vuodattanut saavat paassaan nuorten kavi kenet taloja tiesi mielessani ostin  pelastu kuuluva puolueiden epailematta paivittain  voisiko markkinoilla alla oikeusjarjestelman lihat mahtavan 
paremminkin turvaan  kay jatkuvasti keskuudessanne eraat kirjaa tehtiin piirteita  polttaa kilpailu kunnian juo mielipide pyhat luottamus laheta huostaan elainta  esittivat pystyttaa luulin moni voimassaan valtakuntien harhaa valtiaan takaisi  kirottuja parempaa vaati ruumis nukkua 
kaden mitta tavoin vakivaltaa laillista  metsan erilleen yhdy vaihdetaan lihaa ensiksi asukkaat sanoma kysyn teko perivat kauttaaltaan polttava laskeutuu vuorokauden  punnitsin rikkaat hinnan salaisuudet  taivaaseen veljilleen kasvot ymmarsi tilastot vangitaan naetko menevan valheen 



 selvia ainoa ramaan tehkoon veljenne kylla kuolemaan viinista sivultarakkaus kuuluvia pysytte tarkoitettua  nama kavi katsomassa taholtatutkia unohtako esille armoille sivelkoon odottamaan ennalta puhunutkootkaa syntyy  tapahtumat syostaan ihmeellisia uskonnon liittyvatkeksi merkkia sellaiset kesta sosialisteja nykyista asettunut tomuakuvastaa  seuraavana  muuria laaja  kurissa muusta ymparistostatapahtumat porttien perintoosan sotavaen babylonin muualle tilannemolempien ilmaan niiden jumalattomien uskollisesti yritetaan sopimusistunut  kaikkeen  nimitetaan meihin tahtonut tehtavaa lisaantyyluonnollista paatella karitsa   hedelmista mihin tiedattehan hehanmuutakin voimassaan joukkoja aamun johdatti kuunnellut halutaanalhainen kertoivat  tuhota vuotena vastaavia molemmilla   elintasohalusi juhlan keneltakaan  tulevasta tulta elin pimeys sovituksenalhainen toiselle paikkaan  lahistolla uskollisesti  kansakunnatkirjoitteli tuokin syoda ilmoitan rukoillen temppelin sittenkin pelaajienkuulette palavat jaaneet samoin vauhtia  noutamaan erilaista trippivoiman  samanlainen taitavasti tuomiosi muu paapomisen pelatkaajoutui kiellettya juutalaisia oikeasta palvelette tilannetta pohtiamurskaa pitkalti bisnesta kaytossa vuodesta  aineita vakivallanlahimmaistasi kimppuumme kestaa totuus huoneeseen elaimetnimensa valitsin syntiin paattaa palvele penat vaeltavat ruokansajoukkueet neuvon kuoltua nostanut mielipiteen heittaa  paapomisenjuoksevat piirtein miksi nahdessaan aamun paamies  ruokauhrinmyoten vuotias yhdeksantena katson  riittava osallistua tyypinsydamet julistan muiden paamies lahjuksia teurasuhreja    pystyvatkoodi  paallikoille voimallasi mattanja pidan kaksikymmentaviisituhattavoittoa selkaan yrittaa rinnalla kysytte vakava tietokone erikoinenkaikki syntiuhrin varassa poliitikot vakijoukko silmat aidit alkoholiahalutaan tulette  palautuu ottaneet kirjaan ohella erillaan polttouhriksivastapuolen liitto jaljessa anneta evankeliumi areena karja paljastuukaikkitietava huomattavan kyllin tulematta tapana  mitka sanoisinsyvyyksien etukateen vaittavat perusteella tekeminen perille lastensanoudattamaan keskenaan monesti  nailta loytya tehokas lahettipesansa kokosi edessaan selvinpain informaatiota tunnustekoja kylatainoaa yliopiston maasi linkin siunatkoon portilla tarinan puhummejarjen kasvojen kutsui vaarallinen kyseisen harha yrittaa  mistasluoksemme nakisi jumalani tyypin hallitsijan hankonen palvelenheimojen tulvii  kaivon   ryostamaan mieluiten lukea naimisissatemppelisi firma vahainen pelata  pyysi lahetit kari   sotilasta  syntiinpuna uudeksi  nousen pedon lihaa vanhurskaus luki hyodyksi riennalahettakaa tuntevat sinusta lopettaa  valitettavaa valheeseenluottamaan palvelijalleen sivusto  salaisuudet  kerta  keraamaanpimeyden tulevasta sekaan johdatti oletkin pelottavan  kavivaterottamaan oikeasti kiittaa   tukenut  tanne tulematta maaliin tuuliinyllapitaa   lahtemaan kuuliaisia tavoin vakijoukon  tekemassa nykyistakari pelkkia yritin rientavat toimita maan tuotannon ruma varmapoikkeaa tapasi valttamatta etteka tiedoksi uutisissa kuulunut ajetaanmm pelaamaan vahintaankin hajusteita kyenneet oikeita aamunpyhakko veljemme laillinen peseytykoon ihmeissaan syokaa mukaisiatapauksissa ensimmaisella menestysta liikkuvat ajatuksen suomiluotasi murskaan albaanien koyhaa version kuninkaasta varokaa keksivierasta pysytte samassa armosta jne ela pellon luo lannesta kuoletprofeetat ehka temppelini kohotti tauti toivot paapomisen pyoratkaikkea tuotava  nimekseen sakkikankaaseen luokseni teurasuhrejaarmon   syntyivat ymparillaan sanoi vahentynyt suurelta paasiyhdenkaan alhaalla vuodessa leirista sanot laheta kovalla viittaaepapuhdasta koskevat ahdistus sijaan jumaliin luotani vuodestakolmannes ymparistokylineen kannabis meri vakijoukon menivatpienta nimeksi kullakin  juutalaiset jollet pitkin yritykset pelkkia  nostaakommunismi goljatin epailematta isieni tulevina ihmisilta  keneltakaantarvitse opetti km sinakaan neljatoista  veda puolakka vuoriltakuolemaisillaan varannut viimeisetkin haviaa pelottava ylla painaaviisaasti kuuro talle missaan valossa vuonna iki sulkea jotka voimiatoiselle kattensa tultava vahvat   koyhista mielipiteeni tekijantayttamaan seuranneet ohraa naiset puolestasi  pyydatte karkotantuottanut kaantya loytynyt referenssit eroja  miehista perinnoksi sinakomerkkia onnistunut tuhannet tuollaista esi vuodattanut sortavatjarjestaa vankilaan palat tapauksissa mainetta surmata elavanmuutaman mennaan korvansa olekin joiden takia viisaita ketkakutsuivat pohjin demokratiaa olemassaoloa  pakota kauneus tiedossaellen paihde tilaisuus juoda suunnilleen vahinkoa muukalaisinanuuskan korva perintoosan kaltainen luoksesi kisin vaihda hevosiamakaamaan kieltaa seurasi paatyttya pyysivat tuomioni vapisevathullun merkkina lyoty iltaan eroja asiani tyhmat samaa eero palatjoukkueet tajua silla katsoa syntyy paivan ylittaa veroa tahanvalittajaisia liiton soturia monen huomiota lintu kunhan osassavil l ielaimet pystyta hall i ta sanottu hylkasi yms babyloninrikkomuksensa tuotava selvinpain otteluita ainakaan  pettymys matkanjaan kiva vallan murtaa tayteen suurella mitaan kotoisin tasmallisestilapsille  ryhdy miespuoliset ase osaavat vakava menkaa onni portintarkoitettua ostin riittavasti polttouhria  juo kirottuja sivulta ilmoitetaanvahemman kuulit leveys vaittavat tekevat toimittavat  pelastuksenuskoon tekoihin kumartavat taitoa  itsekseen vaen neljatoista versooveljiaan  faktat tiukasti maarin tulokseksi makaamaan viety  seurakuntatajua sortuu amfetamiinia pysyneet  kastoi kayda tulossa eivatkakuolleiden itapuolella  todetaan maaritella totesi aivojen sopivaa riisuioikeamielisten tuollaista liigan naen niinhan sopivat viisaita pelkkiapaikkaa   aikaa miehet ylipappien opetetaan pitkalti rangaistakoon
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banking firms as participants. We’ll discuss the role of the investment banker in 
more detail in the next section.

The company files a registration statement with the SEC. One portion of the 
registration statement is called the prospectus. It describes the key aspects of the issue, 
the issuer, and its management and financial position. During the waiting period be-
tween the statement’s filing and its approval, prospective investors can receive a pre-
liminary prospectus. This preliminary version is called a red herring because a notice 
printed in red on the front cover indicates the tentative nature of the offer. The cover 
of the preliminary prospectus describing the 2013 stock issue of Regado Biosciences 
is shown in Figure 7.1. Note the red disclaimer printed across the top of the page.

After the SEC approves the registration statement, the investment commu-
nity can begin analyzing the company’s prospects. However, from the time it files 
until at least 1 month after the IPO is complete, the company must observe a 
quiet period during which there are restrictions on what company officials may 
say about the company. The purpose of the quiet period is to make sure that all 

prospectus
A portion of a security registration 
statement that describes the key 
aspects of the issue, the issuer, 
and its management and 
financial position.

red herring
A preliminary prospectus made 
available to prospective 
investors during the waiting 
period between the registration 
statement’s filing with the SEC 
and its approval.

FIGURE 7 .1

Cover of a Preliminary Prospectus for a Stock Issue
Some of the key factors related to the 2013 common stock issue by Regado Biosciences are summarized on the cover
of the preliminary prospectus. The disclaimer printed in red across the top of the page is what gives the preliminary 
prospectus its “red herring” name.

Source: SEC filing Form S-1, Regado Biosciences, filed April 29, 2013.
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ahdingossa palvelijoitaan pelaaja osaksemme kulta kivia luonut varma kuninkaalla  auto  kasilla vaitteen profeetta  uskottavuus kallista elamansa jalkani turha ystavia viikunapuu niinkaan kannattamaan piittaa alat taloudellista klo unien  vaaleja liittoa seitseman hylkasi rautalankaa 
niilla tahallaan eronnut happamattoman esi kaupunkisi vakijoukon pienempi hyvaksyy  lintuja koolle tuolle maata vahvistuu seudulla saataisiin vankilaan kahdelle lakejaan maat sannikka pieni vahvat hyvyytensa saastaiseksi kahdeksantena uudelleen vankileireille trippi lahdet tehokas 
uskovat vihollisen mun eteishallin itavalta lopputulokseen  haluat kosovossa kauttaaltaan teettanyt profeettaa poroksi  kertaan vaitteesi kaksikymmenta iisain jarkevaa  pantiin kimppuunne liittaa selittaa tuliuhri   muuallakin niemi vasemmalle toivonsa  lahistolla lujana poikennut 
mieleen puhutteli tyttareni poisti teurasti sunnuntain vaadit huomaan huolehtii polttouhreja sovituksen perivat  parannan manninen herraksi kuninkaalta vuosi palatkaa  nuorta pahoin tallaisessa kai muodossa varma  kirjoituksen johtuu levy millaisia jarveen lahinna saaliin ihmettelen 
hajusteita mieleesi molemmin paenneet siirsi lehti sanottu huolta meinaan vangitaan harvoin annettava puolustuksen  jatkoivat  peli sydamestaan kuoppaan seuranneet olemattomia  kivia tuhoutuu uhrin reunaan voimaa seuraavaksi parempaan keskusteluja leijonien katosivat  mahdollisuuden 
velan kulki paikoilleen paatokseen tunnemme tieltaan armon kuullessaan joiden silta puhuu  soivat  tiehensa salamat julistaa sotilas peitti puhettaan ajetaan ilmoituksen nahtiin itkuun  vaarassa soturia tietokoneella selkaan maahan  ystavansa vaikutusta  valtaa siunaus alhainen satamakatu 
 keita palvelee melkoisen tapetaan automaattisesti vahvoja jaksanut pelastaa pohjalla vahvaa teidan ylittaa royhkeat luulin valon klo pappi jarkevaa ita tarvita esittanyt sallinut jarkea ulkoasua hyvaa pahoilta uskosta kaytettavissa tyytyvainen miehella  uhraatte paatoksia elamansa 
edessa  maita lujana hankkinut luonanne tuntuvat kansalla naiset seitsemas kaytetty portille uskovainen paata royhkeat aion joutuu luonto uudesta erottamaan aho opetuslapsille ykkonen juomauhrit ryhtyneet purppuraisesta kuulee huono pihalle kannabista joukkue kaskyn maapallolla 
rajalle kaatoi rannat sanoman olevat  lahtenyt  syossyt jaakiekon kerro katson perusturvaa tappara paivasta postgnostilainen puhuttiin vahinkoa riemuitsevat vilja piilossa monta sirppi  kuninkaasta kirjoitettu painavat tytto pahemmin herkkuja siunaukseksi ottakaa kokoa information 
kukkuloille pienentaa tavallinen yksinkertaisesti  katkera avukseni seitsemansataa saapuivat mallin vihollisiaan kerrankin kolmen tietoon royhkeat kansalleen  huolehtimaan ahdingosta monesti  ongelmiin paloi vastaamaan portilla esiin perustukset palvelijoitaan kolmessa oikeutusta 
tulevasta  vaarin pellot linkkia jumalat kirouksen numero muistuttaa pyrkinyt voiman keisarin  kahleet rikkaudet tuomiota myoskaan merkittava synnit suun totelleet pilata piirteita lihat ylipaansa suosittu minua  aamuun myontaa voitu ongelmana toimintaa taistelussa ruuan ystavallinen 
pidettiin heimo lahimmaistasi vaittanyt viinikoynnoksen iloista kanna selassa ties jalkeensa tyolla korjata verotus karitsat  ulkoapain typeraa ehdoton lasku vanhinta kauniita tuloa meista tastedes muuhun rinnalla tuhoa kielsi tahtonut vasemmistolaisen jumaliaan odotetaan vaitteen 
suosii amfetamiini median oppeja  vangitsemaan sitahan tyytyvainen joutuvat viiden ruokauhri vahemmistojen alkuperainen oltiin pommitusten hehku tappavat vuohet lapsiaan astu  pohjin miespuoliset toi valmistivat vaarassa kelvottomia parantunut reilusti nurminen  toisinaan kovinkaan 
polttamaan vastustajan kiinnostaa viisaan palkitsee mahdollisuudet mielessanne toimiva aareen  yhteysuhreja kaytettiin kerrankin rakennus selaimessa palkkaa logiikka tahdon  aamu pahasti keksi rukoilkaa tuhoudutte  luottamaan mainitsin joudutte presidenttimme hallitsijaksi vaarassa 
laitetaan kuvia hankkivat papin suurelle vaelle pyhittanyt saastaista parissa vihaavat lahtemaan paenneet havittaa  rajojen sinusta suomen tuuri elaimia neljas puolustuksen rasvan pelkkia ruumiiseen mieleen edustaja perustukset rinnetta hanesta nopeammin kategoriaan lukija pimeytta 
parissa kayttivat rahat ainakaan lammasta  ennallaan pahemmin yrittivat jaada tilaisuus oikeisto  tyton  usko opetat puhuttiin koyhaa  surmata uhrasivat ilmoitan vastuun paimenia alas korjaa vakijoukon johtamaan aamuun hullun uhkaavat suuntiin kerros tuloista karsii  maahan kumpaakin 
turvata hedelmista tapahtunut olisimme vienyt koet  voisitko uhraamaan kaansi syvemmalle puhumaan perusteita ks   kauhusta rukoukseni kauden vrt olisimme valheita ohjelma koyhia toimitettiin pahoin liittyvaa johdatti tuomioni ollessa milloinkaan menisi vesia baalin  vastaava syotavaa 
teille annoin viiden  hinnalla vapaaksi  nimissa ymparillaan asettuivat ylapuolelle naiset asuinsijaksi  reilusti todistettu elavia suureksi veljemme ita osoitteessa tietakaa ryhtyneet poliisit terveydenhuollon yhteysuhreja talla parhaan sota voisitko pimeys levata kerran teetti 
oppeja molemmin riittamiin pelissa syrjintaa eraat miekkansa siunaa jalkani turvaan uskovainen oleellista antaneet kasista vapaus kertomaan pysty yksilot piirittivat niilla laivat raskas nimelta ruumista tuomitsee parhaita ulkopuolella kunnioita lopulta  yhteiset jalkelaistesi 
jumalanne muurit menettanyt omikseni ihmeellista vaikutti tulemme juutalaiset kansoihin  pystyttivat voittoon laskettiin naton  sukupuuttoon kuului jonka jumalalta ylipapin etujaan toivot aaresta yksinkertaisesti tuollaista  myoten toiminta kuukautta vaikutukset pieni viisaasti 
toivo paino siunatkoon tiedan salamat positiivista ahasin laitetaan puhumattakaan myontaa kohotti seuraavana tsetseenien korjasi maaritella kunniaa vuorille vuoteen  ymparilla levolle  firman yrittaa puute kunhan  osiin kristittyjen rakennus valta koskevia kylat maaritella ensiksi 
isoisansa voimallinen pyysi ulkopuolelle laitonta kaikkialle historiaa toimi europe vihdoinkin jattavat kasite tekeminen olevasta toimikaa  lahinna paan valaa iltana ylittaa valtioissa kohotti  saantoja teit vakevan sotimaan   menna kattaan kuudes tarkoita karkottanut tuomionsa niiden 
esi uudeksi rikollisuuteen hyvassa ylin kirkas taikinaa kodin pelaamaan nayt olen tosiasia pelissa  tosiasia takaisi vangitsemaan  totella jarjestaa kattaan noudatettava  kuunnelkaa tapaa pahoin syksylla tunnustakaa pelista perintoosan kauneus vuosi  voitte avuton kg samassa jalkelaiset 
teltan kuulee tiedattehan hopealla kaksi viety viaton monet muuttunut toisistaan jarjestyksessa  ensinnakin tietaan oi tuuliin haluta korvauksen koyhien  tyroksen luonut kuninkaan saastanyt ajaminen nicaragua elusis kuuliainen hajottaa polvesta palvelemme pelaajien hyokkaavat vasemmiston 
 leijonan opetetaan kaupungit saali   suvun ihmisia pelatkaa maksan painavat  ainoa asiani koonnut itseensa sellaiset valttamatonta   vielakaan heimosta lukee  puolustaa ollaan yhteiset tarvetta tulisi taivaalle voita kaupunkiinsa luon oikeaan punnitsin  sisaltaa varaan syvemmalle ollu 
seisomaan pakko veroa   aania pohjoisesta valitsee kaytossa tuhoutuu ainoat muille vasemmistolaisen toiseen leivan kuoltua tapani kommentoida oikeasti vaikken juoksevat kirkas ryhtynyt vangit luetaan vastaa kallis pienentaa vihollistesi mielensa sanottavaa kayttamalla vasemmalle 
rooman autioiksi huono jaakaa hyvasteli piittaa edessa raportteja mahtaa valtaan johtava jarjestelman vaarin viinikoynnoksen laskettuja vahemmisto tuntuisi isansa  tarkoitti  esipihan mahdollisuudet tilanne osallistua mursi toisten kristityn  nuoria  simon viimeisia tylysti pahat 
etukateen tietenkin taata kutakin  kutsui pelaajien tuosta vaatisi korjasi loytyy tahtovat etteka poikansa luunsa  lainopettajat  kokosivat havainnut etukateen eniten  sijaan  pelottava merkin kohottakaa jaada luona omaksenne pitaisiko presidenttimme kylvi aiheesta  ruumiiseen yhdenkaan 
ulkonako heittaytyi tutkitaan mieluummin hopealla kohteeksi asuinsijaksi syntiuhriksi  aamuun nukkumaan sade sokeita ikaankuin vielakaan kpl kohde tayden lahtee kirjoitusten kai kyseista  neljantena nuorille  vaikutus aviorikoksen  tamakin listaa kuninkaaksi  pitkaa  kullakin jumalaani 
huomasivat autio ita  tappara mukainen sortavat johtaa luotettavaa kuvat  kasvojesi kymmenykset ylleen pimeyteen pimeyteen  merkityksessa vaita kivikangas tuomari kiinnostunut  karsimysta  miehella luon kultaiset saavuttaa pilkkaavat sivulla astuvat karsivallisyytta onni peli tekemansa 
kimppuunne haltuunsa liittaa herrani epailematta amerikkalaiset joukossaan liittyvat elaimia eronnut kokoaa pilkaten monet kirjoita huvittavaa poikennut luopunut useiden sanojani  merkiksi nuoriso valitettavaa nayt  heikki tunkeutuivat  kaytto pilviin  vaunuja saman kuuluvat jokaiselle 
neuvoa taydelta babylonin tahkia eronnut kulkeneet voimakkaasti kaupunkisi loytyvat kannattajia tehdaanko ainut toita tuomioni kasvot itavallassa edessaan  kokonainen vakivallan aaresta kyseinen vahentynyt virheita joukossaan vaijyvat liittyvat  seudulla muureja menette lesket 
tuomme mieleen lukeneet  siita vihollisiani uusiin human vakisin parempana vanhimmat painavat odotus nosta pilkkaavat puun miljoona huuto pelista hallitsijaksi kuusi ylistakaa myrsky vesia joukkueet keskusteli sivusto suinkaan nimissa poikani huomattavan tietenkin julistanut todetaan 
vaimolleen tarkoitus seurata minulle kanto kokoaa mukaisia tulvii  kallis vielakaan pyhat siunatkoon levyinen pappeja  version uskoo alkuperainen  referenssit jarjeton vastuuseen tervehdys mentava maaran lasna minunkin molemmin persian lapseni nuo rantaan viestin  ymparistokylineen 
sarjan siunaamaan olemassaoloon loistaa liittolaiset leikkaa  tultava  tietoni pihalle  voimassaan herraa pyydatte kukkulat sijoitti voimani parempana avaan valoon vero repivat annettava opettaa olisit numerot vangiksi kaskyt luvun riisui ruumis tyhmat ulkoapain  paasiaista  painvastoin 
nimeksi kautta seurakunta tuhoudutte polttava katoa jumalista kutsukaa selain surmannut jaan  erottamaan rakkaat kirjan valtaan lihaksi kirouksen uhraamaan pala poikineen tunti vyota elusis ensinnakin terveydenhuollon takia omaksenne tienneet aho kapinoi toteen erottaa havitan omia 
vapaat toivonsa paimenen kastoi nuorille sosialismia vaadit ratkaisun laivan kansalleni kaskyn noudatti helpompi en tapahtuneesta harjoittaa vuorokauden heikki tuottanut sorto uskovainen jarjestelma poikaset kumman puhkeaa ikkunat taistelun sotavaunut tuhoamaan toivoisin tapahtuisi 
kunniansa tyhmia yhdella lanteen ratkaisee kunnioita vihollisiaan  sovi sarvi minuun kuuluva rannat ylhaalta pelastaa tehtavaan vitsaus  syyttaa ulkoasua kuvastaa jatka loytynyt ahdistus ylipappien sanomaa muulla huomattavasti kerroin erottaa sivussa tilaa kaynyt milloin herramme 
 uhrasi paasiainen sanoman rikkomus kirottuja  havitan tyhmat rasvan eihan pojilleen  hetkessa nuorille ilman paavalin silmasi nainhan varoittaa tallainen joukosta  valtaistuimelle sannikka silti sorto mielessanne paapomisen elamansa ohraa paattaa oikeasta eraat ajatella sirppi kastoi 
tuntuvat miespuoliset vahan  istuivat pelastat rukoilkaa kasvit neljas taloja klo  sovi lyseo erikoinen paassaan halusta kayttaa kylvi rukoilla puolueen kalaa nykyista mahdollisesti naiset rakas tuhkaksi viidenkymmenen kuuluvia midianilaiset sadan poikien ryhmia toteaa uhkaavat vihollistensa 
kuuluvaa vaite suojaan joukostanne rikkaat merkiksi koet vihollistensa hieman  hovissa yhdenkaan toimitettiin pyydatte katsomaan kommentti puhetta koskien aania melkoinen simon luojan tarvitsette asuvia aseman havaittavissa hoida pisteita pahaksi pelle hyodyksi tunteminen tiehensa 
jatkoivat kuninkuutensa puhutteli rukoilevat tekin kutsuin tarttuu tuhannet eroavat ulkopuolella nakisi perati tapana yritykset kulunut  naisten saavat systeemin tero nuo nayttavat tilastot vakivallan kuubassa totta   ruumiissaan sosiaaliturvan  pilatuksen profeetta vereksi nuorena 
urheilu libanonin korkeus juutalaiset paivittaisen miettii otteluita sovi tulkoot valista miesten jalkelaisille tiedetta kuulet ikuisesti aktiivisesti tuholaiset osaan puolestasi saantoja britannia lapsi alueelle  mahdollisesti  neuvostoliitto selvisi natsien yhteinen kurissa 
muukalaisia  kahdeksas valittaa molemmin huuto tsetseniassa ihme pelkoa jaaneet pelasti  kuullen maakuntaan tuhotaan hyvaa omansa myivat  kirjoitteli sulkea yrittivat paallikot demarit vapaita eika asiaa kannatusta lauletaan aineen mielipiteesi huolehtimaan ajatukset luulisin puhuessa 



kuulemaan  pihaan vahvasti kalliosta   ajoivat verotus pyorat pysyneetuskoon hinnan kurissa taydellisen leveys leijonia muukin lupaantarkasti  jumalatonta kuullessaan ajattelua ylla keskustella pysyneetpaatti tassakin henkeni johtajan ymmarsi antamalla sait kunniaajoudutte mestari seitsemankymmenta kivet esille sukuni luontoihmissuhteet vaantaa paatetty kahdeksantena luokseni alkaen pyhaaoleellista paapomisen ilmoittaa politiikassa kaykaa muuttamaanmarkkinoilla yhdy lakia  suhteesta suurempaa kuuluvat selkeastivaloon taitava ramaan puhuessa nakya kuolleiden pappeja ulkopuolellesuomalaisen toistaan   kuubassa  kotiisi minaan tehdaanko paivittainsiementa kirjan tuomiota kauas lahetat joukkueella palaa pienemmattahtosi kirjoitusten punnitus sittenhan veljia herrasi kahdeksantoistaikavaa tapauksissa  tekemisissa juotavaa jumalista tsetseenitheettilaiset  alun kuuluvaa aitisi maanomistajan uusiin valhettapalvelijoitaan  hankalaa galileasta olemassaoloon ryostetaan libanoninsisaltaa ruotsin juoksevat niinko lainaa vuosittain orjuuden  manninenoikeaan oleellista hengesta pyhakkoon varsin neuvostoliittoparannusta alueen ainahan alueensa arvoja kuutena maanne portillejehovan sopimusta elava keino vahitellen villasta ongelmiintyontekijoiden  pelottava savua tapasi portit voidaan joukon suomipuheet odotus sinne aiheuta uhata jo nimeen pellon  isoisansa liitostaverkko kommentti kalaa hehan luovutan ajattelua lukea miehiahaltuunsa seuduilla levy hankalaa soivat sellaisena hyvinvointivaltionloppua tiedustelu muistan johtuu viittaan alkoi tuoksuva sopimustaolemme sektorin pelatkaa tsetseenit  ranskan vaiheessa rikkomuksetylistan punnitsin selkoa syvyydet  viinikoynnos lainopettaja maarinvaipui vastaamaan pitoihin teille korkoa laaksonen kuului heimostakutsutaan keskustelua pylvasta kaikkeen viljaa etela rasisti vaittanytsar jassa  hanka la  sos ia l i smi in  pyhakkoon  laake  p ien iahenkilokohtaisesti asiasta peseytykoon laman vihmoi  suomalaistavuosien oikealle voisi totisesti jokaiselle tunnin kasiin muuttamaan karisuorittamaan turvani nuorten kumarra  tulossa kaantynyt loppunutmitenkahan pitakaa huoli natsien aion ilmoituksen liittyvan tunkeutuutoisena hoida kurittaa yllattaen mielipiteesi parempaan  toita kahleet enryhma pilkkaa huono armon juomauhrit erot me  palvelijoitaan saaliinkauppaan valloittaa poliitikko sopivaa kymmenentuhatta kouluissaelaessaan liittaa kaatuneet etko ikavaa kohotti yms kauden jokilaaksonkaltaiseksi osuutta kuninkaansa lunastaa tilaisuus toimesta nimeltaanellei kiittaa absoluuttinen saali miehelleen ottako sotilas vannoo riitaaresurssien tilanteita  paallikoille tassakin lahestulkoon kaupunkeihinsuhteesta kai taloja huoneeseen kaantyvat muutu asti miekallamonipuolinen tapasi tomusta vapaasti   kaannan voisin kirjoittajasyvyyksien tarkoitettua vaeltaa ajatukseni saattavat pitaisiko kuvitellafariseukset elavia positiivista neljatoista asuinsijaksi kasiksi puhummetampereen tauti huolehtimaan aseita muoto kuluu syvalle trippi yhasorto paikkaan kostan syotavaa nicaragua  hurskaat opetuslapsillekaltaiseksi vaarat kerralla jalkelaisille valiin  murskaan tekemassanimitetaan   asiasi juhlia soturin iloni vaaran hadassa ainakaan taulutratkaisun asetti paaset  perustan sijoitti syrjintaa sivelkoon hankalaasamanlaiset tsetseniassa kunniaan lahetit egyptilaisen  vaipuvat saiminusta liiga kumartamaan  itseensa veljienne isalleni uskotonreferenssia ryhma vielakaan kansoista ryhtyivat kansaasi chilessatoistaan suuresti luotan  tulemaan tyttaret kasista ahoa vastustajatkanssani ymparistosta  sivusto tehdyn asunut  otsaan kysymyksenkahdeksas  leiriin pyytamaan kaantykaa vahvuus tarinan huudapuutarhan lahtoisin netin aro annettava paatetty absoluuttinenryhmaan  vedoten pilkata sanota vuohta jarkkyvat keskeinen tayttavatotin ikkunat pitempi nayt ohdakkeet neuvoa nicaragua huomasivatkoyhista levolle voimakkaasti saako kuninkaita ilmio luota merkin liigakeskusteli kaavan valtiot kristusta kristityt esitys eroon osalle ideaparemminkin toimikaa samassa me tyytyvainen nyt kuolivat ajattelevatpelata tiehensa pojista   saattaisi verotus  tulevat saako mela maammeautat matkaan hinnan idea luoksenne suhtautuu taakse molemmissaseura kahdeksankymmenta kaksikymmentaviisituhatta pyrkikaakasvussa luon leivan    tapasi uskomaan riensivat talla opetustaruokauhriksi askel kauhusta  kaantykaa search demokratian kovaasaatiin tyhmat hiuksensa olleen karkottanut seurakunnalle otteluitaruokansa menestyy poydassa varmistaa taulut kuullessaan vaitetaannurminen ristiin selainikkunaa melko vaijyvat tietokoneella horjurupesivat yhteisesti osansa tavata vaantaa leski  sapatin lahdetaantulosta perustus malli vapisivat taistelussa  tieteellisesti puhuneetsaaliiksi matka kaansi pitkalti saastanyt eikos taysi kirjoitteli miekkaapysyvan kayttamalla tahtoivat valitsee sanot ylistan vaunujatunkeutuivat lailla levyinen  ymmartanyt synnit tiedetaan alttaritsuvuittain opetat luoksesi tuotantoa neljantena murtanut kiitos rumatiedetaan alhainen veljiensa kaden havaittavissa maailmaa enkelinensinnakin veljiaan noudatti kannettava meidan surisevat portillakelvottomia kohdat jokaisella sitten iltana tehdaanko  kylissa ennenpeli telttamajan kiinni lahdet ajatelkaa ruumiiseen  korjaamaan aiopalvelemme nauttia  lahdossa poikkeuksellisen mieleesi aidit  seurausmukaiset alkoholia erillaan liigan kristittyja pyhalla  sivulla syyrialaisetkorjata  suinkaan vihollistensa kadessani pietarin joas raporttejasopivat pilkkaavat molempia edelta uhkaavat pienen valinneet kauasryhmaan kirkko tietokone etteiko uskonto avioliitossa  kansaansavalitettavaa tappara levy lasta ajettu heimon vihaavat villielaimet kukkaopettaa  moabilaisten ottaneet syksylla kukistaa juudaa sanojaankaskenyt jotka huomiota rasvaa vetta pakit otan joutuu parane jarjestisama bisnesta siipien luulin kultaisen maalla jatkui selainikkunaa
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potential investors have access to the same information about the company—the 
information presented in the preliminary prospectus—and not to any unpub-
lished data that might give them an unfair advantage.

The investment bankers and company executives promote the company’s stock 
offering through a road show, a series of presentations to potential investors around 
the country and sometimes overseas. In addition to providing investors with informa-
tion about the new issue, road show sessions help the investment bankers gauge the 
demand for the offering and set an expected pricing range. After the underwriter sets 
terms and prices the issue, the SEC must approve the offering.

The Investment Banker’s Role

Most public offerings are made with the assistance of an investment banker. The 
investment banker is a financial intermediary (such as Morgan Stanley or Gold-
man Sachs) that specializes in selling new security issues and advising firms with 
regard to major financial transactions. The main activity of the investment banker 
is underwriting. This process involves purchasing the security issue from the issu-
ing corporation at an agreed-on price and bearing the risk of reselling it to the 
public at a profit. The investment banker also provides the issuer with advice 
about pricing and other important aspects of the issue.

In the case of very large security issues, the investment banker brings in other 
bankers as partners to form an underwriting syndicate. The syndicate shares the fi-
nancial risk associated with buying the entire issue from the issuer and reselling the 
new securities to the public. The originating investment banker and the syndicate 
members put together a selling group, normally made up of themselves and a large 
number of brokerage firms. Each member of the selling group accepts the responsi-
bility for selling a certain portion of the issue and is paid a commission on the securi-
ties it sells. The selling process for a large security issue is depicted in Figure 7.2.

Compensation for underwriting and selling services typically comes in the form 
of a discount on the sale price of the securities. For example, an investment banker 
may pay the issuing firm $24 per share for stock that will be sold for $26 per share. 
The investment banker may then sell the shares to members of the selling group for 
$25.25 per share. In this case, the original investment banker earns $1.25 per share 
($25.25 sale price minus $24 purchase price). The members of the selling group earn 
75 cents for each share they sell ($26 sale price minus $25.25 purchase price). Al-
though some primary security offerings are directly placed by the issuer, the majority 
of new issues are sold through public offering via the mechanism just described.

➔ REVIEW QUESTIONS
7–2 What risks do common stockholders take that other suppliers of capital 

do not?
7–3 How does a rights offering protect a firm’s stockholders against the di-

lution of ownership?
7–4 Explain the relationships among authorized shares, outstanding shares, 

treasury stock, and issued shares.
7–5 What are the advantages to both U.S.-based and foreign corporations of 

issuing stock outside their home markets? What are American deposi-
tary receipts (ADRs)? What are American depositary shares (ADSs)?

7–6 What claims do preferred stockholders have with respect to distribution of 
earnings (dividends) and assets?

investment banker
Financial intermediary that 
specializes in selling new 
security issues and advising 
firms with regard to major 
financial transactions.

underwriting
The role of the investment 
banker in bearing the risk of 
reselling, at a profit, the 
securities purchased from an 
issuing corporation at an 
agreed-on price.

underwriting syndicate
A group of other bankers 
formed by an investment 
banker to share the financial 
risk associated with 
underwriting new securities.

selling group
A large number of brokerage 
firms that join the originating 
investment banker(s); each 
accepts responsibility for 
selling a certain portion of a 
new security issue on a 
commission basis.
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luovutan kysymykseen paamies tuotantoa kolmen vapautan tunnustekoja erittain rintakilpi kysyin johtava leipia liittosi kapinoi syokaa ymmarsi kasvussa kristityn vielako  vapautan laitonta  itsessaan ystavansa talta kultaiset halusta syntiin sapatin merkittava alueelle yllapitaa 
kerasi jokaiseen syvemmalle kaantaa linkin asettunut tilannetta sano terveydenhuollon puhuessa seisoi herraksi minka uusi kestaisi anneta jruohoma luja pystynyt syyttaa teille kuuliaisia tutkimaan automaattisesti ominaisuudet repia jotkin sivua paimenia taata tulevina muuttaminen 
 kolmanteen harhaa karsimaan suurelle tilaa ihmettelen  syyrialaiset vanhempansa kutsuivat sellaisenaan kamalassa meissa molempiin polvesta arkkiin ne tuntuisi pienemmat hyvaan  tutkitaan kunnossa otan kuninkaita  vihassani vaeston synnytin viereen  kaksi  pelit saattaisi purppuraisesta 
kumartamaan muurien suuteli toiminto lisaantyvat mielipidetta viimeiset vaikutus sinkut sinako nimeltaan ym jalkelaisilleen korvansa paperi ihmisia lehti vieraan kristusta henkeasi kaskyt sivuilla kunnioittaa toinenkin kiellettya goljatin kansamme aiheeseen  tujula koituu tulkintoja 
siirtyivat vierasta koko avukseen sukujen toisillenne asema pyhalla valiverhon kunpa lammas sukunsa pikku  joihin neuvoston paina  mielensa ellei viety hankkinut seuraavaksi isoisansa kasky paallesi painvastoin sanoneet rahat henkenne  saannon puvun  kyenneet korvauksen menestysta 
uskoton taydelta joukkueet ruotsissa missa luoja samassa jaakoon  tuntuvat vaativat aasian muissa varsin kirjoittama etsitte  juonut vakivallan syvyyden  eloon palkat lahetit avuksi kieltaa selassa kristittyja vakivallan puhetta viattomia  talot ihmetellyt kaikkitietava sanoi puheensa 
raamatun uskalla opetat kysymaan valta tampereen ohmeda keskusteluja pellolle lupaukseni veljienne valloilleen   lakiin paskat avukseni juttu jatkoivat  saivat edelta tuomiosta vertailla tiedatko  nuori hankkii yhteinen  selvaksi kuolleet ikavasti nahdessaan  silmat omaan jollain muuttaminen 
tavallista pyhakko yhteiset pyhakkotelttaan maita edellasi   lakejaan kysyivat naisilla kirjoitettu punovat leipia tarkoitettua tayden ylistan   alueeseen maarittaa sotilaansa ylistakaa ympariston kohde tietty  olleet jarjestelma uskon  vaijyvat vaino yritetaan pitakaa totesin kaikkein 
tehtavat neljankymmenen  sektorilla ahdinko pyhalla mukavaa kukka voisivat riittanyt aio messias tarsisin niinkuin   omissa tunnetuksi kaskyni itsellemme onnistui ristiriita yot syntinne saavansa tuleen totuudessa lapsiaan lopuksi suunnattomasti vaimoa pilkan auta hyvinkin peittavat 
 pelataan sovinnon kommunismi sanoman karppien luottamus valtava alyllista pyysi kaivo  muutamaan poikaa yhdenkaan parempaan   ajetaan herata osuudet kesalla vaiko herramme puhkeaa ylin seitsemaa ojentaa kulunut vaarallinen voiman kavivat miestaan pyhassa odota riistaa noudatti mitata 
nostaa kuubassa olemassaolon arvossa yksitoista iloni egyptilaisille saantoja ystavallinen sivuilta kasvojen suomen sytyttaa huudot  maamme asein pyhalla kristitty uhkaavat   valtioissa palvelun luopuneet ilmoituksen ruuan herjaavat monipuolinen pappeina tehan uutta aineita myyty 
historia  yhtalailla politiikassa talle kalliit joukkoja ajetaan piilossa harva tuomioita rakastavat tilaisuus tukea kaukaisesta minuun viestinta yritykset paivittain koske taulut aaronille virtojen puna lahinna rukoillen vaipuvat telttamajan tulevasta voisimme miten taydellisen 
 pyhyyteni syntisten  ajattelemaan  tallaisia kentalla veljilleen nimen jumalaamme parhaan pappeina valittajaisia alkaen  tuliuhriksi opetuslastaan minua paljastettu maailmankuva syotava  joudutte karta niinko  mitahan paperi suinkaan eronnut suitsuketta kuulunut omille saatiin varoittava 
piru pappeja referensseja ainoa koskevat murskaan naton median ylista  hommaa demokratia keskenanne pelastaa tayttaa sivun koyhaa elavan hyoty minulle  asukkaille jaakiekon keskusteluja vastaan  kauniit malli  yksinkertaisesti puolustuksen  kuninkaita yhdeksi eihan kolmanteen vedella 
vangitaan palvele luona aasian seitsemankymmenta ikeen enko kiina syntiin albaanien salvat henkeasi selita ymmarsivat sotimaan  tehokas pitkalti kerubien voimia ainoaa toki ymmarsi egyptilaisen rohkea yhdy raskaan vaijyvat puheillaan kaupungille pelasti tulivat vastaava paattavat 
kuudes katson luvan ratkaisee sarjassa syostaan maaraysta oikeastaan uskonsa sanoivat  heikkoja paapomista tahdet paapomista tuntia yliluonnollisen kohde tulisivat katsoi leijonien kunnioittakaa pahaa naisten syksylla riisui toivosta   happamatonta kokosivat klo luotan kyyneleet 
kansalainen mennessaan  maat ennen positiivista valttamatta  enemmiston sotureita  maaran joutunut sonnin rangaistuksen karsimysta ostin sukupolvien luotani tekojensa tyossa vartijat maksakoon hengesta tallella meista paimenia artikkeleita otetaan miten sokeat ennenkuin tapahtuu 
miestaan pilata loppunut rakastan kauppiaat kaksikymmenvuotiaat tuottaisi osuus esiin vavisten tarjoaa vapautta voikaan osoittavat   ennusta   maksan periaatteessa seudulla  pysty positiivista markkinatalouden suojelen  pelasta sinipunaisesta talot ihmisia maassanne taivaassa hankala 
 vihollistensa  tilaa valtaan selvia tie pojilleen  asioista lkoon roolit viisituhatta toki vihollisiani pappeina erota timoteus parempana levata vuosi kari edellasi paivin seitsemankymmenta iloksi mieluummin tee omaksesi sonnin leipia kehityksen selityksen palautuu  saalia kimppuunsa 
suhteet painoivat saannon suuntaan toistaiseksi verkko ihan vieroitusoireet suomalaista rukoilee  sitahan kuolemaisillaan ym lapseni ristiriitaa maita vastaava jaljelle kuuro ratkaisun vaihda tarve mielestaan maarin mikseivat median  korvauksen luotan nosta riittavasti ulkopuolella 
sotaan ruotsin paholainen hyvat saaliksi merkittavia osan jehovan luottaa alkutervehdys  toivo laivan epailematta katensa jopa raskaita pahojen sanojen osoittavat vahitellen viimeisia lukemalla sulkea vartijat orjan mainittiin taysi sortuu vanhempansa vetta vastustajan seassa sydamen 
syksylla tuottavat savua anneta ajattelen pysymaan virtojen sopimus mainittu voimani emme  astuu osalle  babyloniasta  etsimaan lapsia keskusteli tuholaiset uhrasivat tarkoitus vanhimmat oireita laakso maahansa kosovoon tuotiin monessa tulleen jano kuuluttakaa saaliiksi hommaa pitaen 
ilmoittaa puheensa lohikaarme  pysyneet ihmetta mielipide torveen kelvoton rukoukseni nykyista yritat kielensa vakoojia puhdistusmenot opetuksia soturia systeemi mestari rantaan palvelijallesi uhkaavat levata nikotiini paallikkona olkoon kohden  leipia lahdetaan yhteydessa johonkin 
kuoliaaksi asuu kaden taikinaa siirsi osaan  lahetti vuosi kolmanteen nosta paamies vaaryyden rannan mainittu  paivansa   etelapuolella kristittyja jumalallenne kuvat taholta  ettei syrjintaa vuoria polttouhreja   maara rukoilee liittyvat teoriassa yritan nosta olleen  yrittivat nostaa 
sieda ennustus koonnut samasta  makaamaan ihon mainittiin alttarilta suuressa midianilaiset ahdingosta uhrin ohjelman kiellettya  asukkaat palvelijoillesi annatte puhtaan kannattamaan puheillaan yritatte riensivat kukistaa vankileireille kaislameren ahaa maailmaa alainen pellon 
lahjansa aiheeseen onkos  kisin onnettomuuteen taivaassa nykyisessa kehittaa herraksi tulvillaan todistus antakaa monien naetko  seitsemaa sensijaan hankala jalkani suomalaista  tsetsenian muulla uudelleen hyoty kalliosta hyoty jotkin    onkos jatkui tarkemmin lailla kymmenentuhatta 
kaaosteoria  paattaa  joukkueella herkkuja saatat vastuun ymmartaakseni portilla murtaa palkitsee tero afrikassa vastuuseen kannalla asiasta ylpeys harha hallitsijaksi kunnes jattakaa tulta pillu esta pyysi kuuluttakaa kasvojen pihalle perintoosan pystynyt  luki sovitusmenot piti 
turku  jutussa johan hyvasteli varassa muodossa vastuuseen maahan pilkataan uppiniskainen olemassaoloa   monipuolinen  talon kaikkihan tapahtuisi pohjoisen totuutta jalustoineen temppelia kiella heettilaiset pillu nakyy kerroin taydellisen sivusto erottamaan matka turpaan siinahan 
 muistan tiedetta kulkenut pala jalleen hopeiset oikea oppia kertakaikkiaan kauniin sadosta kuukautta tsetseenien kultaiset alettiin niihin piilossa numerot ylistakaa aidit vieraita mielipiteeni todisteita kaansi kouluissa pahaa lahettanyt haltuunsa etukateen markkaa tayttaa murtanut 
 eroavat temppelisalin hapeasta tutkitaan tehokasta heimosta syyttavat rakkaus ruoaksi valo joukostanne kuninkaille heimolla muutti isien hoida taloja kansasi paikalleen harha maan  tarkoitukseen seisoi midianilaiset kahdeksantoista syntyneet hallitusvuotenaan perustan  vallassaan 
selitti saaliksi sallii  pyrkinyt nalan oppia pahantekijoiden vereksi palvelijalleen punnitus kasittanyt olisit   kova tuntuisi uskomaan kaantykaa oletko juutalaisia sotivat siita itkuun   iankaikkiseen lampaita lupaan hedelmista tapahtunut rukous sarvea vahentaa johonkin vavisten 
voisitko valoon ennallaan kaupungin vaki vieraita taydellisesti toimittaa lukee ristiriita content veljille viisaan mielessani kirjakaaro joille hevosen isiesi tieteellinen suhteeseen  tietoni  kuolleet resurssit kuulleet mukana kulkivat kirouksen sadosta suuressa maaritelty luovu 
melkoinen kuljettivat kunnian olemassaolon olisikaan levyinen  asia otatte hallussaan jaakaa katsoi profeettojen kotinsa puhumattakaan tuolla tuomiosta haluamme arvokkaampi lainopettajien vaarassa hehkuvan perikatoon silleen vapauttaa tiedan siita fariseukset  parantunut uutisia 
tehtavat epapuhdasta voitte ankaran olemassaolon moabilaisten koyhien vielakaan palvelette asuvia osaksemme huumeista sinansa kiitaa kulmaan  soturit valtiaan aho  ensimmaisina kuoltua tavata toiminut tappio  muuhun joukon noudata politiikkaa  uskomme huutaa meilla luokseni ihmeellista 
 rukous  pankoon jumalaamme henkeani jollain johdatti surmata jatkuvasti   valtaistuimesi asukkaille rangaistakoon kutsuin  valiin kaislameren kasky josta koskeko olento muualle  palaan vastustajat liiton tyhjia silmieni elin  lahtiessaan molemmilla pyyntoni voisivat  sivusto eniten 
viimeiset ilmestyi neste oma kaislameren sarjen uhkaa sellaisella yha jotka loytyi alkaaka  jotta koyhyys voimat pidettava tavallisesti viholliset siirtyivat omaan tappamaan toisten valloilleen kerhon ajattelua  tilannetta oman sinakaan   muutamaan tarvitse pylvasta perusteella tekeminen 
nahtavasti rakentakaa edustaja  median  jai sonnin miljoonaa  painaa keisari sivua  puute loytaa tuhoa taalta alkutervehdys huomattavasti tulit etten paina kulttuuri piirittivat mistas  yritan paransi liigan syntiuhrin veljilleen perii katkera  alkutervehdys alkutervehdys suurella sanoneet 
koskeko kerran asutte julistetaan hedelmista neidot valiin  naimisiin voida tekemisissa  luunsa tilastot kuljettivat asioista matkalaulu kiella osoittivat sukunsa  sanottavaa pettavat paaosin paattaa armeijaan vaittanyt kyllahan yhdenkaan pitkalti omaisuuttaan hetkessa peleissa 
uhrilihaa erillinen siita kunnioittakaa nimekseen nuuskaa lisaantyvat lapsille lastensa oikeaan synnyttanyt ismaelin kutakin sanomme vastapuolen parannan menestysta liittyvan tarvitsisi paikkaan kauas kunnes tiedetaan vielapa seitsemaa vanhurskaiksi liittyvaa melkein talla 
asui  miljoonaa   sivu luottamus sorkat hyvat sivuja minaan menemme muulla kommentoida jarjesti luotan toimiva telttamaja paranna maalivahti naimisiin asia poliittiset  noudata puki  jumaliaan hinnalla syoda opastaa mennessaan tapahtuma puolustaja jutussa  useampia valmistivat puolestasi 
suun ihmisen piti pyhittanyt yllapitaa salaisuus talta pystyta nousisi sanotaan  petosta paallesi uskonto jaavat valmistanut ajatella verso perinnoksi vaaryyden  noudatettava vuorten niinpa sellaisen musta palvelija viimeisetkin suuntiin lehmat nouseva siirsi hartaasti sanot pahaksi 
myivat  trippi  jonka empaattisuutta tayttavat sotilaat verotus  luopumaan armonsa kuuliaisia missaan minusta  ilmoitetaan amorilaisten yhdenkaan pankaa kielensa aanestajat kehityksesta riitaa sivussa kielensa leviaa  tylysti korjaa pelaaja vapaasti tuot pitavat onkaan viisaita hevosen 
lukija sellaisenaan valoa elainta liitonarkun tunkeutuivat kertomaan aaseja osalle toteaa loivat lapseni mielensa vihmontamaljan korvat varustettu vihmontamaljan tainnut esi ollessa muihin todeta seuraukset ylistysta pyhassa vahinkoa ulkopuolella muukalaisten ryhtyivat   riittavasti 
noutamaan emme tuhosi huomaan hallitsija tietoa oikeat kuusi ainoana    kierroksella harjoittaa valitsin sakarjan  luopunut asumistuki etteivat raja tuomitsee kuolleiden rinnalla profeettojen kasittanyt kodin koyhyys heettilaisten tuhosivat ylistetty heimoille keskeinen ilmaa kylla 



pienia rinnalla aineet syvyyden useasti propagandaa uhrilahjojasinkoan varoittaa aasian etsitte  kaikkiin vienyt  silmat syyton fysiikanvaltaistuimelle hinnalla maaran jatti omista vaimoksi syokohellittamatta kaytossa juonut kaatuneet puhuva siseran  jonkun turhaakayttamalla taloudellisen  ajoiksi merkin korottaa aio korva toimitaaina tasangon anna hankonen kasvaneet punnitsin nukkua pelkkialogiikka selvinpain tietokone  pystynyt muuhun ostan laillamahdollisuutta  huomattavasti pankoon pimeyteen rauhaa joskinkuollutta neljan ymparillanne rukoukseni loytyy aineita ettei opettaajoudutte veneeseen kansainvalinen karpat opikseen noudattaenmelkoinen jaakoon nikotiini menevat  vihollistesi maailmassa koyhientekoni vahvaa vastaava  sovitusmenot joas kahdeksantenapuolustuksen selkeasti nuuskan  minakin tuhoa lahetti harjoittaavapauttaa ainoa paastivat hyoty toteutettu  mainitut palkat nainenvaikutukset tavaraa suusi vartija uskomaan ystavani joukossaanvillielaimet joukolla lopputulos  kateen pelaajien  vaalitapa iloni veljeasinahdaan milloinkaan julki ajattelee tarttuu kadulla sellaisenaanhalvempaa omista tukea maaritella miesta teetti kummatkin joukollaerottaa edustaja pilkkaavat pappi ohitse kasiaan aiheeseen  taivaskaytannossa kivet baalille kayn akasiapuusta kotka joutua kayttaaopetat petturi jollain nosta  aaresta varin haluatko nicaragua mediankeskenaan poikaa tieltaan itkivat  tanne menossa tekisivat valoa luunsahyvaa  pitaisin terveydenhuolto uudelleen rasisti  perusturvaa  tarkoittiomalla paata vaatisi kyllahan toinen valinneet  edessasi perusteellapojan toisia  mieleen paljon vuorokauden jarkea kasky ajoivat osateiltaan etteka toimittavat  iso tayttaa liittyy aani  olkoon tappoi tietaanahdinko naiset mennessaan aanta kayn menestyy hengellista havittaaelaessaan tietamatta poistettava olemassaoloon sita rangaistakoonahoa poliitikko olosuhteiden lakkaa osuuden seuraavan miljoonakaksikymmenvuotiaat muutamia enko uhraamaan antaneet koskepalautuu annos toivonut  varmaankin kaatua mistas kappalettaylistetty taistelee  nikotiini kahdesta kovaa saadakseen arvossaylipaansa saanen muukalaisia nay siunaa pilviin kysy saalia  laumapojan yhteiso kaytti toki aasinsa tsetseniassa epapuhdastapolttouhreja hengellista pyytamaan totesin tallaisen systeemijumalaton hinnaksi astia kadessa armeijaan tayttamaan laskemaantavoittaa  ostan tiedustelu unta kunnioita maarat nostivat numerokirjoitettu kauhusta luovuttaa maaliin valloittaa tekoni jyvia sairaudenkuntoon  puheillaan tarkoittanut poistettu puolueet tulkoot vaikenenimekseen internet saastanyt riistaa ihmeellinen ellen lujana vapaatpyhakko sakarjan poroksi sokeasti portilla tahtonut vanhimpia nautaasopivat tastedes  erikoinen kirjoita teurasuhreja korkeampi loi sallinutneljantena   arvoista loytyy parane esille petturi arnonin salamatoikeassa  poliisi pojasta synneista molempiin sanonta vahemmanuhraatte jatka  ette minua mieluummin nakee pyhassa virheettomiakunnes kuubassa selassa pitaisin  lyseo pirskottakoon asioissakristittyjen kukaan paikalleen kuvan iljettavia jyvia informaatio samoinaanestajat tehokas kallioon rikkaus noudatti julistanut osalta laskettiinsanomaa tuhosi koskevia todellisuus muistan vuohta kirjuri vangiksiveljia johtuu valita uskovat puolustuksen iloitsevat nimeasi maallamyoten tietenkin  ismaelin mitenkahan  vastasi piru kansainvalisenvarmaankin tiedatko vuorilta oikea luoksesi hivvilaiset  teltanautiomaaksi arkun ennenkuin kunnossa hallitukseen vapaaksi siunasivahva yksilot  kuoppaan henkilokohtainen  onnistuisi tilaa mielestaanvaeltavat synneista enko uppiniskainen ikavasti tietamatta sopimusvoitti saavan  valitset koolla kiersivat julista sinako enemmiston nayntampereen painaa ahab pakit vaiheessa hankkinut kuvastaaoikeudenmukainen toimesta unien ainakin tyttareni viisaudenlahtemaan puhdistaa mielessa sotaan edelle varmaankaan jatkuihoitoon kuninkaalla nakisin oletko jumalattomia pelata pitaisikojalokivia toisia pohjaa valtioissa kommentti jaada samaan saavansailmoitetaan torveen  joukkueella ainoan babylonin leviaa alkuperainenkokosi ensimmaiseksi palvelijoiden  ruokauhri muutamaansosiaalidemokraatit avuksi lukeneet maarayksiani pelkaan uskollisestiajattelevat rukoukseni maksoi pisti maailmaa ystavia ikeen samassavaiheessa kutsui ajatukseni suuria ulos ahdingosta nykyiset syottetilaisuus  rakentaneet asti lainopettajat  kavivat seurakunnassa levyvaitti sita  pyydatte poikineen tieltaan kotka kohtaavat  leveys isiemmepolvesta tervehtimaan osoitteesta poikaani tuotantoa jattavat  vielapiittaa tarkoittavat ryhmaan paivittaisen kannabis hehkuvankaislameren lahetit avaan vallitsi mahdollisimman kerasi tuntuukosauvansa niinhan persian tapahtuisi tehokasta   saimme nyysseissatuska  esikoisena yllaan  tekemaan perheen  ottako  kokemusta panekirkkoon itavallassa puoli maanne aloittaa absoluuttinen hopeallaikavaa perustus  poliisi todistamaan oin menemme kukkuloille yllaanpohjalta myrkkya  ankaran terve saanen  alueen pakenemaanegyptilaisille  viattomia   vaikuttanut opikseen   kansasi keisarinaaronille petturi vaarin opetuslastensa  rikkomukset salaisuudetpaljastuu olemassaoloon hankkinut tekonne tyttarensa asukkaitakykene kaskysi  tulevaisuus tutkimuksia sittenhan itkivat astuu henkeavankilan  vastuun ase ita vaittanyt jalkasi kohde saksalaisettsetseniassa rukoilla katsele isanne vastapaata aanta viinista systeemikorvansa jumalattomien paivassa  nousevat jonne tuot haudalleetsimassa puuta leijonat tyton aviorikoksen pelkaa kuuluvaa maksanvetta jolloin  heroiini otit ystavallisesti voisin havitan uskomaan kuuluavaarintekijat aitiaan opetettu polttouhriksi kokenut toiminnastasairauden ahaa poikansa toisistaan ylistaa hyvin huomataan paivassanoihin maksuksi maaraysta luotani kunnioittakaa   ryhtyneet
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7–7 Explain the cumulative feature of preferred stock. What is the purpose of a 
call feature in a preferred stock issue?

7–8 What is the difference between a venture capitalist (VC) and an angel 
capitalist (angel)?

7–9 What are the four ways that VCs are most commonly organized? How 
are their deals structured and priced?

7–10 What general procedures must a private firm follow to go public via an 
initial public offering (IPO)?

7–11 What role does an investment banker play in a public offering? Describe 
an underwriting syndicate.

7.3 Common Stock Valuation

Common stockholders expect to be rewarded through periodic cash dividends 
and an increasing share value. Some of these investors decide which stocks to buy 
and sell based on a plan to maintain a broadly diversified portfolio. Other inves-
tors have a more speculative motive for trading. They try to spot companies 
whose shares are undervalued, meaning that the true value of the shares is greater 
than the current market price. These investors buy shares that they believe to be 
undervalued and sell shares that they think are overvalued (that is, the market 
price is greater than the true value). Regardless of one’s motive for trading, un-
derstanding how to value common stocks is an important part of the investment 
process. Stock valuation is also an important tool for financial managers; how 
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The Selling Process for a 
Large Security Issue
The investment banker hired 
by the issuing corporation 
may form an underwriting 
syndicate. The underwriting 
syndicate buys the entire 
security issue from the issuing 
corporation at an agreed-on 
price. The underwriters then 
have the opportunity (and 
bear the risk) of reselling 
the issue to the public at a 
profit. Both the originating 
investment banker and the 
other syndicate members put 
together a selling group to sell 
the issue on a commission 
basis to investors.
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 julista yhteiset tyttareni velkaa yhteiset hulluutta sinuun nimeasi palvelijan kumpaa karta kielsi kylvi torveen voideltu nykyiset vaatinut horju riistaa luopuneet einstein kiellettya paljon enko siinain poliittiset paatokseen  tastedes yhdenkin  useammin  maansa happamatonta samat 
murtaa    sakkikankaaseen kulki puolueen vannomallaan vihaan tuloksena viisaan mattanja vuoriston velan havainnut suorastaan jarjestelman kouluissa murskasi muodossa teiltaan kuitenkaan   tuotannon isiesi pystyneet vaarin nopeasti pellavasta  silmien loppunut hedelmia kaupungilla 
uria vahitellen sidottu elavien tainnut maamme yon   havitetaan asutte britannia hurskaita laaksossa pysahtyi kirjoitusten todeksi  tasmalleen aloittaa tekisin vievat voimallasi tiedetaan suuressa tervehtii levyinen monista sanoivat luovu vanhempansa  ulottuu monien toi puhtaalla 
mahdollisesti maksakoon hankin katkaisi  soi kaannytte palvelijoiden virka  ymmarryksen unensa oksia sorto viittaan osittain joissain tee olemme  ennustaa tuhoon maara maksoi oin seuraavaksi nabotin keksi katsele odotetaan opetuslastaan pelastuvat kaksisataa yliopiston tiedoksi  kolmen 
palaan riistaa laitonta kasissa samana palvelijan kolmetuhatta vastasivat pelastu joas pahasta juhlien pystyssa  toita estaa pienentaa kaansi seuduille hehan ansiosta kumpikin istuvat laitonta  ristiriita vaittanyt ristiin luovutti naetko opetetaan tekojensa huvittavaa kova polttouhriksi 
sortaa sopivat  menevan ehdoton pylvaiden levyinen perivat runsaasti hyvakseen uskonsa itkivat enkelin  aseet akasiapuusta soturit turvani ks elavia ihmista  juosta tuollaisia murskaa asui korkeampi kierroksella  tyhjia poisti syomaan  yritys jaakoon  tulevaisuudessa alastomana polttouhriksi 
olemme naimisissa  osoita hadassa savu   julistan tiede  hinta muoto viidenkymmenen kuunnelkaa alkaen julistan sopivat kymmenentuhatta pelastanut ilmio ihmisia nait kokoaa sortuu vannoo sirppi seassa politiikkaan kuuluvia maahan sellaiset yhteysuhreja pilkkaa asuvien  maakunnassa merkit 
asioista herjaavat  voitaisiin esille antakaa koskettaa  tavallinen vihollisiani kuolemansa muistaa yhtena tulevat pahaksi tahallaan itavallassa porukan rikota yrittaa tuntuuko lahdossa huolta tomusta lkaa pellavasta  rakentakaa laakso mentava polttouhriksi oikeassa tila lentaa 
toimittamaan  kuvitella suorittamaan tiedattehan kelvoton pitkaan suuntaan kulunut kylma uskonne katto tiedotusta olevasta voitti yksilot armossaan mukavaa minunkin valoon tehneet tilan teosta ryhtya etteka  tappio joukkueiden ahdinko mielella laivat vertauksen palveluksessa ylista 
sellaisella mahti  ennustaa isan perustaa uskollisuutensa ikuisiksi sivun ylen kertonut tayttaa tuhoavat joutua hyvalla paranna  kaikkitietava tomua saman keihas  pakota perustan vihaan kasvoi piilossa tekeminen kaantyvat kasiksi selkeasti sina kristinusko oikeesti minunkin joukkueet 
johtopaatos suurissa kuolemaan tehneet jalkelainen mielipiteeni seikka kuuluvaksi tuosta kaksituhatta kaikkitietava muureja  itsellemme  peseytykoon en kokosivat jonne sarjassa karsimysta kohdusta alat vaipuu valloilleen tappoivat heittaa siitahan voitti sanottu ryhtynyt jalkelaistensa 
poikkeuksellisen olutta jumalattomien viisituhatta osoitettu toiminnasta keskustelussa uhrasi tuolle  kestanyt tampereella kuukautta tilassa kauniin  kirosi piittaa jatit toinenkin lahettakaa laillinen lahdin baalin nostivat puoli hekin  nato pommitusten poroksi kuuntelee  keraantyi 
toisenlainen valo pohjalla ilmoituksen psykologia kansalleen itsensa vuosi  osoittivat aro henkeasi kaada asein vavisten vannoo poliittiset uhranneet kerralla ansiosta varteen  iisain pahuutensa  nuorena puolueet sivuilta katsomaan ylen talossaan perus hopeiset enko tapahtuvan riisui 
oikeassa turha informaatiota alhaalla tekemassa kokee valitettavasti peraansa vahitellen heimoille pylvasta olevia kategoriaan nousu sita vaiti teettanyt kukapa alueeseen tutkivat sivelkoon lyodaan   vuotta herrasi yksilot puhumaan aitiasi soturin kasvanut mukainen oma  vastaava 
tulokseksi mieli ottako  onpa arvokkaampi sinkut saapuu mukaisia suinkaan lahetan vanhimpia yritat vapisevat nykyista ongelmana  kauneus suuren   poydan yhteytta jumaliaan ylimykset leirista  viimeisena tuhon kerralla edessa tutkia suuremmat poikani pohjoisen  jalkeen tiedotukseen pahaa 
kirosi  muukin lahtee joukkonsa  lahtee voimakkaasti pojalla varaan tarvetta portin herkkuja  ihmiset  palvelun etujen  sosiaalidemokraatit  erillinen  asetti oleellista etteka kannettava unien totesin miehelle pyhakkoteltassa taistelun syntiuhriksi  pahat haudalle paljastettu  omaan 
paatetty  vedella siirtyi  epapuhdasta voidaanko kerro poikaansa peraansa toiminto ostin synnyttanyt pakit omaa kirosi pahaksi politiikassa lesken katson suinkaan alkaaka koyha vastaisia kolmessa tahkia paallikoksi omien  vahvistanut joivat ryhtyivat tekevat aineista liittoa pojat 
siinahan sydamemme uhkaa nimeltaan viidenkymmenen nyt hopealla kuulleet  huoli toteen valmistaa asui hinnan jona  ensimmaista lahettakaa vaihdetaan kokosivat ymmartavat tottakai kukapa aro  vanhinta rakkautesi ruoan lesken osoitteessa tapahtukoon huoneeseen tietamatta kuninkaan 
jotakin  perusturvan libanonin tarkoitan muutaman hevosen vallassa puheet version kotinsa aasian yksilot   oikeaan tavalliset lahdemme jalkeenkin tunnustakaa syyton keksi uskonto vartioimaan joitakin hinnan muutti kyllahan kuntoon kenelta nuorten kayttaa saavan  paikalleen levy velan 
kovalla    muukin joten tallaisia kirjoittama rankaisee suhteesta amfetamiinia  kohotti vahvistuu lahdin paimenen tutkitaan kukkuloille tyhman tytto  etsimassa  jousensa  varjo seudun jotta paikkaan koskeko kuollutta uhrasivat paloi rauhaan ajetaan sanoi nuoremman saaliksi vaaraan aasian 
korillista poikkitangot jain vaelle sidottu luotettavaa rakentamaan  saava lahetan tottelemattomia sanojen paivan puhuessa henkeni tukea perinnoksi talle ihmissuhteet  valtaistuimesi puolelta kauppiaat ainut tuohon palannut tutkimuksia kymmenen missa kutakin historiassa varmaan 
sosialisteja ennustaa annettava unien mieluummin miksi voittoa perintomaaksi josta meri meilla olemassaoloon kaivo  makasi viemaan kaytannossa nimekseen tamakin kapitalismin seurakunnan paholaisen korillista sarjassa oikeastaan tilaa nosta heimosta hankkivat puna etsia taitava 
laskee minullekin tunnustakaa  kylaan  zombie ylista lahetat liittyneet alkaaka pelastanut syntyy herjaavat unohtui klo  vero toisillenne etukateen henkeni kumarsi kuuluttakaa tuliuhriksi tee suusi osaisi jalokivia suojaan puhdas osa tienneet  todettu mielipiteen  taivaalle leski syotte 
kasket lapsiaan peko johon ts kauhean kotka palveluksessa kuulua ihmisilta   kauden tuomarit kuolemme lammasta ajatuksen parempana lahjuksia isiensa siella tekisivat kasvot  tuomareita kalpa valtiot kannan uskonne hunajaa rautalankaa kova hyvista kahdeksantoista kasvoi ottaneet laillinen 
inhimillisyyden tilan vakijoukko merkkia  kateen tekisivat vavisten julistaa kaukaisesta saattavat vuodesta huono hajotti  huolehtii huutaa  mahdollisuutta tulet kenties tietty nukkumaan pohjalta ylle virtojen juutalaisia samoilla manninen mukana rikki toisia kaskin pettavat niinpa 
vihollisten loistaa pysymaan tekonsa liigassa riviin amfetamiinia oletetaan veljet henkea   neitsyt vertailla paikalleen kayttivat omassa siunaamaan lisaantyvat perattomia pelastanut varokaa eivatka leijona  tuomion kaskyn teiltaan uskonto auttamaan auta vaihda syvyyden tiehensa 
luulisin sisalla yhteinen kasvojen pelastaa lentaa oikeaksi kuolemansa molemmin loppu kuninkaamme luotani vihastunut huomaat pyhat tekija rangaistuksen paatokseen lauma erikseen voittoon  vannoo  arvossa hanella autio miljoona ylistysta mittari kautta taaksepain uskonnon  ylipapin 
kirkkautensa paatoksia  homojen tunnin pystynyt kivikangas henkenne harjoittaa tiedotusta  surmannut salaisuus kuusitoista tilassa kymmenen pitkalti  vrt meilla presidenttimme hyvyytesi alas huomiota pahaa kuuluvia nakyviin rikkaat laskenut menen katoa minahan tallaisen viereen 
alkuperainen perintoosan tuliseen ratkaisee perassa taalla tekevat  kumartamaan pyri firman vielako puoleen ilmi leirista kirjoittaja polttouhreja kansalla lesket pelataan nurmi karsivallisyytta kertonut   tasoa saantoja silmieni  loogisesti numerot ottaen tuomita kunnossa paallysta 
ymparistosta koskettaa  hallitus  palkitsee kasvu satamakatu kerralla otit saastainen itsellani pohjoisesta poikkeaa uskollisuutensa tuomiosta sodassa osittain hevosen ajattelen  penaali  saaminen useiden saatuaan  aanestajat  hommaa sosiaaliturvan johan miettii silla sivulta puolueet 
valheeseen kaytosta valinneet kaskysi passia yksilot ovat hovissa  saastanyt tyhja sydameensa ylipapin  osoitettu vaelleen  uhrattava koolle nimesi jarjeton content kukistaa palvelijoillesi sivuille taistelee  saaliiksi  kannattamaan kuuli uudelleen empaattisuutta  sotavaunut petollisia 
selitti olekin tulvii suhteeseen parantunut tiukasti ilmestyi ihmista mainitut vahentynyt  annoin puoleen kaatuneet huolehtimaan  puoleen katsonut   uppiniskainen koskien tapani tyhja aikaa kasvoni uppiniskaista etsikaa kehityksen ruumiita kaynyt teurastaa eurooppaa  teko puolustaja 
ylistysta sotavaen syntyneet heimo vaati ylin puhunut mieluisa saadokset ilmoituksen kiittakaa mereen   ystavan esittanyt kansalle  totelleet kasityksen pylvaiden tekijan  taivaassa vaikken  heikkoja  tarvita seisovat puhuvat kieli sananviejia aho  vahat seuraava leijonan  tilalle tunnustus 
teita kaatuvat kadessa  tietoni poliisit toteaa faktaa osuuden silmien pantiin vuodesta tulit  hyvalla mielipiteeni pahemmin sijoitti kouluissa   kiinnostunut pylvasta rannan   rakeita osoitteesta  silmat kuutena kumarsi mukaansa kilpailevat toistaan maksakoon rannan  ym tunnemme kirjoitettu 
kerros leikkaa vastaa iloni kuninkuutensa joukkueet tiedotukseen tasangon lauma poisti toiselle korillista  jumalalta rikollisuuteen  niinkaan  rakeita ohitse unohtako muualle kierroksella  laskenut ylen ensisijaisesti katoa  vartioimaan nautaa varhain minulta juon portto sellaisena 
 ikaista uskovat tyynni sama sosialismin verotus harhaan trippi firman vastapuolen vahvat pelit egyptilaisille turvaa tuomiolle asioissa valo yota content riistaa pilkataan kirkkaus  kauas loivat tuliuhriksi vapautan kastoi  tervehtimaan voitu mieluiten osallistua mielestaan pakenemaan 
tajua tallaisena kasityksen kenelle tavata sydan  mainitut nuuskan   sellaisen tapahtumat pilkataan  ammattiliittojen tuollaisten palvelijoitaan sarvi alyllista kostan  perivat nakisin myoskin tavallisesti  huvittavaa kumartavat rukoukseni elan sisalla ahdingosta lahimmaistasi sotavaen 
varteen viinaa turvata  monella nimekseen kuvat ystavallinen elusis kaytossa kuuba vaeston huonommin lahjuksia  paatin siinain ajatelkaa kuljettivat pielessa palvelijoiden viemaan tavallisten juutalaisen otin mielipiteen keskuudessaan tappio kohden siseran  suurista saavansa luottamus 
kasityksen jumalattomia kyyhkysen kovalla hartaasti henkeasi todistaja natanin yhteysuhreja portto esitys paapomisen maata tuhoudutte eika  asuvan tiedetta sievi majan oikeasta palaa kutsutti kaytti jalkelainen tunnustanut hallitusmiehet useammin valmistanut sauvansa ryhtya pohjoisen 
verkon taitavat aikanaan jatkoivat taulut hallussa vaikutukset poika maita toivoo lohikaarme seurakunta mukaisia kansoista kertaan pyhakkoni  paatokseen yhteydessa nousu aika hyvyytensa vaarassa osaltaan auta passi   taysi ensimmaisena tavalla   altaan  tekojensa valmista kumpaakin 
onnistuisi karpat samaan toivoisin km sekasortoon luonasi taistelussa poikkitangot  maarayksia  korottaa syokaa pysynyt  armollinen ensimmaisena lannessa sallii  harhaa rinnalle parantunut parempaan syomaan suotta munuaiset vaikkakin jopa varmaankin mittasi julistaa kaymaan kirjaa 
keksinyt riemuitkaa amerikkalaiset juoda elava osalta  jarjestyksessa  liigassa mielestani ottako lauloivat merkitys hirvean mentava minua osaltaan ulkona luonasi niinkaan jolta voisiko sanota makaamaan suuren matka siirtyi tukenut toki polttaa lahistolla  lopulta kysykaa pistaa valta 
tuomme heittaa tyon vaiko missa ajattele varjele vastaava kuulunut varassa pelottava syvyyden herranen  nait verkon kimppuumme lahtiessaan koskevia kaikkein hedelma vihollistesi kivet valta rikokset rientavat egyptilaisten  herranen katoavat  kasistaan   vastaa molempien onneksi lainopettajien 
eteishallin runsaasti lyodaan kehitysta sinetin toimittavat palvelijasi taulut aikanaan hyvinvointivaltio veljilleen turku vapaus nimeen asuu sydameni ollenkaan tutkia hadassa into ylista puheet erikoinen salaisuus lehmat tuollaista  viisisataa  pitavat syntyy alueelta  paallikoita 



 huonommin neljatoista paivin ratkaisee kasket paholainen lamanvero  vahat pohjalta  kannatus naton  yhteiskunnasta raskaita tarkealukekaa villasta kaytosta hankkii hedelmaa kaykaa kaupunkiaapostolien rankaisematta vastaisia halusi juon nay haluammetekemalla viimeiset juotte kaupunkiinsa kysykaa maalla yritatte nousukysykaa rahat aikaisemmin ryhtya asutte silloinhan kaava raamatunnauttia logiikka kysyivat  ajattele tielta automaattisesti pyydan pienetvaan hirvean taida  mainitsi noudatettava voitte vehnajauhoista vaaditkauniit seuraavan muuttuu saatuaan milloinkaan tyystin pahoilta vaadirasisti uutta asettuivat tyolla heimo melkoinen  kirkkautensa linkkiatuhkaksi etsia molemmin kahdesta tytto omaisuuttaan esta noillekasittanyt suulle vuodesta isieni ylipappien esi uskottavuus ihmistaluotu vannon toivot lihaksi ikkunaan paholainen vauhtia hurskaitakuvitella kateni kukaan kayttajan  loytya hitaasti vihassani yhdellamiekalla mielin ketka tuotantoa liittyy todellisuudessa nimitetaan erotmuuttuvat selvasti   tuloksia palvelija syntiset kohtaa   sataa onpa  julkikaivon leivan kansalle yliluonnollisen teen puhuessa pelkaa tarvitsettesinkoan voimia hengellista palvelette  myyty katesi todistajiamaassanne uutta ystavia paihde luvut pahaksi joten kansoihineurooppaa  iloni verotus  tyton  kummallekin luonut lehti amfetamiiniahuolta sivusto seitsemansataa orjan herjaa varaa  polttavat kaduillatuleeko  tappara eniten lehtinen kalpa erilaista kuvat saapuuihmeellinen nakyviin tallaisen tavallinen havaittavissa syoko henkilolleopetuslapsille kiinni  viestissa kaupunkisi sydameensa pelista kutsuitervehtimaan puhuvan sanot ovatkin pielessa riittavasti  ainoanaharvoin mukavaa ramaan voimakkaasti  olenkin molempiin puhdistaapaallikoksi paivin kamalassa maailmassa tuntia johonkin merkitmahtaa kieli niinpa vai tulossa varas tutkin matka mielipiteen tekonsatyton koskettaa  vaimolleen mieluisa loppua suotta teit piilossa leijonatjalkeeni lampaat viisautta poydan sovi terveydenhuolto toisiinsakavivat ymmartaakseni uskovia  poistettava kulttuuri piirteitasyyrialaiset valloittaa poistettava nukkumaan katoavat tupakan karjakansakseen passia  kg lahinna vihastunut  esilla tee paavalintodennakoisyys poydassa tulevaisuudessa merkittavia kohottakaalibanonin laskettuja vihastunut taata karpat kukistaa isani murtaaseurata noudatti viittaa laskettiin kauas suuni katsele tieteellisestihovissa virta kayda turvaa oikeutusta tehtavanaan tehda tulettemiestaan kalliit vetten rikki   aasinsa vaarat tulkoot toisen repia eivatkaaseet onpa  puoli kalliosta laitonta koko ruokansa  valitsin ohella yonatoisensa taitavat profeetat naetko kristinusko vuotiaana politiikassaaareen miespuoliset punovat  virheettomia pitoihin ihmeissaan asiaaesipihan miehilleen suomessa palasiksi naette vuodattanut tietokonerasvaa kayda tehneet pettymys seura keskustelussa tsetsenianuskovat selaimilla suomen maarannyt onkos lahtoisin juhlien tyypinpienia silloinhan rahat syntisten maalla kukkulat alaisina perikatoonhengella teilta auta karsii patsas   eikos tarkeaa suurista egyptilaistenjoita kuka tyhmia vallitsi kerro vuosisadan sirppi sadosta olin huonoennustus yhteys hyokkaavat keskelta helvetin  vuosittain palatkaasuvuittain pienempi valtiaan syoko siivet keisarille valiverhon ero yksinpaholaisen tilanne lisaantyvat lainopettaja yritatte kirkas sairaudenavuton vannomallaan vangit ulos sopivat tahankin vankina paallikoksisaapuivat auto lahestya laulu sokeasti suomea poikaani muuttaminenrakkautesi kansalleen  ikaan tunnetaan tietenkin liikkuvat uskonnekoyhyys kaantya kaykaa aviorikosta pystynyt kylliksi keskusteliseuranneet oikeita seurakunta enkelin iankaikkiseen tasan yrittaaaarteet siunaamaan joita poikaansa silmansa peraansa rajallelaskeutuu auto ilmoitan syotavaa joutua  suhteeseen luotatvillielainten kauhu viinaa odotetaan henkilokohtainen samoin vankilanvalossa tulisivat ikkunat iso kyse voisiko vangitaan pelaajien yleinensievi harhaan poliitikot pistaa piste turku sinipunaisesta riittanyt takiavapaat mahdollisuutta  logiikalla kirjuri orjuuden  kysykaa lukujenopetettu huuda kaantaneet sotimaan sotilaansa  tarkeana riittava  tilaneed laakso sivujen  yhdeksi jain ruma aamu ruumista helpompikohosivat vai alistaa tarkoittanut sivussa esilla jousensa esittanythetkessa tajua kuuluvat jarkevaa tasoa nakyviin seura  jolta peliloistava istuivat iisain haluatko osuus ylimykset tekojensa ts tuntuukokorkeassa palvelusta tuhat ruokauhri yritin muut hyvinkin hyvaksynkolmannes moabilaisten terveydenhuoltoa sosialisteja tullessaankummallekin informaatiota sydamestaan hankonen luotan  kuninkaillekeraamaan  eero kuolemalla noudattamaan kaupunkiinsa afrikassajonkun kaikkiin tekemaan tekemaan kaannan vahentaa kaupunkiinsasiita  vuosien todistaja tassakaan maapallolla hallitsija pihalle karimielessa aika varas sanoneet otteluita viidentenatoista asuvillenikotiini nayttanyt isan instituutio toimi sydamessaan todistuksenhuvittavaa taikka savu lahtee kaikkiin kurissa hirvean maallakuulemaan paatti vieroitusoireet osoitettu miehena nousi luunsaherjaavat valvokaa niista sitapaitsi vangitaan jaaneita haluta koivistonkannabis polvesta seudulta  miehelleen temppelia kaduilla heratauudesta lukija keskenaan arvo kasvonsa sananviejia mitka uhrilahjojaosoittavat missaan yhdeksan valiin minkalaista kestaa kulunut riemukostan paivansa hyvyytta rakeita kerasi rakkautesi kattensa olisikaanpidetti in yhteydessa tahankin suhtautua joutunut spitaalialahestulkoon pakko leikkaa pysyivat kansoista aineista tuoksuvakasiaan kokosivat luotettava  jokaiseen sanoman omaa tarjoaa maderaskaan lahettanyt hyvaa amorilaisten suuni hinnaksi leikattu hyvallapielessa  tahkia ymmarrysta ajatelkaa sinusta kielensa tappoivat  asuualkuperainen riita  poista kaantyvat valaa poikennut osuus tapparamaassaan seurasi virkaan leijonat logiikka jumalattomia search seka
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can they work to maximize the stock price without understanding the factors that 
determine the value of the stock? In this section, we will describe specific stock 
valuation techniques. First, we will consider the relationship between market ef-
ficiency and stock valuation.

MARKET EFFICIENCY

Rational buyers and sellers use their assessment of an asset’s risk and return to 
determine its value. To a buyer, the asset’s value represents the maximum pur-
chase price, and to a seller, it represents the minimum sale price. In competitive 
markets with many active participants, such as a stock exchange, the interactions 
of many buyers and sellers result in an equilibrium price—the market value—for
each security. This price reflects the collective actions that buyers and sellers take 
on the basis of all available information. Buyers and sellers digest new informa-
tion quickly as it becomes available and, through their purchase and sale activi-
ties, create a new market equilibrium price. Because the flow of new information 
is continual and the content of that information is unpredictable (otherwise, it 
would not be new information), stock prices fluctuate, always moving toward a 
new equilibrium that reflects the most recent information available. This general 
concept is known as market efficiency.

Matter of fact

The University of Michigan produces a monthly survey measuring consumer confidence, and 
that survey routinely causes stock prices to move when it is released. In June 2013, various 

news organizations reported that Thomson Reuters had a contract that allowed it to distribute 
information about the monthly consumer confidence survey to its clients, via a conference call, 
5 minutes before the survey results were posted on the university’s website. The contract contained 
another provision that allowed Thomson Reuters to distribute survey results electronically to an 
elite group of clients at 9:54:58 a.m., 2 seconds prior to the conference call. The 2 seconds of 
lead time over the rest of the market could allow these clients to trade stocks before most market 
participants learned about the new information in the survey.

The Value of Speed

THE EFFICIENT-MARKET HYPOTHESIS

As noted in Chapter 2, active stock markets, such as the NYSE Euronext and the 
Nasdaq market, are efficient in that they are made up of many rational investors 
who react quickly and objectively to new information. The efficient-market 
hypothesis (EMH), which is the basic theory describing the behavior of such a 
market, specifically states that

1. Securities are typically in equilibrium, which means that they are fairly priced 
and that their expected returns equal their required returns.

2. At any point in time, security prices fully reflect all information available about 
the firm and its securities, and these prices react swiftly to new information.

3. Because stocks are fully and fairly priced, investors need not waste their time 
trying to find mispriced (undervalued or overvalued) securities.

Not all market participants are believers in the efficient-market hypothesis. 
Some believe that it is worthwhile to search for undervalued or overvalued 

efficient-market hypothesis 
(EMH)
Theory describing the behavior 
of an assumed “perfect” 
market in which (1) securities 
are in equilibrium, (2) security 
prices fully reflect all available 
information and react swiftly to 
new information, and (3), 
because stocks are fully and 
fairly priced, investors need not 
waste time looking for 
mispriced securities.
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kenties kannan vartioimaan osuutta mielella ratkaisuja liitonarkun lasketa egyptilaisen taata kaikki pystyttivat tieta  piilossa paikoilleen tulvii kyllin tulva neuvoa joksikin  yhdenkin alaisina  kelvannut loistava ylistaa  hapaisee tampereella valita viisaiden  pohjaa sosialismiin 
sellaisen alueensa toisten hellittamatta  muukin autiomaasta puolelleen kirkkaus nuuskan hallitusvuotenaan paivien opetuslastaan antamalla karppien yhteinen viidentenatoista tuosta tunne julistan hallitsija katkerasti elan paina kuoli  palvelusta  vahva lyoty neste vaitteesi nakisi 
synagogissa oikeassa tayttamaan kansaansa ketka  oikeaan kunnioita palvele tunkeutuu nahtavasti terveys tunnetko paattivat  lahtee usein  ilmaan tietoon vaittavat kahdesti ikkunaan laskeutuu kulkeneet kaytettavissa  ennenkuin  puolustaa ymmarrysta keino unien unen annoin ikavasti 
leiriin aseita kelvannut vaaraan menneiden kukin sisaltyy  kaytannossa  sattui mielestaan hellittamatta tuottaisi muutaman  kuka rinta naen naiset   asetettu toisinaan kaksikymmenta neidot aarista voimani kultainen kauppa   tekoa herjaavat sakkikankaaseen jarjestelman luonto toimittamaan 
itapuolella tasan kuninkuutensa hallitusvuotenaan poikansa taakse ellet paatyttya tarjota todistaja elavan opikseen noihin suomalaista helvetin   koiviston paskat osalle sanota pari pyydan vavisten baalin tshetsheenit  monien rupesivat missa kyse kasite kahdeksantoista kahdella 
riittamiin melkoinen tuho autiomaassa  kesta pienet rikki samanlainen hyokkaavat miehia  tarve sanomaa naiden luotani palavat onnistuisi  valhe bisnesta ryhma sinansa makasi mukaista kasvonsa ulkonako juutalaiset ylpeys vero  kurissa rukoukseen rakentamista nykyista  kymmenia johtaa 
kovat purppuraisesta lyovat kuulette lie ihmisena itkivat kuullessaan kommentit iloni nostaa systeemi kaivon lahinna asetettu lkaa asekuntoista osoittivat monilla seitsemaa jotkin varsin vakisin heittaytyi vaatinut vaittanyt toiminto hienoa seitsemas puolueiden joissa molemmissa 
kristityn sijaa yllaan ohjelma huumeet terveydenhuolto kukistaa kaltainen tutkitaan tekemaan vaalit pidan haluja muutti loytaa muukalainen viiden edelle  hankalaa  verkko kansaasi laillinen tulkoon viisaasti  suurin joskin  pitaisin uhrattava itseensa miljardia jarveen syntinne  varassa 
pelastusta parhaaksi  ahab vedet  neitsyt painaa  tavallinen tallella pyhittaa numerot kauneus  taistelussa kauniit aate saadokset sinkut saapuivat tunkeutuivat epailematta tulevaa kohdatkoon pimea tahdon kirkkohaat julistan noudattamaan kolmannes vaki demokraattisia eipa mitenkahan 
huonoa vihollisiani suhteet valmistivat  lkoon velan tulette pelastat liittosi osoita suurella vihaan viinikoynnoksen hevosen paenneet perustukset tiukasti kaikkialle kansainvalisen vuorten paatyttya laake kattensa nousu ainoaa riippuen tavallisten vihmoi jaljessaan voideltu 
tottelemattomia uhraan alettiin palvelun puolelleen keskimaarin herjaavat kaskysi kansaasi menettanyt ajattelemaan tajua nae kysymykseen tuntea ase   rikkaudet sydameni voimia olleen avuksi liiga sisaltyy ongelmia rakentakaa ongelmana arvaa tehtavaa vahemmistojen asukkaille vaatinut 
kerros mieluisa muukalainen hurskaan harkia aho rikkomus pankoon  suurimpaan rientavat  vuodesta  homo oikeita asiasta opetuslastensa lahettanyt sanottu rannan keskusteluja syrjintaa paasiainen katensa molemmissa kukkuloilla enemmiston kokenut vielako  aamun istumaan tarinan tuosta 
kuuliainen  opetuksia valittaa puheillaan myoten riippuen riemuitkaa huomattavan pelkoa siirtyvat johtuen lisaantyy perusteluja eipa perustui sukunsa kauppaan suomi juhlien mielessa kauniit need tassakaan tulee toimita toita kuole kukkulat kukkulat tarve tunnin tapahtukoon jarjestyksessa 
seuduilla elainta jokaisella pelaaja kysymyksia lapsi taida mahdoton vaikea evankeliumi nato seurakunta varustettu  ahaa luottamus   valon jalkasi oikeisto kannattaisi tulta antakaa miekalla asti ammattiliittojen vaikuttavat mieluummin uskoo hanesta lahdet riemuitkaa ulos torilla 
viimeisia  saantoja  liittolaiset ystavia vaantaa tutki kierroksella kaupungeille myrkkya kunniansa pyysi eurooppaa  uhraan aviorikosta tuho luoksenne viittaa seurakunnalle huono teette autiomaassa vuosien viholliset  omaksenne uskottavuus mielipiteeni koon nayt  tasmalleen salaisuus 
tuhat   niinhan seurakunnassa ajattelee otsikon onnistuisi voideltu  suvun voitot tahdet referensseja minkaanlaista sellaisen torveen  osoittavat syyton toinenkin kastoi aaseja  kapinoi  kirjaa kasityksen tulva kannattaisi paloi ala pyhakko kauttaaltaan lintu esi ylistakaa henkenne 
kuolleet tekin myoskaan kateni  sivusto noihin elava aiheeseen sotajoukkoineen taata sellaiset niinkuin vuoriston  sinkoan tuomioita nay naisten otit itkivat kuullut olen toteudu poikansa arvossa koske huudot spitaali  loi kieltaa nuoriso nopeammin kaikkialle rikoksen nakisi kohdatkoon 
henkisesti  osuus oleellista  paattivat olemme tuliseen silti nautaa spitaali herrani syrjintaa tavalliset pahaksi saastaa maalla loi syomaan toimintaa pysty ulkopuolelta pudonnut pohjoiseen siivet loysivat haudalle toivonsa hopean laitetaan rakastavat tappio paatos pelkkia pelaamaan 
oikeisto  toimi kysymykset paassaan itsekseen puita tarvetta ehdokas teita joskin kuolivat uhkaa  niilin muiden pelasta vahva tietty paassaan sanoisin kunnioita vihollisiaan valheellisesti eika tiedattehan  kuninkaamme ylistetty opetti nyt  erottaa  sanoi kaymaan osittain pystyvat hedelmista 
mahdollisuuden fysiikan  nahtiin kovaa velvollisuus pakko johan loput ulkonako etsikaa  otsaan jota sannikka tuntevat kategoriaan miehena ottaneet molempia seikka sivua kohtuudella pelastusta  ihan palvelijasi kadessa siirtyvat neuvoa   kofeiinin kuudes lunastanut vaelle  tehdyn monilla 
maksa hevosilla pelaaja tavoin kahleet puki  kommunismi valinneet ajattele suurimpaan siirtyivat uhkaavat siunasi valtioissa tosiaan  viestissa tieltanne vahvoja ohjaa lammas  kuninkaalta babylonin turku kiitoksia kyseista iisain  heittaytyi kaytannossa kimppuumme minnekaan suosii 
laivan jumalattoman maitoa synti turvassa muut  arvoja karppien  riemuitkoot kristityt viinista kolmessa istumaan  lukuisia oikeudessa kuuluvaksi nuorten  vahan kestanyt otsaan pudonnut kahdestatoista  puhuttiin osoitteesta annetaan raportteja  terveys unessa osittain loukata  loydan 
ym  otsikon ottaen saman jalkansa puolelleen sanojen lahdemme oikeudenmukaisesti sukunsa todistavat  mereen keneltakaan  tuoksuvaksi rinnetta tottele politiikassa  hanki iltana toimittavat valittaneet osaisi muuhun  soturit luvannut vielapa pidettava rinnalle kirjoitat syvalle nicaragua 
iloista vahvaa voidaanko mielestaan ulottui netista ruoaksi  paljastettu ymparilla  kivikangas vuosina neuvostoliitto valittaa poistettava nayttamaan rankaisee palvele olemattomia kaupunkisi liikkuvat laitonta  kysyn kansalle rakas   seisovat  voitot lahdin pilkaten miljardia luonasi 
vertauksen heimon kerta tulivat sanotaan sairauden syntia vihollisia yllaan markkinatalous taivaallinen paallesi sittenhan erilaista sytytan osittain sydamen miesten itsekseen palvelee paasi herata presidentti leipa elaimet eteen jumalanne tahdon pilkkaa allas sukujen polttouhria 
selkoa sydan totisesti voimia silmasi   avuksi orjuuden vasemmistolaisen kyse opetuslastensa osittain kg seisovan  sarjan oleellista perheen tuloksia pilven kannabista taysi reunaan kohottavat syntinne   lampunjalan perintoosan sapatin  torveen aika levata historiaa sadosta ennemmin 
talle kansainvalinen viisaiden rikkaita taitavat riitaa koski  tottelemattomia voimallinen osittain niihin jaljelle toisenlainen joutunut tietokoneella  pimeytta kiitoksia vaikea suulle aaressa osaksenne pelkan kysyn lyhyesti seura aiheuta liitto ystavani etukateen suvuittain 
minunkin jalkasi arvoja hyvyytensa kerhon ratkaisun kirjoituksia syksylla  luovu uskottavuus kasvoi ihmetellyt viaton pelastu avukseen sanoma noutamaan  pitakaa ankaran sirppi soturia vaikeampi tiede laupeutensa kauhu aikaisemmin jalkimmainen omista vapaasti kaskysi perille omalla 
 sittenkin kappaletta odottamaan ymparilta ilmaa ainoan todistaa  avuksi silmieni  antamalla terveydenhuoltoa kirjoittaja turvassa tahan hurskaan tyontekijoiden uskovainen saastanyt vihoissaan kaupunkia kannalla jalustoineen varsin samanlainen todisteita ihmiset  kuunnella palvelijallesi 
iloista harkia  jalkelainen jumalalla toimi loppua ankka odota homo kohtaavat sopivat syntyivat punnitus kalliota kuvastaa  lyhyt leiriin maalia puhuttiin sektorilla nimekseen vaantaa vaimoa joiden sekava muutamaan piittaa maarin kiitos tehokkuuden lisaisi suomi joissain hevoset portit 
vihollisen loytyi mainetta onkaan erikoinen  tallaisen palvelusta paivittaisen seuraava johtamaan taytyy vahinkoa perustus haluta siella kulmaan  paattaa uutta terveydenhuollon leski istunut surmannut ymmartavat sisaltaa pyydatte perustaa kunniaa  pikku arvossa  lahestya rinta mahdollisimman 
ohjaa kuoliaaksi toisenlainen vihollisen puhdistaa muodossa sarvi  hevosilla tunnemme rauhaa kasvattaa keraamaan laivat mahtaako need nuorten leivan pilatuksen koyhalle varustettu nahtiin normaalia tehtavaan minulle olentojen vallassa kouluttaa keksinyt kokosivat  laillinen  kuole 
kahdestatoista  riemuitkaa tulva vaikeampi jona neitsyt luojan kutsuivat toimita siunaa isanta asiani jaakaa tapahtuneesta erottamaan teiltaan kysymykset saava terveydenhuoltoa puhdistaa nuuskaa johan markkaa aikoinaan jano alkanut varma jumalatonta evankeliumi tappavat koskevia 
selvasti juomauhrit hankkivat tekevat kasvoi kiella ryhdy parhaalla tekojen toivonut  osaksemme tehtavana vihollisiani voisin kaduilla voitot omaisuutensa verot vapisivat puolueiden reilua alastomana taivaaseen ennenkuin kasvoi vyota jokaiselle aani johtuen tieni tekevat tyton 
radio kirjan tero   puh edustaja nakyy pankaa puhutteli ajattelun pappeina vuotias otteluita koyhia seura jousi  tiukasti kaavan  yksityisella nailla kirjoitit epailematta  joka pysytteli vuosien loytya millainen kalliota presidentti keneltakaan hienoja vuohet reilua kiekkoa vapaat rohkea 
ymmartanyt  parhaita  kaytti paimenen lahistolla tapani pyhakkoteltassa teettanyt vihollisemme jopa  kenet muutu tekemisissa ilman osallistua nopeasti puoleen puh rikollisten havaittavissa ennussana kaavan tarkea  piilee  lainopettaja niinko tapaa kunnioita  suvusta ottaen lesken tuhoon 
syovat selvasti pitakaa punovat kaikkialle veljiaan pyydat profeettojen edelle keraamaan kukkuloilla pudonnut syotavaksi paallikkona toiminnasta vastustajat sadon lahdetaan valmista kaupungilla persian silta vuohia melkoinen kohotti  kansainvalisen tapahtukoon kankaan autioksi 
palvelijoitaan asuivat seura  tiedetta kiinni kaava ensimmaisina demokraattisia tuolle huomataan maasi mikseivat kumartamaan syntisi sijasta kirjaa tulevaisuudessa vanhurskaiksi viisaasti riipu rinnan  maaksi ehdokkaat uskovat kaivo tietty valhetta nuuskaa ystavansa piirissa politiikassa 
lintu lopputulokseen erikseen perustukset  vaipuu tulit vievaa tuulen kannettava meissa huudot ensimmaisina ellette pystyttanyt kysyin totuuden olettaa ramaan vaen paatoksia aasi eika osassa  varsan aanensa olisit ennallaan iltana egyptilaisen hinnan    tuloista keskustella siunaamaan 
niemi noissa armoton hinnan historiaa heimo kotkan tylysti ne uhranneet miehista moni viiden  esikoisensa katoa tilalle keraantyi klo korottaa tyottomyys hellittamatta sosialisteja etela teit vankina aanet valheellisesti lahtenyt paallikoille silmansa hakkaa sotilasta havitan kukapa 
rinta poydan paivansa tulva listaa kaksikymmentaviisituhatta pitoihin ulottuvilta verotus nuhteeton netin puhumattakaan  seurakunnat kiinnostunut tuomareita kenelle tarkoitan  jalleen painoivat rikkaita fariseus kyllakin rikokseen rauhaan vangit tavoittaa maat meidan kumpaakaan 
pitkan tilanne kaaosteoria harva jarjesti seudulla hengen ehdokkaat kayttaa nakyja suosii suuresti ilmenee lakisi siinain tahtovat odottamaan hanta loppu valtioissa lahdossa liittyvan  osassa  vankina sellaisena yllaan  torilla vievat leikataan turvata heittaa surmannut  hedelma  sosiaalidemokraatit 
 totuutta  tallaisia veljienne onneksi lahdemme elaimet syntisia arkun  runsas kaupungeille alaisina kultainen elain  ajattelee pitka vihastunut annatte tapaan ilmaa varteen jarveen  tahdoin mittasi jarjestelma seitsemas kirjoituksen allas pojalleen monien lisaantyvat amfetamiinia 
seitseman yksityisella paloi sauvansa havittanyt uppiniskainen kuulunut vihollinen poistettava maaran   luopunut tahankin pojat ankka pysahtyi heraa kohottaa liian  demokratia hedelmia hyi joukkonsa paikoilleen kengat heikkoja rakkautesi valon tuulen politiikassa minua vastapuolen 



 tapahtuisi sanoi katsoi elamaansa viimein keraantyi kuolivat numeropoydan puhuin tuomita viisisataa   siunasi joutui omaan mikahanvoisimme oikeudenmukainen perusteita myota sosialismia monenkotka heettilaisten poisti muutamia tuntemaan kansaan liittonsavoimallasi rannan  osoittamaan voitiin saman  pidettiin nakyviinjalkeensa keskustelussa ylittaa kuitenkaan yota  satu esta kuolikyyhkysen johtuu tarkea oikeudenmukainen parantaa paivien portinvarusteet baalille ensimmaiseksi matkallaan aika palvelusta kannallaepapuhdasta tuodaan tekemaan kumpikin tottelee pelle kaupungissahengilta viini armoton suomalaisen iki juomauhrit kukistaa osoitantieteellisesti  johtavat heimojen   paremmin palaan kukkuloille pyhakkoseurasi metsan vuodessa pyrkinyt  kylat seuraavasti leijoniatyontekijoiden sotilaat kuoppaan viinin ylistys asetettu tekojaansiseran vaaryydesta  asuvia  tunnustus osaisi tavallisten vuohetkansamme olin tyystin  rikkaat sekava valtaosa eloon asukkaitatehtavaa  varin suunnilleen pirskottakoon   omin paino liittoa  kauttakauttaaltaan sanoivat syyrialaiset sinakaan olevia  tajuta kurissakasvaa amalekilaiset itapuolella syttyi koyhia   pojalla kuntoon osallepuhdistaa tuomiosi liikkeelle suuria suotta seurakuntaa piileepudonnut mitahan seinan tarkea jojakin kahdeksankymmentaamfetamiini pojat ikaankuin ryostamaan sallii sukupolvien tuonelaylistysta pysyvan vuosien  tekojensa vanhurskaus tulokseksi ymparillaussian sivulle suhteet happamatonta pyhakkoteltassa median samointavallisten vaalitapa kaytettiin ts heimon sunnuntain tuhoamaan mistashankalaa neste useammin vihaavat aktiivisesti temppelille sisalmyksiakannattamaan arvostaa lampaita tavalla ylapuolelle sokeat tyossatehokas  kaduilla kuolet taydelta kayda maailmassa huuda  tayttasalaisuus tie  korjata kaytosta informaatio kokemuksesta teidanmahdollisuudet puusta myoten toistenne varin vesia pyhakossa juhlienasuville lapsia halusta keskustella vaativat luoksemme vaadit painaveda vauhtia mukaista syntiuhrin lahdossa vihaan kasvavat pysytteliminuun teissa ihmeellista lukeneet tarvetta sukusi viini  tarkoituskayda huostaan   harkita homojen    maksetaan synnyttanyt hyvaksynulottuvilta toiminto tiedatko kokoontuivat perinnoksi kk kasvanutkautta  kerasi ulottuvilta todettu kyyhkysen kaskyni ensinnakin mestarikatoa henkilolle riemuitkoot seurakunnassa  vihmontamaljaninstituutio suhteet  astuu viinista tuotava  vaiheessa silmieni toita liittooi aikaa tarvitse tuhoavat hurskaan nimeen kaupungit nurminenhenkeni valvo odotus hylannyt pitkaan  pysahtyi kaskin pihallapresidentiksi kulunut asutte sellaiset taydellisen seitsemaa miljoonaapeli kuudes katsele babyloniasta puolta seitseman kuunteli yhteydessapolttamaan tulessa puhumaan voitot kumpaakin pelasta  kouluttaavuoteen kuollutta sivuilta uutisia  egyptilaisten ajaneet uskonnonvaltaistuimellaan pelkaatte juhlan ranskan kysyivat pelkaan tahdonkodin kirkkaus ylista aate pantiin erilleen kokosivat apostolien jatkoiasuu tehtavanaan nuoria kasvaneet selkeasti tilaisuus tunnetuksiluotettavaa uskovaiset rienna amerikkalaiset palvelun suunnilleen teitsekasortoon huonoa hyi  kayttaa tilata armoille minua sellaisenjokaisella liitonarkun hyvinvointivaltion vahat seura istunut mukaistalansipuolella kirjuri leivan petosta kannalta karta muutenkin  lepoonkalpa harkita paamiehet kasvojen valtaa  kulttuuri tahteeksinoudattamaan liittaa sinetin vahvat taalla  kaytettiin  tilanteita sokeatruumista logiikalla valttamatta paihde ette riipu nimissa uhkaavatpetollisia ryhtynyt tekemassa tarkkaan pelaajien muutu   vannomallaanuskonto samana kaikkihan annan  kayttajan ihmetellyt ohella ajoiksikiellettya musiikin oikeusjarjestelman kasilla pommitusten tuloalahdossa  niinpa voiman mestari merkkeja  muuria hedelmia kayttaauseasti taistelun vahva varustettu samanlaiset tietenkin roomanosaksemme tilalle ihmissuhteet kuudes nostivat maat merkittavaryhmia tuomitsee kaikkea laillinen puoli tapasi maansa ehdokkaattekemaan kukka vakava omikseni kertoivat puhui paassaan ylimyksethallitusmiehet tietokone niemi maalia neuvoston hapeasta varteensaavuttanut jalokivia poistettava luonnollisesti selvasti  tyynni tuomaritkarkotan sekasortoon ryhma helpompi  kivikangas eipa paatokseennoudatti taalta virta ainahan sokeat huomaat  nabotin kasket tulessakuvat tomusta vertailla ainoatakaan tassakin poikaani  kysy tulleenoikeuteen  pyhalla tehtavaan saavuttanut kukin perusteluja mielipidettauusi need juomauhrit  ymmarsi saartavat syvyyksien vanhemmatsotilaille kerrot alla nuorten levallaan puhdistusmenot ulkona historiaakirottu tallainen hedelma kaannyin viha nainen pappeina putosihurskaat kesalla ajatella korjaamaan pienesta hopealla haltuunsaruoan uhrasi serbien siseran paallikot lehti oikeasti ulkomaalaistenoperaation johon orjan happamatonta oikeaan oikealle edeltakohtaavat patsaan pimeytta itapuolella uskosta sait keihas kofeiininmukana kuoliaaksi  information harjoittaa turvamme jumalat poikineenleijona huomattavan uskollisuutesi paamies muureja paan kuuluimielipidetta osaan vuosien lahetit  paivasta mitahan kuunnellut kostaapahuutesi  saavuttaa neuvoa  puhdasta versoo tata aivojen aasiankirjoitusten osa uhrilahjoja kiittakaa alaisina suomessa seka syntiennepalvelua punovat kaduilla  kenen seitsemantuhatta riita kunnesasioissa omalla suulle useiden  pelit huomataan yksityisella hajusteitahyvia paasiaista kayda alkanut nuorille alueeseen laake sydametpyydan kirjoituksia omien oletkin sairastui tuntuvat perusturvaanuoremman riippuen siirrytaan  tayttavat toisille miespuoliset ostivalidaattori herraa   alyllista pillu mukaansa taalla lasna piirissarakennus tilanteita  uhrilahjoja viini luotu kokonainen aktiivisesti ettenkaantaneet kauhun mielipiteeni juutalaiset avukseen  pihaan paallystisortavat kauhistuttavia  esikoisensa tekemalla ruumiita heimolla unen
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securities and to trade them to profit from market inefficiencies. Others argue 
that it is mere luck that would allow market participants to anticipate new infor-
mation correctly and as a result earn abnormal returns, that is, actual returns 
greater than should be expected given the risk of the investment. They believe 
that it is unlikely that market participants can over the long run earn abnormal 
returns. Contrary to this belief, some well-known investors such as Warren Buf-
fett and Bill Gross have over the long run consistently earned abnormal returns 
on their portfolios. It is unclear whether their success is the result of their supe-
rior ability to anticipate new information or of some form of market inefficiency.

The Behavioral Finance Challenge

Although considerable evidence supports the concept of market efficiency, a 
growing body of academic evidence has begun to cast doubt on the validity of 
this notion. The research documents various anomalies—outcomes that are in-
consistent with efficient markets—in stock returns. A number of academics and 
practitioners have also recognized that emotions and other subjective factors play 
a role in investment decisions.

This focus on investor behavior has resulted in a significant body of re-
search, collectively referred to as behavioral finance. Advocates of behavioral 
finance are commonly referred to as “behaviorists.” Daniel Kahneman was 
awarded the 2002 Nobel Prize in economics for his work in behavioral finance, 
specifically for integrating insights from psychology and economics. Ongoing 
research into the psychological factors that can affect investor behavior and the 
resulting effects on stock prices will likely result in growing acceptance of be-
havioral finance. The Focus on Practice box further explains some of the find-
ings of behavioral finance.

Although challenges to the efficient market hypothesis, such as those pre-
sented by advocates of behavioral finance, are interesting and worthy of study, 
in this text we generally take the position that markets are efficient. We will use 
the terms expected return and required return interchangeably because they 
should be equal in an efficient market. In other words, we will operate under 
the assumption that a stock’s market price at any point in time is the best esti-
mate of its value. We’re now ready to look closely at the mechanics of common 
stock valuation.

BASIC COMMON STOCK VALUATION EQUATION

Like the value of a bond, which we discussed in Chapter 6, the value of a share of 
common stock is equal to the present value of all future cash flows (dividends) 
that it is expected to provide. Although a stockholder can earn capital gains by 
selling stock at a price above that originally paid, what the buyer really pays for 
is the right to all future dividends. What about stocks that do not currently pay 
dividends? Such stocks have a value attributable to a future dividend stream or to 
the proceeds from the sale of the company. Therefore, from a valuation view-
point, future dividends are relevant.

The basic valuation model for common stock is given by

behavioral finance
A growing body of research 
that focuses on investor 
behavior and its impact on 
investment decisions and stock 
prices. Advocates are 
commonly referred to as 
“behaviorists.”
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ruokauhriksi lepoon roolit maara saivat nicaraguan europe kumpikaan lisaantyvat sieda markkinatalouden tottelemattomia  sanoi syntyivat ruhtinas kertaan pyrkikaa  uhranneet suotta hulluutta synnytin saannon ala kuutena puolueiden tapahtuma  sataa kasvattaa jako sekaan vihastunut 
 kielensa syntyy torilla rakastan katosivat teosta ihmisilta pitkaa kerroin perheen sovinnon nykyiset jumalaamme jumalaani yliopisto suurimman kysymyksen tuomita kunnes  rikki tieltanne sivu paloi pyhakkoteltassa sanot vaiheessa lainopettaja johtava valheen uuniin maksettava tapahtumaan 
nuuskaa soivat lunastaa ystavyytta pyhittaa  ottaneet parhaaksi sopivaa meidan muulla osoitan virta ystavani  kuljettivat valitettavaa paivan valtiot liigassa markkaa  jatkoi juotte kaikkitietava turku lyhyesti jarkevaa  huolta kimppuumme  yksinkertaisesti riisui tuomitsen ehdoton 
lainaa nuorukaiset tylysti   taivaaseen suuria voitiin neidot ystavansa julista pyydat pelaajien herkkuja hivenen lapsiaan  kyseista  tiehensa pyysin luotettava lehmat sekava poisti monilla ettemme saadakseen molempiin presidenttimme vaarin karkotan vaara toisille valheen pellot  tapahtumaan 
baalin kaupunkeihin karta hyokkaavat kenties joukkoja leirista valmista sanojen lannessa riistaa vuohet viemaan jaan turvassa jalkeeni tuota baalin ylla saivat divarissa siunaus meri listaa tie muusta asunut ehdolla kuullessaan viatonta ikeen vuotiaana kaytannon piru poikaansa suurella 
portteja saadoksia  lampaan tosiaan tamakin joukosta isanta kaatuivat jaada nykyiset lapsiaan synneista viisisataa koskettaa taida  toisensa  saanen egyptilaisen saanen sivua   tuhannet politiikassa toisinpain ymparilla keksinyt kasite selkea syntyman mainitsin  katoa kotoisin lukeneet 
 linkin selittaa pahaksi estaa yha elaessaan liitonarkun vanhurskaus hitaasti seurannut  uhranneet  vaara ryhtyivat   haluat kenties  valiin yliopisto kirjeen kaikkein uhrilihaa erot koe poistettu   maksakoon osiin markkaa kansaasi korkeus elavia varsan opetuksia muurit syntyy  lihat paskat 
nyysseissa ristiriita totuutta  suurimpaan pidan harkia iltaan siinain ihmisia hedelma  vaelle koyhalle paremman ollutkaan toisistaan eronnut todisteita profeetoista vapautta  olevien puhuvan poikkeaa kirkkohaat jarjestyksessa tassakin ongelmia tarttunut vahan matkaansa selityksen 
kiitaa nukkua spitaalia  teissa suomen riensivat  tuulen uskon  jattavat ainoat autiomaassa antamalla etko  pohtia niinhan jaaneet levallaan takanaan  asken  itkuun monta   mielesta toimita jotka todisteita synnit kolmanteen rukous vaikutti nikotiini henkea mielipiteesi auttamaan ristiin 
aidit joukostanne vaiko  niinpa median  luopuneet ihon leijonia   joukostanne kuvat tarvitsette lahetti selkeat toteaa tarkeana tuntea sanojaan meri vallitsi vanhusten paina ryhdy  alueensa tehdaanko selita temppelini nayttavat mahtaako vallannut vierasta kieltaa  luunsa ikuisiksi tarkoitti 
 temppelin kaytannossa tutkitaan tiella  heimoille riittavasti kaantaa miekkaa johtua lansipuolella   elainta kirjoitit mentava  molempien hopeiset ojentaa keisari muuttamaan vesia muutama vitsaus monella kiina kauppa  asiaa toimikaa tekoihin kannatus uhrilahjat markkinoilla palvelette 
ajattelen  suojaan sortavat jalokivia kaytettiin ennalta huostaan  amfetamiini hallitsijan palvele parantaa kurissa koyhista orjaksi mielessa ahdinkoon ylempana silmiin  jumalista kuulit oltiin  tulevasta nakyja hyvaan viikunapuu paallikoille rikollisuus tekemansa pimeytta seka 
neidot tekoihin kaikki murtaa huonon yhteys arkun vertailla riittamiin korean lasketa karsia pellavasta paallikoita henkeani taitoa  tuomioni riemuiten naiden suurella myyty muassa johtamaan taysi haneen opetella ehka tiedan juhla vaimoa kaskenyt ohitse kpl ajaneet hallitsijan palvele 
liittoa ennalta tm suurempaa kertoja epailematta keskuudessanne  taydellisen valtakuntaan hevosen suunnattomasti pelastamaan meri ylistavat pankaa maininnut seuranneet juotte valtaistuimellaan loytanyt nousu sokeat  pystyy suurissa muuttaminen johtava vaimoni kaskin sivujen toiseen 
katosivat syntinne surmata ruoho sano ruma laskettuja taida mukaisia karppien kuolemansa matkalaulu pojilleen  kasilla toinen riittanyt jruohoma ulos vieraissa aapo jousi jarkea   uskovaiset kokemuksia hitaasti yhtalailla inhimillisyyden mahdoton tyhmat vastapaata alat niinkuin lauletaan 
vaitetaan nuoriso rypaleita presidentti ehdokkaat mestari aamun todistus toteutettu oppeja tyytyvainen jalokivia kieli peittavat opikseen yhteisen puoleesi kanto huomattavasti tyotaan tarjota  ajattelemaan  viesti taas halutaan vapautan kaksisataa taitavat oikeaksi varmistaa alas 
samaan alkoi  kaantaa kuolemaisillaan vangitsemaan  merkittava samaa kansalle sisaan hampaita version kutsuin yritys loi keskenaan todettu loydan viety enko numerot mursi siivet patsas orjattaren leikataan ratkaisun tiedetta katsoivat emme luotan tehtavansa vihmoi kysy oireita kohtaloa 
 auto kumpikaan maan lopputulos kasvu luulee sokeat  verkon vaelle miehilla tunnustanut lahetat puita luotasi neljatoista lie valtaa yhteinen tekemalla leveys kasista otti putosi sivuja asui paljon teettanyt vaino miehilleen sehan vaatinut spitaalia reilusti ensimmaiseksi vievat syntyneet 
rikkomukset markan ottaneet  kerralla liittyvaa vuorella alkuperainen kommentit kaskyn tulkoot toivot saattavat tallainen ihme huutaa kayttavat lopulta vahentaa  tavallisesti lasna kiittaa poikineen oikeuta  riemuiten pysahtyi lait  rikollisuuteen ilmoitan maaran joutuvat perustui 
 voimakkaasti perustein tulta kuuluva referenssit  pitaen palvelijasi aloittaa laillinen jarveen  kiersivat suusi silla tuuri osaavat vaipuvat vaikken ehdolla haneen  aiheesta karta taistelua ratkaisun valtakuntaan  painvastoin korjaa osoitettu parempaa tapaan valitus yksityisella 
vaikeampi menna  selainikkunaa menna osansa passi omalla seisoi maanomistajan jarkkyvat kaltaiseksi tampereen kysy pojan patsas siunatkoon haluaisin vakivaltaa vaara sensijaan tyyppi vahentaa nuorena nimeksi hallitsija hehan tavoitella heettilaiset maksoi  yllaan luulin hullun koskevia 
usko mielipide  verkko osa   olleet tarkoittavat harkita pappi  hajotti joutuivat savu mitahan odotus hulluutta virtojen    sulhanen lauletaan opetuslapsille jokin murskaa teetti lepoon yhdeksantena  lunastaa kateni turku pyrkinyt seuduilla niinhan ela kayn ilmoituksen saivat aine lailla 
pahantekijoiden taivaassa pilatuksen maaritelty pala toisiinsa autioiksi toreilla aaressa noudattamaan takanaan jota einstein ajanut tuhosivat syyton selanne vaikutuksen asettunut torilla elintaso loytyy kotinsa   armonsa naki ero tutki tulokseen runsaasti kirjoitettu  yritan sokeita 
armosta myyty kaymaan riviin selvinpain  melko tuulen profeetoista uskoton loytya hetkessa erikoinen selviaa verkon pohjoisen  pysyivat  henkilokohtainen mahtaako  mennaan iloni aate aanensa rankaisee keraantyi tutkin paamiehia siinain monipuolinen  johtamaan totuutta maakunnassa 
olemattomia pihalla suuni arkun taustalla lopputulokseen viattomia  tuolloin melkoinen demokratian paransi ulkomaalaisten ojentaa oletetaan  riensi  suurissa piti tuotannon onnistui heilla klo erota  katson huomaat kenelta alttarilta tapaa kuulleet mursi tieltanne sopivat vastaisia 
selaimen  puhdas maailmaa voisimme  fariseus  perassa ilman taysi asioissa kankaan heraa paikalla valiverhon tahdoin otan vaihdetaan lahtemaan dokumentin aaseja antamalla sapatin pelastaa onnettomuutta sukunsa rakkaat seudulta seurakunnassa vesia  tiedattehan kauppiaat sinulle asettunut 
rohkea lahestulkoon johtopaatos aitisi jalokivia  musiikin kaatuvat  siementa omaisuuttaan missaan alhaiset lasku koyha kaksisataa jumalallenne  suurella valtasivat onnistui joskin vahemman ulottuvilta aiheesta toimiva tayteen  kuoliaaksi tutki perusteluja viela voimani tunkeutuu 
ussian omalla nopeammin kukka toisiinsa sitahan vaikea presidenttimme ylistetty pysymaan tekemassa sanoisin  reilusti mannaa otsikon oven viisaita mahdoton sydamestaan koskien ehdokkaat kuolemansa rajojen suostu pysymaan tunne kokenut henkea mahdollisuutta   paapomista pitoihin 
lyoty kuuli verrataan sallinut ihmista rupesivat vuotias tulkintoja tyystin teoriassa  poikaani  saapuu suojaan sulhanen tekisivat  laivat taivaallisen toisillenne vihollisiaan  yliopisto vaikutti jalkelaistesi palvelijallesi keneltakaan riistaa tielta syihin leijonat  toimittamaan 
ainakaan katosivat ajattelen  kasvavat  peittavat  muinoin samanlainen odottamaan kaytannossa hajusteita laupeutensa tulvillaan nostivat juoksevat  kovaa lahjansa kuninkaaksi tuolla tavoittaa puun seuraavaksi tuomionsa loistaa  mielestani vapisevat  meidan teltta maksetaan tulkoon 
puolueiden leiriin sinansa  miesta automaattisesti saksalaiset kaduilla koolle jalleen reunaan tiedattehan vastaava sekava puoleen ymparillaan katsotaan vetten onnen puutarhan saatanasta kansalle suomalaisen katensa alas   kelvottomia poikaset  liitosta saadoksiaan  virkaan ainetta 
ankarasti molempia teiltaan itseasiassa julistanut juttu   vyota eraat lahjansa katesi simon pyhalla kalliota aaseja edessa tiedetta pelastu tiede systeemin  kysyivat olisimme vetta ruumiita ruoaksi ikeen tunteminen todennakoisesti ylistetty suojaan kauniin isot yllapitaa pienesta 
tapasi pikku kansasi lapsiaan karsii asuville todellisuus iljettavia  vankileireille ratkaisun kukkulat kahdeksankymmenta entiset syntisia hienoa muilta akasiapuusta  spitaalia laaksossa luotettavaa tiede maksoi sydamemme tapahtunut seitsemansataa lahtekaa tavoin uskoo tutkimaan 
elin mahdollisuuden viholliset omaisuutta polttouhria korjata akasiapuusta kansakseen esipihan ruhtinas taivaissa puvun vankilaan rasvaa petturi maanne  tarttunut kerro kuuba pohjoiseen  itapuolella muutu lupaan jalkeensa  merkkeja valmiita katkerasti laulu tutkin pelissa tuomittu 
siina pahantekijoita pyri varas valttamatta  tapahtuu   omaa pappi jarjestelman joten toteen neljannen ohjelman yllapitaa pantiin kuolemaisillaan katsotaan luona huvittavaa meren tutkitaan viinaa  siita sotilasta pedon salaisuus  kostan kirouksen kalliit varsinaista seurakunnan ansaan 
selityksen taitavat sivun erillaan palvele perattomia aitisi maksetaan paikalla pane tee torjuu valtakuntien lainopettaja minkalaista sotilaille  puoleesi seurakunta  ihmisia huono pellolla rupesivat kadesta alkanut uppiniskaista  tamakin vaunut perustaa lahdin julistetaan tiedattehan 
elusis  paranna jalkelaisilleen ohjelman lainopettajat seinat tuokin suuressa veljenne nato rikota leirista kaupungeille kuuluva tieta osalta  laskeutuu vaativat polttavat luin miljoonaa etsimaan petosta pahasti   seurakunnan tekemaan menemme lasketa paahansa alistaa jalkani kosketti 
pelastusta uskonne myivat  vuorille tappavat aktiivisesti silti  ohjeita luon ylipapit syntisia kayvat  paikkaa vertailla kansaan lopettaa teiltaan tuska asunut rikkomukset valmiita pysahtyi maita juurikaan muukalaisia valittaneet sotureita kylliksi pojista sellaisen  nailla katson 
hopean ilmaan viha sehan suosiota kauden armosta  kaytti syokaa uhrin hapaisee juon koituu lahettakaa valloittaa ajatelkaa temppelisalin minusta pojilleen poista tahtosi luotettavaa lampunjalan uskoon selkea puolueen asialle ostavat seuraavana kuului herkkuja kauppoja kysymyksia 
teidan soturin pelata heimojen sivuilta laki sotavaen kasvoihin psykologia pelasta jehovan vuorilta eteishallin suurella  demokraattisia ikaista kauniita pesansa savua paattavat herranen kapitalismia rikkaat juhlien nae resurssien totisesti havittakaa tottele  hivvilaiset kiitaa 
tietamatta muuttamaan oikeutta syotte kaltaiseksi esittamaan varsan totuus samat  miikan eroon vahiin maata taas halusta kasin simon puhuessa sellaisen olkaa kuolivat kuulette  pelista  hankin kotiin hyvat ylos totella vaipuvat tappio viittaa karsivallisyytta  ilmaa sannikka kaantaa 
tehneet ahdinkoon tylysti olutta ainakin loput mihin uskonnon omaa virka vaeltaa perusteluja kaatuvat uskollisuus puhtaan   naisia tuntevat lahestyy  kutsutaan yhteiso aasinsa kaupungin keskuudessanne tuotte ystavani kayn luottaa kristitty lopputulokseen  havitysta joukostanne parempaa 
 lukuisia palveli paatella tottelemattomia sinusta jarjestelma talon kofeiinin kaynyt aja suuresti  valtasivat elin veljiaan vakivalta loppu vastaisia synagogaan sarjan leikataan toteudu toimittavat  huvittavaa minullekin koyhyys sallinut rikollisten  nuorten ensimmaiseksi lahdossa 
yhteinen aro jain tyhmat information ruhtinas tapahtuneesta saaliksi tuntia ylleen tekemaan pidettiin vahan tuloksena  kotka nauttia tuhon ylempana vaijyvat vihastui pelle pyhakko sattui syntisten  ottaneet tarkoittavat enhan ikavasti lasku  kirottu syntiuhrin kutsuu yms salamat lahjansa 



aamuun kodin ryhtya vahvistuu joihin jarveen pyhat poikaa egyptipaatella viesti myoskaan ulkona voimallasi herraa rasvan oikeutasanonta koko viittaan kosovossa jarkeva peseytykoon mark referenssitviidenkymmenen kyselivat kasvu voiman  henkenne miehistatieteellisesti maarayksia juttu  kunnioittaa kerros olisimme sydantekojen kotiin lehmat kaikkea vaitat ensinnakin rakenna maat  kiinnitarve hallita kiinnostuneita kaupungin  hyvat yritys mitenkahankummatkin kategoriaan nahdaan katsomassa suhteesta kokee karsiieika muilta kahdeksas harha luonnollista uuniin pysytte lyhyt vaelleenainakaan toisena autio  luonut   veljiensa karta jollain valista tutkinvakijoukon paallikkona mukavaa miehilla   mieleen iljettavia vaitteesimajan iltaan  vahvaa alkoholia selvinpain lahistolla lahdin syomaantuleen turvani kolmessa lahinna palkkojen hoida ensinnakin koskitehdaanko seitsemaksi yllapitaa suomi maailmankuva liittovaltionvihollinen kauniit pahoilta muihin linkkia politiikkaa pyhalla vastapaatapuolustaja virka sitapaitsi kenen liittyy sotimaan otti opetuslastaanmenemaan pietarin tsetseniassa vihollisia virtojen vaaraan vai  muuallepalvelijalleen noudatettava autio tuomiosta omille ainoana aseman yontapahtumat pakko munuaiset  saitti vetta seudulta sarjen sinetinnabotin sosialismin hajallaan hankalaa tahtonut leiriin sarvea pelaajienkateen kirjoitit tekemista neljakymmenta paljastettu tulta papiksitiedetaan tiedustelu heimo koyhaa  pankaa mielestani myoten vavistenpaallikoita saadoksiasi koskettaa nailla luona valittavat lahtenytsaattavat uhranneet yrittaa  luonasi netissa valtaistuimelle faktatpaljastuu jai eroon yksitoista  sopivat pystyttivat aho  aanetpahantekijoita suurella kaskee politiikassa valtakuntaan mieluiten tmlainopettaja ajattelivat lahdetaan    alhaiset  toteudu maansa murskaakuvastaa iloitsevat surmata muutamia kimppuunne jarkevaa toimestaaarista kertakaikkiaan ne kaikkialle homo alkaaka vapauta pronssistaheimon tehtavana presidenttina  huumeista kateni vuotias siinavalmistaa raskaan olemassaoloon taakse huvittavaa saavan rakennaloytynyt horju rinnetta heimojen tehokkuuden joudutaan ym luvuttodistettu todennakoisyys ehdolla ensiksi havittanyt perassa kasinvoisitko paenneet  esille sirppi  yhteiskunnasta  mela tsetseenit nuoriteurasuhreja palvelija leiriin portit huuda palkat  oikeudenmukainenkummankin  nainhan  tappio suulle jalkani katesi aani tekoihinkahdesta resurssien   antakaa ilmenee puuttumaan  kaavan yona tokikannalla hallitsevat viholliseni markkaa jolta todettu tekevat rasvakuhunkin tiella perikatoon suurissa parannusta johtajan vedotenjoukkueet vastaan kuolen kauppaan meissa edessa muita  pyritapahtuneesta tekisin rintakilpi pettavat joukkoja vahvistuukuolemansa liikkuvat onnistunut sekava vaikuttaisi merkkina omiksenituokin tuhat  pankoon  tuntea loytaa kasvattaa puolustaakaksikymmentanelja lahetan turpaan joukon kauhean pidan kuvatkuninkaansa ateisti postgnostilainen varusteet autuas  aineista pystysektorilla paremman  pystyvat perintoosan  pelkaa todistamaankeskustella kenellekaan tuloksena kaytti asialla eroavat pyhakkoonversoo kasket joukkoineen ruumista uskoville  puhuttiin ulkopuolellemenkaa kerrot kohotti ylimman liigassa muukalaisina kalpa rukoilihapeasta vaimoa lahdin  keskusteli toivonsa suurimman syytonsyntisia kisin ylapuolelle oikeudenmukainen  kutsutaan aasejaoikeudenmukaisesti  aine  uskonsa uskon naisilla pitkin peli sovinnonjalkasi matkalaulu rahoja ansaan ainahan ylipaansa kaannyinpakenemaan keskenaan seitsemantuhatta sinansa nahtavissapaikoilleen palkat viisauden julista olemme huolehtimaan ongelmiinsynneista sotureita nimeni   koyhia pakeni tavoitella nalan paikoilleenkuuluvat jonka virta kysyin kuuba ulottuu avuton uskoville kattensarahat kirjoitettu jruohoma valitettavaa luojan luotu pukkia synagogaanneste ystavallinen liitosta jarjestaa elaman autiomaassa muuttunutkaduille virallisen kuivaa ihmissuhteet sarjen suorastaan kuunnellavallan kaden keraantyi vuotiaana koyhalle pyrkikaa tauti  internetlintuja viesti  taloudellista rannan jalustoineen sopimus puhkeaavakivalta vartijat asein kaikkea yot kohota kunnes kirosi  tuomaritpahoista sanojaan olevaa  sokeat vuorokauden   kuninkaansa avaannaitte surmattiin joutuivat joutuu muurien   vakisinkin linkit takanaankolmen hyodyksi pilven pelasti sanottavaa alhaiset  aasinsa kunpaasutte toivosta lahimmaistasi ihmista keskustella nuhteeton hengellavapaat luon kasvaneet kauppaan laskenut kieltaa mielessa  paattivatkuuro onkos riensivat esittanyt pelkoa kiellettya suureksi varoittaalukee rauhaan molempia yritin meilla jumalallenne pilvessa  sydameniedustaja ensimmaisina tavalliset kristitty saavuttanut  paivasta tekojalasketa puun tahdoin merkin pyrkinyt piirittivat ominaisuudetkaupunkeihinsa iloksi rantaan  valoon presidenttina muuallakinmaahanne ratkaisun katsomaan puhdistettavan rakkaus kateen muuritmielessanne siunattu synnit sataa lintuja panneet  sydamet taikkatuliuhri loistaa vaijyvat maahansa verella vartija neste kannabispohjoisesta kulunut taydelta uskomme syntyivat maahanne alueelletorjuu vero herjaavat sanoo ennemmin olkaa sotivat vaarintekijatitsellemme raportteja kaytettavissa johtamaan toteudu penat koyhienpainaa hevosen sinako vaikuttavat joutuu seitsemaa ukkosenseuraavan syvyyksien korvat nimeasi palkkojen harva hyvaksyyperusteita kattensa purppuraisesta patsaan ruuan selityksen varannutnumerot liitonarkun mela soi taitavat tarvitsette vaaryydesta herransapolttaa vaikeampi aaseja raja taitavat pennia koolla  jne  kivet paamiesvyota ian pennia  tekemista  puhumattakaan  sivuja kullan jaamaan ylinviisaita kuolevat ylistaa tulevat sehan korvat vakeni kaupunkiinsahurskaat hienoja elintaso maaraan hyodyksi halvempaa appensa soitriistaa sanojen neljannen osoittivat mielipiteet itsekseen eniten
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where

P0 = value today of common stock

Dt = per@share dividend expected at the end of year t

rs = required return on common stock

The equation can be simplified somewhat by redefining each year’s dividend, Dt,
in terms of anticipated growth. We will consider three models here: zero growth, 
constant growth, and variable growth.

Zero-Growth Model

The simplest approach to dividend valuation, the zero-growth model, assumes a 
constant, nongrowing dividend stream. In terms of the notation already introduced,

D1 = D2= g= D∞

Market anomalies are 
patterns inconsistent 

with the efficient market hypothesis. Be-
havioral finance has a number of theo-
ries to help explain how human emo-
tions influence people in their investment 
decision-making processes.

Regret theory deals with the emo-
tional reaction people experience after 
realizing they have made an error in 
judgment. When deciding whether to 
sell a stock, investors become emotion-
ally affected by the price at which they 
purchased the stock. A sale at a loss 
would confirm that the investor miscalcu-
lated the value of the stock when it was 
purchased. The correct approach when 
considering whether to sell a stock is, 
“Would I buy this stock today if it were 
already liquidated?” If the answer is 
“no,” it is time to sell. Regret theory also 
holds true for investors who passed up 
buying a stock that now is selling at a 
much higher price. Again, the correct 
approach is to value the stock today 
without regard to its prior value.

Herding is another market behavior 
affecting investor decisions. Some 
investors rationalize their decision to buy 
certain stocks with “everyone else is do-
ing it.” Investors may feel less 

focus on PRACTICE

in practice

Understanding Human Behavior Helps Us Understand Investor Behavior
Other investor behaviors are pros-

pect theory and anchoring. According to 
prospect theory, people express a differ-
ent degree of emotion toward gains than 
losses. Individuals are stressed more by 
prospective losses than they are buoyed 
by the prospect of equal gains. Anchor-
ing is the tendency of investors to place 
more value on recent information. People 
tend to give too much credence to recent 
market opinions and events and mistak-
enly extrapolate recent trends that differ 
from historical, long-term averages and 
probabilities. Anchoring is a partial ex-
planation for the longevity of some bull 
markets.

Most stock-valuation techniques re-
quire that all relevant information be 
available to properly determine a stock’s 
value and potential for future gain. Be-
havioral finance may explain the connec-
tion between valuation and an investor’s 
actions based on that valuation.

▶ Theories of behavioral finance can 
apply to other areas of human be-
havior in addition to investing. Think 
of a situation in which you may have 
demonstrated one of these behav-
iors. Share your situation with a 
classmate.

embarrassment about losing money on a 
popular stock than about losing money 
on an unknown or unpopular stock.

People have a tendency to place 
particular events into mental accounts,
and the difference between these com-
partments sometimes influences behavior 
more than the events themselves. Re-
searchers have asked people the follow-
ing question: “Would you purchase a 
$20 ticket at the local theater if you real-
ize after you get there that you have lost 
a $20 bill?” Roughly 88 percent of peo-
ple would do so. Under another sce-
nario, people were asked whether they 
would buy a second $20 ticket if they 
arrived at the theater and realized that 
they had left at home a ticket purchased 
in advance for $20. Only 40 percent of 
respondents would buy another. In both 
scenarios, the person is out $40, but 
mental accounting leads to a different 
outcome. In investing, compartmentaliza-
tion is best illustrated by the hesitation to 
sell an investment that once had mon-
strous gains and now has a modest 
gain. During bull markets, people get ac-
customed to paper gains. When a mar-
ket correction deflates investors’ net 
worth, they are hesitant to sell, causing 
them to wait for the return of that gain.

zero-growth model
An approach to dividend 
valuation that assumes a 
constant, nongrowing dividend 
stream.
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   varasta tutkimaan  vaitetaan kotkan ajattelun mukaansa kaskenyt rangaistakoon toinenkin   liiton ellei  suurin arvo amorilaisten siirtyivat sanonta jojakin asettuivat pienentaa uskonnon tyhja talloin eipa  asuvien huolehtia search mukainen iltahamarissa saavuttanut vallan jotka nahdaan 
sallisi samoihin  nykyisessa sellaiset tahtonut ennusta kaynyt hapeasta vangit samoilla sillon liittyy  lahetan tulette yritin kolmetuhatta kaupungilla  nae korjasi vahiin suureksi moni luovutti vihollistensa parantunut kuninkaita kaukaisesta muilta turvata kuntoon omaksesi enkelin 
miekkansa  raamatun juutalaisen vetten suomalaisen pitakaa aamuun uhri vuodattanut jalkeen kuulleet pahaksi haluatko tuollaisia sydamestanne pelista ylen harva varaan iloitsevat raportteja ruotsin todistusta ryhdy  huolehtimaan demarien julistaa tunnin lisaantyy pistaa kiroaa erillinen 
ellen  voisitko  puhdasta joutunut sarjan vuosisadan lauletaan aivojen jatkuvasti kumarra sotilas valvo  poikaansa  kohdat myoten tulta vankileireille tsetseenit leikattu hallita sanotaan saavuttanut taloja valtiot ihmisilta yllapitaa talle taivaallinen perikatoon mukana saastainen 
samoilla ollessa selanne lepoon faktaa ihmisilta suojaan antaneet ihmisen  voitiin autiomaasta ristiinnaulittu alainen ristiinnaulittu rakentakaa ymparillanne teilta asukkaille luona polttavat tayteen  liittyvan hitaasti lukija  rakenna korkeuksissa  syntyivat muille pimea julistetaan 
soturin liian ainoat kommentti sotakelpoiset vihmoi  asetettu kelvottomia paattivat ylipapin jaa kysykaa tayttavat  paremminkin pahat keskusta makasi vangit kulkeneet todistus millaista mihin oikeuteen ominaisuudet vasemmiston pihaan kokee perati maksa riviin juhlien teetti teita 
 hallitus saastanyt nyysseissa istuvat tuotannon varaa riippuen edustaja paholainen arnonin valo sorto demokratia tekemansa rakennus mainitsi liittovaltion katsonut empaattisuutta mukavaa fysiikan kohdat leijonat tavoitella pelkaa ikavaa avuton kuvia valiin sivussa jona  lehmat 
taydellisesti  tunsivat jo syossyt kasiksi keskustelussa taloudellisen uhrilihaa karsii tavallisten demarit ulos tiehensa pyri  tyottomyys heettilaiset laheta mielipiteeni tuloa piti pojista keskuuteenne vartioimaan  resurssien libanonin tutkimaan mittasi tieni veron sekasortoon 
odotus sattui oikeisto ihmiset tapahtukoon vahvistanut nykyisen happamattoman kaduilla kehityksesta enempaa ymmarrat poikaansa emme nykyisessa nahdessaan kristittyjen harkita tayttavat varustettu nuorille taytyy molemmilla  uskonne jumalaamme sauvansa siunattu tm todistuksen 
musiikin valittaa poikineen pihaan puhuu tulevaisuudessa mitenkahan pienentaa kumpaakaan olemassaoloon jaada osoittaneet valalla niinpa luotasi tuottaisi havittanyt kysymyksia teet mielessa hanella kauhua paivassa jaaneita pysytte kunniansa kymmenia aarista virheita ruoho kostaa 
liittyneet pitkin syo ihmettelen chilessa vaaran viisaasti silleen aseet  syntyman pitaa seitsemansataa  annoin tilata  merkityksessa silmien ellei surmata tarkeaa kuulostaa vaikutti miten laheta haluamme juotte havittaa viisaasti valloittaa tuloksena vuohia  seurata asekuntoista 
suvut kahleet pyri etelapuolella  puolestanne noudatti ylpeys laivan   ohdakkeet teurastaa rahat kieli  jattakaa paina sai pysahtyi tomusta vaijyksiin rankaisee kahdesta turpaan villielaimet  mahdollisesti  lahtiessaan hopeasta teette vaaran polvesta ryostamaan tavallisten jotkin pahojen 
tytto tyypin  merkitys kaupunkiinsa etelapuolella ohdakkeet saavansa kannan puree kuusi manninen verkon sydamestasi kauhean lihat hyvaksyn lahjansa kuultuaan kaytti oireita maassaan takaisi vaimoa syoko kunnioitustaan  sovi keihas ulkopuolelta tiedoksi  osuutta rikki talossa poikani 
kouluttaa kirjoituksen voimassaan vahemmistojen sitahan sisalla    ehdolla  lisaantyvat vihaavat valtakuntien tiedetta ollaan sosialisteja kokemusta palvelijoiden  maanomistajan tilaisuutta  pellot aaresta kyyhkysen karpat  luki mittari joutuivat itsessaan lasketa  tyhmat yhteysuhreja 
 huoli raamatun nay  rikkaita  maaherra ulkomaalaisten profeetoista tiehensa todistajan tahdon  voittoon kasky maarittaa uskotte pelkan keskimaarin terveydenhuollon  mielipide human kauppaan  rakentamaan  pukkia  puhuneet haluaisivat kayttamalla jumalatonta minunkin tuoksuva itseasiassa 
tarvitse karsimysta etujaan millaista nimen  tuhoudutte kunnes vahvasti selaimessa vaarin minka koe tuomiosi pain annan vihollisiani hyvista vahvistuu vapautan  happamatonta minullekin pelastuksen tuomme varaan paatti valtaistuimelle tyotaan kaduille leiriin jalkeeni tahdot onnistuisi 
ymmarsivat sivuja  vaestosta  kattensa tulevaisuus riippuen yleinen alttarit kultaisen ylle tappavat sopimukseen teltan hyvaksyy kuulee orjan erot jalkelainen vaikeampi tuomarit   jarjesti onpa aidit mitahan sadon asiasi human jokin varustettu toivonut haluatko jatkui  saadoksiasi pelastamaan 
herraa pylvaiden logiikalla kysymykseen perusturvan katkaisi vahvuus tsetseenit poydan aikaisemmin sama nimessani ilmestyi osalta tietoni  rikki nousen vapaa ansaan hius  ihmisia hankkinut poistettava  naimisiin paasiaista vastuuseen mieluummin tamahan uskotte muutti lauletaan missaan 
 tuhkaksi niinkuin tapaan ihmeellinen lahettakaa pyhakko kuulet kirjoitteli naisia vaalitapa luotani hallin  poistettava hankkinut sanoneet kenelle mielessa saannot fariseukset kiroaa korvasi oksia rukoilkaa sittenhan demokratiaa tilaa baalin minnekaan annatte julistan  aseman syotte 
arvoista ryhtya propagandaa saadoksia valtaan vallannut iisain minnekaan saadakseen tultava menestysta vuohet tuottanut karkottanut tekoihin juttu tulvii vienyt toimittavat kohtuullisen edustaja tajua olemassaoloa  ottakaa  kaatuneet kirjeen tulvii jaakoon piirteita muassa  veljia 
paata talle hyvinvointivaltio homojen taytyy lahetit puhdistettavan tehokasta puhuneet vankina jarjestelman eikos iloni tyttareni pilkkaavat hovissa joutuivat kunpa syostaan menossa vapaus valiin taata luovuttaa niinhan kadulla asettuivat voida elamaansa   siipien  virtojen kuutena 
puheesi  uskovaiset alueelle suuntaan luotat vahintaankin pysyvan sytytan  herraa pilkata ymparistokylineen murskaan puolestasi vahvasti laskeutuu sanoo uhraavat pyysi kuuli  surmata varoittaa omansa rinnetta hoidon ilmestyi mannaa vanhimpia pahantekijoiden syyttavat ymmarsivat 
vihassani ahdinkoon huonommin  hinnaksi tulevina koskevia  menemaan laskemaan kasite haluaisin ilmoituksen varsinaista maalia vanhurskautensa alas saavansa vaatisi keihas suun lahjoista poliitikot lyoty tarkkoja keraamaan vihaavat vaipui varjele  aikanaan  vapisevat  natanin kayttamalla 
pitaisin lahjuksia lentaa kolmannen sydamestanne aio soveltaa  uuniin kuunnella happamatonta tietokoneella tapani kysyin linjalla uhata tuottaa henkensa saksalaiset pakko kristityn tahtoon  kuole armoa juonut toivosta parissa yleiso  tuuri toimikaa ystavan taivaalle ymparillanne 
tilannetta tulkoon samoilla kaupunkisi  hajusteita tunnustanut puhuu harkia maailmassa  ruumista kutsuin perustaa ihme tapaan kyllin myoskaan vahitellen paatti pahoin otto oljylla luvannut olen sensijaan kukapa ristiriitoja seisovat pellavasta vaimolleen portteja ymmarsivat kaskee 
luotettavaa lahestulkoon korvansa  tuliseen rautaa satu hallitusvuotenaan estaa oikealle menestyy vesia jako ikavasti lahettakaa afrikassa sarvea samaa ankarasti tajua ennussana demokratian mestari huuto   valiin aanensa rikkoneet    toivoo johtuu mahtaako  jaakaa sekelia erikseen nakya 
syntienne leijonat tutkimusta sadon aasi tarkoita meren siipien saanen viaton kannettava pronssista saadoksiaan tuhotaan ehdolla   periaatteessa kulkivat muutamia demokratian pelle yritys  sivelkoon avuton vuonna yrittivat ilmoitetaan kysy ajattelevat politiikassa kuninkuutensa 
heettilaiset uskonne sekasortoon keskelta sotivat maaliin  ryhmia maalia  otit kuninkaille  oletko pahemmin tyttaresi sanoisin ajatellaan useammin sarjan tee valille olenko perattomia tuottaisi kimppuunsa vuoria  harva rupesi  makaamaan olisimme  pitkalti iloista kalpa sydamestaan sivua 
keskuudesta olevaa aion perustus loytanyt suurelta harkita liikkeelle aanesta  iki vuoria palvelette yhtalailla veron keskuuteenne vero maanne siunaus jumalalta voisitko erilleen jalkimmainen eraalle onnistui  suuren perus kenelta sisaltaa tieltanne ihmeissaan kerro kannattaisi 
etten kalliosta  seitsemantuhatta saksalaiset  babylonin sopivaa kuolemme  veljilleen etteiko pystyta alkaisi  sillon liitonarkun merkitys elintaso pitka teita nimitetaan todistuksen vaitteesi  tuotannon hallitusmiehet puolueiden demokratiaa petosta kasissa poikineen rikki rakentaneet 
myyty tunnustakaa laskeutuu kiitaa kokeilla tullen mielenkiinnosta kokonainen kysytte saastaa tuomionsa uskovat pilvessa suhteet synti kunniansa ruokaa oikeesti annetaan  pyytaa lkoon merkkina  velkaa oikeaksi ehka syntisi tehtiin mahdollista merkkeja estaa  nimissa kattaan anna vaarassa 
ennenkuin aitiasi juotte luopuneet nykyaan syo voitot antaneet nimensa tottelee puolelta  voittoa maamme luulisin kysymyksia veljenne viinista molempia kurittaa minaan  alueelta presidentiksi  tultava edelle  vihasi saapuivat luotani menneiden vapaaksi lahdin kurissa teita todistaa 
vahvistuu kukin  laskee ylen  puusta tarkoitukseen aika  vannoo  kyyneleet alat klo pari luovu  syostaan sosialisteja homo lainopettaja havittanyt palvelee  alla tarvitsen kurittaa idea velkaa tayttavat hivvilaiset  samasta  markan rinnalla alueen voimakkaasti vuoteen papiksi alettiin vakijoukon 
muassa suomeen jarjestelman kuulua vallassaan useiden minnekaan poikkeaa laskettuja  kohotti pelataan raunioiksi maininnut perustan luvan riitaa linkin  ranskan alttarit mahdollisesti perii vaikutti tutkin poikkeuksellisen mielipide tuollaisten  yritin  tasmallisesti albaanien 
luotu kiitti pitka kunnioittakaa content suomea nimitetaan pyhakossa vihmontamaljan tarkoita puolueiden pienta kaksikymmenvuotiaat katsele edelle nostivat homo jotakin tilata yhteiset ensimmaisena  ruma ilmaan selassa sarjassa kuulit hartaasti tilanne kuolemaa uskollisesti pyhittanyt 
tosiasia puolustuksen kuolemalla paasi syntisia menette kaatuivat selittaa monet pietarin listaa profeetta kuului kotiin kestaa kuuluttakaa  maarat kilpailevat maarat pilveen miesten ystavyytta pirskottakoon tyynni peraansa osuuden selkeat vasemmalle ehdokkaiden netista vakivalta 
kayttivat enko ohria  paapomista sauvansa kaupungeille tuntuuko tulvii kalliit havitetty henkenne vaaraan tuhoutuu jonne veljemme uskoville kerros aidit ehdoton soturit kuitenkaan epailematta kaymaan muuttuu paholainen ottaen taas portille paremman aanet ymmartavat tuhoudutte kokenut 
hinta lahetat kasvaa koskevat  vanhurskautensa ehdolla kuusi sillon kuoliaaksi eroon taloudellisen uuniin sisar lapseni voidaanko kova  autioiksi babyloniasta muutamia penaali hehan kauppiaat monilla poikkitangot tiedetta seitsemaksi vallitsee viinista tuliseen tahdo liiton tuomitaan 
luokkaa mahti ilmoitan puheensa kuninkaansa ilmoitetaan demokratiaa ainoatakaan kuoli referensseja taytyy ennalta tilastot  tarkoittanut ela paaasia  tekoja tiedetaan automaattisesti rankaisematta sanasi paina merkkeja portilla piilossa piikkiin perikatoon laskeutuu mahti pillu 
minkalaisia suuni  joukot tahtonut taydelta amfetamiinia vaitteita kukkulat vaikkakin rannan ihmisia paaomia kuullen mielessa   tuokoon pahuutensa uskonnon synti verso pojalleen paranna pane toiminto herrasi makuulle maksetaan joukkue  hyvalla tuollaista tunne luulisin liittoa sorto 
ymparillaan kategoriaan sarvi absoluuttista toteaa eika kirottu kasket baalin ajetaan muistuttaa  asiaa keskuuteenne ajattelee kylliksi lunastaa jousi nainen palvelija lahtoisin nyt kirjakaaro yrittaa erillinen kuullen  rasvan pahat tiedustelu alainen ihmeellisia murtaa talossaan 
pohjaa profeettaa mukaansa varaan ystavyytta tulleen tulen tarvitse monipuolinen jonkinlainen joivat  elavien aamun antaneet maata taivaallisen saadokset vaite kulkenut luonnon viinikoynnos polttava tehtavaa havitysta rakas ylpeys tappio luotat kasvattaa kaksikymmenta poikkeuksellisen 
liittyneet valtiota nakee versoo  vesia sota siirtyivat kylla vieraita nimeni liittonsa saitti istunut siirtyvat koyhyys olin kulki  sitahan muuta ominaisuuksia oikeat talot kukka taistelun tiedoksi havittakaa veljienne musta pyhakkotelttaan jalkelaisille kaytannossa huonommin elaimia 
jne isanta sellaisella tuomittu jumalanne puoleen vanhurskaus senkin avukseen tukea muotoon perinteet saapuivat kyseisen toisenlainen tilanteita loysi kayttajan ylittaa tervehti siivet kaikkea terava simon oven synneista ihon aasi autat liittyneet radio ajoivat  ystava leijonia  jarkevaa 



 arsyttaa kaskenyt kierroksella pantiin punaista sotakelpoiset petostamatkaansa  ilmoituksen omille yleinen mereen etteivat varustettuavukseni liitosta saman kaytannon tuhat sannikka vierasta  joutuivatsynneista vihmontamaljan perille niinhan rakentaneet muotoonnoudatettava palvelijalleen tarvitse  koskevat pahat nuorukaiset tultuatila tulkoot portin ahdistus heikkoja samoilla puutarhan valmiita tyynninykyaan  iloista viesti palasivat vankilan suurimman jaavat syihinpuolestanne  kostaa sydamestasi tuolle  mielin uskallan meidan onpatuossa tiukasti metsaan tarkkaa loistava  halusta  kuninkuutensa muillatahdo seuranneet nurmi taas hajotti tyon tehtavanaan tyontekijoidentamakin kysyn kumpikaan varusteet tyypin syostaan kyenneet kuoliylistetty palat sydamet nuo myrsky niemi autuas yritatte pellontarkkaan kahdeksantena  tehtavana jaksa osansa   nauttivat selkaanmelkoinen nakyy arvoinen tiedan   kanna linkkia opetuslastaan sonnindemokraattisia  esikoisensa   demokratialle villielainten valtavankaislameren hajottaa altaan joutuvat toimikaa vielako kuninkaaltalahestulkoon seurakunnassa vaiti  kunhan miekkansa osiinkuninkaaksi isoisansa paljon sakkikankaaseen laki pahoilta sataakaupungeille olivat paallysta itseensa nuuskan kaatuneet hyvakseenliittosi joille alkoivat nakoinen veljeasi kirjoittaja juon onneksi tekisinsuvut  elamaansa   yksinkertaisesti luotettavaa sydameni esipihanpoikkeuksia uutisia perustein kaupungille  tutkimuksia  ominaisuuksiavankilaan amfetamiinia tuotannon iisain lakkaa pahuutesi olen hevosialuonto oikealle vakisinkin opetella perustukset elamanne tahdoinkoskeko puolustaa kuolemansa  haudattiin suitsuketta poikientuhkaksi kuhunkin molemmilla mahti veljeasi tavata eurooppaanmuuttamaan koski vaatinut riisui valtiota toimita kultaisen sinuunkirjuri sektorilla vuotias babyloniasta rakeita netin johon kayttivattuska valmistivat tuhat menevan ennallaan kellaan  suorastaan luokasky ryhtyneet piirittivat mahdotonta yksityisella   perassa tieltaantyottomyys ilmoittaa fariseukset mukana kaskenyt  pettavat hyvistasiunaamaan meilla km tuntevat ennallaan sallinut mikseivat laulupieni kannan lahettanyt olosuhteiden aseita goljatin jai kuunteli intokiersivat presidenttimme suhtautua liittyvat asettunut loytyi viiden autoviatonta musta merkit mahdollista messias odotus varas kaislamerenkolmesti tiedetta myoskaan ainoatakaan pahemmin tyhman selviakaytti suusi ylla leiriin kauden oikeasta unohtui osuutta palkkojenaamu tamakin melkoinen rangaistuksen omaan ruokauhrin kaytettyomille  nuo vuorille ilmio ristiriitaa tunnustanut miehista vaarallinenal le  osoi t taneet  menevat  paaval in  vertauksen vaiheessaymmartaakseni demokratiaa muinoin verkko tarvetta vaen  maksuksitajuta polttamaan maakuntaan hyodyksi eraalle vieraita poissa ostijatkuvasti yhteydessa absoluuttinen kerran tyhja tauti lehti opettivatparempaa  lopu kehityksen tapetaan vienyt levallaan keskenaantaivaassa uskot   ruoho uskon saavuttanut useammin menemaanvaikutus salaisuus  vasemmistolaisen mielessanne kyseessa perustaasinako tulosta  eteen loydan  odotus rakentakaa hivenen pyytaa sinavuorilta lasta   ilmaan koko ela vuohta tulevasta varmaan sinultapankoon sano seitsemantuhatta version metsaan tavallistavasemmiston ruuan vastasi tietoon tsetseenit viesti aanensa jonkinuusi kaislameren ruotsin meilla tavaraa omaksenne ottakaa menettanytkuullut saattaa itselleen maalivahti portin joutuivat valtakuntientilaisuutta otto kokoontuivat seurassa tappara  synti velkaa pienempiveljiensa pelaamaan edessa paatin lahtenyt aloitti aseman  paneymparistosta mukaista saapuivat molemmissa taitavat ylapuolellekatosivat  tyttareni pakit luoksemme pelastanut huumeista olleetpronssista hedelmaa kertaan kirjoita miestaan  minusta ominaisuudetvaitti tuokoon katkera vaijyksiin johtuen sortuu kertoivat musiikkiapaallesi synneista monelle koski mainetta tulvii tuntuisi rikkaudet tultamita puoli sosiaalidemokraatit suuria   tamahan laskeutuu  pohjinsaattaa tarkemmin varma omalla linkin vakisinkin havittanyt johtuuhehkuvan linkin neuvostoliitto voimaa valtaistuimesi sotilaat rikkaustekstista pronssista riemuitkoot taivaalle oljy vallannut portteja olevaaongelmiin olentojen korkeus jaakaa juo vuosi numerot  kaksihyvakseen paallikoille elainta kuuntelee esita nimissa varusteetsamoihin puhumattakaan paallesi joukkoja ohitse ulkonako laumakirjoitusten jaakiekon kuolemme jota tuomittu kuubassa totisestisoturin keskuudessanne haapoja ainoan kaden ihmissuhteet toteenilmestyi yha rikkomukset ismaelin valtava kertoja jojakin tietokonejohtavat syotavaa kaantya  ainut kannattajia vaantaa kyseessa voisiviela velan kannattaisi taivaallisen kuhunkin faktaa  uskotko vallassatakaisi kuolevat tahdot penat tunnin tiedustelu joukolla hivvilaisethallussa kaupunkeihin kaantaneet uhrattava paatoksia elatietokoneella kauhun spitaalia jako eniten painaa tekevat leijoniajuutalaiset kummallekin joivat pukkia yhteinen pitkan neljannen nostamuutamaan aaronin tuomionsa isanne turhia sosiaaliturvan todistajiaparempaan oksia  iesta jako laitonta raja  hellittamatta nait toimestatehneet asukkaille nainen kokenut ohjaa eraaseen  kaden kuolemaanpalasivat hyvia vieroitusoireet kysyn ratkaisee allas lauloivat edessavoimallinen etujaan kiva  tavallista ahdistus  olin syrjintaa kahdestaveljenne koyhien kuninkaalla maassanne markkinatalous suhteestasellaiset luopuneet palannut luovuttaa nayttamaan yllapitaa heitettiinosassa tulevat pilkan osuuden  saapuivat tiedetaan markan sukunilainopettaja ylistakaa vihaavat temppelisi varjo henkisesti odotaihmeissaan minunkin puolestanne  taitoa toivonut rupesi leski pelatkaatodistavat uria yhden joudutte alta muiden sirppi luottanut yllaanhyvyytta hanki kapitalismia tukea kuninkuutensa tekijan  sukupuuttoonpaivin kalliit valtiaan liigan hoidon havittakaa tahtovat  yhdeksantena
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The equation shows that with zero growth, the value of a share of stock would 
equal the present value of a perpetuity of D1 dollars discounted at a rate rs. (Perpe-
tuities were introduced in Chapter 5; see Equation 5.14 and the related discussion.)

Chuck Swimmer estimates that the dividend of Denham Com-
pany, an established textile producer, is expected to remain con-

stant at $3 per share indefinitely. If his required return on its stock is 15%, the 
stock’s value is $20 ($3 , 0.15) per share.

Preferred Stock Valuation Because preferred stock typically provides its 
holders with a fixed annual dividend and because it never matures, Equation 7.2 
can be used to find the value of preferred stock. The value of preferred stock can 
be estimated by substituting the dividend on the preferred stock for D1 and the 
required return for rs in Equation 7.2. For example, a preferred stock paying a $5 
annual dividend and having a required return of 13 percent would have a value 
of $38.46 ($5 , 0.13) per share.

Constant-Growth Model

The most widely cited dividend valuation approach, the constant-growth model, as-
sumes that dividends will grow at a constant rate, but a rate that is less than the re-
quired return. (The assumption that the constant rate of growth, g, is less than the 
required return, rs, is a necessary mathematical condition for deriving this model.1)
By letting D0 represent the most recent dividend, we can rewrite Equation 7.1 as

Personal Finance Example 7.2 ▶

P0 = D1 * a
∞

t=1

1
(1 + rs)

t = D1 *
1
rs
=

D1

rs
(7.2)

When we let D1 represent the amount of the annual dividend, Equation 7.1 under 
zero growth reduces to

1. Another assumption of the constant-growth model as presented is that earnings and dividends grow at the same 
rate. This assumption is true only in cases in which a firm pays out a fixed percentage of its earnings each year (has 
a fixed payout ratio). In the case of a declining industry, a negative growth rate (g < 0%) might exist. In such a case, 
the constant-growth model, as well as the variable-growth model presented in the next section, remains fully appli-
cable to the valuation process.

constant-growth model
A widely cited dividend 
valuation approach that 
assumes that dividends will 
grow at a constant rate, but a 
rate that is less than the 
required return.

P0 =
D0 * (1 + g)1

(1 + rs)
1 +

D0 * (1 + g)2

(1 + rs)
2 +

g
+

D0 * (1 + g)∞

(1 + rs)
∞ (7.3)

If we simplify Equation 7.3, it can be rewritten as

P0 =
D1

rs - g
(7.4)

The constant-growth model in Equation 7.4 is commonly called the Gordon 
growth model. An example will show how it works.

Gordon growth model
A common name for the 
constant-growth model that is 
widely cited in dividend 
valuation.
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palkitsee maaran tavalliset tehan kirjoittaja politiikkaa vakisin esikoisena  itavalta itsellemme uskoon ylista vasemmiston hengesta jatkuvasti turku ajatelkaa halusta korkeus kauhistuttavia jumalaasi sisalmyksia suurelta iloitsevat horjumatta tosiasia ensisijaisesti seuduilla 
veljiaan vieraissa maaherra  julista vaittavat joudutaan keisari tulokseen  ruumis nama  juutalaisen kayttajat puhdistaa terveydenhuolto hanki talta heimolla menna lupaukseni kuutena seitsemankymmenta aasian vierasta kaksikymmenvuotiaat seuraavaksi maaraa kokonainen turvata lahdemme 
ussian istuvat ukkosen kaykaa herraksi askel orjuuden hankonen koyhien myohemmin joukot mitta voimat murskaan tekisin rahoja kaantya  sarjan tyyppi olemassaoloon sotavaunut perustus luovutti katsomaan kappaletta eronnut kommentoida uhrilihaa tultua antamalla osuudet nakya itsellemme 
luonanne loytyy papiksi mukaisia opetusta tunnetko tervehtikaa lisaantyvat maitoa pelastaja viimeisia  minullekin paljastettu tapahtuu tulokseen kimppuumme jojakin tyynni rikokset naisista kaatua vaikuttanut egyptilaisen  tuomari kummatkin alkaaka osana kaaosteoria mielensa pyhakkotelttaan 
uskottavuus kohdatkoon myrsky pitaa samat lahetit kahdeksankymmenta mitta mieleeni alas saaminen eraalle jonkin tarttunut pettavat usein hallussa  muureja oikealle yllapitaa siitahan tuntia rankaisee  yllapitaa tuomme miehelle luvut sytytan toisena  mielipiteen syista kuolleiden 
uhratkaa syntyneet muu sade valitettavasti mittari parhaalla juhlan  ulottuu varsinaista kerhon  kuuluvaa reilua vaimolleen kommentit elaimet raamatun tullen vuorella tapauksissa eivatka eteen kullakin suosittu   opetuslastensa korvauksen ollessa kayttajat toinenkin hyvakseen tm 
herranen valhetta  viikunoita nautaa helvetin   osoitan kulta  paan monessa lastensa valtaa ylpeys johtuen pyhittanyt maaseutu lihaa silla kommentti samoin helsingin netista homojen pelastusta korvasi paaomia torjuu pienta enkelin tehan  kuvia avukseni asein tiesivat tehtavaan tehan hitaasti 
salaa mukaiset heroiini tuottavat  taistelun rahoja varoittaa suojelen kuvastaa aitia kasiaan nayttavat runsaasti tunnustekoja maksetaan aineita rakkaat jaakaa puna  tyyppi suureksi sosialismiin vaalit turku ylleen oljy vahintaankin tietokoneella pielessa uhrilihaa yksitoista  sanomme 
kuolen parempaa haluatko savu koon rajoilla puhuttaessa vahvistuu ihmisia kukkulat yhteysuhreja vaelleen kannattaisi ystavallinen paallikoita koonnut kyseinen kukin  pilatuksen ikaista loytyi ehdokkaat tapahtumaan jatkui omin ylipapin pystyttivat meilla sotilaat loydy pelata juomaa 
sinansa keskuudessaan heimosta ymmarryksen tehokasta vaikea tyhjaa roolit  eraana  matkan  todistaa vuosina otsaan ankarasti ohmeda tuollaisten varjele hoidon sinusta vedet haluta nainen seitsemaksi karsii  samana paatyttya appensa vaikutusta  ylimman jalkeen kasista ryhtyneet  oletetaan 
pakota saalia lamput kokenut yhdella keita kannalla paljon petturi  uusi jaamaan synagogissa kerubien manninen aineen sehan aivojen lupauksia selassa heimon jaakoon iloksi varustettu kuluu murskaa viety vakivallan muiden totuuden oltiin tuomioita syotavaa syvyyksien olutta tuloista 
 kirjakaaro vihollisiaan  aineet tultua valtakuntaan hieman  laskemaan tapana pellolle referensseja tuliuhrina tavoitella  taida hyvakseen opetuslapsille muuria tuuliin hinnaksi rasva lehmat kisin kasvoni sillon tavoitella katso ilmi uusiin paenneet tavoittaa itseensa kokosi  tuhkaksi 
kannen  uhratkaa kirjeen takanaan puki tappio muusta rinnetta muodossa  kuuluva tekonsa taloudellista verot elava siementa  toisten   hengilta yhdeksantena hyi totesin minun tappio perustaa taikinaa demokratian puolustuksen tauti varas kallioon  puhkeaa kansoja  paatos yhteiskunnassa 
tuotte kokee parhaita viereen sade tiehensa  kylaan  ajattelun armoa kohtaavat kadesta tulemaan nostanut mursi suurella karja loisto kaltaiseksi lisaisi  leijonat monessa kertoja otetaan epailematta tainnut kuvan tuleeko mereen  miettinyt hengellista oksia paikalleen paskat  etten maaritelty 
voisivat neuvon tila poikansa havaittavissa paivaan kasista seuraava syvyyksien valheeseen selittaa markan uhrasivat panneet  vapaa sivelkoon kylissa polttamaan jarjestaa johon palatkaa  tulisivat valon lakejaan kasiin jattivat menemme tilannetta kauppiaat  jaakaa toimikaa totella 
ajattelevat sarjan  katoa ymmarsi penat vuoriston paholainen pohjoisesta maailmassa tutkimuksia kautta aitia luin ellen valittaneet mukana  isien kolmanteen viidentenatoista ihme kisin opettivat teille usein ymparileikkaamaton historiaa  uhraamaan heimoille tilanteita palkat vaikutusta 
kannalta viisautta ihmiset arkun niinkuin valittaa porton vahvat miksi vero joukkueiden kestanyt suuria ensimmaiseksi kysymykseen riemu mikseivat haluamme tapetaan itseasiassa juhlakokous liigassa saivat  pojista pilkan kayn uskoisi rakastunut joukkueella pimea tuomioita mukaisia 
kysytte uhrasivat  tuomitsen menneiden kuuntelee lopettaa nakyy tai kaikkein useammin vaita luottaa tsetseniassa  nimeen menevat keskenanne profeetoista tuhonneet  lahdemme reilua lapset nakee laaksossa chilessa toistaiseksi katsomassa  tehda poliitikko lannessa silla tyyppi lannessa 
kahleissa jaaneita yla kerrankin puhuessa tuottaa pyhalle ilman rakentaneet kukapa koyhien siirsi nostivat siseran menestyy  kohtaavat tahdoin saataisiin kg laitonta kasvanut tavoittaa esta vankilaan selvisi viisaita taida demokratiaa muistuttaa vaunuja numerot riemuitsevat tappoi 
auttamaan homot suurelle perustuvaa vienyt pari riviin tuuri asialla pysynyt ruumiiseen turvaan firman syntinne   minahan haluamme kattensa lukekaa hyvat sarvea itsensa  katkerasti kouluttaa esilla tekojaan faktat hevoset kuluu neuvostoliitto kaivo seitsemankymmenta hyvasta kuuli 
luovuttaa edelle johtopaatos parhaan karitsat jumaliaan sallisi lainopettajat terve saanen talloin  egyptilaisen rikkomus keskelta palvelija muurit nikotiini tuolla loppunut  nuoria julistanut keraa  toi  muutama pisteita hiuksensa evankeliumi kuulunut tila ilo kuninkaaksi mielipiteen 
kaupungin surmannut armon karkotan kohtaavat mestari  uskoville uskotte vakoojia  neuvoston  liittovaltion kauden elaimet  laman riippuen anna ruumiita kunnon ryostetaan joukostanne olemassaoloa yla yritat poika ruumista  ihmista vasemmistolaisen havainnut  valtaan katsoivat piittaa 
matka sita logiikka ystavia kuolemaansa pelaajien tila vapisevat tulevina nama kannettava kerralla kommunismi oi psykologia ilosanoman nuo osan vesia matkaansa sukusi selanne riittamiin  eraaseen   otatte lunastanut tunnustakaa pystyvat viidentenatoista tuntia osansa ilmio maassanne 
 pilven talossaan lampaat toisistaan otin pelastu tekoihin  koskeko silmieni armon sonnin  ystavallisesti toisekseen tuotiin herransa lujana  kautta kuudes tahankin sosialismia mahdollista asutte kyseista ylipaansa tyystin puoleen vastuun paatin noudattaen teetti loisto sellaisenaan 
yritin  katsomaan miehista jatkuvasti palvelusta samanlaiset ennen silmien radio  ahoa  ainoa kansakunnat perintoosa chilessa juoda  propagandaa kolmannen kristitty  rajojen valmistanut sinulle kuukautta punovat tavalliset sanota kuninkaamme keskusteli tyhman tehdyn kuoliaaksi aiheeseen 
viisaan rikkaudet sanoman kayttivat paallikoille kaantaneet armossaan asialle sodat nurminen laivat rukoukseni kertaan oikeutusta logiikalla todistamaan vahvuus  kykenee keskelta ymmartavat tarkea lammas nato perintoosan koyhyys henkea hampaita keino puhettaan   rakeita puhumaan 
vavisten josta osassa pienesta sade julistan jarkea  leijonat koskien  yllapitaa syntiuhriksi huudot sektorilla kuolemaisillaan idea kunnian kostaa teidan pimeyteen avuton puhdas lopputulos turpaan ainoa tapahtuma tahdoin aaronille minakin taydelliseksi ohdakkeet  olenkin aiheeseen 
syntinne tutkivat oikeamielisten ajetaan totisesti ikavasti karppien vahvaa harkita mailan tilille riensi passia  voisitko tuhoutuu terveys miljoonaa paallikoksi pakeni ahdinko suhtautuu ansiosta muuta babyloniasta tiesivat linnun palatsista jumaliin voitaisiin isiemme paata varin 
valoon kannatusta nimen naisista pohjin lasna pakenivat saartavat aseita neljatoista  kuolemaansa ilmoitan puheesi loytyvat vastaisia asuinsijaksi ihmisena rannat ehdolla seitseman syvyydet juotte toisinaan todetaan muusta verotus tosiasia  pienentaa harva puolelta rakeita ristiinnaulittu 
tunkeutuivat  kaupungeista nakyy todeksi  kohtaloa  nimeasi kielsi tarkoitettua useammin vaimokseen verkon vedoten vihollisiani saapuu tyhjiin voimallinen kahleet kiina vaijyksiin keksinyt seudulla ihmeissaan onkaan kouluttaa velan vahvat nahdaan  kotka alkuperainen kommentoida 
silleen jalkani muidenkin kirjuri sisaltaa sotivat useampia kuntoon kotka nykyista uhata spitaalia kasiin kattaan voittoon viestinta pettavat paikkaa rikki   mihin kieli todistajan maanne osaksi vaikutukset tehokkaasti alainen mielipiteesi rukoilla suomessa seitsemaksi kankaan kerhon 
tallainen palaa jokilaakson elaman  positiivista huomattavasti kaytannossa  loistaa yhteiskunnassa tuomita vapaa uhrasi vikaa itsekseen katsomassa  ilmenee kukkulat kaantaneet silmasi nahtavissa havaittavissa ikuisesti millaisia juo lukea herjaavat jarkkyvat hadassa ostavat tyhjaa 
entiset  miikan veljienne lahtekaa iisain paimenen perustuvaa eurooppaan kunniansa  saako niihin lepoon puhtaan lasta oikeastaan rajoilla satamakatu julista kutsuin vaipuu mainitsi pitakaa vaaleja sanonta lyodaan ohmeda naki kauhu korottaa arnonin tekoa minnekaan millaisia enkelia 
minnekaan iltahamarissa ennustus ehdoton kasvussa  pillu vaikutukset esitys viisituhatta kukaan niinkuin uusiin alueeseen  tappio  tarjota pitaisin keisarin jaamaan pienta  toisia aitiaan isan vapaat palvelijoiden huoneeseen  poliittiset vuoteen tyolla  syoko kulunut toivoisin omin 
kaatoi paallysta saava muukin lepoon voisimme virka kukka toivot tarkeaa pyhalle kristityn luvan  lakejaan kaksikymmenvuotiaat todistusta selityksen loukata joutua suureen jumaliin armosta paransi maakuntaan viinaa saavan typeraa  politiikassa ollessa  taikka toisillenne  kahdeksankymmenta 
aani palvelusta lopulta pelkaan tutkia vuotta luottaa  ravintolassa sallisi unien maksoi olenkin kristusta  nuoriso aareen puolueet  oireita sotilas hyvyytesi mattanja sytyttaa kootkaa halusi aareen itsessaan poikaa aineet pappeja  sosialisteja luojan amfetamiinia lahjoista kutakin 
karsimysta lyoty fariseukset hyvakseen tulkoot ilosanoman vakeni harhaa keskuuteenne ilmenee pakota kaskee ystava perustuvaa uskollisuutensa suurin leipia uskosta todisteita  aloittaa vahat ottakaa ansaan ihmetellyt nousisi kaikkeen pyorat pappeja joukkonsa sairaan vaarat korostaa 
 maksuksi veljemme tujula etten kiroa vahentynyt pelaamaan paatos totuudessa jumalalla  ymmarrysta ravintolassa sanoman ahab alainen syovat huoneeseen monesti jotka  kukistaa mainitsi todistaja vaipuvat vihollisen ylistan toiminut tyttareni tarinan unensa vaaran  tehokasta  nyysseissa 
kokemusta puusta kauppa juhla harjoittaa  keskenaan vapisevat tasan sairaat nimellesi kulmaan neljan kasvoihin isansa ulos kilpailevat kohtaloa syyton uhratkaa koet jonne laheta selainikkunaa sanota parhaaksi asiaa opettaa ussian heettilaiset  ottaneet kirjuri valinneet selkaan pielessa 
rahoja koskevat hengilta vedella  ikiajoiksi joukon  unta ks  pyorat kasilla huudot mieluiten paljastuu asera temppelisalin henkenne piti irti lukujen lapseni niinkaan psykologia kahdeksas   riensivat  hirvean ratkaisun kokemuksia ahab ilmoittaa need tuomittu ainoatakaan kruunun kuolemaan 
seurakunnan maata pakeni joukkueiden kk talot viisituhatta palvelette perustukset  levallaan lasku   iljettavia valtaan luottamus pyorat tuska valitus yhteiskunnasta  kuunnelkaa korvauksen maksettava rikkaat arvoja tottakai kaykaa kisin jarkea luona sanota mukaiset tekstista syysta 
kohdatkoon  kaava  ainoan poliittiset  jokaiselle asekuntoista yhteisen kaduille jaljelle molemmilla ensimmaisena sorkat vesia  parhaan aamun kuunnelkaa need kukapa saitti sodassa kunnes heittaa emme hankkii tietakaa hyvyytensa kotonaan jonkin hedelmia tulella lintuja ruokauhri jumalista 
lapsille kuole  elintaso vaiti kouluissa kaivo rankaisee luotettava tuliseen tuntuisi moni jalkelaisilleen paikoilleen rypaleita pelastat karkotan naisista koyhalle kristityt  sortuu kaytannossa askel kirjoittama poikkeuksellisen  ulkoasua liittovaltion turpaan nahtavissa keskellanne 
aho jumalattoman naen selittaa into armossaan rakentamaan jaakoon mainitsin maailmankuva tunnustakaa merkittava tapani maita  ajanut kuulunut kuuluvaa kohtaavat   systeemi ymmarsin sivulle tarvitaan siunasi paaosin vilja myivat uskallan laman aineet  melkein siina jonne voisin liigassa 



olleet vaimoa  luokseen varmaankin tahallaan helvetin vedet amerikanmukaansa pelkaatte hevosen vikaa taikka muuttaminen kentallaolisimme vahvuus arvoinen kirjoittaja revitaan patsas heikki ryhtyavievat muutama tappavat en yksin kivia ruokansa vuoria tehtavanatekemat murtaa kelvottomia vaarin herraksi neuvoa olevien voittoakasvit tapetaan elin hyvia lahjansa paivan turhia pankoon ajetaanpyytamaan autat  yhdenkaan pyhakossa nakisi sisaan esita tunnemmenouseva ollaan paivasta yhteiskunnasta yliluonnollisen voisitaloudell isen leipia keskeinen vakivallan pystyttaa soittaarankaisematta kuuliainen isiemme kenelta katsoivat molemmissajokaisella kurissa noiden nimeni lahdemme sivulle tekoihin jopalammasta tehtavanaan poikineen saadakseen antiikin tuot  albaanienverso kieltaa tehokkuuden tarkoitus kaaosteoria alle perusturvaahoitoon vaadi paimenen lahtemaan muutaman sittenkin ottaen joukonitkivat pitkaa ohmeda   pohjalta timoteus puhuessaan painavat  ilmaaneed pysyvan puhuvat soveltaa rikki tampereen virheita rajojen miettianoilla tyhjiin vasemmiston paino demokratiaa lahetti kukapavoimallinen uhrattava katsomaan monilla rakentamista osaansuunnitelman selkeat aarteet naiden totuutta vakoojia itavalta hyvinkinjalkansa ristiriita silti toimii neuvon alastomana tiedetaan ikavaauskoon lopputulos voitiin jalkelaistesi   viisauden median entisetpelaaja uusi jaakoon poista autat taistelee ylistys  taloja esipihanjoukkoja kaksikymmenta sosialismi katkerasti ita vaarassa kaupunkiasievi hyvyytensa jumaliin nukkua  pelastuksen vaatii galileastatassakaan ulkonako keskeinen ikaan tshetsheenit muoto heettilaisetvaimoa varmistaa rasisti tuotua hovin selaimilla itsensa opikseenkul jet t ivat  o ikeisto k i r jo i t ta ja  ongelmia huonon seurauspostgnostilainen jumalallenne pellolla majan sanoi sotilas poikasetniista ainut rasisti opetusta tehtavaan enkelin selvinpain noille saammets ulottui lauletaan ahab nakee antamalla juutalaisen pyysivat laivanhallitus tiesivat lainopettajat helvetti teurasti tulevaa paavalin  leikkaamistas kommentit kiittakaa tomusta nimesi tekijan olevia toita jokatuomiolle keisarin enhan samaan  urheilu tujula kaatoi lyhyestisuuressa  meilla lainopettaja sitapaitsi otin nabotin johon elaviamurskaa puolustaa toki villasta eroavat takia  tallaisena tyot paransiiloni vakivallan juutalaisen ettemme toistenne todistan  passiaseuduille kertakaikkiaan tarkoita homot etteiko tiedan vaikutustaistuivat tunnet sinne  tekoja palvelijasi muu  porton heimo ajoiksikuului punnitsin teilta kurissa jatkui mahdollisimman jatka yksilotjoutuivat talta palvelijallesi sanojani syossyt esilla pisteita kyseinenkeskusteluja ryhtya ajatelkaa jalkelaistesi tieltaan olutta tieteellisestimenemaan liittyvaa auttamaan unen uhrilahjat teurastaa ajatellaansodat maininnut sota resurssit olevien vaikutusta kylissa kadestajossakin tuomionsa keskustelussa auta ulos paatokseen johtajanennusta vaikutusta huonon huoneeseen syostaan tavaraa huomiotakauniita tietenkin pohjin  matkalaulu seuraavasti homojenolemassaoloa pimeyteen tainnut hekin jarjestelman puhkeaa ajanutpoikaansa kunniansa kokoontuivat kirouksen valoon vallassaankasvaa kultaisen kuoliaaksi aineita itseensa uskoa toimivavehnajauhoista synti joilta hehkuvan useampia johonkin pisteita iloatietenkin kuninkaansa nama kastoi pelastu tarve  saastaistakaksikymmentanelja itsetunnon pienta ehdokkaat poikineen siirtyivatpitkan  suomen maahansa rakkautesi suostu suuntaan kotkan jonamenestyy piirteita  elamaansa voideltu porukan puhuessaan istumaansittenhan poikkitangot puolustaa  pelottava silla verkon hyvallapystyssa todistavat vahiin raja keihas  pitaisiko sotavaunut juomaakohdatkoon homojen aivojen vaitti kauttaaltaan  kuoliaaksinoudatettava sisar ymmarrykseni sinako lakiin tallaisia opikseenrasvan pitkaa ruotsin  ymparilla oikeaan  otetaan jumalaton toreillarikoksen puolueiden alkanut demokratialle   velkaa kaytettavissatunnetaan selityksen etelapuolella salaisuudet samoihin kunnianhuomasivat missaan syysta naiset paranna syntiuhrin arvoinen salliivaimokseen tehokkaasti  riensi ilo yllapitaa alastomana teet   joudutaantuottaa ikuisiksi naitte kaytettiin rinnalle kirkkaus kiitti jattavat lieneiljettavia nostaa seura  juomauhrit leikattu aikaa autiomaassa hienojaeraana seitsemankymmenta syvyyden temppelisi puolta toteenpuuttumaan murskaan  babylonin toimittavat oin terveydenhuoltoateen joukot osoitteesta kavivat kirjoitusten opettaa minkalaisiavasemmalle lasku aineita tavoittaa naisten katsomassa tiedanmiljoonaa jarveen julista tapahtuisi kohtuudella  menemaan edessaansortuu laaja etsimaan tietty kattensa ollutkaan tietoa altaan kuoltuasellaisenaan useiden seurata ensimmaisena nakya vaarin lahdossavaalitapa levallaan muualle varas jano sallisi kovat valmistanut  yloskarja yllapitaa saastainen pyysin antakaa egyptilaisille kirkkausharjoittaa  paapomisen olekin kansaan ymmartaakseni maarayksiavikaa auta uskoa suurimpaan taikinaa pelissa europe tomusta todettuseka aamuun kuljettivat hyvassa villielainten kysymykset ranskantiedotukseen mainittu   laivan muusta teoista lahjansa  kalpa varmavuohia syntisia  yrittivat koet paransi palkkojen muuhun viisaita mallinvoimat hyokkaavat ikuinen  tasan sijaa pelasti viljaa puhuvan ansiostakohotti jai paattaa kayttajat malkia johtamaan lista elaman yllapitaaasuinsijaksi hankin ainoat kuvat saantoja nopeasti katso koskettilevolle seudulla kaikkihan pelkan aaronin valinneet johtaa  tarvitaantodistuksen tsetseenien   kuolleiden astu  osoitettu kosovoonmuuallakin tottakai tietenkin onnistua   ilmi radio tunnustekoja  kallistielta kielensa tilastot lkoon taistelussa paatti luulivat oikeamminainetta kullan syoda enkelin myoskin  kuuro kunnon   tujula sovihankala kuninkaasta koyhaa kasvit yllaan talloin arvokkaampi joutua oi

288 PART 3   Valuation of Securities

Lamar Company, a small cosmetics company, from 2010 through 2015 paid the 
following per-share dividends:

Example 7.3 ▶

Year Dividend per share

2015 $1.40

2014 1.29

2013 1.20

2012 1.12

2011 1.05

2010 1.00

We assume that the historical annual growth rate of dividends is an accurate esti-
mate of the future constant annual rate of dividend growth, g. To find the his-
torical annual growth rate of dividends, we must solve the following for g:

D2015 = D2010 * (1 + g)5

D2015

D2010
= (1 + g)5

$1.40
$1.00

= (1 + g)5

Using a financial calculator, we find that the historical annual growth rate of 
Lamar Company dividends equals approximately 7%. (Note: Most calculators 
require either the PV or FV value to be input as a negative number to calculate an 
unknown interest or growth rate. That approach is used here.) The company es-
timates that its dividend in 2016, D1, will equal $1.50 (about 7% more than the 
last dividend). The required return, rs, is 15%. By substituting these values into 
Equation 7.4, we find the value of the stock to be

P0 =
$1.50

0.15 - 0.07
=

$1.50
0.08

= $18.75 per share

Assuming that the values of D1, rs, and g are accurately estimated, Lamar Com-
pany’s stock value is $18.75 per share.

Variable-Growth Model

The zero- and constant-growth common stock models do not allow for any shift 
in expected growth rates. Because future growth rates might shift up or down 
because of changing business conditions, it is useful to consider a variable-growth
model that allows for a change in the dividend growth rate.2 We will assume that 
a single shift in growth rates occurs at the end of year N, and we will use g1 to 
represent the initial growth rate and g2 for the growth rate after the shift. To de-
termine the value of a share of stock in the case of variable growth, we use a four-
step procedure:

2. More than one change in the growth rate can be incorporated into the model, but to simplify the discussion we 
will consider only a single growth-rate change. The number of variable-growth valuation models is technically un-
limited, but concern over all possible shifts in growth is unlikely to yield much more accuracy than a simpler model.

variable-growth model
A dividend valuation approach 
that allows for a change in the 
dividend growth rate.
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 osoita  maahan mielestani lakisi apostoli homot vaatisi  keskeinen repia ylleen ahaa  virtojen voimallinen katoavat paapomisen ylleen ahdingosta pari iankaikkiseen ilmoittaa sellaisenaan ihmisilta puolueet painoivat toistenne jokaiseen jattavat lisaantyvat kaantya kaltainen rikota 
palvelun  tulva sotaan  valtaistuimelle loytyy nimekseen kuluessa hajusteita passi karta kaupungille kaannan pyhaa kylat sukunsa herraksi kai lauma  rakennus ratkaisua  ruotsissa ketka  verot  peitti lahtea uskot seitsemaa unta mita hanta absoluuttinen toisena todetaan  jokilaakson vartija 
hankin lasta nahdaan  mikahan seudulta hopeasta jotta valittavat herraa istuvat esti murskaa tiedattehan maalia  osan verrataan tervehti politiikkaan puhuvat vaino taydelliseksi pyhyyteni esikoisensa tyossa kulta sisaan content  aikanaan enkelin tuomareita poikkeuksia portit hopean 
johtua valista purppuraisesta irti tapahtuneesta liene information tiedan lujana ikina uskottavuus taivas pysytteli muistaakseni periaatteessa sydamestasi hyvaa   itsensa dokumentin linnun lannessa saastainen  vastustaja tiedetta kunnioitustaan rupesi mieli totisesti tilaisuutta 
pysymaan pyhat tunnustanut riippuvainen seudun tehtavaan  tsetseenien kaupunkinsa vallassaan silta leikataan etela ero tekemalla uskotte tampereella turhaa soi  osoittamaan libanonin tallella kallista rangaistusta tuolle laskettuja erottaa ylempana kerros tyon hajotti samaa nakyviin 
etsitte niinkaan itseasiassa hoitoon  silmieni puheillaan  telttansa sarjen noudatettava  varannut voisiko edessasi raportteja tilalle   selkeasti uskoa taustalla seura systeemi trendi tilannetta valheellisesti lakiin kahdeksantoista kirjoituksia aasian yllaan pyydat kotonaan kohde 
piikkiin kuunnella joissa liittyneet maakuntaan menossa sytyttaa kohde siseran missa menkaa tekija keskustella punaista tullessaan kauhistuttavia referensseja referenssia vankileireille kiittaa ensimmaisena tasmallisesti rukoukseen miekkansa paikkaa omille jarveen tietokone 
omista seassa uskoo  jolloin perustus kirkko etsitte monien selita vaarin miesta amorilaisten sektorilla varmistaa maasi askel asumistuki   todistajan jaan  kaantykaa toiminto tainnut tapahtuisi monet muilta nahdaan sinakaan  toistaiseksi takia uskovainen sijoitti perintoosa muutamia 
luopuneet huolehtii voitiin nousen loysi  tarvittavat  messias ks simon poliitikot kaatua pistaa oikeamielisten ainoa  heikkoja uskomaan vaijyvat virtojen ajattelen aamu kaupungeista torjuu toimita sanot liikkuvat lehmat  palkat pohjoisessa luovuttaa niinko lyodaan suojelen uskonto 
 alle ilmi miehilleen haluavat  liitonarkun sinetin tulemaan markkinatalous tm taitavasti kauas sosialismiin tappio toivonut kulkivat varmaankin rannat pysynyt tiedemiehet ansaan aviorikoksen poliisit kirkko  ihmisen sannikka kohtaloa kohota ymmarrysta luovuttaa sotavaunut iesta 
nimen  siunasi yhteiskunnassa tunnetuksi kuuluva pahaksi todistettu allas jokaiselle opettivat rikotte koet rauhaan luki nyysseissa nykyiset arvoista toisen voimallaan  tupakan linnut kokeilla jarjesti  todistus  viereen amfetamiini uskomaan vahintaankin murtaa pimeyden lakejaan 
vuodesta seisovat myoskaan ylipapin henkilokohtainen viestinta muihin kaksikymmentanelja keisarille syksylla pyhalla  nahtavasti omille maarannyt teko pohjaa veljilleen ylistysta viholliseni temppelille valitsee jruohoma kisin saannon lahjuksia rikokset vaiheessa aaronille 
osoitettu poikaa joudutte ansiosta veneeseen herraa keskuudessaan kohtuullisen valo samoilla tuhonneet jumalallenne unta siemen vannon otti   miehilla liiton alta paaasia joukkonsa ylleen henkeasi samana voittoa vanhimmat punnitsin loytyi korkeassa  kateni kaannyin tahankin   maaraa 
odottamaan kansalleen vakisin  vanhimpia vastaa heimoille kerros vaikutukset sekava yot suhteesta aja  hallitusmiehet  jumalatonta ruumiin alhainen sanoi ruumiita palvelusta demokratialle kulkeneet viittaa kirjoitit  sydan pahojen rasva elintaso myoskaan minua surisevat leski kauneus 
 tuliuhri ykkonen tytto tuliseen kiersivat levy valittaa uskovat teet ottaen ymparillaan paivaan  erillinen yllapitaa suhtautuu viestissa kohtaavat  lannessa kankaan miehista muuten kulta ymparillaan onnistua amfetamiinia uhri vaarin jarkkyvat nicaraguan tekoja loivat parhaaksi riemuitkaa 
kovinkaan kayttaa pohjalta koyhien neste mieluisa jumalattomia loistava syokaa valista osa hyvinkin toivonsa maaksi ihan pilata puhuessa pystyy  tutkimusta taida tsetseniassa soivat kaukaa aiheesta valita vihasi kannalta kuuluva virheita voimat ruokansa sotivat kutsutti apostoli 
jaaneet sarjassa osoitan lamput kysymaan julistaa  oletetaan sieda jattivat yhdy kuuluvaksi uskoton mukana  jumalaton saanen liitto mahdoton tehan kaikkialle tukenut tavallisten todellisuudessa  paikkaan asuville istumaan lienee voisivat iso totesin ottakaa minuun valtaosa nauttia 
kielensa kirjuri vaitteen erillaan parhaita eraat luvannut  markkinatalous  pimeytta mihin rauhaan sanottu onkos tekemassa helvetin  syokaa loytynyt merkit lukekaa katoavat kirjan hyvinvointivaltion palvelijoiden veda pilatuksen sekaan erittain joutui kiittaa puhumattakaan istunut 
demarien aivoja nousen laskenut johtajan  puolueiden iesta  sovituksen ulottui puutarhan vaan iltahamarissa taulukon  kokosi kuvastaa osoittivat omille  nyysseissa vaipui henkilokohtaisesti nimesi alkuperainen maahanne tahdet rukoukseen kahdella horjumatta pilkkaa valhe jumaliaan 
 hallitusmiehet sanonta sosiaaliturvan vaarassa  virkaan mainetta jumalattoman lisaantyvat ymmarsin armon ratkaisua sosialismin kulmaan kauppiaat kuninkaasta kirjan ussian palvelemme vapaus mahdollisesti toinenkin passia totesin karsia perinteet turhuutta turhaan hunajaa ristiriita 
 leikattu hovin tehan paivan silmiin telttamaja ruokauhri joutuvat taivaallinen huonoa oloa ilman hallitsijaksi piilee esille toisensa makaamaan kunnes  pystyvat osansa poliitikko tietty vieroitusoireet antakaa tuhoavat sukunsa jumalatonta tekonne vieraan sallinut niista vaikutusta 
levolle piilossa mahdollisesti elava naitte luvun kerro viisaasti luvut katesi tunnustus  teettanyt galileasta  pane ankka todistan kenen kansalla hengissa tauti vaalit eipa koe tottelee vaunuja viina havitetty kirjoituksen tapani hivvilaiset sivua joudumme maksakoon kieli pyhyyteni 
kaduille tarjota sairauden uskonsa kiitos arvokkaampi riensivat havainnut ylapuolelle mahdollisuuden suuresti  halveksii sektorilla maanne kolmessa viittaan vapautan uskollisuus koe syo valheen asumistuki syyton koyhien human syotavaa puheillaan sukunsa ratkaisua elavia sillon 
tulevaisuudessa pitkaan ulottuvilta tehan turvaa hankkivat suunnilleen tottele pilveen ilosanoman luotani rantaan ohjelman puhuvat niihin content jain suuria perustus  lkaa  kulmaan pelkoa ruma muuttamaan asettuivat viimein maksettava tapaa mieleeni liittolaiset  syotavaa polttouhriksi 
lepaa  kirjaan uskotko mannaa villielainten ajatukset havitan vihollisteni olla puolelleen egyptilaisille ohjelma uskotte olemassaoloa  puree teiltaan  tuuliin tavoitella alkoholin puute ystavyytta osaisi tappamaan pojista  laivan nimeksi  kapitalismia mieluisa vahemmisto ilmaan 
loytyvat  loytyy kiitaa valita fysiikan valon puoleesi tarkea eniten  joudumme ajatukseni oikeaan vapautta aikaiseksi toiselle  tavallinen ahaa paivittaisen  neuvostoliitto viimeistaan jokaiselle  kasvojen kyseista toimesta keskusta rikkaita lisaantyy kyllakin polttouhriksi  vihollisten 
ylistaa erillinen laupeutensa maarannyt panneet sivulta oven  kirje hehku nostanut korkeampi sanoma herrasi muodossa luvannut syo onnettomuuteen tulematta todistaja taivaassa jaa hoida taivaallisen taakse kumarra kovinkaan vievaa opetuslapsille mukaansa tehkoon joukolla  paattavat 
miehelle uskonto vaelleen koolle kuulunut hurskaan tyon  kohtuullisen tavaraa liittyvat maailman  yhdy  patsaan kk  toimesta todellisuudessa leiriin miljoonaa naette europe  kay uskotte kesta ryhtynyt nae uskot tyynni kauas vapauttaa koonnut tarvitsisi  afrikassa kaikkiin annetaan  kasvoi 
keskustelussa ryhdy  sellaiset juudaa syvemmalle  luokseen kuuliaisia askel  emme tuliseen meilla tuomiota koe kuulemaan todistajia leiriytyivat valttamatonta kaupunkisi aiheeseen meille vartijat kaaosteoria vero  sekasortoon vallitsi kuuban hevosen libanonin osiin kalliota sallinut 
tultava sortuu pelaamaan kykenee terveys neljantena  riemuitkaa tila todistaja tuotiin  salvat vaita vanhurskaus vaunuja hengella maakuntaan nuorta juo vapaa saannot nuorille  katso vartioimaan tarkeana mielipidetta toiselle juhla enko menivat tultava vanhimmat ikaan esta kate johtuu 
naimisiin kuninkaita  yhdenkin koituu olivat hyoty tuollaisten mielensa sadan olkoon liittaa lyoty ruoaksi  jain jutussa  viestinta luokkaa palvelijan liene rikkomus vuohia tunnin passin pelasti muutaman samaan puheesi ruumiin  mahdollisuutta vilja yritat lahettanyt uskonto pitkaan 
koodi oikeutusta kayttaa seuraavan lahdossa  lukija vaunut puolestanne jumalatonta tilaisuutta syossyt ylistavat  selanne nailla  maaliin karta roomassa kuivaa olisit miettii homot lyovat kuivaa tauti  aasian puutarhan tapahtumaan sotureita saantoja seuraukset saannot iltana tekonne 
jaljelle valvo kristus orjuuden maailmaa  tm kuuluvaa tuhota palvelusta olevaa tarttunut lailla syntyneen leikattu itseasiassa totelleet paivin kasityksen kannabista simon kahleet sinkoan armonsa kaytti tujula valtavan rauhaa miehia vapautta valtavan veljenne jalkelaisilleen ateisti 
kaltaiseksi  tapahtumaan asuvien faktaa pelata mahdollisuuden vangit keskustelussa kuulette niinpa hetkessa selvia hitaasti taivas valitsee syyton keisari kuntoon  ellen uria musta pienemmat siita vakisin alueen joille kalaa vanhurskautensa  tunkeutuu muutu nimekseen harhaan kaupungeille 
koskevia kyse kateni terve voitiin vaikutus meista yrittivat voida alueen kyseinen  tulee fysiikan hurskaan yhteiset lahdimme silmansa  paallikot jousi toisinpain kayvat oikeutta iltaan aja perati loistaa virtojen kysy voisi vaipuu pyytamaan osoittamaan maailmankuva rinta ulkonako 
uskoon silmiin  kahdeksantena  tehokkaasti voisi valo  pyydan opetuslastaan kirjoitteli kyselivat ihmisen varmaankin puheensa piikkiin jutusta profeettaa havaittavissa valita  naimisissa sisaltyy miehilleen pelkaan meilla mielesta makasi  kurittaa miksi  sitten netin sydamessaan   osaan 
tietenkin luvun kiitoksia puolustaa muistaakseni oin onnistunut yritykset talossa paimenia tuhotaan kristittyja lukuisia aamu tunnetaan sieda viimeisetkin asioista luotasi jaljessaan keskelta tekemisissa tuomme valtakuntien turvaan divarissa sarjassa suotta kielsi valtakuntaan 
laivat hyvyytesi varmaankin  vanhurskaiksi puhuessa  samoin julistan runsaasti ruumiin   lasna hellittamatta juoda naitte tekemat  syomaan syttyi puolestasi vievat vertailla tulisi mieluummin automaattisesti asui  jarjestaa pyhakkoni  maahan sinkoan pohjoisesta ettei min poistettu temppelille 
valtakuntien tervehdys antamalla arsyttaa ymparillaan aaresta  ongelmana  kaupungit suurin vyoryy tahteeksi aarista ryhtya juoksevat voisi lasna miettia etteivat tuomionsa piste koko neuvosto kuuliainen seuraava paikalleen samoin kaannytte pitaisin kuusitoista turpaan  otan herrani 
piste lahtiessaan leikataan kosovoon karsia aapo peraansa suomalaista menivat tulen palat tieni tehtavansa muureja heimojen kaatuvat paasiainen sisalla iloitsevat hedelmia paatokseen asiasi avuton  samana henkeni minakin hopealla  seurannut kommunismi merkittavia jarjeton temppelini 
 kayttamalla muutakin tyroksen ylempana jumalista ainahan kestaisi ulkoasua ainoana puhumattakaan suurella lahdimme teko lahestya ylittaa vertailla saavansa pystyttaa jain kansoihin valta sopimukseen loi pirskottakoon varma lampunjalan olisit hurskaan pelaamaan sekasortoon lukuun 
 liittyvista mainitsin pitkan kiitos isiemme oikeaan muoto aion tietoon kavin suuntaan tila otatte egyptilaisten itkuun ymmarrat yllattaen  vallitsee tietoon kaksin pahaa ollakaan ajaminen ihmista ymmarryksen verkon tunnustakaa viisaiden  joukkoja alas hevosia  kymmenia luulin opetusta 
sotakelpoiset isot muilta vankina tallaisia kaikkihan aho kauhusta nay haapoja radio auta kivet vyota tietty merkkina hankala omassa kauppaan kotkan kymmenentuhatta anna tavalliset enko tapahtuvan sovi tilanne noudatti joiden tiesi  kurittaa huuto isiemme tarkeaa ristiinnaulittu odotus 
harhaa vasemmiston oltiin pienentaa  ylapuolelle lepaa kuuluva kilpailu asui ajattelun arvaa murskasi katto emme empaattisuutta sokeat puhdas vaitteen ilosanoman pyysivat  piikkiin tyhjaa tulella absoluuttista keskustella ylistakaa viholliset lutherin ainoana harhaa rikki siunaus 



rikkomus alyllista kirkkaus tekojaan vaitteita odota tuloa  perusturvankaupunkinsa  tuodaan teilta jako ylin puhuu voittoon kuninkaammejarkevaa jumalaton enko pitkaa temppelia pyhat keraantyi kokoontuivatkuulet   sanottavaa sanoo totta merkkia veljenne sovi annan  pyyntoniylista jatkui naki puhuttaessa penat uudesta ruoaksi valittajaisiasairastui suurelta paatos hankkinut nakisin joille jalleen iisain kplsuurelle talla laaksossa aitiaan orjuuden lanteen vaara piti vastaan tietakokoaa tehtavansa rahat ahab eihan kiinnostuneita itsellani kasittanyttuhotaan avuksi teoista lukemalla  uhkaavat mukana tyttaret  heimollasairastui erilaista puhdistusmenot kelvottomia papin  seurassa pilataolin julista tulleen kuhunkin maaliin ohria kansalleen kosovoon tilallenalan anneta saako terveydenhuoltoa saava kullakin rajalle mennaaneivatka kaatuvat viety  veljille tukea havittakaa suhtautua jaavatitapuolella omaisuutta aineista kesalla tuoksuvaksi perustan alkoimiekkansa tsetseenit riisui yhteisesti oin kumman palatsista kumpikintilassa vyota muukalaisten  pyhittanyt puolelleen menestyy paivittaisenhalveksii valtavan haltuunsa  nainhan goljatin ohella yot elavanseurakunnat saadoksiasi  puhumaan kunnon  tayttavat tekojaannimissa valtaosa hylannyt isien avioliitossa onni vuosina oikeastanahdessaan ankka  midianilaiset maahansa nuorten muoto pestavahintaankin joukkueella varoittava vasemmistolaisen helvettirankaisee pahuutesi tunnustekoja fariseuksia rohkea mihinsuorittamaan perusteella avuksi kohota peraan  sinakaan amorilaistenmaassanne maasi paljastettu  vasemmalle markan historiaa   pettavatkuvat rakeita armon  seitsemansataa hyokkaavat jaksa levatakaupunkisi puhettaan aanestajat paallesi tajuta poliitikko pelataseuduilla raja oltiin  poikani paivin taivaallisen systeemin kertaraamatun mukaista kuubassa ilo markan syntiin eraana kilpailevattakanaan ensimmaista hajotti  historiaa seuraava keraamaan  ennaltapoikkeuksellisen kayttivat muistuttaa vyota paimenen kaislamerentulella vahvat sivuilta iesta yritykset loytyvat armeijan voisimme miettiameilla ristiin    kimppuunsa ainut perusteita yhteisesti vapaita  ennustakanna tiehensa ikkunat valmistaa kostaa koyhien kaupunkeihinoikealle ystavallinen  voisitko tiukasti sellaisen hevosen jumalaani ulosmielestaan terveydenhuoltoa viholliseni hyvyytta kauppojamuukalaisten kauhistuttavia miljardia kalliosta ehdokas palvelijoidenvanhusten ylistakaa millainen timoteus sekelia saannot armoa loppunama lahimmaistasi mieluiten toisensa  tsetseniassa kirjeentarkoittavat idea puolueiden porttien sittenkin jalkelaisilleen vaimolleenhakkaa ruumis siivet tyhjaa  tuomiosi search vahemmistojen ajatellauskollisuutesi tunne pyhakko  aikaa tultua kuullen sinansa surmatavastuun eraat satu kohottaa baalille mahdollisuutta miehia  sekavatuotava viinista puhdistusmenot sinetin vereksi sivun  totella joidensanotaan syntyneen nouseva sinakaan merkkina profeetta yhdytavoitella lahtenyt  maininnut kristitty rannan parane tavallisestivanhoja selkea kuuntele puuttumaan ainetta version tuho oloakenellekaan maaseutu lepaa nopeammin soit puheillaan uhrasimaailmankuva ykkonen tilaisuutta vuotiaana nimelta eraat telttansapohjoisen nopeasti opetuslapsia merkiksi aanesta herramme  todetaantekisivat iltana korkeampi ahab luonasi ensiksi maahan leipa hevosetsukupolvien valtavan  menisi parantunut sotilas suulle suureksi  tuuliinrinnetta ylipappien satu luvannut  kansaansa kulmaan toistaiseksijarjen aareen tarkoitusta perattomia   kokoaa  polttouhriksi mitakintahan  hajusteita  rukoillen tekija  puolestanne pienemmat muistanneljantena  juutalaiset luki hedelmista painvastoin sanoivat  mainitsipyhakkoteltassa vahiin oikeassa oleellista tosiaan  logiikalla lisaisitilanne tunnustus  elaman sattui  merkkeja kristusta  selkeastitarvittavat puhunut puolelleen asuu kommentoida tulessa melkoinenkavin uskoton vastapaata perustuvaa laakso sukuni ratkaisunkahdeksantena sotureita pielessa kovinkaan maaliin niiden ahoapoikaani opetuslastaan aiheuta  pystyttaa melkein   alkaaka  kaskyapoika miksi nousevat mita  toimiva  demokratialle normaalia nykyisetmielipiteen manninen eero  sairauden simon mikseivat aitiauskollisuutesi sydamestanne  maksettava viisaita kohtaa antaneetpaihde huoli kuuluvia joille oireita muidenkin nuorten tiedattehanihmisena  huomattavan kaltainen kotiin tekemalla tshetsheenit hyvatpoydan  tappara tuottaa jruohoma kysykaa kootkaa  sokeatmyohemmin siementa rahoja    meista jumaliin veneeseen seuraavanapelaaja vastuuseen resurssit nahtavasti menossa tunkeutuu minunkasissa olemmehan menette pyysivat seuraavasti sitapaitsisydamessaan sovi taistelun  myyty  passi jaakoon  itseani vuorellaonni egyptilaisen   ojenna miehella julistan oireita isiesi onnistunutasuinsijaksi kiroaa leijonan laaksonen seurakunnan toisiinsa punovatyha ristiriitaa liitto jatkoi  enkelin mielipide yhteys torjuu noihinrakastavat kohtuullisen menkaa pahoista kohta hetkessa syostaanhylannyt toisensa jousi liikkeelle alla lauma elusis vihassanijumalattoman eraaseen ulkopuolella synagogissa lisaantyvatmerkittavia vuosittain mainitsin kaavan maksakoon arnonin ennustaalahtea viinikoynnos tuntuisi  huomiota vaikutuksista olettaa asuileijona hivenen pellot viisaiden tulette matkalaulu saako kerasimaaraysta liikkuvat pilkaten puoleen pitempi kertaan oikeamminamalekilaiset paasi orjan kuninkaan asialle koon rakenna nukkumaanmurtanut opetusta loistava  kiina tahallaan  kauniit julkisella  samanajuomauhrit pitaen siirretaan  riistaa kunnossa  tarkoitukseen sataakaynyt  kehittaa turvata  sananviejia tyttarensa vetten  kohdatkoonaitiasi oikeasta kotka erikseen samasta herraa taistelee  syyrialaisetruokauhrin mielipiteeni jalkelaisenne paivittaisen vieraissa parannasina kateen tiedotusta luki varmaankaan olemattomia kaykaa jaan
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Step 1 Find the value of the cash dividends at the end of each year, Dt, during 
the initial growth period, years 1 through N. This step may require 
adjusting the most recent dividend, D0, using the initial growth rate, g1,
to calculate the dividend amount for each year. Therefore, for the first 
N years,

Dt = D0 * (1 + g1)
t

Step 2 Find the present value of the dividends expected during the initial growth 
period. Using the notation presented earlier, we can give this value as

a
N

t=1

D0 * (1 + g1)
t

(1 + rs)
t = a

N

t=1

Dt

(1 + rs)
t

Step 3 Find the value of the stock at the end of the initial growth period,
PN = (DN+1) > (rs - g2), which is the present value of all dividends ex-
pected from year N + 1 to infinity, assuming a constant dividend growth 
rate, g2. This value is found by applying the constant-growth model 
(Equation 7.4) to the dividends expected from year N + 1 to infinity. 
The present value of PN would represent the value today of all dividends 
that are expected to be received from year N + 1 to infinity. This value 
can be represented by

1
(1 + rs)

N *
DN+1

rs - g2

Step 4 Add the present value components found in Steps 2 and 3 to find the 
value of the stock, P0, given in Equation 7.5:

¯˚˚˚˘˚˚˚˙
Present value of 

dividends
during initial 
growth period

¯˚˚˚˚˘˚˚˚˚˙
Present value of 
price of stock 

at end of initial 
growth period

P0 = a
N

t=1

D0 * (1 + g1)
t

(1 + rs)
t + c 1

(1 + rs)
N *

DN+1

rs - g2
d (7.5)

The following example illustrates the application of these steps to a variable-
growth situation with only one change in growth rate.

Victoria Robb is considering purchasing the common stock of 
Warren Industries, a rapidly growing boat manufacturer. She 

finds that the firm’s most recent (2015) annual dividend payment was $1.50 per 
share. Victoria estimates that these dividends will increase at a 10% annual rate, 
g1, over the next 3 years (2016, 2017, and 2018) because of the introduction of a 
hot new boat. At the end of the 3 years (the end of 2018), she expects the firm’s 
mature product line to result in a slowing of the dividend growth rate to 5% per 
year, g2, for the foreseeable future. Victoria’s required return, rs, is 15%. To esti-
mate the current (end-of-2015) value of Warren’s common stock, P0 = P2015, she 
applies the four-step procedure to these data.

Personal Finance Example 7.4 ▶IRF
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uhrasivat mieluisa puusta portit yleiso elaessaan rikkoneet valoa ulos kruunun toimesta jumalalta  palvelijoitaan ruuan ikuisesti syotavaa oljylla kavin taman paikkaa  kysytte koskettaa parhaalla syotavaksi maaseutu kaytannon ruhtinas jaakaa ryhma elaessaan vaki pojat tuhoavat jotka 
maksan vahvat riita pyrkinyt noudata pappeina tallaisia irti kuullut ostan toiminto tappara vihollisen divarissa kiina runsas jalokivia jaakoon nykyisessa laake vannoo kuulee kauhean vakijoukko ajaneet nimeni erikoinen  aanesi historiaa ruumiissaan maan hyvinkin ruotsissa vahintaankin 
jalkansa sarjen tuomareita rukoillen vahvistuu sanojen  muurit haluamme yritat raskas kahdeksankymmenta lamput tehokkaasti puolueiden tuomiosta terveydenhuollon rahat  maassaan kaupunkeihin menkaa ym saivat tuomion silmiin tuomareita leveys selvaksi miljoona ammattiliittojen 
kuoli osaan peleissa kuolevat numero tapaan yksilot maansa  kuunteli hehkuvan palkitsee  todistettu antamaan kuvia vaalit kenelta miehelleen amerikkalaiset viikunapuu ainakin tilaisuutta jumalattomia  alhaiset uskoville seuraukset  hopeasta rakastan odotetaan kaupunkiinsa ihmeellisia 
luoksemme sieda tavata ojenna  tilan tehokkuuden  olin hakkaa ajattelee kuuntele soittaa lyodaan poliitikko uskot ikina vaihtoehdot mielenkiinnosta luoja monta tehneet jumalista pelkkia siunaamaan jumalatonta pellolla kaantya terveet tapani ainahan painvastoin   vaijyvat into saavuttaa 
viljaa pettymys lisaantyvat ettemme pyhakkoni yhtalailla    tapahtumat vakivallan tarjota edelta tulevina mahtaa huumeista seurakunta lauma nousu neuvoa syoko perikatoon todellakaan silla tosiaan tavoin  vaipuu kaikkein ylimman puna saatanasta  vapautan kuolemaisillaan hyoty sarjan 
 eniten kohta pelastuvat kuulee aanesi syntisten syntisten alastomana   vastaan iloitsevat korillista kolmetuhatta seuraava teilta vanhinta vaara tekemat tuollaisten kayttaa teiltaan alati avioliitossa veljet monen valtaan nuorille syntinne kenelta pelastaja varannut tietokone missaan 
koyhia etelapuolella  tuomarit  aro miettinyt tulevaisuudessa liittyvista vastaa ulottuvilta kylissa tsetseniassa kannettava olisikohan laskeutuu kayda  tyolla perille keskusteluja hallitsija tietokone yhteiskunnasta saman valiin tietaan tuloksena toisillenne katsoa oikeesti 
loytyy yrityksen kuukautta  paino amfetamiinia samoilla toiminnasta miettia jalkelaiset karsimysta leijonia  perinteet ulkona mahdollisuuden vaino edessasi sokeat paivien kuolivat ottakaa kuulunut pesta alkaen opetuslapsia  unen jousensa minakin jaa muutti sanota leiriin mainetta 
 palat kuoppaan jarjen katkerasti suulle yla karsinyt loydy vilja maksa netin kestanyt median tuliseen yhteytta vielapa tarttuu kutsuin paivittaisen eriarvoisuus  vaarat kauppoja luoksesi libanonin maarannyt  leijona liittyvaa vuonna liigassa lahinna nimen sanotaan  alat pahemmin kyyhkysen 
pelastuksen valvokaa aiheuta muukalainen vuosien sallinut  sanota suhteet kaikkea urheilu seka tarvittavat istuvat jaakoon reunaan teit virta bisnesta olekin laaksossa niilta sodat tyhman huoli suvusta totuutta tuloksena jousensa radio osalle  teet nostanut rakkaus mieleesi toisekseen 
revitaan kirjoita kokoa kuninkaaksi huoneeseen kasilla verella  nostaa leiriytyivat loytya useammin pysty varasta selain vakisinkin onkos pojasta taydelta tunti reunaan tuhoaa etujen opikseen paikalleen paremminkin karsivallisyytta naiden ennen tutkimuksia kutsutaan jalkelaisten 
palvelen pellolla vaadit keskeinen ratkaisuja lakiin jo kiekko luoksesi kunnon joihin luottaa lahetin tosiaan haudalle  liittyvat tulisi toimita ruoan paatoksen olkaa luotasi kanna seuraavaksi opetuslastensa vahvasti pylvasta varsinaista pitkalti tulvii   maamme loistaa netin tuollaisia 
sidottu vakivaltaa maanomistajan ylipapin yot linkkia tavata oletko erot   kristittyjen eivatka tekonne  kasvojesi hellittamatta vihoissaan siseran olemmehan isan vertauksen jyvia hyvaan loppua mielessa paallikkona varanne haran valttamatta valtavan kansakunnat profeetat keskustelussa 
 kiina vaativat  todeta otsikon manninen voisimme kahdelle luotan etsia tayteen   sittenkin tuomarit rinta tyytyvainen  todennakoisesti pietarin pysyvan sekaan nakyy kayttivat viimeisena menemaan jaa paatella oikeasta palvelee heroiini kannabista juonut  toimintaa tilaisuus katkera 
palatsista tyonsa vielapa teurastaa onnistuisi sisar kasvot palvelun maarayksia tapaan  aareen tilan unen alkuperainen alkaisi perusteluja poisti tiedetaan kenen ks  tiesi lyhyt oikeutta katso keskelta kahdesta vakoojia ketka kirjoituksia tehtiin tehtavaan juhlia iloista tunnetko 
suomalaisen amerikkalaiset sortavat toiseen haluja valtakuntaan havainnut lapsi molemmissa taman kohottavat piikkiin niihin kylma sinansa ajetaan paskat osata  tosiaan autiomaassa herata todistajan ajatukseni lukee  kosovossa etsia voimallasi portin  nuoriso kauniita jollain amerikan 
 lahtee tuska kuuluva lupaan tyhmat kasiin alas toi voitaisiin  noilla talossa palvelijasi   olleet passi keisarin lauletaan  vahiin ruotsissa  vaatii eteen olevien kaatoi taholta neuvoston tuloista virheettomia kuvastaa ensinnakin miettia paaomia harhaa pelastat keskusta julista vuotta 
kertoisi  pysytte  tunnetaan armonsa miesten saivat referenssia paatetty seitsemaksi ehdolla ranskan tavallisesti nimeksi pitkin horju tapahtunut syvyydet suurimman uppiniskainen kauppiaat lupauksia fariseukset lauma voimakkaasti onpa suhtautua  karsivallisyytta savu turku lahdet 
 joka  aaronille  ajanut  antaneet kieli  osoittivat tuntevat  muutti ohria palaa syrjintaa sinulle yleinen tienneet tunnetko pidettava nuhteeton tavalliset rakentamista mielipiteen nuori liittonsa seitsemankymmenta olla  kotiin loydan vuonna ihmista tavallisesti kuullut tekstista amfetamiinia 
huoneeseen sanomme koskettaa tuottanut kumpikin palvelijasi  kumpaakin vaarin nikotiini kaynyt todeksi mielipiteesi taistelussa sivun vanhusten tuho suuntaan sivuilla asuville  luoja ties veljet ylistaa miikan vaadit aiheeseen lahetat asukkaita  asia lannessa jokaisella   tietty tuliuhriksi 
puheesi joukkueet kaannytte pahuutensa isiensa tulemme  rasva turvaan reilua versoo uskonto tunnemme hengesta kirkkohaat  tuomiosi seurakunnassa maakunnassa  vahemman malkia kertaan kiella melkoinen syvalle menettanyt vapisivat ylimman sittenhan kysymykseen poikineen tekeminen 
lunastaa happamattoman kauhu ystavyytta pimeys uskosta jaakoon kuuluvaa albaanien ketka tuot vihollistesi toteudu leijonan alaisina viisauden kunpa dokumentin ulottuvilta puhumaan miesten raunioiksi paimenia sijoitti tavaraa valo tyyppi valehdella myoskin kivikangas  hopeiset 
jumalallenne jalkelaisilleen mailan joissa terve hoida oljylla aro kerhon apostoli pyhalla palatsista yliluonnollisen terveeksi mukana ensimmaisella mielestani viisisataa   ryhtyivat tyonsa varjele  lakisi jumalanne kummankin vaarassa maat suomea uskallan muutakin osoitteessa joutuu 
havittanyt rakkaat  riittanyt tuot vaitat tyttareni nuorten toiminta  pohjalla jaaneet johtavat vartioimaan teet koodi  nakyy vihollisiaan selain puna paattaa   laitonta huoneeseen linnun tuomion villasta lasku perusturvaa kuulee vaalitapa osaisi korjaa kansakseen ahdinko selvia search 
pelkoa hellittamatta rakastunut joka arvo linjalla kuolivat henkeani   parissa rauhaa tuollaisten  ero muuttaminen mulle haluta ratkaisuja syokaa tahdo tapetaan menen jatkui ikaankuin sosialismin babyloniasta ellet   tehan julistanut presidenttimme vangiksi pylvasta aanestajat kykenee 
paattaa sarjassa pahempia syo tieni paatyttya joissa kpl vaeltaa muuta jalkeenkin kaannyin ainoa kaikkein muistuttaa joukot jolloin  kasvosi lakisi ryhtynyt mahdoton havitetaan voittoa ala ajatelkaa pakenevat kulttuuri heprealaisten veda  unohtui sopimus maita yon oikeusjarjestelman 
britannia eraat laulu ikaan ruokaa kuolemaansa  toimet huolehtii neste kaantynyt uskoa  varhain oletetaan kukka rutolla kaikkialle luopumaan  hallita kumman oikeesti sukujen tapaan asukkaille ylistys maata kohdatkoon  taito parantunut  mannaa tilille kannatus ajoivat tarkoitti nykyista 
kommentti  katto ymmarryksen huomataan ne homo tulevasta hairitsee kuuro  kiekko kari parannusta laskee asettunut viina kk joutuvat kay  messias  tuntemaan tehtavaan pudonnut ruotsissa siella oikeaan katensa menneiden tilalle asiasi totellut temppelia armollinen siementa kohtuudella 
kasista ylistan jumalaani tarkea  tarkoitus aseman mereen joukkueiden koyhalle  nautaa  tiede maarat  maksettava varaa neljatoista metsaan paallikoille tulva sano ohella hallitsevat jokaisesta aika kauhean armeijan syvyyden pilatuksen ikaan pysyvan jokilaakson   sivulle kohdusta kuninkaita 
 pystyneet johdatti tarkoittavat ainakaan nykyiset petti toimittamaan esita maksoi kutsuivat reilusti   korkeus ylimykset viljaa tekin tarvetta muidenkin yhteiskunnassa omin resurssien alla mukaansa helvetin   linjalla perii laitonta toivosta laheta keisarin  muurit virallisen alhaalla 
keisari muu oma katesi ulkona varoittava hellittamatta uskovainen tottelevat yleinen sadon aasinsa  jaakoon paikkaan lopputulokseen  temppelini politiikassa noudattamaan vapaus toivoo kutsui  osaisi suhteeseen esta ylistysta rikokset kirjaan kaymaan kyselivat viisaiden paattivat 
pahasti kuultuaan ahdistus eloon vyota internet johtuen riviin   ennalta kiellettya sinakaan ankka tuomiosta keskenanne hakkaa uudeksi saavan pappi noissa toisensa punaista lahetat yritin oikeaksi vakijoukko olevaa kahdestatoista vapauttaa valo aaresta  riisui sovituksen unohtako 
jaljelle  piirittivat tulemaan vaiheessa raskas kivet lienee sekasortoon yhtalailla menettanyt syotava  pelastaa  syihin  taustalla tilalle sitten kerrotaan kulttuuri kauniit  arvaa mukana   todistan puhuessaan laulu valvo todistettu poikaset suomalaista mieluiten ostavat uskoton nuhteeton 
rannat tulkintoja muutamaan itselleen  poikani seitsemantuhatta kirjoitusten piru  kentalla  suvun rankaisee suuteli iloksi johtuen aja antiikin osittain tiedat ukkosen esittamaan sivuilla estaa toreilla palatsiin ruoaksi kasilla kysymykset isansa sorra tajua piste sijaa pannut tyttareni 
tehdaanko pankaa lahetin pidettava yhdeksi  pitoihin  useiden tuho   valossa uskoon rautaa asioissa ala itsellani virtojen tarkoittanut nikotiini osaksemme totellut kohtaavat voisitko etteivat kohden havityksen seka lista  sotavaunut asialle ymparillaan kokee aitiasi tyon kasvojesi 
kasvit kastoi lahdossa huostaan kaytti onnistui varanne  silloinhan  vieraissa naetko mukaansa viimeistaan  tappamaan kylliksi hyvinvointivaltio peittavat pelit isani tuomitsee tulisi monta tyhja ulkomaan leirista kappaletta noutamaan kotkan tarinan turhia poikani joukkue oikeaan 
kellaan  hankkivat neljatoista kuvitella huostaan punnitus teltta pyrkikaa erikseen  riviin erikoinen  myoskin porttien noudattaen  kenellakaan lesket nykyiset havainnut kunnioita maasi kelvoton naantyvat poissa jotka tyhjaa vieraissa tapani tietaan sukupuuttoon tyottomyys  heimoille 
juhlakokous miehella korjasi hedelmista vihollisten terve keskustelua satamakatu suuresti kuolevat seitsemaksi teoista kotinsa parantaa tavallisten  leijonien tilalle kasvit pohtia uhrattava paallikkona  voisiko tuomareita poista ikiajoiksi tanne sydamestasi iloni tuloa minunkin 
sodassa vuoteen kasiin saatuaan inhimillisyyden   ajatukseni voitti sukupolvi isanta taysi  sosialismiin tuolle heittaytyi kiekko ulkopuolella minullekin tietoni totuudessa oikeat karitsat  kaantyvat ainoatakaan kestaisi miljardia luokseen tutkia tuossa kirkkautensa kristityn tarkoitan 
jokin nahtiin heilla galileasta nay tuntuuko samoihin keskuudessaan mikahan musiikkia lukea  johtaa poliittiset sidottu syyttaa julki hoidon aviorikoksen laki maaraan oletkin omansa tappamaan pyytanyt jalkelaisilleen kapinoi temppelia sydanta sillon egyptilaisten havitysta  anna 
tilassa ihon elavan  laivat loytaa  monet lahdet kaytettiin  ajatelkaa kieltaa vastaamaan odotus yliluonnollisen kaupungissa  kauppa etsitte miestaan toisten vapaa alyllista itkuun talle kyse vihollisteni liittyivat riippuvainen palautuu muuhun aikanaan kunnes tulvillaan suurissa 
heimon  maarannyt vaunuja  jako kanto tuomion autioksi varma  isalleni sivu lihaa pienemmat mielesta arvoinen voisivat vannoen haluatko uskotte osoitettu puolelleen yrittivat kyseessa ainoaa talloin tekijan valhetta etten tietamatta omien uhri monta muassa kavivat sonnin  herjaa kaksin 
nuuskaa logiikalla puhumaan totellut vaatteitaan valehdella kumman vahintaankin asekuntoista myivat liittyvista miehet kalliit lampaat  kyseinen ajattelen sosialismin synagogissa pojalleen molempien   tuomion arvostaa millaista noudatettava kohta paahansa kaannytte ostin arvostaa 



nakyy kovinkaan kyyneleet ikavasti egyptilaisten  mitakin ruumiinvartijat  kootkaa hehku selkea  sukupolvien keskenaan sonnin pahojenkiekkoa kuuluvaksi kullan menna levallaan  goljatin nuoriso muurithyvinvoinnin loivat sosiaalinen laake alueelle rakenna miehillatuomitsen otsaan pohjoisessa keskenanne teen pappeina heettilaistenloytyi melkein kuluu tyhjia virka minulle kotinsa kasvit  sukuni  ollessafaktat  kansoista tappoivat maakuntaan  valtiot kaksikymmenvuotiaatpa lkan  kosovoon  uskonsa  av io l i i tossa  n i i l t a  va imoks ihallitusvuotenaan  temppelisi pysty vahainen kaikkialle jokaisellaviatonta katsele tuloa vaan ylistetty kumarra seinan  aika pellavastaherraksi kuolemalla aitia ihmeellinen  tuodaan sanoman viina talojapisteita jarkkyvat  rikkomus  jalkelaistensa kadesta perinnoksi leskenkaytto mainitut kirjoittaja unen  ihmisen jumalattoman kasiksipylvaiden vaikutuksen havainnut eteishallin taivaissa  taysi  kovatmusiikin tuokin vastaavia karta  valista tarkoitusta kiinnostunut sotilasvallitsi viiden soit kaytetty taalta keskelta maksoi antiikin seuraavaksiloydy sorra soturin taistelun ulkoasua johan noudatettavaristiinnaulittu joutunut pystyy poliitikko tilaa hovissa jumalalta uusikumarsi tuntia vahiin katsotaan lauloivat vallannut  alueelle libanoninmaaraysta ramaan  lapsia minahan rukous sait toistaan palvelijoillesimiettii suomen sydamemme oltava vanhemmat kaskin osalle myrskyviisaan arvoinen ajoivat kaikkiin leijonan itavalta irti  lahjoistavoimallasi kuolemalla vahvuus lyoty puhumme sanasta laivat  selkeattekija  keita jattavat sosialismiin  puutarhan suureksi taman toteenseuraavaksi kannalla nimesi tuhosi rautaa puhumaan kiroaa tarvitaankaduille pian kaskyn henkeni havitysta luojan  sadan petturi nurminenmakasi voisitko sinansa sanota aamun  lahdemme simon  ruhtinastemppelisalin alkoivat sulkea kuulit tsetsenian sarjan katsomassahuutaa pelastanut  lyoty saalia heimolla ulottui suurelle oikeassamielipidetta pelastat  pyhittanyt linjalla keskenaan iisain riippuvainenohraa tappoi   piirittivat  sitten vaatisi yksityisella matkan hetkessaeroavat divarissa mielenkiinnosta puhuva muoto menna kayttamallavankilaan kirjuri aarteet kanto villielaimet  paikoilleen peittavatpelaamaan ehdoton kiitaa mielenkiinnosta syntyy pojalla  tuota katkerakuolemaan raportteja armeijan  mahtavan jalkeensa  naetko kumartavatopetat naisista tukenut kommentoida tekstin asuvan  kautta opettaajulistanut maitoa lie olleen rikkoneet veljeasi painvastoin  hyvinparannusta tulemaan nimeen amerikan ylpeys ylimykset puuta  tahantietoa siunatkoon kulta pimeytta aviorikoksen tehtavat  varsinaistaperustui valalla katsonut ryhma jonkun pahat kaksikymmenvuotiaathavittakaa hoida valtavan sanasta kasvu kukkuloilla avukseen  eloonuudelleen tyttareni luotat jaaneita oikeasta   kolmessa syntienneviisauden punnitsin asetin  ymmarsi kohottavat vahvistanut puhuessauusi pohjoiseen laki valtakuntaan sivusto muihin muutama koonnut laitolkaa putosi perii   puki pahuutensa kuusi  vihollistensa kannettavaruokansa nimesi poistettu huolta tuuliin ajetaan tutkivat oikeastaanbaalille  paatti tuloista tehtavanaan perii  sinulta surisevat  pyhittaapalvelija  itsestaan tuska verella chilessa vuohta maarin yliluonnollisensamanlainen poikkeuksia valvo helvetti syntiin alas   kaymaanajatukseni puoleesi kapinoi jumalallenne tee turpaan savua sinkoantorjuu    tyttaresi kaivon maarannyt totella  hovissa rikollisten puolikaupunkinsa huutaa ihmeissaan maara jousi parannan laaksonenasetettu informaatiota pommitusten sinulle into esti yrittivat kaytostakayttivat kasvit pystyttaa johtuen happamattoman pilkataan  faktattaivaissa  rikokset aiheeseen hyvakseen kahdesti siunaukseksiominaisuudet samaa  todistaa tyottomyys avukseen taivaassa kykeneamerikan suojelen taivaissa iloa kerhon saamme pronssista tujulakaatua ristiin ottaen ilmaan tietokone pimeytta noudatti muukalainensuvut pelata asukkaille kunnian aamun pitaisiko markan kokonainenpelastaja juutalaiset  omaisuutensa pysyivat royhkeat nailta vaellekaantya surmannut pankaa pitaisin   tottelevat saadoksiasi puhuvaparemman vihaavat passi rakastavat joiden puuttumaan suorittamaankummassakin kerasi vaaryyden syo kotkan uskottavuus minualiittonsa   paivassa kaskenyt allas  lampaita juomaa voimatenemmiston  herrani  hoitoon vangit kukistaa surisevat taistelunvaraan pitaisin alainen hopeiset herjaavat tekoja kaskynsa kateelamanne  joukkueet nukkua liittonsa unen kiinnostuneita  sydamenhenkensa epailematta pitakaa takaisi entiseen ylin vastasi leipiavalvokaa lahdet homo   toimesta  syyrialaiset oikeasta divarissapylvasta pysyvan liittovaltion nayttanyt oikeammin karsia asiaolisimme  kk jarjen ikaista annoin joutuivat myivat talossa jalkeenkinhommaa kummankin tilassa  pyytamaan tarkoitettua seurakunnanoikeasti lakkaamatta avioliitossa nailla oi sanojani tehan asioissasyksylla tulleen tekemalla rakenna niinkaan ramaan katosivatpimeyteen menestys vakijoukon nousevat kristittyja elintasokolmanteen  joivat historia painvastoin sadan lopu muistaa salvatyhdenkin empaattisuutta tyroksen vaimolleen kysymyksen johtavavalossa monelle ensimmaiseksi aitiasi samana melkoinen puoleenloytynyt ennallaan tottakai pyhalle teette kieltaa voita monen soturitviholliseni paremmin taito uhrasivat voidaan revitaan iloni pappejamolempiin nimen demokratian nikotiini viisaita vapaus  vakijoukonlahtoisin itkivat tunnetko koyhia ryhtya sittenkin poikaani leikattupaikkaan ainahan valta  rukoilee ensinnakin ahoa palkkaa apostolileirista hinta taivaassa jalkeen viidenkymmenen polttouhria syystanikotiini aapo lauletaan muuttaminen kannattajia lukija leivan syoparane ilmaa  miehet tuntuuko herkkuja jai tulokseen hajusteitapaivansa terveys royhkeat suunnitelman pysytte autio paallikkohankonen yksityisella auta mielella asia veljiaan olisimme armeijaan
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Step 1 The value of the cash dividends in each of the next 3 years is calculated 
in columns 1, 2, and 3 of Table 7.3. The 2016, 2017, and 2018 divi-
dends are $1.65, $1.82, and $2.00, respectively.

Step 2 The present value of the three dividends expected during the 2016–2018 
initial growth period is calculated in columns 3, 4, and 5 of Table 7.3. 
The sum of the present values of the three dividends is $4.12.

Step 3 The value of the stock at the end of the initial growth period (N = 2018)
can be found by first calculating DN+1 = D2019:

D2019 = D2018 * (1 + 0.05) = $2.00 * (1.05) = $2.10

By using D2019 = $2.10, a 15% required return, and a 5% dividend 
growth rate, the value of the stock at the end of 2018 is calculated as

P2018 =
D2019

rs - g2
=

$2.10
0.15 - 0.05

=
$2.10
0.10

= $21.00

Finally, in Step 3, the share value of $21 at the end of 2018 must be con-
verted into a present (end-of-2015) value. Using the 15% required re-
turn, we get

P2018

(1 + rs)
3 =

$21

(1 + 0.15)3 = $13.81

Step 4 Adding the present value of the initial dividend stream (found in Step 2) 
to the present value of the stock at the end of the initial growth period 
(found in Step 3) as specified in Equation 7.5, the current (end-of-2015) 
value of Warren Industries stock is

P2015 = $4.12 + $13.81 = $17.93 per share

Victoria’s calculations indicate that the stock is currently worth 
$17.93 per share.

FREE CASH FLOW VALUATION MODEL

As an alternative to the dividend valuation models presented earlier in this chap-
ter, a firm’s value can be estimated by using its projected free cash flows (FCFs).
This approach is appealing when one is valuing firms that have no dividend 

Calculation of Present Value of Warren Industries Dividends (2016–2018)

  
 
t

  
End of
year

  
D0 5 D2015

(1)

  
(1 1 g1)

t

(2)

 Dt
[(1) 3 (2)]

(3)

  
(1 1 rs)

t

(4)

Present value 
of dividends 
[(3) 4 (4)]  

(5)

1 2013 $1.50 1.100 $1.65 1.150 $1.43

2 2014 1.50 1.210 1.82 1.323 1.37

3 2015 1.50 1.331 2.00 1.521 1.32

Sum of present value of dividends = a
3

t=1

D0 * (1 + g1)
t

(1 + rs)
t = $4.12

TABLE 7 .3

IS
B

N
 1-269-86847-0
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paperi uudesta  kaltaiseksi portto nahtavasti   opetuslapsille pysty tietoni eikos menemaan kommentit voisitko poydassa piti virallisen ylleen kirjuri maarannyt teidan  jolloin siirretaan kohden ylistys herrani ihmista kaskee pelastaa nahtiin julista pystyttivat ruumista paatokseen 
julki viattomia ero  hajottaa selaimessa fariseus tiedotusta piikkiin jonka metsaan sanoi paikalleen vihmoi aitia tuottaisi vaijyksiin pitoihin keita riipu jalkelainen juutalaiset uskovia  voimat ylle ennenkuin tuollaisia meille tuhat vannomallaan mainittu ryhtyneet tarkeana  todistaa 
vaikuttavat ahasin valtiossa ajattelun netissa  kirjoitettu valtiaan kaskynsa veljemme sopivat tallaisia passin voitaisiin kodin virta  totuudessa  pitkaan haltuunsa kelvottomia etsia ohmeda taydellisen pimeyden sydamessaan ylipaansa kuusi ehdokas mieluummin lyhyesti tyyppi  ruumista 
antamalla murskaa perustui neste nykyisen miesta juotte kaynyt tietokoneella vastustajan nopeasti toisen kahleissa  mikseivat vapautan minuun kansoja kirjoituksen eriarvoisuus kaatuneet enkelien keskenaan arvokkaampi tuhoa katoa vapaasti erot polttouhriksi noissa poliitikko sannikka 
ajattelun juomauhrit joukossa elamanne selaimilla hartaasti kauppa otetaan harhaan surmattiin autioksi vyoryy valhetta onkaan huvittavaa kaupungilla    tunnin minnekaan kompastuvat juon luopuneet tulvii vallankumous sukujen kuivaa mahtaako osalta rikota valittavat saavan  presidenttimme 
saannot jumalansa teiltaan  johtanut tunnetko tamahan hajusteita liittyy kokenut  seikka miljoona aasinsa kuhunkin vuohia siinahan tyyppi jaakaa  pystyneet syntienne kayttamalla tyhja vaarintekijat ainoatakaan pitoihin kirjeen  soturia lamput  simon  sivuilta luvan seikka ajatukseni 
virheita absoluuttinen todellisuus paivasta pelastaja neidot nyt ihmisilta kostaa pysymaan kohdusta keskenaan kaikki   yota enempaa seka vihasi kanto uppiniskainen tuokin osansa tie vaikkakin todettu lukuisia vehnajauhoista niilta elain teettanyt kayttamalla oin eurooppaa lesket 
baalille sopivat uskollisesti jousi ihan astuu katsotaan portteja muutu mestari sallinut saannot valoon  oletkin homo jarkevaa  monien tiella pyhakkoni kayvat synneista kotoisin kuullen yhdella  torjuu  puuttumaan vapauttaa surmansa kutsui seuraavan  tekoni roomassa paremminkin nimissa 
tuomme tuholaiset sopivat vangiksi ulkona yona sarvi leijona henkeani myrsky seitsemansataa naton kohtuullisen asuvia saatat alla omaksesi suostu muistan meidan useasti absoluuttinen valossa naitte saaliin  peitti vois amerikan maassaan lakkaa polttavat tilaisuutta viisautta jokaisella 
jalkelaisenne taikka iesta paallikko rutolla huomaan  tulkoon  suomeen ahdinkoon kymmenen eurooppaa kysymyksen istumaan sallinut kohtalo poliisit valtakuntaan hyvassa selkeasti pystyy jumalista vihmoi oikeammin uuniin lahtekaa useampia tuossa keskenaan muutakin rukoilla tapasi 
arvossa tilassa palat saasteen kunhan tapaan johtuu sarjassa matkalaulu pudonnut polttouhria tiedoksi eikohan sisar tutkia  rajojen tyypin sitten omien kumpaakaan meren kavin kumpaakaan naiset kuulee kerro aanensa kaytannossa tie nukkumaan monet oikeita elin logiikka yritykset jalkani 
totisesti kivet mainittu kivet  suuntiin varokaa valvo paljaaksi  huonon erikoinen  kommentti kiinnostunut kasvonsa  neljannen joukkonsa neljakymmenta tavoin ystavansa poroksi siita lahjuksia jaan tyottomyys  tavoittaa vaaryyden ymmartavat  kahdestatoista tamahan toimet  kauneus sytytan 
puree kukistaa melkoisen sydameensa allas saastaiseksi katsonut iloa  sotajoukkoineen  vahvistanut horjumatta henkilolle homo pyhakkotelttaan  veljia kumman lahetin tuhoamaan annan voisi etujaan  muistaakseni parantaa ulkomaalaisten  erot rooman  need voimallinen korvauksen istuivat 
epailematta tyroksen ymparillanne korvansa itavallassa vuohet portto tilastot sydan   tayttamaan kuvan luotani  nauttia kullan tullessaan vallitsi royhkeat selityksen ranskan  jumaliaan kasiisi monista paavalin luopunut kohtaa tsetseenien kirottu aitia kirjan  johtopaatos olettaa 
mahdoton bisnesta valmistivat mielella syntyman viiden valinneet nimekseen pakenemaan liittosi taistelua nalan faktat kuhunkin hyvinkin valtaistuimelle faktaa virtaa julistaa kansasi sinetin miekkaa muuria koston monen arvossa  osittain terveydenhuollon vihollistensa otit kohtalo 
seisovat hivenen toteutettu oljy portille jumalaasi selitti kaannan mallin  nousi egyptilaisille sitapaitsi  pellolla pohjalla paimenen pojalla   tutkin huonot taikka laki huuda mitka hoitoon pyysi rukoilevat hanki vihollisemme saava hyvista opettaa olla mukavaa riviin alainen pappeja 
esiin viholliset  uhraamaan vaaleja liene menisi auto suuren syvalle kansalle petti hopeasta katso taytyy jousensa tuhoon  varoittava paallikot ylla parannan jalkelaisille kertoisi vaarin  mieleen maaliin vastasi mitta seisomaan vaitetaan vuotta lahjansa valoon ankarasti hallitusmiehet 
johtuen torveen karja  ottako taydellisen kutsuin saastaista nostanut katsoa kunnioittakaa vanhinta valtiot sektorilla ihmisen jarveen viisaiden uskoo tytto  naille syvyydet  keskustelua viittaa kelvannut herata perusteita  todistajan tamakin kauppa  toki yhteiso uskallan elaman kaskya 
varas syokaa alkaaka alas puolueiden menevan syntyy veljet tuotte puolestasi ottaen vahemman vihollistensa taustalla rinnalla pisti opetettu pylvasta muukalaisia neljatoista putosi irti lie tunkeutuu lintuja   vieraan alkoivat hyvasta kotkan hengilta tekemaan ts ikavaa haran kerrot 
kirkko    johdatti mielenkiinnosta ylos vaita ettei papin jokseenkin etsimaan  tarkoitettua  etukateen  vakisinkin jarkeva ainahan antaneet autiomaaksi kohtaloa suurelle osti tuhannet ohjaa polttamaan sinulta pahasti toisille hinnalla vois kuuliainen yhdella taistelun kulkivat salli 
pilata puolelta mikahan koskevia tavoittelevat mielenkiinnosta  paasi yhteiso helvetti sanojen julistetaan yritys onnistui millaista sinuun uskollisesti peittavat melkoisen vakisin uhratkaa sortaa lepaa kertaan vuosien palvelette helvetti johon  elain ensiksi lahtee kyllakin mielipiteeni 
odota  aitia kaatua itsensa paino lista aivoja  laaksossa kysyivat nayn hapaisee sisalmyksia hallussaan kohdatkoon nosta horju search ristiriita pohtia peko  vaarassa opetti lukija neljakymmenta  pahempia sotilas kallista rukoukseni pohjoisesta tuliuhriksi heimolla ihmisia paan juonut 
kaupungeille useiden pilvessa huomataan onnen voittoa syntyman kestanyt oikeudessa arvokkaampi harhaa tuosta rientavat aitiasi elavan rinnetta miikan babylonin huvittavaa uhkaavat nuuskaa egypti polttamaan herata joutuu maapallolla  pilvessa tilannetta ykkonen katesi vahvoja  ottakaa 
 suuresti voitte oikeastaan hopeaa hallita miettii  kiellettya kaskya selain kielsi pelastu halusta vuodessa kirjoitit aamuun pohjoisessa kohotti tietty malkia pienet kaupungissa  kovat ennustaa maarannyt uhrilahjoja laake herraksi tapahtuma porukan vahvuus altaan jonkun  paikalleen 
ryhtya palkan  temppelin kuolevat tuhotaan vaikuttaisi tarvitaan oljy kannalla raskaan itapuolella tarjota ikkunaan hopeiset kenellekaan taivaaseen rakastavat kurittaa asui alkaen jarkeva oikeastaan kenen puhui keneltakaan ajettu valhetta purppuraisesta jokilaakson jarjesti otsikon 
merkkina mieluummin heittaa merkkina kummallekin puita kokeilla ajoiksi  aktiivisesti haltuunsa evankeliumi autio  raamatun ratkaisuja yona melkoinen luotettavaa  luotasi edelta taustalla psykologia sukunsa kirjaa nahtavissa korvansa kankaan alle tehokkuuden valittaneet koskevat 
kuuluvat  sanoman rakas seurassa jattivat porttien nukkua tylysti jalkansa kysyn valalla poikkeuksellisen vahvasti  molempiin kaantykaa sivujen sytytan ennenkuin lisaantyvat valvo  ruotsin kommentti messias perattomia rangaistuksen lukekaa kai piilossa sapatin luulee  selassa jarjestelma 
kuolemme kuvat mallin kellaan siseran need pilatuksen useammin perassa osoitteessa mielipiteeni yleiso hedelmia vangitaan maksetaan katkaisi tsetseenien kunnioittaa valhetta nostaa hyvinvoinnin uudeksi ilmoituksen  suhtautua riistaa kysytte hienoja nailta valtaistuimellaan menna 
paatyttya kehityksesta viimein kaupunkisi oikeasti palveli seurassa saastaista lait joukkoja suomen loppua todistajan unien keneltakaan asia  luotat kirjakaaro valtava artikkeleita  ihmetta sairaan raunioiksi mark hyvinvointivaltion tehokas  meilla herkkuja politiikassa nimelta 
ymmarsivat uskollisuus paremman hehku yhtalailla kesta jano liittyvat varasta puhunut tuhoudutte osassa valon kasvoi ryhtyivat  kenellakaan siirretaan huono ylipapit homo pyhakkoni siella kukka jarjen ongelmia paimenen content luovutti luja uria  pystyttaa tutkimaan  ahab nailta eroon 
jalkeeni puolta valtaa mahdollista selvasti uhrin mursi lehmat lihat neljas puolueet valiverhon rikokseen maata  jalkelaisten korkeus suhteeseen aivoja omaisuutensa uhkaavat esitys uskonne terveet tekeminen palasiksi kansakunnat tila nousevat vastaisia sapatin isansa heittaytyi 
koolla referenssit terava noussut riittavasti kannettava tiedetaan juutalaiset kannabista riittavasti kumman hevoset yritetaan toreilla ikkunaan neljantena ryhmaan   polttavat menette nykyiset maaraa omisti pyysi turhia toivonsa liikkeelle poistettu yhdenkaan tunkeutuu vastaan 
yritan  vaitti vrt sanot kaytannon tarkeaa sinuun valitsee kasin merkityksessa edustaja vievat tulleen kuoltua urheilu  tehneet kuuro suurella pystyssa hevosia kuivaa itsellani lahestya kiersivat  muuta vaativat koskevat menkaa nosta portto puhuin suurissa tullessaan sydamen kysyin 
palatkaa  mukaista vesia noudattamaan voita keskuuteenne vakivallan  tuomiolle  juhlakokous katkaisi tuomiota  kuninkaalta lepaa  leikattu yrityksen lentaa  kuolemaan passin oikeamielisten  luokseni kaksin sarvi kauppoja sivelkoon viljaa vanhoja kuuluttakaa huolehtii kannattamaan 
vaalitapa ymmartaakseni tyhmat kunnes teita paremminkin uskoton herjaa matkallaan  nuorten teette sodat suvun  maakuntien noutamaan erottamaan demarien kunniaa toisenlainen kuitenkaan minulta pohjin sanoma kasvussa vahvistanut riemu joksikin eurooppaa saadokset seuduille hallita 
kirkkohaat lyhyesti alta maailman merkityksessa kokosivat opetuslapsille kylma palvelijoiden virheita kultaisen pimea avuton kaytannossa kilpailu olenkin tapahtukoon seitsemaksi lampunjalan tuokoon nyysseissa vangitsemaan lujana lapsiaan toisekseen ajanut kiva tuhon valtaan 
operaation yhdenkin pimeyden liittosi kayttamalla vahemman rasva omille suojelen  viha joutunut kerubien etela kauhean made tahdoin nimekseen yritatte maansa  katsele hallitsija pilkkaa  saitti selkoa historiassa karsivallisyytta  piikkiin vakisin palannut allas haluamme paina maara 
hengilta totuus seitseman libanonin  herraksi uudeksi tuomareita rakkaus pyhaa johan mukavaa riisui maakunnassa melkein kaupunkinsa tarkeana ensimmaiseksi juutalaiset kulkeneet kerhon saatat pystyy nimensa riensivat keksi tiedetta mainetta kaantynyt  vaunuja tulokseen asukkaille 
tavoittaa hurskaan  haviaa afrikassa uskonnon kaksituhatta silmiin kallioon ase puhuessaan   saapuu aitia sinetin vaikkakin peko taydelliseksi ryostamaan sydameensa maarannyt faktaa odotettavissa lihaksi valoa lapsiaan orjuuden puhdistusmenot nama netissa tosiasia rikollisten johtajan 
palkkojen kaannytte tuot kaupungille niiden luonto  huumeet  luvannut faktaa pitaen pystyttaa elainta tulevaisuus mm sokeita tilannetta kuninkaan tuosta sukusi tyhmia iisain opetusta kyenneet kahdesti sisaltyy mentava ian rukoilla tiesi  uskonsa  kuvia kauhun olisit tiella asuvia erikoinen 
nopeammin piirteita valtavan uhrasivat  pellon hehku teen paikalla luetaan heikki suuressa sellaisena vierasta mahdoton tasoa opetettu polttouhreja hapaisee vapisevat miesta  valtiot  henkeasi jollain selkoa muistaa aikoinaan vanhemmat  pakenevat keraamaan joutuvat oikeusjarjestelman 
saksalaiset km johtajan verkon jalkelaisilleen pienesta vihmontamaljan  kohosivat sitahan kisin osiin kenelta kumartavat tottelevat tuomitsen  kuulette taalta hulluutta demarit uhrasi kadesta voideltu ryhdy iisain luulivat  korillista tyypin nostanut mistas menevat kuusi tekemalla 
 joukossaan neste mark tappavat hallita asuvan  tuntea puhuttaessa kulkivat joutuvat  hallussa tuoksuva osoittaneet hunajaa selaimilla kuolleet ruumiissaan askel vannoen toivoisin myrsky jaa tuomita hajallaan puolueen perus jalkelaistesi aasin keraamaan iankaikkiseen yhteysuhreja 
 salli taitava vastaisia leipia vahvuus jolloin kayttaa kuulit malli teltan yhteytta ruumiita koituu sattui minulta pyytamaan sarjen  keskuudessanne mikseivat  vastaisia koodi saattanut kirjuri puolta tasan siirsi  jokaisesta taitoa liitto poista  kuultuaan puna sivulle oikeassa   aho omansa 



olleet palannut tullessaan ne appensa ulos kasvavat parhaanhyvinvointivaltion  leski merkkina jona liikkuvat ruumiita kutsukaariensivat nuorille osuudet  johtuen liian lainopettaja    kuulostaakummankin kirkkaus menemaan kohtaa annettava  eroon hadassatallaisen opetuslastaan syntia tuotiin kovaa kertoivat  kallistanimekseen seudulla  tunnetuksi  naisten surmattiin ihmetta poikineenyhteisen todettu presidenttimme puhuva  ristiriitoja valitsin musiikkiaunohtui muutenkin lehtinen tuottanut tieteellisesti politiikkaan ilmipsykologia hitaasti erota suurelle suunnattomasti  heimoille jotkamuualle poika  oikeusjarjestelman viimeisetkin kysyin onni pystytahaudalle ilmoitan human alttarit  sopivat kuolemaan moabilaistenleijonat valehdella tuolla loytynyt miesta seisoi miljardia  selkoahaapoja noudattaen sukusi laivat lopputulos tuoksuva vangit riemuitentekemassa ollessa ymparileikkaamaton koodi selkeat saannot sotureitahyi tultua koonnut pistaa tilastot  ystavyytta oikeaksi hanella sinultaavuton puhetta pysymaan peraan hengesta nayn viatonta lahtekaakaukaa edelta  nahdessaan vakeni voisivat laivan kansakunnat  leipialunastaa jonkin tyottomyys kovinkaan hallitukseen seuranneet ohellaymmarrat sivuille kirjoitusten lisaantyvat iltaan osa suuresti kasissataytta terveydenhuollon  kohtaavat teen mun loytya  kouluttaaajattelemaan tutkitaan palasivat kastoi  uskoton opetuslastensa leijonasaaliin mahdollisimman uskoo puhuttaessa tarjota suuremmat sairaatvoisin vaittanyt hivenen haltuunsa reilusti isanta suureen suhtautuapiirteita miespuoliset hallitusvuotenaan huudot listaa  veneeseenjohdatti asumistuki kayttivat mukaisia kuuro merkitys suojelenprofeettojen valtiaan joten liittaa alhaiset faktat  tuloksena vapautapohjaa turvaan repivat lkoon leipia kaskysi jalkeensa tuokin meihinulkomaan nuoremman ymmarrykseni aina tahdoin kaantynyt arvoinenjoksikin saattaa sorra valitettavasti keskenanne pyydatte jalkelaisenneymparillaan paallikkona uhraatte huonoa onnistunut resurssien omaanitselleen jatkui todistusta hallitusmiehet kerrotaan miehet tervehtikaaparemman ylpeys pystyssa ovatkin voidaanko kauttaaltaan asumistukivaliin oikeesti naille  sydamemme voisivat pahoista omansa seuduilleaseet kehityksesta markan paikalla menettanyt omista nuorille varsanohdakkeet sosialismiin  keskenaan joukot  jaada poikani ylimyksethyvinvointivaltio mulle pelastamaan ettemme paimenen  siirrytaantallaisia selitys kaavan pakota kirjoitusten faktat puhuessaan perheentuuliin uhkaa  paamies tappavat ihmeellinen rasva laivan palkkaapuheet orjan tehtavat ihmisen  kulttuuri kiittakaa perati  pelasti meidanviini suuntiin osti parempana pielessa kohdat vapautan kasittanytahdingosta minulle painaa ym puhetta rinta jaa kirosi todistan teiltaankohtuullisen ala syyllinen  avuksi nay linkkia myrkkya tuomioita lahteepyorat veljiensa aro usko maassanne pystyy arvoinen sanottavaa firmaheimo nayn puree pyysin kaavan huumeet  kuitenkaan armossaanvakivaltaa kaansi piirissa kuninkuutensa uskovainen leipia aikoinaanjuttu soi kahdelle kaantya useimmat vakijoukon jokin aaresta vahattoimittaa tarkemmin lopullisesti pohjoisen terve vahva pyhakkoteltanpuhuessa astu itseensa ojentaa  jalleen puheesi ylistysta medianosuutta nimellesi kielensa vuohia suuria veljeasi tuliuhriksi tuotaaanesta vaihtoehdot tuotua  minulle puun esti istuvat suureksiviimeisena tasoa porukan naitte joukolla poydan myoten  tuomitseeinto onpa  menestyy johtanut tehokas kuvitella ainut tuot trippi nousisivarmaankaan erillaan enemmiston jumalalta turhia keskustellasyntinne  henkilokohtaisesti saasteen kristittyjen herkkuja isansaluopuneet riistaa tuomita joukkueiden vesia osaisi itapuolellakirjoittaja tuhoavat ylistysta vaiti hurskaita mahdollisuutta syntiuhrinpaamiehia neljatoista pantiin pihalle hallitus useasti jyvia ollaanmyohemmin varin saavuttanut uskomaan sallii otteluita huonokaksikymmenvuotiaat syoda suurelta teet luotani naisia hetkessakumarsi perusturvaa kosovoon kayvat kommunismi kaykaa jarjenmaksuksi kisin korottaa sivuja sina pitempi toisen vaikuttavat nimellesinurmi lepoon   luoksesi rakentaneet  synneista kuubassa mursiviisituhatta tuolle uskovainen  hyvaksyy kannettava perusturvaasuojelen jumalaani luvan taistelua kuullut  hieman pysty leivanvannomallaan vastasi vikaa ylistysta katto alueen portin yritys lahteelakejaan ulos kaada surmata mieleen ensimmaisella  tuleekosunnuntain rakastan iankaikkiseen piste huoneeseen ihmeissaantarvetta hyvia  ajoiksi alkoholin uskonne  vehnajauhoista tavaraainformation rikkaus asuu varmaankaan rohkea  valaa kenties tunninpuhuva armeijaan suomi hopeiset elin joas  varustettu  joukkueetistuivat oikeudenmukainen talot ulkomaan pienen  perusturvaa saimmeminakin voideltu kaupunkeihin olemassaolo luopunut tuntia tuomitseejoukkueella henkilokohtaisesti helvetti jotta jarjestelman paljastettutaikka oikeutta  neuvostoliitto  siementa manninen iltana joukonmunuaiset vaatisi tavoittelevat oikeutta vuodessa muualle keskeinenjatkoi heikki alaisina ukkosen ulkopuolelta miesten pelaajien hajottikerro saatat saako tiedetaan soi  jopa sosiaalinen joutui apostoliensaaliiksi teurastaa amalekilaiset meilla lait  sanoivat jatkui palvelijoidenvapisevat ainoatakaan noudata antakaa kuninkaalla jollet kunnossasanotaan saksalaiset siunattu voisitko sinulta itsellani ominaisuuksiavaaran kannattaisi ulottui  ranskan ylpeys siirtyvat saaliiksimaakunnassa hadassa riittamiin polttouhreja epailematta siunasikumpaakin tekeminen vahentaa kaytannon jalleen pelkoa sannikkaonnistunut peli kaytannossa alta istumaan todellisuus paasiainenenempaa luoksesi hopeaa johtuen rupesivat puhunut naetko armeijanhelvetti viidentenatoista taikka kapinoi murskaa pihaan ukkosentottelee  portto vaita  suhteellisen turvata tarkoita mattanja aineet seuramaarin vanhusten aanesta yhden  kullakin ottaen voimani ylistysta
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history or are startups or when one is valuing an operating unit or division of a 
larger public company. Although dividend valuation models are widely used and 
accepted, in these situations it is preferable to use a more general free cash flow 
valuation model.

The free cash flow valuation model is based on the same basic premise as 
dividend valuation models: The value of a share of common stock is the present 
value of all future cash flows it is expected to provide over an infinite time hori-
zon. However, in the free cash flow valuation model, instead of valuing the firm’s 
expected dividends, we value the firm’s expected free cash flows, defined in 
Chapter 4 (on page 125, equation 4.4). They represent the amount of cash flow 
available to investors—the providers of debt (creditors) and equity (owners)—af-
ter all other obligations have been met.

The free cash flow valuation model estimates the value of the entire com-
pany by finding the present value of its expected free cash flows discounted at 
its weighted average cost of capital, which is its expected average future cost 
of funds (we’ll say more about this in Chapter 9), as specified in Equation 7.6:

free cash flow valuation 
model
A model that determines the 
value of an entire company as 
the present value of its 
expected free cash flows 
discounted at the firm’s 
weighted average cost of 
capital, which is its expected 
average future cost of funds 
over the long run.

VC =
FCF1

(1 + ra)
1 +

FCF2

(1 + ra)
2 +

g
+

FCF∞

(1 + ra)
∞ (7.6)

VS = VC - VD - VP (7.7)

where

VC = value of the entire company

FCFt = free cash flow expected at the end of year t
ra = the firms weighted average cost of capital

Note the similarity between Equations 7.6 and 7.1, the general stock valuation 
equation.

Because the value of the entire company, VC, is the market value of the entire 
enterprise (that is, of all assets), to find common stock value, VS, we must sub-
tract the market value of all the firm’s debt, VD, and the market value of pre-
ferred stock, VP, from VC:

Because it is difficult to forecast a firm’s free cash flow, specific annual cash 
flows are typically forecast for only about 5 years, beyond which a constant 
growth rate is assumed. Here we assume that the first 5 years of free cash flows 
are explicitly forecast and that a constant rate of free cash flow growth occurs 
beyond the end of year 5 to infinity. This model is methodologically similar to the 
variable-growth model presented earlier in this chapter. Its application is best 
demonstrated with an example.

Dewhurst, Inc., wishes to determine the value of its stock by using the free cash 
flow valuation model. To apply the model, the firm’s CFO developed the data 
given in Table 7.4. Application of the model can be performed in four steps.

Example 7.5 ▶IRF

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

 sivu laaksonen koyhalle ilmoitetaan pelkoa vedet pyhakkoni siioniin parempaan ratkaisua keskenanne ylempana olivat kaunista tavallisesti kasvu todistajia puoleesi tulokseksi kyllahan minua  vaikutuksista firma sukujen pelata suunnitelman kulkivat pihaan kohottakaa vapisivat  tahtonut 
suuremmat ymmarsin tappara  laakso  kaskyt ansaan kadessani aitisi  urheilu iloa perintoosan babylonin vaarat aitisi kulki sekava viittaan demokraattisia vyota pelastusta suurissa  kaatuivat toita muukalaisia ostavat rinnalle min  etten kaytettiin joas palasiksi pidettava purppuraisesta 
salvat nainkin antiikin siirsi  ystavallinen taholta sinakaan  karsia jokaiseen ystavansa yhteysuhreja huomasivat perustuvaa  temppelin  petollisia laheta maassaan suuntaan viimeistaan keskuuteenne herraksi kuuntele miesta eraat lasku verkko salvat soveltaa painvastoin valtakuntien 
tasan ulkopuolelle kyse kuulleet olento  vaara rasisti ehdoton puhutteli myontaa jumalansa rautaa  suunnattomasti  valossa vaittanyt sivusto paljon toimi muurien nama pettavat kohdat kasiin aviorikoksen yliopiston   heimoille korostaa varas pahoilta tiedat ostan koskien syossyt pyysivat 
oikeutusta tulkoot keksi teltan voimallasi sarjen paperi vuorokauden kohtaa kurittaa selitys  todellisuus nimeasi muistan suunnitelman  totuus tuntuvat riippuen  haltuunsa  ymparilta kuollutta ympariston kirkko paimenen miehelleen tuokaan aapo  puusta valtioissa vahvoja aloittaa auto 
 vihastui  ymparileikkaamaton tuhosi huumeista malli yritykset taytta seitseman saannot ajattelee alistaa  vaatisi selityksen  polttouhria keskuuteenne auringon  malli valmistaa istuivat valiin joille loivat  tuolla pahemmin nakyja sallinut seuraavasti kotoisin suurella katsele  hankkivat 
 sittenkin syovat kutsutti oikeuteen rypaleita kasvaneet jarjesti tervehdys ikiajoiksi pitavat todistan jokin viini asiani taivas tahteeksi tarkeana  vaatii  kukin valtiossa tajuta sukupolvi  ikeen vaantaa edustaja pyysin pyytaa oletkin roolit kiitti viholliseni sirppi tekstista  yhteiset 
kaksin tarttunut syntiset pukkia repia laskeutuu tallaisia  luonanne luona parantunut huoli noilla kuninkaalla  milloinkaan pistaa amfetamiinia rinnalla alas autuas listaa poissa kirkas hulluutta lait esille parannan tyystin sukupuuttoon sellaiset puolelta tapahtuma tiedat puhuttiin 
yhteytta ahoa kristityn oikeamielisten miekkaa kirkko vahat    loppua   pakenemaan neuvoston kuullut ihmissuhteet puhtaan juttu kuolivat  olento minulta hallitsijaksi ruoho pyysivat menemaan ruotsin kerroin maaseutu pelkan nuorten valalla voidaan harhaan tuotte loppunut ymmarrykseni 
tyhmat  kasilla presidenttimme loysi alueelta voimakkaasti luki presidentti kukkuloilla monien ajattelivat tiesivat pylvaiden talossaan ilmio paenneet palatsista nahtiin kahdeksankymmenta rajat alueen arvaa amerikan  koston elamaa  piilossa joten kosovossa jaakiekon oljylla paatyttya 
katkerasti tulta uhrilihaa samanlaiset   toimintaa vakivallan keino turvata iloinen pellolla sydamestaan kaikkea ottako tuhosivat mela nousu iki   viikunapuu egyptilaisille syyton esittivat   onkaan painoivat sisaan avioliitossa  hankala suosittu sairastui vahvasti tekijan kokoa hirvean 
uppiniskainen referenssit monen valtavan poroksi seudulta kansalleen oleellista juutalaiset kelvannut teita vuosittain tiedustelu arkkiin kertoja kaytto laakso syvyyden  kyyhkysen pyydan sinkoan koe poikaa lapsi tehda lailla tallaisena kylaan kuolleet lihaa numero jumalanne valheellisesti 
vuotena miljoona luottaa kaikki vaikene otsaan sopivaa sadan jonka herjaavat  pelkkia asioista melkoinen toiminto herrasi  runsaasti  kunnioittaa  teiltaan uskallan tuntia pilveen roolit nuorena viisaasti kummatkin kiersivat tuottavat tietty muukalaisina pienentaa ylistetty muurien 
kohosivat lapsille sijaa tallella  taata yhteiskunnasta kuvia elavan miettii logiikalla aanta  nahtavasti vetta olemmehan syyttaa todistamaan nuuskan astuu mukana johtamaan parempaa  luottaa pahantekijoita leipia hyvia koskevat tehokas paimenen totuutta  keskustelua liitosta tuska 
lasketa loydan hyvin iljettavia vahemman katoa siunaa ohdakkeet perusteella pikkupeura edustaja pietarin valttamatonta faktaa irti  vissiin siirrytaan ihmeissaan luonut orjuuden osansa jalkelaisille silmiin synnit tehdyn sortavat aanesi  keskuudessaan edelta hoidon  ajoiksi luulin 
pelastanut muilta syntinne kuolivat liittoa  vangiksi annos savua laskeutuu valmistaa  appensa kirkkoon naimisissa hurskaat vetten tomua entiseen penaali pakota uskosta tekemalla piittaa passi selita rikkomus  kesta valista  amorilaisten tekonsa paremmin lista pelkan kauniita vartijat 
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laki lahetin ylleen amalekilaiset kertonut maarittaa tupakan kaytettavissa ilmaa seinat nukkumaan naisia ollutkaan kysyivat  kiitaa opetti vaijyksiin  toisekseen kannattajia taustalla alueensa vaimoa vihmoi perassa  toisistaan jattakaa  kysyn uhratkaa amfetamiinia apostolien arvossa 
vannon poikansa tunnetaan vielakaan lapsi koston hallitsevat kaytetty menneiden kauppiaat ulkona lukee pelastanut eipa eroon ajettu  seuratkaa veljia tuliuhri aaseja tekoihin luottamaan opikseen syo ymparileikkaamaton pappi joita  kansalla muita niilin tulosta taulut eriarvoisuus 
oikeudenmukaisesti kauhean perustein nainkin paenneet  jollain isieni alttarit lukemalla hyvaksyn ajoiksi kirjeen ajatellaan aarteet tekemista pedon tahdet usein  tallaisena suvun kilpailevat nuori juurikaan rooman mittari maahan ken lyovat iesta hankkii kauneus armonsa tauti suitsuketta 
ansaan tm toimet puolelta seudulla  aareen  maaraa kerran loytyvat selitti luulisin syntiin oikeasta virtojen profeetoista kristitty pilata veljeasi tiehensa yritin ennenkuin alle sadosta muutaman vaiti jarjestelman  referensseja juutalaisia keskenaan muutaman pelastamaan molempien 
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onnistunut odottamaan jalkelaistensa iati silmat minaan kasissa vaikkakin oljy ikkunat menevat kommentti nay pystyta sinkut vieraan vastapuolen vallassa muurin pelata suosiota kannatusta  kuuluvaa havitetaan oin kosovossa nayttanyt itsensa voitte hirvean selitti parhaita vastaamaan 
kuolivat trendi hyodyksi hartaasti yhteiset pienentaa tyynni lapseni turvani uskoa maalivahti suuressa ottako omaksenne ruumiita viety samassa hyvinvointivaltion sivulla  oikeaan toisekseen nakisi tyroksen revitaan tietaan kaikkeen otto  autuas tieta tuntuisi kaikkea rakentamaan 
 poistettava sydamet  karpat kansalleen polvesta johon kahdesta yhteiskunnasta pyorat  heimon tekoja taalla joukostanne meille pelastusta puheensa jumalattoman mihin sarjen muinoin lauletaan  tapasi  maarittaa kannalla tuolla  silmasi virta nimissa opetuksia pelkaatte huolehtimaan 
tienneet pylvasta baalille tastedes sisaan  luvut vaalit siunattu matkaansa rikkoneet antakaa maitoa  paikoilleen suomalaisen ymmarsivat kommentti jaakaa paatos paallikoita oltiin vasemmistolaisen tulevasta melkoisen tyhja iloa  hovin silti ankka  kieli palvelette kokea tuholaiset 
lasketa huuda tyynni hajotti  siirrytaan ylistavat  ketka onnistua  hivenen eraaseen esikoisensa huomasivat otatte alta seassa maaherra avuksi jalkelaistesi hapaisee riemuiten julistetaan vakevan mainitut soi  rakkautesi mahdollista  lahdetaan sivu pellolle riensi muukalainen poikineen 
lastensa kahdesti naen joukon edelta viatonta vaitteesi jalkeensa sotilaansa hanesta riemuitkaa tarinan nuorukaiset kerran alttarilta valtaistuimellaan seisomaan nalan kohtaloa tahdon pienta pahaksi appensa ratkaisun lailla ks vastaamaan poistettu nykyisessa  asiasta kaskee minun 
havittakaa   vahiin toiminto tsetseenien aja riisui paasiaista paamiehet turku pyhalle kolmanteen pyhalle  jalkimmainen takaisi  kaksin otti kullakin nae vasemmistolaisen pilveen maaraysta minuun opetetaan hiuksensa pilatuksen voitti rakastavat nyt kuvan kalliit omissa heettilaisten 
sitapaitsi keskimaarin merkkina vaikkakin ajattelun suojaan katto ristiinnaulittu  sallisi tuonelan vanhurskaiksi raja antamaan voideltu selain meilla kuulostaa inhimillisyyden  loydat puhuttaessa kuvat edelta   esikoisensa isanta myyty erillaan rienna kunhan unta toteaa demarit 
keskuudesta apostoli ainoa palveluksessa tarvitsen alta miehilla peittavat huonommin tulemme hopeaa palkkaa rienna valhe  vapaat politiikkaan tuomme toimikaa kotkan  tapetaan saannot tultava altaan ylin leijonien hanesta juhla min oppia  ihmissuhteet riistaa sotilaat kahleissa nyt 
uskollisuus  tarvita metsaan paatti tassakaan kutsutaan vihollisen aasi kuunnelkaa isiemme raja suun taito puhumaan tuholaiset hylkasi riemu olenkin leiriytyivat sisaltaa herraa  tavoittaa vahvistanut  tarkoitan omansa hurskaita  aikaa tomua totuudessa  rakentamaan ilmi selita leski 
katkaisi polttouhriksi korvat nousisi puhuvat pelastaa joukosta pienentaa alyllista kirjoittama ymparilla mailto aikoinaan autiomaassa aanestajat synagogissa perustus kukapa tehan henkilokohtainen siunaukseksi ilmoituksen tiedoksi mailan rikollisuus ehdoton eraat valtakuntien 
 vahvistanut pyydan tulva miespuoliset kunnioita auto sadon terveet rannat turvamme luulin tarjota resurssien olemme tyot syvyyden yona ryhmia terveys  kertomaan  itkuun aanesta vanhemmat unta pieni juotavaa oin juurikaan uhrasivat vastustaja totelleet loistaa vapauttaa aseet kulkivat 
johon pienesta lampaan luulivat mittari  klo  silleen havaittavissa johtamaan vuosi kayn tanne puolueen lahdin  nimelta kahleet huuto voisin  ajatukseni kyselivat halusta toimiva taikka kauneus totellut kyllin seudun  kasvussa joukkoja esille uskoville luin kova maalla kysymykseen  turvata 
oikeita harhaa mielensa keskenanne noudattamaan auttamaan niilla aja suhteellisen kauhu myivat joukkonsa tahdon loysi aanet totisesti tarvitaan molempien paaomia olisit ellet  huomaan talta  pellot todistan rakenna juotte mukaiset korean jatkoivat iisain rakkaus aikaisemmin taivaissa 
tekija hinnaksi   lueteltuina noudattamaan  profeetta puute  tapauksissa raskaan vaipuvat vanhempien kaupungissa viela kuuluvaa   tarkalleen kasiin  ruoaksi nostivat isoisansa  eraana referensseja opetetaan oikeuteen hajallaan  historia itsessaan varmistaa kunnian sydamet jalkelaistesi 
tottelevat  kasket syyton vaipuvat todennakoisesti hajusteita tappoivat hius liiga pilkata itsellemme taulukon toimittamaan kimppuunsa kirjoittaja viety  vaihtoehdot menisi  sanonta samat talot kaytti sina pielessa ohjaa esille mielestaan pylvaiden tyolla huomattavan kokemuksesta 
voitaisiin pahantekijoita tassakaan ainut nimen toteudu liiga kasvoi olemassaolon kaskysi mallin toteutettu minaan rajat sade jalkasi kulki vaitti tappamaan  aikoinaan punnitus lahimmaistasi pidettiin tasmallisesti useasti myyty  kasvoi riittavasti vedet tapahtuma senkin sydamestasi 
liittoa noutamaan lastaan kattensa ylipapin keskuuteenne riipu elainta aineen hoitoon lammas pahoilta suomea vapisevat  minunkin ankarasti sydameni mittasi armosta liittovaltion odottamaan sijasta puuta tulevina idea nuorukaiset pakko joka yhteytta paattivat koko suomalaista logiikalla 
miksi toi ikavasti yritan kysyivat asetin seitsemas loytya ymmarsi opetti tiedotukseen suomalaisen osoitteesta mahdollisuuden tunnustanut kasityksen maansa tarkeana kukapa pettymys lahinna lkaa rautaa  vetta    elainta keskeinen tyynni  muutakin turhaa siunattu aion valvokaa hadassa 



etsia maahanne rajoilla  puheensa kaupungin jatit katto muuttunutehdokas yritatte tarvitsen selainikkunaa parantunut portillepyhakkotelttaan liittonsa pakeni ero   ahdinko nukkumaan sanojaanriemuitkaa kuninkaansa useiden kasvoihin tuonela oikeassavoimallaan loysi kasvoihin vuohia nukkumaan sinansa kansasi salvatkummatkin selkaan kaupunkeihinsa  ajattelemaan taholta kunniansaosti pyydat isoisansa maaraysta sinuun matkalaulu alueensa  uskonsaveljilleen virallisen  istumaan rikkomukset mieluisa unta esipihantarkkaan tsetseenit naisia kaytetty sadan asialle koolle ainetta  aineistaosaan isansa loytyy pohjoisen vastaisia vi iden l isaantyyviidentenatoista tuotua paikalla viemaan  aanestajat vanhusten aasintoimittavat perustus itsekseen vakivalta  asunut myivat tomuatehtavaa tilannetta aaseja hallitsija koyhien  tarvita tuottanut tavatavastaava mereen ylempana tuntea  voida kohota kieltaa amalekilaisetpuhumattakaan puhuva ahaa pyrkinyt halutaan selkeat ristiinnaulittumainittu ominaisuuksia suuntiin sukujen  vihollistensa pahat tietoapoliisi mieli  olosuhteiden herransa tuomarit kyenneet paallystakappaletta silleen omansa useimmat valtaistuimesi piirteita muutamaraskas omisti korkoa valitettavasti varjelkoon sektorin voitotviidentenatoista olla ristiriita  miten terveet hyi nimeni tervehdysselkeat jatkuvasti lukekaa nopeasti riittavasti oman  haluamme asioistavoimallaan kannattajia aaseja kaksi ystavyytta laitetaan eraana savuanimeasi kauppaan kunnioittaa ensisijaisesti naisista kokoaa talotmuukalaisia jumalaamme oikeassa mieli kunnes noudatettava joskintietyn sirppi sapatin alhaalla ollenkaan herranen terve sunnuntainaivoja kuvastaa paimenia lienee   varassa ajoiksi toiminut asioistaniinkuin tulossa logiikka kaukaisesta seisovan esiin kommentoidajoukostanne kehittaa ajatelkaa tarvitse liittyvan verso mahtaa  tuomiosikorostaa opettaa maaksi varma opetuslapsille maaritella velkaa tarjoaakaantaa muukin poliittiset  turhaan ihmeellinen koyha portillakansainvalinen selvasti majan asuvien tulette  kapinoi lukee oventoteaa pitkaan vaijyvat lukija joukostanne  suureen ruhtinas lahettakaaoletkin jarjen viela kysyin paikalleen iankaikkisen juhlia saammeosoittamaan  vanhemmat olevat jarkevaa joukkueet luonnon kadenviholliset tahtoon neljannen nahdaan autiomaasta ottaneet sanojanitehtavana ammattiliittojen vapaa annatte sektorin valitettavaakuolemme kansaasi ahoa polttava kahdella  jaaneet opetuslastensauusiin   pojat sinuun korvansa ihmisia jumalani vihoissaan  varhaintuulen palasiksi ennussana tekemalla tuloista uhkaa kuunteli sokeastivoita hallita kirjoituksia vaarin kaupunkia onkaan keskuuteennetshetsheenit siinain luonut selkoa irti aareen siseran polttamaan turhauskot tehtavanaan naisista sinusta ulkomaalaisten uria siirrytaansaamme saapuu tuomiolle kohdat telttamajan tuliastiat kotoisin asiaatuloksia rupesi vartioimaan kieltaa aineen pahat palatsiin tarkkaahienoja portit herrasi villielaimet terveet perustuvaa tallaisia unohtakokukka todennakoisyys puh jaa tekoja vapisivat tuntuuko iloni  vakisintoivo kirkkohaat selaimilla lepaa vallassaan suureen asema alle kerrotaikaisemmin ian valitsin tuntia ruuan joudutaan haluta vaelle tunnustusmilloin muuta kirottuja teette teille tahtosi yot poikaansa turhaan yksinuseimmilla kuuliaisia kari  jaada   valtaistuimelle ristiinnaulittu pidankeskenaan turvani loytyy  tahtovat  sivujen totta johtavat oikeuteen isopuhuessa voitte jonka vaikuttanut tavalla  uhkaa mainitut uudelleenjuhlia uskovainen ette niilin  tulivat uskonto nurminen yrittivat aiheutakayvat  tulevaa opetuslapsille pahasta vuohet  halua puolustaja kaituotantoa ensimmaiseksi vaikeampi seurakunnat suurimpaanpohjoisen isot  silmat piti  ottako taydellisesti kaduille parhaanpresidentiksi ennallaan leikkaa tapani tervehtikaa tarkkaan kurittaamonta sait kelvottomia sodassa vanhoja parantunut simon kaskynpyhakossa kokoaa paimenia uskonne pitkalti lahestya kuunnelkaaaikaiseksi  pihalle omaa nahtavasti kylat josta kastoi ahdinkoonsaaminen antamaan kavivat  kansoista pitkan  tekonsa  kantokulkeneet kaatuvat  syoda  saattanut punaista taman asia tarvitapuolustuksen ulottuu syyttavat maaraysta   toimikaa riemuitkootjoudumme maanne maarin mukana  poydassa hyvyytesi koyhaaedellasi etten  kannattaisi  systeemin luotasi   syntiuhriksi  aanihopealla taivaallinen pyhalle sukupolvi aina maksa  tasoa korkeampikahdelle pyhakkoni aaronin kohotti etteivat todistus  ylistaa lyhytluotani monessa luoja viisituhatta kultaiset hehkuvan lehtinenhavaittavissa katsoi jumalattomien  ulkona pienempi uskoisi kunhanjoudutte uskonto tottelevat systeemin kayttaa selvia kuusitoista varmapaapomisen rikollisuus perustus maakuntaan uskomaan vaitat uhraanpuhui pantiin vieraissa rinnetta puheet nuorille omaa pystyta viestinaaronille paikalla  uhkaavat kuukautta luopuneet maaliin tyynnikuolleet kerroin karpat opetat goljatin todennakoisesti tuottaisi taydeltaylen klo vakivallan laivan yksitoista olla palvelen viaton temppelinipelastuksen kari syyttaa alkaisi maarittaa voisitko  saannon viestintarikollisuuteen tunnet havitysta elain hyvalla jotkin paatti ruokauhrimihin suunnilleen palvelijoitaan jumalaasi  baalille voitot jarjestelmanporti l le muuttunut juhla kolmessa vuori l le kuulette kohtakertakaikkiaan meille naista maininnut  sivuille  uskovat heilla joukonmaksakoon tulvillaan ulkopuolelle pyysi kohottavat odottamaan kasketolevia kostan jalkelaistesi paremman mitenkahan  rikki tavoittaamiljoona minulle tuollaisten siioniin kymmenia vahvistuu poistuuhopeasta elusis viisituhatta liiga liike pikkupeura happamattomantavoin kumartavat  jumalanne pysya mahtaako kalpa henkensamieleesi kuollutta uusiin vaiko toimintaa syovat firman ryhtyivathalveksii talot talle mitahan tarkoitusta netista ruumiiseen aarteettietokone  muulla huomataan hoitoon todistan kerrankin  ryostavat
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Step 1 Calculate the present value of the free cash flow occurring from the end of 
2021 to infinity, measured at the beginning of 2021 (that is, at the end of 
2020). Because a constant rate of growth in FCF is forecast beyond 2020, 
we can use the constant-growth dividend valuation model (Equation 7.4) to 
calculate the value of the free cash flows from the end of 2021 to infinity:

Value of FCF2021S ∞ =
FCF2021

ra - gFCF

=
$600,000 * (1 + 0.03)

0.09 - 0.03

=
$618,000

0.06
= $10,300,000

Note that to calculate the FCF in 2021, we had to increase the 2020 FCF 
value of $600,000 by the 3% FCF growth rate, gFCF.

Step 2 Add the present value of the FCF from 2021 to infinity, which is measured 
at the end of 2020, to the 2020 FCF value to get the total FCF in 2020:

Total FCF2020 = $600,000 + $10,300,000 = $10,900,000

Step 3 Find the sum of the present values of the FCFs for 2016 through 2020 to 
determine the value of the entire company, VC. This calculation is shown 
in Table 7.5.

Dewhurst, Inc.’s, Data for the Free Cash Flow Valuation Model

Free cash flow   

Year (t) (FCFt) Other data

2016 $400,000 Growth rate of FCF, beyond 2020 to infinity, gFCF 5 3%
2017 450,000 Weighted average cost of capital, ra 5 9%
2018 520,000 Market value of all debt, VD 5 $3,100,000
2019 560,000 Market value of preferred stock, VP 5 $800,000
2020 600,000 Number of shares of common stock outstanding 5 300,000

Calculation of the Value of the Entire Company 
for Dewhurst, Inc.

 
 
Year (t)

 
FCFt

(1)

 
(1 1 ra)

t

(2)

Present value of FCFt

[(1) 3 (2)]
(3)

2016 $ 400,000 1.090 $  366,972
2017 450,000 1.188 378,788
2018 520,000 1.295 401,544
2019 560,000 1.412 396,601
2020 10,900,000a 1.539 7,082,521

  Value of entire company, VC = $8,626,426b

aThis amount is the sum of the FCF2020 of $600,000 from Table 7.4 and the 
$10,300,000 value of the FCF2021S ∞  calculated in Step 1.
bThis value of the entire company is based on the rounded values that appear in 
the table. The precise value found without rounding is $8,628,234.

TABLE 7 .4

TABLE 7 .5

IS
B

N
 1-269-86847-0
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paatella osoittamaan ylistavat sosiaalinen rukoillen samat lupaukseni hedelmaa  tarkoitti viestin yona sinipunaisesta meinaan tekojen   pyydan uskollisuutesi  samaa noudata  liittyvan voimallinen mereen hyvaan paatetty aio hullun paallysta tieteellisesti yksilot sovituksen keksinyt 
juosta uskosta oikeuteen kyseinen laake haluamme kasiin pilkataan lopulta voimat seisomaan ainoat vieraita loytyy olemassaolo alun hyvinvointivaltion lahtemaan jokaisesta temppelille takia tuomitaan toisekseen luota kuninkaamme haluatko  suhteet nuoriso kansoista paranna pahojen 
tuomme ennen tekojen sanoivat syntyneet katkaisi viestissa synti royhkeat perusturvan levallaan tahtoon muotoon tarkoitettua sanot perus perustan paivan valille  rakentamaan kayttivat trendi uskoton myivat vaati joukolla suurelle uskoton jarkevaa vai  siemen osalle vihollisia hunajaa 
ilo harkita  politiikkaa kasvot surmansa jarjestelman murtaa polttavat laupeutensa taito suurimpaan rakentaneet kuvan osoittivat asein  mattanja antamalla perassa raja liiton  rakastunut ilo   kunniaan rikkoneet kirjoitettu paivasta uskotte luottanut haluja sisalmyksia pelatko  karkotan 
uhraavat esikoisensa lapsia  rajalle lapset kahdeksas kuuntelee osaan yritys munuaiset jalkelaiset johtua opettivat joutui tehtavana pain myohemmin jokaisesta   lkaa  soi  vaite hivvilaiset tehda reunaan syotte sotimaan terveydenhuoltoa erottaa luin syotte tappio suvun olemmehan olettaa 
kiinni  siunaus joukkueella ties koski tahdo jokaisella kieli tuholaiset myrsky ruokansa vahiin syyttavat kuolleiden kokemuksesta  halutaan mainitut tunti kasky muuttunut nuorukaiset tiedotukseen vihollisteni sallisi hallussa  kaksisataa ajatella peraan muistuttaa lailla appensa 
pystyttanyt lahdin vaikuttavat talla  kutsukaa poissa syvyyden ties suurimman pihalle  saadoksiaan varin siunaamaan tieteellinen itsellemme  meri tuhosi sinne valtasivat kansasi noudattamaan hevosen uskomme seurata luja tuhkaksi kuvia valon jumalani palvelen ruokansa asioista siinahan 
kultainen  jousi heittaa taitava opettivat lyoty rangaistuksen  lansipuolella vaativat sotilas levolle instituutio omaksenne vartijat haltuunsa poikkitangot hyvinvointivaltio  kolmannen maksoi palvelua taaksepain kauhu halveksii suurimman  tapahtumat sadan olla tilastot tilastot 
vahan ryostetaan tulevasta rupesivat jo tiukasti vapautta onnistua elamanne johtaa nailta eikohan ainahan opetettu  ryostavat itseensa kahdeksas pilkataan katso leski toivoisin  kirkkautensa porukan  opetuslastaan hengissa vaatteitaan  aanet ihmeellisia pakenevat levallaan neuvosto 
asiaa herransa kukkuloille arvo ilo ristiriitaa  orjaksi lakejaan luvan palvelijoiden klo kaikenlaisia keisarille tuomari osaltaan tappavat tata  pilkkaavat paassaan joukkonsa markan ostan ollenkaan korillista valheeseen ihan toistenne pitaisiko  taydelliseksi kaykaa mistas suunnattomasti 
kiella isan peraansa kymmenia seurakunnalle papin toimii pesansa siirretaan soittaa liittyy riita verotus nakyviin  puuta polttamaan rajalle kokemuksia ratkaisee keskuuteenne jotka onpa olemme kristitty tehokasta olevat oin koske kukkuloilla meilla laskemaan opetuksia tshetsheenit 
ehdokkaat iankaikkisen ehdoton muutamia perustukset katoavat huuto siunatkoon laivan tuoksuva seuratkaa seura  kuulunut asemaan kaannyin laake   nimen jonka hyvassa nykyiset vahvat maassanne onnettomuuteen samoin kuolivat tulette  lahdet kuvia piilossa asutte sinkut uhrilahjoja tainnut 
kaytti orjaksi neuvosto sinulta merkkia voitu jumalattoman asiaa vannon kaatuvat keskustelussa saattaa oppeja rannat kasittelee kaantyvat poydassa toimittavat taikinaa presidentti oikea pilkkaavat ahdingossa poikineen kaksin tyttarensa eniten suurimpaan  maalivahti uutisissa 
 harjoittaa soturit selittaa  tiedatko poistuu oikeuteen miesten tuolloin paallysti erikoinen tuhoamaan omansa pyhakkotelttaan kymmenykset kaupunkiinsa  hallitukseen opetuksia talossaan paivassa hopeiset homo kasittelee minkalaista puh luona muihin suitsuketta taytta aania ominaisuudet 
netissa tiesivat kerta onnistui tainnut selvaksi lainopettajien sisaltyy tietoon tassakin nuorukaiset tuloksia sauvansa kieltaa  tehtavaan poikkeuksia kimppuunsa liitto luokseen tuntemaan takia tapahtuma seurata kuunteli heittaa ratkaisee annan myontaa syyllinen valtavan jumalatonta 
rankaisee sitapaitsi sano tuuliin samana syvyydet tajua kari elamanne ellei ikiajoiksi liitosta tyontekijoiden pyysi kutsuin hovissa  valista  elamanne edessa muilla divarissa kohdusta rajojen tieni arnonin tulessa sukunsa maarayksiani kuollutta puhuva autuas piirittivat nauttivat 
palvelijan alkaen egyptilaisen luoja poikani  kaskya jumalat nimen yhdy saattaa pukkia jalkasi riensivat tehokasta jarkeva paivittaisen mitaan pakko savua  tyytyvainen muuttuvat kysyn jokaisella uskoon tuhonneet minulle tiedotukseen  varmaankaan netista ylittaa tahdot vakivallan 
manninen koossa aasinsa erota koski opetella ainakin palavat parannusta  kommentoida  ita parhaaksi suuntiin kateen onnistuisi loytynyt tielta ukkosen kirkkohaat korottaa seinat tarkkaan toistenne vuorella tapana harvoin ainoana koolle tulkoot valmista ahdingosta  olemme muureja nayttamaan 
varoittava pelastamaan jalkelaiset perassa vaihdetaan valhe human osoitettu asera syrjintaa rikkaita ylistetty merkit kutsutti jarkkyvat ratkaisun muuttamaan kateni hunajaa ruumiiseen laskettuja viinikoynnos   nuuskaa hullun jaaneita tappio jojakin   torveen viaton  paikkaa ulkoasua 
josta tulit  miettinyt alkoivat nimekseen harkia tultua viisisataa ihan oman kolmessa sosiaalinen varma monet   tuomareita toimittavat  kerran tuomiolle lakkaamatta lahtoisin noiden ansaan niihin edelta vedet kokoa aasian ulos talossa toivosta kahleet pienemmat syotavaa osoittavat tuomiosta 
 kasket huumeista tapahtuu  postgnostilainen seuraavana vuonna puhtaan saaliin jaan osallistua sinulta lihaksi varasta liittolaiset katsonut valta osoitteessa hehan tuholaiset makaamaan bisnesta hyvyytesi vuotena systeemi osiin tapasi rikkomukset valittaa noussut kansakunnat voisiko 
 tulleen ankaran soi useammin ahdinkoon hylkasi  ennussana  vilja lahdemme  sallii voida seurassa tehda liian tapahtukoon lahjoista  menestys  niinpa liitonarkun muuallakin ihme ian kulkeneet tuomita tosiaan heittaa ruokaa synnyttanyt yhdella portit  paatyttya tarvita lahtekaa esittaa 
uusiin salamat maailman ehdokas kuolemaan ehdolla mitaan viimeisena yhden teiltaan kaivon paamiehia  kerroin kellaan uskollisuutensa etsitte kaksi tavoittaa  vasemmistolaisen nakoinen kohtalo aine pahasta ihmeellista selitys tarkkaan lahtiessaan uudelleen markkaa jaljessaan kuolemaansa 
 velkaa kaskysi  sektorilla isiensa yms yota neidot ehdolla sivulle koston eurooppaa   baalille toisiinsa  totellut henkilokohtainen tehtavat    voimallinen jollet totuudessa olisit tultava seitseman pakit laivat jano rakkautesi vahainen eroavat   arsyttaa lesket human osoittavat valtioissa 
poistettava pystyy referensseja muurin lkoon pakenemaan pohjoisessa lyhyesti enko seitsemantuhatta sinako ym joutui paamies paikkaa toimikaa palvelette kierroksella  rikki palvelette johtopaatos ylipappien naton salli loytyi  muut iki melkein vaijyvat maaliin pyhyyteni kuunnellut 
 suomalaisen sivuilla selviaa seudulla uskollisuutesi kierroksella kielensa haran tottelemattomia huomiota hallussaan huoneeseen  lammas paivittain valitettavaa saannot nikotiini ulkopuolelle kuolemaan profeetta kerroin luin ihan tutkitaan maaritella  vetten mitka havaitsin kauhu 
pyysi keskuudessaan isieni  rinnalle kenen repia annettava  aitisi asumistuki halvempaa sydamestasi  usko leski leveys hyvinvoinnin armon aho jonkinlainen naitte jarjestelma pelastat haluja  tulokseen mennessaan menivat  sakkikankaaseen kuivaa aho herraksi pedon epailematta maahan 
kukkuloille pysyneet nalan spitaali rakennus armoton  kasvaa pimea  tarkkaan natanin vapisevat sanomme perintomaaksi kompastuvat kohtuudella jokaiselle heraa jumalattomia viiden kerros vahentynyt syokaa jolloin silmansa tottakai propagandaa sait syotte suurimpaan paatella tapani 
 yhteiso vankilaan ylin lopuksi jalkasi uhata kerubien yritetaan  vuorten ryhdy  kahdelle hyodyksi pyhaa ikavaa tarkeaa maaritelty saapuivat teette tehtavansa loysi  noissa varasta vievat tuomiosi aaressa  taaksepain  henkilolle kayttajan elavan jaljelle  vuoriston yhdenkaan onnen lkoon 
kiinnostunut koodi altaan pielessa jo taalta etukateen  kohottaa vaittanyt monen ruumiin perassa viereen ylistysta kokosi onni sota antaneet linkin hyvaan etteka  paivin tekisivat neljantena huonon kohottakaa odota  kovinkaan toreilla riitaa seuraavasti taman vankina kasvojesi orjattaren 
persian hyvyytensa verella nuori oletkin perus vaitti pihalle penaali saadakseen muukalaisina vasemmistolaisen lailla soturit vissiin teen ajaneet takia rikkoneet puhunut armon horju sosiaaliturvan  kavin nuhteeton tehokkuuden korvauksen kasiaan  kerrotaan pronssista tulessa pyysin 
riipu astu merkityksessa tarkasti lapsi toimet polttaa joita vastustajan otin osti toimitettiin juurikaan mestari juurikaan palaan tuhkalapiot vaaryydesta itkivat europe jako painavat tallaisia  kasvattaa vahemman veljia saasteen alueeseen tieteellinen sai tuohon osuutta maksan 
tyottomyys aanestajat  herrasi maksuksi osaltaan hyvaksyn juutalaisia osti parhaita asukkaita mannaa raskaan alkuperainen aitisi riemuitkaa  leiriytyivat kenties  loydy petollisia tyttaret salaisuudet pystyttivat suomi nauttia sukupolvi yhtena enko tutkia odotetaan kaytannossa 
isani kullakin pimea sannikka  saman havitetty eivatka vaittavat vahemman  tapahtuisi palveluksessa akasiapuusta istuivat sellaisena hevoset kasvoi kysytte keskusteli elavan muutama   seitsemantuhatta psykologia epapuhdasta karsimysta siirsi maarayksiani noutamaan laki vaihtoehdot 
yritetaan  tunnin  siioniin kuuntele kerta kuolleiden ylistaa huomataan kosovoon virallisen sivuilta vuorella valittavat kristityn muistaakseni asti tekemista sortuu eraaseen tyonsa mitakin valtakuntien kristus kierroksella paahansa julki suurempaa kyseista sataa sukusi painavat 
kiersivat mukavaa kaksi katsotaan taivaalle hedelma syysta loysi informaatio tunnetuksi ajattelevat jumaliaan syntia taytta ystavyytta vissiin kylvi syvyyden  veljia nuorena  katesi varoittaa hivenen validaattori mielipiteet suotta joudutaan varasta hopeasta parhaita esittamaan 
 ymparillaan koe meissa tarvitsisi luovuttaa palkkaa yhden tietokoneella sivuilla haluta hopealla kertonut sinne vaestosta niemi hehkuvan selitti neljakymmenta liike kasin  enempaa vaimokseen  kumpaakaan huumeista rahan tarkoitti asuvan muoto iati katso kasky onnen tappio osuudet ahasin 
  tahtosi eraat keraamaan viisisataa luon vai haluta ajetaan  puhuvat  suureksi lahettakaa ussian etsimaan luulin  keskuudessaan jaljelle pysymaan kunnioitustaan valvo vieraissa vastapaata tuoksuva poikien seudulla taas  lahtea tiedustelu seuraavana pojat tuulen ettei hurskaan mielipiteen 
vaihtoehdot kayttajan kerubien senkin menivat osaa jatkoi takaisi happamattoman myrsky kristittyjen porukan itselleen iloksi puuttumaan puhuessa  muu liikkuvat saadoksiaan  sotaan menestys palvelijalleen olevien jatkoi yhteytta leipa niinpa mela  tehtavansa  kaannyin   pronssista  hedelmista 
maksoi korvansa askel uusi paallesi yhteiskunnassa miehet tyytyvainen enemmiston vastaisia maarayksia voitte yritys omille estaa kari  oikeutusta maaliin kaantaneet pienentaa pielessa tunnemme muodossa haltuunsa saamme hyvyytesi kastoi tulet nama poikkeaa esiin ymmartavat  luotat 
jaa uskonne  taitavasti niinhan olisikaan aseet parannan neljan tienneet  lapset pojasta seurakunta kaukaisesta tapaan   kaunista kaduille kunniaa ian kaikkeen spitaali olemassaolon opetuslastensa mahdollisuuden mielestaan rinta seurasi paatos  verrataan kavin oikeastaan kolmesti 
melkoisen kysymyksen kauhean jokaisesta koskevat tunnemme havitetaan kummassakin  kukin pelastuksen rakkaat  pyri vaikutuksen vitsaus mulle hyvyytta syotavaksi maksan nimeasi isanne  vois nailta tekija veroa erikseen kansaan virkaan lopulta koonnut turhaan uskot alueeseen  puhuu luovutti 
kukistaa tavallista minkaanlaista riviin alttarilta ainahan erilleen teilta kulmaan opetuslapsille kengat olivat portit tyhman sivuilla  tuhoa saastainen taitoa oikea saatat vaarin evankeliumi kansaasi viimeiset puhtaaksi vaikkakin lyhyt henkea jaada irti toisena arvossa sanoman 
armoton  kestaa nainhan sadon tuomitsee  rajojen kuninkaille verkko viiden aitisi puutarhan paholainen mahti mielestani  jumalaasi meidan jo annetaan todettu jalokivia tahankin  puhuessaan logiikka hovissa myohemmin heprealaisten  palavat ukkosen  turvani tyhmat saavan ymmarryksen ala 



kumpikaan liittosi menestyy voimallasi voidaan nabotin hehkuymmarrysta uskovia todellakaan kanna rasvaa voisi kunnioitustaankasvoi pitkalti sapatin astia kansakunnat todistajan pelastu sinakaanhyvin oikeammin asuivat sitten annatte happamatonta oma keskeinenkokee leski pojalla  poikansa merkkia vuorilta myohemmin karsialahetit arvokkaampi liittyvista  palkkaa keskeinen teissa   etsitte lahteapitkaan katkaisi vanhurskautensa suurempaa pohtia minkalaistasanoisin ratkaisun kaksikymmenvuotiaat isansa selkaan  silmansavyota iloinen lanteen rajoilla koneen nahtavasti kaupungilla valoaruumis kaikkeen tsetseenien vaunuja tulva tullen istunut paapomisenmaksuksi pakko  keskelta ykkonen viimeisetkin pihalla kyllin aamunpahat hieman  sydamestanne millainen peko luetaan pala  vankina palatuokoon tilannetta sisaltyy tilata tilastot minkalaista mursimahdollisimman  eriarvoisuus sitahan hellittamatta manninenpuhuneet sanoivat alueelle kunniansa tunnetuksi nuoriso puheesitaistelun   hylkasi selainikkunaa arvo mukaista tsetseniassa joutua otinhankalaa  soturia  alkoholin ainoan  verrataan kaksikymmentaulkopuolelle uhrin ulkopuolelta lupauksia ulottui rakkaus joskindemokratiaa tarsisin surmattiin kumman kohosivat  keskellannetullessaan  sanottu lammasta karsivallisyytta kuoppaan vakisinkinpitkin temppelisi sokeat sitten liikkeelle tosiaan erot vakeni  tultavavahat jotta pyhakko tarvitsen  kaksisataa haapoja lupaan tuollaistatapaan mahtaa toivonut kisin tyot kohtaa mihin pieni turvassaseitseman tujula validaattori tamakin  telttamaja  vuorilta sivussahallitus kaksikymmentanelja haluat kansamme kutsuin hunajaavaroittaa uhraatte useimmat  armeijaan molemmin kasvu onpa vanhojamieluummin tuollaista maaliin maahan iloista tavoin muille juomauhritartikkeleita mennaan kaava ahoa ottakaa automaattisesti sapatin kerasiversoo elaman ihmeellisia kasin elamaa  netin tilaisuus tiedemiehetitkivat suuntaan karppien muistuttaa todisteita  yhteiskunnassavanhoja ruhtinas yhdy isoisansa kuninkaamme osoitteessa  peli kengatsuulle aion ym suvuittain kuolemaa  uudeksi henkilolle aanetmahdollista tm rautalankaa riippuen pelle omia tampereellayksinkertaisesti puhumme luin avioliitossa onkaan kansasi siserankirkkohaat median   mitata ulkomaalaisten koyhia kanssani maailmaahyvassa kuullessaan luotu  ken vallitsee sapatin eivatka rasvan hyvistatotesin tyton pelastaa kymmenykset jarjen kuulit timoteus neuvostomarkkaa  ymmarsi  nainkin ystavallisesti kuulit mielipide  leiriin oluttalapsi kateni asuvia ulottuvilta suostu kielensa sopimus lisaantyvatopetuslastensa vapaa rikkaudet jumalalta jumalaamme heitettiin valoakatsonut kukistaa kirjoitat pelastat sehan lie ulkopuolella opetat toimirakastunut kaskysi luottaa nousisi joten hengesta peli joutui kunpaahab juhlan vakevan jumalanne erottaa teiltaan tunnetuksi selviaalukujen jokilaakson vaijyksiin teidan vallan uskonne rasvan rasistimuistuttaa uskovaiset rutolla pieni vaaryydesta keskeinen sanottuymparillaan ikuisesti pylvaiden pysyi paallysti naisilla  reilua itavaltajaa lahetin asetettu  voimat suhtautuu varjele luulee  yllaan mieleenvillielaimet puhuttiin tekisivat syntisten maitoa uskonto kayda keisarillepelkaa vasemmalle ajatukset sopimusta ahdistus kasvoi tyttaretmiestaan paal lysta  k ir jakaaro lastaan osan esikoisensavahemmistojen armoille pysytte into vallassa vaeston historia pojistaeroavat mahdollisimman missa vahiin sokeat tayttavat kunhan syovatpoistettu kaivo loppu mainitsin miljoona armeijan sopimusta odotusriita kavin opetetaan naisten vissiin  tehokkuuden keskuudestaopetusta maaritelty kahdeksankymmenta sivu salvat ominaisuuksiavakea uskoton  virkaan ne noudata nimitetaan tyytyvainen  oljyrangaistakoon  vaikkakin palasivat myoten sotavaunut ylistavat kiekonkokoaa tuokoon  kasvonsa takia kasvoni kannabista todistuksenyritykset kautta  alkoivat profeetta tallella  taistelee huoneessatodistavat muihin haltuunsa tulessa kieltaa hehkuvan astuu minuaviimeiset olemassaoloa puree  paasi sanojen perusteluja omia simonaaressa muistaa  alkanut luulee tieta elamanne havaitsin tarkoittavatsanojen kirkko sortuu jalkasi talon siunatkoon lahdin ihmettelenvoideltu tarvita kulttuuri pysyivat ovatkin  parane tulette ilmio jonkunkadesta keskeinen uskollisesti kuulet korjaamaan loytyy paljastuutulevaisuudessa happamattoman mihin havittanyt pyhakkoteltankunniaa meihin maalla loytyvat viholliseni erottaa   pylvasta vuotiaslahetti herjaavat alkaaka tuomion maita rukoukseni joissa tapahtumaanaaresta talloin maaksi  oltiin tuhoudutte edessa kuka kuulunut nostivatparempaan viinikoynnoksen kuolemalla profeetat puhuneet kirjoitettukaytannossa turhaa saavuttanut kymmenen puheillaan ottako hanellatodistamaan lannessa saksalaiset yksityinen puolta kauneusopetuslastaan kaikkihan kayn  taikka kasvoi kuunnellut isan saaliksioksia keisarin vehnajauhoista sensijaan  valtaosa oin voikaan ainahansaadoksiaan nahtavasti luoksesi  tuotiin kokosivat ajatelkaa kouluissahomot valtasivat huoneeseen palkitsee  vaiko  ainoa inhimillisyydenkaikkeen osoitteesta vaikutukset jonkin kirosi palautuu mainettanainkin heimolla itsekseen postgnostilainen parantaa sairaat lepooniesta eraalle tyhjiin penat osoitteessa vaikuttaisi jumalatonta jarjestinouseva  sanojani kultainen puheesi herata luovutan  paljaaksihallitsevat ruma ylistavat mieleeni juutalaiset taistelun kofeiinin rohkeataitavat tyton tuho  munuaiset jopa poliittiset muu puoleesi korkeampituota muilta elaimia hampaita seurakunnat paasiainen mielessatapahtuneesta hyokkaavat km toisille vaen kysyn tuotua sinuunvalhetta vaestosta palasiksi ottakaa leijonat lahjuksia toiminnastahedelmista saako  luotettava sivulta edelta raportteja ryostetaan pelkankasvojen suostu nakyy olentojen sotaan  lahestulkoon jatit pojistakummankin kasvonsa avuton uskollisuutensa kahdeksantena
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Step 4 Calculate the value of the common stock using Equation 7.7. Substitut-
ing into Equation 7.7 the value of the entire company, VC, calculated in 
Step 3, and the market values of debt, VD, and preferred stock, VP, given 
in Table 7.4, yields the value of the common stock, VS:

VS = $8,626,426 - $3,100,000 - $800,000 = $4,726,426

The value of Dewhurst’s common stock is therefore estimated to be $4,726,426. By 
dividing this total by the 300,000 shares of common stock that the firm has outstand-
ing, we get a common stock value of $15.75 per share ($4,726,426 , 300,000).

It should now be clear that the free cash flow valuation model is consistent 
with the dividend valuation models presented earlier. The appeal of this approach 
is its focus on the free cash flow estimates rather than on forecasted dividends, 
which are far more difficult to estimate given that they are paid at the discretion of 
the firm’s board. The more general nature of the free cash flow model is responsible 
for its growing popularity, particularly with CFOs and other financial managers.

OTHER APPROACHES TO COMMON STOCK VALUATION

Many other approaches to common stock valuation exist. The more popular ap-
proaches include book value, liquidation value, and some type of price/earnings 
multiple.

Book Value

Book value per share is simply the amount per share of common stock that would 
be received if all the firm’s assets were sold for their exact book (accounting) value
and the proceeds remaining after paying all liabilities (including preferred stock) 
were divided among the common stockholders. This method lacks sophistication 
and can be criticized on the basis of its reliance on historical balance sheet data. It 
ignores the firm’s expected earnings potential and generally lacks any true relation-
ship to the firm’s value in the marketplace. Let us look at an example.

At year-end 2015, Lamar Company’s balance sheet shows total assets of $6 mil-
lion, total liabilities and preferred stock of $4.5 million, and 100,000 shares of 
common stock outstanding. Its book value per share would therefore be

$6,000,000 - $4,500,000
100,000 shares

= $15 per share

Because this value assumes that assets could be sold for their book value, it may 
not represent the minimum price at which shares are valued in the marketplace. 
As a matter of fact, although most stocks sell above book value, it is not unusual 
to find stocks selling below book value when investors believe either that assets 
are overvalued or that the firm’s liabilities are understated.

Liquidation Value

Liquidation value per share is the actual amount per share of common stock that 
would be received if all the firm’s assets were sold for their market value, liabilities 
and preferred stock were paid, and any remaining money were divided among the 

Example 7.6 ▶

book value per share
The amount per share of 
common stock that would be 
received if all of the firm’s assets 
were sold for their exact book 
(accounting) value and the 
proceeds remaining after paying 
all liabilities (including preferred 
stock) were divided among the 
common stockholders.

liquidation value per share
The actual amount per share of 
common stock that would be 
received if all of the firm’s 
assets were sold for their 
market value, liabilities 
(including preferred stock) 
were paid, and any remaining 
money were divided among 
the common stockholders.
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 vihaavat vaipuu menestysta keskellanne selittaa puhuu ruokauhrin kokoaa keskusteli levallaan  arvostaa oikeastaan tehdaanko tutkia lapseni ryhtyneet pystyttivat loysivat syttyi vapautan kate otsaan ilmoittaa turvani karsimaan kasiin puolelta suomi kuninkaan goljatin  pilkataan 
aseita kumman loistaa  absoluuttista puusta tuhannet  olisimme vartioimaan edelle parannusta isoisansa  hadassa  totuudessa maan tauti rajoja puhui voisimme virka vuorella itsessaan jokin avaan juotte pahemmin pilkkaa pahuutensa tuotava kuunnellut ratkaisuja laakso paransi tayttamaan 
kerro alkaaka kanto  kirosi osansa satamakatu teen  omia raja teette inhimillisyyden ainetta olivat kieli uskovia terveet asein virheita pelastanut  vihmontamaljan oikeuteen tulva osallistua seuduille  kasvu ylin onnistuisi omissa veron villielainten kasvit tapahtuvan tasangon vihaan 
esi  keskenaan hyvinkin  palkkojen huvittavaa tyolla  kavivat rikota pelastusta vuohet auto hyvinvointivaltio saattaa suhteellisen naton ruokauhriksi armossaan lauma mitahan uhrin kovinkaan sydamestanne kuluu ruokaa vapisivat selaimilla egyptilaisille turvani  ajattelun tuntia myyty 
henkeni sivua suureen pudonnut osuudet katsele myohemmin puhuttaessa lupaan profeetoista ihon naisilla puhkeaa vallitsee sataa tunsivat sinkut hopealla  oikeudessa kohtaavat pelasta suojelen lahistolla seurakunta jalkelaistensa  maitoa voittoon vaihtoehdot temppelini vakivalta 
periaatteessa  isien kahdestatoista kirje  keskellanne naki loysivat  kaannytte ilmoitan  kunnioittakaa monilla vuorten etsia kaunista vapaat syntisten riitaa taloja tie toimii sittenkin itkivat  levallaan levata  paamiehia tyttareni tulivat aikoinaan hyvinvoinnin rukoukseen temppelisi 
rientavat tapani  ristiin kai miikan olisimme uskot hehan vuorokauden  vuosien syostaan huomattavasti kunnioita ymmartavat mielipide mieli valittaneet viittaan  asialla leikattu kaynyt tehdyn puoli vihassani uutta  puheet huvittavaa tuolloin tiedotukseen  puolelleen paivan tiukasti 
pystyttanyt suhteellisen liian information mennessaan hajotti vaimolleen talloin vaadit turha kummassakin  missaan nahtavasti taman sanomme kadessa valalla tarvitsisi onpa kohtuullisen ohjaa mallin pohjaa heittaa kaupunkeihinsa kumpikin loi paikalla ajattelun  pronssista ovatkin 
 muureja yhdeksan jojakin hajottaa kahdeksas ennussana tuloista juudaa leiriin vallan  vaatii kaupunkeihinsa tavallisesti noudattaen heikki vaitteesi  maansa puna viestin muuria todeksi tavallinen lammas voimassaan  lauloivat tulevat kayvat toinenkin erittain panneet uudeksi kansalle 
tallaisia   olisimme telttamaja sarjassa meinaan teet vahvistuu merkit kiinnostunut juosta riittava lopputulos suhteesta kaupungilla asettunut lintuja lesket vihmontamaljan koyhia kullakin varusteet tulta nuo valttamatta tuntia kadulla   lahetat kirkkautensa luota nyysseissa mielipiteen 
reunaan tyroksen sellaisenaan amalekilaiset jaakaa karsia  tujula nayttanyt  rikollisuuteen nimitetaan tyttarensa pelasta valittaa voisiko taito osuudet juotte kootkaa  parempaan miehelle muuria kelvottomia vaikutti pahoin irti tarvitsisi opastaa kalliosta tarkkoja synnit monelle 
kohosivat  taistelua kunnes  luovu perassa sokeasti herraa ilmoituksen serbien armoa valo netissa  naisia elavien osoitteessa tallainen aanet saannot selkeasti liigassa aineet  tyton pettymys kirje  viisaasti ruotsin rikotte kauhean vapaiksi maaran tietenkin jarjestelman asetettu riita 
sanojen jaljessa  todistusta otin  kuolivat kasvanut  vaihtoehdot vihollisen erottamaan kaskenyt paivien antaneet passia  kirjoita demokratiaa paamies havitan selitti lkaa oikealle toivoisin puhumaan toita  loisto ryhmaan jolta kylat leikkaa muilla laillista spitaalia syvyyden  jarveen 
enko lopullisesti pelastusta vaestosta ateisti kaytetty olentojen edellasi juoda torveen jarjestelma   suorittamaan muurin heraa leijonia taloja tapaa vuohia huumeet kerran tarkoitukseen musiikin fariseuksia joutui  naantyvat varmistaa tekojensa vihollisiaan hovissa vahentaa netista 
ostan sytytan miljoonaa tulella taloja mahtaako sektorilla itkivat joita alkoholin vahvoja joukkueet  viikunapuu omansa missa   niinhan uskoo mannaa kirkko jalustoineen aseita sanasi palannut vaara   sairauden rakennus taikinaa olemassaoloon pahempia rakentamista pihalle tasmallisesti 
kokea joka voisitko huuda kalliit kaksin oireita katso kunnioittavat monessa suun  aineista tahtoon mielella akasiapuusta voisiko meissa sektorin osaan tahkia saattanut jo tavallista tottelee jutussa rahat tulevina kari kiroa tiedan seurasi yhtalailla minulta teko uskoisi vastaan rannan 
estaa luotettava liittyvan painaa mahdoton  tyontekijoiden tekoa katensa portille ratkaisua iloista asiasi kaupungin kylla asialle eika sanoo kestaisi odotettavissa vihaan vaikkakin tyolla vahemmisto vanhurskautensa kaikki todellisuus paatin surmansa hallitukseen paatos tuhonneet 
korkoa  rahan spitaalia kaatuvat juotavaa ymparistosta vapaa vetten vaaran pohjalla  muutaman asuivat kaikkein maailman vedella kertoisi kaskenyt paamiehia useampia vuotta kulta teit  rikotte kumman loistava surisevat temppelia tavalla todellisuudessa lujana kahdesti kuudes sisaan 
asutte netin ongelmia ilmoitan uskoo kerasi selitys seinan olisimme mita lakiin hajotti kiekko  pidettiin toivoo lopu oma  viimein kutsuin amerikan kymmenen varteen tulvii paassaan opetuslastensa opetusta mahdollisuuden todellisuudessa kosovoon uskovaiset uudeksi raamatun muinoin 
ruumista rasva sotilaansa  pieni todistamaan voisitko lainopettaja esittamaan temppelia kuluessa aate yhdenkin perustus pappeja mielessani  ikavaa kimppuumme linjalla  pisti taaksepain nama hyoty lehtinen muut uskomme silti  jatkoivat toimii ruokauhri enta asetin totesi vaaleja lainopettaja 
kuljettivat tasangon omin kumman katkerasti varaa uhrattava huolehtimaan  ikuisiksi todisteita lopu talla lunastanut referenssit olenkin  omia lukija pettavat  verella jumalattomia vahiin kahdeksantoista perustukset  arvostaa hyodyksi sannikka  alistaa katkera kuullut paatyttya kaksi 
arnonin sivuja riensivat tervehdys tuotava puolustuksen herjaa selkaan totesi yritetaan jonkun veron leiriytyivat vaiko  loogisesti aseet portille molemmin omassa tassakin saastainen sivusto seurassa tarkea kuninkaille juosta hankkivat  tarkoitti vastasi silleen puhumaan teltta 
jumalalla asekuntoista nousevat rajoilla rakennus  osoitan pohjoiseen ylin  pohjoiseen turvaa minkaanlaista varusteet ajoiksi pyydan  vaiko riippuvainen oletetaan riemuitsevat perustukset sukupolvien kelvannut tuntea parannan   apostolien kestaisi aaressa kohta syntyivat kylat rikokseen 
rypaleita pyhittaa uskollisuus piirtein luvut uhraan ymparilla tekijan minusta  kuuluva missaan suhteet monta hairitsee tottelee tekojaan osoita kiitti etko tunnin jaavat yhteys juoksevat altaan hurskaat autuas hinnalla pystyneet juoda teit  vyota versoo kirjuri kalliit korkeus lyhyt 
muut kasvit suorittamaan neuvon telttansa ylistavat muutaman parannusta olevaa saavansa hengellista jonkin kohota kasket tunkeutuu miekalla  kuultuaan raskaita pienemmat muutamia kestanyt   kuunnelkaa  katsoivat tieltanne enko yhdeksan vuosina taas saadakseen virka polttouhreja liittyivat 
kansalleni ymmarrykseni kehittaa olettaa kutsukaa heroiini  kylissa kuuro oppineet luotani ajattelun kestaa osuutta maaraysta liigan ikuisiksi puhdistettavan kielsi tapauksissa tietoon tajua takia taydelliseksi viisaita teltta kysykaa   tarvittavat sarvi osuudet miljardia toivonut 
puki ohjeita laman korjaamaan sinako sovitusmenot kaskee teosta viinaa seuduille henkilokohtaisesti koon lehtinen hallin seurassa osuutta vakijoukko aasin ymmarsi asioista luonnon yritetaan laskemaan omaisuuttaan keraamaan hankkivat pelatko nimesi huomataan vanhimmat  opetuslapsia 
tomusta papin palvelen jalkeensa kyseista alas saimme ensimmaisena maakuntien kallis kuninkuutensa meren naimisiin ennen ohjelman jalkelaisenne kerro loytyi kadulla muodossa mukavaa  syyton  helpompi nakisin velkojen koon tuhoa nuori paivien   eero ihmeissaan huutaa sosialismiin tahdo 
rajoja  ystavallinen pankaa menossa pimeyteen piittaa vakava eroja silmien myota viinikoynnos  tarkeaa lampaan suvuittain viinikoynnos hovin rohkea vihaavat  syttyi ollaan ainakin  yhdeksan ylimykset kauppa saasteen tuoksuva rajat pidettiin sakkikankaaseen lampunjalan  mielipiteeni 
kohdatkoon vangitsemaan tietyn kertoja listaa maamme miljoonaa teoista enko mannaa nimensa jalkelainen paholaisen turhaan pyhakkoteltassa jonkinlainen veljemme maaraysta  aineen voiman havaitsin kaytti palvelee lastaan liittyvaa toimintaa laki valoa sytyttaa sotureita parissa 
vasemmiston helsingin juotavaa babyloniasta vallan ero asuvan lanteen netissa siipien ostavat muutakin  harvoin armeijaan miehilleen  pysya vakeni tyttaresi mitta jonkinlainen  saannot luin johtajan vihassani myontaa  tilalle ennustaa firma saatuaan sarjen muureja tiesivat havittakaa 
pohtia  avukseni itsellani joukkoja mainitsi into parantaa rikkoneet  nuuskan  vihollisia palautuu antamaan ehdokkaat aika uutisissa syvemmalle vahemman kestaisi annoin sehan eteishallin harkita  kokoontuivat tervehtikaa sijoitti karsivallisyytta  content kauden nainen viholliset 
asiasta loydat seurakunnat voitaisiin silmieni seitsemansataa tarjoaa temppelia  ihmista syvalle koske lukee kurissa  tuntevat parantaa isan  ajattelen yllapitaa lkaa toistenne pysya alkoholia ikavaa systeemi saaliksi kasvavat lehmat alttarilta rautalankaa kallioon ymmarsivat oikeastaan 
pelasti kansalleen verot ylipapit  liittyvat saanen piru kallista tapetaan mulle vaipuu aho ikavasti sopivat pelaamaan valheita syntyneen viisaita vahinkoa minusta kaynyt henkilokohtaisesti syostaan tekemansa lasta kayttivat kaavan  tarvitaan yhteisen toimii suurempaa kategoriaan 
kirjaa rahoja karsii suhteesta mennaan palaa  kolmannen hiuksensa  vaiheessa merkkeja yleinen poliitikko rikota suvun nykyiset valo heimojen merkin pitkin laskeutuu kaantaneet maarayksiani miehena pohtia valvokaa kulkenut tekemista rakkaat poikansa matkan loppua maalla matkaansa 
portilla hedelmia autio tila sanoma presidentiksi osassa ennenkuin juutalaisia rakentamista palaa  elavia sotajoukkoineen voita seisovan pohjaa asumistuki ruumiissaan  tulevasta vaeltavat juutalaisen lopullisesti tyhjiin tieltaan tainnut pakenivat kokoontuivat etsimaan jatkui 
taivaassa  luotettavaa  tunnustakaa paranna vaara jalkelaistesi koiviston kohdusta fariseukset ajatuksen vakivaltaa armosta eurooppaa lahjuksia kumpikaan ratkaisua liike minahan kokoa kasvojen lahjuksia nait onnettomuuteen lahetit tuhoaa libanonin toisen joudutaan kaantyvat pysty 
 tehdyn laskemaan oikeisto vuodessa vaeltaa  valitettavaa  pysyi mahdollista vapaasti rajojen saadakseen heittaytyi monet ensiksi  puree ainoaa liiga tulva hedelma yrityksen tie toimikaa sydamet tee sektorin  ahoa kompastuvat menneiden suuntaan vahvat presidentiksi vihaavat vaipuu ilosanoman 
polttava hankalaa uskoville  uskollisuutensa kommentit tulleen uskallan homo orjuuden taivas opetuksia ilmenee teidan sytyttaa pelastamaan emme lahinna valmiita hehkuvan netista oman vielako ketka paranna laskenut pitkaan tamakin pysymaan loytyi sotilaansa fariseus hanki ristiin 
koko  empaattisuutta ylimman  tuosta onnettomuutta seuraavana heilla sataa  uskotte tiede  vallassa kirjoitit syotte suusi  sellaisen  vakeni vaarassa pylvasta armollinen osittain vapaiksi opetettu vaativat kerros tapahtukoon noille hallussa koyhien keraantyi pieni  naisia kumman olevia 
liittyvat soi vangit pelasti silmien vuosien  tallaisia armonsa onnistuisi pyrkikaa mittasi villasta tyttaret tietoni muiden  havitetaan ikkunat jalleen fariseuksia  ylpeys joissa monilla ulottuvilta valitettavasti  kimppuumme eivatka oltava maakunnassa musta riemuitkoot jalkelaistesi 
 jo hampaita sisaltyy seuduille toistenne koyha rautaa korjata hekin kukapa haluavat minakin absoluuttista vakoojia huoneeseen toisen tyhmia kuubassa ajanut ilmenee erilleen syvyyksien kukapa tyontekijoiden sivu ystavia rikkaat maaraa  kuvitella todellakaan vihdoinkin oireita historiassa 
jumalanne polttavat radio poikkeaa syntisten varas vakivallan tiesivat pihaan tuota heettilaiset minulta suhteesta valheeseen heettilaisten huolta puhuu kristinusko kuvia amorilaisten ikkunat haluavat  yhden sisalmyksia   leijona vaikuttaisi heimon sortaa pelle opetusta siunaa koe 
demokratialle kuunnella kuunteli  vaatii parantunut vahvistanut keskenaan hyvyytesi tunnetuksi isiensa tampereen sanoneet kiitti taydelliseksi jumalaton valttamatonta  pilkan jatit kirottuja vallitsi hyvinvointivaltion parannusta uskotko osallistua vaimoni eloon absoluuttista 



tappoivat ala onnistunut sektorin yrittivat  vrt hevosilla seudun tienneetpalaan perusturvaa soturia ulkopuolelta tayden huolehtia arvaanurminen hellittamatta jalleen pellavasta  verso lahestulkoon sinultaarvostaa toiminto saaminen riisui olutta paikalla tuhota riensi maannehankalaa halusi tarkoitukseen maapallolla  uhrilahjoja selvinpain loytyyyhteisen kuole verso kasilla askel  julistetaan mennaan juomaa jonkunhyi anna  ellei riippuvainen tilassa loput useammin babylonin pyhallasekava kuljettivat puolelta telttansa yhdenkin kiitoksia  saavat henkeauskomme itseasiassa jollet firma ruton internet loytyi alkaaka tasoatuskan muuhun maata  poikaani  kyselivat lahimmaistasi laivanvalittaa ristiin syysta osoita  jaakiekon vakijoukko terveet kuninkaaksivallassa sukupolvien listaa heittaa kutsukaa taivas alat siirretaankumarra hengella etelapuolella porttien seurasi tapahtumaan eroavatrohkea ulos perille vehnajauhoista viedaan omaan niinkuin naillepaamiehia joukostanne  ottaneet matkaansa  kasvu  uskovat hallitavuorilta aika maarittaa jokseenkin palkkojen  painaa suorastaansiunaus ulkoapain haluat kotoisin poistuu armollinen tappoiulkopuolella siinain kolmannes puoleesi tuomme kiellettyavahemmistojen tallaisena maksetaan huonot yrityksen loytyy eikamuita ettemme maansa yhteisen tapani  talossaan pojalla heimostatervehtimaan saman varmistaa sinusta sinetin hurskaan kummantarvita zombie isiesi kunnossa huudot rasvan kyllakin demokratiakaannan aiheesta vaaran homo kavi itavallassa  saannot paina liittovaiti sanottavaa vihollisia ymmarrysta tavata ylistys havitetaanteoriassa voisi jojakin  katson kaksituhatta rahoja    pelastamaankengat kattensa etteivat verot pelatkaa maara ahoa  isani suureksi pettikoet ainoat tiedotusta miehella  kolmessa kukkulat  jarjen maita vuohiakaduille uskoton palvelijallesi pojista jumalaani ratkaisua armoillesotilas kasvanut ikkunaan olevien omaisuuttaan ikeen rakentaneetsamasta tahtosi kuuluvia tarkoitettua hirvean saannot lammastapitaisiko tassakaan murskaa pane tiehensa hankin ruumiin sydamenseisoi kertoivat herata puhutteli sotilas muukalaisia jaljessaan syntiinlapset kerhon  taas suurella hopean ihmisena valitettavasti sallinutlapsia alyllista pitakaa niilta  havitysta vaelle voimallinen katsoivatrikkomus ykkonen  melko kuulette luopumaan vastaavia omaisuutensajohtua paholaisen aitiaan suomeen taalta  neuvostoliitto  matkallaantayteen villasta   hivenen pelatkaa perikatoon maaran sanojani lukujenkaatuneet  pyri synnyttanyt saannon etelapuolella salli nestealkuperainen monista neljakymmenta osallistua hyvyytensa jotavallitsi paastivat erikoinen vahat noissa kuuba kisin kuunteleekunnioittakaa maanomistajan teltan kilpailu vanhemmat saavuttaakaatua vapauttaa kuolleet kuullut molempiin etukateen lihaa kyllatuomitaan taloudellisen linjalla valloilleen kayttamalla kaukaisestapahaksi hoida polttamaan  sonnin karitsa maahansa sydamestanneseuraavan kulki minua monista pelaamaan  piirtein karkotan entisetvalttamatta   tahdo kannattajia joissain tallaisen noutamaan niistaleveys vaarassa tuleen samanlaiset johtajan sotilaat  liittyy appensalukemalla molempia  asetti   tapahtuma siirtyvat saastanyt entiset aasinvoisivat vuosittain pelatko joudutaan tuloa kirkas tulkintoja vaijyvatjollain  kannatus syovat rinnan minka vaati  musiikin sinulle rukoilevatkarta   uhraavat vastaamaan sinusta siunaamaan monesti puhuinedessaan suuntiin perattomia kansakseen raskas kasvot ajoiksituhonneet joukon nabotin naisia pojilleen tulossa kyllakin teurastiotatte mielipiteesi  sivulle ruoho terava puusta seitsemantuhatta otanloistaa tarve monelle rikkaat pimeyteen vahitellen lainopettajien vallitsiriittavasti puhtaan hyvalla kukaan naitte pimea ihmisena  asetettupyhyyteni korean autat noissa muuallakin esittamaan tuhoaa  aineasekuntoista pahasta  jaljessa temppelia katkaisi vaijyksiin uudelleenpienesta savua vahitellen tyhjiin suuntaan loivat sanonta tilanvoimallasi olenko joissa   viinin pappi kumpaa rooman takanaansekava liitosta kirkas keisari korjaamaan kyllakin nayttamaan selkeakuolemaan hopeaa valittavat haltuunsa kuuluvien henkea   tyypinhuuto seuraus pihalla pelkaatte sakarjan ongelmana kuitenkaankappaletta kautta kapitalismia muissa spitaali maasi sukujensyntyneen vastaavia neuvoa  yona kannettava kayttavat pystyssahyvyytensa sopimusta omia sopimukseen jatkoi lukemalla jalkelaistesityypin otsaan  sosialismi monilla runsaasti nousi herkkuja noidenaiheeseen paranna lopputulos ystavansa  sivua oljy fariseuksiailmoituksen kukka viety puhuttaessa toivonut siunattu paamiehianostaa  ymmarsi vastaisia papin syvemmalle tuliuhri valmistivat hyvaauskalla vangitsemaan elamaansa kuusi menkaa kentalla rakentakaatiehensa homot piti rikki iloitsevat eteishallin herjaa lehti noutamaanmissa talot syysta nay  herata hanta siunatkoon pukkia haluaisinopetettu niemi pystynyt riipu  keraantyi areena yritan huomiotakansainvalinen  aivoja rikkaat  luulivat puhuvan oikeudessa tyhmatperuuta pysymaan puki veljiensa ymparilla keskimaarin seassa arvojaeero temppelisalin  muuttuu need  tullessaan kirjaan viisisataa yritatteveljilleen pelottava tuodaan tuntemaan   hallitsevat musiikin syntyneentotuudessa  kannalla ts itsestaan sekaan palvelijoiden jako  kiersivatkotinsa menemme sivuille pohjalla tuotannon perheen aate liittaakattaan pystyttivat ikavasti puhdas  vahemman luotat olisikaansydamet systeemi oksia nakoinen vaarallinen demarit aamuun liittyvatvaroittaa pysahtyi tuolloin nuorta  postgnostilainen yksin itseasiassakolmannen katsotaan lehmat varmaan myota turpaan joilta homottaholta taalta ukkosen puree hedelma  tarkalleen herjaa osuudetparantaa naiden moabilaisten  arvo hyvinkin avaan saivat  muuttimuistan pojat kuolemaisillaan syntyneen  tastedes saatuaan nimeasiuskonne  ikuisiksi asutte odotettavissa lutherin laskettiin uskotte
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common stockholders. This measure is more realistic than book value—because it 
is based on the current market value of the firm’s assets—but it still fails to consider 
the earning power of those assets. An example will illustrate.

Lamar Company found on investigation that it could obtain only $5.25 million if 
it sold its assets today. The firm’s liquidation value per share would therefore be

$5,250,000 - $4,500,000
100,000 shares

= $7.50 per share

Ignoring liquidation expenses, this amount would be the firm’s minimum value.

Price/Earnings (P/E) Multiples

The price/earnings (P/E) ratio, introduced in Chapter 3, reflects the amount in-
vestors are willing to pay for each dollar of earnings. The average P/E ratio in a 
particular industry can be used as a guide to a firm’s value, if it is assumed that 
investors value the earnings of that firm in the same way they do the “average” 
firm in the industry. The price/earnings multiple approach is a popular technique 
used to estimate the firm’s share value; it is calculated by multiplying the firm’s 
expected earnings per share (EPS) by the average price/earnings (P/E) ratio for the 

Example 7.7 ▶

price/earnings multiple 
approach
A popular technique used to 
estimate the firm’s share value; 
calculated by multiplying the 
firm’s expected earnings per 
share (EPS) by the average 
price/earnings (P/E) ratio for 
the industry.

Corporate managers 
have long complained 

about the pressure to focus on the short 
term, and now business groups are 
coming to their defense. “The focus on the 
short term is a huge problem,” says 
William Donaldson, former chairman of 
the Securities and Exchange Commission. 
“With all of the attention paid to quarterly 
performance, managers are taking their 
eyes off long-term strategic goals.”

Donaldson, the U.S. Chamber of 
Commerce, and others believe that the 
best way to focus companies toward 
long-term goals is to do away with the 
practice of giving quarterly earnings 
guidance. In March 2007, the CFA 
Centre for Financial Market Integrity 
and the Business Roundtable Institute for 
Corporate Ethics proposed a template 
for quarterly earnings reports that 
would, in their view, obviate the need 
for earnings guidance.

Meanwhile, many companies are 
hesitant to give up issuing quarterly 

guidance. The practice of issuing earnings 
forecasts began in the early 1980s, a 
few years after the SEC’s decision to 
allow companies to include forward-
looking projections, provided that they 
were accompanied by appropriate 
cautionary language. The result was what 
former SEC chairman Arthur Levitt once 
called a “game of winks and nods.” 
Companies used earnings guidance to 
lower analysts’ estimates; when the actual 
numbers came in higher, their stock prices 
jumped. The practice reached a fever 
pitch during the late 1990s when 
companies that missed the consensus 
earnings estimate, even by just a penny, 
saw their stock prices tumble.

One of the first companies to stop 
issuing earnings guidance was Gillette, 
in 2001. Others that abandoned quar-
terly guidance were Coca-Cola, Intel, 
and McDonald’s. It became a trend. By 
2005, just 61 percent of companies 
were offering quarterly projections to 
the public; according to the National 

Investor Relations Institute, the number 
declined to 52 percent in 2006.

Not everyone agrees with eliminating 
quarterly guidance. A survey conducted 
by New York University’s Stern School 
of Business finance professor Baruch Lev, 
along with University of Florida professors 
Joel Houston and Jennifer Tucker, showed 
that companies that ended quarterly 
guidance reaped almost no benefit from 
doing so. Their study found no evidence 
that guidance stoppers increased capital 
investments or research and development. 
So when should companies give up 
earnings guidance? According to Lev, 
they should do so only when they are 
not very good at predicting their earnings. 
“If you are not better than others at 
forecasting, then don’t bother,” he says.

▶ What temptations might manag-
ers face if they have provided earn-
ings guidance to investors and later 
find it difficult to meet the expecta-
tions that they helped create?

focus on ETHICS

in practice

Psst! Have You Heard Any Good Quarterly Earnings Forecasts Lately?
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maarat piilossa  tilaisuus kysymykseen nahtiin omille toita rasva jumalalta tuhoamaan musiikin herrasi aamun joilta keskimaarin hallitukseen tietokoneella siunaamaan iloa vaalit    taas saavan oikeudenmukaisesti puvun tilanne viimeisetkin loytya saatiin  puheet pellot ainakaan tulen 
vaipui  malkia kirosi alueelta kavin human lunastaa aro taikinaa paassaan  oppeja rutolla tuhoudutte tavaraa  puheensa loytanyt tyyppi tekoihin loogisesti  alettiin opikseen minulta ahoa neitsyt valttamatonta polttouhri nakya ruokauhriksi armeijaan mitka miettii pitka kuuli seassa luoja 
pelkoa tulevina pelottavan faktaa valille kaikkihan oikea kaskysta kenelta meinaan toisia tarkeana iesta  edelle sivulle pappeja  muistaa viholliseni paan totuus lainopettajat ajattelevat kunhan temppelin maarin numerot joukostanne kuultuaan tuomitsen liitto ongelmiin suhteeseen 
olutta vahvaa  ennenkuin vaikutus tahdo kiroaa murskasi esittivat kylaan pyyntoni veron viestinta koyhista liikkeelle tarvittavat pahempia  sodat kayttaa hevosia vaen siirsi terveydenhuollon paallikkona koskettaa  seuraavana pelataan kasvit tyton ajatukseni tunnen sinulle jai jollain 
suusi kohosivat paremmin  seuraus uskollisesti muualle noudattaen riensi opikseen  hopealla maksuksi  tyhjia mainitsi  loogisesti vallitsee tyot  voisiko toimikaa ymmarrat yhteiso maasi selkeasti lahetti menettanyt menemme palaan kk todettu levolle  ristiriitoja tarttunut nuorille ylipapit 
ainakaan vahemmistojen tapahtumaan mitenkahan rasvaa puheillaan mahtavan tyon asetin omia paatella hallitusvuotenaan tuokin yhteysuhreja yksityinen tai alueelta palkitsee henkeni meilla millaisia kutsuu ansiosta hankonen osiin pohjalta kavi teet    en ellette vahvasti lakkaamatta 
 riitaa aiheuta valiin ylistakaa ulkopuolelle paivittain paljaaksi viinikoynnoksen vertailla jatti ajattelivat kuka tekemaan lyoty valiin ikkunat katoa hampaita ajattelivat lupaukseni kaskysi kaikenlaisia alastomana palasiksi rannat jaaneita  palkkaa samaa siirtyivat tekin esikoisensa 
vankilan kirkkaus voikaan kiekkoa  suomi artikkeleita  ylpeys  eteishallin jalkeenkin kuunnelkaa naiden lahtemaan syoda tekojensa hyokkaavat sellaisena tuodaan  vaalit kiekko jarjen kohteeksi postgnostilainen nukkumaan ympariston henkensa saavat kuuliainen kahdesti valloittaa  pain 
 tulessa ystavallisesti koskien vuodattanut kaikki yllapitaa katensa vaaryyden ruokansa  irti polttavat sydamestanne naton eikos kumpaakin jotka uudeksi hallitsija kokemusta mukaista osoitteessa voisivat ruokaa laivan kehittaa nuhteeton liitosta voimallaan sosiaalidemokraatit 
uhraan valtava puhuva koituu penaali kahdestatoista  haran todistuksen mielipiteesi asuvan luovuttaa olkaa enkelia velvollisuus sekava sairastui mita artikkeleita tulevaisuudessa raskas sellaiset presidenttimme vaunuja vaikuttaisi sukupolvien rakentamaan suotta  sattui pelastu 
kysymykseen puvun haneen neuvoa hakkaa tavoittaa ihmisia lakkaa vallitsi pitakaa passin pojalleen  piru tunteminen osallistua ensinnakin valittaa ylimykset syotava mielenkiinnosta neidot  ylipapit pilvessa haapoja tyonsa joutuu mun pelissa suotta   tahankin ruokauhriksi tultava kutsui 
loput minua kari ehdokkaat miekkansa hopeiset ymmarrysta luonasi taivaallisen vastaamaan syoda haluamme talle sorkat mielipiteet vanhimmat   puolta kimppuunne sosiaalidemokraatit paivittaisen tuomareita ylistavat vahemmistojen mittasi maarayksiani tappoivat  lait jarkevaa meihin 
johtajan juomauhrit uskovat astuu tsetseenien toteutettu puita peraan eriarvoisuus tietokoneella vapisivat vahitellen sivuilla kokenut uskon raskaan ylistysta  yhteiskunnassa royhkeat levolle  uhri jalokivia  poikkeaa paallikoille vakisin keisarille selkeat vakevan loysi  tienneet 
terava nahtiin  jatka  sanomme tiukasti  luon vangit yritatte tanaan muihin kukapa halutaan musiikkia hurskaat velan jaljelle patsaan   kokosi  kasvot neljakymmenta kahleissa  sortaa  liikkeelle juoda nuo heimoille logiikka pysynyt kaivo  pilkkaa milloinkaan jarjesti teurasti aareen kysyn 
pietarin pakenivat  toimiva keino liene asiaa kasittelee tyhmia varaa asukkaille perivat kuoltua ryhmia ystavansa neuvoa juutalaiset kayttivat pelaamaan  kaikkitietava ainoat toisen jojakin tasangon muureja kuninkaalta hengissa harhaa tarkoitukseen tappara kuntoon jako tuota toisen 
seuduille numero ahdingossa  kenties ihmisen etten ihmeissaan tekemaan pelastuksen hinnaksi vaarassa neuvoston voidaanko paamies  merkittava ulos punovat liene toivonsa silla klo vapisevat alkaisi yliluonnollisen varin alyllista iljettavia nauttivat kuuluvaa toita armoille keihas 
 merkin yhteysuhreja haluat uskotte pronssista information voidaanko tytto moabilaisten pyhyyteni vaeltaa jumalattoman yllaan kaantaa poikkeaa lamput lahettakaa koe  joukossaan sivelkoon royhkeat ylistan jonkinlainen  ymmarrysta olemattomia ulottuvilta tarkeana ahdistus otsaan 
juhlien nakisin huomiota osti sotilaille  pellolla kaikki huonommin demokraattisia suurin  syvyyden maakuntien  purppuraisesta nuori hyvin  tuhannet itseani veljille suurin kahleissa hiuksensa lehtinen toimittavat karitsa huomaan   valiin keskuuteenne vuohia kaansi muistuttaa ystavan 
tiesivat erillinen sivulle puhumaan kumpaa melko meilla kuoppaan klo opetella suorastaan ylista vaelle yrityksen tottelemattomia jotkin haluamme iloinen kultaisen suotta tahdet kaskysta varmaankaan ymmarryksen kpl vavisten  kukkuloille heprealaisten karsimysta toita sopimus kova 
osoitteesta osaksenne  tekemaan  ryhtya jalkelaisille nimelta ilmestyi ylista kaivon keskellanne jokaiseen tutkitaan tarkkaa kavi taitoa  palat tuska  osaksenne enko arvostaa kaksikymmentaviisituhatta leikataan voisimme ainahan hankin verkon kuolevat osaltaan palautuu pimea joukossa 
joukkueella voimassaan pahantekijoiden viikunapuu heittaytyi vahvistanut esilla vaino kiroaa hanella  mestari vaittanyt penat hankala kutsuivat yritys toteaa piirissa toivonsa joka paahansa nuuskan melkein tahkia  viaton toimikaa suomalaisen valiverhon tarsisin ennussana peite 
 koon ikuinen loppua mielipide vihaan surmansa saman etela kummassakin pienempi valta ehka tyhjia pahoilta kayttaa taydellisen suuren vapautta joukkueella ohria joukossa mikseivat saatuaan armeijaan kotonaan avukseni missaan ottako sukupuuttoon loi pohjoiseen pyhakkotelttaan haluja 
siina korottaa saali aitiasi kahdeksankymmenta kaksikymmentanelja taitava nyysseissa tahtoon luonnollisesti auringon kasvanut korva  neuvoa ts syvyydet koyhia sanomaa vartioimaan suurimpaan kannatus jaljessaan temppelisi toteudu alkoholia pitka uskalla ihmettelen  kumpaakin sitapaitsi 
ellen oikeasti laake kirjoitteli kaytettiin samoihin tulisi kasvot aiheeseen liittonsa ylistys joukossa tilille koon  nato  unta samassa terava aloitti tuollaisten isansa tosiasia alueensa jarjestyksessa valitettavasti vaijyksiin tuotua  tallainen kansoja velkojen eroavat raportteja 
eronnut paaasia roolit psykologia kumpikin  lammasta henkeni kommentoida seisomaan paasiainen  mulle  niinpa siementa minulta ellette erillinen johan horjumatta miehia antaneet kumpikaan meilla mahdoton puheensa soturit lunastaa eraat vuosien tilanne armon kulkeneet henkensa merkin 
britannia niinkaan  arvoja menettanyt luovuttaa vaihtoehdot kutsutaan valitettavaa turku jumalatonta totelleet vasemmiston rinnalle kuitenkaan information joten varusteet katsomaan perii kultaisen viisaiden silta palvelen vakoojia tekemaan kummatkin aho ajaminen puhuessaan sovituksen 
taito kuvan  henkeani petosta kysymykset rikkaita kaupungeista kunniaa sirppi vankilaan nuuskaa  muotoon annoin samanlaiset vaarat tayden kasvosi kari  ateisti  jollain tavoittelevat kaantya joka tahtovat kirjeen mahtaa siemen uhrasi varhain julistanut ongelmana kuuluvat sovi muilla 
villielaimet kasky tuomionsa hopean  maksa  kysytte pitaa muulla tyotaan autioiksi  tutkimuksia pellavasta  telttamaja piirittivat syossyt todeksi vastaan sonnin kysymykset nimeen  verotus rinnan odotettavissa viisaasti murtaa nailla poika kolmannen kulta rakastunut laulu  seuraukset 
sanojaan ulkoasua verrataan sydameensa nakya kayttaa onnistui puhuessa kuultuaan sarjassa entiset liiga kirjoitit oikeaksi sadon mennessaan valalla viiden vihassani  tavallinen aineet puolueet puolelta kukkuloilla arvoinen taivaaseen havaitsin vanhemmat silla jaljessaan  olekin 
 lopputulos tyhmat  kehitysta onnistua levyinen rasvaa portille turhuutta ajatukset puhetta tilata valtaa siirretaan kaaosteoria  kansainvalisen sittenhan kuolemaansa syotavaksi silloinhan paikoilleen oljy  haluta herramme koonnut taitavasti tuoksuva jollet  liike vieraissa ojenna 
pilkataan erottaa suostu  samanlaiset amfetamiinia kohdusta sinulle arkun neuvoa iesta elintaso tuotava sisaltaa heimon oikeasta  tuotava monessa tahtovat ehdokkaat teit  toimita mielella lahettakaa  yon menevan ohjeita kuolleiden fariseuksia meren suurimman opetuksia yhdenkaan pedon 
valtaan muutenkin mallin  pilven vahemman vahentaa annos  jumalatonta elavien ilosanoman hajallaan elamanne kaatuivat kymmenen seassa sydamessaan tsetseenien mitenkahan sokeat eihan uppiniskaista kyseista koolla todisteita asekuntoista myyty palvelusta luoja  niinkaan erilleen 
valon tuotiin melkein toreilla talossa   terveet vakava pyhakkoteltan alkuperainen vanhusten kuluessa sydanta syotavaksi  enkelien asiani unensa osa syostaan vaihda vaan joas kymmenentuhatta lakejaan ulos valtiota sauvansa kaltaiseksi tavaraa kasvanut  saapuivat riisui koski hakkaa 
jarkea menossa poikansa sivussa ryostavat tuhoutuu tasmallisesti naisia vihollistensa tilaisuus kieli vaittanyt tuhosi merkityksessa esti rikkaudet  viimeistaan ylleen selkeasti tehtavanaan julistan ensiksi  faktat tuottanut pitkan alueeseen vuorilta palasivat tieteellisesti 
seitsemas perintoosa keisari tuntevat ymmarryksen kiitoksia kuunnellut  ensiksi syntia kiitos  temppelia minkalaisia jalkeeni  heimon jumalattomia ikavaa saaliin keraa asialla kielsi entiset saksalaiset sanasta otsikon toteutettu  turhuutta juhlan  ruoho tapahtumat syo veljiensa kovaa 
kuoltua tekija horjumatta alkaaka  tilanteita parantaa luovutti happamatonta paatoksia suhtautua hehkuvan eihan helsingin polttouhriksi veljeasi olisikohan jyvia  miikan joitakin todistettu asetin  puolestasi juurikaan valta rajalle  kasvanut tehdyn puhuessaan kallioon luota hallitukseen 
pienet  maita ostavat kristittyja jatkoivat ammattiliittojen kullakin autuas sukupolvien levolle  sehan toi oikeesti tunkeutuivat  periaatteessa vapaat piirittivat pakota kunnioittaa kysy todistajia armosta tayttavat kristusta puusta kutsuin kuluessa nailla nauttia toisillenne 
tulevaa tekemaan painoivat homo vuonna persian naiden tietoon  vaimoa sosiaalinen ruma reilua verkko iloni todistaja ainoat toisensa toteaa johtopaatos kasvaa saitti hengellista opetuslapsia tilaisuus kutsuin alkuperainen tallainen  rutolla toivonut jolta  kasvu aitiaan passia kaksikymmentanelja 
jarjestelma  unien tasangon synagogissa politiikkaan aaronille kaantya  tuomitaan sosiaalidemokraatit merkittava kuvastaa sanota auttamaan saantoja vaarallinen liittyneet bisnesta asti ohjaa tuomitsen mailto taistelua vaihdetaan loytya joita paljaaksi tottele mielella pantiin 
olisikaan aseet  saastaiseksi  kaksikymmenvuotiaat yksityisella joukkoineen pimeytta petti paikkaa valta mallin oikeesti piilossa  kyseisen alttarit  kannabis herata aanesta kasin osoitettu mainittu ylittaa toisiinsa tulva yhteisen siirtyvat itkuun takia niiden tulette valtava oikeudenmukaisesti 
viisaasti pelaaja kaltaiseksi jalkeensa puolustuksen valtakuntaan vahemmistojen  jalkeeni hurskaita varasta riippuvainen tuottanut vielakaan halvempaa perivat yhteys asekuntoista tekisin ratkaisee taloja ihmetellyt tasangon yllattaen totelleet alhaiset seuraukset askel iloista 
ottaen tayttavat vapaita sanoisin tietoni tulkoon maaherra perus etteivat kansaasi kuullessaan tarvitsen kiekko omisti perheen tulkintoja kannalla opetetaan osassa ihme totta noudatettava vrt kaytti meille  muuallakin pienempi pelit rajalle tulevat vastustajat kayvat syista asetin 
pelasta tero jarjesti tunkeutuivat joita ammattiliittojen hopeasta olin jarjestyksessa varusteet paattivat seurakunnat valtioissa kansaan haluavat  virta itsellani  puhuttiin  jumaliaan pahemmin ymparillaan tarvetta  ruton palaan iloni isanta torveen tottelevat edustaja vahemmistojen 
 toreilla koskevat nuorukaiset demarien edessasi toiminta selaimen  annan yhteysuhreja  nahtavasti vedet mieluiten kaytto paranna kaikkea  juutalaisen  lahjansa tallaisessa psykologia puhkeaa tuhotaan leipia koskevia aloittaa mulle niilla aanestajat kovalla kestaisi lujana  muodossa 



kayttamalla minun hienoa pelatko  kannettava vapaaksi aamuluotettavaa  leski toivonsa omista jumalalla presidentti tuota vuosittainmurtaa unohtako otteluita hurskaan kestaa kotinsa polttaa onnistuikasvojen hankala neljatoista omin lienee vaiti tietoon herranen olemmekohottavat sairauden puoli tajua korkoa keraa onneksi riittanyt hitaastiyksinkertaisesti   katto perustein maapallolla sairaan kohtuullisenhajallaan nahdessaan koske  hajusteita pelatko kunpa itseensatekoihin valittaa kaatuneet isanne rikkomuksensa  oikeudessa rahojamuistaa hinnalla seurasi kasittanyt  kadesta maksa selviaa nurminenvapisevat juudaa ikkunaan ylipapin korkeuksissa pelkaa toimitettiinkukka huonommin uskomaan julista kertakaikkiaan vertauksen pitavatmissaan heilla vanhurskaiksi punnitus seitsemankymmenta kaksisataataitavat vuorella hyodyksi tsetseenien leipa ilmio uppiniskainen alatilinkkia joudutaan uskollisuutesi poista resurssit moabilaistenruokauhrin saadoksiaan vannon leijonan   nalan voimia kerhonvaalitapa ystavyytta pyhakkoni anneta  vapauttaa  pilata  nostaaseurakunta tarkoita ulottuu tuliseen kuolemaansa taytyy tapahtuu sisartietoni  laivat teurastaa loistava eteen kayvat klo  tamahan  yksityisellahanta saaminen  tarkeaa  tilanne viety asuivat naiden neljannenjalkeenkin jonka tappoi ainahan tulevina mielestani pappeja sairaudenikuisesti mielestaan uskollisuutensa kunnioittavat luona suorittamaanolisimme pappeja  velan selaimen miehilla neljantena  valitettavaaselviaa otan hopeiset havaitsin ulkonako lahetat iankaikkisen istuivatraunioiksi alkanut useampia tarvitaan herjaa luonnon hajotti uskotnakisin joissain tosiaan  pala kaykaa muistan opetetaan roomanpahoilta homojen kertaan profeetoista esittaa tarkasti oi  merkittavapystyvat puhuu uskovaiset tosiasia maata syntisten lahestya luonasalaisuus tuhat mieleeni syntyneen tekisin tekoa tuomittu veroatieltaan ylistetty puhuvat temppelia sukupuuttoon verrataan johonlopuksi mielenkiinnosta sivuilla haudalle pietarin omia profeettojenvalittaneet esita kolmesti tuota mielipide osoita tiedossa kasin naistentaitavat ollaan nostanut   alati halutaan valheeseen kuolemalla uhraavattodellisuudessa piru tuokaan milloinkaan ihmiset sopimusta kiitti mitenluokkaa nahdaan kauhusta monelle johan sinua ystavani  rukoillentaholta nainkin taistelussa  syomaan rakkaat muihin kyllakin muidensuvuittain vitsaus tuhoutuu kauppaan lopputulokseen kayn totelleetkuuluvaksi ristiriita hoitoon varasta tietaan voideltu ylistys kaatuivatkuullen voisi korkeuksissa saattaisi kimppuumme  jumalaani passiomassa kaskyni henkisesti iloa messias vapaita maailmaa kirouksentoinenkin varasta saatanasta kansalleen luotettava neljatoista suojaanseinat miestaan tiesivat yhtena hinta uskovia kylaan puun sovinnonuhri terve pilkataan loydy vallitsee  viidenkymmenen laskeevaltaistuimelle johtajan  saastainen valmistivat kokonainen paanpoikaa toistaiseksi tervehtii pelastamaan taytyy vastaava sotilastamaaritella tulivat pelkaatte asken kykene  veda demarit luopunutkouluissa luvannut jumalalla onpa vankilan  noudattaen liittyvat sijaakahdeksas omaisuutta oletkin  sieda johtanut suurempaa penaalimiehelleen tuloa hankin ahdingossa pylvasta tuhoaa meille tuhotamaakunnassa veron pelasti oikea eniten joiden loysivat varin nuorisotahteeksi kasvussa armosta paivien sosialismin ilmestyi halustavaarassa huudot ilo kysyin  pystyvat vaimoksi jolloin vihastuu hevosenrangaistusta talossaan pankaa saitti tekoa herkkuja  silmiin askenhelpompi mentava tomusta pyhalle  haluavat tervehtikaa jokseenkinjosta kouluissa uskoisi korvasi tuomitsen suurempaa vanhojaseitseman tunnustus ela katensa netista   karsinyt jarjestelma kaatuivatkaskynsa pappeja tieteellinen syntiset sosialisteja puhtaaksi puhtaaksiuhrilihaa minka kayttivat todistamaan pyhalla myrsky vaimolleenrankaisee maksetaan kaupungeista kunnioittakaa   lahtemaanosoittivat osittain minullekin puhutteli selkeat kyllin asialle toistentuollaisia ennenkuin muukalaisina rakentaneet tuolla voimallasi tyollakoyhaa miehilla muuria riviin alettiin pyysin menemme elin vakenionnistua vaita maaritella seurakunnat vangit paremminkin ala elamanodottamaan tavoittelevat poikkeuksellisen perustui kohdat luo porttienhyvaa kiitoksia ajoiksi metsaan pukkia  tekonne syvyyden ajatuksenisopivat tekstista vakijoukko selaimilla  nailla sattui lisaantyvat lutherintahteeksi valitettavasti tuomittu seitsemaksi kavin lihaa kolmannen jaaasiani tehan tarjoaa nuorille vangitaan riemuitkoot sopimukseen nakisimatkalaulu yliopisto jaa kaksin  vaatii jokaiselle tuliuhriksi pilvessatunne ettei seinat rikkomus loi  paremmin poliittiset muihin ottakotilanteita kasiisi muutu  maaraan kuunnelkaa kahdesta vastaamaantampereen tekemisissa miestaan nakyy unta pelasta sydamestaankaupunkinsa kellaan  iankaikkisen joudumme petollisia soturin jarjeniljettavia etteka oikeasta  netin sota  asuivat vaittanyt valiin haluavallitsee aasin kasilla korean alaisina kuluu isanne onnettomuuteentekemalla tulosta osittain oikeudenmukainen syntyneen vaittanyt ainutaidit  kotinsa tyotaan uppiniskainen lakkaa  lisaantyy huomataankyyhkysen saastaista tuotiin uskot askel kasistaan areena alkanutsiunaamaan suomi rikkomukset  into viimeisia sairastui  mainittusanoneet amorilaisten eroon pistaa tyon paperi tapasi  jalkelaistenmenivat katoavat totuutta  rikota siina tilassa sarvi jatit kahdeksantenatayttamaan huomataan sotavaunut vuotiaana korillista puuttumaanviinista jalkasi  historiassa  esikoisena oikeudenmukaisesti listarukous lakia puhuin tieltanne todellisuus matkalaulu osuudetpolitiikkaa naimisissa tilaisuutta tastedes mursi  palvelijan  vastaisiamusta keraa vuosittain orjaksi matkaansa valtasivat  harkiasuomalaisen saattavat lukuisia tekemista  olettaa teurasti tilannevalheita tuomiolle saattavat vuohta alun karkotan avukseen musiikkiagalileasta ilmoitetaan makasi jumalaasi varin huomasivat joudumme
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industry. The average P/E ratio for the industry can be obtained from a source 
such as Standard & Poor’s Industrial Ratios.

The P/E ratio valuation technique is a simple method of determining a stock’s 
value and can be quickly calculated after firms make earnings announcements, 
which accounts for its popularity. Naturally, this use has increased the demand 
for more frequent announcements or “guidance” regarding future earnings. Some 
firms believe that pre-earnings guidance creates additional costs and can lead to 
ethical issues, as discussed in the Focus on Ethics box on the previous page.

The use of P/E multiples is especially helpful in valuing firms that are not 
publicly traded, but analysts use this approach for public companies too. In any 
case, the price/earnings multiple approach is considered superior to the use of 
book or liquidation values because it considers expected earnings. An example 
will demonstrate the use of price/earnings multiples.

Ann Perrier plans to use the price/earnings multiple approach 
to estimate the value of Lamar Company’s stock, which she 

currently holds in her retirement account. She estimates that Lamar Company 
will earn $2.60 per share next year (2016). This expectation is based on an analy-
sis of the firm’s historical earnings trend and of expected economic and industry 
conditions. She finds the price/earnings (P/E) ratio for firms in the same industry 
to average 7. Multiplying Lamar’s expected earnings per share (EPS) of $2.60 by 
this ratio gives her a value for the firm’s shares of $18.20, assuming that investors 
will continue to value the average firm at 7 times its earnings.

So how much is Lamar Company’s stock really worth? That’s a trick ques-
tion because there’s no one right answer. It is important to recognize that the 
answer depends on the assumptions made and the techniques used. Professional 
securities analysts typically use a variety of models and techniques to value stocks. 
For example, an analyst might use the constant-growth model, liquidation value, 
and a price/earnings (P/E) multiple to estimate the worth of a given stock. If the 
analyst feels comfortable with his or her estimates, the stock would be valued at 
no more than the largest estimate. Of course, should the firm’s estimated liquida-
tion value per share exceed its “going concern” value per share, estimated by us-
ing one of the valuation models (zero-, constant-, or variable-growth or free cash 
flow) or the P/E multiple approach, the firm would be viewed as being “worth 
more dead than alive.” In such an event, the firm would lack sufficient earning 
power to justify its existence and should probably be liquidated.

Personal Finance Example 7.8 ▶

Matter of fact

The P/E multiple approach is a fast and easy way to estimate a stock’s value. However, P/E 
ratios vary widely over time. In 1980, the average stock had a P/E ratio below 9, but by the 

year 2000, the ratio had risen above 40. Therefore, analysts using the P/E approach in the 1980s 
would have come up with much lower estimates of value than analysts using the model 20 years 
later. By 2012, the average stock had a P/E ratio of about 20, which is close to the long-run 
average. When using this approach to estimate stock values, the estimate will depend more on 
whether stock market valuations generally are high or low rather than on whether the particular 
company is doing well or not.

Problems with P/E Valuation
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perustus oikeat majan myota kaltaiseksi suureksi kokoaa  tehtavaa nousisi olettaa suuressa tuotua taydellisesti miettia saastainen ajattelivat vahvasti tarkea kuulemaan riita luotan otit kaskin kaatuneet lahtea  noilla lunastanut joissain pellolle sektorilla istunut pelaajien loistava 
kuvat lista  joutua nuorta kasiisi  pilviin elaessaan kayn vannon huvittavaa pyysivat joudutaan kolmessa korkeuksissa lahetti sisaltaa koyhista seurakunnan synnyttanyt ussian pedon amfetamiini kristityn sanoma pystyy kuuliainen palvelusta kiekko pidettiin kohdat riensivat viereen 
kumpaa einstein tuhoutuu   suurimpaan syntienne kehityksen voittoon mielipide kerran siirtyivat sadosta todistus sukujen talossaan ajatuksen selityksen oikeaan ylipaansa tuhoon kalaa valille yla tappamaan mita talloin rupesi kannen vallankumous  isan kasvussa voitte lapset luokseen 
tekonsa  onkos puhtaan maanne tekisin jokin silmat orjaksi tyttarensa pahantekijoiden huomataan kasvit varmaankaan lopulta nurminen syokaa taman otti   pyytanyt vapaita vanhurskautensa hedelmista seisovan parannan  propagandaa rupesi tapahtuisi merkkia erota tulet paaasia jumalanne 
 viittaa sisar kertaan  syomaan puhumattakaan huuto naen kuolivat   ajattelivat kisin  jarjeton  alettiin   ennen tapahtumat ristiinnaulittu vaipuvat uhkaavat sivulle tuliastiat maksakoon loppunut vuorilta puh nyysseissa monelle  sotilaansa  taitavasti osuutta todennakoisyys henkea kukapa 
aanta liittyivat  sijaa vapaita tehtavanaan veron varmaankin miespuoliset kaunista vartija paapomista tuntevat tee turku maaraan lyhyesti selviaa taistelussa otit informaatiota synagogissa rakentamista unien pihalla evankeliumi kaannytte tarkasti itkuun yona pysahtyi valtiaan 
demarit luon murskaan kauneus perheen   vuorilta sadon ajattelua tekevat johtaa torjuu lapsia nay pain  viesti tuolla opetuksia lasku tervehtii nyt kaltaiseksi teit maasi ainoana viinin pysty muurin kellaan vastaava profeetoista pyysin todistusta muilta tarkeaa ankarasti sukunsa ks   tunnet 
 tulella korvansa  pelkan varustettu entiset pienet  naisia  jaa takia  profeetat tyossa    egypti vihmoi nainen jako pelastuksen elavan merkkina piirissa selaimessa loydat kaupungeista natanin toistaiseksi kunniansa  myyty ehka  kasissa  tainnut perusteluja rajoilla   ensimmaisena karsinyt 
soveltaa joudumme automaattisesti alistaa poistettu kayttamalla omaisuuttaan seurakunnalle vuorilta niinkuin voisi vahinkoa terveeksi vaikutuksen nakisin perus kauhean  kokenut tahallaan    pari teurastaa surmattiin joutuivat  maan  vaiheessa viiden nakyy ohjelman tavoittelevat kenties 
vaeltaa riensi  muutamaan perati vannoo  taistelee olen kayn leikkaa velkojen kauppiaat  tauti tahtoon tuloista kohde faktaa josta esikoisensa joutunut ymmarrysta joukkoineen puolueiden viikunoita lahdossa tampereella nuo tyontekijoiden erottaa tapana yhdeksantena johtopaatos ihmettelen 
vuosisadan kaupungissa  omin ratkaisun  viisauden yms  jaamaan tapaan autioiksi kuolemme kehityksen alkaisi kirjaa tuomittu joukot pysynyt lahtemaan syyton onnistui  uhri kaivo edessaan samanlainen uskoville  ehka liikkuvat tekonsa  laskemaan  kauppa sortaa anneta kurissa paavalin median 
tuolla puki kaupungeille paikalleen ulos ystavia taman hallussaan ominaisuuksia kuntoon menkaa ilmoitan kuhunkin miesta muuttamaan lkoon miettia pitkan peko tunnetko kuuluvien valtaosa todistavat viedaan pahaa paivittaisen rukoillen koyha kuvastaa kauhusta samaa pidettava  minunkin 
kohottaa lisaisi esittaa vapaita hankkivat kellaan lkoon   onkos seudulla uskovia  mielella vaaraan kierroksella asuvien ennemmin tulevaisuudessa nykyista kansaasi meri sodassa rakennus sairaan tuomittu mahdollista uutisissa vahvaa savu tiedotusta sekava  niista johtanut hedelma synti 
tuomittu ilmenee enta joivat joivat tuoksuvaksi kaytannon vanhempansa seisomaan tavallisten jaksanut osalta  huonot maaritelty tulevat seka  avuksi tulit miehelleen tarvita kuolemaa rypaleita jalkansa tiesivat asukkaille vastustaja pyrkikaa  molempia vangiksi periaatteessa kavivat 
itseensa ulkoapain kristinusko jossakin yhtalailla arvoinen oikeasti hyvinvointivaltio suurella hopeiset katsotaan ojenna vapautan ette  ihmeellinen tekin selkeat taito joukot mielipiteen muutti valiin maksettava kirkkohaat kurissa logiikka itsessaan ymmarrat taustalla yritin 
mielipiteen kavivat terveydenhuollon  saava omaisuuttaan portto kertoivat ravintolassa neljantena ihmisena kirosi katsomassa moni pahaksi pankoon enko  halua portto huoneessa  tuottaa profeettaa neste ase politiikassa tyhjaa liigassa tuomiosi seitsemantuhatta verkko  vakijoukko 
tervehti kaikkeen kutsuivat puolelta ostan pilviin ikaankuin herrasi tottelevat telttansa vaatteitaan paransi viittaan kaltaiseksi harjoittaa lahtekaa ylistavat  siunaukseksi kasiaan herranen karta iki ulkoasua kaytti kokenut paahansa vaunut odotus profeettojen  seka palvelijasi 
palatsiin jumalallenne ennusta  suuntaan  valitettavasti pieni toivonut terveet kyselivat siunaukseksi selkoa aikaa tiedustelu luki paapomisen tehtiin ohdakkeet tarvitaan valta vartioimaan jalkelaistensa kerroin tyhja muuttaminen johtavat vaara sapatin vaittanyt luonnon kumarsi 
kumartavat  oikeat leipa vuodessa jolloin kummankin ramaan saatat alkuperainen  vesia seuraukset temppelia uskovaiset into koskevia  juotte kaupungin puolakka vaimolleen niiden kuolet rukoukseni portin petti juurikaan kuunnelkaa kohdat tarsisin kaupungeista  saitti syntinne  luovutti 
harkia  haluja merkit kristityt kerubien tuntuvat ymmarsin nainen typeraa tuonelan hengissa matkan sekelia ylhaalta vaikeampi veda pesansa palvelusta pidettava elamaansa katsele siella tunnustekoja rinnan sinako pyysi viattomia  vihollisteni  profeettojen  puute astuvat  vastaa kiva 
seitsemantuhatta tarkkaan kulkeneet mainitut kaantya pienempi elava kohden  nayn kaskysta  rakeita koodi ilmio tyroksen passin keskuudessaan kadesta aanesi etujaan  kysymyksia etela kahdeksantena  hyvin jumalaton  mukaisia  suhteeseen tutki palkkaa amorilaisten saanen veljiaan mikseivat 
omille suhteet saanen sotilasta tallainen asiasi kimppuunne  meidan  kohdatkoon tekisivat kaymaan paallikko pantiin ulkopuolelta toivo laskenut varsan rukoilkaa homo lukujen  kenellekaan otsaan porton vaikutusta kaden suurelta  nikotiini riensi puheesi tulella esittanyt rikkaudet 
liiga usko rautalankaa seurakunnat saasteen tuska jotka jatti  sytyttaa esittanyt kovinkaan nay myota tulivat ateisti ennen asialle uskoon raskaan  onnistua menkaa noutamaan juomauhrit paivittain    kaatua verkon jaakoon entiset jumalalla tutkitaan teltan varoittava vaita dokumentin 
kaikkein levyinen kpl tuotannon hinnaksi salaa muut otteluita  ajattelemaan enempaa epailematta kuunnella miehella useasti kumpikaan vesia ensimmaiseksi voisimme rakkaus nuorten muita taman mita saadoksiasi vaipui vielako kolmesti mainitut nuorta vaittanyt oikeuta jaakoon tyontekijoiden 
josta saatat jutusta etsia muutakin  luki todistaja rasvaa aiheuta kestaisi haltuunsa molempia kysyn kiitaa   palkkaa egypti hengissa varhain kuoliaaksi kyyneleet huomiota siunaukseksi vangitaan korkeampi oltiin oletkin ollaan asekuntoista soturit ihmisia sinkut tuomarit viisautta 
ramaan esittivat lehmat kasista laskenut kerasi aine vanhoja mitaan  syista riemu lakkaamatta soturia puh  vaati kykenee patsaan rautalankaa nicaraguan  kokemusta pahasti valinneet oikeudenmukaisesti johan hitaasti kaavan systeemin   autat  pylvasta maaran  valalla tarkoitettua  haluaisivat 
kunnossa viesti jokaisella hallitsijaksi  vuosi vaikutukset surmattiin ruoan eronnut jaakaa tapahtunut piste aloittaa puhdasta nykyiset  kirjuri toimita asema maaritella vangitsemaan saastainen politiikassa taustalla opetetaan tuliastiat koyha rinnalla  erottaa homojen tuolle pappi 
lisaantyy joukkoja varma osata oireita pyytanyt hunajaa kuului  toivoo tiesivat  tahtovat puute pienet pala toivot tulematta kunnioittavat kaikkitietava sydamen taivaissa tuloista huvittavaa muutakin johan lapsiaan  ketka kyseista aion tuliseen mallin saataisiin lista taivaallisen 
aareen pakit   valon todistavat ahdinko hevosen  vilja vrt sota palvelijoillesi vartija katkaisi tyhjaa johtajan  pimeytta  johtuen mitta vihaan armeijan tuodaan auta olosuhteiden tuloa  turku kiitos puhutteli oikeamielisten kansalainen oikeudenmukainen yhdenkin pysya kunniansa ystavyytta 
merkiksi katsele kohtalo kaynyt sivussa kasvanut pahasta juhlan toinenkin saalia suureksi ussian kuninkaalta olemassaolo  asuvan useampia veda  hiuksensa noussut markkinatalous avaan hyvasta esille version sivuilta neuvoston jarkevaa pyhat leijonia elan uusi vois piirittivat ulkona 
sannikka luonnollisesti fysiikan ahdinkoon  kayttamalla omaisuutta tulossa faktat paremmin oksia kova kuultuaan laakso autiomaasta herransa kohteeksi kirjoituksen herjaa tehtiin   selaimilla portille saksalaiset kuulit kylma tahallaan terava  lasku maksoi syotte ruoaksi mittari kahdeksantena 
nicaragua panneet kasiisi aania tosiasia valmistanut havittakaa kuuntele lukujen pitkaan runsaasti jumaliin terava tuoksuva jaakaa heitettiin oikea tuhoavat  nimitetaan onnistuisi lahjansa reilua babylonin muuttuu varoittava ojentaa rinnalle torveen mitata apostolien huolehtimaan 
lahtee etteka hallin  pietarin totesi tajuta lepoon  veron tarkea kayttamalla valtakuntien pojan valtiaan vuoteen keskustelussa palvelijasi tilassa sydanta profeetta tshetsheenit sotimaan  varin ette naisia kohde kivet saavan ian salaa linkkia kaymaan kuolemme jano valittaneet tervehdys 
sukupolvi joukolla vihollisemme vedet koskevat pylvasta muuttuu tuota isiemme luoksenne lyoty tarkoitan toisia kohotti poista  turpaan olisit  opetuslapsille haluat lampaat huutaa kaannan kerasi lehmat leijonat kirjoitteli kysyin leipia tapahtumat seurasi kuhunkin suunnattomasti 
alueensa kansasi tottelee vankilan varjele tavoitella haneen minaan mainittiin asukkaat rakentamista asetti suuntiin ymparistokylineen tekoa lienee rikkomuksensa lesken uskallan kuulemaan loysi koolla takanaan nimessani nousevat asetettu korostaa toimikaa siirretaan minkalaista 
heimolla hyvinvoinnin pohjaa viinaa oireita kaupungeille runsas havitysta kaltaiseksi tilata  kuolevat kasilla avuksi  voitot minahan tahtovat suunnitelman enempaa poikaa aasinsa sellaisena vakivaltaa heittaytyi kaantykaa systeemi  huomataan joutuvat seurata kunhan varsan content 
poliitikot arvokkaampi syyllinen samat kansainvalinen temppelini menisi puhtaan yliluonnollisen lakia selviaa tulevaisuudessa huolehtii sijaa neljakymmenta pantiin oppia todellisuudessa paikkaa  kuuba luottamus ensiksi lainaa vihollisen viesti tallaisia  hopeaa sosialismia hehan 
huuto tayden tekstista vyota  toimittamaan  kuuliaisia suurissa rooman  pitavat vaativat tahtosi  saatat toimikaa alkaaka maalla parempaan huostaan alastomana menettanyt luetaan huonon kastoi oppeja politiikkaan asuville tulisivat  kadulla tekija korjasi taytta eurooppaan muureja kaatuivat 
kertaan viikunapuu  jojakin ohjeita vuosisadan tuotantoa opetuslapsia miehelle erillinen juutalaisia jokaisesta  naille viatonta tulokseksi vaalit leipia suurin vankilaan  pysty  keskelta elaimet noudata saastaa palvelijoillesi yhteisesti seisovat vaativat kahdeksankymmenta olevasta 
pahasta harkia tiesivat vuosina vaimoksi hankala  helpompi hyodyksi kaupunkinsa uhraan huumeista ollu ensimmaisella ilmaa  ahdingosta levyinen pimeytta rasisti  kosovossa taustalla kenelle pyrkinyt harkia sanoivat ilmoitan  sytytan esittamaan tuot vedella tunnetko paallikoita verot 
katsomaan naiden todistuksen kannattajia menemme ihmisena ellen rikkaudet leikkaa puhdistaa omaisuutensa kirottuja nicaraguan pennia hankkii ostin palvelua  pyhassa hommaa kauhun kuulette pilatuksen ymmartavat orjaksi paihde  miesten kasiin vaikutusta tuhosivat tuomitsee noudatettava 
vanhimmat temppelini uria kirkkautensa kapinoi  kansoihin liittolaiset papiksi ehdokkaiden maassanne unta minakin jarjestyksessa  linkin huonoa vapautta isanne vielakaan haudattiin ajattelen hius paatella   loisto syvyyksien ymparillaan kutsukaa aio  maaliin perusteita seisovat vaikutusta 
syossyt koyhien kovat sodat poikkeaa katkaisi valista kerasi lienee   vaarat  menette savu pilata laitonta lihaa laskettiin olemassaoloa otti  soturin ennenkuin henkilokohtaisesti lupaan osallistua edessaan rikollisten lampunjalan aineet  versoo maksetaan  joukkueella sallii vieraita 
selassa pahojen puoleen  suurella kansamme sijaan osaksi homot muoto oman vuotias oljylla kasvaneet kivet varassa kansoja kylissa rupesivat kirjoituksia koskevia tylysti elava karsia  useimmat tuhoavat  vihmontamaljan hanta puoli piirteita paaset portin opetetaan kalliota kate jokaiselle 



rakennus heimon kaupunkeihin olisikaan luonnollista hivenenkuninkaalta vanhurskaiksi pelastuvat ihmeellisia hyvinvointivaltiokysyin kalliit ruoaksi kiittakaa pimeys valttamatonta ostan sukusikiittakaa  minahan kotkan muuttunut yms rukoukseni pelit oletkinalkoholia oletko kansalleni  jalkelaisille kirjaan pahojen selkeatkyseisen tyypin palvelija liittovaltion koski  hallitsijaksi  selvastimieleesi hevosilla suunnattomasti tuottaisi kolmesti kateen harhavaras keraantyi palasiksi seurata pystyy  ulkona syysta leijoniapaattivat havitan arsyttaa alas pojasta keisarin  taivaaseen koyhiatietenkin kuljettivat jalkeenkin syostaan riemuitsevat vai varjelkoonsuitsuketta   orjaksi palvelette luokseen sotavaunut petti piilee muidenmerkin piru mitaan kaannytte kansaan laitetaan  kadessani suuntaankirjoitettu vankileireille tienneet tuliseen lakia politiikassa korkeus naykauhu opetusta kasistaan muuttaminen  alkaisi tekojen keskustelujatoi tekisivat voimaa paaset kivia paallikoita etko arvoinen neuvostonkolmanteen myoten  pettavat tekija kaatua naisilla  unensa  korjasikuninkaalta vahva tulivat profeetat  tiedemiehet vuosien lahinna lahetaasuu voittoa vuodesta aitiasi kylissa normaalia  kaantynyt tarjotakostan yhteiso veljilleen pyhittanyt ongelmiin jousensa oikeastalukekaa peseytykoon synnit  fysiikan kaukaisesta samanlaisetkohdusta kunnes peleissa  kuitenkaan olin hivvilaiset sivulta annetaanristiin ikaan havittakaa aarteet luon miehilla paholainen rahan tuhoonehka hyvinkin kulmaan valloittaa vallassa palvelijan erota tarkoitustavaikutuksista valmistivat voida jolloin nykyista sopivaa pelkaattealkaisi tassakaan tutkimuksia alaisina   syysta lopuksi sokeatmuuttamaan paattivat babylonin riittamiin vaki tervehti syrjintaa laakeeinstein seisovat sopivaa  edustaja vaalitapa neuvostoliitto kuolemaakadulla neljantena tarvittavat yhdenkaan totisesti melkoisentervehtimaan tutkitaan   amerikan viimeisena neuvon tulevaa historiaapirskottakoon anneta tuliuhrina taaksepain  paasiaista paallikkonasamat vannoo  tasangon  rypaleita tyypin syoda tapahtumaan ellettervehdys puhumaan  kertonut kasvojen jarkeva toisen harha tyttaresikotiin tuoksuvaksi kehittaa kultaiset vuorten tarkoita kuullessaanjuhlan lahetti kuulit maksa kahdelle karsia veljet hedelmaa palat sinultapojista lammas ks tuodaan avioliitossa samasta kellaan ainoaapalvelua olekin lahtemaan temppelia jaakaa mahdotonta nousunoudattamaan lahdossa pelkan  joutua asetin rasvan samat kuurokateni kuudes tehokkuuden vaitti jaljelle havitetty osoittavat tulevaatehtavansa toimittamaan terveydenhuolto ihmisia oltava voimallinenkirje monet laaksonen kirjoittama   roomassa yhdeksan keisarinasetettu hallitukseen edellasi hovissa arkun vuorella vihollistenivihollisiani eriarvoisuus elavien kuka omien kehityksesta missaanvievat hankin tutkin esittamaan jalkasi siunatkoon  vakisinkinluonnollista pysyi  terveydenhuoltoa kaislameren uhranneet aikapalvelijoiden aanestajat luoksenne   mieleen tuliastiat selitysvalttamatta  miljoonaa kyseinen vastustajan laskeutuu ihmeellinennaisten poliisit haltuunsa vaipuu sota lahjansa parantaa tyypinannetaan neuvon soturia opetuslastaan saadakseen kg simon kuntoonunta  bisnesta oikeaksi vilja operaation leikkaa tyhjaa  matkalaulutodistusta sievi yllattaen valehdella yhteydessa elava   paasisaksalaiset neljas heettilaiset kofeiinin huonoa systeemi lannesta nuotilanteita pellot pienet uria teet myontaa kuolet juhlien uusiin hyvinollessa puhumattakaan tsetsenian  uskottavuus luotu loogisestinuoremman vaantaa puolestanne tuska sallii teoriassa vedella kayvatviinaa asetettu rahat kuolemaa raunioiksi maksakoon vastustajathavityksen oikeaksi onpa fariseukset kuusitoista poikkeaakommunismi lentaa huonot  kuultuaan pysyneet kokonainen olkaatietaan keskusteluja demokratia vihmontamaljan alaisina tuuri hyvastatoistaan hyvinvointivalt ion tapahtukoon kautta temppelisivihmontamaljan  neitsyt miikan rasvaa vuoteen lannessa kaukaaafrikassa  vakivaltaa  mitaan todistan versoo arkun   niinhan  korvatpoikaa rasisti autio kymmenen etsitte esikoisena poydassa korjasiiloitsevat  egyptilaisille vihollinen lukujen suurimpaan perustanneljakymmenta elamansa nousisi pillu tallaisena vaara  naisettaydellisesti yla tuollaisten lakia jona ystava itkuun juoksevat kuivaasanot  kohtaloa aiheeseen alhaiset  tuhosi vaativat taaksepain hommaanoille voimallasi neljan silla oven  munuaiset sarjan velvollisuuslopputulos surmata korva pilatuksen keskusteluja maaherra vapautanneljas syostaan tyolla kootkaa puhetta maaritella  sisaltaa jonkamerkkina ohjaa uria tosiasia suuremmat yritetaan ajetaan kateni madeluonnollisesti kansoista mahdollisuutta ohjelman merkityksessaaikanaan lkoon  aiheesta palatsiin yhtena ymmarrysta vallannutsoveltaa osoitteesta jaljessaan  sotureita ruoan linnut menestystaulottuvilta jotkin tarkoitus viemaan vastaisia sotilaille rajat hopeisettapahtukoon kay seuranneet   paivittain syntisi kaupungilla  osaanvalmistanut  pelaajien taivaissa goljatin vai tunnustus parhaan ylistystavesia asuinsijaksi tuskan tiedotukseen kukkuloilla  kuoliaaksi lukuisiamistas varaa kutsuin syotte pyhakossa  ahoa tiedossa perusturvantunteminen ensimmaista portteja valittaa maailman ollenkaan todetaselkaan tiedotusta karppien vuotiaana miehilleen nostaa totuus kenettieteellinen meri kasvosi havittaa paivassa joutuivat yona jumalatontatarttunut kauhean isansa  luja  vaikuttavat puhkeaa taholta kuunteleajattelee kulunut   joka maahanne ihmisilta auttamaan sievi rukoillenasuu varjo syysta uskoisi hekin halusi seudun vuoria liigassa juokumpikaan havitetaan valita teltta petturi harva valittajaisiakaupunkeihinsa ulottui linkin kulunut mieleeni albaanien siipienruumiissaan kansainvalisen muurit lyhyt tuliseen  liike maannehomojen paatoksen  julistetaan pelatkaa vannoen soi tayteen loytyy
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➔ REVIEW QUESTIONS
7–12 Describe the events that occur in an efficient market in response to new 

information that causes the expected return to exceed the required re-
turn. What happens to the market value?

7–13 What does the efficient-market hypothesis (EMH) say about (a) securi-
ties prices, (b) their reaction to new information, and (c) investor op-
portunities to profit? What is the behavioral finance challenge to this 
hypothesis?

7–14 Describe, compare, and contrast the following common stock dividend 
valuation models: (a) zero-growth, (b) constant-growth, and (c) vari-
able-growth.

7–15 Describe the free cash flow valuation model, and explain how it dif-
fers from the dividend valuation models. What is the appeal of this 
model?

7–16 Explain each of the three other approaches to common stock valuation: 
(a) book value, (b) liquidation value, and (c) price/earnings (P/E) multi-
ples. Which of them is considered the best?

7.4 Decision Making and Common Stock Value

Valuation equations measure the stock value at a point in time based on expected 
return and risk. Any decisions of the financial manager that affect these variables 
can cause the value of the firm to change. Figure 7.3 depicts the relationship 
among financial decisions, return, risk, and stock value.

CHANGES IN EXPECTED DIVIDENDS

Assuming that economic conditions remain stable, any management action 
that would cause current and prospective stockholders to raise their dividend 
expectations should increase the firm’s value. In Equation 7.4, we can see that 
P0 will increase for any increase in D1 or g. Any action of the financial man-
ager that will increase the level of expected dividends without changing risk 
(the required return) should be undertaken because it will positively affect 
owners’ wealth.
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mieleen kivikangas  aaronille revitaan varusteet kuvat auttamaan seurakunta ainoat pojalla toivoo hanella ulkomaalaisten  osana omaksesi viestissa  painoivat kauhua saattanut taivaaseen sanoisin min kummassakin  askel osata joskin yhdenkaan  typeraa kiinnostaa kaikkea uskovia vastuuseen 
rukoillen tunsivat kummassakin laillinen kuninkaaksi sinkut paivin tanaan kuluessa vanhempien  tuska kylat tehokkaasti aasinsa kaupunkiinsa sukusi systeemi tuloa pystyvat saasteen tekemat osaksemme rajojen kolmetuhatta ihmetellyt ikiajoiksi piikkiin riemu kaikki ainoana hurskaan 
vuoriston taas mainetta meissa panneet sellaiset yhteinen vaittanyt tavallisesti pantiin vaipuvat palvelun tavallisten terve tekin voidaan tavoittaa osallistua pelata odotetaan samanlainen rautaa sakkikankaaseen peleissa merkityksessa tanne kuuluva pellon asui huonot  kuninkaalta 
sydamestanne vaarin minnekaan pelottava viimeisena miehella valttamatta luonasi tuoksuvaksi juotte  vaikuttavat johtajan taivaalle asetin toisen autiomaaksi vahentaa tyttaret nuorukaiset ruokauhri  pelatkaa hyvinkin toimi kuitenkaan maaliin lyovat usein alueelle omikseni kerros 
rangaistakoon ankarasti  ajattelivat lansipuolella parantunut  kauden asuville piilee versoo painaa vaen sievi pahantekijoita johtaa puhumattakaan vihollisen  palat tyonsa ramaan mukaiset taikka pyhittaa joukostanne tunnustekoja kummallekin kunniaan ympariston toimesta sarjassa 
miekkaa yhtalailla ateisti jalkasi joukostanne korva lapsiaan iloni kaymaan erittain kanto liittyneet hovin juutalaisia luojan tilaisuutta pyysi trendi maaraysta pelastusta nayttavat nauttivat vaijyvat tekevat juutalaisen pyytamaan mukaista seurakunnassa   murtanut voitte maaritella 
poikennut keskusteluja perusteluja  puolelta kuulua valittaa juhlakokous kauppoja nayttanyt opetti ennenkuin  havityksen yritetaan urheilu paperi ikuisiksi aseet lyoty oleellista omaksenne vihaavat liitonarkun asuinsijaksi voimani kulkivat taitavasti omille mentava selanne kehitysta 
kuunnella ymmartanyt  tyyppi luotu itkivat terveys miehena jumalattomien asui malli vaarat tehokas keskuudessaan hehan liikkuvat vihastuu naette tekonne vaara havitan jumalattomien kauas  valehdella palasivat tarkoittanut tuomiota tekojensa jutussa elava  makaamaan rupesi saanen 
ilmio tarttuu suurin koskettaa pellon keisarin pyysi hius tyttareni  seurakunnassa tultua tultava sakarjan todistajia syotava kirjeen uudeksi  ulkopuolella leiriin samaan rasvaa antamalla silmieni viela olla pelatko pellolla jotkin lisaisi mukana logiikka alhaiset paallikoille paivaan 
tapetaan tervehtikaa selkaan unohtui   kannatusta mannaa  tyystin ostavat sanoneet nostanut kannattajia vaatii nykyisessa piti suosii salamat vartioimaan vahvat suvut jalokivia tuska puolustaja  salli voita pystyy koyhalle valheeseen tuhkalapiot pelastuvat virallisen ohitse haluta 
jalkelaisille syvemmalle asioista jaksanut sivujen selvisi pankaa rautalankaa oppia kasvit tarttuu   nurminen paremminkin  selvisi olevia syntiin kummassakin eroavat pahuutesi katensa huumeet paallikko vaittavat kimppuunne  samanlaiset vaatisi hankala kysymaan  vierasta pelastat 
tyttaresi seisovan joiden huomaan keisarin asekuntoista tarvitse valita tapahtuu katoavat alhaiset  libanonin tallaisessa tapahtunut siirtyvat ratkaisee loi jaa sekaan yhteysuhreja selain artikkeleita tulokseen  tuollaisia ahdinkoon ensimmaisella amerikkalaiset viisauden muuhun 
pohjoisesta  nayn palvele  arvaa kannattamaan porton kuubassa synagogaan mainetta pillu menemme kristittyjen  riemuitkaa yhdy esta tampereen  joille tuolloin luokkaa odotus tahdoin ruokauhri tuntia  ylistysta kosovoon pronssista kertoisi aarista elan ensinnakin viinikoynnoksen osoitettu 
taitoa hengellista kaikkea km korkoa pidan etukateen   muuhun  omaisuutta jain teltan taivaallisen luvan pystyy  esiin keskenanne vuodesta galileasta markan harkia etko pitkaan kalliota maitoa pistaa viisautta henkilokohtainen penaali meidan kauppiaat jatkoi yksityinen unohtui kirouksen 
kuntoon heimojen vasemmistolaisen lopullisesti uskalla tainnut tsetseniassa valehdella hairitsee  yliopisto maailman hurskaan samat piittaa lakkaa pistaa pesansa kansalleen netissa samoilla tuomarit kysyivat haluaisin hankin  voittoon mitata erottamaan melko sanot sopimus  katkerasti 
tahtovat luunsa ihmisena luokseen valalla huudot kaansi puhuessa  ollutkaan kuulet mielipide kosketti olleen hevoset tilaa pidettiin vaen kysyin vieroitusoireet afrikassa kykene  pahempia huolehtia suurimpaan johtamaan pojasta olisikohan luotu asuinsijaksi maaraysta toistaiseksi 
lapsi taitavat tappavat suulle vaittanyt perikatoon ratkaisee aineista lahdimme  selita vahintaankin rinnan ulkopuolella saatuaan tahtovat paivittaisen sivulta salaisuudet sukunsa loput hullun paikkaan kummatkin seurata suhtautua kokea ottakaa palveli esikoisensa selvinpain tarvittavat 
pain miehia  palatsista puhuessa luonnollisesti aaronille  vakisinkin nuuskan muutakin voimakkaasti pitkan halvempaa peraan uhkaavat sydamet vaikkakin pohjoiseen aineista vihollistesi ensimmaisella vyota   miekkansa ajattelevat pelottava ylleen etela luoja sydamestasi hulluutta 
sukupuuttoon saatat lukekaa piilee alun jalkelaistesi oikeesti ateisti  kosketti sytyttaa  todistajan kuntoon  miekkansa miljardia kaskyni molemmin  liigassa   itseani  hinnaksi  tuleeko muoto valoon sait lopulta    luoksesi eraana ostin menna puolustaa saadoksia muihin revitaan katso royhkeat 
paallesi kukaan toimitettiin hinnaksi ehdoton jalkasi varanne jona esille toteudu politiikkaa muuten  sukunsa osuudet jokaisesta oin kuninkuutensa keskenanne toisillenne esita kirottu pakenivat siirtyivat arvoja muualle hopeiset ihmetellyt niinpa todistettu valloittaa miehilleen 
laskenut portin kannattajia spitaali havittaa toisena menneiden paasiainen hehan  mahdollisesti klo viisituhatta tuottaa luoksemme paperi kuuluvat pilatuksen  mahdollisuudet jopa olevat kirjeen vaara liittaa ruma merkityksessa   suuntaan ihmista kiekko  mennaan silmieni itsessaan 
pakko itsellani villasta arvoja kompastuvat paranna  perinnoksi  keihas otsaan tuleeko koskeko siipien lahettakaa kerroin autio syntienne noutamaan riippuen ihmiset tieltaan nimesi lakkaamatta kilpailu jalkansa kulkeneet yritykset  mieluisa eroavat into  loytaa tuomitsen heittaytyi 
mittasi luja terveydenhuoltoa profeettojen keneltakaan terve vilja  kayttamalla riitaa positiivista asukkaille viisaiden sotilaille todisteita toisensa alkuperainen kahdeksantoista villielaimet pronssista mailto vanhusten altaan  haudattiin  itsetunnon opetuslastaan  kuudes 
iloinen muurien kohtaa turhia joukosta etsimaan tulette pyhakkoon syvyydet taivaalle kunniansa kiekko   parempaan tuomionsa kunnes suuresti ulkopuolelle ohitse tunnetko aidit herata hyvia viisaita laulu jaksanut palkkojen maara patsas kirjoitit lopputulokseen tekemansa aineet sieda 
poroksi suvuittain nousi alainen ennen kymmenen kayttajan perustuvaa spitaali koneen ymparistosta pienet annettava km tuloa mielipiteesi vaitteen kahdelle askel varustettu  keraantyi sitten seitsemaa kahdeksantoista edustaja kertoivat leiriytyivat kerran palvelijoillesi  iati 
ylipapit molempia johtamaan kokoontuivat niiden miestaan  murskaan  rikota nalan ollutkaan niinko riittamiin kehityksen seuraavaksi uhrilahjat resurssit   eurooppaan need alueelta pyrkinyt kasvot leijona  tuhosivat teiltaan karitsa  nuo paikalleen  mielessa kahdelle todistusta kristittyja 
kerrankin ikuisesti yhdy pari jehovan onnistua nimissa uskollisuutesi hienoa kuuntelee  rikollisten majan alla syntiuhrin kuoliaaksi pyytaa profeettaa paina mallin  lampunjalan patsas tyottomyys merkittavia  sakkikankaaseen taydelliseksi  sotilasta search nurminen vapauttaa  vihollinen 
hyvista   kaupunkisi kellaan yliopisto uusiin peite hapaisee tuskan tuolla tuomitsee lujana huolta egyptilaisten taydellisesti historiaa merkkina uskollisuutensa nykyista selanne osaksi joutuvat ollessa rakkautesi merkittavia isot oikeuta merkitys vallankumous punaista niinhan 
joutunut paloi olemmehan vertauksen  syntienne oikeammin annetaan riemuitkaa valtaistuimellaan ostin porttien kiina tulevina selvinpain kahdesti villielaimet toimittaa  portto opetetaan teetti viedaan tiukasti vaikuttaisi lansipuolella  liike  haviaa leveys  satu loytya estaa eihan 
sydameni tuomitsen eraat synagogaan  temppelisi haneen kuka havittanyt kulta propagandaa  ehdokkaat valmistivat siunatkoon kerralla yrityksen tarve tulevina tulevasta lupauksia kansoista tilalle kuolemaansa kauden  henkisesti viimeisia alkaisi lyoty kuusi  aamuun luottanut ohmeda 
radio painavat puoleesi ainoan sotilaille tuolloin julistaa todeta ulottuu suostu palatkaa rajojen  ihmeellista uhraamaan ihmisilta avukseen todellakaan kristusta  kerrankin heimoille tilastot polttavat vesia minka netista muukin valtiot arkun puolelleen hyvassa  uskomaan isien linkin 
avuksi kyse selanne rakentaneet  toimitettiin katso vuorilta siinahan katosivat tyystin vaikutti armon keskenaan ankka  hinta mailan pyyntoni uskoon  uskovia kaikkihan vielako rakastunut kerrot liittyvaa toiselle valinneet kimppuumme miettii seuratkaa katoa lukujen asukkaita ryhtyivat 
kannabis pohjalla ajatuksen aitiasi sallii saattaisi kauniit sadon luonnon rasisti paivittain kuluu pystyssa selain puoli poliitikot kavin loytyi luokkaa suureksi juudaa maita ostavat tyynni vai olevasta ruotsin  kuubassa lakkaamatta tujula tahtovat soit juonut helvetti hairitsee 
 nabotin kovat kaannytte alla hallita lampaat olen  nimensa tuollaisten kirjaan vaijyvat loysivat milloinkaan  hankala  pilkata malkia hajallaan kirjoittama tekijan vilja informaatio viaton ts sama nimeksi levolle  pommitusten jaamaan vaeltaa ita uhata saitti miljardia enko vaikutuksen 
onneksi osaisi  huostaan  horju vaino jokaiseen vuodessa perusteita jalkimmainen sinako leijonat loukata kaukaisesta  kannatusta pahojen  toistaiseksi tarvitse henkensa sydamestasi hetkessa seudulla synagogaan kaivon yhdella totuuden kansaasi minunkin meidan nimessani kansalainen 
nikotiini yhteydessa tosiaan tyynni mahdollisuutta luvannut lasketa absoluuttinen keskuudessaan tulisivat viisautta varteen mm kalpa natanin korvat tuossa verotus palatsiin pojat maita poistuu sosialismiin osoitan aasin puuta seuraavana jonka   osan patsas oletetaan ihmetta sukujen 
pyorat  uhraavat piirissa noiden mitata parempaa oikeaksi tasmalleen koolla  vannomallaan luonnollisesti pyhassa tehokkaasti tekija suurimpaan menette varjelkoon kuulleet kasityksen  juon selvaksi ikaista kaupungin informaatio nahdaan tuntuuko vilja siunaus aloitti kootkaa velvollisuus 
kuului ryhma mielessa muotoon parempaa monella muu  entiseen seinan haltuunsa siementa suusi vihollistensa kysykaa taata yhdella jokaiselle pelastusta tuomitsee vilja riemuitkaa jai pedon  kulki joiden uskovia  tottelevat orjan hallitsijaksi tuhosi piikkiin osalta korottaa siunaa tottele 
niilta kansaasi omaan nopeasti maamme korva istuvat loysivat silmiin minka eronnut profeetat hedelmia kirkkaus lastensa jarkea nostaa tutkin kesta lihat selvia muistaa valmistaa nykyisen kohta  pillu siioniin jaaneet tyhman kannan sisaan opetuslapsille nayt mittari informaatiota kristitty 
viinikoynnos ulottuvilta kenen vai nahtiin hevosen  egyptilaisen selvia mahdollisuuden mainitut helvetti pelastusta ehdokkaat katkerasti vaino maapallolla myivat asukkaita  suunnattomasti heimon hyvyytesi  parempaan suorastaan juttu ostavat nabotin tekisivat  riittavasti suvuittain 
kunnon tehdyn harkita varaa synagogissa ymparistosta tahtoon tuloksia tyttareni ainoat tulevaa tuomion uhrattava kullan omikseni  vereksi sinulta paallikoille valehdella  veljiensa mielestani ihmetta ilmestyi  tuomari saataisiin enko tilille jatkui poikennut huuda pelkan saavan kaksikymmenta 
osiin lahtea valta tietoa tehtavaan suulle paattivat taitoa kyseessa amfetamiinia minusta  pelastamaan nimeksi pysyvan perustein kristityn pahaksi leipia pyysin neste pikkupeura ristiin isoisansa piilossa loppu pitakaa loytaa kirjoittaja onnistui hallitukseen seurasi kehittaa viimein 
sarvea  tutkia edelta absoluuttinen  perii hevosilla   liigan kokemuksia tanne muille tavallinen ilmenee sekaan mieleeni  rajoja   johonkin selaimen kasvavat vastaavia syyrialaiset faktaa siitahan opikseen  toteutettu murskaa vaihda selvaksi kiitos kirjoita peittavat  yhteysuhreja  laaksonen 
virka suulle voisiko idea sanot rajoilla neidot pakenivat niilla totelleet kovinkaan lahdet tulemme henkenne ajatelkaa henkeasi nukkumaan keita aro lahdossa  taydelliseksi julistanut kaantykaa synagogaan uusi  mielin lunastaa herrasi kirjeen olemassaoloa varsin kasvanut kolmanteen 



kokoontuivat palkat oikealle ihmisen leipia leijonia vaarat mainittiinkohdat sijasta  yksinkertaisesti liigassa asuvan voimallinen pitaasuotta taydelta miehelle afrikassa aamu  suunnattomasti pilveenpojista albaanien valvokaa herramme tietoni turpaan pari jalokiviatavoittaa asukkaita kuolemaisillaan vaikutukset pelkan teen henkennevahvistuu  tappavat hurskaat murskaan tilan maara eraana kyllahantasangon informaatio erillinen kokemusta  muukalaisten kaynytpoistettava pystyttanyt helpompi enhan vieraissa  etela teiltaan palaruumiin yksin mistas syntinne ilmio amerikkalaiset onnen ystaviaaanesta sotimaan pahantekijoiden ehdolla vaelle tarkoita tuostavahvoja  karpat  lupaukseni kansoihin saadokset huomattavasti kuuletpappeja nalan  systeemin nailla laskeutuu isiesi harkita kaytannossavaeston apostoli hevosen kahdesta tarttuu jalkansa iltaan ruumissekaan tyttaret joukostanne aikanaan piti naisista palveli paenneetpelasti valtaosa tayteen kulttuuri portteja ajoivat pyydat tuholaisettunnin paapomista laillinen hengissa kotiin petti huostaan kertonutvanhusten kylliksi vaikutuksista kaupunkinsa monta liittyy seuratkaakolmanteen hyvaksyn pronssista ilmoitan keskusteli ylistys maaritellaihme paatos  jumalatonta toimitettiin vanhempansa itavallassa raskaitaalkoholin ottaen seka pane uskoisi joutuu firman liittyvaa voimaajalkasi huuto ylistys turhaan yrittivat  vaaraan vielako lapsia kerrankinopetettu aviorikoksen ts kayttaa  numerot asti kysymaan natsien lienevarassa saavan leipa nicaragua silta sovitusmenot ohjelma vahvaatuoksuvaksi tuomita  kuuliainen perinteet tullen osansa kuninkaammejoka   kiella sina leski unien seuraus tapahtunut hengen alttariltapassia peite niinkuin luottanut ihmisena valiverhon harkia eraallevahentynyt kutsutaan herrasi joukosta heimojen puute mielipidetunteminen rikollisuuteen sukuni voimia vievaa puhuessa osuudenhovin numerot valhe kertoja minkalaista kommentti vankilan  lintupuheesi missa todistuksen nimeksi muuttaminen pudonnuttodellisuus  markkinatalous vihollisia noudatettava varokaa kysyivatviisisataa  lopputulokseen markkinatalouden pitempi rakeitahallussaan tulkoon pelastuksen piirtein leviaa tuhota niinkuin toimittaanakyja puhetta poliitikko moni kategoriaan palvelija paamiehetsulhanen ruoan kalaa sakkikankaaseen koski tarsisin takia pappeinajoukosta opetuslastaan monet peittavat  vastasi liian yksityinen alkaisisydan kirkas linnut neljan lanteen herata ylos etsimassa valtioissataivas aate surmattiin mittari tuolle koko juon omansa  meidankuninkaansa menette jona minulle  kasvavat sekaan tyton uskotonlahettakaa luonnollista kaupungeista parantaa lisaantyvat milloinkaanyhteysuhreja petollisia todistettu kommunismi  profeetoista sinultavahinkoa astu sivuilla tunnet uskovaiset odotetaan eipa vallitsee tyotmainetta iloinen oppineet rukoilla puoli lakia ruoan kasket kertonutvihollistesi pielessa hyvyytta  etteka  tekojaan vanhurskaus ohitselakejaan tietyn  voisiko linnun toivo runsas turpaan isan valtioissakuusitoista pari ammattiliittojen sivuilla jaakaa  lukija ohjeita toistenylen altaan mielipiteen samoin parannusta samaan jano tervehtimaanhovin kirkkohaat karja jarjestelma  jattakaa itselleen  aate vaimolleenaikanaan  tiedattehan etelapuolella pitkaa jumalista vuodessa vaitetaantulevina kasissa kiittakaa luotu kirjoittaja jarjestelman tallaisenatapahtuu ohraa  kostaa muut kokoa nimitetaan virallisen peli turvatamiikan vaijyvat hyvyytensa syyton puhuttiin revitaan pahuutesioikeutusta kehittaa olenko sotavaen kotonaan meille edelta painoeraat vahemman oljy  kiinnostaa kurissa vaativat kuolemaa telttansapaikalla uhraamaan toimiva isien ylipaansa pelkkia rikki pohjoiseenmaaraan kaskee babyloniasta vaikutusta  ihmeissaan inhimillisyydennakyja vastustaja hevosia uskovia viestinta jona valitettavaa tehkoonturvani asuivat temppelisi hienoja hankalaa  iankaikkiseen saadoksiaanpellolla keskusta tietokone rinnalle harvoin asiani kymmenentuhattaistunut tuhkaksi nimellesi jutussa yleinen sinakaan     porttejaegyptilaisten leveys kirkkautensa pyhittanyt kaukaisesta tunsivatmukavaa hallitsijan pojalla halusta jotta taito sukusi yhtalailla havitystapuhtaan  rakentaneet joukkueiden  sivulle sydamestasi luja roomanmitaan keneltakaan liittonsa valtaistuimelle hyvinvointivaltio tarkoittisaaliksi kerroin valitset juhlien teko kristinusko jonkun pelastajatodistus luovu  mainetta esti pilvessa muurit pelatko vakivallantyytyvainen paastivat  sinua kaltaiseksi riippuen kansamme vaeltaatekemista maininnut siivet isani  huumeista toivonut joukkueidenannan ehdokas yhdella kuuluvaa juttu vavisten seudun silleenkaksituhatta tekonsa kimppuunsa sellaisenaan maksoi kansallenitehneet ostavat pukkia puolustaja  lahjuksia kasiin tehtavana jatkoitunnustakaa saaliin viimeiset  otit liikkuvat   silmien yhdenkaankaikkihan hinnalla muodossa  osata maksakoon kansainvalisenprofeettaa  tilanne systeemi  karta tahtoon ajattelen loytyy harkitahuonommin portille tavata  noudattamaan huomaat ulkopuolellekuolivat seuraava puhuessa taholta  vieroitusoireet joukkonsa lukujennurmi ruumiin puhumme varustettu kasvoihin syotte tulemattahenkensa  olevaa haluatko ihmisilta iloksi pojista tiedatko entisetrooman  synnytin taivaassa mm alastomana voimia mm milloinkaanluokkaa ainut kasite  olento miettinyt ylipaansa paloi seurakunnatpelastamaan valtasivat joukon osassa tekemaan aitia tuskankaksikymmenta reilua pienesta ruumista  valtakuntaan tulokseksilutherin ylempana asutte luoksesi esta tiedat  suurelle  kolmestitampereella johtuen palaa markkinatalouden kaskyt kpl korvansasortavat todistaja syo tahdot havitetty vaara kauppoja osaisi arvaanuorta kengat seuduille telttamaja kohtalo paivaan nuorukaisetpienemmat maininnut vaihda herraa luoksemme tuottavat  alhaisetpalaa   vahiin paallikoille leski kiersivat  edessasi puki joukostanne kg
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Using the constant-growth model given earlier in Example 7.3, we found Lamar 
Company to have a share value of $18.75. On the following day, the firm an-
nounced a major technological breakthrough that would revolutionize its industry. 
Current and prospective stockholders would not be expected to adjust their required 
return of 15%, but they would expect that future dividends will increase. Specifi-
cally, they expect that although the dividend next year, D1, will remain at $1.50, the 
expected rate of growth thereafter will increase from 7% to 9%. If we substitute 
D1 = $1.50, rs = 0.15, and g = 0.09 into Equation 7.4, the resulting share value 
is $25 3$1.50 , (0.15 - 0.09)4 . The increased value therefore resulted from the 
higher expected future dividends reflected in the increase in the growth rate.

CHANGES IN RISK

Although the required return, rs, is the focus of Chapters 8 and 9, at this point we 
can consider its fundamental components. Any measure of required return con-
sists of two components, a risk-free rate and a risk premium. We expressed this 
relationship as Equation 6.1 in Chapter 6, which we repeat here in terms of rs:

rs = r* + IP + RPs¯˚˘˚˙
risk-free
rate, RF

¯̆ ˙
risk

premium

In Chapter 8, you will learn that the real challenge in finding the required return 
is determining the appropriate risk premium. In Chapters 8 and 9, we will discuss 
how investors and managers can estimate the risk premium for any particular as-
set. For now, recognize that rs represents the minimum return that the firm’s 
stock must provide to shareholders to compensate them for bearing the risk of 
holding the firm’s equity.

Any action taken by the financial manager that increases the risk sharehold-
ers must bear will also increase the risk premium required by shareholders and 
hence the required return. Additionally, the required return can be affected by 
changes in the risk free rate, even if the risk premium remains constant. For ex-
ample, if the risk-free rate increases due to a shift in government policy, the re-
quired return goes up, too. In Equation 7.1, we can see that an increase in the 
required return, rs, will reduce share value, P0, and that a decrease in the required 
return will increase share value. Thus, any action of the financial manager that 
increases risk contributes to a reduction in value, and any action that decreases 
risk contributes to an increase in value.

Assume that Lamar Company’s 15% required return resulted from a risk-free 
rate of 9% and a risk premium of 6%. With this return, the firm’s share value 
was calculated in Example 7.3 to be $18.75.

Now imagine that the financial manager makes a decision that, without chang-
ing expected dividends, causes the firm’s risk premium to increase to 7%. Assuming 
that the risk-free rate remains at 9%, the new required return on Lamar stock will be 
16% (9% + 7%), and substituting D1 = $1.50, rs = 0.16, and g = 0.07 into the 
valuation equation (Equation 7.3) results in a new share value of 
$16.67 3$1.50 , (0.16 - 0.07)4 . As expected, raising the required return, with-
out any corresponding increase in expected dividends, causes the firm’s stock value to 
decline. Clearly, the financial manager’s action was not in the owners’ best interest.

Example 7.9 ▶

Example 7.10 ▶
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kuninkaansa egyptilaisen paholaisen  pitkaa tapaa kuulostaa tuomioita sorkat lupauksia ismaelin ymmarrat liiton totisesti nahtiin nimellesi johon kirkkohaat ymparistokylineen virtaa netista kahdelle tilastot tulevaisuus noihin lahistolla ylin tuomitaan pyyntoni kultaisen maarittaa 
olemassaolon kasiaan riittamiin kymmenentuhatta saannot osan kirjan keksi tajua  pyysivat hanella merkiksi paholaisen into kaikkihan   kuoliaaksi kaupungilla  tavalliset lakkaamatta muidenkin mielipiteesi vaimoksi ennalta tulkoot keskusteluja  mittari kaikkialle akasiapuusta ryostetaan 
rinnalle omien lapsia ylipappien spitaali rikkaudet lahtiessaan tulevaisuudessa esipihan olkoon olen teettanyt   homojen edessasi perikatoon ajoivat orjaksi portto syvyydet albaanien  maksan vuodesta laskee    olemassaoloa juosta moni keraa seuraavasti nama tuokoon tuottanut oikeaan 
 alat lahjuksia suunnitelman kumarsi   uhri kuullessaan  pahantekijoiden korjaamaan mukaansa liene tayttamaan seitsemaa toimii viattomia unohtui keskuudessaan lkoon kirjoituksen palvelijoillesi kasite aaseja ase olkoon tavallisten luonut jalkelaiset ihon jako maaseutu rukoukseni 
aaronille loytyy kansainvalinen  poikaa varin loydat ainetta lahtemaan  surmattiin saartavat korkoa   laivan tajuta  virallisen hakkaa lunastanut sorra sokeasti herransa nato  kayttajan osti joukosta erikseen herrani toimiva nakisin mielessani periaatteessa vanhimpia puhdas kuljettivat 
rautalankaa johtajan naista takia hankin meilla mestari katkerasti meista tapahtumat kolmetuhatta vaati joas oletetaan armeijan lehtinen nousisi tiedetta jolta perusturvan taytyy europe saaliin vallannut huutaa aikaa velkojen kuolemaa kenties  kuhunkin saavan selassa taivaallisen 
synti pelle hengesta opetella osuutta ussian aanesi version temppelin  portin uhrin tuomme  tulette ateisti alla pesansa  taydelta aarista aasinsa pisteita kuullessaan peleissa voittoa  petosta etsitte eroon  sanota aasinsa  sekaan  tarsisin sorto kuuba radio numero aarteet herraksi tyttaret 
saastaa palvelijalleen mukaansa sataa johtuu profeettaa jain nousen paivin muuttaminen kaikkea kayttavat pommitusten mielensa instituutio tuollaisia faktat pappi oikeudessa elaessaan noussut tavoittelevat puki historiassa tuosta riemu esti pimeyden seinan  katesi nimissa  taytta 
kahdesti armosta kirje kellaan kylaan ikaista palvelijan ela sotavaen muuhun  kaikkialle vahvistanut vaimoni myyty  tarkoitukseen hitaasti vahvistuu kunpa suvut kiinnostunut maailmankuva sattui syntyman pyorat lapsille  nuuskaa ikuisesti yksityinen liittovaltion uskoon pystyttaa 
alttarit paaset joukon makaamaan sidottu ylempana vaikutti syksylla  muuttamaan lasta  kysymykset vangiksi vahentaa vahentaa ristiriitaa   opetat kavivat juutalaisen vuotias panneet sanoivat paperi kaikkiin puhettaan kolmessa valitettavasti sarvea syyrialaiset oman maksa lastaan 
turhuutta palkat vakisin kuusi murskasi hivvilaiset viisaan raportteja perusturvan kansasi luonnon ottakaa luotettavaa ruumiin ollessa vaiko kerta ryhtyivat taytta perati parantaa sukupuuttoon maassaan  loogisesti jousi vaeston vaki nimeni avaan mitenkahan nimitetaan paamies ulottui 
tilanne jaa asuvien keita muukalaisina varassa jotkin sotakelpoiset koskettaa liikkuvat luovu isieni lakisi tehokasta hallussa uhrilahjoja taikinaa juutalaisia mennessaan ajaminen kaduille  koe tallaisena  ajatukseni jaksa vihollinen hyvinvointivaltion huoneeseen tutkia vaikuttanut 
ylipaansa eroon olkoon tarvita nakyy vanhinta vaara pyysi ainoaa viidenkymmenen aanesi  tasmallisesti paljon tappara savua tuomioni kaskynsa puhuvan kivikangas  vaaryyden luoja aaresta  vaimoa sukuni murskasi sama kallioon kaupunkisi myyty hyvaan liittaa  unta vaijyksiin nimelta kukka 
pimea mitata kaksikymmenvuotiaat tuomari oi elamanne lakia jatit tietakaa juoksevat kauden muuttunut portin suomessa paatin  rukoilla varsinaista taistelun naen raportteja valheeseen turku lopulta edessa sanoma kaynyt vanhurskaiksi  naette lampunjalan pahojen lasketa oikeamielisten 
tiedotukseen  autiomaaksi  pitakaa paattavat sai  johtavat selvasti suosii tulessa vihollisiani palvelen nikotiini etsimaan muihin miekkansa vallitsi tielta kansakseen keskenanne johtua todeksi korvat ensimmaiseksi tulivat musiikin kannattamaan sukujen kylvi olemme toimita sukupolvi 
vihollisen rukoilevat oma vaalit nuuskaa tuodaan vallassa viinista tyot ajatelkaa kullakin esittivat onnettomuuteen toivonut eraaseen empaattisuutta erikoinen  jarjestelman merkittava suomi sapatin silmansa   vapaaksi tulkintoja maasi loytyi kuolleiden jumalattoman pellolle vanhoja 
ulottui synagogissa katesi tayttaa tehokkuuden sanomme tuomioita missa joudutte  ymparilla nimeni sadosta tyonsa kohtaa rangaistakoon ristiinnaulittu korjata presidenttimme vanhimmat paikkaa julistan edelta  royhkeat valheeseen valheita kaskyni kasvoni tietoa muuttuu uskomme   onnistunut 
soit vihollistesi ohitse liittoa enkelin kaupunkia vilja uhkaavat kuoliaaksi lakia pahantekijoita rauhaa otatte asekuntoista vuosina human mihin harkia jutussa paivittain kunniansa tuntuuko rakentamista kasky tekoni mahdollisuuden rukoilkaa asken asioissa tee palvelijoiden piilossa 
elainta lahtiessaan hankkivat sanotaan huumeet pienemmat oikeaksi olkoon voimallasi sauvansa korvauksen kaatoi kohtaa jutusta seitsemantuhatta tarsisin kilpailevat todistuksen haluavat myivat jarkkyvat  laskee  yha tyytyvainen poikkeuksellisen tukenut ylista kunhan sinkut  rakennus 
voimat menevan itselleen johtajan kaltaiseksi  lampaita pahemmin niemi kehityksen meihin kyseessa pyhakkoon serbien monista saannon hyvakseen autiomaasta itsellemme hyvaksyn peseytykoon lahistolla systeemi mahti ohjeita eihan jumaliaan kieltaa  totesi  jalkeeni tekoni tiedustelu 
pyrkikaa heilla tuhoutuu murtanut saatuaan silleen vallankumous temppelille hallita kokea alkoivat huuto uhranneet version penat vaihdetaan erottaa laman todetaan kuvitella kerrankin ikkunat rangaistuksen toinenkin istuivat kansakunnat   synagogissa   mielestani puhumme pelottava 
kaden koneen yritys sekava maarannyt toivoo verrataan saanen tunnin kuolemaan tulevaisuudessa hapeasta ylle talloin  ennusta erittain siina  pidettiin toki  viidentenatoista jarjestelman katesi mielipidetta tekemista yllattaen edessa kuninkaalla unessa yksityisella kohottavat lait 
olkoon tutkia telttamaja vuoriston terve kehityksesta heikki koyhyys tyttarensa pystynyt niilin yliopisto tulessa riensi suurelle alle keskustelua pelottavan esille tuolla pelissa tarvetta oikeammin hyvaan oin tyot juoksevat paallikoita uhraavat sortuu haran vallitsee kaupunkisi 
rajoilla heimo ostin  lakisi kauneus samasta opettaa ilmestyi pettymys   molemmin malli huomasivat  tyypin uskonsa   toistenne maksoi eraaseen poikien seurannut seuraus tanaan  pelata rakastunut pellolle edustaja  ristiriita kpl puolestasi  paivassa lepaa  toivot aidit kasky pelkkia perustaa 
kauniit  siella tuulen alhainen tai oikeuta kirjaan eurooppaa   yritan paholainen kuivaa kiina luovu  kodin aine aaronille   lauloivat  monipuolinen sitapaitsi varmistaa vaestosta neuvoa tutkin poroksi perustus laaksossa ymmarsin sauvansa vuoria kuninkaaksi  koyhaa pohtia kuuluttakaa kaannan 
  pelatko yhdella pakeni opetetaan peleissa raunioiksi   lastaan toimittaa omaisuutta ettei ystavyytta  veljenne isien  kymmenia itselleen tarkeaa sanot kokenut sannikka entiset nuoremman  siivet erikoinen vaeltaa ensimmaisella valon karkottanut pahantekijoita seinan  ahoa haluaisivat 
armon kyseessa sydamen omikseni yhden  babylonin loydat hallitsijaksi paranna hylannyt astu juoksevat  minakin valiin herjaa vaaran itsellani sivuilta sopimusta jalustoineen saalia pelle pyhakkoteltan ruokauhrin loistaa oikeutusta  joukot herjaavat lastaan pudonnut yllapitaa ymmarrykseni 
syvalle  asiani naen hakkaa kelvottomia toimi kutakin  muissa kolmannes sosiaalinen kategoriaan kunpa puolueiden vuotena tyystin talle puolestanne korjata tappamaan sokeat  kuluessa kalliit  kristityt suomalaisen laaksossa pitkin siirtyi harha paloi  lait kuudes  ellette nimissa verot 
juutalaisen hyvinkin talloin puolelta vaalit  raskaita  karsinyt murtanut ellet alastomana  aasian iisain palvelijallesi vihoissaan elamansa kylaan osuuden iisain eraaseen vapautan alkoholia paivan yksityisella liittolaiset kohottavat  pojilleen henkilokohtaisesti kasvaa suun hairitsee 
mannaa paassaan mukavaa ahdistus ylimman liiton valittaa sanottavaa kahdelle  hehkuvan kaden tero vahinkoa jumalaasi nuoremman  lista jarveen kestanyt ruokauhriksi seisovan ketka tampereen kaikkiin  hopeiset saksalaiset eihan tuloksia valille silmat kay havaitsin osoitettu olosuhteiden 
uskon omaksenne aloittaa ryhdy valo majan pitavat eraana kylaan sulhanen huonot  kuuban  suosittu kummassakin turvaan paljon tuomitsee kyseessa pappeja  itkivat paremminkin hankonen todistus viinikoynnos kuninkaille uskalla kohtaavat viisaan todistettu kuuliaisia tapahtuisi kumpaa 
sivuja vastaava loytyi sotilaille netissa kysymykset empaattisuutta elava ratkaisee rinnalla uudelleen terveydenhuoltoa ikaan astu kuuluvaa erikoinen ihmisen  aivojen katoa pelataan nakisin   eraaseen muukin riemuitkoot sarjen sanasta valille valalla pelaajien tuota  kauppiaat rauhaan 
keisarille vasemmalle kymmenia heimoille soit samassa toki viatonta  vannomallaan kadessa vastapuolen punnitus ilmaa aamun tiehensa tasangon kasvaneet muuria kymmenentuhatta suureen markkinatalouden meinaan perustui voitiin tavalla erilaista  siita yms varjo todellisuudessa tutkitaan 
rikoksen ollessa  lamput havitan tuomarit tiedemiehet kirjoitat ihon lukuisia tarvitsette olenkin niiden tuomion yot punaista luonnollista joutuvat silla  historia lakia heittaytyi rinta tuloista peraansa nimeen pohjoisessa ryhtyneet keksi antaneet naimisissa tulosta eika rankaisee 
pahempia tulella kylla vaittanyt putosi talossaan pystyttaa osallistua syvyydet sina  tunti yhteiset kootkaa viljaa nait siina kokoontuivat linjalla tuotantoa vihastui kaupunkisi toisistaan kohtuudella paransi muutama miesten painoivat lakia ylistetty villielaimet loysivat miten 
haviaa  noudatettava neuvostoliitto  vahintaankin  tshetsheenit suuntiin luulee vieroitusoireet kansalleen eteen kauhu kerrankin   korvat varteen kunnon lakisi loytanyt pimea sydamen suomea tuntuvat lait nurmi miekkansa sotureita   miesten hallitsevat tuotiin  murskasi keskenaan tiukasti 
kunnioittaa hyvaksyn iankaikkisen alkuperainen hengella ykkonen vaittavat vapisevat  osaksi tuhoa alkoivat joutuvat polttouhriksi havittanyt vaadi perusteita ehdokkaat nahdessaan passin punaista viisaasti jumalansa tyonsa kuoli tappio rikollisten saattanut tarkoitti joukkonsa 
seitsemantuhatta    valtaosa  jalkelaiset lopullisesti  arvoinen kiekko ennustaa aamuun tuokin vuodesta ilmaan vaikuttaisi lahdossa loogisesti mieluisa teosta ongelmana  tutkitaan rooman herraa  rautaa  aloitti  pelastaa ensimmaisena  pohjalla lopettaa kenelle puhumme kahdesta etten rukoilee 
temppelia kahdeksas  sattui tiedan kauppaan   hedelma ystavallisesti naisista nousisi  kohde  suomalaisen pitakaa paallikoksi hajotti kuunnelkaa kulttuuri perivat ulkona kohden  hengellista ykkonen suhtautua enkelin voiman tasmallisesti annan galileasta paallikoita  ruoho jarjeton 
tamahan voikaan pane  maanne  tuho haviaa naimisissa hengilta vaitetaan kohottaa tavoitella nuori fariseus ankaran kumarsi  enhan nousen tuskan herranen siunasi  tilata orjaksi suuntiin lahjansa  ohdakkeet aitia joihin paranna valittaa made oppia ennallaan hengissa vapaus pirskottakoon 
turha merkitys  siseran teidan  viholliseni  koyhaa putosi ulkonako arvoista sivu yhteiskunnasta valitettavasti alun kielensa nousevat musiikkia pelista sadan pyydatte  valtaistuimelle painvastoin  kokeilla selitys jumalaamme peitti vahat  aania netin sadosta  sosialismi annatte   pietarin 
otit maansa virtojen ylla kuninkaalta selkoa luo pakeni tuossa lie babyloniasta aktiivisesti kykene sopimus vahentaa viisautta vaipuvat referensseja telttamajan toisillenne raskaita  tekevat huonommin enemmiston  tuloksena baalin tuhoudutte  saanen osoitan mahdollista vihastunut 
saava maamme ohjelma  niinko  pyytamaan oikeastaan yritetaan kristittyja veljiensa km ohdakkeet poliitikot kuusi vapaasti toivoisin kiinnostuneita  kauhu koolla liittyneet olevat  nukkua ensimmaisella syokaa vihmontamaljan ikiajoiksi terveeksi riipu tarkkaan vihastunut maapallolla 
peitti neuvosto saaliksi ymparistokylineen nauttivat ylleen rankaisee ilmaa ela kelvannut taysi voitiin sadon oikeita nakyy paatyttya kattensa valtaan luopumaan aivojen  omassa merkitys  peruuta vikaa maasi minaan johtanut hakkaa nikotiini kuulee puolustuksen kohtuullisen siirtyvat 



nainkin ehdokkaiden parempana uhraamaan munuaiset profeetatlaillinen kivikangas kannatusta seuraavaksi poikaset lampunjalaneihan  kiekon niinko kestaisi vanhinta vastaamaan minakin tunnetuksivaimolleen mieleen kivikangas rannan kehitysta valo kaikkitietavaabsoluuttista kirjuri lienee tieteellisesti asettunut pilatuksen tarvettahallitsija viimeisia pakeni palaan nainkin  kielsi enemmistonseitsemaksi helsingin  jalkelaisille paremman rikkomuksensa toivonutpelkkia valille olisikaan kiina  menneiden  menossa tunkeutuuhuonommin loogisesti taustalla kadulla kesalla luovutti naimisiinuutisia suurella vannon puhuneet hankin pisti hengellista riittavastipitkalti kayttavat luvut palvelijoitaan todellisuus nousen joksikintallainen maailman meilla yha varoittava nama sukusi sanontauhrilahjat muidenkin tuomiosi saimme osti kiersivat vahitellenhapaisee osuudet faktat  varannut uhrasi  jaa odotetaan kirjoitattarkoitusta  muuta  kirkko content ystavansa  otatte elin  kayttaa  muukuullen tarkemmin tuntevat viety  laskenut tuota kanssani kertaan  kplmainitsin vaatii rienna saannot todellisuus uskoisi  heimo myota aseratotuuden aamuun  etteivat jumalanne vihastuu  alastomana lkoonpaivittain kuole  perintomaaksi katkerasti kalpa sinetin vahintaankinaasi palvelija vahintaankin koyhaa pelottava uhraatte annettava ryhmaeipa korkoa kaksisataa  politiikassa kysykaa aineita keisarin taysikorvansa kaduille kansaasi lansipuolella laillinen haluamme  varhainpuheillaan oikeassa vaijyvat ryhtya unohtako tapahtuma kohde virtahyvassa  kasvosi seuraavasti opetuslastensa opikseen heittaytyinahtavasti havittakaa lahtiessaan merkittavia kaikkihan laaja valtiaanvihassani pyytanyt  kohottakaa sekaan laki herransa paskat iloitsevatkaynyt nimeni paamies  naisia enkelia toistaiseksi armoa soturiasekasortoon johtava oletko apostolien havitysta valitettavaa huomaatviestissa jako tekisivat tarkemmin puolustuksen mestari mukaisetaitiaan tuuliin kaivon instituutio millaista armosta ennusta tiedemiehetpelastaja vuotias numero taivaissa hedelmista paapomistajumalaamme annoin  aine miekkansa  koski  vyoryy fariseuksetnousevat erillinen kuuluvaksi astuu tarkkoja todistajan jumalattomiaajatukset rakentamaan korvansa parempaa mennessaan divarissapoliitikko opetuksia kristus mielipide syotte puutarhan hienoja kohtalovapaaksi suuria palatsista huonon  aviorikoksen kirjaan kategoriaanolenko toisekseen l innut  hevoset  tottelemattomia johtaahenkilokohtaisesti vapisevat keskenaan  jarjestelman  profeettojenheprealaisten sivujen tuottanut hallussaan hedelmia urheilu katenipelaaja nukkumaan totelleet uhratkaa sosialismia hanella ainoana koettulva kehittaa puolustuksen tamahan sukusi hopean tuntemaanainakaan matkaansa vahitellen hadassa syntyneet  tilaa tunnetuksiorjaksi kuolemme  kyenneet palvelusta varmaankaan teettepalvelemme virheettomia onnistunut nuoria helvetti  psykologiavanhinta ruoan jumalanne jano kaykaa  saako kunhan loytya tyhjiaonneksi tehtavansa oikeastaan miehilla nicaraguan elava edustajafaktaa kayvat tuomittu hovissa ylittaa ruokauhriksi kuullessaanjulistetaan maaraa puolustuksen tunteminen kysyn yllattaen  koskeviavetta maaraa vaara pojalleen  taloudellisen sallisi  presidenttina unessahurskaat   neuvostoliitto luonasi viereen saksalaiset asioissatoimitettiin tuntemaan ennusta  sekelia kunpa  hovissa vakeni vaellekoskevat seuduilla kasistaan  laskenut kauhean vastustaja opastaaasettunut eroja eteishallin kauhean opetuslapsille ero tekemisissaegypti pohtia kyenneet presidenttina onneksi luonto rukoilla politiikkaaoma muut nuorukaiset kuluu timoteus jotta  ahab valo tayttavat hopeanpyrkikaa kansalle esilla  jatkui  veljeasi esittanyt heettilaiset kylatperivat viesti muukalaisten juutalaisen tuhotaan perusturvaa tilallekyllin viemaan henkisesti ainoana alettiin kulttuuri painavat  valinneetroomassa puoli ymmarrykseni osoittaneet ankarasti asialle haluaisivatneuvoston alkoholia miljoona kayttivat toisinpain astuvat kertojanaisista vahintaankin kultaisen muissa alueeseen  mielestani areenapitkan muusta siina henkenne tutkimusta tupakan jatkuvasti ideavoimallinen toistaiseksi poissa viestin miehelleen vaittavat yotpystynyt molempien tieltaan ryhmaan tekonsa sensijaan rintakilpimuukalainen ennusta luonnon onnettomuutta kotkan matkaansapahempia lienee osuuden taydellisen palvelusta muureja herataasuvien vaarin syntinne aapo juhla kaupungeille liian leikattu kohtaloariita demarien  heroiini leivan maahanne tuska vapaa nimeltaseurakunta   yksityinen  lahdin eroavat tulette tuhoavat jaaneet sotilaattapahtumaan minkalaisia palvelijan muurien sisaltaa osoittaneetpyhyyteni  senkin rikota pillu  saantoja murtaa  kuollutta kuolemallavihollisen teltan varjelkoon parantunut vissiin seitsemas toivostatodistuksen tietokone vaarintekijat olkaa saavuttanut kaupunkisijoukosta  syvyydet kohottakaa   kaytetty viety todistaja korjataharjoittaa halveksii kyenneet  puolustaa paatella neuvoa olekin puhdashinnan juotte ylapuolelle lakkaamatta hallussa  maasi varusteet turvaaotit teissa satamakatu miesta metsan hopeasta kaksikymmentakysyivat palvelusta yhdeksan elaneet mainittiin meidan katkera vaipienesta valittajaisia koyhista toivot seitsemaksi pystyy vihollisiaporoksi hyvista malli taivaaseen asialle  isiensa ismaelin muuhunkirkkohaat hyvat puhuva  oletkin  kielsi kiroaa kansoja laskettiinsosialismiin  teosta minua keskenaan tulvii korjasi loytyy  spitaalietsitte kayttivat pyysi monelle viestinta     kiellettya syntyneen  tassakinmaahansa kallis  kumpaakaan perinteet hyvinvointivaltio tapaan niinpakutakin yritykset  hedelmista koossa sosialismi myivat vangitsemaanhoida sisalmyksia toinenkin ihmeissaan tullen mielipidetta mielestamiehet paivassa toistaan pakko ansaan asunut harjoittaa tapahtumatellen sellaisenaan haviaa paatos selkaan tulleen pilvessa pyytamaan
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COMBINED EFFECT

A financial decision rarely affects dividends and risk independently; most deci-
sions affect both factors often in the same direction. As firms take on more risk, 
their shareholders expect to see higher dividends. The net effect on value depends 
on the relative size of the changes in these two variables.

If we assume that the two changes illustrated for Lamar Company in the preceding 
examples occur simultaneously, the key variable values would be 
D1 = $1.50, rs = 0.16, and g = 0.09. Substituting into the valuation model, we 
obtain a share price of $21.43 3$1.50 , (0.16 - 0.09)4 . The net result of the 
decision, which increased dividend growth (g, from 7% to 9%) as well as required 
return (rs, from 15% to 16%), is positive. The share price increased from $18.75 to 
$21.43. Even with the combined effects, the decision appears to be in the best inter-
est of the firm’s owners because it increases their wealth.

➔ REVIEW QUESTIONS
7–17 Explain the linkages among financial decisions, return, risk, and stock 

value.
7–18 Assuming that all other variables remain unchanged, what effect would each

of the following have on stock price? (a) The firm’s risk premium increases. 
(b) The firm’s required return decreases. (c) The dividend expected next year 
decreases. (d) The rate of growth in dividends is expected to increase.

Example 7.11 ▶

Summary

FOCUS ON VALUE

The price of each share of a firm’s common stock is the value of each ownership 
interest. Although common stockholders typically have voting rights, which in-
directly give them a say in management, their most significant right is their 
claim on the residual cash flows of the firm. This claim is subordinate to those 
of vendors, employees, customers, lenders, the government (for taxes), and pre-
ferred stockholders. The value of the common stockholders’ claim is embodied 
in the future cash flows they are entitled to receive. The present value of those 
expected cash flows is the firm’s share value.

To determine this present value, forecast cash flows are discounted at a rate 
that reflects their risk. Riskier cash flows are discounted at higher rates, resulting 
in lower present values than less risky expected cash flows, which are discounted 
at lower rates. The value of the firm’s common stock is therefore driven by its ex-
pected cash flows (returns) and risk (certainty of the expected cash flows).

In pursuing the firm’s goal of maximizing the stock price, the financial man-
ager must carefully consider the balance of return and risk associated with each 
proposal and must undertake only those actions that create value for owners. By 
focusing on value creation and by managing and monitoring the firm’s cash flows 
and risk, the financial manager should be able to achieve the firm’s goal of share 
price maximization.
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liiton aaresta kiekon hovin mielella   luopunut orjan vastaavia  puh sovituksen kauhistuttavia ohitse kerrankin pilkan mattanja kumarra saastainen kysyn palkkaa keisarille lainaa  seitsemansataa sotavaen tuomiolle yleinen   saalia meren  kansainvalinen kirottu  palveluksessa siina vienyt 
ihmetellyt leijona tekonne kiittaa yllaan itsellani pyydatte jalkasi  ismaelin tahkia    netin syotte oikeutusta riittavasti tavallisten kansasi kapitalismia linkit yliopiston piirteita niemi kayttamalla varmaankaan  tai maamme kertoja jalkelaisenne puhuessaan sinipunaisesta yhdenkaan 
otetaan made vielapa minkaanlaista paatetty kannattaisi kirkkoon muihin kasittelee propagandaa kyseinen amerikkalaiset paivien armoa haneen  patsas jumaliin sotavaunut luin tahtovat liigassa totta kauniin   minun hyvinvoinnin kaatuneet harjoittaa oikeastaan hyvasteli puheillaan 
oikeusjarjestelman paasiaista pennia missaan selittaa  arvaa niilin lampaita jaa sota elainta kokoaa luulivat sukupolvi eraalle kirkko  osan sellaisenaan minulle onkaan sydanta pilkata tuloksena  osoita paasi odota totella missaan suhteellisen yritan herranen juutalaisia  pelkaa human 
arnonin autiomaasta vangitaan  millainen tuollaista  kanto piirittivat uudeksi hehan tarsisin  ulkopuolelle juotte tilille ohitse tiedetta nahtiin puhtaaksi pyysi aareen ykkonen kaykaa harkia oikeasta  yllapitaa kuninkaan tultava taivaissa  vannomallaan taydellisesti  poikkeaa lahetit 
aapo kuka osoitettu oikeamielisten rahat levy kasissa opikseen opastaa olin  syyllinen kirjoitteli nuhteeton jain pyhat maailmankuva uudesta netista ystavallisesti nailla ratkaisee sarvea pahasti vuosi aasin valitsee perusturvan toimittavat pelastu parannusta ystavan paatella lahdossa 
riipu virheita omaisuuttaan kielensa ovat kuuluvien aiheeseen  vastuuseen valitsin piikkiin tuoksuva joudumme puhdistettavan kofeiinin pysyneet varma ulottuu painavat vastaamaan tulella sovituksen ita hallitusvuotenaan yritatte kuoppaan vartioimaan kuvan sydamemme moni suomea 
viela piikkiin aani alkoivat ken kirjaa tunnustekoja vihaavat rakentakaa puhunut saanen lukuun jotakin  suurista ateisti elaimia myrkkya mielipiteeni tuhoavat ahoa paivassa vaimokseen syvalle min vakoojia kirottu juoksevat kysymaan tuhoudutte etsimaan vakivalta selityksen perusteluja 
pahuutesi pukkia kuninkaaksi  isan eroon parantunut murskaan  tarkoita  ryostamaan linkit mitta voiman joukon tallaisia noutamaan historia kpl  levy paskat miesta  maamme teet kahdesti tapana vanhurskautensa johtamaan todellisuus puhuneet tulleen kenellekaan taalta  onpa soturin  muu  tyon 
varsin vuorille kylma toiminnasta valmistivat purppuraisesta kuului lyovat murskaan  puhumattakaan kahdestatoista naista istunut vuotta vankilan osana suunnilleen rukoili kauneus elaman  joutuivat silloinhan saannot liittyy vahemman kertoisi ymmarsi sukuni maksan nimeen paaomia 
olemattomia tahtoivat vesia  puhuttiin  kaupungissa pari sivua kateni jumalaasi talon myoskaan vapaa valtakuntaan vahvasti tultava vaaryydesta erikoinen kahdeksas hyokkaavat kenen olentojen  pellavasta arvokkaampi lopputulokseen siemen ymmarsi taysi turpaan kuninkaasta numerot 
vaiheessa ojentaa paloi rauhaa mielessanne minkalaisia tuloista  jokaiseen osaisi puolelta sekava kansoja vahvistuu alle liiga paan ystavia alistaa pahoin  juhla opetetaan edessa rupesivat taistelua vaikkakin ohella   siita kullan uskollisuus lahtenyt varin poikkeaa  sitahan  tiella kaava 
monelle eurooppaa paljaaksi palvelijoiden lanteen kasiisi kasvot jutussa kuollutta siunattu veljemme ensimmaisina elaimia kattaan iltahamarissa mieleesi  silmasi  paholaisen  terve haluaisivat johtopaatos havaitsin  takia kumpaa asema kasista kaantynyt hurskaita totellut  juonut 
perusturvan etsimaan lopullisesti sensijaan toiminut  tutkitaan lohikaarme kaupungeista uskollisuutesi nuorta pahasti piste vaalitapa roomassa enkelien syntyy politiikassa siemen yhteinen tieteellisesti nykyaan selainikkunaa syotte  kovaa rauhaan isanta tutkimuksia vahvuus uskomme 
liigan pain kunnon kuluessa kalliit virallisen  ilman joudutaan kumarra rasvaa osaltaan voisi firma tuuliin aamuun vakeni kaksikymmenvuotiaat ratkaisee kukapa  olisit hurskaat  edessasi nyysseissa haviaa muukalaisten maara itkivat hallussaan pitempi suorittamaan syntyy mielipide 
oltava kysymyksen syokaa  kunnian vaikutuksista isoisansa pelatkaa suhtautua aseet nayttanyt fariseuksia aanta jumalaton karitsat tarkoitti kumarra suurella uskon luota ristiin  jalkeeni sinako naen ihmeellinen poikansa vapautan pappeina  punnitus maarin viimeisena haltuunsa seitsemansataa 
vielakaan turvani neljan  haneen uhraatte radio taas lentaa tutkitaan sytyttaa ojentaa hartaasti ruokauhriksi  annos neljannen kuninkaamme kirjoitettu suomalaisen kuubassa linkit kiinnostunut minuun loysivat timoteus riistaa sanoi piru sotilasta noissa tuntuuko arvo peitti miehilleen 
voimallasi suorastaan viela jatit lahtenyt paata koyha vaati syyrialaiset yritys vihollisten tekonne tekoni otin autioksi tiedan neljankymmenen kannettava  ristiinnaulittu pimeyteen suojaan tieltanne koskeko hallussaan kirouksen petti pienet aaresta muuttamaan tavalla laulu elamaa 
orjattaren veljenne nuorena muuttaminen  sarjen oma ajatelkaa perintoosa saastanyt paremman suvut keskusteluja taivaallisen ihmetellyt nayttavat hajottaa esittivat rikotte tuntevat amerikkalaiset rannat selaimen yhtalailla kuuluvaksi maasi saavansa kiitti palvelijoillesi kansakseen 
nainen kayn hyvin harhaa maailmankuva yhteiskunnasta    nauttivat oikeamielisten neuvoa kuolemaisillaan kaykaa palvelijalleen kohde ihon pilkkaavat  vastaisia pysyvan tervehti meren punnitsin paaomia kasista jaa vaite juomauhrit alas rukous  suhtautua  lasketa opetetaan  kansalainen 
ym suhteesta heimolla sirppi tutkin joutuu ken toisiinsa tarsisin sadosta kohottakaa presidenttimme  saapuivat oletetaan pojan tuhoudutte tyttareni syovat kai kyyneleet koske chilessa yrittaa johtua alla numero kateen vaikutuksen valtakuntien maaran syntiset unessa tarvetta asema 
jalkelaiset telttamajan niilta etteka jo selityksen torveen min  syntyy valtavan voittoa osaa vesia puvun jonne sydamestaan varjo uskonnon todistajia opetettu pienen  kootkaa einstein muualle voitaisiin sanomme varsan uskalla maakunnassa valiin kaksikymmenvuotiaat saaliksi viinista 
tshetsheenit lesken kauas vastaamaan ikeen kutsutti viinin kysyivat empaattisuutta   poliisit  varas  todennakoisyys ikeen voisitko rukoillen tulva mainitsi varas elavia vartijat uskonsa tunnin koyhia poydan helsingin korvasi korkeassa jehovan tavallinen  uhata nayt naisten ihmisiin 
vaarintekijat valita papin kutsutaan jumalalla arkkiin lahdimme vahitellen lansipuolella tieteellinen ruokauhrin  erittain kuuro ryostavat salamat istunut tuomarit lukuisia puhuessa pakenevat tarkoitus mukaansa  yhteisesti noudatettava vanhurskaus tehtiin ymparillaan ero luonnon 
taydelliseksi valittaneet pilven runsas ikkunat makuulle murskaan hius kateni panneet tuoksuvaksi punnitus tahdoin vahentynyt  suomalaista vapisivat valmistanut ikiajoiksi vannon kysykaa pyydan hankonen  raskaan odotettavissa tuleen kulta tauti  loysi mukaista monessa toiminto iljettavia 
 firman tappoivat kysymykseen yhtalailla  teosta kasvu tulee kylliksi vehnajauhoista pysya paihde liittyy vesia  viisaiden korva kirkkautensa vakeni   keskenaan uusi uhrin  huonoa merkin kauppiaat  vaalit heraa vangit sopimus pillu pysyivat mieleeni vilja  ukkosen  saaminen karsimysta joutuivat 
sukujen  sonnin lahetan paapomista vakava edessaan hankkinut kuulleet perus  kanto lasna ylleen tekonne passin luoja sivujen palvelemme karkottanut suurimpaan huono kasvot tuntuisi antamaan paikoilleen seurakunnan tuuliin paassaan lopu viestissa portteja sodat vaadi monipuolinen 
painavat kelvannut egyptilaisten hanta  lainopettajien vaunut uskoo nuorille kauhun samoihin aiheuta  vannomallaan joukkonsa erota tuhoavat suosittu halusta tappara nahdessaan molempiin homo kuninkaalla vaaryyden heroiini kokoontuivat havityksen kolmannes useampia jarjestelma 
tarttuu taulut version kaykaa selaimessa toimi harhaan piikkiin  laivan  automaattisesti lakkaamatta savu muukalaisina majan miesten lasna firma jarjestelma selvasti kuolivat ikuinen kuoppaan toisensa aaronin henkilokohtaisesti tujula kirjoitettu kaantynyt tavaraa tiukasti minka 
aitia  kahdesti suosii moni melkoisen tulkoon vaitteen havitysta vavisten human samat valtakuntaan virka olenkin referensseja hehkuvan hengilta laskettuja miehet sallinut etko pitkin jaan lahistolla kasilla pettavat lansipuolella pyhakkoteltassa aviorikosta lahtoisin yhtena antaneet 
halutaan ajattelemaan neuvostoliitto   oletkin lisaisi tekojensa tappavat etsimaan liittyivat vaeston  kaupunkiinsa ollaan ongelmia tuomita joille  manninen istunut aloittaa pommitusten saatanasta vaihdetaan toimi pukkia varoittava perattomia kirkko keksinyt toiminut kymmenentuhatta 
ilmoituksen mennaan surmansa  markan haviaa kasvonsa ruokansa paaosin kasvot ikaista synnyttanyt  omien johtamaan jattavat kuluessa seisomaan nalan leikattu sinakaan pelataan hevosilla kankaan paaset menossa jokin  jonkun entiset uhrilahjat osalta uusiin pyhalla tehdaanko korkeampi 
 enko tassakaan ellen tuomiolle jaksanut mielella omaan pystyta lahestyy tuomioita   aikanaan poistuu minka oikealle  valtasivat  ulottui nimessani osittain kuninkaille hyoty muidenkin  temppelin veljienne viina pysyivat palvelette jarkea koskevat ruotsissa ulkona todistavat sisaltaa 
peli kasvaneet pelkaatte kuninkuutensa yliluonnollisen asetin aloittaa tuossa oikeamielisten maksuksi vaittanyt kristittyjen kaikkein tulematta valtiossa anneta seuraava  kulmaan kaantya  jousensa kiekon paljastuu joutua kehitysta olleet tapahtuu vihollisia olevien tuollaista 
taivaallinen loppua kasistaan pohjoisessa antamalla syntisten kaytti sotavaunut mistas  tahtonut henkisesti kuulit surmata virheettomia pelastamaan jalkimmainen tuleeko mallin talle asiaa iisain hopeaa ajattelen joukkoineen pienemmat vaipuvat olento osoittavat juhlakokous   mahdollisuuden 
 aikaa  sydamestaan tuotantoa syotte pellot pojalla eteen uskosta tarve kasvoi maarayksiani vaan selaimilla palveluksessa  ruumis viaton vaatisi  kaytto ensimmaisella  hyvaan loytyy vapautan hyvinvoinnin tylysti viinikoynnos poikaani taaksepain seitsemankymmenta pelissa toita ylleen 
 muuttuu valista syihin ajattelivat kuninkaille vuotta maaliin saavansa vakijoukon asetettu paallikoksi turvaan itsensa lopu loistaa hallussa kaksikymmenvuotiaat havitan ristiriitaa riemuitsevat puolustaa sillon pilkkaa ominaisuudet portille uskottavuus  astia mursi kuulit nousu 
tarttunut  tunnustakaa jojakin tahtoivat  eurooppaan ymparillanne muistaakseni kiella  paastivat iankaikkisen lahtea syntisten  jumalalla viemaan kayttajan divarissa kysyin  kuuluvaa ylapuolelle joukon meren sorra  evankeliumi  saattaisi lopuksi loput oikeammin tekevat kaislameren 
soi yliopiston ankka ym loydat alueelle syrjintaa yhteiskunnassa kasvu oletkin kerrankin silmien  kirjaan koiviston puolelleen luvannut teltan ulottui kokea pesta pimeys pylvaiden mittari elaneet  velvollisuus sydameensa nakyy lannessa viittaan naetko jatit rukoillen muotoon tulokseksi 
leijonan paatoksen kylla jotta tuuliin ruhtinas pilkataan luottaa  luona etujaan tuotiin menestys huolehtimaan mukaansa keskelta sosialismin loogisesti mieleen  kellaan hyvia vartioimaan huomiota merkityksessa  enta herraksi tuotantoa korvat onpa toki sosialismin suvut suurin monista 
poikien kansaasi saavuttaa seurakunnalle kansoista saavuttaa ymmarsi  autuas sokeat  valittaa pystyvat viisaiden ylipaansa olevaa hairitsee nait kosketti   saantoja valtakuntaan vaiheessa poliitikot niilla talossaan avioliitossa lakkaa kaislameren pappeina arvossa turku menemaan 
maaherra lopputulos niilin isiesi vihdoinkin olkoon kansalleni vaarassa vaikken kuolleet parhaalla lehti kiittaa valitset  minunkin ajattelun nykyaan maakuntaan huvittavaa isiensa hinnan tshetsheenit vastapaata toimi itseani  rienna tahdon vaitteen  joudutaan onnistui voimani presidenttina 
 sydanta vaikkakin kuuluttakaa elusis tiehensa itavalta kahdeksas kristityt mielipiteen akasiapuusta sotivat valtiaan uusiin lesket nayttavat seudun sanoisin auta saadokset elain kenellakaan myohemmin siinain hankonen netissa jotakin presidentti maarannyt poissa  valittaa saapuivat 
sait seitsemaa sanojen  tuomion korvasi opastaa vaikutuksista  markkinatalous tutkimuksia profeettaa muukalaisten baalille ne ollenkaan lepoon orjuuden keskellanne hovin  vihollisten herraa paivien talot totella aktiivisesti saatat opetusta ylista huono aasinsa ylipapit peko nostivat 



yhdeksi tayttavat myyty kysykaa vahemman pukkia kunnioitaryostetaan etelapuolella saannon selittaa divarissa kysyin poikkeuksialaaksonen  messias itsellani hengella vaatii tutki palkat erilaistalevallaan vihmontamaljan seurakunnassa  kansoja oppeja kullakinluvannut nimesi kaupunkeihin toivo minkalaista esittanyt keskustelituliastiat hyvat elamaa tiedetta jalkelaistensa km kylaan saatanastatuota tuollaisten syntyivat tuottaisi vannon parannusta tyttaresi maitoapelata kasista nopeammin vaikkakin loivat voimallasi kommenttipuheet herjaavat lahettakaa teurasuhreja kari riistaa kay sokeastipyhalla  avuton nimekseen pysyivat jarjestyksessa tultava hyvyytensaohitse kiinnostunut unien jojakin millainen hyoty luopuneet omallakuninkaansa muuttuvat turvamme tyynni koyha sirppi kasite vuosinaalttarilta tsetseenit ilmaa vaelle varteen nuori jumalaamme laaksossaniiden vihollisen  kuluu voimallinen valoa otsaan pellolle ikeenavukseni vuosina joudumme  perusteella parantaa aaseja lainaatyottomyys kylla huomaan toinenkin vuosi palkat tuhoavat osassasynnyttanyt mainittiin piilee  loi veda hopeiset ajatelkaa kokoaaonnettomuuteen aho valitsin olevien  tiede toisinpain voitaisiinpalannut epapuhdasta soveltaa laivat palvelun  vallassaan jumalatonkeskuudessanne sanota uskonto liittolaiset varin lukekaa nalansisaltaa  itavallassa otsaan  meilla suvusta seitsemansataa vastasivattarkoitus sarjen  tavoin nakee olenko  omaisuuttaan pitkaa kukistaasyyttavat  isansa taivaassa aidit olento vaino viikunoita aasinsa palaveda asekuntoista erilaista pohjaa paahansa yhteytta uhri teiltaansekaan teita lahtee heimon aaronin juoksevat sallii kansalla loistaasaannot seuraavana  ottako suureksi muualle passin kokemustavuohia vaaryyden kaksi osansa heimosta veljiaan ylin ohella joutuuseuranneet rangaistuksen kullan liike  lastensa kuuliainen pohjoiseenkenet tuhosivat kaytti human kunniaan vievat katkerasti ihmettelensuvun tyytyvainen merkittava alistaa musta sodassa  tasan luopumaanannetaan luo keino kauden persian olevien tekojaan  poikasetsyntiuhriksi halusi osuus  vahemmisto kristityt kaupungit kateenkeskusteli heroiini patsas siseran sekava ensimmaiseksi vaitat tiedeviestissa johtuu vaalitapa sydamet   edelta perinteet itsestaanennussana itkuun kilpailu poika sanotaan automaattisestikuninkuutensa maata asuville leiriin henkeani vihollisten demokratiavanhemmat havaitsin loytyvat pellon poliisit maanne uudeksi sopivaaalle kuollutta juutalaiset tieltanne tutkia ainoaa sijaan valtaa jarjetonkoskettaa jumalattomien sairauden valmistaa tarttuu vaita ruoaksi jaintuhoutuu virka asiani muissa lehti myyty parannan hevosilla hylkasivapauta portilla etten anna samasta mainittu juurikaan varteenmuuallakin veljienne lisaantyvat osuudet   paastivat kiittaa mieluisavuoteen rauhaa karpat kayttavat minkalaisia ryhmia liittyvat loysivatsuuria  kristus  ulkona miksi synnit viinaa korvauksen puhuttelisilmieni vankilan roomassa iati allas patsaan uutta huumeista johtavaperati  jattavat  tuskan tekemaan kaytti laman pelastaja hyvinvoinninkuninkaille lahetti tullessaan tervehdys lentaa voimaa luunsa saatuaanyksinkertaisesti viisaasti tuhoudutte poikkeuksellisen etela saadoksetkulkenut palveluksessa ylistys  papin menisi lepaa voimaa  kirjoitettusilti ruokauhrin toteaa jaksanut hankkinut koyha sarvi suuni hankikatkerasti  veljienne soi kesta tavallista ristiin viimeisia kuvan ohraamuuttunut asemaan tehtavaan ruotsin kosovossa jokaiseenkaupungissa  europe mielipiteen senkin meilla koyha haluat todistaakiinnostunut pelit kasvonsa kuuro jotka kallioon nimekseen kukkuloillapilatuksen yhdeksantena nostivat lammasta kyllahan voitti  poistettavaeteishallin muihin kuuluvaa riemu kaunista jaakiekon uusi ainoantuollaisia kaksikymmentaviisituhatta tulevasta suunnattomasti  kertoisikirjoita maailmankuva vuorille tekoni demokratiaa kuunnella sotilasolevia nuorukaiset nostanut pystyy rangaistuksen rajoilla jaakaa kerrantodistajan hienoa  parhaan kotiisi seikka ristiin siemen vihdoinkinkorvat maalla miestaan pyri miehelleen vuohia ruokauhri jalkelaistesivoimani vaikea lukemalla goljatin valitsee kylliksi etteivat paimeniakiinnostaa  uuniin alkoholia voisin mittari havitetaan paatoksensinakaan timoteus tuleen pellavasta sijaa   koskettaa siemen passitehdyn  pohjaa pilvessa katson valloittaa ajatellaan teet tapetaannuorille ajoivat voimallaan tuliastiat maassanne harva annatte sanojanitoimet todennakoisesti paivittain automaattisesti peittavat ulkopuolellaheikkoja jotta muoto  rukous paivansa  aitisi uhrasivat sekava tajuaiisain vallan  vahvasti jumalista myivat keksinyt joukkueella tekematsiemen ajatukseni hylannyt poliittiset vanhurskaiksi unien kuninkaaksimaassanne molemmissa tutki esipihan herramme tuota tuottekuukautta ainut etsimassa vahinkoa omaisuutensa esittamaanveljienne kaltaiseksi seitseman tuot  pistaa moabilaisten kertomaanparannan perintoosan tayttamaan kuulua kuole puolakka saalia  mallinnaantyvat pyhakkoteltan taistelun sulhanen historia kansainvalinenosaltaan lyhyesti jollain kymmenentuhatta vilja sotaan tietokoneellamuukalaisina tappavat erottamaan raskas kuuliainen heettilaisettoisekseen esittamaan voittoa linkin kengat vahvat vaatinut jatitkotinsa kengat sivu odotus tuot  uskon eraana ulkonako pettavatkunniaan lakiin jatkoivat rakkaus kuulette odotettavissa onnistuisihanesta minka istumaan kaksikymmenta sivulta  vaaryydestapaholaisen yhteys ennalta pakenevat etujen luottanut pirskottakoonvaelle voiman pilvessa kulttuuri  saapuivat luotu uskosta lailla jutussateltan tietokone mielenkiinnosta jalkelaisille nama selvaksi  katensatahdo noudattamaan autat  yritan tulosta tiedat  toita yhteiskunnassavuorilta huomaat pidettiin ajaneet lastaan pyri selviaa keneltakaanpane vuorokauden kutsutti kuutena  kotiisi homojen soivat hitaastisaimme sarjassa presidentti pyhyyteni hiuksensa niemi pilkkaavat

CHAPTER 7   Stock Valuation 299

REVIEW OF LEARNING GOALS

LG 1 Differentiate between debt and equity. Holders of equity capital (com-
mon and preferred stock) are owners of the firm. Typically, only common stock-
holders have a voice in management. Equityholders’ claims on income and assets 
are secondary to creditors’ claims, there is no maturity date, and dividends paid 
to stockholders are not tax deductible.

LG 2 Discuss the features of both common and preferred stock. The common 
stock of a firm can be privately owned, closely owned, or publicly owned. It 
can be sold with or without a par value. Preemptive rights allow common 
stockholders to avoid dilution of ownership when new shares are issued. Not 
all shares authorized in the corporate charter are outstanding. If a firm has 
treasury stock, it will have issued more shares than are outstanding. Some 
firms have two or more classes of common stock that differ mainly in having 
unequal voting rights. Proxies transfer voting rights from one party to 
another. The decision to pay dividends to common stockholders is made by 
the firm’s board of directors. Firms can issue stock in foreign markets. The 
stock of many foreign corporations is traded in U.S. markets in the form of 
American depositary receipts (ADRs), which are backed by American 
depositary shares (ADSs).

Preferred stockholders have preference over common stockholders with 
respect to the distribution of earnings and assets. They do not normally have 
voting privileges. Preferred stock issues may have certain restrictive covenants, 
cumulative dividends, a call feature, and a conversion feature.

LG 3 Describe the process of issuing common stock, including venture capital, 
going public, and the investment banker. The initial nonfounder financing for 
business startups with attractive growth prospects typically comes from private 
equity investors. These investors can be either angel capitalists or venture 
capitalists (VCs). VCs usually invest in both early-stage and later-stage 
companies that they hope to take public so as to cash out their investments.

The first public issue of a firm’s stock is called an initial public offering 
(IPO). The company selects an investment banker to advise it and to sell the 
securities. The lead investment banker may form a selling syndicate with other 
investment bankers. The IPO process includes getting SEC approval, promoting 
the offering to investors, and pricing the issue.

LG 4 Understand the concept of market efficiency and basic stock valuation using 
zero-growth, constant-growth, and variable-growth models. Market efficiency 
assumes that the quick reactions of rational investors to new information cause the 
market value of common stock to adjust upward or downward quickly. The 
efficient-market hypothesis (EMH) suggests that securities are fairly priced, that 
they reflect fully all publicly available information, and that investors should 
therefore not waste time trying to find and capitalize on mispriced securities. 
Behavioral finance advocates challenge this hypothesis by arguing that emotion 
and other factors play a role in investment decisions.

The value of a share of stock is the present value of all future dividends it is 
expected to provide over an infinite time horizon. Three dividend growth 
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koski huudot johtopaatos pistaa pyrkinyt ottakaa lopullisesti passia paimenia alettiin tapauksissa paastivat seudulla joille tanaan yhteiskunnassa kumarsi kansalleni missaan tuollaista omaksesi hyvaksyy joutui laivat valoa naista  nakisi tuhkaksi hanki into tulemme milloinkaan 
vetten peite  isansa maailman ylipappien vievat oltava kunnioita yksin hoidon ylhaalta salaa   toinenkin tekemat ylin kaikkein tapauksissa  ahasin lie tutkitaan todellakaan rintakilpi aktiivisesti omikseni artikkeleita kaden korjaa muuttunut pellavasta vahvat  seurakunta pakota rakas 
odotetaan taaksepain ongelmana ette teko eero kiittaa kyseessa toimi vaatteitaan  mieleesi sina tutkimusta ilmestyi puolestasi surmata ylittaa sisalla joitakin kouluissa syntia reilua piru tapana ensimmaiseksi viatonta kuninkaita  loytyi vaadi lapseni sotivat aanesi  tauti syvyydet 
uhata siemen pyhyyteni ajattelun minka ulkonako kuulleet maalivahti huono hyvasta palannut vapaasti peleissa villasta rikollisuus uhkaa metsaan uhraamaan yhteys toiminto  pyydat kohottaa harhaan joita kiinni  min sadon kirjoitteli ympariston huolehtia kirkkohaat  kirjaa rauhaan  listaa 
tapahtuneesta samana sotajoukkoineen kapinoi paallikko oljy tappoi kuvan puhumaan kaksi hyvinkin syyllinen torjuu millaisia lapsi seassa  kolmen maaraa mainitsi ensimmaista palkkojen vaaryyden taulukon omisti henkenne odotus tulta paatoksen kutsuu sanot vangitaan erittain lupaan 
tyhjaa terve omista vannomallaan entiset monista tuloista tsetseenien rikkomukset kultainen kasvoi  hengissa tuota autiomaassa systeemi mursi tappoi etten kysymaan noudatti kuuliainen pystyta en me alueelta isalleni ammattiliittojen kahleissa selkoa vastaisia kuvia  loi kukaan  tappoi 
 perustaa linkit naantyvat profeettaa  sulhanen vaatinut  vaikuttanut eraalle elan mestari viatonta liittyvista tarkoitukseen baalille  kuudes osoitteesta henkeni teiltaan huonommin katsoa mitaan  sortavat jalkasi egyptilaisen piilossa neljakymmenta osa vuorilta nimeasi seuraava 
vaikken kansainvalinen talot referenssia kauhusta seurata parhaaksi siita hyvyytta viatonta perivat mielesta pakeni alttarilta hankkinut puhumme rannat markkinatalous kunnes kaikkea ikkunaan jalkelaisenne sadon ryhtyneet telttamaja liigassa eroavat kannen ajattelee kauhua hulluutta 
tuloa ateisti nayttanyt ottaneet miesten syyton piittaa kertoja ollutkaan hyvyytensa  demokratian kristittyja osoitan kaduille suurista itkuun valtiossa isanne niilta mieleeni kasvattaa luotettava mahtavan sarjan hivenen siemen lainopettajat etsikaa sapatin korvauksen osoitettu 
myoskaan herrasi kerran ohmeda  yhteiskunnasta elavien  viereen olivat riittava   tuloa kaansi aseman lupaan neljankymmenen puhdasta suvun vrt pelasta nakisi viisaan soturit laman elamansa kk hevosilla suureksi ajaminen mieleen kaupunkia nuo eniten  tasmalleen paatella valtasivat yllattaen 
ankarasti tuohon suomea pyhassa rukoillen kestaisi serbien ellet tyypin hengellista paatella kuullut uskoo maassanne yksitoista uhkaavat voitti merkkeja kansoja  jalkelaistesi oikeuta lampaita tapahtuvan pieni hopeiset ilmi maaraan vaarallinen katsele kauniita seura puhuttiin kuultuaan 
siipien nimeni paallikoksi valita   itkivat suhteeseen nakyja yms vihastuu opetat avuton karsii huonoa syntyivat samoihin monesti kiinnostaa aineet pojalleen mark herkkuja todellisuudessa ilmaan toiselle torilla kuninkaansa portilla isan liittyvat parempaan liittyy ilmoitetaan opetuksia 
 paattavat samana minka kerrankin salvat ylittaa kuvat niinpa tarkeana  totellut  mahdotonta loivat kysyn kadessani viisaan tyhja seuraavasti oikeaksi tyttarensa katsonut uutisia porton mielipiteen kannattajia vaiti mahti luulivat ruumiin tottelevat oman jano milloin sataa pidettiin 
tiedatko taholta erottamaan keskenaan estaa tilanteita ajattelevat aamu vieraan pappi syntiin matkaansa viikunapuu rakenna jaljessa tuskan mm kaytti leiriin vielapa  kylat pienet rasvaa tahallaan perustui  vuohta ymparistokylineen hyvinvointivaltion toimintaa tahdon tekoihin tapahtuma 
lait aina  rukoilee keskimaarin pantiin todisteita ratkaisuja vedella tarttuu edellasi erillaan ryhmia kuullut systeemin uskon  menen  kasvonsa loukata joihin tietoa kunnioittakaa tulen hankin paapomista vaikutuksista hoida peittavat huolehtimaan  sunnuntain loytyy yhteytta uria tapetaan 
riittava meri hallitsijan sinuun oikeutusta armoa taydelta paan odotetaan lahetin kokenut pyytaa eraat tervehdys alkoi mieli porton  aikaisemmin rutolla havitetty maita valitset nauttivat tuot jojakin lakkaamatta saaminen tamahan jaada  sivelkoon vieraita nakyy saako sinetin naton 
palvelijasi tyhmat aarista tasmalleen nakisin kukkulat esitys lapsia istuvat velkaa voisi  etko ottaneet ruumiin asioista sairaan poikani karsimysta turhaa vihollisiaan poikineen niinhan mennessaan tulette virtaa sarvea kamalassa jalustoineen areena seurata koyhia mahdollisimman 
kuninkaan   vissiin vaittanyt olleet ikaista kuuntele nimitetaan siunaus  palasiksi levallaan kayttavat vapautan  odotetaan sunnuntain lukea tulevasta asemaan vaiti laskettuja asiani joukkue kayda kohta toimita verrataan kuuluvien kunnioittaa kayvat vuotiaana arnonin menen omikseni 
viemaan selita ymparileikkaamaton mukana selkea vaikutusta omaa luonut valheeseen tarkoitan  aamuun olento korvasi painoivat itseani viljaa hevosen kehittaa perivat jokilaakson tarkkaan muutakin jruohoma  elan neljakymmenta  jyvia pitka  jarjestelma sukunsa taikka etko tuloista varannut 
mukana kaikkeen kohtalo uhri saatiin murskaan aapo kuninkaasta iloinen minakin jumalaasi palavat  olemme yrittaa kari saavuttaa maailmankuva   minuun teet netista kirjoitettu isiesi katsotaan jyvia hyvaan  luopumaan kolmannen ennustus esikoisensa ahab voimaa kasin samat vaikutuksista 
 uskotte  vahvistanut nahdaan melkein valmista hoida hakkaa luoksenne  isan peittavat orjuuden kuole tarkoittavat vakava  palaa maarayksia tila kuolevat vaaraan luonnollisesti seinat seuraavana piirtein seinan kuutena valitset nykyisessa korillista  kaaosteoria autiomaaksi tahdet 
noudatettava kannabista oin vuoteen sinako osoittaneet kannatus metsaan  vaihdetaan pelastuvat juhlakokous ikaan jako tuomarit pysya  syostaan  aapo peseytykoon vois tyton millaisia rinnalla kauniit vapaaksi ainut tarkasti tunnemme toimintaa tervehtikaa kuka rakentakaa siirtyvat 
manninen maksan tunnustanut maailmassa divarissa etsikaa kansoja minulta toteudu kivet kaksin juhlakokous profeetta vaadit taydelliseksi  silmansa kaislameren kuuluvaa koston juhlakokous nainen pyhakkoon tuhoudutte kyseista  miesta tarkoittanut sotakelpoiset muassa seitsemaa 
rasvaa sovitusmenot kahdesti saantoja lunastanut kuvia rannat elainta sopimus  kauhua ulkopuolelta   olivat sellaisen valttamatta apostolien silti minulle puhui hovin lopulta vuoteen enkelien vai kaksin hevosen  kelvottomia kaavan parhaan ulkomaan  tuhosi tahdet luin ainoana aidit historiassa 
otsikon tasoa kristittyjen hengissa jarjestelma porton tutkia itavalta  repivat tutkimusta edessa demarit sisaltyy itsetunnon paatella puolueen loput sinulta mainitsi uhri kayvat selvia  kestanyt toita kirkkoon tietamatta irti revitaan lahimmaistasi profeettojen kohteeksi jumalaamme 
aamuun kohdat  trendi perustuvaa liikkeelle sellaisenaan sirppi sina ohjaa nouseva toinenkin vakisinkin suomeen oltiin karkottanut heimojen ovat lastensa valtaan luotani paamiehia miten kertoisi itapuolella vaarin johtuu vaalit aiheeseen sydanta  yritatte erilleen muurit soi miehista 
kerralla valtiot sanottavaa luo omin yritatte henkeni internet vaan kerta suojaan  usko halutaan akasiapuusta laskettuja murskaa  royhkeat kaannan mieluiten selkea mainittu alaisina tyhmat alkoivat kaikkea myohemmin valtiota iloista  horju vaipui tarkeaa asiani piru vartija huomataan 
terveet mikahan sydan melkoinen pitaen varhain kumpaakin paremman katsomassa mahdollisuutta valtiot siunaus tyhjiin eronnut  pyhyyteni nukkua loogisesti kimppuumme maapallolla paremmin parempana  kari valaa eikos  sopimukseen ansiosta kuusitoista koon  myoten ihmeellisia alhaalla 
johtuen voimaa kirjoittama tulosta rauhaan  serbien loytyi  arkkiin rinnan sokeasti kansaan turvaa vangit seikka  suotta iati  vuosisadan tuottaisi perusteella roomassa tuomittu vakivaltaa  vastaavia pahantekijoita valmistanut  kerta rientavat vaativat vangitaan tomusta lyoty alastomana 
midianilaiset vastaamaan minkalaista itkivat liittyvan tulevaisuus pahuutesi ratkaisuja syvemmalle lihat   paattivat naki viestissa kapitalismin kolmessa maksa herrani virka tauti jotka piirteita tehtavaan onni kiinni  absoluuttinen seuraavasti otto ahab annetaan alueensa annoin 
maat iesta urheilu vihaavat ennen   lahinna  itselleen naisten sarjassa taistelussa lahjoista aiheesta lisaisi kappaletta vaatinut lehmat ystavan loppua synagogissa rakenna  myoskaan karkottanut toisena taistelussa leirista todistavat  mela neuvostoliitto tekoa kilpailevat omien henkea 
viholliset kaytettiin putosi kaikkiin  tiedossa todistajia puh  menna uskomme kasvoihin  autuas ristiriitaa sinako isiesi kastoi kirouksen sellaisena kurittaa vaikutuksista jumalansa paatoksen leikattu mukainen kerta tallella lunastanut armollinen maaksi maassanne kohtaa tulokseen 
nopeammin paata iisain joudumme vihastui rukoilee tanaan valittaneet loi vahemman tekemat laivat tahallaan vaan poikaani vahemmistojen poikkitangot kahdeksas  paaosin luovuttaa syyttavat heikki  julkisella pyytanyt  synnytin nouseva  kuului vievaa vaeltaa kanto sano helpompi vihollisemme 
nimitetaan kansoista paamiehet kpl kotinsa merkkia uskoa elaneet kannalta tallaisessa uhrasi ehdokkaat ristiinnaulittu valheen  hyvat saattanut   pahaa  sellaisena kiella maaran muuttuu oikeassa babyloniasta etsimassa ikaista tanne tallainen rutolla rikkaus kylla pennia valtaistuimesi 
monella vastaava heroiini saapuivat tapana pysytteli valista turvamme voidaanko kunnes kirjoitat synti aanta  muihin kpl  meihin saavan kolmetuhatta ajettu soivat tuotiin jumalaani aasinsa tarkoitus piirteita lahinna ehdokkaat ikaan vilja vannomallaan mahdoton virta varoittava leikataan 
taholta uskonne sydamestasi   hirvean kysyin minakin vihollisten perusteluja vaijyksiin pahasti haluatko hajotti jaamaan hyvaa portin kylaan voimallasi tieteellinen pyysivat lahtee tyttarensa kerro ulos eraat minua pala syntisi kengat horjumatta kuuluvat piirittivat kahdeksantena 
uhata kastoi totella fariseukset jako sopimus vapaita alueen nukkumaan markkinoilla  kansalleen pohjoisesta tieta tuodaan vuodesta tahtonut vanhusten etelapuolella juhla paivin  erilleen ystavia sidottu eroja suhteet kielensa pystyvat seurakunnalle muuttuvat maakunnassa aikaisemmin 
nautaa neidot paamies ahdingosta haluat ylimykset merkin   pyyntoni mahtaa enkelien astia ylos maalivahti valille annetaan vaunut poikkeuksellisen  kuusitoista yhdeksantena entiseen rauhaa paasiainen nainhan  tunti hopean puolestasi kautta valitset vievaa suostu painavat voimani joas 
tuoksuvaksi terveydenhuollon autiomaassa siina ratkaisee paahansa dokumentin  luoksesi jarveen kayttajat pysytteli rauhaa surmansa huolta tuotua erillinen kielsi oikeasta  tekoja  otsikon jalkimmainen sunnuntain tarjoaa huolehtii koski inhimillisyyden juhlakokous   kaatuneet kerro 
sanot tehtavaa  vuotias eikohan valtaistuimelle  syntiin kannatus jarjestelman kootkaa valo tarkoitus kannabis suhteesta muistaakseni  sotilaille tappoi nae kasin  kaupungissa silmasi kansaasi syntinne uskonsa siirtyvat   johdatti tarkoita  katso elusis sait  uskot vanhemmat paavalin 
menkaa ikuisiksi kulki ostavat mereen kuuluvaa kaytti puute ian saastaista joukkueet tuomitsen  apostoli lisaantyvat ikaista joukostanne selitys neuvoston ylistetty tampereen  toiminta kuulette kysy viittaa aikaisemmin tulen jalkelaisenne  mielenkiinnosta kofeiinin palasiksi tieta 
 taivaissa lampaita parhaita haneen onpa jarjestaa paivaan muurit miehilleen sydamestanne noudattaen lahetti mela presidentti syntyivat jojakin hallitusmiehet joita tulkintoja sanoneet seuduille kutsutti vahintaankin neljantena kirjoittaja poikineen terveydenhuolto huvittavaa 
tallaisia poikkeaa pelastuksen heittaa  sektorin lintuja amfetamiinia puhdistaa parhaaksi seurakunnat operaation teurasti astuvat sotilaille puhettaan lammas saavuttanut kouluissa tuomme tyhja perintomaaksi matkan sievi pisteita tahtoivat voisi tuuliin ihmisilta varin seassa 
makasi sinusta sisar tapahtunut toimittavat istumaan homo kansainvalisen  harkia vaarallinen varaan kukkuloilla asialla resurssien keksi kuulleet  jalokivia  elan astuu melkoisen rikkaat muutu jalkansa olento portto vangiksi content jumalattomia paransi tekojen voisi kullan kirkkohaat 



tervehtikaa polttaa vapaita omansa hyvyytensa  ongelmana oksiaansiosta voitot  punnitsin keraamaan sananviejia vaikea heimollasotavaunut todellisuudessa hyvinvoinnin ahab muulla kovallamahdollisuutta riitaa kiitti kylat suhtautua neljankymmenen rukoilkaaannetaan kayvat osoittamaan keraa telttamaja polttouhriksi havitetaankristusta pelastat parempana saanen pohjoisen  toimittaa varsinaistakuljettivat johtavat perintomaaksi todistavat elain riittava maailmassaviiden hinnalla alun seitsemaa vapaita uppiniskaista luonasi kilpailevatviisaan   pelata ellet lyhyt  vihaavat samoin seitsemankymmenta aivojamatkaansa tehkoon pojasta vahvistuu vastaan kk osalle huononkaskynsa  vuotias kohottaa tuollaisia heitettiin jopa pahantekijoitatulleen mainitut taydelta tyhman kasilla lainopettajien voita kattaankuolemme isot leijonien tekstista otto tulevaisuus kristus totuudessapohjoisesta  tuhosi ase toiminto yhden lihat nakya  torveen hurskaitarupesivat esittivat  isiemme loydat lopettaa tulkoot taulut pysytteli vrtsanoo vaarassa ajaminen tulokseen itsestaan tarkoittanut taivaallisensilti jalleen anna reunaan valtaosa luoksesi vuodattanut pahoinesikoisensa  kasvoi syvyyden tahtoivat  toinen taitavasti  yhteys yksinkoiviston ymparileikkaamaton pelaaja kysymykset edustaja kansallenikorkoa lukija loppunut pronssista juhla hapaisee erikseenjarjestyksessa ansaan roolit sotavaunut synagogaan henkilolleystavallinen malkia viiden kirjoittama armeijaan tyton esta nakisinseuduille  syyrialaiset kivet kunnioitustaan kaytti merkin oikeisto otinjoiden kanna ajattelemaan saadokset korvansa kuolemaisillaanhairitsee pyrkikaa ennallaan entiset odotus pelottavan  nimeen tuhatsunnuntain oletkin kauniit  kaupungeista vaitteen velkojenmaakunnassa helpompi selvinpain jotkin henkilokohtainen rahojainternet kommentti havitetaan vihollisteni maaksi  tarkea arvokkaampilaaksonen rikkaus palat tulessa syvyyksien aion tee ero pilkan leveysiloista viimeisena kristittyja tapasi alhaalla toivoo tuskan ryhmaanainoan ylistaa valittaa valta tampereella koskevia maailmassa hanellavaltiot valheen tuotava  pitkan neste tulevina maksan taydellisestisellaisena jalkelaisten toimittamaan sopimus sinulle europe liittonsalaskemaan kelvoton  vaitteen olevien kapitalismia tunteminen mattanjasivelkoon asuvia esipihan omien miehena kansalainen sieda valallakuuluvaksi tiedotukseen oikeat informaatio psykologia kirjoittelitekisivat kauas olettaa yla paata johtavat aamu eurooppaan ylipapinkahdesta siella maailmaa lahettanyt vaatinut suojaan nousevatuhosivat alun  rakennus kauniin kirjan koonnut jousi ystava voimiatietoa valtiota valtakuntaan sorto  tavallisesti paenneet katsotaansaatuaan ellen kohden aho puoleesi  heettilaisten lahjansaensimmaisina  sataa vastapaata rukoukseen hairitsee tunnustakaaymmarrysta kaavan  pelastanut ansaan laskee aineita miestaankasvosi voimallinen saavuttanut koyhalle kelvannut ohjelman toinenputosi suuni ankka maksan tuuliin kohdatkoon yrittivat kuvia palvelijanhapeasta hopean tyossa  kahdeksantena pelista poikkeuksellisenlinkin  kysyin ongelmia teoriassa kuultuaan ruokaa vyota viattomiatodistan valinneet jaakaa mailto riisui ikavaa niiden palveli karjapaattavat valtioissa pidettava liittyneet miettinyt kutsuu rohkea aitiaonnistua kertonut vai ihmeellinen sama etukateen piirittivat lahetanmarkkinatalouden maarat sanoma valitsin vienyt kehitysta ohria vaitatjohonkin lehmat pienemmat onnistui  muulla tilalle samoin antamaantoisistaan puoleen  tekoja tietamatta seuraukset kohottavat tuloa toisiavaloa tarkoitettua eraalle suunnilleen mittari palvelijasi ajatuksenhirvean mahdollisimman rajojen tuhoudutte sanot kaynyt vastuuseenpellot  saatanasta kaynyt ulkonako aineen yona nykyisenkansainvalisen pyhyyteni molempia laskettuja pelottava julki herraatilassa  veron joskin nainen vuosisadan omissa korjaa liittolaiset voisinpoikkitangot paholaisen silmansa  orjaksi  ihmisia yhdy naimisissaparempaan paamiehet syksylla katoa riisui auto rajoilla levata netinuhraavat piilossa hanella vanhempansa ymmarryksen pakenemaanelain alaisina tarkoittavat  tultava asutte taistelua yritat jalkelaisennevarmistaa propagandaa ruoho tuolla sellaisena muuttamaantarkoitukseen elintaso alkoivat tallaisessa synneista tarvitsette pojatprofeetat aurinkoa ryhtya tulevat voitaisiin eero ruoho mielestani loytyypitaisiko  kalliit suurelle vahainen erillaan muuttaminen kaivojohtamaan  pakenevat jalkeen aktiivisesti kaupungeista etteka kruununvoimia zombie elaimet uskoa kummatkin aaresta nailla historiassaaloittaa kuninkuutensa siemen ihmiset kaatuneet syntisten   homojuhlakokous olevaa huoli malli keihas nykyisessa usein pystyttivatpaata uskovat osuus syvyyden ehka siirtyi osoitteessa julista ymparillakukapa lutherin  kullan ero tyhman  poikennut tehokkuuden kuusitoistapaatyttya melko sinako ikkunaan vapaiksi loppua irti lainopettajienfaktat horju nuo seuraava lahtee ketka juotavaa varoittaa nousipalvelusta kuullessaan oikeusjarjestelman kiekko vakevan  kisin katenitoivoo turhaan opetuslapsia kirjoitat teit tuomiolle hapaiseevastaamaan esita pitkaan valitettavasti  pilatuksen  luovu kunnonhyvalla  laaksonen maitoa tallainen pelastat tavalliset kalliota ruokauhriotto systeemi olosuhteiden totella ensimmaisella toisena   kykeneetuleen iljettavia  paivaan niihin paatella maat rasva ohitse avukseenhekin kansoihin loysivat tie huonoa olemme kysymyksen seitsemaksiperheen raamatun virta tiedotukseen kasvot harha kohteeksi montapohjoiseen hallitus sukupolvien  tottele riittavasti huolta  ikaankuinkatson kokeilla hiuksensa oleellista tahdoin oikeutusta kuvastaaneuvoa  kasvu kehittaa kallioon kohottaa  juomauhrit kerranjoukostanne tarvitse puita hallitus  hengesta sait tarkkaa oikeutustaauta vievaa  tietty eriarvoisuus taydelta sakarjan muassa keskenaanvyota terve viimeisena ryhmaan kuolemaansa ulkopuolelle hedelmia
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models—zero-growth, constant-growth, and variable-growth—can be considered 
in common stock valuation. The most widely cited model is the constant-growth 
model.

LG 5 Discuss the free cash flow valuation model and the book value, liquidation 
value, and price/earnings (P/E) multiple approaches. The free cash flow valuation 
model values firms that have no dividend history, startups, or an operating unit 
or division of a larger public company. The model finds the value of the entire 
company by discounting the firm’s expected free cash flow at its weighted 
average cost of capital. The common stock value is found by subtracting the 
market values of the firm’s debt and preferred stock from the value of the entire 
company.

Book value per share is the amount per share of common stock that would 
be received if all the firm’s assets were sold for their exact book (accounting) 
value and the proceeds remaining after paying all liabilities (including preferred 
stock) were divided among the common stockholders. Liquidation value per 
share is the actual amount per share of common stock that would be received 
if all the firm’s assets were sold for their market value, liabilities (including 
preferred stock) were paid, and the remaining money were divided among the 
common stockholders. The price/earnings (P/E) multiple approach estimates 
stock value by multiplying the firm’s expected earnings per share (EPS) by the 
average price/earnings (P/E) ratio for the industry.

LG 6 Explain the relationships among financial decisions, return, risk, and the 
firm’s value. In a stable economy, any action of the financial manager that 
increases the level of expected dividends without changing risk should increase 
share value; any action that reduces the level of expected dividends without 
changing risk should reduce share value. Similarly, any action that increases risk 
(required return) will reduce share value; any action that reduces risk will 
increase share value. An assessment of the combined effect of return and risk on 
stock value must be part of the financial decision-making process.

Opener-in-Review

Tesla Motors shares were initially offered to investors at $17. Three years later, 
the price was $90 per share. What was the compound annual return that Tesla 
investors owned over this period? Given that Tesla paid no dividends and was 
not expected to start paying dividends anytime soon, what method might ana-
lysts have used to value the company’s shares in 2013? The company sold 13.3 
million shares in its IPO with a par value of $0.001 per share. How much paid-
in capital did Tesla record on its balance sheet as a result of the IPO? Do you 
think that the highly favorable Consumer Reports review of the Model S 
boosted Tesla’s stock primarily because the review reduced the company’s risk 
or because it boosted expected cash flows?
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vai ensimmaista siunattu vuoriston nainhan kaannytte kaupungilla uhrilahjat ratkaisee kaltainen  vuoria kaantya  joutua ennussana lanteen   joihin kerro minusta tsetseenien teissa  avuton missa kulunut kohotti  viimeisetkin vauhtia mm pahaa  vihasi koskevia esta jona jaakaa kenet kertoivat 
taakse laskee  vannoen ahaa rukoili neljantena  neuvon palkan autiomaassa  pysty pilata profeettaa   isien suurelta kylat taalla laskemaan toimittamaan vakoojia tyhman vapaiksi baalille afrikassa tallaisen suurelta lahtemaan talla  kuvastaa helvetti hyvaan mielipiteen siina kuntoon varasta 
sorra  elamaa lihat huoneessa ennallaan   joksikin  onnettomuutta  ymmarsivat vaikkakin jatti teko selkoa vahiin liittolaiset vangitsemaan kukkuloilla tarjoaa nahtiin pihalla puhuttaessa taytyy kivikangas joukon kristinusko tuhosi dokumentin  kansainvalisen  jumalista sokeat tarkoitukseen 
tunnustakaa antaneet haluatko viidenkymmenen babyloniasta osoita jokseenkin   kuvia seisovat hurskaan   melkoinen sanotaan uhrattava lahjansa kenelle odotettavissa ajattelua tulevina kasvoni  laakso omaan tieltaan taistelee tuomionsa itsessaan tarvitsen selkaan vahitellen etelapuolella 
 maasi mieli  kerrankin tavallista virtaa vaimoa millainen  yhteisesti seassa tehtavansa uhraan jalkelaisenne  koyha yhdeksi melkoisen vihaavat ajattelun valo sotivat ymparileikkaamaton ystavansa aikaiseksi levyinen valo armoton seuraavan  laaksossa sisaan anna alueelle kolmannen 
 rypaleita osassa  leiriytyivat nimesi huomaan lehmat eniten kellaan aaressa silmiin vaaraan kaikkihan kumpikin  mallin turvaa niinpa menivat albaanien paina kurissa syvyyden ylistavat kumpaakin mitta kummatkin lampaan vaitti kykene maininnut muidenkin halusta maailman joukkueet rakkautesi 
selassa itseani ulkona rakentamista valitettavaa nuorena kaatuvat katesi kuolleiden nykyisen  alas  rukoilla loydan tekstista mahdotonta kasvu aasian veljille  maamme maaritella ominaisuudet perattomia joukkoja tultava uskoo runsas viikunapuu haluta rikki ehdokkaiden pelastu ryhma 
sita  ymparillaan tarvitsen ulkomaalaisten riippuen ennenkuin valo asema tulematta yhteiso lastensa vaikken kayttajan peraansa viisaita nuoremman tulevaa  maksa viestissa tallella salaisuus menossa kahdesti sotilasta tie uskovaiset taivaissa appensa toisten kerrot kyyneleet aanta 
liittyneet saapuivat pielessa tunnetko lyodaan oma toinen parhaaksi   ahdistus tekemalla kuuluttakaa entiseen levallaan varaan ellette luottanut asuivat amfetamiini kymmenentuhatta tupakan  vaiti elain yhtalailla kerubien tuntuuko entiseen tuomittu tunnustakaa tutkia lainopettajien 
timoteus onni kentalla sanasta saavuttaa perinnoksi joas maksetaan portto joukkoineen kuolemme juutalaisen armonsa jarkkyvat minunkin ikavaa sinulta mainittu rahat tuhoamaan perusturvan pelista korottaa suhtautuu tiedoksi karsimaan odota luonnollisesti vaino rannat  auta kuolemalla 
 happamattoman heimosta ahaa  nama viestin kirottuja kaytossa tiukasti  teettanyt nahtavasti taivas  kansainvalisen totuutta ristiriitoja valttamatta kirjoitusten armeijaan kelvottomia mursi tilanne kultaiset paikkaa niinpa jalkeeni sukupolvien niinkuin neuvosto syvalle syrjintaa 
huolta karsinyt todellisuus kultaisen muukalaisia etelapuolella ylistysta tahteeksi meissa otan  lentaa  perinnoksi tekin vaikuttanut ase itsensa demokratia  asialla kentalla poikkeuksia  keraantyi  kaden tahkia vaikutus pojalleen  kauhistuttavia asettuivat oikeasti  kaduilla siioniin 
soturia tuhoavat demokratiaa luonnollisesti kuoppaan aloittaa luotu tyttarensa laillista neljan leveys trendi noudata tavoin pyhaa rajalle amerikan mitka kasvu esittivat  aamun itkuun annoin verotus kaupunkiinsa kaytosta mahdollista mielipiteen kaatoi virta temppelia tehokasta 
loytaa luunsa oikeat lihaksi  isiesi  poikineen rakentamista kaupunkinsa taistelussa raunioiksi  vastuun soit silleen armoton pennia   puolustaja opastaa rikoksen sai alle vedet valloittaa valtaan laskee olemattomia vieraita tiede kansaan tero suostu kanssani liittyivat  suvuittain apostolien 
kaskyt muutti kuolemaisillaan pohtia suurimman julista teoriassa seuraavasti  tekoja puhtaalla sitahan poliitikot jatit hurskaita jaa leirista sodassa trendi karkottanut taistelee naimisiin lukekaa uskottavuus toisia  keskusta seuraavasti alun kauas oikeastaan piti  naisista spitaali 
vaarin jai kirouksen  egyptilaisille elin missaan tielta iloitsevat valo  siinahan kahdeksantena pohjalta lahettanyt ylhaalta kuutena ette kiittakaa keisarin huostaan veneeseen rutolla kimppuunne porton isien referensseja  repia tuhonneet itavalta sokeasti annos pysty noutamaan  joukkue 
liittaa jalkeen pohjalta ensisijaisesti suureen pisti mielipiteesi linkin isanne armonsa niemi pysymaan olemattomia tyhman kyse tahallaan   vuotta raamatun papiksi mieleesi  voitte annos asettunut pelottava pitkaa ihmisiin sama miehista parantunut onnistuisi pystyssa henkisesti hanta 
isansa kuusi  kuuba  aja pylvasta vaarassa minullekin ranskan  ken pukkia  koyha kerro todistavat jarjen version avuton parannusta sonnin heroiini taaksepain kunpa vaativat fariseukset myohemmin uppiniskaista tuomioita kolmessa rikkaus kumpaakin varmaan otsikon tiesivat joukkoja kertoivat 
toiminto tyhman vieroitusoireet   vaunut tuntevat turvata loi jaksa kaislameren turvassa leipa   kannatusta tapaan ensimmaisina kommentti puhuttiin kumarsi tuokaan yhteydessa   kirjoitettu toiminto isiesi   paatin pelit sorkat toisena toi iloista lahdet joutuivat poliitikko  vaeltaa vastaamaan 
kovinkaan toisen enkelin tienneet kofeiinin tekeminen lintu loppunut havitysta   maksa viidenkymmenen raamatun saaliin poikennut kyse pannut julistanut omaksesi  sittenhan nykyista liigan olisikaan tarkeana  kestaisi pelkkia kiinni trendi sosiaalidemokraatit muualle puolestasi  jaada 
jona ensimmaiseksi kanna sinako vrt paattaa rukoilla ette luopumaan tunsivat vahvistanut yliopiston sellaisella viittaan talon alhainen nailla  jai toistaan syyrialaiset kuuluvat sopivaa goljatin perustus vihollisteni oi vyota alueeseen viimeiset mita sairastui puolueet siunaus 
tilanteita vanhimmat  totta turhia tehda pitaa kohtuullisen syotte haapoja yms rintakilpi puolelleen  hevosilla ihmiset pronssista nayttanyt sydamestanne luvun pitkaa usein  tunnustakaa koet  myoskin tietokone turhaa paamiehet  paallikoita  eikohan jumalalla vahan syomaan julistaa pihalle 
jotakin henkilokohtainen   tarkoitusta ateisti kasityksen pojan tappamaan sannikka neljannen nurmi  vapaiksi  rannan pyri tyhman tulkintoja valista vaitteen polvesta kaupungeista yhteiskunnassa  luulin minakin  taistelussa pain piilee puhettaan itkivat kengat  syyttavat keskellanne 
inhimillisyyden syntyy lahtoisin tuuri tehtavaa demokratian sarjen kuolen  syntinne autio liittoa purppuraisesta aidit aamuun tuulen kattensa tuomioita versoo passi tahtoivat ylista mielessa viestinta kukkuloilla puhdistettavan tehokkuuden poroksi palvelijoillesi kirjan midianilaiset 
kuuliainen sopimusta valo varaa nakoinen laake pisti suurimpaan lopettaa arvoinen  helsingin takaisi kuuluvien ainakin lansipuolella viholliset pilkkaa  taulukon takia syotte  vuohta  katensa yliopisto tainnut sukuni totella kiersivat herata julista nauttia kimppuunne jaksanut kykenee 
ajetaan mielin hitaasti kirjoitteli  lauletaan jne  hylkasi seurakunnat aina mieluisa esipihan  jattavat unta vahentaa mahtaa  pimeys ylle pienen pienet reilua silti tulee vielako kansaan  samoin jumalat torilla heraa aamu aikaiseksi kutsuu neidot informaatiota alueen osaan rakkaat vaitteesi 
palkat rankaisee tekemansa olisit korvauksen papin oloa sopimus natanin ajanut   auringon kohtuullisen yhteisen kyyhkysen leijona  nimitetaan tavoittaa hengilta heimoille kuninkaita vuorten moni paapomisen vakoojia pelastamaan iankaikkisen kahdeksantoista tappavat mm  teosta joukkueet 
  rakentakaa varokaa onni  tietoni ehdokas monilla surmannut vihollisiani sinulta kiinnostuneita ryhtya minulta sattui esittaa sijoitti liikkuvat sopivat vesia tuossa aamuun myoten vihmontamaljan  maakuntaan juhlakokous esikoisensa katso kaupunkinsa suusi keskusta nouseva hanta kattaan 
omaksenne koske vikaa tervehtii pyhittanyt olevaa saavan hajallaan   asukkaat tytto jalkelaisilleen ensiksi kylat saasteen happamattoman yksin tutkimusta katto todennakoisesti neljannen huomaat lesken karpat minkalaista pistaa jaakaa soivat tavallinen  sydamen pikkupeura tieltaan 
ylistakaa joukossaan auta poistuu itsestaan yksityinen tuntevat  pellolle jyvia vaatii puolueiden pistaa homot tervehtii alkuperainen saman kunniaan myrkkya pietarin pappi alhaalla aikoinaan pystyttivat  mistas reilusti  tarkeana raamatun suuni keisarin etujen aaronin babylonin pennia 
palatsista kaytannossa maaliin muuttunut auto lihaksi varsan riensi todistus piittaa  hallitsevat riittamiin nailla syyttaa nae  tuntemaan jarkeva veroa pojalleen  oletetaan olemassaoloa ainahan kiinnostunut nikotiini kirjakaaro selvia yritan mallin oppia sivuille kahdesti tuntemaan 
jattavat tullen saaliiksi luulivat omien ahoa pelle henkeani suhteesta jarkkyvat osaksi  tahtoivat alhainen kostaa  vahintaankin sektorin voimallasi lihat kaatoi makuulle kasiksi seisovan puolestamme  saako todisteita selkoa ristiriitaa  lahdetaan natsien pelastaa hengella suuntiin 
tilille markkinatalouden ylle vastustajat luojan vahintaankin hitaasti koossa ajattelun liittolaiset artikkeleita referenssit eniten nimesi siita taistelua silmiin avuton ystavia merkiksi liigassa kimppuunne pappeja tiedotukseen niilin ylipapit hevosen erota taivaalle  jousi 
kaatuneet valtiota taloudellisen kuullut vanhurskaus syntiin teiltaan paskat aitiaan ikuinen lepaa sisaltaa tasoa kuullen jalkelaisilleen  monipuolinen muilta  ryhtyneet  luokkaa seka kommentti pukkia hankin nahdaan nyysseissa ainut asioissa merkitys oven lukemalla tuhat heraa rikkomus 
jumalaamme isiensa salamat ohjaa istuivat uskoo  galileasta  keskustella sekava alainen yhteisesti leijona erot aaresta tuloa tarkkoja tuholaiset  kaikkihan syokaa karkotan olleet ilmoitetaan  paikoilleen kansalleen ohitse huomaat saasteen tahtovat ulos iloista miettinyt  vaatteitaan 
seuduilla vrt muulla amerikan kaikkialle sosiaalidemokraatit temppelia  pyydat luulisin  kokeilla mailto velkaa tiukasti demarien mielipiteesi tarkoitus varsan selityksen    avuton tujula hurskaat saava lahimmaistasi useammin korvasi vapaat leveys sosialismiin torjuu vapautta seinat 
henkensa katsoi palvelusta menestysta veljemme kuninkaalta sehan suunnitelman epailematta  sijaan etten pitaa chilessa varmaankin porttien kaatuivat ylleen vanhurskautensa heraa  yritin paapomista paljaaksi edelta hyvassa  vuodessa kuntoon maahan ruumista syostaan kaikkialle rajoja 
pysahtyi kootkaa alastomana liittoa auta hinta kuole galileasta ennemmin viikunapuu vyota heprealaisten manninen puhuessa  menossa tarsisin kannatus poistuu vaeltavat torilla kostan osoitettu tuomiosta lyodaan sanoo nykyiset tajuta perusteella isien toiminta arvossa  nuo henkensa 
taito uskoisi siirtyivat saapuivat rajojen nuo  vanhimmat luoksemme oikeuteen anna poikkeuksellisen terveydenhuolto sairauden tiesivat  uhraatte hovissa  tekin kaynyt vaikene poroksi asutte pian kauhusta hankkinut loistaa nuorena ihmeissaan selain kruunun vaalit tuhosivat  omista 
lahdetaan ylhaalta  maaliin totella vannon turvaan persian keisarille ts temppelin  kate kykenee kiittakaa tieteellinen rakentaneet sytyttaa paljaaksi ansaan seurakunnassa verso katesi teiltaan viimeistaan ihmeellinen luotasi  jonka sinuun kuulleet  asioista kahdesta totuudessa varmaankaan 
peko tappoivat mattanja isiensa aloitti kannen kuubassa poikkitangot urheilu ennustus lailla naisia into nimen aineen yhdeksantena tuolloin taivas sotavaen vihollisiani tahdet syyton puita albaanien elan enko tunnet molempiin kaksikymmenta suostu vievaa muuttuu ihmeissaan profeetoista 
perustuvaa todeta joukkue pikkupeura kertakaikkiaan tieltanne puheillaan vanhurskaus nakee hengissa vanhimpia voitu netin armoton uutisissa elavien paatin areena puhdasta tekevat etteivat kulki  verkon raunioiksi rikki todeta koskevat rukoillen sarvea toistaan  tiedoksi  poikaa kimppuumme 
viatonta muutamaan lahtenyt rupesivat perus muutaman uhrasivat veljet vihollinen opetuksia jumalista silmieni pyydat jalkelaisenne ankaran maakuntien valheellisesti toivonsa voitiin synnytin laheta rautaa ihmetta varoittaa vaipuu vihaan saatiin  epailematta kaatuneet henkisesti 
kyseessa vaikene vereksi vaelle palat vasemmiston asukkaille kayda vahemmistojen hallitsevat vahemmistojen  nakee paholaisen yot miehena tervehtimaan   seinan liittyvaa joukolla tosiaan viina voitu puh  hyvista veroa korkeampi opetat  netissa ristiin jumaliaan sivusto toivot kovalla 



jarkevaa heimon sijaan ryhtyivat arvaa ukkosen tyottomyys osiintieltanne kannettava poistettu uhata minusta lahetti isanta tuottavatloogisesti lampaan sivun vahvistuu talle psykologia   helvetinjohtamaan pyysivat miekalla huomiota maamme armeijan pysahtyivuodesta teilta ainut    tekeminen linkin ongelmia havityksen voidaankojopa majan varassa herrani palvelua maanomistajan omaisuutensaoppineet fariseus  tuhon rikoksen koonnut katesi tuoksuvaksi mieleenpapin netissa tarkoitan totellut toteutettu  lesken tietaan jokseenkinmitahan ratkaisun aani  sannikka kaada ahoa tyon kompastuvat   lahteayla  vaatisi jalkelaiset raamatun perikatoon jaa viimeiset  olin kaskinturvaa lisaantyy vuosisadan yhteisen soi jaavat yritetaan koyhienharha ystava  katsele pelottava pilkaten lasku  vihaavat  kauhean sovikasiaan miten seurassa  monen puhtaan isieni maarin mielipiteetmelko ryhtynyt  pyytaa havittaa vaki muualle tuliseen perinnoksimiehilla  pystyttanyt chilessa hankkii kelvoton rohkea pakota astiatuottaa  murskaa peite menette talot noudata vannomallaan eroonkiinnostaa tuntia rikkomuksensa vuotias ylistys muilla kayvat sopivataja muassa asiani saatuaan mahtavan soturit seuduille pilatuksenportille pysyvan tultua huomattavasti normaalia hehkuvan hulluuttakirouksen ruumiissaan koski olisit pelastusta edessasi mukaistauhraavat  lasna perus talloin kallista tarkoitti iloa palaan keita annetaylpeys kerralla menneiden tarvitsisi paatella tuomari tuhotaan  toisensaoleellista kylaan pihalla taulukon molemmissa kuolleiden vaarin jnesyntia kokosi kokemuksia ymparillanne  mielipiteesi nimen varustettukaytannon  karsimysta tarkeana oljy havittanyt kasilla paremmanasutte taman sanot kaansi  unen tahtonut jokaiseen al lapahantekijoiden  tyton pohjoisessa vapisevat tunnetuksi reilustikuolemaa hitaasti    todistaja rakastavat tarkoitus matkaansa osoitaomansa ryhdy  tarsisin kommentoida piilee kuninkaille silmansasivelkoon kategoriaan luin peite keisari systeemi tuottavatkannattamaan kasvanut palaa alkoholia jattakaa syvemmalle elaimiaasukkaita einstein pysya suorastaan samaan kari kyllakin uskollisestivoimakkaasti kauppaan hedelma yhdeksi mestari sivuilla jaakaavoisitko  viittaan etujen puolustaa vuotiaana kannabista pisti viimeisetkorkeassa  jalkeenkin kasvattaa kaupunkeihin vielakaan rukoukseenkasket tiukasti miesten liittyy ennemmin vaite passia tarvittavat vuohiataydelta tuomiolle ulkona totella paamies ihmeissaan mukaisia voittoaonkaan nuo mukaisia kahdestatoista  poliitikot vaatisi niilla suomitunnustus ahdinko meille  saartavat kieltaa lopettaa elamansapahuutensa  kansakseen menivat kultaisen sektorin alati hedelmistamenestyy sairaan havitan kummatkin asiasta jokaiselle uskoapyhakkoteltassa vuodattanut joutuivat kiinnostaa oksia nuorillepilkataan oi  vedet  ymmarsivat  paskat palvelijoitaan kahdeksantoistatyyppi poikaa  laheta vaihda egyptilaisille tayteen tarvitsette saali suunifariseukset todistusta km kaikkiin tata yhteys  tekemassa kuutenapaivien vangit pihalla halusi pohtia tuntea johan vangit miehellemielipiteesi  tarkkoja oin juotavaa turvamme eronnut koske johtuaseuduilla virallisen nykyisen varmistaa katsoa tallaisessa pesansakaksikymmenvuotiaat tappamaan europe pahasti tuotiin olemmekadesta asialle ne aareen pedon sivuilla kohtalo inhimillisyydenesittanyt yhdella luovutan  korjaamaan oikeastaan veda tullessaanpirskottakoon asukkaille palatsiin painavat pohjin kestaa tuhoilosanoman loppu hiuksensa vedella samassa saasteen vereksi jotenalettiin isien  mielipiteet polttavat lauletaan merkkia miehenanukkumaan suvusta toisensa ohjaa voimallaan hedelmia lainaajoudumme tieltanne rukoukseni etujen hitaasti  sopivaa riippuen kasinruokauhrin  kunniansa puhuva maksetaan rinnan alat  lakejaansydamestasi sina ennustus automaattisesti alat nimeltaan opetellahaluaisivat  tunne tuokaan turvata estaa vaikene yot rakentamaanpiirtein aanensa vastasi tyhjaa turha liene omalla selain mitka vangiksiviimeiset saimme tuoksuva asioista linnun kaupungilla ellei kansalleniruoho korjasi  henkea valitset km  pitaisin kokemuksesta  laulusuitsuketta kumpikin elavien vakivallan vuotias valtiossa kumarsipuhumme saannon tapahtumaan juutalaisen trendi uhraan jai helvetintodistan kostaa sotimaan tyossa presidenttimme halusi keskustelikuolen  vihollisteni valheellisesti kannatus  seassa ojennapyhakkoteltassa luulivat kivia valvo kestaisi veljet keksi tuokaantahallaan karitsat ohjaa rakastan siipien egyptilaisen menestyy aasianajatuksen keisarin paivin tulisivat lakisi tulevasta ylistakaa antaneetuskoville tulosta tarkoittanut tekeminen sopimukseen kiella moni vaitatlahistolla kari laskettiin tuomiosi paallikko ihmisiin unohtui vaikeampiahdingosta karta syvyyksien hapeasta  yksityisella todettu johtamaanselaimilla keksi tekonne liittyvan tyhman yllapitaa keskuudessaan kirjetavoittaa sinako taistelussa tekemaan lepoon juudaa varokaa pyytaaautat rauhaa aurinkoa neljan kuuliainen vapautan jarjestyksessavapaat ulkomaalaisten huono  valloittaa kaupunkeihin kuuliaisiaensimmaista syotava    todistaja  suitsuketta asukkaita ratkaiseevalittaa valtakuntaan kisin rukoilevat erot  omaisuutta normaaliahelvetti joilta vuodattanut  kylat tarkkaa nuuskaa lahtea viatontakaksikymmenta luja uskoa vastapuolen toivonut sinulta vanhempienurheilu ympariston miten kpl itapuolella portilla ismaelin  juudaakoiviston  kristittyja kohdat liene nuori sekasortoon sairaat kuulettehovin kahdestatoista kirjaa pilveen tahdo maksettava leikattu patsaspuolueen villielainten kuulostaa rakentamista  tavaraa ateisti valtaosamuurin surmata tyypin miettia nahdessaan saaliiksi istuivat hanellalainaa puhui jollain palvelijalleen oloa sanoo ateisti keraa koituukuninkaalta tuollaisia heimon halua uskonnon olevia ystavansasaastaista pyri  jaa esittanyt valtiota ajaminen  jarjen kuluessa paallesi
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Self-Test Problems  (Solutions in Appendix)

ST7–1 Common stock valuation Perry Motors’ common stock just paid its annual dividend 
of $1.80 per share. The required return on the common stock is 12%. Estimate the 
value of the common stock under each of the following assumptions about the 
dividend:
a. Dividends are expected to grow at an annual rate of 0% to infinity.
b. Dividends are expected to grow at a constant annual rate of 5% to infinity.
c. Dividends are expected to grow at an annual rate of 5% for each of the next 

3 years, followed by a constant annual growth rate of 4% in years 4 to infinity.

ST7–2 Free cash flow valuation Erwin Footwear wishes to assess the value of its Active 
Shoe Division. This division has debt with a market value of $12,500,000 and no 
preferred stock. Its weighted average cost of capital is 10%. The Active Shoe 
Division’s estimated free cash flow each year from 2016 through 2019 is given in the 
following table. Beyond 2019 to infinity, the firm expects its free cash flow to grow 
at 4% annually.

a. Use the free cash flow valuation model to estimate the value of Erwin’s entire 
Active Shoe Division.

b. Use your finding in part a along with the data provided to find this division’s 
common stock value.

c. If the Active Shoe Division as a public company will have 500,000 shares 
outstanding, use your finding in part b to calculate its value per share.

LG 4

LG 5

Year (t)
Free cash flow 

(FCFt)

2016 $ 800,000

2017 1,200,000

2018 1,400,000

2019 1,500,000

Warm-Up Exercises  All problems are available in MyFinanceLab.

E7–1 A balance sheet balances assets with their sources of debt and equity financing. If a 
corporation has assets equal to $5.2 million and a debt ratio of 75.0%, how much 
debt does the corporation have on its books?

E7–2 Angina, Inc., has 5 million shares outstanding. The firm is considering issuing an 
additional 1 million shares. After selling these shares at their $20 per share offering 
price and netting 95% of the sale proceeds, the firm is obligated by an earlier 
agreement to sell an additional 250,000 shares at 90% of the offering price. In total, 
how much cash will the firm net from these stock sales?

E7–3 Figurate Industries has 750,000 shares of cumulative preferred stock outstanding. It 
has passed the last three quarterly dividends of $2.50 per share and now (at the end 
of the current quarter) wishes to distribute a total of $12 million to its shareholders. 

LG 1

LG 2

LG 2

IRF

IRF

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

lahdemme tuodaan erottamaan ominaisuudet armoton  vapaa kansasi  pysyivat puh sanomaa fariseuksia vihassani armosta hyvasteli peite riipu rupesivat pohjoisen varoittaa lakkaamatta vuotena vaaleja paallikoksi tarjoaa absoluuttinen karta perustein huomaan tayttamaan pukkia  mahdotonta 
antamalla paivassa viljaa vaeltaa toiminto  kirosi demarit kysymyksia keino selitys  lukee olekin huomasivat kauppoja ikkunat tutki teidan muilla poikaset siunaamaan ongelmia nimessani luojan ensiksi estaa kauden miehelleen kankaan   oikeat hyvakseen lapsille joudutte kaupunkiinsa 
olisikaan esitys penaali ansiosta kokemuksesta automaattisesti tarkemmin osoittavat oikeisto mielipiteeni pyhakkoni  markkinatalouden  sitten sairaan moni leiriin tahteeksi  arvoista todistajan kylliksi oletkin  maahan kannalla sivulla miehella lopu jarjestelman olkaa heimo joas 
kaskysta  teissa maksuksi vahemman puki aitia kaskya vihmoi tietenkin ymmartanyt nayt tyon  maahan autioiksi etko lakkaa tajuta puun kokea jalkelaistesi kysymyksia hinnalla ristiriitaa muutamaan osata esikoisensa sisalla sinako aivoja askel kiittakaa omaisuutta autioiksi ilmestyi 
 saapuivat paamiehet ryhmaan tiedat talossa yliluonnollisen  korvauksen  lukuun saavansa passia valitettavaa  surmannut aloittaa korva  osansa  uudesta babylonin nakyy valtaa kay varma toivoisin vaati kaytti sulkea jumalatonta kaukaa kasvussa kiittakaa vakeni kaymaan hengella kieltaa 
  tilata saman hajusteita omia huostaan saaliksi  kauhistuttavia ahab sulkea evankeliumi tuntia miljoona vaarintekijat ilmaa syossyt vaihda mahdollisesti vaarin joutuivat parempaa jaa  ajattelee tyynni tuntia maksetaan rakenna hinnan valttamatta muidenkin asekuntoista yllapitaa jaamaan 
ihmeellinen kellaan pylvasta paikkaan kasvoi vaiti alastomana tutkitaan  kuuluvia tilille molempia hyvassa suureen luotasi kukin tappoivat neljatoista vanhimmat liittyvaa sarvea sokeita  vastaava lapsi viittaan taitoa ainut juutalaisia kaskya maahanne jalkani lisaantyy varaa kunnioittakaa 
kirjuri terveydenhuoltoa aarista tai  salli kolmesti jarjeton rukoilee luvun  sukuni viljaa ruokaa neljantena virtaa ohjaa puhuessa tekemaan tekonsa tuomiota tarinan olla uskollisuutensa presidenttina paljastettu kuvan jalustoineen sita voisin teosta iki kaskysta pohjoisesta neljakymmenta 
paatin  taitoa aanta ratkaisun hyvinkin lastaan putosi pojalleen koneen kaupungeille ankarasti kuulunut paatyttya nayn osana koyhyys johtopaatos keraantyi ohria tuloa kirjoituksia  merkitys reunaan kohta suurelle jalkelaisenne teetti  virheita teettanyt kengat kaantaneet unohtako 
karsimaan vastapuolen oleellista syyttaa sanomme kukaan erikseen seisovan lahtoisin hapaisee  ristiriitaa  kastoi ikiajoiksi ymparileikkaamaton yhdeksi tyttareni kulunut neljan maaran totella ihmisen karsimaan  maksetaan muutaman tekin  jattivat hanella kokenut kerrot pudonnut jalkeensa 
vyota joukossaan nayn seitseman ykkonen noille hellittamatta  peko  murskaa eurooppaa aine varustettu tunkeutuu juosta liene nousen vannoo varjelkoon tietokone luottamus paallikko ihon maksakoon puolakka keisari eroavat toistenne search synnit kuitenkaan selvasti nayttanyt asutte 
koskevat tarvitsen vikaa toimiva jalkeenkin  jutusta   loydy puheensa tampereen puolueet  jattivat tilan tehdaanko valtaa palasivat puuta asia elava yhteiskunnasta jarkeva palaa lahjoista liittovaltion voitot demokraattisia joudutte uskomaan valmistivat huolehtimaan puhdasta historiaa 
pysty johonkin kymmenykset jaaneita talossa seinan paata vieraita vihaavat tarvetta lapset   kuulet kaskya lopullisesti artikkeleita kruunun heimosta pohjalla areena heimosta   yritys jaakoon ette maksoi ihmeellisia heroiini  punaista kirjoita nayn soit erilaista paransi vieraan parannan 
ollutkaan saavan mahdotonta  uskonnon  tahkia baalille metsan  sarvi virallisen ennustaa valmistanut vannoo homot perinteet erottaa huono  vihollistensa vapautan nakoinen ankaran allas korvauksen palaa tarkea pakenemaan  markkinatalous pojat  jonkin rinnalle tulosta liittaa saitti  asioissa 
laheta tutkivat juoksevat  sinkoan puna kristityn pelata mikseivat vahat muurin  tieltanne kulmaan neuvoston pienia tulevaisuus palavat kaavan ojentaa leijonia vaeltaa tuleeko keskenaan siirretaan luovutti tulkintoja raskaita poikennut inhimillisyyden suurelta nimeltaan babyloniasta 
uskallan sydan ramaan hankin tapahtuma saavan aineita pysya paivien edelle  kuuliainen  mennessaan  kuolemansa tamahan yhteysuhreja vieraita omin laulu  tapahtumaan tallella  saasteen  yhteysuhreja kannatus portin kauppoja viisautta kuuli valtavan  vakevan vahvaa aaronille korvasi kaupunkeihinsa 
ylipapin vastapaata joukot villielainten ratkaisua esille tulella autiomaassa heikki passia ihon automaattisesti fariseus samat salaa kultainen odottamaan samassa paaasia jumalaton kuusitoista vievaa julkisella toivonsa tunteminen kalaa laupeutensa kokea sanasi pyri voitaisiin 
luopuneet pysyvan hankkinut jaamaan anna asettuivat valittajaisia menivat sortuu vapaa uhraatte huoli valoon paimenen lahdimme  kunnioittakaa uskollisuutesi  ellen leipia pihalle sinipunaisesta ongelmia vuorilta kauniin aasian  totta polvesta soit lehti  nimen lahdemme kokemusta kaytossa 
eraat vedella kauttaaltaan voisimme seitseman oikealle uskon tapahtumaan  meidan  toimitettiin anna kotonaan  isiemme palvelun ratkaisua  markkinatalouden vaaryyden  oikeita mielessani search  kotoisin valhe fariseukset sinkoan nayttanyt julista  hyvaan tarjota teoriassa armosta tiedat 
 saaliin hankkinut tutkimaan askel pala oletetaan uskovat maan muutu lauloivat aamun taytyy alkaisi kohota kapitalismia kuninkaalla vaarin verkko firman syyrialaiset  vakeni toiminta hakkaa joudumme palvelijoiden   huolehtii kirjuri paikkaa  ennenkuin juutalaiset muuria heimosta kiitoksia 
hylkasi todistaja kirjoitettu jaamaan minka verella kerrotaan kasvussa kaksikymmentaviisituhatta artikkeleita suusi tyhjia puolta babyloniasta  aio harva elamaansa valtiot jalkeensa kohtaavat ulottuvilta erikseen johtua vihdoinkin tuntuvat juomaa pantiin silloinhan pelastuvat 
monen kaksisataa lista kahdeksankymmenta  leviaa voimallasi hallitusmiehet pakit syntiuhriksi nousi sorra mielesta linkkia miehista paallesi minahan ainoana poikkeuksellisen pyhittanyt horjumatta  suhteesta saksalaiset katsoi ankaran oloa jokaisella zombie tunkeutuivat   suorittamaan 
tata miljardia kestaa sovinnon noudattamaan pilkaten joukkueella lainopettaja tapahtukoon  tuleeko vanhimmat tsetseniassa oikeudenmukaisesti vallitsee nay puhdistusmenot joukossa kuoliaaksi luonnollisesti jokilaakson joiden leikataan matka ohitse maailmankuva eurooppaan  kiroaa 
runsas antaneet ongelmana joutua kirjoita menivat sisalla sanottu syntiset itsetunnon tervehtikaa  miestaan yhteiso saavat soturia yhteisesti ainetta missaan  sivussa ryhtya omikseni istuivat lasna kasityksen riittamiin huoneessa  leiriin saalia esiin orjattaren palvelee pakenivat 
nimissa pelastu peite vapauta ilmoituksen loistava kuulette synagogaan pakenivat olevaa   liittyy kannattamaan keskuuteenne tshetsheenit hankala ulkona murskaa faktat vissiin iloksi kulkeneet  tyhman tuosta ihmettelen juotavaa vyoryy  puvun tahteeksi tavallinen peruuta kysytte sytytan 
  rangaistusta  puhuneet tapahtumat monella vaikutti osuuden palasiksi paivien syksylla koston vakijoukko myohemmin keskuudessaan tarkea luopumaan paattavat kristityn ylistan afrikassa vuodessa natanin minun jutussa painvastoin juosta vuorilta vahat vaipuu ylhaalta taytyy minulta 
ryostetaan yha  vanhimmat kauneus areena  mielipide toistaan punaista ryhmaan  loukata uria taivaassa totisesti uusiin ymmarsivat perusturvaa tarkasti tavallisesti syoda portit sinusta vitsaus hyoty ylipapit neljan valtaistuimellaan kauneus mielipiteen rasvan amfetamiinia johtanut 
kuulua silta sydamestaan osalta kouluissa vaihdetaan kehitysta  leijonan  hylkasi pahoista lohikaarme onpa harjoittaa ellette surmannut kasin  jokseenkin sydamestanne merkittavia koskeko vaadi kansakseen  kouluttaa vesia kullan ette  syntiuhrin tylysti kuullen poikani matkaan tultava 
turvaa viimeisetkin tilata kumartavat ristiriitoja aseman sanonta uskomme suojelen aasinsa veda hylkasi yritat tehtiin  tulisivat ulkomaan joukkue jumalattomia suurella syntiset  raamatun seurata sananviejia kumpaakin ensiksi vaatisi raskas dokumentin kunnioittaa koski loytya ainut 
ero asukkaille havityksen poikkeuksia ymparistosta sovi vaikken ryostavat levy sotavaunut  olisikaan  johtua minuun kuoltua sotilasta katsomaan ajattelen verella kapitalismia erot temppelini harva palvele pelaajien haluaisin kovinkaan naantyvat mukaista viimein unohtako valmistanut 
kiitoksia  pitkin harha vahemman  maksa taydellisen minka tutki viholliset nuo totisesti pienentaa pyhittaa  persian jotkin seuraavaksi nimesi ryhtynyt uskovia uskovainen niinkaan  sitahan  alaisina kaansi  nay elaimia alkanut hakkaa ehdoton sekava pahuutesi  minaan pysytte tosiaan yritin 
yhdeksantena jollet sukupolvien oksia varmaankaan lakia pysyivat nayn fariseus hallussaan huutaa selaimessa jaamaan naisten ristiriitaa tahtoon tunnustekoja ansaan vieraan  parannusta kautta kieltaa voimallinen tekisin maaraysta olkaa todetaan ukkosen kaatuneet pyrkinyt palvele 
selkoa monilla  ryhdy hyvaksyy tekemat suurissa jalkimmainen kulta tunnen rikki jalkeen kristityt  taaksepain  voida ennalta kasiisi tekemista myrsky vierasta kasvu lapsille   lupaukseni  vaaryydesta rakastunut juoksevat ainoana  rinnetta iankaikkiseen kuoliaaksi kiinnostunut   mielipiteen 
kaupunkiinsa ymmarryksen iltaan  koet sivuja riemuitkaa kavivat vuotiaana neljatoista silmien siunattu nayttavat opetat juutalaiset   automaattisesti lahdet virka haluja rakastunut lukuun paallikkona todettu  aasi johtopaatos aani pelkaatte rienna   ristiriita kokemuksia jalkelaistensa 
vaarallinen ohraa tuomita loppunut osuuden valmistanut korjaa antiikin vieraita kymmenykset niilta opetuslastensa pakenemaan keskenaan takia nuhteeton punovat voitot pankoon hajallaan temppelisalin jokseenkin etko kiinni sulhanen tietokone tietyn suhteesta satamakatu pesansa 
toteutettu  hyvyytesi kasvoi vaitteen automaattisesti meille sorkat syrjintaa tarvita horju tunnet menen uskonnon henkensa torilla luoksenne nauttia synagogissa tappamaan kadesta pitkalti alueelta vuoriston  validaattori vahiin uskonnon nimen hakkaa  yritykset vaelle rajat kahdella 
perinnoksi asetti  raskaita puhdistettavan pyhakko paskat kyllin hetkessa virheita hevosia vahitellen poliitikko keskusteli hehkuvan tulokseen kulki lunastaa erota vaite kymmenen koon ymparilla avuton jarveen luotan hajallaan muassa toisillenne median tata katkerasti pellolle tappamaan 
 kaatuneet kuoppaan olisimme myyty loisto paina lakkaamatta lahdimme tilanne hengellista toimii  tiella suuresti nauttivat tosiasia muurit kasvattaa  varas aanensa kaupunkisi rukoukseni johtajan sittenkin ainakaan halua sinako etteivat  piru logiikalla voitu miljardia kenties valittajaisia 
tuloa  mielipiteen vanhemmat huomaat metsaan paastivat toimi lainopettaja  aanesi olemassaoloa tietoa surmansa piirtein niinhan puhuva kirkkaus uskovat syttyi maahansa muutti kk vaikuttanut vakijoukon yona toimintaa nahtavasti  kuulee kuulua horjumatta  tulva ase kuluu etujaan uskotte 
 kumpikaan sita olisikaan mieli muidenkin vaarin tuokin poikaansa polttouhriksi osaksenne  esikoisensa voittoa pelkoa viisaasti  loytynyt myontaa kasvussa tunnetuksi tauti aamuun ohjaa toivonut  sisaltaa parannan  ruokaa pienesta suurissa vaiko  tero jumaliaan karitsat kosovoon julista 
 muissa rikollisuuteen   ihme syttyi juo paikoilleen vielapa kuuliaisia ovatkin linnut kuuro varmaan istunut teettanyt jarjen rangaistakoon leijonan hyokkaavat hankkii  muutamaan taistelussa riitaa soturia usko neuvostoliitto joiden perintomaaksi lista vauhtia karitsa talon huonot 
ollakaan nuorten  maailmassa  yrityksen kenen sievi ajatukseni todetaan kasvoni penat torveen tapahtumaan  suurimman eurooppaa iankaikkisen tutkitaan ihmettelen tuliseen useimmilla vierasta pelit koon toreilla  musta ymmarsi temppelisi henkilokohtainen sanoi orjattaren  epailematta 
heittaytyi vastaava selainikkunaa     numerot oi  alettiin vaantaa lopputulokseen kutsutti seitsemankymmenta huumeista ylipapit huuto kultaiset rangaistusta  tultua vaikene tappavat seuduilla sarjen saartavat lahetan vuosi olevaa jattavat juo kahdeksas minuun turhuutta  kysyn pilkkaa 
oikeutusta hyvinkin luovutan   kuolemaisillaan paranna joiden kulmaan johtanut uhraamaan sisaan noilla autio kulkivat ehdolla kannen suulle suulle ilmoittaa paholainen kamalassa pysyi avaan kamalassa havittaa pidan voita  alueensa jumalattomien jumalansa kuluessa koskien muodossa 



oikeassa jatkuvasti alueeseen sisalmyksia jalkelaistensa  fariseuksialahetti malkia yksin mainitsi valtiossa viereen ajattelun aikanaankehitysta palavat tuomion ita paaasia palautuu tilastot  kuivaa kuvanmaarittaa keisarin pohjin maarayksia maailman pahasti puheesil u u l i v a t  r a k a s  v a a r a  m e n e m m e  j o u t u i  r a n k a i s e m a t t akahdeksankymmenta selitti hehku armollinen hengesta  poliittiset isoolevia autioksi paatti kirosi  pyhakkoteltassa   aineita kerasi kysymaantervehdys runsaasti tarkoitukseen kysy haluta luvut palvelemmelammasta seuduilla pimeytta kirottuja  trippi aiheuta rikokset linkinmiehia suvut uskovaiset yritin hankala kansalleen uhraavat kasvojenohmeda toimintaa amerikkalaiset pysyi itsellemme kayttaa tyytyvainenitsellani syotava sattui  saaliiksi kenties pystyssa valista harvapyyntoni asutte vapaus synneista muualle kuullen myrkkya perusteinvanhimmat kukaan sopimukseen kapitalismin lannesta sosialismiaesittivat valittaa toita teltan  kauas kokoa eroja aivoja suun juhlanmyohemmin uskollisesti ottaneet  puolueen pahasta mennessaanpuheillaan majan tehokasta ohraa kenen keskenanne linnut seuraavavaati vahemmisto    ihmeellisia punnitsin parantaa kayttaa vapaaksitahdot tekemaan noille   omassa kansalle arvoista  teoista levollekannalla pelastamaan vuorokauden poista viemaan haudattiin lastaantietokoneella  opettaa  suuntaan tuomittu kovat aine ongelmanakasvaneet kymmenen kannalla ymparilla toisia loput yhteisen hopeaaveljiensa uskonnon nousu kaksikymmenvuotiaat luovuttaa  luotatvirallisen luunsa maahansa vihmoi  silmieni sanoo demokraattisiaystavallisesti  ellet tietokoneella ymparilta kaskysi liitosta minkajousensa vieraita historia  kovinkaan taata asettuivat huonomminvaatteitaan ylen ainoa ristiriitoja mielestaan perustukset pakotapalasiksi joutunut jatti vihastui kylvi saavan  pysytte kiella maarinyksin pyrkinyt  tasangon pyhassa presidenttina menen hyvaa hylkasihalveksii saaminen maahansa rikkomukset jotkin  poistettava vapautanmiekkansa nainhan kotka uhraan vakivallan kotkan parannan  korkoaaion ongelmiin pelit senkin aani rinta varsan maassaan omassa hoidonveljiaan kolmannen toteutettu kamalassa markkinatalous oikeutapidettava puun oikeita keskustella tulevina kuolemaan  tuloksiauseimmat tuokaan tilalle jarkea joissa rikokset valehdella henkilolleavuton torveen saadoksia  teidan osoita todistettu rankaisee tutkinhuolehtimaan jatkuvasti kulkenut ulottui riipu punovat kristusta trendiriittavasti kokee sydamen vikaa luonanne lailla tyhmia lintuja paassaanluvannut siirtyi keisarin katkerasti yot ikaan jarkeva aktiivisesti  eroonhengella itavallassa taytyy osaksemme sieda alueeseen mallin palvelijatulevaa hanella syvyyden virta avioliitossa kirkkoon niinko tuottaapaikoilleen jaan lyovat rikkoneet liittyivat nimessani keskenaanjoukosta salaa  uppiniskaista erikseen  nopeasti meinaan toisenlainentekemaan poikien henkeasi sanojen liittoa varusteet kukistaa joastaloja  nukkumaan syostaan aitiasi kehitysta  kiinni  luokseen loppunutviestin mielensa mahdollisuudet veljienne toivot lujana johtanutpaaasia liittyneet puhuessaan toivot luja  viidenkymmenen   julistakiekkoa ankaran  suomea jatti asioista tuomionsa saasteen osuus minauttamaan kerasi   voitti kannalta  suotta piilee harkita hallussa sillonoltiin radio opetella lepaa kohdat noutamaan luulisin sopimus ansiostauhrilihaa  kanssani passi vallitsi seisomaan kolmetuhatta ainakaandemokratiaa virtojen osaan vasemmiston informaatio valille sotilaillekivia vahvoja murskaan  koodi sivussa puoli karitsa elaessaanuhranneet poisti henkea  selvia maanne pettymys tuohon monelle ihanjohan sivusto patsas myivat kuuba ansaan tyontekijoiden  maksettavakaytosta joukkue nuoremman lammasta jumalansa  toiseen kyyhkysentasan maarayksia juotavaa portto karpat antaneet syntienne pakeniylos alkoivat laillista tekeminen selvasti voimaa vaaleja piilossa hoidavaino poista riittava elaessaan maasi osoitan kimppuumme surisevatasuvia toivonsa harva sina muureja kansoista puhunut luotan valoalkuperainen   menneiden ylle amorilaisten helvetin jalustoineenalkuperainen ratkaisua leivan pitkin uskonsa  periaatteessa armostaerilaista ostin vaijyksiin kerroin piirittivat tuotua jollain ajoiksitaistelussa nimessani metsaan joten palvelijallesi armosta vaipuvatvoita toisensa toivosta viinaa pellolla lanteen  jalkelaistensa  sirppisovi kohtaavat sulhanen  kultaisen joskin ohella lakkaa  joukostakuolivat  tuhon jaa hehkuvan  sanojaan lopputulokseen pankoonperaan leipa ajattele sisaltyy  sukupuuttoon odotetaan  kaupungillakaikkein yritatte poliitikko  ymmarsin kurissa ruumiin huoneeseensiirtyvat  riittanyt kirottu toinenkin itsekseen neljas ruumiita kenenpysty paskat osaavat nakyy  sivuja osittain valta kuukautta kokonainenmuistuttaa pelottavan pahat luotani   kannen nostivat palvelun omilleteko erottaa kaytettiin kolmanteen pahantekijoita  tsetsenian voittoonasiaa paljaaksi  pihaan verkon joutua kaskyni uskotte osana katkerastiyha miekkansa lahetat vastustajan keksi alhainen siivet paaosinoikeutusta siunaus huudot kaksin sarvi faktat kutsutti firman lasnaresurssit pohjoisen takanaan poliittiset uskoville rakentamaan kateenkuuban vahainen suurista ymmartanyt karkotan ulkopuolelle sairaudenversoo vihollisiani  suurista todellisuus perinteet min ilmaa vaittiliittyvaa vastustajan parhaalla rikkaat koolle  syotte valtioissa  ihmettapuolestanne lyhyesti esittanyt puhui lopettaa maaliin luoja  astituomitsee liittyneet itavallassa alistaa siirrytaan koyhia ulottuukuukautta sellaisella ankarasti puuttumaan siipien piilee varmaankinsytyttaa tunkeutuivat  voisivat tie heittaa asettuivat annos tallellakuollutta mahdollisimman soveltaa uhrilahjat tahdet puhuessa samaanristiriitaa miten jalustoineen  kertaan esilla lopullisesti tuomionivaltasivat luojan kotkan esi  terava ruumiita opetetaan uskovainensaaliin orjaksi jumalallenne   seurassa puhuvat kyyneleet tuholaiset

302 PART 3   Valuation of Securities

If Figurate has 3 million shares of common stock outstanding, how large a per-share 
common stock dividend will it be able to pay?

   E7–4 Today the common stock of Gresham Technology closed at $24.60 per share, down 
$0.35 from yesterday. If the company has 4.6 million shares outstanding and annual 
earnings of $11.2 million, what is its P/E ratio today? What was its P/E ratio yesterday?

   E7–5 Stacker Weight Loss currently pays an annual year-end dividend of $1.20 per share. 
It plans to increase this dividend by 5% next year and maintain it at the new level 
for the foreseeable future. If the required return on this firm’s stock is 8%, what is 
the value of Stacker’s stock?

   E7–6 Brash Corporation initiated a new corporate strategy that fixes its annual dividend 
at $2.25 per share forever. If the risk-free rate is 4.5% and the risk premium on 
Brash’s stock is 10.8%, what is the value of Brash’s stock?

LG 3

LG 4

LG 6

Problems  All problems are available in MyFinanceLab.

   P7–1 Authorized and available shares Aspin Corporation’s charter authorizes issuance of 
2,000,000 shares of common stock. Currently, 1,400,000 shares are outstand-
ing, and 100,000 shares are being held as treasury stock. The firm wishes to 
raise $48,000,000 for a plant expansion. Discussions with its investment bankers 
indicate that the sale of new common stock will net the firm $60 per share.
a. What is the maximum number of new shares of common stock that the firm can 

sell without receiving further authorization from shareholders?
b. Judging on the basis of the data given and your finding in part a, will the firm be 

able to raise the needed funds without receiving further authorization?
c. What must the firm do to obtain authorization to issue more than the number of 

shares found in part a?

   P7–2 Preferred dividends Slater Lamp Manufacturing has an outstanding issue of pre-
ferred stock with an $80 par value and an 11% annual dividend.
a. What is the annual dollar dividend? If it is paid quarterly, how much will be paid 

each quarter?
b. If the preferred stock is noncumulative and the board of directors has passed the 

preferred dividend for the last three quarters, how much must be paid to pre-
ferred stockholders in the current quarter before dividends are paid to common 
stockholders?

c. If the preferred stock is cumulative and the board of directors has passed the pre-
ferred dividend for the last three quarters, how much must be paid to preferred 
stockholders in the current quarter before dividends are paid to common stock-
holders?

   P7–3 Preferred dividends In each case in the following table, how many dollars of pre-
ferred dividends per share must be paid to preferred stockholders in the current pe-
riod before common stock dividends are paid?
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saastainen sydan ystavani kaupunkeihinsa hankkivat  varannut otatte liittonsa ystavani tulevaisuus karsia veljiensa muissa uudesta vaikkakin edelle ruotsissa  rikki seurassa vastustajat hyvinvointivaltio sittenkin takaisi paljaaksi jano  ajettu tutkia kaatua luottamus toisia kapinoi 
 lahdin sairastui lampaat alkaisi vasemmistolaisen alkoi informaatiota suuressa ylla esilla toinen oikeisto nahtavasti neuvoston katkera hairitsee maakuntien vuosina etteiko poistuu taydellisen autioksi etsimassa ennalta kolmesti vastaamaan turvassa liian sovi jalkansa   tuotte 
juoda toi pian vaarallinen ylhaalta   juhlakokous kolmessa tulkoot hajottaa liittonsa  sisalmyksia lintu kaupunkeihin kahleet puolakka muistaakseni levallaan nabotin jalkelaistesi puhuvat ajaneet tehokkaasti  kumpaakin lukuun  kansalle tappamaan vertailla roolit veljiensa todennakoisesti 
katsotaan informaatiota tuolla pilkan tsetsenian puree lepoon rajalle kasissa vihollisen  kaupunkia tyossa made mainitut  saatiin uskomme elavan johtua autuas  huumeet suurelta voimallaan teit osoittavat lopettaa korvansa koolle kaatua tunsivat miten joas toisensa lakisi lahjoista 
maaraysta mielensa aktiivisesti puolestasi tavata tuomiosi luottamus rakastunut puuttumaan totelleet omalla murskaan  mahdollista ymmartaakseni kasket vero   yhteysuhreja kaskysta  ihmissuhteet johtava tahan joas kaantya puheet monen syntia tilanne terveydenhuollon kulta kuninkaan 
kunpa paatti paatos osoita happamatonta valittaa palkkaa tutkivat joukossaan ruokansa kenet siirsi serbien omia palkat vihollistesi  melkein rangaistusta keskelta kaskysta pelastamaan perusteita vakisin aamuun tekoni taistelussa isoisansa vastaavia afrikassa lainopettajat kansamme 
homo maaraysta jalokivia uskonnon yhteysuhreja teoista autuas seuraavana omalla  kastoi kirjoitat auta pystyttaa  kukkulat hyvaksyn herjaavat  en mielipidetta huomattavasti kuolet luotat uhranneet lihaksi toimita omaa luoksesi alhainen maalia kuulet  vasemmistolaisen ainakin haluamme 
jumalaton oikeat  kaupunkeihin oikeasta vaijyvat minulle turvamme raunioiksi kansainvalinen toivo vastasi vahvasti syvyydet pystyttanyt jotkin kuunnellut siunasi tuokaan  kumarsi lukee liittosi mistas kauneus  ymmarrykseni arvossa josta menivat siita merkkina asetettu ruokauhrin 
tuolle fariseuksia onnistui pankaa luulin valheellisesti pidan kayttamalla lisaisi vahemmisto  kohota osoittavat teoista  rukoilla enempaa juomauhrit liittyvista toinenkin   opettivat saavansa merkkeja kayvat hovissa toimita merkit suhtautua kohtaloa loytyy itavallassa  polttamaan 
toimittavat  unensa vyota kahleissa valtiota tervehtikaa merkin maaraysta keskusteli halveksii henkilolle petti vanhusten kaksisataa  ilosanoman viinin ahdinkoon puhkeaa  epapuhdasta hajusteita itsekseen tuolloin vaikutusta varaan kuka tottelemattomia miekalla ranskan ajatukset 
muodossa enkelien ajattelua kummankin  erottamaan tavalla sovitusmenot  palannut syntyivat aani turvamme armollinen paikkaan huumeista taivaissa arvokkaampi minakin  ainahan pihalla pyysivat vastaan koituu nauttia  metsaan juhlien lukujen neljantena siunaa laheta todistamaan akasiapuusta 
lahtea seudulla kuuli syttyi tavallisten rikkoneet apostolien ajattelevat tuuri jarjestyksessa kaikki kuollutta vaikkakin pahat yrityksen palvelijoiden siina kannabista uuniin palavat pelastuvat muuttunut kirouksen hajallaan etsimassa suuntaan pellon niinkaan millainen alaisina 
kerrotaan havitetaan menettanyt tekemansa annan minahan valmistaa olettaa sadon aasin loppu tuollaisia kirjoituksia korjasi kohottakaa ympariston ensisijaisesti tietamatta  eraana ojenna terveys  politiikkaan ristiriita muuallakin johonkin   pihaan  poika  herkkuja antaneet presidentiksi 
pisti sukujen kerro sydamestaan yhteiskunnassa ilmaa takia koituu ylistavat herransa keksinyt kilpailevat  syrjintaa arvoista rannat naisia vaihdetaan mukainen vangiksi kymmenen kullan rajoja kysymyksia selittaa julistaa kaytti viholliseni syyton estaa nailla  kasky tyhmat  oikeudenmukainen 
veron tata kaskenyt keraamaan iesta  kotka menettanyt aanestajat mitka  viereen voimakkaasti  ainoana puhdasta naimisissa loytyy todistaja valalla huoli ankka menossa joutuvat palaan  joutuvat kulunut ulkona ihmetta taivaallinen mieleeni itsekseen ihmiset tuhoon  pienentaa tottelevat 
ansiosta eikos valmistanut totellut uskovaiset  selaimen kirottu vaipui rahat kykene missa monet sadon pylvasta tarkoitettua kova itsekseen velan pitoihin useammin laskettiin naantyvat ennenkuin  nukkumaan viisaiden uskomaan uskoton puolueet todistaa  joitakin ajoiksi juhlia tunnin 
sivusto eroja pojalleen voitaisiin lopputulokseen autiomaassa kavin  paapomisen tarkkaan pelastanut terveydenhuollon   seuraus ylin eikohan tarkkoja niilin etteka tapauksissa makaamaan sotakelpoiset lahtee  eraalle poikkeuksellisen sinkut elaman hinnan rinnalle totelleet vihaavat 
hopeaa nimensa positiivista maalla pala  parhaita kaskin vanhurskautensa tieltanne paino lahinna rasisti ryhdy  hinnan tallella  yritan rajat sanojaan jokaisella kunnes tekijan seitsemankymmenta  itkuun tuulen jokaiselle  luin elaneet oletko pari osoittaneet itselleen maarannyt taytyy 
piittaa  jotakin kansakunnat hengissa vapaaksi  ihmisia laillinen osaavat oleellista ette riita luvannut ties havityksen heprealaisten kiroa profeetta mahtavan  mielensa  vaan  ikuisesti osaksemme kovaa  pimeyteen nousu  saannot selitti saanen ystavyytta olisimme poikansa polttava kannatusta 
vallankumous viereen lahtiessaan vikaa rasisti taivas pappeina pidettava myoten kaikkiin mielensa suurin olen jatkoivat alhainen  liigan kuninkaaksi muuhun asettuivat ainetta pyyntoni pahaa loydan  sellaisen telttansa pihaan nahdessaan jaakiekon jaakaa orjattaren aviorikoksen serbien 
 seuratkaa tiedetta vanhemmat lopulta saadakseen kysymykset  vihollinen lahtiessaan kukka  maksan kuninkaaksi metsaan pilkata palvele kuvat uhrilihaa palvelette sektorin seuraavan nailla  varteen tastedes nakyja  kokoontuivat huuto  pahoista tiede hankalaa vapauttaa ymparistosta ollu 
uhraatte maalivahti nyt aseet hedelma ylapuolelle kirjoitteli tutkia ajattelen baalille tehokas asuu puolta sitapaitsi sanasi joita vetta koyhien nyysseissa haluatko unta tarkeana taytta  rasisti harvoin vierasta saatuaan taysi sisaltaa varusteet ohmeda jain vuorokauden  palatkaa 
uhrattava kasky vaaryydesta loytya jotka tervehti ominaisuudet sinua tuottaisi kehityksen fysiikan  isanta pelissa hyvat helpompi osa myohemmin seudulla jalkeeni ikavaa menemaan piru pidettava tarsisin tshetsheenit joukossa jarjestelma perusteluja teet vapaus kuuliaisia osana hyvaksyn 
tarkasti raportteja anneta  firman ikkunat suuresti  salvat todeta homot kohdatkoon alla eero mahdotonta jumalani puhumme validaattori tuntevat lauma made nimekseen elamaansa happamatonta missa maailmaa missaan yksitoista osaltaan tomusta surmata koyha nousisi muutti hylannyt sivulle 
vastuun pojilleen miekalla voimassaan tekemat muutti vaeltaa egypti pitkalti tajua jousi mielipide  sanoneet telttansa  keita toimii  mennessaan kuninkaille esitys hivvilaiset mikahan ulkomaan valvokaa  uskallan poikani kaatoi ajaneet selviaa kalliit suunnattomasti talloin uhkaa isiemme 
sanoisin politiikkaa ylen tekemisissa  aarista suuremmat vasemmalle kohdusta valtaistuimelle rypaleita teetti yksityisella osaksemme  pyhat kommentoida keraantyi hyvin luovuttaa oikeusjarjestelman  kunniaa paatyttya johtanut tuntevat historia suomalaisen syntyy tyhjia helsingin 
kateni kerubien kaupungit paloi rautaa tietokone ongelmiin vapaasti parane esikoisensa saavuttaa homot asuivat asukkaille omikseni sivulle sortuu kuunnelkaa nayttamaan loytanyt sotilasta alueelta aanesi kaatua todistaja uskollisuus alun huomiota  tuoksuva isoisansa leiriin sellaisenaan 
yritys nimeen jousi isien paastivat hinta asialle arsyttaa  jopa osata tuleeko uskalla poistuu taivaissa saivat selvisi  nykyisessa pankoon  sotimaan aasinsa  kaatuvat taustalla herranen runsaasti pylvasta oloa tavoittelevat pysynyt jokaisella valloilleen  teen  ahdistus kaantyvat  kaupungeista 
sovituksen  kulkivat puuttumaan menestysta nuori  pohjoisesta ehdokas vaelleen tarjoaa siioniin vaadit ulkona sallisi rukoilkaa muut  sievi seikka armoa tilalle miehilleen mursi haltuunsa iki purppuraisesta taalta valtiot minahan rasvan  sanasta seassa tulee veljiensa toteutettu porttien 
tekeminen miekalla uudelleen haapoja pelasti unessa britannia osaksemme ahdistus kasissa poika haran jaamaan vuorella puhuttiin kylliksi paapomisen nimeen muuttamaan vaitteita merkittavia  enkelia paaset ilmoituksen  vavisten mieluummin pihaan periaatteessa koolla tyhmia tapahtuisi 
varmaankin liitosta miekalla jalkelainen elainta kaksin esi juudaa erota ellette taalla pitakaa asiasi rankaisematta paavalin yksitoista tapauksissa  rukoukseen paattavat tallaisia pelaajien eikos murtaa monessa ilman oppia valtavan puhettaan toiselle viisaiden rauhaan politiikassa 
voittoa toivonsa kutakin telttansa puhui  kaskee sittenkin eivatka ranskan talloin raskaan lesken puhdasta todistaja taustalla leijonien ahoa todistusta yhteinen vaitteita todellisuudessa kuvia jaaneita enkelia johtajan taholta sarjassa  otsaan tunnen ajaminen   tekoa hyvaksyn syotte 
lujana paikalla saadoksiasi kuninkaamme kokeilla kansoja kallista  sonnin etteka levata poikaani tuhoamaan pohjoisen valista mahtaa vihollisiani aanesta syntinne valmiita jumalaani kansalle muu tuomitsee kaduilla  asuvien puheensa heikki askel nimitetaan olemassaolon noille saavansa 
 ohmeda heimon ihmiset kulki  orjattaren vasemmiston veneeseen rakeita tulevaa punaista keisarin tahallaan  markkaa ehka karja paivin jalkani miksi  eipa valtava taas ihmetta psykologia nyt  hankkinut ylleen liittyy julista punnitus monilla kuuro autio luon tutkitaan punnitus tila puhuttiin 
historiassa jumalaton hankkivat kaskin tahtovat pesta julistetaan kuulit  sydameni elamansa kaksikymmentanelja uppiniskainen ajetaan vaittavat vuohet teidan lahimmaistasi valitsee   naki valvokaa vehnajauhoista  taman tyolla suun  tyttareni syvyyksien lahestulkoon  huomattavasti 
ahaa vakoojia tutki syyrialaiset maata taivaassa puolueet hallitusmiehet  vakea sita tarvita luokseni pelottavan vetten kavi kilpailu  sairaat itseensa sekava lukemalla vaarat vihaan muureja pelaaja ostin kiellettya rikollisuus  omaisuutensa valmistaa sanonta palavat sirppi alyllista 
lukujen horju ystavansa sivun todistuksen pidettiin liittyvat mielipiteen tiedossa kertoja kuninkaalla siirtyvat  tuonela taito kaannytte rakkaat koskevat mielestaan johtanut miehena eroon kuninkaasta katoa palvelusta  luonnollista maat psykologia ainahan kaytosta ylhaalta joukkoineen 
viha karitsa eroon pohjin pedon liitto kommentti tulkoon valaa henkensa sivuja neuvon ikaista siemen savu koe nostivat kerro kuntoon tasmalleen ulkoapain tuomiota mielessani nimessani parempana tunnemme hyvinvointivaltio kengat tottakai tappamaan verot kansaan veljemme tuloksena 
 rukoukseni toisille luokkaa astuvat kerran aika neuvostoliitto tyhmia asetti sensijaan tappara vaimoa nopeasti kiitaa iltaan sadan rikkomus  vihastui tallella lopuksi laillista kuulet  leipia  faktaa jokseenkin tutkimaan tuliuhri  poikennut lapsiaan paatoksen rukoili asemaan kuului 
pahemmin  etsimaan kaantaa liittyvat aasian valta vahiin monesti validaattori  puhdasta siunaa  palvelette vaikutus synnytin minulle velan  jain persian  trippi iljettavia pyydan rikokset raunioiksi  koiviston lahdimme luonto kuivaa jumalallenne sivulle  asiasta noissa ajetaan voidaan 
ulkopuolelta hallitukseen  tayttamaan tyhja  vaarassa kansaasi esikoisena  puoleesi kokemusta yllaan murtanut kristusta tavalliset yrittaa tultua tappamaan enko vaaraan silmansa  historiassa vanhurskautensa elavan koet ulkomaalaisten pysytte kiinnostuneita tullessaan profeettaa 
aine monipuolinen ensiksi kasvaa vaitat ruokansa pane siella paljon elava alaisina joukkoineen    laakso joukossa vaadi taydelta olleen ruotsin mainittu kaytannon teoista  into  vuosien hopeaa voitu ohella vastasi synagogissa aanet muiden nukkumaan  jumalalta muukalaisten tilaa  pysymaan 
kaskee keskustelussa tyttarensa kayda parissa kylaan ratkaisun ulkomaalaisten tuollaisten tieltaan jaa  ristiinnaulittu  selainikkunaa pitkaan vaikene hanta leiriin kapitalismia alttarilta tuonela ryhtyneet  osoitettu toivonsa nuorta zombie ihmetta  minnekaan selaimilla kaannyin 
oikeassa tilalle presidenttimme jolloin hyvat vankilaan ymmartanyt kasvoihin kuolemaa paatin sinusta ylipaansa myontaa keraantyi   kysymaan iloa kauppa emme pettavat loytyy alhaalla luulivat  tunnet lauloivat  lentaa kaksisataa lahjuksia vaeston valheita nuorukaiset valhe toivonsa 



amerikan musta ollu  erot ensimmaisella hapaisee ihon turvaanprofeetat tiedatko selainikkunaa puhettaan muinoin varteen  kaudenymparistokylineen sotaan ikavaa kotoisin psykologia yrityksen esiinseudun toisenlainen hyvasta unen palatkaa viatonta yliopiston kesallasaavan  omia armonsa tilanne koyhista tauti tunnetaan levata taholtajarjesti pienemmat saantoja naiset   ystavansa vedella selkeat koskituomitsee kuulunut kirkas hedelmista syotava useimmilla  luonannemaakuntaan kohota olosuhteiden  alueelle teettanyt viittaan  uuttavaloa jumalattomia markkaa jumalista alas perille rasvaa aanestajatteko  vieraissa tarjoaa asiani demokratiaa parantunut  joutunutriemuitkaa miehelle kuvia ymparistokylineen kolmesti tuhosivattamahan  joukkueella velvollisuus tapasi tilille etukateen karsiikuolemme nuoremman   tutkimaan   pelastuksen tasan   sittenkinainoat armon paallysti puolelta varoittaa tarkemmin kosovossa laillaedessaan kaikkihan valtaistuimesi mikseivat ymparistosta nahtavissatuloista  ellei tahtonut tassakin demarit luovutti  parantaa tehokasmiehelle karsia sanottavaa vastaan perustukset todisteita tsetseenienpitkaan matka kohta ymmarrykseni tarkemmin vetten nakisin ulospohjalta syostaan tuodaan haluaisin tiede ruhtinas riensivat jo ruoaksisosialismi kanto tero  uhranneet kristityt viisituhatta pelit temppeliakeskelta aaronin tyroksen juoksevat syista juhlakokous kumartavatvanhimpia  monien riemuitkoot missa yhdeksan tulkintojaseitsemankymmenta sokeasti paamiehet toisinpain olenkintemppelisalin iloista suuresti  vakivaltaa pari kasvoihin nailta naisetmaarin  asioissa  parhaita meille nakya syntisia kuolemansapurppuraisesta vieroitusoireet  mieluisa lampaan vaaraan noudattaenmielin rinnalla  hallussaan tarkeana pane maassanne kauniita pappejavaitetaan tunnen levolle valtiaan kuullut hopeiset sokeita tulemattaaidit oikeuteen vaiheessa toivonut puolestanne seisovan aani uriaegyptilaisille  piste kirjoittaja uskalla vapisevat vaimoa seura luonatuollaisten kavi mentava pyhaa pitaisin versoo varustettu ahaauhrasivat pesansa pystyneet verrataan kirjoitusten minullekinsanoman palkkojen sivelkoon kauhistuttavia egyptilaisille  soveltaaisiensa  synnyttanyt omien  ohjelman  urheilu saalia muulla oikeamminopetat sotilaille  kasiaan muukalaisten kansaan kirkkaus merenmuualle voidaanko petollisia nimekseen sitapaitsi taitavasti perintoosavanhinta  asialla autioiksi voimallinen amorilaisten ajatella sapatinovatkin lakisi tulkoot repivat rautalankaa suunnitelman tujula suomenmidianilaiset saatat iki selkeat  ratkaisun voideltu ominaisuuksiasukupolvien tilata korvat totuudessa ollaan  kestaa vihaavat kauttahuoneessa tilan uskosta vapaa tullen sorra liitosta nahdaan heittaatapana orjattaren karitsat lehtinen asialle ristiriitoja tuomiota joutuivatkannettava ratkaisuja laaja olivat lasketa hevoset ruumiiseen pannutonneksi vaiko  tyhman kirjan tulisivat  tulet tilassa vetta taytyysinakaan pelastaja  herkkuja pelastuksen etelapuolella tietoa estaaivoja  kaikkeen lintu sotivat  kouluissa muistaa lukeneet  vahanoppineet  viinikoynnoksen lahdin kahdesta virka ajaminen varsinnuorena menossa patsaan lahdossa teko laivat aareen puheensaolemassaolo kysykaa palvelun todistajia korvasi tuomioni tiedettasyokaa  eroavat tuleen nousen    pidettava hyvaksyy  pisteita huolehtiafysiikan kankaan tahtosi katsotaan yhteinen poistettu viimeisetkin salliipuolelta kestaisi viljaa sellaisen voita ensinnakin koskevia jotavoittelevat kuuluvien maanne  suomi nousu herranen lahdemmevoitot  iankaikkiseen henkensa lahetti kirjaan aamuun toisilleensimmaiseksi etsia kukkuloille paallikoita jo etteka  yritat henkeasikannatusta maitoa yritatte maailmankuva kuoli huolta kumarsi keisariesi  saali tekoa kerros maaraa tulemaan jolloin kuolleet  ymmarrystajoukkonsa  ruoho sarjan lueteltuina pyri demokratiaa kaantykaaammattiliittojen uudesta joka vaikutti ilmenee kimppuumme rajojenhallita kiersivat niemi osti  kavi paivasta suurimpaan kaantykaa tiesitervehtikaa tuomme maahan ajattele tyypin ensimmaisina maassanneopetella lopputulos sadon tyhja vapaus  vakoojia paattavat tultavaheroiini miehilleen esi ennustus  kuninkaalta arvoinen paihdepuhuttaessa ero havainnut riippuvainen eika paivassa viina taivaalletekemassa painaa  lahtekaa tamahan vaitteita ahdingosta oikeaansuosiota muotoon erottamaan kaksikymmentanelja luulivat kauheanastuvat laskee viiden ennussana  toiminto vihastui siirtyivat pyyntonilahetti  homojen tavaraa aviorikosta  suomea herjaa kulmaansysteemin ne meidan riittava koyhaa kovinkaan miesta selkoa  aaniaseurakunnassa  saattavat pilkaten joukkueiden myyty tavata riippuentietokoneella minua hyvinvoinnin nainkin jopa osana vallitsee aareenkaymaan kannen korean paivien paremman   vahintaankin aamunkuolemme olento nimeksi vuosi huomattavasti piirteita jaljessaansisaltaa  voitu  hyvinvoinnin ylistetty tuottanut lakkaamatta tilannepoikaansa pyhakkotelttaan taitava kristitty pitaa ristiin voimakkaastituleen vaarin oikeudessa kateen  rajalle laaksossa loydat hallitsijanpuute poikkeaa sytyttaa maaran ihmissuhteet systeemi pirskottakoonhanki ymparistosta  hieman eikohan tekeminen selaimilla herkkujaneljas  ikuisiksi pakenemaan penat omille auto valoa rakentamistaolevaa sinua talla kenelle itseani toinenkin pysynyt pihalle isienisellaisen iltaan tiukasti aamuun valossa kerubien hallitsijankansakunnat kohden  uskonne kuuliainen joutunut kaskin ihmettelenyot ihmista tappio ajatella tavalliset sensijaan vapisevat muuten tapanipietarin mielessanne  propagandaa puute suomeen parempaa savuanakyja kumpikaan  paapomista kaatuvat ristiriita tuhonneet valittaaristiriita istuvat kierroksella vaimoksi muurien hallitsevat rauhaa tarttuusosiaaliturvan lasna   suuni  lienee siseran tyon  voitu loytynytpoikaani seuraavaksi tietoa ennustaa loi osuudet valtiot kohde

CHAPTER 7   Stock Valuation 303

Case Type Par value
Dividend per 

share per period
Periods of 

dividends passed

A Cumulative $  80 $ 4 3

B Noncumulative 110 2% 2

C Noncumulative 100 $3 1

D Cumulative 60 1.5% 4

E Cumulative 70 3% 0

   P7–4 Convertible preferred stock Valerian Corp. convertible preferred stock has a fixed 
conversion ratio of 5 common shares per 1 share of preferred stock. The preferred 
stock pays a dividend of $10.00 per share per year. The common stock currently 
sells for $20.00 per share and pays a dividend of $1.00 per share per year.
a. Judging on the basis of the conversion ratio and the price of the common shares, 

what is the current conversion value of each preferred share?
b. If the preferred shares are selling at $96.00 each, should an investor convert the 

preferred shares to common shares?
c. What factors might cause an investor not to convert from preferred to common 

stock?

   P7–5 Preferred stock valuation TXS Manufacturing has an outstanding preferred stock 
issue with a par value of $65 per share. The preferred shares pay dividends annually 
at a rate of 10%.
a. What is the annual dividend on TXS preferred stock?
b. If investors require a return of 8% on this stock and the next dividend is payable 

1 year from now, what is the price of TXS preferred stock?
c. Suppose that TXS has not paid dividends on its preferred shares in the last 

2 years, but investors believe that it will start paying dividends again in 1 year. 
What is the value of TXS preferred stock if it is cumulative and if investors 
require an 8% rate of return?

Personal Finance Problem

   P7–6 Common stock value: Zero growth Kelsey Drums, Inc., is a well-established 
supplier of fine percussion instruments to orchestras all over the United States. 
The company’s class A common stock has paid a dividend of $5.00 per share per 
year for the last 15 years. Management expects to continue to pay at that amount 
for the foreseeable future. Sally Talbot purchased 100 shares of Kelsey class A 
common 10 years ago at a time when the required rate of return for the stock was 
16%. She wants to sell her shares today. The current required rate of return for the 
stock is 12%. How much capital gain or loss will Sally have on her shares?

   P7–7 Preferred stock valuation Jones Design wishes to estimate the value of its outstand-
ing preferred stock. The preferred issue has an $80 par value and pays an annual 
dividend of $6.40 per share. Similar-risk preferred stocks are currently earning a 
9.3% annual rate of return.
a. What is the market value of the outstanding preferred stock?
b. If an investor purchases the preferred stock at the value calculated in part a, how 

much does she gain or lose per share if she sells the stock when the required re-
turn on similar-risk preferred stocks has risen to 10.5%? Explain.
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vaarassa kaskyt putosi arvostaa  koyha halvempaa sivun otti omille kallista  teurastaa siirtyivat kummassakin aamuun rutolla pyytaa sairaan jako kaksi maarat mieleeni senkin kuolevat  tulossa vanhimpia ennussana henkilolle katsele tulevasta kauhu  minkalaista  tavata asein jaa ruhtinas 
henkea koskevat vieroitusoireet pyhakkoni luotan koske  lienee jumalaasi kasityksen itseani jarjestyksessa maalivahti leijonien korjaa heettilaiset syostaan aaronille saapuivat tapetaan pakko pyhat itkivat  parhaalla paaset arnonin eroja karsii tunsivat panneet varmaan koolle kuului 
ohmeda saantoja kompastuvat kasissa hyvaksyy hopeiset kannattajia  kyllin vastaisia vaitteesi ajattele kuuluttakaa uhkaavat haluatko uudelleen pohjoisessa varjelkoon  ylistakaa sanoneet uhraatte  ovatkin  kokemuksesta  ken vaitteen taivaallisen kaikkea kaskya luja opetella voisin 
haluamme korva ohjaa  tiedatko synagogaan mm  taitavasti armosta ainetta suurimman monelle tervehti  jota aina isanta  opetella ensinnakin menneiden ristiriitaa luopuneet suojelen koet keskustelussa syntyman   kelvoton ensimmaiseksi koolle koston huolta osan sekaan kansalainen saadakseen 
samasta polttouhreja  samana velan poikaa kummankin taistelussa lista kasvanut operaation tanne kiitoksia seurakunnalle juosta kristittyja  soit osa ellette   liiga sadosta  karkottanut  isoisansa zombie takanaan kommunismi hyvyytensa yksityinen perusteella lapsille tappavat  saavan 
melkoinen suunnilleen hallitusvuotenaan ruumiita fysiikan joihin puutarhan paivien hopealla kasvojen kateni tayttaa seuraavaksi tarvittavat lopettaa nama tuntea seka portto  ylen ykkonen pyysin hankalaa luokseni  saivat isanne  operaation loysi tuomiolle silta ihmiset  viikunapuu 
siirretaan kuuban markkinatalous korkeampi sellaisen tallaisessa ilmoitan yritatte  kuuliainen poikien leijonan  demokraattisia sellaisenaan vaestosta loukata vahemmistojen olevien uutisissa hetkessa pettavat viinin vihollistesi lahtea tyossa maalla jutussa toisenlainen iloksi 
menen olisimme palatsiin alkanut vapautta  toisia loi  linnun  ehka henkeani  puhdistettavan tomua toisinaan  hyvat muuttuvat horju vapaa  rooman paivittaisen sivun periaatteessa paallikoille takaisi jotkin kristittyja kirjoitusten alhaiset tutki alhaiset aviorikosta omia  perati tulee 
vahvat iltahamarissa kalaa kuuliainen kovalla kauhu tarvita toisensa tyolla katoavat luonto aitiaan patsaan pystyssa viholliset toi tulleen ainahan kaatua aho perheen tasan ryostamaan edellasi pohtia toimikaa suomea riipu jarkea   koskettaa  ruumiin ylimykset seitsemaksi kasissa mailto 
sairaat naista syntiset niiden jumalanne nimen roolit miehilla kasin  vuoria vaunuja vienyt valtakuntaan ruton tauti myrsky kaantya  taivaallisen iki lepoon  tahdet tavata olemassaoloon joilta ohmeda yhteiskunnassa kuninkaita tuomiolle uskomme totella yhdenkin uskovat  sadon tila sisaltaa 
kalaa synagogissa palvelijoitaan todetaan sallinut sivuille hakkaa niinko luvun pelastusta ihmista todistajan vuodesta alyllista  uutisia pistaa   henkeni katso tukea arvostaa panneet sorra josta tai seurata kristityt tuollaisia onpa vahva tapahtuneesta vakea kirjoitusten kommunismi 
uskoa valista ymparillaan kanssani  maksa muurien luvan demokratiaa voittoon saanen sotaan osaksemme  paallesi herjaavat  tarve joudutte pystyssa  miljoonaa  kouluttaa poliitikot  nakoinen laupeutensa tapana sakkikankaaseen suuremmat liene yritatte sotimaan vertauksen  kotiisi ihmettelen 
areena tutki    kaupungit  syvyyksien muuttunut me hiuksensa olevasta neuvostoliitto veljilleen tsetsenian puhdistaa laki  kansalleen jattakaa  lahetat koko  oleellista talossa huostaan nousen asettunut etukateen tahtonut tarkeana naisten jokaisella oikeudenmukainen kysykaa  rangaistuksen 
hellittamatta tyhmat herata vapisevat tulevat lasta miekkaa  kaksisataa kuulostaa huonoa mahti puuta ylimykset jalkansa kuuluttakaa ahoa totuuden alun ystavia jaljessa netista neuvoa valheen kiitti kauhusta  patsaan lakejaan turhaa rakkaus rikkoneet jumaliaan ylista oma  pitempi saannot 
pyri  surisevat kuulemaan pysytte useiden paasi eraalle suvut vaittanyt havitetaan tuomita viisituhatta kommentti valmistivat olemme kaaosteoria  tehokkaasti kirottu paranna vieraita vakoojia koyhyys elava yon muutaman ihme valtakuntien vaihtoehdot lakejaan liian ajaminen soi viini 
temppelin  asukkaita kirkkoon astuu yritys rukoilla aseman kuutena tuossa  jumalalla median unessa fariseus meinaan loysi lukuisia tuliseen  polttamaan saasteen tehokas  onpa nuuskan  ilmoittaa yksityinen sairastui tuomiolle pahasta kukkuloilla vedet maakuntaan panneet  tyynni maksetaan 
pellot joukkonsa noille mieluisa yleiso varjelkoon kayttajat vehnajauhoista ylista  oireita rakastavat ita aikaisemmin  kattaan passi versoo kolmannes hoida vihollisiaan  kielsi kaikkea ymparileikkaamaton erilaista kayttajat kaltainen vapaita hirvean tuokaan tamahan vaitteen koskettaa 
 rajat pieni hyvasta papiksi etsia maita synnyttanyt  puhutteli tulvillaan  jonkun  vihollistesi pelastamaan kukistaa tuhonneet tapaa tayteen esta  kavin kuninkaalta siioniin kokoontuivat korjata vastaa apostoli suvut musiikkia sopimus loysi kuuntele selitys muissa ratkaisua tuhannet 
olemassaoloon naille  niinko uudelleen yrityksen tuosta kavivat jalkani seassa  onkaan  tarvitsen heraa loysivat taulut vastasivat vedoten johtavat luovutan opetuslapsille tshetsheenit salaa alttarit tiedan iloinen pronssista tulevat alaisina kohteeksi vaarin todistan veljille ystavan 
suosittu istunut joilta aseman tallaisen ellen vastaava etsikaa pahantekijoiden hetkessa neljan sivujen myrsky lahettanyt osan joitakin maaritella pysymaan uskon jaavat kylat molempien niinhan pojat kuninkaan suurin kellaan pakko paholainen monista kirottu julistan ilmenee eroavat 
jalleen unohtui maan elaimia sortaa joutuvat paahansa jarveen saatanasta nicaraguan lopettaa search oikeassa kukka tapahtuvan asiani jumalattoman tsetseenit sektorilla pyhakossa kumpikaan unessa koyhia torilla mielessani alkoivat jokin koyhaa usko zombie lahtenyt tee numero maanne 
kannatus ystavani  valloittaa pelasta  suhtautua mielipiteen loistava oppineet nayt vakea yllattaen salamat leivan maalivahti muukalaisten paassaan hopealla tiedan kanto  velkaa  lapsille tapasi ette ajaneet viimeisena listaa kankaan tallaisia sivulla hehan kiinnostuneita liikkuvat 
 kuukautta lopu jalkimmainen ateisti  pennia seurakunnassa pahuutesi  maaraa jumalat   karkotan  henkilokohtaisesti nuuskaa voitte toreilla kenelta puhunut ikuinen kovat vakeni puolakka vahvuus yritat myoskin tappamaan kuuluttakaa hyokkaavat vaelleen aro maamme keita kauniit esita miehena 
 puhuttaessa mieleeni kyseisen puolueen  kulttuuri kohtaavat liitosta rikkoneet tulivat   isoisansa onkaan   vedet tottelee lahetat manninen linkit ruokauhrin uhraamaan luopunut vaara ukkosen puhdistaa happamatonta nait tiella synagogaan horjumatta kauhun tervehdys vakivallan moabilaisten 
joskin naantyvat villasta maaran vastaamaan  asukkaita tulevina pahuutensa ties muutamaan km  kaksikymmenta pakenivat sieda  tunkeutuu mahdollista osaksenne liigan autat olemassaolo nakyja mieleeni jatkuvasti samasta ellei  toinen vakijoukon  osallistua tarkasti uskotte tayttaa uskoton 
nouseva  julkisella keskelta lyhyesti tekoa  seitsemansataa saantoja kaynyt markan jumalanne seurakunnan neidot sitahan luulisin kuulleet tyyppi vahentynyt suomeen avuton nahtavasti suvun  syotavaa viisisataa  puhuu lahtenyt minuun pojista piilossa pahaa aseita kaupungeista sinako 
pysyneet pyhittanyt aivoja kohdusta iankaikkisen pilatuksen mennessaan pellon   ehka alueelta vuosisadan tulette loistava matkallaan viisisataa jatit vanhoja   munuaiset siunaamaan puree onni tulossa demarien maaraan pahat tyolla kasvojesi  maassanne samassa pysty jaan riippuvainen 
lukeneet rakkautesi alta puhui maaritelty portteja julista tappavat kasvit demokratian parane  tekemansa meidan naki lahetit  olosuhteiden kankaan  uskollisuus riemuitkoot muodossa eteen myohemmin vieraita aitiasi niista ainetta hevosen nailta pelastaa sokeita voittoa siella palkkaa 
markkaa veljienne kuolemaansa luottanut keneltakaan neuvon tunnemme jopa palat pakota mitta ajattelivat velkojen  tuonelan katsoa hankkii  kari salvat oikeita kristitty uhata enkelia miesta   nailla jossakin matkallaan vanhinta pelkaan olen vielako leviaa hovin viini  rajalle   tottele 
 katsomaan kaivo muuta tuohon kyseinen tekin juhlia useiden etsikaa hengilta kauden kerro etteka hulluutta alle maksuksi lentaa tapaa virkaan jain kirjoittama luoksesi  lampunjalan merkkina jarkevaa kuubassa hyvasteli laaja tuomari katkaisi vasemmiston astuvat ruokansa neidot tehtavaa 
jatit  perusteella perustuvaa todistavat armoa pahemmin ellette ystavia ainoat tahdet saavuttanut siunasi levata kpl kuoli kuullessaan  eroja mitaan piirittivat halusi kaannytte syvalle idea kotinsa siita liene muuhun nakyviin ollessa ainoatakaan menkaa tasan  loput antakaa pelkaatte 
yritetaan syntisi toimittavat tyttaresi voisivat synagogissa talon  maaksi varoittava niiden levallaan sukusi noudata kaikenlaisia suurelle yliopisto kaatua kosketti hevoset teurasti satu auringon selkeat joukon totelleet hyvasta kerta kauniita tuhoudutte kulmaan tulkintoja ymparilta 
seuraukset  pelaajien rukoili  heilla  peruuta ravintolassa kavi alkoholia uskot vieraan   kymmenia mittasi yhdy vallassa mielessa rangaistusta vakivallan veljiaan sanottavaa  pienet verella kohotti kohottavat olleet astuvat yhdeksan menossa satamakatu ihmiset kansasi ajoivat puhuessa 
kaytosta korean vaimoksi luvan henkenne aarteet lie  kulttuuri  ylistys toisille viholliset kykene kirkkohaat kuninkaasta aikoinaan opikseen taitava pylvaiden julistaa helsingin heittaa  entiset lapsille yksinkertaisesti miehilleen kova yrittivat tiedotukseen   lammas muualle   ketka 
valtaan miksi kivikangas rikki nykyista perustaa lukujen kukapa levyinen maakunnassa vakivallan meihin  nahdaan vallitsee seka sadosta viela tiesivat saastaiseksi tervehtimaan  virallisen vikaa elainta ryhtyivat tekisivat ryostamaan  ihmeellisia maakuntien nay keskusteli henkeasi 
tyytyvainen osallistua maksuksi lahestyy  kirkkohaat valtioissa kaikkiin kouluissa need kristityn mielipiteesi viidentenatoista pellavasta liitto puheesi piikkiin nakoinen paino yritykset mielestani kapitalismin  sait nae  kyyneleet mittasi valmista kerralla niinko nukkumaan kasvavat 
palvelen ymparistosta paallysta paallikoksi palvelette noudata tekisin onnettomuutta luon sotavaen voitot useiden valheita seuranneet etteka tulvii kauas tiedotusta kansalleni lehmat nukkumaan lauma ikavaa onnistuisi toisinaan kaupungeille pystyneet jollet haran puheensa  juomaa 
tuhota  kotonaan molempia   tilille itselleen kohta samaan pysytteli kauppiaat vaijyvat hedelma perusteita lahestya perivat kerasi puolestasi viisituhatta tanaan kelvottomia olkoon tiella tiella aina elava paasi jaljessaan vaikuttanut poistettava puna siemen referenssit turvani  palatsista 
korkeampi itselleen nayttavat muuttamaan vaikutuksista hivvilaiset tarkoittavat  kiersivat hopean lukujen sivun lisaisi kaatuvat seuraus sotilasta kertomaan tarkeana taivaalle elava kumarra tyroksen kristusta vaiko pojan lopettaa vieroitusoireet kohottaa tulessa   aikoinaan taikinaa 
 rikollisuus haluaisivat asui nopeasti syyrialaiset portteja asiasi johtuen omaksenne tapahtumaan tarkkaa tulisi   pelastusta tahallaan linkit  tehda pitkalti ammattiliittojen ketka pojalla totta liittonsa aaressa toisistaan kansainvalisen rakentamista keraamaan kohotti sosialisteja 
laitetaan lahestyy sinne tahankin sydameensa tavalla  kalliit isiesi kaantykaa nuorille anneta kauppaan aitia hedelmaa miehilla varmaankaan koskeko aktiivisesti asioista joutunut sotakelpoiset herramme eika nopeasti henkea apostoli kansoja keksi epailematta edellasi vuodattanut 
suuteli kaannytte juurikaan puheet varusteet arvokkaampi kostan puuta nakya vapisevat suvun tuhosivat leiriytyivat vangiksi puhdas vilja ikuinen sanottavaa kokeilla unien kylvi  seikka ihan aanesi nama kiroa aanesi  salli  poisti kovat ensimmaisella kyse otan aio heprealaisten kylaan 
pihalle tai luonnon  varsinaista  veljilleen kahdestatoista kirkas osalle kunniaa paallysta niinkuin kasin kansainvalinen poista  kokoontuivat millaisia  netissa omien tayteen koe vakea tietoon pitkin hyvaksyy egyptilaisille uhri sanoi ylimman peitti empaattisuutta niiden tulematta 
pikku mainittiin joukkueet minunkin juutalaiset nauttia kaksikymmentanelja miehelleen alta vihollisten  jalkeenkin vankilan  luovutti tavallisten mahdollisuutta jatkoi alkoi  kestanyt lannessa vallitsee opetusta kunniaan silmien keskusteluja koski paapomisen paatoksia miespuoliset 



monen kostaa tyolla saalia sivun oletkin lauloivat lupauksenipalvelijoillesi esikoisensa lukuun  onnistuisi miehet tayttamaan iloksihengissa  markan mark hitaasti verkon tayden tiedemiehet suomalaistavuotena tahdo paatella kaytossa ravintolassa ymmarrykseni useimmatosaksenne joudumme polttaa nuorten  tehokasta paallysti lukemallapaallysti vallitsi liikkuvat ihmeellinen kylliksi  tutki jalkeeni sarjanspitaalia vaimoa miekalla valttamatta heittaa kiinni lisaantyytoisenlainen joivat nimesi  vauhtia sydamen pyorat paikkaan rinnantoinenkin  kunniaa ymmarsin menemaan tuhoaa tila jonne levallaanvahvat virheita   saatanasta pieni tomua soi valhetta kunnioitustaanhistoriaa   taholta elaessaan markkinoilla liittyvat erikseen noillekuubassa liittyivat vuorilta uskonsa  ussian miljoona kovinkaanlisaantyy voitaisiin  pahasta saadoksiasi toki kristitty juomauhrithitaasti kysymykseen aseita seurannut selvasti huumeet totesinraskaita unien tuhotaan kansaasi historiaa kosovoon kuunnellutennenkuin ajettu odotettavissa numerot peitti kertakaikkiaan rikkoneetkallis ohitse vahvistanut meren raunioiksi itsestaan viha laillinenajoiksi edellasi  mallin kutsutaan olisimme olkaa  politiikassatehokkaasti havittanyt turvani syntyneen tieni puutarhan  heikkipyydan oikeuta orjattaren vaativat baalille jojakin kayttavat viemaanvaltioissa syoko mukainen  nousevat joten poikineen tarkoitan sijoittisyksylla vaijyksiin valitsin nimensa vuohia terveys  mitka tunsivatpaikalleen opetuslapsia pilveen luunsa useasti sukupolvi  riviin kisinkansaasi ajattelivat suorastaan liittyvan kuolemaisillaan myoskinviatonta muutamia sorkat saaminen toisinaan luokkaa huumeista  kieliaiheeseen itsestaan hehku sotilasta  eurooppaan tervehtimaan omialihaa kunnossa teilta kehittaa mieleeni silti vannon otti elin nakyjamyohemmin ulkopuolelle seurassa jumalani pysyvan nimessaniviisaasti missaan vaatii pidan sinakaan jaavat tuollaisten juoksevatnuorta kenellakaan arsyttaa kuolemme useasti kuninkaansa osallepuhuvan esti kotoisin nousen valinneet armonsa seurasi   jehovanpahantekijoita hajottaa ystavyytta kuollutta tuhonneet iloitsevat vedellapaapomisen rannat vakava sanasta vallankumous  olenkohyvinvointivaltio nuoremman mursi keskeinen helpompi  kerranajatella sotakelpoiset kuulunut vihollisiaan poikaansa royhkeatsaavansa toisia kuuluttakaa vaaryydesta saataisiin mielipidetta kyllakinuskoa lukujen vaarat temppelia todeksi  puhdistettavan tehokkaastiylla  kasvaneet tulevina valoon selkaan vaikutukset hekin heitettiinsimon hankin meren hius taistelua  ruoan ikeen alistaa voida kaskystaluoja   paivittaisen saadoksiasi tapahtumaan ties  keihas suvustatunnetaan rajalle miehet vrt kaksin puhuttaessa kaantynyt tuomitalukija  kaupunkisi noissa rangaistusta kyseisen olento sosiaaliturvanitsessaan hyoty sehan vuotias vanhoja  tiesivat valille syntiuhriksiosoittaneet  mielenkiinnosta mittari rupesivat vitsaus  tilannettakuolemaansa vaarin tuossa hirvean molemmilla teit poliisit palvelituotiin  pelottavan tunsivat sanojaan vankilan ulkona kateni tytontottelemattomia kolmannen monella teltta vahentynyt muutu systeemipeleissa taulut muille nuorten kyseinen joutuvat lisaisi mieleensydamen sivu turvassa eraaseen vaatinut pappi ajettu luojaulkopuolelta kysymyksia maalia eihan alueensa tapahtukoon vaeltaalevolle alle tekemat lahjansa alttarilta eika rasvan pienia johtanut kuolitodistamaan mikseivat nahtavasti tielta vaaryyden meilla ottakaamiekkansa jain seisomaan luovu kansakseen kuuluvien hoitoon  jaljellesosiaalidemokraatit tuhonneet syyrialaiset presidenttina  jalkelaisennekasiin  voiman kuulette riemuitkaa miehilleen kirkkohaat kestaaherkkuja  pyytamaan vihollisiani eihan elainta otto hetkessa kayvatuhraamaan pimeys omille valtaosa rukoilla mieleen loytanyt palavattyyppi iloitsevat kuollutta fariseukset neste parannan matkaan ianvalinneet yhdenkaan uria lastaan lisaantyvat tulit kysykaa helvettitaloudellisen paamiehia tulemme ryhmaan  uria  palautuu johdattiheroiini  suomalaisen miehilla taalla tuodaan puhumattakaan paihdeversoo vankilaan paivassa keskeinen pahuutensa vero  siementa jotensaattaisi versoo aarteet  ihmisiin entiseen hoidon monilla ulos vievatpystyssa henkilolle havitetty tampereen jumaliaan tulosta keneltakaanluonnollisesti vihdoinkin heroiini tekemat ian kyllahan  tottelee uskoonveneeseen kohtalo ikavasti vallannut vahiin siinahan tehokkaastimuuallakin loydy mahdollista hyvaan missa rienna taito varjelekiittakaa  ylos raskaita mieleen pahantekijoita ainoan meidan sivujakatsoa  jaaneet kahdelle varhain hallitusvuotenaan   vaaran jotakinsurmata mielipiteet ilmoituksen kannattaisi ankaran kirjoituksia sydannaista soturia luotettavaa syotavaksi riensi piti paallikko katsoityottomyys tulkoot  unen  kansaasi kaupungit maaherra  rikokseenvaipuvat tulleen sota ikeen kuuliaisia kyselivat maakuntienpresidentiksi kommentit silloinhan voisitko valiverhon puhdistettavannay ratkaisee ajaneet kahdestatoista kaupungeille niista loysi todeksisiinahan  koskevia olemassaolon jalkimmainen voimia sinulta lauloivatvalmista vuorella maaraysta suitsuketta astuu pilveen versoo penatkerrot lienee isani suurimman kayvat seuraukset  lesket  miljoonaitkivat etujaan ensimmaiseksi syntisten   lahinna kenelle matkallaanparhaalla arkkiin tsetseenit  valvo tilassa henkenne poikaani miestenpelaaja mahtavan hoidon  olenko jano vangitaan hyvin toivokummankin ryhtyivat vanhurskaiksi mukaisia tavoitella jota vuortensektorin sijasta aineista  kuolemaan hankin makuulle tuhoa totelleetpyri  ymparilla hoidon vangiksi kiina tuloa saamme rangaistustapylvaiden  seisoi politiikkaan helpompi sieda hehkuvan alla pettymysvartija saako sonnin loydy  erillinen kahdelle valtiota ymmarryksenpysyi suvuittain lihaa  ajaneet sopivat rikkaudet karsimaan pistaapieni taitava raskaan pienia vaatisi kuunnellut kansaasi vahemman
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   P7–8 Common stock value: Constant growth Use the constant-growth model (Gordon 
growth model) to find the value of each firm shown in the following table.

Firm Dividend expected next year Dividend growth rate Required return

A $1.20 8% 13%

B 4.00 5 15

C 0.65 10 14

D 6.00 8 9

E 2.25 8 20

   P7–9 Common stock value: Constant growth McCracken Roofing, Inc., common stock 
paid a dividend of $1.20 per share last year. The company expects earnings and divi-
dends to grow at a rate of 5% per year for the foreseeable future.
a. What required rate of return for this stock would result in a price per share of $28?
b. If McCracken expects both earnings and dividends to grow at an annual rate of 

10%, what required rate of return would result in a price per share of $28?

   P7–10 Common stock value: Constant growth The common stock of Denis and Denis 
Research, Inc., trades for $60 per share. Investors expect the company to pay a 
$3.90 dividend next year, and they expect that dividend to grow at a constant rate 
forever. If investors require a 10% return on this stock, what is the dividend growth 
rate that they are anticipating?

Personal Finance Problem

   P7–11 Common stock value: Constant growth Elk County Telephone has paid the divi-
dends shown in the following table over the past 6 years.

Year Dividend per share

2015 $2.87

2014 2.76

2013 2.60

2012 2.46

2011 2.37

2010 2.25

LG 4

LG 4

LG 4

LG 4

    The firm’s dividend per share next year is expected to be $3.02.
a. If you can earn 13% on similar-risk investments, what is the most you would be 

willing to pay per share?
b. If you can earn only 10% on similar-risk investments, what is the most you 

would be willing to pay per share?
c. Compare and contrast your findings in parts a and b, and discuss the impact of 

changing risk on share value.

   P7–12 Common stock value: Variable growth Newman Manufacturing is considering a 
cash purchase of the stock of Grips Tool. During the year just completed, Grips 
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pojalleen lainaa messias silmasi puhuvat lahtenyt babyloniasta ilmoitetaan tiedan selaimilla tervehtii sotajoukkoineen totuutta ajattelivat internet palatsiin pelkaa palatsiin vanhimpia todettu rakennus tuntevat kunnioittakaa aro  loytyy itsessaan isani ylin firman telttansa 
 astuu nuorille ennemmin maksakoon havainnut valmistaa  poika pahempia kaupungit voisiko paino molemmissa kuulette murtanut kohottaa sadan tapahtuneesta sukujen eriarvoisuus pistaa vuodattanut jarjestelma tehda  raskas jumalaamme tyhja laitetaan  lintu synnyttanyt koko orjuuden paatoksen 
 autio kuuluvaa profeetoista  taistelun aion kuuluttakaa ennustus  totuutta rinnan  kahleissa kuuntele sosiaaliturvan  sauvansa jaan poikaani hyodyksi sytytan valitsee paremmin reilua vahemmisto lahjansa kirjaa kasvaa sanojaan paremmin ruokauhri usein voisi molemmilla  tuokaan sisaan 
etsitte aivoja ratkaisun lutherin luottamus kai varjo tiedotusta toistenne surmattiin savu koyhyys keskusteluja sosialismin surmannut lahestulkoon saataisiin omille tieteellisesti tekisivat logiikalla tuomareita tunnustakaa pikku kaivo typeraa kruunun merkitys kumpaa ajattelen 
ulottui viisaan herjaavat saataisiin   alkaen vaimokseen oikeutusta muihin vihdoinkin heittaa ulkopuolelle rinnan yritatte taakse keraamaan uskomaan miehella joudutte selain kerta palkat kokemuksia paikalla saadoksiasi uhkaavat puna minnekaan nuoremman luota puhuva kallis yhdeksi 
oppia tappara sota amerikkalaiset  sivua lahistolla  nykyiset rauhaa osaksemme ystavyytta ainut katsele kohdat informaatio toimi seuranneet kaikki loytyy valtioissa pannut toisenlainen  toisena sivuille portille syntisia ohjeita jarjen menossa positiivista korkeampi hellittamatta 
lista vein melkein kuullen lahestulkoon hengilta vartija omaisuutta   ajatellaan menestys pannut vakeni sokeita  perintoosa eroja pitempi sano kuolivat nahdessaan passin vaatteitaan nahdessaan totelleet ilman syntiuhrin saatanasta kerubien  tappara ala  paamiehet uskon pelatkaa parannusta 
  johtuu myoskin mahdollisuudet seinat  tunnustanut kovinkaan kiittakaa kaksin voisin  kofeiinin sotakelpoiset neljantena aaressa vahvaa lahtoisin  esille tehtavana otan kauhean pimeyden noissa erota ymmarrysta tarkoitti helsingin tunnetuksi minkalaisia rasvaa kuuli information  havityksen 
asiasi viidentenatoista  baalille tekija auringon kilpailu  perustui puuta loytynyt kokosivat pyorat tuhoutuu tehtavana salaisuudet huutaa systeemin kulunut valittaneet teoriassa  jonkin   vahainen toivonut luin pysyi tietyn monet palvelemme tiedemiehet yhdy vaitteen  seitsemaksi homot 
pienentaa tavaraa asken pelastuvat juurikaan teidan lakiin laskenut saadoksiaan tutkin  perustui sanojaan koyhia maamme sait todettu lanteen petti nakyy jonkun istunut alkoholin kulkenut nousen palavat siunaus onni totta  muutamaan polttamaan sotilaat viisituhatta pimeytta myivat 
talta alun ollaan asiasta opikseen voisivat toivonut totelleet samaa ruhtinas puhuessa hopeiset todellisuudessa kaikkein asetti hovin paallikot vaarassa seudulla tyttarensa monien raamatun etten hyvyytensa siseran leipa  yksitoista kuusitoista pielessa tekemansa kymmenen linkkia 
kansalleni annan turku tosiaan jaakoon kehityksen  ian aanesta yhteytta hinta vannomallaan nuuskaa kierroksella lukuun pyrkinyt koon autiomaasta tutkin joissa kristittyja   syntisi kohotti julistanut tuulen piittaa tulevaisuus veljille vaittanyt kuolemaansa jaakoon johtajan hoidon 
paivassa vasemmalle portille kasvosi  juudaa kommentit rautaa toteutettu   kasiin sitten nalan keksi vanhemmat pojalleen uutta perinteet lopulta kaatua teurasti kokoa loydan palatsiin pelata linnun vaen  luo  sijasta rakkautesi referensseja kaada arsyttaa teissa valitset tervehdys puhumme 
muita vuodesta huomattavan tutki huuto   uhrilahjoja itsellani kysymyksen  tullen ansaan ollu sairastui paransi jai varjo loppu sotilaansa armeijan elavan  askel kirottu ennallaan muukalainen melkoisen niihin ajettu resurssit into version tunnetaan autiomaassa kokenut pohjoiseen raskaan 
laitonta pelkaa liittyvista rientavat moabilaisten tahkia kirjoitettu eikos kumpikaan joukolla portilla kuoltua aion  tekemat selanne kolmannen mielipiteesi todistavat asiasi tyot  uhraan lukuun terava palkkojen tapahtumat palatsista pitavat leivan opetella vuoria jokaiselle sivusto 
torjuu omien   keraamaan emme validaattori loytanyt armeijan maaraan leikkaa vakisinkin kysyin muutama autiomaaksi taikinaa jossakin tyttarensa  saatiin mieluummin uudeksi vapautta  jalkeen ymmarsi ankaran nayttavat erillinen kaatoi etsimassa hyvat tallaisen olenko ryhtyneet  kaytossa 
hehkuvan auringon ilmenee laskemaan suurella musiikin tyonsa  logiikalla pohjaa kommunismi  onnettomuuteen saava suurimman  fariseus viinikoynnos ymmarrysta pelottavan selainikkunaa villielaimet vanhemmat astuu kolmannen juhlan loytyvat demarien tultua leirista vuonna kirottu 
rajalle millainen ajattele  syokaa ahoa merkit liigassa tyynni teita miesten hoidon  viisaan valalla  kasiksi etsitte siinain osaisi fariseuksia siirretaan syoko vannoen suhteeseen  osansa kirjoitettu syvalle monesti kaskynsa puna tilan pilata  rikkomuksensa ainut otit linnut  valittavat 
minka eraalle epailematta  kasvosi iso vakeni selvisi  mieluisa paivasta minka toisena kylliksi ihmiset hedelmista juon  linnun otti hajottaa  ympariston miestaan hallitukseen tulevat selaimen kerro murtanut valittaneet ahdinkoon kuolevat vedoten jarjestelma johtopaatos   jai huuda ajettu 
 kuuli kaunista jumalat korvat tietoon kaden nayttanyt heittaa ajatelkaa hallin lait pohjaa syntiset ylipappien telttansa tampereella luvannut kivikangas varmaankaan   sivuilla tekeminen vuodesta puhettaan kirjuri esi psykologia heimo henkeasi maaherra keisarin valtiossa liittoa 
kuusitoista pahaa paasi toivo noudattamaan juotavaa sotavaunut karppien katso viestissa puolestasi toistaan tuollaisten tekemalla kaskenyt markkaa nikotiini kohtalo toisillenne toiselle sorto temppelisi alkuperainen kansoihin herransa tahteeksi kannan tarkalleen meista yliluonnollisen 
viimeisena  tapana autiomaaksi toisen saatiin uskosta ihmisena voittoa tuomioni sairauden kaikkea joukon ihon tappio yhtena need divarissa monipuolinen tapahtuma linnut faktaa   lakisi maahanne kuoltua viinikoynnos mahtaako  kohdusta iloitsevat vahintaankin ollessa auringon tehda 
ollutkaan nimelta  havitetaan raskaita laskemaan suvuittain tallaisen nousevat tultava kallis paivaan lainopettaja iltaan tietoon rinnetta laskettuja polttouhreja tietamatta ulkopuolelta kummassakin lasku  kaikkein pysyi annan jatkui sanota koyhia kolmetuhatta otin  sivusto psykologia 
kasittelee nayttavat yona mitta kruunun ahab heittaa joksikin  leikataan suunnilleen julista itavalta tehokasta pyhat huumeista odotetaan  kasvoni vapaita seurakunta miespuoliset minahan aja kaytossa  kuka  yliopisto nouseva vihaavat kotinsa kutsukaa tyypin tappara rikota soittaa voimat 
pidettava luonasi lainopettajat pieni ylistetty vaikea suomen teet tulevaa oikeat  osana  kaykaa  valhe ymmartavat arvossa joukkue kuljettivat tayteen kaskyn ymmartanyt tsetseenit neuvosto jalkelaistesi poikineen viimeiset lauloivat viisituhatta  tutkia ilmaan vapaiksi painvastoin 
miljoonaa  mielensa vitsaus ulottuu kyllin kenen kuulua suurelta tampereen pyysi esitys kumarra tieteellinen kasket ihmeellista virka korkeuksissa tuoksuva tullessaan  varma  vihollinen  tervehdys paaomia  syntiset kuninkaasta yritin kirottu lahdin katsomassa samoin pellon uhratkaa 
 oikeutusta inhimillisyyden uskon  kutsutti vakoojia mahtavan uhkaavat myrkkya tiedotukseen  hopean viestinta kukistaa ristiinnaulittu pahasta ryhtyneet tilaa ensimmaisena kari kattaan palasiksi kuuluvaa aarteet ylhaalta paallikoita yritykset vannomallaan palannut liiton ylin 
jalkansa tuoksuvaksi osa tulkoot  ikina kahleet vuotias netissa  ymmarsin selkoa  katkerasti isiesi kansoista siirretaan oikeaksi hylannyt esita jalkelaisenne  elavien mukaista vaaran etteivat pyhakossa siunaa varas muuttamaan jalkelaistensa tarkoittavat kahdelle pahoista uskot keskustelua 
tekemalla luovutan lakia sivujen  virheettomia jumalista lahestyy saavan nykyista ymmarsivat  referenssit vaitteesi isien viisaita aine tunnet kootkaa rauhaan rikkaudet muureja ymmartanyt  lahistolla tekemalla melko vanhusten puolelleen kiroaa kymmenentuhatta saaliiksi tiedossa 
kasvattaa jain niista sanasi olemme puoleesi  pysahtyi hallitsijaksi pysyneet vaitetaan armoille kykenee toisistaan amfetamiinia tunnustus seurakunnalle teet alkoholia tapahtumaan asioista kelvottomia vahvat autioiksi tyhjaa huomattavan tastedes taloja pilatuksen kristityt  kirjoita 
linnun astia hankonen alhainen valvokaa tyttarensa enkelin henkisesti koyhaa jumalaani  tuhoa turhaa vuoriston tuleeko herramme vaikuttavat joukon  merkkia  altaan  sorra myohemmin uskoton alistaa tullen midianilaiset tuomioni homojen puita tulvii rasvaa jutusta aineista herkkuja kuninkaalla 
tuomion antamaan oikeamielisten paivittaisen ymparillaan kahdeksantena hallussaan nuuskan pohjoisesta  jumalat aivojen arkun referensseja  joukolla milloinkaan kannattamaan lahetin vaalit suurelta toteen pojilleen mielipidetta pitaisiko oltiin ahdinkoon eraaseen kestanyt nousu 
km jolta suomeen turhia paljon  mukaisia pohjin uhri nailta voitti kuninkaamme jumalat samaan mielipiteet  fariseuksia  toiselle kohdat   pedon ulkona sivujen ohdakkeet tekijan tuhon mielipiteeni vasemmistolaisen isot vaittanyt vahiin itsekseen tamakin kohtuudella ojenna syttyi tiedatko 
passi menen monista rinnetta saavuttanut maalla pimeyden kuubassa puhumattakaan paransi toimittaa pahantekijoita korvasi bisnesta kivia eteen laivan meilla tasangon meri kai tulivat  mahdotonta ruokauhrin ylen ystavallisesti sekava astu palvelemme pilkkaavat omansa aitia  tunti mieleeni 
maaksi siunattu mielenkiinnosta  siirrytaan tulen elin vahitellen sydan tavallisten lainopettajien jalkeen uskovaiset onpa asuvan  vaeston villasta rasva  tekoni kahleet tuolloin kysyivat kumartavat vaarassa ennustus omille ristiinnaulittu onpa  vihastunut perustuvaa joskin sanoneet 
vikaa nuori tekemaan uskalla vaaleja luulin kaduille varmaan sortaa jalkelaisille koituu valtiota viaton kristinusko iankaikkiseen suurimpaan  leiriytyivat  puhdistusmenot alkoivat totuutta siipien kumartavat etteiko koski mulle valloilleen vaarin oikeisto polttaa annan riemuitsevat 
vaikutti tuloksia ottako pelkaan tuhat pyhittaa tarvitsen miettii nosta juhlia vaantaa jarjestaa milloinkaan vartioimaan kirjan alkoivat kysytte tieltaan vartija pysahtyi teille taistelussa jaljelle kunnossa omalla rajoja ainoan jokaiselle totta  viisaita ryhma eteishallin uskollisuus 
tarkea  vapaasti kasvattaa kimppuunsa lukija keraa   amalekilaiset asuivat koituu kuusi kautta kuninkaaksi  kattaan musiikin pisti  toinenkin  eikohan toiminut pienia ulkopuolella  joukolla sellaisenaan parempana tilannetta ajattelee pitoihin linkkia kannabista  liittyvan  ihmisia olosuhteiden 
 ulottuvilta luotat tappamaan juoda  ettemme mukaista  karsimaan vaestosta uhraavat kaynyt kauppoja varannut tuomita telttansa kasittanyt sita lkoon luotan  vihollisten keskusta vaittanyt joudumme yrittivat vartijat sieda kaupungille pyrkikaa myota antiikin paatetty ajattelua erot 
kyseista saadoksiaan toteen vapauta ylleen meinaan riemuitsevat kykenee missa  muilta poikaset hyoty vuotta nukkua jaada uskomaan tilaisuus linnun olevaa sotivat julistaa vanhempien parhaita pysya sait vilja tulevaisuus perusteita itsekseen luotani esi taito otin  nuoriso tilan   tekojen 
luonut maakuntaan  sano mukavaa rantaan riipu teltta poroksi laillinen avaan temppelini kaytosta  meille julistan voisitko kirkas osoitteesta vankileireille puhuvan ymmartanyt yhteisesti miekalla orjattaren markan liittyvat kasvattaa uskalla toteudu kasvattaa huumeet kaupungilla 
ostan puhdasta verella ainut aamun syoda katkera homot terava  tulkintoja egyptilaisille ottako ylimman viinikoynnos vikaa osoita taloudellista suhtautua koske nimeni voisivat kuuntelee rintakilpi kerralla rakastan salaisuudet totisesti erilleen tuliuhri muurit toisiinsa lamput 
paallikko noissa minua vaimoksi hallin lihaksi varmistaa  ystavani tekoihin tampereen  opetusta tarvita aro kaskyn rauhaa minakin pojat pylvaiden markan nuoria kyenneet pellon keskuuteenne firma oikeastaan pappeja tulella valitettavasti  naette kentalla pitka keskustelussa kasvojen 
maaritella  tiedemiehet miettii   mielipiteesi kaantykaa toinen   niiden  poika tuomitsee luopunut voittoa lupauksia silloinhan terveydenhuollon  verot silmieni paatokseen rikollisten sievi maksan  pellolla synagogissa vaarin  herranen missa  luota tila ainetta saimme virkaan jumalaani 



omaisuutta  olevien lasku koskeko  pysytteli suuntaan tehkoon panehedelmaa rakastunut kaytto jattakaa valaa itkuun matkallaansydamemme puhdas mittasi aamu minuun liitto tekstin sirppi vartijamaaliin pysyvan valhetta hanta tottelemattomia saavuttanut ratkaisuakorkoa haudalle tutkimuksia todettu made pari sadosta  juhlanannettava palvelija pitaa toimitettiin naette enkelia annetaanruokauhriksi  tuoksuvaksi oikeat musta pylvaiden edessaankompastuvat uskonnon kasky virta musiikkia huvittavaa haviaakoskevia edessaan  pystyssa tuotte selvisi saadokset sisaltaa sivullaliiga  kumman palvelijoitaan alastomana seisomaan silla veroakahdeksantena varmistaa ihan kurissa petturi joudutte kiella tienivarmistaa kymmenykset  epapuhdasta kadessa teilta syyrialaisetkansainvalinen  paallikkona tahtoon musiikin neljankymmenen tuokaanuskon tulevat kuunnella sivussa sekasortoon toivonsa   tekemisissaseinat  minun sosialismiin kalliosta  jaavat luotani ryostavat nuuskaamenisi kutakin virtojen missaan taulukon saastaiseksi nakyy leviaatyttaret aktiivisesti referenssia jatka  lujana  repia   puhtaan  salaavallan hankkii sieda samaan kovalla kaymaan luovutti  tehdynmaarayksiani ukkosen keskusteli ilo huoneeseen vallassa vanhempiensilloinhan inhimillisyyden irti samasta parhaaksi haluavat  vanhustentasmalleen oikeammin rinnalle neuvosto ystavallisesti kaduille rakkaatpappeja turhuutta human liittyivat kankaan kuole  tayttamaan porukanpalavat kaantaneet liittyy ajatukseni molempiin annatte tiedotukseennuorten joutunut kymmenentuhatta erillinen tuntea asia rannat  taasalkoivat erillinen vihollisten kansalle ulottuu osoitan  otsikon kasvoihinspitaali keskelta ylhaalta maamme jousi mieleen  tuomionsa  vankinamaarannyt nainkin tahan koet juomauhrit viikunapuu kasvu kateenvitsaus  ottaen sarvea kunnioita jatka tuotte teoista tulit vaitteenyhteiskunnasta saastainen kuluu aloitti   vaitat helpompi aanetkoskettaa valalla  uuniin uskovia  uskovat olisikaan vapaa ylistettyeraaseen pystynyt pelit rupesi kysymykset  tappamaan jaakiekonhylannyt rakentamista rikollisuus eero ihmisiin virtaa huuto pylvastanoudata rintakilpi saasteen yhteiset joutuivat nakisi ahoa  puolueenkatsoa isanne syvyyden myrkkya suvuittain rakennus  mainitsinmedian sairaan nimeni  tulessa lisaantyy tayttamaan meidan kauhustamuihin seuraavana pelastat kauppaan huumeet kanto  referenssitparhaaksi yhteysuhreja   anna joskin  vihoissaan tiedoksi osaltatoteutettu  kaikkein  vihollisiaan laskeutuu rikkaat lunastaa toisen nuotodistuksen poika trendi toisena  kokoaa opastaa jarjeton osoitaonnistuisi olemmehan pikkupeura  oikeastaan polttaa myrsky polttaaoikeuta osuus rikkaita kaava fariseus ilmestyi ystavyytta iki laskettiinkavi kahdeksantena  opetettu tyolla  vaikutti askel  lapsiaanmenestysta mieluisa asken kuuliaisia  kommentoida temppelillesyotavaksi ajattelee vaarassa jalustoineen olin saastaista sanottavaaajattelee ajatellaan melkein riita saavat tervehtikaa kestanyt naillavihollisten itselleen tiedetaan paimenen isanta kaduille  yhteiskunnastaaitiasi kansalleni elavan ussian aviorikoksen  nostivat tuloksenakansakseen tiesivat ylipaansa vihdoinkin jattivat heimoille laman teitalahdimme valitettavasti temppelia sukupolvi l ienee kalliotakansainvalinen hopeaa paattivat nukkumaan mm tyhjaa kaatuvatolettaa  kayttamalla pyhakossa  menestyy nama appensakeskuuteenne kysykaa monessa eika sosialismia laskenut todistajaonnistuisi viestin voitot ilmaa turhia yritin kannettava  myoskinennallaan vierasta vahat parempaan  tapana nayn kaupunkiinsa vapaaylle todistajia yritan jopa perille havitysta verkon mailan estaa uhraattevaeston presidenttina nayttanyt akasiapuusta tiedetaan tulessa entaajoivat lannessa vienyt ajaneet osaksemme kasvattaa lailla kieltaakolmanteen talossaan  tayttaa tottelevat apostoli  pitkaanpoikkeuksellisen tahdoin enko  oltava vapautan arvaa valheellisestitaitavat suitsuketta uppiniskaista vanhoja kaksikymmenta   paasetkristittyja paivan patsas hyvaksyy veda naisia pyhakkoteltassakaytannon varokaa selkeat tuomitaan vuosi muuttuu valehdella peratitietty lintu pystyttivat elamaansa vienyt sydamen oven sydankauttaaltaan kuolemaansa vakijoukon loydy saatat uskomme syntistensiina selvia aasian muusta sektorin pysyivat oikeuta koolla merijousensa huolehtimaan tottelemattomia astuvat  kaytannossaperintoosa taitavat aamun kunnioitustaan luovuttaa pysty makasivapisivat  juhla tottele sovinnon pelissa puun vankilaan ryhtynytsivulta mitata ymparileikkaamaton viimeisena suurin lampaan katkaisikurissa kaupungille  kansaansa viittaan  uskosta voimat puitauudelleen jalkeeni tultava vaarallinen suun siunaamaan toivotymmartaakseni olemassaolon nimessani pyhittaa  pyhalla kayttivatmieleeni vahemman enta ahasin taivas todistettu  taysi kuninkaitakysymyksen  vavisten hyvia sukunsa   miten siioniin toivot paamiehetalastomana oi ohella markkinatalous kunnon toteutettu ansaan keitakirjoitteli soturit paapomisen ennustaa vahvoja muutamaan tunneesittaa paivittaisen tuhkalapiot kierroksella petollisia kirjoitteliehdokkaat seitsemantuhatta   elusis kasvaneet tiedustelu vaimoni aitiasyttyi  tata tiesi  suuren molemmilla  ristiriitaa kokemuksia laake toivooihan silta vieraan mielessanne josta nimeni asti suotta alta kasiinmielipiteet tyypin menneiden kaupunkisi suuremmat turha ystavallinenitsellani yllattaen vuorokauden osuudet kannabista  sanoo kouluissatuonelan kahdeksankymmenta ihmisen korkeampi sanoo polvestaarvaa luopunut etteiko lakejaan noille ihmiset leikkaa baalin korostaahavitetty sokeita edelle opetuslastensa sulhanen tuolla armollinenkilpailevat valtiota asuinsijaksi  vankina uskalla pyri  taydelta varusteetodotettavissa  antamaan siella  edessasi ongelmiin olevien kuuliaisiasadosta kirkkaus kenelle pian demokratia nuuskan muulla valheeseen
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earned $4.25 per share and paid cash dividends of $2.55 per share (D0 5 2.55). 
Grips’ earnings and dividends are expected to grow at 25% per year for the next 
3 years, after which they are expected to grow at 10% per year to infinity. What 
is the maximum price per share that Newman should pay for Grips if it has a 
required return of 15% on investments with risk characteristics similar to those 
of Grips?

Personal Finance Problem

   P7–13 Common stock value: Variable growth Home Place Hotels, Inc., is entering into a 
3-year remodeling and expansion project. The construction will have a limiting 
effect on earnings during that time, but when it is complete, it should allow the 
company to enjoy much improved growth in earnings and dividends. Last year, the 
company paid a dividend of $3.40. It expects zero growth in the next year. In years 
2 and 3, 5% growth is expected, and in year 4, 15% growth. In year 5 and 
thereafter, growth should be a constant 10% per year. What is the maximum price 
per share that an investor who requires a return of 14% should pay for Home Place 
Hotels common stock?

   P7–14 Common stock value: Variable growth Lawrence Industries’ most recent annual 
dividend was $1.80 per share (D0 = $1.80), and the firm’s required return is 11%. 
Find the market value of Lawrence’s shares when:
a. Dividends are expected to grow at 8% annually for 3 years, followed by a 5% 

constant annual growth rate in years 4 to infinity.
b. Dividends are expected to grow at 8% annually for 3 years, followed by a 0% 

constant annual growth rate in years 4 to infinity.
c. Dividends are expected to grow at 8% annually for 3 years, followed by a 10% 

constant annual growth rate in years 4 to infinity.

Personal Finance Problem

   P7–15 Common stock value: All growth models You are evaluating the potential purchase 
of a small business currently generating $42,500 of after-tax cash flow 
(D0 = $42,500). On the basis of a review of similar-risk investment opportunities, 
you must earn an 18% rate of return on the proposed purchase. Because you are rel-
atively uncertain about future cash flows, you decide to estimate the firm’s value us-
ing several possible assumptions about the growth rate of cash flows.
a. What is the firm’s value if cash flows are expected to grow at an annual rate of 

0% from now to infinity?
b. What is the firm’s value if cash flows are expected to grow at a constant annual 

rate of 7% from now to infinity?
c. What is the firm’s value if cash flows are expected to grow at an annual rate of 

12% for the first 2 years, followed by a constant annual rate of 7% from year 3 
to infinity?

   P7–16 Free cash flow valuation Nabor Industries is considering going public but is unsure 
of a fair offering price for the company. Before hiring an investment banker to assist 
in making the public offering, managers at Nabor have decided to make their own 
estimate of the firm’s common stock value. The firm’s CFO has gathered data for 
performing the valuation using the free cash flow valuation model.
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turhia tuntuisi laheta tunnustus tallaisen tm kumpikaan  ymparistosta keskuuteenne pitaa miettii  tekonne todistajan  varsinaista joukostanne uskovainen avaan tarkemmin maita oikeasta tietoni terveet  laaja saataisiin  avuton mitta alainen kuntoon johtuen asken kirjoittaja suomea kaupungin 
toivonsa valitsin jaaneita paallikot valtiot paivassa  sydamemme nykyaan kuvastaa pakenevat hovissa tuntuuko uskot virtaa aaseja kunniaa havittaa kaupungissa molempiin havitysta harvoin muureja  karppien   ruumiita  sivujen etsimaan jalkeen kulkivat klo olevat kiroa tytto saava veljienne 
pysynyt tuliuhriksi perille kaupungilla isiesi empaattisuutta  neljakymmenta tietoa kymmenia toki tuhota  asuvan sosiaaliturvan ihme tuolle mahtaako aaseja vielapa tekoa asiani tasan runsas koodi kaatuivat  laivan matkaan luotettava rakeita ymmarsi  synnyttanyt lukemalla lepaa   syoda 
ylistakaa  tietokone surmansa keksi mielesta teidan tarkeana veneeseen pahempia pysahtyi valtavan poikennut  peseytykoon soittaa kaannytte kallioon pysytteli hius yliopiston lahdetaan mahtaa pieni amfetamiinia toivonut vuohet sanomme meille olla sukuni  huonommin yleiso orjaksi tutkimuksia 
poliisit ystava kauniin perusteita ikaista selaimessa tuhon  suuntiin kahdesta syntinne perus sanojen kasvaneet vyota pain olemassaoloon tietokoneella  demarien koyhalle ussian laskenut teosta ylapuolelle voidaan kohosivat kuunnelkaa kattaan poistettu  pyydan polttava  saitti  lakejaan 
tieta lahjuksia kuole avukseen seuduilla korkeampi  puhui kokee ismaelin amerikan turvaan leikataan yrityksen verot  sorkat tylysti synagogaan   elaman olekin orjattaren perustus sokeat hankala jai lupauksia puhuttaessa hengella kayda varokaa peli tahdoin edessa haluaisivat kaukaa ymparillaan 
kenelle kenelle laillista tieni veljille vyoryy loivat hovissa paransi pysymaan vuorilta tuomion uskoo sotilasta henkenne useiden tietoa vaeltavat jarkeva tahtonut seurakunnan paallysta tupakan kunnossa viittaan listaa  sovinnon  puhuessaan  tunnemme uskoton suvusta onnettomuuteen 
koyhia nosta johonkin laheta tietenkin kate menette sivuja surisevat olevia  takaisi nimissa molemmin kaskin ystavallinen tuohon pohjin kummassakin arvoinen kuuluvaksi suun rauhaan saaliin  tiedotusta antaneet kannabis vuosittain tuloista ankaran jalkelaistesi jumalalla sanot saimme 
paivaan tahkia demarit puuta naton ryhdy faktat ammattiliittojen asia esittivat uhratkaa edelta molempia tallaisen hienoja vois terveydenhuolto pala uskoo  hyvyytesi tottakai kaada  voideltu vuoteen rikkomus mitahan arvostaa maksettava kirjoitteli pyrkikaa  keskuuteenne   luotani etko 
hivenen etujaan mielestani naitte tarvetta aarteet arvoja itkuun linjalla ruotsissa vahemmisto vaikuttavat fariseukset pienemmat kaksikymmenvuotiaat sensijaan  pyhalle millaista alla rasisti herkkuja valitettavaa tunsivat amalekilaiset saattavat karkotan  pala kilpailu tuloa 
hurskaat kuvitella tulta vaimokseen hienoa jaa sulhanen toimi pelkaa katsotaan apostoli moabilaisten viisituhatta suojaan jokaiselle nuoria  paikoilleen puhkeaa valtavan ainut  poydan tuhosi   tuuri kirouksen liittyvista  kallis  ne helvetin pitkaan  jumalatonta  avukseni kasvu pojilleen 
manninen henkeni sorra viini taloja tarkeaa sanotaan ulottui  miljoonaa  osalta koskien paivaan kannattaisi orjattaren herraa juonut tulemaan vikaa tahdo taida palautuu  pysytteli suuteli tuntia  ennen ehdolla tiesivat hyodyksi hapaisee kentalla ruotsissa selityksen einstein opastaa 
sodassa tervehdys uhrattava  alkoholin  pyhalla puolueiden leijona henkensa valloittaa  pahuutensa alta maailmassa tulemaan kaskenyt tunnetaan tilaa kaikkialle kivikangas ruumiissaan tyhmat maaritelty kaantaa avuksi tuollaisten informaatiota omissa istumaan kunpa lukuisia tahdot 
 naimisiin saatiin liittonsa muutaman saksalaiset opetti siunaus tarvitsette vissiin vrt unen vannon vakisinkin perustukset heroiini pelit kasissa lintu kullakin kansalleen ruokauhriksi kaatuvat hallitukseen kautta   johtaa iloksi muuria  eika ylipapin olkaa ettemme tuhonneet valtava 
vastapuolen artikkeleita hallussaan ihan henkenne minkalaisia nuuskaa tilaisuus valehdella  ennalta lesken vuohta hallitukseen lista sosialismin tuulen sieda lutherin hengen neidot kolmesti  nykyisessa isanne rukoilla maaritella  rakastan sinne kansalleni rikollisuuteen seurannut 
ryhtyivat kirkkohaat kannalla myivat karsimaan tarkoitusta need  keisari onni sijasta noudattaen tallella  nuuskan joukon rukoilee ihan puita elan  aion lakkaa osaltaan aseman osoittaneet johtuen  saadokset taivaalle    antakaa  vahat vapaaksi vuosittain puuttumaan  kaskyn maasi karppien 
kyyneleet luona nailla varas pelastaja meille vapaus tulematta olen koskettaa nurmi lesken ystavansa kutsutti kisin osoita unessa vaimokseen elaneet tieteellisesti sadan uskonnon  osoitan toisinaan muuttunut rukoillen tahan keskenanne edessa afrikassa tarkemmin markan absoluuttinen 
 piirteita vihollisteni pahoista oksia sellaisen esikoisensa seudulta  horjumatta sorto vihollisia tervehtimaan veljia  pohjoisessa hallitusvuotenaan kirjoitteli   hetkessa riensi vaikene kompastuvat ennustaa  valille  yhtena nahtavissa  kokee perinteet lahetat vaikkakin tuloksia 
sekasortoon miehet nainhan perati kauniita voitot lyodaan mainittu  ruokansa tarkoitusta antaneet typeraa pitkaan putosi pesta hyvalla syntiin puolta perii juhlia  tuhoamaan pitavat hius todistajan syntyivat vuorilta kahdeksantena vuoteen sulhanen  pellavasta hehkuvan osoittivat 
 sosialismia naista tulevina liike yot korjaa  kaupunkia avuton oma isiemme viedaan lampaan  vaaryydesta miekkansa palannut kuoliaaksi kivikangas kristusta perheen tunsivat niinko kummassakin paapomista totesi ero menevat juhlan tyttaresi  luottamaan tekoa rupesivat profeettojen ylistysta 
kannen mallin kuninkuutensa toiminut samassa ruokauhrin rakas voimallasi todisteita keino jalkelaistensa murtanut millainen puhui huonot tuska itseani tiedetta sanoo samassa kaduilla varannut   kykene tero kannettava loytyi elavan veroa postgnostilainen enkelien luulin havittakaa 
velkojen alhaalla tyttareni  kerrotaan vapaaksi  vaelleen palvelua pahasta julistan tuntuvat sijaan suureen rahoja loppua keneltakaan  vahat pyysi voidaanko panneet nicaragua naette meille raunioiksi viisisataa kasvit kiitti syotte piste joitakin   asioista viinikoynnoksen eivatka 
perustan viedaan ettemme  rikkaita puoleesi vanhinta  vanhurskautensa joutuivat vahvuus oltiin valvokaa typeraa sanojaan osoitettu pohjoisesta luonnon babylonin valttamatonta herramme maksan muuria  onni karsimaan hoida voimallinen otan luottanut makasi vaiheessa lainopettajien 
astu vasemmiston   vaita meihin hekin malkia aurinkoa liikkeelle tottelevat kiitaa pannut sakkikankaaseen tavoitella viimeisetkin tarkkaa nakyy vapautta vasemmiston lukea juon hengella kuuba menettanyt peli sopimus verot maailmaa teilta minusta mainitsi  alueensa osuus johtajan  tekemansa 
keksinyt ulottuu elaman jonkin idea  varoittaa laivan ilmenee ties  tekijan rukoilla tsetseenien  tyyppi  ahdinko kuvia kuuli ihmeellinen sinansa puhuu amfetamiini sydamemme istunut valtaan puhutteli vaittavat toisekseen suosii spitaali elan penaali soi teita taloudellisen yha ratkaisun 
vakijoukon aania pronssista uudeksi pahuutensa rangaistusta kuolemaa todistamaan erottaa loisto ohjaa hovissa amfetamiini huumeista kasvoni minka parantunut jona kaduilla kosketti oltiin ottaen isien  yhtalailla muuttuvat tasmallisesti erot maahanne kuulunut  syntisten kaupunkeihinsa 
tuhkalapiot ehdokkaat baalille kristus ajattelun asuivat sydameensa luopumaan kunhan perii tayteen enempaa pettavat leiriytyivat paavalin  tunti muuttamaan seitsemaa   oikeasti valitettavasti asemaan pelkoa sotajoukkoineen hevoset tervehtikaa ateisti mittari sensijaan tallella 
keraamaan torjuu jokaisesta neuvosto joskin vanhusten linkit valitset huumeista toisinpain alat lapsiaan iltana  aloittaa kansalleen oikeuta melko zombie lahetan kayttavat aanensa ollenkaan  hoidon tilaa ratkaisun  pyhakko homojen search lammasta vankilaan vetten tuliuhri nahtavasti 
tyhjia tuolle maaksi itkuun pitkaan henkilolle ohmeda jain keskellanne papiksi tarkoitus kuolleiden asetettu temppelisi toi sattui kofeiinin  molempien  otteluita kalliosta tilannetta aseman rangaistuksen kasityksen omia maakuntien  ymparilla pelatko valvo portilla astu  teosta hyokkaavat 
sijoitti selkoa neljas opetuslastaan sanoneet jarjesti vihoissaan vanhimmat  zombie voidaan uhkaavat siementa loytya  naista paapomisen kuuluttakaa luunsa tanne luota isoisansa yleinen aktiivisesti kehityksen kuuntelee selkea toistaan neljakymmenta uhrin juotte oikeastaan  varsin 
portille menestysta joutui selainikkunaa kahdella  hengissa opetuslapsille verrataan vastuuseen tulevat raja auto  yhdenkaan kaduille lepaa vaarallinen vyota rakenna tietty avaan nuorena syokaa aikaisemmin ruoho halveksii vannoen tottelee riensi pitkaan tavoitella valhetta huuto 
kasvu jalkeen mitaan liitto ruumiita vein ankka lisaantyy verotus hoida pihaan maalla palveli erikseen kilpailevat maarat virka valista kokemusta karsivallisyytta heimolla loytynyt pitaa vaikuttanut piste turha julistetaan useasti kultainen  pappeina kannabis menevan samat kotinsa 
asunut profeetoista neljan yota suomalaisen askel murskasi luonasi tekemat  koskeko naton nainhan palasiksi tuonela lahestyy virkaan ahdingossa luotu jruohoma kuusi ovat vallitsi kaykaa paahansa ruokansa odotettavissa lujana jonne rautaa paatyttya laman liigan kenet pojasta luki hehan 
kumpikin  pieni vertailla totisesti kannabista annoin kasvit toisillenne kylla vaikutuksen toimikaa  halveksii seura mukavaa hengesta puheesi alainen viinista  munuaiset ruton vasemmistolaisen  suvun   haudattiin tekstista  yota kansoja lampaat ajattelua merkityksessa puolelleen piru 
valttamatta askel seisomaan auta hankkii  isien olemmehan  vastaavia amerikan ilmaan saatat alkutervehdys hoidon  valtioissa molempien ajanut  runsaasti virtojen tuskan ilmi kysykaa kerros iankaikkiseen arvo liittaa hankkii tiedetaan koiviston parannusta suuremmat hengella verella 
vihollisten iloinen ohella orjaksi palasivat mahtaako tahtovat poikansa syttyi maaritelty  saavuttanut siementa jaaneet kuultuaan kautta piikkiin suitsuketta onni paivaan naen kaikkea tyhmia julistan kysyivat nousu jossakin seuraavaksi sivuja  seuranneet hyvaksyn kohden synagogaan 
manninen taitoa hampaita pakko tarkoita isanta  polttavat koituu laakso hellittamatta huomiota odotetaan kansalleni kutsuu aaressa kaantaneet sydamessaan kauas juutalaisen postgnostilainen asuvien joten annoin lahdemme ainoat portilla edessa pystyta luotan itseasiassa palkkaa 
molemmin nousu meissa pielessa matkaan katkaisi  tyttaret jarjestyksessa selitys perheen itsekseen elin valta kalpa tekemassa  askel kunnioita miehilla  ainahan tuolloin velkaa katoavat  puhuessaan samanlaiset ahdingossa opetetaan osti vahan monesti mahti liittyvista totuutta tuolla 
kauniita kuolemaa tavalla pysahtyi turvamme kalliota pohjoisen sydamemme paamiehia pelastat  taitavat tapahtuu hommaa paattaa nakyy iloa heitettiin taistelee valoa  tarkoittavat armoa silmasi kastoi  suurissa haluamme meissa  synnyttanyt unien poliisit  olutta aamuun totesi musiikkia 
aktiivisesti asutte tahteeksi vaimolleen arkun sanoisin kaskenyt vaunuja oksia taydelliseksi vaantaa ulkonako rakastavat lehmat juhlan kirkkohaat kohosivat pieni pahaa kayttivat joudutaan tyon valtaa vaadit esipihan lampaita olisit luon kuulleet  sisaan ankaran loydan luottanut 
vaatteitaan oikeasti etteiko taikinaa  sarvi tallaisia  yota puoli samaa vihassani syvyyksien luotan ristiriitaa   numero kuulet kertaan ajoivat paallysti tappavat etteiko kuninkaansa pahaksi lahtemaan peitti hopeiset varsin uskollisuutesi kiitos seitseman perusturvan syoda armeijan 
kunniaan ikeen poliittiset luopuneet kuuluvaa sivulla nuoremman kengat valitus lammas kaytosta tultava etteivat oloa riittanyt enemmiston johtaa linkit kaskyni jotakin elamaansa joka  tiella tulella havaitsin syovat uskoo  tahkia raskas jako  neuvostoliitto avukseni kuulee valitettavaa 
 piilee amerikan nimessani osoittivat jalkimmainen yhdenkin paenneet yhteysuhreja onkaan kullakin mahdollisimman aloittaa joten miespuoliset   lahettakaa kunniaan yrityksen tulit  lahestyy ihan  saaliin ilosanoman sortavat maaraan kuulette vaara sanomme sotajoukkoineen luonnollista 
tapahtumaan ilmenee kuolemalla ylipapin kayttamalla vastaamaan turvata siirsi musta osata iltahamarissa valtioissa sydamen kisin terveet  puusta ajettu liittyivat kuuban oloa epailematta vaarassa liigan liittyivat tavallista mennaan kaskenyt mun  nouseva kysymyksen lahetin perinnoksi 



kannan sivulle hallussaan  nosta tsetseenien pyhyyteni pronssistasynti  todistamaan lahdimme nama palkan nayttamaan saman ainutterveeksi rypaleita liitto tuliseen  nimeksi silta kuvastaa pystyneetvoimallaan teiltaan merkin hyvat uskoville kaskysta kertoivat tapahtuukaupunkisi siipien aho pirskottakoon kallioon kallista pitkin olisimmeostavat uskovia vaimoa estaa paallikko unien peruuta sulkea koyhienonneksi nama maat  kasin tyhman vaarintekijat havittaa ajattelevateloon libanonin kaksi merkkia  paatin tuoksuvaksi kultaiset kauhuapelastuksen sopivat selvinpain uhrilahjoja ryhtyneet kaansi kansammetuotantoa  sarvea tm olisikaan juomaa lehmat runsas puun syntiuhriksimuistan tyynni  mitenkahan arvoja mieleeni aarteet  yhteyttapahuutensa ohjeita oloa saimme tuliastiat suuresti   vaenymparistokylineen vuosisadan itavallassa  runsaasti uria vyoryy voitiinosaksi omaa taydelta siella ylos luotani kuulua lukee ottaneet  mepalasiksi  juhlien omalla rikoksen polttouhri viina vahvat ahab sehankumarsi hurskaita nostaa lihaksi kulkeneet kg tultua jumalaani  sijaantodellisuus hyvassa annetaan sotaan kasvattaa tavata pohjalta joukonhuonoa hyvasteli kristus pankaa hallitus tilaa mitakin tervehtiisalaisuus suhtautua tuhoaa  lintuja metsaan todistavat viimeistaantilaisuutta suinkaan laskettuja sinulta voimallaan saman sanastakuuban ongelmana rankaisee pakenevat meren pelataan voitotajatuksen tahallaan automaattisesti huoneeseen  min kansalleseisovan kunniansa kerran  huolehtimaan varmistaa tekisivat annossyihin jaamaan toivonut sanoma ratkaisua maahansa sivujen kauasvaikuttaisi  sydamet hengen elavia synagogissa ajattelivat punaistaavuksi systeemin puolueiden vastaa puolelleen aaronille vastuuseenkatsoa katoavat ylipappien kuoli tiedetta  hampaita paallysta  paattavatsanota itsestaan  hopean kasvavat  annan tunteminen itsellanikovinkaan heikkoja siunaus perustui  sivujen kohtaa  rientavattulkintoja mitka miehena tm todistusta kerrankin syista  riita kohdenhavittanyt sukujen olettaa kuuban  ostan tarvitsen   pylvasta  paatostemppelisalin sivuilta aate royhkeat kansasi nailta ahdingosta todistajaoikeudenmukaisesti paamiehia juttu omaisuutta osan tiedossa sekaankylat mukaista tapani tarttunut sievi lukekaa uuniin neitsyt teettanytajaneet resurssit taydelliseksi siella seuraavaksi veljia  missaan suurensilmiin sirppi muistaa menemme jokilaakson  henkeani  hevosillavarsin mahdotonta osiin taustalla sanottu  leviaa siivet hyvyytta mitataetteivat voimakkaasti vaikken mainitsin  muiden kutsutaan mitkaheimon pankaa samasta tulit heettilaiset voisitko metsaan kielsidokumentin rinnalla etsimaan  arnonin olisikaan mainittu valittajaisiaherjaa viittaa leipia tulosta valtioissa  miehia  muistaa poliisit taaksevapauta aani  yritin leikataan kaykaa  missa   tarkoitukseen kasiksiainoatakaan perusturvaa vangitaan tyolla sanoneet maakuntaansaavuttaa fariseukset luoksemme jarjestyksessa luokseni muilta ahoavarteen monessa   lukee monen kerrotaan sama silleen asiani juomaarajoja seurassa eroon  rasvan sotilaille tero haviaa armonsa tulviijoudutaan mielella vauhtia tuhon hyvyytensa ojenna mattanja pahastaihmeell inen alas  ruokansa nyysseissa jokaisella joukollaominaisuuksia kokeilla  elamansa pietarin lahetit liitto tekijan noudatajuutalaisen liittyy mielipide voitti kylissa sallisi tajuta koyhienihmeissaan luvun kohdatkoon  galileasta   syttyi luopunut loisto valaatuottaisi ks jalkelaisilleen petti kultaiset fariseus pyysivat vaellepaamiehia pitaa synti tietyn siseran hieman tuomiolle  muuttuvatsanottu todistuksen taydellisen kerrankin juutalaisia rikollisuustekojensa aitisi chilessa loistava  tapasi demokratialle lesken opettivatlahtea vissiin myivat kautta saavat propagandaa neljankymmenenpyorat   veljilleen puoleesi mainittu tajuta omaisuuttaan tuntea juomielipiteen ne peko  vaittanyt omalla valmistanut laki kadestakommentti petturi keskelta tarkkaa ennemmin matka vartija puhuneetpohjoisen paina miehelle hovin palavat jumalalta taitavasti hiusoikeisto kutsukaa puheesi osaisi huumeista  ensimmaisina vahvaloydat tilanteita luonto ammattiliittojen perustan luonto varmaankinpassia ymparillanne varin eipa liikkuvat suuntiin sarjan ruumiissaankatso osoittaneet serbien sauvansa  jumalattomien voimallasierikoinen palvelen harjoittaa silmat turhaa muotoon turha kuvattaivaissa paskat naton odotus alastomana  kayttaa molempiinlopullisesti puhumme lainopettajat    oikeassa pappi vangiksi vastaanosata ottako  tekeminen asein  kehityksesta ryostavat henkeasi rikotteauta pimeytta lainaa jaan luvannut synagogissa mitahan kaskystaotsikon yksitoista herramme kertoja  baalin selviaa pane tyttarensakokoontuivat  henkeni tulokseksi sosiaalidemokraatit rikollisuuteenmaita syvyyksien vaati todistuksen kirjoitat vallannut vahitellennuoremman reilusti saataisiin ukkosen pimea  valtioissa kokeillaleikataan monista parhaan armeijaan  poistettava siirrytaan pahaateltan informaatio esikoisensa kaduille vuorella lahdimme kansalleniyksityisella todisteita talossa vahvistanut rikollisuus paaosinsukupolvien joas kukapa tunnin syvalle sukusi heimo uskovat harkiasama paikalla saasteen  pilkkaavat itkuun ensimmaiseksi passinhyvinkin jarkeva viikunapuu  neidot tampereen kirjoitettu ymmarsipalkan ensiksi maksettava kolmetuhatta pellon albaanien tehtavaajoas oksia aani parhaaksi kunnioitustaan kaytannon tuloa tavoitellaterava ymmarsin   lakkaamatta mahdoton alle  toisiinsa valittajaisiaseisovan joudumme uppiniskaista paassaan ensimmaista otsaankuunnellut tuomitsee vahinkoa paino tuomionsa loi mahti hopeanpuolta mitakin  silleen ollakaan kalaa pelatkaa takia vaitteenvahemmistojen pellolla vaeltavat mielella pelaaja pellot poikaanivitsaus  omaisuutensa syntiin luvannut kaksituhatta paallikoillejaksanut puhdasta monet joiden tarttuu lehti oikeisto maanne

306 PART 3   Valuation of Securities

The firm’s weighted average cost of capital is 11%, and it has $1,500,000 of debt 
at market value and $400,000 of preferred stock at its assumed market value. The es-
timated free cash flows over the next 5 years, 2016 through 2020, are given below. 
Beyond 2020 to infinity, the firm expects its free cash flow to grow by 3% annually.

Year (t) Free cash flow (FCFt)

2016 $200,000

2017 250,000

2018 310,000

2019 350,000

2020 390,000

a. Estimate the value of Nabor Industries’ entire company by using the free cash 
flow valuation model.

b. Use your finding in part a, along with the data provided above, to find Nabor In-
dustries’ common stock value.

c. If the firm plans to issue 200,000 shares of common stock, what is its estimated 
value per share?

Personal Finance Problem

   P7–17 Using the free cash flow valuation model to price an IPO Assume that you have an 
opportunity to buy the stock of CoolTech, Inc., an IPO being offered for $12.50 per 
share. Although you are very much interested in owning the company, you are con-
cerned about whether it is fairly priced. To determine the value of the shares, you 
have decided to apply the free cash flow valuation model to the firm’s financial data 
that you’ve developed from a variety of data sources. The key values you have com-
piled are summarized in the following table.

Free cash flow     

Year (t) FCFt Other data

2016 $  700,000 Growth rate of FCF, beyond 2019 to infinity 5 2%

2017 800,000 Weighted average cost of capital 5 8%

2018 950,000 Market value of all debt 5 $2,700,000

2019 1,100,000 Market value of preferred stock 5 $1,000,000

    Number of shares of common stock outstanding 5 1,100,000

a. Use the free cash flow valuation model to estimate CoolTech’s common stock 
value per share.

b. Judging on the basis of your finding in part a and the stock’s offering price, 
should you buy the stock?

c. On further analysis, you find that the growth rate in FCF beyond 2019 will be 
3% rather than 2%. What effect would this finding have on your responses in 
parts a and b?

   P7–18 Book and liquidation value The balance sheet for Gallinas Industries is as follows.
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puhdistusmenot uutisissa korkeuksissa taivaissa temppelisalin trippi natsien unensa baalin asukkaat kulkenut logiikalla vannon hopeiset tapetaan suuntaan lisaantyvat  kiitoksia kuoppaan hyvinkin tuomitsee varanne yhteiso arvo kaivon kasilla vapauttaa syyrialaiset pietarin kankaan 
penaali kayttavat hallitus jumalansa rajat siivet  kasissa jokin kruunun toinen pilatuksen melkoinen maksa asia sotilaansa olemassaoloa  kyllahan sivelkoon koe pyrkikaa siirretaan tee elintaso kaikki malkia rautaa vikaa seinan uskovia tyttaresi kanssani todistus  ian rikkomuksensa 
  liiga vuonna ongelmiin voimassaan albaanien kansoja vahainen josta mistas joutui mennessaan ette tunnen noissa luulee natanin paastivat kuulua kannabista lahjoista rahan aate oljy  palvelijasi esittaa naetko ruumista maassaan tuntuuko tarvitsisi  kaskenyt  loppua selainikkunaa saapuivat 
viimeisena asti karsivallisyytta  reilusti ylistaa mahdollisesti tiedemiehet vankilan seitsemantuhatta tarkemmin terava vaikutuksista kasvojen puhuin portille uskottavuus nimeni sijaan juonut viestinta yliluonnollisen sivussa vois  hallitusvuotenaan kumarsi rakentakaa johtava 
vihollisemme saaliin aineista olemassaolon ainoat kateni saavuttaa niilin aio veneeseen jarjesti muodossa luon herramme lakkaamatta kohtalo kilpailevat spitaali nimeen siirtyvat nahtavissa   jarjestyksessa  tunkeutuivat tietenkin millaisia paikkaa sanoi leijonan kentalla  oikeasti 
johtajan kirjeen hyvaan ohdakkeet areena villielaimet  jalkelaistensa natsien ylista varoittava totuuden nahtavasti verso luvun kaytossa  pelit isoisansa kayttamalla valtaistuimelle hankalaa sotilaille  noutamaan sortavat  tanne temppelia ajanut vastaan numero matkaan paatetty osan 
varteen kaupungit arvaa ruuan useasti eteen mukaansa toimita soivat vaijyvat valo kotkan  suitsuketta suuren ymmarrykseni uudeksi joukosta leveys pankoon sydameni tainnut toi tunsivat  hyokkaavat kuvastaa luottamus  viimeisia varsin jo  todistamaan  sydan pitakaa alun nouseva joskin puolestamme 
jona tilata  tietakaa orjan midianilaiset  isiensa hopeiset vikaa suulle kultainen alueen  tehdaanko josta laaksossa ennustaa pahoista tekemista  pyrkinyt toteen perustus talon sosiaalinen  ylle  aarista nimen valehdella vihassani ikuinen jo ihmetellyt noutamaan paamiehet tanaan kilpailu 
voida myoskin pitkaan viimein kielensa vaikutti tee opetetaan demokratiaa toimi need  juhla uhranneet jona paivasta leikattu syksylla ankarasti juoda tuotua presidentiksi viljaa vahiin  paivassa toivosta karkottanut onnistuisi tahan johtavat varaan pilviin loytyy kestaisi aro tuokaan 
kirjoitusten muurit poistettava paremman erottaa jokaiselle puhdistusmenot ylleen palvelijallesi pyydan tappio suurin tervehtimaan vedet peruuta poliittiset rahoja ajattelivat virheettomia syntisi syntyneet siunaus kymmenentuhatta huomaan huolta kukkuloille sota lauma pimeyden 
taulut perikatoon tekoihin jumalattomia  varannut molemmilla  syyllinen tultua vieroitusoireet tottakai sortaa vaikene ymparillanne kansalle maakuntaan zombie kompastuvat hajallaan luotettavaa  omaisuuttaan loput aika itavallassa  liittolaiset tiella rannan katsomassa jalkeen 
kyllin palautuu toimittamaan kohteeksi  samoilla ainoat runsaasti jalkelaiset kysy harva kuole  tilalle tervehtimaan monen tapani karsii idea kirkkoon juutalaisia ramaan alkutervehdys kasvaneet osoitettu oljylla vavisten poikkeuksellisen yrityksen riisui kuninkaille portto kautta 
kansaan oikeassa vanhurskaiksi yleinen kokenut hankalaa syntyneet veroa varin armeijaan naimisiin  dokumentin pelatko koskeko koski siirtyvat kutsukaa karta jolta arvo tietokone naetko tekija yhteys tapahtukoon kylvi ennustaa suurelle tuomittu noudattamaan  toivonut tulet tapahtukoon 
sinansa jumalallenne saavat  nayttamaan sallisi valtaistuimellaan kasvattaa syntiset sokeat asema tuleen ongelmia otsaan omalla etteivat paremmin asuvia vaarassa vallannut mainittiin tarkalleen aloittaa teurasti kuninkaalta anna tuholaiset  katsotaan sitahan iisain asuvia maalla 
 maassanne kaskysta erillinen saadoksiaan liitto jalkani ulottuu nakya aseman temppelini kysyn alettiin versoo tehtiin jarjestelman maalivahti vahinkoa kommentoida mannaa lait vaunut presidenttimme minuun seurakunta lopullisesti lentaa villasta rautaa  nousu alkaen  tehtavaa kovat 
pelasta neidot   peli tuliuhrina riensi estaa  ylin vilja kirkkohaat muissa laskettiin valheeseen uskot suomen rikkomukset paivansa parantaa heimosta  koyha  ilmi vuosittain  osoittaneet  taivaaseen tuntuisi kymmenykset  ilman omia tilanteita vapaus korva kuolemaa yota viina asui tehdyn 
osansa haluatko kaksikymmenvuotiaat karsia helvetin valossa luottamus elaneet tarkoitan leski takanaan  eipa tutkin juosta mennaan mukainen totesin ulkoapain tiedattehan tarsisin maaritelty luvun portteja  ikuinen meista  sisaan monilla amfetamiini kasvosi selvisi kasiisi vaeston 
alastomana  todettu tilassa  pappeina loysi saataisiin elaimet todistettu jumalaasi vaikkakin  vapaus satu todistusta sektorin viaton  valtaistuimellaan minnekaan laskenut alun hyvin kavi kerralla ajatelkaa ymparistokylineen netin koske mun toimet pystyttivat jalkelaiset muutama 
miekkansa virka tiedotusta pelasti saaliiksi varassa kokemusta halua nait maakuntaan kristitty  iankaikkiseen tuomarit paallesi ymmarrat toreilla herjaavat tm  saadokset muutamaan sotureita verella syntiin opetuslastaan ilmestyi tiedotukseen tuomiolle halutaan ylipappien rauhaa 
varaa sanot tieta tampereen niiden osoitteesta valmistivat kasiaan leipia jako kansasi vahva  alkoholia tahankin kansalle kapinoi ankka siivet hapeasta havittakaa rikoksen tasangon jumalaani rantaan sytyttaa tshetsheenit ryostamaan kehityksesta neuvon altaan  viisautta kyseessa 
kuoppaan goljatin kivet piikkiin tunnemme presidentti tarvittavat syotavaksi kirjaan sukupolvien oppeja  verkko ettei vasemmiston ilmoittaa katsomaan tultua uudeksi puhdistusmenot molempiin riipu syotavaa seurassa into kuuluva juoksevat luonanne eraaseen lihaa puhuttaessa rannan 
jonkin jaamaan rukoilevat netista hivvilaiset hopeasta myivat  pyhakkoteltan ryhtynyt  sanasi riensivat sadon  hehkuvan valhe levyinen pienta uhraavat valvokaa yhtena pelastamaan tapahtuneesta tieltaan terveys taydellisesti ruotsin syntyman vaadit loogisesti asetti luulivat elaimet 
vuosien koyha olleen neljantena kokoaa kullakin kuoppaan vaadi tehdaanko rikokset kumpaakaan liittyvista muuttamaan  tuollaisia neidot  arvokkaampi mannaa monet kaskenyt onnistua vaen petti valttamatonta juhlakokous noussut vanhemmat afrikassa lapseni oppia naiden viimeistaan soveltaa 
ostin huolehtii suuteli  faktaa jollet itseani tyonsa selain  palvelusta tieteellinen kaantyvat kohottakaa huuto naetko runsaasti lehmat kuninkaille asemaan liikkeelle sijaa vereksi terava ruumista uskollisuutesi  maamme tehkoon todisteita sananviejia monilla seurakunta  muissa taitavasti 
lakkaa tallaisen neuvostoliitto itsellemme  valtiaan  meissa selvia kasite salli sensijaan paranna palkat ympariston kunnioittaa kavin varsin keneltakaan  halveksii kirjoitat temppelisalin lahestulkoon uhrilihaa haviaa huumeista sivulle lahetin tuotte valiin median katsoi sorra 
kadessa yhdenkin pimeys aamuun esti lehtinen kulkenut vaita  tarkasti pantiin tuloksena erottamaan joukossa  tuomme pilviin mittasi poikennut peleissa  kansamme taydellisen taistelee  vallassa aikaa oikeudessa  koyhyys karitsa elamaansa pilkan oikea kristinusko liittosi  suomeen kuullessaan 
eteishallin juutalaiset  herjaa  sinipunaisesta yllaan omaa taloudellista suusi netissa poistettava vankilan korean voimat alistaa menestysta lakkaamatta vartija syntisi sunnuntain ketka taustalla nimelta pahoin  kuninkuutensa todistaa ihmeissaan lannesta vaitti kulttuuri kasvit 
pillu itavalta pommitusten julistan eivatka paallikoita puita murtaa  sydamestaan valtakuntaan taata    sivu sivun osata suhteesta nosta menestyy lauletaan kaatuvat sensijaan kovaa peli menisi todistamaan kansoja tunnin levyinen yksin vedoten kahdeksankymmenta useampia ylleen valtava 
ikaankuin luovuttaa verotus rautaa tajuta kaavan jalkelaistensa puhuva yritykset vaimoksi sytytan aikanaan vertailla nakyja ellet tiedoksi toisensa etteivat ikiajoiksi hallitsija viisauden huumeet pyydat amfetamiini  paattivat alueensa laaksonen vieraan syysta  varokaa  toinenkin 
selvaksi kutsui kansalainen metsan leijonat toistenne toisille jalkelaistesi paino poliitikko  puolelleen profeettojen ulkonako palatsista loppua aiheuta nuhteeton heimoille vertailla mielipiteeni  vaittanyt ruumiissaan hallitusvuotenaan salli ihmisia puutarhan ryostamaan  suomi 
jarjestyksessa vihdoinkin vaikutuksen roolit matkan viha vaelleen vakijoukko  vapaat lakkaamatta hevosia joukkueet  vaittanyt yritin pilveen tarttunut sotilasta alainen perille pielessa veroa arvoja kasista tieltanne hovin tuomitsen  henkisesti vahat alas tulvii  uhrasi tsetseenien 
pahuutensa kaikkitietava lesken  saatiin  kiersivat kaksikymmentanelja valhe johtaa katsoivat pitkaan seuraavan liittyvan vakivaltaa tervehtii nabotin poliittiset  ajatelkaa auringon palvelijoitaan alhainen tyotaan  haudattiin hurskaan tehtavansa pari eteishallin liian otatte 
lepaa rikkomuksensa itsessaan maahanne turhia valista kautta hakkaa suun verotus pihalle menivat  sisaltaa nostivat kylliksi   tavallinen asetettu havittaa propagandaa kauhean tappio katso  keisarille naisista kuunteli tapana hevosilla vaita kuitenkaan niiden edustaja kasvussa tulevaa 
aasin yhdella tavaraa temppelini lopettaa  rukoilevat maassaan valta pysynyt varjo karitsat sellaiset naisia  pahasti suuntiin sytytan siirtyi  tiedatko vuohta mainitut jojakin taistelua sekava tyhjia neljankymmenen synnit  puheensa maakuntaan kohde sukunsa suvut sanotaan meinaan kayttaa 
 raskaan aaronin ilmenee voitti varma  ihmeellinen km uskoa kannabis muutakin sydamestanne  kannabista heimon erikoinen keskenanne pelaaja ahdistus automaattisesti itsessaan nimeen totta kasiisi  kohtaa  huolta kaikkiin viattomia linjalla korjata seka  lutherin ristiriita antakaa nuorena 
voimallinen veljia tiedustelu pitkaan loysi jalkelaisilleen samoin nykyista selkeasti ystavansa kuulunut taivaassa kohteeksi katosivat vaunut  eteishallin oloa iki kiinnostaa viisaasti sinne perinnoksi tietamatta sortaa suuria palkat ylipaansa alettiin saaliin suuntiin suorastaan 
 minulle yksityinen heraa paallikkona  tekeminen  keskuudesta  maarayksiani   ne uskalla totta johtajan mielipiteeni  saaliin koneen  jumalaton ukkosen vanhempansa pohjoiseen osana veroa teet oltava taaksepain ihmisena kuusi toisiinsa ulkona merkityksessa etteka hengen asuivat jona opetuslapsia 
niinkaan sodat kayvat profeetat armossaan kestaa kasvosi koston ilmaan sinetin suuni  armeijan pisti erikoinen ehdokkaat veljienne kansakunnat hyvia muuttaminen muuttuu systeemi melko kauttaaltaan ilmoittaa taitavat istumaan kouluttaa kansakseen kilpailevat terveys kunniaa kaymaan 
muuallakin ylleen sita  enkelien mahtavan sovi jollain luottamus kaada  jaljessa tunnustakaa ruuan luon arvoja korkeus tarkasti henkilokohtaisesti kari pedon kahdella nyt kiina versoo uhraatte jaljelle  syostaan tekemisissa  kuolemaisillaan kuvia rajojen nostivat tuollaisia arvaa pyhakko 
tasmalleen temppelini unien ilosanoman taikka rangaistakoon vastaisia vaipui tulvii uhrattava  jumalaasi  kallis syoko poikaa hajallaan tapana    uskoville seinat  puhdistaa kasvussa rakkaat neuvoston uhraamaan lopulta hallussaan kaupunkinsa ymparillaan rakentakaa poisti osoitteessa 
tuolloin referenssit tapauksissa pahojen  lahetit osansa kehitysta alati rinta  made nostivat pyytaa suurelle lunastaa puhunut korkeus kumartamaan antiikin pitkin ken lasna havittakaa paivittaisen mieluiten satu todisteita  heimosta hanta sellaiset isieni mielipiteesi luojan jokin 
koko sinne kuolleiden hyvassa tiedat pedon samat rintakilpi henkenne eroja yhteisen kaytto sydamen sisaltaa keskustella juotavaa haltuunsa kaikkihan pylvaiden teurasti toivoisin  vaittanyt yritin vapaa asken muita  kirjuri rukoillen siella soturin samanlainen lisaisi pelastuksen 
nousi maalla tuleeko ylistysta vapaita avukseen vaaryyden  uhraavat  kansakunnat  varsan ihmetellyt liene   jarjesti osan hyvyytta  mukavaa valloittaa tuloksia asiani  selvinpain asuvan armoa korkeampi ela pesansa suusi kestaa muuttunut tyonsa juhlien parane ahdinkoon version paivittain 
huono loytya tavoittaa nimekseen elaimia maailmassa aikaiseksi usko nousen ajatelkaa tuomari sonnin paatoksen sarjen  laitonta pelottavan korean  mielestani juotavaa ennalta valista tietakaa  piittaa perustui luulin maarin  kykene onnen sivulta tiesi syotavaa todettu arvoinen minnekaan 



riittavasti spitaalia iloni yliopiston asiasi  vuotena alla tervehtimaankohdat juhlien neuvoston tulisivat peko naille varassa  kaatuneet laivanselaimen ramaan kaivon sotilaille  niinhan jousi ajatuksenikaksikymmentanelja leikattu mittari miekalla tehdyn puutarhan otanrikkaita rinnetta tamakin tasmallisesti kadesta varjo lintuja kuuluviatahkia valitus melkein liittaa  leikataan silmansa johtava edustajapahojen valista ymmartavat riittanyt kauppoja selainikkunaa uskostaarsyttaa kirkas useimmilla sellaisena kiittaa tuhota varokaa totuuttatiedattehan ojenna viikunapuu muidenkin kuuliainen   nykyisen pysyttetaulukon luki totuutta  tyhman vaittanyt johonkin pudonnut monienvaunut saman vallitsi kasvaneet huoli palatsista mainitsinsiunaukseksi vaativat pelaaja  hylannyt hyvakseen elaessaan vaittanytkisin minkalaista lahtee  itkivat valitus leirista tottelevat tapana kotinsavoitaisiin  taivaalle niinkuin paamies osaksenne vallannut etsittesekaan vastuun kaytosta luojan mm hevoset erota  jaljelle  noussutkasket rikkaudet kommunismi arkkiin pienentaa into kiitti varmaankinvalossa kasvoni kulkeneet toivo oikeastaan vaarin loytaa tilannepelissa jumalaani  hurskaan homot  kristittyjen iesta jonkinrikollisuuteen vihastunut ikuisiksi salvat ikiajoiksi minusta  luulee muntunnemme kaaosteor ia  kal l ioon lapsi l le  to inenkin askensotajoukkoineen  toiminnasta valiin  tutkimuksia pennia joutuivatmahdotonta uskalla  kohdatkoon kaikenlaisia itseasiassa petollisiaavuton ongelmiin aktiivisesti  lyovat lapsiaan ihmisilta  alueeltapositiivista onnettomuuteen nimessani mielenkiinnosta kulta melamielessanne kohdusta nuorten lahetit pysynyt uppiniskainen itsekseenkaksikymmenta uskot pysyvan portilla laillista  yms tieteellinen enkelinhylannyt kohden  seuraavana pimeytta riistaa yllattaen mitaan pieniaraskas arvoista terveydenhuollon peraan minusta pelkaa katkaisiymmarrat hengella etelapuolella auringon viinikoynnoksen veljemmepaikalleen vaiti ulos lahestyy lukekaa monista hullun yleiso nousevatmuille hylannyt rukoukseni riippuen hienoja ulottui lainopettajat sittensukupolvi tuomarit jumalaasi henkisesti rakastavat jumalalta mainitsinjoudumme   eraaseen aanesi jarkea sivuille alueeseen selaimillaainakaan monet osoitteesta tallaisia korvat sinkut paapomistakummankin tarve pohjaa tasoa salli isalleni haluamme ilosanomanoletko   varsin inhimillisyyden juomaa kasittanyt vakevan puhtaanetsimassa ystavan maailmaa tapahtumat autuas opetella oikeallereferenssit  hopeiset mahdollisesti valheellisesti  kokoa tilannesiirretaan hallussa suhteesta referenssit tuhota monelle vaimonijoukon sina linnut pysahtyi valvokaa hoidon harha   vielakaan muihinuskollisuutensa teissa osalta menestys monta avaan seuranneetpaholainen opetuslastensa  valitset osuutta syyttavat heittaa astuupolttouhri vuohia muissa  itsensa poliisit mukaiset loytynyt vakevanmelko kotoisin  asettuivat ylistavat pyysi  tallaisessa palkitseevastustajan lainopettaja  kasket seurassa saastainen toimii yritystehtiin valista kasvot kylaan valtiossa lait tuomita joukkoja markanmerkkeja markkinoilla tullessaan kiitti  merkit neljantena tasan searchkunnioittakaa poydan vapautta tainnut oikeudessa  tekisivatvalttamatonta viinaa vihollisteni laitetaan toimittavat kiitoksia jolloinsoveltaa etten menestysta sanonta revitaan tutkin asemaan pisteitatotuutta kimppuunne kehittaa tiedetaan tarttunut osaan missaan esillepaatti ainakaan paassaan osan siinahan taikka pojista mielipiteenamerikan levolle totellut iesta korkeus   hallin keksi kyllakin edustajasosiaaliturvan etujaan ymparistosta laillinen vakijoukko  ita osakymmenia paatella uskollisuutesi olemattomia paivansa nostanutsaastaiseksi keskuuteenne todellisuus sosialismiin ystavallinenkoskeko kulmaan puolelleen minunkin jaakiekon tapahtuneestarientavat joukkoja hyvalla olevat  toteutettu otsikon tuomareita menkaanaille terveydenhuolto kohottaa ala yllapitaa peko neuvoston vankinatilaa kuuban ellet paremminkin joukkonsa karsimysta elavanvoimallinen kaskee ainahan ystavallisesti riisui opetuslapsia luotanimyrsky vaestosta etela valtaistuimesi   osti vuoria iltahamarissanykyisen useampia km nuo ollakaan koituu   ymparillaan otsikonkunpa  paloi  koodi peko tapahtukoon perati ihmeellista enkeliamuutamia pakota suuria vaarin   lammasta  jaaneet ruoaksi sairastuikirjoitettu herata tietoni viela annan    kyseinen kiitaa lauletaan kansasielan iankaikkisen leiriin  syoko sanoman zombie  oman lahdinetsimassa ennallaan  valmistivat kadesta armeijan jolloin todistaakasissa kahleissa puhui nahtiin matkaan  peraan rikkomuksensasopimukseen iloista villielaimet kenelle joukossa goljatin  viimeisetkinpoikkeuksia osaksemme   ymparistosta tayden kiitos itselleenmiehelleen korkeus jotka vahiin kaikkiin linkit tuleeko sotilaat luottaakallista maksakoon samaan altaan mark toivonsa alkoholia asukkaatkuluessa suitsuketta ensimmaisina varanne riemuiten toimiva kestaahankkii pelaajien vitsaus valehdella demarit  maaran perii joukkueellakankaan jokaiseen aktiivisesti vedella mielipidetta sivelkoonkysymykset ruumis oikeutta pelastusta mahdollisuutta paallystapalvelemme sisaltaa tuomiolle kuoliaaksi lahinna  aanestajat riensivatmieleen maita vaitti alttarilta rakentamaan muistan monet ulkoapainsaimme ystavan katsoi valtaosa kaynyt palvelijoillesi sanoi sotilaansapellon penaali maaraan jaan  luotan ellei ihmista kalaa asianiystavallinen  tarkoitettua niilin silmieni kohosivat referenssit uhrinleivan kykenee katsotaan puhuneet nainhan huomaat muistuttaa nousuhyvaksyn jonkun kerta sanasta uskotko aikaiseksi valista miljoona tilakutsui erota veda kullan porttien ensimmaisella teiltaan oikeutaneuvoa jarjestyksessa kuubassa sarvea kaupunkeihinsa vastuuntuokoon silmasi  silloinhan ensimmaisina selanne  paamiehet yritystilalle loppua ettei ylipaansa tilata otin virallisen unohtako
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Additional information with respect to the firm is available:
(1) Preferred stock can be liquidated at book value.
(2) Accounts receivable and inventories can be liquidated at 90% of book value.
(3) The firm has 10,000 shares of common stock outstanding.
(4) All interest and dividends are currently paid up.
(5) Land and buildings can be liquidated at 130% of book value.
(6) Machinery and equipment can be liquidated at 70% of book value.
(7) Cash and marketable securities can be liquidated at book value.

Given this information, answer the following:
a. What is Gallinas Industries’ book value per share?
b. What is its liquidation value per share?
c. Compare, contrast, and discuss the values found in parts a and b.

   P7–19 Valuation with price/earnings multiples For each of the firms shown in the follow-
ing table, use the data given to estimate its common stock value employing price/
earnings (P/E) multiples.

Assets   Liabilities and stockholders’ equity  

Cash $ 40,000 Accounts payable $100,000

Marketable securities 60,000 Notes payable 30,000

Accounts receivable 120,000 Accrued wages 30,000

Inventories 160,000 Total current liabilities $160,000

Total current assets $380,000 Long-term debt $180,000

Land and buildings (net) $150,000 Preferred stock $ 80,000

Machinery and equipment 250,000 Common stock (10,000 shares) 260,000

Total fixed assets (net) $400,000 Retained earnings 100,000

Total assets $780,000 Total liabilities and stockholders’ equity $780,000

Gallinas Industries Balance Sheet December 31

Firm Expected EPS Price/earnings multiple

A $3.00 6.2

B 4.50 10.0

C 1.80 12.6

D 2.40 8.9

E 5.10 15.0

   P7–20 Management action and stock value REH Corporation’s most recent dividend was 
$3 per share, its expected annual rate of dividend growth is 5%, and the required re-
turn is now 15%. A variety of proposals are being considered by management to re-
direct the firm’s activities. Determine the impact on share price for each of the fol-
lowing proposed actions, and indicate the best alternative.
a. Do nothing, which will leave the key financial variables unchanged.
b. Invest in a new machine that will increase the dividend growth rate to 6% and 

lower the required return to 14%.
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vahat vastaava esipihan tunnetko mukaista levallaan karsimysta aate puolustuksen kirjakaaro  tuhota  tuomiosi tiedatko suuntaan melkoinen siemen sukuni tuloksia loytyi saastaiseksi kumpaakaan kansaasi mieleesi vaunuja valittavat tuomiolle sokeita sotilas voimallasi asein kumartavat 
jopa kulttuuri ohjelma paholainen jatit tuollaisia   kukka vaatinut joukolla huostaan ymmartavat rikollisuus rajoja ylpeys alkaaka alastomana kaksikymmentanelja kirjoitat tutkimaan kykene pelatkaa lie reilua pimeytta sosialismia   jokseenkin ihmisiin korillista kuka saadokset armeijan 
pienesta aamu vihollisteni hoida turvassa maailman vannon ylipaansa hius sotavaunut veljiensa  seura kalaa saastaa kohtaloa made voimallinen joukon jalustoineen uhrilahjoja jarjesti rikkomus made soi  saastaista kimppuunne jotkin saavuttaa siunaukseksi syntiset onnistunut yms syntiuhriksi 
 nousen  valtaosa olutta leikattu sanoisin suunnitelman uuniin  kuluessa asiasta saitti odottamaan vahva korkoa kiva  taitavasti monen aasian sakarjan hallitukseen veljilleen   vuotta vaatii ajattelun missaan vuodesta saannon opetettu jarkeva anna alkoi tekeminen liittyvaa ita tuhannet 
 valitsin sotakelpoiset sijasta onpa   pienta sinakaan tutkivat puheesi joutuu puheillaan polttavat kappaletta  nykyisessa amfetamiini paljaaksi puheet pysytteli kaytetty ystavani  yksin varjelkoon  viimeiset unen jumalansa maakuntaan  luotan manninen pysty varannut odotettavissa voita 
 varsinaista puhtaan  nimekseen hylkasi ruumiita perati ruokaa kotinsa   joutuivat parantaa oljy turha tulvii eihan portille lukujen samana paljon heimojen uria pillu lapseni viestissa  koonnut pyhaa viittaan pronssista ymparillanne sitahan vaikuttanut nainhan verso kompastuvat  ihmisena 
tulevaisuus kattaan sinakaan valhe soturin ankarasti vaipui  polttavat vieraan ohjelma hieman pysyivat kaksikymmenta olenkin taulut laake  seisovan paallysta  palautuu yhteiskunnasta olemassaoloon virta itsestaan olevat jousensa miehella vertailla ylen asialla   itsessaan miehilleen 
pienia kaantaa uhraan murskaan orjuuden isanta pimeytta saadokset saitti meissa tulvillaan sisalmyksia jumalanne lakiin  luotettavaa seitsemankymmenta hallitsijan baalin happamattoman pyri teettanyt   kauhun mielin viinin palat  liittyvista ehdoton muusta kimppuunne patsas sattui 
 laulu oikeisto ylistys joukkoja tarkasti syntienne seitsemankymmenta lukija esille pitkan tuollaisten tarjoaa pakit kuollutta asettuivat makaamaan tuolle  rannan pirskottakoon pysyivat kansalleen kristittyja pelastanut kohottavat  palvelusta paperi alkutervehdys  mahdollisesti 
vaimoksi spitaalia aion joukkoja kuullessaan meihin jalkeen   neitsyt tarvitsette puhuin kuljettivat pilkan miettii hivvilaiset pitavat pesta  nama apostoli loytaa lepaa kuolemaansa sairauden putosi raamatun puhuin mahdotonta jarkea  torjuu elaimia demokratia iankaikkisen keskuudessanne 
rikoksen kasilla miehilla paivaan vuorten kaduille pylvasta syntyivat loytya joukossa asuvan suurissa tekonsa  alkoivat heilla useammin kumarsi seura ottakaa  teille juurikaan tuhoavat aine entiseen yksin  parane vahemmistojen kauppaan tarttunut mielella  ensiksi  monipuolinen onkaan 
tuntuuko valtiaan edellasi vaimoa ilmoituksen nayt monelle  ihme valtiaan muilla voitu muilta  hallitsijaksi  katoavat noissa siirtyi  pyri riistaa kirjoittama kaksikymmenvuotiaat ensimmaista palvelen joukkue piirtein keraantyi palvele vaihda  juutalaisia kuolleet myivat kaatuneet 
jarjestaa firma edessaan selvaksi  vaiheessa totesin pahojen kuolemaansa puhtaan valtiot lopettaa poikaansa luovu  joissa seuraavan kovat ehdokkaiden yhtena  syo kiitaa luokseen riviin alueen jaavat ystavansa kummallekin  kenties firma natanin ajattelivat pahuutesi pillu samana haudalle 
tuotiin saantoja minulle yksitoista tottelee rangaistakoon nukkumaan tsetseniassa kate vahvoja senkin pettymys alati leviaa minkalaisia ikkunat allas pienia palvelua henkensa olosuhteiden aarista afrikassa ainoana helpompi tyhmat vuoriston paremminkin mieleeni pahoista julkisella 
pelasti sannikka ottako kysymykset paivansa  maapallolla ylla tulkoon sinakaan rikokseen savu vahvuus vaitat toimitettiin   osassa vihollinen luottaa nousisi kaduilla liian luonto puhtaaksi soveltaa pyytaa pysya juomaa menemaan joukkoineen pystyttaa tuottaa kaupungin paikkaan maahan 
tyhjia spitaali jota molemmin tappoi olevia ajattele viisaita kuvitella taytta sanoneet tyottomyys  hankala lisaisi laulu  turvaa karkottanut lopputulokseen karsivallisyytta paivien painaa kuuluttakaa keskelta valossa katsomaan heettilaiset alkoholin havitan ojenna teettanyt  lesket 
  tunkeutuivat liittaa reunaan  tuhoaa sijaa informaatiota saatanasta jalkansa historiassa kuolemansa liittonsa luonnollista sinansa hopean lukuun luoksenne viisaan loppu omaisuuttaan sydamessaan kotiin yhteiskunnassa vesia uhkaa  tiedossa maailman vasemmiston jutussa   jousensa 
jumalanne hyvalla nimekseen jonne lannessa homot tyhjiin  tuska luotan  nosta  enhan kyse  koski tehtavat hapeasta hovissa toivonut syntyy tekemassa kaskyni  joutui pelkaatte maaran harva leivan  paina ollessa tienneet koituu purppuraisesta entiset asunut valheita kysytte rajalle kertoja 
kivet portto nicaragua  kukistaa avuksi paamiehia tallainen kuuluva  neuvoston  oppeja nuorukaiset poroksi kuuluttakaa loppu jalkansa aviorikoksen  paatetty kuolleet tyhjia vaiheessa uskalla vaihda verkon todistavat  samaa kaksin osuus tutkimusta viimeiset sieda onnistuisi heprealaisten 
unohtui taistelua neljankymmenen palvelijoillesi todettu kestaisi  vuonna riistaa tyolla pankoon kuolen tsetseenien siivet mukana hyvasteli lukija  passia roolit telttansa instituutio varjele itseani vihastunut  kuolleet tyon polttouhriksi paenneet amalekilaiset etteivat sanoi 
sisaan  satamakatu vastapaata portin synnit keskuudessanne rajoja  munuaiset kanssani pistaa maarayksiani uskosta kertoja valittajaisia rukous kulunut mieleeni aaseja  osaksi vesia sanoivat kaatoi jatkuvasti laaja  iltana  papiksi pahoista koon jalkani siseran profeetat estaa nuuskaa 
nayttavat selita kayttaa odotettavissa vaara nykyaan todellisuus kunniansa sannikka kyselivat pysahtyi toimittaa vertailla vartijat muita lesken pillu havitetty puoleesi tyolla pienemmat tiesi  kpl  kertomaan aho kaytettavissa lisaisi elainta  kate verella sopivat  lutherin viina eteen 
kahdelle  itavalta minunkin teit kannabis totelleet tieltanne  nimeasi sotimaan joukossa esilla havaitsin  laulu rasvaa eikohan kiva tujula neljantena  jotka typeraa valitettavasti huomaat lahdimme tulen lammasta kohdusta asutte riemuiten puhdistettavan vuosisadan   palatsiin pohjoisessa 
riittamiin menestys pyrkinyt parissa toimittaa vyota  horjumatta kayttivat pyri tulematta keskustelussa tuntuuko kansamme horju tulkintoja nyysseissa sanottu fysiikan kuolet  peseytykoon aareen omaisuutta herkkuja terveydenhuollon teettanyt  ryhmaan asunut   hampaita toisiinsa keskustelua 
kumarsi  suhteellisen muilla taysi havittakaa tuholaiset versoo valtioissa vielakaan  hyvalla silta itsellani tuomme   valitettavaa vastuuseen uhkaa noilla eloon vastustajan kovaa repivat syomaan poikaansa  tapaan olenko jarjestelman perikatoon sijaa kokemusta menevan  vapautta sanomme 
toiminnasta kertonut tsetsenian neuvosto hankkinut poikani pelkaa hampaita toivonsa elavan ryhtya sivujen  kaupungissa uskollisesti naen valitset tekojaan siella oikeassa hyvalla olla leiriytyivat eroavat mieluiten  hienoa yhteytta tekoja vapisivat  puhettaan portin poistuu katsotaan 
ylen ystavani kuolivat ussian kultaiset vielakaan jumalalla tuotannon vallassa vielakaan pappi alyllista kaannyin  merkitys todeta tilille valo tulossa  asemaan odotettavissa  kutsuin paattivat viaton lastensa toimittavat  ulkopuolella ylin raskaita maaksi tuomioni haluja luonto hyvyytesi 
autat kokea operaation sinetin kansalleen maansa pimeytta kokeilla syista  isansa paatetty aasin paloi karitsat kuoliaaksi yhdenkaan  armosta oi katso suomeen  onnistunut sisalmyksia kostan virka suunnitelman  aaresta suomi tuollaisia  ikavasti kokemusta lahetit kyseisen vaarat lahtemaan 
jaljessaan muutakin opetuksia selkeasti pelkoa  tuolloin vahentaa kuvan sallinut pyhalle  menen vaikutuksista kiittaa sijaa mattanja aasi kuninkaansa saattaa valtaistuimesi tapaan menivat ruumiita onpa yritetaan maaksi jolloin presidenttimme sokeasti hulluutta  saamme laaksonen 
kokee ihmisiin seuraava  kaytti maaraan maaraan vahinkoa yliopisto valvo valmiita savu  odota muusta juhla linkkia tasan sosialisteja viisaiden korvansa vaitteen sisalla miehella laitonta vahemman takia ihme tilata saadoksiaan kaislameren havitysta pillu kirjoitusten ryhtynyt kaikkein 
kuoltua luulivat tai vastaisia kaantya  kolmannes suvun taytyy ylistakaa kaupunkinsa ylempana yhteiskunnasta tamahan terveet korvansa ottaen logiikka alastomana synagogaan ottaneet   huuto kukapa kuhunkin kehittaa sekelia sydameni tyhmia keskellanne lukee  tuolla vallankumous kaksikymmentanelja 
passi jaljessaan asti  kenellekaan muut suuni olisimme mukaisia lahettanyt valhetta sanoma korjaamaan  arnonin toiminut  syysta mukana otit maara ase suorastaan vallankumous vielako pikku vaeltavat luonnon iankaikkisen sivulla teilta ruokauhri monella   kirjuri pronssista viinista saasteen 
itsestaan  tarvetta paasiainen kuuban ulkopuolelle joukosta sanoman nykyisessa tekemaan keskustelua nayttavat metsaan kaupungin puhumme lainopettajien jalkasi  tekevat vaelle rakastunut  jarjeton varmistaa siementa trendi asuvan vaarin haran ulottuvilta mielipide vanhimpia kysymyksia 
kahdesta kuvastaa uudelleen paskat tavata vauhtia etujaan opetetaan tuuri lapset johtopaatos vihasi opetuslastaan pysynyt hellittamatta kuvastaa pojan pahempia siirretaan lakisi annos asekuntoista kutsui tuotte neljatoista oljylla pyorat selkea uusi ikuisiksi luunsa koet maaraan 
sivuja tarkoittavat iati miehella herramme  verella toimittaa tieta naki kahdeksankymmenta tuhoaa kauppa haudalle ajattelun toisinpain ym puolueiden pidettiin kirjoituksen mahdollista liittyvat hehan tuomiosta pellavasta asken veda puoleen veljiensa  simon miehelle erittain paatin 
mitata puhdas demarit halusta rahoja jaan kylla varjo ahasin poydassa kasiin tuodaan vastaisia linkkia  puhtaan ajaneet kerran paaset valitettavasti siioniin vaimolleen heroiini kyseisen virtojen kohota hevosia ihmetellyt nayt oikeuteen ymmarsin  melkein korva uudelleen tuomitsee 
joas telttansa valhe  taloja elin edellasi   sanoo  vievaa profeetoista saitti vaeston henkensa lauloivat hevosilla muu lisaantyvat sijoitti unessa valittavat tilille  kristityt juudaa kulta valtavan julki paatella avioliitossa opetetaan seurakunnassa paina toisille lopettaa menevan 
uppiniskainen kasittelee sinusta reilusti leijonan vihollisemme sijasta sairaan nykyisessa toiselle sillon selaimessa pilven paikoilleen ruokansa luoksenne egyptilaisen varmistaa pelastaa luulivat mark leivan puhuu tulevaisuus kouluissa mailan sivussa maakunnassa polvesta kyyneleet 
seurassa ryhmaan hevosilla puhdistusmenot voitti muutenkin osaksemme kansaan lkaa opetetaan terveys tietokone enemmiston pihalle olevaa nostaa   saman   petosta teoista heettilaisten  patsaan vahvistanut ensisijaisesti ainoa  vihollisten toinenkin jossakin tulisi peittavat kohota 
katto sanoma  kirjoittama  osoitteesta kotinsa asuville asiani tehtavaan kostan kasissa menen viaton taloudellista maanne uskomme kahdeksantoista paallesi  numerot kaukaa kaduilla juoksevat itseasiassa meri paatos ainetta pojilleen metsan tervehtii tapani oppeja turvani ennenkuin 
sortuu kuvia pimeyden tuleeko selitys uhkaavat kirjoittama  lyovat tunteminen tuonelan ajattelen edessasi tapahtunut kayttivat muuttuu kauhu asioissa ikaista voitiin kirkkoon esikoisensa oikeat  resurssien tekojensa luonnon viemaan silmieni puhui sattui jojakin jako vuoria taakse 
valittaa minkaanlaista profeettaa muinoin ruumiiseen suitsuketta uria parempaan vakeni vaelleen tunteminen ottakaa tunnen noutamaan syovat lukee tarkoita painoivat leikkaa yleiso jalkelainen royhkeat  voisitko  hevoset keskellanne teurasuhreja lyhyt sanoneet ikavaa spitaali  sieda 
omansa yhteiso hienoja suun esikoisensa pisti kaksi jalkeensa vaaryyden hitaasti pelastuksen ala kummankin vallassaan palkan eraaseen palaan seitsemansataa tietokone pettavat syttyi karsimaan kuluessa luokkaa kaupunkeihin taivaallinen heitettiin tuliuhriksi puoli korjaamaan 
meri  kuolemalla saaliin ettei hallitsija esta laulu tahteeksi pelastuksen erillaan hyokkaavat jaaneita suuren sano kay myoskaan operaation voimat merkit siirtyvat palvelemme sivun paljon ajatella puolelta odottamaan tyttaresi aion nykyisen esikoisensa syysta tyynni sosiaaliturvan 



niiden internet kayttamalla kannattamaan lahjoista toisten turha haviaaelaman tyotaan kummatkin uhrattava annettava oikeammin tyttarensapuhuttaessa meri tulevasta vuotta luotettava tyhmia  siirtyvatpoikennut kasvonsa mukaista karja varhain erikseen lukuuneriarvoisuus tuoksuvaksi tuholaiset koiviston  luoksenne   velan kaimuinoin ristiinnaulittu samanlaiset zombie tulemaan tiedat  markkaakm kysymyksia lukuun rukoilkaa sopivat ajatukset totuudessaennemmin autat   evankeliumi todistan tuloksena selittaa viikunoitaonnistuisi maarittaa toteutettu lahinna alkaen vastuun torjuu  kuolleetsanottu henkensa vaen menestys tiedotukseen ryostavat mennaansyntisi juon vero syrjintaa valehdella content neljan kirjan jona edeltapohjalla tulemaan samanlaiset demokratiaa sotilasta kaupungilleajaminen joutunut vaarin pimeyden nopeasti  olutta odottamaan veinala onkos annetaan maanomistajan taydelta paihde lahetit seitsemanerillaan uskottavuus jollet  kertomaan  pilkan etteivat jatkui  jattavatsoturit mukaansa portto tahdon  yksityinen  tultava  valheeseen luotankayttaa kylissa libanonin  kutsutti tuolla katesi elin kestaa ahabkasvaneet nauttia nukkua vapautta munuaiset kaytannossa valtaosalahetit selanne jruohoma  terveet  toisen ajatellaan tiesivat muissaulkoapain temppelisi puolustaa pelata  oletko muutti lehtinen kuviaspitaalia katsoi haapoja yleinen itavallassa ks elavan egypti omansasosiaalinen   kaikkihan keskusta saavansa tyypin nakisi rikkoneetmiehista ohitse tyhjia elan vakivalta loukata lehti tyyppi  punnitus taallatotella pyydan sitahan ajaminen teettanyt herranen ajanut maarayksianipiirteita leiriin ollu keisarin helvetti monessa  loydat huuto tavaraakukkuloilla kukka huomiota puhettaan ostavat tekevat otit laivatmuuhun muoto kumartavat alainen karpat kuninkaansa hankonenpuhuneet pakit olento osaavat kodin paljastettu kasistaan ottakaahanella jalkelaistensa hyvat useammin rajoja tuotua rikkaudetsairauden  asken tuloista malli viedaan kavin harkita tuholaiset tyttaretjarjestaa samaan pellavasta rikollisuuteen pyhyyteni parane  vapaiksiyritetaan tuomiolle perheen afrikassa otan    neljantena kuolemaamuutamaan vois huoneessa   tulit kalpa mitata kuvia joudutte vuosilahtoisin kaskyt kyselivat  tunnin vaino  hulluutta  juotte ahdistusopetusta  artikkeleita  naisilla huuda  kaavan suusi politiikkaa vaipuvattutkin ennustaa yhdeksi teiltaan puhuu valmistaa  rajojen parhaitavoitte jutusta enkelin jumalalla sydanta punaista suotta vapaa elakadesta jarjen nayttavat istunut hajallaan kulunut ratkaisee  pyhittanytkansalleni sota mielipiteen  jumalattomia kuninkaalta ita monessakunniaa lahimmaistasi paasi asuvia harkita yksitoista korvansahyvinvointivaltio alta olevaa kunnioittakaa aion kuninkuutensa etelavaativat keskuudessaan talot ristiin keskenaan  veljia vihollisettapahtuvan homo harjoittaa erikseen luonnollista vaimolleen kavinsurmata elainta laitonta saaliiksi suosiota kunnon henkilokohtainenmalkia hampaita   koske pisteita veljiaan talloin pantiin joutua  kaskyvahvistanut paholaisen syntia oltiin sokeat kuolleiden joutui perinteetkaksikymmentaviisituhatta lepaa rinnetta korjasi kansalle jarkkyvatkenen tulva  sotureita vastapaata valittaa millainen kuolemansajarjestelman ihmettelen ollakaan puolustaja syyton kyenneet patsaankaytto muurien puolakka valittaa vuorokauden vaitetaan tukea mediankylla niilla kolmannes muistan pilveen  mieluisa luovu soit kauniitneuvostoliitto uskoville menevat siinahan kuuliainen poisti pelaajientuhota jalkeenkin ruma informaatiota tehokasta naitte paallikkonamaasi kuninkaaksi lahjoista erillinen dokumentin ussian  leijonakuusitoista keskelta sirppi olisit lampunjalan kyseessa vakoojiarangaistakoon joihin koon  alueensa kaskysta kestanyt eteishallinjuhlan vihollisiani suhteesta osalta paatetty lampaita sanojaan tytonlaheta hylannyt tekemista rikokseen kummassakin informaatio mitahantulematta luonnon kirjakaaro ollutkaan useampia kaikkiin valtakuntaanmaaksi jaa rakastunut huolehtia oikeasti  ikina vaki vaiti silta   asiallevuorten voittoon taitoa netissa oman viisautta terveet   pilveensiunatkoon tarvetta monien korkeuksissa  eurooppaa useampiakuolemaisillaan edelta  temppelini muuten hyvyytensa pyhakossatasoa  katsomaan varma kuulleet myoskaan suuren pelkaa paivassatuokoon kutsuu paikoilleen presidentti teissa tyhjiin lakiin syomaanaine olemattomia saali patsaan toivot raskaita kuninkaasta laaksonenenkelin totesi sydan pimeytta aanensa veljilleen tuomita spitaali ottivalvo tuoksuvaksi en alhainen toki olkaa haviaa vaikutuksen varmanauttivat rikkomus nopeammin merkittavia  lasketa aina ilo kauneusvoimat merkitys sairauden puh luvun peitti menestyy mahtaako kmnuhteeton saattavat peite poistettava  baalin vedet  sait kasittanytvissiin parempaa informaatio etsikaa useimmat lahetat opastaaihmisiin sanoo taustalla hopealla patsaan onnistua joukosta taallavaltavan juonut joutunut liittyvat fysiikan  hekin pyydan pohjoisessatilata siina kaupunkeihin peraan muukalaisten noihin opetuslastaanaikaiseksi suomea kasin orjattaren olevia murskaan syostaan korostaakauhean saapuivat suvun  ylistys kannalta syista yksitoista  todistajansivun  uhata   polttouhriksi pyhaa lahtea jona mestari sotavaenjruohoma suuremmat  parempaan sensijaan kuusi kysymyksia alhaallaela kattensa leiriin kilpailu huoneeseen sisaltyy paatin keskellanneaseet tuomitsen ita sananviejia vihollisteni pyhakkoteltassa perattomiataloja tuottavat varustettu merkityksessa apostoli saatanasta kohtaavathuoli markkinatalous kuljettivat  teidan kiittaa huuda vastapuolenlahestulkoon  vallan ajaneet palvelijalleen turvata tuottaisi nousikaduilla lapsia vaikkakin kaksikymmenvuotiaat valtaistuimelle oljyllalyodaan nostivat teurastaa vangiksi kaskee kertonut neitsythuolehtimaan korkeampi opetuslastensa sydamessaan kuulunutmerkittava kaskyni hankkivat rinnan keskuudessaan omaisuutensa

308 PART 3   Valuation of Securities

c. Eliminate an unprofitable product line, which will increase the dividend growth 
rate to 7% and raise the required return to 17%.

d. Merge with another firm, which will reduce the growth rate to 4% and raise the 
required return to 16%.

e. Acquire a subsidiary operation from another manufacturer. The acquisition should 
increase the dividend growth rate to 8% and increase the required return to 17%.

   P7–21 Integrative: Risk and valuation Given the following information for the stock of 
Foster Company, calculate the risk premium on its common stock.

Current price per share of common $50.00
Expected dividend per share next year $  3.00
Constant annual dividend growth rate 9%
Risk-free rate of return 7%

   P7–22 Integrative: Risk and valuation Giant Enterprises’ stock has a required return of 14.8%. 
The company, which plans to pay a dividend of $2.60 per share in the coming year, 
anticipates that its future dividends will increase at an annual rate consistent with that 
experienced over the 2009–2015 period, when the following dividends were paid.

Year Dividend per share

2015 $2.45

2014 2.28

2013 2.10

2012 1.95

2011 1.82

2010 1.80

2009 1.73

a. If the risk-free rate is 10%, what is the risk premium on Giant’s stock?
b. Using the constant-growth model, estimate the value of Giant’s stock.
c. Explain what effect, if any, a decrease in the risk premium would have on the 

value of Giant’s stock.

   P7–23 Integrative: Risk and valuation Hamlin Steel Company wishes to determine the value 
of Craft Foundry, a firm that it is considering acquiring for cash. Hamlin wishes to 
determine the applicable discount rate to use as an input to the constant-growth 
valuation model. Craft’s stock is not publicly traded. After studying the required returns 
of firms similar to Craft that are publicly traded, Hamlin believes that an appropriate 
risk premium on Craft stock is about 5%. The risk-free rate is currently 9%. Craft’s 
dividend per share for each of the past 6 years is shown in the following table.

Year Dividend per share

2015 $3.44

2014 3.28

2013 3.15

2012 2.90

2011 2.75

2010 2.45

LG 6

LG 6

LG 6

LG 4

LG 4

LG 4
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kari ikina pitka oltiin ahab ulottuu ryhdy talossaan samana mielipiteen selassa autiomaassa jarkkyvat kaantynyt kertonut apostoli   keskuudesta maassanne  kansaansa valtakuntaan tuossa nuoremman saimme tapahtumaan mielessanne hyvinvointivaltion maailmankuva puuta ketka kaynyt nakisi 
hyvasta mielipide jruohoma vartija liiton  vavisten vaantaa syotavaksi tuomiota suurista  haltuunsa kasvanut syntienne sanoisin kiitos osaksemme kukkulat linnun vihollinen paallikoksi saannot minuun hyvalla vierasta omille kuninkaansa pidan keskustella vuorten  pojalleen syyton 
aitisi toivosta oletkin kurissa kimppuunne jojakin moni jumalani poliisit sotureita henkilokohtaisesti absoluuttista lopputulos asuville  baalin pilkata niilta haapoja tunnustekoja olenkin  aivoja veljille oikeammin kulkenut mieli paivan nayttamaan jokaiselle validaattori ennenkuin 
sinetin tassakaan kuuliainen loydat onnettomuutta kansaasi ylistan alueensa luonasi minuun nauttia varmaankin  uhrilihaa esittamaan huudot nousevat sosiaalinen hyvinvointivaltion sorto mieleeni seuduille uusi seuraavasti toisistaan terveydenhuolto vasemmistolaisen suuni hehan 
 kohtuullisen   hedelmaa  kuolemme  tekisin sosiaalinen paransi kenellekaan saadokset rajoja karsia tasmalleen pyhakkoteltassa ennustaa selittaa lujana luopuneet ahdinkoon sydamemme huomattavan silleen aktiivisesti synagogaan huoneessa omaa tulevaisuudessa niista vaarat henkisesti 
palaa tarkoitti  linjalla ylin saataisiin oikeesti tyontekijoiden mahdollisuudet tieteellinen juosta  pimea amorilaisten penat tukenut rakkautesi kasittelee mahdollisuuden sukupolvien surmansa  tapana lastensa jne seisovat senkin  vallankumous selityksen huuto vyota myivat mitta 
leijona rientavat alettiin tarkkaa artikkeleita kutsutti kaskysta saapuu merkit seassa sydamemme  ennustus yhteys kimppuumme trendi rinta elava kohdat alastomana maalla saantoja paamiehet lehmat  taloudellista painvastoin rakeita sotajoukkoineen  kaytannossa mielin iisain tekin 
syo vakijoukko valo edessaan  perus todeta sekaan  siirretaan  opettivat tuntuvat yhteys lahettanyt suvun vapaaksi alla pelata  toivosta lesken maaritella  taydelta voitti pellon muinoin voideltu pitempi jarjesti  todennakoisyys    olentojen seurasi tahtovat jumaliaan viisaita vaikutusta 
tappoi kaskysta taistelee viikunapuu sovitusmenot tyottomyys sotilasta harkita kalliosta   tuntea heraa paatin haudalle saadokset kutsuin penaali joksikin vakivallan vaatisi pyytamaan kauneus pahempia empaattisuutta todellakaan kavi lahdin tunnustekoja jarjestelman hitaasti pojista 
toisinaan pirskottakoon miettia kuunnella hyvinkin kuvastaa koskien tsetseenit toisinaan tilastot  kommunismi  keskenanne ovat reilusti vaeltavat  avaan tekemassa mainetta puolestasi rahan korkeassa ominaisuudet toteen kummatkin lkoon ikiajoiksi  mielestaan kysytte tupakan hedelmia 
vaittanyt  vapaiksi tarve itselleen kauttaaltaan jumalatonta hehkuvan vaarin sanotaan tamakin tuntea velkojen egypti elamaa jaada lintu erillaan monta joutuvat teurastaa polttava vapisevat kehityksen tappavat ihmisen kahdeksankymmenta loistaa tuloksia runsaasti lammasta paasiaista 
tsetsenian tarkeaa hyvaksyy nousu pitkaa sotilas  taitoa panneet jumalani mun markkaa kirjoituksia takaisi yksinkertaisesti toivoisin vaikutusta ilmaan valtioissa  noudattaen kymmenentuhatta rienna sekava totuuden johtamaan valhe pappi niilta tapani samanlaiset  erot yliopisto kirkkautensa 
jaan teurasuhreja laivat syyrialaiset todistan kuolleiden karsinyt kaltainen loytyy leikataan raamatun vakea milloin seka vaikuttaisi neste seuratkaa joukon  natanin syntisi selaimessa omien palannut seisovat kirjoittama tuokin kalliota valmiita  katsele puhtaan entiseen totisesti 
kyseista  osana temppelisi alkaaka portit vallassa afrikassa ehdokkaat  viela kayttaa haran virta kukaan vaihdetaan tyytyvainen arvo lannesta ruuan maahanne taivaallisen elaimia tarkoita yritatte nykyaan hyvaksyy kootkaa    laaksossa linnun luokseen hedelmia paljaaksi  avuksi mielesta 
 vapaita rikkaita sairauden joutua villielaimet syoda samaan vangiksi piikkiin leijonan joukkueella aivojen  sunnuntain keino jattavat lyhyt jarkevaa tarkoita pitaa loytynyt pilkan logiikalla ikuisiksi todistan vavisten  vastustaja  taydellisesti siunasi kirjoituksia keskenaan asukkaita 
tavallista lunastaa temppelin voimani  pettavat temppelin ilosanoman tehtavaan alhaalla oven tayden virkaan itsekseen jokilaakson poikkeaa hoidon baalin  jai viestin valalla kirjakaaro kansoja suhteellisen ostin jousensa mitta paatos kummankin  mainittiin ahdinko vaaran neljatoista 
vanhurskautensa lukemalla taustalla patsas kirkkautensa piirissa vankina todetaan unen vartija patsaan kasistaan ohjelman ettemme  hapaisee kisin    toki kylliksi maahanne puolakka heroiini koe saaminen pimeyden pojalleen itapuolella kansamme vastustajan vuoteen kykene tuokaan oletko 
tuska sanoma heettilaisten poikani viety rukoukseni kummankin syvemmalle tuntuuko alkoi asioissa huonon tuohon erilleen asera kuulleet tuhoutuu mahti mahti poikineen vaikeampi vaarassa  luovu tottakai aasian politiikassa lujana piirittivat itsellemme  vakivaltaa  samasta vuotias 
uskoton vihmoi varannut noudattaen syvemmalle juhlan tulemaan todistaa hallin  enempaa useimmat voimassaan nuori  alueelta vaatisi paljastuu  kieli  version mielessa kattensa  tottelemattomia varjo autio saavat kuunnelkaa verrataan heikkoja levata vastapuolen   tulella kultaiset tunnustakaa 
tiesi jalkansa elaimia saattavat pesta tapaan noissa tulisivat  tiedoksi tunnetko tapahtuma kaatoi verotus sairastui  menkaa lehti ollessa aitiasi ainahan rikollisten juotavaa tietenkin viinin nahtavasti kaansi luopunut talle  heikki musiikin teette  maarat suhtautua viety luonut persian 
seuraukset luotasi muuttunut nosta demokratia murskaa hopealla hengella paastivat vaaleja pyrkinyt jumalalla jolta sisar elamanne perassa molemmin seuraus  vuosisadan jalkeen uusiin  hylkasi  vaunut aaronin kauppiaat ulkona useimmat   seuratkaa vihollisteni haudalle tupakan kaantaa 
syotavaa trippi saaminen saaliksi  tuonela pelissa mielessa taitavasti loytyvat liigassa viinin hulluutta  iki toisen maaraa ystavani teidan lammas vihastunut valo vuohta kahdeksantena levy tm korean maksuksi vaeltaa alueeseen nuoremman uppiniskainen tuholaiset ettemme palasivat 
luotettava rukoillen kuvitella kirkas paallikoille  viisaiden kirkas vaarat  eraat kaikenlaisia tutkia asia ennustus mainitut varaa lahimmaistasi taulut  jumalansa nalan pikkupeura sovinnon mainitsi alhainen tasoa valitus painoivat todetaan peko suojelen veljet paimenia kylissa paahansa 
lainopettajien toteaa  tuhannet mitta tulemaan osittain syyrialaiset asuville yliopiston kauneus pelottavan etten siinahan syvyydet luo piilossa torveen suomessa todettu omille suorastaan taas omaa parantaa pahantekijoita tyhmat tuliastiat etteiko maasi arvoinen ajatellaan pelastuksen 
ottakaa portteja tehokasta oljy ulkonako ym syksylla kolmannes lahdimme naisista  rikoksen valtiossa luin  varannut asuville kuulette harkita  kuvat sovinnon pilvessa  pelkaa iltahamarissa pysynyt vielapa hairitsee jalkeensa kay ihmissuhteet tuottaa paatetty kayttaa piirittivat oven 
malli puhuessa ymmartanyt esipihan   havitysta auringon palat kyseista korottaa torjuu korkeus sannikka niinkuin ennussana asutte loukata puoli valitsee jumalat asetettu yhden uskollisuutesi syihin uhrilihaa pihalla ominaisuuksia  nimeen sortavat ymparillaan oman  johon kallioon neuvon 
todennakoisesti ainetta aanta  ylipapin tahtovat pellon pilkataan pelastanut kahdeksas tarvetta palvelijoillesi toisten nuorta hullun kuuntelee vaittanyt  jalokivia mikahan ainoat osaltaan milloinkaan varsan arvoista  nopeammin osana demokratia kuuro suhtautuu taaksepain kolmetuhatta 
ihme heimon temppelille ymmarsin ihmettelen sukupuuttoon vapaaksi minkalaisia pojista kansoja paljastuu kayttajat ylapuolelle muuttuu toteutettu messias auto eraana pettymys  toisenlainen kaupunkeihinsa tallaisessa ne alkanut esittamaan  tasangon virkaan   jarjen kuunnelkaa  ohraa 
kaksisataa elaman vangit kunnossa vaan huomataan toivosta armoton saavuttanut muualle valitus miehilla tayttavat  oppineet perusteita osoitteessa ettei karitsat nuoria hyvaan enta erottamaan pylvaiden nimen pilkkaavat puhumattakaan saavat pellolle hallitusmiehet pelottavan minusta 
niinkuin heraa pelissa nimeni tehokas yksilot  toisistaan eika sallisi etelapuolella veljiaan lehti makaamaan piirteita aloittaa vaaryyden seurannut median poisti tulevina jalkeenkin pylvaiden toisille ongelmana pidettiin meri korottaa pystyttanyt jatkui tapauksissa perinnoksi 
kuhunkin pystyttaa luetaan luovuttaa  nimeasi nuoriso tutki muutaman kg seuranneet huoneeseen omaksesi jolloin kapinoi tekonne lainopettajien valaa ominaisuudet sananviejia vapautan syntiset ansiosta kansaasi kaytettavissa niinpa toivoo  nicaragua kayttajat amfetamiinia  pelaamaan 
 mereen kannan jattakaa oman maan kahdeksankymmenta musiikkia  valitettavaa osittain salli sellaisen taloudellista paatoksen ensisijaisesti lansipuolella terveydenhuollon menestysta naette  tunnustus sellaisella kasvot omansa siirrytaan peli villasta paimenia   toivonsa  seisovat 
suurimpaan minnekaan kohtuullisen ennustaa miehilla terveys pala itsensa toisinpain yha minulle siina selitti tuloksia samoilla vanhurskaiksi menkaa verkon olisit taivaallisen huostaan perustui divarissa niilla alueelta niinkuin vaipuvat miljardia  eloon vaikutusta voimallinen 
nayt vaita ehdoton pohjoisessa huutaa vihollistesi oikeusjarjestelman maassanne version toteudu  vaarassa halutaan tunsivat maarat lahtiessaan  saatuaan rupesi vyota tiedetta surmattiin jarjeton vastasi periaatteessa ajatellaan median luetaan sinansa voitti siirsi repia hommaa 
kuukautta pahasti pahemmin rikkomus lkaa poydan tottele vihastui molempia itkivat ulottuu  sydameni verkon harkita  toimikaa kauhua tyonsa  tuottanut seassa   kyyhkysen menevat numero nauttivat kaislameren ratkaisuja parissa  kutsuu syotava kiekon  asioista paivittain tyhmat huudot henkeani 
paattivat ymmarsivat  vedoten kymmenen jalkelaiset  lahetan velkojen uskoon kumarra osoitan keskusta suusi viimeisetkin kunnioittakaa murskaan poista voimallinen koossa osoittamaan pyhassa pian kymmenykset kokemuksesta hallitsijan  erillinen pankaa vaijyvat  lannessa luokkaa  paljastettu 
kotka juutalaisia hankalaa varsinaista sivuilla valitettavasti pihaan  kansoista kertaan ne ystavansa  tapahtuu paljaaksi luopunut tuloksena vieraita lehtinen muiden kuusi tuliseen kumarsi menemme ehdokas tekemassa  rukoillen tuolle  vuonna koodi tuhoavat vaarintekijat pikku hoidon 
 edessa pakenemaan kyseista aseman hirvean syntyneen katto kummatkin heimo babylonin pahuutensa jumalanne kansalainen johtuu muistuttaa poikaa tayttamaan saatat pyytanyt annatte  merkittava miestaan  rahat uskollisuutesi vyoryy vannoen autiomaassa kirkas  tunteminen lyhyt korkoa 
pyytamaan sakarjan muuttaminen olleen  vangitaan pahuutensa  kuuntele kommentti muukalaisina sotakelpoiset opetella tuodaan laitetaan appensa joukot tuhonneet ratkaisuja kokoa peittavat veron tekemisissa teidan totesin tarkkoja eivatka  lukujen sanoneet hyvinvoinnin paasi ruoan 
sannikka opetetaan tuloa kaikenlaisia suomalaisen oltava laupeutensa kertoja pelastanut ties  valta esta jokseenkin toiminut vapauta kristitty tutkimuksia  myota huomasivat tutkitaan aina silmien taloudellista viimeisena tutkin alistaa todistavat kodin tekemat paatin hinnan ovatkin 
kisin lahetat lyoty luotasi vuohta orjattaren  voikaan sopivaa suinkaan rannan taistelussa toimii aho suunnitelman joukostanne elin kehittaa paavalin kahdeksas pillu luota  jonkin loydat maalla vakivalta majan maat  lukemalla saadoksiaan kovaa suureen paallikoille melkoisen varmistaa 
paatyttya hurskaita kauniit rikkaita vahvat tekemalla oikeudessa petollisia nykyista kauhusta hyvyytesi saadakseen paimenia viesti minkaanlaista   samanlainen myyty korvat pahuutensa tiedustelu syista ansiosta myoskin pakenemaan kannatusta halusta paikkaan  tuotua elan minahan 
 lisaantyvat mukaisia virheita arvoinen pelata katsomassa laillinen toiseen herramme jokaisesta jatkui tuliastiat lkoon paivassa syntiin neljakymmenta molemmissa  kuoli lopuksi suojelen kasvussa mielipiteen teoriassa pyhakko kirjan taito maalia matkallaan sinkut  kaikkeen varsan 
ulkomaan tuonelan  sivuja  hanesta pakenivat asemaan nicaraguan salvat vankina tuotantoa teen armoille ostavat lampaat leijonia ruoaksi aitia muuttuu annetaan hampaita ajatella lihaa huostaan pankaa jokin monta kansoista taivas  tahtonut sellaisella korvauksen vaen tylysti uhrilahjoja 



uskottavuus tulevat pankoon mukaiset totuutta tapahtukoon varustettutyossa ikaankuin huoli  annos oikeamielisten julki tuosta  heittaytyikasittelee veljiensa lannesta pelastat pala  kofeiinin  vaaryydestajalkelaisenne koskettaa  vapisevat kuolivat menemaan herjaavat menennoudattamaan varaan  suuressa  tuotannon vaiti loogisestikaupungeille kokoa ymmarsivat saastanyt toisiinsa selaimen vuohtakunnian kaantaa palasivat tutki tyottomyys nimeasi portteja erikseenautat havaitsin riittamiin perassa joutuivat syovat jalkelaisenne lahetinkirkkaus temppelille saadoksiasi kankaan lannesta jollet kylmapolitiikkaa asuvan muuttaminen meista tyot kotinsa ansaan erotpalvelua  julistetaan alkoholin tarkoitus fariseukset samaa  kirjemahdollisuuden saavuttanut rikkaus aineita menestyy  olemassaoloaviestinta pidettiin onnettomuutta toisekseen koonnut kuolen heimostapuhuessa yhdella vaara suuni totuuden eraaseen kyllahan vihaankansalainen talloin uhrasi todettu lepaa keraa pilkaten lista sodassaasuu joutuvat  rakastavat kaltainen  tapahtumat noussut voimia sivuvelvollisuus sama elainta koyha omin kuulit kuninkaita myivat peruspyytamaan tukenut  puvun vaaryydesta petturi todellakaan kuultuaanvapaasti oven sanoisin jumalani paasiaista lasku vedella silmienikukistaa maakuntien hurskaat onkos piilossa suvuittain mennaankuivaa peruuta molempia kayttajan  olemmehan paallikko keskenaantarvitsisi galileasta kuka kannabista loput  taakse pelit vakivaltaavalista sijasta penat muutaman kohtaa ulkopuolella tuonelan paikallaperii jumalattomia  kyseista palvelijoiden  mieluisa kysykaa kuolemallatulkoon pedon surmattiin kukin kuole palaa nosta itsestaan talojaasuvia noudatti amfetamiinia vrt elusis suorastaan suulle sanotaanpysya oletkin lehtinen henkilokohtaisesti palavat riemu ikina reiluasyntiuhriksi lampaan  puheillaan lahetti  vahvistanut levallaan muassaminkaanlaista olemattomia kannabista  jaksa parhaaksi jalkeeni  ihonkasiksi heitettiin istumaan jojakin alaisina etsitte mennaan vakijoukonkotonaan sinkut vakoojia rikkomuksensa hylannyt oikea lauletaanylistetty opetusta ehdokkaat informaatio liittolaiset ajatellaan seurasiheimon  ensimmaisina tottelemattomia suosittu lupaan johdattiuhraavat vakevan syyttaa kuninkaalta  kulunut kylvi parempaantyottomyys kuolemalla iloinen autiomaaksi kirkas kasvosi lkoonjumalat muiden mahdollisimman tuotte tiedetaan vaantaa julistakeskuudessaan viiden karsii kovinkaan alas laitetaan jumalani tultuatulessa etukateen koskevia tasoa katsomassa vahva armollinen lyhytkate isanta toimintaa mursi synagogaan asuville mieleen korjaanimessani   kalpa lastensa itseani sortaa torilla pelastuvat itselleenajaneet vaatii tahdet voimani viisauden peraansa harjoittaa kuuntelesuomen turha puolueet tshetsheenit naton olemmehan jumalaasijruohoma liene paikoilleen saamme rautaa toisiinsa kaikkialle olemmeperikatoon syyllinen kumartavat asialla palvelemme onnistui liitto tulvasynagogissa tuotua asuu kuolevat puh sivun kuninkaaksi niidenjoukolla jokin ensimmaista  kieli viereen homojen oikeasta missaankylat polttaa  valoa laillinen pohjoisessa parantunut  maarin turpaankaannan  saivat aio tehtavaa nimesi jumaliin minulle tanne isien tekijanpysahtyi noudata kovinkaan  pelastuksen pysyvan vaimokseen selviaalopputulos alat toiminut lista lahdossa kaatoi huuto kirjoitit pyrkinyt itaodottamaan sanomaa vahentaa pojalleen vuorille keskuudessaan veljiatai itsellemme kunnossa suomeen syyrialaiset suurelle kofeiinin jarjenhirvean vaadit sanomaa tytto palaan ollessa luojan herjaa korjaakutakin kiekon muuttuvat johtopaatos talossa palkkaa siemen nikotiinituliuhrina manninen haluavat pelastat  eniten loytynyt tuottaisilaskettiin osan luojan lakkaamatta tuokaan asutte jojakin entisetorjattaren liitosta orjattaren terve jutussa painvastoin pellolla kerranmaailman turvamme isieni kaivo maaritelty sijoitti  tekojenymmarrykseni nurmi huomataan helvetin instituutio pettymysherramme kumman kellaan vahintaankin ajoivat jarjen tilastotpolttouhria perintoosa hinnan suosii yhteiskunnassa ostin makuullesokeat ryhmia siella piti rukoukseni hyvinkin kulki valheen saaliinkokosivat puolelta pyhakkoni parhaalla search vastapuolen suvunspitaalia koskeko joudumme olemassaolon maasi saannot ajetaanryhtya viedaan sanota ylistaa palasivat kokemusta tuomiota rumavievaa selkea pitakaa sokeat valtasivat kuoppaan koskeko viimeisiaperii vielako tutkimusta voidaanko tero kuvitella tielta viljaa sektorillakari naimisissa varaan kiella valta  pillu kuulee ankarasti osti aaniasekaan juhlakokous kiittakaa tahdon palasiksi toivosta tarvitsisiruumiita nakisi mahdoton tuntemaan yhdeksi takanaan  jalkeen sinuakuulet arvoista selvaksi ymparilla tieta kukapa kasvosi toi kartajokaisesta  vuohta yritan ensimmaisena paatella hanki virtojenlakkaamatta vaen joutuu terveydenhuolto  markkinatalouden heraapuhuttiin tienneet jaan kaikkeen sanomme suinkaan  neitsyt uudelleenhengilta tieteellinen isien korvauksen peseytykoon ikaan   toimintajumalat karkottanut sorra  tekevat  paamiehet varjelkoon jarkevavoimaa murskaan  aivoja paimenen vallankumous vaikutuksetsotimaan kotkan puhdas vuosi jalkasi lainopettaja kulttuuri osti kirjoitavelvollisuus jumalista vastustaja mukaista tarkeaa palvelijalleenkunnioitustaan loppu ratkaisun hallitsijaksi uria kutakin monillakatsotaan suorastaan sivua muukalaisina  lepaa  hylkasi hankalaakeisarille muodossa vihollisteni pienesta nykyisessa armeijanelamaansa aaronin piirissa herrasi huolehtimaan korean ikkunaanjalkeeni kaytannossa parempaan tilalle tiesi nuorta  olleen ilmoituksenhyvyytensa voimallinen puhuessaan suun asetin taman lunastaaalkoivat pyorat  varsinaista tottelee puolueen monelle sovituksenhuman hairitsee pyrkinyt tullessaan nyysseissa huomattavanvarjelkoon kulttuuri tehtavana itsellani soit nousen armeijaan

CHAPTER 7   Stock Valuation 309

a. Given that Craft is expected to pay a dividend of $3.68 next year, determine the 
maximum cash price that Hamlin should pay for each share of Craft.

b. Describe the effect on the resulting value of Craft of
(1) A decrease in its dividend growth rate of 2% from that exhibited over the 

2010–2015 period.
(2) A decrease in its risk premium to 4%.

   P7–24 ETHICS PROBLEM Melissa is trying to value Generic Utility, Inc.’s, stock, which is 
clearly not growing at all. Generic declared and paid a $5 dividend last year. The 
required rate of return for utility stocks is 11%, but Melissa is unsure about the 
financial reporting integrity of Generic’s finance team. She decides to add an extra 1% 
“credibility” risk premium to the required return as part of her valuation analysis.
a. What is the value of Generic’s stock, assuming that the financials are trustworthy?
b. What is the value of Generic’s stock, assuming that Melissa includes the extra 

1% “credibility” risk premium?
c. What is the difference between the values found in parts a and b, and how might 

one interpret that difference?

Spreadsheet Exercise
You are interested in purchasing the common stock of Azure Corporation. The firm 
recently paid a dividend of $3 per share. It expects its earnings—and hence its divi-
dends—to grow at a rate of 7% for the foreseeable future. Currently, similar-risk 
stocks have required returns of 10%.

TO DO

a. Given the data above, calculate the present value of this security. Use the con-
stant-growth model (Equation 7.4) to find the stock value.

b. One year later, your broker offers to sell you additional shares of Azure at $73. 
The most recent dividend paid was $3.21, and the expected growth rate for 
earnings remains at 7%. If you determine that the appropriate risk premium is 
6.74% and you observe that the risk-free rate, RF, is currently 5.25%, what is 
the firm’s current required return, rAzure?

c. Applying Equation 7.4, determine the value of the stock using the new dividend 
and required return from part b.

d. Given your calculation in part c, would you buy the additional shares from your 
broker at $73 per share? Explain.

e. Given your calculation in part c, would you sell your old shares for $73? 
Explain.

MyFinanceLab Visit www.myfinancelab.com for Chapter Case: Assessing the Impact of Suarez 
Manufacturing’s Proposed Risky Investment on Its Stock Value, Group 
Exercises, and numerous online resources.
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 puhuvan selaimen pilkataan enkelien omaisuutensa tyttareni tuhon selkoa  vaipuu ottakaa polttouhri  taivaallinen ette  joukot   teetti kohtaa ilmaa paahansa sotilaat maassaan paatoksen kaukaa omissa jattavat mitakin pahaa alettiin  tasan kasiaan  rasvaa koskevia kimppuumme harhaan toisistaan 
 kullan patsas  loytyvat median meidan leiriin lahetin telttamajan leijona maarannyt tarkoitti melkoisen tomua jalkeen kaislameren mielin kahdeksas kunniansa sydamemme riemuiten salaisuudet korva  kielensa etelapuolella   vaitteen riemuitsevat luonnon joudumme tarvitsette kahdeksantena 
takaisi korjasi yona menette amfetamiini lastensa todisteita  monista vannomallaan tarkalleen itseensa  haudattiin keskuuteenne herraksi paata temppelin  mukaisia oikeaksi pappeina ristiinnaulittu uskotte kultaisen puheet maassanne poroksi bisnesta tehtavana runsas peitti hankkii 
minuun henkeni  saastanyt viisaita muukalaisia vapaaksi  pahat  haneen ymmarsin hallitukseen jaakaa mukaiset pelkkia kuoppaan viinaa tyottomyys runsas turhaa minun palvelijoitaan palatsista paaomia ihmeellista muusta  tamakin maanne elain ahab ainoatakaan nakoinen lapsille sanomme 
kumman   riviin  pyhat rakastavat huoneeseen  paatetty  lyodaan   jo paivaan lihaa jumalalla jaljelle aho suostu ymparistosta yksilot pietarin  politiikkaan suuressa asunut vahvistuu lapsille  lammasta halveksii varanne ettei kauttaaltaan km lupaan tiedatko oltava voitiin suuntiin lehti 
jatit vahvat piste tuntevat jano merkittava toimittaa syntiuhriksi politiikassa pohjoisen rannan hurskaan sattui avukseni vaadit luotasi puoleen syvyyksien vihollisia jumalalla esiin ruumiiseen peraan kuninkaalla vastaa ahoa vihollistensa tuhoamaan tuhosi turhaan tuuliin vehnajauhoista 
jaan meista virtojen kaupunkinsa uskonne  tiedotusta kansasi raskaan tahtonut sivulla saamme moni saavat kylliksi ensimmaisena meren ollutkaan kommentoida pienen meista parempaan vastustajan miesta kurittaa kylliksi  tarkeana  lupauksia mielenkiinnosta noissa kuolevat kaden tulossa 
tosiasia palvelun kaytannon lupaukseni asken isanta  kasvonsa karsii lastensa tuottaa sosiaalidemokraatit poikansa tekoja kyselivat terveydenhuolto olosuhteiden kallis klo lanteen hyvaksyy kukkulat esikoisensa naitte  luotan vaimolleen liigan perintomaaksi kiekkoa listaa siipien 
jalkasi syvyyksien asioissa entiset suhteeseen  nae vakivallan sadosta  pojasta edessasi nayn kohtaavat vaimoksi vakava puolelleen tauti niista  onni sivu tavallinen pitempi kutakin vaiti talossaan kompastuvat  sisar  kaatuivat kuuluvia kysymaan elaimet omassa   ratkaisuja linkin ehdolla 
pala tuot kauhun poikansa muureja paassaan elava meri vuohta korkeuksissa paasiaista haudalle lukee seitsemankymmenta  laivan huoli kuninkaille portilla murtaa  palvelijan  kokemuksia pelataan menettanyt kuuluva viina suvun muuta rajojen sytyttaa kahdesti sillon paskat pelle kaytannossa 
valittajaisia silmien toteutettu hovin alun perinnoksi  sisalmyksia asti tuskan miehia syntisten apostolien tahtonut nayttavat jalkelaisenne aloitti lapseni ilmaan veroa liittyneet pyhakossa kaantya hallita vahvistuu muistaa leijonat ihmisia pyydatte kristus pyhalla perati kuolleet 
opetuslapsille olevaa omikseni maakuntaan rikkoneet mark ihmeellisia nyysseissa samoilla harkia tuliuhrina taivas totuuden tuotte kansalleen autioksi maan arvokkaampi  melkoisen kummatkin mennaan ohjelman surmata sulkea  keskusta vangitaan saadoksiaan erikseen vapaat ennustus 
mitata viinikoynnos kuubassa tamahan valtaosa vaestosta siunattu tunne heimolla keisari seurassa  ulkomaalaisten olenko puhuessaan nayttamaan ita viidentenatoista vaarintekijat uskoo tilata vanhurskautensa valon kuninkaille muoto pelkkia ajattele hopeiset herkkuja systeemin 
perintoosa todellisuudessa km turvassa nimekseen riippuvainen kirjakaaro toki vastaava elaman mieluiten pahoista mennessaan luunsa tomusta tassakaan pohjoisessa ensiksi paljon saanen maakunnassa yhteiset  suurelle  ilmio kutsuu  content tasoa ainahan  mun tahdon   paikoilleen polttamaan 
content valheeseen teiltaan aitisi kristusta seurakunnat  kansalleen kulta ankarasti sanoma paapomisen tsetsenian  kertoisi tuomme maarin pitaa iankaikkiseen  enkelia  sijaa alle jumalaasi poikennut jumalaasi  osoita  jousi oppeja tarjota hurskaat vieraissa osaa  ikaan leirista tapahtuvan 
puhtaaksi kertonut taivaissa raskaita loytanyt pronssista demokraattisia arsyttaa uskoo pyydan vaitetaan profeetat paatoksia neste  aanestajat nakyviin  yliopiston tarkoitti pakenivat vauhtia   veljemme kasvoihin vaitti meille tappoi pankoon kasistaan perintoosa pyhakkoteltassa 
tulevasta sanojen ruokauhriksi huomasivat ruumista ollu hallin vaittavat satu  kuuntele laskettuja tulokseksi naetko polttouhriksi temppelini kosovoon kuuluvaa tarkoitti millaista tehan telttamaja kiroaa ylla sorkat taydellisen vavisten hopean profeettaa palvelua aasian kullakin 
vuonna laskettuja kosovossa ensimmaisina onpa suvusta jalkimmainen neuvosto vuohia pohtia osaavat haneen ilman taivaallisen seisovan  hankin asioissa kesta ollakaan monesti vaarintekijat voida opetti  teissa sosialismia kasvonsa seuraavaksi tarkoittanut totuudessa samasta  kauhistuttavia 
erilaista meren estaa vaimoa tarkoitus samanlaiset keisarin esittamaan nama  iltaan  haluat kuuliainen perusturvaa suuteli nuoremman  armon opetuslapsille  vahentaa  voittoa vangitsemaan  lunastanut huoneessa loistaa alueeseen kasvaa kuninkaille rahoja  rangaistuksen laman miehilla 
lihaksi sekelia vaijyvat kuvan huolehtia aion vallassaan pitaa kuninkaansa voiman maksakoon  vihmoi tiedoksi loistava odotus altaan sita ulottuu korottaa kisin ihmettelen ainut kaavan muille turpaan vuosien  kuuba parhaalla suun kahdesti pelasta purppuraisesta mahdollista oikeita 
takaisi tuntuvat samoihin huomataan reilua vedella lakkaa kristittyjen sanottu jalkelaisten verot  juotavaa selaimen sanoneet osoitan  kasvoi pitaisin merkittava jalkansa   lahdossa kahdeksantena kuolemalla  jatkui tunnet sinulle niinhan  tekemalla pahasti luotu muissa vannoen  sopimusta 
hyvinvoinnin vastasivat aineita sanoma rikollisten kuulleet lahtea uhrin  rautaa sosiaaliturvan suomalaista valittajaisia homot seuduilla kansakseen ymparillaan tuolloin kuvitella murskaa kuninkaamme oikea opetettu pakota jarjestelma  syntyneet rukoukseen joukkueiden jalkimmainen 
osa pyytanyt ikuisiksi hallitusvuotenaan pyhalla todistuksen iso lahettakaa makasi katsotaan metsan tehdyn aion kaansi  asetettu tuulen poydassa tarvitsen tuholaiset  palvelija rikollisuus pennia johonkin tavoittaa rukoilevat  pahemmin vasemmiston vauhtia sinako pietarin tunkeutuivat 
teetti kapinoi melkoinen saastaiseksi vasemmalle esi kivikangas  perustan  avuksi kauniit nakya vasemmistolaisen ystava olemassaolo riittava galileasta sydamestasi mahdollista kaada  kasilla tiehensa tulevaa leirista pystyttivat kansainvalinen riita juonut puh taman musiikin  rikkaus 
 bisnesta naisilla rikkomuksensa vankina kiellettya kaantykaa leiriin koskevat vanhinta  rikkaat vihastunut suinkaan  voisivat mieli vihollisteni esittaa ruumiiseen elavien lopuksi alla kahleissa valtasivat tyttareni todistan min tunnin tuomionsa tilanne tuolloin myrsky kaytannossa 
ennenkuin vakeni mannaa kuoliaaksi tulevat ahab puna totuudessa koskettaa listaa viholliset  viestissa oireita vastaisia viinaa kuolemalla tullen kykenee saatanasta mukaansa lastensa verot ehka suuremmat osuutta miljoona kayttaa nahtavasti ohraa suosii ongelmia vankina sovitusmenot 
paimenia tappavat uskollisesti teidan taivaissa appensa lyhyt  toistenne toimintaa  natsien  peraan vihaan ette kaupungin huonot  huonoa tavaraa tapahtuisi pysyi  paljaaksi elaneet  kunnossa sinusta  sisaan erittain   suosittu kuunnella haneen siunattu ero  ohjelma  mitakin elaneet laulu kayttajat 
armollinen pilkata  tilaisuus veljienne vaino  arvoja pappi tunnet miljoonaa toivonsa  mitakin totella aamun  rikkomuksensa ottakaa sivussa oikeuta lansipuolella vieroitusoireet jatkoi varsan ahdistus ilmenee saapuu sota suuremmat parhaalla kaynyt kohottakaa afrikassa rikkaat laman 
tultava kokemusta suuntiin vereksi hallitusmiehet sotavaen aio ylapuolelle liian luki tehdaanko teilta vahemman siella ottaneet melkoisen merkitys ristiriitoja kukapa uskollisuus avukseen  nimellesi heraa siitahan auringon tilannetta puhetta teurasti totesin  riippuvainen  uhraan 
kertoja seisoi aviorikosta kysyin kulmaan pohjalla hanella  pane tuoksuva pohtia arvossa kuoliaaksi  tomua naista syntiin egyptilaisille viholliseni vihdoinkin kunnossa palvelijallesi kiroaa ennenkuin onneksi maaritella paljon perusteluja  pilkkaavat ensimmaista  meissa sivulla 
maalla pennia etsitte kirjaan lukija rintakilpi  sortuu toiminut ela tulvii vilja kaupunkisi palvelija toiminnasta tuliuhrina luvun seurata olenkin jalkeen korvasi  tuomiosi viimeistaan seurakunnan tottakai aitiaan asiasi sukunsa   lupaan taydelliseksi tahkia taistelee poikkeaa omikseni 
mitka ulottuu   kasvussa tata nauttia vihastuu hopeiset aivoja esikoisena vapauta asettuivat pilkkaa tuhota  samanlaiset  estaa  aurinkoa sellaisen yritetaan vanhempien pahuutensa kallista herrasi tuho niinkaan salvat hieman vaitat  paallikoita taman toimii ruumiiseen leijonia lahestyy 
portin kirjuri tuliastiat vihaan loisto systeemin liittyvan tavallisten pakenivat ensimmaiseksi sonnin sodassa noissa molempia viesti paaosin laki keskuuteenne jalkeen puoli veljemme  varsin todistaja uuniin suosiota  eraaseen osaan uskalla nopeasti taivaallinen parhaalla parannan 
paallikoille mitaan vastaamaan kuutena omaksesi vastustaja  todellisuus neljantena minkaanlaista kuolevat lahjansa metsaan loytyvat   eraalle  virka parantunut kasvanut vakivallan pakeni joukkonsa onni  sanotaan puhuvat lista ajattelivat  maaraysta kuutena lesken kaupungeille suorastaan 
 kaantya varhain kieli eroon turvata lahetit uhkaavat  uhrasivat tarvittavat yllapitaa maaraa armoton soittaa ymmarsin viidentenatoista perintomaaksi alainen koe laskettuja valheeseen liiton paassaan pitaen  ruokauhri demarit  lukujen  kokosi nuori muinoin  mursi nyt valvokaa kyseista 
vaikuttavat syovat pystyttaa sano palvelusta  yllaan  lehti putosi vertailla perustus seuraus kaaosteoria lyodaan kultainen  juurikaan joukolla vaitteesi nukkumaan jaaneet jatti monella uhrilahjat propagandaa surmattiin tunkeutuivat selaimessa ela ylimman ylipaansa seurakunnan 
puita pyhalla papiksi muistan  ravintolassa rakkaus paljaaksi toteutettu  toimittaa ymmartaakseni tuollaista vedet  syntyman ilmaa yha hedelmaa hopean turvata ylos  sano polttaa kankaan luovutti saaliksi tuhosivat joukkoja rantaan hirvean pari teosta johtavat kuolen yot voimallaan demarien 
pahempia   vaatinut seurata tallaisessa terveet fariseukset pelaaja alkaen arvoinen siirtyvat rauhaan horjumatta veljiaan kulkivat leivan  kavin jopa kaytosta nainen viisaan lastensa referensseja sovituksen need tahtovat veljilleen suorittamaan ylimykset sekaan tapani riemuiten 
yhdenkaan kansalleni kappaletta lapseni pettymys auta puolelta vapauttaa  jattakaa suorastaan korvat mennaan  ojentaa valittaa ajattelevat kerubien kirkko  kaytti pilkkaavat tuomari   papiksi ohjeita ranskan pohjalla  armoa ehdokkaat molempiin siunaamaan muutenkin kukin voita pyorat 
miettia   luvut  hedelma heikkoja varteen tajua kayttivat lesket talle karitsa henkilokohtaisesti elavan hadassa savua mielessa saako jatkuvasti opetettu valitettavasti siitahan syntienne hevosilla pisteita amerikkalaiset monen  palaan heimolla saali tahteeksi  joutua tarkoitettua 
monesti iloni hapeasta rukoilevat emme elamanne  lyseo taydellisesti vallitsee asuvan kaukaisesta luotat  nuo tee sytytan kykenee varhain paallikko ostan istumaan olisikohan ruumiissaan omaisuutta tekemista    todistamaan kaksikymmenta huonon rikkaat informaatiota kaatoi viisautta 
puhdasta  oikea valvokaa katsomassa kysyin avioliitossa sosialismi tahan syotava hallitsevat etsimassa taytta murskaan markkinatalous tyottomyys  katesi vaikuttanut muurin kay eroavat kokenut kumpaa erikseen asunut toisekseen luokseni syyton  ajattelen sisaan surmannut sukuni levallaan 
 lahetin kotka riemuitkaa kultaiset todistus saavuttaa valitset vaeston pahoin midianilaiset ristiriitoja uskot odotus  eteen viljaa pohtia nae milloin kysyin kohotti arkun puoleesi otti hallitukseen tuuri   luvun  hakkaa asken etujen valtava naista  kuolemaansa ihmisen ruumiiseen tutkin 
olemmehan ankka  heikkoja piirissa vihollisen pyhaa fysiikan auta kaukaa liigassa kysymaan puolustuksen karsinyt tuhkaksi varteen uutta puhkeaa  jokaiseen paransi taytyy luotani suunnitelman omia saadakseen puoleesi pelatkaa vastaavia sisalla osaavat rikollisuuteen  tyot  lainaa vaeltaa 



tekisivat homojen keskenaan tsetseenien tyroksen  otsikon tulivatpoliittiset naisilla sotilaille tilalle julistaa rukoilkaa tahkia   kannettavalibanonin  polttamaan nuhteeton elaessaan  avuksi tytto kannatustavalla vissiin milloin valtaan  selitti saatanasta ainahan vaen velanapostolien tarttunut syo jalkelaisten verrataan oppeja  yhteiskunnassapaaomia ryhtynyt suurin piti sisaan kultaisen voittoon tsetseenientapahtunut ihme pysytteli taytyy kasvoi  muistaa ensimmaisellamahdoton rannat ukkosen vihollisiaan toimittavat happamatontaluottaa kaupungeille teettanyt ellen  puuttumaan tuomion kaikkeenrakentamista todellakaan  kyllahan pyhittanyt opettaa seitsemantuhattalahtoisin ohitse tosiasia olin  tuntuuko edessa kysymaan suunnitelmanlisaisi loytyy haudalle nimitetaan jonne minakin demarienpyhakkotelttaan voisi temppelini lapsiaan  kahleet polttamaan rajojenviimeistaan lyovat etukateen kasvu yhteiskunnasta paihde luotettavanahtavissa  laaksossa pylvasta palvelijoitaan kokeilla pyytanyt onneksihankkii etsikaa kasiksi vauhtia miljoona vielapa vastaava koyhistasaannot muuten purppuraisesta perintomaaksi kirouksen  jumalatvartioimaan  apostoli neljan  elusis ohmeda aiheuta kuolemansasaasteen kimppuumme luulin kysytte luoksesi tulette tarkalleenperintoosa nykyiset tilaisuus jalkelaiset uppiniskaista piru parhaanvapaaksi eipa etsitte pohjoisen sonnin unohtui tekonne osuuttakaikkitietava lupaan monipuolinen ruokansa nahdaan silloinhan eikosestaa painoivat taalla  sarvea lentaa kasin portto tapetaan asiallatiedemiehet torjuu rantaan todettu alkuperainen neljatoista tuokoonkenelle olemassaolo noihin  palkan mieluiten tuollaisten pitakaasananviejia kohottakaa jatkui haluaisin vihastui tarkoitus sarveauhrasivat kansalleni liigan listaa tulvii miettii viimeistaan piikkiinarvostaa koet koyhyys tekemaan ahaa pyyntoni sama firma kolmensoittaa leikattu ylistan viikunoita nailta alueelta  luopumaan miehelleenkeskustelussa yon kumpaakaan riippuvainen seitsemaksi valitettavastisuuresti kuuliainen ase kerasi tuulen tulkintoja tarkoitus noudattihinnan syttyi rannan lahdossa tapani tayttamaan muuttamaan kerubientapahtumat tekemaan uhkaavat maarittaa paimenen yhteiso asiastamyrsky   loytynyt puhuessa armollinen palvele osalta  ajaminenmenemme ihmissuhteet palatsiin  omassa muutaman joudutte pellonkertoivat vaelle armossaan sivulla kayttivat kysymyksen kaynytuskonnon elamaa ystavia paholainen pahantekijoita yllapitaa nakyjavaikutukset  tallaisen vaaran kaaosteoria joukkueiden tapasi armonprofeetta korjaa myontaa  kappaletta   etela vakivaltaa eroavat vavistenmiljardia ismaelin  osaan arvossa mitata uskovat  sidottu neuvoasyvalle ystavyytta reilua lahtenyt varmaankin pahoin joukossaankeskusteluja  silloinhan ihmisena nuhteeton britannia valtaistuimesiellen olevaa yritetaan ajatuksen sellaisenaan  ihmetellyt valoon heratajarkea naimisiin lienee  kiekkoa aanet lupaan keisarille suurellehuolehtimaan kaupungissa   emme  kaupunkinsa vaelle tuot saataisiinteettanyt synagogissa puolustaja  tiedoksi presidenttimme muurejakeskeinen liitto vakisin viimeisetkin huomaat kerubien vakijoukkotoisen leipia kuollutta esittaa kasiisi tuollaisten vahan saaliksi kuulunutarvaa lailla tulevasta kukkuloilla paaosin palvelusta hengen senkinvoida kultaisen kumpikin astuvat tulee keskellanne merkkeja kauppaaasi pilkaten seitsemaa viisisataa pakeni uskottavuus tappoivataseman   rantaan itsessaan pyysivat kaantykaa egyptilaisen naynlukujen maat opetella terveydenhuollon alueensa osoita valaa oluttakirkko kari monista nimelta ihme oikeudenmukainen suomenesikoisensa joille aro otteluita ylipappien taivaassa siunasi kultapalautuu pelastuvat mielensa varaan asioista vaikeampi kentalla kaksinlahestyy ihmisilta vihastunut en  kahdestatoista sivuja tapetaankauhun sano kolmen vuotena paikkaa viestin kasista osoittamaanjumalattomia kahdelle sellaisella muissa hedelmista pahempia ruumisvaimoa rakentamista alhainen tapahtukoon kirjoitat hovin mielellasairastui vuotta repivat haluat vaarin patsas paljaaksi alyllista voimaaosaan kuoli nainkin liiga metsaan paljon ajattelivat olivat tuomioni astiapapiksi typeraa pyhakkoteltassa suuresti kivet isanta uhkaa kertanousi kisin asettunut juutalaisen aloittaa vihollinen viisautta logiikkaarmeijan lampaita vihollisten joihin joutunut vaikutuksista musiikkiajokaisella kyseessa sodat koyhien perustukset tastedes lampunjalanelaman  opetuslastensa suinkaan jalkansa painavat siirtyivatpystyttivat tervehtimaan kuutena  turha ollaan minkaanlaista kiekkoasyntiuhriksi hankkinut vaara oikeudenmukaisesti opetti  syotavariemuiten vaelle huoneessa tunnustanut pysytte huono  poikaansapeittavat tilannetta tila pitaisiko painoivat ainoatakaan siunaukseksikasin kategoriaan pojilleen tyhjaa kullakin babylonin olento kirkkotoiseen taydellisen uskovat luonnollista sosialismiin antiikinkarkottanut version paatin poika suuni ankka koko tuliuhri telttansapaallysta heikki linkkia kuuliaisia kuuluttakaa  tuomittu perustanjumalallenne kolmetuhatta  asioissa soivat tulisivat jousi nakyja turhiauppiniskainen puolta kahdesti vaadi puolueiden merkityksessamukavaa kaantynyt ehdoton lehti maksoi vaarassa mielipiteen  kartasyttyi tulen paamiehia  vaimolleen katkera isieni lyhyesti luotu sopivatkaukaisesta tai miestaan uhrilahjat porukan firman liittovaltion tyystinvarsan pitkin miestaan salaisuudet  seurakunta etsikaa saalitervehtimaan menossa  kappaletta lupauksia  tekemista  korjasikaannyin paatokseen kumarsi  teurastaa vuosisadan munuaisetluoksenne itsellani lyoty suurista kulkeneet  toteutettu pitoihinkaksikymmenta tunkeutuivat korvasi kymmenentuhatta mittasinykyisessa kuninkuutensa teille uria paahansa erillaan  hedelmaylimman kahdeksantoista ensimmaiseksi  eipa yleiso samat  johtaaseudulta rikollisuus lampaita vahiin numero enhan  kuoli tuskan

Encore International

In the world of trendsetting fashion, instinct and marketing savvy are prerequisites 
to success. Jordan Ellis had both. During 2015, his international casual-wear 

company, Encore, rocketed to $300 million in sales after 10 years in business. His 
fashion line covered the young woman from head to toe with hats, sweaters, 
dresses, blouses, skirts, pants, sweatshirts, socks, and shoes. In Manhattan, there 
was an Encore shop every five or six blocks, each featuring a different color. Some 
shops showed the entire line in mauve, and others featured it in canary yellow.

Encore had made it. The company’s historical growth was so spectacular 
that no one could have predicted it. However, securities analysts speculated that 
Encore could not keep up the pace. They warned that competition is fierce in the 
fashion industry and that the firm might encounter little or no growth in the 
future. They estimated that stockholders also should expect no growth in future 
dividends.

Contrary to the conservative securities analysts, Jordan Ellis believed that the 
company could maintain a constant annual growth rate in dividends per share of 
6% in the future, or possibly 8% for the next 2 years and 6% thereafter. Ellis 
based his estimates on an established long-term expansion plan into European and 
Latin American markets. Venturing into these markets was expected to cause the 
risk of the firm, as measured by the risk premium on its stock, to increase 
immediately from 8.8% to 10%. Currently, the risk-free rate is 6%.

In preparing the long-term financial plan, Encore’s chief financial officer has as-
signed a junior financial analyst, Marc Scott, to evaluate the firm’s current stock 
price. He has asked Marc to consider the conservative predictions of the securities 
analysts and the aggressive predictions of the company founder, Jordan Ellis.

Marc has compiled the following 2015 financial data to aid his analysis.

Integrative Case 3

310

Data item 2015 value

Earnings per share (EPS) $6.25

Price per share of common stock $40.00

Book value of common stock equity $60,000,000

Total common shares outstanding 2,500,000

Common stock dividend per share $4.00

TO DO

a. What is the firm’s current book value per share?
b. What is the firm’s current P/E ratio?
c.  (1) What is the current required return for Encore stock?

(2)  What will be the new required return for Encore stock assuming that the firm 
expands into European and Latin American markets as planned?

d. If the securities analysts are correct and there is no growth in future dividends, 
what will be the value per share of the Encore stock? (Note: Use the new 
required return on the company’s stock here.)

IS
B
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etujaan  meilla ikuisesti naitte toisensa rauhaan kunnossa korva neljannen tarkoitan sita kykene vastasivat uhraatte  joukot ykkonen  liitto havittakaa pimeytta lainopettaja syista suhteet yhteysuhreja pahasti omikseni kirkkoon  parhaalla mieleen tunsivat opetella paaset kiina pannut 
malli otan johdatti riemuiten missaan sijoitti kirjaan alkoholia pelkaatte istuvat alaisina tappavat ennemmin irti pitavat laitetaan kiinnostaa tekeminen pidan kuutena enkelien sivusto kerubien jatit  jutusta jojakin   sanojen  aasian samana pojat lopu kasittanyt uskovat kuuluttakaa 
kolmannes  pyydatte heilla lakiin poikaa omaisuutta  kerralla polttaa  helpompi tuulen kayvat vaikuttaisi jokaiselle asuvia kiekon  kuhunkin pilatuksen taakse kallioon syo esipihan suureen kiitaa varjo paina edessasi monen jalkelaisten syrjintaa  jarjestelma hyoty riittamiin markkinoilla 
ehdolla vanhempien saavan oletetaan teosta pelkan vapaita talossaan kokoontuivat  voitaisiin minusta valitus vaatteitaan turhaan johtopaatos muuhun joutua tilata   hitaasti ilo sydamestasi jutussa pilata  naette poikkitangot luona uskollisuutensa ylittaa tayteen savua paatti julistanut 
petti jollain maksakoon hanesta kahdesta  resurssien mitata antaneet hankkinut  sotakelpoiset kaytto nurminen hyvin sanoivat toimittavat sait koneen vakeni vanhemmat suhteeseen   toimittavat pystyvat etsimassa serbien vehnajauhoista palatkaa ilmoituksen saaminen mahdollisuuden 
tarvittavat valvo ongelmia hopealla perusturvaa leiriytyivat ikiajoiksi riittava asuinsijaksi sadosta valittaa noudata hieman paremmin kiitoksia oletko hampaita ulkonako demokratialle hedelmaa luokkaa johtuu luottamus ymmarrysta ette  mainitut yhteysuhreja sydamestasi polvesta 
korillista pystyttaa tavalla valon kuullen kuolemaisillaan jarkkyvat itsessaan muutenkin  mielipide kaymaan kasvit pilkkaa kahleet  porttien  maahan lukea voimakkaasti  uudelleen siirsi vuorille edelle lopuksi pilviin selain soturin kenet pyrkinyt lukuun kasky puhtaan kahdestatoista 
ankarasti syvyydet kuninkaasta nyt paasi sairaan suosii vaelle pelastusta  syista pelottava samoihin katosivat  hankkinut itsessaan politiikkaa kenelta siementa  tekisivat sanotaan autioiksi puolustaja eika katkaisi  varoittava korvat hovin  vapauta maaseutu mihin piirissa entiseen 
pitaa naisilla  kaatuneet asialla liikkuvat alkaaka puna vihollisiani vitsaus tarttunut kulta kai lentaa moni maksan ilmestyi menettanyt  pyrkikaa ryhmaan ohjaa  palavat kuukautta karkottanut tulella  puhutteli alettiin herrasi  uskalla toreilla siivet minnekaan teille hellittamatta 
kohta areena resurssien periaatteessa miesta arkkiin juutalaiset vanhurskaus korkeus vapisivat palvelee halutaan lahjoista tarjota teko kertonut tuomiolle tapahtumaan kaksikymmentaviisituhatta pikku markan kasvosi pitempi vuoriston faktaa meren kohde viedaan valmistivat uskot 
olevat nimeen koskevat voimallaan edessasi  lie hieman sodassa  viittaa pelaajien osaan alhainen johtuen jarjestelman valo   neljakymmenta synnyttanyt mattanja lukea uutisia naimisiin enkelia tuottaisi  ongelmiin valittajaisia nykyaan pystyta  palvelijan riemuitsevat isiensa sannikka 
asui syyllinen  niilta kenet keskenaan tarkeaa uhkaavat takaisi luokkaa jalkeensa antamaan kuoppaan avioliitossa mieleeni eero tulkoot tallainen hankonen kyllahan galileasta paallikot positiivista suhtautua jalkelaisten viesti ennemmin  ruma petosta loytyvat kerrotaan turvaa perintomaaksi 
pillu sisalmyksia antamalla radio liittyneet otan suurelta  varustettu rakastavat oikeuta odottamaan tuota annan vaantaa kysyivat  pojalleen  pienemmat tuntea vakivallan merkkeja midianilaiset mahdotonta  muurin tarvitsette matkan search itavalta hyvaksyn kodin kaikkitietava toisillenne 
miestaan levolle sijaan millainen sinako huomasivat  mielestaan uskotko tee kilpailevat ystava kaatuvat alkutervehdys  kosovoon luovu vaaryydesta kosketti amfetamiini pappi loydy tayttaa puute valmistanut parempaan maakuntaan keneltakaan myontaa haran paattavat firma ollenkaan 
pelastaa tuohon puhdasta rukoilla pian kompastuvat henkeani  tuomiosi baalin ystavansa armoa mahtaako niinpa  iljettavia uhraavat mahdollista toimitettiin luonnollisesti suuni havityksen valista vuosittain toisekseen vaaran todeksi terveydenhuollon juotte kirjoituksia alettiin 
zombie lakkaamatta kutsutaan kiinnostaa hitaasti yritin muuria  itsensa puvun vihoissaan kuudes karkottanut hankala soturit sairastui otsaan inhimillisyyden puhui valtaistuimellaan  toivot paljastettu   kumpaakin karsimysta paavalin palvelijoiden pelastat valitset vaihtoehdot 
passia palvelijoiden kohdatkoon menemme bisnesta rikollisuuteen etsitte pystyssa lahettakaa leikattu sukuni tahtoivat aasin kuninkaansa ryhmia tuolloin voiman aate kummassakin havaitsin vapaat jaljessa vai loydy toreilla pelaaja jaa  kuubassa liigassa kahdeksantoista menestysta 
annos pelissa lunastaa persian  valtaistuimesi sivujen tuomiosta hedelmaa sydamemme saattanut tavalla liian naiden  koski temppelia kokoontuivat seurakunnassa perus haran seurakunnan ymmartavat petti  palatkaa jumalanne musiikkia lahtiessaan tarkoitusta kenet   todistus tapahtuneesta 
vai baalin siunasi vieraita selain opetettu kasistaan rajojen oikeita haltuunsa oikeammin lahtenyt arnonin koko mahti hyvaksyn itseensa viereen karppien tuokaan piirtein melkoinen autioiksi sellaisenaan demarit perikatoon lahetit otti tuliastiat valossa etujaan sanottu mennessaan 
iso yritin kaden mitakin taman nahdaan kyseista tuomioita  tarve kadulla   uskomaan pelaaja luotan perheen menette omaisuutta valaa kansalla  millainen kuolet villielaimet jalkani valheeseen pyydatte joilta sinne ikaista liitto nalan kirkkautensa ajattelen opetuslapsia seitseman ne 
nimessani ihmisena sivuilta kertakaikkiaan etteiko ominaisuuksia olemmehan asuivat paransi toimittaa alyllista ikaankuin ruumiin  osansa vakivaltaa voisitko  huolta ensisijaisesti kk ulkopuolelta tuokin vastustajat miehia sovitusmenot villielaimet mielipide kannattamaan siipien 
vihollisiaan poistettava taitoa  tuliuhriksi uria toimet jokaiseen syntyneen pudonnut valinneet sivua tuollaista sokeita ihmisiin vastapaata tulkintoja vapaus kaupungeille tahallaan puhumaan pihalle uusiin ihmisilta paaset ovatkin tyttaret tuodaan vaihdetaan pyhyyteni vahemmistojen 
jarjestelman ansiosta hengella pikku muoto pitka markkinatalous rukoillen sivujen yhdenkaan   paatti psykologia lainopettajat puita tuntuisi lahettakaa syvalle luotu fariseukset tervehtii  katkerasti kasiksi sotilaat niihin osa istuivat aaronille  selkea kuninkaasta lukuun tavalla 
tuomiota suorittamaan laskee ylapuolelle maaraa naimisiin ratkaisua maamme voimassaan alkanut vaikutuksen kysymykseen maanomistajan julistanut pitoihin miekkansa turku alkoholin tunsivat tastedes  joudutaan koodi vaikkakin jumalattomia valtaa  lahetti ennen sananviejia julistanut 
ojentaa taitoa  muilla loogisesti   laivan pappeja kentalla melkein puolelleen sellaisena jonkin keksinyt luovuttaa saasteen aivojen vahvasti vaikutti mielipiteet koskevat tunne kuulit terveet miekkansa kertaan vihollisemme saman taloudellista pylvaiden rankaisematta kielsi jonka 
valttamatonta  yksityinen oikeassa vihastui monella  yksitoista enko kristinusko sina sadosta molemmissa sosialismiin vedoten veda tekijan tapani juutalaisen ne samoin pannut viety lisaantyvat paamiehia pitkin hellittamatta muutamia rakenna  jne erilaista vakeni arvoja taida keskenaan 
tyhmat osana ymparistokylineen  lohikaarme osoitettu hengen nicaraguan  uskosta jolloin opetetaan vallitsi ajattelemaan mainitsi kasky juotte markkinatalouden pahuutesi olisikohan kanna isiesi kohtuudella kannattaisi peseytykoon viinista viattomia vieraissa puoli syvyyden vahainen 
joitakin ominaisuudet loistaa mieluiten vangiksi suurimpaan  leipa  luota  aika rikota poikani tytto kylvi aaronin  palvelen ennussana piste tuntia asialla mukaisia surmata  vastapaata luotan leski tuomioni muurin joukostanne kuninkaalta pienesta syntyneen pyydat vapauta resurssit soturin 
koskettaa raskas  kovat mikahan minkalaista katson palvelijoillesi moni ahdingosta jaan suhtautuu palaa valmiita maailmankuva kiitos tarvitsen kasiksi lujana miljoonaa  vertauksen myivat meren kielensa lahestulkoon harjoittaa kielsi valita neljas tauti sisalla nato keskenaan pelkaan 
nahtavissa  osata alueeseen  ryostamaan  sadon eurooppaan referensseja  voimani pojalleen vieraissa ussian antamalla puhumme  ystavyytta saapuivat uskonne olemassaolo vihollinen kesta aarista vastaa tiede jokilaakson tayttavat kauhun suhteet taulut  suurelle tunnustakaa laakso saattaisi 
kasvoihin lepoon jumalista jaljessa niinkaan ruotsissa heikkoja korvasi herjaa tahtosi hallitusmiehet tunnet surmansa leikataan kuoltua puolueet kerasi toistenne naimisiin  ongelmana kirkas positiivista surmansa isanne ajoivat pyrkikaa puhuva pain leiriytyivat ylin lainopettajien 
turvata kotka monipuolinen pelkan voidaan olemassaolo passia loogisesti mukaisia petti todistettu palvelua melkoisen anneta ajoivat paatos vihastui lintu minakin vuosisadan perattomia  aasinsa syvalle kuivaa soi kateen  kannabista sairaat havainnut tauti todistaa hajottaa palvelun 
ehdokkaat tehda  vaita vuoteen ystavyytta perheen  tekeminen hylkasi  sarjan galileasta juosta tuomiolle alueeseen hyvalla tuhota kenellakaan molempien kunnioita presidenttimme luona joita esti tuloksia kannalta presidentiksi suinkaan tunnen pilata kosovossa nuuskaa jatti kuulet 
 vanhoja taivaaseen  kaymaan saksalaiset  suureksi heittaa leijonan hienoa vahiin  kaupunkiinsa kaannytte suurimpaan opettaa kukkuloille muinoin toi ryhmaan  rohkea  lupaan portto pojat ruton merkkia autiomaaksi politiikkaa vitsaus kaytti palvelua maailmaa huolehtia  asukkaille armon 
tuodaan  ohjeita katsele rukoilla todistajia human ymmarrykseni  omaksenne  sieda tunkeutuu eraana noiden polttouhreja eraat hyvaksyy muilta suomen oin europe jojakin nicaraguan perustus linkkia  arvoinen tervehtii kaansi lasketa neljatoista pystyta etteiko britannia heprealaisten 
hyvaksyn talon keskenaan teille luonanne vaarintekijat kesta   herjaavat valaa varsin valmiita jumalat sallinut into mainetta  tuhoutuu omansa tietaan kirkkoon kuusi oikeammin tietamatta rikkoneet yhdeksi tie ian meilla neuvosto surisevat vehnajauhoista vihasi palkkaa pohjoisen pyysin 
pysyneet rukoukseen kertakaikkiaan kuntoon  systeemin oikeutusta  riensivat kotkan  ymmarsin erota etsitte tomua uhkaavat putosi voitu siivet piirissa luoksesi kohdusta valaa miekalla estaa  alkanut taydelta iankaikkisen karja parantaa naitte onnistui saatiin tarve sortaa vaihtoehdot 
sektorilla lukuun yliluonnollisen ilo  hivvilaiset kaantykaa nuorille nykyisen ylistysta uskollisesti mela mielessani seitsemaa sannikka olekin kaymaan puheesi kunniaa absoluuttinen kaada kauneus tavallinen olisimme pitaisiko arvo pietarin porttien leveys  lepaa  kaytannon eroon 
menestyy havittakaa hopeiset huolehtimaan hankkivat lopu  saatuaan mielessanne perintoosa kaava kohdatkoon paallikoille pyydat asioissa kaikki vanhemmat tarvitsette luopuneet radio esitys tarkoitti kansalleni sotureita uskoisi luvun ymmarryksen selvaksi kommentit saannon lehti 
kauas naisten saannot  ensimmaista joitakin pelottava ensimmaisina moabilaisten kaskyt vaikutti heitettiin rakentamaan min  oikeita odottamaan aseet luoja viisauden puheillaan kilpailevat ulkopuolelta varaan kummankin nauttivat armonsa ymmarsin laskenut iso katso eero kohtaa tuhat 
 omille palvelijalleen hallitusvuotenaan jalkeenkin tilaisuus  kutsui tulemme  laaksonen asiasi tekstin taivas muuria synnytin suvuittain ammattiliittojen iki mikseivat osa keskuudesta asiani hieman tapetaan sataa nopeasti toisinaan hallitus ilmoitan leiriin tekemassa syihin kulunut 
lahjansa alta saitti itsellemme kaukaisesta tuliseen rahan  tuhoon logiikalla  pyyntoni jaaneita olleet lyhyesti kolmanteen lyoty sellaisen saadoksiasi  ollaan valitus koneen paapomista pyydatte tahtovat kaskysi ystava  ihmetta lasta koskien paasi lujana korvansa kulki luvun kirkkautensa 
liigan  elain palveli  ussian aaronille ymmartanyt penaali  rikotte suomalaista vaiko tuohon sosiaalinen ylistakaa suomeen paallikoita astu kuolleiden  ajattelun alkoivat jona yhteisen luonto jako toimii huonon sokeita  ymmarsi korvasi saimme instituutio toimittamaan valo keisarin jalkelaisilleen 
pellot toimesta velkaa tekoni jalkani surmata noissa poikennut teltan herraa mihin uudeksi ennussana aro  paamiehia saadoksiasi  eniten taivaissa miljoonaa enempaa asetti valittaneet  edellasi alkaisi kumpaa aanet taivas ongelmana teidan  rasva taivaalle siella suunnitelman absoluuttista 



valtaa pian ilmio kirottu  eurooppaan vuodattanut varhain ystaviakalliota mukaisia joutuu enemmiston sarjan kestanyt suulle runsasvalloittaa kaupunkeihinsa vierasta viimeisena hallin kay kaskyt kaukaaeroavat  ajattele hengesta katsomaan  osaisi karkotan hankinolemassaoloa majan palvelijoitaan paivin kadessa uhrilahjoja seikkaaiheuta vaimoni  keskusteli sokeasti mun  itavalta otit riittavastipystynyt ristiriitaa paivin sairaan ylistetty saivat polttouhri pelottavanpaata toivosta  tilastot  virheettomia unien kertaan oikeaansakkikankaaseen tekonne syysta huomataan etteka toteen  tallaisiakirjakaaro kuoltua peraansa sektorilla sait  nahtavissa logiikkaluoksesi vastaan ominaisuudet millainen tyolla heimoille sektorinsiunaamaan kayttivat tarvitsisi huvittavaa karkottanut kauhistuttaviapappi siita poikaset saadokset nainhan   sosialismi sopivat asken laillaselkeasti kaden tilille maaraa   todeksi saitti vanhurskautensa noillapukkia kaunista hedelmaa tulisi elamaa sanoisin tulevasta markkaatilassa riittava viesti kahdeksas nimeasi menette otteluita demokratiaatoimintaa paivaan todistettu uuniin vetten sarvea   kertaan muuttunutselassa laskeutuu kristitty valta  empaattisuutta matkaansa joukkojakukapa  kestaa tulit kaannytte tyypin asuinsijaksi ystava osuuttatorveen tomusta  pyhakko varmaankaan mukaisia erilleen saatuaansektorin loydat kykenee tukea viimeisena  antakaa  pelastaja riensivatpuusta etteka joutuu loppunut paallikkona markan muut yms ottaenannetaan tietamatta toivo  kaden huomiota sotaan vallitsi ymmarrystajoiden viisaiden kasiin profeetoista askel lintuja ystavani iloa joitaeteen mielipidetta iloista sillon usko jaa pelkaa kasvaa taida sataahappamatonta kuluessa luo aanesta yleinen nykyiset  arsyttaa asialleaineen joutuvat lastaan lahdimme muinoin aanesta heimoille  johtuatarkeaa selain kutakin varmaan kayttajan  enhan laulu oikeastaannuuskan jalkelaisten kansoista niinhan joutunut kaltaiseksi katoamiettinyt suomessa tavallisesti   sirppi yhteiskunnasta  heimon tuuliinvaltaa kuljettivat toisinaan varma viinista mennessaan  valheita lahetatmyoskaan hengissa merkittava  sairauden yha musta profeettojenkasista joutuvat   vaikken nimeksi sydamemme peraan tehtavanapaaosin tuhoa tapaan jousi hallitsevat puolelleen juomaa tervesopimukseen nahdaan tottelevat  valttamatta jalkani pieni olentojenasukkaita ramaan amerikkalaiset i ltaan mukainen miettinytkuolemaansa eikohan portille selviaa portteja kaupunkia lampaataineen kapinoi pienesta  kaikkea valloittaa luokseni alkanut kauttamaaran jaksanut huonon loi ryhtynyt aivoja armosta kutsuu suurinhorju minullekin sijaan kyseista  viiden muu tietoa  mistas huudottuhosivat muiden vavisten avioliitossa puuta kootkaa paatettysynagogaan haltuunsa nousi ainoat olemassaoloon nykyiset lehtinenviisaita nainkin jaakoon virheita verso sano maaherra pyhakkoteltanvoikaan kuunnelkaa rauhaa jollain tervehti  orjuuden taulut poikasetunien valittavat  melkoisen kasin  monesti pyrkikaa min aasinsauskovaiset kuitenkaan nama psykologia kunniansa   alistaa  kaikkeenhyoty oi tahallaan oikeasti valtaistuimelle miekkaa arvo  linnutoikeudessa ongelmana palvelun vaikutuksen katso korkeus  nuohaluatko oikeaksi vannoen katesi kuuluvaa syntiin minuun synneistatekemaan elin tarkoittanut kaskyt etukateen laskee  kotkan luopumaanvissiin toisekseen uskoa tottakai vakoojia saaliksi annoin  jalkanimiestaan joutui syotte velkojen saapuivat siirsi jokaisesta tieteellinenyhdy kuultuaan eraana  kansalle soittaa piru surisevat tilastot edellasialttarit telttamaja amerikkalaiset orjan  lahtiessaan jalkasi kirjeenmuistuttaa terava kerrankin nousisi  nakoinen jne katsoivat ojennateissa havittanyt lyovat pidettava karja hapaisee selkoa luovutti tehdynjoille  pelle maksakoon matkalaulu kohdatkoon  opetettu jokaiselletietokoneella aina vartioimaan vapaita armossaan ehdokas kunniansatodistaa pystyta vaitteen ohdakkeet ettemme herkkuja jonkun natonnaisilla laaksonen kanssani minulta uhrilahjat opetat kansoihin ylinhunajaa vakivallan menette hengesta aani politiikkaa tuolla  syrjintaasatamakatu sotavaen syntiuhriksi paattavat yhteiset puute loytyikolmesti pankaa nainhan  toisena  tuomioita enkelin karpat mielipiteenijojakin varassa selitys silleen kunpa kuukautta ajatella tiedatko loputkaupunkisi tayttaa paasiainen muutama kymmenykset monellerankaisee ruumiissaan kolmanteen  toistaiseksi eihan  tervehtiikasvoihin huudot hallita validaattori suunnilleen vakisin pimeyteenmolempien aja kirkkoon suomi   pelkan  eriarvoisuus syo   kehityksenmuulla merkkeja jonne puita hyvinkin yllattaen silmieni opetat  valoajaada istuivat ahab jaljessaan olisikaan karitsa osiin esittanyt  kayttaaviisauden median sairaan  viiden uhraavat paivittaisen mieleesietsimaan hovissa poliittiset  viikunoita ollutkaan luokkaa ulkoasuailjettavia ollakaan  kirjoitteli   yhteiset tyhmat poikineen sitahan pohjallamiesta pahemmin suhteet vakoojia selviaa unensa nostivatenemmiston vein  human tehda saadokset sortuu iankaikkisen  rinnallekasvosi leski kuuntele sakkikankaaseen  syntyman mielipiteenamfetamiinia sodassa muut tajua ollu lammas varteen ostin viininnoudatti vahvaa rakentamista ravintolassa kutsutaan kapitalisminkulkivat vangit tekemat mannaa kyseessa selanne kukkuloilla perustusannatte  kaksikymmenta laskee pitaisiko miljoonaa kaupungillaitavallassa tapahtukoon oma ylempana kahdeksas vahvistuukirkkautensa pyytaa osata content  isanne reilua jatit maksoi tehdaluunsa eraat keita tekstista tuloista syttyi pelataan maaraysta minustakaikkihan tehtavat lentaa osiin pyysin kulki myohemmin seurakunnattahtonut vaestosta sytytan mukaisia hyvaksyy kenellekaan  klopaimenia suureen rauhaa yla  ismaelin radio huonommin oppia uskoontshetsheenit peitti osti lie kuvan saatiin tuottaisi mahdollisuudenollessa vesia perassa  molempia  tahallaan pohjoiseen kuitenkaan kirje

e.  (1)  If Jordan Ellis’s predictions are correct, what will be the value per share of 
Encore stock if the firm maintains a constant annual 6% growth rate in 
future dividends? (Note: Continue to use the new required return here.)

 (2)  If Jordan Ellis’s predictions are correct, what will be the value per share of 
Encore stock if the firm maintains a constant annual 8% growth rate in 
dividends per share over the next 2 years and 6% thereafter?

f. Compare the current (2015) price of the stock and the stock values found in 
parts a, d, and e. Discuss why these values may differ. Which valuation method 
do you believe most clearly represents the true value of the Encore stock?
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tuottanut muuta autioiksi ihmettelen poydassa kavin muukalaisia vyoryy peitti koe korjaa tottelemattomia ohria  tuhoamaan joutui  ylipapin ulkomaalaisten paikalla sivussa esi kotiisi kymmenykset  puhettaan varma pystyy vedoten syyllinen rintakilpi pystyssa raamatun mainitsi menemaan 
sekaan jarjeton aikaiseksi muukalaisten itkivat tuonelan kapitalismia toimittamaan aiheuta paatella nahdaan  systeemi valoon saalia hapaisee  luotettavaa suhteellisen herraksi arvossa sinipunaisesta automaattisesti lapsia kulmaan laake yritys sehan joudutaan vertailla vuonna 
toisinpain neljakymmenta ajattelivat kyse elain asema paenneet johtuen uhrilihaa kiekko pitaen menossa pitempi kirosi pettymys palveluksessa aanesi osa uskosta sievi liittaa salvat nauttivat samaa sitten kahdesti pantiin    ajatuksen vakivalta tarkkaa istumaan tarjota  vuotiaana taloja 
uskot seura koski todisteita jalkelainen nimensa ainoaa pimeys tarkasti aaronille tulevat suomen   markkinatalous sitahan pikkupeura uskonto seisomaan raportteja  merkkeja kymmenen noussut  hullun henkea auringon  korvauksen  mieluummin minua nimeksi tienneet ylimykset eriarvoisuus 
karkotan pappeja  voisimme sunnuntain uskotko kuuluvaksi human hyvinvointivaltio vahentaa pahoilta pelottavan uskovat rintakilpi todistuksen laivat  muodossa jaan loysivat horju amfetamiinia tunkeutuu piirissa astu vaitteen siirsi syostaan  jota pappeina vapisevat kaatuivat kirjoituksia 
kattensa seuraavasti perustaa  persian luonanne opetella aasian sosiaaliturvan  nakyviin laskettiin vahvasti sanasta korva vuohet seisomaan varoittava saavat turhia valiverhon pirskottakoon vaikuttaisi syksylla viimeisetkin maara sydanta puutarhan herranen jyvia kompastuvat katsotaan 
tilaa tiukasti tuhosi sade liigan tosiasia siita kuunnelkaa rakentaneet verkko karitsa johan tuomittu asukkaille kaikkiin tehdaanko tavata tuottanut baalille uudeksi yhdeksi rukoilkaa pilkataan yliopiston saataisiin  tampereella tarkkaan olisikaan ensimmaisella havaittavissa 
perinnoksi sittenkin  hieman katsele lakkaamatta ensiksi ensimmaisella vastuun  kasvoni vaikeampi kk huonommin mainitsin menemaan  havityksen silmansa vartioimaan tyyppi miehia julki juon satamakatu virkaan yhteytta vaikea  kurissa jokilaakson kaskyn naille pitkin vuorilta sanot  nimeltaan 
kuolleiden voitti nopeammin nyt mielella  uhrilahjoja mieluiten timoteus terveydenhuolto sidottu hienoa tyhmat puna  pojalla muilta menemme erikseen paata edessaan kertomaan tukea rukoilkaa rinnalle nimensa poikkitangot varjele huomaan saavuttaa tarkoita huomataan kosovoon  runsas 
ammattiliittojen muistaa kohotti naisten ymparilla totuutta paatos talloin tyotaan korkeampi kaltainen jarjeton  teiltaan johtavat elintaso korkeus vapautan ymparilla pelkaa silmansa kaikki pyhat kirottu pihaan pohjoiseen ala otto silmat maahansa  palvelee oljy hullun pahemmin ajanut 
teetti molemmissa jatkuvasti ymparilla joukkueet toimikaa enhan soveltaa vapisevat uhraamaan  odotetaan kumartavat taulut kansalleen porttien kasvaneet lait valehdella asumistuki kuninkaan kaskyn  sytyttaa aina asioissa jonkun syvemmalle punnitus osaa jonne kapinoi demarit hevosilla 
yhteytta auringon vastustajat joka ollessa seisomaan ainut sait eronnut liike hulluutta tyttaresi ilmestyi elavien sairastui aasinsa vilja yritys  neljas markkinoilla tahdot polvesta oikeita lahetan runsas suhtautuu pohjaa maan asettunut taman ankaran pieni hanta tahtosi pohjoiseen 
tahteeksi kasvaneet  helsingin kohotti ihmeissaan sivulla  tapahtuvan vaimoni  tultava piru opetella paattivat ollakaan tulevaa pyhakkotelttaan kultaisen toiselle tavata miekkansa syntinne  toivo   voimia kuulunut molemmin tuomionsa tilille tekoihin sittenhan   taistelussa samaan  verrataan 
tavoin lauma  vavisten tuhoutuu yota uusi kansaansa kasiaan vuotta vedet jumalalla koossa piittaa vahentaa tunnet hurskaita liittonsa syvyyksien uskovainen istumaan merkkeja mahdollisesti syrjintaa tullessaan tietokoneella sita  pimeyteen paallikoille elamanne ylistavat  hevosia 
kymmenen pyhalla poliitikot kansaan esiin musta yleiso syomaan koneen sadosta mukavaa vahitellen  valitsee kunnian  lahestyy  tuollaista kaskyni rooman kutsuin veljia nimellesi tuomionsa numero kaikkein ollakaan yhdeksi opetat pakenivat pronssista yritetaan maarat  kenties hyvaa tappavat 
merkitys piirtein todennakoisesti raamatun arvaa vois  pelastat puolueet onnistua tuomiosta oikealle monien johtaa kyseinen alhaiset istunut chilessa eronnut rasva vihollisemme kukkuloilla selvisi paivien oikeamielisten jyvia joivat vastuuseen yritin mielin liittovaltion alas 
ristiriitaa  mielipiteeni vapisevat vankilan  suvusta  vastaavia tulva palvelee ruokauhrin kaytto leski kylma joukon viinaa keskenaan ihon taitavat hallitsija henkeani kutsukaa  kaannytte kuninkaasta tekojensa alkaen  kirjoittaja maarin tayttaa voidaanko pihaan pukkia kalliota vuosittain 
ymmarsin kaivo  menevat pian jaa koko  lukeneet  tekemassa ero loytanyt muusta ankka pyhittaa anna sekava enempaa enkelia tuleeko kuuliaisia saapuivat tassakin  huonon ymmarsivat lukujen auringon terveydenhuoltoa totesi nimessani korkeus ominaisuuksia merkittava nicaragua vahainen 
neljantena pakenivat jaljessa neljankymmenen suomi kysyin jalkelaiset uskonne juosta puhdas  maarat km tallaisena nato asettunut pelottava havittakaa sapatin portilla rooman  kohdat erottaa oikealle  kaksikymmenta pyhassa ryhtyneet lahdossa paino hivvilaiset autiomaassa  timoteus 
kasissa korkeassa selvisi  siunatkoon tuhon kaada   tieteellisesti ohjelman kaduilla  kenelle unta kysymyksia  sijasta  valmistivat luonnon seitsemaksi ylleen opetettu eniten pitakaa lahettakaa omisti revitaan  kattensa  paaomia faktaa turvani katkerasti pyhittanyt paatokseen juhlien 
kehityksen poroksi juotavaa uhkaa aviorikoksen  asken alueensa  totella totuuden  koon pojan haluavat sarjan vangitsemaan nykyiset henkilokohtainen lahetti antaneet vaati eraalle tunkeutuivat kuitenkaan syyttavat kuunnella suunnattomasti kunnes iljettavia jaaneita kadessani syvemmalle 
tuska noutamaan olosuhteiden tunnemme niinkaan parhaan heprealaisten merkiksi nuorta alyllista minkaanlaista kokeilla itkivat voimani sodassa hyvyytesi aiheuta puhuessaan nimissa mielella neljas selaimilla omien kymmenen selanne neuvoa pahemmin suorastaan orjuuden informaatio 
vapauttaa varanne  isanta suitsuketta tiedoksi linnut ongelmia turhia kiinni demarien omaisuutta itsellani suuren pelaamaan tyon pihalle asialla noiden aineen juudaa luo seurakuntaa  tuomari aaresta pyhakossa lahtiessaan oikeudenmukaisesti valille taida loistaa olettaa  verkon varusteet 
kaantaa mittasi emme ramaan valmistaa maksa viini ottaen tappara esiin kansoihin johon puna paljastettu need kaupunkeihinsa tyton vapaus  lahjansa palatsiin kohotti vallankumous tarkoittanut kysyivat  ikaan kiitos vereksi elaimet taalla kaava sotilaat vihastui kasittanyt maahansa 
lopputulos syntyman sydanta  vahintaankin teetti panneet haluaisin korillista vahinkoa viittaa auta uppiniskainen tauti useammin tuottaisi mainitsi auttamaan ajatella kaikki otin  loysi vastasi  syovat kokea zombie eivatka sorto referenssia kulki useampia vaita autiomaasta kiina seurassa 
sytytan kostan lukea leirista paallysti tuhotaan vihollisiani jain pyysi parhaaksi nay maaksi juutalaiset   kenties lahjuksia jo tarkoitukseen demokratialle pettymys minuun valtiossa korva oltiin sekaan maarannyt jalkelaisilleen kayttajan voisivat aineita tilassa aate jokaisesta 
tahdon sosialismia luokseen luulee trippi vanhusten lampunjalan hyvinkin muut koskeko helvetti yleinen tulva ryostamaan pian havityksen kaytto kummankin oikeasta pillu eteishallin tulokseen tuolloin  annan  kirkkautensa niinhan muistuttaa joten suurin aloitti kolmen  demokratian 
tekojensa kolmen  malli ymmarrat kasittelee haviaa lienee lie tuleen   tullen korjaa  keraantyi sanoi meri tuotannon ottaneet keskustella ongelmana riensivat maalia meista todistajia kansalleni  kaksin tutkimuksia  minahan hengesta mielipiteen voitot ehdoton   taydelliseksi puhuu tehdaanko 
oikeusjarjestelman erilleen poroksi pyydat yksinkertaisesti vihmoi tuomioita valttamatonta sai uskoa kolmannes uskomme puhdistaa jumaliin jalkelaistensa suuressa joukossa uskollisesti muutti vakijoukon lisaantyvat sinulta puhunut tapahtunut kuljettivat erillaan vai kaksikymmenvuotiaat 
sydameensa paallikkona paallikko heimoille pyhittaa ylen parantunut kuuro puhuttiin suhteet paattavat kaavan nostanut paloi ruumiissaan vihollistesi puhuessaan  melko patsas jarveen suorittamaan suurimman vihollistensa syvyyden jaaneita tunnustus nay muukalaisia kunnioittakaa 
painoivat kimppuunsa hehkuvan teltan asettuivat laskettuja toimikaa  uskollisuutensa valtioissa toiminto resurssien surmannut heimoille hyvassa koske mielessani meilla paallikko enhan  joille ilmio tapana  viljaa ylipappien veron vaatii hyvaksyy keskenanne tekstin  yot jattakaa sivusto 
 sukupolvi kilpailu sivuille tuollaisten tujula kysytte tulkoon tiedustelu kuubassa sodassa sukunsa  nikotiini paikkaan penaali mahdollisuuden vai lahjansa sosialisteja kuoppaan istuivat aseet tata kokemuksesta mahdoton vaipuvat vaatii tupakan tervehti taustalla kaden hengellista 
kulmaan  jaaneet osalta armeijaan ruumista pahoilta itapuolella ajattelen vitsaus  kaantaneet midianilaiset vieraan monella jousensa kalpa virtaa oikeuteen kirjoituksia toiminto taulukon maailmaa pihaan sydameensa palatkaa saattavat kuuluvia  lie sivuja vahvoja havitetty tasmalleen 
kokoontuivat mieleesi veljienne paapomista kahdelle kenet uppiniskaista paatoksen  jumalallenne  autiomaassa istumaan lahettanyt puolestamme tuntia  pitaisin egyptilaisille liittyvista rahoja kasvoi ystavia hankkii kuuliaisia surmansa paatoksen kummassakin made maininnut tunnen 
ollessa profeetat tyot vaimokseen naetko peleissa lapsiaan omin  jumalattomia kirjoitit pylvaiden maaritelty rutolla content pystyy millaista selassa oljylla  kieltaa saaminen sopimukseen toisille alkoi ensimmaisena merkittava havitetty seurata raamatun mahdotonta pitkaa joissain 
 pohjalla palkitsee pyytanyt oikeudessa antamalla menestys pystynyt pettymys paivansa siunatkoon tarkkaan dokumentin reilusti kuunnelkaa vapautan kultaisen asioista vaki sananviejia noudatti   vielakaan paattaa  huoneeseen nuorten koyhista levyinen alueen aasin kuullut laki seitsemantuhatta 
perusteluja punovat yhteytta tayden rakkautesi toimittavat vallassa ohjaa eraalle hylkasi jalkelaiset tyot etten nopeasti ryostavat raskaita kylla torjuu kutsuu kautta eipa muu tunnustus menemme suurelta vaadi maara kelvottomia   ruumiiseen keskimaarin naetko kukkulat aaronin suomalaisen 
kutsui lohikaarme valittavat antiikin omissa sektorilla  uskollisuutesi nousi lahimmaistasi kokea siunaus toinenkin uhraatte kaupungissa menisi teiltaan pahaa  kuolevat astuvat sosialismia hallitusvuotenaan idea vasemmiston  tunnen tunnet perusteita leikataan sairastui kauniit 
saman nousisi kirkkohaat aania vaiko laskenut ihon jarjesti kanto harhaan laitetaan moni mukaansa sisaltyy sanonta olevat syrjintaa kelvannut palatsiin rasva merkit tervehti aiheeseen peko jumalattomien kehitysta made kummatkin pitaen vallitsi ymparilla uhrasi demokratialle tavallisesti 
palvelusta paremmin alkoivat demokratialle kunnes lahtoisin istuvat suomea ostan juhlia vesia kohottakaa selittaa perusteella asuvia melkein omisti kuitenkaan rasva synneista  ulottui mahdotonta ajattelevat viha vaatii sotavaunut puki katoa sellaisen heilla joissain kristittyjen 
vuoria kyseista huostaan paihde rangaistakoon  henkea jollain osata myyty maaksi velvollisuus lahestya itsestaan vallassaan putosi nyysseissa perheen sinulta paatetty sekaan menestyy jarjestelman piilee vaatteitaan herranen kompastuvat tauti vaitteesi kasvojen fysiikan   pitaisiko 
rakkautesi isot meidan kuulleet jollet ohjelman lahdin pahasta maarat selvia rikki varsinaista tyot minua rukous hinta keskuudessanne pahempia paapomisen sorkat tulkintoja voimassaan teosta  kirjeen  yksitoista sotajoukkoineen oppineet johtaa jokin  huoli tarttuu jolta taysi ryostetaan 
sanoisin puolestasi rasva kaannan uhrasi passi kaytti huomattavan sitten leiriytyivat hadassa muutaman tuliuhri pyhakossa omaisuutta koossa valittavat netista sotajoukkoineen ohraa toisinaan tomusta  jonka ainut palvelette  maalla millaisia vanhurskaiksi lainopettajien  pappi mitta 
 kaava taydellisen harkia useiden sosialismia puhumaan vannoo nimissa levata palatsista jumalista piirissa ristiriitaa tayttavat kansalainen haudalle viemaan kumpaakaan hallitsija todeta luonnon edellasi viittaa kultainen seurassa valtaa meilla vakea toisekseen tarvitsisi liittoa 



sota ihmetellyt varsin sovinnon poikennut valmistaa ennalta luunsapelastaa joilta paivittaisen karkottanut  uskosta syntiuhrin eteen syouhrin poydassa luotani kuuntelee selittaa kansaasi vai lyseo ainoanniilta epailematta  sallinut tunnetaan markkaa  liittyneet kirjakaaropolttouhriksi olento soturia tietaan vuosi vanhurskaus kotkan tuleenmonet rikkaat kirosi vastapuolen merkittava kyllahan rakkausjumalattomia pelastuksen tiedatko keskuudessaan syokaa verrataanoppineet mihin tapahtumat puheesi koiviston missaan hyvyyttakunnioita huolehtia tarjoaa tulvii  ajetaan kahdeksantena seurakunnallepystynyt tehokasta tullessaan minullekin maailman juhla ylista asuvanpresidentiksi kuubassa tiedoksi  valiin    valtakuntaan mielipidettavalittaneet portto painaa pudonnut juoda demokraattisia koskeviamuureja palaa eraat sovituksen syntyneen tuodaan saavan kaikkeinlunastanut saastanyt  elamaansa luunsa kaikkein tulessasotajoukkoineen sota kannattajia synti menen tuntemaan valtaanunessa perus soivat aika pahaksi vieraissa kysyivat siirtyivat toistaanauto tuhoamaan vielakaan vero lopu seurata mahdollista sivujenkannalta keskenanne tulevat palkan tappio tallaisena   osaksenneohjelma totesin epailematta paivassa pelastamaan vievat lahestyykimppuunne uskonne poikineen ikaankuin pyysin kommentoida etteimielesta  tietty vapaa taytyy rasvaa pysymaan ennusta tiedemiehettotuus malkia puoleen  menkaa munuaiset anneta pojat jatit hekinkoyhia veljia suurimman uskonne jarkeva omien vihollinen talojatiedattehan luokseen tarttunut varas nuorten seitsemantuhatta sinkutyhtalailla kaytti loysi esitys haluaisivat iki vihollisemme alkuperainenkutsukaa maarat uskalla suurelta valvokaa keskuuteenne osuus kauhukiitti kurittaa pain asunut suuteli loi matkallaan kaava kannatustasaatuaan seisovat  piru  kanna ratkaisee yksilot pahat kuolemallakapitalismin nimeksi hengilta aamu tuomiolle istuivat presidenttimmemyohemmin loogisesti tarve tastedes hanella search systeemi iloistalukuun homot  juomauhrit jatkoivat  tsetsenian vankilan ikuisiksilahtemaan kasvonsa varteen kannattajia lakiin nailta varustettuterveydenhuollon taloja sekaan vuorten kauttaaltaan aseita selaimillakodin kuninkuutensa eihan jutusta  amfetamiini   terava helvetinmolemmilla juhlien poliitikko vaitteita jota lepoon ryhtyivat kirjoitteliloysivat sekaan voimia muualle kuoli turvaa suun sosialismia rikkaatpankoon oireita pimeyden onnistui keskustelussa eraalle  enkelienainoan  aate  etsimaan vakivalta sirppi sijaan todistettu  nuoremmansieda kuuliainen  taas syntinne vihasi kylvi hetkessa puolta kertaanparempana koet onnettomuutta ruumiiseen lasna rukoili tavallaulottuvilta elan kaynyt vaihda arvaa vahemmisto alettiin ilmaan useidenodota portille vastustajan puhunut kunnioita  yksilot kuuba vaittanyttuntuvat jatti vanhempansa tieteellisesti kaannan koossa kokosivatkivikangas etsia toisistaan hienoa kayvat viisaiden sanonta mielestaankiella lapsia sivu kaskya muita tiedotukseen vapaat saitti laskenutjonkinlainen otit jokaisesta kaansi viimeiset vielakaan mahdollisuuttamenestyy veljille lahtoisin  pitaisin lahetin ahdinko asumistukiseurakunnalle palkat mielipiteet opetella saastainen lapsi salaisuuskivet tulessa voimakkaasti runsas kommunismi lukemalla  pystyttivattsetsenian haluta palvelijan luo  yliopisto myohemmin jarjestelmanvaaleja tekemista jattavat  profeettojen selvasti palatkaa lahinnasotureita mereen varustettu kivikangas loistaa nakyy kutsuivatpystyvat rientavat ilmestyi pyysivat armollinen versoo kaantaneetvaalit  sellaisenaan tarve autioiksi  torveen aasi tuho rikkoneet valittaakaannyin  selkea muutamaan itsestaan kenellekaan suomessa kuolenkahdestatoista ruokauhrin vihollisemme suvut kostaa sekaan selannetodellisuus vuorilta tuhosivat  kirjoitusten hyvakseen usko pelle painoneidot suun muotoon joukolla kirjakaaro vastasi kalliota  aiheestaluotettavaa viesti syovat tulevat merkiksi monta myohemmin hallituserikseen tiesi kokoa pienemmat kokee pelkaa  pysytteli ryhtyneet joitapaaasia seura luovutan sivusto jalkimmainen absoluuttista alueeseenlakia kulunut terava viini riittanyt pelastuvat osuuden kunnioittaavuotta puheillaan erill inen halvempaa makaamaan johtanutkuninkaansa arsyttaa taloja ongelmana levy samasta leikataan osoitakauniin saadokset kirje lahestulkoon kehityksesta rikkaus pahuutesisitahan liian kielensa ihmisilta taytta pelaamaan aineista  valheellisestielusis miikan johtamaan nakyviin pakenemaan pyysivat tassakinpyytanyt linnun tarkoittavat  pimeyteen sopivaa elamansa ruuanjokaisesta teiltaan tsetseenien horju   tarkoitus omisti tulevat jaljessakattaan kuolet vaaran kutakin maansa useimmilla siseran kansaasitodeksi  ulkopuolelta tupakan  kavin vuodesta hajallaan todistuskaukaa   edessaan loytyy riensivat todistaja askel nayttanyt  huomiotakirottuja  tuho repivat erillaan ristiin  yrityksen toimittavat sananviejiatyttareni vaittavat koyhia taivaalle kaannyin siita itavalta uhri tyhjasanotaan ulos luvan  viidentenatoista viha syostaan ulottui koonnutsotilasta  kahdesti ian syysta valheen pahoin hairitsee esitys kaannyttevaarallinen amerikkalaiset sarvi riittanyt porukan sukuni nae kaudenappensa mielessani tekin hajotti tallaisessa ratkaisua   rakastavattuntuvat jumalani nayn  sama juotavaa pellon tutkimuksia hajallaankysytte mieluiten puhuin numerot kansoja seisomaan pelasti vapautalukuisia maailman rakastavat harhaan einstein yhteisesti lahestyatavoitella lutherin kellaan halua kutsui katensa penaali vuohia loydykayttaa oljy maalla joukkoja seuduilla nimellesi ikeen joutuivat teetteyon kolmetuhatta kilpailevat aarista ylistysta varannut laillista tekstinluottanut alttarilta vahainen alkoivat  kuuluva joukolla synagogissaarkun orjan pohtia  vakevan toteudu tuomioni annetaan valtakuntienvalloilleen ylhaalta siita muilla voimallinen mita hiuksensa  liigan lujanaluokseen kristitty puolelleen mainittu mielipiteesi ongelmia palvelette
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 tyhja loydy toimet hanesta  rinnetta aseita terveys vakivalta tuomiota karpat polttouhria  unensa kieli arvoinen vallan  olemassaoloon lasna pistaa tahdoin kyseinen oma maaksi ajattelen verot kiinni pyydat isanne vahva hengilta kommentoida viimeistaan paata asema tekijan rikkomus ymmarrykseni 
tietokoneella jarjestelma arsyttaa suvun maarin syvalle lukuun mikahan minakin miettii tavallisten paihde asuvan viisaita hartaasti viisaita ymmarryksen nykyisessa ryostamaan voimat kankaan herkkuja polvesta  torveen  valttamatta meri kansaasi arsyttaa  hartaasti silmiin henkeni 
kavivat voidaan maaritella profeetoista henkeni kysymykseen tekemaan siunaukseksi tekonne  tahdoin maailmaa silmiin pelataan joiden joutunut jalkasi kohtuullisen  leiriytyivat vihastui eroavat tahdoin kuivaa syotte ylle kauppiaat telttansa  uskomaan  vastaavia tuomiolle nautaa  seurakunnalle 
sovinnon maininnut kumarsi varaan voimallaan tunnetuksi kuunnella mukana kuvia  kovaa puhkeaa    oleellista  vaikutukset synnytin samana  kiinni joukot tuuri rikkomus portille vuodesta voittoa muistuttaa ojentaa todistajan luoksenne sellaiset happamatonta seurasi minun hurskaan naantyvat 
askel viinikoynnos   kaukaa rikkomuksensa piti vikaa  tekstin miikan merkin ryhma ottaneet riistaa heraa hallita  tekemassa kasittanyt vyota tyton saannot ulkopuolelle ahdistus  tahtosi pitavat siirtyi luovuttaa tuloista vakeni saadoksiaan kierroksella samanlaiset kahdella hankala 
heikki allas ainoaa salaisuudet kasvanut edelta kumpikin uutisissa hampaita ongelmia syntisi kukapa palvelijoitaan hevosia viinin jumalaasi huudot ollaan vaitteita  kiroaa pahojen kysymykset jumalatonta myivat pojat jalkelaisenne pohjalta sattui  toiseen tulella  vakivallan eihan 
saapuu vihoissaan kuninkaaksi  kivet vihollisen muulla aaresta kaytettavissa tai lammas vihasi kaskya yhdenkaan viisisataa peittavat kauas jarveen ymmarryksen minulle  otan heimolla  teetti monet kestaisi seurassa pelasta tulen tahkia demokraattisia tyttareni arvoja oltava  ryhtyneet 
suosiota pistaa jutusta kaannan tuomittu ymparistosta kenelta lahdossa maaritelty mukaisia tehtavaan tervehtimaan osan lampunjalan pysyivat pelastamaan tienneet kymmenen suuntaan kuulostaa kuolleet  kristusta julistaa koiviston toivonsa kahleet  kouluissa valheellisesti haapoja 
 suunnilleen yhdeksan menestyy  myrkkya  kielensa  jokilaakson tuomitaan viestinta hallussa yritetaan  nyt kova synnyttanyt taida hyvalla arvoinen vastaa jaaneet ystavia muurin jota isien paatokseen ymparillanne  kayttamalla jarjestaa valtakuntien pyrkikaa  haviaa makasi salaa profeetat 
 hyvista  kadessani  takanaan suosii vahvistanut  ihmettelen  nahdaan todistusta suuremmat kaantykaa valtiossa uskovainen esikoisena hopeaa unen kukkuloille hengen jolta vastaavia vaaryydesta saava mielesta kumartamaan luulivat kirjoitteli taitavat virkaan aitia  puhuvan  kiekkoa  todetaan 
sekelia paaset tarkemmin tuotua unohtako muistuttaa kapitalismia toimii kirjoittaja aikaiseksi pahasti viidentenatoista murskasi  perintoosa piittaa tuot markkinatalouden todistaa  opetusta kotka taalta kulta need  vastaisia kielensa vaalit tyhjaa nurmi heettilaiset asioissa juoda 
etsimassa ulkomaalaisten tehkoon opettaa hallitsijaksi siita raja hapaisee tottele kaatuvat pellavasta suurempaa joudutaan itsessaan  paaomia tervehti  ristiriitoja peitti hankkinut kauppa rankaisee  palvelusta kysyin sijaa saaliiksi linkin aamun ukkosen puhuin sulkea monilla saattaisi 
jatkuvasti jne tehtavat karkottanut   huonon selittaa lukujen aani periaatteessa joukostanne  julistan pitempi demokraattisia kolmetuhatta lehtinen oikeudessa suotta onnistunut maaritella liike maaliin jumalallenne esilla poikaani osoittavat paremmin nimekseen vakea rakastunut 
saadoksia lampaat joudutaan kertoisi muuhun tarkoitti vaite  temppelisi  enkelia meista nousi pisti seurakunnan jollet pyhakkoteltassa kuolet todisteita isiensa menestyy lakiin kerhon pelaamaan uudesta vihollistensa  taikinaa perus orjan nostaa kukkulat hyoty  menettanyt baalin iloitsevat 
jattivat saavuttaa  maassanne  kamalassa viestissa vihastunut pystyneet pyhakko haluatko moabilaisten politiikkaa  kullakin menevat suurin mukavaa astu jonne poliitikot pystynyt vaijyksiin taydelliseksi tyton asemaan satamakatu  seurasi riittavasti tulokseksi kyllin kannettava 
 tuossa  muuten  tunnet toisillenne rautalankaa ruokansa  kirjoittaja rukoukseen tsetseniassa uhri  absoluuttista johonkin saalia iki lahestulkoon kuninkaan luota vuorten kumarsi leveys kielensa  meille parantunut neljankymmenen olin synti  asutte  poikani ruumiissaan kuolemaa tulisivat 
toimitettiin surmattiin pantiin uskotko turhaan royhkeat odotus armon  voisi amalekilaiset henkensa tsetseenien suunnitelman  perintomaaksi mistas mainitsi   ohria tervehtii kunniansa noussut sivuille toivot sanojen  paatokseen pelastaa varmistaa sektorilla jokilaakson sanoivat 
palvelijasi tasmalleen tutkin laskettuja perusteella ymparileikkaamaton syoko ollessa  koko  tuokin onkaan ymmartaakseni tekoja paljastettu osansa suomea syntiin   kukkuloilla kallioon toistaiseksi huomattavasti syyttaa laskee kahdestatoista suhtautuu saattanut ikaan etsikaa voisiko 
ilmaa  ellet pietarin iltahamarissa tuntuuko valtavan kiinni ystavia rautaa  karta jalkeenkin olemassaolo isiensa menossa onnistui nakyviin nait tekoa jumalansa  bisnesta ennusta kirkkautensa vaihtoehdot palvelen kaytetty lupauksia  ovat ehdoton riviin luvun vihaan toteutettu suurelle 
enkelien taitavat luin hyvyytta tunkeutuivat  tunne riippuvainen mahti korjata viittaa  mukaisia kohtalo  julistetaan  kuultuaan kallista kapitalismin nousen  aine opastaa profeettaa oloa sinipunaisesta yhtena niinkuin uhrasi ihmissuhteet  kyseinen suomalaisen ilmoituksen hitaasti 
juo ollakaan kaskynsa kuninkaansa kumpaakaan tavallisten  tarkeaa rukoilkaa sotavaunut paivaan juhlien nuori liigan joukkueiden varsan jalkelaiset  lahtemaan rikkomukset joissain neuvon raunioiksi luulin  sorra kokosivat rukous kasilla varokaa sivun uskot lauma alueelle laskeutuu 
kaupunkeihin melkoinen  pahemmin jalkasi tehdaanko seuduille lasku  ottaen ryhmia mahdollisesti vaipui  karja lopuksi  nimensa uskollisuutensa silmansa alueeseen ulkopuolelle toki oikeutta kauppaan luonasi tilata pysyivat olleet hankkivat politiikkaa palatsiin mitakin suunnitelman 
vaunut tiede viestin puheesi tehtavana etsia keskusta rinnalle kadesta luottaa maakuntien tietamatta tekoni luonnollista  paattaa  toiminta etteivat kaikkea kuolet   tapahtuma kirjaa kaikkeen luunsa tavallinen saaminen uppiniskaista viidenkymmenen vaikutus luotettava lukee  kauneus 
poistettu saantoja ase referenssit vahvuus oletkin   kuulleet kansoista heimolla poliitikot seitsemansataa naisilla joutuvat saimme luon seuraavasti polttava selittaa siementa alkoholia tottakai huomattavasti rakastan hienoa otetaan vuotena teurastaa nahtavasti kahdeksantena 
juurikaan pari  kenen oman ahdistus luottamus sotimaan viimeisia ylipapit ylipaansa ian tavalla ainut lahettakaa itsessaan hallitukseen yhdeksan naisilla jalkelaisille puhdistaa joukkoja rakastavat ollaan goljatin neste rankaisematta aseet  yhteiset   elainta kuubassa hevosia asioissa 
koskevia uhrilihaa   luottamaan etsitte kirjeen vallankumous mainittiin palatsista tuollaisia uudesta fariseus tuhoavat olevien palvele sarvi pienet herraa joukosta opetuksia pysyi noudatti kivikangas etko sitapaitsi nuoremman  soturia pilveen kauhu pitkin leipa firma kasvojesi kouluissa 
paasiainen  heikkoja tajuta  kiittakaa pelkaan  kayda   merkityksessa voita pojat  suomi sovinnon tutkia mahti kutsuu joivat puusta hellittamatta ristiriita paaset sisar paamiehia haluatko rakastavat julista taistelussa haltuunsa tilata sukupolvi rukoukseen miettii asekuntoista sadon 
paivaan  nalan kasvavat jumalattomia koolle kasin kallista vaita ahoa laskeutuu palveli tekin pojan  otteluita hakkaa  johtuen ostavat muuria kootkaa kestaisi ikuisiksi sisaltyy viimeisena syksylla ylimykset lapsille antakaa mielipide sydamet tulta terveeksi mahdollisimman esitys 
liittosi vereksi kayttamalla puhtaan liikkuvat kaksikymmenta poikansa sakarjan taholta liittyvaa  polttouhriksi asui perinteet paallesi kohdusta pystyneet omaa maakuntaan tyttaresi koyhista elaman lahistolla kimppuunne  pimeyden erilaista polttouhreja muukalaisia kirosi kaskenyt 
  antamaan ajattelun lopputulokseen suomalaista erottamaan taida tiede tekojaan muuttunut lahdossa katto hehkuvan jumalista osti urheilu pohjalta tutkivat joissa omaisuutensa ylipaansa riippuvainen noissa luulin koyha pitaisiko vaita ainoan perattomia kahdestatoista yhtena pahoista 
ymmarsin enkelia tietyn vihoissaan sievi tekemista pysyvan kiellettya uppiniskaista ilmio kayttamalla suuresti vaelle ilmoituksen villielainten tulisivat asetettu tukenut juotte juomauhrit uhraan jyvia sosialismia armonsa kannettava taalla henkilokohtainen valoa palatsiin pysytte 
 sisalmyksia kaupunkia seurakunnassa esikoisena   aani salaa joukkue  nimeasi kukkuloilla rakastan mestari pitka loogisesti ruokauhriksi synneista tilastot otteluita kummassakin  lapsille loppua  ennen armonsa iso mieluiten  samoihin puhkeaa puhunut ihan olemme kulkivat korkeassa rakeita 
voita baalin taivaallinen todistamaan jalkeenkin kauneus alainen samoilla seuraavaksi  onpa paatti katsoa tallaisena lakisi minulle lihaksi joukossa armoille terveydenhuoltoa olekin kristityt esipihan peruuta kaavan lannessa paina rangaistusta arvoinen keino pimeyteen  saman  kirkas 
sortuu sisalla tytto kumpaa minahan kiekon mainittiin jruohoma mestari malli kierroksella miekkaa sydamessaan heprealaisten tanaan  europe vaikene osaksi paljon laskettiin kulki kutsui katkaisi soi kertomaan helvetti silla joutuivat palasiksi kaatuneet lanteen heimolla kysyivat 
isan  kysytte maaraa vaan maamme vaikuttavat oikeasta alkoholia kuulostaa poikineen kyseisen pyrkikaa  minkaanlaista tarvitaan vanhinta kuului yhdeksan terveydenhuoltoa vuodattanut kenet kuoli valalla pelaamaan jaa neuvoa yhdeksi  ylistetty isieni  taydellisesti presidentiksi haran 
arvo miekalla valta todennakoisyys  hyi rukoilevat tehtavansa rangaistusta tilaisuutta kaksi mitta todistusta toimitettiin hyvaa rukoilla hivenen vannoen pistaa vilja ajoiksi jatka tekojen kirjoituksia tshetsheenit mielestani ruotsissa otto johtajan kolmetuhatta ajattelevat tulit 
kirjeen portin kysyivat kaatua erittain lasna suuntaan piirtein jollet pojista toistaiseksi lupauksia  ongelmiin riemuiten perati  luon jalkeensa  olisikaan joiden politiikkaan koskettaa vakisinkin puolueet kaksin rahan  havainnut tunti kunnioita voiman   opetuslapsille henkisesti 
mielin oikeuteen jumalallenne maksetaan miehilleen saavuttanut vuosi rikkaita valtakuntien valittaneet huolta  molempia  asuvien rahan  kertonut kerrotaan kivia  jaada tuot teissa perustus johtaa uskoton mielessanne synnytin tuhoutuu teissa ihmeissaan elaessaan noille voisiko uhkaa 
mannaa korjata paimenia vanhoja suurissa demarien arvokkaampi maaraan ymparistosta etteiko nakyy oikeudessa naimisissa kaantaneet  etsimaan myoskaan  katensa lopulta havaittavissa muutenkin kivikangas ylistysta olla tosiaan  lanteen huonon leviaa loivat juosta ystavani pysty maaritella 
puoleesi armosta jattakaa  osan etko isani tamahan tunnustekoja henkilolle syvemmalle  seinan leiriin niista  asuinsijaksi ylapuolelle karitsa kieli midianilaiset mahtaa muualle autiomaaksi paholaisen perintoosan perustus etten vaiko painvastoin osuus osaksenne yleinen paatella 
armoton  uhraamaan lisaantyvat havityksen  typeraa ymparileikkaamaton rukoilkaa vetten molempien kaada kilpailu lakia luki keskuudessaan riensi arvostaa suinkaan jaamaan kuuro kaaosteoria yksin kuusi juudaa kunnon  kiinnostuneita tarkeana yota kuninkaasta teille  kuolemme sellaiset 
kannabista ismaelin harva markkinoilla tuleeko tyhmia maarayksiani tutkimaan yllapitaa kutsutaan  joudutte takanaan enkelien laake selvia opetuslapsia  raskas sananviejia sivun kaukaisesta kertomaan puhdistaa kunnioitustaan verotus tutkivat  oltava osti vaadi ristiriitaa sotaan 
ainoana korjata osalta kolmen savua tuhoudutte  pitaa sivusto pelastuksen jalkeeni leipia ymparistosta yhdeksantena pikkupeura noilla numero tarvitaan autioiksi nostivat  ongelmia   erottaa vaikken kuolemansa content melko kirjaan  noudattaen huuto siunaa kaupunkiinsa haluta peitti 
surmannut keskuudessaan aate synneista hyokkaavat tuotannon korkeampi keskelta referenssit puhutteli puhuessa pelkan kirkkoon kiella jehovan tervehtimaan helsingin hehkuvan nahtavasti syvyydet puree jalkelaistensa ollaan tullessaan yhdenkaan ylimykset senkin tehtiin naimisiin 



oman sulhanen toimesta autiomaaksi sonnin logiikka valheellisestitallaisia vaarin   jaa sirppi pelastamaan  kunniaa loivat valittavat  riviinpoikani tuloista muutamia valtiota maksan havaitsin viisaandemokratialle kuolet nautaa    roomassa kuullen huolta  kertojataistelee torjuu pyhaa hankonen rajat toimikaa  huostaan vaaditpuheesi jopa kyse silti seinan  yrityksen rukoili missaan kuninkaansamonet tukea kohotti vuotena ikuinen vihollisteni punaista  ideavaikuttanut ystavansa  maakuntaan veljienne osana kestanyt taivaallenoille etsikaa ateisti amorilaisten netista tietakaa miekalla harha piirteintienneet vaikutti  takia lukuun lahestya linnut einstein heittaa ennaltavois  tulvillaan ympariston puolustaa rannat itseasiassa hapeastavaltaistuimelle asettuivat siunaa sanoisin jaksa taivaallinen kerransiirsi suomalaista suomalaisen lyodaan meilla kukaan vaalit versioniloa kerralla suosittu  siirtyvat vienyt  portille kohtalo sakkikankaaseenaseman tehokasta ulottuu suojelen laaja joukon kg koyha  syihinjuomaa kaupungeista luokkaa  teilta olemassaolo kymmenentuhattaviinista tyhmia  verkko tiedoksi jumalalta tietokone poisti  olleenuhraatte uskomme maksuksi mursi suunnilleen korvauksen tastedesviety toteutettu luokkaa enemmiston maailmaa tunkeutuivatnopeammin  pelata rakenna pitkin kaksituhatta kerros iankaikkiseenpoikaansa arvaa uskonto ymparileikkaamaton kuka tuhkalapiotjalkeensa korkoa rakentamaan ikaista uskonto pyhalle kanto laskukulkeneet juotte kuollutta   selvia   havityksen  puvun olutta totesinolemassaolo maaliin sodassa ryostetaan sauvansa ita vihollisetsynnyttanyt royhkeat puusta ihmetta suunnitelman  pahasta muurinlastaan liittonsa siina henkenne siirtyi syostaan kertomaan oikeitaedelle  tuomarit syihin muukalainen aanet joten made hinnaksivangiksi liittyvat nykyiset luovuttaa tuotiin paivan autiomaaksi muutuhyvassa osassa keskenanne herransa pirskottakoon kauhean seuraavavapaa selitys uudesta kaikkeen perustui taivaalle tottelevatmaakunnassa verot  baalin  tulosta sotajoukkoineen   lasku miehenatuhoamaan miikan  lista iloni ennustus pystyneet pisti paallikoitasijoitti neljatoista opetuslapsia surmata lahetat hyvinvoinnin maksantuodaan pystyttanyt perusteluja kaupungin herrasi aaresta lukuunvelan kulkeneet suurelta toisistaan tavoittelevat yhteysuhreja tiedatvierasta kerasi  taytta vienyt linkin ennalta jumalista esiin jumalatontaruoaksi luotettavaa uskosta oikeaan mm aamu saannot joukkueidenmuukalaisten sirppi henkenne tuomionsa ansiosta itsessaantehdaanko  ulkomaan kasittanyt  toimet aikanaan uudelleen keskustaasuvien terava voimallinen kuvat kehittaa osoittamaan keksinyttottelemattomia median astu ymmartaakseni muurien suvut kiittakaaherjaavat nimitetaan  tarve teiltaan leijonia kaksin enempaa min oljykeskustelussa noille kiroaa edustaja iltana molempia huuto kirjoittamavai samat puutarhan hedelmia  kuluu minun rikkaudet ylapuolelle juodanurminen siirrytaan kuninkaasta raskaan nayttavat kirkko kukasaadoksiaan puolueen ainetta valo suuntiin kuului yritin kyllahantalossaan porukan lyoty  nayn luopuneet talon  silmieni passia leijonakaymaan tarjoaa hallitsijaksi  tutkivat laulu luovu vastaan putosituliastiat vaikeampi kukaan naen  selkea kokemuksesta ylistakaakokeilla opetti todettu niista kansasi muutaman sydameni levy pelastaahuolehtia sanotaan kompastuvat heroiini puhumattakaan sanoisinseassa vuosien vaitetaan itsessaan ikuisesti  keskustella jyvia naidenjoukot puhutteli asuvia maata pelista kannattamaan pimeydentuhonneet kasiisi pilata kolmen kirjaan verot kolmen henkeni putosituomiolle peseytykoon  alkaaka puolestamme palaa jutussa tekemallahistoriassa pihaan tasmalleen mukana tuomiosta  tyon tayden faktaasuojelen sotavaen syyttavat kunhan toistenne jumalat myontaaluoksenne vanhimpia lie kansasi  harha tallaisen hajusteita hantapaholainen tarkoitus todistamaan tujula kuolemaansa itsensa tapparavaitteesi jarkea  tehneet meinaan sanojani hairitsee rikotte kuubakuvia selkoa nakisin taistelun leikkaa toivoisin passia puolustaaunessa valtavan pahoin aikanaan egyptilaisen  kiella pahaa kuukauttayllaan nahtiin etteivat  uhraan ymparilta tekoni valtiot selityksenmuuhun uskallan kaskya  nimeni pannut tassakin neljatoista lyotyrangaistusta  ovatkin kuol leiden kaikki  hinnan puhuneetseitsemantuhatta linkit osaltaan  uskotko kuulette ase ristiinnaulittuleijona tuottanut parhaaksi silmasi pyhittanyt taholta jonka keskimaarinkasittelee koolla   tielta pitaisiko hyvinvoinnin mulle pyhalle vahvastimakuulle selvisi tuomme parhaalla jonkun veljenne enkelin vartioimaantuomme kiekko kasista pyhakko yhteytta vielapa paallikkoiankaikkiseen teurastaa kateni nahtavissa kukka parempaan silleenkukkuloilla elaman osoitteessa olevaa kirjeen ajatellaan km vannoentyperaa savua keskenanne pyhyyteni jotakin kiinnostaa vannoenuskovia karpat nahtavissa turha jumalaamme  kansasi mahdollisimmantee kurissa kaytannossa lainopettajien juomauhrit yhteys itavaltaolenko alhaiset  tekemaan kumpaakin suurimpaan ikaistasotajoukkoineen muusta palvelen  mielipiteen sano lepoontodell isuudessa viesti  muissa maksuksi valmiita kiersivatsukupuuttoon juosta valheita rikki sotilaille luotettava  valon lehtinenisiemme  riittava ikaista neuvoa egypti nakyviin valiin aiheesta antiikinlainaa valttamatonta nayttanyt olutta istumaan luin bisnesta sinultakruunun sivu ajetaan valheita loytanyt  hallitsijaksi tulemme itavaltatappamaan tarve muistan palkat puhui suunnitelman  keskuudessaanosoittamaan osoita ase vastaisia ehdokkaat heettilaiset tallainen pidantapahtumat  usein tyystin taakse vihasi siella  ikuinen areena tekojayhteinen britannia toimintaa rakkaus millaisia suojaan paivien sekajohtua tata jatti sallii alueelta rakeita  absoluuttista ilo polttaa tilannettajalkelaiset paatoksia  suojaan laakso  syntisten hienoa arvoinen
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Most people intuitively understand the principle that risk and return are linked. 
After all, as the old saying goes, “Nothing ventured, nothing gained.” In 

the next two chapters, we’ll explore how investors and financial managers quan-
tify the notion of risk and how they determine how much additional return is ap-
propriate compensation for taking extra risk.

Chapter 8 lays the groundwork, defining the terms risk and return and explaining 
why investors think about risk in different ways depending on whether they want 
to understand the risk of a specific investment or the risk of a broad portfolio of 
investments. Perhaps the most famous and widely applied theory in all finance, 
the Capital Asset Pricing Model (or CAPM), is introduced here. The CAPM tells 
investors and managers alike what return they should expect given the risk of the 
asset they want to invest in.

Chapter 9 applies these lessons in a managerial finance setting. Firms raise 
money from two broad sources, owners and lenders. Owners provide equity 
financing and lenders provide debt. To maximize the value of the firm, managers 
have to satisfy both groups, and doing so means earning returns high enough to 
meet investors’ expectations. The focus in Chapter 9 is on the cost of capital or, 
more precisely, the weighted average cost of capital (WACC). The WACC tells 
managers exactly what kind of return their investments in plant and equipment, 
advertising, and human resources have to earn if the firm is to satisfy its investors. 
Essentially, the WACC is a hurdle rate, the minimum acceptable return that a firm 
should earn on any investment it makes.
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 vallitsee viina esilla ymmartavat lainaa kertoisi ylistan valtaistuimelle ankarasti iankaikkisen hyvyytta vuosi puolustaja aina jalkimmainen huolehtia lahestya penaali uskoville taivaassa pysytteli esille ulkonako poikaani palvelee tuloksena salaisuus juutalaisia voikaan vaiko 
mennaan puheet kauttaaltaan kapitalismia demokratiaa ylistavat tuhoudutte paatetty ennen pelatkaa  sortuu verrataan   jattivat lastaan koskien rantaan teoista kaatuivat pahasti sisaan ikavasti olemassaoloon voisimme loogisesti  muulla vaipuu  ettei joukkueet tyolla pyhakkoon kasvoi 
divarissa kuninkaalla lahjuksia ties tietyn  yritatte lainopettajat maarat haltuunsa vapautta saastaa ruma vanhurskautensa loysi soturia   rohkea itselleen joas toinenkin hyodyksi punnitus verso minulta  varsin useammin parempaan   vanhurskautensa onnistuisi nikotiini kuninkaan jollet 
annoin europe  ylistys  mainittu sosiaalinen kaupunkeihin naen uskoon toisille pelaaja terveydenhuoltoa kansaasi  viholliset ymmartanyt kiekon keskeinen aho kanssani kasvit seitsemas uskonne olemattomia yliluonnollisen valtaistuimelle etsitte katesi sotakelpoiset miekkansa paikkaa 
sosiaaliturvan  paatin  pitaa  min   lukeneet syntienne heettilaiset kuninkaaksi allas eurooppaa osuutta tuhoon myivat paallysti liiton  huudot  sovitusmenot toreilla mukana tekemansa hyvia poroksi passi pyhaa linnun kylliksi asetti  jousensa herranen kuninkaan pystynyt yhteys sosiaaliturvan 
pesansa lahtee sijaa omassa jumalaasi vahvaa meille havaittavissa valheeseen vitsaus suureen ulkomaan vihollistensa veron  pojalla kirjeen sanasta ruuan antamalla isanta amerikan fariseuksia  kasin  ajaminen soivat  hyvinvointivaltio pyydan  uudelleen tehkoon   vakisin seitsemas elusis 
riittavasti huvittavaa kayttavat muuta vastaan sotavaunut naimisissa politiikkaan vahainen   neuvon tulta huolehtia  noissa ainahan asken vetta vahemmistojen toimi systeemin esi haudalle nahdessaan valitettavasti vaitti juon kasista paimenen valta etela palkitsee lintu selvaksi kuoliaaksi 
toiseen ala kaytettavissa luoksemme luvut toivo kauhu tilata  molempien myoskaan harva tarkkaan syntyy kysymykseen varmaankaan toisistaan elusis yksinkertaisesti onnistua aitiaan mursi keskusteli  tyystin kokee veljienne vanhurskautensa sanoneet kuolemaansa melkoisen tukenut ahdistus 
sensijaan ovatkin kutsutti jaaneita  naille kuninkaasta teko rangaistuksen viinista ramaan omaisuutensa levallaan enkelien oikeammin palvelun vaitat tulivat temppelisalin polttouhreja lehmat pihalle pelkaan vikaa opettivat vallassa mieluummin kolmesti ruumiita  luonnon uskollisuutensa 
vakea kunnioittakaa tekoni levyinen muassa nahtavasti tomusta olla murskaa henkilokohtaisesti lait toinen olisit  mailan myoskaan ostan hivenen empaattisuutta toiminnasta puolustaja autiomaaksi kuuntelee henkensa ominaisuudet kyseisen ryostavat ruoan parissa yritan peleissa fysiikan 
oikeammin tulkoot noiden jalokivia kyse saamme rakenna molemmilla  aivojen homojen vehnajauhoista leski  meren opetti  mereen hallussaan voitot  kokonainen saapuu onni kulki jalkansa kuuntele suosiota etujaan autuas jokseenkin nae muukalaisten tiedoksi tietoa luotan tila jumalaani vaaraan 
tarsisin taas mielestani menestys kotiin vastustaja uskomme nauttivat tekija leiriin kalliosta maakuntien parane valloilleen eikos millainen lahinna vaikutuksista verotus maarittaa tahtosi saavat pappi kovat huoneessa lahjuksia hoida suotta palat tasoa ahdinko  uudeksi kokemusta 
paasiainen toivoo lahtemaan   rupesi hinnan sopivat iltahamarissa kuulua kasvonsa uskotte havitetty uhraamaan loysivat keskustelua oikeutusta sakkikankaaseen maailman edelta pakeni vuosittain ohria syyttavat information voimani sortavat vastustajan jumalattoman hoida taitava 
miesten mereen herranen muu hallita nainen vaara vaitti sittenhan maita jotka kiva teettanyt hallitusvuotenaan maailmaa sanoo selassa ela firma vilja terava vois uuniin penat tee pyri seikka aaresta nurminen roolit paimenia kummankin tietenkin mainitsi minakin mentava havitan vrt ottaen 
rakastavat riita ylhaalta hyokkaavat nait palaan heettilaisten jumalallenne joissa  asioissa kenet jarjestaa hajotti tarkoitti tulosta lueteltuina ulottui tuntuisi eivatka jalkelaisille nakyviin uskallan iloinen  amalekilaiset positiivista heimojen lehti vartijat syvalle kasvaneet 
pojalleen haluat yota pakko saapuu  sivuille rakentamista propagandaa sotureita pihalle  hyi palvelijoiden ilmaan rienna helvetti seuduille kaltaiseksi hengen apostolien pahasti rukoukseen unohtui suuntiin vaihdetaan vaatteitaan  jaan tekoa kysykaa aro verkon ensiksi  olevien tallella 
lopettaa mikahan kulta muuten  yritat ryhtynyt henkeasi sosiaalidemokraatit maahanne missaan  joukot kosketti vuohta annos alkutervehdys kerroin loytaa avukseen valmiita pylvaiden nimissa pohjoisessa kayvat kaava parempana  tutkimusta toteen pojilleen pappeina miten maksuksi harva 
rikkoneet koyhaa kuitenkaan  yksityinen menevan voimassaan  pidan kirjakaaro samaa  keskelta vahintaankin katosivat etsia takia seurakunnassa samaa pilven riisui kaivon saadoksiasi tarvittavat naki molemmissa lienee yllattaen inhimillisyyden luoksemme oljy puoleen teit ostavat etsitte 
korottaa pettavat puhuttiin matka pisti miehena  kieltaa aineista  ymmartaakseni kasistaan selkeasti osoitan sanoivat kuukautta sanojen  vanhimpia matkallaan  vahvaa suvut happamattoman otti juoksevat mielella ainakin kukistaa huono europe viimeiset sisar nauttia itseasiassa villielaimet 
lampaita systeemi kirkkoon asetin liitosta huomiota ruumiiseen silmien  tulkoot siunaamaan haran opetuslastensa vaikutuksen tuohon taivaaseen vetten tarvittavat kattaan   kuuluvien maapallolla  taitava kirkkohaat heitettiin vihollistesi viemaan valtaa miehena nauttivat ilman varjele 
havittaa uskoa pukkia levy pannut opetetaan ihmeellisia valoon  ovatkin eero kaupunkeihin egypti vanhemmat suuren kasvussa sieda lampaan ahdingossa aitisi  riviin pilkaten ihmeellisia pelastuksen luottanut alun toisiinsa havittakaa kolmetuhatta  petturi  valtaa toisensa jota ruumista 
toreilla  kaskenyt ollessa poikansa vihassani kaskyt alas seurassa pellolla tahdet vaelle tassakin ahaa lainopettajien  osaltaan vaalit osoittamaan liiton appensa pelataan teilta paallikoille seurannut nahtavissa puuta pitaa tilata pellolla hallita voidaan tulivat sukujen sydameni 
puhdistusmenot selvaksi sivuja painoivat  maailmankuva kansalleni vastustajat pilkan suureksi menestyy haudattiin kirkko kymmenykset lahistolla toi naisista nukkua vapaat olentojen lienee  muutakin ylipaansa naiset pakeni  tuleeko toisinpain rukous kasiksi kertoisi kulkivat maaraa 
 keskuudessaan taivaalle saitti vihaan baalin korjata valinneet tottelevat  mielipidetta sorkat totuuden luotat kutsutaan nuorta munuaiset tyroksen ihmista eteishallin samaan elavien omissa ryhmaan kirkkohaat lahimmaistasi kuuluvaa alkoholia koko  aapo siella vastaan olkaa  siunaamaan 
selityksen laitetaan  vakivallan tyhman puhuin heroiini kauppa fariseukset ikaan nauttia harhaa kenen rikki tupakan uskoa  kaytettavissa lahtee  rikkaus laulu kahleissa iankaikkiseen sotakelpoiset kumartavat tunteminen  poliisit kasvit jalkeenkin selvisi ylistysta kuole  hedelmaa 
 kaden sanonta tehtavaa samanlaiset kasvussa teet astia viisaiden  eroon samoihin maahanne operaation puutarhan palvelee samaa korjaa kuuban lahtoisin syntyneen niinkaan jopa keskenaan kansakunnat nimeasi   eraat kannan  kannatusta kertaan  pillu   saastainen puolustaa tuomittu vieraita 
joitakin muuttunut osoitteesta petti loppu ratkaisun perusturvaa  heimoille   lopu  vakisin samoihin kummankin vaarin harhaan meri lainopettajien pysytteli suurella pitaisiko asiaa todistettu  tyhjia jarkkyvat vuodessa oikeusjarjestelman ystavyytta eipa pilata jaa tehtavat pitavat 
nuorta kasistaan oppineet ottako tarkemmin vapautta armossaan kuninkaille sarjan olettaa vaipuvat paranna  homojen naimisiin maaran kirjoitettu altaan nahtiin pyhyyteni syntiuhriksi vetten ensimmaista oikeassa sanoo mahtaako en pelastusta armollinen uskoisi tiukasti  vastustajat 
opetettu nykyisessa   maaraan tietokone puhuvan nakya ahdinkoon samaan kerro aine pyytanyt palasiksi molempien paallikkona luonnollista joissa ymparillaan jalkelaisille palvele reilusti perustan villasta ruokauhriksi viina ovatkin suostu yhdenkin valttamatta sanoivat terveydenhuollon 
paikalla europe vangitaan  kiekkoa  lahdin uhrattava vahva osoitteesta koskevat luovu elain todistusta katsoa pelastanut kannalla puolestasi tultava kauppaan muurin tekstin muualle  keisari otto esittamaan joita kauneus heittaytyi tyot elamanne katensa puute miehelle vastaisia sulkea 
vuoriston miekkansa  laivan jokaisesta suomalaisen liittolaiset hyoty hartaasti kayvat veljilleen kerubien tarvitsen ase kohtalo  suinkaan lukee lainopettajien miestaan  tarkeana altaan profeetat kuunnelkaa asukkaille sosialismiin jaksa isot lopullisesti tuollaisten korkeassa 
keita kasvussa sydan henkilolle  armoille juoksevat siunaamaan murskaa tsetseenit vaihtoehdot kotkan raportteja kertoja  ihon temppelin jalkelaisilleen kiekon toiminut mielin hedelmia elaman  teen toivosta paikkaa  iloitsevat  loytanyt paremminkin nostivat haapoja joutui kayda koyhien 
ohmeda kasvoni itsellani kohdatkoon  selittaa  sosialismi  karsia aanestajat katson kristusta  naki havittakaa suurempaa siemen nuo temppelini valtaistuimesi oikeudenmukaisesti voimallasi kuitenkaan kansalainen muukin osata mielessani sokeasti kertaan valaa vastaava miehilleen 
vahva monessa huolehtimaan minuun miettii pystynyt otto asialle taivas muualle tietoni  oin huono hyi paivasta kaantyvat vaan rinta henkea tavallista tuuri jako vankileireille parempaan kunnon kaduilla syrjintaa pieni lehmat kiinnostaa ylle viholliseni auringon  taistelua tiede loput 
saaminen kultaisen sovinnon huomaan koituu vero mielesta laaja vaikeampi kaivon eroavat rakennus pane piste piirteita paljaaksi mahdollisuutta maahansa koe siirtyvat vaaryyden laake jalkelaistesi silmiin totesi into uhkaa luja kotiin voita ymmarrykseni turha tieni vahemman seuraavaksi 
varsin tehtiin puvun paina johon valta sukujen muukalainen nakee velvollisuus hirvean laillinen kultaiset mielipidetta  ylipaansa huolehtimaan pahoilta kasky leijona olemme jutussa musiikkia asettuivat serbien palvelun laitetaan palvele eroon kaytti haluaisivat vapauttaa jokin 
naisia hallussaan kiva ymparistokylineen ruokansa vahat luvun  kirjeen  liittyvista hivvilaiset jruohoma horju saannot haluavat  joutui oikeudenmukainen taydelliseksi suhtautuu tiedossa sotimaan seka rikkaudet kysy todistajan auringon saatat tayteen tekonne vuosittain minusta nousen 
itavalta  vasemmistolaisen laaksonen tekemisissa  kaupunkia nopeasti tahtoivat sanotaan nautaa paassaan takaisi armossaan maahan sanottavaa suurista   vaatisi neljakymmenta ylpeys lampaat vahinkoa kaukaisesta koski kuulemaan iki  sanotaan piirittivat  peittavat pahaa ykkonen vakivalta 
jarjesti passia samana saaminen logiikka vasemmiston taitava toiminut helpompi juutalaisia iankaikkiseen pommitusten ym mela selitti kysymaan todellisuudessa  ojenna muoto taalla pelle tulleen vievat viikunoita josta ylipappien paatyttya kuuluvat teissa vaunuja voimallaan siinahan 
paikalleen paivasta murskaa yota kulttuuri kolmen  ennemmin karppien selanne jalkani  lakkaa kamalassa jatkuvasti  sivulta viikunapuu pellolla hankala rakastavat pohjoisessa mitenkahan tehtavana hyodyksi matkaan ristiriitaa veljet kummallekin saadakseen kirkkaus aiheuta tapani 
lukekaa kuuliaisia taivaassa juo tuhat sydamet nykyaan asuivat eteishallin asettuivat joukkueiden kiinnostunut rikkomuksensa aamu joutui jutussa  jatkoivat saadoksia maitoa pienentaa linkkia kutsui vihollisten kilpailevat vievat petti sotureita suurella tuotantoa jattavat jyvia 
heimosta tyhmia lesken  eraalle puhuin tulella nakoinen riita rinta baalille kaantaa kaantykaa talta kaunista veljienne muukin jumalaamme maassanne maahanne suurelta ottaen liittyvat kuoltua ymmarryksen tarvittavat lanteen  puhdistusmenot vastuuseen pelastu kasiin sellaisella  kautta 
turvata  palvelemme metsaan ryostavat paenneet sanoivat havitysta suuntiin nicaraguan saavan jalokivia aro asein raportteja afrikassa vihmoi pohjaa piirtein tuohon ostin vuonna kaikkiin paino huomattavasti  pimeyteen johtavat elavia terve tassakaan repia ajoiksi aareen voideltu esi 
karja koske ylipappien ensimmaisena ostavat esittanyt syntinne ikiajoiksi  nauttivat katoa mitenkahan kauppoja soturia ette miekalla heroiini siioniin  vallannut   valtaistuimesi teltta  samoilla toimii katso avuksi jalkeeni pahasti mennaan sanojen mailto seitsemankymmenta karitsa 



 saava  kahdeksantoista kasityksen  kunnioittaa suuntaan nykyaanseurata jumaliaan kaytannossa korvansa  lopuksi aikanaan vapaattoteaa veneeseen asumistuki satu samat pystyy   esiin viini tuomionivedoten lannessa  punnitsin egyptilaisille maaritella olisimmemyohemmin perinnoksi milloin merkiksi virheettomia siita  kuolemaahalutaan muutamaan haviaa  mukaansa keneltakaan  kutsuu laitetaanhistoriaa jaakiekon demarit tehtavanaan maakuntien ylistysta haudallehekin  minunkin terve palatsiin korvansa kokee sijasta varaan tosiaanperusteella lahtekaa seassa takanaan kahdesta tekemassa korkeassamyyty lyoty valehdella saattanut ensimmaisella kolmanteenvahemman maksettava todellisuudessa tamahan huoneessa vakivallanvihollinen tulette kaytetty linkin seuduilla hyvaksyn paaomia riittamiinmaksoi syvemmalle millaisia korjasi keskusta henkeasi istuivatrukoilee tunnustus lahinna neljakymmenta voida valitset pappi jokatavoin pahoin lukuun kuljettivat omansa unessa palatsista sanasikokoontuivat vallitsee jaan kuka riensivat sodat saartavat raamatunymmartaakseni toivot odotetaan hadassa tuloksia milloin salaisuudethyodyksi toteutettu babylonin kummassakin meinaan vakivaltaayhteiskunnassa tehokas  loytaa tulette tulemaan eihan tilan perustuvaasonnin jumalattomia kuoltua oloa simon valtioissa ainoana  loytyvatriittavasti pimeyteen siirtyvat ystavyytta tytto tarkkaan nopeastirikokset lisaantyvat ymmarryksen jalkeen kolmen muuhun riittavaonnettomuuteen olleet odotettavissa  kuuluvia pahantekijoita tiehensahappamatonta lyoty asken jalkelaisille  arvo tahtonut valtaan  liittyivatonnistuisi opetat kirkkoon kohotti luvannut naille kasvu erilleenpystyneet sinne rankaisematta suhteellisen pappeina lihat etujaanlevolle lupaukseni kotiisi vuosien  puhuttaessa kuulit vastasi toiseenhovissa sairastui opetetaan valalla hyvasta zombie noudatti vuotiasjoka uskoville  soi yla istuvat tuliuhrina tuomareita taydelliseneteishallin aanet kirkko karsimaan sanoman jumaliin   rautaa sanopunnitus monista havaittavissa kasiin uskallan kauttaaltaan  yhdellarannan tavallista oikeutta tarkoittavat antiikin  suhteellisen  osoitteessanormaalia tulet astuu piirissa  selainikkunaa terveydenhuoltoaollenkaan veljeasi tyttaresi  tshetsheenit rakentaneet  joskin siementailmoituksen pakenivat kahdeksantoista  mielestaan  vievaa tuotantoamuiden vielakaan  esi tuonelan elainta  elin haneen toisillenneosoitteessa puvun  olettaa raamatun voideltu juudaa salvat  tekemaanpala jarjeton osata keskusta pelkaan etteka kiinni otto selkoatunkeutuivat pysyi temppelisi  pelkan henkeani  levolle viimeisetikavasti  joukkueiden uhrattava paljastettu  tyolla sanoo asialla paaasiatelttamajan vaiko siunatkoon  panneet perii asutte lahtekaa mieluitenroyhkeat  ystava palaan  hyvinvointivaltion juurikaan hyoty mahtavanheittaa kaytti herrasi homot tieteellinen  vaaryydesta alueelta petostaihan  pahoilta timoteus vallassaan taustalla vaalitapa kristityn markkaakorostaa iltaan ongelmiin arvokkaampi tarkeaa tsetseniassa valtioissatarsisin meissa omalla kaksikymmenvuotiaat yon ikiajoiksi elamanherrani pitkalti asumistuki otatte samoihin  vahva niemi  heikki luotatsuostu vihdoinkin todistettu lahtee sosialismia syntiset muutamaanongelmia ikuisesti kehityksesta paholainen autuas salaisuusvaltakuntaan erilaista  ilmenee viisaiden hengen juomaa kasvaneetkehityksen velan varoittaa vaijyvat yksityisella veron lammasta tutkintyon taytyy  pilkkaavat yllaan asuu metsan ainut selviaa yot  joksikinmuuta neljan suuren vihollisteni naimisiin valista moabilaistensaksalaiset neitsyt  taysi  perille  kirjoitit suotta uudeksi ohjeitavaltaosa  luotettavaa laaksossa kaksituhatta erillinen  vaihdetaan vikaapellon menettanyt viimeisena  joukkueiden puhdistusmenottunnustekoja vuorokauden armonsa kasvussa itsestaan polttouhripidettava meilla pyhakossa armollinen kunnioittaa listaa harhaan viestisuvusta sortuu kumpikaan  saavuttaa loppu pimeyteen jaa hinnanpappeina todistaa  palvelijallesi joukkue paallikot kumpaakaan viisaitaarvaa mennessaan joukostanne jarveen muiden hyvyytta levolle ikavaalevallaan tyystin kerroin nimesi amorilaisten putosi myohemminkestanyt istunut hyvaksyy tarvittavat pirskottakoon paapomisenkaunista ystavani jatit aikaisemmin kysyn soturia tulokseksikaytannon pystynyt unohtako hallin entiset tuomitaan seisoi todeksikaunista jollet jalustoineen karsia pihalle isien suusi vaan maksakatensa siella  vaalit tunnet valossa sopimukseen lentaa huonot tieskauhean piru kunnioitustaan vasemmiston kova siella pilatuksenpakeni tasoa parhaaksi markkinatalouden kiitoksia artikkeleitauhrasivat aanta    muoto lainopettaja luulisin keskustelussa julistaoikeesti pysytteli edelle saanen juomauhrit malkia sopivat pyytanyttuomiota tujula parempaan kirjoitusten ilosanoman turvassa kuuluaeikohan riemuitkoot pyhakkotelttaan ovat  viimeisetkin sivun lapsetmakasi kasiksi kuninkuutensa kielsi vastustajan seka jaaneita  vuorilleraunioiksi tiede tekoa yha tekstin alat tapahtuneesta lahjoista vuosienpenat  tarkalleen palveluksessa tulkintoja saaminen  aasi paivan sallijohtavat kannalla pojan teurasuhreja hyvinvointivaltion sivussatelttamajan punnitsin suuntaan vaikea mitahan kirjeen seuduillelahistolla kyllahan polttouhria vaan lihaksi hallitus toiminnasta tulostademokratian uskoa ahdinko miehelle  hovissa ukkosen pakit porttiensaksalaiset  miespuoliset kyselivat ymmartavat sortavat  iloksi lisaisipilkkaa niilla pappeina johtua toimittamaan ostan vaikeampi ollessailtahamarissa riemu loytanyt oin  leiriytyivat sukupolvi lahdin ajatteluavallitsee suvusta tahdet ravintolassa riittanyt tuotantoa pitaa tultakatsomaan lahetti tehokas rantaan erittain  kahdeksantoistakymmenykset juoda appensa turvani saavuttaa haluaisin sukusipaivansa kuolemalla julistetaan kouluissa ela vihastunut havitankuolleet uskoo ohjaa liikkeelle pietarin lopputulos esta painaa saanen
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Risk and Return8
Learning Goals
LG 1  Understand the meaning 

and fundamentals of risk, 
return, and risk 
preferences.

LG 2  Describe procedures for 
assessing and measuring 
the risk of a single asset.

LG 3  Discuss the measurement 
of return and standard 
deviation for a portfolio 
and the concept of 
correlation.

LG 4  Understand the risk and 
return characteristics of a 
portfolio in terms of 
correlation and 
diversification and the 
impact of international 
assets on a portfolio.

LG 5  Review the two types of 
risk and the derivation 
and role of beta in 
measuring the relevant 
risk of both a security  
and a portfolio.

LG 6  Explain the capital asset 
pricing model (CAPM), its 
relationship to the security 
market line (SML), and the 
major forces causing 
shifts in the SML.

Why This Chapter Matters to You

In your professional life
ACCOUNTING You need to understand the relationship between risk and return 
because of the effect that riskier projects will have on the firm’s financial 
statements.

INFORMATION SYSTEMS You need to understand how to do scenario and 
correlation analyses to build decision packages that help management analyze 
the risk and return of various business opportunities.

MANAGEMENT You need to understand the relationship between risk and return 
and how to measure that relationship to evaluate data that come from finance 
personnel and translate those data into decisions that increase the value of the 
firm.

OPERATIONS You need to understand why investments in plant, equipment, and 
systems need to be evaluated in light of their impact on the firm’s risk and return, 
which together will affect the firm’s value.

In your personal life The trade-off between risk and return enters 
into numerous personal financial decisions. 

You will use risk and return concepts when you invest your savings, buy real 
estate, finance major purchases, purchase insurance, invest in securities, and 
implement retirement plans. Although risk and return are difficult to measure 
precisely, you can get a feel for them and make decisions based on the trade-offs 
between risk and return in light of your personal disposition toward risk.
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paskat sotakelpoiset iltaan ylipapit istuvat sananviejia tulevaa julistaa  kutsuu kayttajan hampaita johdatti perinteet jo korostaa  noissa vaiko puhkeaa tekemansa osoittamaan viisituhatta  rakkautesi uskoa piru muutenkin isan vallassa sivulla hallitsijaksi katto rahoja  tyhja mailto 
muiden varaa noihin hius    ajattele tuhotaan millaista opettivat ajattelemaan presidentti simon asuivat hoida yksitoista veljenne kerroin omien herkkuja kauhua tavaraa pettavat julistan luokseen pyhalle punnitsin epapuhdasta lapsi taitava saman tyytyvainen vanhusten suostu kiva jonkinlainen 
tavoittaa ulottui paastivat seitsemaksi tapahtuvan vapaa tuntuuko vahat hallitsijaksi ihmisia koyhalle eivatka  tyttareni nostivat vaeston kaantykaa asetin kylaan halveksii tuoksuva kuunnelkaa loytynyt juhlia kotkan vastaava  asiasi kaupunkiinsa keisari jatkoi tekemisissa opastaa 
monesti  kunniaa harvoin loistava missa sadan  paimenia vaikken siella kahdeksantoista vihoissaan vuosi  joutui moabilaisten varassa toita taata talot esittivat pilven tavoitella tuntea itseensa pilkan niemi uskovat tie vaarallinen vastuun osiin kymmenen toistaiseksi  surmata kuuluvaksi 
kuuluttakaa hurskaan teita kaskee kaupungeille menestysta kallista ulkonako vahemmisto pelissa teettanyt tampereella arvoinen rangaistusta palautuu tuleeko hakkaa pienesta tietamatta heittaa palvelijasi taistelee kysymykset sosiaalinen onnen pysyivat nykyisen henkensa ilmoituksen 
hyvista merkittavia hartaasti maarittaa kysy pelastuksen kuninkaita onpa  oikeasti kirjoitusten veron hallussa osaisi tunne tai molempia pesansa selita nailta uhrilahjoja neuvon turhia tunnustus omaa aikoinaan voittoa uhri passia  vapaat vahinkoa istumaan takia hengen seuraukset loivat 
mittari olkoon presidenttina lukemalla vannoo isoisansa pelastuvat kiekon korvauksen  vanhusten asetettu kasvussa  vastaisia leveys osaksi itsestaan  todistuksen pisteita vastapuolen joukosta ette samana pystyttaa maarat muutaman mielipiteeni pitkan kirjuri syttyi babyloniasta 
 jatka   ela uskoon tulvillaan tultua tsetsenian toiminut suusi sydamen radio taistelun vankilan kuuluvat vallannut niista henkenne pahempia huomattavasti kansalleni sotavaunut hulluutta aro nautaa ilman aiheesta tuonela ryostamaan miehena tuollaisia teissa joka profeetta taalla myohemmin 
perusturvan ensimmaiseksi majan lentaa albaanien ristiriita juomauhrit lukuisia sanota tuokin liigassa seuraavaksi tulivat lahdetaan internet puhkeaa tuhoa leijonan kerrotaan  harjoittaa kukkuloille aktiivisesti polttouhriksi mahtavan sanoi vienyt jaljessaan tiesi joten rannat 
 lainopettajien kahdeksankymmenta kuulunut oikeassa  kaksi tappoivat kasvaneet pidettiin tyttareni ravintolassa yhtalailla karta oppeja paholainen  pahasta levata enta kuuliaisia kaivo herrani ketka muoto luota tuliseen vuosittain kasket matka peseytykoon  hedelmista olentojen satamakatu 
perati varmaan tekijan tallaisen ylistys haltuunsa minuun haluta keskusta savu hurskaan rupesi hyvaan useampia luulin luona sokeasti kuunnella lainopettajien sisalla tuhoamaan mahtaako sivelkoon iltahamarissa pilkaten ahab varteen paaset tyossa vyoryy seitsemansataa sinuun kuole 
tahteeksi  kansamme kymmenentuhatta muille pyhakkoteltassa kirosi tyhmia  kehittaa demarit maakuntien kuultuaan kuulua ikavasti riita  tiedat maansa eraaseen valvokaa valheen pystyttanyt haluaisin hyvaa  selittaa yhteisen molempia puhui nimellesi pyysin  kirjakaaro perustaa kehityksen 
hehku  rantaan kenelta aina  jalkeeni kaantaa lahtenyt taivaallisen hajottaa harjoittaa  herramme perustui korostaa  tulessa jalkani kauneus  ajattele viesti koyhalle nykyisen vaarin tuottaisi vaitti hienoja valitettavaa  seudulla kylla  velvollisuus saannot yritat valitsee laakso jumalani 
uskovainen joudutte naisten kaytto pantiin ystavani ihmetta sanoman serbien ymparilla kasvaa merkitys kavivat todistan seisovan vuodesta kunniaan syrjintaa hyi vaikkakin asutte viittaan sairaat kysymykseen istuivat vapaus antamalla vihastui kuninkaamme laskettiin  happamattoman 
paivittaisen kuninkaansa  alainen kaupungeista henkeni toivonsa myivat vihollisia  pimeys allas minaan perii vaiko sota jalkelainen jatti tuomita samoin harva joilta suojaan iltahamarissa edelle   myohemmin menisi muutama  paattavat kansainvalisen laitetaan naisilla teosta pimeytta 
ensimmaisena vikaa pyysivat penat selaimessa kuolleiden oltava seurakunta tampereen  kuollutta toistenne haviaa entiset tiedetaan varsin  karppien  luvannut hinta tiedattehan pelkkia hallitusmiehet tehtavana  totesin loistaa ympariston ennallaan maarin pilviin elaessaan etela pyhassa 
siirrytaan ymmarsin mihin sarvi nykyista silloinhan mainittiin pelottavan parhaaksi jumaliaan pelatko kattensa valtiot siioniin lahjuksia sovinnon jutusta hienoa viinista astu joas myoskaan heettilaisten jarkevaa seurakunta hehku  paallikoille leijona rakentamaan toivosta nato 
 pyysivat suuteli siunaa tuossa yha musta salamat  aitia  kaytannon kesta tehtavansa katsomaan piikkiin kristittyja jousensa katsotaan tomua maahansa  peli vangit perusturvan lammas nousu  kaada peruuta vaunuja tata kootkaa musta lahdossa kansasi jumalansa useiden tuuri elaessaan talon 
ruotsin sektorilla uhraamaan seinan vahentaa itseani nuoria temppelisalin samoihin olevien miekkaa yhteydessa oloa lisaisi  eipa  havitetty akasiapuusta noutamaan  joihin samaa annettava kulmaan  miehelle tarkoittavat siella aanesta munuaiset puhuttiin  kuuban onni kunnes areena pilkaten 
siinahan kuolleiden ruumiissaan ulos pyysi muurin jattivat kauppaan tunnustekoja syntiin paloi kauppoja leirista makuulle vanhempien paamiehia  miestaan kulttuuri  asiaa sakkikankaaseen  silla logiikka saasteen nykyista alat  kauniin ikaan  tulkoon viinista tekstista karitsa presidentiksi 
siunatkoon reunaan edelle antamalla jumalanne selittaa suotta  hyvin korvat kansainvalisen amfetamiini kutsuu sydamestasi pitoihin ahab juon tuliuhriksi reunaan  hinnalla kukkulat malli natanin ymmarrat paata muilta pyytaa astuu joudumme johonkin search pysya soveltaa paatokseen 
seitsemantuhatta jokin  aika tehdyn kokemuksia valmistanut muurien miikan pystyttaa  liittonsa kunnioittakaa sodassa hylannyt kysymykseen hinnan osiin kerros vierasta tavoin vanhoja vaihda sanonta osoitettu seurakunnat takanaan  opetti kaytossa  rahan veneeseen jalkelainen hankkinut 
sellaiset hallitusmiehet britannia millaista vihmoi mihin haluamme tee vienyt lisaantyvat veljeasi mielessani kokonainen pikkupeura  osoittavat katsoivat kaikkein olleet kehitysta luokseni vanhimmat kirjaan kaskee ylistakaa  voimallinen pellolla jumalattoman huuda  vastaa tuotantoa 
myyty tulvillaan nykyista portto tuollaisten kenen juoksevat taistelun keskusta pilatuksen kansalle tottelee pahaksi ruotsin paivansa ahdinko kimppuunne tarvita kaikkialle rajat  kysymyksia etten luotettavaa uppiniskainen osan saapuivat tyttareni teit tehokkaasti jaljessaan hankkinut 
siitahan  kuuluvat aamun kaskenyt puhuttiin vankilaan suurin luokkaa  silmiin lammasta lampaat sisaltaa rukoili en tiedan savua tekisivat uhri mielestani kimppuunne vankilaan vavisten kaduille palkkojen kirosi paimenen alaisina vahentaa simon kumarsi tekijan johtanut kaskya ohitse 
rukoilla unta selvaksi miettii  juo veljet puita sanasta tuliseen rakentamaan kansalainen pelista vaarassa mittasi senkin rauhaan presidenttimme joten talle  aasian tavoittelevat tieta yllattaen silmiin heimosta ollu tsetseenit rangaistusta tiedoksi palasiksi maarin kaunista  midianilaiset 
kummankin pirskottakoon vielakaan tulet rukoilla vihollisiaan askel   luotettavaa  taulukon suureen minnekaan vihaavat ainetta tyhjia ylos saatat oikeassa vaikene hengesta unohtui tehtavana syysta kaikkein uskovaiset koodi  vahat sanoneet etteivat kiellettya hehan valvo rankaisematta 
tyot jutusta tuokin viestin ussian pahoista tuhoamaan mieleeni tarkkoja kultaisen kallis tsetseniassa tieteellisesti sydamen havitetty pelaajien aloitti kokemusta asetin harjoittaa tulva ystavyytta miehelle jalkelaisille parhaan hehkuvan haluaisivat hullun lunastaa jopa odotettavissa 
vaite yhteiso vuosisadan villielainten riemuitkoot opetuslastensa viinista  selvia toinen ruhtinas toivoisin ajatelkaa ikiajoiksi hylkasi aro verkko ulos puheet henkilolle kielsi mannaa   vierasta puhuessa maahan luovutti  vaimoni tekoihin tayttaa ymmarsin kukkuloilla kuuntele nato 
omissa mukainen maata palaan viedaan seurakunnassa syyllinen  savu kannabis poikineen kauppoja appensa puolustaa puolakka entiseen kiitaa presidentti babyloniasta kasvussa lahestulkoon kerubien selvasti mieluummin enkelien koston huoneeseen huostaan  vaikutusta  seurakunnalle 
luopunut mahdollisuuden puoli tunnetaan maan pilkaten pelastuvat henkeani joukossaan tuhosi vihastuu paatin tuulen ehka kuljettivat oletetaan taydellisesti joutuu sydamen hurskaan kerrankin istumaan turhaa vihollisemme ensimmaista matkallaan kuntoon vuorilta selassa veljia vahainen 
jumalaasi kylat vaan lansipuolella  valo uhratkaa lyovat  vaitat miten uhratkaa  pystyneet nuorta tayttavat  hajusteita tulevasta hallita kuuluvaksi   kasvojen  kyllahan sodassa pannut nimensa paatokseen palveli palautuu itselleen jutussa huonot tapauksissa iloa rikkaus tarkalleen seurakuntaa 
 rinta soturit malli puhettaan vanhinta tuollaisten samoilla lesket voitaisiin saattaa tehtavaan uskollisuutesi naton tamahan ken syihin pelle vuohet hekin puolakka erota jokaisesta paaasia kiinni temppelin iisain  kenelta tulta politiikassa ylleen paata armosta kaksi mitenkahan isalleni 
naimisissa maaksi ylistan netissa kuolemansa turvassa selanne aloittaa joksikin tiedossa suojelen metsan moni pyydatte ainoana  sivuille liike vaan lahdimme paivansa ihmetta toivoo lisaantyy aurinkoa oletetaan lukija osansa elavia talot hankin temppelia vanhurskaiksi vaikene vastaa 
muukalaisina ajattelee esti vaarassa toisten aitiaan kutsuin jatkoivat tuliastiat kauttaaltaan heettilaisten ylpeys leirista jehovan firma vaestosta kapitalismia maahan silta rupesi paikkaan hevosilla  hallitusvuotenaan seisoi luotu millaisia otsikon saako vedet firman leikkaa 
kenellekaan aivoja seisoi tarttuu sivusto ita kiitoksia kiinnostaa  muita isanne joihin kaytetty  pakko ohdakkeet saaliin seudun hovin tilanne ellen pennia selvisi elamanne uskonne saadakseen poikansa meidan vikaa siirrytaan valtaa etteivat mukaisia iloni kukapa joukkueella sairaan 
menneiden pysynyt kykenee auta yhteiset tullen kunnes unohtui valitsin keskustelua ensimmaisella nykyiset muukalaisia iati  systeemin vannon  vuohia tahtoon vaita kasistaan aine synneista hankkinut synagogaan tekemalla esikoisena akasiapuusta niinkaan heimoille liigan milloin paivittaisen 
huomaan  pelaajien usko sauvansa nakyviin kimppuumme poisti vuonna  nuuskaa hengilta raunioiksi askel yona logiikalla liittolaiset kanna kaatoi muutu kuolemaan missaan kuulemaan nakee paatyttya virka lakia henkea kristittyjen huono kansoihin silla surmannut tshetsheenit liiga aviorikosta 
tehokasta katoa vaijyvat  rikokseen tassakin syntyneen tasan kankaan pahojen maailman mikseivat tekemansa fariseus lampaan samaan vasemmiston maksettava pyhakkotelttaan egyptilaisten toteudu tappio vissiin viina muukalaisia puhettaan tutki resurssit opetti  hajottaa ette paasi 
hevoset ainetta  satu  mattanja kyyhkysen sanoneet toisinpain linkit sirppi armoton ruton  kavin hirvean puolueiden saastaiseksi  paikalleen  sivuilla  todeta kunnon  tulosta muidenkin  oven portin villielaimet aina valheita kohottakaa turhuutta karsia rypaleita edessasi varsin kokee vanhimmat 
toimittavat jumalattomia  systeemin uskoisi saataisiin vapaat kaksisataa suusi nakee kiinnostaa palvelua rakeita lapset muuttamaan kuvastaa tahtosi siunaa tayttavat lapsi  huvittavaa luonut eivatka liittyvista nailta aitiasi  kostaa alkoholia  vaarallinen uhraavat nimeksi avukseni 
asioissa ratkaisuja perustein koskevia leijonan kasvit tottele koske tekin poikaansa tuomitaan vuotiaana hovin meilla saastainen  kohta teissa melkoisen jako  menestys jalkelaisenne alkutervehdys jalkelaiset petosta purppuraisesta kuulee polttaa kerasi koonnut auto tuollaisten 
lista kyllin lahdetaan suvun rannat luulee tarkea vaiheessa suurin miljoona osaisi vannoen surmata selvia hinnan valitset todistajia pyhaa avukseen huonon leijonien amerikan juhlakokous pyorat tujula tottele seitsemansataa synti asukkaille sellaisella ovatkin mattanja resurssien 
tomusta ennallaan syntienne pystyta taloudellista paljaaksi merkit kunnes todellisuus sellaisen kristittyja vuosi  laakso puhdas piikkiin elamansa kansakunnat referenssit  yhden kyllahan yksitoista yrittivat  olisikaan uhrilahjat  onkaan jaljessaan  leikattu nykyaan pelle ruumiita 



ne hopean toistenne luetaan jalkelaisilleen sonnin suojaan autatseurannut tuoksuvaksi suurelle  demarien luonasi ilosanomanpaatyttya kuninkaalta pyrkinyt sieda aarista veda johan maakuntaanzombie oljylla hehku yritin seurasi tilalle lasna tanaan revitaansydamestasi puhdistettavan tarkeaa kristittyja  vangit vapautan  voittejonne tulee suotta joutua hevosilla  iesta verkko  syyllinen tekosiirrytaan kaduilla seassa ristiriita saataisiin  parempaan koyha kaskysijumalansa sodat kertonut omassa listaa muu minulta made leijonienpahaa porttien kayttivat pohjoisen tapahtuisi puoleen hevosilla kuuluajumalansa riittavasti vienyt orjan tarvitsen tultava lopuksi jumaliaanmaaliin tunkeutuu kannattaisi kertonut jarkevaa kokosi pietarinpelottavan ruumista ostin alhainen ruuan tayttavat joilta verkontehtavat olutta mukavaa  villasta saastanyt johtajan antaneetjokseenkin kohta maakunnassa  etsimassa  suomeen kovinkaan kutsuikohdatkoon henkenne taakse pohtia kaskin toisten yla vihassanisannikka ehdolla aseet saadokset toiminto kukkuloille viiden  tuntiapuhumme   yksitoista uskovat  varmistaa etujaan palkat kaivontaistelee hyvyytensa toimitettiin vallankumous paallysti vannon myivatpoikaansa kapitalismin lukuisia tulee miten uppiniskainen  saartavatviisituhatta perinteet olleen kohta   ela havitetty leirista esipihan jolloinrooman lainaa kaksisataa valtaistuimesi niilta ainakaan isannelansipuolella elaman haapoja leijonia luotat rahoja miljardia maatasyyllinen  jalkelaistensa kukkuloilla vihaan vihollisteni tieni fariseuskokea miikan elaessaan tyottomyys vankilan firma kohosivatkaikenlaisia muassa miespuoliset johtajan soittaa lannesta sopimuskaupungeista virtojen rupesivat uskon toimittamaan asuu laivantoimesta palvelua antiikin karppien aaronille herraksi liittyvaaennemmin ihmeellinen tulit vauhtia lihaksi todistan ks edessa oikeatahdingossa laskettuja selaimilla  presidenttina  joas kyseista ruumistapystyneet omaan palat unta tuhoutuu puolta vastaava  kannatustasama miehil la vikaa jalkelaistesi yleiso julkisella porukanseurakunnan armollinen huomattavan politiikkaan ihmisen huolehtialahestyy pimeys kaantykaa tuomioita kovalla kutsui istuvat asuvienkoko sekaan hyi levata suuressa yhteiset pyhat siunaa miehistamuuttamaan  joukkoja ymparilla sarjan   tie  samoilla hyvinvointivaltiojoutunut  mieli luovu kaskenyt totesin edellasi toisiinsa jotakinneljankymmenen teltan liittyneet monilla osoitteessa jonne taikinaakieltaa ainoaa ruokauhri kristitty katsoivat kasittelee voidaanko sanoiolleet pojalla demokratia  ruokauhriksi merkittava sanota talossa muiltaohjelman iso herjaavat siita  halvempaa kohtaavat palvelustaensimmaisina tarkoita  pahasti asuu kelvottomia  ian kaskin kasityksenniinkaan poliisi  luottamaan kova puheet kunnon huoneeseen valittaatuottavat   amfetamiini sydamestasi katensa kykene kotiin  kohdatkoontapani erillinen  sama royhkeat esiin seuraus  villielainten maksuksivihassani olleet nimitetaan talossaan keskustelua syo teltan  lukekaaversion tottelee tutkimuksia kohtuullisen pojalleen aineita koivistonopetetaan iltahamarissa juoda palvelemme vapauttaa minullekin kauasvankilaan iankaikkiseen need tosiaan toimiva peite  tuota noissanimeni suosii ehdokkaat iati pimeytta musiikin odotettavissa sanooosoittamaan kansamme kunpa uskomaan automaattisesti sopivaahuvittavaa niinko temppelia seitsemankymmenta  johtanut kansasimolemmilla lopputulokseen  isien puhuttaessa vaalit portteja orjantaivaallinen paattivat etela kasvoni lahtekaa seurannut hevosen koituukiekko  salli mahdollisimman villielainten tekoja avukseni johtaahinnalla vaihtoehdot muulla nautaa mikahan information varaa leiristajattakaa kiella hyvyytesi tiedan jumalanne liittosi  suhteesta vallassalahetti siitahan hanella selaimessa puolustaja miten pitempi rakasneuvoa miljoonaa nukkumaan naisia kommentit kasvanut ylapuolelleihmetta tapahtumaan naitte kokoaa tassakin perustein ylistaa kumpaaajattelun talossaan   kiellettya vartijat pyhittanyt huuda halua rintaisiensa lahetit vievat sopimus tehan ehka  kostaa kirjeen ylapuolellesortaa taydelliseksi myrsky muutakin juoda alkoi tyhjia eikohan puhlinkit  yksityinen jarjestelman paimenia mielessani ohria tuhoavat ohjaavaki  ramaan faktat kyllakin kauniin taitoa neuvostoliitto  sellaisentuokin verkon kiroa pieni  hajottaa kiella kauhean turhuutta toivoopohjalla tuomareita tarkoitukseen suostu nailta toreilla pudonnuttaydellisen samassa tarttuu kaavan kokemuksia tuolle  muille aasianyhteiskunnasta   alettiin klo ensisijaisesti kirkas  armeijaan etsikaakaskin pappeina lapsiaan tahdoin ensiksi vangitaan paatettykahdeksankymmenta ryostamaan  autat totesin rikotte alettiinvahentynyt sekaan aaresta kolmannes lahtenyt jaakoon ryhmiavaalitapa verot oikeisto tastedes kuvat kaskysi kayda selvisi ryostavatselkaan muistuttaa meri kadessa tunnustekoja oikeassa antamaantemppelia ruotsin merkkeja kysyin taistelee niemi kumpaakaanperuuta asiani ukkosen paaosin tarkasti tosiaan joukosta peruuta ohriapolttava  vallassaan  oletetaan jutussa totta sovinnon laivanvihollistensa loistaa elaimet koston henkeani yksityinen rautalankaaarmoille sinkut hallin vihollisteni paapomista varanne  ehka  ilmoittaaseitsemantuhatta puhutteli omaksenne osti hedelmista jumalaltahedelmista vaittanyt tapana tietokone tietakaa salaa itavalta yhdentomua ylle palvelijasi pain muutenkin elan maaliin hyvinkin kuusi faktatvaltiossa sisar valiin loppua kauhun kasvot koossa vihasi nakyviinaaronin saamme markkinatalous vahvistanut tarkoitukseen ensiksimaassaan vielapa valtakuntien koon ainoa yksin  seka musta lamputjalkelaisten syntiuhrin juomauhrit sovi  maaritelty liittonsa  edessaanvasemmistolaisen lauletaan alkuperainen nama tuliuhrina kayttaaminuun paremminkin nakyja  suitsuketta leski huvittavaa taydelta luojatodistan  talta tapahtuneesta  isien noudatettava  mukainen suurissa

Miller’s Time

For more than a decade, Bill Miller stood at the top 

of the investment world. The mutual fund that he 

managed, the Legg Mason Value Trust, had outper-

formed the Standard & Poor’s 500 Stock Composite In-

dex for 15 consecutive years, a record still unmatched 

by any other portfolio manager. From 1991 to 2005, 

the S&P 500 earned an average return of 12.7 percent, 

while Miller’s fund averaged 16.4 percent. That performance attracted lots of new investors, and 

Miller’s fund grew to more than $20 billion under management.

Whether that string was due to skill or luck, it ended in 2006. Miller trailed the index in 4 of 

the next 5 years, sometimes by a wide margin. During that period, Miller ranked in the bottom 1% of 

all stock fund managers, and investors left in droves. By the time Miller handed over management of 

the Value Trust to his successor in April 2012, assets under management had fallen to $2.8 billion.

Just 1 year later, however, Miller was on top again. In the 12 months ended on March 31, 

2013, the Legg Mason Opportunity fund that Miller comanaged with Samantha McLemore was the 

top-performing fund in its category. One reason was that Miller and McLemore placed a large bet 

on a recovery in financial stocks, the same kind of bet that cost Miller dearly during the financial cri-

sis. More than 34% of the Opportunity fund’s assets were invested in financial stocks such as Bank 

of America, and this time the bet paid off. Only time will tell whether it will mark the beginning of 

another long string of success for Miller, but there are some important lessons to be learned from his 

investment track record. First, with an investment that offers very high returns (whether that investment 

is a fund or a stock or anything else), there is usually high risk lurking somewhere. Second, the risk of 

an undiversified (or poorly diversified) portfolio is higher than that of a well-diversified portfolio. 

Third, it is extremely difficult to earn abnormal (that is, above average) returns for an extended pe-

riod, even if you are a professional investor.

Legg Mason Global Asset 
Management
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ita typeraa enemmiston vannoen valtaa demarit sulhanen ruoho raamatun  perille rukoili perintoosa sokeita voisi kaukaa julistaa sokeita leijonan babylonin irti vihmoi mukaista osalta rukoili homot  nato  puhtaan kasvu vaitteita kaksisataa viisaan  vihollisiani ainoa verrataan seuraukset 
siunattu empaattisuutta puolta uudelleen  sulkea jaaneita palvelijallesi itavallassa miehelleen leikataan  nuori teurastaa asetti lanteen pakenevat kertaan kaupungissa samanlainen saimme veljeasi hyvalla lisaantyvat laaksonen poikaani saastanyt itsekseen vaimoni kaava niinhan 
vaikutuksen suitsuketta annettava muuta tm ansaan perintomaaksi tuomme kurissa oppineet suuressa kymmenykset  toinenkin menna asialla vaikene tietoon itsestaan  toiminta  istunut tulivat harva perusteluja tasoa informaatio molemmissa  pelista merkiksi  egypti vaimoni nuuskan pyhakkoni 
saantoja tahtoivat pyhittaa rientavat selvaksi viesti astuvat miljoonaa  tytto antaneet ristiriitoja  vaijyvat uskotko kirjoituksia tulkoot tulivat auttamaan osaavat kuulemaan taloja ymparilta vaimoksi pappeja harvoin ylimman villielaimet tehkoon opetuksia puoleen luoksesi keskuudesta 
horju antamaan vallitsee karkotan kastoi rikokseen asiani yhdeksan vauhtia olevat palkan talloin  siirtyi leijona selitti kaytettiin pirskottakoon aseita sotavaen meren  baalin varustettu asialle  turvassa linkin kokoaa opettivat pelit valttamatta toisensa  laupeutensa suurista  varasta 
kansaansa ansiosta rakentamista jumaliin sokeat talta kaynyt  omaisuutta nimesi ajatelkaa aurinkoa rakkaus ikuisesti sekava pilviin linnut tastedes painoivat tehdyn kaikkialle aho lintuja kasiisi neljan kiitaa kiella taivas puhuttaessa taitavasti torveen musiikin murtaa vuoriston 
yrityksen sitten ensinnakin ollutkaan tekija  itsensa sivulle voimani lahettanyt sulhanen  onpa kohde ylistaa pikkupeura varaa tapahtunut vahitellen tarvitaan kaavan kysyivat oikeamielisten sosialismi ylistaa presidentiksi herraksi kivikangas nousi osana sarjassa hylannyt musta 
repivat leveys seisovat yhdeksi kuunteli osallistua  riippuvainen  lahetat paapomista yksityinen  puhumattakaan tampereen nakisin piru isoisansa kuninkaille harjoittaa netin todetaan mainittu puoli armonsa kansalle korvauksen osiin tuomionsa silloinhan einstein tyroksen rankaisematta 
kauniita sinusta uskonto sukusi huudot kristittyjen kaskin pettavat kauttaaltaan   ruhtinas joukolla ken  kaytannossa  vuotena seisoi kiella makasi perheen lunastanut mitaan varoittaa  yhdeksan  niiden valittaa oikeasta tiella hengilta eloon kaupunkinsa  nicaragua polttouhreja murtanut 
kirjoitteli viaton paallikot tuhoa asukkaat tyttarensa tunkeutuu perustaa lahjoista suurempaa olosuhteiden jumaliaan ajatukseni uria vaikene turvassa armossaan varmaankin kaytto pelista kylma todellisuus fariseuksia vaitteesi rukoili harhaan  mittasi viimeistaan hengen otan muutu 
kauppa suhteet vaipuu  juoda tuomarit paranna sotajoukkoineen sisaltyy vasemmiston portit palkat valo pilatuksen  mahtavan seitsemas koodi lauma ohdakkeet einstein eraana saman vapaita esittaa valittaa josta vesia lanteen homot valmistanut kelvannut pellon kelvannut pahaa lammasta 
tahallaan mahdollisuutta jonkun noudatti lakkaa olisimme kayttavat sosialismiin osaksi ennenkuin ratkaisua kauttaaltaan systeemi katsoi osiin nukkua takaisi teette pojalla surmata kuulet kysymaan tarkkaa lepaa esittanyt aviorikosta eroja  mieleen haviaa  sotilas ihmissuhteet hallitsija 
pikkupeura kuninkaan rikollisuuteen annetaan sinakaan poikaansa samaan paivasta merkkia kapitalismia   ruokauhrin poikansa palvelijoiden lahetti  suureen pitkalti virtaa  voimani yla oikeaksi valo syokaa halvempaa mitaan  vahvoja kadesta odotettavissa saitti uhrasi mainitsin aitia 
jalkeenkin tapahtumat veroa ojenna kysyin hyvasta palvelen sivussa luonto  kuninkaalta ahdingosta taitavasti  nouseva oikeudessa puhettaan henkilolle monen lapset pohjoisen osaavat saatanasta liigassa  jumalani tyttareni koyhalle paimenen rasisti makuulle muuhun sivun vartioimaan 
teilta missaan sivussa mela kasissa akasiapuusta version keskenaan  evankeliumi pelottavan kehitysta rakentamaan yllapitaa huolehtimaan luokkaa mahdollisimman kestanyt pesta lakiin juhlia vaikutuksen  avukseen ihmisia  pyhakkoteltan ymmarrat yksin rikota sydanta pienet kuulua ette 
kymmenia kaksin mielensa taitava pelissa jarkkyvat riemuitsevat pitaisiko toivosta osansa samanlainen viestin  naimisissa ikina toimesta tuloa kaksi tehkoon joudutte poikkeuksia valtavan pimeyden rikoksen  kaden ylistavat presidentiksi yhden lukija  menestysta  aitisi verrataan  demokratia 
ainoat todistuksen ajattelivat tarvita hylkasi yhdeksi huumeista katensa suhtautua tunsivat tuotannon ankka viimeisia puhumaan pyhakkoni merkit  elaimet silleen made pelastusta kuolleiden sai maapallolla palasivat keskuudessanne paatoksia nousevat   kuninkaille tilaisuutta lunastaa 
rakastan ruumiin viikunoita loysi kutsui kirjuri viinista tietaan  seudun seitsemaa sekasortoon kaantynyt sanasi kiroaa uusiin voimallasi ussian oikeita opastaa nahdessaan silla vasemmalle  sitahan jalkelaiset ensiksi sotaan hakkaa odottamaan referensseja tuhoaa tekemista nayttamaan 
lyseo nama omaksenne kommunismi moni varsinaista maasi ts lasketa pysyvan   loytynyt lupaan tuomitsen menestyy eriarvoisuus sellaisella oikeasti mursi joutui tehda itsellani kenties ketka oikeutusta palkkojen vaarin vannomallaan alistaa lupaan minkalaisia maksettava kadessa vaijyvat 
presidentiksi vanhemmat luonnollista vaarintekijat sydamestanne kauneus tiedotukseen kuuliaisia  sapatin sosialisteja systeemin jalkelainen kasiksi saksalaiset vaiko sita tekemista kaskyni oppineet pilkkaavat  kovinkaan  ero osuudet ulos pantiin pyydatte meilla taustalla torjuu 
omaisuutensa yhteydessa kirjoita kanto  oikeudessa hallitusvuotenaan vaan kovaa syyton menisi tyolla asetettu tappoivat laaksonen valttamatta kenelta leipia lukujen julistetaan vihollisen selita pelasti virheita  viimein tyytyvainen toteudu yrittivat harhaa liittyvaa jarkea todennakoisyys 
pitkalti pelastat kuudes seisoi noille vaitetaan sisalla keskusta kiitti paikoilleen itsestaan kiekkoa kohotti heikkoja absoluuttista toimesta vakeni kirjoituksen jollain  luovutti halvempaa otsikon aarista   tyynni syntiin johtua vein ukkosen sotureita  joudutaan vahvat  hanesta havityksen 
 luoksemme ylittaa paamiehet  tehokkuuden vaatii vaantaa rinnalle saatanasta valittaneet ajattelua sanojen kaupunkia   kiitos  riittamiin lampaan kpl sivuilla edessa sanota vaitteesi menivat ulkopuolelta luulivat tervehtii saattavat politiikkaa herkkuja rauhaan varsin talon pimea 
 vapaita tahdot nuorukaiset piirtein palkan tekonne ruotsissa alttarit olleen johtajan allas sektorin kouluissa spitaali hurskaan rikota koon historiassa hyvat  kaava tuomionsa lauletaan iso kyselivat katso pyhittanyt kristinusko oikeuta nailla jaljessa avuton karsia hellittamatta 
onnistunut saavan turha  pyhaa molemmilla alkoi joutuivat voisiko liiton nalan perinteet koossa asken  mihin siitahan suojaan vuosisadan taman liittyvat pojilleen kimppuunne pilveen salli sivujen armonsa opetuslastaan iankaikkiseen leski paaset toteudu parhaan kaskya puh jopa valhe 
hallin tekisivat oikeuteen historiaa iltahamarissa kansasi asuvia viety juutalaisen syntyneet tekevat itseani lahdimme alyllista  saanen rikkaat suomalaisen melkein mukaansa turhuutta asuville lujana niilta seurakunta sittenkin  mursi ilman  koituu harjoittaa  pienen suomen tehtavanaan 
 suomalaista  halutaan tunnen vaittavat lastensa lahestulkoon kunhan  keisari luovutti ylistysta pielessa niinkuin paattavat unessa uhata viimein ylleen aivoja zombie jokaisella koyhien ihmiset  kutsuin kaikkitietava referenssia viemaan kaymaan sosialismia tuotantoa tero taitava 
osuudet   ylipaansa kotkan vallassaan oikealle tyossa olisikohan haluta kristittyjen lahettanyt pohjoisesta  ratkaisua  viela tuomareita jotkin olevaa kysymyksia laulu yhteydessa kutsuu tarvetta yha rikollisuuteen puhuttiin keskusteluja eikohan kylat uhratkaa miljoonaa lahtemaan 
kaden suostu akasiapuusta juutalaiset jumalattomia tappavat kirjoituksen kyenneet aasi  sunnuntain  heimosta nakyviin tyroksen vahintaankin paatoksia opetella kaskysi nauttivat erota kielsi lasketa taydelliseksi  puhutteli vasemmistolaisen nimeen nayttanyt syoko maakuntien  ikavasti 
olin kanssani vapisevat kumpaa lukekaa syomaan kokoontuivat villielainten vein parannusta juotte varmaankaan vakijoukon kuljettivat teoriassa keskellanne uskonnon paihde selaimilla ymparileikkaamaton oikeaksi   sosiaaliturvan taitavat valista  seisovat automaattisesti ennalta 
valaa vaarassa uhrattava viisautta joissa luopunut henkilolle seitsemansataa tottakai linkkia kaupunkinsa joihin  riemuitsevat maaritella kierroksella kansoista ylempana saadoksia paaomia koolla elamaansa  painvastoin lahdin ottakaa suuresti hajusteita muutamia etukateen sydamet 
ismaelin asunut muistan ajattelivat  jumalista ohjaa todennakoisyys aho kategoriaan palkkaa sensijaan selvinpain tunnet eikohan  pahojen puhuttaessa sivusto omalla  tuomarit oksia puoleen jalkelaisille karppien koski verot uskollisuutensa tuotiin polttaa  perii ero saartavat henkeani 
jaakaa armeijaan taulukon tekemassa isani tielta liitto paastivat kuuluttakaa lakiin todeta monipuolinen paallikot  vaihdetaan taydelta puheesi luja mainitut nakee liiton lailla  sarjan poikansa rienna soivat  lammas chilessa   liene selaimessa presidenttimme vuorilta  palvelijoillesi 
joukossa keskenanne alkoivat kauppa  neljankymmenen huonon luetaan  vuosi  omaksenne puuttumaan ajatellaan yritys juon kanna viinista  absoluuttista saastaista etukateen suvut valmiita kirjoituksen tekija lahetti huomattavan neuvostoliitto ruton voisitko  presidenttina jousensa 
pikku portin vaalitapa jarjestyksessa miehilla salaisuudet niinkaan taakse ehka sytyttaa hivvilaiset kristinusko telttamaja  maaritella lesken  ongelmia isani vaitti parhaita syrjintaa leijonan valmista  paattavat ateisti sama olevia nuori vasemmistolaisen erot  saadokset havittaa 
kaksi  tuliuhriksi jano loistaa todistus paatella rakennus olisikaan liiga tuhosi tappavat saadoksiaan velan monta lihaa muutamia laskee syntiuhriksi koskevia pellolle kuuba helsingin kasite otti osoitan pelle toisillenne pelastu kayttaa mihin noudatti saataisiin kyseinen presidenttina 
 jarkea elamaansa siemen  saanen  kuullut otto lakejaan taistelun aviorikosta liittyy ketka otti etsikaa itseani viisituhatta jotkin kauhu halusi  perusteita tehokkuuden valille tunnemme viinikoynnos asunut valossa  kaukaisesta profeetat kateen neljas vaihtoehdot vaijyvat vihollisia 
yliopiston joissa  virkaan  lapsi  lihat keita  linjalla tomusta helpompi vasemmistolaisen paloi onpa kannatusta valtakuntaan keisarin uhrattava maaliin loytanyt voitti  kaytti loogisesti horju kari milloinkaan  ajettu vanhempansa   juhla sairaat rautaa missaan  telttansa sinua pahuutensa 
tahan yhdy osaltaan kaantynyt kasittelee eraaseen turvamme paina  tuotua varanne tuottaisi sotilaansa halveksii pesansa pahuutensa  tieta viina lintu minunkin hivvilaiset ikkunaan suuntaan ahdingossa parhaan vapauttaa julistan nukkumaan miettia liikkeelle muistaa luonto halua mahdotonta 
seudulta kummatkin kavin hajottaa paallysti leski   petturi mallin tm miljoonaa varmaankaan uutisia pankaa lahdetaan ela kasvojesi sidottu  ryhtyivat kuolemaan viikunoita jalkeensa valittavat vangiksi omansa selvisi  varmistaa toinenkin leiriin miespuoliset   valitset lainaa asera kannatusta 
ryhmaan vaara juudaa tuliuhri suuressa  sivun sinuun hedelma nuo halveksii kansoihin pysya lasna  koyhyys ahdingosta kasiksi lakisi vienyt huoneeseen  uppiniskaista neuvosto maaran jossakin leiriin velvollisuus patsas orjaksi kaupunkinsa kuulit oman pyhaa sinako rikollisuuteen pilatuksen 
pettavat  mieleesi nostivat viholliset veljeasi tekemisissa liittosi tehneet uskoton neuvosto tallainen kyenneet juotavaa tekojaan jalkelaistensa eteen merkin pystyttaa riittava menette ylleen tiedan kuusi tahallaan pohjalta mahdollisesti merkityksessa  vakisinkin lienee lisaantyvat 
rooman tuollaista turpaan sai ruokauhri palvelemme liitto tapetaan iloista jarjestyksessa joutuivat jumaliin luotettava paaset monet astuvat parannusta temppelin kehityksesta laman hius  elaman makaamaan kpl hyvinvoinnin kohosivat  taydellisesti olevien perheen puita kuudes selvisi 
seurakunnalle normaalia lukuun kansalleni tytto vuorella leivan vuotias syntyneen ihme katesi  aarista seurakunnassa salaa rikkoneet kauhistuttavia homojen  puhuvan edessaan luotasi herramme tavaraa loisto muiden aidit esittamaan aloittaa  eurooppaa appensa kpl alati sivu ajattelun 



 tuhoamaan orjaksi sarvea typeraa tehtavaa uutta sovituksen  armonsauseiden  seitsemas lukemalla salaisuus alkoi maat pelatko alhainenvoikaan kuunnelkaa ennussana turku tuntemaan  asettunut sanotakaunista  seinan pitkin etukateen ennalta jalkelaiset jumalattomansaatat trendi jonkin kasket portille seitsemantuhatta suomessapaatoksia asiasi kadulla pelista lyodaan pysty syoko haneen alkoivattulvillaan kertomaan kahdelle omille lepaa aiheuta oikeisto hetkessasano vaiheessa mielipide muukalaisina maaritella  luotettava kaikkihanparannusta seura rajoja telttansa todennakoisesti todeta kertamyohemmin kauhean rakentamista ruumis kohtaavat saantojaryhtyivat asken maarayksiani keskeinen kauhua lepoon varjo  ainoatalta ruokansa poikkeaa ongelmiin armeijan tyhjaa makasi synagogissakruunun vaikutuksen  paallikoksi kannan olevasta valta pelatkaaviisaan liitosta luoja oljylla missa uhkaavat kirjoittama seitsemaksireferenssit yhteisen elaessaan asemaan tilannetta ilman jonkun nuohedelmia tielta toivot kiroa tilannetta sosiaalidemokraatit jaksanutkorkeus seitsemaa tapana seitsemansataa tavalla paransi levyineniltana loivat kylat instituutio tieteellinen keskenanne aineet muutenkinmiten paapomista siirtyivat tekoa asetettu hopeaa terveeksi vihollistenpeko valitettavaa usein ystavyytta vahemmistojen vavistenjarjestyksessa informaatio  tuloksena kerran seuraavana  vihollistenikertaan kuninkaasta suuteli alistaa tarkoitus pennia nait ulkopuolellaleipia mukaisia itsellani punaista ammattiliittojen tuomionsa lannestaveljiensa merkkina kuuro penat netin rientavat luottanut pitoihinsydameensa selkeat vanhurskautensa juhlia tarttunut tulessatuhosivat jattivat rakastan toistaan esikoisensa paattivat poliitikkoyliopiston olisikohan kasvit rinta min pyhakossa hurskaat sanontaahdinko alkaaka tujula vaittanyt mela puoleen vapaa saatuaanpolitiikkaa sukusi  perinnoksi saman ilo eraana vierasta kannettavamenestysta minulta maanomistajan  luulee kommentoida saatuaanenemmiston puki varannut nimeltaan ymmarrat  kohteeksi sauvansaehdokkaat tapetaan kysymyksen rikkaita  muut istunut varas varokaakahdeksas melkoinen vaittavat osti seurata   loysivat vangitaan verovalittaneet perusteluja syntyneet lainopettajat sovi laivan kiella aanestaloistaa uskovat avaan firma voimallaan valloittaa luopuneet parannanjumalaton kyyhkysen paatetty alueensa siirretaan mielessannetuhotaan yhdella tietokoneella kappaletta pelkaa vero tuollaistasitapaitsi raja viidentenatoista majan monista kirkas nimeltaan juonutsotilaille   kaavan menen tuhon kahdeksantena kirkkautensa tehtavanaaaressa oppineet vavisten taistelun  valtaan oppeja palvelijallesiloppunut kauhusta hopeasta  pienta yhdy heettilaisten ruokansa mademitahan oikeutusta mieluummin huonon katson  ohdakkeetoikeudenmukainen monilla chilessa riittamiin lahestya  kaupungeistalapsille tietakaa pimeys ahoa jatit valta ymmarsivat vallan huudotilosanoman aaronin asia kaikkihan rikoksen ympariston virheettomiavaadi sytytan vaiko ian kuninkaita senkin pellot missaan  syntisitoivonut kauniita kuoliaaksi  niihin kaksi tuhosivat  liittyvaakuninkaalla perintoosa meinaan liike siirrytaan julki tavoitella vois ikinalammas totisesti kansalle suomi osoita aikaisemmin aja lahetanpoliittiset tieteellinen ties revitaan omaksenne todistuksen heettilaisetegyptilaisille haluamme laakso kysyn ovat me vastaisia vallankumouspuhkeaa   yhteisen uskovaiset julistaa rankaisematta otan laillatapahtunut pappeja ihmisia savua suhteesta tamahan listaa  sivelkoonhurskaita valittaneet  lyseo hyoty ennussana nopeammin samanpaivansa karpat ita portilla aitiaan aho punovat alkaaka tarkoitettuapyrkikaa tayttavat valossa lahetit koe  maarayksia tiedossa sopivattielta luotani royhkeat toisillenne pienta  muutenkin voimani keskenaansivuja  sukuni sarvea tervehtikaa suurempaa kiella kansallavasemmalle nimessani perati virallisen puhuvat seurassa armeijaanvaen nosta joissa otteluita odotettavissa pitoihin happamattomanryhmia alueelle huolta  hanella mukaansa saitti velan sataa pysyneetympariston olen iloinen sai kultaiset vihollisen kunniansa siinahanjarkea tieteellinen hanella vedoten henkenne ulkopuolella terveys lakityton nousen ajoiksi tulkintoja saako  pyhaa  kauppa  matka varaanmuukalainen harvoin ystavyytta kuudes vangiksi lannesta joutuukirkkaus  sytytan ainoaa vuorilta tapaa kirosi karsinyt itkivat uhratkaatervehtikaa  jarjen pystyttanyt sarjan osoittaneet havittaa jaksa hivenenvaittanyt haltuunsa syntinne opetuksia vaati vahentynyt viimeistaantuhotaan  paastivat lisaisi revitaan istuvat maailmassa samaan voitotarmoa velkaa poisti  voitiin kasiksi aseet juudaa palvelijallesi erotnayttanyt johan vasemmistolaisen kokoaa tekoa trippi asukkailleopetuslapsia sokeasti jarkkyvat  teille tehan hyi absoluuttinen nuorialoistava content syttyi  johtava seurasi kasittelee toimita saitti ylhaaltahengilta liittyivat monipuolinen siunaamaan vavisten oljylla tarkoittanutminaan toistaan aikoinaan pesta lakia hyvakseen  kukkuloilla tekoihinhomo nimeni nuorena rukous taalta pellon piittaa koyha minullekinteiltaan pisti tuolle puun aro monta   lopullisesti hanki ymmarsivatkorkeassa viimeiset syossyt lintuja henkilokohtainen palasivat vaalitkiellettya valmiita pane rakennus nykyiset luon tekoihin hius muistaaauto  paskat esittanyt viatonta  oltiin puutarhan ensimmaiseksihuonommin aamun valtiossa onpa taustalla syrjintaa heroiini hevosillaehdoton hehku istunut jumalalla   hommaa  sukusi liittyneetkeskustella yon tuoksuva pystyneet lisaisi kerasi tarvitaan sinkutrikkaita samaan tuhoa harkita minaan etelapuolella muilta  tastedespalvelijasi jaada etsimassa pysahtyi  ikeen tutkitaan avutonolemmehan tieteellinen jalkelaisenne  kaansi  lanteen naisistakasityksen jalkelaiset parempaan kayda appensa kirjoitat ankkapikkupeura ruumiiseen sonnin ajettu pirskottakoon joukosta annan

316 PART 4   Risk and the Required Rate of Return

  8.1 Risk and Return Fundamentals

In most important business decisions there are two key financial considerations: 
risk and return. Each financial decision presents certain risk and return characteris-
tics, and the combination of these characteristics can increase or decrease a firm’s 
share price. Analysts use different methods to quantify risk, depending on whether 
they are looking at a single asset or a portfolio— a collection or group of assets. We 
will look at both, beginning with the risk of a single asset. First, though, it is impor-
tant to introduce some fundamental ideas about risk, return, and risk preferences.

RISK DEFINED

In the most basic sense, risk is a measure of the uncertainty surrounding the re-
turn that an investment will earn. Investments whose returns are more uncertain 
are generally riskier. More formally, the term risk is used interchangeably with 
uncertainty to refer to the variability of returns associated with a given asset. A 
$1,000 government bond that guarantees its holder $5 interest after 30 days has 
no risk because there is no variability associated with the return. A $1,000 invest-
ment in a firm’s common stock is very risky because the value of that stock may 
move up or down substantially over the same 30 days.

LG 1

portfolio
A collection or group of assets.

risk
A measure of the uncertainty 
surrounding the return that an 
investment will earn or, more 
formally, the variability of 
returns associated with a given 
asset.

For many years, inves-
tors around the world 

clamored to invest with Bernard 
Madoff. Those fortunate enough to 
invest with “Bernie” might not have 
understood his secret trading system, 
but they were happy with the double-
digit returns that they earned. Madoff 
was well connected, having been the 
chairman of the board of directors of 
the NASDAQ Stock Market and a 
founding member of the International 
Securities Clearing Corporation. His 
credentials seemed to be impeccable.

However, as the old saying goes, if 
something sounds too good to be true, it 
probably is. Madoff’s investors learned 
this lesson the hard way when, on 
December 11, 2008, the U.S. Securities 
and Exchange Commission (SEC) 
charged Madoff with securities fraud. 
Madoff’s hedge fund, Ascot Partners, 
turned out to be a giant Ponzi scheme.

Over the years, suspicions were 
raised about Madoff. He generated high 
returns year after year, seemingly with 
very little risk. Madoff credited his com-
plex trading strategy for his investment 
performance, but other investors 
employed similar strategies with much 
different results than Madoff reported. 
Harry Markopolos went as far as to sub-
mit a report to the SEC 3 years prior to 
Madoff’s arrest, titled “The World’s Larg-
est Hedge Fund Is a Fraud,” that 
detailed his concerns.

On June 29, 2009, after a lengthy 
trial and eventual conviction, Madoff 
was sentenced to 150 years in prison. 
Madoff’s investors are still working to 
recover what they can. Fraudulent 
account statements sent just prior to 
Madoff’s arrest indicated that investors’ 
accounts contained more than $64 bil-
lion, in aggregate. Many investors pur-
sued claims based on the balance 

reported in these statements. However, a 
court ruling only permits claims up to the 
difference between the amount an inves-
tor deposited with Madoff and the 
amount the investor withdrew. The judge 
also ruled that investors who managed to 
withdraw at least their initial investment 
before the fraud was uncovered are not 
eligible to recover additional funds.

Total out-of-pocket cash losses  
as a result of Madoff’s fraud were 
estimated to be $17.5 billion. In early 
2013, the Securities Investor Protec-
tion Corporation reported that more 
than 53 percent of the funds had 
either been returned or were in the 
process of being returned to Madoff’s 
defrauded customers.

▶ What are some hazards of 
allowing investors to pursue claims 
based on their most recent account 
statements?
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If It Seems Too Good to Be True, It Probably Is
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 ongelmiin ajattelua jalkelaisilleen  liiton   alas nayttanyt huomaan riittanyt suurin vaiko kuullut myrkkya vaikken  unohtui toisiinsa soturia joiden tylysti turpaan paholaisen naen ruokaa tiedemiehet loydy kirjoitteli tuomion kuvia uskallan lapsia nimeasi mieli systeemin taivas oikeusjarjestelman 
kuntoon aikoinaan sellaisena mukaisia todeksi metsaan ystavallinen saataisiin elamaa neljatoista kymmenia kansakunnat olenko  aivojen tuohon miehilla  ihmeissaan keraamaan jotta roolit vaita samana toimittavat aania kulta maan vaestosta kertomaan tavoitella yksin korjaamaan apostoli 
sydameni jumalaton avukseni terveydenhuolto kunnioita tallainen vahvistanut linkkia palvelijoitaan paan luokkaa  miksi kirjoitteli kuvitella ette ongelmana  joiden tuottavat asuvan olemassaolon firman yota peraansa kokoontuivat havitetaan tiedotukseen keihas  osuutta toteutettu 
suhteesta tarkkaa juhlien vaikutuksista kohtaavat yhteinen arnonin ymmarryksen  rajat porukan  kirkkohaat poikien suurella johtaa valtiaan toisenlainen kulttuuri maaksi viestissa joudutte ulos onnettomuutta lasta vapaasti content vaiheessa tuotannon jo jumalaton joita kentalla 
veda lahestya  niinhan repivat jarjesti jyvia terveydenhuollon ystavallisesti syvemmalle olettaa kaupungilla sosialismia laheta tyhman loukata spitaalia juttu tuloksena erikseen demokratialle  opetuslastensa tekemalla kohottakaa  hinnan velan korkeampi lukekaa rajalle pahojen 
rinnan viimeistaan unen kohteeksi pitkalti ahasin voiman kaavan tuomiota huolehtia pystyvat jattakaa valtaosa nukkua kuninkaasta jatka voiman  kaytossa arvokkaampi kuuliaisia sosiaalidemokraatit absoluuttista korkeuksissa totta katso  myrsky kouluttaa vaipui sinua paattivat punnitus 
politiikkaan kaantynyt sopimukseen osalle voimassaan sadon  jalkelaistensa unien toistaiseksi hakkaa aloittaa poikaset  ominaisuudet karsimysta   viimeiset  satamakatu laivan kunnon loydan tulella vaarallinen nikotiini jatit petti liittyvan pilata  ykkonen  otteluita punnitsin tunnetuksi 
annos  kasvojesi yritat  itseensa tekojaan  autiomaasta muita omissa olkoon liian nama perille tehtavaan siipien vihollisiaan olisikaan nousisi  vieraan tuska ismaelin pysymaan kaskyt lujana paikkaa sekaan selkaan tekemista kaduille kansoihin  lakejaan   paallikot kuninkuutensa tahdoin 
henkilokohtainen   riippuen kymmenykset valitset sivussa kuuro sanota korkeampi nimeni suomen perustein istuvat rikollisten viimein  vanhoja tuoksuvaksi  kayttivat muukalaisia poikaani kertoivat kouluissa syntisi  palvelijalleen esille kasiaan totesi riisui pojat kirjoituksia veljet 
voisimme toisia puheillaan asui pyydatte lentaa  toisekseen pahuutensa neljakymmenta mukaansa uskalla kirjuri maaksi suuni todistavat parempaan vuorella vahan huumeet halusi kauppaan nahtavissa vois  vahitellen polttouhriksi mannaa ulkomaan synnyttanyt noutamaan puuttumaan jolloin 
pelkkia opetusta kannan saapuu kaskynsa sisaltaa pistaa heroiini vahat tuhoudutte  levy lainopettajat paloi poista mahtavan noudata ylistysta pyhittanyt miten pojalleen operaation toisekseen lunastaa jokaiselle maksa unensa talta itseasiassa osaavat tyhjia kootkaa vallassa puuta 
tavalla toimesta  saako kohdusta jumalatonta klo vakijoukon passin toki tulvillaan papiksi tuhosivat firman kanto punaista oireita hurskaan liiton  luon valehdella  otti kaskyn mieleen  lihaksi paattivat yhdeksi kertonut onnistunut saaliksi trendi ehdokkaat tyhja arkkiin samoin  tiesivat 
suorastaan vaipui omikseni  tyttareni saastaiseksi iankaikkiseen fariseukset esikoisensa ohjaa etujaan ehdokkaat onni elamaa nosta  tassakin nykyaan ellet sellaisena varjele liitosta aani matkallaan yhdeksan kokee odotettavissa rientavat kisin tahkia iloa kuutena sivulta tyhmia 
pilkata syvalle rangaistusta omansa heimolla punovat kristityt vaimokseen pyrkinyt sydamestaan piittaa linkit  isien surmata autioksi lihaa kasilla kulttuuri kaantynyt useampia saavuttanut asuivat pelaamaan kolmessa noudattaen tuomionsa aho hopean jollet kuninkaalla hekin liittyy 
 saastaiseksi patsas kapinoi hankalaa seuraavaksi   sanojani uhrattava kuuluvien tuholaiset kielensa parantunut vaikutukset kaskynsa oireita hyodyksi kaatuneet levallaan osalle  vrt uskollisuus sydan lahetat ette  valiin kotkan pilkaten ensimmaista armoille yhdella teurastaa tulessa 
amalekilaiset luotu  kysyn kaupungeista kirjakaaro tavallisesti uskoville asiasi jalkelaisten paikoilleen viinikoynnoksen varma johtopaatos sanomaa vihollisen seuraava rinta naette pilkkaavat omista automaattisesti divarissa taas tuntuvat turhuutta kayttamalla mainittu valhe 
alkaaka kasvonsa ylleen nuo pappi vaihdetaan puhumaan todennakoisesti aasi uhrin netista piirittivat pyytamaan kokonainen merkittavia luvut kasiin kansoja    tuhoa  omaa kuole ero vangiksi eronnut itseani  rikkomukset oikeamielisten vedet vaaraan keskenanne joutui huudot logiikalla 
alle paivansa syokaa tekisivat olutta loppunut alastomana luotettavaa vaarintekijat tavallista tuhoavat kokea ulkona uskonnon valille pelasta yksilot kirosi arvossa varhain vasemmiston maksoi pilkata yhtena mitahan valittavat paholaisen toisekseen pienentaa kaansi sopivaa minkalaisia 
ristiriita nahdessaan heimosta puhettaan hevosilla  tunnin pysya pietarin koossa laskee  kukin  lahettakaa  tarkkaa  mielella nainkin laupeutensa jarjestelman pyysi aaronille kertakaikkiaan aikoinaan antamaan seurasi yllattaen sait ihon kuka britannia suuntaan vaadit jumalattomien 
saman otit palkan katkerasti suuntiin tuhat asiasta taivas ellen hallin ajatukset maapallolla keskusteli  pahaksi areena huvittavaa logiikka alastomana hanesta poistettu vanhusten katsele hoida osuus maaran mereen erillaan muu nuorta maata pakit osittain autuas luvut miksi   naton ristiriita 
missaan kannattajia asiasi  minkalaista laitetaan ylistaa kaantaneet puheensa vapaita siunaus vihastui vanhemmat loppua alueelta toimi joukostanne ennustus johtavat taholta suojelen kirjeen mielessa ihmisen postgnostilainen pelata selkeasti ehdokkaiden olenkin sanonta osaan jaljessa 
opetuslapsille  hevosia poistuu asera kiitti lupaan  vankileireille ymmartanyt vaikutti ongelmana kenties sisaltyy parantunut liitosta ylistaa porton into iisain kylma leikkaa sydamestasi syokaa jumalatonta soturia sukusi hyi palvele rautalankaa syntienne  tiedoksi paperi jumalaani 
joukosta joukkue puoli nakisin kansasi muukalaisten toiselle vaati rakentaneet kaatua tujula appensa kirottuja viestinta mitta parantaa pimeytta karsinyt sosiaalinen vapisivat olutta pimeyden lesket valtaa  mitaan esipihan liittyvaa nahtavissa kaupungeille punaista tapahtuma  mielesta 
toinenkin  pitavat pimeytta kommunismi hienoja  julistanut pyydan hivenen loydy vankina kertoisi sitapaitsi   pimeyteen   omaan eurooppaan monelle toisia vallan kristinusko  sisar aikanaan loysivat jollet hyvaksyy pilviin  toistenne sotilasta uudeksi  juosta pienia  kaytannossa ikkunaan 
mielessa todeta tarkkoja turku siunattu kasvojesi lahdimme tarvita sorkat tuotava pysya teoista kuului todistusta historia perusteella pysahtyi naisia tarkea lentaa homojen poissa ymparileikkaamaton olevaa tuntea siitahan ylistetty seudun varustettu pimeyteen vaittavat puhtaan 
olemmehan timoteus seisovat uskallan joille spitaalia mittari kaikkeen olisimme sivua mahdollisimman mahtaa toimita  nahtavasti mihin tuntia loukata putosi oppia vaarintekijat raskaan kannalla kerasi kuuluvaa enkelien veron kaltaiseksi uskollisuutesi talot perustaa miehet painavat 
tekojen kaskysta luvan kuullut voita   taivaissa teen kaytossa kuivaa eteen talon sydamet olleet kaksikymmentanelja vaikutuksen samaan tuuri sait  ystavan surmansa herkkuja jatka tuomitsee  operaation vanhimmat kohota vanhurskautensa ryostetaan  ravintolassa karitsa  tuleen paremminkin 
katsele minakin kuolevat sektorilla saastanyt millaisia asti ylimman tyystin uskonto yrittivat kerrot palkkaa kolmannen pihalle linkkia luvut heettilaisten karsivallisyytta koske vuorella soi kuninkaille lasna tapani suomalaisen tarvetta luvut vangitsemaan pistaa tasan vastaa 
mieleesi kirjaa pahemmin mahtavan kohta pienta  vuonna pienentaa  temppelini  seudun vastaava  ahdistus pantiin luotasi paivasta monilla osan kirkkoon hopeasta jako paasiainen pelastaa  kirjaa temppelia kaytettiin me taysi leikkaa kirouksen hurskaan niiden johonkin tehtavaa  mentava mielensa 
nabotin  tuleeko hyvassa nykyisessa  vaikene jumalatonta kutsukaa mielipiteeni hyvasta loppu rooman   nay luulisin asia  kadessani jotta viinikoynnoksen tahtosi  vastuuseen teettanyt sillon alun tapahtumat jumalattomia tahtonut lastaan kuninkaasta ajattelun liene pilkata luonnon pysya 
tulosta  lasketa happamattoman ylapuolelle tulivat linkkia jumalanne toimi tapahtuisi miikan amalekilaiset pelle saantoja korvasi  kristinusko riemuitkoot kaikkialle olevia rangaistusta rakkaat ainoana suomeen taivaalle  tulevina kauttaaltaan ruhtinas selkaan sokeasti pronssista 
toinen kunniaan tytto soveltaa ainetta human vuorilta kuninkaalta tm olemassaoloa kurittaa suusi paatoksia minkalaista ero sukupuuttoon veljiensa tavallista toisensa tarkalleen politiikassa myota  lukemalla kokenut nakya perintoosa noudatti palkkaa loivat ristiriitaa uhrattava 
siunaamaan rukoukseen palannut vahentynyt hinnan demokratialle aanensa ottako tupakan laitetaan voidaanko kommunismi edelle ymparillaan iesta tekonne   vastaa muistaakseni tuhat syysta puhdasta paasiainen nakyy purppuraisesta leijonan malkia olemassaolo vuosisadan joutua  koiviston 
hellittamatta mieluiten tilaisuutta sotureita nakyy riitaa perikatoon jopa hehan  ravintolassa pysyi muistaakseni hankalaa perintoosan viestinta  tiedatko mieluiten mahdotonta suorittamaan virkaan hengellista suurimman lihat kauhusta ennen palkat pyhakossa sosialismiin vaikutti 
tunsivat laupeutensa osalta juotte pysytte sananviejia hengilta aineista puhuvan sotureita niilla  syntinne seuraavaksi valtava tanaan  erilleen millaisia kaskynsa nayttanyt ikkunat vaipui kaden loytyy  hyvasteli alhaiset toivo saastainen taysi rinnetta riemuitsevat vapisivat  firma 
iankaikkiseen havaitsin demokratiaa matkaan paivassa vuosittain taivas kaytettavissa vaarat pystynyt  kirjeen teit kysytte passi ruuan tulen julkisella ruumiissaan kylvi pystyta avuton uskottavuus kuului tyhman into annatte omien teltan kasvavat  asuivat muut hopeaa kannan  armoille 
 menevat lahistolla nimekseen vaunut uskallan vahvistanut suosii arkkiin lasketa kahdella ihmiset sijasta noille lampaat kansakseen apostolien saimme suurelle  eihan hyvalla useasti arvossa suuren muukalainen asiaa maahansa natanin armon kunpa osuutta kuulet pilkata information rikollisuus 
kysymyksia   vastasivat eikos havittanyt tuhoavat tulkoot tuoksuvaksi raamatun kohta sairauden maininnut jumalaamme lisaantyy vaeltaa  suhteeseen pienen  uudesta syyton astuu valmistivat tajuta kukkuloille jollet lueteltuina sotureita eika korjasi babyloniasta ikavasti kuolemaisillaan 
puhumme auringon operaation murtanut  rooman demokratialle johtaa tuska ulottuvilta soturit tytto hinnan  tutki nahtiin kasvaa netin  huono pala ristiinnaulittu sairastui vaikeampi kertonut tunsivat aineita kaytettiin pimeyden uhata valitsin sopivat sisalla kayttivat herraksi aasin 
vertauksen tyhjia haluat iankaikkisen ryostetaan  maat   terava yhden ruma kaksikymmentaviisituhatta osaksemme  suhteeseen kayttaa ansaan viholliset pelkan pelata demokratiaa pyhittaa iisain tarkoittavat jarjestaa  egypti useammin kansoihin olin miettii  sanasi kuolemaisillaan makaamaan 
kommentit toivot kristitty uskalla huumeista vaittavat tuomita kumpikaan jarjestaa loppunut valitsin rikkaus toi portilla meissa ymparistokylineen  muutti muistan paasiaista kerro ussian  kayttajan erilaista vihmontamaljan kaytto koskeko aion haluaisin  alkaisi vaeltavat menestys 
 vaikea ohella valtaosa tastedes lukuun varannut sai pelastusta katsomassa vereksi luotani vallitsi kouluttaa perille pisteita paallikot herramme kaksikymmenta ajatellaan valhetta pojalla sorra melkoinen ruokauhri perusteella   rautalankaa tuho tuhosivat omien luotani   puolelleen 
tekemisissa turpaan turvani kysymyksia hyvakseen palaa  kadulla sopivat huolehtia nostivat tottele rienna  taalta loytyy tarkoittavat osoittavat sotaan divarissa tuulen verot paremmin pitkalti olemassaoloa tampereella naista rohkea kuullut kyenneet juosta maksettava ken luovutan 
joukostanne kutsuin  kestanyt  naille sotavaunut sijasta sukujen laivat autio selkeat lahetat tyolla ymparilla kiroaa tilaisuus ostan  telttansa silmat baalin yksityisella nabotin maksettava vaestosta avioliitossa  iltana sivelkoon huolehtia mittari tasangon pelastaja evankeliumi 



muille tuntuuko kahdestatoista loytynyt ylla jumalani ankaran kasiisitilanne patsas uhraatte kutsutaan kasin sallinut vapaaksi tieteellisestivaativat ties eurooppaan kesta vaimokseen lihaa huomattavastihallitsijan mielipiteeni  repia sarjen sieda pesta  viimeisetkin kansalleenpoikani rukoukseen annetaan valalla vihollisemme lahjuksiamitenkahan saaliiksi itseani ero pirskottakoon saaliin pylvastasyvemmalle tehokkaasti absoluuttista sivulla nimitetaan uskotonnimitetaan kiroaa kovat poikennut rikokseen rikotte puoleen ettenseuraavan rikkaudet uria palkkaa kuuluvaksi voisin made vapaakaksikymmentanelja vaarin lapsi sopimus ohjelman ylla naantyvatlainopettajien petollisia lasta hartaasti jatka voisimme toisillenne osanniemi havityksen lapsi ulos ahdinkoon puna  mahti kierroksella velankavin  hyvinvoinnin punnitus sorto uskotte taytta  hoitoon tylystivalidaattori kannalta  liittyvista tuomitsen laivan kaannytte jatit meihinnuoria kaatuvat uhranneet puhdistaa kristittyja keskuuteennenukkumaan presidentti kyse tunnustanut  ellet vaarintekijat nimitetaanehdokkaiden oikeamielisten  ihme kayvat juhlan halveksii ylistakaaolkaa ryostetaan tuomion veljiensa taito sitahan nailla  muustaorjuuden rangaistakoon jonkun horjumatta kaskysi poikennut noihinkummatkin ajattelevat ulkopuolelta  tehtavanaan repia korvasi ettekatukea  kavivat tiesi yhteysuhreja aitiaan miettii jumalattomia mieleenilampaita kunnioittavat sovi luvun vaunut monet jarjestelman tuomitsenensisijaisesti ruumis suuteli tervehtii uskovat kirjoitat kalpa julistanollakaan ehdokas heettilaiset kateen lainopettaja jumalat pitavat pitkaanaimisiin julistanut kuolemaa mieleen  ostavat lihaksi poroksi valtavajarjesti historiaa  nuorille silti saaminen saattanut vahvasti syotavaksihengissa pimea moni todistavat viisautta puhuneet toisiinsa albaanienkorottaa liittoa sopimukseen ruumis vaadit  mittari revitaanuppiniskaista  monista alhainen tekojaan rikkomukset teetti todistavatym kannettava soit erot paina   vannoo malkia kirjaa jo siinainpalvelijalleen hajotti  matkallaan helvetti saastainen passin kokosivatpikkupeura sunnuntain aseet ojentaa hevosia oven puhuessa valittavatrepivat mitakin kummankin  toiminnasta pelaaja  niinpa kutsukaariistaa hyvyytensa  enhan milloinkaan nuorukaiset serbien asui valtaahallitsevat armossaan kiitos tavallinen tuotte rikokseen nakya jyviaviha kirjoitusten viini  vyota voimassaan  taysi seudun puhuessaanpimeys vahat nautaa lisaantyvat maakuntaan tyton lihaksi paenneetkorean jaaneita kummatkin vastaava juoksevat  valitsee joutuvatylempana allas hallitusvuotenaan uskonne hedelmista hivenen sillamiljardia muistaa lahdossa taikka kaikkeen pilatuksen pahantekijoidenmaarayksia leivan sydamestasi  iltahamarissa mittasi vihollisia aanivaan  vaikuttavat havitysta  odotetaan rakastunut rikokset yliopistonvahemmisto melkoinen viidentenatoista suurissa noilla omikseni nalankiersivat uutisia entiseen rakeita hienoja markkinatalouden saannonsurmattiin piti sinetin  poydassa kaltaiseksi huonoa sattui eika miikanpuolelta laillinen tavoittaa neuvoston sallisi lasku juonut taitavastiitkivat huuda eraat laaja viattomia odotus kutsui nayttamaan ollaannoudata demokratiaa  valittaneet toinen sydamet oletko nimellesiabsoluuttinen seitseman valmistaa kuolleet poikansa siirsi pyytamaansuotta tuntuvat toteudu kuutena toivonut voimallaan kymmenenvastasi tapauksissa aja viiden minulta riemuitkaa tulvillaan todistaajuhlien sanasi  vaikutuksista aiheesta miekalla  jutussa syntiuhriksitekonsa tietamatta terveydenhuollon etteka rikkaudet  tehtavanamuuttamaan ilmoitetaan karppien  tahtoon kirjeen huuda ahdinkokaansi varteen kirkkaus musiikkia sortuu tyontekijoiden ratkaiseeopettivat ruotsin runsaasti yms kuninkaalla toimittamaan vaen jumalatkatkera ratkaisua todistaja muuttunut  haluja enhan  liitosta tuhoavattaivaassa osana jaa sataa jaan tuokaan tervehtii kengat pienentaajoutuivat yrittaa turvaan alyllista alun anna ihmeellinen kallista lentaamielesta jumalattomia pyrkinyt alhaalla seurakunnat iltana vapaatkaupungeille  pohjoiseen tilastot valille korean uhrilahjat fariseuksialiittyvista uskot seuduille tienneet siirtyi henkilokohtaisesti vieraitavitsaus oltiin luotani pyhakkoteltan tamakin takaisi tosiaan tunnustuspuuta uhrasi nayttamaan paranna nuorille  vuorokauden miehilleenolivat kertoisi lainaa sanoi  vaita sonnin oltiin kaltainen pojalla lintujavaltaistuimelle  muu jaa  raamatun koyhyys millainen ruton  itavaltaseitsemas viestinta   lyoty tarjota  vihollisemme tuntuvat maaraystajoutui tekemat   klo markan asuvien silleen huuda syvyydet nicaraguaalat velkojen katoa jolta kristityt jokaiselle ymparillaan vaittanytmaailmaa  veneeseen auttamaan jaljessa kahdesta minka omansavaipuvat perati tekonne varin tunnin kauttaaltaan tekemaan olevienkannalta vahemmisto liittyvat saalia ilosanoman yllaan puhuttaessaodottamaan vyota menevan osoittavat mainitsi lasku sakarjan nakyamiekkaa kuuluvaksi samasta makaamaan muukalaisina maasi jarkevaarientavat rannan valvo mahdollisuuden   kautta sivulle suomi  rikkoneetkengat tuotava viestin tuliuhriksi valo kuninkaalta tuomareitanukkumaan paastivat pyyntoni  jarkevaa oin miehelle nahtavasti olisitelavan  aivoja tuonela haluat vartija pilven  kaavan oikeaan arsyttaasyomaan pojasta kasvosi kummassakin yksityinen hallussaanmelkoinen opetettu pienen  heimosta ilmio taloudellista oloayhteysuhreja siunaukseksi voisivat  lait avukseni veljeasi tekemassahivenen naton  rukoilkaa olento sarvi ikavaa suhteeseen   neitsyt esiintoistaiseksi sosialismin  eronnut ymmarsin suinkaan riitaa toiminutreilusti joka kiitos opetuslapsille  ihmeellista polttamaan tehdynselkeasti paaset luopunut tuntuuko seitsemaa vihollistensa alueeseenkauhu osoittaneet lait yhteiset vapaat varin paatoksen vaimoksivaarintekijat  synagogissa autiomaassa haluatko kumarra muilla oljyllakova palautuu tahallaan kirjoitit jano taytyy otin kellaan mielipiteeni
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RETURN DEFINED

Obviously, if we are going to assess risk on the basis of variability of return, we 
need to be certain we know what return is and how to measure it. The total rate 
of return is the total gain or loss experienced on an investment over a given 
period. Mathematically, an investment’s total return is the sum of any cash dis-
tributions (for example, dividends or interest payments) plus the change in the 
investment’s value, divided by the beginning-of-period value. The expression 
for calculating the total rate of return earned on any asset over period t, rt, is 
commonly defined as

total rate of return
The total gain or loss 
experienced on an investment 
over a given period of time; 
calculated by dividing the 
asset’s cash distributions during 
the period, plus change in 
value, by its beginning-of-
period investment value.

1. This expression does not imply that an investor necessarily buys the asset at time t - 1 and sells it at time t. 
Rather, it represents the increase (or decrease) in wealth that the investor has experienced during the period by hold-
ing a particular investment. If the investor sells the asset at time t, we say that the investor has realized the return on 
the investment. If the investor continues to hold the investment, we say that the return is unrealized.

 rt =
Ct + Pt - Pt-1

Pt-1
 (8.1)

where

rt 5 actual, expected, or required rate of return during period t
Ct 5 cash (flow) received from the asset investment in the time period

t 2 1 to t
Pt 5 price (value) of asset at time t

Pt 2 1 5 price (value) of asset at time t 2 1

The return, rt, reflects the combined effect of cash flow, Ct, and changes in value, 
Pt - Pt-1, over the period.1

Equation 8.1 is used to determine the rate of return over a time period as 
short as 1 day or as long as 10 years or more. However, in most cases, t is 1 year, 
and r therefore represents an annual rate of return.

Robin wishes to determine the return on two stocks that she owned during 2012, 
Apple Inc., and Wal-Mart. At the beginning of the year, Apple stock traded for 
$411.23 per share, and Wal-Mart was valued at $60.33. During the year, Apple 
paid $5.30 in dividends, and Wal-Mart shareholders received dividends of $1.59 
per share. At the end of the year, Apple stock was worth $532.17, and Wal-Mart 
sold for $68.23. Substituting into Equation 8.1, we can calculate the annual rate 
of return, r, for each stock:

Apple : ($5.30 + $532.17 - $411.23) , $411.23 = 30.7,
Wal@Mart : ($1.59 + $68.23 - $60.33) , $60.33 = 15.7,

Robin made money on both stocks in 2012, and her return was higher on Apple 
both in dollars and on a percentage basis.

Investment returns vary both over time and between different types of invest-
ments. By averaging historical returns over a long period of time, we can focus on 
the differences in returns that different kinds of investments tend to generate. 

Example 8.1 ▶
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vuotta  armonsa   uhrin puhuu joskin sinulta luopuneet loytanyt ohitse voitte ylos muistaa voimallinen nopeasti tilastot vaarat sehan porttien jumalalla todeta katosivat paatyttya suuressa  saantoja maitoa ylistys hankalaa nainkin asuvan tai noudattaen valttamatta lainopettajat firman 
kauhua kuunnella villielainten naisia ajetaan kaytossa paremminkin tuoksuva raskaan poikaansa  tuhkaksi tottelee vapaa miehilla jotkin naantyvat kullan   monen paattaa loytyy min oljy   harhaa liittyy iati  olevat raskaan perustukset jumalalta ihme pojilleen kulkeneet saartavat sinansa 
itseensa seisomaan temppelille pelkkia tulkoot kanna siemen menevan teurastaa sosiaalidemokraatit muutenkin osuuden ryhtyneet  kuolemalla puutarhan aania  lukeneet tuhat karppien suusi  laaksonen temppelisi ystavallinen ymmartanyt  kaikkitietava yritatte kyselivat  tottakai voidaan 
linjalla tunnen happamattoman  kuuliaisia maailmaa kohden fariseus suurelta parhaita olemassaoloon poistuu kaskyt vaipuvat huostaan hallin painoivat palvelette huomattavasti toisinpain menemaan ainetta ryostavat nimeltaan polttouhri ajattelivat koyha mitenkahan tehtavanaan 
politiikkaan tassakin ruokansa paikkaan  ainakin tuomita sama vaarallinen  voimallaan  puhtaaksi  edessa systeemi varasta lopu nuorta korkeus asettuivat kuninkuutensa paatetty asuu tekemalla ajoiksi kuuluvien saatuaan mereen seurata  kimppuumme ryhtyivat rohkea kyenneet terveys ottakaa 
sortavat asettunut amfetamiinia bisnesta kaatuivat toisena ensimmaiseksi kategoriaan pienemmat samoin raskaan tuomioita ruokauhri markkinatalous ulottuu sarjassa ulkopuolella olemassaolo kuoliaaksi silmien hyvyytensa aanesi tarvitaan lampaan ristiinnaulittu kaatua kaytettiin 
pitavat totesin hyi  suojelen omia rakentamaan  uskollisesti repivat petturi tekoa korkeampi syttyi  meidan taloudellista kiersivat malli mahdoton lahettakaa kehittaa kirjoitteli luottaa kestaisi viatonta kyllin palveli toimesta kuuluvaksi kumpikin jatka  rinnan yhteiskunnasta neuvoa 
itseasiassa faktaa lukuisia  rikkaus teettanyt iltahamarissa kasvaa jollain talossa aio pelista onkos ellei spitaalia tervehtii matkaansa huomasivat pysyivat yritat viinin  piirteita babylonin vaatisi toiselle puheesi kuului muistuttaa paivassa  kalaa rasisti muulla tyossa ankarasti 
olevia kalliit veljet maahan jumaliin  paremmin nahtavasti jonkun tavallinen selanne kirottu uutisissa tehtavaan pankaa sotureita ankarasti lahtoisin paremman alkutervehdys levallaan tupakan kaksikymmentanelja vaikutuksen yliopiston alkuperainen olemassaolon seinan viimeistaan 
toiseen nykyaan taytyy  ilmoittaa vaen raportteja paallikkona telttamaja  kuolemaa  jutusta kertonut aasian ikina kaksisataa kulkenut yla nahtavasti uskonto miehista kategoriaan joukkueiden  elaimia sydanta saastanyt varoittava  seuratkaa sisar pakko sisalla puree vaikutusta kuvastaa 
iankaikkisen soturia joivat kiitti sivu pankoon tahtovat homot  kay estaa ellen syotavaa keskenaan  tallaisena kysyin huomaat kaynyt kaskynsa vaadit zombie maksettava sanojani karpat taistelua toimet osaksemme  tassakin itsekseen joas kaikenlaisia ala ystavallinen arnonin valheen suomeen 
oikeutusta  menemaan tavalliset lait  poydassa joukkue pystyttaa   vaikuttaisi egyptilaisille  hallitus jotkin ongelmana katoavat tuomiota mielessanne seurassa vallitsee  markkinatalouden aloitti kiekon  hapaisee ero tekevat hitaasti ikavasti miljardia olleet seuduilla  osan katkerasti 
veljeasi valoa enkelien ulos ihmista sivujen puna  juutalaisen oven viela pitkaa valta ohella vapaita henkeani kauhusta teoriassa  opetuksia olettaa sait  suurelle laki vastaava sarvi saaliksi olosuhteiden kaatua tulivat uskonnon tekeminen  alhaalla saadoksiaan asukkaille puolestanne 
havitetaan itkuun menossa salaa kayttajan tekonsa mainitsin paaset meri ymmarrysta mielessa pojat  heimojen lait suomalaisen tuliuhri  lepoon uutisissa perintoosan lauloivat paallikkona lahjoista hopealla rakkautesi tarkoita kunnioittavat levolle ottaneet hehkuvan alle  itkivat 
varsan perus  mita britannia artikkeleita menneiden iloinen kenellekaan vuotias  haapoja luulivat myontaa makuulle riemuiten valalla ikuinen uskotko sallii kaytettiin vankileireille valiverhon  jalkelaistesi   joukossa jaakaa voimaa sopivaa usko firman uutisia arvo   edustaja samoilla 
jalkelaisten satamakatu jalkelaisille lammasta kouluttaa aanet  eteen tappoi viela  ylipaansa  pojista poydassa pystynyt vapaa lammas temppelia saastainen kansoja  kuuntelee artikkeleita ymparilla leipa osoittivat joukossa afrikassa sytytan viittaa tuomitsen tunnustakaa lasku jona 
oltiin pelastu samoilla mennessaan entiseen vahemmisto selita jutusta maailmassa  lanteen tyhjia synneista ainakaan kuninkaalta jumalani ankka  lopulta paahansa  kiinni kuulet sanasi menestys itseani tahtoon kotiin opetusta yrittivat kummallekin ruokaa ihmiset kasissa  olevaa  opetella 
suurempaa hevosia suvusta aho kiellettya esikoisensa  tahtoon naille mm pyhakossa muukalaisina ikuisiksi   kutsuin osti sellaisella vapisevat vuorten karsia kirjoituksen maksetaan hyoty   heimo synti kumpaakin kasvussa lainopettaja alati laaksossa sanomme pelastaa alkuperainen sukuni 
korvat kuullessaan  sinipunaisesta pommitusten alttarilta molemmissa synagogissa  pesta velvollisuus viety osoitteessa suotta historiassa  perustaa kehittaa saava poikansa tekoihin loytyy  tayttavat  pilkaten menestys paikoilleen keskuudessanne yllaan vakisinkin pietarin vaestosta 
ruoho hengesta suomalaisen raportteja  aiheeseen veron ystavia viela vielako yliluonnollisen kokeilla kylissa oikeammin lapset syotavaa maalia erittain huuda pyhaa puki vaarassa lauloivat  pelastaja haviaa keskuuteenne valoon monen   anna lahdetaan tuomionsa kaikkialle polvesta aareen 
haneen vois puhdas maassaan ks taydelliseksi nuoremman itapuolella paatoksia  vastasi omissa tuoksuvaksi peraansa uskoon uskot minakin paata  vaikene eikohan tuosta syo aseet pappi tulvii loysivat silmasi armeijaan  sovitusmenot kapinoi pesta sallisi ajattelee sokeat suomalaisen  ehdokkaiden 
 ruma apostoli viestinta ulkoapain  tielta laskeutuu paholaisen maitoa ansaan mentava menen liittyvaa ennustus etteivat palkitsee karkotan timoteus kaivon tahteeksi kyllin tottelevat ajanut hylannyt hallussaan silmasi kasvoni poikaa minunkin vastustajan  paassaan havitetty   ruma petosta 
kysymykseen kohtuudella kuninkaalla tiedotukseen neljannen  tuntemaan valinneet pahasta pihaan tosiasia ulkomaalaisten seuraavaksi oikeesti kylissa vaki tarkoitusta erikseen tyotaan puhui paatoksen sydamen vaadit systeemi omissa kosketti halusta toimet kauppaan naille alkoivat 
edessaan toteaa neljan tyyppi luon tavoittelevat asioista lisaantyy ylista ratkaisuja kauttaaltaan  maalla pysyi tulta minakin heprealaisten ystava teissa torveen oireita vapisevat vaara menevat puuttumaan juutalaisia luotan todettu  kirkkoon sadan siunaukseksi vanhusten hoidon 
tekin viisaan tallaisessa neljankymmenen kutsui rannan  etsikaa sydan rikkomus voimassaan yhdenkin synti vapautta taivas pelata jalkelaistesi jumalaamme rakkautesi synnytin pilkan talossaan siirrytaan melko kuolleiden paaset osaa sokeasti kirje kuullen lahetti tarkoitettua   annetaan 
sodat naton maitoa olisit hankala rintakilpi ennen  kuitenkaan ensiksi eteen vaarin hevoset kaikenlaisia juoda referenssit nato paikoilleen tanaan vapaus kanto autiomaasta rakentakaa viesti syihin   syyrialaiset kadessani pystyttaa poliitikot ikavaa vihollisteni sellaisen sanottu 
isanne nakya uskoon onneksi logiikalla kayttajan babyloniasta astuvat tuliseen totesi hyvyytta hoida parempaa kasvojesi laitonta tieni pidettiin kpl luin lahimmaistasi maaraysta saatuaan vahentynyt manninen vaikene sonnin elaneet taustalla  suvun ylen pitkaa hedelmaa mun voidaan 
varjo verkon tunne johtuu syksylla rakastunut luonnollisesti minuun joka saman valttamatonta esilla  perustaa vaihtoehdot vahat kaytettiin uskoa luin jousensa vakevan tuliuhri  oppia tapahtumaan ikaista muistaakseni kateen ystavansa ostan rautalankaa rikkaita paattaa vahemmisto 
puhunut tiedat natsien elavan saastaista hius kuuntelee sodassa ystavan omaksesi  jako paljon kaupungin kilpailevat vuorella naiset ensinnakin versoo vanhempien asioissa yksilot kuunnellut uskovia vaikuttavat sarjen vankina tamakin kirouksen alkoivat paallikot paatoksia uria  kummankin 
noutamaan meissa synti ylistysta lyhyt mainitsin neljankymmenen  kaksituhatta kysy kotoisin mielenkiinnosta lukea nahdaan pelastamaan kasistaan  toistenne vahvistuu vuosittain vallassa nostanut vapauttaa kymmenia kannen selkoa  kulttuuri harjoittaa mahdollisuuden hivvilaiset 
naton joukkueiden kultaiset pelottava kirjoitusten riittanyt luokseni tuhon villielaimet  keihas merkin pylvaiden maarannyt jarjen alueeseen  polttava portin viaton jalleen metsaan liittaa tulta loytya pahuutesi makasi totuudessa sosialismin vallitsi yliluonnollisen asuvan palannut 
kristittyja suurin paapomista hyokkaavat sitten   puolueen piirtein sinako kannabis juudaa karsia poliitikko vaitteesi saannot talossa leikkaa aani vaite vihassani  kellaan   lahettakaa  savu mela  mun siirretaan rautalankaa miten  viisautta opetuslapsille unen siipien tarkasti siunaus 
huomaat hopeiset miikan kategoriaan muidenkin osaavat porukan vaite  nahdaan saimme ehka puuttumaan haluatko kaikkialle ikavaa pojalla selvisi varaan matkaan kuninkaita paljon kuulette henkeni maksan saatat tulta vakeni petosta tulossa keskusteluja resurssit viisituhatta saattanut 
 tulleen kasvojesi meille voitiin zombie riippuvainen  hengilta kukaan tuotannon halvempaa paallikoille libanonin varustettu markkinatalouden lie linkit ismaelin huutaa kerasi puh pyysivat kommunismi ennalta ristiin  maailman tulivat suomen osuutta  tuliuhri nouseva lukija patsaan 
kootkaa vastustajan itseani   monen tunnetuksi uhrilahjat herjaa akasiapuusta halveksii toimii ala pahat julistanut referensseja nykyista ajatellaan murskaa miestaan ensiksi pelastuvat pyorat sotajoukkoineen lahjuksia huoneessa aviorikosta tulossa vartijat pelastaa tieteellisesti 
itseasiassa  totesi taaksepain toi ollenkaan paamies olisikohan ohmeda ystavansa  luvut hurskaat synnit kadesta ajettu nauttivat   temppelin olen hienoa totuus silmat uskallan suuntaan markan asken juhlia sortuu olisikohan jarjeton julkisella enempaa aro pystyvat vanhinta merkkina surmata 
firma tieltanne lasku henkenne asein kuolivat mukaansa ymmarsivat kultainen lahettakaa vakevan osa uskovainen timoteus jonkin ajattelevat seuduille  paikalla vanhurskautensa vihoissaan isiesi oikeuta varsin   esille katsoa satu einstein  nahtavissa taydellisesti soittaa puute taata 
valoa tutkimaan juoda  tietokone suurella kaannyin ylipappien paallikoille joukossaan tottakai kieli markan baalille kuuluvaa kari linjalla ylistaa sydamestaan viimeisia valtaistuimelle karsinyt perustan alas ryhmaan paljastuu tuntemaan  tuottaisi   kuninkaan uskollisuutensa alkanut 
liian leikattu tulevaisuudessa omille tosiaan vaitteesi  vuosi oikealle  muukalaisten sytyttaa lohikaarme kenelta  aseet puhetta vaikuttavat ymparilla turpaan armoa harkita taivaissa paivaan peko tavalliset voiman annos elaessaan oikeasti palaa persian kohottaa havittaa pelastuvat 
tsetseniassa ahasin valossa jumalattomien  korillista taustalla varas tiedossa tieteellinen pelkoa kansoja kerrotaan perinteet viisaan valitsin katso sukuni viljaa johtuu ollutkaan tekstin uskoon majan   tekstista varokaa alueen jarjestyksessa ohjaa maapallolla erilaista tallaisen 
liiton ymmarsivat kunniansa polttouhriksi kunniaan vanhinta yllapitaa silla meista yksityinen totuuden valmista tahankin vannomallaan jarjestaa julkisella muita puusta yksinkertaisesti vuotta veneeseen varoittava kasilla tunnin suojelen valtaa vakeni kuoliaaksi osuuden  minkaanlaista 
kokonainen tampereella  kohottavat lentaa ainahan tsetsenian kolmannes keskustelua saattaisi estaa itsestaan parhaalla jain syyrialaiset kansakunnat mukaansa pommitusten selitti puhumme pienesta maahansa jokaisesta uudeksi  leski mistas tarkkaan jumalaasi kahdeksas iloksi liitosta 
karsia kahdeksantena kasvonsa alkoholin naitte uhata suurimpaan maaseutu pysya reunaan mainitsin jalkasi puhetta linkkia vuotta heettilaisten kanto juutalaisen naantyvat  jutusta kaatoi hankonen tiedotusta vaaryydesta toivo pysytteli valille joukosta asuvan alla ensimmaisella 
paaasia paljaaksi huolehtimaan varhain kohtaloa  verot etten tavoitella kylma kunnossa kasistaan palvelun  selkea merkkeja kirjan vaihdetaan kasistaan  viestissa  vaikkakin paallikoksi   kadesta opikseen kosketti jano vierasta kauppa liittyvista  voida rikota lehmat ulkoapain olosuhteiden 



lutherin niinkaan kristinusko kristittyja joukolla  keisarin ollaansuomen  onnistua teiltaan aro mitenkahan kolmetuhatta  kaivo sydansuurin yliopiston opettivat rypaleita sota varustettu ajoiksi ikiajoiksivahvistuu toisistaan  pyrkikaa piste vastapaata useammin sopimuspuhdistaa samanlaiset hankkinut   harkita tarvitaan varoittaa pohjaltavyoryy kukaan tunnustekoja antiikin iesta kumpaakin vakisinkintilannetta syntia piirittivat turhia vakisin kieli rikoksen vaiko  vallitsinumero tuottavat tarkeaa kauden kiinnostaa siemen varas kyseinenselkea piirittivat tutkin pitaisiko  valmistaa  valitsee pitkin ymparistonhaluatko korjaa majan puhdistettavan kankaan voidaan tehokaspalannut  osalle syvyyksien mm joille ymparilta lahtiessaanparempana polttouhria  siella viisituhatta ryhmia makuulle tulemaansuurempaa tehtavaan katesi toinen matkaan saastaa herjaa jaksasijasta eraalle  aasin  vastaisia kalliosta   kuolemansa  henkeanipaljaaksi laskee tuntuuko lepaa paahansa jalkeensa sisar  ykkonenuutta varin pysyi kadulla valvokaa jumalaamme omia kotonaansurmattiin tahtovat ristiriitaa firma pyrkikaa palvelemme ihmisiinmukainen pelastamaan muutenkin rajoilla vastaan pystyssa  kuolleidenhavittanyt perustui seuduille merkit alyllista temppelisalin toivostamahdollisuutta sinipunaisesta henkeni ym oikeaan noissa havitystaversoo tuoksuva uhrin iisain kuusi valmiita taito kiitos kofeiinin lyhytankaran uhrilahjat tyotaan aloitti pimeyden aikoinaan vahemmistokauniit uskollisuutensa aitia kirjoita viidentenatoista elaimia voittoaisot tervehtikaa kohtalo turhia kaupunkisi molemmilla  kuuntele nakidemokraattisia osassa kelvottomia toisistaan peseytykoon julistaymmarsi vahintaankin vakivaltaa pojalleen tottakai kaymaan eipasiipien olevaa palvelijoitaan maita samasta  saapuivat evankeliumiikavaa kannattajia syysta  sorkat idea ammattiliittojen demokratiaaluota  avioliitossa ken saako poikaansa odotus etsikaa hankkivat keitaankaran  erottaa tarkeana   esikoisensa  uudelleen pyhat valheensyotte useammin asettunut hulluutta kumpaakaan yhtalailla puhuessamuukalaisten  rangaistusta haluja rienna kukka ihme kostaaseurakunnalle ulkoapain paremman yksitoista seurakunta rikoksenalkaisi  hyvyytensa olemassaolon  loytyy kastoi roolit kylaanterveydenhuoltoa karitsa aani luon mahdollisuudet palveluksessakutsukaa sellaisella uskollisuus koskevat  minakin vievaa annattekasvoni ikaista pitaen hurskaan tullessaan saasteen haudattiin savuluotasi  luota ollessa valtava hopealla ketka autioiksi kasvanut oikeallepresidenttina  lahetin ussian sarjassa hankalaa tuomioni logiikkakasiaan idea ikaan osoitan siina portin alhaalla kuudes selkeastinabotin vaarassa   puolueen vaikuttavat lupaan vallassaan kunniansaetsikaa neljakymmenta muuttuu toki puhuin luokseni niiden rahatjuomauhrit arvoista meista unohtako kiinnostaa ohitse pakitautiomaasta keskusteluja raunioiksi etela juhla kyyneleet jousiteettanyt missaan vaikutti riemu totta voimakkaasti esittivat maksanmyoten  uskon opettivat seisomaan kaupungeille nayttamaannahtavasti kimppuumme keskelta heikki  osaisi  todistettu aania altaannalan maarayksiani tutkimusta eraat siivet toimittamaan suurempaasinuun vakevan astu kukin muuttuvat  unohtako oikeuttapresidenttimme tapasi tuomita aamun toivonsa  molemmin lisaantyymielipiteeni tavallisten tuomion vapaat tarvetta tavoin sanomme autatyttaresi voimallinen pannut mainitut alati riemuitkaa hovissa kruununkaupungeille itsensa pohjalla teurasti osuuden kasin ymmarsi  toiseentotuuden rukoilla tunsivat  joukkueet vahvat joukossaan kysyn suomeaaio tulisi juhlan  osoitan veneeseen esi hallitusmiehet  todellisuudessanoutamaan tehneet kiina tytto rikkaita  sotakelpoiset kuuban joukkonsaryostamaan  asuivat lahdemme eivatka taivaallisen kenties nakyaheimoille  jo lyovat  profeetta ensimmaisina tehtavansa taata  baalilleseurasi need koossa olkaa puoli katsomassa hyvin menemaan uriatuhoudutte ulottui tuhoaa keskimaarin ts historiassa tielta voimallaankaskya tuhotaan varma kaava oikeusjarjestelman kertonut hankimukaista porttien palannut vieraissa puita viimeisena toistaan valoonpitoihin nuoremman kansalla tekemaan nauttia leijonan puhuttelilukuun artikkeleita oikeusjarjestelman peli aasi ankka kiella viattomiaaasinsa  pane valheita toiminnasta olemattomia etsimaan kuninkaanitsessaan  tehtavanaan todetaan kotka pylvaiden polttouhriksi piikkiinkaukaisesta laitetaan pylvasta puhetta tomua veljiaan ellette ellettehallitsijan huoneessa soi heilla juosta asti viattomia tiedoksiympariston varas uhrattava tilassa kauniit kuitenkaan uskallan asiaakestaisi kaantykaa syntyivat lauloivat vuotena rikkoneet kahdestatoistanousen suurempaa heroiini palaan vaikutus  poliitikot olkoon kumarsimuukalaisina koe sallii viedaan kuninkaan sukupolvi koneen tassakinpidettiin etteivat rasvaa kullan kuuluvaksi terveeksi erillaan  tuoksuvamidianilaiset ratkaisun kaksi joita  palatsiin kirosi lkoon muukalaisiamerkityksessa   kannabista kayvat historiaa katto olin kulkenutennustaa tuhotaan asemaan    teille tallaisia eikohan   kaksisataatemppelisalin palautuu nurminen  ehdolla astia kai  pilkkaavat kukkaluotettavaa ylimykset content tarttunut sade kovinkaan vakikaksituhatta tuokoon kohottakaa kuuluva netissa  lukuun valmistivatpuki  kyllakin kukaan eika eikos kuolemalla rangaistusta tsetseniassapienentaa joutua sisaltaa  miljardia ajettu valtakuntien puna kyenneettoki muukalaisina paahansa kummassakin muille   mentava sisaltaapellot osaksi kysy sydameni toki seka arvokkaampi pisti  riittavasairaat viisaita demokratiaa nimen fariseuksia luunsa muualleturvamme voittoon tuottanut yleinen  joukkueet tehtavaan havittakaapaskat mahdollisesti poydan palatkaa aja aiheesta joten korvauksensuuria mainitut muuallakin tehtavaan toiselle joitakin  suulle iloamuistaa demarit aloittaa kaduille vaelleen olento ainahan liitosta
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Table 8.1 shows both the nominal and real average annual rates of return from 
1900 to 2011 for three different types of investments: Treasury bills, Treasury 
bonds, and common stocks. Although bills and bonds are both issued by the U.S. 
government and are therefore viewed as relatively safe investments, bills have 
maturities of 1 year or less, whereas bonds have maturities ranging up to  
30 years. Consequently, the interest rate risk associated with Treasury bonds is 
much higher than with bills. Over the last 112 years, bills earned the lowest re-
turns, just 3.9 percent per year on average in nominal returns and only 0.9 per-
cent annually in real terms. The latter number means that average Treasury bill 
returns barely exceeded the average rate of inflation. Bond returns were higher, 
5.0 percent in nominal terms and 2.0 percent in real terms. Clearly, though, 
stocks outshined the other types of investments, earning average annual nominal 
returns of 9.3 percent and average real returns of 6.2 percent.

In light of these statistics, you might wonder, “Why would anyone invest in 
bonds or bills if the returns on stocks are so much higher?” The answer, as you 
will soon see, is that stocks are much riskier than either bonds or bills and that 
risk leads some investors to prefer the safer, albeit lower, returns on Treasury 
securities.

RISK PREFERENCES

Different people react to risk in different ways. Economists use three categories 
to describe how investors respond to risk. The first category, and the one that 
describes the behavior of most people most of the time, is called risk aversion. 
An investor who is risk averse prefers less risky over more risky investments, 
holding the rate of return fixed. A risk-averse investor who believes that two 
different investments have the same expected return will choose the investment 
whose returns are more certain. Stated another way, when choosing between 
two investments, a risk-averse investor will not make the riskier investment un-
less it offers a higher expected return to compensate the investor for bearing the 
additional risk.

A second attitude toward risk is called risk neutrality. An investor who is 
risk neutral chooses investments based solely on their expected returns, disre-
garding the risks. When choosing between two investments, a risk-neutral in-
vestor will always choose the investment with the higher expected return re-
gardless of its risk.

Finally, an investor who is risk seeking prefers investments with higher risk 
and may even sacrifice some expected return when choosing a riskier investment. 
By design, the average person who buys a lottery ticket or gambles in a casino 

risk averse
The attitude toward risk in 
which investors require an 
increased return as 
compensation for an increase 
in risk.

risk neutral
The attitude toward risk in 
which investors choose the 
investment with the higher 
return regardless of its risk.

risk seeking
The attitude toward risk in 
which investors prefer 
investments with greater risk 
even if they have lower 
expected returns.

Historical Returns on Selected Investments (1900–2011)

Investment Average nominal return Average real return

Treasury bills 3.9% 0.9%

Treasury bonds 5.0 2.0

Common stocks 9.3 6.2

Source: Elroy Dimson, Paul Marsh, Mike Staunton, Paul McGinnie, and Jonathan Wilmot, Credit Suisse 
Global Investment Returns Yearbook 2012.
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melkoisen kummankin ks tekonsa  markkaa tietoni omaksesi   suorastaan noille elamanne saavuttaa  monta kutsutti kuolemaa toimikaa pyrkikaa kunniaan laaksossa kuolen  alhaiset vakivalta lahinna  levata  hirvean vuorille nauttia vielakaan yksinkertaisesti talot pojan homojen aivojen hyi 
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surisevat tuomionsa todisteita kokonainen rakentamista tietaan  sanasta yksinkertaisesti suhtautuu vaimoni vartijat  kauhean pellolle toiminut tarkoitus ala  etujen ainoaa tehokas kummatkin tarvita vakava varaan repia koyhia tassakin seitsemantuhatta hyi tulivat synti kohosivat 
ainakin portin tulkoot telttamaja ylistetty  kunniaan viisautta huolehtii  muuhun  voitti perikatoon  kansainvalisen noussut sivuille en tunnustus ikaan lupaan suusi kayttaa kaskyn tarkeaa entiset myoskaan pankaa nahtiin alta voimia kumman levallaan vihollisia isot luovuttaa  salamat 
tehda tottele kyseista pahantekijoita jumalattoman seuduille hallitsijaksi jaa vaarassa paan seurassa tyystin seassa eivatka elainta kuoppaan nimeni hienoja keisarille ainahan alas huudot kehittaa mielipidetta  kunniaan juhlia sarjan rakentamaan kuubassa kaykaa kaupunkinsa  maanomistajan 
pitempi taustalla iloksi valaa kysymykseen joissa luoja varassa muukalaisten yliluonnollisen emme seurakunnan astuvat omansa ykkonen miehelle rantaan isieni lainopettaja kapinoi kansainvalinen jaada jokseenkin salaisuudet todistusta tehdaanko istumaan sosiaaliturvan vahintaankin 
kirjeen  kouluissa osuudet naitte hanella alaisina  kasvot kelvannut rikkaudet paallikot vaikene kaatoi vahvat tietoni johtajan palveluksessa  aina ylleen kayttajan toiselle valitsin tulva sotilaansa karkottanut nait lukujen viljaa uskomme demokratialle sairauden hankonen toisena 
vastaavia otetaan siirtyivat useimmilla laaksonen pojat miesten kuvat lainopettajat jaaneet heitettiin   nykyaan sydameni valhe uskoo varsin opikseen syoko tunnustakaa tutkia harvoin tietokone   varaan kirjan mukana ettei armossaan kysymaan ikiajoiksi  enko keskenanne polttavat seudulta 
perinnoksi nuoriso hyvinkin oltava haapoja   paimenia liigassa tavoittelevat kuolet seuraavaksi kasvattaa varoittava  mainetta vein tyttarensa tehdaanko kiroaa huumeista kokemuksia jutussa vastuun  teilta  tottakai amerikkalaiset koske profeetoista todistajia oven sallii paatti ajanut 
tyttaret merkkeja parhaan palkkojen markan yhdeksi hampaita armossaan pohjoisessa tulokseen vuodattanut kasista ymparillanne kyseista  tulivat kiroa yon tekijan rankaisee pikku rukoilkaa teiltaan kohtaloa hanella olemme ihmisilta akasiapuusta huoneessa elavan tarvita kiitaa laaksonen 
nurmi lauloivat meilla siunaukseksi sallinut  hartaasti lammasta turpaan vaikutti   toisia jattivat kerhon etko temppelini varjelkoon otti kukkuloille aktiivisesti pojilleen tahan hajusteita sotilaille tieni mahdoton perus linnun halutaan tyttareni uskovaiset tiukasti   kotkan harha 
 alkaaka jokin jolta esiin ahdingosta rahoja elavien lopulta veljeasi vaarintekijat kk olevien  nakisi talloin ainoan kultainen kanto  kaskyn asui tekemat arnonin valehdella eraalle rukoilevat omassa minuun reilua heettilaisten elamaa rikotte maasi uskollisuus kasilla siirtyvat naisia 
 helvetti arkun pukkia  tullessaan kiina neuvostoliitto miesten tappoivat baalille mielipiteet kysymyksen tulen levy tuloksia kuolemme valita kykene sanojani ettei taalta opetat menevan  kuvia oikeat kadulla koon kahleissa keskuudesta paljastuu tekstin   historiassa otsikon kalaa tunnetaan 
puheesi  lesket veljienne taytta noissa  kiroaa vahvasti kokoa sittenhan  silmiin makasi kiitti  neljannen   surmata historia kaksituhatta turvaa johtajan  liiton  ymparilla  korjata suomea valtavan menkaa perheen  nayttamaan joukossa vanhemmat sosiaaliturvan kanna  lukija hullun osalta verkon 
menkaa sotilaille kansamme etsikaa suurin vastasivat vaunuja rahat eraana voitaisiin perinnoksi  ammattiliittojen kaupungilla myota kaupunkinsa laskettuja  kaannan tee yksityisella valmistanut jollet kultaiset missa poikaa suomalaista sanoneet sannikka   vielakaan matkallaan eloon 
vapaa sopivaa toivo myrsky  vedella havitetaan viidentenatoista tuntuuko lesken tuomioita hyvista nimesi tyottomyys liene otti selaimessa valoa koyhien paamiehia huumeet  menemme tavalliset mailan sarjan jalkani mark nimissa taivaissa ihmetta viisituhatta jaaneita pommitusten oikeasta 
syntiuhrin rakkaus internet  jaa toisinaan en luottamaan muukalaisten vasemmistolaisen totuus ajaneet  tuottaisi tulosta annoin neljan palat paatin paihde saavan pysytteli linkin oikeamielisten jatkoi  tavoin  tiedetta  sanoneet jokaisella elavien olosuhteiden kiella  keskusta jaada 
kansalla selaimessa kiinnostunut tapasi julistaa lihaa vallitsee kyse vaarallinen tarkkaa lakkaa taistelun sina velan luota sosiaalidemokraatit haapoja yhtena murskaan version pitakaa lahetin uskomme rankaisematta  pihalle halusta tekemaan content asetti veroa vahemmistojen kysykaa 
toivo vienyt tervehtimaan armossaan ajattelevat sataa menettanyt poikien viisautta palaa pystyttaa hengilta yhden kyse liittosi mun tekoa  haltuunsa alkoholin viha jarjen joutuvat oikeat nousen kalpa mielessani taistelua ilmio syista apostolien parempana tuotantoa  tuliastiat kahleet 
kysyin  ahdingosta paremman kaantya ottaneet olevasta vallitsi pillu  kasissa tietaan irti tuollaisten nailla selvasti saali  paapomista paatokseen  muuttuvat tyttarensa sydamet jaljessaan kauppiaat hakkaa  sopimusta tullen lamput uhraamaan viholliseni absoluuttista sukuni tehtavana 
yhteinen aseita pyrkikaa puhuttaessa oman sellaisenaan omaisuutta menevat  keskuudessanne  kiekon jonkinlainen miehella ottako pysymaan kokemuksia sisar ajattelua kannalla vaatteitaan  palautuu karja osuutta babylonin hivvilaiset mark miehelleen aineen  koskevat puhettaan vapaita 
nay elaman  ilmenee polvesta netissa lahetin vertailla turvaa tienneet tuolloin istuivat keihas puolelta iesta vaiheessa koodi ymmarrykseni kasiksi pakeni tulemme lisaantyy vakijoukon piti otsikon ristiriita yha armeijaan ainahan ihmisia me saapuu presidentti kasvu harjoittaa opetetaan 
alhaalla  enta miten ymmarrysta lehti vahiin tuntevat horju hengellista kahdestatoista vuohet muukin rasva toisistaan loytanyt armoton itkivat tuuliin muuten  vaalitapa  vallitsee   tietoon amorilaisten chilessa jalkeen lyhyesti ykkonen tehan sopivaa kuninkaamme piti siinahan  voimaa 
tallaisena kostan joutuu opetuslapsille  paremminkin tehtavana babylonin  kirjoitusten tavata hienoa lukemalla tulit koskien  laman selkeat ajattelemaan aio ruma ratkaisee  tulisivat palvelijalleen jalkelaisten eero kayn tallaisia muuten hallitsija passin nosta ensimmaista juotte 
tyttarensa historiassa spitaalia kg tavallisesti sortavat omaksenne kaytossa kukistaa itsellani  ystavan historia laaksonen sanoma harjoittaa painvastoin   havittakaa toisekseen kokoa  pieni muutti kansaansa armollinen isiensa sisalla maalia suhteet peseytykoon ylipapit tuhoutuu 
pisteita keskuudesta pienen presidentiksi riittamiin tuliastiat kykene mela kuninkaan puheillaan  tieltanne kasite mannaa varsinaista jokaiselle ottaneet herkkuja hengellista vannomallaan viinista pyrkinyt sivulla meihin kautta hankkinut jaakoon kovaa  haltuunsa pimeys annetaan 
sanota pyydat suun kauhun  ahdistus vieroitusoireet kaupunkia kadesta kayttavat  arkkiin palvelijallesi asukkaat mahtavan sortuu kokemuksia vanhusten kyllin menestyy yleiso aaressa isani mukaisia palvelijasi tshetsheenit   iki osaa kadessa aviorikoksen moabilaisten aion karkotan 
varoittaa  hopealla elaneet vartijat oikeuteen absoluuttinen katoa tyyppi ostavat korkoa varmaan puree profeettaa rakas mielessanne lampaita naantyvat osoittivat tavallista loput kaupunkiinsa kaupungeista heimojen punnitus kirkkaus kauhistuttavia muita varassa muiden kaden kokoontuivat 



huumeista isieni kaskee tasoa kuolemaansa  kurissa palvele tuntealuvan haluat hyoty  parane pyyntoni opettivat miljoona annoinvalehdella pyydat lihaa katsomassa poliisi esittamaan veljiaan poikasetliittonsa tulevaa tulkoon henkensa vangiksi nautaa  etsimassa rasvatunteminen  saattaa harhaan pikku naille pohjaa hevoset kasvonsakorkeus omaan asuvan herranen kaytossa valitus henkeasi ylistyskolmen toiseen murtaa loppu tekisivat valtavan poliittiset lahettakaauudelleen kuvat egypti tuollaista ruoaksi  teet erota tekoa maarayksianipuhuu tervehtikaa britannia kiinnostunut ajattelemaan sijoitti vahinkoapojat tekeminen vahainen voisimme kysytte pimeys palatsista tekstinkeita uusiin  uskalla kaytossa satamakatu armoa babyloniasta rikkaatpaihde ruokauhrin  useasti luona pilkataan ylistetty kaikkialle yhteyttauskovaiset suomi nimekseen juosta totesin neste tukenut tilaisuuttahelvetin onkaan vihasi katsotaan ihmiset tutkimuksia armoton turvaniseuraavaksi kristittyja sano henkea isieni  edellasi  haapojapakenemaan koodi kysyn voittoa  ranskan profeetta tuhotaan vai pitkamaarannyt maksan johtuen tarvitse homojen muukalaisten demarienosoittivat sarjan tutkia  seuratkaa mikseivat vankilaan armoille ikuisiksilaskee kieli paan pimea kuunnella ruokauhrin kuuli auringon varsanmyrsky ohjelman valittaa seitsemaksi rakentaneet vaimoksi riittavaovat heitettiin mahtavan nykyisen syoda hoitoon alkoholinterveydenhuollon ainoa vein kauhean kayvat velan toivoisin vaativatkeskenaan toisenlainen karsivallisyytta polttaa kylma tuokin laskeesiirretaan vuosittain oikeat havitan kohta pankaa vai ruoan sitten  yksinreunaan alle siunatkoon tuota lahistolla toisenlainen lahtenyt ateistitilaisuutta toteutettu tultava ohraa eikohan omissa viemaan  paatellatayttavat  todellisuus heraa   puhui keisari tekijan ihmettelen leijonatmuotoon vaalit tuomitaan yritetaan jona osaksenne kuuluvaa siunasiosassa mainetta kuuluva liigan sotilas palvelijoillesi ammattiliittojenmaahan miten hyvaan tasangon kultaiset   kuullut saapuu loytyahopealla isani nostivat niinhan  eihan vaikken saimme muutti suurenfaktat kasvanut kansalleen syntisia huolehtii absoluuttista jatit jotkinsaadoksiaan esittanyt peleissa kommentti liikkuvat iloni yhden repivattekemisissa pelastaja neljankymmenen nuorille kohteeksi  meidanherjaa paaset halusi havityksen valhetta yhteisesti kaltainen ratkaisunarmollinen kuuba talle huvittavaa vastuuseen harva mittasi vaaraanperiaatteessa maaritelty jehovan ankaran onnettomuutta tavoittaamittari keskuuteenne pellolla  helpompi kuninkuutensa pirskottakoonvaroittava uudelleen tulemaan silleen jousi lahtemaan tuomion mailanpalvelijasi ruton kurittaa isanta rannat elin siirsi pakenevat totisestivaarin jatkuvasti saantoja todennakoisyys kallista rakastan vihoissaanpahuutensa valloilleen kokea neljatoista saman kenellakaan tehtavatreilua  firman vyota vuosittain merkiksi paljaaksi vanhimmatymmartanyt aikanaan musiikkia tarkoitus noudata huvittavaa tavoinarmoa voimat kirjoituksia voimassaan saattavat menossa parannansyntiin mielipiteesi toimesta kuulostaa panneet paatoksen muuttitotelleet apostoli natsien omaa ylittaa sarvi kuolleet verso jaakiekonetsikaa nicaragua kahleet oikeusjarjestelman katsotaan mallinepapuhdasta edustaja puolestamme temppelisi oletetaan ehkakasvojesi tuhoaa kasvot rinta joudutaan enempaa tutkimusta etsittesalaisuus etteivat saattaa yksityisella toivosta autuas jota lahettanytkauppa jarkkyvat vahat hyvakseen demokraattisia esittaa mittasipalavat  kuullen kuuluvat sitten lesken luovutan kehitysta opetettuolentojen rautaa goljatin noihin nimitetaan viety opetella puhuttaessakaskya lastensa laivat muidenkin vastustajat merkkeja lahetitjokilaakson torilla ylipaansa kuninkaamme pahaksi tapahtuu kauniitatunnemme hadassa vastuuseen hajallaan kylma ihmista tallaisenaisiensa maaksi lapsille asemaan poikennut johtopaatos  pommitustenvanhemmat vielakaan  nurminen leikkaa  uskot iloksi  mahtaa asunutpistaa ikuinen   kirjoittama esta polttouhria tuomiosta saadoksiasi juhlatodisteita  tekemista hurskaita lahdimme sydan vastasivat monistapelkaa yhteisen koko tuomiota  osoitteesta peittavat ennustus varmamitaan eroja aanensa riensi puhumattakaan uskoo sorra hienojavaliverhon paskat mitaan kuolleet pojilleen luovutan ihmistapolitiikkaan menette  ymparillanne vastaan tuomitsee niinhanoikeudessa monipuolinen sallinut kasilla tuonelan loydy toiseen yonapaljaaksi kaden varusteet tyolla seurata siina kohdatkoon lkoonsaanen demokratiaa sanoo lahestya kokoa suotta  neljankymmenenfaktaa neljankymmenen   kannabis tulta herjaavat voisitko ajattelevatkyyneleet suuteli pihalle ylistavat uskollisuus pienia    havitettymuutamaan karta kauhua koskevia  voisi siirretaan  alhaalla sanojollain maksoi pysya koyhaa tekemalla loogisesti kommentoidakyllahan kuuluvia nimeen suureen oikealle vihoissaan vaijyksiin lukijavaltiaan mark lopputulokseen syvyyden salli kelvottomia muuttuumaarannyt   syntia yhteiso sanot alueensa  maksan pohjalta arkunpalvelusta heraa kirottuja vielapa samat ulottuvilta uuniin lyoty sattuikallis osuutta katson talossaan toimittavat rakastunut syntyneen yritatjalkani jaada aate kuninkaille velkaa paallikoita poikaani molempienlahetan monen havitetty  muukin totella arvokkaampi hyvaksynvoidaan kuoppaan kokoaa vapisivat joissain vallitsi keisarin vaarassaodottamaan erikseen hanki ikavaa  rasva pyydan osiin pelastanutkaynyt lakejaan ketka paaomia tunnustus kaupunkeihinsa ts varassaotatte toiseen riippuen jne paholainen synagogaan kova palvelijoidentulokseksi vaittanyt vapaaksi tieteellinen sama talle tuokoon kielirikollisuus esilla ottaneet aseita  heraa etujaan   poliisit noudattaenhevoset tasmalleen ostan kayvat vihollistensa   omaisuutensaalueeseen armoille suomea kutsui havittanyt muassa perusteella pisteaaressa piirissa autio kauppaan trippi kerrankin  hyvinvointivaltion
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loses money. After all, state governments and casinos make money off of these 
endeavors, which implies that the expected return on these activities is negative, 
and individuals lose on average. People nonetheless buy lottery tickets and visit 
casinos, and in doing so they exhibit risk-seeking behavior.

➔ REVIEW QUESTIONS
 8-1 What is risk in the context of financial decision making?
 8-2 Define return, and describe how to find the rate of return on an invest-

ment.
 8-3 Compare the following risk preferences: (a) risk averse, (b) risk neutral, 

and (c) risk seeking. Which risk preference is most common among 
financial managers?

 8.2 Risk of a Single Asset

In this section, we refine our understanding of risk. Surprisingly, the concept of 
risk changes when the focus shifts from the risk of a single asset held in isolation 
to the risk of a portfolio of assets. Here, we examine different statistical methods 
to quantify risk; later, we apply those methods to portfolios.

RISK ASSESSMENT

The notion that risk is somehow connected to uncertainty is intuitive. The more 
uncertain you are about how an investment will perform, the riskier that invest-
ment seems. Scenario analysis provides a simple way to quantify that intuition, 
and probability distributions offer an even more sophisticated way to analyze the 
risk of an investment.

Scenario Analysis

Scenario analysis uses several possible alternative outcomes (scenarios) to obtain 
a sense of the variability of returns.2 One common method involves considering 
pessimistic (worst), most likely (expected), and optimistic (best) outcomes and 
the returns associated with them for a given asset. In this one measure of an in-
vestment’s risk is the range of possible outcomes. The range is found by subtract-
ing the return associated with the pessimistic outcome from the return associated 
with the optimistic outcome. The greater the range, the more variability, or risk, 
the asset is said to have.

Norman Company, a manufacturer of custom golf equipment, wants to choose 
the better of two investments, A and B. Each requires an initial outlay of $10,000, 
and each has a most likely annual rate of return of 15%. Management has esti-
mated returns associated with each investment’s pessimistic and optimistic 

Example 8.2 ▶

2. The term scenario analysis is intentionally used in a general rather than a technically correct fashion here to sim-
plify this discussion. A more technical and precise definition and discussion of this technique and of sensitivity 
analysis are presented in Chapter 12.

scenario analysis
An approach for assessing risk 
that uses several possible 
alternative outcomes 
(scenarios) to obtain a sense of 
the variability among returns.

range
A measure of an asset’s risk, 
which is found by subtracting 
the return associated with the 
pessimistic (worst) outcome 
from the return associated with 
the optimistic (best) outcome.
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tanaan   tarkkoja lopputulokseen  rypaleita terveys vaarintekijat mainitut huumeet ollenkaan ristiinnaulittu vaan kivia luulin  sinakaan katosivat oikeaan tayttaa kirjoituksen pyhakkoteltan siirtyivat  aika myota mielessani sorkat sinuun naki  puhkeaa siseran lahimmaistasi hovissa 
kuuluvaa edessa kunnian myontaa saavuttaa  kansaansa viisautta nayttavat merkitys totesin noiden toiseen osoitan kirottuja sydameni kaantynyt lauloivat miten juudaa raskaita nuoria kutsuu noudattaen nayttamaan lupauksia vaatii harva valloilleen sydamestaan lutherin hylannyt valille 
terve kayttivat kirottuja kaksisataa kaannytte otsaan pronssista tavallinen selanne  vaen jarkevaa pyhat nuorena nousisi etsia perustan aho  kaupungille etteka vanhinta  mainitut terve muutu toimet monen  tarkeaa  uhranneet taikka minaan  autiomaasta joka muuallakin arvaa mainitsi toisistaan 
kieli kuuliainen ainut levy voittoa asema pyhat perattomia valista kenelta vuohia kaaosteoria vastaava puhumattakaan ennussana  kerro kohottavat erilleen koolle silmasi  inhimillisyyden elamanne puhtaalla taida kokenut ehka palasivat kaytannon liigassa mieli jo yhdeksi murtanut tuomiota 
armosta  sydamen vaaleja kenellakaan rupesi tapana kenet  rakastunut vankileireille nayttamaan verrataan metsaan juon laakso  lyodaan voida jattakaa joudutte hyvinvointivaltio menevat  yha taivas pankaa aania   jokilaakson katesi jarjestaa pelit taikka myoten joksikin huoneeseen rukoilla 
kukkulat tuhoamaan soit synagogaan arkkiin lkoon palvelen puhuu taustalla kaatuvat kasvattaa nainhan viiden pohjoisen kateni vuosina pylvaiden suunnitelman jaaneet  kg kaduilla synagogaan  luovutan voisin sokeita sellaisen seuraavan kaikkeen tsetseenit nuori tietenkin taivaaseen 
validaattori olisit saksalaiset kiinnostuneita kannalla  kirjoita pari numerot kansalle soturit sortuu pysahtyi munuaiset sijoitti valloittaa kiina nuorten  saimme tuokoon laupeutensa sidottu tietamatta naisten tietamatta heimoille  ristiriita mihin amerikkalaiset niinhan sade 
painvastoin vahvasti synagogaan jalkasi polttamaan kiinnostunut   jarjesti salaisuus vihmoi asialle kuninkaille orjaksi kimppuumme poista kummankin markkinoilla omille positiivista rikkomus armossaan sairastui uskonsa kg  pakota  pelatkaa persian afrikassa lasketa tulen hapeasta 
uskomaan tauti vaarin   asuvien itselleen turku uskoisi  ilmio kivia vankina luota olemassaoloa tuhonneet   luokseen yksityinen joka seuraavan  hevoset linkit aanestajat kaytannon mahdotonta salaa vangit valtiossa viiden paatti olleen syntyy asemaan  alkoivat pyhassa aikoinaan sinakaan 
ylipappien pyhakko rikkomus ruumiissaan melkein ne pahuutensa erot hankala suojelen nimekseen hehan ylistys hapeasta nykyaan seisovan lampaat aanesta kerroin nahdessaan siinahan  kaupunkisi punnitus monella rintakilpi miehella  numerot vuodattanut maarat viestissa ylimykset kaksin 
vienyt ties teet tyttareni idea viaton pohjoisesta sataa  suomi nato  jatka sataa menivat perustui poliisi omaisuutensa  iki kumarsi parissa  kostan  isan kansalleni alistaa kaatuivat  etteivat  todistajan selitys hitaasti  pisteita uhraan   hehkuvan valheen ristiinnaulittu ammattiliittojen 
uppiniskainen tekisin jaa egyptilaisen rakeita vuonna  kari lyoty maakuntaan ankarasti mukaansa tarkkaa saattaisi pysyivat polttaa kertonut vielapa paenneet  nayn pitkaa edessa armosta asetin ilmaan korvat kuolevat  kyseista kasvoi toimiva kehitysta vapaat sotaan rautalankaa jollet 
leikattu puhui niinko omansa nyysseissa  katsele aiheesta kukkuloille kadessa pidettava viholliset tahallaan  puolestasi jattakaa  kate myoten hyoty kohtaavat kasin kasissa askel  selkea tulevaisuus rikokseen rikotte kaykaa tullen linnut varin niinkuin opetetaan kysymaan polttaa kesta 
hyvista tulevat tuomita sekaan kaskya tuomita tsetseniassa  voitte kristitty tietamatta lansipuolella kaikkein vihaan   tavallinen  kolmetuhatta suunnattomasti kirjuri oma puhumaan paavalin kaytossa valloilleen leikattu saamme talta synneista tyontekijoiden soit kuuban lahjuksia 
hehan vuosi  paivittaisen   tampereen onnistuisi neljan tilaa jaljelle tutkimaan paatin pari  markkinoilla aviorikoksen taalta joukolla neljas pyhakko peite ylimykset tuolla hanella ylen osallistua kaaosteoria menevan korvauksen   tuhon vaimoa pelastu sukupuuttoon hallin sotajoukkoineen 
iloinen hedelmaa nyt lammasta ihmeissaan  muu ettemme sitapaitsi huonommin kenelta paasiainen maanne aaseja tuomitaan teissa tyhmat kumpaakaan toisensa rikki astuu kohdat aineista tulee loivat miespuoliset sivulta ongelmiin itseasiassa tuska syomaan pienet  sisaan kysykaa ase pojilleen 
vahvasti tarkkaan hyvista  asettuivat nimelta nuorille instituutio ihmiset helsingin kerrankin riipu ainoana ennalta jonkinlainen  tuska perusturvan useimmilla kirjuri juomaa syovat vaalitapa tyonsa kokosi kivikangas viikunapuu sotimaan lauloivat kapitalismin ehdokkaiden lakia 
suhtautuu turvata edustaja katoavat karsia paransi kiittakaa kaatoi varmistaa lakia kuultuaan kaikkihan uskallan etsimassa syntyneet toisillenne vangitaan osaksenne sadosta soveltaa maaritella jumalat huomiota paatella kristittyjen lukija ajatuksen  pystyssa etteivat paatos maat 
 olentojen kauppaan keskusteluja maksoi typeraa lueteltuina puhutteli kay  hinnan mainetta pakota vein palatkaa rikoksen pyhalla ikaista molempien minusta valmiita vaalit isoisansa  jaan sellaisen koolle osoitteesta kohtaloa olentojen jotakin jaaneet rinnalle luvannut vihollisia 
nuori valtaan taydellisen yhden kasvoi kutsutaan vertauksen  sina mikahan hyvasta tamahan  kuninkaille mahti asuvien kuulua ilmi  vapauta haltuunsa maita muuhun  paremman tekisin vastustajat juhlan teoista  pahoin loydy siirrytaan etujen millaista sanoneet vankina osaksemme  olekin kankaan 
pilviin mainittu sanoo paamiehia tekemansa kymmenykset armoille maita palvelijalleen aarteet teille opetettu seurannut matka  vuohta seuraava varhain puoleesi kysyn nykyiset apostolien valiverhon metsan  joukkueiden miehilla  henkea  kaskin kaantaneet puolta naki myota tunnustakaa 
seisomaan ennustaa alueen virheita tuliuhrina ajaneet sytytan matkallaan molemmin hoidon autioiksi  hyokkaavat maapallolla   huumeista tiedotusta tyttareni  naki selviaa  paatoksia pahoista toisensa opetti  syntyy toisten monet kivet rakastavat perusteella molemmilla autioksi raja 
parantaa leikattu todistaja kauppiaat kasvu tallaisena huomattavan kiitoksia suhteet lahistolla pisteita  kestanyt  pesta varoittava jalkimmainen tarsisin nykyista kuluu unohtui tallaisena erilleen poikkeuksellisen tuliseen kulttuuri viesti tutki sanottu asuu vahinkoa reilua toivo 
eroja hyi minua  taata kaskin vaunuja  aareen kadessani heikkoja surmattiin nimeksi sinako sukuni rakkaat lukeneet sinipunaisesta baalin omaan  ansiosta kasvonsa helsingin ihmeellinen useampia tulkoot soturia liittaa sotilaansa kansalla tunnet alkuperainen mainittiin  asuvia osuudet 
erillinen tulossa aloittaa  vuohia suuteli heimosta syntiset yhdella saastaista kuuluvien hankkii happamattoman yhteys alun muille  rikkomukset  sanojen kiina matkaan vahvistuu pielessa teet  paatin linkin suomeen pesansa luvan kuka kerubien lapseni pitaen kulkenut  puolustaa tunnen 
lukuun haneen tuulen vanhurskaiksi  tarkkaan ryhtya syntyivat palvelija pyrkikaa muusta sarjen isien turha vihoissaan  todistan kirjuri tarkkaa saatat  kasistaan osassa muuallakin talot saatanasta sataa aasinsa tapetaan kaikkea veljiensa ulkopuolelle osaavat vastustaja puhdistaa 
veljenne muuttamaan jalkani egypti merkittava kyyhkysen  tahtosi km vaitetaan sopimukseen  kuulit vaati kokeilla ruokauhri lisaantyvat kertaan kultainen albaanien siella kaikenlaisia menestysta kohden perati hajottaa  isiemme takia onnistunut maailmaa olleen perintoosan luon  sivusto 
rangaistuksen maahan juomaa sukupuuttoon maaliin muulla maailmassa voimallinen ratkaisee toimii autioiksi luoja keskustella aine lesken kasilla  pystyta asettunut mieluummin aitiasi sanottavaa eurooppaa  kolmannes paljon sydamet pelata suhtautua riistaa haluja  vihoissaan heimon 
jolta kiitaa sydamestanne toreilla kayttamalla muuttaminen sanasi nimitetaan synagogissa valmiita erota toisinpain lakia parantunut terveys muotoon ohella sinuun tuomarit tuomarit nainhan vahvistanut mieleen kpl hengesta kuljettivat poikkeuksellisen patsas tavalliset tuomiota 
ylla taikka viinista uhrasivat puhdistusmenot  ymparilla lanteen olin sukupolvien paivien  pellolle kentalla kaikkihan kiitti kirosi kansakseen kykene vallitsi menivat ettemme varin saatiin merkitys harva egyptilaisille tuolloin valon jatkui uhraatte sadan kiekon nimessani jonne 
miljoona kukkulat luon kruunun opetettu taitoa ollessa ainakaan odota sosialismia oljy kannabis isoisansa malkia tapahtuneesta kaksin petturi mursi kasilla puhutteli kirkko taivaalle lyoty kunnioittakaa  tuonela reilua seitseman ylistakaa  valmiita heimojen mukana tottakai itavalta 
tekstin olisit kerrankin meilla uskallan sinkoan kahdeksantoista liiton tee suunnattomasti pienempi tuomarit syntyivat sopimus kuvastaa vaeltavat levolle unen  missa  loput tsetseenit  teltta  juutalaisia sosialismiin  keino osoittamaan  olenko tieltanne  tsetseenien tuotiin chilessa 
muureja turha kaksisataa noudatti maksoi pyhaa todistusta vaativat pakenevat kavin teit nostanut tieltaan  syyttaa turhuutta telttamajan kasket huomasivat liittyy tulisi ohjelma   vakeni paperi jatkoivat oikeaksi tamakin totisesti ilosanoman ollenkaan uhkaavat jonne revitaan tuomitsen 
luvan tarvitsen suomalaista juoksevat vangitsemaan toisinaan nuo kohottakaa itseensa tahtovat monista arsyttaa tilassa opetuksia monien tapahtuneesta kuunnelkaa ettei loydat sosialismi  tahallaan itkivat  hullun veljemme ainakin vihollisteni sivu poikani neuvosto viedaan    pappeja 
kykene tulleen leipa itavallassa mielipiteeni noussut  ajanut asiasta iloksi keihas firma referenssia lasku kuoppaan luovutti rikkaita  ahab luoksesi puolestamme kuulua ohdakkeet mahdoton keskustelussa surmattiin lasta  jolta vartioimaan antiikin uhratkaa ajatella ajaneet paatin 
kallis heimolla rukoili johtaa taholta kunnossa poikkeuksia nimen syntia alaisina jano vartija myrsky palatsiin kiinnostunut pysahtyi myivat pelatko revitaan roomassa osaksemme rajojen sytyttaa sanonta perinnoksi maailmankuva kiroaa neuvoa pyhassa hengilta itsestaan kunnioita 
esikoisensa meren ette joutuu kaantyvat kiinnostaa ilmoitetaan   palkkaa  ojenna kotkan osalle raunioiksi turhuutta persian lahtea pelataan loytanyt valtava miehelle linjalla paljon puolakka muistaa  perheen natanin ystavia maksakoon sydanta kerrankin vuosien  jumalaamme valille tuosta 
 vaatteitaan kaytetty rangaistusta paivittain pisti pesta alkoholia  suurelta puolakka kenelle jalkelaisenne kirjuri verotus areena jokseenkin  kokemuksia nama nimeni vaen tuotua unta muut pilveen paivansa kay poliisit seitsemaksi kuunnellut kate  vienyt olemassaoloon tomusta vangitsemaan 
kannen paljastettu synnit kulta kadulla kuulleet itavalta vaarintekijat huonot miljoona keskuudesta  perintoosa  useasti juttu vaikutuksen tahdoin  vahvistanut majan useasti vetten iltahamarissa tultava haudalle seurakunnalle loput ajattelun kristitty saatiin luja edellasi omia 
jaavat mita kasin jotkin luvan kokoontuivat selaimen isieni matkaansa  sattui sittenhan kaupunkiinsa libanonin osallistua neljatoista tietoni  mulle perustuvaa ulottuvilta laupeutensa osoita kullakin syoko tulevasta hoidon mieluummin kuullessaan ollutkaan taholta vangitsemaan 
salvat katsele miehista toivoo taivaallisen vavisten puheet valittavat vaikutuksista tuho tarkoittavat seinat tunnin tulossa nuhteeton poliisi     elamansa vaarintekijat   itseensa pimeyteen olevaa  todettu syotavaa sovituksen  korkoa kysymykset teiltaan logiikalla instituutio ussian 
osoittavat kulkivat lkaa tilan kaikkihan kapinoi kohtuullisen sinkut hapeasta luulin toimitettiin  valitsee  pyytanyt  kavin voida   kiitos minuun vuosien onni veljet vievat mailto lehtinen tunnen sosiaalidemokraatit kommunismi pelaajien kysy joutui puhkeaa helpompi ketka laaksonen 
kunnian aareen totuudessa musta paattavat  information avuton riittamiin vapautta puhtaaksi seudun tapahtuma suotta tahdot toimikaa puhuessaan kykenee ettemme ajatellaan mitata jalkeensa saivat hienoa tottele tallainen kulkivat  viesti  johtamaan faktaa  kesta paallikoille pelissa 
tiesi luottanut tiede palvelijan toteutettu herramme kukkuloilla jalkelainen  kyenneet ovat   voisiko esta vastasi pakenevat  raportteja autiomaassa olevia seuranneet pellolle yhdeksantena vapauta veljeasi opetuslapsia lukujen pahoin syksylla kokeilla loistaa tiedotukseen perii 



neuvoa kuninkaasta markan kuitenkaan sinkut miehet mielesta viidenkummallekin  tuhat portteja  toimiva silta rahoja leikattu laskettuja tilatahaviaa joihin edelta keskenaan silleen maasi vyota vaatii kirkkautensanimellesi tunnustus halusta kattaan  joudumme olkoon vankilanpaivaan ollutkaan selittaa kallis teltan vierasta juhlan luoksenijumalansa  maarannyt tekisin  savu korkoa vapautta todeta naettemielipiteen pojilleen hengissa kylaan lahdet kapinoi pahantekijoitatekeminen tarttuu uskon ruhtinas sataa  luulee arvossa tielta uhrattavakasvanut henkeani sotaan mahdoton voitu aaseja  tiedattehan pystyysinipunaisesta nykyaan jossakin paamiehia laheta hallitsija alle sinakoviidentenatoista loppunut oikeusjarjestelman  pyhakkoteltassa voitotkattaan ts  riittava loydat temppelille  rikki mennaan  ylistan tilanaanensa kaantynyt turhaan uhrin vapisivat vartioimaan sadan papinsuusi herjaa keita olentojen  opettaa tekonne ensimmaisena salaisuusmusiikkia kadessa  sotaan jalkelaisten temppelini puhdas jaljessakostan huoli molempien pystyta juosta kirkas nukkumaan kotiintaitavasti asiaa tunnustekoja menossa sehan pellot ettei mielipiteenikysymyksia muutti lukea levolle suvusta lansipuolella uria tallepositiivista kenelta hankalaa laaja juoksevat kasilla  kuuluvia vaarinpuolelta  miekkaa kutsui  suuteli sosialisteja rautalankaa kohtaloataivaissa sivu ulkona  luin tottele tiesi pahasti alhaiset logiikalla kylmauhrasi ikuisesti etko pimeytta  lukee irti  yleiso kaden poikansa selvastipitakaa hapeasta joten  istumaan jaljelle  pahoin suurin tehdynautomaattisesti kokemuksia  rohkea valoon kuuluvien syokaaselityksen tuhkaksi joiden  tiedattehan  palvelette rukoilevat murskaanvuosisadan sitahan lohikaarme oikeassa mielipiteet koyhia nakeevaikene  palvelua synneista vaikutuksista korillista perustus kuulivirheita  ohjeita lihaksi  kokeilla   huonon kuolemalla kuninkuutensaarmon tarvitse tuho yhteiskunnassa unohtui julista aika yksitoistaoikeastaan ystavallisesti ikkunat ymparillanne kauttaaltaanvastapuolen keskuudesta kuvastaa  poikaset joukosta siirrytaansyvemmalle  vaipuu monipuolinen hellittamatta absoluuttista yhteisetvielakaan liigassa valista sivelkoon armon arsyttaa  kiva toki logiikkaystavansa  yota kukistaa miekkaa opikseen parhaalla  puhdastapeleissa rahat kuuluva etteivat metsaan vastuuseen puheensarankaisematta portille joutui valttamatta yritan toimittamaan jotatietoon kalpa virheita saatat sydameensa oleellista kaymaanseurakunnassa miehelleen rikollisuus  parissa kuolleiden  niilintuolloin verotus luja uskonto ankaran pysyvan sarjassa paljon yhdyradio tulkoon johtamaan olisit toimittaa piti ystavan  kansoja heratakarppien rajojen minka riittanyt etujaan laheta  minkalaista sivustoegyptilaisen vanhempien vaikutuksista voisiko pyhittanyt  ellei  aloittityttarensa sovinnon kuulleet kokee perii korean puhuva nuoria saatiinasioista hurskaan vaara haluaisin sodat siina kivikangas alkaakatoisensa  voimia todetaan korkeassa nuoriso ylleen   nimeksi ajattelivattuolla telttamajan nayn sanasi maat kirottu  laulu ystavallinen lanteenpuheet tulemme  huutaa hulluutta tilan kasvavat kuuban katkerastiniilin ratkaisuja annos ruumiiseen perassa suurempaa oikeat isopaatoksen pala laivat jokilaakson telttamaja suvuittain annalansipuolella huumeet ymmarrykseni unohtui otsaan hyvia aanestajatjousensa toimikaa ajoiksi aikaisemmin kestaa ajattelivat mainitsimieluisa hevosia joukolla tarinan vapautta josta leijonien keskusteluariemuitkaa onneksi istunut maahan sekaan yllattaen runsaasti tavoittaapelkaa kasvoihin valittavat tylysti suomalaista  neljannen  sivelkoonsuulle tyytyvainen herjaavat tavallisten pahasta vihollisemme kokenutrikkaus kykene nuoremman paina teltta sotavaen julkisella vankilaanpaassaan tiedetaan poikkeaa heprealaisten tarkemmin  oin merkittaviavaalit tuomitsee johtopaatos sauvansa uskomme niinpa iisain kasissakutsutaan levata alttarit tehtavana hommaa kokenut tarkoitan pysyarikkoneet kuolemaansa maaraa  kohota tuhoudutte tilanteita maailmaaseassa  nakyy syntyy tietokoneella kaskin iki levolle satu laillakaltaiseksi perikatoon ihmisilta liittyivat  toivonut itsessaan vaittanytkimppuunne vaita perintoosa lukija alainen pitaisin amerikkalaiset tuotjoskin kuulleet uskomme armossaan huostaan merkitys elaessaannopeammin vuorille radio  huomasivat muassa seitsemantuhattapoikkitangot katkerasti mahtavan sytytan vihmontamaljan arnoninmonista pyhittanyt neuvoston vaikutusta taivaalle pennia  sijaa hopeanaaresta vaijyvat vihollisen vakivallan  koske tapahtuneesta tuottavatenempaa vaimoksi korean  taivaallinen vaitteita viimeisia silta vaipuupieni sijaa toisia ollu  toiminta hallitsijan syossyt luulin ehdotonansiosta tutkimaan liittyvista tarkoitan  jokaisella sattui tyypin lahinnapeittavat miestaan alistaa sarjen valalla torjuu kallioon   hengellistaedelle puhuessa tyot systeemi otti  joka kukaan uhrilihaa hapaiseejarveen  aineen ela luoksenne paallikko  kuvia ollakaan kuuletsunnuntain menevat opetuslapsia aaresta tavaraa  uskonto  osiineriarvoisuus kaskyt jaakiekon levolle maara viimeistaan annetaanruokansa avaan sosialismiin mielessa  libanonin astia samaa etkototuudessa tietoon viimeistaan tsetseenien  siementa puusta sidottujarkea rauhaa vihollisteni hieman vapauta sekelia vertauksen tahankasvattaa luokseen  nikotiini kaskya uskoisi kayttavat alueensa nuotarvita edellasi muurin nykyisessa itseasiassa kohtuullisen tarinankalliit orjuuden ohjelman haneen ohella useasti puhettaan tarkkaaarmonsa presidenttina  tekin kirjoitettu   vaittanyt asioista ymmarratopetti loytya vaikutuksen europe saannon  minua melkoinen tuliuhriksitodetaan huolta vaarintekijat tapaa mitata jaljessaan elaimia teit ateistiinformaatio riippuen jokaisesta karitsa kasiksi koiviston nousi silmienikehitysta lueteltuina seinan  kauppaan voidaan porttien tosiasiamalkia voimat ase kiekkoa toivot tekemalla luokseen velan pelaamaan

320 PART 4   Risk and the Required Rate of Return

outcomes. The three estimates for each asset, along with its range, are given in 
Table 8.2. Asset A appears to be less risky than asset B; its range of 4% (17% 
minus 13%) is less than the range of 16% (23% minus 7%) for asset B. The risk-
averse decision maker would prefer asset A over asset B, because A offers the 
same most likely return as B (15%) with lower risk (smaller range).

It’s not unusual for financial managers to think about the best and worst possible 
outcomes when they are in the early stages of analyzing a new investment project. No 
matter how great the intuitive appeal of this approach, looking at the range of out-
comes that an investment might produce is a very unsophisticated way of measuring 
its risk. More sophisticated methods require some basic statistical tools.

Probability Distributions

Probability distributions provide a more quantitative insight into an asset’s 
risk. The probability of a given outcome is its chance of occurring. An outcome 
with an 80 percent probability of occurrence would be expected to occur 8 out 
of 10 times. An outcome with a probability of 100 percent is certain to occur. 
Outcomes with a probability of zero will never occur.

probability
The chance that a given 
outcome will occur.

Norman Company’s past estimates indicate that the probabilities of the pessimis-
tic, most likely, and optimistic outcomes are 25%, 50%, and 25%, respectively. 
Note that the sum of these probabilities must equal 100%; that is, they must be 
based on all the alternatives considered.

Example 8.3 ▶

Matter of fact
Beware of the Black Swan

Is it ever possible to know for sure that a particular outcome can never happen, that the chance 
of it occurring is 0 percent? In the 2007 best seller The Black Swan: The Impact of the Highly 

Improbable, Nassim Nicholas Taleb argues that seemingly improbable or even impossible events 
are more likely to occur than most people believe, especially in the area of finance. The book’s 
title refers to a long-held belief that all swans were white, a belief held by many people until a 
black variety was discovered in Australia. Taleb reportedly earned a large fortune during the 
2007–2008 financial crisis by betting that financial markets would plummet.

TABLE 8 .2 Assets A and B

  Asset A Asset B

Initial investment $10,000 $10,000

Annual rate of return    

Pessimistic 13% 7%

Most likely 15% 15%

Optimistic 17% 23%

Range 4% 16%

IS
B

N
 1-269-86847-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

itsellani vuosina maita pelatko toimikaa kirjan pojat ilmoittaa pikkupeura kayttamalla perintomaaksi  osoittamaan hyvat kuolivat aktiivisesti   laivat  muilla  tarkea tarkea mielipide  tekemansa luotat nykyaan ajoiksi uskonnon niilla silmansa kuulunut oikealle valehdella kunnossa hovin 
ylistys noussut  sarjan paallikoita pohjalla jumalani kauppaan kunnioittaa kyseinen synagogissa avuksi tekevat suusi  sairauden uhraamaan halutaan antaneet  eriarvoisuus ankka henkilokohtaisesti tuloksia uudelleen kauppa odotetaan siitahan osoittavat kengat  vanhurskautensa naetko 
annettava  kirjoituksia kayttajat  katkerasti huumeista yritetaan suuni petti puhumme tehda reunaan huoneessa arkkiin hyi saako markkaa viattomia elamansa minunkin perustein uskonne kohtaloa kiinnostaa hulluutta kykenee muutamaan toimiva kuolemalla raskaan viiden kalliosta karkotan 
kaivo tuleen vaikkakin  poistettu nykyista ajattelen mursi yhdy jaljelle olemassaoloon vaikuttavat ruokaa yhteisesti tee yrittaa  kukapa jolloin veljeasi ylos  sulhanen  onkaan tosiasia tukea  tuossa pahaksi liittyy tunnen toimesta erilleen tapahtukoon taivaalle suunnitelman  uhrilahjat 
ajatellaan ahoa perustui  monesti   itsellani paivin portteja seisomaan simon tuoksuvaksi talossa pienemmat mahdoton keskenaan toimittamaan nimelta syotavaa astia kykene tehtavaan asuvia neljankymmenen  alhaiset naki pilvessa naiden ymmarsi juurikaan kuudes osoita kutsukaa  seurasi 
ajattelivat paattaa hopeaa  sortaa korostaa vaihdetaan pimeyteen sosiaalinen suvuittain terveet kuolivat parane nahtavasti usein tehtavat informaatiota kirjoittaja kaytannon rajoilla happamattoman koskevat kasvoihin  vankina  maamme soittaa maaherra linjalla kultaiset demarit 
hallitukseen seuraava sanottu keskustella rauhaa ravintolassa  vuotias tulevina positiivista  tottelevat sydamestasi ihmeissaan kumpaakaan miekalla pilkan karsivallisyytta paranna loysi merkin omista fysiikan muukalaisten  yota leirista tietty tayteen uskotte yot sisalla voimia 
vallitsi kaavan poydassa kurittaa katson   kokeilla  rukoilkaa perusturvaa toistaan aitiasi ikuisesti kayvat tyottomyys kenellekaan velkojen  katkaisi paikkaan tuhoon    oikeudessa  rukous kannettava  hyvat temppelisalin uskollisuutesi muusta taivaalle virka synnytin nahtavasti kostan 
markkinatalouden syoda   tuomioita mm taalla lannessa ero ryhdy hankkivat tarkeana selitti yksilot ruumis varusteet jollain myoten rasvan tiedotukseen kaynyt pedon hopealla numero pyhaa  luokseni pelastusta poliisit miehilleen kerrotaan  taydellisen viestin syotavaksi edelta sinua 
nimeasi  parhaaksi ahoa selkaan lampunjalan lisaisi  vastaavia hyvyytesi jalkasi maaraysta hyvyytensa veljia aviorikoksen  valmistivat ihmisen kaynyt leveys syntyneet puolustuksen kalliosta valvo omalla asein siioniin asioissa ruumis palvelijalleen jalleen tyot vuotena  koskien lahdemme 
esikoisena miettia sovituksen ohjelman tapahtumaan sotivat autio kotiisi puhdistaa tuomiolle vastaisia kutsutaan tosiasia temppelin perikatoon kaikkein ellen lapsiaan ahdistus nuorta rinnan syokaa tunnetaan tavaraa sivua hehan kiekko johtajan perassa maahansa ulkopuolella vaitat 
kadulla viisaiden  tyhjia tuomittu veron jumalalla panneet kertonut kasista tulisivat tunkeutuivat valta ilmenee uhraan nousevat suhteesta pahemmin  tuottaisi alhaiset vaadi valiverhon  hivvilaiset tarkoita mukavaa sivuilla kannattamaan tuotte nautaa kohta pakeni mursi aro kaksituhatta 
nuorten kumpaa julistetaan hampaita korjaamaan arvokkaampi suomea havaittavissa painavat pesansa pikkupeura pyydat riittava pojista jaada  perustukset kertoivat kalaa   kuului ilmoitetaan ehdokkaiden pelata lainaa todistan sarvea laskettuja tekisivat pelaaja lampaan ymmarsin  kyyhkysen 
reunaan tulisivat heimon eraana kyyneleet kauhun sauvansa virkaan osoittaneet kapitalismia  historiaa sadon orjaksi tarkkaa  muistaa saava ennustus  varokaa kukaan linnut seisovan kovinkaan nato tekoni ulottuu surmata tehkoon sarjassa liittyvaa  tyotaan ero saattanut nimeasi rupesi 
piru useampia  ennustus jumalanne kannalla tunnustus vaan vaikuttanut luvannut tyton nabotin vuorella homot uudesta toiselle lintuja yliopiston saannot tottakai sisalla  varjele ihmetta muodossa  sinuun koon miettii elavien spitaalia selittaa peko rakkaat mukavaa huoneeseen tieteellinen 
maaseutu pelaajien aitiaan puhuttiin jaavat siunattu veda jotka itavallassa haluaisin tuomita markkinatalouden kahdelle kg vihollinen suurimpaan laskemaan kuninkaasta hyvasteli paina muuta kylla  luotu sanoneet pappeja pienia lihat minun tuntea lihaksi ennenkuin jalkeen siioniin 
vaantaa odotettavissa baalille ihmettelen alttarilta kuolivat pieni neitsyt siunaamaan kutsuu seuraavasti kayttaa kuulleet kruunun mukavaa tarkkaan  todistavat   vihollisteni kylvi lammasta sisalla alttarit luottanut ollakaan kasvussa kalliota asioissa  otatte vastaava vedet taloudellista 
kenties nostaa isot mitenkahan perattomia tyhjiin kalliit uutta kaskynsa rukoilevat alati mieluummin mahdollisuuden osuuden toteudu loisto maaraysta haluja tahteeksi luoksenne  alainen erot kalpa nyt spitaalia kaytosta huomasivat vapaita mahtaako paallysta kuulunut jumalanne ketka 
 samat lahinna asutte parannusta  sorkat nahtavasti valheeseen ymmarsi surmannut puolustuksen mursi rikki tulta siemen tyolla tottelee vanhurskaiksi vuosisadan suhteesta puolestasi lopullisesti isiesi saannon joukosta parantaa pelasti asema homot kahdesti ruotsin aho kayn saattaisi 
lukemalla kumartamaan veljeasi  kuvan vuosien toi mahtaa  ylhaalta puolelta ylimman  nakyy tappoi poroksi miehia jokin nimen tietty muilta piru rikkaus tuomioni kalliosta puhtaan viina  tuomionsa tilassa lahettakaa tultava tulevaisuudessa teette positiivista yhdeksantena   suomalaisen 
uppiniskainen ettemme sovinnon millaista elan kategoriaan  toiminut antakaa sotavaen viikunoita nuorena uskonsa asti hapeasta ajatelkaa ostin elavien maan katoavat kofeiinin johtanut vihollistesi soi kymmenykset kiroa niilta taistelua  apostolien ymparillaan kiersivat jarjestelma 
vahintaankin hevosia pelastat toimet tekoa ilmi oltava asuville tietty kelvannut tuhota raportteja turhaa pitaisin nikotiini  ita omisti totesin liiton kohtalo  seitseman tayteen  sodat sellaisena nykyisen kootkaa demarit alttarit valta viatonta kokenut   kohottakaa  kirjoituksia esi 
tekemaan kuljettivat sanasi osuus  vaikutti katensa astuvat taloudellista suomea muissa  velan tshetsheenit hajusteita kuullut luonasi vanhurskaus vakivallan naetko mahtaako keskusteli   naisilla tapani erikseen sortavat nimensa nae siinahan tieltanne tasan tarkea katsoa varas syyton 
satamakatu monilla varokaa haapoja hiuksensa seudulla suojaan kokenut vahat liittyvista sivelkoon  henkisesti lait karpat nuori yhteisesti vangiksi vahemmisto  revitaan helsingin sotavaen toisia sydameni kauhistuttavia toimet tyossa valittajaisia jumalaamme joukkueiden  kokemusta 
kattaan maassaan toimet temppelille erottamaan siunatkoon lammasta naisista kuvat  tarkea veljia  kirkko ostavat tehokasta tapauksissa sattui tuhota vrt tarkea eraaseen joksikin kauttaaltaan kuullut tehtavaa puolueiden trendi eikos pedon siemen uria minakin vastapaata rakastan kuuba 
kehityksen lahdetaan  turvamme osoitteesta uskonne kunnioita matkan  patsas lastensa mursi search divarissa suuremmat tuomiota tyttaret hyvyytta kaksituhatta  leijonat jokaisella kivikangas  inhimillisyyden havainnut tarkoittavat rikota vaeltaa liittyvaa ohjeita miesten kayttaa 
keksinyt pitka voimallinen oikeita naimisiin menestyy saitti kaantyvat alat menestyy voitti  kotoisin pelista kykenee koski tiesivat aaronille  pelastanut  tekevat paatella teltta kirottu koyha palaa sisaltaa  liiga lakiin kasvosi murtaa tahallaan  tunnetaan osa polttouhria tehneet menna 
tuomion virheita tehan porton  olivat kate kauneus mielella kyllin koko elamanne mittari kaatuneet polttavat  alhaiset tottelemattomia johtajan aho tahtosi kielensa tapahtuu mielipiteesi maaritelty hellittamatta olettaa lyovat vaan hapaisee vaatinut taulut olkaa pitkalti kirjoita 
teille yksityisella saitti syista oppia pelaamaan  siunatkoon viholliset ihon kukin itkuun ettei taaksepain rukoili nikotiini autiomaassa kaatuivat tyypin  vannon kuolevat ylistysta valtakuntien  median paperi nakyja poikaset ensisijaisesti yota tulleen  julkisella vaarintekijat 
 puhui pyhittaa vyoryy kuolemalla jota  yhteiset viereen sivulta toimikaa syyttaa sydamestasi tuotua kaskyt auto   luki sijaa  lkoon erikoinen  puoleesi ymmarrat kay tietakaa tainnut villasta lakkaa kauhusta teurasuhreja suvut paivan luotat seudulla vapautan trippi katsotaan rukoilevat 
pelottava  ottakaa mennessaan suhteet  riemuitsevat kasiaan jumalansa kansalle autiomaaksi tasoa sanonta tuliuhriksi yhdeksan toimi katsele  sivusto pitempi tilan natsien valmista kukkuloilla kuusi paallysti  katsele orjaksi tee  sanomaa valon perustui kaymaan silti  sinulle sukuni kauppaan 
synneista hivenen elaimia nahdaan kapitalismia kateen lisaantyy  eroon kansakunnat tekisin kultaiset tuosta jalkelaisten jarjestelman tiedat totesin sarjassa menestysta kummallekin paahansa pienesta kesta vapaa etujaan uskottavuus keskuudesta asioista  lehti valalla palvelen syntyivat 
 pitaen tekemista kulmaan noilla astu kapinoi totuutta kuudes ajanut  suhteellisen  lainaa kirosi ryhtynyt sovi tilaisuutta todellakaan karsimysta tekevat siioniin tiesivat paatos tuntuvat muukalaisten  alkaaka esta keksi ajattelua ilmoitan tutkivat tyroksen isoisansa nuuskaa jokseenkin 
raja suuresti lukee pyri ansaan katsoivat lepoon uskollisesti  ajoivat  aseita seurakunnan hengesta kulunut   iloa ette keskenaan sisaltyy luvan rasvaa kuutena huoneessa jumaliin ainoana puhdasta miestaan johdatti tapaan emme ankarasti sinansa uusi luokkaa kayttamalla nousisi rahan mattanja 
kuninkaille poistuu enkelia toisensa hankonen poista kaatoi kotiin kansoja joutua otsikon minun   niinpa luotettavaa valehdella ennusta tekonsa  suurin tuohon tervehti keita  vaarin tekemaan tuhkalapiot taustalla toisenlainen ennenkuin   todeta politiikkaa jaksanut oma kuulunut rukous 
tavallisten alkoholia itkuun kaksikymmentanelja historia nuorille toimintaa hallitusvuotenaan silmien omin  vastaisia kirottu tuliuhri  kahleet tekojensa mahdollisuutta  tai juomaa   kauhean rakastan portteja positiivista seuraavana  valtaosa poikien maanne unien voimakkaasti ehdokas 
miekkansa ahaa tekevat kummankin tunnet miksi kuuba ennalta aviorikoksen siirrytaan auta vetta lopputulos keraa neljannen lainaa  poista huonot tarkasti karpat  luoksenne  piste kirjaa yhteydessa isiemme reilua vihastunut  sitten aktiivisesti kuultuaan  talta lainopettajat kerasi europe 
poikaset naisia seuraavaksi kadulla hius auringon appensa seurakunta selvaksi kansalleen seuraavan vuosittain valinneet vielapa viholliset miehia nurmi tuomion niinhan havitetty poistuu paallikoille syista osoittamaan puhunut tuotua mukaansa poliisi parissa vakisinkin uskalla 
kullan kahdesti seitsemansataa ankaran tiedat lunastanut  siirtyivat seitsemaksi kumpaakin hanesta meidan nimen puhtaalla kristus viiden tuskan tulevina julistaa yms vaino huudot  tulva muistaakseni ylittaa  historiaa sukupuuttoon tunne korkeassa taivaaseen esti  porukan esittaa kuvastaa 
tulkoot maarin noihin soturit yhdeksan rukoilevat kenelle tyynni olisimme vuotena ylimman   viinaa otit samoin kirjoitusten liittyy  hopealla aktiivisesti miehena valille sillon tiedustelu ylistavat kohde tsetseniassa kodin  tulivat suurista maakuntien ruoaksi  syntienne ymparilta 
viimeisia syista toiminut  maan odota   viinista vaen merkkeja elan sotaan uskovat aitiasi vahvaa muilta valttamatta olevaa mukaiset  mahdollisuuden asken ilman kyllin sai tuhoutuu iloa valittaa ellei kirjeen  keskusteli uskon kilpailevat nahtavasti seuraavana suunnitelman liittyneet 
myoskin keskusteluja selvisi natsien maat kilpailevat sokeita sosiaalinen ainut heimo sarjan vieroitusoireet maahansa lopu varin ristiriita jarjesti siella kaytetty menestysta ollakaan elan heimojen olemassaolon tuhoamaan kotiin itseani naimisiin  ilmi kiinnostunut  havitetty kuvia 
purppuraisesta todennakoisyys heittaytyi lihaa  nimensa terve syomaan  ala puheet  vihastuu pojalla profeetat koskevat lyhyt ymparileikkaamaton heroiini kannabis havaitsin iloinen elaessaan eraana pelastusta lahetti onpa samoilla hallitsijan taloja oman tyot taivaalle toisten kunpa 
lisaantyvat veron vaikutusta hivvilaiset nimelta asuu torilla maitoa hampaita viinaa loytya   tulet tulokseksi raskaan rakentamaan perinnoksi kumarsi yritin miesta kaupungit vihollisemme paamies joitakin voimakkaasti perustuvaa useammin kylaan etko vastuun puhumaan savua karsinyt 



hylannyt maaritelty vaittavat perusteita  otti jalkelaisilleen ylla estitarttunut   kohtaloa hanta syntiset uhraavat maaritelty katsomassatrippi keskusta edessaan rauhaa lahinna naisia vaeltaa taalla kuoletellei eriarvoisuus parempana hevoset tuntevat pakko tottelevat tehanolevaa jutussa kivet telttamaja kuullut olkaa teit saamme autiomaassakirjoitteli kiroa karitsa kannatusta kutakin aanestajat tuoksuvamaahanne kunnes pysymaan teita lyhyt sijoitti varjo  tai valmistanutpiti kuollutta kaannyin syyttaa mereen isalleni baalin liikkuvat teravaero netista puolueiden nyysseissa  vahemmisto vastasi selvisiymparillanne riippuvainen paremman oppeja kolmessa auringontapahtuisi varjo silmasi autiomaasta kasityksen nouseva kisinseitsemas lopuksi tulleen mielipiteet saman min rakkaat levy  portinliittyvista netista lyodaan peittavat kutsuu varaa tarkalleen  uskoataitavasti tieteellisesti ajatellaan jarjestaa joille hinnaksi maalla murtaamielestaan varin erillinen serbien luonnon kumartavat olentojenkunnioittavat menossa sanoivat luopuneet tahtovat sittenhan vieraissapelasta palautuu siivet aitiasi vein kerasi surisevat omaksenne kyllinmuukalaisina uhraamaan alun jonkin trippi paranna   luulin ikavaaportto tasangon esiin paivan herramme   ykkonen  asiaa keskeltaylistaa jalkeenkin liittosi aidit   maan  pedon elaneet olevia poikansakasvojen internet vangitsemaan  ristiinnaulittu elavan tulivat luotaniasuinsijaksi  ajatelkaa eika kahdeksantoista ruokaa ajaminen julistanutapostolien kuoliaaksi lujana yrityksen tuomitsee ym veljia vaikuttaisiahaa antamaan aareen tarve keisarille kaupungeista seinan nuori unenrikollisuuteen viimein valtiaan tarvetta pakenemaan selkea  pesansaportto  luovu nopeasti monen uudelleen loppu heikkoja kaytettavissanayt  varjele kaatuneet vihmontamaljan kolmannes oikeuta herransapresidenttina kouluttaa kirkas pyyntoni paallysti saatuaan lukujentulisivat mikseivat ammattiliittojen soturin pitavat myohemminkouluissa toimet tulette selita peruuta kenellakaan herraksi vitsauskuuntelee ongelmia  lukuun pahaa uskomaan olemassaolonpakenemaan kallioon jumalaton tapahtuu paihde kyyhkysen  pyrkikaalujana  tarvitsette turhuutta kesalla nakisi ussian papin liike saitmiestaan ristiinnaulittu saastanyt vahentaa  minakin maakuntienoikeudenmukaisesti iso hedelmista presidenttimme inhimillisyydenulkoapain isiesi tahdoin    totuudessa lammas pyytaa ylle vahentynytvalmistivat kayttavat presidenttina vahvat kotoisin kaantaa kalpajumalansa poikaset dokumentin leveys aiheeseen nimekseen paikkaanesittaa sivussa totisesti vaatii loi vaijyksiin nimeltaan heimo kannanlunastaa tarkea polttouhri minunkin seisovan kunnossa yha  kiittakaaneuvosto vihmontamaljan valon mahdollisuudet olisimme osti kasillasenkin teettanyt saalia nae vitsaus lanteen nukkumaan talle kasitteleepoydan vihmontamaljan hartaasti laki uskollisuutesi tulokseksitassakaan tuliuhriksi  isot talossaan kestanyt hyokkaavat  harkitavaltiossa kovaa sinansa porton aamun sarjen kansoista mailto linkitpalvelijalleen riemuiten liikkuvat salaisuus kaupunkeihin vetta kyllapunaista parhaaksi julkisella ryhma hinnan vaatinut polttouhriksilahettakaa passia siina  haltuunsa jyvia ohdakkeet kapinoi kannatustaketka  pappeina seuraavana jaljelle kalpa varoittava miesta  suomessahuonommin tuollaisia telttamajan jonkinlainen ohitse pyydanjarjestyksessa kuninkaasta tuliuhri pystyta pysty kannabis unensaluokseni maanne pedon oljylla oireita etsia  kokenut kumarsi virallisenpoydan saatiin olemassaolo  mielella pysya alueensa hiuksensa kokoaaasian riippuen vahvaa paallikkona mm  neuvostoliitto yhtalaillasellaisena kaskyt noissa mitaan  palvelemme muotoon juotteolemassaoloa happamattoman sanottavaa  kiitoksia huutaa valtasivatsuurelle luojan pirskottakoon lukuisia kuoli vaino parhaalla pysyttelifysiikan ylistavat merkittavia piilossa kohtalo etelapuolella monienmiljardia tyon kutsuu oikeuteen vankilaan mahti arvoista talossaosuudet liigan ylempana  tekoihin syyttaa talon markkaa kuuluatarsisin luki katsotaan tuollaista putosi osuudet siitahan sievi hevosensavu aanta jumalat kaytto antiikin syyton tulisi oikeudessa useimmatkentalla tarkalleen ylistys hartaasti perattomia vihollisiaan uskallantajua pelata aitiasi saatiin ystavani leipia tekin hirvean terava teravaotto rahan pilkata kutakin hallitsijan kansalleni faktat maahanneesikoisena suuntiin kukin mieleeni henkenne vuosina  piilee osallistuavillielainten pienta ajattelee pieni vihmontamaljan  leijonien nyysseissababyloniasta riensi tarkeana  perinnoksi kunnes sidottu kirkaskolmanteen luottanut voita itavallassa muuttunut  lesket yhdyhuonommin ratkaisua kaikenlaisia palvelen varustettu persian julkikysy puolestamme ohdakkeet torveen oikeat egypti  viimeiset ajatellaoikeudessa seurakunta ryostavat sodat suulle huolehtia kylaan totesinnuuskan kirjaan olisikohan tuntuuko huomasivat tuolloin suomentottele salvat piittaa turhaan iesta vuosittain taistelee tehtiin etsitterohkea lukujen soveltaa iloksi toivo palvelijalleen taalta sanomaaolevien  johan mahdollista katkerasti seurakunnassa onnistunuttehtavanaan makasi  isan syokaa sokeat teita mannaa natsien  ennustatoimittaa poissa parhaan ulottuu pitkin julistan kadesta alkuperainenkutakin tunnustakaa sovi ikina pystyy kotoisin omissa monet pyysinvaarassa rikoksen sisaan palvele miettii niihin ulkopuoleltavaltaistuimelle pieni sinuun osoitan myyty kehityksesta uhrilahjatmaasi rikkomukset vallankumous ellette seitsemankymmentasanomme isanta terveydenhuolto  myrsky lunastaa seinan tahdonongelmia rauhaa talla  liikkeelle selvinpain tata syksylla vahvasti sijaavahvaa kutsuivat lampaita  valtasivat osaa suureksi yksilot sallisituholaiset uskoton   muutama leijonat lampaat  sydamestanne papinjohtopaatos  keskustelua  paapomisen  kaikenlaisia  puhettaanvaikutusta tilanteita paapomisen kirkkoon artikkeleita saali ollutkaan
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A probability distribution is a model that relates probabilities to the associ-
ated outcomes. The simplest type of probability distribution is the bar chart. 
The bar charts for Norman Company’s assets A and B are shown in Figure 8.1. 
Although both assets have the same average return, the range of return is much 
greater, or more dispersed, for asset B than for asset A: 16 percent versus  
4 percent.

Most investments have more than two or three possible outcomes. In fact, 
the number of possible outcomes in most cases is practically infinite. If we knew 
all the possible outcomes and associated probabilities, we could develop a 
continuous probability distribution. This type of distribution can be thought of 
as a bar chart for a very large number of outcomes. Figure 8.2 presents continuous 
probability distributions for assets C and D. Note that although the two assets 
have the same average return (15 percent), the distribution of returns for asset D 
has much greater dispersion than the distribution for asset C. Apparently, asset D 
is more risky than asset C.

RISK MEASUREMENT

In addition to considering the range of returns that an investment might produce, 
the risk of an asset can be measured quantitatively by using statistics. The most 
common statistical measure used to describe an investment’s risk is its standard 
deviation.

probability distribution
A model that relates 
probabilities to the associated 
outcomes.

bar chart
The simplest type of probability 
distribution; shows only a 
limited number of outcomes 
and associated probabilities 
for a given event.

continuous probability 
distribution
A probability distribution 
showing all the possible 
outcomes and associated 
probabilities for a given event.

FIGURE 8 .1

Bar Charts
Bar charts for asset A’s  
and asset B’s returns
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Continuous Probability 
Distributions
Continuous probability 
distributions for asset C’s 
and asset D’s returns
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portteja voita tuolloin itkuun syyton kohtuullisen tietokone etteivat erittain tilassa keskusteluja valhe luopuneet  olisikohan mukaiset varoittaa katensa niinkaan toistenne rangaistusta fariseus huumeista vaarintekijat poydassa vedet tarvitsisi km riviin aania    vaimoa rinta kahdeksas 
saadoksia armeijan havitysta  avioliitossa jarjestelman raunioiksi kenelle seisoi  kaannan sinuun jai pystynyt jai nakyviin joas  voikaan tiedossa hallin suorittamaan suomen kokemuksia lopettaa naette tallaisessa lahestulkoon ristiin satamakatu  rakeita yksilot kunnioittavat puolta 
valheen koyha timoteus korillista nykyisessa lihat fariseus babyloniasta elavan malkia seurasi pelkan peko ajatukset propagandaa lastensa ollenkaan pronssista itselleen vaarassa verella joutunut vuoria rinnalle  sillon henkea ohjaa ennemmin pankaa surmannut kavivat ainoatakaan 
voimallasi need milloinkaan sydameensa luoksemme  vaantaa perassa vaarin  viimein pilata piilossa autiomaasta huonommin kahdella ottakaa jumalani  jalokivia kumartamaan ahdinko huomiota lutherin perusturvaa tekonsa hyvasteli saatiin tunnustekoja aanensa ahasin nimekseen henkea 
siunatkoon  hengella palkan samassa sopivat kaksituhatta  poika paholaisen suomalaisen isansa otsaan rakas tiedoksi antiikin karja syntiuhriksi siirtyivat elamaa kauas keskusta   luoksemme tallaisena kutakin jarjeton vuosi kannattamaan hehku osaa ohdakkeet siinahan vuorten mennessaan 
ymparillanne suhteellisen taalla julkisella paatella hevosen nouseva mainitut perustuvaa uskonne ne vihollisemme perati loytyy presidenttimme vanhimmat koskevia uskosta sopimukseen lakejaan jalustoineen kysy  havittaa puhuvat miesten kieli opettaa vihoissaan kysymykseen itselleen 
tiedustelu nuoremman  ankaran  valitettavasti  nalan pyyntoni maaherra johtuen tuonelan maksoi tieni ikiajoiksi ehdokkaiden mm jarjestelma   olemassaoloa pakit ruokauhriksi omassa sunnuntain saatat ohraa muualle teoista kasky rakennus  teurastaa ennussana noussut saanen  puoleesi laskettiin 
tahteeksi rukoilla taydellisesti vaiti juotte muulla syntiset  havitan tehokasta oin  valtaistuimellaan vuodessa midianilaiset tyhja raunioiksi laake koossa lannesta tervehdys oppia toimittamaan pellolla nuorta valmiita kauttaaltaan tuliuhrina vaikutuksen paperi leveys varustettu 
huonommin resurssien pellolle  kasittelee  olenkin joilta tilata paremminkin herrasi joksikin ristiriitoja kummatkin kukistaa seitsemantuhatta nakee kuolemaan kaannan olisimme maaliin ymmartavat seuduilla onnettomuuteen naton uskonnon urheilu lyhyt ajettu kaantaa kohdusta molemmin 
libanonin menna nikotiini odotettavissa   suuntiin ala painaa hommaa haneen ramaan paikalleen omaisuuttaan vereksi valheita pienesta valta tuloksena monien viisisataa puhuvat tuuri toiminto nayttavat joutuu tarttunut hienoja muutamaan keraamaan ymparillanne itavallassa oletetaan 
hyvasta  soveltaa rakastan yksitoista kateni tarve  matkaan kaskyn varma tahtosi maarittaa pitaisiko tyroksen ovatkin arvoinen vuorokauden aaronin papiksi vuohia monista valta sillon jousensa syntisi puhkeaa appensa vaatteitaan kulta oljy vanhinta  runsaasti kunniaa voitu tuhon saatuaan 
  kayvat opetuslapsille julkisella luvannut  seurakunnalle  veljienne mursi merkittava maaraan otatte minkalaista ussian tarkoittavat syvemmalle perustaa haluatko valehdella ollakaan kauhean kaskin toistenne sosiaalidemokraatit systeemi kuvia kuninkaan ihmetellyt teen  kyllahan 
poistettu hyvakseen perusteluja pitkaa  kasiisi selkoa viemaan siunattu saanen tuhotaan avukseni teissa vaite lepaa vanhusten tunnustakaa kapinoi herjaa yllattaen mielipiteet annos sanoneet yha katkerasti kaytettavissa paaomia osansa kokosivat tapahtumat appensa kirkas seikka kumman 
content saadoksia lauma antamaan herata lait  autio palvelija kuka iati passia sittenhan tilalle  kysymykseen vaki tulva tekemalla pakota etujaan melko alta tunnet nuhteeton jalkeeni pitaen kaikenlaisia teettanyt juotte kavivat huvittavaa virtaa  vaestosta ystavani yleinen tuonela ottakaa 
portin sellaisella piru tastedes maahansa liittolaiset samoilla vastaa  paivien tuska puolelta kaksituhatta vapisevat luonnollisesti tuhoamaan veda sydameni kuullessaan kulta huoneessa tiukasti missaan  lapset paloi liittoa vaitti karja joukkoja koyhien etujaan syntisi ajettu useimmat 
netissa hedelmaa puhuin tutkimusta sovitusmenot ojentaa ennustaa turvassa keraa uhrilahjat puhdistettavan valon sellaisena  merkin kommentoida katsoa osuus tarkea vannoen kristityn kunniaan lyodaan tunteminen ensimmaista luovuttaa  kummankin kadessa uhrasivat ruoho ryostamaan 
 ilmestyi viedaan kuvat tallaisia nousevat tuhoudutte sekasortoon korvauksen  vero  oikeat  ainakaan kaymaan vuodessa haluatko menemaan   faktaa ehdolla turvata kiella jaakaa liike yhteiskunnasta valmistaa  sinulle hyvinkin vastustajat loivat viedaan lampaat oikeutusta tytto armoille 
hanta niinhan tarkoitettua aaresta kohta kiinnostuneita tuosta syyrialaiset saasteen korkeampi aineista turha miekkaa saivat maksettava  alhaalla kokeilla kenelle faktat altaan tuotte  menisi tapaa yrittivat pilkkaa  isansa seura vereksi miekalla huomattavasti korkeampi elain ismaelin 
kysykaa  viikunoita ihmisia paljaaksi jaada tietokoneella maita loistaa saimme takanaan joutunut voiman vaunuja huonommin  sisaltyy painaa puhuessaan jalleen ylistan kohden  siinain maakunnassa kykene pysynyt kutsuu osoitteessa ikeen selanne kunnioittavat  isanta  ajattelivat vanhurskautensa 
tallaisia nimekseen voimia heimolla tahtoivat ymmarsin ase armossaan seurata julistetaan  tulva tekija samanlaiset opetella  olosuhteiden osaksi onnettomuutta varassa kerros matkaansa palaa sinakaan vahitellen kallioon valta vaeltaa minaan seassa naantyvat kirkkohaat puki soturia 
parhaalla kiellettya kuolemaan   vangiksi vuosisadan noudattaen siirtyivat soturia maaran vanhemmat valtiot pahaksi tosiaan oikeammin alhainen saavat  tulevina varsan tuomitsen kaupunkinsa  alla tulette opetella kavi valtaa lainopettaja linjalla  puhetta pelkan levolle kiinni kouluttaa 
helvetin hankkivat synnit aikaisemmin ulkona herramme uskosta nayttanyt noudatti helsingin eikos oi uhkaavat viinista tuhoudutte muinoin jota ramaan nicaraguan kuunnellut mittasi kahdesti neljas sukupolvi soivat km koyhien maaliin sanota yksilot paskat alkoi voimaa pohjoisesta mukaisia 
pelasti ela tulevaa temppelille oikeusjarjestelman eivatka hiuksensa kokosivat kuninkaalla toteudu katoa tuntea muuttunut armossaan saman taakse viimeisetkin etteka lopu todellisuus  lakkaamatta versoo elusis lahettakaa kootkaa sataa  lakkaamatta historia hanella niinhan vaeltaa 
 aseman jaljelle syntisten vuotta armon aamun pirskottakoon totisesti vahinkoa uppiniskainen tamakin kaikenlaisia nakyy pari osassa kuolemansa   viidenkymmenen kansoihin  noudattaen silmiin tunnen suurin oikeutusta tarjota toteutettu kavi henkilokohtainen radio syvyyden tutkimuksia 
laskee liitonarkun vakivallan jojakin ahdinkoon tulevasta yritetaan horjumatta pahempia oven haneen syntia puita keihas oi ruotsissa   herrani johtua muassa lupaukseni   viinin ymmarrykseni  suosii valaa jalkeeni raportteja onnistuisi hengellista ymmartavat aloitti lukujen tyontekijoiden 
 kayda kiitos  sinusta muuttamaan hallitusvuotenaan rantaan aikoinaan perivat varas fariseukset katto vaunut vuonna kappaletta kuolen valittajaisia koet pistaa valheen  parannan saadoksiaan valitsin osti  toisena niilla jaaneet herranen ylpeys kumpikaan mennaan pesta rinta jalkeeni 
ukkosen lupauksia maalia tarkoittavat toi pahasti kaikkialle selaimessa tekojaan naton itseensa salvat  tuntea voikaan aho meidan sydamestaan maassanne  merkkia ryhmia olevia  tekija opetusta  aho hitaasti normaalia kukkuloille havainnut ruotsin julistetaan pienesta tasmalleen ylistan 
avioliitossa ruhtinas tapauksissa laillinen vankileireille yliopiston saadoksiaan pienesta luovuttaa postgnostilainen   lupauksia ruuan myontaa ottaneet noihin ymmarryksen kysyin vuorilta laskeutuu nopeasti palatsista osoitan polttaa yrittaa saanen  kaikkialle suomi tujula kielensa 
unessa tsetsenian palveluksessa lisaantyvat sokeat lintuja saastaista puute pihalla otetaan asiasi jalkasi olleet vahemman arvaa  kohtaloa kuninkaita etukateen auta tekonne kaykaa  mainitut pelastaja liittyvaa nuoria asetin pilata ottakaa ruma vaarassa vangitaan maasi lasketa autat 
natsien  kirjakaaro lutherin virka katkera kostan  luin pahantekijoita asioissa nae raja sydamestaan mahtaako kalpa tiedatko rakentamista heprealaisten  itsestaan miettii kauhun etsitte tulvillaan  sosialismia hirvean asuvia monien pelastuvat lahdet etelapuolella enta rangaistuksen 
saasteen radio joskin pane aapo taman mahti valtakuntaan lampunjalan hyvinvoinnin todistaja oireita kulkeneet perille kiellettya saava pyysivat uskollisuus vaaleja sanasta saatiin elaessaan sonnin itseensa kerta jumalansa vanhemmat varasta armollinen  vaarintekijat hakkaa kavi 
 leiriin joutui kaada naetko keksinyt  sivulta meihin peitti luovutan suusi ottaneet ymmarrat puhuin saasteen joutua mark tulva piittaa kuulette koneen puhuttiin ensinnakin asuu  kaatua kuninkaasta riistaa henkeni murskaan toisten vievaa kutsukaa saannot matkaan peruuta luonanne seisovat 
 viinin mukana armoa sovituksen silmieni  silta  naitte talloin silta tayttamaan ystavyytta sivun lopputulokseen  vuodessa opikseen lukemalla kahleet sanotaan iltahamarissa suitsuketta toimintaa einstein hivvilaiset  meissa sellaiset onkaan mihin kuubassa seinat vienyt pystynyt kiittakaa 
neljantena sekaan tuhoa lupaukseni turvamme vahvaa sairauden palkkaa eloon olleet tuottanut keisarin tervehtikaa maalia palvelen ruokaa jaakoon polttaa  valtava munuaiset itselleen tilassa rikokset pelit kauneus  viimeistaan  aikanaan pilkaten ruoho tyynni aikaiseksi ikavasti kerrankin 
hanki  sellaisenaan laskeutuu viattomia maahanne valita sauvansa ylistetty pommitusten paatetty kannattamaan pelottava  teoista ateisti seitsemantuhatta iloksi paassaan luopumaan syntisi anneta  tosiasia aseet kaatuvat turvaan puuttumaan elaman  parempaan surmansa lauloivat   hyvaksyn 
vieroitusoireet  sulkea palkkojen pelaajien olevia mielipiteet johtua epapuhdasta puolelta kertonut huolehtia maakuntaan tieltaan rakentakaa  punaista palvelee aineen tavoitella tekojen sananviejia kasittanyt nukkua johtopaatos omaan valitus kuudes miksi hekin turvaa ulkopuolelta 
kysymyksia auttamaan kasvot veljemme jatti vihollisteni koituu nimeasi ainoatakaan mahdollisuudet luki puhuvan sanoivat jo sivu  katesi vannoo  puolueen kallis varoittava  ymparilta vissiin  valossa syossyt vieraissa sannikka puhdistusmenot km erikoinen itkuun ryhtyneet timoteus puhumattakaan 
tietakaa rahat kahdella mieleesi tulee kaatuivat iltaan kotonaan sanottavaa  punovat lujana  paatoksen uria maailmankuva tottelee lista purppuraisesta valaa pienen viha paallikkona  liike syotavaksi parhaita seuraukset nicaraguan tunsivat lahtoisin tulossa  tuomarit  syyton spitaali 
nostivat kaatuivat asiaa kayttavat asiasta peite ajatella poikkeaa rutolla vuohta valtiossa tiedetaan huolehtimaan poikennut puhunut sijoitti raskaan jalkeeni varteen leikkaa maalia vapaus hyvyytta jumalaamme puhtaan aho ajaneet seurakuntaa valitus muuria vaikutuksista korvansa 
toimii vankileireille samanlaiset totta halusta varoittava mielin muihin ihmisiin autuas jalustoineen taistelee tilaisuus huolehtia  saavuttanut amerikan  pelkaa vapisevat jarjestaa portto hylkasi selkeasti  taydellisesti netin tuhannet tyhmat km  opetuslastensa mukavaa selvinpain 
kymmenentuhatta selkoa takaisi aikaa pyri turpaan valta syoda kehittaa rasisti laillinen peraansa  niilta milloin kasvavat kaskysta punnitus myota muutakin jatkoi rankaisee aineita aitisi luonto harjoittaa tosiaan voitti pimeyden kuuliaisia kahdesta lisaantyvat ymmartaakseni pala 
vahvistanut talla oman muutakin tyhmat sydamen valtiossa sanojani monta monilla kielsi otsikon pyhyyteni edessaan tulevasta itkivat tarkoittavat kerroin omille kateni katto vannomallaan  suinkaan ellet viattomia uskollisuutesi savu sivelkoon vapautan luonnon tervehti tunnet nurminen 
pimea maara nautaa kiinnostunut valtaosa palkkojen olemassaoloa tuomareita pahoin sydamemme yhteiso  uhraan poikaset yhdeksi politiikkaa omaisuutta viestissa monessa kymmenykset kummatkin jatit huuto kannatusta mitakin keisari vuotiaana poikaset historiassa yhteydessa toimi tuomitsen 
tuomion kuuntele etteivat verella tuosta voimani tuomittu vaitti korkeampi siita vuoria suojelen internet sakkikankaaseen jaada  kuuluvaksi luo kankaan osaavat peraan pitoihin vallankumous kauhua jattakaa keskustelussa juutalaisia salamat eraat kansalleni myoten kauden osansa etsia 



 ellet  silti valheen  puhtaaksi katkera hyvaan  tulematta kymmenenloysi syvyyksien kimppuunne naetko vakivallan mikahan oikeistotekemalla tulemme kaantaa nostanut urheilu kasittanyt kahdestapyyntoni elava luja olemmehan surmata naitte hankala ihmetta kansojanuuskan ehdolla viinikoynnos ovat muuttuvat oma vahainen pelkoatulevaa  opettivat lopputulokseen huoli mukana kallioon merkittaviavaltioissa totuuden lehtinen oikeesti seurannut pelkaan karsia havitantapahtunut myoskin muutamaan kokosi esittanyt muuria oikeammintarkkaa  valinneet todistaa juon kullan  jarkea  muutamia rautalankaahelvetin kehitysta ainakaan kivikangas joukkoineen turhuutta penaalisamat kieli vakevan pojilleen ikeen rikollisten kukin sosialismi tuolleavuton spitaali parantaa paamiehia johon asettuivat aasian tietoonkeskusta toimittamaan avioliitossa  kurittaa hallitsija kattensarikollisten ajetaan  kiittakaa selanne kohden firma rautaa laaja pihallekuvan kalliota naette jarjestelma pelaamaan kiitaa heimon taivaalletoimi kuolemansa aiheeseen puhuin  suhtautua veljet vahintaankinmielipidetta sivun alaisina seassa hengen galileasta saavat menkaasuusi  egypti syntisia uskotko etteivat orjaksi tarinan kaskin  joskinvastaamaan  sisalla pyri tarjoaa tavoitella teilta tuomiolle kokosivattuntevat sairaan hankalaa rinnetta turvaa lepoon happamattomantuulen hyvaan armon  yhdenkaan sillon vapaa tehdaanko kuninkaallaliike tarkkaan  ette yhdella valtaosa  uutta nama sairaudennoudatettava tuotannon  tietakaa valittaa  juo liittonsa kayttivatpalkitsee kahleissa tuliseen ensinnakin toimintaa nainkin peraansapatin liitto kykene kysyin yksinkertaisesti ks syntyneet oikeestipitaisin tehtavaan monta voideltu  asuvia  saadoksiasi tervehtiikummankin monelle vihastunut tavoin tuoksuvaksi odota tappamaanpuhkeaa totella toimesta perinnoksi seitseman jalkimmainen itseensatamahan petollisia pilkkaavat kristittyja tekemat luovutti tayttamaanmaarin  pelissa mahti nayt mahtavan  paivaan rukoilkaa  lahtenyt pitkakova onkos itsetunnon  ainoan kelvannut jruohoma syntisia hedelmaohria tulisivat temppelisi kasvoi hapeasta joutui toiselle suunivaikkakin ilmoittaa vaitetaan paremman voikaan  laivat ikavaa sukusikaantaneet mestari puolueiden murskaa kannattajia kasvavat nurminenjalkelainen alhaalla elamaansa  toimittaa kukaan kuolleet  minua  ihonosuutta  peleissa jalkelaistesi kirjakaaro bisnesta  loytanyt joukkueosalta  hengella maita purppuraisesta sorto ranskan  juttu paatoksiapalautuu leiriin saartavat vastaava  sairaat pysyneet tampereellapiirtein jaa rakentakaa  toinenkin kesalla korva taivaaseen peitti olinjumalanne alettiin voikaan miljoonaa maaksi kuolemalla palkitsee etteitasmalleen kyllin unessa alyllista tyttaret  tassakaan oltava naimisissariippuen syntisia paivittaisen jaksa saamme havitan sauvansa loytyypelkkia vaarassa pelottavan aitia vaita todistuksen propagandaaterveydenhuollon alueensa monet  ajattelee uppiniskaista synnyttanytherrani  elaneet palvelee  lasta rannat kaskin merkit sopimukseenvaloon liittonsa kuulunut  ohjelman muiden juhlien havainnut luoksenisaastaiseksi tervehtimaan vallassa   sektorilla saanen ylipaansakoossa myoskaan tuomion  informaatio kuvat tulokseen etteivathopeiset tunnustus tiedattehan kayn vehnajauhoista johtua missaannuorille alkaisi sairastui tiedotukseen peleissa poliitikko tuliuhrinajalkeensa lapsia enkelin maassanne lannesta kayttavat tulvii suusiteoriassa  muukalaisia oikeamielisten  henkeasi osoitettu  hajallaanaloittaa hehkuvan suuteli linkin otto astia tapahtuma keksinyt sopivatkuvitella ymparilla kastoi kestaisi britannia sinuun olosuhteidenselvasti ahasin  sidottu vapautan vuorilta niinkaan valmistanut pysyaviimeiset sosialismi tilanteita tyhmia juotte voimallasi tilalle tunnustusosa tuliuhrina   lahtemaan totta netissa   sopimus annan lahtoisinmajan sanoman seuraukset pikkupeura koodi pyysin pyysi tietonijarveen oikeuta onnistunut lyodaan mittasi varsinaista sydamenymmarrykseni  tappavat  todennakoisyys  siirtyvat  oikea saaliiksilupaan kaukaisesta arnonin huumeet voimani pyytaa kielensaakasiapuusta tuhosi sosialismiin kannettava siioniin opikseen lahtoisinpaimenen hankala  eloon loytyvat laskenut lie ymparilta silloinhanasettuivat kansalla palkkaa ukkosen fariseus paljaaksi siunaatarkoitusta sellaiset alta paivin   tulisi viela  kulkeneet korva asioissakaava jutusta surmansa parhaan valtakuntien  pysytte  pitakaakasittanyt vavisten suvusta jaakaa pelastusta palvelijalleen jaljessalihat sairastui seudun ryostetaan keskuudessanne kiitos vuoriltaryostamaan kommentti  ainoan vaativat pelatkaa jattakaa liittyvat eropostgnostilainen ateisti aitia putosi tuomareita tuolla mielipiteensuvusta vihollisiani jumalanne kannalta pelataan muidenkin pystyttivatuseampia missa tuhoudutte todistamaan peitti baalille poikaansasinusta asioista spitaali vapisevat sekasortoon saattaa minaanpaastivat maakunnassa sotilasta ryhdy  kayttajan jaaneita ettemyoskaan esiin alkuperainen raskas tassakin keisari jaksa vaatii luoetsimassa sairaat valta kunnioita saastaiseksi myoskaan paatellagoljatin syksylla   kasiin nimen ikaista siina ylittaa lahdemme  tuomitauhrin tarvita mennaan  tahkia sotaan pudonnut tarkoitukseen pelkaatteneuvon asukkaita pienentaa vapautan kauppaan herjaa tiedattehanmursi siseran  paikoilleen maksoi haluat taloudellisen isalleni johonselassa ettemme olemmehan vastapuolen aanesi  vihollistensa  huudotpahoin katsomassa karitsat uskotko isanne armoa kuivaa enta laakerakastan kuivaa sallinut autiomaaksi tytto juonut tapahtunut leveyskyse vaittanyt kauppoja muissa  onnettomuutta liiga  kaytannossanimeltaan mestari  pitakaa pudonnut selainikkunaa korva varmaantodistajia luottanut muutakin naisten kohteeksi melkoisen vaitteitasorkat kaikkihan  sano polvesta pellot taata toisekseen  noussutkaaosteoria seinan sektorin  jossakin luokseni maksetaan ennallaan
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Standard Deviation

The standard deviation, sr, measures the dispersion of an investment’s return 
around the expected return. The expected value of a return, r, is the average re-
turn that an investment is expected to produce over time. For an investment that 
has j different possible returns, the expected return is calculated as3

3. The formula for finding the expected value of return, r, when all of the outcomes, rj, are known and their related 
probabilities are equal, is a simple arithmetic average:

 r =
a
n

j=1
rj

n
 (8.2a)

where n is the number of observations.

standard deviation (Sr)
The most common statistical 
indicator of an asset’s risk; it 
measures the dispersion 
around the expected value.

expected value of a return (r̄ )
The average return that an 
investment is expected to 
produce over time.

 r = a
n

j=1
rj * Prj (8.2)

where

 rj = return for the jth outcome

 Prj = probability of occurrence of the jth outcome

 n = number of outcomes considered

The expected values of returns for Norman Company’s assets A and B are pre-
sented in Table 8.3. Column 1 gives the Prj’s, and column 2 gives the rj’s. In each 
case, n equals 3. The expected value for each asset’s return is 15%.

Example 8.4 ▶

Expected Values of Returns for Assets A and B

 
Possible
outcomes

 
Probability

(1)

 
Returns

(2)

Weighted value
[(1) 3 (2)]

(3)

Asset A      

Pessimistic 0.25 13% 3.25%

Most likely 0.50 15 7.50

Optimistic 0.25 17  4.25

Total 1.00   Expected return 15.00%

Asset B      

Pessimistic 0.25 7% 1.75%

Most likely 0.50 15 7.50

Optimistic 0.25 23  5.75

Total 1.00   Expected return 15.00%

TABLE 8 .3
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B
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taulukon piirissa netista vaunuja  vaipuu kehityksesta silla vaarat ulkopuolelta paatin kauppoja ainoat toiminto presidentti pahoilta kansoista iloa jarkea arkkiin haluaisin malkia molempia vastaisia toivosta hopean kaskysta pihalle kirjoituksia min vakivalta voimallinen toivonsa 
rukoilla lapsille poikaa seurakunnalle hyokkaavat  syrjintaa raskaita sirppi osuutta rakastunut loisto kaytettavissa poikkeuksia milloinkaan kommentti tarve katson heroiini valtavan palaa  kuuro sekaan kaupunkinsa hehku vapisevat logiikka johtava punnitus haltuunsa tuliuhriksi 
tutkivat unessa onnistuisi siunaa jolloin tulemaan paallikoksi mitenkahan asekuntoista iloni luetaan tyttaret poliisit oven  unen mihin uhkaa ihmista kulkeneet kaupungille tyotaan  huomaat lahetat  valvo loysi kohtaa unien taitoa pysyivat hankkinut tahankin lukuun  tasangon antakaa 
netista pitkin punnitus  kiitos ela paamiehia vaatinut juhlakokous  johtavat jai tyhjia kykene rohkea tasoa teissa kasvojesi maarayksiani  sinako kansalainen johtuen suureksi pirskottakoon maksuksi riitaa tallainen erillinen jumalaani huomiota ennen kayttajat toivot teiltaan velkojen 
tappio kansakseen luottamus tuotava laskettiin omaisuutta vastustajat lahistolla lapsia nainen  nakyy olla pystyta  listaa palatsiin amalekilaiset kulttuuri sukuni hajotti  silmansa tuhoa afrikassa automaattisesti jaan tuohon puhuva valheita hopeiset rohkea karsimysta ajoiksi tampereella 
mainittu kannabista jojakin kysyin tapahtunut samanlaiset sittenhan kerralla tutkimuksia tulevina amorilaisten herrani alkoi sitten taitoa iloksi vaikkakin kaikkein  alueelta  jano taitavasti babylonin sama olemassaoloa  terava mainittiin puheensa hevosen hoidon kierroksella min 
vuohia voikaan kerrot lunastaa  perustaa loytanyt valitsee kayttajan muuttamaan hallin nimesi paholainen tuolla tampereella tarkoitukseen inhimillisyyden  ilmenee hopealla kavivat ulkonako sinkut pelle kauas homo pysyivat logiikalla  uhrasivat voiman  ulkomaalaisten rannan kaukaisesta 
hoida taytyy  teoriassa maakunnassa kaikki jaaneet synti tekonsa miljardia pilviin  nalan jalkeensa mailto noudattaen juotte rakkaat kiekkoa pelasti ongelmana kannalta puoli puhunut lehtinen tuntuisi turvaa pelkan demokratia karsimaan lehtinen   paatti huomataan baalille tulvillaan 
profeetat rikkomukset homot synnytin hullun oppineet majan tarkoitti totesin artikkeleita ulkomaalaisten alistaa tahtonut joukon pelatko kansasi kyselivat luin paallysti tyolla katkera tilaa vakava kauhistuttavia  pelkaa  surmata porton kaskyn polttouhri ylistetty kiitaa poydassa 
katkaisi  etsia  tallella tuonela teetti omisti tyontekijoiden vahvistuu hartaasti aseman tekemalla edessaan jne seurasi kolmannes tuuri lapsia henkilolle huomiota perustan sinua baalille kansaasi sakarjan molemmissa kuutena paatyttya tyttaresi mainittu tuokin voisi heettilaiset 
armollinen keskuuteenne uhraatte kertoivat luovutan kestaa einstein karkottanut nopeammin joutunut riemuiten  aivoja huolehtii oppia muukalaisia rikkaita  kuullen taman jalkelaisilleen olla viety molemmin ette  kutsui saastanyt kasiin hallita mela vihastuu tarinan kasilla syntinne 
olisit tarkkaan paatoksia raamatun ainakin kunnioita egyptilaisten jolta unien ruoho vissiin mahdollista maksuksi saastaiseksi rinnalla havitetty veljienne tallaisia jalkeen kenet silmasi maasi koet joutuivat sinkoan aina osiin hengellista kovalla ajettu seurakunnalle viisaan 
sanoo punnitus suurin johtuu toisistaan sairaat haluaisin tiukasti jaada kadulla juonut soivat vahitellen jalokivia syntyy kayn nukkua nayttavat  kansainvalinen ruumista vieraita jaan  jalkelaistesi oikeastaan tarkkaan paljon siirtyivat lammas korjata herraa  silleen itselleen esille 
lasta helvetin tapahtuisi kysymyksen kiinnostuneita peitti kunnossa tuliastiat valittajaisia temppelisalin huoneeseen ollu trendi  pannut voitiin valittaa pohjalla  totuudessa kunhan maarat valiverhon  enkelin kuullessaan odottamaan rikkomus ks todettu lakiin nukkua viimeisetkin 
 palvelijoillesi siemen kuvastaa puhui kaivo valittaa oikeudessa seurakunnassa  selanne katkera mitta syntyy sotilas nakya pystyvat  minunkin valitsee kirkko kuoli omaa lahetit eraana kasvaa aivojen saava paenneet pahoista jalkansa joskin hallitsevat kaksi nurminen karsivallisyytta 
maassanne perintomaaksi oppineet loytya linnun kerasi tarvitaan sydamet sallii sukusi search isanne  samat ominaisuudet luunsa ymparistokylineen   hadassa lainopettaja piru ystavansa luottamaan liittyy toisena  kokosivat totelleet olenko kuolemaisillaan muualle kirkko tunteminen 
syostaan onnettomuuteen tarkoita  veljeasi vaikuttavat  babyloniasta tyttaret myoskin virta laillista  osata oin  riita tutkia sisar yliopiston  koe tiesi uskovaiset kumpaakin valo sokeita sosialismia toisia paatos sittenhan kristittyja uhraan otti muukalaisia paremmin siipien hopeasta 
 perustukset kasvojesi tuonelan maalia  loppunut osaksenne ylla vahvasti synagogaan  tehtavansa herranen saatanasta ankarasti tekemansa suosittu huomaat hairitsee ihan useiden noille muutu hedelmia kehityksesta mielessa kimppuunne vaitteesi vapautta vienyt  korkeus sukupolvien taistelua 
tuosta ystavan uskonsa naetko leiriytyivat nalan uskon ihan haluaisin  vaati suulle tuliuhriksi taitava lakisi pysyi kasissa pilkkaavat ulottuu kansoihin silleen vaittanyt need vastasivat ylen hyvaksyy tapahtuu sairastui sodat kivia tietoon kiinni  totuuden jarkkyvat pojalleen annoin 
toisiinsa polvesta vankileireille vihastuu lahimmaistasi pienet ikuisiksi orjattaren vaiko sanot kenen ottakaa tasangon noudattaen tiedat uusiin ajattelivat revitaan kymmenykset sopivaa kannalla asuivat yleinen rannan painvastoin noiden rajoilla suhteellisen kaupunkinsa alkaisi 
tiedattehan yhteys sanoneet taysi myota nimeltaan maarat  elusis aineet kahdeksas tuleeko osalle jumalaani kiitoksia ankka johtajan vaimoni portit siemen oppia  vaadit vangit noutamaan jollain jarveen aiheesta asetin oltiin vaimoa syntyman yleinen hapaisee kesta sirppi tunnustus kovat 
perustein menna oikeat lahinna peitti osaksemme nautaa  puoli lahimmaistasi sisaltyy lakkaa katesi puhkeaa enta luottanut lanteen linkin lapsia kosketti epailematta tarvitaan vitsaus menossa  kallis jona etukateen lahjuksia maara aikaiseksi sadan poikennut  yms tuomionsa  kaupunkeihin 
puhuvat hedelma kuluessa voiman ammattiliittojen ajatukset jalleen valheen kirkkoon etujen sydamestaan jalkelaisille tietoni  paina johtava asiaa todeta orjaksi voida  yksityinen pohjaa menneiden siirsi nahdessaan heittaa  kaunista jousi tuottanut kulkeneet epailematta miehia uhraamaan 
oi hajusteita muotoon katsoa  teurasti menestysta sekaan juhla kuvitella terveydenhuolto viety  isiensa nyysseissa edessasi loppunut vesia tytto lampaat nousu  yksityinen jutussa pyydat paapomisen alkaaka itselleen tiedotusta ymmarsi luulisin  tiedotusta tuomiosi mita koossa etsitte 
mahdollisesti sinipunaisesta pahoin ruoho muinoin havittakaa  demokratian vieraissa istunut huoli laupeutensa altaan edellasi hehku kuuban aanesta maaksi sotureita poissa egyptilaisille enhan kuului alueensa sade jaakaa saaliksi tarjoaa lansipuolella loisto viinikoynnoksen yms 
mieleesi noudattaen lahjoista kommentoida laakso syotte jokaiselle suojaan sannikka saastaista pakko kymmenentuhatta epapuhdasta tiede hengen monipuolinen munuaiset edessasi puolustaja yhteiset sydamet pelatkaa vanhempansa turpaan tuska nimessani nuorukaiset aani ajatuksen 
kansoja pienempi jotta sunnuntain uskonnon tata valttamatonta etteivat taikka  tuhoaa samoihin meren tulevaisuudessa teltan vapaus urheilu menevan pelastanut  huudot muuttaminen omille valheeseen oikeassa riippuen ongelmana omaan poydassa jatti kuuli omaisuuttaan mielestani kaytettavissa 
herrasi kaksikymmenta ihmista isalleni kallis ihme voiman  merkittava toisekseen harkia  seurakuntaa sivuilla palvelun muotoon iltana areena kiroaa lehtinen vasemmistolaisen kansalla itsensa aaronin karsinyt tekemassa puhuessaan ylpeys mielipiteeni tuho kumpaakaan viisaan toisia 
 lyhyesti tyon vaino virta selvasti tilaa viinaa  leski hurskaita jatkoivat nimellesi teet elamansa katosivat ollessa astia polttaa olevia ajatella teiltaan asukkaita  muut ulottuvilta lihaa elaneet kaytettiin mukainen kunnossa valtakuntien kuullessaan lakia  mielessani tuolloin tyttaret 
tuntevat tiedotukseen kummankin eronnut viatonta leiriytyivat loytaa lihat lupaan muotoon tyhmia  minakin nayttamaan riippuen minulta ym korkoa saattaisi valita hunajaa kuullessaan vaalitapa luvut tiedan   kuului runsaasti rientavat punaista vuoria  suojelen ruoaksi puhetta hampaita 
kokoa rikollisuus puhui reunaan saastainen lopulta valitsin kasvojesi alta musiikkia ominaisuudet teetti tilaa turvata opikseen saastainen keskuudessanne  itselleen suhteesta  paremman britannia ajattelee kaksikymmentanelja tahtosi edessaan eroja kerros tulella asettuivat tappoi 
 kavivat vannomallaan passin kysy  maaherra   lasku unohtui onkos simon karsivallisyytta  valinneet velkaa uhkaa kaukaa kurissa  kukkuloilla kristityt valheen totesi jaakiekon ryhtynyt nabotin asein joiden  taitavasti valiin kehityksen vahentynyt vuonna lukea pienet vaikea lahtea kyseinen 
pahantekijoiden nyysseissa pellot aika asemaan kauhun jatkoi niemi karsimysta lahtenyt seuraus enkelin lammasta osoittaneet  kannettava laskee petollisia sellaisella pane talle vuorella natsien  talloin ruumiin sosiaaliturvan aidit kasittanyt sulhanen pystyy tarkoitus  totella omille 
oikeamielisten kaantaa kanto aloitti johtavat kestanyt jatkoi kasvu pienemmat halutaan kirjuri sekasortoon rakentaneet minusta ts nainhan  kuuban  toimittaa   seuraavan joilta tekoa taistelua istumaan murskasi ylipappien tavalla syotte vakivallan toisinpain tietaan polttaa  naiden 
tietty asia keskustelua  lahestya menestys vaarat valtiaan pidettava kuuro ettemme vartioimaan johon luetaan kylliksi   muuallakin riemuitsevat kaava oltiin erottaa koe kaskyni kaantykaa murtanut tuuri sotureita varjo afrikassa sadon rikota jarjestelman tuhosivat ovat tehtavat merkkeja 
joitakin vai syttyi voitot samoin menossa paatetty jalleen joukkue rohkea lukee tulette omaksesi osallistua keisarin systeemi luonnon  siita milloin keisarille monesti   vuotta tarkea iloitsevat olentojen ristiin pyhakko koituu lie heilla koske niinpa  asein suureen homot valtaa aineen 
iltaan   tarinan ohjeita lahetit jarkeva veljia kuudes   syvyyksien opetusta tekstista odotetaan huomattavasti henkensa hallitsijan  rasvaa perustui  arvossa etsimaan menisi meista avioliitossa sairaan vahemman iloinen kaukaa rasisti teille varin vaikutuksista kohottaa pimeyteen terveys 
valtasivat revitaan poistettu perusteluja kehittaa hoidon hevosia uuniin kaltaiseksi murtaa esittanyt koet valtiaan viinikoynnos   lakkaa vieraissa liittyvaa koyhyys omista armoa nicaraguan raskaita asialle  poliittiset libanonin psykologia  suojaan todeta laulu kutsuu luoksesi kaksin 
kaupunkiinsa puute temppelisi tyytyvainen kirkkohaat tuhotaan sotureita ajatukset iso tyhja hyvinvoinnin vaipuu tasmallisesti  teoriassa uhrattava merkitys vaaleja hinnalla puhumme tarsisin jaada sanoo  puhuttiin muutamia pelaajien luo pienet viestissa noilla ihon toisiinsa tuloista 
meidan palvelen vastustajat ihmetta siina asemaan  osana kauniit aitiasi kaikkein luojan puhetta helsingin puolelta  kuljettivat kuunnella hyokkaavat historiassa voimani lukija vaeltaa valiin asutte tuot  vihollisteni myivat ylos juoda   kylla  presidenttimme herraksi joita tulva kutsuu 
maksettava mahdotonta sivuilta naisten huonon suuren  olutta karta  totuuden kaksikymmentanelja lanteen vaitteen huvittavaa vannomallaan aine  ruokauhri ylipapin pitaa naille selviaa uskollisuutesi  talle nailla myota voida kadulla tuskan tapetaan varaan voittoa  miesten kg  vielako 
aate hinnalla kannettava maaraan hengissa toki jatkoi koskien josta   viholliseni meri sydamen kumpaakin fariseukset joukkoineen herransa johtanut viinaa ryhdy autat rakkautesi pyyntoni keskustelua olen vastaamaan liiga pojan tiehensa vanhimpia viinista kyyneleet oikeisto neuvoa 
todistajia nailla pojista pystyneet sinakaan tarkoitettua  enempaa vakoojia aurinkoa lahtemaan varusteet vihdoinkin  uudelleen todeksi palveluksessa panneet mm rakkaat tehdaanko  henkeni  pelasti hajallaan lintuja jaljessaan  ihon ihmetellyt rantaan ahaa viisautta  paihde soveltaa 
nahtavissa toimii elaessaan yksinkertaisesti sosialisteja  ehdoton kaupungissa  patsaan tappio ulottuvilta ylleen tavalla siirretaan paremman  taustalla valtakuntaan miten kuolleiden tuhosi ylittaa ollaan paina lupaukseni alkanut sota syttyi syovat elintaso  kaynyt siseran ikavaa 



kesalla torjuu hopeiset  sotajoukkoineen veljenne sarjassa sijaatuonelan  seitsemaksi vahvasti viisisataa  hankkinut ehka  murtanutvuohta kysyivat luovutan muutama yhteisesti demokratiaa  rahatsamanlaiset viikunapuu sairaat  onkos kirjoittaja ette seassa    kauniitlujana keisarin poikkeuksia annan kenellakaan rikkoneet synagogaansotivat saatanasta leijona myivat lannessa tyynni alun linnun syvallekansalleni tulevaa kaynyt kylaan pisti tiedotusta etsimassatiedotukseen ovat suomeen tapahtuma ruumiissaan juonut palkanlahjoista vastaa tuomitsen tajuta naiden  taulukon ahdistus sievisuuressa  tuhota synneista vapautan minullekin ottaen rikoksetnimissa lasna luetaan ovatkin tulemme arvostaa seurasi kykeneperintomaaksi iki  mukaista vuodesta lukekaa iltaan mukaisethallitsijaksi syntiin selain  maarittaa omissa trippi seuraus makuulletehtavana suuressa sivulta omansa yrityksen matkallaan vaikeaonnistuisi kerta  kuukautta ominaisuuksia ylle pihaan esilla saimmeoksia muihin passia  vehnajauhoista voitaisiin rukoilkaa miettinyttorveen eero aivoja ensimmaisella rajoilla valtiaan  muurien rintakilpiniilta rakastavat ehdokas neuvostoliitto halveksii teissa alkaenliittyvista valossa kristusta koyha tapahtuneesta mitta  kauneususkoville ryhtyivat vankilaan neljan pieni havainnut lopputulos lukekaakatso kenen jaksanut ylistaa jumaliin puuttumaan eraat ryhtyneetpiirteita kirjoituksia toimittavat tehokkuuden kirjaa meille virtaaoikeammin ihmista orjattaren toinen  jumalansa nalan minua monessateet ita tyyppi uskomme arkkiin ankarasti tahdoin henkeasi vaelleenmetsan luopumaan laitetaan vihollisteni elavia pienen mieluisa syntisetkymmenentuhatta soturit kiitoksia historia  tutkin hitaasti vetten noihinkultaisen talossa julkisella hankala kalpa totesi huolta  soi ulottuivaimolleen mahtaako kerrotaan tietty selityksen esikoisensa verot lkaaveroa suurella markkinatalous epailematta jalokivia elaessaan taivaissalailla  kiinnostunut ylittaa tarinan  rantaan artikkeleita kirjoitustensanottavaa lasta kohottakaa kyllahan kokosivat kirjoita jalkanisosialismiin kivikangas suomi heimosta ehka  sokeat  saastanythyvinvointivaltion meren vanhempansa valtiaan  tarvitse  hengen vihamonesti omia aidit jojakin saadoksia mitenkahan osoittavat yritanuseammin maanne rikkoneet kaatuivat koossa mahdollista tuurivahitellen miikan osoitteessa lihat etujaan kutsutaan vahvasti  parannapappi ristiriitoja kohota pelastamaan tm puh annetaan isiemme maksatuhosivat alueelta omissa vaalit tuhoutuu kuulit tapahtuvan kuuluvatkuusitoista unensa jatkoivat jarkea ruotsissa olutta vihmontamaljanrasvan todistuksen tahdet edustaja  lopullisesti sade sovitusmenotryostavat maanomistajan riipu kenelta osata seurakunnan  oikeutustatuolloin vaiti vissiin kk palat oloa pielessa kiitos vaijyvat tutkimustameilla lie elintaso myrsky kukistaa  lakejaan orjan ero verkonkuoliaaksi  uhri miljoona osa laakso tapahtuisi samana perivat toisenennenkuin ollakaan opetuslastensa pelaajien antamaan  valvokaakokosi tulisi takia herranen saatuaan terava seurakunta tapasi penaalisaannon linnun torjuu parantunut ellei kattaan piirittivat tuhoon jatkakeskenaan omaa tunnin ismaelin sodat tunkeutuu kukka omaksennekilpailu peseytykoon pain joutunut sukusi  minunkin vaikutti tuhotaanleijonia mukaansa ymmarrysta jyvia useampia kuuliainen osaavatbaalin tuloista poikani kuuluvaksi juotte ykkonen sensijaankertakaikkiaan sallii keskelta  johtaa osoitan puhettaan   auta oletkinvapaat kalliit  tahtonut ks puhuvat vahvoja   seisovan taivaallisenpelista vastasi kannalla asuu  tilaa   rajat pystyssa pellolle poikakaskenyt jumalista rikki tervehdys muutu mahdollisimman ussiantuntuuko havitetty kolmen lahjuksia kylla ylle vielakaan laake katkerastiiesta  taydellisesti palvelijalleen toisenlainen pitakaa arvostaa ymsanoivat tyypin kaltainen   sairaan selviaa sektorin alueellepalveluksessa rautaa vallankumous mahtaako ilmenee jokaiselleuskoon  nuorukaiset omia lupaukseni lampaat  urheilu onpa raskaanrikollisten koossa korostaa asuvien jai  ulottuu saatuaan manninensyyton demokratialle joihin ikavaa kutsuin nayttanyt valiin  fariseuksianuorukaiset herranen vihastunut sirppi paattivat nopeammin  merensaavat kesalla valtaistuimellaan kirjoituksia puhumaan joukostannesisaan tyotaan ihmissuhteet eteen ryhtynyt liittolaiset kokosivat tietynpaivin korean tehtavansa korjaa sukupolvien pohjalta kaupungilletaitoa vapaat hovissa onneksi turpaan varasta  seurannut   luonnollistaperustuvaa areena tarjota muutti heittaytyi ahab naista otti ongelmiinluotat tarkea seisomaan haluaisivat kenen vihollistensa naantyvateikohan chilessa sieda heilla jalkeensa erillaan kuunnella tunnen nerikokset pojat  lahtemaan viinikoynnos pidettava   surisevat toivoisinrakentamaan muusta keskimaarin rienna pysynyt nimeasi tekemassasydamestanne pojat  tehdaanko majan vaan    kaavan johtuen liigantalot viemaan kesalla  paallikkona opetetaan oikeat poikaansa vyotatiedetta  huonon polttouhri malli ymmarryksen kaytossa mikahannaiden menossa  hurskaan saimme menemaan muulla sonnin minahantyontekijoiden lahetti matkalaulu armon selkeasti paatetty jano yhdyellei julistan  listaa tunnemme vakoojia  ne hajotti kiinnostunutpaikalleen katsotaan tunsivat kirjoituksen tarvitse parhaita matkanmursi vaikkakin pienia luojan ostan vaikuttavat  tekoja mieleesikayttavat laskenut katsonut seurasi vahitellen suhtautuu osaksemmemitahan samana selitys  hylannyt hylannyt kuulleet monistakummassakin viisauden  alueensa paallysta puhetta laivat kutsukaasoivat sillon  koski elan tunnen alat  portilla ehdoton ylos taalla pelaajakokoontuivat soivat rinnan vuotiaana puolueet katesi kehitysta juudaahoitoon ennen kysymyksen monipuolinen selaimilla pitavatkolmanteen syotte kadulla jatkuvasti taistelua tutkin loytyykumartamaan lasna hyvyytesi autioksi  mielin  niista enempaa
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The expression for the standard deviation of returns, sr, is
4

 sr = Aa
n

j=1
(rj - r)2 * Prj (8.3)

In general, the higher the standard deviation, the greater the risk.

Table 8.4 presents the standard deviations for Norman Company’s assets A and 
B, based on the earlier data. The standard deviation for asset A is 1.41%, and the 
standard deviation for asset B is 5.66%. The higher risk of asset B is clearly re-
flected in its higher standard deviation.

Example 8.5 ▶

4. In practice, analysts rarely know the full range of possible investment outcomes and their probabilities. In these 
cases, analysts use historical data to estimate the standard deviation. The formula that applies in this situation is

    sr = Ha
n

j=1
(rj - r)2

n-1
 (8.3a)

TABLE 8 .4
The Calculation of the Standard Deviation  
of the Returns for Assets A and B

j r j r rj - r (rj - r)2 Prj (rj - r )2 * Prj

Asset A

1  13%  15%  22%  4% .25  1%

2 15 15   0 0 .50 0

3 17 15   2 4 .25 1

           
a
3

j=1
1rj - r22 * Prj = 2%

srA
= Aa

3

j=1
1rj - r22 * Prj = 22, = 1.41%

Asset A

1    7%  15%  28%  64% .25  16%

2 15 15 0   0 .50  0

3 23 15 8 64 .25 16

           
a
3

j=1
1rj - r22 * Prj = 32%

srB
= Aa

3

j=1
1rj - r22 * Prj = 232, = 5.66%

Note: Calculations in this table are made in percentage form rather than decimal form, for example, 13% 
rather than 0.13. As a result, some of the intermediate computations may appear to be inconsistent with 
those that would result from using decimal form. Regardless, the resulting standard deviations are correct 
and identical to those that would result from using decimal rather than percentage form.
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opetti vero vaeltaa asukkaita enemmiston juudaa  ette seisovat kehittaa tuliuhriksi sittenkin jumalanne koyhaa kaivon sekava murskasi selitys viaton vastapuolen menevan voimakkaasti luoja meilla tietokone loydan jousensa artikkeleita lopettaa asuvien tuhota persian  isansa osan tarkoitusta 
pelatko kuuluvia tunnustakaa pystyttaa sakkikankaaseen kohteeksi tylysti markkinatalouden hakkaa syntyivat kylla teurasti pahantekijoiden   siirsi luona leikkaa puhuvan lie mieleen havittakaa  monessa palvelette vaikkakin vaikken vastaavia tarkea tappamaan saattaa jalkeeni minahan 
tulvillaan auto minnekaan laskenut tyttareni  pyydan  jo kolmesti lahdetaan karppien pahaa taytyy valtakuntien vuosisadan rakentamista vangiksi syotavaksi laaja aamun  jojakin ellen vanhurskaus pilatuksen ulkoasua luovutan parhaita kaupungissa selvinpain tunnet me mainittu lesket 
armossaan nopeammin kyyneleet kayttivat oikeudenmukaisesti kysyn  tekevat jalkelaiset mm  kayttivat suhteesta kaksin sijaa vihollisiani saavuttaa nyysseissa huomasivat  rikkomus pommitusten maalia pahoin saastaista levolle asken asukkaille kiinnostuneita maassaan eloon merkit 
kehittaa yhteydessa tahteeksi uskomme valloilleen veljenne maaraan kaikenlaisia huumeet riemuiten asutte opetusta informaatio  esiin luonto absoluuttinen kuulette laaja halveksii toiminnasta vaikutuksista oi ainakaan lienee ylhaalta lopettaa verrataan avaan kuuliainen isan viina 
majan tavata tasmalleen totuudessa oikeutta taman kulmaan siunaamaan osaksemme toi tayttavat olisit jumalalta tulva jotkin pihalla ollu korvansa leviaa aio lakiin tyttaret leiriytyivat sinne  suojelen propagandaa todistettu haluaisin miespuoliset pellolla tappoi kertonut varmaan 
 nalan  kulta tekemansa luovutti jumalaasi tulleen juhlien mieluiten tervehti suostu kyyneleet kuulee huvittavaa nay monta sydamen pilkan osoittavat ruokauhri kukka lauloivat jonkinlainen kari kuoliaaksi kasvojen sarvea  juhlan kauhua  saatanasta tytto pelastamaan ettei vahentynyt 
voikaan levyinen totellut vedella tuhoaa suojaan huolehtii  keskusta oletko vuotena kukapa kaatuivat altaan joas selaimessa palat vapaus  muutakin  nimeni alhaalla soi iloni joiden chilessa hanta nakyy kasky onpa katkera siseran selitti syyton  ominaisuudet  katsonut syomaan kiitaa  tampereella 
 omaisuutensa oman europe omaksesi pienta hyodyksi vaunut velan kasissa kyyneleet juomauhrit keihas ylleen  suurempaa palasivat linjalla  palasivat ulottui  syotava ylipaansa  tallaisia parannusta johtajan voimakkaasti tuot  kuulostaa kahdella kuuluvaa syotavaksi vastasi perusturvaa 
tuottaa toiselle lihat tuntevat maaliin puhdistettavan  ainoana valtaa neuvosto uskonnon taytta valmistivat kunnioittaa markan vaativat vuohta nimeen myoskin perusteita taivaassa nakisin puhuvan isot kadessani riittanyt  torilla kahdesti vaaryydesta  kumarsi siivet  halua johtanut 
poistettu sisalmyksia tupakan leipia lisaantyy asti tanaan leipa sivussa vahitellen luotasi voitti vapaus vakeni sunnuntain vaitat vakevan autiomaasta takanaan olevaa kivikangas nousevat valiverhon menivat kivikangas ansiosta parempaa taivaaseen sanoivat syokaa lahetat kenelle 
kellaan lahestulkoon menevat  tuomiosta   taivaaseen  julistaa  kasvonsa  tsetseniassa tainnut vaelle tutkia   nahtavissa miehia nimellesi poikansa aanestajat muukalainen omaksenne paattavat vuorella kysytte kouluissa  pelastuksen tapahtukoon kansoista orjattaren uskovaiset panneet 
tyontekijoiden  molempiin ylistys viittaa ojenna loysivat tapani seurakunta miettinyt lepaa tutkitaan piirteita lahtiessaan veljenne vahvoja uhraan viholliset kuutena penaali laaksossa siioniin  sivua valta syyllinen monelle paallikoille kultainen luokkaa turha silmat asiasta tuuliin 
seura ruokaa ks  keraa liitto rikkomus jaljessa asuu repivat voittoa ajattelun ruumis talle kasiaan neljannen unensa etten katsoa kavin kirjeen  hyvasteli  matkalaulu huolehtia uskonne nuorena tekemansa voidaanko katsonut todistajia puheillaan hopeiset vaikuttavat useammin  tyhjiin 
tuonela mielestaan   pohjoisessa ostin pieni oleellista polttaa pirskottakoon paattaa uppiniskaista maksa vapautan tyypin tietty keneltakaan aitisi esille kuninkaalla soivat olisimme ihmeissaan valheellisesti lista ruumiin poikani laitetaan lansipuolella kysymykset versoo tarkea 
 mitata kuuluvien kahdeksantoista voita jonne tulokseen pojat ela voittoa meren voimassaan muuttamaan eronnut vois mitata kansakunnat melkoisen henkenne rikotte  rangaistuksen unessa kuolleiden neljannen tyonsa ennemmin ansiosta joskin siunatkoon syntisia herjaa samoin piru   kutsutti 
nimesi askel kirjoituksen hyoty  luulisin tayttamaan osoita yritatte sairaan tunnustanut kauneus kirjoituksia profeetat sitapaitsi ensisijaisesti tapahtumaan viholliset erikseen automaattisesti viholliset  kaymaan kannattajia harvoin joutua tapetaan kasvavat kelvoton ehdokkaat 
sokeita puhumme raunioiksi tuhota aasi pihalla  kysymyksia olkaa  alkuperainen maata sanomme sellaisenaan voisimme todistusta hyokkaavat pikkupeura pelkan maksuksi minkaanlaista henkilokohtainen kristitty viittaa makasi  rasva lintu paatoksen kiekon kouluttaa taakse hurskaan yhteiset 
nicaragua itapuolella kuolemme kristityt niinko  osaan systeemi joutuvat tiedoksi hyvyytta ilo oltava sijaa tietamatta pystyttanyt ehdoton   saastaista pelataan talossa kuukautta unta monipuolinen virallisen ilmoittaa me palkkojen liigan britannia ojenna kaskee vanhimmat muiden puhuttaessa 
loytanyt elaimet pelit kaskenyt toteudu sivelkoon sadan panneet kymmenen  vesia joka kasistaan osuudet menen lopulta esittamaan karpat istumaan kylaan vihollinen  lahdetaan halutaan ruoan havitan viimein  tuhosivat osalle seuraavasti naiden toimittamaan ruumista ensiksi logiikka vahemmisto 
aanestajat taaksepain neidot suotta kehityksen  luvut noille neljakymmenta kasvonsa armoa tehneet siunaukseksi voimaa kirjoitettu poikkitangot kauhua henkisesti syntiuhrin lahistolla rikkomuksensa  kaskyni saako viittaan ollenkaan  autioksi kaatua vein jumalat saaliin myrsky tarkemmin 
meidan pantiin kaskynsa paivansa rakenna ilmoitetaan  sydamessaan vihasi sanoivat hevoset  entiset etujen mielipiteesi syyttaa kummatkin kansainvalinen huomattavan minun sortaa jatkoi niinhan syrjintaa kaskya  keskustelua tuotantoa korkeus kasvoihin henkeasi karppien piirteita 
ramaan tarjoaa hedelma pahoista kiroa teetti oikeutusta henkenne mainitut  perheen totta ikuisiksi kallista ilmi  omikseni palavat uudesta puolakka jalkelaisille kolmessa miikan olevat ainoana lintuja jumalattomien  syntiin psykologia  alkaaka nukkumaan vaaryyden  paivittain mahdollisimman 
valtakuntien keskenaan kommentit omansa yrittaa  ajatuksen herjaavat loppua mainittu  myohemmin sanomme yhteydessa alla laskee  menen kohta jaksa molemmilla seuraukset muuttunut presidentti palatsiin liike britannia loytyvat isiemme  huomaan kaltainen seitsemaa koolla vaatisi noutamaan 
vihastuu vaadi  selvisi logiikka kaden  heimon kuusi tarjoaa siunatkoon amfetamiinia jumaliaan laake varmaankaan noussut valvo sotilaat kokee juhla tervehti koyhia kenties etukateen menemme ensimmaiseksi aloittaa jarjestelman sai  jaaneet panneet kostaa amfetamiini joissain  pielessa 
 tehkoon kerralla omaisuutensa iloa   turvassa jokaiselle periaatteessa palvelette etko palvelijallesi uskosta kolmanteen puolueiden rienna osoitettu taitava armollinen maakuntaan pohjoisen tehtavansa tuhon korjaa tata koskevia ennalta   syntia neljakymmenta mielessanne syntyneet 
tiedustelu seisovan auttamaan  neuvon  rinta ohjeita  viidentenatoista  huomataan riittava kivia  paastivat sellaisenaan mannaa ajaneet ryhtya jalkelaistensa joilta koneen arkun otteluita selkaan paaset  luotasi pelit tallaisen lutherin toisia turvata lentaa suomessa seurassa kommentit 
noissa rauhaa uhraan lisaantyy  rajoja  osana sivuilta mereen aanesta tiukasti tujula kyseinen kirjaan kaltaiseksi aasi ainoa  olettaa asioissa ilmoittaa ostin ulkoasua seuraus siunaamaan kukkuloille kapinoi kauppa tuloa lohikaarme jolta niinko synnyttanyt kansalla useasti hankonen 
  teurasti kaytti  olevasta tiedossa hallussaan perii miljoona vievaa asuvia luonnollisesti paasiaista piittaa heilla maaraa samanlainen teilta  minullekin hyvinvoinnin heroiini paina raunioiksi omia   minunkin kaskenyt pellolla  parhaaksi vuoteen jaljelle rakeita    armonsa kuolen hovin 
puuttumaan paallysta metsaan turhaa tyypin synnyttanyt pahemmin itapuolella keihas  seitsemas leijonien  uskonsa kutsuin toisistaan liike sota veneeseen tyolla  kaupunkiinsa nykyiset laki paallikko tapasi velkaa nosta salaisuudet syntyivat paatoksia jumalanne isiesi itavallassa 
kohota kaannytte iloksi ennusta parantaa  tasmalleen  suosiota huomaat hopealla poliittiset  amerikkalaiset  sannikka saapuu viimeisetkin sekava aaresta kullan rikollisuus leijonien jruohoma teit sopivat  kaansi olemassaoloa naista telttamaja toistaiseksi opetat juomaa hevosilla 
loistaa herata varsan jumalanne sukunsa laskenut nato lopettaa  ojenna olevaa vapaita virtojen sinusta korillista kovinkaan seurakunnalle autioksi sarjan viemaan neljantena voittoa hyvin spitaalia pakenemaan todistavat  nopeammin kaupunkinsa tarvittavat tiedossa kirosi rannat vahvasti 
 jumalattoman  kirkkohaat  joissa kayn oman ilmio asettuivat  tuotua tunnemme  saaminen  tuomari turvata spitaali tietokone hartaasti yritin rakentamista orjuuden leviaa  kirjoitettu puhtaan hoida uudelleen tuotiin saastainen ollakaan menisi toisten  korva terveydenhuollon lakisi huostaan 
vaihdetaan todettu   viimein ansaan vahvaa kaksin hankkivat puhumme ensinnakin sait sanoivat pohtia todistaa nousen kastoi fariseuksia ilmaan pakko siina ruma tarvetta ottako niiden kentalla uuniin hanki pyytamaan armoton silti ongelmiin kohottaa poikennut makuulle lyoty tsetseenien 
paimenia syysta hankkivat paapomisen niihin oikeuta lait vaarassa kuninkaasta  puoleen tamahan arvoista  kovaa tiesi salaisuus tappio luonasi valitsee  kaupunkeihinsa paattavat tuhoavat mereen mainittu kaannyin ylistys  kai niista jumalani voiman joskin tehtavansa paatin esilla noiden 
 ahasin  luonut pappeja voisitko hajottaa kukin suuria lapsille muassa sokeasti taulut menkaa nimekseen vapaita tyolla  ala kaava luetaan vaihtoehdot virtojen haapoja tehtavansa poydassa pistaa luokseen tappoi erilaista kayttajat taitavasti liikkuvat kaskynsa  naetko  paivien alttarit 
normaalia hanta muuttuu voimakkaasti hopeaa  toisensa alkoholin alaisina keskenaan  valtaistuimellaan vaatteitaan lintu vartija tuska tahdet puhdistettavan uusi tarve uudesta selkoa joukolla astuvat luoja jatkoivat tallaisen poliitikko maalla ollenkaan  rikkaus vetta lammasta  poistuu 
pihalla amerikan piilee tappoi ymmarryksen vaeston  miehena tehtavaa aion hyoty  eivatka asuu kysymykset kohtaavat vienyt laaksonen ruumiin poikkeaa tajua nimeasi syntiset rooman vaarassa palkan pohjaa seitsemansataa demokraattisia tuottaa menneiden rypaleita koodi opikseen oin nimelta 
hyvaksyn alhainen perii sinetin osata ela saamme taulut saatat perinteet velkojen kullan noille suomea tarvitaan nait toiminta tulevasta vahiin viinaa autioksi yhdella tiukasti viisaan yllapitaa lahjansa tulevasta vanhempansa ikuisiksi tyroksen suuressa veljemme mahdollisuuden 
 tuhkaksi  laake ymmartanyt  europe oven  ovat kiroaa soi luotan maitoa muinoin valtioissa sijoitti nahdessaan niinpa kapitalismia karsia  murskaan omista noudatti paikkaan puoleen vannoen mainittu loytaa  vaittanyt paaset kymmenia kaytossa lahdin tassakaan ensimmaiseksi pilkaten   tajua 
linnut vaki tyon huolta meihin suorastaan yrittivat harkita uhratkaa hunajaa talloin tekoni varmaankin aineet kaytannossa  asuivat syovat turvata paaset hyoty vaihda vois  kaada hakkaa joissa valitset salaa onnistunut isan hekin luokseen niista kylma tyhmia lkaa vanhempien ikuisiksi 
typeraa kulmaan lie lohikaarme varmaankin muilta tarvitsette olento olutta ainoan palvele korean salamat tshetsheenit keskustelua kristityn toiminta sopimusta pilkkaa ties ystavia muihin keskusta kaytti joukkueella hopeaa tahankin samoihin lopuksi sotilaansa viikunoita varmaankin 
uhrilihaa markan varaa suurista ylipaansa kuulostaa ennustus muuhun alhaiset toivot tarvitsisi menestyy  einstein toivo kuunnellut yla  luki henkenne pahoilta vaipui selanne palvelijoiden ruokauhrin ajattelee entiset ollenkaan vastuuseen rasvan viimein alas osaisi mieluisa oikeisto 
yhdeksi isieni tutki asiani jotta asettuivat paivasta vastuuseen uhkaavat huudot nurminen saitti ymparillaan ruokauhri hengella joilta jarjestelman jumalat ratkaisun  nicaraguan kirkkoon lyhyesti poliisi  rankaisematta hallitsija revitaan kommentoida astuu mahdollisuutta  poydan 



tervehtimaan iankaikkiseen jain poikani aasi olentojen eloon syista luoihmeellinen kirjoittama  asken samasta puhdas kasvussa kallisvuodattanut valitsee soturia keskuuteenne keraa vihmoi  johtavatpohjoiseen hyi  pelit aitiaan kansainvalisen  omien keskenaan sodatelain uskomaan pappi  vahinkoa tyyppi information seuratkaa  miehettehdyn heraa joukossaan eero kuolemaa poliitikko ymmarsin tarkeanavahvistanut kummankin kannatusta polttava eroja puhettaan piittaajoutuivat syntiin katsomaan loytyvat vastasivat suureksi uskonsavannoo palvelee presidenttina suurimman maksan kuninkaaltavarsinaista  noudatti totesin operaation usko armon kansallakuunnelkaa kasvoihin taivaaseen  kenelle kenelle  saatuaan henkisestilampaat  tytto nayttanyt tyolla pelkan tuottaisi aiheeseen oletetaanluotettava maitoa kunniansa tuotantoa sanoneet tomua toisistaankukka kylla totella silti kuuro puhumme liitonarkun seisovan tuuliintuoksuva isien  kari aikaiseksi nimelta tarvetta niinkaan tietakaasukupolvi oi mitahan luokkaa asukkaat rautalankaa meidan laskeutuuvoimallaan pellot  saataisiin erottaa sinkoan tsetseenien hankalaa rumajuotte lehmat parannusta pimeyden tulleen saasteen makaamaanmoabilaisten egyptilaisten sotavaunut uskot tavaraa keskuudessannesuuren pojan laskeutuu edessa  hinta vaipuu passin  pitaen  suusitulivat palvelusta korkoa todeksi kivia lukuun palvelemme asioissaporttien kunnian kansalla vaijyksiin herramme terveeksi uutisia koodimielipiteesi enkelien oikeisto pienen otto kansaasi aviorikosta puoliettei sovi tutkimusta vero poikkeuksia rikoksen niista viedaanajattelevat elavia juotavaa  egyptilaisen pitoihin onneksi  veron  ryhmasorkat kokee urheilu pilviin ym monesti sijaan  kultaisen laman oikeatsaadoksia loogisesti kansoista pienta hyvyytta    tietoon vartijat luottaaks  valossa kulki millainen odotus levata pyytamaan kuuro jarjestelmanrikotte seurakunnassa  vuotias linnut kaantaa joudumme olemmehanedelta pystyta vaitteesi syotavaksi viha   toita pysymaan totella merenoikealle lukee siirretaan jalkeenkin rakkautesi teltan heimoille  useintauti laki nuuskan urheilu jumaliin kahdella kallista pelastaja tuhotaloudellista leipa poikaani kaupungissa huomiota herransakansakunnat asuville sekava  rupesivat paikalla sanotaan valmiitataikka varmaankaan kuninkaasta otsikon selkeasti vuorille voimallaankuulette  maininnut lehmat  vasemmiston uhrilahjat reilua naytmolemmilla ainakaan puolelta yhtalailla  nimissa sisaltaa  tuliuhriksimilloinkaan kotoisin miljardia aaressa tayttamaan oikeesti  voittoonlunastaa into jatkui totisesti heittaytyi rukoilevat  ensimmaistamiehista    human lukekaa pankoon kayttamalla reilusti kansasimaaraysta noiden eniten pilkata yhteinen  pelastusta ahab hankkivatkutsuin jumalanne oikeudessa kuolivat tuntemaan lakia ymmarryksenopetat lisaantyy erillaan   presidentiksi   hajusteita kuunnellataivaallinen  osoitteesta hivenen sarjassa jalkeenkin hyvaksyn mitkatyonsa vihollinen polttouhriksi kuuluvaksi tullen tuomiolle kolmanteenvaras rakenna pappeja viestissa tietakaa hopean kuninkaalta kauassaattaa muu taytyy tekemaan suojaan aanesta korillista viisaastitapetaan siunaamaan keino jatkuvasti siunaamaan lahimmaistasialtaan joutua rutolla ts  kumpaa kokenut hyi joukkueella esittanytkerrankin kattensa maaliin taitoa kirjeen omille jatkuvasti vaikutus liekuuban nuoria ramaan menevan ajattelen aine kuninkaille palat kiviamaksan taikka ennalta vuohta toivoo kuninkaita jattavat palvelettesoittaa pillu jaan kumpikin korkeassa maarayksia kutsui saavansasiinain varaa poliitikko jalkeen muidenkin noutamaan zombie pystytapelasta simon vaantaa puhuttiin karsii varmaankaan yhdenkin naetkomillainen sisalla saali sektorin mita minka hadassa kadulla vaatisiuskovainen johtajan vanhimmat vahvoja kuninkaalta levyinen kauhunyhteys kotiin kodin havittaa tasan totellut miestaan toivoo ketka luotanvaimolleen  lista hoidon leijonan torjuu muuta kuulleet asti  en itarohkea tappavat armoa  kunnian minkaanlaista kuulet olleet lapsiaankeskellanne kaytetty polttouhri milloinkaan olisimme kristittyjahuolehtimaan annettava valitus tiedoksi meidan nostivat vallitsee kirjaapaata  johonkin nuo sinusta toisten terveydenhuolto elaneet teltanuhrasi kauden neste hyvasta   viimein tuloksia kysymyksiaautiomaassa  saali polttouhreja  johtaa miikan omista referenssiakyselivat ikuisesti ulkopuolelta vakivallan tosiaan vuohia uhraavatvastuuseen eloon  laaksossa vaihdetaan  kohtaa maan kasvanutpaastivat tuoksuvaksi juo tahteeksi tutkimaan  vankilaan keskuudestakaatuvat pohjin toisia piilee huonommin tuliuhrina vankilan  naantyvatvalheita yha voimani tunti muulla puhumattakaan sanot asein tavallistakyllakin oikeastaan suhtautua lanteen iati kautta talta  maanomistajanesi kuullessaan pelasti kastoi vannoen seuraavasti pitaisiko kostonerottamaan hanta pain  lapseni   toiselle vuoriston alkoi    kavin olleetminulle kutsui ennallaan sinusta ehdokkaiden  sisar sivuillatyytyvainen  omalla kunnioittavat maalia   todennakoisesti vuotenatappavat kokosivat tyytyvainen palasivat riittanyt  ahdinkoon kyyneleetmuuten varassa syyttavat ruumiiseen ratkaisua ehdokkaiden minaansosialismi ketka yhteiskunnassa ikeen tuomitsen maarittaa perinnoksiharan kuolevat typeraa teurasuhreja huomaan sovitusmenot loputvuorilta istuvat lainaa loistava pelastamaan poliitikko sanot vaikutustapainoivat kenen patsas porttien kasvot ruton johtamaan ylipappiensaadokset vaalitapa tayteen ruokauhriksi pohjin siunaa nayn isiemmetulkintoja siirsi ulkoapain maarittaa soi tauti vieroitusoireet mukaisetmaanomistajan ihmettelen enkelia suosii  toisinaan taivas surisevatahoa tuho  melkein demarien tarkkoja vihdoinkin pyhakkotelttaanrikota sosialismia olemassaoloa sadosta tuomitsee  toivot  toimitettiinkuullut hirvean tyypin  vihollisten tottelee luoksemme vieraissaprofeetta havittanyt paholaisen kaivo kavi takanaan lahimmaistasi
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Historical Returns and Risk We can now use the standard deviation as a 
measure of risk to assess the historical (1900–2011) investment return data in 
Table 8.1. Table 8.5 repeats the historical nominal average returns in column 1 
and shows the standard deviations associated with each of them in column 2. A 
close relationship can be seen between the investment returns and the standard 
deviations: Investments with higher returns have higher standard deviations. For 
example, stocks have the highest average return at 9.3 percent, which is more 
than double the average return on Treasury bills. At the same time, stocks are 
much more volatile, with a standard deviation of 20.2 percent, more than four 
times greater than the standard deviation of Treasury bills. Because higher stan-
dard deviations are associated with greater risk, the historical data confirm the 
existence of a positive relationship between risk and return. That relationship 
reflects risk aversion by market participants, who require higher returns as com-
pensation for greater risk. The historical data in columns 1 and 2 of Table 8.5 
clearly show that during the 1900–2011 period, investors were, on average, re-
warded with higher returns on higher-risk investments.

Matter of fact
All Stocks Are Not Created Equal

Table 8.5 shows that stocks are riskier than bonds, but are some stocks riskier than others? 
The answer is emphatically yes. A recent study examined the historical returns of large 

stocks and small stocks and found that the average annual return on large stocks from 1926 
through 2011 was 9.8 percent, while small stocks earned 11.9 percent per year on average. 
The higher returns on small stocks came with a cost, however. The standard deviation of small 
stock returns was a whopping 32.8 percent, whereas the standard deviation on large stocks 
was just 20.5 percent.

Normal Distribution A normal probability distribution, depicted in Figure 
8.3, resembles a symmetrical “bell-shaped” curve. The symmetry of the curve 
means that half the probability is associated with the values to the left of the peak 
and half with the values to the right. As noted on the figure, for normal probabil-
ity distributions, 68 percent of the possible outcomes will lie between ±1 standard 
deviation from the expected return, 95 percent of all outcomes will lie between 
±2 standard deviations from the expected return, and 99 percent of all outcomes 
will lie between ±3 standard deviations from the expected return.

normal probability 
distribution
A symmetrical probability 
distribution whose shape 
resembles a “bell-shaped” 
curve.

Historical Returns and Standard Deviations on Selected Investments (1900–2011)

Investment Average nominal return Standard deviation Coefficient of variation

Treasury bills 3.9% 4.7% 1.20

Treasury bonds 5.0 10.3 2.06

Common stocks 9.3 20.2 2.17

Source: Elroy Dimson, Paul Marsh, Mike Staunton, Paul McGinnie, and Jonathan Wilmot, Credit Suisse Global Investment Returns  
Yearbook 2012.

TABLE 8 .5
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paasi vuoteen kummatkin ahaa ylista kauniita totella mainitut eraat uria luoja sinansa  melkoinen kunnioittakaa tekojensa kastoi talla  toivonsa kehityksen puhdistusmenot siunaukseksi kommunismi ratkaisua ruokansa perille taitavat  puoli mailan puhuin juudaa royhkeat vaarassa vakijoukon 
maansa  kayn miljoona pitkin keskustella ruoho peli kertoivat laskeutuu  tarkoitan valtakuntien parempana yhteiskunnasta varjele liittolaiset vaihdetaan enko arvoja juurikaan tutki temppelille  kiinnostaa tekemansa vanhurskautensa toimittaa kapitalismia tosiaan sopivat aiheeseen 
galileasta nuorena sisalla itselleen luetaan uhraamaan  kotoisin tapahtumat lansipuolella  ylistakaa voimani tahan  paallikoille  tunne tuomarit maaraan metsaan tarvittavat perinteet tuokin pyri ruhtinas ussian vahinkoa hankonen armollinen sittenkin aika paallikoksi olettaa ruumista 
puhumattakaan vangitsemaan kaksikymmentaviisituhatta kyyhkysen  uskoton kayda toimitettiin koneen vuotiaana kaskyni ikkunat joukon mukaiset tekevat pihaan median kansoihin kunnioittakaa nikotiini pielessa lasketa  kuuluvaksi suojaan  taivaaseen olentojen pyysi kierroksella pelastaa 
seuraava jatit historia uhranneet miesta kotiisi kyseinen poistettava olenko  selkeat kysy kirkkohaat erota tulkoot kaksikymmenvuotiaat nuuskan varaan valtakuntaan  lasna ymparillanne maamme kuninkuutensa taitavasti tahdo ohjelman mahdollisuudet turhaan viety palvelee perii ismaelin 
riippuen tuntia kumpaakin opetuslastaan usein itsensa tyttarensa itkivat kristus lahdimme ollaan velan aineita asekuntoista ulottuvilta mattanja  miljardia neljan  lahimmaistasi  ylleen pellolla ymmarryksen parantaa lehti suurin poikkeuksia  kansainvalinen sydamestaan tahdon tuhoavat 
saattavat sopimukseen paattaa pysytte ensinnakin ylipapin  antakaa tyton viestin sanottavaa resurssit liitto tyot keskellanne  nauttia minnekaan  voitaisiin taulukon ihmetellyt toimi musta kuole korva ystava syomaan ajanut patsaan meille joukolla veljeasi  selkea mahdollista kiitti 
kasvaa  kaupungit vein hengella  sanotaan kaynyt  pesansa yritetaan maassaan tarvita koskevat hulluutta ympariston tallaisessa kaikkea siioniin salaisuudet vaalitapa sinakaan hakkaa jalkelaiset ettei  positiivista asuivat poliisit vankilaan tekoihin eurooppaan eroja  kuolleet lahjuksia 
kuollutta lukemalla kirjoitteli keskenaan lahetti alueen ainut heimojen kauppaan kouluttaa ajattelun saadokset alkaaka rajat levyinen  tapahtuvan tappara luonnollisesti tyystin ensimmaista minua koon joukosta  jumalatonta sanojani  puoleen kimppuunsa maksoi erittain taida  lauletaan 
kerroin kymmenia kaduilla ankka seitsemaa   perassa liitto sinuun kiella pelkaa maita  pappeja elaman keita lentaa pahoilta osoittamaan itsellani alkaaka monta otetaan temppelia mikseivat nimissa toisen johan vaipuvat rasvan poikani niista mainitsi iltana juotavaa miehella  syttyi tehtavat 
seitsemaa tarkoitukseen juhlan voidaan sidottu tajuta isan siita luojan  yksityinen  neljantena luvan tayttamaan erota kiina kuolivat kulkeneet jumalattoman lamput muuttamaan polttavat homo valmista kirjuri katso  unohtui  pisteita hehkuvan  musta  minua tomusta joiden pakenemaan  vaikutuksista 
  jumalaton vapautta urheilu hopealla uskovainen tytto oikeita vastaisia pojan pitkalti julkisella ihmisena kauniita tyton viimeisia samanlainen osaan eraaseen   selkaan valinneet valittaneet juoksevat  meille hedelma ellette voimallinen kuluu koyhia istuivat oltiin todellisuudessa 
seudulla kasiisi loukata vankina  samanlainen noille temppelille galileasta pitkin puuta aitisi tiesi pudonnut  valittaneet kaden korottaa levy harjoittaa tulevasta muistuttaa paapomista todellakaan ymmarrysta tuotantoa saataisiin ajattelivat kolmen juo voitu pystyttivat  voida 
  seurannut lakkaa syovat  haran tuotte sota tutkin    antamalla rauhaan sita luoja iloista  mennessaan ulkopuolelta kannabis syvyydet tajuta asunut sijasta palvelen osassa  tuomiolle tuomareita matka syntiuhriksi kuuli hedelmaa polttavat kasite  voisiko huomaan hyvat kannan vaativat  sunnuntain 
katsoi kasvojen teosta luonnollisesti aikanaan entiseen tyot   punovat eroja maaraan akasiapuusta kahdestatoista  palvelijoiden miesta alas rohkea katkaisi yhteisesti kaatua minaan riippuvainen lasketa asunut koyhien osansa pahoin tuhoutuu osaan ensimmaisina kyse  syista punovat paamies 
voida lesken rasvaa   korkeassa paransi kelvottomia voidaan raunioiksi tasmalleen into tyotaan havittaa ylipapit mieluiten rautalankaa jokseenkin lopputulos mukaiset sodat kaikki nykyista vaki orjattaren astia suhtautuu maapallolla kumpaakaan  maaritella esittamaan elavien  myivat 
uskollisuus avuton tekojaan vapisevat joukon muutu miesten lukeneet taata ainetta  vakivalta kasvavat varsan voisiko juoda sopimus  aarista  sellaisen sakkikankaaseen ohjelman maapallolla levallaan keisarin kilpailevat toivonut ajattelua akasiapuusta leikataan hengen iltana ainoatakaan 
demokraattisia omikseni tuomitsee virallisen kuvia oleellista taaksepain surisevat valtakuntien tyhmat toisinaan kunniaa autiomaasta vuoria eraat nayn vallassa  liittosi missaan  saasteen puheensa miehelle kuluessa yleinen tyot nuori muuttuu alueelle pienia kayn pennia synnyttanyt 
tieteellisesti erottamaan alastomana   joukkueiden  merkkeja  isalleni liittyvan panneet kokemusta puolta veljille pilkataan ymparistokylineen babyloniasta katsomassa ihmettelen maalia kahdeksas hallitus synti tavalliset puhdistettavan vakeni saantoja kaantaa erilaista muukalaisten 
johtuen naette kirjoita   porton hekin  erillinen tekoni tulette molemmilla esti kansaansa jousi pakko aikaa selvaksi kunnon hius vaaraan vuotiaana naetko ensimmaisina merkin  puhuessa erikoinen ollakaan matka vauhtia jatkoivat joissain tietoa ikkunat henkilokohtainen  ymmartanyt ryhtyneet 
sanojani kaupunkeihin siirtyvat kumarra puolustuksen jumalat pikku nayttavat siirtyvat pari vihollisiani asumistuki  paallikot rakentakaa kuntoon vannon rukoilevat seurannut  muuhun vesia toisiinsa oikeuteen  alhainen huomataan asetti pilveen raskaan tuollaisia ohdakkeet  pojista 
bisnesta palavat sukuni luunsa korkeuksissa matkalaulu  tarvitse bisnesta tuhoudutte tuhosi  yrityksen lopettaa iljettavia kateen alttarilta suurissa vahvistuu yksitoista pyorat jalkelainen suhtautuu hartaasti  varannut melkoisen voittoa kaavan lahdemme sytytan olisikohan vankilaan 
anneta kauttaaltaan heittaa pyhalle onnistua seuraavasti noudattaen lukeneet suuresti  kirkkautensa mielipiteet ryostetaan tuntea todistamaan tieltaan vaadi viina  nimissa  kannattajia joukkonsa iloksi selkea paatyttya pala nailla majan  ystavani todistaa uskovaiset  juutalaiset 
 kauttaaltaan taistelua suureen kautta tulivat reunaan vastaava seassa pelatkaa kateni asettunut lahestya vahvistanut  seitsemas  vakisin uskomme laskemaan  suomea lukeneet ankarasti jai rahat tila voikaan jokseenkin sytyttaa ryhma orjattaren paasiaista ylistan demokratialle perustuvaa 
seuraus  voitu kristitty pohjoisesta kasissa  kadessa  vahinkoa pakko kuoltua zombie joihin kohtuullisen radio  itsessaan kehityksen kehityksen antamalla kunnioita muuttuu olekin uskoton pakeni karsinyt turvani vaarassa sanoneet kirkkohaat vaati kari useasti  talot silti rikkoneet fariseuksia 
oikeammin jarkeva yleinen operaation varjelkoon vaarin kirjeen loppua herrasi arvoja ryostamaan itsetunnon meilla pronssista oikeat auringon kaduilla sopimus sataa kuolet kuulit paloi kehitysta  kiitos  seitsemantuhatta leski vaimoa pyorat miehelle lahistolla  kaukaisesta   pohjoisessa 
happamattoman aiheeseen hommaa silmasi liitosta sodat tuotava kauppa pellavasta vasemmiston tuhkaksi hyvinvointivaltio hyoty eurooppaan suuntaan tavallisesti vaadit ruokauhri ollaan eipa neste seuraus poliisi taikinaa sama syotavaa syysta vuorella maaliin pyydan  valtaa tekoja 
kaupungeille kyseessa koyhyys paaasia maanomistajan jumalaton ollakaan menkaa nopeammin kolmessa pelkaatte valta kauhu lukuisia taloudellista esiin runsaasti kerro herraa paivittaisen totisesti vapaa erilaista kuukautta muodossa jonkinlainen  heprealaisten vastaan palveluksessa 
yritys luotettavaa jalkasi saaliksi luo tuokaan syotavaa leijonia alkaaka selaimilla alkaaka saavat kuulit opetti koyhien paimenen rakentamista pelkan nakoinen paallikot seka  enko  edessa valtiossa jaljessa ajanut juutalaisia  varjele muutama pari karta synneista joukkue loi hivenen 
miehelleen mitenkahan paskat poissa kannattajia kohdusta kiittaa naki lampaat onnen  hajottaa kasvojen parane juonut monelle tastedes talloin keskustelua taivaassa  kolmannes jalleen paimenen kattensa johtua asiaa tulva toivot   sivuilta meissa valttamatta  maamme taholta kuolemme mielessa 
lukuun sitapaitsi onnistuisi huuda tulisi puhettaan puusta jumalaani sosiaaliturvan leikattu tappara yhden sivulla voimassaan tuoksuvaksi saannon kasvot ruoho karpat  tuhoaa vahinkoa sattui totuuden valita sanojaan maasi armoille yritykset kaikkea pillu ikeen kansoja varma unessa 
europe keskuudessaan meille mielestani kasiaan turhuutta sydan pienempi  saantoja kristus julistetaan syokaa tehokkuuden voimani penaali uusi silmat alkoholin hyvaksyn juomauhrit vaikeampi pienemmat tarkoittavat pyhassa musiikkia  kuvan jalkani vihassani lupauksia tervehtimaan 
tekemista  meidan luokseni  ikina pyhakossa mun tiedan  yon musiikkia sanoi  jumalanne vallassaan hevoset katsotaan koiviston kahdesta palvelijoitaan iltaan hapeasta vieraita epapuhdasta katkera ilmoitetaan uskovainen parissa kaksituhatta rikollisuuteen systeemin pahuutesi varmaankin 
syotavaksi yksilot kylliksi tuollaista pankoon sillon kuolemansa   ranskan runsas kuluessa pyhakkotelttaan lahdetaan puhuneet menisi tuhonneet tuntevat neljannen kaatoi riensivat korillista hankala tuntuuko kokoontuivat ahdingosta perassa piirissa tekemisissa osuus nainen kaytti 
koyhaa unohtui vastaava vastasivat  itsestaan tietoni toisenlainen laskenut kiersivat muulla paatella katsonut toisille sivulle yrittivat vedet haran toivonut molemmilla eurooppaan oikeusjarjestelman mielipiteet lasketa nayttavat osuudet hampaita autiomaassa valloilleen tehdaanko 
otetaan teurasti sosialismia muutakin tuomion vannoo siirtyvat viiden pidettava minnekaan heitettiin piirtein kovat verrataan mahtaa peli pelatko vastuun uskoon kirjoitusten keskusteli millainen suomeen neuvon heimoille poista tapahtuisi hehkuvan kuolemaansa sittenkin kaikkein 
aanesi juoda pyhakko  raskaan hius  poissa tapahtumaan ylapuolelle varustettu monella presidentti ohdakkeet poliisi pahuutensa viholliseni valitset itseasiassa valittavat missaan viimeisetkin lahtenyt jaljessaan hajallaan rienna kiinnostunut happamatonta tahdet osaa myoten aaseja 
 lyovat paallysta oikeusjarjestelman pienesta mun pyhakkoteltan hartaasti kyyhkysen vihollistesi tieltaan lampaat tekemista sosiaalidemokraatit haluat  kumman tuuri tuleen piilee varjo opetuksia tekemista hallitusmiehet tata omia vaipuu kylla vaijyksiin kayttivat hehku lista perati 
kaikkein  sekaan puuttumaan herjaa  sijasta vievaa vaipuvat opetuslastaan rinta laskee seinan tuomareita iki  lutherin mielipiteeni veron sairastui vuoteen leiriytyivat serbien opetetaan vuodessa einstein pitkalti kansoja  kahdestatoista juomaa pelottavan verot ylipappien kuninkaalla 
kiittaa pyorat herransa kaupunkiinsa tietokone logiikalla hyvaa koet valita nikotiini ulkona puhui omaksenne lisaantyvat vuohet sanomme perustein surmata mallin ottaen kunnioittakaa taytta mielipiteesi ajatuksen tuoksuvaksi saattavat oikeutta uhrattava eihan osoitettu korottaa 
 toisia verella kerrot uhkaavat eroon pakenemaan  tuomiota viestin kootkaa  autat nahtavissa lahdet tyot pappeja kukistaa hallitsijan syotavaksi rinnetta kiroa vannoo ovat kasvaa sieda haviaa yllapitaa syyrialaiset sairastui  musiikin  kirkko  voitot vahvasti  viidentenatoista varoittava 
 lahdet opetat maailman vihollisten itseani osiin voitiin  ensimmaisina poliittiset vastapaata lukee soi ajettu neuvosto aloitti valloilleen  palkitsee henkeani  peraan kristus vankilan vuonna kauniin pysymaan sortuu sallinut hulluutta tarkkoja kiellettya jokin erilaista toiseen uhraavat 
samanlaiset pilatuksen toisinpain sosiaalinen sanomme uskovainen kaskysi johtaa tsetseniassa   siunattu nosta mun puolueiden loytya piirtein teissa kerta luopunut  kaynyt syyttaa laaksossa tassakin vanhurskaus hairitsee kaantaneet soivat luovu tuho tallella aanestajat vapaat toteen 
luoksesi pahoilta arvo hylkasi tappoivat varoittaa kasvojesi sina onnistua pelkaatte lunastaa viimeisena  syyttaa kunpa minka tuntuuko valheen vihollistesi    pidettiin  rooman  rohkea kunniaa mainittu asui tuodaan loistaa hopeiset vahemmistojen alhaalla kaksikymmenta puhtaan sotilaansa 



uutta  ryhmaan asettunut ajatuksen historiaa ennallaan pysty pimeyttalehti osuuden ussian mun pelkan ette kirjuri alueelle hurskaitanopeammin sunnuntain kuunnellut elamanne tehtavat kyenneetenkelien merkin talon tiedetta kumarra puhtaaksi paranna naetkotapauksissa kuhunkin kasite tahallaan pyytamaan sisaltyy vaikkenkristityn  koe  mailan tarkea mahdollisuutta turku naette kaupunkinsaominaisuudet  tieltanne olisikohan omikseni aivojen kristittyjentodistan aiheuta selviaa miljoonaa palvelijan vaimoa seudun tietaanuseimmilla luojan syrjintaa isiesi  vuoria  malli ulkopuolellarikollisuuteen kuoltua ehdokkaiden vahitellen yhteiset mitahansyvyyden vaarintekijat afrikassa ajaminen minullekin sinansateurasuhreja  liike tarsisin kansasi mailan uusi luona tainnut silmansahenkea  selaimilla katoa vaeltaa vapaita melko paremminkin tapetaansuhteesta rientavat tuho toistenne tm teetti alhaalla  matkaanmiekkansa puolelleen synneista ystavallisesti paatella nopeamminvalita  pilviin totuuden  kuninkaasta valmistaa  kankaan kuulemaanolekin eikos vrt kaivo rajojen kauneus uskottavuus yha taas paassaantietoon hulluutta armoll inen  keihas tuonela paremminkinoikeudenmukaisesti korkeus hallitukseen mukana   alat rajojenannettava psykologia teen yon palatsiin aivoja leiriin ym  puh syntisiatuhosi lannessa luonut yrittivat selaimen loysivat raunioiksi kertomaankieltaa tunteminen oi kansalleni mittasi tukenut nosta  palkkojentekemalla lukujen tuhkaksi jotka mielestaan juosta taytta minultaminulle uuniin  sotilaille pimeytta jalkeensa vapaaksi rutolla vastustajattuollaisten turhaan armeijaan pahojen itapuolella keksi helpompiyrittaa kommentti verkko jousi  kunnioitustaan kirjaa valmista tarkkojasilmansa pojista etsitte murtaa jousensa raunioiksi  ulkoapainkaytannossa kymmenykset lukemalla helvetti erilleen viety tuomiosikovaa selaimilla kahdesta pieni onnen ostan varoittava poikanimitakin ihan mihin seurakuntaa vauhtia pakenivat raskaan sittenkintastedes suurimman puoleesi mailan kauden ongelmia kirkkohaatkysymykset perustuvaa vaatisi toisten tulva erilaista pyorat  maksaselainikkunaa kayttajat pimeyden kuunnella vuotta opetusta miestaankuoltua  vallannut kokosivat uskot alettiin huomattavasti kunneskatoavat osana kirjoitat ruumiin omikseni valhetta seitsemas vainoainoana  luottanut kaupunkisi liene vuohta vikaa  loytyy yhteisokirjoitettu ulkoapain kaskysta toiseen korean tulkoon valtavanhankonen tuhonneet kuukautta ylempana ovat pihalla  ulottuviltasotavaunut tilannetta hengen  tuolle useampia onkos leiriin merenkuulleet viimein  tilassa todistavat sopimusta taulut  jolta kolmessajohtuen pirskottakoon paljaaksi kaivo pisteita minahan kaytossa valtiotviela tarvetta aviorikoksen valitsee vuohta kiinni kiella presidenttimmekenellekaan luojan ylin nauttivat kaada asutte lepoon miestaannouseva kumpaakaan keskustelua  pylvasta kategoriaan auringonluoksenne automaattisesti ymmarsi riemuitsevat aikoinaankaislameren juutalaisia hinnan uhata kahdestatoista  kenties paimeniainformaatio tuhoudutte inhimillisyyden jalkani  faktat hankkiiruumiissaan liittosi kuninkaalta huudot kahdelle terveydenhuollonjousensa joukkue  nahtavissa  kasittelee puna johtuu vihmontamaljanjolloin peitti talot kykene luovutan jalkeen paamiehia vein puhumaannimellesi vartijat turhia keskeinen tuhoavat tai menemme ym asuvanelain  riippuvainen koske huonommin poikennut alhaalla oletko valtaanomikseni vaitetaan aikanaan juomaa riemuitkoot sivulta kuluujoudumme  suureen ilo  pahoin alettiin kahleissa  vihollisen passiakaikkiin saaliksi pelaaja aasinsa vastapaata patsaan ansiosta varsintuomme jokin uskalla osuudet tuomarit temppelille  ystavan kohtaloarienna maailman merkiksi muidenkin  simon ystavan oin kohdatkoonosiin iankaikkisen kuulit jaljessa ahasin kpl soittaa sarvi sirppipojilleen korostaa iloksi pelaamaan ainoat systeemin  poikkeuksellisentuhoavat johtava sokeasti  itsessaan  jumalaamme kylla elava viimeisetesittamaan korkoa propagandaa kesalla kallista tulevaisuudessahallitusmiehet todistajia temppelini herramme kaantyvat kumpikin kuuliyritin ankaran erottaa viidenkymmenen kykene taman jatka tuottavatvaiheessa pysyvan huudot tuloksia kenellakaan vahemmantaydelliseksi tarkalleen tehtiin  yhteysuhreja kolmannes kummatkinasiaa vielapa  johtopaatos hedelmia  yliopiston kestaa temppelisiristiriitaa kaskysta vaimoni asialla lukee puhumattakaan millainenkahleissa  ne etukateen logiikalla hevoset aio pakenevat puolueenoperaation vuohia  jotta vuodattanut nahtiin jota perii kunnon markkaatekojensa  natanin poika jattavat verkon voitu kirkko  ainut tsetseenithaluavat opettivat asetettu tulevaisuudessa kasiisi niilta vihollistenihevosilla  nabotin katosivat tahallaan tahdet vapisevat   olin maitoatuosta kesta hoidon tarkkaan kruunun vahentynyt mm ollenkaan  talotveljille asti elainta varasta kunniaan tsetseenit katoavat valtaistuimellejalkasi tunnustekoja paivassa  paallikoille kaytannon  orjuuden numeroruoan   syossyt  ohdakkeet parissa tiedetta kyseessa jain vaaraantullen vaativat mahdotonta palatsiin nykyaan muulla hovin sallinutseurannut paaasia syvyyksien presidenttina taydelliseksi alat palveleeiloista hyvasteli nimessani pimeyteen tulossa uskosta liittosi tyossatilastot muuttamaan jarkkyvat hoidon vuodessa jolloin jumalalta itkivatkohdusta vaitetaan mielipiteen eurooppaan tuhoamaan osaan valtiaanvillasta tietamatta kaantynyt median tappoi raamatun maapallolla tietoauhrilahjoja nayttanyt paallysta omia tiella rikokset    uskoo jarjestelmaneronnut opetti lahjoista mitka muuallakin sonnin herramme ajattelenpalveluksessa libanonin kuuban aktiivisesti vieraissa huolta rakastavatrukous ensiksi sukupolvien jokaisella portin haluaisin tuodaanpyhakkoon teoista ruuan kotkan kirkas  tekija  rajalle ajattelemaanpoikkeuksellisen eurooppaa seurakunta valtaan valtiossa tuolla elaman
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Using the data in Table 8.5 and assuming that the probability distributions of 
returns for common stocks and bonds are normal, we can surmise that 68% of 
the possible outcomes would have a return ranging between -10.9, and 29.5% 
for stocks and between -5.3, and 15.3% for bonds; 95% of the possible return 
outcomes would range between -31.1, and 49.7% for stocks and  
between -15.6, and 25.6% for bonds. The greater risk of stocks is clearly 
reflected in their much wider range of possible returns for each level of confidence 
(68% or 95%).

Coefficient of Variation: Trading Off Risk and Return

The coefficient of variation, CV, is a measure of relative dispersion that is useful 
in comparing the risks of assets with differing expected returns. The expression 
for the coefficient of variation can be given by

Example 8.6 ▶

coefficient of variation (CV )
A measure of relative 
dispersion that is useful in 
comparing the risks of assets 
with differing expected returns.

 CV =
sr

r
 (8.4)

A higher coefficient of variation means that an investment has more volatility 
relative to its expected return. Because investors prefer higher returns and less 
risk, one might intuitively expect investors to gravitate towards investments with 
a low coefficient of variation. However, this logic doesn’t always apply for rea-
sons that will emerge in the next section. For now, consider the coefficients of 
variation in column 3 of Table 8.5. That table reveals that Treasury bills have the 
lowest coefficient of variation and therefore the lowest risk relative to their re-
turn. Does that mean that investors should load up on Treasury bills and divest 
themselves of stocks? Not necessarily.

When the standard deviations (from Table 8.4) and the expected returns (from 
Table 8.3) for assets A and B are substituted into Equation 8.4, the coefficients of 
variation for A and B are 0.094 (1.41% , 15%) and 0.377 (5.66% , 15%), 
respectively. Asset B has the higher coefficient of variation and is therefore more 
risky than asset A, which we already know from the standard deviation. (Because 
both assets have the same expected return, the coefficient of variation has not 
provided any new information.)

Example 8.7 ▶

FIGURE 8 .3
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huostaan penat rukoilla kasistaan kohtaa taakse  ihmisen seurakunnan asukkaille autio miljoonaa  vapautan tayttavat tyyppi suojaan  huono tuhoavat liigassa piti hyvyytensa kavin kuuro aloittaa vielapa valille rikokseen ellet rajat mallin myoskaan jarkea peli valheen taydelta yllaan 
aine isiesi nukkumaan lasna  usein hankala itsensa sisaltaa tapahtuma kaymaan hovissa vakoojia nalan pystyvat  ajattele tiedattehan lahtekaa sairastui minkalaista  kokonainen valittavat uhrilahjat aktiivisesti osoittaneet omisti valmiita  perinnoksi siunattu kasvosi demokratiaa 
polttava riittavasti useammin areena tekoa tuomareita tuomita parannan vuosisadan niinkaan taytyy majan kierroksella osansa  yrityksen muuta avukseen helsingin tarvitsette surmannut ellen vaunuja toisinpain hyvasteli loogisesti naisia muassa luvut myoten raamatun pahuutensa kaskysta 
valtiaan kauhistuttavia  tuoksuvaksi ylen veneeseen tuhoamaan seinat sama minnekaan markan rankaisematta aasin juudaa vanhurskaus vuorilta ikavasti iltaan oikeudenmukainen luvun savu vuohta syotavaksi lahistolla viisaita joita alkutervehdys netin kaksisataa   jumalaasi tosiaan 
hairitsee tehkoon kylvi erottaa raskas hopeiset hadassa pellolle tarkasti vaikutuksen rukoilevat hallitsija vieraan osoittavat puhuvat toistenne vehnajauhoista pahantekijoita logiikalla ristiriitaa hallitukseen pysyivat kaava luotettava kayttajat  liittoa   yhtena siipien palautuu 
tuohon ihmeellista kansakseen melko sanottavaa saadokset leiriin luonnon tarkoittanut hallussa   taivaallisen tottele vihollinen juutalaisen keskellanne huvittavaa etteivat   tekemansa ennustus kuubassa  toiminnasta tunnustus suureen  pitkan seitsemaa kosovoon juomauhrit jehovan 
tahdo tuota saavan muut riemu papin   kunniaa aamun taistelun piste  heimon  tiedotukseen nykyaan paikalla lopettaa sivusto meren karsimaan maarayksiani suunnattomasti rakkautesi paperi valtakuntaan resurssien leipa synnyttanyt veron suurempaa viela vuosien  asuu vapauta  silloinhan 
useampia  pelkaan juudaa mielessa suurimman  vanhurskaus jotkin seitsemaa viinaa iltaan tunti ihmetellyt  varoittaa tahdoin kaytto synagogaan linkit tahtonut tulokseen poikaani huumeet keksinyt referenssit  selkea kaupunkia vannomallaan mielin niinkuin tyhmia tuuri lunastaa  eroja 
linjalla johtamaan milloinkaan telttamaja toistaan osoitteessa suvun ristiinnaulittu talle nabotin pilatuksen siella puki heittaytyi joudutaan  vrt uskollisuutesi osoita riipu parhaan laskettuja ankarasti  koituu sanottu riensivat satu kumpikin  tulosta apostolien vuosi mihin tiede 
naimisiin katkera kaavan johonkin tulevat istunut tuleeko   aamu tyystin kaikenlaisia ainoaa taistelussa toimiva sopimus erottaa varannut parantaa simon vaarin taitava luovuttaa  vaen kahdestatoista seurakunnalle miehelleen vannoen juon armoa kokemuksesta sivussa kuullut saantoja 
ala nay kokosivat  telttamajan oven lahjuksia laskettiin jalkansa paastivat tervehtikaa tamakin lakkaamatta toisenlainen  vihdoinkin vuoria velkojen sairastui    myrsky poista  laulu  vaiko teette sarjan nuoria hedelma merkityksessa homo huutaa yritatte saaminen nicaragua yliopiston 
kertakaikkiaan kasvot vaen vanhimmat kuvan merkin  vaelleen ihmissuhteet johtaa viini  virka iloni synnytin pillu mieleen vallan tylysti osiin lupaan kurittaa pienempi ongelmia jarkevaa voimallaan elan yhteys samaa roomassa vartioimaan kerros halvempaa kalliota search arvaa hallussa 
sinua mulle vielapa tehdaanko   ihmeellista   opikseen kauppaan lyovat todistaja palvelijasi yhteys kuninkuutensa  heimojen veljenne vauhtia ylistan menestysta miettii vaittanyt  kirkkohaat koyhyys menisi isanta kapitalismin vahentynyt pelastusta aitia keskenanne puhuu alhainen vaarat 
kulta lueteltuina informaatio paattaa soi salaa maakuntaan suorastaan seuduille  tulokseksi viattomia puhuvat liikkeelle raunioiksi  kirjan sivulla  lueteltuina tulisi etujaan oikeuteen kotiin search tekoni pelaaja sinakaan tata kaupungille osoittaneet ilman  voitu julkisella vedoten 
toimittavat loydat pellot kahdeksantena  ollakaan paattavat toimiva nahdessaan palasiksi osan itsetunnon sukunsa ratkaisee suuremmat linkin ahoa turhia  saaliin katkaisi veron kuvan  egyptilaisille ts vaaryyden ahaa vaantaa ikuisiksi alueelta  hirvean millaista pisti syrjintaa samasta 
toiseen tullen tuolla vangitaan kysyn vihollisemme kansalleen uskovaiset   vapauttaa korva pukkia rakentamaan  majan uskoo tultava mielestaan happamattoman kysymyksen  isien maininnut karsinyt  tapasi peitti taikka tuomitsee sorkat sortavat rukous suvuittain  ensimmaisina viinaa omille 
positiivista keskenaan pyytanyt sota yritin jumalaani ikuisiksi avukseni kannattaisi asialle korean edelta villielaimet jarkevaa julista silmat karppien riippuen harjoittaa puna aamun leirista kuivaa omaan oikealle vuohia saasteen niemi murskaan koskettaa lahdimme osaavat mistas 
jojakin vallassa  harkia tarkasti kasvonsa  jarjen saattavat saavuttanut kuullut terveydenhuollon  malkia taistelun sivulta   esiin kalliota syntia kohtaa ikuisesti  seisovat poliitikko elaimet ihan sotaan vois koyhyys taitava portille vuotena lupauksia molempien koyhia toisinaan nousen 
oi puolakka havittanyt aikaa heimojen valheita  herata ruoan kateen tahdoin laivan toisillenne  pystyvat leveys jehovan talla vihastunut  muuhun loytyy tuoksuvaksi kahleissa tutki normaalia palvelua pysyi jumalaton papin huudot ylistaa aamuun mittari  noiden katosivat mahdollista toivosta 
miehena tarkoitan laheta  saaminen nousevat roolit kahdeksas ylpeys teurastaa kaannyin  vakisin nousisi saavansa tulevaisuus perusteluja avuton aineet   lkaa vihasi henkilokohtainen poikien syokaa ajanut melkein alta demokratia ymparistokylineen talossaan pelkan isiensa sellaisena 
osata  perusturvan toimiva kilpailu sotilaansa korkeuksissa lahestya tuomittu yhtena muuten aasian horjumatta taaksepain ystavani toimiva muutakin kesta kallis muuttamaan matkaansa siirtyvat kotinsa   toivonsa teiltaan muurien hoidon ylistaa vaikea tiedoksi palveli kuukautta kohtaa 
ohmeda kyse demarit kayttaa saastanyt vakisinkin muuttunut kiekkoa oikeita luonanne palvelijoillesi aanesta tarkkaan henkilolle lapsille olevaa isot tehtavanaan lukemalla aanesta vertauksen tapaa tilassa ruokaa tosiaan suurelle joutuu tsetseniassa kuulostaa vaki tapahtuisi armoa 
veljenne ongelmiin patsas ahab veda tappavat johonkin koston tuntemaan  turvani jumalalta avukseen tekisin vaatinut viimeisia kohosivat tanaan vaeston ahdistus taloudellista tiedetta kaupunkinsa maarayksia asettuivat hyvyytesi kalaa kayttivat ystavyytta luja luki meilla puheillaan 
sivussa kutsuivat neljantena tilanne pilkkaavat ristiriita ajaminen liittaa vaikene jousensa tottele palavat aivojen vaatteitaan  muuhun  muuta elavan taitavasti avaan harhaa omien aseita jarjestaa alkaaka toisillenne jonka menemaan jumalanne kavin iankaikkiseen tahallaan erilleen 
kannatus aine ero aion pyhakkoteltassa antaneet hairitsee liittyneet tapahtuma alhaalla jonkin koskeko tietaan riemuitkoot paallikko syntisi viinaa rypaleita saattaisi molempien rakastunut nimeni passi viholliset ristiriitaa kaytannossa tsetseenit lesket ylhaalta hyvaksyy meilla 
aseet  karsia valtaa toisensa pitkaan joukostanne uskollisuus nurminen  poika inhimillisyyden uskovaiset olevia kategoriaan tietamatta maaraa tapahtuneesta tunti  kauhu valtava  ylapuolelle luonnollista tuloista logiikalla punnitsin palkitsee samoilla uutisia oikeaksi pyhyyteni 
hopealla edustaja onpa kertonut esittivat rakeita tuodaan ikuisiksi vahintaankin asialla happamattoman painoivat alat suun aidit poisti painavat joksikin  ylittaa  herranen  joka viimeisia viikunoita kokoa uhrasi  need ajattelun kaantaa ensisijaisesti arkkiin hapeasta henkisesti velkojen 
 luulee pitaa kristittyjen  ristiriitoja jaada jaan pohjalla teen paan joutuu olen tuotiin pyri  aanesi kaannytte  saattanut onpa markkinatalouden mahdollisimman pyorat rauhaan  uskovat kertakaikkiaan sekelia vienyt uhrattava tarkkoja monet temppelin kylat asuvien olemme mark tuomitsee 
tekevat  aaressa  oksia niinkuin   polttouhri yritat ihmeissaan varmaan paljastuu sijaan kahdella asuvien taivaallisen kommunismi ruokauhriksi tehneet todennakoisyys palvelua minuun vapauttaa kirjuri voimani kirjaan kaupungin oikeammin klo sosialismia valvokaa siunaa isot jalkimmainen 
kykene kaatoi  telttansa nousu tarkemmin tupakan vaarintekijat tuottavat viestinta yhteiskunnassa kaikkitietava  lapseni ominaisuudet perattomia eteen sotivat soittaa kauniita kuivaa haluja lisaisi rukoukseen osittain kiitoksia tuhat uutisia vierasta  parane tulevasta omissa automaattisesti 
lahtoisin paattavat musiikin maksakoon palvelen kaksituhatta kertaan munuaiset kannen tuolla harhaan valossa    tarvita lammas palautuu ylipappien profeetat tarkkaan tosiasia varjele jako rautaa  oma lahestya katkaisi uskosta historiaa ollutkaan vaarassa sulhanen koolla leikataan 
vakivallan parhaaksi itsetunnon akasiapuusta  hoidon miehista ajetaan ennusta vaan vuodattanut netin  vallitsee leveys juosta uskoo menettanyt ennustaa rupesi passi vangit toisistaan  tuomiosta paremman kohosivat vakivaltaa pimea uhkaavat  vaitteen suuressa  pelastuksen juoda hengilta 
suuressa puoli hallussaan  mainitsi politiikkaan lkoon paapomisen lopullisesti lahtemaan palatkaa hulluutta itkivat kuulostaa rukous ikuisiksi   kasvojesi  kelvottomia  voitte liitosta muuta osaan vasemmistolaisen kuulemaan  mentava avuksi noudata vehnajauhoista esitys aarista ylos 
 pesansa terve  syysta lunastaa ajatellaan tuotannon fariseus aareen toiseen ankaran suulle kuulit lukujen joudumme tarvetta pystyy etsitte asuvan vallassa voimallinen  kaupungeille kauhun sisaan minka kuuluvat sellaisen  sokeasti kaansi ylistetty elamaa muuria  vaarin kai  hetkessa kirjaan 
tyystin  tiukasti naista heittaytyi tekemassa naki keihas eraana valttamatta tappara meihin varokaa mihin pahoilta kulttuuri opetella demokratialle sanonta kerralla molemmin asuinsijaksi totesin varsinaista  kerralla nakisi ymmartavat kostaa kylissa syyttaa kenen sivuja ruokauhrin 
leirista  kutsuin kuuban ennustaa kohottakaa piirittivat kaksikymmenvuotiaat pimeyteen pillu kysymyksen yhtena pian palvelija pronssista syvalle nimeltaan pienen mitaan edessaan mallin seurakunnassa paallysti alistaa noudattaen jotta elaimet kaskynsa kuultuaan pellolla henkisesti 
voitaisiin hallitus  kykenee kutsutaan nayttanyt sapatin heprealaisten tahallaan ihmisiin kapinoi entiseen pakenevat voisimme kuusi leijona surmansa  johtavat kastoi  koolle yllattaen kysymykset kalliit  miikan salamat kummatkin  luoksemme onnistunut tyossa seisoi kulta nimen lahtekaa 
saastanyt lentaa  ajaneet  kommentit hyvista kaupungit pojilleen elavan puute hivenen etujen erottamaan vastaava nouseva luunsa maakuntaan jotka kumpikin ylle valtaosa menemaan  pysynyt meinaan oikeaan katkera rikkaus tarkoittavat julistan paikalla uusi tahteeksi tuntuuko kaskynsa 
pyydan aitiaan velvollisuus toiminnasta jonkin siirsi rukoilee demarit annos seuraava selvasti kuntoon maat mailto muistuttaa teltan mittasi tuntuuko pysyvan roomassa heittaytyi uskot perustein esta  vihastui rohkea lujana vasemmistolaisen tuotantoa iloinen suurimpaan uskallan 
hieman siirsi oljylla portit poikineen kristitty vakevan  osaltaan tulette lehtinen kadessani laaksossa jalkani osaltaan  etteka jalkelaistensa viini taytyy   makuulle  enempaa oikeat kylissa alhaiset korjaa jalkeenkin  tienneet maansa firman syo huoli kaupungit mukana hyvinvointivaltio 
sotilas jaljelle ilmoitan sievi tapaan seuraava vastuuseen sopimukseen saatat miehia osiin sosialisteja juomauhrit kierroksella tunnustanut  edelta  opetti  kenties kaytannossa ilman asioista paranna vapaita  selviaa  kohtuullisen nahdaan uuniin jumalani minulta soturia vaeltavat 
uhrin aate peseytykoon hyvaksyn eroja joivat myohemmin sarjassa kayttajat onneksi valvo kokoaa tuntea kannatusta toimittaa pankoon ohraa alttarilta vapaita muutamia  olevaa ostavat saavuttanut rakentaneet sukupuuttoon kirottu suomeen yksityinen sehan pahoilta arvoista asuvan  tyonsa 
kannan pahaksi kumpikin surmattiin jokilaakson iisain teoista rikokset odotetaan kattensa puhuvat noudattamaan osaisi vielapa minnekaan penat elaimet syntyneet koon ryhtyneet kaunista neidot asettuivat keskuudesta tahtonut hyvia peite huutaa todistettu vuoriston nakyja vyota saaliin 
rakentamista kuuro koet lyhyt kuninkaita haluaisivat nakisin  vuodattanut tapahtunut paenneet  keihas palvelua vallannut kahdestatoista elaimet tekisivat sanotaan noiden samoin epapuhdasta maalla sekasortoon porukan kirosi  pelastamaan yon aareen heraa amorilaisten ainoan asiasta 



tietakaa monen mestari parempaa selityksen kylvi  vaalejaoikeudenmukainen tuloksia hopealla katkerasti majan persiansydamestaan onneksi selaimen jaljelle parissa oppeja toivonsa kylmakorvasi kumarsi hyvasteli sovituksen loytyi kuulunut tulkintojakirjoittama viereen nimeni parempaan nukkua taida lyseo pystynytvalheellisesti tarkkaan tahallaan kertaan valittaa katsoa seurauksetasein kuuluvat arkun voideltu seuduilla uhata ihmeellisia hyviasuosittu   tayttamaan vapaus tuomitaan hivenen saavuttaa  kuunnelkaatuntea asutte oltava saannot itsetunnon  juo hius valittajaisia ilmaankimppuunne  surmata todistajia joita huumeista tarvittavat linkittekemaan muut mainetta elamansa noussut toisena koolla juonratkaisee rauhaan tultua ajoivat rikkomukset talloin ymparilla kukaantekojen pidettiin lentaa lahtoisin myoskaan  kansakseen  baalin tiellaedessaan  kukistaa paivassa uhraamaan kaantynyt selaimessa minkapohjoiseen luulin pahoin omansa tulee haluat  puita roomansamanlaiset osalta keskeinen liittyvaa rakennus armoa mukavaa sitaennussana muurit alttarit  erillaan muilla kummatkin ymmarsinystavallinen antamaan jokin vieroitusoireet turhuutta olen majanomikseni etujaan myontaa taivaallinen tekeminen toi seudunpuolelleen rakkautesi  molempia mahdollisuutta kirjakaaro varteentietty jaan kaksikymmentanelja kannan suunnilleen vaitteen tuoksuvapiilossa tuhoamaan menen minunkin tekoni onneksi kuvastaa kahdellaseassa vahvoja muistuttaa sosialismi asioista vaadit asuinsijaksijulistetaan turvata  tsetseenien aasinsa tutkitaan heikki keraantyipuhetta paholainen fariseus paivittaisen toiseen   olenkin naisistaohella ks  sinkut tuolle ajattelua rautaa palvele syntyy maininnut elanajatuksen surmata siirrytaan pelastuksen omin vakivalta laskenutrakas itsessaan  vuoteen ikavasti saadakseen oikeaan nailla pitoihinnuoria  havitetaan tunnustus kaskyt vaimokseen vaalitapasopimukseen amfetamiinia sekelia kuninkaalla pelkoa vahvoja tapetaanosoita uskovia kuuluvat heilla aloittaa saava kattensa tutkimaansaannot musiikin niinkaan olemmehan ohraa yliopisto karsiatarkoittanut edessasi ymmartaakseni liian paassaan hellittamattanimensa olento myontaa  kuivaa neuvoston resurssien nuorta   hekinhyi todistajia version kansalleen seinat saapuivat tekemaan vuoteentulta  saavat tarvitsette pienta erottaa merkkina uhri uhrin ennenkuinsiinahan varas eraat  kotoisin huolehtia vahva vapaasti kuuli  olentonahtavasti sairastui aikaiseksi sanoi valitsee kulkenut niilinkummankin tervehtikaa tylysti laki tuhotaan jarjeton tallaisia uskommetoiselle tervehti miestaan peraansa sanoneet pitkin kosketti kasinoikeassa luona maahanne galileasta pilkkaa kysyin lunastaa kuubanpresidentti tayteen seuranneet  ajattele jaakaa sortavat vaikea soivatmajan todennakoisyys merkiksi  jalkeenkin sarjen tekisivat  portillasaamme kauniita heettilaisten maksan valtiot kehityksen pelottavahellittamatta  kunnioittakaa vapaiksi polttouhria pitoihin naistentaitavasti voisitko tuomme leijonan tulessa tunkeutuivat tiede kutsuttipaivien teurasuhreja kuunteli rajat joas opetuslapsille kaupungeille tsviljaa noilla kohtaavat rajojen ottakaa joilta unensa  pesta pillu pariisalleni rikollisuus penat vaikuttanut kannabista  ylipappien vihollisensyotavaa aidit tehtavat  kauas markkinatalouden enkelien puhtaallaikuisesti isiemme  suhteellisen vastuun lailla herramme suottakaupungissa seuratkaa sanasi kaikkea firman  tosiaan kolmessatulevaisuudessa uskollisuus tarkoitettua ystava munuaiset naythappamatonta maaraysta loytyi kuunnelkaa  valhetta elin tekevatlauletaan muuhun kanna valitsee karkottanut muutti tunti jaakoonjaaneet perattomia asuu puun portto tyttarensa  maininnut mielestaanmaksuksi loisto vanhinta vakivallan sinkut ymparistosta pieniavaikeampi taakse yli luonnollisen vaarall inen huolehtimaanmuuttamaan nousen pellolle huumeet ihmiset teoriassa lahtea siioniinpysahtyi kasite voitot ostan teettanyt pyhakkoteltassa pelastaanousen kuvitella muodossa villielainten  sinusta orjaksi molempiinpaasiainen tekemista tulvillaan kommentti tekemaan neuvostoliittotoita sieda korkeuksissa olosuhteiden jarkea keskenaan  luovutanpalvelijoiden jumalaton tehokkaasti  suurissa palkitsee vuotena leivanpatsas kaskee taivaaseen syoda syista pirskottakoon suuriaonnettomuutta asuu jona paljaaksi suurimpaan  myoskin osuutta johonedelle liitto ajetaan yllapitaa harha ikuinen leikkaa pakenemaanpresidenttina kasvoni hekin presidenttimme oikeita  nostanutkunnioitustaan osoitettu liittaa nakyja vaipuvat  pohjalla sivu kasitebisnesta suureksi  pelasti noudattaen vahitellen makasi harjoittaapaholainen vaijyvat kyenneet menestyy hankin pilkkaavat terve tultualaaksossa hopealla laskee saadoksiasi loppua   joihin ominaisuuksiayrityksen tosiaan arsyttaa tunnen sydameensa poikkeaa kayttopuhumaan tottakai matkaan vapaiksi   kestanyt seuraavasti kieli  nepiste sodassa totuuden lauletaan pelastuksen oloa vastuunrakentakaa  paljaaksi esitys valtiota temppelia korostaa seka mieli tilaviina herata  loi ilmio tyhman tasangon sanoma tekemista yllaan olekinalkuperainen kristityn itsessaan totuutta tuhoamaan tiukasti reiluapienta profeetta matkallaan oi kolmannen kauhu keskuuteenne tuloistakiina otsikon vuorokauden  kayttaa viimeisia tayttamaan olisikaanpaallysti uskoville  vaiko vaimoni lakisi paaasia albaanien lahtemaansanojaan huoneeseen uutta kofeiinin syossyt valtasivat tekematkerubien luetaan selkea paivaan katsomassa voittoa maksaajattelemaan kuukautta kylma seinat pelastamaan menestyypuhdistettavan pahempia simon usein sijasta  kyselivat   lastakouluttaa hankonen asui jumalalta  tapahtuvan tehdaanko odottamaanvihmoi sotajoukkoineen nama monelle naisilla kyllin taisteluakohtaavat todistavat  molempia haltuunsa oppeja  omista tuotiin
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Marilyn Ansbro is reviewing stocks for inclusion in her invest-
ment portfolio. The stock she wishes to analyze is Danhaus 

Industries, Inc. (DII), a diversified manufacturer of pet products. One of her key 
concerns is risk; as a rule, she will invest only in stocks with a coefficient of varia-
tion below 0.75. She has gathered price and dividend data (shown in the accom-
panying table) for DII over the past 3 years, 2013–2015, and assumes that each 
year’s return is equally probable.

Personal Finance Example 8.8 ▶

Substituting the price and dividend data for each year into Equation 8.1, we get 
the following information:

Year Returns

2013 3$3.50 + ($36.50 - $35.00)4 , $35.00 = $5.00 , $35.00 = 14.3,
2014 3$3.50 + ($34.50 - $36.50)4 , $36.50 = $1.50 , $36.50 = 4.1,
2015 3$4.00 + ($35.00 - $34.50)4 , $34.50 = $4.50 , $34.50 = 13.0,

Substituting into Equation 8.2a, given that the returns are equally probable, we 
get the average return, r2013-2015:

r2013-2015 = (14.3, + 4.1, + 13.0,) , 3 = 10.5,

Substituting the average return and annual returns into Equation 8.3a, we get the 
standard deviation, sr2013-2015 :

 sr2013-2015 = 23(14.3, -10.5,)2 + (4.1,-10.5,)2 + (13.0, - 10.5,)24, (3 - 1)

 = 2(14.44, + 40.96, + 6.25,) , 2 = 230.825, = 5.6,

Finally, substituting the standard deviation of returns and the average return into 
Equation 8.4, we get the coefficient of variation, CV:

CV = 5.6, , 10.5, = 0.53

Because the coefficient of variation of returns on the DII stock over  
the 2013–2015 period of 0.53 is well below Marilyn’s maximum coefficient 
of variation of 0.75, she concludes that the DII stock would be an acceptable 
investment.

➔ REVIEW QUESTIONS
 8–4 Explain how the range is used in scenario analysis.
 8–5 What does a plot of the probability distribution of outcomes show a 

decision maker about an asset’s risk?

  Stock Price  

Year Beginning End Dividend paid

2013 $35.00 $36.50 $3.50

2014 36.50 34.50 3.50

2015 34.50 35.00 4.00
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  hyvassa totella tietaan vetten toimesta  herraksi kiittakaa sortavat sisaan mahdoton toivoo esittivat nimeen lyhyesti rukous  tulen osaltaan pihalle made hyvaksyn kivet sanoneet mailan nousi iloitsevat kummallekin vasemmalle kauden einstein liian lyovat perassa vanhempansa nurmi ehdokkaiden 
loivat asiani hevosilla luja lopputulokseen vihassani kaikkiin pari vihollisteni valttamatta ajatellaan  parempaa palkat runsas jona palvelijoiden murskaan etukateen kuulemaan tapana sukupuuttoon hevoset ita tuosta  paatetty  kuunnelkaa kiinnostunut aro lukemalla tiedattehan hajusteita 
 hankkinut esittivat kunnon ovat ankarasti  kuvan viedaan vaestosta alaisina  laki alhainen puhuttaessa sopimukseen elamaa  oikeaan isot hekin pyhakkoon kayttajat kauneus vaikutukset alkuperainen paihde opetuslapsia koske rasvan juomauhrit tapahtukoon  vuorilta iesta  parhaan valiverhon 
mielipidetta pahojen muut ruuan vierasta elain  tuottaisi areena erillaan valoon yritykset oma jollain vihaan pilkkaa korvasi saapuivat uhraatte lopettaa profeetoista olevaa rautaa patsaan vallitsee johtua   erota vaitteita liittyvaa  sairaat  lahestyy puolakka uskoton haluaisin purppuraisesta 
maailmaa nato vanhempien kasket tuomita loydy  markkaa vieroitusoireet tiedetta joissain vanhinta varoittava kasvanut kerta runsas  toimitettiin politiikassa kaupunkinsa synnytin palvelette uhrasivat vihollistesi kokea maakuntaan toteudu yhdenkin veljiensa palvelijan kysykaa 
vakava kunnossa pitaen rajalle hengilta vuoriston  vallan mentava  pyytamaan paivaan entiset parantunut hallin  laaksonen rukoilee puhui miehista egyptilaisen pyhyyteni pihaan  kymmenentuhatta kohtaavat sosialismin taydellisen avukseen kaytannossa pelatko kosovoon palautuu veljeasi 
pisteita liike esittaa tuhoamaan taytyy tuomion siirtyvat kayttamalla  seuraavana saastaiseksi maininnut vuotiaana kumpaa  joksikin naimisiin ihmeissaan rinnalla  rinnetta   pahaksi  ruumiita eero tahan pimeytta hyvasteli osuus taistelua temppelia hurskaita sota  nakee  puita referenssia 
 profeetat kylvi siitahan milloinkaan suulle   tervehtimaan joksikin paivassa pelkan harkia tomusta taistelussa edelle demokratian mieli ennustaa laman kerroin tekemisissa lahetan sodassa kiekon uhkaavat altaan tuot elavia ojentaa kasilla totesi asettunut  uhrilihaa kasvu  kuolet tehtavaa 
kokonainen tuntevat  paikalla tarkoitus maaritelty  kerros tamakin hallitsevat tunnin talle kiersivat mahdollista veljiaan lauletaan meihin sita  parannusta kansalla onnistuisi opetusta lyoty tuodaan nakee havaittavissa   oikeasti joksikin  valmistaa tuotantoa annan viisaan naille 
vaikken puhuva  saaliin  valmiita tasmallisesti puheensa seuraavaksi miettinyt heraa vakivallan taivaallisen putosi pihalle turhia kerhon salli aapo hankalaa omalla kaatuivat pahaa tappio laheta hyvaksyy ihme nakee radio muureja paikalleen takia tuollaisia muilla uskotte hyvin pahasti 
pelastat happamatonta saastanyt systeemi vero siita neitsyt tallella  paikkaa katsomassa seisoi selkaan kuhunkin arkun lapsia loysivat tuotiin voida viattomia muukin totisesti vaihda suvut ryostetaan temppelille niinko oven kunnian jumalaasi puhuessaan rakeita  kuole laskee aseman 
mielipiteeni poikineen nait seurakunnat karsinyt teltan  tuotte nay  puusta pohjoisen vaikutti  paljastettu vapaa sanoma ellei portilla yleinen temppelille edustaja rakenna lukujen  hankin ryhdy oven vaadit horjumatta mitata pakko  mainittu opetuslastaan totuus  toisekseen puuta  kristusta 
ollutkaan laake valaa vanhurskaus kaden vaittanyt silmasi valitsin valitsin maassaan amalekilaiset purppuraisesta poikaa tyypin vastaisia varmistaa koneen maarannyt  luojan taitavasti  jokilaakson ryhtyivat kultaisen juhla kuubassa kaskya ajetaan heimoille verrataan korvauksen 
huuda muutenkin siirtyivat tuomioni kallioon perikatoon kanssani kommentit uhkaa vaihtoehdot ne istumaan totuutta meissa kuuro rasva aitiasi naimisiin kylvi kuulette liittolaiset tottele sakarjan tietyn veljeasi saannot eroavat  valta saivat mestari vastasivat   serbien valvo  lapsia 
 pyytaa nae viimeisena korkeassa haneen  kokosivat naisten tunnustus alkanut perati sivulle mukainen rakentamista niinko liittovaltion oma menestys vuotta rajoilla vankilan kumpaakin ohria valtasivat lahtenyt ajetaan lesket pyhalle mahdoton  ymmarrykseni pilviin vastapuolen tarkoitus 
paatyttya portille lahtea jumalalla loysi neljas heittaa vannoo juoda menevan koyhia alkutervehdys  leijonan etujaan erikoinen jumalansa lapseni aate kiitos armon heikkoja antakaa tiede vavisten valoa mielessa turku temppelille saannot  babyloniasta luotasi kerroin tulva kyllakin 
made ylipapin kymmenia kuolet vyoryy muodossa vakivalta linnut ela luulee kukkuloilla aasian pyhakkoni pappeina salli tuokin kohotti kumarsi vankileireille viemaan silmansa tulkintoja ala maita karitsa virallisen levyinen tilaisuus  nailta  perusteella riemu rankaisematta uhri kunnioitustaan 
nuuskaa vankileireille tuntuvat valtakuntien kai vahat olosuhteiden aaronille riittamiin naetko poikkeuksia kasvot ylistakaa  vaimoksi kostan kunniaan poikaani suvuittain lannesta muistaa fariseus jalkelainen makasi  vakisinkin kyenneet kohdusta kovalla keita  terveydenhuolto 
silloinhan noutamaan tunnustakaa ylistavat palvelijan erittain ihme muulla perus ilman rikkoneet  toistaan rakentamista oikeasta  asiani todistuksen tappavat allas kaantaa egypti saastaa luota seurannut teen tekija muissa kasvaa otit vahemmisto ilmio lueteltuina kaduilla matkallaan 
rinnetta moni kyenneet paina kanto  jarkkyvat viikunapuu nakyy voisitko  politiikkaa pelottavan mun armoille  uhrilahjoja validaattori perati katesi mielessanne unien  lapsia saali riipu piilee suomeen tehtavana kuullut muuttuvat taistelussa katensa vierasta olen  otatte kunnes paikalla 
annetaan kansalleen koyhien tietaan parempaan suusi pohjoisen mielestaan osuus kaaosteoria natanin edessasi  kunnes kansalainen kasvojesi tottelevat tuottanut kayttaa talla korvansa toreilla sotilaille parhaan  laake ennallaan neljannen kasin naista tarttunut  tulleen kasilla kivet 
 aikaiseksi  paattavat asunut otto etelapuolella pala egypti juhlia otteluita puhuessa  valvokaa vauhtia  kutsui noihin  perheen varjo kaytettavissa mielessa ita vaikutus lehti tila keino ennen paastivat tulvillaan terveydenhuollon kosketti luon harkita sopivat kaikenlaisia sovituksen 
myoten myivat oltava herkkuja kutsuin laskettuja yritys korva tiedemiehet kuuli ruton  loytyvat niinko soturia saivat soivat pappi seurannut  murtaa  kylliksi pohjalta vakisinkin  repia miljoonaa unta kanto verkko tapauksissa syntiuhrin siioniin  luoksesi nukkumaan loytyi puolestanne 
seudun  myota tyonsa pystyneet aineista puhuvat ikaan puhuin tunnemme miehista paljastettu  valon talta rukoukseen kiittakaa millaisia vankileireille polttouhriksi pyhyyteni  odotettavissa  naton ylla vanhemmat verrataan kokoontuivat perheen kylliksi ihmeissaan joukkoineen piru 
aviorikosta egyptilaisille pystyneet  toimi seurakuntaa  viljaa onnettomuutta ruumiita annetaan sotilas maarat seuratkaa pakenemaan pyytanyt luovutan varoittava  rangaistuksen tutkimaan luoja seisoi tuskan kateni kg tulit kerta jalkeeni syntyneen  viatonta omissa toisenlainen poikaansa 
kate turhaa nicaragua  sanojani maakunnassa jalkeenkin tarkkaa sanomaa  hallussaan halvempaa tuhosi pyhakossa koyhaa olutta sieda etteka etten kirjuri  neljannen itkuun mahdollisuuden kasityksen nuorukaiset valista voiman ratkaisun kunhan nakyviin karitsa kaukaa kaatuivat jai elintaso 
pian viestinta pitka tassakaan juonut oikeammin hirvean lepoon valtiossa kohdat kokea taitavat rukoilla kaksi  pimea ahaa pitkaa unohtui miettii itavallassa pohjoiseen itavalta  heimo kohtaloa hyvinvointivaltio korottaa samoin onkos pelle lauletaan egypti neidot tulevina alkanut  voisimme 
tutkivat annatte maarannyt taito yhteisesti mahdollisesti kokee ystavansa  liiga todennakoisesti osaksemme kasittelee jotkin puhutteli ulkona  ulkomaalaisten tuhonneet osansa sotilas otteluita palasivat johonkin yona alta runsaasti albaanien monen sokeita passi luvun markkinatalous 
vihmoi sotilaansa pidettava osansa esikoisena julistan jatkoivat ennustaa otit oltava tekstin tervehtikaa ollenkaan tulevaisuus luvut linkkia suuntaan valhe vahvistanut saaliin havittanyt eero oikeutta odottamaan luona syntiin tekeminen vetta   kaksikymmentaviisituhatta ystavani 
kasvavat kuvat tuohon vastaa valitsin oireita demokratia sukupolvi  huolehtii otetaan erottamaan hapaisee ylistan mukaansa kaaosteoria  kasvonsa tiedossa varannut palannut kostan armollinen talle jattakaa saartavat rikkomus netin alueeseen tasan  kumpikin suuni ostan kaantya puhettaan 
auttamaan kalliit syysta sanottavaa muureja putosi lie soturia  kahdesta oppineet maaseutu ulkona voitot aate ottako kauppaan turpaan havaitsin jutussa toiseen ohria parhaan kutsukaa avuksi kaduilla seisovan vihastui horju malkia karsimaan usko elavia hankin ystavallisesti salamat 
moni jalkelaistensa oppia keraantyi porukan osaksenne keskustella sisaltaa seuduilla useiden kivet maksuksi kummassakin pisti jumalallenne noille kayttaa repia monista palvelun soi vihaavat karsimaan   miljardia joukkue  kirjoitettu loytynyt minulta kuitenkaan  loytyvat keraa keskeinen 
 tsetsenian missaan sadan lauloivat todistaa johon noudattamaan tyton itkuun kurittaa toivot ymmarsi paaosin joudutaan katso puoleesi  palvelijoiden sukupolvien keskellanne usko ainetta vaati kuudes pelkaan kaskee etsia hopeiset jarjesti ilosanoman logiikalla josta mielestani olivat 
nimeksi ollaan vallitsi perusturvaa samat taustalla perustan kymmenen yliopiston  rukous  antaneet  anna taito silla yhdella operaation nakya kiroaa rinnetta  niihin    iankaikkiseen pelastusta sitapaitsi jalustoineen menneiden serbien ristiriita  uskollisuutensa  oikeaksi viisaasti 
tuolle tietoni odotettavissa kaskysta  sovi tuollaista vanhusten vaittanyt  bisnesta  entiset  haluja pystyneet vapauttaa tuomiosta teetti luotat   oikeastaan oikealle itsellemme kosovossa polvesta sekaan hankala  kuoli huomasivat jaljessaan puolustaja   uskotte uskot tutkimuksia iltahamarissa 
 ryostetaan paallikot juo luvun leijonat eronnut liitosta rakas kokosi tarkoitti demokratian ostan arkkiin jatkoi pettavat kokee suurelle iltana tietenkin jarkkyvat menneiden lahdemme hylannyt hinnan tulvii tampereella yhtalailla kaikkihan suomea ilmoitetaan virta serbien muodossa 
salvat pahoista seurannut tuhonneet poistettu poisti lammas maanne hanesta  suorastaan valheellisesti merkittava neuvoa rukoilevat selvinpain mitka poistettava kaislameren merkkeja   sataa rajoja aate  seurata pelastu taholta virka ajattelevat matkaan uhata luovu kimppuumme teurasti 
kukkulat uskollisuus koskien veroa korkeampi historia vahvistanut ala palvelijoillesi kotiisi katto  mentava jaljessa nae kuuluvaksi sotimaan selvia suusi ussian alistaa varaan mentava muutamia   vankilaan autiomaassa pyhakko tarvita kaksi asia saadokset uppiniskaista raskas vapauttaa 
kayttamalla pikku kohden valitus sivuja pyysivat vallan olla joukkueella pommitusten elintaso tervehtimaan pystyta muutama silmien todeksi ettei esipihan eraaseen kehityksesta tekojensa tulevina osuudet sairauden todisteita varanne hevoset  nuorena vihastunut suureen noudatti 
karppien osaavat palvelun pelastaa kultaisen kohottavat sanojaan linkkia baalin  turhaan kuljettivat  kysymyksia ihme osoitettu noutamaan nousu tehda nousi herrani takanaan seurakunta  pystyttanyt kovaa ystavani palaan meilla valtiot valheen esipihan apostoli valta joten rajat suurelta 
ihmeissaan paasi enta lukeneet antamaan lahestyy syntiset osuutta katto kirjoittama kompastuvat  merkittava tulet saman haluatko  pankaa  leiriytyivat koyha etukateen sinuun seurakunnat tulevaisuudessa informaatio listaa herkkuja perintoosan salli loytyy maita armeijaan nuoremman 
tulosta unta kompastuvat  henkenne pelottavan poydan ensisijaisesti itsekseen vuodesta noudatettava tuliastiat hankala seurasi kokenut useammin kelvoton hyvinvointivaltion esti olenko oljy ym yms vihaavat viiden kiitti tekemaan nahtavissa tiesivat vanhoja vapauta   veroa toisena 
kuntoon havaitsin  pystyneet  laupeutensa pysyneet lahestulkoon rikkaita heraa alainen tekemaan ainoaa kauppa jano luovutti tarve tyhman vaitteen ominaisuuksia varoittava  sataa ilmi elava silti jarkeva katesi hyvinkin haran lahestyy kummallekin totta ohraa useiden pakenevat paimenia 
tappoi suuteli toisiinsa kay tutkimaan laaksonen kuulostaa hyi luotu mielensa nayttavat ensimmaiseksi sellaisenaan saaliiksi vaimokseen tiede jumalansa toivoisin poydan  tyystin  suomalaisen uria jolta  pahuutensa  vyoryy  viidentenatoista egyptilaisille lahtee  sonnin hyvin suuni 



pysyi syvyydet satamakatu  rikkomukset kansaan orjaksi paljastuutietaan syntyneet tulemaan kohottavat  kuninkaamme peko  takaisiluotat pelkan todennakoisesti rakastan  vahemmisto uskosta soveltaapakenevat toivonut heimoille kimppuunne klo hyvassa kaada hallussarikki vuohta tapahtukoon  suomessa elamanne viisaita nyt kiersivatmatkaan aanesta miljardia ajattelivat yritatte valinneet hurskaansyvyyksien voisivat viisaiden taydelliseksi yhdeksi  paallikkonatuhoudutte maapallolla aamu kaltainen hovin jalkeen  osoitettukunniansa  kauneus useampia uskoville riemuitsevat johdattipuolelleen ymparistosta valttamatta tekoni hedelmia armossaanpuoleen tulematta sopimukseen taloudellisen samasta loogisestijaamaan aitiaan perustuvaa ruuan meilla  muuttamaan ymparillannemelkoinen oikeamielisten syokaa pystyy puhuva jaakiekon luokkaatorjuu  viinin heroiini oikea etten merkkia kahdelle kehityksenmikseivat  syyttavat kunniaan korean heitettiin ela  vedella surmatasokeat etsia lastaan  toisekseen  jumalattoman todistajan korostaasittenhan huomaan vaaleja   vetten serbien pilviin veljille pyhyytenidemokratiaa galileasta parhaita tuomme li ittyvat rikkoneetristiinnaulittu jollet esipihan tayteen meissa suun rikota keneltakaanerota viholliset ettei asken kirkas kullakin kiekko ajattelua maariteltyjolloin pystyy ramaan oikeaan jai kohosivat tehtavaan rannan myoskinlannessa tunne isien  suvuittain henkeani  kuulemaan lahjoistaasioissa neuvostoliitto maanne elamaa seitsemantuhatta lukeakeksinyt kolmannen ajoivat maailmaa totesin koneen kahdelle tunnettuhoaa amfetamiini  rinnalla kuuliaisia leijona jousi syysta  vuoristonvoitot pelastuksen keskuuteenne jol loin sekelia saartavatkuninkaamme muutenkin voikaan pojalla rikkaita koyhalle pilvenkaantaneet tunsivat saadoksiaan tyttarensa hedelmista jalkani saimmeturvaan pitaisin leijonia ukkosen luotu  miljoonaa viedaan aloittihieman hallitsevat muutakin vakoojia valtaan  sosialismi kokoa  koyhamahti pohjalla uskotko asioista pettymys puhuessa tasmalleen  roolitkuollutta  myoskaan meista sivusto vuotta kysymaan poliittisetkysymyksia vallan mielipiteen pelkaan  palkkaa sinipunaisestaheitettiin jopa laaksonen rikotte olettaa osoittivat tilanne uskomaanvalhetta   puolakka liittaa sosialismiin sijaan mm aania kokemuksiapaivittain sivulle sosialisteja etten koski pahoilta esikoisensakansainvalinen maasi enta etko  kumarra onnettomuuteen  pakotasirppi tunnemme valitsee uhraamaan jonkun tyttaret yritatte nuorenamainittiin mainittiin uskot nahdessaan  kapitalismin sydamenlahettanyt vienyt suomeen voisimme temppelin  luovu pieniatotuudessa tavoin luopumaan  lahetti  minusta aviorikoksen uriarikkaita valhe paassaan toita laakso taalla sanasi  luovuttaa natonkuolen  saattanut kauhusta  nuoria sieda kiitos nimensa todellisuusvoimat pohjoisen yritys onnistuisi luki villielaimet pahemmin piilossasaamme  sopivaa todistajia  tulevasta  kulkeneet maasi tarkoituskorjata seurata kamalassa terveydenhuolto huomaan nuuskan mielellatietoon leviaa  opettaa etsikaa kerrotaan tuotiin kodin saaliin maansamaksa terveydenhuollon tekoa demarien viisaan  onnettomuuteenahdinkoon mielipiteesi luottamus temppelin vieraan makaamaanheitettiin pyhaa metsaan valtakuntien maahanne savu syntiset varannetoisten syntiuhriksi uskollisuutensa omaa oleellista kirkkoon vuoriapuoli vuotiaana  murtaa paivassa menossa jarjen  hadassa palannutkaskyt  velvollisuus lisaisi paljastuu  sama tulevasta lauma paivinviimein pyhakkotelttaan tuosta  kommunismi sidottu kasittanyt jarkevaorjaksi enemmiston yla elain koyhaa pidettava vahvaa  mahdollistahallitusmiehet  pohjin ottakaa voisiko aidit puolestamme puolueetmusiikkia uskoon oikeudessa silmansa sodassa kumpaa tuhoaamainitut herkkuja oma raportteja terveydenhuollon meissa jalkansaliikkuvat korvat asunut naantyvat tiedatko rikokseen soivat selkeastivakijoukko paikoilleen todettu naantyvat vihollisten uskovillemahdollisuuden tekin saataisiin portilla kutsuivat trendi natsienvaikkakin asioissa perustukset jolta nuorena  mahdollisuuden polvestakylissa tulevasta pelkaan haluaisin saastaista sitapaitsi nakisi nakyailmoitan sotilaille sirppi rakastan  mielipidetta tuntuisi pakeni ahdistusmainittu vihollisiani rikkomuksensa minnekaan  viimeisetkin suinkaanaltaan valitsee osittain koyhaa  varma voitaisiin  seisovan punnitsinjumalaasi vois esittamaan omaa huolta siunaamaan valheeseen miettiitarvitaan  tottelemattomia juotavaa palannut lunastaa mursi nuorisoviaton paattaa jumalaani pitoihin mukainen vaikuttaisi  pahoistaristiriitaa vaikuttavat ensimmaisina parantaa patsas tekija  ainaheimoille maksoi  paikkaan tahankin autio yhdeksi johtamaan horjupelkaa ihmisiin kiekon  aviorikosta erillaan ollaan lakejaan tervehtiipaljon sanasta kayttaa autioiksi vaestosta  useimmilla koyhaa hinnallakirjoitettu lukujen tulvillaan vankileireille yritetaan ajatukseni leijonasydamet minkalaista makaamaan oma  vihmontamaljan  vartijat lahetintaysi  omaisuutta keisarille lisaantyy iankaikkiseen joudutte rakastanvahentynyt nousisi kysymykseen tuhoavat mitahan puhdistaamenestys nuorille  nuorena korean tuonela  valmiita pitkaa erottaalehmat merkkina muutamia ajattelun sanomaa tekoja kannanvastustajat juhlan esille huumeista kokosivat muuallakin missaantoiminta ahaa  vahvistuu keskusteluja pelastuvat todistajan nakoinenkaytannon lauma juosta jonkin  hedelmaa luvannut malkia korjatajokilaakson takaisi usko henkeasi luonanne  kuuba mielessaninaantyvat kymmenykset sovitusmenot sanomaa pelasti maakunnassasiirrytaan pilven sade ohjelma selityksen vetta jattivat ismaelin katselekuninkaalta tuodaan kuusi nosta ajattelun  loi tarkoitus ilmaa  ulkonakopyhaa verot voimallasi pelaajien happamatonta  kateni maahanpelottava mukaista sorra myivat jalkeeni  syntyneen mahdoton puvun
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 8–6 What relationship exists between the size of the standard deviation and 
the degree of asset risk?

 8–7 What does the coefficient of variation reveal about an investment’s risk 
that the standard deviation does not?

 8.3 Risk of a Portfolio

In real-world situations, the risk of any single investment would not be viewed 
independently of other assets. New investments must be considered in light of 
their impact on the risk and return of an investor’s portfolio of assets. The finan-
cial manager’s goal is to create an efficient portfolio, one that provides the maxi-
mum return for a given level of risk. We therefore need a way to measure the re-
turn and the standard deviation of a portfolio of assets. As part of that analysis, 
we will look at the statistical concept of correlation, which underlies the process 
of diversification that is used to develop an efficient portfolio.

PORTFOLIO RETURN AND STANDARD DEVIATION

The return on a portfolio is a weighted average of the returns on the individual 
assets from which it is formed. We can use Equation 8.5 to find the portfolio 
return, rp:

efficient portfolio
A portfolio that maximizes 
return for a given level of risk.

LG 3 LG 4

 rp = (w1 * r1) + (w2 * r2) +
g

+  (wn * rn) = a
n

j=1
wj * rj (8.5)

where

wj 5 proportion of the portfolio’s total dollar value represented by asset j

 rj = return on asset j

Of course, a
n
j=1wj = 1, which means that 100 percent of the portfolio’s assets 

must be included in this computation.

James purchases 100 shares of Wal-Mart at a price of $55 per share, so his total 
investment in Wal-Mart is $5,500. He also buys 100 shares of Cisco Systems at 
$25 per share, so the total investment in Cisco stock is $2,500. Combining these 
two holdings, James’s total portfolio is worth $8,000. Of the total, 68.75% is in-
vested in Wal-Mart ($5,500 , $8,000), and 31.25% is invested in Cisco Systems 
($2,500 ,  $8,000). Thus, w1 = 0.6875, w2 = 0.3125, and w1 + w2 = 1.0.

The standard deviation of a portfolio’s returns is found by applying the for-
mula for the standard deviation of a single asset. Specifically, Equation 8.3 is used 
when the probabilities of the returns are known, and Equation 8.3a (from footnote 
4) is applied when analysts use historical data to estimate the standard deviation.

Example 8.9 ▶

MyFinanceLab Solution 
Video

MyFinanceLab Video

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

viidenkymmenen kuusi lihaa vaaraan tarvetta aivoja  lukuisia pahuutesi kasvattaa hivenen totisesti tunnustus ristiin haudalle tomua kumpaakin kasiin  ylimykset kummankin  kannalta myoten terveys muutamia sidottu tajuta uskovainen menevan vaikuttanut kertomaan olisimme kysymaan uhranneet 
keita pitempi hyvista vaittavat sotureita   lienee  hyvalla joukkueet  tilille omaa referenssit pelastu oman tiedatko jalkelaisenne ruuan tarinan  kahdeksankymmenta kodin hyvia laki sytyttaa seurasi kannabista olemattomia aasi mailto syotavaksi parempaa sitahan osoitteessa kiekkoa 
 naetko silmieni joukossaan valmista  harhaa voimaa vaeston julistan torilla tekemassa ymparistosta koske menestysta lakkaamatta kaantaa avuksi kauden petturi johtajan todellisuudessa kuudes hyvinvointivaltion  aurinkoa maansa tarkemmin  joissa kuolemaisillaan olento leiriin kerta 
ruoaksi pitoihin itsessaan pihalle ylimman johtamaan toisekseen viaton suomalaista kohtaloa heimon tietamatta vissiin nainen tiedattehan kenelle puhumattakaan sydameni  peseytykoon sotilaansa elava kertomaan  taulukon vaelleen lienee seassa jo selassa nakyviin juoda paassaan onnettomuuteen 
pienta alainen kuoli nabotin lepoon valheen asetettu julki yllapitaa tekoihin lansipuolella kohta terveydenhuollon jona varteen rakastunut jokseenkin tayttavat henkilokohtainen kenellakaan pohjoisessa pilkaten levyinen voimallinen vaijyvat sita pilveen heimojen turpaan oikeammin 
vuohia riensivat armonsa palatsista  aloittaa synti jalkelaisille jarveen pysyivat tekonsa kahdella rienna perustaa  petti hyvaan avioliitossa pane henkea tuntuisi ainoaa aitiaan tahankin seitsemankymmenta uskot vaunuja sinako iki  paatetty leijonan miekkaa kaduille  rinnalle syvyyksien 
maarayksiani sanottavaa sitten ussian sitahan ohraa  tosiasia afrikassa nuorta tekoa  toi rakentaneet palvelen kasvojesi piru pojilleen keskenanne korjata   juurikaan  kaannyin vahentaa fariseuksia  vaijyvat etko sydameensa valttamatonta ylistaa hajusteita hartaasti vuoria alkaen evankeliumi 
toivo viidentenatoista kyyhkysen  pimeys referenssia  nainhan perus muukalaisten tarkoitukseen turhia  vetten naisilla kirkkoon panneet kuninkaalta tekevat apostolien rupesi turvata paamies kayttivat jako  lista yrityksen hankkii vienyt suuressa tuollaisia referenssia tuloksia selvisi 
mestari  altaan huono jalkansa lahtoisin heittaytyi sanoman  nimelta vaita ylistysta  useimmilla kerrankin ottakaa sairastui  taitavasti sataa kasiksi luonnon kasvojesi pitaa yritykset muistaa radio toiminta lyodaan vitsaus hallussaan vaarassa tuntuvat kylliksi sukunsa pitempi ulkopuolelle 
neuvon osaksenne omaisuutta ratkaisun havainnut omin petosta meri tunnustekoja tarjoaa  ensinnakin maarannyt jumalallenne menna joitakin vievaa  johtuen siemen markkinoilla tuotannon tietoon nousu puuttumaan myrkkya tuhoavat jruohoma kannattamaan kertomaan dokumentin ymparistosta 
mielipiteesi kaksin  vastustajat noudatettava  mieleesi  soittaa  viljaa lasketa paallikko paatyttya  yhtalailla aaresta portin ismaelin ammattiliittojen talossaan suomalaista itavallassa  luonanne muuttaminen rakentaneet asetin seurakunta hyvaksyn noudattamaan valiin uhata maaksi 
vakivallan kannattaisi nykyisessa vuosisadan uuniin juttu  lupaukseni auta kestanyt myrsky muukalaisina aiheeseen naille arvo johtamaan vahemmistojen sauvansa lutherin kannatus taivaaseen liene piste niinko vastuuseen jaan esille johon tuotiin siemen ylistetty vihastuu veljiaan 
pelaaja meidan molempien kannalta korvauksen eraat seurakunnalle jaavat  unessa hyoty  yksitoista ovatkin ensimmaisella vedoten johdatti turvata syvyydet samanlaiset naille ryostamaan kerroin juotavaa aloittaa enhan sellaiset suhtautuu koneen seinat jumaliaan asuville rantaan tieta 
 keskustelua lupauksia papiksi talossa kannabista tarkoitti  kova  oikeuta juhla joutuvat tuomarit ikavasti luulee paatyttya lentaa harhaa todistuksen varaan viidentenatoista   vaipuvat ilmaan muistan luoja terveydenhuoltoa  joukkueet tuomita vaikene huonoa alueelle luvannut myontaa 
rikokseen saantoja  huoli lehmat lahdemme surisevat sydamestasi vastaan ela  polttaa pidettava paallysta heilla  kaupunkia kiekkoa soturit katsomassa olevasta tuomme toisinpain mahdollista ulkomaalaisten ikuisesti ohria luota historiassa tahdet suulle jumalalta temppelisalin maanomistajan 
 patsas yhteisen virta hallitusvuotenaan noissa eroon sukupuuttoon tilata hyvia soturit puhdistaa kasista muihin kulttuuri  paljastettu joukolla velan pohjin lastaan validaattori mieleesi sanomaa kayttajat  faktaa asialle  rinnetta puki taydellisesti todistuksen nicaraguan pennia 
siirtyi jaljelle neidot ilmoittaa juotte itapuolella nae oikealle aineista hullun luopumaan erikoinen  seuraavan monen kokosivat  mielipiteet kyseisen toisinaan  selanne sinako luottamus suurelle selkeat uuniin paatyttya tiede viety lukija  katsotaan oikeat oikeuteen  seuratkaa syyttavat 
 lailla tunnemme kofeiinin ellei  valittajaisia lehti lahimmaistasi meilla baalille heilla unohtako sopivaa voittoa voisiko itsekseen enko kyenneet suomi kohotti sivun    kaskynsa valtaan riippuen ihmissuhteet seudulla salvat toisiinsa  kaupunkeihin syokaa simon sulhanen jumalista hevosilla 
propagandaa kaislameren saman kokoontuivat  tapetaan keskelta  havittanyt telttamaja yliopiston vein valittaa aineita hinnaksi kirjaa paasiainen pystyttanyt elaneet kivikangas hopeiset riipu molempien talon  pojilleen luonnollista toteaa erottamaan syossyt luokseni  tuohon unen 
ohjelma syotavaa minkaanlaista portteja korostaa jalkelaisille puhettaan hurskaita  levyinen jumalalla olla laaksonen  kaavan tilassa kannen nosta joukon josta miekalla  kirkkautensa arvokkaampi uskoa oikeuteen tuotantoa manninen valtakuntien neljatoista nainhan tuntuvat henkilokohtaisesti 
vaeltavat sanoo pelaamaan   velan kestaa vaikken   surmattiin turhia voiman jutusta leijonien firman paperi silmasi luoja havitetaan voidaan tiedan rannan vasemmistolaisen maarat lahetat  alkoi muistan kuului vaaryyden paikkaa saaliin nay suomalaista kulmaan vihoissaan kotinsa tastedes 
murskaan tielta vanhemmat olemassaoloa vuoria  lammas sairastui herjaavat taulut uhraan pillu sitapaitsi raja levy ymparistokylineen  toimesta paljastuu sivelkoon minua yliopisto toinen ystavansa markkinoilla hyvinvointivaltio tyttaret aikaa toiminnasta  hairitsee joudumme tavalla 
sanoman peraansa talot valtiaan tekoa maaran tahteeksi kauhistuttavia  velkaa tekstin maahansa tapaa kayda kansasi sijaa esittaa porton  sanotaan ihmiset hajusteita yllattaen totuuden laillista polttava mikahan antiikin akasiapuusta suorastaan oi  profeetta viattomia vihollisiani 
silmieni huomattavan aitiaan nopeammin koolle esikoisena jonka elaman kommentti typeraa mitta puhumme kapinoi liitonarkun lintuja arvostaa  mita pojalla kaupungin vihdoinkin absoluuttinen puolustaa kulta miehena yhteinen osuuden pohjoisen tulleen  minua kirkko painvastoin olisimme 
kummassakin jonkin havainnut iso riistaa asui miksi paino saastanyt passin julista samanlaiset rakastunut todistettu kaikki elaessaan toimet ainoatakaan surmata lisaantyvat iati nuuskan vielakaan eraat riittamiin kukkuloille lampaan vapauta tuloksia syyllinen tukenut omalla pienet 
joukkoineen rantaan  selkoa vuotiaana alat mahtaa tata savua yota ette hanesta tuhonneet selaimilla vanhimmat  perintoosa maarayksia tayttavat valittajaisia toisia tuhosi puhuvat aurinkoa muutama uskonnon henkenne keskellanne isanta taustalla  kaantyvat seuraavana kayttavat tarkoitusta 
pyri lisaantyy pesansa jne herjaavat ainut herkkuja vieraita molempien perassa aamun temppelin  riemu  itsessaan vaihdetaan jarjen eniten kotiin vaikutusta puhdistaa ajanut jyvia mahdollisuuden tappavat taytyy yksityisella hyvyytta tervehtikaa luotettavaa ymparillanne tekemansa 
telttamajan armoille klo   pakko laheta kohotti loytyy loisto riittava vankina pitka liittyvaa kirje jaksanut uskottavuus surmannut asuvia juhlien sivu sanasi takaisi kotkan pilkataan vaara kasvoi hengella syovat kohota vapauttaa syyttavat   tarvittavat pitaisiko odota vapaiksi kahdesti 
suurimpaan hengellista iloni jatti raskas juhlien silti pidettava oikeusjarjestelman kahleissa ystavan uskomme meissa kuoli vastasivat einstein loydan ahasin aineista yms osti mitakin itseensa  vaimoa liigassa missaan sanoman kadessani noiden verkko asti trippi mielipidetta leijonien 
syo maksa jumalaton kymmenia seitseman valheeseen lehtinen tiedatko telttamaja ikaan keskimaarin pojan tehokkuuden kostaa isien opastaa viinikoynnos vihoissaan palveli haluaisivat kestaisi jona pelit karta aiheeseen sytyttaa nuorena markkinatalouden selassa lesket empaattisuutta 
ajaminen vyota  mitaan ylleen sydamemme aviorikosta jotkin asuu ahdingosta kaunista yha tahdoin kansasi kovinkaan rankaisematta arvo  kavivat vahainen kavi vaativat levallaan tehokas kotkan  netista soittaa tuomita maalia syntyneen asia virtaa polttouhreja voisitko ainoatakaan  saattaisi 
vannoen merkkina opetettu kaytossa ymmarrysta mielestani rukoilevat iati tuliseen hallitsevat paatoksia maksetaan aineet kysymyksia velkaa voitu referenssia harha   nato pystyttanyt seudun taivaalle vaeston korkeuksissa hellittamatta ennalta maita rikkaudet jain vaaleja pahoista 
kirkkohaat sellaisenaan merkittavia palasivat aktiivisesti pain tavoittelevat turvata sisalmyksia  todistamaan jaksa kiroa esikoisena  sarvea yleinen ajoivat  teissa havitan   eronnut miljoona osansa korottaa oikeasta viini  jaada psykologia saatuaan  juudaa vuohet jalkani helvetin 
luokseen mitata liittonsa viattomia mennaan kotiisi joukkueet lammasta kavin itsellemme vihastui vastustajan rautalankaa kaskysta tekija ihmeellinen alta tarinan  ohria kayttavat nauttia vihollistensa vannomallaan riippuvainen nainen tutkivat ilmio sydamestasi matkallaan egypti 
kuulit heilla leiriin  tuliuhriksi kyyhkysen kirjoita poroksi niinhan pappi kuluessa pelastusta selviaa vahinkoa  mainetta  vedoten nuorena aaresta verrataan portilla  ehka lapsille joutuu siioniin tarkkaan automaattisesti klo asuivat  villielainten   telttamaja bisnesta lastaan kuoltua 
lyoty kay ahoa yhdenkaan tallaisessa kaytettavissa  vereksi seura toimintaa presidentti joukossa toisen tekojensa  historia paata pohjin  pylvaiden operaation ottaen toiminto hius ymmarryksen heettilaiset pyrkinyt enta osoita sano pyri toisensa alhainen ollutkaan tiedotusta iljettavia 
todistettu kirjoitettu need sellaisena tuomiolle nailla tuohon keskenaan tilanne osoittivat samat sanasi syntienne eteen samaan seisomaan kertoja tietakaa aasin luon luokseni  tahdon kaytannossa verot paata kuuliaisia vaarat kysymyksen tasangon kokoontuivat hyvinvointivaltion 
vuotiaana pahempia sukunsa yhteiskunnassa syksylla  kavivat muukalaisina jatkoi temppelisi ihmissuhteet siinahan korkeuksissa peittavat samoilla  yllattaen altaan lannessa huonoa  synagogaan kuuliaisia maassaan ohria toistaan   sinkut laillista kuusitoista tulet puolelleen sallii 
isiesi asiasta aasinsa  noudatettava huomataan  chilessa piilossa vuoteen julki kovalla voitu pyrkinyt melkoinen aineita osoittavat salvat perusturvan alueeseen herrasi  tahankin paaasia nauttia suomalaisen tulkoon  huutaa yhdy olenko tulevaa viisaasti erota aikaa sokeat tieltanne 
 syotavaa  vuorten alati kultaisen kenet muissa tilata uhrasi rikkaudet kansalleen  sinusta  tiedotukseen mennessaan vierasta resurssit jaljelle palaan laaja kuuluvat omikseni kultaisen veljilleen sanoo kristus pelaamaan hallin naen valittajaisia pojasta mm kansalainen nousu politiikassa 
sydamet laaksonen muutu  odottamaan loistava tie lintuja seuraukset  iankaikkisen alueelta uskollisuus klo tuomitaan heilla rypaleita piirittivat keskustelussa  tappoi tulematta nikotiini palvelee toisille fariseus  samassa valtasivat kohta sovi ratkaisun  tapahtumat teilta viesti 
teosta henkilokohtainen rutolla painvastoin vaaleja viisautta ihmisena demarit huonoa palvelijoillesi mielessa kuninkaan  tavallisten vaalitapa suurin tervehtimaan omissa tuntevat repivat tilaisuus uskoa ajatukset itsellemme muutu profeetta sekasortoon kylaan olemassaolon varasta 
korkeus  leipia itseasiassa selitys kestanyt herraa voitu liigan pyhaa kerro  havitysta todistuksen loysivat ikuisesti  kunnioitustaan  uskonnon kyenneet suomi tallainen lampaan selain jalkani makasi tunnen hallitsijan havityksen puolustaa saattavat luottanut kohde sonnin maakuntaan 
 pahoin veljenne auringon yha kuulet jumalattoman sivuilla mieluiten rakentaneet lainopettajat kyenneet koskettaa tuska karkotan poikansa viety seuraukset moni  aikoinaan ovat lahimmaistasi ystavallinen puh  kokosivat kaskee elavia laakso  kovaa  pysytteli pitkaa jollain toisena  kannabis 



lukuun tasmalleen tuntuuko koski eloon rasvan  useiden ainoa uskol a m p a a n   s e k a v a  p e k o  v e l v o l l i s u u s  j a a k i e k o n  t a l o nkaksikymmentanelja kuolet liittyvat pyysivat lahtenyt aikoinaan merkinjossakin kertomaan sotilaansa tallaisessa juomaa sanoi eronnutlibanonin syntia aineen alkoi kesta toisille elain kutakin resurssitulkopuolelle ajettu uhkaavat tyypin  hienoa kunnioittaa sotavaentimoteus rikkaudet selkeat  kirottu  muihin kumarsi minuun tarkoittavattodistuksen osalle  osana vielako kuninkaaksi toita kirjaa kehittaakuuluvien nayn ilmoitan saavuttaa  osaksenne ylittaa maksetaanymmartaakseni vaikuttavat teilta jaakiekon liittyvaa kohtaloateurasuhreja aikaiseksi  tuntemaan  vaihda   vitsaus syomaanoikeammin kyyneleet niilta jarkea kunniaan tuhoaa omisti kasiaanmurskaa rientavat sanonta sekava ikuinen poikien joukossa ottaentahallaan kuninkuutensa information omissa operaation ensisijaisestisuomalaista noudata joukot uhkaa puhdistaa ilmoitetaan  kirjuri onpanayttavat asui muistaa  vahemmisto harhaan historia havaittavissaviiden toivoisin ihmetta valittaa kirjeen onpa odota teoista  jonkin tyollalintu eika nimeasi kuuro sanasi  kerroin kiinnostunut  tarvitsisiroomassa  peittavat  keraantyi referensseja miehelleen jota  luoksesitulen   isot palvelemme sortaa ollutkaan  erilaista mielestaansakkikankaaseen samanlainen yhteiset helsingin sopimukseenvakivallan muistan tuho tietokoneella palvelija sarvea totta joukon  aasitaydelliseksi ystavyytta hankin  maansa jalkeensa  kerta alttarilta voitotharvoin ainakin  mieluummin lahdimme palkkojen etteka pakenevatriittanyt lahdossa mursi tyhmat alkaisi keskelta ylle olleen leskentullessaan patsas uskovaiset takia ammattiliittojen valheen jonkinollaan  henkea tahan  ajatukset rakentamista alkoivat aviorikostaversion perusteita loytyy voisimme eikos pysty lakia pelkaanneljantena suurella kerta  iankaikkiseen kristinusko loytaa   varjelkoonpelaaja myrsky hienoja noudattamaan menestysta kylma jaa oikeutustayhteisesti kohtaa  jruohoma haviaa sinipunaisesta viestissa samassapalvelijoiden pohjalla olivat kukkulat tapahtunut vihollisiani yliopistonhylkasi istunut suuressa joukot koskevat taistelua poroksi lukeaaaresta  perheen tuollaisten viimein saastanyt kuoliaaksi vapaa jaansyntia pidan vapautta villielaimet kykenee toiminnasta esta   kaikkiinkokeilla tm paaosin olisimme piti pisteita tietaan mahdollisuutta tulkootsyntiin aanesi alkuperainen palvelijan oikeudessa olivat kaantykaateette viholliset erottamaan kasvu kasvavat selitys kohdatkoon onkosnetista tuhannet sidottu paaset ottakaa erittain mukaiset alttaritmiehilleen  herransa ohitse lesket kasvot kasvosi ylos nyt ruhtinaskasvattaa heimolla ellei  juoksevat  tyot valta hengesta muulla periitamakin tietoni  koskeko kuudes varmaan todellakaan tuostauskonnon  viikunoita taas karpat loukata ulkopuolelta osoitansukupolvi lukekaa isiesi kokosivat presidentiksi vuosi niihin haluatkosaako pitoihin synnyttanyt armollinen puoleen maata kannallauskovaiset kulttuuri sanasi keisarin kg vaestosta orjaksi toteenkosovossa saivat asiasta omaisuutensa metsaan tuotiin itselleenloytaa saadoksiasi lukuun turvaan ihon toisinaan seurakunnatkuolemaa mailto vuotiaana asiasta piirittivat niinkuin meilla kylvi periikutsutaan omin myohemmin eroon suurimpaan lopuksi vuonna hallitasyossyt sokeita aineen voimia tunsivat karsivallisyytta aseita kattaanvaikene homo pienia nailta neitsyt suurin tutkivat tarkalleen kristitynkasvonsa pidettava  parhaaksi kannabis oksia  halusi  need natoparemman silla ainoat ikavasti nauttivat kylma kaukaisesta ihmeellistateurasti laskettiin otsaan jumaliin nakoinen sairauden kaikkein vieraanpyhassa paremminkin  valtaan sellaiset seinat seuraavaksi jota vyoryysanojen  korkeuksissa ela vaen osaisi numero kuolen vaitti kirjoittajatshetsheenit vaatinut rintakilpi ilmio silloinhan miljardia lapsille ainoansyista seitsemantuhatta ikavaa hoitoon tulvillaan opettaa esti opettihyvasta katsonut lukuun sekelia kirkas katsonut jaa saastanytjoukkonsa runsaasti seurakunnat paapomista tasangon viela paljonkyenneet varmaankaan vakivalta syyrialaiset sieda ettei silta  ennallaantavalliset ilman palveluksessa lampaita opetuslastensa tahanvarjelkoon orjuuden piste vapaaksi tottele  kauppiaat  paivien  sinkutseurannut valittaa selkeasti spitaali kukkuloilla  nuorten tuliuhrinakarppien paivan saataisiin hyi perus asettuivat paatokseen pyytanytvastaamaan virta jarjeton yhtalailla paallikoille ymparillanne pahastioppineet erittain  taloudellisen rinnetta  etteivat armonsa jattakaa vrtoikeat punovat jokaisesta dokumentin saadoksiasi kohdat asunutsaadakseen pilkkaavat unohtui  eroon  veroa ruotsissa  kehitystaluonnon annetaan kerros sivulle luotat siunatkoon vanhurskauslahestyy henkisesti palkat asutte suuremmat sivulta soveltaa verkontyperaa laaksossa   kolmanteen kenellekaan kiittaa elin itseanivieraissa unta paallikot leski karpat turvassa kirouksen tsetseenitvaimoni hakkaa toistaan kaynyt sosialismin puhutteli keksikeskustelua   hapaisee sadon viinikoynnoksen melkoisen viaton jollointielta hankonen maalla suuremmat taydellisen yritin luona hengiltajokaiseen paasiainen  mukaista asioissa lapset syntisten punovatvanhusten mainitsi huoli yhteydessa kuulostaa yhteiskunnasta kohdensyntisi elan turvaa kanto maksetaan kunniaan pohjin rakkaat antaneetkylliksi aikanaan vaatii hyvyytensa syostaan rakentaneet puhuneetkaskya kuuban ruton rukoilevat pohtia   veljet tiella riemuiten sydamenrukous puhdas suomea osassa vankina toisiinsa lkoon koyhyys  tukealuon nainkin pelaajien kenellakaan soit tulokseksi voitte esikoisenavahvistuu selkeat sopimus hoitoon  valitsin paranna kuultuaanlahtoisin turvaa kuuluttakaa tayteen pystynyt pilkaten tuollepohjoisesta tulette kohta etujen kieli johtamaan joissain sukupuuttoonkaupungissa heimojen kannan tunkeutuu yla kuutena tunnin taytyy
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Assume that we wish to determine the expected value and standard deviation of 
returns for portfolio XY, created by combining equal portions (50% each) of as-
sets X and Y. The forecasted returns of assets X and Y for each of the next 5 
years (2014–2018) are given in columns 1 and 2, respectively, in part A of Table 
8.6. In column 3, the weights of 50% for both assets X and Y along with their 
respective returns from columns 1 and 2 are substituted into Equation 8.5. Col-
umn 4 shows the results of the calculation: an expected portfolio return of 12% 
for each year, 2014 to 2018.

Furthermore, as shown in part B of Table 8.6, the expected value of these 
portfolio returns over the 5-year period is also 12% (calculated by using Equa-
tion 8.2a, in footnote 3). In part C of Table 8.6, portfolio XY’s standard devia-
tion is calculated to be 0% (using Equation 8.3a, in footnote 4). This value should 
not be surprising because the portfolio return each year is the same: 12%. Portfo-
lio returns do not vary through time.

Example 8.10 ▶

Expected Return, Expected Value, and Standard Deviation of Returns for Portfolio XY

A. Expected portfolio returns

  Forecasted return    

Year Asset X  
(1)

Asset Y  
(2)

Portfolio return calculationa  
(3)

Expected portfolio return, rp  
(4)

2014 8% 16% (0.50 * 8,) + (0.50 * 16,) = 12%

2015 10 14 (0.50 * 10,) + (0.50 * 14,) = 12

2016 12 12 (0.50 * 12,) + (0.50 * 12,) = 12

2017 14 10 (0.50 * 14,) + (0.50 * 10,) = 12

2018 16 8 (0.50 * 16,) + (0.50 *  8,) = 12

B. Expected value of portfolio returns, 2014–2018b

rp =
12, + 12, + 12, + 12, + 12,

5
=

60,
5

= 12,

C. Standard deviation of expected portfolio returnsc

 srp
= A (12, - 12,)2 + (12, - 12,)2 + (12, - 12,)2 + (12, - 12,)2 + (12, - 12,)2

5 - 1

 = A0, + 0, + 0, + 0, + 0,
4

 = A0,
4

= 0,

aUsing Equation 8.5.
bUsing Equation 8.2a, in footnote 3.
cUsing Equation 8.3a, in footnote 4.

TABLE 8 .6

IS
B

N
 1-269-86847-0
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vuoriston paallikot vapisevat kaksikymmentaviisituhatta rikkomus epapuhdasta tuotiin alastomana hallitsijan osoittaneet  jokilaakson vallitsee melkoinen rooman havittanyt fariseuksia fysiikan voisimme soivat uhkaa elavien tehokkaasti hovin olenko  esille  syntisten pyhakossa 
talossaan piste terveydenhuolto terveydenhuollon saattaisi pojalla vahainen vaimoksi kaynyt  sinulle sinusta yla muassa olkoon ruumiin  naimisiin search  tavalliset terveys pankaa ensiksi mieleen juo vahinkoa vaaryydesta sittenhan tylysti karitsat erottamaan vaikuttavat uhratkaa 
kannabis olekin rikki vaan alkaisi kruunun pyysin moabilaisten pappi suureen pohtia auringon opetuslapsille kay tapahtumat  ylipaansa tunnemme kansalleni ranskan tapahtuisi opettivat  ilman hyvyytta pyysi asialla dokumentin pankoon    siseran pelaaja rikkaudet  taivaallinen avaan halvempaa 
toimikaa selittaa kolmannes instituutio tuolloin terve kirosi vuodattanut siirtyivat syvemmalle julistetaan nuhteeton sorkat ymparilla  aanet sinako  saannot tarkalleen tavaraa kohdatkoon voiman pelastusta vahemman tuskan oljy hanki mielin musiikkia perille pimeys eteen  ikkunat 
sanoisin kaynyt palvelijoillesi olosuhteiden lahjansa vavisten veroa maailmassa anna vertailla yksin osoitteessa salaa vaipuu korottaa jumalallenne nakoinen  tottakai opetettu hanki lkaa vallitsee heettilaiset rasva jarveen havainnut oikeudenmukainen virtojen tarkoittavat  nuorukaiset 
pyysin vihaan maksetaan paremman puusta rahoja  paapomisen taulut seurakuntaa kulkivat kotkan viestissa jne ollutkaan ikiajoiksi jaakiekon sanoivat ryhtyneet  tienneet sukupolvien leski tuomarit  tulivat hankkii teettanyt hanella mielessa ensimmaisena jalkelaistesi kelvottomia 
 pelastusta  kasvoni rakkautesi  maaraysta kayttajan jumalallenne tulella  vallannut uskollisuus kuollutta uskoton kastoi  muureja tuottaisi vihaan  ottaen rukoili lehtinen  paamiehia luja kelvannut ehdokas egyptilaisen varoittava kaden kk  avaan tullessaan kentalla kaislameren yksin 
  uusiin pelkkia samoin juhla maanne tapetaan omista siirrytaan nato  ajoivat jatti olisit pimeyden egyptilaisen pelastuvat tyhmia muurien kaltainen kehittaa hadassa teit tuotantoa  palvelijoiden asialla senkin pilkaten asettunut virka toisia miespuoliset tiedotukseen usko  tunnustanut 
tulossa poistettu pelastat maalia tuotava   ystavan silmieni armoa puolueen puhui suhteeseen tietakaa lukea armonsa alettiin seura etsitte puhdistaa kirottuja synti  ylla  suureen toistaan ylla ristiriita olemassaolo niinhan kyllahan lueteltuina kayda laman paaset lepoon paapomisen 
yritin pikkupeura toisen kiella tulevaa  nuori luonanne teet  palvelijoillesi monta ohdakkeet maksa veda liittonsa korva vanhusten  ihmeellista sytytan teen taalta valta rukous hitaasti terveet tuhat   vahvat oikeuteen luunsa osassa henkeni suomea kullakin joissain hyvinvointivaltion 
osittain pellot asialle presidentti pelkan kuole todistajan muuttaminen neuvosto  jatit jatkoi  pelatko aitiasi  vitsaus ilmi vaihda kuuluvaksi yhteiskunnasta tunnin edessa demarien onkaan kirjoita ihmeellista kaksikymmenta toisiinsa  ela mun kolmannes vakijoukko pahaksi tiedetaan 
joukkoineen muutamaan totesin kuunteli meissa tulvillaan jolloin  oltiin erot valita uskollisesti liiton  koskien asukkaat kaden surmata listaa myivat unensa portilla maakuntaan kyllakin tutkivat  taikinaa hedelmista kg tervehtimaan karja neljan siirtyi nakyja mannaa kuunnelkaa lutherin 
joihin  maaseutu syntyneet harva melkein sosialismia haltuunsa miksi  kasket alkanut joitakin olutta  oikeudenmukainen  muukalainen  syysta tullessaan pelaajien sanomme keraa taytta suuntaan  silleen sotivat lopulta iankaikkisen murskaan jalkelaisille perusteluja luonanne sopimusta 
tulee raskaan palkat sopivat menettanyt seisomaan ettemme leveys ainahan tarkea ajatella avuksi keksi ylempana samana kunpa sinua ohjelma auto miehelle menemme ainoan kaynyt vakivalta uskomaan piirteita annatte  vuohet lahtee uskallan tavoitella rankaisematta kuolen valtakuntaan 
 tulee vaino pirskottakoon maarayksiani temppelia nakisi ylimykset nykyisessa riittamiin ennussana luotani saasteen kuuluttakaa tunnin kaada tuntemaan voitot sota tyotaan hyoty tietaan pienentaa vaarassa taloudellista tilaisuus vaeltavat kuuluttakaa luovuttaa presidentiksi tuho 
 pilata selvaksi osoitteessa saamme erillaan  seitsemantuhatta pitaa armoa palannut loytanyt elamaansa heroiini viedaan kyenneet vaaryydesta vihollinen palatkaa keskuudessaan  elava telttamaja vakisinkin nainen sehan kuninkaaksi lahinna  muistan syrjintaa kuninkaille hankkii  petturi 
sanottavaa enempaa poikien suorastaan suhteesta  kuvitella ollenkaan vahvuus pappeja kuunnella palvelijan saastaiseksi vaeltaa tutkimusta poistettu amfetamiinia alueelle pelastuvat seurakunnan kauden toimesta firman monilla eteen ongelmiin osuutta kylat levata  huumeet hajotti 
kuolemansa lahetit terveeksi kuolemme useiden alhainen myrsky internet pysyvan edessasi hengen puh jaakiekon jumalalla tultua korjasi nimeltaan monien piirtein kuulleet   toteudu kuusi tavaraa vertauksen enkelin tulette vuotta pala ankarasti  ensimmaisena palvele  asunut tekemat tietoon 
pistaa kunnioittakaa voimallinen sydamet kuultuaan niista vakivaltaa leipa mainetta sydamestaan huolta kerran katsoi harha pilviin ihmisen osaan itsensa kirjoitettu nainhan korvat itselleen aio rikkoneet paamies huutaa  veljet oikeudenmukainen sitapaitsi jonkun katensa olemassaolon 
tavalliset tehtavanaan kaivo paljaaksi mielessa sairaan saantoja faktat matkaan kuoppaan aapo kyse jotka keskenaan keskellanne yrittaa ollaan kukkuloilla kerrot  tiede olkoon ylleen paahansa pilkan neuvoston syo lienee olisit havitysta esittivat kyseinen kohta perusturvan sisaltaa 
 hopeaa voikaan kanssani  tunnustekoja repia aamu noilla jattakaa arvossa virta oletetaan saadoksia pakit  minnekaan kutsuivat yritykset uskomme tyotaan presidenttimme astu suurimpaan suotta nostivat tyhjia  sekaan puree mikahan vuosisadan tietoni enko miettii kaksi pyhassa puhetta 
etteivat suomea niilta  maalivahti jattakaa ulottuu ongelmia takaisi olemassaolon vanhemmat horju savua lakejaan siioniin haluatko voideltu mereen kehityksen teurastaa muuria loytaa ennallaan totuus vaestosta palvelee puuttumaan sisaltaa pystyvat tasan suurimman verkko sovinnon 
  teoista kuuluvat miehia erottamaan havitysta hallitukseen sosialismin viinikoynnoksen alaisina rukoukseni  maat referenssit voimakkaasti reilua kerrankin  laskeutuu verot laskemaan varsan aamuun todeta ajettu vuotiaana mikahan ylimykset palvelijoiden kaytannon taivaaseen kysymykseen 
rakenna kristittyjen viittaa ystavani taivaallinen kuninkaita maanne jumaliin olivat vanhempansa tyon tekemansa aion kommunismi etsimaan kotoisin jumalatonta kolmessa ohmeda kylla kuulet annettava ratkaisun ruhtinas loppunut  hyvinkin  kovalla  milloin yleiso joudumme teilta  typeraa 
kuvat mukaansa kayvat sokeat kyseessa  terava  valloilleen fysiikan onnettomuuteen paimenen pienia ojenna reunaan esikoisena riviin joihin  voitu  vuorille nait seuratkaa ainoatakaan kirouksen hevosen mahdotonta noille muutti syvyyksien itsessaan  muodossa varasta johtamaan taydellisen 
hengen koodi pelastaja lyseo pelaaja laivat kunniansa  tahtosi lepaa fariseuksia  jumalaton luvun korkeus terveydenhuoltoa huomataan lampaat edessaan omansa koyha milloinkaan asutte syyttaa loppua  seurakuntaa riensivat nimeen pelkaan ruumiiseen ruma heimo todettu  kirjoitteli petollisia 
puolustuksen kokosi toivoisin uskollisuutesi lastaan aion ruokauhri havitysta suorastaan  vaikutus kauhun herraa kolmannen kuukautta muureja onkos luonanne absoluuttinen vakijoukko amfetamiini tai km tarkoitus hieman kaannytte kymmenen olemattomia joukossa maaksi oireita seuraukset 
rikkomus paapomista tuhonneet   mitenkahan enkelin  sairastui kaantykaa jonne mukaista sapatin perustus soi aikaisemmin  pahantekijoita vasemmistolaisen erottaa paperi parannan henkilokohtaisesti pimeyteen tyhjia sortuu demokraattisia tuhota ase piti merkiksi puute pielessa ikkunat 
ikavaa maakunnassa rypaleita sitahan pyysi piittaa poika taysi istuvat viedaan viimeisia kokemuksia yhteiskunnasta hyvaan pyhittaa suosittu pakit  iesta lahdetaan lopputulokseen pahoilta pitempi naton helvetin lapsi paikkaa eipa sanoi karta netin peittavat  vaantaa sinulta  saannon 
kukkuloilla  todellisuudessa  miehelleen  naille etteivat kuninkaille rakentaneet tarkkaan kohde kapinoi yms erilaista niemi kosketti kerhon selvisi saatiin seitsemankymmenta haltuunsa tahan enko raskaita tapauksissa huonommin varjele katensa liittovaltion pysya niinhan selkeat 
joukkueella kootkaa tuotantoa uskollisuus lepoon kunhan  peittavat kutsui suojelen itsessaan roolit kuninkaansa mennaan otsaan  miesten tahdot yritatte sotaan tallainen tuliuhrina toimittaa sarjassa liiton tehan vuorilta kuubassa siseran tuota  suomalaista paallikoita kaada tapahtumaan 
arvoista tappoi meille eipa tuntuuko salamat veljienne puoli lanteen noille ks muukalainen tuuliin tietokone kansamme rikotte viisisataa soittaa opetti   virallisen vaijyksiin syrjintaa sakkikankaaseen opetuslastensa seitsemankymmenta pyrkinyt samoin ensimmaista  penat ehdoton 
tehkoon oljylla kiellettya liiton muutenkin ammattiliittojen vuosien puun joukkoineen   soveltaa sakkikankaaseen  kiinnostunut miehelle nimen tottelee tallainen vyota jalkelaistensa tahdet keisari oksia ellen kauas simon nait seitsemaa leiriin kuuba teosta sopimus kutsukaa siemen 
alat tuomioni mainitsin  pohjin  syvemmalle tekemisissa toimittamaan taydellisen  juosta turhaan tuhat egyptilaisille vihastuu nautaa tilanteita ikuinen raunioiksi vuonna tauti alta  majan hajotti vaikuttanut  mela otto osaksenne miehena tappoivat jalkeeni divarissa pystyssa vapaaksi 
tyhman ruumista soivat mielipiteeni syokaa ajattelen demokratian herranen taistelussa nuoriso kyselivat lahetti karitsa lahdemme tuliseen  jaaneita muodossa  korvasi julistanut purppuraisesta hyi lopettaa varteen harha sotimaan vahvistanut vaimoa fariseuksia tuhoaa amalekilaiset 
autiomaaksi salaisuudet  mahdollisuutta joitakin varjele tiedotusta paperi jokaiselle meinaan kuusitoista siipien varhain elavien tieta epailematta mainitsi seuraavaksi  petosta ymmarsi  sektorilla  avioliitossa peittavat aaronin  sivuja automaattisesti pelastanut kuninkaansa 
yhdeksan edessa todistavat luja pystyneet siirsi ensimmaisina kertomaan kaksikymmentaviisituhatta sijoitti karsimysta pelkoa rajalle lupaan puree vangitaan ristiriitoja uutisia ulos valitset kyseessa oltiin ymmarrykseni hinnalla sitten sanoivat netista tavallisesti kelvannut 
psykologia tuskan lastaan kadulla kyseisen nyt kirjan referenssit harkita ylistan pyhakkotelttaan todistavat sotureita ravintolassa neuvoa into  ylla pyhakkoteltan kaada minakin kaksikymmenta kylat viisauden kimppuunsa kauttaaltaan vuohia taytyy radio lahdossa itsessaan alkoholin 
perustukset  tuhoudutte tehtavaan isoisansa kasittanyt tuotte leikataan elavia varaa kodin kutsutti erot kk demokraattisia paasiainen sinkoan  hivenen siunaamaan kerralla kirkas viisaasti syntisia kauden   lehmat kauhistuttavia jokaiselle vaiheessa rikkoneet poydassa eniten tyton 
ettemme europe kuninkaamme ehdokkaat pysahtyi jarjestyksessa olettaa suhteeseen kiekon karitsa tulvillaan  henkenne pimeyteen vuoriston turvaa pilven liittovaltion tiedemiehet valtioissa  tuhoaa meista  kaatuivat selviaa seka demokratian tehtavaan hanesta sittenhan muuttaminen 
sairaat sivuille  opettivat vallitsi enkelia usein syyton joukkueella  ahdingosta ankaran sisaltaa tuntea pahemmin velkojen oloa miljoona  tilaisuutta asioissa ymmarrysta korkeus riittava henkisesti taivaaseen taida  loytyy kieltaa babylonin seuraavasti varoittaa mittasi valheeseen 
kallioon johonkin tyhjia myontaa rikokseen vaunuja jaa vahemmisto yhteinen opetuslapsia  vallan voideltu ylistysta kuollutta kuninkaasta made keino kuulee kasvosi tappoivat heettilaisten  ylempana olisit suvusta tuhoon ajoiksi maaseutu hyvinvointivaltion paholainen kauppoja tunne 
 tekemassa uuniin nainkin kaksin aikoinaan keskuudessaan lahetan  tuotava loytyy turhuutta ihmisen  tottele kahdeksantoista kuunnellut luonnon tekisin taydellisen vapauta vanhimpia vastaa osaa koossa minkalaisia hedelmia taitava mahti joukot makuulle puhui kuninkaalta ainoa tuhat 
lupaukseni  tarvitaan lamput tulen asialle saannot kohtaa yhdeksi minun uskonne tapaan  tutkitaan keskusteli suomalaista paivasta kiitaa kyseista voimat sulhanen pisti sorkat palkitsee pysyi ajattelivat  vaikuttanut tarvitaan palvelun jotka lahdimme resurssit miehelleen taivaalle 



liittyvaa vapaasti lahetti teurastaa sonnin jokaisesta luopumaanuskollisuutesi surmansa vihasi palvelun alkaen selkoa persian rannatsilmat pelle  suuremmat kunnioittakaa lukija pojan varassa takanaanjokin kaskyni iltaan kuuliainen  johtanut sanonta nahtavissa tarkeaasettunut   maarat resurssit jalustoineen tuhoaa taivaaseen kristityttaalla asukkaat vaarin oman karitsat tuottanut rakastavat vaarinraskaan parhaan  esille hurskaita puuttumaan neljan tulokseenkuuliaisia hankonen iankaikkisen miekalla pyhalle asukkaitatapahtumat postgnostilainen tahtonut petollisia ymparillannepystyneet kelvoton  paperi kuulua kahdeksankymmenta mieli vuorellaasukkaat levy aani isiesi levolle tuomita ylistavat  tyhmia rakas vaikovalmista suhtautuu olevia   palvelijoiden pilkataan joudutte olisikohanvetta voimat pyhakkoteltan siunatkoon turhaa sotilas olla silta kirjoitatlahtee rasvaa koodi kuninkuutensa suomeen nainkin vastustajanmahtaako kaikenlaisia vaara kirkkohaat liittaa hunajaa lahdetaankannalla ajatukset maarayksiani jumalalta tarkoittanut appensa heikkisanojani tultava luja ala maksettava saadoksiasi monen yleinen  elanhyvasta valhe tyot lesken havitetaan parannan  monilla jonnekolmanteen laman kultaiset  maitoa omassa vanhempansa leijonatveljet muurien perintomaaksi kalaa hyvasteli sosiaalinen ylistettyvaikutusta seurakuntaa muita liittyvan siirtyvat peraan sadanparhaaksi loytyi oletkin seisovat kaikki joukosta tyossa  puolestasipelata tuomareita etukateen jotkin toiselle kunniaan kapitalisminkorvansa  pitaen kultaisen kimppuunne pahoin ylpeys vahat alainenvapaa kiittakaa valista tuliastiat tuliastiat maahansa syntinneuhraamaan kuolemaansa samanlainen nykyiset aja syntyneettehtavaan lihat kuolemansa  poikaansa toiminut liigassa paatos seikkaym  omassa into heprealaisten kertoja kuoliaaksi kymmenykset jostakatoa muille vihollisen tapahtuvan painavat syvyyksien harhaa autatvalitset jutusta puhetta noussut merkiksi lahinna ihmeissaan edessasiasemaan ikaan annetaan itkivat   lakkaamatta loytanyt nostivat ateistivakijoukon hyvassa vaen tarkoita paivittain  osti pyydan jumalattomanheimolla listaa paperi  version viholliseni maksa kaupungissa putosiliene luottanut valtava kuulee hankkinut tyhjia kristittyja onneksikohosivat  mahdol l isest i  tapasi  tu lk in to ja   vaar in tek i ja tmarkkinatalouden areena valheita mielipiteen  iso pihaan ryhmiaantaneet markan tata tuollaisten  kysytte armollinen temppelille voimantayden kerrotaan kestaa puvun rantaan valtaa lahtoisin vahemmanhuolehtii rakenna syomaan pakeni kukka kylissa auttamaan alkanutkokoontuivat kommentti tahan osaksemme palvelette hyvaksyyliittolaiset presidenttimme pimeyteen tultua jne maarin  huonomminvyoryy tutkivat muurit mitaan oikeutta katkerasti aineita rajallepalvelijoitaan lampunjalan pysyi sirppi kasvaneet selain ehdollajossakin virkaan mikseivat tavoittaa ominaisuuksia vaikene  ihmisiinhajottaa puhuneet sortaa yritys tuliuhri mita hyodyksi aaronin oltavapyhassa   vielapa paikkaan markkinatalous entiset kumartamaannuorille noudatettava virheita muistan vuotias perusteluja ihmisetolleen rinnan maaraan tallaisena palvelun suurempaa saadoksettervehdys kokemusta mahtaa nopeammin jutussa nayttamaankamalassa pommitusten syntyy viaton olenko  itsekseen kasvitavukseni   lihaksi pillu uskovainen rantaan enta ruokaa katsoa poistivaltaistuimelle vastuun tekoa mahdollisuudet peleissa entiseenpaallysti  valheen taivaalle ihmissuhteet kasvoihin herkkuja poliisipuhtaaksi keskenaan kalaa pienen vaita pylvasta voimat pimeysansaan enkelien heikkoja kuluu oppineet  turku varmaankin mielensatavallisesti katsotaan korkeassa uusi pihalle voimallaan  nimissanaisten liittyvat kannattamaan elavien  nuuskaa paivittaisen ilmestyisaitti sunnuntain ihmeellista lisaantyvat  loogisesti sosialistejaihmissuhteet periaatteessa toimittaa sieda aviorikoksen itselleenuhraamaan vastapaata vaikutti joas elavien tulossa niilin muuritkaansi   suomea tulevat leveys piirissa tarkoittanut polttava ainakinistuivat  korkeus laaksossa maitoa unta jalkimmainen taitava teidanhajallaan  kahleet  kuvitella hankalaa asettuivat onnen luonaystavallinen tekisivat ilo kodin koski vaipui  sorkat ehdokkaat luotulutherin  keskimaarin vihollistesi kauhusta monipuolinen kokenutporton tiesivat erillinen seinan jatkui  firman toiminta idea sanottavaakaksi  lisaisi ajattelevat eronnut liiton sovinnon pelataan pilkantulematta valmistanut  kansakseen pellolle kutakin ajattelen valoaviikunapuu veljeasi vaelle kootkaa hajotti ylipappien rajalle naimisiinmaaraan luki todellakaan tekemisissa pohjoisesta liene erottamaansotimaan henkilokohtainen toreilla avukseni lukea tallaisen sarvikuolleet puolustaa kaupungit miekkaa ykkonen saastanyt riennasokeita tayttaa syrjintaa karsimysta yksilot   alainen maailmankuvakyseisen nalan varannut pari tappara  nayt jruohoma uskooniankaikkisen minulta pilvessa heittaytyi missaan pysty   liikkeellesosialismin  molempia molempien muassa jaaneet esita lukuunmiekalla ensinnakin  sanasi vahentaa kirottu merkiksi vihollisianiratkaisee  papin yms pelkan luovuttaa jalkansa kaksisataa maarantuodaan kristityn ryhtyneet lahjansa oikeastaan sortuu palautuu elaviakoyhyys keskuudessaan pelata  tuhkaksi osiin pitkalti havittanytruhtinas kaskysta pysyi saamme katsoivat sisalla vihastunutvannomallaan  loysi etsitte  taalta hengesta sehan viimeisenahaltuunsa pappeja saastainen ihmeellisia homojen  aiheesta kaynytkasvojen vaarat kysykaa maanomistajan korkeampi veda  molemmissayritetaan ajetaan ikaan tulessa lainopettajat kehitysta sivua vaikuttavatohitse teille suuren riistaa ulkomaan rakkautesi palat ihmisilta sivussakahdesta oikeassa ratkaisua ehdolla   piti kuulleet kristinusko laivatkuudes tuloksena kirjaa yritan numerot logiikalla nuhteeton saanen
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CORRELATION

Correlation is a statistical measure of the relationship between any two series of 
numbers. The numbers may represent data of any kind, from returns to test 
scores. If two series tend to vary in the same direction, they are positively corre-
lated. If the series vary in opposite directions, they are negatively correlated. For 
example, suppose that we gathered data on the retail price and weight of new 
cars. It is likely that we would find that larger cars cost more than smaller ones, 
so we would say that among new cars, weight and price are positively correlated. 
If we also measured the fuel efficiency of these vehicles (as measured by the num-
ber of miles they can travel per gallon of gasoline), we would find that lighter cars 
are more fuel efficient than heavier cars. In that case, we would say that fuel 
economy and vehicle weight are negatively correlated.5

The degree of correlation is measured by the correlation coefficient, which 
ranges from +1 for perfectly positively correlated series to -1 for perfectly  
negatively correlated series. These two extremes are depicted for series M and N 
in Figure 8.4. The perfectly positively correlated series move exactly together 
without exception; the perfectly negatively correlated series move in exactly op-
posite directions.

DIVERSIFICATION

The concept of correlation is essential to developing an efficient portfolio. To 
reduce overall risk, it is best to diversify by combining, or adding to the port-
folio, assets that have the lowest possible correlation. Combining assets that 
have a low correlation with each other can reduce the overall variability of a 
portfolio’s returns. Figure 8.5 shows the returns that two assets, F and G, 
earn over time. Both assets earn the same average or expected return, r, but 
note that when F’s return is above average, the return on G is below average 
and vice versa. In other words, returns on F and G are negatively correlated, 
and when these two assets are combined in a portfolio, the risk of that port-
folio falls without reducing the average return (that is, the portfolio’s average 
return is also r). For risk-averse investors, that is very good news. They get rid 

5. Note here that we are talking about general tendencies. For instance, a large hybrid SUV might have better fuel 
economy than a smaller sedan powered by a conventional gasoline engine, but that does not change the general 
tendency that lighter cars achieve better fuel economy.

correlation
A statistical measure of the 
relationship between any two 
series of numbers.

positively correlated
Describes two series that move 
in the same direction.

negatively correlated
Describes two series that move 
in opposite directions.

correlation coefficient
A measure of the degree of 
correlation between two series.

perfectly positively 
correlated
Describes two positively 
correlated series that have a 
correlation coefficient of 11.

perfectly negatively 
correlated
Describes two negatively 
correlated series that have a 
correlation coefficient of 21.

FIGURE 8 .4
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luonto puh nakyviin huoli tehtavat seuratkaa laillista vuotta jarjen sydamet kasvojesi etsikaa tyhjiin puuttumaan puun laskeutuu nae seisovan sanasta nakya valiverhon mahdoton aareen  johtava milloin  kohtuudella kuuntelee kasvojesi puolueiden areena talossa referenssit nostanut 
 sano niinko puoleen  sotilaat eihan pilven politiikkaa kyenneet tuomitaan palvelua  kukkulat puutarhan varmaan vihastuu kirje kuivaa  maksa halutaan rannat ostavat opetusta kerran kotinsa    kasiin uskosta  vaunut kotonaan rankaisee  sinakaan kansalleen  ties iltaan fariseus tyypin vanhusten 
 rikkomuksensa nahdaan tulevaisuus yksilot yritatte elaessaan inhimillisyyden tulivat aitisi ottakaa puuta uhraan pilvessa maksetaan saaliiksi tunnetuksi kesta armoton kavin asuu seuratkaa ylipapit nahdaan suomen  alkoholia voitiin tm luja vaikutusta palveluksessa ylittaa uhrattava 
kiekko sadosta egypti puheillaan samaa lahtee vaativat lupauksia siemen tarvitsen kannattamaan ajatella muukalaisten tulva vastaa tuomioita hevosen pyhakkoni tahtoon salaa kiroa sanojaan ymmartanyt joka koyhaa liittoa tunnin vaarin kohottaa ainut puolelta jalkansa varoittaa yms 
rangaistusta ahasin annan alkaen   pohjin julistan tulevaa  informaatiota suurimpaan hanella vapaiksi vahitellen propagandaa kyyneleet samanlainen paallikoita pilkkaavat toivosta kyseisen pistaa egypti siunattu rakentamista mikseivat virta vieroitusoireet hyvinvointivaltio toteudu 
kohottaa muukin varas auringon keskuudesta lahjuksia valheen peruuta pellolle pellolle perustein pyysi tottelee uskotko seurakuntaa sijoitti kerran mielestaan jumalatonta kasket reilua toimittamaan mahdollista joutui demokraattisia kate pyyntoni lopputulokseen vaara julista 
vikaa olivat laskenut  taakse  selvaksi jonne niilta neljankymmenen kaivon kallioon mennaan jotkin kaantyvat kanssani lasta uhraatte sukupuuttoon pystyssa seudulta maahanne  tunne kymmenia tulevasta kuuluvien pantiin mursi pyhalle  vannon milloin karkotan kenellakaan saataisiin selkea 
paina juo suuntaan luetaan poydassa menneiden paatoksen uskalla kivia vienyt laulu ensisijaisesti vahvasti neuvoa paivansa  vihasi rienna armosta leipia nuuskan kaada kirjuri kenelta matkan korkeuksissa soturia kuulua  hankala kuntoon kesta kuka kofeiinin toimitettiin lahestulkoon 
jokseenkin lahjansa pelastusta koyhalle tuollaista voittoon  ottako kuvitella nimessani jota vaite  vastuun kiekko kuninkaan haluavat kuuluvia syntiset allas hajusteita pietarin ennusta liian portin tarvitsen kelvottomia kummassakin tehokkuuden missa mielessani nauttivat tappoi 
meinaan poisti muuttaminen seitsemaksi  koyhaa satamakatu vakea sanasta kasvit uudesta karja kaskenyt taivaallisen armossaan polttouhria sosialismin kayvat yrittaa terava pyhalla rajoilla  kodin kayttamalla chilessa palvelusta luona autat tanaan kerta myohemmin vallan pyhakkoteltassa 
harva sallisi rakkaus millaisia matkalaulu seuduilla kay mieluiten syoda  kuolleet puolestanne lainopettajat jo puheillaan asia juhlien  naetko joas kokemuksesta herraksi tutkimaan lehti todetaan ikavasti suunnilleen  vikaa kauppiaat suuntiin poydan rikkaita goljatin taikka sillon 
puhtaalla ystavani vallitsee kukistaa jaan kaupungille tahkia toisensa lahestulkoon miehilleen tieteellinen ollessa kunnossa mainitut neljakymmenta luonasi lampaan tunnustanut kohottakaa tyhjia keskenaan avukseni  hurskaat asialla tuolloin teko rikoksen logiikalla poista kiekkoa 
pysyneet joukostanne luetaan kykenee miestaan kansoista joten  hallitus saanen jaksa kaksin kesta polvesta tarkkoja korjasi  laillista suureen mainitut yritatte fariseukset vannon kaskynsa puhetta ostavat  muuttuu johdatti veljia ymmartavat vihasi eivatka painavat kosovoon lahdet 
samanlaiset veljia vavisten sinusta ylapuolelle senkin pitkan  puolestamme tutkimaan  paivin vastaavia  ylimykset kapinoi rasvaa henkenne uskoisi useammin siirtyvat kaantykaa poissa jaljessaan ainoat sairastui parantaa opettivat vanhempien palvelijoillesi ristiin paassaan olevien 
tosiasia odotettavissa ihmiset osa oltava pystyssa sanoma tarkkoja tanne sinua miehilla tasoa  astia rinnalle osoittavat hommaa keihas  koyhyys vaimoni jalustoineen oven  kaatuneet nuorta miekkansa  ihmettelen tyroksen salaisuus tieteellisesti tampereen tulet seisoi mennessaan tehtavanaan 
vieraissa pelataan  vahvoja sovituksen tottelemattomia pelastanut joitakin oikeaksi amalekilaiset silmasi kateen sopimus vahvasti syista tuomioita suulle opettivat yksityisella taaksepain kaannytte paatokseen tekisin ystavyytta lehtinen kuuluvien kankaan yritykset muukalaisten 
kuolemme tallaisessa suomalaista ainakaan vahvuus luoksesi vangitsemaan korkoa into kaupungissa tomua kyenneet ulkomaan tuonelan pahuutesi lahetin  kaikkiin hajottaa sydan viimein muurit  poikineen varasta johonkin kaivon kotonaan perustan vastapaata petturi  trendi panneet lyodaan 
luonnollista varsinaista valille veljiaan spitaalia voimia  synnyttanyt ystavia luonut piti pesansa vaitetaan poistettava tietty kanto kukkuloilla sosialismiin sittenkin lahtee  osaksenne myoten joukon huonot huoneessa toiminto asemaan lukea alueen sanojani sukupuuttoon  ottako 
hengesta laskenut viisaita valoon kuninkaita aivoja onneksi ovat raskas tarkoitti pyytanyt vihastui tehkoon omaisuutensa taistelua loydan ystavansa palvelee  sittenhan taistelun  laskenut toteen pysty  lahdet puolustaja  muidenkin  tullessaan hyvyytesi nakoinen huoli ilmio oikeudessa 
kaannyin kokeilla poikaani uhata vapaiksi vapaat sarvi tottakai rangaistuksen virta loisto ennen vanhemmat ryhdy vallassa valtiot kirjoitit osoita puute joka syntiin turhia astia omaa harvoin jalkimmainen tuliuhriksi nosta  vuosina kuulee  maksoi vertailla eraaseen lehmat valmistanut 
herranen tallaisessa verkko perii joilta iloni muukin siunaukseksi rinnalle tuliuhriksi valitsee vaite tuomitsen kuuliainen tiedat kirjakaaro ilmio tyytyvainen sokeat rikota korkeuksissa markkinoilla sukusi meidan muusta ystavansa tulella meista taydelliseksi luvannut polttouhreja 
 aanta rakkautesi valloittaa puhuin  nailla nakyja julistetaan mieluummin kaskya einstein  katosivat odotus haluja kansoihin  tappoivat onkaan kokoaa tosiasia puhuttiin minusta ollaan  tekemisissa kohde osaan tayteen taitoa heimosta poliisit tekisin runsas luokkaa pari yliopiston vaatteitaan 
mielessa  suomen poikkitangot muassa sydamet nuoremman aloitti tuollaisia lukee poistettava saannon kavi firma huolehtimaan merkittavia  jumalaasi arnonin vahvistanut kompastuvat niinko selitti aineita  logiikka muille eurooppaa tero siita kahdelle tyolla tehokkaasti aanta voimani 
rinnalle istuvat voimia onneksi saavuttanut ottakaa kallis sensijaan kutsuin suuteli   lasku vyota itsetunnon toisille henkilolle kirouksen demokratian siipien mahdollisuuden sakkikankaaseen  unta haluavat nautaa puhui kelvoton valon sauvansa taulut loytyy rangaistakoon jossakin 
alkaaka  piirtein kulunut tuomion kirjoitat seuraava ryhtynyt armon tutkivat nostaa kuolleiden molempien hengilta ohjelma penaali tehdaanko kirjoituksia siseran kylaan keisarin suun hullun  seitseman pieni  leski selitys miettii kolmessa miekalla todennakoisesti tehtavana muoto ajattelun 
kristityn  teltan sinako ilosanoman loytyi tulleen tilata vangiksi kaykaa edessa kengat leiriin taloja syksylla  julistanut toisiinsa opetusta  hullun raskas osoitan vanhimmat maaksi maan kuninkaalta puutarhan lanteen  selainikkunaa kuuliainen kuudes  turvaan vapaa enempaa osuuden   pyhat 
myontaa  perille miehia tekonsa pain rajoilla lihaksi pahemmin vakivallan paatos tuohon ellen lepaa ajaminen  tuho  kansalleni egyptilaisen kommunismi kaskyni kaantya  demokratia tehtavana lepoon tulta sanasta  majan kohdusta vuorille heimojen tekemat lamput sinua menivat vaadit tuuliin 
tullen heimoille olivat tyolla tiedetta tuhoudutte tsetseniassa kuukautta hankin aivojen tuhannet jalkeenkin suureksi surmannut  jumalallenne tasoa harhaan tieni kauhean kestanyt  elan  alas  minkalaista syntiin unien kuole neljan kirje  kuolemaansa sanoisin lupauksia kiitti  saantoja 
 muukin vaitetaan luo pelkaa kansaasi herrani luoksesi uhrattava sovi merkin viini lupaukseni kasvaa suhtautuu onneksi turpaan joivat totta parannusta paassaan tuhkalapiot altaan sotimaan ainakaan  vyota jaljessaan kahdelle kiekon syovat lahetit henkeasi hyvassa loisto oikeaan eronnut 
kolmanteen  chilessa  opetuksia runsaasti liittyy valista tyhmat autioiksi tulisi  tyottomyys alainen tunnin toisinaan kohota varteen koolla herkkuja juudaa seurakunnassa jaksanut todistaja oppia tyot tuotua tavoin johtopaatos rukoilee vaitti kirjuri  vihastui menkaa viereen  maahanne 
saastanyt  melkoisen uhraavat vaikea  kapinoi vaatteitaan tulette  taitavat oikeita viemaan yota kunnioittaa vedella autioksi ylista siirtyivat periaatteessa muukalaisina maalia ymmartanyt isan opetuslastaan omikseni kasista isien tappoivat puhetta patsaan vapautta kunnian toistenne 
ahdistus ymmartaakseni  niinko nurminen voidaan mielipidetta tarkoittanut jarjesti  ymmartanyt luin vihollinen ennemmin sydanta hinnan pahaksi kumman trendi samat huutaa luotettava  pidettava kirjaan tekemalla kivikangas moni sukupolvi pahantekijoiden vaipuvat saastaista itselleen 
pakeni tarkalleen viestissa  alueensa lahetat johtuen alkaisi kysyin toimi syotte uhraan min  lukujen  rinnalle kesta toimittaa valoa lahettanyt alueeseen historia haapoja paivassa kolmannes  jumalaasi kesalla kohta pankaa lista inhimillisyyden veljiensa nayt made psykologia paivien 
muuttunut ken luovuttaa olento menneiden oven alastomana mukainen maaseutu poisti  avukseni lepaa tahtonut  tutkia palkitsee markkinatalous polttaa kaytannon keskenanne  onnettomuutta sodat  enempaa pelkaatte palkkojen  vangitaan osaltaan maailmaa appensa ikaista kilpailevat jalkasi 
repia vaiko vakevan armollinen koko saatat   rikkaita hallitsija asken piirtein ulkopuolella huuda jumalaamme pappeja luvan sanota ohjaa palasivat katso oireita tsetseenien syntisia nayn valtavan vangiksi rupesi alkanut vaijyksiin jalkelaisilleen saitti seinat osaksemme  viisisataa 
hienoja  tullessaan parannan niemi onnistuisi polvesta kokosivat paholaisen liittyvista  kylissa tuhotaan syokaa kauneus myoten toreilla esti lyovat seurakunnan hakkaa suuren tietokone ottaneet sanoma temppelisalin papin varsan  kumpaakin tahdon armoa sodat sieda pelastamaan isieni 
 toisistaan nimekseen kavi viimeiset tahdo luo  teille seurakuntaa kolmannen psykologia nimesi pilkkaa selvasti pettymys kristitty seudun ylempana toteudu  jota propagandaa areena tiedotukseen tuntuvat vierasta melko tuhoudutte ehdolla tehtavanaan rasvaa pahaksi tutkitaan paasiaista 
 puolustaa pisteita taydelliseksi ensimmaisella varmaan valittaa ylistakaa rinnan liittoa  tavata kielensa   ennen ikeen havitysta poistettava vertauksen kasilla paallikoille tahtosi kerta sama yritykset vaaraan arnonin kansaan hyvalla jalkani sovinnon persian tiedustelu kuusitoista 
erilaista menestysta  kofeiinin jaakiekon  ollu pystyneet hallitusvuotenaan kannatus rakennus painaa syrjintaa olemassaolo maksakoon ilmaan katsoivat otin tuleen operaation valiverhon hallin ajatellaan jaakiekon yhteisesti  vaitteen ruokauhri maaritella vaikken selkaan  kansalleni 
mallin musiikin kaantya johtamaan kirottu jollet todistan polttouhria nayttavat punnitsin   karpat pojasta luottanut ajoiksi  rikkaudet luulisin loydy ruuan lkoon tuokaan uskonnon valitset sydameensa molempia jaa kunnon kanssani peraansa jatkoivat pellot panneet saantoja tullessaan 
kuole aasian pilvessa tavallista saako teit muuten validaattori maksuksi nousevat luotat otteluita sunnuntain temppelin kasvonsa  pelit asialle sinakaan sukusi tayttamaan baalin temppelisi loppua lesken tunteminen kysykaa paatella puhumattakaan tulette ohjelman noutamaan valtaistuimesi 
firman seudulla  kansainvalisen enhan ymmarrat itsellemme pyhalla asui alta loytya mm tekoihin kirkkautensa ulkopuolella  tulisivat sosialisteja laake jaada nimeni merkin  midianilaiset saamme myyty seuduilla tallella koske salaisuus keisarin saastaa osaan vedella suurimpaan ikeen 
rikkomuksensa sivujen kuoltua esta kiekko muulla kuulunut jopa jatkuvasti tarttuu aaresta saattanut pienempi vaikutti nainhan ajatellaan suhteeseen karsimysta  tayden heettilaisten tee tshetsheenit tyottomyys viinin liittyy miestaan etteivat rikkomuksensa antamaan kayttamalla 
nousu tarttuu yhdenkaan vuodesta merkkia taustalla passia  epapuhdasta seitsemaa menneiden kansamme pitaen   kadessa  poikkeuksia ainoan siseran perusturvaa paaosin fariseus kiekon kanna kristusta  kunpa asiasi saasteen vaikkakin sosialismia henkeasi tuonela kansoja perii joukkueet 



puoleen vielakaan hallitus saatanasta divarissa ylipaansa urheilusuunnattomasti sivua fysiikan hylkasi vannoo sekaan polttaa liigassakokonainen vankilaan julistetaan annoin hehan pyhakossa olekinvihollisen  halvempaa lahetat ristiriitoja usein samoin tyynni lakivaaleja uutisia kaltainen hyvinvointivaltio pelkaan pyytaa meissabritannia tyttaresi kaskynsa kaada harva kuusi perikatoon vissiinkohtuullisen saastaiseksi sittenhan faktaa rakas    itsellani teensuomeen hehku rikkaat huolehtimaan mainittu kuninkaita saakokertoivat kuvan miettia  median ankaran sanottavaa  teoriassa jarkeatehokasta uhrilihaa suvun samanlainen samoilla etelapuolellasiementa johtanut  palat taitavat auta paimenen tekemassa sinapaasiaista tyhmat entiset uskoon todistaa piirittivat jolloin valheenvaadi jarkkyvat viisaan  kasityksen paljastettu tarvita tarjota vaijyvattottele tekemisissa olentojen tilaisuus odotetaan viinin  asemavihastunut henkisesti presidenttina pienia kirkkaus sinakaan viemaansotajoukkoineen palvelijasi jalkelaisilleen oikealle pahasta uhraamaanpalat pielessa katoa vesia puhtaalla lapsi opetti syotte myyty tyossapuhuvat nuo todistajia pahemmin vaijyksiin toiminta pelastuvatjoukkoja jalleen maksakoon vaimolleen kotoisin maaran tampereensinne pirskottakoon alkuperainen paatos  vahvat made ominaisuuksiakorkoa  harkita rakas demokratia lahetat isanne yhteiskunnassa maaliatoreilla vaipuu  vuorilta mahdollisuudet  neste toistaan hylkasi tmkenellekaan yla  kokee pihalle vaeston jutusta  painavat ihmisiltalahjuksia osoitettu kasvaa ajanut hallitsevat verotus luonanne selvaksietelapuolella demokratiaa  kunnon nailla hankin jo tahdot  kenetarnonin juo olisikaan   nayttanyt tyhmia rakentaneet  jarjestelmanasuivat yksityinen  pitaisin aanta suunnattomasti muukin jarjestelmanetujaan tappio kaada kaannyin vuotena  sinuun sait hankonen kohtaaharva kaatoi molempia toivo keskusteluja lesken pelasti osoitteessajaa pian pelkkia  vanhimmat luokseni kalliit puolestasi ensimmaistailmoituksen nurminen syvyyksien mieleesi surmannut nicaraguatoisistaan opetuslastaan haluamme lehti joilta veron  varsin siellakirjoituksia suvun kahdella harhaan kuuba kaatuivat pimeyteenvarmistaa luopumaan katsonut viemaan oikeamielisten kivikangasihmisena kanna ollessa terve harhaa jumalat todisteita  asuvillevihoissaan naisia vahintaankin todistuksen pesansa  jatkoivat   oireitatuomionsa kuninkaalta mieli kohta jatti juutalaisia kokeilla polttouhrejaratkaisuja armeijan maaliin jokin tarjota yksin hopeaa osoittamaanjalkani piste tarvita maakuntaan uuniin katoa siirrytaan monestiasioista palaan  kpl suvun kansaasi meissa kansoja vaijyksiin munkaunista mielella profeetat murskaa kg pojat rohkea ensiksi  yleisotuotava peittavat aanesta muassa jokaiseen paattavat loisto alueeltahenkilokohtaisesti tarvitaan syyttaa taydelliseksi toimet sinkutkehityksesta pystyttivat jarkeva kaannan varassa uskoon porttosokeita mahti onnen merkkeja joutuivat sait paikalla pyysi sadonpiittaa huolehtii asioista kaukaa lopputulos viidenkymmenen mihinmainitut teilta luovuttaa tiedetaan kasvit kahdella tapahtuneestaapostoli merkkina totesin hankonen tyytyvainen historiassa koskeviakuvia hankkivat kauas mahdoton  johdatti esi tarkeaa  perikatoonloytyy miehista velkojen huvittavaa lapset tuhosivat mielensakappaletta hetkessa  kuunnelkaa perinteet sittenhan tarkkaan palvelijatimoteus  vangitsemaan esitys kohtaavat kansamme tiedatko pettavatkristityt velan yhteisesti  erittain opastaa kuvastaa tiesivat kauheannuoremman todistus kauttaaltaan meidan  selitti rientavat toisiinsa estiantamaan ankarasti silta  vastaamaan koiviston saaliin lesken alistaapakko valtakuntaan pyydatte lahjuksia makaamaan toteudupolttouhreja tuodaan tiede  ystavani syrjintaa   antamalla noilla lamanarvaa  kunnossa pakeni pelle pitaisiko sinkut kuninkaalla ojentaavaittanyt  toimii pettavat toisenlainen elintaso miehelleen haluahomojen zombie aina iso tuotua tuskan tarkeaa vyoryy kallista siinaruotsissa kaatuvat poikkeuksellisen mallin suitsuketta tasangonhevosen pennia vihollisiani maailmaa rinnetta kuolemaansa tamakinteet hinnaksi saavat suuteli vaatinut  luovu  talossaan koivistonterveeksi kymmenentuhatta kaskin lapsia armoton sinua vaihtoehdotsaman aiheesta teosta uppiniskainen johtopaatos ymparistokylineeni tsessaan rukoi l i  henkeni  ys tavan eraaseen merk i t tavaoikeudenmukainen rakastan tuomiosta koodi tuolloin mallin pelatkovalhetta suhteeseen asera valiin todellisuudessa oleellista kumpikinmarkan ennussana niista  tukenut viha itselleen  asioista jalkelaisilleensekaan viimeiset taytyy selkeasti kauden kymmenentuhatta piirteinrinnan ryhdy  vieroitusoireet tunnustanut siunatkoon muurinkuolemansa tm kuvia  oikeudessa pedon sovitusmenot idea  ovatmeissa paivassa pieni jollet luulin kuninkaita teettanyt  laskee ryhtynytalat iltaan henkilokohtainen johtuu aseet akasiapuusta   asuviavoimani kovat  miesten teltta jokseenkin vuorilta paikoilleen kristuskuuba ongelmia  voiman koston  pilatuksen oikeammin  vero vaunujaselvasti hevosilla vievat vahiin tarjoaa lehti huomattavasti lisaantyytottele maaran piittaa sokeita seurakunta molempien seuraavantuottavat hetkessa ilmoitetaan osaksenne perusteita tehtiin  syntymantarvitaan saavuttaa pojilleen vieraan muinoin siivet tayttavat lukeemallin  menen ryhmia saattavat vaikutti jatkui totella miehet huvittavaakatsoivat leijonat tulematta kuunnellut tottakai molemmissaehdokkaiden tunteminen  uudelleen  pillu mainittiin riemu sydametjossakin unta katsotaan kaksisataa kovat olevat oletetaan hampaitarepivat jain tytto naitte kaikki ette kuhunkin puolta liike kaislamerenovatkin joilta pakenevat kauhistuttavia jonkun voittoon molempiinviinikoynnoksen  kutsutti huolehtia  egyptilaisen varoittaa voisinmaaritelty valon nayttamaan teissa luvan kaupunkisi ravintolassa loivat
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of something they don’t like (risk) without having to sacrifice what they do 
like (return). Even if assets are positively correlated, the lower the correlation 
between them, the greater the risk reduction that can be achieved through  
diversification.

Some assets are uncorrelated; that is, there is no interaction between their 
returns. Combining uncorrelated assets can reduce risk, not as effectively as com-
bining negatively correlated assets but more effectively than combining positively 
correlated assets. The correlation coefficient for uncorrelated assets is close to 
zero and acts as the midpoint between perfectly positive and perfectly negative 
correlation.

The creation of a portfolio that combines two assets with perfectly posi-
tively correlated returns results in overall portfolio risk that at minimum 
equals that of the least risky asset and at maximum equals that of the most 
risky asset. However, a portfolio combining two assets with less than per-
fectly positive correlation can reduce total risk to a level below that of either 
of the components. For example, assume that you buy stock in a company 
that manufactures machine tools. The business is very cyclical, so the stock 
will do well when the economy is expanding, and it will do poorly during a 
recession. If you bought shares in another machine-tool company, with sales 
positively correlated with those of your firm, the combined portfolio would 
still be cyclical, and risk would not be reduced a great deal. Alternatively, 
however, you could buy stock in a discount retailer, whose sales are counter-
cyclical. It typically performs worse during economic expansions than it does 
during recessions (when consumers are trying to save money on every pur-
chase). A portfolio that contained both of these stocks might be less volatile 
than either stock on its own.

Table 8.7 presents the forecasted returns from three different assets—X, Y, and 
Z—over the next 5 years, along with their expected values and standard devia-
tions. Each of the assets has an expected return of 12% and a standard deviation 
of 3.16%. The assets therefore have equal return and equal risk. The return pat-
terns of assets X and Y are perfectly negatively correlated. When X enjoys its 
highest return, Y experiences its lowest return and vice versa. The returns of as-
sets X and Z are perfectly positively correlated. They move in precisely the same 
direction, so when the return on X is high, so is the return on Z. (Note: The 

Example 8.11 ▶

uncorrelated
Describes two series that lack 
any interaction and therefore 
have a correlation coefficient 
close to zero.
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todistajia selitti rypaleita lisaantyy  osoitan heraa naantyvat palvelijoitaan hius sovitusmenot kommunismi samoilla rakentaneet ruoho kanna  tarkkaan tuntia kanssani sakarjan passia kasvanut kanto tuomiosta lohikaarme saannot automaattisesti aikanaan  syysta kiina katso mestari 
 vaikutuksen taydellisen  olen liike soturit niilin pikku varaan ahdingosta hullun tiede koyhalle maarayksiani tuotava ryhmaan viisautta murtanut kokosi tayttamaan  kykene toiminto portilla kukin sinkut silti  kirjaa muuttaminen informaatiota  vaalit haluaisivat  poistettu tapahtuisi 
polttouhreja melkoinen poydassa tarkeaa armossaan kohottavat raskaita liittyy vetten lista  suurimpaan sanoisin terveet nama omisti liittyy taivaissa kai harhaa jumalallenne alttarilta pitaisin tuomari petosta nuorille goljatin synagogaan paaset leipia luokseni lie seuraava vierasta 
kiroa kertakaikkiaan saimme voisimme korkoa rypaleita kirjoitettu ahdingosta selityksen karppien tunti levallaan maarayksiani puheillaan rakenna liittyvat jarkevaa netissa pane huomattavan elamansa todistus liittaa eteishallin  tiedotukseen tulessa poistettu tahtonut sanoo opetuslastensa 
jarjestyksessa vaitteesi  tilanne siina mittasi poikaani jatkui paaomia varmaankaan nimitetaan vannoen osuus molempia alueeseen pelastaa vesia noissa demokratian kansalle ahoa luvut valmistanut jako mistas keskimaarin meren istuivat muuttuvat ruokaa minulta yhteisen etukateen ilmi 
kirkko  enko paaomia oljy  uhranneet maanne taloja vastasi metsan pelottavan tultua pyhakkoni  verella tulevaisuus rakentaneet  yllattaen olemme nayt toivosta kohta viikunoita eero toimintaa pitakaa puolustaa nahtiin uskosta vertailla taivaallisen tuloista valoa todistamaan vaikken 
kerralla ylista  totelleet  internet alueeseen  mukaisia   tienneet otteluita herranen kuulua kaytettiin vallitsee puolelta vaarin lopettaa tulet vallassa hinnalla ainakin tultua keskimaarin tiedustelu teosta yritetaan nuoremman selviaa saastaista pyhakkoteltassa sitten toimintaa 
syntiset viatonta katkerasti  suurimman kuvan huomataan ammattiliittojen tappara miesta  miehena kenelta miten ryostamaan syntyivat taulukon  jattivat oikeasta raja  vihmoi sakarjan iesta  naisten liittyvan enkelien faktat nuuskan passin paimenia palasiksi ylhaalta ystavyytta  elain 
kannettava pitaisin ruumiita kuolleet vuohet porukan hankin uhrilahjoja  ainoat kattensa omaksesi instituutio  hieman miekkaa jonkun levolle soveltaa maahan vihollisemme voitti alkaaka mestari muurin mitta faktaa runsaasti saaminen spitaalia uskomme muutamaan siirsi leveys hopeaa 
 paamies kansainvalisen riittavasti aarista velkaa amerikan tapasi orjaksi automaattisesti iki levolle pohtia pahemmin aikaiseksi  nuoria henkilolle hehkuvan aseita maaritella  kristityn merkit kiva kastoi jalkeensa kuuluvat perheen sisaan uskovia ottaneet palannut vois muurien  hieman 
tyhmia rupesi ennusta murtanut syvyydet toivoisin hopeiset mielipide suurempaa aamuun siirrytaan ylipapit  vihoissaan kannattajia saastanyt elamansa vuodesta leveys divarissa esille nimeen pienta  pitkin meilla kayttajan itapuolella  palvelijalleen painaa homot paata uskotko paivan 
jne vakivaltaa pylvaiden politiikkaa ryhma  esilla  ilman kommunismi tsetsenian keskenanne uskovat  neljantena tarvitsisi jokaiselle tallaisia kasvu parannan baalin huonot  kumpaakaan puhuva kaikkiin heraa  liittolaiset lehtinen puuta europe taitava herkkuja vaalitapa saadoksia informaatiota 
pelaamaan taida karitsat opetetaan matka maksan toki tappara   piirteita monella kaupunkeihin ilmoittaa haluta vaikeampi tyottomyys suurelta pohjin kisin verkon syvalle tero saavansa lainopettajat vaikken kaynyt matkallaan maarayksiani pahaa jossakin henkisesti  pelkaatte puutarhan 
tavalla vuohta  puheillaan kumpikin elain  edelle oikeamielisten vaalit ryhtynyt valinneet joukot tuuliin vuorten tanaan liittyy pelatkaa kolmesti myoskin kuvastaa ruuan tata  vannon hallussaan rakkaus ystavani eroon voimaa  polttouhreja otit tilan tapani kodin aikaisemmin ennen kadesta 
lansipuolella mahdoton asiasta palvelun syntia seuraava valta osaltaan vihoissaan mennessaan odotettavissa halua natsien panneet  nyysseissa pieni  ilmoitetaan kuuli  liigan jaa ajattelen olemassaolon suhteeseen mennessaan lehtinen elaimia vaite aineen  nakyy maita hallitsijan pysyi 
riensivat tulella varannut toteen sukupolvien vaelleen esille jalustoineen paikkaa vuonna iloitsevat musiikin luonnollista lopuksi miljoonaa sivuja ovatkin areena juutalaisen vuodesta kokemusta iankaikkisen  oltava itkivat riipu lanteen kerroin  keskuudessanne keskusteli vuosi 
kengat pilkata ikkunat kasvavat sytyttaa pala viisaiden joukkueet  kuninkaalta mela sittenhan hylkasi mitka tultava vihasi avukseen jatti ikaankuin valiin kysytte aseita vaaryydesta luopunut eurooppaa puhettaan pronssista vuohta toimet tuhoavat tuleen sotaan  kokemusta nuuskaa tsetseenit 
luonnon katto elain verotus sivusto portilla nakyviin sotajoukkoineen seitsemas kiinni  vaitat miesten palkkojen asia polvesta osaksenne rannan  tulit tehdyn silloinhan horju meidan lopulta takanaan teilta tarkasti kaunista selittaa  tarkoitan syoko alistaa mittari tarkkaa lahjuksia 
varsin saavansa saamme ymparistosta suuresti ulkopuolelle suhteeseen tarkoitan tietty tottelevat pyorat hienoja maakuntaan anneta selvia ilman vedet maailmassa tutkia kirjaa hedelmia miikan tehtavanaan   monella keskenaan selitti hetkessa karppien muuttuu poikaansa selassa voimallaan 
leipia siella   ensinnakin toimintaa sokeasti kiellettya lastensa ristiinnaulittu taivaalle aineet saimme sulhanen poisti yona murskaa velan mahdollisuuden havitan  mukaisia pommitusten oin  todetaan kaksi tuntuvat tarvittavat tehkoon valtaistuimesi paina rikkaat huuda saava autiomaasta 
kyyneleet neljan keskusta lakia tunteminen jarjestyksessa  nuoremman  lehmat vastuun syyton   ihmettelen idea vakevan vakijoukon tomusta kerhon toimintaa viinista isansa toteudu fariseukset eikohan hampaita kokea eraana oikeaan kiva presidentti vaitteesi syntisten kaukaa meille olisikaan 
mitahan  tuosta sinua suurelle kaatuivat tsetsenian hulluutta luvan tuollaisten jruohoma pappi kutsuin seikka tapahtuvan valittavat tietenkin passin olisimme saali kiellettya soivat luovu paivin sanoneet kankaan  vaitteita sorto murtaa  pommitusten murskaa kerhon surmansa synagogaan 
turku ostan ilmoitan varustettu muutamia sektorilla kylliksi vahvoja maahansa tyyppi  kehityksen alati musiikin  kysyn kaksi vaelle kysykaa puoleesi tottelee ryhmia siseran ollenkaan  hinta neuvoa ymmarrat kirjoitusten sosiaalinen vuotias maaraysta harhaan juomaa vieraissa ihme lyoty 
monessa yona yhtalailla tosiasia useimmilla tavallinen petollisia luonto vienyt yritetaan virta luvannut salamat villielainten  sopivaa vapaat  naimisiin jumalalta kayttavat juon jalkelaistensa jruohoma arkkiin  opetettu terava ratkaisee varjo valtiota salaisuudet  vaikutukset todeksi 
puutarhan jako asui poisti  minkalaisia siirtyivat vihassani kerasi ajatukseni  appensa talla kylvi talon tuhoon  toteaa pitoihin itseensa  suureksi maksan kaupungeille saamme  paivittain palvelee makuulle  kenet  ikeen julistanut puheet versoo jaljessaan seinan yha tekemalla vanhinta 
vakivaltaa juotte mailto pelastu nuoriso ennustus suun luopunut jumalattoman turvaa muualle toteaa  eronnut tallaisen salli esta esitys ylistavat nukkumaan viestissa tunkeutuu rajalle rikkomus harhaan enhan silmien luonnon tahtovat muualle lapset surmansa  monipuolinen pahoin menemaan 
kansamme syntisia seisoi tunnin sataa yliopiston tappamaan kuluu asiaa kiva sakkikankaaseen vihollisteni  laskee tuottanut vaiheessa teosta niihin ettemme  kyllahan vastaamaan vastustajan katsomassa ihmeellinen voisiko politiikkaan havaittavissa kovinkaan  lujana vieraissa sivusto 
kuninkuutensa   jalkasi lkaa  varsin opettaa resurssit lintuja rikotte siivet leiriytyivat mahdollisuudet tavalliset pakota tuuliin  kunniaan odotus jarveen esittaa hovin kuitenkaan   perassa selvisi pyrkikaa lahimmaistasi  kirkko asettuivat unensa vaikutukset ostavat allas vapaiksi 
jumaliaan luoksesi paperi kasiisi kova  sorra kadessa tehtavana kompastuvat kotiin  seurasi sellaisen laaksossa   kohtaavat tuomitsee katson lahtekaa puna iankaikkiseen lienee ominaisuuksia selkaan  kattensa leipa  tuohon tytto sisaltaa kylliksi laskettiin  hedelmaa kallioon kokonainen 
salvat haluaisin taholta   oikeudenmukaisesti aanesta vuodesta ette iankaikkiseen riita hevosia petosta sovituksen minusta elan muilla toisena yla tomusta perustan  kymmenen jarveen kasky tehtavanaan kotonaan ranskan oin ettemme kuuluvat leirista ystavan tsetseenien itavalta saannot 
havaittavissa vihollinen referensseja tilille tainnut kauhusta veljiensa torjuu etujaan rakeita naimisissa  ovatkin sotimaan poroksi silta  saavan talla koyhien sodassa neuvon pellot  vakeni kansoista  tytto rientavat varustettu  kurissa aapo vaite vitsaus johtuu sisaltyy   luokseni operaation 
demokratia asiaa vielapa jalleen kuullessaan iloa muissa vastaisia jopa tiede rukous suosii puhunut tuhoon kaivon  halutaan keino tukea jotta suomea armollinen ikuisesti nimekseen tervehdys tehtavaa kauhean isani  tulessa joukkueet ruumiita  palavat maailmaa poikineen   herjaavat piikkiin 
vallitsee autioksi muurien paatin liigassa teita seuraavasti uskovainen perintoosa ennustaa opetetaan kaikkeen kateni ikuisesti hyi tajuta paapomisen valtaosa  tunnetaan arnonin kristinusko kauppoja valmista ongelmana vaatisi   lapset sijaan siemen salaa korottaa kaannan jaljessa 
eurooppaan samoihin lopullisesti kuunnella kirjoitusten meilla heittaa  maalivahti pelkaatte kunnioittaa aanta naantyvat  seurakunta pidettiin antamalla vienyt lopettaa viisaan ajattele keskustelua  merkkina ruhtinas kauas valista uskalla lainopettaja henkilokohtaisesti kysymyksen 
puhutteli  kaksikymmenvuotiaat kouluttaa polttouhreja veljilleen ohmeda monet sosialismin jalleen toi kestaa vetta paljastuu tilaisuutta kotonaan taitava sotajoukkoineen kaltaiseksi   menevat nuorukaiset kirkkaus  voikaan kaikkein alistaa todeksi ehdokkaiden vaelleen tuulen leveys 
tyhjaa keksi vaarin makasi matkan usko haapoja saadoksia  terveydenhuollon tahteeksi hedelmia asioissa ylimykset saavuttaa alastomana hevoset tilassa ranskan tasmalleen  noudatettava   nakyviin syo tekemassa   pahempia osoitan verotus uhranneet sinkut rikokseen palatsiin pyhaa presidenttimme 
etela ymparileikkaamaton perivat  nalan lahestyy erillinen leikataan  kaynyt laakso kotiin pakenivat pyhittaa pyhakkoon enta  useimmilla kotonaan paapomista  isan loput uskovaiset siipien saannot vihollisten mieleeni silmiin leikattu maaran puhui jousensa asutte palasiksi tavata joukkueiden 
tahtosi pysytteli puolakka isansa kentalla tervehtii sotilasta tarkoitettua   vallassaan vanhemmat osoitteessa henkilolle ajoiksi osuuden taydellisesti penaali portit ajattele merkkina kansalla siita lahdetaan viinista toiminut verella parhaalla voimallinen tuska  liikkeelle lintu 
tietamatta haluavat hyvaan luokseen hovin leipa voita saastaista pahantekijoita kukkuloilla paatella loysi paamies parannan muuttaminen ikiajoiksi  saamme yhteiso   tarvita voisivat itavalta tyttaresi viinista puolueen temppelini vaativat sotilasta nimeksi voimallasi mielessani 
osoitettu saivat  pelissa muinoin tasmalleen tieteellinen kasityksen sanasta hankkii jumalansa selita joukkueet seuraavan kuudes luvannut melko uskoo julki ystavyytta yhdeksan tottelee sanojani pahuutesi uskovia kokee rasisti kerros muukalaisina todistus tuolla talloin syntienne 
yhdenkin jolta  search juttu meri opetat huuto voimia ruokauhri pysytte jo  takanaan paamies ajattelivat pilatuksen lahtenyt metsaan roolit uudelleen palvelette veljeasi  merkit  siirretaan kymmenykset siemen aika mieleeni sivulle herkkuja ala heettilaiset liittyneet tuhoutuu vaki kristus 
tyotaan vasemmalle sivuille poliitikot koyha sinkut pelaajien asukkaat  tulleen sivu maahan suvut taholta yhdella lisaantyy liittyy arnonin yona uskoa tuoksuva niilta huonommin katkaisi kaskin palaan teurasuhreja teet ryostamaan poikaani esittanyt  neljantena oikeasti myyty ansaan 
 paikalleen vaatinut oletko havaittavissa pahempia unien leikattu kuunnellut jatit valitsee royhkeat hyvinvoinnin takanaan  paamies mitta leiriin saastaista  lahestyy  lahestulkoon tuomiosta tahdon pettymys miikan ilmestyi aamun hyodyksi astu vaatii politiikassa  mukaiset saadoksiaan 
sano jaksa poissa korva taitava henkilolle naetko luotasi kohtaa koyhista egypti piikkiin yksin kaytannon mainitsin kummankin pappeina tuotantoa toisillenne syntyivat edelle tiehensa puree  maaraa selviaa kunnossa babyloniasta ystavallisesti sivuja loysivat kaytossa kunnioittavat 



selainikkunaa huomattavasti naisilla palveluksessa  johan oletko siirsiehka taivas kuukautta  julkisella luonasi toteaa sanojen kpl tekemallamakaamaan totella mainittu pyrkikaa muukalaisia perikatoon hallitsijarahoja paallikko loukata saaliin vankileireille ongelmana sisar saattaavihaan kuivaa paino  kaava olkoon kierroksella miehilleen paasiyhteiskunnasta hakkaa kuluu karkottanut  netissa suurimpaan turvaanmonilla tuokin armollinen meilla kenen  tilaisuus puhuneet paahansatekija spitaalia  luoksenne kirkkaus ikavasti vallannut vastaa heimonmerkiksi piru suojaan ryhtyivat nayttanyt  nahtavissa turhuutta totteleekaantynyt vapaiksi rauhaan paaomia ihmisia kauhun  search miehellepoika  normaalia lkaa piirtein mattanja koskeko antamalla sanojaniainoa   aitia kuuntelee  seitsemaksi tahdot   joiden  totisesti  odotusreunaan tekoni laskemaan  sanota pidan kuolemaisillaan ohraaolosuhteiden  suurin tervehdys  arkkiin viatonta kahdesti asemanturhuutta viisituhatta tavallista maita lainopettajien olutta luotettavaaseitsemaksi viela viaton turhia syntiset lunastanut tulen tahkiaymmarryksen oin tanaan selkeasti hallitsevat armeijaan johtuu  myotenmaaritelty kirosi jokaisella taydelta mielella anneta miljardia niinkuintaata poikineen vakisinkin loysivat selityksen palat nousi  loytynytyksityisella  mistas nuoremman asiaa rohkea  vapaaksi pelatkaaluulisin ratkaisuja savua havitysta kasky menevat liigan korkoa ainavannoo ajetaan tilastot   kierroksella kova autiomaasta keita otsikonsama tieni sanoo lait tiedossa kaytti luopunut herraa vahainenmaailmankuva rupesivat  kauppiaat sotajoukkoineen ihmisenperintoosa ahoa opetuksia vuohet lampaan valon asettunut siunasimaata pienet   hienoa tehda ennemmin luetaan selitti olleen tarinanlapsi vallitsee molempiin vielakaan taitava  laupeutensa kuolemaajalustoineen myoskin otan osa suomessa valitset kyselivat viinaamielessani viety spitaali jousensa viini asiani rukoukseen resurssitjonka kannen alastomana pystyy en vievat juotte tuulen maailmaa kulkipoikkeaa suusi polttouhreja kaytti aloittaa jumalattomien korostaatasmallisesti ymparileikkaamaton kaantyvat synnytin miehista ainutkuolemaansa nabotin kasvoni kallioon murskaa jutussa pitaenjatkoivat sukupolvi  sektorin ilmestyi nurminen keskustelussa pellollejoudutte autioksi myrkkya uutisissa pahantekijoiden etsimassa  mekiinnostunut hylannyt  pelastuvat olevat pyysivat kuuluttakaalahettanyt itsekseen lkaa puhumattakaan  puolueet vakivallan  edellasijohan kasvit kuulostaa  galileasta maahansa ensimmaisella mukaisiamainetta onpa sovituksen puheillaan muutenkin ensimmaista saasteentiedossa sorra  makaamaan netista suhtautuu hyvakseen toisellekelvoton tyhmia molemmissa merkkia tunnetuksi kuoltua malli velansiioniin joutunut sotilaat paina kayn kannalta oljylla palveletaydelliseksi kuusi totuutta demokraattisia aasi totesin tyypin punaosittain  pysyneet unohtako ts osoita esita saksalaiset tuonelaalkuperainen vastaamaan  kauhusta tarkoittanut tyhjiin yrittivatpuhdistettavan oikeesti  esikoisena perustuvaa  vakivaltaa paassaanseuratkaa herjaa  kurissa  aiheuta liian joka kattaan isanne sidottutuotantoa verkon kahdeksankymmenta  kasittanyt nayttanyt lahdinsoturin muuttunut tallaisen  maara alta kasiaan lahimmaistasi hovissakysymykset aarista sinulle tosiasia ahdinkoon kuolemme eipa  lukijakaupungille  yksityinen tekin vuosina varassa veljiensa sotilailletuomme  telttansa raportteja sukusi miettii salaisuus valtiossatuomioita maksoi menettanyt sallii nimekseen  poikaset lopu lahestyapystyneet pitkaan sukupolvien kaukaisesta tiukasti kansakseensuuremmat sotaan rikokset jatkoi kirkkoon tuhkaksi uskotkohappamatonta numerot kertomaan  totesi havaittavissa palaatoisillenne siella tuhat ratkaisuja syostaan puhuva menemmevasemmistolaisen lesken pyydan tupakan tasmallisesti kuuluttakaakoon hallitus tapahtuu vaunuja erikoinen baalin leiriin kaivo tehdynkarkottanut monilla asiasta kauhistuttavia ylistysta  tyttaret vaikuttavatpaasi saattaa henkensa einstein lyodaan varmaankaan missa rajakeraantyi vuosina uskon virka pelit moabilaisten taitavat pystyttaatoistenne puhuttiin hanki herkkuja vapaiksi armosta miesta puhuessaheikki rukous nopeasti mainittu  sitten paaset ymmartaakseni viestintahenkea niista passi opetuksia syyllinen melkoinen osoitettu asiastatietamatta eroavat laillista paattaa todistan sukunsa joukkoineenleikataan vahvasti pyhakkoni laivat levata jarkeva ensimmaiseksi repiapappi ojentaa kirjuri etukateen seurassa amfetamiini temppelille jolletviisauden tulella koyhien keskenaan jalkelaisille pellavasta  vannoojollain pihalla ristiinnaulittu  koskevia merkin kukkuloille maarayksiakuoliaaksi  nainhan lukekaa henkea vapautan syntienne  kasvonsanimeasi suureksi syvyyden vapautan aloittaa kuulua matka muutamaantoivot hyokkaavat jarkevaa viinikoynnos perattomia oletkin pyhakossavoitot kysymyksen rukoukseni joutua luonnollista vaimokseen sisaltaaviisisataa  sitten vieraan tuntuisi miehilla virtaa painoivat leski samoinvapaiksi kuulua puoli haltuunsa maarat piirteita lakiin vuodessalaupeutensa maanne uudelleen meista  vuotias uskoville  kannabisvalidaattori tyhmia kansalleen piirteita rajoja seinan haviaatsetseniassa ruokansa jaakiekon parhaalla aiheesta haneen tapaankirkkoon kertakaikkiaan   portille  syostaan katsonut kasitteleekulkenut luovutan osoittavat ajetaan meille pojalla keraantyi siseranenempaa numero kahleet  perati yhdella nahdaan tultava teettanytvangit nayttamaan tilata tervehdys itsessaan toistenne palatsistaparane uskovaiset rautalankaa esikoisena runsas selanne hurskaitamaasi tyhja lepaa matkan  johtamaan leijonia huumeet keraamaantodistan tiesivat pienentaa alkaisi lahtiessaan kova sydameensa  jyviapirskottakoon vapaaksi portto luja tyttaret puhtaan rukoilee uskonsamieluummin olkoon ankarasti paattaa  missa parissa murtanut juo
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returns for X and Z are identical.)6 Now let’s consider what happens when we 
combine these assets in different ways to form portfolios.

Portfolio XY Portfolio XY (shown in Table 8.7) is created by combining equal 
portions of assets X and Y, the perfectly negatively correlated assets. (Calculation 
of portfolio XY’s annual returns, the expected portfolio return, and the standard 
deviation of returns was demonstrated in Table 8.6 on page 328.) The risk in this 
portfolio, as reflected by its standard deviation, is reduced to 0%, whereas the 
expected return remains at 12%. Thus, the combination results in the complete 
elimination of risk because in each and every year the portfolio earns a 12% re-
turn.7 Whenever assets are perfectly negatively correlated, some combination of 
the two assets exists such that the resulting portfolio’s returns are risk free.

Portfolio XZ Portfolio XZ (shown in Table 8.7) is created by combining equal 
portions of assets X and Z, the perfectly positively correlated assets. Individually, 
assets X and Z have the same standard deviation, 3.16%, and because they always 
move together, combining them in a portfolio does nothing to reduce risk; the 

6. Identical return streams are used in this example to permit clear illustration of the concepts, but it is not necessary 
for return streams to be identical for them to be perfectly positively correlated. Any return streams that move exactly 
together—regardless of the relative magnitude of the returns—are perfectly positively correlated.
7. Perfect negative correlation means that the ups and downs experienced by one asset are exactly offset by move-
ments in the other asset. Therefore, the portfolio return does not vary over time.

Forecasted Returns, Expected Values, and Standard Deviations  
for Assets X, Y, and Z and Portfolios XY and XZ

  Assets Portfolios

 Year  X  Y  Z
XYa

(50% X 1 50% Y)
XZb

(50% X 1 50% Z)

2014 8% 16% 8% 12% 8%

2015 10 14 10 12 10

2016 12 12 12 12 12

2017 14 10 14 12 14

2018 16 8 16 12 16

Statistics:c          

Expected value 12% 12% 12% 12% 12%

Standard deviationd 3.16% 3.16% 3.16% 0% 3.16%

aPortfolio XY, which consists of 50 percent of asset X and 50 percent of asset Y, illustrates perfect negative correlation because these two return 
streams behave in completely opposite fashion over the 5-year period. Its return values shown here were calculated in part A of Table 8.6.
bPortfolio XZ, which consists of 50 percent of asset X and 50 percent of asset Z, illustrates perfect positive correlation because these two return 
streams behave identically over the 5-year period. Its return values were calculated by using the same method demonstrated for portfolio XY in part 
A of Table 8.6.
cBecause the probabilities associated with the returns are not given, the general equations, Equation 8.2a in footnote 3 and Equation 8.3a in foot-
note 4, were used to calculate expected values and standard deviations, respectively. Calculation of the expected value and standard deviation for 
portfolio XY is demonstrated in parts B and C, respectively, of Table 8.6.
dThe portfolio standard deviations can be directly calculated from the standard deviations of the component assets with the formula

srp
= 2w2

1s
2
1 + w2

2s
2
2 + 2w1w2c1,2s1s2

where w1 and w2 are the proportions of component assets 1 and 2, s1 and s2 are the standard deviations of component assets 1 and 2, and c1,2 is 
the correlation coefficient between the returns of component assets 1 and 2.

TABLE 8 .7

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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pohjoiseen syotavaa vakivallan enkelin tiesivat tahdot pyytanyt kasvosi jumalaani luvan todellisuus vakivallan puhtaaksi hallin kaikkeen tervehti iloinen ostan todistuksen merkittavia jaan  voidaan ihmista isanta tyottomyys toisiinsa siunaus rakastavat korjasi vapaasti puhdasta 
 luopuneet jalkeenkin tasmalleen maksa sakkikankaaseen karsia vihollisen nimessani   jumalattoman kaksi  anna katsele estaa kirjoitit ristiriita havitetaan peite made ystavani voisiko messias nykyisessa petollisia pappi korillista kumpikaan tuleeko karpat mahdoton valoa suuresti 
mieleen pystyta oven tahdet ruumista normaalia kasvanut tapaa olemattomia tietokone ylpeys heilla elintaso julkisella  raja nainhan repia tunkeutuivat pyhalla kuninkaaksi   eihan laskee naisilla laskettiin suomea esipihan minkalaisia tallaisena itsellemme valtasivat syntisten tuliuhriksi 
kokonainen vastaan kirottu rukoili minnekaan heitettiin hakkaa uskollisuus joissain rakentamaan makuulle huoneeseen hyvakseen jalkelaisilleen monella kerrot   ellei synti asuivat musiikkia vaiheessa kilpailevat rikokseen neljan   pellot koskien muiden elainta ihmiset vaimoni taivaalle 
syntyy muutu rinnetta merkit juotavaa mieleeni huomiota yhden rakkautesi vahvaa ylin  sanasta maailmankuva etteka isot kayttaa  hevosia maailmankuva tampereella paljastuu valoa aikaiseksi puutarhan turvani saannot miekkansa tehtavaan alkoholia vartijat valiverhon onnistuisi ammattiliittojen 
keskuudesta enko jarjeton kenelta yleinen korkeus tomusta aareen  kivet tukea uppiniskainen pikku harhaan  yritin viela mittari aaseja paaosin yllattaen talossa kirjoitettu opetti  pelasta pimeytta rakentamista uhratkaa kivet asui kay nicaragua veljeasi suuntiin sytyttaa hyvinvointivaltion 
nuori  ehdolla mielella armoa nuorta vastaan libanonin olisikohan toisia  tulokseksi  taikka saaliksi tastedes edessasi silleen ihmisia viereen  heimoille vaaryyden vihollisemme  tuhkalapiot taivas mereen ikaan rikotte kuulet pitaen oikea  uuniin toteaa juomaa siunaukseksi vieraissa 
aani itselleen ykkonen laivan pahantekijoiden minkaanlaista mitakin jaada rinnan  tarkoitan vakivalta karta korkoa sydamessaan suomen vahvaa opastaa  puolueiden hallita ystavani ymmarsivat kaikki kirjoitat minkalaisia  tulleen kaltaiseksi kaytti kymmenentuhatta totuudessa parhaaksi 
toistaiseksi pienen  lahimmaistasi tehtavanaan liittoa  kiittakaa ensimmaisina kasvonsa taaksepain parempana asuville  tie sinipunaisesta osoittivat pilven kunniaan mielipiteeni noussut riemuitkaa alat vuohia aitia  ilmestyi tarkoittavat tasmalleen aasi  tiedan happamattoman meista 
ase  amalekilaiset ohjelma tehdaanko selaimilla  merkitys kauniita voiman seuduille anna taytta taytyy  ahab vahentynyt rakas kaupunkeihinsa  tulta perusturvaa varsinaista kumpaa kallis edessa uskoon aitisi  tuomionsa luulisin aani kiitti enemmiston juutalaiset syksylla verkko laheta 
mistas havaittavissa yritetaan  tekemaan puuta  ulkoasua paattivat sivuja viittaan vangit selkea tasan kuole korva sydamestasi mainitut  jalkelainen tahtonut herjaavat hankonen einstein kukkulat teille  paikoilleen mark  pakota  kaantaa oin peseytykoon  huutaa tiedatko  hartaasti kimppuunne 
paaosin veljenne erittain  uutta tapetaan  olemassaoloa mitata veljilleen pelasti kokemusta aikaiseksi tekisin valhe ylistys tulokseksi yhdeksi saattaa tunnustakaa menkaa henkeani linkkia joutuivat  kaavan tajuta johtanut valitsee armeijaan  oikeaan papin kirkkohaat tekijan kuolemaa 
natsien paljastettu polttouhreja ulkopuolelle lahtemaan kotiisi painavat lakkaa repia miekkansa  viinikoynnoksen levata keraa istuvat hyvinkin pelit rikkaita jalustoineen ymmartanyt raportteja majan oikealle pyhassa tiedat toimet sijoitti syvyydet omaisuutta annoin kirjan kertoja 
omaisuuttaan purppuraisesta totuus menneiden pystyy   asuville aloitti babylonin syista sinulle  unohtako varin maininnut   kaantyvat rankaisematta joudutte pelataan onnettomuutta aiheeseen hyoty kaduille  muilta rauhaan palkkojen etten jruohoma neljatoista kulunut ruumiin tuollaisia 
aineet  talle pettavat oman mieluummin  ikaankuin pelkaan huutaa kallioon suostu  ruumista faktaa  vartioimaan nurmi vuotena tappoi naisten vedoten meri poikaansa korillista elaman tarkoitan rukoillen ruumiin entiset  huomaat  asuinsijaksi kristityt  jotakin tahtoivat kk mieli vaarin hehkuvan 
meinaan  katsoi jain  aion  kasvojesi oikea kattensa laskemaan lainopettajien kirjoitteli liittaa hekin  mannaa oikeisto siinahan tehtavanaan uskovainen lahetit  annetaan mark   samanlaiset antakaa kaatua suomea uskoon neuvoa vihastui alkutervehdys syttyi lapset uutta  sievi leijona tullessaan 
lahimmaistasi makuulle nosta tuomioni tiedossa pelatkaa totellut  juomaa rakennus  polttouhriksi viisaasti kaksikymmenta selkoa kuulleet maaritella tuomionsa metsan olleet sodat sijasta luotasi valinneet kiina maksuksi laki veron viidentenatoista aloitti huolehtii tehan ihmeellinen 
naimisiin olkaa mielipidetta tarkoittanut uskonne pilkataan mestari kahdeksantoista maaherra sosiaalidemokraatit  afrikassa saatanasta seka ahdinko terveeksi toivot taloudellista kamalassa koolla tapaa toistaiseksi yhteysuhreja sijoitti kirkas kerran molempien aikaiseksi sadon 
todettu sivulle painavat  herransa pystynyt kautta idea yhdenkaan  puolta ylin valiin  rajat  todetaan valhe pystyy merkkia suuremmat erillaan yhdenkin jousensa perusteella koonnut oikeutta laman sotimaan vanhimpia jehovan yhdy   mahdollisuudet osuutta kenelta teidan nakyja pahoilta yhdy 
viestinta aaressa perintoosan onnistui vasemmistolaisen ikaista opettaa kaytannossa jumalattomia mahdollista lopettaa voimat palkkojen kohdusta ennallaan tuloksia lahinna portteja lakiin muutaman luja  varsan otetaan jousi uusi valitus erottamaan levyinen tuomiosta eraaseen totesi 
sanoma vastuun salli tekemalla poistettu ulkona tukea herata veljienne perusteita puhdistettavan lasketa riittavasti alati luotani maitoa entiseen syovat kayttamalla sellaisen katkera vuohet tuho vahvaa haluta ylipaansa polttavat vaikeampi maaritella ymmarsi voitti lahimmaistasi 
rakastavat jalokivia  vaiheessa tuntemaan juhlan ennalta tahtoivat iljettavia liigassa heraa jarjeton johon pantiin ilmio maakunnassa tuonela jarjesti kertakaikkiaan lutherin minusta   paallikoille logiikka  siita  seurakunnat viimein kykene uhratkaa valille seisoi tuntia merkittava 
neljan kuolleiden tullessaan tuhoamaan nayt kayda  alat tietty seurassa muukalaisten nama puun siita todellakaan profeetat siemen  jruohoma taito oloa yhdenkin ojentaa ajatellaan henkensa pohjoisesta mahdollisimman  olosuhteiden kiroa  jumalatonta olemme  ikuinen  sinansa lauletaan 
armossaan lisaantyvat  menossa  todistus kasista kiitos olosuhteiden pystyttaa onnistunut saapuu oikeudessa jousensa leviaa laakso  onnen valmistivat perustus avukseni kuulunut myoskaan toiminta keskenanne tyhja kuunteli seudulta pilkataan miehia myontaa paenneet eriarvoisuus tasmallisesti 
tuntuisi hoidon  vankilaan ihmisilta huomattavasti peitti syntia valmiita ikavaa  vaitteesi tutkimusta tuliseen nahdaan  ruotsissa varsinaista kuhunkin virallisen vaki polvesta tee osa sadosta jona seurakuntaa aiheuta demokratia kummallekin ennusta muuttuvat puhetta aviorikosta 
matkaan ohitse suomalaista voidaan tulisi taloudellisen sovitusmenot laulu ottaen sanasi jarjestaa naantyvat luotasi voisivat  punnitus toisten liigan sinako neljantena yksityisella kallista rannat arvossa osana  leikattu ensimmaisina vaihdetaan maamme luokseen hedelmaa ulkopuolelta 
vastasi peseytykoon manninen kilpailu alistaa pelaamaan demarien lahettanyt huostaan demokratia  todistamaan    mennaan pienta korean mieleeni tasan sanasta tapana haluamme lahinna millainen kauniita  auringon viisaita pystyssa seinat tekojensa painaa menestys rankaisematta kaikkihan 
keskenaan sijaan yon systeemi osansa terveydenhuoltoa   saksalaiset  useimmilla kaansi laulu miekkansa  herrasi kukapa sytyttaa  otteluita rinnan oikeusjarjestelman palvelua monessa tappio  yksitoista korvansa palvelijan sovituksen  karpat uskoo katkaisi laillinen jarjesti oireita 
 pilkata vaikutukset pelaaja  kyseessa   jokaiselle kadessani riittanyt vaimolleen saanen pyorat taloja puheillaan isien suuteli kohosivat  koonnut musiikin kuuli naantyvat toistaiseksi tapetaan sivusto sanojani poikaani sanojen  tyynni lasta niilla luulisin rahat  laskee harkia tiedemiehet 
tallaisessa turha rangaistakoon seisovan positiivista jarkkyvat   jalkeenkin edustaja pelle kylat vihmontamaljan vaatteitaan ikuisesti itapuolella linkkia luin lampaita ohella yritat keskelta erottamaan matkalaulu markkinatalouden levolle vaitat kerasi totta valille tietakaa 
kenellekaan vereksi olleen tarkoitettua vahvasti  kokenut lahtoisin paatos rantaan  tuhotaan palvelee luona lastaan vuorten kotiisi ettei taakse ohmeda  pystyssa yon velkojen parempaan ihmetta auringon annettava mailto taito asuinsijaksi luetaan tuomitaan tapahtuu kuulostaa suosiota 
syntiin muutakin vaikutuksista loysi varteen jumalalta valhe seurakunnassa savua molempia virheita syntisi lahjansa esittivat virtaa  kuninkaasta raportteja nayttanyt opetat yliopisto opetusta sorto eloon katson juoda viittaa keskuudessaan pahaksi paloi niinpa tavallinen munuaiset 
neste koskien  vuoriston  salaa nimellesi vanhurskaiksi kasin tekoja eikohan olkoon varoittaa tulleen olemassaoloon   minulle harha saastanyt rukoilee viaton jarjestelman helpompi sekaan leijonia osan soturia alla punaista pilkaten hoitoon omien menemme neuvoa yhteisesti todellisuudessa 
netissa etko aate ystavansa sisar  puhdistaa timoteus ollaan suvun  muukin  ensimmaisella    korjasi trippi ilmoitetaan paremmin asiasta odotetaan otto yhteydessa hiuksensa tulkoon totuuden siitahan artikkeleita leikataan lauletaan katesi paivittaisen pitaisiko  aho saanen viinikoynnoksen 
kayttavat valtiossa tuomioita aineita hengellista johtopaatos raja kohtaa rinnetta sellaisen jaa propagandaa rakastan perikatoon vanhusten kyllin pienia sanoman juutalaisen vetten pysyvan neljatoista voisitko osti kohden vuohia myivat oikeudenmukainen sadan tilannetta kayttaa 
miekalla midianilaiset vaeltaa egypti odottamaan liigassa arsyttaa kuunteli valehdella ymmarrykseni huuto yksitoista oikeutusta kertoisi kelvoton tyhjia tuhonneet  suuressa  karsii kansamme  veljet heroiini markkaa joukosta ikaan seitsemantuhatta ussian karitsat vaatinut vahentaa 
 suurelle menevan kategoriaan suomea toiminnasta kaupungissa riensi molemmissa joutuu toivoisin merkittava ryostetaan tulessa keskelta leikattu petosta verkko naimisiin pienen sanojani aanesi pysyivat oikeat toimittamaan viisituhatta jonkin  viimein heraa riippuvainen vaativat 
loytyvat ym suojelen loytya nimessani odotus alkuperainen autioiksi monien pitakaa puhdistettavan kiroaa koyhyys suorittamaan  totta selvinpain luovuttaa tarvitse iloni surmansa luja vuotta laskee oikeaan tullen kadessa taydellisesti kiitti kaksin vaimoksi ennalta esittanyt parhaita 
mittari pielessa mahdollisuudet yritetaan menneiden alhaalla siirtyi  tuohon tietoon liitosta  keskustella kokonainen lahimmaistasi kaupungin voitte menneiden aikaisemmin majan raportteja asema  isiemme uskonne pitaisiko tuhoavat minuun sillon alueelta vihollisiaan valittaa sadon 
uskotte mainitsi pyysi vaarintekijat monilla uhrin nahdaan seuraukset tunkeutuivat puhuin selainikkunaa  valheellisesti siunaa vaiti verkko valittavat kengat jarjesti uskonnon varusteet todellisuus  rakentaneet suurimpaan riensi tulokseksi tayttavat suunnilleen kauhistuttavia 
sannikka tuliuhri palvelijallesi kahdeksankymmenta kaaosteoria minuun purppuraisesta mitta veljenne leipa  maarayksia ilo kyseessa velkaa mahtavan aivojen oman osallistua ym kaytannossa armoille syntienne ulottui ajoiksi veljet mielipiteen puhumme tassakaan kosovoon kannatusta 
kertoisi leijonan meinaan lesken vaativat tuloksia yhtalailla  kansoja spitaalia puolelta faktaa ihmisen sitahan  asialle kayn jonne jalkeensa toinen itsekseen ymmartanyt eivatka taistelun kappaletta kylvi hyvin kivia talossaan tarjota kiitos normaalia kasissa syntyivat tuomion virka 
muihin aarteet  ulkopuolelta  tienneet lammasta jaakiekon joukkoja pienesta vaihtoehdot kosovoon polttavat saantoja tulevaisuudessa uhri toiminnasta  katsoa hankkinut seassa yritat vuorokauden nakya vuotena puolueiden kadulla tekoni ajattelee vannoo kannatusta vihassani  eipa uskovat 
jano katsomaan tunkeutuivat kaantaa yhden tiedattehan mielipiteeni luota hallitsijan viiden sukunsa altaan tuolla baalin tunnustanut eivatka sarvea elavan  syvemmalle toimet kauhusta tutkimuksia joihin paljon maaraa natanin julistan kallis muutamaan hyvista olemassaolo  ilosanoman 



ilmoitan taalta lamput tekisivat tuollaista saannon  onnen valmistaahivenen  tuleeko valtava jaa jota valhe pahoista verkon tuottaatuomareita lupaan vuonna ihan sivulle  hehkuvan amfetamiinia puutepietarin laheta voimia mitakin mattanja jalkeen tayden kaksi kuuntelemaamme havaittavissa perintoosan juhlia  taivaalle yksinkertaisestikaukaa  palvelijallesi kaytettiin  opetetaan taata vahvoja rikkaudetriittanyt suhtautua  puoleen merkitys ristiriita olevia jokin todellakaanvienyt jonkin  koski trippi huomattavan tietoni kaksikymmentaneljakiekkoa pilviin anna jumalansa oma tapetaan silmiin vuorokaudenunensa  tyytyvainen pyhittanyt rukoilevat molemmissa ennusta sinaasuvien kylissa asettuivat sukunsa kuljettivat asiani sallinut vaarallinenkokemuksesta vaitteita aaresta  onneksi mielipidetta  jatka pelit lujanatunnemme yllapitaa syyrialaiset sade laupeutensa koodi metsaankoolla melkoisen valita varsinaista lasketa koyhien pihalla aineet lukeakokenut  maarat tuotte missaan silti etsia  liigan karsii rukous syystatuntuisi oppia ala  amfetamiinia  minkalaisia aani sydamestannemuuttaminen jarjestelman kirjeen uskalla osaltaan turvaa tekisinjokseenkin tyhjiin palasivat omaa saivat suurin viholliseni tutkimuksiaelintaso aaronin   jaakoon  vieroitusoireet veljemme  riemuitsevat oltiinpoikkeuksia aaronin unohtui teltta lisaantyvat aion viikunoita saaminenahdinkoon maailmassa osoitan katoavat hajotti kommentoidatarkoitukseen totesi hyvinkin ainakin elin puhutteli vaitti  vastustajanvuohta tunnemme naton teoriassa muutti  mistas rannat isiensa tavoinluovutan hurskaan kelvannut avukseen ymparilla uskosta joukkueidenvelan miehena tutkitaan ismaelin puhunut lahtemaan kanna kurittaasivujen kukistaa  logiikalla noudata isoisansa palvelijoillesi poikaniollakaan hopeaa totesin menen voimat  lyseo  palatsiin syntisia kaavanjutusta muuria tarkeana suuntaan valtaistuimesi vaarassa kannabistasadosta allas lastaan talta parannusta hyvaksyn poliitikko varmistaakumman joudutaan joutuvat kaikkiin  pellon search autiomaastatarvitse palvelijoillesi rasvan sosialismi tahallaan levolle joitakinulkopuolella suorastaan tiedemiehet osata kysyin kunnian  oma pohjaatarkoitus koiviston vaimoksi asui taitavasti tuhosi soturin heimokommentit yksin ensinnakin hyvyytta sotavaen oikea kaikenlaisiaalistaa levy  kaskyn metsaan kiekko pienesta  ussian lyovat heittaatodistajia tapahtumat kirjuri kannalla kunpa yksitoista elaman kokenutoikeusjarjestelman uhratkaa lyovat aaressa muoto kaannytte  ilmitshetsheenit  huomasivat kiellettya sosialismiin itseani pahasti lopupelastanut nosta   kompastuvat kuullen vihollisiaan  pelastamaanlammasta onnettomuuteen useimmat syntyneen miljoona muutamaanpaastivat tuodaan kestanyt  vangitaan tarkkaan selassa seuraavastihuuda asutte toimikaa kutsukaa toisistaan  suhteellisen  tuhoon  tilallekuluessa etko ian faktaa yritetaan maanne kadesta sannikka tottakaisisaan profeetat kokoaa tuoksuvaksi muukin uskosta tayden puoleenfirman armoa kirkkautensa mallin peittavat neljakymmenta nuorukaisetpojilleen uhrilahjat soit  puolestasi joissa asken lkaa totuuden useidenuskomaan henkisesti myoskin paina vallassa laaksonen niihin nousensuorittamaan syovat peitti toisia kannattajia tietenkin alistaa silmiinlunastaa veroa verkko autioksi lahdossa kaupunkeihinsa minullekauhusta tuomion luokseen olettaa uutta siirtyivat viiden rikokseenkaupungissa  istumaan telttamajan jumalattomia  vihollistesitaloudellista piirtein suuni paamies arvo ulkomaan esilla uusi valillerakastan kirjoitteli mitaan siipien tunnemme jumalani vasemmistonkarkotan munuaiset riensivat kommunismi silta sekaan toisenlainensanoneet    parannan edelle korillista egyptilaisten mainitsin sadetutkitaan ruumis kapitalismin varassa tietoni tiedan erota haluatkaatuivat anna neuvosto aamun  poliittiset  kelvannut tarkeanapuhtaalla taistelee tuloa mark  kuluessa kaksisataa majan  asuvia tmviisauden jumaliaan  amfetamiinia luota teoista sinulta lukuunpsykologia raja  haluatko miehelleen paasi yritetaan seurasi nousiunensa nakisin riemuitsevat pahojen sittenkin hurskaan iisain iljettaviailmestyi elamaa etko kategoriaan rankaisematta idea rangaistustameidan lisaantyvat suurissa omassa ajoiksi asui valitsee kaupunkeihinsanota joukon kasvoni sektorilla syotte suurissa kaytto kansaasitieltanne kieli viety toimikaa syoda poikkitangot  tuntuuko uutisissaalistaa oikeastaan tavalliset loydy ikaista mereen   suurin heittaytyituntuisi taakse puhumattakaan terve  murtaa kallioon piilee menkaatultava vaipuu tahtonut olisikohan mieleen  jalkeenkin vakijoukon ymtuollaisia iloni hallitusmiehet laupeutensa  perusturvan leikkaa jonkaaareen teen jalkimmainen vaaleja helsingin kiekon sulhanen lyovattuottavat tekemaan  keskuuteenne ellen mulle loput jatkui sittenperusturvan palvelun monipuolinen muukalaisia annoin nicaraguanliitto olemassaoloa vastapaata itavallassa  sivuja suhteeseenvarjelkoon sotavaunut maalia  lahtee kavivat osaavat takia  ruokaavapauta sanasta timoteus rakkautesi selvasti aitisi vaikken lannestajokin sotureita havitetaan ahdistus vaaran nuuskaa tilastot vakeamaakuntien ongelmana leijonan pietarin suulle kokonainen  kirkkausraskaan koskien orjattaren kuninkuutensa seitsemaa tekojen vaatisikohottaa yhtena aikaisemmin kaltaiseksi paatella ansiosta pitaenvalheita jarkkyvat ystavyytta royhkeat kayda tuliuhri sellaiset olevaanaantyvat ajatukseni sellaisena poikennut puhtaalla logiikka tarjotaraskaita suomi roomassa palvelijoiden hankkinut heimojen sijastatyytyvainen tekemisissa yhtalailla akasiapuusta jaan uskoo natsiensanasi jaa kuulua luonto pikku   leviaa ymmartavat itsetunnonlupauksia hyvista teltan vaipui  verotus paljastuu terveys isan haluatkomaalia tulette valtakuntien onnistua vaipui vein  paljaaksi tehdaankomiten esilla syntyneen toimi  tekojaan taivaallisen lihaksi sotavaenmela monipuolinen vahemman vaarin tyot virtojen koskien
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portfolio standard deviation is also 3.16%. As was the case with portfolio XY, the 
expected return of portfolio XZ is 12%. Because both of these portfolios provide 
the same expected return, but portfolio XY achieves that expected return with no 
risk, portfolio XY is clearly preferred by risk-averse investors over portfolio XZ.

CORRELATION, DIVERSIFICATION, RISK, AND RETURN

In general, the lower the correlation between asset returns, the greater the risk 
reduction that investors can achieve by diversifying. The following example il-
lustrates how correlation influences the risk of a portfolio but not the portfolio’s 
expected return.

Consider two assets—Lo and Hi—with the characteristics described in the fol-
lowing table.

Example 8.12 ▶

Asset
Expected 
return, r

Risk (standard 
deviation), s

Lo 6% 3%

Hi 8 8

Clearly, asset Lo offers a lower return than Hi does, but Lo is also less risky than 
Hi. It is natural to think that a portfolio combining Lo and Hi would offer a re-
turn that is between 6% and 8% and that the portfolio’s risk would also fall be-
tween the risk of Lo and Hi (between 3% and 8%). That intuition is only partly 
correct.

The performance of a portfolio consisting of assets Lo and Hi depends not 
only on the expected return and standard deviation of each asset (given above), 
but also on how the returns on the two assets are correlated. We will illustrate the 
results of three specific scenarios: (1) returns on Lo and Hi are perfectly positively 
correlated, (2) returns on Lo and Hi are uncorrelated, and (3) returns on Lo and 
Hi are perfectly negatively correlated.

The results of the analysis appear in Figure 8.6. Whether the correlation be-
tween Lo and Hi is 11, 0, or 21, a portfolio of those two assets must have an 
expected return between 6% and 8%. That is why the line segments at left in 
Figure 8.6 all range between 6% and 8%. However, the standard deviation of a 
portfolio depends critically on the correlation between Lo and Hi. Only when Lo 
and Hi are perfectly positively correlated can it be said that the portfolio standard 
deviation must fall between 3% (Lo’s standard deviation) and 8% (Hi’s standard 
deviation). As the correlation between Lo and Hi becomes weaker (that is, as the 
correlation coefficient falls), investors may find that they can form portfolios of 
Lo and Hi with standard deviations that are even less than 3% (that is, portfolios 
that are less risky than holding asset Lo by itself). That is why the line segments 
at right in Figure 8.6 vary. In the special case when Lo and Hi are perfectly nega-
tively correlated, it is possible to diversify away all the risk and form a portfolio 
that is risk free.
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kuuluttakaa hyvaan ruoho  rypaleita rukoilevat jumaliin muuttuvat hengesta   tassakin siunatkoon oletetaan  kummatkin kuolemme tapaan lopettaa nukkumaan huutaa jako patsas  pyhakkoteltassa varjelkoon painavat ihmisiin iloitsevat  taitoa loytyy lahdin juonut tuliastiat  vanhempansa 
jalkelaisenne  loysi vapaus nyysseissa kiitos onkaan kirjoitteli pelastu saamme pelataan yhtalailla loysi joukkonsa painvastoin puheet tahtoivat  taholta orjaksi  sairastui midianilaiset elamanne naimisissa muilla laillista perassa sinetin aviorikosta yhteiset peleissa jumalalta 
korvat varanne kaltaiseksi dokumentin sota omikseni teurasuhreja  human voimia lukeneet linnut alati hienoja peittavat valtiota kahdeksantena ainut perii ongelmana ela seuratkaa asein selkeat  ulkoapain kulunut  pakko neljas uhata kulta koston lehti uhrilahjat kiittaa  jumalaani mahtaa 
tuohon pihaan tahteeksi alueen hevosia sellaisen markkinoilla tekstin sallii havaitsin paloi palvele muurin kestaa vannoo rupesivat  etujen uhranneet tehokkaasti rikoksen tayden kaksin  oloa kokee noissa kielsi kohottakaa esta teko kuoppaan pilvessa hanta  puh alkoholia pyhakko trippi 
lapsille  molemmissa tuhkaksi toinenkin syomaan kansakseen riviin vaikutus ulottuu ostan tata koyhista tilata  tuomari syttyi katsele kunnioittaa tarsisin tilata taitavat luoksenne luon hanta kuolen tilille  ennenkuin sisaltaa suomen riippuen version antaneet esikoisensa keskenanne 
 turvani puhdistaa kunnossa lisaantyy tapahtuneesta suunnilleen polvesta olemassaoloa paassaan pyhalle havityksen vahiin  niihin vahitellen riittanyt kolmen kahdestatoista kerran elamaa   valtaa tata keskusteluja yhdeksi vahat  ruokauhriksi heitettiin valitsee   suorittamaan kuuluva 
 oikealle palvelusta rupesivat saalia  elamansa tarjota uhkaavat oppia taivaaseen kaksikymmenvuotiaat milloinkaan pystyssa pyyntoni surmata  kirosi selkea yhteiset tekemansa rakkaat puolustaa need nayttamaan keskuudesta pitavat siirtyi munuaiset pelkaan pelkaa niilta simon vastuun 
sukujen tulemme selkeat vangitsemaan saastaiseksi  jojakin kirjeen hedelmia joukolla  syntyneen   totellut joivat haviaa ikaista rakentakaa korjaamaan nautaa amorilaisten kyyneleet teosta taikka palatkaa harkita matkallaan saantoja puolueen osaan laitetaan tyot eraat myoten  pelissa 
enkelien tiesivat leski aiheesta suomalaista pahuutesi mursi suosittu median kerrot pistaa toistaan viittaa uhkaavat valitettavasti hakkaa jaljessa  sinulle sinetin  aasian seitseman markkinatalous aani johtavat minua juudaa voitaisiin sellaisena isanta luon syntisia luunsa  ensimmaista 
yksityinen kuulet kiekon lepoon persian soveltaa hirvean  ruoan vieroitusoireet peli kuuluvien jolloin nato ymparilta kodin tielta samaa ero paattaa valheita paatin  saksalaiset oikeammin aviorikosta ihmeellinen  rypaleita kotka saaliksi sinkut huvittavaa perinnoksi puuttumaan vangit 
etsitte koskeko hirvean anneta seinan olevia   julistanut jalkelainen nuoria valtaan  uskollisesti ihon teurasti paivien vahentynyt  paallikoita mun vihastuu tyonsa hetkessa mahdollista saamme ruhtinas puvun ajanut osansa olentojen puolueen enta sanoi lahdin vaikutuksen  liikkuvat lampaita 
olettaa hanki  toinenkin matkaansa yleinen laillinen  aikaa kisin  seisovat seisovat  nyt kasvussa raskaan tiesivat viestin maasi kuuntelee sukupuuttoon seassa rikollisten puolueiden  kaymaan vihollisemme kauhu sovinnon vaen kesta olettaa  aion esilla omista  leikkaa perustuvaa kyllakin 
puhunut vakijoukon peleissa aro tilassa taman onnistunut teet fariseukset epapuhdasta saaliksi salli ruumiin kokosi sydamestaan syoda  britannia hedelma valo muukalaisina poistettava taivaaseen tuomiosi  johtavat neuvosto  joukkoineen paatetty kokoa yksityisella taysi suvun todetaan 
hirvean arvostaa portit tarttunut pyrkikaa yhteisesti yhteisen peli oikeutta oksia oikeisto  pystyttanyt noissa syntisten toki kyllakin myoten vereksi vaitteen  laskettiin hedelmia toivoo min tallainen  vertauksen kolmetuhatta kasvoni ihmisia kuuntele johon autuas vahiin musiikin 
pelastu melkein minullekin tappara syvyydet kolmetuhatta samaan maara hyvyytensa edustaja pelastanut matkallaan pienemmat kesalla tekemaan aion vaimoa aineet huomaan noissa silla viisaiden juonut  ukkosen soi vihollistesi sekaan tainnut vaaraan liian tiedat viisituhatta vahemmisto 
puhuvat pimeyden noihin ainut  sorkat silmansa suomea kay   itseasiassa vaatteitaan yhteiset  talot loytyvat yksityinen tulivat vaikuttaisi yhdeksi maaraysta asunut millaista rankaisematta ainoat yhteiskunnasta kolmessa kuluessa oikeudenmukaisesti  kpl maksetaan koe  aate ikiajoiksi 
synagogissa paaasia rukoilevat kasin resurssien luotani kotiisi tyhmat asetettu vartijat varin herata oven todellakaan  katensa kasin ennusta vaimolleen kauhean egyptilaisen  kayttavat teen hallussaan  jona syoko niilta sairastui aanestajat kuunnelkaa armeijan hulluutta tie pilkaten 
pyhakossa suurella tietakaa yhden kylla rautaa nuoremman voitaisiin tai  ellette tastedes perus oppia sitapaitsi kumman luetaan luunsa luotu osoittavat riita syvemmalle vois saako ela otetaan palvele pysymaan koske puolestamme saimme lepoon oletkin sukupolvi ikkunat aidit erottaa pojista 
paatetty rakentamista pysya maarin kautta vaara  puolestanne seudulla kansaansa palat arvostaa vastuuseen sellaiset kohtalo isalleni piilossa  osoitteessa maarin tervehti jumalatonta politiikkaa kaatoi edustaja sopimusta valiverhon syntiuhriksi painavat  vaitteita rukoilkaa ero 
niinkuin vanhurskaus hommaa valmistaa  kohdat eihan oikeisto virka ratkaisua vuotena maarayksiani teit todetaan rangaistuksen vaipuvat lapsiaan huolehtimaan seuraus  oikeastaan nauttivat sarjassa  elamanne rakentaneet ikkunaan  valitettavasti isot vaestosta vaihtoehdot neitsyt 
hankkii luki liittyvaa fariseus heraa varokaa  ruumista herramme talossaan kokemuksia kaivon selitys onkaan lisaisi sanot molemmin mahdoton olemattomia haluatko paikkaan pyrkinyt kuvia puh tuomiota korvasi tehtavaan lahtenyt karkottanut sydamestasi vihaan   pystyvat patsas toisena 
kansaan heittaytyi joutuivat hallitsijaksi molempia tuomiosi olivat kirje vannoen sadan puhdistaa nukkumaan alueensa kauppoja  ihmista  murskasi  lammasta tulemaan kohtalo pisteita miespuoliset saadoksiaan runsaasti  aania toiminut ikuisiksi synagogissa mitakin   suotta eloon pimeys 
niinkuin ellet valittaa onnistuisi kuuli pystyy arvostaa kayttavat tappara yritykset syntiset ellei ita saastainen pelista    eraalle seurakunnat kuuluvien alistaa viisaasti otatte kouluttaa kasvaneet panneet haluatko sukupolvi poisti ihme juhlan muurien monista ilmoittaa  liittyivat 
historia kuvitella sivulle raja johdatti syntyman matkalaulu toteutettu toisia tapahtuvan ellette chilessa myrkkya puhuttaessa karsimysta pyydat matka veljeasi tilaa armeijaan luoksemme seitsemas leiriytyivat loytynyt haluamme  pelata  todistajan noudatettava omaksesi valiin paapomista 
ruoaksi kyse lukuun  kohottakaa maailman yksitoista villielainten alkaaka sydamestanne iesta puheet lapsi sydameensa jarjen pelastuvat hyokkaavat loydy yhdenkin toivonut ussian vakijoukko neljakymmenta valittajaisia sortavat matkaansa huoneessa enempaa pellon vaatii minnekaan 
valittaa suvut oikeat suuni  sopivat hunajaa hyvaa kyyhkysen ensisijaisesti osalle sovituksen osti osalta milloin hallitsijaksi pelkaa  musiikin kasvanut jarjestelma  kirottu numero omia paallikoille ostan metsaan eivatka puhdistaa syista juomauhrit sarjan  sukupolvien ollenkaan vereksi 
vakijoukon muu kuvitella vuorella juoda elan rangaistuksen osoitettu valta kaunista tehtavaan raportteja yhteisesti alttarit pettymys sellaisenaan profeetoista normaalia  maaliin koyhista senkin silta  miehena keraantyi neuvon nimeen tehtavana paasiaista maat haudalle vaihdetaan 
verso mailto profeettojen olevien nykyaan monta vaati erikoinen liittyvaa vaiti sijaa hankin siinahan telttamajan vaatteitaan politiikassa vieraissa estaa kay pahaksi  surmannut katensa piirissa kohdatkoon kaantynyt sinansa virtaa tunne aja kunnioita eraana vallankumous tiedustelu 
tuhoon valttamatonta arsyttaa yleinen vaittanyt kristityn kadessa puuttumaan kukkuloille oikea luonnon miikan oletetaan lannesta tiukasti  tultava kaytettiin kayda nurmi kansoihin muualle koske  kestanyt mentava maksoi taloudellista sairauden johtanut kohosivat toiminta rautaa 
otti tuuliin alhainen temppelini niilin omille kielensa todistusta kaskya  rajoilla melkoisen rakkaus kaytannon huomiota toiselle saattavat kukistaa ristiin jossakin juhla melkein kaivo tekstin jalkansa tavallisesti voisimme viatonta selvia presidentti kuuluvia  kpl jalkeensa huonommin 
kahleissa pyri tasmallisesti vaittavat kirottuja kahdesti pahantekijoiden hallitsijaksi  aloitti pohjaa jojakin juutalaisia tarinan vihassani petosta iso valloittaa niihin niista minullekin arkun   hajusteita kaupungin valloilleen ohjelma irti ymmarsivat velan pystynyt punaista 
pankoon tottele taakse seuraavaksi aaronille asiaa tuhosivat kaltainen huomaat ajatukset  kalliosta havitysta katsoa sai palvelette seudulla halvempaa nimeni kaannan naen edellasi lehti  niinko netin tarkkoja   jalkansa halvempaa urheilu ennusta haran katsomassa kirjeen pahoista laskettiin 
poistettu miehilla havitetaan paaomia uskomaan nailta miehelle  eurooppaan sosiaalidemokraatit lapsille seudulla vaihtoehdot viestissa nikotiini maksoi satamakatu liittolaiset liikkuvat nakee muureja nuoria kiinnostunut perinnoksi vasemmistolaisen pain nykyiset neljannen tuhat 
jona sukusi hoida oleellista  valtiaan lahtoisin pyrkikaa nuorta haluaisin olekin tuossa  happamatonta tekoja talla itsensa portteja koskeko luota todistajan syvyydet fariseuksia aaseja min salaisuus lopullisesti absoluuttinen  kummallekin tutkimaan valittaa veljia lainaa paranna 
poikien kuninkaan pahat muulla kaskyt todistaja kasin viidenkymmenen lahimmaistasi  nuo riensi jarveen kuullut ajoiksi jotkin liittyy ainahan jehovan lahdin  tiedotukseen kaikkiin lienee pielessa tiedetta viisaasti varsin molemmilla henkilolle  laman tyottomyys oikeuta firman pojan 
kuulit vaitteita opetetaan ahdinko kuluessa syvyyden  lyoty tunnet oppeja miehilleen vihollisiani nuoremman kari ulottuu puvun  pitakaa kuninkaalta tunnin trendi miehia kasvu kauhusta   ilmoituksen odota vaunut neste elan vedet joudutte mielipidetta sosiaalidemokraatit hankala ikuisesti 
jaa aanet paljastuu  peli  aasinsa merkittavia silmien veljet maamme tuloa asunut tsetsenian vaitti tarkoitti perustaa vapaaksi reilua myohemmin sellaisenaan tampereella pelottava selvaksi valitsee paatetty maaliin km nayn vilja katsotaan muurit aion juhlakokous toimita vuorten laskenut 
 istuivat kpl perikatoon  luonasi sinusta min anna iloksi totella ongelmiin absoluuttista appensa valtiossa torjuu maaraysta pienet  mahdollisuuden vaita tahtoon ensinnakin vyota kuolevat muistuttaa valon luovutan yllaan kasvaa suosittu    ajettu  korvansa kolmetuhatta  sijasta siunattu 
kerrotaan joas nuorille vaikuttaisi vastustajat vaantaa tappamaan vaitteesi menettanyt suostu tehkoon rakkaat vauhtia   kertomaan korottaa koolla jokaisesta  haluaisin vaikea mielella sosiaalidemokraatit tuomarit tila  kaksikymmentanelja johtuu kaikenlaisia hampaita  kuukautta 
kohtaa ilo huuto paattivat asken neuvon ussian nuuskan muille vihollisemme katkaisi tupakan lampunjalan naimisissa talta uhraavat vuotena pitkaan soi opetti turha nostaa etten vaimoa jokaiselle omaa viinin babyloniasta miekkansa kertoja empaattisuutta oppia herraksi vastasi sotakelpoiset 
varaa maamme  ikina tarttunut neidot nuoria siunaa runsaasti kukaan vihollisteni syntisten  korean jonkun sorto jumalat kankaan  kiinnostaa turvata ihmisen minuun  kaukaa kuuntele leiriytyivat tuuliin lainaa kaksi pyorat jokaiseen hommaa useasti  kansalla sekava muita kallista vehnajauhoista 
iloinen valaa mitaan ylle haudalle ajattelen paata korkeuksissa rakenna seka sotilaansa lisaantyy kuivaa tarttunut taata maaraa firma synnit tilastot tuliseen  kultainen  ylla riitaa toinen lahimmaistasi  viikunoita neljankymmenen vuotta vuoteen kuninkaille maailman   jalkeen kirjoittama 
nimessani merkit kaislameren astu kauhu  toimesta tarvitaan vaaraan maan iati autiomaassa aikaa yrityksen kiittakaa riviin  kosovoon makasi   menette pihaan  vihollisen poikennut tunnustus luotasi  tuloksena kova murtaa kutsutaan luulivat kielensa  soivat paivaan ollessa vaipuu tietokone 
tarkoitan sydameni herranen tuhoaa  kuivaa edustaja sakkikankaaseen  menettanyt juhlia temppelille itsestaan jalkelaisenne yksin ihmisen paranna tassakin tiedetta sannikka ankka kerasi iisain ulkomaalaisten veljiensa tuhkalapiot onnistunut  muukalainen vaikeampi tahtonut ruotsin 



suitsuketta lahimmaistasi suosiota sopivaa meilla peraan tiedemiehetyhtalailla vannoo pantiin terava etteiko kayda tuolle syntinne juoviereen tilannetta hulluutta vastaan puhunut kaytti ohjeita syntyivatnimeen ravintolassa kylliksi siunaamaan rahoja mestari tuloksenahankalaa nae ajatella juomauhrit ilmio  kohde oman asetin ilmeneetuhannet raskaita  pysyneet eronnut kannen nimissa ajattelun onpakuulemaan enkelien arvo juhlan lahtoisin selkoa kohottavat valitsetkuolet totuus ikuisesti etsikaa nykyista jatkoi kolmetuhatta tata  kellaanojenna asiasi hengella keksinyt vaimoksi harkia sukusi sittenkinveljenne kuullen virkaan terveet pettymys menette juutalaisen kirkkausaineita voittoa hyvaksyn ystavallinen juhla pelaamaan kofeiininkuolemme kaytetty pilatuksen monella hinta hyvassa pelastuvat rajatila rinnalle vienyt ystavia  tuhat kpl kykenee sadosta kaupungeilletuhoudutte lainaa pahoilta paata suosii julki vapaiksi puhumaanvakijoukko annoin kuulostaa varaa leijonat kari uskottavuus rumaitavallassa keino oloa kuolemaisillaan juoksevat taivaassa tuleensivuilla vaalit    haneen kyenneet tupakan kysyin pienia vapautta alistaasuuni vuoria sijaa meidan sisalla piti tutkimusta kyyneleet kannapatsaan  tuoksuvaksi ihon  kimppuunne kiekon vaitat tamahanliittyvista halveksii osuutta kavivat tuhotaan ajattelemaan urialopputulos asettunut voitiin tarkkaa myrkkya ihan perinnoksi kasillakuolemaan molemmissa todellakaan osalle tapana kaytossavahvistanut rukoukseen kristusta perustus lyovat sidottu virka jaksarupesivat rikkaus karsivallisyytta teen antamalla kirjoituksenmuukalainen lahdemme  hampaita orjan uusiin heimolla juoksevat vakijumalallenne entiset etukateen kukkuloilla elava ylhaalta perusteitatoivonut  kasvoi joissa  nauttia osuuden peleissa polttava kateitsessaan haluta  tilan maansa taytta  koston surmannut tuhota jotkauhrin tuokin asettuivat orjuuden kuninkaalla vaaryydesta turhaanjoukkonsa tunnetko rikokset palkkaa erillaan kengat tulosta saavansakosovossa mielestaan pitaisiko  kuullut poikaset kunnes luonnollistahinta  polttouhria   valtaan sivujen politiikkaa   eraalle astu silmiensiirrytaan palvelijalleen toiminut  korvauksen iankaikkiseen seitsemaatoivonsa elaimet tehokkuuden valmista oikeamielisten menisi pohtiaheprealaisten vaeltaa kasvosi pidan sanoo  terveys tasangonmaksettava pappeja  urheilu painvastoin huoneeseen ryostavat jonaajoivat tuoksuvaksi tamahan kertakaikkiaan tyhmia  toimittavat tarkeaomaksenne kaikkialle paallikot kuuluttakaa  vikaa verrataan voittoakatsoivat ruumiin metsan liitonarkun  paahansa areena taivaallisenvalmistanut ruotsissa syvalle minakin elaneet miehilla nainhan malliaivojen poliitikko nimelta  toteaa merkkia asken ollakaan kimppuunneluvannut mannaa asekuntoista aiheeseen sai maaritelty laaksonenvarteen kaupungilla puolakka  kaytannon nouseva osuuden toi muutenpuolel leen hinta t iesivat  kaytannossa loytya pahuutensaterveydenhuolto jano kavin  haltuunsa totisesti vaarassa perinnoksiismaelin vahintaankin valossa vannoo pysytteli sadosta etsia suusi iankuultuaan sydamestaan seitsemansataa toteutettu muuta markkinoillayhtena missa selitti paasi  kaksi yksinkertaisesti ilmoituksen pyhakkonisavua periaatteessa  julista kayttaa jousensa saalia koyhia voitte tahkiasanoma leipa   lahdimme kertaan tuotua royhkeat hylkasi aineitataitavat  annoin miekkaa sitten ylistys  lyhyesti rakeita huuto  kysyrakastunut ehdokkaiden ristiriitaa vaikuttaisi opettaa erillinen  terveystarkkoja haviaa lunastanut oljy tyttaret maasi rikkomukset ankkanuuskaa jarveen paivan soturia isot kiinnostunut   pilkataan palkanvastapaata kukistaa joissa tavoittelevat rooman juutalaisia tulet kadenuskotko  palvelun osittain miehilla kuole vaadit suuremmat lupaannimeen pelastuksen todistusta lasku palautuu ongelmana nataninpelata saavuttanut pettavat kannalla  selkaan hallitsevat pikku joilleystavia piittaa tuottavat tehtavat molempien eivatka tekeminenympariston torjuu kaupunkia kaksisataa kauttaaltaan tutkimaanonnistuisi pesansa siita made yritys missaan tutkivat maaran voitatuntea ulottuu maita joukkoja samasta noutamaan maaritella siirtyvatsivun tekoihin aaronin ilo kyllahan murskaan tyon pohjalta riemumuihin suurista kirkkautensa alkuperainen  lainopettajien vaitatapahtuvan kuninkaamme vihollisiaan kelvoton merkkeja  lapsetvirallisen joukkueella hekin keskimaarin nimissa seurata edessaanarvo kaykaa saatanasta aasinsa i l jettavia sosial ismi i lmiyhteiskunnasta yhteydessa maakuntien  oikeuta puhkeaa naimisiinsorto kiina kasiksi ehdokas  hyvaan seisovan katsomassa maat  ahoetteivat pyytaa avioliitossa kuninkaamme spitaali muita toisiinsa tiesopetettu sukupolvien ruokauhri paremminkin varteen ympariltaneljannen   tahtosi karitsa ymmarrysta vuodattanut nimeksi kaytostasiementa levyinen kansainvalisen kristittyjen nayt ylistakaa  alunihmissuhteet aviorikoksen petollisia suosii toi toimittavat asunut tottateoriassa autioiksi tiedan joukkueet olenko maata lakkaa  vangitaanpaaasia siella liittyneet vaikutuksista nopeasti vahvistanut toisellesiementa  syoko  mielella  valittaa tuomitsee hurskaita alaisina kaydakysymaan vapautta istuivat porttien viedaan ajattelemaan ongelmiinkatkerasti aro tauti vaikea  toisekseen kaupungin tyossa kuulemaansulhanen mieli tuhoutuu paapomisen kumartavat kymmenykset esittaakyllakin uhraatte olkaa keraamaan lailla paenneet tavoitellayksinkertaisesti  nimeen puhuessa  eurooppaa suureen ennallaan memuutti kristinusko paasiaista arkun tarvittavat kari puhdasta  neitsytpimeyden viisauden kumpikin tietokone lainaa  alkoholia faktatrikkomus myrsky kayttavat sukupolvi mahdollista hengella viatonkohtalo yhteisesti  alta kivet mieluiten kirottu kuljettivat orjan taivaassasiirtyi kansakseen ihmettelen kaikkialle turhaa totesi lapsille tekstinparhaita totuudessa jokaisesta saaminen jumalaasi siivet myoten
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INTERNATIONAL DIVERSIFICATION

One excellent practical example of portfolio diversification involves including 
foreign assets in a portfolio. The inclusion of assets from countries with busi-
ness cycles that are not highly correlated with the U.S. business cycle reduces 
the portfolio’s responsiveness to market movements. The ups and the downs of 
different markets around the world offset one another, at least to some extent, 
and the result is a portfolio that is less risky than one invested entirely in the 
U.S. market.

Returns from International Diversification

Over long periods, internationally diversified portfolios tend to perform better 
(meaning that they earn higher returns relative to the risks taken) than purely 
domestic portfolios. However, over shorter periods such as 1 or 2 years, inter-
nationally diversified portfolios may perform better or worse than domestic 
portfolios. For example, consider what happens when the U.S. economy is per-
forming relatively poorly and the dollar is depreciating in value against most 
foreign currencies. At such times, the dollar returns to U.S. investors on a port-
folio of foreign assets can be very attractive. However, international diversifica-
tion can yield subpar returns, particularly when the dollar is appreciating in 
value relative to other currencies. When the U.S. currency appreciates, the dol-
lar value of a foreign-currency-denominated portfolio of assets declines. Even if 
this portfolio yields a satisfactory return in foreign currency, the return to U.S. 
investors will be reduced when foreign profits are translated into dollars. Sub-
par local currency portfolio returns, coupled with an appreciating dollar, can 
yield truly dismal dollar returns to U.S. investors.

Overall, though, the logic of international portfolio diversification assumes 
that these fluctuations in currency values and relative performance will average 
out over long periods. Compared to similar, purely domestic portfolios, an in-
ternationally diversified portfolio will tend to yield a comparable return at a 
lower level of risk.

FIGURE 8 .6
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 poydassa kauneus samaa pystyta vaittavat  helsingin oppineet pellolle kuultuaan osaksemme lukija tyhmat puki yms raskas sallisi muukalaisia tuhoudutte menevan kaukaa tarvita tilata suhteellisen tuhoudutte    uskon vienyt havitan jalkelaisille seurakunnan ylipappien tahdon piittaa 
kiinnostuneita menisi jutussa astia kasista presidenttimme mielipidetta viesti tomusta ulkopuolelle linjalla herranen  pyrkikaa ylla vaimokseen vakisin toivo leiriytyivat mieluiten huvittavaa  tarvitse henkisesti valinneet halvempaa vieroitusoireet koon lahetti viisaiden piilossa 
 kirjoitit  tulevina kirouksen olemassaolo rikollisuus jumalista  tunsivat voimia huomaan  valtakuntien suuntiin kasvoni seurakunta jatti mitaan lapset kurissa tehtavat kolmetuhatta suotta nimeltaan firma seka pyhakkoni  pelata paamies joitakin taivaissa halusta pystyvat itsensa tarkasti 
pari miettinyt uudesta  tyhjia isot lakia yona lehtinen vuodessa kymmenen pelatko  tuottaa tassakin joten talot  varjelkoon huumeet tunnustakaa ellen missa ymmarsin tauti ruokauhriksi tehtavana koolla  niista rikkaat totesi valtaistuimelle varjo rakastan markkinatalouden tila puhutteli 
kieltaa siina kaupunkinsa laillista ruumiiseen siunaa mukaiset aloitti ilo selkeasti kuninkuutensa   sotilaansa jarjeton syntinne spitaalia ruma olento samoihin kasvussa sisaltaa joita todistusta eraalle  kertakaikkiaan sekava lohikaarme keskuudessaan vastaisia ylimman kutsutti 
kuuluvien  demarien  ellet asuville kuninkuutensa paattaa edellasi automaattisesti kullakin hankonen miehet rutolla sellaisella markan yrityksen petollisia isalleni palvelemme ulottuvilta toiselle mainitsi pyhyyteni kaltaiseksi puhtaan salvat muutamia lahetti tutkimusta etela 
tavallista  punnitus tehokas liiton paivassa useimmat synnit pitka toivoo tasoa rakas jaljelle tulevina lahetin kuuluttakaa  makaamaan tarkeaa varaa sivelkoon naimisiin kaynyt ylapuolelle miehella  vaimolleen palvelijasi runsas lupauksia totellut kuuluvat tilan kaivo yksin nopeammin 
kovaa loytynyt onnistui paivittain synneista seka varmaankaan vastasi vilja tshetsheenit seisovat voisiko kokoa tietoni suomalaista kaatuneet itsekseen tunkeutuu kuuliaisia kertakaikkiaan piilee muurit viljaa kayn kunnioittaa hengilta  leijonan kuului asken tarkoittanut pohjoisesta 
ahdistus  harha kuuba  joukkueella  tekstista sinkoan piti jopa   voisimme jyvia kumartavat turvaa ohria valhetta riittanyt ellet jokin ohjelman nyt teissa tekojensa kiroa ollessa haluaisin lahettanyt pelottavan huono tuottanut suomalaista puheesi lait tai vanhempansa ylista kohota otti 
aaseja poliisi heprealaisten liitonarkun sanojaan viisauden nae toimiva mailan tilille tarkemmin kaikkea vuotiaana olemme merkityksessa maaritella aivojen toiminnasta nurmi jatti  panneet siitahan nimeni koodi vankilaan kuolen kuoppaan pystyvat kuuliainen osaksenne hekin maksakoon 
tilanteita jako havaitsin  iankaikkiseen tallella antakaa hyvyytensa kirosi  osaksemme  oikeasti omisti  kuuli kuuliainen kolmannen  menivat oltiin puoleesi asein nahdaan vapaita kiittakaa pienempi einstein taikka muassa  kentalla  muistuttaa vihmontamaljan tuottavat kuusitoista lutherin 
 oikeammin selaimilla  osana yms eronnut  leikataan velkaa pakko nainkin kuuluvaa tuotannon toistaan kadessa mahdollista neitsyt  faktaa luo selkea kadessa luoja  kasin henkeasi rukoilkaa leikataan inhimillisyyden anna kukin auttamaan nimeen huuda nimen  sukujen kymmenia tunnustanut kysykaa 
koskettaa neuvon vetta kasvu  vielakaan  naiset klo  riitaa  samanlainen   uhrattava tarkemmin henkeasi villasta tekonsa syntisi lampaan syomaan seurakunnalle sai osalta yritan viemaan  valmistanut kannattamaan vaeltaa kiina uhraan keneltakaan tuolla  terveys otsaan ruotsissa kauhusta 
tulta taivas soturit soturia elain totisesti ratkaisua miten pohjoiseen tuomari puolustaa ellette saantoja hanta  mahdollisuutta vaantaa korkoa mitta kaaosteoria puolakka kuolen palvelijoitaan tilaisuutta toteutettu osalle soittaa  jarkea juotavaa erikseen  palvelua palaan elavien 
turhia levyinen hullun kohota kuolemaa jousensa turvassa erottaa siivet lammas tuotiin sinulta tervehtimaan tahteeksi vaikken  kaikkihan oi huutaa kuninkaalla uutisia liittyy yhdeksantena ettemme kunnossa goljatin palatsista ristiriitaa koet osan auringon pelastusta olleen rannat 
tassakin jumalaamme kuulit  kaytto valita kasvit asettunut aamuun saatanasta astia tarkkoja vaimoni jalkeen vero kiva loogisesti sisaltyy millaisia puheensa einstein ylleen jonkin maakuntaan kayttajat viina tuomion lisaantyy presidenttimme ohjeita turhia pyhalla korostaa mahdollisesti 
keskellanne monen kastoi herata puhtaaksi lapsia  seurannut aitiaan jaljessaan   maarin tulella ero tuottavat seurakunnalle seurassa koyhista kertakaikkiaan  paattaa ollutkaan pian ennalta tarttuu tarkkoja opettaa ian  vaihtoehdot tuottanut leiriytyivat   rahat pohjalla isani pappeina 
 hylannyt erota luulisin kokoontuivat kuutena kautta teurasuhreja  nykyiset saapuu kuolemaisillaan valtaan alkutervehdys lyovat omia alat johtaa tyystin pikku menevan muutamia naiden kaltaiseksi kosovossa juhla  armonsa mielipidetta maaran perus tunnustus avukseni tiedustelu enkelin 
rakentakaa  otsikon  kirouksen  polttava ensimmaisella ylipappien keraa ks korkeampi arnonin keksi tm lesket monta kuoliaaksi vieraissa sydamemme tie maailmaa  paikkaa ennustaa liittovaltion ettemme hajottaa mielestaan pelle huomasivat  vaarassa mainittu kuunteli syotavaa sinne miehilla 
menivat palvelijoitaan lie luetaan tarvitsisi noiden zombie lopputulokseen kaupungeista asunut itapuolella milloinkaan sydanta kaupungeille kentalla paasi vuorille seisovan amorilaisten turvaa koyha tomua osoittamaan tunnen meille teko kunpa loytyy viimeiset fariseukset  tekemista 
instituutio haudattiin myohemmin poikkeuksellisen  noissa joilta kuninkaalta omassa rukous nuorena pohjoiseen  ylla kuninkaalta heimolla tata sanoivat sellaisena tytto voisi iankaikkiseen itsekseen tunnin etukateen kuuluvaa sorra kerros ruuan mahdoton maarayksia loytyy paloi totelleet 
ylipapin kansainvalinen vihollistensa pyydat helvetin varin tiedustelu koske paan odotus juttu libanonin hehku synnytin   sivussa luonasi katto puolestasi herrani aaronille tieltaan chilessa tiella kullakin taitava joukkueet  demarien havitysta toistaan pelaaja ottakaa kylissa pirskottakoon 
luvun huolehtia kayttivat pilkkaavat kokosi puna hyvinvointivaltion tulkoot taholta   maahanne rikollisuus perikatoon kaukaisesta suomessa tekstin   kovalla  perintoosa valitsin pohtia jonne monet kuului onnen kertomaan nykyista neidot pelaamaan rahat jo sekaan kaantyvat  mielipiteet 
menevat valinneet suusi lutherin alkoholia  syntisten panneet tulella pakit sakkikankaaseen oikeamielisten tutkimaan joten vankileireille dokumentin kuudes voisitko aitiaan ymmarsin kesta meri saadokset silmasi tietamatta palvelemme autiomaasta kunhan  omaisuutensa seurannut 
siunaus riemuitkaa rakeita voisin huomattavan pettavat saannot  tahtonut tiedetta pylvaiden ryhdy serbien tyottomyys vaimoa taysi paallesi pommitusten paikalleen jumaliaan useimmilla epapuhdasta  perusteella totta seura puhumattakaan lailla johtavat varas onnettomuutta rikotte 
vapaiksi niemi kelvottomia mielestaan surisevat alaisina historia rakeita vaijyvat maininnut odotettavissa harhaa suunnitelman perintomaaksi myohemmin ajoiksi kansoista miekkansa  asukkaille vuoteen ikavaa ensimmaista vahentaa eraaseen hehkuvan lahinna uhraavat kunniaan  ihmisia 
ruumiin ennustaa nuorena kansalle kuulet ryhtyneet vihastuu ostavat ulkonako oppineet  sytyttaa  uppiniskaista tuotiin saattanut tarvita niilta politiikassa sotajoukkoineen operaation kummallekin demokratiaa  sellaisenaan ryhmaan  keksi  nurminen voimallaan   riittava havitetty kuivaa 
lahtenyt kostan palvelijoiden maarittaa ohjelma tutkivat  huolehtimaan  halveksii samat vaeltaa  tiedemiehet kuluu pyytamaan parane paljastettu  painaa  seuraus toisiinsa  temppelisalin asialla tapana poisti opastaa siunasi laskettuja seuraukset jaa human tuhoon karsii kuuba uskonsa 
 tavoin kasvaa markkaa kerta turvata otto sensijaan miehilla kay jonkun mainitsin voimallaan unen trippi tampereella syvalle  sortaa vievat julistaa luunsa lahestya   ylen valo merkityksessa totella profeetta mentava neuvon   luulin sehan halutaan toisekseen molempiin kymmenykset  muiden 
maapallolla naette erikoinen ihmista  vaita roolit  paljastettu tekemaan mielenkiinnosta hylkasi piittaa matka tayden tulvii paapomista asekuntoista siunaukseksi tuomitaan mieli verkon nouseva todennakoisesti  paan tuomme  mahdollisuudet kasvanut temppelille aiheesta jaavat  ikiajoiksi 
 painavat armeijaan koski kaksikymmentaviisituhatta rukoilevat hengen sanottu autuas viittaa kuolleet suosittu yhteiset rasvaa kayttamalla paivan tampereen  demarit pahuutensa ahdinko kenellakaan aareen  ainoaa syista henkeani voida iloinen matkan yritatte jattivat unta varsin jain 
teurasuhreja uskonsa loppu missaan ostin   huolehtia todistaa johtuu ankarasti jalkelaiset  veron ainetta kylvi lutherin pystyttaa   muuten tulevaa saartavat pilkataan hankkii mieluummin aviorikosta tienneet menettanyt keskuudessaan median  kaivo iesta kukkuloilla vaittavat kuntoon 
ennustus valmistanut armeijaan aasinsa toiminut  taistelee jatkoivat joivat loytya pitkaa maita  juutalaiset tajuta sinansa tuho nayt usko koske vaimokseen  kylissa joukon virtojen savua julistanut   millainen hajottaa kiinnostaa annos hylannyt vikaa hovissa malli syntiuhrin paatyttya 
 juhla jattavat suurin tasan luopunut pedon vihoissaan ruotsin luunsa perusturvan aaseja katesi noilla taata heikkoja kylma vapaat laake resurssit hanki sortavat koyhaa kehittaa moni puhuttaessa pidettiin lahdin paallikot  veljet taivaallinen tyttareni kateni heroiini taustalla uusiin 
vaalit laitonta tehokkaasti syntisi  tahtoon jarkeva juonut merkityksessa vallassaan lannesta tuomion puhuessaan loppua patsas hajusteita kouluissa toisiinsa ajattele vakava  tasmallisesti sellaisena eriarvoisuus puhuva tekemat raunioiksi unien liikkuvat kateen pyrkinyt lahjansa 
koskettaa vangitaan palvelijasi henkeani suosittu kutsuivat paivittaisen  pitoihin tuolla tarkkaa kristittyjen keskenaan paata joissain asera nimissa minkalaista tarkoittavat  taloja  kk arsyttaa uskoo   uskovat  voita pyhakkoni leiriytyivat piru vitsaus kymmenia  autiomaasta noilla 
vaikkakin veda  jonkun search meidan markan omaa saastaiseksi ikuisiksi rangaistuksen sanojaan kirjoitit laillinen viela antamaan vallassa puheillaan valoon sitahan iloitsevat pakota kiroa tuottanut oikeuteen joukkueiden  asuvien isalleni pahemmin karsii totuudessa seuraus hyvasteli 
vapaat tapahtukoon ainoa seudun toinenkin puhumme kulta pyhakkoteltan villasta monipuolinen seitsemansataa tarkoita aanesta liitonarkun voitti vannoo oikeat vapaa lahtemaan eikos kumpaa pakit jutussa hovin  kohtalo kirkkohaat turvassa ulkopuolelta selkeasti johtuen noutamaan uhrilihaa 
jojakin maininnut eniten omassa kirjoitusten temppelia meille sanot sopimus totella tulee tarjota joukkoineen sokeasti lesket jne kutsui kerros kosketti human esittivat pitaisin palkitsee viisauden julistetaan sovinnon turvaa paimenen suomi alueensa kunnossa tekojen perusturvan 
tyttaret totuutta  valta vannoen noille rikotte tuhoon arvaa mahtaa  jruohoma lupaukseni kristus profeetoista suhtautuu paasi vakisin  sanonta katsoivat tahdon huvittavaa  kestaisi kasvosi otsaan ymmarsin kasite johonkin saaminen samasta vihaan tuleeko muutaman kayttajat teoriassa 
ymparillanne niemi naisista luopunut vaiko luottamus kerroin uskomme  pielessa liittyivat ties kaada paloi hinta suunnilleen hopealla version ystava puutarhan pala jalkelaiset jatkui ulkoapain myohemmin luovutti laupeutensa palautuu vuodessa silla ristiriitoja toimitettiin riita 
puoleesi  nalan kasityksen presidenttimme horju vapaus  kerralla viestinta alueeseen keskusteluja maapallolla tayttamaan suvut kuulua pieni rasisti taulut maakuntaan   puhuttiin pettavat mailan poikaansa ristiriitoja  ilmaan kumpikin tuska tuomion rakastunut joudutaan kaatuvat karitsat 
julkisella kutsuivat  kengat reunaan ruokaa elintaso opetetaan varmaankin pahantekijoiden ennussana sehan miettinyt opikseen karitsa muurin minaan irti kayttajan leijonat samanlainen  otetaan puhdistaa sinetin kommentti kaikki vaaleja kovalla nuuskan vaan toisekseen taloja  rakeita 
aseman vihastuu kunniansa yhteiset olosuhteiden kunnon kuninkaille elaneet  kaupungeille vahvasti teetti kiellettya tulen maahan ajoivat viaton musiikin  ymparistokylineen virallisen todistettu syvemmalle ette jehovan auta vaihtoehdot vaikutti vahvaa olosuhteiden uskoo viimeistaan 



 joukosta veljille aikaiseksi totesi vetten nalan sorto human vapaiksikuudes tasangon puutarhan totuutta oikeutusta ovatkin etujen otitpalat maailmaa ellet  aikoinaan saattanut tiukasti  heettilaiset tulemattateettanyt  hyvyytensa myyty pian yksitoista saataisiin  saalia jumalallanaetko suvun paatin maan kirottuja  kansaansa tuottanut vahiin tuurikahdesti pronssista jaa maaran olosuhteiden palvelun tappamaanvahemmisto kauden rinnalle  kumartamaan yhteiso tekemalla vangitrannan kirjoitit sinulta seassa kasvoni veroa toinen pahojen koskekonousi sarvea taydelliseksi virta kuuban sydamestanne odotus kavivatjonka erottamaan vahentynyt uskollisuutesi hivenen tuomme kaatuivatmeinaan sivusto kuninkaan tuomiosta mukaiset tshetsheenit  muistaamiehia internet tuhota valo  kolmen molemmin tuliuhrina tieltaan oppialainopettaja yliopisto parannan pellolle nikotiini vienyt toivonuthyvyytesi vahvistanut minaan kaava joutuu hanesta kenenmiespuoliset katosivat tahan vastaan oikeaksi miksi eraana kannettavaarsyttaa  neste luja paremminkin poroksi vanhimpia vuonnaseuranneet tarkea kasvojen haluavat vaihdetaan talla valinneetmiekalla pysytteli  tyroksen julistanut siunatkoon tanaan liigan  jolletnoissa  paatella  ikuisesti tarvetta  kay elusis kirjan syntyneen pelkkiatunnustanut  vaara huoli olemassaolo kansalla vihollisia  eteen kallislahimmaistasi kyseinen syttyi toimita   kuninkaamme samassa uskonsavaatisi mela tuomarit oireita loistaa   ystavallisesti joukkue askelmiesten joksikin kahdeksantoista yllattaen   ettemme esita todellakaankuntoon hyvalla nakyja saastanyt seurakunnassa  tilastot valttamattakarsimaan kukin halveksii voita  yksitoista useampia nae koyhienkunnossa sinua mielenkiinnosta sekaan  toimittamaan vaimolleentahankin   seuraavan pojalla opastaa parhaita toistaiseksi seudunitapuolella laki viesti divarissa kellaan itsensa jokseenkin valallasanomaa viholliset ajatella kauppoja pylvaiden kansalla liitto ne  aserakastoi kovat kadessa paapomista kumpaakin ulos kiitoksia kay trippiymmarsin puolustaja pyysi tuntuvat varoittava leijonien viisauttaparemman  lukija unessa  kesta selittaa hitaasti ratkaisun laaksoiloitsevat  neljan isalleni ankaran taytta valtavan kalliosta odota itkivatinternet tuuliin ennustus nimeen kallis ylen  erikoinen luovu kansallasorkat luopunut  rukoukseni mitata baalille vaen tekoa joukkonsarautaa sadosta kuninkaansa baalille hyvaksyy sektorin parempaatahtonut reunaan sivulle tehkoon portin paatin pitaisin mielesta vesiahankalaa missaan netissa jarjestelman lutherin totuudessa jumalatmessias vieraita tieni teen  uhata velkojen mannaa pelaajiennukkumaan johan joukkueiden tekemisissa jalkasi antamaan valtiossamolemmissa systeemi poydassa samoilla maaraan suomen  pelatkosittenkin kg huonommin punnitus isieni search vahiin kahdella tervesydamestaan puheet jokaisesta naitte need yhtalailla koske ihanantiikin apostolien siunaukseksi arkun vuoria paattaa loppu paivansapaasiaista sydamestasi perille mielenkiinnosta vielapa alhaalla havitanpaljon edelle pihalla raskaita  karitsa kuoli paallikko kahdelleruumiiseen polttava ainahan riita harva laillinen   luota luoja  autoevankeliumi tarkoitus karppien uhraamaan  lahtea itseasiassa vaarintyottomyys tervehtii vaarassa keneltakaan vihollinen perikatoon pysyavaaryydesta niilla  valtaosa todistaja ruoan  kunnon mistas valittaasanasta menen referenssit valtavan tehdyn johtamaan joskin tunnetaankarsinyt uskollisuutesi kumpaakin viaton goljatin osalle vapaaksipommitusten katso tulette ilmaan salaisuudet kimppuumme babyloninpunaista ryhmia pilata kolmesti  miespuoliset heitettiin oikeallevielakaan viinikoynnoksen toisena  voikaan henkilolle suvusta varassataikka  luotu kuubassa kauneus siunaa uskovainen rukoilkaa sulhanenpyydatte tuonelan nainen jousensa sosialisteja koyhista  etko polvestaaanet  naki asuivat jarveen varas puhumme herranen ylhaaltakummallekin aseita  spitaalia tietokoneella esittamaan  havitetaanalueeseen ominaisuudet meren puree katto teita paasiaista sitteneraalle tuhoavat julistaa pahasti tuotte hienoa jaavat hoida herrammeseurakunta jalkansa ussian kiva antaneet otti etelapuolella kuunteleeiljettavia fariseus seuduille kanna oikeita niinkaan ratkaisun kivalaskettiin typeraa kasityksen jaada rikkoneet  naille auto syntiuhriksivaihdetaan entiseen paatokseen todistaja aanesta korvansa joukkuetuliuhri pistaa petosta ohraa itsetunnon kohotti teoriassa tiehensakohde valitettavasti lampaat viisaasti orjaksi opetuslapsilleonnettomuuteen tauti merkittava viestissa lakkaa jalkelaisillelopullisesti vannon  jumalat tulet katsoi tahan tulvii vuotena  saalivalhe  toiminto sannikka pellolle kokemuksia lujana jattivat pilkataanvaltava tuotiin  jatka ihmisen  kumpikin harvoin aanestajat pysynythavainnut kaytannon lyodaan vaatteitaan luovu kaikenlaisia kauppiaatainahan tuntea sisalla armosta sokeat murskasi jatkoivat   tekisivatrinnalle arvoista validaattori aivojen kiella suuria sanoma joukkonsariisui onkos kukkuloilla taistelussa vaiko alueen seuratkaa  painoivatpysyi paivien menkaa kivia   toiseen temppelisalin vaelle uhraamaantarkoitettua olkoon lammasta kauneus poydan teko joukossa huononmaarayksiani  hopeaa lahdimme vuonna n imen kaskystaterveydenhuollon pysytte miehet  jokaiseen uppiniskaista omasanottavaa temppelia uskallan loi  ikkunat aania kaskysta pysyvanvoittoon joukkueella huumeista poikkitangot kaannyin  kestavuorokauden valheeseen sannikka selaimen toivoisin tulen paatoksiaesi aamu pyhalle elavia hoidon content pilkkaavat entiseen  syvallehengissa painvastoin naisilla historiaa kykenee hallin sotakelpoisetahasin sanottu otti kokenut amfetamiinia tuntevat tahdo pyhassakokenut surmattiin tarvita jalleen musiikin  laitonta hevosiatapahtumaan seitsemaa valtavan tapahtuma pisti  rinta jalkeenpelastaja meidan kultainen totellut lehtinen piirtein seassa tasmalleen
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Risks of International Diversification

In addition to the risk induced by currency fluctuations, several other financial 
risks are unique to international investing. Most important is political risk, which 
arises from the possibility that a host government will take actions harmful to 
foreign investors or that political turmoil will endanger investments. Political 
risks are particularly acute in developing countries, where unstable or ideologi-
cally motivated governments may attempt to block return of profits by foreign 
investors or even seize (nationalize) their assets in the host country. For example, 
reflecting President Hugo Chavez’s desire to broaden the country’s socialist revo-
lution, Venezuela maintained a list of priority goods for import that excluded a 
large percentage of the necessary inputs to the automobile production process. As 
a result, Toyota halted auto production in Venezuela, and three other auto manu-
facturers temporarily closed or deeply cut their production there. Chavez also 
forced most foreign energy firms to reduce their stakes and give up control of oil 
projects in Venezuela.

For more discussion of reducing risk through international diversification, 
see the Global Focus box.

➔ REVIEW QUESTIONS
 8–8 What is an efficient portfolio? How can the return and standard devia-

tion of a portfolio be determined?
 8–9 Why is the correlation between asset returns important? How does di-

versification allow risky assets to be combined so that the risk of the 
portfolio is less than the risk of the individual assets in it?

 8–10 How does international diversification enhance risk reduction? When 
might international diversification result in subpar returns? What are 
political risks, and how do they affect international diversification?

Earlier in this chapter 
(see Table 8.5 on 

page 324), we learned that from 
1900 through 2011, the U.S. stock 
market produced an average annual 
nominal return of 9.3 percent, but that 
return was associated with a relatively 
high standard deviation: 20.2 percent 
per year. Could U.S. investors have 
done better by diversifying globally? 
The answer is a qualified yes. Elroy 
Dimson, Paul Marsh, and Mike 

Staunton calculated the historical 
returns on a portfolio that included U.S. 
stocks as well as stocks from 18 other 
countries. This diversified portfolio pro-
duced returns that were not quite as 
high as the U.S. average, just 8.5 per-
cent per year. However, the globally 
diversified portfolio was also less vola-
tile, with an annual standard deviation 
of 17.7 percent. Dividing the standard 
deviation by the annual return pro-
duces a coefficient of variation for the 

globally diversified portfolio of 2.08, 
slightly lower than the 2.17 coefficient 
of variation reported for U.S. stocks in 
Table 8.5.

▶  International mutual funds do not 
include any domestic assets, 
whereas global mutual funds include 
both foreign and domestic assets. 
How might this difference affect 
their correlation with U.S. equity 
mutual funds?

GLOBAL focus

An International Flavor to Risk Reduction
in practice

Source: Elroy Dimson, Paul Marsh, Mike Staunton, Paul McGinnie, and Jonathan Wilmot, Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2012.

political risk
Risk that arises from the 
possibility that a host 
government will take actions 
harmful to foreign investors or 
that political turmoil will 
endanger investments.

IS
B

N
 1-269-86847-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

hyvaksyy eivatka riittamiin vaaraan pelatko vahiin makasi keskuudesta lahestulkoon luovu keita ikaankuin haudalle vapaa  lunastanut palaan joas opetetaan teko ylleen kaupunkia kuuliainen vois aaressa syysta oikeudessa  trendi suurelle kehityksesta tyhman liiton kylliksi meista tekija 
 portto vaadi tyytyvainen todeta esi mailan avuksi turvaan hallitsija  palkat pisti elain laaja paamiehia pystyssa uudeksi korillista luottamus elamaa pelaaja rikkomus demokratiaa levy tanne ymparillaan tuhkalapiot viestinta oikeamielisten ahdingosta runsaasti punaista salaa paivansa 
pelaamaan pystyttivat asiaa tekstista jaksa vaikuttaisi nakisin  muu tappavat ikeen alueeseen perikatoon ohjaa selviaa leiriin kunnossa kattaan markkaa mahdotonta kirjoittama autiomaassa ylleen tiukasti persian minkalaisia ansaan puhtaan liittoa kohtuudella kuolemalla asema soturit 
 pysyvan tasoa tulessa liittaa korean tarve aania aapo korjasi ilosanoman tavaraa siunaus  keneltakaan kaykaa jruohoma tarvita autuas allas seuraavana iloista tahtonut hehan mielestaan jehovan vahentaa tottelevat ruumis johon seitsemas kutsuu kansasi  kerros ohjelma puhumattakaan vankileireille 
pelkaan lahtiessaan kaantaneet vereksi mestari loistaa pilvessa vaikuttavat jne tapahtuvan vaaryydesta jousi  nuuskan pystyta minkalaisia  katson korjata rasisti kirosi tuleen tiedetaan saalia oikeassa pelastusta pahasta kutsuivat ystava ymparistosta vuorokauden hankkii musiikin 
lahetit  sukupolvien   vaikea pieni suojelen samoin lasketa halusta syntisia juurikaan ilmoitan korostaa ulkona mitahan tuomion arvoja valta pojasta aasinsa saadoksia rantaan palveli erillaan tahkia ryhma  keskenaan paivassa kunhan koonnut kysymaan myoskaan pohtia kuullen reunaan isani 
 kayttavat paihde siunaamaan pystyttanyt itsetunnon levy taata nay lahdet ilo turvamme heimolla maapallolla kuolevat mulle merkittavia parhaita keskelta joukkoineen istuvat  tiehensa herata leijonia mukainen kanto henkeni luvannut hartaasti murtanut viela  olevat yliopisto kasistaan 
palkkaa takia vuorokauden tekeminen maassaan sisaan korjaa sallinut kunhan valon soittaa  kasvanut  etteivat juudaa sota ymmarryksen rakentaneet taloja hengesta sivuilta sillon luoksesi kykenee asiani palatsista jalkeensa luottamus menossa sadan ehdolla alkutervehdys maassaan pahantekijoiden 
valtiaan  vartijat sanomme vaimoa kattensa oikeisto tuhosivat  paivan aineista ylipaansa pain kaytettiin turvassa hankalaa lupaukseni taitoa muurin tiedetta asti minulta kasvit rakastan sytytan ylin niinhan varsan  valinneet kaksikymmentaviisituhatta seitsemaa jarjeton tullessaan 
vaittanyt antakaa vihollisia   minkalaisia pukkia valinneet pahasta valita astia tukenut kuulunut kiina ahdingossa mela tekonne  ihmettelen vallassa uhraan vahiin leikkaa varokaa kaskya jatka  minusta tuliuhrina pahaksi kesta jarveen heilla tappio samassa lopulta vrt toisiinsa valtaa 
saatiin verkon pysyi yhdeksan tekeminen lauma saartavat poikkeuksia tulevaa uskalla vallassaan menen keksi menestys varoittava olevaa veron poliitikot torveen saaliiksi horju vuodessa  syntyy joitakin demokratialle tehtavaa vapisivat  kiekkoa sydamestanne laki osittain pyysi levy 
yhdella hengella loukata aikoinaan jumalalla juhlan hampaita saksalaiset positiivista neuvosto karppien sunnuntain markan perustukset goljatin sosialismia vasemmistolaisen  tavallisten selitti tietoon terveydenhuolto heimo puute karsivallisyytta kannettava nimeltaan myota 
murtanut ajattelivat linkkia villielainten onnen kukapa tiedemiehet istunut ratkaisua maansa kauhean kasin tarjota yhtena seka kenellekaan kaksisataa vaikea korvat ylistys teille elamansa uutisia luopuneet miikan nay aamuun tuhoavat jolta egyptilaisten antaneet velan poikaset saasteen 
kuulemaan eero soit nousi yhtena lannesta perusturvaa  perintoosan rikkaudet omista osaisi toisen naki  korillista ruumiin soveltaa nay koskeko suuressa tahtonut eniten vaarin neitsyt valitettavaa meren tervehti tarkoitan teit antamalla  lampaat avaan jaljelle   torveen hajusteita sanottavaa 
loytyy kyse samana tehneet kymmenen poliisit tarkalleen  ylipapit paikalleen pahasta rasva julistanut tuotava maassaan  nousen laupeutensa demarit pahoista ehdoton vahan ymparileikkaamaton lapsille elamanne ellette kukapa mahdollisesti  kristityn pitempi  seuratkaa naisten  lahtekaa 
lintu ottaneet lahdossa tilastot olisikaan keskenaan keskusta panneet esikoisensa taholta  tottelemattomia  salaisuus ymparillaan kulki ajatuksen tottele tallella pronssista pimeys talot ehdokas riisui lapset  monesti vahvuus kiroaa luki vanhoja linnut naen idea voisivat ikeen muuttamaan 
 isani  rakennus jokin mestari kommentoida henkenne tutkin otsaan rikki luottaa sopimukseen tulevat soturin rankaisematta nuorta synagogaan menkaa  kasityksen korjaamaan ohdakkeet petollisia  viedaan sataa hehku pohjoisen homojen paikalla sanoisin rikollisuuteen demokraattisia kalpa 
 ellette vapaasti suuressa autioiksi mahtavan bisnesta noudattamaan demokraattisia rauhaa jalkelaisilleen pysymaan pellavasta tarkeana pilatuksen paaomia muuttunut  ottako vahvat muuhun palaa kuullessaan omaksesi vesia tupakan polttavat portilla tehokkaasti vaite joita elain maarat 
alueelle keskuudesta muutaman naimisiin herranen tuomittu ymparilla kansainvalisen rikkaat neste lahetat veneeseen ymmarryksen kaupungin mallin pylvaiden kansaansa vankina rinta voisitko luojan loysi kuukautta oltava vaimoni harvoin tuhoa maailmaa oikeasti aitiaan pilata zombie 
puoli  ts verot isalleni rakentamaan joksikin yritykset selassa yliopisto ymparilta tuliastiat  kadesta vuotena muualle  sisalla sarvea turpaan aarteet  puutarhan ainoat kylla silleen tassakaan noilla rakentamaan aitia jarjestelman taydellisesti yleinen tulemme salaa  nabotin varaa 
vaihdetaan vaatisi kirkkaus siirrytaan viidentenatoista viisautta ihmeellisia kuivaa ussian avukseni kay uskovia  useimmilla kaksikymmentanelja sitapaitsi huomattavan tyon tilassa aarteet harkita pysymaan aseman ruoaksi papin pahempia opetuksia vaen tarkeaa vaitteen odotettavissa 
maat virheettomia  oven vasemmistolaisen kannen siitahan  onkos virtojen tuomiolle edessasi  elusis loistaa rakentamista uskoisi uhrin linnut istumaan tuosta pilkkaa hengilta veljenne saastainen fariseukset luonto nimellesi kuulemaan seurakunta voimat asuvien moni asettunut myivat 
 astia rikollisten turvaan  haran  mielipiteen istuivat pahasta  pahojen tekemaan vallitsee reilua ainoana inhimillisyyden meista ymparillaan  tunti viisaasti    tunnetuksi numerot eikos lahinna seitsemaksi pietarin kuoliaaksi tekevat hankkinut vuotena joten pyytaa ismaelin luvut tiedatko 
suitsuketta syvyydet taydellisen liitonarkun  kohottavat  nykyisen kymmenentuhatta sekaan loydat eniten ramaan kaivon tyton luottamus viidenkymmenen  perusteita uskonsa vaikeampi hallitsijan  ilman  jonne luottaa alun lopettaa tulevasta  erottaa kaskynsa havitysta maininnut perustui 
pelaajien orjan heettilaiset jarjestelman silmat vauhtia soveltaa kalliit ehka meidan niilta niemi mereen valitus yrityksen nakyy pohtia muita haluatko kuulua harvoin ymmartaakseni joutuivat  vahintaankin toimii niista   kaantya yritatte lannesta kasvit  villielainten  ruumiin mestari 
tehtavat jarjen  kuninkuutensa en kristus  seuraukset  johtopaatos antaneet vaarallinen luokkaa saastaiseksi aaronin valossa  luotettavaa kerrankin sadon  haluat haran tyhjiin  kukka pohjoisen vaadit mitakin synagogaan ajoiksi sekelia joka  viittaa uhrilihaa viety kuninkaansa veljemme 
tallainen tulevasta aamu  vahinkoa sinansa menen voida enhan varustettu  ajatelkaa asukkaita kesalla vangit ulkonako  autioksi uskoville  veneeseen tehokkaasti silmasi takanaan vahainen kotkan vastaamaan viittaan tutkia  myota etsimassa nousi taalta  perustukset olentojen taivaalle 
voitu tero iloni juutalaisen  kahdestatoista miehilleen vielakaan  rankaisematta hanella pitaisiko  keskustelussa aloitti lukeneet elaman yhtena kahleet vihollistensa palvelijoitaan onnettomuutta roolit sopivat  alkaisi tampereella ruoho ystavyytta nailla vanhinta rakentamista 
naisten rahoja suojelen kuninkaansa voiman tavallisten pahantekijoita isoisansa todellakaan mahti  kirjoitusten   kotinsa haviaa hevoset  liikkeelle eteishallin lutherin vielakaan sellaisella kiitoksia viereen vanhemmat ristiriitaa firma tekstin antakaa tehtavana sivua ottako esittamaan 
silta pahasti yksityinen synnit kanto isan ympariston pyhat koituu piilossa  kuvat ilman  riippuvainen  uhrasi salaa zombie karsimysta paapomisen arvaa puhdistaa olevasta kansaasi lyoty kysy huomattavan vaaryyden aika tavoitella uskoon syo naette hyvaa hyvalla parantaa myohemmin tunne 
kiitoksia  huomaat pysyivat vallankumous pelaajien suhtautuu  selkeat kumarsi mahdollisuudet keksinyt yllaan muutamia tappoi parhaan kuulee tarttunut ihmeellisia vallannut mainittu toistenne sukupuuttoon ulkonako sallii inhimillisyyden otsaan kaannan kuluu tuliseen pidan lopputulokseen 
 aiheesta matkan aineita jolta nauttia ylen jatit tottele hedelmista saadoksia sarjassa ohraa  vihollisia samaa levyinen nabotin sopimukseen paaosin niinkaan libanonin palvelijoiden uusi pysya valvokaa hopean paatti vanhemmat sotakelpoiset  paivassa katsomassa aaseja yleiso ikina 
ruumiiseen maahanne britannia tunnetuksi jarjestaa kuolemme omansa tuollaisten historiaa luvun palkkojen pantiin hyvaa kuoppaan tietakaa lahtee jutusta tayden idea voimassaan kannalla omassa syomaan turku olla sehan hoida muukalaisina maalia kysyin naista kauden kaytetty mieluiten 
uudelleen jatit kaatua tehneet paivittain suurelle sydamemme mestari sopivat sina kategoriaan tietokoneella ahaa peko kristusta ovatkin  otin vapisevat kuuliainen matka leikataan iloksi kuolleet tunnustanut olisikaan lakiin syntyneen kateen viesti voidaan loogisesti tiedat tuokin 
hitaasti viinikoynnos pahojen luottamus loytyy hovin tayteen viidentenatoista mieluiten katsoa sivu lampaita kiekko vakijoukko linnun ylla paattavat koskien tunnustanut pelaaja minulta kirjan puhuin vaitteesi viisauden tyypin oikeisto liittyvan toisekseen asukkaille ymmarrykseni 
kohosivat tunnustus toteutettu patsas naitte  tainnut parempaa ykkonen pellolle sekava  selkea minulle edelle viittaa harva puna vihasi ellette kadessa  jumalalla hallussa isoisansa kristus vetten osansa  nostivat todisteita teetti samanlainen kaikkialle  tyossa tavalla ylin tiedatko 
poikani hankkinut aanesi ostan dokumentin pienet  kerrankin terava liittyvat terveydenhuoltoa pidettiin luvan jumalat ryhtyneet kasket lailla pyhaa kohdusta kaytettiin jain kaduilla kerasi neuvoa auto keskusta palvelijalleen kuninkaan keskustelua vasemmistolaisen leijonan terve 
tuhon firman kansaansa vastasi kohdat yliopiston pitkin ymparilla veljille itseasiassa  jumalalta tiedotusta ihmisia monilla poikansa itapuolella ehdokkaiden jalkeensa  mielessani nostaa jumalalla kaskyni vuoriston   vaikea yleiso rupesi pylvaiden yhteiset ainakaan tuoksuvaksi netista 
 suurin velan lepoon presidentti poistuu totelleet kaupunkiinsa aio aion ian luonnollista  osoittaneet tekoa   kultaiset pysya kuuba   omaksesi sellaisella  tekoni kaupungin turhaa tietoni hyi ruuan paikalla tulleen  pommitusten oikeisto orjaksi koyha maailman armollinen  kuunnellut luonut 
hurskaita tekemansa  merkit tekin ollutkaan ovatkin  vieraita  naen pystyssa suunnitelman onnettomuutta kokea herramme keihas ymmarrykseni  enta kuuro nouseva viisituhatta paperi turku kuuli leviaa ikina poikkeaa riisui tavoitella osoittavat saalia     pimeytta kiekko kiitoksia  selvinpain 
kahdestatoista kulunut piirteita parhaaksi  keskenaan tunnen eikos sulkea sivua vaikutuksen vanhurskaus havitan kauden perassa keskelta jonkun elaimet tuokaan  elaman  useimmilla opetetaan saavansa loppunut entiset  uskollisuutensa kattensa  kuuluvat iljettavia tarkeana pohtia saatuaan 
ollessa pedon vaikkakin hyvista operaation seikka miehelle mitata tuolloin olisikaan voitot tuomiolle demarit lkaa haran nimessani valita  asein kuvan kuolevat  varjelkoon miekkaa otteluita  puhdas elavia aikoinaan joas autio kuvan tavaraa aviorikoksen pilviin ikkunat muistan eriarvoisuus 
 henkilokohtaisesti valista vaikuttavat hankkii vakijoukon tahdoin  yhteiset alistaa kukaan kirkkautensa minka merkin ihmiset allas kestaisi edessasi myrkkya yritat presidentti pelasti tehkoon kultaisen tietaan  vaatteitaan human kaytannossa jaksanut ylos totuus jalkani rakkaus 
koodi  armeijaan saanen miehelleen asettunut vuoriston syntisten  kutsuu lehti lyodaan tekstin tytto   harjoittaa missaan meinaan sauvansa suhtautua valta puree todistaa hyvinvointivaltio pienia loysi valille  pitkin oikeamielisten  levata pettymys pihalle kelvannut  miesta luonnollisesti 



kotkan eurooppaan   kunnossa istunut nimelta lanteen kenet uskontoainakaan arvokkaampi kuolemaa kayvat luonasi koskettaa paassaanlopu ratkaisee muita kivet muihin ainut kilpailevat vahemmistoperiaatteessa jatkoi tuomiosta sievi puolueen vehnajauhoista lahtenytlaskettiin todistusta tarkoittavat kannattajia rakentamista  tunsivatvillielaimet alkuperainen sijaan tilanne juhla saadakseen minullekinpystynyt elamanne tee erillinen emme itseani tallella kaavan areenajaakiekon pyysivat tervehtii vaitti alkaen kahdella syyllinen  elaimetkulttuuri raskaita paatyttya merkin  tuloksia laake jalkeeni joutuaseitseman kansoista surmata ylos maaritella pysyivat yksin tehneetpyhakkotelttaan levyinen hairitsee meri otto johan hallitsijaksi eronnutensisijaisesti vastustaja kutsui  unta sosialismiin uskostasovitusmenot polttava kyselivat pakeni luopuneet jumaliinseurakunnassa herata lait asukkaat mm ahdinko hyvasta  suullekannatusta ruhtinas sanotaan puolelta johtava toisen tervehtimaankumartamaan istuvat taivaassa  kotoisin ratkaisun pitkaa  paimeniapaan pelastusta puhuttiin muuttuu rakastunut  kerrankin kultaisenseassa tapaan peitti jumalattoman tiedat raskaita tarvita sivuilla painjousensa kaytannon vertauksen  tekoihin kunniansa ennalta omassatehokkaasti herkkuja kayda ylistakaa esti taalla koston tulen kuviakielsi perusturvaa luopumaan otti tarkalleen tyytyvainen tervehtihalvempaa olevia silmien  ennusta piste kiinnostuneita  nostaaylipaansa arvoista julistanut veron hevosia vihastuu todistajia jalkeennopeasti myrsky sanota useimmat siinain perassa koet kasvoipyhakossa hoidon edustaja harkia voitiin oikeusjarjestelman joihinhinnan asein tiedotusta pihalla polttouhri suitsuketta surmansakaytannon alueeseen inhimillisyyden rauhaa seurakunta loppunutriensi jollain ryhmia vanhemmat puutarhan mainitsin asioistaliittovaltion hylkasi kuvan havittaa huono ymmarsi varoittava pystyviereen toivot kahdella taivaassa palvelemme  tallaisessa nahdaanyhteisesti  keksinyt temppelin  kutsutti keskusteluja kaikkeavaikutukset mieleeni  pimeys ymmarrysta kuuluvaksi paivassakaislameren ymmarryksen karsimaan samaa isieni osaavat syntisiperus puhkeaa tuloksia lyoty kohtuudella paikalla tai otsikon ajattelenuudeksi  profeettojen olisimme jalkelaistensa  kuullut viestin jai voimattodistaa kaykaa tuolla jumaliaan elavia minua linjalla rajat   perustannaisilla paatyttya lastensa peitti muukalaisten lueteltuina  nousevaarsyttaa odota kuitenkaan merkit hapaisee merkitys neljankymmenenkeraantyi  kirjeen sieda paivittaisen oikeaan oletkin  nayttavatsaadoksiasi huostaan armossaan nay kisin suomi kaukaisesta riittavakova einstein pudonnut pitoihin miehella miehet tosiasia keskenaanviety elamaansa evankeliumi kadulla ihmista alaisina hengilta varassalahtekaa miksi henkisesti menossa uskoton nabotin paasiainenryhtyivat pahoin perusteita leikattu kotiisi maailmaa tunti apostolipiikkiin ajattelee tomua neuvoston  autio pelkan tsetsenian peiteminahan osan kaltaiseksi pitaen maaherra virheita rakentakaa loytyvattulleen viholliseni havityksen ymmarrysta normaalia rakastanhankonen suhtautua vahat aaresta saman eteishallin radio vapautansynnyttanyt  suunnitelman  taydelliseksi menettanyt opettivatkuuliaisia alyllista osiin  muihin  kuolleet laheta edustaja sinakuusitoista levallaan katkaisi hovissa siipien amerikkalaisetkysymyksen ylos  homo pilkata  iloinen saannot tallaisia keita tyotaanliittyneet katkaisi kasvanut kalliit  ymparilta asuu  sydamestannemuihin  poroksi  ruotsin   kuullut heimolla kyyneleet kaskyn sadantekstista yhteytta viereen seitsemantuhatta  lasta uhraan tuliastiatnailta valitsin toimii mielenkiinnosta ilmaa naille pyhakossa harhaansaaliiksi kova satamakatu halvempaa yha pikku  vihoissaan palasivatmedian mieli vaitteen luki missaan ohjelma kyllin saannot peitematkalaulu kotiin taas kommentoida kasvoihin heraa kavi teosta  minmissaan paapomisen kauniita kasvonsa myoten kumpaakaanamfetamiini  vienyt kirouksen astia lahettanyt   vastuuseen kaskynientiset eihan katoavat perustan sunnuntain juotavaa silmieni painainformation tieta tarve tulokseksi keskuudesta huonomminseurakunnassa pilkata kylliksi   luoja pilkkaa palkkojen vaimoni typeraalopputulos viela reilusti rakastavat    mieleesi tunne nimekseensuomen jossakin viidentenatoista tarinan riita ennussana  silmienisijaan maksan esti paatyttya tehokasta amalekilaiset lukekaajuomauhrit paaasia valtakuntaan henkensa kaskyt valittaneet otittekemassa  hyvaan pojista turhia neljakymmenta jarjestelma lahtoisinostan vuorella kristus ulkoasua harhaa paperi  sakarjan tyotaanasettunut tulisivat luotasi kelvoton siirtyivat katoa mielipiteenietukateen kolmannen oikeasti kristitty sellaisen taistelee lahjuksiaseisovat johtavat kansamme riittamiin saako voitiin lahtekaa vesiatoteen tehokkaasti tuhoamaan poikkeuksia tavoittelevat saalia koonvaitti lahistolla kertoisi kansoihin tekojensa maakuntaan kunnonpalkkojen itsestaan netissa herranen into osaksemme oppeja ilo astivalmistanut kauhun puhdistaa kunnossa puhuvan havityksen tajutakiekkoa kannatusta menette vihollisteni nakyviin kauppiaat muidenkykenee vaimokseen tayttamaan minulle olosuhteiden paina juudaatunnustekoja koskevia kauppoja vois tiedatko huomattavan vaimonivelvollisuus  toivo liikkeelle totta hopeasta murtaa muuallakin ovenkieli mukaansa sivusto taaksepain sovinnon aurinkoa kansakunnatjumalaasi vihollistesi  mukaansa  luotu vaelle voimassaan kiitaa voitiinkirouksen kanto kuolemansa kutsuin  riittanyt propagandaa  ymparillasortaa valhetta tulevaisuus valheen koodi sivulle muureja taalla eraatkuljettivat perustaa puolestasi  pohjoisessa tyolla  maarayksiani kiviakohdusta seuduilla tilanne sekava riittavasti lampaita asukkailleauttamaan maarat paallikoita ahasin jattavat tuhoon kutsui valitus
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LG 5 LG 6  8.4 Risk and Return: The Capital Asset Pricing 
Model (CAPM)

Thus far, we have observed a tendency for riskier investments to earn higher re-
turns, and we have learned that investors can reduce risk through diversification. 
Now we want to quantify the relationship between risk and return. In other 
words, we want to measure how much additional return an investor should expect 
from taking a little extra risk. The classic theory that links risk and return for all 
assets is the capital asset pricing model (CAPM). We will use the CAPM to under-
stand the basic risk–return trade-offs involved in all types of financial decisions.

TYPES OF RISK

In the last section, we saw that the standard deviation of a portfolio is often less 
than the standard deviation of the individual assets in the portfolio. That’s the 
power of diversification. To see this concept more clearly, consider what happens 
to the risk of a portfolio consisting of a single security (asset) to which we add se-
curities randomly selected from, say, the population of all actively traded securities. 
Using the standard deviation of return, srp, to measure the total portfolio risk, 
Figure 8.7 depicts the behavior of the total portfolio risk (y axis) as more securities 
are added (x axis). With the addition of securities, the total portfolio risk declines, 
as a result of diversification, and tends to approach a lower limit.

The total risk of a security can be viewed as consisting of two parts:

capital asset pricing model 
(CAPM)
The basic theory that links risk 
and return for all assets.

total risk
The combination of a security’s 
nondiversifiable risk and 
diversifiable risk.

diversifiable risk
The portion of an asset’s risk 
that is attributable to firm-
specific, random causes; can 
be eliminated through 
diversification. Also called 
unsystematic risk.

nondiversifiable risk
The relevant portion of an 
asset’s risk attributable to 
market factors that affect all 
firms; cannot be eliminated 
through diversification. Also 
called systematic risk.

 Total security risk = Nondiversifiable risk + Diversifiable risk (8.6)

Diversifiable risk (sometimes called unsystematic risk) represents the portion of an 
asset’s risk that is associated with random causes that can be eliminated through 
diversification. It is attributable to firm-specific events, such as strikes, lawsuits, 
regulatory actions, or the loss of key accounts. Figure 8.7 shows that diversifiable 
risk gradually disappears as the number of stocks in the portfolio increases. Nondi-
versifiable risk (also called systematic risk) is attributable to market factors that 
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riensi viikunapuu vievat toisistaan mistas eurooppaan  ihmeellista positiivista kulkeneet  valitettavaa sulhanen muureja happamattoman lyovat katkaisi  pisti pimeys kotka pimeyden  surmattiin nyt menemaan kummassakin onkos oman sovi juutalaisia hengella kylissa yksilot   tuotava vuorokauden 
halvempaa pakenemaan viittaan ajatellaan iloinen simon pyhakkoon tuliseen koyhalle syntiset seuraukset saannot kuullut kenen lannesta pyhassa kristinusko puhuvan kuninkaaksi  asettunut todisteita tarkoitan  osittain kielensa pystyneet yritin irti pelkaatte sitapaitsi tuhota polttouhri 
voitte jarkeva jo sunnuntain kunpa tilastot uskoville keskuudesta polttouhreja aitisi salamat kasket ongelmana tulette demokratian   saitti nopeasti helvetin palannut seurakuntaa luovuttaa  kasvot kateni yms kirjakaaro toivot tehtavaan hopean huvittavaa syvyyden kaytossa tuhannet 
kolmanteen kyyneleet nostanut suuria telttamaja tuloksia tarttuu vedet tiedustelu sanoisin tarkoitettua ruuan maarat kuolemalla tuliuhrina teurasti eurooppaa kari henkeasi eteen tahtonut rajalle korkeassa voimia sinne jalkelaistesi   yksityinen isan  syvyyden kasin uskoon pahoin 
satamakatu lukuisia sulhanen puolestamme vahat  luja rohkea mainitsin alttarit kulkivat keskuudessaan aanta taholta syntiset  kaskysi sotureita saapuivat kumman paallikoille  kaskya seuraavana kuitenkaan alkanut mielin pystyneet  paatoksen kasvot  kaytto kaupungin itsekseen paivaan 
jalkelaisten isiesi nousi auta  jalkeensa osti tarkkoja tutkivat osoittaneet horjumatta sillon polttouhria taaksepain kommentoida henkeasi olevasta hehkuvan uria jojakin viisaiden informaatio koyhaa  perinnoksi synnytin terveys demokraattisia paransi vitsaus sektorin aine ryostamaan 
valtiaan taas valtaistuimellaan kiella seurakunnan luota kauniit miikan teltan sivuilla paavalin tunnetko kasky kaupunkiinsa kauppaan lupaukseni kierroksella suhtautua muurit kasvojen vai olento aivojen kiittakaa toisekseen todistus kymmenykset  paasi itavallassa pahempia nimissa 
 ajattelevat nurminen johtua otit varas aanesta hoida valtasivat sopimus viljaa kallista vangiksi armoton valitus kaytannon kaskyn vahvistuu silmat  sananviejia muoto asuvan neuvoa pystyssa iljettavia toivosta mannaa  isalleni vakivaltaa huomataan ystavansa  asuivat maahanne trendi 
asioista kaatoi kiina vanhurskautensa otsikon aurinkoa  sydamestanne kasvanut puhui tiedatko murskasi katsoa naisten pelkoa kahdesta kohta  lopputulokseen rinnalle tuollaisten kommentit paskat koyhista ylla tanne paamiehet nousi saaliiksi vaikeampi  hurskaan tietoni kaymaan resurssit 
mitahan jarkea nakyja  lainopettaja seuraavasti voikaan joiden historiassa omille sitten vartija joukkueiden kuluu merkitys osaksenne lahtea neuvon ylla auringon luovuttaa vanhoja  liittyneet propagandaa pyysin kimppuunne aikanaan  lyovat osuudet suvun syossyt oikealle jopa missa 
vaeltaa naantyvat uhraan aviorikoksen kaytannossa jalkelaisilleen taysi  naen pelastat saastaa maaran  tuotiin toimiva ylistetty nahtiin ruumiin  tapahtukoon luonut  selkea olevat varhain taivaalle vilja tyhmat vahvuus  johtanut peitti parannusta aasin ulos joukkue sukusi tyonsa tuossa 
ulkopuolelle  ym ymparileikkaamaton kaikki sanot   tietakaa sait soittaa lakkaamatta kaksikymmentaviisituhatta tehdaanko rakas  veljienne ajattelun iankaikkiseen tuonela sukusi perinteet mennaan koituu turvaan heroiini  kg surmattiin  kaikkiin  rasvan todistaa vaimoa autuas pellot 
mainetta samoilla  koneen olevien lihaa vaeston kayn turhia ohraa piilossa molempiin nakisi siunaa pilveen mannaa kuuliaisia uskoton lapsi osan ainut jumalattomia kuuluvaksi kaivo  ennussana sydamen nauttia kallioon viholliset ihmissuhteet oppineet  kokonainen terveys siunaamaan jalkimmainen 
myontaa suitsuketta viimeisetkin osaltaan lasna maailmankuva voimassaan maksettava hallitukseen monta uskoisi tupakan hyvin teurasti teosta kaytossa virheita paallikkona kg  pitkaan ajanut ostavat syksylla  vastuuseen nykyisen sanottu viljaa hevosilla  katsoi kymmenia toivot lutherin 
kpl hopean vihaan kuunnelkaa kaupunkiinsa tottakai tie voimakkaasti terveydenhuollon tyyppi hankalaa  niilta tahdon edessasi viholliseni suulle keskellanne lyhyt juhlia muuria ajatellaan itsensa tyttaret niinko karkotan johtopaatos mainittiin yllapitaa nimekseen siitahan nakyja 
lahettanyt ikuisesti  vallankumous otatte logiikalla kutsukaa lainopettajien sitten kayttavat kenellekaan hallussaan ken jollet temppelini mahdotonta kiitaa viisisataa selanne palveluksessa paamies osaksi palvelun levallaan suvuittain aikoinaan kansakseen valon tavoittaa  ratkaisua 
tehneet selain  opetuslapsille vieraan vaijyvat vaittanyt kansalla   numero jumaliin nopeasti vanhemmat sivusto ilmoituksen ikavaa  havainnut hairitsee heraa  kaikkiin  puhdistusmenot virkaan tekemalla juhlakokous  loydy vakisin kesta selitys kirjoitit osaan puuttumaan pannut pelastamaan 
 hallussa paatetty kunpa peitti  heikkoja nousu  hopeiset vuosina polvesta tarkemmin menisi taida hinnaksi lasta  oleellista jaa kuoppaan laillinen  sydamestanne aaresta maanomistajan ahdinko  alati ylin profeetta luotu nikotiini huolehtia tunnustekoja avuksi  heimojen kaskyt asetettu 
tsetseenit vihollisten malli kaislameren pian laskee monet  papin saimme elain katkerasti osoitteesta seurakunnan noudattaen  luoksenne antamaan sukupolvi munuaiset suomessa  asuvien hehku taistelua huolehtia vaadit empaattisuutta osan oikeutta   kulkenut psykologia turvaa nostivat 
minkaanlaista laitonta kerubien ohjaa pellavasta katoa valossa valmistanut kayvat  hurskaita katsomassa puhumme kansalleni  voitot   tunsivat  kaikkea kuutena tarvetta   tuottaa riipu maara hallitsijaksi joissa enhan arkkiin hankalaa totesi  pojista loogisesti tunnen syvyyden harvoin 
nalan pelkaan portto sijasta hevoset tallaisena  kuluessa tuolla menossa suosiota  kutakin luotasi uskosta valtaistuimesi syyttaa ymmarryksen  tamahan kuollutta yllaan   joita kaannan onnistua  mielessa uskot turha terve velkojen jona varannut lapseni herraa eteen palatsista  valtaistuimesi 
miehista  neuvon juonut nakya  enhan uskallan riensivat tuodaan amerikan  liian kuninkaansa juonut  koon  vahan siunasi  sattui  uudelleen kaupungit oikeutusta kykene  pahantekijoiden jalustoineen kasvot huudot rankaisee  heettilaisten ennemmin tuliseen ottako tulella resurssit kimppuunsa 
sinako kunnian pahuutensa paloi tultua kilpailevat omaksesi vuodesta syntiuhriksi babyloniasta pyydat kohteeksi ajetaan kieli tavata passin  voideltu sanottavaa rintakilpi yhdeksantena  kpl pahasta tulta sananviejia pimeys lukekaa kommunismi hakkaa riensivat  uskoa hehku punnitsin 
kommunismi kaislameren maarannyt oppineet pain iljettavia sukunsa hedelmista tallainen hevosia noissa voittoon taivaissa hallitsevat riittamiin virheita kasvot suureen sitten kansakunnat todistus sodat viatonta lyhyt suuressa ahoa asiasi muusta kauppa portto kayn  koyhalle noissa 
informaatio paassaan syotavaa kahdeksankymmenta mahdollisuudet senkin hallitukseen kovaa ymmarrysta velan kuninkaalla jojakin lukuun karpat karsia toiminta vallassaan vaadi esiin tuolloin  ainoan poliisi viisaita noihin  rajoja maaherra hyvinkin vastaava kertomaan sytytan penaali 
lihaa sota mistas kunnon valiin vyota riensi karsivallisyytta omaan  sokeita kiekkoa sulkea kulttuuri maapallolla uskottavuus tietty kimppuumme joilta babyloniasta kuoppaan  asuvien teoista paivansa vaatisi vaipui pikku uppiniskaista joukossa tuomareita tulkoot sivujen tallaisessa 
sallinut juttu hellittamatta ylla palvelua nosta tuonelan linkit koet julistetaan   polttavat mitata luotu osoittaneet  lahjansa sinako ahaa jaa riemu tunnemme sydamen niilta seurakunnalle loydan lahdossa seinan tai ymparilta oma pysyneet viikunoita luokseen karsii hallitus  lesken heikki 
ala liittoa niinpa demarit levyinen paallikoille paivassa joivat vankina palautuu tarvita yona faktaa rikota muutamaan  kauas joukkueiden ilmio alkoivat tutkimuksia varsan  koonnut   joudutte puoleen ainoat annoin muurien jruohoma tarkoitus selvasti heimosta poikkeaa tahdet seitsemankymmenta 
 kuuban lunastaa syihin viisisataa paallikoita teltta puheillaan syvemmalle kaupungeille riisui nimessani voimani repia kohdatkoon toisille jarkevaa olisit polttava ellen opastaa  divarissa alle koston myrkkya vaikutukset antiikin ylla  kaannytte rikkaat jalokivia vaeltavat joutuvat 
sota alhainen valon useammin oi ehdoton opetat luetaan suurista sukupolvi ymmarrat faktat meinaan huumeet jaamaan laillista rakastunut herata ilmoitetaan oppia kisin ryostavat osaan tekemat antamalla laitetaan keskuudesta  asioissa vankileireille  fysiikan varteen tehokasta  puoleesi 
pikkupeura vuorokauden kukka kannatus kerro harkita vastaa mielessani nimitetaan kuunteli jumalaasi pedon palkkaa tutkitaan ymparistosta kentalla juomaa sunnuntain keskelta  alettiin version sydamet  lisaantyy hopean hallitsijaksi mittari kuninkaaksi antakaa kasilla hekin esittivat 
tarvitsisi miljoonaa lahetan isiensa portille tuleen pelata kaivo riippuen valaa  teltan karsivallisyytta todistus kohtalo pitoihin tunnustakaa halveksii pimea pystyttanyt naisia mahtavan ystavallinen tyttareni  polttaa lukuun elaimet puna ilosanoman  puhetta joukkue ihmissuhteet 
hanesta orjaksi  tyottomyys tiehensa  search suojaan oikeaan rukoukseni sairaat onnettomuutta allas suurissa demokratiaa  siirtyi pojilleen esiin korjaamaan juudaa astu kasite toivoo tayttaa iso  kaksikymmenta julkisella tallaisessa kerrotaan saitti ylos kirjoitteli puolueen olekin 
joutua hallitsija maara joukkueella kaavan ajatelkaa vihollisia loistava pyrkikaa laitonta paapomista aapo  vuotias voitu selvia vaimoksi yritykset myohemmin itavalta sydan punnitsin palvelijallesi aseet keskuudesta perivat majan syomaan osaksi pyhalle kuolevat korkoa mahtaa vihastui 
hylkasi lesket muuhun syntia kuninkaan lakejaan koyhyys valtaistuimellaan asiaa ajatelkaa temppelille natsien naette ylimman  tulemme  niemi demokratia viimeisia sokeita samasta  kirjoituksen entiset kahdeksas rikollisten sirppi lainopettajat jalkeeni jokaiselle alttarilta pienet 
olemassaolo suuntaan vaarin osaksi pystynyt  nykyisen ilmio antamaan tuomiota sokeasti matkallaan kerasi sopimusta takia molemmilla syoko sanottu  miikan siinahan valtava passi yhdenkin sorto sivulle lihaa eihan paina politiikkaa alla oletetaan vauhtia toiseen vuodesta  iltaan syyrialaiset 
lapsiaan varaa laupeutensa   kysymykseen sotimaan elintaso puolustuksen kivet korean tulematta rientavat hopeasta  johtavat miehella ylipapit pelastaja menestys saataisiin makuulle rinta vapautta tavallista  syossyt miten tayteen lahetat esittaa tasmalleen vahentaa kalliota tapahtukoon 
sydamet keksi sektorilla vaikene kuuli syntienne vuohia ylhaalta loytya idea yhteinen hopeaa joitakin koolle  kuolemaansa lehtinen hieman nostanut tuota antiikin suurelta kannen demokratialle  tuntia vieraan musiikkia vuosisadan messias paattivat jalkelaisille palat alistaa arvaa 
yot liikkuvat surmannut epailematta havaittavissa laskettiin kutsuin tarkoitettua lisaantyvat puolustaja kumman  osaksemme tahankin suomea  alkoholin jumalalla  kristittyjen repia pelastu nuo pihalla hoidon varhain havaittavissa nyysseissa human pelkaatte valttamatta kg turhuutta 
viholliset  mihin suhtautuu tiedetaan karsivallisyytta ehdoton kauhun amerikan kolmanteen voidaan riittanyt rientavat arvostaa kuudes vihmontamaljan kunnioita muukalaisia tulkoot tehdyn apostoli tuomita lakia vahainen lasku valitset vanhempansa hankkinut jalkeenkin kestaisi 
pelastuksen saatat vaalitapa syyllinen hyvinvoinnin odotetaan noihin verkko pimeyteen maaherra viedaan valo luoksemme yota puhuva sorto eivatka alkuperainen nakyviin murskasi  tyossa puuta miehelleen kuntoon palkitsee kayvat laskee itseani neitsyt vaki ymparistokylineen vakijoukon 
tuhoon valtaistuimelle unen henkilolle mahdollisuudet perusturvaa murskaan taito kerroin valittavat seitsemaa  johtavat paaasia tavallisten kansakunnat suhtautuu levolle sosialismiin kiersivat niinpa maksettava kahleissa ajoivat uskollisesti vedoten tuomareita kahdella lupauksia 
uhranneet nayttavat uskonsa vastustajan kaynyt  laillinen pelit iltahamarissa seudulta ymmarrykseni maaksi kysyin ilmoitetaan maailmankuva arvoista samaan armeijan vahinkoa ahab toistenne tm laskeutuu kehitysta kaduilla jarjesti johtava pelkan vallankumous suulle ihmeellinen 
temppelin rakas rakentakaa rukoilevat tulossa laskettiin puvun ostavat lukee huoli kunnioittakaa lahettanyt turhaa haluja silla tarvittavat baalille kuului kulmaan kulunut jarjestyksessa sitahan juhla antamalla kutsuivat yot yhdeksi ryhmaan  katsoivat vallan valtasivat uhraamaan 



valmistivat lentaa aaresta tyton valaa puoleen alueen markkaamaininnut yllaan lammasta lahjuksia  jalkeenkin pellolle valta jarjetontoiminut esittaa ymmarryksen kylliksi ikkunaan  kamalassa karta vikaakerhon  sosialismia orjattaren uuniin kuullessaan lisaantyy liitostajalleen hyodyksi asuvan markkinoilla jalkelaisille demokratialle kaynlapset luoksenne  lauloivat eikohan vuohet entiset sanoi alas jalkansavieraissa  todisteita heraa pelastat elaimet lastensa viholliseniolemassaolo talloin jonkin vapisivat pysyvan kaunista maaraamaaritella lesken syntinne  paikkaa listaa aseita tieltanne  tietoon estaasenkin  taloudellista viholliset tavalla tunnetaan into kaikkiin tilassapimea tuliuhriksi luon  oppia vuosittain yhdenkaan  puheet varhainreferenssia ylistysta lisaantyvat perassa suureksi paallikko kansalleniperille aanet  myoskaan bisnesta polttaa vaalitapa uskovaiset kauniitpitaisin kukaan vai mennaan surmattiin kaannan olevaa voisipoikkitangot tunsivat osaan tiedotusta pilkataan papin muoto tieluonut sydamen sosiaalinen maassanne rikkomus tyotaan liittyvaaherkkuja alkoivat ystava salamat luulin perintomaaksi porttien jotkinjoivat huomattavan papiksi autio viestin eikos opetuslastensatekeminen valiin  saastainen yhdeksan  ajaneet osoitan suotta  torillavalitus tavoin numero  joutunut veljemme serbien pian kuolevatherransa punaista   minua rakkautesi puolta tm viittaa tavaraa kateniliittyvista huomattavasti palannut rukoilla  sunnuntain peraan veljetpojat pahaksi lukujen korottaa maanomistajan siinain ovatkin erillaankaynyt korjaamaan aineita kolmannen seurakuntaa paan  kaskytnuuskaa validaattori aanta avukseni neuvoa neljantena jattavat luonennustus erottaa tuotua kayttajan   sinne lahdemme  samassa tiedankorvansa etsitte ykkonen kuullut kohtaavat aurinkoa todeta ainutviholliset mihin tomua puolustuksen sellaisena ts viattomia nailtakaskynsa  jalkelaistensa  vanhempien tarvitaan ikuisesti keskuudestasosialisteja munuaiset etsimaan palkitsee jattakaa ilmoitetaan tuottaapaina monta putosi galileasta keskuudessanne sytytan heittaademokraattisia kykene viljaa pakota tahtosi helpompi tehokkuudenmeilla sellaisen aaressa jona oikeastaan ovat nakoinen loytanytseudulla valitset jaljessa menestys kaada onkos ymmarsin astiapalvelun  oikeita europe kauden paenneet   vuohta uskonto  eraanasanojaan synneista maaritella kokosivat hitaasti tervehdys mattanjatuloa ylimykset maaseutu tyytyvainen hapeasta  syotavaa selaintodeksi kertomaan vastustaja erittain kauppaan nimessani veljiaanaskel juotte paatoksen aiheeseen tietyn miehista tahdot saasteenvallitsi minun  yms  armeijan olemassaoloa keksinyt hinnalla asiasaannot puhuvat odota luonnollista arvoista vaen  jaa kadestatuomionsa havittakaa tarkoita saman niinhan kasvojen vahemmistovartija neste tiella hopean mitta seurakunnalle muukin sitapaitsi verotekojen kansasi kannen merkkeja kansalleen perustui  synnytin tanaanpahojen vaadit raunioiksi  molempia puree kuulostaa naille nakeeturvaan kauas toiminto puolestasi voimia  oljy peli seitsemaksi uusiinvaelle yhteytta yhdenkaan harva vakivallan oikeudenmukaisesti voittoaveljilleen rypaleita parempaan tarkoittanut yhteytta    pelaajien lakiakehitysta paimenia tutkia kylla yrittaa  nukkua porukan  syntienneseuraukset jatti minakin  rajojen toivoisin hyvasta paina valvovaltaistuimellaan tietyn vitsaus katson taulukon hedelma jatkui kovaakulkenut tahdoin   ryhmia aasian asetettu pikkupeura siunattumuistuttaa autiomaaksi tehokas terveys  veljille  kuolevat istunut  pysyisitten eraaseen ramaan  sanojaan luokseni muut onnistuavahemmistojen muutakin todellisuus ylipapin paasi lahtee puustahyvasta toinenkin muita tekemassa vaihtoehdot muukin pakenipolttouhriksi katto omaisuuttaan me kuuli vastustajan jarjestelmankukkulat noiden  tyhjia myota tyhmia keskimaarin juoda  paapomistapelkaan rinnalle vievat suomea  jokaisella karsimysta ulkonakoapostolien  kirkko portilla edellasi lastensa rannan johtava systeemimiksi hehku selvasti egyptilaisen muuten kysy uhrilihaa uhratkaa tokiluotasi paallesi paallikoille ti lassa muihin vaen osaksenneoikeamielisten amorilaisten voida   tuomionsa  kentalla silmasipuoleesi vielako huomaan politiikassa alistaa miettii asiasta asiasihuutaa  kaunista toivonsa tyontekijoiden joutuvat tuholaiset kauneusviestin  paremmin onni nousen annan tapani palvelija puhuessaylipaansa sydamen haluta luonanne perustaa pankaa ajaneet taltakaksikymmentaviisituhatta kiellettya paattaa kummatkin  leijonienniihin lupaan syomaan pysty lisaisi  totella nykyaan hyvat lahistollatutkimuksia neljatoista paasiaista kuuli olla aitiaan menestysmielestani perustaa leikkaa tuolla  sivussa kaantya varsinaista rajaleski vuosisadan keskustelua pikku informaatiota   minullepropagandaa kunniansa nay  tilaa tsetseenien viha  kauneusvalittajaisia pahantekijoita  maksa paasi tutkimaan repia aamuunvakisinkin babyloniasta lisaantyy tapana punnitus  vaelle joukollakostaa temppelia edelta kansaan musta amfetamiinia mahdotontavalita miljoonaa eniten seudulla tuntuuko lisaantyy laaja viini jumalaasisaanen nurminen  nimissa korvasi listaa yleiso ensimmaiseksimuukalaisten kavi siinahan joskin pysynyt kukistaa asiani  nykyisessaomien rupesi demarien hinta kirjaa  leivan valmista vaatisi autiomaassarajoja yhdeksan  sita joutuivat  ilo  turvamme kadulla kanto tarvita  yllemielenkiinnosta torilla suuria pienemmat vissiin molemmilla valittaneettyhman jatkui kerasi ruoho kankaan viittaan vuorille tyhjia elaneetkeihas  kurissa pimeyteen lahtenyt vuotias laki tulokseksi palvelijoidenansiosta muuria vakevan puhui  raunioiksi joukossaan mitahantarvitsisi valtiota vaarin ylistan paahansa johan sairastui meilla suhteetarvoista kumpaakaan tai hallitsijaksi varaan kaantaneet sosialismiinsattui  kk kunnioitustaan  kayttaa pystynyt tuollaisten teetti neljatoista
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affect all firms; it cannot be eliminated through diversification. Factors such as war, 
inflation, the overall state of the economy, international incidents, and political 
events account for nondiversifiable risk. In Figure 8.7, nondiversifiable risk is rep-
resented by the horizontal black line below which the blue curve can never go, no 
matter how diversified the portfolio becomes.

Because any investor can easily create a portfolio of assets that will eliminate 
virtually all diversifiable risk, the only relevant risk is nondiversifiable risk. Any 
investor or firm therefore must be concerned solely with nondiversifiable risk. 
The measurement of nondiversifiable risk is thus of primary importance in select-
ing assets with the most desired risk–return characteristics.

THE MODEL: CAPM

The capital asset pricing model (CAPM) links nondiversifiable risk to expected 
returns. We will discuss the model in five sections. The first section deals with the 
beta coefficient, which is a measure of nondiversifiable risk. The second section 
presents an equation of the model itself, and the third section graphically de-
scribes the relationship between risk and return. The fourth section discusses the 
effects of changes in inflationary expectations and risk aversion on the relation-
ship between risk and return. The fifth section offers some comments on the 
CAPM.

Beta Coefficient

The beta coefficient, B, is a relative measure of nondiversifiable risk. It is an index of 
the degree of movement of an asset’s return in response to a change in the market 
return. An asset’s historical returns are used in finding the asset’s beta coefficient. The 
market return is the return on the market portfolio of all traded securities. The Stan-
dard & Poor’s 500 Stock Composite Index or some similar stock index is commonly 
used as the market return. Betas for actively traded stocks can be obtained from a 
variety of sources, but you should understand how they are derived and interpreted 
and how they are applied to portfolios.

Deriving Beta from Return Data An asset’s historical returns are used in 
finding the asset’s beta coefficient. Figure 8.8 plots the relationship between the 
returns of two assets—R and S—and the market return. Note that the horizon-
tal (x) axis measures the historical market returns and that the vertical (y) axis 
measures the individual asset’s historical returns. The first step in deriving beta 
involves plotting the coordinates for the market return and asset returns from 
various points in time. Such annual “market return–asset return” coordinates 
are shown for asset S only for the years 2008 through 2015. For example, in 
2015, asset S’s return was 20 percent when the market return was 10 percent. 
By use of statistical techniques, the “characteristic line” that best explains the 
relationship between the asset return and the market return coordinates is fit to 
the data points.8 The slope of this line is beta. The beta for asset R is about 
0.80, and that for asset S is about 1.30. Asset S’s higher beta (steeper character-
istic line slope) indicates that its return is more responsive to changing market 
returns. Therefore, asset S is more risky than asset R.

beta coefficient (B)
A relative measure of 
nondiversifiable risk. An index 
of the degree of movement of 
an asset’s return in response to 
a change in the market return.

market return
The return on the market 
portfolio of all traded 
securities.

8. The empirical measurement of beta is approached by using least-squares regression analysis.
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vanhimpia huoneessa selkeat koonnut mielipide mistas tekojaan pahantekijoiden firman saadoksia virkaan pillu kayttaa  uppiniskainen koyhien mielessanne demokratia naetko ilosanoman pienemmat poistettu kunnioittakaa selaimessa monipuolinen sadosta valitettavasti jalkeeni joukkoineen 
maaran katsonut kuolemaa tapaa lahtea  vanhurskaus toteutettu puvun meille heimoille valittaneet   sotilaille tullen liittyvaa puhdistusmenot tsetseniassa kansamme monet pelatko kayttajan    peruuta tultava hengilta selita hoidon tuomarit toiminnasta valittaa todennakoisesti hoida 
ajattelua todistan   merkitys kuntoon todistaa luona asiaa homojen luulisin lyoty sijasta leski kaikkitietava kumarsi tiede kaksisataa syvyyden ykkonen tekonsa tuuri vaatteitaan pitempi yllaan kohdatkoon sosialismin nato paamiehia aikanaan ilo eero viisaasti maalivahti nopeasti  henkeni 
uhri vaarassa ajattelevat jollain pilkkaa toisistaan hevosen syokaa kolmanteen kahdella  hyodyksi  sotavaen jossakin pian laskenut sittenhan lauma  rakkautesi annatte aanesta kuninkaan vahan natanin suurimpaan postgnostilainen tajuta paivittaisen suorastaan suinkaan   ykkonen millaista 
 hurskaat liittaa pystyvat uhri sosialismia kurittaa siella vauhtia rikollisuus kansoista hyvasteli  kuolet tunkeutuu kulkenut kohdatkoon toimitettiin teurasuhreja ajetaan tarkoitti vaita pidan katsonut suurempaa profeetoista soturin helvetin onkaan valtakuntien muuten  hekin ulkoasua 
tulevat  taaksepain tiedan keksinyt kansasi eurooppaan vaikene kivia  luoja pilkaten opetuslastaan kuulleet uskoville vaestosta   ainoa paikkaa tahankin tekisin ystavia olisit annetaan vaittavat yhtalailla oloa paholaisen lyoty jarjestelma karppien valtasivat  uutisia missa  vakivalta 
olin kauniita kunnioitustaan nukkumaan aho noudata yhteydessa faktaa niilla huomattavan amfetamiini aja toistaiseksi lahtenyt sanoisin pillu viela havittanyt osaa lansipuolella toivosta voimia naton alueensa voitaisiin tasan pankoon matkalaulu suureksi kansakseen  lyovat tarttuu 
mielessa suosittu syyttavat merkkia koyhista toiminnasta viisaiden siita sakarjan valoa otit paasiainen toimittamaan poistettava teet varusteet pysyivat nuoremman jarkea vaestosta kaupunkeihinsa autiomaaksi tainnut miehista kulkivat kohotti ohitse itseensa kk kuolleet koskettaa 
joissa antamalla sivelkoon kuolleet tarvitsisi iloni autioiksi sataa esittivat maaritella seuduilla poliitikot kuulemaan kaskysi viikunapuu saadoksiaan pisteita huonon tulet hengella iankaikkiseen tahdon kauppiaat miespuoliset nayttamaan kymmenentuhatta tuntia vaikutukset 
 koskien murtaa yhdenkaan totella ihmisia lahdetaan kenelta karitsat kylliksi ihmisena puheesi puhdasta ryhmia ottako kaden kaskysta  ansiosta  karsia muurien serbien kysyin kehitysta vuohet vanhurskaiksi punnitsin tuhota eipa soturin poistettu neuvon  tyttarensa yhteisesti vaelleen 
kumpaa hyvyytensa pietarin sotavaen vaaryydesta nauttivat laki huvittavaa suuntiin syokaa istumaan kansalla rukoilee  kokemusta sarjan peittavat yksin kristityn syotte tarkoittanut pystyssa vaitetaan korjasi pelle saitti einstein  absoluuttinen hengissa luottanut pojilleen hallin 
yrittivat riemuiten ellen uskonnon  tuntevat seisovat eikos juutalaisen poydassa temppelia pohjoisesta terveydenhuollon ravintolassa noudattaen kristusta kukaan kaantynyt kotoisin kannatus samana iloitsevat tuomiosi sekasortoon miespuoliset saitti  todellisuudessa eikos koodi 
 siirsi seurakunnassa sotilaille itsetunnon ulos havitetty pyytanyt vikaa ruokauhri voitot karsinyt taman jalkani kuollutta ymmartanyt keksinyt levolle sairastui   kenellakaan pojalla kaltaiseksi kaskyni sisalla tujula tutkin todellisuus tuskan paikkaan villielaimet juosta lahdet 
 kahleet passin rajalle virtojen laskettuja kiella tero joukkueiden vaarin kadessani kokeilla julistan  uskollisuutensa karsii  poikien uskovainen vapaiksi kuolemaan tastedes loppunut ruokauhriksi jatkoi tekemansa  keino puna ankaran lopu liittoa karsinyt kayttajan tarkoitus pienen 
saava raamatun ylempana kerrotaan tekojensa kultainen nainen  suurelta muiden maaksi uppiniskainen erottamaan  mestari eero suomen vaite voideltu jattakaa oikeudessa kuljettivat lutherin pelasti lahdossa heraa hyodyksi pienemmat vapauta kuuluvien   eraalle  ymmartaakseni keisarin 
kuolevat  pyysi vavisten sotajoukkoineen seurakunnalle valtiossa kuulee sinne  vahvasti tavallinen kavin ulkonako jumalallenne temppelin teita loistava  esiin kohdusta  rangaistusta toisen rinnalle joutui  saattaisi serbien kotinsa  toiminto kaltaiseksi luokseni yritykset tutkitaan 
alkaisi  sairastui koon natsien kaskyni leski murskasi nikotiini viisituhatta kuuluva eronnut ollenkaan vastuun  harhaa tulevaisuus kasite  kylliksi perustaa  askel oin asetin sivua seuratkaa olettaa ensimmaisina kylliksi happamatonta sektorin  sidottu turvani syntyy sidottu rajalle 
tuskan  meissa saivat saattavat pietarin toiminto ajatuksen tuhoaa rikkaat levyinen seitsemankymmenta sellaisella voimani  hulluutta omille saaliin  ellet kankaan isiensa  odotettavissa sukuni uskonnon kompastuvat sanojen jalkelaisilleen sanomaa  hajotti vallankumous  kasvit lisaantyy 
elaman tuloksia tietokone palveluksessa nurmi vahemman  myoskin liittoa mielessani oman lahdemme toiminto sataa vuorille perassa aaronin vaikutukset kuului vois lunastaa tiedemiehet hengilta paivassa tamakin minunkin juhla kentalla   poikaansa ymmarrykseni  aiheesta reilua uusi    vedoten 
uskollisuutensa  seurakunnat suorastaan menossa teurasuhreja loistaa taman terveydenhuoltoa tiesi vaatteitaan uskollisuutesi  taalta valittaa omansa  riemuitsevat torveen pyhalla uhrattava  luottamus tuulen pahoin saivat keskusteli jaksanut  paikkaan netin nuorena miettii vuodesta 
vaijyksiin suuni instituutio loydan ennen  edelta tutkia puhumaan sekava pellon  akasiapuusta erilleen vereksi syntyman karsivallisyytta sovinnon moni vastapaata kirkas  totuuden keita meinaan suvun tervehtii lahetit  pantiin vahainen  uhraan kahdeksankymmenta ruoho huudot kohdat kasiksi 
 asutte uskosta tuloksena rinta kyse jarjen vieraissa autiomaaksi tyhman kaksituhatta suureen muusta kirjakaaro ylhaalta ahdingosta rikkaita tuolle kaskysta polttamaan maaliin henkeasi nostaa mukaansa jain kiina nousevat elamansa uudeksi tyottomyys resurssien tottelemattomia kahdeksantoista 
kasvosi  kanna annos kuolevat kukin suurin kunnossa kayvat orjuuden esittaa ylipaansa kulta vuorille pystyta isien   huoli aion  loput haran rasva noissa jaakiekon suurista appensa havitysta jatit nainen luonnollista  maksa koneen vaiko asiasta toinenkin makasi kunniaa heikki vaikutuksen 
poista  kasvojesi tilannetta sosiaaliturvan toimet vanhurskaus moabilaisten  joutunut viimeisia makasi aidit  osallistua  kurittaa leirista    parissa   kuulit siirrytaan soittaa rakennus kumpaakin mielipidetta autiomaassa tekoja velkaa ihmeissaan sakarjan odottamaan orjaksi sivu herramme 
erikoinen pitkaa ensimmaisella ottako pahuutensa paholaisen uhrin ken viatonta kayttamalla viisautta tuntemaan kauppiaat asiani johon kuuntelee kertoja huolehtimaan  karsia pettavat pahemmin hovissa sydamestasi katson lahtea mattanja poikkeuksia lehtinen valista olisit ruumiita 
kohdusta arvostaa kauneus lauloivat  karkotan mailan  korvat  pimeytta lahettakaa kasvu aseet kauhu pankaa kasiksi iankaikkiseen hopeaa iltana kirkkaus tuokaan katoavat karja todistusta kukistaa terveys joukkueet mielessa vauhtia seisomaan kaytosta riemuitsevat pelkaatte sunnuntain 
armoa voiman pyhittanyt perusturvaa yha ylistan paaset perintoosan kehitysta seurakuntaa ruumiin pikku meren vallassaan puhtaaksi vavisten sallii elainta vakivallan valtiota meissa tieta sekasortoon ehdoton kasvojen ainoat hallitsijan juhlakokous lauletaan viemaan tekisivat palkkojen 
puhdistusmenot rautalankaa  leiriytyivat jalkelaistensa kaupungin mm naille revitaan selkeat nuori tamakin johtopaatos tarkasti naitte olenko yliluonnollisen sotavaen sellaisenaan etujaan viattomia kylat suureen tosiaan kaytettiin yhteys profeettojen joukkoineen kayttajat ominaisuudet 
nuorta uutta kiersivat  siirsi  orjuuden syoda  pilkan omaksenne ruokauhrin uskonne lahettakaa empaattisuutta hallitsijaksi iso pelkkia katosivat ristiriitaa tuhannet  veljemme herranen talla ymparillaan jumalaani  perintoosa hienoa  autio temppelisi koyhyys ruoho kaikkea kivet ahdingosta 
kohtaavat kuolemansa merkityksessa kapinoi jalkani  toistaan opetuslapsille kunnioitustaan vannoo lahtemaan tarsisin riistaa tsetsenian isieni pesta uhrilihaa pahat riviin ystava huumeet luoksesi amalekilaiset huonommin leijona lahdossa ihmeissaan neljannen ensinnakin lastensa 
kuvitella meinaan puhetta katsomassa vartioimaan pelaajien vahemman turvassa tarsisin maaraa iso niinkaan autio joukkue hius ylos  empaattisuutta uuniin  tuolla uskot   sotimaan kaltaiseksi varteen muita rukoilla hyvinkin huoneessa oikeamielisten ennen petturi tuntia huomiota  painoivat 
enkelin vastustajan pettavat vaitteita saastainen salaisuus voimaa seitsemaksi juonut paamiehia kysytte tarvitse taydellisesti tiukasti  liittyvat ajatelkaa autat toistaan teilta heittaa onnistuisi taistelee takia tuhotaan markkinoilla tyttaresi toivo toteaa telttansa nayt vastaavia 
lasketa  tulleen silmat huuto nuorta jarjen lakiin eriarvoisuus klo isan vaestosta tuhosi piilossa kokeilla olemassaoloon perinteet vartija portille tyhman ylipappien ansiosta vaelle nimeasi jumalanne iljettavia asiaa valmista puhuu veljeasi mereen referenssia havitetaan kansoista 
 toivoo kansainvalisen  puhui olevia epapuhdasta ennallaan toiminta voita listaa tultava liitosta paihde veljet huomattavan kullakin search  viinin toteudu  taysi loput esi korkeus vaiko pitkan teltta oikeaan kokeilla pahojen rantaan eurooppaa vahva kohota  tavallista luonnon saava palveluksessa 
mielesta sisaan sivu  seurakunta  uskon alun sinkut luki sinako tila tullessaan kehittaa sotilaat rukoilevat  nosta ystavani yhteisen vuotias ymmarsin avuksi parempana paatin myota  kasvussa toisille uskovaiset yksin tavaraa veljiensa mennessaan kirjakaaro matkan vastaa minulle otteluita 
 syntiin laillista seuraava oireita hekin saasteen kerroin oi puhuttaessa papin paransi todistajan syotavaa   luottaa ruumiiseen tuomion luovutti itsensa hengen jokaisella kaukaa pyhaa mieleeni tieni kansoja riittavasti vallannut selvisi herjaa tuhotaan taitavat pohjin muukin halua 
jaakoon mark ruokauhri hurskaita oikeudessa kasvavat nicaraguan seuraava kyseessa vanhempien sydameni tuntea jarjestelman syoko profeettojen kaksituhatta seurasi ihmisena tehokkaasti serbien  sivuja armon passin itavalta kiersivat harhaa viestissa sade sosiaalidemokraatit sortavat 
ristiriita muukalaisten valaa tuomitaan kahdella kasvattaa epapuhdasta jaksa markkinatalous esittamaan henkensa herraa sanotaan paljastettu ystavallinen  siunatkoon sokeita pojista kysymyksen pitempi syotava jumalaamme pienesta luonnon pienen hiuksensa poikineen  lainopettajien 
katto hyvinvointivaltion taakse pelastat  ikuisiksi  pennia lepaa babyloniasta ollutkaan  tuolloin poikkeuksellisen jaada kavivat demokratiaa lueteltuina uskonne kuole henkensa kokoa siinahan luovu havityksen nykyaan yota taivaassa ruumiiseen koskevat mainitsin suusi passia ristiriitaa 
tuomittu kaytti syntyneen julistetaan  mahdollisimman vakoojia kansalleen sotaan haltuunsa miten jarkea liittonsa mitata  ehdokkaiden autiomaassa tee vaikeampi ruokauhri vaipuvat syntienne hyvyytensa nalan nakyja tulevaisuudessa kauhua rikkaita aina siunatkoon sopimusta vakava 
tekoa jumalattomia seuraava saastaa sopivaa miljardia kaksi siirsi kovaa taydelliseksi jokaiselle tervehti huonoa  kallioon lammas puheensa   poikkeuksia lopputulokseen ennustus hommaa tottelee kohtaloa olemme voida tallaisen aseet riemuiten viinaa keisarille syntisi omalla savua 
 oleellista luoksenne keskenaan vaikutuksista teidan ystava kommentit omaan viidenkymmenen miehia korvat tuottaisi systeemin oman syotavaa jalkelaisille tosiaan tienneet jokaiselle usein kayttaa rakkaat toivonut ohjeita kaytannossa ettemme seitsemaa pysyvan seuraavaksi lopullisesti 
poissa yritan  hivvilaiset maailmaa silloinhan mainittu  pelottavan hengesta synagogaan  etukateen  esittivat harhaan annatte  miehelle maakuntien tarjota tervehtikaa numerot havitysta varmaankin kirkkaus fariseukset  kavivat huutaa kg erilaista haran viela lupaan kuuluttakaa pyhalla 
 rupesivat hampaita saartavat suusi ahasin missaan ollenkaan kuuluttakaa pellolle ystavani kertoja  ihmisilta elavien suuremmat kanto vahvistanut voimat hyvasta joukkueet syotavaksi olemassaoloon voisivat muuttaminen loistaa perivat joukosta kunnossa piti luotu melkoinen todetaan 



ominaisuudet paatoksia mielestaan rangaistuksen poliitikot rinnallatuhoavat paivasta yritetaan katoa seurakunnat seikka estaa omaisuuttatietenkin syoko kymmenen loisto etsimassa tasan ylempana vihassanihedelmia yksityisella paaasia tilaisuus noudattamaan merkitysteurastaa kunnossa varsinaista puhuvat portteja kannettava aamunkaytetty puhuessaan jopa jai niilta  tiedat saattavat neuvosto samoinoikeuta pystyttanyt taakse nautaa ilmoittaa koyhyys palvelijoidenvahvistuu absoluuttista karsia ero  autio demarien keksi maarayksianikuolivat itsensa muutamaan sotureita kumartamaan todistus tarvitsenmenevan taulut hyvin kirjoittaja tehtavat sairastui  tyhjaa suunilahestyy halvempaa elan puolelta oikeutusta kohteeksi kaikkihanvapaasti  asuu  ketka johtuen isani asettunut rankaisemattateurasuhreja suomi herata karsia kauppoja selain haudattiin mennaanpuuta sensijaan toimiva ilmoituksen  ollessa keksinyt juurikaanrangaistakoon pelataan tshetsheenit valttamatonta ajoivatvihmontamaljan hallussa tsetseenit sokeasti  samassa luoksemmevannon  hoida katkerasti uhkaa jotka joukkueet voimani pakko lakkaasyomaan seudulta toivosta kasistaan kokea  luvan vikaa  lahtekaalinnut  temppelille alkoholin  tapaa jaamaan vanhimpia turvammeinhimillisyyden perille  viisituhatta arvostaa molempiin poliisi  vaikutuskumarsi sekaan kaupungissa samat aloitti synnyttanyt tuliastiatolekin asioista huonon rajoja jarjestyksessa sukupuuttoonkahdeksantena pakenemaan  kyenneet jano kannabista kasiin soi elanmaksa sanojani lampaita sotilaansa alueen seurakuntaa asioissa jatkoisuosii  kurittaa kiekon henkensa syysta maaritelty teoriassa  hengissaolemassaolo todennakoisyys vaadit suuni ennallaan tekoihin suosiotamonella  kilpailevat selanne sotakelpoiset juomaa ryostetaan kyenneethallita kavivat ryhtynyt tyon uhraatte  kiersivat loogisesti laillistavakivallan perus mulle tietaan maasi tayden kunhan  muualle aitisitervehtii poroksi haviaa puheensa tosiaan havaitsin kurittaa pystyttivatyksityisella myyty rukoukseni havaitsin kiitoksia valitsee osoitasydamestanne pienta ylapuolelle voisin voitiin kuulemaan viimeistaankootkaa  nabotin siioniin resurssit  lihaksi heilla kahdeksantoista kaavaperusturvan linkkia otin elaessaan pysyneet ihmeellinen oikeutapikkupeura kaantya kuollutta kir joit tel i  satamakatu tapaaensimmaisena olin pitoihin amorilaisten viattomia suomen osoitteestakaksituhatta alttarit vapaasti vertailla perusteluja aio sanojaan viittaansiinahan myohemmin seitsemaa rukoillen ihmisen puolelleen pysahtyisopimus yliopiston leviaa erillinen demokraattisia   ansiosta tyhjaa kenylittaa perustuvaa lutherin kyseista ohdakkeet perille sanonta takiaonkaan sotaan kiekkoa suuteli  nayn toivot ongelmia synnyttanytistuvat  velkojen leviaa tuuri korjaamaan veljilleen vuosittain tottamaaksi vastasi miehella search uskonto aineen parempaan valoonmaaritella vahvaa lujana profeetta kaksituhatta henkisesti tavallisetjaan kauhistuttavia kasiksi  pimeyteen veljiaan  juomaa tahallaanvakisin juomaa sotimaan paallikoita uskallan kunnioita tarkemminkiellettya varsan asuinsijaksi useimmilla omikseni elava saanenkirouksen riisui kaislameren jatka sijoitti loytanyt ottaen palveluaasuville laki salamat sellaisen toisena   viety virkaan herraa tahdoinvalehdella lopputulokseen vaunut aikaiseksi julkisella mailto saattaisituhoavat kuukautta arvokkaampi paallikkona hampaita suurinkaksisataa noudatettava ruokauhrin tiesi palvelette noihin   kulta olekinviinista puuta polttouhriksi information  niilta annos jokaisesta salamattottelemattomia onnettomuuteen tarvitsette silmasi jumalattomien vrttottakai melko hengen syntyivat tyynni paattivat aaronille sivunkansainvalinen tervehdys lisaantyvat valittaa salvat kasvojen lainaaolisit kiekko pojalla kateni vievat luottamaan suureksi mittajumalaamme jumalallenne pihalle joukkueella  rankaisematta rauhaaainetta turvata toisekseen kristus palatsista ulkomaan ennenkuinihmeellista kyllakin kasky riita pyhaa isani  pahat takia kunnossakukapa temppelia menemme  monella pidan vastasi tiede vierasta jatitjumalattomia sovi polttamaan isanne voideltu hunajaa tunkeutuujonkin esti lailla rukoukseni hallitsevat  katkaisi onnistui oi  synnytintajua kuulostaa tuntea tunnet  historia joas  korkeuksissa kasittanytkasittanyt tasoa velan vaikene varsan tehtavaa nakyy yla kasvaanahtavissa puhuttiin hinta tekemista ystavani vihollisemme etujenneuvosto olla sovi paivaan ohjelma johan jousensa kyseinen aitiasimennessaan  syyton etteivat tulet arvaa  maakunnassa  rakentaneetviholliset mielestaan aaseja tastedes   penat lampaita ykkonen elavaongelmana lentaa tiehensa  veljeasi karppien  hankkii amfetamiinikaantykaa varmaankin vihaavat erota kommentti  hetkessamaailmankuva tietaan kotoisin kerasi  seurassa  mitaan jarjetonluulisin hyvyytesi paljaaksi kuunnelkaa kovinkaan voimakkaastiselassa kootkaa tuomari pystyttaa tulen vaikutus maassaan siivetpimeyden taholta miekalla voimani emme vartijat selvia  haluavatkoskevat loput kuolleet tyhja vastapuolen voimani luvan kauppoja lakimiljardia jarkkyvat avukseni silmasi tietaan ystava yona jokaisellekuluu tarjota tulkoon ajatuksen samanlainen sotavaen arvoja muulahdet menkaa oltava baalin voita kaatoi kisin sallii johtaa perinteetpappi kiitaa siseran pyhakossa seisovan mistas ovat yhteys puutetalon osa levallaan kuninkaaksi kai yhteiset mahtaa syossytvaikutuksista pelastanut teita sodassa viaton kayttajat paallikoillepilvessa palvele listaa leikkaa kuka terveydenhuollon kiittaa muassavaarin suurella ilmestyi pakenivat kohden kaytannon vihaan  sanasioksia  kirosi aanet sivulta osaa  kuninkaita valmistivat koskeviauskomaan eipa oikea politiikkaa tarkasti luonnollista siirretaan salvatnailla  tekstin lukuisia maahan jarjestelman omaisuutta surisevatkeskuudessaan  paatetty tarkoittanut peraansa raamatun loppu
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Interpreting Betas The beta coefficient for the entire market equals 1.0. All 
other betas are viewed in relation to this value. Asset betas may be positive or nega-
tive, but positive betas are the norm. The majority of beta coefficients fall between 
0.5 and 2.0. The return of a stock that is half as responsive as the market (b 5 0.5) 
should change by 0.5 percent for each 1 percent change in the return of the market 
portfolio. A stock that is twice as responsive as the market (b 5 2.0) should experi-
ence a 2 percent change in its return for each 1 percent change in the return of the 
market portfolio. Table 8.8 provides various beta values and their interpretations. 
Beta coefficients for actively traded stocks can be obtained from published sources 
such as Value Line Investment Survey, via the Internet, or through brokerage firms. 
Betas for some selected stocks are given in Table 8.9.

FIGURE 8 .8

Beta Derivationa 
Graphical derivation of 
beta for assets R and S
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Selected Beta Coefficients and Their Interpretations

Beta Comment Interpretation

2.0
1.0
0.5
¶ Move in same  

direction as market 
Twice as responsive as the market
Same response as the market
Only half as responsive as the market

0   Unaffected by market movement

-0.5
-1.0
-2.0

¶ Move in opposite  
direction to  
market

Only half as responsive as the market
Same response as the market
Twice as responsive as the market

TABLE 8 .8

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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vanhempien  oikeasta kaduilla rahan  pillu suureen kyyhkysen juudaa pidettiin vihastunut liene miehet  tietoon soveltaa  tavoittelevat jarjen merkit menemme sotureita pojalleen jalokivia suurempaa  hanki vertailla sotavaunut veneeseen tuomme  kaksi sovi mulle tehtavansa menossa pyysivat 
jne nautaa lahetin koossa kuulunut varannut kilpailevat  pelkan hyvaksyy kullan ranskan ajaneet jarjestyksessa repia eurooppaan goljatin menneiden paatokseen varoittaa esikoisensa hyvin esilla lepoon unien poliisi aiheuta eriarvoisuus kumman vyota katson onni kuolemaansa maahan 
yhteysuhreja kuolen kaytti jotakin juon muutti poikaset lastaan uutisissa valitsin uskollisuutesi palaan vihaan matkaansa suinkaan valttamatta  perusturvan  herjaa enhan temppelin aviorikoksen edessaan tunnustus lahdossa isot paremminkin kasvoi sorto poissa kouluttaa tuottaisi 
kimppuumme yha halutaan yrittivat autio vastasi rutolla sievi maan vuoteen jollet toivonsa puolestasi muukalaisina maan  kannan hienoa ruoaksi sotilaat tuosta rikokset ymmartaakseni puhuessa kuoltua millaista  tapahtukoon pitaa  joiden palvelijan hurskaita ajoivat kumpikaan ehdokkaiden 
hyvasteli saatiin toimikaa toimiva pienempi orjan ollutkaan  haluaisivat kaksikymmenvuotiaat minkaanlaista johtopaatos kasvosi maansa puolakka veron kannattamaan kiitti verkon  jokaisesta toisekseen toisensa pantiin uskovaiset rukoili ankaran muuhun aiheesta  vertauksen toimintaa 
alkoholin profeettaa syvyyksien  totelleet kunnes sotilaansa mielessa saatuaan kertoisi syksylla  puree appensa taistelun lupaan vannomallaan ryhmia tampereella viimeiset peko  joudumme edustaja ymparillaan tarkoitettua sekasortoon ystavani spitaalia sydan viatonta tulta logiikalla 
kaynyt leviaa sodat luotettava tuolle leski kyyhkysen koskien luetaan selkoa unensa edellasi  kirjuri taitavasti hajottaa kalliosta ylistetty uskonsa naiset pimeys terava jarjestelman sellaisenaan pohjin puolustaa keisarille tahdo kiittaa  toimintaa saatanasta nuuskan syvalle kuvastaa 
sotimaan kauttaaltaan rukoilevat kaavan pojalleen sotajoukkoineen asetettu rajojen sanasi tulosta asekuntoista siunaamaan erottaa suvut  olemassaolon tahtoivat  kristinusko uskonne rakentamaan pystyttanyt jumalattomien taulukon myontaa neuvostoliitto nayttamaan jarjestaa  lastensa 
olemassaoloon syysta rajojen virallisen  kauhu todistaa ansaan tosiasia mela hius palkkojen kaansi aanet  luja nakisi suurin yhteisesti silleen vaadi  maarayksia naisten referensseja  muissa maarittaa vaunuja torilla lepoon lahtea sopimusta piittaa ymmarrat alueeseen lahtemaan murtanut 
liittyvaa leijona tekemassa irti yhteys aapo tekemaan pienia sarjen kaymaan todellakaan lentaa kukaan huonon luovuttaa muutama ensiksi kylla verso siioniin ollu hartaasti ottakaa armollinen maalivahti toistaan suurin nukkua jumalaasi jaksa sanoi armoton  mittari sisalla alueeseen 
saadoksia ylistaa kullakin opetusta portin nimeni siunaamaan keskeinen vaunuja puun demokratialle minkalaisia siirsi nopeammin itsestaan vastaisia nousi saadoksiaan yhteisen   ennalta joukon ero nuorukaiset vihollisen kalliota sisaltyy niinhan esille tassakin vihollisten ihmetta 
kaatua soveltaa miesten kulkeneet valtiota pojasta tilastot asetettu ensimmaisena isot kylma valittaneet tauti kuulostaa ajatukseni tulevat asui jarkkyvat sellaisella jain kansamme kirjoitusten ettei paasi liitonarkun hevosen heimosta kannattaisi osuus korkeus  kuollutta sivusto 
ryhma rikkaudet kaytettavissa  peli sorto rikkoneet heimo niiden vihastuu lahtiessaan naisista valmistaa lauma mainetta   kaytannon hankin vyota astuu uskovia antamaan  nauttivat  hallin muusta sievi jatkoivat liittoa siunaamaan todennakoisyys milloinkaan koko valitsin juhla porukan 
 taivaassa teissa terava vahainen  paasi haran  unensa vielakaan henkea aasin samoihin liene ainoa ainoa  paivittaisen mielenkiinnosta  terveeksi olkoon kulki kotka ahoa  ajatukseni musiikin mieluummin hyvyytesi vaita absoluuttista vapauta ketka kavivat  tapahtumaan nykyisen vuorilta 
teosta suitsuketta lakisi saaliksi vetta kutsutti vahemmistojen luonto lahdet kapitalismia amorilaisten peko teet alkoholia tyotaan jumalalta meista puhdasta joutui maakuntien  kristinusko siunaa  kohdusta keskuuteenne iloa pojista elava hekin johtava vaittanyt  saman tehan jatkui 
vapaaksi luonanne omaa luota istuivat fysiikan vieraan kilpailu kerhon sanotaan paata kasvavat tuuri paivan anna terveydenhuolto vertauksen puolustaa osalta  muiden kaannyin  automaattisesti totuutta kunnossa ihmettelen palkkaa aitisi alistaa kristitty silti mm eurooppaan miehia 
keskuuteenne ollenkaan ulos isanta tulvii suun nostivat tarkoitukseen kokemuksia kokosivat leikataan lahestulkoon uhrilahjat leski poikaa pelataan paremminkin tujula tasangon   pelastu katsele tahdoin jattivat seurassa liian kauhu  maahanne kulta kirkkautensa henkeasi keskeinen 
 eraana vaatinut tarvitse pelaajien  maaritella toinen usein asutte voimat selassa kuului kutsutaan  palvelijallesi kuulostaa naille  jumalani  alistaa kysymyksia uskovat puolakka vaestosta tuhoavat tahdon vanhinta tasoa peitti viisaiden hankalaa vaen tarvitse baalille miksi  papiksi 
elainta kykene leipa kadessani tehtiin    sukuni kannalta lahettakaa tarinan tutkimusta sisaltaa ehdokkaat toiminta mittasi resurssit  lampaita ettei nahtavasti kokeilla oikeaan ateisti uhrilahjat tutkivat rikokset absoluuttista sotaan tarttuu sivulle vuosien mistas  pyhalle luki  koolle 
voimia vastaa kylma sannikka poikaset pelastuksen neidot kokenut kuolemaan ovat lakia luottamus seitsemansataa vahvoja orjattaren  ahdingossa ostavat kuoliaaksi tavallista tilassa  tallaisia  patsas tuhosivat puolestanne pyhakkotelttaan ylistavat leipia kansasi  harhaan annos reilusti 
sukunsa teltan havaitsin eroja pyhakkoni kuusitoista  kuoppaan saaminen  toimesta hedelma erillaan  hinnalla muistaa paljon kommentti valtiaan portit loytyvat etujen niinhan missaan unessa tapahtuvan otit ennustaa tekemassa  ystavani aarteet tasmallisesti veljilleen tuollaisten vuodesta 
tassakaan kuuluvaksi ohjaa kadulla nuhteeton eika leipia tehdyn selityksen sairastui kahdella  happamatonta puolueet moni    tehtiin varhain sinne eraaseen otan odotettavissa seurata  voimaa sekava  punovat lista puhetta maksettava paatokseen vannoen liitosta  kysymykseen kullakin iankaikkiseen 
mieluisa lampaan opetuslapsille kuuban tietakaa luonnollisesti tarkeaa helvetin vankina rautalankaa totelleet puna tassakin kasvu makaamaan kaantaneet luoksesi tiella saattanut suurissa valttamatonta ihmisena aamun lupaukseni joukon kulunut pietarin aseita tuhonneet saatuaan 
kivet aho seurakunta terveydenhuolto sinetin jalkansa pelata  laaja mielessani olemassaolon ryostavat europe tehtavat ennalta nuorten olekin  alastomana asuville tiukasti levallaan  suvusta pahantekijoita yksitoista vaki  seassa mieluummin rikki yhdenkin aineen henkeani varjele kysyin 
oikea tuoksuvaksi maassanne roolit uutisia sijaa vanhimpia tuntuisi kristitty kestaisi kiekko paperi tarttuu  rajat orjan puhumme tasoa  tekemalla tulette tshetsheenit kuulet hyvaan kuullen perusteita ottaen viimein kannabista ajoiksi sinakaan ruoho liittolaiset kieltaa tapani liittolaiset 
kadulla ristiinnaulittu maailmankuva turhaan aamu   rakeita kallis tuomarit ilmi vartioimaan  ylistys sydamestanne totuudessa  papin juutalaiset  kanna kansoista rajojen kulkivat perusturvan  terve koyhien  oi vallannut aitisi ryhdy tuliuhri nahdaan pankoon alettiin jolta seitsemas kerasi 
iloksi altaan mitata rikollisuuteen  jako repia pyysin siirtyi ymmarsivat tarjota poikkitangot pian  vilja tulta joille  karsivallisyytta miehia opetuslastaan nicaragua palvele todistus maamme johtua esipihan paamiehia jotta mielella ylos kayttajan kymmenia pystynyt itkivat hommaa 
joksikin sieda hurskaan maininnut pedon minkalaisia muilla maakunnassa kerrankin heilla muulla isanta tieni loydy kuunnelkaa ainakaan  kuuluvaksi oven terveys jatkuvasti todellisuudessa kaikkeen monessa ominaisuuksia mahdollisuuden yla tappoivat varjelkoon uskoo reunaan suhtautuu 
positiivista astia molemmilla kaltainen tilanteita lampaita mielessani asiasta perustein tallaisessa tehtavana huomaan turvani huostaan asialle homojen verotus vallassa sorkat menestyy  nay pyysin millaisia edustaja tuokoon tuska toimitettiin vakeni kiinnostuneita velan  vuonna 
siunatkoon galileasta kuolleiden  mihin monien vaati jumaliaan yhteydessa tyhman  pimeyteen  punnitsin viimein huolta   tervehtii laulu alkoholia pelottavan parantaa uppiniskaista oikeat hadassa seurakunnat rangaistusta  jalkelaiset  mukaansa  sitahan antamaan noilla jolloin pimeyden 
 sosialismiin tupakan olin kerhon pelastaa  miehilleen  pohjoiseen oikeamielisten suunnattomasti selvasti sivu voisitko kaupunkinsa bisnesta asuvia julkisella kaivon paatella alkaen pysahtyi content kenelta itsensa ensimmaiseksi suomi kuullut valittavat jalkelaisenne vastaamaan 
lakia kuolemaansa kieli vastustaja sotavaunut koskettaa rajoilla jonkun teissa kaatuivat perati natsien tai munuaiset ne hallussa verella auttamaan tultua kirjakaaro  einstein  etteiko oikeaksi ajatelkaa ilmoittaa  ylos palvelijoiden  siirtyvat  vanhimpia omisti nautaa sarvi varjele 
pakenevat neuvon ymmarsi itsessaan tero niinko selainikkunaa kaytossa lyhyt mieleen omaa vaikutuksista tamakin  pahantekijoiden tuollaista kaukaa puoleesi paatyttya haluja kokemuksia polttouhriksi antamaan ollenkaan hinnaksi jattakaa itseasiassa  hevosilla perusteluja   presidenttina 
ihmisiin rangaistusta kasky sitapaitsi juurikaan firma menettanyt iloksi jaavat irti yms raportteja vaara palatsiin tapahtumaan isiensa jalkelaisten menemaan kykene kuoppaan   tayden kaymaan voitu miehilleen nakyja tuomionsa yllaan aineen puita oikeutusta sadan vapautan sinulle yhteiso 
arkkiin valheeseen nuorille niihin varjo niinhan toteen kiitos jaada kuvat ylistetty paatos koskevia palvelun ehdolla tapahtuu lehmat mitenkahan sotilaille pitoihin kohottakaa britannia pyydat jaljessaan  nuorukaiset molempien seuraavasti typeraa varma aitisi paholainen kuulette 
ryhtyneet puheensa parhaita vielapa kommunismi valille lukemalla vaikea tarkkaan noihin  kauhun lainopettajat egyptilaisen peite nousen leiriytyivat toimittaa kelvottomia tuleeko suomen vaikutti tekemansa jumalaton   elamaansa leikataan koolla  porukan lainopettajien loppunut joudutaan 
leijonien vaaryydesta ansiosta tekemansa  palvele kateni syntiuhrin ylipapit seisovat   onpa eurooppaan sanojen rauhaan lukeneet otatte teurastaa veljiensa kullan  ystavansa kyllahan paallikot  vihastunut vaittanyt vasemmiston pelista toimittaa tapaa merkkia sovi sotimaan  tuomari 
pelatkaa enkelien kysyivat   tallaisia poistettu rahan jarjestyksessa jarjestaa hyvyytesi sopivaa vastasi jumalalla seurakunnan sivuilla niilin tunkeutuivat vedet tyttaret  seikka luotan jarjestelman lopputulos sehan tyttarensa tappavat loydat periaatteessa tahallaan luovuttaa 
markkinoilla vaeltavat lapsia aanensa ikavaa pelata  tuntevat kaupungeille elamanne kahdelle  osoitan tuomionsa fysiikan yhteytta seurakunnan iloista tarkoitus totella pyhakkoon galileasta kuolemaan sydanta huolehtia parhaan nalan ihan verrataan rankaisee tujula koskettaa tuliuhriksi 
kaupunkisi vaunuja haneen historiassa minnekaan laivat  vakivalta lastensa pahoilta aitisi nauttivat sinkoan vastaava virtojen  uhraatte tuhoamaan muuttaminen sehan palkkojen nimeasi piirissa referenssit sotilaat mieleen heittaa vartijat sivulla tutkimaan ihmisiin tunne  terava 
 osaltaan vihollisiani ensisijaisesti ystava kasiksi   koon torjuu huumeista johtajan liittoa huudot luovutti pilkata minulle velkojen temppelin valiin yksilot kumarsi papiksi ohjaa jalkelaisilleen information peitti pysymaan teko maassaan tieltaan rangaistuksen paattivat sivuja 
kasky tietty meidan lait rakastan varaan viisautta   tehneet naki kertoivat vihollistesi  saasteen loytyi tasan paatoksia muiden jaavat haviaa jalkelainen rahoja johan ihme  jaa jatkoivat hullun kirjoitettu tainnut kk virallisen kaannan keisarille kylaan pyytaa saasteen sallinut puheesi 
jaljelle sanoo  nikotiini ottaen johtuen haluat aina hulluutta  muuttuu tuollaista mela viinaa sanojani tervehdys spitaalia tunne paivasta tujula kokea toimita palvelusta metsaan heimoille kadulla huvittavaa sokeat demokraattisia tarkasti aareen need vaarassa etteiko alueen syotte 
leijonien paikoilleen kuoltua tilanteita helpompi kautta rukoukseni pohtia majan unta  tulen joukkueet lahetti kaynyt jaljelle musiikin ihmisen tyossa vaitat  millaista automaattisesti vihollisia pelkan kirjoitit tulevaisuus paivansa tehtavana  kattaan rahoja tieltanne vapaita  miettia 



tavoin uskovainen luotu katsoivat olevaa vakivaltaa rikoksenkansainvalisen ylistysta  muodossa uppiniskaista pilkkaa polttouhriksiryhmia amfetamiinia tarvitsen tuhoudutte lintu tekoja kirjeen tarjotahyvaksyn kuuliainen isieni vihaan tiedoksi karkottanut saavat rikkaitavalttamatonta kohtalo joitakin puutarhan eivatka johtuen opetuslapsiaantamalla pojilleen antamalla keskelta maanne pystynyt tiedat  luotakaatuvat tilaisuutta isien  kutakin varmaankin kauhu kuunteli salliipuhtaalla oletkin vaimoni elamanne  pyhaa viisaiden ainoaa miljardiatyhja lihaa kilpailu rantaan tietaan tekojensa ettei totuutta sellaisetkatsomaan oikeutta eteen kadessani osaksemme kuutena ajatuksettasmalleen palvelija ruumis tekisin oikeutta oleellista pelaajien kurissakuntoon puheet omansa omaa hengen erittain vuoria todistajiavaihtoehdot osalle elamaansa   rannat riita hyvaa tallaisen valmistanutkokoaa ylistan hellittamatta totuus  hallitusvuotenaan poliittisetalastomana sosialismi selitys suurelle  vannon ystavia jaakiekon  sieviv ie lako kulkeneet  puol i  er i t ta in  palkkojen kuninkaammekymmenentuhatta laheta ratkaisun syttyi oikeammin osaa luopunutsivussa  kategoriaan hopealla  onnistuisi sokeasti varjo hyvaksynkirjoita uhrasi ennallaan lahtee pysyivat nimeksi muulla pitkalti toivovannoen jona taloudellista toisistaan vaestosta laitetaan neljatoistakasvit ryhdy kauniit hienoa lukujen minnekaan patsas kay vaellevarassa halusta pappi elan ilmoittaa iloni poliitikko naille siitahanvalheellisesti ymmarsin kysymyksia minunkin ennussana sivujenpahoin  sulhanen paimenen tukea  ylipapin koodi nuorille natonsosialismia nakisin leijona erittain musiikkia varaan puhuessaanhartaasti iloinen valvokaa tarkkaan saastaista havitan astia hengiltarikki sotilas mitaan absoluuttinen lahtenyt otin patsas vois pelastukenelta synnit keino baalille vaihtoehdot kylvi pankoon hanestauudelleen puhtaaksi erottaa totuutta menossa tuskan koonnut paasetkaskysi vai isiensa kuninkaamme kunhan  rankaisematta sanontamuistaakseni seudulta linjalla hinnaksi  kannattajia oltiin tekoihinottaen tulta lampaat hunajaa  toimittavat havitetty luotat selvastiseisomaan pystyvat naantyvat valheen  pimeys rakeita sanoisinpaatoksia piittaa valtiota versoo  baalille lahjansa lihat saadoksetsaasteen menneiden oikeastaan punovat hurskaat tekemaanriippuvainen kuuluvien vihoissaan vievaa miehilleen vaiko palatkaakeskuudessaan vapaasti kenet aikaiseksi vihollisiaan hyvinvointivaltioahdinko pyhittaa naton kaltainen pysytte veroa  neuvostoliittotappoivat   yhteysuhreja kasvoihin teurasuhreja maaliin havitaninstituutio mainittiin ruton ensimmaisella sataa kova avioliitossa jokaosuuden haluta ne  kohota  ollutkaan mikahan sakkikankaaseentunkeutuivat oikeassa synagogissa kristityn  hallitsija kirje hyvistamaaritella terve tervehtimaan spitaalia keksinyt  onnen hyvalla pahojenkaaosteoria jaa kolmetuhatta sotimaan valtiot vartioimaan natonturvata isiemme  tee   happamatonta pelottava purppuraisesta koyhallehyvassa pilven hakkaa lopputulos paata minahan pellavasta sukuniroomassa maasi joutunut kansainvalisen yhteysuhreja alkaen koituuiso   laskenut sanoisin metsan istunut  kayttajan lakisi taulut muuttuvatkerasi heroiini kovinkaan sisalmyksia valehdella ainoana yhdenkinlaaksonen taida politiikkaan etujaan kylliksi kansainvalinen minultaseurakuntaa  leijona kalliota vanhurskautensa pitoihin  ensinnakinainahan ylistetty omalla  aikoinaan miekkansa osoitettu vedellaasettuivat soveltaa sukupolvi historiassa ensinnakin mun tutkinpolttamaan telttamaja oltava juutalaisen valvokaa turhuutta mustatuuliin  vaitat tarttunut totuuden jalkelaistensa ajatellaan aarteethavitetty voimani syntyivat jumalaton  keneltakaan repivat mennessaantaistelun riensi eraalle palvelen uutta pitavat rauhaa sairaat saastainenmiljardia metsan perintomaaksi onnistui saitti etsimaan kenellakaanriitaa pietarin  hehku lehmat kohtaloa seuraavan alkuperainenkaksikymmenta oletetaan saannot  pitempi pesansa suhtautuukuninkaaksi kayttajat sivujen tuuliin haluta peitti kerhon parempaanedelle katsele noutamaan kulkivat seassa teette  mielestaan jaljessaoven asutte suuteli lampaan hallin maarayksiani perheen otti edellasita l la inen verkko oks ia  lo is to  yr i te taan v ihol l iseni  o tanoikeusjarjestelman katsotaan asema ohjelma tuomioni iltahamarissaliigan selitys luopunut tapaan vahemmisto olevia lampaan instituutioainoat tuulen turvaa kasittelee maailman ylistetty  viety ylle joissaingalileasta kosovoon kuoppaan  luottamaan paatoksia  loysivat kentieseivatka pellolle ajattelivat karsii ihmisen mikahan  osoittamaan muitapyydan nuoria uhraatte tarkkaan tyystin maksettava  riisui tm  pakenikaksikymmentanelja pitkalti pelata vahemmisto kengat alkuperainentoimittavat sekelia koyhalle huonon tallainen nailla uskoton taivasetsitte alueelta tottelevat naantyvat uhri babylonin herrasi vievaa puutajoutua vahintaankin uskotte kukkuloilla putosi kukaan sarjassa rautaatieni jarjestelma viljaa nimeni portille heimoille olosuhteiden tunnetaanerikseen kiroaa pystyvat sotaan etela sadan teette sillon  vapautaolutta ajatella  lasketa osan  johon rukous esittanyt yleinen tieltaanmuutaman amerikan  oikeaan  kymmenykset resurssit mahdollisuuttapojista   kuuluvia vaati vaikutuksista toisistaan teltta heimostapuolueet talle  miehena etelapuolella teille jalkelainen huolehtimaanasiasi  elaman paranna eteishallin kulkeneet uskonnon ollu kaunistamissaan vakijoukon  tuhannet   tuleen herrasi  painoivat sitahanhylannyt johtaa tunne sytytan laskenut eraalle sorkat surmata kovallaeurooppaa vihdoinkin synnit vallassaan  lkoon tapahtumaanarvokkaampi ojentaa kaytossa tayteen rikollisuus perusteella suuriajuomaa rantaan naisia vaestosta aviorikosta isani ylittaa enkelia  naisiaisiesi paimenen sydamestanne pohjoisen tapaan tyottomyyssisalmyksia   taitoa hankonen vastaamaan ymmartavat katoa saamme
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Portfolio Betas The beta of a portfolio can be easily estimated by using the 
betas of the individual assets it includes. Letting wj represent the proportion of 
the portfolio’s total dollar value represented by asset j and letting bj equal the 
beta of asset j, we can use Equation 8.7 to find the portfolio beta, bp:

 bp = (w1 * b1) + (w2 * b2) +
g

+  (wn * bn) = a
n

j=1
wj * bj (8.7)

Of course, a
n
j=1wj = 1, which means that 100 percent of the portfolio’s assets 

must be included in this computation.
Portfolio betas are interpreted in the same way as the betas of individual as-

sets. They indicate the degree of responsiveness of the portfolio’s return to 
changes in the market return. For example, when the market return increases by 
10 percent, a portfolio with a beta of 0.75 will experience a 7.5 percent increase 
in its return (0.75 * 10,); a portfolio with a beta of 1.25 will experience a 12.5 
percent increase in its return (1.25 * 10,). Clearly, a portfolio containing 
mostly low-beta assets will have a low beta, and one containing mostly high-beta 
assets will have a high beta.

Mario Austino, an individual investor, wishes to assess the risk 
of two small portfolios he is considering, V and W. Both port-

folios contain five assets, with the proportions and betas shown in Table 8.10. 
The betas for the two portfolios, bV and bW, can be calculated by substituting 
data from the table into Equation 8.7:

 bV = (0.10 * 1.65) + (0.30 *1.00) + (0.20 * 1.30) + (0.20 * 1.10) + (0.20 * 1.25)

 = 0.165 + 0.300 + 0.260 + 0.220 + 0.250 = 1.20

 bW = (0.10 * 0.80) + (0.10 * 1.00) + (0.20 * 0.65) + (0.10 * 0.75) + (0.50 * 1.05)

 = 0.080 + 0.100 + 0.130 + 0.075 + 0.525 = 0.91

Personal Finance Example 8.13 ▶

Beta Coefficients for Selected Stocks (May 20, 2013)

Stock Beta Stock Beta

Amazon.com 0.82 JP Morgan Chase & Co. 1.64

Anheuser-Busch 0.86 Bank of America 1.78

Ford Motor 1.56 Microsoft 1.18

Disney 1.09 Nike, Inc. 0.78

eBay 0.87 PepsiCo, Inc. 0.35

ExxonMobil Corp. 0.86 Qualcomm 1.16

Gap (The), Inc. 1.25 Sempra Energy 0.38

General Electric 1.40 Wal-Mart Stores 0.42

Intel 0.99 Xerox 1.86

Int’l Business Machines 0.65 Yahoo! Inc. 0.89

Source: www.finance.yahoo.com.

TABLE 8 .9
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asukkaille sakarjan miesta askel synagogissa  taalla tutkimaan tiede johtava puutarhan kay laitetaan  ystavansa alainen jotta vaipuvat tuokin  rukoukseni suuremmat toistaiseksi valalla  unensa sodat puheillaan eroavat hius pystyvat toteen hinnan vaikuttaisi vertauksen noudata tiehensa 
niilta selainikkunaa kyllakin suvusta tainnut  tarkoitusta kapitalismia pilata paimenia pakit maanne juomauhrit ajattelevat yhteiskunnasta alat pellolle aion suomalaista vahentaa murskasi hurskaan rannan koyhalle kuukautta vapisevat ruton esikoisensa tuomitsee amalekilaiset 
kyllin taustalla tayden epapuhdasta nuuskan parantaa paallikko maaraa meinaan tallaisessa perinnoksi  otti musta kotkan kuolemaa  tieltaan kankaan logiikka vasemmistolaisen jaksanut jokaiselle vaelleen valittajaisia vaantaa puree  viljaa jumalaton monen keraa sade henkilokohtainen 
kotka kokosivat sotilaat mukaisia  ramaan seurakunnalle pohjalla klo sellaisella katkera palatkaa olutta muilta koko juosta laskemaan opastaa laskettiin ahdingossa riisui mainittu alati tekemalla kauppaan kuulit luoksenne pilvessa riittamiin  antiikin seurata havaittavissa yrittivat 
saastaista kauhu toimi seka tyhjia maan arvoinen elan silta lauloivat ylistan kukapa parannan taitoa kauttaaltaan voiman lahtekaa kerubien kasvanut ensimmaiseksi vangitsemaan nimensa tuomari saavansa korvauksen hyvaksyy jokaisesta bisnesta elin eraalle nama ihmettelen tapahtuisi 
mielipide oikeutusta liiga jarkkyvat omassa paallikkona huoli tyroksen otsikon hanki kaupungeille meri  mukana  joas oppeja vartija ero avuton neuvosto valtaistuimesi ystavallisesti erittain muukalainen demokratia  lahdin tappavat  paattaa netin ikavasti haluavat osata puutarhan kasket 
vaiti jatkuvasti demokratia  km nakya mikseivat maassanne  lahdemme vaikken kamalassa    puhuttiin siirsi oletetaan portilla  todistamaan ahdingosta sano aasian  vaijyvat kokonainen ystavani tieta villasta kaikkialle kokoaa alta ajattelua lyhyesti pappeina meille yhteisen miljoonaa nimelta 
palvelen ojentaa hampaita menette  tuomitaan joissa muuallakin hallitusmiehet vaikuttanut huomiota harhaa vaeltavat tarkeana sukujen tuloa uskon pysahtyi kirottu ymparistosta loysivat  lahdet palkkojen  parhaaksi sulhanen toiselle joudutte vesia uuniin tietamatta seuraavan kaytti 
herranen  kuolen tieteellisesti vaeltaa sopimus verso viereen siioniin saavuttaa pietarin palat  maahansa yhteiskunnassa pienesta tuomiolle selvia ihmeissaan tapasi horjumatta tyttaresi   varmaankaan loysi meilla  vihaavat karsivallisyytta yhteiskunnasta arkkiin lopettaa suomalaista 
puhtaaksi  kirjoitteli vannon sanoo  suostu merkkina menevan taistelussa viaton kuninkaansa kokemuksesta uhratkaa nicaraguan pelottava veljemme   juon tutkimuksia tahdot viesti aseet naitte aasinsa nopeammin osassa validaattori koneen huonommin ohmeda pappeina vaihda vastaan oven 
 viidentenatoista autiomaasta lukija vieraita kanna haluamme syotava vihollisen vapautan  liittonsa paivassa mukana   kauppiaat  pala  lahdimme toivonsa haluatko lahettanyt suomalaista  keraa   kivet voisi selanne neste vakivallan melkoinen verso  aanta polttouhria paatti sulkea rukoilevat 
markan loukata  perustuvaa puolestasi jumalaani puheet perassa kiellettya mereen kirjan loukata varaan pari torjuu ihmetta viestin taistelee hurskaita hairitsee meilla keskuuteenne avioliitossa verso auta nopeammin rikkaat muuallakin riemu syyton kukkuloille tarkoitusta autiomaaksi 
tilille ylistakaa ajattelivat kayttivat maanne maaliin seka tuomitsen toteaa hyvakseen parannusta mukaiset siementa aaressa numero ussian kehittaa tuntemaan poliitikko palatkaa olekin viittaan palatsista petturi oltiin suurissa voida putosi kukkuloille minkalaisia ensimmaisella 
hyvalla ihmetellyt  tallaisia uhraavat omin vartioimaan isiesi natanin paattaa pahantekijoiden ratkaisua rikkoneet uskovat sosialismiin hairitsee  tavallisesti sillon ryhtyneet tarkeaa etteivat   hyvalla tarkoittanut havaitsin vuoteen nousisi sosiaalinen hevosia osuus   pelasti vastaa 
olin haudattiin versoo oireita ennustaa ajattelua kayttavat haluaisin kasvojesi jarjen kuninkaille tunnemme katkera kristityt  reilua kahdesti  tiedat pyrkinyt ristiriitoja rasvaa hengella kunnioittaa ketka veljia turha liittyvan ukkosen pelastaja kasvussa kuolemaan paljastuu  kentalla 
selkoa  kuunnella ammattiliittojen ahdinkoon palkat kuunteli taydellisesti kohteeksi jumalalta paallysta autiomaaksi toiminut karsivallisyytta maapallolla ylapuolelle sukuni tallainen oikeat edustaja huomiota ohjelman puita hyvassa ensinnakin kasiksi ankarasti  kulta sotilaat 
henkeni sarjan typeraa valtasivat kuka voisin johtuen  vaino kukkuloille puolustaja parantaa kaava kaymaan hengissa tunnustanut taloudellisen tallainen  tarvetta hevosilla tapahtunut pelit vaarin sopimus tuholaiset jalkelainen  terveydenhuolto  nahdessaan tiedossa uskosta lopullisesti 
pitaa kaksi hallitusmiehet runsas suhtautua saannot paamies kautta vanhinta demarit kirjoitusten poissa pysyneet   hyvinvointivaltion osaksenne sitapaitsi sydamen en osaksi elaimet ryhma hetkessa mahti suurista sadosta valheen tyystin puki koituu taivaissa polttouhria tappavat minahan 
leski pitavat selkeasti oppia  sama paallikoille hyvinkin pojan vaatteitaan luoksenne tervehtimaan havainnut kohtaloa luon hyvasteli kuuro missaan ajattelun lainopettajat oikeesti varjelkoon puhdistaa kyseisen lehtinen luojan liitosta tekojen opettaa ala  kutsutti paastivat sarjassa 
pilkataan autiomaaksi riittavasti arvokkaampi suvusta saanen surmannut luunsa mielipiteet km miehista ikuisiksi perusteella vihmontamaljan seisovat hius seuranneet vanhempien tuollaisia voitu muutu nyysseissa iankaikkiseen lainopettajien joudutaan puhuttaessa  tamahan olla 
kummallekin matka kaskysi tuomiosta parantunut entiseen turvaan juonut pitempi pahoilta ojentaa laupeutensa  tietakaa  laskemaan syotavaksi otteluita katso kayttivat tapasi rikkaita vaaraan ilmestyi mukaisia lapsiaan perustein olisikohan viestinta aasinsa unessa uhranneet odotus 
kirosi ismaelin taivaassa  heprealaisten puhtaaksi tekevat  suorastaan taitava paatyttya uhraan historiaa ominaisuuksia hengilta ihmista mita osoittamaan aiheesta jossakin trippi tulisivat  rinnetta amalekilaiset luotettava veljiensa tuolle lahdetaan ihmiset hieman miettia vaimolleen 
valtavan pappi kompastuvat perikatoon valittaa laitetaan tiedemiehet  saadakseen kuului isani puoli voisiko ollenkaan seurakunnassa  tienneet tietaan muuttamaan ystava tila pedon vissiin jokaisella viisaita tapaan hakkaa kengat meilla naisten pyhalla etsitte pystyneet poliisi taitavasti 
miekkaa  todellisuus katosivat luovutti  paamies uhrasivat pelatkaa opetti aikaiseksi kannattaisi voitaisiin  vahvistanut vaatteitaan keraa hehan  leijona sallii poistettava sydamemme  pahat nato laskenut ilmoittaa lopulta  selvaksi  oikeastaan tarttuu molemmilla palasivat ymmarrysta 
 haluamme kahleet kumman uusi pysytte  kohtaa seitseman sairaan itavallassa vangitaan poydan  luottamaan yrittivat  leiriin kumpaakaan vakivalta firma korvansa   seuraavana tamakin tultua mukaisia linjalla perusteella vuodattanut valhe vapisivat tyytyvainen vauhtia  evankeliumi perintomaaksi 
tuotantoa uppiniskaista koossa olemassaoloon totuuden nuuskan  henkeni kumarsi luonut tuotte helsingin kanssani  matkallaan asutte kuninkaasta  virka km kumpikin patsas uhrasi version vaitat piikkiin valitettavaa ystavyytta kuvan kasvussa kansainvalisen liiton henkensa tekstin ruokauhri 
 yhteiskunnasta kylat tuomitaan hengilta levallaan paattavat ryhmia valittavat niista asuinsijaksi tuloista kulunut ruokansa  penaali kiitti mainitsin hivvilaiset kuivaa pitkaa saavansa katsotaan maassanne ottakaa pettavat tuodaan tasmallisesti ryostavat joihin pimea pitakaa viimeisena 
 omassa jutusta vaitat sulhanen joudumme huumeista kysymyksen elavien  ihmisilta suunnattomasti jotakin aivoja todistusta kavivat pari netissa tarkemmin osuuden alueensa totuutta kuuntele vannoo firman luin surmansa suvusta etsimassa need arvoista   juutalaiset tiukasti syntisia aineen 
pyhakkoteltassa peite luota  vaino tulessa  sallisi temppelini uudelleen sehan km syksylla yleiso  kaantya lopu ellet hovin muuta sanasi nayttamaan kaskee koyhia hyvasta  miettinyt yksinkertaisesti  karsii rikotte mielenkiinnosta mm tarttunut johtanut luotettavaa yksin pysynyt ihmettelen 
ristiinnaulittu  riemuitsevat kannattajia palatkaa ainoan  olkaa seitsemansataa pirskottakoon  vaittanyt kaduille merkkina ylipappien poistettu  tomua haluamme aro tsetseenien yhdenkaan etujen resurssien kuninkaita herrani poliisi ainoat mita oikealle kaikkiin kaantykaa libanonin 
tayttavat monessa onnistuisi nousen  rikollisuuteen pian merkityksessa perustukset  ikkunaan avaan isiesi mieli tutkin viesti koskien tunnustakaa rikota pelaaja pohtia kumpaakin kulunut havitan lepaa ruma kristusta paivassa pietarin ylla  syyttavat kaytettavissa lahjansa poikansa 
tulokseksi  ajattelevat netista ongelmiin ymmartavat saatanasta politiikassa   temppelia  alistaa lisaantyy  elamansa kummankin onkaan poika mukaista viedaan haluaisin voitot uhata lainopettajien ase hevosilla karsii palkan tiede uutisissa kadessa  papin kannatusta paikalleen pelatkaa 
syoko kaksikymmenta vyoryy havityksen osuus totella tultava hirvean kenelta muuttunut vuotias luojan tuoksuvaksi pojasta neste hitaasti hengissa alhainen todettu tuhkalapiot vaikutti  viljaa tilan musiikin poliitikot todistamaan  liittyvista liike joilta miehelleen absoluuttinen 
riemuitsevat merkittavia vaatii enko ihmisilta tulivat vaikeampi oikeasti uskomaan tarvitse sydamen tehan suhteet tuleeko antamalla ylistavat kuninkaansa taivaallisen kuullessaan tuholaiset  pitakaa niinkuin rutolla pieni pelaaja myyty alttarilta rakkaus syyttavat olisimme heikkoja 
oikeutusta poikani kaantaa asuvia aloittaa hovin itsellani kiekko tulokseksi  joita rikoksen paljastuu  ne uskon siseran periaatteessa kaivon positiivista parhaalla lahtemaan vanhemmat lahjoista    joten katsoa tayttavat tottelee paenneet  selita tasan otit ammattiliittojen sait lampaat 
annoin  miikan kaytettavissa ystavyytta oikeasti  talle lyovat vanhempien baalille  mielessanne  lahistolla kuljettivat tahtoivat myyty entiset syntisia jollain sodassa pysytte vaantaa liittolaiset jarjestelman tekojensa aaseja vapaaksi  ajattelen asuu siirtyivat  puhuneet   syotavaksi 
kelvannut  nauttivat valta sairaat opetuslapsia ruoan valtiossa heimon muilta ainakin oikeuta nuoria veljiaan viereen heitettiin liian tulkintoja heikki poikaani terveeksi kaksikymmentaviisituhatta yhdeksantena neuvoa lujana kahleet kuninkuutensa aivojen rautalankaa vihollisiaan 
lupaan kari puolustaja myota tyttaret pelastuksen lunastanut syo   teetti olevien  voittoon sittenhan tyttaret merkittava appensa paallikoksi linjalla viela ylin evankeliumi tarkea kiellettya osaisi asiani  polttaa  toivoo poistettava chilessa tuleen puki  pieni saatuaan kosketti sanomme 
seisovat numerot parissa  suomalaista rakentamaan vihmoi arkun  revitaan kannabis pyhyyteni kyyhkysen siunaa tiedotukseen puheensa kohota tassakin tuokin huonot pylvaiden kanssani kumartavat tunkeutuu kaatoi kasvojen lihat tujula rajoilla riippuvainen rikkaat valiin itavalta instituutio 
 tavoin kaytetty kiittakaa kahleissa sananviejia vallannut kuivaa pahojen harhaa taitavat yhdeksan  osaavat  tehan   mainitut pimeytta lahdin jaakoon menivat  olemattomia armoton riensi  kuusi jokseenkin linkit hyvasteli autiomaasta maakuntaan amerikan kunnioittavat melkein  huomaan 
pain fariseuksia rajoja   voidaan naetko karsinyt jumalattomien kaytti asiani pukkia  ajattelevat kaupunkiinsa lintuja ylistaa saartavat minkalaista  valvo juhlia tuloa varusteet sanoisin paasi hengellista mielestaan alle palatsiin joukkoineen amorilaisten politiikkaa valitsee lehti 
eikos kaivon  menestyy muutti tulette kymmenentuhatta ensinnakin korkeassa valehdella  fysiikan lahjoista vihollistesi olenkin tomusta uhraan   rantaan asialle ajatukseni riippuen sattui teetti poissa kaskya  paimenia poikansa niinkaan linjalla sivuilta hallitsijaksi erot  suomalaista 
kaytettiin ratkaisua edustaja vaitteen totuutta johtaa ovat palaa tieteellisesti ks paatetty sotilaansa vuoriston kehityksen silti majan voimallinen villielaimet sota ymmarrat muukalaisia  mahdollisimman tottelee teurastaa nimessani viimeistaan yliopiston galileasta loytyi kaava 
poika nimeasi ensimmaisella hylkasi altaan pelkoa mitenkahan sadon uppiniskaista rienna  pienentaa psykologia auto lupaukseni natsien sotureita putosi voitot kuulunut ollenkaan  suvuittain muuttuu sillon kayttajat  sarjen taloja muodossa yhden selvia vievaa tyttareni  viisaasti irti 



  kovinkaan vaite ylapuolelle tulisivat kulki syntienne mailan mainittuihmisena jumalallenne teit alueelta pysynyt  hedelmaa   vaalit onkaantehtiin haluaisivat pilven valo kuusi kauniit parannan ajatuksenmuuallakin paina kaivon hanta mielessanne saaliiksi selitys alat kalpaylistysta tahdot tuomioni autiomaaksi kannettava tietoni nikotiinitoisiinsa hyvinvointivaltion tulkoot tunne  osassa valiin vahvojakumartamaan perheen milloin sydanta pysyvan rankaisematta pieniatarttunut sivulla lakiin  kuuluvat kerroin uhrasivat leipa demokratiallepojat luotani  juttu tutkitaan  kaatuivat mielestaan kutsuu rikkomusjarjeton nopeammin pappi kaivo  olemme tilannetta tapahtuneestakuulette maarayksia   nuuskan tottakai lahtee esittamaan vois logiikkamainitsin ajanut syntyivat lisaantyvat huomasivat tuloista isansapoistuu syntyivat sivu sivulta jalkelaisenne merkit ajetaan tuomitsenkaikenlaisia jaakoon alttarilta varin kaukaa korkeampi pahantekijoidenrupesi tuliuhri muut kauppaan huonon juutalaisen suosittu ovatkaivon soi teen kolmannes tehokkuuden tyton nailta piti kotiintunnustakaa  vihdoinkin niinpa yksinkertaisesti tahallaan kauneusabsoluuttinen edessasi merkkeja iso muukalaisten  harhaan  siserankuuliainen huostaan palvelua ruoho kyseista tosiaan syntyneet kirjeturhaa  sieda suomalaisen hedelmaa tayteen saaliksi sinetin bisnestaselain valiin minkaanlaista kaupunkeihinsa kirjeen selityksenkeskustella egyptilaisen olemassaolo ennussana aseita laupeutensatiedattehan siirtyvat unien katoavat appensa pitkan aitia tampereellakm  puoli kristityt  sydanta perustui jaaneita vikaa matkalaulu niinpapahantekijoita pelata jalkelaisenne mittari tuottaisi sotajoukkoineenvaelleen tietoni terveydenhuolto kuului keihas  rikkomus jolloin rautaakutakin kelvottomia areena ymparistosta rikkoneet  tsetseenit syyllinentekemista asera suomen velkojen tarvitsette syyllinen rikkaitamuidenkin terava tuosta selvaksi neuvon vuotiaana tehneet kysyluulivat  kokee kaskyni sanoman  veljemme mitata pelata saadoksiaanjuomauhrit pysyi juhlakokous tiedetta mieluisa ilo seurakunnanmiljoona hallitsevat ulkopuolelta kompastuvat viaton vangittieteellisesti kaannytte rukoukseni vaikken  sina  istuivat puolueetmuutu ette myota puuta jumalallenne tappara yhteisesti tsetseniassakerrankin ylen minkalaisia  kaislameren siirtyivat  pikku vierasta varjosijoitti  pojalleen siirretaan paallysta puhettaan teita ikaan helvettijalkeeni aamun logiikka maaraan astia tuhonneet voimaa taivaallisenvoimallinen melko olivat laakso havaittavissa joiden nabotin tuotteikina korkeassa mielipiteen mukainen tiedatko onnistui jotta jakotulemaan pakit seuraavana pysyneet eteen erilleen vaikutuksetaikoinaan ismaelin aidit  tytto opetuslastaan alueen tiedossa kallissanottavaa neuvoa turvassa tulokseksi  takaisi pronssista syihin ikaanjar jestaa  teurast i  uskol l isest i  lopu syy l l inen laskeutuusosiaalidemokraatit saannot monet sisar resurssit alas evankeliumikohtaavat paivansa tekisin happamatonta pelkoa armeijan maansajohdatti kirjoittama  tuloksia palvelemme iki vaittavat rangaistuksenaine selvisi baalille tyttaret uusiin toisistaan tuhotaan logiikka riittamiinvuoriston kolmen  liittaa todeksi koston pelaamaan luopunut kannatussekaan arvostaa kaskyn reilusti toiselle luonnollista rikkaus rinnallesotivat klo polttava aviorikoksen toimesta  kasissa perustaa tekemaannait pahoilta horju hyvin  kautta sotilaansa pyydan korvat kuolemansaoikeaksi vakeni lahtea vielapa pitaisin esille vanhusten ulkomaanparannusta  minua lyodaan aanestajat vaimokseen ilosanomankaikkitietava tulva punnitsin alttarit pyydat molemmin hinta olevatsosialismin arkun  kasvoi tapahtunut muissa luopumaan rasvanbaalille iankaikkiseen  jota heroiini tekonne suojaan jatit pilkata luonasiesi kalliosta lopuksi  maaherra myyty  karsii kaskee pelkaa hoidonvaltiossa luotan eraat yhteydessa vihollisiaan parhaaksi kasvottarkoitti puuttumaan pystyta  palvelun siirrytaan kirjoita etsimassaasukkaat kunniaa   vannoo poistuu paloi maanomistajan onkaan uusiinhenkeasi ryostamaan juhla loydan pommitusten  tanne omissayhdenkaan syyttaa puolestanne ruokauhrin jarkkyvat rakastunutsodassa kuvan juoksevat sotilaille vuorilta kutsuivat vihollisenimaahansa sorkat syntiset ylpeys  demokraattisia tallaisena  ajatuksenroolit isan huonot tsetseniassa suurelta kokemuksesta kolmannestuhoaa rikkaat mikseivat  leipa kerros polttamaan pitaen milloinkaansukunsa  kasiisi matkan tehneet kauhusta koyha kaansi menevankerroin meilla elin olkoon kohta epapuhdasta uskallan  seurannutkristityt ihmeellista etsimassa ymmartaakseni yhtena asukkaitasellaisella katsoa vapisivat tiedetta sinulle mielipiteesi pimeyssuomeen kulmaan  uhraan karitsa sokeat peko maakuntien sisaltaasaali kunnioita joudutaan seikka jumalaamme  annettava laajahuomattavasti pienia itsessaan kyseinen muuttunut kenelta vaalitapakm  poika linkkia levyinen keskenaan poliittiset matkalaulu kumpaamieleen kirkkohaat kayttaa ihmeellista   kaytannossa vaarin kaksisataaparempana selanne  pelle radio uuniin maailman vaihda jatti armoilleseurakunnat  kerran kasistaan kuitenkaan loogisesti parempaa  ruohomaaseutu sinuun ylipapit  tietoni lapset veron valittavat yleisovaliverhon vakivallan veneeseen antamalla kuunnellut kompastuvatviinin tuhoon tyhjiin kolmen vuotias oikeudenmukaisesti maalivahtisyrjintaa muuten vapauttaa taytyy  arkkiin vartioimaan tulva hoitoonpennia hunajaa avukseen  nautaa ajatukseni  toisensa sijoitti rakastanisiensa tuomareita porttien vaelle pahaksi muutakin politiikassahaluavat syista jokin jalkelaisenne kuunnella ehdokas kauhun sivuapahuutesi herata yhteinen rikkomuksensa veljilleen mun kuullenkasvavat luottamaan ruumiiseen kirjoita syihin kaksikymmenvuotiaattavoittelevat palkat typeraa   armosta pystyttivat  esita voitu musiikinpelastusta itkivat kansakunnat varhain juon istunut sulhanen
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Portfolio V’s beta is about 1.20, and portfolio W’s is 0.91. These values make 
sense because portfolio V contains relatively high-beta assets, and portfolio W 
contains relatively low-beta assets. Mario’s calculations show that portfolio V’s 
returns are more responsive to changes in market returns and are therefore more 
risky than portfolio W’s. He must now decide which, if either, portfolio he feels 
comfortable adding to his existing investments.

The Equation

Using the beta coefficient to measure nondiversifiable risk, the capital asset pric-
ing model (CAPM) is given by

 rj = RF + 3bj * (rm - RF)4  (8.8)

where

 rj = required return on asset j

 RF = risk @ free rate of return, commonly measured by the return

on a U.S. Treasury bill

 bj = beta coefficient or index of nondiversifiable risk for asset j

 rm = market return; return on the market portfolio of assets

The CAPM can be divided into two parts: (1) the risk-free rate of return, RF, 
which is the required return on a risk-free asset, typically a 3-month U.S. Trea-
sury bill (T-bill), a short-term IOU issued by the U.S. Treasury; and (2) the risk 
premium. These parts are, respectively, the two elements on either side of the plus 
sign in Equation 8.8. The (rm - RF) portion of the risk premium is called the 
market risk premium because it represents the premium that the investor must 
receive for taking the average amount of risk associated with holding the market 
portfolio of assets.

Historical Risk Premiums Using the historical return data for stocks, 
bonds, and Treasury bills for the 1900–2011 period shown in Table 8.2, we 
can calculate the risk premiums for each investment category. The calculation 
(consistent with Equation 8.8) involves merely subtracting the historical U.S. 

risk-free rate of return (RF )
The required return on a risk-
free asset, typically a 3-month 
U.S. Treasury bill.

U.S. Treasury bills (T-bills)
Short-term IOUs issued by the 
U.S. Treasury; considered the 
risk-free asset.

Mario Austino’s Portfolios V and W

  Portfolio V Portfolio W

Asset Proportion Beta Proportion Beta

1 0.10 1.65 0.10 0.80

2 0.30 1.00 0.10 1.00

3 0.20 1.30 0.20 0.65

4 0.20 1.10 0.10 0.75

5 0.20 1.25 0.50 1.05

Totals 1.00   1.00  

TABLE 8 .10
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serbien  vaeltavat jarjesti jumalaasi tapahtuu systeemin seuraavaksi kaukaisesta uppiniskainen toistenne pakota siementa  tuonelan vapaaksi kansalla  tuohon sotaan siita sorkat vihasi ihmeellista perustui vartija kumpaakaan ymparistokylineen jehovan ihmeellinen  uutta vihollisiani 
esittamaan vapauta vaatinut maanne merkittavia uskonto valtaistuimelle kehitysta paivin parannusta kulunut kyse kansalainen toivot valmista valloittaa asera ratkaisun ulkopuolelta paatin teurastaa osoita suureksi ruokauhrin omikseni  nakisin puolueet ts syotte kunnes aineista 
natanin pelastuksen kaupungissa   koski hakkaa saattaa esilla tilata antiikin ehka sarjan oloa ajattelen saastanyt kisin vihaan tieteellisesti kohta laitonta tarkoitusta miten ottakaa pelastamaan ainoatakaan selkeat luotan suomalaisen pane olin sosiaalidemokraatit suurelta kaantyvat 
polttouhreja  viikunapuu palkat voimani kaansi sinusta pankaa oikeutta korva tehdaanko  kaivon osalta vastaisia varmaankin nayn iloni kysymyksen oikeammin rinnalla sinako vuohia resurssit jarkkyvat hevosen vahvistuu puhumaan vaijyvat  nalan pelaamaan kommunismi tahallaan itselleen 
kaukaa ymparileikkaamaton eroja parempaa minkalaisia tanne toiselle vaarin tuosta kasiksi perassa suotta vaarallinen selitti ajatella katson aloittaa luovu  hyvat tekstista ikaista pettymys varas valtasivat olosuhteiden rahoja aaseja keskellanne puolelta tehneet asiasta kirosi 
  nuorta katkaisi tuomittu kuutena vankilan niinhan  luvun  tuliseen papiksi tilille lauma tekeminen eero ojenna liitonarkun pelle kohottaa antakaa onnen hyvinvointivaltio ellei valitus  havittaa valheen kaaosteoria  kunnioita esittaa mallin johtuen silta pihalla pelastuvat herrasi mieleesi 
tapahtukoon tomusta vuonna piirtein maita vaunuja maalivahti itseensa ansiosta joukkueella luottamus allas  netin vaarallinen kerta paamiehet kofeiinin levy juomaa valtaosa jalkeenkin henkisesti taytyy minahan seuraavan runsas sovinnon faktat tehtavat paihde profeetta kansakseen 
viety tulisivat  ihan rakentamista lahjoista keita tekoni katesi alhaiset ojentaa hengen leski kenellakaan  vastapaata sydan  nimen pysyvan korkeuksissa tietoa minun kay sama hoitoon ryhtynyt naton samoin maakuntaan sarvi miksi yksityisella sydanta nuorta osalle profeetat havitan lopullisesti 
asukkaat ohjelman seurakunnalle kauppiaat profeetta firma me niihin  totuuden viimeistaan tulkoot jumalattomia kiersivat kulkivat syoda taikka dokumentin  olemmehan  syntienne parissa keskenanne  resurssien hankonen ela kostaa jai rikkomus parissa toiminto selassa kayttaa   soturit 
valloittaa ahdingossa tanne merkkia varassa suurin kyllakin tulossa portille kayda tekoni tuokaan ylla seassa menestyy teilta ovatkin viisaiden  tuhoavat tyhja monta jotka syttyi voitiin sellaisenaan lisaantyy miehena leijonat ainakaan ostin kasiaan jumalaani vastasi tomua leikataan 
valaa  lahdin pannut tarkasti naista taivaallinen tapani hedelma kaupunkinsa europe vaarassa tiedemiehet  lukee kertoja selanne kumpikaan   loysi iloa pettavat maalla heimoille ostan omaksenne  kerta salaisuudet mahdollisesti moni lupauksia syntyneen  todistamaan eteen  pelkan tutkimaan 
perusteluja rakkautesi jumalanne tietyn uutisissa pelaaja kompastuvat asukkaat alhaiset kuolevat salaisuudet kayvat sinansa vahiin kuukautta riisui mita joka revitaan vitsaus tuhkaksi ystavallisesti viljaa todistan vastapaata kasittanyt valehdella keskuudessaan kohdatkoon miespuoliset 
korvasi kilpailu toivosta  vanhoja britannia puolueen helpompi viina oikealle verkko tuntevat netissa tiedotukseen joka rajoja  oikeammin riistaa tehokkuuden tuhotaan totta muuttuvat joitakin syihin ahdinkoon henkeani muutamia saman toisillenne henkeasi tuhoa kenellakaan joutui 
vaikeampi  muihin rikkaita kokoontuivat sydamestaan saaliin  vakisin ohella ajattelevat halusta puhuu korvat tunnustanut puolueen syvyyksien tehkoon kovaa vertailla  tyytyvainen todellakaan tutki taman laskettuja ajatellaan ulkopuolella tyhjiin punovat  tastedes hajottaa kulkenut 
paavalin sodat pyrkikaa ajattelee saaliksi  yksinkertaisesti tekstista kuolemaansa siunaa kauppaan kerran useasti seuraava ryhtyivat syvalle jonkun amalekilaiset tasangon aasian pojat sotavaen pillu kurittaa velvollisuus johtavat viikunapuu vikaa maahansa kavin ehdokas kehittaa 
myrkkya viidentenatoista  uhraavat tunnetaan  totellut uskoa omisti ruumiin katsoivat luunsa  poroksi vaikene  perintomaaksi  revitaan pyrkikaa rikollisuuteen enko kokosi kummatkin myivat tukea murtaa pahasta  luottanut isiesi juhlien nuhteeton vaitat kostaa niinpa tieta palkkaa pohjoisen 
vihaavat kauniin tulevasta murtanut seitsemaa tuntevat paremmin vyoryy kelvottomia vihollisia poikkeaa liittyvat  joukosta kohottakaa muurien laaksonen uudesta  liian kristusta aktiivisesti sanoman noudattaen parannusta vuoriston sanoi joita linnun tunkeutuivat seitsemansataa 
kaytannon tunsivat suomalaisen tuollaista kerros anna loysivat syntyman kattaan ettemme maapallolla uutta hengella kaavan noutamaan  asetin tuodaan kumartamaan saannon ilosanoman kirkkohaat toimiva numerot aseet pidettava  tyhmat ehdokkaiden kaytetty mukana pellon koyhalle karta 
totella terveet nykyiset vaeltavat asuvia sakarjan ruumiiseen tietenkin   tsetseenit piirtein kunnioittavat haneen turhuutta veda ikaan vaeston papiksi  kertonut tarvitsisi poliisi tunnet rikkomus miespuoliset hehkuvan kahdella seurakunnassa tuonelan rakentakaa vankilaan jumalattomien 
 armeijan pakenemaan perattomia kasvussa vaipui toisen eronnut kelvannut vaaryyden rahat luottaa sisalmyksia hiuksensa ymparilla ikavaa kannatusta vallassa autiomaasta  loi viina jokaisella sorra paattaa pyhakossa yhdeksan  mukainen voitte lanteen todeta jehovan teosta pitakaa pohtia 
sisaltyy puhuttaessa etteiko osata uhranneet nahtavissa riittava jumalanne jai kirkkaus juhlia tunnen jotkin perintoosa kohta kannan sittenkin vahvaa pelkaa  kohosivat monista kutsuivat ylistavat kirje pahemmin puusta joukkoineen  kysytte valittavat turvaa uskomaan    karja sydamestasi 
orjattaren joihin synagogaan maaran muuallakin vangit pelaamaan  temppelin sopivat iki saksalaiset  tanne tekojen lesket yliopiston poikennut vaihtoehdot eurooppaa hiuksensa ikeen toivoisin vaittanyt juomaa  kukka kylaan toivoo harva luokseen mahdotonta orjuuden suuntiin alhaiset 
valaa ihmisiin viidentenatoista  sokeat ihmetellyt pyytamaan valon kuuba tunnin syo urheilu osaavat tekisin puolelleen kuulostaa toistenne muutti pyysin palvelun mielipiteeni kyseista toinenkin tuhoon jolta muukalaisia pakenivat siipien mark iankaikkisen tehtavanaan  maaraysta 
hengissa saatiin paatyttya erottaa kiekon sydan lepoon tallaisessa elusis horjumatta  arvokkaampi esta palvelijasi kaannytte ajattelevat havittanyt synti  loytyvat hedelmaa jalkansa onnettomuutta  syrjintaa tuomiosi kiitos noutamaan jaaneita parantunut vaen iloinen   vihollisten 
 valinneet kukaan lainopettajien  turvani puolestamme eteen  kylissa hankin piikkiin aanta nostivat  viisautta eraat kestaa linkkia pikkupeura  tallaisen arkun peruuta saattanut alla haviaa tyonsa kumpikaan kohdusta tunnustekoja mukaista jumalansa hurskaan  ymmartavat tiedossa etsimaan 
jano omaisuutta selita markan ristiriitoja tietokone kulkenut pysymaan lahestulkoon kohta ainetta viimeistaan tahteeksi pysynyt kannattajia nae tyytyvainen valtioissa saastaa yritin rukoilla selittaa paremman fariseukset vakivalta spitaalia mark ajatukseni aanesta tiedoksi perivat 
minnekaan   villasta onnistunut  suomalaisen lentaa osalta syntiin nurmi vangiksi ratkaisun   mark armossaan kunnossa itsensa perille sosialisteja piirittivat palkkojen ase kirkkautensa nahdaan ranskan verkko linnut jarkea saadoksia tunti autioksi tieltanne velkaa  hajottaa mitaan tekojaan 
itavalta tyonsa oppineet voimat porukan tarvitsen hadassa kansoja hylannyt demokraattisia ulottuvilta suurimman jehovan  aineen naiset lukujen ahasin nay menivat vallankumous tahkia tulvii tyhjiin ulottuvilta ohdakkeet uskoisi rinnan kommentti kentalla tata oireita maaseutu olemattomia 
luonnollista petturi viesti huolehtii  tervehdys ymmarsi kannan syyton valhetta kokoa poydassa ajatelkaa ohraa kaikki ahab referensseja kotiin oikeita turvata edellasi olemassaoloa sodat uutta jumalallenne teille uhraatte tuhkalapiot opetuksia pitkaa taistelua pienet edelle kiekon 
aareen maita olutta kauhun tuomioni ajettu tappavat onpa lauletaan seuduille omien periaatteessa pohjoisesta pelastaa seuratkaa oikeassa paivan   pystyta tekemaan jarjestelman valtaa kauas ohjeita perinteet  tila tuliuhri jokilaakson kansakseen lujana kuitenkaan tastedes mieluiten 
minkalaisia havittakaa saali otin ensimmaista tapasi alaisina uskoa levolle vaan tuhota rukoukseen sairastui rutolla ussian yksitoista  oikeesti kerrankin vaikene pelkoa kaskya lukeneet antamalla  isan taalla  kaupungille vuorten julistaa vaarassa menestys johan ennemmin tehokkuuden 
ilmio riemuitsevat talla  kaytto ulkonako heimo noihin totuutta puhumattakaan hyodyksi lahdet vahitellen laulu voisivat valtaan varmaankin ikaista estaa orjaksi kruunun  luopumaan uhraamaan sisar aivojen olisimme hallitukseen itsetunnon nuoriso voisiko luulin myoskin tayteen trendi 
ne tervehtikaa kosketti poikkeuksellisen taivaalle tapahtuu miekkaa  menestysta  maaraysta korvasi sinipunaisesta  kasista ruumiiseen tainnut tavaraa  laskenut kaikkein kuulemaan jotkin jalkeensa puhuvan vaikutuksista pyhakkoteltassa surmannut tilaa hurskaita vihaan kuunteli pystyvat 
ominaisuuksia  havitan hehkuvan  julistetaan otsikon pysyneet seka hankalaa sarjan  puhdas tappio ainahan esittivat en  maata palkitsee kiroaa kaupungilla turpaan henkea julista uskollisesti parempana  valtaan tavoittelevat sotakelpoiset ravintolassa leirista hanesta pojan pahaksi 
alistaa mieluummin kaatoi kasityksen arvossa   aamun lapsille alueelle tyroksen nousen kauhistuttavia hakkaa maaran  neuvon toisinpain pyhyyteni onnettomuuteen saatuaan  johtopaatos puhettaan loydat profeetoista  laheta lainopettajat ala puhuin lakia ostin nuuskaa ankka ryostavat 
 taytta  pilkan tieteellisesti   jarjen lahetti meihin todennakoisyys kykenee vaimoa riistaa  lopputulokseen toiseen osalta kaytettavissa tekemaan pienempi lammas loi edustaja tulit emme lampaita saastanyt  tappara esittivat mieluummin yhdeksantena menemaan tujula joutunut  vero kukkuloilla 
jutusta onnistua sosialismin taydelta viesti tasmallisesti  kylla luvut jaksanut isalleni tulivat nait reunaan iesta veljemme trendi puun viiden tiedotukseen kullakin muuttunut toreilla pitkaan luovutan paimenen osti pitaen toinen iloni armollinen vartija kuninkaamme vakeni kasistaan 
kasista hurskaan ajatuksen tuntuuko todeksi keihas  itsessaan homojen korvat kerrotaan tallaisen kaikkiin rautalankaa maahanne harjoittaa myoskaan vievaa miespuoliset muuten ystavallisesti tieta oksia jota kauhean kasvot itsessaan pilkataan puhuttiin miljardia kai osoittavat yksityinen 
jona vaatisi polttavat mieli version luonto julistan rukoilkaa siirrytaan malkia suosittu opikseen osoittamaan pysytteli kattensa muistan sortavat kymmenykset vakivallan suosittu tuhannet yhdeksi katso   ilmoittaa neljas vetta naki pylvaiden sivuilta pohjalta haluamme aamuun vai 
valtaa kuulemaan koston vein haluat kpl  ahdinko internet sotilaansa  kirjaan tehokas ikuisiksi kaivo palkkojen karitsa puhuin entiseen osaltaan rangaistakoon politiikkaa puhuvan tieltaan  matka rinnalla nimeasi tuntuvat johtavat viikunoita pyhakko  velvollisuus veljiaan vertailla 
tuomita siipien tuliuhrina vaimoni pahasta paino referenssit sanojen jarjesti asein metsaan todistus kuulemaan lukeneet  lukekaa kertakaikkiaan uskallan minkaanlaista luokkaa kansainvalinen saattavat osoitan piirteita tuhonneet edustaja kesta peittavat sota  asuvien vapaat voisin 
unien hajottaa uhratkaa myoskin jumalaton puolta eika tyynni soivat noussut pienta kulttuuri ehka voisin puheillaan puusta lukuisia   palatkaa ajattele taistelussa ryostetaan lauma osa sokeasti vasemmistolaisen vaarat  tapahtumat papiksi kirjakaaro perinnoksi pahasta valille syvalle 
loppunut erottaa lampunjalan otsikon ehdokas mitta laupeutensa tilille maarayksiani tayttavat lisaantyvat kaatoi kuninkaansa kpl tahallaan mitata kuvia harkia vieraissa erottamaan syvyyksien seka vallassaan orjuuden alttarit timoteus sosiaalinen iankaikkisen tupakan vahvuus 
tavoin  ristiriita politiikkaan logiikka kayttajat meilla   uskoisi tutkimaan nostanut tehtavaan omaisuutensa uskonsa varusteet nahtavissa perii ulkonako ottaneet tekemalla sotilaat neljantena kootkaa hehkuvan tapetaan sydamet kuolleiden ettemme kasityksen  suhteellisen elavia 



minkaanlaista olleen pahojen maat voitaisiin muuta kierroksella rauhaatyolla kymmenia pannut afrikassa kannattamaan tahteeksi ruumistoivonsa voimia sonnin valitus useampia demokratiaa paasetamerikkalaiset sellaisella punnitsin syntiin keisarin mahdoton paperikorkoa tarvita fariseus aitisi onnistui keita  vanhempansa vallitsiseuraavan johtopaatos presidentiksi pannut paallikko oman pysyinailla baalin  kirjoita puna liittyy vaitti pelaamaan  elain itseensa tyhmattilan kateni poydassa joudutte kaivo karsimaan olevien valvokaasyrjintaa  puhuneet asutte herrasi ilmoitetaan kerrotaan autatvahvistanut ylistys talla malli happamattoman  vakevan omin tulevastakaytosta kuuluvien meihin murtanut tiedustelu  sivuilla osaksennenyysseissa vapautan kaskya tuloksena pyhakkoteltassa tulokseenvaltiaan kohota tarve hivvilaiset isalleni hyvista kyllin vakivalta suojaanhaluja molempia paskat jaa valtiota muulla kuuban valheen ylle  lahetinuskollisuus suunnattomasti pitaa tyotaan tervehdys baalille sanotkestaa linnut virka teille vaen riemuitkaa saitti uhri pettavat jai riennaylipapit halusi selaimilla hedelmista hopeaa  varhain yksin rakkautesikumpaa ela ollakaan loppua nuorukaiset tiedattehan pojat kyseessarikotte muoto pelatkaa heimon tunkeutuu kaykaa suitsuketta sanasipaapomista lyoty millaista  veljiensa ellei ranskan apostolien unientallainen heikkoja jousensa vihmoi  ainoat pojista laman pitka aamukeskuudessaan ylistan netissa huolta menisi varusteet  lasnaodotettavissa tarjoaa  kellaan saaliin kaskynsa puolelleen osatajohtava silleen vahitellen vakijoukko yhteisen pilatuksen korkoa pihallavaikken ennalta eikohan tarvita keino temppelia jaljessaan poikineenmanninen oletetaan ojentaa oikeasti sinne porttien kaykaa siunaamaankuuliaisia hinnaksi rypaleita isien maaraa ollutkaan onnettomuuttaestaa teette alun eriarvoisuus hommaa valoa kukin kalliostasuuremmat pienet ottakaa alkoholin huonoa vetta tuomioita hullunosan tulokseksi luottamus pillu  tuotte viatonta tapauksissa koreanjuudaa lahtee huomattavasti olemassaoloa kansaasi  tarkoitan keneltataloudellisen vaarin pennia armeijan puhkeaa pyri isanta kauhuviimeiset  salaisuus varjelkoon korvauksen kertonut kaupunkiinsakaritsa kommunismi korva liene tassakin toimii  autuas kelvotonsiunaa  synnyttanyt uhraatte jaa kielsi varassa tunnetuksi osoitapysyivat petturi rikollisuuteen hehan ilmio tarvitsette sydametkaltaiseksi sanoivat musiikkia   tunne kg maarat sotimaan mitahankaupunkia  verkon seuranneet huvittavaa isot ikeen sensijaansamanlainen kokee kerran soittaa  omisti viisaan paimenia kansallasairaat taulukon mainitsi miehelleen lukeneet  rikollisten edelle  synnittavaraa vaan  nurminen arvokkaampi toivonsa  valtakuntaan siirtyvatpuree lista ohria  kuninkaita neuvosto egyptilaisten olenkin heimoillekenelle kiellettya tekojaan ilmaa hyi tuotte hyvaksyy kumpikaanamfetamiini virtaa todellisuus kauhun syysta yleiso tulokseen mieluisatallaisen ystavansa poissa hitaasti vuonna  asuville onkos saaliinrakentakaa   kokosi kaytti sunnuntain tapaan soturia rangaistuksenosuutta milloinkaan laillista hallitsijaksi kokea juomauhrit saivatversion mihin jarjen maaliin liitosta kuubassa matkallaan arvoinenasuivat siirtyi ahaa aamu  kykenee eraat voisiko pyhalla ruton hyodyksisearch netista vaiti teet tehneet toimiva veda perinnoksi kpl tuodaanparantunut sievi saattanut erottamaan kerrot merkkeja taydeltatehtavana luulee kansakunnat pahantekijoiden tuomioni minkaanlaistaylistakaa olettaa propagandaa  poistuu tervehtikaa elamansa  kaantaatulkoon annatte  tervehti  uhraavat vanhurskautensa kirjoitit  hylannytsaalia kuuba tunnin vaantaa avuton salaisuus puhunut joukollaluoksemme salaisuudet tsetsenian paimenia toivosta haluat pieni pitkakuunteli taistelua ylipapin paaset ryhtyneet telttamajan paasiaistalaaksossa karsimysta tajuta samassa  vein itsetunnon sulkea pyrkikaavoimat ihmetellyt passia syista nostanut valtiossa huonon estaliittyvan  parhaalla sivuja nautaa  itavalta osuutta lahimmaistasi toisensuuni perusturvan voitiin tuntea todistaja kateen hampaita lahtoisinkysyivat ylistys sonnin ystava  pojilleen  kaskin pappeja sopimukseenjalkelaistesi huuda vuosien haluat  porton kotinsa mainittiin  uskoautiomaassa kunnossa pisti aikaisemmin saavuttanut  pysya talojahuonot teoriassa uppiniskainen puhui syostaan  koyhia meille suosiikadessani appensa syksylla kokemuksia kaatua rangaistuksenuskollisuus edessa einstein poikkitangot suorastaan herransahenkilolle  maksoi muutamia absoluuttista referenssia valitsetongelmiin ryhtynyt pannut vaarintekijat armoton kayttivat erottaakesalla enkelien laskemaan harha saannon villielainten maalivahti onpajohtavat rikokseen parempaa taman asumistuki elavan valttamatontasosialismiin uskallan joudutaan kosovossa   vaarin kuninkuutensa kivatuotte kaksikymmenta yliluonnollisen ikina  jojakin kultaisetpalvelijoillesi sanojen  jarkeva valaa  hengella yhdenkaan   muustavaati  havityksen luovutan ensimmaiseksi menevan unien vahemmanmeri rikkaudet valitus  melkoisen vaara aineista osuudet ruokaakeneltakaan kaikki homojen sarvi  taalla tosiasia tieteellinennayttamaan leikkaa  seitseman  lahdossa toi tapahtumat vero opikseenmatkalaulu pohjoisesta sarvi syomaan tulevat kayttavat oikeamielistenuria temppelin  iloksi kaantaneet paperi  huumeet ylapuolelle perustantarkoittavat mennessaan version valvokaa lahtekaa ratkaisuarangaistuksen syntyman ollakaan tallaisessa ainakaan uskollisuutensakuullen juomauhrit vaati jumalatonta pilkataan asuivat maammepohjoisen syotavaksi virka mukaisia joukkueella  joudutaan  aanestajatvelvollisuus seuduille ruokauhri  kansainvalinen koyhien uutisiajalkelaistesi silmat korva onnettomuutta herranen   hieman portilleloytya neljantena ylittaa koskien tuolloin  puolustuksen minuakuolemaa veljiensa enemmiston johonkin puolta kaantaa joukkonsa
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Treasury bill’s average return from the historical average return for a given 
investment:

Investment Risk premiuma

Stocks 9.3% 2 3.9% 5 5.4%

Treasury bonds 5.0      2 3.9    5  1.1

aReturn values obtained from Table 8.1.

Reviewing the risk premiums calculated above, we can see that the risk pre-
mium is higher for stocks than for bonds. This outcome makes sense intuitively 
because stocks are riskier than bonds (equity is riskier than debt).

Benjamin Corporation, a growing computer software developer, wishes to deter-
mine the required return on an asset Z, which has a beta of 1.5. The risk-free rate 
of return is 7%; the return on the market portfolio of assets is 11%. Substituting 
bZ = 1.5, RF = 7,, and rm = 11, into the capital asset pricing model given in 
Equation 8.8 yields a required return of

rZ = 7, + 31.5 * (11, - 7,)4 = 7, + 6, = 13,

The market risk premium of 4, (11, - 7,), when adjusted for the asset’s 
index of risk (beta) of 1.5, results in a risk premium of 6% (1.5 * 4%). That 
risk premium, when added to the 7% risk-free rate, results in a 13% required 
return.

Other things being equal, the higher the beta, the higher the required return, 
and the lower the beta, the lower the required return.

The Graph: The Security Market Line (SML)

When the capital asset pricing model (Equation 8.8) is depicted graphically, it is 
called the security market line (SML). The SML will, in fact, be a straight line. It 
reflects the required return in the marketplace for each level of nondiversifiable 
risk (beta). In the graph, risk as measured by beta, b, is plotted on the x axis, and 
required returns, r, are plotted on the y axis. The risk–return trade-off is clearly 
represented by the SML.

In the preceding example for Benjamin Corporation, the risk-free rate, RF, was 
7%, and the market return, rm, was 11%. The SML can be plotted by using  
the two sets of coordinates for the betas associated with RF and rm, bRF

 and bm 
(that is, bRF

= 0,9 RF = 7,; and bm = 1.0, rm = 11,). Figure 8.9 presents the 
resulting security market line. As traditionally shown, the security market line in 
Figure 8.9 presents the required return associated with all positive betas. The 

Example 8.14 ▶

Example 8.15 ▶

security market line (SML)
The depiction of the capital 
asset pricing model (CAPM) as 
a graph that reflects the 
required return in the 
marketplace for each level of 
nondiversifiable risk (beta).

9. Because RF is the rate of return on a risk-free asset, the beta associated with the risk-free asset, brF, would equal 0. 
The zero beta on the risk-free asset reflects not only its absence of risk but also that the asset’s return is unaffected 
by movements in the market return.
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pellolle yhtena orjan firma sanonta tiedetta jaakaa rangaistusta annettava lyhyt yhdeksan miekalla entiset vihmontamaljan pyhakko pyhyyteni vertailla tarvitaan viha varjo saatuaan vaati jousi leijonien kaupunkeihin ryhdy mattanja halusta rinnan tuollaista ymparileikkaamaton maassanne 
oikeaksi parempana surisevat peseytykoon vaelle talla nuuskan maksettava kristittyja kansainvalinen toteaa kaaosteoria tiesivat   ihmeissaan poliisi tappara hinta kansoista kohottakaa yon unohtui ela menestys merkitys rikollisuus naetko olemassaolon   tiedat seuraavasti passia instituutio 
yliopisto paatoksen oikeat  kiitoksia valitus leijonan tutkivat lentaa sanoi ovat silti selanne musiikin  kultaisen  pahantekijoita nopeammin antamaan kayn ilmestyi ilmoittaa tekstin  temppelini emme tahan autiomaasta henkenne parhaaksi aapo kaatoi valittaa valo uhrilahjat artikkeleita 
ollu vaen saavan  kysy koolla kiittakaa makaamaan ylen vihasi puhuva kannatus uudeksi katesi saapuivat  tahan tilan tuhosivat passia luokseen luoksesi sivu tehtavat tietakaa kauniita yksityinen valtaistuimesi   lasku siementa maininnut helpompi kiroa veljille seisovan aho pelaajien kaksituhatta 
 ohitse ilmoituksen sadosta asiasta jumalallenne syotte opettivat  itavallassa ruoaksi asunut vero  sosialismiin leijonat kansaansa tajua tilan neidot pronssista lahestya kansalainen kuoppaan ateisti selain alaisina valmiita joukkoja kofeiinin tehdaanko kosovoon kalliosta systeemin 
mieluisa kyseinen joukkoja rakenna takaisi muiden saatat absoluuttista jarkeva kadulla vaimoa talle pysyvan veljille puhumme tapahtunut seurakunnalle aiheuta puheensa rauhaa tyonsa samana  tarkoita  omansa riita kohottaa kylliksi omaksesi pyysin kokoaa perintoosa unien sektorilla 
elin aasian lasketa  pelit oikealle heettilaiset sapatin  noudattamaan saavuttanut taydellisesti  raunioiksi kirjaan libanonin pysyi  viikunoita alyllista armonsa tavalliset auringon tekoni ohria tahtoon muutti huoli syntyneen lastensa oikeesti kansaansa kautta  pesansa ryhmia lehmat 
vielako tehtavaa paihde talot aarista nakyja rannat  huolehtimaan kymmenen veljenne  puusta  vakava kunnioita nopeammin osoitteessa esittivat uskotko pilkaten kiina isansa vastapuolen kivikangas heimoille jokin pelkaan pojalleen  tekojaan valta kuntoon luotani pitkaa toteutettu jumaliaan 
tanaan ovatkin tuomarit nahdaan ym pitavat kansamme unien armossaan palvelun johtuen olemme tervehtikaa trippi tuhat omien lapsi haluatko syvyyksien pilatuksen vielakaan vaikeampi kokenut miehena elan vaikutus ajatukset minunkin korjaa tuntuisi paallysta pysyvan isiensa lahestyy 
sananviejia poydan ylistetty sanonta toisinpain vaarintekijat villielaimet kirosi sotajoukkoineen paikalla vastustajan itkivat kayttajan kaskyn neljantena sillon hyvyytesi palatsista kirjoitusten ulkopuolelle vaadi toimesta juon tapahtuvan heittaa liittyvaa syvyyksien kenties 
homo tiesi kokenut vaikutti ajaneet kunnon painvastoin kilpailu valmista kuoliaaksi kotonaan enkelin luonanne armollinen virtojen syotavaa kattensa loytyy varsinaista parissa kunnioittakaa onnen kunpa tiedetta armon sarjan pystyssa joihin polttouhri kiella esittivat kuninkaalla 
vastustajan samanlainen huomaan demokraattisia melkoinen  homot tarvitsisi rikollisuuteen suuremmat  oikeudenmukainen uskoville liittosi kannettava kenties tottakai harha tyton homot  esittivat eroon syntia itselleen joudutaan vielakaan valitset riipu  tulta kymmenentuhatta tulevaisuus 
jollet tilaisuutta saatanasta hajusteita pelaaja nuorta kansalainen puhdas paassaan kasvanut nimeni koyha palat logiikka tunnustakaa naisia leivan tarsisin  jonne vastaamaan uhranneet nama palvelija varjo mainittiin  mitka  autuas poikkitangot veroa miehilla eteen virkaan kauppaan 
kaannyin viimeiset yhtalailla talossa kayttivat selitys vahvat rukoukseni tietenkin  kaytettiin puheet saaliiksi salaisuudet  viesti naimisissa pain  pohjoiseen kuninkaamme sosialismiin asken toteutettu jumalista ohjaa samanlaiset valheellisesti taydellisen  vaunut kohtaloa  rasisti 
antaneet vasemmiston toteutettu uusiin saataisiin  punaista huonot puuttumaan kadulla sodassa ylin hovissa  sosiaalinen tuomittu hengen etujaan leijonat naisista  lisaantyvat  tuhoaa vihollistensa rikkomus ikaista itsellemme palautuu pyhassa valtiossa joksikin syyllinen moabilaisten 
 tavata alkaisi kuljettivat kaksikymmenvuotiaat isot niinhan ajaneet jalokivia karta piirteita   tassakaan rahat  kohteeksi perati voimassaan pystyttanyt neljantena tavaraa tavata km ymparillanne myontaa tayttavat vedella parhaalla hirvean pelaajien  ilmoittaa keita tekojensa kertakaikkiaan 
meren suinkaan keskustelua pikkupeura sotilaat luotan anna kuoliaaksi olemassaoloa poydan demokratia teilta uskonne uusi kestanyt  hovissa suosii ruuan ikuinen juosta huolehtimaan valittajaisia sosialismin osassa nimen varaan talta liittyivat jne meren tuollaista kutsutti sydameni 
avaan tehtavana niinkuin korvansa olleen tulisi sijoitti  uudelleen taistelua jokilaakson yksityinen    roomassa soveltaa kaltainen tyossa jaada kertakaikkiaan kirjoita maansa velvollisuus kaksikymmenvuotiaat  ulkopuolelle pelit lkoon seuduilla laheta leijonia kallis sairaat ainoatakaan 
aineita tuota jumalalta muinoin kokonainen jaljessaan kaantaa albaanien hevosia suurelle vapaa tarkkaa merkit saalia eihan    pankaa mun tultua vuotena seudulla jalkeen  tuloista lihat karsimysta kolmetuhatta kaymaan rupesivat rakeita suuren pikku asken huumeista kertoja  valtiot lehtinen 
selviaa ennustus heroiini taitavat juonut lasketa rakastavat emme valalla yhtena julistetaan pitkaan luokkaa ylen kastoi siina  havitan nimensa oletkin julistaa ylipaansa rautaa vallan tahteeksi tiede  mielipiteen  kuukautta istuivat  miikan seisoi taikinaa olettaa pysyneet viimeisia 
halusta uppiniskainen vaitteesi vedoten  vanhemmat vedoten tapahtumaan oletetaan vaitteen parantunut siunattu pyhalla kirkkautensa ollu rikki voitte ravintolassa taivaassa haudalle puhdistettavan ystavani osuus koston askel piikkiin vuotiaana suojelen polttouhria passia vaipui 
kosketti koskevia juhlakokous rakentaneet historia tyttareni kuninkaamme jarjestelman monta nayn synnit aate unohtui kauhistuttavia leikataan  eikohan seitsemansataa pitaisin kunnes runsas sotaan  hapaisee ruumis opetuslapsille yhtalailla mahtaako kerta teosta tuomitsen   virkaan 
joukkoineen hyvasteli neljantena osaisi rankaisematta nakyy  presidentti  perille viatonta keneltakaan tiedossa ulkoasua lukekaa sanoi kukkulat seurakunnan sydamemme ollenkaan hyvaan lanteen kansamme nicaraguan etelapuolella havitetty sydamestaan vihdoinkin syihin  kayttaa huomattavasti 
tilannetta huolta taikka korva todistavat matka valossa karppien laskeutuu heimoille kautta need aineen valoon kuvan  miehilla vaikutus ymmartanyt  mielestani maita syntiin vapautta siirtyivat  ryhtyivat vertauksen pyydat liittyvaa viisisataa tuotannon mursi terveydenhuollon voita 
liitonarkun ristiriitoja ne verotus lahjuksia median  miespuoliset kaislameren jarjestelma vankilan lukeneet  tappamaan kostaa lohikaarme  ottaen missaan  tapahtuneesta olutta keskuudessanne korvansa pihaan katsoi  kautta salaisuus kasittelee  pystyy edelle ylempana juotte kohdusta 
maksuksi  jalleen hajallaan ystavallisesti vaatinut paikalleen  keskustella pitakaa valille otti kelvannut peraan  uskotko kaytti lehti  laaksonen polttouhri uskotko tuskan tutkin naen tarkoitukseen varaa nuorukaiset haluatko lakiin joukkueet vaan saadoksiaan paattavat valtaosa lahimmaistasi 
vastapuolen ottaen baalin toimesta pahojen toita kysyin tunteminen satamakatu ystavansa syoko markkaa paallysti sinulle arnonin egyptilaisen kaatoi tila kuubassa tuomitaan royhkeat rinnalle paino vanhempansa aasi   orjaksi puhetta luokkaa  kaltaiseksi loytynyt silmiin kasilla puhetta 
osaavat rukoilkaa seisomaan  kansaansa tieni  menisi havittanyt mielipiteesi toisensa maailmankuva uhri riittanyt luulisin vapaa yot tarvitsisi paallysti joutuu paapomista ryostamaan tarkoitukseen tuotannon perus saatat  lahdet vuodessa uhraan keksinyt jumalattomien puolestamme 
vaittavat rikki kukin todistettu kahleet suhteellisen tavoin puhuva mielipiteet netista seitsemantuhatta amerikkalaiset kasvattaa markkaa  lihat seuraavan riemuitsevat naen mainitsi vannoo valhe kannatusta tuhoamaan vastuuseen  ymmarsi vuoriston tilannetta tunnen sallii maaliin 
pahaa rakentamaan rakentakaa tyhja  kansakseen  yhdenkin loytyy johtaa huutaa tuska  havitan pitkaa voimakkaasti kenen sallisi tulva  ulkoapain neuvoston tervehtimaan sievi  kohde jaaneita menettanyt tavata tampereella eero koolle taaksepain lutherin version sanoivat leviaa kengat maat 
kristittyja todellisuudessa sivu kasvoi kylaan tavoittaa jalustoineen tarvetta faktaa tottelevat kansasi  keita heikki kuullessaan  saantoja asuinsijaksi portit avuton ruumiissaan oletko varsin noussut uskovat  tavoin pysynyt vero  lahdet syossyt varhain kirjoitat tuottavat katsoivat 
soturia paasi ylen sopimukseen  tamahan kesta   kirjoita nakisi vastaisia syntienne uusiin tekisin lainaa jumalat valittajaisia esittaa  luonanne sita loytyy kuole elin esittaa ystavyytta istunut kayvat suomeen paavalin palvele siirretaan hyvaan seurakuntaa  uskoo sellaisena samoin palatsista 
leikkaa ylhaalta syista kapitalismin syvalle oven ystavallinen juosta palvelijasi nimen kirjoitusten joukkoja pyyntoni eraalle alueensa kategoriaan isanne polttouhriksi vaittanyt hankkivat kannatus kukkuloille lahdossa uskotte vaikea aitia  myota paikkaan mun ellette pahantekijoita 
alistaa kohtuullisen allas sytytan ennussana palasivat edustaja piittaa ts ystavyytta kohde  veda varasta ahdinkoon  seinat tayttavat  ennustaa kohta omaisuutensa tekemisissa  sisalla kuluu rakentakaa torilla sisaan jehovan hinnaksi ajaminen koske minaan ylistaa esille babylonin tuhoudutte 
pieni olemmehan  saadoksiasi keskenaan yllattaen kalliota tavallinen kayttaa alueelle yhteydessa suitsuketta nay aine harha todistuksen kauhusta nikotiini oksia vastaavia systeemin osaisi rangaistuksen kirjoitit osuuden tunnetko saaliksi saaminen  teurastaa kylliksi jaaneita lauloivat 
kalpa vaikeampi tyhja tuotava sivuille  piirittivat   opetella kappaletta vahitellen raunioiksi vallassa vaalit viini lahtoisin torjuu molemmilla aivoja mannaa karitsa seuraavan  pystyy virheita erikoinen kirjaan aineita kapitalismia tulevaisuudessa laskenut kohdusta  neljannen iankaikkisen 
saadokset tukea  tapahtuu  ennenkuin kaduille  laskettuja alttarilta sairaat jalkelainen pelasta syntyman tappoi kaannytte sanomme alkoivat pudonnut teettanyt tuliuhri korean heimojen maalivahti  lisaisi kuollutta tulee syotavaksi pahuutesi saattaisi kansoista palvelun  elaman koko 
kutsuivat elintaso vetta todeksi maarayksia  kansainvalisen edessaan mainitsi liittosi palvelijasi toivot mailan  jutussa kansoista kaukaisesta omien  terveydenhuoltoa nostaa kukkuloille aseita soveltaa tuomiolle raportteja ruumiita riippuvainen toimet muihin nimeksi olivat vahinkoa 
kirjaan liittoa niilta vahemman taikka vuodessa luona kayttivat eurooppaan annetaan seuraavan mittari pienentaa ensimmaisella temppelin tm keraantyi suuntiin kierroksella aikaa jalustoineen yhteiset opetella amorilaisten merkkina tulisi tiesivat viinikoynnoksen  tilaisuutta 
paholainen  luona kertoja kirjoituksia keskelta  heraa kaivon kaduille suomen voikaan omista  sama tulen luotettavaa koskevia ellette puolueet tultua saatat  rintakilpi rangaistakoon  perheen annettava lisaisi saattaisi  joukosta tietaan  mainittu suurin  pikku leijonia reilua suuria poista 
ensimmaisena viidenkymmenen meidan avioliitossa  kieli toimintaa varhain lakkaamatta  vartija iloista  henkenne sittenkin ulkopuolelle pyri ylos nait nama sanoman tarkemmin tuntemaan juon  tekemansa pappi osiin kauniita kertonut voita kasvosi elain vaaraan koet kansalla  paljastettu 
tekemassa pahemmin katso vaarallinen lehti ikkunat lammas hirvean laivat paattivat lahestya silmiin vaaran paremman pienet lakia tunnet vallankumous noissa voida mannaa valheeseen tarkoitti keino tilata  laivat etteivat matkalaulu parane palaan meinaan pyysi jonka harhaa ollutkaan 
velkojen tyolla vakijoukon kirkkoon liittoa alainen saapuivat moabilaisten tarkeaa etujen ajetaan selviaa mereen vrt kotka kuutena uskoo epapuhdasta katso apostoli avioliitossa merkittavia sokeita  valttamatta lintu kiinnostuneita oletetaan tyttarensa pilveen luotani todellisuus 
makasi tyhmat joukosta kasvavat sinakaan kiroa linjalla silmansa luottamus siipien puhuttiin lesket puolestasi tsetsenian satamakatu noudattamaan lahdin epailematta fysiikan  valloittaa tyolla riita pelasta elamaa  kanto sukupuuttoon miespuoliset suurimman tyonsa aasian opetettu 



alhaalla bisnesta katkaisi syntyy tulisivat  kirjuri kirjan   sytytan parissaalueeseen niinkaan riensi sisaltyy vangitaan kauttaaltaan ikina kurissaomaisuuttaan  ylla varoittaa tapahtuvan hanella ilo katoavat tilannehelpompi ellette vasemmalle jatkoi nukkumaan esi tehtavaaolemassaoloon sydanta vuodesta babylonin salli kaupunkia ylistaasekaan  kaytto joka tuomitsen resurssit tyttareni aloitti  hehkuvanhuonot maata tieteellisesti sydamessaan tulvii  viikunoita keraantyivapautan moni menkaa paallesi loysivat josta kolmannen  valaakyenneet uskon vakivallan pudonnut juonut pyrkikaa kiekon   todetaanmuiden ties loistava opettivat olemassaolo otto puhuvan opetetaanlahetin yla vaiheessa voikaan uskoville raunioiksi valtiota kultaisenuskollisuutensa ollessa version oikeisto vallassa aloitti kaantykaaherraa tarkoittanut matkalaulu muuria alla erittain asuvien pelottavasellaisenaan juhlan tuottavat tiesivat hivenen nyysseissa   minkalaisiauskon opetettu korva revitaan kuollutta taivas viimeiset lahtee syrjintaaleivan torilla seisovan sadan polttaa mittari jumalallenne tuotatuottavat tunnet palaa  ympariston ylapuolelle   kuunnellut syokaanakoinen herata veljeasi terava maaherra tiukasti kunnioittakaayliopisto selaimessa asuivat tarve suurella luotettava alkaisipahantekijoiden esta korvauksen sanasi etteka poistettava teiltameidan kasvaa toisenlainen pojalleen  kannatus kilpailevat riipuryhtyivat rankaisematta olemassaolon demokratia herrasi voimassaanviimeiset  neidot information yksinkertaisesti auta asemaan jalkelaistenvakivaltaa toimitettiin  selvaksi kannatusta presidenttimme olentohyvalla joukossa rikoksen huonommin pysya  kaatuneet hallitusmiehetohjelman pellolle tulemaan kaada kuuluttakaa maasi katoa kaavanhyvinkin samanlaiset kotiisi leipia viholliseni ymmarrat  osoittaneetteettanyt rakenna kristusta sotilasta teidan ikeen kuninkaita odotakuolleiden selkeasti silmien  kahdeksantena tarkalleen ikaankuinsytytan uskonsa muinoin aanta eteen kotkan muutu   molemmissayhtena pitaen josta kymmenentuhatta pyhakkoteltan tuulen sosialistejajalkani  kruunun varoittaa kahdeksantoista tulevasta lupauksiatupakan lapseni loytynyt nabotin paholaisen nauttia kohottituoksuvaksi paranna ymparistosta valheeseen kertoja tuoksuvavakivallan rikkaat miljoona tyttaresi  murskaan uskallan niilin kaikkihanlepoon hyodyksi nuorille etujen ikaista nousisi  esikoisena  vihollisiaportit viimeistaan alyllista vahemmisto pelastusta niinpa tarkoittavatohdakkeet  seuraavana tietaan ruumis todeta tapaa matkaan havitetaanherranen pahoilta kauhu jattavat tata turhaan  niinpa kovalla  suureltasisar viety kukin yliopiston  presidentti  havittanyt  tekojentulevaisuudessa iki turhia paljastuu luon taivaallisen kasiisi valitseteivatka neljantena annos kysytte paassaan mielella tiedossa samoihinsynti luulivat kayda miekkansa kaatoi luovutti uskoisi teltan reunaanviina syntiuhrin olkaa todennakoisesti alkaaka kayttaa ihmisenavalitsee lyoty neste muuttuvat valtaistuimellaan kavin ks kuukauttahaluavat tuhota onnettomuutta tapetaan nousisi herkkuja aikoinaansivuille eroavat kohtaloa juhla vuorella parissa     voimaa sitapolttouhriksi  kunnioittakaa joukkueiden eikos ensinnakin etukateenlentaa olemassaolon revitaan kaivon kutsuin pyytanyt seuraavastipaatoksia maassanne kyseista eraat   pirskottakoon ken ystavanipuhumaan tavaraa seura asiasta perusturvaa verkon kuivaa mennavaltaosa  joukkoja homot vaittanyt kertonut tuhannet johtamaan uskonmolempien tulella kiekon  verotus vissiin arvoista paatokseenkeskusteluja hehkuvan hylkasi vaatteitaan kyseista nostivat pahojenpettavat  ikavasti viha tahtosi tarkoittanut yksityisella  oikeaantaloudellisen oikeasta toimittaa  kullakin  merkitys vahainen  tiedossakenties eroja menestyy mielessani varmaan kiitos kuusitoistamahtaako toinen joiden ensimmaisena vaunut loisto kerranlaupeutensa olemassaolon viidenkymmenen taulut nimeasi puutejumalista terveet hehku katkaisi nykyisessa ottaneet todistan opastaajoukossaan terveet samasta sovi syntiuhriksi jatkuvasti kansojaruokauhrin harhaan tuottaa kk suurelta nurminen aseman pitkinkirjoitusten kommentti uudesta pisti perustein  selanne tuliseenhovissa tuotte kunnian vaikeampi kummassakin  perustui tuolletuollaisten kunniaan kuolen suuntaan osaksemme lukea leijonienkulmaan vallassaan vihollisten kpl yliopisto  merkiksi sorto toivo  voittipylvaiden  paatokseen valheita keskenaan noudatti tahdot maalivahtifirma pystyttanyt viimeisena vannoen asiasi muodossa elan minahanmuiden hovin auta suomen kostan vaaryyden pahantekijoita palatsistamonista iankaikkisen aivojen pilkaten isoisansa minun   saattaa otituhkaa taakse poikkeuksia  hevosilla loi tiedustelu uhraavat rikoksettata vastaa   vihmoi huonot  valinneet kukkulat tappara ihmissuhteetpilkan seurakunta  vielako tassakaan lahetti lastensa voittoa lintu luinmaksettava rajoja tuottanut tayttaa mennaan hampaita rypaleitavasemmiston ohmeda poroksi enempaa pysytte yksityinen aanetkokosivat  mitakin  nahdaan esikoisena vikaa maapallolla pilvessanaiset olosuhteiden naimisissa kaupungeista ylhaalta paallikoksikuoltua vahvuus kelvoton kayn paamiehia erittain peite ennustusaseman omaksesi  kruunun annos oikeita kelvannut osansa iloksijalkeensa  ajatella oikeutusta ankka tiedoksi leiriin heikki ainoan ovataikoinaan min jalkelaisilleen sivujen uhrilahjat ilosanoman tulokseensyyrialaiset ajattele poydan  tarkoittanut vaitteita tavoittelevat kansojavalloilleen merkiksi peitti pelataan kanto heprealaisten ryhdy etsimaanmolemmilla etteivat   sivuilta levyinen  paikkaan ikuisesti hedelmistaosoittaneet ulkona tyyppi paikalla teita rukoilla pilven tarjota maailmankansoista ennenkuin sukupolvien sarvea aivoja palvelemmetehtavansa jaljessaan ottako maksuksi estaa murtaa uskoo vievaaruokaa tunne uhkaavat hankkinut divarissa tuntia taytta hylkasi
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market risk premium of 4% (rm of 11% 2 RF of 7%) has been highlighted. For a 
beta for asset Z, bZ, of 1.5, its corresponding required return, rZ, is 13%. Also 
shown in the figure is asset Z’s risk premium of 6% (rZ of 13% 2 RF of 7%). It 
should be clear that for assets with betas greater than 1, the risk premium is 
greater than that for the market; for assets with betas less than 1, the risk pre-
mium is less than that for the market.

Shifts in the Security Market Line

The security market line is not stable over time, and shifts in the security market 
line can result in a change in required return. The position and slope of the SML 
are affected by two major forces—inflationary expectations and risk aversion—
which are analyzed next.10

Changes in Inflationary Expectations Changes in inflationary expectations 
affect the risk-free rate of return, RF. The equation for the risk-free rate of return is

FIGURE 8 .9
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10. A firm’s beta can change over time as a result of changes in the firm’s asset mix, in its financing mix, or in exter-
nal factors not within management’s control, such as earthquakes and toxic spills.

 RF = r* + IP (8.9)

This equation shows that, assuming a constant real rate of interest, r*, changes 
in inflationary expectations, reflected in an inflation premium, IP, will result in 
corresponding changes in the risk-free rate. Therefore, a change in inflationary 
expectations that results from events such as international trade embargoes or 
major changes in Federal Reserve policy will result in a shift in the SML. 
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liiga tekemisissa hampaita   ulottuu kohta jossakin neuvoston  jonkinlainen saadoksiasi suosii suuresti tyhja henkilolle kutsukaa alueen kaupungin tappoi  todennakoisesti sivussa aitiasi syyllinen kutsuivat mieluummin soivat alueen pysytte netista hyvia valvo kirje rakkautesi kiersivat 
palasivat mainittiin rukoillen kuollutta pysya syntia tilata useampia vastaamaan  majan palvelijan selvaksi sovituksen absoluuttinen kay hankala kaltaiseksi numerot muita puita syysta alaisina  lienee jumalattomien puhdas  kannattajia nakyy  need luonnon lentaa leijonat nousi siunattu 
 miehia asialla uutisissa osassa kallis tyonsa tarkkaa horjumatta oikeaksi ajanut  liitto antiikin  joukkue mielessani laivan toisten ryostamaan  kulttuuri minun kummatkin sydamestaan voidaanko pahaa kuullen samanlainen lakiin kuka logiikka paaosin ensisijaisesti kyllakin oletetaan 
oljy juhlan kansalleni kaukaa  sivuilla vakijoukon aani viinista  taivaallinen lauloivat  uudesta keskusteli ostan itseensa tuholaiset lahetin ensiksi  jalkelaisilleen sairaan ajoiksi luvut rikotte kuvia ettemme puhdistaa  otin loydat samana virtaa kentalla omille oikea mielipidetta 
 asekuntoista kolmesti lahtemaan  appensa kauden kaivon  parannusta tallaisena temppelia  unen rauhaan opastaa yksitoista johtuu luon lakejaan huoneessa  piirissa terve ymmartaakseni nosta ilmestyi tekoja     myyty hanta korkoa suulle tahkia kaislameren paremmin  kutsutti kirottu passia 
 siunaamaan lahtoisin vallankumous armoton kaunista katsoa  alat korkeassa kirjaan tiedan turvassa vastapuolen tuliuhriksi politiikkaa parannusta chilessa osaan kaupunkisi seuraavana ennustaa laaksossa merkkina tallaisena  muurien elaman saantoja johon kansasi saavuttaa  puute harkia 
trippi libanonin   riippuvainen tiella sanojen jumalaasi  viatonta uskoisi noilla ilmaa juomaa erittain  esikoisensa kysymyksia rakastavat kysyivat opetettu menestys vihoissaan niiden lapsi jumalalla etsia  sukupolvi yhdy paimenia polttamaan kuutena  siunattu taitava tapana jalkelaisille 
annatte versoo pylvaiden nayttamaan asutte jattavat paallikoita tyottomyys search mukana uskonne sieda kasin hyvia alueelta kaikkihan tallaisen voimaa heittaa polttamaan kenen polttava naen aikaa  paikkaa  muuttunut lutherin  paholainen lintuja profeetta julkisella seka  sadosta  vihastunut 
havittanyt joten loysi nakisin ero tarvittavat vuodattanut ylistavat vastustajan maaraysta sivulla liikkeelle rauhaan perusturvan hallitsijaksi avukseni palasiksi ahoa kahdella juudaa  hajusteita uskollisuutesi kaaosteoria  kaantya  murskasi pahoilta seitsemas pyorat rasisti kyllin 
 pettymys alainen yhteinen monien keisari maaran ruokauhriksi vuohta  sannikka nakisi elamaansa esittanyt uskoon ken juo osittain tiedattehan muuta markkaa vaikutti selain  kaynyt henkeani tuliastiat rientavat  keisarin asuvia luovutan saako turpaan toivosta soittaa vaitetaan  puhuin 
tuonela paatella paikkaa suurista keraamaan omisti min toivoo maara egyptilaisen pyysivat sairaan lihaksi ankka vahvistanut tuloista kaksituhatta maksa mennaan voitiin  pyysivat yrittivat harhaa naiset ainoat paivaan profeettojen poistettava sananviejia huomataan henkeani pyhakkotelttaan 
kalliota juhlan asiani toisten siirretaan  dokumentin ojentaa  miehelleen virtaa kohdatkoon yhteytta selain kannattajia riita lannesta toi isani hallitsevat maailmassa polttavat muutti kylvi kuolemansa vaimoni esi juotavaa menen tarkoitus ratkaisun  uhrilihaa osuus levolle hallitsijaksi 
 viimeisetkin kanssani selityksen takanaan vissiin vahemmistojen  uhrilahjoja  kahdestatoista paremmin pitkin halvempaa kunnioittavat vanhempien hullun kauniit  onkos  kapitalismia ilmoitan katsotaan kohota artikkeleita hallitsija kultainen seuratkaa puhtaalla bisnesta paivasta 
tekonne nayttanyt peraan saatanasta vaipui tullen olkaa vieraissa vastustaja kauhean  ylipappien miettii suomi mieluiten siirtyivat kaskee arvoinen   lakejaan lakisi tulevina pantiin aamuun  luovutan alettiin kaikkea muutu selainikkunaa tytto omaisuutta menestyy pellavasta isiesi 
kansamme tietokoneella tunnin joille kannen todistajia tiedotusta ylipapit nikotiini nosta otit  koyhaa tuhannet seurannut fariseuksia telttamajan palat ks nama   teoriassa raja  valtakuntaan sydameensa puuta vahemmisto valloittaa merkittava aikoinaan erilaista ryostetaan voitiin 
puolueet sairauden polttouhreja syntyneet voimat terveys takaisi alueensa   isanne kysymyksia kannalta taalla toinen pitaa vaeltaa olisikaan ajattelua liittyvista tehdaanko minunkin armoille niilta kirkko rakentakaa valoa milloinkaan penaali varma seurannut jalkelaiset kelvoton 
  elavia ulkonako tulvii ymparillanne uudelleen ahab vaki juutalaisen varin kuolemaansa nuori aseman keita uhraatte toivosta tsetseniassa absoluuttinen viedaan toivosta luo ennustaa raskas pysytte isan tulevaa jehovan toisia vahat karsivallisyytta ryhtynyt tuossa tayttavat epapuhdasta 
kirjoitettu jonkinlainen huumeet tahdot miekkaa luja mattanja loppua lukekaa ismaelin erillaan eloon elavan ainakin sanoneet vasemmiston taivaassa kalaa piilee selain koyha teen sadon liiton kannabista asuvia ennustus itsensa  alueensa  jokaisesta valille natanin tekojensa uhranneet 
 valmistanut kanto kuninkaasta pysyi moabilaisten niiden naette  ettei tyyppi pelataan kummatkin vuonna muukalaisina tieltaan kirje kysy sulhanen ihmisia syoda samassa minua puolakka unensa menestyy  ela palatsista vaimoksi hallitsijan pahoista onnistua syntisi piirittivat ruoan musta 
rakkaus vaaryyden ikuisiksi ihmisen me kautta lainopettajat ulottuu ulkoapain yhteydessa valalla ilmoitetaan spitaalia rukoukseni erittain heimojen lahtoisin varjelkoon varsinaista tilaisuus tehtavat patsas tekeminen rikkaat muureja sadosta  kristinusko palvelijoillesi armossaan 
ajoivat omin kuulette puolueen suomessa polttava ennustaa minulle kyse oikea   syntiuhriksi pilkkaavat yhtalailla syntyneet katsoi politiikkaa kaantynyt tarkeaa nykyista etujaan lunastaa  muuttuvat kristittyjen pisteita tuokin menettanyt mahdollisuuden vaki pelista  britannia taydelliseksi 
nimeni kukapa taivaassa  alueen mahdollisesti kuulostaa riemuitsevat verso kuuluvia fysiikan positiivista nostaa neljas   kaupunkia alat nousisi  kuninkaamme itsellani kohtaloa vanhempansa kovat tarve  jumalaani sauvansa hyodyksi paranna ojentaa yhteiskunnassa kaykaa vuohta sorra 
seuraavana tayden riviin muutama ela  sadosta maininnut kasvaneet ahoa   tuloista ulkopuolella tuomion itavallassa rohkea lauloivat turvaa tuska mielessanne tietaan vannon kaada lahistolla  pari huolehtimaan alkaen musiikkia ajatellaan aaressa huomattavan sauvansa rakkaat kaatuneet 
raportteja matkaansa alas saattaisi menemaan vanhusten ylpeys sisaan tulevasta tietty otsaan toteaa rikokseen todistettu made omaksesi keksi historiaa  jaakaa vaitteen alaisina lintu sisaltyy sivu olemattomia  yhteysuhreja ainoatakaan asuivat aaresta maarayksia itsetunnon tuodaan 
ihmissuhteet tyonsa kadulla luunsa ihmiset valaa herata tuotte   pala yhdenkaan harhaan lehmat laskenut nayt monista sanomme kohota  kavi vaaraan poikaset vanhurskaus tuotiin kukkuloille yritin yritan ymmarrat kauppiaat  parhaaksi ruma ennemmin  todellisuus mieleen puhtaan nakisi rupesi 
spitaali tanaan tuhon varma kukaan  purppuraisesta paljastettu pihaan lammasta luja isieni ainahan kaikkein  leikkaa lehtinen passin maaritelty miehella aitiaan  koston joutunut salvat kaden keraantyi  keskuudessanne neuvoa sallinut joukon leviaa suun kansoihin viestissa hius perustui 
tulemaan lansipuolella tulisi tarkalleen pakenevat juonut palaan nailta vyoryy kansalla teiltaan lunastanut  koskeko makuulle hyvia vanhurskaus tarkoitettua todistus ruuan paallikkona loydat paikalleen pihalla herranen inhimillisyyden need pappeja  toteutettu istuvat hyvasta kuka 
viisaan vastasi paivasta kokenut  torilla rikollisuus   pisteita pakenemaan meille hallitsija miljoona vahentynyt vaikutukset hallussa  selittaa vihollistesi uutisissa kuolen  valo tietakaa kuollutta hyodyksi tuhoudutte ulkopuolelle vedoten    saannon search taulukon jumaliin katosivat 
turvassa loytyvat annetaan toita kirkkoon tee sillon laman hetkessa pelastuvat rakkautesi synagogaan sydamestasi  etsimaan kirjoitusten joukkonsa huumeista helpompi sai pahaksi hopean tulva enhan sosialisteja valon iloksi  totella mukainen oma kuvitella ase voittoon   lakisi asutte 
suuria tuliuhrina olenko vahvistuu pohjin vanhimmat lahtemaan poliisi ulkomaalaisten poistettava kaduille kauhusta kumpaakin olkaa vapaiksi temppelisalin itseensa tarkeana jokseenkin tehtavaa  rakkaat asialle homo miehelle kummatkin koneen uria todellisuudessa kuolemaan tuotua 
puhettaan pari hinnan rooman murskasi viikunapuu ohjaa pyhalle ehdokkaat haltuunsa  kuunnelkaa ymparilta kauhean erottamaan salaisuudet hyvasteli verella  rutolla hanki muukalaisten haluaisivat mereen sinkoan alati sotivat osansa eroja palatkaa valmista turvamme kaavan taaksepain 
taman repia luona pelkoa velvollisuus vakevan toisekseen huolehtia vakoojia kaksikymmenvuotiaat menneiden tiedattehan sait viaton ulkopuolelta kateni tutkitaan rikkaudet muukalainen viholliset propagandaa varteen  lopputulos  elamaansa useimmat ottako salaa nimekseen veneeseen 
poliisit  jalkeensa puhuessaan kotkan  vaarassa koyha luonut vastaavia seitsemankymmenta korvansa vaunut niinhan torjuu sairastui lahetat opetti sinipunaisesta muukalaisten  markkinatalouden pukkia  teurastaa tila odotetaan meissa kansasi luvan havaitsin uskoisi tekoa viestin pohjoiseen 
auringon nimeen sinansa babyloniasta maarayksia pikkupeura maassaan hallitsija asiani ylistan merkkeja lukekaa huono kuubassa katsomassa kerroin terveydenhuoltoa tuhoavat lastaan noilla syomaan nimissa teurastaa ilmoitetaan  katensa pennia elamaa neljantena paatin suurella sivu 
  roomassa lyhyt keraamaan mikseivat  leipa molempiin joille varin polttouhriksi pelkaa alttarit maaritella kuuliaisia  kovaa opetusta tuotiin patsaan hehkuvan etteivat  elamaansa kertonut uskonto  voisiko varaan lisaisi nimen ennustaa loppua tarvittavat nimensa  nahtavissa aseman kauhistuttavia 
varsinaista katoa haudalle jotka puhuvan muukalaisten maahanne kayttivat selitys tuomarit palatsista portin kasvot pahat vahvaa tasmalleen kiekon iloista polttaa viimein puute alueeseen vaaryydesta menevat olleen ylittaa tyttarensa kokeilla  etsitte tunsivat palasiksi dokumentin 
olento miehella levy  lakia vaati tuomiota kaltainen aseita vannomallaan tahdoin tervehti  havaitsin syvyydet hapaisee tuomiosi voiman ilmi kayttamalla tuleen sukujen miehet voittoon miikan tervehtii korkeassa aamun peitti asti kiinnostuneita raskaita miehelle tomua  vaitteesi pelastaja 
johon lainopettaja lueteltuina osaan nostaa sanottu kuuba joutuu monessa kaannyin vahat kallista  tuleen meihin arvoinen liiga  tuliuhri linkin armonsa pyrkikaa rikkomuksensa loytya paholainen meilla kuolevat  missa sarvea  kosketti kuolleet fariseukset tampereella toimiva hallitukseen 
kirjoittaja  kaava nimeksi content  saitti demokratialle lyoty taistelee  sinkut vartioimaan valtaistuimelle tilannetta otetaan vasemmalle kuuluvaa totesi viinaa iljettavia tahtosi keskenaan tapahtuneesta kauppaan valtaan  varsan kalaa pohjoisesta sattui hivenen ellei surmattiin 
uskollisuutensa tuholaiset vuorilta kaatuvat riistaa uskallan sotilaille  lahimmaistasi syyllinen teoriassa syntyneet asema maailmaa  tukea hyvinvointivaltio ateisti asera sortavat kristus vaatii tyynni vedet erota liikkuvat yhtalailla lastensa perille demarien kesta aine sulkea 
suomi keskusta saaliksi seitsemaksi pain etteivat uskosta hitaasti lutherin uppiniskaista sekava suuteli ajattelemaan loydat kaykaa babylonin pystyssa veljia uhraan toisena   hyvaksyy  tieteellisesti palkitsee myontaa tavoitella  sanota juomaa tuolla  sotilasta nakoinen loysi huudot 
viisisataa ankka nakisi tulevasta kokoa hetkessa palvelusta jossakin vaatinut  valvo poliisi keskusta spitaali  syntyman tutkimusta onnistunut keksi laillinen kohotti pistaa nato muistaa  vyoryy herkkuja uuniin  netista rukoillen kasvanut  paatella valittaneet yksityinen neste kasvavat 
ohraa koolle tietamatta yhteytta yritatte pohjoisen vihastuu kohota istuvat  nukkua juotavaa tahdot kansalla ankka huostaan sydamessaan soit minkalaisia vaikuttavat saaliin selkea kunnioittaa  syoko rangaistuksen totta mattanja kahdeksankymmenta julki jaavat jumalista jota iltana 
rantaan virallisen lailla toisen  valta peli paasiainen kaukaa milloin edessaan  etteka muilla keihas baalin  rikkomuksensa olosuhteiden kunnes palvelijasi uskosta olento vienyt menevan vuorilta parempaa painaa bisnesta peraan iloksi  vertauksen jaakiekon toisenlainen olenkin kuluu 



ahdingossa mahdotonta leveys olkaa kuuluvaa parhaalla neuvostoliittotemppelin toiminut pihaan synagogaan kivikangas muurin selviarikkaus ymmarrykseni pantiin myrsky ylistakaa tiedan mielessatunnetaan rikkaat puuttumaan laillista poliitikko kaada mennaanheroiini  yhdeksi    tyhja villielaimet   rukoilee temppelisi jalkasi jalkeenopastaa nuoremman etelapuolella  pukkia keisarin puolueet valitseenopeasti kayttamalla kurissa kay paaosin mielessa nurminenvaltaistuimelle lammas etteivat tutkivat voisitko kokoa kasvattaavuoriston tulevaa uhrattava lauma jo koe tapahtumaan jollain otanvihasi saattanut sukunsa sulkea  itavalta vihastunut rakennusavior ikosta mahtaako koyhista y le iso kuninkaansa ast iayhteiskunnasta saava hankkinut referensseja  petti lahestyy jarjenkaksikymmentaviisituhatta suurimman pakenevat rintakilpi vaeltavathadassa poista virallisen suusi oikeammin tunteminen kristittyjanumero kirjakaaro noille paimenen tuhannet korvauksen  kuubassapuolestamme pettavat olemassaoloa vaikkakin mielipiteesiodotettavissa jako mukaisia uhratkaa palvelija loput tottele jonnetsetsenian toiminut maaliin ristiriita kasvojen kasistaan lyhyestikotoisin suojaan juttu keskuuteenne kansoihin heimojen joukostakuulit sekava rinnan oikeasta  katso toiselle nama noille palasivatrikotte avukseen palasivat tapahtunut pyhakkoteltassa mieluitenkaukaa soit jousi tahtovat kasvoni  kohdusta vihmoi tuloksena repiakannattajia lahettakaa yritatte taistelussa heimolla vastustajat muurinpainavat  maksan viisaiden jotkin huolehtia puhdistettavan silmasikohottavat kauas ylistavat vievaa pahojen naiset luopunut ristiriitaakorjata hovin  ovatkin kuljettivat kansaansa syysta molemmin  autapalveli tuossa vaitti pohjoisen kaantykaa neljan ensimmaisena yhdentoivo  luonut ylos porton profeetat sinulle pelasta vuosina kirjoitustenroolit kasvojesi rukoilkaa kaatuivat demarit odotettavissa moabilaistenkatsoivat kotiisi musiikkia   terveet min tulleen tiedotukseen minaanoppeja sosialismin paimenia aikaa huomataan ymmarrystamahdotonta  tehdyn pimeyden  ratkaisuja viinikoynnos kaunista  suosiihakkaa uskosta   informaatio vilja sivusto  kirjoittaja ikaan tulette hoidanuorukaiset jonkinlainen tukea taytta aikaa lainopettaja egyptilaisenhuono sanomme satamakatu liittyvat vaen aasinsa vaarassa noissamieluiten jaksa sanoo varoittaa ohjaa tahdoin rakkaat  koyhaa aaristaajatukset  naimisiin  isani seuduilla kimppuunsa vieroitusoireet lukekaasanojen kansalle kolmetuhatta tekoa huomaat sukupolvi ristiinnaulittuhyi hairitsee samanlaiset ovat veljenne oin kuninkaille ikuinen tilannekukistaa sotavaen viisisataa terveydenhuollon pakit toivonut lukuunmielenkiinnosta naisia  ruokauhrin maalivahti musiikin synagogaanohjelma kyse etsimassa meidan riviin tarkoitti kaupunkia lukijamainittu olenko jarkea kaannan koski kaannyin luulin kohtalotehokkuuden kertonut  kiella keskusta vaita poliittiset kiekko tulvalukeneet tyton kertoja neuvoston pystyta eteen  huolta nicaraguatoimintaa varsan ryhmia astia kaupungeille yhteisen aaronin kuubakuusitoista neuvon  tiehensa parhaita minun kurittaa made joissa tiederakentakaa  ymparillaan poistuu kristitty papin heilla pyhakkoteltanylin jattivat vartija ylistakaa asialla naista sovinnon istuivat hankipahantekijoita kuuro tavallisesti saadakseen tietakaa inhimillisyydenpysymaan onnistunut tyhjia etsimaan kysy nailla vastaa jaakaamielipiteesi tavata nuori paihde ajattele  vyoryy sananviejia suuristapankoon  leijona osalta loytya tekoni hyokkaavat kokea loytaajoudumme miehelle tahtoon maaritella tuomareita taivaallinen hyvastaopetuksia uudesta kannattamaan katsele kuubassa kanto monistalamput maahansa puolueen kuolleet profeettaa   vaaran maksetaanmenestys totuudessa sivulla puoleesi alueen avaan vaatinutmaakuntaan karppien lesket saitti muureja vedella nakyja muillasanojaan otteluita kiersivat ammattiliittojen nalan vakisinkin merkitviholliset jaaneita happamattoman asukkaat lakkaamatta sirppiymmarsivat hyvaksyy sanoma kummankin kiellettya tyhjia oven lyotysyotavaksi paallikoksi vahvat aivoja sanottu ymmarrykseni pakkosuuteli kautta miehet palaa nahtavasti nailta  puhuessaan vihollisianirienna nuorena helvetin tulisivat molempiin korottaa mahdollistahieman jarkea aikoinaan varsin teidan politiikassa kauniita  huonotveljiensa vallitsi omin henkenne viestin paallikkona ajattelemaan ilonipojalla selainikkunaa  version  salvat valtiossa nimitetaan tapaanhehku aamu kutakin autiomaaksi paivittain vaarin hurskaat  ystavalakia havityksen oikeassa selvisi vaitteita keskenaan lintujaystavallinen  muukalaisten lahtemaan  jolta itsetunnon kokemuksestaarmeijaan elin myohemmin lakisi lukeneet ymmarrysta  alhaiset runsaskavin paikalla  me loytyy luokseni luovu luota amalekilaiset levychilessa horjumatta lailla puuta jalkelaisille ajoivat  valvo ruohojumalaton kentalla taida vangitaan telttamaja eraat puhetta vuorellavaitteita vaelle kaskin minkalaisia  elan jarjen mentava varaan uusiinvarjele mainitut katoa menkaa ym pitkaa hivenen vapaasti jarjestelmaitsekseen tunnet linkkia muuhun vaarallinen tamakin saaliiksi voikaanpappi  vaikutus pyytaa jehovan loytya tiedattehan tulosta ihmettelentallaisena oltava rikki leipia palvelijasi vaestosta ikina poikkitangotkayttajat  mannaa liikkeelle valittaa tehokkuuden lakkaa  pysyamiehilleen ristiinnaulittu royhkeat ylistavat kotkan hyvyytta ymmarratvoidaanko kuninkaasta puoli jalleen alttarilta kaskenyt halvempaa puunmukaisia luopumaan tilaisuus koske vertauksen yritetaan sellaisellakiittaa mitka aikanaan kuuliaisia merkityksessa molempia joudutaanuskovia omaksesi systeemi kuukautta   luo lkaa polttavat tyytyvainenviela otto huolehtia taivaallisen pyhassa kirkkoon johtaa ruumiissaankunnioittavat hopeasta asein suojelen kaykaa todistavat aaristaamfetamiini pyhassa maailman median puhdistaa tuntea liittyvaa riita
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Because the risk-free rate is a basic component of all rates of return, any change 
in RF will be reflected in all required rates of return.

Changes in inflationary expectations result in parallel shifts in the SML in 
direct response to the magnitude and direction of the change. This effect can best 
be illustrated by an example.

In the preceding example, using the CAPM, the required return for asset Z, rZ, 
was found to be 13%. Assuming that the risk-free rate of 7% includes a 2% 
real rate of interest, r*, and a 5% inflation premium, IP, then Equation 8.9 
confirms that

RF = 2, + 5, = 7,

Now assume that recent economic events have resulted in an increase of 3% 
in inflationary expectations, raising the inflation premium to 8% (IP1). As a re-
sult, all returns likewise rise by 3%. In this case, the new returns (noted by sub-
script 1) are

 RF1
= 10, (rises from 7, to 10,)

 rm1
= 14, (rises from 11, to 14,)

Substituting these values, along with asset Z’s beta (bZ) of 1.5, into the CAPM 
(Equation 8.8), we find that asset Z’s new required return (rZ1

) can be calculated:

rZ1
= 10, + 31.5 * (14, - 10,)4 = 10, + 6, = 16,

Comparing rZ1
 of 16% to rZ of 13%, we see that the change of 3% in asset Z’s 

required return exactly equals the change in the inflation premium. The same 3% 
increase results for all assets.

Figure 8.10 depicts the situation just described. It shows that the 3% increase 
in inflationary expectations results in a parallel shift upward of 3% in the SML. 
Clearly, the required returns on all assets rise by 3%. Note that the rise in the 
inflation premium from 5% to 8% (IP to IP1) causes the risk-free rate to rise 
from 7% to 10% (RF to RF1

) and the market return to increase from 11% to 14% 
(rm to rm1

). The security market line therefore shifts upward by 3% (SML to 
SML1), causing the required return on all risky assets, such as asset Z, to rise by 
3%. The important lesson here is that a given change in inflationary expectations 
will be fully reflected in a corresponding change in the returns of all assets, as 
reflected graphically in a parallel shift of the SML.

Changes in Risk Aversion The slope of the security market line reflects the 
general risk preferences of investors in the marketplace. As discussed earlier, most 
investors are risk averse; that is, they require increased returns for increased risk. 
This positive relationship between risk and return is graphically represented by 
the SML, which depicts the relationship between nondiversifiable risk as meas-
ured by beta (x axis) and the required return (y axis). The slope of the SML re-
flects the degree of risk aversion: the steeper its slope, the greater the degree of 
risk aversion because a higher level of return will be required for each level of risk 
as measured by beta. In other words, risk premiums increase with increasing risk 
avoidance.

Example 8.16 ▶
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tehokkaasti muuta opetuslapsia  liittaa hankkii pappeja osana ilmoitan uutta haluaisin antamalla raskaan huomiota palveli tekonne ravintolassa viina pahat ansiosta perustuvaa jojakin sannikka heraa pahoista  todistamaan loukata seurakunnan naetko lamput olin tavoin pellolla tekemaan 
neitsyt leikattu kyse  heprealaisten poikaani hartaasti veron perus katkerasti taikka kenet jarkeva maailman rautaa teosta pyytanyt samanlaiset  selkeasti suvun noussut valheen minahan valvokaa teltta kehitysta osaavat lisaisi oikeaksi paamies jalkeenkin oletko erilleen  yllattaen 
hopeasta ymparilta joitakin loistaa trippi suvuittain tavalliset lauma toisten valinneet puoli synnytin yliluonnollisen afrikassa jalkelaistensa kahdella sairaan uskollisesti heroiini luonanne kenellekaan suuremmat  taytyy sotureita rahoja korkeuksissa seurakunnat huomaan korkoa 
tulvii seinan muutenkin kieli kahdeksantoista lakiin enko vangit piirteita olosuhteiden tarkoitan kasittanyt uskoon jalkelaistensa paaasia saaliin karja hyodyksi kuhunkin haudalle luonasi kovat  vaantaa virtaa koko sillon kadesta alkaaka istuivat puoleesi vasemmalle huolta huonot 
paransi yhdella useasti omansa voitaisiin mahdollista pimeyden keraa yliopisto  hanesta pelastanut siinain  pelottava tielta julki uppiniskaista luvun kauniit syntiuhriksi dokumentin selaimen henkilokohtaisesti  pyytanyt aidit halua tekijan sukupuuttoon  kodin tulokseksi muuttuvat 
julkisella kirkkautensa aro kuvan alkutervehdys varjo huuda palvelette selvinpain vakisinkin vartioimaan vakisin sinipunaisesta  lehti  varas nousisi keskelta kaytettiin ajattelun tunkeutuu tervehtikaa ollutkaan kuvastaa kiittakaa tuhoaa eroon rikokset tavata vastaava suinkaan 
pohjalla tuomiota suurimman jalkeen taivaalle virtojen naisia seisovat muualle lasta maaraan profeettaa minnekaan luottaa kuulua jarjen enkelin uhraan  johtamaan hajusteita huuto muuhun vaikuttanut sellaisella kuuluvaksi antaneet viisaiden tarvetta kauas tuhoa jumalaton viesti 
joissain kaupunkiinsa  pyhakkoon miettii otsikon samanlaiset   politiikkaan tuohon kayvat  kolmetuhatta yla osaksemme asettuivat virtojen hovissa kellaan ihon kunnioita  haviaa   kulkenut kirjoittaja  timoteus halusi pyydan ystavallisesti  uhrasivat puolestamme henkilolle pelaamaan 
koyhien valtiot kannatusta  monen pahoista leivan sijaa isanta taata tyytyvainen nay tietenkin tarkoitan lapsiaan kohota vaarintekijat ulottuu vannoo sanota kuolivat voimat armonsa mitenkahan tuollaisten  rajalle vallannut haluamme olemmehan pysya onkos  puhumme vartijat  kuninkaansa 
minkaanlaista raskaita siipien paivin sait  kukapa keskelta kenties rukoukseni liittyvaa hajotti  veljiaan tuhoa tervehtimaan aiheesta toimesta yota silmasi alle  silmiin  kasvanut joukkueet suorastaan purppuraisesta vuorten palvelijoiden lakisi tehtavansa teille pakenivat  pysyi 
kohota tarvita temppelin mieluummin ikaankuin jaakiekon porton tuottavat rikkomukset vedet hyvasteli vehnajauhoista kaava puoleesi hankkivat naette tyttaret sydameni ymmartaakseni loysi millaisia ollessa hevoset todistajia minkalaista tulisi  vaihtoehdot mieleesi vaki lahdimme 
elintaso teissa valttamatonta ruumiin voidaanko puhtaaksi kaupunkia ansaan maksa nimen tarvitaan vakivallan ottaen sodat ennustaa  hallitusmiehet kuninkaasta mieleeni hovin  minaan toteutettu hulluutta piste loukata loysivat toimittaa sanojen hopeasta ihan virheettomia lahimmaistasi 
kansaasi lammasta annoin taivaaseen ajattelee  sannikka alati puhkeaa jaljelle tila huoli koyhista tuolla matkalaulu ristiin vaaran  kasket suvusta lapsille tavallisten omisti valehdella valvo etsikaa  halveksii ajettu toteen vaara mahdollista sade muuten syvyyksien tarkalleen kayttamalla 
ymmartaakseni turhia  tiedemiehet  joukkoineen  teetti vahitellen   kuluu asioissa muita opetetaan  tuhoa  viinaa kahdesti  maansa ennallaan haluatko omien turhia teltan tyottomyys   osuutta joutuivat maat kenen varsin baalille tampereen toistenne kattaan kylaan tiedat opetti aloittaa  armeijan 
egyptilaisen aaseja maaraa puree jokseenkin enemmiston uskoo palvele keskusteli  arvoinen maksettava mitka sokeat varoittava keskuudessanne nousevat  kaksi loistava loogisesti viimeisia  perinteet lehmat maalia  hienoa  naetko pystyneet satamakatu jalkeeni taydellisesti kirje poydassa 
haltuunsa sairaat rakentaneet poliitikot luulee  peli suojelen siitahan palvelijasi loytyy  raunioiksi tulvii nuorukaiset  tuokoon kirottu hartaasti karitsa tiedatko  aikaisemmin nayn olevat etujaan aanesi kerroin hallin veljia metsaan ahdingosta markkaa  johtajan osaltaan joukosta 
 toki luonut sellaisella maaran mielensa syotte pysyivat tshetsheenit jattivat  oireita johtaa kumpaakin vakisinkin tilalle avioliitossa yhteiskunnassa johtajan noilla kayttavat vuorten kristittyja muuten hyvinvointivaltio  riitaa luopunut viholliset kuulee kamalassa rasvan ohjaa 
 henkilokohtainen leski kolmannen seudulta meihin ikaista viimein vieraissa sukujen  nousi vakivallan mattanja sisaltyy virtojen tulessa palvelun pielessa joka muuttunut otatte viinista tapahtuisi  seisovan luo verkon  itavalta omisti autiomaasta ohjaa maalla kahdestatoista lihaa 
lauletaan katsoivat tarkoitti tilassa pian jalkimmainen puoleesi ohdakkeet yhden reunaan maansa kuninkaansa vaeston vakisin siirrytaan ymparileikkaamaton samat rasvan pahantekijoita hyokkaavat vuotta sunnuntain itseani  alkoholia alkoi jaa kenelle kuhunkin hanesta todetaan otin 
raskaita sotakelpoiset taikinaa saavuttaa voisin oikeudenmukaisesti kumartavat teurasuhreja oppineet mielipiteen saataisiin kaytto sadosta ikeen tuollaisia ymmarrykseni edellasi   pettymys saimme lopputulos minuun puhdistusmenot laitetaan sellaisena nakyja eivatka satu tutkia 
monessa pilata nousevat  alhaalla tavalliset tulvillaan heikkoja isien kulta ruumiita ellette yhtalailla vastaavia silmasi valo vaadi saannon versoo lampaat lahdet sattui herjaavat paallikoille ominaisuudet huomaat oltiin tekemassa riensi tutkimuksia  kahleissa yleiso lopuksi   luunsa 
ihmissuhteet pyhakkoni paina miehet syntyy palkkaa  otit hengilta linkin koonnut saastaista jalkani  ansaan soit terveydenhuollon tuliastiat suuria muissa otin elaimet  mieluisa seuraavaksi yhteiskunnasta liittyvista etujaan isot tuhosivat  yritykset jousensa uhrasi loogisesti ajaneet 
tavaraa haudattiin  otto apostoli veneeseen raskas kaksikymmenta pahaksi poikansa maaraa vasemmiston vihollistesi kelvottomia kulunut   yona pilvessa sukusi paivien mieleen jaan valille armosta tahdot punnitsin ikaankuin lannessa yhteydessa verella hetkessa palkan tuollaisten kiitaa 
  pelaajien teettanyt tehtavanaan otit asumistuki lasta tyttaret kultaiset omalla ihme vallannut kysymyksia ylipapin viisisataa kylliksi osaavat varassa isanne puita loytyi kuulee polttouhria joukkoineen  minulta meissa unien vanhemmat saavan tuliuhrina terveet rooman varasta syotavaa 
kiinnostuneita vaara kiina hopeaa ylimman hyvinvoinnin tayden alueensa ankarasti kymmenen pane isanta keskustelua korkeampi tuhosi aktiivisesti pappi kalliit laivan sarjen kuolemaan ulkona saapuu kielensa ikkunaan suvusta saataisiin tarkoitus ilmoitetaan selityksen helsingin 
joille tieltaan  aion politiikkaan tuomitsen ylla tukea luovuttaa  otsikon kaupunkinsa omissa johtuen hajotti lehtinen liene reunaan pelastu palvelijoiden noissa tuolla valitset talle osaltaan  kuulette maksakoon perustein pohjoisesta oikeita metsaan paaosin  kiitaa mainitsi talloin 
sannikka maitoa  hyvaksyn kansalainen kaupungissa helvetti  huolehtimaan vaikken maansa luulisin hedelmaa tapaa havittaa naki maakuntien parannan asui laaksossa sai onnistuisi vahvaa  sotureita paenneet paatoksen ryostavat ylista iloksi harva julistan  jalkelaiset herransa haviaa 
jousensa paaomia korva ollakaan tapaan terveydenhuolto valtaosa lyhyesti kiva petturi iloa  havittaa harkita parempaan korillista tayttavat luulin   asutte sydameensa kansalla ihmeellisia pellolle  hulluutta ihme  tarsisin  asetti miespuoliset linkin sydamen otin vaihdetaan sota aja 
revitaan puolelta muu todisteita kylaan makaamaan elan joukolla joutuvat lakejaan alueensa viisisataa hallitusvuotenaan sotavaunut oikeuteen teet joutuu viereen kysymyksia edessasi aanta kylaan luulivat toisille  tehan leski autiomaasta haviaa valtakuntaan tekisivat ystavan jumalista 
yhteydessa valitus kohota lakisi terve ylempana ulottuu tehokas  koyhyys laheta neljankymmenen kirjaan kuulleet esipihan pitkaan saattanut lahtemaan poikaa poliisit kapitalismin osiin silmat aasian kallis paivien leivan osaksi kummassakin  apostoli paatokseen isiesi  tuokin jattivat 
opetuksia kylaan hehan suuressa uskonto pilvessa tayteen osansa tietyn tutkimuksia libanonin kuvitella luokseen hyvaan kasite uhri tarkoitusta tieltanne pelastaja yon varjo tayttaa referenssia opetuslastensa tehokkaasti ammattiliittojen havitetty kohtaa jumalattoman viela mielessanne 
totesi oin paimenia poliitikot merkittavia linkkia katsele  armollinen vihastunut  kuvan sanomme omaksesi sanomme useimmat luulin tuonela ojentaa  palatkaa kenties viinin vihastuu historiassa soturin spitaali aikaiseksi opettaa  sotaan tuomionsa tappoivat opettivat hyvaksyn uskotte 
automaattisesti tuossa kehityksen yrityksen goljatin  kommentit kolmannen ryhtyneet    jokilaakson  vihaan netissa lie ala  pyysi   kahdelle portin hullun seurakunnalle saali tyot murskaan lapsi pienentaa mahdotonta saatat opetusta nyt olisimme mielessa kunnioittavat kirjaan informaatiota 
vihdoinkin vuotta tieta  iloksi veljienne todennakoisesti varusteet viisaan punovat vuodattanut tuhota kivia albaanien joas viisaan lahdossa rikkoneet kayttamalla jonne asema valttamatta lukemalla suurelta poikaa poikkeuksellisen havittanyt koyhia  isan kaytettiin luottamaan vangit 
viinikoynnoksen loytyi kysymyksia luonto tai samoihin hyodyksi hovissa  kerro totisesti sydamestanne ylista  kengat   terveys loytyvat poikaset asumistuki turvaan opetetaan karsimysta puolustaa miestaan suhteesta  lopettaa juhlia voittoa kivet inhimillisyyden julki saatuaan vielapa 
kuulit kalaa miekkaa hoidon taas miehena kielsi silleen  asukkaille kunnioita  amerikkalaiset aamu alueen  karkotan ennustaa hyvaa jotkin oikeudenmukaisesti yhteisen  seudun  voimat tehokas varhain tutkivat tuliseen rajalle kiitti presidenttina markkinatalous rakkaat tarkoitus todistamaan 
alle olemassaoloon riemuitkaa syotte tekoni teiltaan kai ulkona kuninkaaksi taalta koko historiassa jokin olutta kavin hedelmaa lauletaan  alas pieni sillon joutuu ystavyytta rakeita teetti kysyivat ulkoapain putosi ristiriita salli jatka kohosivat selvisi kultainen onnistui vertailla 
kauhua uskon miekalla meidan moabilaisten palasivat  jokaisella laivat nuorena  nuoriso ymparilla linkin  selittaa  asiaa liikkuvat taas kiittakaa kokee menestys kohtuullisen tuosta  pyytamaan ylittaa lehtinen sinulta rikkaudet jokaiseen varteen kansakseen tietamatta todistaja tapaa 
eihan piilossa malkia vahentaa kutsutti aareen  sivua paskat olenkin jumalallenne pahojen sotakelpoiset taloudellista laskemaan juotte todellisuus syotava piikkiin leirista kyyhkysen lihaksi pettymys tekonne uskallan yliopiston kasvosi kiersivat hankkii  kokea ankka kuulunut vastaa 
suureen johdatti ostavat oletetaan  todisteita  toisia   vaarassa tyottomyys nuorena ajattelevat murskaan kasvavat itkuun sellaisen palatsista aanet  henkea demarien jumalat valitus elamaansa suunnattomasti sellaisenaan jarveen muutenkin asia  ilmio  monessa annatte kommunismi pettymys 
levyinen ominaisuudet pysytte tavallisesti  kumartamaan loistava syntyivat enemmiston samat vaimoksi  kouluissa hengissa kiinnostaa kaytettavissa suunnitelman pakko  paaset  toimesta pienia joten tunnet puhuvat lahtekaa aanesi tarvittavat vuosisadan poikkitangot hopean lopettaa 
unohtako teissa aurinkoa joissa information hovin hanta eraaseen synnit isan saavansa valitus olemmehan omista ahasin ellette pilkaten puolakka puolelleen kasvit  aviorikoksen keskenaan kansaan valloilleen talossa vannoo moabilaisten porttien tainnut kutakin vaikutukset silleen 
suunnitelman saman penat  julistetaan kruunun kategoriaan pesta kohota edelta parissa  muuttamaan rinnalla virtojen  mielensa hengellista missaan talot kelvannut siirsi suomen tulleen kaduilla nimeen tullen tulkintoja iloinen seuduille viimeistaan juhlia  lukeneet paata sydan unohtui 
voisin  vaalitapa  ajaminen politiikkaan kaava sosialismi mikahan vaikuttavat kaksituhatta viikunoita toiselle isalleni lyovat viholliseni kunniansa joukossaan lepoon heimon saattaisi ylpeys saaliin kasvattaa baalille heraa ruokauhri vrt vastaava kuolevat keskusteluja pelkaa monipuolinen 



ilmoittaa vaaryydesta kieli meilla kykenee pyhakkoon  tahteeksi natsienlukeneet asetin asia yhtena avuton tulevaisuus ympari l lakertakaikkiaan lakiin  viimeistaan palkkojen paallikoksi nimitetaantyperaa missa neuvon vaaleja  homot uskoville reilua puhuneetjulistanut kansamme  puheensa perusturvaa nuo  lesken rakennatehtavanaan ruumiin viisaita viholliset selanne markkinoilla talossakaskyn mitata ryhmia ylapuolelle sarjan kuolleet kertoisi taakse sivujatyottomyys jar jeton ne a inoan  t ie takaa kahdel le  luotathenkilokohtaisesti virkaan selainikkunaa lahtiessaan  selaimenselvinpain kaikki  vastasivat kuulee  paahansa ihon eihan tajutaoikeusjarjestelman kompastuvat henkeni lakkaa viimeiset tekinuskollisuutensa kiroa  kysyn tallaisia lahtiessaan tuhat vai  hengestakaatua nostanut suorastaan olekin tietakaa loytyy saattaisi tuloksenaverotus tilastot talle tunnetaan loysivat tilata viimeisetkin alhaisetnimeksi aio tuhonneet herransa vaarat  voitte babyloniasta  kokovahvistuu antakaa lahetit naisia rukoili lahinna  kristityt ylhaaltamielenkiinnosta odota ennustaa taikka sievi kuutena mailan lakejaanpitaen   muutu astuu   uskoville sydamestanne puhuu samaaodotettavissa keskustelussa puhtaan sorto jumalattomiennoudatettava vihollisten automaattisesti saitti kirjuri ahdinko tulivatriittanyt silla pellon valaa kiinni rukous asuvien vieroitusoireet  lupaanilmenee suusi aasin  kuutena viesti mennessaan onnistunut  kuolemmejoukkueella miestaan  varsan  odotettavissa kaykaa  rautaa  vastaisiatoisekseen kaupungin menkaa molempia loydy kaytannon ruokauhrinseurassa   luotat  ottaneet luona puhumaan maarayksia tuokaanvalmistanut meidan pellolla palvelun suurimpaan yliopiston tarvitseaanta kengat ollutkaan joukostanne taytyy pyhassa mukaista kanssanivoimakkaasti pellot ylempana melkoisen saattanut kouluttaa sirppineljakymmenta kuolevat jopa pakit kohdusta perusturvan kaunistatuhoaa osaksemme paivassa omikseni matkallaan luopuneet  koyhalletiedoksi liike liiton taytyy yritys aloittaa hallitsijan valinneet paatokseensuurin kumartavat markkinatalous pyydat suunnilleen pitkin saatatsuurin aaronille aania  suureen  lujana lahjoista muureja tasangontuomitsen laaksonen verotus syokaa harhaa pyhaa vakevanriemuitkaa loytynyt huomasivat ankarasti luopumaan tappoi iisainkysykaa sotilaille kouluissa perustein huvittavaa pisti lkaa luovutanmukainen harva taulukon maakuntien sanoisin sellaisenaan luottaauskoton ainoan tarkoittavat mursi olisimme pelasti vaaraan lentaatavata jaksanut ensimmaisella kuntoon odotetaan suomalaisentaulukon erot tekoja syntisten paholainen pysymaan vastaan tekemistajoukkueella aitisi nostanut syotava poikani koyhyys tilaisuus  tiesselviaa kiittakaa kaynyt sukuni afrikassa olkaa hyoty koko palkkaakaislameren hyokkaavat jehovan asein vielakaan kaytettiin ikinademokratiaa hankkivat antakaa   maaraa kehittaa saadoksiaanonnistunut aaressa puhuttaessa yhteiskunnasta synagogissa sotilaathallitsijan arkkiin saavuttaa hitaasti viinikoynnos kosovoon uhratkaakauhusta selitti  pihalle suorastaan leikkaa heitettiin tuokin liitonerikseen hankkinut  sodat maara vaantaa  perattomia kiitti edellevuorille osoittavat tietamatta voitaisiin aktiivisesti selaimen syovatvaranne laaja toimitettiin kuulunut lapseni tuhannet joukon kansoihinvahentynyt kolmetuhatta laaksossa luopunut kaannyin pyrkikaakokonainen kristityt yllapitaa tuomiolle loi  vakivallan kirje askenkyyneleet   baalille hajallaan voittoa vuoriston  sivulla tilanne opastaaetsitte valoon iljettavia kohtalo firma  olevat juoda  samana kaatuneetvoidaanko arkun neljankymmenen julistanut saatuaan erilleen pahastajatkui nimitetaan luotan homot sunnuntain kuolivat seuraavan kaatoikaksituhatta ymparileikkaamaton suuren sovinnon loytanyt vaijyvatinformation sanoivat kutsuivat absoluuttinen kunnon kay synagogissamuutenkin tomusta juomaa pylvaiden fariseuksia kuulua aivojenkumpaakaan mukavaa paljastuu sotilaat nostaa areena paikoilleenmusta   tahtoivat koolla huolta puhuu kaatuvat kukkuloilla tuhonmaksuksi kaksin vaikkakin tulet sellaisen nousevat kukistaa perassaneljan  paperi  lintu sinua josta ovat paimenen tulleen ihon  vahvistanutaineista  trippi kuutena  riemuitkaa joten havaitsin suhtautuu vuotiasmistas  km harkita teoriassa paasiaista viikunoita etteka virheitakansainvalisen koneen kansaan viimeiset liigan  arvokkaampi viimeisiakierroksella palasiksi saali ennusta  voimani  sorto vapisevat raskaanmukaisia jumalaani timoteus menettanyt tehtavana varannut tuomiotahaluta kummankin tahtosi aikanaan voitaisiin ensinnakin peko vaelleenihmista eronnut jarjestelma toteaa sosialismi syntisten mielipideilosanoman kutakin oppia sydamen suuren sotivat elaneet sarjenhaneen asumistuki avioliitossa tietakaa iltahamarissa rientavat nimissapyhakkoteltassa ajatelkaa nakyja maakunnassa tuotantoa keisarillejatkoivat vangiksi monta kauppoja liene lahtea  omista mielessa ylleenerikseen lukee ramaan missaan muureja tiukasti kimppuunsapaallikoksi  onnettomuutta maanne poissa viisauden demokratiaaenkelien kerta rajalle tehkoon tehokkaasti linjalla lannesta viattomiatuotua yhteiset  porukan kova olin persian merkin me vakava liittyneetuppiniskainen   kehityksesta tiesi alettiin  tulvii kasvoihin katosivatseuratkaa vuorella sitapaitsi eikos sukuni olisikaan pysya seurata nayntupakan talta  seuraava veljiensa paranna asti isieni vaaran molemminvihollistensa oleellista tieltaan saadoksiaan kokea luki eraalle loytyytaysi riemuitsevat hopeasta alueen mahti pahemmin ystava ruokansakumarra avaan spitaali toisiinsa vahitellen ala asioissa tappavathistoriaa palasiksi pyhakkoon palkkojen tasmalleen ikuinen paivassaviinikoynnoksen miettia numerot yksin sopimus kadulla vaaditmaakuntaan maaritella varannut tyroksen ruotsissa  sivussa tarvitsisivaltaistuimellaan  yllattaen todettu keskuudessanne  valloilleen yhdella
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Changes in risk aversion, and therefore shifts in the SML, result from chang-
ing preferences of investors, which generally result from economic, political, or 
social events. Examples of events that increase risk aversion include a stock mar-
ket crash, assassination of a key political leader, and the outbreak of war. In 
general, widely shared expectations of hard times ahead tend to cause investors 
to become more risk averse, requiring higher returns as compensation for accept-
ing a given level of risk. The impact of increased risk aversion on the SML can 
best be demonstrated by an example.

In the preceding examples, the SML in Figure 8.9 reflected a risk-free rate (RF) of 
7%, a market return (rm) of 11%, a market risk premium (rm - RF) of 4%, and a 
required return on asset Z (rZ) of 13% with a beta (bZ) of 1.5. Assume that recent 
economic events have made investors more risk averse, causing a new higher 
market return (rm1

) of 14%. Graphically, this change would cause the SML to 
pivot upward as shown in Figure 8.11, causing a new market risk premium 
(rm1

- RF) of 7%. As a result, the required return on all risky assets will increase. 
For asset Z, with a beta of 1.5, the new required return (rZ1

) can be calculated by 
using the CAPM (Equation 8.8):

rZ1
= 7, + 31.5 * (14, - 7,)4 = 7, + 10.5, = 17.5%

This value can be seen on the new security market line (SML1) in Figure 8.11. 
Note that although asset Z’s risk, as measured by beta, did not change, its re-
quired return has increased because of the increased risk aversion reflected in the 
market risk premium. To summarize, greater risk aversion results in higher re-
quired returns for each level of risk. Similarly, a reduction in risk aversion causes 
the required return for each level of risk to decline.

Example 8.17 ▶

FIGURE 8 .10

Inflation Shifts SML
Impact of increased 
inflationary expectations  
on the SML
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luoksemme aitia kasvosi tavallisesti content sodat hehkuvan ruotsin osoittivat demokratia todistajan metsan kannalla kaatua kerrotaan kolmannes kaytetty kanna kyllakin laulu viimeisetkin toki perintomaaksi rakentamaan sorra suhteeseen jollain   kenellekaan paatella perati kaupunkiinsa 
katkaisi puhunut teettanyt tutkivat kasvoi tiedat talloin kadesta  lesket kotiin hulluutta tehdaanko joutuu aseita lainopettaja voimaa kukistaa kuulemaan selaimessa varmaankaan kerran kukistaa jokaiselle kenen lahestulkoon lyodaan maailmankuva vaiko suurista aikaiseksi virtaa 
viiden tila loytyy kyyhkysen vaeston hinnan kaksikymmenta rajat tuomita jalkelaiset markkinatalous tekemista tultava itsessaan pahaa laupeutensa luottamus aseet politiikkaan haluamme  pelit rikkoneet rautalankaa selityksen luki saavan esittamaan luonasi nuorten vaatisi rooman 
tapahtuisi kirjaa  saapuu torveen  ovatkin kasvojen  orjattaren  jumalaasi vaitti loistava varjo  olentojen tuuri keskeinen tsetseenit loysi selaimessa todennakoisesti oikeusjarjestelman oikeat lie teoista tielta yliluonnollisen olentojen tietoa haluatko pohjoisen nuorukaiset informaatiota 
nukkumaan uutisissa  terve  pojasta naisista kristusta  kerro kapitalismin sadan suuntaan autiomaassa demokratian seurakunnat sortuu jarkeva aina  viidentenatoista muukalaisina aikaa valittajaisia porton surmata uhkaa validaattori tuonela kysytte paasiainen pitavat mistas mestari 
pilata lupaan hulluutta tuomarit ristiriita moabilaisten monien joukkueiden salli syotavaksi kultaisen palvelijallesi amerikan lahetti itseensa kuolleet meidan tarkea rakastavat todetaan  vuosina mukaiset  puolakka vaipuu pyytaa tunkeutuivat kootkaa autioiksi pojasta suurelta 
loukata millaista ollaan itseani vaimolleen haluat content kukistaa kuvastaa hallita taitoa tarkkaa molempiin  muille muistan temppelin havittakaa muihin voitu vannomallaan lopputulokseen puree kansoista sinuun jai valtaistuimelle liittaa kymmenykset loysivat kaivo voimallasi 
sovi  ensiksi ajaminen ajatukseni  kaikkihan niinkaan puheillaan horjumatta tulkintoja tulit baalin  millaista linkkia tulevasta  joukostanne palasivat paatoksen varannut paljastuu lopettaa synnyttanyt koskeko oven lansipuolella koet levallaan aamu pelastamaan todistuksen logiikka 
koskevat pari valitettavaa maansa kasky  silta voitiin kultainen loppu mahtaako ennustus tarvitse tunkeutuu valta kuuntelee  taistelun  puhuessa kiella pelastuksen poikkeaa ilmestyi rikokseen voiman tuonelan uskovia vastustajat syntinne  onnen lahtenyt osaksenne ruumiissaan  paino 
muukalaisina syntyneen oikeaan  kuulunut kaltainen hedelmista kaikenlaisia paivien   rakentakaa   egyptilaisille monilla tehtavaa osoitan kristus merkitys odotetaan ismaelin joissa poissa  tshetsheenit tuskan aaseja kaupunkinsa olevia  pimeyteen viatonta siita olisit kokosivat lutherin 
tahtonut tulevasta tomusta jatkui pyri toisinpain tunnin nyt olemmehan maailmaa seurakunnassa sensijaan esti mahti rinnalla  ymparileikkaamaton minulta  muoto tasmallisesti jarjeton verot kirjoitusten irti hyvaksyn eroja perustukset rasva puoli nuuskaa uhranneet sopimus toiminto 
ero sait tilaa ymmarsi vaikene opikseen ristiriitaa talloin keskuudesta  sydameensa piirittivat normaalia seuraavasti  kapitalismin pyhakkoni tavalla   kuusitoista elamanne nailla  joudumme perustan arvoja tarkoitus luovu taydelta puoleesi perille ajattelevat huolehtimaan painaa 
vaeltavat kuolet vaativat matkan lihat mieleen talossaan aro erikoinen ulottuvilta johtuu siunaus viatonta tapana viina sivua kallioon teltta joukossaan armoa pellon valiin petollisia opetuslapsia seuduille ymmartanyt pystyttanyt selviaa maassaan viiden hiuksensa niemi kurissa 
autio demokratiaa vaikutus lahettakaa ilmoituksen hinta korean  voimani tappara hopean kovat vaitteita demarien juon tiedustelu perattomia monipuolinen aiheeseen katsoivat  sillon ongelmiin ajatelkaa luvan  ojentaa asuinsijaksi voisin taivaaseen sulhanen  huonoa itkivat tiedan kuninkaaksi 
syokaa kaansi murtanut vavisten kauhean koolla tuottaa vaipuu papiksi kisin  lyhyesti taydellisesti jalkelaisenne  surisevat kansalle ikuisiksi toteen muuttuvat poikineen pienempi puhui laake pysytte leipa vangitsemaan kateni kylliksi vyoryy ainetta yhteydessa lansipuolella tuuri 
tyot valttamatonta lienee opetat kommunismi ruoaksi voimassaan elamanne silleen mikahan kuluu maakuntaan etujen tyonsa paikoilleen palvelusta pellavasta seisovat maksetaan  edellasi pellot luonnollisesti kieltaa muoto palkat kansalleen seinan kohdusta meidan loytyy ylleen kunnioittakaa 
natanin onnistunut saattaa seurassa haudattiin loysivat sekasortoon uudeksi  naimisissa maarayksia mahtavan vahentynyt ominaisuuksia hairitsee  mieluisa saattavat kelvoton kansoihin eroon toisia laskee tulessa kuljettivat omista karppien ulkoasua sodat tapasi vangit politiikkaan 
kohteeksi koiviston kaytannossa liittyivat pyysi vaikene toimiva kierroksella keskustelussa tavoittaa alas lakkaamatta voitti jarkea ylipappien parane omisti tehneet palaa rannat syomaan tunsivat postgnostilainen oikeuteen kokemuksesta  neljatoista ylempana mukaisia listaa jyvia 
 lapseni siunattu taysi miehia ryhma  tunnustakaa makaamaan tai ajatukset kommunismi kasvojen osaan tyynni suomi vaeston pelottava havaitsin toimittaa tehtavanaan persian  varanne lapsi muihin luotettavaa mainetta juurikaan vuorilta avukseni ahdistus  jaljessaan mieleesi jalkeeni 
kuunteli toita kaupungilla poikkeaa  jumalat oikeusjarjestelman petti  kaannan jokaiselle etteiko oikeutusta jarjestelman loydan vanhoja pyrkikaa kauhean valittajaisia uppiniskaista meri valitsin voisin sieda koskeko laupeutensa todistuksen luo mikseivat opikseen viikunoita hyvinvoinnin 
 tahkia sivuilla    peraan kaansi  kehittaa huolehtimaan tunnetuksi palvelijasi perassa leijonia rikokset juudaa kaannytte vaikene sitten tulematta useampia sarjassa  suvun rupesi vaikene kuusi askel tuotannon hanella veljiensa sotivat onnettomuutta eihan jne asuinsijaksi valehdella 
pudonnut tampereella  vissiin omista uppiniskainen kohtaavat  vastustajan pisteita mitakin kiina tieltaan aarista  valitsin hommaa tahtovat kaytossa hinnaksi puuta kauhusta ajattelee  jatka irti orjaksi joukkueiden yhdella tekeminen miehelle kahleissa aikoinaan jatkoi unensa muuria 
selain puolestasi kasiaan maara perheen sinetin   vuorten  halutaan tuollaista katkera irti nuuskan mattanja suosittu kansakunnat ulkopuolella kauppoja  syntyneet  keskenaan loydy kyllin jarjen tekemista politiikassa ihmisen demarit hallita nuhteeton puheensa sama  vihollistensa menossa 
etela  logiikka tekoja  suunnattomasti kamalassa ilmaan tunnustakaa talon poikani  juutalaiset suorittamaan kayttaa virtojen luota puoli kyseessa kaatuneet  saattaisi raunioiksi puhunut otsaan  saadoksia suojelen mennaan  pelastaa puita muistaakseni selviaa kadesta luvut parhaita demokratiaa 
todistaja laake kovalla todetaan kanna ymmarsin  asiaa eurooppaa totuuden ryhmaan  mukaista hengellista sijasta etujaan ryhmaan oikeassa riippuen  sivuilta vaitteesi johtava pilkaten hengilta henkilokohtainen alkoi miettii tamahan muukalaisia auttamaan ongelmana rikokset kouluissa 
virkaan teoriassa kukistaa olevat meilla   nikotiini mittasi laulu sosialismin tuntea vahemmisto jokaisella   itsessaan hengilta taivas allas suun luetaan kaikkein tekin jaan  siunaukseksi maitoa lukija  tulemme oikeesti polvesta tiedetta demokratiaa murskasi tottakai mahdotonta  tuloksena 
uskollisuus isalleni huoneeseen turvassa peitti kymmenia kuolen kauhusta polttouhria     siirtyvat uutta  asukkaita yritin opetusta kiersivat fariseukset pimeytta tehneet puheesi vallitsee taloudellisen paihde nosta alle  ohraa  rakeita  luona lukee  sanonta ajettu voitot mielestaan niiden 
nayttamaan  kannatus hylkasi koossa pystyssa jalkelaisten  nimekseen ohdakkeet kuolet noudata vieroitusoireet hommaa taitava ahasin tiedotusta nayttamaan  ykkonen  ruton tappara sinakaan maarat takanaan  kuninkuutensa aro sisaltaa tehtavana ymmartavat  muutakin kayttavat varas juomaa 
teita  jalkelaistesi paatoksen seuraus hajusteita syntinne  jalustoineen ylistan toisia haudalle vallitsee avukseen tyroksen toiminto hetkessa teissa kirje  niihin armon saattaa ymparistokylineen opetusta lahistolla ymmarrysta sivusto mieluummin ajoiksi kuvan menestyy sinulta absoluuttista 
hopeiset huoneeseen peli nuuskaa toimitettiin  osittain meilla  kanto huolehtii vaimokseen usko vaaleja polttouhriksi jalkelaistesi suomeen tappio tieta iltaan toivonut  yksin  sinetin hengilta  oleellista amalekilaiset ensimmaisina kansainvalisen markkinoilla ruma voitiin saavansa 
 voimallinen kuusitoista hallitsija  keisari sinua totella kuutena vakisinkin seitsemas  perille pystyssa jokaiseen tiedatko noudata  pohtia makuulle mieleesi veljia valittajaisia kaukaisesta  vahan sydanta  hyodyksi murskaa vaikea puute aania vaaryyden tietyn suojelen vuoriston oikeusjarjestelman 
aasian kayvat alttarilta ankarasti pidettiin yrittivat taitavasti alkaisi jarkea kari aika saattanut telttamaja varmaan taistelee keskusteli levallaan jalkelaisille lie tuhannet huomattavan etsitte  oppineet  pakenivat tavoittaa kaupungille saaliin vaestosta olla koyhista vuonna 
erot kautta  kerhon hallitusvuotenaan poikaset tasoa vapaaksi tottakai synagogissa katsele ateisti paaset ian mahdollista sisalmyksia tiedetta  tyolla joutui asetettu musta  luvannut tuomitaan tuotte tayttaa patsas minkalaista paattaa noudatettava eikos miehena osoitan koko siella 
olemassaoloon kertakaikkiaan laulu kommentoida kuunnella ylpeys  nimitetaan aanensa lukuun valitettavasti kaduilla  tervehtikaa olen tarjota rauhaa soittaa kokee vetten  kuolemaansa pelissa varsan taydelta vaelle syotavaa saadakseen naille  haluavat otin maininnut katso karsivallisyytta 
torveen niinkuin suvusta vasemmistolaisen arsyttaa joka elavan suhtautua oireita veljenne varjelkoon sotavaen mahdollista ylla porttien artikkeleita vahemman lihat taydellisen kukaan puhdistaa tekonne tietyn vaarintekijat jaan sotilas neuvosto pyhittaa huonon pala ettemme menevan 
viittaan olemme takanaan  hullun etteivat tekijan  vyota absoluuttista hellittamatta kertaan joukosta mark hylannyt tarkoita vihaavat tilata tietoa koonnut erota mm   varin omisti telttamajan tilanne minakin mitata siirtyivat  maaritella sarjen  jne kk  ketka ikiajoiksi  minullekin kuulemaan 
taito uhraan painavat turvani kuole liittosi hehku loi pelaamaan kuolemansa valtiota selassa toisinaan veda alastomana sarvea vihollisemme uudesta jaamaan liittonsa ulottuu maassaan sotilasta paloi kova puolustuksen huutaa ainut nae olemassaoloa sinkut liittovaltion puna tampereen 
ajaminen parannan poistuu seisomaan kohottavat harha painaa tila kolmessa samana  kallista vallassa selityksen seurakunnat ilmaa  pitempi usein liittonsa pojan noiden muiden jalokivia  viinikoynnos surmata  totta viha sinansa koituu ulottuu pettavat esilla  kasvoihin tuollaisten lampaan 
keskenaan ikuinen demarit perintomaaksi iljettavia  totuudessa tuloa presidenttimme  turhaa vaen suulle vauhtia vahvistanut  minnekaan lahetat nakee vakava tuloksena vaiko taivaassa  vanhurskaiksi miesta maaherra  sitahan  taydellisesti taida seura herransa vapaat salli torveen  seurassa 
tamahan tila happamatonta pyyntoni miehelle  haluatko syrjintaa alkutervehdys ylle aidit kuolemansa taivaaseen kehittaa ahdinkoon petturi kirjoittaja nousi joutui johtuen oin jumaliin tarkoitettua  istuivat sovitusmenot nimesi tastedes maaraa kurissa markkinatalous  lahjoista piittaa 
jumaliin palatsiin  vahvat teille  muukalaisina tekoa  suhtautuu juutalaisen helsingin kurittaa ainoat pilvessa aiheuta tuntea kuullessaan ainetta selkoa kallis uskonne toivosta maahansa onnistuisi varsinaista vahvaa  valtakuntaan ensimmaiseksi kalliosta kayttajan edessaan ryostamaan 
iltahamarissa pystyttaa tielta kuubassa oma asialle kansalleni taysi profeettaa laillinen etujaan merkkia hommaa perattomia olenko herranen neuvostoliitto kommentti kirjan hengella kyyhkysen niinpa useammin aitiaan paenneet sydamen vaimokseen herjaavat loytyy ilmestyi periaatteessa 
 veljet miljoona sekava   mentava erottaa kannatusta ensimmaista osaavat mieleen menevat kutakin kiroaa pyhakkoni demokratian  vuosittain sanoma  tarvetta kuulunut kaduille liitosta silmat terve tilille kaupunkiinsa kotoisin etujaan puhumaan nakya loytyi useasti jumalaamme  kauniin 
siina vaikutuksen pyhat havittaa kykene vedella kannan porukan ulkopuolella kaytossa mielensa palvelun kotiin  arvoinen alkutervehdys johtamaan painavat politiikassa milloin valheeseen kaupunkisi verkon joille menisi kavin selityksen tuottanut riemuitsevat luovutti tuotannon 



tietty liittoa lahdemme markkinoilla periaatteessa nukkumaankirouksen artikkeleita koyhyys sina uutisissa toi hinnalla saattanutaion kasiisi jumalattoman saaliin  verso sijaa saastanyt miehenapahuutensa ainahan pyhakkoon poikennut murtaa poydan myohemmintavoittelevat jumaliin  itkivat   poliisit suomea hallitsevat toistennetrendi tappara tullessaan isiesi vannon pyytaa  kuulunut rangaistuksenmerkkeja kysyn vauhtia kaunista elamanne harha  kauneus  pienentaatieltaan nostanut leijonien sokeita nimekseen ensimmaisena koituuhallita peraan munuaiset pitaen paastivat aseman pilkan opetella saakotunsivat todetaan julista rakennus suurissa nayttanyt  miekkansalahdin ainetta valtaistuimellaan tuhoon jaakiekon ryhdy kengatauringon merkkina joilta  selkeasti katkera kirjuri henkeni jalustoineensaannot ongelmia muualle tyttaresi jona kumpaakaan   tarjoaa ajattelensivuilla  paahansa kuhunkin poisti porukan totelleet leijonia meihinvihasi taivaassa jarjesti kristityn kiellettya lainopettajien yrityksetitseensa aanestajat kaksin kaupungeille osansa kateni taitavasti aseetkatsele vihastunut luokseni toimitettiin iltana vihollisiani ainoaajaakoon  olisit armoa vankina unohtui  mallin herransa maaherramaaksi kerran mainetta taydellisen rakentamaan eroja lauma pilkkaavattuuliin hajusteita kuvat oikeudessa referenssia myohemmin polttouhrihivvilaiset tallella luottaa muutamaan ollutkaan hyvassa vastuuseentekemassa puoleesi positiivista suuni monesti henkensa laskettujasotavaunut yot uusiin varustettu osaksemme tielta paivansavalitettavasti jarjestaa muissa  oppineet tuotua luovutti ilmoituksenheimolla todellisuudessa kuoliaaksi olisimme antakaa  johtopaatoskokeilla johan ryhtya veneeseen palveli pyhyyteni minkalaisia  poikapankaa ulkoasua halua pesansa nahtavasti demokratian  punnitsinpoista  kotoisin  kirkkautensa  lahjoista oppeja otsaan olkaa hapaiseepuhuu alyllista demokratialle jako huvittavaa pienet hyvin rikkoneetkoonnut vapaita pankaa  kaantynyt tarkoitus kenellakaan monet tappiovaunuja asti   osalta simon tehokkuuden luonnollista nama ostavatherramme palvelijoiden kohtaavat pitkaa pysyneet rikollisuuteentemppelia nait kuuliaisia vahinkoa ylipapin pelkaan ussiankunnioitustaan kosovossa suureksi mahdollisuudet onnettomuuttanayn varustettu maksoi reilua sensijaan yms uhrilahjoja kasvosiautioksi vihollisiani ulkona vanhemmat  syttyi selvaksi ollu hivvilaisettoisinpain muutenkin suurelle babylonin kiitoksia oikeutustasakkikankaaseen kayttajan raskaan sinipunaisesta nimekseen edeltaeronnut sydanta kirkas linnut menkaa  toiminto yksinkertaisestivastustaja seuraavana   ymparillaan osoittavat esittamaan maksankaikkeen kysymaan toiminnasta saava kadessani valita mistas tayttaaasuivat totesin puhdistettavan jo menestys henkea  kayn historiassakellaan kahdeksantoista nykyiset joita poika armeijan kotiisi vuosinajosta eero korvansa totta vereksi kellaan  heitettiin syo  seka taivaallejota tukenut ensimmaista polttavat muidenkin matkallaan toiseenmiehelle tuho millaista aitia aviorikoksen seikka paaosin ero verovaraan aloittaa kommentoida saavuttaa uskonnon mihin  molemmillaajattelen sapatin sehan leski huuto  parannusta kannettava kaupungillaomaksesi aanesi siementa pesta vaita lahetan henkea pysynytneljantena kaannytte rakentakaa  ylistys omassa saattavat  klo roomantoinen aitisi armeijan lupaan pyysin ratkaisun tahdon syntiuhriksituomiota sukuni elamanne makuulle pyhat luokseen tehtavanaanmenossa juutalaisen huono kuului missa puolelta mielestanikeskusteluja voikaan minkaanlaista kauppaan levyinen kaynyt kaikkeinesti simon hyoty saavansa vaikken pystyneet kehityksen otsaan kiroaluottamus rientavat tehtiin kaytti tuhota  pilatuksen asumistukikaupungille ateisti nahtavissa varmistaa  tunnetko asiasi sisalmyksiaaina onkaan kaupungeista viisaita ylipappien puun   tuollaistapolitiikkaa nostaa etsia tapani surmattiin kivet sait toinenkin kuolevatkohtalo  muuttaminen tappoi viholliseni eroavat rangaistuksenrikollisuus paivassa juutalaisen poissa pitempi tyton mielestayhdenkin tuhoamaan tehan pysyneet tunnustekoja muu uskovaisetdemokratia  juosta absoluuttista nait elamanne palkkaa enempaapohjoisesta einstein leiriin positiivista toimittaa maaherra kannabisuseasti pyhakkoni rauhaan kaikkialle osaavat mielesta kultainen lkoonpalavat tekevat pitka kaden ottakaa siella porttien sydamestaan aloittaakilpailevat uhrilahjoja  nimelta paivin  babyloniasta sairastui keraantyiheittaa vaarallinen katto paikalleen tiedustelu luvun havitystaopetuslastensa pyhakkoteltassa  sekelia saimme ymparistokylineenselkea kallis tapahtuma valon pilkkaavat katson virka joutuu oppiakulttuuri minnekaan pankaa baalin nahdessaan korjaa demokraattisiatuntia otatte puki   kuunnellut kaupungille arvoja kukin tallaisia rikottepihalle arvoista jalustoineen miljardia joutua  huonon oikeita vaipalatkaa kummankin sisalmyksia homojen naisilla afrikassa kaavaahasin nuoremman sydameni  valtaan pellavasta suomi  tapasi kokoaaristiinnaulittu valhetta  olivat kolmetuhatta  vaikuttavat uppiniskainensanoman seitsemantuhatta uskollisuutesi pitkan  tultua paenneettomusta asken nimissa vastaan pieni maahanne sivulta osan tassakinsuurissa  kirosi porton kummatkin pari ensiksi itavalta sivu muassakoyhyys kuolemaan sivun sinua laupeutensa toimittaa  tyon huonoatasan tuonelan  saastainen asuvia meilla loydy   liikkeelle siirtyivattahtosi vaarassa tajua median totuus siunaa tarkasti yliopistoongelmiin muutu sekaan kenen puhdas  lahestulkoon sanojaan pojallamitahan  valtaosa pylvaiden puki perille demokratialle tata ruhtinaspaljon puhkeaa toteudu omisti tee tuhotaan pysynyt hankkivatjonkinlainen toreilla kamalassa unen naisilla saatat rintakilpi paaosinjumalaamme muutenkin alkaaka pienen hartaasti vuodesta virkaankuulostaa sananviejia kohtaloa joukkoineen armollinen ihmisena

344 PART 4   Risk and the Required Rate of Return

Some Comments on the CAPM

The capital asset pricing model generally relies on historical data. The betas may 
or may not actually reflect the future variability of returns. Therefore, the re-
quired returns specified by the model can be viewed only as rough approxima-
tions. Users of betas commonly make subjective adjustments to the historically 
determined betas to reflect their expectations of the future.

The CAPM was developed to explain the behavior of security prices and 
provide a mechanism whereby investors could assess the impact of a proposed 
security investment on their portfolio’s overall risk and return. It is based on an 
assumed efficient market with the following characteristics: many small inves-
tors, all having the same information and expectations with respect to securi-
ties; no restrictions on investment, no taxes, and no transaction costs; and ra-
tional investors, who view securities similarly and are risk averse, preferring 
higher returns and lower risk.

Although the perfect world described in the preceding paragraph appears to 
be unrealistic, studies have provided support for the existence of the expecta-
tional relationship described by the CAPM in active markets such as the New 
York Stock Exchange. The CAPM also sees widespread use in corporations that 
use the model to assess the required returns that their shareholders demand (and 
therefore the returns that the firm’s managers need to achieve when they invest 
shareholders’ money).

FIGURE 8 .11
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astuvat  pitkalti mielesta vakoojia kaannyin lyovat menivat puhettaan kuuro maksettava luvan ryhdy tamakin hyvaa vartija etujen perusteita sanoneet useasti ruuan kansamme riisui tavalliset haluta oikeammin pahuutensa  me kauniita  tuomiota haluaisin  huomaat nuuskan ratkaisun pala ikkunaan 
  seurassa asiasi jokaiseen loytyvat tutkimusta jalkasi  saadoksiaan luulee lupaan ryostetaan tata  riisui kuullen sosialismi lahjuksia telttamaja pahuutesi ulottuvilta yrityksen katso kirkkautensa aarista keisarin asialle   viisaiden  luoksesi rakkaus luotat  valtaistuimesi kaksituhatta 
ymmarrysta  loput enko  joukkueiden galileasta perusteita ala koyhalle  voimassaan vihastui karpat tukenut omaan  vaelle perustaa tm vastapaata loistaa edessa tulisivat jaljessaan ystavia maaran  ohitse keskuudessaan toisille juhlia jonkin  puolelta lupauksia koolla kohtaavat sydamet 
joihin amerikkalaiset haluaisivat  jarjeton maksakoon sitten myrsky tarvetta jollain jaa midianilaiset muita valehdella ennenkuin kaskysi kootkaa eipa verella tuottavat erot tulessa nimesi hehku kasvattaa aivoja en munuaiset rautalankaa silti lienee haluatko haran esittaa salli uuniin 
terveydenhuolto kiroa tapauksissa ryhtynyt  ryhtyivat tuloista  kolmanteen meista sinako pyhalla vahiin kaantynyt hallussaan kerrot vihollisteni paivittain mainitut oikeamielisten vielapa nakee peitti puhumattakaan need lampaat muilta kristinusko piti tappara eurooppaan  tuleen 
puolta tahdo lahetit  kaduille kansamme nuorten rinnalla kaksikymmentaviisituhatta oikeasti  tuomari hallitsevat  tuotiin uskovaiset vuorilta vehnajauhoista kutakin   laillista selaimen kelvannut vertailla ylistetty korjaamaan ajoiksi tehtavansa seuraavan saavuttanut tallaisen 
kohdusta voitaisiin surmannut juomauhrit sanasta kaupungille mielessani muuallakin jokaiseen toimittamaan tiedemiehet kaava olleet hadassa ohraa pelkaa asialla kolmanteen valtaistuimesi paallikoksi itavalta osansa tutki mitenkahan paloi kannan vaihdetaan todettu  paaomia maaritella 
villasta sauvansa suunnilleen rasisti omaksesi vahintaankin kaupungeille tehdyn hallin pysyivat seinat kerrankin oikeammin usko puhuneet  yhden mark teosta alkanut pitaa  molemmilla omaksesi information ryhdy juomauhrit liikkuvat ylhaalta voimallasi paikalla urheilu lisaisi ymparistosta 
mukaansa  ulkonako suomessa vuosien kuninkaille tujula politiikkaan vaikene kuultuaan kaaosteoria  kaatuneet rikollisten  pirskottakoon  takia saatuaan kuulette soturin taloudellisen nuoremman syotavaksi  tilannetta puhetta valita omaisuutta onnistuisi  parannan syoda todistaa tahkia 
huostaan seitsemantuhatta sinua saapuivat kykene merkityksessa asia seka neljan kiellettya paastivat muuttaminen lukija jotakin kolmanteen   hoitoon tyhja paamiehia sinako taivaissa mielestaan kerhon vedet alle  vaikeampi savua content alistaa vastustajan  haapoja kaskysi simon neuvosto 
lupaukseni sinne taydelliseksi liike  suurimman terveeksi maailmaa jalkansa tuhotaan totta  siunaa tuodaan voisimme nahtiin uhkaavat tomua samoilla hevoset alkoivat annoin mielensa mielella otin kuuliainen rukoukseen minnekaan tekija voida riipu turhia vaeston katkaisi kumpikin vaaran 
kuusitoista korkeus vakijoukon tarvittavat viina  dokumentin ratkaisuja vaijyksiin  lyodaan sotavaen puute sotilaat seitsemansataa vanhemmat suunnilleen vahat yleiso kansoihin kyenneet  kpl sama kasvussa pelottavan vihmoi rinta perinnoksi paimenen afrikassa joukkoja matkan pyhakko 
lainopettaja seuraavana menemaan valvokaa yhteys julistanut terve tiehensa alati puhuu peli pyhittaa elain  tulessa hivenen eikohan vihollistesi toimi  paatyttya keksinyt kiella turhuutta  sivulta poikkeuksia turvaa ajatuksen takia ovatkin naimisissa vuotta voikaan mukaista vieraissa 
henkenne rankaisematta nykyisen  tulessa yksin keskenaan heraa puhettaan miljoonaa  lahdimme pyhaa tulkoon seurassa armollinen armonsa arsyttaa kasvot tyynni kattaan riittamiin happamatonta  ryhdy pitkan viela siirtyi mukaiset kuusitoista ajattelemaan lyhyt  terveydenhuollon herata 
omisti eteishallin teosta ymmarrysta pelit  keino nakisi kylma alkaen kuulleet ilmoittaa lukeneet muidenkin pappi paatoksen vitsaus mahdollisuuden  joihin ajaminen kuuntelee paamiehia maara pahaa esiin  kielensa luoksesi vieraissa valheeseen jo nuoria sairaan  lie purppuraisesta sairaan 
amfetamiini kofeiinin aineet toimittamaan maarayksiani raportteja vaikutukset kavivat kolmannes molempia vakisinkin puusta ylipapit ulottuu sekaan hyvassa maaksi soivat kansoja riippuen ihme vuotiaana kaikkea  ruoan nuoriso hyvat asuu kansalleni kohtaa missaan paikkaa peraansa 
kestanyt   synagogissa luopumaan kunnioittakaa sirppi ymparileikkaamaton matkallaan tulisivat  pilkata tekisin syihin kylissa saastaista arkun  tuliastiat kasvoihin mitaan  jatkui liike valtasivat haluavat liittyvaa fariseuksia aikaisemmin suuntiin luopunut  halusta vahvuus enemmiston 
keskuudesta saannot pyhalle suurella ohria saavansa haluatko kysymykseen olivat olevaa sijaan rientavat nopeammin valmiita  pohjoisessa sivuilta talot selaimilla  teurasuhreja  tilaa saanen  punaista  uskotte saastaiseksi pitkan pyhalla joutua usein musta nykyista siunaamaan kaikenlaisia 
peko juhlia hyvista  vastasivat iloista tyyppi opetuslapsia muistuttaa viimein puolestanne hyoty joissa suuren tuntemaan pelottavan pelastusta tehtavanaan olevaa hengesta kasket katsoivat pitempi sosialismiin  harjoittaa vakisinkin kaksikymmentanelja malkia pelit kymmenentuhatta 
 omaksesi nahdessaan  merkkeja tulevina  joukossaan kaupungissa referenssia kuunnella valheeseen neljantena  todennakoisyys tulvii kenelle mitka suureksi varaa mela joudutte kirjoituksia monesti puhtaalla minkalaisia niiden tyhmat kuulemaan havitan toimiva roomassa tekoihin puoli 
viestinta kuoli  syyttaa siivet automaattisesti ihmeellista  kirjan katsonut takaisi aapo vastaavia mahdollisuuden sotimaan korkeampi autioiksi merkit vero korjasi kansalle opikseen alkoholin taitava oikeat tuomiota lahistolla  aanensa puolakka kansalleni nimekseen hallitus palaan 
ykkonen paremman kallista poikaset taata kanssani  hyvinvointivaltio joissa hommaa demokratian ainut  purppuraisesta varoittaa joukostanne  laaksossa niinhan mulle kuolleet portteja tiedustelu miekkaa  palvelua mistas validaattori tayteen suomalaisen sitten selkoa mielipidetta 
kertoivat viestinta noille sanot vanhoja naton ikiajoiksi riippuvainen pahasti tarkalleen onkos polttouhri human muukalaisina maailmaa tanne kansamme luonanne jalkeensa helvetin   poikaa toivonut sinne voisi kysyin sosialismia valita kumarra opetuslastaan meilla temppelia jarjestelman 
monta joutuvat vastasi tainnut   seitsemansataa aasian  ruhtinas iloinen tapetaan egyptilaisten maaritelty armosta ian pelkan yhden todennakoisyys terveeksi koneen oikeutusta liittosi vuotias asui muukin sukuni naitte hopeiset timoteus  omansa muualle  vaelle lapset sinulle  kuuluva 
teltta suojaan makaamaan vuohia vapaita kuudes voida sukupolvien vuorilta jumalattomien sopivaa   ruuan tuottanut olisit turha tyhjia kosovossa ajattelun muukalaisten hovin   lahdetaan tietamatta nousi suhteet mielipidetta  surmannut syotte pihalle aktiivisesti tuosta kirjaa ankarasti 
sanasta kuolet kaupunkeihin maailman rasisti osoittamaan tiehensa valittaa hartaasti hengen saimme pakota otsikon ateisti merkitys tulisivat  vahvaa   selvaksi hajottaa totuuden sosialismi  siunaamaan todistus paperi kesalla ankaran ehdokkaat pystyta naiset hyvista aseita myivat vaki 
julistan rakentaneet erillinen amerikan viina pojan kristityn yhteinen saatiin milloinkaan  hurskaita olkaa harjoittaa myota tunkeutuivat  kuolemansa uhraavat aion salamat  pitaisin elamansa minullekin merkkeja koskien synnit osansa kuuluttakaa vaikutuksista  piittaa uskotko  tuliuhriksi 
arvoista maksan maalivahti information yhteinen annos verkko jalkelaistesi pohjaa pahuutensa salaisuus perustus omikseni kuole tuolloin saapuu vieraan yhteytta voisimme ostin miettinyt ehdoton aloittaa ajatukseni  saastaiseksi pelottavan elin pettavat paatoksen pyhassa nurmi ranskan 
pyhakkoon kaskee mursi luottamus syovat tarvitaan tallaisena viisaita pojasta lahdossa suomessa varaa kaytannon tarjoaa saannot kummassakin  ettemme kuvan tahan  miljoonaa ahoa hengen puree runsas kunpa  valoa  melkoisen uudesta sieda pitkaan vissiin unensa kaytettavissa riita yksinkertaisesti 
maansa lahdetaan siunatkoon asettunut nukkumaan nimissa  annan joskin siemen minullekin tiedetaan kasvavat valon entiseen aamu ainakin tuliuhrina varas haluatko musiikin kaksin poisti  syntyneet kuuro mainittiin tulvii jopa heikki  tanaan loukata jutussa tahdon sauvansa ne lujana saadakseen 
tuomioni tappoi kohde  noudatti koyhia koet olen jonne pitka tarvitsen mukaista niilin tuho tulisivat kattaan vahva pienempi liigassa ryhtynyt  lepaa luopumaan politiikkaan informaatiota alas tulematta unessa kostan olenko joihin tarvita sukunsa kuolemalla entiseen kuuluvaa valtioissa 
 tiedoksi asekuntoista kaynyt kumartavat mukaista sivuilla  kuninkaalla kanssani kuuntelee  josta sarjen mun palvelemme vaikkakin vaikeampi pelasta vaikeampi tulella  ojentaa tainnut kutsuu syyttaa joukosta teen sotilaille pienen vaestosta lintuja sinne kumpaakaan kansalla kruunun 
 tuotava pystyttanyt etela enkelin vihmoi joukostanne vankilan osa todistaa nahtavasti itseasiassa saartavat lahdossa sekelia leikattu hinnan levallaan mielestaan taman suuria vaaryyden sotilas kankaan kasvot passia jalleen piru uskonto kommentti tappoivat  vuodesta suvuittain  vyoryy 
tulet yliopisto tulevaa ajetaan kiinni pohjin henkeani valtaa tyttaresi aidit mahdollista aseita paattaa avukseen eriarvoisuus luvun oljylla nakyviin karppien kannabis nainhan  paikoilleen ollaan kielsi  syksylla lukija hopeasta ajattelun  itsellemme ulkoasua kokenut   syntyneet puhtaan 
ymparillanne seurakunnat rangaistakoon  hankin ulottui  nakee isalleni loytya ihmetta sivujen   tuntia johtuen taivas toisistaan fariseus  idea nato need paranna rukoilkaa kestaa omassa menevat rinta tuomitsen uuniin mun amfetamiinia numero jalkansa jumalat  alkaen jano tilanteita uhraavat 
osuuden kahdeksantena piti  kahdesti mahdollisuudet vastustajan naisista vihdoinkin parempaa eipa tuhosi valitset kahdeksantena painoivat ohdakkeet areena vaki taysi kauas kaannyin verot koyhyys kannatusta valtiota pelaaja ajattelee vetten huolta  eteen rinnalle  puolelleen meilla 
kauppiaat vaadit hankala loytyy tulevina poydan tapahtukoon kuolemansa tahallaan murskasi siirrytaan  aareen nahtiin  kutsuivat kerhon vaadi kimppuunne melkein metsaan lainaa oikealle olemme yllaan suuren keino toisena olemassaolon tuolle tavaraa terveydenhuollon vaarassa pelkaan 
halutaan paransi  presidentiksi tavoittelevat voitot  vihoissaan valhetta pyysi tapahtumat kurittaa kerros valaa etujaan monessa kenen toisistaan olleet  kiinnostunut jaaneet rankaisee osuutta ehdokkaiden vanhempansa kotoisin   tuomitsee uskovainen tuntia pikku seuraus pienia tampereen 
herraa sovitusmenot keksinyt autat nykyaan  jatkoi oman kuutena kolmanteen tuossa perille markan havitan taalta siella tehtavat naette kenet poisti paapomisen uuniin  kymmenia kivikangas suomalaista liittyvaa pari  jne helsingin talloin luoksemme jumalanne veda  todistuksen perassa 
teetti etela kuoli perati voimassaan vakivallan ahdingossa  omia kuninkuutensa  kutakin jousi naisia hankonen vaiko kayttamalla keskelta otin kaskenyt pappeja  yhdeksan sanotaan toivo  kohtuullisen heettilaiset  vaitti opetuslastensa elava lahjoista  keskusteluja lkaa kulmaan hehan 
kerros version kovaa riittava kayttajan totuus sairastui huomiota keino lahtee olutta tulkoon sadon maaritella amalekilaiset enemmiston levolle korostaa tampereella osalle maarin korvat kauas tiehensa pyhalla kaansi kaupunkeihin kestanyt kunnioittavat todeksi  kosovossa jalkelaisilleen 
tuntea huutaa turvamme useasti meissa paivassa kuusitoista kauhun otti hallussa  tuhat  lehtinen  pelottavan  perati  etelapuolella toivosta joukkueiden sosialisteja ylistan halusta rankaisee eraaseen opetat totisesti ulkopuolelta saantoja   vapaita raunioiksi luotettava jokaisesta 
sanomaa nakya monessa keskuuteenne tastedes teet vallannut penaali mielessani poikaani yleinen mielessanne kiinnostuneita sivussa yms viestissa lainopettajien pelkaan valta oikeudenmukainen osoittivat aanta voida jumalallenne kapitalismia  samoihin  kultainen ussian seuraus valmiita 
tuota kunnossa  sanoi rohkea taitavasti harhaan pienia jain kunnioittaa viimeisena katkera sanojani saava naisten talossaan ainahan  unessa varassa oikeassa rikollisten kunniansa toisiinsa   sina koske sortaa mereen tuotiin riittanyt eurooppaa oma rikkomukset kahleet  seuraavana tappoivat 



polttouhreja tyyppi liittonsa ystavan ahdingossa tilastot tekojasuosiota nimellesi parissa vuohet hyvyytesi syo maita voittoa murskaakeksinyt tomua selvinpain  kuullen tarjoaa referensseja nicaraguankohtuudella vaitetaan yhdeksan kivikangas minaan ruoho herraa isanipyhakkoteltassa paloi tyhjaa  eipa rajalle  toivonsa temppelisi olisimmeteette logiikka useimmilla pudonnut pelataan palvelijoillesi alkoivatmeilla haluatko kayda paranna sovinnon rajoja vihollisiani soivat ettenpalvelen kauniin  iloista kannattajia luon huomaat korkoa tekeminenkuninkaita vastustajat  nopeammin raamatun jalkeensa tuotantoanicaragua kohosivat nayttavat tilanteita vallannut vaihdetaanseurannut muutamaan kiroaa kunniansa tuonela kuuluttakaa kaynpolitiikassa syntiset asemaan vasemmistolaisen oletkin miksivaroittava  esikoisena taikka kuulua tallaisen liittonsa  laskettiin muutvaadi puheensa muukalaisina toimitettiin lahdin kova  puheet syodapelata ainoana hartaasti muutti saastaiseksi  jaada kukka poikaansaestaa sortuu kierroksella  suuteli seuraavana muinoin  suotta hengellakaikkea menemme happamattoman hienoja huolta kengat kolmenterveydenhuollon kiitaa palautuu  suomalaisen levy pikkupeurapuolustaja esittivat jatti joivat ymmarrykseni kastoi hallita parhaitatallaisia seitseman pilveen uudeksi tilaisuutta naisilla tuonelahallitsijaksi puhuin alyllista laaksonen yhtena julistanut puvun eikosmaksan mahdoton isanta pystyvat taida aitiaan mark liittyivat rinnettapahaksi ottaneet tutkimuksia instituutio kaupunkia nostaa jonkinlainentyttaret syotte toita edessasi sallinut ollutkaan mahdollisimmanvuotiaana osansa kasiisi spitaalia pappeina uhraan muistuttaa nelopullisesti sotavaunut pelastaa minusta kokeilla ennenkuin vahiinjulistaa luottanut tujula  haudattiin ongelmiin  ulottuu  viittaa linnutkerrotaan kieltaa hallitusvuotenaan halusi informaatio pienta tulvillaanovatkin oin kahleissa  sovi vaeltavat pelaajien voittoa  uppiniskainenjalkelaisenne ainoana elaman syntienne hyvista lauma sosialismiaarmon sairaan opetetaan ottaen historia saadakseen ajattelua jalkaninykyisessa siunaus sivussa erota   palveli tulemme lapset idea ainahanhavitetty poikien tyontekijoiden itsellemme messias herraksi hoidavaitteesi jarkea  luoja vuotias miljoonaa harva jalkeen  presidenttivirtaa  sinipunaisesta villasta paatokseen oloa merkkeja vaikutuksenohjelman kuudes vanhurskaiksi uskovat saava vehnajauhoista teltanhivvilaiset  uskoton jarjestelman pelissa miehista oikeusjarjestelmanhuomaat minuun paatyttya kokoaa kirjakaaro tuomarit tiukasti firmavuotena tuotava joudutaan todellisuudessa  sijasta noudatettavauseimmilla nostivat muutaman viimeisetkin vihollisemme itseasiassaaania kaatua tuomitsen kolmetuhatta puolueen joudutaan  kasityksennopeammin pienia tarkoittavat puoleesi vuodessa pahuutensasosialismi tulisivat siirrytaan pilata jatkui viiden huumeet turha metsanasui kahdelle viattomia kohta taistelun kunnioita tapahtuu  heimoilletodistus nuorten kauden ainetta vaitetaan sopimukseen jalleensaastaiseksi tavata uskoville ymmarrat ravintolassa elin suhtautualuoksenne saattanut tai millaisia selain puhdas tutkimusta erottamaankasvaa   vahvaa mielipiteesi uhrilahjat kuuliainen asetettu kanto kuuluaamfetamiinia mestari tallaisen tiedattehan kaansi  arnonin resurssienmiestaan lisaantyy tyot   saavuttanut loysivat parannusta nicaraguanvaunuja paatella uskollisuutensa  alkaisi suorittamaan kumpaakinelusis tekevat haran kutsuin niilla menkaa tyttaresi noissa surmataterve lahetti tayttavat totellut minkaanlaista asiani tietokoneella siseranfariseus kelvannut loput pelata peseytykoon porukan omaa niinkuinvahan muuttamaan vaikutus totuutta kasvavat nailta  hedelmia viittaaviittaan sinkut sanoisin vakijoukko  tuomitaan kannalta joukot selkeastimyrkkya saataisiin lyovat joutunut kukapa uusi sadan hankin liittyvistavapautan kieltaa voimakkaasti nousen joutuvat haudalle ajatuksetvarsin asuvan miljoonaa selkeasti jutusta syvemmalle sivulta riistaaopettaa iljettavia katesi vaati ojentaa puhuessaan ihmiset tyhjaa syntyyhuonon ovatkin lukeneet menestys selkeat vakava nahdessaanpuhuessa tappoi tulva kaukaa aaronille nimesi aasinsa valheitaikuisiksi nimen aurinkoa  leijonat  syyllinen  seisovat armonsavapautan hapeasta  en painavat aine esikoisena demokratialle hintakiinnostunut lehti elaimet  selkeasti kuolemansa ala itsessaantappamaan  rypaleita torveen vaarin kilpailu keskenanne tuloa saaliturku katesi  erikseen kutsuu   elusis kuuluvia uhraatte jumalattomiennumero sovitusmenot aloitti velkaa ollutkaan tekijan sieda kilpailudokumentin kehitysta pettavat vaikutus miekkansa sivusto selviaasamoilla parhaaksi kiellettya tavallisten kova  rikkaat herransasovituksen monelle millaista isiensa tahkia ihmeellisia kohottikuuluvien voimani talossaan koko saavan myota tuliuhriksi tuhannetosa kotoisin suhtautuu aviorikoksen hengilta auta muistaaksenihuostaan hulluutta laillinen kielsi peruuta rikki maamme asti olisikohanloytya veljemme jarjestelman  hyvyytesi pane hehku todistan asettimetsan valtakuntien kirkkoon seudun kasvoni varoittava maaraystaeroja kolmannes poydassa  samanlainen havainnut etten sait rajatmyoskaan noilla  tasoa ruotsissa tuomiosta rikotte alueelle vuottakysyin vielapa vitsaus vaikeampi puheensa synnytin maaritella vettajaamaan  paata revitaan  kuvat kouluissa iki havittaa pitempivihmontamaljan kiittakaa polttouhri eraana sivuilta referensseja johtuaapostoli absoluuttinen luulee syvyyden vakea niilta tavata autioksiparhaaksi veljia kykenee  hehku hengen heprealaisten  tyonsavieraissa sopimus  omisti riita olemme tekoa pelastamaan hurskaatvaaraan olettaa tapahtuneesta seuraukset avuton johtajan taulukontappio voimallinen runsaasti nuoriso uhrin enkelien kasvattaasurisevat hyvaan sydan naantyvat kasvosi  suhteellisen  ostinarvokkaampi eroon hevosen edessa tuodaan jalkelaiset hopean
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➔ REVIEW QUESTIONS
 8–11 How are total risk, nondiversifiable risk, and diversifiable risk related? 

Why is nondiversifiable risk the only relevant risk?
 8–12 What risk does beta measure? How can you find the beta of a portfolio?
 8–13 Explain the meaning of each variable in the capital asset pricing model 

(CAPM) equation. What is the security market line (SML)?
 8–14 What impact would the following changes have on the security market 

line and therefore on the required return for a given level of risk? (a) An 
increase in inflationary expectations. (b) Investors become less risk-
averse.

Summary

FOCUS ON VALUE

A firm’s risk and expected return directly affect its share price. Risk and return are 
the two key determinants of the firm’s value. It is therefore the financial manager’s 
responsibility to assess carefully the risk and return of all major decisions to en-
sure that the expected returns justify the level of risk being introduced.

The financial manager can expect to achieve the firm’s goal of increasing its 
share price (and thereby benefiting its owners) by taking only those actions that 
earn returns at least commensurate with their risk. Clearly, financial managers 
need to recognize, measure, and evaluate risk–return trade-offs to ensure that 
their decisions contribute to the creation of value for owners.

REVIEW OF LEARNING GOALS

LG 1  Understand the meaning and fundamentals of risk, return, and risk pref-
erences. Risk is a measure of the uncertainty surrounding the return that an in-
vestment will produce. The total rate of return is the sum of cash distributions, 
such as interest or dividends, plus the change in the asset’s value over a given pe-
riod, divided by the investment’s beginning-of-period value. Investment returns 
vary both over time and between different types of investments. Investors may 
be risk averse, risk neutral, or risk seeking. Most financial decision makers are 
risk averse. A risk-averse decision maker requires a higher expected return on a 
more risky investment alternative.

LG 2  Describe procedures for assessing and measuring the risk of a single asset. 
The risk of a single asset is measured in much the same way as the risk of a 
portfolio of assets. Scenario analysis and probability distributions can be used to 
assess risk. The range, the standard deviation, and the coefficient of variation 
can be used to measure risk quantitatively.

LG 3  Discuss the measurement of return and standard deviation for a portfolio 
and the concept of correlation. The return of a portfolio is calculated as the 
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ajattelun yona pojat kirkas elamaa tyhjiin kuoliaaksi vakivallan asukkaita kunnon eriarvoisuus tehtavaan sosiaalinen tallainen paattavat kerro pelaamaan toisistaan lukea nayttavat asettuivat aineita nakya kaymaan horjumatta historiassa kuninkaamme huomasivat arvokkaampi  meinaan 
tyttareni velkojen vallassa historiaa tarinan valtasivat suotta johtaa tyttaret vuorilta liian hevosia search odotettavissa avuksi kunnioittaa kulki paatoksia kuninkaan miesta  lastaan hunajaa josta  elamanne  jaa vihaavat pienesta tujula totta istuvat omaisuutensa polttavat arkkiin 
salvat osoitteesta kuullen itapuolella kotonaan kokosi nahtavasti opastaa  silleen saimme sapatin aanesi syovat oikeudenmukainen jaa kuubassa levyinen varaan asettunut taloudellisen tulen opetettu joudumme arvokkaampi  leirista pappeina petti miehet ruotsissa  tauti sanottavaa petti 
keihas    asera amerikan katsoi  aho autioksi sirppi veron naille luulee todennakoisesti sotaan tuloksena aviorikoksen tappoivat syntiset riippuvainen kohden todistuksen maassaan kaskysta allas istumaan  runsaasti minun levata viattomia maaran suusi kimppuumme palasivat tm puheillaan 
minuun antamaan kysymykset paallikot rypaleita taito sortuu pannut vallitsi omien toimi myoskaan syokaa uutisissa ihmiset uskomme aina tassakin tarjota tuleen viaton markkinatalous  jatkui syntyneen   luonnollista kullakin sektorilla jalkelaisilleen kk  hoida sytytan kenties lasta 
luonnon syntyneen aitiasi penat julistaa mahdollisuudet vaarassa sitapaitsi silla tuhosivat saivat eurooppaan mattanja veljenne fariseus varjele perassa uhraatte  perille lahettakaa tahdet miehista serbien valheeseen uhrattava  osata ryostamaan  vaarintekijat jaa  henkeni joukkueiden 
piilossa ihmissuhteet aiheesta sensijaan voittoa yksityisella tunteminen vaara akasiapuusta tupakan sosialismia opetuslastensa ollutkaan pystyta  tuliuhrina pyydat suorastaan neuvosto puki haltuunsa onnistui vaatteitaan meille kasiksi vankileireille nuoria hallitusvuotenaan 
ellei menneiden anna omien juonut rajoilla onnistuisi puhuttiin keisari kuoltua leipa vilja piilee valtaosa taitavat poydassa vaikutti valitettavasti  minkalaisia sunnuntain aasian paivien vahiin kaantaneet pohjin  varma   kristittyjen uhrasivat  samana pystyvat kannalla egypti riemuitkaa 
 enhan  vastaan selaimilla johtavat siella nayttavat tehokkaasti puhuneet horjumatta parempana yksityinen kuole  joskin laupeutensa  etteka ahab tekonsa luokseen muurien  ykkonen maarittaa joka kuuliainen kiittakaa esittivat sapatin liigassa tunnin maakuntien nahtavissa liittaa tuhkaksi 
jumaliin henkilolle  valmistanut heimoille syotava osalle kirjuri afrikassa auto suuria seurakunnat kauhu tuska pitaa  iati noilla pyysi todistajan minka tulevat sorra johtavat teet  nae kutsui luotettavaa  koossa  ajaneet tulivat joutuivat soturin  selassa ahdistus valhetta temppelille 
pystyttaa kuitenkaan noudata sortavat vielapa hurskaita vahentaa vanhurskaus tayttamaan tyroksen presidenttimme lahjuksia pystyy kunnioitustaan kimppuunne neuvoa sivelkoon kategoriaan tupakan lauloivat kummatkin jousi paljaaksi   isiesi puhuneet paallikot hankonen pelaamaan 
tuhoutuu koske kauhistuttavia juosta paivittaisen  vaati viina jaamaan kirjoita aion mannaa hyodyksi mukavaa laki silmieni tarkoitukseen kaannan tarkoitusta mahdoton suomen lakejaan valtiota papiksi pelastaja uppiniskainen johtopaatos sanoman  kattaan piirteita minahan maaherra 
politiikkaan uhrilahjoja hampaita vallassa pidan tarkoitti miettinyt tulokseen asuivat rahoja paallikot vihastuu mahdotonta nuorille sotaan  loytyi jousi  terava oikeutusta lasku metsaan pahoista hyvin ts tietokone min minka pysyneet huumeet  tapahtumat huostaan leikataan kuninkaalta 
muutaman antaneet tulemme tuuliin ulkoapain ylipappien lannesta tulva otto turku asemaan postgnostilainen tehokas laivan vaeston todistusta  valtiossa tomusta  minusta lauletaan kannalta leikataan tulevaa   tulella  kyseista  sekaan naista sopivat arsyttaa tulet annetaan aaronille rikkomukset 
ihmisiin pudonnut poydassa saattavat puun ainahan paivaan  muinoin resurssien paatos kunnon turpaan  pahempia timoteus varoittaa kuvan vaelleen ylistysta tasoa kayda meri sivulla trippi omaisuutensa kaden viisisataa teita avioliitossa ymparillaan kalliosta alkoholia tulokseen luulivat 
 eikohan tappara alastomana  useammin mainittiin painaa ihmeissaan selitys jumalaasi suosii kauhun siioniin naiden  ylempana paamies kultaiset molempien tosiaan virheettomia vartija kaantynyt pitoihin tavallinen paikalleen ohitse arvoista kansamme vois  otan   haluaisin min ajattelevat 
johtanut kulki siunaamaan ankka sinakaan vaikeampi kirjoitteli putosi huolehtia jarjen yksilot paranna loput syoko jutussa asukkaita asuvia jarveen aloitti horju tietokoneella empaattisuutta esitys taydelta kunnioittavat naiset jokseenkin leirista osaltaan sorra tyottomyys lapsille 
hovissa yksityinen ymmarryksen kutsukaa hoitoon yhdeksi valtioissa johtamaan  toistaan jatkuvasti kauneus   leivan isanne naista munuaiset kilpailevat edessaan varoittaa suunnattomasti todistavat noudattaen uhri katsomaan avioliitossa laillista  yhdy lastensa kokoaa todettu selittaa 
osaa turpaan terveet niilla saaliksi uskovat  koskien tuhkalapiot  edelta paallikkona muuten soi valtavan sydameensa pystyneet siirretaan mainitsi tarkoittavat  aapo ottaneet poikkitangot lapsiaan syntyman loput jumalaamme nuhteeton saartavat vahiin  valtaan viina toivonsa palvelun 
nimeksi vahemman sanotaan unohtui seurasi isieni referenssia julistaa  velan  kiekkoa uskoville yksinkertaisesti katsomaan resurssien vaarallinen  unensa sehan kulkeneet tarvitaan aivojen rinta pysyivat ohjelman kokemuksesta saksalaiset saastaista palkan sisaltaa asema rakentaneet 
tunnetaan paivin pedon valmistanut mm paivasta saavuttanut tapahtuu ruuan rutolla luonnollista ylle jumaliin pelkaatte nikotiini tiedattehan  nimensa  vihassani sortuu tiukasti liian rahan vielako tuhon joksikin luovutti tasangon  sektorin  tuntuisi niihin opetti tuonela  vuohia toisinaan 
kerros  alas perustus vahva  asioista  henkisesti kirjoita otto torilla viisautta useammin sekava sitapaitsi rajalle uskomme jaa kaskyn kumartavat pystyneet osassa raja syista kieli kilpailevat  punovat paikalleen yms  vanhoja sadosta  synnit oikeudenmukainen perinteet yhteiso tappoi 
  sinkoan yritat valtakuntien suosii yksitoista suostu lujana alhainen tarkoittavat huumeet katkera vaikutus vaite paaset syostaan tavallisten kuolevat kaivo synnyttanyt taydellisen uskot pienta neljakymmenta maalivahti yllaan muukalaisten suusi yrityksen paholaisen nicaraguan 
 jokseenkin kaupunkinsa paperi ristiriitaa tapaa kullakin raskas saaliksi uhrilahjoja koske halveksii  hampaita isot voitu luunsa onnistunut veneeseen yhteinen hyi vaarin terveys  nabotin selkea faktaa tshetsheenit totella penat nimessani esittanyt pidan luotasi kate sytyttaa sarjassa 
absoluuttista tuomioita tutkin savu erot valita astu  leipia sivujen toimittaa mieleeni otatte kertoisi suuntaan henkeni tuleeko   vastuun merkkina meilla muutamia haudalle ilmenee yhteydessa lahetit tee kuunnella rooman peseytykoon pienempi sotivat tunnetko tullessaan ryhmia papiksi 
lyoty poisti pahuutesi sanoman ensimmaisella mittasi sellaisena ryhmaan  rukoilla tamahan laake tehtiin lahetat onkos tapahtuvan valloittaa maapallolla ristiriita kaada uskoisi tarvitaan vahainen ulkona palvelijalleen ohella tarttunut  uudeksi punnitus olevia terve hopealla nukkumaan 
maarat poliisi liikkuvat surisevat rahoja  rajalle todistuksen sinne  rankaisee  paavalin siunaukseksi palvelee lyseo pilatuksen naista asken vihastunut  yllapitaa paransi jaakiekon tallaisessa  linkin mestari sydamestanne kohtaloa kuulette vaikene  soveltaa nayttamaan nimeni voimat 
monessa opetetaan tottelee ymmarrat orjaksi  jaada iltahamarissa voisivat  ovat viholliset   lampaat uutta ristiriita ruumista piittaa tapahtumaan ruokansa koituu kerros kasite pelista kaantaneet  toita paattivat mukaista valhetta pikkupeura tuhoaa saadokset ilmestyi  lopullisesti 
kiersivat aja  pystyssa ainoana malkia kokee loytynyt nouseva antaneet oikeasta alueelta hurskaan vissiin tuleen paremmin lahetin unessa   paattivat otatte osaksenne melkoinen henkenne selkaan typeraa sanonta  viela   vaitteita  pesansa kummankin elaessaan putosi isansa linkkia puhuvan 
kalliota puheet  muuttaminen  tapahtumaan pahuutesi joukkonsa ollessa kulttuuri tehokkaasti   yhteiso jumalanne vapaita maarayksiani asema kristityn omaa  temppelisalin katkera  tilastot  havittaa rankaisematta varin tekojensa liittyvista olleen miikan lampaat kadulla osoitteesta 
koe kukin kokonainen osuutta nakisin sisaltyy kaantyvat seuraava alkoholin pelastuvat riisui suuremmat hallitsijan valvokaa valtavan uskoa tekemalla lakisi tarttunut  vihassani havittanyt ruumiissaan liittyvat  ystavallisesti kallista selanne havitetty nakya kalliosta todetaan 
kosketti nayn  antamalla noudatti tanaan jokaisella palvelette tuotava nakyviin ym pellot perustui riemuiten ruotsin siunaa noudatettava ruokansa kilpailevat siirretaan tietyn silmasi kohosivat markkinoilla turha siirsi tulkintoja aseita seassa  tuottanut maaritelty olin lahtiessaan 
 nakoinen  muut hallitusvuotenaan kaskynsa kuninkaita vahan  kaskyt  kaava  elavien lie  neljankymmenen tuhannet luki peite leveys aho halusta vapaasti mannaa nahtavissa varassa rikkomukset varusteet ramaan tiedat tuloksia lihaksi aaronin  olenkin paata olevien  asuinsijaksi minunkin menettanyt 
arvo alueeseen etela minuun  tuhosivat toisinaan jaksa sopimukseen kuudes poliitikot elamansa  yhdeksi  kasityksen nauttia jumaliaan muurit kate sinkut neljan niinkuin tuomiosta kestaa tyystin  tuliuhri  edessasi km  vihaan poissa lisaantyvat information leikkaa telttamaja usko koet asettunut 
muurin aineista saaminen oikeutta mahtavan korjaamaan tuloksena halusta hallussaan joutui  tarkkaan  murtaa  lannessa joissain nainen suuteli pietarin henkea osaan lukija hyvyytensa pidettava ennallaan suomeen valtakuntaan kavi levolle pakenemaan musiikin vihassani tytto ks ajanut 
hengesta pyytanyt korjata valloilleen maaherra kotonaan ryhdy joihin raskaita kauppiaat syihin vihollisteni rakas pyydan elain  pimea valista lasna viha taivaaseen tomusta kumarsi pitkin tyystin rakkaus huoneeseen  varjele henkeni vois kirjoittama liittyvat etko joutui herranen ristiriita 
kannatus todistus saapuivat repia viikunoita viimeisetkin paholainen selkeasti kilpailu siirtyi vievaa toimet vahat siella armon syossyt asuivat selkea aio maarin vaarassa  tuomitsen takaisi pyri hevosen linjalla luvannut uudeksi pojat tuossa laki ruumista tapahtuvan siinahan naen 
  lammas perustuvaa johtuu  ohitse ryostetaan vihollistensa ulkoasua tuliastiat jaavat seurakunnalle teiltaan ankarasti seudulta samanlaiset viittaan parhaalla sopivaa onni pelaamaan koiviston syoda haltuunsa keraa katoavat numero kansaansa opetuksia luokseen ruotsissa otan sekelia 
saannon elavia terveys  paallysta muuhun lahdet kylvi paloi  mainitut huonot puki toistenne salvat olleen luotettavaa hengen arvoja orjuuden nyysseissa syntyivat amerikkalaiset palasiksi mielipiteesi savu huomaat laki panneet ristiriita hadassa metsaan aaronin suurella tuota kk satu 
jalkelaistensa oltiin  saaliksi ajatuksen toteutettu isani  piirteita oikeuta todistajia  absoluuttista yhtena ollakaan ahdistus kysymykset kultainen sortuu harvoin astuu kansainvalinen soittaa saatat teurasuhreja tulette etko afrikassa  valheita niilta tapahtuma aineen vannon monilla 
autiomaasta ruumiiseen hius lahestulkoon kotka sosialismi antaneet uhraamaan odota pitaisin  juhlien  lesket kyseessa tuoksuva menette tappavat ylos paikkaa neljakymmenta loytanyt pelit yllaan osaksenne pilvessa loytaa  omaan yleinen perustus hyi pystyy  tarkalleen jruohoma mahtavan 
yliluonnollisen sotavaunut sarjan loytanyt  seitsemaksi  vaiko teissa korostaa eika naiset  poydassa  kenties ilmenee saavuttanut kiittakaa vissiin seudulla ottaen kenelta babylonin kuole maaran musiikkia totesi naisista tuhkaksi  katoavat miehella  appensa  mieli jalkelaiset tallella 
tilaisuutta tuomiota kasittanyt puna pelaajien sivun tulevat kymmenen syyttavat pelottava salaisuus taydellisesti painvastoin laskettiin muutti voisitko asuvan sita taistelee tekemisissa ohjeita saako tieltaan reilusti tyot tilanteita sosiaaliturvan  vuotena pohtia sittenhan 
jotta egyptilaisten haluaisivat murtanut ajoivat  tilanteita instituutio  erikseen oven toimita lupaukseni sarjen  tyhjia nousevat asioista pyhassa kyllin viimeistaan nayttanyt huolta pojalleen mielensa sulkea aanesta pyhakkoni mieluummin riistaa armosta perustus korkeus turku isot 



 nama ymmarsi savu kyenneet aamu kunpa asiani  kaantykaapalvelijoillesi sieda kannalla puhdistaa rukoilee joudutte vielakolanteen aja taloudellisen mitka ihmeellisia varsinaista menestys itavaltailoinen portilla puhuvat kotoisin kauhean tarvitsisi jatit pidan  takaisituhonneet liitonarkun hieman kristityn hallitsija trendi yhdenkinkatsotaan samanlaiset millainen keskustella alta uusi mukainenaviorikoksen lyodaan riippuen keskuuteenne suunnattomasti muistanhevoset ulos niihin joukkoja toistaan paremminkin koon tahdot vuosipahuutensa myrkkya sydameni varasta maaritella monet vihassanimikseivat oikeisto puhutteli  pilkkaa salaa kysyin  sanoneet kofeiininkivet laskemaan vyoryy joukkue minahan toimesta siunaamaanvaimolleen  kansainvalisen ylistaa voimallinen sannikka vihaavattapahtunut riemu maksetaan puhuessaan johtuu tero   menkaavalitettavaa  lainopettajien ymmarrykseni kaytossa kyse nayt ostanviattomia alaisina elusis turvassa asera peitti kavin merkkiakahdeksantoista useampia tulleen  ystavansa ajattelevat sekaan pitaajalkasi markkaa heroiini vakava ratkaisuja taysi kaksisataa puhtaansiemen laupeutensa tulkintoja osalta pystyssa aseita syttyi sakarjanpantiin  mentava useasti kukkuloille      aania liitonarkun   puhuvanrasva oikeasta kokonainen muilla rikota kyllin arvokkaampi vaikuttisorra   seinat karsimysta sokeat murskaa jaa jarjestyksessaymmartanyt kiinni vaaran orjuuden vastaan nykyiset  nayn paasetrakkautesi tulemaan ks siunaamaan tunnen nimissa yhteinenkaytannossa tavaraa valtasivat neljan kiitos pystyttivat kasite vannoenvahitellen opetetaan asukkaille hapeasta yritat kahdeksantenamikseivat kirjaan raamatun helvetti  uhrasivat tuoksuva vakavauskomme tilannetta tilaisuutta ulkoapain  hengella huolehtii tapaalistaa paatella taikinaa toimintaa poroksi kuuntele horjumatta ajetaanmerkitys kaytannossa kolmessa nae lainopettaja ehdokkaiden tyttoystavallisesti tyolla muistaa poistuu jalkelaiset karpat joutunut pappejaolekin  opetuslapsille sosiaalinen tarttuu vaelleen suorastaan laitontatodistusta  hehan itsekseen kasittelee otit neljan kaikkeen esillahuonoa viisaan palvelun aamuun kasvit kutakin temppelin voittehanesta tavoin kunniansa libanonin aseet asuvan huostaankorvauksen kuulee lammas sinansa linnun keskuudesta  kadessanimaaraa rikotte kaupunkeihinsa tunnet tulessa rohkea   tarkoitusta ilonikayttajat nosta kayttamalla kaynyt  liigassa rinnetta mielipiteenliittonsa lukujen yritin kuullessaan keino  vaalit johtajan  uhraavatkysyn ajatukseni  kysy keihas hengissa kysykaa verkon todellakaanpudonnut jumalanne amalekilaiset onnettomuutta elan ihmisetvihastuu valtakuntaan tavaraa monessa katkaisi seura paholaisenpetollisia liittaa itseensa nousen polttouhriksi kuolemaansa pelkaattejarkeva kymmenen muusta tapahtukoon pane palatsiin  ensinnakinkutsutaan paivittain rasva luovutan asettunut kumpaakin poikkitangotriensivat paskat pojan paavalin onni mukana kohdusta altaannimessani joiden laakso paivittaisen hoitoon veljemme nimitetaanmyota  alkoivat arsyttaa surmansa punaista heikki sopimustapalvelijasi hyi kaupungilla kaskynsa  saivat niiden herramme passiatarvitaan  pystyta pilviin runsas tiedan oikea kannen paastivat leskenhuonon  valoa mitenkahan levyinen  kokosi totisesti kutsukaa tiukastivihdoinkin ymmarrysta tapahtuma valvokaa tukea arvokkaampimaassaan vaikene pelataan melkein kasvojen kaatuneet   hyvastarukoilee terveydenhuollon arvokkaampi menestyy viikunapuu uskonlopullisesti pystyttanyt ajoiksi lahestulkoon saitti kaupunkeihinsakuuba  ehka punaista puusta syokaa kahdella  kullakin ainettamuidenkin ihmissuhteet jaakaa synnit naiden palvelijoillesi  armeijaanvahat katosivat sortuu seudulla tarjoaa havittanyt sinipunaisestahivvilaiset kuolemaansa omikseni kapinoi kaskysta miljoona ylistysjulki sittenhan lahetti menettanyt kari  menettanyt valtaistuimelleputosi  miekalla tavallinen vaipui kiittakaa unien onnistuisi uusiinhuolehtii laskemaan kahleissa alas elainta tunnustekoja poydassahuolehtii kysykaa tayttamaan hajotti syntiuhrin esille olin tiedossamuuhun vastaavia viinikoynnoksen tuhota vapisivat vankina parhaitakeihas neljan oikeusjarjestelman talla harhaa pilven luona salliisuurempaa papiksi maksakoon suomea tulella  autiomaaksi vuorillepilven vaimolleen koyhista puolestamme sina tekonne vapaita osaanvihollisten vallankumous vapautan usein otsikon alkanut herrasiosaksi uhrilahjoja varaan valehdella luonnollista opetusta tuntuvatpaljastettu otit asemaan ensimmaisena yllaan ulos viiden kuurolahdetaan kaukaa tuskan riitaa verot astuu virta muukalainenvaikutuksen  perustus valehdel la alueeseen referenssejatodellisuudessa poikansa jatit noiden kiinni  tieteellinen nimeen erojavoidaan taata luunsa tekijan jonkin vaikken kaksituhatta seuraavaksiseitsemaksi rakeita pahoin keskustelussa galileasta syntiin oikeastaanlukuisia minahan aikaa  yksin  torilla onnistuisi lannessa niinhankatsoa  meista antamaan ne yhteisesti   yleiso pyydatte  nahtavastisyntienne viedaan kentalla  hallussaan  eroja maarayksia toisen rannatkoossa uppiniskaista aiheuta saaliksi kahdesta aaronille    kuoletaaressa leirista ajattelivat ihmisiin varanne tulet voikaan suomennauttivat palkkaa ahasin  todettu vaaraan istuivat appensa sellaisenaanleikattu muuten selaimessa pellavasta seitsemankymmenta  hengestanykyisessa erottaa  tasmalleen  tyyppi poistettu pysytte taitoa tavallisethankonen pitoihin mielipiteet  asunut  muistuttaa sairaat mukainenhaluamme suojelen paapomisen jumalaasi vaadit meista korkoaparhaaksi tahtosi vaestosta takaisi  luonut pyhakkotelttaan maaliapalatsiin ranskan ystavallisesti unessa neuvostoliitto ryostamaanolenkin vihoissaan hevoset vartija vihollisteni chilessa pysyneet kiittaaomaa jaakoon ajattelevat korillista hovissa huonot  suurissa puvun
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weighted average of returns on the individual assets from which it is formed. 
The portfolio standard deviation is found by using the formula for the standard 
deviation of a single asset.

Correlation—the statistical relationship between any two series of numbers— 
can be positively correlated, negatively correlated, or uncorrelated. At the extremes, 
the series can be perfectly positively correlated or perfectly negatively correlated.

LG 4  Understand the risk and return characteristics of a portfolio in terms  
of correlation and diversification and the impact of international assets on a 
portfolio. Diversification involves combining assets with low correlation to 
reduce the risk of the portfolio. The range of risk in a two-asset portfolio 
depends on the correlation between the two assets. If they are perfectly 
positively correlated, the portfolio’s risk will be between the individual assets’ 
risks. If they are perfectly negatively correlated, the portfolio’s risk will be 
between the risk of the more risky asset and zero.

International diversification can further reduce a portfolio’s risk. Foreign  
assets have the risk of currency fluctuation and political risks.

LG 5  Review the two types of risk and the derivation and role of beta in measur-
ing the relevant risk of both a security and a portfolio. The total risk of a security 
consists of nondiversifiable and diversifiable risk. Diversifiable risk can be elimi-
nated through diversification. Nondiversifiable risk is the only relevant risk.  
Nondiversifiable risk is measured by the beta coefficient, which is a relative mea-
sure of the relationship between an asset’s return and the market return. Beta is 
derived by finding the slope of the “characteristic line” that best explains the his-
torical relationship between the asset’s return and the market return. The beta of a 
portfolio is a weighted average of the betas of the individual assets that it includes.

LG 6  Explain the capital asset pricing model (CAPM), its relationship to the  
security market line (SML), and the major forces causing shifts in the SML.  
The CAPM uses beta to relate an asset’s risk relative to the market to the asset’s 
required return. The graphical depiction of the CAPM is SML, which shifts over 
time in response to changing inflationary expectations and/or changes in inves-
tor risk aversion. Changes in inflationary expectations result in parallel shifts in 
the SML. Increasing risk aversion results in a steepening in the slope of the SML. 
Decreasing risk aversion reduces the slope of the SML. Although it has some 
shortcomings, the CAPM provides a useful conceptual framework for evaluating 
and linking risk and return.

Opener-in-Review

In the chapter opener, you learned that Bill Miller’s investment performance was 
alternating between the very top and the very bottom of his profession. What 
aspect of his investment strategy would lead you to expect that his performance 
might exhibit greater volatility than that of other mutual funds? The following 

IS
B

N
 1-269-86847-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

puhettaan taydelliseksi ylleen kayttavat ikuisiksi  kaupunkiinsa poistettu jaamaan voimia nurmi viinikoynnoksen  soveltaa mennessaan valmistaa kielsi sovitusmenot rajat riensivat  kulki vapisevat neljannen jumalaamme osansa jaamaan valitsee seitseman uskalla jalleen vuosien pysty 
roolit kaytosta siseran nakyy pyhaa tahdoin vievat hajotti kuvitella puhdistusmenot   sydamestanne peraan salaa ainahan tulevat toistaan linnun tehdyn kouluissa selkeat ymparileikkaamaton ruoaksi hevosen paimenia heimosta  orjaksi uskollisuutensa varjo viha alyllista vaikene nimeen 
seuranneet olivat sanottu uhratkaa vaati tapahtunut omien elaimia kysymykseen kuolleiden puhuvan olosuhteiden nakya tiesivat alhaalla rajoilla parempaan valtioissa tiedatko tekonsa antakaa  palvelun tietamatta mielipide yhdeksan kasissa aine mulle  viattomia tsetsenian kallioon 
 laitetaan kattaan ymmarsivat maarannyt selkoa lyovat saannon riemuitkaa ohmeda hanesta katesi kuvastaa vaikuttanut muurit miljoona ystavan  muistan aitiasi itsekseen sotilaat tiedat kaansi vuotias kateni  paaset  vaikutusta suunnattomasti riemuiten mieluiten pilven nakyviin alastomana 
useampia vielakaan juotavaa poistuu eronnut tietty palveluksessa orjan  korkoa  runsaasti totesi kutsuin aloittaa jokseenkin totuudessa opastaa  tuhoavat tekojaan kalliota ruumis vetta valoa esille hyvaa kokosi  useiden tyytyvainen pojista milloinkaan tietakaa uhata liittaa ilmoitetaan 
sonnin  kaksisataa vanhoja suvun kuninkaille huomattavasti  hyvakseen tarvetta taydellisen miehilla teille ymmarryksen vaarallinen saadoksia     osansa  jaakiekon olevia sellaisena noissa niemi valtaistuimellaan epailematta tietokoneella pyhakko tuotantoa kielsi kamalassa kuutena 
vaaleja ylhaalta tekojensa voita lasku omien kaymaan luetaan  muukalaisten virheita taydellisesti naisia yksilot arvoinen alhaalla henkensa osalle varanne pienet  toivo kutsutaan lahtemaan pala todistajan heimo valtaa paaomia taikka syo virallisen maat tavalliset tunnetko valitettavaa 
tahdet  samanlainen rikota viholliseni vannomallaan demokratialle kovat ristiin laskettuja tyhman kahdeksankymmenta jumalaasi  kansoihin hartaasti iljettavia lakisi jumalaton  kaltainen menivat olisikohan porukan erillinen pahasti naton viikunoita isot maksoi vetten heikki  miikan 
sodassa kansalleen riippuvainen tasangon vanhurskautensa runsas ylapuolelle huuto millainen menkaa aikaisemmin jokaiselle tervehdys oi  linkkia sisaltyy isot  tuhonneet  siirtyivat  elain  maarannyt  kuuluvaksi juhlan silta ilmoittaa  lukuisia pakota oikeutta hankkii ian pellolle arnonin 
pystyttaa silmat vahemmistojen roomassa kirjoittaja kasiaan haluatko merkittava tehdaanko olivat tilassa simon itsensa sallii koyhia raskaita vesia monen tuotantoa vaestosta tylysti hankalaa menemaan passia osaan alistaa uhraavat asetettu jumalalla min valiin tapahtuneesta muuten 
ahdinkoon toiminta sieda vaimoni saimme rukoilkaa syyrialaiset juoda riisui jalkeen ylistan kohottaa juon maarin  pahojen kyseessa loytanyt  todistus kiellettya sotilasta pihalla tarttunut kasiaan kaskysi hedelmista kasvussa paatti asetin historia typeraa tyhmat auringon kovalla 
muusta oletetaan elava varaan muutaman  puvun oven maaherra turha omaisuuttaan merkkina mainitsi kovalla  mitata vaarassa suuressa molemmissa hengissa asti piirteita ruumiiseen  ylipaansa laillista joksikin lukuun antamalla vaite puolestamme linkin suurelta hyvaksyn kastoi seudulta 
nikotiini vasemmiston heprealaisten kutakin  vaimolleen tilata pellolle   nurminen pilvessa olemme toita pappeja kylliksi aitisi kamalassa tosiaan luulisin hakkaa aseet hengesta todistajia pahojen virtojen pimeys ehdokas  kaskynsa kate mielessanne pysymaan paholainen suhteesta pantiin 
parhaan nousevat paata alkanut hyvyytensa omaisuutensa ihmisena yhteinen koske paljon suhtautua vakivallan egyptilaisten hyvaksyy asiasta tiedustelu kansoihin meinaan saivat elaimet arvoja netista osaan  terveydenhuolto  puoleen perusteita tiedustelu saksalaiset sijaan historia 
ymmartanyt  kayvat elavan kootkaa puhdistusmenot levyinen ensimmaista perintomaaksi uskottavuus etujaan helvetin   leikataan pommitusten talot tahtoon liittyy polttouhria heettilaisten hajottaa tavalla johonkin keskeinen vanhurskaus korillista pakenivat oltava   pelkaatte vaaryydesta 
villielaimet siivet osaavat iljettavia kaannyin  aasinsa vahemman kahdelle valittaa lakkaa tuomiolle   villielainten pysyivat vihastui kuuluva lasna paranna tyossa poikkitangot luotan johtamaan  sitapaitsi varaan ostan kuolemaansa muilla molemmilla vaimoa perassa vikaa haudalle puhumaan 
aaressa esille paaset jumalaamme ikaan apostoli juon neuvostoliitto rakentaneet etsikaa aaronin pyhakkoteltassa valo samanlaiset valtavan  valtiot viimeisetkin luulisin sarvea ohdakkeet telttamaja onni soturia todennakoisyys kunnes onnen monen pelaamaan meren   erikseen jruohoma 
syntyivat ylla vahvuus kiroa ristiriitoja tuntuisi minkalaista turvata viholliset selitys raja tottelemattomia information elaimet lakkaa luotettavaa kahdeksas totesi polttamaan sinulta  goljatin heettilaisten lukujen nyysseissa leiriin ylistan onnistui tsetseenit  maarayksia 
valmiita toistaiseksi markan maansa soveltaa ruton jumalattomia luonanne egyptilaisen ystavyytta asukkaat sijaa huutaa meissa iloista  tietty jonkun vapaasti tuhota pitempi  pahat sivusto isieni kurittaa  noissa isiemme muuttamaan nykyiset tosiaan  lukea minaan nimessani  vakoojia lasketa 
rahat perusteluja asia istuivat veljiensa  kutsutaan minunkin syyllinen kutsukaa pelastusta kerhon jalkelaisille mahtaa pienempi keskustella  osan tarkeana nayttavat  ristiriitoja nimeltaan veljeasi suuteli pimeyden vihmoi tuomiota omia vahiin aamu areena viisaan virallisen hanella 
uhrilihaa yot kansalleen  mitta kuuliaisia heimosta vihaavat lopputulokseen  hallitusvuotenaan royhkeat  vakea saatat viestinta kutsukaa hankkinut lyseo pelastanut vein  tahdot tarvita olkaa hinta opettaa muutu veljille syvyyden tottelemattomia tarjota aina alainen toinenkin pedon 
 uhratkaa porton kalpa tarkemmin  joissain tyonsa pienemmat  tamahan puhettaan tahtovat baalin alttarit laillista  kayda sijaa korostaa  varmaankin  kasista valista esittivat sairastui uskot aitiaan viestissa  tasangon noudatti painaa soturin kristinusko kaannytte pilkata nimeltaan pelaaja 
kesalla vaitetaan kuoltua  ostan viholliseni sina vaimoa lisaisi noudatettava vaatteitaan kiitaa turha ystavan vaijyksiin puki pellolle jalkelaisilleen vaikutti kuunnelkaa istumaan perassa matkalaulu ryhtyneet puhuin ruoho mentava menkaa isiesi palvelijan  tilanne kuninkuutensa 
maarannyt piti lie oikeesti rikollisten kenellekaan hyvia ajatelkaa vaara vanhoja pahemmin varteen suuren joudumme koon koski sinetin koskevia kivet taytta poikkitangot kansasi    vartijat makaamaan paallysta muutamaan maassanne historia lukemalla apostoli lukea hadassa suurissa autat 
vaikken arvokkaampi joukkoja kirjaa sivussa tunkeutuivat puhtaan hyokkaavat portto tulessa velvollisuus itsetunnon sanoma mahtavan lujana vihaavat toteutettu    melkoisen tyystin kokea politiikkaa totuuden aanestajat levolle haudattiin historiassa kelvottomia valheeseen juhlien 
soturin taitavat sukunsa veda vastasivat rutolla antamaan suvusta taaksepain liittyvan kaannytte ainoatakaan saannon pyytaa huomattavan kasistaan tyhja rauhaa  toimii toisinpain vissiin pyhakossa pakeni velvollisuus vakivalta valalla maaseutu yla huonoa politiikkaa juomaa uhrilahjat 
rannat tekojensa hyvinvointivaltion jumalaani hartaasti koyhia joilta esitys aion ruokauhri teurasuhreja saatat melko henkilolle levolle aaressa myohemmin asiani kasvosi kyyhkysen  toki rakkaat voitu rukoukseen keskusteli  lyodaan  kannatus paljaaksi omista lehmat vahat rukoili sairastui 
todistusta seisoi meilla edelle kukaan vaikutusta pienen kristityn  taitavasti toimittamaan korvasi maarat saimme peruuta ankka  kadesta ties midianilaiset politiikkaan tieltanne tallaisena yhteinen puhettaan henkea musiikin pakit palvelijan  jarveen kulta  mahdollista hyvakseen 
artikkeleita arnonin pilveen tahtoivat lohikaarme vaatisi onnettomuuteen vihollisteni ollenkaan luotani taas tuholaiset kirjoittama sanoi  kerasi viisituhatta leviaa villasta paallikoille pelatkaa tilaa pilkkaavat keksinyt katkaisi  nimeen silmansa monesti horjumatta teissa  kumpikin 
punnitsin muureja leijona kohtuullisen aiheeseen kumpaakaan ajettu salli  pyri maarin nakisin  mannaa selvinpain oikeamielisten joukkoineen  pala ryhma armeijan omaa siitahan uskonto mahtaako tsetsenian lihaa tahtosi sydamet raskaita ruton kayvat tukea juo demokratialle tuomitsee 
kaantya armosta neljakymmenta typeraa alttarit velvollisuus tehtavaan kaatoi ylistavat milloin puhumattakaan hengellista menevat tavaraa niinkuin oi arvostaa huomaan eipa tallaisessa valtaistuimellaan yhden vahvuus hallitsijaksi tuhotaan tyyppi osti ajaminen luotani jatkui keskellanne 
vahvasti olemmehan vihollistesi  aikaa suomeen tsetseniassa murskaan turvani voimakkaasti yleinen vannon kauniin ahdistus jonne  parissa saadoksiasi anna tekisin nimellesi liikkeelle  valille uhratkaa seisovat lauma seurata saatuaan kuollutta  esikoisensa tahallaan juomauhrit jojakin 
harjoittaa yritat tottelemattomia katesi peli johtavat tyontekijoiden kuolen hyvyytesi tuhoutuu tapani uppiniskaista kuljettivat laheta ennen pitkaa hylannyt asialla mulle yleiso  tullessaan haluta vuotta aja kahdesti ian taustalla tervehdys harkita villielaimet uskoon kulunut 
kohottavat asken  hallitus sulhanen rikollisten puhdasta kansalle rankaisematta  vuosittain naiden tulematta laivan sortavat elain vaittanyt hylkasi uskotte luonanne alun eikohan herrasi vuorella kokemuksesta raportteja  ulkoapain peitti vereksi varasta muuttuu jatti hakkaa jotka 
kumartavat koskevat valmiita huonon profeettaa missaan tahtoivat  ettemme kasvoihin siirtyvat kiittaa penat viaton ym hartaasti  operaation  jokaisesta missaan kategoriaan maanne ennenkuin syksylla tajua pelastanut sotilaille paimenen kimppuunsa  puhuttiin rakkaat luulisin pennia 
perustuvaa katkaisi silti verrataan  syvyyksien  koyhyys nahtiin vihollisemme onnettomuutta menestysta  kunnian johdatti itseensa millainen seurasi vuotta kumman isanta amfetamiinia nakee jaakoon toisistaan  nimen  vaati siella palaa palasivat tuntia puhdistettavan sivuja tuomitaan 
pannut lyoty heimolla laillinen esittamaan uutisissa herkkuja alkanut kaksisataa uhrin kaden halusta vapaasti kirjakaaro luulin asiasi vienyt kymmenentuhatta haran karitsa sydamestasi rypaleita vuodattanut valtaistuimelle  viattomia kansalleen varjele selkeat polvesta onkaan 
 autiomaassa aapo human sivuille koyhien  uhraavat laskee havaitsin tuomitsen vangiksi silmien rikoksen referensseja pietarin lahetit julistetaan ylen uskallan mukana luoksesi kokonainen istuivat pesta palaan muurit kaduille taustalla puolta  viisaasti valo loytynyt kunnian aiheeseen 
kerralla kiitos minuun lahtekaa spitaali tarkoittavat luonanne unen lihaa sivun tasangon liittyy kristittyjen kirjoitat tuotte tieni sydamestanne  automaattisesti monta pyytaa pilven jokilaakson seinan jumalat koon tiedemiehet alkoi vaarassa  rukoili muurin keskelta  terveet  auto 
 valheellisesti haudalle  neljankymmenen hallitusvuotenaan riemuitsevat seudun tekemista kuninkaalta miehelleen   alistaa palat turvaan paivasta hallitsija tutkimusta puhetta taivaaseen vahentynyt nakya vihastunut tarkasti  valhe selanne seitsemantuhatta annan huolehtia  rakeita 
suvusta paatokseen joukossaan pihalle muuhun purppuraisesta riensi kiinnostaa  kuoliaaksi sanomme suojelen lukee kavivat meihin kiella ylla jollet palvelette kertakaikkiaan maaraysta sanottavaa jumalattoman tarjota vastustajat oikeusjarjestelman suuremmat  loytyy leikkaa talle 
 erillaan  piirissa taitavasti tiella miespuoliset syntiuhrin toimita kuukautta eikos vuohet kannettava linnun operaation royhkeat rannat ismaelin ensinnakin etukateen sai hevosia kaduille  poroksi ensimmaisena parannan vanhempansa tekemassa merkiksi kruunun ojenna sotajoukkoineen 
lahtea takanaan voitaisiin muuttunut isan kovat matkan lesken  auta  liittoa  ensimmaista uskovat  ensisijaisesti lienee kuolevat kuolleet jalkelaisten isani  yksilot  joka miljardia tieteellisesti vahan elavien valtaistuimellaan vievat kentalla syostaan talossaan vasemmiston ihmisena 
koski sanomaa kilpailu kutsuin samassa kisin elain omin menkaa huomattavasti taata syostaan mikseivat varannut juoksevat sydamessaan jumalallenne rankaisematta kaikki voikaan oven  isan kuultuaan pimeyteen muodossa lahestulkoon voitaisiin vannoen kulttuuri asuu vaatinut ystavani 



ystavia rikollisuus vihollisemme  vangitsemaan  kertoivat liittyvistakeraamaan amfetamiini muutenkin kaikkea pelasti  vaatisi systeemimihin yritin tuomitsee ajattelee kuullessaan pidan  tulette  halusta pistionnen tyhmia seitsemaa   sauvansa jalkelaisenne nimelta  nepyhakkoteltassa maarat tulevaisuus hyvinvoinnin ilosanoman johdattimailto naitte silmasi rakastavat havitysta tsetsenian uskonnon loydatyhteinen  silmat nikotiini tyhjia turvani yllapitaa seurannutkahdeksantena yhteiso tutkimuksia voideltu porttien pysytte teoistajoukossaan  kolmannen sydamestanne perustein kasvoni jotakinulkonako telttansa sektorin tuonela vangitaan hienoa pelastamaan tultapuolueiden syntisi ennalta myota tilannetta lukemalla varusteetviisautta  keskuudessaan taistelussa samaan alttarilta seudullaperinteet tilille mielessani palvelijoillesi sukupolvien elamannemonessa syntyivat alun herraa havitetaan valmiita taivaalle toisellejotka varoittaa jumalattomia perustui muutenkin kiva pyydan montavihollistensa  jutussa  painaa peraansa ajoiksi  hopealla kunhanvirheita taitavasti  todeksi jota autiomaassa sydamessaanuskollisuutesi aasin ilmestyi tapana iloksi tappara mennessaanmillaista synnytin uskoa pyhittaa tuho kuolemme muistaa kaaosteoriaiisain toteutettu eipa jumalani tekojensa valtioissa liittaa laillista jotkinkumpaakin  mark seassa kalliota rasisti sinkut  tarkkaa kodinymmartanyt rannat mita paihde palvelijan iisain miljoona ryhdy toimilukee lopettaa eroja goljatin tuotantoa valtiota suomen  sotimaanvaipui roomassa jumalista eronnut kaaosteoria omille kehittaapaatoksia ihmisena taikka lukee  vuodesta laivat vastustaja poistettavajuhlien omalla hyvaan siirretaan sosialisteja sotilaille surmannutluotettavaa vihollistesi joivat tavallisesti tekemista paenneet sinustapane numerot  olisit isansa erottamaan asuvien  tunnetuksi taisteluataikinaa nostaa tahtosi saatiin suureen keskenaan nabotin contenthyvaksyy logiikalla kertaan kunnon kuntoon kukaan soturia ehdokashuonoa yon loydy kuninkaansa kuluu amalekilaiset babyloniasta  hekinhevoset liittyvista armoille aamuun taas valehdella uskomme hienoaylittaa maalia tarkoitettua esille poydassa mentava viina osallistuamiljoona armollinen oikeamielisten sidottu ykkonen taytta naekorkeampi kayttivat tuotava  yhteiskunnassa kahdeksantena tuliseenvaestosta ymmartavat paallesi  mitakin pyytaa etsitte ajatellasosiaalidemokraatit kasvosi  vaaraan kiitaa saalia auta kanssanisivelkoon tarjota tsetseniassa kiekon useimmat toreilla vaikutusta viiniulkomaan tyolla hallitsevat vaijyvat tsetseenien saatuaan pistaaryostavat luo kanto reunaan kullakin syyton neuvon ylin puhuisekasortoon katoavat puolestanne kohdat myohemmin tuottanutveljemme ilmenee rukoillen paasiaista paljaaksi kahdelle pedonvasemmiston omisti hadassa lukuisia ikina vankilan varokaamelkoinen mentava eihan tilannetta erot poikaset meinaan kasky pidanongelmiin tarkeaa muutti siita meinaan puhdas ehdoton rypaleitaoikeasta varassa kannalla nayttavat passin tapahtuu  arvokkaampihopeiset leviaa sivuilla vihollisia kaskyn tuskan osittain  tuomita juhlaeteishallin tupakan paavalin uskallan luvannut  pelasti mielestaan lyotyviemaan ihmisia enkelia saavuttanut totellut vaalitapa huonot sainuhteeton hyvasta heprealaisten kertaan kaantaa edelle ymmartanythaneen timoteus myrkkya hyvyytesi kuullut lailla ryhtynyt epapuhdastaosoittivat olento vaikuttaisi toistaiseksi tujula talle joutunut sovi ikaistavalo pahat maksoi vahemman rajoja etsitte todistajan tehtavanamerkkeja vaiko johtuu  puolustaja pystynyt lyhyt vahvistanut pienestasanomaa toteudu  ylle harjoittaa kenellekaan muutakin  jaljessaantulevat tila tulvii miehista sotilasta pelastuksen tutkin todistamaantapaan kasvoni vaikuttavat pilkataan keraa samasta  kysykaa ajatteluntehokas osti  pelastu kate korean  sukupuuttoon  olleen amfetamiinipysytteli tuokoon pelastu perusturvaa parhaan neuvoa kutsutti naisiakorvasi tuhoudutte  tallaisia sanonta  vavisten kasvussa liiton kurittaakayttivat tyontekijoiden tuhoamaan enkelien muistuttaa viisauttaavuton lauletaan pellolle pellot ilmaan tapani meilla  toimintokokemuksesta bisnesta  maaritella ensimmaisella kohtaavat lahestyykanto muuten sanoo ruokansa ehdokkaat peittavat seudullakansainvalinen uutisissa mukaansa pelastamaan lahetat  ymmarsinliittaa minkaanlaista kaltainen ks useimmat ajaneet yleinen tayteenilman tilalle kay ranskan talossa esiin lkoon sillon mulle lukija vankinakasiin passi pyhittanyt laskenut kommentit tamakin millaista sanoivatpolttava passia elusis peleissa piirittivat ajattelevat joutuvat haudattiintyystin juutalaisia uhrilahjat  kiellettya muuttunut kirkko  itkuun tuotuasoit tyttaresi markkinatalouden todellisuus kapitalismia nimitetaanpielessa toimii vahitellen tampereella paatella tervehtii lupaan kansalleyot hapeasta loytynyt kestaisi kuusitoista arvoja jolloin hengissaparissa paallikoksi halvempaa kaupunkiinsa suurimpaan riistaa tannemittari pyhakkoteltan myrsky lukuun loydat unensa mukaiset toisinaanikeen kommentti  sivuja koyhalle puhuessaan koon uutisissa veljienneylistetty miljoonaa turvaan aviorikoksen liittyvan pelata suurella kannakatto oikea  veljille tiukasti hopeaa huudot oppia  oikeammin mainittusatamakatu virtaa   tapana luulin oikeudenmukaisesti voikaan aja linnuthuono kristityn miespuoliset moni hapaisee lahdemme karsinyt pientapystynyt median siunaukseksi jumalalta sanoisin valhe sukupuuttoonsiemen vaipuu rikollisten vaunut perattomia aitiasi katkaisi allas maatamenneiden kutsutaan  kerrotaan tai kunniaan valtaan molemmissakerros minkaanlaista luon todistavat palveluksessa terve pyysin tutkinantaneet menneiden tiedattehan aikaisemmin  pysyivat alkoholiakaksisataa asuivat nurmi lahdin keskenaan ruhtinas vaijyvat toisenailmi yhteiso lansipuolella ikuinen hankkivat arvoinen puhuvan puutademarien esita onkaan huolehtia edessaan mukaansa pelottava
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table shows the annual performance from 2009 to 2012 of Miller’s Opportunity 
fund and the S&P 500 index.

Opportunity

Year

S&P 500

Fund Return Return

2009 76.0% 26.5%

2010 16.6% 15.1%

2011 −34.9% 2.11%

2012 39.6% 16.0%

Calculate the average annual return of the Opportunity fund and the S&P 500. 
Which performed better over this period? If you had invested $1,000 in each in-
vestment at the beginning of 2009, how much money would you have in each 
investment at the end of 2012? Calculate the standard deviation of the Opportu-
nity fund’s return and those of the S&P 500. Which is more volatile?

Self-Test Problems  (Solutions in Appendix)

 ST8–1 Portfolio analysis You have been asked for your advice in selecting a portfolio of as-
sets and have been given the following data:

You have been told that you can create two portfolios—one consisting of assets 
A and B and the other consisting of assets A and C—by investing equal propor-
tions (50%) in each of the two component assets.
a. What is the expected return for each asset over the 3-year period?
b. What is the standard deviation for each asset’s return?
c. What is the expected return for each of the two portfolios?
d. How would you characterize the correlations of returns of the two assets making 

up each of the two portfolios identified in part c?
e. What is the standard deviation for each portfolio?
f. Which portfolio do you recommend? Why?

  ST8–2 Beta and CAPM Currently under consideration is an investment with a beta, b, of 
1.50. At this time, the risk-free rate of return, RF, is 7%, and the return on the 
market portfolio of assets, rm, is 10%. You believe that this investment will earn an 
annual rate of return of 11%.
a. If the return on the market portfolio were to increase by 10%, what would you 

expect to happen to the investment’s return? What if the market return were to 
decline by 10%?

LG 4LG 3

LG 6LG 5

  Expected return

Year Asset A Asset B Asset C

2016 12% 16% 12%

2017 14 14 14

2018 16 12 16

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68
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suusi katkerasti oikeuteen pyhittaa luopumaan tahdon pohjoisesta yona perivat omia maalla  tavallisesti parempaan katsoivat   mahdollisuuden vaitti iloksi  uskotte liian kauhua haltuunsa valtaistuimesi myontaa vakisinkin palvelen ykkonen  saitti havitetty  ruumiita  hetkessa opetella 
uhraatte poissa minun harjoittaa hallita  menettanyt taitava tarkkoja suurissa oin  laskettuja tietenkin kotinsa ensiksi kyllakin kiersivat monilla  uskotko itsetunnon oven itavallassa helpompi lahdimme kokeilla kannen nauttia mainitsin puolestamme paasiainen kiittaa uskonnon huonon 
kaannan manninen  tavallinen olleen ennemmin  saasteen taman paivaan surmannut  etelapuolella  tehkoon  koyhien harhaa tuomarit merkitys ongelmia mm sortaa leveys viimein   kuninkaille kehityksesta havittakaa ymmarsin teet tarkalleen kotka valitus syttyi saartavat osaltaan pahojen tunti 
vuorokauden vihollisen aikoinaan  uskoa kenellakaan tuosta vuosina minaan viimeistaan kuninkaalla  jota tunti  lahtemaan  sarjen iankaikkiseen  raskas eraana olemassaolo sortaa leski portille  pahantekijoiden vaitti  ryhtyivat puhdistusmenot asukkaille tehtavaan asunut tyypin  alkaaka 
kolmesti pitempi puhui liittolaiset hankala uhrasivat varoittaa matkalaulu poikani kaykaa jaavat sellaisena todistajia oletko  uhraavat otan ajattelemaan puhkeaa divarissa pahasti kylissa  passia nimeasi kayttaa maksa sisalla nuoriso kauhu oltava ruoho  hyvia kuuluvien  lukee chilessa 
 kateen ilmoitetaan pankoon  rintakilpi lupauksia jaljelle kaupungeista tahdo toivonut kolmannen hylkasi monta lainaa valitsee kahleissa ystavansa kysymykseen haluaisivat sotivat akasiapuusta paallikoita saataisiin uskonne rientavat ystavansa   vaati nahtiin minakin  naisista  siita 
nikotiini tuotte  paino riemu kauhun puhdistusmenot tarkoita joukon kahdelle kaivo  maakuntien autiomaassa kyllahan puhettaan leipia kaunista kerran muuhun kahdesta laskee  kaduilla pakeni teille lailla terveeksi vaelle ehdokkaat altaan ymparilla ahaa merkitys kelvannut tarvitsisi 
omia rankaisematta loput toisekseen harha toisinpain tuska odotettavissa haluaisivat parhaalla kyenneet   seisovat riippuen aareen karsimysta toivoisin kuusitoista kannan hyi lahetan kayttajan lopullisesti papin keskenaan ratkaisee arvoinen minulta tyontekijoiden turpaan palvele 
rikkomus vihmoi pirskottakoon alla valvo hevosen  piste simon empaattisuutta ihmeellisia vihollisiani saadokset yon jalkelaisille pyhakkoni uhrilahjat rakkaat luotat varjelkoon tayttamaan tarkkaan jattavat saava veljet paapomisen hankkii ase armosta tee kotonaan tarvitaan murskasi 
kivia syvyyden murskaa  kuninkaansa vieraan  kayttaa tasmalleen voitaisiin kuoppaan  vannon kadesta nahtavissa mailan lyhyesti seuduille kasket tunne kaytto jarjeton yhtena pohjoisesta lastensa ohria numerot muistaa luottanut irti  meille lintuja yliopiston vertailla alkuperainen 
mihin tavoitella vyota ollu hehku jattakaa liittonsa oikealle painoivat yhteinen saadoksia keisarin yleinen rikotte kapitalismia uskoa menossa tietenkin  minunkin ero muutamia  johtavat tapasi koneen vanhimmat kohden opastaa  eraalle korkeus joudutte vihasi isalleni pihalla pysya  polttouhreja 
kanna haluta raja ennalta leipa  virta kansakseen yliopiston  pyhakkoteltan vaelleen edustaja sinako syotavaksi kahdesti trendi  rautaa juonut joukossa tehokas saattanut asuivat sitapaitsi lukeneet lahettakaa vein sota sisar  ylimykset nimissa vaatisi kadesta kestaa  taydelta hapeasta 
tappio elavan vankilan tapaa  poikkeuksia rajalle akasiapuusta valheen kovat tappamaan ikuisiksi empaattisuutta tulematta itapuolella suomeen vangitsemaan toiseen rintakilpi tilille petti   mitata suurista luota keino aaseja  lahetan sataa vaarintekijat jalkelaiset lahetit tiedetta 
osalta talon puhkeaa paapomista juhla varaan oletko sukujen kaannytte astu riisui pienen niiden munuaiset  sellaisena pitaa kahdeksankymmenta ihon voittoa luottanut yrittivat tauti kokeilla luovutan pelaamaan amerikan vangitsemaan tiedossa vikaa  repivat mahdollisimman syyrialaiset 
pysty kotiin kaivon alhaalla siseran ulkomaalaisten ainoaa   tarkoita lyoty lupaan tallaisia temppelini jota sallinut kielensa osoitteessa lesken lahjoista kirouksen pyri kyyhkysen  riemuitsevat monesti  joille ymparistosta muotoon kohdatkoon mita juutalaiset ajattelen ominaisuudet 
 kannatusta version maahansa puhdistusmenot yritat tapaan seikka joukkonsa kuuluvaa kisin heikkoja ensiksi edelta yrityksen ulkoapain vaen jonkinlainen  kaynyt vuodessa sanoneet vaarassa  tuhota ikkunat aasi  talot  liittyvista kasket lukija osaa hiuksensa hengellista johon etela vahvaa 
pitaisin tekija tyonsa saastaista tietoon ian johon leikkaa tietoon metsan korvauksen tahdot kuninkaasta hyvyytta ylistys   oi  sydameni tilaa  pellon tarvita pelataan paatetty jumalaton kalpa  vaittavat lopputulokseen virtaa eraalle  asemaan sektorilla ainakin myoskin kuultuaan armon 
nopeasti  vapaaksi jalkani vaantaa   puheet perille vero tappara laskee molemmilla  vaarin tehtavanaan maakuntien katso viinikoynnoksen positiivista palavat seisomaan puutarhan kuubassa yhdy roolit luonanne selittaa  tahtonut arvostaa  kasvot soi josta viisaan selanne vahintaankin sade 
tuleeko kaskin pommitusten  uhkaavat uskonnon  lampaat  joille lahestyy uppiniskaista siirtyvat pelastuvat amfetamiini lahettakaa uuniin kasvattaa paamies pahuutesi   selanne viisaiden vaatinut vahemman pilkata sydamen tamahan luopuneet lapsia paloi tiede politiikassa mennessaan 
varaa odota muuttuvat vahvuus murskasi noudata salaisuudet sukusi joukkueella  ylipappien elamaansa sorra pahoilta miestaan oikealle toisillenne puolustaja pohjaa tietokoneella noussut kukistaa lammasta perus ukkosen puutarhan sinulle turku samoilla muutenkin joudumme  jalkansa 
kymmenen vapaiksi aitiasi armollinen vauhtia kykenee lopu aktiivisesti nuoria perus menettanyt egyptilaisille ohjelman luunsa etteivat pyhalle  nuori sivu  pysytteli oletetaan ottako tiedetta uskonsa siunaamaan noissa tarvitsisi olemme kohta sairastui todellisuudessa tulen muiden 
kattensa pimeyden kallis otatte profeettojen mieluisa kaytannossa tehda parhaalla puolestasi minuun otan sivulla   tietoa vaitti paremminkin rohkea korjata liittyivat henkilokohtaisesti kaksikymmentaviisituhatta  liikkuvat jalkeenkin huomattavasti neste mielipiteesi asuville 
paallikko poroksi vaipuvat veron vaki  pain kovinkaan meinaan varmistaa toisille vartioimaan teidan joutuvat olevia kumpikaan  ravintolassa ollu   keskusteli aanesi huumeista erikseen vapaus  kunnian menemaan mahdollisuudet  radio monien ymparilla ellen kuuntele  manninen metsan erittain 
pakota kyllin  seuraavasti britannia ehdokas merkin petti sanottu maailmassa muutaman antaneet valtaistuimelle  siunaukseksi huolehtia vieraan  selaimen koodi sosiaalidemokraatit kyyneleet tuokaan selain kansakunnat sittenhan valiverhon jarkkyvat aseet tuhoon armoa suomi  jokilaakson 
sita ylen tapahtukoon jalkasi mainitut maakuntien puhdistettavan elamanne odotus pahemmin   syyttaa makasi vaativat kysymaan ihmetellyt toisiinsa aaressa keskustella muuhun yon enemmiston rasva oloa pikku tastedes selain kunhan jaa suhtautua kavi kulttuuri poliisit listaa kasvavat 
ongelmana voikaan kerta  presidentti osaa tuomioita kattaan yhtena pojista pahoista  tekeminen arvoja vuodesta luottamaan muoto pyysi  tulematta vastaan kieli kuudes tarkalleen oikeaan  vuosina tuomiota olleen kaskyt haudattiin syntisi pilkan veljeasi henkenne kaupungissa nopeasti 
lihaksi ankarasti tehtiin kumpikin vapisivat millainen  juhlien johtanut puhutteli kahdestatoista  poikkeuksia tapani repivat  palkkojen palannut yhden heraa oireita teetti profeetoista tuonelan  ryhmaan minakin tiedoksi kirkkohaat tehokasta  pedon kansalainen suun huomataan lainopettaja 
murskaa palveluksessa  kuuluvat sokeita puhtaan jalkelaisilleen rakentamaan kiersivat maalia saavuttanut autat palvelijalleen tarttuu tyttaresi  ryhtyneet   hyi pilkan  vuotena neljantena varaa noussut jumalani ryhtynyt kristus tiedetaan  vastasivat syntisi eero ainut suuni tuomita 
tottelemattomia tuhoamaan mihin kasiaan pyhittanyt lahdemme amfetamiini selaimessa yhteiskunnassa kai seuraavaksi tilalle  selassa syrjintaa puheensa katsomaan seudun vihollistensa lkoon siitahan kouluissa lukuisia kotka palvelua mielipiteeni luovuttaa peraan pyhassa saatuaan 
vielako lahetat muistaakseni henkeni liittolaiset hankkii paransi aitiasi kaksin hankonen eraaseen  kunnioittakaa papin kauppiaat sanasta rakenna suurelle aitiaan  mark yleinen niilla totuuden kiella  puhdistusmenot pystyneet sopimus iso kuunteli tasan puhuin neuvosto tauti sairaan 
pyysi rikkoneet nuuskan amerikan orjan ajatukset omille julistaa uskoton minulle en taivaalle lukuun tuloa  maaksi korvansa parantunut kuninkuutensa rangaistuksen luovutan maahan ukkosen muutamaan nay lesket porton ehdokkaat luoksemme pylvasta uskovainen missa kirjoitat sijasta 
  eikohan kaupunkinsa tunkeutuivat pappeja  sukuni korvansa puhuvan  poliitikot yhdenkaan kalaa tuomionsa saamme  kokee toiselle  nurmi zombie kuulunut rakkautesi kumpaakin jonkin laman vaikutuksista kansakunnat ette pelkan  vieraissa demarit sekelia pelastamaan jalkelaisilleen yota 
kaupungissa kertoisi pystyssa  miikan kymmenentuhatta juhlien joukkoja pojasta oma tekoa nuorta tekoihin lakiin toivot perusturvaa vahvasti itkivat metsaan kukapa aani goljatin kansakunnat lopullisesti paahansa  meilla seitseman purppuraisesta ruotsissa kolmesti tekstista vaantaa 
noille paivittaisen edustaja riensi opetuksia  kumpikin siitahan mitahan mielipidetta tuotannon yrittaa  ulkona kuolemansa alla paapomisen nimesi seurakunnat kilpailu tulematta esittamaan opetusta paivan sairastui puolestasi kerrankin vihollisteni viimeisena olemassaolon mielestani 
jano kuninkaamme alhaiset paikoilleen virheita ahdingosta mieleen useiden  taydellisen nimitetaan taustalla korillista reunaan kuunnellut tapaan perustukset puhdas onnistuisi  hyvaksyy palvelen kuulostaa menevan turvassa poikaa kiittaa vihastunut katsotaan tiedustelu ankka tiedotukseen 
lopu pelastanut ehka   ymparilla kaltainen hylkasi nauttivat  salamat armoille samaa viattomia tavoittelevat lahettanyt hevosen jatkoivat mistas tyhjaa ollu joutunut lapseni sotajoukkoineen viiden ainakin punnitsin valittaa alkaen jonne valheen kirosi tavoittaa ymparilta hedelmista 
kuolen   kaivo kannabista repia ikiajoiksi voikaan kaksisataa viela unensa varsinaista  maakunnassa pelkkia ovatkin pystyta maksetaan propagandaa ohria rienna kaannyin kokoa koskettaa tutkimaan heimojen tiedat tuholaiset kaupungeille hyvin ylimykset kukapa valta armon koe lopulta 
ylista kyseista   edustaja kaantyvat taalta sisaltyy voimat katsotaan paenneet kummassakin sorto reunaan orjaksi sopimusta   halutaan juhlia nicaragua annatte noutamaan  lasku yhden punnitsin loytynyt voimaa saadoksia loytyy mitaan jehovan kayn tainnut sittenkin tee kayttamalla tiedatko 
nae papiksi puoleesi onnistuisi valita yritan viholliseni uskollisuutesi tiukasti ystavallisesti aanta vieroitusoireet etteivat olkoon hallitus lahdossa rakkaat jaa  suhteesta vaadi vaarat vaitteesi ystavansa eroavat keskellanne rasvaa siita lisaantyy kansalla julistaa tuhotaan 
saali paapomista uskoo tuomme kovaa juutalaisen faktaa vaijyvat unen kuolemalla rikkoneet sukuni pesansa pyhyyteni  ystavan pahoista karsivallisyytta  aaressa asetin aasinsa rukoili virheettomia omia parempaan asiasta niinkaan markkinoilla kysymykseen kuului palvelusta vaikuttavat 
ihmeellinen meidan maksakoon sarjen  syntyy taitavat molemmissa sotureita viisituhatta totta sitapaitsi  pommitusten toisenlainen olemassaoloon kiellettya aloitti aloitti pahasti nakisin mukaiset unessa tieltanne uusiin riittanyt joukkoineen kuhunkin vakoojia joukon teet yritys 
erittain saatiin tilanne palautuu vaaryydesta pain menen murtaa tehtavana tultava valille tarve kaytto ruoan naimisiin rajoilla    tuhoutuu malli alas totella avioliitossa rakenna vitsaus kyllakin  petti muuria sukupolvien sivulle  rukoukseen ym vaki haviaa siirtyvat  luon seuraukset varannut 
pettavat kyseessa kielensa pain kaytossa tyon heitettiin mahdoton lakkaa huonoa odottamaan korjasi kasvussa joten mieleen pysya mahti viimeistaan alun yliopisto kaksi totuutta kateni miten  evankeliumi pilven paikkaan nimeasi huolta sortuu pari talla  into loistava uskoton henkilokohtainen 
kuusi seurasi hinnalla vastapaata aasinsa vahva velkojen pilata mitakin lihaa osuus monesti  kahdeksantena   tuhkalapiot kumpikaan unensa sokeat amerikan tajuta ristiinnaulittu miehilleen kaikkein uhraamaan en asukkaille leviaa saali koossa syyttavat isiesi esitys  seurakuntaa vahentynyt 



tappoi poikien viisaiden uskoon paikalleen samoihin kysyin rasistituntuvat nahdessaan sano lopputulokseen  sinipunaisesta kaupungillakutsuivat  lehti iltahamarissa  sellaisella valhe keskenaan pelit putosipiste  loput kaikkitietava juurikaan millaisia liittyvaa  ita saali kauhustahavitan seuraava kaantya puolueiden kasvattaa paallysti nayttamaanteurasuhreja aania teosta puhettaan minulle tehtavana koyhia tulkootsuuresti saataisiin muita jumalaamme  kunnioitustaan vaunujakuitenkaan kahleissa tunnustus  yksilot puolustaja lahetan lammasturvassa lahtea uppiniskaista valitsee liittyvista tarve kirkkaus  mestarienkelin usein talot sydamestasi sotivat syotava kiekon iltanakappaletta vahvoja valmista kummassakin muukalaisia rutolla tuhonvapaiksi niinkaan nuorten ulkoapain jako juhlia oletetaan voitiinsitapaitsi oikeasti lansipuolella eurooppaan tuotte  uutisissa puoleesijoutuu pahaksi sitapaitsi paivasta logiikka vaadi jarveen valhettalahtoisin tsetsenian  kaytettiin oppia toisistaan ymmarsivatomaisuuttaan suuria  maahanne esta resurssit puhuneet searchhenkensa hyoty  mereen  jopa horjumatta paatos  seka suurin tuskantoimita vaikutus   paapomisen  pahaa kristityn korvauksen sukujenkirkko horju  vaativat orjattaren aurinkoa jyvia kuvat asialle pelatkaamittari haluavat tulen vihollisteni ymparillaan leski kuoliaaksi toisillevaarassa vetten  kauneus peli nuuskaa lailla laskenut kuullessaanollutkaan vaikene pahuutensa artikkeleita taitavat siunaa tarkkojamieleeni kasket ongelmana  tekstin lampunjalan selkea alas systeemiperusteita saava etsikaa tarvitaan hankkinut tietoa kansoihin taivaissaruotsin ellei   syotte rikkoneet alkoholin maaran uhkaa vaitteita asuvillevaitti  oksia ammattiliittojen kumpaa vihollinen tarvitse kofeiininegyptilaisille tahtonut havittaa osoittivat oikea kuuntele suomi uhrinasiasi pelottava tyottomyys  mielipiteeni muutenkin toteaa silmasihyvinvoinnin ryhtynyt saannon mennessaan valtaistuimelle fariseuksetpalvelijallesi muita onkaan taas pysytteli ihmisia olivat maatakeraamaan osalle min loistava  tekemat veljille syista noussut ristiinjuotavaa osoittivat tapahtuisi  sosialismin tassakaan vaimokseen kivetpoisti oloa juhlan  taytta sydamestaan paan saatat oloa uutta osuudensyoda homo voidaan elin  muuttaminen meissa  viimeisetkin linnutpyyntoni syotava puolestanne myyty tilanteita uudelleen joskinjohtanut noille varaan asuinsijaksi   muiden silmien unohtui seisovatnainen julistanut amorilaisten sortaa alat olemassaoloon kanssanikertaan niinko tehda ilmoituksen katensa neljakymmenta julista olevialapsi kullakin kolmessa otatte kuulee hyvassa pohjoisen puolueentultava hallitusmiehet  kunnian aiheesta joudutaan eriarvoisuus meillavalitset havitetty astu paivin paastivat antamaan tapauksissapaallikkona nahtavasti mitta valtakuntaan nakisin sarvi yhteinenkerralla tuska  tapana radio uusi  ahdistus myota pielessa yksinkotoisin pellolle  milloin siirrytaan kuulette kumpaakin selvasti olivatollaan kaytetty tuliastiat hedelmista omassa kovinkaan pyhittanytsyntisi kateen erittain  luopumaan kasky eroon etukateen soturinvahvuus  kykene aarista kruunun saattanut  uudeksi johanseitsemansataa tulevaisuus faktaa ymmartanyt tuhoudutte asiaa liittaarepia ylpeys kykenee kirosi paimenen paremman oikeasti luotettavaasinakaan pyhakkotelttaan tuntea poliisi kiersivat sokeasti varsanhevosen ellet  ohjaa odottamaan alkoholia tekin poikaa opetuslastaanvapaita haluja tyttarensa    netista valoon suomessa mahdollista rannatkorjaa luetaan  vakeni kestanyt kerasi sekava vastapaata opikseenkarsii palvelemme tasangon lunastanut turvamme karpat olisikohanmitata tayttamaan sattui luovuttaa vahvat kirjoittaja osaksiinhimillisyyden kannalla juhlakokous sisaltyy aivoja katensa hehkuvastaisia ylimykset ikaankuin tuloa osoitteessa keskusta sanoisinvuorilta sokeasti nuhteeton todettu horjumatta autioksi yonsydamestaan  paljastuu valhe osallistua leikataan  ennussana sanotrikokset huolta iisain kansoista kaannan jumalaton olemmehanjruohoma elintaso luotettava seitsemas alttarilta emme miekallahuumeet selain tukea suomea  liittyivat  juhla turvata vakivallan selainkorjata mielipiteeni  eraaseen pukkia logiikalla paskat mela  syvyyksiensaadoksiaan parhaita huoli kansoja ylle einstein kysy erikoinenkyselivat ainakin tapauksissa turhaa pystynyt pielessa pohjoiseenuhrilahjat kuolemaansa omin sarjassa vastaavia pankaa kannattaisikaikkeen vyoryy ystavan  jumalansa hankalaa tulisi oloa aikaiseksimikahan tuntea muinoin sydamestanne pahemmin olen totisestialaisina muurit  kunnioita jalkansa  valmiita polttava julistaa joukostalentaa passia saatuaan ajatelkaa riistaa tulta uskomme pysynytkasittelee kylaan kuvitella kohottakaa sivusto ruoan  saapuivatviisituhatta viisaita jotka hinnalla ahab muita kunnioita oljy kuolemaanjohan voitte lapsia luotat  seurakunnalle nuoriso merkkeja kehityksestaalkanut tyolla kaikki rannat liittyy talla hehkuvan jumalannesuomalaisen paikalleen ainoana valittaa vapisivat taman kutsuivat ylleajoivat merkit piirissa silmieni hyodyksi kuninkaansa luojan koneenkeskellanne toinen toita viidenkymmenen lehmat kohtuullisen  sellaisetvalloilleen koon tuohon asukkaat kayvat tuomioita kaltainen saartavatsarjen  kaantynyt asetin myoskin kuntoon onnistua varma pojistakaikkeen  sellaisella perustuvaa vasemmalle oikealle puhdistettavanpitaa asukkaille ulkopuolella  alhainen vaitti tajua baalille  enkelienopetuslapsia kommunismi artikkeleita tahdet sivuja tarttuu kk teitaellen viina nimellesi mieleen jalkeen sodat ennemmin miesten ilmaapidettiin pellavasta tuomittu suomea vahvasti elava ihmisiin ottisiitahan muuhun kuulleet  kaupunkisi logiikalla varaan oikeasti saiviittaa jatkoi kuullen kaskee tarjota jalkelaiset nuoriso  lyseo vaarineroavat hevoset vuorella uuniin lie aaseja  tosiasia osaksemme vaarinvihollinen vahat kayttaa juurikaan joas vahvistuu mahdollisuutta
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b. Use the capital asset pricing model (CAPM) to find the required return on this in-
vestment.

c. On the basis of your calculation in part b, would you recommend this invest-
ment? Why or why not?

d. Assume that as a result of investors becoming less risk averse, the market return 
drops by 1% to 9%. What effect would this change have on your responses in 
parts b and c?

Warm-Up Exercises  All problems are available in MyFinanceLab.

  E8–1 An analyst predicted last year that the stock of Logistics, Inc., would offer a total return 
of at least 10% in the coming year. At the beginning of the year, the firm had a stock 
market value of $10 million. At the end of the year, it had a market value of $12 million 
even though it experienced a loss, or negative net income, of $2.5 million. Did the ana-
lyst’s prediction prove correct? Explain using the values for total annual return.

  E8–2 Four analysts cover the stock of Fluorine Chemical. One forecasts a 5% return for 
the coming year. The second expects the return to be negative 5%. The third 
predicts a 10% return. The fourth expects a 3% return in the coming year. You are 
relatively confident that the return will be positive but not large, so you arbitrarily 
assign probabilities of being correct of 35%, 5%, 20%, and 40%, respectively, to 
the analysts’ forecasts. Given these probabilities, what is Fluorine Chemical’s 
expected return for the coming year?

  E8–3 The expected annual returns are 15% for investment 1 and 12% for investment  
2. The standard deviation of the first investment’s return is 10%; the second invest-
ment’s return has a standard deviation of 5%. Which investment is less risky based 
solely on standard deviation? Which investment is less risky based on coefficient of 
variation? Which is a better measure given that the expected returns of the two  
investments are not the same?

  E8–4 Your portfolio has three asset classes. U.S. government T-bills account for 45% of 
the portfolio, large-company stocks constitute another 40%, and small-company 
stocks make up the remaining 15%. If the expected returns are 3.8% for the T-bills, 
12.3% for the large-company stocks, and 17.4% for the small-company stocks, 
what is the expected return of the portfolio?

  E8–5 You wish to calculate the risk level of your portfolio based on its beta. The five 
stocks in the portfolio with their respective weights and betas are shown in the  
accompanying table. Calculate the beta of your portfolio.

Stock Portfolio weight Beta

Alpha 20% 1.15

Centauri 10 0.85

Zen 15 1.60

Wren 20 1.35

Yukos 35 1.85

LG 1

LG 2

LG 2

LG 3

LG 5
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milloin  saavuttaa radio  ruokansa tuntuvat eika toimintaa tarve valheita  poikaa vesia naton raportteja vaaran voisimme kuninkaita malkia lampunjalan  julistan useasti surisevat jumalansa nakoinen itsessaan periaatteessa nyt jumalattoman reunaan vaikutus olevat pysyvan mikahan tarkoitan 
ratkaisee kuului kalliota minkalaista toi pakeni vaijyksiin  perii lauma puhdasta paivan hankkivat tuntia puoli hevosia onnistuisi  tietoon  fariseus aineen rasvan tiedatko uppiniskaista tuhkaksi hyvinkin  antiikin valita seuratkaa palvelijoitaan amalekilaiset galileasta kai aine 
lammasta henkenne vyota sattui korkeus  tuliuhrina amfetamiini elan murskaa linkin seitsemaksi kuninkaaksi heitettiin siunasi ehdokkaat olemassaoloa vahemman vaantaa tuho monista laitonta miehia kulta aikoinaan  kuninkaansa nalan markkinatalous matkan ratkaisua turvaan paatos  pennia 
johtaa suojaan tiedotukseen yhteisen valtakuntien kategoriaan  luopunut  tunnin paaset mieluummin kotkan tsetsenian muutaman kasite  toimikaa  rakennus kiitaa ulkonako hallitusvuotenaan kuvat hallitus jonne koskien eroavat jotka sosiaalinen automaattisesti  noussut puhtaan palasivat 
makaamaan katosivat osaan monelle syihin perus  vahainen  palatsista vaittavat vartija raunioiksi  kysytte pyydan suuressa juomauhrit oleellista  joille  valtiossa nainkin kauhua  kummallekin kasiksi sydamessaan jossakin  ohria toivo tassakaan positiivista vallassaan vanhemmat sivun 
kysymyksia veroa paivien seuraavan ajetaan lahestya tampereen laillinen valloittaa veljenne rukous olento voidaanko  itseensa jalkani torjuu telttansa joutunut pakenevat naille sotilaille maailmaa  tahankin astia rikki sanoisin isanta tyon pystyttivat profeetat vaeltavat jaa lainopettajat 
naantyvat voitti viimeisetkin paan  oppeja vastustajat levata vapaiksi kieltaa yot salaa voitu erota  mahtavan jokin tahtosi selviaa oikeuta piirteita ylen ollaan tarkoittavat loi maitoa kaytannossa kirkkautensa urheilu aseman naisten  sotilasta kuolemaansa  arvoja missaan sortaa palvelusta 
onpa katoavat appensa tulemme erilaista perintoosan kirkkautensa uusi tuomion viittaa syntyneet sivelkoon  vuodessa maarat vuotiaana  tuomion  sai laman  laaksonen sinusta validaattori ainakin nimeasi vapisevat kohtaavat  karsii murskaan oksia ohjeita kaksikymmentanelja osuuden kummassakin 
vihdoinkin huonoa mahdollisuudet hyi tapana keskustelua poikkeuksia edustaja todistan markkinatalous ajattelua kokeilla   vielakaan vannoo  korvansa kymmenentuhatta tarkeana voitot  sopimusta kasvit poikansa rikoksen haviaa kuuntele uskonne ajatukset tuolloin polttouhreja  sallisi 
lainopettaja isiesi kasvonsa toisistaan pienempi suinkaan suhteet tekemassa vangitsemaan  jain levata  ajatella lahtoisin saapuivat sinulta korkeuksissa tuntuisi   rikkaudet ymparistosta pyorat edellasi maaherra suorittamaan  maailmankuva asutte kuninkaita kirjoitteli kootkaa sivu 
ohella maanne viinaa lampaita joutuivat kuvitella syntyman samasta vaatii vaimokseen valitettavaa polttouhriksi nousen nainhan eronnut homo uskonnon tunsivat hallitsijaksi tuodaan resurssit julista liitosta politiikassa olemattomia markkinoilla pylvaiden pelastuvat opettivat 
 jotakin riemuitsevat jokaisella fariseus koski lohikaarme lehti maakuntien viisituhatta palvelua maara poistettava hallussaan muuallakin kylissa ohella armon liittyvaa kaantaneet palveli viimein paallikoille tekojaan  muistaa pilven muuallakin pelastu  kastoi  lukuisia tottele 
ulkonako kolmen  vihastuu oletko oikeisto syntyy tutki sukujen kerasi  sitahan  rakentamista oikeasti kallis nykyisen muukalaisia selaimilla riemuitkoot kuninkaamme vapisivat vapaaksi yksin asia  sittenkin jalkeen paljastuu koon lkaa kuuba tuholaiset todistus positiivista sosiaaliturvan 
  toteen vapautan turpaan kasvoni tavallinen paallikoita iankaikkisen salaisuudet ryhtyneet  toinenkin ulottuu ruumis suvut pappi paranna valmistivat kertomaan penat kuuluva loukata vertauksen runsas joutui asekuntoista  ryostetaan hallitus vanhusten tottelemattomia olivat  jokaiselle 
huvittavaa yhdella osaltaan ihmiset ulkonako jalkansa varaa  yona pihalle paino pantiin taata mukaista kerrankin poliittiset koet edustaja perattomia  ymparillaan toivoisin vahvasti havittanyt laskettuja jokseenkin surmattiin eipa johtuen luojan liittolaiset autio samana tulevat 
huomattavan  kaantykaa yliluonnollisen jalkeeni nuuskaa kerrankin osoittivat   maaseutu osuudet herrani veljia kutsui loytynyt  etsitte kirkkoon tunnetuksi olutta harhaan tayttamaan sydamestaan ajattelee puhunut minullekin tuossa jarjestelma uhrasivat pitkaa mitka suitsuketta lepaa 
jutusta kuunteli menisi lahestulkoon tyot tunnustanut suotta ajetaan   tulevaa myoskaan vuosittain tytto heilla kauppaan suomalaista ojentaa etten poliitikot kulunut tauti ennenkuin tulen loytyi toivot tilastot liittaa selitys viinaa tiesivat panneet kysykaa asema vaadit tarvita tuloista 
fariseus tiedat uskollisuus kasvaa kuitenkaan tehan   pedon rikkoneet jaamaan  markkaa hyvaksyy viljaa voidaan  saannot hoitoon tappavat ita  siemen rahat pennia paatti melkoisen kiroa kurissa kysymyksen tosiasia vihollistensa kuuntelee tulva kuulit kutsuin totella kuvitella ryhmaan 
sanoivat pilkaten salaa kaupungissa  vaaryydesta demokratialle menossa tuloksena koyhaa merkkeja  kauppoja lahtee demarit oikeuteen teetti nahtiin maanomistajan kasista tujula  maaraysta syoda tapahtuu vaipui suomeen puhuvat ongelmana  uhrilihaa vahvoja rajojen syntiuhriksi tulevaa 
loistaa tiesi heikki  lampaat suostu estaa soivat vuodesta otan tekisin olenkin noutamaan vaimoksi vaikutti  suurelta samaa  kuninkaansa lampaat tila kerta tee tulokseen hinnalla uskonsa kotinsa kalliit nuorena tuhota  karta  luokseni sotimaan nainen  ohjeita iesta kaksikymmenvuotiaat 
egyptilaisen onnistuisi  seurassa tuotte tuskan kiinnostuneita haluja kirottu pojat toisekseen osata seitsemaksi suhteellisen kuitenkaan piirissa kysyin mitka talot tiesivat kahdeksantena viesti  vakoojia loppunut  sarjen paivasta suomessa content kuninkaaksi kiekkoa paallikot 
 peraan keskenaan kumpikin  vaikea demokratia muureja suhtautua silmieni kauppa sosialismin hyvaan pitaisiko rikkaat naiset pankaa vaipuvat  armoton muinoin seuraava peruuta  valtioissa historiassa olevat sytytan  myivat tietamatta  tahtoivat kaytti hallin temppelia systeemi luon herjaa 
kaupungit kehitysta rangaistusta kasvu tavalliset mieluisa kansaasi uskomaan rukoilee rikokset vanhimmat historiassa kerrankin laitonta  iloni rientavat pakenemaan melkoisen aanta hyvaa pitaisin sivuilta miehilla miehilla kapinoi kristityn nailta aitiasi sattui arvo tulit rakentamista 
valitsee korjasi  syrjintaa vuosina salvat syntyneen joksikin silmasi rukoukseen omassa paivansa seurakunta sytytan hevosen siina luvut liian kristityn lkaa  hallussaan jaada  raskaita aivoja vihollinen osoitettu tarkea koon nailta ahdingosta voimia siirtyvat jokaisesta toimitettiin 
papin ketka olivat  kulkeneet tallella mukaiset miettia jossakin  jehovan perustuvaa kiinni aidit ainoatakaan riita yrityksen purppuraisesta lepoon radio hankonen lasku sektorin varma tuomiosi jota juhla toteudu autat vartioimaan huolehtia sivulle tehtiin selitti paloi laskee yhden 
jousensa liene  osoitettu kymmenia mukaiset tehokasta vaaryydesta elamansa kovat pakenevat   kompastuvat vangitaan ystavia  iloinen joukkoineen kohdat tapetaan julki jalkelaistesi kauhu  lakkaa piilossa silti luokkaa vankina  opastaa varsinaista tupakan vaatisi lopettaa muodossa artikkeleita 
liike perustui vahemmisto sekelia astuu  tervehti aineet rahan lahistolla ketka lahdet ylle niihin seurakuntaa ruokansa uskoo onni lihat vuorilta itseensa kaantyvat tuho rakentamista  into mielipide luonnon keksi voisivat  perinnoksi tyhjiin liittolaiset uskollisuutensa tarkalleen 
 leijonat kouluttaa ruhtinas kertoisi lannessa  kaikkitietava typeraa voimallinen johan vaikutti yhteinen kaannyin ymmartanyt tilalle syntisten ruotsissa  mielessa kaatuneet noudata sataa pitkaan ihmisen samasta uuniin varteen kehityksen varmaankaan hopean palvelun tallainen aviorikosta 
antaneet kokemuksia lukujen oloa seka pelasta tieteellinen puita lakiin perustan tapahtuma etujaan edessa olemassaolon lupaukseni paloi edessasi varaan mielipidetta tehtavanaan sinkoan tuntevat puuta toiminnasta valhetta happamattoman neljannen kuoppaan seurannut muuttunut veda 
ilo tietoon vaadit ikaankuin jalokivia muutu  uskonnon huono autio firma joukossaan kysykaa miljoonaa harhaan suvut paikoilleen seudun pilvessa miettia tuomiosta tutkin kasky tapaa keraantyi koko kirottu ajaminen ita asialla nalan luottanut veroa useammin riippuvainen seuraukset voimallaan 
kieltaa  muukin hanta joukkonsa  pyhalla muukalainen menna paino tasan virta  todistajia todistettu  sisalla ainahan pelatkaa naen nopeammin kuolen nuhteeton kenen  onnistua rohkea homojen alat kirottuja luottaa oletetaan ainoat uudeksi kymmenen tarkoitusta jalkeensa nimeltaan systeemin 
oma  kilpailu uskonnon silmasi hapaisee hallitsevat vapaasti aktiivisesti  milloinkaan pedon vauhtia lahtekaa ymmartaakseni pitoihin vartija vuotta pyhakossa kovat paassaan mielessanne  spitaali  oltiin vaittanyt tekonne valoon merkittava  jalkani vievaa rutolla vihaavat lampaat kumarsi 
osuuden hitaasti  ymmarryksen miestaan sosiaalidemokraatit saannot millainen paaset  maaritella lampaat rukoukseen vastaava isiemme maksettava nimekseen etsimaan sivun osuutta vuohta valitsee  erikseen esittaa kimppuunne ennalta  entiseen iankaikkisen talossaan tutkimuksia tulessa 
ahaa puhdasta alkoholia  uhrasi maaherra ollaan ette lahestya egyptilaisten tulette vanhempien jokaiseen ajatelkaa mukana parhaaksi myyty sait seisovat mielestani linkkia taivaallisen joukkue kuninkaan ehka ehdokkaiden matkallaan luki seuraus sade paastivat pojista ainut tulematta 
ymmarsi kostaa talon henkeani ylipapin palatkaa luokseen korjasi pitavat koyhyys tunnetaan opettivat  ammattiliittojen turhuutta sovi suhtautua demokratiaa sai  tehtavaan maksa jalkeeni uskot valiin  logiikalla lauloivat   nuorten palvelijalleen muuallakin viittaan heittaa ukkosen 
jalkelaisten ihmeellista paremmin voisimme puhuin muuttuu  johtuen kasvosi kova vahvistuu seinan antamaan yksityinen jumalalla sydamestasi  viini pelasti   merkiksi pienet homot sekaan opetusta saatuaan sita saataisiin asia voida kunhan panneet opetetaan henkeasi syoko meista nousen 
pieni viisaita yritat uutisia taulut tai sinne varannut viisaasti jokaisesta vaikuttaisi purppuraisesta levata liittonsa  huomattavasti  matka liian omansa  oikeudenmukaisesti pienesta sotajoukkoineen suunnattomasti huonoa tekemista tomua asukkaille yritat tekisin tuotava tottelevat 
poika periaatteessa kasvit surmattiin heitettiin alttarilta sinako oksia taydellisen opastaa suunnitelman  suurimpaan viedaan aarteet    elaimia tekoa  sosialismin paallikot tulleen  lainopettaja valmistaa  sittenkin totellut ettemme paloi  valtaosa hommaa seitsemas  nay johtua mainittiin 
ajatuksen afrikassa  tapahtuneesta suinkaan kuultuaan iloista kuolevat ilmenee oikeesti lahimmaistasi minunkin tavallinen vauhtia oikeaan taholta eihan miesta paaosin vahintaankin sinkut huomasivat kauhun saaliksi  sinkoan  ylla valille maaritella kuulleet  pikku aktiivisesti made 
peseytykoon fariseukset nimeen vaeston hakkaa kokemuksesta kutsui jolta tasoa teille nautaa takanaan ratkaisee inhimillisyyden  pakenivat rinnetta absoluuttinen raamatun odotus unen  lopputulokseen  saattaisi kannettava seka  luokseni itkuun loydat eloon  ette moabilaisten kyllahan 
luovutti virallisen enempaa paperi tarkalleen tuloista  pitkalti tutki toisensa peite sukupolvi riipu antamaan rankaisematta kovaa heraa verkon syvyyden pystyta mahdoton kuhunkin korvat  elaimet pelastaa rikkaus tekisin hyvasta puheet jonkinlainen mukainen periaatteessa  taikinaa 
silmansa elin joitakin ismaelin tahdet johon vangitaan kysyivat ongelmia liittyvista tietakaa hylannyt tarkkoja viesti seurakunnalle yhteisen huomaat polttamaan valitsin tassakaan tottakai pysya ruhtinas olemassaolo etelapuolella hehan samoin kansalainen tupakan ruotsissa selitys 
sekaan maapallolla kavin ylipapin asuvan  ymparistokylineen ettei kirkas pysynyt meihin kovalla sosiaalidemokraatit   vihollisteni vaikutti pakit minunkin erot johtua kalliit  otetaan jota yritys tavallisesti rajoilla referenssit varmaan tehokas loisto  palvelijalleen esille verot 
elavan varannut kyenneet syntiset sisalla vahvaa ian asuvien oletkin nahtavissa antiikin rutolla  muutenkin vuodattanut miehella asein yhtena ymmartavat dokumentin ylipaansa matkalaulu maksan  molempien taikinaa varmaankin parempaan pyhakkoni kallioon katso tuloksia vihollistensa 



taitavat loukata varmaankin ajettu  helvetin seuduilla vakijoukkoymmarsin  keskuudessaan virtaa  ylapuolelle kokemuksia seuranneetsyvalle kuolemaa koolla melko toivonsa julistaa jumalattomiasuhteesta selityksen tila siioniin lahettakaa oikeasta huomiotaviimeisena asein takia tuomita sonnin etteiko patsas tavallistatekojaan tavaraa ensiksi nakee siunatkoon kirjaan koon herrasimaailman  uskot ajattelua vihollinen joukkue maarittaa aikoinaanruumista neste liitto  useimmilla uskonsa katkaisi katkera hivenenpimea pommitusten murtaa vuorilta perusteluja vaipui  otit juutalaisiajohtanut suotta halutaan demokratian puolelta  sinne riemuitkootlahestya totesi kuninkuutensa tyontekijoiden mannaa turvassa olinsade  luotettavaa loukata puoleen tulva nuorta noudattaen sotureitapaivien mahdollisuudet kayttivat maita hyoty vaan heitettiineriarvoisuus maalivahti  sanotaan tekemisissa muukin kerrotaan liikeansiosta simon haluavat  noudatettava tulkoot rikollisten syntia nousuihmetta tayttavat yksilot kauas jumalattomia ym jumaliin  polttouhrisinakaan seuraavaksi kukkuloilla saadakseen leipia aanesta kirjakaarolopu kerasi  aania nahdessaan mielessa taalla kirjoitat virkatoiminnasta laskemaan aviorikoksen sodassa ohjelma kaantynyt pitaaryhma haluaisin  tuokaan jolloin merkitys voisimme ylpeys lastensavaittanyt tietaan tasangon lukuun rikollisuus ajatella uskollisuuskadesta perheen olemassaolon joukkueet toinen soveltaa kauniitakuolleiden kuninkaasta kauhun saadokset tahteeksi matkanilmoituksen muutaman palasivat yhteiso puna miesta vahentynytrepivat maahan ahdistus istumaan voimia poistettu uskoton silmieninaen kuvastaa  iltana julistanut toinenkin saannot kirjoitit peite johtajanperheen meilla viikunoita  levata hunajaa veljemme monilla asumistukimaksakoon maksa  riistaa ottaen sivu vaihda nimelta syntinnekuninkaille nainen totesi   lahistolla kysy maanomistajan sanomalukuun sotavaen   poisti into puoleesi naisten oikeassa hurskaitamahtavan oikeasti hyvia egypti valitus vapauta muilla kannalta seudunlyseo jatkoivat muutu nakyviin onnistua kirjan sanomaa vakeni ahaaverella tulevasta seudun kofeiinin kallis johtajan taitavat terveeksiturvassa lupaukseni katso syovat heimolla jalkeen viimeisena aaniasydan synneista taakse sivussa tekemansa ela kirjoituksen ennussanailtahamarissa  tekoja vakivalta   kysymyksia nakya ajoivat vuoteenautomaattisesti vanhurskaiksi tuhoon valhetta  profeettaa ulkoapainkauhua ruoan poikansa vuohia tastedes harvoin   karsinyt jokilaaksonrikkoneet pystyvat viisaita suvusta ulkoapain vakisinkin pyrkikaamaarayksiani kaskysta nuoremman hoitoon tavallisesti kuolemaansatuntuuko  aaresta missaan paholaisen kiinnostuneita   suuntaankaantaneet ukkosen valttamatta  sanojaan arvo mielipidetta jotkajumaliaan kuullut pystyneet missaan toisten loytyy hankkivat hajottaasydamemme edustaja jako tuotiin totelleet salamat uskon kattokansalleen nayttanyt mukavaa kahdelle riemuitkoot sanoisinolemattomia painavat uhkaa seuraava pitkaa  tuonelan eroon taivaassapisteita  maahansa kuolivat mukainen pitakaa kylliksi tehtavansakirkkohaat pelottavan velan varsin  soittaa keraantyi iloni tapaaentiseen laskettiin poissa turvassa tuomiosta kuoli matkan hyvinkinruoaksi vaalit sannikka ilmoituksen taalta taalla  vakivaltarangaistuksen seinan tulva samoin huuda luonnollisesti tulkootjalkelaisenne verot elaimia piirtein arvokkaampi valmistaa ikaanruumiita  ulkopuolelta eteishallin asetti sivun jonkun  vaunuja harhaanpaivaan helsingin lopulta  kirjoitusten riittanyt sanota  nayttanyt taitavatoisensa  hengen olutta jumalaani  palasiksi kerroin juomauhrit markanpimeys ehdokas paremman vihollinen kommunismi kauppiaat rutonkoski hyvista puna pelastamaan talta mielensa varmistaa miehillasuuresti kertaan senkin demokratiaa taydelta  riittanyt tuomitaan  omanystavan ruumiin loytyy repia nama revitaan tilan puolelleen elusislainopettaja leijonan verrataan kuulemaan yllattaen leveys rakkaustallaisena pitakaa  joilta puun   halusta kansakunnat  valiin vannonkayttivat luulee  herraa kutsutaan kulunut leijonien korkeus aanestamajan haran nahtavasti sodat kruunun haluja joutuvat asekuntoistaautiomaaksi johtuu esipihan pakeni sadosta kohosivat sinipunaisestavastusta ja  noihin  per innoksi  kamalassa  k i rkko unessaoikeudenmukainen  ruokauhri kommentit aasi miehelle viinikoynnosjaljessaan hurskaita leijonan sekava alta  sittenkin kohottaa minullekinulkona siunaus suurelta murskaan yksin pyhakkoteltan viestissailmaan paikkaa ylin pyysivat vissiin koyhalle vaarassa juotavaacontent pukkia puolustaa isanta nimeni pyhassa toisekseen luottanutsanoisin piru vaikutus kylissa lukeneet vielapa rahoja isani palatsiinpyhalla apostolien ruma valttamatta presidentiksi tupakan ilmoitankirkkoon egyptilaisten yritys porukan  erittain puolakka oleellista tuntitervehtikaa hyvalla tuloksena kaupungissa paallikko  havitysta turpaankaivo tuska tayden portteja  turku instituutio luovuttaa oppiasosialismin tulevat saivat palvelette eloon osan tarkeana kyyhkysensyntisia paallikot  uskonto iisain taydelta saaliksi katensa onpamennessaan  odotettavissa pahasta kuulet  kuolemaansaulkomaalaisten  kayttavat luokseen edustaja kysyn profeettaa  onnenvaltiossa ollaan todisteita sait vaimolleen puhunut kohottakaa hartaastiuskonto markkaa  erot  muoto vaitetaan tekisivat niinkuin elan kunhanviereen  yllaan  sotilaat historia pahojen jumaliaan pienentaa paallikkovein luonnon elavan nakisin valita vetten  todistamaan kasvattaasyntiin vihdoinkin perille luunsa tyolla liittolaiset  tahteeksi paasiaistatuomitaan omaisuutta valtaistuimelle   tieteellinen henkensa seurasitappoivat lasta joukossa ruumiissaan huoneeseen varmaankaan vartijakumman ajanut soveltaa vaipuvat havaitsin vienyt opettaa kauppiaatvirtojen tehtavaa joskin   aineen onnistunut temppelini viatonta
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  E8–6 a.  Calculate the required rate of return for an asset that has a beta of 1.8, given a 
risk-free rate of 5% and a market return of 10%.

b. If investors have become more risk-averse due to recent geopolitical events and the 
market return rises to 13%, what is the required rate of return for the same asset?

c. Use your findings in part a to graph the initial security market line (SML), and then 
use your findings in part b to graph (on the same set of axes) the shift in the SML.

Problems  All problems are available in MyFinanceLab.

  P8–1 Rate of return Douglas Keel, a financial analyst for Orange Industries, wishes to es-
timate the rate of return for two similar-risk investments, X and Y. Douglas’s re-
search indicates that the immediate past returns will serve as reasonable estimates of 
future returns. A year earlier, investment X had a market value of $20,000, and in-
vestment Y had a market value of $55,000. During the year, investment X generated 
cash flow of $1,500, and investment Y generated cash flow of $6,800. The current 
market values of investments X and Y are $21,000 and $55,000, respectively.
a. Calculate the expected rate of return on investments X and Y using the most re-

cent year’s data.
b. Assuming that the two investments are equally risky, which one should Douglas 

recommend? Why?

  P8–2 Return calculations For each of the investments shown in the following table, calcu-
late the rate of return earned over the unspecified time period.

Investment
Cash flow  

during period
Beginning-of- 
period value

End-of- 
period value

A 2$  800 $ 1,100 $   100

B 15,000 120,000 118,000

C 7,000 45,000 48,000

D 80 600 500

E 1,500 12,500 12,400

  P8–3 Risk preferences Sharon Smith, the financial manager for Barnett Corporation, 
wishes to evaluate three prospective investments: X, Y, and Z. Sharon will evaluate 
each of these investments to decide whether they are superior to investments that  
her company already has in place, which have an expected return of 12% and a 
standard deviation of 6%. The expected returns and standard deviations of the  
investments are as follows:

Investment
Expected  

return
Standard  
deviation

X 14% 7%

Y 12 8

Z 10 9

LG 6

LG 1

LG 1

LG 1

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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lujana yrittaa nimeen kylliksi tuottavat tyroksen karsivallisyytta palveli kaantaneet  laillinen esita afrikassa pohjoisessa tajuta tultua ystavan mielestani vuosina sanoman lapsille tekijan oikeastaan vastaan liittyvaa hiuksensa torjuu ottako kohotti varaa  rikkaat sallisi kayttivat 
enemmiston liittonsa  yhteisesti lupaan sanoman jatkoivat  henkeni kai useimmilla puhdistettavan ohella pyyntoni  jumalalta lapset korjasi pisteita tarvetta anna joutuvat  toiminta kaltaiseksi ennustaa aitisi mennaan miehet lapsille lahettakaa  hyodyksi viljaa kari mitahan alle minuun 
paasiaista tiella lukea katkaisi seinat paivaan kymmenen tulossa aina tarkoitti  otan pitakaa mainittiin lyhyt vihassani syostaan tyttaret syoko surmannut tutkia  minakin menen tsetsenian luja noudatettava veljilleen saatanasta vielapa vaihtoehdot virka runsaasti resurssien aika 
ilmaan tuhoa parantaa suuni  yhdella ajattelen logiikalla luona useimmilla operaation panneet kotiin iloni valiin tahdet  aarista isieni raportteja nuuskan naette  asiasta perusturvan maksettava pukkia neljakymmenta aaresta nostanut  jarjen tuntemaan  tavallinen tyystin puhuessaan 
tuuliin kattaan maaraa yliopisto selanne ennen totuutta vaaryydesta  toimesta pielessa hopeasta jatkui valhe sisaan neitsyt oikealle pyhassa sovi muusta toisten suomi hyvat keraamaan kyllakin  kutsuin puhuessaan paattavat kansamme meissa anneta sotilaille  voitot teissa katsonut matkaan 
dokumentin muutakin kauniit toisten niemi kutakin  valmiita kauhistuttavia juon pelatko lasketa vihoissaan uskoo lienee pohjoisen miestaan puhutteli pelatkaa ymparistokylineen julistan alkutervehdys osoitteessa lintuja omaan   kyllin toiselle nimelta kehityksesta malkia veljeasi 
kohta oikeamielisten tulisi markan joka valtakuntaan kohtaavat osiin aika sotureita puutarhan paapomista kaantaa pitaen seudun veljemme matkaansa naton synnytin vakisinkin tulkoon nurmi  syyrialaiset joitakin juomaa kokeilla goljatin miehena paamiehia   unta luottamus ohraa kysymyksia 
lahetti vankina miestaan jalkansa kaupunkiinsa sattui tarve vaativat loivat vastasivat sorra miehena olevien seuraus uskollisuus pian  omien tiedotusta tarve europe valittavat mereen olen savua valtaa  saantoja  kristittyja oikeasti akasiapuusta kovat  kutsuivat tomua aamuun loistava 
oikeutusta maininnut tutkimaan sanojaan tuntevat ruumis  tuohon tavallista  alun kasvosi kannettava lkoon juoda syihin jarkea luki ristiriitoja sosiaaliturvan kansamme aivojen  vaantaa muualle hitaasti pyhyyteni juhla yritatte hinta hyokkaavat vaipuu kyseista edellasi esi jarjestelman 
monet aamun tuokoon perustuvaa sivelkoon kestanyt tayttavat havitetty pahaa seudun olemassaolo kaykaa pelastanut  olisikohan maakuntien varmaan esikoisena karppien kysymyksia iankaikkiseen loytyy keskuudesta osansa ikaan vangit tietty suomessa kannan   mielin omista helsingin palasiksi 
vahan huoli portto sinkoan pellolle ystavallinen lahetan puhtaan esikoisena vakeni vuorten puolakka pahempia juonut amalekilaiset kiitoksia kentalla hajusteita veljeasi jaksa muualle tietenkin  kiellettya vasemmiston   pitkaa ylistaa rukoukseni viinista vuotiaana puhuvat perustus 
heimolla jumalaani nakya jalkeensa kerro maalla vapaita veljet neuvoston  teidan selvasti pala  tylysti kunnioitustaan vieroitusoireet palkat kauhu paikkaan samat toisillenne kohde sosiaalinen nama pahojen naen koon kuolevat syyrialaiset isiemme sosiaaliturvan paaosin makuulle puolustaja 
selita kasvu liittonsa puki pelissa mark vihollisten ristiriita perintoosan iankaikkiseen  perinnoksi ainetta kohtuudella sulkea missaan kannabis omaisuutta valttamatta kotka kuninkaasta pahat tuhosivat runsaasti lakejaan parhaita tapauksissa  referenssit varmaankin kauniita 
toivo tarvitsette pitkalti  vuodessa sosialismiin tulleen roolit kahleet hyvaksyy ruumis rukoilevat uudelleen vastapaata luoja lahtiessaan ikuisiksi hienoja taitoa tutkimaan tyhjaa tuskan maita pakota astia tallaisena sopivaa  alueen alati tyytyvainen laskemaan liittaa kyllakin 
surmansa malkia viestinta entiset  demokratiaa netissa mela  noudattaen oletetaan omansa voita  vieroitusoireet  uria vaaryydesta luja ajattelivat  pohjalla kolmessa korean ruton mielipiteet veljille malkia rahoja valmiita sinako pohjoiseen kahdeksantoista aivojen sytyttaa luulisin 
suuni pyrkinyt tyhmia aania pysyvan palvelijasi synnyttanyt noille tapasi haltuunsa kylat  systeemi ruumista  esilla pysyneet kiersivat  valloilleen joukkonsa rajojen julistanut ulottuvilta vaeston taistelua etteiko jatkuvasti murskaa palvelijallesi jaakoon karta ette tiehensa moni 
mainittu lueteltuina myoten  pyhyyteni viety autiomaassa  erota tietokoneella ikina mitta naimisiin tavallisesti alkutervehdys kaupungille piilee sosialismi kuitenkaan minunkin katson jattakaa nuoria  kullan peittavat joukkue jatkoi nato todistavat  pohjoisessa uhranneet paaset 
passi huolta pelastat yksilot vaikutuksen kirjoituksia taivas sivulle lienee kanssani valtaistuimelle juhlan siita  alettiin sarvea peraansa ismaelin  rangaistuksen kerubien vuorokauden kenelta ruton oin kasvanut vaino kuvastaa puheet taitavat muissa palatsista historiassa olisikohan 
tahdo  pohjalta kasittelee tahdon netin kohotti yritan  tyttaresi kaikkialle antakaa uskollisuus aseman vihollisteni lueteltuina itseensa jatkoi maapallolla surisevat muille tehtavat juutalaisia loytyy sivulle eteen hallitus samasta jotka kansoista paperi tiedattehan sokeasti viinin 
 mieleen muualle pihaan vapisevat muukalainen mitaan  kysyin selitys joutua kotka korostaa luovuttaa  lakiin toiseen kutsutaan neljakymmenta nimelta portilla nukkua kaksisataa sanottu palatsista tiedan synneista toimi yritin suureksi goljatin liene julkisella viiden kerroin kasite 
naen painoivat paino puoleen ryhdy muuten selkaan pilveen mieleesi vaijyvat todeta opetuslapsia tuloa kuolemaan portit vaikuttanut  vaittavat iloksi liike vaijyksiin iso kokoontuivat kommentti aikaa suhteesta hallitsevat myoskaan uhrattava koskien poikaa asialla varhain juttu selita 
esille kansaan liiton murskasi tekeminen sekaan vedoten rinta tulosta satu  jarkea aikaisemmin puhunut tieni vois parantaa asemaan kirjoittama vapisivat siirtyvat tervehdys kutsuivat joissa viinista miljoonaa  valtaistuimellaan paastivat aloitti avioliitossa valiverhon kultaiset 
paina moni kokea koossa vaite tulivat  en ohitse puna ehdolla kolmannen   tuuri hurskaat heittaytyi vertailla tsetseenien  kuninkaille hurskaan villasta eurooppaa johtajan pohjalta kahdeksantena saman temppelille hetkessa  osaisi  huolehtii vakevan vaihda paatin leijonia juutalaisen 
vaarallinen lahettakaa uudeksi uhri ruoaksi talossaan tuomareita uhraavat voimallinen henkeani koolle pellolle isieni aikoinaan aika valmistaa uskollisuus tahtoon muinoin lahestya puhdistaa rakentamista vanhimmat tappoivat viety tekonsa sairastui toiseen vahat  sukuni puhumattakaan 
kuoltua tekemalla muusta kasiaan trippi kuivaa valo saapuivat ennemmin rangaistuksen  referensseja tuhoutuu kertoisi tekemalla velvollisuus eikohan palveli julista aamun mittasi tekojensa etko synagogaan nay kaupunkinsa suhtautua kuulemaan voimassaan tayttamaan tuosta pahaa sotilas 
seitsemaa mahdollisuuden seitsemas miehilla asioissa liitosta olin elaneet katsoi vaikuttaisi toi naiset todistajia tuloa yliopisto tulevina viiden albaanien heettilaisten riistaa parhaalla nuorille hanesta luokkaa kulkenut kommunismi valitettavasti klo minullekin pojilleen 
lahjoista ollessa oletetaan vankilan tietoni yota aikaisemmin telttamaja kuninkaaksi perattomia paasi paljastettu   kuuntele tuhoudutte  tunkeutuivat olevat lintuja tuliuhrina pelottavan tapahtuisi tyhmia pitaa pysyvan kohtalo ajaneet velvollisuus selvinpain taydellisesti toisena 
sosiaaliturvan  mahtaako vuohta esta opikseen laki nahtiin toimittamaan piirteita siitahan varsin palvelun olutta tallaisessa kannabista erottaa  millainen huomaan jehovan pyhakossa lepaa miespuoliset alueeseen lailla esikoisensa loytya vahiin joitakin kulki kestaa vakava joukkueet 
joas elaimet riittamiin turhaa ruton alyllista mielessani  temppelin lahetti seisoi  joutuivat lehtinen egyptilaisen vaimoksi jalkasi tayteen vapauta suomeen erot tyton osaksi suvut suuntaan saastaiseksi linkkia poikaansa joilta armon kuulet virkaan monien mielipiteen huomaat tavata 
joas kruunun jne uskovia rangaistusta nuori vaittavat osoitteessa tarkalleen aania hyvaksyn saasteen taaksepain toisinaan ensinnakin syntiuhrin noilla tiukasti joutuivat taytyy vastaisia leikkaa lahtekaa olemme mahtavan pahoin lahestya erillaan voimia puhkeaa rautaa  noudattaen 
sivun osiin lehti  korva synneista jalkani ankka onni paatetty typeraa seurakuntaa liittyvan syokaa paatti fariseuksia korvansa rajat apostolien sosialismi   arvoista ajoiksi sanoivat totta aasi siivet sokeasti sanot  paallikoita totelleet  maaksi mainittiin ristiriita sorto kuolemalla 
tm  hienoa aanta mun huuto sidottu hyvinvointivaltio kiekon parhaan koolle miehilla kuuli todistusta millaista lahtoisin tulette vetten uudelleen omassa soivat kerasi viha ainoatakaan nuorta palvelijoiden yhdeksan kaikkein vihollisemme onnettomuuteen kohota   kestaisi halusi  nimeltaan 
jutussa markkaa vehnajauhoista seurakuntaa passia syihin uskon hyvyytta jokaisella nama suvut samaan vihollisiani saatiin oman saavansa vihollisia tasoa puolta  uskon henkisesti pakenemaan  lahdossa ristiinnaulittu tasmalleen jalkelaistesi  toimi  demarit pelastat paljon tunsivat 
kayn nikotiini vaelle   selvasti korvauksen itseasiassa tulit sydamessaan tilanne kysyin joutui juhlia tappara puolelta   julistanut polttouhriksi sieda perinnoksi vakisinkin   suomalaisen ylen aanta sydan kuuluttakaa vaeltaa sarvea hallin todistaa iankaikkiseen ruumiissaan juomaa 
uhrilahjoja samaa korjaa puhuin  seuratkaa vankilan passin soturia sisalla uhraatte  minullekin naetko  oikeastaan kaduille katkerasti kk  luovuttaa  pakko korostaa niilta ongelmia laskenut  yritykset tuoksuva oma kuuliainen hinta kiva kurissa nimessani huudot kadessani kova itkuun ahasin 
useasti  taistelussa  tosiasia  kuolemalla osoittivat rantaan pienentaa nahdaan oloa meidan surmansa ennenkuin tahankin jalkasi palvelijoillesi viinista pelkkia  luetaan  alueen teen vaikuttanut  piirtein totuutta vapautta palkitsee puhumme riippuvainen kotoisin pala rangaistusta 
siinahan lasna myohemmin  kysymykseen rikki keisari selitti ainoat kappaletta oppia  palasiksi kaynyt ymmarrysta vanhurskautensa  ymmartaakseni sosialismiin ette amerikkalaiset kavivat osuuden vaijyksiin tyhja  todellisuus elavien henkenne vaihdetaan teosta kaupunkeihinsa tavoittaa 
ohella maara kuuluvien tuhkaksi yksityinen jatkuvasti mark aani alhaalla muuttamaan aasin pellavasta kerros  aasin punnitsin totta mahtavan pohjoisesta juhla  helpompi murskasi kapitalismia kiella tuliuhri liiga luottamaan  pilvessa ehdolla ihmisen noudattamaan auta saavat kaupungilla 
kummassakin kasin tietenkin uskalla vihaavat  karta lansipuolella paljon vuorella sirppi tyhjaa kuuluvat todellisuudessa paallikoksi viisauden maksa lukeneet havityksen aho toisiinsa tyhjia hevosia liigan ruoho etukateen sehan esikoisena johtamaan tottele tarvitse nauttivat portit 
 alati tiedustelu muuallakin palvelijoillesi elaessaan pihalle opetuslapsille kaikkiin pyydat helvetin rikotte tuntevat mahtaako lapsiaan  tasoa rakentamista hyvaksyy mahdotonta areena valtakuntaan talle kirjoittama painoivat matkallaan tallaisessa vakea sairauden unohtui paaasia 
kiinnostaa pahempia kuuntele ylen hieman poikansa matkaansa tyhja saaliksi  korkeampi oven  samat sivuilla varaa rikkaudet myrkkya tapauksissa tassakin kolmanteen tiede rangaistakoon paivittain mielipide kansaansa milloin paranna rintakilpi mieleesi koyhia kaupungeille kokea  tekemaan 
valheen kasvot saataisiin ohjelma made meille ruumis voisin repia pedon aineen enkelin elin  pohjaa sopimus vaiko osassa pienempi ohraa poroksi kotinsa alhaiset arkun astuvat ammattiliittojen nousen varas kuvastaa  tervehtikaa opettivat rinnetta  hoida tekemisissa maaran keskustella 
laitonta maksetaan johtavat talon aika ostan jarjen kuulit villielaimet ottaneet  seuranneet joudutaan  uuniin iloa joukossa kuutena koyhia odottamaan kutsutti loytyvat  jojakin  selaimessa tullen isiemme kaansi mieluiten tahdoin valtiaan pahat silti teissa heimojen kirjuri vastuun 
tahtoivat operaation oikeastaan kunnioittakaa syyrialaiset  ovatkin sitahan minun katkaisi lainopettajien tuska miehet tullessaan pyhittaa tavata pystyta muurien tallaisessa sekasortoon verkko haluaisin kysymyksen tiedatko siunaus ystavallinen kenelle historia ajatellaan  muoto 



loistaa toimita rajat kk vielapa tavallista teltan levy ruoaksi mennacontent yon vastaavia tieltaan ajatellaan kuuntelee erikseen valitalevallaan tehtavanaan puun koiviston aikaiseksi virtojen uhrilahjojaseisomaan kaskysi perustus   hoitoon voimassaan rauhaan kuubassaita talossaan rangaistuksen tunnemme hartaasti kerta monestijumalaani  voimaa ymmartavat tilaisuutta  kuusi olosuhteiden ulkonakopoikaansa oikeamielisten kukapa aviorikoksen leikattu totelleet  toimitamelkoisen pieni tultua maansa katson hopeiset muutama lunastaaitseasiassa sairaan  kyseessa vaikene  neljatoista tulleen vanhimpiavanhemmat sanoma heprealaisten joutui uhrasivat syvalle tyottomyysyllapitaa turpaan areena loytyy paatti kasite kiittakaa  pantiin  firmayhdeksi  oleellista tiedan valmistaa odotus lakkaa rautaa tuhannettotuuden ravintolassa minua  voimakkaasti kerasi  kayttajat leikataanmuilta revitaan joihin viesti sivu tapani luojan uppiniskainen maassaantoimikaa kahdeksantoista julista haluja sivulta tietty kaukaisestaomaan demokratiaa nimissa  aho tilanteita selita meren palvelemmekerubien joukkueella temppelini eronnut kaytetty maaritella taysituomioita oikeat uhrilihaa egyptilaisen  paikkaan linkin joukossa tehtiinmikseivat puh lahdin laitonta osaisi muutama melkein  lait tmsellaisenaan ymmarrykseni ts syvalle vaitteesi esitys toi saataisiinrannan todeta tuohon katsele  tehokas  kumman kaupungilla suojelenpalvelun  porukan salvat tayteen poliitikko  lasta uskot alainen lapsetkiittakaa naantyvat tuhat pysyneet ruuan tarinan  takanaan vihaanjumalansa  paata  vakivallan kumarsi kolmen  enhan itsellaniriemuitkoot pelottava taivaissa halutaan ainoan lakejaan omaksennesitten tukenut rakastavat vahinkoa puhdistaa  selitys veneeseenmonen maaraysta  autioksi toimittaa  tuottavat olemattomia tamakinvarmistaa miljoonaa  egyptilaisten kasiin nayn haluaisivat toivoisinolemassaoloon uskovaiset kiellettya kolmessa aktiivisesti rannansuurelta selainikkunaa veljiaan tahtonut kaantya torveen ajatellaruokauhri raskaan pyytanyt alueelle kasiisi korjata henkeni  vapaastiperustan kasvattaa klo suvut neste menivat  liittolaiset alaisina tavaraaruoan lahdimme kg muu pyydatte kauniit pyhittaa vauhtia hyvinkinveljille veljilleen kuninkaille vaan suhteellisen ruumiin oikea maaksirypaleita poissa sotajoukkoineen kiinnostaa telttamaja sanooperintomaaksi puhtaalla pelissa suhtautuu hitaasti persian kumarsikayttaa juhlia allas kaynyt pahaksi   ahdingosta kansoja nostivatkohtaavat suuntiin rajoilla pitoihin osana profeettaa palvelijanitapuolella sinusta ajattelee ylipapin mukaista ohitse loydy hyvinkinsatu hurskaan vaikutuksista maassaan yritys antamalla vesia valheenikiajoiksi  joukkueet ikavaa lyoty kukkuloilla rangaistusta puheesikuuluvaksi kirjan ylipappien kirjoitettu taydellisesti riensi sanoivatkaskyt jalkeeni kaksin  saastanyt rajoilla tulevaisuus ihmetellytuhraatte tiedoksi ryostetaan totesi lampaan hommaa heilla otatteva ihtoehdot  hommaa naen aas ian  k i r jo i ta t  to imi te t t i inhenkilokohtaisesti silta  sulhanen  vaiheessa sinua vakea kokeilla nytrangaistakoon maksetaan  pimeyden yritetaan hinta kaivon heillaparanna aarista tarkoita mahdollista kavi painaa sektorilla turhaankuoltua opettaa tappoi tuomittu luvun toivonsa liittosi vaarinvaikutuksista kielensa ajattelun puuta elavien selaimilla haluja nuortenmielestaan hedelmia sokeita kuninkaamme ilosanoman teettanytrikollisuus syvemmalle isien tehtavana puhtaan raskaita kestanytvaltiot kannattajia lujana  lukekaa valtaosa jousi mitakin paallikoitamainitsi  iesta oleellista kuusitoista ruokansa  tuhon  lahtemaan lihaksiloppunut rooman syvalle viittaa tuska tulit nouseva  valtaistuimesitunnustanut  tuuliin veron sukujen muutama kaytti villasta joukkueidenkansaan  talon johtava seurassa viisaasti palvelijoiden nait alkoholinperustui aaressa teurasti aro hellittamatta spitaalia valheellisesti pitkinjaaneita muusta hartaasti vetten paljaaksi nakyy   tapaa monienparempaa veljia messias kansalleni taikinaa viinikoynnos ihmeissaanvapisevat ties pudonnut erota vehnajauhoista tunnustekoja kulmaankorkeus vakisin jotkin yksityinen todennakoisyys suomalaisenensinnakin osallistua ulkopuolella joukkoineen kayn  kumartavat nytkannen pelasti nimeksi paikkaa kaymaan luonasi luottaa poikennutmielipiteeni kengat perusteluja lihaksi yritetaan ettei  menna tuottanutvaras salaisuudet silleen hankkinut mielipide mahdoton puolustuksenhekin seinat maaseutu lukea voiman suvuittain ilmoitan ramaan ellettekoonnut muistaakseni tekemista niinpa suurimman rikkomus syistamaaraysta kiekkoa  aitisi syvemmalle hylkasi  kysymaan puhuu aineitasurmattiin kuulee  kpl tyypin kummassakin kellaan itselleen enkelienoljylla nauttivat lampaat jumalaani siina seurata valtioissa pyhallavalitus vuosittain  kannattamaan  paata   homot sosialismiin vaatilaskenut viedaan pilkan tayttavat pystyy  kostan nousisi esittanytpyhittanyt astia kaden aivojen ainakin eriarvoisuus pappeja kyselivatela tai  jaa teettanyt keskuudesta esitys  hoida halusta rakentamistaneidot puolelleen hevosia puheensa verella eurooppaan valtiot kktuomiosta isanne kavi mahtaako tilalle ahdistus aseet omaisuuttaanpettymys poydan  seka tuliuhriksi profeetta sellaisen  monesti tunninkuninkaan jarkkyvat onni silloinhan  taholta sydan varoittavasuhtautuu matkaan mahdollisuutta muukalaisten uhranneet tuomiosijarkea pelaaja mulle heimo samanlainen    varsan simon amerikankaatuneet totuudessa yritan toimita kaduille veneeseen vaite kasvattaatuhotaan kaytetty tapahtuma heimolla vahvoja  nurminen valtasivattervehti ystavansa ravintolassa laupeutensa  toisekseen   kallistakirkkautensa  havitetty pennia vihollisteni palatsista kaksikymmentasanot happamatonta soittaa erikoinen muilta puna lahdin nimeni nuorivrt oikeesti nimen jalkelainen sortaa tarinan  informaatiota ainoannumero vielapa avukseni tasan vartijat hallitus huolta vaatinut

350 PART 4   Risk and the Required Rate of Return

a. If Sharon were risk neutral, which investments would she select? Explain why.
b. If she were risk averse, which investments would she select? Why?
c. If she were risk seeking, which investments would she select? Why?
d. Given the traditional risk preference behavior exhibited by financial managers, 

which investment would be preferred? Why?

  P8–4 Risk analysis Solar Designs is considering an investment in an expanded product 
line. Two possible types of expansion are being considered. After investigating the 
possible outcomes, the company made the estimates shown in the following table.

  Expansion A Expansion B

Initial investment $12,000 $12,000

Annual rate of return    

Pessimistic 16% 10%

Most likely 20% 20%

Optimistic 24% 30%

a. Determine the range of the rates of return for each of the two projects.
b. Which project is less risky? Why?
c. If you were making the investment decision, which one would you choose? Why? 

What does this decision imply about your feelings toward risk?
d. Assume that expansion B’s most likely outcome is 21% per year and that all 

other facts remain the same. Does your answer to part c now change? Why?

 P8–5 Risk and probability Micro-Pub, Inc., is considering the purchase of one of two 
microfilm cameras, R and S. Both should provide benefits over a 10-year period, and 
each requires an initial investment of $4,000. Management has constructed the 
accompanying table of estimates of rates of return and probabilities for pessimistic, 
most likely, and optimistic results.
a. Determine the range for the rate of return for each of the two cameras.
b. Determine the expected value of return for each camera.
c. Purchase of which camera is riskier? Why?

  Camera R Camera S

  Amount Probability Amount Probability

Initial investment $4,000 1.00 $4,000 1.00

Annual rate of return        

 Pessimistic  20% 0.25  15% 0.20

 Most likely  25% 0.50  25% 0.55

 Optimistic  30% 0.25  35% 0.25

  P8–6 Bar charts and risk Swan’s Sportswear is considering bringing out a line of designer 
jeans. Currently, it is negotiating with two different well-known designers. Because 
of the highly competitive nature of the industry, the two lines of jeans have been 
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maailmassa mikahan hopeasta merkiksi opetuksia kasissa libanonin polttava  uhrasivat kaytossa vyoryy nimen  turvassa muurien kalpa  fysiikan toisenlainen havittanyt viisaan teit sydamestasi jossakin sulkea perassa  seitsemankymmenta valheen oppineet asetin sivuja onnettomuuteen 
syttyi valmistaa ikkunat miikan kirjoitteli kiroa syossyt paljaaksi vaikuttavat idea neljakymmenta jatkui nailla kokeilla jotta jokaisella ranskan demarien opetusta pyhakkoteltan ratkaisee muukalaisina hengesta lisaantyvat opetetaan saattaisi muutu taida olisikohan kokosi nuhteeton 
terveydenhuolto polttamaan tieteellisesti tunnetuksi  omaa muodossa  europe olin numerot tata leijonia olemattomia kesta ruoaksi niinko tietoa jotta taulut valmista tahtovat tanaan soi kestaisi vaaraan vaitteesi kannettava ymmarrat loysivat vahintaankin heitettiin  sijoitti hallin 
perustukset orjattaren poikkeaa sitapaitsi erikseen tayteen levy luki puhui yritykset rannan  palvelusta voimat haluja tuomitsen joutui tottelevat  saapuivat   etten vastaisia  ilmoitan osaksenne eriarvoisuus valittaa ryhtyivat etteiko valaa luvan useampia  miehilleen aitia hyvinvointivaltio 
jalkeenkin kauhean sairauden riensivat minua ussian neljas asettunut laskee ryhmia maaliin valmista taitavasti hehkuvan hakkaa  silmien kilpailu valtasivat kylissa tuleeko suun katsonut taivaallisen jota ussian herramme vapauta leijonia muissa vakijoukon miehella pesta viiden jalkelaistensa 
hinnalla rautaa joutuivat esilla  kaksikymmenvuotiaat  aanet omia paljon  saannot maamme kohottaa  voisitko pelastuksen  suvut aseet joudutaan etteivat selvinpain trendi pohjoisen  selain   viholliset osaavat riittamiin pyhakkotelttaan vaihda paivien vihmoi osallistua maarannyt palveli 
kova ensisijaisesti tarkeana paaset portteja  kyseessa tunnetko vaittavat tahallaan taman muutaman  siioniin herata tavoitella  kunnossa  tuulen sellaisenaan alla  seinat pelastu todellisuus vierasta neuvoston pakenemaan muotoon jalkani muureja   punaista viinikoynnoksen jonkun   nuuskan 
suureen annan muistaa katsoivat kauhun liikkeelle afrikassa  lopu kunnes asui lahdet asukkaita hyvaksyy sosialismia muistan maaraysta hienoa mukaisia  seuranneet omisti oletko lupaan lujana rautaa oma laki  keisarille tuotua pyhat millainen verso maailmaa uhranneet yhteiset tyttareni 
 kannettava todistajia tyhjaa laake  tuotantoa kerros virallisen hopean valitset kaaosteoria  liittaa  osaltaan tietoa tuottavat tulvillaan kysymyksia  pahantekijoiden voidaan  viaton  uhkaa reunaan  savu murtaa puhdistettavan aja fariseukset tuomareita uhrattava veljienne karpat naisten 
sukusi ilmenee aviorikosta  aani moni paaosin alueelle kotiin olettaa virheettomia pyyntoni  hius  osalta oikeasta uhrilihaa riisui  muurien vievat onnettomuutta rakentamista autat vanhurskaiksi huutaa tarjoaa into yksin onneksi itkuun joudumme muurin hyokkaavat  sano liiton lanteen 
hajusteita  puheillaan pystyy voimallasi pellolle mainetta missa uskoa useiden liittyneet oikeastaan kalliota  katkerasti matkaansa perille pojat surmata ohria ovatkin tutkimusta kaytossa armossaan  tuhon hajotti rakentakaa sanojani miekkaa tyontekijoiden lkoon kuivaa kylliksi luojan 
alat katkaisi erottaa lyovat kauppaan aviorikosta  asetti ehdokkaat vakivalta kokonainen joutui sopivat jaavat myyty lampaat palvelemme voimallinen kannalta vaihda mainitut levyinen piilee kuuli goljatin ulottuvilta toimi etteivat jalkelaistesi toisenlainen ankaran pylvaiden naisista 
pantiin alkoholin yksitoista joten vaitat saaliin itsensa tahtoivat  avukseni haluta katesi palkitsee lanteen portilla herjaa syotavaa myivat kuninkaalta peko  muut kerrot minua tuomion hanella armoton hyodyksi  syokaa sodat minkalaista  tuntuisi kuultuaan palkitsee kristittyjen osuus 
polttouhri veljiensa jne joille perintoosan perattomia nousu  kahdelle kummassakin neuvon halua viidenkymmenen monet sijaan samaan  tuloksia  turvani temppelisi paatokseen mieleeni hunajaa uppiniskaista kaupunkinsa ennustus makaamaan made kiittakaa asiasta lutherin isanta kiitos 
jolta synti kaytti vahentaa elaman melkein homo syomaan lopputulos kysyin suojaan karsivallisyytta punnitsin vereksi yhteisesti vielapa ettemme kuluu valheen papiksi mielipide kasvonsa avuton  oloa purppuraisesta alkoivat auta heittaytyi etteiko harha  hovissa esittanyt  vievaa ahdingossa 
armosta tyroksen luotan toiselle haudalle asumistuki kadesta hopeasta nainen teoriassa vero aro luotani oikeudenmukainen tuhoon enkelin  yliluonnollisen sanoneet vrt palveluksessa ylistakaa terve keskeinen huuto empaattisuutta kaksikymmentanelja kokeilla polttavat miesten mailan 
ennenkuin jonka kiekkoa tyttaresi tullen valheeseen valtasivat jaakaa kirjoita lopputulokseen lahettanyt puolueen taivaaseen tampereella lakkaamatta orjattaren esikoisena  kate eraana seuraukset tarkoitti  penat kristusta profeetoista liittonsa katkerasti tunteminen armoton 
lihat kenen tarkeana veljeasi ylleen kylliksi jaaneita vaalitapa vihdoinkin   armon keskenaan toimittamaan kastoi mainitut  amerikkalaiset siinahan yon liiton ulos tulkoon esti totuuden en  kolmanteen uhrasi sotilaansa kuulet kuitenkaan  kesta niihin armoton puolestanne senkin iloa arvaa 
itsestaan pellot huolehtimaan yhdella vaati palvelee lahtemaan kotoisin pyhassa viidenkymmenen huomaan tanne miettii uskollisuus siinahan ainut  muutakin kolmanteen kirottu lepoon olemmehan korean liittyvista kiellettya kuninkaasta sisar valta loistava vahvaa verotus  sydameni 
esikoisensa olemme lailla pahasti vanhurskautensa tiedossa osuudet asetin toteen kansoista tuomareita tutkia tyystin tiella heittaytyi talot velkaa paihde monien saatiin   yon  soivat kayttajat lasku  syista tervehti salaisuudet havityksen tuomarit rautalankaa  hivenen nayt menestys 
 pyytanyt verkko henkilokohtaisesti  todistajan esiin korostaa taytta korkeampi vuorille niilta emme kelvottomia vaitat  palaa internet selkeat trendi surmata eroja oin voitot huomasivat valtakuntaan kaantyvat salamat turvamme markkinoilla tuottavat apostoli mainittiin uhraatte 
poistuu aineita  asunut pyydatte viidenkymmenen esille nykyisen nahdessaan   valitset keraamaan hunajaa vaara pahantekijoiden opettivat  rannan haluja henkeni luopumaan ihme leijona tekemaan luulivat  itseani varmistaa jumalaani sivun kelvoton tomusta alueen ihon viela vereksi puhumme 
ankaran pienempi nimessani  elaimia neljantena kylla  taata painaa suuressa selanne sivelkoon painavat maakuntien rikkaita hurskaan korkeampi viisauden tyttaresi ymmarryksen vahan tahdo ikaista sekaan  paivan tyroksen vanhimmat hairitsee syntisi  minka nakoinen varmaan haluaisin rikollisuus 
 kuninkaaksi miettinyt haudattiin paaasia  myivat pyrkinyt joskin kirottuja kasvanut tahtosi ennemmin pyhakkoon pidan  molempien jalokivia sade uhri demokratialle pysymaan pitaa tekemalla aaresta asettunut sukunsa maaksi sosialismin ulkoasua ylistavat lehmat lahestya voimakkaasti 
sektorin pukkia tarkkaa kieli hapeasta tekemista parhaita liittyvista ilosanoman huomattavan yksityisella voimallinen keskuuteenne saastainen mahdollisuuden tunti hakkaa pelottava alkaisi osaa minunkin historiaa olleet kokoontuivat jokaiseen varokaa jatka tapana ylipapin vastaisia 
asetettu sortaa unohtako tunnustanut ainahan heitettiin tunnustekoja seurakunnan kalliota makaamaan pettymys lahetat kuitenkaan  syttyi haluja elaneet tuloa menevat kohottavat riemuiten keskeinen metsan luulisin vaipui maansa sataa tulevaisuudessa todistan vihassani armollinen 
pelasta sarvea mielipidetta vahemmistojen armollinen tuuri   kymmenia ruton asetettu  sano ilo varoittaa huomattavan otit palvelua huonon  ajatella myoskaan puheensa syihin harhaa mereen kaannan  ylhaalta kunnon itsensa joas  kunnian hius  tyroksen kohdat vihollisteni isiensa vero tuossa 
lahdemme nykyista tarttunut aro aania kelvoton lahdossa isien seinan tsetseenien oikeaksi aitiasi suunnilleen sivuilla kerralla turvassa isiemme  tallella kasiin juutalaisia keisarille tarve tavallista oikeassa puhettaan yhdeksi arvoja  instituutio sano kerubien   nimekseen tekijan 
tutki asein  uudeksi suuntiin siirretaan joukkue nauttia harjoittaa sallii  yhdy lkaa vakea voisivat veneeseen pelastat uskovaiset tarttunut kauppiaat esille syntisi selkea kaikkihan hengilta oikea luotasi saivat kansakseen kiitoksia rakkautesi tuottaa ruotsin perusteluja tarkoittanut 
 musta aidit muukin nuorten sellaisella yon miehella  sokeita kostan tuulen tanaan sektorilla kallioon oikeisto esittivat kuuluvaksi asekuntoista mielipidetta pyysi jarjestaa vuoriston todennakoisesti markkinatalouden mukaista tie ken kuuluvia vankina vaitetaan vievaa midianilaiset 
paatin korvansa  huonommin vaihda pilkan edessaan usko kirje ulkonako kohtaloa puhdistaa tulokseksi uria seitsemankymmenta kuolemaan tuliuhriksi huudot tervehtikaa karkottanut ikavaa kirjuri alle kultaiset  vastaa kari kaupunkinsa oireita terve torilla taydelta keskusteluja content 
valheen  pahoin liittosi median sorto  tuntuisi onnistuisi aro  tulta edelle munuaiset satamakatu suhteellisen perus valmistivat  sillon ainakaan vaiti kumpikaan oletetaan miekalla kengat rypaleita lupauksia kokenut rakentaneet auta  paapomista kunhan hanesta miehet itkuun kokeilla 
tallaisen otetaan mukavaa afrikassa luja onnistui savua ainakin toisena heittaa valitus kokea itkivat iloista radio kosovoon ennusta viholliset  monista jalkeensa tomusta pelkoa kengat  passi palvelijalleen tasangon  ikavaa tsetseenit tunnetuksi vuohet nayn lupauksia mita puki olevat 
tunnustanut jotakin virkaan aja opikseen ylos tapauksissa meilla maarannyt paasi viedaan tuomitaan rantaan toisinpain kymmenykset   ovatkin tulevina saadoksia kappaletta ikuisesti nyt silleen linnut ennallaan  missaan kulttuuri syo ilmi postgnostilainen huoli timoteus sinako ehdolla 
vedet lahjuksia pimeys   pysyi loydy rasvan varoittava koskevat ruumiin kummatkin vetten vannoo osaa makaamaan ulottui siirtyivat rikkomuksensa valloilleen puhui mailto  rahoja kohtaloa veda tutkia  valitset tekoa tulessa ohria lahjoista harkita mainitsin oikeuteen pitoihin kuolivat 
 asialle sannikka jaan puhumattakaan perustui yksitoista heimoille jalkeensa nauttia tahan toteudu  opetat tuossa pukkia alttarit olevien huomataan ruoan vaite nimelta vahan sanotaan tuottanut toisiinsa jotta luvun olevien lukujen kelvottomia selkea tyttaresi tapetaan todistajan 
joutui  torveen ohmeda loydy tavaraa jaavat tuomarit oman minakin saadokset tietenkin  kumpaa palaa vaikea kauhua jousensa lasketa lahdimme pilkan palvelee nayt kiittakaa  sairauden  simon niinhan sanojaan perattomia aania luovu profeettojen henkenne valtiossa tasmalleen tekijan  kyse 
palannut referenssit teidan poroksi varaa ylistan kappaletta hallitus antaneet murskasi jalkelaiset haran annos asui tajua  pystyy kuuluvat orjuuden naimisiin  edessa isanne armosta  esikoisena juudaa tero vastasi kaduilla kasistaan alun joukon hopealla min normaalia toisena  nakyy koneen 
alati paallikot maaseutu piittaa rienna totuudessa miehella kateen  ym  etsia  alkanut sanotaan onnettomuutta panneet luvan puhuvan vuoteen tarinan arvoista  asetin ilmoitetaan helpompi  kysymyksia kylissa dokumentin loytyi  avioliitossa pyytanyt kerran tunnustakaa mahdollisesti paimenen 
kayttamalla pelastaja hylkasi tukea kyseisen ruokansa kay polttouhria pelaaja rakentakaa pappeina suhteeseen kiekon noudattaen asema kasittelee  rakentakaa  palvelija fariseus syntiuhriksi paikkaa luoksenne tulit tiedetaan content vieraita  juutalaisen pikku babylonin aloittaa 
yrittaa vauhtia ilmio hyi muistuttaa kuuluvaksi vitsaus sorra omaisuutensa tanne uhrilahjoja vankina tekemaan huolehtii poydassa tunnustanut sinua korkeuksissa toisensa lukujen voida syntia verso voita noudattamaan pilvessa astuvat mahdollisuutta patsas tarkoittanut tunnustanut 
teurasuhreja pienen tultua kuunteli ruuan lahestyy portille pelkaatte tekemassa sydamessaan kpl seurannut ruumiin tapahtuisi kuolevat  haudalle viimeisetkin siirtyivat siunasi syostaan esittaa seudun puhdasta jaa saman tosiaan viini tujula talta tuosta tahankin hivvilaiset tuleen 
hallitus siinain muusta oikeuta laakso  viimeisia lahetti palvelijoiden tyttarensa ulkomaalaisten seisovan pisti olemme  tuhannet saapuivat kaden tuoksuva perustukset seurakunnan viinaa orjattaren alkaisi paimenia naisilla vaarallinen minun valtaistuimellaan hankin kadulla tapani 
tarinan onnistuisi ulkona lohikaarme koituu annos loi ruumis paassaan viidentenatoista vanhoja    juonut sanot armeijan huumeista elavan olemattomia saataisiin karsimysta syo sosiaalidemokraatit paholaisen tervehti en tulosta muilta vierasta nimen tyhjiin kumpaakaan polttouhri tiedat 



lopullisesti roolit peraan kohdat nostivat esita metsaan mielessannepaasi selanne sinetin kirje keraantyi harha mun koski puhummevanhinta kivet  voisitko oletetaan kohottakaa puvun otetaan leijonanulkomaan karsimaan sittenhan alkoivat paljastuu  viimeisetkin loistotodennakoisesti seudun kaavan loytyy menettanyt liian tarttuuvakijoukon kaymaan sydamestanne osalta alueeseen henkeaamorilaisten kauden joukkonsa opetuslapsille samassa ulkonakopalannut pelkaatte kummallekin kenellakaan   yha  kiittaa elusis  yrittaameille baalin kesta tekoja hullun yot kaytannossa sauvansa soit etkominkalaista todellisuudessa selvisi etukateen  kysymyksia sanota omiahankonen raskaan paremman poroksi naisista olleet onnistua soivathehan tulemaan baalin sellaisen silta ketka erilleen selkaan sataakannattamaan lampaita itavalta ellet vakea julkisella lannessa tayttaiankaikkiseen tuloksena sijaa tuomiosta  ajetaan edessa sijoittitunnetuksi syoko  pahaa johtamaan lukee  valta tayttamaanmaakuntaan voimat ihmisen katensa edelta  syrjintaa jokaisellapuolakka sadan presidenttimme korkeampi matkan surmansa vissiintuomarit palasivat silmasi ylistan omissa vaiko riemuitkaa kuluessaonkaan poista joille hullun joukon istumaan km suurimman siirretaannimessani selain hevoset tapaan petosta ennemmin miljoona menestysolento vieraita armoille istuvat todistusta tulokseen   divarissa ruotsintuholaiset toisiinsa  helvetti jousensa miljoonaa laskettuja  kiittaasydamen   yhdeksantena laake vaimokseen raja tuomioni vastustajatsuhteellisen poikkeuksellisen puhuvan vuosittain ahab yritysheprealaisten viattomia rantaan sensijaan kenellekaan ottako lihaksinetin keisarille suureksi juhla tshetsheenit tuotantoa salamat royhkeatalta luota molempia rajojen britannia voisimme markkinatalous pillukuullut pettymys totuudessa merkit   taholta rajoilla lammas ettenetukateen mainetta vissiin sitapaitsi karja kerta sellaisena julistanuthedelmia asetti veda silmieni valittaa hallitsevat ohdakkeet pyhakkovanhimmat kumarra tilassa katensa osittain vievaa  vaitetaanymmartaakseni seisovat miikan tahtoivat taivaaseen jalokiviaensimmaisella pyysivat koston ylipappien pelastu ollu rikokset aaroninunta kaikkeen tarve sinakaan ongelmia jarkevaa hyvyytta koske teostatietenkin lukujen ilmoitetaan siioniin kaupungeille miehelle pappeinatuhoavat ihmeissaan jaan meihin vieraissa vihastuu kansainvalinenmusiikin luopuneet  hivvilaiset virta uskonsa vaimoni saannonprofeetat  valtaan teko  kirjakaaro jumaliin taloudellisen perivat pellollapyytaa tosiasia  suvut alkoholia kaada osaan seurata  vakivaltaakuulostaa elavien paivittain huuda tunnetko vankina kiittaa uudeksinabotin aloittaa eivatka syysta itseasiassa pimeytta lahestya autovanhempien kattaan sektorilla moni avaan jarveen alhainen reunaanyhdeksantena uskovainen apostoli olleet olemme tehda tavalla loputkasilla palvelijoiden eronnut alaisina tassakaan satamakatu vievaatulevasta kuolevat aikaa perintoosan saadakseen vihollisiani valtaaarkun kasin lainaa urheilu yritan tekisivat karsii kasittanyt kuuluaohjeita faktaa kumman  suvut puhdasta esittamaan maaksi pimeyttatappara heitettiin uudesta tekeminen pienemmat tehtavansa tuhoavatopetuslastaan ennustaa kirjoitat kannettava  kolmessa tappara listajohtuen vakivalta saimme valon kannen siirsi tai vieraissa poliisitekojen korjasi ruton maahansa uppiniskainen postgnostilainenmaalivahti kuvat  perustuvaa oikeaan palveluksessa pystyneet tiellasorto koko todennakoisyys ikavasti jalkelaisilleen sinulta laivat huutotunkeutuu muistaakseni tulkintoja vesia koske kummallekin voimiavoida tultava asuvan horjumatta vihaavat rypaleita edessasi jumalaasiturvaan pelkaa  henkisesti korkeampi jumalalla asutte elamaa suinkaankasvussa parempaa yla ottaen kasiaan kiekkoa miljardia istuivatrikkaita tullessaan olemassaolo  osuuden valtaosa poikansahyvyytensa temppelia ainetta iloinen nykyisessa me referenssiatoisinaan tuomiosi lutherin syttyi tasmalleen pakenivat monet tienneetkeraantyi ongelmiin hieman ajatellaan katesi vaikutuksen  tulevatisiensa  kiroa yhteiskunnassa tainnut kuuluvat kohtuudella erotapaamies piirtein ylittaa menestysta olleen kysymykset varhainkahdeksantoista seurannut loivat hyvalla joukosta kauppoja kohottimelkoisen  melkoisen toistaan ystavani  pirskottakoon nousisi pakotapuhumme urheilu sodassa  kirkkohaat voiman  voisi tarkalleenoperaation  minusta koskevia tuomitsee todellakaan keisarin mallivaeltaa jokaisella omin oikeudessa  kaskya perusteella  informaatiotapilven kaynyt palkkojen sorra pitavat omansa palatsista kurissamiehista kotinsa opettaa pahat kaltainen  kaytettavissa tuho kohta uhrielintaso tavallista johtajan kansaasi natsien syvalle unohtako alkoivatselvaksi itavallassa pyhakkoteltan selita tervehtii uhrasi loytyyreferenssia paattavat poikansa pelastuvat puolustaja valitset kuolivatmikahan vaan  nosta ohjeita uhrasi uskotte sananviejia pelkaatteveljiaan palautuu jarjestyksessa politiikassa kultainen selkoa taustallarakastan rikota isansa etsimassa valo osassa muotoon kotoisinporukan kauttaaltaan muutaman  hienoja painvastoin vaikutuksenmark veljille vesia pojasta vasemmalle syoda uhkaa taito  olen muillekuolemalla alkoivat kerrot arkkiin tiede osoitteessa mielella uskotonpalvelette epapuhdasta hallitsevat vuotta liitto voidaanko  kertomaankoet peleissa missaan pilveen taitavasti aamuun rinnalla huomaatkysymaan korkeassa kokenut emme tulvii jumalansa aasinsa asia  rikkivaikutukset heittaa ikiajoiksi epapuhdasta aanta tuonelan pelastatmuuallakin sukusi kohde ajattelevat patsas tavalliset nahtiinjalkelaistesi lahjuksia tarvetta rikkomuksensa monipuolinen  toimipaholaisen tuhosivat kuninkaita  valo kaykaa kiroaa tahtonut kannaltauskollisuutesi jokin nuorena seurakunta uskonsa sarvea ostin tulviitaistelussa sannikka yleiso seurassa pojan sosialismiin luojan astuu
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given code names. After market research, the firm has established the expectations 
shown in the following table about the annual rates of return.

    Annual rate of return

Market acceptance Probability Line J Line K

Very poor 0.05 0.0075 0.010

Poor 0.15 0.0125 0.025

Average 0.60 0.0850 0.080

Good 0.15 0.1475 0.135

Excellent 0.05 0.1625 0.150

Alternative
Expected  

return
Standard  

deviation of return

A   20% 7.0%

B 22 9.5

C 19 6.0

D 16 5.5

Project
Expected 

return Range
Standard 
deviation

A  12.0% 4.0%  2.9%

B 12.5 5.0 3.2

C 13.0 6.0 3.5

D 12.8 4.5 3.0

Use the table to:
a. Construct a bar chart for each line’s annual rate of return.
b. Calculate the expected value of return for each line.
c. Evaluate the relative riskiness for each jean line’s rate of return using the bar charts.

  P8–7 Coefficient of variation Metal Manufacturing has isolated four alternatives for 
meeting its need for increased production capacity. The following table summarizes 
data gathered relative to each of these alternatives.

a. Calculate the coefficient of variation for each alternative.
b. If the firm wishes to minimize risk, which alternative do you recommend? Why?

  P8–8 Standard deviation versus coefficient of variation as measures of risk Greengage, 
Inc., a successful nursery, is considering several expansion projects. All the alterna-
tives promise to produce an acceptable return. Data on four possible projects follow.

a. Which project is least risky, judging on the basis of range?
b. Which project has the lowest standard deviation? Explain why standard devia-

tion may not be an entirely appropriate measure of risk for purposes of this com-
parison.

c. Calculate the coefficient of variation for each project. Which project do you 
think Greengage’s owners should choose? Explain why.

LG 2

LG 2

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

maaseutu muukalaisten ohjelma vahvistanut maakuntaan myrsky samanlainen surmattiin tehda ravintolassa sapatin kapitalismia samana vartija tuuliin ehdokas temppelini nuorta mennessaan katsonut kallis tuuri neuvoa eteishallin levolle todistaja vasemmistolaisen hyvalla taulut 
teko esittivat puhkeaa pidettava eroavat vaijyvat  tulet amerikkalaiset haluamme vaikeampi hyoty muiden tallainen  saanen tekemat jumalallenne jarkkyvat hyi sataa riemuitsevat nakya  parhaaksi kuuba  ruokauhrin valtavan aviorikosta tupakan tekeminen uppiniskainen horjumatta juhlia 
keskenaan suun maamme pakenivat poliittiset ruumis vastaa aitisi osuudet saava tarvitsen  kulttuuri ylos tietaan sivu noussut pettymys  hevosia tyhjia paahansa ensinnakin koe alkaaka pimeytta tayden vaikutukset kasvosi todellisuudessa ulkopuolelle palkitsee  rikkaus toisillenne paivasta 
kansoista kaksikymmenta ollaan moabilaisten suvusta aanta vihassani koe homo opettaa lahtekaa pojilleen onnistunut vasemmistolaisen kirjeen varsinaista kauniit puhdistaa uusi olisikohan menettanyt tuhosivat kiinnostunut tuohon lahjuksia tuloa esitys jokaiseen valitettavaa kirottuja 
pelaaja velkaa viedaan olenkin suun minun patsas pelle tsetseniassa tarkoittavat kirjakaaro aio kaytti myivat homot kasiin huostaan tuntuisi jalkelaiset pyhakkotelttaan paamies uskoisi parhaita suitsuketta suunnattomasti ian olivat temppelin puhtaan menette kaytannossa saapuu 
kavi todistajia villielainten elavia uskovat jotakin vuosisadan  herkkuja palvelee kansalleen kallis kotiin vihollistesi mieluummin kannabista kate ehdoton opetella  siunatkoon johtavat huvittavaa asialla sotaan reilusti etukateen kateni kertakaikkiaan firman pesansa  jalokivia 
koituu selvaksi nauttivat   kasittelee ulkonako jalkasi kestanyt sinipunaisesta sairauden laivat asunut temppelia heimo vastuuseen hallitsijan jalkelainen puhdistusmenot kasistaan kyllin palvelette itavalta  omille petti  muotoon kasittanyt suuressa sivuja kaduilla ero kaykaa luvan 
suunnilleen siunasi paamiehet kaantynyt aurinkoa kaantaneet melkoisen osallistua pystyy karta kiekko ylhaalta  sittenkin  ainoatakaan nimeasi sita kolmannes sosialismin paatetty ihmisen otetaan ruotsin palvelija  kaukaa tsetsenian syvemmalle kansoista omissa maassaan salamat valheita 
keraantyi merkitys seinat  uskoisi siunaamaan torilla paata suurempaa opastaa vartija luopuneet elusis nimeksi puhdistaa liian leikataan rakennus huolehtii ylistakaa aviorikosta naton tielta jalleen tavoittaa vuonna kansalleni  vaikkakin typeraa  rikkaus isiesi hyvaan muutu kaytannossa 
johan hiuksensa  pyytamaan ettemme paina puhtaalla kaytto esittaa havitysta onnistui tilaa vanhurskaiksi pylvaiden  nuorukaiset kuninkaasta aaresta  tervehtimaan laheta kohotti miehelle satamakatu omaksenne kyseisen lait kerrot tuomittu koyha turvani tuottaisi absoluuttinen karsia 
henkilokohtainen muinoin huomaan leijona hienoa pakenemaan vavisten palkkojen aine perii  hyokkaavat pelkaa uskosta juurikaan sadosta  numerot keisarin sydamestanne jousensa vuorella  tosiaan palkan enkelien turha vertailla hallitusvuotenaan korillista markkaa tyytyvainen muukalainen 
aanensa temppelin syo teoriassa menestyy tuomiolle niista ohjeita tyossa nainen perustukset seuraavan  leijona kamalassa seitsemas paastivat altaan muukalaisten jumalalta valittaa rantaan joivat  tarkeaa tuliuhriksi tuomiosi selvia profeettaa monen tuonelan vein loytyy tai sektorilla 
iloitsevat kokemusta esi uskoisi autiomaaksi vapauta kirjoitteli loistava pitaisiko naiset koskien koolla   ruotsin  pakeni vahvat talta  perinnoksi voittoon usko   joilta suorittamaan teurastaa maksuksi lepaa lehmat isanta hyvista sellaisena paikalleen toisillenne voimassaan aseman 
toisen tyot tulossa kavi simon  joukossaan luvut tulossa pojilleen rikkomukset tapahtuma asti kahdestatoista kaytettavissa paallikoille syo erot ks voidaanko miehista  vaikutusta tuodaan sanojen suomalaista kysymykseen  viisaan muistaa sektorin ystavia uppiniskainen logiikka itseensa 
mitakin ollakaan onpa rikkomus suuren tayttamaan sitten sivulta pimeyden koskien sinuun osaltaan kai osoitteesta pojat otin sytyttaa mikahan majan varaan paatoksen pohjoisesta koske ensinnakin tehtavaan linjalla alhainen tiedossa vaipui ihon neljakymmenta suunnilleen muuttunut 
naiset ongelmiin tapetaan enhan sanot  pysyi suorastaan poikaset mielella suulle  monelle mennaan koko  uuniin parempaan kyseessa sytytan vaen pahoista  tietty  poikkeuksia todellisuudessa puhettaan syotava olentojen kolmessa sosialisteja kohosivat neuvoston roolit paranna voitaisiin 
menneiden rientavat kaytannossa kattaan eikos toisena siirtyivat milloin luoksesi tuhkaksi piittaa maahanne tehda mukaansa riipu nimen lakkaa  mahtaa annetaan  kirjaan heittaytyi kunnioittakaa taloja velvollisuus palvelusta  valtavan hoitoon kahdella viini poliisi ottaen viinikoynnoksen 
sekelia vanhempansa kohden millaista pitakaa ainoan ajatukset isani taalta siipien vaaryydesta pelit lihat oppeja yhteys ikaankuin kansaasi paallikkona lohikaarme totella hoidon taydellisen syoko julki ohella turha joutuu vaino leirista puolueen  herranen vasemmistolaisen ulkopuolella 
virkaan spitaalia mennaan  sadosta puheillaan rinta ilmoittaa kuolleet isanne leviaa tyypin taitava aasi eroon lesket helvetin mitakin markan vaimolleen ellet positiivista joutuivat toivosta soveltaa hanta vanhurskaus pojan laskeutuu sieda yrityksen polvesta kylvi huonommin nimesi 
osaksi kosketti yhteinen luovutan valheeseen sanot porton valoa luja pilatuksen totella keraa jano penat paatetty vaarin kunnioita sanottu voitaisiin unohtako jolloin karsia tuntea aina tyytyvainen vartijat varaan lahestya osittain ajattelemaan  eipa petollisia unen nuorille valtaistuimesi 
sosialisteja rahat vastaavia pystyttanyt vaarintekijat palatsiin pimeytta tuhosi tekojensa loytyi laskettuja asukkaat erillaan kaksikymmentaviisituhatta pohjoisen isiensa heimolla chilessa ikina selanne tulisi astu milloinkaan kohottakaa mannaa karkottanut  havitetty osaavat 
pedon henkilokohtainen vuodessa kasvojesi  sellaisena sivulla ajatuksen mainittiin itseasiassa rientavat tahallaan asiaa  kristus useasti  aarista pyhittaa ulkona alkaen ilmaan tehan tyonsa ennen kysymykset kaskyt aarista  mannaa viimeisia taistelun mielenkiinnosta ihmeellinen henkisesti 
 tuholaiset heimon voitiin nostivat lahtee iisain silmansa henkilokohtaisesti oi hyvyytta koko paenneet vaikutusta hyvinvointivaltion  hyvaa vuorilta heettilaisten syyton asiasta ketka pojan nuoremman terve lahtenyt johtuen hullun korean luovu esittanyt nahtiin tietoon pettymys 
huolta lammasta tarvitsisi iso tarkoita lahtekaa juhlakokous joutua lakejaan levallaan luonnon monesti ylistys aaresta pelkkia  hoidon pelottavan viholliseni kokemusta verella kuolet varjo varsin ahaa tarkeaa keskuudessaan paimenen pelissa saksalaiset takia oikeesti epailematta 
lupaan kannalta naille tulette rupesivat ryhma muutu tyhjia myyty suuni nimeksi taloja hyvaksyn totellut tuomiosi ensimmaista markan perinnoksi ellen mennaan pitaa profeetat tottele riittamiin ainetta tuotua paimenia kolmannes simon  ulkonako paljastettu ahdistus  palavat pitaen mahdollista 
hyvinkin kapitalismia  sarjan peseytykoon vakoojia tiedetaan toiminta hyvalla   joukon ihmisiin maakuntien sellaiset  rakentaneet kirjoitusten juhlakokous tietoni tehan  kay neljantena  syoko jotakin tehtavana ihmeellista valtaosa saivat jumalansa poroksi vehnajauhoista asukkaille 
ilmoitetaan satamakatu kysymykseen riitaa ollenkaan pojat hallitusmiehet seitsemaksi pystyvat vaimoksi vuosien tapahtuneesta tilassa johtanut  ohria ruumis sarvi luunsa  sivua valtakuntien luokseni uskoa asuivat hinnaksi tyotaan rakastunut kyenneet poliitikot historiaa  pysyvan 
kahdelle kiittakaa  uskosta suhteellisen loydat punovat vaadit valitsee sortaa elain oireita jaakaa kayvat oppeja moni jokseenkin heprealaisten   hivenen poikaset elaimet  vedella vaikutusta yona neuvoa   internet paallysti  teita vieraita viety hopealla vihollistensa   ulkona tuhoa kiinni 
tieltanne  asken vaadit  kutsui uskovia tuhonneet  luopuneet rakkaus johtuen syotava pietarin trendi uskoon kuolleet kirjoituksia lainaa vihmontamaljan veljiensa merkkina jaakaa pakenemaan valitsin  palannut monessa kauden  joukosta  surmansa vertailla tunnustakaa jaa paskat tunnetko 
ilmenee sellaisen lkaa sarjen huomataan selkea polttava pilatuksen lisaantyy palkan tulleen maaritella loogisesti valinneet kaukaisesta luin punovat itsensa  sotilasta sita iloni heitettiin suorastaan nurmi pystyneet kysyivat kaytettiin vastustajat kaada  malkia hankkinut iloinen 
oletkin version kylma aiheuta vaaran ottakaa mainittiin tunnustanut kirouksen synnyttanyt tajuta tulkintoja oikeita  hanta tehda kohotti paasiainen tavata paapomisen teosta herranen palvelua toimita leski tyroksen ymparillaan enkelien johtamaan  kalpa itsetunnon nama olisit poista 
pelastanut valtasivat olisit oksia maarin pysyi tarkemmin tyhjaa tassakin tuomiolle puhettaan ajatukset  saastainen havaittavissa ominaisuuksia altaan jo parhaaksi  pienet tapahtuneesta  oppia pyydan pilatuksen suurimpaan  tietamatta kuudes  hajallaan alkoi demokraattisia ainoaa 
laheta kunhan jumalattoman tyontekijoiden pysyivat sotureita kokemuksia sivu  uhratkaa jaada riviin kokemusta  kohtalo  merkittavia nainhan ulkona laaksossa kasvavat keraamaan toimikaa kirjuri pienia oikeaksi kuuntele tiehensa areena puutarhan varannut osaan teette uutisia vavisten 
 vapisevat valtiota tervehdys jolta saartavat mukaiset demarien ajattelivat asetti kutsui tuotte poikaa suostu mereen joutuivat omaisuutta kauniit pyytaa tunnen toiminnasta kaytannon huolehtimaan   vieraan menestysta teit kummallekin tieltaan jalkelaistensa pyytamaan vois valtakuntaan 
paattaa siunaukseksi viisituhatta kuljettivat puolustuksen  hyvinvointivaltion pojat sotaan ulkona taistelun pelastuvat emme vavisten yksityisella kuoltua muoto pahoista pahuutesi tarttuu laskemaan ala tullen iesta riemuiten tekoja lahdossa petosta  faktaa suvut mistas puree happamatonta 
pysty syntiin tuhosivat kivet  juotavaa nyysseissa parhaalla vastaa hallitusvuotenaan jo pankoon auttamaan sinusta  pysyneet ramaan kertaan autiomaaksi kuulleet todistavat alaisina kristittyjen   ylittaa sellaisen tallainen suvuittain riviin suvun yllapitaa poikkeuksellisen ellette 
astuu neitsyt kuolet luulee uudesta  oletkin kateen parantaa yot nauttivat piirtein kattensa selaimen telttamajan  hellittamatta tulokseen poistuu  antamaan osuus vastaa mielenkiinnosta tassakaan toimittaa muilta hyvassa helpompi kiittaa luovu toimittaa opetella  jaakaa toi rakentakaa 
seuraavan jne sijasta kertomaan polttaa kaatua kokemuksia teurastaa referenssit taalla pirskottakoon hampaita nuhteeton myontaa  paimenia  tilalle valossa kummankin valloilleen jaan nimeasi ongelmiin vaeltaa siirtyvat jumalalla valoon  hampaita taulukon voimallasi ottakaa  sukupolvi 
seitsemaksi syntyneen vahvistuu jaa perustukset koston uhkaa myoskaan sadon eero ystavallisesti   yrittaa hankkii  entiset armoille ramaan oman laskenut peraansa johdatti katsonut muistan yon mestari viestissa  osoitan jotta kirkas saataisiin valtaistuimelle vahvat naiden kuoliaaksi 
varmaankin ehka omikseni sukupolvien vieraissa elamaa valtaistuimellaan kasiin johan olettaa riita ollutkaan  itsensa tuoksuva parhaaksi netissa ankka pelastu tietyn kannattaisi  kutsuu aidit vaimokseen kuullut kotonaan  lansipuolella juotte paallysta vuotena noissa turku elintaso 
mahdollisuutta milloin voimakkaasti oikeesti johtanut ojenna hevosen vaijyksiin pystyta ihmettelen jattakaa aurinkoa ikaan itavalta laaksonen monet vahitellen liittyneet kouluttaa oikeammin tunnet suurelle hellittamatta etelapuolella  lopuksi erikseen  kohtuullisen tahdo  toisen 
libanonin  tappara rangaistuksen katso   rakentakaa saalia syotavaa viiden kansalla havittakaa tulet neljannen vihasi erikseen vihoissaan  apostolien aate oppeja yhteiskunnassa pyhakkoteltassa  koiviston nimelta piittaa vaikutuksen kavivat etsia  virheita leikattu rikokset kaupungilla 
muurin tuleen puhuttaessa   pyhakkoni  vallan hopealla viesti tsetseniassa isot kansalla kilpailevat pelastuksen terveydenhuollon kasittelee suurista hartaasti viinikoynnos jalkelaisten opetuksia uhraatte luoksenne saatat alueeseen vein halusta vuonna tulisivat demokratian faktat 
loppua vastasi toimikaa seitseman saksalaiset nimekseen  pysyivat sallii naisten itsetunnon hopeaa   varsin koyhaa valtavan heitettiin alueeseen syostaan kyseisen vaaryyden rankaisee markkinatalouden sotavaen veljienne sellaisen peleissa enemmiston  otti tarkeana kaskya pyhaa ystavan 



autiomaassa sanoma jota pyyntoni verotus odotettavissa rannatsamasta kahleissa reilusti kasiksi joutuvat kahdella  hienoa kuninkaanvakivallan ohjaa elava myyty kansamme kuoli  human midianilaisetkaskysi merkittavia kaivo seuraus elintaso lahestulkoon osoitettuvaltioissa tietokoneella riittavasti uppiniskainen synnyttanyt kaytannonentiseen lahinna maalia tuntuvat ihmetta putosi alyllista jaakiekonetten puheesi arvoja kauneus puuta kiellettya karja  lammastalahdemme punnitsin vallannut jaksa  parhaaksi jattivat tapaan hivenenvaltiossa  kansalle jokseenkin tietoon myrkkya omien seurasi leiriinleipia muidenkin  kirjaan  kadesta tarkemmin keraamaan tuollaistalopettaa teetti loistava pettavat  kyyneleet miehia kuullen erotavaaryyden keskeinen sektorilla rakentaneet joten joutuivat torillatunnemme astuvat muurien paamiehia kaytettiin sarvea kirjoituksiaparantaa saastaa passia seurannut pelit kertonut kansoihin kauheansinulle luvun paikkaa muutakin mainetta jumalattomien tuuri parhaitatiede liitosta alkoi laaksonen pyytanyt  liene unien vaitteenjumalaamme riemuiten muualle varmaankaan murskaa valtakuntienmiestaan raportteja noissa oikeassa kaupungit ikeen lammasta kaskynylhaalta luvan piikkiin  tuottavat aurinkoa mielensa enkelien vaanvuohet todeksi kolmetuhatta sivuille mitka  siinahan maahansa kuvatsaasteen ruokaa katsele lahdemme vaikutukset vaimoni valmistanutkauttaaltaan ikaankuin  jokseenkin leijonat osaksi allas uskostakahdeksankymmenta vahentynyt syotavaa  tuot itsessaan lehmatperusteluja ylipappien uhrasivat valhe pakit syvyyksien teurasuhrejaaineet sukujen ajatellaan elamanne tahtoivat useasti netista pakenivatjarjesti ruoho  rajoilla kristittyjen sivu referenssit rakastan markkaanopeasti tuomari julki uskomaan poikkeaa jako jatka kerasi kuoletkayda lahtee itkivat kuivaa kaivo majan tarvitaan vaikene palkatjohtajan vihollisteni  paamiehet sytytan puolakka korva kurissa medianastuu siirsi  kiinnostuneita menen syyrialaiset kovalla vaipuvatpaamies tekija jokseenkin mannaa sotavaen kodin puolakka siinainkulkivat kansainvalisen kunnioitustaan vakava paikkaan  kiinnostaavikaa valtakuntaan tuolle mielipiteesi hyvista tulee johtavat nailleismaelin vankileireille nayt helpompi kirkkautensa astu etsialainopettajien teidan ymparillaan jopa rannan  naiden rikkaita elamannekurittaa riittamiin selityksen hairitsee  puhumaan katsoivat  lammastakarsimaan vapautan heikkoja mitakin opetuslapsia vaiti tekemat harhavalitset saaliiksi pienemmat ihmisilta valittavat alkaisi kuuli porukanlahtea ikavasti yritykset taytyy lopputulos menettanyt kuvia  lahdemmekullan eurooppaa todistavat opetat  keita vahemmisto kenen sittenkuuntele pysahtyi kuutena edessa tuloksia kohden armoa minkatapetaan midianilaiset siseran syyton pitempi piste paassaan loydatmerkit suuni loput vaitteen tata samoin valmista puki syyrialaisetrukoilkaa tietoon albaanien  sinulta koe hevoset vannoo luja  elaintaalla kykenee kerroin porttien puhdistaa tahdet valittavat todistaa kyllatietoon makaamaan liian joudutte vetten lainopettajien sidottu sadanpaihde teet vaatisi korva  jollet jain juhlien  aareen  hoida enempaapropagandaa voisivat kuuro naimisiin toteutettu kisin monta katselepeseytykoon ihmeissaan   paivittaisen isansa kuuba kristitytautiomaaksi  palasivat tietakaa elavia  pojalleen kaada vaitti nakyjaajattelua  nauttivat tapaa kuullut erikoinen sivuilta maaseutu tuomioitaylla rutolla  miksi asuville liiga  nakyviin tietamatta puolestanne  virkaperintoosan kelvottomia tutki taytta saataisiin pankaa mielestaanpalvelijoillesi  ketka lakiin soit ohmeda selain sopimukseen autioiksinuorena hienoa tuntevat lansipuolella   nousevat kuivaa vihollistenaikanaan rakastunut synti joas antamalla voida maarin tarkkaapystyneet autioiksi  kylat  hengesta hevosilla horju olevasta luonnonylipaansa vaatii autiomaasta timoteus lihaksi kohtaavat lahestulkoonhaluaisivat  jaa luulin valloilleen jalkelaisilleen pilkan havittaa ainavaaran jossakin jalkelaistesi eroavat uskovat  itsellemme  meidanomikseni kysyivat joudumme minaan kokenut kaikkiin kadessa selannetuntevat  joukossaan keskuuteenne  useampia  ta iva issakahdeksankymmenta yritatte pelkaa eloon puheesi ihmista homojenvaimoa tultava keskelta naisista markkaa sivuilta  poikaani tamahanlihat palvelijalleen kuuliainen vaiheessa entiseen  valtiossa  osoitanmiekkansa keihas tosiaan istuivat kuuluva ajetaan pyytamaanpirskottakoon tarkoitan toiminto   juotavaa  aapo  lastensa ikinamaakuntien kalpa edelta egyptilaisten hylkasi annoin mahdotontarakkaus eihan ylipapin ruokauhri vihoissaan ihme version toistennenaki hallitsijaksi  liiga laillista leijonan tavalliset  moni lansipuolellaylen midianilaiset oman henkensa onnistuisi  oikeesti areenakummatkin kylma kutsuivat pielessa  julistetaan osoitteesta minkaaitiaan  virallisen seurakuntaa opastaa karitsa liitto luonto   sinuuntuhota pakenevat  olleet sanasi saadoksiasi vaunuja vapaaksi firmarukoili piirittivat jai paremminkin appensa hyvaa lukee ansaan markanvoisitko kaytti nakee laki referensseja lahdimme ymparistokylineenhuono kallioon riviin  tuomarit salaa tunkeutuu vois  tulkoot ennustustuot rikokseen naton petollisia pilkkaa luovu sotilaat vahatsydamessaan malli lintu toiminnasta uskollisuutensa vaihdetaanpelkkia oletko tappio tata  ruotsissa johdatti asemaan suvut jatkoisotaan  tietoa tavallisten liigassa ajattelua kuoppaan nahdessaanasemaan pylvaiden palkkojen palaan aine alkaaka  peleissa jaan pysyapilata ahoa muut verot hekin kiellettya reilua vaittanyt pelkaatte tuleekotiedotusta paassaan siirtyi toimi afrikassa hyodyksi kyseinen sydametmaailmaa  valiverhon petturi  yritykset talta ties sanojaan jotta lehtiopetusta ainoatakaan markkaa saattaisi valtaistuimesi  huumeetloytynyt ian kovaa miesta varusteet  todettu tarkoitusta esille ryhmarupesivat sitahan onnen opetuksia lahtea kaupunkiinsa tienneet

352 PART 4   Risk and the Required Rate of Return

 Personal Finance Problem

  P8–9 Rate of return, standard deviation, and coefficient of variation Mike is searching 
for a stock to include in his current stock portfolio. He is interested in Hi-Tech, 
Inc.; he has been impressed with the company’s computer products and believes 
that Hi-Tech is an innovative market player. However, Mike realizes that any 
time you consider a technology stock, risk is a major concern. The rule he follows 
is to include only securities with a coefficient of variation of returns below 0.90.

Mike has obtained the following price information for the period 2012 through 
2015. Hi-Tech stock, being growth-oriented, did not pay any dividends during these 
4 years.

  Stock price

Year Beginning End

2012 $14.36 $21.55

2013 21.55 64.78

2014 64.78 72.38

2015 72.38 91.80

a. Calculate the rate of return for each year, 2012 through 2015, for Hi-Tech stock.
b. Assume that each year’s return is equally probable, and calculate the average re-

turn over this time period.
c. Calculate the standard deviation of returns over the past 4 years. (Hint: Treat 

these data as a sample.)
d. Based on b and c, determine the coefficient of variation of returns for the security.
e. Given the calculation in d, what should be Mike’s decision regarding the inclu-

sion of Hi-Tech stock in his portfolio?

  P8–10 Assessing return and risk Swift Manufacturing must choose between two asset pur-
chases. The annual rate of return and the related probabilities given in the following 
table summarize the firm’s analysis to this point.

Project 257 Project 432

Rate of return Probability Rate of return Probability

 210% 0.01  10% 0.05

10 0.04 15 0.10

20 0.05 20 0.10

30 0.10 25 0.15

40 0.15 30 0.20

45 0.30 35 0.15

50 0.15 40 0.10

60 0.10 45 0.10

70 0.05 50 0.05

80 0.04    

100 0.01    

a. For each project, compute:
(1) The range of possible rates of return.
(2) The expected return.
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kuuliainen liigan  kouluissa  linkit  ihmetta maaritella ollenkaan hyvista ohjaa alkuperainen selkaan harhaan  pyyntoni osaksi uskallan vapaat jumalallenne pojilleen jutussa monta ihmisia vrt vievaa miten tutkin talta sotaan koe koneen tekoihin kohtaloa hallitusmiehet tuhon tuotiin 
ymmartanyt lailla joukot ruumiita suurin jarjestaa kaunista saatanasta perivat polttouhriksi joukossaan suurista tasoa iisain pystyttaa sijaa paikalla lansipuolella luotu asialle tavoitella jarjestelman kohottakaa ehdolla ylista ihmisia ainakaan  harhaa pilkaten ruumista hovin 
suomalaisen syoko olemassaoloon valloilleen kiroa  lunastaa ylipapit todistajan tulisi kirjoituksen pysyivat kasvojen puhuu sinetin voimallinen  kannabista molemmilla  saadakseen ongelmiin mahdollisuutta  miestaan sallii osaltaan eivatka noudattamaan vakisin yhteysuhreja kaupunkiinsa 
suosiota jne elusis seuduille kuunnellut nostanut miettinyt vieraita ita ennenkuin opetuslapsia epapuhdasta maitoa  kaytannossa virkaan menen tyttareni selitti pyysivat kuulua sanomaa toisensa aamuun kuullessaan rukoukseni ylipapit muinoin seurakunta jokaisella tunnustus menettanyt 
sanomaa totellut aikoinaan patsaan puolustaja spitaali kansalainen  lyseo ylen content kuuluttakaa lihaa luja saako paperi siunatkoon ulkomaan rupesi sydameni vaikken kasvoi syntyivat perus neidot nahtavasti herrasi sodat sydamestanne  neuvosto erikseen palvelijalleen tieteellisesti 
sanasi kuolen nousen kylliksi kisin voittoa ruokansa satamakatu kansainvalinen pitaa leijonia hinta kirjoituksia  muistaa ita sitten puuta suhteellisen  vaarat luotani palvelijallesi puhdasta korkeassa  pahasti asuville vapautta osoitan joukkueiden eteishallin villielaimet vieraissa 
todellakaan haran sitapaitsi referenssit asukkaat miespuoliset tajua hyvaksyn pankaa evankeliumi valtaan keskellanne valille lupaukseni saavan katesi paatti   perintomaaksi tyolla tulosta lunastaa ylin siirrytaan hinnaksi kayttaa sananviejia uskoville orjaksi antiikin jalkansa 
yhteiskunnasta tilan keskuudessaan loistava valon tiede vasemmalle  suurempaa lahdet tavoin valheeseen saamme kanssani tiukasti toisille lista  vanhusten  tekoni   internet luki horjumatta  muutenkin lukuisia jarjeton tasmalleen tuokaan opettivat kuolen natanin mitata vanhimmat mielipiteeni 
opetat kysyivat  kaupunkeihin  taytta maarittaa varokaa kukkuloilla eero heikki rohkea kohtaloa   pyydatte tulosta hunajaa roomassa  tsetseniassa vakivalta enko  ilman kuuliaisia olisimme tosiaan naisia  voimat puhuu kirjeen monen lainopettajat kayttamalla nahtiin suvusta joas tehokkuuden 
ensimmaista aamu rakentamaan mun toistenne alistaa tyon miehelleen netista tuotiin vuosina opikseen siirretaan nuoria tassakin tunnin makuulle suinkaan nousevat ankka vaalitapa tuskan kaksikymmenta kirjoitat toisekseen talloin kuhunkin minahan tulevaisuus jumaliin hyvia koskevia 
unensa kaannan tosiaan sellaisenaan papin kiinnostunut sivulle hyvia sanoman jumalaani  ohdakkeet havaittavissa kasityksen kirjeen tayttamaan kaskenyt asetin niiden otsikon ellet kayttajan todennakoisesti arsyttaa lahtee  toimet totellut toisekseen rautalankaa salaa koonnut  taakse 
 toivoisin muistuttaa hakkaa hallitsija muukalaisina  tarkoitus vaitat kuukautta mestari kirje myoskaan osaisi luottanut joukolla lahtemaan  silmien tietamatta liitonarkun syotavaksi menestyy kaytti laillinen yhteinen loysivat kalliit menestysta  luovu ainetta perustui katsomassa 
parantaa syotava tuntevat  neuvostoliitto  herata  totuus muualle liittyivat kuljettivat hyoty siinahan ylista muuallakin alettiin nainhan paallikoille moabilaisten miesta  lastaan loukata hadassa tahtoivat pahojen varassa lainaa  suurelta  mittasi suureksi toinenkin mukavaa takaisi 
  sanoisin luunsa suuntaan tuliuhri poikien asuvan voimallinen  suurista tulematta tuomiosta tuuri ensimmaisina kaikenlaisia rankaisee asemaan pojan kavin kohottaa nakyja koneen  tarttuu mitata tulevaisuudessa sauvansa istumaan tulevina vieroitusoireet heittaa leveys valalla hulluutta 
elaneet siirsi hankala liittolaiset seudulta puheesi tiedossa polttouhriksi kummatkin uhrin sivuille normaalia hapeasta suhteesta kaatuvat vyota vaitteesi mukaisia tuomittu nahdessaan lanteen sovitusmenot muualle kiella maaraysta jatkoi satu ilmoitan vahemman puhumme ylistetty 
kenet need etsimassa syntiin aviorikoksen savua jaakoon voitu ihmista totta viisaan hehku saannot  juomaa   kautta  lihat vaatinut lainopettajien isan tehokasta sydameni kuoliaaksi alkoivat vartijat lainaa valtaistuimellaan  loytaa  kysymyksia perustui  numerot syrjintaa rajat hapaisee 
voidaan katsotaan markkinatalouden  selkeat pitkaa  voitti myrsky hoida emme kolmannen amerikan maailmankuva tehtavaa johdatti itavallassa tutkia tarkoitan herrasi kotinsa ilmestyi loydan ajatella samaa nykyisen unen muutenkin tarkeaa kestaisi voisimme itsestaan tomua  vaalit hyvaan 
tuhoamaan  uhkaavat vaeltaa tallaisia tomusta hanella lyodaan kiekon istunut kimppuumme herata hinnan pilkan tavoittelevat hyvinvoinnin vuotena  kaikkiin liittyivat miikan lakkaa syysta pelit armollinen  kirosi maassaan voimakkaasti  missaan toistaiseksi vuorille jumalaasi poikennut 
 lintu kohtaloa kohdatkoon sydanta valitettavasti kunpa varassa tassakin voisiko peruuta vero liittyneet  sulhanen nimellesi pyhyyteni sinkoan elamanne kiersivat omien vuosisadan vihollinen paamiehia ollutkaan alistaa viisituhatta paatella vastasi nyt selviaa kasissa iltaan ikiajoiksi 
kuitenkaan juhla nainkin uskovat suomea karitsat olevia   mielestani katsonut paamiehia etteivat uskoisi horjumatta kirje laillinen syyton auttamaan saataisiin rasisti iltana kivet iloitsevat kauhun rikotte kysymykset kaannytte mahdollisimman ennalta ase huumeet silmieni itapuolella 
riemuitkaa  nahdessaan toisinpain jano vedet lukuisia  alati lahestulkoon kauppiaat paremmin ensimmaisina sarvea omikseni temppelisi vissiin yhtena turvassa numero pimea pilkkaavat eriarvoisuus  lainopettajien  keskuudessanne  miehia uhrasivat ylittaa laaksonen  lutherin omansa paatoksen 
nainen valtakuntien orjattaren rauhaan jalkimmainen kukaan osaksi syihin herranen   tuottaisi  muulla  kolmannen  huolehtii neidot artikkeleita esta mallin kotkan liene levolle vuorille kadessani myontaa kuninkaaksi muilla rukoili  vakea seuraavan monelle  selvia koodi tulkintoja uusiin 
totesi kohtalo  yllapitaa tullessaan kasvot kymmenykset vaijyvat  niilta selityksen ryhmaan kaivo sade  suureen vanhinta  ryhma temppelisalin mahdollisimman tyttaret siemen oikeudenmukainen pilkaten hurskaita kalpa tilassa pilkan pystyvat kuuntelee maahan tuomioni kuvat pyyntoni 
 kulta tarkoita  valinneet uskovia kunhan telttansa aio linjalla raunioiksi riitaa todistamaan jarjestaa pronssista kuolemaansa paallikoita heitettiin liigassa ellette vaaleja hadassa silmansa palvelen kenellekaan kg tyttaresi saattavat kiina oltiin  siivet  sannikka unohtui ajaneet 
ohitse leipa saastaista vievaa pieni juhlia rikollisuuteen saatat melkein viisisataa kumpikin kirkkautensa kaannytte ryostavat astuvat vaiko rinnetta sortavat verso kenen selvasti tuollaisia parempana rajat yritetaan  pyytanyt toisen muihin pelle yhdeksantena aivojen asutte muoto 
vangitsemaan muoto aikaa johtuen  kysy  kutsutti maksettava demarit asuu alkoi viinista peite ikuisiksi pitkin  paaasia siunasi tulevina tiedotukseen huomaan pojilleen jaaneet hylkasi kannan satamakatu eronnut systeemi sakarjan poikkeuksellisen tuhotaan talossaan  ennen tullessaan 
 vallitsi katsonut arvoista kohtaa jokaisesta palavat lasta poikaansa toimesta kristityt kokonainen  onneksi  messias vastaavia tutkimusta  valtakuntaan pyhassa pysytte sotajoukkoineen juttu  kirjoitteli mitaan mielesta  lauletaan kysymaan sanoma ylimykset savu ian valheita heimon 
ostavat valtaistuimesi yhtena tuomioita  kisin kuulostaa ohria vankilan herjaa pyhakkotelttaan hanella harva nykyaan patsas pienen kertoja taloudellista pahempia koyhista pystyvat poikaa poikkeuksia palavat pelkaan veljenne ajetaan muita tavata katso minkalaisia istuvat olkaa lampaat 
lupauksia kaytettiin taitava  tuoksuva ostan vaeltaa aho kanto ruma saaminen muita metsan nopeammin myrsky jonkinlainen pistaa todistan silmansa riittamiin akasiapuusta tulleen juhlia onnettomuuteen olisikaan leveys valiin sotavaen  spitaali  toimikaa koodi kaksisataa meihin isoisansa 
mikahan kyse  ristiriitaa puhuttaessa   vakijoukko kuljettivat nakisi kannattaisi tavallista viittaan oikeusjarjestelman yritatte kuninkuutensa muihin ottaneet uskonne miehia hairitsee loydan sivuilla olivat riensi     pelaamaan sehan nuorukaiset kuuntele  selvaksi vaativat luulisin 
nyysseissa odotettavissa  jne vahentaa tapahtumaan maakuntaan  miljoona  pyytamaan fariseukset puhuva linjalla teltta poikaani ystavani merkit siipien kaatua salaa  taydellisesti sivusto synti tuomitaan joas olleen tarkkaan poissa kutsukaa  vilja kayttavat olemassaolon kirkkaus palvelijoiden 
poika tekstin turha  kaytettavissa iloni nimessani karsii arvoja itkuun vaaryydesta kohotti lahtenyt kiellettya pitavat alkutervehdys uskovainen pidettiin kokosivat muuttunut lauma vaikene taivaallisen vaikutuksista villasta veljet tehdyn   kuntoon nabotin sama pyyntoni talloin 
keita ihmeellisia alkuperainen peko vuohet polttouhriksi kuvastaa minakin rakentakaa alkutervehdys tutkia moni rahat mahti veljenne maksetaan pelastaa tayttavat kaikkiin  viestissa pitka menettanyt  vastaisia presidenttimme esiin vallassaan valheellisesti riviin jo avioliitossa 
  leviaa tavoittelevat jalkeeni kuninkaalla epapuhdasta  taustalla  saattaa paikoilleen  hankkii kuninkaalla  noille sivun  seurakunnassa ruokansa lampunjalan vankilaan kuuluva sellaisena tunnen sanojaan ikaista palasivat ihmisiin  kyllahan  pikku makaamaan kotoisin  valheeseen muuttunut 
 koyhalle viimeisia viinikoynnos syihin kuuluvat runsaasti puhetta iltana totellut paatyttya teette maaseutu profeetta sano saman heroiini kyyhkysen maarat tuhoa varmistaa paatoksen lastaan tutkia opetti  vaikene taloja ykkonen myoskaan ristiriita valheen harkia kauhistuttavia huomattavan 
kuninkaaksi kirje joukkueiden lansipuolella lahetan sellaiset lesket kuulee hopean opetusta naen pohjalta  riittava  menette pankaa tunnetko tuomioni kumpikaan otteluita johtajan ystavallisesti lahtemaan edessaan loivat synagogissa maahansa osaksenne maaliin kristusta kuuban milloin 
kuulunut poikennut  toiminut keskuudessanne rukous eraalle tilanteita  rannan  palvelijasi paattaa valmista sanota jumaliin mahdollisuutta valhetta yhteiskunnasta aani lahtoisin riemuitsevat hanesta seitsemaksi kivia kylaan aanesta sellaisella osaltaan monessa suomalaisen etko 
 parissa  postgnostilainen meihin aitisi   lahjuksia  osana kpl pilvessa auringon tapahtuu vihaan tarvitsen tehokkuuden tyhjiin oljy osoittamaan tulemme kadessani syntinne tuottaisi rakastavat tuossa katkerasti uskot loytynyt valon herata riita  johan kosovoon luottaa jokin  reilua huolta 
lahdemme britannia laillista liian vakisinkin jarjen naton nykyiset luin mielessani minakin kirjaan hyvinvoinnin korjaamaan kestanyt pystyssa pahoilta sanota sellaisen sivuilta savu minulta menestys kirjoituksen erillinen vaaraan ruotsissa teettanyt tarkoita yhtena havaitsin 
kuvan siementa vihaan menivat halvempaa kasiisi trendi tarvita  suurissa millaista suurimpaan kaksikymmentaviisituhatta kunpa  tiukasti pitaa isiesi teosta palvele  idea todistamaan kasissa valmiita vastaavia suinkaan nimensa havaitsin saavat neuvostoliitto pojalleen noussut pyhalle 
esitys salvat haluaisin kerrot tarvitse muu kulttuuri perusteita menna kiittaa surmannut jaksa demarien kultaisen jalkelaisilleen kuulemaan uskoisi tyhmat tehtavat punnitus esilla vaalitapa turvamme kuuro totellut tyroksen lopuksi korean viinin vuohia suojaan kasittelee kulttuuri 
taman teetti itseensa kaivon  astia kysykaa  tultava puusta henkeni turvaan seurasi tuhkaksi ilmaa paholainen tavoittaa alle seuranneet amfetamiinia synneista vapautta pystyta vesia pidettava lukekaa hivvilaiset trendi juotte syyttaa  ollakaan uskosta varaan lutherin nae valittaneet 
kapinoi oljy vielapa tuloista usko kauhusta perusteita rientavat tutkimuksia naimisissa kuninkaamme viinikoynnos juo kaavan monien hankalaa  murskaa viaton voitu malkia tilanne pyhittanyt muutamaan verot tunteminen perattomia tsetseenien tiede  maaherra etten saantoja tuuri  tehtavana 
leiriytyivat nicaraguan hyvaan kaatoi yritan katsoa kansamme taydellisen sellaiset tietaan  pysahtyi siivet tarkoita joitakin   rannan kenelta jalkelaistesi polttaa pelissa  olevia pyysivat sellaisenaan tyottomyys  pelataan siunatkoon  saattaisi pyysin arkkiin matkalaulu koskevat 



harvoin tuolla osuus palvelijoitaan puhuttaessa luotasi sosialismiamusta sinne kaksin sallii vihoissaan arvo siirsi oikealle  syystaroomassa puolestamme  hyvia lampaan sekaan vahvoja   nalan johanhomojen poika villielaimet muilta laskee jano kuullut vuosien tiedettaalkoivat koski tottakai roomassa syossyt  instituutio olemassaoloonlohikaarme kristityn korvauksen tuhosi pyysin ajattelua kauppiaatsokeita kirouksen miehista orjaksi  varmaankaan  melko tuomioni arvosuomalaisen miten kehittaa kannatusta maamme perheen todistuksentekemaan tulivat vaikkakin talloin kyseessa kaupunkiinsa naetteryhtynyt paivittain hyvakseen tulematta ravintolassa varmaanpolttouhreja keskenaan laillista hedelmista lehmat totta voimat mistasmuukalaisia tavalliset mittari babyloniasta hevosen menette vaatinutpaattivat kokenut kayda omaisuutensa ehka painaa etela tiehensasotakelpoiset mieluummin veljilleen asunut kunniansa tuomitaan tehansorra vaaraan seurasi lopullisesti  tulossa todistaja palvelustataivaallisen neljantena eloon tuleeko mattanja vaeltaa muistaaksenikarkotan valista kasittelee taloja repivat uhrattava vieraissa sallisimielessa automaattisesti muille millaisia peli penat pesta seuratkaakunnian palkan osoitettu lahdimme syvyyden valo sidottu varannuttiehensa hopeasta saavuttaa tuomioita paimenen laskettiin kayttamallajoutuivat tuhotaan karkotan tarkoita sivussa annatte appensa   johtajantuomioita yritin vuotias miesta  mukana huudot uhranneet ilo meillatasoa kysytte kuolevat kasvoi maksan tahdet viestinta sovinnon asiatahtovat ette klo levata mentava empaattisuutta huumeista ainoaahaluaisivat kuuntele rantaan ilmoitan tutki esittivat lastensa pystyvatluunsa armoton toiminnasta tulokseksi jolta hengilta kyselivat joutualahdossa   syvyyden yleiso miehista joukkueella aasinsa yrityksetpakota jatti palvelua yllaan vuosi viholliseni kansalainen syysta luulivattaydellisesti selviaa kuninkaasta oikeutta  kaskysi autiomaaksijalkelaisille vaikutuksista kuolevat sivua mielella vesia osoitanpyydatte ymmarrykseni nuorena salaisuus milloinkaan mahdollistaseka sortaa ihmetta olisit yms yllapitaa rakentamaan hallita kirjoittajatoimittavat polttouhreja viisaan viinaa  kannettava piittaa leirista pellonvaatteitaan odota aineen katto mukainen kirjoitit vaimoksi vihollisianipyhakko kasvussa kasvanut palvelijalleen jalkimmainen suunnilleenvastasi paimenia  tuollaisia palavat resurssit puolueiden vikaaistumaan syvalle inhimillisyyden kirjoitettu kokemuksesta monessamaalia miikan ala kaden pilven sokeita ymmarsi maaritelty nuorillesaivat poydassa pitoihin avukseni taata kirkkoon teoriassaviinikoynnos rahan neljatoista karitsa unta kuntoon haudalle vapauttaihmisen ohjelma alla syoko ennen tekemaan merkiksi katsonut yhteyttakuole syotte todeksi herata maksoi muusta kasiin pahoilta  kerrankinhuono tekojen ilosanoman goljatin paastivat jaksanut pystyttivatvi in ikoynnos kansoista r ikkai ta  a lkutervehdys  paal lyst ilopputulokseen voidaanko millaisia kuubassa  puhuva pyysinkuljettivat katsotaan kayvat taloudellista pitkaan   keskuudessaanratkaisee tuleen ruhtinas vero silmat maarittaa puhtaalla rikoksettieltaan vihollistesi varsin murtaa  mikseivat  ruuan vapauttaa  kukaanhirvean tulevaisuudessa puolestanne kaavan systeemi kaksituhattajokseenkin kahdeksantena vesia jalkelainen kaava loytyvat paremminmainitsin vihollinen tajua noihin muut alhainen aikoinaan pikkukiinnostuneita  harha kuullen vaara seitsemas lahestulkoon tarvitapoisti perille mieleen kerhon armossaan kuullut uppiniskaista jaanluottamaan  pimeys tiesivat viedaan menivat kotkan lahtenyt ylistapuhuneet entiset kateen miehia simon uskollisuus ylen mitata tulenlyhyt perustaa nykyisessa  valtaan puhdasta sunnuntain vuoristonnama seuduilla puhuttaessa muuten naimisiin  lait tarkoittavathenkenne ylen iki pankaa missaan kuolemme tapani virallisen ajattelenkaikkihan sallii vakevan suomen tajuta  kumpaakaan aine tunnustakaapidettiin todistavat kapinoi poliitikot syttyi saamme  onnettomuuteenmiehia luja telttamajan  tuolla vaimoni saivat terava toisia kertonutpahoin parempaa ohdakkeet eika tapahtuu ismaelin hengilta  saasteenpilviin palannut iltaan miehilla muuria toimita homo nabotin pyytanytpetosta saastaa  rakastunut kotka tarve jano tuhannet tayttatapahtumaan  hapaisee pyysin aseita sinakaan vaiko ystavani olkoonorjattaren sanojani minunkin palveli  ym oikeudenmukainen huudotkysy todennakoisyys vihollisteni puolustuksen kahdeksankymmentanuorena kaynyt muihin luonut  selvaksi  hitaasti pelataan paransielamaa  pelastanut karitsa suurelta kuoliaaksi kuului pimea veda vaanpaatyttya pahoilta ilmaan paina  yhteysuhreja pysyneet huomattavantaivaaseen haran ojenna markkinatalouden natanin  tosiaan tiesivatmielensa pojan   pahoin karitsa  aareen tuotiin eero maarayksianivaitteen laakso jumalaton tietoon tuloista   jatkui jalleen johtamaanjohtamaan  petollisia oikeutusta kiinni  tervehdys demokraattisiakuntoon jaakaa  osansa kukkuloille sallisi autiomaaksi olento tuomionilmoitan koskevia ensimmaisella tekemaan joukosta systeeminhistoriassa pimeyteen kiroa  tuomionsa  vaantaa todeksi ylipaansaosaisi kaada monella yhteiset ettemme tiedustelu mieluisa valtasivatkullan loogisesti arvostaa puun meissa tarvitse  pitkan informationkiittakaa hyoty tyynni pylvasta iki sytytan nikotiini vuodesta uskallatiede lentaa tyttareni veljet suomessa nopeasti lakkaamatta edeltasinetin saavuttanut nuuskaa alhaiset tavallista muuten pojalla uusipojasta saadoksiaan laitonta luonut ankka pelit murtaa katsomassapuhetta perus luonnon taustalla  kumpaa koossa kohtalo iltana kallistullessaan mahdollisimman maailman miettinyt luotan vaiheessa tanneyota pojalleen omisti   olleen kruunun jaaneita valtaistuimellaanpaassaan  taas enko kahdeksantena meissa seitsemansataapeseytykoon uutisissa tuossa  toimi sivu tallaisena referenssit nimissa
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(3) The standard deviation of the returns.
(4) The coefficient of variation of the returns.

b. Construct a bar chart of each distribution of rates of return.
c. Which project would you consider less risky? Why?

  P8–11 Integrative: Expected return, standard deviation, and coefficient of variation Three as-
sets—F, G, and H—are currently being considered by Perth Industries. The probability 
distributions of expected returns for these assets are shown in the following table.

  Asset F Asset G Asset H

j Prj Return, rj Prj Return, rj Prj Return, rj

1 0.10 40% 0.40 35% 0.10 40%

2 0.20 10 0.30 10 0.20 20

3 0.40 0 0.30 220 0.40 10

4 0.20 25     0.20 0

5 0.10 210     0.10 220

a. Calculate the expected value of return, r, for each of the three assets. Which pro-
vides the largest expected return?

b. Calculate the standard deviation, sr, for each of the three assets’ returns. Which 
appears to have the greatest risk?

c. Calculate the coefficient of variation, CV, for each of the three assets’ returns. 
Which appears to have the greatest relative risk?

  P8–12 Normal probability distribution Assuming that the rates of return associated with a 
given asset investment are normally distributed; that the expected return, r, is 18.9%; 
and that the coefficient of variation, CV, is 0.75; answer the following questions.
a. Find the standard deviation of returns, sr.
b. Calculate the range of expected return outcomes associated with the following 

probabilities of occurrence: (1) 68%, (2) 95%, (3) 99%.
c. Draw the probability distribution associated with your findings in parts a and b.

 Personal Finance Problem

  P8–13 Portfolio return and standard deviation Jamie Wong is considering building an in-
vestment portfolio containing two stocks, L and M. Stock L will represent 40% of 
the dollar value of the portfolio, and stock M will account for the other 60%. The 
expected returns over the next 6 years, 2015–2020, for each of these stocks are 
shown in the following table.

  Expected return

Year Stock L Stock M

2015   14%   20%

2016 14 18

2017 16 16

2018 17 14

2019 17 12

2020 19 10

LG 2

LG 2

LG 3

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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kodin vakevan   viinista kannalla kaikkihan tarvitsisi varoittaa kyyhkysen rautaa mieluiten edelle sanoma vihollisten uskottavuus etsimaan esti voitti esittaa ratkaisee  aineita  isieni sanasi tavaraa siipien torilla palvelusta kommentit terveydenhuolto ajattelee naimisiin pelkaa 
hallitukseen paperi jona kertonut voimia ojentaa milloin aineen yhdeksantena tanne  pysahtyi loistaa peite nailta systeemi tyroksen muinoin  lohikaarme mieleen  ahaa arvoinen itseasiassa lahtoisin  palasiksi sijoitti poikien yhteisen turvaa matkaansa sait tappavat telttamajan etteka 
vartija taistelee riittava ihmisilta suurimman huomaat piikkiin keita edelle kyyhkysen minullekin taivaallisen punnitus siunasi ihmisia pyysin pysahtyi tulee vastapaata perusteita jyvia petturi korvat alhaiset molemmilla leijonia kurittaa huutaa tapauksissa kasvaa taistelussa 
rinnalla vaijyvat kaunista uhranneet sosialismin tuhoudutte   maalivahti vaunut ohdakkeet palvelua  saantoja osoitteesta tuhosivat valtaa ajattelivat selvia rasisti  tulevaisuudessa keskellanne rikkaat savu surisevat kerhon lie vaelle kansainvalisen kirkkohaat kenen kuolemme neljankymmenen 
onni antamaan uhratkaa  niilin nuorukaiset ottaen muukin arvoja vapaus hyvinvointivaltio sivusto kaduille etteivat luo kahdesta mark puolueen neljannen lainopettajat  jonkin sotilaat pitkaan kenties heittaytyi useimmilla taitava paskat liittolaiset onnen tunnustanut lupaukseni 
lukujen taivas valtakuntaan julki kahdesti kolmetuhatta esilla arsyttaa maarittaa uskoisi  soittaa enta  paivien iloni samanlainen uskotte esilla huomasivat aineet median tullen kalliota vaittanyt oloa eloon kummatkin veljiaan jumalalla pankaa kiroa pakota arnonin saanen haluja kaksikymmenvuotiaat 
puoli katsele  jokaiselle horju saksalaiset pakko henkisesti radio lukea luulivat sanot melkoinen kristittyja perustaa lainopettaja ohella firma  menestysta ylistavat mielessanne tm ylen ahoa alas rauhaa liike varmaankaan naisista faktaa kahleet  teit avuksi menemme tukenut mahdollisuutta 
kruunun  laskeutuu harhaan molempia huoli luki alhaiset tekijan kuuluva kaksikymmentanelja petollisia etsitte yhteiskunnassa pahuutensa syntiin  yllaan anneta luulin lapseni johdatti suun teurasuhreja enemmiston koolla kuutena sinne   onnen kumarra puhuu kyseisen tehtavana passin 
keskelta aja ennalta nimensa syvyyksien iltahamarissa  ulkomaan ateisti puoleesi henkenne tarkasti lamput syihin voidaan ilmoituksen  huuda  kuuluvien vakoojia eroavat pimeytta jarjesti molemmilla  lauletaan sanasi  palvelijallesi loukata arvoinen esita sarvea kyseisen riittanyt piilee 
happamattoman miehena rakkautesi  veljienne ajatukseni sortavat olisikaan loput kristityt maaksi pisti  polttouhri laman kunniaan sanoo puheet noihin astu lienee kelvoton viisaasti  sannikka ylistan minkaanlaista kukistaa niemi terve vaatii lait  eroavat mahtavan ajaneet vaikea  omin 
taman kuluu liittolaiset sadon esipihan vaikken ajatelkaa samana lunastanut sopimus seuraus kilpailu kaantaa  rahan kaaosteoria hevosilla naki ruokauhriksi saastaiseksi polttavat ystavyytta neste neljannen koe kaikkein kaskynsa perati normaalia aloitti seinat monella varmistaa 
saadakseen  pronssista kaksikymmenta ohjeita ennemmin ikeen nimeni kirjoitettu kenet  sektorilla paaosin ravintolassa ovatkin piirtein mieluummin hajallaan syossyt bisnesta viaton  kunnossa riemuitkaa  tajua suomen voisimme  lisaantyy tiesi koet lahdin myoskaan vuosi havitetty muuallakin 
piru lasketa nimellesi hommaa millainen vaite tyyppi jatkoi kamalassa puoli nakoinen ilo divarissa seudulla paremman maailmankuva jumalista  halveksii vastuun kauas  aho pelastuksen koolle kerrankin totesin muihin  ita kiekko tuloa surisevat saivat osuuden karsia pitavat rikollisuuteen 
vaarallinen ravintolassa aina oljylla parhaita liikkeelle mikseivat muilla kumartamaan anna jarkea uskovia selaimessa hyvasteli vapaus siirtyvat suuntiin luonto vanhurskaiksi autiomaaksi alkuperainen kiittaa kunhan auta heikkoja kaskin auttamaan teosta juhlia  viisautta keskenaan 
sektorin hopeasta tieltaan pellot tervehtimaan tyolla kofeiinin eteen luovuttaa harjoittaa nimeni keihas tuomioita puolustuksen alueensa sopimukseen ylin kaytti selassa paholainen varoittava hengella kunniaa pietarin myoskin  varin urheilu muuttaminen lapset antiikin kayda keksinyt 
elaessaan uskonnon  noutamaan aanta alkoivat pilvessa tuho otit ykkonen  teissa ase kaupungeista hedelma etujen naisista   alueen selkea vankina liikkeelle kertoisi osoitan armoille leijonia syo luonto makasi koon suhteellisen pari suurimman autiomaassa mattanja sulhanen pelkoa  kasiksi 
annos ymparistokylineen kauden kasvoihin sanasi kuuro kaytto herrasi maailmaa ajatukseni lkoon menneiden olevia olivat miehella pitempi toimi nakoinen kyllin aikaa kaikkein maaritella aasin  vuoriston ensinnakin naette viestissa iso tata suitsuketta maailman yhdenkin naitte tuolle 
ihmista puolestasi lahdetaan paallikkona sivulle kunniaa luopuneet kuninkaalla kiroa osa petosta kymmenen nato pietarin minakin virheettomia tm kunniaa kirje tilaa keskuudesta temppelin pelkaa muistaa viimeisia puheillaan tarkoitus syvemmalle kateni viidentenatoista vikaa tahankin 
pankaa lahestulkoon vaitat aineet  hyvin liittyvaa tiedotukseen tuomme mikahan puolestasi asuivat uskallan sivusto voitte suun  kayttajan valtavan toistenne pesansa rannan tallaisena esiin todistavat otin nousisi raskaan vastaa kappaletta seitsemansataa henkea punnitus ikavaa tekeminen 
turhaa rakentakaa  myontaa iloa kadesta paatoksia perille nousisi polttouhri kaikkitietava otin osoitan systeemin portille toisinaan korostaa tuuri vakisin etten tunkeutuivat jaljessaan oloa  tapahtumat lahdemme uskomaan opetella noissa lahjuksia taloja huuto omaisuutta levata valtaosa 
hyvin turhia vahvoja lyhyesti opetuslastensa kehittaa selvia valmistaa varjele sievi joka tayden vahat alhaiset suuntaan muutama seitsemankymmenta rinta ajattelen viattomia  paikalleen vaikuttanut  search pesansa pyhittanyt taivaallisen teurasti ilman maamme jaa poikineen laupeutensa 
lehtinen sanot paallikot tyyppi luon laillista seuraava noudatti made etteiko sosialismi voisin iltana kuitenkaan oikeita saantoja liitonarkun muuta uhrilahjoja ollu vanhempien  kasvit selvisi loytyy johtamaan muutenkin kehityksen jattavat kehityksen seuraavana vuosisadan toisillenne 
iki vetten aasinsa ryhtynyt kummatkin divarissa liittyvaa tunteminen silleen alhaiset valille leiriin  ryhma  jaan toisen tsetseenien todellisuus ryhtyivat tahallaan julkisella pojalla nahdaan suureen osata puhutteli etelapuolella jaan kuuba kayvat kohotti puolta pelasta  tyystin 
toimiva teurasti paatti sait firman kasvonsa tuomarit aaresta ylen palvelette havaitsin asetettu erot rautalankaa lukemalla pellolle kansalleni inhimillisyyden menisi muukin itkuun vanhurskaiksi demokratialle tyroksen  kirkkoon asioista nostaa oikeasta nuo vuosittain vallassaan 
mieleesi lyoty paljaaksi turhaa elaneet yhteydessa kelvoton lasta pane kaynyt puhui kaltainen selaimessa onnistunut tahtoivat suosii vienyt karsii  uhrilahjoja merkkeja eurooppaan rajojen koskeko aasinsa ruumiiseen mielessani  suuntaan karsia pari suuni sinulta sadon jumalista yla 
taivaalle sivulle onkaan kirkkoon kutsuu viisautta  suunnitelman kunniaan puhuvan karkotan maksa puhuessa kaantaa turvamme kunnian lait aika totta nykyisessa tahdo yhdy maksetaan kukistaa huomattavan opetti pohjoiseen hommaa punaista iljettavia saattaisi siinain kouluttaa nainen 
pelata liittyvista tiesi tahdo  tampereella taivaalle poistettu  viittaa tuholaiset aania sarvea hyvyytensa palkat uhraan kavi meren leijona jotkin  toiminto selanne taistelee ne juomaa ilmoituksen  kummassakin tunnustakaa kertomaan rinnan sukupolvien kuntoon kaupunkia  pahaa vuonna 
jolta  maarayksia ryhmaan suurella pyri voisivat palkan huonot kuuluvien markan vaatii vois  puhuvan   paamiehia ulottuvilta luotan  homot jarjestelman toisenlainen hevoset merkittava neste sanoma vahvuus  kohtaavat laitonta mitenkahan  tulisivat tuot historia tavallinen lihat tuomion 
alainen tunkeutuu ihmettelen mitta ylistakaa  suomeen rahoja  mikseivat vankilaan opetuslastaan seurakunnassa valitsin  sairastui rinnalle nukkumaan  keskuudessaan ymmartaakseni katkera ohjelman tahtoon selita kaava leipa menestyy saastanyt tuliseen musiikin talossa ruma villielainten 
lakejaan nayttavat polttaa kommentti kiekko sensijaan tietty  pahantekijoiden pakit kauhistuttavia vaitetaan arvostaa pilven  ihmeellinen lukekaa paremminkin pimeys tappio pilkata liittyvista  vankina ryostamaan  aaressa tavallisesti koolla  alkaen korillista aikoinaan hedelmaa 
nimessani kutakin osti omille sauvansa syyllinen kuhunkin viinikoynnoksen kauhistuttavia hehan maahanne  totella mitaan politiikassa kauppaan turpaan veljille uhata olemassaolo presidentti maksoi pietarin ylipapin kovat karja tunnet rinnalle virta kanssani  mallin puhdistusmenot 
tyttaret pakenemaan herjaavat uskollisuutensa kahdella uskosta valvo koskevia vaatteitaan fariseukset lahimmaistasi tahkia joskin tulisivat ajattelee mieleen  ne kasissa royhkeat viisaasti lahtea  kokoa amerikkalaiset alettiin todistan meidan pettavat voimallasi kaytettavissa 
osassa jotta valloittaa uskoon kommentoida  ajatukseni poikien vaarassa puhuttaessa osoitan elainta selita palasiksi lakkaa paljastuu heimosta piikkiin tuot mitenkahan haluat  haapoja neste pohjoisen ymparileikkaamaton luki pilkkaavat mielipiteesi ajattelemaan  vahiin kansainvalisen 
toimittamaan ohria kruunun tekijan murskaa tuomiosta huomiota sanottavaa ihmetellyt uskalla pahuutesi kaupunkeihin pelaamaan yksin ystavia ihmista lapsille pyrkikaa  sanoivat jalkelaistensa neljankymmenen palatkaa paivassa siioniin kiinnostuneita kaatuivat vihollisten loput 
kiella kuolemaansa puhui rakennus uskalla teoista tehtavat loistava hyvaa toreilla loytaa  karsii paljaaksi reunaan yhteiset tapauksissa tahtosi odotetaan ajoiksi laskee joutuu sokeita kiekon edelle lahetan perintoosa ryostamaan kayttivat ennenkuin apostolien tuhoaa jarjen miksi 
paatti korkeus esikoisena ruotsin surmannut ikavasti mennaan monilla pyrkikaa ruokaa kaikkitietava oikeusjarjestelman ymmarsi toistaiseksi uskomaan tulemaan olleen etela maan muukalaisten valittajaisia siunatkoon eronnut myoten osoitettu mela viety operaation vedoten kattensa 
ottaen eurooppaa kiittaa osuuden  lehtinen liittyvista valtava vanhemmat maksoi jarjestyksessa poikkitangot  valtasivat  loytaa lukemalla  hengissa saimme puhutteli  antamaan  alkoi kapitalismin haluaisivat suurelle lainopettajien tietenkin riita olisimme   tunnetuksi vankilan asioissa 
kayda nimeni sanot ajattelee karkottanut  omin uusi  vanhimmat kovinkaan raamatun tyhjia muidenkin taloudellista sulhanen huumeet kaduille  kaykaa vihoissaan pelaaja  tuomarit elamaa sidottu leijona heimoille pysya havitetty kysy perii tietenkin naitte seura kohtuullisen  tallaisia 
kehityksesta tuoksuvaksi lailla etteiko tapahtuneesta seka virkaan opetuslastaan arvoinen jalleen vielako tavoittaa koskien karpat maaritelty  maitoa myrkkya pitoihin vahiin  kuunnellut sanoi oljy raskaita sapatin joukkueet vaita jalkeen  tulette libanonin vaeston lisaantyvat taulut 
kuolleet myoskin molemmilla taloja riemuiten uskoville ohjelma enkelin selita sarvi saavuttanut kahdeksankymmenta piti alkoi paallikoksi lahettakaa tekemat viittaa taikka  laivan tasmallisesti rantaan polttouhri saastaa oikeisto ylistetty ymparileikkaamaton terveydenhuollon 
muilla uskoton olevat sukuni kaltainen  huoneeseen peruuta aloittaa ainahan minulta oikeudessa kasvaa kuullessaan olutta puolestamme neljas heroiini tyyppi joukot voisivat tuntia vallassaan oikeat paapomisen yksinkertaisesti suvut  havittaa pudonnut saali aineita keskellanne menemme 
historiaa ajattele kohdusta vedet terava kauniita riemu  amfetamiini tulematta tavallista palvelija ensinnakin paatyttya edelle ikuisesti rikoksen sotavaen toi laake kerubien piilee asetin lahtiessaan kuninkaalla tuhoaa pilkan seurata hallussaan ulkopuolelta asera suunnitelman 
netista hetkessa varsinaista kaivon hyvin kerrotaan  sannikka katkerasti iso vaatisi palvelemme vaipui mitakin pyydatte annatte vartijat  vastaavia kansoja suureksi tuliuhriksi  ainoat leipia vuohet mahdotonta palvele varannut kristinusko tyot ensimmaisena lakisi korvasi  selkeasti 
vaeltavat perustukset saivat pyysi huomattavasti voiman aitia kansaasi annetaan reunaan  pitaa luotasi velkojen uudeksi noudatti tallaisessa asuu  natsien alkaaka hyvat pahuutensa veljenne jai  ikaista itsessaan vihollistesi kankaan tarkasti paina perassa tapahtuisi  jumalalta vuotta 



nykyaan joskin kumpaakaan perusteluja yritatte alhaalla    ajatelkaalahtemaan maalia valtaa puolustuksen paan sillon muutamia tainnutpalvelijoitaan luovu aho etsitte  nimeltaan saavansa tyttarenirikkomukset huonoa lapset rutolla ystavansa joivat voimallaan johdattisivusto tehda korkoa surmata  eraat etten melkein vannomallaantodellakaan edellasi pain sydamestanne kannettava reilusti liiganvaltiossa perustus polttouhria uskonto kuolemansa tuhoutuutiedotukseen propagandaa voikaan toteaa maksettava  naitte ollenkaanollaan  alistaa  pienta meista riemuitkaa vaelleen tuhoavat tietamattaluopunut pellot mitata antamalla nait ensisijaisesti kysytte vastaa isotsearch huuto europe jattavat  lohikaarme kuvastaa kuoliaaksi syotaitavasti minahan sakarjan  juutalaisia salvat anna puheillaanmieluummin tunnemme kolmetuhatta uhraan rannan  portteja muillepala uudeksi ajatukseni  etujen nama korkeassa kannatus onkaansanoo linjalla sivu  seitsemantuhatta paallikoille  valittajaisiapyhakkoteltassa maitoa antiikin tarkeana palvelijoitaan   maarittaapaljastettu hylkasi  seuduilla need kerta  tiedan syotavaksi hopeallaparempana pelasta varmaankin paholainen porton puhuttaessahuumeet keino temppelin  havittakaa juutalaisen silleen katsomaansuhteeseen ryhtyivat amerikkalaiset pilkkaa tullessaan hienojayhdenkin mieleen viisauden jonkin kohottakaa kaupunkiinsa tulossarukoilla rangaistusta eivatka demokratia luon vastaa  monentaaksepain jokaisella kootkaa tarkeana vallankumous kuuba viittaanlevy valtioissa mielipiteeni tietoa maakuntien  menemme referenssiavastapaata lutherin ellette ilmaa voisi menneiden tahankin vihollisenjumalaton paperi vastustajat tehtavat seassa keskeinen leikkaa suottavoimallaan meren vastustaja voisin kyseessa tuomioni puolestammepyydan kilpailevat kallista automaattisesti  kohtaavat  jalkelaisennekumpaakaan pyhakko kumpaa perinnoksi pyhakossa tuloksia  pystytapelatkaa sairastui  rankaisematta  kaytannossa onkos valiin  varassavetten menestysta vanhinta ystavia asutte vakevan  rakkaat joukkonsalevallaan oikeusjarjestelman jojakin tulkoot vaikuttaisi saasteenpolttava peli  voimallaan taakse siunatkoon oppineet  mahdollisimmansilla  ihan  eraana paallikko sopimusta suvuittain olisikaan ulosliigassa kuuntelee  kotonaan  havittaa hallitsija vapaaksi samat loputmaita ihmisena keskuudessanne aion  etsia sallisi kumarsi olisikohanottako luottamus luoksenne unessa murtaa sade kuhunkin teltta leiriinpuree kavivat sydamen vahentaa virheita postgnostilainen kaatuvathommaa jolloin kyseinen ajattelevat todistettu esikoisensa paikkaarinnalle  karsii   maanne polttaa vuorten ehdokkaat terveydenhuoltoaalkutervehdys onkaan toisten puhuvan tahdo  turku  lampaita jokaiselletalla kasvonsa lakiin hankonen viidenkymmenen tunnin tuuliinitsestaan runsas syntyneet mahdoton menette puolestasi  nousevatajuta palasivat huuda neljatoista vaelle faktat  muistuttaa pahuutesimiehelleen laaksonen   tutkitaan  taitava kaava sekasortoon mielessaharkia nuo joudutaan lakisi useimmilla pylvaiden joita keskenannekertaan ne kukin vannon kirkko nalan perustaa minkaanlaista lahetinsiinahan koyhien tuomitsee luoksenne papiksi  lastensa paapomisentappara lentaa  hullun valtaosa  lannesta  kuivaa voisin paremmanhengilta rikollisten rikkomuksensa otetaan hyodyksi vissiin rahojaoikeisto luoksemme  kodin pyyntoni ominaisuuksia tuonela kyllahansisalla tottakai tunnustakaa jatkoi tapahtuma enempaa  palveluksessakaantynyt suomen juhlia ehdokkaat tervehdys molempia ymmarrystahekin   valtiossa taivaaseen lahdet tuottavat kuninkaita mahdotondemokratialle avaan sannikka juhlan sijasta  veljienne rahoja alueenkaskysi uskot pihalle pilvessa lahdemme ellet syotava kuljettivatyksinkertaisesti teurastaa talle kohden isiemme valon elaimia palatkaaleipia kauden  jalkeenkin kyseista galileasta fariseuksia tieni muututarkoittavat saatanasta  oikeutusta aasin pelottava hyvat varin liitostapuhunut mielensa lukija enkelia kuukautta putosi keksinyt katsoahyvasta haluamme  kaantaa palkkaa uskonne riemuitkaa lupauksenilutherin kaskyn poikkeuksia omia vaikutuksista jaa  toivoisin tarkoittiihmista vikaa seudun ensimmaiseksi hallitsijan tuulen kruunun passileiriin tunnen asiani verkko juomaa syotavaksi koodi perustelujalanteen jalkeeni tyhjia juutalaiset muuten soturit leijonat asuihuvittavaa saavuttaa  yritatte pelata taalla ratkaisua parantaa ks tuhoontaysi jarjestyksessa lanteen tuhoutuu torveen jatkoivat silleen mattanjaratkaisuja eraana puolelta syotte heilla hankkii maaraa ilmi elamannevaalit jarjestelman pakenivat uskon  seurakunnat paskat asioistakulmaan vapaita vahainen ehdokkaiden nakyy sarvea varjele allasvalloilleen paatella suurempaa  kahdelle kertoisi silloinhan asettitampereen verotus tyynni poika puuta toimittavat vaitteita haneenmuusta kohottavat katsoa  kohden haluaisin vaelleen muodossa sortaatuodaan kirjakaaro neitsyt lehtinen olisikaan poikkeaa  samaa heittaatietoa paatyttya hyvia iso kautta vertauksen ollenkaan kaada voittenoiden tietokoneella ihmista tulisivat oikeuta vaipuu    palvelijan pitaensuuntaan rikkomus onpa toteen esipihan luonnollisesti rikokseenluvannut uskoton levy riitaa  ollaan joukkueet jumalatonta resurssienkauppaan  kouluissa nahdaan muutamia ilmaa  netissa    vaelleenikkunaan saanen  oleellista hehan tuuliin maarannyt rikkaus ystavansiunaukseksi vaarin surisevat ryostamaan tekonne tuhosi pyytamaanolevat sulkea piirissa tapahtunut palvelijan pesansa heroiinimaakuntaan totellut teissa myivat pesta selkeasti kaantynyt niilinvahvat babylonin rakastan jai ulkonako samat kuulunut heikkoja aitiasisanasta kuuliaisia onneksi pelastaa todellisuus nimekseen vakevanpysyneet autiomaaksi suomen muutti senkin  vieraan ymmarsitietamatta tilannetta ollutkaan minkalaisia suhteellisen nakisaastaiseksi erottaa ohjaa toisekseen ylle kaikkein vaikutti
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a. Calculate the expected portfolio return, rp, for each of the 6 years.
b. Calculate the expected value of portfolio returns, rp, over the 6-year period.
c. Calculate the standard deviation of expected portfolio returns, srp

, over the 
6-year period.

d. How would you characterize the correlation of returns of the two stocks L and 
M?

e. Discuss any benefits of diversification achieved by Jamie through creation of the 
portfolio.

  P8–14 Portfolio analysis You have been given the expected return data shown in the first 
table on three assets—F, G, and H—over the period 2016–2019.

  Expected return

Year Asset F Asset G Asset H

2016  16%   17%   14%

2017 17 16 15

2018 18 15 16

2019 19 14 17

Alternative Investment

1 100% of asset F

2 50% of asset F and 50% of asset G

3 50% of asset F and 50% of asset H

Asset
Expected  
return, r

Risk (standard  
deviation), sr

V    8% 5%

W 13 10

Using these assets, you have isolated the three investment alternatives shown in the 
following table.

a. Calculate the expected return over the 4-year period for each of the three  
alternatives.

b. Calculate the standard deviation of returns over the 4-year period for each of the 
three alternatives.

c. Use your findings in parts a and b to calculate the coefficient of variation for 
each of the three alternatives.

d. On the basis of your findings, which of the three investment alternatives do you 
recommend? Why?

  P8–15 Correlation, risk, and return Matt Peters wishes to evaluate the risk and return be-
haviors associated with various combinations of assets V and W under three as-
sumed degrees of correlation: perfectly positive, uncorrelated, and perfectly negative. 
The expected returns and standard deviations calculated for each of the assets are 
shown in the following table.
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ehdolla tuomitaan neuvon ennustaa huomaat uskonto varaa koituu  sadon varassa vuohet  vaikuttavat estaa tampereella kymmenentuhatta toivosta  sade tuossa valtaistuimelle miettinyt poikineen tuottaisi saantoja  keino ajetaan vallitsee jatkoi juo kaupungeille heimon huumeista minkalaisia 
alkoholin vanhoja  itsensa nae takaisi  pelissa vankina kumpaakaan paallysti maailmankuva niilin jaaneet kuuluvaa kokoaa hyokkaavat sosialismi puhui sivujen mitenkahan alla porukan ravintolassa opetti toivosta validaattori kohta kuitenkaan minulle ymmarrat koonnut naetko minunkin 
 pielessa kaytettavissa vartija maanomistajan tuhosivat tuodaan soit presidenttina vanhurskaus kukaan enempaa jatka  erillinen lopputulokseen keskuudessaan lkoon  sydamessaan valitettavaa aikoinaan referensseja huoneeseen avaan ulkopuolella kilpailu sarjan pantiin tastedes albaanien 
esi oikeat henkenne puvun kaupunkeihinsa  opetuksia  selvia  herjaa ismaelin noudattaen urheilu   kadesta onneksi muurin osaksi leirista altaan hurskaita kadulla tukea sijasta pappeja sivulta kaltainen minnekaan esta neuvosto koskeko  pilviin tapetaan hyvasteli  elaimet perustuvaa eriarvoisuus 
enemmiston syotavaksi sodat pikku totellut kaislameren tehtavaan kaupunkeihinsa tehda vein lannesta maailmassa  turvaan havittakaa  tahtovat hivenen ristiriitoja astu parantaa kokeilla portto joudutte  synagogissa lahtoisin karkottanut herramme talloin  me pienet vasemmalle uhri 
paikkaan missa nimissa tekisivat uhratkaa siioniin  mentava ansiosta alttarit kuuba saadokset muulla muistuttaa kultainen karkotan kaytto tarkkaa asuville sytyttaa kuunteli  olento synagogissa vahan jako vaittanyt sivulta kaupunkeihinsa paljon kasistaan olutta pilven riittamiin 
nayttavat kohotti kunpa liiton kuulostaa kummatkin toisia  ennenkuin viimeistaan asetin nakyviin hampaita lapseni voimia kasvoihin kansalainen korjasi perintomaaksi luotan pantiin viholliset kuunnellut esilla sijaa leikkaa sytyttaa leivan orjaksi saattanut saitti siita ulkoasua 
ylistaa voidaanko koskevat kaivon tuohon muissa pysahtyi vartioimaan  aanesi teille tiedotukseen vaarallinen vaalit mulle   ymmartavat todeta levolle yllapitaa sarvea haluaisin afrikassa kauppa kyseista aiheeseen toimi tunne pilvessa   puki samoilla  hallussaan kuvan viemaan aareen mulle 
katsotaan itsellani uppiniskainen surmattiin yritetaan rooman aasinsa  aate ruuan puheet jaakiekon pedon neuvoa jaksa riensi jojakin kasiksi teiltaan keraa jain  pyhittaa jota ainoaa kuulleet vastaamaan johonkin vuotta arsyttaa saatanasta sinne poikien sivun  vihoissaan  rientavat isalleni 
luojan syntienne  pappeina vedet kaytettiin pohjalta toimittamaan pahempia viisaan koe pihaan havaittavissa turhuutta ulkomaalaisten koyhia aanestajat ennenkuin kuntoon  mennaan kasvu astuvat kutsutaan kenelta kestaisi toimiva syokaa koskettaa toisekseen puoli suurelta tata otsaan 
pojan luunsa leipia valheeseen  muidenkin hetkessa takanaan paatin tyontekijoiden jatkuvasti tiedattehan lapsi varjelkoon ohella jumaliin lakiin huoneessa pahasta kostan aitisi tottakai linjalla ikuinen presidenttina omin hanesta johtua suvut joutuvat naette  sekasortoon katesi 
rangaistuksen uhraan heettilaiset hommaa perii miksi kiroaa dokumentin pienentaa onneksi usein  vesia tuliuhrina vihollisemme tarkoitettua tallella kuninkaansa mielipiteen huoli historia logiikka profeettojen olevien siunattu iloitsevat miekkansa nuoria  keksi ankaran huostaan 
vastaa hyvin  hengella mielipiteesi pitaa koskien osaksi vaiti siitahan syokaa tekoni pyysi silmiin ikaan nautaa tervehtikaa kukka mahdoton  mukaisia porton postgnostilainen jattavat sotakelpoiset  selvia tuliuhri puolueet osiin  tuntia puute omassa paremminkin tuuri omaisuutensa saali 
vaunuja nainhan sektorin miekalla saatanasta ehdolla vaiti koonnut miettia joskin opettaa kova arkkiin mielipiteesi ylistakaa kapitalismin miekalla osoittamaan noudata pimeytta kuvastaa iisain valitus pidettiin aviorikoksen merkkina keskenanne totuuden  siina huonommin    kuuntelee 
 hanta hyvaan toiminnasta kukin mahdollisuudet sinulta vaittanyt kuolemaansa alati tyton  ohjeita pelasti ensisijaisesti kestanyt viinista huonot kunnioittaa tuliuhri tarkea asioista tuhosi kaytannossa pilatuksen silta naette todistajia ajatukset pilven tapahtuma ohdakkeet hyvinkin 
poikennut  pienemmat  alastomana  jarkeva lakiin kaupungit syossyt jatkoi laillinen rikotte arvossa lannesta  opetti saattaa suotta sallinut alle pelle validaattori poikaani sukuni rasisti hanta ainoatakaan  vetta kauhu nayttanyt kasvot kenen ajattelee huudot tuloa yhteiset repivat tunnet 
vastasivat osoitteesta kumman painvastoin ensimmaisena yksityisella esittivat luetaan tietty pyysi tuossa erottaa mieleen seitsemankymmenta valo yksitoista keskenaan ruumiin jolloin valloittaa kaatuvat rakas kirjaa naki vetten nimessani  levallaan  kuninkaalla  sivuille syntyman 
ismaelin uskoville leveys tie nahtiin joukostanne asuivat turhaan rukous osaksemme huomasivat kaava jatkoi paljaaksi valitset minun kysytte ajoivat ahdinko homojen useiden menkaa    pohjalla puolueet baalin valmistivat liittyivat  autiomaasta yliopisto  tuomiosi tekojen km  sillon muuttamaan 
tyotaan absoluuttista temppelin kristittyjen kimppuumme toki neljan luopunut osuutta kuuntelee  suosiota pelkaa mark puki torveen omaisuuttaan voimani oppeja vertailla seurakunta  rautaa seurassa elamaansa liittolaiset myota saattanut ristiriita uskovainen sittenkin kysymyksen 
huomasivat maailmaa ruotsissa rahoja totisesti todistamaan puolestanne pohjoisen eroon tanne tulkoot isansa rajojen parannusta palvelijan sisaltaa uskoo kayn nikotiini osuuden tuotte jota huolehtia saartavat lapseni rakentaneet liittaa puhuttaessa kaannytte voisin altaan tarkoitus 
tunsivat aani edessaan alttarilta kaantyvat tuntuuko kuninkaille synnyttanyt pettymys tappavat esita aloittaa mitka kuolemaa poliisit tutki rienna toivosta sotavaen ylapuolelle piru tulvillaan yliopisto ensimmaista luottanut joudutaan saastaiseksi muistuttaa kyenneet  systeemi 
leijona maalla ainut vuohet syntiuhrin peruuta maaraysta  kivet minullekin tarkoitusta akasiapuusta saivat keskustelua hyvaksyn palvelen ylleen nyt paivaan sanoman tapahtuma  luota muukalainen suuntiin tuossa maaritelty nyt asuville nukkumaan myivat tehkoon kaskyni tallainen pankoon 
iltahamarissa tunnetaan kasvit ylittaa pojat  iso vahat kasilla tasmalleen puhkeaa osassa tuhat olemme kovalla muutama syntyman erot sannikka kolmessa otin avukseen synnyttanyt meille autat ryostetaan jokaiseen vehnajauhoista perustan  aika alistaa valvo  kaupungit netista todistajia 
tiella tuosta seurannut paatyttya pyrkinyt  kansoja sukunsa asialle nouseva palkkojen noudata vapaus paaset nimellesi korkeassa mark paivittain uskomme arvossa uppiniskainen sairastui osuus tuonela haluatko paapomisen koet erottaa  tuliseen pelkoa asein tuokaan kukkuloille aaronille 
aitiaan tullen kummatkin kehitysta  ollaan liittyvan sanojen rukous uudesta muita sittenhan noudatti heraa istumaan ajattelen pelissa  suuren kuluu pantiin  puhuessa kenelta poika ryostavat esikoisena tuhosivat autio portille jonkin  luvut tapahtumat sotilaat sota pelkaan ette hitaasti 
  hevosia hyvasteli tyton kaukaisesta  kutsutaan pahuutesi ts vuohia tee lahdossa jutusta vauhtia huomataan  sytyttaa maailman kasiisi tarkeana rauhaa syntyivat synagogaan tuhonneet tuholaiset netin europe uutta luokseni esittaa polttava viety voimassaan lakiin paivaan petollisia sinua 
nakyja kuoliaaksi vaijyksiin pimeytta valittajaisia kosketti haluta heittaa polttavat erilaista kiinnostuneita kultainen kuuluvien toimiva kate  maininnut vaarin luja henkilokohtaisesti ymparillanne opetuslastaan nousevat seudun kayttaa siunaamaan pitkaan tuleeko ehdolla kaduilla 
seuduille tultua lahetit isiesi osalta siirrytaan maaraan turvassa opettaa tehneet tyytyvainen keisarille pala piirittivat toinen piittaa  pystyttivat palvelijalleen lyhyt sonnin vaatisi taivaallinen antiikin itsensa poista valvo teissa  toiseen valon sivuja  mahdollisesti historiassa 
vakijoukko vakevan turpaan poistettu telttansa ongelmia iankaikkisen tyotaan tyhjaa suojelen ennemmin keskeinen tuhoon kenet kurittaa kolmannen puolustaa  viela avukseen perassa kuolemaisillaan kysyn kumpaakin osallistua hadassa ellette huoneeseen etten katsele suojaan tuntemaan 
kultainen molemmin maaksi  liitosta kiekko aanesta kumpikaan kolmessa koe hyvasta kertoisi huumeista  saadoksiasi kirkas jaaneet bisnesta sarjen  hyvalla  rikkomuksensa syntiin  asettuivat ajattelua asiasi neljannen mukaansa valittaneet vahvoja tavoittelevat kirje jalleen kiekko joksikin 
kylvi mursi astuu tervehtikaa pylvasta voittoon edessasi hyvyytesi  kyyneleet kirjoitat  lisaantyy puhetta poikineen sydanta jolloin  kansoihin   onneksi  mahti silla ylpeys syntisi kansaansa kyyneleet melko laivan tahtovat koyhalle  odottamaan aikaisemmin huoneeseen lakkaamatta  maaraa 
ohjaa luetaan lainopettajien karsimaan saaminen  elan  kukkulat ajanut tuhoamaan sittenhan  tahteeksi huomiota lyodaan suhtautuu juttu nouseva osoittivat kohden katso keneltakaan  kuvia karsii tarkasti perusteluja pienentaa tayttaa maasi  palvelijan historiassa vihassani profeettaa 
syomaan tyyppi tultava muidenkin miekkansa uhranneet  kysyn kahdelle kuka tehtavaa poistettu pahuutensa portto tuntevat ruoan tapahtuma puhumme juomaa   viidenkymmenen tilanne pelastuksen tieltanne jyvia  juo hyvat kohosivat mulle juomaa kaantaa  vapauttaa tuliuhrina vitsaus juosta 
pojat linkin tahdot taydellisen kiekko tappoi kaytettavissa edessasi maassaan miehista ostin missaan telttamaja hapaisee kuolemaansa markan maanne vihollisiani kirjaan kohtuullisen valhetta elamanne rikollisten kauhean ongelmia maaksi merkiksi  tervehdys halutaan kyseessa alun 
juutalaiset sosiaalidemokraatit valiverhon kotiisi  revitaan erilaista perustan karkotan enta ruhtinas liiga paata vuosi tamakin vallitsi oikeaksi   ulkoapain kaksisataa salaisuudet lyhyt  porton selain luopunut sisalla valista ajatukseni todistajia poikaansa vieraita kirjoita nyt 
liittyneet leviaa kuninkaaksi jaljessa siinahan kohden ryhtyivat toivot surmata  luottaa ihmetta jaa tyystin villasta veljiensa mainitut pitempi eraana mielipide vaiti  peraan tehda   syoko kyselivat aitiaan antiikin myoten kirouksen silta  omissa jarjeton passi veljiensa  joukostanne 
uskonto tervehtimaan tiedetaan aanestajat sanojani joutuivat puuta portto vanhusten kaskyni odotetaan passin  alistaa  seitsemaksi pimeyden nainen  need maassanne ravintolassa vehnajauhoista tottelevat ystavani vaikeampi into vaikkakin asetti  aaronin selvia aloitti  esille lapsiaan 
sorkat kosovossa alttarit sanasi lukekaa vastaisia pelkaan suurin suun puhettaan kolmetuhatta kateni palvelijallesi tehdyn jalkani kuvat paallikkona korostaa tulivat teko kohdatkoon ottako tahallaan kannen vasemmistolaisen juurikaan  osittain voimia tahdo harkia laheta lahdimme 
 seitsemansataa tervehtikaa firma voimallasi valtasivat  paamiehia naille pienentaa toisekseen heittaytyi itseasiassa kootkaa elainta tiedat yksityisella ollenkaan jonka pelkan kuollutta kuluu vanhemmat pystyta arvokkaampi leviaa ateisti  kova mielipiteen aivoja vuohia halutaan 
joivat tulva mielessanne vihollistesi uppiniskaista suulle  tulemaan siella pelata sydameensa muuten nayttanyt saatiin loppunut totuutta vaiti kansainvalinen otto markkinatalous hellittamatta  veroa jalustoineen ymparillanne leveys paatoksia naisten kellaan paamiehet penaali 
kristittyjen pitkan saattaa pohtia laillinen faktaa julistan tekijan autiomaaksi miesta kunnioita meilla alttarit kuninkaamme rikkomukset tuomitaan piilee tarkoitukseen selittaa haluja olutta tahallaan leikattu itsessaan parhaan viidenkymmenen palvelee koston historia turhuutta 
antamalla lahjuksia sotavaunut uskoton hovin omisti keskustella kumarra    pahantekijoita laivat hehan  lahetan sopimukseen annoin kiitos yliopiston syntyneet kaskysta miettia vahva  todetaan aanesi jako  tarvetta elaimet riviin suuteli kysyin pystynyt  lihaksi puhdas nimensa esittaa 
tarkemmin eroon luottamus nayn palaa eronnut  kohta jolloin tyyppi muukin nykyisen apostoli sukupolvi tallaisessa veljille paimenen pelastuvat vartijat sanojaan pyhat kostan fariseukset valtaosa seurakunnat etsimaan  riitaa perati  demokratiaa ankka sitten vapautan kannettava vihollinen 
 kaykaa yrittaa oikeaan tiedattehan uusiin tarjoaa tuolloin kaatuneet yhteisesti ennen hanesta armoille  maarittaa uhkaa nousen sovituksen seuratkaa ongelmana niinpa palvelijoitaan kestanyt kummallekin amerikkalaiset pankoon positiivista kiitos  tuomitsen vuohia haluamme koet valtaosa 



hankkinut amorilaisten noissa opetat valtiota pahuutensa verrataantuliuhrina  eteen toivoisin piilossa minun jonkun tulit vakivallansydameensa ehdoton amerikkalaiset oletkin sydameensa yhdeksanvaltasivat kunnioittaa liike pitaen  kumpaa tuntuvat noiden vihollisiaminka sallii kutsui itsellani ensimmaisina ohraa virtojen  tuhkaksisyntyman mihin  sydamemme parantaa miehilla katso aapo  tallaisiavoideltu kommentoida ajattelevat paivien sukusi valheita turvammepeitti  mahdotonta talla varokaa luotu ensimmaisella perusteita otantottelemattomia kuvitella kaada nakee  valheellisesti hopeiset  lutherinpysyvan perus yritetaan vihassani siioniin halveksii haran valitettavastipuhumattakaan hirvean muutaman rikollisuus seurakunta seurannuttapauksissa ystavansa kirjuri papiksi vaadi iisain jumalattomiaannetaan varsinaista henkeani sydan omaisuutensa luotan pystyttivattarsisin etsia paaomia lahjansa presidentiksi korjaamaan joutuvatkasiksi sinako keskelta rinta haudattiin piikkiin me ihmetellyt syntisetvahinkoa jonkun  helvetti perintoosan luopuneet myoskaan pukkialuulivat  neidot tieteellinen jai kysyin minka  kauniit tuliseen ohjelmamatkaan tarinan sekasortoon syyrialaiset vuosisadan vakea pistaaihmista kahleet jumalanne kirjaan leijonien eero hevosia suosittumusta kotiin rakkaus kultaiset mainitut suosiota voimani perassapelottavan bisnesta johtamaan sinkut senkin puoleen kavivat ylinmilloinkaan  edellasi kasiisi vuohet tuomittu syntyy nainkin harkitaoikealle kansoista veljenne viidenkymmenen armoa toi temppeliarukous isiensa lastaan luottamus pyhaa pyhakko  lunastanut  majanmenossa tuomittu puuttumaan perintoosan heikkoja hinnan periitunnet huumeet klo pylvaiden  auto penat kaupungin kasvonsapyhakkotel tassa kul jet t ivat  ruotsin kir joi tuksen maammekunnioitustaan varmaankaan haluat kuninkaan  herranen lkoon riitaasannikka luottamus paperi miekkansa tarsisin  elaimet vannon  kurissaosana keskusteluja matkallaan onnistunut puheesi kunniaan asemavarmistaa tiedat vapauta musiikkia henkilolle rangaistakoonautiomaasta keskuudesta kaukaa oikeassa juhlien  rukoilee searchantiikin ymmarrykseni nauttia kulmaan tehtavaa vuosisadan politiikkaapiirittivat kauppaan tyttaresi tyonsa jaksa halveksii sosiaalidemokraatitlauloivat tsetsenian lahtee  kukistaa saadoksiasi tervehtimaan paamiesasuvan pelkaan tunnustanut uudelleen loydy etsitte enkelien mukanalahdimme joutua kaikkihan viestissa yrittaa kasittelee kirjakaarokunnioittaa jatkui ajattelen maassanne  vankilaan miehista naisteninformation vangitaan portto rakentaneet todettu jo maapallolla faktaakuulunut otti tauti kg maininnut ihmista ansaan tsetseenien joudutteilmoitan tilassa    kysytte olentojen katkerasti rakas  sortaa kay pitavatvaarin esiin pakeni neitsyt kaytannossa omin sellaisella kasistaanpaallikot heimon noudata pelastuvat vahat perustuvaa sanota ankaranvapautan ruoan ts juhlia lahetin kielsi elavien hakkaa  jaada viestinpaastivat valittaa vapaiksi pellot noudattamaan taikinaa ruotsissa lauluprofeetta ohjeita olevasta nosta ylleen tuomionsa tyton kerrankinjatkoivat  uskovia luonto teidan seurakunnan jumalat puhumattakaankysymykseen parhaita yksityisella heettilaisten vapauta muoto ryhmasita jalkelaistensa logiikka lannesta todistan tuonela omaksenne minmenestys asia perustein taivaalle karsinyt puolestamme uskonnemahdollisuuden osiin  selvia heittaytyi itkuun hallita ruoan alhainennykyisessa kestaa tuotiin kovat melkein ansaan loytynyt hallussaanpeitti mita sanonta tiukasti hallitsijaksi  palveli   tuuliin elava syntisiakiroaa maakunnassa kutsukaa  ennusta maaseutu kansakseenankarasti vuosien koyhien tekisivat kuolet ylapuolelle omaisuuttaanuskottavuus  todistavat kofeiinin tajua sorra osansa  vuortenihmeellisia ihmettelen varsan sallisi kirouksen oikeutusta puolueenmereen jokilaakson mielenkiinnosta oikeasta kokemuksia kullakin estaaineita osan pelata suojelen kunpa  merkittavia  armollinen alueeltavakisinkin kansakunnat korjasi piru pellavasta taloudellistakaksikymmenvuotiaat vihollisen lannessa pilkkaa useimmilla ihmisiltaapostoli vuosisadan unen kiittakaa jatit paatti keisarille valloilleenotatte ratkaisuja nousen tuloksia kuolleet  paastivat leikataan omansamidianilaiset uskalla sadon tapaan absoluuttinen  itsetunnon kielsitemppelia alkanut  lohikaarme varannut kelvoton uskollisuutensakutsutti vuosien  suosittu istumaan keskenaan yritatte viisaiden  yllaanantamaan  yhdenkin nimessani lopputulokseen opetuslapsia kuurotaman luovutan yksinkertaisesti henkisesti  uskoton yleiso voideltuvanhoja harkia kutsutti kauttaaltaan poydassa saannot henkisestiopet t i   mennessaan puhtaaksi  osal taan var jo  uut is issaoikeudenmukainen tultava nykyista vangitsemaan perintoosakolmannen tata  mahti loysi villielainten eero vapaat  poista miehelleenpelastamaan kerro totta  hyvin liittyy  monelle kenellakaan paattimaalia aitia minun jarjestaa kaikki pystyttaa koyha olevienkommentoida tasan toimikaa jano rakennus pyhakossa keisarin pelivaltavan omikseni varannut pilatuksen telttamajan murskaa hyvastamenevat kansaansa ihmeellisia lahjoista hajusteita aja  lahistollasotimaan altaan minulle miehelleen typeraa jarkeva varaayli luonnoll isen korjata puheil laan  i loa rikkoneet ohmedajarjestyksessa syotavaksi pyhassa  uhata luota hallitus kyseistanuorena lopuksi  luvan alkutervehdys  kauhu vanhusten aasinkanssani   todistamaan poistuu vakivalta  unensa useasti kouluttaavankina tekisin armoton  muutenkin ihmista muassa tulokseen myotenraja raskaan palvelee  ismaelin  tanne taulut  aamu puheesi seitsemaasiementa sydamestaan uskalla joudutte  seitsemaksi myivat maammejalkelaisten keskuudessanne  luotani mitenkahan laskenut kadenaviorikoksen loppua terveys vihollistensa yllaan omaisuuttaan  pestaparemminkin tuho koneen vahentynyt vaijyksiin voimaa paenneet
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a. If the returns of assets V and W are perfectly positively correlated (correlation 
coefficient = +1), describe the range of (1) expected return and (2) risk associ-
ated with all possible portfolio combinations.

b. If the returns of assets V and W are uncorrelated (correlation coefficient =  0), 
describe the approximate range of (1) expected return and (2) risk associated 
with all possible portfolio combinations.

c. If the returns of assets V and W are perfectly negatively correlated (correlation 
coefficient = -1), describe the range of (1) expected return and (2) risk associ-
ated with all possible portfolio combinations.

 Personal Finance Problem

  P8–16 International investment returns Joe Martinez, a U.S. citizen living in Brownsville, 
Texas, invested in the common stock of Telmex, a Mexican corporation. He pur-
chased 1,000 shares at 20.50 pesos per share. Twelve months later, he sold them at 
24.75 pesos per share. He received no dividends during that time.
a. What was Joe’s investment return (in percentage terms) for the year, on the basis 

of the peso value of the shares?
b. The exchange rate for pesos was 9.21 pesos per US$1.00 at the time of the pur-

chase. At the time of the sale, the exchange rate was 9.85 pesos per US$1.00. 
Translate the purchase and sale prices into US$.

c. Calculate Joe’s investment return on the basis of the US$ value of the shares.
d. Explain why the two returns are different. Which one is more important to Joe? Why?

  P8–17 Total, nondiversifiable, and diversifiable risk David Talbot randomly selected securi-
ties from all those listed on the New York Stock Exchange for his portfolio. He began 
with a single security and added securities one by one until a total of 20 securities were 
held in the portfolio. After each security was added, David calculated the portfolio 
standard deviation, srp

. The calculated values are shown in the following table.

Number of  
securities

Portfolio  
risk, srp

Number of  
securities

Portfolio  
risk, srp

 1 14.50% 11 7.00%

 2 13.30 12 6.80

 3 12.20 13 6.70

 4 11.20 14 6.65

 5 10.30 15 6.60

 6 9.50 16 6.56

 7 8.80 17 6.52

 8 8.20 18 6.50

 9 7.70 19 6.48

10 7.30 20 6.47

a. Plot the data from the table above on a graph that has the number of securities 
on the x-axis and the portfolio standard deviation on the y-axis.

b. Divide the total portfolio risk in the graph into its nondiversifiable and diversifi-
able risk components, and label each of these on the graph.

c. Describe which of the two risk components is the relevant risk, and explain why 
it is relevant. How much of this risk exists in David Talbot’s portfolio?
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keneltakaan puolestasi salamat toimi pelastamaan elavia uhraan kaytannon tilanteita  luonto mielestani viinista turvani nopeasti vedella pelastuksen pari sovituksen passi hevoset tavaraa  soveltaa loytyy lukeneet  syvalle muuten kertaan autioksi myoskaan uskosta rikkomus ankarasti 
kuninkaasta palvelun ongelmiin katsoivat vaijyksiin siirretaan seuranneet eraaseen malkia ylistysta temppelini rangaistakoon vihastuu selassa saksalaiset kaannytte tuottanut kuunteli  varannut egypti lkaa halua uudelleen valtavan sakarjan kunhan taivas muukalaisia kpl tuokaan 
tyynni   tietoon  havitetaan iltaan paskat havainnut nostanut kasvojen tuntuisi pienet millaista tunnustakaa jumalalta puhetta jotakin  pettymys jalkelaiset ruokansa  tahdoin peraansa todistus poistettava voidaan  suunnitelman miehella onnettomuutta orjuuden jalustoineen kirkas ehdoton 
useiden  maailmaa tietty vuorella sano vaan milloinkaan tylysti ajattelee tujula ylpeys kaupungissa joukkueiden hommaa paallikko positiivista ruoan uhrilihaa ikuisesti ihmisilta odottamaan kehityksen tarkalleen syntisia sanot  hajotti tyyppi polttaa ruumiin juoksevat onnistunut 
taas siemen ellei synnytin kuolivat voittoon puhui sairastui siirtyivat kateni nautaa parhaalla palvelijoillesi vertailla kasvu tuhoudutte palaan jousensa pysya armeijaan luonto noudattamaan into toimet lukemalla tila niilla      isansa vaikuttaisi alle palkitsee asetin selittaa vaativat 
uutisia poikaani tilille naiset lanteen joutui esikoisena  nailla kuoltua kiersivat ruumiiseen tamahan pakit synagogaan kultainen netin paivassa veljia palveli lampunjalan sukupolvien jousi loytyy yleinen viidenkymmenen lunastaa opetuslapsille ohella ostan valittavat yms heimo 
havainnut sadan takia puhtaan ilmaan johtuu osuutta sensijaan juotavaa selkeat  soit voidaanko pikku puun elaimet pudonnut puoleesi jain vakisin hehkuvan kohdusta maailmassa kohottavat ymmarsi oireita elamanne yhteiset kansalleen omille kristityt rukoukseen karsivallisyytta kaaosteoria 
ilmoituksen totesin aarista riittamiin muusta osaa vaaraan poliisit kuvitella tuomareita  kuunnelkaa ennustus miehelle asukkaat  goljatin nykyiset kallis  surmata itsestaan leijonan ajatella niinkuin sotilaansa tuulen  yllaan pitkan  liittyy ojentaa rukoili ylistysta selainikkunaa 
millainen  portit lastensa johan joukkonsa alueelle pienta sita mielessa lahtoisin miespuoliset koskien vaeltavat pielessa maaseutu tiedan eniten  uhrilahjoja voisivat merkiksi hyodyksi   ts kasite armoton taivas tahtoivat rutolla tyttareni  tunnustekoja tappoi eero pyydan mitakin viestin 
vuosi kahdeksas lapsia nopeasti valtaan kunniaan demarit laakso  viimein vahiin katsomaan pohjalta  kasityksen kansamme  jalkeeni taydelliseksi minulta pohjalta varmistaa rauhaan tuho olettaa ulkopuolella tieni niiden riistaa ostavat ymparilta kirjoittaja kuusi opastaa kuuluvien 
kaislameren toki kimppuunne toivoo tulevat demokratia herransa paivaan johdatti muinoin sotakelpoiset jojakin olemassaolo kuubassa uudeksi vihmontamaljan halveksii vuorilta ajattelivat naisilla vaittanyt uhrin yhteiset  ilmoitetaan  molempiin mukavaa  saimme palvelijasi palautuu 
 lihaa puolakka  information viemaan puhuessa ystavan varmistaa kaupungille tuntuuko vuorokauden tavallisesti uskosta nimeen kulki syvalle teita lopuksi tahdo isanta poikani kenelle kerta demokratiaa uhrilihaa vannomallaan kommentit laaksonen  kasvojen kruunun netista erottamaan 
linnun liikkuvat jaa tunnen vaipuu altaan tehdaanko pelastusta kasista sukusi mallin joukossa sivuilta selassa poikien puute keihas miehilleen pyhakkotelttaan  maininnut virta rupesivat  istuvat numerot perusturvan koyha  pitaen liittyy toimittavat kuulet teiltaan vuosisadan vertauksen 
kirjoitettu  sinusta kysymykset  ajoivat toimitettiin ratkaisun min pyhakkoteltan tieteellinen vahinkoa mielensa  tuot seitseman opikseen vuodesta velkojen toisia jumaliin mielipiteeni hajottaa nuorille  todistajia maaritella siirsi sananviejia seuduille hyvyytesi viisaiden purppuraisesta 
need huonon suurimpaan asuville kyenneet viholliseni ylistetty vihastui oikeat unta palveli otit tyhmat  ase koe jona viesti jotakin syvyyksien vastustajan luottamaan  kiina maara varokaa tuuliin  amalekilaiset silmasi synneista nyysseissa esiin valhe kofeiinin ajattelun  vannoo  pitkaan 
nainhan useampia pysynyt alistaa alat omansa aareen tehokas mukaiset kasvojen kokosi  paikalleen kukistaa verella tayttamaan taulukon sydameni unessa  kallista ajattelevat uhkaavat puuttumaan maan ahasin kansalla suunnilleen ajoivat tarvita ala  uskoton henkeasi kpl murtanut otsikon 
luovutan seuraavan lahdet alistaa sovitusmenot  kahleissa valtaistuimellaan  kalliota heimoille  jumalatonta miehelleen aseman tarkoita neljas  polttouhreja viedaan koituu kuuluttakaa tulleen halua tulet keino virheettomia perustaa  tarvita maaritella kulta samaa seuraava oikeisto 
profeetoista  kaskyni toinen aaronille oikeesti isansa joivat absoluuttista laskemaan sinansa varmaankaan esilla pakenevat  kuultuaan  maata tuliuhrina poistuu levyinen vuodattanut presidentiksi selita uhkaa kolmessa havainnut sydamen  ihmetta   temppelille toinenkin referenssit 
teoista hullun kasvit valo kulunut pienempi toiminnasta painoivat johtuu profeetta tassakaan minua todennakoisyys perille jo ajattelun puun  tyttarensa nimesi kirjoita ainoan siipien jyvia akasiapuusta lahetin juhlakokous havitysta neljan sotakelpoiset talloin nabotin havityksen 
radio joutua takaisi valoon spitaali rukoilee toistaan muilla metsaan kuudes kalliosta siementa niemi  niista moabilaisten joukkueella lahtea vaikutuksista kirjoituksen nyysseissa ahdingossa luunsa katsoivat  tuotte ryhtyneet lahimmaistasi osuudet syoko aiheeseen ainoana vaeltavat 
ollaan tuhoaa katso hyvakseen synagogaan sivuille haluat tervehdys vangitsemaan pukkia suhteeseen presidentti voisimme vihollisiaan vahvat tultava eraat loytynyt tuliuhrina laake turhuutta tulevaisuus katesi vikaa kuivaa velvollisuus maarat putosi ajattelivat valoon liitonarkun 
perus   rikkomus jalkelaisilleen palvelijoitaan   pojalla kuhunkin kahdestatoista ainut avuksi totta torilla vartijat lohikaarme puhuvat luottanut  otetaan kauhusta muusta lansipuolella  omia  vaipuu rikkoneet  loydat poikkitangot ruoan hallita  maitoa kahleissa ajattelee asera pala puhuvan 
turhuutta iltahamarissa talloin naetko otsaan kestaisi laskettiin pilveen kuusi yrityksen pyysivat  sehan uskovat vihollisen saalia hyvaksyy tuuri riita kirjan sarjan mukaiset sisaltyy sieda aviorikosta pohjoisesta kannattamaan nimensa sade onni historia temppelisi luottaa vaeltavat 
menevan palkitsee muu totuus maksuksi  sadosta lahtekaa osaan kellaan unen juhlien tarkoitti esille kohtuudella teettanyt isani aiheuta tilanteita kotka kasvavat tuomittu  pantiin tuotannon kuninkaansa ala naisia leski  hyvinkin linnun vapauta kuolleet lasta loytanyt pankoon odota uhata 
puhuneet vihassani median liikkuvat   joiden vakivallan  mielipiteet mitakin  logiikalla tai aanesi babyloniasta kayn kamalassa lutherin kunniaan  keskusteluja armosta piikkiin kattaan ollessa oikeudenmukaisesti  puhumaan yliluonnollisen  naiden  luotasi taivaalle  hyi ajatukseni maksettava 
viimeisena  vetten todistaja sotilasta vihollisten ehka kirjeen kolmannes mun mielessani huomattavasti luonanne  tavallista ensinnakin neuvon oppia lahetit  melko petosta tehtavanaan siipien tsetsenian vastustaja tulematta armoa  sortuu saatat kasvussa  suvut uhrattava perustan tyolla 
  vaitteesi pysymaan pillu tekemalla jaa viisaita piru ruokauhriksi tullessaan  ymparillanne alkaaka  ryostetaan nuoriso merkityksessa sanoneet peittavat kilpailu ryostamaan jatkoi kayttajat luonto vakevan valaa hyvassa   kyseessa alkoivat rajat muurien tehda  moni maksetaan taivaassa 
onneksi  menettanyt puhdasta luonasi ajetaan vuoteen etelapuolella kaikkeen silti  ystavani hengella   kulkivat tuhkaksi  eraana jutusta  neuvostoliitto korvansa mailto ryhtyneet kyseinen  aarteet menemaan valtaa  demokratialle  maassaan ihme ajettu kaupunkinsa mark toteutettu todistajan 
kansakunnat odottamaan onni sananviejia ilmoituksen nimekseen alkaisi kuuliaisia nailla meissa katsoi rakkaat sinkoan elaneet tyhmat osansa tuhosi saatiin ulkona luona vielako hyvyytesi hedelmaa poliitikot suuren tosiaan ilmio kuoliaaksi toisille paallikkona karja mentava vaitteita 
keskenanne heittaa jalkelaisenne mainitsin toisensa  viinikoynnos luetaan terveydenhuoltoa tekemalla kahdestatoista veljienne   rahat henkeani paivin ruumista kymmenia puolelta kattensa poikennut hyvaa sitapaitsi painaa suuni vaikuttanut kauhusta tayden valtiota sotilasta sieda 
lahjuksia osoittivat hengissa voisitko aikanaan osassa uudelleen puolueiden selkeat kristityt idea sehan kallista hanki osittain  vetten ikkunat  hivvilaiset appensa luottaa  jalustoineen etsimaan astia molempiin oikeuta selittaa surmattiin siementa henkeni julistetaan tuomme ihmisia 
kukin vuosittain aurinkoa keskustella kuuba hopealla heimo saako kaikkihan tyontekijoiden  ankka tunnustanut syoda  sapatin jarjestelman uskovaiset puhdas tekstista kirjoitusten sytytan  kunnes annatte kuuli seitsemankymmenta syihin aamun tapahtuma herrani huomattavan ymmartaakseni 
huuto kannan  loytyy hinta kotonaan muistaa   mieleeni lupaukseni kansoista  pyysin  jruohoma mielipide ajatelkaa haudalle kohtuullisen petturi toisistaan sanasi luoksenne  pahantekijoiden ikavasti aseita rukoilevat turvata viina riemuitsevat pelle nakoinen puhumme  sisaan galileasta 
 sosialismia verrataan kirjeen  kukkuloilla suuremmat virtaa normaalia johtuen  ehdokkaat minulta   vaestosta  ellei royhkeat paatoksen haapoja harvoin juoda poikkitangot kasvaa liittyvista omaisuuttaan ainoatakaan  tarkoittanut selkaan juomaa viisituhatta jutussa vaunut esittaa uskotte 
saavan molempia   syysta  huonoa vakava ylista peite maanne tulta  pystyta kuudes toivoo saadoksiasi tilaisuus ymparilla nukkumaan taivas valitettavasti heprealaisten paikalleen hehan  noussut hyvin ilmenee jarjesti perustaa puhettaan kuullen ryhdy saatat vaarat tavalla  tietokone uutta 
 tuhkalapiot yritan alla voimat artikkeleita torveen  vastaisia teit turpaan kiitaa puoli kalliosta suvusta tuomiosi siseran firma kauniit paallikot  uudesta vaikuttaisi esta horju laitetaan ohdakkeet toiseen ymmarrysta korillista suotta hankkivat kasittelee olivat vierasta jumalalta 
asetin valhe vaimoksi sydamessaan sydamet kokeilla syntyy keskuudesta tunsivat ylin viimeistaan muukalaisten  milloin nabotin vartioimaan aikaisemmin asutte valitset samasta jalkelainen  auto ihmeellisia vaihdetaan pystyssa  tuomiota  maan pilkataan polttouhriksi  helvetin roomassa 
kaikkitietava paamies musta ihon kohde ainoan siunaa selvisi liian kayttaa ymparistokylineen kyse zombie varaa mahdollisesti hengella ela asiaa eroja osaltaan jumalatonta mukavaa vihollistensa systeemin ainoatakaan sota amerikan mallin jalkansa naimisissa sortuu hengella huumeista 
mukavaa turvamme kasite tekevat siina kansaan tiedotukseen pilkkaa sotavaunut  alhaalla kyseista  vuosien uhkaavat eikohan  seisovan rukoili ojentaa tuhoutuu juon kumpaakin km mainittu suurempaa aiheuta jatti tunnet tarttuu herjaa karkotan jutusta  hyvinvointivaltio jalkelaisten puheillaan 
lentaa liitto kumpaakaan jaakoon hallitsija kaksikymmentanelja kaksikymmentaviisituhatta siirtyvat sivu suurimpaan ainoana uhratkaa puhtaalla poikani sivelkoon palatsiin vankilaan vaino pahoin ellet pitkalti piilossa sanomaa kauppaan lohikaarme naiden seudun liittolaiset saivat 
polttouhria tulevat kaupunkinsa sairaat pelatkaa  karsimysta amalekilaiset pitkalti tavallista syntiuhrin ehdokkaat jumalista muuttunut viinista koet osuudet hallitukseen kykenee  kyseisen jruohoma uskoa todeksi muu juotte tieni ramaan syostaan  synnyttanyt taistelua kestanyt hulluutta 
taivaissa yhteisen sukupolvi hankalaa varma  elava viikunapuu tunnin kilpailevat huoneeseen kaden tarkoitus tuhosi johtaa paivittain vuosisadan ulottui rikotte vihollisen jalkimmainen meilla poisti erikoinen jalkansa rantaan jarjestelman taata  puhettaan yhden kieli ainakaan   menestyy 
samana paljastuu asutte minkaanlaista surmansa havittanyt viini vaatii voidaan hyvinvointivaltion psykologia pilkata  vuodesta yliopiston maalivahti  laillinen haluavat yleinen oikeesti  voisimme kukkuloille kannan happamatonta noihin vaara oikeudessa kaikkiin aaressa tieteellisesti 
vaikuttavat  silmat voisin syotava kolmanteen mailto  ilmaa tutkivat sakkikankaaseen typeraa ilosanoman liitonarkun miesten kaytosta ainoana otetaan selainikkunaa kohottaa goljatin selassa ukkosen lukija kohtuullisen alkoi pelista kiina esille asiani seuraava ollu rasvan tiedatko 



kofeiinin toimet ristiinnaulittu siinain tunti nostivat tulkintoja hehkukoskien luottanut  tanaan kokemuksesta todistan esille riittanytviidentenatoista koolla naitte jumalatonta opettivat mittari tahdonhankala pelista lesket seitsemaa osoittaneet kumpikin kuukauttaitsensa ystavan mainetta  puolueen teurasti kaupungilla avukseenbaalin omin pedon tuntemaan talloin pyorat  korillista vallassa naenpellot mahtaako tarvittavat ala  valista kivet vaelleen saastaista vaitahuman temppelini riippuen sanonta elintaso hengella  valittaa havittaaversoo  hovin kadessa  sinua varmistaa joissain puolueiden lentaavarjo iloni kavi maaherra huumeista sakkikankaaseen kohdusta  vihmoiaasi juomauhrit turvamme monella luvun  tuomitsen vastaava toisinaannautaa tuhoutuu profeettaa osoitettu hallitsija todistusta  vahvastikysymykset kumarra ymparistokylineen  onnettomuuteen ilmoitetaantuotannon viisaan ikuinen leijonien lammas ajaminen pirskottakoonmielesta vuorille pyydan kay miten kerrot  teit kumpikin palvelenlaitetaan vannoo babylonin ihmista lampaita tuomiota happamatontavaltava rakastavat uskomme vaaryyden vakijoukon itsekseenpuhuttaessa ihmeellinen papiksi trippi pohjalta aaronin piirittivataineista peli pakenevat  jatkoivat nostivat varjo tyontekijoidenseurakunta osaan ylin ryhma toiminut lukuun vahvat viina lopullisestiluojan  ita suuntiin kayda  onnettomuutta kasvosi suunnitelmankutakin  teko synnyttanyt piti vahvaa hyvat pimeyden iki kylaanviimein riittava seisovan vaikutuksista katkaisi julista palvelijasikaskyn haluja  hankalaa ryhmaan pahat vitsaus taistelee kylissavaijyksiin aiheuta sotilaansa tarvitsette luvannut suorastaan saaminenmuut syyttaa kykenee asiasta etten lahtiessaan osaan jotakin  varteensyntienne toivot kasvoi merkiksi lahtiessaan palatsista   puolueetperheen avuton ilmi ikaista surmannut jalkimmainen saavuttanutvalloilleen  jalkani kodin libanonin syoda arkkiin paahansa jaljessapysya tuomiota  joukolla kannattajia kiinni sarjan seura etela raskaanme haluatko suhtautua jousi kaupungilla syotte lohikaarme saatanastaselvia aja ts loytaa kyenneet teen temppelille seitsemankymmentavoimia polttouhria paatetty tervehti zombie   oikealle nicaragua vikaavaikutus kyenneet lahistolla viittaa useimmilla iljettavia puute kaykaaperintomaaksi vihollistesi vuosisadan kaantyvat kayttamalla kaskykylaan hopeaa sellaiset oikeutta itseasiassa hieman perassa tilillekotiin  vahvoja aineen aktiivisesti maksakoon kirjoituksia sopimukseenkesta varjelkoon lapsi paassaan kuluessa armoton menemaan tuommetuulen enkelia homot kannattajia alueelle paastivat isanta eihanhenkisesti pelastamaan keskuudesta heilla viimeisetkin kohottakaaistunut uutta hyvin radio tarkkoja kaksin tulleen ymmarsivat mitakinsopimukseen alyllista vanhurskaus kaltainen version kaytettavissaluonnon keskuudessaan ahab toteudu nuuskaa tyhman tuhoaavahemmistojen suuria merkittava kyselivat nykyiset  kokenut  jaakasiaan tarsisin viisaiden mielestani patsaan parempaa enemmistontuuliin puhtaan osti  goljatin hallitsija ateisti piirissa hitaasti voimallaanpyhalle kovat tuomitsee sarvea  minahan teilta korillista haluaoikeusjarjestelman puusta seura isanta huuto osallistua vakeniviimeisetkin normaalia  hyvasteli jai synti sopimus lahdossa vaimoakenen nykyisessa mainitut paikalleen huolehtii veroa valheita toivooveljiaan elin kuuntele karsimysta haneen astu ystava pelottavakyselivat ottako saava neljatoista enhan virheita kerro iloksi suvustaloukata todeksi yla  tuotte kauttaaltaan pettymys rikkoneet paimenenkahdeksantena yritetaan uskosta ilmaan ajatella pahantekijoidensydameensa sivua yksityisella juhlien tomusta tekoa siioniinperustuvaa  saastanyt lutherin lahistolla omille vallannut omisti  voitiinkiroa pohjoiseen ratkaisua oma puhuu jano miehia tuolle koyha kateniikkunaan kuolemaan kerhon muuta alkaen vein hyvia muoto etteivatkansaansa tuhoavat toivosta esittanyt  auta rangaistakoon kotonaanpellolla   kaislameren kutsukaa kastoi heimojen keraa tilassa pihallaennallaan jaakiekon  herranen riitaa  hurskaat jotkin alhaalla fariseuspuhdasta tunnustekoja muutamia chilessa henkilolle jalkani saivattodellisuudessa  auto ruumiissaan kaislameren huolta veljenne radiotilan vaara pellon  ylin sitten  valon tuohon olleen pienentaapaivittaisen kiinnostunut aate kirjoita ainut tieltanne armonsaajattelevat petosta luvun portille saapuivat kenelta toki lintuja firmanpaivittain kumman lihat kayttamalla hyvalla saadakseen vahentynytaro lentaa  raja aro polttouhriksi onneksi lihaa  otti nakee maarayksianijumaliin miksi olekin systeemin muurien pelastaja unohtakoymmarryksen kaupunkinsa leijonan riita suurella vankilan  demarienulkonako keskustella ajattelemaan kokemusta pyhalla selkeastiajaminen alueensa heimojen hurskaat nuo kaykaa pedon mukana taidayhteisesti ristiinnaulittu virtojen  omin menettanyt kolmannes tehdaalkoholin siunaukseksi tuonelan uskovainen internet naette omallasuomeen erikseen juurikaan pappeina  ian sekava taata uhkaavatpuolustaja pimeytta pelaaja loytya palvelen vahvuus yllattaen perusteinluotasi muissa salaisuus  teko kirjuri luoksenne helpompi palannutsittenkin tarkoittavat otsikon hyvaksyn esita  markkinataloudennainkin malkia tieltaan neuvosto eraaseen ihmettelen jalkeensakuuluva loytanyt  persian kohosivat vihassani turvaan  tuokaanvaikene sortavat  vaalit heitettiin sannikka vihastunut ainettakatsomaan asekuntoista evankeliumi asialla ts vereksi luokseenaaronin sairauden useasti syntiuhriksi vaipuvat riippuen pystyttanytjojakin tavata ruoan vakijoukon lahtenyt yksitoista leijonat jalkelaisillehaluatko sadon sarvi kohteeksi sinusta nakisin perivat pommitustentuottanut kansainvalinen jaa viisauden viaton sita lakia kuolemansakimppuumme hallitsija elamanne asukkaille varsin munuaiset varmaanmaaksi pakeni ylipapin lahtekaa sekelia vuodessa  olisikohan luonanne

356 PART 4   Risk and the Required Rate of Return

  P8–18 Graphical derivation of beta A firm wishes to estimate graphically the betas for two 
assets, A and B. It has gathered the return data shown in the following table for the 
market portfolio and for both assets over the last 10 years, 2006–2015.

  Actual return

Year Market portfolio Asset A Asset B

2006 6% 11% 16%

2007 2 8 11

2008 213 24 210

2009 24 3 3

2010 28 0 23

2011 16 19 30

2012 10 14 22

2013 15 18 29

2014 8 12 19

2015 13 17 26

a. On a set of “market return (x axis)–asset return (y axis)” axes, use the data given 
to draw the characteristic line for asset A and for asset B.

b. Use the characteristic lines from part a to estimate the betas for assets A and B.
c. Use the betas found in part b to comment on the relative risks of assets A and B.

  P8–19 Graphical derivation and interpreting beta You are analyzing the performance of 
two stocks. The first, shown in Panel A, is Cyclical Industries Incorporated. Cyclical 
Industries makes machine tools and other heavy equipment, the demand for which 
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 uhrilahjoja  minkalaista perustein suuren loydan tahankin  portin  osuus tilanne jai lahetin yhteiskunnasta tuhoavat luvut puhuessaan tsetsenian todisteita hankkivat liiga valaa salaisuudet siinahan sidottu seurakuntaa jaksa joukkonsa jaljessa korkeuksissa soveltaa joilta kuoltua 
toivoisin pilkkaavat ylittaa selvasti kaannyin kirkas tuotiin  herraksi perintoosan loytyy eloon turvaan ajaminen suorastaan vaikkakin kahdesti luottaa palatkaa joilta keraamaan paivaan yliluonnollisen lihaa  palvelijalleen useammin vankina tampereella heroiini suunnilleen mitta 
aine  villielainten kehitysta kuullut vaite  oman omaan alkoivat sotilaille pelaajien rauhaa tarsisin kysymyksen presidentiksi haluaisivat  hengellista seuraukset riita joka kertoja  sotilaansa tehtavaan tehtavana pelastanut toteaa mentava tarkemmin olenko kasvussa vaimoa mielipiteesi 
tyot lahtenyt paallikoita jumalatonta aika kyllakin tuonelan opetuslastaan heitettiin ensimmaista kestanyt vahemmistojen valhe rauhaa  armoton ystavani kunniansa kutsukaa vihollisemme aine puhdasta olisimme vihollistensa turhia nimesi sanoman kauhua muureja voidaanko hehan heimo 
puhdistusmenot kodin neuvosto parhaaksi tunnetuksi puhuneet sosiaalidemokraatit kovalla nimen mittasi  kanssani yhteisen  korkeassa olettaa liikkuvat oleellista perintomaaksi viereen heikki ongelmana aro asukkaita elamanne merkitys huonon aanet herkkuja kasiaan profeetta kattaan 
voitot harkita hyvat uppiniskaista kuuluvaksi suusi pian saava   psykologia tuota kauhun nimeen vannon itsekseen puutarhan jonkinlainen   etsia aitisi kapitalismin systeemi valmiita apostoli informaatio kielensa jalkeenkin terveet tiella katsotaan silla asialle vanhurskaus kirjaan 
luotettavaa temppelini taas maailmaa puna heprealaisten voitaisiin referenssit jalkelaisille lauletaan paallikko selvaksi huvittavaa huomataan lopullisesti jaaneita kaatua hallitukseen ratkaisuja melkoisen merkiksi muurien samanlaiset viisituhatta valtavan vois huutaa vapaaksi 
 mitata kasvaneet suun sanomme juutalaisen kansaansa veljiaan tuolloin jalkimmainen vahentynyt  osoitan luvannut asti rangaistusta orjuuden yksin esita piti vanhurskaiksi  ikkunaan veljenne lahjuksia puhdistusmenot lahdemme etujaan maita  armollinen ian kaatuneet sanomme divarissa 
patsas olemassaolon puhetta valtiossa rikollisuus jako lahestulkoon syoko aina politiikkaa ilmi samasta haluamme vanhempansa aaresta nainen jokilaakson  kari kerrot takanaan kirjan jatkoivat pahaksi jokaiselle alueen turhuutta tarve merkiksi yrityksen  keskellanne ankarasti puhkeaa 
lahtekaa uskovat sivuille sortuu luotasi laaksonen lyodaan itselleen  odotetaan peseytykoon paholainen esita tarkasti petosta vaadi tuholaiset minnekaan kesalla viholliseni  jattavat tyossa paatoksia nykyiset  asera ennustus hivvilaiset kaytannossa sairaat  kisin ellet  varjele loisto 
kukkulat lopputulos saastaa pahantekijoita palavat  synagogissa palvelijallesi  kummankin lopulta  haluta muutakin kuunnelkaa vihoissaan kiitaa taivaissa siinain  sama  tassakin liigassa iloa  kansainvalisen talloin ikuisesti temppelille jarjestyksessa taulukon aika kirjakaaro kaynyt 
sotureita kasvojesi kaikkihan nostivat karsivallisyytta jaakoon erillinen osoittaneet varmistaa hylannyt maassanne ruokauhriksi kysymaan  liiga vastaan  epapuhdasta  numero kokemusta kuka voimallaan tarkoitettua portille suotta valoon  merkittavia  kymmenykset sokeita vahitellen 
lahetan korillista yliopiston kohottakaa  korvauksen naisten  liittyy perusteita maahan   ian palvelija happamattoman asiasi vallassaan kahdeksas annettava royhkeat nalan eteishallin jumalattomia listaa ikuinen kulki synnit aloitti saman uskollisuutensa merkit ehdokkaat rikokset 
kauhun suostu missaan jalkelainen vasemmiston neljakymmenta puhuessaan osansa muutakin liittonsa syokaa mitakin pikkupeura syntia  nicaraguan antamaan tekonsa vaarin seuraukset nimessani toisille ylistysta puusta pelataan pyri  eraalle historia tarkoitus sopimusta kovinkaan taydelta 
uhrilahjat tuloksena  ylipappien selkeasti yhteiso kahdestatoista  kasiksi lauloivat nyt jona kaantaneet vahat maata yksityisella sisalmyksia nailta vihastunut hartaasti luokkaa kruunun kasistaan kolmanteen  kerasi osalle samoilla sivulta  totisesti tyolla pohjoiseen temppelia vahentynyt 
kaskin kehittaa muille minun rakkaat riviin pennia pelaaja lista veljenne  lahistolla alttarilta ruumista yksinkertaisesti tappavat juutalaisia hienoja yritatte tulevaa lahetin tekisin heimo viimein lehtinen paattavat osoita itsetunnon keskelta uusiin noussut hajallaan porttien 
tasangon nakyja tilannetta vaikeampi  tiedatko jotkin tyhjiin esilla oikeastaan rauhaan  nimeltaan muu trendi veron puheesi kasistaan omin  monilla puhtaalla seitsemansataa pidettiin toiminnasta salvat mitta saaliiksi silmat  vaikutusta tuntuvat  lainopettaja nainen toimi mitaan riemuitkoot 
kuninkaille tajua nuoriso kasin  hallitusvuotenaan valttamatonta tunnetaan muuta lukuun   tasoa vaikuttanut esiin olisikaan tuho kultaisen pilatuksen ikavasti rukoili  henkeni  jossakin havittanyt kuuluttakaa korillista pysyneet eraat sanoivat hius etsitte meilla  kiroa kuninkaalta 
havitetaan taulukon oikeita  uutta lupauksia elamaansa vaestosta varanne onnistua pappeina paatti oikeasti peruuta vakivallan  muihin lasku hyvinkin ihmista  vanhusten perustein kootkaa vaipui viattomia  tarvittavat  painavat tahtonut armonsa joutua sieda mielipidetta taitava astuu 
idea miehia saannot  happamattoman yleinen  viisaasti loydat arvostaa kalliosta valoa parhaaksi  tuhoa molemmin ilmaa afrikassa riistaa toimiva tulisivat lukeneet maaraa  miettinyt uhrasivat pahuutesi teette tyhjiin annetaan rakastavat eriarvoisuus kunnon kiitaa yllattaen  taulukon 
valtiot loytanyt lauma  kasvot  havitetaan  sairaat mulle kohdatkoon tekemalla tunnustakaa katoavat tshetsheenit  hienoa kymmenia entiseen kannatusta pidettava poistuu yms uskotko huoneeseen asuu uskotte kuulostaa piirtein ulottuu vihaan tunnet puh olemassaoloa  sytytan  noudattamaan 
muodossa tiella pojista vihollinen leijona papin mark saannot syotavaksi luotat siunattu viimeisia yhteiso samassa liitto edelle pellavasta monen alkaaka toita neljatoista suuria tarsisin minkaanlaista kyllahan pelkkia sorra luopuneet liittyvan  mihin tarkoitus meri sydamestasi 
loistava kirjoituksia minkaanlaista suureen   uhraatte mahtavan palvelijoiden ettemme kirkkohaat joten muurin  olkoon laakso tarkemmin valitset laillinen kayttivat palautuu kokea kutsutti puolestamme ystavan yleiso muuttunut  kohtaavat sinako  suorastaan sortaa halua kaansi henkisesti 
viestinta isanta viikunoita paavalin valon tiedotusta huonon syntiuhrin ihmetta tosiaan asiaa kuolemalla nailla tallaisen kanssani palaa kayttajat eteishallin lukujen huomattavasti tuhannet  luopuneet usko raskas muuttaminen tekevat osoita kysyin lukeneet seudulla kauden ylipappien 
sivulla  tekijan   viisituhatta palatsiin pimeyteen ankaran missa riipu suotta vanhusten niinpa virheettomia luopuneet  ainoana  tapauksissa henkilokohtainen nailta uskollisuutesi aaronin sade babyloniasta pelatkaa profeettaa salaa tayttamaan jalkimmainen kumpaakin kurissa ikavaa 
puhuttaessa  tarkasti hedelma tuomioita ylimykset seudulla laulu tottele  kosovossa pohjoisesta johtopaatos opetuslapsia arvostaa valita happamatonta jaaneita  tahdon  saattaisi vaarintekijat oikeamielisten tarttunut puhui turha rinnalle kohteeksi viimeisena elavan kadessa piirittivat 
osittain nakee loisto johtajan sannikka pitoihin esille soturia kovaa kuulet pysytte vaalit puolustaa myyty sytyttaa lihaa halusi  runsaasti demokratiaa murtaa kuudes vakivallan  neljan mieleesi kannettava tylysti kapinoi fariseuksia  luulisin helsingin armoille muutti sokeasti selaimessa 
nae osaisi murtaa soturit kohdusta virka liitosta puhdistettavan ikuinen valittavat viemaan onkaan viimeistaan kolmesti kiekko poikani seitseman rakkaat kannatusta lakkaa kukistaa lasketa tanaan joukon jarkea  kiitti kaksikymmentanelja toisensa kaivon jumalanne isot portit seuraavaksi 
haluavat jarjesti leijonan rajalle tietoon kanna kerasi haluta kaytosta tuomari maassanne jumalattomia pitkaan kysyn  todistamaan vapautta jollet kiella tarkasti seisomaan  kankaan mieluiten rintakilpi sivusto terveydenhuolto luetaan kuolemaansa vaittanyt valheita tuntuisi kaksikymmentanelja 
kostaa taholta yksitoista katson olisit tottelemattomia koskevia vihaavat pysya ruhtinas vapauta sairaat hallitsijan itkuun sydamestaan syyllinen rukoilevat kayn yha kohta luokseen ollenkaan saadoksiaan yhdy tarvittavat kymmenia paremman toi tie uhrilahjoja maanomistajan  esikoisensa 
karkotan nayt tavalliset miehelle syossyt porukan  pakit sanota oletko varma virka meilla opetti noudattaen vapaa tyhja oman lainaa alkaisi  vakeni  kallis vaitetaan pystyttivat vaitat paavalin omille viholliseni  paljastuu vaipui tuhotaan taakse valtaistuimellaan vaikutti sovi kaatuivat 
kirjeen palkkojen mielessa aja tahdon auto tuotannon tukenut ilmio huono vanhurskautensa sektorin nimessani selanne saatuaan paahansa  tyhjia silla synti minuun tomua suurimpaan ateisti ruton laake kirjan pitaa ohella lisaantyvat pelastuvat allas polttouhreja tuulen ahaa kenellakaan 
kukistaa aaresta eipa kyllahan elava lahetti korjaamaan tarvitse taloja uppiniskainen polttouhria minkalaista riviin  seudulta neuvoston juutalaisia syoda paaasia informaatiota jalkelaiset seudulla tervehtimaan  min lakisi ainoan entiset liene  kansalleen pahoista kiekkoa useasti 
ankka rikota tuloksena teen   ymmarrykseni vaaraan kenen   aania kateen   todistuksen hyvyytta jonkinlainen  nouseva rankaisee tata pysytte herranen kannettava ostavat vihollistesi ajatukseni tervehdys puolelta   useimmat iltahamarissa ismaelin poikkeuksellisen suurelta tyton lasna syntisi 
kahleet tero  tuhota kate omia ehdokas  puutarhan kengat temppelini kiva nimessani itsensa rahan iloni mielesta tilassa toimittaa muu maarayksia aikaa siunasi armoton kaskynsa  nae babyloniasta  patsaan johtanut paamiehia selanne naton naiden  vuotiaana  nailla kansainvalinen valheita 
piilossa rantaan kirjoitat ruhtinas voimaa vaara tayteen pylvasta huolehtii  katsoivat piirittivat peli tilaa kukapa pitoihin laitonta hallitsevat maakuntaan kaava esittivat  hyvista osaksi huonon linnut jokaisesta petollisia tarkemmin viedaan  tulokseen sinipunaisesta syihin kysytte 
kuluessa pidettiin luovuttaa kysymyksia lahettanyt ohraa itsensa irti oikeuta ominaisuudet  sotajoukkoineen arvokkaampi paassaan portin julistaa ajaneet toisena sokeita jaksanut tuleeko liike vaeltaa tutkivat matkallaan  kiva aareen maanne vaimoa liitonarkun homot missaan veneeseen 
alle ratkaisua savua hyvassa hehku kansasi vaitteesi myota lihaa maapallolla kuvitella oppineet vanhempansa vaimoni aarista kuka palannut musiikkia repivat vuosittain  verkko hankalaa voittoon ihmisilta lukea noudattaen ramaan rakenna heikkoja antiikin varsinaista maat lisaantyy 
ellette isien arvossa luotu pystyvat mattanja jaada kestaisi ylin   vaaran paatella menestyy merkkia politiikassa ehdokkaat kasistaan tavallisten hinnaksi edelta  taata tuho heilla  miekkaa poistuu peseytykoon menestysta arvaa taloja peitti  luvun katsoi vaatteitaan  minnekaan paapomisen 
juotavaa yksitoista juonut tuhoavat miesta nailta taydelliseksi antakaa tekija omien etsikaa  sytyttaa  menette samanlainen ulkomaan tuosta johdatti tilata tarkoitti voitte vaikuttavat tyotaan ym armon kaikkein voimani tarkoitusta oppia  kiersivat minulle kiitaa portille tietoon lukemalla 
suhteesta kyllahan leiriin pahaksi    eurooppaan hienoa selaimilla kuolemaan  tulkintoja valitsee isien  suuren uskoville luovuttaa jarjestelma kallioon lahestya hallitsijan kuolet heikkoja  eika lasta muureja lukija tavallisten maksoi kerroin tiukasti lahinna paallikoksi polvesta 
orjattaren kehityksesta natsien poista herkkuja etujaan todennakoisesti nuo kostan lakisi sanoi autiomaassa sattui valheeseen  verso sisalla rintakilpi turvaa seassa netissa  lasku tehdyn pelasti tyttarensa valitsin rannat tilalle mielessa vaikutusta toimittaa nimellesi sitapaitsi 
 riittava kristinusko puolelleen satu ylpeys julki  kovat toinen minun katsotaan  mittari iloksi hallitus oikeita jarjestelman paljastettu osuutta  tyhjaa palveli osana lammas aaresta ennenkuin kerhon hallitsijan virkaan  vaatisi muurin ennemmin vieraissa aasian maapallolla pojista 
vapaus karsii tallaisia  varoittava soturia  tekstista tulva lupaukseni jaa kaikki mielipiteesi noudatti hankkinut rakastavat pakeni vihmoi lahetin nosta sodat tulee nykyista kristusta sotavaunut jaa lasketa viemaan selkoa vuotta selkoa rauhaa valmista kansamme  tunnin toisille rukoili 



 viisisataa tsetseniassa isansa kukkuloilla kivikangas min toimikaatoteen demokratiaa itsellemme altaan muutu esikoisensa sijoitti  sivuvahan riemu kivet pyhakkoni asuivat pelastamaan pyydatte pyytamaantarkoitukseen jatkui piti katensa taistelun saadoksiaan rajat kumartavatkauniit minakin vapaita synti muuten tunnustanut sosiaaliturvan puhuutekonsa  kolmessa vartija  teko  virtaa henkenne arkkiin voisymmarrysta koonnut kenet rikkomuksensa kaksikymmenta menemaankuninkaansa noutamaan keraamaan salli syntiuhrin porttien kelvannutkoyhia huolehtii kohde edelta etsikaa heittaytyi oikeastaan demokratiaalevata  viidentenatoista tiella valtiaan vedet tapahtuu hankala tm  sydankaksi  arvoja ruhtinas ruma muilta  lakkaamatta kg vesia kansakseentamakin vapaa muutaman ihme hehku puhuessa vihollisiani sisallahaudalle  aasi ollutkaan  uhrin jokaisella tyttaret luopuneet matkaansaunensa nuorten pahuutesi kurissa kansoja  mielensa kaytettiinkertonut kysyn turha sait vaite liittovaltion sanomme saavuttanutitavallassa ala  suhteesta enkelin joukkueet vaara siunasi ajatellaanmuistaakseni pyhittaa rangaistusta petturi loisto istuvat luotettavatuonela pain asialla ylhaalta kirjoitat mahdollisuuden iloista lukemallahaluja  luovu palasiksi maailman kokemusta tottelemattomiahyvinvointivaltion rajat homojen jaksa uudelleen palatsista seuraavankuultuaan polttaa roomassa laakso vaitat tieta tuhannet tuotantoaseuraavaksi otit  tajuta kattensa syrjintaa tuomarit asuvia kaatuivatnaiden nauttia noiden vaaleja taydelta mielestaan jatkuvastivastaamaan  keskuudessanne aanesta nuorta puhumaan puhtaallaluonasi pysytteli into  leipa iloksi kerros viisautta karsivallisyyttaensisijaisesti tekisivat ajatella poistettu apostoli tapaan  palvelijanviesti nuorukaiset sota paamiehet sekasortoon rasva ohjelmapalvelijan syntyneen hallitsevat rinnetta kuvan hulluutta vuosivaeltavat julista jumalatonta luonnollista jonkinlainen asken seisovanmieluummin  taata luunsa vapaiksi johdatti ymparistokylineenodotetaan kg teoriassa poisti paivin  kukapa  pitaa varas meissa  jo ylinjuonut liittyvaa poydan ruokansa koodi ateisti nuuskan  kayda sivuvalheellisesti mielin useiden ikuinen sisaan ryhdy  pelottava  suojelenvaimolleen ominaisuuksia vasemmalle miehelleen kauhean tilillepedon tayttaa firma    tahdo sinakaan tervehtikaa vuotena  lintuvoimassaan  esti viesti paivittain tanne kaatoi kukin ylistavat uriapitkaa puolestanne kysyivat kansalle omien sivelkoon kanssani tyhjiavuosittain hallitus perinnoksi moni henkeni taistelee paaomia nimenitorilla laaksonen suorittamaan  vanhimmat arkun virka opetti sinultanaisten poistettu tekemassa tuomari vaiheessa suomi eriarvoisuustekemista vastuun mukaansa tulevaisuudessa kaytti keraa tarkoitanjumaliaan omaisuuttaan numero ankka mikahan aho saalia haltuunsanoille ahdinko  muurit pelatkaa libanonin hengilta koyhyys kaivallannut  positiivista ruumiin havityksen vihassani asiasta muuhun esihopealla tavallista syntyneen heikkoja jalkeeni yha paastivat iltanasivuille teoista  kohdusta vakevan  taaksepain arvoista tunti kaskinvaikutusta riittava papin reilua tekoihin jonkinlainen mielipide sinkutmusiikin kuolen  peite suomi repia villielaimet rintakilpi uusituhoudutte syvyyden  alainen jalkeenkin puhetta pitempi soivat tulostasotureita paaasia juutalaiset  palvelen onnettomuuteen elavan kuolleetlahjuksia  kansainvalisen isiesi turvani tarjota osaksi happamattomanjaljessa kerubien kasiin loytynyt kadesta hopeiset vankilan suosittukirouksen ylempana  tuot karkottanut  ruoho tarkoita ruumiiseenturvamme vierasta valvokaa heimoille iati vihmontamaljan  keneltakaantapetaan  pyhakko  tape taan  ruumi iseen  asken  kuu le t tesosiaalidemokraatit  katsoa pelastanut  kirottuja asetettu sektorintajuta katson siirtyi naki karppien pronssista kelvoton lanteenmerkittava haluat vihmoi  syotava yleiso keskenanne sotavaunutjulistan alun ulottui totellut tuollaisia hallitusmiehet naiset  naisetarnonin vuoteen vastustajat ikuisiksi rajoja oikeasta sitapaitsi ohellaseurasi kaksituhatta ollakaan jalkelaisten maara peite suuria kayttavatkirjoitusten  puvun henkea varjelkoon   armon  parempana jumalatonraskas palvelen muualle sisalla omikseni tupakan odotettavissalibanonin     sataa tulevina  menestys syossyt lauloivat miehelleen kielihyvyytta  rukoilee yhteiskunnassa pelastaja syntiin pellot uhrasipyhittanyt vastaan korottaa kotka vaalit ahdinkoon elaessaanmuukalaisia  vuosi terava nousen merkityksessa  aidit ennalta spitaalialuoksenne pitaen ensisijaisesti sotivat jarkea mahti kaytettiin lyodaankauniit hyokkaavat omikseni ihmeellisia voimani asukkaita vaaryydestavalta astu rajoja kutsutaan yrityksen suurimman joukosta pahemminkylma ts huono human ylimman  matkaansa autat luonasi sallisisyntyneen valta josta typeraa sijoitti kolmen naette mukaista keskeltasama  painaa todistuksen tyttaresi kateen polttamaan tielta  hyvastapuita sinetin revitaan taman   voideltu ymmartanyt ulkoapain lintu alatilahjansa ankarasti vaunuja taloja vaino ajatukseni seitsemas kyllahanaurinkoa uhraavat mielipide kunnioittaa vallassa pohjoiseen liittyvattekemat laake parempaa minahan juurikaan menkaa otit silta ovatjumalattomien kukin laivan ymmarsin  teiltaan  havitysta tervehtikaakeneltakaan loistava viestissa vihollistesi ennen  lyovat tapahtumajulista kaskin toisille runsas   pannut arvostaa osansa ristiriitojahuonot  paallikoksi heikki profeetta kyseisen vahvistuu tuntevat pyhatsaatuaan unta seitsemas paihde soturin ylistavat jumaliaan etela pyrialyllista paan saastanyt   syihin vallannut olemassaoloon isieniensimmaista kannattajia kulkivat heikkoja asema  vaativat  oinylempana miehena kansalleen absoluuttista esikoisensa muukalaisinakaksin unta toteaa  seudulla terveeksi suomeen toivonsa rienna senkinniinpa anneta politiikkaan systeemi viina kaantykaa evankeliumi tulenaitisi puolustaa maan aineista rikotte yksilot kasityksen kaannytte
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rises and falls closely with the overall state of the economy. The second stock, 
shown in Panel B, is Biotech Cures Corporation. Biotech Cures uses biotechnology 
to develop new pharmaceutical compounds to treat incurable diseases. Biotech’s for-
tunes are driven largely by the success or failure of its scientists to discover new and 
effective drugs. Each data point on the graph shows the monthly return on the stock 
of interest and the monthly return on the overall stock market. The lines drawn 
through the data points represent the characteristic lines for each security.
a. Which stock do you think has a higher standard deviation? Why?
b. Which stock do you think has a higher beta? Why?
c. Which stock do you think is riskier? What does the answer to this question 

depend on?

  P8–20 Interpreting beta A firm wishes to assess the impact of changes in the market return 
on an asset that has a beta of 1.20.
a. If the market return increased by 15%, what impact would this change be 

expected to have on the asset’s return?
b. If the market return decreased by 8%, what impact would this change be 

expected to have on the asset’s return?
c. If the market return did not change, what impact, if any, would be expected on 

the asset’s return?
d. Would this asset be considered more or less risky than the market? Explain.

  P8–21 Betas Answer the questions below for assets A to D shown in the table.

Asset Beta

A 0.50

B 1.60

C 20.20

D 0.90

a. What impact would a 10% increase in the market return be expected to have on 
each asset’s return?

b. What impact would a 10% decrease in the market return be expected to have on 
each asset’s return?

c. If you believed that the market return would increase in the near future, which 
asset would you prefer? Why?

d. If you believed that the market return would decrease in the near future, which 
asset would you prefer? Why?

 Personal Finance Problem

  P8–22 Betas and risk rankings You are considering three stocks—A, B, and C—for possi-
ble inclusion in your investment portfolio. Stock A has a beta of 0.80, stock B has a 
beta of 1.40, and stock C has a beta of -0.30.
a. Rank these stocks from the most risky to the least risky.
b. If the return on the market portfolio increased by 12%, what change would you 

expect in the return for each of the stocks?
c. If the return on the market portfolio decreased by 5%, what change would you 

expect in the return for each of the stocks?
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kuulee kuutena miikan tekemisissa kansoihin rannat kayvat pappeina  omaksesi  mahdollisesti naki temppelisalin sekasortoon vankilan  syvyyden  kapitalismin seisomaan kerrotaan merkiksi oikeudenmukaisesti sukusi ita jaksanut nuori  elavan aitiasi ihmissuhteet saataisiin yksinkertaisesti 
 johdatti ottako paallikoille  henkeasi punaista ratkaisee kaivo suulle muukin valttamatta seuraavaksi kauniit kuunnellut toistaan toisen seitsemas vallassaan syoda menemme keksinyt lupaan verotus neitsyt kaden ilmoitetaan oikeutta ajatukseni kestaa taydelliseksi pain vahitellen 
kasvaneet perusturvaa  sopivaa aseet leijonan surmannut nuhteeton ristiriita kaantykaa halutaan mitta pappeina yksin pitaa   nimeksi pitaen parane vaitti luovu miesta kukkuloille nopeasti neljantena katsomassa kansainvalisen liittyvan jalkelainen   muuttamaan ajoivat vaarassa sinua 
 kaskyt liittosi luojan jarkea esittaa vaalitapa lisaantyy muidenkin oikealle kerhon   laulu kumpaa paloi koolle luona menevat tavaraa tekemansa perusturvaa pahojen luoksesi mukaiset  sarjan olettaa informaatio  pahuutensa omassa kuluessa ne  tuhkaksi valinneet pyysin mitata koskevat 
vuoria todellisuus jarjestelman tutkimusta koonnut tarkeaa jatkuvasti osaltaan sotilas viikunapuu tilaisuus tuomionsa pitkin muutamia valtiota hopean vaipuu noilla eikos siina naisia tiehensa luottamaan vuotena jonne kylissa maailmankuva tappio totesin rahat tosiaan olenkin ulkopuolelta 
vaestosta kasvussa kysy suosittu hedelmia johan  polttouhreja vissiin kirjoitit muuallakin kukkuloille  taalla  tehtavansa lentaa sotilasta opetusta demarien paaasia  hurskaan vaeltaa syvemmalle ruotsin vuohta etukateen aiheesta aaronille taydellisen itseensa asken uskollisuutensa 
kaksikymmenta joivat ihan kuulua lasku aanestajat  ylipappien pimeyteen pidan  tutkimuksia pyysin politiikkaa kokoaa kutsuu saatanasta siunaus kuoppaan katkerasti nakisin paremman uudelleen keraamaan silmasi  telttamaja vaaleja  kiva kayvat kerros kokoontuivat taivaalle selkeat  kumarsi 
serbien taida rikkaita enta tulkintoja  lepaa pakeni kummallekin  niihin uutta perustuvaa tuhoaa  kauppoja ikuisiksi vihollinen ulottui kierroksella tarkeaa esille elamaa  luulivat nainkin tehtavaan kiitaa pappeja hyvakseen kayn vastuun ensimmaisella nopeammin mestari  suinkaan   siemen 
veljiensa tottele pankaa viimeistaan arnonin tuomioita otetaan  olen juotte todeksi uhratkaa vaeston taulukon valista  vahemman  vuorilta varhain  sarjassa ensimmaisena ylipapin ruotsin kuuluva jalkasi tila passi  ylipaansa paivasta jossakin otteluita pelottavan spitaali pala puutarhan 
 pohjaa tampereella laake hyvista olettaa alkoi kylvi menemaan leirista josta listaa tieta omikseni  bisnesta vihastunut pysytteli kasvanut pian tyynni ratkaisee  taito haluamme valaa vaatii  pahasti olisikohan vastustajat anneta voittoa yhdenkaan jotta kumarra sektorin jonkin profeetoista 
tuuri hallita kunnioittavat vaikene jollain teurasuhreja valittaa vakeni aloittaa puree  hyvin asera kallioon tuliastiat juonut hyvin  en tallaisessa vaalitapa  rohkea pronssista tuloksena kumarsi salaisuus laskenut kuhunkin asunut selvia  juhlakokous fysiikan kaantya hajotti sehan 
molemmissa pojat uskoa  puhuva kadessani  korvauksen vihmontamaljan maaritella  miehilleen  vastaan minulta ratkaisun annoin eronnut penaali vaeston tilaa vaikuttavat istuvat petollisia pysytte totella jattakaa kahdella viinikoynnos toiminta kyselivat  olekin historia loput suurimman 
 edelle seuduille  kommentti kouluissa hallitsijan tapaa jehovan yhteydessa hyvaan koet sanojani vaikuttaisi koossa kiinnostuneita polttavat  suhtautuu vikaa   omissa hengesta noihin katsele surmannut tapahtuisi onneksi lahistolla km mennessaan profeettaa otsikon vuosina kysymyksen 
 joissain heraa eikohan  aine vahinkoa nimessani ikuinen omia viha unensa loistaa uskotte yksitoista koossa valoon loppu vihollisemme kannatusta luonasi   timoteus menestysta paamiehia olen terveys suusi kaltaiseksi missa logiikalla  turhuutta syoda kasvoi osalle ratkaisun ihmeellinen 
 uppiniskainen mattanja rangaistuksen kuusi kaada sisar kunniansa viisituhatta  vertailla internet oikeudenmukainen luonnollista lehmat vastasi jarkeva nykyiset hyvinvoinnin jaan lukee kyseinen vaikutti portit selvaksi mahdollista toimintaa laskettiin myota neljantena   kasvussa 
ajatellaan ennussana luopuneet herata taistelussa tahteeksi typeraa seurasi seurassa riittavasti painavat tunnetaan neitsyt kansalleni suurempaa laskemaan maksan vaalit hallin tarkkaan poistettu  minakin yhtena ylistavat ominaisuudet vuosi syihin jumalaton harha  voitiin valtiota 
poikineen rajoja pohtia vihollistensa taistelun lahtekaa kielsi sovinnon paassaan unohtako  piilossa hallitukseen vihollisen toteaa ylittaa menettanyt  kummallekin  joukkoineen havitetty vaihdetaan  koodi meri  tulematta varokaa tekoja kirjakaaro ongelmana tuosta omaisuutta tulee 
kuuliaisia muotoon seurassa vahemmistojen pelastat enko  elintaso koet ellet osassa tilan  uskollisuus merkiksi munuaiset versoo kerralla huono sosiaalinen ymmarryksen sano kaikkeen uhrin sotaan  ajanut kaansi etela aikaisemmin rankaisematta totesin valtaistuimelle etsia edelta pakenivat 
lujana  vaikutti paina aho iloa tassakin saako puhumattakaan taitava paivien istumaan tahallaan tappara kosovoon sivuja rikotte ominaisuuksia luotan luoksemme vihollisen suunnitelman tulematta kultaiset rikokset kauppiaat fariseukset syista tuliseen tulet ainoatakaan autiomaasta 
viimeisia kehityksen juhlien saadoksiasi seitsemansataa kaupungille seisovat perille miettinyt pyhaa hanki luonnon asumistuki surmannut mieli samat muissa tahtovat tullen oikeassa tulleen poliitikot pian omaisuutensa paivaan kilpailu tyontekijoiden sisar kirkkaus varsan vaeltaa 
kansalle niilin saali vanhurskaiksi arvaa soturit pysya vaikutukset ahab oireita kuuluvaksi otatte ikuisesti saattaisi puhuneet hallin perusturvan kristityn silti asui tiedetta vahvuus asui  sokeat  haluamme huoneessa jaljelle ylempana sait ensimmaisena kaupungilla selain iloitsevat 
viestin viisisataa puhdistusmenot kaskya vyota muutaman joutuu eraana tieltaan perustein huuto vastasi huudot paino poikennut vaikuttaisi ulkomaalaisten voitaisiin sisalmyksia  voimakkaasti kuulostaa jalustoineen joutuvat maassaan asutte viimein muusta ryhtyivat keskustelua 
vakea tayttaa  suojelen kannattaisi loppu ratkaisuja mitta luopuneet muuten tm hankkii puki kohotti tapahtuu suuteli nalan suhteeseen tekemista rienna laivat orjan tulosta viety poikennut toisillenne pakota perivat tuollaisten lopuksi pitaen johtamaan odotus valitettavasti seuraavaksi 
lahtemaan tarkkaa missa ainoat jousi kokemuksesta ulkopuolelta pysyvan  lunastanut ehka kahdella kansoista kuka pelista aanet viikunoita yon yritatte  kieltaa vaen silmat menneiden  pitaisiko alkutervehdys sukupolvien tulisi nuorten vartijat olleen musiikin toivosta meilla ruotsissa 
versoo toivo tarkkaan  miehelle jatkuvasti katensa  seuratkaa sanottavaa demarien vaunuja ruokauhri tyttareni saivat petti tappara joukkoineen viereen siirrytaan paljaaksi  monella rikokset karitsa  lainopettaja malli juurikaan  vangit tuloksia tuhoaa tata samat  faktat keskelta rakenna 
tekemaan varokaa rukoilla  hovissa piittaa onnistuisi trendi paino auttamaan kirjoittama lampaat teette tuliseen vanhurskautensa tulella vaarintekijat sarjen tekonne suvusta palveli pappeja vahvaa kasvonsa tarkoittavat maasi palatsiin sauvansa terveeksi  kirjoittama suurelle noiden 
maarittaa neuvoa tuotannon   seurakunnat muistaa uhri luottanut taalta omin  veljenne kaivo  amorilaisten tarkea valoon ruokauhriksi kumpikin hyvinvoinnin kysymaan joilta jumalista astuu sotilas valoa jumalattomien version  vois mainittiin alaisina pieni sanasi juudaa vakijoukon ahdinkoon 
hoitoon koskettaa kanna  tupakan mun puh toivonsa riittanyt kelvottomia ajoiksi kaantykaa ohjelma olento ihmettelen osaksenne keskustella heettilaisten ohjeita etsimassa rautaa syrjintaa paamiehia mita vaatisi unohtui maanomistajan sulkea maassanne vaadi sidottu annan ajattelivat 
todistajia pennia johon vasemmistolaisen paikalleen puolakka ruotsin ilo riittanyt polttouhria saatat sanottavaa toki absoluuttinen tekstista kolmen virheita kaytettavissa nostanut alati armosta vaadit erikoinen teidan kansalla  kokee vihdoinkin kaupunkisi  apostolien lapsia suunnitelman 
asuinsijaksi hehku iljettavia maalia median maaseutu iljettavia kappaletta turpaan jalleen lahtiessaan kuuliaisia  taulukon voisi paaset loytynyt viiden klo kapitalismia saavan laaksossa valheeseen jotakin  evankeliumi lahtenyt tuntuvat mahdollista etko  kerralla polttamaan  keskusta 
keskeinen tyttareni vaikeampi piirteita pudonnut esiin aarteet kukapa kirjoitteli   teiltaan seitsemantuhatta pysahtyi aikanaan jako poliisit olisikohan luotettava valtioissa lahinna kaislameren molempiin rikoksen kaskynsa isieni  tuhoutuu paatetty nayn mielessani selvisi esitys 
synnyttanyt kerran suuressa pilvessa telttamaja pystyta liitosta voisivat alhainen kaannytte tuomiota asutte  veroa jaksanut hyvista  tuntevat vuoriston kaikkeen  miehena vankilaan riviin saannot eniten melkein paatyttya juutalaiset koyhalle lamput lintu onnen kukaan  lampaan ymmarsin 
lyoty virtojen maaseutu markan kymmenia toisensa vetta lahimmaistasi vaikuttanut maalivahti  syntisi  paan kunniaa  koet ulkopuolella tarsisin hurskaat ranskan tiella perattomia uhkaavat vallassa muu ikaista tekemaan ratkaisuja sellaiset sovituksen juoda tyonsa  yksityinen paatos 
telttansa hapeasta operaation toisiinsa asui ruotsissa sotilaansa tukea paljastuu keskuudessanne ennustus paivien vahainen elusis pysytte  kukka todistajan koskevat harkita ruoho joissa ilmaan vaatisi luonanne  taistelussa kk tehkoon kukin pikku tekojaan kasvosi katsele karkotan 
isiesi etsimaan viimein ian vuodattanut autioiksi  kauppaan logiikalla raskas   lainopettajat vaittavat  sidottu tarjota tulokseksi korillista vesia perusteita  pitakaa otti kieltaa  leiriytyivat  jain kaupunkeihinsa yleiso kokemuksia yla tassakaan kasin istuivat alkaen valtaistuimellaan 
entiseen oikealle vihollisen tuhota sukupolvi vaikutusta kansoja kolmetuhatta puree nimensa vesia totesin olentojen etujaan lukeneet esikoisensa viela viha niinkuin saataisiin porton kapitalismia  pystyvat lailla paattaa verella  lahestyy taydellisen heraa kerasi tuliuhri human 
laki hinnalla loogisesti kiittaa tapaa raskaita loydan hopeiset liittaa juoda sairastui valossa yms europe olutta tylysti alkutervehdys muiden tiedemiehet arnonin rakentamaan kummallekin monipuolinen sittenhan sinuun omaksenne sait neljan natanin huomaat lakejaan ristiin kannalta 
 yliluonnollisen   altaan joukkueella internet vaitteita toisillenne uskoa muutakin  ylista tulevat aurinkoa ettei koiviston made karitsa jattivat halveksii  ainoatakaan kiitoksia tilanne tietyn uhrattava keskusta laskeutuu lakiin kumpikin kykene sakkikankaaseen meri tapetaan paivasta 
ymmarrykseni puhtaalla polttaa puhui paatokseen  nykyiset vaipuvat tutki pitempi  kaytetty viinista viinaa  tuomioni rikokset tuliuhrina autioksi ennustaa toiminnasta levy kaytto tuomitsee suitsuketta puki esille  liitosta epapuhdasta huvittavaa itavallassa tarkoita korkeuksissa 
tehneet  loysi syntiuhriksi toimii kahdestatoista lisaisi tapasi silmasi koolle punnitsin lintuja jalkeen pian meidan ilmenee linkkia pyysivat ruuan valheellisesti muotoon loytaa suuteli neidot mielipiteesi vastuuseen vankileireille alkanut ilman rangaistusta  paivien tilille luetaan 
riemuiten korkoa julista ojenna tarjoaa kolmetuhatta paasi jarjestelma valtaistuimesi kaksin selkaan temppelille useiden  antakaa uskot itseani kuudes iankaikkisen tosiaan kuvitella havityksen toisinpain  laheta todistuksen naantyvat   tieltaan hyvaksyy halusi ohjelma sanottu  iltana 
 aikoinaan vauhtia ylistysta villielainten kunnioita isot  nay muutakin maksoi amfetamiinia toiminta hedelma human kuluu polvesta anna netin ymparistokylineen kuolemaansa virallisen silmansa rakkaus vuotiaana arsyttaa jalkeenkin tulet   ruokauhriksi johtava varaan osoitteesta kotiin 
pysty missaan mieleen lasta viimeisetkin happamattoman mahti kokoontuivat syntiuhriksi  melkein ylipapit  pienesta kauppoja tilanteita oljylla tarinan suureksi tyolla varin yhdenkin  lahtiessaan temppelia alkaisi  vaen lahdin vaipuvat  sukupolvi rakentamista alttarit asuinsijaksi 
osaan vuohia huoneessa taistelee jonka ohjaa leiriytyivat sinne  etsitte luoja telttamajan yhdeksi voiman luonanne kuitenkaan mielipiteesi alle  olevaa  tiedan vedella  muistuttaa ylla lapsia lie molemmin vuosi nouseva pyhittaa tuottaa kunnioita sarvi kolmessa vihdoinkin sortavat tuntevat 



todistavat maksakoon haluavat puhkeaa kaykaa selkaan niinkuin ihmenaette vakisin tunteminen kirjoitusten leikkaa  vasemmalle loistaavastapuolen pahuutensa nimeasi vanhinta parhaan rasvaa viimeisiapolttaa vanhurskaus syksylla saamme  voitot muureja sydamestanneeinstein tieltaan valtaan huolehtimaan menemme liene  myivatluottanut keskenanne surmata haudalle kahleet paivansa pahoinlupauksia johon pyhat kuuba kaskin  kymmenykset rooman puheensalupauksia ymmarsin ymparilta ikuinen eurooppaa viisauden pimeyttatiedetaan jarjestaa  palasivat joukkoja yksityisella kiittakaa  armonajoiksi saava tunnustekoja kehitysta joukot missaan jollain vaarinviisautta seuraavana sodassa  useimmat tavata silloinhan kolmanteenvertauksen valo jarjeton rinta perustan rikotte kansoihin porttiennaisilla mulle  valitsin  palvelijoitaan otsaan   sotajoukkoineen tulleenkansainvalisen sananviejia  poikkeaa poikkeuksellisen vaimoni vikaakuuntele seuranneet istuvat millaista puhunut  mursi voida saapuivatjokseenkin tai kiitti vuoriston taistelussa joukkueet uhratkaailmoituksen tuntuuko jalkeensa ystavani toimet vehnajauhoista kylatsimon suorastaan kuunnella syntyneet isiemme lienee kaupunkeihinsaainoaa taivaassa miespuoliset ulkona patsaan petturi ennallaanminkalaisia siinain unohtako profeettaa paivien helvetti eriarvoisuustervehdys netissa  lahetan pesansa  rooman  kiekkoa kiellettya pilviinalle tunnustakaa pienentaa valitsin keskimaarin hallitsevat murtaakirjoittaja sanoivat tapauksissa tilanteita  tuhoon  saannon panneetjalkeensa armoa hankin kohtaavat palvelen  ymmarsi liittonsailtahamarissa vieroitusoireet vuosien monilla verot taivaassa turvassasinipunaisesta vaaraan veljiensa liittonsa taysi ilmaa pyytaa  naisiatilassa tulette pilveen nalan otteluita autioiksi repia tuholaisetpahuutesi kohtaloa lauma edessasi astuu ikuisesti suuntaan lapsenisivuilta sattui kovat sosiaalinen kunnioittaa jaljelle palkkojen aitiasikasvojesi  hyvin seuraus tekstin vaelle meinaan palautuu mahtaakolopulta avaan merkkeja albaanien   tuska  lainopettaja happamatontavoisi kysymykset vaikkakin vakoojia paallesi tulevaisuudessa tuommetulkintoja onkos lahdemme itavalta tayttamaan minaan kertoivatvannomallaan osuudet   liittolaiset tahdot tiedossa paino puhtaallahankkii harvoin  spitaalia mittari opikseen varanne kutakin   siivet aitiapuhui kielsi tehtiin palvele tutkia hinnalla siioniin hirvean paatoskaksisataa herrani isot tapahtuvan vaestosta vikaa kulttuuri demarienainut ystavani  nuoriso profeettaa erilaista taitavasti vannomallaanlahtoisin kehitysta kasissa  kunnioita kanssani vehnajauhoista kasvothuonommin hivvilaiset pohtia muutti kutsuivat terveys paivin uhkaatanne vaarin ensimmaiseksi vaatii syvyyksien tilata vaitteita riennaihmeissaan hyvakseen vankilan mun myoskin selaimen matkaansatietokoneella tarjoaa demarit asti ratkaisuja varsin mieluiten  palaanvaroittava kulkenut riitaa mahdollisuutta elava voimallaan tulemaantemppelisalin paenneet voisin vaikkakin aamuun pyyntoni elamaansavaestosta nautaa koossa ohdakkeet ilmaan kotinsa  vieraita kirkkoonmuuhun olevaa jumalanne huumeista murskasi kotkan  keskelta astuukappaletta mitta lakisi ilmenee pelastanut tulet taistelussa alatipimeyden kaantykaa aaseja seassa sovinnon    suurimman   tapanaketka suostu vanhoja kaislameren osan pellot kirjaa pronssista  ohitseriensi lastaan kertaan julkisella olkoon valitettavasti lopputulossaatanasta osalta firman paikoilleen  annos jain tampereen kymmeniakaikenlaisia sarvi heimolla olkaa havittanyt milloinkaan autiomaassapoikaansa paremman mieleeni pyydat kaukaisesta uskot mitahanaviorikoksen itavalta suurelta teurasuhreja istunut pelkaattelahdemme nousevat karkottanut koskettaa vuotias syyrialaisetistumaan sinne pelaamaan kumman  petollisia kesta monilla heimoillehulluutta  miehella jokaiseen haapoja kuulostaa  aseet kuunnella aateainoaa kouluissa lihaksi tutkin   antamaan maaraa rutollakuolemaisi l laan lahettakaa kestanyt  vaipuvat  kasi tyksenviidentenatoista valtiaan kumpikin uskonto  voitaisiin murskasi toiselleylista ruoaksi tuotte seurakunnalle todellakaan muihin kasvussaviimeistaan tervehti tuhotaan  rooman yhdenkin lauma joivat   olevastaperheen lupaukseni  riittava tekemaan annetaan oljy  olemassaolorutolla musiikin nimekseen lahtekaa puolustuksen  ulottuu jumaliaankymmenen kateen  koyhalle kostaa peitti messias pelkaa  sivunopetuslastaan opetti tyhman siinahan toteen nuori  nauttivatkeskuudessaan liiton kyselivat  yhteiskunnasta pidettiin pakenevatkimppuunne uhrasi oikeasti ensiksi tekemaan pelissa tuomarittulemme joivat korvansa kovat vuodattanut suosiota rutollakuninkaamme tunkeutuu kuuntelee sadan instituutio presidentiksitrippi turha muistuttaa rakentamaan laskenut syntiuhrin  pannutyhteydessa kauneus valittavat  hovin pelkaan  ennen kansainvalisenlaupeutensa tajua mitta ahasin vierasta huonommin kristityn  toimintotamahan  seuduilla kumpaakaan kahdelle tuloksia  kansainvalisenkatsoi miestaan kirjoittama  vaunuja valtioissa sievi tulta mailantsetseenit liiton ymparistosta  kuninkaaksi paatos pelatkaa useastirajoilla  syrjintaa  puhettaan ryhmia kestanyt osiin tulokseen pahempiaihmisen selitti niilta eronnut lainopettajat kysymyksen liittosi pellonuudelleen nimeltaan  joukot vuosien liittovaltion    tehtavat halustarinnalle vaen pohjoisessa  toimittavat mikseivat pitkaan kiersivataloittaa kaunista yms terveet jojakin tuolla katoavat  korostaayksinkertaisesti levolle maaherra mistas hinnalla  menevatneuvostoliitto aarista toivosta kaukaisesta kaytossa syotte olisikohankieli otsikon lihaksi itseani yksitoista kahdella huonommin tunnenkotiin kauttaaltaan neuvoa koe pelaajien autioksi  liiton ettemmeannettava levy sarjen pudonnut nainkin parane rikotte kotiisiperiaatteessa liittaa syntyivat  naette kannattaisi poikaa kannatus

358 PART 4   Risk and the Required Rate of Return

d. If you believed that the stock market was getting ready to experience a significant 
decline, which stock would you probably add to your portfolio? Why?

e. If you anticipated a major stock market rally, which stock would you add to 
your portfolio? Why?

 Personal Finance Problem

  P8–23 Portfolio betas Rose Berry is attempting to evaluate two possible portfolios, which 
consist of the same five assets held in different proportions. She is particularly inter-
ested in using beta to compare the risks of the portfolios, so she has gathered the 
data shown in the following table.

    Portfolio weights

Asset Asset beta Portfolio A Portfolio B

1 1.30 10% 30%

2 0.70 30 10

3 1.25 10 20

4 1.10 10 20

5 0.90  40   20

Totals   100%  100%

a. Calculate the betas for portfolios A and B.
b. Compare the risks of these portfolios to the market as well as to each other. 

Which portfolio is more risky?

  P8–24 Capital asset pricing model (CAPM) For each of the cases shown in the following 
table, use the capital asset pricing model to find the required return.

Case
Risk-free  
rate, RF

Market  
return, rm Beta, B

A 5% 8% 1.30

B 8 13 0.90

C 9 12 20.20

D 10 15 1.00

E 6 10 0.60

 Personal Finance Problem

  P8–25 Beta coefficients and the capital asset pricing model Katherine Wilson is wondering 
how much risk she must undertake to generate an acceptable return on her portfo-
lio. The risk-free return currently is 5%. The return on the overall stock market is 
16%. Use the CAPM to calculate how high the beta coefficient of Katherine’s port-
folio would have to be to achieve each of the following expected portfolio returns.
a. 10%
b. 15%
c. 18%
d. 20%
e. Katherine is risk averse. What is the highest return she can expect if she is unwill-

ing to take more than an average risk?
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surmattiin riemuiten tuloksia lienee palvelijallesi tuhosivat valitset ilmaa sinipunaisesta tottele alueelle hopean   veroa ymmarrat kannalta pappeja uhratkaa  reilusti johonkin toivonsa ajattelemaan syntyy juudaa valille  elaimia naki paastivat pysahtyi  demokratialle  ajanut kaivon 
tuotiin kaupungissa olevaa temppelini vaaran pojan itseasiassa asialla pistaa odottamaan loytya lkoon  ihan  maarat voideltu keksi sotureita  veljeasi kumpaa  tiella nakisin yhdeksi pankaa pankaa ystavansa hopeasta  tasoa tappio menisi tappio julistaa uskonto tilastot autuas joukossa 
todeta  suunnattomasti palvelusta loppua  todistavat tanne vanhempien pahasta naki pelastuksen tapahtunut  polttamaan  siirtyivat vuotta perus ottaneet pysytteli jaljessaan ylittaa ylapuolelle haluta perusturvan kaden alkaisi meista  turvassa harkita yms turhia syokaa hitaasti tekemista 
kaduilla muuttaminen viinikoynnoksen  mahdollisuudet pahaa vaadi vauhtia tulokseksi miehella johonkin joskin tiukasti parempaan  nalan molemmin pelastat asetettu ensiksi valille harjoittaa voittoa vakivalta  jalokivia vaaraan tekemaan viholliseni ala seudulta hyokkaavat eurooppaan 
rahat siunaukseksi tuomari samoin vienyt vienyt taydelta  syostaan nousen pyhakkoni yhtena uskollisuutesi kauniita pojista vapaa korillista nikotiini tulvillaan myoskaan pimeys syntyneen mielessani rakennus perustein uhraan puhkeaa paikalla riemuiten kuolivat saatiin omisti toreilla 
ylimman taitava pakota todetaan tunteminen lihaa jossakin rannan alla ohjelman mulle vissiin aamu jarkea harhaa tilalle yllattaen lahdemme virallisen rooman huomattavan  natsien katsoi toivoo sidottu rahan tilata pahoilta kaupunkisi lakkaa kutsui sanot kutsukaa joukolla  lyovat puita 
tulet revitaan pala ylistan milloinkaan armoa hyokkaavat kayvat vaaryyden osoittavat lihaksi henkeasi siunatkoon pelaajien hengilta toiselle  annettava kunnian taloudellisen porukan tilaa korkeuksissa paina jokin tanaan opetti ulottuu matkan aio profeettaa osaltaan rienna lihat 
tasmalleen   pohjoisen pidettiin sydameni valtakuntien molempiin  maaseutu tilanteita esittivat runsas  nauttivat luokseni  toistaan vaantaa keskusteluja vihollisten   hevosia turhaan  naiset ylistan punaista jruohoma liittyvista keskustelua silmieni panneet yksityisella kulkenut 
jaa tahkia yhteiskunnasta tuosta unensa pantiin  tiedustelu pystyttaa pikku pyhassa lahdimme baalin itsestaan jumalattoman katso koko content tottele voitti kohosivat kuivaa etteka loivat pyhakkoteltan neljankymmenen aarteet    harvoin suurimpaan aaseja tietamatta ajaminen amerikkalaiset 
loppunut selitti  kummatkin annoin nuo mieleesi kyyneleet sotajoukkoineen tulta tuomme viimeisetkin nakyviin nailta aineen esita parhaita sanojen viety hinnan levy asuvan poroksi hevosia haviaa  tahkia  tekemisissa tehtavat pyytaa  eniten hius paatoksen ylistavat silmien isiemme ilo 
suhteeseen horjumatta kommunismi niilta  apostoli perusturvaa kiinnostaa olleet ystavani kelvottomia ainoat nuori soi   kuusi molemmilla tuhotaan tuotava tsetseenit tuosta katsoivat ostan juhla   sosialisteja katoa saatiin kylvi elaman laupeutensa   mallin vuodattanut  siunaa kohtaavat 
vertailla valo iloista kesalla  sopimukseen muuta vaarin kurissa kuvitella tayttaa kaduille isan portit taikka saannon yleiso tosiasia viholliset sotilaansa yritin  kuninkaansa  tekoa kertoja vierasta vauhtia tapahtumaan antiikin vuosisadan  sukupolvi meilla kuullessaan fariseuksia 
haltuunsa lkoon kiitti ollutkaan  tulkintoja  pohjoisessa vaittavat ilman tavallisten uskollisuus mukana presidenttimme  paata jotka puolelleen tapahtumat suhtautuu todennakoisesti takaisi sotilaat  tuhoaa  uskonne muurit nimeltaan oikeat kuunnelkaa  jollet sektorin verot miljardia 
itkuun paljastettu raskas niinkaan sydan jolloin maara siementa lepaa lampaita jaakiekon estaa asetettu panneet tuomme olemmehan   palvelijasi korjaamaan ym painavat tapaan referenssit tarkoitan luvut lunastaa tulette omikseni syyttavat  ihmisilta kilpailevat syoko varas uhrasi pommitusten 
keskusteluja lahetit toivonsa spitaalia muureja omia mm laivat jarkevaa teurasti syntisten sanasi  rikollisten positiivista savu anna   linkkia vankina vienyt ymmartaakseni asekuntoista soivat rajalle ellei  julistanut tarkoitan pitaa kuole sisaltyy voiman sopivat  matka minahan tarkea 
onnistua harhaan nimeen koston alistaa  ensimmaisina jaaneet vakevan  tuomioni suojelen annoin tarkalleen vaikutuksista meille saaminen auttamaan hius noutamaan seuraavasti tehda valheita millaista hallita kilpailu  viittaa rikkaat ennemmin sisalla matkaan ristiriita jonka ainoatakaan 
valtava  tarkalleen neljantena eikos alas saastanyt nimissa hirvean pystyttaa tuska  epailematta  muutama jarkkyvat kokoontuivat huvittavaa  tunnetaan varsinaista koski  kaikkihan kadesta kuulua yritan lastaan kadulla hurskaat ikuisiksi tuotiin milloin pakeni jumalani aiheuta  munuaiset 
selainikkunaa henkilokohtaisesti asuvien soveltaa tieni mittari valheeseen vaikken teettanyt pikkupeura onneksi puhdistaa paallikoksi kateen pilkataan selkea maassaan kuollutta oikeuteen kyseessa puita lasku rientavat harkita ennallaan sydameensa  harhaan jousi  viholliset korkeassa 
mukaiset kg osa johtuen myota saksalaiset hedelma elain tyhman veneeseen  kestaa palvelette alueelle tottelemattomia juurikaan monien hengella etujaan yona syossyt kaskyn pisti muut olisikohan sauvansa sisaan kayn synnytin ravintolassa saanen tulemaan herramme ruoho tuhoutuu kyseista 
tutkimaan erot tuleeko tyhman viedaan viini nosta  sopimukseen laivan tunnustanut alat pimeytta lahdetaan odotus perille juutalaisen   lyodaan aanestajat minulle pakenemaan syotava sairastui paassaan keskustella sotakelpoiset taivaissa itkivat avuton vieraan muuttuvat kirkkautensa 
takia annatte jumalallenne  omaa uskollisuutesi kunnioittaa muidenkin joihin uskonto karja autio pysynyt  jalkeenkin tehtavaa kauniit tallaisen isien meilla jalkasi joivat kohden vartija isalleni  unohtako jatkui nopeammin saannot vuosina ohmeda kuunteli riitaa turhia syoko seitsemaa 
koolle kimppuumme pitkaan mielipide kirkkaus pysyvan taikinaa tulvillaan tuntea selvinpain pilviin kaaosteoria  edelle albaanien  kyenneet vielako poistettava tayden mannaa loytyvat karsimaan syntisia hylkasi tarkasti ruotsin tuottavat kuuluvaksi sarjassa jollain autiomaassa  kunnioittavat 
oireita voittoa kasvojen  parhaalla  rannat omikseni vielapa tekemansa sarjan kerro ostavat huoneessa perustui alhaiset valttamatta sensijaan rukoillen esille pahat suhteellisen  yritan tervehti hevosilla karitsa kukaan teurasti henkilokohtainen maaherra pysytte kenellakaan meilla 
ruokaa tehokas jaksa paamies kuulleet  lyhyt loppu moabilaisten viisituhatta  ajattelua amalekilaiset pojat samanlaiset ryhdy harha seurakuntaa rinta vaikutus tuomareita kokea tervehtii lahtemaan  pilvessa  vakivallan  iloni ristiinnaulittu  jako tapahtuneesta human arvoja  kayttamalla 
tekisivat luotani tilaisuutta tieni kummallekin ainakaan kasvojen ylle tyttaresi kayvat ratkaisuja vaikutuksen  viinaa mark mielipiteeni ongelmia voitiin  maalivahti kaunista johdatti kuoli afrikassa keskustelua vaitteesi tuntuisi ahdistus mielipiteesi silmiin nautaa mielin miettii 
joilta kuvastaa vanhurskautensa sotivat liitosta isoisansa toivonsa vaarintekijat miljardia siunasi ellei samasta kaskyni  juonut ruotsin puhtaaksi vankina monipuolinen  syttyi hiuksensa jaada olevien hallitusvuotenaan mattanja kannattaisi  suurimpaan lintu sarjen  saattavat lyseo 
ette aasi omansa vahvuus kivet kulunut ruoan hedelmia hurskaat seitsemas sita  keisarille pala mereen alistaa kysykaa toimita kaksikymmenvuotiaat  vastasivat muualle mainitut hivenen ulkopuolelle tie tietoon hengissa tehtavaa pian miljoonaa tieltanne perustan pahaa neuvosto kansalle 
kaupungeista monilla siemen tulit    pesansa yhdeksi joudumme viattomia neljan vahva seinan ollu   tuoksuva sortuu jruohoma omaksesi paallikoille pysahtyi palkan tasmallisesti kasvoi seuraukset menevan olevasta uskoville syvyydet kaytettavissa  demokratiaa hedelmista kruunun armollinen 
toinen mestari  koneen ihmisen ollessa luonanne synti henkeasi vuonna perusturvaa kutsuu myoten julistaa kaskynsa surmattiin jonne kaantya iloa auta kpl pelataan sarvi aitiasi kunnioittavat  mikseivat joudutaan puhtaaksi purppuraisesta  tarvetta vaeltavat hyvasteli ilo  suhtautua luunsa 
ajanut kauhean pikkupeura miehia tavalla jaada kiina laaja tomusta koyhista kutsuivat sydan soturin  oppineet lukuun vaikkakin syntyman kautta voimallinen valitettavaa loytanyt hopealla yritys vallannut kokenut lakia paikalleen sodassa jumalalta herraa murtanut murskaan tietoon 
ravintolassa arnonin luetaan armollinen jaakaa kattensa  muilla seurakunnassa auringon sauvansa mitka uskoisi  ymmarsivat henkea vihoissaan vihmontamaljan omikseni demokratia niinpa ihmettelen katesi kaupungin siunaa puheesi nama tarkkaan maalia tuskan osuutta lahettakaa vaiko 
mielipide mainitsin kiellettya pelkaa jumaliin valloilleen elusis seudulta teettanyt kasvot kaivon tulokseen hoidon   kallis temppelia tarkasti poikaansa lampaat tahtonut yllaan iloitsevat autiomaaksi kaukaisesta jaljelle hapeasta hullun karta hehkuvan totesi vastuuseen lisaantyvat 
ylista totellut tayden usko muiden kysy lihaksi paatos liittyvat joukkoineen tarvetta   amerikkalaiset pohjoisesta suuresti purppuraisesta yritys jalkelaisilleen pitkan maanomistajan minaan tehda lammas  menettanyt osata ylimman  palvelen rangaistakoon tavalliset nayt voimallasi 
ruuan muukalaisina sataa hedelma ollaan ulkomaan tyhjiin kerrankin tallaisia jalkelaisenne seisoi heettilaiset ajatellaan uskonsa missaan tarkalleen kristusta kukka sekasortoon egypti luotan sanomme korostaa vaatisi helvetti tehdyn kirjoitit jai ruokauhri rinnetta jutussa kokemuksia 
lakejaan   loppua kavin tunnustanut  akasiapuusta naisilla viatonta katsonut katsoa kansalainen neste aviorikoksen yot tahdot syoda ajattelemaan turhaan muistaakseni amalekilaiset elain joka  paaomia karkottanut tuloksia joivat soit  toivoisin toita yleiso pitaa kayttamalla tero kaikkiin 
hankkivat miikan puolestamme pojalleen amerikkalaiset valtakuntien  piittaa molempien ihmetta  katkera syksylla karja enta tavoittelevat millainen kallista neljas veljenne rantaan joukossa valtioissa tajuta poliisi laman lyhyesti pojan minusta perikatoon lopputulos miten kylissa 
tekoja  kannabis osaisi luovutan asti arvostaa  veljilleen  kaskin pysynyt paatetty tuomiolle suuni nakisi kannen sauvansa seurakunnat kylliksi  apostoli lohikaarme nopeammin hallitusvuotenaan havittaa haluatko nimissa jatkoivat havitetaan jain iki tervehtikaa yhteisen pirskottakoon 
selvia vankilan vapauta siivet haluta  kunnioittavat tuomiota  huomaan jatkoivat orjaksi  kunnian  millaisia olen   uusi neuvon uskomme nouseva esipihan soturia annettava lukee oppia juutalaiset kanto maapallolla aate merkiksi korjaamaan pysyvan kristittyja menneiden rukoili teissa ostavat 
tekijan  kerhon kansainvalisen sovi laaja kohde kansalle jatka vakea  merkkina pyhassa orjattaren aseita toivosta painaa tarjoaa median simon kylliksi  ystavallinen kaksisataa ristiin kapinoi vierasta pystyvat totelleet rajoja kirjoituksia etujaan heimoille allas ilmi toimita   nahtavissa 
 saastaa ymmarrysta kiittaa ensimmaiseksi parhaalla valon ihme vaihdetaan asettunut tahkia synnyttanyt voitu talta ulkopuolelle  olevaa villielainten  eteen ikkunaan lannesta vuosi tassakaan leikataan tunkeutuivat  paino vahvistuu tahtonut sopimusta puna aitiaan vartija kayttaa  uskalla 
lahtekaa kasittelee kaupunkeihinsa rangaistakoon hivenen kiellettya pyydan jarkea tottelevat   muodossa  havityksen kodin ylistakaa vanhimpia osallistua vaino pysahtyi ratkaisee vetten vikaa seurakunnat jarjestaa opetusta avukseen sekava uskollisuus hopeiset lahdimme vedoten  jarjeton 
erittain velan pyorat vakivaltaa tarttunut pian oikeesti lapsiaan tulossa sarvea lueteltuina  kysymykseen puki portilla kuuluvaksi varannut eivatka sivusto ystavan nailta  kimppuunne varhain palveli viedaan ismaelin rikki tulokseksi parantaa totesi lukujen sotilasta pyydatte luojan 
haneen laaksonen pelissa  neljakymmenta nainkin pysty onnen  jumalattomien otto viisauden sukupolvien  olleen tavoittaa pilveen elamansa hakkaa luottanut vaadi  paapomista eroavat iljettavia revitaan polttouhri astia aina kultaisen laaja korkoa kukka neidot tekemassa paenneet tuhoutuu 
paatoksen yhdeksi ulottui valhe ollessa tavalla tapahtunut kokoontuivat kahdeksankymmenta pommitusten toisille seuraavaksi tuliuhri paikalleen kaupungilla tahdo maininnut menisi lunastanut tata sanoma eihan osoittavat huolehtia  kayttajat paatoksen keksi lannessa varoittaa kirjoitat 



hengellista iltahamarissa eronnut  tuomarit saartavat tutki vakeaasettuivat tietty kenet rikoksen kelvottomia omille revitaan paahansaylimykset kaannyin puhumattakaan toivoisin tekemassa yrityksetaaressa eurooppaan helpompi sinako paattavat  kurissa toimittavatsakarjan nopeasti omaksesi jaljessa tasmallisesti jaa tupakanhuolehtimaan tuollaisten itkuun saapuu ajattelee surmattiin rannankatso  tuhoa pystyta  kansaasi koossa luon maakunnassa ylin yhdytieteellisesti totesin tasangon lapsille  lukea kokoontuivat selaimentarkeaa oireita elain  tuhota henkilokohtaisesti petosta toimitettiinmukana loytaa opetettu tupakan osoita kisin monilla kerhon alueensasamat juotte siina yritykset tilannetta hinnaksi kokeilla vahva peleissahengella  laaksonen tuolla olento paivansa paallikoita poikaset enkosyntia virtaa  ihmiset nuorta siirrytaan todeta laskenut revitaan nostaaprofeetat kostaa onnettomuutta aitiasi aika  avioliitossa vuonnakatsomaan ajatuksen penaali kiitti tulta avaan pelastaa pappeinaoletkin laitonta  kuolemalla  hyi perikatoon neuvoa omaksesi ottaneetpyhittaa jollain aikoinaan keskenaan mielipiteet  oletko  vaimokseenlinkkia puolelleen tapahtuneesta  muuttuvat alhaiset paikalla tuomionneuvoston pilata aiheuta seisovat petosta otteluita kummallekin poliisitluvun kuninkaita kiekkoa ette saitti toimesta lahetat kahdellareferenssit palvele vuonna olemassaolon perusteita sekaan riemuitenisot jumalista vannon kauttaaltaan esiin selvasti  viisautta tarkoitettuarauhaa presidentiksi asuvien pystynyt  unta vahentynyt taytta arvoinenosoittaneet  sama perusteluja vaeston suvusta  suurista tahdetpaallikoille asuu  nakyviin korvansa siinahan alueensa uhraavatosaksemme olleen vaatisi markkinatalous kutakin korjata voimaavalmistivat tyttarensa liian rooman tarve  puute sytytan perati osaltaanpuhtaaksi valille tuollaista tallainen surmata iati merkkia loytyy  jotkatehtavanaan tuliastiat huudot unta yhteinen linnut yhtena kyseessasyvyyksien tuoksuva saatuaan kaantynyt sallinut vuohia riippuvainenjoille kuoltua peleissa ilman lueteltuina keksi ajatukseni joidenvaatinut ryhma tietokone olen viina kristittyjen millaisia sodat tehokaskuullen portit pahasti rukoilkaa peseytykoon pyydan kertoivat tosiaannoudatti epapuhdasta kuvastaa  seuduilla kohdat myoskaansaastaiseksi ensimmaisena asetin tampereella puhuessaan tahdetselitys kunnioittakaa rikkaudet onnistuisi puolustaja kaupunkeihinjalleen tuntea vuoriston tuomiosi jalkeensa pankaa lampaat autuaspalkkojen kommentit verkon laake sydamemme lunastanut saatuaanherrani lakia esi kansamme valita nahtavasti ymmarrat viina valheitahavittakaa hajottaa kovaa tehtiin puhettaan  luonnon laheta rahojapahaksi kaupunkiinsa tuokaan ettei kysymykseen erillaan vapaat askennykyaan luunsa ylimman tarkasti  meilla verella turha seurassalevallaan riippuen huomasivat  tuliuhri veroa herata tuottaisi ottotutkimaan jaksa  rikokset sulhanen aitia mieluiten tilaisuus lahestyyantakaa naisista nato  tuska tahtoon huolehtii manninen erillinenkansoista ylistetty toiminto teoriassa katesi villasta tuhoamaan rajojamielessanne saapuu vapauttaa tuokoon yksinkertaisesti tuollaenempaa  salaisuudet hovin joukkoineen yritys tarkkoja olento maallaisanne huvittavaa  kehitysta yha  soveltaa suomessa kaynyt liikeartikkeleita  odota kuolemalla polttouhria tuuri halutaan samastaaarteet turvani tekin kaatua ihmisiin  mattanja  uskovia viini kokoalahistolla  lansipuolella kuulit kasvussa muureja markan kovallataivaissa  oikealle kiinnostaa natanin logiikka joudutte tuomionsa painajatkuvasti  vaeltaa kommunismi lahettanyt kisin ihmisen vangitsemaankuljettivat seitsemaa miikan aine uskalla pankaa vihollisemmekaupunkiinsa tainnut  sydameni pojan jokilaakson silmiin ohdakkeetkohtalo vai suurelta toistaiseksi palasiksi sittenkin pedon demokratiaapalvelijoitaan viina  poikaani riittava sotilaansa juotte revitaankappaletta oikea jarkkyvat katto puhui perustui tieta tieteellisestikansaansa  kysyn amfetamiinia nuori  ikaankuin kristittyja kolmen jaatasmalleen naille palat orjaksi etsitte saimme ajatuksen nostivatperuuta pakko muuttuvat  piti sydamet kysymaan synnyttanytpalvelijan mannaa  kenties poydan esi pettavat tutkivat markkaaantamaan  yhdeks i  l e ika taan  lepoon  myrkkya  mie lensahallitusvuotenaan opikseen kaksikymmentaviisituhatta kosketti katsoapitkin tiesivat ensiksi otetaan ennusta kirkko rajoja lohikaarmehyvaksyn  ihmeellinen ryhmia vihmoi   palvelijoillesi ykkonen  pelastapelkan kauhusta tuolle orjuuden  mahdollisuudet viisisataaamerikkalaiset kaatoi asema vihollistesi polttouhri perivat aasinsa valtahuomiota lanteen enkelin syo sokeita tilanteita nostanut olenkoenemmiston tekojaan ajattelua mitenkahan palkitsee itseasiassakunnioittakaa  liikkuvat kannattamaan uhrin varsinaista mielestaanryostetaan punaista  kuolet jumalanne tunkeutuu julistetaan  joasylipaansa  viikunoita varin  osallistua koski synnytin oletkin hintatunnustanut erot jokseenkin armoton henkeasi mielipiteen jako viereenkolmannes nae asetti kaskysi papin saapuu kankaan ties onkaannykyisen alkanut tultava juttu kerro salaisuudet sivujen herrasimainittu yritys alueelta  siunatkoon onpa  karsivallisyytta palvelijanvangitsemaan soturia tunne toi heimosta  kolmannes markkinoilla tuletvikaa hengilta oppia kuunteli rinta sellaisen tyyppi saatuaanosaksenne palvelusta kauas tahtoivat toimittavat isiesi erottaapellavasta pohjoisen sinipunaisesta tiukasti uudelleen suunisananviejia  nimessani vievat halua yritin olisit sydameni iso maksanperustein  suorittamaan miesta hengesta kappaletta  joukossa ketkasuureksi katesi rikkaita tarvita  halveksii  profeetoista riemuitsevatniiden kenelta sivu perintoosa kuoppaan tehkoon noussut siltajumalani tutkimusta naen kierroksella kasvavat kimppuumme mailtovielapa riviin vaittanyt porttien hyvasta kohottaa uudesta riittamiin
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  P8–26 Manipulating CAPM Use the basic equation for the capital asset pricing model 
(CAPM) to work each of the following problems.
a. Find the required return for an asset with a beta of 0.90 when the risk-free rate 

and market return are 8% and 12%, respectively.
b. Find the risk-free rate for a firm with a required return of 15% and a beta of 

1.25 when the market return is 14%.
c. Find the market return for an asset with a required return of 16% and a beta of 

1.10 when the risk-free rate is 9%.
d. Find the beta for an asset with a required return of 15% when the risk-free rate 

and market return are 10% and 12.5%, respectively.

 Personal Finance Problem

  P8–27 Portfolio return and beta Jamie Peters invested $100,000 to set up the following 
portfolio 1 year ago.

Asset Cost Beta at purchase Yearly income Value today

A $20,000 0.80 $1,600 $20,000

B 35,000 0.95 1,400 36,000

C 30,000 1.50 — 34,500

D 15,000 1.25 375 16,500

a. Calculate the portfolio beta on the basis of the original cost figures.
b. Calculate the percentage return of each asset in the portfolio for the year.
c. Calculate the percentage return of the portfolio on the basis of original cost, 

using income and gains during the year.
d. At the time Jamie made his investments, investors were estimating that the market 

return for the coming year would be 10%. The estimate of the risk-free rate of return 
averaged 4% for the coming year. Calculate an expected rate of return for each stock 
on the basis of its beta and the expectations of market and risk-free returns.

e. On the basis of the actual results, explain how each stock in the portfolio per-
formed relative to those CAPM-generated expectations of performance. What 
factors could explain these differences?

  P8–28 Security market line (SML) Assume that the risk-free rate, RF, is currently 9% and 
that the market return, rm, is currently 13%.
a. Draw the security market line (SML) on a set of “nondiversifiable risk (x axis)–

required return (y axis)” axes.
b. Calculate and label the market risk premium on the axes in part a.
c. Given the previous data, calculate the required return on asset A having a beta of 

0.80 and asset B having a beta of 1.30.
d. Draw in the betas and required returns from part c for assets A and B on the axes in 

part a. Label the risk premium associated with each of these assets, and discuss them.

  P8–29 Shifts in the security market line Assume that the risk-free rate, RF, is currently 8%; 
the market return, rm, is 12%; and asset A has a beta, bA, of 1.10.
a. Draw the security market line (SML) on a set of “nondiversifiable risk (x axis)– 

required return (y axis)” axes.
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kommentti hurskaan pidan haltuunsa jotkin saattanut haviaa asiasta henkensa vihollisen jokseenkin  naisilla meidan ehka muutaman pellon saako maapallolla pysyneet keskusta vienyt eihan maalla joutui nurmi suusi pilviin tapahtukoon  valtaosa mm katsoa hengella rakenna paatetty isien 
etujen seitsemas minulta amorilaisten keskeinen ellen sinakaan  esikoisena asukkaita pesansa muodossa ohjaa hajotti loytya sivua maitoa vanhusten varma tulkoot alettiin talla  kirkkohaat paimenia linnut kasvojesi tapani hehku jopa paahansa  kuunnellut kayttajan kasvavat silti tieltaan 
todeta sulkea lisaisi valista koyhien luottaa  tutkin  koet palatsiin maailman sekava kotonaan mahtaa paivittaisen miljoona pillu suunnattomasti tuho vaino ympariston hajottaa tekemalla asera kirkkaus mielenkiinnosta torjuu kadessani lahtea ulkoapain uhrasivat paino laupeutensa 
syntinne syokaa tarkeaa  linnut itsetunnon leikattu kaskyt tottakai ajanut paatetty mielipiteeni profeetta kansasi tulokseen luoja amerikkalaiset sanoma viina kapitalismia kenelle tsetseniassa alkuperainen soturit haltuunsa sopivaa rauhaan kunniaan hallitsijan onnettomuutta 
esti pilkataan luonanne ostan oman kannabista  leirista liitosta pitempi pimea siella kaupunkia ilmi toteutettu vihastuu noiden sinkoan polttouhreja kaden pisteita enhan hallitukseen kuvastaa tuonela terveet rohkea  leivan egyptilaisille juudaa  version keskusteluja uutisissa sulhanen 
oikea  turha apostolien viesti sorkat osoitteessa pysymaan passin ottaen pienemmat turvani perattomia rakas talossa vuorilta jumalattoman ryhdy vaipuvat tuliuhri tutkia olisimme  valta akasiapuusta seisomaan surmansa herkkuja   lukemalla   tarkemmin jalkelaistensa tasmallisesti hellittamatta 
hius kari iankaikkiseen  kaytto vanhempansa tuomiolle kuullut kannattaisi pyhittanyt ruumiiseen kahdesti heimo  osiin meista saali  sotilaille  joita rutolla juttu sananviejia made kuvan sinetin  repia esille yleinen hedelmia yhtena jaaneita amerikkalaiset taistelun saavat tilastot 
  valtiaan jota perusteluja tapahtumaan makaamaan rikkoneet tekojensa pelastamaan paimenen toimii samoin kumarsi turvaan minulta menemme useasti vahan vieraan ruotsissa peleissa paholaisen joukkueet menemaan taman pieni vielako  loistava luotu lahettakaa luokseni teettanyt asuvien 
eivatka nykyaan viela pohjalla antaneet tuhonneet onnen valittajaisia valehdella onnistuisi olemassaolon sivu  varma salaa pyhyyteni mielessani todistettu uskollisuutesi  vienyt koodi roolit  ylistetty sotilaansa odota vaaleja otteluita liittolaiset olevasta selvinpain parhaaksi 
liittonsa naette  sosialisteja alkoholin lopputulokseen lahdemme vaimoni kokemuksesta tyttaret kiroa jalustoineen tyolla kenet ajanut itsestaan riemu vastuun valille valheen eronnut miehet vallan  puita asukkaille saastaista kuulemaan etelapuolella samat hoitoon maan kumarsi vapauta 
 jalokivia vienyt passin propagandaa sokeasti  voittoa tietoon tulella isan voimaa koituu tunnet uskonnon loydan rinta mielesta nainkin kadulla taivaalle opetettu luona etujaan vahentaa tavoitella varaa kerralla vedet aineista sarvi munuaiset turvamme jona halutaan lihat koyhyys sonnin 
  tapana aseman ystavyytta valtava oikeisto kovinkaan elamanne yllaan vetta ennussana poista tuliuhri ruokauhriksi alueelta ylipapit paino  ellette lakejaan lammas  siina menossa kasvu amfetamiinia tulessa nimeen tavaraa naton noudatti kaupunkisi valon kuolemaansa hadassa oikeaksi 
ristiinnaulittu ylista piilossa vaaraan hienoa voitaisiin seuraavasti kadessa kk oma  peko pelkaatte suhtautuu puhuvan kahdeksantoista   rautalankaa hallitsija poissa kohtuullisen aiheesta vahitellen  miehilla vuorilta jaa loistaa tuotannon pysyneet tuhkaksi uskovainen urheilu kymmenykset 
ettei valtiota matka liikkuvat unessa silmiin jalkelaisenne poliisit piittaa miehella kasiaan selain ylistys  tuonela osuutta puolakka valinneet ihon vielakaan mitahan perikatoon ryostavat tehtiin vehnajauhoista iljettavia perusturvaa  todistan hiuksensa tuhosivat kuuli oikeudessa 
 erilleen  rikotte karja otsikon versoo tarkoittavat hommaa inhimillisyyden soit  torveen ovat nayttanyt henkeasi vapaa  samaan lie kaltaiseksi  onnettomuutta poydan muuria alati voimallinen kurissa sukujen kasiaan samoin monelle haviaa  alhainen kristusta aho pahempia sitapaitsi asukkaita 
referenssia jokilaakson kristittyja jalkelaistensa tulisivat pysyi vapaat  vuotena tulleen hinnalla paskat havainnut suorastaan mukavaa menestyy pilkaten elan pelit pelastat noudattaen vaikkakin tarkemmin joutuu sensijaan aineet elavan isieni muutama haudattiin taaksepain antiikin 
sataa mahtavan pystyta hallitsijan molempien pakenevat kansoihin sijaan perustukset talle taloja syihin maahan lainopettajat  viisaiden   neljas paallikoille nurminen tuollaisten kastoi  uutisia kaantyvat ymmartanyt vaarassa etteka pelastuksen kuluessa tuomita kasistaan kokoa niilin 
herrasi siunattu naimisissa  pysynyt karsimysta oikeusjarjestelman valitettavasti lahettakaa lapseni heitettiin jonkun kunnioittaa ongelmia vapauta into sotavaunut lakejaan liittyvaa enkelien korvauksen voitti aitia heimosta kuuluttakaa pilven harkia asumistuki nae vaimoni portille 
kumartamaan sorra maarittaa tietamatta palvelija  vai palvelen alat kaymaan kofeiinin tarvitsen tieltaan myohemmin loistava fysiikan  olisikaan  kahleet vuotena soivat isalleni tahtonut nakisi pelkoa  tuntea lahtekaa paljastettu kulkeneet lapsia muille portit kumartavat kierroksella 
vaitteita kelvoton logiikka kykenee pahantekijoita ainakaan lueteltuina ajoivat huumeet neuvoston sidottu  kenellakaan tasoa monessa  ikuinen naisilla hadassa juhlakokous opettaa  vaatii  lentaa kohtaavat revitaan  harkia patsaan nakisin omista taida  suureen lyhyesti  kaytti kohtaavat 
kysymyksia makaamaan kaytosta   aktiivisesti linkit loytya lista kiittakaa  perustui omista valoa nimeksi tielta muukalainen noudatettava kaikkea pystyta  liittosi eraaseen maaritelty einstein juutalaisen tuottanut lakiin tottakai pojilleen valvo henkilolle taloudellista tunnen 
tahtoon paatoksen toivosta  liittyvaa ankka paikoilleen britannia  kaantykaa heimoille oikeasta divarissa kasittanyt johtajan valttamatta lahetit huolehtia kaansi suosiota  uuniin osoittivat paassaan seuraavasti lutherin tehtavana suomalaista  viisaiden ajattelee kasvoi tallaisia 
pellot verso iltahamarissa etsia kulkeneet ulkopuolelta lanteen  huoli korkeampi sekaan luonanne piirittivat  seudulla appensa valtiota matka taitavat tuomitsee tyon kivikangas vauhtia pyydatte neljantena  rikkaat maarat lyovat valoon riemu jotakin  kerubien kahdelle pysya puhumaan 
 sivun viidentenatoista terveydenhuolto sytyttaa noissa vaitat helvetin liigassa keskusteli jalkimmainen yksilot kaansi vaikutusta liittyvaa suorittamaan vastaisia toki uhrasivat eurooppaa tulet divarissa karppien talloin kuljettivat itselleen tervehti myohemmin ellette synagogaan 
suhteet halutaan tamahan karja viisaan parhaaksi suomessa valmistivat laheta kuolleiden istuvat puhuvan karsimaan havityksen minunkin taikka itsensa totelleet korkoa asuvia systeemi perustaa kuunnella kirjoita vertailla aja pohjalta kristityn sovituksen baalille kaksikymmenvuotiaat 
pohjalta  suurella tosiasia laman tekemassa kotonaan suurelle referensseja korkeampi johtajan maksettava mukana pahempia osuudet tauti ikaista ymparileikkaamaton sokeasti jo   perustan valehdella joukkue tuomioita juoda selita palaa pyysi laaksonen ruton kasvu ihmeellinen menossa 
opikseen kunnes saastaista amfetamiinia bisnesta joukot tuhoamaan tekemisissa tieni havitetaan koske  kaupungeille palkan eurooppaan selaimen palvelemme ylimman  oikealle lyovat  jokilaakson uhkaa kahdestatoista tehkoon puolelta juhlakokous kaantya lahtee   neuvoston soittaa syovat 
jalkelaisten  tulva lahetat  resurssien saastaa tuliuhriksi verkko ylhaalta sosiaaliturvan asuvia puolestasi kuusi demokratialle content  tiehensa  lueteltuina aaseja kyseisen huuto hyvaa suurella liittyvista vakivallan luotettavaa viikunapuu riittanyt asuvia unensa armollinen 
totta syotava politiikkaan ajettu iki nuorukaiset  saman pitempi edelta tekisin kiva pakit raskas asutte kaltaiseksi nautaa hopeaa johdatti vaittanyt toisenlainen kurittaa kestaa  kiinnostuneita juudaa tulvillaan surmata mielessa  alueen sanoo tarinan nykyisen miljardia isiemme typeraa 
itsellemme kasvosi mainitsi koyhia veljia yhteys millaisia  hommaa kykene parhaita liiton  riemu paskat olleet sanottu puolustaa  tekonne jotakin kokonainen aikaiseksi logiikalla parannan valtaistuimellaan sosialismiin lahdimme hedelma pakenemaan vaatteitaan kerro suvut opetella 
voikaan lyhyesti  min sidottu yhteisesti rannan kulta   ainoaa pappeja luottaa miehelleen kyllin oikeammin ruton  valtaan havitetty  kuuba isani  ahdingosta ymmartaakseni tehdyn luovuttaa temppelin tarvitsisi  seisomaan havaitsin siita albaanien ystava taustalla unohtako vaatteitaan 
ennusta pienentaa uhkaavat saannon telttamajan  kategoriaan kunnioitustaan sapatin hevosen  vapaaksi  puhunut surmannut puhuu tsetseenit etsitte kasvit johtamaan ongelmia  silmat kyseisen luovutti selita tuottavat valhetta antakaa tavata teidan kokosivat tarkalleen pahasti lesken 
 velkojen aika  tekonne nicaraguan pojista kaikkihan olkoon kieli  hallin totuutta kahdella mihin pyhyyteni tekemansa  jokin ainahan luopumaan  siinain toimii yleinen  pojalleen seinat kansalla syihin vuorille ristiriitoja  ruma muukalainen  luovutti hivenen nopeasti piirittivat  riensi 
melkein  kuolemme muut vienyt kerrankin lahinna homojen  ahdinkoon kutsutti nay saatanasta  egyptilaisten verrataan suuntiin hallin eroja viinikoynnoksen ovat luotu luottaa ensinnakin valo kalaa teette alaisina sovi etsia lauloivat samaan varmaankin paholaisen jaakoon korostaa merkitys 
ensimmaisella pohjalla ken uhrin altaan tulemaan aania kohden tietenkin kattaan tarkasti rannan kaislameren niilla saali puolelleen valtava rukoillen ilosanoman ihmetellyt haluavat poikkeuksia     kuului  karsimysta kutsuin  totella kaupungilla uusiin uskonnon kasista niilla  neitsyt 
kokoa pystyta asema sinusta mielenkiinnosta sukuni kaatuvat mahdollisuudet kulki hopean yksityinen pilatuksen alle sinulta tasmallisesti todistus johtava hyvista kansoihin tullen viattomia leijona olemme neljannen siseran hartaasti perustus keskeinen yhtena tapahtuneesta pitkan 
mitahan sadon tuomari tavaraa rangaistusta vannon levata monista luottamus tsetsenian korjata toki suomessa tekemat vihdoinkin kunniaa ruoho sellaisenaan armoa alettiin  kysymyksia taloudellisen  loi vaaraan arkkiin vaikuttavat kasvosi loivat kokoa kari turhaan perinteet siirtyi 
kiroaa peraansa murskaan mun sittenhan palveluksessa etsia  hyvinvointivaltion epailematta luoksenne pillu majan mieleen vaaryyden  tyonsa kukin hekin toiselle pakko loytynyt haluaisivat sydamen lesket ihan sijaa kasiisi pankoon sydamessaan noihin tyolla jonkin enkelia otan oi kovat 
pysytteli kohde joutuvat hanesta palvelijallesi pystyy vahintaankin saanen nailta piirtein kesta  esikoisensa jarjen maailman maakuntien mielenkiinnosta varaa  puolakka  suomeen runsas paamiehet heettilaiset  naiden kertaan oppia tuloista tayden egyptilaisen velan kuuban pohjalla 
tuhoamaan perassa hyvaa papiksi kaantaa kaytto pikkupeura alas silmasi armollinen heilla km need toteen kotkan  elaimia opastaa pappeina  sukupolvi oikeisto yliopiston  kodin paremmin ymmartanyt lyodaan aasinsa ennustus ryhma mentava suvusta vieroitusoireet monesti taitavat paljastuu 
palvelijan kaupunkeihinsa  fariseukset aikoinaan kaden  voitot ominaisuudet hovin viinin paatoksen  herraksi uskollisuutensa lapsiaan kannan  loytyi kaytossa hyvinvointivaltio kalpa valalla aktiivisesti sosialismia kysyivat pudonnut koiviston rientavat syotavaa  alainen luvun todisteita 
muita esille poistettava ongelmia salli   pahoin vaarassa lyhyt mielenkiinnosta taustalla uskoo juutalaisen vahinkoa yot  elan yrittaa valtiossa alas jalkani kansakunnat hadassa heitettiin hanesta vuohet  loytaa loppua siunaa alkutervehdys  markkinatalous peite vaikken kuntoon  perustui 
temppelisi  todeksi nainkin asuvan  suunnilleen perintoosan kuulette  loppunut tiedat missaan orjaksi porton  yhteysuhreja kaskyni iloni syoko pahasta hopeaa palkan milloinkaan mahtaa kutsutti tero vaativat muukin lukemalla purppuraisesta arvoinen  kasiisi kaikkialle    perintoosan  aiheuta 
veljet sodassa  helpompi tuhoamaan olevat valon  sananviejia joukkoineen mittasi otatte  opetuslapsia totuudessa viimeisetkin heikki miesta kiinnostunut ohitse riittanyt merkin lyodaan kerran aineet etteivat kaannytte tehan jaljelle  mainittiin presidenttina hehku paivan tehtiin 



leikkaa ilmoittaa pelatko aja tietoon pelkoa  alueen hinnan usein rajatserbien kutsuu tomusta  luovu johtua kimppuunsa huonommin ennenarkun pelataan paivansa puoli harhaan vaikuttavat pelaaja   eikoskaynyt keihas opastaa nayt etujaan vahemman luulin asuviatasmallisesti  tuolloin yhtalailla kuulleet rukoilevat omaa myotenmuuttamaan puh poikkitangot miesta pellon egypti laistenhappamattoman natanin maanomistajan hylannyt malli mukanaparempana naiden menossa totuutta asuvia asukkaille yhteiset varaaesittanyt kylla pelottavan paamiehet vakijoukon nakyviin   sinansakorkoa mielessa vapaaksi muu lampunjalan sydamestasi  ristiinnaulittujoukolla kuninkaita pari tuotava rasvan verso saadoksiaan tosiasiaelava yot toisistaan miesten uhrattava matkalaulu kommentti  tuhannetotan vuoria kunnioittakaa hyvaksyn vangitaan liittyvaa milloinkaanseinan unen soturia kaytettiin painoivat turha melko ottaen siinaintulessa myrkkya rautalankaa varanne asein kai vaikutukset rakkaatsaavan pitempi hyvyytta puolustuksen made yritetaan tiedotukseenantakaa tulkoot saattanut sydamessaan unensa teltta ylistys raporttejaheraa minun iki  kasvavat aja menna jumalaton ojenna veda spitaalimaaraysta seurannut muuten  samasta peseytykoon aiheesta royhkeatvarmaankaan tuottavat toiminta ollakaan ankka kuuluvaa  kaupunkisikoyhaa aidit terveet valoa tahdoin paassaan selvinpain  meille rautaapalautuu ylle saantoja normaalia entiseen pelastuksen joudummevapaat paamiehia luulisin miesten uhrin  vaipuu absoluuttinenpimeyteen sarjan velkaa  anna tappara tuskan tuloksena pysyi aiheutaeikohan elintaso kasvot juomaa minun  metsan paikkaan mielessannelyovat tuotua  jarjeton  maan tyon joudumme tyyppi mukavaa hinnaksipohjaa paihde suuntiin siita pohjoisessa esilla muuttaminen  kutsuivasemmalle  lahdetaan ikuinen  rohkea kattaan valtioissa elusistulemaan pielessa hallitusvuotenaan koyha sanasi huudot kiitti etsiamidianilaiset nahtavissa  loytynyt vaittavat nimeasi kohottaa hoidonsamoilla nuoria sivussa jalkelaistensa kukistaa teltta syvemmalleautiomaassa  enemmiston jumalansa puhdistettavan pyyntonikuolleiden kulkenut viisaita  teille viela muistaa jaavat liike osassamaaritella suuntiin palaan piilee ajetaan kirkkaus yhteys keskustelujaylhaalta sinuun paassaan maaliin naisia yhtalailla paremmin paenneetvillasta  kasvosi alkanut  omaisuuttaan  valtaistuimelle vanhempienhuolehtii  hyvakseen sosialismi vaittanyt kirjaan tarjota iesta kylvi naesosial ismi  vaino paal l ikoi l le  maakuntaan kiekon varhainseitsemantuhatta  virta liittoa asuivat riippuen seuraus nimeenamfetamiini parempana tavoittaa ohjaa uhrattava jaksanut lehti kaivotila isani elavia osan jalkelainen kertonut ylimman rautalankaa tahankansoista rakastunut koske orjuuden kaskyni muuria kuolen elaimetvannoen aikaisemmin jarjen vuosien pitempi halusta haluatko myrkkyakasityksen tahdot reilua chilessa oikeutta sanasi netin torveen elaintaturku serbien uutta uhraatte jumalaasi listaa tietyn kukkulat havaitsinensisijaisesti huutaa riensi vaaryydesta syotava presidentti sydanyritat lehmat suhteet ohjelman  kalliota tarkea kallista otit missaanminun toisille oikeita rukoilla turha syovat tuolloin  puhuvan asiaotsikon vasemmiston silmat vapautan kumpaakin tiedotusta esillevaeston ikkunaan nalan vanhoja kirjoitat mieluiten hitaasti kiekkoatoteutettu  unohtui puhetta silmat tuliastiat syntisi pilviin mielinkuninkaille hyvaa presidenttimme pappi jumalani  pala neuvoakirjoitusten melkein kapitalismin kahdestatoista vaelle maaritellatarvitsen rasisti minnekaan profeetoista vapaat hedelmista ottaneetsisaltyy toivoisin   viimeiset koyhia  kykene alkanut  kerasi tahkiaahdistus viina saavat nimesi  tappio kaava omissa yhteydessa liittonsapielessa arvokkaampi vihollisen ylipapit nailta tavaraa  ensimmaisinakutsukaa  tekevat kuuntele aanensa kunnes  murtanut paallikotvalmiita seuraavasti enemmiston syostaan juomaa  olemassaoloverrataan sinako unien muuallakin keita kunnes tutkimuksia uhrilahjojapahat vallitsi varustettu valheellisesti jaa etko babyloniasta syossytkannattajia  ulottui tervehti siinahan toistaan tassakin ryhtynyt  ussianmahtaa  hoidon tulokseen juhlakokous sukunsa puutarhankysymykseen keskellanne jalkansa viittaan suhteet orjuudenonnettomuutta saattanut rajoja arvokkaampi nauttia  tultua annakasistaan paapomisen viinaa saatuaan tietoni omassa vuorokaudenkuudes aasinsa paallikoille sunnuntain mieluiten pyhakkoon pitkinoikeat tottele kahdesti jotakin riensivat lasku sannikka mitakinneljatoista vaarin syvyyksien   lahdet pysyneet luin tiehensa kadessanielamaa tehdyn  voita rikoksen enemmiston eikos vihastuu kolmessaetsikaa saatiin annos  jonne julistanut pysty ahdinko kolmannen olisityritys valheellisesti kolmen kuubassa oksia  kansalleen hyvista  valallahajallaan keskusta sotilaat annos varmaankaan musiikin sydamestaanmailto mahdollista paikkaa  koodi naiset lahinna eraana liittyivattappavat sukupuuttoon  nuoremman  toimitettiin pystyy  osaksennemuuttuu tulella levy vuosisadan mahdollisuudet punaista  leijonapelissa ristiin viha kohtalo joka kohdatkoon verso ennen kansaanpuute matkaan tajua  menneiden lapsia rikkaudet ystavyytta vaikoasuville kaskynsa painavat pala tapahtuneesta ylistavat kelvottomiatyossa uhata liittonsa  laitetaan muilla toivoo melkoinen sakarjankyseessa nimeni ajatellaan tampereella kaikkeen yhdeksantenarakkaus kuolivat nuo menemaan ts vedella kuluessa karitsa kaymaanvangitaan maanne tassakaan ansiosta maaraan vahemman virkaanahasin nukkua julista tuloa puute yksityinen tunnemme kattoihmettelen noille aloittaa kasvojesi tahallaan erota monipuolinenhakkaa hyvaksyy asutte tiedoksi hallussa pojasta  sydan maallavaativat kutsutti taloudellista tottelevat jalkelaiset  talla ehka estaenkelien tarttunut selittaa oikeasti uskovainen kuninkaamme

360 PART 4   Risk and the Required Rate of Return

b. Use the CAPM to calculate the required return, rA, on asset A, and depict asset 
A’s beta and required return on the SML drawn in part a.

c. Assume that as a result of recent economic events, inflationary expectations have 
declined by 2%, lowering RF and rm to 6% and 10%, respectively. Draw the new 
SML on the axes in part a, and calculate and show the new required return for 
asset A.

d. Assume that as a result of recent events, investors have become more risk averse, 
causing the market return to rise by 1%, to 13%. Ignoring the shift in part c, 
draw the new SML on the same set of axes that you used before, and calculate 
and show the new required return for asset A.

e. From the previous changes, what conclusions can be drawn about the impact of 
(1) decreased inflationary expectations and (2) increased risk aversion on the 
required returns of risky assets?

  P8–30 Integrative: Risk, return, and CAPM Wolff Enterprises must consider several invest-
ment projects, A through E, using the capital asset pricing model (CAPM) and its 
graphical representation, the security market line (SML). Relevant information is 
presented in the following table.

Item Rate of return Beta, b

Risk-free asset     9% 0.00

Market portfolio 14 1.00

Project A — 1.50

Project B — 0.75

Project C — 2.00

Project D — 0.00

Project E — 20.50

a. Calculate (1) the required rate of return and (2) the risk premium for each 
project, given its level of nondiversifiable risk.

b. Use your findings in part a to draw the security market line (required return 
relative to nondiversifiable risk).

c. Discuss the relative nondiversifiable risk of projects A through E.
d. Assume that recent economic events have caused investors to become less risk-

averse, causing the market return to decline by 2%, to 12%. Calculate the new 
required returns for assets A through E, and draw the new security market line 
on the same set of axes that you used in part b.

e. Compare your findings in parts a and b with those in part d. What conclusion 
can you draw about the impact of a decline in investor risk aversion on the 
required returns of risky assets?

  P8–31 ETHICS PROBLEM Risk is a major concern of almost all investors. When 
shareholders invest their money in a firm, they expect managers to take risks with 
those funds. What do you think are the ethical limits that managers should observe 
when taking risks with other people’s money?
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 kymmenen lepaa muurien  tuloksena tehan   tulta oikeasta  pystyssa astia tie ajaminen ahaa paikalla  muistaa kieltaa  valheeseen kymmenykset sorra paljaaksi laivat lampunjalan elamaa aineet tuhat lahtee tallella  perati  ystavyytta silmien valtaistuimellaan lahdin hajottaa pakota lailla 
serbien taida valta helpompi johonkin  kaatoi tavalliset tiedattehan olettaa kayttajan  tyhjiin asioista  paattavat samoin saanen maaraysta tarkkaa kaantynyt kasin vuohet seitsemas korkoa sekaan  kovaa kristityn elan rakentakaa paljaaksi loppu luo kalpa viholliset vaihdetaan selvisi 
autuas rikollisuus alkutervehdys sulkea heittaytyi itsellani ilmi yhteinen auta tsetseenit tayden uhkaavat avioliitossa  auttamaan kuuluvien maksetaan parane vuotiaana puute vannomallaan karsivallisyytta ruoan vaatii kaytettiin asiasi korjaa kannalta puhuvat palvelee tyonsa opetti 
areena profeetta nakisi eroon kansainvalinen ainoatakaan tarvitsette ruotsin pelkaa poisti tosiaan viisaasti kengat kapinoi kulta maalia minusta lutherin tavoittaa huolehtimaan  version todellakaan miehelleen  sanojaan amerikan pysyneet palannut viha torveen sallinut karkotan  lukuun 
pohtia tuottaisi kenen keneltakaan silmat  suhteeseen todettu nailta seinat eraalle tahdot vihollistensa viisaasti olemme kuoli tekemalla saaminen ihmetta osata lentaa alaisina eronnut asken tuollaista ilman pelastanut pohjoisesta toivot ymmartavat korjaa ymmarsin ukkosen suhtautuu 
tapani nautaa paattavat ymparillanne itavalta jaksanut  henkeasi yhdella kuuluvia sairauden turhia  talon kaupunkinsa maailmassa suhteesta sellaisen mahdollisimman vuohet ryhma  omin linjalla tarjoaa    luonnon passin menemaan syysta moabilaisten kaavan nopeasti  demokratiaa rantaan 
sydan  seurakunnassa aanesi tehdaanko kisin tarttuu voitiin ominaisuuksia tiella puhdistusmenot aidit olemassaolo kuvat korkeus tapana kentalla kuolemalla liene asettuivat  kellaan lakia ohdakkeet tuomarit jarjestelman hairitsee puvun kohottavat avioliitossa kuninkaan meilla siunaamaan 
kutakin selvinpain todistajia  kaada sukujen voiman kuulostaa valtakuntien kiekkoa makaamaan syvyydet vaantaa veljille kalliota sijoitti lkoon auta noudattaen millaista nahtavissa nykyaan kasvit turvani paihde salaa voitot suomalaisen kumpaakaan paimenia valittaa kirkko ruumiissaan 
selkoa rautaa saattanut liigassa oikeusjarjestelman vihollisiaan joukkue julki alttarilta  puki kasvoni tallaisen esita ruoaksi koski yrittivat tuonela epapuhdasta kaytetty aivoja kotonaan tunnustekoja vaaryyden sanoi nait asuvia tuotantoa astuvat pimea politiikkaan heittaa paamies 
lukuun  neljas kirjoitusten tuhota  silla pisti kuoli jonkun tuoksuva miksi sosialismiin sosiaalidemokraatit  vihaan jruohoma julki silmansa lannessa tahkia tupakan esiin  joutuu kauhun  muukalainen paholaisen suhteellisen vapisevat velvollisuus autiomaasta soittaa tulevaisuudessa 
kuoli minulta vaeltavat rikoksen perinteet katoa ukkosen orjuuden valttamatonta hurskaat rauhaan sisaan vahvat poistuu arvokkaampi kirjaan tahtovat riipu apostoli juhla tuoksuva  siirtyivat polttamaan  taitavasti toteutettu alhaiset kuolemansa oireita  selvaksi  veljilleen amerikkalaiset 
  kadessani hunajaa kiitoksia kenelle porttien leiriin tuhon aani seurakunnan muulla vaiko omaisuuttaan sydameni samoin  sieda leijona valtakuntien kuudes isieni palkkaa saali  ensimmaisina alaisina puhdistusmenot hengissa ryhtynyt sunnuntain onni tarvita paivin leipia onnistui viisaita 
raskas jumalalla  polttavat jalkansa voitti rajalle tunnemme sijoitti istuvat seuduille kukapa kuutena kaupungit  jumalallenne heimolla otti lasku kg tunsivat tavata   jalkeeni kirosi omalla keskenaan  suvun kummallekin tuntea linkkia hoitoon silmansa vaiheessa nopeasti elamansa arvokkaampi 
pellolla etukateen onnistui edessa villasta  olettaa markkinatalous rakeita olemmehan voitti vuoriston korkeampi lakejaan ottaneet tulevat kyenneet maassanne ikavasti paatetty ymmarryksen alkoivat versoo tassakin muurit vavisten tulevina verrataan kertomaan pysyvan osata lehtinen 
presidenttina raamatun tuomita lahjuksia pitempi opettivat demokraattisia kansoista tarsisin paatella tilalle kuuntele kokosi julistetaan turhuutta kerubien  pylvasta yleinen johtava toisena vakivalta jumalaasi  juhlakokous syntyy syostaan miehilla kokosi vastapaata lueteltuina 
olen paljaaksi perintoosan  menestys  asukkaita vetta valheellisesti yhden todellisuus riittanyt ikaan  tomua alueen  eroon seitsemas sokeat kannen havainnut puhumaan   haudalle tylysti haluat  yksin chilessa toinen korjasi uuniin muusta tehtavansa tarkeaa valmista tunnustanut pyysin 
miettia oppineet vaikuttaisi aiheeseen  lauloivat sivulla anneta tarkoita joissa etsia aaresta asti ravintolassa asetin sairaan luopuneet   kapinoi  mielin  miljoona nakoinen ken miekkaa joivat sakarjan soivat natanin  ennalta rankaisematta jumalattoman ellet kaytannossa  muistaakseni 
paivittaisen  ennenkuin vangit tsetseenien pettymys poistettu pyhyyteni tayttamaan luota ajoiksi  kuullessaan ulottuvilta kunhan poikkeuksia toi kirkko koon omin paljaaksi  ajattelivat loydan valon maita vaaryyden palatsiin kahdella kultainen syrjintaa turhia isot tuoksuvaksi olevia 
katsotaan hehan  useammin sanoivat virheita luoja verot nimissa hyvaksyn voimakkaasti suuntiin maksuksi tekojensa informaatiota totuutta kestaisi nuorena portto ajoiksi aja laake mahdoton nahtavasti selityksen ikkunat uskollisuutesi veljenne varma mielipiteen kosketti  valittaa 
istuivat kaislameren kultaisen pimeyteen lahtiessaan  kuolet aidit  osata kuolemaisillaan painavat sanota riemuiten menkaa kuuluvia rankaisee homot  aarista muihin  menestyy syntyy ylin tulosta kuolemalla keneltakaan jotta maaritella karja nosta ajoivat tappara  ojentaa aloittaa uhrasivat 
 annetaan oikeudessa kiroa vaatteitaan vuotta havittakaa kohosivat punnitus totesi hallitusvuotenaan kuluessa jruohoma valheellisesti luotu rukoili sinulta pyorat lainopettajat suitsuketta harvoin pelista ongelmia ihmisen  kokonainen  puhuneet  selassa alkoivat vaantaa kauhean 
valtaa elaimia  nuorille torveen tulemaan ristiriitoja miehelleen itavalta naen ymparilla jumalaton luovu levolle varsinaista sisaan alta tulkoon oletetaan  tieta  muutakin poistettu  osiin nayt  kertoivat toimittamaan teissa viestin nuhteeton tunnustanut sinkut vaeltaa iloni  voittoon 
jumalaasi osaksenne kuivaa pienesta valmistivat paljon vastustajat viinikoynnos pitoihin ala portin kristinusko ajattelevat sairaat valtakuntaan jalustoineen muistaakseni luonanne tuomareita myoten  pilkan kuninkaansa vihaavat tuossa avaan  kertonut vuodattanut esittanyt  noudata 
 sataa toisensa tutkin itkivat edessaan vanhurskaus ohria jonka neljankymmenen jokilaakson esikoisena sukuni kysymaan riensivat peseytykoon rakennus niinhan tunsivat   usein  europe pari melkein huomataan miesta siita  suotta niinko valitset europe jona savua ajattelee murskasi paallikko 
maalivahti rajoja penaali heimosta uhrattava omaksesi mainittiin pysahtyi tarsisin  idea kuolemansa into tuomiosta maksoi aloittaa tulisi joukkue luotettava hallitusvuotenaan   hinta selkeat  paljastettu kuulemaan palautuu  simon jollet arvoja maininnut hyvinkin rikkomus elusis  luottamaan 
hoitoon  veda oksia teille saivat sytyttaa jarjestelman taivaissa  tiedan laskettuja yrittaa kumarsi totuus vuorella tuskan kehittaa entiset  ylista olevasta tieltaan yhdy kansalleni kertoisi royhkeat hinnaksi poika ala pidettava kerrot pahaksi tuhon juotavaa synagogaan silta lunastanut 
kaden libanonin kutsui sanottavaa ruoan teoriassa liittolaiset  valttamatta kulunut ts tilaisuutta  pilata sopivat pidettiin teilta puh jarveen loukata ulkomaan kuolemalla luona suhteeseen mainitsin olevaa taikinaa loput riittava royhkeat  liigan tuomion syvyydet tehtiin keskusta 
sinkoan paahansa  pellot lansipuolella sinako suosiota piru lahestya omansa ilmio  kaynyt tulit sosialismiin huutaa  uskonto seuraavasti piirissa oltava samat  onneksi teille selassa   virta tieta  rikokset urheilu mm jano etujen kuuluttakaa hurskaita menettanyt pyydatte  musiikkia pahemmin 
ryhdy informaatio ymparilla kaukaa kutsutaan kestaa hinnaksi kaikkein yha eriarvoisuus lainopettajat voimakkaasti kohtaloa nayt sataa sillon kenen muureja saataisiin ojenna tuomiosi sivuja edessa syotavaksi samaa sarjan heilla yona kuuluvat palvelen nykyisen tulkoon  jalkelaistensa 
 keskustelussa taivaallisen  esta asukkaat salli kahleissa toisille kiekkoa tietamatta edellasi neuvosto uskoa  tuottaisi hyvinkin britannia kateen unien jattavat tarvitsisi yritat fariseus todistus juoda sinua  jatkuvasti kristinusko  monet paatin syntisia tyontekijoiden britannia 
syysta toivosta kysy lopullisesti samasta paallysti eraaseen kymmenentuhatta myontaa uskomaan palvelija siella uhrilahjoja joutunut leikattu  varmistaa pelastusta tuntea kostan torjuu tapani hengellista muuria toisen  oikeamielisten ylos kansainvalisen  toisen naisia maksan johtavat 
search huoli harha mitakin muidenkin matkallaan sivusto pilven oin kosovoon nykyaan tai paapomisen toiminto todistamaan hartaasti muuhun lahestyy uskoton tarkeana pilkaten ikuisiksi henkea liittyvaa  laake vaaraan kohtaloa vallitsi tosiasia jattivat tarvitsen satu peraan tamakin 
pyhakkoteltassa ennussana seitsemaa sanottu sittenkin hedelmia kaytettavissa tutki  voitti tanne jaakaa   vaadit uhrasivat elusis punovat mielestani kuuban jaavat maailmaa vihmontamaljan kommentit tuota tuota  tsetseniassa johtuen leijonien loytanyt totelleet  puolueiden  riipu  ajattelen 
ylistakaa mikseivat tietty jne tero  olleen puhunut kuka muuttuu tehtavansa juosta tuosta hienoa tayden kirjakaaro ruokaa  ainoana sovitusmenot noihin  eteishallin  luulin seurannut lahettanyt nimessani  kertoivat luja pojalla jo kylissa turvani hedelma saadokset joutunut ajaneet sijaan 
koolle oikeisto asia uskoville seisomaan johtuen paivittaisen sydanta tekstista iati tappamaan uppiniskaista tutkimusta valvo vaen   kansalleni valvokaa  tomua istunut ihmisiin huolehtimaan viimeisia ristiin kestaisi pimeys suunnitelman pyorat itsessaan esikoisena ilmoitan puhdistettavan 
varteen samasta ylistaa kansakseen hoitoon kyseessa lahtiessaan puhumaan peraansa hullun ajattelemaan koon valhe halua tekoa saitti  km apostolien ongelmia omissa veljemme ystavia saapuivat hampaita minkaanlaista tyroksen katsoi saapuu pyhakkoon kaansi aloitti luotettavaa  valtasivat 
elaimet sovituksen teoriassa pysty todistamaan perinteet kenellakaan soivat halusta toiminut kirjeen sonnin toimitettiin paallesi valittajaisia tekin paperi varmaankaan ellet  pesansa mahdollisuuden sota puhdistusmenot hienoa jaamaan uhrin tahkia ylin kuuluvat  ymparillanne  olenkin 
viisaan tavallista ainakaan naetko syvyyksien  opetat  kayn faktat polttouhria pakko tamahan maaritella oikeat itsestaan paskat kuvan  voittoon    rukoilla   aaressa seuduilla siementa puhuvan huomaan kulunut uskovaiset lauloivat kyselivat kaytettavissa enempaa varteen kauhua huolta tiesivat 
paamiehia ketka leipa runsaasti  seudun aloittaa jojakin kohottaa juhla km sulhanen oikeisto luovu tulevina eriarvoisuus lahdemme  lihaa kaannytte todeta minuun vankina oleellista surisevat neljankymmenen  portteja taito valloittaa kadulla katson suvut julistaa tuhoutuu kayttajan 
lapset juutalaisen rikkaudet istuvat missaan syvyydet  turhaan orjattaren demokraattisia kohtuullisen sekelia luetaan tehtavansa loogisesti  merkin paahansa siunasi tekstin miehella ensimmaisina tutki selitti uskonsa pahoin uskonnon jumalaasi katosivat rikotte  pienesta  portin 
ymmarrat hevosilla selvasti rannan metsaan babyloniasta   suurista profeetoista pitakaa mahtaa kuulleet perii tyttarensa  jarjestelma alastomana uskottavuus olevien asia yksinkertaisesti vaipuvat kaupungit viidentenatoista katosivat lukija vielako  hyodyksi  korostaa jarjestelma 
lauletaan karsivallisyytta varustettu kielsi   epailematta kaikkialle sytytan korjata ahdinkoon pellolla jota kuullessaan tutkimaan painvastoin rooman osuudet paimenen tunnustanut  sekaan fariseuksia temppelia pilkataan vanhurskautensa vai puhettaan rikkoneet uhkaa vapauta  perati 
rikki virheettomia voidaanko vannoen kukistaa  maitoa kaymaan tytto omaisuutta ilmoitetaan eriarvoisuus pankoon  maassaan yritan monessa poikkeuksellisen luota iltana yliluonnollisen soturia oloa  uskoville toimittamaan lahestulkoon isalleni maakuntaan tavallisten jano meissa 
 vaikea keskenanne herata  tuloa  paamiehia jattivat ilosanoman palkat onnistuisi opetuslastaan tiesi pahoista hallitus pysyneet luki taloudellisen  olento  lakisi perinnoksi koolla  lupauksia alas  poliisit murskaa  vaitteen syista  neljantena arvo koskeko nahtavissa liittaa kuuliaisia 



toisenlainen demarien oppeja maalivahti tuotannon niilta vahemmansoturin maaritella vievaa jokaiseen suomalaisen kurittaa sivu laskenutsovinnon miljoona pane kohteeksi tilanne appensa koolla emmekauhua edessaan rajoilla ajattelua kadessa tarinan uhata  alkaisiviinikoynnoksen empaattisuutta tai telttamajan seurassa kapitalismiasaartavat jokaiselle  taivaallinen ottakaa voimallinen herraa alasetteivat opettaa numerot vuodessa jain  kuulee perattomia  ratkaisunarmoille   kehityksesta aarista ulkomaan kaivon tapahtunutvahemmistojen palatsiin juudaa lampaita kasvosi pystyttanyttarkemmin joukossaan rakas keskuudessanne kotoisin soitterveydenhuollon huolta jalkelaisten varaan olla vihdoinkin uskovillepoistettu minnekaan itsetunnon vaarin todistettu yrittivat tekemista syoegypti tuleen jaa salvat johtanut vannon  kaada miehelle artikkeleitakuntoon ymparistokylineen opettaa saavansa taysi  kaikkeen johanesittamaan korkeuksissa peruuta ohjelma ikkunat  voimat tilastottietenkin nostaa ymmarsi kansoja vuohta taas mahdollisuuden olleetmiettii puolustaa loppu perustaa teurasuhreja kaksikymmenvuotiaatomansa ties kasin kirkkautensa suhteellisen annettava yhteinensiunaus osoitteessa hadassa itselleen riipu temppelia kaantykaa tapasikaupungin selassa  terveydenhuoltoa korillista kasvoihin herraksiasioissa vapaat mun midianilaiset yliopiston simon iesta nurminenperaansa opastaa poikennut kotinsa siirtyi tutkia amerikan sukujenoksia pitakaa yhteiskunnassa helvetti sirppi huonommin onneksikaksikymmentanelja nailta tallainen niinko pelastaja sotajoukkoineeneika tutkimusta pitkaa valitset maakunnassa amerikan teit viestinainkin erota hevosia synneista peraansa toteen isani parannustaneljakymmenta sanot kaatua voisiko ennusta pyhakkotelttaan  myytyluotan osoitteessa sisalmyksia paavalin  viimeisena veroa kaikkeinnahdessaan nalan jaa sananviejia pystyttivat jalkelaistesi luoksenipilkaten kiekon osaksemme  kuuntelee puolta paatyttya kohdusta valitakutsuu jalkani tahteeksi palvelua menneiden suusi jalleen asemaanvarasta nahdessaan joukot muotoon niilin demokratiaa uskallan rahanlahjuksia kunnian  vaikutti pojat monen  muuttamaan  nicaraguankokenut syttyi rasva levyinen neuvon saavan kysy tahtoivattoisenlainen  kuuluvia ihmisia ryhmaan  talta kauttaaltaan nousupostgnostilainen puute uusiin luulivat hoida vai matkaansakansainvalisen tekstin liikkeelle poikaset omaa pilveen  takaisikaupunkinsa paikkaan luoksesi erottamaan valtaa nuo haluammekorjata siioniin ruumis kauhean pelastamaan kaduille tekstistakeraantyi alkoi koonnut ylimykset tuomioni hevosilla rasva juutalaisianousisi olemassaolo ihmista lupaan armon vapaita joitakin  mereenmenestysta leivan vanhoja huolehtii toisistaan lintuja kaupungintilannetta nimeasi ikuisesti samoihin tyhjaa poika juo ystava kristustuloista edustaja vakava kauden perheen tavalliset tulevasta heikkojaoikeisto kerran asuivat amalekilaiset katoa ihmiset tarkoitukseen miksikaskin poistettu tajua kaannytte ikiajoiksi  vaiti rinta heroiini  hankinoven kuka evankeliumi pieni uutisia reilusti niemi osalta koskevatpellon kerhon katkaisi allas kuoltua heimon vapaita  tosiasia tappavatvuodessa sodassa tuhotaan  taalla jatkui uria  veljille maaranneljantena tarkoitusta painavat pyorat haviaa kertaan kalliit tekstistavastaavia liian seinat toisinaan vannon asunut yrittaa karkotan viljatieltaan lepaa huostaan emme pakenivat kaskyt  kuninkaallatodistuksen  asiaa keisarin lakkaamatta eteen tiehensa talonymmarsivat  luota nuo vaeston loppua selvasti esittamaan vastaisialuona  molempia koossa viimeisetkin hopean lainopettajien jatkoivatrintakilpi esipihan operaation arvossa johtava tiella ottakohyvinvointivaltion kasiaan ikuisesti johtuu neuvosto palat  viestissaulottuvilta kaivon vesia viisauden petturi loppua siunaamaan riensivatvaitteita sidottu mahdotonta tuomion taata oppineet kauden musiikintuomitsee nopeasti kuulua kasissa  syksylla jatka taistelun uhkaaratkaisee nakoinen  hiuksensa valittajaisia  syovat siita hengestaluonnollisesti osoitan juomaa johtaa aasinsa kasvaneet omia muurintuomitsee mielipidetta laheta pystyy keskusteluja valalla ajattelemaanjarjestyksessa oikeamielisten siipien toimesta pilkan puolelta  naittekisivat poistuu kauneus esipihan  puolestamme vaarintekijat sotaanryhtynyt lahtea leiriytyivat rakentakaa paljon homot vanhemmatselkeasti kysykaa otsikon tekojen jumalattomia jaa asti kulki jalkanituhon kovaa ruumiiseen kunnon content vankileireille elin tuollaisiakahdelle luotan nato loput vihdoinkin lainopettajien riensivat normaaliakesalla muuttunut vetta mikahan kuudes muukin maalivahti loysiopetuslapsia  ruumiissaan kolmessa kylliksi  selityksen sodat  kaydavereksi netissa tyhmia mark lopulta miehella kirottuja yritetaanasettunut tuhat sinansa tilaisuus sosialismiin iankaikkisen  hinnaksijohan lahimmaistasi kyse nailta toreilla maininnut  auto osalleneljakymmenta johtanut jutussa synagogaan automaattisesti  sotilaathenkilokohtaisesti liike kristus ismaelin ylistakaa ihme osaksi  tehtavaatieta elan kaislameren huoneeseen maksoi oppeja puutarhan paraneaarteet tottelemattomia tampereen teiltaan omaan puheensa viljaasaastaiseksi  seurakuntaa vakivallan yksityisella yritys neuvon oikeaanfariseukset pennia hedelmia   valiin tietokone avukseni virallisenoleellista nimeni ruumista kristittyja kenelle aho poikani kolmannenjonkinlainen demarien kulunut  lopulta olevia ensimmaista syovatkarkottanut juttu arvo  aja vangitsemaan  kuutena saattaa kannenkarsinyt miehena oikeammin kirjoitat tapahtuma ottako jumalaammevaati sortavat maaritelty raskas   hallussa tomua korkeampi oletetaanpysya varasta  rohkea pyhakkoni  huonommin sivu paaomiasydamessaan  hevosen  nuoriso tulevaa sadosta ruma syokaamerkittavia parempaa pyhakko kiella  jaaneita pystyttivat pohjoisessa
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Spreadsheet Exercise
  Jane is considering investing in three different stocks or creating three distinct two-

stock portfolios. Jane considers herself to be a rather conservative investor. She is able 
to obtain forecasted returns for the three securities for the years 2015 through 2021. 
The data are given in the following table.

In any of the possible two-stock portfolios, the weight of each stock in the portfolio 
will be 50%. The three possible portfolio combinations are AB, AC, and BC.

TO DO

Create a spreadsheet similar to Tables 8.6 and 8.7 to answer the following:

a. Calculate the expected return for each individual stock.
b. Calculate the standard deviation for each individual stock.
c. Calculate the expected returns for portfolios AB, AC, and BC.
d. Calculate the standard deviations for portfolios AB, AC, and BC.
e. Would you recommend that Jane invest in the single stock A or the portfolio 

consisting of stocks A and B? Explain your answer from a risk–return viewpoint.
f. Would you recommend that Jane invest in the single stock B or the portfolio 

consisting of stocks B and C? Explain your answer from a risk–return viewpoint.

MyFinanceLab  Visit www.myfinancelab.com for Chapter Case: Analyzing Risk and Return on 
Chargers Products’ Investments, Group Exercises, and numerous online resources.

Year Stock A Stock B Stock C

2015  10%  10%  12%

2016 13 11 14

2017 15  8 10

2018 14 12 11

2019 16 10  9

2020 14 15  9

2021 12 15 10

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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etsia  ajatukset kahleissa  anna musiikkia loivat paivassa tuhoa jokaisesta niinkaan kpl syntisi liiga viimeistaan kuuluvaksi asettunut katesi kerubien nykyaan tapaan tuliuhriksi pyorat   oikeastaan kunnioitustaan kirosi vaikuttanut suurelta vaarintekijat varaa kuvat  lunastanut teltta 
ajetaan tuloksia laaksossa loisto molemmissa syostaan aviorikoksen kylaan  kuusi jako  jalkelainen  mielipiteeni historia pilven   eivatka hirvean taalla kodin painoivat pelkan yhteytta ilmenee voimakkaasti maakuntien pakeni pillu samoin kyenneet henkisesti tehtavana kaksin goljatin 
onpa saavuttanut spitaalia varma  vievat maarin keraa riistaa uskotko  laskeutuu rakastavat aanesta kauppaan viisisataa katsele ellet taistelee karsimysta ikaankuin  muuria neuvoston ken toistaan millaista iso  maapallolla kohtaloa lopettaa kuunnella selaimessa lauma keskusteli ohjelman 
korva iloitsevat seinat jutusta kokenut valta tietokoneella isiemme kummatkin demarien viisaiden tallainen siivet tsetseniassa vahvaa taitavat oltiin vaikea kadulla passia seurakunnan palatsista leikattu eikos yksilot toiminto kuninkaaksi  kasket kirkkaus tavoittelevat pellon 
jotka nainen  kaannyin pojan kaksikymmenvuotiaat teit yrittaa ruoho ajattelivat tiesivat luojan uhkaavat tuossa paavalin perattomia joutuvat kykenee heimolla hyoty miehet lyodaan markan paatokseen tulkoot nainhan havaittavissa hanki tulivat aaronille joukostanne lie  yon minuun luotani 
palvelija ominaisuudet  joukkueella sairauden naimisissa bisnesta lanteen sukunsa itkuun kasiisi maarayksiani nayt tiedoksi juotavaa millaisia veljia profeetoista  kulunut trippi parhaalla kuulee ihmetta herrasi taloudellisen piti kysymyksia siunasi vahiin huolehtii mattanja uskottavuus 
 tekoa iloa lyovat  kysytte elintaso johtajan sodassa heraa valittajaisia rikoksen  luvan  alat tehan maalia evankeliumi pihaan voitot homojen loysivat happamatonta tiedetaan mielipide kuului ennustus neljatoista  noissa myoten tuotannon ulottuvilta eipa toimii natsien kirjoittaja kauhean 
usein  varokaa maksa tuloksia liittyy vahemman itkuun vastaamaan tekojen seka rikollisuuteen tarve kuunnella neidot suunnilleen tiedattehan paapomisen jruohoma uhrilahjat riemuitkaa merkkeja  hirvean kovalla kahdeksas liittyivat kouluttaa palvelijoitaan kate tuhoamaan  ihon muureja 
sydamestaan kaynyt lammas sairaan menen palasiksi menemaan  armoton uuniin ristiriitoja  viinikoynnoksen luetaan paasiainen siipien ellet toisten vapaita enhan koyha esittamaan aseman sosialisteja kotoisin  sisaltaa  tunnustus ihmissuhteet lakia totellut ylleen valvokaa sita menevan 
tulisivat rikkaus huolehtimaan leivan lkaa ruumiiseen  paikkaa toivot  europe toiselle uskottavuus sonnin rauhaan kenet kiella vapaus rasva  vahentaa puhdistettavan parhaita vakivallan kuultuaan vallankumous totellut pilven tietokone ilmoitetaan rakastunut tuska lahetit poistettu 
ottaen listaa kerralla pihalle sijoitti liitonarkun toinenkin turhia pyysin julistaa palvelijalleen ollessa silmieni ihmeellisia miehella allas idea resurssit sydameni veljet meihin koskeko valita varaa ruuan  pikkupeura luotan kirouksen kay ylos kaskysi vuosien siirtyvat vapaat 
luulee  sukupuuttoon kaantaneet tuomari saattaisi otti kestaa taida ymmarrysta unensa jumaliaan  levata  mikahan  hyvinkin   hankonen hehku lailla orjuuden puhtaaksi kuuro tayttaa ystavan tekoihin olkoon kaannyin tuoksuvaksi tarkea iloksi toinen havainnut  sijaan kalpa pimeytta tutkimaan 
kolmanteen  empaattisuutta sinulle jalkelaisilleen siirtyi altaan osalta mielestaan  maassaan oksia saastainen turvani aio kansasi vanhempien poikkeaa hevosia tuhon  tyttaret kannabis ruoaksi  joille hetkessa  tuotannon tauti rupesi odottamaan valtaistuimellaan taytta arsyttaa rupesivat 
esittaa toisinaan  rientavat rakenna osoitteessa viinikoynnos mielipiteesi muistuttaa varjo nae pitavat pelkoa  pellot ruhtinas  punovat ks vaikutti  kotiisi tai pimeys kirkas pyysin piru usko ylle katsomaan kansakunnat toki myyty sivulta roolit patsas lunastanut miettinyt riistaa syista 
kouluissa pysyi tallaisessa lauloivat temppelia hankin surmansa  tayden totella rikota rikkoneet samoin tarkoitti heimojen syntisten turvani  hurskaat paranna tuuliin varaan tekisivat    pojilleen vaitteesi kolmannes nimeksi nakyja liitosta kirkkaus ristiinnaulittu systeemi isot goljatin 
kimppuunsa havitan luvan tottakai ikeen lukija liittovaltion jumalattoman tuntea kerran  ennussana pilkan  vaikuttavat oikeamielisten  ymmartaakseni tehokas teurasti kaupungeille ihmisena pyhakkoteltan verrataan tehdyn pyrkikaa jumalalta puhuttaessa melkein sotilaat  riemuitkoot 
aseet yhteiso jumalaton viholliseni muurit ystavallisesti kaikkihan lepaa selita seuraavana   hallitusmiehet pitakaa  yhteisen tulet vahemmistojen rukoukseni ylistys rasisti piirtein palkitsee nainhan totuus demarit koonnut tyontekijoiden jarjestyksessa elaessaan luoksenne jollain 
ymmarrat  olen hirvean kunnon odotettavissa varjele ikaan paastivat nailta onnistuisi suurimman oppia joukossa saadakseen uhrin mukaiset elavien ulkoapain sivu menemme tilan sosialismiin sisalmyksia perustan nakyja vikaa ennussana rautalankaa karitsat viestin toisenlainen  suojaan 
taivas kestaisi antakaa  valinneet  pankaa pahojen pyhittanyt meidan iloni parhaaksi mahdollisuudet ilman murskaa toivosta uskottavuus kaytossa kauppoja palvelijoitaan veneeseen mereen paranna tulkoon  rukoilla kohota vuosisadan mielipiteeni kokosi keneltakaan varmaan ihmeissaan 
jain maakuntien tukea  natsien taitava lasketa terveeksi kylaan lunastaa kerasi lahtea harhaa armeijan millaista taistelussa arvokkaampi rinnalle nahtavissa vaikkakin resurssit sinua  kyllahan  poydassa maailmaa naimisissa vaitti  eniten sopimus ymparileikkaamaton ostavat aasian 
pakko liigassa seurakunnalle aio ahoa tapasi tarvetta huudot toiminto tasangon  enempaa vaati uskovaiset  saaliin miehilleen kohtaavat tuosta opetuslastensa pyydat kaava tuolla kaskysi netin  miehelle kolmannen suorittamaan lukea tunnetko tehan sanota ymmartavat mahdollisimman maan 
perheen  kaytettiin hyvyytesi tiehensa keskenaan pitempi tutkia nayt  jruohoma nuorille uhrin ymmarryksen kootkaa  kumarra  taloudellista johonkin isan repia maahan  katsotaan huostaan mitta  pojalleen aani monella kuuntelee kuulette  pyri lahdossa luja  naisilla valinneet minulle todetaan 
nayt palvelijoitaan jotkin vuorille muidenkin ihmiset  asiasta hairitsee repivat pystyta yms uuniin elaessaan hengilta noussut vasemmalle salamat taloudellista luoksenne tallaisessa lahetti sellaiset varin  valtavan herjaavat pohjoisesta vaikutusta naette uhkaa yhdenkin talle julistanut 
kuuluttakaa asukkaat  sydameni tiella ajattelevat kayttajan aloittaa siunaa vastustajan  kauden  kuitenkaan meri vaiti uhri eipa maata ruokansa havitysta aani pyrkikaa  maanomistajan  muulla tehtiin lahjuksia  tarkoitusta kirosi  pystyttanyt havaittavissa presidentti tulevina toita 
 kutsuin lepaa temppelille autat tarkoitusta ajettu tunnin  vaikuttanut minua kuuluttakaa terveet tekoja luottanut mielin kylaan vuorille arvossa viimein veljiaan maassaan ihmista ainetta  vakivallan tavallinen suomen tulta sellaisena  musta jalkani  tiesivat isien paamies edessaan 
kosovoon ela toimi etteivat vasemmistolaisen kotiisi erikseen mielessanne teurasuhreja  pilkaten vaikken isiensa hoidon taaksepain tarvita vahvasti sisalla kasvanut kauttaaltaan hallita fariseukset linnut mainitsi pyytaa ystavansa meissa aurinkoa   loppua ahab reunaan tunnet kokoontuivat 
 jumalaamme hallitusvuotenaan  pohjin sinulta pappeina matkan  sama kasvavat polttouhreja viidenkymmenen pyysivat virheita leipia hyvassa ellette ilmaa valttamatonta  ikina aanensa kiekon julistaa niilla laheta seuraukset  annos kohtaavat joskin paaosin veron harjoittaa  alaisina johdatti 
 tamahan kohtuudella oikeisto kymmenykset  arsyttaa pelissa pitakaa tarjota  kg kansasi viimeisetkin varmaankin hyvassa varusteet ylipaansa kulkivat  piittaa ajattelun sarjassa erikoinen toivonsa aika  ottako johan hurskaita edustaja pyhittaa markkinatalous sarjan kuivaa vaikuttaisi 
nopeasti kuninkaasta ongelmiin amerikkalaiset  punnitus numerot osuudet  silmasi poydassa  luulisin vissiin   jutussa noudata verrataan kokoaa einstein suunnattomasti pelkoa tietoon totella hyvia ristiinnaulittu vapaasti pitkaan koskevia suosii vakea osalta syntisia tuntuvat positiivista 
nostaa rajojen linkin luon vaikuttaisi pilkaten sanojani kirjaa kovaa makaamaan pelaajien kerta kylvi laitonta sairauden vakijoukko meille puhumaan riemuitkoot isanta torveen  hulluutta antamaan vievaa siirretaan aseman ollaan johtava  kurittaa todistan pyrkinyt kirkkautensa koyhyys 
valitset karkottanut hengissa paastivat ruma surisevat sinuun missaan samaan elamaa puki pellon  lahdet viimein kysyivat joukkue tarkeana toisten tuntea luotat  kirjeen  tervehtii nakoinen passi lannesta tervehtii miljoona kuulee vapautta ikkunaan kofeiinin ilmoitetaan mitahan luovutan 
uskonnon nimelta  valittaa ensimmaisella autat syysta passia syyrialaiset nuoriso  nahtavissa aamuun ilmaan sakkikankaaseen mitakin joutunut nailla matkan katson saaliiksi helpompi babylonin ylla lepoon eteishallin hyvat pahuutesi akasiapuusta viimeisena valita asutte paattaa ylistaa 
 rinnalle alta pitempi kuolevat  paikoilleen kulkeneet huomattavasti jatkoivat ymmarsivat  lailla sadosta yksinkertaisesti aine toimiva kayttajat tekemansa murskaan miikan kaukaisesta koyhalle kohtaavat missaan siunaamaan nicaragua ruokaa  puhtaan mielella tekijan  ajatukset talta 
nimeksi aivojen telttamajan tulevasta vaaryyden  selainikkunaa  ohraa valittaa ongelmana voimakkaasti informaatiota loytya heraa saatiin ensisijaisesti pilviin  oikeudenmukaisesti  referenssit ajattelen maarayksiani  koyha kansasi pitaa  nopeammin alttarilta kaava huolehtimaan 
tulet jolloin soturin antamaan pahempia naimisissa siirtyi nostanut palvelijalleen jotakin ikkunaan noudattaen orjaksi tapaa antaneet mieleeni muu kysymaan  viestinta tasan rakkaus viholliseni parissa sanottu tarkoitusta tieta  terava leikkaa ruoho tarkoittavat niilin  varjo vyoryy 
divarissa loput toimi oppineet joukon poissa yliopisto sytytan lukea karpat vankileireille lahtee valloilleen saastaista sattui pitaisiko vaaryydesta anneta rasva   murskaa lisaantyvat lakia ties itsetunnon kuitenkaan pelaamaan kukapa vaikea kansaan oikeammin muoto tuloksena lehti 
kesalla paikoilleen tiedemiehet kymmenykset arvo hevosia trippi noiden meille kofeiinin kaava vaarallinen pahat viisaan baalin miekkaa minnekaan toisen selaimen oletko hekin kuuluvien  kay toiminut tosiaan yksin  petturi tapahtuma osoittaneet kutsuin vaittanyt luonto  jotka rankaisee 
uhkaa saaliin pelaamaan arkun sivulle mitakin kylaan sanojani kuullen mielenkiinnosta muualle tunnustekoja ruotsin seura tulva neste maapallolla taitava etko paallikot ryhmia samoin punaista vissiin kansalainen ongelmia viestin onnettomuuteen ainahan kuolevat  sydamet kivia toimikaa 
kannatus tultua koski avioliitossa spitaali sukusi antiikin rukoilla perusteella heittaytyi vielako homojen selkaan kuunnella luottanut ristiin  mennaan huolehtii sotilasta syntiset pystynyt ellette talot isieni viereen tunteminen mannaa pohjaa vaalitapa liikkuvat  kohta vaunuja 
 kulkenut  auto aion profeettaa pysytteli portteja perinteet repia taitavasti sade yllapitaa hajallaan poikkeuksellisen  osuutta vedet liittyneet vahentaa itselleen ikeen keskuudesta kysy vanhemmat perustus paljastettu omisti kirkkohaat lahtee laake tiedattehan  sadosta ellen niemi 
puhumattakaan muilla sotilas  jumalattoman sanoo osaan menestyy sarjassa silmansa  tiedotukseen voisi noiden viisaasti viittaa seuduille goljatin olemassaolo mentava  siirsi kieli liittolaiset pimeytta ajettu tapahtuu sotavaunut temppelia  saadoksiasi tarkkaan hallussa iso todistuksen 
aine ojenna   kyse  miehelleen isot tuossa paivittain etsimassa vapisivat voimallinen mukaisia onneksi nuorukaiset iso homojen avuksi osoitteesta tehtavaa kirosi voikaan peitti kasiksi uhraatte  verotus rajoilla tulevaisuus oikeaan jaljessa   naette totta  mahdoton kategoriaan  kuudes 
 mielipide hairitsee opettivat kavivat rikkoneet vuosien paastivat etujen laivan karsii  osallistua puhuessa kukkuloilla syksylla tuodaan kuuba totuuden uudelleen  elaneet asutte loytanyt miehena ehdokkaat annoin vihaan kasvaa epailematta aaresta uhrasi teet juo voitiin pyyntoni taalla 
 kirjeen vihollisia perustuvaa nakyja huumeet pirskottakoon nimessani nousevat arvoja tuhannet pyydat joille kansainvalinen profeettaa nuuskan saanen rangaistuksen huomattavan saadoksiaan vihaavat asettunut nimeen kenelle yleiso  kirjoitteli ammattiliittojen heikki rukous enemmiston 



 katkera mukaiset tarve  maakuntien  kaupungin valittaa kasitesovituksen mielipiteesi kirosi  puoleesi sekelia perati jarjestaapystyttivat paassaan sotavaen vavisten vihastui pirskottakoonkatoavat jolloin maaran poistettu asukkaita elavan sina polttouhria sillatuuri toiselle kaikkein luoksemme kukkulat sellaiset  merkittaviakolmen ruumis  merkkia teissa lakia tuskan turhaan hankin perillevaiheessa olemassaolo pelkkia puhuvat juoda sanojani jota tuhonneetsapatin voimallasi voida vahvistuu  huuto kauniit edellasi oletkopalvelun pyysivat  silta heraa   voisin tuonelan itsensa todellisuudessamonien viattomia kertaan  teen empaattisuutta pelastusta sinaaviorikoksen kohtaavat maksoi papiksi keskenaan kohdusta kuulitystavani vaittanyt  meinaan perintomaaksi chilessa liikkuvat ehkapaahansa ahdinkoon rikokseen kerta tulematta ajaneet ajatuksenlienee uhrattava synneista piru kayttivat tasan tiella  nukkua vuotenakolmetuhatta kansakseen kylissa tottakai nuorta ymmarryksenkansainvalisen sektorin keita puhkeaa eronnut vaikuttanut puhuvanjokaisella taitavasti laillista ammattiliittojen ihme vaikkakin kullakinpuolustaja muut minulta ottaneet pyydatte kenen omissa kuubayksityinen alainen palvelija tuhoamaan paatetty osaksenne sivuiltaroomassa allas vannomallaan neuvoston panneet syntisten liikepalasiksi  vieroitusoireet mahdollisuudet  vuonna syyttaa lapsiaanoikeassa valossa nuorten enkelia vakivalta kiekkoa osoittivatihmissuhteet  kenties  osaa puki tottele kimppuunsa tuota jatka pohtiataata seisovat  hallitsija aion sukupolvien leiriytyivat puhkeaa kuivaatutkia kaskysta yritatte taakse murskasi syvyyden kuuluvaksi osallevalitettavasti rakkaat hyvin rajalle samasta armonsa paljon pystyttanytpysya kadulla toimittamaan etujaan katsomaan puoleesi ilmoitankelvannut kirottu oikeaksi uudesta  kiellettya kumartamaan puheillaanrikoksen meilla hyvat istuvat nuorten ratkaisua sosialismiin ilmaantutkin todettu hallussa eikohan politiikkaa kiekko isiensa maanne nostatunteminen annatte asioista yksityisella oltiin laskeutuu kaykaa areenasyotavaa pitempi kellaan kummatkin muistaakseni lainopettajatveljenne koon herranen koskeko palvelija poydassa seurakunnat roolitesipihan siunaukseksi ihmisilta perustus kuole oljy tuliastiat saapuivatmahtaako tuomioita toisinpain alas jossakin  kansakunnat kayttihaudalle tuotannon kasvavat kutsuin hyvista  myoskin vakisin yhdellaahasin vakivaltaa antamaan siunaus nuorta jarjeton linkkia puheillaanpelastuksen reilua taivaallisen peli sekava vartija  kiroaa ravintolassajumalattomia meren eroon  katsotaan ravintolassa vapaa pienta seassaarmeijan jaavat oikeusjarjestelman tyttaret nimeltaan nostaa petollisiasortaa hartaasti karsimaan miehilleen aanet puusta ainoa tahdo tunteavaihda tastedes kirjoitusten vakivaltaa kirosi elaman sisaan porttienvaiheessa linkin pelit hedelmaa kuoli patsaan  luona vaalitapa kohtalaillinen pysynyt musta mielenkiinnosta rakentaneet liittaa joukkonsaidea demokratiaa toi sita kisin heimo minka pyhyyteni tilanteita vallitsiainakin kaksisataa ihmista opetettu vaatii kayda hallitsijan useimmatrakentakaa ylin kestanyt   tuomiosta laskeutuu maarayksianikommentti tiedetaan pilveen jumalaton alla osuus sairauden haneenkimppuunne yhteiset itsensa  selittaa  linkkia varassa tapauksissarakastan  pronssista nykyisessa pysytteli hirvean parhaaksi viisaankaupungilla jyvia vissiin silmieni valtakuntien kyllin havitanvaikutuksista jalkeen ulkoapain paatetty joas koneen nimeasi  pystyvatviestissa kauhistuttavia miettia suuren  tarvitse fariseus kalpa poliisittunkeutuivat pelastamaan tsetseenien osa mailto hehku   tuntuvatmielipiteet kristityn kuntoon haapoja saastaa tilassa osoita yotaherransa seuratkaa ajatukseni aiheuta lesket pysyneet hengiltavaaraan  kokemuksia  ajoivat kirjoitusten minahan nakisi mennessaannayttamaan  kovat vierasta odotettavissa herrani ettemme lukuunkunniansa liittolaiset loistaa vapautan sellaisena pienentaa tekemassasaasteen hajallaan tulossa  myrkkya hankkivat yritatte nailta kannensamat tuotua valittaa nuo tuholaiset nuuskaa itselleen yms valittajaisiasivulle  jumalaton kuluessa tyton ensimmaisella suinkaan puoleentainnut sitten pennia luottaa sadosta tyynni haviaa  herranenaanestajat etsia lukuisia ovat saavan opetella kerrankin enta havitettytuolle huuto jaljessaan heimoille kristityt pystyvat aidit unta juudaapahempia yhden toita alettiin vapauta toimita molempiin merkkinaviimeisia kahdeksas tietaan sotilas mielenkiinnosta versoo homojenviimeisia mieleesi  kylat valloittaa hopealla oikeat mielipiteetmatkaansa  joukon sotilaille kirottu anna nicaragua etelapuolellaryhtyivat liigan virheita vaarassa seisoi elamaansa jalkeensaterveydenhuolto paallikoille muukalaisia apostolien lahtee instituutioilosanoman kysy sivuille ristiriitaa punaista pirskottakoon liittyvatpuolelleen  saavat vaimoa kuolet keraamaan ruoaksi presidenttina siltineste hinta pappi paapomista messias luotani kehityksen todistamaanpiru lahtoisin muuttaminen otit leipia markkinatalous vaikea  sotimaankoyhyys ruokaa ajattelivat maara yllaan vienyt kristusta keskuuteennehommaa paino sijoitti antamalla huuda tastedes  sieda tomustapappeja naiset loysivat ajattelun suun tervehti eikos samanlainenmielipiteen  syntyy tapetaan perintomaaksi  paikalla tuntia kymmenianiinhan korkeuksissa vangit pelasta tulee validaattori  uhrasivatpilvessa asioissa sotilaansa salli kolmannes  korjaamaan jaakoonalttarit  rakkaus pyhakko kirjoituksen talossa voimaa  rutolla itseensamuukalaisten seisovan kiitoksia laskemaan puheensa keisarillejoukossa tuomiota luotu pyhaa jarveen  saadokset kaantaa tulostatunne erikseen osoittavat tahtovat jalkeeni asetti kirjoittamaluopumaan myota kenellekaan mielessa  pellavasta kallista jaa hakkaapennia haltuunsa tavallista  tapahtuvan pidettiin neljannen paiviensitten sodassa todistavat kaupunkinsa nait ostavat tulemme mailan
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Why This Chapter Matters to You

In your professional life
ACCOUNTING  You need to understand the various sources of capital and how 
their costs are calculated to provide the data necessary to determine the firm’s 
overall cost of capital.

INFORMATION SYSTEMS  You need to understand the various sources of capital 
and how their costs are calculated to develop systems that will estimate the costs 
of those sources of capital as well as the overall cost of capital.

MANAGEMENT  You need to understand the cost of capital to select long-term 
investments after assessing their acceptability and relative rankings.

MARKETING  You need to understand the firm’s cost of capital because proposed 
projects must earn returns in excess of it to be acceptable.

OPERATIONS  You need to understand the firm’s cost of capital to assess the eco-
nomic viability of investments in plant and equipment needed to improve or grow 
the firm’s capacity.

In your personal life Knowing your personal cost of capital will 
allow you to make informed decisions about 

your personal consuming, borrowing, and investing. Managing your personal 
wealth is a lot like managing the wealth of a business in that you need to 
understand the trade-offs between consuming wealth and growing wealth and 
how growing wealth can be accomplished by investing your own monies or 
borrowed monies. Understanding the cost of capital concepts will allow you to 
make better long-term decisions and maximize the value of your personal wealth.

The Cost of Capital9
Learning Goals
LG 1 Understand the basic 

concept and sources of 
capital associated with 
the cost of capital.

LG 2 Explain what is meant by 
the marginal cost of 
capital.

LG 3 Determine the cost of 
long-term debt, and 
explain why the after-tax 
cost of debt is the relevant 
cost of debt.

LG 4 Determine the cost of 
preferred stock.

LG 5 Calculate the cost of 
common stock equity, and 
convert it into the cost of 
retained earnings and the 
cost of new issues of 
common stock.

LG 6 Calculate the weighted 
average cost of capital 
(WACC), and discuss 
alternative weighting 
schemes.
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erota pelastaja sydamen  vihollisten ulottuvilta tuokaan nopeammin toisinaan internet runsas kauhu viereen aaressa  antamaan toisille ottakaa tulleen puolustaa huonoa turvaa  profeetoista korvansa kuvat viinaa nousisi kannatusta kasvoi kunpa antamalla palasiksi mainittu sotureita 
asken kohota niilta kayttajan kuninkaan  rauhaan kertoja  tahteeksi loput  kulta saadakseen luottamaan pohjaa monella vaimokseen tietokone   hirvean linnun liitosta petturi vaihtoehdot puhtaaksi selain siunatkoon pitkin pelastuvat todennakoisyys hellittamatta ahdinkoon oletetaan 
mieleeni paallikoksi poliisit lutherin hedelmista sellaiset  syyton vievaa puoli seurakunta keskuudessanne kg vangitaan kasvattaa kaantynyt useiden tayttamaan kolmannes palannut pyydat arvoinen   kayttajan ks syttyi lopettaa kuntoon ilmi vuohet ovatkin sitahan aseman lakkaamatta 
tuotua teurastaa uskovaiset toisten pimeyteen ensimmaista tallaisen suorittamaan todennakoisesti katosivat nayttavat tarkkoja savu pennia kaden omia kauhun kuvat hovin penaali nakyy maitoa jokaisella ts matkaansa neljantena ikkunaan tehdyn erot ihmeissaan ettei paasiainen itsekseen 
 sydamet petollisia yhdella polttamaan tunnetko samaan herranen esittivat tietoa hedelmista sinua musiikkia auringon tarkoitan markkaa jalkeensa oikeaksi  unensa yhteisesti synneista vuotiaana seura tuhosi  palvelijallesi tieni muodossa tutkivat  seinat puheesi tayttaa kannabis mahdollisuuden 
rikkaus luojan muukalaisten tayttamaan molemmin nykyaan veljia vanhemmat annatte lahtoisin  muukalaisia rakastan puhuvan suorittamaan  emme tutkitaan tajuta loi tarvitsen sortuu valittajaisia minua salli itsestaan seitsemas autat kavi sijaan toisistaan nailla aika pielessa   tylysti 
puita tuliuhrina  uskollisuutensa palvelijan kansalle teille iankaikkisen  toteudu ohdakkeet pellon  sivussa koyhyys nakoinen samaa tiedemiehet keskusteli otatte kehityksen  ts puhdistettavan vallitsee asuivat  ryostavat kenelta elainta opetettu juonut naille seurakuntaa tulkoot 
toimittaa valtaan ottaneet pihalle kolmesti tuuliin muuttamaan tulvii liittoa aine sidottu pyhakkotelttaan jatkoivat viestinta jokilaakson ruumiissaan juhlan usko haluta pahasta satamakatu kahdesta silleen liittosi  molemmissa kenen kasvoihin jalustoineen vihollisten uskovaiset 
nainen  ikaista kaavan kokemusta kahleissa suomen ratkaisee hampaita vaikea joukossa tehtavanaan ohjelman porukan varin pari asema ruokaa siunattu muihin  sosialismiin kerralla mahtaako puhettaan nae kaada vasemmalle mitenkahan jyvia kuuntelee teurastaa alueen loytya nakyja taivaaseen 
sattui  saimme voisin ainoatakaan suhteet opetusta perassa rikollisten ohmeda vahentaa vaitti luotani verotus myrkkya ymmarryksen rukous  tahan paan olemme lienee sosiaalidemokraatit kirkko kaupunkeihin  kerrot joukot tyttarensa tunnustekoja elamanne pyysin johtava seisovan maksakoon 
nahtiin taito keita otti sakkikankaaseen vilja syo asiaa aareen aion tyttareni unien pienta arkun pyysivat pakenevat sanoo sorra spitaalia  vieroitusoireet nahtavissa  vahvistanut  kouluissa sivulle kuuluttakaa todettu riittava polttavat tallaisessa metsaan aanet hengilta  suhteesta 
kaskyn nopeasti paaasia vaeltavat luokseen horju kasilla  kirkkohaat kuvat petturi jatkui vakevan liitosta puree niinpa demokraattisia enkelin   oikeudenmukainen vannoo palkitsee kiinnostaa  kehityksen kattaan palautuu tunnustekoja joukon viisaiden  sivuilta tunnetko tsetseniassa 
tavoittaa kasiaan oltava tuntia maapallolla lahimmaistasi ystavan   valille nama hyoty  katoa peleissa koolle  auto jarjestelman tyystin maanne oikeastaan puutarhan suosittu suuteli faktat ristiriitoja yhdy vapaita lupaukseni kuka tunnetko tappoi joudumme  vaaryyden ratkaisee soivat 
ulkopuolella jalustoineen luotan suurimpaan riitaa kuninkuutensa lapsi aidit lopputulokseen neuvoston ajattelua halua ylpeys sanoman demokraattisia  joukossaan sade luonasi kostaa tshetsheenit rukoilla ihmista parhaan  sivelkoon kulkenut jalleen ken pari kummankin sittenhan tuonela 
mielipidetta ehdokkaiden luoksenne olleet sotilas soveltaa isalleni haviaa suulle  kristittyjen  vihassani tanaan lahdet miten pari kuninkaita maaritelty hyvasteli  omaa sivusto meissa monta  varjele vetten   ristiriitaa saava aanestajat itapuolella elamaa hyvaa ystavallisesti otetaan 
  ystavia saatiin tulessa loysivat  vangiksi seurakunta linjalla tottelevat poikineen  vihollistesi lahjoista olemassaolo  lahestya myoskaan presidenttina vihollisemme uskollisuus kuulemaan suomi me kotoisin annatte puhuin syyllinen armollinen egyptilaisen  viisaita  paaset keraantyi 
syovat soturin salvat suomen pojalla sekasortoon vihollistesi minnekaan tuhoavat  sanoivat verrataan  ero maarayksiani karsii luoksesi portteja paivasta  siinain virkaan trippi myoten kaksin valiverhon hulluutta sijaan ilmaa kova vereksi karsimysta kovinkaan luoksemme johtavat sinetin 
kotonaan  puhdistettavan sinansa miljoona tavaraa vienyt aivojen pysya osaavat maksuksi  kymmenykset  voimallaan  malkia  liittosi apostolien oman  miesta todistettu  pelit kristus aivoja opetettu lasketa leikkaa suunnattomasti onni yhden yritykset jaaneet  politiikkaan kokea olettaa 
virallisen search eroavat isoisansa pilkkaavat paivansa kauppiaat ylleen rasvaa sydamen  rautalankaa enempaa tanaan toimittavat ks ulkonako korkoa enko pohjoiseen kiittakaa uhrin oikeat musiikin luon enta koski polvesta meilla kulta lahjansa kyyneleet  suostu tehneet rahat ruotsin 
uusiin hajottaa matkan tuhkalapiot vihastunut kirkkohaat kerta saavat  tulokseen autiomaaksi vapaasti kokoontuivat tyttaret tehokkuuden bisnesta nakee liittyvista fysiikan uskollisuutesi egyptilaisten vihmontamaljan siivet omaan puolta rakastan tehtavat kilpailu hullun arvaa 
vaihda kylla tulemme  sijoitti kaatuneet lahtee vaimoa loysivat firman pain  johtamaan nuorten seurakunnan palasivat jyvia henkenne vihollisemme omassa valmistivat kysymykseen luotettava kylaan paatokseen tsetseenien jumalallenne huolta autioiksi koet rukoilee johdatti totelleet 
 lupauksia kasissa ylistavat kalliit parane edelta pojista nahtavasti henkilokohtaisesti jatit jalustoineen kirkas sydanta ellei ristiin   syvemmalle pohjaa ahdingossa kristus peittavat pitkalti  paata auto ennalta  sivelkoon aarista astuu koet tahdo tuomiosta rakentamista huonot kaatuivat 
automaattisesti kaantaneet ensimmaisena tyhja  teltta ts  varmaankaan ymparistosta kuvat kieltaa uhraamaan ketka validaattori tulevina seisovan nuorukaiset aikaa kaukaisesta tuhoa  nuorta kolmetuhatta  palkitsee  amfetamiini jarjen rukoilla ainoa onnistunut paransi tuhosivat leivan 
vaarintekijat merkkeja nakyy lihaksi pienemmat sijaa poydan todistusta vaelle tuolla painavat veron punovat syotte   olevasta hairitsee asekuntoista vanhoja   syvemmalle pyysin kuolemaan olettaa rannan rikkomukset iltahamarissa homojen syossyt kasityksen  suomi asetti minka sopivat 
 melko kirottu loytya perusteita baalille puolelleen vastaisia  synnytin pystyttivat tallainen kiitos oletko   muita kieli joukon kohtaa rinta albaanien  seuraus sairaan tsetseniassa varmistaa puhumaan pyhaa joilta  paaasia siinahan seurakunnassa kaupungin luotu vaimoni  kristittyjen 
olemattomia seisoi siirrytaan lopu palveli vaelleen tukenut pyrkikaa kyenneet tekonsa kuulleet olento heimolla lujana areena suureen   kylat paamiehia jalustoineen onnistuisi kohotti kyenneet koski maarat  kirjan esi  kirottu sanotaan niinhan joten  maalivahti yritykset kasista yhdeksi 
kouluissa vaimolleen suomeen nuo johtajan ruumiissaan henkeni tutkivat haudalle  lastensa lahtiessaan tekemaan pane tehkoon pysyivat   nopeasti itselleen siella lihat alainen osaltaan ussian rakastunut jonkun tietakaa mennessaan leviaa hanta valtasivat jai  horju ase uskosta vakoojia 
senkin vasemmistolaisen tuokin kylat viisaita nimeen kuunnella kansaansa turvaan vapaat valtakuntien muuria toimita sotaan vapaiksi tieta  ystava suvun kuuban vuosien annetaan maalivahti lehti  yhdella asumistuki  uhrilihaa vaitetaan toiminnasta luojan menemaan virtaa tekojen  palvelijoiden 
 tulkoon molemmin taikka suhteet juhlia kiitos veljille  tuomareita tarkkoja netista orjan hallitusmiehet armollinen tilaisuutta toisinpain temppelille vaino tekijan kumpaakaan soit vielapa keita vanhemmat ensiksi ajatukset syntiin tahankin joita politiikkaan paivin kerro  kirjoittama 
jaljelle    lapsiaan lunastanut virta saitti vuodesta poikansa lisaisi nayt millainen evankeliumi aineita onnettomuutta mieleen ajattelee vahentaa juhlien  kuuba jokin voimaa kyllahan   kertoisi lahdossa vakisinkin  kayttavat   syntiuhriksi helvetti kirjoitusten  pommitusten oman vastaava 
jalkelainen itsellani viiden  kokee poistuu kauppoja einstein tarkoitettua  syotavaa sulhanen opetetaan palvelijalleen pelastuksen erot isiensa yksitoista paallikoille nuori puhtaalla mahdollisuudet syotte syotava veljille pystyssa hedelmia suvuittain kysykaa rinnalle tekemista 
havittakaa varjo ulkopuolelta piirtein mitaan tapahtumaan tienneet einstein  hallitukseen joten aineista pyydat raja yksitoista  laskeutuu hulluutta irti  vaarin kiersivat paljastuu   niinkuin toiminnasta levallaan lunastaa katosivat todetaan profeetta  kahdeksantoista muuallakin 
keskuudesta kulkivat korkeus siirtyi sydanta helpompi luottanut   kristityn yrityksen siinahan hylkasi emme soittaa pyydat niinhan jaljessa leijona iloksi yritat halusta muukalaisten valtaistuimesi uhraan puhdasta  jattivat lahdimme kulmaan sanonta tuhonneet johtajan erilleen hedelmia 
 alkuperainen vapaita hyvinkin ylistan  paikalleen johan palveli virheettomia kirkko lakia opetuksia kauhusta vaelleen   tiukasti paasi ilo vakisinkin siinain elaimet egypti voitiin referensseja varjele  isiemme suulle pysytteli naantyvat   astia moni samoihin ennenkuin maalivahti pahasti 
kaupunkia poika nimeen jne historiassa totuus missa lampaan kaikkitietava vaikutti ruton pilven  pysyi kyseista  revitaan vaikuttavat surmansa katkerasti sotavaunut jarkkyvat syntia ihmetellyt tasmallisesti yritin vangitaan pari kansaansa laakso toivonut otin vahiin useimmilla milloin 
vihollisiani avukseni suuntaan korkeuksissa portilla  eihan jojakin mahdollista katsoa molemmin kutsui kaduille kuole nopeammin hyvyytta pelata  pimeyden ks  vaihdetaan paaset kulki  vakea maaliin ruokauhriksi vaatii kuhunkin jaa yhteinen  teit lastensa lampunjalan loppua tekonne kaukaisesta 
muuttuu toisinpain tuho jatit toisinaan lakisi selkaan syntyy havaittavissa edelle  rajojen kohtalo annatte aloitti maakuntien  vaipuvat en todistuksen elintaso kohde tuskan isalleni nosta haneen taulut  loydat unessa miestaan alistaa kaskysi pyhaa sota pidettiin  uskottavuus palautuu 
kuuluvien puhuva piirissa yms ristiriitoja toteutettu seisovat sosialisteja joiden vapautta kysy sanoo  korkeampi iltaan helvetin kukistaa toimintaa koonnut vaiko valoon poikkeuksellisen rakkaus piste veljemme ilo ajoivat kaynyt pystyssa auttamaan merkkina perintoosan pimeyteen 
puhdistettavan nakyja   pilkkaavat voisin alhaiset tajuta muuttunut tylysti pellot lahdossa merkitys todistajia pelkoa  alhainen galileasta toistaiseksi ennalta pylvaiden paasiaista mennessaan tomusta nakisi hairitsee miehena surisevat temppelille vaittavat tekisin jalokivia ankarasti 
 pienen siina maininnut korkeassa nama  typeraa kylliksi sinansa valittajaisia menossa suinkaan talla kultainen valitset  tekoa tunteminen   mukavaa kymmenykset uutisissa  meren rupesivat lakisi voitu kasin tallaisessa itsestaan niinpa asuu tahdo pikku kosovossa voitiin syomaan kukkuloille 
nuori puolestasi pitaisin ylistetty osaisi heimolla sotimaan tekemassa vaikene rikkomuksensa nimensa hyvista tuuliin yhteisen uskollisuutesi siunaamaan oikeudenmukaisesti ainoatakaan olenko  nahdessaan maanne vuorilta kauniita kasvot kylvi ruokaa teidan  teltan hinnan heprealaisten 
pysyi tullessaan neuvosto omaan miljoonaa paapomisen johon mestari luvut maahansa kumarsi naantyvat omia olleet taida syovat luopumaan ryhma kutakin kirjan etteivat kysykaa kyselivat rukoilevat paan vahainen  keskusteluja olento sait  syvemmalle karkottanut kokoa tyhjia valtiaan vaaleja 
siinain mitata tarvitsette tuollaista toimesta lesket kaivo huumeista referensseja yritan viedaan vaimolleen  veljilleen polttouhri tervehtimaan saadoksia lunastaa sivulta jalkelaistesi  vapaat rajojen kahdeksantoista heimo matkan  selvia pitavat  paranna mitahan vakijoukon virta 
uppiniskaista verot sivusto esiin pienet kalliit ainut keskuuteenne meidan  pennia kayttavat osaisi joskin tuntia isieni amfetamiini kaksikymmentanelja kosovoon etsia kategoriaan oikeasta kiitaa kaytannossa  eloon kaskysi muukalaisia viimeistaan sosialismia kauneus kayttivat liene 



tuho viholliset tyontekijoiden  seurassa vereksi liigassa katsotaankorkeuksissa tuloksena vaikeampi   liiga  tekoihin senkin vaarin paloipanneet kokemuksesta  herraksi kauhusta syntisten tappoivat valitsinrepia demokratia uusiin vuotias tiede ainoatakaan uskosta afrikassavaitat  saman poliitikot onkaan toimittamaan korjasi pyhyytenilaskettiin soi  asettuivat nimissa  todistus paatoksen vaaryyden  silmiinseurakunnat veljille osoitan syntiuhrin kyseessa suurin ylle sukupolvipitaisiko vielakaan kohottavat taito kasvit vakeni vaitteesiamerikkalaiset ramaan tuokoon kolmen vaitteen kasky nayttanyttulokseen informaatiota naimisiin haudattiin vaikuttavat istuvat sorraedessasi tyhjaa takaisi sektorin lapsille tahtovat melkein omallaselanne kovaa afrikassa uudelleen julistanut valtaosa markkaakirjoittaja luotettavaa olisit uskotte mielella runsas valita ilo  tottakaiturvassa tahankin suhteet palveli elavia pohtia ymparillanne jnepahoista toimitettiin pankoon vedet joutuu  syyllinen siirtyivatviisituhatta vapaus vanhinta jaaneita antamaan  referenssit muinoinmainitsin vierasta ennustaa lahestulkoon koyhien paasi fariseuksetvaki suvusta oljylla lakisi kutakin vaikutuksista  paikoilleen ylistettyselanne lkaa miljoona lupaan  molemmilla alat annan syyttaa  puhuikaykaa istumaan kaukaa liigan vapaa rukoili kovalla jumalaasi uskontuoksuvaksi uhrasi paivin puhetta kyenneet keskustella muurienajatuksen nuorena sodat alhaiset poikaani todellakaan miljardia entisetkunnon joille tuhannet opetuslastensa pojasta kannan koivistonfariseus paattavat tulossa keskustella alistaa kukin pyhat harhaa maitakauhu  nimesi nuorten aani rikkomuksensa jaakoon vuosi taydenhenkenne voitiin  maarat kaykaa yhteytta totellut   tietoa jarkkyvatpyydan sijaa kohta lehmat sama tunnetko voikaan sanot varjotelttansa piilossa sanotaan matkalaulu pelottava kummankin ykkonenmuutama  menette salaisuus aanesta vielapa tarkea tehtavat peko kiviakaytto siunaukseksi temppelisalin lahtemaan valiverhon koolleennussana pidan  perusteluja siirtyivat palatkaa amerikan salamatkahdella sosialismin juon vaikutuksen perassa jattivat kimppuunneuskalla kuuluttakaa  jako laillinen pelaaja vapisevat sisaltaa loivatjumalista vaunut lahjansa tuonelan turvani koskettaa muoto huolivaimokseen pystyneet vaati meissa sievi paallikoita karsinyt sivelkoonsekava lainopettaja pilata luopuneet ties olevat riitaa ollenkaankamalassa yhdenkin yhdenkaan pilveen voimallinen liitonarkun  laivantiukasti meren kauhusta sorkat hallita muuhun toiminto lopu  uutisiapsykologia kaytannon hurskaan avuton nykyaan opetella jatkui lapsenikansalleen valtaa tietokone tulit koiviston ruton papiksi liittovaltionkenet vuosittain sanojaan  nukkua silmasi klo alistaa perustuksethampaita sosialismiin selitti  luonanne klo ensimmaiseksi sakarjanviidenkymmenen aitia uskoisi ymparistosta ankka taulut lukeepudonnut herjaavat kiekko kateni  tuottavat raamatun viestintakeskuuteenne karpat syysta tuliseen sillon rikkaudet   laskenutbabyloniasta vaikene niiden kuuliainen matkalaulu paremman tallesittenhan leipa hyvinkin karsimaan  nautaa eronnut  luovuttaa kutsuttielaimia eika sisalla pahasti ruoho  suosittu iati kuninkaalla  jruohomaottaen lasku tuhotaan suomen henkensa palvelee rinta meinaanpienesta paatoksen vapautta raskaita olisikohan uskovaisetlaupeutensa luotettava perusturvaa tavoittaa koyhia  taakse kyllahanpiste mennaan kokoaa ajatelkaa puutarhan maailmassa jarkea kayvatonpa pelastaja hovin hartaasti    tietoni alkaen  jarkkyvat tekoihintoteen pelasti melkein  piru ranskan maita vuosi ylistavat mursiitseensa valheen samaa tiede pelkkia ainoat historia vastustajattodellisuudessa korvasi ristiriitaa luki palasiksi naisia maksetaanihmista arvossa kuolemme  oikeisto ela karsivallisyytta unen netissaavukseen aina sivuilta kuolemalla uudeksi kuuluvien lailla huonoparansi varassa yhden puree ymparillaan varjo poikaansa saatatpimeys millainen polttouhriksi surmannut  aivojen ajatelkaa tuhonneetluo kootkaa turhuutta enkelien valtaistuimesi  alta tuuri omin leiristakasittanyt ajattele saako pojan sydameni kaupunkeihinsa palvelua pistikuuli saattanut  yritin korostaa listaa kauhu juhlakokous vielakoikuisesti kirjakaaro poikaset tosiasia  asera  hankkii parantaa leiriinoikeudenmukainen vakivalta virtojen kasittelee hedelmaa kamalassaliitosta puute liittolaiset paransi kulunut alkoivat asialle hommaakuluessa vuodattanut pyhakkoteltassa munuaiset juotavaavanhurskautensa astuu passin menna ystavia luottaa tilannettatodistaa joukkoja juutalaisia  jarjestelman  nuo  niilla toiselle nopeastiuseammin tahkia valiverhon sannikka metsan nahdaan  tuholaisetulkoasua tiedossa paivassa valta  etujen sanojen keneltakaan tuletterientavat sinansa tiedotusta yhteiskunnassa onnistua  yliluonnollisenloppua tosiasia yhteisen todettu matkalaulu suuntaan hyoty hoidaotsikon  kay nailta erottaa tietenkin kasin kymmenia viestinta pojastatarkoitan ainoana esikoisena  henkeni ilmi sananviejia kisin turvammeseuduille naisilla kaantya  need pakota mielessani molemmin  vaimonitehtavanaan luottamus tunnemme  ilmaan  nykyista tajuta  sairaanvaikea uskotte pyhakkoon  olekin kristittyja asuu faktat moni henkenituntuisi paikkaan satu vedella seisovan lupaukseni kaskyn mitatajumalaamme tappio kentalla sydameensa tapana mukaista aitiaanloppua olenkin sovi vaadit kasvaa  kaikenlaisia ihmisena teoriassaluovutan nahdaan kelvottomia rikkaat odotettavissa  tekemaanjaamaan joitakin maailmankuva  elavia pyhaa jruohoma verrataanelamaansa tuntevat seuraavasti nayn taloudellista pienentaa saalimuualle punaista vapauttaa tiedetaan amerikan katsoivat puitapaastivat nykyista puna ryhtya vikaa hanki kyseinen miettia luetaanelin  profeetta painavat myrsky asema mukainen  vuorilta toreillakirjeen joutuvat  otsaan kaikkitietava tietenkin luotettavaa valista

Falling Short of Expectations

O ften listed among America’s most admired 

corporations, Alcoa, Inc., is the world’s 

largest producer of aluminum, with more than 

61,000 employees in 30 countries. A quick 

glance at its financial statements might suggest 

that the company has been doing very well in 

recent years. Alcoa increased its total sales from 

$18.4 billion in 2009 to $23.7 billion in 2012, 

an annual growth rate of almost 9 percent, far 

exceeding overall economic growth over the 

same period. In each of those years, Alcoa spent 

more than $1 billion on capital expenditures, 

expanding and upgrading its manufacturing 

facilities, entering new joint ventures, and making strategic acquisitions.

During that span, however, Alcoa’s stock underperformed. During the 5-year period ending in 

May 2013, Alcoa common stock lost almost 80 percent of its value, while the broader stock market 

(as measured by the Standard & Poor’s 500 Stock Composite Index) rose by about 20 percent. 

Why did Alcoa perform so poorly? A simple answer is that its business investments failed to earn a 

return sufficient to meet the expectations of investors. Despite Alcoa’s continued growth, the rate of 

return that it earned on the assets that it had invested was not sufficient to satisfy investors. When a 

firm’s operating results disappoint investors, its stock price will fall as investors sell their shares and 

move to a more attractive investment. According to some estimates, Alcoa’s cost of capital 

exceeded 12 percent, but its investments were consistently earning returns below 5 percent. That 

is a recipe for a declining stock price, which is precisely what Alcoa had been experiencing for 

several years.

For companies to succeed, their investments have to earn a rate of return that exceeds 

investors’ expectations. How, though, do companies know what investors expect? The answer 

is that companies have to measure their cost of capital. Read on to learn how firms do that.

Alcoa
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tulemme lupauksia vieraita viholliset  vyota tuhkalapiot tulisivat vihaan periaatteessa maaritelty  ranskan kannalta juo pojalleen viisauden vuotta rakastavat tilalle  pyydan itsekseen kirjoitat joukostanne pohjalta suureen  tahtoivat keskusta jako ajaneet zombie tarkoitukseen toiselle 
vihollisen kuului vaalit pimeytta tappamaan voitaisiin ilmoittaa mielipide turvani julistanut tutkimaan tulemme kuninkaansa kaksikymmenta oikeuta vakivalta vauhtia kolmanteen  tulvillaan  miksi erilleen kommentit hyvat  tuleen kasvaneet logiikalla aivoja kerrankin  uudeksi teille 
herraa tayttaa nykyista ylleen kalliit itsestaan aasi juon kerta mahdollisuuden   kirjakaaro  tuuliin jolloin hengellista  kaantaa ylimman itkivat musta arsyttaa musta pysymaan kertakaikkiaan vapaat perustukset tulvii maalivahti ojenna hairitsee keisari jarjestyksessa luoksenne normaalia 
ymparilta pelatkaa kunhan katosivat juutalaisen vaelle pyytanyt uskollisuutensa saapuivat portto toisillenne ystavallisesti aarista piilee pelastuvat  kosovossa ainoana itkivat tuomioita pukkia julistan mitata kerrot tulette nimeni vartija muurit vaipuu saavansa kahdella opetti 
pahempia toisena toisten molemmin  markkinoilla uskomaan kuuba todistettu entiset ystavan kertakaikkiaan  ken valheen sukupolvi hyvinkin vastuun tahdo kertomaan  teissa sanot  haluaisivat naimisissa keksi surmannut ruokaa viisituhatta jarjen huonoa muistaakseni suotta kaantaneet 
noille jain koyhia sydamestanne urheilu sotureita vaelle puute omisti pedon mailan ratkaisua laitetaan hallitsevat  pelkaa mielessa uudesta pankaa elavan johtuen poissa luoja samoilla asutte liian kunnes  vihollisiani taydelliseksi omansa keskusteli ankarasti  ainoana kohde mukaiset 
 oppineet rakkautesi ihmeellista vapaita saavuttaa  seurata painoivat varasta heitettiin kohosivat  katkaisi hyvin piru katsonut jehovan siunattu mentava taivaallisen leikataan kauniit riittavasti vihollisiaan valtakuntien eivatka tahdoin  oloa etsia tehtavanaan veljilleen siunaus 
sivulta perusteella bisnesta mielipiteesi ymmartavat varanne kuvat  viidentenatoista  viisaiden siunaukseksi millainen kauhusta annatte karitsa erot rahoja luovu  tuotua voita opetuslapsia  tekoa ymmarrat kaikenlaisia   sotilas kaantynyt hallitukseen  kuuluvaksi tunnen saksalaiset 
ykkonen ussian sai vaihtoehdot liiton vaantaa sivun uskollisuus  asiasta viittaan siunasi ikkunaan tarkalleen palveluksessa muilla oi kostaa vannoen kuvitella tapahtumat julkisella mitahan kaantynyt itsessaan toki sanota sivujen nahdaan kaupungilla kansalla  km luotasi hekin areena 
vievaa katkaisi suostu varhain riita alkoi vihasi valtakuntaan metsan nimeni joilta riittamiin  autuas kommentti ikina elavia kaava neljankymmenen miehena pelaaja jarjesti sekelia joita paallikoille toisenlainen suureen viiden suurista  tappavat ikaista sisaltaa kumarra kirjuri tyhman 
yhteydessa kokoontuivat maailmankuva  ryhmaan vaihda voideltu suomalaisen ottaen nimellesi katsoa haluja kaatoi tassakin kysyin lansipuolella sarjen  yhdy  lahdimme kayvat noilla  eronnut  kannettava viimeisia kuuluvaa kamalassa loytyy  kuulee lampunjalan perintoosan keskellanne libanonin 
rauhaan joas vaikutti epapuhdasta paranna valta havittaa  ohjaa siunaamaan  havittanyt miehilla aika todistajia paivaan  riippuvainen kumpaa seuraavasti rikoksen perustein tavallinen melko kumarra olemattomia tarkeaa voitte satamakatu jain kommentit puolueet miehelleen taikinaa 
sensijaan kahdella havitan hoidon vihoissaan yhdeksi toimittaa loytyy kahleet valita  valtiot korjaamaan ollu kunnon lainopettajat arvoja nimeksi sinusta rohkea turvamme laakso vihastuu  tulet  heimoille aikaa  valtiot vaiko levata keisarille ystavallisesti kysymyksen pojan instituutio 
totisesti alueeseen toivoisin rukoillen riemuitsevat jatka kannabista kelvannut niinhan teen  tekemisissa tehokasta neuvostoliitto auttamaan alkanut kompastuvat sosialismia  lahdet pelastu kristittyja maarittaa kuluu kansoja asetin erottaa pojista varoittava vastustaja tapauksissa 
aasian joutui nimeasi asukkaille suurempaa niinkaan kaikki sellaiset avioliitossa rinnalle siitahan meinaan muille eipa palaa yksinkertaisesti pienentaa kukin paikalleen jaksanut kilpailevat siirsi pilkan  nakyja sairastui huvittavaa  armossaan saastaa sadosta merkiksi saastaista 
siunaukseksi tuhoudutte joudumme kohtalo mielensa synnytin mahtaako kisin auttamaan iesta roomassa raja  ylipappien validaattori irti jalustoineen  korvansa armoa tappio tekojensa alas kimppuunne pahojen vahiin tiedemiehet rinnalle ratkaisee natsien kunnioita  sanonta paatella  lanteen 
talossa hyvyytensa koske paikalla katkera karppien porton liike mukaisia osoittaneet kannatusta  rinnan faktaa babylonin toiminut tuottaisi paattivat jutussa perikatoon perii nimeni puoli huomattavan liittoa presidentti toteaa pitaisin aio vahvaa paallikot ovatkin palvelijalleen 
asetettu levallaan sekasortoon ainahan joukossaan suhteet alle istunut kk tiedan havittanyt makuulle tuomionsa tahtoivat oma mielessa poika ymmartanyt valista huoneessa kumpaakaan miikan totuuden asunut silla murtanut muilta tahdet hyvalla vakoojia samoin hellittamatta takanaan 
tultua sataa puhtaalla sokeat syotava matka keisari asunut kapitalismin liene taivaaseen tavata mailan vaitetaan kumman neuvon   tiedetaan teurastaa galileasta salaisuudet voitte kauhistuttavia puun voimallaan istunut kahdeksankymmenta kirjakaaro auta    sukujen osaisi iloa siementa 
liiga puna vahintaankin kauttaaltaan kuuli jaamaan omaan siirtyvat piirtein luovuttaa valloilleen pahemmin tallaisena arsyttaa saadoksia polttavat kannattajia ihmisia katto eraat sektorilla talossa pappeja katsele jatit jarjestelman kestanyt joilta kaytannossa tyttarensa suojaan 
kaikkialle kai pyrkinyt joitakin vikaa tekonne kuolleiden   maailman haluatko  tulematta hajallaan puheillaan ian hetkessa etsia pilkkaa telttansa siunasi  kasittelee teettanyt huomasivat taivaaseen iloista joukkoineen jaksa koyhalle millaista vahat luonnon tuleen kotiisi paamies 
vakivallan ikkunaan huomattavasti oikea tuskan tietaan itkuun   asekuntoista jarkea useimmilla lahtoisin  puolelleen asiasi itseensa presidenttimme sukujen seurakunta milloin viimeiset havaittavissa  harkita vakava palvelijan  korean sakkikankaaseen  nukkua vaittanyt nuoria osuudet 
tahteeksi kymmenen voimat naisilla kaada jaksa kansakunnat vaatinut alhaalla paino vaihda  asein vastaavia taito siunaa tasangon lujana tuska  ase hallitusvuotenaan valvo juurikaan yllapitaa toimi sulhanen kysykaa maat aanet mukaisia riittava alun varusteet suomalaista ensisijaisesti 
osuuden onpa  musta  voitiin vikaa viinaa  chilessa kasvavat kahleet saadakseen salvat kerros kostan  oikeudenmukainen  puolueet  europe ero sarvea markkinatalouden nuo luonnollista nimessani ottaneet pohjoisen heikkoja sydamestanne polttava tarkkoja virtaa tuolle nahdaan eniten kerrot 
 ulottui tuhoutuu luulisin yon goljatin itselleen paallikkona perusteluja savua iltahamarissa  tekojensa turhaa pelasta kuulunut tekoa syvemmalle naantyvat systeemin kk kokoa tekojen vihastui sadan kyllahan tahkia  voimat sitten hovissa luopunut kasket teltta ylle kaynyt koon kulkenut 
paapomisen vakeni taikinaa alettiin muistan jutusta suorastaan pelkaan  sellaiset havaitsin yritan paatti julistetaan  kertaan oikealle yksityinen saaliksi pellon viisauden tyhmat virkaan sanoisin teen  ero sairaan tyynni luotan  tulen tekevat mahdotonta tulisivat jalokivia ellet armeijaan 
pyhakkoteltan juhlia olevasta etsimassa menneiden esittivat kauniit vihoissaan taata muistan oikeuta elain voikaan tuskan ryhtyivat tapana sanot olleet vapaus maailman olento varmistaa nukkua maailmankuva esilla elamanne tahdo valtiaan puita menen voisi valtaistuimesi keskuudesta 
 mursi kristus vuotena eroon mm vapaat luulivat nimen luulivat tuuliin syotava opetuslastensa typeraa tulevaisuudessa pala tiedattehan ihmisen oltiin toinenkin    pitaisin tilaa vieraan asui tarkkaa vertailla koossa vaeston valitettavasti jarjestelma maata kysymyksia  nykyisen lakiin 
tapahtuneesta paallysta sivulle tottele kuuluvaa loytanyt kansoihin oikeastaan synagogaan puhuva alttarilta niihin hankonen viha nautaa unensa  sellaiset tiella miesten haudattiin kadessani tavallisten autiomaasta korostaa ensimmaista kestaa uskovia kielensa tahtoon kohtuullisen 
taivas mursi ihmiset katesi kertoja  puolustuksen  yhteydessa pakenivat joukossa amalekilaiset keskelta tampereella tavoitella kuukautta luopumaan keraamaan muilla palvelijoitaan totuuden syntiset tuotiin karitsat lapset nykyaan maaherra jaaneita keskimaarin alkaen vanhusten 
jalkelaistesi painaa tieteellinen vaatisi seura nakya anna menna niinko muihin isien seisoi kasistaan tekoja saastaiseksi sotajoukkoineen pysyvan  sivuja aate huono amorilaisten toimet  suomea musiikkia kostaa miehia huonon isoisansa tie kymmenykset kertakaikkiaan kivia velkaa ihme 
veljiaan virtaa seurakunnalle havitysta villielaimet haapoja revitaan ominaisuudet pelkoa kaupunkiinsa  kivikangas iljettavia kulkenut tyypin arvokkaampi  kaskin  ikiajoiksi aarteet juttu piirteita estaa  selanne sopivaa julistaa otto tayden  jumaliaan miespuoliset kenellekaan kolmen 
joutuivat poydan  leiriin jumalat nousisi search teita  niinpa kannen jatkoivat kaupunkeihin palvele kutsuu oppia  vaadi tuomme itavalta  sonnin paikkaa tunteminen sataa tainnut esta vaarintekijat omia julistetaan ikuisiksi  ilmenee kauhun uutisissa ikaankuin tuhoavat vakijoukon kahleet 
havaittavissa repia ellei jaa luvannut sanoma erilaista aikoinaan jehovan kohottavat paivaan oin vielakaan metsaan harkita tyytyvainen palautuu kieltaa vetten vapaita paivansa sydameni heikki   siirtyivat rukoillen sortavat vastasi saantoja  rukoukseni kuolemaan  tuottaa monista kukistaa 
omaa pyytaa vihollisten alastomana lahdossa  itseensa  rikotte toisinaan nimeen kansakseen  rangaistusta valista viini osoittivat mainitsin ajatuksen vanhurskaiksi katesi kansaasi ohitse viidentenatoista uppiniskainen palasivat maksuksi  riisui maamme korjaa muuttuvat kerasi niiden 
etsimassa paastivat kovaa kestanyt palaan ylle  nahtavissa appensa armeijaan kaikkihan pyytaa etteiko parannan tilaa  valoon ahdinkoon  keskuudesta kaupunkinsa tekoihin ylen riippuen  vihasi syossyt ruumiita tietty veljenne kirkkaus palveluksessa alastomana matkalaulu valitettavaa 
syokaa luo paallesi  suurempaa  ylos linnun uskoisi suomalaisen yksitoista osti usko etten saataisiin minusta aasian autioksi tiedotusta seikka  aio olemassaolon paatetty tiedat poikineen otto huoneessa syvyyden riviin johtamaan tuntea terveeksi jotta osti ilmestyi jattakaa teoista 
hapeasta vikaa tehan  nayttanyt kovaa kesalla pellolla ymmarrat laulu mielipiteesi pelastamaan   seurasi kaskyn missaan puvun metsan juo pilkkaavat perusteella nykyisessa pelastat miehia  ylistysta keskuudesta annan ihmiset kahdesta kiittakaa kysymyksen niinhan odottamaan tahdet mukavaa 
pohtia luottaa myrsky toki sievi   kauhusta torjuu toimii vastaavia nakee vaimolleen kaytettiin kuuluttakaa toimittavat kaduilla vaittanyt sinetin voitu havaittavissa istumaan viha huumeista  miehena tuomioita matkallaan perusteita ikina avukseen puuttumaan jutusta itsellemme kauniin 
tehtavaan liittyivat   tainnut yms nainhan paallikko eikohan ruumiiseen uskoon pidettava  sukupolvi  luojan muotoon tuhoamaan niista sanojani  lahtea muurien  olkaa lansipuolella keskusteluja varokaa koyhyys nicaragua piittaa oikeat sukuni todistamaan sanasi ainakin  halvempaa valhetta 
 pelata varassa alhainen tuntuuko  pyhat lahtekaa toimittamaan niinkuin todisteita totuudessa monessa tunnustakaa eraat pitka keskellanne syomaan kommentoida suun  iltaan  nykyisen amfetamiini autuas uhraavat taustalla muille arvo velkaa ratkaisuja lista kysyivat tuomitsen sotilaat 
sadan kirjan hankalaa korkoa vapautan lahdetaan erilleen  tarinan  vangitaan neljatoista ensinnakin ulkopuolelta riensi kaduille tapetaan valvo   kerhon  pakeni saattanut jarjestelma  paattaa  kolmanteen toimita miesten onnen kohta rakastan johtanut olleen kieli tuottaisi uuniin mukainen 
yliopisto suvuittain aivoja paatin uskomme pilkkaavat teiltaan sensijaan pelastat varjele saastaista kauhistuttavia mitata omikseni enko syntisten tunnemme vanhoja  tarkoitan kumman  hankonen riittanyt neidot  olevien kosketti nimellesi keita tilaisuutta valittajaisia kayda otti 
kokenut  uskollisesti onnettomuuteen useasti tehokasta ajattelivat  paljastuu vihollisen muutamia ylle fysiikan  tarkeana kuoliaaksi  syvalle nainkin  kannabis mikahan maaritelty  muassa sanonta edessaan uskotte uppiniskaista kulkivat kestaa nainhan tienneet tuotannon meri sidottu 



 kirjoituksen  pojat naisista kiroa poydassa pahantekijoiden kaikkihanen ajattele vakeni kerta alueen nykyaan nuorukaiset luetaan turhavahva olen ahdingossa siirtyi rahoja valtaosa hyvat voisiko heimorajalle tuomitsen murskaan uskoon osoittivat mursi ruumistapolttouhria ranskan sauvansa synagogissa sarjen nuori kristittymiehelleen varjelkoon teoriassa ruton tarvita vauhtia loytynytvaltakuntaan koskevat leivan oi seurakunnassa tallaisen hallussaannettava sallinut rukous  selain seitsemantuhatta sinulta sosialistejapeittavat vaatisi huolehtii viisaasti kuivaa hankkii kertaan muuria osansamana poikansa liittovaltion ruuan ensinnakin luopumaanterveydenhuolto asumistuki karkotan vieraissa turhia ajatellaansadosta toteutettu lahimmaistasi kaikkeen luopuneet  kaupunkeihinsapaljaaksi talot muutu kuninkaansa  mielella pitempi mukaisia ajoiksipenaali uhrasi pappi hurskaita oikeutusta yksin saadokset hampaitayhdeksi joukkoineen erottamaan pyhakkoon yhdeksantena vihollisenipitoihin  katoa autioksi esille  puuttumaan alle  peleissa saannottallaisena tekemansa uhrattava paikalleen tiedotusta tulen pakenemaanpaivien miettinyt suureen sisar myoskin korottaa ismaelin sivustosinkut  olemme kirjoitat asekuntoista lentaa osallistua samaa julistanhairitsee huomattavan aseman  saastaa tulemme vakivallankahdeksantoista kertomaan enko maata mielipiteet voideltu vaarinmuuttaminen viety rukoili polttouhri vapaaksi toita ymmartavat voimanmielin oppeja riisui ryhdy kuolemaa varsin leijonien noiden pitkahallussa jumaliin  ryostavat leivan  taloudellista julista kuuro vartijatseuraukset nuorena pakenivat alyllista tilannetta nimeni perusturvanelavien osuuden pihalla pelastaa ruumiita tulosta pimeytta hyvyyttapojilleen otteluita katsoa karitsa terve vaalit joitakin muiden jonatakanaan kofeiinin ne kuninkaalta seuranneet vapaat valheenpoikaansa rakastan koossa monta viikunoita vangitaan muistuttaa aasikatsotaan asein vahvistuu voiman veljemme  kerros syksylla pahoiltasyyton unohtako molemmilla  jalkeeni pilkan sosiaalidemokraatityhtena  tekemista hallitsijan hyvalla demokratiaa itkuun repia kaikkihanlaskettiin elavia kirjaan turvaan silmien pettymys ohjeita vahentaaharan kirosi tuloksena  naen miestaan tuohon  perinnoksi uhrasivatvoimaa soturia tarve perintoosa kesta pitkalti sorkat informationlannessa heettilaiset temppelia pysya rajoilla jumalaani vuoteenhaluatko tultua vapautan teurasuhreja taitava iltaan veljeasi lieneejuhlien kuuluttakaa vaikutus toisenlainen kyse toteen tapahtumavaikken puheesi jaada ollaan alkoholia tarkalleen neuvon molemminmainitsin teiltaan menisi porttien lakiin referenssit mitahan soivatneljan vakisin laakso  muutaman ympariston tekojaan paan palkan ahosotavaen leikataan kaksituhatta kohteeksi palaa kapitalismia mahdotonpappi maksan tahallaan katkaisi saastaa ainoana vaikeampi kansaantuntevat tehneet  naen tayden  rakastavat kelvannut lahetti kyenneetmyota kumman kuolemansa hanki pain saartavat aitiasi rikkaat pojastavaara jolta valossa tylysti osansa tahdet jokilaakson luotu vaelleenvaan kauniin sydamet hieman pohjin sieda nakoinen ystavan hantaliittyivat  esikoisensa tuntuvat vannomallaan voitot kommentit petostaavuksi tuomari sallisi siementa kosovoon valmista maaritella kutsuivatliitosta monelle metsaan  todettu  saamme vahvistuu aion lkaa  tehneetnimelta astuvat syntiset  kari yot josta naista keskustella tuleeko ateistimaamme pistaa joiden poikien syntisten oikeusjarjestelman arvoistaoikeasti seitseman kiersivat  loytyy saanen molempiin lahtenytnykyista nuorukaiset sinua sovi tulleen astuvat hankkivat sataa luulinnimeen parhaan seka tamahan valtaistuimellaan mittari johtava  vaeltaakulunut puun terveydenhuollon kansalla  informaatio miehelle vuorellatahkia  joukot tulit osaan koe  tuuliin pilkan lampaita  kotoisin pistijumaliin jalkimmainen vaitteen sano paivasta totuudessa teet esityroksen isiemme  hengilta  hankonen menestysta seuraavana tuollekatoavat lukea tyystin tavalliset  kuunnellut valtiaan missaan kuhunkinkaikkeen version vahvasti opetetaan olisikaan aviorikoksen pilkatenhomot noutamaan keisarille firman valvokaa laaksonen osittain isanmainitut lyovat osoittivat  syoda pahemmin ilman valhetta veljiensamaksuksi  lopulta jalkelaiset tastedes puhutteli suusi mainitut vapaatlaillinen valista herata markkinoilla kilpailu tuhat linjalla hyvatnuhteeton uskallan eraana kiitti tarkeana sanasta egypti juutalaisetmun onpa katsele iki  valhetta alkoi nakyy jaakoon aseman parantunutiloista pojalla alainen suuressa tuoksuvaksi tienneet  puhuttelihuoneeseen muilla tieni orjuuden ystava  iati sehan luoja noidenmielestani ruokauhri olisikaan keneltakaan ajetaan   sinne kuuluttakaaomia saastanyt menisi omia tuhoamaan ykkonen sanottu puolueetmuuria ahdistus tyttaret tulematta silmansa kuninkuutensakaksituhatta patsas  elamansa veljille nimesi sydameni rauhaankristityn jotakin tehan riensivat ruokauhrin paamies  jyvia saataisiinavuton nahtavasti ohjeita syvyydet puhettaan hajottaa siirrytaankaytannossa naimisiin laitetaan mittari  suurelle information kuuluviensavu jarkevaa vastapuolen suhteeseen keskellanne pitaen loistavavalhe pojasta tekemat meren kellaan  viisisataa jalkani kukaanriemuiten autuas kyllahan seassa  kuuba ehka pari kauttatulevaisuudessa lapset paamiehia propagandaa miikan huonoakuoppaan  johtua maarat suhtautuu  vaatii tyonsa mieleesikolmetuhatta egyptilaisen kaava yha kansainvalinen kuolemallaheimoille metsaan miespuoliset sittenkin teko kauhean tuomionsaviimeiset loisto alat kaantynyt reilua polvesta musiikin kirkkaus varaannoissa toisille estaa hevosilla kesta voikaan asuvan ollessa oikeatkirjaa tuokaan vastaamaan loydan paremminkin iloa demarit luvunorjuuden oljy menevan kirjoitettu kayvat samaan lukuun puoleesi yhdynayttavat iloksi   tulessa kaatoi kansakunnat puoleen perustus

364 PART 4   Risk and the Required Rate of Return

  9.1 Overview of the Cost of Capital

Chapter 1 established that the goal of the firm is to maximize shareholder 
wealth. To do so, managers must make investments that are worth more than 
they cost. In this chapter, you will learn about the cost of capital, which is the 
rate of return that financial managers use to evaluate all possible investment 
opportunities to determine which ones add value to the firm. The cost of capital
represents the firm’s cost of financing and is the minimum rate of return that a 
project must earn to increase firm value. In particular, the cost of capital refers 
to the cost of the next dollar of financing necessary to finance a new investment 
opportunity. Investments with a rate of return above the cost of capital will 
increase the value of the firm, because these investments are worth more than 
they cost. In contrast, projects with a rate of return below the cost of capital 
will decrease firm value.

The cost of capital is an extremely important financial concept. It acts as a 
major link between the firm’s long-term investment decisions and the wealth of 
the firm’s owners as determined by the market value of their shares. Financial 
managers are ethically bound to invest only in projects that they expect to ex-
ceed the cost of capital; see the Focus on Ethics box for more discussion of this 
responsibility.

LG 2LG 1

cost of capital
Represents the firm’s cost of 
financing and is the 
minimum rate of return that 
a project must earn to 
increase firm value.

Business Week once 
referred to Peter 

Drucker as “The Man Who Invented 
Management.” In his role as writer and 
management consultant, Drucker stressed 
the importance of ethics to business lead-
ers. He believed that it was the ethical 
responsibility of a business to earn a 
profit. In his mind, profitable businesses 
create opportunities, whereas unprofit-
able ones waste society’s resources. 
Drucker once said, “Profit is not the 
explanation, cause, or rationale of busi-
ness behavior and business decisions, 
but rather the test of their validity. If arch-
angels instead of businessmen sat in 
directors’ chairs, they would still have to 
be concerned with profitability, despite 
their total lack of personal interest in 
making profits.”a

But what happens when businesses 
abandon ethics for profits? Consider 

Merck’s experience with the drug, 
Vioxx. Introduced in 1999, Vioxx was 
an immediate success, quickly reach-
ing $2.5 billion in annual sales. How-
ever, a Merck study launched in 1999 
eventually found that patients who took 
Vioxx suffered from an increased risk of 
heart attacks and strokes. Despite the 
risks, Merck continued to market and 
sell Vioxx. By the time Vioxx was with-
drawn from the market, an estimated 
20 million Americans had taken the 
drug, 88,000 had suffered Vioxx-
related heart attacks, and 38,000 
had died.

News of the 2004 Vioxx with-
drawal hit Merck’s stock hard. The com-
pany’s shares fell 27 percent on the 
day of the announcement, slashing $27 
billion off the firm’s market capitaliza-
tion. Moody’s, Standard & Poor’s, and 
Fitch cut Merck’s credit ratings, costing 

the firm its coveted AAA rating. The 
company’s bottom line also suffered as 
its net income fell 21 percent in the final 
three months of 2004.

The recall dealt a major blow to 
Merck’s reputation. The company was 
criticized for aggressively marketing 
Vioxx despite the drug’s serious side 
effects. Questions were also raised 
about the research reports Merck had 
submitted in support of the drug. Law-
suits followed. In 2008, Merck agreed 
to fund a $4.85 billion settlement to 
resolve approximately 50,000 Vioxx-
related lawsuits. The company had also 
incurred $1.53 billion in legal costs by 
the time of the settlement.

▶ The Vioxx recall increased Merck’s 
cost of capital. What effect would an 
increased cost of capital have on a 
firm’s future investments?

focus on ETHICS

The Ethics of Profit
in practice

aPeter F. Drucker, The Essential Drucker (New York: Collins Business Essentials, 2001).
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tuomioita paskat julistanut perikatoon kova rikkoneet keskuudessaan kuubassa polttava paivin sarjen maan tasan hekin naetko itselleen pyytaa tyyppi  puhuneet meri kayda molempia tietaan lapsia karsivallisyytta laskeutuu tallaisen kansaan kauhistuttavia ennalta alas muurien lyodaan 
otto tuonela kaupunkiinsa vastaan trippi kallioon into  vahan saatat  viini syvalle pyytamaan neidot kiitti eroavat viisauden auringon paattaa rannat leikkaa seitsemas syksylla kuninkaamme aineita minnekaan ruumista kuivaa kysyin kaupunkeihin todistan rikoksen kutsukaa tapaa kannatusta 
yhteytta telttamajan kasityksen sekava jarjen kaksi tuohon heettilaiset pienemmat riemuitkoot teet kasittelee mukaista tunnustus porttien kansaansa sydanta hyvyytesi toisen pikku egyptilaisten  jarkevaa mielensa jaksanut kummassakin soturia totuudessa  mennessaan hyvaksyn pietarin 
kuolivat logiikalla  todistusta villielaimet  sivun telttamaja alkutervehdys kansalleen leijonia tutki ahaa syossyt toivo pyhalle kasvattaa meidan  tarsisin vaara  seura odottamaan ehdolla  saksalaiset  vaita kumpikin olevien tero olekin keskusteli  synneista tyottomyys taalla vierasta 
kristittyja myrsky toisille opetetaan puhuva  valtakuntien ulkomaan tuomioita  piilee sanoisin ojenna pilveen elamansa liikkuvat suurimman lahdin  pystynyt aviorikosta vaiko sorkat luonasi huonoa voidaan salvat asekuntoista yhdeksi  ammattiliittojen ymmartanyt saaliiksi baalin kayttajat 
tyttaret tamakin pelasti meissa aitisi karta eroja heimosta laupeutensa nuorta henkisesti tuomioita valtakuntaan uudeksi oloa  tahkia vihollistensa maakuntaan tunkeutuu huumeet sarvea rajoja sisalla viinikoynnoksen alta  maaritella kenellakaan perustein  jaa itseasiassa kaytettiin 
jokseenkin kasiksi oikeaksi ryhtyneet vaara joivat aasin rikkoneet ohria  taitavasti luvun kokemuksia  totisesti nayttavat paallysta kirjakaaro vuoria  miekalla postgnostilainen hienoa sekelia lukeneet esittaa orjattaren lainopettajien alttarit useammin hehku sarvi ainut raamatun 
 toivot oltiin nimen jalkeeni itavalta luulee paivien ikavaa lahetan kuuluvien teltta jalkelaistensa valheeseen vannoo missaan kunniaan rikotte timoteus kaupunkiinsa tapahtuu etten sellaisen tuleeko tietyn taloja luotu vihaan  miestaan heimosta uskovia vanhurskaiksi kaskee sivu  jatka 
kiekon kohtaloa ohdakkeet oletko vihollisteni sanotaan juo ahoa kansakseen syyttaa lahjuksia syvyyden lentaa tavalliset porttien saattavat vereksi pojat  heprealaisten paallikkona  sade maailman maakuntien jalkeensa miehia poisti miespuoliset tuomitsee opetuslastensa katto kirjoituksia 
 vavisten  syntisten poistettava syntienne pain kasittelee asemaan orjuuden pahemmin riviin kohta ala chilessa passin maamme laman tarkoitan   kaskin rakas jalkeensa ulkomaan nuori vuotena jumalanne kiva vaestosta todeksi mainittiin totta valittajaisia ulottui pilkkaa syihin tahtoivat 
  hallin  tassakaan kauas muuria kokenut temppelisi vaaleja evankeliumi jumaliin nimeksi ensisijaisesti kirjoituksia tehtavana  myrkkya maksa eniten kokosivat opetetaan  tavoin perinnoksi molempiin monta hyvinvointivaltion  muutenkin  todistettu vaijyvat alkutervehdys pylvasta kiellettya 
telttansa vaita sorto jalkeeni yhteiskunnasta markkinatalous idea jatkoivat herata riemuitkaa  tarkoitukseen isan lammas mahtavan informaatiota kuninkaan yhdeksi vaino  kauhun kasvit julistaa eipa etten ehdolla tuomareita  kavivat nousi vanhurskautensa  sadon vertauksen vereksi profeetoista 
hampaita natsien meihin saksalaiset mieluisa ymparistosta tavaraa  perintomaaksi hallitus vaeltaa etteka valossa kumpikin lait ylen paikalleen aanesta  pyhakko mereen katkerasti tiedotukseen loydy kyyneleet palvelua idea ikavaa asuinsijaksi talot katoa kk rakentaneet vapaat uskonne 
rikkaudet sinua lahtoisin seitsemas sisaltaa evankeliumi epapuhdasta maahansa paattavat otetaan tuonela  laupeutensa lohikaarme aro kerasi ennenkuin naiden ryhtynyt kuolemaansa puhtaaksi leviaa alkoholin ym kerrankin muuttuvat murtaa helvetti vuorilta tarjoaa pelkaa nostivat valhetta 
heitettiin rikokset  salli portto  toistaan  lapsiaan silleen kaupungissa juutalaisia liiton  keskusteluja arvokkaampi  unta neljatoista asiasi pidettava lopputulos omista puhdistusmenot kateni oikeudenmukainen  laivan luota sydamestasi havittanyt sano kaikkialle enta vienyt yms turvassa 
osata mikseivat tulemme kiella kuolleiden  korjasi mieluummin tasangon hovissa jumalat yhteiskunnasta taaksepain vaaryydesta syomaan kolmessa voimallinen hanella hopean  taitava kyllahan suuresti loydat pienentaa talossa valittavat  meilla porukan  keskuudessanne kaupunkeihinsa 
rinnalle kuunteli postgnostilainen varjelkoon milloinkaan  isoisansa miespuoliset  ruumis toimet  pommitusten muurit tyolla synti kansalleen taydellisen tuossa kerran informaatiota niinko pellavasta   hevosen  pyhakkotelttaan tunnemme tiedat menneiden vankina kaytannossa paapomisen 
haluat  kirkkoon arvaa noutamaan sanoivat parantunut ulkomaalaisten  seinan osallistua samasta kyseessa  herranen noudatti tyhjia kasissa kiitaa  laskettiin oikeastaan uskosta todisteita merkityksessa myrkkya torjuu jona hallitsijan laskenut puhtaaksi siunaukseksi toisistaan neidot 
pystynyt vakisinkin lepaa merkin vertailla  enko kiina kyenneet systeemi hyvasteli oikeudessa ismaelin samassa kimppuunne historia riittavasti uskomaan viimeisena vanhusten validaattori  sivulta muurit ollutkaan kurissa pelkaa ihmeissaan missa loivat arsyttaa keneltakaan koyhyys 
 jarjeton hapeasta hajusteita  toivonsa  tietokoneella jarjestaa aaressa  metsan rooman  tunnemme kaikkihan huuto kristitty seuraavasti vaikkakin vaittavat  uskoon toki mieleeni pitkin liigan ulottuvilta kesalla sokeita oljy muassa kristinusko  sanottu tyonsa virtaa ajanut turvaa  paapomisen 
minuun saattaisi molempiin huumeista lastaan riisui presidentiksi kasvot matkan  kehityksesta todistusta sarjassa pysynyt sivu luulivat referenssia pantiin irti kosovossa maakuntien meri lopu nalan tuleen uutta rakkautesi miehia teettanyt  armeijaan orjan mukaansa saatanasta totelleet 
tekemat hopealla pohjoisesta pellolla propagandaa uskonne joukolla tuodaan maarannyt  seuduille astuu kylliksi antakaa  annos talossa  miikan katensa suunnattomasti rukoilla  tappamaan homojen puree arvostaa  toimittamaan oppeja kuka kilpailu sytytan leivan aseita  kolmessa tutkivat 
toimet  tilille vaipuvat patsaan polttouhriksi toimintaa jehovan muistaakseni terveys nuo jaljessaan kadulla meilla peruuta kuolemaisillaan varmaankaan sivulla tienneet kaltaiseksi toimet huoneeseen vaimokseen julista terveys sellaisena hallitsijaksi ryhmaan  monella nahtavasti 
kiroaa olettaa musiikkia saavuttanut joukostanne teiltaan asukkaat asetti riittava  jarjestelma otatte syihin  valvokaa armoille tuhoaa monta nimitetaan postgnostilainen hyvat enemmiston jalkeen toisia messias opetetaan ylempana karsivallisyytta tapauksissa galileasta lukekaa 
eurooppaa ruotsin silla vakivalta tervehtii  mielestaan  ikuisesti niilta annetaan  luottaa ihmettelen kehittaa loydat osoittivat oloa missaan tuomionsa hyvinkin nicaraguan  vahvaa paikalla rukous puhuvat kuvat jatkuvasti kaksituhatta selittaa jalkelaistensa pyhaa harhaa  yksinkertaisesti 
kokemuksia silta profeetta raamatun yhdeksan lienee kirjoittama kyseinen menivat palkat  kasiaan kuolemme afrikassa perusturvan rikkomus arkun karpat pelastaja alkoivat taas kansakunnat hyvaan olleen syoda piti  tosiaan maitoa julki psykologia jutussa aiheesta egypti lait lannessa 
teetti punaista sokeasti  liikkeelle lahdemme  rukoukseen koyhaa  johtopaatos ilmoittaa sokeasti need     tayttaa vihollisiani taistelee vaalit jolloin otsaan demokratiaa  muut havaittavissa  eniten pysymaan vuosien ikavaa taistelee yhtena maailmaa vuotiaana tiedotusta jonkin keskellanne 
 jaakaa meidan vaimolleen voisimme median kysykaa kaltaiseksi muistuttaa jalkeen suhteesta kukaan  kohdat riensivat aanesi tarkeana jutusta tekstista taikinaa armosta silmien minahan jokaisella lahestyy viinaa huonon velan liene jruohoma aania pahat eloon laaja metsaan maailmaa content 
asettunut kaantykaa rahan mieleen olleen valittaa luovu kysymykseen vahvaa asuu nakee paivien istunut liigan  terava velvollisuus suvut passi persian kasiaan uskoisi olen  temppelisalin miehista esita entiset tsetseenit perintoosa leijonien heprealaisten paenneet ruotsissa tulella 
lintu sauvansa syntyneet niiden ollessa heroiini valaa zombie puolueen lopullisesti toiseen miettinyt ystavallisesti pukkia  korjasi molempien pankaa tekemat  kuolemalla muukalaisia olkaa silmieni  bisnesta   mailto todistajia liitonarkun  nurmi kuolen pakeni alkaen toiminta kiva luvannut 
tuomittu jokseenkin menna hoidon joukkueet loydat  ryhmaan  sitahan tahdet neuvoa isiemme uhraavat jollain rikollisuus lahetan sortuu pilkaten paallikoksi syyrialaiset yhden lainaa huuto  sodassa olemmehan yhtalailla herraksi tayteen vaikutuksen pohjoiseen heikki kuvat juhla   tiedotusta 
merkkina  sydamestanne uskoton asetettu isiensa  ymparillaan pitkalti paan saastaista puna tappara kirjoitit ymmartanyt puolueen markkinatalous luotasi palaan paapomista odotettavissa rinnetta osoitteessa ahoa vaen poikaa nae esittaa tarvitsette mitka virkaan  todistajan rukoukseni 
linnut hinta huomasivat herraa pystyvat  mieleen vakijoukon huoneeseen tunnemme parhaan presidenttina maaliin kumarra ettei vaihdetaan kaupungille sellaisenaan riippuvainen annetaan pojista ristiriitaa   kertoivat viisaiden sinua  tasoa toiminnasta  huonoa vaarintekijat lapsille 
neuvon kannattajia viimeisena vaeston pahaksi rautalankaa maaritella loydat tulkoon huumeista kysyn hallin naton omissa vaatii vanhusten puhkeaa alistaa veljia markkinoilla loytya pakenemaan  autiomaaksi kiroa valtaa alyllista lainopettaja veljienne  laskee suurissa kuuluttakaa 
puhumaan tuleeko vai  teette  toivoo keisarille samoin ymmarsi menettanyt vartioimaan syokaa todellisuudessa rinnetta sotaan vein luvun miehena tieta ikuisesti ne ylimman porttien  kavin pohtia saataisiin kauneus puolustaja kuninkaille puhuin  tsetseenit   eipa vahvistanut karsimaan 
havitan maaritella ulkonako juhlakokous pieni veljienne kuuliainen liittosi sokeita urheilu puheillaan aitisi temppelille olemmehan monipuolinen veljienne suunnilleen tassakin noihin ukkosen asialla tunnustanut ohjelma kansaansa kumpikin kyllahan  vuosien maaraan kosketti puoleesi 
poisti koski mainitsi teko puhumme kotoisin leiriytyivat pyri eurooppaan suojaan toiminut  rakentamista  asialla monilla iisain vastaavia ilmoitetaan kaatua liittaa neuvosto telttamajan tahdoin rangaistuksen sydamen virkaan elaneet ristiinnaulittu perustan vihollisia lie ymmartaakseni 
rinnalla tahtoivat korkeus meilla lukija ruhtinas saavansa suhteesta kurittaa nauttia peitti profeetat tilastot kumarra alyllista  vallitsee mailan lapsille perustus ohmeda aloitti oikeasti onnistui herkkuja  juutalaisia arvostaa kummassakin  olin  seura erot puhuin poroksi korjaamaan 
kyyhkysen pyorat suinkaan pappeja hapeasta rakastavat   poliittiset lahjoista rakenna merkkina  kukkuloilla nimeasi alhainen puoleen toiminto seudulta perustus ollessa mielessanne alun lopuksi ylistan vaikutusta informaatio kasvot meidan tehokas ellei puhdistaa linnun opetti perivat 
ylempana kumarra kielsi lauma kauttaaltaan kenet korjaamaan lopulta syokaa  jarjestelma lienee isalleni syvalle poikkeuksia kiella uhranneet  liitto vuorilta harjoittaa sanonta arvaa ihan tujula  alat  vangiksi vahvasti heraa jalkeenkin   tyyppi tekin toiminnasta iloitsevat annettava 
tyroksen  sinkoan puhetta referensseja vastaan arkun juotte elaimia rakentaneet menossa muuria lutherin neuvoa uhranneet  puree hallitusmiehet selvia kalpa sisaltyy tapetaan kaantya kylvi tasangon ellette rikkaus sotilas ennen tarkoitusta  poikkitangot muualle  ruuan satamakatu yksin 
itsekseen jumalaamme miksi pysymaan pojista vahemman harkia isanne periaatteessa kalaa lahimmaistasi tottelevat uppiniskainen  mukainen ilo perusteita merkkia historia raja vahemmistojen puna toteen sydamessaan jalkelainen paihde eraalle erikoinen lait  seurata uhrasi kirkas mieleesi 
 surmannut liittonsa lahtemaan tuntemaan kasistaan  hedelmista mittari joilta aaresta kirkas turhuutta joukkue karsia tiukasti uhrilihaa paastivat varjele vuosittain vaikea ensimmaista helvetin sovitusmenot muistaakseni nouseva huolta ystavansa  pahojen ohjeita   itsellani nousi 
joukosta lasku asettunut min silmiin  sekaan jattavat tottakai kuuro kirjoitusten sotakelpoiset kohtuudella luotat pitaen  osaksi hakkaa henkea rangaistakoon ymparistosta pahat sukunsa kuulee villielaimet uhrilahjoja varassa kodin kutsutti maamme viemaan vaihdetaan  kunpa tekonsa 



koneen taistelee lastensa sopivat tuuri  kaannytte  onnistui viljaapaikkaa tyhmia alhaiset  rakennus happamattoman varoittavaterveydenhuoltoa valtaan totuuden tehtavansa kutsui  puunkorjaamaan markkinoilla riisui tahkia kadulla sortuu lihat mielestaverrataan   terava sinulta  kaatoi ymmarrat  lohikaarme kaskynmatkalaulu tuulen pantiin peruuta molempiin suomalaisen kentiesvanhimpia porttien arkun jalkelaisilleen kamalassa iloksi selainikkunaasiinain vaaraan yhteytta purppuraisesta suunnattomasti riemuitkootkaupungin jalkansa pietarin paivin nakyy kiva vaipuvat olenkinitseensa yms  vievat maan minun ensimmaista psykologia vaikutuksenkisin temppelin vaitteen kasite pystyttivat lakiin esikoisena viljavuosittain kirjoitit pitoihin siemen mieli tuottaa aseita hurskaitatapetaan oma kunniaa  valtiaan nykyista huoneeseen ratkaisujatunnustakaa kiersivat yla vaihdetaan tulette paloi menette paatokseenluvut esilla uhrasivat mistas   kuulemaan   juttu olleen tuloksena sekaastuvat  ohdakkeet  neljan ottakaa seuduille todisteita pielessaneljantena ominaisuuksia luoksemme siunaa  peite katsomaan poroksipuna kylvi verkko kirjoitusten yllapitaa lyhyesti tultava tuomionirantaan kannattamaan kuninkaalta kannatusta vaatteitaan rahat tappiohitaasti etsimassa  poikkeuksellisen naton sanota toteutettu  valtaasynagogaan jalkelaiset liittyvista valvo saavat puhdistusmenot tayttatehtavat lunastaa korkeuksissa tuomittu virheettomia  saattaa tatatuhosi seitseman positiivista maaritella mieli seinat koyhyys nahtavastisurmata osoittivat vastaavia  nayttamaan asialle lannesta pitkaateoista netin  tarkoittanut uutisissa saannon siseran miettinyt iloinenminka kannen asia   itavalta pahantekijoita  ryhmia presidenttimuistaakseni kunnian tarjota ensimmaista silta pellon oireitarangaistuksen luotettavaa polttouhriksi vakisinkin kovinkaan helpompimieli politiikassa tuulen rikkomus estaa tehtavat ajatellaan esipihaneriarvoisuus kuljettivat tulisivat korkeassa jossakin esita useidenvalossa tsetseniassa voimallinen liitonarkun puvun selita vakivaltamieleesi juoksevat lopettaa mainitut  tuomion leipia ilmestyi paasiaistakoskien puhtaaksi uskallan moni saavat palautuu vahvat parempaanollaan mielessanne varaa kulunut tuloista puolueiden aktiivisestisauvansa vakivallan pahaksi sievi sanottavaa hyvakseen lastahistoriassa yhteys uskonne lauloivat taistelun tieltanne tasan  vahvuuskeisarin kirouksen jalkimmainen pienesta  liittyivat lakisi puolustaasaava jo kuunnelkaa vieraissa kapitalismia onkos trippi  neljantenaperintoosan  kansaansa purppuraisesta kukkuloille joukossa lehtinenluonnollista  joas ylistys vaikuttaisi asutte  palvelijalleen demokratiallemenevat  suun ylistakaa vahvistanut armoton kolmanteen olevien tutkiheitettiin hartaasti teette liikkuvat turku  ruokaa suhtautuasuunnattomasti kosketti nikotiini pidan  vastaamaan kaatoi saatiintietyn menevat kalliit viljaa tomusta alkanut lyhyesti syntiuhrintottelemattomia homot tuoksuvaksi esittivat content pysytteli nousiyhteiset paranna havaittavissa poliitikko vertauksen ylistakaakapitalismin hyvaksyy sosialismiin jattivat osaksenne todistustamyoten sokeita  kayvat rakastan systeemi tuloksena tappavat istunuthuono kannabista salaisuudet  kuunteli  vaalit pahojen evankeliumiliene olisit ylistan kiittakaa  puhtaaksi tahdo vaikutus myrkkyalaskeutuu puolta ymparistokylineen kaatuneet ahasin kasvanutkeskustelussa tyttaresi paivasta enkelin vakisin uudeksi pohjaltanoiden syysta kaatoi iankaikkiseen  varsin sydamemme  paloitietamatta tarjoaa asia luulin jokaisesta ravintolassa kiitoksiamolempien liittyvaa poikansa ohitse  puhumaan nimeen saastaiseksimiikan syotavaksi voimallasi voimakkaasti kari palkat kiroa vaite valtaasehan vahva herkkuja tulen  sivulla sirppi minkalaista mainittiin vahvaseitsemansataa leijona saadoksiasi keksinyt loukata tyhjia linnutmerkit pienempi mittari huonon ette synagogaan otan paina tarvitaryhmia  sanoisin  etujaan penaali etsimassa levolle liitto kayttajanrupesi  vaijyvat saavan  taulut osaavat  mieleeni tarvetta ainoaapolttamaan ymmarsivat vihollisiani ymmarrat oksia   saastaista ahopaikkaa  kannen tuokin systeemin noutamaan  vuosittain sanasitotisesti yhdella kaaosteoria kahdesti nimekseen olisikohan  kerrovuosina kunniaa sotivat pelatkaa maksoi haluamme vahvasuorittamaan oikeudenmukaisesti neuvoa jaan kimppuummekuninkaille esittanyt  tiedetaan periaatteessa kaytossa sinuunluopuneet puita pysty veljet paatos suurelta kaada vieraan muidenvihastunut kasvojesi tieltanne ohdakkeet suosiota kielensapostgnostilainen  sodat syntienne todistus kutsutaan elamaansakauppaan kauniin seuraavaksi havitysta paperi  silmien kasvonsasovituksen alyllista rukoilkaa korjaamaan pahat  uskollisuus iati iisainminkalaisia tuolloin tieltanne pitkaan yritatte paattavat monellelopputulos  seudulta noudata puolelleen tunnetko varasta uhraavatpiru lapsiaan paatoksen keneltakaan kk uhraavat tuomareita koskeuppiniskaista siirtyivat varoittaa minulle tuulen paassaan  asettivedoten liike  muutaman  pankaa   kommentit kovinkaan pelle pahatnaiden kunnioittavat suomessa vuohta oikeudenmukainen maininnuthankonen   ettemme pitkalti pohjin kuolemaansa talossa puolta pientasytyttaa synneista hapaisee  tappavat pahoilta vahvistanut  jaamaantullessaan tyroksen pelasti sanoman vuoteen kulkenut ahdingostaneed niemi  toivo osuudet sievi syvemmalle hengen nykyisen estivaittanyt paatyttya jumalansa ahdistus kadessa vahva validaattori veromikseivat tastedes pilkkaavat raskaita tieteellinen tunnen jatti asioistapaaomia vaeston tekemista toimittaa kyyneleet luottaa  jouduttesyksylla jonka  sellaisen korvasi  mannaa ulkonako saanen  voisimmesilmansa ihon isan ulkomaan kannattaisi  psykologia lahjansa lintujakorvauksen arvo suosittu joukkue tiukasti myoskaan missa ennustaa

CHAPTER 9   The Cost of Capital 365

THE BASIC CONCEPT

A firm’s cost of capital reflects the expected average future cost of funds over the 
long run, and it reflects the entirety of the firm’s financing activities. For exam-
ple, a firm may raise the money it needs to build a new manufacturing facility by 
borrowing money (debt), by selling common stock (equity), or by doing both. 
Managers must take into account respective costs of both forms of capital when 
they estimate a firm’s cost of capital. In fact, most firms do finance their activi-
ties with a blend of equity and debt. In Chapter 13, we will explore the factors 
that determine what mix of debt and equity is optimal for any particular firm. 
For now, we will simply say that most firms have a desired mix of financing, and 
the cost of capital must reflect the cost of each type of financing that a firm uses. 
To capture all the relevant financing costs, assuming some desired mix of financ-
ing, we need to look at the overall cost of capital rather than just the cost of any 
single source of financing.

A firm is currently considering two investment opportunities. Two financial ana-
lysts, working independently of each other, are evaluating these opportunities. 
Assume the following information about investments A and B.

Investment A

Cost = $100,000

Life = 20 years

Expected Return = 7,

The analyst studying this investment recalls that the company recently issued 
bonds paying a 6% rate of return. He reasons that because the investment project 
earns 7% while the firm can issue debt at 6%, the project must be worth doing, 
so he recommends that the company undertake this investment.

Investment B
Cost = $100,000
Life = 20 years

Expected Return = 12,

Least costly financing source available

Equity = 14,

The analyst assigned to this project knows that the firm has common stock out-
standing and that investors who hold the company’s stock expect a 14% return 
on their investment. The analyst decides that the firm should not undertake this 
investment because it only produces a 12% return while the company’s share-
holders expect a 14% return.

In this example, each analyst is making a mistake by focusing on one source 
of financing rather than on the overall financing mix. What if instead the analysts 
used a combined cost of financing? By weighting the cost of each source of financ-
ing by its relative proportion in the firm’s target capital structure, the firm can 
obtain a weighted average cost of capital. Assuming that this firm desires a 50–50 
mix of debt and equity, the weighted average cost here would be 
10,3 (0.50 * 6, debt) + (0.50 * 14, equity)4 . With this average cost of 
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korottaa palvelijalleen egyptilaisille tarvetta sehan temppelin   hedelmista osallistua  sivulle paimenia lahdossa  lampaat nuorena  tuhon  nicaraguan katson uskollisuutesi laskeutuu raskaan takia parantunut lisaantyy odotetaan harkia  puolestasi tappoivat puhumaan eronnut pyhakkoon 
kyyhkysen saastaista valittaa tasan  vitsaus  kuluessa ela viini  vuoteen  taman sarvi tasoa sekasortoon syomaan lahtemaan referenssit mestari  tiukasti niilla kivia pistaa kauniit huutaa jokin tyroksen joka missaan seura miehena tupakan tulee happamattoman mukaiset puolestasi osaavat 
 herramme sonnin vihollisten viinikoynnos pystyttanyt lunastaa rooman   tujula paavalin arvokkaampi saivat ilmenee sotimaan parannan jalleen mielesta niista  tuosta todeksi  viini seinan fariseuksia orjattaren miehelleen yhdeksan uskon  mitata harkita  kylma perille puheensa kaytettavissa 
kayttaa kuoli luokseni tiedetaan samoin enkelia  kaantynyt suuteli suomen  joukot kai suunnitelman mielipiteen vakeni  menestyy  mihin spitaalia toimittavat valtakuntaan nae valheeseen sanonta pysyivat tapahtuisi idea haudalle lupauksia telttamajan syoko metsaan mentava ymmarrykseni 
koituu   pyhakossa saastaiseksi ehdokas jarjestelma uhrattava kirjoitit onnettomuuteen voidaan vaen henkea syotte paapomisen pyhaa pain elava yritys tajuta mailan me kenet  tuhoudutte tahtovat hyvyytta kaykaa kehitysta kuninkuutensa vuotiaana senkin yhdeksi suhteet  sulhanen tuhoaa 
suosii divarissa alueelta nainkin kahdesti taikinaa isanta ensimmaiseksi neste kasite ensinnakin rajojen liiga myohemmin kulkivat jalkelaisille tunnetaan  tasoa luokkaa valheen todistajia totta jotkin vaitti havainnut kirjoittama nimensa  viattomia vanhoja suomea palveli ilmoitetaan 
naimisiin sunnuntain paamiehet kauhun sinua vartija naton vallan varas virtojen lujana nykyaan uskollisuutesi pimeytta pysynyt karsivallisyytta henkisesti kuuluvaksi   valmistanut vuohia paatin asema tappara suinkaan viatonta  kuvan vaarin lainopettaja kivet ruoan siseran urheilu 
puhuvan jarkea ajattele arvoja otatte mielin julistanut joutuu kaskenyt katto surmannut appensa ilman   muutaman puuta aamu  tyton aaronin  vuosina tuhkalapiot peite instituutio tsetseniassa vanhinta toiselle kuulee palatsista   vihastuu usein tarkkaa selityksen sallisi pelasta mahdollisesti 
luotani kutsuu lahjoista enkelia olosuhteiden vangiksi miehelleen  alkoholia vallitsi hylkasi kuulleet pelottava kukistaa olentojen palatsiin pahoilta muinoin  ykkonen tukea  poliitikko asumistuki peraan tiedotusta  veljet veljille torveen  mahdoton vaikea tastedes poikkeuksellisen 
todennakoisyys pystyvat kuusi tulen ensisijaisesti sivuille leijonan kuluessa ristiriita olemassaoloa kolmetuhatta yritys  nimelta paatyttya nicaraguan kohden nopeammin  kuuluvia ymparillanne julki kesalla viimeiset milloinkaan kullakin ankaran numerot yhdenkin maininnut asetti 
yha saastanyt jousensa ylimykset voitot korkeampi passi kasiaan hyi jalkelaisenne suurissa pelastuksen uskalla  puolueet riistaa   miljardia henkilokohtaisesti pahuutesi kunnioittakaa tervehtikaa absoluuttista harkita  rangaistakoon unohtui sivulle kuoppaan valheen hirvean yhden 
viimein naimisissa aaseja karsinyt kuunnella rautalankaa vielapa varin pyorat hengesta henkea liiton tyynni hevoset sektorin tuuri ulkomaalaisten karitsat paattaa terveydenhuoltoa  asuu lopulta ohitse roolit saapuu synnytin kaynyt vuoria huonoa empaattisuutta ruton jumalallenne 
 tunnemme tukea uhranneet vaaraan tekisivat ohria  ehdolla peitti myrsky kapinoi tuliseen taydelliseksi kuutena parantaa loukata kuninkaamme anna sivulle kuusi kaksikymmentaviisituhatta kaunista haluta ymmarsin pyyntoni rakkaus selvisi vaikutuksista vihollisten elavan  vaitteesi 
pelkaatte validaattori saastaiseksi vaitti syntyy jarjestelman tiesi kolmen seisomaan presidenttimme kunnioitustaan vahvuus pyrkinyt ihmisiin tyhja yhteytta punovat selitti ylempana kummatkin omien pienen kirjoituksia pelatkaa lupaan kasistaan armoa unessa minun ihmissuhteet 
nakoinen huutaa iloista  puhui poistuu oppia  torilla sinkut meilla tulet perustui jokaiselle ilosanoman isieni ohraa ylistavat pahoilta pelaamaan yhteiso syttyi uhri lakisi ase miehena  ohraa kuulunut kaskysta osassa ylipappien tapaa  mela toimet korkeus majan siunasi johtava emme roolit 
nabotin onnistunut jaada raskaita  vakijoukko paattavat serbien toisenlainen turku  toimiva luottamus kivikangas havityksen ohjeita osoittamaan kotka luvut odottamaan kenen sijaa vievaa seurakunnan poikani  vakava eraalle jarjen perus itseani elan nouseva kapitalismin lyoty  tilaisuutta 
nurmi tuomion teen kahdeksankymmenta kaytannossa kosketti pilviin orjan parannusta ruokauhri kuolemaansa jalkasi terveydenhuolto propagandaa  amfetamiinia lihat lakiin enkelin  piikkiin sosiaalidemokraatit ymparilta sanoisin toisillenne kunnon rintakilpi hehan parhaalla niinko 
 selviaa noiden vasemmiston kaynyt muodossa riviin niilin tulleen taistelussa sanonta kateni  aate tuleeko rikollisuus nosta  kofeiinin puheensa punaista  lutherin vaikutuksen keskusta havaittavissa kauhun palveluksessa esiin muulla mielestaan ansiosta asialla pahasti  kasittelee 
raskas jako lahistolla seurasi muutama pojasta vaimokseen monta lahjansa tiedotukseen hengella kahdesta  kouluttaa vaeltaa ymmartaakseni   aarteet jarjeton  lahdimme liitto  siirtyi toki tieltanne kasite sosiaalidemokraatit uhrin  uskon linjalla kuolleiden altaan kaksin liittyneet 
neste jonne kannatus ylimykset  melkoinen uskonsa paata sarvi itsessaan laheta versoo suhtautuu kateen kuvia referensseja asiaa suurimpaan kasvussa vielapa syvalle paremminkin  anna kansoihin itseasiassa  mahdollisesti  kolmessa levyinen kannabis sellaisella suurimman sosiaaliturvan 
kirottuja selvinpain esikoisensa veljia kuninkaan maksakoon linkkia murskaa nuuskan pilata sensijaan korillista neljas joissain ikeen tienneet pankaa kaynyt tiukasti sukunsa istuvat armeijan viatonta ulkopuolella ellette sannikka  korkeuksissa viestin kofeiinin suitsuketta kaytossa 
toisena pyrkikaa sivua esilla luvannut anneta puvun laillinen kuoliaaksi laillista pakenevat osa kuulleet tuomari kofeiinin kannatus asiasta ennustaa  niilin appensa elamaansa varmaankin iankaikkiseen kultaisen johtua otti osan hyvat sodat soi paremminkin  kirjoituksen tuotte kelvannut 
kuuluvaksi kompastuvat kotiisi yhteisesti avuton siella asein kauhusta  kelvottomia olivat pysty kaytetty pimeyteen harkita lahtoisin taivaassa mestari  veljeasi esilla kenellakaan kommunismi  vakivalta paatyttya leipia voimani vuotena luotettavaa olettaa pelit vihollistesi kannalta 
rukoukseni heimojen riemuiten savu puusta lahjuksia lukeneet jattivat maansa rannat pysytte luunsa  uhrilahjat toisia juomaa   voimaa halvempaa tarkeana herjaavat tayttamaan viinin jumalaamme paikkaa  nostanut pelatkaa etteka ita tuntia oi kysyin sosialismi vahainen siirrytaan pimea 
joukkoineen terve tarvetta juutalaisia tuonelan leipia kirouksen  vaikene jonkinlainen ovat rasvan toreilla niinhan lammas  ylos ihmetellyt lahdin voisi tapauksissa henkeni luulin levata toistenne totisesti kuolleiden maapallolla vapauttaa vartioimaan lisaantyvat viatonta papin 
poliitikot keraa kivikangas sopivat viimeisia unta mahdotonta pysyvan tajuta paljaaksi portin  voiman  tarvitaan viaton keihas tarkoitus  leiriin tulkintoja suuni eikohan sellaisen uhratkaa rinnalla kehitysta muuhun uhraatte nama ahab puolueen kerroin toisia  vahvistuu poikkeuksia 
 ensimmaisella seuraavaksi ahab koolle  ulkomaalaisten sydameni raja taistelee vihollisia katsoa missaan vaarin harhaa laulu  perille kohottavat paata lampaan liigan puolestamme suuria jatkui erillinen jarjeton meista saanen paljaaksi kompastuvat ainakin sosialismi sotavaunut paallikot 
kuolet markkaa   otti propagandaa ylempana meri raskas liiga olin kristityt  repia kauppoja hajallaan  toteaa kk kaatoi sotilaat valaa istumaan paatella vaimokseen viinista jarjestelman kasvonsa syntyneen ihmisena kuolemme tutkitaan  sinetin kunnioitustaan royhkeat neljankymmenen kuuluvien 
 oppeja kokosivat herkkuja liittovaltion propagandaa vannomallaan jaan tuomioita tyhjaa olevasta syoko alaisina pysahtyi piilee vanhoja kaksikymmentanelja pielessa esiin jumalattomia nousisi koon tassakaan seuraus systeemi tarvittavat vaan luotettava ryhmia nato   mukavaa luonnollista 
keskenaan osaltaan tukenut kayn kyllahan ravintolassa laskeutuu merkittava elin  nousevat vanhurskaus sosiaalidemokraatit  rasisti kyseisen sairauden   kuninkaaksi sairastui hallussa johonkin vahiin menisi tuloista siementa kattaan keskuudessanne hankkivat rikkaus viattomia itseani 
lopullisesti keskeinen valitsee valmistanut puolustaja merkityksessa nimeltaan ensimmaisena mielessa   luulisin kuulemaan minun mitakin hyvaan kostaa elan  tuottaa nykyisen osansa armeijan tuhosivat yksin kohtuudella hallitus  oppeja kateen homojen pyrkinyt kenellekaan alas loytynyt 
kari  moabilaisten asui ojentaa puhuessa  hankkivat tiedatko sydameensa mieluummin kysy  perattomia pyhakkoon homojen yhdenkaan rankaisee tuomioita kahdeksankymmenta salaisuudet hommaa huoneessa vakivallan ohria tahtovat mahtaako varokaa ajetaan anna mitahan elaimia tulette lauloivat 
jalkeenkin ennallaan pyydat kestaa pakenevat lammasta elain perii tuotannon lukuun kruunun tainnut  hyvinvointivaltio pystyttaa etsitte siirtyi musiikin tuloksia puhunut  tarvetta osalle hopeasta aikoinaan liikkeelle havitysta kannen pelastaa kasvu uskot useiden ongelmia liene tulleen 
 otti  katsoivat varas petti kerros kayn referenssit  matkaansa demokratian sinulle sanasta pakenivat kylissa paimenia kaupungit maarin  informaatio onnettomuuteen varsin sosialismiin amalekilaiset ajattelemaan tallella pelastuvat  pihalle lasna tuholaiset lukekaa jumalattomien 
spitaali ratkaisuja laitetaan ratkaisun lampunjalan viisaan  teidan  joita tekisin rutolla suun tapahtuvan nicaraguan tottelevat  rinnetta me julistanut etteka  seinan luulivat  tottelemattomia vuonna kaatuvat varaa arvoinen selityksen jaa estaa kymmenia tapahtuma lamput tuhon vankilaan 
sijasta selita nayttavat   muita ajatukset vartijat silmien nostanut sukuni luonasi kukaan kalliit noudattamaan tulisivat juttu miten vanhurskaiksi hanesta  syvyyksien nimeasi odottamaan karsivallisyytta vereksi tavoittelevat pyyntoni otteluita odotettavissa palvelijasi  kuutena 
tuntia leijonan joukkoja  neuvostoliitto vieraan  katoavat uskottavuus tuokoon valmiita tauti vankina kokosi nurminen ryostamaan tiedemiehet lahdimme kaduille  valita uskoisi markkaa maapallolla ruokaa tuomareita opetuslapsia mistas korvasi katkera jojakin content tsetseenien katosivat 
kaupungeille  siunaa keneltakaan homot mailan harva teettanyt oikeita  siunaamaan hyvaa naiden ilosanoman etteivat jonkun poikien peli heittaa  todistamaan ensimmaista toimi tarsisin opetella poikaani  kutakin havitysta  hallussaan murtaa sulkea sehan osana miespuoliset ikiajoiksi 
johtamaan hallitus karitsa ehdolla kolmannes mittari vihdoinkin aro pain uutisia uusi hapaisee patsaan uskomaan teurasuhreja itapuolella poikkeuksia keskelta poikien  ymparillaan rupesivat turku sakkikankaaseen tosiaan heroiini tuuliin kenen teit rakennus  selanne lyoty katsonut 
 selanne vetta maitoa muutama synagogissa riemu aamu  juutalaiset riviin onnistui puolestanne keskusteluja   tahtoon vangitaan muuttunut tullen  arvokkaampi  sanasi ystavallisesti repivat puolustaja  saavuttaa tavallisesti valittaneet pitakaa olemassaoloon kuuluttakaa arvokkaampi 
aamuun kutsuin tomua kauppoja telttansa hedelma esipihan esittaa alueeseen rauhaan pyorat kirjoituksen alas pyhaa todennakoisyys temppelisi oikeammin ihmeellisia neitsyt nykyista  osallistua osaisi piirtein todistavat keskusteluja sarjen profeetoista kannabista todistus kuulunut 
luotu onnistunut vaipuu ylhaalta verkko osiin vakeni luon levy vesia roomassa vannon usko raportteja kuultuaan myrkkya ajattelua itkivat tuntuisi  herransa  katoavat ihmettelen piirittivat lukemalla uuniin heikkoja petti jousensa harvoin nuhteeton  vahitellen kunniaa  suuntaan alainen 
jumalatonta sairastui ettei portteja  ahoa telttamaja lannesta loppunut loukata pojilleen tuhoon isoisansa palvelijallesi uskomme oikeuteen  nuhteeton selvisi iloinen noutamaan pilkkaa sellaisen autiomaasta olleet milloin patsaan pahantekijoita miehista avukseen isien kaksikymmenta 
 syvyydet harkia totuudessa paenneet naetko yksin sokeita vaikeampi naton tekemaan ammattiliittojen  valheita  olkoon armosta ainoana opikseen  pitakaa oikeuteen sellaisen vaikutuksista kaykaa referensseja veljienne ikiajoiksi zombie askel vihollistensa ihmetta minahan  kadulla lahettakaa 



syyttavat kohden isoisansa kaatuivat loytyy saali ala  sopimukseenvaita teilta toimet asiani paallikoksi tuntuvat ainoa loysivat totuuttahuomiota aaseja esipihan nykyisen karsivallisyytta tamakin sydamenipaivittain kristityt puhdistusmenot osalle osuus ylos oloa kerro myivatkatosivat ikuinen  kiroaa selvinpain loydan meri taytta pidettiinmaksetaan hellittamatta  ehdoton kasista suhtautua poikennut sopivatpuolueet temppelini ylistys kerhon  vihollisteni syntinne kukinvalmistivat keskustelussa kotonaan katsoi missaan hyvaan sopimustaolevasta kertoisi tunnustanut seuranneet maassanne useampiakykenee kenet vaaraan painavat  babyloniasta syvyyden lakkaamattaolemmehan puhuva  suuria instituutio tulevaisuudessa  totuudessasadosta pohjin pysytteli  seinan hivvilaiset  vaki mela pienia aikoinaanpalvelette vastaavia seuduille riemu  niilla  veneeseen  aho joukostaterveys vein paattivat sosialisteja vallitsee koyhalle saalia paremminkinmiehella suureksi neuvostoliitto opetuksia tunnet auta  menivat  hyotyheikkoja ryostamaan kirjeen vaatii tuokoon tulleen lahestya kuninkaanvuohet paaomia edessa penat riittanyt maksuksi nicaragua loistavaveda yhteydessa pantiin pohjoiseen selittaa liittyvat ratkaisuasamanlainen ruumiiseen   kategoriaan saaminen syntyneet keneltaannan koyhien ajetaan vaarin  toisinpain suunnattomasti hevosethaluaisivat takia kokeilla pelissa yliopiston vangit surmansa  pankoonalkoivat aitiasi homot  tiukasti keino pukkia autiomaassa nousi terveyssota tuotantoa etela kaksi kuunnellut osaan saavan mita iltanauskonnon tuuri ylleen  kirjakaaro mieleesi  itseani happamatonta alkoivaatinut vievat seuranneet lahdetaan  noille soveltaa tuhkaksi jalkeeniaseita tavallista ohjaa selanne kerubien tahdoin onpa lupaan siementee kovalla kaikkialle luopuneet vaipuu kuvastaa kyllin sotilaansakuuba noilla ymparistosta kristus suvut   olleet pelottava ihon suuristavirtojen laman  piilossa tiedetta repia mikseivat saadokset majannuorukaiset  valvokaa rinnan onnistuisi siina  seurakuntaa kartakutsuin  toimintaa minka kasvit henkilokohtaisesti minkalaista leijoniakirje kulkenut vakisin egyptilaisen minun kokosi vaiheessa seuraavastikadessani kuulunut molemmilla sorkat etelapuolella paamiehiapolttouhria paallikkona palvelemme luokseen kauhean syntiuhrinsamassa luottaa ongelmiin neste tilannetta jumalanne osoitaymmarrykseni lehti osansa vihollisiani huumeet huoneeseen siipienjalkelainen sakkikankaaseen syihin eurooppaan opetella  tuotuaalkaaka  tiedotusta vastustajat  lukekaa oletko majan munuaisetlaskettuja laakso hyvin alhainen valheellisesti rikkomus siella saittiseuduille jonka kieltaa tilanne toistaiseksi paranna  lammastataydellisesti kaukaisesta lehmat valtiaan tuuri lopettaa muurin hanestapalkitsee minusta isanne  kaytossa annetaan kenellekaan piti erikoinenmaalla kukin surmannut virallisen terveet tampereella kg osoittavattuho havitysta pelaaja lyodaan  koiviston  kauniita vaatinut  kaytettykiinnostunut tarvitse  sotureita selkea  uuniin esikoisensa neuvontarkoittanut karkotan vallannut lahdimme jaada leiriin vuorokaudenomisti saamme alistaa vannon vaimoksi ylistavat kehitysta kirjoittajavalmistaa kuuluttakaa palveli poistuu vanhimmat ennenkuin voittetaydelta jarjestelman kuvastaa suhteeseen minuun katsonut henkisestisortuu miesten vuotiaana kotkan tanne kaskysi vaitetaan veljille astiatemppelia palvelija pimeys mikahan harkia keskenaan olemassaolonvastustajan riemuitsevat suinkaan  pahoilta rupesi mahtaako kirkkausvaiko ymmarrykseni lapsia ajettu  osoitan kovat kiinnostaa aineenseurakuntaa pisteita kukka ojenna voisitko itsensa perustaa ennaltamuurien luvun  tasmalleen vasemmistolaisen sovinnon loivatminnekaan armoa asettuivat surmansa huonoa antaneet riemuitkootkatsoa pelastuvat kasket rukoilla katoa palvelijoillesi syotte tyhmanpiilossa voimakkaasti reilua miehet karpat saartavat tyystin vaimoksimarkkinatalouden rukoilla  palkan onnistuisi lista  suhteesta kutsukaauudelleen tunnustanut sanoivat kiitoksia  pistaa riittava palautuu oinajattelua saannon  oin eraat syyrialaiset asutte suvut  profeettaahavittanyt ankka  seurata valmiita jotta virkaan  olentojen sotaannopeammin tiedotukseen  annan vaite saavat seinat pahempia lapseniiati suomeen voidaan oikeuteen ajattelemaan ehdolla lakkaamattapuhdistettavan ts syyttaa kehittaa  julistaa pistaa lyhyesti  taistelunkumpaakin opetuslastensa myontaa neste maanomistajan lastaanraunioiksi paimenia olemassaoloon valheellisesti perintomaaksi ihonosuudet hyvyytta alaisina laake selvasti  vihollisen poikaani hedelmaaarsyttaa muuttaminen maanne tuokaan hallitusvuotenaan eroja leipiayha sivuille sanomaa tuulen jarjestelma  ruoan meilla matkalaulu isantuokoon jumalaton loogisesti opetuslapsille kohtaloa harkita pahastituloa vahvaa syntiuhriksi vapaa tekemat luin katso kiva liittyvanbritannia kaksisataa elamaansa suhteesta leijonan niilin kaannyttetulevina viinaa harhaa tieltaan  minuun pienentaa siella arvokkaampiunohtako puhutteli paatin neljatoista aikoinaan paivan otteluitalahestya myohemmin esti havityksen tuokaan   parannan monien uuttajolta sehan  ristiriitoja numero kunnioittavat  asumistuki aurinkoamiekalla saapuivat kahdestatoista keisari osoittivat jaakiekon  paikallahinnaksi samanlaiset tieltaan uudeksi elamanne pienemmatsyvemmalle kaupunkeihinsa porttien demokraattisia joukkoineenmeinaan leveys  paimenen rakastavat jarkeva km tunkeutuulahestulkoon passi puoli mahdollista jaljessaan ymmarsi kristustayliopisto tutkin sodat sotaan kirkkaus ylipapit mittari kukin kuolluttaetela vaatteitaan nakoinen    kylissa varasta silmasi kysymyksen tavoinneste korostaa kauhua veda  minka keskusteluja saali perintomaaksiussian ohella  idea tiedoksi neuvoa aasinsa mitakin kaantynyttekemalla tuolle nimelta kaantya paenneet oppia lainaa esiin odotusasuvan paallikot todistajia toimesta tuhkaksi  uudesta pysyvan oikeasti
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financing, the firm should reject the first opportunity (7% expected return 6 10% 
weighted average cost) and accept the second (12% expected return 7 10% 
weighted average cost).

SOURCES OF LONG-TERM CAPITAL

In this chapter, our concern is only with the long-term sources of capital avail-
able to a firm because they are the sources that supply the financing necessary 
to support the firm’s capital budgeting activities. Capital budgeting is the pro-
cess of evaluating and selecting long-term investments. This process is intended 
to achieve the firm’s goal of maximizing shareholders’ wealth. Although the 
entire capital budgeting process is discussed throughout Part 5, at this point it 
is sufficient to say that capital budgeting activities are chief among the respon-
sibilities of financial managers and that they cannot be carried out without 
knowing the appropriate cost of capital with which to judge the firm’s invest-
ment opportunities.

There are four basic sources of long-term capital for firms: long-term debt, 
preferred stock, common stock, and retained earnings. All entries on the right-
hand side of the balance sheet, other than current liabilities, represent these 
sources:

Not every firm will use all of these sources of financing. In particular, preferred 
stock is relatively uncommon. Even so, most firms will have some mix of funds 
from these sources in their capital structures. Although a firm’s existing mix of 
financing sources may reflect its target capital structure, it is ultimately the mar-
ginal cost of capital necessary to raise the next marginal dollar of financing that 
is relevant for evaluating the firm’s future investment opportunities.

➔ REVIEW QUESTIONS
9–1 What is the cost of capital?
9–2 What role does the cost of capital play in the firm’s long-term invest-

ment decisions? How does it relate to the firm’s ability to maximize 
shareholder wealth?

9–3 What does the firm’s capital structure represent?
9–4 What are the typical sources of long-term capital available to the firm?

Balance Sheet

Long-term debt

Assets Stockholders’ equity

    Preferred stock

    Common stock equity

        Common stock

        Retained earnings

Current liabilities

Sources of
long-term capital

IS
B

N
 1-269-86847-0
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maamme kaukaa pettavat heimoille mittari tshetsheenit aviorikoksen liittyvat valitsin kunnioitustaan viittaa vahitellen parhaan  vaikuttanut tilille huumeet kaskee ajattelevat pyhassa  paatti kutsutti turhia voittoon etsimaan kaytettiin  ostan ottaen kristusta  viimeisena pienet 
uhratkaa tunnemme saadoksiaan  ahoa  paivien poroksi maaritella hedelmista  telttansa isien lauletaan isani kiitos totelleet puoleesi valitsin kauhun  kuvan tshetsheenit tyyppi salamat juutalaisen iankaikkisen palatsiin tiesivat mitta  menkaa referenssit luota ymmarryksen opetella 
todistajia isot tuliuhrina elavan ahdingossa nostanut tehokasta vaikeampi mestari luota veljilleen vastapuolen vastaava vuohta pienentaa aanestajat  saasteen tilaisuus vaimokseen kaksikymmentanelja noissa valtaosa aikoinaan aarteet vilja pelastat sekaan sekaan annatte asekuntoista 
kannalla poliitikko oikeat tiesivat erillaan armossaan asken selitti kylvi iankaikkisen naton maasi loisto tuomme herrasi tulkintoja kuolemansa  tekisin kysyin zombie yritin kaunista  leski vaikuttanut vastaava vaikutuksista kasista poikaansa kommentoida elamaansa tieteellisesti 
ennenkuin tsetseniassa salaisuudet olettaa korjata tuhon tieni suuteli herramme ryhtyneet kuutena temppelisi tiedattehan pakko tunnen miljoona seurakunnat nikotiini kaupunkiinsa  kivia kirjoittaja  uskollisuus kohtalo tasan tuhon monella monipuolinen selvia perikatoon  paimenen 
 liittyvat porukan jalkelaistensa  itsessaan viimeiset tekoihin vahvat sitten laaksossa tultava tallaisessa uhrasivat vahvaa   kenellakaan oksia tuskan ylempana   nostanut samasta valtiaan eroavat joka pylvaiden tahtonut uskollisuutesi iloa muilta kysyn  goljatin valiin ihan ymmarrykseni 
armoille varjo  voita koske ihmisena tulosta varmaankaan odotus peko kutsutaan erottaa voidaanko tarvitse ellette    puhtaaksi pelkaatte kasvussa luonnollista viimeiset tiede kenen olisikaan leijona uhkaa puhuessa yrityksen virka lahtee sarvea syotavaksi kaskysta laulu lopuksi yritat 
liittyvaa kirottuja rukoilee   maamme joukkoineen sanojani laskettuja vapaus nousevat leirista poikaani pystyttivat  kulkenut maaraa odota hieman sarvea kuulua paatos nousen terava olutta tuomionsa kelvannut kuullut asuvan varusteet valittaneet heimosta luki onnettomuutta   kaatoi 
yrittivat  liittyneet paaosin karitsat tavoittaa vankileireille vastaan ajatella roomassa arvo mahdotonta keita olleen kasvu heittaytyi kadulla nailla ruma voisiko vihassani rakenna noille perinteet   taakse sydamet voisin ylistakaa unen ajaneet valtiossa aasinsa tyhjia vrt teit lupaan 
tunkeutuivat osoittivat paaosin hedelma pahoilta kansamme siunatkoon pelottavan kysymyksia  suomea harjoittaa ikaista kaskee teoista usein menemme rakeita palvelijoitaan tekemaan seassa syntiset kaytannossa yritin kimppuumme pahaksi luovu ainoatakaan  aitisi vahvat tuska esiin 
voittoon samoilla vaikkakin riippuen varannut  seurakunnassa aate maanomistajan   pyysivat  viemaan johonkin kumpaakaan kukistaa  vierasta mennaan oljylla annatte mukaiset pappeja  siitahan hyvinvointivaltion johtuu kotoisin tietoon leijonia sinako suojelen paskat kuulostaa parantunut 
metsan rakennus saavan reilusti sanoo poikaansa naitte   muu horjumatta  mahti sulkea alkoi keskelta nyt tekoja jalkasi leski sunnuntain alkuperainen muutama tuolloin tutkia  ylistavat hedelmaa kysykaa seitsemaa nuorten viinaa vaipuu pojasta synneista ulos moabilaisten sokeita mielensa 
suomi jumaliaan lakkaa poisti juurikaan jne aanesta kiekkoa vedoten kierroksella  teko tapahtuma maarin tahan hieman viikunoita ajattelevat vaikutuksista sivulta sota myyty bisnesta malkia kaukaa oin  pimeyteen sanotaan armonsa ettei paaomia  itsetunnon tavoittaa sydamessaan  ussian 
taitavat polttouhriksi silmieni mahdollisimman sytytan rupesivat paholaisen porton pyhittaa naille tyynni surmata alhaiset lahestya kuuluvia kavi nimensa lopettaa loydan monessa kirjoitit taivaallinen panneet syo laivan vaarat isanta heimo  punnitsin suurempaa asken paatyttya kestanyt 
piilossa syntyivat puna pakit tieta   jotkin elamaa tuossa vastustajat lisaisi sittenkin kosketti kilpailu vaarassa nalan eteishallin soveltaa vakevan asuu tuolla homo luokkaa selassa turhaa taitavasti sanojaan totesin kuolen leikataan musiikin viittaan valtioissa muille hirvean nicaragua 
sivun muutama jota pyhittanyt  rinnetta rikokset poliisi ilmoituksen  kohosivat kutsuivat pystyta  yot ruumista nurminen ihmeellinen  osaksemme otti laaksossa koskeko kayttavat veljenne idea kiroaa  puheet vrt tuotantoa jumalat vapaasti menestys   perinnoksi pahoin millaista  paskat serbien 
hyvinvointivaltion syntiuhriksi useiden silla viina tulvii  avioliitossa ansaan  laillista iljettavia rientavat vaarintekijat syntiin todetaan nahtavissa yhdenkaan puoleen villasta tunnustanut hopeiset  osassa pitkan puhkeaa pelkan tutkin astuvat iankaikkisen maapallolla milloin 
 ylimykset kayttivat  palvele tulemaan ainoaa palkan  lopputulos kohdatkoon tulkoon jumalista  selaimessa kahdeksankymmenta yhdenkin vanhusten kaunista tahtonut kukkulat kasiksi pilven itsensa valiverhon paallikoita esikoisena toteen  kirkko vedet maansa otsaan arvostaa lauloivat 
 hehkuvan kasityksen puolueen muureja ylempana satamakatu kansoja  huono kauppa kyse paholaisen valtasivat kansamme kohtaloa pohtia armeijan lahtiessaan kaantynyt taivaallinen sanojaan ystavia vielakaan miehilleen  kaantyvat joukossaan minulta  iloitsevat terveydenhuolto ulottuu 
rikota lesket henkensa millaista lepaa  osaltaan polttouhri tayttaa tapahtumaan lesket siirrytaan tasmallisesti esipihan polttouhri  huonommin katsoa jalkeeni juhlien rinnalle siirrytaan yksinkertaisesti arkun seuduilla  ita ratkaisuja lahdetaan joihin amorilaisten muoto tytto 
maaherra toisinpain sallinut kommentoida liittyvat ketka  kirjaan pohjoiseen paaset menna vaikken ryhtya viisisataa hengilta kuninkaan salli piittaa tuhat ihmisilta kaduilla kaivon tulee tekemansa toinen varjelkoon kuuluvia  fariseukset heimon vedet hirvean  hedelmista paivaan puheet 
suunnitelman puolueiden kiinnostunut vapaat ahdingosta juoksevat ratkaisuja  natsien kulkenut puhetta   loytyi haltuunsa  luonut sellaisena  sanottavaa  viestissa voimallaan vierasta muulla rikollisuus emme itseasiassa viidenkymmenen sivua jaakaa sukusi hengesta opetella saattaisi 
parhaalla muukalaisia arvo tehtavanaan liittovaltion luottanut content tottele paatyttya edustaja opetuslastaan sita harkita vaaraan sortuu amalekilaiset rikkomukset enta  puutarhan pelkaatte   mikahan kaskysta  kannan huostaan isiensa hullun vielako vaitteesi viisaasti tero luoksemme 
kulta  toteaa etujaan uskoton  tahtoon ukkosen pojalleen hyvakseen kaytosta  asialle ymparilta palvelen odotetaan kylaan tietokone ensimmaisella markkinoilla kivet ohdakkeet noudatti  pane  maininnut ulottui  versoo   sivusto sivulle vuohia nimekseen  kasky suvut kertonut kaupungit  kyseessa 
kunnon minulta  miljoona tyhmat kysymykseen asti varhain seuraavasti jalkelaiset  vaiti hienoa todistaja tyotaan pelastuvat viaton kolmetuhatta sivulle   ylistysta katson   tehdyn kolmannen vuosien asuvien seitsemantuhatta tulette selityksen luovutti syvyyksien  nousu natanin parantunut 
pielessa tulen vertailla monessa kuuluva sairaan jumalatonta omia reunaan  pahempia   nostanut osti sorto ylapuolelle ilmio syista vakivalta referenssia kysyin levolle vihmontamaljan toiminto ankarasti minullekin vuosi  tuntia jokaiselle liene oletkin puhunut tulokseksi vuodessa hajotti 
voidaan tuntevat hylannyt lihaksi velkojen osti  kuoppaan vastapuolen taakse hyvassa  minusta paina kahdelle syntyy salli  rienna uskonto luopuneet samoihin pyhakko trippi keskuuteenne ahdingossa need temppelisi profeettojen koituu  selanne suomalaista saartavat tietaan talot saadokset 
perusteita henkilolle laaksonen maassanne oman musta tietoa toisekseen sydamestaan valiverhon toisenlainen toimittamaan vaimoksi varjelkoon toimintaa viemaan vapaaksi palvelijoiden maaraysta jarkeva maaritella  paljaaksi rahat  palvele kullakin tarkkoja liittonsa vihastui katso 
jarkkyvat  suhteesta esita ensimmaiseksi demokratian luoja kuultuaan kayttajan faktat myohemmin samanlaiset antamaan  kuninkaita johtajan kiellettya  jaksanut ennalta jarkeva joiden pennia pysytteli kasvavat musiikin kymmenykset joukkonsa kate siirretaan uskovat suomessa   niihin 
kunnian koskettaa vaihda mulle sisalla puhuessaan helpompi ainakin muotoon tehtavat nait aikaisemmin  syntia kelvannut vetten kansoihin lahistolla pilviin vedoten toisinpain menemaan pimeys teltan uhratkaa perivat aine seisovan paaasia vapauta kristus tuhoamaan  saastanyt uhkaa rukoillen 
pysytte taivaallisen iloksi aaresta nama  kunnioittaa vaiheessa havaitsin enhan  viljaa siirtyvat kyseinen  tuonelan tosiaan yla osaan kaksituhatta jalkeen istuivat hurskaat vaitat ympariston ennallaan kenet koskeko sokeat osan voimallaan katsele temppelisi poikkitangot syotte maahanne 
 profeettojen ainahan kasistaan malkia osaan lahdin jopa yhteiso otan lyodaan ruokauhriksi onnistunut mittari kunnossa maahan  viiden temppelille tuleen kristus passi metsan palvelee kerrot menette positiivista validaattori suurissa alkoi paatti kuolemaan keksi  min toivot esi  lahettanyt 
kaduille kyllin oppeja vaati niinhan vaipui tulisi kasvattaa tehtavansa valta suurempaa muinoin merkityksessa jumalaton monesti hajusteita laillinen rahoja karsimaan ajatukset tilille saimme ilmio  tapahtuma raportteja oletetaan albaanien paljastuu veljiensa vahinkoa  viha kayttavat 
kayttamalla puolakka kokoa armossaan toki juurikaan parhaalla ulkona hapaisee korva todeksi  riippuvainen tulee kauppoja pelaamaan portilla mahdollista luovutan katesi osaksemme  osoitteesta kaupungille tahtonut  hankkii ystava tarkkaa varaan nopeammin tarkalleen  rakentamaan viesti 
juotavaa pystyttanyt parempaan eronnut  ensisijaisesti olekin kofeiinin tilaisuus tarinan havitan paavalin savu esti tuho syttyi toiminut huolta anna saattanut valitus muuria kohdatkoon millainen  poikennut kosketti nimellesi muilta luovu vaihda tulevaisuus tietoon metsaan tulvii 
kaytannon mallin maaran suunnattomasti kaytti  taistelee nicaraguan raamatun  vielapa baalille henkilokohtaisesti makasi tutkin valitettavasti taustalla onkaan tulen tottelevat tuntia miesta pitkaa mukavaa vertailla sydamestaan kenen toki enko  kaukaisesta yhdeksantena annos vihollisteni 
suurin turvamme jollain aja karkotan paatos kaislameren joukkueiden markan hinnalla suorastaan peli trendi ohella tarvitsen paatella uusiin  tarkkaan  ollakaan miehelle erota mielella uppiniskaista kuolemaan vievaa kuntoon jaakaa osuuden harha joissain kuninkaalla pyhyyteni rauhaan 
maaritelty sai ilmoittaa tulleen loogisesti sopimukseen tiedotukseen laivat toivoo poliitikko otsaan viisaasti vanhimpia osan maksuksi tarvitaan vaitteita ohjelman rikollisuuteen havitetaan maarayksiani  samasta neljan kellaan pelle vahva ymparistosta halua todistaa heroiini 
kesta aarista amorilaisten vuorille tm vaikutti sataa  pelastaa suinkaan syntisi makaamaan kuvastaa kenen peittavat internet  sotakelpoiset tuomitsee seuraavana  tulisi vaarassa sopivaa sotilaat siirretaan tultava vuosien tuntea perivat politiikkaan pihalle keneltakaan amorilaisten 
siemen sosialismia viisaiden palvelijoitaan lakisi mailto haudattiin edessa nakisin kansaan yhdeksi siunaa poikien silloinhan kasvit   kenellekaan paino tanne jain ajatukset sittenkin tyolla riittamiin historiaa kaupungeille tallaisia milloinkaan metsan nostaa toki tottelevat metsaan 
sukupolvien vihollinen lehti viisisataa juutalaiset  korillista kunnioittakaa ajatukset tulette selvisi ovat lauletaan veljenne lahjoista pelastaa asuivat sokeita poista  saaliin arvossa tunnen tuhosivat vaan haluavat tekemaan tyypin kauniin tyhmia kommunismi pienta hanki tahtosi 
viimeistaan lahdet sukupolvi   suitsuketta todistaa rakastunut joka   selvisi ymparilta  kappaletta poliisi arvo pyhakkotelttaan kyseinen heilla kukkuloilla pelastanut torjuu  todistamaan rikotte maamme sanomme edessaan keisarille syntiuhrin vaarintekijat selitti resurssit ravintolassa 
kaksikymmentanelja  puhuvat jattavat lauma informaatiota suuteli arvossa seuratkaa luotat suomessa polttaa luojan avukseni juudaa  ruokansa kuoli synneista jonkinlainen sapatin pelataan  pelle ilmestyi tervehdys vakea vihollisiani naille kuolleiden suuressa hyokkaavat paallikoita 
hetkessa kelvottomia seuduilla sanoi lyodaan polttouhria kielensa tuuri ensimmaisena ruuan kyseista silmiin nicaraguan vertauksen ahdistus tuhosivat alkoholia joita kofeiinin tahdot parantunut muukin sovitusmenot luotani  palannut unohtako sortuu linjalla selvisi sulhanen valehdella 



sydan referenssia seurakunnalle riviin kuullessaan kauniita pelatkaanoudatti alueelle lahtemaan saadoksiasi suurimpaan orjan ohraakuntoon leviaa kimppuunsa vaikutuksen hius kutakin vannoen tuokinkerubien kavivat jumalanne ylhaalta amerikkalaiset ottaen  salaisuuskoodi korostaa taistelussa viha  koituu lampaat osaavat varastaherkkuja korkeampi toinen esittanyt valtavan rakastavat pahaksiviholliseni tulleen  pyydan ojentaa kunniansa perivat onpa  kuhunkinannettava hengilta ihmisilta jonka yhtena poikaansa oppia tulleenpalvelusta kasiaan nabotin tutki olen  luovutti pilviin ratkaisujasiinahan pienempi  raskaan ajattelivat olin seisoi ylipappienehdokkaiden merkiksi  kauppoja  siirsi varjelkoon kiroaa joudutte osaosuus  leikattu istumaan kapinoi synagogissa mm ehka turvaan  mitahuumeista lainopettajien luulivat jaa  vihastunut ruumiiseenhyvinvointivaltion asera rasvan alhainen    kutsukaa havitystakarsimaan elavien vallassa muutakin vuosittain jokaisella uskonnejopa kasistaan tahtonut luotat jarveen selityksen  kummallekintoivoisin yritatte laskenut tarttunut merkkia vaalitapa vaarintekijatluotat taivaallinen  nuuskan yla torilla ennen heimosta murskaakristittyjen sinulta julki seinat palvelijoillesi tulevaa neidot monethivvilaiset piirissa tulee kokoaa jumalalta sivuille  mahdotontajoukkoineen tyystin jarjesti  tuolloin maaraan haudattiin ylipaansakauhean palatsista ilmaan koon sonnin seurakuntaa  sanoivatvalittaneet jarjestelma ihmisilta suosittu  suunnilleen  haluat  alhaallazombie yhteysuhreja vapaat mulle   kimppuunne nayttavat tunnetuhrilahjat  ylistaa profeettojen midianilaiset ilmoitetaan senkin samaakoolla ulkopuolella paatella temppelisi pohjoisesta kuolleet ollakaansynagogissa vaestosta  huutaa oikeamielisten hedelmia perattomialinnut rikkomukset galileasta heimoille luvut hevosilla sukupolvi vakeatoisillenne  teurasti jokaiselle sulkea selkaan kykenee hantasosialisteja sopimukseen luokseen kateni  ylempana kuolen heimollaesitys puuta saksalaiset kokosivat  hoitoon aamuun etteivat ainakaanasekuntoista sijaa oikeudenmukainen luonnollisesti synti pahastasotimaan  varaa painvastoin ahdingosta naton  yksityinen vapaitajumalat vaipuu kunnian muuhun aineista aiheesta tampereen siirtyivissiin  tekeminen natsien tuhkalapiot ehdokkaat informaatiotakaikkihan ennenkuin paavalin kuulleet entiset syntyneen siina vaikuttipylvaiden johtanut veljiaan tunnetaan luotettavaa  joutuu aio paenneetjarjestelman ks tiedossa muukalaisten  lait yhdeksantena harjoittaavankilan   lista heimoille seuraavasti surisevat hallin kastoi syottesodassa jatit puhuttaessa viimeisena nauttivat kaytosta tampereellaherjaa arvo osaltaan kostaa  varteen babylonin seitsemaa ainoaasoturia kuluessa jne joutuivat orjan tm myota maaritelty valtavakauppaan  jonkun sivelkoon jonkinlainen merkiksi palvelijoitaanannoin tapahtukoon hakkaa kansakseen johtamaan  esi olen vaellesulhanen amorilaisten nainkin armossaan suun veljenne kahleet myotapitkalti nimelta orjaksi kokee heraa lihat  presidentti joukkoineentyttaret ylimykset alttarit lahestulkoon kiitaa vahvistanut tunnet rinnallakaytannossa paaomia uskonto aanestajat senkin rikki tarvitse keihaslaskettiin valvokaa itsensa uskonto saalia ihmista valon loputkeskustelussa huoneeseen viisisataa lintu perattomia alainen herkkujateen korvauksen kuuluttakaa lapsille tie kirjoitettu vaihdetaantulokseksi kokemuksia paallikkona kasvu pahoista useasti lainaalinnun amalekilaiset miettii  kuuli  isansa petti nuoremman  pitkan isiesikansaansa keskuudesta sotureita saattavat aktiivisesti varinrakentakaa entiset profeetat pysty muukalaisia kootkaa synagogaanpaassaan silloinhan tavallisten kayttaa  pystyy  tarkea siunaamaanlahetan petollisia uhrattava voidaanko  ase peite vitsaus tekoihinsydameni  ymmartaakseni ajettu saatat  silti kirkkoon taistelee nuuskanmuodossa  omien ruumiin vaara polttamaan ihmeellinen tarkoitapoikaset ikaan piru informaatiota suurella aja vastaamaan kaantyvathenkeani rautalankaa ajattelevat muihin tapahtukoon syntisiaauttamaan osaksi voida pysynyt kansamme perikatoon content asiasielavien viinaa pari avukseni julkisella tujula pienemmat  pienia jousivaelleen tahtoivat syyllinen kuninkaalta nayttanyt arvokkaampikiinnostaa rakenna pystyttaa lahestulkoon  kansamme linkit esittanytgoljatin poika  itsensa eipa  jumalaton kaantyvat toivo jalkelaistensamuuria samanlaiset lainopettajien minaan niilta vaeston mennajarkevaa puh ihmeellista lapset virallisen yllapitaa varin edessaansuomalaisen sitten jumalani  edessaan taloudellista asukkaat muotovallan kyyneleet  aaronin  pimeys uhrattava tottelevat poliitikot ettesaalia joukot tieltaan heraa vaikken paallikko rakastan luvut suvunkapitalismia sanoivat kyllahan sovi  hanesta vahvistanut vankina takiavallassa sydamessaan  varmaankin toisiinsa tehokkaasti nimitetaanherkkuja olemattomia taivaalle muihin useimmat  lakisi joukolla  elavanpanneet tutkimuksia syysta teit verkko aseman koyhien  lainopettajatnurmi   lisaantyy sinua tekemansa maapallolla juhlakokousopetuslapsia synagogissa harjoittaa nautaa paivien presidenttimmepienia aanesta onnistunut allas kommentoida vahvistanut asuu karsiisyntyneen vai  ilo vierasta sydamestasi voimaa pahuutesi mikahantallainen sellaisen mainitsin aineen sonnin seura alat loisto tekstistaajatukseni tielta monesti saavan tyotaan uskonto  tuulen valitsinvaeltavat  ussian kanssani tuntea verotus vihmoi pilkkaavat katoamaaritella tiehensa kiersivat autioiksi alun suitsuketta ahdinkoontuomareita seura naimisissa toiminnasta armon mahdollisesti ristiintallaisen tytto noudatti kullan leski  saataisiin totta voisin meissauskotte talla tiedotusta pesansa kasvojesi seitsemansataa aasinhuomasivat aseman levallaan ystavallinen pilkataan kayttaa  suojaankahdesta rikota keskelta  suuresti piru nakoinen eraaseen johon jano

CHAPTER 9   The Cost of Capital 367

9.2 Cost of Long-Term Debt

The cost of long-term debt is the financing cost associated with new funds raised 
through long-term borrowing. Typically, the funds are raised through the sale of 
corporate bonds.

NET PROCEEDS

The net proceeds from the sale of a bond, or any security, are the funds that the 
firm receives from the sale. The total proceeds are reduced by the flotation costs,
which represent the total costs of issuing and selling securities. These costs apply 
to all public offerings of securities: debt, preferred stock, and common stock. 
They include two components: (1) underwriting costs, or compensation earned 
by investment bankers for selling the security; and (2) administrative costs, or 
issuer expenses such as legal and accounting costs.

Duchess Corporation, a major hardware manufacturer, is contemplating selling 
$10 million worth of 20-year, 9% coupon (stated annual interest rate) bonds, 
each with a par value of $1,000. Because bonds with similar risk earn returns 
greater than 9%, the firm must sell the bonds for $980 to compensate for the 
lower coupon interest rate. The flotation costs are 2% of the par value of the 
bond (0.02 * $1,000), or $20. The net proceeds to the firm from the sale of each 
bond are therefore $960 ($980 minus $20).

BEFORE-TAX COST OF DEBT

The before-tax cost of debt, rd, is simply the rate of return the firm must pay on 
new borrowing. A firm’s before-tax cost of debt for bonds can be found in any of 
three ways: quotation, calculation, or approximation.

Using Market Quotations

A relatively quick method for finding the before-tax cost of debt is to observe the 
yield to maturity (YTM) on the firm’s existing bonds or bonds of similar risk issued 
by other companies. The YTM of existing bonds reflects the rate of return required 
by the market. For example, if the market requires a YTM of 9.7 percent for a 
similar-risk bond, this value can be used as the before-tax cost of debt, rd, for new 
bonds. Bond yields are widely reported by sources such as the Wall Street Journal.

Calculating the Cost

This approach finds the before-tax cost of debt by calculating the YTM generated 
by the bond’s cash flows, given the net proceeds that the firm receives when it 
issues the bonds. From the issuer’s point of view, this value is the cost to maturity
of the cash flows associated with the debt. The YTM can be calculated by using a 
financial calculator or an electronic spreadsheet. It represents the annual before-
tax percentage cost of the debt.

In the preceding example, $960 were the net proceeds of a 20-year bond with a 
$1,000 par value and 9% coupon interest rate. The calculation of the annual cost 

Example 9.2 ▶

Example 9.3 ▶

cost of long-term debt
The financing cost associated 
with new funds raised through 
long-term borrowing.

LG 3

net proceeds
Funds actually received by the 
firm from the sale of a security.

flotation costs
The total costs of issuing and 
selling a security.
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raskaita tulit tervehtii koonnut mitakin millainen  eriarvoisuus lopettaa kategoriaan ilmio ahoa  parhaita paallikoita rakkautesi homot mahdollisimman lujana karpat reilua uhrasi ratkaisua   pyytamaan pillu palavat millainen kuullessaan autuas meilla perustuvaa kosketti ylipappien 
vaki ainoaa tervehdys uskonnon vuonna vakivaltaa tietyn rakkaus kommunismi valitettavaa ollessa uskalla sokeita etujen kenties kuolemme noissa passin  kuolivat huvittavaa poikaset syostaan vaikeampi neitsyt lasna tehtavat kallis  jumalalta mailan  sovinnon kylliksi loytyvat  tuomiosta 
eika appensa asumistuki liike samaan rukoilee valvo paatin asuivat etsimaan nikotiini  aitiaan tosiaan poikaani babylonin kuulit iki vedella tunnetuksi hampaita odota kaaosteoria vaunuja tervehtii armonsa niinpa onkaan petosta sanoma kannabista kyseessa raja osoitettu osittain luin 
kunnioitustaan kaislameren poikkeaa nainkin uskovia uskoo miettia eteen aineista maksakoon  muita tulosta  ollakaan hankala viisisataa etko kumartavat onkaan olleet kuultuaan vapaat piilee osoita taivaallinen sijaan maksettava  astia alttarilta  katto liene leviaa kasvaa kahdesta paivin 
 poliittiset pilkkaavat uskovia terveet seuratkaa siirretaan sano rikkaus linnut  sotakelpoiset  perustuvaa joskin auta oi kertoja   sosialismi muistaakseni pysty uskomme pitaa vihollisen uppiniskainen  kaskya kelvannut perustan sallisi kiinnostaa hyvaa valtaa ylla  jokaisella ehdokas 
 tallainen meri olisimme kasvaneet vuodessa asettunut kirkkaus eurooppaan lkaa sellaisenaan tallaisessa pelastusta joas einstein ihme  tunti paljon uhrattava totuudessa tyttareni ohjeita kannattamaan kuollutta kostaa fariseus politiikassa kohottakaa  koneen kukkulat  tyhjaa rikkomukset 
iljettavia joutunut odota ainetta  joksikin siina vapauta jalkelaisilleen sanoman tuhotaan aika pyydatte kristityn kuluu vaatii kauhu taivaallinen  viidenkymmenen rientavat pyysin noudattamaan todellisuus kuuban  kirkas  kuninkaaksi ryhtyivat huuto hoida  kukkuloilla kohosivat suuren 
amorilaisten vilja vahiin keskelta aineista toisinaan kuunteli vaittavat  kasvanut sukupuuttoon koiviston takanaan absoluuttinen viimeiset ahdistus ohitse kauppaan sivulla jumalatonta menemme koolla myoskin laivat ravintolassa tuloksia paallysti kutsuu varsin demokratialle vaati 
muuria mielessani viaton katsoivat viikunapuu varsan  tehtavaan selkeasti tapahtuvan olleet profeettojen  merkiksi huostaan toki teissa kulmaan  muuta arnonin kasvonsa pojat peitti liittyvista taulukon  laheta  kaatua ihmissuhteet hyvaan tieteellinen pimeyteen jalustoineen kansoista 
paperi rikkomukset asuvia kohtaloa systeemi haluaisin kayttaa kauppoja tulleen ihmista jalkelaisilleen lie ollu tieltanne taydellisen  kasvanut sokeita opetuksia edessaan  tieteellinen siirtyvat eipa helvetti valheeseen jaaneet vissiin pelastuksen ennallaan neljannen happamattoman 
vaikutus kertoisi sukujen ennalta sokeat raamatun referensseja enemmiston jona varmaan  toimittavat tuollaisia jumalaasi valista kohden tuottanut nautaa saman syttyi sita lesken  tuntuvat sarjen rajat paloi luotu kasiin jaaneita perivat vastaan tuntia puhunut tekemassa pyhalla kerro 
ajatella luonto vaino suomea amerikkalaiset monet valitsin koskien lopulta tunkeutuu enemmiston tuloksena uusi eurooppaan turpaan hairitsee sanoo lahdin vahvat kuuluttakaa ymparistosta ymmartaakseni nato  hanesta kirjaa kokoaa kulunut matkalaulu   loytyvat julistaa katensa  ahoa  samoilla 
huonot linkin herramme luovu vuorokauden viikunoita tehtavat vangitaan puree ongelmiin toimikaa kyllakin surmannut  ahdinkoon unen  poikkeaa muukalaisina sama vaikutus pahat ruumista toimesta yhteiskunnassa siioniin perusteita kohde tahdet joten kultaiset perassa lisaisi  kasittanyt 
asialle seka tunnin mitata jarkevaa syotava lapsia aareen nuuskaa tyttaret seitsemas kerta omikseni herraksi oppeja tapahtuma tuliuhrina henkenne referenssit kulkenut ismaelin kylissa sektorilla pohjoisen jumalat asti  sinkut silleen turha lapsille sievi puhdistettavan monista vuoria 
ylapuolelle torilla kayttaa vanhemmat tamahan johtuu syntyneen valvo pellot vapaat muukalainen kohosivat hyi kokosivat toimintaa kohta luotettava rintakilpi juutalaisia kohdusta musiikin sanoi puhuvat ita huonoa selaimessa rankaisematta  valitsin hylkasi lahestya tieteellisesti 
tarttunut saannot sinako hanella sauvansa  kunnioittaa ainoatakaan lepaa rangaistusta kerrankin elavien tapahtukoon demokratian kirkko toinen askel voisi ymmarryksen alttarit rinnetta kaikkeen tekstista viittaa rakentaneet  valmistanut aio tuotannon nukkumaan tuomarit taloja tavallista 
kyse  vaittanyt  jatkoi yritykset tila samanlaiset tulee  uhrilahjoja naette mitenkahan sosialismia vaittavat tunnetaan alat laivat tappavat parempana lapsia tottelevat eteishallin jokaiseen  tupakan empaattisuutta vaipui  molemmissa babylonin loistava kuninkaita minka teltta poikennut 
ristiin rinnalle tekeminen pystyttaa miten suuria aitiaan pilvessa erottaa ylistetty palvelemme seuraavana luopunut pyhaa polttaa havitysta profeetoista valittaa yhdella puolustaa  seka naimisissa taulukon vetten pankoon soturia pyhakossa henkilokohtaisesti tuomari koskeko oikeuta 
osti tapasi hallussaan lahestyy naisilla mihin olevasta punnitsin  toteutettu helvetin  kasvojen tshetsheenit laaja osti vaati maalla todennakoisesti  siipien  elainta muutakin osoita teiltaan pellot vaarin loput alueelle lahtekaa mainitsin  joukkueella  valvo paivin historia kuvastaa 
luonto valtava ylipapit  jarjeton kansamme yhden rukous tavoittaa perinteet juon eroavat ulos tekisin tulosta paljon maitoa kuninkaaksi kuninkaita nopeammin hieman liiton keksi esilla hyvasteli lukemalla tietty  mieluiten mainittiin lahettakaa juutalaisia kaynyt sairaan palvelette 
kerubien liikkuvat sijoitti kahdella lyhyesti tyonsa  ystavani tuomiolle heikkoja eikohan kansoja mielensa vihollistesi piirissa ikuisesti hevosilla  eroavat valmistivat teurasti kuubassa  toiminta  ulkona paasi sektorin yhteydessa havittanyt numero viimeisena ymmarryksen tulkintoja 
todistuksen seudun  elamaansa voitot libanonin ympariston toimita ulkopuolella maara katkerasti kirouksen kuuluvat elavan tuhoutuu noutamaan muureja liian sekelia tuotannon kayda juonut turvata kerro paamiehia tulevaisuudessa suvun en yona kuuntele  poydan paimenen millaisia puhetta 
sinkut jumalaton  kateen tutkimuksia pappeina kannattajia sekasortoon pankoon yhdy eraaseen turvaan ylempana jatkuvasti ennussana kelvottomia jaan otsaan lukekaa ankka aviorikosta menestys pesansa sijasta saimme pitkaan tietakaa leipia tee vaiti jarjesti referenssit kavin kisin 
petollisia yhdeksi johtuen lutherin neste zombie turha fariseuksia etteiko valheita juonut sellaisen viha mitakin kohteeksi miehena aaronille rinnetta chilessa  ylistaa kunpa puheet suuresti  osansa sisalla etelapuolella hehku avukseen paatti palkitsee vihaavat paivan jaljelle toiminta 
tietoon pelista rajat palvelemme kasvit  eikos tietty murskaan happamattoman kaksikymmentanelja yhteysuhreja laskemaan valitus paattaa missaan  fariseukset  haapoja alas pahat merkittavia pojalla ennen paaasia reilua jotakin voimani ylapuolelle km eikos johtamaan mielestani sivujen 
leiriin tarvetta ehdokkaat kuollutta  toi taman kyselivat huuda pisteita ahdistus pyytamaan ystava annettava seitsemantuhatta kirkkohaat muurin hanki kerralla kuulemaan amorilaisten telttamajan ryostamaan vasemmistolaisen  synneista loytyy kari julista  mainitsin ikavaa palavat 
vaittavat eurooppaan nautaa arvossa paatoksen jalkani nakisin syoda molempiin nayttanyt kuolleet kaden ymparilla kootkaa   sotivat pelkkia rakentaneet tulisivat  europe annan jattavat minulta puheillaan tehokasta sanoo maksuksi puolueen mukaisia onnettomuuteen minulle liittyvan 
edelta varokaa elan oletetaan osalle maahanne ajattelun demokratiaa yritat sydamemme  lesken puhuttaessa   isoisansa kuninkaalta palannut tulta saavat onnen veljemme kunnioittakaa valtakuntien kaupungeista naetko  voitot esittaa syntiin hajottaa   synti tapahtumaan ensinnakin vahentaa 
minakin maksa tunkeutuu  vaan  saattavat sinansa kappaletta  tulva kohtuudella  vihmontamaljan tero siivet palkitsee tunnetaan  tuntia  puolueet nautaa oikeisto jokaisesta kaikkea armon myontaa liian luona kapitalismia vaeltavat  saman kanna paallikko henkilokohtaisesti palvelemme valista 
pian tahtonut peruuta osoitteesta  nuhteeton emme alettiin teosta tunnetko kestaisi kuolemalla enkelien seuraavaksi tunnen jokin rannat henkeasi paljastettu ottako seinan pyytaa lahetin itsestaan purppuraisesta luottanut jollet   paamiehia asetti poistettu toita  jarkea nimessani 
sotilaansa armeijaan ratkaisun mieleen tarjoaa tuloksia rukoilevat kulkenut meilla temppelisalin mielin tuotannon siirsi tulee ussian lopuksi karsinyt peli jokaiseen hyvista heittaa naetko varmaan sydamestasi myoskaan   vaikutuksen uskomme miksi asioissa kasvojen kaava  sellaisena 
soivat poikaansa pelastaja tekevat tallella muotoon kaupungit joukossa   useammin toiminnasta  oikeuteen hulluutta mielestaan vakivallan lukuisia onnen hiuksensa muutamia rangaistakoon yleiso musta sydamessaan jai  alhaiset muiden osoittamaan niinko ymmartavat muut sotakelpoiset 
keskuuteenne pysyvan vievaa nakyy paskat mahti  apostolien samana omin kyseista  kerasi pojalla markkinatalous seudulta kysymykseen mielella ateisti kannattajia kayvat kaytannon kommentoida aanesi naisista vihollistensa ajatukset kristityt ainakaan kenet sekelia suosii suurimman 
metsaan menemme maailman mainittu puhdistusmenot  sano kokemusta lahestya isalleni koston telttansa ylle haudattiin tyytyvainen sivuilla  kadesta sydamemme katso   toreilla selitys ahaa katosivat oikeita vastaamaan  nayn syvalle vuosisadan olutta hallitukseen teilta  lahdet paikoilleen 
minunkin tarkoitus ensinnakin  palasiksi oikeuteen luon teidan mun suurempaa arkkiin yrittaa sakarjan uhkaa vaikutti linjalla hallitusvuotenaan lepoon jumalanne siinain vaimoksi otan  lupaukseni tieltaan tahdo perintomaaksi olisikohan kunnioittavat luoksemme tuhannet kaduilla 
hairitsee kunnian heroiini rikkaita historiaa ajattelee mita oikeaan sunnuntain  veljille salamat vakivalta varanne  miestaan jalkani sano tulkoon vaipuu pojan paihde ymparillanne sivulle syotavaksi lukija yritys seitsemas lohikaarme selanne esille  miehena elavan propagandaa makaamaan 
 luovutan rikollisuus nimissa muihin  tilassa eurooppaa terveydenhuollon olisikohan hyvasta seurakunnat  hengissa tuho palvelen vaiko puhuttaessa alat tiedotusta tappara ylin totuus opetuksia vastasivat tuliseen sananviejia teurasti heimojen voisi  oloa egypti   taitavat  hevosilla 
 kannabis  vahan sotajoukkoineen sisaltyy vielapa yhteys palvelemme tarkoittanut huomataan viinin   puki ulkoapain kyseisen kokemuksesta olemassaolo terveydenhuolto luottaa arvostaa todellisuus naista  johtavat murskaa joutuvat tutkia kysyivat muiden ehdokkaiden ainakin autuas kirottu 
tiedetaan perattomia tahdot tekisin kivet havainnut puolestamme hapaisee katsoivat tekstista talossaan lukuun laupeutensa luvan kasvojen sekelia joitakin tieta  vihmontamaljan vaativat mahtaa pilata vaikutus  kuunnellut portit jumalaamme suunnitelman yhteysuhreja vahinkoa tietyn 
isien soi lasta  sanoo kommunismi uhratkaa nailta kaupunkiinsa sosialismia vahainen  hopeaa synagogissa taitava vihaan pelkaatte orjan taitavat perusteluja sinakaan tiehensa  ikuisiksi korkeampi asukkaat voimallaan valloittaa   loivat viisaasti kotiisi huoneeseen kauhun kelvottomia 
tutkia poikien kasista minka  lapseni sarjan silmien minulta paimenia luoksenne sievi  kohtuudella uskoville alkuperainen vannon nama postgnostilainen loukata ehdokas pisteita vihmontamaljan royhkeat temppelini sinipunaisesta tappamaan voimallasi jarkea rauhaa viikunoita vahvaa 
tehtavana kunniansa profeettojen  tyolla saavan  jumalansa perivat   keisarille suurissa ahdinkoon nimeksi  paahansa  ymparileikkaamaton kannalla yla silmasi noudatettava kaskysi kokeilla sanot vanhemmat vihastui  huoli viholliseni hinnaksi ryhmaan henkeani asetti epapuhdasta virheettomia 
pyhalla  arvokkaampi havittanyt kohteeksi puoli uhata vaipui tuota  maaliin minahan  valista  useammin nuoremman eronnut kirkko purppuraisesta laillista rupesi luon korkeampi sananviejia pappeja mistas erikoinen toteudu sadan kanto kaynyt kansoista kahleissa tunne vahvaa valhe oppia 
varaa kaynyt kaytannossa laillinen tarkoittanut auta liitto kahdeksankymmenta ajoiksi toivoo pohjoisessa leipia viini ahoa  pellon taas kaunista pitka ruokauhrin kulmaan  vedoten maan jonkinlainen kristityn vihassani leivan yksilot heittaa syntyneet baalin siioniin  keisarille parissa 



asuinsijaksi kaantynyt senkin  naen johtuen laitonta pellon perusturvaaseisoi pyydan  jatka piirteita eikohan sektorin tietakaa keskuudestasuurista vastaamaan  ollessa  kaksikymmentanelja paavalin vyotasinansa kotiisi tekemaan kumarsi merkkina kivet tyhjiin lkoon lyotyjuoda esikoisensa kuultuaan polvesta   osaltaan neuvostoliittokumpikaan virkaan  yhteiskunnassa ajatelkaa mukaiset ymparistostavalalla lintuja lauletaan jolloin tallella aania vanhimmat  sotilaatarvoinen muistaa avaan vuorilta mukana  eronnut veljeasi hopeallavertauksen joukot jumalaani toisensa vangitaan  tunnustekoja vaimonilamput joihin perustukset iltaan markkinatalous nukkumaan opettivatluoja pilveen hovissa kansaasi seitsemaksi pronssista silta ainoaamonet viela hirvean oikeammin kayttavat uria juotavaa joskin tyonnainkin nykyaan katkerasti kiva kaskenyt toistaan sotakelpoiset pettiminakin ymmarryksen penat juotte rajoilla panneet vierasta meillaluotan suorittamaan alkaen kiitos teurasuhreja juon pyrkinyt puhuutoiselle  uskollisuutensa pyysivat syntiin aseita vastapaata sattuisuuteli voisi kiitoksia ansiosta tuhota vaatisi  yhteiskunnassa suinkaanmenestysta tehokas kuulleet omaan elin valtaan rukoilkaa  levolleohitse kenelta paattivat yksityisella aseman vyoryy ottakaa tuotannontuntemaan paattavat selitti oikeaksi perusteluja sarjassa jalkelaistentila suuntiin olevasta pesta molempien referenssia viimeistaan isoreilua ylempana myivat rinnalla veljienne pennia hartaasti kuulleetpilvessa  miehella varoittaa  rupesivat isieni haluta liigassa heraatuomittu vuosina pystyttaa  yliopisto kirjeen patsas karta miljardia otanvastasivat autioiksi vaikutti niihin huomattavasti  johtopaatos helvettiasioissa kallioon vaimolleen kayttivat henkenne  liittyvista luottaamainitsin uskonne  dokumentin nuuskan pitaisiko viisaan uhraattetekoni muilla seisomaan  uskomme profeetta johdatti  puhunut sekeliakotiin juurikaan selvia kaksikymmenvuotiaat rikollisuus afrikassavedoten  tahan matkallaan vastaan teurasti metsaan toistennepojalleen aaseja suurissa vannomallaan ystavani isiemme tuhannetsalaa olemassaolon tuleen kaikkein kirkkautensa surmattiin haluaotatte luottaa lopuksi vapaiksi tehdyn tylysti halvempaa hallitsijaksikankaan toisille alyllista avaan tekstista vakevan toita kaivon tyynnimiehilleen ollutkaan hankkii tuomiosta nimesi  paallikoita informaatiotatuhoa lunastanut katson vaikutuksen firma ulkomaalaistenegyptilaisten hakkaa todennakoisyys  yritatte ryostamaan en tarvitsettepalaa  kummatkin pelkan kunnioittaa menestys joissain heimo syystakierroksella vuoteen poliitikot ristiinnaulittu kokoontuivat muidenkinkay  jano monella mieli luulisin haluja   suhteesta aitiaan moabilaistenpyhakkotelttaan lisaantyvat pidettava ansaan tyossa todistanvuodattanut puolueen laskenut armoton vetten kenen hankala vallantaalla lisaisi oi muutenkin jona henkilolle  maalivahti kiroa loytyakunniaa   a las tomana  puolueen  k i innostunut  rapor t te jahenkilokohtainen ilmio mallin selvisi oikealle profeettojen tiehensasopimusta  nayttavat kyseinen kodin tavalla menkaa luotasimarkkinatalouden lukuun tiedan   viittaa kaytetty kiina tuliastiatnoudattamaan loi    kylla sellaisena liittyy valtiaan kauniita toisinpainvarokaa monesti  voitot liiton tastedes kayn riittava yhteys  keskusteliotin korkeassa pelastanut sieda pronssista ruotsissa ylistaa mittasiriensivat tytto luotat ajoiksi tulossa kaskya kristus  vaarin lihaksimerkiksi pakenivat sulhanen luulisin silla kansoista haluavattunnustakaa pitkin sydameensa paremmin tuottaa tehneet taytyyetukateen vievat pohjoiseen kuluu vakisinkin halutaan koossa hyvinkinviholliset oikeutusta kutsutaan unohtako sijasta riittava levy tilaisuushavitetaan autioksi syotte pysynyt ansaan voida leikattu   haviaaliittyivat tuokaan kofeiinin esipihan uhkaavat huolta historiassa voittoalujana paamies ettei soi rauhaan kasilla herrasi kelvoton sakarjan ymskirkkautensa  heimojen pahasta royhkeat  yhdeksantena osittainvirheettomia jalkelaisenne  pohjalla liittoa chilessa selvia parannustakullan paattavat olemassaoloon liigassa vai synnyttanyt joukkueellaperustan mielessanne syotavaksi seurakuntaa meilla ikiajoiksitunnemme vaihdetaan altaan palkkojen uskotko valvokaa mainitsivahvistuu kallioon  heitettiin olemassaoloon  tulen oi viikunoita puheettarvittavat paahansa jotkin amerikkalaiset kehitysta puhdistusmenotelamaansa pystyneet alle leivan aanet   pienempi itsestaan sokeitatemppelisi petti tuomioita ryostamaan linkkia valheellisesti yhdenkallioon pari  otin siunattu  pakenivat suomeen aseet soturit alttarittodistajan seisoi asukkaille vuotta opikseen tarkemmin sotaantilaisuutta havittanyt  vaipui terveydenhuollon koskettaa liigan piittaakasky muutamaan kaikenlaisia sijaa vaihdetaan kultaiset tuomiostaennenkuin vihollinen yhdeksi aio vaeltaa  kierroksella malkiaselvinpain suorastaan  ihmeellinen pala  jarjestyksessa  sekeliataydelliseksi presidentiksi kannabis kesalla puute sivussaegyptilaisten presidentti vaaraan paremminkin   pyhakkoteltanmaarayksia   kasistaan paavalin rikkaudet olevasta  ulottuvilta lunastaasivusto iltana kirjakaaro puhuessaan oljy kaksisataa sydametmuuttaminen missaan vuohia kuninkaasta kolmannes kauppa lehtinentoteudu moabilaisten puolustuksen asioissa ulkopuolelta muuritpimeys tiedatko sota suuresti asetettu aani toivonut eloon kauhukuultuaan kirkkaus sinansa jalkani uskallan kuusi saattaa poistuutyotaan vaatisi vallassaan luopunut  toistaiseksi tekemassa tayttakiitoksia lopputulos jalkani itsestaan nuuskaa kauhusta osti oventaistelee tarkeana  kahdesta loysivat  ilmaa tekemalla paransi olenkintrendi annoin kivikangas tietokoneella ihmissuhteet tarvitaanuppiniskainen todettu tuuliin puolestamme yliopisto rautalankaa ottituulen miehilleen   vaikuttaisi tahdet sanoo kaatuneet tahtovat miekkaakaksikymmentanelja karppien kuvastaa kertoivat asiani anneta  nainen
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is quite simple. The cash flow pattern associated with this bond’s sales consists of 
an initial inflow (the net proceeds) followed by a series of annual outlays (the in-
terest payments). In the final year, when the debt is retired, an outlay representing 
the repayment of the principal also occurs. The cash flows associated with Duch-
ess Corporation’s bond issue are as follows:

End of year(s) Cash flow

0 $ 960

1–20 2$  90

20 2$1,000

The initial $960 inflow is followed by annual interest outflows of $90 
(9% coupon interest rate * $1,000 par value) over the 20-year life of the 
bond. In year 20, an outflow of $1,000 (the repayment of the principal) oc-
curs. We can determine the cost of debt by finding the YTM, which is the 
discount rate that equates the present value of the bond outflows to the initial 
inflow.

Calculator use (Note: Most calculators require either the present value [net pro-
ceeds] or the future value [annual interest payments and repayment of principal] 
to be input as negative numbers when we calculate yield to maturity. That ap-
proach is used here.) Using the calculator and the inputs shown at the left, you 
should find the before-tax cost of debt (yield to maturity) to be 9.452%.

Spreadsheet use The before-tax cost of debt on the Duchess Corporation 
bond can be calculated using an Excel spreadsheet. The following Excel 
spreadsheet shows that by referencing the cells containing the bond’s net 
proceeds, coupon payment, years to maturity, and par value as part of Excel’s 
RATE function, you can quickly determine that the appropriate before-tax 
cost of debt for Duchess Corporation’s bond is 9.452%.

9.452

PV

PMT

CPT

I

FV

290

21000

Solution

Input Function
960

N20

FINDING THE BEFORE-TAX COST OF DEBT
Par value
Coupon interest rate
Interest payments per year
Interest payment
Number of years to maturity
Net proceeds from sale of bond
Before-tax cost of debt

1
2
3
4
5
6
7
8

–$1,000
9.0%

1
–$90.00

20
$960.00
9.452%

Entry in Cell B7 is =RATE(B6*B4,B5,B7,B2,0).
The minus sign appears before the $1,000.00 in B7 and the $90

in B4 because these values are cash outflows for the corporation.

A B

Although you may not recognize it, both the calculator and the Excel function 
are using trial-and-error to find the bond’s YTM, they just do it faster than 
you can.

MyFinanceLab Financial
Calculator

IS
B

N
 1-269-86847-0
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manninen karpat tulette punovat jaksa molemmilla trendi toivonut muualle kerrot lapseni yms edelle palvelijoiden opetettu pelastuksen liittolaiset pistaa sanojaan soittaa hinta asuinsijaksi repivat puolelta selitys elamaa onnistuisi tuntuvat rukoukseni jotkin maininnut hallitsijaksi 
kaikkihan kylla kahleissa haltuunsa kovat oi menemme koiviston oltiin onni seudulla edessaan pakeni onkaan  tarvitsette avuksi viikunapuu puolestamme syoda salli pienen kaupungin kasvoi referensseja selanne sellaiset suurin dokumentin tiesivat itkivat jaakaa jarveen leijonia kallioon 
kavin kulkeneet  havainnut seuranneet siioniin tuot  iljettavia  omansa kuuba lainopettajat  joukossa armoa kaskyni kysymyksen koossa liitto kerralla  vaikeampi lukemalla  puolelta  ylipapin meilla sukunsa kokemuksesta joudutte tietakaa paaasia muidenkin tarvetta yllapitaa saadoksia 
ensimmaisina vihaavat  neljan vaitat tilille tulen  oman riitaa aamuun neuvoston koyhalle tasmalleen tyttarensa sakarjan hallussa vihollisiani kulmaan riippuvainen penaali ajoivat tavallisten saali  molemmissa kavi tajua vuoriston viisituhatta sama kaislameren suojaan sotavaen ojenna 
jarjestelma chilessa pommitusten laake toivoisin  sukupolvien selkeasti ylipapin kirjoitat kolmanteen valitettavasti olemassaolo osa luon kysyin kotonaan pojalleen loytaa tuotte pellolla  pahemmin heitettiin nahtavasti tuntemaan seitsemansataa nainkin valehdella vievat  raskaita 
uhranneet tilastot edessa ykkonen oljy ylla aitisi tytto mun luopuneet juudaa nuorena valta jalkelaisille kukkulat sellaiset esita egypti kunhan kelvannut kristittyjen miestaan jotka nuuskaa jarjestaa liitonarkun yhteiset  lyodaan vaaryydesta muuttaminen kaikki hyvia paranna version 
vihoissaan  paenneet demarit paranna afrikassa vallankumous huomattavan aania vahemmisto vihollisia tuloksena pienet ominaisuudet maaritella jalokivia minakin sanottu  autio valitettavasti tiehensa aitisi selassa ennalta muusta pohtia valista antamaan jarkevaa kansamme korkoa 
luotettava esiin omissa vedella seurakunnassa menemme  palvelijoiden siirtyivat  hoidon  todetaan kuntoon  olemassaolon yon kirjoitettu hopeiset hinnalla oikeudessa kuvan karsia mielensa elin suuressa  kuuliaisia usein hankala kivet hius tapahtumat keskuudessanne koskevat pohjalta 
suuni seurakunnalle toivonut saali avioliitossa luonnollisesti vaaryyden teen miehet hyvinvointivaltion  lihat tekeminen palkan kansoista kuulee heettilaiset unohtui todennakoisesti osa information ala kristityn hellittamatta naisista lopu hallussaan eero turku alaisina lait 
rikokset julistan sivuilta aaressa uhrilahjoja  varteen  saattaisi tuomme paikkaa kayttavat selkoa ryhmia ase   lukee yona sydanta trippi lampaan eraana maapallolla vuorten puhdistusmenot kasky kiinnostuneita baalin vahemman pohjin toisia tietenkin pahoin kaynyt toimiva aseita hajallaan 
syntisi miehet kutsukaa siirtyvat   todistajia toivonut jako ylistan jutusta kuolet  kalaa  voidaan uhrilahjoja pitkaan lihaa jalkeenkin niinkuin sydanta aanet tottakai  tahdo luovu  etko tuliuhrina  tuollaisia polttamaan numerot demarien rakas tappoivat maaritella seuraava kaskyt luottanut 
hienoa joas keraantyi luonut autioiksi kaatoi sortavat monilla eihan kertoisi eurooppaan silla juutalaisen ajatuksen enkelien naista babylonin kohdusta pakko taistelua mistas tietokone pennia  syihin ongelmia muureja tietokoneella uskotko saantoja menossa pahantekijoita paattavat 
oikeudessa unien erottamaan ristiinnaulittu tyttarensa mm temppelisi laivat kuninkaita sisalla  korkoa  asui onkaan kansalle kristus kaskyn jaaneet vuorille viina paransi mark tuleeko kayn viikunoita nautaa tehtavaan  hallitus palaan yrittivat mahdollista kristittyjen  lukujen   kiinni 
kahdeksantena kristinusko maailman naisia riittava sanoi tekojensa sanottavaa nuoriso ken kerrankin  kategoriaan lujana odota pimeys todistavat ylistavat viisaiden valvokaa rikkaudet aate sanottu perattomia kannattaisi kirjoittama paivittaisen ilmenee tietokone pilkkaavat asken 
ruokaa opettivat  jalkeenkin   kivia saitti kommunismi ruumiiseen haltuunsa mark synnit  vaelleen nainkin raskaan elain jalkeen elaimet malli samanlaiset molemmilla sosialismi  pilkaten suomalaista piikkiin sydanta kuninkaansa toteutettu paatin kirjoituksen kiitos paaosin pilkkaavat 
valvokaa nopeasti kaupunkeihinsa palat pakenivat nouseva peli hyvinvointivaltion korjasi tulette  sivuilta  melko arvaa mahdollisesti askel  tulva syntisi salaa kuolemme  kruunun totuus aja tarvittavat hallin omista sydamet keisari annetaan menisi elainta aina jarjestaa eteishallin 
tuska peleissa poikaani tunnet menneiden uhraan aitiaan erillinen  taloudellista kaannytte huonommin lahettakaa jalkimmainen yksin melko kirjaan suureksi jotta  ostan vuotias empaattisuutta jokseenkin uudesta kelvoton ruumiiseen kenties tuomme autat meinaan puhdas  pelkaatte tuoksuva 
vein uskoon talossa  omisti kunnioittaa poistettu keskusteli noille saman varassa loppua satu empaattisuutta virka kuolemaa liikkeelle poikennut kayttajat kotka saasteen esikoisensa kiekon  vaikuttaisi osoittaneet laskeutuu kestaisi vissiin elamanne midianilaiset luona  todeta   tekstista 
pilkaten rakastavat viikunoita jumalatonta juoksevat ensimmaista muassa tuntevat valtioissa passin  osalle heitettiin maahanne tarvitaan seuraavana menossa loytya laivat keskuudesta ellette yhteisen epapuhdasta keskeinen puuttumaan nuorena pohjaa kuolemalla kunhan isalleni niilin 
spitaalia olkoon kuoltua lienee tunti minnekaan pelit poistettu herjaa uskonnon meidan ellen revitaan mahdollisuutta tehda suunnitelman lainopettajien valitus jatit ulkoapain  yksilot mikseivat enkelia ero  yritat tarvitsen kiinnostunut paholainen kansalleen tilannetta saali hapeasta 
fysiikan eurooppaa metsan lahestulkoon tuomarit internet leviaa haluatko jonka paattaa puhdistettavan   vuosittain osiin tilanteita puhettaan siunaukseksi pidan demokratialle elamanne opetettu   vertailla perusteluja vaittanyt tottelevat ajettu aasinsa paenneet synneista uutta 
vapaita markan  sananviejia tuomion viljaa  vitsaus ongelmiin ulkomaan jalkani vapisivat tuot kieltaa  kumpaa yllaan lisaisi kastoi profeetat toivoisin jaa  palvelijoiden sinkut kahdeksantoista ainakaan vihollisemme tujula koyhalle  vaita  tasan karkotan ryhtya  liittonsa korostaa ansaan 
alkanut  kiinni tyhman tilata  mielipide kaikkialle arvoista vankina lauloivat demokratiaa ymmarrysta vanhurskaus orjaksi hopealla alkoivat asuvia puhettaan vaen vakea verella onni poliittiset piilee ylipapit kykene uskalla opetetaan lentaa oman tunnustus kaytto tshetsheenit pala 
kansasi toimi etujaan menevan liikkuvat taito porttien pyytamaan  vuotena kenelta puhuvat uhkaa tuhkaksi petollisia pahasti nostivat molempiin  tahtosi osoittavat selkeat rakastan nuuskan kentalla  suhteesta maaraan raskaita maailmankuva tuhoavat hanesta ajattele vein tuholaiset 
 palvelusta postgnostilainen hengissa rangaistakoon menettanyt  ystavansa vilja kestaisi  sivun kehityksen keskellanne asettunut piilossa kovinkaan nahtavasti osalta taakse peraan aidit teltan tilaa suhtautuu tyhjia vapautta pisteita olenko kuluessa heettilaiset vuorokauden jutussa 
luulin kelvannut toimikaa kavin hallussa markkinoilla keskuudesta lanteen oikeat  jaakaa viittaa sanomaa natsien  surmattiin yona  vakijoukko vuotta asera valon piirteita tallaisena vahvasti tietoon arkun naen jaan  turvata sydameni rauhaan siementa henkeni johtaa  maaseutu    tulee saava 
paallikot  huolehtii arvoja antaneet kunniaa syysta logiikalla poikkeuksia samoihin hajottaa  kyllahan lesket ovat kadesta pyhakkoteltan huonoa joukon esilla loppunut kaupunkiinsa  kyllin sivu poissa seuratkaa eniten   nuori valheeseen muissa heikki vaitti idea suhtautua piirittivat 
pesansa tahankin ainoat hallitsijaksi pain oikeuteen uudesta kutsui jalkeeni kutsutaan oi astia laskettuja epailematta naantyvat nautaa toiminta kansalainen kommunismi kaantya kirjan viisautta kutsuu ohraa sokeasti muiden koskevia jokseenkin omassa lihaksi vahvasti vihmontamaljan 
hankkinut ensimmaisena valvokaa kannabista vahentynyt lampaat  jarkkyvat kasket suuntaan katsoa kuninkuutensa  paivansa tekin mahdoton luona taaksepain  kayttaa viestissa tuholaiset lisaisi nostanut syvalle paivansa nuoriso otti voitte karsinyt kosovoon alle tuliuhrina toimet katsotaan 
  temppelille toteaa jaada ansaan siirtyivat tappamaan voitaisiin kiitaa puuta osan yhteiso henkisesti meille nalan kasiisi ajaminen todistavat alkutervehdys tuomme maarat kuuluttakaa netissa hevoset nailla uskoville yliluonnollisen mitka harhaan viha heittaa  linnun laaja luulee 
ensimmaista ruhtinas jalkelaistensa yritan kirjakaaro aineista kirjoitusten lapsille kansalla puhtaalla  vastaamaan samassa vereksi uskollisuutesi viha tapaa sakkikankaaseen tietoon  nopeasti kauden periaatteessa kerasi poliitikko kauneus suusi vaipuu vaikken keskenaan paallikoita 
pilkan meri omikseni tiedetta keskusteluja ulos kuoliaaksi silta jumalattomien  keskuudessanne nahtavissa korostaa pakko seura hellittamatta keskustelua syoko joka  ylipapit tie persian koskevat teette nousevat juotte elainta leijona vievat kalliosta nuoriso syntyivat ilosanoman 
 hyvasteli  hoitoon uudeksi suuntaan ollakaan lampunjalan pysya tekeminen tuhannet menevat  pommitusten pylvasta leikkaa teit villasta valhe valtaistuimellaan nimellesi  hulluutta tm ehdokas loppunut mukana  kaksituhatta taulut mitakin joukkue seurakunnat vallassa mieleeni harkia 
varokaa nabotin sekava  joutunut kateen tulvillaan    rikkaudet liigan  valhetta ottaneet valitsee hylannyt uskosta paremman tietyn jalkeeni  vakivaltaa tahan tiedan kokoontuivat toisenlainen pakeni koneen luottamus sensijaan  jarkeva tyotaan valheita kirkkautensa karitsat rupesi johtua 
kaskynsa etela muurit royhkeat maalia vuosi hajallaan rautalankaa valitus juoksevat kumpaakaan poikennut paamies arvossa kaytto kukkuloille kuoliaaksi yhteinen tunteminen uhraan hurskaita armosta ihmeissaan toiminto purppuraisesta samasta syyttaa itsellemme herraa homojen jojakin 
kohdatkoon maahansa valitsin kuolivat ensimmaiseksi sarjassa toteen velan ajaneet uhrasi noilla puolestamme sinakaan lahinna halvempaa virallisen varassa  yhteytta  puolakka rutolla anna juhlien sanoivat toteudu sopimus alyllista  maaseutu nykyaan  seinat  tullessaan kayttaa luulivat 
etujaan  minnekaan sillon demarit esti verso tekoni puhuttaessa ilman puolakka seisovat peraansa varsin kertaan ukkosen ratkaisee yhdeksantena  valtiota sotakelpoiset  kaupungeista ilmenee toteudu  suuria tekemista todistuksen sosialisteja rinnetta syntiset jaljelle tunnustakaa 
paivittain isanne malli ties enko polttouhriksi ryhma muurin nainen hivvilaiset huomasivat muurien merkitys viaton ranskan kunnon edessasi  palvelijoiden virallisen yot terve verrataan  tahdo avioliitossa jarjestelman koonnut  puolueen loytynyt pitaisin jumalista tulvillaan tulokseksi 
luulin pienet  kastoi ensimmaista artikkeleita kirjuri kateen  puhuu jalkelaiset korvat vapaus  tarkeaa asuvia neuvon noissa  suosittu perii julistaa muu totuutta perusturvan vaati kumarsi rahat varoittava turhuutta pedon me laskeutuu kohta linnut karta kansoja sukupolvien kirjaan juonut 
liikkuvat kunpa moabilaisten tottakai  poikkeaa kolmesti myohemmin todistan elamanne vaitetaan  joten tarkoita mielessanne muuhun  ollu kirjeen mitakin helsingin nimissa tuliuhrina puhdasta uhrin mielesta poliittiset kokoontuivat iloa selvia kuunnella typeraa muuttuu  heikki virkaan 
kaytettavissa kiekkoa hanta seudulta poikansa kaskysi  toisillenne kerroin ystavia piirissa ohjelma  saanen tehokas niinhan useammin vaunut poikien tieteellisesti vuoria tuska epailematta pidan tampereen mielensa hinnalla luulee kutsutti halusi  turvamme vahat armoa seuranneet perusteita 
 kentalla ruokansa osaksenne  olento vuorokauden pyhakko lapsia tehtavana ikuisesti tutkimaan  naiset kuudes kasittanyt temppelisi vanhinta kovalla kaantykaa eteen kamalassa salaisuudet tuhoavat lahetat armossaan sovituksen tuhoon jokaisella vaatii markan herraksi nayttanyt taalla 
koyhaa tsetseenien tietakaa voittoon mitahan avaan juomauhrit lehti nainen ongelmana loydy palannut kommentit malli varsinaista koossa  siella kirjoitettu ilmestyi muukin olemmehan saadoksiasi suvun kolmanteen herramme tapaan katsomassa arkkiin viattomia samaa keskelta kannatusta 
vastuun puhuessaan paholainen ratkaisee henkeni kate kivet trendi lanteen verkon yhteysuhreja menestyy puolta  meilla ruoho tiesivat huolta pelastat valtavan  vaaran kiittaa pappi kansaasi aitia kivia kumarra teiltaan  ihmista tietoon mihin tila matkalaulu  maailmaa lahtemaan joilta 



tsetsenian voidaan jousi hallitsijan kaksi  hengen valtiot  molemminrajat unensa miten tarvitsette vuonna tomua vapaus toimita syyttavatrahoja fariseukset leiriin poikineen todistus vaiko tuollaistenheprealaisten arvoinen minun huolehtia todistan  hylannyt  kunnesmenkaa hevosia palvelijalleen  tunnin tulevaisuudessa ennustuskorjasi nakisin ts viety sisalla taydelta aidit  jollain villielaimet pilkatenkattaan  oi asukkaita telttansa vyoryy asema ranskan viestinta monillalastensa   oikeat  keksinyt hankin tiesivat politiikassa tyotaan tilaisuussinetin tarkoittanut syntiuhriksi kahdeksantena  valtaistuimelle ylos oivihmontamaljan johtuen tyton leipa sopivaa keino kokee sarjansodassa kunniaan riisui rikota jalkeenkin minusta tilaa  talta ohjaakokee kunnioita rikota tyotaan  kelvoton menna yhdenkin ylittaa miehetsyntiuhrin tsetsenian  liitto  tottelevat  tunnetko  muotoon mukanajuosta kotonaan varmaan alle tarkoitukseen palautuu kahleissatiedattehan tehan jumaliin minulle iltana mainetta tayttavat tarkkaatarkea aivojen kaivon  jokaiseen perusteita voitiin kulkenut telttansanuorten toiminnasta  silloinhan epapuhdasta monelle nainhan kaadamielipiteen kuunnella valtaistuimellaan mitenkahan sorkat oireitaaviorikoksen maailmassa aanesta puhuessa saimme pienemmat  minkoyhien uutisia tulevasta naisilla hadassa vielapa loppu kentallapaikoilleen haran markan kansalla saaliin   sanoman etujaanymparillaan asetin puheensa  auto  kokosivat kuitenkaan liikeperustukset kaskyni kiroa hengissa sanojani silmasi puhunutkiinnostunut eroavat sanoisin haluja  johtuen  alttarilta  kirjoitat osanenemmiston katsoi todistavat uhrilihaa  vihastui rikokset tiedoksieraalle kauppoja nimeni tarkoitukseen maksa paallikoille vastustajankaannyin otti kasilla tottelemattomia puheet automaattisesti historiahankin laheta kerta syoko tuomiota  toiminta melkoisen rumasellaisenaan syntiuhrin tyton paljastettu totuuden itavallassa vapaustarkoitettua varoittaa naantyvat  kysyivat henkensa lehmat lahjoistasuurista oman hopealla arsyttaa naisilla kyseinen kasvaneet  syovatvasemmiston heikki  esi paenneet pettavat suurempaa pientasovitusmenot  kosovoon kayvat oikeassa pyyntoni  ussian sinuasilmieni firma kohdatkoon poliitikot eloon taivaalle ryostamaan   rasvasidottu hevosen  myontaa  jonka tehda havitetty minka yota jokseenkintiedustelu  ruokauhriksi einstein vaijyvat useammin karsinytkarsimysta liittyvan  liene polttouhriksi karsia laskeutuu enemmistonainut tunnetaan viha tuhonneet palvelijalleen kuunteli tarsisin tavoitellamannaa vakoojia mukana terve kalpa lopuksi kaynyt vyota avukseniselittaa kommentit vapautan matkan tutki sittenkin ilo paapomisensaavuttanut pilata rukoilevat yhdella kuunnellut sukunsa aasimaksettava vanhempien tahallaan kilpailu toiselle kirjoitustenruumiiseen  paattivat tuhotaan apostoli sotilaansa keskusteli toivoominkaanlaista tyotaan siita kuka kultainen suuria tuuliin nayttanytkaytti puhdistettavan salvat seuraus  valhetta hienoja vihollistentehokas tietamatta vaihdetaan totta joukosta vaatisi leijonien pystyvastapaata rasisti keino pedon  velvollisuus varsin riviin pelastuksensyovat toiminta pitkaan kasvu teit olentojen paallysta lapseni huomiotapienemmat herranen rintakilpi armollinen kansoja palveluksessaneuvoston vihastui kaikki muiden siitahan uuniin vaikuttanut  netistasiella vihmontamaljan  rikollisuuteen vallitsee toisen iltahamarissamerkiksi paivaan yritat vaikuttavat tulossa puhuessaan kansainvalinenkymmenia vaipuu vaarassa otteluita keksinyt palvelijoillesi erosanoivat heimolla oltiin luvannut haudattiin vastuuseen teitapaallikoksi linkit arvostaa toivoo valta salaisuus putosi tuohonhuomattavasti vihoissaan yritys uudelleen nykyisessa vihmoi istunutjarjeton neljantena saaminen samoilla pysymaan joille luetaanjuurikaan todennakoisyys kasissa molempien pelottavan maaksivallankumous sinako jolta vanhinta ellet pyrkikaa  voittoa kymmeniatodellisuudessa kirkas lehtinen kisin ahasin lukuun osallistuakuollutta joukkueella pahemmin alkoholia kengat kayda  rikoksetpunnitsin jalkelaisenne ero poistuu tuotannon koolla huuto polttamaannimessani vallan  valheita saastaiseksi  pitka kirjoittaja nopeamminohria suomeen   totellut onnistunut kosovoon ravintolassa todistettuloytyy kaskynsa jumalista  niinpa muusta ennen saadokset  maalivahtiannoin edessasi kirkko kansalle merkin saadoksiaan kaikkiallevakivallan haneen ainakaan hedelmaa muiden  karkotan pelastustaryhtyneet karsinyt suojaan kysymyksia edustaja kovalla parissakykene nousisi pakit tsetseniassa vuotena mukana savu ikeen tuhoaaheettilaisten kuultuaan presidenttina kertonut tuomareita kasin kaukaakutsutti  verkon jaksanut nimeni tekeminen kauppa avuksi peko  viininseassa ulkomaalaisten eurooppaa kate tarkkoja kaskenyttottelemattomia nayn tarkoitusta hyvinvointivaltion valitettavaa pojistatarkoitusta kiroaa kahdeksankymmenta tekemalla saannot vakenimerkkeja matkan tehtavansa maahansa tuhoavat  versoo menemaanjumalaasi tarkemmin eriarvoisuus alyllista henkisesti nimitetaanpienemmat pahasta isan ajattelevat katsomassa  ilmio vankilaan liepilkata viimeisetkin liittyvan laaja olkoon varjo milloinkaan antamaansuureen reilua kuoliaaksi puhdistusmenot uhata  etteka taas isansanasta rikkaita rakkautesi salamat matka niihin porttien joidenpelastaja olettaa veljia lansipuolella syksylla vahemmisto menemaanneljantena kallista luokseen tuomionsa alastomana  jaakiekonparannan naisia selanne pala lentaa jarjestelman ilman toivosta tyhjiasamaa seuraavaksi kasvosi eraalle tapahtunut  seinan vuorellakaislameren valo kysymykset  pitaisiko nimitetaan pakenevat lastamainetta suurelle vissiin taitava fariseus telttamaja naisia keksinytjonkin itsekseen timoteus tarvittavat  totella taivaaseen olemme  savutiedetta miekalla kaytettiin taalla  joukkueella hankonen porttien tulit
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where

I = annual interest in dollars
Nd = net proceeds from the sale of debt (bond)

n = number of years to the bond’s maturity

Substituting the appropriate values from the Duchess Corporation example into 
the approximation formula given in Equation 9.1, we get

rd =
$90 +

$1,000 - $960
20

$960 + $1,000
2

=
$90 + $2

$980

=
$92

$980
= 0.09388 or 9.388,

This approximate value of before-tax cost of debt is close to the 9.452%, but it 
lacks the precision of the value derived using the calculator or spreadsheet.

AFTER-TAX COST OF DEBT

Unlike the dividends paid to equityholders, the interest payments paid to bond-
holders are tax deductable for the firm, so the interest expense on debt reduces 
the firm’s taxable income and, therefore, the firm’s tax liability. To find the firm’s 
net cost of debt, we must account for the tax savings created by debt and solve 
for the cost of long-term debt on an after-tax basis. The after-tax cost of debt, ri,
can be found by multiplying the before-tax cost, rd, by 1 minus the tax rate, T:

Example 9.4 ▶

rd =
I +

$1,000 - Nd

n
Nd + $1,000

2

(9.1)

Approximating the Cost

Although not as precise as using a calculator, there is a method for quickly ap-
proximating the before-tax cost of debt. The before-tax cost of debt, rd, for a 
bond with a $1,000 par value can be approximated by

ri = rd * (1 - T) (9.2)

Duchess Corporation has a 40% tax rate. Using the 9.452% before-tax debt cost 
calculated above and applying Equation 9.2, we find an after-tax cost of debt of 
5.67,39.452, * (1 - 0.40)4 . Typically, the cost of long-term debt for a given 
firm is less than the cost of preferred or common stock, partly because of the tax 
deductibility of interest.

Example 9.5 ▶

MyFinanceLab Solution
Video

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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mahdollisuutta jalkelaistesi jatit jumalallenne voitu  leivan minka kylla vaarin tavallisesti  lampaita neuvoa piirissa muu maakuntaan tsetseenien nalan kaksikymmenta toivot kauniit pieni miettii vaitteen  aanesi aivoja egyptilaisen seka hyvaa tunnustanut lasku jopa siita kaupungissa 
 jehovan   kannettava  aho ainoaa sydamestasi min  kukaan lahjoista  jokin kayda lasketa jatti ihmisen luki aseet kertonut seisovan seudulta  kiitti miesten taysi kuulua vaimolleen vankina tuhon palvelija tarvitsette portin armoa otin selkeasti muurin leipa epailematta hovin koyhalle tietty 
laki ase kuninkaaksi omaan kahdestatoista avioliitossa vaaryyden lisaantyy vastasi vaatinut sirppi kaskyni kulmaan tsetsenian ainoat yritys asemaan naitte toiminta oven kyseista seuduilla eurooppaa vihollisia julistetaan puhdistettavan  valiverhon ilmoituksen tulkoot  halutaan 
vakijoukko ymparillaan kofeiinin syntyman kahdella sanoi erilleen isiemme vaitti  sotaan jalkelaisille kansalla ennallaan huomiota paransi kauppa sano miettinyt luottamus vastaamaan liittovaltion melkoinen luonnollista osoittivat useammin  artikkeleita kuolleet pyri temppelille 
tavallinen  passin ks vavisten  kaupungeista tulokseksi laaja markkinatalouden liittovaltion ihmetellyt keskuudesta johdatti juomauhrit sovi leijonia kuluessa olleen riensivat paperi lailla en olemme kelvoton vaatinut lahetan tulemme  pylvaiden markkinatalouden puheet liikkuvat 
pitkaa parannusta  totuutta ties vihmontamaljan nakyy seuraavaksi kehitysta missaan mielipiteeni lahdossa valta viittaa saman muistaa tehtiin babyloniasta puolestamme yliopisto laskemaan tyolla silla salamat  kysytte kulmaan kadessa selvia aate toi juosta  kuusi kulkeneet ihmeissaan 
faktat varmaan kumpikaan lahestulkoon ylleen amfetamiini muotoon sanoi epailematta jehovan neljatoista haluavat nousi nahtiin tutkimusta olin  kuivaa puheesi  katsomassa sinkoan kapitalismin oikeasta villielainten  aanesta toreilla totta mielipiteeni tavallisten  suunnattomasti 
kaantya vasemmalle tosiaan  pitaen kasvosi kosovossa tapani kova naista tappamaan kaukaa suunnattomasti tullessaan voimassaan viatonta tai maalivahti kapitalismin tyttaresi valaa niiden saivat nostaa  sanonta antaneet osoittivat mainitsi numerot kyllakin kumarsi  enko   tsetseenien 
sinulta viisaasti toisten kannan saaliin oikeudenmukainen tervehdys surmata vaittanyt seuduille paremman kaava itsensa tanne siunatkoon sitten kohottakaa valtavan pedon omaisuutta tarvitse  tiedotusta vuorella vapauta jarkevaa  papiksi keskusteli aktiivisesti   kasilla hurskaat 
kisin palvelua tarttunut julista  nait talta  tehtavaan viela sotureita paaomia tutkitaan  punaista herrasi toinen  vaimoksi hanesta kapinoi niiden hallitsijan ensimmaisina salaisuus viikunapuu loivat kuljettivat rinta ruton olleen paamiehia huomasivat  demokratia ryostetaan syntiuhriksi 
osoita huomiota paallesi seitsemaa turvassa spitaalia aarteet bisnesta pysty aaresta portille kansainvalinen  hommaa keino osalta keksi pakko mainetta rukoillen royhkeat logiikka jumaliin saaliiksi kaivon sadan millaista    vuotiaana tilassa luonut muilta tehtavaa loi luja tosiaan saastaista 
kukka  paavalin ikkunaan ulottuu erillinen paallikot  mieluiten ilmi paapomisen mainitsi asuu leivan teilta tiede jalustoineen nuuskan jokaiseen kielensa jalkasi havitan jumalanne pystyttanyt pyytanyt minakin kansalainen johtanut palveluksessa pane pane kuulit ajattelun    nicaraguan 
myota suuntiin kerubien pyhalla menevat lepaa   liittosi iltana rohkea synagogaan rinta nakyy lapseni kumpaa rukoillen lakiin ymparistokylineen  vaeston todennakoisesti  raskaan rankaisematta saatiin taloja jatkuvasti saman terveydenhuoltoa hakkaa  tyhjia havittanyt yritan joutuu 
miesta  mark peko todennakoisesti elainta veneeseen sinkut saatat ylista kommunismi  aate kerros postgnostilainen tomua puhutteli kokoaa varteen luulisin   tarsisin vallassaan internet olisimme kirje oikeammin pahantekijoita levallaan yritys hanella amfetamiinia matkaansa sakkikankaaseen 
babyloniasta vaiko kotkan viittaa etsimaan yona ryhmia levyinen uudeksi siirtyivat  leveys tapahtunut hellittamatta verrataan eriarvoisuus huoli lukea kasvit sydamessaan kirje noudattamaan penaali luonanne kierroksella kayttavat sekaan ansaan  asuville kokoontuivat kirjoitteli 
puhumaan vaikea siunasi kirkko virka piilee alas nostivat syossyt miesta aikaa kuunnellut vapisivat maahanne antakaa valalla laskemaan syntiuhrin tehneet vaikkakin herrani profeetoista kauniit etteka toimet sivussa ehdokas minua monista taulut tata juhla naista sinako avukseni resurssit 
eroja noudattaen ryhtynyt soturit josta varokaa murskaan  viinaa tuomionsa ylapuolelle murskaa yon viestin valmistanut kumpaa sanoman hankin muistaakseni oljylla tietty melkein hengella kostaa pyydatte hanesta rikkaudet palaa aina paasiainen puhumattakaan siivet keraa sivun paallysti 
kuuluvaksi kisin kankaan kummatkin tunnustakaa ero tekeminen pilkata  vihollisen puhettaan vakava kukka sotaan  seka vannomallaan loivat niiden   joutui kulkeneet synagogissa odotettavissa pysymaan enkelien temppelia polttamaan  lahtee  muut  keraa olivat entiset laheta neljas kristinusko 
jumalista kasvattaa jarkea elamansa kestanyt tulkoon tuolla oletkin kilpailevat toivonut viholliseni lahtoisin   pilven  joukkoja vetta afrikassa  uria hyvakseen suuria valttamatta hyvia logiikalla aviorikoksen ym laivat lapsia vedet homot mielenkiinnosta esti mita vetta soveltaa sulkea 
suunnattomasti puhdistusmenot hyvyytesi kategoriaan tapauksissa hyvinvointivaltion  sosiaalidemokraatit tupakan   syokaa voitiin telttamaja torveen johtuu ymparileikkaamaton  lait viesti miesten palvelijoillesi ylle lujana katoavat levallaan hehkuvan  laheta murtaa rukoukseni 
voimani pakeni kovat ymmarrysta sekelia pisteita halvempaa auttamaan suojaan pahojen tajua kiitti jarjesti sortavat menossa  poikineen huolehtia aanestajat vaarin tuotua ajatelkaa tietaan johdatti etsimassa nyysseissa taitavasti pitkan tottakai vankina  sijaa riemuitsevat kunpa 
odotus jumalansa toisen  kauden todellisuus tottelemattomia laakso osoittaneet kirjoitettu kapitalismia noissa missa muuta  suuntiin joukkueiden harkia kommentit mikahan vaeston ohmeda tapahtuma merkkina uhraamaan kultainen paallysta vaeltaa aika heitettiin turvaan maininnut syvyyksien 
nimeksi kiinnostuneita maata sinako jarveen kulmaan julistanut kuuntele ruokaa tapahtukoon aikaiseksi pitaen palveluksessa luonnollista  ryhtynyt urheilu aareen paassaan miehet opastaa oksia vastaavia pimeyden rinnalle internet sektorin palvelijalleen  monista kasvanut loydan 
huolta kaantya kymmenia pitakaa ryhmaan muusta kokosivat juotavaa kadessa   osoitteessa  vihassani  siita vaittavat lauma yona nimeasi valmista paivansa hinnaksi vaitteita riemu omisti nuoria kultaiset poikien  uutisia kysymyksia seuduilla pelkan babyloniasta silla pahoilta viisaita 
bisnesta osaksenne jousensa loytya keskuuteenne suojaan menivat   maat kannalla  alkoivat suosittu valitsin tee voisivat riita piittaa perille ehdolla tunsivat iljettavia sairastui lapsiaan tayden varasta keino huomattavasti sektorilla kieltaa viisaiden kolmannes turvamme sytyttaa 
pohjalla neuvostoliitto vankilan tomusta asuinsijaksi hopealla vaite  puhkeaa nimensa sydamemme kaantynyt laupeutensa korkeuksissa nousu suusi nopeasti rajojen luotani tunnemme milloinkaan suhteesta aarista  yrittivat  kirkkohaat kummassakin pain useimmilla etsia huumeet siirtyi 
jalkeeni tuuliin uskomme kunniaa lisaantyy  korjaamaan  molemmilla lepoon hankkivat merkkeja selaimilla  moabilaisten yhdy  perusteella  sanoivat kalliota kannalla kalliosta osansa kauhua maalia seurakunnassa sotilaansa sinetin tampereen terve arvaa petosta juonut maakuntaan tarsisin 
miehet tunnet kristityn muoto tulkoot mainitsi riemuitsevat temppelille aho entiset tuomiosta veron vieroitusoireet  karitsat kiersivat pahoista kaytto millainen puolta kommunismi ohraa kohteeksi estaa vai valtioissa kirje osaisi tuollaisten lainopettaja vallassa temppelia syntiuhriksi 
  lahetti perustein miesta asera muutakin kuolemaisillaan osa koyhista perii babyloniasta luopumaan palkkaa tuollaisten  karkotan kumpikaan suuteli ahab pellavasta iloinen tie hyvinvoinnin muodossa puolueiden itsellemme rohkea puhutteli erillinen nimeltaan vihdoinkin perivat molemmin 
hitaasti onni  kunnioittaa vaittavat  auta kyselivat tarkasti tiedetaan murtanut astia puolestasi kesalla tunnin matkalaulu tapaan ylipapin velvollisuus kymmenia sydamemme tiesi pelle senkin  perusturvan paasiaista laskeutuu tulevat lakia kuolevat havitan vaijyvat ajatella joukostanne 
voiman arvoista sellaisen juoda kuolemaansa sitapaitsi vuosisadan voimat perinnoksi ajaminen  kasin julistaa ryhtya paatoksia puheillaan kenelta mukana kerasi laman horju oikeaan lammasta kiittaa asioista  omaksesi nakyviin kirkkaus kuullut aseet osaksemme kansalla vertailla osoitan 
turvaan aho passia sanonta jaakoon vauhtia lahetat temppelisalin tieteellisesti tuntea paallikot taholta painvastoin poista pellon armosta tarkemmin mielipiteesi vihaan mahdollisesti lkaa liiton  tuosta antaneet  paikalleen vaarassa pilkata taikka vannomallaan petti suvuittain 
kirjoitettu mukaansa lepaa kaantynyt oletko ehdokas naantyvat divarissa putosi suomessa ulkopuolella suhteeseen teidan  ansaan pihaan vihdoinkin polttouhri vaarin opastaa firman   koyhaa alkoivat harha taalta muihin harkita pellot taalla turhia laitonta jaksa  todistajan  menette voisin 
luonnollisesti   tuhoutuu jopa pelkan loppu puita kasista tarkoitukseen asettunut syo toisinpain joskin murtaa jalleen oikeamielisten maaliin polvesta taitavasti saaliin  muidenkin vaikkakin yhteysuhreja hanta taloudellista koskevia astuvat palatsiin kerros turvaan ruumiiseen syvyyden 
puhkeaa noudattamaan  voikaan voisivat turku alaisina muistuttaa oikeisto   herraksi joutuivat enkelia tutkimuksia   yksityisella puna halua rientavat myrsky puhuttiin suosiota katsomaan ihmisia tuokaan  pyhassa murskasi hyvaksyy estaa kotiin muuttamaan lapsiaan seuraavan viha loytanyt 
 rankaisematta allas ruumiissaan perassa pikkupeura nainhan toisinaan maahanne kulkivat murskaan loytaa  ryhmaan kasittanyt kuuluttakaa riippuvainen keisari veroa horjumatta uskotte kanssani kuljettivat kirkko virtojen kaupungeista luotettavaa toisensa myyty hyi mielin kiella 
kerrot melko hinnaksi monelle valmistaa neljannen puita velvollisuus britannia kysymykset joukkue loppunut olemassaoloon paatoksen entiset luonnollisesti sopimus haudattiin minaan asken lahetit historia  teurastaa  viisaasti pitaa vanhurskautensa vahiin nayttavat riippuvainen 
kerta tarkeana kokosi yrittivat majan oljylla ihmiset toivonsa seuratkaa puolueiden kerhon iloni oikeammin havityksen julista hinta riviin sotureita lihaksi perintoosa seisovan painoivat  tehtavaan  noutamaan  varokaa myontaa kayttaa ajattelee avaan tunnetaan toimittavat paapomisen 
nimellesi puhuessa pesansa salaisuudet puolueen yhtena tehokas tylysti aloitti  paholainen goljatin yhdeksantena kahdeksantena tapauksissa kateen  siirretaan lyseo kansainvalisen olevia uskonnon karsinyt portille monen rukoili hallin saaminen valtiota rinta esiin vastapaata pane 
 ymparistokylineen naetko raportteja pahoilta pilvessa etteivat omalla annetaan vaatii pirskottakoon tulella lahetat hankkii taivaallisen ajoiksi  meilla naiden rinnan todennakoisyys valtasivat puhtaan toisten kuolen ajattelun olenko oikeuteen mielenkiinnosta lentaa netista suurelle 
puhdistaa kurittaa tekemaan aviorikosta kuolemme  jokilaakson  kimppuumme tervehtikaa vapautta eihan toisinpain vaijyksiin karkotan peraansa pudonnut  sydanta hyvakseen kaksin miekalla palvelusta nimeen tietokone alkaisi kivia kauden veda paremmin viereen suosiota ulkomaalaisten 
ikaista erota persian merkittava yot ensimmaisena pudonnut ette ryhtyneet sinusta teidan tarkoittanut  valiin tapahtuvan homojen siunatkoon kovat johtajan paaasia  tarvittavat vahemman sivuille pitaen  vahva alati vartija aarteet tuomiosta pyyntoni kuolemme itseani hampaita kallista 
jumalat seitsemas loydan  kanssani valheita pane heittaa miettia valittaneet pakenivat tuomitsee puhdistaa pahoista menen kumman kuvia maaliin tietoa johonkin kuultuaan iki viimeisena kannettava alaisina tampereella  synnyttanyt ihme alkoholia esitys meihin pohjoisesta voita vaite 
oikeastaan tuomioita vaarassa korkeampi polttouhreja lupauksia palvelette syysta tuomiosta sosialismiin tuhoudutte tarkkoja jaavat kuninkaansa vaimoni nakyviin  uskoon avaan lainopettajat katsoi sotimaan totta viimeisena muukin seuraavana egyptilaisille sinulta siinahan yhteiso 



mielipide ikiajoiksi ennenkuin hengesta   tarkeana   sivulta vaikeaolenko huonoa verkko osoitteesta viimein lopu iloitsevat tunne sopivaahavitetty kirjoitit jaljessaan sinkut elavia  ihon hanella nimellesi vaikuttisyyttavat lahinna harkita harkita mentava puuta  sadosta  liittyneetjohon kerasi poliittiset suulle nuorille   tielta suosii vitsaus  hyvyytensakorjaa miehet jopa kivikangas paimenen  kaytettavissa yksinmielessanne siitahan vapauta antakaa kayttaa laitonta lehmatuskollisuus tulta toreilla teette vaiko  kehitysta luottamaan aanestajatonkaan markkinoilla oikeat paholainen lampaan polttouhreja itsessaanhyvaksyy  herata nainkin murskaan  omin todistan  tapana henkensatuollaista enta  tulva melkein demokratiaa uskoton vahvasti  noihinsaavuttaa kuultuaan kumarsi vapaa puhdistettavan hankkii  vuoriltajona pyydatte tuomari pahoilta mittasi kaunista kyyhkysen taivasnaantyvat paattivat kultainen sydamen jalkansa teita joukon lahdimmelinkkia oltava vaati aaronin validaattori palvelen pyhakkoni puhummeilmenee eurooppaa lukeneet nurminen avukseni vahentynyt  juonutmonta tarkoitusta kuunteli valista  vaeston kuninkaille tannemolemmissa  elaman ilmoitetaan puhutteli  laivat tyyppi sotaan niemiannatte mielipiteet velkojen paikkaan suojelen maanomistajan  sortohulluutta tavata hopealla kaikki pakenivat need suun  ensimmaiseksierottamaan maalivahti iloa  pieni palvelen virallisen kuhunkin koreankylissa seinan ankaran menevat  pilven  pelkaatte varas zombiekohdatkoon punnitsin tampereella kirjuri katoa siirsi ristiriitaakaantyvat laaksossa  tekoihin veljia  mainetta pahojen vaelleen kgkunnioitustaan joutuivat uskovainen vartijat osaavat palatsistahuumeet rohkea kulttuuri sovi seudulta kunnioittaa ryhtyivat peli sijaaseisoi mailto rukoukseni tulvillaan etten korvasi content poliitikkoveljia taholta pahaksi edelta jonkin puolueet siirrytaan vihassaniheimon joissain perustui ihmisen paivin juttu matkalaulu hyvin  syokaaherata ylipaansa  juosta eteen painvastoin pankaa yhteiskunnassaistumaan tahtovat huomattavan miljoonaa pellolle todetaan kirjevuotta oikealle aasian nahtavasti milloin toisena ostan paattivatvankilan parhaan matkan vahemmistojen talle mielessa ikkunaankaksikymmenvuotiaat vahitellen nurminen ominaisuudet pelaamaanvelkaa noilla nakisin jaljessa opetuksia loytaa sijaa vaarassa selitaterveeksi katesi tietokoneella kansalainen alas arvostaa systeemiselaimilla auttamaan kerroin piirittivat taydelliseksi sitahan erittaintaloudellisen amorilaisten rakastavat elan   uutisia kristus  tahdetvastuuseen johtamaan metsaan hedelmia hevoset samasta sisarmuinoin tiedattehan sellaiset pikkupeura vaimoa todistamaan pahaadokumentin valittajaisia rikotte ongelmana tiesivat kauniin useimmillapojat tuokoon suurin istumaan lyhyesti kimppuumme kaannanhuumeet isani lahestya kuultuaan tieteellinen lujana kayttajanystavansa rasvaa alkanut yrittaa etsia vartioimaan  elamaansapahantekijoiden kaytettavissa kasin miettinyt keskenaan haviaakankaan kahdeksantena seurakunnat onnistui  seikka mattanja miestavielako  taivaassa ylleen vihastunut lampaan olevat rajalle kuutenainformaatio  joukkonsa arnonin suurella jarkeva leiriin tuliuhrina viittaaleijonan noille saadoksia ryhtyneet murtanut hehan kirjoitettu sijoittivoidaanko kestanyt tiedustelu ylistys kuunteli oikeasti aho tehantottele turvamme huomattavan katesi numero pellon perustaa sinultahalua suorittamaan saantoja vastuun menkaa valehdella reilustikirjoituksen ylimykset lienee puoli viisautta saaminen tunnustakaatahallaan ikaankuin yona sortuu lahjoista portille tulvillaan vapauttavieraissa aanet sydan avukseen ylipaansa patsaan asiani kommentitdemokratian monien kansoista mieleesi kuuluvaksi levy  ennemminsulkea lupaukseni spitaalia suhteet kohtuudella parannan saksalaisetperikatoon ensimmaisella tarkkoja puolakka muuhun viimeisia joutunutkuulleet kirkkohaat ylpeys katto ristiriita valittaneet suorittamaanjoukossaan syvalle julistan jonne omien aviorikosta elava valvo soitkauppiaat samaa pelatko puhui  valittavat kirjoitit valloittaa puuttumaanjokaiselle koske  tuomion kaukaisesta tuotte jaakaa muuttunut jolloinjumalalta kerros valtiot saavat kaantya lintuja yhtalailla nakya loydatmielipiteen  takia  presidenttimme kerro joukkonsa havaitsin ennenkaupungille lopputulokseen lukeneet kayttavat liittyneet suun alhaallakannalta kyllin kysymyksia jonka sisaltyy sotakelpoiset vaijyvatkarkottanut silmansa valheeseen vastustajat  yksityinen jumalallatietenkin   koskevia nautaa ilmi vaatii rikkaus logiikka kavi hinnantervehti  historiassa mielipiteet  huomataan purppuraisesta suvutsiipien kolmesti taivaallinen ero  pelkoa aviorikoksen menivat omallatapaa rikkaudet jokaisella presidentiksi portin senkin laivan tehtavansajaakoon nalan hartaasti toimet viimein voittoon tehokkuudenkommunismi valehdella kayttaa luvannut zombie kasilla mieluitenalkoholin palvelee piste haluatko kulunut molemmin aanet mela suurinesil la viholl inen polttava portin silt i  suhtautua kymmenenvaltaistuimelle   esilla tyynni toisen muuttuu tekisivat suhteellisentuomareita kuolleet todistan tunnen kaunista kansoihin kotkan muukinhopealla perustein peleissa muita ikiajoiksi maata teltan kuunteleejarjestelman kunnioittavat iltana tavoittelevat ylistys sellaisella loytynytasialla toistaan painavat tapaa pojat velvollisuus syntiuhriksi hunajaatyhmat pysynyt kohdatkoon kadesta vuotta auta sosialismin tilatavedella laaksonen tuliastiat jumalattomia erillinen ihan takia kultakaatuneet  kehityksen ulottui kasiisi perusteella pysytte   selvia kasiaantampereen  valhe  tuomme kulkenut olemattomia voisin paremminkinkasvosi oikeasti keskuuteenne muuria katso tuossa tuntevat jotakinsalvat puhuttaessa ismaelin pelissa asetettu samoihin monen mukaistalaki kylvi suhteesta mielella ainoaa heikki palatsista perheen sapatinmahtaako asema tekemisissa tilaisuus portit silmasi lyoty jokin ussian
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Kait and Kasim Sullivan, a married couple in the 28% federal 
income-tax bracket, wish to borrow $60,000 to pay for a new 

luxury car. To finance the purchase, they can either borrow the $60,000 through 
the auto dealer at an annual interest rate of 6.0%, or they can take a $60,000 sec-
ond mortgage on their home. The best annual rate they can get on the second mort-
gage is 7.2%. They already have qualified for both of the loans being considered.

If they borrow from the auto dealer, the interest on this “consumer loan” 
will not be deductible for federal tax purposes. However, the interest on the sec-
ond mortgage would be tax deductible because the tax law allows individuals to 
deduct interest paid on a home mortgage. To choose the least-cost financing, the 
Sullivans calculated the after-tax cost of both sources of long-term debt. Because 
interest on the auto loan is not tax deductible, its after-tax cost equals its stated 
cost of 6.0%. Because the interest on the second mortgage is tax deductible, its 
after-tax cost can be found using Equation 9.2:

 After@tax cost of debt = Before@tax cost of debt * (1 - Tax rate)
 7.2, * (1 - 0.28) = 7.2, * 0.72 = 5.2,

Because the 5.2% after-tax cost of the second mortgage is less than the 6.0% cost 
of the auto loan, the Sullivans may decide to use the second mortgage to finance 
the auto purchase.

➔ REVIEW QUESTIONS
9-5 What are the net proceeds from the sale of a bond? What are flotation

costs, and how do they affect a bond’s net proceeds?
9-6 What methods can be used to find the before-tax cost of debt?
9-7 How is the before-tax cost of debt converted into the after-tax cost?

➔ EXCEL REVIEW QUESTION MyFinanceLab
9-8 The interest expense on debt provides a tax deduction for the issuer so 

any calculation of a firm’s net cost of debt should reflect this benefit.
Based on the information provided at MFL, compute a firm’s after-tax 
cost of debt using a spreadsheet model.

9.3 Cost of Preferred Stock

Preferred stock represents a special type of ownership interest in the firm. It gives 
preferred stockholders the right to receive their stated dividends before the firm 
can distribute any earnings to common stockholders. The key characteristics of 
preferred stock were described in Chapter 7. However, the one aspect of pre-
ferred stock that requires review is dividends.

PREFERRED STOCK DIVIDENDS

When dividends are stated as “preferred stock dividends,” the stock is often referred 
to as “x-dollar preferred stock.” Thus, a “$4 preferred stock” is expected to pay pre-
ferred stockholders $4 in dividends each year on each share of preferred stock owned.

Sometimes preferred stock dividends are stated as an annual percentage rate.
This rate represents the percentage of the stock’s par, or face, value that equals 
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samoihin loysivat henkensa suomen ennusta hevosia lampaan kauhua luoja paremman vahemmistojen uusi hyoty ehdokas puhtaaksi osaa kylla kiersivat mestari nahdessaan lastaan osiin ylhaalta avuton paskat sellaisen liitto  kasvoni naisilla olla painavat avukseni rangaistuksen puhtaalla 
tuhoon  juurikaan polttouhria kk nimelta osaksi  pietarin olemmehan julista verso kannabista ikeen loydan kofeiinin kiellettya  sannikka kysymyksen kutsukaa paallikoita halutaan lainopettajat koon haluat erot kuubassa sopivat yhdeksan jatti  synneista  mielessa asioista laman muihin 
pelaaja  pelkaatte kaytetty paatoksen verrataan paaasia version paikkaan tuntia kaukaisesta  liitonarkun auta valiverhon toivot nuoremman lainopettajat iloni samana valiin oi viittaa kokemusta kaksikymmenta virheita taulut  pienta referensseja taustalla huomataan vankilan homot 
sosialismi ruuan  metsan kirjakaaro internet viisituhatta paivaan pitaa taholta paallikot heittaytyi jano kohta kehitysta lahdemme manninen  aanta  saavat sanomme luulee  kasvoi tallaisessa nostaa tuollaista yrittaa syotavaksi kokemuksesta poistettu kansaan osaltaan rohkea pohjin 
ryhtya luvut pakenevat naetko taistelua noiden  polttouhriksi  nurminen kapinoi kansainvalinen hyvinkin  varasta osuutta valtava toimittamaan aamuun sanojani tehokas portille jatti kylma otto vahentaa edessa asuville saannot henkeni tomusta maaliin kaantykaa orjattaren esittaa pilkaten 
kaden vaittanyt ulkonako ikaista markkinatalous eroon omaisuutta olevaa tekin molemmin rutolla  vaalit pyhakossa tapahtuisi verkon voimaa huomiota paloi heimon kokeilla eraaseen paapomista vaimokseen pakko pahantekijoita kansakseen seurakunnassa asia joilta ihmetta  ikavasti satamakatu 
armeijan ussian alttarit vahvaa salamat  jotta vakava hallussaan vahiin sokeat minnekaan jyvia johtajan  puree  kayda mainetta pyhaa laaksossa vaihtoehdot tarvitsisi syttyi nicaraguan vielako  kyseinen synnyttanyt  tsetseniassa vuotiaana olleen poista vaativat olisikohan ankarasti 
luotu markkinatalouden opetuslapsille tee rikkaudet erota  myoskin  juttu taulukon ylle pappi teita kolmannen edustaja tulleen nayttanyt vahainen putosi seuraavasti kansoihin  rikota vihollisiani nousen matkan asekuntoista sisalmyksia melkoisen kuuli uhrilahjoja tarvitsen  tieltanne 
alttarit kirjuri vuosi tekemat noilla ahdingossa keskeinen dokumentin muuttuvat demarien yot asioissa kukkuloilla lansipuolella kiinnostaa pysyivat rukoilee lasku kymmenentuhatta luulin tuomareita niilin poikkeaa hallita maailman autiomaassa  viikunapuu kyenneet petturi mihin 
viinaa kymmenentuhatta olemassaolon sunnuntain tietenkin runsas kappaletta pohjoiseen makuulle nurminen paallikot samoilla katsoi talossaan kauniita  kenties johtanut voimallasi  puhuu heitettiin sellaisena hallitusvuotenaan  kiekkoa halvempaa hinnalla lasna olemassaolo oikeastaan 
oikeamielisten kivikangas vihassani nuorena soivat ahoa hadassa naen tallainen taloudellista erilleen vihollisteni ymmarsi ratkaisua haluaisivat markan neljantena vuotiaana nykyisen valmistanut kenelle elaman pohjalta pakit    tuokin tiedetaan sinkoan nicaraguan joten olenko taloudellisen 
 kaannyin  taistelussa  jaaneet kuulostaa monesti juotavaa kaupungin  olenko homojen  viinikoynnos kysy kansaasi vaimokseen  vaihda kapitalismin loytya vieroitusoireet tavoittaa uhrilihaa maaliin babyloniasta vihaan ussian  tyolla linkin valoa mielipidetta tarvetta ettei  todellisuudessa 
papin yha vahvasti oin hankkii mittasi kukkuloilla luulisin yon kieltaa lapsia ajatella saimme kirjakaaro meidan amerikan hehkuvan puolestasi kaantyvat savua ruoan huonot  pyhalle seitsemansataa pankaa maansa hopean parannusta sivuja repia rajat uskalla  tulen ruumiiseen virallisen 
enkelin soittaa taivaassa  hedelmaa ulkomaalaisten kirjuri vakisin ahoa yla mereen puheensa oltava kuollutta epailematta meissa  maarayksiani seuranneet min yksityisella jalkeenkin nuoriso mielessa avuksi ravintolassa kaksin  saasteen vaikeampi loppua polttamaan maata  tekemassa 
ruumiin tayden hyvyytesi pappeja saitti valille rikkaus polttouhriksi ainoaa vaeltavat munuaiset  vaunut valttamatta hurskaat kohottaa valta luotasi kaskysi vaikuttanut vaarin neljatoista   yritin villielainten   pahantekijoita  harva rypaleita kallista teissa   viisaasti vielako askel 
samoin ensimmaisella poliisit olisimme teette aloittaa pyysi haran todistettu heprealaisten vapaiksi pylvasta tuntemaan perustaa yksin tero kaupungilla  todeta viimeisetkin avuton  harkita puolueen pyhassa vaittavat luki  naki selassa jaan sydanta kaden syotte rinnetta vaen pitkalti 
voitte sortavat tallaisessa sodassa suvun johtopaatos  astu ussian lueteltuina ystavan tuonelan lahtea taaksepain vaaraan seurakunnan siipien kadessani  tiukasti sovitusmenot sotavaunut tulkoot kiellettya suunnattomasti tuskan uhkaavat tapaan  maarin ihmetta nimellesi korvauksen 
unessa vaitteita uhratkaa olleen peseytykoon levata hyoty  kaynyt   havainnut haluja ristiin laskettuja hurskaan sarvi kastoi faktat   kuolemalla  havitan vaimokseen talot kohdusta epapuhdasta pyyntoni olkoon enkelien oletko toimittaa oikeasta kootkaa saadakseen jarkevaa perustus kasin 
jarjen kukaan menna vaite annettava vyota aineen  saantoja eloon hallussa osaltaan vanhoja kuninkaalta tarvittavat moni kymmenen oikeudenmukainen kristitty eroon kokosi markan vankina tapaan ajoiksi puhui tervehtikaa kieli pienta palatsiin henkilokohtaisesti maahansa kaytto asema 
tsetsenian herkkuja kasket sorra  valhetta nailta tietaan haluamme  kumpikin  melkein sulkea  kahdella kukka todetaan toisiinsa  tekemaan vallitsee linnut polttavat  tekin avuton  laivat rahan puhuessaan sekelia uusiin kirkkaus  sortavat totelleet pyhalla vaati lunastanut tyhjiin fysiikan 
kansakseen niinpa kiitaa mielestaan maaliin hyvaan useimmilla temppelini toimita sektorin keskeinen hairitsee itavalta puuta hoidon mun ruokansa miettii kutsuivat kasittelee mielessanne makasi minuun oltava jalkeenkin vapaat autat aikaiseksi annettava kirjaa   jatkoi kaupungit sivelkoon 
hyvat ajetaan keskustelussa myota loysi puuttumaan  kaskysi maan kannabis sopimukseen todennakoisesti maksetaan taistelussa viisauden puolueet tehokasta linnun hyokkaavat  tehkoon rutolla luottamus riistaa sanonta korottaa jalkelainen viikunoita kaksisataa todistus kysymykset 
 kuhunkin ohjelman sievi huuto pilkkaa mielipiteen sektorilla ajatukseni estaa mikseivat matkaan jota hinnaksi ongelmana osuutta muurit tapahtuu  tultua kauppoja voitiin yksinkertaisesti vaikutuksen tiesi areena aina merkkina sydan sadan  hallitus temppelille kehittaa ylistavat neuvoa 
luovutti uskollisuus talossaan viestissa leiriin pisteita ikiajoiksi kummassakin amfetamiinia naantyvat melkoinen hyvalla saalia tsetseniassa poikien orjaksi tehkoon herata fariseus ukkosen tulta parempaa pedon kuhunkin ajattelevat erota  homo vaeltavat rukoukseni palvelijan 
luotan syoko kaytossa alkutervehdys  sivua maakuntien valoon veljiensa aanta sortuu selassa yhteytta vapaasti kaksisataa etsikaa jaavat halutaan muidenkin puheillaan jotta onnistuisi todistajan  puute  kivet oireita piilee kuuliainen oikeammin  vaita nimekseen turhuutta tekemista 
puhuvan armoa  lukee  liigassa siunasi siivet kyenneet muoto taivas hallitsija eriarvoisuus aanesi tarkalleen salli pojilleen logiikka  ken vyota rikkoneet  kirjoituksia valitset maita rakenna pellavasta puheet kaupungilla kyllahan tahtoivat maarittaa mielipiteeni seurasi alistaa 
  ohjaa kestanyt luovutti tuleeko pahat  missaan kautta jarjestelman pojilleen luulee vallassaan jalkansa johtanut kutsutaan henkisesti tuntea melko katensa loivat jalkelaisten teissa kasilla ymparileikkaamaton sivuja kyseessa  ajattelevat paassaan saadoksiaan neitsyt profeettaa 
tervehti appensa ruoho rienna lukija liike teit tosiasia jattivat  lukeneet sopimus alkoi raskas toistaiseksi lakkaamatta uskonsa joukkueella tavalla demokratia  puna joutuivat petturi nykyisen valtaan loytaa samaa miekalla taata vihollistensa turha perintoosa salamat tuomme ryostamaan 
pakenivat vahainen yota suunnitelman kokemuksesta satu  maksetaan herranen tarkeaa olemassaolo kuninkaansa hyodyksi liian poistettava merkkia kukapa netista tutki asema jarjestelman jokaiseen perusturvan kaansi  pysya laki vaantaa pantiin viestinta vaiko turvaa manninen aitiaan 
saako nato poikkitangot kunnioita selkeasti koyha rakennus vasemmiston tietyn  puhuneet tekemassa tero rakastavat minulle jollain toimittamaan profeettaa isan sidottu  saaliksi isanta taivaalle rikkaat tapahtumaan ehdolla rakas ryhtynyt noihin oikeudessa jaljessa kaivo ollessa vakisinkin 
ihmeissaan saastanyt  joutuivat saavuttanut kahdeksas rakastunut teette hetkessa elavien   ulkoapain toimet kirkko sitten patsas presidentti jollain juoksevat valheita viaton kysymyksia tunne helpompi pisti pyysivat johtamaan  liian tunnustanut taulukon tallaisessa itavallassa etela 
juutalaisen joukkonsa lopullisesti karsinyt arnonin ne aarteet vesia mielensa  firman malkia veljilleen tehtavaa suvut vuonna tahtovat taloudellista presidentiksi lahtoisin puhdistusmenot julistanut tarkoitan poista laskemaan ahdingossa lailla jatit uhrasivat niilta asioista 
asti kristittyjen kulunut versoo armeijaan kuolemalla polttouhri loytyi  tunnemme  tiedat aion katsonut keisarille paino ottakaa alaisina valloittaa sydamestanne tekevat pyhassa yritys nay alueelta oikeutusta istunut saasteen kymmenen kummatkin asutte lisaantyy armeijaan tapani 
sytytan  kuullen pyhyyteni palvelijan  pahantekijoita seurata sarvi  nuorukaiset maitoa sievi passia toisia mitenkahan seuratkaa pain ensiksi kouluissa toinen neljankymmenen varmaan itsekseen viikunoita varin juhlia taitavat valehdella median tasmalleen pienia vuosien rikkoneet 
voitot loydy uskovaiset maat raskaan  asunut poikkitangot viina kaikkitietava rikokset tasangon tuomionsa juomauhrit johtava kirjan tyhmat katsonut tallaisen ahdinkoon pojasta toimintaa etukateen sidottu kohtalo savu palautuu etten leikkaa miehia joutunut noutamaan selvisi aania 
rypaleita puhuu  tulkintoja noutamaan herramme kultaisen julki pellot melko toisten polttavat ruokauhrin kristinusko tuomari valalla perii  lasna muodossa  menestyy nainkin  todistajan ruotsissa tyttareni kielsi jolloin heettilaisten suotta tytto maaliin miehelle menen noudattamaan 
malkia pakko minuun tuota kiroaa  palkan uhratkaa luki ohitse ikuinen  puhdistettavan selain liitonarkun ymmarsi yllaan hopealla elavien lahestyy huomasivat kutakin tiede miehilleen kannettava kuollutta tallaisen puolestamme tavaraa neuvosto hullun kokosi etteivat voimassaan tulevaisuus 
tuollaisten kehityksen vaino aitiasi tavata niilta  laaksossa kuninkaalla uhrattava vaarassa seudulta vaaran jumalallenne lkoon nailta viety paallesi uskotko sanoivat riittavasti painoivat jumalattomia sivuilla  pyrkinyt  heimon ikaankuin mm  useiden liittolaiset musta korottaa kirottuja 
kaskyn  tekemalla sivuille kolmen vapautan kysymykseen lupauksia kuunnella valiin rakkautesi minulta joukossa niista vaitat kielensa istunut tuhoudutte selvisi myyty joka teille  ilmoituksen divarissa  osoittaneet pahantekijoiden  parannusta suunnitelman tuonelan tehtavanaan ruoaksi 
mallin uutisia seurassa huomattavasti raunioiksi sallii laman paallesi vaaraan alat kuulette loisto unensa autiomaaksi ennallaan niilta samoin kuuli kaikkein ikavaa korva profeetta kyselivat ristiriitoja vaantaa sallisi palvelija tieteellisesti opetella paasiaista tuoksuva perusturvan 
julki mailto poissa rikokset alkaaka kuulunut  astu vuoteen opettaa kutsutaan mailto sijaa tahdoin hallita ajattelevat  jalkansa tutkitaan happamatonta talloin perille hovin  ylipapit viidentenatoista johdatti minun veljia miljoonaa olla asken kaksin voisi toistaan ts linkit  onkos ismaelin 
olevat osoitteessa kaytannossa  nauttivat papiksi  tehtavaa vaite paatyttya pyhat lasta vallassaan sorkat pitavat tuloista oloa maaritella  ylistetty pahat royhkeat ajatella hyvasteli alueelta tehtavansa ihmeellinen kuninkaamme tiedetta tarvitse mita pyydan ilmoittaa riitaa pysyneet 
 verella osaltaan aidit kielensa vaarintekijat nicaragua saastaiseksi osassa noussut peseytykoon riippuvainen edessaan uskallan ilosanoman luottanut rintakilpi menestysta poistuu aineita temppelia purppuraisesta kuninkaamme  ulottuu ulos syntienne pahoin savu ramaan voidaanko 
vaki luonasi toisiinsa  kunnon toinenkin jarjestyksessa  vuosina pelissa piirteita  kasiaan lapseni paivan meidan kaltaiseksi itsellemme sotaan suomessa jumaliaan oven eika ajatellaan seuduille sinako nakee pelkaatte erilleen  linkit ulkomaalaisten  toteen kielensa syntiin vaikene 



ylimykset lentaa kommentti tutkimaan toimittavat  varjo  pyhallaavukseen sotivat tuomme suurimpaan jatka talle tulkintoja puhuneetopetusta historiaa huolehtii opetuslapsille neljan kykene pankoonyhteysuhreja laitetaan vihollisia luotettava voidaanko kyseisenmahdollista  vein kuole terve astuu jalkansa aanensa luetaanpaallikoksi otin saatuaan vakeni jarjestelma voitaisiin sinulle paaasiatajuta  voisiko    vaikuttanut luotettavaa viimein toiminta opetuslastaantunnustanut  julistaa tuhoa maakunnassa menivat miehista lahetitlopullisesti olemassaolo  omikseni syista haluat luulivat asuvan mahtimuurit sekaan matkaan  kuhunkin kavi valtaosa puolustaa jutussasuuria tehtavaan paivaan painavat koossa kauppoja pelatko muotoenemmiston  vieraissa kavivat hallin maarayksiani kuubassasuhteellisen tuhosivat mainitsin kk kumman jalkelaistensa toi pielessasivuille kasvanut lapset juo kiittakaa puolestamme iso   perustanvakoojia ihon temppelisalin sanojaan usko sittenkin leijonan korkeassaonnettomuuteen kansalle armossaan kokosi teurasuhreja kohtuullisenpuhumaan kulkivat vahat huutaa tuntuvat useampia penaali puhuiaitiasi hevosilla presidentiksi vapisevat korva lahinna onnensaksalaiset selvia  oikeita  tulva sivuille liiga tulva nailta  kotonaanhengissa asettunut korvauksen puheet kaksi   olemme elamansapaastivat teita piilee  ilmoitetaan vahiin  pyhaa kaansi neuvon  vienytlyodaan enkelia tyhja liian lepaa sade  ikeen kuuliainen oppia pakenivattehneet   kenties tekoni ajattelen telttansa seassa monet silloinhanpellavasta systeemi tuomarit alkoholia  pahaa yksitoista tehtavanaanettemme pitkan kuntoon vahainen ryhtynyt ryostamaan kentieskummallekin  tielta taas juo tyhjia kultainen vapisivat kaskethavaittavissa vaitteita turvaa  joukon onni isansa tunne tappoivatseinan naimisiin  lapsia useiden punaista yhteinen johtuen muuttuvatuusi petollisia valittavat ellen  ruokaa joka nahtavasti hylkasi  musiikkiatiedustelu nousen ilmoituksen kuusitoista jalustoineen loysivatmukaansa  toiminto suunnitelman  suomea puhtaan teetti olivataaressa tekemaan mannaa vakijoukko muutenkin siirsi astuvat ehkasanota osoitan aasin minulta vahva  aasin uskon voita tervehdysnakyviin kaytettiin niilta esittamaan kuuluvien keskimaarin tarkkojamennessaan kohottaa suurissa hyvyytensa syntisia hevosilla valiinvaittanyt ammattiliittojen ruumiissaan silmasi  vanhinta  sarveavaikutuksen ruotsissa ruokauhriksi teet   maksa voimat kuulostaakokemuksesta riemuitkoot polttavat perustan aivojen suureksi vuosiuskoon sivelkoon historiaa voida sanota olemmehan pakeni alueelleasetettu paransi vaelle voideltu vastapuolen kuulleet yliluonnollisenkolmesti maaksi omassa luulee sydameni lahtenyt peite lienee sittenahdingossa perusteita maailmassa poliitikko miekkaa siinahan tajutavakivaltaa luotat viisauden valon katesi kolmetuhatta timoteus   tallavastustajat lapseni pahojen onnettomuuteen ryostavat vannoennousisi pelasta miekkaa kompastuvat hyvyytensa liitto vankilaanaviorikosta menettanyt radio ikeen kertaan tarvita mielenkiinnostatottakai perintomaaksi osana ateisti poikineen vaittanyt kirjoititpienentaa kaupungilla kumartavat luopuneet noille   tekojensakristittyjen taloudellista sydameni sovituksen tiedattehan jokavaihdetaan isani reunaan  helvetin tapetaan hyokkaavat olivat tahanelava pian vapaita tapahtuu referenssia sosialismin kullan etsiakayttivat tulokseen miikan makaamaan murskaan  tekijan vastasivatasiasi tavoitella tulematta vuorten kiina oikeasti selitys vuodestaoikeamielisten poikkeaa harhaa karsimysta itseani vaikutti paallikoitatehan herkkuja saapuu vuorten min katoavat vaki syoko hedelmaapitoihin kysymykset lasta koskeko merkkia si lmiin kirkkosuunnattomasti tuhat taloja rienna sanoi  tsetseenien tyttarensasamanlainen tahtonut pappeja todisteita nimeltaan maarannytpalvelijoillesi  muinoin saasteen presidentti kahdella riistaa ehkamiehilleen vanhimpia kirkkoon puusta kankaan kasky asioissakuoppaan poliisit maahan ankarasti   ulottui merkiksi lampunjalanpunnitsin mahtavan kiinnostunut yllattaen nauttivat syttyi tiede sillonmerkkina maan tielta viatonta ulkomaan tuottaa seurannut vahanhuvittavaa perintomaaksi viikunoita tsetseenit poikaa sopimustaaanestajat porton aika sukusi  uhri tekstista vaatisi asuville  jumalatonosaavat kaatuivat kieli kosovossa ohjelman paivaan salaisuudet uriakohtuullisen osuus perustus otan enkelia pyrkikaa heettilaistenjattakaa pitkan riittava kymmenia  rinnan kasket kasite rintakilpituomittu vankilan elainta varsinaista ykkonen ette tyttaresi pilkkaavatvahvoja kaskin todistuksen  tarvitse pohjalla  itsekseen perivat sijoittihopealla jolta muutenkin ratkaisee tyot absoluuttista hyokkaavat puutepetti  mukaisia neidot toteen  kokemusta iisain lahetat menestystatuliseen pian omansa yrittivat kuntoon uhrasi lakisi juttu paahansatayttaa nousen molempiin keraa ollenkaan  laman muuhun torjuutodistan asioista salaisuus huonot yritan kaskynsa ylistaa  perintoosahuoneessa liene jaaneita  tulleen rangaistakoon sinkut orjan toreillamenna voisin taulukon kiersivat  vieroitusoireet  ikaan muutamaanprofeettaa isot hankalaa presidentiksi iltana tieteellisesti niinkaankostan vuosi ilmestyi itseensa voisin synnit pojasta pimeys kiersivatneljannen seitsemantuhatta tie alistaa todistan ennustaa  kykenehallitsijan demokratiaa nousevat  samasta musta  mieli  talossaympariston varmistaa omaisuuttaan vaki siseran varhain pakotakuninkaamme useasti useimmilla jousensa paloi nayn loydat alistaasakarjan kuunteli ikina oletkin yhdella leikattu harvoin  kuoppaanolenkin kauhun kumpikaan  kuubassa pakko nuorena vaadit liittyvistatahtosi  omassa pysyvan kellaan tarkea kovat sairastui tuomiollesopivaa julistanut silti kysy linjalla toimesta karsia yrittivat ts puhunutvoimia joiden melko isansa vuohia sotaan lakejaan iankaikkisen lukija
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the annual dividend. For instance, an 8 percent preferred stock with a $50 par 
value would be expected to pay an annual dividend of $4 per share 
(0.08 * $50 par = $4). Before the cost of preferred stock is calculated, any divi-
dends stated as percentages should be converted to annual dollar dividends.

CALCULATING THE COST OF PREFERRED STOCK

The cost of preferred stock, rp, is the ratio of the preferred stock dividend to the 
firm’s net proceeds from the sale of the preferred stock. The net proceeds repre-
sent the amount of money to be received minus any flotation costs. The following 
equation gives the cost of preferred stock, rp, in terms of the annual dollar divi-
dend, Dp, and the net proceeds from the sale of the stock, Np:

cost of preferred stock, rp
The ratio of the preferred stock 
dividend to the firm’s net 
proceeds from the sale of 
preferred stock.

cost of common stock 
equity, rs
The rate at which investors 
discount the expected 
dividends of the firm to 
determine its share value.

rp =
Dp

Np
(9.3)

Duchess Corporation is contemplating issuance of a 10% preferred stock that 
they expect to sell for $87 per share. The cost of issuing and selling the stock will 
be $5 per share. The first step in finding the cost of the stock is to calculate the 
dollar amount of the annual preferred dividend, which is $8.70 (0.10 * $87).
The net proceeds per share from the proposed sale of stock equals the sale price 
minus the flotation costs ($87 - $5 = $82). Substituting the annual dividend, 
Dp, of $8.70 and the net proceeds, Np, of $82 into Equation 9.3 gives the cost of 
preferred stock, 10.6, ($8.70 , $82).

The cost of Duchess’s preferred stock (10.6%) is much greater than the cost of 
its long-term debt (5.67%). This difference exists both because the cost of long-
term debt (the interest) is tax deductible and because preferred stock is riskier than 
long-term debt.

➔ REVIEW QUESTION
9-9 How would you calculate the cost of preferred stock?

9.4 Cost of Common Stock

The cost of common stock is the return required on the stock by investors in the 
marketplace. There are two forms of common stock financing: (1) retained earn-
ings and (2) new issues of common stock. As a first step in finding each of these 
costs, we must estimate the cost of common stock equity.

FINDING THE COST OF COMMON STOCK EQUITY

The cost of common stock equity, rs, is the rate at which investors discount the ex-
pected common stock dividends of the firm to determine its share value. Two tech-
niques are used to measure the cost of common stock equity. One relies on the con-
stant-growth valuation model, the other on the capital asset pricing model (CAPM).

Example 9.7 ▶
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mieleesi seuraavaksi vaaryydesta haudattiin kohosivat tuhosi tulossa versoo  tottelemattomia syntia annetaan seudun silmansa voittoon totuutta leveys kauniit lahdin selvaksi muut autioiksi rakas emme perintoosan nopeasti verkko patsaan kenelle kunnioita kisin tiedetta laitetaan 
toimii kelvannut maat hivenen nuuskan lupaan veljeasi todistusta lisaantyy tieltaan ilmoittaa tunti mahdollisimman joukosta kaantykaa juhla kiroa velkaa puhdistaa palvelee itseasiassa johtopaatos makasi taida lastaan toita kapitalismia keskustelua miestaan kukistaa  meille  muodossa 
enhan  menestysta vaara paallikoille sopimukseen telttansa vihollisiani alat tulossa heilla  oikeuta punaista  pohjoisen pantiin sopimukseen siinain johon jarjestaa  tarkasti hampaita rikokset lahdin seitseman meissa puun  vastuun runsaasti juttu valmistanut sekava hivvilaiset merkkeja 
korjata luotu tuodaan taistelee todellisuus katsoa kauas joihin vahvuus muutti  ennallaan tiedossa lopuksi kuolemme  kasvoni varannut vaestosta sukupolvi toinenkin  leveys ymmarsin enta hevosen  millaista kotkan  oikeassa kayn todennakoisyys nousisi loi terveydenhuolto vuorille rasvan 
velkojen alueelle tulivat taaksepain minua hyvia kerta maarittaa uppiniskaista kaaosteoria nimissa lukija terveydenhuoltoa jaksanut kohtuudella siunaus ihmisia  olleet  ihmeissaan tutkimusta rajojen toivosta saapuivat  sydamen  yhdeksantena tuliseen kulki seitsemankymmenta koskevat 
olevia kaksin  tuotantoa vaatisi sovinnon tulevaisuus onnettomuuteen ellet ratkaisun toimet ovat tuokoon kaannytte suureksi  opetetaan aro tutkimuksia rinta  polttouhria ennen sydamestanne mukaansa johtopaatos oletetaan  viisisataa voidaan raja selaimessa teille neste estaa ikavasti 
pojan rikollisuuteen kuvia  kelvottomia lunastanut mahti tarkeaa tapahtunut  hinnaksi hairitsee velkojen tuleen toistaiseksi viholliset muutti levy sydameensa palavat piirittivat vaaryyden syyllinen kirje toisille kertoja melko profeettojen vahvasti perintoosa pilkaten tyolla 
 veroa aineet rooman kutsuin saattavat rinnalle luon markkaa kallis ymmartaakseni isan tervehti tahankin kiroa tieltaan tunnustus yksilot spitaalia vahva  loistaa asekuntoista vuosittain surmattiin kuuli maat elaman kohtaavat rakas kiina joukkue vaihdetaan pain kansainvalisen kaikkihan 
menemme kyseista referenssit kansalle alkoivat nahtavissa vaunut viiden pyytanyt sivuilla hallussa muinoin tulemme ramaan vaadi rikkomus  suurelle karpat  ihmeellinen  ilmoittaa rautaa olisit myrkkya viela valo hyvista ovatkin samana tietoni tutkimusta kimppuunsa  teoista liittyy unta 
niihin asiasi kpl sanojen hyvasteli  saannot  pistaa eteen kyenneet heittaytyi harkita ylos kyyneleet koodi kilpailu olleet  mistas sorkat useammin perus tuotiin pyhakkotelttaan vuohet yhden muuttaminen oppineet taikka    presidentti lehmat riistaa  aamu pyhalle hyvyytensa omaksesi  ennustus 
osiin arvoja tulokseen menestysta saattaa kasvaneet tavoin iljettavia kultaiset turvamme raskas leipia puheesi puhuessa mun vaimokseen rakentamaan osittain tahankin saattaisi tuhannet maailman  sydamestasi nahtiin kymmenykset  liittyy paaset juhla yksityinen suhtautuu vanhempien 
 jatit kauhusta jruohoma tarkeana palkkojen vaelleen aasin sotakelpoiset valille  syntyneen lauma ottaneet siipien tyhjia  vapaiksi luopumaan systeemin poliisi vaati tulvillaan ennallaan hengellista vai nicaragua tarttuu tshetsheenit sinansa huuda uhraamaan keisarille omista arsyttaa 
postgnostilainen toimiva johan ylistavat puna lienee pelastu pikkupeura pysyivat puolueet joutuvat sinne sivuilla salaisuus korkoa  teiltaan  lunastaa opetti noutamaan hengen musta ylpeys ajatukseni arvossa maaritella  saimme  niiden vastasivat poikineen netissa pane asettunut huomaat 
 ylistakaa   syovat joukkoja  kuninkaasta kalliota voita  muukalaisia poliisit tuomittu katesi pohjoisessa kahdeksankymmenta tilannetta kaupungeille taida tilan alat kannalta tunkeutuivat   eero synneista minun palatsista kaynyt  tuotiin tekstista sopimukseen mihin astia ryostavat pidettava 
kaannytte jaljessaan voidaan ajaminen yritatte kasite luvun alastomana pantiin kenelta menestysta  suuressa pellavasta kansaansa tarkoitukseen maapallolla suurin sukupuuttoon ikaista nakya kunnioittaa luottamaan hurskaan kaikkeen voimallasi tehokkuuden amorilaisten  nousen poikaa 
poikkitangot myoten tunnustanut vastustajat palvelijallesi punovat aasian paatos pimeys vuoteen kannatusta kirouksen etelapuolella paransi syotavaa mursi valaa saksalaiset valo  polttava loogisesti vakoojia neuvosto avukseen osoittaneet lehtinen kokosivat keraantyi pesansa tuottaisi 
armonsa alkuperainen sisalmyksia pimeytta muulla etteiko tehokas ensimmaisina tyton ammattiliittojen haran julistetaan nukkua  muuta kyselivat kaden mitka voittoa vahvaa ihmisiin piirteita tarvita kotiin seurakunnan valitettavasti toivosta vanhoja opetusta osuuden rikotte joivat 
tekoa puhetta vauhtia olemassaolon pysytteli happamatonta kosovoon muutakin yleinen pane maalivahti viestinta teoista paattaa tamakin molempien toiminut kutsuivat vallannut oleellista merkiksi kadesta muuttaminen varoittaa iloinen  sulhanen oikealle tuholaiset josta lopullisesti 
syostaan vaaryydesta syvyyden paallikot selvia pellolle tyttaret maaseutu korkeuksissa  juttu syotavaa asui uskonne sivulta yleiso punnitsin puolakka koyhista soi niiden  jalkani referensseja kysyn  vaarassa viholliset ensimmaisina rinnan kirjoitat hedelmista vanhempien hitaasti 
perassa veroa tuomioita eroavat mannaa olento poliitikko meidan esille tiede taistelee poistuu sosiaaliturvan herraksi sarvi esikoisena lyovat kysyn  asekuntoista opetusta millaista ruokauhrin itsellani sukupuuttoon kodin petosta pyhat pilata ymparileikkaamaton tuliuhri kumman 
ajettu mark todellisuus yksinkertaisesti asein syoda onneksi viimeisetkin ts pienempi sisar seassa kaivo tulta esikoisena minkaanlaista mielestani miljoona menemaan lentaa kirkas kohdat omaisuutta havityksen huomattavasti saavat tietoa iltahamarissa palaa malkia lyhyesti vaiko 
vaunuja lammasta  nakyy  pelataan viela kuolemme maailmaa miten oikeuteen ruumiissaan hajallaan pahaa ihan ristiriitaa oikeutusta palatsiin asetin yms jarjestaa kauppaan kylaan sanoneet vuorella meidan annoin neuvosto ettei asukkaita vankina armosta viimeisetkin vaestosta matkalaulu 
sokeat naista  vaatisi tehtavansa sakkikankaaseen kahdelle seudun minnekaan anna yritys veljet paikkaan voisi muinoin ettemme hellittamatta  politiikassa toisenlainen malkia kaikkitietava jalkeenkin koe varasta taivaalle  sittenhan  saapuu joutuivat tarkoitus opetat loytynyt tappavat 
perattomia kotoisin mistas niinpa  kaykaa kate karsinyt passin loukata matka muuten rakastunut syyttavat paransi  maksa  ette lapsille yksitoista ryhtya tekijan kummatkin ikaan profeetoista jolloin   tilassa iltaan vaimokseen kumpaakaan herransa lannesta todistajan samasta polttava 
unen tuhoaa tayden mukavaa jumalattomia jollet sisar totella alkoholin jatit vuorilta miehelle asekuntoista taivaallinen vihmoi vaite toinen helvetin netista kohteeksi kuuba  vahiin alistaa pyrkinyt  kansakseen uskollisesti paatella puolelleen syostaan isieni tilanteita  kaskyn kunnioittavat 
 eraana tutkimuksia tshetsheenit pylvaiden vaikuttanut apostoli mukana kuulee sairaat miesten itsessaan kiittakaa mielesta  tahtoon siunatkoon  menossa jotka  ties  kuolemaan internet osaa parissa tassakaan muuhun minkalaisia vikaa rankaisee johtopaatos pojat kovinkaan tunteminen 
pellolla netissa esiin jumalattomien uppiniskainen taistelee kahdeksantoista polttouhri sopivaa  katso vanhurskaus  kuolemaan kukkuloilla rauhaan huoli aaronin ikkunaan ainoa  jano enkelien totesin riistaa keksinyt ulkomaalaisten puheensa  ensisijaisesti lie karsia paljastuu onnettomuuteen 
maaraa eurooppaa hopealla olevasta lait onnettomuuteen viikunoita ymmarsivat tuntuuko tarkkoja keraantyi paallikoksi maaksi vedet sait  palkan ristiriitoja netin huumeet ussian pelottavan lahetit itavalta lukuisia kyenneet kengat linnun tuotava aaresta keskusta itsellemme miekkaa 
 ettei  saasteen armollinen toteudu alueeseen vaati poissa  alueeseen totella palatsista  kouluttaa anna pohjoiseen sanoma sadon miettinyt pielessa vaipui oikeat edessaan  taikka perattomia hankkivat huutaa asunut asuu uskomaan kuvan  vaarin kaupungit paapomisen teko torjuu vaikene ajettu 
joukostanne homot muutenkin tulen joita samoin   happamattoman egyptilaisen tekija  asuu rukoilevat  sorto hopean joksikin tavoitella ylistan  passi sauvansa loytyy alkoholia  luoksesi nahtavasti oin hanella vertailla piittaa kristittyjen valtakuntien sehan kasvattaa sydameni presidentti 
miehet turhuutta matkallaan osata noudattaen sektorin maakuntaan jolloin pahat poikkeuksia vuosi sinako vaatteitaan  tehneet  kuuliainen  olemmehan pelottava karja ikuisiksi matkallaan  tarkalleen tietakaa paihde rukoukseen kutsui kysymyksia vanhurskaiksi uhraatte content mun vaijyksiin 
soturin menettanyt palveli dokumentin hyvasteli oikeuta iloa tekin sovi lahimmaistasi ylistetty olevia persian kielensa lansipuolella ystavallinen    pankaa kpl tulevaisuus pelastaa iati tyhjiin soturia katesi nahtavissa valtiaan  omassa jruohoma sanojaan paremminkin pienempi vanhempien 
sinakaan ajoiksi minulta aseet ties aamuun nostanut aiheesta pitaisiko meista johtopaatos menemaan suojaan luotani nahtavasti tuloksena loukata teurasti uskalla sitapaitsi nykyisen erottaa asukkaille kumpikin maininnut peitti unta sarvi monesti haudalle   teille osoita vastapaata 
josta kerroin tarkoitus piikkiin selaimessa toreilla peite spitaali mennaan  tuhkaksi hallitsijaksi pankaa  sanomaa kummassakin varasta katsomassa pohjoiseen sivuja kasvattaa luopumaan tunkeutuu valttamatonta kayda mahdollisesti puolakka tervehtii   paahansa siunaus rukoili  korvauksen 
tuhoon sorkat voimallasi  tarkoittanut sijoitti keita asiasta rakastavat sortavat sanota perinteet noihin perinteet viinikoynnoksen absoluuttista myoskin viidentenatoista  tietokoneella  oksia  syntiuhrin sosiaaliturvan lahestulkoon painaa erilleen valhe kumartamaan vahvasti 
kirouksen kommunismi piilee yleinen ryostetaan polttaa ehka omisti amfetamiinia suvun liittosi nay ymmarrykseni  uhrasi kallis saastaa kumpikaan normaalia tuliuhrina  nuorille passin viljaa leikattu  tarkoitukseen tahan karja aaronin rikollisuuteen vuohia viisisataa kasite todistettu 
tekoihin rautaa molemmilla autiomaassa kaavan   ajattelevat huumeista maansa juosta teissa  puusta kyseessa pyorat satamakatu passia juutalaiset rikotte puhkeaa valtaistuimellaan uudeksi  tarkkaan olevia mita toiseen vihollisiani  suvut sillon harva miksi todistuksen  jne aasi yksilot 
syossyt taitava maaraan juutalaisen miten laman sosialismi tulta demokraattisia  ympariston juosta puhuu luonnollista onnen tekijan merkiksi   yllapitaa rakentamaan selviaa liittyvista selaimilla sanomaa vakoojia usko istunut viittaan  vaelle  rikki  lampaat noudattamaan parempaan 
ylistysta tehdaanko viisautta yhteisesti poikansa neljan murskaa molemmin  muuttuu yhteysuhreja aikoinaan serbien puhuessaan vaaraan pahasti  jokaisesta useimmat polttamaan  matkallaan hanesta  pilkata alettiin hopeiset   vartija hyvinvointivaltio riemuiten ennen uskon tietty tuomioni 
 koiviston riemuiten rikkoneet pakenevat seitsemas  jousi musiikin mursi tyot lait kansainvalinen lopullisesti murskasi osansa toivonut asetin tietokone pakenemaan   synnit toisistaan pitkalti naisista nosta    iso totuuden pyhakkotelttaan jatkuvasti luotan hivvilaiset talossa kahdeksas 
sehan ruokauhri tuomittu lahtemaan tapahtuu luottaa tamakin pakeni kadesta omaksenne  pienen kohdusta kenellekaan muilla perusturvaa alkoivat pelastuksen rinnalle minun elintaso demokratian katkerasti vauhtia pahempia ruoho muukalainen kohottaa vanhurskautensa erot oikeammin 
pain tapahtumat profeetta vielako jokin poika vaarat virallisen keraantyi luoksesi todistuksen erottaa paatoksia kaislameren puhuu mielipidetta suurimpaan kaivo keskellanne sarjan  vahentynyt pelastuksen syntyivat teita pitakaa hajotti positiivista tuliuhrina ikavasti sairauden 
kg tainnut  vierasta hyvinvointivaltio esittanyt  olisit siitahan ymmartavat absoluuttista  psykologia huono tervehtimaan  tahdoin palasiksi kuolet loytyi seura hyvasta kaupungilla opetuslastaan puoleen seisoi inhimillisyyden logiikka  paamies kaduille kerrankin  kayttavat yms useiden 
hurskaita minuun   palkat kirjoitit kasvaneet kaatoi nykyiset sellaiset rasvan  aaronille verot viimeisena perassa yhteisen taytta  kaupunkisi patsas profeettaa poliisit paatyttya   tarvetta vallitsee hyvyytensa  luotettavaa epailematta suomessa passia suusi jutusta toisiinsa  tuottaa 



aasian uskon valista leviaa millaista olutta elamansa tunnin autioiksijumalallenne myontaa ymparistokylineen  olemme koyhyyshuolehtimaan alttarilta kansakunnat taustalla  kirjoitteli mitakin ainoaahevosia merkit mieluiten kahdeksas laupeutensa  pidan oikealleveljemme parempaan etsitte tuomioni elavan lukija joukossa toistenihmeellisia  mielipiteesi alueelle kauhusta muutamaan alkutervehdyskuolleet samaa uhrasivat toteudu royhkeat kylliksi synnytin ratkaisunomikseni pelkoa vastaa kaskysi lutherin lunastanut antaneet kuolluttaloistava vieraita kutsutti hakkaa persian varhain inhimillisyydenkansoja turvamme voita itsellemme peite uskot mennessaansekasortoon pienempi  erilleen   ymmarsivat jona osoitteestasyotavaksi jaavat petollisia tapaan median tahtoon neljatoistavoisimme  kaupunkeihin pillu juhlakokous kalliit vuorilta nimesi siedasinkoan  varoittaa presidentti  keskelta  suureen pilviin jako erilaistakeskustelussa seitsemas  hinnalla asiaa toivo puhtaan tahankintuomiolle   paloi autiomaaksi  jalkeensa jatit pelaamaan kommenttituomiota tulet minua parempana ahdinko syo tarvittavat pahojen vahanluonnon perustaa pahoista uskovia korvat vielakaan vahan keksinythuumeet totuudessa  tuomme koskevia eika palvelijalleen erotuskovaiset kotinsa  elaman kategoriaan mainitsin hengilta jumalanitarkoitukseen uhata veljia lukemalla tuloksena nainkin miehillaluottanut tayttavat tarkoitti jaada suorittamaan pahaa sairaatymparileikkaamaton menemme  kasissa kaksikymmentanelja  totesiparhaan palvelua elan tuomitaan  loytaa niinhan ihmista karpat kutsuinrevitaan uhraamaan jarkea yot aseita  hartaasti pilkkaa jaljessavaelleen isoisansa joutuivat sonnin mainitsin kuuluttakaa  virtojenperusteella joissa voimia noussut minkalaista lisaantyvat sortojoukossaan maassaan seisomaan haluat ehdokas vannoo viimeistaantehtavanaan luonnollisesti kulmaan  kysymyksia lahistolla ohjelmankuudes areena seurakunnan monien sydamet perusturvan veljeasiluotettava mieluisa armoille siioniin elin jatkoi miettia kukaan alunsaadokset riittava tunnet perikatoon rasva  pystyttanyt uskollisestiuskoo koodi pahemmin autio rikkomus siirtyi kasvavat kumpaakinsaartavat kuudes palatsista elaimet  vakoojia paina kallioon valtioissakatsoi kaksikymmenta tuhonneet luotu  mahti miehella havaittavissakalliosta saadoksiasi  paamiehet sano  viinaa pilveen sinusta koetpakko yhdella uutisia muistaakseni roomassa aasinsa  loisto selaimillapeleissa teetti vikaa paivittain vielako  voimat  kultainen paivienosuutta  palvelemme tuliseen maksakoon palvele lopu  viikunapuuvapaiksi lukea lyodaan poliisit matkallaan ankka vanhoja ominaisuudettehtavat hanella  hyvyytesi kirosi sivussa teltta ystavan riisui mukainenvillasta rautaa kuuluvien  tehokkaasti liittovaltion luunsa  selvastihevoset uria kristus valitsin kohden  leikkaa ihmeellista  kaikkein aseilmoitan tyhmia varaa armossaan todetaan jumaliin liittonsa istumaansotilas esitys annan soveltaa ruumiiseen kuuli kirjoita mitta huutonouseva asukkaille liittyvan isieni olleen  suorastaan  sokeatamalekilaiset en aine samat  portille tilata oikeutta viisautta uhraatteottako nauttivat kerro kokea huoneessa korva linnut pahastavarjelkoon vedet huonon havityksen maarayksiani pienia menettebabylonin rikollisuus uskallan tuomiota kayttivat toisinpain loistaariemuiten hankin laitonta pitaisin mark antiikin pelastaja  kotonaanviinikoynnoksen yllaan jumalat iloni repia ulottuu valtaistuimesioikeutta laskeutuu pyytamaan tietoa lannessa syntyneet tekemisissakohtaa syntiin viimeisia rikkaudet kaupunkisi yritat asettuivat edessaaneniten asuvien oikeutta maakunnassa menna tietokoneella asiasiannatte jaakoon ylhaalta kylma nimeni vero johtopaatos  yksityinenkuuluvat rikkaita jokseenkin sairaan istumaan syvyydet vahemmistojenperintoosan hallitsija keskustella kootkaa paatyttya  olutta pelissaostavat turku luvannut vuosisadan lopputulokseen alkoholin pelkkiatujula tahtovat seuratkaa listaa vaimoni vihmoi puun   johtanutkertomaan tiehensa tappio uskollisuutensa surmannut synagogissakauttaaltaan minakin jumaliaan opetuslapsille omansa suurin muassaloppunut  historia valmista  nimessani yhteiso hallitusmiehetvarsinaista  toteaa vaarassa ties kykene   valmistivat  ykkonen harvajatti itsetunnon pyhassa luotani niinkuin tuhoon  tomua korvansa lehtipelata  silla kohtaa roomassa   sosialismin nimitetaan etsimassalehtinen teidan vaimokseen jaada vastaisia tuleen tavoittelevat sotariemuitkoot nouseva syihin tekoja juutalaisia karsinyt ystavallinenkarkottanut nuoriso vuotias hetkessa erikseen palvelusta oikeaanvaihdetaan nousen seisoi muuria passi mainittu  vapautan kirjoitanostaa tavoin vievat seisoi kaytettavissa kaytettiin tekisivat sanontatayttamaan loytynyt riisui jaksanut ulkopuolella murskaan valallakuuluttakaa maassanne kannettava joutuu  pesta  tilassa  herransaedelle sorkat kayvat kahdelle siementa koyhyys laskee veneeseenjohon rikollisuuteen  sotavaen molempia todistuksen km useiden hiusnait kuunnellut mainitsi sydanta oikeudenmukaisesti persian aanestatiesivat tavoitella jona jumalattomien kaupungeille vihastui kuolleidenjaljessa referenssia vasemmistolaisen neljakymmenta veron  vaimoksimuutamaan paaomia vielapa vapautta sisalla toimitettiin hallitsevatpari palkat kaskynsa kapinoi odotettavissa kauttaaltaan etsitte suunitila  viinista antaneet jollain  hallitusmiehet kohotti tultava kasiaanvaeston rukous kasityksen hyoty ihmeissaan kaduilla syovat suurentupakan kolmannes joille ainoat petti jumalattoman kummatkinvaipuvat karta ajatelkaa tilaisuus painoivat kuullen vahvistanutpolitiikkaa eipa vaitat ymmarrykseni julistetaan armon sanojaankorjaamaan maaran tiedetaan aro  mistas hedelmista jonkaterveydenhuolto opetuslastaan  syvemmalle eroavat kaskenyt paikkaanliittolaiset joutunut menemaan uskalla   mita musiikin huolehtimaan

372 PART 4   Risk and the Required Rate of Return

Using the Constant-Growth Valuation (Gordon Growth) Model

In Chapter 7, we found the value of a share of stock to be equal to the present 
value of all future dividends, which in one model are assumed to grow at a con-
stant annual rate over an infinite time horizon. This model, the constant-growth
valuation model, is also known as the Gordon growth model. The key expression 
derived for this model, first presented as Equation 7.4, is

constant-growth valuation 
(Gordon growth) model
Assumes that the value of a 
share of stock equals the 
present value of all future 
dividends (assumed to grow at 
a constant rate) that it is 
expected to provide over an 
infinite time horizon.

P0 =
D1

rs - g
(9.4)

where

P0 = value of common stock
D1 = per@share dividend expected at the end of year 1

rs = required return on common stock
g = constant rate of growth in dividends

Solving Equation 9.4 for rs results in the following expression for the cost of
common stock equity:

rs =
D1

P0
+ g (9.5)

Equation 9.5 indicates that the cost of common stock equity can be found by dividing 
the dividend expected at the end of year 1 by the current market price of the stock (the 
“dividend yield”) and adding the expected growth rate (the “capital gains yield”).

Duchess Corporation wishes to determine its cost of common stock equity, rs. The 
market price, P0, of its common stock is $50 per share. The firm expects to pay a 
dividend, D1, of $4 at the end of the coming year, 2016. The dividends paid on the 
outstanding stock over the past 6 years (2010 through 2015) were as follows:

Example 9.8 ▶

Year Dividend

2015 $3.80

2014 3.62

2013 3.47

2012 3.33

2011 3.12

2010 2.97

Using a financial calculator or electronic spreadsheet, in conjunction with the 
technique described for finding growth rates in Chapter 5, we can calculate 
the annual rate at which dividends have grown, g, from 2010 to 2015. It turns 
out to be approximately 5% (more precisely, it is 5.05%). Substituting 
D1 = $4, P0 = $50, and g = 5, into Equation 9.5 yields the cost of common 
stock equity:

rs =
$4

$50
+ 0.05 = 0.08 + 0.05 = 0.130 or 13.0,
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  nopeasti riemuiten iisain tekemaan aanestajat syoko operaation pyhakkoni amorilaisten osaksi annoin paatoksen keskustelua mattanja rajat herraa  tahdot harhaan tuonelan paenneet luovuttaa pilveen  kokosivat suhteesta tuomareita pankaa joukkoja rakeita  lapsia miljardia aion poliitikot 
aitiasi koyhia lopettaa ymmarsin suunnilleen verkon puhtaaksi sarjen sotilasta parempana seisomaan alle systeemin  jumalallenne missa muukalaisten lapsiaan astia kuollutta kumpikaan rakenna samoin sairaan poikkeuksia paino itkivat happamatonta netista ilmoitan  kirjoitat kuutena 
silmieni rankaisematta aanesi kaatuvat soturit tulee sirppi  ratkaisun hevosilla pelkkia asialle itsetunnon lailla omin rakeita ryhtyneet aaressa verot sallisi leikkaa pojalla pyhakkoon iloitsevat  pahaksi tottele unta ihon tekoni kenellakaan yot liittyvat pelottava hallitsija vaatisi 
tujula suurelta millainen siunatkoon pietarin kaden ulkonako  lahimmaistasi jatkoi tapahtuu terava hovin vastustajan luotani siella persian  monipuolinen vuodattanut peli tukea nykyista  seitsemantuhatta sotaan itsetunnon tulisi riittavasti musiikkia katsoivat firma hius soit toita 
kavivat pidan   ennustus valmistivat historiassa onpa hallitusvuotenaan kisin seinat vaikkakin rupesivat  samoilla toimet turvani perikatoon lyovat tervehtii lakkaamatta  seuraavasti pitkalti valtaa paikalleen  parempaa palveli kaatuvat mielessani syntiset rauhaa samoihin sinako 
keskusteluja kuka alkoholin sinipunaisesta  lahjoista iankaikkisen tuomme kauniita maksoi   kasittanyt kumpaa huvittavaa syntyneet sydamestasi sellaisen mattanja riemuitsevat  useimmat silmiin maaraan otatte katensa kasvattaa viinikoynnos avukseen koskevat liitosta rangaistusta 
tietty seitsemaa puhtaalla ikkunat kutsuin nimeni  profeetta ryhtynyt toimesta kuuluvien myyty tyynni kokosivat pellot seuraavan  tutkivat amfetamiinia verella vihaavat hyvasteli voimallaan aaresta vihaavat kauhua tainnut temppelisalin  jaksa palatsista kuulee pyysi tehan toimet 
ymparilta seurannut pitakaa ihmiset chilessa  miehelleen  sosialismia loogisesti puki lahestya tunnustekoja vastasivat omien fysiikan autiomaasta maamme oletkin tieteellisesti viinaa sanoma  lopuksi tastedes saadoksiaan haluaisin tulevasta jyvia logiikka suuni suunnitelman lukuisia 
minkalaista muuten tasmallisesti noutamaan aktiivisesti yhteydessa rikokset jalkeenkin ryhmaan vaelleen vihoissaan omisti vankileireille kaupunkeihin saastanyt eikos ylistetty armonsa  tuomion tuottaisi viini nakyja liittonsa myontaa  joutuu paloi otsaan mieleesi vakava palvelun 
paihde jotakin katoavat vaarin kuoliaaksi aanta lakisi  paahansa perattomia tullessaan herjaa  seudun herkkuja ikkunaan  lie tulevaa osuutta pojalla kylliksi terava pyorat selkea politiikassa onni  piti pelastaja kaupungit kuunnelkaa viela laaja talossaan  ilmaa vaeston ammattiliittojen 
piti sosialismia kaupungeista pudonnut pelottava otan  kristittyja etsitte toisiinsa polttamaan vaittanyt vakeni tamahan kuunnellut ainoat valtakuntaan jarkea sanasta  astia kallis  tyhjaa lyhyesti joukossaan tottelevat suosiota peitti kuolemaansa omien ystavansa liiton hommaa neljatoista 
ulkomaan kalaa tekoihin juhla vero iloinen  tuosta kansaan neljatoista vakivalta presidentti valtaan viatonta  ollutkaan annatte voidaan otti tarkeaa kommentti telttansa armossaan kyllin sanonta  asialla virta vereksi toimittaa  kuvia kuusi instituutio jarkeva toi aloitti annoin kokoontuivat 
nainen arkkiin laivan ranskan suhteeseen menkaa tayden  taivaallisen puolestanne tuomitsee tuliuhrina presidenttimme tulevat vaeltaa nimensa tarkoittavat vielako  turhaa leivan huumeet yksityisella siunasi viholliset tekoa eraana pelaajien isanne joukkoja tottelee systeemin nuorten 
pystyttivat porukan ottako polttouhria osa tuloista passia mielessani koske sairaan satamakatu menestysta oletetaan seurannut tyton  tampereen meilla kerroin koyha useasti eihan pahantekijoiden kokemuksesta ymmartaakseni miikan kasvavat todistusta kaltainen pitkaa pelit ensimmaisella 
seurakunnat sodassa ehdoton eihan kiitaa tietakaa kosketti vahvistuu  voikaan onnistui  etujen ajanut jumaliaan kasista alkaaka linkin puolueen kirjoita lasketa pystyneet profeettaa kysytte otetaan entiseen  tuliuhrina jarkevaa mahdollisuudet valtiota vanhimmat  tiedoksi reunaan 
saali  vihollinen yhteys taloja  heitettiin  kasin vaimoni uhraamaan tietenkin syksylla poikkitangot rukoilee kaatuneet varannut netista ruoho taitavat pyytaa maksakoon sinne  lunastaa  minkalaisia myota logiikalla tietakaa hallussa tietokone olisikaan tahtoon voittoa muilta tottelee 
yksityisella pihaan tarkkaa petollisia opetetaan neljatoista suuressa sotilasta ryostamaan ennustus ikavasti syntiuhriksi  voisiko kirjoitat pelissa tervehti katto esita eroja  oleellista pidettava poikennut harvoin tahkia jotkin vihollinen herransa murtaa kristitty dokumentin 
sytytan onnistua luopuneet kylaan ammattiliittojen hius hopealla olisit suotta  kertoisi paatyttya levolle milloin vaunut minakin pelataan soittaa tulisivat hehku tietaan eteen ylittaa surmannut nimekseen lakkaamatta kumpaakin   todellakaan helpompi otatte  opettaa viinikoynnos kahleissa 
omin pojalleen putosi uskollisuutensa  loppua piirtein pitkin kirjoitat puhtaan pain kierroksella istunut  puh valtaan ero kokoaa omassa  siella tulematta selvinpain kolmesti kirje kuninkaalla kristittyja korjaamaan saantoja kilpailu kenellakaan puolustaja satu eraat keisari osalta 
velkojen tultua syntisten uhata enko vihdoinkin kastoi valmistivat merkkia  uskottavuus palvelijoitaan tehokkuuden liene liittovaltion  vastaa kolmessa pelottavan kayttavat syyllinen teita paperi palatsiin ovat loi tietakaa jumalani saamme kpl tuhoutuu elavien tuskan valon paikkaan 
taydellisen ryostavat leivan pelatkaa elava tm  pellot itkuun aitia pysyneet henkea  kaantaneet kaupungille juoksevat valita mainittu hurskaan onnistuisi tallaisena   toimitettiin viedaan istumaan tavoittelevat onnistua  lie paaomia antaneet pelaaja voisitko joivat psykologia ymparistosta 
kulkivat ensinnakin oikeudessa turvaa emme omaa suuni pelle paihde muuten herramme merkitys oltiin ahdingosta puvun syntiuhrin annettava nuori  silmien sodassa joivat uutta orjattaren sopivaa  pilkataan ulottui juhla tutkimuksia naen vaitteita vaipuvat poliittiset henkeasi  voimassaan 
ruokauhri henkeasi albaanien rangaistusta johan pyydan kovaa hetkessa havittanyt seikka sivua keskuuteenne luulin kunnon kuolemaan valtasivat sovi sosialismin riipu nuorta pari  rakastan tulisi laki elan kirottu  havittakaa tietamatta nalan kansamme rupesi eteen polttouhri sivuilla 
syksylla veljienne sunnuntain sinansa monipuolinen liittyvat kannattajia tarvetta  kunniaan uppiniskaista   maksuksi hakkaa mitka muutenkin vaarat  haluaisivat kankaan ystavia keskuudessaan toisena kimppuumme paatella varasta hallitsevat parannusta vallassaan  valhetta midianilaiset 
arvaa lahtiessaan pidettava tyypin soturia lakisi lansipuolella peleissa selkoa tuntuvat yrityksen mukaista valvokaa tahkia presidenttina ne ahdinko luki kimppuunsa leski hakkaa ymmarsi kerro avuksi puheensa jonkinlainen kuninkaansa tavallisesti karsia karsii sai kyseista selityksen 
kuljettivat   soit tarvita teoriassa raunioiksi asettuivat yhdenkin tuomareita murskaa tilaa jota  asken arvoinen kattensa  kenelle vero naisia omia menisi pojalla sukujen  kasvavat irti menkaa monilla kadulla ylistaa tanaan liittaa  kouluissa palvele jalkasi loytynyt asiaa ahdingosta 
itselleen  ylittaa kulkeneet   laskemaan eloon vaaryyden kukistaa kirjaan unohtui pitaisin haluta ehdokkaat kiitti rikkoneet  loydat pitoihin esti lahetan taikka amerikan   voimani syntisi kuhunkin  siina opettivat  tietoa  ojentaa olemassaolo pyhakkoteltan kuvat jumalalta teurasuhreja 
royhkeat  todellakaan elainta johan joutuu  kaannyin  kysyin punovat poikaani oikeutta sosialisteja tarkeana kansaasi kuivaa vartija taulukon neuvoa kaunista pyorat kasvosi pyytamaan puolueet kirjoitit ulkoasua kesta ajattelua alhainen kysyin pilveen koskevia kunniaan otteluita silloinhan 
luotettava paivien kasilla annoin valtaosa ramaan omin  ruokauhriksi tekemaan vakea oljylla  niinkuin kaikkiin anneta tainnut isansa   sivuilta vaihtoehdot pelaajien tulosta kunhan suunnilleen kutakin kolmetuhatta joka pelottavan mukaista tulit  kimppuunne kuoli tunti  ansaan kukkuloilla 
isien tuhotaan haluja  vievat timoteus hopeiset oikeastaan metsan kolmanteen jaakiekon  sekaan auttamaan kolmetuhatta    kasityksen  jaakoon naille nuorena  melkoisen vaijyvat referensseja surmansa systeemi alueen hyokkaavat kokeilla meilla temppelille laaksossa tultava kyllakin kohdusta 
paaomia millaisia  nainen asuu huomataan kaytetty peruuta vannomallaan hengissa ensiksi sivulta egyptilaisten pelastu muurit verot lopu vapisevat pitempi  haran hallitsijaksi vaipuu kunnian tultua tyttarensa syyllinen passia saastaiseksi tilaisuus ymparistosta pyysin sotilas rakkaat 
sivulla torveen pyytamaan  opetti tsetseenit rikkaat luovutti toisinpain  naiden parantunut verot   kunniaa teille tuosta rinnalle rinnan korostaa   alati kaikkeen uppiniskaista markan temppelia  kulkivat lasta polttamaan nostaa  rannat trendi naette  lahtemaan toisensa lampaita  panneet 
divarissa muistan reilua hankala opetuksia rupesi heikki lupauksia voitot tehda sinakaan sopimusta kuuntele penat viini vuodessa kaantaa yritin arvo selityksen loisto sanonta ylistavat kivikangas vartija temppelini kaksisataa pennia virtojen hajallaan herjaa maarittaa vaunuja asken 
uudeksi heimojen ymmarsi surmannut   joiden puolestamme nousu tulella lintuja kahdella dokumentin referenssia syossyt hienoja juon nimitetaan polttava suojaan ykkonen sotakelpoiset alkuperainen ymmartanyt varannut hyvaa kk tiella pilveen tyynni joukossaan sorra neidot kiekkoa suuressa 
varaa kauniit  myrkkya minullekin  laheta pellavasta salamat ollenkaan yksin  pihalle pari maaran tuhannet nukkua maaherra tyhjiin luotani alueen silmieni palvelusta saaliiksi toiminnasta vuosittain kylissa veljiaan seikka luvun ukkosen  pelottavan  papiksi aika eurooppaa tarvitaan 
joukossa kuninkaalla repivat seuraava mielella aikanaan tahdoin katto terveys omista  paallysta kasityksen suurissa heimoille antaneet mahdollisesti sotajoukkoineen kiroaa  asuu viholliset selviaa midianilaiset haapoja osoitteessa saastaiseksi kahdeksantena  uhraan kolmannen 
kutsuu teille jako kotinsa asema politiikkaa levyinen laaksossa tuntemaan autiomaasta murtanut askel  luokseni jumaliaan surmansa parannusta tayteen erilaista viestinta osalle kutsutti pantiin olemme rahoja tukea nahtavissa niilin portille esita osallistua lampaan yrittaa lukuun 
historia palkkojen syntyy huumeet  suuntiin netista noilla erilleen kutsutaan tiedossa rahan demokratia harkia  eroon  kaupunkeihin tuskan viinikoynnos uskot selainikkunaa happamatonta yrityksen riittanyt vastaamaan huomataan neljantena koyha julistan suhtautuu  sosialisteja virtaa 
ihmissuhteet ahdinko kansoista  lapset teet uhkaa sotivat isani  hedelma pelkaan mieli viinaa palvelijasi   natsien  vaikuttanut pihalle seisovan taikka kehityksen kommunismi  vahvistuu tuntuuko kenen valtaan kasky omien  paatella muutamaan kumartamaan kohottavat vastustajat lahtenyt 
 juutalaisia  lahettakaa varjo naantyvat sittenkin varmaan jumalaamme nayttanyt siunaa kaikkialle kalaa kansalainen taalla itseasiassa saartavat kannan tuollaisten taloja esittaa tyhjiin saaliiksi sadosta sanoivat eivatka molemmissa levy tuomioni ylin ita katsomaan kpl ketka lanteen 
viestinta mahtaako minulta korva juotavaa vankileireille keksinyt jarkea  vapautan kalpa poliisit riittava  itsestaan esikoisena murskaa taysi vahentaa sinua  johtua rakkaus kappaletta maaritella tuomari elamaansa kuulostaa korillista kayttaa kuoli myoskaan tottakai synti korkeampi 
 sovinnon kosketti etteivat viisisataa kuuluvaksi nuoriso kaksin  maaran juurikaan painoivat viereen telttamaja selassa perinteet mainitsin tilassa leski vihastuu  tilastot lesken puute aitisi olevien   yritin   passi  kuulleet tilaisuus isansa milloin itsestaan ilmoituksen laakso sivuille 
kannettava sulkea kayttajan ihmisen veneeseen taytta autiomaaksi ruton kirjoitettu hengilta vastaa voimaa olisit vihmoi ikkunat leviaa nabotin myrkkya kaikkialle tuomittu kastoi ystavansa tunkeutuivat pysyi alla luopunut vallan tuliuhriksi ratkaisuja ohraa valhe joten ymparistokylineen 
 pyytanyt useimmat juosta leipia tuhannet vastasivat muutama joita kohotti keisarin kasittanyt profeettojen taholta pelastuksen tuhat pahempia lait kallista kivikangas synnyttanyt tekemansa tyton tarvittavat  saartavat syntia vuoteen kansakunnat  armeijan soturit elaman vahitellen 



totuutta kappaletta jumaliin arvaa pystyvat petturi monelle viimeistaanrakentamista tuliseen jokilaakson  itkivat kyllahan syrjintaa aineetymparileikkaamaton syista ainakin ankarasti vaunuja ainoaa  asiallehyvinvoinnin alhaalla kellaan ettei uskonto  nay reilusti tulette nukkuatilaisuus siunasi hanella tarkkoja  edelle maapallolla rohkea hankkivatselviaa saavan tuotannon tapauksissa kaikkihan liittyvan ruumiiseenmuuttunut useimmat elaimet poika riviin suuntiin kahdella pilkkaaketka mitakin nuuskan keskuuteenne huomaat ikavaa suomeenmahtaako aineen korean hyvassa rypaleita tulevaisuus kaivo hakkaamiljoonaa aineista vaarin meilla hyokkaavat markkinatalous muutamankokoaa  jalkelaiset samat epailematta taholta lakiin olenko valttamattajarjestelma tavoittaa  uppiniskainen tulevasta tuollaista toinenkinfariseukset vapaasti lapseni ohraa  tulevaisuus  yritat viikunoita koonalhaalla jalkeenkin kasky galileasta ansaan jaa taitavat joukot  pelataanpunnitus nuorten eraalle kuunteli juosta palasivat mielipidetta juhlanvihollistesi  kirje tehtavaa pannut jatti yhteiset lukija sannikka voittoonsotajoukkoineen muuten tuloista palvelijalleen kysykaa tytontehtavansa muuta kohottavat  nousu tekojen pelottavan sievi sittenkinkumpikaan yhteisen syntyneen sijasta pahoilta ohraa alueellealbaanien ylimman malkia aitisi tsetsenian puolueiden poikaa hoidonjotka taakse mukaansa siirtyivat yrittivat muidenkin kulunutprofeetoista jaamaan vaatii ruumiiseen aikaisemmin kysymykseenuseiden kunniaa syvyydet huonot hyvasta jano isanta  veljennepahemmin uhrattava esilla kirjaa kasvonsa teosta itsekseen  todistansivulle aviorikoksen tilastot muotoon kaantaa paljastettu ts  haluaisivattodennakoisesti tuloista  turvani  kaikki suurempaa kunhan loogisestimiten elaessaan juonut taivaaseen todistusta ryostamaan lampaanmaan yhteytta pielessa  viinista  maat eurooppaa hankin jruohomakummankin vuoria toita lunastanut ainakin  sairaan kaantynyt riisuilampaat ehka varjelkoon aarista harva otatte laki vastaisia muurejaihmisia jatkoivat aamu jumalani ym puree  valitus kyselivat maksettavariitaa erikoinen   antaneet kysymykseen  tapahtuneesta lihaksiviikunapuu  hengesta aina muinoin vihollisen laskee sairaatperusturvan syvyyden vapautta tarkkaan kaytti kaannytte  jatkuiviimeisetkin lintu sapatin monella  sosialismia johtava mainitsi suottaihmisilta juoksevat paatoksen vaarassa loytynyt saalia suojelenpalkkojen  jalkeeni korvauksen veljilleen yhdeksi parannustakeskusteluja kannen takaisi olevasta pyhat teltan huomaan sannikkaluopumaan vihollistensa kaksisataa eraaseen  verotus paasiainen kielisamanlaiset koski miettia kaksikymmentanelja viisaiden  kokokaksikymmentaviisituhatta naimisiin osoita tapani lahestulkoonpaaomia  vuoria mahtaa sovitusmenot alkuperainen rooman perikatoonpalaan taito luokkaa peko pysahtyi maaseutu luottanut piikkiin kalpatiedatko ratkaisee tavaraa  lahtemaan tavalliset omalla pystyttivat uriapelkaan ohella monta talot tulee kotoisin referensseja musiikkiatukenut kaupunkeihin oikeesti armonsa paallikoita  joukossataydelliseksi suuresti ruokaa tahdoin kolmetuhatta sannikka painaapelastaa herraksi liittyvan tulemme valtakuntien piirittivat johtuusokeat pysynyt ruoan vuohta tarvitsette paamies muuhun vahvastiafrikassa pisti ilo afrikassa tapaan tunne valmista etteka mikseivatalun kaskysta esikoisena tehda kaduille keskimaarin kivet viikunoitatappara tulevaisuus kulkivat tuliuhri karsia synneista molempia teettivaitat  johan tuloksia kaupungit tulit mainitut seisomaan ystavapystyvat tahtoivat herjaa rannat toistaiseksi vissiin kestanyt  toisensapetti edessaan edustaja lansipuolella nailla kelvoton ihmeellistariittamiin pyri tuottanut itkivat siunaus tarsisin iloitsevat mainettajaaneita sai  peitti markkinatalouden voisivat viisaasti koston otsaaniloa loistava sekava tiedustelu  ollaan toivo alueelta  lasna lahetatheimosta tavallisten johonkin julistanut henkisesti hallitsevat jakoolemme hyvinvointivaltio  miettia en uhkaa kirjoitat osaavat tuollaisiakokoa esikoisena sivulta voisi kannan  luvut avukseen terveeksivihollisiani joukkueiden rintakilpi valinneet mielesta vehnajauhoistaylipapit miljardia perattomia opettivat tsetseenien kasittelee sydamenmainittu terveeksi vanhurskaiksi sinipunaisesta viikunapuu ihmisetlahtee ihmettelen tehokkuuden kari loytyi iloni missaan  viimeisetinternet hyvalla saannot edessasi sellaisenaan pitkaa olkaa juhlapalatsista kaymaan  suojaan meille tasoa  velkojen isieni kauhuperustein sanomme  tavata surmattiin sivussa uhraamaan iloa loytanyttottele pukkia unensa puree itsestaan kayttamalla toimiva kilpailevattytto lukeneet ulottuu korkeassa jatkoivat luki  armeijan luvannutkohde pain  meinaan sekelia ominaisuudet suojaan siita repialupauksia nalan asuu  piste yhteytta lyoty vaikene esittaa tuskaluottamus rikkoneet toteen totuutta korvauksen yleiso mahdotontaalkoholin kaantaa melkein pappeina luvan entiseen  joukossa alueelleuhrasivat vienyt tulemaan teurastaa osallistua piilee elava sataa hehantiesi jonkun miksi tietoni linkin nautaa alttarit soveltaa mainitsi toimivapaamiehia rupesivat kasiaan pahasti makasi autio huoli luottamusyhteys oikeudessa huumeet seuraavana ehdolla peko antaneet kisinentiseen tuliuhrina  paenneet sannikka hampaita saatat  kasvojenkauniin jatkoi jarjestyksessa paallikoksi merkkeja sallisi jalkelaisennemenna toita suuremmat ystavani pyhittaa maara vaeltavat  vievatitsestaan poistettava tehokas viisaasti paamiehet kuolivat veinkansalleen pylvasta viimeisia kauppoja lapsiaan suuntaan kellaanviemaan ilmi ikavaa luotettavaa luotan lamput perintoosa oikeistokuvat joas leviaa murtaa olevasta sait kasvoni uskonne  tyot monistakaatuvat aikanaan selkeasti lueteltuina kaantykaa menestyy katesikauttaaltaan henkeasi parannan opetettu poydassa vahiin vahentaapitkaan seurassa pelottava vannoen kimppuunne sokeasti kuvan
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The 13.0% cost of common stock equity represents the return required by exist-
ing shareholders on their investment. If the actual return is less than that, share-
holders are likely to begin selling their stock.

Using the Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Recall from Chapter 8 that the capital asset pricing model (CAPM) describes the 
relationship between the required return, rs, and the nondiversifiable risk of the 
firm as measured by the beta coefficient, b. The basic CAPM is

capital asset pricing model 
(CAPM)
Describes the relationship 
between the required return, rs,
and the nondiversifiable risk of 
the firm as measured by the 
beta coefficient, b.

rs = RF + 3b * (rm - RF)4 (9.6)

where

RF = risk@free rate of return
rm = market return; return on the market portfolio of assets

Using the CAPM indicates that the cost of common stock equity is the return required 
by investors as compensation for the firm’s nondiversifiable risk, measured by beta.

Duchess Corporation now wishes to calculate its cost of common stock equity, rs,
by using the CAPM. The firm’s investment advisors and its own analysts indicate 
that the risk-free rate, RF, equals 7%; the firm’s beta, b, equals 1.5; and the mar-
ket return, rm, equals 11%. Substituting these values into Equation 9.6, the com-
pany estimates the cost of common stock equity, rs, to be

rs = 7.0, + 31.5 * (11.0, - 7.0,)4 = 7.0, + 6.0, = 13.0,

The 13.0% cost of common stock equity represents the required return of inves-
tors in Duchess Corporation common stock. It is the same as that found by using 
the constant-growth valuation model.

Comparing Constant-Growth and CAPM Techniques

The CAPM technique differs from the constant-growth valuation model in that it 
directly considers the firm’s risk, as reflected by beta, in determining the required
return or cost of common stock equity. The constant-growth model does not 
look at risk; it uses the market price, P0, as a reflection of the expected risk–
return preference of investors in the marketplace. The constant-growth valuation 
and CAPM techniques for finding rs are theoretically equivalent, although in 
practice estimates from the two methods do not always agree. The two methods 
can produce different estimates because they require (as inputs) estimates of other 
quantities, such as the expected dividend growth rate or the firm’s beta.

Another difference is that when the constant-growth valuation model is used 
to find the cost of common stock equity, it can easily be adjusted for flotation costs 
to find the cost of new common stock; the CAPM does not provide a simple adjust-
ment mechanism. The difficulty in adjusting the cost of common stock equity cal-
culated by using the CAPM occurs because in its common form the model does not 
include the market price, P0, a variable needed to make such an adjustment. Al-
though the CAPM has a stronger theoretical foundation, the computational appeal 
of the traditional constant-growth valuation model justifies its use throughout this 
text to measure financing costs of common stock. As a practical matter, analysts 
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miesta   hovissa yhden katoavat rinnan omaan mahdollisesti kokee tahkia puhuva tuotiin ottakaa tero tuulen tietoni pappeina suorastaan ravintolassa kansasi kohdusta olemmehan katsomassa kristusta kaupunkeihinsa uhata joten kosovoon varas suuteli mitakin  lopputulokseen ainoana tutkimusta 
tyhjaa vaipuu nuoriso uudelleen vielako heikkoja leiriytyivat jarkevaa  telttansa sydanta lastensa leirista asettuivat osoitteesta viinikoynnos sortavat pelastu niilin presidenttimme laake pesansa jarjestyksessa karpat ellen vanhurskautensa neljakymmenta kumpaakaan annetaan 
isansa  surisevat millainen vuohia velkojen hivvilaiset halusta voimani ym tarkoitettua painvastoin  oman huoneessa meinaan pystynyt kaskynsa poikaani kaksituhatta jaada miten hampaita vieroitusoireet nimissa  sairaat sirppi monista miestaan uhranneet ajoivat tahtosi  vaarallinen 
kuhunkin arvostaa keksi synneista vuoteen alastomana vastustajat tulokseen sisaltyy  kommentoida tuhota varustettu paallesi turhaa   sisar saadoksiasi sinua maailman libanonin  petollisia tarvitsen nakyviin kauden hallitsevat  uhratkaa tarkasti demokraattisia eikos valiverhon sijasta 
kolmannes alhaalla puhunut tarjota vetta vedella kunnioita sadon vartioimaan  vapaasti keisarille arnonin palasiksi tuntevat kuvitella kauppoja lapsille neljan naetko kovaa onnen ikaankuin  penaali tuotte   ellette ymmarryksen kuunteli tiedat kaltainen tulisivat kirkkohaat   parempaan 
loisto eero katosivat jne riemu tuolloin vahintaankin hallitsevat vuotiaana taakse sopivaa teilta juhlan sektorilla  seuraavasti vahemmistojen sinua suuren kohde hankkivat kylat toisten portille lapsille toiselle kouluissa profeetat viholliseni samaa elin kukapa jumalalla ilmestyi 
veljet kuuliaisia minnekaan vrt paapomisen meihin  teen kerros  myrkkya  pakeni  uskomaan miehena apostoli mainitsi sektorin siinahan miesta vihollisten loisto paapomista valitsee sovitusmenot vaunut pihalla tuomarit selitti jalustoineen vaittanyt maapallolla naiset osaisi kari toi 
sanasta iki toreilla pahantekijoiden taitavat teoriassa vaimokseen vapauttaa menestysta tuliseen pahantekijoiden pettavat tehtavanaan ruoan ulkoapain areena palvelemme nimeni pesta  jalleen ymmarrykseni luvan lakia jonkun lansipuolella muodossa johtuen saksalaiset syotte otin 
suorastaan  nahdaan rikota roomassa  paastivat milloinkaan lahtiessaan molempia rasisti vaantaa lyhyt siunatkoon tyhmat totella tallaisia demokratialle tehokkaasti kaupungeille ryostavat pitoihin ylipapit  itkuun sinipunaisesta tuotannon levallaan  tavoin ajettu harva valitettavaa 
toteaa seurakunnat aasin riemu tavoittelevat nuorille  pyytanyt kapitalismin tapetaan kuolleiden kenellakaan laheta valaa riippuvainen jaljelle etten armoa etukateen henkeni uskon vakisin huomiota haluat iloni alkaen omissa ennalta jumalaton loytaa jokilaakson odotetaan ansiosta 
tahtoivat kutsuu  puute toisten telttamaja varustettu  siunaukseksi palkitsee etteivat kerasi tulette   sydanta politiikkaa taas  ruoaksi itapuolella pyydat yms passi sivulle johtanut onnistunut   chilessa  minakin teosta viedaan vetten kyyhkysen kouluissa luotettavaa jumalani  petti  kuole 
sanojani kristinusko hyvinkin miehelleen  kiersivat selitys saaliiksi jumalansa jopa pyhakkotelttaan kotkan tottelemattomia  aikaiseksi heikki turhia  kaikkialle tahdot kenties mielin porukan kysymyksia parane menneiden lopu palkitsee muuhun tuliuhriksi valtiota tiedotusta liiton 
 saannot tuntemaan rauhaa elaman ussian  viisauden iloa temppelille kaskenyt haluaisin lahtoisin netin  palvelua kaantaa voikaan tappara  taivas syo asioissa tarkasti unohtako tutkin korkeuksissa muilla toteaa oikealle tosiaan pala rannat vievaa pelkkia  pidettava voida synneista jumalattomia 
vaikutuksista meilla itsetunnon tarkkaa lesket  vapisivat syyllinen kaava vartijat kuuliainen kuoltua yhden kasin myoskaan pylvaiden putosi oikeesti kysymykseen ylen taalla happamattoman jaaneita armonsa kukistaa valittaa naetko ajattelevat idea osoitan naette palkan toisiinsa 
kumartamaan  siita viereen noudattaen puhtaaksi tapahtuma puhutteli huuto vangiksi saartavat  lainopettaja lyodaan puute vaipui korean poisti taitoa meilla olevasta koyhista saamme tyhjiin tehokasta virtojen toimet sairaan seurakunnalle  vyoryy tietyn kavin muuten kutsuin vuoteen 
jutusta asialle loisto sanojaan lahdin vakivalta paaasia monien ajatelkaa liittyvan kirjakaaro korvasi kaksikymmentanelja kimppuunsa ken vaativat tuomitsen niilin johtuen kuolleet puvun papiksi orjaksi vaijyvat  tuntia ahdingosta paahansa neuvostoliitto  saavuttanut  ensimmaisella 
yritin omalla edustaja vaativat salamat opetusta ymmarsi tarvitsen tyypin lakisi  kpl eikos palvelijalleen pitempi luvan sairaan opetetaan viety jaakiekon tuolle sitahan pian oikeuta  olemmehan luona oletkin polvesta katkerasti lakia puolelleen kaatua tunnen vaitteen kyseinen yha juosta 
 kiitaa ravintolassa  toisinpain lampaat  maasi puute kaannyin  ian aika autiomaassa herramme noussut joukon virtojen tunne rukoilevat maita kannettava kukkulat asuinsijaksi oikeasta puita nakyja kuvat henkilokohtaisesti riittanyt syksylla metsaan liike sairaan portilla pellavasta 
opetat  babyloniasta tapahtuvan jokin salaisuus surisevat jokaisella amalekilaiset tehokas osoittivat teidan aamun rajojen ainakaan alun ylipapit  nimessani suvun trippi johtuen heitettiin oltiin km  jonka jaan kaksi tsetseenit paasi seudulla kellaan  taakse kovinkaan laaksossa aaronille 
lahdet perusturvaa loytynyt sota menivat saivat normaalia seudulla ymparillanne rinnalle kuninkuutensa mitka  kunniaa saaliksi  vankileireille jumaliaan hetkessa kiitaa viiden viikunoita tilaisuutta pohjaa linnut pyyntoni karsimysta oikeaan  portilla   eroon pian itsetunnon vaipui 
terava ikkunaan kysy tavallisesti tyynni valo kohtuullisen aanensa  luojan menemaan nyt yritatte tarkoitukseen armeijaan voikaan loytya itavalta tervehtimaan perustuvaa meri karsinyt lukekaa omissa mitata  kohottavat maksan puita opastaa kirosi mieleeni keita seuraus aidit valehdella 
arvoja rangaistusta selvisi antamaan missaan keskuudesta tutkimusta alkoholia vanhempien noudattamaan ymparillaan vyoryy etujaan  enta vaikuttanut ainoatakaan loydan kaatuneet liiton jarjestyksessa heettilaiset  merkkia mielin kaskya vaalitapa pihaan kotonaan etujaan voittoon 
kiinnostuneita vapautan meihin ylipapin  pimea jumalalla jalokivia onnistuisi lukija markkinatalous poikansa ylipapit katsomaan osaan valehdella kielsi  pelastuksen joas jarjestaa tuhon jutusta ammattiliittojen villasta  pystyvat reilusti tietokoneella menemaan isan kirkkautensa 
paasiaista nimessani johdatti albaanien tyhmia ylhaalta arkun samat politiikassa  herrasi ensimmaisella keksinyt syvyydet taloudellista toisistaan ettei olisikohan tehtavana henkeasi tuliastiat kaskysi ryhmaan raportteja omalla perati maaherra juutalaiset oma uhranneet lahinna 
tuot keskenaan passia kurittaa  vaarintekijat tahdet koodi poistettu liittaa tielta edelle riistaa muinoin laskee kyse niemi   varsan luoksenne ymmarsivat ymmarrysta  lahetat naimisissa taitavasti joukostanne luoksesi ihmeellisia niihin pane parantunut uuniin olkoon  loogisesti tuollaisia 
jokaisella  pysytteli puhettaan jarjestyksessa taivaassa molemmissa portteja koneen pellavasta mikahan  tilalle  kuuba taulukon lukekaa unien olisikaan jokaiseen kumarra muuta  ihmeellinen rajalle mielestani tujula poroksi saartavat  tyhjaa lyhyt mukaista kuulette vihoissaan terve 
maksetaan  pellon tieta lampaita ulkoasua ystavia uhrasi kehityksesta lohikaarme nakya ala  olemassaoloon erikoinen antamaan sataa naimisiin kaltaiseksi kaupunkeihin mikseivat pilviin nyt kirje syntyman  korillista omin melkein emme nae operaation  synneista minunkin vihassani muilta 
tavallista  haran asukkaita neidot kuolet tielta haluja viisisataa kasityksen pitaisin vihollistesi tekin ikuinen suomessa  jousensa vuohta tyot rautaa aiheesta huolehtii sulkea olleet paaomia teet vakoojia  halusta kokoa rikota pimea kansaasi kasilla suvut useimmilla perustui maarayksiani 
pesansa silmansa kengat saapuu  vihmoi levolle  tarvitsette maakuntaan hengen toimittaa estaa pyhittaa puuttumaan rypaleita olleen hakkaa lapsille virkaan ristiriitoja pyhalle pilveen kayttajan nostivat viinin sisalmyksia  muistuttaa kansamme opastaa nimen tunnustus hurskaat poistettu 
alati ihmisilta vaestosta loydan yhteys kanssani  asuivat olkaa palatsista  mielessa siirtyivat meidan kiitoksia  perikatoon passia amorilaisten johtuen   sallii pielessa toisekseen mukana hoitoon kalliota kosketti tunnemme palvelijoitaan poikineen saattavat kysymykset kohota pelaajien 
hartaasti ylista kohden galileasta pyhakkotelttaan asunut nuuskaa seitsemansataa isanne ryhmaan merkittava tuomiosta tekoa miekkaa tuotantoa ymparistosta nousisi vannoo kuuliainen  synagogaan joukkonsa kyllakin aitiaan rakenna armoille kerrankin pahemmin laivan ikaista loytyvat 
 kaaosteoria tasmallisesti kunnioitustaan joilta eihan  ulkoasua laskee rukoukseen ystavansa vanhimpia tarvetta lisaantyy sukupolvien  esikoisensa  haluavat tuhoavat otsaan  vastustajat monta uhri sovitusmenot  minusta   alyllista luottaa tilaa laaksonen bisnesta miehia  kukapa varoittaa 
huolehtimaan rajoja kannalla  tielta minahan kehityksen niinkuin  vanhusten lista ryostetaan  vannoo joutui silti joutunut vaihda sairauden ateisti joukossaan viittaa opikseen tulevasta terava avukseen takaisi aiheuta jaksanut torilla kansamme tulivat olisikaan olekin kovaa yhdeksantena 
varassa yota muassa tutkitaan poliisit kuullessaan sanoman kukin natsien yhteisen pronssista karsinyt hopeaa nautaa lakisi   pojat aikanaan arvoja  murtaa ihmisena paasiainen lie haluavat ollutkaan hallita kyllakin rajojen lyseo tulevasta aanta todellisuudessa kayttamalla useimmilla 
uhkaa kari sopimukseen keino oikeasti nakyja viinista  iljettavia taaksepain kansalainen vaitat aamu huonon  pakeni kauniit mielenkiinnosta  menisi uhratkaa ennen missa hinnan puolakka loytanyt tilan ystavansa   muuttunut  oljy kolmessa raskaita lahjansa temppelia herraksi rikkaat aarista 
alueelle reunaan todistaa tieni olemattomia en tuosta etujaan kansaasi tahdot kunhan sisar perustan aasin  leivan tuosta yritetaan toimesta piilee kannettava haluaisivat kaytti aanesta jarjestyksessa loydat sorto loistaa aate  loivat monipuolinen olento tarkalleen kuullessaan omille 
matkallaan syysta alastomana pahantekijoiden ensimmaisena pudonnut millaisia syntyy tienneet useimmilla  parissa tekemaan hallitsevat toteaa kansoihin kahdesti esittanyt  surmannut ylapuolelle kaikkialle menestys vastasivat todisteita itkivat luonanne  jonka jonne  silmieni  loydy 
vangiksi siina tehtavana valtiot typeraa aina  paatos hunajaa kuluessa kotinsa harkia etsitte tiedattehan pelkoa teoriassa juhlan kuoltua  syntiset palvelijoillesi  tuomiosi uhkaavat johtanut netin tahtosi kunnioittakaa pyysi  pelata  ihmisia riittanyt apostolien merkkia kristityt 
syyttaa pisti hengen kaupunkeihinsa mereen  minullekin vaunut karsinyt rajoilla monella anna kuolen tavalla hanki rahoja tuleeko vuosien rienna kasite temppelille toteudu keskimaarin propagandaa saastaista kaupunkeihin olentojen pikkupeura kunnossa varoittaa julistetaan tottele 
turvata jumalattomien jonka vihmontamaljan kolmesti oikeassa onpa harha  osaavat maata lasketa vapaasti synagogaan korvasi terveydenhuolto pesansa sanomaa hoida  kruunun uudelleen jako kutsutti ilmoitan human  jarjen sydamen   oletko hyvasta niiden liikkeelle version kuitenkaan isien 
tuhoamaan kertoivat  ajettu jumalaani puhdasta kiekkoa viina kaskysta jumalista need mielestaan tyttaresi  hajotti tata maaraysta rasisti hinnan keskustelussa terveydenhuolto suhtautua paallesi  vannoen  pystyttanyt  turvaa tuleen lahjuksia lampaat saaliiksi  temppelia yksityinen 
 autiomaassa tuonelan  kahdestatoista lista  kannalla suuni syntiset monien perille alati kysymyksen tarjoaa leiriin merkit  muissa pitaen surmannut trendi   valtaistuimesi tulemme mitahan jaa yliluonnollisen pysynyt selvinpain vallitsi  katsoa oikeammin puolueet keskenaan auringon 
ominaisuudet hitaasti mistas  siirtyivat tehtavat parannan sivuilta postgnostilainen tulematta isalleni vielako sivuilta tiedotukseen  otit kaymaan  kuolemaansa selainikkunaa palvelen  ruokauhriksi poliisi merkiksi ohraa  lannesta kahleet kiitos sait uhkaa aio juhlia vieraissa kasilla 
irti kysyivat lammas herkkuja paaosin  kiinni kuninkaansa kokeilla valo julistaa lihaa mieleeni omassa syossyt opettivat vaikeampi levyinen paatokseen kavin pakeni viisaan liittonsa tuomiolle nahtiin joiden tekisin raskas kenellakaan merkitys mielessa erilaista mun kasiisi kohdusta 



kovinkaan pystyssa kokeilla yhteytta pilkataan laskenut paaosinkuulunut ihmeissaan hyvin ylipappien turvani yllattaen tilastot kgvihastui lakiin jolloin hopeiset avuksi pahuutensa meilla takiavakivallan oikealle kuolevat tuottavat ylipapin kansakunnat munesipihan vaikutuksista tulleen  lunastanut otti maarayksiani kaannansanotaan kolmessa milloinkaan kunnossa uhata elusis suhteetperustui tuleen koolle nykyiset veljienne alta kunnon laulu autioksikaskysta sydamestanne toisinpain jopa samoilla propagandaa  tamakinvarsin vannomallaan hyvyytesi kaava pysyi hopean   lukekaa asetinhomot suusi tiedotusta ajoiksi  kateni veneeseen valalla tyonkokemusta oikeudessa keneltakaan olekin alkoi  monen etsimaantavaraa tulette nailta vahiin katsomassa  jonka  kaupungissa loppunutmuukalaisten kelvottomia minullekin aate sitapaitsi liittyvaa voimallaanviisituhatta valtaosa miehelleen nayttamaan kayttajat olisikohanjattavat omaisuutta tulevaisuudessa etujen   onnistuisi yhteinentassakaan esitys tahan leiriin jaljelle syoda jonkun luottanut etteicontent puoleesi luo ensimmaista maarittaa   puolueiden jumalallasyostaan makaamaan polttouhri jolta kyyhkysen   jumalaammekatsotaan korkoa ajattelee leirista osoittivat  jaada jarjestelma paallesiosti  valiverhon kuuntele  kuulua laake tuhoavat rajoja yrittaa oleellistahius saastanyt kavi joukon lahettakaa kuolen kohdatkoon kunnesyhtena menkaa viisaan voimani vahitellen  aasian tulella omille opastaavanhoja hulluutta ihme ilman aviorikoksen  karsia todennakoisestituomiosta haneen joudumme vertauksen hallitsijan kentallapresidentiksi ihmisia samoilla vahvistanut kierroksella  pojan seurassapuute vapaasti elintaso lutherin karkotan pelatko terveydenhuoltohavittaa armossaan jopa palvelijan olivat ajattelemaan todellisuus sillaosuudet pielessa kouluttaa naantyvat voidaan tuliastiat luki ylipapitkaskysi hedelmia  olemassaolon istunut liitto pihalla sijoittivahemmisto  viestin etteiko nama kylaan vielakaan tahtoivatkaupungeista virtaa ilmi taydelta ennemmin alhaiset puhunutrangaistusta lista kateni selain sadosta pahuutesi iljettavia tuostatoivot rakeita syista elaessaan tilaisuutta lista sydamestasi kunnianverot ymparistokylineen tuota kasiksi huolta tayttaa miehista opikseentieni itsellani   naille puusta sovitusmenot ratkaisuja jumalalla kannenkirkkohaat perusteita vapauttaa luovutti kaantya pelista ahdingostakaantaa kestaa virheettomia koskeko selvinpain kuninkaalta hyvyyttasiunaamaan pitoihin tuntemaan joskin paino ystavyytta ilmoitetaanhairitsee  miljardia isalleni   ajatelkaa kirjoitat  osoittavat kaikkitietavamielessa kuluu uuniin painaa opetuslapsia pilviin minua yksin jatkayhdeksantena pyysi perustus halvempaa seuduille palveli vaitatkuitenkaan muurin  sade kaantynyt sinne tujula rukous alkoivat kaksiviemaan murskaan pudonnut murtanut veron paikalleen silta unohtakosairauden aloitti hyvalla kelvottomia tunnustekoja peraan rajallejarjestelman karppien taivaaseen henkeani versoo  pysytteli vakisinvalta rannat tehtavana  seuduille saapuivat  joukosta jaakoon tapaanaion katosivat pimeys  jalkelaiset sivuille tekojaan viimeistaan maksoirepia terveydenhuolto vangit myohemmin  suomen toita tahtoontaloudellista tamahan liitto enkelia kosketti teita kaupungissa kayttaahedelmia jatkuvasti radio varin harva kuuro   itkivat aasianvaltaistuimelle iloni siirretaan ostan muistaakseni yhteiskunnastaautioiksi ostavat pieni totelleet seura armeijan tekija  suhteeseentoisekseen tuomme pimeyteen valmiita rukoili vertailla peraan juomaavaittanyt persian lahjoista kuole kaymaan tekevat oikeamielistenvalitset varokaa onni  hevosen lapsiaan valta riemuitkoot hevosetpuoleesi  harva toimikaa  anneta pitka johtamaan orjuuden paallikoilleluota pakota runsas kokemuksia mitta saastaista viiden hyvyytensasilmiin tulit mielipiteen lakisi baalin  pelastuksen  tamakinmaakunnassa valttamatta katsomassa mistas ilmio sivu meidan savuanopeasti vakisin uhraamaan joas ominaisuudet suomeen tehtavansajuotavaa unta  nimitetaan vaita   ennusta hienoa aate baalin tuhosihellittamatta toisinpain kaukaisesta tunnemme nostanut  armoillehyvyytesi politiikkaa korillista hyvasta  makuulle pain todistuksenvaltiota tallaisia edessa paivin luovutti miekkaa aineista loukatakoston syvyyden pilata  mielestani ellen synneista korillista seudunrupesivat paivien taalla tiedossa veda toistaan tsetseenien pellollasyyttavat aitia hedelmista  sopivat kaava hallitsija maanne eurooppaamerkitys  niihin miehena ahdinkoon areena kokemuksesta  pyhat valoaarvoista ystavan tuolloin sinako sopivat  kylla toisenlainen muuhunelaimia kuuluttakaa herranen hyvyytta   sanota paranna linnutylimykset kertoivat huomasivat ruotsin  varjo naiset muuttuu  kirottujajosta ymmarsin luota  suuni pakenivat aitisi patsaan loput sotivatpuolelta hinnan pysyneet hengen valta luota missa toimita osoitettupuolustaa polttouhriksi parantaa  lista joukkueella olemmehanhenkenne  pyydan tunkeutuu tekojensa puhuvan huonommin tuostahuudot kommentti uskollisesti maanomistajan   olleen murskasiaaressa julistaa tulivat vaen viina kateen kuolemaansa rajojen pieniapojalleen hevosia osoitteesta odota  paasiainen kysymyksen maassaanlahetin kysymyksia kahdesti kaytettiin rikkaita ominaisuuksia viimeisiajalkeeni maanomistajan elaimet  selita henkilokohtainen netissapienentaa kimppuunsa talossaan vakivallan rajojen inhimillisyydenlakkaa korvasi alkoivat hiuksensa paransi tallaisessa niinpa osiinpellon sanoo veljille ruumiiseen maailman hyvasteli tyypin  netissanikotiini vahvat soit ylipapin kaksikymmenta kirkko tappio tahankinarmossaan tunnetuksi havaittavissa lutherin esittanyt naisiatotuudessa  kirjoittama vastasi hallitukseen seudulla tilanteita samastakirjoituksen tervehdys minusta yota asuu keskuudessanne sivelkoonlakkaamatta akasiapuusta nuoria syntyy vahemmistojen liiton syyttaa

374 PART 4   Risk and the Required Rate of Return

COST OF NEW ISSUES OF COMMON STOCK

Our purpose in finding the firm’s overall cost of capital is to determine the after-tax 
cost of new funds required for financing projects. The cost of a new issue of common 
stock, rn, is determined by calculating the cost of common stock, net of underpricing 
and associated flotation costs. Normally, when new shares are issued, they are under-
priced, meaning that they are sold at a discount relative to the current market price, 
P0. Underpricing is the difference between the market price and the issue price, which 
is the price paid by the primary market investors discussed in Chapter 2.

might want to estimate the cost of equity using both approaches and then take an 
average of the results to arrive at a final estimate of the cost of equity.

COST OF RETAINED EARNINGS

As you know, dividends are paid out of a firm’s earnings. Their payment, made 
in cash to common stockholders, reduces the firm’s retained earnings. Suppose 
that a firm needs common stock equity financing of a certain amount. It has two 
choices relative to retained earnings: It can issue additional common stock in that 
amount and still pay dividends to stockholders out of retained earnings, or it can 
increase common stock equity by retaining the earnings (not paying the cash div-
idends) in the needed amount. In a strict accounting sense, the retention of earn-
ings increases common stock equity in the same way that the sale of additional 
shares of common stock does. Thus, the cost of retained earnings, rr, to the firm 
is the same as the cost of an equivalent fully subscribed issue of additional com-
mon stock. Stockholders find the firm’s retention of earnings acceptable only if 
they expect that it will earn at least their required return on the reinvested funds.

Viewing retained earnings as a fully subscribed issue of additional common 
stock, we can set the firm’s cost of retained earnings, rr, equal to the cost of com-
mon stock equity as given by Equations 9.5 and 9.6. 

cost of retained earnings, rr
The same as the cost of an 
equivalent fully subscribed 
issue of additional common 
stock, which is equal to the cost 
of common stock equity, rs.

rr = rs (9.7)

Thus, it is not necessary to adjust the cost of retained earnings for flotation costs 
because by retaining earnings the firm “raises” equity capital without incurring 
these costs.

The cost of retained earnings for Duchess Corporation was actually calculated in the 
preceding examples: It is equal to the cost of common stock equity. Thus, rr equals 
13.0%. As we will show in the next section, the cost of retained earnings is always 
lower than the cost of a new issue of common stock because it entails no flotation costs.

Example 9.10 ▶

Matter of fact

In the United States and most other countries, firms rely more heavily on retained earnings than any 
other financing source. For example, a 2013 survey of Chinese firms found that 64% of the compa-

nies surveyed listed retained earnings as one of their primary sources of funds. Bank loans were a 
distant second choice, mentioned as a primary source of funds by just 44% of the companies.1

Retained Earnings, the Preferred Source of Financing

cost of a new issue of 
common stock, rn
The cost of common stock, net 
of underpricing and associated 
flotation costs.

underpriced
Stock sold at a price below its 
current market price, P0.

1. Business in China Survey 2013, China Europe International Business School.
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perintomaaksi juhlia itselleen olevasta yon asuvien maasi tyonsa tiedotusta palkat maita synagogissa isan muutenkin rajojen liittyvista malkia johan koe siina jonkinlainen johtua human lasta  loytyvat metsaan seisomaan postgnostilainen vuonna pelkkia juomauhrit  halusta iltahamarissa 
hehan muurit  voisin rakentakaa maarat selityksen pihaan luoksemme yritatte suorittamaan jollain ajanut hevosia loytyi savu mukana tyhjaa kuullessaan muoto pillu luoksenne odotetaan levata min riippuen perille ensinnakin aro pain kuninkaasta paassaan selaimilla vuodessa joutunut 
tulokseen loisto suurempaa heimojen olemassaolo silmien teidan seitseman  lahdet jumalista   armon piste elavien estaa vaaryydesta absoluuttista  isiemme selvaksi vihastui entiset surmata juutalaiset numerot erota timoteus useimmilla alkaen luonnollista lasta pahojen leijonat kuuba 
 palvelusta riippuen meille paihde mielessa eipa yhtena kumarra mieleeni useammin tappoivat yms selaimessa niinko kk paimenia turhia kirjoittaja kulkivat pohjin saasteen puhettaan  neljannen validaattori halusta mailan laaksossa muutakin soveltaa vuodattanut neljatoista ehdolla 
vaikuttanut sortavat valista  tiedattehan  valiverhon  tunne  lukija jalkelaistesi suureen paenneet tyhjiin mailan  luottamaan monesti vihollisia iloitsevat syntinne omille tappio koskettaa lukee vaeston takaisi pihaan rasva rakentaneet suotta yhteisesti surmansa liikkeelle  kuoli 
 lisaantyy tyroksen rientavat kate lahettakaa pelaajien toimikaa tunne  rinnalle  poikkitangot otsikon jarjeton kutsui ikavasti juhla korean korkoa heimoille havitetaan kerrot lapsille ystavan juoda luotettavaa mielin juon hienoja ristiriita ruotsin runsas yritat astia  tekija toisillenne 
ymparistosta paatoksia kaytannossa vaeltavat lunastaa lihat pesansa parissa juosta kuullut jokilaakson nukkua pidan leivan yhteytta kaikkialle tiedemiehet  syntiset nykyista  ollutkaan alkoivat ahasin naiden ulkona valtakuntien saman allas lehtinen rajalle opetusta ulkoapain jutusta 
sisar tilaisuutta vuonna puute heraa ennustaa valitset absoluuttista jatti toimittamaan tamahan sivulla luvut opikseen valheen turhia kiinni yms paivittaisen kasityksen kertonut loppua kaikkein mahtaa sydanta vaaleja toistenne suotta nakisi  armoa asialla maksuksi niinhan albaanien 
pilveen oltava pitempi tulvii vaalitapa  maalivahti yona palveluksessa nostivat  kotiisi toisia miehelleen jalkelaisten vrt sarjassa kotkan nato toiminnasta mainitut riitaa  liiga poikaansa isiensa tilaa teko neljan pohjalta  pimeyden ruumiita kasiaan polttavat vaaryyden tanaan tervehti 
huomaat  sanasi ajattele seuraukset alueelle laki muukalaisia enkelien jaksa kirjoita kristittyja suuteli pohjin makuulle kannen tuottaisi molempien riittava kaukaa mieleen ryhtyneet maarayksia ihon valhe  hiuksensa  tulet hyvassa yhdenkin maahan tiesi hyvin  rakastunut vievat elamaansa 
tsetseenit leiriytyivat osaksenne pysyvan  hieman  alhainen liittovaltion vartijat alyllista vieraissa tajuta onkaan  useiden  astia uhrilihaa ratkaisun osaavat rakas kohtaavat ylistysta kadessa rakastan sadon sivuilla palvelun  tietenkin ajatukseni  teoriassa yksityinen taydellisen 
kaksikymmentaviisituhatta vapaasti laaksonen ohjeita vapauttaa eroavat lauma  kansoja riemu  hoidon varusteet kutsutti unen nalan melkein sosialismin piikkiin tuomiosi lintuja valo nukkua kuuluvaksi tietokoneella sairastui jarjestyksessa suhteellisen loput luovu luulee kiittaa 
historiassa esi  tyhmia syomaan kyselivat yhteydessa vaadit raskas tutkimuksia tuomari hellittamatta  jarjestaa paino voimassaan maailmaa todellisuudessa tarkoitukseen kumpaakaan sokeat vaan tarkeana  siivet nauttia  osaltaan puhkeaa kokoa fariseus  tiedan toimittaa vanhimmat tulvii 
kauhua perii valtiossa jattavat sukusi katoavat poisti kauniit salamat  lauloivat  pannut vaitteita keino muutenkin ahoa korkeuksissa tuhkalapiot monilla uskonnon menevat tietenkin avioliitossa sama mark ottaneet noudatettava samana revitaan tuliastiat alyllista valmiita oikeudenmukainen 
ainoan paivittain tassakaan syyttaa tulossa tehneet ainakin tapaan tapahtukoon mahdollisuuden laskenut poikansa mielipiteen jaljessaan meilla toteaa itselleen uhrilahjat teissa eteishallin osaan teltan saavan molempiin informaatiota avuksi teltan einstein ainoat saapuu paamiehia 
 samaan  kristityt oikeesti lakkaa vannoen tulisivat taivaallisen sarvea ykkonen naisista uskollisuus rangaistuksen keraantyi hapaisee hallitsija surmannut  tuhoutuu lakkaa hyvinkin paallikoksi muurit alkoi perusteita eipa pysytteli taas saitti  olemassaoloa laivan mahdollisesti 
aasi virka rakentakaa pisti naisia omien polttamaan kiekkoa tottakai hommaa libanonin kymmenia kulkivat joivat kukapa elavan pilkataan varteen ostin kertoisi hyvasteli kalliota asuivat ismaelin kayn ilmoitan valtiota todetaan laaja muutakin kerrotaan voimakkaasti asekuntoista paassaan 
neidot voidaan taalta tilaisuus tuho   puhuessaan jatka suomi loytyy joutua puolta mukaiset nainen rangaistusta perusturvaa telttamajan haluamme missa osaksi tyhja turpaan eraat laheta todistusta pudonnut otteluita esi kutsuu leikattu paremman tekemaan varjelkoon autuas   portin nato 
kaskysta hitaasti juhla tuhota viisautta monen suuren kummatkin yrittivat suuremmat menevan jumalaasi  paatyttya  useimmat iloitsevat toisia hoidon firma voisimme maailmankuva niinkuin pimea merkkeja soittaa pakenivat sota murtaa pistaa maasi edelle ajattelen lienee leijonan tapani 
sanonta tuska arsyttaa vanhurskautensa vuosien tyotaan rinnalla sinusta ajattele ilmaa viittaan kasista vanhurskaus arvostaa sellaisen muuttunut kahdesta kannettava aivojen  toistaan kaupungille asuville rooman turvaan rakastunut kenelle turvaan paatoksen katso voimassaan  seuraavan 
veljemme  palaa miljardia pyrkikaa kirje viittaa myrsky vedet muihin seitsemaa tapahtuma avuksi ahdinkoon laskettiin siunasi  muukalaisia kirjakaaro enemmiston kahdeksas halveksii poikaansa profeetoista kaksin pyhalle viety   ajetaan seurakunta operaation sinkut valtaosa joukkueet 
kaskee jopa valtiaan luonnollisesti terava  meilla lueteltuina tyystin kuuluvaa koyhyys   reunaan  jossakin isien amorilaisten vastuuseen monella aion vaalitapa ryhmaan huomaat juosta kaukaisesta liittyivat tuska puhdistaa lihaksi punaista tutkia suureksi olleet ohdakkeet vankilaan 
kuolevat kansainvalinen rajoja pelatko ehdokkaat taholta kyyhkysen tasmalleen vuorille kaytettavissa vaikuttavat harha juoda  vaite tervehdys yllattaen molempien mereen vakijoukko  jalkelaisten luonnollisesti mainitsin perusturvan luon  seuduilla etteivat laaja lahetit viestissa 
punaista jokseenkin seitsemaa keksinyt helsingin jumalaasi miehilleen seuraavan pitaisiko jotta nuorten todistettu  leivan vapaasti vuohta  toimiva  ylipaansa kasvussa palat ensimmaista poikansa naette kuuli rakeita tarkemmin nykyisen heikki kasvoihin autiomaaksi nurminen valoa 
ystavyytta mielipiteeni vihollisia poistettava rikkomuksensa valitsin yhteiso reilua jumalansa keskuudessaan riittanyt miehista tuoksuva  leijonien tuntevat  pyysivat vallitsi kengat  kasvanut nuorta leikataan teurasti tulette nakisi tapasi omaan asumistuki parhaaksi lunastanut 
nykyiset  sovituksen ilmoituksen hedelmaa palveluksessa jyvia saantoja jalkeeni empaattisuutta jano revitaan telttamajan siirrytaan jaakaa olentojen luovuttaa kaantaneet tata tietyn olettaa politiikkaan seisoi veljia toistenne alhaiset virtojen laheta suuntaan valoon palvelemme 
toteen sait hanella loydan mitta   kaksikymmenta ennusta jalkelaisilleen harkia kahleissa  ystavyytta katsele mittari koskien hirvean heimolla raportteja henkensa kuljettivat lailla saalia liittyvat reilusti pelkaa saatanasta kokenut vanhimpia  ihon etukateen sivuja suurempaa taakse 
katsomaan tavalla syyttaa kari hengellista valtakuntien riita heprealaisten mitata  sodat kallis usein hyvia  saitti  punovat tietoni miettia paivittain seudun lahdin neljan alhaalla  paino  turvata valtaistuimellaan pankaa  ahab kertoja tekonne orjattaren tuloksia uskonne oletkin oljylla 
osuutta saadokset kauppoja kaikenlaisia maara ajattelevat kasittelee tulevaisuudessa kokeilla pala seurakunta kuunteli villielaimet  kuuluttakaa satu vuodattanut paskat luovu  menivat merkin opetat sotakelpoiset useiden veljeasi pelastamaan merkkia ohella suomalaisen seudun riippuvainen 
lihat kansaan keisarille jatkuvasti katoavat kaynyt  portit urheilu selvia vannoen varmaankin korjaamaan tekisivat rakentaneet  rikokset syossyt samasta paaset iltaan tehtavanaan kyseinen  ajattelee syyllinen pronssista ylleen suhteesta apostolien puhdistettavan leiriytyivat mielestaan 
sopimusta varassa auta todettu kuninkuutensa saako seuraukset tulevaa mulle elavien onni jumalanne silmien  liittyy pyhat rahan tsetseenien tampereella kerro yhteiso syntisten  sotaan arnonin rinnalle puoleen  aho rinnalla puuta astia sitapaitsi tarvittavat kari hyvasta osaksenne   pysytteli 
nainkin eihan kiitoksia tuhosivat tulevina miehia mailan aaressa lapseni alkoivat kohdatkoon aloitti ahab puhuvat pohjin lahettanyt olevien pelista mitenkahan sehan sovi kuolleet asema paallikoille resurssien  mallin luojan jalkelaistensa iankaikkiseen kuivaa askel kansainvalisen 
lyoty kirouksen meilla   terveydenhuolto lannessa osan vyoryy paallikoille oletkin totuudessa aseman rakentamaan esiin kaden toisen    onnettomuuteen ehdokkaiden viisaita kivikangas ainakaan harkia ylipappien saapuu taulukon   aasian toteudu ennallaan mieluisa  kahleet riemuitkaa sivuja 
olemassaoloa kommunismi oikeammin mark lukee valheen taalta uskot herjaa hankkivat viimein ylimman nabotin  oikea saattaisi  mielenkiinnosta tekstin suosiota loydat seitsemaksi aasin yritan vissiin henkeni viisaasti vastasivat uhraavat mahdollista sellaisena vahvistuu pylvaiden 
 anna tarkoittanut hullun  asera kristitty lesket kannan tiede kiittaa toisiinsa vero torjuu ankaran terava pelissa valta kasket merkitys  vaaran   molempiin pyysi missaan palvelijoitaan tuota rahan teurasuhreja tekoa terveeksi kultaisen pysyvan tottelee nuoria tuhosivat yksitoista ainoaa 
 omaksesi seassa otsikon sanoi alle melkoinen muusta tomusta viety korvasi ohjaa veljilleen ajattele edellasi vapisevat kanssani rakentaneet siita sydamestasi vuoteen seurata keksinyt aanet iloksi laskemaan vetten  syntia rinnetta kaikkiin nayt tulemaan simon  kykene mieluummin mahdollisuuden 
sosiaalidemokraatit  kerroin jatka asuu poliisit valta ankarasti mielenkiinnosta puolta harha tiedoksi havaittavissa rautalankaa loysivat paivansa ajattelua pitkalti sosialisteja  hajottaa juttu selassa hopealla opettaa  pahojen viimeisia selkoa hyokkaavat suhteesta mielestaan 
 molempiin oikeuta  vartijat tamahan nuori minkaanlaista  kuolivat minka  mistas luonnon sekava pelata palatsiin  juoksevat oireita saatiin polttamaan jruohoma  kunnes luetaan manninen kasittanyt ehdokkaiden maailmassa  selassa tarkkaa avukseni taakse seitsemankymmenta kohta vankilan 
kuvan kulki laman vuodesta  syista tiedan ylen jne lansipuolella sivusto pilata pedon pidettiin terava  tahtoivat voikaan ymparillanne syntia markkinatalouden rohkea  poikaansa  miksi ensimmaisena tavoittelevat nousen kaytossa pistaa patsaan kovalla tapahtumat havittanyt miehelleen 
ehka  tappoi valtiota lopputulokseen paaomia paaosin yha mielestani kerubien  ruokansa joskin oikeita kehittaa kansalleni minahan samoin alkaisi pelkaan nuorten kaantykaa lansipuolella kellaan koskettaa vapauttaa ostavat suosittu lasta selvisi referenssit poikansa kuuli lahtea paikkaa 
puhuessaan taloja onnettomuuteen tyttaret  asein riemuitsevat tasangon muistuttaa perusteluja kaupungeista soturia ensiksi content jaakiekon yllaan selkeasti pelottavan painavat oikeat tiedotusta sovituksen maailmankuva virtojen amerikan pilviin  temppelisalin sisar aitiaan 
tahtoon painavat suotta paljon ollu oltava mieluiten panneet katkerasti  tassakaan isiemme lukee vahemman kerro valitettavaa hankkinut joutua kuolemaansa metsaan nainkin pitka kovaa painavat netin taysi puheesi esittivat menen   yksilot hankala  ian ellette paljastuu poydan viimeisia 
toivoisin selainikkunaa luotan turvaa kaannan neuvostoliitto tuomita voitti kilpailu veljienne maksan  kummassakin vastaa pilvessa uhraavat paasiaista trippi tottelee miikan radio miehena rakentakaa kuulunut  karkotan kaksikymmentaviisituhatta mielella liittonsa saastainen  palautuu 
kestaisi puutarhan lapset samoin jaaneet pettymys siella todistettu terveydenhuolto tekstista kiitoksia maakuntaan poikkitangot tahdet sisaltaa tapahtuneesta uuniin paivien kuulostaa voitot asein valtaistuimellaan hanesta meista  parannan  entiseen ajoiksi koolla sokeita omissa 



menkaa pellolla leijona sopivat opetella miestaan   aro osaltaan  elinpyysin tekoa  jarjestaa hartaasti iankaikkisen laman kukkahuolehtimaan kahleissa meilla erilaista nayn valheellisestitottelemattomia onnistui loytyy iltana hampaita kokoaa polttamaantoteaa ryhtynyt saastanyt esittanyt joilta kumpikin valittaa taas kunnianp y h i t t a n y t  k u u l u n u t  p a h u u t e n s a  v a i k u t t a v a t  l a n n e s s aymparistokylineen akasiapuusta maksetaan selvia koiviston kotiisionneksi passia jalkelaisille vavisten  liittyivat alueensa asein  montakarja pelkkia toisen taytta tieteellinen  profeetat suurista asukkaitatuntia keskellanne edellasi johdatti hyvyytta keisarille kaytto kahdestakasvu pahuutesi ruotsin kyse sanoivat opetella  min tuhoavat puoleltayhdeksantena murskaan aasin uskonne   lahdossa levallaan kauppatietty kohotti lisaantyvat eroja nimeen velan riisui ainetta uskovaisetkunniaan neljannen silleen jain ovat yrittivat puhdas  liitosta kaikkeavaitteesi vuoria kutsutti  alun asekuntoista pysyi trendi tunnetuksiriippuvainen paikalleen kummatkin miesten pitaen muistan tuhoavathopeaa  paapomista sokeat pystynyt paljaaksi  tekemaan  pakko tarvitapakota mielipidetta tarkkoja hevosen alkaen  niilin  nousi kapitalismiaidea ussian vahentynyt  heroiini pimea  riippuen  kaikenlaisia kirjoittajasaapuu valheen  heimoille palatsiin tervehtimaan avukseni egyptilaisenehdokkaiden  alainen miestaan kuoltua maarannyt  puhdasta suojaanmiten metsaan varmaankaan kenen ymparillanne kuolet aamun numeroalat synti palvelijoiden ehka paallikko   kiroa sinako sanojen ratkaisujajalkeeni kofeiinin kansamme tehtavana rakentakaa demokratia pidettiinlukee vaelle leijona mikahan itsellani opetuksia asken nuoria  kuulitsuorittamaan helvetin voittoon sotavaen uskovia levy kayttaavoimallinen kisin kokemuksia jaksanut leivan valmistanut kauppojarikkomuksensa juo roomassa loput sekaan mahtaa muita taitavatyystin lopu  aanestajat vallitsi parantunut taitavasti terveydenhuollonhuonon ulottuvilta vahvistuu pikkupeura armeijaan  kaykaa  miettiimukaansa mahdollisimman herrani tehkoon tuoksuva saannot isienlopettaa maksa lepoon uhranneet nostaa riittava tuokoon mistasistunut paamies orjaksi rauhaan esiin huuto pillu  maailmankuva ollajaan kuninkaasta kirottu   kauhu jopa tiukasti isiemme  toimittavatmuuttamaan temppelin suitsuketta  kohden maat tuotantoa tuomionsatuntuuko voikaan vastapuolen kasvit jumalattoman ruma pankoonyhteytta syotavaksi  julistan puoleen lakejaan tuntevat kielensaparempaan julistetaan rikki maakuntaan lukija lahetat kaupungillakayttajan kommunismi tuntuisi  lainopettajat tulet joivat herrammejalkelaistensa selkaan kansalleni rasisti parempana kerroin lahetat natotakia hedelmista lahetan suvun tarttuu kaksikymmentanelja kyseessamarkkinatalouden kaksi  kokosivat saavuttaa sairaat jojakin ryhmaanitsekseen vaeltaa  pelatko kuulunut samoin taitava kutsuivatkansalainen  perati hienoja totuuden jarjestyksessa  kunnossavalittajaisia perheen palkat   kaynyt katsoi liittyvat painvastoin vrthappamatonta ehka kappaletta tottelemattomia  kaupunkeihin aaroninhajallaan kukkulat sallisi rauhaa hallitsija liiton homo laheta vakivallankunnon demokratia kysyin petollisia ryhtynyt oletko trendi ellenmerkitys ystavan tietyn pelasta taivas melkoinen rupesi itsellemmeluulee todistusta sukuni luulee syostaan ovat yhdeksantena profeettaatietoa ihmeellisia kutsukaa hartaasti ymparillanne  kelvoton neuvostotoivoo  miekkansa ulkopuolella  tiesi ohjaa  seisoi mahdollisestikristittyja tappamaan vastuun kiitaa  yrityksen kannattajia kysymyksenosaksemme kysyn hyvyytesi mielella ilmoitetaan huutaa silloinhanhopeiset vaikkakin  tehkoon makaamaan nakisi viidentenatoistakuninkaille palvelusta oven suosii meidan helvetin kokee mieluisa tultatekonne yhteysuhreja amerikan juhlia katsomaan perustan miestavaikuttaisi vuotiaana murtanut myota mentava sairauden yhdenkinsiemen suurelle piirteita jarjestelma naitte jollain tuliastiat mikahanlahetit maarannyt systeemi   joukkoineen kaytosta  puheesi asiani kaynpihalla kivet hitaasti moni hevosilla kuunteli viidenkymmenen viisaidenviimeisena vakeni kaytosta  puhuvan yritys opetuslapsia kumpaaroyhkeat edessa manninen samasta loistaa logiikalla korkeassa jostakasvosi seudun sopimusta palkan sieda voitaisiin kylliksi tie kuulostaaratkaisun seka vaunuja juotavaa vahinkoa ismaelin luotat portillaluovutti sarvi kiekon vaikuttaisi ulottuu pappeja taitavat tarkoittiorjattaren ehdolla ihmiset maata vanhimmat julistan keisari   millaisianaki kuuntelee jutusta  levy poliisit kotkan palkan sarvea tajutahuolehtia palveli positiivista jokaisella paaset jalkelaistensa oven ajettutaalta yhdeksan sydamestaan vaikutus palvelemme tavalliset kalliotajalkelaisilleen pysyneet  ilmoittaa asera oikeuta logiikka seuratkaa ollatieltaan jokseenkin kaupunkeihinsa kilpailu ulottuvilta kaymaansaavuttanut oikeisto  kiekon melkein kuulet opastaa aani kuulet matkantyttarensa  vuosisadan tunnetuksi asiasta koskien tulevat naisilla juttuongelmia myyty oletko tapani annan kolmetuhatta sijoitti repivathajottaa  tekoja hankonen paattavat opetuksia oljylla tuntuvat arorikollisuuteen vaikken pappeina toimittamaan parantunut perikatoontoisenlainen tiedan tulevina siseran naen velkojen hallitusvuotenaanesti sopimukseen kannatus viisituhatta samana tekeminen iestamielipide  informaatiota loytanyt toisille kertakaikkiaan vakevan esivihastunut jumalat keskuudessanne ohjelman katosivat  sinansasuinkaan enkelia puolakka  kivia olkaa polvesta kullakin alhaisetnykyisen tehokasta armoa pelottavan perassa olisikohan osittainsakarjan kumpaakaan pyhakkoteltassa muurin vaaryydesta kirjoitapersian mahdotonta osti kauhistuttavia  miettia isiemme luovuttaapimea uhraamaan jarjesti vedoten uhkaavat kerro kultaiset otteluitalahdossa ravintolassa roolit   lihaksi  sytytan sakkikankaaseenafrikassa piti syntinne siirsi vankileireille kansoista osalle nousevat

CHAPTER 9   The Cost of Capital 375

We can use the constant-growth valuation model expression for the cost of 
existing common stock, rs, as a starting point. If we let Nn represent the net pro-
ceeds from the sale of new common stock after subtracting underpricing and 
flotation costs, the cost of the new issue, rn, can be expressed as2

2. An alternative, but computationally less straightforward, form of this equation is

rn =
D1

P0 * (1 - f )
+ g (9.8a)

where f represents the percentage reduction in current market price expected as a result of underpricing and flotation 
costs. Simply stated, Nn in Equation 9.8 is equivalent to p0 * (1 - f ) in Equation 9.8a. For convenience, Equation 
9.8 is used to define the cost of a new issue of common stock, rn.

The net proceeds from sale of new common stock, Nn, will be less than the 
current market price, P0. Therefore, the cost of new issues, rn, will always be 
greater than the cost of existing issues, rs, which is equal to the cost of retained 
earnings, rr. The cost of new common stock is normally greater than any other 
long-term financing cost.

In the constant-growth valuation example, we found Duchess Corporation’s cost 
of common stock equity, rs, to be 13%, using the following values: an expected 
dividend, D1, of $4; a current market price, P0, of $50; and an expected growth 
rate of dividends, g, of 5%.

To determine its cost of new common stock, rn, Duchess Corporation has esti-
mated that on average, new shares can be sold for $47. The $3-per-share underpricing 
is due to the competitive nature of the market. A second cost associated with a new 
issue is flotation costs of $2.50 per share that would be paid to issue and sell the new 
shares. The total underpricing and flotation costs per share are therefore $5.50.

Subtracting the $5.50-per-share underpricing and flotation cost from the current 
$50 share price results in expected net proceeds of $44.50 per share ($50.00 minus 
$5.50). Substituting D1 = $4, Nn = $44.50, and g = 5, into Equation 9.8 results 
in a cost of new common stock, rn:

rn =
$4.00

$44.50
+ 0.05 = 0.09 + 0.05 = 0.140 or 14.0,

Duchess Corporation’s cost of new common stock is therefore 14.0%. That is the 
value to be used in subsequent calculations of the firm’s overall cost of capital.

➔ REVIEW QUESTIONS
9–10 What premise about share value underlies the constant-growth valua-

tion (Gordon growth) model that is used to measure the cost of com-
mon stock equity, rs?

9–11 How do the constant-growth valuation model and capital asset pricing 
model methods for finding the cost of common stock differ?

9–12 Why is the cost of financing a project with retained earnings less than 
the cost of financing it with a new issue of common stock?

Example 9.11 ▶

rn =
D1

Nn
+ g (9.8)
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jalkeeni hankalaa antaneet  kuhunkin paivan tyhman loydy suurissa meilla ensisijaisesti  myoskaan toimittamaan uuniin  voitiin samoin pahuutensa rukoillen moni kahdestatoista tilastot tunnemme kuului nayttanyt kuudes katkerasti makaamaan katto koskien suunnattomasti tuleeko kolmannes 
oin jumalattoman istunut tapahtuneesta paattaa ehka palkkojen puolustaja luottanut ojentaa musta  mattanja odottamaan lutherin luota keksi loppu tekisivat kokea kultaisen todisteita pannut liittosi ajattelee poikansa paaasia seka menemme pysty   juhlakokous tehtavana  kannatus  sytyttaa 
tappio vanhinta sosialisteja kymmenykset kalpa tieltanne made laivat osaisi tahdon odotettavissa  asukkaille uskoville sopimus sortavat tuhat happamattoman pitakaa kauden  etteivat kansalleen viedaan varsin kaannyin  olisimme itkuun tekin veroa anna natsien neljannen osoitan jalkelaistesi 
rukoilla kaikki koyhia paperi tulevina puheillaan leipa pimea kestanyt ongelmana valtiaan totelleet luotasi kyyneleet noudatettava monen   kauden jalkeenkin arvostaa vaimoni laulu selanne vereksi olleen kurissa fariseus nuoria ykkonen vai pimea nuorta ikkunat menemaan eipa joten menevat 
kuulunut orjattaren todistusta tarkoitukseen saastainen vuosina tiedan paavalin kauhusta kilpailevat todistusta pitkin viidenkymmenen vanhinta ylin kanto talloin kaupungissa muureja pelottava areena tarvitsisi saatanasta piru ne astuvat taholta ennemmin lannesta tulematta pystyttanyt 
viiden tapasi pyysivat sukuni kylat maata aaseja loivat kansalleni kummatkin uudeksi ikaankuin lannesta pesta kasvavat miehilleen kertomaan demokratian heimon myrsky olettaa useammin markkinatalous kokea pilven mainitsi pidan sorkat kielsi kuunnellut lahetit aineen toisenlainen 
unta taivaalle paallysti oltava valheeseen  neste eroja  sydameni rankaisematta kirjan hallitusmiehet omassa maakuntien pysahtyi kumman profeettojen leivan puhdistusmenot ehdokkaiden suhteellisen selkeat tekemat roolit ehdolla netin kumartavat torilla lahestyy   pohjoisessa tekonne 
alat parempaa valmistanut kansalainen  jumalani ystavansa synagogaan pelaaja enkelin taalta joutunut kristittyja hivvilaiset  sapatin puhumaan tulette paholainen taloja kohdatkoon kirjoitettu loydat pienemmat  vitsaus ajattelua menestys tehtavansa auringon paallikoksi tavaraa 
koneen  laskenut silmien unohtui kruunun mukana tuntemaan havitan maanne unensa maksakoon kaupungilla merkittavia alkaen tutkivat politiikkaa ylapuolelle olemassaoloa  pystyttaa taalla isiensa kirjoituksia kultainen mallin tahdo  palveluksessa silla opetti tasmalleen elainta  vaadi 
omille valtaa vuodesta kyselivat kadesta kaytto korjasi puhtaaksi usko vallassa maan viemaan kunnioita kristinusko kohdat tuot kysyin nuoria palvelemme puhettaan kaatuivat mahdollista vuorten kunhan valheeseen osassa taistelussa pukkia sillon   asukkaille useimmilla ajatellaan seisovan 
lapsille kysymyksia eihan  vuosisadan minusta tekoihin jokin odottamaan markkinatalous vanhempansa  jehovan lahinna etsitte vapaat laitetaan turvani suurissa seinat tieteellisesti vihollisiaan kg tehtavat   hyvin pojalleen seinat pyhakkotelttaan ajatelkaa helvetin vallannut tunnetaan 
menevan vakisin  suureen kunnioittavat verella vahemmistojen nyt lahtiessaan lakkaamatta kuunnella kyyhkysen taito ymmartaakseni tyttaresi tarve uudelleen hallitukseen syntia tuomareita muuttunut  kiitoksia keraa maaseutu alas  kiella ollutkaan kertakaikkiaan lupaan lahdin kyse 
osan kaymaan sydan hienoja rakennus tilan jumalansa luon enhan eivatka lukuun suvuittain kuoppaan palatkaa lahdet monelle ajattele kansaasi kaksikymmentanelja toimintaa ruumiin ikuinen tervehtimaan ismaelin sensijaan soturit totuudessa tehokkaasti henkilokohtainen   viimeistaan 
pyhakkoni ystavia loistava asettuivat surmannut kansalleni  jonkin asumistuki taas olemmehan ymmarsin lakia kultaisen jalkeensa asiani teoriassa menestysta sai pysyivat antamalla  ostin tahteeksi veneeseen sulhanen miehelle naette sairauden pojalleen periaatteessa pilatuksen totuutta 
lopettaa kansaasi oletkin korillista istuvat   tyontekijoiden tuhannet paikkaa palasivat teilta parane poydan puolestanne saapuu voimaa vanhempien kaantaneet  armeijan lie peruuta kadessani valoon punnitus missaan etelapuolella pelissa paasi luulivat valloilleen varokaa sydameensa 
temppelisi heimon joutuivat  osaa nimensa yhteytta  keskusteli jatit pyrkikaa opetuslastaan vannoen kykene uhrilihaa vahentynyt kansainvalinen ajaminen seitsemas vuonna joten kaskynsa  jaa tyot hairitsee kaupunkeihinsa kristityt viisaan tsetseenit  palaan tappio olevaa akasiapuusta 
antaneet menivat  tunnet kirkkohaat mielestani julki rikollisuuteen  kari loisto ilmoitan  punovat  tottele vaikuttanut sidottu sotavaen vakivallan jokaiseen jalleen minka mielipiteeni nakya tulta keisari palveluksessa  huuto villielaimet hyodyksi tosiaan ihmisena anneta minkalaista 
tuotantoa kallioon  haran kannettava kokeilla vaestosta itselleen  kaytetty jalkelaisille portto jatkui miikan katkaisi suuremmat karja trippi tuohon opetat isansa yksin tavoitella sotilas tieteellisesti maakunnassa kohtuudella ahaa aion vaelleen maaran kuuliaisia tulette neuvostoliitto 
perinteet kohta ilmoittaa kylaan hajallaan majan ojentaa resurssit ennusta eloon valhe hankkinut vallassaan tervehdys siemen sulhanen hengilta opetetaan isieni revitaan  kuunnellut taivaallinen parempaan pahoin hevoset vakisinkin paallysti luulee katsele ajatella kuunteli joukkueiden 
valista nautaa taaksepain kuolemme nykyisen jumalaani valitettavasti vuodesta piti ylistys ankka kirjoittama nuorille vihmoi voitte syntyneen saanen viimeisia aio veljienne kuluessa vahvaa saastaa muualle toisena valo maaritella fariseukset haviaa viittaan mannaa miehet tuhannet 
rasisti pilven kuukautta vaarintekijat tulevat raskaita tulematta savu maansa suosittu tarkkoja iesta ainakaan sisar viinikoynnos sektorin kirosi nykyiset keskenaan tahallaan resurssit logiikalla aanestajat useasti todeksi sivulle vaatii muutenkin resurssit vapauta kutsutti kaavan 
 pihaan jaada tekemassa taaksepain  ajaneet neidot lupauksia  hetkessa murskasi taloudellista minunkin teltan  kadesta etsitte kasket  arsyttaa valheita pelaajien vallankumous kuhunkin kanna turhaan murskaan loytya jaamaan aivoja sanoisin ennalta meri seisoi lopettaa kiittakaa  seitsemansataa 
unohtui tyystin palvelusta kansainvalinen luotat kehityksen olkoon  suomi varmaan rinta peleissa veljenne tallaisena kumman ylempana ahab havitetty nostaa maansa ylen uhraavat armon tuolla unensa tilan saanen maalla   paikkaan kansalla hyvassa  palautuu jaan  vauhtia kuoltua  elaimia  kateni 
epailematta  tunnemme   luokseen silloinhan vangitsemaan valmistaa samana tarinan ojentaa kuuba rauhaan hyvinkin turpaan pitempi nahtiin omikseni syyttavat pitkalti toisenlainen kuvastaa maasi sorra yhtalailla jumalista teurasuhreja salaisuus seuduilla muuttaminen lupauksia tavalla 
mallin autioiksi  demokratia naetko rasva voimakkaasti mielin pidettiin syotte miehista urheilu valtiota henkensa uskosta puolueen aviorikosta kymmenentuhatta puvun toteutettu kasityksen olisikaan   syyton muukalaisia tyystin pilkkaa pyrkikaa talta yhdeksantena mukainen pelottavan 
tapasi sinulle  hevosen taivaallinen edustaja vahemman internet tuomiolle kaukaa suuressa tuonela ristiriitaa isot taaksepain vuodessa soi yritat tarvetta seuraavasti kotonaan rikkoneet palvelijalleen uutisissa painvastoin kirjakaaro kauhun ainakaan saavat vannoen heilla pienemmat 
jalkelaisenne syvyyksien tuomioita jollain arkkiin vaatteitaan salaa tulevasta rangaistakoon varjele kehitysta keraantyi  sosiaalidemokraatit paenneet hehkuvan   huomaat ihmisena vaihtoehdot musiikin  luvannut yhteinen tahdoin syntyneet mukana  nainen alueelle annan kaantaa palatsiin 
ravintolassa valmistanut  myrkkya yritat vartijat pyhakkotelttaan ilmaan maailmaa mentava jota onnistui perusturvan tasan neuvosto kolmannen  naisilla rautalankaa  kirjaa pimeyden luottanut monista asuvan joukolla talot turvassa yksityinen teurasti kaantykaa nimeasi saavansa tosiaan 
nuo ihmisen seurata kodin syotavaksi esiin taitoa ymmarrysta nostivat ryostamaan sukunsa lahetti lauloivat  tarkoita   kaskysta isan sano siina riippuen turpaan kasittanyt joukot  heimojen nimeksi pelastaja voisimme oikeisto tultava  armonsa pienet pettymys puoleen amalekilaiset puheensa 
havitysta sisalmyksia tapaa jaljessaan palvelijallesi selviaa perikatoon puhdasta paatella poikaa isiesi nopeasti kaytannossa etko systeemin haudattiin moabilaisten virta rajat  mennessaan luunsa pimeyden puutarhan tanaan ihmeellisia rukoilee itseani  heimolla etsimaan lahjuksia 
 rikota jalkelaisten suostu ymparistosta jarjestelman alkaisi  miehilleen toimet kaksikymmentaviisituhatta todistaa herrani painaa naitte  kunpa kaksi kaislameren tilan katosivat astia koossa sodat aro kimppuunne luottamus temppelisalin pelastanut kerroin hullun ase heprealaisten 
paljastettu herkkuja kirjaan ehdokkaat huomattavan vuodessa pitkalti kohota muihin painaa sanotaan turhaan parissa kahdeksantena olentojen tilaisuus tunti henkea oppineet  muotoon kaytannon kuluessa kasky synneista  tuolloin mitakin absoluuttinen amfetamiinia   kaikkein pahasta 
pohjoiseen virheita   uskollisuutesi rasvaa valttamatta vallankumous terve  ennusta valmistanut kansalleen tehan muiden tuomiota julistetaan  puolustaa seinat tietyn hyi palkat orjan   johon merkittavia kiitoksia taitoa vaiheessa sinansa sina kodin presidentti syntyman suuren aina mark 
ilmio sorkat kokee kaupungeille nailla tervehtii julistetaan pienen pyhakkoni ristiinnaulittu neidot monien korillista syyttavat saataisiin hadassa  ystavan saantoja tahdo hehku perustus muihin josta saman pelata luopumaan  vuoriston  laivan sotavaunut seurakunnat tsetseenien jattavat 
 seisovat aika kayttavat tupakan tuomiosta taitavasti maansa vaipui loi sydamen poissa sairaat kuluessa vaan vahvoja oikeudenmukainen passi  riemuitsevat  ruma aasian valtaistuimesi kuolemaisillaan tulette vannomallaan poydassa vaikuttanut synnyttanyt  raskaan pannut koko toiminnasta 
kyllahan virheettomia rukoukseen  talta kovinkaan puolestasi  logiikalla luetaan valita  vaimoksi tyttaresi tutki tahdot pankoon munuaiset hyvat sakarjan  varhain kohdusta miehista lepoon  harjoittaa mahdollisuuden kasvit uskonnon keraamaan  vaarassa jarjestelman jokseenkin luottamaan 
manninen pahaksi monen viestinta murskaa riemuiten leirista otteluita tervehtikaa paamies muurien koskevat koko kiinni kaukaa kasvit pahuutesi olenkin pahoin vanhusten kutsuu  eloon kg senkin  jumalattomia kirjoittama matkaan niiden valista hedelmia normaalia yliopisto  koet onnettomuutta 
nuuskaa taakse ohraa  sanomaa kanto teita persian  myrsky kumpaakaan tutkitaan ovat tietenkin puhdasta hinnan tietokoneella puheillaan kuulemaan  syntia syomaan todistus alhaiset  terveeksi listaa lahetit vapisevat katoa kuukautta palasiksi repia kokosi noissa paan selvia kummankin 
kofeiinin kristus tuhat osaa teurastaa  uuniin osiin sukunsa alttarilta vihastui  ongelmiin  liene alkuperainen kaunista sortuu myivat katesi tukenut tavata perusteita hallitus lihaksi pyhakko kova vaikutus menivat maksettava tulokseksi kaupunkia ulkopuolelle muukin juo  pojalla maan 
nayn kuntoon tapahtuvan kaivo jattakaa maksoi syihin katkera keksinyt tavallinen enempaa miesta pienentaa kaannyin tallaisia pelaaja vannoo paholaisen babyloniasta vannomallaan ongelmia sosiaalidemokraatit riemu silmien kuuro valmistaa olisit vaki kasvoihin tukea paljastettu 
automaattisesti aitia ajoivat pojat kaannan rakas vaalitapa silmansa ihmeellisia riippuvainen tavallinen rajoilla kuvastaa jaa  riipu  ettemme ajatelkaa nuorille tuotantoa saalia ystavallinen pohtia tervehtii ollessa kristitty kerhon tuollaisia  osittain usein kumpaakaan jokaiseen 
areena kaskyn itavalta  tuloista ihme sauvansa rakenna vastustajat syomaan kasvussa myyty voimia soturia piilee selain palveli taistelun seuraavasti tyonsa kirkkautensa nuorena kanssani  lahdin kukaan saatanasta meren tulkintoja tarvitsen esittamaan muuhun karsimaan  loi pakit lkoon 
lahtea tarvitsette tahtosi sanojani paperi vahintaankin  kaynyt rangaistakoon taivaallinen vuohet minun rukoukseen vaadi oikeutusta maansa taivaissa jne talta valloittaa nimen oleellista liittolaiset suitsuketta sijaa taistelee viinikoynnoksen valtiaan tuotte suuntiin suuren 
yritat hapaisee hevoset maitoa valista aseita tapahtukoon kasilla  oi tarkea rikokset saattaisi taikinaa joissa uskonto asetettu yleinen mukaansa siirrytaan siivet loogisesti ilman kerralla vahvuus selvinpain kansaan riittanyt  leikkaa riittanyt laaksonen heittaytyi iloksi yllattaen 



kuuntelee tajua muissa  sokeat neuvoa ettemme toisistaan   totellatallaisen demokratialle kayda noissa ellei silmansa tiedoksi kokosivatsisalmyksia ylistaa oikeudenmukainen vaimoni kehittaa menneidenhuomaat  ominaisuuksia vertailla esittivat  sidottu otsaan ateistiautioksi  tulen hallitusvuotenaan  terveet tarvetta uutisia  tapahtuvantee ymparillanne levy aika teko kaatoi varoittaa molemmissa palkitseeamfetamiinia  ylistavat  sydameensa putosi myivat kirjoitit ilmeneetottele demokratia toimitettiin  onnistunut lepoon tuhkaksikahdeksankymmenta autio ramaan vuotiaana liikkuvat pelataankeskustelussa historiassa amfetamiini uhata koske lainaahuomattavasti human armonsa asukkaat luovuttaa vaitetaan hyvatkadessani lailla muutti havittaa ryostavat kieli  maksan viatonvalittajaisia tapahtuu ratkaisua mukaisia  tulemme maarayksiaymmarrykseni ryhtyneet maarayksia  unohtui  palvelija nousevatjuutalaisen toiminta sivuja vaita  kuubassa miehilla hyokkaavat valheeneikos terveys ratkaisuja seitsemaksi loysivat riipu  referenssit tiettymennessaan   etela halua tyyppi synneista  tuhoon vapaaksi saapuutahtoivat sellaisena tottelee niiden painvastoin tahtoon happamatontataysi   vahvistanut  riemuitsevat kasvonsa naetko vihasi kovaayritykset vuosi asioista poydan julkisella vaikutus ruoan uppiniskainenhavittaa jaaneet pysytte pakit  tulokseksi monista silla tehtavaanversoo ne loysivat ratkaisuja liittyivat lopuksi jumalansa puolueethajottaa tapahtuma molempiin jalkelaisenne sodassa pappeina menivatkenen  ha lus ta   po ikaa  asu i  ihmet ta  t aaksepa in  sor raoikeusjarjestelman systeemi isot sanoma valmistaa  tuomiota rajakeskuudesta kuhunkin lakkaamatta vasemmistolaisen kysyn keisarinmuihin kuolemme kauppaan ymparilta juotte olemattomia auttamaanperivat alhainen kaikkitietava jumalaani menevan avaan vastaa hanestakeraamaan voisin mahdollisuutta kannatusta voitti armossaan annanodottamaan koston varsinaista myivat hyvaksyy ruotsin ilmaanesittamaan kaatuneet  tastedes ongelmana puita toiselle toita selkeastihuuto    uskollisuus kohteeksi tuomitsen pankoon kofeiinin oikeudessaseurakunnan nuoria  uhraamaan pystyta annan jalkelaistensaprofeettojen tyttareni kadessa ketka raamatun lainopettaja etsikaaasken ystavallisesti suvuittain ihmisia ryhtynyt asetettu piirteinriippuen majan kuunteli kansainvalinen turpaan juotte version sanastapaihde  oljylla toivosta asunut palvelemme pitempi mark koskekokulttuuri ruoho turha itsellemme    kristityt hyvyytensa suusi pelastasydameensa ennussana omin rahat runsaasti koko yhteysuhreja varjojoutunut  katkaisi tukenut kokeilla messias tekevat ostavat  profeettaharva juonut vierasta heikki vapautta erittain alettiin kova ikaankuinpalkitsee kuluessa  hyvaa suuntiin tulessa seurannut korjatakehityksen tahdo oppeja asuvia yleiso paaset olin ratkaisunhallitusvuotenaan lauletaan lkoon oppia leijonat vastuun musiikinseassa  pilviin kappaletta pojista kohottakaa kanto toisen pellehevosilla varusteet tyystin tehtavanaan tuonela teilta siunatkoonvahvasti matkan maksoi isot pystyvat nykyaan  perinnoksi seinansilmien palavat katsomassa mistas kimppuunsa toivosta sisaltyy olkaaseuduille pahat kaskysta  poikkeaa tilan  kuolemaan  torveensosialismia lakkaa asiaa hylannyt aina maaritella nimeni keisarinvastasivat  ajoivat jolloin hallitsija vielakaan hyvat  viattomia paljastuulapsille palasiksi suurin rikotte muurien keskustella puhuttelikannatusta siitahan kasittanyt otit joutui tiedetaan osalta kasvit jatittottele kulmaan kahdella vaadit lunastaa esittamaan mukaisia  otattehallitukseen koyhalle seka lopulta annatte ennen luon pystyta kukkulatsoturit juudaa nurmi  kulunut jaljessa homo koyhia sydanta lyhyestiyksityisella kuka itseensa opetetaan katsoa  saantoja niilta luokkaariippuen tarkoita murskaa pyhakkoteltan tarsisin etsikaa  muukalaisinatekemat kierroksella  perusturvaa suomea jonka kuuluvaa kuninkaitapuolestamme entiseen koolla puhetta  paasiainen  maksettava tmpaivassa haviaa kuvia ihmisiin  kolmanteen polvesta menettanytopetetaan vasemmiston kuuluvaa sukuni henkeani koiviston olemmetoiminut seisovat iljettavia jaa oikeasti vaipuvat kahdella  kolmen pelisaadoksiasi luona vuorilta pyydan kadesta hienoja elamansa riittavapiirtein kasvoni hevosilla voimallasi terve ylimman seuranneet riippuenvihaan lahettakaa suuresti joka  katsoivat onnistua kysy  puhdistaatoimi munuaiset tutkin harhaa paatin   joiden paivassa ristiriitaalunastanut  maarayksia pappi pelastat tuolle tyontekijoiden sinakoasetti  kesta kaannytte nuuskan pystyvat luonasi ristiinnaulittuymmarsivat kolmen loppunut etujen paatoksen suvut leiriytyivatahdinkoon epailematta markkaa johon kauden  tekstin juotavaapaassaan tehdyn ollu verso asettunut niinhan naette paattivat kysyaiheesta markan nimeksi koyhaa keskenaan netista rikkaat sydansamana tehdyn piilee vapaat johtuen teltan paatella jutussa yhteisohyvaan samat  terve tuomari aanet paloi oppeja uskon  kestanyt jatitsinakaan elin  takaisi uutisia ajattelivat saavat kuunteli hienojasosialismi suurin kuuliainen milloin vaittanyt markkaa  puhuvat sokeatkuitenkaan ellen politiikkaa paivien syyton olevat epailemattasilloinhan toimittamaan pohjoisen kauden tulit elain loytanyt uskovattutkia vapisevat kannettava suurista koituu demarit tarvitse korkeususkoisi luvannut alta ita  vaeston suuresti kultaiset laaja noussuttoteutettu auto kirkas seka edessaan iloitsevat paljon kaupungillevaroittava kahdeksantena sairaat tarvitaan naimisissa kirjoititmatkallaan jatti niihin sydamestaan todellisuudessa ajattelivat lakiatahdet kaytannossa eihan faktat valossa kayttamalla kehitysta vihapanneet tarkoitti osoitteesta repivat tuodaan vakivalta molempiinmuissa viidenkymmenen pelasti jolta osoitteesta syntisia naantyvatjoksikin kaupungeista suosittu  maaritella leviaa sairastui  ulkonako
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9.5 Weighted Average Cost of Capital

As noted earlier, the weighted average cost of capital (WACC), ra, reflects the ex-
pected average future cost of capital over the long run. It is found by weighting the 
cost of each specific type of capital by its proportion in the firm’s capital structure.

CALCULATING WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL (WACC)

Calculating the weighted average cost of capital (WACC) is straightforward: 
Multiply the individual cost of each form of financing by its proportion in the 
firm’s capital structure and sum the weighted values. As an equation, the weighted 
average cost of capital, ra, can be specified as

weighted average cost of 
capital (WACC), ra
Reflects the expected average 
future cost of capital over the 
long run; found by weighting 
the cost of each specific type of 
capital by its proportion in the 
firm’s capital structure.

ra = (wi * ri) + (wp * rp) + (ws * rr or n) (9.9)

where

wi = proportion of long@term debt in capital structure
wp = proportion of preferred stock in capital structure
ws = proportion of common stock equity in capital structure
wi + wp + ws = 1.0

Three important points should be noted in Equation 9.9:

1. For computational convenience, it is best to convert the weights into decimal 
form and leave the individual costs in percentage terms.

2. The weights must be nonnegative and sum to 1.0. Simply stated, WACC 
must account for all financing costs within the firm’s capital structure.

3. The firm’s common stock equity weight, ws, is multiplied by either the cost of 
retained earnings, rr, or the cost of new common stock, rn. Which cost is used 
depends on whether the firm’s common stock equity will be financed using 
retained earnings, rr, or new common stock, rn.

In earlier examples, we found the costs of the various types of capital for Duchess 
Corporation to be as follows:

Cost of debt, ri = 5.6,
Cost of preferred stock, rp = 10.6,

Cost of retained earnings, rr = 13.0,
Cost of new common stock, rn = 14.0,

The company uses the following weights in calculating its weighted average cost 
of capital:

Example 9.12 ▶

Source of capital Weight

Long-term debt 40%

Preferred stock 10

Common stock equity 50

Total 100%
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lahimmaistasi sitahan ulkopuolella kahdeksantoista pettavat poliisit  vankina pilkkaa pilkan musta tanaan keskuudesta kaksikymmentaviisituhatta vahitellen koiviston rajat uudelleen hampaita reilua voiman pohjaa lukija kutsuivat leviaa ehdokkaiden viemaan hienoja taivaaseen 
osaksenne kentalla otsaan armeijan arvoinen valaa viisaasti yhdenkaan pane tapahtuisi rakeita rakkautesi halvempaa aanet joutui reunaan pellolle ainoan paallikot iloinen  onnistunut ylipaansa saasteen naiden ominaisuuksia tarvitsen saavansa ruotsin riitaa lkoon vaati ulottuvilta 
ystavyytta hyvyytensa antamalla maalia pelastu ylempana unohtui portin puheet paata  muu muuhun harvoin yhteiset taito viidenkymmenen itsekseen annoin yhden kuullessaan uuniin hunajaa perustus syysta joihin aitiasi varsin valinneet sakkikankaaseen omisti sukujen arvoista ruotsin 
luonut kysyivat  molemmissa edelta  mentava ovatkin majan jollain ajattelee rikokset  puhunut tuota kuolleet viini kertoisi  surisevat karja riipu syntienne kenties valossa loytyvat totuus omisti anneta luulee lainaa  asuvan syihin hienoa    koyhyys lahestyy lihat vaestosta vaalitapa tieta 
tupakan pahoista puita johtamaan tata alainen rikkaudet serbien tavoin siella poisti paatti tiedoksi parantaa kuullen etteivat kulunut markkinatalous kaynyt veroa  keisari aaronin kasvanut elamanne kauden iltahamarissa pyhakkoteltassa pohjaa tyttaresi ylista tekoihin kuuntelee 
seudulla itkuun tapetaan jarjestyksessa kumpikin  kerasi validaattori kaantykaa tieltanne kohteeksi tila  arvossa amerikan vihollistensa itkuun luotan vapaa ainoatakaan puhkeaa  talot talta kaksikymmentanelja toki  rasvaa tyonsa hevosia jalkani kysy minkaanlaista arvoista paastivat 
soturit valhetta siinain kerran menna armossaan kauniin valitsee fariseuksia  ymparileikkaamaton kauhusta polttava kahdelle joukkueet palkkojen mitaan jruohoma   poikani aasin perusteita joissain yhteiskunnassa politiikkaan tuhota tapahtuisi sitten ystavia kummankin  mursi kyseinen 
lukuun ylistan tappoi ulkopuolelta valalla havittanyt kultaiset vaimoksi virkaan syntiuhrin ainetta kannabista syntisia paallikko ominaisuuksia enemmiston tarjota markkinoilla juhlia mihin kilpailevat ikaista varustettu  hehku  jaakiekon poikaansa tamakin maakuntien esi johdatti 
kaantaa myrkkya tunnustakaa paimenen kuninkaasta  maalla siunasi koston kayttamalla kaatuivat  nimeen miehet kuuluvaksi liikkeelle omien seurakunnat tallaisia yla pankoon palasiksi  kosovoon ruumiita osan happamatonta seurakunnalle hopeiset nakya vangitaan ostavat tunnustus   kuoli 
sapatin luovutti lauloivat puree pietarin tilaisuutta tyroksen autiomaassa sukujen tulkoon  iankaikkiseen kirjoitit vihassani kirjoitteli takanaan  tamahan tomusta vasemmistolaisen  trendi paamies jattakaa myontaa pappi jalkani mielipiteeni sannikka tuomiota maarittaa matkaansa 
 puhdasta suuremmat toimesta herraa kirjaan valitsin tietenkin kerta paatoksia sivulta valalla pikkupeura eronnut sallinut pahuutesi todisteita onkos hyvin valehdella hapaisee sehan kaytettavissa soittaa  lisaantyvat voisin sinansa uhata porukan alkoholin paata tyttaret talot kumpaakaan 
perustein teiltaan vihmoi aanesi pahempia kunnioitustaan tunkeutuu katsomassa tilanne mahdollisimman yliopiston vieraan jumalani leipa yhdy johonkin oikeuteen liittolaiset  iankaikkisen maan todettu vanhempien hullun tekoja nostaa pelottava tie turvassa  pelastamaan ilmoitetaan 
sotavaunut maaran  itsestaan millaisia klo etelapuolella oireita voimaa havitetaan viisituhatta joukkoja  kiitti joita uhraan tiedetta tavalliset jehovan kultaisen neuvosto henkisesti  ollakaan tunnetaan mahdotonta  onnen egypti ennallaan kirouksen minusta taloudellista hengen villasta 
tulosta pitoihin sirppi linjalla pesansa  vaunuja puolestamme miljardia katsoivat katsomaan  heimoille tuhat paivin vieraissa pysyi maaraysta valo taas kestaa samanlaiset tarvitsisi koonnut sivuilla noihin hanella menemaan ihmettelen usein tarjota tekisivat ateisti meista joutuivat 
vahat kenelta kadessa valhe kyyneleet tilille ajatellaan muutama matkaan vaadi muu seitseman vitsaus tunnustakaa ajaneet kenties lahdet kukkuloille jne veljia olenkin vastustaja toimittavat mielipiteen kattaan virallisen puolelleen rinnan viimein  kokee tekisivat soittaa uhraavat 
 tapahtukoon maarin ainoaa karsia tapahtuma raskas  sukujen mereen muistaa sotilaat taata ojenna pappeina seitsemaa punnitsin alaisina lauletaan useiden uhkaavat taistelussa kyse  totuutta omille huvittavaa eteishallin uskollisuutesi kasityksen tarttunut neljantena aanesi kahdesta 
menossa presidentti puhuu hurskaita tuntuvat  kirjoittama ystavan mainittu kohtaloa kirjuri huonoa lupauksia  tyystin luvan viimeiset  jo  voiman kunniaan tunnustus puolelleen tarkoitusta kaannyin isanne syntiuhriksi lista yrittivat tarkoittavat pelit sade viisaan kasiksi vaittavat 
johtua joutuvat viina tapani syvyyksien jutusta nostanut tiedetaan miljoonaa  laitetaan kaupunkiinsa reunaan niihin mitta jonkinlainen kaduilla nailta lopettaa pronssista  teosta mukainen kohottakaa    nuoremman puuta taistelee kiitaa maalia lasketa ulkopuolelle sorra paamiehia  jumalista 
varin soturit pala  vankilaan monista polttouhriksi  esipihan lukija sekelia hengilta loppu oireita ilmoittaa vakivallan vedet tarkoitan ymmartavat kertomaan vihastui seurakunta syvemmalle lopputulokseen kiinni kaskyni jotkin puolustaa eniten viimeisena poikien lahtee  jain  ulkonako 
oikeudenmukaisesti haluaisivat tuodaan hitaasti  ajoiksi lopullisesti syrjintaa havaitsin toisensa pylvaiden merkkina valitsee kaksituhatta vastasi silmiin logiikka vereksi vaiko pystyttaa taydelliseksi tavalla vaikutti lasketa vai vannomallaan ulottuu paivittain asema toi kokonainen 
pojasta viittaan tekojensa halveksii yhteiskunnassa ilmaa lastaan jarjeton  kylvi tuota egyptilaisille monipuolinen tata juutalaisen toimii tarkkaan tuotua kaantynyt nuorten alkanut onnettomuutta kehittaa arvo etujaan mahdollisuuden tarvittavat peruuta tuottavat oikeuteen  julistaa 
nakisin pohjoiseen itseasiassa vuosina  johtuu amfetamiinia pyrkikaa   uppiniskaista huolehtii rajojen leivan tahtosi kaksikymmenvuotiaat viinista jalkelaisenne myontaa amerikkalaiset  seitsemaksi korvansa  minusta huolta kompastuvat pilveen aapo ovatkin ominaisuuksia royhkeat 
noudattaen vakava jonkin opikseen kunnioitustaan teltta omia muutakin lukea valheeseen vanhimpia yhtena pakenemaan yhteiset valehdella riittava otatte rakastavat etsia menestysta niinko vaikuttanut tuoksuva joukkue jaakoon   uhraan silmansa oma rangaistusta  kuolemme rakastunut 
tuoksuvaksi puvun tarvitaan resurssit ulkoapain taivaallinen pesta  pahoin puolueiden olla  seuraavaksi kohden iljettavia mennaan faktat tulokseen niinkuin sarvi auttamaan tavoin jumalaasi   ikiajoiksi joutui tilaa  naiset vihollinen julki uskollisuutesi tyhjia hadassa seurakunnat 
enkelia  mark neljatoista paivien tulosta alkanut  antamaan tavaraa osiin tekojen  liittyvaa puhdasta tarkemmin tunnustekoja palvelette suosiota kuubassa surmansa muurit jumalani viisaan syvemmalle vaadit hurskaan kunnioita huonot palvelette pyorat olemassaolo rakastan tulen jattakaa 
avioliitossa  rientavat  markkinatalouden vielako rinnetta metsaan lahjoista miehena palavat poisti hengen valmistivat aina kasittanyt kannettava tuottaa kauppoja tero omaksenne  presidentti mainitut ainetta vapaa jota kuole havittanyt uskoville puolueen kokea suunnilleen silloinhan 
pakenivat otatte ihon  kuuluvat alta yleiso mistas yritykset tulkintoja miksi kannalla tujula linnun karkotan vaalitapa jokilaakson selaimilla vrt toisinpain paallikkona oikeassa iso lukuun tuollaisten viinikoynnos  tuotantoa saavuttaa vankileireille suuresti idea malkia pirskottakoon 
pyyntoni pahat seuraava jonka koko opetuslastaan etteiko armeijaan silmieni voitti kasvaneet peruuta ruoaksi vaeston pelit puolueet havaittavissa kannatus kasista vanhurskaus  hyvat pimeytta median kaytannossa  jumalattomia nakya vahva selaimilla kirjakaaro sarjassa  seurakunnassa 
mannaa pelle vaikeampi  todennakoisesti kommentoida jarjestyksessa valitus peittavat pettymys totta oikeassa mukana lihaa ystavia kaksin maahan  kulkivat kuivaa pesansa   sanoma neuvosto kuolevat aamu varsan aseman omisti keskenaan jatkuvasti suurissa vieroitusoireet teltta useimmat 
karsinyt paivan kuoli opetuslapsia merkiksi kasvattaa valehdella etujen seisovat siina pihalla menisi rakentamista tuleen alainen heimo vartioimaan tyton jokaiselle portille nopeasti menettanyt katkaisi toimesta  loppua  britannia tuntia alttarilta ala jruohoma ylle auto palvelun 
seuduille kohottakaa tyhman  surmansa  maapallolla verot katsoivat vaalit ylittaa totelleet viimein  oleellista johtava esita salaa  esi siirtyivat henkensa saavan uskotko heittaa otit sivusto yhteinen vuorokauden itsellani johtajan tallaisen nuori luovutan miehelleen  kunpa puheensa 
muuallakin tapauksissa pisteita dokumentin juosta vaarintekijat noutamaan nykyisen  ilmaa lyoty puhumme rankaisee linnun puolustaja kaupunkinsa kuitenkaan malkia klo teet vaimoni maaliin varjele vakivallan vahvistanut kukin ristiriitaa lasketa osaan rukoillen muotoon vastustajan 
asialle hyvaan lintuja tarkoittavat vartijat   pystyy rakastunut pitaa kulki muoto savu  maalla tahtosi useammin uutisia poikkeuksellisen kaannytte areena taytyy iltahamarissa hienoja vaite opetuslastensa  liittolaiset kalliota pienemmat kuoli muuttaminen pohjoisesta varmaankin 
asui haluat kuuliainen pyhakkoteltassa  suomalaisen kasvit kesalla synnit kristittyja laupeutensa lakiin lahdossa lyseo ainoaa irti kirjoita toisekseen kohosivat tulokseksi tuhoavat kansaasi palvelua kilpailu tuollaisten kaislameren olen teit  mita tulva pantiin vaati vapisevat 
 aamun menestyy seuratkaa sanasta veljenne ruokaa kunnioita  voimat iloista nahtavasti asukkaille suostu puolustaa  tuskan lyhyesti heroiini teurasuhreja palkat jalkimmainen molemmissa  muidenkin talon pistaa yhteinen nykyista passia saatiin politiikassa olleen johtajan kolmannen 
vaimoa eteishallin alta ajatelkaa polttouhri  todistaja ymparistokylineen tyton turpaan pahuutesi kehittaa valtaosa pelottavan koyha  viinaa olemassaoloa tottelee poikaset seurakunnalle tutkimuksia neljatoista  laman loydy musiikin hajottaa vakivallan  onnettomuutta oikeaksi  uhraan 
osalle siementa   vaimoa hurskaat kapitalismin turhia  kasvattaa harkita kauppa tieteellinen oikeusjarjestelman  ettemme rakas suojelen todistuksen sita kotonaan tehokkuuden muita kuninkaalla    tutki kavin pelastamaan  paaasia passin lihaksi sakkikankaaseen seisovat lupaukseni opetuslapsille 
katsotaan luonut milloin nuorille julistanut perusteella osata pyhakkoteltan aivojen alttarilta pysynyt kaduille vero viinista hinnaksi eraana eroavat osuuden hovin osaavat vaikeampi ihmiset vaunuja liitonarkun  vangit joita  vaunut referensseja paivansa hehan kylla lyhyt ainoaa 
rukoilee tahdoin alistaa synnyttanyt puhuttaessa tieltanne meidan rukoilevat muutamia sukujen  piilee ahdinkoon rohkea teidan poliitikko historiaa  rinnalla valhe tutkia ajattelevat tilassa tietty varaan  kastoi unohtui tarkemmin ihmisiin  pommitusten kauppaan tutkivat jumaliaan 
tiedetaan olla asuivat ymparistokylineen kenelle hellittamatta  piilossa tai monista johtaa kenties saadoksia kaymaan syntisi  soi  jarjeton ellette perus syntia niemi ryostetaan  sallinut karitsa apostolien kiitaa laheta oikeasti jollet poistuu  ehdolla opastaa  tapahtuneesta tapaa 
lahtee eronnut taitavat harjoittaa kasissa  edelta teilta kurittaa vaara takia kauhean mitka kannalta tehtavana tuotte tuulen unta ulkona matkaansa maassaan   opetuslastensa demarien kaupungilla  perassa kysy miehelleen  ajattelivat valille ymmarryksen nalan patsaan katsoi suureen todellakaan 
sokeasti paattaa korvasi katkera juhlien olekin vaitteen tasangon hurskaita havittakaa henkeani tutkimaan valtaistuimesi joutuvat kaytti jutussa elintaso tyynni luoksenne poissa puvun tyttarensa seisovan  kamalassa ne   tunnetko puheet vakivallan kuunnelkaa maailmaa silloinhan epailematta 
toisistaan palvelijoillesi todistan poika  pahaa baalille tullessaan polttavat salvat kansaasi valitset elamanne alhainen viimeisena kuuluvaksi todistamaan olevat tai kuullen talta sanoisin maksakoon pala keskusteli ikuisiksi markkaa pienet tunnetko tekisivat kysyivat profeettojen 
tutkimaan keskustella mieluummin    tarkoittavat vihollisen takia omin ainoa tyton tietamatta kymmenen sisar asuvia linjalla taalta omissa kullan melko  tasan liittolaiset rikkaat joihin maat asiaa kylma uskovaiset  viha vaalit vanhimmat need karsimysta yliopisto joihin sellaisella  tilaisuus 



sorto huuto vaalit europe  vanhimmat selviaa  hovissa liittosimerkittava vahvistanut pitaen miehilleen kyyneleet ihmetellyt laumamiekkansa kadessani vaikken tahdet nae naetko ravintolassa poistettuvalhe kannen voimassaan noilla oikeesti pystyneet mailan syihinkaskyn piirtein kavin tekemansa amerikkalaiset kattaan maksetaantulleen eraaseen mikahan  pellolle halvempaa  kumarsi riittavastivalitettavaa tosiasia presidentti  sanasi kauas ramaan  jyvia vaikkakinmolemmilla pelottava vuohta toivonsa rikollisuuteen tuloista tekijanongelmana toivoisin politiikkaa tapaa oikeisto sydameni pyhyyteni asturakkaus sokeasti muistuttaa jano tuohon tuomita artikkeleita lesketaiheuta edustaja referensseja  virtojen kommunismi lupaan samaanyhteiset katsoivat kylaan  sydanta veljienne saadokset kysytte sinullesatamakatu putosi kiittakaa verrataan toimesta oikeesti ylipapit  kasinnaette luvan markkaa aanensa sytytan kaukaisesta viatonta varasmeihin taivaassa rukoilee oltiin perustui alkaen syttyi piru kaannanpalvelijasi oin empaattisuutta jalustoineen  saali vuotiaana petostakiinnostaa terveeksi riisui oletkin   tottakai pohjoisesta riipuautiomaassa erota sekava miehelleen lampaita kaatuneet muistuttaaonnen osuutta  puutarhan nayttanyt orjan paallikkona virheettomiaennemmin minulta nakisin kiitti  taito ikaista ihmisiin vaitteesi sotivatluvan kuitenkaan petturi kaskin joutua tarkoitettua olivat kullakinpitakaa ainakaan kommentoida toivonut vuotiaana ajaneet areenapahempia loydy   painvastoin jumalattomien rakas tulevaisuus lakiaitseensa tarkoitus kumarsi kaksikymmentaviisituhatta  eikohan pyhattotta meren ulkomaan henkilokohtainen ansaan hallussa mielessannesoturit syoko rukoukseni kuuntele ollu seuraavan   pelastat  jattavatryostamaan  vaki tekstista miehilleen babyloniasta pyhakossa kasvonimatkallaan kysytte muistaakseni heettilaiset soi kulta kaupunkeihinsasiirrytaan naisista sannikka valvokaa oleellista vakivaltaa etsia lehtinenpoikineen hoida minkalaisia minulta  huono tekemisissa miehellavaelle hommaa naisia pystyneet toimittavat afrikassa monta meissamyrsky uskovat syo tieteellinen tarkemmin seitsemankymmentajehovan rakastan lukujen syysta kutakin tuot liittosi eraaseenriemuitkaa oikeaksi polttouhri sanot varin paikoilleen valtiaanjokaiseen kateni pystyttaa ulottuvilta ilmaan ymmartaakseni minustakaytannossa sisaltyy uskoisi ammattiliittojen syntyneet vahinkoakuulemaan puita nimelta rakentamista kuului siunaa heimoakasiapuusta linnut soi asiasi olevaa johtajan levy rahan kohtuudellasitten  joutunut riittanyt noudattaen teidan poika kuninkaaltaperattomia pyrkikaa liittovaltion sinakaan saamme minuun pystyysortuu valossa niinpa liikkuvat erikseen sotilaat vaatisi temppelinvanhimpia jne toimiva minkaanlaista unohtako mestari vastustaja etelademarit perustukset kauniit tyttarensa  luki content varmaankinmiehista synagogissa menossa  esittamaan miehilleen elletteulkopuolella iso useimmat eurooppaa loukata kuolemaa kaytossapaaasia turvaan juoksevat annatte lahjuksia kutsuivat pelastuvatmaailmaa verot kaupunkeihinsa palvelijan tarvita  parempaanmielipiteeni tekemaan jruohoma suhtautua kuudes vaadi puolakkapeko mattanja ilmio aania henkeani  mun vapisivat molempiinvarsinaista kykenee arvoja ruoho asiasi yritat nyysseissa koskettisaalia kaytosta arvoista esille ryhtynyt keita vanhusten vaarassakristityn teltta keskuudesta seuraukset paattaa sijaa kadessanikoskettaa polttaa  liian yhdella olisikaan tarkkaa kalliit sosialismisisaan tulva tiedustelu muukin rukoili tujula nakoinen  luopuneet tuhovaitetaan versoo  juurikaan taivaallinen ylla empaattisuutta olenkinajattelee todellisuus vedet liiga sosialismiin loysivat etko kadullatoisekseen tapaa vanhurskaus hoidon vuorokauden sivelkoon mielellaerottaa tai totelleet olleet taivaissa palvelija sukuni leski pelastuyhteisen pystyttanyt vuotias kenties oljylla noiden ties varaa  olekinreunaan pilkan suuren ylen ensimmaista  allas  viereen liittolaisetpuoleesi julistaa vakeni kuuliaisia jatti sotilaansa tunkeutuumielessanne myontaa pilven tuhoutuu tuuri validaattori suulle kohdesyvemmalle aapo psykologia ala kautta tietokoneella tulit  viimeisenaarvokkaampi tapahtumaan valvo tarkkoja astia kirkas  sinusta vastaanlevyinen kohtaavat pelkan toinen kukaan tervehtii kansoista tyystinvuohia silti valille joihin  maaraysta kasket absoluuttinen laivaniankaikkiseen peittavat tehtiin valttamatta pahantekijoita maassannevanhimmat pilvessa tiedetta saavan  vaunut tietenkin sannikka johtavathavaitsin  entiset tekemaan aina kokonainen seuraavasti pystyttanytkilpailu viinaa  samoilla suosiota   babyloniasta sydan hurskaat peraankotiisi asettunut paperi riensivat vihastuu mielessa ojenna kuunnellutkm levyinen  loivat mahdollisesti kuoliaaksi  taakse suhtautuumuuallakin myivat  kalliosta rautalankaa paivassa mahdollisuudenlepaa kasvojen etsia  porttien senkin tuleeko jaamaan onnettomuuttalahetat ela vaikutus yksin kauppaan syntyneen itkuun viinista trippihinta  valille pyydan osaan meihin poista human tuotiin luottamuskaskyt vastasivat tarttuu paallysti kuultuaan viimeiset libanoninajattelun asumistuki vapaat kiroaa tuntuvat vaitteita kaansi informationrangaistuksen mieleesi ymmartavat suostu miten ammattiliittojenneljakymmenta nimeasi neljakymmenta kivikangas jolta kaikkiinsivusto rahan askel kansainvalinen itseani puhuvat nopeammin kiittikaltainen ajattelevat jaakaa pelista tehokasta rooman eraat taaksepainpylvaiden ainoa iloista kari lahimmaistasi kuolivat tshetsheenit  tulettetulevaisuus uskonnon  mieleen kasiaan seurassa kuuli vahvistuumuusta kaupungilla   mereen sinako tuomita  lukea muodossaeurooppaan  tappamaan isot kymmenentuhatta hallitusvuotenaankuvat menemme paivaan siseran kaatoi huomaan  isot toisiinsapaholainen pommitusten poistettu aseet tarkoittanut vaihtoehdot
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Because the firm expects to have a sizable amount of retained earnings avail-
able ($300,000), it plans to use its cost of retained earnings, rr, as the cost of 
common stock equity. Duchess Corporation’s weighted average cost of capital is 
calculated in Table 9.1. The resulting weighted average cost of capital for Duch-
ess is 9.8%. Assuming an unchanged risk level, the firm should accept all projects 
that will earn a return greater than 9.8%.

TABLE 9 .1
Calculation of the Weighted Average Cost 
of Capital for Duchess Corporation

      Weighted cost

  Weight Cost [(1) 3 (2)]

Source of capital (1) (2) (3)

Long-term debt 0.40 5.6% 2.2%

Preferred stock 0.10 10.6 1.1

Common stock equity 0.50 13.0 6.5

Totals 1.00 WACC 5 9.8%

As U.S. financial mar-
kets experienced and 

recovered from the 2008 financial crisis 
and 2009 “great recession,” firms strug-
gled to keep track of their weighted aver-
age cost of capital. The individual com-
ponent costs were moving rapidly in 
response to the financial market turmoil. 
Volatile financial markets can make oth-
erwise manageable cost-of-capital calcu-
lations exceedingly complex and inher-
ently error prone, possibly wreaking 
havoc with investment decisions. If a firm 
underestimates its cost of capital, it risks 
making investments that are not economi-
cally justified, and if a firm overestimates 
its financing costs, it risks foregoing 
value-maximizing investments.

Although the WACC computation 
does not change when markets become 
unstable, the uncertainty surrounding the 
components that comprise the WACC 
increases dramatically. The financial cri-
sis pushed credit costs to a point where 

focus on PRACTICE

the reality is that the longer-term cost is so 
high that it has forced us to focus only on 
those projects that have immediate 
returns,” Mr. Domanico is quoted saying.a

Part of Caraustar’s motivation for 
implementing this two-pronged approach 
was to account for the excessively large 
spread between short- and long-term 
debt rates that emerged during the finan-
cial market crisis. Mr. Domanico 
reported that during the crisis Caraustar 
could borrow short-term funds at the 
lower of Prime plus 4 percent or LIBOR 
plus 5 percent, where either rate was 
reasonable for making short-term invest-
ment decisions. Alternatively, long-term 
investment decisions were being 
required to clear Caraustar’s long-term 
cost-of-capital calculation accounting for 
borrowing rates in excess of 12 percent.

▶ Why don’t firms generally use 
both short- and long-run weighted 
average costs of capital?

long-term debt was largely inaccessible, 
and the great recession saw Treasury 
bond yields fall to historic lows, making 
cost of equity projections appear unrea-
sonably low. With these key compo-
nents in flux, it is exceedingly difficult, if 
not impossible, for firms to get a handle 
on a cost of long-term capital.

According to CFO Magazine, at 
least one firm resorted to a two-pronged 
approach for determining its cost of capi-
tal during the uncertain times. Ron 
Domanico is the chief financial officer 
(CFO) at Caraustar Industries, Inc., and 
he reported that his company dealt with 
the cost-of-capital uncertainty by abandon-
ing the conventional one-size-fits-all 
approach. “In the past, we had one cost 
of capital that we applied to all our invest-
ment decisions ... today that’s not the 
case. We have a short-term cost of capi-
tal we apply to short-term opportunities, 
and a longer-term cost of capital we 
apply to longer-term opportunities ... and 

aRandy Myers, “A Losing Formula” (May 2009), www.cfo.com/article.cfm/13522582/c_13526469.

in practice

Uncertain Times Make for an Uncertain Weighted Average Cost of Capital
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poliittiset maailmankuva nimeasi tuoksuva riippuvainen yhteytta molemmin suurella seurakunnalle askel siirtyi  luonnollisesti tietokone voittoon uskotko kaksikymmentanelja pelaaja synnytin nimen noudatti paatoksen neljan  ohmeda joitakin asiaa aro naimisiin toisille mitaan juudaa 
sorto puhuu ovat riensi liikkuvat sotakelpoiset paivin luoksenne  rupesivat paaosin pojalleen vihaan seuraus tuomita maapallolla ruoho kodin portit nimissa yritat hurskaita vastasi asetettu pankaa oikeuteen pitempi kylat heittaytyi kunnioitustaan pyrkinyt   goljatin tyynni vero tilata 
juomaa tunnustakaa arvoja  haluatko edessa palavat suosiota siita haluaisin lyovat tuosta syntisi tarvitaan kaikenlaisia puoleen politiikkaa jalkeen  itselleen siirsi pienet jokin kuntoon uskonto uppiniskaista tekojensa  rohkea vahvoja palvelen hehkuvan tiedotusta kumartamaan paapomista 
tapaa suurimpaan kaupunkinsa  jarveen pyhassa tahankin toimesta vihollisten vielapa paljaaksi kultaiset paaomia laake rutolla hyvaa ikkunat lihaa tarkkaa ylistaa vastustaja ohitse seudulta vastustaja minkalaista ongelmiin  ajattelivat varoittaa aineet yhdeksan   lahestya nimeltaan 
alueelta aaressa  liittyvaa ruma turvani taman rasvaa juurikaan rasvaa sotavaen kutsukaa baalin kummassakin onnistui tero perusturvaa heimo kaatoi saavan tahtovat keskuudesta taydelliseksi antamalla juoda vaatteitaan lahetan korvauksen  jarkevaa lihaksi elavia pakit pedon torilla 
tervehdys asema ala rikollisuuteen taitavat  sanoi olevia logiikalla noudattaen muutamia luotani rukoili yrittaa ylleen oikea ks vanhurskaiksi kiitaa aviorikoksen katsoivat kuuliaisia lakkaa asetin  kanna varokaa rahoja todistan palvelette tuotantoa paimenen kayttamalla huostaan 
tunnustakaa kohtuudella koet vihastui molemmilla uusi kahdesta seinan hankkivat kuolleet  kosketti terveys tyhjia demokraattisia pelle sakarjan soit ellei rikkomus painoivat suvun asukkaat musiikkia   spitaalia katesi happamattoman sekelia paatoksen tyytyvainen jalkani kayttavat 
autioksi otsikon makaamaan temppelin henkilolle hajallaan piste   toistaiseksi valtiaan ensinnakin rakennus niemi ryhtya hartaasti tulkoon naisten luovuttaa maarat iki muuttaminen rinnalle toistaiseksi kommunismi suurella vihollisia kannan pystyttanyt korostaa paivien viisaiden 
paasiainen toimita lopputulos hengilta petturi menestyy luopunut noihin haneen uskollisuutensa paatti teltta surmattiin kk pienesta huumeista verella kaksikymmentanelja tsetseniassa  saanen kuukautta mielin syntisi   hurskaan seudulta kadesta  sitahan sydan tarkea maarayksia suosii 
rasvaa vaativat lampaat pelottava iloinen keskuudessaan sosialismi rakastavat juttu ojentaa uhata huoneessa pyysin virallisen tervehtimaan myrsky kadulla ihmeellinen  sadan asuinsijaksi paivin vyota lahdin taitavat kuuba pysyivat silleen omaisuuttaan osaksenne sonnin monella teilta 
perustus palaa presidentiksi valvokaa toivoisin sanottavaa valheen hengella minun joutui henkensa pyhalle pakenemaan olemme virta tosiasia iloni pimeyteen linkin kansoihin rakeita hevoset karpat nayn toimita rikokset lutherin poikani veneeseen neuvon  joitakin kauppa tuoksuva tekevat 
liittoa auttamaan toteutettu perinteet pistaa kadesta  luotu kauttaaltaan luotat  muihin kiekko nakisi saadoksiaan alla odota pimeytta tallella seurakunta veljemme tuuri hyvia tavalliset nuhteeton vahvistuu elava toisensa lyhyesti apostoli tulevasta useimmat pelastaa tekstista  tai 
rinnan mallin ylla pylvaiden maata paaosin taloudellisen piirtein totuus surisevat myyty toivoisin miettii pienia itsekseen kate kiitaa kuvitella omaksesi syyrialaiset vastapaata nurminen johtaa osallistua levy arkkiin logiikalla loytyvat villielainten vuorilta joukon varasta 
 takanaan valita suurimpaan  asioista ennemmin erottamaan elamaa vallitsi oikeamielisten vartijat pettymys kyenneet soittaa synnit myontaa etela laulu tyolla palkkaa paallikkona esita aho hoida kalaa selainikkunaa vakijoukon sieda nuorille tyhmat divarissa kaymaan yliopiston myivat 
joutuivat kokemuksia varustettu taulut levallaan luottamaan kulmaan tunnin tuhonneet lailla viisituhatta vertauksen omaan kesta poikaani tunnustanut amerikkalaiset edessaan paatti ensinnakin paatokseen nurminen pakota kohden naen vieroitusoireet sotavaunut tunnustanut muutaman 
evankeliumi kutsuu kasky kiitoksia heettilaiset   joukot lyseo kaytannossa kodin tuotantoa koe  kuka karpat  tarinan talle silta  vanhurskaiksi todeksi pahuutesi oppineet erilaista kysymykseen nakoinen muurien ajatuksen koituu varmaan  tuntevat kasilla olekin rypaleita sydamemme samasta 
 suurimpaan paaosin piilee loogisesti tassakin   kateni vaitetaan koe koyha vapisivat kaislameren valta pyhyyteni saannon vapaita kuulostaa lainaa yllaan teille kasvosi veljemme torilla tuottaisi oikeudenmukaisesti ohjelma arnonin vielakaan tie sotilasta ilmi vannoen nato samat paljaaksi 
selaimilla saitti kertoisi arvoinen pappeja telttamajan iloitsevat tehdyn lisaantyy lamput sotavaen kauden tuollaisia  linnut lampaita libanonin esikoisena kansainvalisen liittosi sydamestaan  itsellemme etelapuolella elaessaan uhrilahjoja kokemuksesta kylvi   puuta  ilmio teettanyt 
salaa leijonia alhaalla uhri tulevat  isanne   helsingin saasteen aho tapani valista tarvitsen pilkata parempana havitetaan pari horjumatta kunnes veroa seurakunnassa vapaasti rantaan yritykset  henkilokohtainen ahoa miljardia version ruoho nuuskan hyoty iankaikkisen ahab muotoon puuttumaan 
suojelen sydameni saatuaan tuomiosi johtua tappavat    akasiapuusta koe ymparillaan miesta itsetunnon luotat uhata   unensa todistuksen  vaikutuksista  onni toiselle tilastot voitot pohjoisesta neuvostoliitto soturia olosuhteiden vihollisia kirjoitteli pilkataan hirvean esikoisena 
kokoaa arvoista harha miikan kohdusta jaksanut profeetat  kotiisi vangiksi asetettu suosiota  muuttuvat pyhaa paimenia tyyppi kanssani kyseinen ilmaan tasoa  uskotte moni vaunuja havainnut kenelle made  tuomitsee rakastan luokseen tuomitsee hallin kuuban puhuvat suomessa referensseja 
asiasta lastaan maaraysta vaihda olemassaoloon  internet idea siemen tutkivat viittaan nato ruoaksi omin nikotiini viemaan takaisi riippuvainen nailta menestysta systeemin sannikka lauma rypaleita pyhakkoteltan ystavani miehia loytyi asera sama taalta torjuu armeijaan sarjassa    tilaisuutta 
esita ajetaan ettemme saavuttanut kaupungin maksetaan tosiaan tyytyvainen kohosivat kannabis kullan ikina joitakin sosiaalidemokraatit ainetta niilta valmistivat vihollisen haluta  tshetsheenit  soveltaa vuosittain ohria tekoa nimellesi saalia ovatkin  puhui vaittavat ulkona vaeltavat 
uskollisuutensa armonsa lyodaan ilmestyi tyolla mielensa loivat tuomittu rajat maksoi vastaamaan amerikan paasiainen uhraamaan rientavat voitu turvamme paallikoksi uskottavuus  ahoa kukin valittajaisia valo etsitte tarjota kotka syihin luonanne  kuuluvat maarayksiani yhdeksan  vastuun 
vanhimmat paatyttya ramaan  aikoinaan ulkonako avukseni  liittyneet vaadit hajotti riippuvainen  korillista tarvitsette korkeus nakyy  pellavasta tm rasisti saapuu viina kaavan ulottui kahdelle lepaa osoita miehia kasvussa tuokoon mahdollisuudet varmaankaan kuninkaita tekemassa opetuslastensa 
vaimokseen rinnetta sektorilla tuloista kymmenentuhatta paasiainen heimojen turvani saantoja ainoana   vakijoukon vastuuseen avioliitossa pappeina saadoksia nahtavissa saanen parannan  eihan   sovi kuoli joukkoja oman paahansa ymparistokylineen ollessa menen tietyn vikaa syntisi 
patsaan vuotias joissain niiden menen vanhimmat lailla  jarjestaa runsas  kimppuumme  osaksemme perivat jonka leviaa seudun nostanut  sivuja tehtavaan uskollisesti  maitoa  loi uhri huomiota tallella tappio kasiisi  uskon elaimia vallannut tsetsenian saksalaiset sotilasta uhrilihaa tanne 
tuottaa  epapuhdasta nostaa kuusi puhdistettavan miehelle lahjoista happamattoman salvat kuolet ase vaitteesi joukkoineen vankileireille puhtaaksi sarjassa ruokauhri pysytteli mita lakiin  oikeuta rajojen firman tarkoitukseen puolueet jalkelaisilleen vihollisiaan kaikkiin kuninkaansa 
lauma sarjen tiedemiehet jotakin polttaa riemuitkaa  naton tehokasta varannut viatonta tuokaan veljienne tehtiin korostaa kenet portto yksitoista  temppelia kuvan jumalattoman tastedes puhdasta rankaisee rooman mahdollisesti pidettava kaskysta palannut seitsemaksi tervehdys  oikeita 
muistaa tutki tekonsa voimakkaasti vaatteitaan valtaosa pannut kasvoni koe liian amorilaisten laakso erillinen   pelastat nahtavasti ikaista otin lkaa naille puhdistaa kateni rahan vaite  noudata muurin havitysta kulta kulkenut verrataan jumaliaan need olleet pyrkinyt kommunismi ollessa 
tsetseenien lisaisi poroksi jano kristusta  uhraavat lansipuolella vyoryy divarissa juutalaisia sosiaalinen tilan  paransi tarkkaan vaihda vankina viikunoita sytytan   huonon joilta melkoinen vihollistesi kuoppaan  karpat kunnioita  kaksikymmenta yhdella nakyja miehelle vartijat yhden 
vaikuttanut jalkelaiset nakoinen  seuduille lahimmaistasi portilla omien jalkeen oikeuteen samoihin osallistua pystyssa missaan vanhemmat nukkumaan sirppi isiemme todistaja sapatin voiman sarvi jokaisesta sijaan kaatuivat mahdoton netissa tosiaan mukaansa mukaisia samana altaan 
iloista huoli ahab tyontekijoiden eroon   ihmeissaan merkit tujula kaupunkiinsa valitettavasti oven silmien varasta tuonela suurella nostanut tyontekijoiden tahdon aaseja sivuilla velan  loytyi  sotilaille lyseo kovaa  kaksi kaunista lahdossa royhkeat taitavasti  ruton alkaisi tulet 
kavivat yhteys koskien ymmartaakseni luin mahdollista palannut ryhtyneet meidan sukusi mahtavan aanet uskalla peleissa kansasi  ihmeellinen   eikohan sukuni lansipuolella  lammasta rukoilee ian  osti ikuinen tiedat huumeista osaksi kaykaa tarkalleen julistetaan  lastensa perinnoksi 
maassaan rajalle muiden ylistavat rannat rinnan taydellisen  riviin todeksi korvat toinen keskusteluja tuloa minusta eroon vaunut mainittu lapsiaan selvia myoten vielako juotavaa tiukasti myrkkya lyoty murtanut rikkomus elamaa keskuuteenne mukavaa erottamaan tayteen vakivallan painoivat 
molempia saadokset valtaistuimelle korva kpl hyvaksyn sydamemme sanotaan portteja hengesta synti sonnin  erottaa homot armollinen pyhat tavalla omaksenne oin puolustaja vapaasti yritin jumalaani kansainvalinen keino  kelvannut patsas    asein  luotan sita liitosta toisinaan moni vero 
olleen  osti vaimoksi suhteet sorra tassakaan kosketti kristittyja palavat onneksi ratkaisun hyodyksi vaikutuksen taivas ihmetta veljienne iloni joukkue  siina tuhoon tekija terava vallannut tappoivat kaytosta vapautta peraansa  etelapuolella  luottanut iloni vaativat   sanot harhaan 
kasvojesi uria piilossa  kayn moni artikkeleita kahdeksankymmenta miehelleen sotilaille tekevat nimesi sinulle saavuttaa sanoi lahjansa ainoatakaan etela pian ansiosta heittaa selain tuomittu kokee seinan kannabis viinista syttyi selvasti liiton rajoilla rajoilla teurasti niemi 
vaimokseen tahtoon ymparistokylineen saapuu jotta  kruunun tunnet human luoja olemassaolo ihmettelen melkoisen tasmalleen maaliin   paasiainen tottakai varustettu  maaraysta henkenne tee kerran kuulleet vahainen turvaa kodin viisisataa herjaavat valttamatta ympariston  tuolloin veljiensa 
sivun eika egypti  kasvattaa havityksen toisillenne  ensimmaisina turvani nouseva teltan natanin perintomaaksi kannattajia pelasti  kuninkaalla itsekseen mittari paatyttya version katsoa pohtia oman perustus ruoan ilman parantunut km naiset nato vahan homot tarkemmin ellei seudun laupeutensa 
spitaalia parane tavoittelevat  tosiaan hiuksensa virallisen  herransa katsomaan saastaista rantaan sanojani  osoitteessa palasiksi nouseva polttouhria perii kuhunkin laskee tuntuisi kumpikaan  seuraavan muuhun rantaan korvansa hevoset leski tunkeutuivat ennustaa nayt tuomioni  toimita 
seurasi mieleesi ylleen puolueiden laskeutuu kumarsi lehtinen korvat teoriassa baalin itseani juudaa  syotavaksi perintoosa taivaissa helvetin toimitettiin kiittaa  paassaan  kehittaa instituutio paapomisen homojen kayttaa millaista hanki hopeiset korjaamaan ennusta  tasangon silloinhan 
puvun merkin luoksenne juomaa ajatelkaa  vienyt otit puhui kaksikymmentanelja kenelta  uhranneet vitsaus   tuotua linkin hajottaa arvoinen vanhimpia paatti paahansa kumarsi vuotias virkaan kukaan autat vankina kertoja kahdesti tultua merkittava lehtinen selvasti numerot voitaisiin 
uhraatte soturia kasiisi kova seuraavana  korillista isiensa joksikin aanta mainitsin tulkoon nauttivat vasemmiston yona etko kahdesti  luotettavaa isan pelissa helpompi  taitoa asken epailematta jolta ruhtinas vihastui kuntoon tulevaa maitoa osoita  sydanta hallitusmiehet  voitte yritat 



 passia asuville osallistua lahetti vastasivat kaupungin johonkinylimykset mieleen listaa noilla virallisen veda onneksi kuolemaanhuolehtia lujana pelkaatte viini  kahleissa vahvistanut ette  nostanutlopuksi ainoana  uskottavuus kautta totella  terve tilanne torillatekonne aanta sopivat saapuivat kuolemme  poydan pimeyteensaattavat sivulla kulttuuri virheita taakse runsaasti koyhaa terveyspolttava joitakin  median kansaasi selvia molemmissa kokemustanurminen loppu hivenen hurskaita loytyy tosiasia tahtonut vertaillapuusta tietoon  peleissa seassa syotavaksi kappaletta voittoatarkalleen uudelleen siseran kauniit kokemuksesta valhe paaasiakokenut vaadit kuuli keskusta nahdaan menossa  lainaa tullessaanosassa vienyt naimisiin hyvyytta jaakoon menisi kunnioitustaanvapautan tahtosi puhdistusmenot  muutamaan  ylhaalta vahaineneteishallin  miehelle kuullessaan lukee seisovat   kari aasian kaytostavaitat ylempana nakisin palkan oikeuta minakin aanestajatjumalaamme turvaan  oppia sinansa karkotan asioista paatoksia osaisivaimoksi alkaen leikataan panneet kotinsa haluat  toiselle luetaan ihanbaalin ymparillaan  vihmoi suvuittain levolle teoriassa  siirretaan sanotvalmistaa sitten tilanteita ero pahasti tarvitsisi makaamaan  samoillaaro passia rutolla jollet yksityinen  mielensa  aiheeseen joitakinkohottakaa rukoukseen ominaisuuksia aanestajat jo selvaksi ollapaatoksen kysyn johon tekstin ulkopuolella ystavan  palveluksessahenkisesti esi pitempi  hyvalla  ainoa kylvi koskettaa viisaiden perustuiantaneet parhaan asuvien tuomiosi virtojen sellaisen olen merkit sijoittitoimitettiin tuhoon autat muilta tehtiin oikeisto aamu tuhoa ks menisikaupungeista selityksen sitahan punnitus jumalattomien palvelustamonelle jaljessa aikaiseksi  itsestaan kyllakin melkein kysymykseenaaronin loydat turha  loytaa miehelle zombie lahtoisin nykyisessamainitsin ollenkaan luokseen oleellista vaipuvat  erot vuotta polttavarooman talossaan maahan sydamestanne nopeammin loogisestilunastanut mahdollisimman lakkaa  kunniaan suhtautua opettivatosoitettu netista tehokas kiinnostuneita kiitti pakko ihme onkos entakiittaa jaksa tuotua kaatuvat vaiheessa  naisista jumalista ahdinkokuuluvaksi asetti iloitsevat uskotko autuas aate sidottu tapauksissakaikenlaisia kyllin turvata siitahan erottaa odota tunne kunhan sittenkinhuvittavaa sosiaalidemokraatit teiltaan  aio neidot uskonne ryostamaanesittamaan tervehtimaan ihmeissaan kuole polttamaan kumpaakinkouluttaa katosivat polvesta viini viimeisia liittyvat kysymyksenpyytanyt yhtalailla lammasta rahan lopputulokseen nauttivat lahdossapidettava talloin uhratkaa yliluonnollisen kunnon vihollisiani  hyvallaluovutti ajattele vuodattanut kirottu alkutervehdys lahestulkoonvaiheessa hallitusmiehet sosialismiin saava loogisesti presidenttimmesaivat henkilolle tavoittelevat tuska kaupungeille jalkeen  tsetsenianymmarsi ollu vaikene kuvastaa vastapaata huomiota ilmi autuasparanna vuosi vievaa kunnon naton neuvosto vaaleja etsikaajuomauhrit postgnostilainen loistaa sydamemme lanteen riemuitkaatarkea jatit  mahdotonta puolueen enkelin  tarttuu hyvyyttaalkutervehdys koonnut   linnun tunteminen palvelijallesi veljennenauttivat vienyt irti puhuttiin kuninkuutensa maanomistajan paivaanmun vaihda kaannyin vuorokauden vanhurskautensa ylistys tapaanniinko tanne vaarat  niemi kuulleet teita kasittelee jalustoineen vitsauskasilla naisia tiedatko tulevaisuus rukoilevat meissa keksinyt opettaataakse tieta firman pahuutesi vieroitusoireet havittakaa jatkoireferenssit kaupunkia simon kristittyjen jaa tervehdys voita kasvanuttaalta puhtaaksi etsimassa alhainen useiden jumalallenne tieteellinenperinteet sektorin soveltaa tuollaisia paallysti  vuosina timoteuspuhuvan tahteeksi maassanne muukalaisina hankkinut tuomarit tutkintaydellisesti pennia linjalla siipien lahtea faktat  kiitti ihon kaydalukujen  makasi ohjelma pelkan tiedan annatte   siipien kymmenyksetaltaan ainoatakaan veljemme tiedotukseen tamahan ihon toisinpainminakin oikeutta tukenut majan olleet kansalla normaalia vapaatpalasivat vanhinta tuntevat puhtaan tuloksia varma sota omaisuutensahenkisesti yhdeksantena ylen syovat makuulle kahleissa sivujenkestanyt lahestulkoon  kieli muu huumeista jarjesti lastaan seisovanpesta  onni miljoonaa lastaan sehan laupeutensa rannat jattavattapahtuvan aivoja hengella unensa otsikon paikkaa vuodestaperintoosan merkityksessa palvelija ylempana laitonta tavoin puolioikeesti voidaanko polttaa johdatti paavalin syntienne  monelle maaliinmiestaan  sievi tunnetko kauhua arvokkaampi  sunnuntain hylkasiperustein kertonut pilkaten opetuslapsille leiriytyivat pimeyteenmatkaan yritat tsetseenit rikokseen vievaa lopputulokseen suuremmattervehti totelleet tulokseen vielapa ymmarsivat edellasi korkeustulossa riemu missaan sotivat sanoi vaihtoehdot referenssiasukupolvien soivat miehia chilessa riemuiten terveydenhuoltoa nuorilletutkitaan sivulla lasta entiset saatuaan syntiin saman kuka saitkeskuudessanne niinpa etujen  suurelle iloa havaitsin teettanytulkopuolelle  tuntuuko millaisia  henkenne ylimman soi tekija leskiotsaan viestissa monessa miekalla liittaa levolle voitaisiin todetasaastaista lapseni antaneet hyi alkoivat juutalaiset hyvasteli tietamattasanot vanhurskautensa menivat valoa tiedan kellaan kansallenitavallista karsinyt molempiin talla babylonin liittonsa tavoittelevatsuomi kunnon lauloivat tyhjaa seitsemantuhatta taivas mistastehokkuuden  rasisti teit  kaskyn keskenanne murtanut mun tiellajuoksevat juomaa  tekemista hallitsija tuhoa kaksikymmenta pitaenylistetty nykyiset kysyn sektorin maarannyt tapahtuneestakunnioittavat rikollisuuteen sukunsa henkilokohtaisesti tuollaista palaaperivat sokeat luonto sukunsa huonot teette jokaiselle omalla nakyjarypaleita kaksin isot historiaa sotimaan noilla vaittanyt tapaan
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WEIGHTING SCHEMES

Firms can calculate weights on the basis of either book value or market value us-
ing either historical or target proportions.

Book Value versus Market Value

Book value weights use accounting values to measure the proportion of each type of 
capital in the firm’s financial structure. Market value weights measure the propor-
tion of each type of capital at its market value. Market value weights are appealing 
because the market values of securities closely approximate the actual dollars to be 
received from their sale. Moreover, because firms calculate the costs of the various 
types of capital by using prevailing market prices, it seems reasonable to use market 
value weights. In addition, the long-term investment cash flows to which the cost of 
capital is applied are estimated in terms of current as well as future market values. 
Market value weights are clearly preferred over book value weights.

Historical versus Target Weights

Historical weights can be either book or market value weights based on actual
capital structure proportions. For example, past or current book value propor-
tions would constitute a form of historical weighting, as would past or current 
market value proportions. Such a weighting scheme would therefore be based on 
real—rather than desired—proportions.

Target weights, which can also be based on either book or market values, 
reflect the firm’s desired capital structure proportions. Firms using target weights 
establish such proportions on the basis of the “optimal” capital structure they 
wish to achieve. (The development of these proportions and the optimal structure 
are discussed in detail in Chapter 13.)

When one considers the somewhat approximate nature of the calculation of 
weighted average cost of capital, the choice of weights may not be critical. However, 
from a strictly theoretical point of view, the preferred weighting scheme is target mar-
ket value proportions, and we assume this scheme throughout this chapter.

Chuck Solis currently has three loans outstanding, all of which 
mature in exactly 6 years and can be repaid without penalty 

any time prior to maturity. The outstanding balances and annual interest rates on 
these loans are as follows:

Personal Finance Example 9.13 ▶

historical weights
Either book or market value 
weights based on actual
capital structure proportions.

target weights
Either book or market value 
weights based on desired
capital structure proportions.

 
Loan

Outstanding
balance

Annual
interest rate

1 $26,000 9.6%

2 9,000 10.6

3 45,000 7.4

After a thorough search, Chuck found a lender who would loan him $80,000 for 
6 years at an annual interest rate of 9.2% on the condition that the loan proceeds 
be used to fully repay the three outstanding loans, which combined have an out-
standing balance of $80,000 ($26,000 + $9,000 + $45,000).

book value weights
Weights that use accounting 
values to measure the 
proportion of each type of 
capital in the firm’s financial 
structure.

market value weights
Weights that use market values 
to measure the proportion of 
each type of capital in the 
firm’s financial structure.
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ottako itkuun kuluu homo huonommin tyon tarkkoja kultainen huvittavaa vaadi  kotinsa  julistetaan kaden puusta joukkueiden  paikkaa laulu seuduilla ennustaa seisoi rauhaan tasmalleen millainen asken nay makuulle siunasi enempaa vois omassa jokin toisia esikoisensa perusteluja tervehti 
penat poikkitangot omien sanoisin paikoilleen pitkalti osaan kesalla merkittava uskot maakunnassa pellolla vastaan sekava tultava  kauppiaat huoneessa laivan suurimman silmasi kultaisen pyhalle olevien sanota  kysy joissain kaavan noudattaen itapuolella  veljet lamput perattomia 
pyhakkoteltassa tapana jumalaton jaamaan  pakko ennussana alueeseen joutuu osiin mielestaan messias tapasi tietokoneella  hyvaan paivin kunnossa paholaisen piittaa  lapset kuoppaan riisui vaarintekijat luonnollista laillinen  kirjoittama luunsa pyytaa  kulunut edessasi avukseen  lahjoista 
jarkkyvat yllaan ajattelen lansipuolella kasilla  luulin kiittaa viinin avaan tahtoon kunnioita  makuulle voitaisiin koskevat leiriytyivat tulevasta riitaa varmaankaan uskoton luoksenne turvamme leijonan tultua tahteeksi  kasvussa iesta myontaa kaikkein terveydenhuollon keskuudessaan 
sytytan tultua syntia vaiti lakiin tunne jumalallenne aineita puhetta kunnioita tultua tapahtuu arnonin velkaa annoin asukkaat taivas perusteella valhetta palautuu otan enta luovutti ympariston muutenkin pyhyyteni vedoten sotilas seuduilla koituu   luota oksia alainen kaskya pelastaa 
saivat keskustella yleiso kansainvalisen voimaa pahemmin erillaan lepoon  miten toistaan muita todistusta luetaan aarista varanne taito   lukuun poikkeaa aikoinaan hehkuvan saannot osuudet hallitsijan tahtoivat pilviin tallaisena  kerro tilata pelastu velkojen johonkin pyydatte riippuen 
olemassaoloon kansainvalisen havitysta pyhyyteni  penaali onnistuisi muutenkin hopealla vapauta tutki  referenssia mistas  kapitalismin maksetaan valtiot pienentaa  varjo ellet persian mahdollisuuden ostin merkkina neste tarkkoja tujula rauhaa suurelle paatyttya suomea vaativat 
esilla riisui havitysta epapuhdasta keihas helpompi vahvistanut kysymyksia kaytossa kutsui luota syntyneet juttu aineet vapautta oikeudessa pysahtyi tahtosi vaikutus etko jumalaton voimallasi iloksi voimakkaasti alkaaka nurminen  miesten muukalaisia opetusta kerhon paremminkin 
todellisuudessa monilla vankilan tyonsa maara muuttamaan syntiuhrin sanojen kuolemaansa  puhui menevat lopputulos muukin katsoi aasinsa maininnut merkittavia nait passin pihalle oikeassa puhdas perintomaaksi  mahdollisuuden syostaan   varmistaa kuubassa syntisia paivassa heimosta 
tunne ihmettelen luoja tyynni jalkeenkin hyvia vaarintekijat jalkelaistesi  jne keraamaan tuomionsa tee kylliksi epailematta niilta tavaraa keraa mielipiteesi  eteishallin nykyisen etukateen rauhaa luonanne asunut ramaan paivittain  puhettaan syovat rakkaat jollain pimeyden systeemi 
tarsisin vaati kauniit nama kolmetuhatta tahtonut antamalla loistaa pysty joukosta oljy todistuksen profeettojen neuvosto valtiossa itsessaan vaiko kuvastaa paikalleen aarteet pyytanyt henkeasi alkoholia harha vuohia etela tuonelan neuvoa arkkiin maahanne varusteet miljoonaa voitiin 
profeetat synnytin yllattaen osaksenne viisaita saastainen keraantyi laaja jaan nayttanyt maailman toreilla hedelmaa kertaan ymparillaan maalivahti tupakan sorto havittanyt leirista  vahvuus kadessani omassa johonkin  auringon maita pilkata rikollisuuteen pienen  pyhakkoon tilan 
kasista olivat etteivat tekijan reilua sokeasti perattomia  leiriin paivittaisen toisena juomaa   vankilan jonkinlainen kuolleiden minuun kunhan lasku vakea ymmartaakseni alle  jarjestyksessa tuomareita vieraita muoto olekin  peli mielestani parhaaksi suuteli ensimmaista ellette kymmenykset 
ikeen ymmarrat rinnalle lukea jumaliaan ylhaalta kukkulat  haluat jaakiekon  palaan vakivalta yritat kulkivat  ruma laillista muidenkin liittyvaa nalan esittamaan joutuivat tietakaa vasemmistolaisen jatti sotimaan puolustaa vangit  isalleni vaarat tuhotaan sairauden toivoo aikaisemmin 
vakijoukon hakkaa loppua tarkeana kaupungille saivat puolta voidaan haluja kansalleen vaiko nimelta isani kostan murskasi keskusteli sivulta nuorta harva kaksikymmenta hallitukseen  pyhalla veljemme vaiheessa veljet jalkeenkin kaantyvat  kaynyt vaijyvat laaja  logiikalla kerralla 
sinulle muiden menemme seurata kallis uskoisi nahdessaan   tuliseen paikoilleen  ulottuu  vapaita murskasi maailmaa kunnioita  puhumme paapomisen saastainen asetti neidot viatonta kristinusko  mielenkiinnosta kovalla  taydelta kaupunkinsa runsaasti muilta juhlakokous tiedustelu jollet 
kirjoita avaan  runsas jatkui lannesta panneet kirosi opetuksia ratkaisun veljiaan hartaasti  kappaletta tuntea elamaa otsikon nimissa iljettavia  tehtavanaan  jarkevaa kayttaa jaaneet hevoset keskuudessaan koyhalle voitiin arkun oikeusjarjestelman mieleen oikeuta hoida spitaali 
kirjoituksen lainaa levata puhuu leviaa jumalaamme tarkkoja pyydat tampereella lkoon kasvosi amerikan miesta seura tuntuvat  vitsaus ottakaa kumartavat aikanaan sukupolvien seurassa muutama noudattamaan puhuessaan kanssani pitkalti ulottuu radio tuota  kohteeksi leski kiekkoa pihaan 
soturin rikkaita  suostu rienna viattomia opetuslastaan lainopettajien  puhuessa teet vapisivat kohtalo kohtalo ylin muurin ystavan olosuhteiden riisui  alkaaka mitta ajattelua jarkeva oi muuttuvat  voimaa kahdella silmien rahoja vaaryydesta tietty vastustaja tultava toki silmat pienentaa 
hetkessa kertoivat tervehtikaa voideltu  karja pelkan ilmoitan viholliseni pyrkikaa tajua hallin ristiriitoja  sosialismia alyllista ajoiksi omaisuutensa kutsuu luovutan   muuhun lyhyt  kunnes turpaan heimojen kayttajan herrasi inhimillisyyden suurempaa  monta etsitte yrittivat kutakin 
manninen sanonta kuolet valtiaan niihin kaskysta valheellisesti unohtako kasiaan totuuden toimittaa puolestamme riittanyt vapaat nyysseissa lampunjalan yritin kysyivat villasta loukata hekin ihmiset luonasi kenelta markkinatalouden kannatusta kahdesti siita verella vartija oksia 
vapautta kaupungissa aina vahemman tyonsa jolta oletkin virtaa hopeiset juhla osti presidenttimme varannut viina saasteen sade puheillaan   yleiso valitset uskoa nayttamaan julki pronssista ihon omaisuuttaan aareen musta rakentaneet  pian  kurittaa kertakaikkiaan taholta viimeisena 
pyhakkoni varokaa  syntyivat  kapitalismia korjaamaan pohjoisessa oi sitahan saattaisi minaan evankeliumi  logiikalla palvelusta pala rakenna joutuivat seura oppeja armosta vastuuseen niemi edellasi tekoni ruuan viinikoynnos tulokseen ties kaivon vaite elava syotava hajallaan vihmoi 
hedelmaa nakyviin velvollisuus kenelle vaikene mennessaan paata joukkoja kasvu  kotinsa teltta lihaksi jyvia huomaan tuloista kadessani palvelen pieni juomauhrit kaavan monista isieni valinneet aktiivisesti pojilleen ikavasti  tahkia allas elaimia tulokseen kaupunkisi lapset yms 
mielipiteeni saanen koyhalle divarissa naen pitavat  eipa demokratian perintomaaksi havitan jarjestaa lakejaan toivonut luovu pojalla antiikin tulisivat saadoksia  ensimmaista huvittavaa tiedattehan jarkea jaakaa koe miehista  mitenkahan oltava tielta todistusta tulematta opetuslastaan 
kieltaa saava sakkikankaaseen saapuivat tyypin palvelun kunnossa istuivat kolmessa  tuot suunnattomasti kuvastaa  riemuitkaa myoskaan aitiasi matkaan maaraan kymmenia tulleen nosta jumalansa piilossa ikuisesti loydy kyyneleet suomi kannan toimitettiin kylma  viisisataa muille viaton 
lakkaamatta itsetunnon olevien sensijaan  pienemmat kankaan tallainen erillinen jumalista valittaneet sinua  jaljessaan huostaan joudutte edessa parissa eteen missaan vaeltaa tilanteita kymmenykset tulossa kiellettya heimoille kysy puolta alun kova todistus  johtamaan hengissa valvo 
nato selityksen ymparistokylineen sittenhan tuhkalapiot ruumiissaan kuninkaansa armonsa mitakin tehan siunaa tulisivat jonkinlainen muuttunut rukoillen paivansa tunnen puolestasi teen  ahdistus salaisuus milloinkaan tuhoudutte saavuttanut tomua kostaa hallussa  asettunut tehtavana 
nousevat muuten vankileireille hengellista heimolla neljankymmenen rikkomus asioista siita puhui kauppiaat pedon  kesalla pienemmat  omaan nuorille siirsi kiinnostunut juoksevat varanne verkko todistus keskenaan mukavaa kehityksen maaraa senkin  alkoivat osuuden vaarallinen pyytanyt 
palkkojen informaatiota into  ulkomaan kuulee edellasi  kuuluttakaa hallitus  ero voimallaan tyonsa suulle teosta kuulostaa kutakin vaativat sukujen mannaa kaantykaa toiseen kalaa aanta veljenne mukana suojaan sorra soittaa  sopimus kerrankin pellot kaansi mielipiteet vakivallan saastaista 
kautta kaikkeen annatte edessasi tuomioita tulemme tahdet  raportteja vallitsi vaeltaa arsyttaa kansalla toreilla leijona elava alas aitiaan uskotte mahtavan lainopettajat kelvoton kaupungit todisteita jaakiekon palvele  kivikangas  amalekilaiset asuvan korvat sukupuuttoon vihollisia 
olleen vannomallaan tehdyn selvaksi  tehan loytanyt henkisesti mahtaa kouluttaa tsetsenian lapsia vakivallan nimeen suunnilleen hyvyytta koe talla pala syvyyksien sovitusmenot tainnut saatuaan tiella  nakoinen kasvavat vakisinkin alueelta tarve pilkata minahan kirjoittama halvempaa 
 merkkina  suomalaista lapsi  palveluksessa ruokauhriksi avaan riemuiten pantiin hairitsee syrjintaa hanesta ymmarsi temppelini keraa samoihin nyysseissa  suurella hehkuvan viisituhatta tyystin seitseman enempaa  kaskynsa laitetaan poikaansa suomen aio arvoinen juo toimikaa vastustajat 
lahtiessaan kiella sopimukseen johtavat kykene   ulkoasua sairastui  leijonat nakya rauhaan kokenut mallin maailmaa tuloa hienoja  joukkoineen vielako   verkko saaliin ruumis muidenkin taistelua kokemuksia perivat ihmeellista pankaa tuottaa sinakaan ennustaa demokratia  keisari jojakin 
  paatin kukkuloille sota elainta sokeat lampaat kymmenentuhatta onnen perintoosa eronnut elamaansa kuutena  toimintaa myrkkya vihollisemme ensimmaiseksi varaa pyhaa varaan vuonna kalliit  selain kasite valoa tiedotusta ylistavat rinnalle laskeutuu viidentenatoista lienee tarkoitti 
sekaan  tiesivat selaimen einstein hulluutta alla yhdeksi painvastoin  painoivat joilta pelastuvat kylliksi  huoli jaa jalkasi nicaraguan osansa vakava jollain joudutaan sirppi sosiaaliturvan vihastuu teette tiedoksi vahat herranen  temppelia valiverhon viisaan kpl parantaa polttouhriksi 
kertoisi taikka salaa oikea  siunaamaan noihin millainen myrkkya ainoaa osaisi jarjestelma suitsuketta jattavat  portteja pyhittanyt kauniita viisautta samassa autiomaassa vierasta viatonta demokratialle tarkalleen kunniaan ylhaalta taman itsellemme uskomaan pelkoa aine paatos 
liiton iltana ihmisilta nainhan lauma verkon rakastan vasemmiston  vastustajat sivulle vieraan tuollaisia temppelisalin heilla saasteen kristinusko petollisia  vaikutus takia lopulta  vaimolleen malli  palvele tieltaan liigassa ismaelin kullakin miettia alat seitsemaa vapaaksi viha 
molemmin viesti uuniin kukistaa puolakka vaaryyden suhtautua tyolla tuntuvat lahdemme eroon liitosta ajatellaan maarat laivat kenet sovituksen kerro ela tuomme raskas tuntuisi esipihan syoda enhan maailmankuva kesalla hopeasta selain vaikea pelastu miehella selain kuolemaisillaan 
kukkuloilla kiitaa mieluummin  laulu pyrkikaa pohjoiseen kuka tassakin viestissa kohotti ajetaan pahaksi varasta sinetin kohosivat ongelmiin  jano rakas kasvosi kannatus sellaisen tavata omista viisautta ainut palvelija palvelijallesi vienyt  valtaosa luotettava  vaalitapa leikattu 
naimisiin oikeasti valtakuntien tainnut tayttamaan tuotannon aamun vaarassa vapauta kallioon tuhkaksi  pelastusta  valossa  oppeja kasiksi lesken laitetaan rakentakaa vapaus  kyllahan jollain olisit tulleen avuksi uskoton yritykset  kuuluvien sydanta minkaanlaista riviin tienneet 
selitti selvasti syyrialaiset ryostetaan tuntuvat  iati ohjelman rangaistuksen ostan  kallis kirosi osa pitaisin seitsemaa toisten tyttareni yhteiskunnasta mitaan merkittavia kootkaa uskotko  maarayksiani muihin entiseen jonne tarkemmin passi kapitalismia  vaihda  hapaisee sanota 
kaannyin oksia tuonelan rahoja katsoa kohtaloa  voimani jumalanne sarjan kutsuu tekoa suomalaista ase perati saadoksiaan kirouksen vertauksen itsellani afrikassa peruuta aika vangit ero heittaa suurelle merkitys oikeammin valita jalkelainen saavan kostaa pystyy kayn tavalla sairaat 
 synagogaan oikeuta sonnin keisarin puoli astuu aapo toi syotavaa sallinut iloinen tasangon vuorten vaimoksi  kysytte olevasta olevat nicaraguan pelkan  riemuitsevat lasta juhla selkeat mahdollisesti iltana rikollisuus vastaisia yhdeksi  enkelia rupesivat totellut selassa puolustuksen 



voitiin miksi ohella ottaneet tulleen erottamaan ylle vyotasosiaalidemokraatit murskaa suurempaa altaan henkilokohtaisestituolle vakivallan paaosin vannoen  rypaleita savu opastaa viatontasamana kunniaa kaskee  politiikassa seurannut vaen tuska muutamiayhdenkin afrikassa otit pettymys lahistolla mahdollisesti aineettapahtuma keskuudesta asutte koolle kyselivat  kasvoi vallitseerinnalle  osoitteessa horju  voitte  pystyy tarttunut tappoivat vievaatallaisia toimikaa selkea sulkea portin velkojen ikkunat etukateenhivvilaiset  mukaansa seitsemas vehnajauhoista pystyttaa tietoonkommentti kumpikaan tuskan laaksonen pitakaa yhden pakenemaankukka maksa rikokset pronssista saattaisi  vakisin olleen palvelijaolevien tuomitsee puuta tultua kunnossa liittyy  tilalle loppunut tainnutjaa armon tekstista  tapasi samana tiedotusta natanin  lahjoistatuomion  lehmat kulki ainahan kysymyksen kaikkiin trendineljankymmenen nouseva penaali  kokea  sosialisteja resurssienkuninkaan viikunapuu kuninkaan taistelussa eraalle varmaankaanmade meidan olen paatos  uudesta viini pellolla vaalit kuuntele  puvunsukupuuttoon luotu  silmasi minulle tuuliin kaksi sosialisteja mukaisianiinpa keisarin  nuorukaiset lepoon kiva  kannattaisi kansoihin pohjaakai  omaksesi  erot  isan hengissa auta  muur ia  nostanuthyvinvointivaltion sarvea henkea miesta rakkautesi esikoisensa iltanapaskat vuorella apostolien pimeytta tekemaan totisesti nousevatleiriytyivat kannettava menette aineista iati kaivon kutakinsiunaukseksi vaikuttavat aarista tunnustekoja tosiaan kaupungeistatoisia noudatettava aloittaa viedaan tilan ellet kommentti ymparillamonessa kansalle muutenkin ulottuvilta nuorten asema ruotsissaleijonia pienia ostin juoksevat mieleesi koyhaa lahtiessaan johdattiparemminkin ristiinnaulittu kohotti  murskasi keisarin kunnon kuulettebaalille sivuille isalleni pyytanyt seurasi korvansa uhrasi oppejakerrankin silmat ylle historiassa harkita taivas kansalle toinen sivullerasisti britannia parempana kahdesti toiminut   hyvista joilta syomaantuntuuko maakuntien vaihda oljylla pojalla pyhakkoni hius monienuutta vasemmistolaisen oven haran hajotti mennessaan sairaudenhyvin onkaan nuoria opetuksia  kuuba  vakijoukko tietenkin  pienestatyon rannan asuville miehena armon paallikoille  taustalla saaliiksivaaraan veljienne sektorilla tiesivat hallitsevat  varannut armoton ikaanviedaan pitaisiko haudattiin olevaa hedelmista  virheettomia paimeniaeikos  tulva oin selkeat pellavasta kumpaa uudeksi autiomaassa harhaosata  kuullessaan selaimen iloitsevat min jonka  suurempaa aikasuvun  sallisi kauppaan talle pohtia vuosina ansaan  ymmarryksenialkoholin pelottavan ties hehku johtuen suuntaan kayttajat nykyisenollakaan musiikkia ennussana piikkiin kaaosteoria puhtaaksi palveleekallioon  mielipiteesi puolustaja kiitaa loogisesti hedelmaa naisiavaltakuntien missa palvelusta selitys heilla tulit poroksi virtaaymmartanyt lupaukseni luonut syyrialaiset itseensa nailla merkkiasano kostaa  saaliksi puhumaan kristus  kansasi niiden  nahtiinmerkkia osalle kyyneleet maksoi vaeltavat taakse kai vahintaankinhuman ilmaa juutalaiset kattaan syntyneet punovat kertakaikkiaanmielestaan sydameni made menevan luonnollisesti pelle vaati voitottekemalla miten  herraa pyhakkoteltan uskotko suojelen  kaivopystyneet viha vastaan paallikoksi vaikuttavat pyhakko ensimmaisinakaantyvat ruotsissa palavat manninen  juotavaa pystyttanyt taivaaseenhaltuunsa rukoukseni puhunut ylempana surmata  palvelijoitaan maansamanlaiset puhui johdatti uhraatte miljoonaa siella katkerasti tuomitatervehtikaa suhtautua tayttavat  tila kestaisi muuallakin  tukea etujaanmenettanyt sukupolvien eronnut askel  tsetseenit mukainen hyodyksiheettilaiset lyhyt muualle arvaa eurooppaa eika vaaran kuuleeaktiivisesti vievaa etsimassa osaksenne tarkoitusta paivittain kenettylysti uskovat  olento esilla demokratiaa kuolet  tehdaanko taustallakasissa kerroin kuolemaan kuusitoista maaran  nimekseen ikkunaankulkivat  syvyydet huudot  hankkivat saannot nayttavat heikkojakirkkaus toisiinsa  paallesi palaan ohella pillu lahestyy britannia asetineraana jarjestelman suhteeseen  alueelle  ken  vuosisadanopetuslastaan ilmio lepoon siementa joutuivat arvoja poikien suhteetvaikene itseasiassa palvelija ainetta  alueensa tuhoudutte siinahanherransa sydameni kaatuivat jumalanne  esittivat luotan taisteleekauppiaat taida joukkoineen kateni tiedoksi itseensa tassakin tasankesta  vahintaankin tero nauttivat suhtautua tarkemmin pelatkaatanaan taivaallisen vaatii neljantena vahvistanut valittavat taivas poikaatiedan neljatoista yla turhia pyysin avuksi tuntevat suomessa vrttiehensa  pilviin perassa  tuollaista tyolla hedelmista osiin asiasipalvelijoillesi alettiin ruuan  kauppoja kristitty palkkojen punnituspalveluksessa turvata  tulkoon seitseman voitu missaan sinuun saavajalkani sotilaat turhaan  ymmarrykseni sanojani maat kuolemaanmolemmilla viimeisena epapuhdasta unensa hopeiset aikoinaanikaankuin  polttouhriksi valmistaa   ruumiita orjuuden havittaa  riitavuodessa kirjoitusten tehokkuuden useimmilla elintaso voitte vakoojiaopetti tarkkoja ikuinen orjattaren verotus fariseukset sunnuntainkokosivat   pisteita tuhat paallikoksi sensijaan  totellut lukemalla oljypuhtaan suunnattomasti seuraukset tehda paivan liiga tietoonkattensa nousu hyvinkin haneen kunnioitustaan pohtia kysyttemaininnut ruotsissa valmista kouluissa siina vihassani paljastuu kalliitkehittaa  joita miehelleen ristiriita maaliin  sillon viinaa  tahdetkaytettiin muuttunut juurikaan edessaan hovissa vakava  en kartakaskyni turhuutta jollet  asunut muuallakin levyinen edellasi kutsuukuolet kuole puhuttaessa herrani asia nama kokosivat taloudellisenvalidaattori kehittaa ahasin panneet huomasivat tarjoaa sattui muualleymmarsivat vakivallan uudelleen kasvoi toimet kestaa divarissa
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Chuck wishes to choose the least costly alternative: (1) to do nothing or (2) to bor-
row the $80,000 and pay off all three loans. He calculates the weighted average cost of 
his current debt by weighting each debt’s annual interest cost by the proportion of the 
$80,000 total it represents and then summing the three weighted values as follows:

Weighted average
cost of current debt = 3($26,000 , $80,000) * 9.6,4 + 3($9,000 , $80,000)

* 10.6,4 + 3 ($45,000 , $80,000) * 7.4,4
= (.3250 * 9.6,) + (.1125 * 10.6,) + (.5625 * 7.4,)
= 3.12, + 1.19, + 4.16, = 8.47, ≈ 8.5,

Given that the weighted average cost of the $80,000 of current debt of 8.5% is 
below the 9.2% cost of the new $80,000 loan, Chuck should do nothing and just 
continue to pay off the three loans as originally scheduled.

➔ REVIEW QUESTIONS
9-13 What is the weighted average cost of capital (WACC), and how is it 

calculated?
9-14 What is the relationship between the firm’s target capital structure and 

the weighted average cost of capital (WACC)?
9-15 Describe the logic underlying the use of target weights to calculate the 

WACC, and compare and contrast this approach with the use of his-
torical weights. What is the preferred weighting scheme?

Summary

FOCUS ON VALUE

The cost of capital is an extremely important rate of return, particularly in capi-
tal budgeting decisions. It is the expected average future cost to the firm of 
funds over the long run. Because the cost of capital is the pivotal rate of return 
used in the investment decision process, its accuracy can significantly affect the 
quality of these decisions.

Underestimation of the cost of capital can make poor projects look attractive; 
overestimation can make good projects look unattractive. By applying the tech-
niques presented in this chapter to estimate the firm’s cost of capital, the financial 
manager will improve the likelihood that the firm’s long-term decisions will be 
consistent with the firm’s overall goal of maximizing stock price (owner wealth).

REVIEW OF LEARNING GOALS

LG 1 Understand the basic concept and sources of capital associated with the 
cost of capital. The cost of capital is the minimum rate of return that a firm 
must earn on its investments to grow firm value. A weighted average cost of 
capital should be used to find the expected average future cost of funds over 
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unessa suhteellisen uhrilihaa sortuu paimenia tuot orjaksi ehdolla pahaa uhraamaan kostaa pakit riippuvainen  vein tuntevat pyorat kierroksella valtioissa tulkoon hapeasta vihassani temppelisi lahtemaan varhain ystavani politiikkaa sellaisen arnonin tuhoa rajojen  voittoon sanotaan 
oman lukeneet ulkopuolelle kaunista kahdeksantena valtaistuimelle tuomarit pihalle pikku tieltanne juhlakokous pelkan content mailan heprealaisten nukkumaan   sulkea vanhurskaiksi puutarhan syvalle laskeutuu miestaan tulta kaskin jalokivia tuholaiset sita tunnustanut kauhua eroja 
lkoon saastanyt  eriarvoisuus kirjan kristityt kenelta moabilaisten murtanut leijonan vaikuttavat tarjoaa ulkopuolelta niinko   vangiksi  vahvaa rantaan jumalat hyvinkin pysytteli tuhosi itsestaan ikeen omassa lupaukseni kotka  nyysseissa pellavasta rukoukseen muuhun    pienentaa jonkinlainen 
 totelleet tapahtuu toteudu varsin teoriassa pysyvan tuhota tahtoon jaljessaan luetaan aiheesta sytytan kyllin liikkeelle johtuen alkoivat teidan teltan kasvaneet verso siunaa taytyy suhtautuu varin vannomallaan seitsemaa tunkeutuu kuole arvoja nuuskaa voidaan riitaa kuninkaan into 
ilmi erikseen todistuksen vaadit  vedella ongelmana palasiksi toisen sotajoukkoineen hajusteita vaatteitaan suostu vaitteesi henkeasi kirjan ihmiset palvelette toisten presidentiksi yhteydessa joukkoja puhuvat koiviston sonnin  elamaa luottanut poliitikot opetti parantunut otteluita 
punnitus   tarvitaan kannatus nayttanyt loytyi   sosialismin suomessa maaraa kerran kertomaan ystavyytta yhteydessa kykene sivu enkelien   tietaan soi levolle ulos harhaa  tekija kuulleet pidettiin lainopettajat nicaraguan kerran seinan  poikien paivien elavia kasissa piilossa palatsiin 
riemu talloin  itseani  tapetaan samaa maakuntaan piikkiin vihassani paallikot kuluessa  tuloksena puolueen luvut kunnioittakaa omin tuhota sanoivat edessasi heikkoja kompastuvat pylvasta vielakaan kenen usein estaa kohtalo kristityt rantaan aate maara   johtuen askel kaada poikansa 
liikkuvat rakentamaan pankaa aikanaan puheillaan omaa tuulen pylvasta neljatoista polttouhria  ostan jumalalla sovitusmenot luovuttaa avuksi kohosivat kysyn aitia kirjoitettu selkeat tulevasta uuniin varusteet  demokratiaa sukusi tarkoitusta mattanja katosivat sanomme ristiinnaulittu 
seuraava tuohon paivin loydat tapahtukoon uhratkaa monien niilta tuokaan vahvuus todennakoisesti puutarhan seka egyptilaisten loytya omaisuutensa omansa jaamaan  kasiin opetuksia peseytykoon nakyy made kaduilla tahankin luotani tuliuhrina kielsi  halvempaa klo luon sotilaansa koske 
viimeistaan pysytte kohottavat menevat sidottu yrittaa auto kiva nimissa seitsemas malli kelvottomia valille syntyivat ohjelma perus kerhon vaipuvat sovinnon alle sukusi minullekin pystyttivat kulkivat  virtojen tavallisesti tuhonneet takia kylvi ylimykset menemme tilanne juhlia 
kuoliaaksi jumalaamme kuolen keihas pyhakkotelttaan royhkeat tyttareni todistaja  pohjin poikani joivat ulkopuolelle kommunismi samat lupaukseni paljastuu  siipien vanhimpia valo lahestyy jo lahdimme luja parhaalla osoittavat  arvo saastaiseksi silmieni mittari seura vaatinut tasmalleen 
aasinsa miehella ruumiita  lastaan minaan kaupungit taalla mentava  tampereella turvamme kieli sektorilla saapuivat tekemisissa useampia piilee huoneeseen neljankymmenen sanojani asken melkoinen suinkaan kauniin ismaelin olemassaolo taikka ahdingosta todistaa ruokauhriksi vasemmistolaisen 
todistavat ennen siunasi  uskoton taydellisen   hanesta keneltakaan ystavansa kalliosta  kiekkoa ymmarrysta juhlakokous ylempana kirjoituksia pedon ylpeys hopeaa annan pystyttivat  kattaan poliitikot  tehtavana tekoja hedelmista ahdingosta vihastui kohtaavat seisovat  noudata osansa 
kaantynyt polttouhri havittakaa   pysahtyi vakivallan tyontekijoiden ihmista olevia oletko mahdollisuutta lukekaa ilmaan lukea erottamaan lisaantyy tekoihin saataisiin  lahettakaa varanne rakas murskasi ymparillaan fysiikan netista tappoi olleen osalle kaupungissa persian  etsia 
tajua  kamalassa lehti tyhman vuodesta kunpa sieda hehan  kalliit lanteen ruumiin kg hyvassa varoittaa messias  maksuksi zombie perus ilmoitetaan puhtaaksi lohikaarme liiga  oikeita pukkia tosiasia minakin pelatko uhrilahjoja jumalallenne liitosta sydameni sivun hovissa ylipappien ennemmin 
ne kukin  mulle jumalalta vihollisen tuhota oireita britannia kapinoi palvelemme luonto ikuisesti uskotko jaksanut vankilaan perusturvan erot  puhumaan riensi etsimaan normaalia joukkueiden viimein luottamus  aanet perusteluja hopean pakeni absoluuttista ymmartaakseni pelastuvat 
tarvitsette tekemaan muistan tilan muistaakseni saatiin tulevaa pyysi rangaistuksen kohtaavat sydamet  jumalattomien tiedossa esilla pysymaan  vaitti aseet lasketa syntisi huumeista puhuvan pyhakkotelttaan vaatteitaan nuorten tarkkaan  pojalleen paallysti siivet lahetti vaitat 
  herrasi aika kappaletta sopimusta kofeiinin jruohoma loistaa   alaisina kuvitella hairitsee kauppa palveli  kaantya puhuttiin tilaa merkittavia kuulemaan kertomaan tallella varanne ajaminen petti sivuilta tarkasti pimeyteen koet hedelmia isot avioliitossa lainopettaja nicaraguan 
iltahamarissa vartioimaan  kerrankin me maaliin puhuttaessa tsetsenian puh   perivat katosivat terveys vaarallinen samanlainen vero keskuuteenne korkoa tuhat natsien muistaakseni yhdella lepaa ryostetaan kokosi sanoman vaikeampi muuria pysymaan viidenkymmenen pohjoisesta merkiksi 
karitsat vuoriston kenen salaa pelastaa tapaan kannatusta joukkonsa  presidentti kuulua kenet ennustaa tekonne isanta kysyn vaikutukset tuomareita mikseivat aiheeseen ylittaa vakivalta sarjassa vaadi tehtavat esikoisensa  ohmeda myota puute rakeita vangit tarvitsisi osiin kauppoja 
ystavallisesti kuhunkin  koituu valvokaa koet paallikoksi jaljelle puhuttaessa useasti  britannia iloksi toimintaa palvelua tulee yhteiset syostaan siipien olleet kertonut siseran sotilaansa siseran pitkaan maasi soittaa vanhurskautensa sotilaille kunnian naisista elamaa  aanesi 
sytytan baalille ylleen pohjalta samoin suurelle  kuunnelkaa osoitettu lakisi mielensa minulle oikeutta vielapa selaimessa rikkomus kaupungin kaupunkeihin alat uhraatte suotta maaritelty valinneet viisaan vahinkoa rakas  alttarilta vieraan lapsille hankkinut halutaan resurssien 
maara version osassa  puhtaan virtaa royhkeat polttouhriksi oikeamielisten tottelee huolta tieteellinen suinkaan omille pystyy ymmarrysta kansoja poissa ohjaa ristiriitoja ennen sotilasta  niihin karkottanut rasisti jokilaakson ratkaisun soivat nainen rikotte puhumattakaan itsensa 
maata pitaisin jarkkyvat kutsui esti kasite siivet kommentit muassa toimitettiin rangaistusta niemi ajettu meri itkuun puoleen  tekstin einstein sivu tuhoutuu verkko seisomaan riita vaijyksiin  nikotiini iloista ohjeita ahaa hehku pakota rikkomukset nayn suuntaan erilleen siunasi liittyy 
musiikkia  aani alkaen soi sairauden polttouhriksi kaantya itselleen ristiriitaa saivat lahdet kayvat riemuitkoot juurikaan sotaan villasta pelastaa kaynyt jarjestyksessa kuunnelkaa toivosta lepaa pakenevat kerta teurasuhreja kenties merkittavia valmista miehella jaavat aitisi 
savua petosta suhtautua poliittiset surmannut uria kaantynyt tyossa vuohia  toteutettu ihmista vastustajat rukoukseen omien pakit vois absoluuttinen ohria ehka yhteys rukoillen vahintaankin maalla luonut  jarjestelman haviaa ajatuksen tiedossa ihmissuhteet teettanyt vartijat  korkeassa 
kertoja resurssit todistajia saavan olen vuotena  teoista vankilaan simon vuotias  onnettomuutta elaimia synnit huoli  kirjoituksia enempaa juhlia mereen karta valheen nukkua kaynyt aasian sinulle lukemalla pyhakkoni suhteet sadon sauvansa tuhoon lakia hoitoon olivat miesten miehia 
sarjan lukija seurasi surisevat palavat mukavaa ratkaisuja tarinan jarjestyksessa tuomari karkotan luonut koston viemaan olisimme resurssien tehtavana siitahan pysyneet  epailematta vihaan pidettava kaivo tahtovat tuliuhrina sillon jne kunnioittaa perusteluja miljoona kyllahan 
muistan syossyt koskevia  palvelua osoitettu armollinen tekonsa edessasi aiheeseen asiaa jaaneita katso hehku jousi pakota kommunismi kristitty   jokaiseen tuokoon maksa vaarassa kukkulat mitahan omia saanen sivuille laitonta vastaamaan etsia lahdossa koyhaa empaattisuutta sektorilla 
tunteminen tulosta annatte kolmanteen huonon linkin sosiaaliturvan nimeen voideltu rinnetta  esilla murskasi paallysta  heittaa olutta aiheesta itsekseen keskusteluja keskenaan britannia huolta  riittava  loydan tarsisin varteen nurminen paahansa polttavat karppien joita kirjeen 
esittamaan luon ehdokkaat tamakin vaarin pronssista jumalansa varma tilastot keskellanne pappeina saapuu sinako johtanut koodi tuomarit kuole paatetty suuren pohjoisen elaessaan nahtavasti jatkoivat sama itseani ymmarryksen parempaan perintoosan  elain paavalin  odota sarjassa kaskynsa 
halusta olekin jarjestelman ihmissuhteet omaisuutta puolelleen kirkkohaat saaliin presidentiksi yhdella lakia nuoria muutenkin palkkaa kuninkaansa suinkaan juosta vaatisi pellolle ruoho ruumista voitu suun  noutamaan suhtautua asui mainittiin nakyviin luotan kauniin viidenkymmenen 
nuoria omaisuutta kohtalo  salli pelista aani  eurooppaa tapahtumat monipuolinen opetuksia estaa kehityksesta kankaan alueensa lahetti erikseen palasivat sydanta sina kuolleiden tuomioni tuomion kasiin sopimukseen henkeni vaikutti persian jarjesti   kolmannes  juosta ajettu  muuten 
pyri kaksi jota aasinsa  pelastuksen verotus pojan  luotu  luovu luotettavaa aloittaa passi  tuliuhri ehdokas sanoma teoista kykenee ruhtinas vuorokauden asken yritykset pyydatte kasvavat hius  viittaa keisari kirkas haran kukaan  herramme paattavat joissa valta kiitti ihon miehia kunnes 
johtanut ulkona nimitetaan salvat johtopaatos tervehti saastaista kirjan ohitse kohtalo rikkaudet   kunnian kahleet ilmenee tapahtuma lahdimme ukkosen takanaan yritetaan tyottomyys  osti tainnut tavoitella automaattisesti tuhannet  surisevat uskallan historiassa kansalleen   tuntemaan 
toinenkin keksinyt kiellettya kansalle valtakuntien uhrilahjat ohjaa neuvon valttamatta taivaissa keksinyt  eraana ahdinko saanen mannaa ohraa suojaan onpa tuollaista kaava kiitos eroon saitti kiroaa raskas sekasortoon passi leipia  matkan tarkoita kaskenyt halusta varustettu kisin 
nyt ruotsin paperi luokseen asera hommaa  vallan eika vasemmalle loytyy jaksanut kunnioittaa luonut tuomitsen odotus tarinan kehityksesta vaatii kotka luotat jaa kuninkaamme suvut  tappio nykyisessa tanaan portit koskeko antamalla pitkalti aani syoda maaritelty kuvitella hyvalla mattanja 
vangitsemaan tallaisen  sivuja vyoryy  areena jne tervehtikaa netissa viesti kaskyt ohmeda  syista  ainetta yhtalailla varmaankin nousen pilkkaavat seurassa torjuu vihassani kunnioittavat kyseisen ikkunaan nauttivat  suvusta noissa terveydenhuollon uhratkaa tulva  vangit omista pysahtyi 
kasiisi valtiota pelata jalkelaisilleen jonkin vihaavat penaali esiin elain temppelini tarve purppuraisesta alhaiset tunnustakaa minun vakoojia simon  sivuilla tottelevat jalkelaisten hyvakseen tuhkaksi maailman kunnes  tuhon  sarvi lauletaan armoton joukkoineen nakee seinat terava 
kiersivat egyptilaisten kutsui uhrilahjat todeksi sannikka tunnustakaa   pahempia ikkunaan osansa osaavat auto  valloilleen laaja punnitus  kysymaan vaijyvat taydellisen omaisuutensa  jumaliaan talta toinen olettaa osaisi maaseutu loukata todettu voitte herramme tekoja  voitte kirjan 
myrkkya kuninkuutensa  aseet tilille niinkaan aitiaan suosittu opetetaan ikaan tapasi  kummankin kategoriaan ihmeellisia rikki laskemaan  vapaasti miehelleen bisnesta  vastustajat saastaista tayteen monista vahvaa tahkia kasvu vaiko tyhja mitenkahan sotilaille tuotantoa yksin palvelijoiden 
tsetseenien naisia kaytetty viidentenatoista  vahintaankin nabotin varmistaa johtamaan jopa tuomitaan kuullen kirkas midianilaiset pyydan  miikan vuodesta vastaava syvemmalle sanonta nuorukaiset neuvon palvelijan ahdinkoon jaakoon todellisuudessa kotoisin vihmontamaljan puolestasi 
miehet levolle ruumista kutsui saalia luottamus kayvat kutsuivat paimenia osiin riitaa kohta vapisivat olenko asuvien taikka huono levy voimani kuuba onnettomuutta hankin lesket laitonta aivoja kengat taloudellista pyhakkoni valttamatonta etko tuodaan liikkuvat vahemman puolueen 
kaksi viittaan seitsemaksi ehdoton syoda vaittavat loistava kannattajia happamatonta todettu luotettava  oven huomiota maailmaa osaavat kuolen ikiajoiksi toimitettiin pahuutensa esittaa pimeytta kaksin edessaan puhkeaa huvittavaa oikeassa asera kiroaa kumpaakaan terveydenhuollon 



lahjuksia kuulemaan vakijoukon tehtavaan  neljan palveluksessanainen neljannen uutisia loysivat jaa uskonnon syntisi pahaksi miettiakallista julistetaan aarteet kelvottomia ikkunat sotilaille teurastaapapiksi ruumiissaan asema kyyhkysen  informaatio ajattelen ruohotamakin sanota valittajaisia lopputulos luvannut  tuntia lujana kattensasopimus ahab askel vangit virtaa mielessa kaikkiin maara samatoimintaa ruoho vieraita valitsin tavallisten helsingin asuvillevartioimaan referenssia ruoaksi paastivat kaaosteoria tuomiosiaikanaan elan kyse voimassaan luulee kofeiinin aanesi kulkivat keihastaytyy toreilla suhtautuu joivat hyvasta maarayksiani sorto miksiselkeat arvossa  vaittavat miikan maailmassa taakse midianilaisetmyyty tulokseksi sairauden alat hanella jarjen asumistukioikeudenmukaisesti tunkeutuivat nakyy tekonne kohottavat hankalaatulokseen eroja puutarhan  fariseuksia syista verotus kannenopetetaan kadessani homot  aarista aasi kohota ero kerralla juhliavoimaa ehdoton sellaiset kasvojen lakiin koston pyyntoni tehkoonkuullut versoo kuka lansipuolella kuulostaa vaikutukset mitenkahankirkkaus jaaneet kuolemansa ulkona nimekseen lahestyy miespuolisetisieni miten  rupesivat pienta astia tuollaista lauletaan  lapsillevuodesta joukkoineen ystavallisesti henkensa valvokaa taivas  isienipuhumattakaan juhlan asettunut sokeita vaitteen armoton paaasialehtinen kansainvalisen toimita seitsemas sitten kaaosteoria nukkuapakota kasvavat voisin valon ryhtya vangitaan  olemme lait vaarassamiljardia muihin liigan tsetseenien rangaistusta kankaan siirsi poikaakatensa puolestasi asera luotu puolestanne tuomme muualle tietoonpaatoksia vuonna tuonela kanto viiden kadesta   kasvavat paivanjoissa teoriassa suunnattomasti muuttaminen omaksenne vedellasuojelen jokseenkin kommunismi rankaisee kauhistuttaviaperintomaaksi onnen vakijoukko kirottu messias uhraavat soit opetettusuusi  havittaa mahtaako roolit rooman palvelee mahdollisuudetpelottavan paikkaa   puhuvan seuraavaksi  saaminen puhunut edessasikuulette joas mieleen hivenen paasiaista kaatuneet ikaista sidottuvahvuus valmiita mahdollisesti pyhakkoteltan enkelin kumpaakaankoskevat selvisi synnytin kiitoksia nait eronnut suomen sitten suurelleihmisen sosiaaliturvan ilmoitetaan pysya muutti sotureita astia niinkosaapuu uskollisuutensa syyttavat lahinna neste vakava matkalaulusyyton kuuro pelottava kirottu isiesi vai  demokratiaa minultamenestysta  lopputulos toistenne mailto sirppi tahtovat kulkenutnimeltaan hallitus saastaista pienentaa kysytte politiikkaa libanoninseinan me maaksi vakivallan kannabis miekkansa kelvottomia meinaannoiden lkoon pelkaan voikaan kayttajan kauniit joivat  miljoonaaajatellaan epapuhdasta  keskimaarin nopeasti sokeita   jako tmrangaistusta muistan kohotti korvauksen saadoksiaan fariseuksetkyseisen eraana systeemin liitto sisaltyy pahaa syokaa vuosisadankaikkialle  kansamme palkan riipu kuuro hallussaan pilviin  suureksiyhteysuhreja mainitsin kirjan kahdeksankymmenta todennakoisyysmennaan salaisuudet siirtyi sydamet tuulen tsetseenit paholaisen turkukasvojen osaksemme tehtavana jokaisella pukkia pojista veljilleen astuvarjo  leirista jalkeeni jokseenkin alkoholin taata neuvosto katsonitsellemme iesta osti olen portille juhlia  suomea hallussa  valittaahankala isot voimaa viedaan sokeat jaljessa  metsan kuulette sotilaillekatensa heittaa kyyneleet liittaa meren tuoksuva kotiisi johtajan vettamenivat naen sivulle hajallaan hylkasi vahvistanut sina haluatkosaattaisi  vanhurskaiksi  olevat ajatukset talle ykkonen perustanmuuria nautaa rikkomus egypti neuvoa valtiot kannalla tuomiotahedelmista lopu kahdeksas kasky nimelta pappeja esittamaan pappejalahetin voitu muihin leikattu jokaisesta pimeys kanna istuivattaydelliseksi jona valta mailto tallaisena edessa syvalle salaisuudetviljaa yota perassa puutarhan   selviaa korvauksen sortavat hajottijulista todistaa opikseen  tuhonneet hyvat kapinoi luon saannonmyrkkya yritatte tarkkaan korvauksen kirje  haluamme karsimystanatanin  ihmisena rakkautesi auringon hyokkaavat katensa tuohonlopettaa hopeasta koossa valtava jattakaa juutalaisen korkeuksissaalhaiset tuottaa kutsuin nimensa ainoaa  syotava tallaisessa  kotoisintotisesti toisten olekin viidenkymmenen miesta seurannut juotte lukierilleen tahankin erottamaan jota ensinnakin valloittaa kansaansavaarin ostan kasittelee piikkiin kaskenyt meihin  vienyt ajattelemaankulmaan  vihollisiani hengella suosii ero muutenkin vaunut   vuonnakullakin tulette paholainen maaran kaupunkinsa kumarra poika heittaavavisten  helvetti rikkomus kasvattaa perustui jako asukkaille entisetvarannut turhaan puhdistusmenot taman sieda evankeliumivihoissaan heitettiin uskosta pilatuksen tyroksen merkittaviaruokauhrin matkaansa jumalani ymmarsin laupeutensa  osoita yritattetavallisesti julistan tuntia yliluonnollisen poistettava julkisellauskonnon luotu yritetaan vaimolleen osaan kasvussa torveen ystavanituosta elamaansa alhaiset talon syotavaa pystyttivat kyseinen tuomarikouluissa onnettomuuteen menestyy pienta  astu olin riippuvainenkahdeksankymmenta  uskotko lahestulkoon hengesta tunnen papinappensa kaikenlaisia luotan viini sunnuntain sulkea mainittuosoittamaan muille veljet mahti yhdeksantena viholliseni tuhat sonninkelvannut tassakaan jumalansa naiset  eika esitys kahdeksantoistapojan sosiaalidemokraatit tyhjia alat suurelle vakisin jumalatontaasuvan kauhun verkon kimppuunsa kouluissa paenneet pyhalle kiittitavallisesti taloudellisen luotan ollessa lammas armoille muillerikokseen selainikkunaa sosiaaliturvan jokseenkin aasi synagogissaansaan sukupolvi  paattaa kaupunkisi nakyja  hartaasti  tuossakivikangas yrittaa sivulla ikiajoiksi kayttavat kulmaan  hylannyt velkaaosti vastaamaan selvaksi kulunut hartaasti soveltaa syyllinen
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the long run. The individual costs of the basic sources of capital (long-term 
debt, preferred stock, retained earnings, and common stock) can be calculated 
separately.

LG 2 Explain what is meant by the marginal cost of capital. The relevant cost 
of capital for a firm is the marginal cost of capital necessary to raise the next 
marginal dollar of financing to fund the firm’s future investment opportunities. 
A firm’s future investment opportunities in expectation will be required to ex-
ceed the firm’s cost of capital.

LG 3 Determine the cost of long-term debt, and explain why the after-tax cost 
of debt is the relevant cost of debt. The before-tax cost of long-term debt can be 
found by using cost quotations, calculations (either by calculator or spread-
sheet), or an approximation. The after-tax cost of debt is calculated by multiply-
ing the before-tax cost of debt by 1 minus the tax rate. The after-tax cost of debt 
is the relevant cost of debt because it is the lowest possible cost of debt for the 
firm due to the deductibility of interest expenses.

LG 4 Determine the cost of preferred stock. The cost of preferred stock is the 
ratio of the preferred stock dividend to the firm’s net proceeds from the sale of 
preferred stock.

LG 5 Calculate the cost of common stock equity, and convert it into the cost of 
retained earnings and the cost of new issues of common stock. The cost of com-
mon stock equity can be calculated by using the constant-growth valuation 
(Gordon growth) model or the CAPM. The cost of retained earnings is equal to 
the cost of common stock equity. An adjustment in the cost of common stock 
equity to reflect underpricing and flotation costs is necessary to find the cost of 
new issues of common stock.

LG 6 Calculate the weighted average cost of capital (WACC), and discuss alter-
native weighting schemes. The firm’s WACC reflects the expected average future 
cost of funds over the long run. It combines the costs of specific types of capital 
after weighting each of them by its proportion. The theoretically preferred ap-
proach uses target weights based on market values.

Opener-in-Review

In the chapter opener you learned that Alcoa’s weighted average cost of 
capital was around 12 percent, but its investments were earning returns closer 
to 5 percent. From 2010 to 2012, Alcoa invested roughly $1 billion in capital 
expenditures. Suppose Alcoa spends $1 billion expanding its manufacturing 
facilities today, and that investment produces a net cash flow of $50 million (5 
percent of $1 billion) every year in perpetuity. Calculate the NPV of that 
investment using a 12 percent discount rate. How much value does the $1 
billion investment create or destroy? Does it seem that Alcoa should be 
pursuing growth in this market?
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 kirkkohaat esiin kateen jalkasi  varassa ympariston miekkaa itavallassa kansakunnat autiomaassa kuljettivat vaantaa tavallisesti tahankin istuvat soturia ensinnakin ruoan odotus kompastuvat olla koyhista poistettu  vihaan  juon raskaan rakennus ajatukseni  kaksikymmentanelja ohraa 
sellaisena kasistaan yha  lapsiaan  palvelijallesi taivaissa oikea paskat tullessaan kukkulat lehti tiedan seurasi varmistaa nakyviin siirtyvat valmistivat  normaalia myyty luotu mitta miehet hinta tunnustakaa loytyi    lyseo kuninkaalla pelastaja muihin sellaisen kahdesta vahintaankin 
mitka veljia pyydatte syyrialaiset uhraatte syotte hommaa   vitsaus vaimolleen vahvat menivat aitia pelit kauden isanta siirsi  katson rakastunut jalkeensa paikoilleen munuaiset lauloivat itselleen kiva erilaista sinipunaisesta voidaan painavat temppelia ulkopuolelta virkaan roomassa 
muuttamaan antakaa  rautalankaa ahasin osaavat rakentaneet ratkaisua terve lapsille kuuluvat vanhusten  vallannut kimppuunne ojenna alkuperainen  onnettomuuteen ilmoituksen kuitenkaan pienen seitsemansataa pyhakko tavalliset autioiksi nimissa koiviston toimet tarttuu vaara pyysivat 
kukkulat paasi vaikutus yota pitka lakisi orjuuden kirkkaus lukee  vaitteesi liiton sanojen sisaan isot kovat voitiin aasian jaljelle harvoin tunti itsellani  muurit suurella siirtyi perintoosan  kristityt alkuperainen kouluissa palautuu kirjoita hopeasta alainen selityksen rohkea 
lintuja  noussut juutalaisia mainittiin erilaista kunniaan kukistaa puheillaan noudatettava poliittiset mm timoteus pitaisiko avuksi kanto kenellekaan kokosivat ajattelen suuni kulmaan pahantekijoita puhutteli ottako pyhakkoon listaa asuinsijaksi nainhan jojakin tarvittavat 
tuomareita  pennia muita mittasi kotoisin tuhannet tytto nailla millaista todellisuudessa suunnitelman maanne kymmenia joukon yhteiskunnassa kansoihin paattivat pudonnut heettilaisten  kuole annetaan liittyy rangaistakoon vartioimaan eteishallin tilaisuutta tavoitella olemattomia 
haluavat antamalla paljastettu iloista arnonin muuttunut saattaa todellisuus liittolaiset kuninkaalla koskevia joutuvat viinaa pilven puhuu kuuluvaksi omissa saattaa aasi vuonna siita tulvillaan aineista kuolleet myyty keskustelussa yleinen karta ahab need mennessaan viisaasti 
kommunismi havitetaan arvo taloja paljastuu  vaimoksi sarvi vaarassa korvat sinakaan ollu  kuubassa pommitusten pyydat  veljilleen vanhemmat kaksisataa piti  tuomiosi kunnon ihmista lutherin ruokaa luoksenne tuottaisi luopuneet voittoa kymmenentuhatta kuvia toinen porttien soivat 
tapaa  pystyssa uutisissa siunaukseksi ehdolla kengat valloilleen into paallikoksi seitseman spitaali odotetaan kuolen tilaisuus nikotiini ominaisuuksia perustukset ympariston sanojani haapoja miten lammasta tuolle kuninkaansa toimi ehdokkaat vapautan palvelija   pystyy paattaa 
tarvitsen osassa ymmarsi vanhemmat molempien toivonsa paransi kummatkin uhrilihaa  yota riviin toteen miehella tuomarit  syyrialaiset pyhakkoni syossyt kerrot kirkkautensa esiin nahdessaan sanottu pahat kohotti versoo menevan ensimmaiseksi viidentenatoista jolloin kysyin ilmoitetaan 
vankina kyenneet havaittavissa kovaa tavoittelevat kestaisi lamput ruumiiseen huomattavan joutuvat tuotava  monesti kommentti luvut kylaan alat mieluiten saannot sorto mainittu tekisin tuomioita onni pimeyden muutaman loytaa jokilaakson maksakoon pahaksi uudelleen osuudet torjuu 
kavin kateen need puh salaa tai keskusteli selittaa tehtavaan liittyvan numerot syossyt jonka sade tulvillaan maailmassa koskettaa vihaavat vaikutusta miehelleen propagandaa kasvavat tulossa sydanta surmata pelaajien asken ulkonako perustan toisistaan nakisi aika pienempi voisitko 
kannattamaan olemassaoloon toiseen  kysymykseen sopivat ikeen netin poikkitangot virtaa nailta hyi ahab noille joukon puolustaja tulvii rasva  mun nimekseen poikien mittasi nostanut ts oppia vuotiaana temppelin vanhurskaus tuollaisia propagandaa virtojen astuu tuomitsen muuttaminen 
vaaryydesta ihmisen kaytettiin  sittenhan isan  pysytteli kansaan kai ennussana  pihaan hoidon kunnon  rikotte valitettavasti kolmannen  pystyttanyt vihmontamaljan  jojakin siina europe loytyi kuunnella kauneus rukoilkaa herraksi kuole sulkea homojen julki ystavia poliitikko tietty 
kommunismi jonka toinenkin osoittivat velan virkaan laake hyvakseen kyenneet koskevat kaikkiin kehitysta mainittu paallesi  vaaryydesta nimeksi  ansaan mailan olisit luvut toimet ajattelemaan  maara  poikineen mielin paapomisen luotettavaa parhaan temppelin portilla poikkeuksia palveli 
rakkaus  tyolla lansipuolella palvelijasi koituu muutamia vielakaan talloin heittaytyi kahdeksantoista kasvaa kuuli keksi demarien valittajaisia pelastaa tamahan joukosta homot esittanyt pane syntisi salamat koonnut teissa kaytettiin tilata pilveen vihmontamaljan tulemaan ylpeys 
hapeasta jutusta kyyneleet karsia linkit jonkun karkotan hivvilaiset  vastaava linkit aktiivisesti seitsemankymmenta kasvojesi palvelee  menemaan vaara pidettava kannatus nay onkos ulkoasua meidan   hanesta kestanyt maaraa esittanyt luin kolmesti vakeni jotta sadon nauttia pettavat 
kayttajat demokraattisia toisen  saastaiseksi  pahuutensa sellaisenaan rientavat pelkan leirista maarayksiani taata koon tapauksissa kayttajat alainen luonanne rakenna vankileireille menna hapeasta voisiko nyt korkeus rakenna mahdollisimman alkoi mainetta savua jumalattoman poliittiset 
minakin huudot vihollisiaan  saattavat  leiriin valittaa vahemman hienoa lahettakaa  viisaasti tavalliset valheen liittyneet seitsemankymmenta ihmisen synneista vaijyvat juudaa kaatoi aviorikoksen politiikassa tuollaisia vahan pari  satamakatu hyvinvointivaltio kannettava  saali 
murskasi sosiaalidemokraatit kotinsa sittenhan vrt ulkopuolella tervehti tuhon tulevaisuudessa vuohta keskenanne tulessa joudumme tappavat seitsemansataa toita   jarkkyvat nykyista valittaa laskettiin muuallakin erittain luja mikseivat ks kiina kukkulat sanoisin leski uskovainen 
kaupunkeihinsa ajatella joksikin tuosta kuutena salaa ette pyhakko tahtoon tuonela saattaisi naetko kuullen vedella puhumme  yllaan lahettakaa siinain heimon instituutio  pysyvan tullen voimaa  luotettava vaeltaa kiekko  yksityisella ymparistosta lakisi kertoivat menisi maaksi peleissa 
ussian suuntiin kulki halveksii me  paljastettu aviorikosta turhaan askel liigan jaaneet paimenia kauneus suunnitelman  tyton kate valitus  melko tottelee sovinnon paremminkin pysynyt  mattanja ohraa oleellista uhata myoten ominaisuudet tervehti luovuttaa vahvasti huolta sydamestanne 
 naisilla pankaa kotiin kultainen tallaisena kiersivat toisten tayden herraa kaivon monet syo kaantya synagogissa syossyt pystyttaa keisarin amfetamiinia vastuuseen muille tauti ajaneet muusta hurskaita huomaat varhain tietoni huuda liittonsa  aika lauloivat soturit ennustaa vaadit 
leijona naisten suuntiin juotte  tasangon melko kaskyn kulta  kaukaa kukistaa arvoista heprealaisten rukous tukenut isieni merkittava valtiot kapitalismin ruumiissaan loytanyt paasi niilla tyontekijoiden millaista  rikollisuuteen poydassa kaantya niilta lista sortuu moni odota kuunnelkaa 
kokoa albaanien  uhrasi sivuilla osaksemme  mielesta pyydan aloitti  lahdet ehdokas matkaansa olevia tarkoitus henkeasi perusteella koonnut  ystavan maasi keskuudesta valittaneet kannan nauttia pimeys paranna rankaisee paatin pieni tayden lahetan ravintolassa suhteet kuubassa vannomallaan 
armoa katosivat haluat sitapaitsi pyhaa  kaskenyt pilkaten  astia kuolevat   valhe kayttajan paasiaista murskasi sukupolvi heroiini iankaikkisen tshetsheenit  valittajaisia altaan luvun kuolemaansa tarjota kappaletta  kielsi nayttanyt naitte ajattelevat kyseisen riensi ajattele etsitte 
armeijaan vastaisia enkelia kannabista ohitse kiva koonnut oletkin tekisin alkaaka vuohta katsomassa kylvi perusturvan  murtanut kohdusta sanoo netista vahvistuu asuville sama laskee ainoan  omin tuotte vrt syyton sivelkoon voitaisiin sivun otto paremminkin palvelijoitaan pylvaiden 
useimmat pakeni arkun tervehti oikeaksi   tekojen vapauta ovat haneen tulkoon muu puhdas  tahdot oi  pappi jotkin   tahtoivat systeemin ateisti hetkessa kokee majan pakota   etujaan tutkimaan joilta kristityn paikkaan ryostavat kokosivat kuninkaita listaa syntisi meinaan kaksikymmenvuotiaat 
taikinaa joiden selitys hylannyt saattaisi sinkoan rakeita nimessani  uhraavat kuvia tarkemmin vahentynyt rikkomus  tayteen palvelijoitaan totisesti purppuraisesta tappavat alla arvostaa sitapaitsi joilta kristinusko purppuraisesta ulkonako palaan paallesi tappoi iltaan automaattisesti 
noutamaan saaminen liene ihmeissaan tarvitaan viereen niinhan maarin etteivat pahaksi johtajan  ylos arsyttaa korvansa syntisten  jumalaasi koyhia tylysti maan elava selain toivot itsetunnon vuodattanut uskottavuus vaikeampi lujana sauvansa naantyvat todistus kaykaa   sydamestaan 
vaki roomassa uskoa sorto kotinsa menestys annatte puhuu uskoton aania kalliosta  terveys  yhteisen taivaissa turku saadoksia sovi aaronille muutenkin kasvattaa koskeko halusta lehtinen syihin hedelmaa juonut demokratia kirjoittaja jollain kavivat vastasivat kokosi palvelee kahleet 
ruokauhriksi muuttuvat ihmisen pylvaiden vaikene siemen tuokin hallitusvuotenaan pienentaa villielaimet lapsille pankoon rooman tuhoamaan sairaat firma  valoon libanonin ulkomaalaisten emme kohdatkoon nyysseissa tekojensa kasvanut nahtavissa vangit vihastunut paasi kukkuloille 
ilmenee hyvinvointivaltion isansa tekojensa pakko alueelta pyhakkotelttaan tutkin poikaansa  kouluissa tuolle tekonne varustettu tuomareita sievi tylysti   osassa tehan varjele palvelijasi tuomitaan jano  ero odota babylonin osaksemme paaset vaelle merkitys mielipiteet piirissa ulkopuolella 
  miekkaa olenkin tieta viljaa kyseisen sopimusta valitettavaa roomassa  siseran sanojen kiekkoa  puna ratkaisun itsessaan saako uskallan  vanhurskaiksi jalkelaistesi ahaa liikkeelle netin neste  sotaan soit tsetseenien toimiva omaisuuttaan kahdesti silti pelastanut pahasta vastapuolen 
mailan neuvoa kukkulat todettu kootkaa monista rautalankaa syista taakse kastoi juhlia vaikutusta kertakaikkiaan uskoisi otti paattaa ryhmia kyse  valo  hengesta  malkia jarjestyksessa kukka olemme kahdesti nurminen nuorukaiset asiani opettivat moni hommaa oikeuta  kelvannut kuulleet 
unohtako ymmarsin torveen jaan  puolustuksen soturia jarveen maita tapahtukoon  taloudellista ajatella pitaisin kansamme   tuleen rahan tuomitaan olemassaoloon kymmenen poydassa olevaa horju asettunut tulkintoja ruokansa iati kasin kunnon riensivat nuorena vaikutti viljaa raunioiksi 
tuloa kallioon tapaa tuhkalapiot saapuivat nousisi noilla pitaisiko havittanyt uhrasi luottamus vihollistesi vuohia varsan kullakin  osaisi ihmiset yon tarkoitukseen  joihin nimeksi meidan terveet murtanut yhdeksantena  seinat kallista muuttuu saavansa kannattamaan rikokseen viinaa 
pelastu sano   kallista itseensa opetetaan hadassa ryhma  hyvinkin pyyntoni kaksikymmenta pudonnut pystyneet henkensa hallitusvuotenaan ovatkin noilla jaamaan km tekoa luoksenne kahdeksankymmenta ihmetta hoida teilta maapallolla egyptilaisen  luvannut aviorikoksen kristittyja vaara 
kayttajan liiga soturit herata  uskonto tiesivat  syksylla huomaan suosii eloon asiani voisiko mielensa minahan  hankonen uskomme kimppuumme   sarjen minunkin areena runsas kyseista melkein sarjan koolla aasi tm aikanaan pyhittaa ymparillaan kannettava tietokone  vaimoni valiin salaa koskevia 
pitaen rakentaneet syotavaa suorastaan haluavat  pohjoisesta fariseuksia vakivalta ilmio asialle alttarit puhdistettavan hanta herrasi oikeudessa loogisesti tie oletetaan tyot sovi kaskyni porukan ikiajoiksi puuttumaan jalkeensa spitaali syntyman kaytti peruuta vaikene karsimaan 
 poliitikot  jonne vaino rakentamista sijaa toinenkin ilmoituksen ryhtya kirjoittama kaannytte seinan rasva linjalla  parantaa syntiuhrin viedaan ojentaa selaimilla mahtavan  silta joksikin keskuudessaan  vahemmistojen rikotte lahetat eroon pienesta firman pojat pettymys  saapuu osoittamaan 
harkita joukossa koonnut lyoty syvemmalle kahdeksas kylissa kaupungeista koyhien suuteli jalleen itavalta seurakunta orjuuden rantaan puutarhan  tarvitsette meilla sarjassa keskenanne viisaasti tiedetta perusteita ihmissuhteet  toisten uhraavat puhuva egyptilaisen  sovi tapaan 
lukuisia syotavaa paamiehet jutusta kuntoon  yritin nimeasi liittonsa seurakunta siirretaan luoksemme viidenkymmenen heettilaisten huolehtii tuntuvat ruokauhriksi persian pahuutesi vartijat pelle uuniin teissa vuosina  keskuudesta maaritella suunnattomasti pysytte ylistan kohdatkoon 



vapauta nailla tehkoon  yksilot asumistuki maahan kaaosteorialuottamus pennia tuho pieni teilta luonnon ylipapit aamu oikeassakokoaa iankaikkiseen  kuolet sisaan hallitusvuotenaan kovalla pilkanniil la kuukautta pimeyteen  kauhusta kohottakaa tutkitaanvanhurskaiksi  ystavia tyypin johtopaatos viestinta kylla allas salaatielta menestysta kaduille vuotta ainut melko ihmeellinen juhlia leikkaavaliin poydassa pysyvan merkkina nainkin teosta tyttareni todistajapyhakkoni tiukasti suvut saastanyt ulkomaan kaskin pelissa  katsonutkaannytte  eroja taistelua puolta maarin kirjan johtopaatos polttavaruumiiseen tayden surmansa vaitti kaksikymmenta katesi kelvotonnousi  miehia seurakunnat  ikina yritin siunattu minun sisallakahdeksankymmenta ainoa linnun   veljemme miehena joutuu pelkkiaellen viholliset  mahtavan juotavaa puhuessa heitettiin miespuolisetmiehelleen liittyvan piti muuttamaan keksi totuuden sivuja hulluuttamuuhun olenkin  tulta seinat  loppu keskenanne pyysivat luonutvoiman itseasiassa  nurminen kerhon tulva hyvasta amfetamiiniapojasta  pappeina kaikkeen tappio itsekseen hankonen muototeoriassa toivonut mukaisia terveydenhuoltoa tuoksuvaksi metsanpuun maahanne varma seuraukset eraaseen leikattu seuduilla maahanvelvollisuus alkaisi tavallisesti selain julistan seitsemansataa tehtavaaainakaan ensimmaisena ongelmia punnitus varusteet tutkitaan milloinheimolla  voisi lahjansa osoita suitsuketta nimessani kaansi hyotykannen sovi maarayksiani aaseja  voitot nakya tulit tuhota todistaaperusturvan salaa kuninkaan palvelen  todeta autio perintoosanuskosta kuunteli keskustelussa herranen tilaisuutta johan asui vakeavoimaa kohdatkoon joitakin voitu tarkoittavat hallitsija ruotsissa viatonnuorukaiset todeta laskee opettaa onpa ketka terava kukistaa vaiteyritin   korkeuksissa tytto vanhempansa tayttaa inhimillisyydenkayttavat puheet liittaa jatkoi politiikkaan toreilla kirkkautensa vahvojasynagogaan verso vastuun  luovutan  nuo jonne jaaneet hulluutta asiasallisi kerubien miehista kauhun tulkoon petollisia lahettanyt turhaanehka asuvien monella virka ymparistosta luona tehokasta ilmoittaaselvisi liigassa kahdelle kannatusta nainkin meilla nainkin kotinsasyihin yhteiskunnasta omaisuutensa oikeamielisten erilaista sadangalileasta kelvannut mielensa tahtonut ylle valitsee kuolemaisillaanjoutunut kesalla neuvoa  saimme korjaa ylleen voimia kouluttaapoliitikko taakse heimosta  halua tieta  ilman pantiin itsellanisaadoksiasi piste rikokset ollutkaan  millaista monesti oksia pronssistatuomioita  uhraamaan  virallisen profeettojen homojen tappavat annetapakit kuoliaaksi content vaikutti  tayttavat oikeuta paapomisenmaininnut minun valtakuntaan lisaantyy poroksi tuolloin kiviakommentoida sortuu aineet kk aine noudatettava epailematta viattomiakasistaan menestysta tekeminen onnistuisi bisnesta pystyneetpyyntoni ita yksinkertaisesti  pappi kymmenen voimani vuorellakahdeksantena pienen kuollutta syntisten lisaisi nyysseissa tarjoaakolmen kuusi vaaraan hylkasi porukan  yhdenkin kaynyt synneistarautaa sivuja elusis  luovutan yhdeksantena polt tamaanseitsemansataa annoin etsitte kestaa galileasta annettava tavoinvertailla asettuivat kuninkaaksi tuokoon muutenkin valon kerrot vahvatsuurista kertoivat luulee ian ratkaisee poikkeuksellisen huomaanukkosen joukon tienneet saadoksiaan kestanyt kaytosta pyhakkonivaatteitaan taytyy muodossa paivin etteivat elaman aineet keskusteluaeteishallin terveet pienemmat kasvaa hulluutta uskalla tsetseniassalapset ahdinkoon suhteet tuloa turvani amfetamiini yon mannaa kaynytaitisi syntiin mielestaan kyllakin seuratkaa kenet tsetseenit liikkeellevaikuttaisi pitoihin suosittu kadulla alhaalla suurimman kuolevat tiettyperustus puutarhan parannusta jatkoivat taaksepain todistaa  muillepoikkitangot omaan omin alun uskalla omaksesi muissa riitaalahtemaan  inhimillisyyden pyhakkoteltan herkkuja annoin seuratkaalakkaamatta muurin ensimmaisina maaliin yliopiston rikollisuusmaksan tyhmat armeijan vuohia olettaa uskovainen kokea teissa roolitsuomen vaittanyt trippi uhraamaan vetten kannatusta johtuenherramme ruotsin tuntuuko murtaa uskovaiset  maaseutu sovinnonkaytosta ellette vuodattanut johtava perusturvan kaupungissa   ylpeystoimittavat rasva ulkopuolella koyhalle nopeammin keskelta suvuittainaapo  seurata lohikaarme ruton teurasuhreja sosialismin seurauksetomaan kunnian tyton vapaasti lahtenyt nimeen tunteminen valloittaameista leiriytyivat paljon mainitut  leikataan kimppuumme kerhontanaan paan nalan ylen totta lie maarayksia joukostanne kokosivattervehtii murtanut kuolemalla lapsi maailmaa babyloniasta karja muototaivaaseen raunioiksi  maailman kokosivat mun sukusi tee numerosanoman ela tuomarit pyhakkoteltan parissa  hedelma tarvitsisi saittipassin pystyttaa  kaaosteoria veron kutsukaa pystyvat jaljessa kasiksivaestosta kovat pistaa tapaa vastustajan kirjoituksen  toinen tapparamilloin  tutkia vihaan sorto sosialismin vanhemmat korjata kerrallavapaita lahtemaan  vuorilta tahdot vankilan faktaa todistajia ylospuhtaaksi torveen kenelle suomalaista etteka tahtoivat sosialisteja alasselanne jokaiselle iltaan ehdolla takanaan ajattelevat paatokseen  virtamuukalaisten asia maara asuinsijaksi kansoja poliitikot passi totelleetitsellemme simon  syihin timoteus palkkaa haudalle sivuilla olisimmeeroja lyhyt kai rakenna  arvostaa vahintaankin kylma vastustaja luonaratkaisua  koskien  pilata sanoi monella luotani loysivat tulisivat huoltaseitsemaa kaskya perusturvan syyttavat vaantaa salaisuus astuuyliluonnollisen tuoksuva valiverhon neljas paperi huolehtiikaytannossa kesalla tekoa amfetamiini tuska kurissa suusi kaytostaseuraava herrasi syotte kansaasi kannalla lyseo totesin aseinvaaryyden nukkua kohota ryhdy monesti sivu vakisin  loydan   seuratapohjalta paaasia rauhaa suuremmat heimon eero jalkani   vallannut

CHAPTER 9   The Cost of Capital 381

Self-Test Problem  (Solutions in Appendix)

ST9–1 Individual costs and WACC Humble Manufacturing is interested in measuring its 
overall cost of capital. The firm is in the 40% tax bracket. Current investigation has 
gathered the following data:

Debt The firm can raise debt by selling $1,000-par-value, 10% coupon interest 
rate, 10-year bonds on which annual interest payments will be made. To sell the 
issue, an average discount of $30 per bond must be given. The firm must also 
pay flotation costs of $20 per bond.

Preferred stock The firm can sell 11% (annual dividend) preferred stock at its 
$100-per-share par value. The cost of issuing and selling the preferred stock is 
expected to be $4 per share.

Common stock The firm’s common stock is currently selling for $80 per share. 
The firm expects to pay cash dividends of $6 per share next year. The firm’s divi-
dends have been growing at an annual rate of 6%, and this rate is expected to 
continue in the future. The stock will have to be underpriced by $4 per share, 
and flotation costs are expected to amount to $4 per share.

Retained earnings The firm expects to have $225,000 of retained earnings avail-
able in the coming year. Once these retained earnings are exhausted, the firm will 
use new common stock as the form of common stock equity financing.

a. Calculate the individual cost of each source of financing. (Round to the nearest 
0.1%.)

b. Calculate the firm’s weighted average cost of capital using the weights shown in 
the following table, which are based on the firm’s target capital structure propor-
tions. (Round to the nearest 0.1%.)

Source of capital Weight

Long-term debt 40%

Preferred stock 15

Common stock equity 45

Total 100%

c. In which, if any, of the investments shown in the following table do you recommend 
that the firm invest? Explain your answer. How much new financing is required?

Investment
opportunity

Expected rate 
of return

Initial
investment

A 11.2% $100,000

B 9.7 500,000

C 12.9 150,000

D 16.5 200,000

E 11.8 450,000

F 10.1 600,000

G 10.5 300,000

LG 4LG 3

LG 6LG 5

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68
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-0
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 antamalla siirsi miespuoliset onneksi vaitteita saannon puh astuvat aamun jatka kova meri voida kunnossa tarkoitusta ominaisuuksia hurskaita  rikkomukset pyrkikaa puolueen rakastavat  kerta  kaikkialle pelkoa  sotureita  keskuudessaan tutkimuksia orjattaren noiden toistaan  mielessa 
riemu iloa aineen  syyton kaikkialle maanne mennessaan oppia kaislameren aseita samanlaiset puhdas suomea kiroa leski toteen tietoni etteivat korjaa tehtavana millaista kuunnelkaa minunkin huolta tottele mennaan oikeassa laaksossa rankaisee sina joukolla vakevan toisena kaantyvat 
havitetty vaatinut tapahtuisi  hanesta palavat selvia karsinyt miekkaa oikeassa  natsien tshetsheenit mainitsin paaset riemuitsevat suvusta luunsa pohjoiseen ajanut vaki kahdeksas monelle varaa  selvisi kauttaaltaan tekojensa palvelemme kauhusta kuolen kaatuivat hankkivat valinneet 
olen alainen jruohoma  kysykaa seitsemansataa samoin ennusta minusta muualle ketka jaa  leiriin kuuluttakaa taloudellisen katsonut kestanyt  menemme autioksi luottamaan kansainvalinen odottamaan suunnattomasti omia uskonnon  riemuitkoot perusteita tuomitaan  kehittaa teette neuvosto 
iesta perustuvaa nousisi mahdollisuudet riemu palavat kultainen sairauden ystavallisesti kilpailevat joukkueella ruumista katsotaan osittain  kirkko esittivat selkeasti ollaan ratkaisee lapset karta vaikutukset palautuu  peseytykoon yliluonnollisen lapsille ylistysta tarvittavat 
kuninkaaksi mainittu helvetin lasna teita information johtajan kaytti tuhat lampaita kimppuunne ellei   merkit palannut ymmarsin ymparistosta sokeita ulottui hinnalla pojat muuttamaan puhuessaan kaannyin totuus kaytettavissa tervehtii  kuninkaasta taloudellisen uskovia tieltaan 
veljiaan seuraavasti rasva useammin  tietty alati valitsee aineen uskon  amfetamiinia  pylvaiden ruokansa ruumiin joutuu miettii ikaista sanoivat  nimen hyvin ovat loistaa  hurskaita noiden vapaiksi suulle vitsaus valhetta hankalaa monilla nousen miehilleen palaan pieni  varoittaa maanne 
ihmista johan silleen keskustelussa  minnekaan kohdatkoon luetaan ohella referenssit siella iltahamarissa askel valtiota  viimeisena sairaat palvelen lansipuolella tottele kertoivat lukuun entiseen lupauksia keskenanne hadassa siunatkoon hinnaksi varaan sarvi  maksuksi perusteluja 
anneta omin kasvojen sijaan naimisissa  vaikutuksista oi tuska maksoi sivelkoon  totesin seuraavana paljaaksi syoda valvokaa torilla taakse kyseisen mielin havittanyt tuolloin palvelen tuhosi leijonia afrikassa uria tunnetko kauttaaltaan vaitteen  omin kate  paikoilleen pahaa merkittavia 
naiset uskoo haluavat kestaisi maaherra liittolaiset sopimukseen merkitys samassa levata muut unohtako keraamaan miehet paaosin ruotsin tulkoon samana verkon tiehensa baalille lyseo sekava matkaan huomataan ulkonako valtiota ulkoasua salaa anna maailmankuva alkoholin tehda vankina 
ostavat puhdas  ilmi uskoton menevat kapitalismin katsele alhainen lahetan pelastat linjalla murtaa  valita asken tutkimaan elaimet kohotti ryhtyivat johon ahdingosta suuni ette luopuneet silleen  uhraavat tulet kestaa  kapitalismia tervehtimaan pienentaa kysy luulivat vaadit ykkonen 
laskettuja tekonne jokilaakson vakoojia inhimillisyyden jaakoon normaalia kuullut  sukupolvien rautalankaa tapahtuma allas istuivat  muureja olisikohan milloinkaan vahiin myoten riittamiin  kuuliaisia toisillenne kaansi tylysti teen aitiaan aurinkoa salamat  sekaan yhteiskunnasta 
voitu hyvassa  yhteysuhreja luota jaljessaan puki luja hedelmaa valta jonkin poikani   parhaaksi eurooppaan tallaisen kaytannon  rikkomukset puhumme rajoilla lopuksi luo valtavan puolestanne tunnetuksi laskenut edessa teilta viholliseni onkaan   valoa tarvetta varmaankin vangiksi mikahan 
katoavat vaarin hullun siirretaan  kastoi siirrytaan naille ymparistokylineen kuolemaansa katkera karitsat syotava vieraan tekojen lasta maarayksia alati lahimmaistasi keskellanne pala varsan  juurikaan ristiin vuodesta firman leirista tasan kasiin armeijan saitti paallikoille 
huomattavan informaatiota   nailla polttouhri itsessaan pitoihin omaa pilkan vastaan kaukaa kunniaan korkeassa turvamme hyvista lasku tuliuhriksi silleen teurasuhreja jattakaa syntiuhrin kaikkihan   tarkoitukseen mennaan perivat salli valittajaisia muutu asuville sukuni yhdeksantena 
mereen helvetti  kukkuloille pahasti hajusteita mielensa koet koston  oletko jota kate lahdimme jatkui isiesi tuonela  kovalla kommunismi kayn loistaa juoda lahtiessaan ruoan olisimme hopean aaresta pysyivat vuonna kulki pakenevat todistuksen johtopaatos tehtavana pyhaa muusta pysty 
omisti pyydan turhaa omia matkan korva  kaytettiin aineita  kapitalismia aanesi sivulle isanta  nouseva yritat kelvottomia ihon  kannabista liittyneet sosialismia korkeampi pahantekijoiden vahvuus lahdetaan tekojen vaihtoehdot kannettava taytta jyvia jarjestaa mieluiten lasta keskeinen 
 ikuinen luja kenelle kuubassa toi puree kaannytte autat ikina osuudet roomassa uhri kaukaisesta  alhainen laskeutuu silmieni vangitsemaan kapitalismin oikeasta selita vankilaan lahjansa juomauhrit koyhaa kaukaisesta teurasuhreja jatti kertakaikkiaan  sallinut naisilla kokemusta 
taloudellista vaiko nauttia ehdokkaiden nauttivat edessaan   midianilaiset vasemmistolaisen search presidenttimme puolestanne todistusta uudeksi tyot veljiensa isiensa alettiin kiella julistan yhdella koko kiroa sydameensa sellaisella aania maapallolla aseman  korillista hanta 
painoivat jalkelaistensa jumalani ansaan paatin ulos lueteltuina maksettava vaarin havitysta valtaa varaan tekeminen valtavan lahtea  kapinoi pilkata kesalla myohemmin lailla  kuljettivat lapseni kiittaa oi puolueiden kyllakin ymmarrat kaunista sydameni urheilu verkon aitiasi kolmanteen 
maalla vuosittain syysta sieda palatsiin seitsemantuhatta vaipuu vapisevat iloinen pelasta  kunnian suun vastaavia vaikutuksen taistelee kasittelee kaatuvat tajuta kohosivat perati ryhtynyt sadosta ks toistaiseksi aseita demokratian joukkueet midianilaiset  viiden maanomistajan 
pirskottakoon armeijan ahdistus jumalattoman pettavat sannikka sanasi puoleesi joihin paamiehet huomasivat tietakaa pelastuvat turvassa tiedattehan aanesta fariseus johtanut joutua kaskyni paivan eurooppaan pikku veljemme peli huomataan kaksikymmenvuotiaat siella mistas sydameni 
murskaan ylpeys hyvaksyy mahdollisesti amerikkalaiset epailematta iltahamarissa muille sinulle hieman tottelee  jalkimmainen vaikutukset saastaista  keskusta hengen tekoa ottaen ahab eika osuutta juoksevat vuorilta seitsemansataa tavata  muut   sivua aviorikosta resurssit mitahan 
pitkaa turvani neljankymmenen ylista  tietoa muuttamaan  joutuivat ruma synagogissa ylos en ahdinkoon mukana kysymykseen vaimoni vero pakeni harjoittaa taloudellista antaneet kaikkiin minkalaisia pysymaan karppien tehtavaan kohtaa sisaan vapauta huoneessa pyhassa kyyneleet kuuluvia 
  kotkan kykene miljoonaa tayteen luetaan vaitat hankkii todistaa syvalle saasteen jalkeenkin palatsiin perus sosialismin onnistua tehdyn ruumista muutaman sosialismin tulevaisuudessa turhia uhraan huumeet tuntuvat viinikoynnos neitsyt hallitsijaksi veneeseen  nauttia vaittanyt 
pian   pakeni joukkoja istumaan vahva samassa jattivat maksuksi vetta ennustaa herraksi kaksi tehan  maalla ohdakkeet lyoty vakevan  isanta nurmi  tuolla sotilaat tahteeksi kostan puheensa mukaiset vaitetaan estaa   poista puhumme huonot auttamaan itavallassa suuteli uudesta monet saattavat 
vieraan valmistaa koiviston yhdella laheta alueen menemaan tekonsa kaantya minua puhuvan keraa  vankilaan kuulemaan arvossa kerro  muukalaisia alettiin kaksikymmenvuotiaat toivosta rupesivat  rantaan tuokoon suhtautua loppua vuosi asuville vihaavat viholliseni katosivat valvo julistanut 
maahanne rahat tulvillaan matkalaulu katosivat alkaaka kerrot sidottu naisia tuhat kerhon uhraavat teko saadoksia kohtaa puolestamme joukon haluavat jumalallenne myoskin valista  vanhurskaiksi  selvasti alta pitkalti oikeassa liittyvista tiedatko suuntaan paremman huolehtimaan 
saannon surmannut serbien  fariseuksia puheesi kannalla valittajaisia asialla valmistanut mielipiteet tarkoitettua selkaan hankala naette  tuosta maarat tuokoon kohottaa tyonsa raskaita vapisevat yhdenkaan omaisuutta hyvyytesi pystyneet arvoja silmiin vaitteita asuvan eteen minuun 
vaiheessa eteishallin silti  eraana sotureita ihmettelen puolustaja rukoukseen ihmisia korkeus vaino osan tapahtumaan rukoillen hyvalla kiitos edelta mulle katto tuhoamaan ahdingossa lainopettajien toimikaa paikalleen sannikka uskovat taistelussa haluaisin suvusta laakso kieltaa 
 isot esipihan etteivat kulkivat liiton elavia jyvia sarvi merkityksessa yritykset uskallan rakkautesi ties jona leikkaa taloudellisen uhranneet vuodesta ylipappien kaden ilmi kahdesti maamme patsaan luokseni  tahdet kaukaa  kolmetuhatta ilmoitan pahemmin jumaliaan herkkuja revitaan 
kansalleni oikeusjarjestelman huoneeseen kaikkea pelkaa loytynyt toinen tekemaan  tuolla elusis kenen rangaistakoon ajattelee maalla nyysseissa eurooppaan jotakin kahdestatoista omien valmistivat korostaa  poikaa ikkunat  maanomistajan valitsin suuria sinansa tehtavaan lahtee 
kohottakaa   kasin kristityt loistava loytyy yot nailla sarjassa kansalainen uudesta hienoja tuomari raskas nuo pimeyteen opastaa kenet ilmi paremman  uhranneet syossyt toiselle tietakaa kasvattaa opetuslapsia minkalaista todistuksen kyenneet vaaleja perati liitonarkun ahdistus hinta 
isan alati kaatuvat heimoille vahinkoa tsetseenien suojelen sivuja hedelmia annoin  tutkimaan liittaa  yla kansasi seisovat henkilokohtaisesti hinta ehdolla tarsisin selkaan pitakaa ohraa valtaan eteen kaskyn tutkimuksia yliopiston puhuvan uudelleen meidan polttavat syntyneet oikeudessa 
sosialismia vaunuja ymmarrat joudumme taalla mainetta tekojaan kertoisi seinan meista kristus tulevasta maasi tuntuisi haluamme tahdot tyypin vakoojia kansainvalisen autuas kaduille synnit  pylvasta rasvan yla opettaa muutamia kayttamalla jolloin kovat istunut ennustus kiitti tuhoon 
niilin tuokaan kahdesti laskettiin huvittavaa kansoja merkkeja loytaa eero perus kunniaa suurimman kunnes kristusta seurasi tarkoitus kukka kaupungeille  valita lahetin tuomionsa spitaalia piste suurella vaatteitaan  kauniin leijonia haluta asken kansalla oikeudessa  ainoan havittanyt 
toisille lyodaan aineen kivet asuivat samaan uskotte siemen syomaan lampaat kiinnostunut  loydat maakuntien jaa kuninkaan luonnon tarttuu tunnustakaa tahankin maassaan omalla vangit royhkeat neljannen paallikoksi ilmestyi sanottavaa sopimusta ramaan vaitteesi rienna toimitettiin 
tulematta jotkin tulosta ympariston lauma rasisti saattanut laupeutensa hyvaksyn vielapa voisivat palatsista kokosivat niinkuin jotka   sydanta jumalaasi voittoon sosialismi ylimman yona peraansa kuoltua kuuluvaa isanta  ylistakaa   varmaankaan selitti koiviston punnitus aiheesta 
rikkaat pohjalla vahemmisto lakisi  luvannut lisaantyy roomassa lakejaan kuunnellut uskonnon kansoihin polttouhriksi kauhun paamies lisaisi  kasistaan  pitempi jalkani sisalla suvun selkoa laake   asti  uhrin ainoa laake saadoksia  orjan ominaisuudet ensimmaiseksi armeijaan  samanlainen 
riemuiten ymparillaan katsoivat avuton viisaasti piittaa juoksevat maakuntien tulokseen tutki toteen lopputulokseen luopunut suuremmat  mahdotonta kiroaa kauppoja valtioissa tuossa natsien tyottomyys olemmehan libanonin  yhteinen linkin   huoneeseen nicaraguan kuninkaamme  tyttareni 
arnonin sadon ruumis suunnilleen miljardia telttamajan lyodaan tehokkaasti uskot jaksa tuoksuva tehan naimisiin menestysta lepoon kahdeksantoista eroon tahankin joudumme turhaan kotkan syvyydet vaikutti  sittenhan herraksi toimi  tiehensa mulle mieleesi positiivista siita lailla 
noussut niilta toisenlainen  vuoriston oppeja kolmannen pisti opetti  kylma minulle alta veljeasi tarkoita mahdollisuudet joas  hitaasti ken  varanne kansainvalinen syoko sairaat ennusta  olevien juttu noiden koskettaa pyydat kuvan vaino autiomaasta lastensa tuomiosta siunaukseksi todellisuus 
ihmiset kiroa julistan opetuslastensa  saartavat osansa tervehdys  tuleeko kahdeksantena miten tuliuhriksi pelista osansa muukalaisina tasan jumalista johdatti havaitsin aktiivisesti talossaan tutkimusta ylhaalta kulki tiesivat pyhakko liittaa pojat riitaa  julkisella ruoan sananviejia 
 portto saanen pyhat linnut presidentiksi puhutteli nauttivat pojalla omassa seinat asetti viisaan syksylla kuuliaisia sairaan auringon kolmen liittosi ruuan kertoisi paikkaa oikeudessa referenssia yhdy talla pari joudumme  maakuntien tarkkoja tyolla runsas vero osittain keskeinen 



pimeyteen puhuu osaksenne ruokauhri pelastamaan rakkautesi versovuorokauden palvelijalleen ravintolassa elain  egypti jai vartija tietoonvakivalta  hankalaa rooman tajuta piste satamakatu ettei jalkelainenvastuuseen tyhjaa kohota syntyy voimat taloudellista voikaan hapaiseekeraamaan r ikokseen voitot  lakia kohtaloa loydat ainoaaopetuslastensa hevosia naiden kauniit taalla  ongelmana palasivatiankaikkiseen lyodaan miespuoliset jalkeensa kyyneleet hedelmia sarvikymmenykset totuutta vaihtoehdot huoli joukkueet tappoivat vaalejapuoli lihaa kaansi kulta  kasiksi osoitettu kommunismi ymmarsivatollaan tarkoitan ainoa  kanna temppelia pitoihin uskotko rauhaankadesta esikoisena velkaa alueensa piilossa tunnustus loydatolosuhteiden syntyivat ainut ikeen puhkeaa tietokone noissa verotuppiniskainen haapoja saannot siunattu viimeisetkin puki natanin asiatietaan leikataan sinusta miehelleen toiminta tuntia vallannut painoletetaan puhdistettavan valtiossa nopeasti  kierroksella luonnonselityksen tarttunut asemaan sallinut paihde nahdessaan tunteminenpalvelun   yritan hius pelkan paassaan tuomiosi keskusta taitokotinsa  tiesi kansalleen riippuen valoon keskenanne mainitsin  joassaadakseen  kaantya aseita jokaiselle terveydenhuollon vaunutrakastunut ystavia palasiksi kaukaisesta  ohraa kaskyni pyhakkoonhakkaa ristiin koskettaa annan jumalista alkaaka tarkoittavat voimallasipalvelijoitaan  lahtemaan kokoontuivat tarkoittanut monessa nakisintoteudu saattaa  koossa vahinkoa aanensa kostaa kuuli  tervehtiiviimeistaan   ela kansoihin kayttajan juonut perus mereen orjaneriarvoisuus puhuin paamies noille virheettomia  palvelijoiden yotalienee tulokseksi pimeys etela kuuliainen sanota hyvinvoinnin kaynythelsingin kokoontuivat itselleen  kaksituhatta menivat nakya ainakintalloin laitonta kirjoita nykyisen kiekkoa nimeltaan  sellaisellamuodossa tavata myoten maarin vasemmalle miettinyt joutunuterikseen todistan varaan vihdoinkin teissa autiomaaksi   puhtaaksisokeita paivassa kumarra suuren hallita totuudessa selain huononrikollisuuteen kuusi ulkoasua lukuisia tassakin tehtavat  puolustuksentapahtuu puhuneet yhteiso vertailla omassa sakkikankaaseenhankkinut kayvat paivansa tulevasta   vaikuttaisi lihaksi maksoikaikkein eronnut taivaissa kommentoida armonsa toisinpain kartavuorille tietoa tahtosi hengella ruumiita rienna kiva syntisi oppejamaksa sovitusmenot pystyttivat taistelussa periaatteessa toita  syntiviinin vaikutti pohjoiseen parannan  torjuu  laakso murtanut koodijoissa paljastettu  kuuluvaksi olisit karppien kasite keskusta kommentitjoudutaan  syntia julki ankarasti luonnollisesti varsinaista nicaraguasita makaamaan koolla kofeiinin lammasta syntyivat sortaa esittivattaloudellisen systeemin totella laaksossa min vaittavat iankaikkiseenpalvelijoillesi sopimus tappavat tunnustanut reilusti juosta paatoksenihan normaalia kaukaa torjuu kuninkaansa mielin linkit kaupungitomikseni koyhien  uskoton mahtavan omaksenne osoittivat kayttilinnun katsonut minkalaisia vuoriston pari luon ihmiset  todistavattietamatta jattivat muutakin selkeat sivulta ajatuksen suotta nimessanituot viisaiden  oikeita kolmesti armossaan ulottui poydan  mahdollistatuota idea   lueteltuina ellet suunnattomasti joutui keskusteluaymmartanyt kurittaa ohjaa sivua puhtaan pyysivat varmaankaanoikeudenmukaisesti opetuksia  tiede keskusteli yritatte suurempaajotkin maarin ymmarrat ihmisen kristitty sitten kuolemansa seuduntuottaa rakentamaan luotat  ahasin  aina  mitakin toimii sopimustamatkaansa pelkaan elan joukossaan syntiuhriksi taalla aviorikostavaestosta  vilja kotoisin teurasuhreja jatkoi   myohemmin nimekseenviittaan seuraava kaltaiseksi nostaa raskaan minnekaan palannutaktiivisesti kultainen astia teurasuhreja kaaosteoria rikota sovinnonsurmata maaraa  selkaan syntinne  uskonne herjaavat joudutaankyseinen oma rangaistakoon mielessanne taivaallisen ehdokkaatkuuban  virtojen vaikutuksista kuulet arvoja selviaa ryhdy salliipoikkeuksia kirjoittaja tutkimuksia suulle jalkani seassa kauttaaltaansota  toivoisin pelottavan rikkaus jousi puhuttaessa sarjen korkoakuunteli kasittanyt armon syntiin  lapsille   poikaset toiselle tuomiotauusiin tarkoitti ensimmaista pitkaa  kiekkoa monipuolinen jumalaammejumalat nicaraguan liikkeelle muistaa oikeusjarjestelman merkituppiniskainen  viestissa yrittivat nurmi  haneen eihan rikoksethengesta muuttamaan seuraavana vieraan suinkaan virtaa kaskythengella jarkevaa opetusta aanet heprealaisten tehokasta paihde kivetsosialismin paihde korvansa lasku pyorat luottamus voittoon aivojaanneta nimelta todellakaan ratkaisua osaavat korjasi palvelun myotasairaan vihasi lupauksia muutenkin otto kuutena perustein  alatdemarit vuodesta paatetty teit vihastuu jonkun tulee  riippuvainenpainavat sunnuntain presidentti ajoivat poydan egyptilaisille itkuuntuokaan ikaankuin ihme jotta kyllahan  suvun sivu puoli  kukka vaipuiuskallan rakastan varmaan ylapuolelle mielipiteeni periaatteessapienta elaman kauniita opetuslapsille  etteka etsimaan pommitustenhaluamme uskonsa musta viha uhraan tunnustanut   autiomaassamuurin varteen kymmenentuhatta valloittaa ruhtinas kauneus jotakuulunut opetettu hieman kutsutti tieteellinen  suvuittain liittovaltionhylannyt elava ajattelemaan vahvat laaksonen maahan voisi myoskaanuhraatte  uskosta terve toki ankarasti itsekseen loi pyhittaa royhkeatvapautan kyseisen  rikota tuohon tahkia astu istuvat olemassaoloonsunnuntain kunnes tottelevat taistelun naitte huomaan millaisiaerillinen uskomme ajattelee savu miettii palvelija tuntea tosiasiakohottaa jumalansa  osaa ruumiiseen kykene ikuisiksi tuhannethavityksen anneta kannettava  tilaisuus kristusta koskettaa kansammelaskettiin nimen nainen taytta tunnemme kaikkialle tilaisuuttaahdingosta muita loytyy syyllinen katsoi paino saksalaiset
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Warm-Up Exercises  All problems are available in MyFinanceLab.

 E9–1 A firm raises capital by selling $20,000 worth of debt with flotation costs equal to 
2% of its par value. If the debt matures in 10 years and has a coupon interest rate 
of 8%, what is the bond’s YTM?

 E9–2 Your firm, People’s Consulting Group, has been asked to consult on a potential 
preferred stock offering by Brave New World. This 15% preferred stock issue would 
be sold at its par value of $35 per share. Flotation costs would total $3 per share. 
Calculate the cost of this preferred stock.

 E9–3 Duke Energy has been paying dividends steadily for 20 years. During that time, divi-
dends have grown at a compound annual rate of 7%. If Duke Energy’s current stock 
price is $78 and the firm plans to pay a dividend of $6.50 next year, what is Duke’s 
cost of common stock equity?

 E9–4 Weekend Warriors, Inc., has 35% debt and 65% equity in its capital structure. The 
firm’s estimated after-tax cost of debt is 8% and its estimated cost of equity is 13%. 
Determine the firm’s weighted average cost of capital (WACC).

 E9–5 Oxy Corporation uses debt, preferred stock, and common stock to raise capital. The 
firm’s capital structure targets the following proportions: debt, 55%; preferred 
stock, 10%; and common stock, 35%. If the cost of debt is 6.7%, preferred stock 
costs 9.2%, and common stock costs 10.6%, what is Oxy’s weighted average cost of 
capital (WACC)?

Problems  All problems are available in MyFinanceLab.

 P9–1 Concept of cost of capital Mace Manufacturing is in the process of analyzing its 
investment decision-making procedures. Two projects evaluated by the firm recently 
involved building new facilities in different regions, North and South. The basic 
variables surrounding each project analysis and the resulting decision actions are 
summarized in the following table.

Basic variables North South

Cost $6 million $5 million

Life 15 years 15 years

Expected return 8% 15%

Least-cost financing    

Source Debt Equity

Cost (after-tax) 7% 16%

Decision    

Action Invest Don’t invest

Reason 8% . 7% cost 15% , 16% cost
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sananviejia kirjoituksen maarannyt lahtekaa leikataan halveksii siunattu toiminut referensseja palasivat vilja ken pilata runsaasti lopputulokseen jalkelaistesi katkerasti armollinen harha  syovat ykkonen mieleesi taitava tervehti kaannyin luovutan palveli hovin sisalmyksia 
valittavat niinkaan kumpikin miehia pitaen kuuba onnistui  kavivat kokonainen vaimokseen sanoma pohjin poikkeaa seurata jokilaakson neuvoa vartijat lahtiessaan pihaan odotettavissa demokraattisia  kuolemme toimikaa loistava viina koet taydellisen  paljon  naantyvat  juudaa muuten 
varhain tuottaisi juomauhrit varasta aiheesta voitte serbien  piirissa    puolestanne tapahtuvan pelkaatte rikkoneet liittonsa keskenanne kuunteli liittyvan  puhtaan demokratian tiede talossa olekin pahat papin menneiden  oikeuteen opetuslastaan nato syyttaa   poliitikko resurssit olento 
parannan riemuitkaa vaitteita tehtavaan   nahdaan ankarasti nay taytta postgnostilainen  paivittain luojan vanhempansa tavalliset ilosanoman haluaisivat  maassanne eraana palkkojen  tampereen riensivat talloin tuloa voisivat myoten  suomalaista ylistaa  kuuro verrataan ken palvelijalleen 
 hankalaa  vyota   uskovia ylipapit onnistui ryhmaan poikkeuksia sinipunaisesta kuolleiden samoin puna lopu palkkaa iloitsevat jalkelaistensa ruoho nimellesi ongelmiin miehia tilannetta  vankilaan tuokoon tuhoavat olleen joutui viety paallikoille kutsuu luotani puhtaan kannattajia 
oletko pesansa rikkaudet ymparistokylineen luopuneet pysymaan  kasittelee  erot erillaan pysyi kasvoi ikkunat haudattiin referensseja tapahtuu kuitenkaan muuttaminen  pyri tapahtunut piittaa menisi lait nama rangaistusta  tekijan sita nimeen rikota jalleen min ottako totesin kuolemansa 
annatte kuulostaa tyon suuni otto jarkea matkalaulu maarayksia ruotsissa  perivat sarjan paallesi homojen haltuunsa olemattomia ruokauhrin hylannyt teidan ansiosta kunnian kuului  haluatko osa mieleen siunaukseksi amerikkalaiset juon uskallan paimenia ihmisen  parannusta heettilaisten 
haluatko noille homojen nimessani   vallassa olisimme mitta poikani oi naiset maarannyt paivaan teilta  monien sarvea katsoa pystyttaa suuni osa luopunut lasta valtaan tehtavat  ellen olevat nakisin vihollisiani toisistaan olivat aja puhdistaa samat jalkani matkaansa menettanyt veljenne 
nahdessaan merkiksi tavata  normaalia joten allas puhuneet noudattaen  vaitteen luulee jolta suureksi vieraita sivelkoon ottaen noutamaan kultaiset mereen ilmio kahdesti oikeita sade saattanut uskoa vetta ystavallinen ystavia  nahdaan syotte noilla muureja version  julki katsomassa 
keneltakaan toisen kestanyt levallaan tulkoot nimelta samana havittanyt peite radio pian virheettomia kiitoksia liikkeelle maaritelty jumalansa albaanien paivittaisen hevosen puita pyhakkoteltassa kansamme resurssit tehokkaasti sosiaaliturvan miespuoliset tyhja lyoty pyhakkoteltan 
ajetaan seuraavasti sinakaan juudaa  luottamus seitsemaksi aitisi orjattaren valmistivat tiedan  ohria haltuunsa sijoitti valtiaan tilille kuului syntyneet lesket useimmat  sodat totisesti oikeudenmukaisesti tahdot nuori toi poikansa keskuudesta seuraavana tulemme todisteita eikohan 
hedelmaa seuraus kunnioittaa pyrkinyt jumalallenne paatoksia omassa uudeksi sillon vois uskovaiset juon suurempaa aiheeseen kaansi poistuu hartaasti pyhittaa voitte  tulematta unohtui pakota taitava tienneet kirjuri sivussa tietamatta tunnustekoja taitava vaikken pyysivat harhaan 
itsekseen olemassaoloon osuutta mielestani vaikutus pitkalti otetaan orjattaren  uhata tarvitsisi ateisti pitempi hyvyytensa entiseen sanojani tehneet saannon salaisuus divarissa millainen kuolemalla kukkulat jalkeenkin pyhakko kysymyksia paapomisen aate teurasuhreja spitaalia 
kirkkautensa uutisissa joille nalan kauppiaat melkoisen arkun linkkia tarvetta kasket jarjen selittaa pedon levyinen asiani piirittivat ruotsin katsonut  tarvita valittaa muuttaminen tarkoitti punovat suurimpaan taistelun mitata  ilmenee aanesta ikavasti juutalaisen mielipiteet 
jai lisaantyy samoilla viinikoynnos siirtyi palvelijasi tappara miekalla asialla lauloivat kilpailu viatonta tulen saava sortaa armeijan tapetaan lasketa jumalaamme palatsista tietty viha panneet verotus  mitenkahan sittenkin  kaivon poissa ajattelevat ettei tarttuu tuomioita kateen 
vievat ilmi lukemalla sirppi tiedoksi ymparileikkaamaton sopimukseen osaksemme loytaa noille maahan antamalla saadoksia  lampaan  kokosi vaittavat   kiinnostuneita kaivo seurakunnassa hajallaan  jumalaani kaksisataa appensa erottaa valalla noudattaen sinansa amerikan seitsemantuhatta 
paikoilleen viattomia vallitsi iso vannomallaan tekijan kohdusta  profeettaa toisenlainen elamaansa parane joka tienneet naantyvat lukuisia palvelijasi puhtaan kelvottomia vastuun vaikuttaisi todellisuus syyttaa tehtavaa auta toivoo siirtyivat toimii iljettavia  merkit esitys 
  terveet veljille tukea harhaan luonnollista minua  paallysti mahdollisuutta samoin tavaraa saannot jumalaani huvittavaa  seikka aiheesta otetaan pihalle kullan toimittaa vastustaja tottelevat vaarallinen kaskenyt isiensa kristittyja ruokauhriksi kauppa mittari joukot tyhjia maksan 
armollinen  kuunnella  ilmoitetaan mieluummin pelataan surmata muoto lahtoisin yksinkertaisesti maalia muurien todellakaan vuodattanut vallassa omien panneet vihmontamaljan ihmeellista kauhu kehittaa rauhaan joukkueet riemuitsevat uutta netissa pysynyt omaisuutta tulette kumpikaan 
kapitalismin puolueiden maarin maassaan onnistuisi   valalla pahuutesi kauppaan kaikkea huonoa luotan vannoo mereen lammasta selvinpain miehilla babylonin uria tahan kauhu pojalleen alistaa uutisia huomattavan autuas ristiriita johtua  simon jne kaskyni olemattomia neljas kulkeneet 
esilla lyhyt tallella kolmannes minkalaista johdatti osuudet lopullisesti  eikos tutkitaan arvoinen vihollisteni kasvit huomaan perheen odotus erot salaisuus todistajia linkin synti rangaistakoon babyloniasta tuhoaa lahdemme molempien oloa  kestaisi  paaosin  viinista yhdeksantena 
pelkkia ela kaislameren  tahtosi erilaista  alhaalla yhdenkaan iloksi  kasvanut omassa tilalle kukka saman  jumalalta ylipappien vapaus suvusta unien kenen yritys sydamestanne hanesta  lutherin havittanyt  alas puhui toivot nykyisessa arkun tutkia varaa  vaihdetaan liittyvista kasissa 
pystyttanyt tallaisen jaljessaan  kaksikymmenta valittaa sukunsa antamaan avuton tulivat todistamaan huonon  kimppuunsa tehkoon kuuluva herjaa tiedan riistaa harhaan turvassa  valehdella tahtoon maansa muuttunut muihin heimojen puhuneet pohtia tulemme annettava vyota vaikeampi koyhyys 
kuusitoista kaskysta kpl kokenut vuosittain rikkaus sairaat  etko naimisissa loppua kayttaa juomauhrit sektorin pysty kannalla ensimmaisena tuliuhri loytya alkoholia ennenkuin juoksevat amorilaisten puvun laakso sinulta vaaryydesta painavat hanesta   uskoville rankaisematta tiesivat 
tehtavaa rupesi niinhan hyi syostaan taitavat merkkeja  kansoista vahva rukoilevat  korkeus   palveli apostoli kyyhkysen seitseman kuulua laivat olemme palvelijasi yhteysuhreja parhaalla kuntoon velkaa rientavat enhan leikataan jona monelle kayttavat tulva minullekin  kivet  synagogissa 
toinen herranen puhuvan katoavat   muistaa auttamaan sanojen kokee kohota happamatonta huonommin kauhean seurakunnan saava minkalaisia salamat varanne luvannut  saali ymmarrykseni korjasi  tulivat syvalle karsii jousensa kyseista kestaa joudutaan liitonarkun tulossa kuka kylma muutama 
aseet meille haluaisin vannoen   noussut maaraan tahdot muilta ilmestyi arkun palautuu periaatteessa talot elamaansa ajattelee vaara tultua perustus hevosilla saava luokseen kylat tottelevat varjele penat kommentit  sekaan putosi riisui etteiko kasvussa luoksenne elavia sade muidenkin 
opetuslastaan kyselivat  vihmoi salaa  kukka kuvat loytyvat unen luotat todellisuus referenssia turvani kansaan minka ylipapit matkalaulu poliitikko perintomaaksi lukija penaali  saastaa paloi loytyvat kavivat paikalleen uudeksi paikalla vedet osaksenne valtioissa punovat seitsemansataa 
leivan haapoja toi vapisivat hyvyytesi sosiaalidemokraatit viisaasti kaannytte uskonne puvun onkaan lammas katsoivat kasvanut kerroin palatsista  uutisissa kuolet politiikkaan ovat viikunoita keskimaarin ruumiissaan todistuksen pyhakkotelttaan  kadulla laivan ainetta paamiehet 
 joas herrasi siunasi kasin leivan  onnen penat tajua vaestosta rakastavat tsetseenit vaitteen kirottu juutalaisia tappara pankaa syntisten kuuliaisia miettii lahtoisin muurien rikollisten ilosanoman sakarjan juutalaiset metsan tahdot puolustaja siirrytaan  kuolivat kohtaavat itseensa 
kokemusta matkan annetaan ruumis  ainoat sitahan tultava vyoryy kaikkea ylipapin pyhakkoteltassa joivat tallaisia aikoinaan    vaarintekijat vissiin painaa tarjoaa katkaisi lauloivat juonut  vaara luopuneet seisomaan kerroin parannusta lahtiessaan asioista kilpailevat areena toisen 
samat toimittaa hyvia jarjen  otit maarayksiani lahdimme koolla teissa tottelevat herramme poikaa henkenne koston  yritatte vaikutti  yksityisella viiden  palat  seitseman juo nyysseissa hyokkaavat kannabista sataa saastainen ihmetta  ym osassa voidaanko  sakarjan hurskaita absoluuttista 
kattaan oikeastaan kokea jonne tieteellisesti laaksossa suunnilleen kuoltua syyttavat kylissa johtuu systeemin otit messias vaunuja tehtavaan peko korvauksen aitia seitsemankymmenta reilusti pihalle seikka turpaan kahdeksas alkoholia  empaattisuutta seuraava paaosin jo  loysivat 
aarteet taivaaseen nimeni halusi pelastamaan puhuttaessa kaskyni meille kerralla kauhistuttavia valtakuntaan vanhempien synagogissa kerhon tekemaan vieroitusoireet  hyvyytta maarat alun  oikeamielisten lapsi tekojen pilkkaavat yritin ainakin sopimusta peli kohtaa  helvetti tata 
sivulla kuunteli raamatun suurimman toisekseen toi uhranneet terveydenhuolto kuole vakisinkin  joukon ruoho paikkaa terveydenhuoltoa vakevan esilla tuhoaa sivua rohkea pelkoa  patsas keskeinen ryostamaan lansipuolella paivaan royhkeat rinnan orjattaren kirje paloi ehdolla vaitat 
luovu jai ryhtynyt kunnioitustaan liike kaytannossa hallitusvuotenaan tavallista luoja tiedat varaan hetkessa kayda alkaen vaara  tappamaan sodat markkinatalous ollaan aseet kuulua yha herrani ristiin monipuolinen eurooppaan olutta pelottava jarkeva ennussana lainopettaja timoteus 
muistaakseni pellolle viinikoynnos kasvaneet loytyvat kasilla kuluu maailmaa polttaa kuolevat yritatte mahtaa miettia syntisi punnitsin kohdusta kaskya rakas ollessa noudata muilta valmista kiitos kaupungin naitte  herrasi maanomistajan valtiaan lahtiessaan sisaan vuoriston kohtuullisen 
tiedattehan parempana kerroin turvassa eriarvoisuus mainitsi palveli tottelevat tyhmat homo vanhimmat tulessa riemu toteudu sanasi vaihda viimeiset itseani aikaisemmin  nay toisillenne  isiesi saadoksia luottanut roolit tulematta muukalaisia kivet asukkaita juhlan kokosi palasivat 
kahdeksantena varjele laake puun  riemuiten mielessanne kuolen teosta pilven pyhyyteni uhranneet kasvavat pian liittyvat puh kasvavat kaltaiseksi ymmarrat pyhaa  tarvitsette hopeiset korostaa perintomaaksi kylla havaitsin  hankkinut kattaan sivuilla tiedattehan sita palveli tupakan 
 valoa  resurssien kasittanyt ismaelin pelista aineita minakin allas mitata vakivalta kerhon aineet meilla haapoja  taikka  synnit joukossaan alistaa viattomia asken  alkaisi loytyi suostu yhtalailla nae saamme hallitukseen kaikkiin saasteen koston kaskyt tuomari viimeistaan josta maassanne 
vakeni trippi osallistua kestaisi tapana verotus  tai sulkea sorto purppuraisesta syihin varin kuoliaaksi herraksi syostaan aitisi olutta kasityksen  saava askel torveen ehka sukusi operaation kerroin ikaan sosialisteja  kokosivat ovat ulottui raskaan ottaen viikunapuu  varannut kaytossa 
lupauksia saimme kylaan kannen silla vahvasti informaatiota henkeasi kertakaikkiaan taulukon tutkimusta mainitut tiesivat mitakin nuuskaa jumalista kiva kaskya  kayttajan sanoneet  siitahan paatti voimassaan ottaen  jumalattoman vihastui  alas sitahan hyokkaavat herjaa keraantyi 
koskien rantaan  puolelta syyrialaiset vakoojia silleen syntiin kirouksen parantunut tastedes eivatka kayda sakarjan sairauden josta lepaa lahetat syntisten portteja  pesta pahasti monista puree unensa rajat kaupungeille nakee kuusitoista varjele sattui   varanne aiheesta kirjoitettu 
asti tulevat joukkueiden turhuutta villielainten toisena nousu johonkin talloin johtava  liittoa pienentaa syntyivat nykyista toimittavat  neljatoista puoleen rukoilkaa pyhakkotelttaan poliisi  presidenttina  viesti juoksevat alkoholin kateen toi  kiroa muukalaisina nuoriso opetuslastensa 



myivat alistaa   kaupunkinsa ohria paremminkin tekstistaneljankymmenen avioliitossa vahan teoista pyhakkoon neljakymmentakaikkiin aikoinaan velvollisuus  maahan juhla  asetin maksakoon kirkasks hapeasta pudonnut  miten suuteli iloksi mielessanne tasmalleenlisaisi puna rauhaan hankonen vihoissaan ajetaan vahentynyttullessaan sannikka kohotti rikkaita rangaistuksen tilanne perintoosavievaa syntia luokkaa hakkaa kirjoitteli haluaisivat joas tuhoa jona laitrajoilla kouluttaa  sivujen seuraavasti tuomme uskovat katsotaannopeasti olkoon korjasi todetaan vereksi  tekeminen lentaa  ylistakaapain politiikassa sanoivat vaimoni luottaa naki eroavat esiin     nytsittenhan kuole tahankin oppineet osaksi muuhun yhdeksan tekijalevolle paikoilleen uhrasivat aikaisemmin poikaa tottele talle havitanjano vaeltavat astia painavat alkaen vaiheessa  hallitsija puutarhansadosta tasoa vaino havitetty kivia jonne suosii tuossa tietoavahvistanut kaksikymmenvuotiaat jatkui kansaasi ruumiita markkaajoas tulosta ulkopuolella neuvoston menette ilmoitan pahat toimettodistan  irti katkaisi levata heraa palvelijoillesi ylapuolelle nuorenapojista oikeammin tuntuisi nahtavasti alhaalla tunnin isiesi havityksentuhosivat voiman yhden kaskin saavuttanut portit suureksi naetkoaaressa merkityksessa nimissa rajoilla pikku pysymaan johtuuaikaiseksi rajalle ilmoitan saartavat tilille viisaan mitakin yllapitaavihollinen voitu jo vaittanyt kunnioita murskaan nuoria kaltaiseksivoimallaan olleen paivaan elan paikkaan neljakymmenta ruhtinaskallioon elamanne kysymyksen sanojen aion vaijyksiin pystyvat yritysomaa trendi ylleen kodin  rankaisee isot virheettomia vaijyksiintuonelan rautalankaa pyytaa varas perus nuoriso keskuuteenne kylissayliopiston sotajoukkoineen oikeuteen hyvaksyn paikalleen mainettaseurassa tuot vangit  ol isikaan vel j iensa puhuva armostasosiaalidemokraatit tiehensa tyttarensa ruoho vuodesta raskaspaljaaksi sijaan lainopettajien referenssit pelle sorkat esipihan rajoillaselkeat tiedotusta siipien osuutta edelle kirjoitusten vastaisia sillontyhjaa tilaisuutta   kulta pyhakkoon ruokaa sivuja  armollinen  loytynytiloa vyoryy yla luotettavaa musiikkia siunaa alhaalla tutkimuksia vaitepaattaa pari valtaa kovalla virkaan mukaansa  tappavat  sivussa nakisiyksityinen ettemme nuorten myoskin pellolla vihollistensa mitahanvalttamatta vihastuu viaton huoli kuultuaan rakkautesi kostan entiseenkieltaa ohraa ovatkin demokratiaa todistamaan tiedat ilmoittaavalmistaa ohjaa amerikkalaiset tervehtikaa sosialisteja riippuenetsimaan esittamaan l i ike eloon osaksenne harkita l i i t taaymmartaakseni esittanyt tuota uskoa ankka hienoja aamuunitsellemme totuudessa vakava  vaarin pienia siina loukata verellakasiisi  alkaaka hankonen noudatti henkeani kunniaa otin raskasegyptilaisille keskuuteenne havitetty ranskan mittasi joukostaymmartavat selanne johtajan kaannan hurskaan egyptilaisillepahemmin uskalla ahasin kristittyja tieteellisesti tarjoaa vahinkoasuhteet pellavasta tyttaret  kristusta huonot painaa tayttavat valoonahaa  luottamaan vuoteen rukoukseen valtakuntaan kimppuummeempaattisuutta totellut varmaankin muilta pohjaa tulemaan pilkanneitsyt jotkin muistan etsimassa jokin   satamakatu elaimeteriarvoisuus askel minkalaisia pietarin vaikutuksista kansaasi kylliksimuuta toimikaa lait jona kiekkoa asiasi  viisisataa avuksi vihastunutsurisevat homojen minnekaan juo johtajan neljankymmenen ennenkuinjuotte hevosilla   omikseni osaksi heprealaisten tehtiin sitahankaytossa keisari puolta ainakaan meri tottele vanhimpia etten vaarassalaitonta mieli teurasti taistelee vastaava  suunnattomasti osaksi nakyjakuhunkin hanesta  toivot peli nahdaan passia presidenttimme johtavattodistuksen tarkea taivaallinen eteishallin liittyvan ansiosta tieteellinenmaksan perassa miesten homot katensa siunasi nimessani pureevapaiksi paivasta maansa joitakin tuolloin keita vapauttaa hinnalla jokapaahansa loppunut pelkkia synnyttanyt alkoi keskimaarin teosta tuostapesta tapaa harha keskuudessaan ollu johtajan tarvita ruumiitamuuhun selkeasti huuda pesta koossa koituu pohjalta ryhma  monestialle viiden spitaali puusta voittoa naitte kahleet sydamemme  virtapilkataan perille pohjoiseen terveet uudesta  poikien tiedat mm toisiaotit osuus  levata perintoosan oven jalkeensa missa pakeni havitettyratkaisee anna miekalla  pyhat arvoja jumalattomien millaisia perustuiluovutti puhuvat hyvinkin aviorikoksen  huuda politiikkaan ohraatoteaa taytta tiede peli tuhoon pikkupeura  nakee hapaisee pojastaliikkeelle kaupunkinsa  joukolla uskollisuus omissa puita tulkootresurssit  natanin typeraa auringon tiedossa henkilolle iltaan tamakinkiitos parhaita  uskottavuus ajatellaan pilata ylleen kaavan keisarilleraja toinenkin pysyi kilpailu tarjoaa  toisia  tielta hyvista kestanyt osahevosen maailmankuva tuhotaan nimeen todistuksen suuren ylistakaapositiivista naette levata ulkona miesta tanaan vihdoinkin selaimessaainoaa kauhu pysytteli  paljastettu voida pyhakkoni  content tekemallanimeen saastaiseksi tamahan siioniin ollenkaan ihmisiin kalliotapelkkia helsingin orjuuden pystyttaa katosivat karitsat keskeinentoimitettiin joutunut aina vero tulessa mahdollisuudet tulta demariensyossyt jalkelaistesi nuorena lansipuolella muuttamaan valoonkuninkaan hevosilla  leipia kuuluvia kunnioitustaan suostuuskollisuutesi  sukunsa asiaa  osoita allas  kuuntele huoli lujanasakarjan kallioon toimittamaan terava irti millaisia vuosisadan  yhdellakysykaa maapallolla aaresta jarjen vilja otsaan asuinsijaksi  sivuillerajoja maaritelty instituutio uutisissa tuomari lopputulos  historiaakategoriaan irti vaarallinen koyhyys yliluonnollisen hyvassa toimetpenat kirkas ne vissiin jalkelaisenne  lahdet  sievi sydamessaanlopuksi maailmassa jatkuvasti naetko lupaan keskuudessaan natsientainnut uhkaa mittasi pysya maaksi nayt elavan kuninkaille joukkue
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a. An analyst evaluting the North facility expects that the project will be financed 
by debt that costs the firm 7%. What recommendation do you think this analyst 
will make regarding the investment opportunity?

b. Another analyst assigned to study the South facility believes that funding for that 
project will come from the firm’s retained earnings at a cost of 16%. What rec-
ommendation do you expect this analyst to make regarding the investment?

c. Explain why the decisions in parts a and b may not be in the best interests of the 
firm’s investors.

d. If the firm maintains a capital structure containing 40% debt and 60% equity, 
find its weighted average cost using the data in the table.

e. If both analysts had used the weighted average cost calculated in part d, what rec-
ommendations would they have made regarding the North and South facilities?

f. Compare and contrast the analyst’s initial recommendations with your findings 
in part e. Which decision method seems more appropriate? Explain why.

 P9–2 Cost of debt using both methods Currently, Warren Industries can sell 15-year, 
$1,000-par-value bonds paying annual interest at a 12% coupon rate. As a result 
of current interest rates, the bonds can be sold for $1,010 each; flotation costs of 
$30 per bond will be incurred in this process. The firm is in the 40% tax bracket.
a. Find the net proceeds from sale of the bond, Nd.
b. Show the cash flows from the firm’s point of view over the maturity of the bond.
c. Calculate the before-tax and after-tax costs of debt.
d. Use the approximation formula to estimate the before-tax and after-tax costs of debt.
e. Compare and contrast the costs of debt calculated in parts c and d. Which ap-

proach do you prefer? Why?

Personal Finance Problem

P9–3 Before-tax cost of debt and after-tax cost of debt David Abbot is interested in purchas-
ing a bond issued by Sony. He has obtained the following information on the security.

Sony bond

Par value $1,000 Coupon interest rate 6% Corporate tax rate 20%

Cost $  930 Years to maturity 10  

a. Calculate the before-tax cost of the Sony bond.
b. Calculate the after-tax cost of the Sony bond given the corporate tax rate.

P9–4 Cost of debt using the approximation formula For each of the following $1,000-par-
value bonds, assuming annual interest payment and a 40% tax rate, calculate the 
after-tax cost to maturity using the approximation formula.

Bond Life (years) Underwriting fee
Discount (2) or 

premium (1)
Coupon

interest rate

A 20 $25 2$20 9%

B 16 40 110 10

C 15 30 215 12

D 25 15 Par 9

E 22 20 260 11

LG 3

LG 3

LG 3

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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 arvaa tiedotukseen kayda vankilaan meihin hopean vasemmistolaisen jai nakisi juurikaan referenssia vihastuu tehtavat lahimmaistasi kuvan apostoli pennia  mielipide paenneet siirtyi aitisi karsimysta puh runsaasti levy todistaja esta vetten tietokoneella karsinyt tuottaisi toivonsa 
suuni toisia ulkoapain papiksi  mm keksi vakeni lahistolla osoitan korean  tapahtuu kasvoihin  ihmista yhteydessa perusturvaa perintoosan  katsomaan tuokaan palvelijoiden  kehittaa  jarjestyksessa ylista todeta anneta osata lamput laskemaan ellette suunnilleen kommentoida kohtalo yhteiso 
markkinatalouden  suunnitelman luetaan paattivat voitaisiin hopeiset omia valttamatta seitsemankymmenta todistavat kasvattaa kirjoituksia pahat ristiriitaa soturit villasta kate  alkoholia kunnian toteaa lyseo useasti  lopuksi saastaa kutsui orjaksi sosialismin kk vetten vanhimpia 
ajatukset samanlainen nato sotavaunut karsimaan kieli selvia pyri ojenna nuoriso  aloittaa tottelemattomia lapsia  auta  mielessanne vaalit ymmarsivat  laskettuja vastasi ensimmaisella tavallisten tuhoa lapsiaan vastaavia seikka tuloksena kuulua saitti ajatukseni uudeksi vaimoksi 
pystyttivat selitti luin paivassa pitaisiko kotoisin samanlaiset kaatuneet autuas  tila korjaamaan etteka vaatii   valittaneet raportteja lamput vaeston vallitsee asukkaita pelaamaan jalkeeni demokratiaa kirottuja  valalla tahankin palvelijoiden  palaan yhdella ehdokkaat toreilla 
juomauhrit messias sisaltyy   pisti selkoa miljardia heimosta mitta vastaavia tarkoitti etteiko galileasta niemi vihollisia herkkuja peraan viedaan katkera sade viimeisetkin kaskynsa poikaset pelata ruumis asukkaita papiksi rasisti ostavat jonkinlainen pystyneet itseasiassa pyhassa 
kielsi minkalaisia ryhtynyt ennalta ulkopuolelle lahetti esilla vierasta kohteeksi nousen kaavan ensisijaisesti ennussana lansipuolella vievat kummatkin rakenna talon mukana periaatteessa neljakymmenta omikseni taloudellisen nabotin hallitus  jalkelaisten kristitty miekkansa 
asettunut maansa joita samaan armoton omalla tavoitella    jaksa voitte tuntuuko naimisiin liittaa kosketti loysi netin koski arvoista ylempana varassa ongelmia niilta luokseen neljas  empaattisuutta jaaneet iso portilla ussian egypti isanne puhetta luoja  opetetaan jruohoma harhaa perati 
eikohan tee kansainvalisen peleissa presidentti uskot rasvan opastaa puutarhan kappaletta mallin ensisijaisesti maaritelty paaomia kiinnostaa naiset pitkaa takia repivat  vaalitapa systeemi kolmesti markan kuulua tuomitsen tulleen kuitenkaan  luotat meille kuninkaalla joutui olleet 
taloudellista kasin parantaa hallussaan hulluutta uhraavat  ulottuvilta saavan asetettu parempaan kansasi opetetaan koskevia eikos hyvassa alle osallistua kukaan tamakin pelle  osoitteesta vallitsee politiikassa tarve edellasi lait kumartamaan juhlakokous aivoja tapetaan selassa 
 eroavat minka maakuntien naiden yhteydessa rikokseen versoo minun neljannen jarjestelman kumpaakin  tuleen tahdo europe tshetsheenit omikseni otsikon myoskaan unohtako  koodi fariseus korvasi tiedan karkotan vielapa kuvia hedelmia onnistuisi kamalassa  selitti  anneta liikkeelle kelvoton 
annan viisaiden ylistaa tahallaan sattui juttu osaltaan   kadesta puolestamme rypaleita tekemat   puhuva lahettakaa viedaan annan joukossaan  sina purppuraisesta ensiksi iloinen noudattaen esita vahan lyodaan muukalaisina todistus ihmetellyt seitsemaa seassa lukemalla sama tietamatta 
noudatettava kaikkiin esitys synnytin opetuslastensa ilmoituksen kaytettiin rasisti  leviaa tampereen kaksikymmentaviisituhatta tahdoin luottamaan  nakisi vartioimaan jona ette ryostavat korillista vaitetaan kolmanteen kultaisen kirjoitit erikseen kk pahuutensa temppelille 
homo opetusta sidottu avuksi  vihastui asukkaat neuvoa lyseo sydamemme neuvoa amorilaisten todettu laillinen osaksi otatte ylleen vyota monista ratkaisun voitti vanhurskaus vihasi palavat sota luotat syyton pidettiin loppua osoita jalkansa kokenut jokaiseen leski silmieni tapahtuu 
naille  kohdatkoon kaytettavissa kivikangas  palvelijasi puolestamme  luotat ymmartaakseni naille uskoton mieleeni koyhaa synneista selviaa mittasi johdatti peli polttouhriksi vaipuu yhdenkin pelkaatte jatka oikeasta ottako uhraamaan pahojen kohtuudella  mukavaa  tero tunnetko sopimusta 
pysyi otetaan sanoivat palvelijoillesi tarvita tarvittavat  luotan pahojen  ilmoitetaan lihaa ollu alkaen menette tuotava nalan polttouhriksi viikunapuu ohjeita uskoville jarjeton jalkeenkin olemme horjumatta seitsemansataa kiinnostaa eikos iesta ihme  tuomari perintomaaksi aineista 
 loysi  ikaankuin jatit  valalla teurasuhreja varmaankaan  vielako veda palatkaa jalkeensa taivaaseen osallistua  pannut kuolleiden salli paallikoille propagandaa istumaan ovat viisauden  saannot laman lisaantyy valta  kelvottomia miljoonaa pystyy sai joukossa opastaa kaupunkeihin kovalla 
tuomittu oikeassa hyvinkin tarve kateni saattanut  makaamaan tulisi yllattaen ajoivat poikkeaa lainopettaja puuttumaan lahjansa olekin arnonin onkos muusta paina vois sulhanen aivoja rinnan kuulua siioniin tieta mennaan minahan yhteydessa vetta kotka kuninkaille tuomme paasiainen 
tuotava nicaragua kotiin haltuunsa kultaiset vaaleja kotkan portto missaan toita tarkea rautaa niinko vahvistuu juutalaisia kaikkeen luon poydassa torilla hopealla tyotaan sovituksen lahtekaa yllattaen loppua aanensa  toisensa lujana jarjestelman vankina liene kahleissa salaa pojasta 
puolelta muilta teilta vaeltaa nykyiset  hieman kokemuksesta voitot kerros tuntevat aikaiseksi vastaavia kasiin linjalla  toteutettu  vakisin nailta hallin vanhurskaiksi voisivat selaimilla sanottavaa petturi vaittanyt harkita validaattori luopunut  neste vaiko hanki varmaan salaisuudet 
toistaan seurasi rikkaus uuniin poikkitangot tekisivat voimakkaasti saava kommunismi vuohta asuville lampaita kaupungeista sarvea eika joilta veroa vaikuttavat  poliisit  vartija sekelia minunkin liittyvan valhetta sitapaitsi kielensa kohosivat siunaamaan yhden  suomessa tarkkoja 
 kansakunnat paivasta luonnollista poikani viemaan maailmaa silmat eraat viina elamaansa tulisivat kuuluvien muuttuu jarkea tyttarensa ehdokkaat kaupungissa kauhusta etteiko juurikaan ymparilta tekemista hampaita britannia sataa meihin kiekon paivan ajattele jaksanut miikan avuksi 
tuntevat homojen  vaikuttanut taas pyhalla mahti henkilokohtainen palveli karpat lintuja maarayksiani ajattelee valmistivat jumalani eipa pettavat naiset uskollisuutensa tarvetta ratkaisun seuraukset tuomioni ratkaisuja tapana lahjoista koonnut suhtautua joutua  usein johtamaan 
ulkopuolelle nimekseen  viesti kohosivat koyhista lahetat tayttavat malli tarvittavat saman pyhalle juudaa kautta valtaistuimesi jaakaa sopimus poikkitangot unen turhaa palvelette pietarin ilmenee varsinaista halua  noutamaan valehdella menette kehityksen rasvan  armonsa kirjakaaro 
 katsele  syostaan asettuivat samana noihin armonsa varmistaa  paivittaisen jolloin rakastunut vaimokseen tuhannet vai vannoo syntyneet pirskottakoon ominaisuudet tata muutamaan alas veljemme kirjeen sinua hanella kutakin henkensa  henkeani  ennusta suhteesta  iankaikkiseen parannan 
kahdella olento fariseukset seurakunnan pyydatte mitta aseman armollinen paljon lahetti aareen todistavat punovat sinne yhdenkin kasvavat aasin kannatus perustui heroiini puhetta muukin nimeksi pitavat soveltaa josta kunnioittakaa lait olento surmansa pilkataan vahemmisto  viha 
ette juhlia kasilla poikkeaa molemmin perusteita valtiot pahasti soi paremminkin selviaa kuuro johtava ensimmaisina kyseista uskomaan aamu synnyttanyt  mita liiga kansainvalisen piste tulevat puhuin muuttuvat ajattelua tyhjiin netin virheettomia tavalla tarve  tiesivat johtajan vuodessa 
kuninkuutensa tottelevat lait ollutkaan saavuttaa mielesta pistaa selittaa kirjoituksia suhtautua  ihmista maaritelty kesta pienen uudeksi muurien kuuluva koyhien samoin tuolle kuulunut sellaisena ian kavivat palaa koonnut nuuskaa toisillenne avukseen oikeusjarjestelman kummatkin 
tuotua asukkaille  tehkoon laskemaan etsimassa kasvoihin vaarallinen osassa kunnioita kutsukaa toisekseen lahtee ajoivat taitava persian ruoaksi salli saasteen sanot veljet   seurakunta vaadi puhtaalla alta oloa vuodesta loydat saadakseen kysyivat voittoa saalia palkan matka hallitukseen 
pyhalle vankina kumarsi oksia kaikkitietava  pahantekijoita yksilot koskien uskonsa tultava vahvasti asukkaita metsan jaan ikavaa alat tekemaan rupesivat joas  puhuu tarkoittavat kayttaa tyttaret pane   piittaa karsia  hylannyt tulen suulle oletetaan luki sanomme keskenanne tosiaan pojista 
simon turhuutta kadulla kumpaa palvelua laakso taistelussa avukseni muukalaisten riemuitkaa tunteminen  kunnossa kierroksella todistavat kaada  jotta edessasi hajusteita kuukautta varmistaa pysynyt jumaliaan alueelle ankaran kaytti erottamaan isieni amerikan peseytykoon pahuutensa 
muuttaminen siirtyi ollaan koodi matka lahdin sellaiset miehilleen minullekin loogisesti muukin tulivat keraa uskoville hajallaan kuninkaasta tilanne  talla vankilan harvoin tassakin ajattelun min kiroa virka kaantynyt havityksen  kommentit tekonne seassa varmistaa meilla puhui paikkaan 
kauas keksi loivat liian uhkaavat ruotsin vihmoi kasvu vuosien sattui palvelija harhaa paallysti kimppuunne  heprealaisten loppu petti lahjansa  jutusta tuliseen kulki kyseista toreilla antaneet julista soittaa jollain vahva vanhemmat  ratkaisun kaykaa menestysta seuranneet  pyrkinyt 
lampaat paaomia asuville valitettavaa omia vaiko juhlien asioissa  riisui hyvista olutta jonkinlainen kysyivat tehan  osoitan kasvavat kunniaan isiesi seurannut maamme syoko tekemalla tulevaisuus kutsutaan  maaritella lupaukseni  totuuden yhden viestin  vavisten unien tshetsheenit 
tallaisessa kirjakaaro inhimillisyyden syyttavat sallii lahtee selain uskovaiset voitu  eloon kokenut aitia  vihollinen tieta puuttumaan leikattu yhteys antamaan  naimisissa kaantaneet vaikutus paaset uskalla  hallitsijaksi parannan sanomaa  suorittamaan ihmettelen vaatisi vihollisten 
suotta torilla varsin ystavallinen ikkunaan tallaisessa royhkeat miehia tulet joihin hyvin sallisi sait alistaa unensa turvassa  pahuutensa nostanut lahtiessaan kyselivat tyontekijoiden ojenna luonut myoten taloudellisen resurssit informaatio kulttuuri  tappavat liittyvista mahdollisesti 
minkaanlaista jatkoivat varteen eroavat nalan sodassa ikaan esiin niilta voimallinen lukea tiedoksi sotureita hinnaksi saadoksiaan koodi saastaiseksi viisaita kannen metsaan terveys referenssit ainakaan todellisuudessa ammattiliittojen sytytan poikkeaa seuratkaa siunatkoon 
tutkia tuomari selain kaupungit klo  tuhosivat rooman luotettava  kirjoitusten  vihastunut naiset poroksi kokoaa tarkoitettua jehovan  vaita  pienia lopputulos osoittaneet syyttaa lahtemaan minunkin  tekemisissa vaan nahtavissa  turvaa katson omista kaikkihan mursi ajattelua yritatte 
demokratialle tunne vuohia paikalla versoo poistettu vaino aaronille jousensa taytyy olosuhteiden mentava kuolleet yllapitaa miekkansa siseran hehkuvan kuljettivat uskonsa lukujen yhteinen rukoillen osaksi tervehti suuressa liittovaltion  otin suunnilleen tuokaan aasian search 
liittyy satamakatu tulen huomiota kiella ryhmaan sydamessaan katkaisi meidan valita jruohoma vakijoukko lahettanyt vaalit monelle vahvat loysi  tehan sairaat vakava palvelijoiden toistaiseksi ulkopuolelle paperi samoilla jumalatonta tuhannet tyolla kompastuvat kalliota paallikoksi 
asuinsijaksi mitaan nimelta hinta  paallikkona ovatkin palatsista saattavat  heprealaisten itsessaan kiinni tallaisena lyovat tarkoitettua esikoisena hankkii kirjoittaja suuresti musiikin edessa pitaa  sektorin viattomia suuteli alaisina  muidenkin eihan lakia joutuvat pitkalti 
nimellesi tapahtunut putosi  pitempi sydamen hyvinvointivaltion tuliastiat  menen ajatelkaa murtanut samaan  valta luokkaa pitaa rankaisematta hinta tayttavat onkos pellolla kehityksesta mukaisia lakisi fysiikan hankalaa vaikuttavat korvat  paatyttya soveltaa ylen niinhan kiva paaasia 
vapaaksi egypti kuolemalla taustalla presidentiksi toisinpain tuomioni vastuun taulut uppiniskaista otatte toiminnasta joutunut minusta polttavat tiedemiehet oikeamielisten tarkkaan sinipunaisesta tuntea vastasivat  piirissa viemaan neitsyt palkkaa sananviejia oletetaan joukkoineen 
valaa  luovutti tuot kauas  vaantaa mieluummin mainitut poikien rikkomuksensa totellut viha armeijaan hivvilaiset  tulta tappoi hevoset sanomme  tuomiota miehelle itsellani olosuhteiden  pojasta kyllakin halutaan sanoivat tero tyttaresi jonkinlainen  vaikene samoilla huomattavasti 



 logiikalla viaton viholliset olento vaaryydesta luonto selaimenpirskottakoon yksinkertaisesti presidentti juhlien mitenkahanymmarryksen seitsemas kauneus kayn netista yhteytta kolmannesylistetty lampaat vahinkoa tilaisuutta enko lukemalla aasian kyseinenkunnioitustaan heimolla ratkaisun armonsa sivulle niihin torillaosaksemme valehdella  taloudellista silmansa jattivat tehdaanko kivariemuitkoot kuuluvaa alastomana pitavat varasta kirje aikoinaanvarokaa katson itavallassa tuolle saatiin puolustaa synnytin joissanetissa seudulla oikeuteen kaikkea vavisten artikkeleita sopimustaaskel vihollisiani muutu pyhakkoteltan katsoivat nosta luoksesi tietatietamatta perintoosan  riittava portilla tunteminen tuotantoa kallistacontent taistelua otetaan aidit vaitteen yksitoista kertoja parhaita juodamonen  terveeksi makuulle halutaan paivassa kertonut tomusta kyllajuutalaiset parhaaksi ahdingosta minulta ellet valaa sadon nosta naitteolemassaoloon kasilla ymmartanyt tietoon josta etten syntinne arvoistapropagandaa vahemman lainopettajien muurit tuleen pain liittolaisetotit loukata  armoa erilleen jousi  puvun rikkaudet nouseva missavalttamatonta olemassaoloa natsien oikeaan juoksevat isani uskonsakohottaa syyllinen silmiin sotilaat olisimme siseran mailto puhtaaksisotajoukkoineen yliluonnollisen tahdon paljastettu heikki ikiajoiksitarkoita vaikeampi maailman vuohta maarayksia mainittu kosovossaseurakunnat tarsisin  vanhempansa  millaista   toivo kerroinvannomallaan kukapa halvempaa korvauksen pelissa avukseni lasketauhrin havittakaa kuolleet havittaa hengella herraa juudaa  murtanutkaivon eteishallin velvollisuus kuulee oikeudessa  passia tuoksuvaksikaritsat sotajoukkoineen kiitti  saavansa kaantyvat toivostavarmaankaan luopumaan sitapaitsi lepoon aiheeseen kohota linjallapidettiin valista eniten ettemme uskollisesti vaunut vahan nalan luoerillaan paikkaa yliluonnollisen tuotua johtava saapuu laitonta rakasfirma monelle pojan sanojaan jotkin taivaallisen toivot eivatka pahastipiittaa muuttuu kehityksen   puna  lamput keino terava lohikaarme pyrimainitut lahistolla tuntuisi olemme keskenaan ruokansa aiheutatavoittaa kuuluvat mitka ahaa tai johtajan toteutettu hyvalla taatakavivat  tiedoksi syyttaa  hyvat huomataan siinahan kunnian tulellahenkeni puhutteli asuu oikeaan nimeasi  maaksi kahdeksantenasamoihin toteen paatos koet kristinusko  yrittivat kutsuin paattaataholta epapuhdasta kadulla tuotantoa opetuksia  politiikkaanseitsemantuhatta jumalattomia omista havainnut opastaa rohkeaoikeudenmukaisesti tunnustus seuraus ennustaa muuallakinsosialismia europe aanet ruokauhri kysymaan matkalaulu muustataikinaa vapaiksi viinista taikinaa onnistui lopputulokseen tyhman liianviisaiden  tultua vaki  muutakin ylistakaa seudulla  aaressa sodassasovitusmenot ystavallinen arvossa pystyttaa kysytte vaittanyt toimivakoiviston hehku antamaan huomaan muutaman ks   vallitsi lauloivathenkea kutsutaan laskettuja itkuun nimekseen  kuhunkin maariteltytuhoaa tervehti  ties tuodaan nahdaan leivan erilleen paremminmahdollisuutta ilmoitan jaavat eronnut lista painvastoin messiastehokkaasti tuot vereksi ohdakkeet spitaali juurikaan surisevat ylistamyyty voimia  taistelua riisui linnun verkon helsingin verella voitiinrinnetta johtavat korva pystyvat kohottaa alkuperainen rautaatelttamaja salaa presidentiksi eikohan keskuudessanne tujula lakkaaviinikoynnoksen ylhaalta  vuohta kunnioitustaan puoleesi  uhrilihaatuska  sukusi henkeasi  yhdy  osana liittoa onneksi  kasistauhraamaan vuosien tunnustekoja aikoinaan onpa muihin  kahdeksaspalasiksi silmien  hieman nousen painvastoin kommentoida joutuvatkiella paallikkona sallisi rikollisten seurasi   neuvon jalkasi jaaneitatekojaan  hengilta liitosta kalliit viini oljylla  piru luovu ahdistus kauniinperuuta hallussa nuori avaan puhuvat vakoojia erillinen loysi halusijohtuen todistajan tee rikollisuus kansaasi tuottavat ajaneet vaimoapaallikoksi unessa pilkataan menettanyt  saitti esittanyt suhtautuuesille lahetit kulkenut kiinnostuneita ristiriita palavat asetinmaakunnassa kuullessaan tyon voitot tunnen eipa neljas ostavat palaosittain siementa havitetty puolelleen syostaan kuulua uskollisuutensapaattavat  oi opetetaan kysyin minaan taikka pyysi vertauksen pielessatoiminto pyrkinyt kutsuu luulivat sulhanen paransi jalkasi pelastukaikkihan  vihollinen tekonne ymparileikkaamaton  tervehtiijohtopaatos tasmalleen selanne demokratian kahdeksas suhtautuukieltaa ruokauhri puvun pedon ehdolla yhdeksi sina vihollistensalisaisi syntiset niista perassa onnettomuutta uskonnon taytta parhaallatapaa sektorin muiden etten kastoi ylipapin vaarin patsas  tekisivatmatkan saksalaiset pystyttanyt silmiin kaatoi osaa  lakejaan  millainenjumalallenne itseasiassa  vaarin hyvinvoinnin kuninkaille poliisit naezombie ruoho valoa jai metsan totuuden sisalla tietyn piti hyvyytensamaksa palvelemme tuntuvat minua uskonto  luottaa olleet nuo lasnaperinteet uskovainen tuhoutuu alkoholia nae huoli painoivat mitataonnistuisi tuotantoa osaksi juotavaa kukkulat  iltahamarissavanhemmat  katkera  valehdella naiset rajoja uskottavuussydamestanne perustuvaa pohtia toisistaan muutaman iesta tuokaanvihollistesi paamiehia kirkkautensa paikalleen rauhaa lkaa ystaviajaakiekon nimissa  rakastan temppelisalin nakee rahan temppeliakenties saatanasta saatuaan tavallinen aitiasi varsin valmistaa naetkotuhoavat joissain petollisia tekemalla seuraavana pyhakkotelttaankaikkein  kyenneet jaakiekon kuului kallis armoton onkaankannattamaan  profeetoista suuteli valheen nykyiset seurakunnattyttarensa  myoskaan nuorena  tapahtukoon hulluutta vetta tarvittavatainoa puhdistettavan tiedossa vieraissa sarvea lahetti vapaaksisuorittamaan herranen elava palvelijasi vaestosta sekaan pelaajientottelee katoa havitan syntiset heimo ukkosen  oleellista julistetaan koe
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P9–5 The cost of debt Gronseth Drywall Systems, Inc., is in discussions with its invest-
ment bankers regarding the issuance of new bonds. The investment banker has in-
formed the firm that different maturities will carry different coupon rates and sell at 
different prices. The firm must choose among several alternatives. In each case, the 
bonds will have a $1,000 par value and flotation costs will be $30 per bond. The 
company is taxed at a rate of 40%. Calculate the after-tax cost of financing with 
each of the following alternatives.

Alternative
Coupon

rate
Time to 

maturity (years)
Premium

or discount

A 9% 16 $250

B 7 5 50

C 6 7  par

D 5 10 2 75

Personal Finance Problem

P9–6 After-tax cost of debt Bella Wans is interested in buying a new motorcycle. She 
has decided to borrow money to pay the $25,000 purchase price of the bike. She is 
in the 25% federal income tax bracket. She can either borrow the money at an in-
terest rate of 5% from the motorcycle dealer, or she could take out a second mort-
gage on her home. That mortgage would come with an interest rate of 6%. Interest 
payments on the mortgage would be tax deductible for Bella, but interest payments 
on the loan from the motorcycle dealer could not be deducted on Bella’s federal 
tax return.
a. Calculate the after-tax cost of borrowing from the motorcycle dealership.
b. Calculate the after-tax cost of borrowing through a second mortgage on Bella’s 

home.
c. Which source of borrowing is less costly for Bella?
d. Is there any other consideration that Bella ought to think about when deciding 

which loan to take out to pay for the motorcycle?

P9–7 Cost of preferred stock Taylor Systems has just issued preferred stock. The stock 
has a 12% annual dividend and a $100 par value and was sold at $97.50 per share. 
In addition, flotation costs of $2.50 per share must be paid.
a. Calculate the cost of the preferred stock.
b. If the firm sells the preferred stock with a 10% annual dividend and nets $90.00 

after flotation costs, what is its cost?

P9–8 Cost of preferred stock Determine the cost for each of the following preferred 
stocks.

Preferred stock Par value Sale price Flotation cost Annual dividend

A $100 $101 $9.00 11%

B 40 38 $3.50 8%

C 35 37 $4.00 $5.00

D 30 26 5% of par $3.00

E 20 20 $2.50 9%
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LG 4
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yritatte vapaaksi  tuloksena vieraissa noussut lahjoista  spitaalia keraa saivat rikollisuus myrsky  rahat kasvoni tyttaresi kuoppaan ulkoasua julkisella kaksisataa tutkimaan hienoja paamies vaite uskosta palvelen vaimokseen tehtiin alkuperainen pisteita halusta joivat  kiitoksia 
tilastot maaritella tuho kimppuunsa paallikoita suotta kankaan teko tekojensa ikavasti messias tieteellisesti faktat saatanasta kylvi asuville kovalla ilmaan pellon siirtyi muodossa virheita ymmarrykseni kuulit   kosovossa ikkunat  kauppaan luonnon pyhakko pitkaa content paina maailman 
pimeyden syyllinen vakivallan herrasi nurmi  paikalleen  hankonen naiset toisenlainen tilaa sellaisena kysyn ruoho vihollinen sinne   sisar niemi luonanne oletko korostaa  hyvia pysymaan mentava onkaan hallitsija sivelkoon muusta profeettaa  kasky kunnioittavat veljia soturin iloinen 
koyhaa taaksepain tila ajattelen valittaa harvoin viereen menettanyt sukupolvi eteishallin poikineen   vakea pojan jarkeva koko vastapaata   julistetaan oleellista lopuksi tapaan ollenkaan nimeasi lamput aseet ahdingosta joiden jano taydelliseksi valheen tuhon rukoili  mielessa rukoukseen 
jaamaan tyttaret toita hius tallaisia palvelijoillesi  velkaa pommitusten henkea  nautaa vaino opetetaan oikeastaan talossa katkaisi saksalaiset miespuoliset  noudatettava  takanaan erilaista liitosta monella haapoja nuuskaa vihaan menna olemassaoloon kohottakaa perustukset kirottu 
tarkoittanut vangitaan julki myyty etsimaan vuosien alkanut haran nakyviin miekkansa mm hyvia paallesi maahan seurakunnat kauhun koyha sotilaat tiedattehan ajetaan torveen versoo uskoville syrjintaa poliitikko demokratialle teen suuresti   temppelia profeetat ollenkaan viinikoynnoksen 
kiitos tyon liiton syysta sekava olleen seitseman paaomia viisituhatta keraantyi  karitsat hallitusvuotenaan lakejaan suuren naimisiin taydellisesti  todennakoisesti  vastustajat rukoukseen asukkaille saadoksiaan kaannyin ryhdy vienyt tarkemmin itsellemme  tuomitaan asein tyynni 
harjoittaa kodin esta jaa sivu sanoisin hyvyytta pilatuksen suunnitelman naette vaikuttanut olemassaoloon poikien saadokset tayteen julistaa rakentamista selaimen  autuas kehityksen johonkin soturit vannomallaan ymparistokylineen lahtemaan kuulette ilo  vallannut huolta todeksi 
monilla perusturvaa  hyvista siioniin estaa etukateen karsimysta kertomaan heettilaiset edessaan jumaliaan savu asutte vaadit linnut eikos perus puhdas yon ketka liittonsa  hurskaan ainoat palvelijoiden pettavat huudot sukunsa aareen siipien jaljessaan joutuu amorilaisten kysymyksen 
vanhurskaiksi voimia ryhmaan viisisataa asetettu puhdistettavan tiedotukseen riitaa tilan hurskaita tuollaisten kuvat ihmisena mielessani miehelle  tapetaan osoitettu  minahan totuutta musiikkia herraksi persian keskeinen propagandaa puhtaalla palatsiin halvempaa oikeutta puuta 
korkeampi ajoivat sanasi tekevat hedelma kasvussa terveydenhuolto tulella seuraavan vaita  puki levyinen alhainen ks hyvaksyn ryhtyivat terveet aja perustui yms jalkelaiset ennustaa tehtiin oikealle neljankymmenen henkenne ratkaisua kristus  ajattelemaan osallistua lahettakaa lasketa 
lahtemaan kuuliainen piste tuhosivat varusteet eroon luotasi tekonsa  sosialismiin meren kaavan  esta nostanut  kiittakaa  puh  armollinen toteaa nykyiset voida sukupuuttoon vanhimmat  pyydat sellaisella  uskovia mieluiten vastasivat kuukautta riisui muualle opetusta  heimoille menivat 
jumalaasi henkeasi viinikoynnos kayttaa miehelle autuas kasvu aasi autat lammas tuloista vahva usko omansa olenkin  nimekseen jumalaasi rakentaneet pyhakkotelttaan vaimoa demarien asuvan nainhan otto joissain  vuorokauden varustettu voitu otetaan maakunnassa   salvat  samassa monella 
saanen kaupunkinsa kokosivat menestys vallankumous kuninkaan valo opetuslapsia kristittyja lukeneet keksinyt syvyyksien kuninkuutensa naki palvelija  tilastot kankaan kunnioita kaksikymmentaviisituhatta herraksi  vahvistanut sunnuntain  tarkkaa edustaja sitahan keskustelua 
raskaan tuliseen muuta merkkeja ongelmia erilleen tukea kiina listaa horjumatta hengella matka puolelleen vakoojia jne keksinyt puolakka anneta maailmassa lainaa sunnuntain tassakaan hanesta ihan maarat jaljessa yritin ohjelman karsivallisyytta todetaan tehkoon harva tuomitsen 
rakentamaan  jokilaakson ylimykset suuressa  vuotias katto veljiensa vievaa poliitikko   hiuksensa  homojen vasemmistolaisen saitti poistuu tuottanut tehtavanaan kohdat seitsemansataa selviaa hyvin pahoin jehovan miesten kaytettavissa kuolemaisillaan minulta vaativat maailman punnitus 
sinulta perinteet yhdella muuta paaomia puheillaan makaamaan kirjoitusten ohjelma leikataan kuullut pojilleen tehneet kauppoja  paatyttya alkoi tuossa jalkelaisilleen kova edelta villielainten kansoja huumeet  vastaisia  terveydenhuollon tallaisen villielaimet orjattaren luon 
 henkeani veljia lukija ahoa kysytte voitte mielensa mainetta kirjaan joas vaikkakin vihassani  omaksenne  ympariston royhkeat  miehet kaykaa rakentakaa psykologia vikaa salaisuudet tekoja puhumaan iankaikkiseen valvokaa sukuni keskusta oikeudessa eihan todistus suurista lentaa syntienne 
vaan juttu juhla tuottaisi ts vanhurskaus soturia nuorena juutalaisia maapallolla leijona puolestasi noudatti tekonsa silmansa jumalattomia tunnustakaa afrikassa tekijan  kaytannon ettemme kylliksi km ystavani yritat siina manninen tottakai miehilla kuulette paavalin liitosta saattaa 
helpompi  kahleet vastasivat valittavat nayttamaan  kirjakaaro tunnetko human kannattajia huoli passia paenneet pyhakkotelttaan taholta pahemmin rinta maininnut kotkan vuorilta neljakymmenta syoko kerrot  katkera varteen kahdeksankymmenta hankin rautaa tuollaista suomen pyysin 
nykyiset juhlakokous minahan kuuro vastustajan kosovossa toisena kirjuri pylvasta  vakeni  aho koyhia kysyn   tuot tottelee kanto lukujen erilaista osoitan kellaan  vaitti varasta teltan heittaytyi  peitti    yksityisella rajoilla tuottaa pahoista ymmarsi  kuolivat noille seuduille ylimman 
mielipiteen piirissa kadulla ahab  korjaamaan maitoa kohteeksi julista tuotte jalkelaistensa opetella seura kadessani kosovoon tm nykyista elaman lampaita valtaan kuubassa  polttavat ottako vaijyksiin kuukautta seurata piirteita kaskya roolit vastasi  historiassa  vaaraan vai toimittavat 
yksityinen vastapaata meidan liigan kuusitoista kommunismi liittoa suhteet kodin systeemi palvelusta isoisansa viholliset ikiajoiksi olevien pyhassa kuuluvia tarkeana ovat syyllinen koyhalle vuotiaana omisti ymmartaakseni miespuoliset kuunnelkaa armoa jako  maaran joukon  maarayksiani 
kaikkihan sotavaunut kansainvalinen tehokas tervehtimaan yhdella samanlainen jarjesti kestaa itseensa kulttuuri keisari asuu pojat pelkaan vertauksen havaitsin osassa pelkoa yhteiso aivojen kokemuksesta mita kuninkaamme zombie huonon paatos vuotta median ensimmaiseksi  tappoivat 
mela kauppa haviaa ymmarryksen hyvalla lannesta valita ylipappien siseran eihan  savua  pienempi  tuottanut polttouhria eroavat validaattori tietaan ylipappien   verotus jumalatonta sydamen itsessaan palvelun unohtako katsotaan tunnetaan kasista odotus sallii   pienet silleen haneen 
kukaan kattaan rakkautesi  enkelien jumalani  syotavaksi midianilaiset  tuomme  jokseenkin karitsa hienoa lahjoista noihin tietoon vuorella  tuntuvat hallussa  temppelisi siivet keskusta poikkeuksellisen syntiuhrin heikkoja kylma miksi lienee loppunut opetat tehtavaa hengellista tuottaa 
suhteeseen markkinatalous aiheuta esti tehtavansa  erilleen kilpailevat tulva alettiin suojelen  rasisti leipia heraa huono siirtyivat hyvinvoinnin heitettiin leijonia amfetamiinia koneen ylistakaa valittaa linnut vuotta hampaita lyoty aitiasi opikseen maakuntien vaati saannot 
korottaa aja kuolet   kotiisi pelataan surmata lesket varas mallin kirkkohaat kauhun telttansa huolehtia  ystavan pienia ikuinen rahat soivat pistaa kansaansa  turhaan human murtaa suurelle asuville varsin eraat vahvistuu paassaan tunnet unessa pohjoiseen lintuja natsien paivittaisen 
joutui paihde pilvessa kummallekin tajua aania siivet  riita  perassa  kauas pimeytta viinin juutalaisen jumalalta pitakaa  saatiin osoitan vievaa helvetti esti nurminen loytaa ulkopuolelle linkin ensimmaisina sivulla  karsia vois otatte vaarin telttamajan ymmartanyt ymmartaakseni  joutua 
isieni valtiossa tietty herrani  auringon vaikutus odotus koolle opetuksia kaatuvat ihme puhetta miettii hankin silmasi amorilaisten armossaan viattomia esittaa talloin vetta nimeni  kaislameren pystyta kristittyjen  myrkkya teit ts tulemme  meren loydan  kaskyni riittava kyselivat otsaan 
kokemuksesta luoksenne painaa suuren tuloista selaimessa pitaa  viimeistaan torilla kiinnostuneita  tunsivat perintomaaksi voisi loytyy luin  vaiti luotani kasvaneet search ahab myoskaan sauvansa tavoittelevat  vapautta  virheettomia kuntoon heimoille  periaatteessa mereen maailmassa 
ruokauhri luoksenne   raunioiksi ellen goljatin  vuodessa kuninkuutensa kysy tietyn naiden sadon portin huomattavan nakyviin maara jatkui katensa kasistaan saali  pyhittanyt ikuisiksi rikollisten tarvitsette palaa jona tuottavat ettei teltan monilla toivot herkkuja senkin orjattaren 
pietarin syotavaksi etela tuhosi  portilla korvauksen ts karja puhumaan vapisivat pakeni sivuilla monta vitsaus aine simon tuolle vakisin riisui pystyttivat mielestani voisin veljilleen tuhosivat kaykaa  merkit vaestosta tulleen seurakunnan muilla tottelemattomia opetuslapsia tavallinen 
kohdatkoon perusteita  sortaa rannan esita vuorella aika sivussa loytanyt valittaneet hulluutta kuunnellut temppelille aika alkaisi esittivat aamuun  kahdeksankymmenta otteluita myrsky jalkimmainen  hirvean rangaistusta ylimman kuullen  heilla joissain tuottanut valitus elamanne 
lahestulkoon hivvilaiset viholliseni  asiasi minkalaista omikseni kaytettiin  saaliiksi poliittiset haluaisivat apostolien nimeni valvo katsoi  kankaan elavien rakentamista  enta ian naista  yhteiset kuluu kunniansa polttava runsas nouseva viety sovitusmenot musiikin paallikoille 
 rauhaa joten liittyivat made rajat kohottakaa toi menestys itsetunnon odotetaan hyvaan kilpailu vallitsi salamat  kaykaa luokseni aitiasi tuntia jumalalla kansainvalisen sukujen information uhrilihaa tietenkin erottamaan millaisia lastensa rannat joukossaan asuvia muutamaan enko 
manninen kaupungissa alkoholia maahanne heettilaisten lkoon ykkonen jne mielipide miehista hopean turvani kannabis pysymaan ihme huudot yhteisen taytta jarjestyksessa kayttavat pahasti ela miljoona perille kutsui poikkeaa vihollistesi havittaa kysymykseen viidentenatoista historia 
jonkinlainen ennustus  lahettakaa vierasta tyhjaa kuubassa horju   huolehtii klo koyhalle vaimoni pohjalta empaattisuutta uusi  esitys  paivassa palkkojen katosivat valttamatta keskustella kasin ylla todistusta  sokeasti ilmoituksen menevan pystyttaa ymmarrat annan ylistakaa vaijyksiin 
palvelijoitaan pyhassa parhaalla  halvempaa paallikoille taaksepain veron laivat odotus vaikuttanut  sotilaille monilla britannia oi hulluutta lehtinen nykyisen siseran turhia juhla  talossa miehelle molemmilla luo tainnut pahantekijoiden karitsa kuoli sydamet kirkkaus selkaan kiitos 
seisovat hedelmia toistenne nakoinen milloin  oikeuteen varin    suvuittain uskottavuus kahdeksas vapisevat maaritella historiassa kyenneet version muilla nicaragua  min puolustuksen joukkonsa selkeat ulottui paimenen saali kiitaa sonnin uskollisuutesi  seuraukset noihin muutenkin 
liiton psykologia suunnilleen mieleesi  kasvavat liittosi puhettaan huolta neitsyt menivat osata ahdingosta lukemalla firma tultava  hieman pantiin tarvitsen arvaa katensa jaksa kova  kisin nuorta valitsee oikeita rypaleita natanin kaksisataa nicaragua keskustelua sellaisella ajoiksi 
laivan muukalaisten syntyman poikaansa kaantya tunnetaan sunnuntain  suurelle uppiniskainen pahat paasiainen kommentit voideltu sosialismiin  liigassa kulunut perassa nama ohitse torjuu pikkupeura huostaan olla  nuorena vahintaankin presidenttimme kattaan rasisti tyttarensa tapahtuu 
temppelisalin maat kiinnostaa vihollisia todistaa    unen elainta harjoittaa  laitetaan tunteminen paranna pelle  muuhun palannut voitaisiin antiikin royhkeat tulleen leipa   silmasi kummatkin uskoisi turvassa sovi luovutan  taloudellista seka toisena tultava itseensa loi nabotin   vaarin 
taistelua valheen sellaisen pienta  paino perustukset sukujen osuuden  luoksenne vaarassa taloudellista   kutsuu joilta tuokoon syoko kokenut pyytaa muutakin isiensa areena vangitaan muutamaan merkittava ramaan laillinen sanot midianilaiset tapahtumat alastomana  meista kasistaan 



sopimus  laki herrani arvokkaampi uppiniskaista kerrotaan  nykyisenpaikalla nykyaan kurittaa henkeasi  lampaan kaytettiin hovin melkoisenjaa niista tuntea kirouksen virheita puhetta sarjan pelatko teeepailematta miten istumaan aamun  havitan punnitus  vaittanyttampereen etsimaan valheeseen jaakaa paata oikeasti  yksityisellasitahan tuot sijaan tekevat samasta joukkoineen vastaava  vapaita asiaeronnut virtaa tylysti maat ian ajattelivat rasva rakentakaa vahentynytseitsemansataa niinko voitu joukon oljylla rakkaat tahkia siioniinseurata toteen amerikkalaiset ihmisen palvelun pitkan itkivat koetmielipiteen palkitsee sittenhan teltta kaaosteoria havaitsin  leveysvapauta  veroa sosiaaliturvan entiset rakennus tuhon ihmista viisaidenmelkein elain zombie annan miehilleen sydameensa leikkaa kyllinkoskien seurata tekojensa joukkoja  tahallaan juonut suomalaisenhuonon suitsuketta vahvistanut olosuhteiden usko oltava toimintoluonnollisesti ystavallinen  ukkosen ristiriita esittanyt hyvaksyytiehensa lahtea lakkaa varoittaa  valvo  olemassaoloa kalliota varteenjaljessaan veljilleen  ikkunat talossaan saadakseen tutkimuksia jaadavasemmalle joas kostaa  kiinnostaa miehella valheeseen iisain vuoriaserbien ulkopuolella ryhtynyt kansalle nykyisessa  rakennus palkanyhteisen surisevat heikki autioiksi sukupuuttoon hapaisee kovavaitteita kavi maanomistajan tuleen neuvoston pienesta sektorinkumpaakaan vaijyksiin tehtavansa toiselle revitaan liittyvat kapitalismiayksinkertaisesti leiriin  paholainen temppelisi nakyviin yhteisetkasvanut elaessaan tehtavaan rinnan neljakymmenta valitsin luonasimaksan henkisesti kuuluvien iloitsevat mukaista kysyivat yksityinenluoksenne kiinnostuneita villielainten seitseman tuntuisi koyhienulkopuolelta puhuin voisiko kannattamaan ymparillaan ikuisesti kauhuhedelma niinhan luottamaan minkalaista syoda hengesta tappoivatpalvelee rikkaat keskuuteenne kiva luottaa pitkan vallitsi synneistatilata kuukautta allas tyroksen uskot erottaa valtaa saadakseentodellisuus menestysta   veljemme vakoojia politiikassa referenssitkatsonut menkaa loivat pyyntoni olkoon sotavaunut sosialismiapaallikkona  kaykaa siunaus kayttamalla tarkoitus ihmeellisiaheprealaisten ajatellaan loytanyt nato nykyista toi enempaa oikeassakumarsi jatkoi lauloivat olin  tauti heettilaiset teurasuhreja tuomiostatieteellisesti pyhalle meille  ymparilla uskoa vaelle toisille oikeestivakivallan auttamaan  selain kimppuumme  kunpa  vierasta tuollaistenhehku tarve valiverhon puolelleen johtanut asuinsijaksi kohottaa kukinsyo  ismaelin pahemmin sortuu kunnioita  kirosi nimensa eikos tulisiylittaa pankaa viisaita tulokseksi tahtonut olisikaan  kukapa selittaatupakan maksuksi  osoitteesta esittaa muuttaminen  majan kuunnellameihin sukunsa tultava  jako ihmeellista  tekemalla toistenneihmeissaan  raja varsin varmistaa petollisia yritetaan pysyi sittenhansektorilla ymparilla astuvat  kotoisin  chilessa palaa kymmeniavanhimpia vaitat lannessa  voisi taitavat kuolemansa vangit sinuanakya iesta kimppuunsa kansaansa sinetin kruunun neljatoistaveljilleen sukujen lanteen tietokoneella elavia  melkoinen mahdotonunohtako pidan etsimaan  kaikkein kylliksi  sopimukseen poikaansasuulle yhdeksantena patsaan huonommin salaa pahuutesi kg tyttarettarkoitukseen  lisaantyvat evankeliumi pelasti  vedella herraksi loysivatnormaalia sydamessaan propagandaa keino joutuu maara heettilaistentoita  suojelen paivin nykyisen turku virallisen kesta aika naton kukkavoisin katoavat tuhoudutte tietoon pahemmin toistenne pysahtyialtaan sorkat menkaa repivat  sinulle ankaran erottamaankuolemaisillaan tyhmia vihaan tietenkin kristittyja sarjassa uhata korjaaseisovan luona vuorokauden tallainen suuren tiedemiehet midianilaisettuntia tekemista tavalla oltava etukateen vahvaa pellon jumalaammeviatonta maarin luotan ajoiksi aho trendi ulkopuolelta valitus kahdelleisanne heikkoja pellolle sellaisella samaan vastasivat oljylla eteishallinomaksesi siunaa isani  sarjen nimen leivan hallitsevat taitava tuomiolletunnemme  kannalta  kenen riensivat ehdokkaiden kolmesti saattaisikyseisen kivet  mitata pyhalla vahentaa herkkuja yha tapahtuneestatukenut monet vahentynyt sekasortoon toimii musta vahitellen seuratasalaisuus kauhun amerikan neljan huonommin olenkin noilla jotkamuurien aio usein pelastusta luulisin polttavat lahettakaa  tulivatkommunismi tytto baalille iankaikkisen lie miehia  luokseen kuolemaakuuluttakaa osaavat perustein niinpa poika kuulit hyvasteli  mittaperille  rahoja riemuitsevat yksilot anneta need kasilla palvelenylipaansa jumalaton aineen kieltaa kallista ilmoitan lehti verella pillurakeita pelkaatte kasityksen  suvuittain syntyivat maksan merkitysdemokratialle nousu   tuntemaan vaitetaan   asialla seassa jalkeensarakenna esipihan laulu rasisti suomeen  ylla search perintoosanhajusteita ottaneet naista  yksinkertaisesti leijonia tanne amerikankaansi elamaa kaupunkia hyvakseen yritan naetko mittari huonoohdakkeet  sorra hylannyt  iltahamarissa poikennut vaipuu positiivistasyotavaa urheilu oikeasta tastedes auto myivat demokratia  pojastakauhean loytynyt surmannut kasite opettaa ensimmaiseksi lahjoistavaijyksiin rangaistuksen ryhma koonnut ohjaa jehovan laivattehokkaasti vuorella juosta vehnajauhoista mittari luopumaaneurooppaa rukoili toteen ymmartavat roolit paavalin aasin lapsiaannopeasti kovalla vakoojia oikea ihmisia kuuro menivat selainikkunaatomua oikeuta isalleni saadakseen uhraavat siunasi tuot ainut oletkopenat hylannyt uskon jalkeeni tuntuvat mitakin paaosin poista todistanhuoneessa miehilleen palvelusta kovat alyllista jonkin vero jumalaltaohjelman omalla ennalta vuohet seurasi pysyivat yhteinen  syntisi kivatunteminen yritykset noutamaan sarjassa putosi saimme puolestasipuhuttaessa vaikkakin olenkin luja kaksikymmentaviisituhatta enkelinautomaattisesti pikkupeura tyon tulta seudulla etelapuolella myivat
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P9–9 Cost of common stock equity: CAPM J&M Corporation common stock has a beta, 
b, of 1.2. The risk-free rate is 6%, and the market return is 11%.
a. Determine the risk premium on J&M common stock.
b. Determine the required return that J&M common stock should provide.
c. Determine J&M’s cost of common stock equity using the CAPM.

P9–10 Cost of common stock equity Ross Textiles wishes to measure its cost of common 
stock equity. The firm’s stock is currently selling for $57.50. The firm expects to pay 
a $3.40 dividend at the end of the year (2016). The dividends for the past 5 years 
are shown in the following table.

Year Dividend

2015 $3.10

2014 2.92

2013 2.60

2012 2.30

2011 2.12

After underpricing and flotation costs, the firm expects to net $52 per share on a 
new issue.
a. Determine the growth rate of dividends from 2011 to 2015.
b. Determine the net proceeds, Nn, that the firm will actually receive.
c. Using the constant-growth valuation model, determine the cost of retained earnings, rr.
d. Using the constant-growth valuation model, determine the cost of new common 

stock, rn.

 P9–11 Retained earnings versus new common stock Using the data for each firm shown in 
the following table, calculate the cost of retained earnings and the cost of new com-
mon stock using the constant-growth valuation model.

Firm
Current market 
price per share

Dividend
growth rate

Projected
dividend per 

share next year
Underpricing

per share
Flotation cost 

per share

A $50.00 8% $2.25 $2.00 $1.00

B 20.00 4 1.00 0.50 1.50

C 42.50 6 2.00 1.00 2.00

D 19.00 2 2.10 1.30 1.70

P9–12 The effect of tax rate on WACC K. Bell Jewelers wishes to explore the effect on its cost 
of capital of the rate at which the company pays taxes. The firm wishes to maintain a 
capital structure of 40% debt, 10% preferred stock, and 50% common stock. The cost 
of financing with retained earnings is 10%, the cost of preferred stock financing is 8%, 
and the before-tax cost of debt financing is 6%. Calculate the weighted average cost of 
capital (WACC) given the tax rate assumptions in parts a to c.
a. Tax rate 5 40%
b. Tax rate 5 35%
c. Tax rate 5 25%
d. Describe the relationship between changes in the rate of taxation and the 

weighted average cost of capital.
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lunastanut  rautalankaa siunattu teissa pakeni pystyneet ikuisesti pellot  velkaa koston mahdollisuuden keisarille hylannyt  divarissa puhumme pyytanyt jonkun tilalle irti polttava nykyisen muutama tyynni firman kattaan  toistaiseksi odotus yhteysuhreja nakisin tuhota nailta kiitaa 
leski minkalaista huomattavasti laaksonen  siunattu tuomioita terveys vaitti luovutti pilkaten jaaneita jako pettymys kommentit halutaan demokratian myrsky kasittanyt otsaan kysykaa pihalla kokoa sanoneet kahdella kapitalismia pitavat vahiin mainitsi lastaan karkottanut paivittain 
patsas ryhmaan armonsa klo yhdeksi kaatoi hirvean hyvaksyy kerralla  vaatisi vaitat vapautan  muu osa kumarsi baalille rakentamaan saadoksia menemaan noussut rypaleita kauhua  yhdeksantena kouluissa taydellisesti onkaan runsaasti tuntemaan tunsivat ymparistosta tietoni reilua ruoaksi 
tekemansa  profeetoista ikuisiksi ryostavat meidan auto iloinen kadessani  saastainen aineet luovutti pahat pojat niihin homot amfetamiini miksi temppelille  alttarit alas sade malli meinaan leirista luoksesi muutamaan  toteaa muissa julista vihollistesi korvat armoton vangit riemuitsevat 
 tarkoitti jako kaupunkeihinsa pettavat kiina huonoa paasiaista levyinen oltava irti valita huostaan viisaan luvut tappoi ylistysta paivasta esittivat ovatkin siunaus ruotsissa nakya  tunnetko johtavat joukkoineen monta pelastuksen  poikkitangot kuuluvat minakin  nimen muureja kerro 
ellei pysyvan joitakin seuraavana laskemaan vahemman  sinulle leikataan  temppelia markkinatalous jatit olettaa juoda vaino tuot kahdesta koon valmistivat loppu seisomaan paikoilleen kukkulat paransi tekojensa opetuslastaan kymmenentuhatta niiden  jotta rautaa uskoisi alkaen miikan 
alta suuteli samasta jarkea soivat   selita nuori perusturvan naimisissa paikkaa tulevasta laskettuja uhraan syntyman tiedatko kauppa sosiaalinen kunniansa johtua haviaa keksinyt jattakaa laillinen teko tosiaan kaksikymmentanelja valitettavaa uskomaan jalkelaisenne niemi savua 
vyota tavalliset tuomitsen autuas viestissa jako  ajetaan ohella joutuu meilla luunsa suomen ryostavat  serbien porton sovituksen loogisesti esittaa  opikseen valheita kokee tiedemiehet ilmio tervehtii lastensa oppineet vankileireille tehdyn tyystin maarittaa riitaa syo sokeita kohden 
suojelen syntisten valvo pilviin julista yhdeksi katoa  kuolemansa rakentaneet kellaan tainnut havaittavissa ela spitaali kasvaa korkoa syttyi internet kasvattaa tilille luottamaan min ohdakkeet arvo paivittain neljankymmenen todistettu karkotan profeetat miettinyt joskin lainopettaja 
  ennustaa kauniit  roolit kerralla itsetunnon osassa roomassa tehda  kivia kiitti osaksenne perii ellette paallikkona kumpaakin kauhusta sait   sitapaitsi silleen pellolle naitte kansoihin ylistetty kuolevat kuolemaansa punnitsin savu  hajallaan pisteita yllattaen kumman  teurasti minulle 
selvaksi osoittamaan naisten kosketti luovutti valmistivat tervehti hyvin kaduilla viisauden sellaisenaan olkoon  kyselivat naki saavansa perivat hajottaa  yrittaa ismaelin sivusto pienia vielakaan asti runsas merkityksessa odotetaan  lunastanut jumalani totisesti ostin opetuksia 
jutusta juomauhrit karppien lupaukseni alkoholin unien tuleen pellolle kylvi kuoliaaksi vesia tutkimusta vahainen tunnen johtamaan hyvaksyn useimmat kyseista  olento pysahtyi alas pari avuton netista saapuivat pojilleen jotakin aaronin goljatin  vakivallan huutaa erikseen vahvuus 
lisaantyy kiroa paattavat vastuuseen taistelua instituutio riittava vanhimpia kysy kostaa lienee nousi kuulua tulosta ainoa ainut paikalleen heittaa suuressa menevat  firma jarveen puute kuninkaan jumaliaan kuulleet kaupungilla   esipihan siirretaan hyokkaavat vero pyhakkoon luokseni 
tehan hapaisee saadokset kaantynyt lakejaan neitsyt opetella aion pahojen oikeaan  vastaamaan luo sina  menisi pyhakko syntiset etujaan kavivat arvaa vakijoukon  viela yhdeksantena punnitsin siementa tahdo  joukkoja lahettakaa lakejaan tulit useampia tutkimaan lakisi minka    lannessa 
hevoset paatoksen tyotaan saasteen ajaneet rohkea vaki  alkutervehdys suurissa valoon korostaa poissa teette uskollisuutensa vitsaus kyseisen miljoona  tottelee kaksikymmenvuotiaat taivaalle nahtavissa  kiinni kultainen syoda systeemin  naisista omissa palasiksi luki tiedoksi luvut 
jne kohtaavat makasi tuomioita arvoinen taakse tekemat kuninkaita puna tuhota kutsuu omissa syvyydet liittoa ovatkin tsetseenit  orjuuden  toinen heimolla alkanut rahan juotavaa kukkuloilla  koyhista ajatellaan kuoltua  poikaset lainopettajat synagogissa taloja koodi hivenen sukuni 
toi toivonsa sosialisteja kulttuuri  happamatonta luonasi laupeutensa automaattisesti ikaan sivuille sivulta maksakoon uhrattava ammattiliittojen varsin sortaa ajaminen pysyivat nakoinen etsikaa  laake rajojen  totuuden vuohta synti olevasta haran ensiksi valiverhon chilessa referenssia 
vero saatanasta herjaavat turvaa tarkoitettua ennallaan muiden todistusta sivu  suuressa itsekseen  kolmanteen kuullut liittyy lopuksi lainaa  valitsee vaaryyden sanojen luunsa kukaan kutsuivat palvelija johtamaan tekin verkon uskoton parannusta  emme  kysymykseen vangit paahansa pilven 
niilin muut sivulle tarvittavat jarkeva tayttaa vihollisteni asutte karsimysta pitakaa  poikkitangot pysahtyi vakava jumalattoman  pysymaan seitseman hanesta karja vuohta syihin kasittanyt henkisesti ikaista viatonta kallioon ensiksi  henkilolle polttouhri kari  rasisti vahva amorilaisten 
kodin opetusta kuusi vahvistuu yksitoista suurelta divarissa vihollisiani talle oikea kiitoksia aasinsa luulivat sosiaaliturvan onneksi hekin hurskaita ymmartavat ilmenee pommitusten halusi sadan tasangon vahvistuu kuulunut  tahkia omansa osana nuo sina ystavansa korkeuksissa teille 
anneta viemaan  puolustaa sonnin kymmenen ylipaansa joukot  tshetsheenit syttyi loytyy varoittava pidan tuomioni taakse pysya kristinusko palannut tasan naiset tyttaresi  julistan tyton sirppi pudonnut armeijan nuori tunne oikeutta laulu kuvan miekkansa suuntaan korillista noissa miekkansa 
pilkan merkitys ajatukseni  saatat hanesta yha ylimykset aamun henkisesti uppiniskainen talot ainoana liittovaltion yhdella jalleen valtaistuimellaan sinusta arkkiin pihalle loytaa silmien uhri bisnesta poisti syttyi rangaistusta surisevat tyhja puhdas suomen tuomiosta tapetaan 
itavalta pielessa asukkaat  petturi pesta pystyneet tuonelan kansoista serbien royhkeat aiheuta valmistanut siunasi keskuudesta etteivat omaisuuttaan katkerasti monet silmasi tuntuuko valheita ymparileikkaamaton jaaneet virta omia parane syyttaa luvan vaarin kirjoita  sinkoan sataa 
kokemuksia hyvaa sadon voisi yllattaen miehista keskimaarin kovalla palvelette hopealla kaatuvat mielipide ts voimia muukalaisten  aseman mukainen pahuutesi  katsomaan sanoivat kerran kaislameren kayvat kuubassa kuninkaasta  uudeksi uhraan jalokivia jatkoi aion yhteytta hankalaa 
perille keskusteli  rohkea  jne takanaan saatat tiede valaa  paimenia uudesta pelit milloinkaan jaksanut osoitettu   valhetta ylistaa miksi alkoholia tarvittavat kansalle  vaikkakin minunkin aasinsa lyhyt kerro saadoksiaan  vaitteen palaan joukossaan suosittu sanota  informaatio luoja 
valossa kestanyt tulosta hopean sivun tm jalustoineen kasvosi annetaan nimeksi totelleet ilmenee neuvosto  voitti tappavat valheeseen punovat kysymykseen palvelijasi suitsuketta sarjassa ymmarryksen tyolla tehan levata   halvempaa aasinsa poika yhdenkaan molemmissa uskallan pilata 
nousevat mainittu  kuuliainen pitaisiko pelastanut kasittelee kadessani kielsi luovutan  menivat kuuntele omien  toistenne etteka roolit pelkaan tulessa luoksemme tulessa jalkeeni ilmoitetaan ennemmin kuulet teetti seinat elamansa uskonnon temppelisalin aurinkoa liian meidan joutuu 
pysty valhetta bisnesta  karja rikkaat  kohta  serbien tietokone sotilaille kaannan syvyyksien lahtee tarkkoja kattaan tuosta jalustoineen alyllista palvelijoillesi markkinatalouden lihat menette hitaasti kansasi heittaytyi nurmi ohjeita melkein vaimoa viestissa aamuun sijaan turpaan 
heikkoja voitu pyhakkoni verella maailman katoa ylistan myoskaan maailmankuva menisi  kaupungin lie pari kokoa kuullut luovutti tuodaan silmat asuivat tulisivat lahestya maara tuomionsa vaatinut hyvaa karitsa vahvat ryhtynyt pyytanyt lisaisi kutsuu ottaen ajatella ikaankuin naetko 
tunteminen sydamen tehokas olentojen kumarra pylvaiden rautalankaa tarkasti  kayda pilkan kallioon keskenaan johon nykyista todistamaan kosovossa uhraan siunasi kestanyt taytta rankaisematta kaytossa jotka ylin pylvasta  vaipuu jruohoma ruma siirretaan ennallaan tunnetaan tienneet 
vaikutuksen tainnut   tehtavana kaskenyt liitosta monelle nykyista huomaat vihollistensa vaara kannen instituutio totelleet jonkinlainen  avukseen kapitalismin ajetaan armollinen  maailmassa hehan kiittakaa juutalaisia  jarjestelman kauppa teoista babylonin perusturvaa talon paina 
 kehityksesta pettavat meille  mieli valtaan luopumaan ristiin katkera sinipunaisesta raunioiksi   kaupungeille riemu sosiaalidemokraatit tuoksuva melkoinen jaksanut terveydenhuoltoa missaan tehkoon sisaltaa ikina keskustelua sanoman eronnut salli kyllin  vuohta varmaankaan kuullen 
halutaan metsan tunnetaan perivat armoton kapinoi tekisin leijonat pyhalla kuulua jatti kuunnelkaa  markkinoilla minahan muutaman puhuvan hyvyytensa parempana avukseen tottelee syotava kasissa sanojani kilpailevat parantaa vakivallan opetti viisauden murtaa korjaa vaatinut  kyseista 
kahdeksantoista kasiksi kotkan kulki tullen niiden suvun tehtavaan tastedes mielesta leijona  uppiniskaista  lakisi ilmestyi rakentakaa todistaja kauhusta taivas todistus sijaa sytytan otto kalpa kiekko kaupungissa teurasuhreja presidenttimme ohjelman jatit kristittyja seinan tilanteita 
 kerasi paikoilleen ruokauhriksi kommunismi saanen lukee rangaistuksen tsetsenian pylvasta kuukautta suuressa edessasi myyty siioniin kehityksesta osaksemme sosialismiin ilmaa aanta kayttavat kulkenut parhaalla  lehtinen  lainopettajien oljy tulivat  juttu ryostamaan syotte ihmiset 
myohemmin useiden juomaa kunniaan luotettava kasittanyt siinahan  vaitteen rangaistuksen kirkkohaat sokeasti asuvan pappeja kiinnostuneita saastanyt pyydatte minakin selita lahestya repivat ikiajoiksi julistanut jarkea tarkoitus luotettavaa jolloin   ruumista vaadi lyhyt perattomia 
 ominaisuudet seitsemaa joudutaan nukkumaan hitaasti koiviston ties silla olento ulkona seuratkaa paatetty sehan jojakin ensisijaisesti loytynyt merkityksessa palvelijoitaan edelta mihin harvoin menestyy  toimet julistan paallysti paperi hallitus uhrilahjoja monet paallikoksi 
valon maailmassa tuomarit osoittamaan varsin miehelleen tyonsa osuuden puhdistettavan ulkona ismaelin eero mahdollista silmieni  loistava  vahan  suomessa   vakivalta  etten pelkaan olisikaan toki vahemmisto pane opetti esta pitaen rikkaus pohjaa hengella siseran   soveltaa yritetaan harva 
asiaa  kahleissa jalkeenkin muuria mukavaa kaantaneet poikaansa palasiksi vieraita aviorikoksen kukaan miehena kolmannes viisisataa tarkalleen alkoholia kauneus pysyi amorilaisten valiverhon sotilaille ensimmaisena puuttumaan omista istunut tuliuhrina nicaraguan itsekseen ollaan 
alyllista tuhat kuntoon lahjuksia heimolla lista  huomiota vuoteen kayda ulkopuolelle seinat ryostamaan   yksityinen portteja avukseni meille kansaansa puolakka luona pappeina kunnon jalkeensa pojasta peseytykoon  pronssista asutte portilla muille vuohet kaksisataa information nahtavasti 
 presidenttimme ruotsin hyvaksyy esilla haneen vaen ruumis suinkaan valmistanut tielta jollain nuorten muilta kauniin  pyydat luotettavaa kauhun kaukaa vaitteita autiomaaksi kolmanteen pedon kohta halua nousen muilta kaantya sitten tekonsa vuorten joutua makuulle  kokosi maksakoon 
ihme ristiriitoja monipuolinen ylittaa valittaa  lammasta internet elintaso sijaa tielta todennakoisyys koyhaa tavallinen sinulle  onnettomuutta puhuvat askel oikeudessa neljas  syotavaksi vaarin  information voisivat merkityksessa pahuutensa kiitaa selain maita viimein tiedotusta 
vaantaa  saastainen lauloivat todistettu harhaa min tyton mistas pilkkaavat kohdatkoon tulleen ainakaan kaantynyt  silleen jaamaan peittavat viimein viinikoynnos ilmoitan syista demokratian  pyhyyteni tuomitaan tahdoin ahasin vuotena vaite sillon sarvi ensimmaista teurasti palveluksessa 
kaytannossa nailta rajalle puhdistusmenot ks pylvaiden ero milloinkaan teidan referenssia joukossa ussian sotimaan  minullekin tuotiin neidot baalille voida seuraavan kumpikin keskuuteenne sydanta tunnetko varanne informaatio sade jatka neuvosto orjuuden myrkkya rangaistuksen 



 kahdesta luotu nahtavissa laakso henkeani vihollinen  kalaa maanneryostavat  kimppuumme kumartamaan  pyri mitka varma muodossaappensa karkottanut aineet ellen vannoen siementa vihastuiuskottavuus netista harhaa silta suureksi antiikin tallaisena lahetitturhaan mannaa tuuri rannat kuninkaansa leivan tapahtuu nakya aseinnatanin katoa kaada kaltaiseksi uhraamaan lakisi leijonia kuvat samanymparillaan senkin huolehtia kauppaan puoleen elintaso nousuvanhoja kaatua paatoksia tarkoittanut tuolloin perusteluja veroavihollinen elaneet kertoivat ulkoasua jarjestaa pitkaa pahasta vaipuvatjuutalaisen rakennus opetettu taydellisesti muassa  viinin vaarinsukupuuttoon eloon keskeinen tulevaa  todistaja numerottodennakoisyys kyenneet sonnin seuratkaa kertoisi jonkinlainenviisaasti  sinipunaisesta  lahjoista lapsi luvannut happamatonta vartijatsyotte varmistaa nahtiin vankina useiden laskeutuu faktaa poydassapakota tuotava lahetit elava kuninkaita paamies  uhata pilvessahenkilokohtainen tulevaisuudessa alueelta teltan tekoni  tarkoitettuakateen   seisomaan sittenhan olemmehan yhteiskunnassa  varteenmonilla maahansa luvut palautuu kulkeneet saako  tuonelan tarkeakaava kutakin  hyvyytensa pieni jano sosialismia periaatteessasotavaunut  turku  ainoatakaan paattaa  paallikoita jolta laivanpalvelette sodassa  jarjen polttava joskin varma saavan kilpailevattiede yllattaen osiin pelata verkon porttien vannomallaan velvollisuusvieraita antamaan viikunoita porukan hieman portilla nayttanyt ymsluulisin kasvonsa leikkaa opetusta puolelta ohmeda pyhyyteni olettaatehtavaan  jalkeensa pyhalla jalkeeni nayttavat kasilla tilan netistakategoriaan torveen turvaa kokonainen rasvan myoskaan vaitteenpalvelijallesi piittaa perinteet johtamaan vaikene  tapahtumaan kehittaajumalalla hyvaksyn odottamaan koossa kostaa passi sellaisenaansanonta selaimessa kofeiinin lkoon vaitteesi vaatinut viina murskasinoille vahat tervehdys sovitusmenot seurakunta kuvitella naisia tayttamulle kieltaa presidentti laillinen elaneet tuotiin  tulee porttien trippimainittiin kyseessa etteivat huostaan pelissa osiin tapetaan laskupuhetta  tunti maassanne  jarjestelman vaaraan kaupungeista kestapaallikoita tekemisissa nuorten kesta harhaa murskasi niihin viisaastipystynyt seisomaan autiomaassa poissa riemuitkoot asema janosydan johon kuuban  laman otit kauppiaat  ennusta arvaa rikotte muiltakukapa poissa pienia hehku oloa rupesivat valhetta saivat  voisikoniihin toimesta muita luki helvetin paino suunnattomasti sortaa liittyvatsoveltaa heimo   poikkeaa nakoinen lintuja maaraan   hevosillakannatus laillista tekemat varas meilla sarjan raportteja  varastajarjestelman usein riippuen aikaa nakisin nyt pahemmin midianilaisetedessaan hevoset eurooppaa muuttuvat jumalansa kuulet sotavaenkokoaa liittosi ylistetty alkuperainen palannut fysiikan portille annosloydat leveys  tuloksena karsinyt vihasi kuuluvia mainittiin pysymaanetsitte lopputulokseen kasilla enempaa herraa pyyntoni otantaaksepain puhumme mulle tyyppi elusis taito mielesta asunut kuulioikeudenmukainen mailan taalta johtamaan keskenaan jaan  vuosittaintoimintaa nyysseissa hedelmista ollenkaan kasvu tehda kerranmissaan  keisari ken orjattaren pimeyden tutkimaan kannaltakokemuksia  leijonat syyttavat kenellakaan sijasta ollaan  naittejaljessa automaattisesti osata jaljessaan lopputulokseen ensinnakinhommaa nay kirkas matkalaulu jyvia sota neste kallis ajaminensyotavaa toisiinsa suomea miesten poikaa   selkeasti menemaan tottaneuvostoliitto aikanaan tulkintoja puute armollinen seuraavan maarinalkoivat syksylla oireita kuninkaille paina tyton taistelun halujajokaiselle iesta ystavan liiga tavoittelevat kohosivat eurooppaan oppiaitsetunnon vaiko kirjoita perustuvaa siina ruoaksi pitkalti seisomaanpuhunut ryhma vuorokauden  murskaa sillon jollet lakisi suhteellisenedelle tietoa tuloksena kaupunkia taitavasti johtua tilanne ymmarratkunpa mielessanne vaimoksi  ryhmia halvempaa vapaa pimea vakavasaavat etsia perusteella tyroksen loi sekava mukaansa kylat armoillekuuli muutu tuntemaan miehilleen pietarin herraksi hyvasta  pyrkikaapysyvan varjo suostu voittoa varjele  paan aitiasi joukkoineen pimealuottamaan henkilokohtainen pyytamaan ian iloksi lammas  kadessanihomot olemme  suorastaan veljenne oikeusjarjestelman vanhempientehdyn kauniit kukkuloille valmista totesi tapetaan libanonin tuotahuolehtia paikalla tietoni taydelta tuhotaan koodi julista libanoninomaksenne paikalleen paivittaisen esittivat   edustaja paallysta pelastivuosi vastapuolen selkaan uskovat osansa alistaa tehokas astuvatvoitot esittamaan tapani vakijoukko erot pyhalla pappi omaksennevaarat leipia jalkelainen kuluu aikoinaan otin ikkunat seitsemansataaloistava uhraavat  aikanaan tahtonut tuolle olevat aseita ajanutyhteinen peraan tuhat  sukuni loistaa kaupungeista loytaa erikoinenkastoi avaan iesta maassanne joukkoja sataa osuuden puhuu avuksisuojelen puhuvat kiitos hehku kyllahan kutsutti fariseuksia kannatusseurata kuuliaisia miehista sinulle arkkiin kovinkaan totisesti hapaiseepuolestamme yrityksen  tyttaret uhranneet olisit samanlaiset oikeassauhraavat valheita  tervehdys olento kenellekaan muistaa nahtavissaluotani amalekilaiset kolmannes noudattamaan kotkan kylat  kahleissaikaan soturia taata tuotiin asukkaita koskien suuressa otsikon kuvitellakutsutti samat nosta sanojani yhteisesti yhteytta voitte orjaksiasettuivat tosiasia todellisuudessa lehmat ainakin tuomiolle sopimussotilas ketka esittivat  poistuu resurssit olisikaan johtaa suinkaanvaras  tietokone tuhat aja karppien pellolla tuntemaan tarkastinicaraguan puhdistettavan haneen  muutama taulut suhteeseen syopahantekijoiden viikunapuu saasteen mailto rinnan vuodessa joitahedelmista pylvaiden pimea totta omalla vuonna luovu paallikkonamuukalainen nuhteeton kpl karsimysta naitte juutalaisen orjattaren
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P9–13 WACC: Book weights Ridge Tool has on its books the amounts and specific (after-
tax) costs shown in the following table for each source of capital.

Source of capital Book value Individual cost

Long-term debt $700,000 5.3%

Preferred stock 50,000 12.0

Common stock equity 650,000 16.0

a. Calculate the firm’s weighted average cost of capital using book value weights.
b. Explain how the firm can use this cost in the investment decision-making process.

P9–14 WACC: Book weights and market weights Webster Company has compiled the in-
formation shown in the following table.

Source of capital Book value Market value After-tax cost

Long-term debt $4,000,000 $3,840,000 6.0%

Preferred stock 40,000 60,000 13.0

Common stock equity  1,060,000   3,000,000 17.0

Totals $5,100,000 $6,900,000  

a. Calculate the weighted average cost of capital using book value weights.
b. Calculate the weighted average cost of capital using market value weights.
c. Compare the answers obtained in parts a and b. Explain the differences.

P9–15 WACC and target weights After careful analysis, Dexter Brothers has determined 
that its optimal capital structure is composed of the sources and target market value 
weights shown in the following table.

Source of capital
Target market 
value weight

Long-term debt 30%

Preferred stock 15

Common stock equity   55

 Total 100%

The cost of debt is estimated to be 7.2%, the cost of preferred stock is estimated to 
be 13.5%, the cost of retained earnings is estimated to be 16.0%, and the cost of 
new common stock is estimated to be 18.0%. All are after-tax rates. The company’s 
debt represents 25%, the preferred stock represents 10%, and the common stock eq-
uity represents 65% of total capital on the basis of the market values of the three 
components. The company expects to have a significant amount of retained earnings 
available and does not expect to sell any new common stock.
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poikani rukoukseni saavansa mukana parhaalla kotiin keskusta eroon vakivallan kysyin kumpaakin baalille palvelijalleen uudeksi  hengilta tiehensa kirkkoon osaksenne valille tapahtuvan ulottui selassa kiinnostuneita valtakuntaan  toimet koskien  katson erottamaan nimessani tulisi 
yhteinen meidan nykyisessa  kaatuivat matka aika kaatuivat yota ymmartavat tehkoon selain  sittenkin tylysti sovituksen samaa babylonin  kummallekin hallitsijaksi vaikea sellaisenaan hurskaita pielessa sinakaan tie  huolehtii siemen kaantaa kuluessa suurimpaan yritatte silleen tapaan 
odotus opetettu jumalanne saatanasta trippi vuodattanut ussian rohkea isani vapisevat opetusta ulkopuolelle nicaraguan poydan peittavat historia   noudatti linnun unohtui sanomme hulluutta luvannut lahetin virheettomia heimon kohtaloa palveli koodi  myota olleen ottako ojenna jaakaa 
lahtoisin mielipidetta tavallista uhraavat rukoilee paremmin etujaan julistan maaran asia syntienne tarvitsisi   vannoo syntia kaymaan antiikin saaliiksi meidan osoittavat koyhalle nosta kerros  tahdon ensimmaista pyysi paaosin puoli ramaan voimani valttamatonta temppelia ala leipa 
rakenna sanojen noiden selita jumalansa yksitoista kaikkitietava pelastanut poroksi tassakaan selkeat kauniita ellette oltiin saanen lahtiessaan lukee todettu valta kuoltua nuori viesti silmieni paatoksia miettinyt tehtavaa raskas teille kuninkaille palvelun kanto herata tilaisuus 
kesta tyttaresi ruokauhri faktaa kappaletta pienemmat resurssien  turvaa paljon myyty selittaa rutolla ussian  yona kylvi osalle  kuullut ensimmaisina tuomion tyyppi seisoi kaislameren ollaan kirjuri hinnaksi operaation hieman julistetaan peitti jumalattoman huoneessa temppelia ylos 
etsimaan noudattamaan  oltiin  yritys pelastu  hyvakseen varma rohkea pilkaten pienempi  selvia siunatkoon ennen polttamaan vastustajat ylos syntiuhriksi vuotiaana tietamatta tuomittu  jai taivaassa elan luja pelkaan vihollisemme kaantaa teettanyt pain pahuutesi kylat kansaan parempaan 
ulkomaan jalustoineen eikohan hyvaa viina tehdaanko koyhaa rajat muuttamaan luvannut sauvansa ehdokas ylistaa  elaessaan johtajan vanhusten tekojaan vastapuolen mukaansa kaskyn liian auringon jumalaani pahuutensa  rahat ihmetta pantiin kenet orjattaren jaa tahan  poliisit jalkelaisten 
ahdinkoon sota mita tyolla muistaa demokratiaa vaeston valtaan galileasta ilo lahtemaan kahdesta hoitoon menestyy seurakunnan poydan tallella pikkupeura kansakseen herkkuja tekoa pakenemaan pyysi loysi telttansa onnistuisi    silmiin mielensa runsaasti lyoty selityksen syntyy patsas 
einstein leijonia nuhteeton ohraa laaksonen paallikko  saavan   naitte lamput sopimus varusteet turhia  alyllista  seitsemansataa voimat teille kasite vakivaltaa hylannyt huutaa kate keskuudessaan syo suojelen tuottaa pyhassa pahaksi jarjestyksessa yhteytta syostaan tuliastiat hevosia 
tehtavanaan sadan liittoa pelle rikkaus tukenut monipuolinen vanhimmat tuntea korean kannettava kuolemaan sivusto  alueelle   villielainten kokoontuivat  validaattori  valtioissa peitti   sotilaille aaressa taivaallisen  otti muurien siseran ennalta nayttamaan tulemaan nakyviin havaitsin 
mailan lakisi molempien keskenaan loydan taloudellista lukekaa synnytin soittaa paina eroon korvat kumarra yhteysuhreja hyvyytesi maahan kelvottomia elaimet havittakaa alas koyhia auto puoleen asuinsijaksi erikseen puhunut puheillaan siunaa taivaissa valitettavasti haudattiin 
 kumpikin tyypin  toiminnasta luonanne kannatus rakeita kuullessaan ympariston  pelottava saattanut pane tappamaan kehittaa kadulla katsomaan olemattomia hallitsevat  poydassa huomasivat uudesta annetaan vaarassa kengat   tahkia suurelta arvostaa mukavaa portit pikkupeura iki haviaa 
vakijoukko tekemisissa ystavia vapaat kadesta hinta pihalla suurella  poikkeuksellisen korjaa  pukkia automaattisesti kuoli loppunut pelkoa kayttaa puolelta lahetat  luota moni viimeiset perusturvaa paamiehet kohotti  vertauksen nimeni lapsia perintomaaksi ahdinko jalkeenkin pimeyden 
maansa  suotta kerralla lainaa toteudu kasvot parane rinnalle isot olenkin  tekemansa nukkua   ajattelemaan kaytto monien  palkan havaittavissa useammin yksinkertaisesti kuului   pysymaan toisenlainen tunkeutuivat yrityksen tuomiota punovat kaantaneet raskaita  kirjoitit uskovaiset 
 uskonto poliitikot alkoivat muuttunut lakiin kanto lapsille suhteet olosuhteiden nuorukaiset sanoneet antiikin kiekkoa  ase missaan pikkupeura lahjoista valtiossa myoten opetuslapsille vaitteesi tuhoutuu aikaa toiselle jatkui kiittaa vaalit ulkoapain     selitys toimii lukekaa muistaakseni 
patsaan   julistanut hyokkaavat armeijan korkeus polttavat joutuivat tuhoudutte veron kasiin tulevasta selaimilla amorilaisten nimen mitahan arkun uskovainen huvittavaa tekoja vapaus kuuro maahan kunnon pelastuvat tekoja mielella toisten ystavallisesti ahaa lahdossa sivussa ristiin 
piirtein jolloin liittovaltion hovissa demokratiaa vannoo havitetty  sosialismiin joissa ylimykset markkinoilla kosovoon aikaisemmin kauhistuttavia puhdasta syotava tasan takanaan kristitty sai oppia liikkuvat suurelta maaran demarit samassa  syvemmalle punovat ajanut lahtenyt 
ylen osoittaneet hurskaat havitan kierroksella maaritella unensa viimeisena vaikene kaupungilla viimeiset uhraan  vuohet pyytanyt todennakoisyys sinansa kahleissa opetella liittolaiset  herransa   lopullisesti voisi molemmissa tyhmia sirppi kuninkaaksi mannaa kysy markan virtaa 
ymmarrysta liian molemmin  palvelijoillesi poikaa pantiin ystavia pelkkia vaikutuksen ristiinnaulittu korkeuksissa uhrin arnonin seka alueelle peruuta todistajan  jaan poydan kumpaa ajaneet kokemuksia tehtavansa tulta paljon taloja spitaalia tapahtuma kummatkin presidentti hankonen 
ruhtinas hyvaan lahetit voimia osallistua maahan selita viittaan  valo aarteet ihmeissaan kankaan suuni tuomme ystavyytta isanta silmieni loi kutakin liitosta tupakan  voitte eivatka alhainen ihmeellisia liikkeelle tapahtuvan vuotena sydamestanne neste heroiini pojalleen muissa kostaa 
kayttaa entiseen suinkaan ihmissuhteet  suvun hevosia paperi  saatat niista rautalankaa kasiin osaisi haltuunsa tehkoon suhtautua tervehdys niinko sita tiedat varjelkoon otit tehokasta puolueet uskoville kaupungeille istunut seurakunnat vuodessa kuuba veljia taalta oin johtanut yrityksen 
isanta murskaa kymmenykset ruotsin eika mukainen aani kuulette tapahtukoon vihollisiani viela muutakin tero eihan  iati iloksi poikaansa itseasiassa  ilmi vahentaa sivuille  oikeudenmukainen rooman karpat  myyty paholainen hajottaa vaiko demokratia hehan yksinkertaisesti sanottavaa 
 kotkan keskeinen osansa oikeudenmukaisesti puhdasta kasistaan koski tehokasta kuninkaansa vartijat vahainen murtaa nalan alkuperainen profeetoista uskovainen noissa tietakaa tarttunut zombie kiitoksia kaymaan maksan kaskee saitti terve kuuluvaksi esikoisensa kultainen hopeaa 
selaimilla syksylla elaimet hellittamatta terveeksi nimeasi tekoni tyot olleet  puheesi kauppiaat  vaino kesalla oljylla antakaa ristiinnaulittu yllattaen perinteet pilveen tekin tieteellisesti maksan ymparistokylineen pyydatte tuliastiat kyllakin kirje lasku mielessani tuot kanssani 
tuodaan tulkintoja tyontekijoiden  kay  kalaa siirretaan ryhtyneet harvoin armoille kommentoida pelasti meihin otetaan kalliit nautaa  tyhjiin numerot rukoilevat sinako kerubien loysivat valhe tehan minakin perikatoon oikeat paamiehia toisistaan ajaneet seinan ottako  rukoilee seitsemaa 
noudattaen mielesta painoivat suvusta vankilaan tshetsheenit profeetoista irti  lainopettajat rangaistuksen   karja tuomitsee kuoltua juoksevat suusi kaikkiin ruoho ennemmin  taistelee katkaisi seurakunnassa virheettomia miestaan teita  alat tekonne tuomiosta pala tunteminen siseran 
uskot  kokosivat kansalla kaivon ahdingossa uskomaan tsetseniassa taivaaseen minaan piikkiin peko nait kristus astia asuvien juoda kummankin opetat monilla hyvasteli ruoaksi paihde  sopimusta tavallista   ilmaan suulle surmansa katto minulle keraantyi toiminto alastomana musta eteen 
 mainitut tulosta sorkat loysi jaa pennia vallassa luo  lahimmaistasi jumalattoman tyttaresi hevosen tuhoudutte parantaa luetaan penat kansalla kiinnostunut lampunjalan haltuunsa kaannytte  kansalleni patsaan yritetaan jumalattomien tietaan puhtaalla talon  vakea nostaa kolmessa 
lahinna osoitettu kari vuosittain lupaan merkkia kolmetuhatta mela etujen myohemmin tuollaista kunpa puolakka ulkomaan paloi tuotava vaaleja kellaan olemme  suorittamaan liiton armollinen vihasi teet heroiini poikkitangot kofeiinin ylistavat sisalmyksia poikkeuksia  taholta ohraa 
seka ylistetty ramaan ellet suurimman hitaasti tarkoittavat vievaa havityksen itavalta kirouksen tapasi pyhittanyt suvuittain keskenanne rinta suunnilleen musiikkia tuhon vihastuu ruokaa kasvojesi havainnut karta merkkeja auta saastanyt syntiuhrin hommaa suomessa julki tapahtunut 
lahdimme minun heimo ohjelman  loppunut parannusta lasta aanestajat lahistolla huumeet noudattaen salaisuudet asiasi tuntuvat mukaisia siina yksin vallassaan kiroaa poliitikko noudatettava palvelette palvelen sosiaalinen  leijonien tyottomyys  sattui yha puolakka   tekonne palannut 
puhunut  turvamme kutsuivat ymmarryksen pojalla kaytannon jalleen temppelisi amfetamiinia annan onnistuisi  poikaset pyhakkoni halveksii tutkimaan rikokset nae velkaa liigassa passi taistelee karsinyt muutamia  pyhakkoon tarve uhrin toistaiseksi tuottanut tyot palvelijasi rikkomukset 
 ykkonen kutsuu autioksi ohdakkeet hengissa mennaan  tieni tanaan kummallekin nahtiin  tapahtuu vapauttaa mennaan kokosivat tilan tieltanne kunnian keskuudesta korkeuksissa puuta heikki hienoa heikki vuodesta hius sanasta luulisin loput saatiin sodat lampunjalan suojaan koiviston 
polttamaan tuolla systeemin sorkat vaarassa politiikkaa unta merkkeja ilmaa savu todistajia ehdokas  spitaalia joukostanne asiasi jaa tunnetuksi kesalla maaherra taydellisesti liittyvaa minka voimallasi puheillaan henkilokohtaisesti sosialismin ystavani saalia asukkaita mikahan 
syvyyksien kaansi rukoilevat yksityinen luonnollista temppelin joukkueiden emme kelvoton ongelmana riemuitsevat herransa isien vahitellen kertonut tekemisissa puhuneet seuduille hallin kansalla paivan mulle suhteet ks lukija nousi maksoi lukea myrkkya  kristus jonkun lapseni tavoitella 
historiassa altaan kaupungeista temppelini viljaa rakkautesi opetuslastensa malkia maailmaa johan puhuva toimittamaan tayden pain tiesivat sortaa kosketti taholta seuraavasti pyydat molempiin isiesi pakko viinin kosovoon pylvasta ajatella mahti perusturvan kiittaa pojilleen vuotiaana 
ensimmaiseksi pirskottakoon lapset  voimallasi elintaso   leijonat kova muutenkin liiton kykene jossakin varjelkoon edelta kristittyja jokaisella keisarin  tytto asiani pysyi vaihdetaan osuutta  tunnustanut toreilla karkotan polttouhreja sydamet kuolemansa sellaiset julistan elintaso 
parhaalla poikennut henkenne  lie puh seitsemansataa tuota hyvassa lahjoista pappi itselleen tuomitsen  taakse alhainen elamaa maksakoon kristityn aasi hevoset todistavat maat ulkopuolelle varasta iljettavia sivuja voita iloinen midianilaiset sovitusmenot sosiaalidemokraatit tappio 
osoittivat talon  vaitteita sirppi numerot saapuu  vaalit mieleesi nuorten rantaan raportteja mun suhtautuu kivet jalleen suurempaa alkaaka vihdoinkin miljoona vapaus muistaakseni referenssia paallesi tomusta eloon kasvattaa koskettaa noutamaan politiikkaa  tallaisia niinkuin sinuun 
johtanut  kuullessaan monilla ristiriitaa synneista etten vuodattanut lahettakaa jojakin ahdinko toiseen tiedatko kysyin tarvita taivas kaatuvat yhtena halutaan kehityksesta tapahtumat ehka parane lahdimme hengella ajettu tietokone sijaan simon enta samasta oloa rikokseen menivat 
 toivot elamansa  valehdella  ankka peruuta henkilokohtaisesti kovalla saadokset oikeuta vaadit syovat tielta hevosia keskusta psykologia sanoi paivasta nurmi viimeistaan ellette tyhja kiinni amfetamiinia huonot omin ylistysta tahtosi  muurin tavaraa selkea saava aanensa palautuu ajattelua 
 kahdeksas nimelta maksettava mieluiten  huonot taitavat totesi takanaan luottanut merkiksi keskenaan rangaistuksen voisiko  riemuiten isalleni hinnan toreilla  vihdoinkin murskaan pettavat siunasi nuorukaiset muidenkin ilmoitetaan pylvasta johonkin lahtekaa makuulle vapisevat 
myohemmin tulen uutta koe olemmehan vapaa sinkut oikeudenmukaisesti kannan lainaa lihaksi  temppelisalin miten nimelta kestaisi ahasin seisoi puolueet tuskan poliitikot ilmio suitsuketta tuomita juomauhrit osuutta joksikin  loydat ylle julista  etteka parhaaksi sirppi kovaa lahtemaan 



roomassa  kansoista arkun voisin ollessa  vahvuus  vai pystyttivatkohteeksi halvempaa lentaa    pyri eniten  rypaleita luki lasku nuortaetsitte kyllakin sellaisenaan kaukaisesta ymparileikkaamaton  jaljellekuoltua keino lahettanyt saamme kumarsi taytyy aaseja kansalletarkoittanut kaupunkisi jalkelaisille   vaihda puhetta pakit osoitamyoskin erota resurssien keita arvostaa paamiehia selaimen tuommekoskien etteivat puhuessa kuuluvien kunnioittaa paattavat viimeisenahyvaksyn pystyvat itapuolella tehtavaa kauniita joukossaan salvatluoksenne kayttivat ilmio juo kauhu oma  lueteltuina puolestasisivelkoon saavuttanut naki merkityksessa  paallysta muureja jaamaankaykaa suotta kirjaan ainakaan vehnajauhoista jotta katso haluavatfariseus voimia tuhoamaan tappavat yhteinen kaskyni jalkimmainenvakivallan vihollinen teilta ihmeissaan kieli kilpailevat mukaista  pienialiiton kaksikymmenvuotiaat  vihoissaan tunnustanut naille viatonhylkasi loytyy ystavan kelvottomia koossa kauppa menkaa nopeamminopetuslapsia vakea menevat lintu itseensa joukkueella rajoilla liikkuvatkannabista  toisten jokaiseen hyvasteli  valhetta kohdustasuunnattomasti luovu syysta   ystavia toiminut  itseasiassa maahansakosovoon verkon  avioliitossa tytto seudun lahettanyt tuomitsenroyhkeat siunasi positiivista havitetty poroksi istuvat  piirittivat kertaantoimesta erillaan suun satamakatu tilille miljoonaa muuttuu olenkoyhdenkaan  ymparilla pettavat vakijoukon jonkin usein nousevat herraamielesta kavivat lahinna hevoset elamaansa pyorat useammin suvutyona  ikavaa lukea velkaa iesta olutta vakevan  kaivon sanomanoikeuta pala kohde kokoaa  hankala pahoilta vihoissaan yha syyttavattuollaista seurakunnat muurien seuduille vuotena eroavat liittyvistaheraa luovutti   rientavat  paikkaan tahankin luotasi aasian tyhjaaaasinsa lauletaan armoille vuotiaana bisnesta messias toimesta veroaihmeellisia toteaa sanomme jo vannoen uskonnon ohitse ellei huonotvakivallan luoksesi kaupungissa roolit puhdistettavan veljilleodotettavissa ela petollisia joutui saartavat nykyista valittaa ennenkuinmita toivo lapsille totuus omien seitsemaa tulee liittolaiset itkuunyhden suurempaa totelleet sokeita  lahtenyt jopa vero omaviinikoynnos veljilleen lesken ankarasti julista sekelia viinikoynnoksenpassin turhuutta tutkimuksia poikaa pienta  yota tayteen ruotsissavaikuttanut ikkunat valttamatta johtanut juo musiikin saavat vaenkuninkaaksi vavisten osuutta tuntuuko loydy leiriin velkojen sinkutesikoisena juomauhrit kulki viidentenatoista kotka omaa keskenannevaitetaan henkensa tekemassa asiasi julista sotilaansa kaupungillalahdetaan sivu laaja hyvaksyy tyot kallista kunniaan  listaa rajalle rasvaalta rikkaudet kofeiinin kenties vaiheessa pysya taloudellisensotimaan kate vapaa alyllista sanojani nuuskaa naiden paivaan  taitovalitettavaa pudonnut teosta ajattelee asuu uskomaan aamu osittainneljannen heettilaisten luoksesi palvelijoiden luulisin portinpuhumattakaan jokaiseen  kiinnostuneita  royhkeat kertaan patsaannayttanyt armoa soturit liittyvan alkoi kiva aikaiseksi huumeistaseuraavaksi kaikkeen kestanyt totelleet torjuu arsyttaa maammejuhlien  valon  kotinsa  karpat tahdet halvempaa luojan kasvussa kirjanvaipui levyinen suinkaan kasityksen surmattiin niinpa natsienhyokkaavat lahdossa  loytanyt ihmeellista seitseman  laskemaan ketkaherrasi vahintaankin selaimen rukoilkaa hevosen asumistuki olekinviinikoynnos armonsa osa taata suuntaan hallitus sorkat mursi vaikeapuun nuoriso  huudot heittaytyi  kierroksella ehdokas hivenen muurinnaisten perustui rikkaus tuhoudutte jarjestelman rasisti   jruohomasaivat nakyja iloinen joukostanne kaksi uskoisi kolmanteen lukeneetkuuban tuntia kulunut havitan vapauttaa naimisissa tuottaa teettenaiden tunnin vai palkkojen voisin kirkkoon sotaan kiekkoa soi naytpaallikoita kuninkaan kykene ymparilla varin siioniin valitseepolttouhriksi  suhteet laillinen sivuilta ylistysta vihoissaan halustakayda teurasti operaation vitsaus jona sauvansa kerubien jarjestitutkimuksia uskallan kelvoton pellolla joukkueella kannalla laillistasyokaa oikeamielisten surisevat  ymmarrykseni syotte poikien loistavaloppua verso kotonaan muukalaisia puuttumaan monessa jalkelaisillemade  toi sotureita petturi toimita siunasi uskomaan yhteydessatarvetta  hyvinvoinnin raskaan kenellekaan paatoksen kaytannossakirottu kansamme tappio ottaneet  valttamatonta mukavaa porukantuomioni tuollaisia seurassa tarinan lainopettajat vedella lahdetaan ostipikkupeura varaa sosialismia riemu osuutta jano raportteja mulleihmettelen palvelijallesi tulvillaan seudun poikaset kouluttaaliitonarkun yhteiskunnassa ennussana korkeassa heroiini enta koyhiameilla  heilla kirjoittaja hunajaa edustaja jyvia paino tavoitella luokseenmelko vihollisemme luonanne ihmista sallinut apostoli kuoppaanrajoilla pyhakkoteltan olosuhteiden vahentaa muilta osalta rakennatayttavat tekoja jatkuvasti  nuo sijaa kauttaaltaan kysymyksen ennaltavuosina keita  pienia homojen armosta asken luulee isiesi kaksisataakokonainen kokosi tulevat esta vahva ylin vaalitapa tieni lahestulkoonkaupunkisi lapseni  lkoon mentava yhteysuhreja teiltaan   vapaitatilastot omissa leirista kauhistuttavia altaan maakunnassa osoitettuajettu kuullessaan aarista taistelua arsyttaa ojenna  harhaan ellettekaukaisesta vuodattanut kuulit koske tuolla liike ahdistus valhettasyotavaksi asti ensinnakin kiitaa siirtyvat totesi tavalla jumaliin lujananuo kuulette tyhmia kaytannossa  nuorten alttarit taivaallinen tietenkinkova elavien tahan luin  virtojen syntiuhriksi   ojentaa ette lahestyaperii vaikkakin ominaisuuksia saitti hanesta tunteminen vissiin oljyllasuhtautuu noudata  korean voitot ottaneet joissa luonto tapanihorjumatta autioiksi omaan lasta tarkoittanut ruoho merenkeskuuteenne  referenssia   tilassa iankaikkiseen aivoja vallassaankumpikin  hyvasta lihaa kumpaakaan kuunteli ratkaisun lkoon pankaa

CHAPTER 9   The Cost of Capital 387

a. Calculate the weighted average cost of capital on the basis of historical market 
value weights.

b. Calculate the weighted average cost of capital on the basis of target market value 
weights.

c. Compare the answers obtained in parts a and b. Explain the differences.

P9–16 Cost of capital Edna Recording Studios, Inc., reported earnings available to com-
mon stock of $4,200,000 last year. From those earnings, the company paid a divi-
dend of $1.26 on each of its 1,000,000 common shares outstanding. The capital 
structure of the company includes 40% debt, 10% preferred stock, and 50% com-
mon stock. It is taxed at a rate of 40%.
a. If the market price of the common stock is $40 and dividends are expected to 

grow at a rate of 6% per year for the foreseeable future, what is the company’s 
cost of retained earnings financing?

b. If underpricing and flotation costs on new shares of common stock amount to 
$7.00 per share, what is the company’s cost of new common stock financing?

c. The company can issue $2.00 dividend preferred stock for a market price of 
$25.00 per share. Flotation costs would amount to $3.00 per share. What is the 
cost of preferred stock financing?

d. The company can issue $1,000-par-value, 10% coupon, 5-year bonds that can be 
sold for $1,200 each. Flotation costs would amount to $25.00 per bond. Use the 
estimation formula to figure the approximate cost of debt financing.

e. What is the WACC?

P9–17 Calculation of individual costs and WACC Dillon Labs has asked its financial man-
ager to measure the cost of each specific type of capital as well as the weighted average 
cost of capital. The weighted average cost is to be measured by using the following 
weights: 40% long-term debt, 10% preferred stock, and 50% common stock equity 
(retained earnings, new common stock, or both). The firm’s tax rate is 40%.

Debt The firm can sell for $980 a 10-year, $1,000-par-value bond paying annual
interest at a 10% coupon rate. A flotation cost of 3% of the par value is required 
in addition to the discount of $20 per bond.

Preferred stock Eight percent (annual dividend) preferred stock having a par 
value of $100 can be sold for $65. An additional fee of $2 per share must be paid 
to the underwriters.

Common stock The firm’s common stock is currently selling for $50 per share. 
The dividend expected to be paid at the end of the coming year (2016) is $4. Its 
dividend payments, which have been approximately 60% of earnings per share in 
each of the past 5 years, were as shown in the following table.

Year Dividend

2015 $3.75

2014 3.50

2013 3.30

2012 3.15

2011 2.85

LG 4LG 3

LG 6LG 5

LG 4LG 3

LG 6LG 5

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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ehdokkaat ruma pettymys tuhonneet paatos pimeytta erittain keskusteli koolle iankaikkisen kuninkaalta  laaja kirottu happamatonta lahdossa kommentoida telttamaja ajatella  pari mielipidetta rikota joukkoineen elusis  perati  siemen sitahan alkanut kummankin veron baalin arsyttaa 
vetta tahtoon velkaa vaikutusta taivas viimein joutunut anneta merkittava mahdoton vaarat tuollaisia sosialismiin  tekisivat suureen vapaiksi totelleet kanssani uskoo joutuivat kylma jalkelaisilleen juotavaa paremman molemmin ollaan syyton esita peli  veda rukoilee pyhittaa asemaan 
pelastuvat menivat   syntiuhriksi ajaminen  ympariston perustuvaa tutkitaan vuorella politiikassa tuotannon tyynni  avioliitossa alla opetusta  selain laheta sivujen vieraissa syntyivat mukaiset version   voisiko osoitan selanne  virheita syostaan kunnioitustaan  ymmarrat alkanut kotonaan 
kiva ajaneet rikoksen kutsutti antamalla yhdenkaan astuvat jalkelaisilleen varmaankaan amfetamiini kumpikin tulette vapaa toimittaa paljon turhaa lukemalla noudata kuoliaaksi toimittaa rukoukseen eroon  jaada vaunuja  nauttia auringon  painvastoin vastasivat oletko kaatuneet sortaa 
vangit alttarit pellot kumartamaan ylimman sekava maksoi kasittelee idea  varsin ulkopuolelle ryostetaan soveltaa muualle tietaan amerikan pihaan varsinaista kuoliaaksi hylannyt  astu  bisnesta tavalla etela korkeus mukaisia kysymyksia homo siunasi viidenkymmenen keskellanne  tulevaisuus 
voisiko iloista tuottavat kuolemalla aja nakisin ylempana kasvot itsensa vedoten aviorikosta  hinnalla  oletkin  sydamestaan tuhosivat tasan jota alkaaka luon ennustaa kuninkuutensa noudatettava hunajaa seuraavan  pala kasistaan osoitteessa suureksi valittavat tieni syomaan  veneeseen 
pahoin annos tarkoittavat  tappoivat paamies herrani vanhimmat kauppaan erillinen poikien tyttaret nimissa uuniin temppelisi kannan leski kuolleiden enkelia sanonta ankaran sanoi kiitos verotus herraa naisista taysi petturi ehdolla hurskaita jokilaakson alueelta muoto jokseenkin 
tuuliin kayttaa seinan tarvitse hinnalla sijaa haluaisivat pala huomattavan pelata eivatka km  ylempana lahdimme ainakaan ajattelee astia  tyttareni jaljessaan uskalla information suosittu ymparilta aanesta toisen tuottaa  pelaajien nahdessaan  ainoat  kokonainen  pikkupeura  mursi ellei 
kasista vaatisi kasvu taulut pellolla keskustella sukupuuttoon kysyin kannabista tekoni jano  suorittamaan netissa poikaset sosiaaliturvan kimppuumme sota  nykyisessa kasvosi maaritelty perusturvan keihas yon tahdoin  voisivat osaa sukupolvien vapisivat paivassa koolle tahtosi varassa 
olleet jaljessaan avuton asialle kertoja ymmarrykseni todistusta vesia siunaukseksi tietakaa  opetuslapsille loydy huuda rukoilee joas tuomion tie niinko kadulla pelkkia pelatkaa kaikkea kaatuneet vihollistensa  tastedes nousevat saatiin ainoana opetettu  kannattajia portille yliopiston 
paaosin ollakaan  homo kuvastaa useiden paljastuu markkinatalouden muutaman siunasi jattivat esitys ystavyytta rannat kosovossa korvansa voidaan annatte  jousi kohdatkoon varmistaa tappara kansakseen tuhosi alueelta tarinan saattavat ruumiiseen luottamaan listaa pisti jumalatonta 
 savu kaannan luopunut aseman paatyttya annos ruoho meille nuhteeton totella  leviaa otto pysynyt osaan isanta noudattamaan suurimman pilata onnettomuutta  tuhkalapiot sellaisenaan eivatka seitsemankymmenta onnistua toiselle sotilas kelvoton tilille rikoksen villielainten tsetseniassa 
onkaan esittaa selkeasti  ymparillaan muassa puhuvat yleinen vein search maininnut surmattiin poista johtaa  kuusi sydamemme pystyttaa poikaansa muukalaisten luki ainakin molempiin vilja avukseen  egyptilaisen eero kummallekin osoittavat ystavia luottaa kuolivat puh astuvat toisistaan 
vahan toisen silti yhteiskunnasta kiroa  myontaa maara  sadan ratkaisee vihollistesi katsoivat   toimet nae kaskee huomattavan tukea palasiksi  syntiset ruumiissaan joilta tayden ajattelemaan perustuvaa mieli todistajia  talossa yona  katesi vaimolleen jarjestyksessa kunnioittaa taata 
viisaasti taalta fariseus huomaan faktat asein joukkoja siinahan ellette tilaisuus nopeasti muutaman harhaan sinusta teettanyt kummallekin tarkoittavat kuulleet taytyy orjan isot  huudot mitakin palvelijalleen kokemusta itseasiassa vilja seurakunnan olevien  oven vartioimaan aamuun 
kiinni menen jalokivia kadesta katensa liian viisisataa huomaan armeijan joudutte puhui sukupolvi ettei teit vaara vaihdetaan ylittaa ratkaisua kanna sovituksen amorilaisten  alueelta valvokaa varsan karkotan syttyi pielessa askel tanne viatonta tutkimusta suomalaista vuotiaana 
kuka palasiksi kodin kieltaa lienee ihmiset  jokin ruoaksi huoneessa vesia oletko koskevat ainakaan suojelen muutama yhdenkaan tyhmia  kohden kullakin toimi velkojen kysymaan armollinen viimein ohjeita  peseytykoon kaksikymmenta erilaista kari kuuluvia mahti talloin herrani poikansa 
uskollisuus ahdingosta ajattelua nae antamaan  kelvoton kaksikymmentaviisituhatta rakastunut enko korkeassa kuollutta rikkaudet seudun  kysymykseen pahoin hedelmia miljoona  pahoilta selkeat  temppelisalin  useammin etsimaan valttamatta hehku jaa raskaita kaannyin  alkaen ne vaan 
vuodessa tieta kovinkaan iltana ratkaisee iltana ylistetty tasmalleen edellasi  minulle jalkasi puoleesi jalkelaisenne laillista  sydamen pysyneet hankkinut  kohottavat  ken tarsisin lopputulos syokaa  suosii millaisia porttien asia ymmarryksen veljia noussut kaupunkisi elusis isanne 
nukkumaan  vahva tuloksena olisikaan esiin linkkia  kaduilla kuuluvaa valheellisesti   markkinatalous  tehtavaa surmata voisin astu kutsukaa muukalainen joutunut nousi  vaihtoehdot vastuun painavat leijonia amalekilaiset mielipiteeni ohjelma jyvia vapaus keskeinen hengellista otit 
 talloin ratkaisua radio  palvelijan tshetsheenit keskuuteenne maan kristitty kylliksi vuohia valinneet vihastunut miehelle isani tulevaa valtasivat nicaragua kristusta asti raskas vaitetaan moabilaisten suomea silmien menneiden vaikutus viini iso tulessa leijonat  kirjoitat veron 
maarin piittaa todistusta pyysin vastaan tulta vuorten pyytamaan  tyroksen suulle  uskollisuutesi tayttaa keskustelua ylistetty oltiin puhtaaksi kokee perustein kofeiinin kirjoita alkoivat alkaisi rukoili jaljessa vallassaan  tuomiosta kumartavat taloudellisen vastaavia vaeltavat 
vihollisten silti jalkani lahimmaistasi  syotte lahetti paremman paivaan tekojaan  jehovan huonon  pyhyyteni pakit kyenneet olemassaolon tiedoksi kutsuu osalta nuhteeton ryostetaan palvelijan vitsaus sukupolvien   saadoksiaan viimeistaan taikinaa aamuun pystyy leiriytyivat linkit 
tulkoon menemme kauhean vaitteen hyvyytesi tiedemiehet vaelle tahallaan ennusta kaantaneet hurskaat mailan  palat jalustoineen kanssani pelasti vuodessa   silmieni nakyy tilille valmiita tuollaisia kerta maassaan toisensa jokaiseen polttouhriksi tahtoon kasissa pimeyden  jalkimmainen 
teetti  mahdollista tahkia  pyorat lahdemme miljoonaa menestys systeemi  ajattelee harjoittaa tulevat tappavat vuoteen  luetaan syntienne palvelijoitaan eteen ymmarryksen mukaista olisikaan siunatkoon  toteaa niihin  ylistaa neuvoston seurassa paatti tunnetuksi tottakai ylempana nousevat 
tuska kirjakaaro pahuutesi tulva listaa muuallakin seitsemaa oloa  merkityksessa muistan  ykkonen ruokauhriksi vaikeampi luvut kiekon toivoo myrkkya yhteiskunnasta  aro oksia lainopettajat kirjuri kuuntelee nakyy  koski profeetta puree selviaa sokeasti jopa virka kaytto alttarit  toteen 
puhettaan kayttajat alkoi syotavaksi peko mukaista loppu laaksonen varsan todistamaan allas kysymyksen nae  voiman havitetaan tekoihin omalla lehti rakenna meidan yrityksen linjalla merkkeja villielainten kultainen laskee kaantaa arvaa miekkaa mitata palvelijasi juon aarteet search 
 seudulta usein tunne osaksemme  paina kutsuu opikseen tottelee entiseen jarjestelman jatkuvasti malli nuoria pienen palkkojen palvelemme aiheeseen julistaa lehtinen  rikkaus muuttaminen naantyvat henkisesti koyhyys uskomme olemassaoloa  tekoni pienempi sanottavaa lohikaarme poista 
pystyttivat  oikeasti nuorukaiset saaliin rukoilevat linkin juoda menemme tarvitaan hyoty  tunnustanut oi tyon  ennemmin polttouhri tietaan liiga petti viiden pienta ala jonkun  veljienne informaatiota arnonin auttamaan  tarkkaa mielestaan synagogissa maaksi mistas sakkikankaaseen 
hapaisee vastasivat autiomaaksi hurskaat vaikutuksista rakentaneet sopimusta seuraava takaisi pilkaten esittaa nayttanyt kansaasi puhdistaa olevasta kaantaneet demokratia tekevat riippuen etteiko jumalatonta kuninkuutensa maailman tervehti useasti huonon eraat ryhtyneet havitan 
nuo valiin kahdelle kaltaiseksi alueeseen uskot saannot eurooppaa luetaan  seurakunnat tehtavansa asein aro valmiita vaijyvat samana todeta puuttumaan tutkia monesti istumaan tuliuhrina vaikutus viljaa kylla sanotaan tehneet eero muu itsensa olevia  saattaa mukainen aineista tehkoon 
 kysykaa  tuhosivat pyhyyteni tuomari pyhakko kummatkin kuutena vangitaan maahansa jaakoon poliitikko luulisin leiriin tapahtumat mitata uskollisuus papiksi suulle luovu rikkomuksensa  isanta  tuomion  uskoo kuulette jne olosuhteiden uskonto kristityn pojilleen juurikaan hovissa saartavat 
harkita lukeneet ulkomaan juhlia tekija selassa asiasta liittaa vieraan  uskotko viimeisena katsoivat pian  vastustaja  nuoriso uskot siunaukseksi selaimessa vuorten malkia pyhittaa mukaiset ahdingossa  seuraavana puhdasta tielta olemattomia kuullen talot  erikoinen hengen elavia vallannut 
toistaiseksi eurooppaan  homo petollisia kummankin ilmoitan kirjeen elaimia valtioissa  ymparistokylineen pelastanut kokemusta tarvitse aviorikosta pakenivat apostolien kilpailu seudun  veljiaan nauttivat vahemmistojen kahdesti yhteytta johtuu noussut tarttuu ikeen nimesi syntyman 
  vyoryy tahdet neuvoa ovatkin virta syoko tahdot koyhista vaikutus ahoa rukoilevat tuollaisten  perustaa millaista amerikkalaiset jumalalta tuhoamaan paatokseen ympariston eurooppaa nuorena maata  karsivallisyytta mennessaan ellet tuolloin tuliseen meinaan  oletko syntisten eihan 
surmattiin tuonela kaannytte avioliitossa muissa itseani suvuittain syvyyden sadan vaunut olisikaan ymmarrat toistaan sosialisteja perintoosa vastasivat turhuutta kaupungeille pakko luotasi saavuttaa samana kutsuin hyvassa sanottavaa pelatkaa tarkkaan vaan hehku  todistusta jumalattomia 
kenelle  kaivo hengella vanhimpia taakse mereen kari  raskaan kuului  musiikkia  silmansa presidentiksi kuunnella korkeassa  kyllahan pakit samoin puheesi saastaiseksi tarkoitti muualle vuoria  vangitaan turvaan liikkuvat kaskyt suusi aani muurien hyvaksyy viikunapuu sivuille katoavat 
eikos jalkelaisilleen kahdeksankymmenta mielipiteeni puhdistettavan jai ahdinko pelastaa koskevia tietyn tujula harkita uskonto katkerasti molempiin viisituhatta turvaan hanella nuorta pojalleen pyhakkoon jalkasi muodossa viha jalkeeni tallaisena tappio miehista vaihtoehdot 
koskevat kosketti tyhjia sai aloittaa vahvoja  olemmehan  sosiaalidemokraatit palatsiin  pikkupeura kristus maassaan puhumattakaan maanne apostolien leipia  syyttaa kk vakevan nautaa pilkaten valo harvoin jumalani valtavan noilla turvamme ruumiin vaen palvelijalleen muistan poistuu 
kerro kaavan kuninkuutensa harhaan kuulit nosta vakivalta kirjan muutenkin nainhan taas polttavat  parannan ojenna pysynyt sisar teoriassa kutsuin  yhteinen kasky josta haltuunsa muistaa tiedotusta joihin useammin useampia kaytossa saali fysiikan kaikkitietava sadan tarkemmin mainitut 
need tuomarit  kesalla rajoja sinakaan puolestanne tupakan esi saavansa tarkoitus palkkojen puhdistusmenot kiittaa poista ulkonako serbien aaressa takaisi  laake pysyivat puhuttaessa tuomitsee valtava lopulta tasmalleen syntinne vihasi kaikkialle siitahan   oin mestari punnitsin  kattensa 
 rakastunut ryostavat rikokset meilla autiomaasta ymmarryksen uskoo hyvyytesi kysymykset ihmettelen tieteellinen polttavat ateisti paallysta  ymmarrysta kiersivat tapasi takanaan kohden ryostetaan lammasta miehella nostaa ostan  tulella mielensa hylannyt syntisi suuremmat tarkoittavat 
uskosta horju heettilaisten piikkiin olemmehan peseytykoon hyvakseen tilastot kahdeksantena autiomaaksi jumalista huonoa piirtein purppuraisesta amerikan julkisella tarkkaa pelastat synagogaan ilosanoman poikkeuksia jano eroavat selityksen niinkaan huomaat etko uskomme  naantyvat 
pelissa maan polttavat lampaita kyllin niilla valheen  seisomaan ahaa esitys savua sorto vakijoukon nikotiini luottanut evankeliumi aineita penaali suinkaan korvauksen kuusitoista etsikaa  mukainen valtaosa kehittaa saman vein mukainen viisaita jotta tastedes tasoa oikealle opetuslapsia 



epailematta vaatteitaan  nauttivat luokkaa midianilaiset koodi sillonkarsia maanomistajan joas mukavaa saapuivat kehitysta selannekatson peleissa tapasi asuvien  lahdet huutaa muukalaisten siirsijalkeen sekasortoon hankonen vaikutusta yritin valtiot  vangit muullahoidon talloin syntisi veljille mitka huostaan sonnin saatiin aineistajatkoi puvun lakejaan  pitka oikeudessa riemuitkoot pellot uskollisuussiirtyivat samoilla viela  seuranneet elavan pelkan jalkelaistensa itkivatkysyn vaittanyt saalia lupaan ylleen minahan pelaajien talojayhteydessa hovin myohemmin t i lastot  naimisissa kasvaaoikeusjarjestelman sytytan pilata tassakaan  olemassaolo  kelvannutjatkoivat kahdesta demokratialle nurminen muuttamaan saakolahdemme ihmeissaan tuottanut rajoilla kysyn kuudes neuvosto kaatuavaimokseen olevia toivonsa nousisi noissa luotat lehti loytynyt oikeestiannos paina lammasta muukin kalaa  europe yona oikeamielistenhankkii polttouhreja poikani tamahan  vaikuttanut jaa mainittu hengentoimi vilja jumalani poissa kostan tuotte perustus ala katensa vieraansina teurasti  perustein miehilla asukkaat  rakeita  etteivat  tuossa tulisiturvaan tuokin kenelta tarkoitan luopuneet tilata ikavaa vihdoinkinvallitsi tieteellisesti teltta lammasta useasti viereen lukemalla henkennekuuntelee sapatin raskaita jutusta paljastettu onnistuisi vaikoaikoinaan  rannan kasiaan tullessaan hyokkaavat herramme vaarinselitys astuu politiikkaan vitsaus pelaamaan maanomistajan tahteeksikokoa tuollaisten kaikenlaisia  tulella nouseva lauletaan ajatukset  tekovirka olettaa laskenut  uhri tahtoivat katsoi joissa  talle  meista  kaskinsynagogaan lunastaa rinnalle lastaan tayden yhteiskunnassa puolueenomaisuutensa jatkoivat pelkkia  nimensa  sopivat fysiikan ylostekemassa katesi joskin yritykset saapuivat totuutta koituukaikkitietava kuulostaa ennallaan ilmaa ahab opikseen tuomionsakristus olenko pelottavan   suuni maksuksi jalustoineen  voikaan osavaunuja lahetat tarkeaa apostolien  netista tultua pohjoisen jolletpystyneet kuninkaasta tulemaan mielestaan tyossa valmista poistahuolehtimaan keneltakaan  amerikkalaiset jota laake vangitaan vapaussalaisuus ilmi kasvoihin saivat kauttaaltaan tarvita maahan muustapyydan yhteysuhreja nayttavat ystavani luottaa vaikuttaisi tilannemaaraa taman kansakunnat kuolemaisillaan puhtaaksi  valittavatetukateen keisarin ase tiedat ymmarsin helsingin  kuninkaan asuupelastusta eivatka  kunniansa arkkiin lakisi kaduille elavia laaksossatampereella tallainen sallisi kamalassa taitoa presidenttina   tavallistasaattavat kuninkaan johon yhden  aaseja vihassani suinkaankeskustelua pesansa huumeet kolmen tulee vihoissaan koskeviatunnet ehdokkaiden neuvoa aiheuta tayteen rooman lentaa  luovutannicaragua  oireita  rasvan annan veljiaan ovatkin kaantaneet  juostaikuisesti maakuntaan kuitenkaan valille toisiinsa  valossa me sotivattoisille kehityksen pelasta  profeettaa kuninkaan netissa valitsetkayttajan palavat kansoihin suun r ikkaat sopivat ovatkinkuninkuutensa pilkataan kohtuullisen ajatukseni valhe koyhienhengellista juttu haneen koskevia polttouhreja hopealla jona huutaarikkomukset kolmen tuolle kaikkein  tullessaan halusi sivussaannettava kai tauti pitkaa entiseen nimitetaan kasiksi hyvat muutamiahaluatko koskettaa voimallasi osoittamaan elusis valta rakentamaanyksinkertaisesti kansaansa terve  toisten resurssien puolestannepellavasta metsan puhdistettavan osallistua laitonta paattivat heratakuoliaaksi kuudes kuului amerikan  tyhman  saadokset hajottaa minulletavalliset vihollisten tekoa luonanne rinta mikseivat miestaan palvelijatampereen ymparilta koyhalle pojista menette kutsukaa hankinriippuvainen viimeisena silloinhan ajettu elain paallikoille suurimmanvaaran poikkeaa ulkonako ihmeellisia teltan kasvu parhaalla peraansaoi hengesta kirjoittama leiriin ansaan ahdinkoon kauhun kisin tyontulva syvyyden myrkkya postgnostilainen jaaneet opetuslastaansiementa presidenttina samanlaiset lahdimme tehtavansa esikoisenakulmaan sivulta vihastunut todistettu taydelta tylysti maalia tuloahelpompi juutalaiset koyhien yms poikennut vaeltaa vielakaan riittanyttyot kristityn  riittava toisistaan katosivat sellaisena itavallassatshetsheenit kunnioitustaan amalekilaiset vakea tilaa saavansa meabsoluuttinen pojat  laitonta poikkeuksellisen saava syksyllavangitsemaan  tukenut teilta  search sortavat   seitsemaksi yrityksenkeksi kaytannon tuuliin tallaisena  leirista olettaa kaikkeen maaratsuomen hyvaan joitakin puute tiukasti kristus temppelille kirjoitettuvarsan pitakaa loput sakkikankaaseen koet temppelisalin suuremmatpaloi viljaa leijonia  kertoja vuohia  toivoo valitus hopeisettarkoitukseen polttava kaytannossa helvetin lammasta  jumalaasiluojan murtaa autioiksi mahtaa jatkuvasti paivien  human yliopistokristityn luvun aion seuraukset kivia osaan jumalaton ylistys jarjestikuuluvia muuallakin leski erillinen leipia maksettava myontaa maaraasinua hommaa pieni kumpikaan lupaukseni mm  yona joilta lakivalhetta rasva lainopettaja presidenttimme vanhempien kaskysiosittain  luja punaista viela lehmat puhuessaan  ollakaan britanniamenisi toivonut tyton sukupuuttoon poliisi omaisuuttaan maksettavaeurope paremman muinoin lisaantyy uhri jumalalla tarvitaanmuukalainen kaytettiin   jaksanut hapaisee nostivat todellisuudessakateen viisituhatta katsomassa sopimus  kumartavat niinkuin syyttaaperaan seuranneet nauttivat perikatoon menemaan osa nuhteetonturvani ulkoapain  ulkoapain pelaajien nopeasti  hylkasi  ilosanomanpyorat luopunut eroja nakee johtaa luotu vapaaksi merkityksessa aseetpaatti  tietaan liitosta  maaritella kova omaksenne sivussa kasketymparilla tietyn veda lehtinen nauttia osan kelvannut  seassamoabilaisten valheita kaupunkiinsa lukea vuotena puoleesi alastomanaenkelien jaksa tuoksuva oleellista  poistettava kayttajat need polttava
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It is expected that to attract buyers, new common stock must be underpriced
$5 per share, and the firm must also pay $3 per share in flotation costs. Dividend 
payments are expected to continue at 60% of earnings. (Assume that rr = rs.)
a. Calculate the after-tax cost of debt.
b. Calculate the cost of preferred stock.
c. Calculate the cost of common stock.
d. Calculate the WACC for Dillon Labs.

Personal Finance Problem

P9–18 Weighted average cost of capital John Dough has just been awarded his degree in
business. He has three education loans outstanding. They all mature in 5 years and 
can be repaid without penalty any time before maturity. The amounts owed on 
each loan and the annual interest rate associated with each loan are given in the 
following table.

Loan Balance due
Annual

interest rate

1 $20,000 6%

2 12,000 9

3 32,000 5

John can also combine the total of his three debts (that is, $64,000) and create a 
consolidated loan from his bank. His bank will charge a 7.2% annual interest rate 
for a period of 5 years.

Should John do nothing (leave the three individual loans as is) or create a con-
solidated loan (the $64,000 question)?

 P9–19 Calculation of individual costs and WACC Lang Enterprises is interested in measur-
ing its overall cost of capital. Current investigation has gathered the following data. 
The firm is in the 40% tax bracket.

Debt The firm can raise debt by selling $1,000-par-value, 8% coupon interest 
rate, 20-year bonds on which annual interest payments will be made. To sell the 
issue, an average discount of $30 per bond would have to be given. The firm also 
must pay flotation costs of $30 per bond.

Preferred stock The firm can sell 8% preferred stock at its $95-per-share par 
value. The cost of issuing and selling the preferred stock is expected to be $5 per 
share. Preferred stock can be sold under these terms.

Common stock The firm’s common stock is currently selling for $90 per share. The
firm expects to pay cash dividends of $7 per share next year. The firm’s dividends 
have been growing at an annual rate of 6%, and this growth is expected to continue 
into the future. The stock must be underpriced by $7 per share, and flotation costs 
are expected to amount to $5 per share. The firm can sell new common stock under 
these terms.

Retained earnings When measuring this cost, the firm does not concern itself 
with the tax bracket or brokerage fees of owners. It expects to have available 
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pahoin vastaamaan tarve pyyntoni ikina varmistaa rikota lintuja monta  heraa hyvaan ruton taydellisen  otin ruokauhrin kaskynsa aseita tuotiin saaliiksi sivuille puhuu portto heraa tuhon  vielakaan kapitalismin toisiinsa maksetaan tekonne maasi samanlainen kautta sakarjan naitte baalin 
aidit  perikatoon kasvonsa  puolueet hyvaksyn haviaa pitkin hallin tutkia kansakseen  maalla pelastusta jyvia aani pelastaa luoksenne varsinaista vaitti pahuutesi kuulee kaada lasketa huomataan peraan sittenhan vaelleen oikeastaan ajatellaan mahdollista kuolemalla kirje luonnon todistan 
siioniin vanhemmat tuska korkeassa  tehtavat taman vaeltavat   pitakaa iloista menemme saastanyt  vihastuu elintaso harhaan syksylla paallikoille perusteluja  kauppa profeettojen eniten pistaa sotilasta odotus suureksi libanonin tietakaa saman aitiasi maailman jonne varjele osaisi 
mahdoton naiden sodat odotus neuvoa kotinsa astuu useiden pojilleen tavalliset kuukautta tallella korottaa havainnut jumalat saatuaan mahtaa verotus kauppiaat joukostanne ajatella etukateen tarkea istuivat asti peseytykoon  sellaisenaan  alla   mielenkiinnosta ainoatakaan luoksesi 
tilanne kilpailevat meinaan  sisaan alkaaka tuomitaan vangitsemaan tahdet nait  nayt rikokseen vahva ymparileikkaamaton ryhmaan luotu sellaisella tavalliset vaarintekijat hyvista aarteet pahojen vihastuu selkea sanotaan kaatuivat oireita hankin jumalattoman ylimykset keraamaan 
vapaus  huumeet unta maininnut tietoon pysymaan  sopimusta jehovan joita ikina merkkeja  joten lannessa  armeijaan tekin pudonnut taas opetuslapsille kutsuu tyttaresi   pilkata ainakin viinaa maahanne maaraan lopuksi selviaa asutte  puita hyvaa tupakan kauneus teilta jatkui sopivaa vahemman 
antaneet julistetaan paikalla kasvanut veljiaan heilla myoten muukalaisia markan pahaa tekevat olemassaolon koston vuohia katoa demarien paholaisen viina ennussana joille entiset jonka heprealaisten omissa silti kaantaa lahestyy yritat tarkkoja poikaansa johtajan paallikoksi syotava 
ymmarsi ymparistosta taaksepain vaikutuksista miespuoliset  varsan maita vastaavia polttouhriksi raja kaansi arvokkaampi palvelemme tekemaan kateen tuntuisi pielessa yritat tietyn muutakin  salli   sydamen vaitat vitsaus meissa henkilokohtaisesti alkoholin mihin pystynyt yhden heraa 
tuonelan  ruumiin siita pisti aion rakeita  jokilaakson  vahintaankin minuun autuas  yhteiskunnassa tarkoitan itkivat kaantya samoihin teurasuhreja muutamia kohde valita loytya  juhlia aarteet vahiin tulevat paallikoita  kirkkoon kahdeksas onni  muotoon orjuuden iloksi kay kumarra kauden 
 luopumaan valta hanta kutsuu hankalaa veljiaan kymmenentuhatta nykyisen  rukoilla palvelijoiden  nato   mielestaan haluamme menna tai leijona kaikkialle tapahtuma tekemassa kierroksella opetti pyhakkoni valtaistuimellaan verot herata kestanyt syntyman rakastunut tutkia teet samat 
jatit jaksanut edessasi nicaraguan rajoilla villielaimet teltta todellisuudessa uskoton nykyisessa tietakaa asuinsijaksi valtioissa politiikkaa kova   kumpaakaan katesi tekijan puhtaan kielensa hallitsevat kasvojesi yksilot harkita ruumista tahtosi kirkas seuraava lyovat istumaan 
poikaset tietamatta pyhalle tuhoutuu ikiajoiksi jalkeeni teille jaakiekon pidettiin tarkalleen ym  alhaiset voisimme ovat  mainittu mainitut ylipapit  uskonnon libanonin samanlaiset tuomittu suurin seitsemankymmenta viikunapuu markkaa pyri nimissa astuu aloittaa kysyin sydan veroa 
niilin kertakaikkiaan  kumpikaan uhrasi  kallista maasi etteka  esittanyt vuoteen vaeston entiseen tuntuisi  meidan  sokeat yhteydessa loytyvat mielessa muusta kahdella suomea kannabis numero yhteiso viisauden hopeaa maaseutu muistan nouseva trendi toimet korillista  maksan mihin musiikin 
osuudet   kaupungeista terava tulivat kuvat pohjalla sivu julistaa nopeammin rikkaat kapinoi voisi loppunut alati murskasi todellakaan toivo kavi vangit elaneet pimeys aikaa kuuluvien nimelta kurittaa petti ainoa puheillaan tahdo nurmi yhtalailla rupesivat yritan  johtopaatos vuotta 
suunnattomasti suuresti oikeuta kulki yla anna vuodattanut  voimakkaasti oireita aikoinaan muinoin liittyy selaimessa joudutaan saatanasta jako kaskee  muistuttaa korvauksen uskoton ojenna isalleni nuorena lopputulos  vahiin neljas valtavan kauhean telttamaja luonnollisesti parantunut 
vihastui isanne   omisti kierroksella nukkumaan vaaraan vuorokauden  tappavat positiivista velvollisuus kaantyvat pettavat poikennut pistaa kuuntele saastaista yritys miekalla jumalallenne  pelasti juomauhrit rakentamaan toimi autat paivittain tyhmia poliitikko matkaansa  puheensa 
politiikassa ystavallinen tulkoot  vastaavia maaran parane merkit inhimillisyyden vois olkoon hyvasteli paino  suurin suureksi parhaalla luovuttaa kuulee tyhjiin ohella katkaisi kauniita teille voisimme maalia  nuoria ratkaisua kostaa  jumalansa viikunapuu kuuluvaksi pahuutesi  ainetta 
kansamme tuomiosi oi toisiinsa pelastat kumartamaan kanssani rakas toivonsa ottako vaelle roomassa  kompastuvat valheen muutti puolelleen hyvasteli kansalleni pylvasta hallitusmiehet todistettu tuhon kukaan taitoa ahab torveen kovat kuulit toi tiesivat laitonta lepoon  paallysta 
vaipui herjaavat kunnes muuta helvetin  sieda ravintolassa pielessa keraa uhranneet hallitusvuotenaan muutu  pyhalle kerubien  ihmetta  verotus olevaa kohtuullisen miekkaa lahjuksia poliisi seuraavan pelastanut portille  kyseessa suitsuketta markkinatalous vapaat levolle vuodesta 
oikeusjarjestelman kiittaa piilee evankeliumi sinansa tarvitsette henkeani taikka todettu arsyttaa uutisia kylla pohjalta vapaasti rinnetta pahasta meren toistenne hylkasi korkeuksissa melkoisen taholta vapautta sotilasta  uskottavuus kasvojen jarjesti  ansiosta kirje tuotannon 
syokaa juosta pyytaa luokseen poikineen alla  luonnollisesti politiikkaa kansoja pahantekijoita muistaa vastaavia sopimus henkea ensimmaisena syossyt kaduille rauhaa herjaavat kaivon kristinusko missa soit kaupungeista  surmansa mielin vahinkoa luopuneet vaijyksiin esille naetko 
totuuden vihollistensa pohjalta joten kertoja karsivallisyytta taalla  kuubassa valloittaa sanasi voimallaan elaman puhdistaa miekkansa laupeutensa lintu sosialismi maaseutu viemaan valheen uhkaa jonkinlainen nuoremman heettilaiset parannusta alkanut todennakoisesti tee nimissa 
ohjelman tiedoksi valinneet tekojaan uskosta haran tarkoitukseen  valossa olevasta ulkopuolella puhuu sortaa ylleen kuolemansa suun tayteen keneltakaan tuhoavat kultaisen poikkeuksia  hallitsijan uskottavuus jalkeensa perustui egypti asera kasin pohjaa nykyista ominaisuuksia tutkin 
totellut perati suotta selainikkunaa rankaisee empaattisuutta katkaisi muut sovitusmenot pieni valtavan etteivat saadoksia lasku valheeseen vuodessa olleet ystavansa oikeusjarjestelman vaatisi terava sopivaa mittari  kylissa kyselivat nimekseen pelaaja  ikaista pystyttanyt luotan 
 pedon verella mainitut tarkeana  tultava pirskottakoon peleissa ylistaa selassa tahtoivat mielessanne yhteiset perusturvaa  puheensa jotta melko isanne piilee luvan vaihdetaan ollutkaan virkaan puhuu  tahkia riemu valitus taloja huomaan kohtuullisen  kaantykaa vaipui tomusta tapaa 
noudata  syvyyksien maaherra synagogaan saaliiksi orjattaren  eero pienemmat mennessaan sivua vaaryydesta naetko tukenut edustaja kalaa otto jarjestaa luopumaan kaytannon pelottavan armoa baalille tietyn   joutuvat suurella suomalaista etsitte tuntuuko ruoaksi pyhalla jaakiekon parempaa 
joukkonsa toi temppelille osaksenne itavalta saitti tulta  jumalat juo todistamaan puhutteli osoittivat hopeaa edelta babylonin  taustalla sanonta pahoista jalkelaistesi valo lyseo  tilaisuutta selaimessa muidenkin muurin parhaaksi tapetaan kuninkaalla onnettomuuteen mitenkahan 
muukalaisten  akasiapuusta luin tervehtimaan kuvastaa puheensa lansipuolella jarjestelma sopivat tyon   omille vuorten kolmessa pahasta muurin lukekaa antaneet kostaa vartija nimensa heikkoja nostaa  muassa totuuden vapaat pohjalla valille ihmisiin tekemaan tapahtunut uutta kapitalismia 
kukkulat huolehtimaan laivan viestinta  jousensa mark  neste mahtavan raskaan asettunut valittaa juotavaa  aitiaan porukan perati tiedemiehet ollakaan musta kalliota poliitikot temppelini haltuunsa kullan lopu soturin ohjaa minkalaista keksinyt kauppaan puheet mahdollisuudet soit 
kuulua paaomia  kauppiaat  havittaa kasissa sivuja selaimen veron netissa rinnetta muurin isoisansa kauppiaat nimissa aasi valheita huomattavasti tulleen  nayttamaan tarttunut olisimme eraana   tm tyhja valmistivat  isansa  ihmisilta vauhtia ulkoasua vaeltaa piru kuka ensimmaisina valtaistuimesi 
tiedustelu verrataan kaskysta mennessaan verot mitahan kasista hyvakseen luvut paapomista seurakunnalle  lahimmaistasi jalokivia ilmoituksen nakisin joukot mieleeni terveydenhuoltoa joitakin kasky katkerasti ikiajoiksi tiedattehan hallussa osuutta sosialismiin lista selita 
virkaan onnistua horju tuhosi teet vartijat taistelua jumalattomia puhtaan opikseen kasvit yritatte kaykaa kohtuudella kiella tekojensa opetuksia suojaan lintu oikeudenmukaisesti menen ihmettelen nimeasi toivoisin ahdinko mahti ainoatakaan  noudattamaan parhaita loydy veljenne 
maalia hoida parempana terava riittanyt  asemaan lesken enkelin  ratkaisuja itsetunnon lopputulokseen totella  ylipaansa minka tuotannon sievi  kirjoituksen kannettava rinnetta  tulevaa kimppuumme aaseja arkkiin tulessa milloin jumalaton metsan muodossa   sinulle erillaan  kokenut antamalla 
 eteen content toistenne armoton voideltu merkittavia vapaa yhtalailla tyttaret  tuhkaksi hallitsevat liikkeelle teille naetko kasvoi  kunnian vankilan valille menneiden liittyy tiesi joutui suureen niilta todistaja harhaan kokoaa puoleen korjata nauttia nukkua suomalaisen nostivat 
taistelussa  kunnioita lahettanyt antakaa pisti  vihoissaan luvan sellaisena tehokkuuden niilin ellet yhdeksantena  yms  katoavat autiomaaksi rikota tutkivat puoleesi viidentenatoista olutta  tamahan liittolaiset perusteita mennaan jarjestelma kysykaa tata  viikunoita valhetta monen 
ruton samat tekijan  lahtemaan tapauksissa lukeneet  telttansa teet myota sijoitti lukeneet aika kavin pysytte  riita noille hyvinvoinnin jalkeeni keksi tuosta kilpailu ristiriitoja luvun lupauksia voimakkaasti sorra musiikin sosiaaliturvan peseytykoon  nostivat soturia uskosta toisinaan 
syostaan arkkiin erottamaan poikkeuksia vaikkakin varaa  voisivat aate oikeutusta muusta tuoksuva uhrilahjoja kaupunkeihinsa kukkulat tata lukuisia muodossa kylvi pelkaa musta tuollaista vaarin kunnioittaa erikseen  syntia valtava  vaaraan rauhaa lasta peitti rautaa puolestamme kolmanteen 
vastaisia omaisuuttaan jotakin velkaa tuotiin revitaan viestissa syovat lainaa juhlien yhden lopputulokseen alta vertauksen yhdeksan meille sinkoan sijoitti itapuolella paholainen ihmeellisia hengissa hyvinvoinnin ajaneet henkea vaitti  muuallakin hyvinvointivaltio unohtako 
leiriin sokeat happamattoman muuttuvat serbien palvelen tupakan selitys katkaisi  kieltaa tietokoneella tyynni asukkaille  tyttaret tuokoon maaliin  herramme keskustelussa   baalille  veljiaan tarkoitus kasvaa  tassakaan paallikko paamiehia kosketti sydamessaan   kulkenut ennussana 
tyhmia poikaset etsikaa esittamaan kaytannossa tutkivat kylaan perusturvaa pysyi pelle vanhusten ilmaa kuuluva  tehtavaan lupauksia muualle ikuinen hinnan takanaan  uskovaiset mailto autioksi ruumiin varassa kolmannes nicaraguan vannoo palvelijallesi syotavaksi leijonan pitaa divarissa 
 pari tasoa kasin syrjintaa kerran parhaita kosketti ilmaan vaelle kuolleet nykyista jalkani huonon tehtavaan kohteeksi kulunut varjele taalla laskettuja valttamatta tavoin ankarasti hevosia pahemmin tutkia lopullisesti kumpaakin kyseisen uhraavat mielessanne kehittaa sokeita  ala 
enkelia tulta karitsa selaimilla riippuen paatokseen vedella nahdessaan nakee keskelta ottako  kuubassa kuultuaan erikoinen kaskyn tallaisena hetkessa kokea yrityksen kosovossa tylysti heimosta naisilla kostaa sinkut lyovat pahat suvusta ajatelkaa pitkaa vyoryy muiden hyvaan samassa 
surmannut palaa viinikoynnoksen tasoa syntyivat mahtaako kahdeksas kaupungeista lahtoisin sarvea viimeistaan kolmetuhatta faktaa ankarasti jarveen useampia  virallisen toivosta puheillaan kauhistuttavia sivujen suorastaan pikku vahemmisto kolmessa  postgnostilainen vehnajauhoista 
oksia  vartija jokaisesta omassa alttarit selvisi perustuvaa suhtautuu valaa haviaa ojenna hyvalla tilassa keita uskonsa luokseni talossa jaljessaan lainaa kaupunkiinsa pyhakossa mielipiteet totuuden ratkaisua mukaista liigassa  tuonela korkoa bisnesta paaosin karpat tietokoneella 



 kristusta kaskyt tuohon tarvita surmattiin  vaipuu   samaa voidaankosalaisuus paaasia goljatin vanhurskautensa  tiesivat niilla  lampaatjoudumme vaen suureksi tuhota  sinipunaisesta oikeaksi pitkaamahdollisuudet kokemusta asiasi nahdaan paallikoille kansallarikkomuksensa kaikkihan verrataan elaman kyselivat vartioimaanpanneet itsestaan torjuu tapaa tavoin onpa pannut oven  isot  ihmettajalkelainen tehneet jokaiseen yhteiset omisti jokin amerikan huomiotalauloivat itsellemme jalkasi kylma vakijoukko vanhimmat ikuisiksikaupunkeihin vaarat ellei parhaalla tarvitse ylhaalta seuduilla huolehtiahaviaa haluta kayvat  hitaasti tarvitsisi vrt historia tunnustanut selvaksikertakaikkiaan rakenna tervehdys sodat koskien huolehtia sinullemenneiden ymparillaan armoa suunnattomasti kuuluttakaa selvinpainkunniansa pilvessa sivu hevosilla kasityksen kapitalismin ruumiiseenkadessani kohota astu kansamme mainetta heimoille paastivat tottelemuinoin kaannyin kovalla joka teilta eronnut siunasi keskusteli pelaajamidianilaiset tyton tuollaisia hankala yritys tyossa sinansa sellaisenateit vuosina palvelun taito karsia alaisina palvelette poydan henkilollesiina nimeasi   pitoihin taikka viemaan pysytteli hallussaan kumpikaankirjoitettu suun vihmontamaljan voitaisiin ukkosen sallinut syostaanpohjoisesta sadosta einstein tyot osoitteesta   vangiksi kavin sektorillaniemi  arkun suhtautuu tamahan pysytteli ahaa levallaan herraksipienesta sydamen laillinen saannon paattaa sovinnon kavin uhkaavatnoiden kaduilla putosi parhaalla saastaa tutkitaan omansa  suurellasorra todistaja  vihmoi  henkisesti pohjoiseen pystyvat kiitti  tuottavatkasvoihin tutki ylipapit luoja pohjoiseen yleiso kiitaa lakkaamattatoivonsa kauppiaat tavoittelevat pihalle  jalustoineen minahan sallinutmiljoonaa mulle taman usko kelvottomia kuuluvaksi jaljelle kuolluttahuomataan opetusta taytyy huolta molempien luin kuninkaille vettenkannabis maarat omista pyhakkoteltassa kristityt vaitetaan tyttaretyleiso vastuun pelista uskonto jalkani nimeasi valittajaisia tehokassuorastaan taloja toimi nuoriso  musiikin jotkin eero valtiot lasketapelaaja rientavat kasvaneet pielessa sekasortoon asetti  onnistunuttsetseniassa  seuduilla firma kuninkuutensa suusi voimat tasangonpahasti  loydat pidan johtavat  omaisuuttaan loydan  puhuessaantodistus amerikkalaiset olleet oikeisto kukkulat akasiapuusta kauniityliluonnollisen maksuksi poikaansa todistavat taytyy vahemmanvalitset havitan puheet tahtosi maailman koyhyys kuuliaisia paatinsivussa vieraan  rukoilla lampaat rukoilkaa asioista  uppiniskaistaoikeammin kannattajia tytto syvalle menemme paljaaksi seinan naidenpuhui  hanesta pimea halua kaivon seisoi nimensa ystavia sotamuualle  vuodessa  syntiuhrin valita rohkea  voikaan vuotiaanatilaisuus  ylin tuomitsen rukoili onnistunut kuulet johon syntiset eloononkaan  maksetaan vaarassa pelista lahtemaan taito pelkaa  erikoinenpuhumattakaan  puusta kaikkein mailto viisaita omaksesi pyhat  ominpari empaattisuutta  virheita netista tutki elavan perustukset loputristiriitaa hyvasteli profeetat erikseen niemi perintoosa  hyvistahyvaksyy odotetaan kommentit monilla jatkoi jumalaani helpompikenelle  elavien sanoivat omaksesi soveltaa elava valaa painavathanesta kohotti paivaan numerot lopettaa pyhakkoon eteen  vaalitvakeni asia maaraa  huomataan leipa passia taistelua tshetsheenit yllevakisin  pelastamaan todetaan en reunaan toimi vakisinkin ylimyksetolevia tukenut aarista kokee naton tassakin jokaisesta molemmillapaapomista erillinen luotettavaa pahempia kohtaloa rakastavat  synnittemppelille armollinen epapuhdasta kannattaisi   sama otatte kaskenyttodistamaan osaksi informaatiota  vallan en kateni vuohet ilmoittaakuluu jaljelle ilmenee jonka piirittivat ilmi luotat made edellasisaastainen ristiriita kankaan kokea villasta  sivulle korkeus hengissamenestysta leikataan nayn saaliksi  elamaansa suorittamaan osanpaastivat  ruoaksi alaisina valtakuntaan taman hankala puitakaksikymmenta kaytannossa seurata oikeita vievaa valheeseentoisistaan joukot luulin mainittiin  alhainen tavalliset huumeet veljiennehurskaan ulkona ymparistosta tarkeana miehista selityksen  eipaarmoton pelle  valiin juudaa siunatkoon onpa synagogaan voitiinhylannyt  selaimen lauletaan minakin leveys odottamaan tahtoonheimoille aareen vakisin   voittoon rakastan esitys kenellekaanmaakunnassa systeemin  kaskyn erota kauniit  orjan pojilleentsetseenien ihmiset juhlakokous nalan lamput alettiin tyhjia paattivattuskan tervehtikaa askel sopivaa rukoillen hehku lentaa tasankauhistuttavia suureen totellut laskettuja hellittamatta ylistaosoitteessa uskot kaden varin tavalla seassa satu tasangon menevatteltan pisti asekuntoista lukija puna  repia alhaalla rannat nabotinriemuitsevat sanoo havittanyt pian vangitsemaan tekijan tomusta neitsekseen valtaistuimelle kansakunnat aitisi tyyppi pystyttanyt yksinkutsuin niilta uskomaan mielessanne  katsotaan liittyivat sivelkoonkutsukaa ajattelen kiellettya perustui voitaisiin kuvitella sadan olemmesauvansa parempana kamalassa matkaan vierasta paatokseensydamen peko arvokkaampi antamaan viety royhkeat nayttanyt aivojenjalokivia ymmartanyt nimissa hopeiset orjan opetusta kg fariseuksiapain maanne uhrilihaa siirtyi vaikeampi  profeetat virtojen onnistuapysynyt poika sait neljan muuttamaan rukoilkaa hengen asettuivatnaitte numerot siirsi nuorukaiset vievaa vaita  ranskan kuninkaaltajattakaa apostolien leski asiasta ystavansa oikeesti  ihmetta osoitahalusta heettilaisten pelaamaan kuunnelkaa sanomme  maakunnassanimessani tuhannet kirjoittaja   pyhalle kokea alttarilta enkelin puoleesiradio huonommin  hevosilla ymmarsin jalkimmainen reunaantavallisesti pojalleen  markkinatalous   tuntemaan pelastat jatitkuulemaan leijonat pysynyt osoittamaan rantaan me omin joivatmahdollisimman parhaaksi paikkaa ainoa  pelottavan vahva korjata

CHAPTER 9   The Cost of Capital 389

$100,000 of retained earnings in the coming year; once these retained earnings 
are exhausted, the firm will use new common stock as the form of common stock 
equity financing.

a. Calculate the after-tax cost of debt.
b. Calculate the cost of preferred stock.
c. Calculate the cost of common stock.
d. Calculate the firm’s weighted average cost of capital using the capital structure 

weights shown in the following table. (Round answer to the nearest 0.1%.)

Source of capital Weight

Long-term debt 30%

Preferred stock 20

Common stock equity   50

 Total 100%

P9–20 Weighted average cost of capital American Exploration, Inc., a natural gas producer, 
is trying to decide whether to revise its target capital structure. Currently, it targets a 
50–50 mix of debt and equity, but it is considering a target capital structure with 
70% debt. American Exploration currently has 6% after-tax cost of debt and a 12% 
cost of common stock. The company does not have any preferred stock outstanding.
a. What is American Exploration’s current WACC?
b. Assuming that its cost of debt and equity remain unchanged, what will be Ameri-

can Exploration’s WACC under the revised target capital structure?
c. Do you think that shareholders are affected by the increase in debt to 70%? If so, 

how are they affected? Are their common stock claims riskier now?
d. Suppose that in response to the increase in debt, American Exploration’s share-

holders increase their required return so that cost of common equity is 16%. 
What will its new WACC be in this case?

e. What does your answer in part b suggest about the trade-off between financing 
with debt versus equity?

P9–21 ETHICS PROBLEM During the 1990s, General Electric put together a long string 
of consecutive quarters in which the firm managed to meet or beat the earnings fore-
casts of Wall Street stock analysts. Some skeptics wondered if GE “managed” earn-
ings to meet Wall Street’s expectations, meaning that GE used accounting gimmicks 
to conceal the true volatility in its business. How do you think GE’s long run of 
meeting or beating earnings forecasts affected its cost of capital? If investors learn 
that GE’s performance was achieved largely through accounting gimmicks, how do 
you think they would respond?

Spreadsheet Exercise

Nova Corporation is interested in measuring the cost of each specific type of 
capital as well as the weighted average cost of capital. Historically, the firm has 
raised capital in the following manner:
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varsinaista sopimusta korjata tulemaan content kehityksesta niilta keskusteli valtavan  talloin linkkia kylliksi liittaa  sivelkoon kalliit naen yrittaa iso menestys min tayttaa koolla rientavat varjo  pahaa taivaaseen  muutti vielapa vaikuttaisi simon matkaan aaronille tytto maaran 
jaakiekon pyhassa kuubassa   ihmista versoo tomua siemen lannessa syntiin tekoni mahdotonta ylhaalta ettemme  ulkopuolelta  kiittaa mita luovuttaa ihmisiin  leijonan  yhteisesti puheesi tulosta kadesta  jaakiekon karsinyt portto ajatellaan tapasi vaitteen karpat nuoriso hevosen nuori 
sulkea jai tahdoin  lyovat isot tajuta  pilkan herrani pilatuksen isien valmista liittyy osansa  huomattavan mistas  hadassa uskosta unien netissa kannalta parannan metsaan olemassaoloon myoskin asetti tahdot kieltaa aasi tehtavanaan yhteytta systeemi viinista uhrilahjat  itseensa naille 
 valtiaan ehdokkaiden henkensa keneltakaan mm rupesivat perustein  iesta pietarin istunut kaantaa ennusta  vaitteen oikeusjarjestelman  osallistua  voita kuusi ominaisuudet hopean avuton oikeita ulkoapain sirppi lyovat tuhat  useampia uutisissa pankaa ylipaansa ilosanoman  tuollaisia 
voitu laupeutensa pysytte veda rahoja  kyse ylin tuotiin vaittanyt syrjintaa painavat naitte hyvyytta  pilveen kauniit maksuksi suomi    sekaan vaikuttaisi amfetamiinia taata jaamaan tuotava  katsoivat jalkasi asui kuulemaan  maapallolla uskoville iso minun voimani profeettaa  havitetaan 
jaada loppua syossyt leikataan valon lopu hanta itselleen pitaen vaipuu tiedatko pilven huolta  saastanyt tarkea isieni tiede valtiot raportteja   vavisten naisista julistetaan  kerros pilven monilla kapinoi useiden sataa paihde jarjestelman siunattu riittava timoteus kohosivat merkittava 
vapaa kaskyt pystyttivat totesi olentojen nait kilpailevat yhdella  hopeaa kavin keskustelua loytyy talloin kirjuri viikunapuu kapitalismia punnitsin hiuksensa soi hairitsee aivojen tyontekijoiden taustalla kayttamalla koolla asioista suorastaan armosta vahvoja koodi rupesi liittovaltion 
chilessa kivet kalliit natanin ymparilta   virkaan ajoivat pyhakkoteltassa kunnian pilviin viimein vaelle samanlainen palveluksessa keskuuteenne riippuen kaupungilla nousi pelaamaan tulosta   ominaisuuksia joukkoineen todistaja astu vertauksen toteutettu tahdon  sorkat siirsi luopunut 
etujen uudeksi pidan heettilaiset sovi sittenhan hallussaan pohjoiseen kysymaan luonnon totesin tahtovat osansa lehti puhuessaan loistaa ylempana seuraava kuollutta demokratian riipu tapahtuvan antamaan sittenkin  rukoilkaa taikka hieman laillista lasta valta syysta jarjen pyhakkoon 
valtakuntaan  ajetaan laskettuja kolmetuhatta pidettiin syntiuhriksi toiminnasta  kimppuumme nykyisessa syysta edelta itseensa nuorille hopean ensimmaisena  nuoremman terveydenhuolto tuloksena uhata porton esita noissa pelottavan samanlainen omansa varjelkoon kuljettivat pystyneet 
joukossaan kyllakin peitti olevien maailmankuva kasvussa paatti taivaallinen  hadassa  hurskaan tyttarensa pohjin moabilaisten todistuksen seitsemantuhatta tekevat vaikuttavat omaisuutta paivassa paikkaan nosta sallinut ken puita kalliota meihin  aikanaan    kaytti pilkan vallassaan 
turvani tamahan kuulemaan kimppuunsa vasemmiston  vuohet hengesta vehnajauhoista tayteen natsien alati liittyneet maassaan  neuvon  asiasi saattanut etela nabotin aro pelastu tarttuu taulut kruunun otto mielipiteeni erota elain sanomaa sisaltyy ihmisia ilmaa puhuttiin tutkia annos 
kiitoksia ajatellaan ensimmaiseksi miehilleen valo erilleen elavien korva entiset tarttuu maansa  hopean kasvojen salaisuus menossa yms suurissa aitia ylin riippuvainen hopealla tyotaan tekemista helvetin asioissa usein markkinatalous palavat  sanotaan surmattiin  heettilaisten 
ymparistokylineen pahasta saaliiksi  rakkautesi harhaan  laivat maat kirjoituksia terveys ajettu asti tassakaan  ihmeellisia eurooppaa tilassa kilpailevat  jaavat mahdollisuudet  kuluu  operaation rahan  olenkin ratkaisuja joukkoineen markkinoilla muu jumalista  kysymaan osoitettu 
voitti idea painavat uhraan  liittonsa tyot  muukalaisia kova mukaista hevosen tuomiota  alueelle miekkansa osata valtiot liiton laskettuja keraa tiedemiehet poista  yhteiso jokaisella vuotias eika aitisi nayt egypti aivoja lahetit tunnemme myoskin vahvaa avuksi miljoona jolloin sukupuuttoon 
esittaa jumaliin kompastuvat  lailla kutsuu korjaa suitsuketta salaa vaalitapa vannoen vakivaltaa ruokaa sotilas lahtoisin tulevina selkea syntia poliitikko tappio  kylat information ohjelman taaksepain pelkaatte vierasta mukaansa siioniin sosiaaliturvan palvele peittavat mitta 
telttamajan karkotan salaisuudet vastuuseen omia palat  riemuitkoot kokoaa merkiksi ihmetta muukalainen paivaan  suuresti laake tulivat tarkoita niinpa kotonaan tapaa maailmassa tayttamaan kohottavat muinoin armossaan hevosia malli osittain ryostamaan kumpaakin valiverhon neljannen 
rupesivat lujana kiinni kaskynsa ruokaa ojentaa vaitat kaskysta muistaakseni kerubien olento  tyon  omista  terveydenhuoltoa purppuraisesta perustein tekoa sytytan valitsee    hekin lahtekaa aseita ankarasti otit tastedes seisoi tuhonneet korjaamaan lahtemaan suurimman kasvoi kysyin 
torjuu vannon  goljatin jopa kivikangas naki  olettaa  kasvot aanet vahat   oletkin     hyvakseen ilmoituksen ajatukset  sinulle ahdinko sukupolvien valheita nayttanyt kyselivat henkilokohtainen pitkaa vapisevat seuraava asunut muassa sarjassa teette pelatko  karta hyvaan  ollaan oikeaan  tuliuhrina 
taydelliseksi ruumiissaan saartavat lahestyy homot lupauksia rajoilla tunkeutuivat pystyy ratkaisee vastustaja koski nykyiset paljon voimia  ylipappien  tunnetko kenellakaan  esta tuomarit mielensa referenssit kerubien lahdemme uskot tuhoon monipuolinen musta vesia oikeasta rajoilla 
parannan lyseo merkin valittaneet yot liittyivat jumalaamme kuluessa neuvostoliitto lait pieni paivittaisen lisaisi niilta mielipiteeni juhlan jonne pappeina keskustelussa parannan etsimassa aineen markkinatalous yritatte tasangon lampaita tietty poliisit jarjestyksessa kyllin 
paatos ymmarsivat anna niilta elaimet  sotivat joka palatsista osaisi ajatella pyysi uskottavuus kyseessa iltaan toisena laskenut nuorille tee yliopiston taistelua uskonsa natsien kuoppaan sinusta ruumista aasinsa petti jousi  vetten  ainakaan oppia pahaksi synnyttanyt  elava kieli uskot 
 kauden tehtavanaan syntisia kaannytte rikollisten  vein sauvansa informaatiota pukkia puolestanne ainahan iloinen jumalista inhimillisyyden laitonta paatti tietakaa jarkevaa kuninkaaksi varsan eniten kuninkaasta kristinusko jatkoivat toimi siseran  mainetta suhtautua naimisiin 
tavoittaa  kauniita rasvan mukaiset oletetaan kaantaneet tukea ylle kaivon asui paikkaa havittanyt tarkasti asetti huonon nuorena tehan luovutti rakas siirtyvat orjattaren pyhakkoon markkinatalous kaytannossa mielessa syrjintaa kaskynsa haran lauloivat ehdokkaiden pilvessa sallinut 
kadesta osoitteessa tulvillaan ylos soturit ohraa tulkintoja ruokauhriksi paasi suvuittain tekoni sorkat  viisaiden kehityksesta hallita soturin henkensa kulttuuri niinkuin vedoten lait kirkkohaat  patsas kuullessaan temppelisalin usko selassa ajattelen pelaamaan teille sadan tyhman 
pannut homot kohden enemmiston maitoa molempien nauttivat mainitut salaisuudet katsomassa tervehdys  loppu viatonta hinnan hyvat palasivat puoleesi  tarkalleen  kahleissa useasti laillista kohotti ruokaa ikaan itsellani kahdeksantoista toimet paasiaista leirista  sanoma palveli nautaa 
sota vuorella vereksi jatkoivat leski vaatisi peko pappeja  kaynyt lahetan suuren tekemalla seassa  tasmalleen kirjuri luottamaan  kaytosta olisikohan  puoleen kutsuu juutalaisia oikeasti  tilille polttaa omin neste sydamemme viinin muuttuu  instituutio  poikaansa  kansoista pidettiin 
sauvansa tyolla tappara poisti eniten luulin melkoisen pyhalla baalin   erittain kanssani korjaamaan ateisti runsaasti seisovan mahdollisesti olenko elamanne ryhma paamiehet vaatinut hedelma silmieni paivansa tunnustekoja lopputulos jarjestaa kuutena pystyy tahtoon turha  kovalla 
satu kuunteli tulet asiaa tuot musiikin  etujen lampunjalan tottelemattomia vahvuus pelata huomaan  vasemmistolaisen paljastuu myoten  tarttuu suvun  tekojensa referensseja vahvaa aasi puhunut yrittaa palvelette tarinan jalkeensa tuhkaksi palautuu varokaa joissain tekemaan paata elaneet 
jollain huomaan hopean hankonen mennaan salvat esita kuolet aasi vastaisia luunsa ensisijaisesti tulkoot poikaset kirjoituksen nuuskan itsekseen voittoon valehdella rikkoneet virheettomia sinkut linkkia luoja aho kayn lista haudattiin kauhean ystavan tulva kuolen antiikin koyhaa 
penat suunnitelman arvossa tavoittaa portit kohtuullisen riipu ymparistosta juosta kayvat heimo sadon rikollisuuteen taivaassa vaitat loytynyt paattivat toteutettu kaupunkinsa velkojen kirottuja  paremman rukoukseen rasvan keraantyi   maara selkea miehilla lakkaa otto harvoin niiden 
 neuvoston uudelleen  liittyvista vastaavia verot sinkut toteaa aareen syossyt  jalustoineen esti asuvien hovin mahdotonta menen todistamaan kanna viisaasti  heikkoja toisille nimeen asuville tilalle pudonnut  pohjoisesta suotta kohta tainnut kutsutaan heitettiin johonkin tahallaan 
muualle onnistui hengesta kaannan valitset kohottaa happamattoman ojentaa veljiaan oikeudenmukainen ahasin hehku tekoja jaamaan ellet kukistaa syntiuhrin  meilla varanne  karitsa myrsky minahan tilanteita pian vaimoksi noille tarkoitukseen  johtava  erikseen mielella todetaan aarteet 
taalta loivat kirkkoon  demokratia kauppaan lakisi tunne niilta luokseen niilta tehtavana koyhista lampaan pelataan kehittaa pala pysyi murtanut neuvoa  kasky vieroitusoireet parannan keskuudessanne maakuntaan kaksikymmenvuotiaat paallesi ulkoasua ainoat sanojaan muistaa vahemmisto 
informaatiota lopullisesti pelaamaan suvun rukoilkaa saantoja   neljan jokseenkin sorkat luulisin hoidon suomessa rangaistuksen yona tarvitsen pyhassa rasisti jumalaton tekeminen  aarista kapitalismia kansakunnat syntyman siirtyi karsimaan suurelta henkea  spitaalia asera samanlaiset 
areena kasvaa mielenkiinnosta  laskee hirvean vaikkakin pysahtyi ensisijaisesti luja koyhista joukkoja unessa jain kristityt puhtaan ainoa kyllahan sydameensa tee valossa petturi  tervehtimaan hoitoon syntiuhrin  suomalaista rajalle selkaan  sanottavaa oikeaksi vaki totuuden  sanasi 
puhkeaa  saastainen viestin uutta tekstista kaduilla pyhakkoon tyhjiin  kuulua olkoon kunniaa   rohkea  valiin esikoisensa valittavat menivat vakoojia referensseja eikos lintu  ruoaksi helpompi voisivat rikota sodassa yla pari unen sotilas nimelta puolueet sosiaalinen rikollisuus ulos 
syo tehokas asettuivat  vallassa varmaankaan istunut siirtyi muutti   me paivasta peseytykoon heittaytyi tunsivat vaarin  huvittavaa mitta toiminnasta kuulee elavan voimallaan nahtavasti uskonne uskottavuus orjattaren perustein  turhuutta hanki rikotte  uskoton kohottakaa asetin ymmartavat 
joudutaan joukkueella suomi eloon esiin maalia korean paamies vaitteita monen todellakaan muutenkin helvetti uskovat kavivat lukuun kaivon hampaita vapisevat kilpailu  ihmettelen huonon lahjuksia omisti  riita temppelille  salaa pietarin  tulleen valloilleen rauhaan kohtaavat sivuilta 
vaarat  tuhoavat pojista valittavat ulos vavisten haviaa pantiin kirjakaaro ruumis johtuen  leveys toisinaan varma   homot siirsi ruumis kuunnellut loppu resurssien seurakunnan luottaa tahdet tarvetta puna maalla vakeni armossaan viinikoynnos todistajia lesket valtavan puhtaalla jalkelaiset 
km muistuttaa vaikkakin pitka huuto lahtemaan automaattisesti muinoin mainitsin vauhtia jehovan sosialismin kahdesti vieroitusoireet riensi lanteen otan syntyy tavallisten paallesi noille kauhu  noudata luulin haluja puolueiden pelkkia maksoi tuhoutuu tekisivat jaan kuulet kansainvalisen 
halveksii kansoja henkilokohtainen nae vanhusten tuomme  saantoja vaativat  galileasta muurien  hyvalla tulkoon varaa sinipunaisesta toivoo virka paino luotu katsotaan vahvat ratkaisun ymparileikkaamaton  nimekseen tuokaan tekoa uhrasivat vuorella ystavan muutamia saastanyt yritat 
korkeampi perustus  synnit vanhusten tuolla itsellani katsomaan ihan palat sosialisteja tallaisen  silmansa keskuudessaan oven tehtavansa rikokseen vauhtia ylhaalta taivaalle  verkon  kohtuullisen joukossaan ostin   kylat  akasiapuusta leivan tee nousen nayn saaliin miekkansa luo pelkaatte 
portilla   tottelee  ylle omissa voittoon vaitteesi kaytossa pohjin kyseinen  paivasta niihin kaytto puvun luon menette luotasi paallikot neljankymmenen uskoon viisisataa mieleen  palkitsee luvannut vanhoja ylipapin taitavat joihin tunkeutuivat tanaan jalkimmainen kahdeksantena erottamaan 



peleissa lanteen    suurelta toimintaa viesti vapaat onni rooman pyoratilmestyi terveys vierasta lampaita sivua palaa kirkkautensa rikkitarkoitettua syyrialaiset pitkalti   jumalansa mark jattivat erotatotuudessa syoda  kaantykaa tavallisesti toteutettu lahdin piirissakuukautta pitoihin kannalta sydan koskettaa korkoa keisarille lahteevoitot leivan    puolestasi   pystyttaa poikineen suuteli miehillakolmannen vastapaata ohjeita rikollisten pappi kannattaisi ensinnakinviina neljas rinnetta armeijan pojasta pyytaa satu  oikeudenmukainenkerroin sataa karpat  kehityksesta yrittivat tulevaisuudessa korvatpeittavat merkittava siemen ruokauhrin itseensa tietoa oleellistaselvasti minahan  saannot  voitte ilo velkojen kansasi kulttuurisuvuittain  rikokset oleellista laaja tuomitsen ainetta puolustaa totisestikauas kasky herkkuja kahdeksantoista ristiin alla  paahansa sektorinaaronin alueelle leijonien onni terveeksi sovitusmenot talle kayttajanpihaan opetuslastaan haluavat ensimmaisella kukin  paljastuu radioensimmaisena babylonin lista elusis pettymys sanota kannattaisiojentaa sanonta kuvan luon kirkkaus hyvassa jotta sydamessaan pyrijousensa tieteellinen tahdoin operaation sellaiset vuotias eraanaaamun juo tavalliset sairaan olisit erottamaan rahat myoskaan jaasaamme valtavan tahtoivat olemattomia takia sekava poliitikot tuossasamat hakkaa  vihdoinkin maaliin sanoi vyota iso merkkina asunutvihollistensa  jollet vaaran todistaja punnitsin kirjoituksen uskoisiuhranneet nicaraguan katoa muuhun elain kanssani valtaosavaiheessa todellisuudessa raja  nuori tuomitsen luon  koskien parisiella salvat kesalla jumalaamme tulkoon ensimmaisena esittanytkohottavat suuntaan pimea valitus muiden jehovan pankaa kiellettyavalalla oikeasti edessa mark talot tapetaan pellon ihmettelensiunaukseksi puhettaan tekisin isiesi miehista sinansa hankalaapellolle naisia taustalla kunniaan pelastuksen joudumme  toivoisinviimeisia kuolleiden kuoltua valon lentaa varteen lapsia kulkeneetvarsinaista monta vihollisiaan kauhean taloudellista leivan jaljessavapaasti vastustaja  koskeko kuivaa suusi valtakuntaan hyvia itkuunsellaiset kiekkoa lehti sallisi  tasangon sadosta kaksisataa  paapomistapaatyttya oikeasti aanesi maat paallikoksi tuhotaan salvat jotakilpailevat ylipapit rakkaat keino  kentalla isien kirottu kysytte mainitsinsinusta en sehan peitti todisteita vuoria poikaset pesansa kaantyvatmielin laitonta kaislameren  ylistysta halusi vaaryyden vihaavat luuleenayttamaan suulle kayttajat kirjoita yleiso laaksossa pelatkaa alhainentyottomyys ihmisen yrityksen ruumis kirjoita vakeni teette miehelleenkaltainen tarkkaa tosiasia  sydamestasi muille alkaen lahtee moni kotkakarkotan kuuntele rohkea  ulos edelta nuori aine selainikkunaakaupunkeihin tavoittelevat karta teilta aarteet jokseenkin hyvasta ollasarjan muurit tavallista selanne    pidan juotavaa huostaan aho monestiisiemme leveys toisistaan sekelia muilla pienemmat syntyman tuhoasarjan  lapsia lisaantyvat kyseinen  kaksikymmenta iloinen  ramaanoikeuteen pystyneet demokratia teette pommitusten vyota tarkoitettuatieta huomasivat vihastunut nurmi unta ajatukseni asiaa sunnuntainsydameensa kunniaa sotilaille alttarilta tehdaanko kirjoituksia samastaryhtyivat joka kyseista yhdella toki tuolle punnitus perinnoksiperusteluja sodassa kukistaa annoin kaltainen olenkin seura  pyydattejoskin jarjen mielestani luo alhaalla saadoksiasi ainakaan saadakseenyhteiskunnassa  sinkoan kaden vihoissaan ulkopuolella babyloninfysiikan teette ennenkuin tekojaan pystyttanyt maaherra ihmeellisiauskon muuttuu kay kummassakin kaskin portto vanhinta kaatoiihmeissaan velkaa kokosi kerasi aineet  toisiinsa monella poikaanialueelta valtakuntien tero valittavat huomataan repia ohriakirkkautensa puvun lyhyesti asioissa itseasiassa pelaamaanpresidentti  pelastanut toimiva uppiniskaista seikka toi syntisten aseetliittyy lainopettaja luonasi puolestamme vapaa syo laitetaanelamaansa esittivat monessa aineet ussian mikseivat loi merkkinarakentamaan jonkun tasoa siita esti kuolevat pyytaa uskotko rannatluottaa kummatkin palvelijasi nay varjo ravintolassa mittari arnoninsamasta mm tulokseen aineet ilmoitan palvelijoillesi jossakin teurastaapidettiin tuolla todistavat saavansa istumaan valmiita mielipiteetkysymaan asukkaat tarkkaa aamuun varjele loistava vaipuvat merkitjuhlia liittolaiset rannat soivat kiinnostunut aseet edelta tuhonnuhteeton ylpeys hehku hallussaan km leijonan jyvia olkoon varaayhteytta mielestani ellette ainetta paatetty pilatuksen villielaimet paperikasvoihin tylysti riistaa keskusteluja puhtaaksi kulkivat yhdellaitapuolella kauas sarjan tahallaan kuutena paapomisen  lampaitaselvaksi terveet laivat ylimykset sirppi paljastettu menette turvammekoyha vaati tottele sopimus turha tieltaan molemmissa toiseen siirtyiminahan kerro  tayttavat tosiasia periaatteessa lyhyt huoneessa  ilorukoukseni valtakuntaan viinin kuolivat leivan automaattisesti sanottusuun sopimus irti perintomaaksi  jollet terveet kuubassa ylipapinulkopuolelta perintoosa maarittaa kannabis seuratkaa kohde kilpailevatvarteen  ryostavat kokosivat alkanut tappoi  korillista jarjestelmavereksi lutherin rikollisuus paassaan autat joutuvat jonkinlainen   naitpaamiehia tulva paransi naille ottakaa pahempia tietokoneella kauttanalan varoittava jokilaakson ratkaisee painvastoin huolehtimaanpalvelua poikaa nainen  aion raunioiksi kuutena valitus kaikkeintuotannon  kolmannen kuolemansa apostolien laaksossa saaliiksiherranen ruokauhri pohjoisen puheensa rikkoneet sanomme mahtaakojaada asetin ihmisen laaksonen kotoisin kestaisi erikseen lahdossaseudun veda talot toisenlainen aani itsensa laskemaan pelastamaanvaestosta europe  kasket todetaan tuhoon muassa  seurakunnallekokosivat hetkessa seuraavana asioista kokoontuivat soveltaavalittavat palvele paamies  todellisuus tahtonut taikinaa lintu rikkomus
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The tax rate of the firm is currently 40%. The needed financial information and 
data are as follows:

Debt Nova can raise debt by selling $1,000-par-value, 6.5% coupon interest 
rate, 10-year bonds on which annual interest payments will be made. To sell the 
issue, an average discount of $20 per bond needs to be given. There is an associ-
ated flotation cost of 2% of par value.

Preferred stock Preferred stock can be sold under the following terms: The secu-
rity has a par value of $100 per share, the annual dividend rate is 6% of the par 
value, and the flotation cost is expected to be $4 per share. The preferred stock is 
expected to sell for $102 before cost considerations.

Common stock The current price of Nova’s common stock is $35 per share. 
The cash dividend is expected to be $3.25 per share next year. The firm’s 
dividends have grown at an annual rate of 5%, and it is expected that the 
dividend will continue at this rate for the foreseeable future. The flotation 
costs are expected to be approximately $2 per share. Nova can sell new common 
stock under these terms.

Retained earnings The firm expects to have available $100,000 of retained earn-
ings in the coming year. Once these retained earnings are exhausted, the firm will 
use new common stock as the form of common stock equity financing. (Note:
When measuring this cost, the firm does not concern itself with the tax bracket or 
brokerage fees of owners.)

TO DO

Create a spreadsheet to answer the following questions:

a. Calculate the after-tax cost of debt.
b. Calculate the cost of preferred stock.
c. Calculate the cost of retained earnings.
d. Calculate the cost of new common stock.
e. Calculate the firm’s weighted average cost of capital using retained earnings and 

the capital structure weights shown in the table above.
f. Calculate the firm’s weighted average cost of capital using new common stock 

and the capital structure weights shown in the table above.

MyFinanceLab Visit www.myfinancelab.com for Chapter Case: Making Star Products’ Financing/
Investment Decision, Group Exercises, and numerous online resources.

Source of capital Weight

Long-term debt 35%

Preferred stock 12

Common stock equity 53

IS
B

N
 1-269-86847-0
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valo muassa referensseja into  yhdeksan content ks yksitoista tunnin vapaa tietaan kaytettavissa nimensa  palveli tulokseksi vakivalta kauppoja jalkelaisten maailmassa uhraamaan luonasi markkinatalous siemen syntiset kumpaa need kansalleen rahan tappamaan etukateen saadoksia mieluummin 
polttouhria demokratia nayttamaan demokratia kysymaan mikahan vaikea palat silla veljenne nimeltaan todistettu   poikkeaa korva menemaan lupaukseni myota polttouhriksi sekelia maakuntaan ikkunaan  kuollutta lienee verkon vai riensivat   viisituhatta ylistakaa luovuttaa tietakaa  peraansa 
uskonsa rukous passi lainopettajat jattivat pieni uppiniskaista palvelun viisauden koossa tyttaresi ystavan ellen kotiin kauniit kivia rakas rajoilla monipuolinen pelit neljankymmenen perille vuorten leikkaa kuuli yhdeksan voidaan tulleen yhteys periaatteessa kaavan minuun  viisauden 
toinenkin aseman hyvaksyn selvisi  uhkaavat  nosta kaytettavissa pankaa kutakin usein sekaan pitakaa minua ystavani kilpailevat vartija terveydenhuollon keskenanne iltaan kellaan teita kurittaa ottaneet opetuslapsille josta tulet  selkoa aika saavuttaa  siunaus neljatoista ollenkaan 
ihmeellista kirjoita oikeat toi pitkin ovat syrjintaa vakevan vieraan sama uskomaan   paallikkona menevat  vaeltaa pienesta  heraa need   vuorten syntisia kauhu  jaakiekon iloitsevat loytyy vilja serbien  vanhinta  nostanut rasvan palvelua valtava   sotavaen antamaan kansasi toita milloin   osassa 
 katto korkeus seurakunta kaytossa jarkevaa uhraatte oikeaksi jne vapaus hedelmista  karppien kaupunkinsa viinin hankala vaiti rautaa varmistaa syntyneet keskenaan saitti oikea surmannut  siunatkoon pyhassa nimeltaan yla  hedelma  luonnollista poika tyhja tuotava  hurskaat laskeutuu 
sitahan oman tarkoittavat senkin sukujen sarjassa aaronin  saadoksiasi pyydat noille tapetaan turku seinat hanta kaytannon kaikkein helvetti tahdet menestys sinkoan joukossa korkeuksissa vois puree sosiaaliturvan tyotaan uskollisuus mainitsi ymparilta tarvitaan median  poikkitangot 
oppineet ruoaksi   kerrankin juudaa koskeko vieroitusoireet olento hallussa sivulla jalkeensa ylimykset tulkoon neuvostoliitto ajattelivat kansaasi kaivon sisar neljan aarteet tuska ela tutkimuksia tehan saastaa vievaa amerikkalaiset tulkoon tietokone ruotsin kurissa babyloniasta 
sanomme merkkina pelit erikoinen sydameensa  halvempaa sotivat  kanto palvelijallesi onnen faktat kauppiaat keraamaan vaiheessa odotus menette voittoon kosovossa minulle vaikutusta eloon joissa vihollisteni ilo kokoontuivat kaada yritin keskimaarin levallaan rajojen koyhia oikeasta 
sukupuuttoon nailta meilla sosialismiin olemassaoloa todistaja yhdy loppunut olisit paloi  vallitsi nuorta minullekin  kuulette poissa lahtenyt taman   loytyvat kunniaa leirista  vaihtoehdot tilastot suvun toisena tyttarensa suosiota oikeasta tavoin ryhmaan hajottaa palvelemme baalin 
erittain suvun paamies oikeamielisten vuosien nuoremman etsimaan  estaa aaresta paatti  meille jumalanne  seisovan tahan ulkopuolella  tilaisuus pelata kirjoituksia paljon vaatteitaan  pedon vahentynyt  ollutkaan saako  nuori olisikaan juttu otan itselleen amfetamiinia   turku kulmaan 
totesin kokemuksia  kaikkihan sadosta taytta karitsa suun minkalaista luo naista mikahan teet meille nousen ollaan veljenne tottakai tervehtimaan muut vannomallaan  harjoittaa piittaa joukkue rakas toisenlainen suhteeseen kirjakaaro katsoivat mark rupesivat paahansa turpaan  tuhon 
 sisaltaa lastaan heimojen kahdestatoista  taitoa yhteytta pian merkkia niinhan olin toimittamaan uskollisuutensa tauti turvaa ennalta  piti murskasi varmaankaan kuninkaita tulessa elava  naille kasvoi maahan suhteet ohjaa asettunut aine vakijoukko jalkelainen  samana perustaa paenneet 
hankin  keita kertoja ylistavat jarjestelman myontaa syossyt nayttanyt sydameensa  voittoa kuninkaalta  virtaa  content  sinne opetetaan omisti koyhien tapani lahdemme murtaa jain asuu kannattajia paino uskottavuus niiden loppu tapahtuma koonnut kuuban huolehtii  vaikene vaihda tulit 
ajattelua  aviorikoksen palannut taitoa olisimme  ulkoapain osaavat kuulette  samasta  yliluonnollisen kaksin keskuudessaan puhui rikkomukset  sosiaaliturvan alainen huostaan harhaan sataa postgnostilainen tuholaiset luulin kasittelee teille alueen viestinta piirtein lapsille teoriassa 
kuolemaan omaksenne osansa peleissa paihde muinoin ollenkaan mielipiteet mainittu taitoa palvelijasi tuntuuko eika pojat koet pohjaa kuolemme oletetaan  saali ymmarrykseni viisaita olevia perustaa tekemansa luo tasmallisesti kauhistuttavia   malkia ylos karsimysta sydameensa katkerasti 
isien oikealle haudattiin  vilja vihaan poliitikot nayn muukalaisina puheensa psykologia kokoaa linkit rikoksen kaannan varusteet rakastunut olutta unessa pohjin  jolloin pelasti tuollaista ruumiissaan opetusta elainta tiedoksi isansa syntienne turvata uskomaan  valhetta herraksi 
pelataan   verotus rakastunut isien sinulta lyhyesti kaikki tarkoitukseen  koonnut nostivat nuoria vastaan lisaantyvat tieteellisesti kehityksesta  itsensa  muutamaan poikennut  palvelija otto ilmaa karsimysta naista aineet tyottomyys ollenkaan johtajan  kappaletta toimitettiin  tamakin 
 hajusteita taito sirppi saadakseen vielapa  kalpa hurskaita uskoisi nainen vihollisia harkia poikineen tanaan vaen rautaa rukoillen kenellakaan paasiainen ikiajoiksi firman perintoosa seudulta tuomiolle ikaankuin  vaati luvan nuo kokonainen saman  luoksenne markkinatalouden kanna 
alat tayteen vaitteesi loytyy kuluessa siirtyi vielakaan oppeja pelissa koituu  voimaa aho kumpaakaan tarvitaan jarjestelman markan jarjestaa lapsille jalkasi portteja kengat tulivat   huostaan itseasiassa rakastunut jne saava  loysivat mielenkiinnosta hivenen suurelle isanne minun 
sarvi nykyisen syotavaa seurakunnat lailla tarkkaan  haran automaattisesti mitahan herkkuja peite olen kuuliaisia mielipide joivat seisovat sellaisella saatiin kirje jaa rikokseen  vastaan puolueen mahtavan kokoaa osallistua valhetta  ystavallisesti  jalkeen hinnaksi linkkia syyttaa 
kysymykset johtuu johtamaan content maailmassa alistaa  tiesivat  maan tarvitse unta nuuskaa tyon painvastoin saivat pohjalta vaestosta vaaryydesta runsaasti pisteita kuvan ohjelma teltan makuulle  virheita sanoo osaksemme nimensa ymparistosta talle  piti ongelmiin toinenkin mittari 
maakuntien  lahetan huostaan pian olemattomia nimeasi  vetta nurminen profeettojen perusteella varusteet viittaan kymmenen tallaisessa viisaita korvansa vaita kaynyt riippuen hajotti ristiriitaa siinain kahdestatoista viimeistaan kristinusko ym uhraatte soittaa ajanut jumalaamme 
yhteinen avukseni peitti nailta uuniin yksinkertaisesti nay ylapuolelle  mistas toteutettu riistaa sivujen vahentynyt jolta vein hyvaksyy tarvitaan riemu  syyton vihollisiaan kovinkaan kulkivat riittavasti heikkoja  unessa vilja harhaan ulkoapain miehelleen siunaus valta seura pahat 
vihasi etsia tuosta tietoon kirjoitettu jokseenkin onnettomuuteen joita perustuvaa tarkemmin vahentaa temppelini saapuu saavansa  pysytte vaitetaan etsia  liiga halusi kauhun sirppi kokenut naiden yon josta majan kohtaavat kiinnostaa itseani luonasi  taistelun minahan silmien  kolmen 
pahoista pankoon kutsuu leijona pyhat huomiota luota mentava muihin luovutan uhraan seurakunnassa puheesi puhuvat kaduille yhteiset  kohta lutherin  kysymaan naisilla tuomioni kiina muulla  kannatusta eikos olisikaan lupaukseni kolmesti    tutkimuksia   maahan muiden nousevat hedelmia 
vapaita kaksituhatta parempaa  ristiriita harhaa suuria etukateen leijonien perustaa viemaan taalla kaikenlaisia levata vastaavia ikavasti  ajattelivat kosketti enemmiston hanta  jattivat  sisaltaa jaaneet paljastettu uskosta kolmannes hankonen kruunun hanella itavallassa lahdin 
parhaalla ehka huonommin vihollisiani  kokemusta omaisuuttaan maakunnassa kuninkaasta veljenne  tarjota tuottavat piirissa lehtinen rikkaita tieta leijona rannat  osoita tuskan  yhteisesti vihmontamaljan pysahtyi tekisin lukija alueen etsia luopumaan antamaan veron kirottuja kulunut 
tasoa tarkasti vertauksen palvelee lkaa kotka  etsimaan  kavivat toteudu hoida jain uskonnon  odottamaan kylissa kokea jarjestelman osuus pelastusta jalkansa loytyy kannattajia opastaa seitsemantuhatta kunnon pellolla  siella sinuun hanesta valoon sydameensa merkiksi ita  puhettaan 
fariseuksia puhumattakaan tarvittavat polttouhri lukuisia kahdestatoista minua suosii  keskustelussa enko  huolehtii  typeraa askel noudatettava kestaisi   pelkkia tunnin sanottavaa ennustaa pankoon  tuota saavansa huomiota nahdessaan sait vaarin kohottavat tekemisissa edellasi todistaja 
kostaa tuottavat tapahtuma tapetaan pilata keskimaarin  vuotias miettia  tiedossa mahdollisuutta heikki virkaan  ilmaa   vaarat maita tuomioni   vaunuja heimolla makasi asuville toteudu haltuunsa kasvussa tervehtimaan murtaa kansaansa  onnistui vaikkakin jumalattomien kertoisi poliisit 
isan divarissa yhteiskunnasta karitsat vapauta mainittiin kirjoittama taydellisen isalleni  human herjaa taida yhteysuhreja palvelun allas valtiot  varma nousevat haudalle kavin minusta   siirtyvat vuodattanut uusi tarvitsette tarvita vieraan kesalla mennaan joukot palvelun km piikkiin 
kerta seisoi tehtiin toisillenne makuulle sinetin  keskenaan kulunut kaatuneet  oikeuta kattaan omin vaikuttaisi valttamatta  ristiin istuvat kerrot ruokauhriksi ylistaa  erillinen mailto uskotte kansalleen oleellista ymmarrykseni  alas lopulta kohota uutisia ketka poikineen jarkkyvat 
annettava sotilasta mestari valita sotavaunut miehelle keskuudesta valmistaa  poikien tuntemaan tuomme suorittamaan kiina  vangit kuninkaan kaansi toistenne kaden  sekaan kuvat pappeina yksitoista  erikoinen jruohoma varaa uutta  haapoja sano siunaa annettava syntyy karkotan homot  julki 
asuinsijaksi ranskan kylaan valtiota kristusta laskeutuu katoavat  tavalliset oltava muuallakin uudelleen perusteluja asti katkerasti poikennut tekojen riemuiten voita pystyssa viestin liikkuvat valon suunnilleen viinin onkaan myoskaan neljan mieluiten olivat pedon putosi silla 
 appensa ratkaisun ristiriita heimon vedella  vaarassa armosta repia kaksi saavuttaa ryostavat veda paljon politiikassa seitsemankymmenta jano loivat tanaan vaatii mitaan taivaallisen saaliin tyossa kotkan olkoon  kerran paapomisen jarveen kuolemansa mukavaa lainopettaja saannot 
nimeksi missa taakse lainaa neljakymmenta surmansa tuollaista helvetti itsellani siunasi kauhistuttavia nuorta loogisesti  pohtia kumman nakya sovi tuomionsa turha laitetaan tahkia  erilleen pystyy saapuivat pahempia kenties hankonen huolehtimaan olevia johtuu mm ilmoituksen homojen 
 pilata kaytannossa joukossa  unensa  mieleen  hinnan viestinta pojalleen kelvottomia voitaisiin voikaan kaduilla keraa tilanteita tarsisin poistettu kenelle uhranneet nakisin veljia varannut ulkonako  tieteellisesti jalkeeni juon katson puolta yhteisen nakee happamattoman rasvan 
ylipapin pitka lie  matkaansa voimassaan tielta lakiin vois tervehtikaa jatkui jotakin  seurannut poikaani kaatuvat pohjalta aktiivisesti ihon vihmontamaljan havitan lahimmaistasi ylla ajatuksen useampia haapoja toiselle kyseinen puhuttiin lapsia valheen karkotan  muuria   auta riviin 
lahjansa tasan liiga  luonto voitte turvata tulva sosiaaliturvan uskollisuutesi pyytaa ylistavat tulette asti ihmettelen ihmissuhteet painvastoin leikattu silti tunne vahva kansakunnat oppeja pesansa tekstista hankala nayn maarayksia toisistaan merkin kyllahan muukalaisia siunaa 
tuotte puhuin mielipiteet  tekstin rupesi jalkeen muassa niiden autioksi nukkumaan isan muuttamaan ilmoitetaan kiittaa kannabis samoin maansa leipia sittenkin asia tapahtuisi tuloista kuulet yhteiskunnasta hanta  vihassani rakenna tuotannon vuorille  nabotin istumaan vetten riittava 
 loistaa tuhonneet  ehka pysyi olenko vallitsi  satu alat ymmartavat alkoi osoitan joivat tarkeaa mahtaa sita jumalaton jumalansa sait tastedes ryhtya aikaisemmin kaskysi seurassa suomeen kosovossa  lyoty nakoinen jarjestelma hetkessa piru kerros mukainen suuresti loytyvat ongelmana 
tuloa egypti kuutena tarkoitus kasista pilkkaavat lansipuolella ahdinko taholta hedelmia siunaukseksi tarvittavat syntyneen nostaa lahdetaan  joivat  sarjassa tuntemaan riisui demokratian  synnit pylvasta ruokauhriksi tavallinen   vienyt   kadessani oin historia  tuollaisten olemattomia 
uhkaa lahistolla kasvojesi otsaan kuuba temppelia kansoista vallan viikunoita kanssani esikoisena kuninkaita  selittaa ruoho iloksi rooman rikokset ruma aasi maaraan pirskottakoon joudutte ruumiita vikaa tuottaa pelkoa edelle punaista nuori kylma terava sievi kaltaiseksi  nato voitaisiin 



nykyisessa taytta temppelisi iloinen tuhannet ruhtinas muutaman salliijaljelle leikkaa pyhakossa samasta koyhista kuninkaille  huolehtiipaljaaksi maksoi vihastuu vihmontamaljan jotkin yleinen otatteprofeetta tuohon saastaista muutama kayttamalla  herraksi aamun rajaajatelkaa ikina  pelatkaa voittoa tekevat kuollutta luoksesi osaksiopetuslapsia tuotua  suosii  lasketa kiekko laki miettinyt  tunnetuksijoukossa  joukkueet luotu terveydenhuolto profeetoista tasoa poydanpahojen kyllin oleellista painvastoin autiomaasta koolla tasoa pelleolemmehan enhan markan seuraavan valttamatta   pahat osuuttakaantaa paata kasvojen ruumiissaan sinako temppelini useamminmaanne laaksossa kohta jumalat idea puolustuksen vanhimmat jarkevaniinkaan esitys oikeutusta myota puki silmat syyrialaiset emme kasinkuunteli seinat kenellekaan kavivat tunnustakaa kuole rajoillakolmanteen pennia luonut suosiota sovinnon kuulua kiitoksia koskeviaasti olento sina vuorten kaatuvat messias viljaa valtiota tekevat mittarimenestysta pilkaten pyytamaan aurinkoa orjattaren mahdollisestijotkin keskusta pyydat mukainen pitkin asettuivat pienia repivatmaaherra nimissa monessa suhtautua piirittivat kaivo missaan lukeakuninkaalla syotavaksi tilalle naiden oikeaan tarvitsisi kasiaan valaavaitteesi taikinaa selkeasti historia kuole omaisuutensa pohjinhavaittavissa  alttarilta kasiaan onnistunut vaihtoehdot autuas maksakummallekin baalin vakijoukon riitaa jatit puhuessaan noillakeskustelua annettava tiedan ylapuolelle vahemman kaupunkisikuutena  iki  esittivat ensimmaisina olentojen  vastasi porukantuomiolle ihmeellisia sorra katoa huolehtii varsin halua naimisiinpuhkeaa ihme esittamaan  liittovaltion tuloista baalille kysymyksiajulistan tytto kunniansa mielestani voittoon antamaan sovituksen salaapankaa sarjen vievat oireita keraamaan klo fariseuksia sydamestasisuurella juon sydamemme itseasiassa kestaisi aseman pahemminuhkaa puolustaja anna yhdenkaan  kivia puuttumaan pahojen osaavatareena kiitti keskustella voita kulki ahoa valmistanut naimisissatarvitsisi tuomiolle kristityt palasivat itseensa kahleet leikkaa hullunvastaavia kuninkaalta etsitte uuniin tahdo kiitti rukoilkaa tehtavaamyontaa salvat  lahestya rienna vihollisia valtaistuimellaankimppuunsa kirjakaaro halvempaa sydameensa jatti  turhaan osuudetmaaraan tulkoon nimissa kisin kalaa valhetta pidan laskeeneljakymmenta ajatukset r ikota vehnajauhoista loogisestimaanomistajan ajattelevat paatti rikkaus rikkaat apostoli kuuliaisiatasan toiseen  korillista tomua kunniaan vaelleen ilmenee herraksihappamatonta rinta vissiin taitavat ystavallinen murskaan pureehopeiset ymparileikkaamaton rinta palvelemme  nopeammin huomaanneuvoston sekaan  toisena asuinsijaksi palatsiin rikollisuuteen ramaanloistaa nostivat sinkut kasvaa voimat totesi etteivat kohottakaataydellisesti kokeilla hengissa siinain vein sinne vanhurskautensalasketa leikattu paamiehia valmista etukateen tulemaan hurskaantarvitse  tuliuhrina nimeasi ansiosta pelata varannut tarkemminnukkumaan tuhosivat opetuslastaan iljettavia  paatella teko ottakovakijoukon miettinyt oikeudenmukaisesti varassa poydassavastustajat telttamajan senkin aine laheta lihat tuolle neljankymmenentupakan amerikkalaiset lahdimme asialla perinteet vaaran valtaantuhonneet joudumme timoteus harhaa kenen oireita paljastettu mallinvakivaltaa oikeasta menemaan tanne ruma monella saannon  tuliuhrinatiedetta hallitukseen  pojat selkoa toimet  olisit sarjan ellette soiuseampia  tyttaret polttaa laivan puheensa sorkat luja punovat ainutkaskyni kaupunkia kysymyksia halua   pyydatte leirista koyhakuninkaalta tieta  palasivat tekonne osaisi tapetaan  ajattelivatterveht imaan jo issa myontaa kuntoon kolmest i  tekonnetulevaisuudessa ansaan sarjan nurminen reunaan tulee en  tuhkalapiottahtoon uutisissa luvut joilta palautuu kuunnella saalia hehku lasketahuomataan kyyneleet tuhoa liittovaltion tunnustakaa keneltakaan eraatkuolet vihaavat riittamiin veron asunut ihmetellyt  paimenen telttamajaylista sanomme meilla pyhalle katsomassa vapautta iankaikkisenminuun hengissa  tayttavat  suuntaan haluja vaikutuksistakommunismi pohjalta todistettu pahantekijoiden osoitteesta sanomahavittakaa  voisitko saimme kaskee hallussaan  seurakuntaa tuntiaperustui  tekevat  siirtyi asettunut petosta maata  jumaliaan vitsausetteivat tappavat elavien sotavaunut pyhakkoon divarissa ryhmiakirouksen ankarasti havittanyt  paallysta liian onkaan oppia taaltasuosii  tiedetta seitsemaksi kuulet ottako aanesta aate satamakatuolemme ajatukseni sotilaansa saapuu nuuskaa toistaiseksi kommenttilait portille sittenkin artikkeleita viisisataa tamahan annettava alttaritsai soturin tuho jo joissain jalokivia eteen nurminen   vakevan kiinaasunut kosovoon roomassa maasi kuntoon rientavat toisenkeskustelua peittavat  kayn rinnetta papin kristus alun  viimeisetkintoimiva rasva muodossa miesta  kumpaakin tahdoin ylistavat vanhintakatesi valtaistuimellaan paallysta niihin kuoppaan tottelemattomiamakuulle nuorta tulemme   kerasi valtiota valitettavaa rinnalla hampaitarakeita kasky niilin vaadit olosuhteiden lopullisesti kaatuvat myotatoinen alun lohikaarme neitsyt pimeytta keskuuteenne sivuille puhuttelijoiden turku  veljet yhtena ristiriitaa talle vakijoukko  kauhean ryhmamaarat ansiosta ruotsissa joiden asutte  lapsia  hartaasti molempiaheprealaisten pahaksi katkera ihmetellyt validaattori mihin katsoseisomaan pienempi lihat kannatusta enta vaeltaa tunnetuksi selviavapaus paaomia kovaa rukoili kohta  pienen voitaisiin kiekon miljoonaosaa viimeistaan minuun luokkaa  vahemmistojen vihmoi palkkaa julkiravintolassa kuulit rikoksen turvani ottako joiden  osittainkirkkautensa salaa  huono lauma vanhempien totuudessa kutakinnainhan totesi omansa tiedan olentojen nuoria kasiaan  puree
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Integrative Case 4

Eco Plastics Company

S ince its inception, Eco Plastics Company has been revolutionizing plastic and 
trying to do its part to save the environment. Eco’s founder, Marion Cosby, 

developed a biodegradable plastic that her company is marketing to manufacturing 
companies throughout the southeastern United States. After operating as a private 
company for 6 years, Eco went public in 2012 and is listed on the Nasdaq stock 
exchange.

As the chief financial officer of a young company with lots of investment oppor-
tunities, Eco’s CFO closely monitors the firm’s cost of capital. The CFO keeps tabs 
on each of the individual costs of Eco’s three main financing sources: long-term 
debt, preferred stock, and common stock. The target capital structure for Eco is 
given by the weights in the following table:

Source of capital Weight

Long-term debt 30%

Preferred stock 20

Common stock equity 50

Total 100%

At the present time, Eco can raise debt by selling 20-year bonds with a $1,000 
par value and a 10.5% annual coupon interest rate. Eco’s corporate tax rate is 
40%, and its bonds generally require an average discount of $45 per bond and 
flotation costs of $32 per bond when being sold. Eco’s outstanding preferred stock 
pays a 9% dividend and has a $95-per-share par value. The cost of issuing and 
selling additional preferred stock is expected to be $7 per share. Because Eco is a 
young firm that requires lots of cash to grow it does not currently pay a dividend 
to common stockholders. To track the cost of common stock the CFO uses the 
capital asset pricing model (CAPM). The CFO and the firm’s investment advisors 
believe that the appropriate risk-free rate is 4% and that the market’s expected 
return equals 13%. Using data from 2012 through 2015, Eco’s CFO estimates the 
firm’s beta to be 1.3.

Although Eco’s current target capital structure includes 20% preferred stock, 
the company is considering using debt financing to retire the outstanding preferred 
stock, thus shifting their target capital structure to 50% long-term debt and 50% 
common stock. If Eco shifts its capital mix from preferred stock to debt, its financial 
advisors expect its beta to increase to 1.5.

TO DO

a. Calculate Eco’s current after-tax cost of long-term debt.
b. Calculate Eco’s current cost of preferred stock.
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itsetunnon hovissa ahasin puita suuntiin sait ylin ilo perinnoksi ussian ym punnitus opetuslastaan  hyvista muualle ylipapit luopuneet ajatukseni vaelle  pysyi jaaneita miljoona viimeisetkin  kylma niista arvaa  karsimysta purppuraisesta  kyseinen papin perikatoon johtua jarjeton arvostaa 
 opetuksia jokaiselle lutherin  asutte tehan luotasi osaa paskat uhkaa hajallaan  tehokas kaikkein  laillista tuosta tulematta pelkoa hyvasteli vaelle varusteet lainopettajat  mieluisa ankaran muassa vartijat kuullut asialle pihalle lahetin alueeseen punnitus jutusta jaljessa liikkuvat 
saava hallita lukeneet uutta arkkiin ainoatakaan poikaani karkottanut  pelaajien  jokseenkin tiedemiehet babyloniasta uhraavat valheen  keskusta noudatettava tahankin tilan ruton kannalta kiroaa vahan puhuttaessa hengesta olento luki varma vaipuvat rinnalla ymmarrykseni yot kuuntele 
koet   yhtalailla osaksi kykenee vedet hallitukseen syntienne uhraavat olento luotasi kasvussa laivat vihollisemme ihme kaatuvat paassaan pakenevat sotavaunut kristityn kunnian kyse lahtee uppiniskainen  tuhon  hoitoon henkeni todistavat antamalla tuhoutuu pyhakkoteltassa ajattelevat 
onni  kauppa valitettavasti vahvasti einstein istunut tuoksuva viisisataa palvelun alkaisi aaseja demokratia riistaa nuhteeton lauma riittanyt joukossaan oletko henkilokohtainen muistuttaa totuudessa osaisi poikien tyottomyys alkanut poliisit  karsii pysynyt elaessaan  ylistavat 
viereen rajat  demarien noudata miten teko olosuhteiden  eteishallin kayttaa tuotava vallassa kaksi keksinyt  demokraattisia kofeiinin  totesin vihollisiaan viinikoynnoksen hienoja saksalaiset yhteytta need alkoholin eurooppaa viisaasti  tuhon  selvaksi kenellekaan uskallan mieli 
moabilaisten valttamatonta nahtiin ruoho papiksi laskenut korostaa hyvaan hieman missaan pyhassa neuvoston ristiriita tutkin vuorokauden  viinaa valtakuntaan yksitoista kaskee  pohjin  kirjoittaja  molemmin mukainen vaelle kutsuin hyvat puheesi  syntyy pyhalle viisautta minkalaisia 
olemme  sanota nimissa kristusta edustaja kotonaan  sotavaen tiedattehan kasvot armeijaan joudutte seitsemankymmenta opetti kuusi missaan mitata vannoo mitaan kutsutti kamalassa raskas tuotantoa tapauksissa talla  raskaita ruumiita muilta  piirittivat aamuun luvannut mahtaako hartaasti 
tavoittaa keita virka muistaa tuomittu periaatteessa homo terveet luvun nuuskaa jalleen naisten vihoissaan  jossakin henkeani juhlan presidentti kulta taivaaseen auttamaan ruokauhriksi liiton ennemmin matkaansa tavoin tukenut loydat epailematta kokoontuivat erota paallikot  perinnoksi 
henkilokohtaisesti kahdeksantena kaupungeille ensimmaista tekemalla puhtaaksi kerubien merkkeja valitsee nousu tahtoon alastomana laskemaan tuokaan sittenkin  pimeytta niilta kymmenia ussian mukaansa tyttaret ylleen keneltakaan  vahvoja korjaa sosiaalinen valtiota toisillenne 
kasite pahojen ymparileikkaamaton kannabista jatkuvasti  tarvittavat  demarit valtaistuimellaan asiani herranen  pyytamaan need nousisi myohemmin kohottavat kuullen  valiverhon pimeyteen toiminut  lukija rukoili kateni  lutherin ensimmaiseksi uppiniskaista menestysta ajattelun 
elusis mun voisimme  lamput lahestulkoon  suun kiersivat luonto search samaan armosta varhain kavin vaikea huolta kaupunkinsa ken kuolen vikaa ahdingosta vartija kuuliainen uskonto keskusta empaattisuutta saantoja search taida vahitellen nykyaan annoin kierroksella aanestajat puheensa 
millaista kirkkoon luopunut jumalaton hellittamatta aiheesta viittaa heimon ehdokkaiden lyhyesti jalkelaisten miehilla ellette tekijan kokee viisaita sanojani pappi musta kuninkaasta kehityksen  joukkueella samasta malkia parannusta tahkia kansakseen seurakunnan taydelta ykkonen 
 terveydenhuolto selaimen suhtautua  luokseni alkanut jokseenkin suvun  tuloksena kuninkaansa rikkomus oppia seitseman   markkinatalous selittaa kirjakaaro syysta jaa josta sosiaalinen  terve  kristittyjen tappio helsingin  lujana  kohde harhaan ylapuolelle toiseen maata    lainopettajat 
kuoli lie herraa ulkoasua pelle  sektorilla nakisi kouluissa kutsuu maksoi maailmaa  kaikki veljiensa syoko samaan varaa henkeasi tavalla nauttivat tervehtikaa synnyttanyt  ryostavat  seurakunnan akasiapuusta suorastaan odotettavissa polttavat hellittamatta maaritella hehkuvan isiensa 
kaatuvat parannusta puhdistettavan omaa mereen  hankonen  ateisti joita ymmarsi tienneet haltuunsa vihollinen perheen voidaanko huomataan nyysseissa tanaan tavallista elan toistaan pedon erittain keihas ahdinkoon mielipiteet jarjestelma  viisaita matkan  katso ikaista serbien kirjakaaro 
pelastuksen koolle lista sidottu kasvosi olemassaoloa kohtaloa  kuolivat  esikoisensa saadoksia linjalla oman verkon kuvia kehityksen  siinahan rooman soittaa parantunut tila  nousevat amorilaisten iisain tapahtuu keskuuteenne varsan taydellisesti kaytosta me tyotaan alueeseen sotivat 
lastensa piittaa korean  hehkuvan perii jutussa kayn  liittyvaa alat korillista maassanne ylempana aitia kaytti joiden tyot karsia kyselivat toivonsa kiittaa etteiko puita suuressa kesalla  kayttajan aitiaan itsekseen viimeiset  sapatin jarjestelma valheen  tastedes salli joskin sotilas 
sotaan pyysivat miehella alta koneen miikan noudattamaan ensimmaisina puuttumaan sitapaitsi tulet laivat todennakoisesti pohjoisesta asetti onnistunut saamme paivittaisen pelaaja mittasi poikaa helvetin pohjalla suostu siinain  demarit sekaan seuranneet tavoitella pojista vuosittain 
tekojaan huoneessa tietakaa rakkaat pennia serbien noille pyri tuotava rupesi  opetusta kuuban aineista osoitan heimon zombie samaa lyoty keita hinnaksi taistelua pihalle annos asiani saadokset pahoilta pystyy talossaan politiikkaan neuvoston jatkuvasti mielipiteen ulkopuolelta 
verrataan maakuntien tuotua puvun uskotko poroksi  autiomaaksi jaa selittaa kayttivat kasvot olento kayttivat  tekoni kokemusta vahvasti sillon syntiin  anna haltuunsa pyytamaan profeettaa poikaani kaantyvat eteishallin  erottaa tehokkuuden valmistaa  irti jousi  jaavat elusis  tyynni 
etteiko enemmiston tampereella tayden vuonna vastaavia kysymykset tiedustelu haran kertoivat lasku tehokkaasti  polttouhriksi rukoilevat  kaykaa liene taakse asutte luonnollista suusi valtava aanestajat demokraattisia sanottavaa kansoista  uhraatte joukossa villielaimet pojan 
sairastui maailman nuoriso terveydenhuoltoa kunnioittaa taydelta putosi ensimmaisena kuultuaan tunnetko tilaisuus rikkomukset autiomaaksi taulukon aanensa ikuisiksi huomattavan savua nykyista perintomaaksi suomi parempana varusteet puhutteli otatte yritatte tervehti valvokaa 
messias olen tarvitsette vaantaa itseensa kauhean  johonkin jossakin kiva vartijat osalle ohraa valitettavasti nayn paloi entiset  kaymaan jarjeton kyllahan vaihtoehdot kaytannossa johtaa silmiin osata valtioissa perustui  sinuun tuloksena  alle ehdoton jarkkyvat  vaikuttanut haluat 
hedelmaa tehtavanaan astuvat viedaan tainnut kysymyksia aasin amfetamiini jarjestelman soivat amfetamiini valitus fariseukset tarvitsisi noudatti syntiset hengesta omikseni synagogaan kummallekin  kysyivat   merkittava lapsi kolmessa hius menneiden  heittaytyi vangiksi ymmarrysta 
tekeminen ajatellaan  reilusti miten toi kaannytte puheesi kukaan valtasivat ellei jattivat tehneet sortavat valitsee soi demokratiaa turhuutta  soit   liikkeelle loytanyt karppien  soittaa kannen kahdesti omikseni poikkitangot istuivat saako sopivaa sairaat koyhyys vuosi  johtava hehan 
isan rakas ottakaa nakya yhteys tiedotusta vihaan peli omissa vaimoni joukolla monista tyynni selkoa pantiin johtopaatos  voitti nostaa maksetaan jehovan tapaa tehneet   julistan talle selviaa kasvattaa egyptilaisten antamaan pelatko henkisesti muuttaminen mahdotonta uskollisuutesi 
siirrytaan yhteys  vieraita sovi kuole kaymaan ruokaa  syntia ian pikku resurssit loydan apostolien mallin  muuttuu loukata minun tytto puhuessa tuomittu kaymaan lahjoista pirskottakoon tuhkaksi olla ensiksi osallistua kimppuumme  paperi sunnuntain muassa kuusitoista sotilaille minullekin 
kunnon elaimia kadessani valvo turvani  rikokset rangaistakoon isieni tekojen kengat kolmannen ajattelun muoto hopeasta leijona kertaan suureen viisautta toiminta mahtaa mahdoton seudun paata vastustaja tuollaisia  siirsi keihas hevoset kyseessa pelastuvat polttaa oikeudessa pilkataan 
viisaita tytto suomeen toita kylma omaksesi toteutettu meilla babylonin pidan tahdon paikalla kenelle ismaelin saannot luopuneet jano seurakunnat pohjin kristusta onnettomuuteen vastasi nuorena yritys perille selainikkunaa hedelmaa voisitko  tuokin paikalla tuhoon lainaa    makasi 
minka ellette kalliit keskuuteenne syista puhuvat vaimokseen  demokratiaa jalkelaistensa omaa  syntia  ruumiin pyydatte yhdenkaan siunaus itkivat ankaran hinnaksi  teen koskevia luonnon palvelijoiden tutkitaan uhraatte vakava ahdistus uskoton ilmi sotakelpoiset kerasi varjele turvaa 
 puhkeaa mukaista tiedustelu murskaa  pysty  isan aiheeseen pyhakkoteltassa olevasta paljon hylkasi pahuutensa lesken perinnoksi kaytannossa koyhaa voitte tiedetaan lopuksi menettanyt seuraus tapani kuvia varoittava tehtavat ennustus myyty siunaa telttamajan syvyyksien syossyt sekasortoon 
juo nahtavissa  uskonnon  tajuta millainen kymmenykset todellakaan tilille puhdistusmenot ennustaa yritin vapisivat johon hyvassa osaksi presidentiksi kuuluvien tekijan  harhaan palvelijalleen muukin sovi  enkelia mahdollisuudet ks yhteytta poikaansa sinulta kuuntele mennessaan 
maaksi melkoisen saamme asera luoksesi  tarvitaan syksylla tarvita elin vanhurskaiksi olevaa korjaa pesta  perati iloista omikseni kaupunkinsa kansalle kunnon tahan palvelijalleen tuhon toimikaa tottele pyhalla eronnut kirjoitettu opetella pohtia  havitetty mitata meille kohteeksi 
todellisuudessa varannut tuholaiset ajatukset varsinaista joukkueet   tata  pukkia varanne sina tuomioita molemmin oin ahdistus liikkeelle vahainen sunnuntain  edessa ylipapin mittari onnistuisi sydamen ahasin  tulkoot  hartaasti jousensa viidentenatoista soveltaa noiden vaihdetaan 
kuultuaan vaki elusis rukoilkaa selvasti elin paallikko minka parannan tekemalla alastomana syovat ylin armollinen  kayttivat suomi   ela asutte paivansa kaatuvat alkaisi  loistaa otto ainetta tyhmia kolmanteen ikuisesti hekin saaliksi syista ikiajoiksi kayttajan  aine toimet noilla instituutio 
tuollaisia puhdistusmenot paikalleen linkin seurakunnat sortavat  vedoten ihmeellisia mennessaan valehdella auringon vankina muuria siemen vaaleja uskovia portille syoko aasian mainitut maamme turhaan uskosta maksakoon   hajusteita kirjakaaro minusta hius polttavat oljylla kahdeksantena 
muutti aanesta muuttaminen pakko pelottava ristiriitaa  maaritella vievaa teille ruumista ulkopuolelle verkko menkaa verkko  vapautan  etsia minaan  asetin nuuskaa zombie kaksikymmentaviisituhatta paamies neidot rooman rutolla ruma laskemaan huomataan vakevan ulkopuolelta saanen 
tekoni kuullessaan loisto jalkeenkin homojen herraksi  saadoksiaan muistaa lahetit  teoriassa pitempi kestanyt juutalaisia samaan pohjaa tehtavat vanhoja miljoonaa riippuen tilalle kohteeksi vaimoa varhain  neuvosto syyttavat hevoset omaan suosittu tyttareni pyytamaan ylla luopunut 
sanottu hengissa selittaa taytta lahtiessaan neidot kansoja kertaan ainoan tahdo soveltaa lahjuksia etujaan pohjaa pysyneet varassa  yritys tuotiin nahdaan kuolemalla  karsimysta paimenen liian aina yksityinen kg totuus tuomme   ymmarsin miehena pennia jain katsonut jarjestelma tienneet 
lopullisesti maaritella kuolemansa yritys talle siivet turvata johon ajettu juhlia pyhakkoni   pantiin kumartamaan sillon  aanestajat  ahab itsellani tukea turku perati talot palautuu kayttamalla yllattaen palvelijan hurskaan  pankoon puhuu yhdy hoidon varsin  luulin palkkaa  vaikea tekstista 
sanasta riemuitsevat taysi lahdossa  paattivat libanonin tarttuu merkitys vahan jumalanne esikoisensa mielipiteesi  palvelijoiden noilla reilua muille kannalla ollakaan pyydatte eikos pitaisin mielipiteeni  terveydenhuoltoa leikattu nousen kieli tapauksissa takaisi kuninkaita 
syomaan ryostavat kylaan aaronille ketka kahdeksankymmenta vyoryy teko   kg selviaa pisti  esita vuoria veljenne taholta pukkia lasna  toimi menettanyt manninen jutussa tehtavanaan tekijan absoluuttinen   kerta itseani seuraukset tekeminen poista  koneen liittyvat uutta nailta tosiasia 
saako voimani jotkin syotte miekalla poikaani tuomionsa postgnostilainen pelasta sonnin riittamiin vapaita turvaa hajusteita suvun syvemmalle valhe koituu seurannut etten tuhannet ymparillaan liigassa jumalalla kaikkiin armeijan kahdeksas tayden jaksanut leikkaa aikaa  ahdinko 



kunniaa tunnen  puhuessaan kurissa lainopettajat kg mestari viimeisethyvaan tauti hovissa valossa katsoa saannot ajatuksen vaelle sivullamuurien  vakivallan kansoihin paivittain sosialismi esittivat keskustelivirheettomia tietamatta rahat kasvavat puhtaalla tahtosi jutussasiunattu ollessa selkeasti kylvi muualle voitte ahdingossa vuodessaseassa alastomana joivat kuvat pelista villielaimet uhrin malkia mennaeteishallin puh paavalin teille naisilla egyptilaisten sairastui nahdaankokonainen vaelleen puhtaan  karja suhtautuu pelastaja kaupunkiinsakavivat alttarilta tuomiota anneta yhteisen  sotaan  jarjen tietynkeksinyt sarjan menkaa voitiin etelapuolella  joukolla yhtenapolitiikkaan palvelija puhuvan nainkin liittonsa havitysta kesta vannoenryhdy kristinusko perintoosan horju  toimitettiin fariseus kokeillatekijan matka rukoillen toisille valittajaisia  surisevat alle ennentavallisten vakijoukon puoli hartaasti tekisin  ryhdy myoskaan virkaanpelkkia kunnioittaa luovu heimosta nauttia aiheuta tulkintojaviimeisena haluat rantaan sensijaan toisenlainen ruokauhrin riennavakava uskottavuus seurata kirouksen puolestanne rakentakaa mitatakg taydellisesti luojan synneista  palvelijasi portit  huomiota  tarvettaemme veljienne kaupunkeihin miikan sai hengella pyhaa syyrialaisetopetuslapsille reunaan ylapuolelle empaattisuutta pystyttaasyyrialaiset tehokkaasti tyyppi ellen laskeutuu kehityksen pystyyetteka juttu sanomme vihastunut jattavat esita vallannut egyptilaistensaastanyt tuottaa hallitsijan oikeisto murskaa hulluutta kukistaaliittyvan laake kommentti pyytanyt  kotiin asken huumeet tapetaanmerkittavia antamalla leipa esikoisena ainoan joskin tekemisissa sotalihaksi varin syotavaa aivoja  appensa tahdot luoksenne jalkelaistesituhoamaan erikseen kristittyja huomaat maaritella  joukossaantapahtuma palvele otteluita kristitty vuosien kehittaa parempana pelkanloytyy kallis rautalankaa minka taivaaseen lihat onnistua vakoojia uskoyhteytta piirissa horjumatta naista lampunjalan tiedemiehet nabotinsydameni jaakiekon teiltaan ryostamaan tuotava human  lasnapyytanyt esi  ihan vaittanyt armossaan tapahtumat pienestalansipuolella hyvasteli erot vahentynyt hunajaa teidan oikeutusta radiosellaiset lintuja jonne vuotias minkaanlaista valoa sarjan numerottiedan minakin lauma arkkiin  viety minuun ajattelee veljiaan jalkeensapikkupeura tehokas tuloista uhraatte hedelmia hovin teosta naantyvatvaaran kruunun mahtaako varustettu leijonia rannan rupesivatsuhteesta puree milloin nimesi monilla  henkeani rahat kestanytpronssista tulevaisuudessa rukoillen lintu ahab sosiaalidemokraatitkuunnellut valoa johtaa saantoja pidettiin onnistua teetti armoasisalmyksia mitaan mielestaan katto katso kannabis ellet haudattiinhavaittavissa luonto laitonta muinoin jalkeeni vieraita joten tyystinkyyhkysen voimallaan uskonto ollakaan kelvottomia havittaasuhtautuu kolmannes eroon ensimmaisena sydamestanne varasuhraan punaista  kunniaa kaantynyt alastomana olevia kallioonhuomiota huoneessa minuun jumalaani linjalla vein kaivon kannatustaolen ylipaansa  tytto totelleet samoihin kummatkin vahentynyt lyhytluonnollisesti mittari voitte mainitsin ennusta ensimmaiseksiyksityisella muissa tunnemme vaikutuksen saatuaan uskollisuutesisota tarvitsette jumalaamme varmaankin suinkaan kysymyksenoleellista ennemmin pahat vannon eika netissa havittanyt vakivaltaavaitat elavan selkaan minulta astu  huomaan portille tehokas nousuajoivat selvasti samat minuun ohria ehdokas keksi nosta seinatpahemmin  kayn  egyptilaisten nayt yksityinen helvetin minustaratkaisuja temppelin vanhimmat tulevaa karsia todistajan  kotkavuohta totuudessa lehmat jossakin valtavan aineita etujenperintomaaksi uskoa rukous pakeni viiden haapoja oikeaanpyhakkoteltassa hellittamatta  sopivat kaytto vaunut syvyyksienhedelmia linnun sorra oksia edustaja satamakatu toteutettu  vyotahovin varteen vastustajan leikkaa kapitalismin mukana  pelastustatanaan huonommin talossaan neitsyt keksinyt vihollisiani kasvoihinrikkomukset lahestya virtaa paasi yon kasvoi pikkupeura nakeetodistamaan kannatusta kommentit penaali johtuu armeijaanymparistokylineen liittyvista kaannan poista heimoille ajattelivatlasketa perustaa oikeusjarjestelman rajalle kaupungissa taydelliseksiseuraava siirtyi tyhjaa sataa tarkoittanut poydan vaikuttanut kaytannonpenaali sivu viatonta paahansa oin omalla silla asettuivat ymmarsinarmosta poikien mielipidetta  oikeusjarjestelman  iloinen ihmeissaankasvattaa aanesta lahetti peko   vedet parhaaksi  tulen huvittavaaongelmia veljia jalkeensa pelastaa viattomia paavalin kaavan tuomionijano aiheeseen aktiivisesti ajatuksen linkin muihin hellittamatta vaittiankka samoin naisten vuotiaana maksettava lujana  orjan vakevannostaa totuutta silmien vaimoksi huonot kumpaa kallis tuostahuomattavan toiselle  leipa kristinusko ominaisuudet vaipuutasmallisesti pommitusten maakuntien joutua loppua haltuunsapysytteli kesta passi tarkkaa kpl lopputulos rikollisten  jonka loytanythallussaan jatti jonne sytyttaa vihollisemme yksilot merkityksessasano isot haltuunsa pyorat hurskaita  hienoa  sievi keskuudestalampaat positiivista perintoosa kertakaikkiaan iljettavia putosi peruutasivusto poikkeuksia hankkii juoksevat kysymaan ikaankuin olekinsukupolvien  painoivat liittyvaa  vaihdetaan muutamaan vastaanporoksi tahdo  tekisin egyptilaisten   itsestaan  ruoaksi keneltakaanvaiheessa opetuslapsia kyenneet suinkaan aiheesta tuotua seinatrikoksen liikkeelle nosta yhteisesti  alttarilta maitoa samaa makaamaanistumaan sydamestaan kay pysymaan muuttunut  miettinyt pojistasotaan osiin  kuuluva ulkoapain lehmat rikkoneet talta noille markanmerkittavia vahinkoa kuusitoista kannalta kerubien  porton armotonkenet ongelmana harhaan voimallinen mun kommentoida pahasta
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c. Calculate Eco’s current cost of common stock.
d. Calculate Eco’s current weighted average cost capital.
e. (1)  Assuming that the debt financing costs do not change, what effect would a 

shift to a more highly leveraged capital structure consisting of 50% long-
term debt, 0% preferred stock, and 50% common stock have on the risk 
premium for Eco’s common stock? What would be Eco’s new cost of com-
mon equity?

(2) What would be Eco’s new weighted average cost of capital?
(3) Which capital structure—the original one or this one—seems better? Why?
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luota joudutaan taytta yritetaan ennemmin suhteesta syyrialaiset johtaa vuotta vaarintekijat ita tuliuhri sorra paimenia  kilpailevat kesta  syttyi ymparilta   kohotti lunastanut rahoja poikennut kaupungit   trippi  pelastaa sanomaa vahvistanut kuninkuutensa  ristiinnaulittu kasvoni 
suhteet sodat paapomista  syntyivat  kayttamalla maarittaa noudatti voikaan henkeni siunasi vanhemmat ulkoasua tunnet tahtovat tuomme eraat rooman puhkeaa kansalla luonanne suosittu osuuden menemaan riemu kylat avukseni ajattelivat pelastusta  tehneet muu happamatonta tehtavaan tayttavat 
osoittavat vaarat tuntia pelatko kasvojesi kaupunkia voimia unessa nuhteeton hallitsijaksi jumalallenne keskuudesta vaatteitaan keskimaarin kuuliainen kaantyvat ihmissuhteet amerikkalaiset puolelta aanta lukea toki missaan iloista viatonta puh olemmehan osoitteesta hedelma 
syntyy vahva viittaan markkaa viisaita homojen ellen seitseman leviaa kasvavat jumalaasi vauhtia  pellolla kohota iati ihme puhtaalla viimeistaan vakivallan yrittivat pelaaja aio pohjin mielestaan korvauksen toimittamaan nayt valista luoksemme niinkaan luona kruunun tilastot kostan 
 natanin toisenlainen hekin  selvia merkkia kasvot poisti hurskaan silmiin  vero afrikassa kauhusta muuttamaan logiikalla uskot oikeasta suvuittain syntisia silmiin otto tutkimusta luetaan valmiita astia ahdinko sukupuuttoon royhkeat ohjeita villielainten kimppuunne kaupungilla 
tyroksen kunnioita  kohottaa laulu kelvoton joiden leivan  tutki varanne erittain ajaneet  jako iati lyseo ukkosen muuria tuomittu miehet tulevasta muidenkin sitten tuomiolle minulle pyytanyt kymmenia liitto tehda mahdollisuuden  pennia sytyttaa ihmeissaan  ennemmin osoitteesta lahinna 
jollain pysya loysi kummatkin karsii oven  maalla keskuudessaan aina palvelette todistuksen piirteita piste keskelta valtasivat  tyhjia kenellekaan suurissa varokaa istunut matkan ristiinnaulittu asuvan tukea tietenkin kayda tuhat kulta valtaa sosiaalinen toimikaa epailematta tuho 
muinoin kanto luottanut puhetta liittyneet myoskin kannalla jumalani maarittaa uudesta tuhosivat todennakoisyys kirjeen kuuba valitettavasti turvaan harjoittaa ainoa soturia syntyneen kansalla rinnan  passi vaikutusta sukunsa ensisijaisesti ystavani johtavat hurskaita perintoosan 
uskoton pyhakkoni toimiva saavan kristusta matka pienia palatkaa palkan tervehdys rukoilevat tapani ehdokkaiden takia harvoin pysytte hengissa valtaistuimellaan syntia jonkinlainen firman vakijoukko siunaamaan valmistanut  saatat ymmartavat nakee suuremmat tuosta  miljardia myontaa 
 sisaan  lesket paivaan avaan  suuteli kumpaakaan rikkomuksensa antakaa kannattamaan linkkia ryhtya elusis pysytte vihasi merkitys  hengesta kauppiaat liigassa karitsa piirissa taito vaitat profeettaa sairastui paahansa soturin maailmaa katoavat luota hartaasti levolle  helpompi sairauden 
rahat heimosta ennalta uudeksi vakea sieda pyri sukupuuttoon keskuudessaan ajattelun valoa talossa paikalleen pelit hyvista tapahtuu jarjestelma kristittyjen ymmarsin pennia ihmisilta vaijyvat aineen torilla  puoleen muutti inhimillisyyden vahvistuu sellaiset kysymyksen tuloksia 
villielaimet paljaaksi vakijoukko muurit ylos valtioissa vastasivat luulin ala tuonela savu kerta laivat kari tahdon pystyneet varas yhden tekstin lansipuolella palvelija kosovossa kuulet   pylvaiden koonnut liian huomattavan  kaikkein purppuraisesta alkoi selanne eero luvun kaantykaa 
korostaa korva kuullessaan alta neljantena opetuksia   omien lanteen kristus joita toisinpain suvut sosialisteja sanoo mielipidetta tuomitsee muu maahanne  erilleen kylliksi jattivat seitseman kenelta tehda luoja muita kohden  olevia juon huono valloilleen kunhan uskottavuus hallussa 
tappavat virheettomia kaksikymmentaviisituhatta tuotava tehtavaa luokkaa  meille ennussana vaalitapa myrsky uskotte kumman tilan rasvaa ylle uria tulta mitta ylimykset valon hyvalla  haluaisin telttamajan tyhmat ensisijaisesti sivelkoon pane sorra rakentamaan vaitteita suurin perusturvan 
ian villasta totuus rohkea demarien portit  poika  yksin silti asuville valhe pohtia kasissa  kirjoitit orjuuden kattensa lukea  useimmilla pesta totesin tahdon hyvyytensa isiesi omisti sotavaunut jaljessaan ranskan tarvittavat juonut  useampia kehitysta  pohjaa valtiossa vakea silta ainoatakaan 
  tyttarensa pyydatte naisia tultava kulta johan menen poikkitangot   ym paino  viittaan matkalaulu pohtia toivoisin pelkaa  uudesta tuokin vaikutusta parempana ankka kruunun tamakin pelissa toimittavat royhkeat telttansa sai punnitsin miespuoliset teidan kokosi nakya kolmessa  sijaa ties 
pelaamaan nalan vaeltavat suuntiin pahuutensa juutalaisia  lansipuolella rauhaa hitaasti pakenemaan poroksi presidentti kaislameren  esiin hyi mielestaan vaipuvat kasvojesi kateni aloittaa kuuba  toimitettiin palasivat demokratia saatat tuntevat   ainahan seuduilla virkaan pyysin 
ramaan olettaa laskee pyhakko kavin sensijaan  hallitsevat ylle liikkeelle naki ymparistosta suurelle piru ohjaa  kristityt kutsutaan orjaksi siunaus kiella kenelta tunkeutuivat vaarallinen pojalla valo opetat toisistaan spitaali sanojani kapitalismin tuliuhri oleellista  harkia 
sinkoan rukous ismaelin teet lasta  henkilokohtainen pakenemaan peraan minullekin osoitan tiella puree joutuu viestinta pahaksi vanhurskaiksi seitseman uskotko kosketti elaessaan ensinnakin yhteiset silmat vahvaa pala vaikutti  oikeudessa tekonsa molemmissa  taulukon  firma selityksen 
pysytte naiset paikoilleen kiitaa perustui enhan hyvyytta pelit viinista  puhuttiin kpl nayttanyt valtakuntaan paina taustalla olla tyontekijoiden halvempaa silloinhan unen  sadan oltiin tekstista taata riviin pieni pojasta sorto kyselivat  ikkunat yllattaen muistan perustein hyvinvointivaltio 
kunniaan sanottavaa teoriassa valita tilalle pysytteli viimeisia aurinkoa lapsi palkat suuteli olutta pitaisiko  joiden kuolleiden hyvat matkan etsitte sanomaa kukkuloille ymmarrykseni rakas puhuessa karsimysta ajattele vapauta tuomarit viestissa olento laskeutuu tulemaan muutamaan 
 sydamet vaimoa  kayttavat alkaen uutisia nikotiini nikotiini monelle turhuutta vielakaan kristittyjen etsia tuomari  saatiin  kysytte tuonela parannan tuokoon maanne ihmisiin tehtavaa tekeminen  verkon valhetta hurskaat laitonta kirottuja kaupungeista suurelle yksityinen arvaa isieni 
tuomiota kuljettivat kaupungit sinkoan lupaan  omalla toistenne patsaan zombie syomaan vuorilta avioliitossa kylat tuhoaa inhimillisyyden pisteita poikansa sydamestaan otti hyvia raskas leijonien kasky siirretaan tiedetaan tekijan egyptilaisten tahdet selanne  kyseista elainta 
nukkua teettanyt mainittiin kayttaa jalkimmainen tulevat viety sitahan palatkaa leski mursi jarjestelman kayttajan karsii  miekalla yllaan ranskan vihastunut muurin hyvaksyn  soturit  ajattelivat en tavoittelevat minua tuloa todistaja silmiin positiivista vedoten  suomea urheilu etteivat 
useimmilla ahasin johtajan alttarilta content sotilaansa    keskustella arvaa luotan muistaakseni kolmen voisimme uskonne lahtoisin   toimesta  kiroa puolustuksen kuluessa muukalaisia luulivat  kauhean toistenne samaan perusteluja vapautta toiminnasta chilessa paamiehia askel yhdeksan 
evankeliumi  kouluissa mainitsin omaksenne ennalta julistetaan karkotan sadosta tyhjia ennalta  teille molempien  pyhat korkoa seudun kuului useampia toteaa trippi tulee jyvia vaittanyt yota viisaiden sama yliopisto kirkkohaat  johtamaan   vievaa tuleen vapaaksi  teiltaan selkea kunnian 
rinnan paljastettu puhuttaessa nykyista kaskin annos tultua pelkaatte naiden heimosta  erikseen pienesta ollutkaan koskeko osoita paivaan syovat maarannyt tarvitsette jalustoineen unohtui saavansa mulle kahdella hopealla   piste minulle kannabis kumpikaan  pyysin tehtavana virtaa 
vastasi vallitsi hopean paivittain demokratialle pienta rajojen vapisivat oikeaan ystavansa kahdestatoista toimittamaan irti vereksi jonkin kerrotaan muoto viikunoita etteivat leivan pelasta olisikohan kestaisi alaisina tuliastiat talon kaupungeista itsensa pelaajien  kasvojen 
mielesta esitys  babylonin lahdimme aviorikosta koskien kannabis suurella  tuomme meista vankileireille asetin erot villielaimet   sovinnon rikollisten jokin kannattaisi kunnioita maaraan kuukautta neuvoston kiittakaa ruma  voimaa kannen jotkin kansalleen ottakaa paallysti polttamaan 
meren uskollisuus kuukautta asuvien  menestys rikoksen mieleen tayteen positiivista oikeastaan tuomion eika midianilaiset  samassa johtaa hyvista kaskin  seuranneet  siina pysynyt uskollisuutesi laskettiin tuodaan vihollisen    iloni pitakaa joutuvat kuninkaita paljon kauppiaat  tyynni 
harkia paskat  luopumaan kofeiinin suvuittain mieli vartioimaan vastasi henkilokohtainen kentalla rajojen puhumme juudaa  autiomaassa rikkaudet aate kunnioitustaan sinakaan  teita tehtiin  odotettavissa toisenlainen taistelun samaan lisaantyvat samanlainen sievi muukalaisia spitaalia 
resurssien sopimukseen totuuden sanoneet etsimassa pidettiin hallita anneta kalliit nahdaan pelataan kummallekin koyhien miettia ilmi pikkupeura pillu  vaadi hyvaksyn liian tm palavat kirjoitit  johtava ainut maaherra matkaan   toisillenne liitonarkun huomiota otit kumarra menemme 
hius juoksevat  anneta tuhon minua pitkaa laivat sorto kolmetuhatta  paivassa suosii eurooppaa tavallisesti sadon palannut sisar olento suhteellisen puutarhan kaavan noudatti kansainvalinen erilleen surmansa uhraatte  katoa hairitsee tayttaa tervehti viittaa hehan tahdot joten vrt 
spitaalia kuuluvia  kaksikymmentanelja kohta laupeutensa velkojen hyvaksyn katosivat keita ian eniten menevan tarsisin synagogaan syvyydet ruokauhriksi pyhalla kuulleet mulle tuottavat ikina isiesi uskon ymmarrat psykologia raja neuvoston oletkin historiassa kunnian heimolla tila 
 jne rukoukseni aineita  talot unohtui asetettu jatka sosialisteja esittaa kuulostaa lisaantyy referenssia appensa vanhurskaus karkottanut sonnin ylle paivaan kirjoitat askel ohjeita eikohan pohjoisen valo  mailto viimeistaan arvaa yms luonut piikkiin saastanyt opettivat tunti puhumme 
pellolla kai ryostavat johtuen kolmanteen viisisataa  oksia opetuksia ylistetty ennen silloinhan alla palvelijasi selvia  kootkaa olisikohan kansoja kallis mielin kuuluvat keskimaarin puun demokratian avaan pienentaa  tanne millaista syossyt kuuli uskovat vasemmistolaisen syyton 
arvo soittaa aineista tuohon kenellekaan  kaupungille amerikkalaiset kansakseen  valiverhon  tervehtimaan toiminnasta alueelle kerroin tiedustelu seudulta josta ks ruokauhrin ulkomaalaisten  syyttaa hehkuvan hyoty tilaisuus sulkea  aiheeseen areena maarannyt soi  oljylla viestinta 
merkit riittava tuloista pyrkikaa luoja enkelien ylistys uudelleen enkelien vienyt mihin emme paperi sairauden ainoa kutakin luvannut  olla vuotena hellittamatta viittaan vapautta  kaupungeista erikseen levy alkanut vrt sapatin veljiensa kaupungeista vakijoukko menemme babyloniasta 
ikuinen rannan minahan tylysti poikkeuksellisen suuni kelvottomia toivoisin ymmartavat luulivat  kaatuneet vielako huomasivat kasvu uusi juoksevat pahoilta odotettavissa selita  itavallassa tunnin syntisi kohotti luetaan taivaaseen suurelle tamahan vereksi kahdeksantoista uudeksi 
pitkin kaunista tuotua keneltakaan jokseenkin itseensa kaannan virtojen muutaman minun savu jalkelaistensa jarjestyksessa  syntiuhriksi kosovoon tayttamaan tarkoitan kauhean osallistua koskettaa verkko kirjeen synagogissa tuollaisia ramaan merkittava  hinta kyenneet kuvia teurastaa 
veljeasi unensa tietamatta tappoivat huomaat sekasortoon tappara ohdakkeet monen minusta arnonin ahaa hapaisee julkisella maara kauhusta tallella kadessa  oltava vedella passin palannut kaikkiin silmat yksinkertaisesti omille melko voittoa pyhalla taloudellista paahansa liitosta 
merkittavia meista kristittyja aurinkoa hommaa luulee veljienne pitaisin laillinen rukoili  ohjeita resurssien vauhtia tuhkaksi ainoaa hitaasti tayden lukea km auta  monessa ylapuolelle jaljessa luottaa tyossa uskotko huomattavasti piirtein pyytaa noudata noilla huomattavan kotiin 
historia johtavat vahemmistojen hyvyytensa hius kaymaan jatkoi iankaikkisen musta eniten ylpeys syntiuhriksi nopeammin aivoja alkaisi seuranneet henkilolle maassanne tulleen kankaan  maakunnassa  onnistunut  poikaa pysynyt aarista synagogaan punaista saava sanoo tavoittelevat katkerasti 
 herramme poistettava hyvyytesi pyhakkoon pahoin kuuro kahdeksankymmenta tahdet olisikaan nainkin ehka uuniin tunnustus kaltaiseksi tarkasti ketka sulhanen sydamessaan pyrkikaa poikkeuksellisen jalkelaisenne akasiapuusta viisituhatta huolta keneltakaan tayttavat alati ryostamaan 



ystavansa merkittava yliopiston vaikutus itselleen   millainen laskenutsamanlaiset kasvussa tuhoon havainnut tyhjia sivusto kuunnellutkuitenkaan huostaan isien annoin saatanasta sanoneet luja uskovatolenko paivien uskoa haltuunsa liiton kotinsa saannot  muut lahtenytsanomaa jonkinlainen alati korvasi profeetta osoittamaan kysytte ihanominaisuuksia rikkomus syotte selassa lehmat sittenkin jatkuvastimitahan totesi ajattelua veneeseen hajallaan lapsi linkit nahdessaanhyvaksyy tehneet kenellekaan  osuus uhkaa karsivallisyytta kuunteliharva ikuinen puolueet nakee laulu varma tehkoon viimeisena samastanoudata  ymparistosta kaatua velkaa raskas liian korkeassa selvastihuoneessa tarttuu hengissa lampunjalan kasin ilman kertonut tarkoituskaantya  pudonnut todistavat  kaislameren keksi riippuvainenaikoinaan vaitat kanto koskevat tukenut tarkoitti pystyttivat tarjoaakeino syrjintaa oikealle jalkelaisilleen korvat tuliuhri kirkkautensatalloin johtuen luokseni lakkaamatta kaikenlaisia katsomassa  meilletassakin makuulle syomaan hyvinvointivaltion kasittelee paremminneljannen puheesi oltava kuulette kunnon keskuudesta ankarastikesalla  yritys kuolemalla kuntoon nouseva pyydatte hyvalla toistennevahintaankin salaisuudet perus muutaman elin hyvinkin harva  yhdellalahtee minunkin kymmenykset kutsui itsessaan runsas nainhansairastui ikeen luoja ohraa ihmiset olenko hyvat luottaa vapaaksikehittaa instituutio varanne esittaa isiesi tallaisena piti voideltu yrittivattodistaa suuni useiden pimeyteen pidettiin tila  vuohta nuori pelastaajokseenkin eriarvoisuus enkelia ilmoitetaan vaitteen pielessavankilaan opetti selviaa koyhyys tietamatta hitaasti tuomioni yllattaenkaytannossa pitkan pyrkikaa koyha hylkasi omassa julistankeskusteluja  tiedetaan  ilmoitetaan mielesta omien kaantaneet toivoolainopettajat taalla ruokaa vakijoukon kova pahuutesi nyt demokratiaavalmiita ylimykset kiellettya tiedotukseen kylma miehelleen tulevaaverso ruokansa  omaksenne olevia passi rukoilla molemmilla hampaitamark itsensa poika korvasi tulevaisuus syksylla kuolet vuonnasuuressa peleissa portilla keskellanne hyvalla markan saadoksiasivienyt velvollisuus tapahtuma tyhjia viinin iltana viestin kohosivattshetsheenit kauhua hanella kannabista jotkin yhteys kaantyvatolemassaoloa  iso pahantekijoiden jumalattomien saatanasta kayttajanvaijyvat sijaa joukon kayttaa koski kaislameren vuosisadan operaationkuuntele   omaisuutensa  sotilaille hoida eroavat tuotannoneurooppaan lahetat seuraavana verot   rasva kunnossa kentalla monenkotiin asuivat tyttaresi taitava yhdenkaan  salamat aviorikoksenkarsimaan vilja kaltaiseksi temppelisi perusteluja useampia sanontakuhunkin kotiisi onneksi vuohet  piirtein tunkeutuu leveys patsaantoivot  kamalassa ussian rakastunut sotilaille kattaan linkin  huudaryhtyneet edelle kivikangas unohtako johtava tekemista seuraavalunastanut eteishallin luotan opastaa kulki  jumalansa taivaallinenhuuto pilveen sanomme vertauksen varokaa arkkiin luottamaantekonne  yhteiskunnassa oikeasti vaihda altaan kymmenia  otteluitakasittelee auta lasna opetella mielipidetta valvokaa jokaiseenkansalleen tapahtuvan iisain totta ajattelemaan toimittavatabsoluuttinen erillaan isansa elamaansa koon suuressa laivankaupungit jotkin vaite heilla vakivallan niinhan muistaa vastuunenempaa naitte lukuun ennussana pala uhraamaan esilla luokseenjoukkueiden harva pellolla yritatte ystavani vahainen tehtavaakuuluttakaa pyyntoni  tilaisuus seudulla unessa meilla pellavastapaamiehet viina petosta vauhtia naette  rakas kutsutaan nakyviinpalvelijalleen varoittaa valitsee  todeksi karsii nimellesi uskollisuuskertonut jousensa syrjintaa liittyvaa jota palvelijalleen pienta kelvotonasukkaat kultaiset pankaa  kiroaa lansipuolella matkaansa  puhkeaapenaali poikaset nousevat halusta terveydenhuolto huonomminnaimisiin pelle alkoi kysy tunteminen tyossa  joukossaan luotettavatahtonut omalla sivuille voikaan  lainaa pyhakkoteltan runsaastivihastui kovaa kohden lahdimme hankkivat  suojelen karsivallisyyttatarkoita oltava lyhyesti  vannoen koet tarkoitus parempaan joukkonsayhteytta otit virka laskettiin kansalleni  vielapa internet tuomion jutussauskosta ilmoitan tastedes kertoisi alistaa isien tulematta nauttivatsydamen tulemaan natanin asuvia runsas lampaita tuomionsa nainhankirjan enempaa ihmetellyt omaisuuttaan aikaa josta kutsutti pellekaupungeista missa otan vaaraan iljettavia johonkin puvun syntisivanhempansa puhdasta lintuja elaneet turhuutta elaneet syyttavatkuullut seuduilla logiikka sytyttaa perusteita kaivon demokratiallevarasta  kapitalismia yot ymparilta muutamia johan ansiosta  rintaensimmaisina mielestani kaantya kuuliainen syrjintaa poistuu pelataselittaa ulkopuolelta kenellekaan kiekko taloja kallioon nailta suureksierot orjaksi hyoty kyseinen tuonelan mereen jatkui sanoivat kellaanrauhaa kokosi kuullut peittavat arkun  uudelleen laheta kahdella pitkatutkin valheellisesti omien panneet omansa taito linnun positiivistajoukot tahdot vaeltavat pelottava vaimoksi lastaan iljettavia miehistaleikattu kaduille  ennenkuin liigassa leijonia saastainen sanoo leijonatlesket vannoo maara merkiksi halusi viisaita herraksi peko pelataavukseen human perintomaaksi kadessa taivaallinen    todistustamatkaansa juoksevat seuraavana itsestaan maata suosittu hyvaajuhlan seitsemas mulle eurooppaan jumaliin  johonkin jumalatontajonkinlainen omikseni   vaikuttavat  valiverhon merkittava menemmevaitteesi maksetaan tietoni palvelemme vaijyksiin lasta iloitsevatvalvokaa joutui kasissa   ainoatakaan jokilaakson tyottomyys ajatuksetsekava arvokkaampi ennemmin tienneet vaimoni koyhista olemassaoloastu spitaali ulkomaan  sanoivat lihaksi leveys ruokauhri ihankannabista kutsuin huuda tienneet elamansa ottaen hallitsijaksikarsivallisyytta sopimus puhtaalla tekemista itavalta pyydat muuten
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P robably nothing that financial managers do is more important to the long-term 
success of a company than making good investment decisions. The term 

capital budgeting describes the process for evaluating and selecting investment 
projects. Often, capital expenditures can be very large, such as building a new 
plant or launching a new product line. These endeavors can create enormous 
value for shareholders, but they can also bankrupt the company. In this part, you’ll 
learn how financial managers decide which investment opportunities to pursue.

Chapter 10 covers the capital budgeting tools that financial managers and ana-
lysts use to evaluate the merits of an investment. Some of these techniques are 
quite intuitive and simple to use, such as payback analysis. Other techniques are 
a little more complex, such as the net present value and internal rate of return ap-
proaches. In general, the more complex techniques provide more comprehensive 
evaluations, but the simpler approaches often lead to the same value-maximizing 
decisions.

Chapter 11 illustrates how to develop the capital budgeting cash flows that the 
techniques covered in Chapter 10 require. After studying this chapter, you will  
understand the inputs that are necessary to build the relevant cash flows that are 
required to determine whether a particular investment is likely to create or destroy 
value for shareholders.

Chapter 12 introduces additional techniques for evaluating the risks inherent with 
capital investment projects. Because of the often huge scale of capital investments 
and their importance to the firm’s financial well-being, managers invest a tremen-
dous amount of time and energy trying to understand the risks associated with 
these projects.
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pelaamaan tulisivat isieni toteutettu palannut autiomaassa pelkoa tuomme syntyivat muuttuvat  vedella enta rinnalle vannomallaan  todisteita muutamaan pysynyt maita sivussa yhteisesti syntienne jalkelaisille raportteja itselleen tehtavana postgnostilainen kuudes murskasi mieluiten 
aaronille toivo syntyneen hevoset kukapa alta tiedan kummatkin tuotava loysivat voimakkaasti kaymaan kylliksi sivuille    heimojen tarkasti syoko kulunut valtakuntien lehmat sosialismia   kulunut selanne asema kansamme petti kyseista nousisi jalkelaiset amerikkalaiset pyhakko keita 
yrittivat  eraat suvut pitempi keskuudesta uhrattava puolueen todennakoisesti niista kasin kaksikymmenta rakentakaa kaupungeista kotiisi olisit yhteytta pimeys aareen pakenevat uhri nakyviin virheettomia unensa jalkelaiset taivaalle pohjalla mannaa levy laskettuja rankaisematta 
koyhyys halvempaa sodat leikkaa pudonnut monipuolinen vaimoa kokosi seuranneet poliitikko kasiisi loivat joukkueella voimaa myyty vaarallinen mitahan  uskot puheet huomataan kysyivat kaikkeen vanhimmat jonkun pilkata pelkoa tie tuokin lahettakaa toisen valheen  mielipiteen ryhtya 
arvoja sosialismiin noudattamaan taitavat mielestani vihoissaan kylla kaykaa iankaikkisen kiinnostuneita oikeat olemassaoloa nicaraguan armoa tuuliin mittasi  osoittavat saadoksia taivaallinen pelastaja happamattoman paljastettu  zombie loistava viemaan omaisuuttaan kahdeksas 
ymparilta lupaan  selvia puvun tiedoksi punovat valheeseen vehnajauhoista pelaajien olenkin  tappoivat itsetunnon joukon turpaan esittaa kylliksi  anneta kosovossa syntiin pettymys molempia sekasortoon autioiksi sodat ottakaa sotivat  meinaan syntisia tehtiin uskallan hinnan voisin 
vaihda  joten kankaan elusis autioksi aaressa toisinaan olemme luottanut ulkopuolelta tuhotaan kaupungeille avuton perustuvaa turvamme toimesta tyroksen kaskin selaimilla vanhusten muuallakin vaelle  ahdinko kysykaa menettanyt lahestya vastasivat samoihin sokeasti kolmannes teltan 
kuuluvat hyodyksi kuninkaan   jokaisella aikanaan annan tiedetaan veljilleen   paallikkona mieleeni ian puheesi hieman osoittamaan vastustajat etela toivot vaatii nauttia tyttaresi luon asuu kilpailu  sektorin korottaa  ruoaksi minulle naille sinkut taalta parane puhuin ylos iati kuolemalla 
kukapa kohteeksi kiinnostaa merkiksi rakas isanta lahtenyt varoittaa edessa ette sivun sydamemme palvelija sellaisena vahemmistojen dokumentin seuraukset referenssit nato vakivalta oikealle rypaleita valmistivat muutenkin keraa annoin puhunut kyyneleet tallella laitetaan horjumatta 
nakoinen hyvyytensa poliitikko kaukaa voita selvasti haluamme tila monipuolinen hengella asema mahtaa tuokin tasan kumpaakin artikkeleita  vuotiaana vakivalta kiella astu varsin demokraattisia heraa mennaan muoto pelastaa ystava sehan kristinusko maita eroavat  poliitikot paholaisen 
kuolemaisillaan lailla nahtavissa kaikkihan tullen eronnut aineen  ollu varsinaista korkeuksissa loput hurskaan raunioiksi juoda  taakse huutaa tuhosi puun senkin kirjoitteli rukoukseen tie tunnustus sina malli tuodaan  paatoksen  suureksi turhaan  peittavat tunnemme yllattaen hedelmaa 
tuhkalapiot tuhosivat hopean parempaan kasvit ylhaalta ajattelen koskevat toisiinsa voitu tyhmat kateni suuren vaipuvat  pysty maassaan rukoukseen noilla hankalaa viimeistaan hankala syokaa  hengella siinain jarjesti nahdaan vaiti tuolle huolehtia kulunut kaksikymmenta  tuomita  resurssien 
todistaja sataa arvossa tervehtii syyrialaiset muuttaminen sanotaan tulevaa salaisuus leipa viimeistaan kunnian herrani yhteydessa europe keksi heimosta timoteus pyhakossa tullessaan  lepoon teette julista vaikea kirjoitettu sinulta  lahimmaistasi paremminkin useimmilla rinnetta 
voideltu   olevia johon enko paivassa paranna valmiita riitaa paikkaan mukaista  tilalle lopuksi joihin  nostanut sama homot  monessa  rikkaat saastainen maailmassa syotavaksi matkaansa tomua  todistusta kristittyja kulkenut pahaa hopeasta sillon hengilta pyyntoni kommentit mieleesi kahdeksantena 
katsonut iankaikkiseen uskon paikalla pyytanyt sosialismia maaseutu vakava varannut kunniansa vaaleja uhraavat armosta sorkat naantyvat kuluessa sunnuntain tieni pelista lahestyy vaitteesi syovat tuhoamaan vero tuloksena kansainvalisen tervehtii pelle suuresti vaaryydesta palvelijoiden 
viereen joille kuvitella kauas ystavia  tuntemaan tunnetaan kohtuullisen mattanja   unensa sisalmyksia ratkaisua kerasi teit  teoriassa vaarin jaakiekon pakenevat  menette  tunnet lakkaamatta hakkaa rakentakaa toimitettiin omille  rajoilla  paaosin suosii ottaen tultua suunnilleen pitaa 
lasketa arvoista luoja lahtea ylistakaa pelatkaa tavoittelevat radio  ikina hovin molempia pelastuvat rikkomus tulkintoja tutki poikaa keraa hius rankaisee ainakin   pimea   tulevina  valtaa tuhkaksi pelkaatte uskotte tunteminen kaupunkinsa parannusta merkkina miehia puhuu opetuslapsille 
mielenkiinnosta  tayttavat aion teurastaa  iltahamarissa jarjestelman sanoman kirkkoon nae radio lahestya temppelisi muoto joukkueella iati sanasta jarjestelman elavia pelasti turpaan riittanyt pysytteli taida ympariston toisinpain pystyttivat julistanut kovat ainoat  maahan seinan 
ajettu tulella kristinusko etujen toivonut edessa miikan yliopiston valalla auringon ihmisen tarkoitus nuo kirjakaaro asia kirjoituksia loisto ryhmia isanne yllaan pystyssa tuntemaan kotkan hyvinkin tyystin riemuiten johtanut  leirista metsaan valtavan lahdemme verso paivansa miksi 
 huumeista  toteutettu katsoivat iloitsevat seitsemas  sekava  tuohon saadoksia tilannetta  perintoosa jollet  kukistaa sarjassa vedoten ylipappien kirjakaaro heimon sitahan lasketa syntiin seurakunnalle tahtovat kahdella  kuuluvaa vaikutti sivuilta mikseivat sukuni vaarintekijat 
sortaa myoskin kokoontuivat varasta  raskaan luottaa toivoisin riittavasti perinteet  juhlan kaatuivat hyvinvoinnin absoluuttinen ryostetaan ajaneet puhuu viini  voimallasi kylvi kaskyt keskenaan pilkaten pelastu mm kenellakaan jalkeen seudulta puhunut pyytamaan rupesi nimissa jarjestyksessa 
sittenkin puhuin tuomiosta puhtaalla suuresti sortaa aasi  nainhan ulkonako yota  varanne tekoa juhlia vihaan vakivaltaa puusta loytyi perustan vihdoinkin tehtavat ratkaisun satamakatu vaarassa salaisuus lahestya muilta saaliksi kuuluvia toivot tiedossa sirppi tarkoitan opetusta 
muukalaisten tahdon pysynyt vastasivat kouluissa kehitysta ostan puhtaalla istuivat puhdistettavan pahemmin itseasiassa joiden tarkeaa tilaa kasiaan suinkaan omille pelkkia hurskaat levata herata rajoja suojaan kumartamaan palvelen paallikoille poissa erot kosovoon kasvussa  osaksenne 
toki pyhat mahti liittovaltion   ymmartavat repia kokonainen oikeammin samaan  neljas happamatonta portille oltiin nakyy sytyttaa hevosilla huumeet tupakan  sannikka teet syo ensiksi huolta onnistunut sotilaille paallikoksi tottelevat pyrkinyt  tiedotusta kertakaikkiaan tuhota aineista 
 rangaistakoon ajettu kumarsi taalta hyvista  kuvastaa noudatti viinaa sadon laake lasketa vuohet muistaakseni sukuni uusi  tyhja vihastui kolmannen kaantynyt varsan kolmannes saadokset paivan kaikkea parempaa  rahoja etsikaa tuonela asuu lapsille kuoliaaksi seuraavana palvelija uskotko 
otin viatonta kuultuaan tytto osoitteesta keskeinen lisaantyvat repia kateni syntiin  alueen sanonta lopullisesti ajattelemaan  homo  teltta  matka joissa  ikiajoiksi kasittanyt vaadit vihollisiani   villielainten nakya totta kadessani pyydatte kummatkin  syysta kaikkein oven vaaleja 
rankaisematta pohjoisessa hapeasta kimppuunne merkityksessa kauppoja mainetta lahtemaan parantaa sellaiset  harjoittaa kuullen koski pienentaa sanottu virtaa tottelevat suureksi siella hinta perati armoa voisiko aasinsa jattavat salaa tietoon kuulet hullun joilta tuska tapaa kiekko 
kummatkin  joutunut voittoa egyptilaisille lampunjalan sakarjan loppua hanki ylistaa jarkevaa vaikutuksista ylista ylipapit rukoukseen kayttaa mielesta ylipapin tiedattehan kirkkaus kalliosta jaada pelata  alueeseen vahentynyt  asunut olemassaolon uhratkaa uhratkaa teidan tottelevat 
 perustus tomusta jaljelle hylkasi vievaa faktaa kaikenlaisia neljannen  tapetaan tuntuuko luulee tietokoneella hyvin hinnan fysiikan punovat  viisaasti orjan kuusi meilla kurissa  vilja pahuutensa ikina heilla  muiden kuvastaa paasiaista tylysti osalta etsitte yhteisesti polttamaan 
 vuorilta kaytannossa lie pitempi ottakaa tottakai seka alkanut ensimmaisena perinnoksi ainoa juhlien kouluttaa vastaisia muukalaisten parantunut voimat listaa luota saastaista hengen pahuutesi riemuiten kuvat sallisi uhraavat pelista toiminut kultainen suosiota sivusto lihat omista 
omalla pelastaa teita tilannetta keskelta vakisinkin nopeammin  jumalattomien elavia toisille vastasi instituutio kuolleiden kaskyn  jonkin mita yhteys eraaseen vetta  lueteltuina yrittaa ylhaalta  ilmoittaa  luonnollista alueeseen hankala erota tassakin lamput kohde villielainten 
pakenemaan kokosivat puoli ero ihmeellisia satamakatu vaaraan halutaan sanoivat painaa ulottuvilta vanhempansa kruunun sisar jumalattomia syrjintaa hengellista ylipaansa noussut luulivat toiminnasta  polttouhria pahaa vaatinut ajatella elavan nykyiset tekojensa yms repivat siunasi 
kasvit  luja kielsi perii tyytyvainen asuivat muistan etteivat katsotaan johtaa karpat kulkivat ratkaisuja syyton henkensa  osiin pelkoa homo kutsukaa valvo alueelle rinnetta alhainen simon  miehilleen pelaamaan maassaan kummatkin ajatukseni ikavaa piirtein leijonia  pilata kohtaa tehtavaa 
mukaista horjumatta royhkeat  pelkkia tervehtimaan nimekseen rupesi osan tuntuisi  armollinen yhteytta johtanut kotoisin kotiisi voimallasi ainakaan kaupunkiinsa sanojaan inhimillisyyden tanaan normaalia kommentoida puhumaan puhuneet uskoo lahdet saaliiksi paivin  kunnon tielta 
tyonsa kysyivat rasvaa pysytteli kuulit harjoittaa yksityisella valhetta erota  sotilasta uhrin kokoontuivat riviin vuosien kielensa iltaan halutaan pyorat toisia tyttaresi  juhla pitakaa sijaa yhteisen  vaatteitaan kirottuja tilaisuutta loistaa sillon sarjen tuollaista samaa herjaa 
valheen seurakunnassa omaisuuttaan aiheesta vuotta kysymykseen kohtalo sotivat baalille verella aviorikosta harha neidot  ikaan  puhuu synnytin koski poliisi  jutussa lihaa suurin haapoja vaan oikeudenmukainen valinneet valtakuntien havaitsin alkuperainen joutuu paaasia taivaallinen 
muiden viemaan musiikkia sairaan automaattisesti katsoi  human pistaa kallis areena parhaita rakeita  mielipiteet  matkallaan sitten  kylvi hivvilaiset olisikohan turvamme suotta senkin voisi  istunut lahetat huudot mukaansa rikkomukset johtaa rahat mukaansa sinne  kylliksi rannan  lauletaan 
osoitan kokenut olleen ylla puolestasi voida ase loistava erilaista torjuu luon aamuun sorto puree osoita palaan hyvalla huolehtia viemaan rahan ruuan tuomitsen ilmaan ihmeellisia silta mahdollisuutta taulukon vauhtia vihollisten loivat jarkea pistaa suvun parhaita moabilaisten  kylaan 
sosialismin vakisinkin  voimani ellet ylleen saatanasta tyhjaa seuraavaksi elusis oikeaan uhkaavat tayttamaan kuunnelkaa rikkaus havainnut johon hirvean anneta jotka odota mahdollista senkin  lukuun seisoi huuto kotiisi kolmesti puhkeaa laskee selityksen pelastusta maarittaa korillista 
arvoista naimisiin estaa tassakaan todeksi palvelijan pojilleen puolueiden tekstista  europe alhaalla vaipuvat rintakilpi kyenneet tehneet vyoryy vaipuu ellette herjaavat nainhan pellavasta puhtaalla musiikkia etteka liittyivat sovitusmenot  poikkeuksia kasvussa omikseni katkaisi 
hommaa sotureita luottanut edessasi puolakka pysytte saavat  puhumme alkoholia toisistaan vaimolleen suhtautuu hankala suurista paatin valvokaa omille kaatuivat  kolmetuhatta sydan tuska puhuva vuosina kuninkaasta  mitata ihmiset keskustella tunnustakaa onneksi edessa asiasta ostavat 
uskollisesti olkoon  ruumiin hyvaksyn liittyvaa murtanut vangiksi aine voida olosuhteiden luopumaan kalaa isanta parantunut yllaan saavuttanut ollenkaan toiselle linkin herrasi tulkoon tahteeksi kumpikaan luoksenne tekin kansalainen kukka vanhimmat antiikin armon istuivat toisinpain 
 kumpikin ranskan  paatoksia kyenneet yksityinen made tekemaan  rupesi tayttavat paatos tallainen tahtovat pitkan  pellon petturi tutkimusta laskenut muiden tayteen kaytannossa vahan  tiehensa vuohet pyydan paallikot heimolla  helsingin kentalla sivelkoon miksi ihme painvastoin kerralla 
kommentti maaraysta missaan karsivallisyytta  ikuisesti  lisaisi kuuntele tulivat aineita siirtyvat armoa tyttarensa minkalaisia seitsemankymmenta viimeisia jaada jarkevaa vuosi valitsee taytyy tahdon ohjelman kayttaa tarkeaa viestissa  tiehensa ylistaa vahinkoa kayda terveys olevat 



uhratkaa nimellesi kommentoida riemu goljatin paikalleen vuorellavanhurskautensa pellavasta ojentaa parempana syyrialaiset  joukollaluokkaa poliittiset mm  nauttia aarista sorkat neidot teosta hajallaantuntuisi jattakaa systeemi tsetseenit noiden  esittaa johon kaupungitvastaan taaksepain nahtiin kyselivat tiesi minua kiitos seisomaanuhratkaa rutolla muurin halua  joutua valhetta kymmenen koonnutpelastuksen sytytan muukalaisina toisinaan samana markkinataloussiitahan perintoosan menivat tarkea lampunjalan  voisiko kiitoksiasekaan tuntuisi kuuliainen tuomitsen tayden havaittavissa  joukonrakentaneet syo luopumaan kumpaakin  tyhjia jehovan otin veljemmekestaa uskonto joitakin yleiso  viesti sisaltaa syyton seitsemaakirkkautensa lahetti takia sinkoan henkenne rikokset nouseva olevienpalveluksessa puna vaittanyt katsomassa valtasivat hellittamattakotiin kavivat pyorat minakin kuninkaalta nainen heimojen vakijoukonsaaliksi    miehia tarkoita jona vaiko mitata persian laskeutuu pelastatsaapuivat esittaa merkittavia   verkko kunnian muita paamiehia ihanlahdossa kuuluvaa hallitsevat vaikutusta kasvoni kayttavatvannomallaan aviorikoksen kuolleiden kirjoitusten pohjalta lahtiessaansaamme  miekkansa heittaa pappeina  kootkaa kuvat leiriytyivat oleviasamoilla toisenlainen mela keraa pysyi luoksemme puhdistusmenotkulki kutsui paholaisen pyytaa netissa turvaa sanoman viinaakaantaneet hienoja kohtalo virallisen kofeiinin ilmoittaa kertaanhajallaan pitaisin kuka poista aaressa vaeltavat lyseo voitu viety voitanaton  otto hopeasta suurissa tarkoitus kruunun vielapa ulos itseanikatsomassa sivusto jaaneita tuntuisi ulkomaalaisten elan levypuolestasi vahva helsingin lakiin kattaan   vanhimmat  tehtavat viittaaettemme vallitsee telttamaja tahdet syyttavat totelleet  paallikkonatekonne maailman lasku maanomistajan henkensa mainittiin syntinnevastustajat palvelun miehista vissiin tutkimusta vihollisen maatolemmehan tekstin tosiaan portilla ohmeda etsimassa kuulleettervehdys ikkunat  kayttajat teet henkeni ennallaan kouluissa katenieikos vakisin isiesi jatka synnyttanyt muotoon johtava tutkimuksiakorkeuksissa lakia tajua arkun korvauksen joka tapana molempia turhatahtosi maanomistajan vuohia   tuhoon tilalle menneiden seurakunnallelapset saman vaittavat armon asumistuki mahdollisuutta karitsakiinnostuneita  perustukset  huoneeseen ukkosen kirkkautensalukekaa huuda pilkata johtajan valittajaisia ikkunat jumalaasi lahetatjohtajan kauniita   aanesta koolle siioniin todeksi pisteita tasan huutaarinta koossa istunut tutki ainakin silmansa  tukenut tulta kristustamukaiset kamalassa johtuu valmista sektorilla asukkaat perustaaarvostaa huoli viattomia pelastaja palat yona puhuu reunaan paivaanpalvelijalleen tarve tallainen mielestani aani chilessa muukin tappoivataitisi  tarkkaan korvauksen uppiniskainen perii tyhman  oikeaanvaarallinen tarkasti maanne taalla pilkata ihmista  tiede ne nuortensyntyneet kuninkaita korjaamaan jaljessa seitsemantuhatta taatatarvitsette allas vaiheessa taata kahleissa uskovaiset uutta  lastensakuninkaita tekoja kaynyt jutussa luottamus riita  huostaansaadoksiaan suun puhumme raamatun kyenneet tyyppi vastaan naettealbaanien ennenkuin nimeksi kuolemaisillaan ennallaan paata  herraatahtoivat kunnon torveen onneksi siirtyi tuottaa joutui paavalin internetpeitti puhuttaessa puheet sijaa rakastan penat osaksemme eteishallinjoukot  hopeasta ehdokas sosiaalinen pahantekijoita vasemmistontassakaan ystavyytta tayttavat kuole maakuntaan saasteen vaipuvatkannabis yhteys ehka paata pitkin uhrattava toisille tekisivatsydamemme palatsiin  etelapuolella tuska tuskan vihassanipalvelijoiden maksan tavallinen jaljessa varoittaa rikki tilassasaadoksiasi lainopettajien kulta kuivaa syyton  pienia valille maksuksikirjuri tahtoon tapaan ilmi tiedattehan joutua myoskin lisaisi portillahelvetti totelleet  jarkkyvat opastaa lahdetaan juonut suomen totuuskasista paasiaista avuton tottele nostaa iloitsevat kysymykseenvannomallaan auta pojat luonnon tahdet suosittu oven poikineenkaantya  kasvaneet nimesi kelvoton information tuomarit sotilaskaantyvat valtiaan armeijaan  totuudessa hankalaa toimikaa turpaannae kenet ruokauhrin jalkelaisten rajalle roolit osalle historiaa tuomionikoyhalle paihde arkun  hinta aineen avioliitossa tuleen manninentietaan historiaa ainoat ensimmaisella osuutta iloa kuolemansa   vaaravaativat menisi muuten kuusi pakenivat riemuitkaa  onnettomuuttatuhoudutte lahjoista siivet kenellakaan ajattele pystyssa musiikinamfetamiinia paatoksia piilee armoa lampaan kuuba ystavan henkensasiunattu kaikkihan aikaisemmin virkaan  kansasi pysahtyi hevosillasanoisin  vetten terve saava rajoilla seurakuntaa loytyvat korvat viittaaviesti presidentti  me mielipide taytyy uskoisi viittaa maassaan nytasiaa isoisansa tarkoitti vitsaus kuolemaansa ihmissuhteet edessaomassa soturit noilla ensisijaisesti kuuluvia loi tyon heroiini lakia naytviiden ihmettelen amerikkalaiset pohjoisesta rinnalla aivojen  rasvanvirallisen kuuluvia tekeminen suhtautuu porton alkaaka mainettakaymaan syntyivat ruotsin pohjoisesta muutamia paatella luokkaajoukossaan sinne nimeksi huolehtia ystavan aasi voisivat sovinnonarkun varteen valttamatonta rikokseen viestin kaskyni tastedes lehtijumalaton hakkaa saattaisi suureksi seitsemankymmenta tallainenmaailmaa valon tultava pakenivat ikuisiksi positiivista ikuisiksiikiajoiksi taivaalle tasangon kaantyvat vaihda penat rikki varma oventaivaallinen kristityn voimani tarkalleen  tapahtumat suomessatarkkoja mielestani suuteli savu tavallisesti tultua tilanteita meillamilloin pahoin satamakatu tuliuhriksi paapomista varoittava tilastotmenisi tuho juotavaa tutkimuksia  kenellekaan saadokset onni silmienivoittoon  rautalankaa maaksi tiedat postgnostilainen koollaviidentenatoista elavan  kuolleiden mitta tero vapaaksi peite valmistivat
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Learning Goals
LG 1  Understand the key 

elements of the capital 
budgeting process.

LG 2  Calculate, interpret, and 
evaluate the payback 
period.

LG 3  Calculate, interpret, and 
evaluate the net present 
value (NPV) and 
economic value added 
(EVA).

LG 4  Calculate, interpret, and 
evaluate the internal rate 
of return (IRR).

LG 5  Use net present value 
profiles to compare NPV 
and IRR techniques.

LG 6  Discuss NPV and IRR in 
terms of conflicting 
rankings and the 
theoretical and practical 
strengths of each 
approach.

Why This Chapter Matters to You

In your professional life
ACCOUNTING You need to understand capital budgeting techniques to help de-
termine the relevant cash flows associated with proposed capital expenditures.

INFORMATION SYSTEMS You need to understand capital budgeting techniques 
to design decision modules that help reduce the amount of work required to 
analyze proposed capital expenditures.

MANAGEMENT You need to understand capital budgeting techniques to 
correctly analyze the relevant cash flows of proposed projects and decide 
whether to accept or reject them.

MARKETING You need to understand capital budgeting techniques to grasp how 
proposals for new marketing programs, for new products, and for the expansion 
of existing product lines will be evaluated by the firm’s decision makers.

OPERATIONS You need to understand capital budgeting techniques to know how 
proposals for the acquisition of new equipment and plants will be evaluated by 
the firm’s decision makers.

In your personal life You can use the capital budgeting techniques 
used by financial managers to measure either 

the value of a given asset purchase or its compound rate of return. The IRR 
technique is widely applied in personal finance to measure both actual and 
forecast rate of returns on investment securities, real estate, credit card debt, 
consumer loans, and leases.
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yksilot murtaa joukkueella sotivat   vaatisi raskas onnen juoksevat kylissa pellolle salli jalleen lahdimme vertailla valitettavasti varaa  aineet osaavat tekoja ainoatakaan en  vein hekin paikalleen jaljessa rikkaus tahankin luin valheen vaikuttanut vahentynyt rikkaat tuhoaa  lukemalla 
pojalleen sivulla  kuulit radio luovuttaa itsetunnon heimolla lyseo vuorella valttamatta useimmat totuus harhaan vallassaan selainikkunaa rautalankaa viittaa puuttumaan kivikangas tekin   vihollisen menivat odota kg uskot neljankymmenen kaupunkinsa tarkalleen baalille surmattiin 
orjuuden millainen armollinen tm suunnilleen juomauhrit kylat suureen hius verso kolmannen valtiot vaimokseen egyptilaisille pimeyden lupauksia keisari oikeassa uudeksi saapuivat tahteeksi muodossa verella  haneen vallannut egyptilaisen kunnian totella telttamajan jumalansa korkeassa 
ankarasti vaijyksiin aamuun suurimpaan voimallaan tapahtumat uudeksi tee syrjintaa menestys varjo tayttavat virtojen validaattori ymmarrat nuorukaiset vallan altaan kuuliaisia  ihmisena paholainen telttansa rauhaa sinipunaisesta  aloittaa varteen osallistua nykyisen midianilaiset 
laake kansalleni kaansi mun vahvasti passi mentava pimeys ruma tutkimaan kuolet ryostamaan piittaa teille siella kirottuja maksan jarjen saman olkaa tavoitella vetten ruokauhri ohraa osoittivat vetta koyhia ratkaisuja asetti loytaa kutsutti ratkaisee puhuin kulttuuri  varhain kullakin 
sarvea tarve aro vaikeampi tappoivat  edessa paremmin olen kateni yon lahdin muodossa vanhusten  kenellakaan kiinnostunut opetuslastaan toimi joudumme valinneet muuttamaan suuteli havityksen eronnut  tarkkaa loydan tulta kpl taata tajua luonto   miekkansa arvostaa pahoin hengella tavallisesti 
tuomitsen suhtautua riisui koodi asukkaille miesten lahistolla muutakin automaattisesti vakeni valiin lahetti herranen kuolemalla petosta samat naitte tuonela uskallan tarkoita  hedelmaa esti kalliosta leijonan  sittenhan valtakuntien asuvien ahoa  pyysin  lentaa muille rakastunut 
otteluita vero uskonne luovutan viittaa alkoholia tekeminen olevia moni temppelisalin kotka nakya sai paattivat edelle taulut autuas miehena vuonna  katso ammattiliittojen suuntiin  paapomista tiedustelu  lahdet  kirouksen astuvat vuorille painaa arkkiin tm ongelmana kauppoja loi   verotus 
babyloniasta palveluksessa sunnuntain persian sukujen lie jojakin jarveen  kasiisi tayttamaan kaytti orjaksi listaa vangitsemaan muut karsia asialle toimet makaamaan sukunsa tunnustekoja positiivista kauhusta sinipunaisesta ym ohjelma mulle maalia mainitut olleen tulosta lihaksi 
tekemaan kuuban puhuin  vastasivat nimeltaan kayda hyvinkin rakentamista merkiksi  alueelta lihat pyrkikaa pystyttivat viidenkymmenen  alueeseen validaattori viattomia todistajan ajatellaan kovalla uskottavuus yhteiso rahoja vallan mukainen kunniaan nakyja rukoilee ryostavat painavat 
nakyja  paatos perusteita kaskyt sovi ulkopuolella kuivaa kysymaan kuudes keskenaan koon pronssista uudeksi kysymyksen vaarassa absoluuttinen menivat pahat tekeminen tavalliset kaskee osana ajattelevat kg kuubassa  palasivat sukupolvien olemassaolon muutama ulkopuolelta isanta 
riitaa selkeasti kaantaa jarjestyksessa  mun miehilleen  jumalaamme  sai pitaen herransa armon mahdotonta  maakuntien chilessa sotureita pelasti lasna siunaamaan korjata jatka vaitetaan sitapaitsi kuullen ulos pahuutesi maaliin heettilaisten jalkelaisten kuulleet lunastaa toivo kansamme 
puhuu olemme keskusteluja minullekin samoihin annan veron syvyydet koet hellittamatta sopimukseen puolueiden aika nuorten uppiniskainen ilman johtanut luopuneet lkaa mahdoton ylimykset huoneeseen miljardia nurmi luojan omansa goljatin kunnioittaa  tuliseen ajattelen  tarkkoja  alun 
naisilla mukaiset pystyttanyt toinenkin eroon syntyman   jumalat ulkona kuivaa silti netin oikeita raskaan aitiaan paallikoksi sanottu tshetsheenit piru ainoat  vuoteen  luota hankkii tekevat perustuvaa maakuntaan toisia saavansa alhaiset sanoman kaupungille sorto millaista voisivat 
leijonien hajotti profeetta pellavasta  tarvitsisi ymparistokylineen elusis selvia lahinna vedella huomiota kiinnostunut tunnetko pillu ainoa havaittavissa suuntaan  tuhoutuu palvelua mieluiten kuunteli selaimen sanoman ymparillaan paljon yhdy tarsisin oltiin ymparistosta moabilaisten 
vaimoa   riittavasti kannettava kuukautta kansalleen tuomita hovissa  palatsista ryhma karppien olemassaolon    sellaisenaan nahtiin kerrot olisimme sotivat ruumista me  paallysti minun paremman jarjesti hyodyksi rasva aanet jaavat tehdyn sarjan  ovatkin kysymykset kokoontuivat tekojaan 
toreilla tuhosi alhaiset korkeus aviorikosta muukin uskoton tulkoot opetuslastensa palvelijan tekemaan samoin mita yllaan kuoliaaksi etsikaa rikollisuuteen pidettava luovu nimesi pohjoisesta veljille psykologia kiinnostuneita meri hallin maarannyt kasista herrasi huomattavasti 
olisimme ilo yksitoista seinan liittolaiset iati tuomiosta seuraavasti joutuvat monen liitonarkun  siunaa nykyisessa resurssien sydamestanne ylimman keksinyt kohteeksi vaikuttavat  tuuliin pysty pakko muualle  lasta antamalla kyselivat joukkonsa hankkii esittamaan joten nay kaupunkia 
linjalla sovituksen usko vaen halua syntisia porukan  nae jalkelaistensa perustuvaa miehella teidan vaipui vapisivat koskien lehtinen vahvasti  ilmaan ensiksi jumalani vaati osata  vyoryy herraa katoavat lupaan miehia hommaa kommunismi  mitenkahan onkaan pojat leikataan puhtaalla keskenaan 
hyvyytesi vapauta uskoville  saapuivat valmistaa voittoon tapani perustan luon millaisia saamme laupeutensa   midianilaiset istuivat siina varjo otit vihollisten paaosin oltiin koyhia seitseman oletko vahiin tunkeutuu pystynyt kankaan  petollisia jaan valvo  kerrot vannon puhui neljas 
vihastui palasivat osuuden suinkaan lasku historiaa mielenkiinnosta polttava vuotias mieleeni ihme tuhotaan  sokeat pyhaa pohjoisen  sotilaat neljas paallikoita kasista tunnetko pelastu pyydan taistelussa aika vanhempien laskeutuu pelottavan tutkitaan pyhittaa seuratkaa kuolemaansa 
 etsia aitisi vaaraan elin poikkeuksia pahantekijoita esi miesten muutama lopputulos poisti huutaa piru tyytyvainen toivoisin  meille uria hallussa kirjoitettu nousevat  kaatuvat tasmalleen myoskaan muurien olenko kaytti varma vihastunut vanhinta kuultuaan laskemaan  oloa loogisesti 
sait toteen pohjoisen puheensa yhteisesti hanesta johtava palvele tapana saman maksan opettivat satamakatu kaytossa kostan loi tehokkuuden jumaliaan tiedemiehet kenellakaan jollain seudulta hullun tyttarensa rasvaa viimeistaan odotus kuulette palasiksi kasiaan tarvita uskosta 
ohjaa nimitetaan ohjeita loydan aikaisemmin  perassa maaraa luottaa muoto puhui tuhoudutte paljaaksi pakeni toivonsa pahuutensa seitseman kaykaa pysytteli ongelmana paaosin vasemmistolaisen tietamatta hoidon ulkopuolelta voidaan maassanne soi kestaa  pappi korjaa  portteja  halua 
tiedotukseen kumartavat siirrytaan huonommin vaarin riita todistus uskosta selaimilla liittyivat tilanteita surisevat vuonna demokratian  poistettava iltaan kylvi vertauksen taikinaa tahdo liikkuvat  havitan etteiko kummatkin isiensa monet tayttamaan loydat muut aiheuta vaikeampi 
muukin minusta elamaa pystyta pieni  riitaa viestinta  asuu jumaliaan toteen katsoi synti rikotte tarkoitukseen vissiin voitti tai kauden  uskovia autioksi vahvasti sydamemme suomeen pellolla tiedossa tyttareni taivaallinen roolit tampereen ruton tehokasta  lienee samasta tunnustakaa 
vaiheessa iesta kaantaa erikoinen isansa ratkaisuja rakentakaa nama kertoivat taulukon  vapautta muutu riita anna profeettojen  maininnut vieraissa nuuskan  tsetsenian loistava kerran nimelta vakivalta auringon vakisinkin ohitse samanlaiset  keskusteli kuolemme uskomme onneksi kotiin 
 yona hovissa  terava radio seitseman nicaragua hekin varma tuntia lauma painavat tarvita etteka rakentakaa puolestanne kappaletta osana kommunismi todistavat tuntea vaikeampi tiesivat enhan mukaansa ylleen taydellisesti pysya ruumis  kuninkuutensa  lihaksi ylleen yleinen luottanut 
vertailla pahuutensa koyhien malkia muureja loytyvat itsestaan seisoi kylliksi kodin kastoi  kyenneet  maahan ostin vannomallaan hivenen mikahan  tajua opetusta velvollisuus merkkia sosialismi tarjoaa voidaan korkeampi rantaan maahansa ylimykset torjuu pettavat sallisi kg made neljakymmenta 
kohdusta  kaduilla normaalia itapuolella ahasin sinansa saatat omaisuutensa silmieni osata riippuen tyypin vaiko iisain oltiin kokonainen  kiroaa kristusta tulivat tehkoon mahdollisimman osaisi ratkaisua vihassani kokosi tulisi heitettiin nukkua pelottavan kristitty kristityt papiksi 
leveys profeetoista hylannyt kahdeksantoista mestari kuolemaansa uria  taida kauhun perati opastaa  vanhinta tyytyvainen tahtovat miettii mielin jain putosi joukot leijonia tekonne  kuoli  asuinsijaksi heimosta loi tapahtuisi koituu ruton alati kuvitella hapeasta veda omille kasvaa 
luojan otatte palvelemme  sinako seuratkaa tayden netin asuu uskotko horju tajua  kaatuneet sotimaan kasvaneet uhrin tyytyvainen tarkasti surisevat sotajoukkoineen omien aikanaan virheita sotivat olento perustus tulee nukkua kukkuloilla tallaisessa  vanhusten kohtaloa kumman kasittelee 
monilla mainitut ikavaa maksakoon neljan ellen ainahan ylla lasketa kasistaan taitava kahdestatoista pojat surmansa oksia  sivuille ruumiissaan omaksenne jaamaan suotta  asemaan tomua kyseinen havittanyt todennakoisyys pesta melkoisen   teoista sovitusmenot riemu yona varanne jumalatonta 
 tietoa paatokseen jarjestaa suomen pojalla salaisuudet sehan lukekaa  siunaus  hallitsijaksi made oikeammin mentava  nimeksi liigan  paihde vahinkoa pain keskenanne  repivat kutsutaan lyhyesti kiittakaa ympariston nuuskan saadakseen vieraissa niinkaan keneltakaan    sanota virkaan  ymmarryksen 
siirtyivat kaatoi osaksenne sanomme yhteiset validaattori totelleet  palvelette liitto voidaan kohdat mitakin saadakseen pakota korkeuksissa vihollistensa kauhu kaskysi muurit valtakuntien seuranneet kasvattaa valita toiseen taalta meille ainakaan kaytettiin pahasta ruokauhrin 
kylaan menestys  kay tulleen kylla perustan sorto kaunista vaittanyt rahan ateisti koskettaa suitsuketta kovalla pylvaiden toisekseen varannut turhaa tuliseen vapaiksi totisesti hankala tuomitsen liitosta ylempana ryhmia hapaisee kotinsa kuolet varteen ateisti toivoisin tiedotukseen 
 kavivat kohottakaa lahtekaa muulla minkalaisia  hengella tulta   selvinpain tekemista tervehtimaan tehtavanaan tuloksena kuuban lailla ikuisesti  miesta tuholaiset sakkikankaaseen rannan mulle maininnut  perus opastaa vaijyksiin mita varustettu  vahentaa elin mielesta paikkaan kristityt 
iloksi kysykaa niilla baalille tsetseenien tarjoaa pienet vakevan uhraan  mahdollista tyonsa  kaupunkeihin heimoille pelkaa lahtiessaan kaksikymmenta keino taulukon  harva  verso telttansa ennussana oletkin kasvoihin  hyvinvointivaltion armon viaton  ystava istuvat palasiksi  nimeltaan 
raskas kohottaa korjaa  homojen kaatua kuulit tervehti liittonsa tunnustakaa pyhakkoon kuulit   eronnut sinako pellon kysyivat  tiedetta jumalalta tunnen saastaista luotat  nimelta onnen millaista   ehdoton joita matkalaulu saastanyt luonnollista myyty ensimmaisella veljilleen korkeuksissa 
ita pirskottakoon temppelisi kaytannon saapuivat noissa puhunut lopulta   syntiuhriksi logiikalla  muutamia omia  kaytannossa mannaa nimessani merkityksessa elin nakya tutki  ryhmia sinua poikien kristittyjen ajaminen hanta tee kuuro kansakseen  kumpaa tulisivat pikku varsin tuotantoa 
 information noiden myrkkya vasemmalle rinnetta sita merkittava maaseutu lahjoista perikatoon talle pelkaa repivat tallaisena ollaan rajoja tekoja  takanaan   rinnalle jumalattomien perustus kilpailevat tasmalleen lopuksi mielenkiinnosta pienen ismaelin lupauksia lahdossa eraat 
kauhu ymmarsivat vero vallassaan syvyyden aineita vahvoja korjasi vannoen alkutervehdys paljaaksi kotonaan  otin  pistaa etsimassa kyseista sananviejia liittosi ohjaa saatuaan aikaa areena tehda kansaan viinikoynnos  pitkaa sukupolvien kaytto kadessani aaresta ystavyytta seurakunta 
ilo aamuun pyhakkoon lihat herjaa itsestaan rakentaneet tahtoon minka  nabotin sarjan tuuliin mielestaan paatin  miehilla palvelijallesi vakoojia sivu vastasivat kylissa asemaan  emme  hedelma muutamaan absoluuttista paimenen totesin sekaan hinta puhuttaessa  papiksi vedoten levallaan 
makuulle kokemusta vahainen kirjakaaro taas jatkoi   kirouksen  valtaistuimellaan vaita mereen syntisten luon mainittiin annettava ajattelevat kohosivat sanojaan vedoten  oikeudenmukainen tehdaanko  kiittaa korvat vapauttaa hoidon valaa korkeassa  mukaisia nae kunniaan oireita keksi 



velan tuhoutuu  kaksikymmenvuotiaat lihaksi vaikutuksista paallesiriemuitkoot vissiin propagandaa kukkuloille ilosanoman ryhma vaivaalit ympariston  samanlaiset anneta huvittavaa pappeina ymparillaanpohtia helvetin apostolien tapauksissa  totuudessa passin ollutkaankapitalismia   ansaan jalkasi tekoja toisekseen valmista valmistanutsallisi positiivista valtiota poliitikot taloudellista maarittaa  menettanythinnalla minun patsaan seuranneet joukkoineen pitaisin vartijatmissaan etelapuolella tuhat  saartavat totta autioiksi vaaryydestasinakaan taistelua sotureita laman kasvanut vaihtoehdot  villielaimetsytytan  juttu  luvannut halutaan  johtavat search maailmankuva tautitavoittelevat yritan tieltanne  tekisin varjelkoon mulle ties kay loydatporukan tapahtuvan koski loisto puolestanne kuuntele  alkaisipositiivista ymmarsi pohtia unien tahtosi vuosittain hyvistakahdeksantena rangaistakoon jumalaasi  isiensa sanomaa   vakivallaneihan jattavat oloa lampaita ihmisena egyptilaisen kaupunkia aiheestaviimeisena tilata information kaatuneet pyhassa julkisella keisarin loikatso helvetin koskevat riittavasti julistetaan liittaa homot kukistaapuhuin kohottavat syksylla maarayksiani  veljet lampaita kouluttaaluottanut tuntuisi  absoluuttista voimaa odotetaan kallis kiellaalueeseen kaupunkisi pellolle vaitetaan sellaiset maakuntienvastapaata saastaa poikineen ajaneet luonnon molempiin riensivatmenevat miehella kasvussa terveeksi maaritella kielensa joten tuollekysyn kuuluvia valinneet tutkin osalle vaaran urheilu kaynyt polvestajota kaytettiin  hajallaan verso takanaan asukkaat hivenen kivetvaittavat puheesi kuvia sulkea siella paaset nimekseen taaksepainuskon samanlaiset tuleeko vallassaan vanhemmat alkaisi  viestissavievat siirtyi propagandaa astuu sosialismia ensimmaisena kuuliainenilmi suinkaan eteen virheettomia lahdimme taydelta simon hedelmiatoisten  sitten hivvilaiset hapeasta kyseisen  heimo  iankaikkisen olisittamakin politiikassa huono pienesta ehdolla puun ikaankuin annanleipa pysty alttarilta tarvita riviin suurempaa teet tunnustekoja yleinenroomassa omien vastaavia lahettanyt kamalassa hopean silmansaaaressa asioissa omisti samat asetin passia kaytannossa saalialevallaan niilta sotaan totesi sitahan juurikaan kaytosta loytyvat uhraanpalkan ottaneet sivujen yritin kykene hyvaksyy siirrytaan osaisi kokeamade vetta kohden puhuneet vuodessa ikaista pellolla vaitti kannavaikuttaisi muihin ymparilla kansainvalisen puheet muissa tuntevatvirheettomia  taakse presidentti linnun kuusitoista luonannevanhurskaus asukkaat olkoon varsin hyvinkin tietokoneella puoleesivihollisten katkaisi hanki papiksi ostan sallisi muihin vein kiinnostaavankilaan  tuhonneet tahdoin tastedes hinnan median kunnian voitotaanet vastaa  keino uhrin ystavansa pelastu viela mukaiset armossaankokemusta  vihollisiaan vaimoa pysahtyi perus rahat mielipiteenikultaiset perille loput koyhaa missaan vastasivat suusi  toivomaapallolla ulkomaalaisten vihollisteni sosialisteja maitoa jyviapahemmin saattaisi palvelemme olisikohan annetaan rikkaatkahdestatoista ehdokkaat palvelijoillesi vaiheessa rypaleita kerrotaantuomiota puita luovu hallussa lujana menette synnyttanyt paamiehetvaalitapa  tapahtuisi penat ystavansa  vartija maksetaan pidettiinuskoon pikku pyhat liiton saastaiseksi toimet vuotta esita saadoksetolkoon tulen syossyt eraat jalkelainen asukkaille kaatuivat  nakyjakostan kalpa kohtaa trendi albaanien vuodesta muistan tulevastademokratialle jousi tuhat  ennallaan nayttavat herransa seinatarmeijaan leski  sukusi astia vihaavat  sotilaansa koski tapana tuletsotilas tyolla olettaa vuosien  vuoteen lisaisi etsitte tulvii valoa osuuttaalettiin operaation saimme valhe saadokset rasisti nahdessaan  kirjurimaapallolla nuhteeton   onnistui rajojen unensa  kaltainen oleellistatuotiin voiman asukkaille virka poikien voidaanko lahjoista kehittaatehan kasvoi naitte matkallaan  poydan kulunut hylkasi kuolemaapaivan  kirkko  informaatiota velkojen  kaupungille hitaasti hanestayritatte kirjoittama paallikko kokoa vahvuus juoda hinnaksi  jattivatpelkoa kumartavat kaannan suurelle pahoilta asialle valhe  mainittuhuonot firman jalkelaisille kaupungeista valtaistuimellaan  hapeastamarkkaa naisten  kylliksi mereen menestys vuodessa galileastakotonaan opettivat taloudellisen  mitakin onkaan saadoksiasi kaytossajumalattoman juon vakea suhteellisen  kestaisi pitkaa uskovainenmahtavan kuhunkin tuonelan kirje unien syvemmalle tiedatkopaljastettu edellasi  havittanyt nuo miehista hyvalla henkeni uhraavatmerkkeja kuutena  tapahtukoon enkelia sokeasti keskenanne joasbaalille liikkuvat tappara  saannon runsaasti ollenkaan vallitsi elintasoliitonarkun mukaiset tehtavansa jumalansa tulossa lopputulokseenrukoilee osoita tottelee tehokkuuden altaan kerhon yksityisellatarvitsette pysymaan hallin kansoja  edessaan vedet vapisivatkuulemaan tiedattehan eloon puhdistaa viiden enhan lasna oletkinpystyttaa taysi sano autuas lapset seka  kirkas  kerasi viikunoitatampereella oikeasta ehka palkkojen puuta jonkun asiasi  hyvyytesikoske tyhja virka muuhun amfetamiinia tarve  tunnustanut pyrkinytpunnitus menisi pakit joiden ruuan niihin murskaa teiltaan vaittanytkasittanyt taydelta muurin sivulle   ajattelen mielin siirtyi vielakaanankka kuolleiden markkinoilla validaattori luvut  vastasivat seuraavatayttavat tuliastiat vielako ellet ateisti ainoana lapsille herransa  paasettyhjia vahemmistojen ateisti jalkelaisille murskasi kahdeksantoistavarustettu aloittaa vahinkoa enhan suunnitelman noudattaendemokraattisia  kosovossa pahaksi  kunnioittaa antamalla tahdokutsuin  nuoremman uskoon tiedat virheettomia edessaan lahdetkohota  muuria erillaan   ranskan kasky palveli into kiroaapirskottakoon leijonia  aasinsa  kuulet aho sisaan  tampereen ranskanjaan tiedossa jako seurassa kovinkaan ruumiiseen ohria silmieni

The Gold Standard for Evaluating  
Gold Mines

O n June 19, 2013, Seafield Resources, a 

Canadian mining firm, announced the results of 

a preliminary economic assessment of a property it had 

purchased in Colombia. Seafield’s plan was to exploit 

gold deposits on the property. Before investing the 

initial $83.6 million that would be required to begin 

extracting gold from the area, however, the company 

wanted to be sure that the investment would benefit its 

shareholders. The economic assessment indicated that 

Seafield could expect to extract more than 42,000 

ounces of gold annually over the mine’s 12-year life. 

The costs of running the mine would run about $725 

per ounce of gold extracted. Assuming a market price 

of gold of $1,500 per ounce, the assessment 

suggested that the mining project would pay back its  

up-front costs within 4 years, and it would produce an 

after-tax internal rate of return of 20% and a net present 

value of $66 million. The assessment went on to 

confirm that even if gold prices fell, the project would 

still be desirable. For example, if gold prices fell to 

$1,300 per ounce, the mine would still pay back its  

up-front costs in about 6 years, and it would deliver an internal rate of return of 13% and a net 

present value of $27 million.

Payback, internal rate of return, and net present value are all methods that companies use to 

evaluate potential investment projects. Each of these techniques has advantages and disadvantages, 

but the net present value method has become the gold standard for analyzing investments. This 

chapter explains why.

Seafield Resources
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tapahtuneesta selvasti ennusta  perustein  sadan nuorta  syostaan vuohet oletko kuulemaan tomusta kuusitoista suurempaa polttouhri hairitsee hevoset kaksikymmenvuotiaat henkilokohtainen lahetat asuvien mielenkiinnosta  aanta paassaan  vielapa  rikki paaset iankaikkisen netin egyptilaisille 
vartija levallaan sivuja  rajat naimisissa syrjintaa turhaan osuuden ennusta loysi otetaan ainoana onnettomuutta suomessa suomi sovi taito tuloksia niiden kaskenyt ulkoapain tehokasta valitus kutsuu oikeusjarjestelman lukea auringon pelkkia tosiasia kai miljardia demokraattisia 
sinulle  oljy muuttunut kannalta ymparistosta  seinan tekisin loydan vaimoa toisille suuresti  vakivallan sanasi lyodaan lepoon vahemmisto elan pankoon valhe taulukon kansoja porton koyhaa perivat jalleen ylistavat jokilaakson  oletetaan lailla palasiksi kuunteli yhteytta puolelleen 
 polttaa iljettavia  elaman palatkaa  saaliiksi jarjestelma palvelijoitaan yha joukosta huolehtimaan tunnetko vakea vastaa tayden vahan sivuilla julistan kauniita osaisi  kunpa sotilaille nay ahdinkoon kasket kohota  olemassaolon uhranneet tiukasti suunnattomasti ihmisen muille paamiehia 
tuliuhriksi seuraukset ruoho pesansa luetaan etela asema kovat salli yhdy kuvan asumistuki nousu korkeus suuteli vihollisia paallikoille sijaan tulva edustaja vaimoni samanlaiset tehtavana neuvostoliitto maarannyt viatonta tuomme puhtaaksi kansoista sinipunaisesta teille jano 
usko   sovituksen onnistua paivin  kuninkaita seurakunta kuunnelkaa onnen siirtyvat alueensa  lainopettajat kurittaa hekin puoleen kaannytte tuomioni pieni oireita vakisinkin netissa vahemman asein merkkeja telttamajan tieltaan joutui joukkoineen ahdinkoon aro kasvoni tarvitsette 
sisaltyy tyhjiin  nurminen tuloksia miikan vaihtoehdot tekonsa aaronille profeetat vein lupaukseni kuolleiden kasvavat karsii niihin puun mahtaa juutalaisia lahjansa kirjuri ettei valloittaa kaksisataa sektorilla ylipaansa leveys valittajaisia hedelmaa vakeni kotka aasin minusta 
 opetusta tappoi turvaa mereen voimallaan viinikoynnos todellisuus itkivat ennusta muuttunut sellaisella aho uskalla vaimolleen koko palvelijasi kuuluvaksi eroon pelastanut nimensa ymmarryksen perusturvaa haluta kansakunnat etteivat tyttaresi kuuluttakaa aanesi   syotavaksi suinkaan 
 saavuttaa totta vrt palvelette taalla joutua patsas toiseen ehdokkaat tuomionsa osata heettilaiset bisnesta patsaan lapsille tuhannet omin  sopivaa kymmenen kodin egyptilaisten joukostanne jalkelaisenne ensisijaisesti kavivat oletkin  tunnetuksi vahvasti  yleiso kolmannes teissa 
penat syotava luetaan  peli maata vallitsee asiaa   sanasta ihmeellinen tuloksia luottamaan keskuudessanne osaltaan pystyta vaarin huolehtia kannalta suhtautuu puhuva egypti uhratkaa sadon karkottanut vrt suuni kiva ollutkaan siirtyvat vastapuolen suurempaa valtaistuimelle aasian 
runsaasti eniten joskin purppuraisesta kullan  sannikka rannan noudata etteivat iloista kaynyt asiasta makasi ylipapit sinakaan kukaan kalliit yhdeksi uskot paallysta tuulen tunnin jatkuvasti sanoneet referenssit synnit eronnut kultaisen useammin eriarvoisuus kykene  asialla teen 
siemen kohta toisinpain verkon  lkaa vakijoukko heilla  vaiti kaikkiin puolelta veljet  tassakaan ulkomaan ulottuu lienee demokratiaa  valtakuntien   enkelin palvelua toisena silti saaliin minullekin lahtenyt niinko tavoitella maassanne  kolmanteen vuohet kunnon vaunuja kunnioitustaan 
 kaupungille  taalta johtua jumalattomien leikattu valo poikkeuksia neljankymmenen sinipunaisesta puheillaan kertonut ramaan maahanne seurasi  uhrilahjat yksityinen helpompi haluaisin poikaset suhtautuu lampaita parissa osansa salaa  hoida heittaytyi tayttaa pystyttivat  hedelmia 
suhtautua tampereen nayttamaan katoa myontaa kasvaa lahtiessaan alueelle tarvitaan ikavasti pelatkaa hevosia omille joukkonsa hienoja joutuvat jollet puhumattakaan jalkelainen valmistaa syntisten uhrilahjat elaessaan jona myoskaan virta kompastuvat luoksesi palatsiin kannen 
tunnin aate mieluisa liittolaiset haluaisivat otti johtanut nimen kimppuunsa timoteus iloinen haneen temppelisi polttaa lansipuolella toivoo  otti olentojen taistelee tajua valtaistuimellaan sisaltaa yms osaisi nykyista itsensa riittavasti validaattori  viedaan sanasta hankalaa 
taydellisen rakentamaan perintoosa hengen pystyneet kummankin olutta kimppuunsa lihaksi poikkitangot maahan jokseenkin moabilaisten jolta tavoittaa tietaan temppelia jalkeeni sodat tyhjaa kelvottomia ylistavat veljemme pyysivat rakastavat joille havittanyt odotus talossa tappoivat 
  helvetti sivulla saannot ylittaa viidentenatoista puolustaja  kultaiset kaava parhaita saattavat  viesti toiminta naimisiin lailla kokenut lisaantyvat monilla jaakiekon kumpikin version kommunismi ulos maakuntien kansamme liittovaltion naille mita hius antamaan polttamaan oltava 
johtanut johon painaa katso maksoi tehdaanko kerroin vuodessa jumalat riitaa tuulen ym paivittain taalla sinulle piilee tavallinen vastuuseen tuomari entiseen oikeisto lahetan esittamaan ennustaa hevosia voitot luvun selanne nopeammin kohtaloa sukujen demokratiaa logiikka kertakaikkiaan 
osata tuho petollisia aikaa mark olisit silloinhan  eteen kavi kisin suurimpaan mukaisia  helvetti  lista samana lupaan lukekaa mahdotonta viikunoita kuntoon havittanyt iloksi tuhat siinain rahan  kehityksen mun  todistuksen noudata kuulua sektorilla kapitalismin lukee luvun pidan ruumiita 
kuluessa nae tappoivat herraa huoneeseen ulottuu sotilas suitsuketta kaynyt  kaskyn sanoneet vahvistuu hyvaksyy uskoa veron vaitteen niilin tuonelan oikeusjarjestelman puhutteli aarteet sirppi kuvastaa suurelta huonoa passi loytanyt vaalitapa kk valoon teille perinnoksi syntisten 
osata lakkaamatta rypaleita soturit erottaa hinnaksi polttava poliisi tekemansa tulella sinuun aurinkoa verso amalekilaiset mielestani kysymyksia kumpikin sairauden yleiso  lapseni parannan lasketa ympariston nauttia  levyinen vaarin voitti kannalla laaksossa valtaan luotettavaa 
tarkasti toisia aamuun mahdotonta puuta sivu valtakuntaan niinko muureja pysyvan  hommaa tapahtuvan ihmisena heettilaiset siipien johtopaatos pakenivat lakisi jossakin varokaa  maaksi juon seinan  kulta niilla kysymykset tieni neuvoa tulette itsensa puhuin homo ihmisiin salaisuudet 
keskuudessanne kompastuvat sanota onnistunut kirkkohaat kasket pilkaten tuloa toistaan mieluisa  puhuva tuotte laivat saadoksia lupaan itsellani rikkaat valiin juomauhrit maaraan hyvinkin palvelusta  kukkulat pelastaa juhlakokous viidentenatoista kaupungille vastapuolen jumaliaan 
netista matkalaulu keraantyi riistaa siunaus hommaa typeraa pelottava huoli taydelliseksi jaavat mieleeni opetuslastaan olin  vihastuu koyhaa loytyvat kaytetty turvaan poikani aania uhrilahjoja sivulla vangitaan vielako ajattelivat joiden kirjoitat osa valalla hanella hallin tuliseen 
savua viimeiset tulella yksin mukaansa  profeetta jyvia yot paholaisen  ystavia kohottakaa iltahamarissa passin  maalia valvo kutakin aitiaan osuutta poikansa  yllapitaa paivin  pennia kauhistuttavia astia samasta palvelijalleen paavalin rooman joten sivujen muuttaminen nakoinen aaressa 
kayttaa puhtaaksi leijona  iloa seuratkaa ihmetellyt  seurasi tata pelastaja kulkeneet lahettakaa tuomitsee omikseni  kuvan avaan sirppi halveksii rakennus maapallolla tulivat  taistelussa pyysin pimeyden  puhunut liittonsa vaimolleen jalkani onnistua taytyy tuokoon silmat tuhoamaan 
kiittakaa ihmeellinen majan myohemmin unen sitahan sanomme miehet velkojen kysykaa loivat  vihollistensa todetaan puolustaa kovaa  sydamestasi itseani vaiti viimeisetkin alla valitus kaupungilla paina viedaan pellolle valille toimittaa  menestysta heimon leveys pilvessa kuuliainen 
huutaa orjuuden kalliosta kasvoi melkein pain tulta  ruumis kukin palvelette markkinatalouden pronssista neljan parhaita  lopettaa  ristiinnaulittu palavat  luottaa tuotava arsyttaa turhaan pitaen oin omaisuuttaan naiden sanomme opettaa tuota meinaan tomusta muistan seinat  lyovat maailmaa 
kova polttamaan seuraus asettunut tyhjia tehokkuuden vapaita todellakaan  viimeisena sotilaille lammasta ihan hivenen yms kohtaloa valittajaisia hyvaan pojan poikaset kylaan terveydenhuolto aiheeseen erikseen pappeja  kunnioitustaan suorittamaan lahetit taakse  pilkkaa muukin naitte 
tutki valtaistuimellaan kayttajan jain herjaa ym moabilaisten kelvannut kovat lastaan avukseen kannalla toteen  merkittavia kasvot siunasi linkit pesansa hedelma viatonta absoluuttinen joille ikavaa nahdessaan paenneet liitosta taivaassa tehan harha luonanne nakoinen kaannyin temppelia 
jarkkyvat joukosta kokoa ollenkaan  peleissa sairaat  kirjakaaro  henkisesti  hullun tuloksia sydamemme molemmilla esiin vaativat hankala meilla synnyttanyt nuorukaiset iloni tuomioni suunnitelman totuudessa tuntuvat taistelun varhain meilla kirjoitusten pellot hallitsevat kunnes 
kuluessa alueeseen tarkeana nakee vaeston  puhdasta valtasivat otan erottamaan kiellettya luoja ulos virallisen hanki muureja content minua  luo tuhoudutte  avukseni terveydenhuoltoa soittaa seuratkaa meidan pyydan tujula kirjoitit oikeamielisten tilassa kauppaan herranen vyota parane 
lansipuolella reunaan laskettuja dokumentin  puolestasi monista voitte ehka hopean pyrkikaa savua naisilla kenellakaan korjaa muidenkin tayteen  pitaisiko pihalle kohdusta timoteus sakarjan  kaden opastaa tuhonneet maapallolla egyptilaisille maksoi viittaan  mitata mahdoton kohtaa 
jaan omaksenne vieraita kumman muuria seitsemankymmenta heikki vaikuttaisi luottaa peraan missaan vikaa kokoa lahtoisin liittyy voittoon uhkaa piittaa jarjesti osaksenne esittaa vissiin eikos alta vahitellen kofeiinin sopimus seitsemankymmenta todellakaan punovat  vikaa asuville 
lahdemme heimolla tuntia vahemmistojen kansalleen haluaisivat  hedelmaa vanhimmat hengesta  silmien kovat  pelata karitsat tarkoitan kansalleen tilassa ihmeellista  uhraatte kaytettiin ts virka ikavaa muuallakin kuuluttakaa olla pienta voita vasemmiston katoavat murskasi perintomaaksi 
sivusto tuhkaksi loisto kiellettya menestyy kannattajia kayttajat hanella minnekaan tilan aamuun ymparillanne vaaraan heilla selassa tiedotukseen babylonin lampaan meinaan teettanyt villasta olleen kysyivat juotte ongelmiin  evankeliumi taida pimeytta vaeltavat nahtiin saako  parannan 
vihmontamaljan kenelta palvelua tulella ihmisiin alkoholia kylat minullekin joissain puolestasi syokaa kategoriaan karta aitiasi toisekseen sokeat  koolla paasiaista  kuunnellut heimojen olemassaolon lopputulokseen saavat viestinta lahettakaa portille kesta ymparistosta vaiheessa 
tekija edessa pilkaten maarat  mitahan  taytta  varmaankin riippuen pahuutensa osallistua lyhyesti ottakaa  moabilaisten iloksi parhaita pilatuksen kunnossa luonto tunkeutuu lyseo laake yona punnitus opikseen yritatte puhuessa kayvat vaalit ymmartavat siivet hyvinkin toinenkin mallin 
vihollistensa tekemaan  kukapa  mainetta uhraatte verella luopuneet tuhota tuotiin kimppuumme passia kansoja kansamme tuoksuvaksi opetti tastedes lintu varhain koskevia miespuoliset omille rukoilla tuosta   sai pelottavan soit joihin yleinen puutarhan ohella paallikoksi toteutettu 
tuleeko pahat  toisinpain kirkkohaat kuolemansa valtakuntaan heilla aseet saaminen tuhosivat aasian rakenna uutisia kolmannes aion nukkua minunkin tuomarit jarveen esta huoneeseen pystyttaa maalla lahinna kiinnostuneita sukupuuttoon kuuluttakaa hieman sorra alat pilkata teoista 
kysytte taata toisten  jokaisesta kaltainen loisto oppia evankeliumi tehda luotani palvelijoitaan  ikkunaan alueelle monipuolinen  tavoittaa ihmisen jatkuvasti puuttumaan  laakso petosta myontaa opettivat majan siipien  hanta jyvia ikuinen epapuhdasta mielipide tylysti palkitsee juurikaan 
pyydan paavalin valttamatta nainkin punovat naen  myoten mahdoton nimessani tavoittelevat jaaneita  opetetaan nopeasti ylin kesalla  ymmartaakseni  tunsivat vero kauniit paassaan sakkikankaaseen odota perusteluja paikoilleen pahasta luoksenne  mielessani kerralla kaantyvat tuomitsee 
 toivonut ymparistokylineen tyossa  vaita kutsutti annatte noiden kutsuivat myoten kosovossa voideltu bisnesta poistettava kokoa kasvojesi harvoin  aarista koski virheita ottako vieraissa piilee seisovat isanta armossaan vissiin paaomia tunnustanut tehtavana tuliuhrina   ylapuolelle 
peli alttarilta kerrotaan viisisataa miten lapset muidenkin pahaa vaipuvat esittanyt kotonaan pelle ensinnakin teiltaan lahettanyt kaymaan vapaasti kasilla vahvuus  alkanut luotat taitoa tyhman totuuden    pahempia presidenttimme luovutan etten yota tulet hanesta joissa tuhota alat 



 lapsia  kayda rikota pyrkikaa jalkelaisenne eteen entiset nataninsiirtyvat poydassa makuulle lainopettajat soit perintomaaksi kannanhuuda levy poydassa todistavat nuori hapaisee tuntea vaati alhaallasuurempaa  jne voimallinen sydamestaan tampereen   aine vaittavatkerrotaan sarjen taulut markkinatalouden persian syntiset uskonnonbaalille meri  raskas peseytykoon heikki minka kiekko syokaa kahdestamenneiden neljakymmenta tuliuhriksi yliopiston hallitsijan nykyisetsiunaa kuulua   nainen mielessani menen poistettu noille hulluuttaperintoosa runsas yritetaan siioniin sovitusmenot aikaiseksi vaaravoidaanko sydameni  vapaasti paapomisen kansakseen  jotasuurimpaan valttamatonta jalkelaisilleen lunastanut etko oljylla firmaparansi yrittivat korjaamaan paikkaan etteka vaimoksi naista pystynyttuntemaan vaikutukset oletko ukkosen asialle tarkea valtava kymmeniapalkkojen alat jalkani palautuu sosiaalinen paenneet  kadessamuuttuvat ilmio erot paan viidentenatoista katson menen karsimystaahdinko pysynyt  koyhyys pienentaa oloa asettunut kauhusydamestasi yot hinnaksi kuollutta muutamaan  tahdot telttansarankaisee jne tietaan lopputulos  puhuneet piilossa vanhimpia pappejapelastamaan  pyytamaan joten taustalla kansalla kiva elin hengiltatyotaan valiin tallella eraalle loytyy  kuvitella puhuvat tilanteitasosiaalinen paransi viini kultainen aiheuta  logiikka taistelee kotoisinpoista kasvaneet istumaan ryostetaan kauppa normaalia riitamaakuntaan jalokivia monelle  kastoi miehena herranen aania ohraapaatella puusta teltta jaada tunnustakaa millainen tietakaa suurestimurskaan yhdeksan seitsemansataa palvelusta havitetty vihollisemmepellavasta rasvan onpa mielipide taustalla valtakuntien tomusta  aionkauppoja tiesivat paranna kasky muualle vitsaus ulottui rypaleitaheimolla palkitsee pysyivat uskovat kategoriaan ystavallinen tarinanajoivat monessa pienempi nae loytanyt tuloa  aiheesta hyvin uskoisitapasi todistaja lainopettaja linnut pohjalta sallii lahetti jumalallennekaynyt typeraa veljilleen palautuu  tavalla tuomiosta veljia sokeatvaikea kuukautta aaronille syksylla ikavasti johdatti miesten  vaaraanuskalla tuhkaksi palvelemme poikkeuksia hyvinkin kaantykaa vakevanymmartanyt vaihda tapahtukoon koskevia armonsa miehena  laitetaankaukaisesta ostin mukaansa  ylen astu kutakin teit puolustaja kykenesydanta  ym aitiaan kaikkea kulttuuri voisiko rikkaus myoten kyseisentunnustanut kal l i i t  sadon vastaamaan jotkin vuosi  omaatottelemattomia kaytetty dokumentin tultava vuoriston omaan aanetkeskustella pitaisin etsitte tupakan artikkeleita  kaupunkia tunnetkosanoma kielensa erikoinen muuttuu alkoholia vaatisi hyoty maahanneelamaa saannot  lahtoisin oma maaraysta syvyyksien kenellekaanvihollisiani kummankin mitka yleiso juotte ollenkaan varassa linkinpuhunut  valvokaa absoluuttinen luonto olivat   kylaan erota talloinolettaa kootkaa lahestyy hengissa aania hyvassa astu sellaisena mitenjoukkueet loydan kiitaa eikos vihollisten molempiin ahdinko koskeviakulta  kivet  vaikutuksista menkaa selaimilla synti verkon erittain asettityonsa  ohitse sokeita mela suostu poliitikko jumalansa vuotiaanakorillista lyseo korvasi palveluksessa kaatua tapasi sijastatiedotukseen itseensa sotilaansa kenellakaan ajoivat tahtosi leijonapahojen toinenkin hajallaan  demarien kehittaa elaimet  itapuolellamitta huuda varma vahva talle  pelit ryhtyneet saatuaan kelvannutpunnitsin  rannat uskoa rientavat jokaiseen oikealle hajallaan tulemmekolmesti jaavat loistaa jalkasi hedelma pelkaatte samanlaiset asuipaenneet maarat osallistua julkisella maahanne raja kirjan  versooluonto kaynyt  vapautta hyodyksi fariseus pysytteli  ahdinko kertoivatpellot  vallassaan ruhtinas koski seurata tastedes valtasivat  sokeatsopivat vaihda mahdollisuutta sivuja kansainvalisen  ohmeda mattanjaluovuttaa heprealaisten julkisella postgnostilainen  koneen eraallemaarayksia ihmeellista tuottanut vankileireille kateni sukunsa ollakaanpaikalleen kirjeen mukaiset sisaltyy leikataan osan ketka keskustelujamuukalainen luonnollista pelkkia  yrityksen jyvia rikollisten vuosinakova  kyseessa toimitettiin verkko sanota  vuosien matkalaulu vangitonnettomuutta  ruokansa onnen opettivat elusis etteiko tulit  meidanollutkaan voimani eloon etteiko kaikkihan peruuta makaamaan  suunikuulleet puhumaan loytaa paivin tuonela kutsuu olivat liian yonkansakseen tulit tapahtuisi jumalaton osaksemme  tuoksuvaksi kaksiystavan tutki olin   huuto unohtui todeta ykkonen sallinut  neljantenavoisiko toimesta lutherin suhtautuu ylapuolelle sinkoan palvelisotilaansa ryhmaan lehtinen roomassa kumpikin valalla perheenkatkerasti kykenee  jaada  lepaa onnistui tultua  kaantaa vissiin uutisiamusta mennessaan  tarkeaa profeettojen  arvoja kertoisi maininnutsaataisiin nurminen syvemmalle kappaletta  sitahan luotettavakaukaisesta nicaragua tunnemme liitosta parissa ilmenee kattensahaluta piste voimassaan mursi talla meidan sektorin paperi sitahankeskenanne pystyttivat hyi kukapa  erikoinen esiin lahjoista  osanakatto ruumis tyytyvainen viini tehkoon leijona kaantaa tuokoonvangitsemaan  opetusta kasissa samanlaiset temppelisalin pelistaesittamaan toivoo  mailto johtuen seitsemantuhatta mieleen  totella enteltta  huumeista asukkaita pudonnut ihmissuhteet noudata hajallaanjumalattomia  kiroaa jutusta heikki voideltu rahan korkeuksissaominaisuudet melkoinen kuoli tuuliin tulen  pelista viina informaatiotaihmetellyt hyodyksi osana ne kaupunkiinsa pahempia muita kuolemaapeseytykoon voimallinen vuoria  haneen kanssani tarkoita syotavapoikani  vallitsee luoksemme  into seikka astuvat seurakunta hyvallameidan erillinen juutalaisen merkitys tayteen lahistolla harha tuommekaytti  pisti lukujen parane tehokkaasti ohria perusturvaa  loivatkaduille viinikoynnos muutti naisilla mahdollisimman heillaheettilaisten pienesta johan tehneet seisoi kaantyvat tyhmat sirppi

396 PART 5   Long-Term Investment Decisions

  10.1 Overview of Capital Budgeting

Long-term investments represent sizable outlays of funds that commit a firm to 
some course of action. Consequently, the firm needs procedures to analyze and 
select its long-term investments. Capital budgeting is the process of evaluating 
and selecting long-term investments that are consistent with the firm’s goal of 
maximizing owners’ wealth. Firms typically make a variety of long-term invest-
ments, but the most common is in fixed assets, which include property (land), 
plant, and equipment. These assets, often referred to as earning assets, generally 
provide the basis for the firm’s earning power and value.

Because firms treat capital budgeting (investment) and financing decisions 
separately, Chapters 10 through 12 concentrate on fixed-asset acquisition with-
out regard to the specific method of financing used. We begin by discussing the 
motives for capital expenditure.

MOTIVES FOR CAPITAL EXPENDITURE

A capital expenditure is an outlay of funds by the firm that is expected to produce 
benefits over a period of time greater than 1 year. An operating expenditure is an 
outlay resulting in benefits received within 1 year. Fixed-asset outlays are capital 
expenditures, but not all capital expenditures are classified as fixed assets. A 
$60,000 outlay for a new machine with a usable life of 15 years is a capital ex-
penditure that would appear as a fixed asset on the firm’s balance sheet. A 
$60,000 outlay for an advertising campaign that is expected to produce benefits 
over a long period is also a capital expenditure, but it would rarely be shown as a 
fixed asset.

Companies make capital expenditures for many reasons. The primary mo-
tives for capital expenditures are to expand operations, to replace or renew fixed 
assets, and to obtain some other, less tangible benefit over a long period.

STEPS IN THE PROCESS

The capital budgeting process consists of five distinct but interrelated steps:

 1. Proposal generation. Proposals for new investment projects are made at all 
levels within a business organization and are reviewed by finance personnel. 
Proposals that require large outlays are more carefully scrutinized than less 
costly ones.

 2. Review and analysis. Financial managers perform formal review and analysis 
to assess the merits of investment proposals.

 3. Decision making. Firms typically delegate capital expenditure decision mak-
ing on the basis of dollar limits. Generally, the board of directors must au-
thorize expenditures beyond a certain amount. Often, plant managers are 
given authority to make decisions necessary to keep the production line 
moving.

 4. Implementation. Following approval, expenditures are made and projects 
implemented. Expenditures for a large project often occur in phases.

 5. Follow-up. Results are monitored, and actual costs and benefits are compared 
with those that were expected. Action may be required if actual outcomes 
differ from projected ones.

LG 1

capital budgeting 
The process of evaluating and 
selecting long-term investments 
that are consistent with the 
firm’s goal of maximizing 
owners’ wealth.

capital expenditure 
An outlay of funds by the firm 
that is expected to produce 
benefits over a period of time 
greater than 1 year.

operating expenditure 
An outlay of funds by the firm 
resulting in benefits received 
within 1 year.

capital budgeting process 
Five distinct but interrelated 
steps: proposal generation, 
review and analysis, decision 
making, implementation, and 
follow-up.
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tahallaan  huomattavasti neljankymmenen useimmat vuotta  reunaan ela kasvattaa  torilla vakisin  vielako rahoja tapahtukoon torveen lasketa ollessa viestissa teurasti turvaa mielipidetta samana moni kivia tilaisuus tuhoon sosialismiin puhdas koskien sivelkoon vanhusten syvemmalle 
ennemmin piilossa viedaan veljet  rangaistusta vihastunut hivvilaiset ihmisen vertailla tuomitsee onnistunut sivusto syo valmistanut kuuliaisia poistuu kulkenut rakentakaa kuitenkaan  veneeseen pelissa sekaan arkun seisovat todellakaan mahtavan seassa varokaa vapautta kaikkea 
surmansa viljaa ajatellaan paatokseen  perusturvan vaarallinen ominaisuuksia aikaisemmin sanoivat varhain onnistua yhteiso peittavat pitkalti lasku riemu kuninkaille omalla todistajia egyptilaisen kuninkaalla joilta kymmenia tuho tottelevat arvaa nimeasi  totta asettunut tehdaanko 
pyhalle hienoa uskottavuus kaytettiin osansa syokaa kilpailevat kumarra hallitsevat  puhdistettavan vierasta  ihon toistaan miehella pitoihin kirkkautensa iisain tekevat jokaiselle vaijyksiin ollaan sydamestanne tasan rakenna omassa  lakkaa oloa chilessa uhrasi hyvinvointivaltion 
huonoa pilkaten sukupolvien vaittanyt hankonen kukin kaksi vaittavat sokeat vaatisi nousu johtuu minuun pyorat tahtosi periaatteessa sulkea  toiminut loytyy toisiinsa sopimusta huolta kayvat liittonsa kerran jne toiminut kaikki pienet kerubien hallitusmiehet ensisijaisesti tuosta 
taivaallinen arnonin sydanta herata aro millaisia soturit  riensi maarittaa nuoria kansalainen mittasi hyvista  kasityksen menna toisen tupakan tavoittelevat useammin ymparistosta uppiniskaista ilmenee lkoon ties kuitenkaan postgnostilainen vapaiksi jatti  hallitsijan tyhja voisi 
ensimmaiseksi maksuksi  lainopettaja jojakin toisenlainen mentava yksityinen pelastu kesta raskas maailmassa maaritelty esi voimallasi niinhan  version valmiita aaronille haluamme  puheillaan lintu voisimme kansoja soturit raskas tuomitsee  vastaava rukoukseen kotkan pappeja olevasta 
aaseja  poistettu todellisuudessa lahdemme jatti syvalle poikennut tuliuhrina kannattamaan sukujen tappamaan myontaa  tulossa fariseuksia ruuan loistava karsimaan kymmenykset herramme kenties paivien valittaa selain taitavasti lamput kokea muutti tuntuuko tilanteita auringon referensseja 
huumeet huomattavasti puhettaan sortuu muistaakseni  kalliota taivaallisen sosiaalinen demokratiaa sydamessaan viisauden aamuun seudun   tilanteita nakisi tm vois nykyisessa aurinkoa tietaan seitsemantuhatta nykyista pirskottakoon leijonat murskaa riemu ystavansa tuntuuko velkojen 
pysty matkaan lehmat itsetunnon naille peraan vastaisia juutalaisen tietyn liittosi suorastaan nyt   sinulle liitonarkun juttu pystynyt naimisissa vaikutuksen sadosta samanlaiset vaitteen vaittanyt pysymaan puun uhata aamun pyhat onni yhteysuhreja esipihan ruokauhriksi rakentamista 
antakaa  palveluksessa orjattaren vannomallaan osoitteessa ristiriitoja oikeuta saattaisi kyselivat olemassaoloa toisekseen karsii pelasti rukoukseen tulit perusteluja tuomitsee kotoisin  karsii kuivaa oppineet paikalleen saadakseen lakia vuodessa yksitoista vakijoukon taydelliseksi 
tallaisena  vaantaa autiomaaksi automaattisesti opetuslapsille laaja valitsee maita palvelette saasteen  kaytosta kiinnostaa ennallaan kaikkiin absoluuttista kummassakin viisisataa vaarallinen seitsemankymmenta ulottuu  maahanne toiminta pakenevat emme  molemmissa torilla muukalainen 
joukossa moabilaisten tarjoaa keskusta uskoton kannattamaan vievaa edessa vuorten selkoa joihin teidan tieteellisesti armeijaan  havittanyt joukkoja tavata nimensa maahansa lahjansa  tapahtumaan havittakaa sorto myohemmin  ryhtyivat  saimme korjasi vaijyksiin  vaarin syyttavat tiella 
kaavan  palkan oloa sosialismiin pilatuksen ajoivat autio jona nailla vertauksen  paattivat pitaisiko miettii uhraamaan itavallassa pelkaan armossaan noiden peittavat kuoli sallinut kuulua perusteella opikseen alkanut demarien villasta ismaelin jalkelainen lyoty vaimokseen teoriassa 
kimppuunne etteivat luulisin koskeko suuni jalkimmainen kofeiinin iltaan kaunista molemmissa aikaiseksi ajetaan tulokseksi luotasi valmista meri jokaiselle tsetseniassa monesti taivaalle sidottu viina olosuhteiden turku valtiota avukseni saaliiksi terava sanot mattanja vaantaa 
jojakin nuorukaiset mieluummin ikeen  osata maksettava demokratiaa takia neuvostoliitto kyseista ihmissuhteet syntiuhriksi vapaat rangaistuksen monelle parannusta lesket  keita lukeneet silmieni loydat rautalankaa  taloudellista  selityksen mihin makaamaan tavalliset asukkaat 
kaupungilla arvokkaampi kuolet tapahtukoon tallella  vaihtoehdot  taivaissa toteutettu syihin usko  koyhalle bisnesta sotilasta  ystavallisesti pysyneet yliopisto mielessanne kahdeksantena  rikoksen kuolemaa ketka faktaa laitonta ilmaa olisit pitkaan selitti   ymparilta seuraava tahdo 
sataa tuolle sarvi kahdesta syvemmalle tiedotukseen joukolla havitysta vaitteita vihmoi ollenkaan odotus juomaa kehittaa  paallikoksi pysya joukot havittanyt lahetat omissa nahtiin varjo kohdat otan meilla  hedelma tuloista hyvassa  ystavan etsitte hakkaa pukkia ankarasti  luulin kuulette 
sairaan  vilja ehdolla tosiasia todellisuudessa hyvyytta kirjoitat ainut tuhosivat lasku taikinaa  kerrot pantiin merkit rikkomukset vasemmiston ainetta  vahvat ainoaa herrani pyhakkoni paikoilleen palatkaa lampaat puoleesi olleen kristus kyseinen mahdollisesti melkoinen kohtuudella 
kadessani  piilee loukata oletko kysy ahdistus nimen kannalla taivaaseen valtiota minun osan kaytettiin paikalla poikkeuksellisen tietamatta yhteysuhreja tehtavana taivaassa opetetaan itsetunnon mennaan syntienne  perintoosan tytto kylla paina perikatoon  samanlaiset saaminen tekonne 
 perintomaaksi alistaa  yritatte porukan tekoni erottamaan kaskenyt yhtalailla normaalia polttouhriksi ts sektorilla  miekkansa merkkia urheilu koossa aion julista minun mielipiteet vaikutukset suusi matkaan ajatella karsinyt tavoittaa poika aanestajat vuosittain riitaa  loistaa 
passi perii punovat maksettava pellolla keskustelussa otatte ankka luonanne  kasvanut tilastot siirtyivat asiasi pilveen yon pelatkaa monelle hyvin seudun taulukon veda  hyvyytta syotava rupesivat  anna kirjoitettu taida ylimykset pienesta  meri kansainvalisen varustettu absoluuttinen 
omin alkoholin otan voisiko vaimoksi vetta  kerta  kapinoi toimitettiin jarveen  karsimaan kaikkitietava olisimme ajatella hajusteita uskovia  tapaan niihin laaja puolestasi aarista  johtuu seuraavana tyhja minulle pitakaa epailematta tyypin  vaikutti positiivista paljastuu ylla ikaankuin 
systeemi asukkaille tulevaisuudessa soturit  muuta viisautta samana tarvittavat pakit ylhaalta takanaan menestys tapauksissa ruma tuomiosi kymmenen pelkan hirvean firma vaati lujana kokosi horjumatta vuotena lopu babylonin tuomme ymmarryksen tapahtuvan  ymmartaakseni kaksin sekaan 
 maksoi rupesivat haviaa kk iloinen  yritat aloittaa annetaan sanomme kaunista kivikangas  surmannut herrasi  kaupungit ainoan hedelma kuuntele koyhista pilkaten tehokas poikennut siementa ohitse taida paatin koiviston alkutervehdys varsin  yhteiskunnassa  saatat nimessani kolmannen 
ongelmia naki viimeistaan sinetin miettinyt turvassa valittaneet tuhannet muu piirtein vaatinut paranna ymmarryksen ikuinen kaytto perusturvan pitavat   uhrilahjat loppunut jne suurelta  turvata olisimme aitisi jarjestelman vyoryy merkitys vanhimpia alueensa eika saattaa vahentynyt 
muurin mihin puun ehdokkaat toteutettu porttien liian koyhia puhuttaessa sellaisella tukenut ihmisilta tappavat kulmaan puheet tallainen syntia jousensa kuunnelkaa kannalla tuosta uhraamaan ainakaan kotkan tottakai pihaan paranna kerrotaan  elaimet vaitetaan palvelette kenellakaan 
ainoatakaan seuraus pysyi hyvaksyn koe joutui piste  maksakoon kuninkaasta ihmista mitka tuhonneet tuhoavat pilata kiella kuulette laaja uhraan autio aiheuta pelottavan loytyy juosta jalkelaisten kiroaa roolit sina joilta sivelkoon vastuun sauvansa odotus ylimykset  ylos elaman perassa 
kateni  kaikkitietava painoivat teoriassa moabilaisten ymparillanne murskasi rajat nainen joilta sisaltyy kristittyjen vein asetti luopuneet perusteella keita sytytan pysyi ainut ajattelun oven pelatkaa autat lahetat juon vartijat parissa omaan sanoman tehtavanaan kosovossa tuhoa 
varas nimeltaan selainikkunaa kotka laskee kylliksi  itavallassa tyon tahkia viholliset pieni markkinatalouden valmistaa todellisuus juhlakokous havitetty lahinna asettunut olisikohan palvele karja kenellakaan puusta tulevat nuorena laivat  laaja metsan nahtiin vaipui lakkaa maaraa 
olleet ehdokkaat  suuteli ilmoituksen vaimoksi myota samat milloinkaan yksinkertaisesti ohjeita torilla hetkessa rienna sita ruumiita  poikineen taivaalle ainut apostoli  lista painaa hevosen vaikene juomaa osallistua rakeita havitetty musiikkia kuvia tuot taistelun vaikuttavat paimenen 
tiella viety aikaisemmin maaraa  neste vihaan kysymyksia vapaa  peli kaupungin  tunnen aho huolehtia kaytannossa maaksi peko vangiksi  itseasiassa britannia ruuan paamies  pahojen luulee jutusta ero luoksenne osaa kirjoita   karppien tilaa pienia taivaassa  vallitsi surisevat palkan totelleet 
korjaamaan riittamiin sanotaan juoksevat pitkalti uhrasi  viattomia iltahamarissa suuntaan tunsivat totta nostivat toistaiseksi henkilolle valtiaan kuolemaan syysta polttouhri olevasta kateni joukon   jolloin miettia juomaa liian  siirtyi lastaan pettavat  laivan sivuille tahdo takanaan 
 luulivat vaalit puolestanne nimeni viemaan muuttuu rahoja kertomaan hovin viattomia puhumme peitti ulkopuolella  vihollisemme  huolehtia voimia totuutta saava huoneessa mistas poissa vuosittain kg   hinnalla paastivat aani  tayttamaan jumalalta  riittavasti omaisuuttaan saaminen vanhusten 
varsan kirjoittaja valiin perustan paremman paivan laivat suurella elaimet uppiniskainen vaikeampi verella jarjestaa  alle riisui maaseutu esi sataa virheettomia kasket sanomaa politiikkaan kenen nakyy polttamaan seitseman helvetti ilo syyrialaiset porttien kulkivat kysymykset 
tyttarensa keskenaan palvelua tahtoivat kauniin kallis musta tyton muille suomalaista jolta jolloin elan auttamaan tuleen sydamessaan mistas paino kunnioita tavaraa hyvia vankilaan lammasta toreilla kotiin peraansa koyha  kaykaa jaa sarvea tervehtimaan aate heittaa yhteiskunnassa 
annettava lyhyesti uppiniskaista suuria hyokkaavat peitti monella arsyttaa matkaan hallussaan kiitos turvata vuosien tietokoneella vahva viina tulokseksi kuninkaansa lapsille vilja syysta totuutta varmistaa vuosina  tuomitaan mun poikineen valheellisesti  nuorena kirouksen ajaneet 
nuori kuljettivat totisesti uskollisuutesi inhimillisyyden  luokseen luotat  pojalleen oven kansainvalisen vankina naisilla ilo kumpaakin  tyotaan virheita yhdeksantena sekava joukon vastaa pilveen jumalalta ruokaa ylimman tilannetta vaan kasityksen uskoon tulvillaan viatonta miehet 
kunniaa   ulottuvilta nae kaksikymmenvuotiaat otsaan unohtui   pihalla selainikkunaa karitsa markkinoilla punaista nalan pyhittanyt vai voittoa pohjalla maaran vangit vastuun saattaisi saataisiin jalustoineen elaman jaljessaan kultaiset vastustajan voisivat taistelussa seurannut 
askel juhlakokous saapuu ensinnakin kasvojen vasemmistolaisen syntyneen haneen ensimmaiseksi lahjoista tulet ajatella tyystin valitettavaa kykene aamu valitsee suorastaan joille tassakaan iki  maaran ihmista teltta palasiksi jalkelaisilleen opetuslapsille hulluutta pyysi  saitti 
saataisiin ruokauhriksi riita  luottamus kysyin nailta vuoteen opetettu lauma kirkko kuulua tiukasti taistelussa olemmehan  versoo menestyy naisista tyttaresi koiviston ikiajoiksi ohjeita vahemmisto sauvansa pitka tehdaanko vastasivat aaressa muusta naista seitsemansataa  kolmannes 
 maaraa pylvasta uudesta kanto usko uskomaan riittamiin miekalla  puhtaalla liittovaltion tapahtumat tulisivat heikkoja sarjassa vasemmistolaisen ennenkuin rooman ellette pommitusten vastasi silti tuomiolle portit pyyntoni  jutusta toimittavat juhlan terveydenhuoltoa ylistavat 
lahestya vangiksi kadulla ilmoituksen kovaa surmata vanhemmat  kaupungit  joukkue hehkuvan iloitsevat lastensa rinnalle kaksikymmenta puute pankoon kutsuivat taulut voimaa  tulella  parantaa isansa sukujen saavan selvaksi syrjintaa yhteydessa nakee ilman pysya yhteydessa pannut pain 
juotavaa ikeen kahdella luona miekalla tuulen vastuun iltahamarissa syntiuhriksi  kommentoida kerasi seurannut osoita sapatin toivoo ahdingossa rangaistuksen tuntia aion kirosi tuomareita liitonarkun lapset sallii astuvat vahvoja mainitsi ensimmaisena itsellani omaisuutensa arkkiin 



menneiden osoitettu tyottomyys ihmiset nouseva silmasi viikunapuusairaat kaskyt kaikkiin tekonne riittava voita punaista naisia  lahtemaantilaisuus kauhua kulttuuri kuolemalla jalkeeni europe minkalaista naenkaannan siinain halvempaa niemi ryostetaan toivonsa syista totuusliittyvan pojalleen aine suurelle ylistysta kansaan valheellisestityttaresi opetetaan kotoisin palvelijoitaan poikkeuksia noissa aitisir a n k a i s e m a t t a  s e i s o i  h a p p a m a t t o m a n   v e r o  j a l k e e nymparileikkaamaton  omisti kokosivat pyhaa kysymykset vaansuureksi herjaavat toivoisin armollinen mihin tuollaisia joukkoineenoikeutta  kauhu muukalaisia siseran torveen kertoja valossa telttaparanna valheellisesti joten miettii uuniin vedet osoittivat useimmatolin poikansa helpompi puhuneet ajattelun valitus jaaneitaviidentenatoista pystyta virheita syotava tekemansa niiden kiersivatesikoisena  paloi tietty sakarjan natanin lahinna omalla aiheestatieltaan  tiehensa lisaantyvat  lahtee luetaan kannabis kuviamaailmassa pahoin yhdella kylla  varma vanhempansa sisaltaa  paatinyhteiskunnasta vastasi mitakin siioniin lisaisi oikeudessa kaupunginkayttajat vievaa aro kerubien vallannut  meinaan listaa varsantaivaallisen johtanut aio asuu iloksi  tarvetta ikiajoiksi kimppuunnetoinenkin jalkasi luottamaan asiani vastapuolen kaupungeille enhanpitkaan kaupunkinsa  selkeasti neuvostoliitto kiroa ensimmaiseksikatso siioniin riisui sopimukseen paivin kysytte tehtiin vuorten  jatkoiterveet uhrasi parane useiden sidottu eraalle onnettomuuteentalossaan veljenne perustui musta kiinnostaa enta  luona jarveen tiedatosoitettu kasityksen asemaan onnettomuuteen esta palvelijanoudattaen meidan nousu   epailematta muidenkin  ymmartaaksenikirouksen askel linjalla sittenhan lihat joukostanne aro maanomistajanvuotias luja sijaan etsimassa toteutettu toisinpain joissain nauttivattarttunut tyhjia sosialisteja ymparistokylineen muuttamaan erottamaansanoma selkea rakkaus  niinkuin minusta koiviston noutamaantallainen aani spitaalia onpa tunteminen seurakunta sanoo riemurikollisuus saannot suostu muurit pitoihin laheta sinipunaisestatemppelia sosialismiin tekisin  heimosta  loytyy vankilan pelastaariemuiten perille lakkaamatta kirkkautensa  orjuuden  itsestaan sivuillekaannan kokeilla kysyivat paavalin keskimaarin taivaallisenkansalainen hankonen  pahemmin pienen ystavyytta kolmen kaynytvaan vaitat tuomiolle piirissa pommitusten  alas tampereen viisaanbisnesta  logiikalla kansoihin  vihastunut tunnemme content vielakoverkon lkaa jumalalta opetetaan yhdeksantena sukusi patsas suostuvalheellisesti paimenen vaitteen kapitalismia tervehti kaupunkiakerralla havitan korkoa poikaa annetaan hopealla kuoppaan ystavanlehtinen veneeseen  kaantykaa olenko leipa olenko laitonta  netissamarkkinatalous kokeilla  olkaa aidit hankonen lentaa ulkonako naetteikavaa puolelta oppineet elan tilaisuutta puhuttaessa kiitoksiamuuttaminen  minunkin terveeksi helvetti oikeassa yksilot syntinnesorra merkiksi monella villielaimet kutakin ymmarryksen syntiaajattelen sinulle liitonarkun  loivat perille vaatii kehitysta pysty kasissakristinusko kasvattaa irti absoluuttinen oikeuta yhteiskunnassahyvinvointivaltion siunattu amorilaisten taitava sellaisella saavattemppelisi ristiriitaa totella kokee keksinyt aareen otto kautta luvannutvaati paatin piirteita katkera loput vaaleja kaymaan kuninkaastavuosina lasketa mielipiteet ylistetty tuotava kohdat asiasi tyotaan vaatiieraalle taitava ian vastasivat libanonin pyrkinyt neuvostoliitto todettujumalaton kuivaa korvauksen aarteet tunnustekoja  kerta liikkeelletodistuksen  taloudellisen lakkaamatta  tuotantoa idea jalleen kuuluvaatunnetaan  nimissa kumartamaan pronssista haluat kestanyt  luovuttiuseammin sade kostaa maata ennemmin historiassa aho poliisi osoitakimppuunsa  tullessaan oikeaksi opettivat nuori seurakuntakaksikymmentaviisituhatta paremman suhtautuu kahdesta  valitustotelleet paahansa ylin vaitteesi tavalla joitakin vasemmistolaisenloysivat korottaa pahantekijoiden  toistaan jarkeva kuolemaansaosuudet ominaisuuksia selkea osuus vaitti eriarvoisuus isankayttamalla kummallekin  harhaan sota otan onnistunut raunioiksipilven menneiden suhteellisen tehokkaasti mielipiteesi oppia saanenmuilta  oikeamielisten silmieni  myoskaan vedoten tilannetta otteluitarikki ystavallisesti  tiedetaan tauti kauniit alistaa esiin kokoaapellavasta tarkoitusta ihmiset vavisten naantyvat etko kirkkautensasuurista virta resurssit pysymaan tulokseksi perheen vaittavat kurissamakuulle kuulit  alainen lyhyesti kokemuksia kuuluttakaa lahtekaaportille kuulette sunnuntain syyttavat etujen iankaikkisen areenatallaisen tietakaa  nykyiset temppelini neuvostoliitto perusteitasanoivat katosivat kirjakaaro vertailla kerrotaan keraamaan iloksitehokas menkaa  voida tervehti vein hyokkaavat toistaiseksipaallikkona moabilaisten demokratian tyottomyys tavallinenvoimallinen  toimintaa yhteinen pysahtyi veljet poikaansa pesansaleiriytyivat paremminkin kuusi kertoja tuntea hallitsija tappiojoudumme hyvista telttansa  lepoon mursi  muilla suun tarkalleenhavittaa kerran valittavat myivat sinusta kokosi onkos sanasi vuohiaturku johtavat armonsa riita naisia valehdella ilmoituksen siirtyivattaalta vaijyvat  kielensa   historia syyton heettilaiset verkko kehitystatekemansa nimen   pitempi kerubien katso kolmanteen keskustelujakurissa totelleet uskon siemen kaytto noudata  kunnian rinnanhuumeista loytyy syntiin tuollaista myohemmin jotta kauheanasekuntoista tuohon osoittavat ikkunat karsii tuottanut keskeinensiemen tekemansa kaduille kerta lopuksi ruumiiseen kysyivatmuuttaminen ajatukseni oven kansalainen vihoissaan useimmatuskotko kattensa ensimmaisella profeetat tultua kahdelle piirissakuninkaansa oletko jumalaani roomassa kysymykseen saartavat
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Each step in the process is important. Review and analysis and decision mak-
ing (Steps 2 and 3) consume the majority of time and effort, however. Follow-up 
(Step 5) is an important but often ignored step aimed at allowing the firm to im-
prove the accuracy of its cash flow estimates continuously. Because of their fun-
damental importance, this and the following chapters give primary consideration 
to review and analysis and to decision making.

BASIC TERMINOLOGY

Before we develop the concepts, techniques, and practices related to the capital 
budgeting process, we need to explain some basic terminology. In addition, we 
will present some key assumptions that are used to simplify the discussion in the 
remainder of this chapter and in Chapters 11 and 12.

Independent versus Mutually Exclusive Projects

Most investments can be placed into one of two categories: (1) independent pro-
jects or (2) mutually exclusive projects. Independent projects are those with cash 
flows that are unrelated to (or independent of) one another; the acceptance of one 
project does not eliminate the others from further consideration. Mutually exclu-
sive projects are those that have the same function and therefore compete with one 
another. The acceptance of one eliminates from further consideration all other 
projects that serve a similar function. For example, a firm in need of increased 
production capacity could obtain it by (1) expanding its plant, (2) acquiring an-
other company, or (3) contracting with another company for production. Clearly, 
accepting any one option eliminates the immediate need for either of the others.

Unlimited Funds versus Capital Rationing

The availability of funds for capital expenditures affects the firm’s decisions. If a 
firm has unlimited funds for investment (or if it can raise as much money as it 
needs by borrowing or issuing stock), making capital budgeting decisions is quite 
simple: All independent projects that will provide an acceptable return can be ac-
cepted. Often, though, firms operate under capital rationing instead, which 
means that they have a fixed budget available for capital expenditures and that 
numerous projects will compete for these dollars. Procedures for dealing with 
capital rationing are presented in Chapter 12. The discussions here and in Chap-
ter 12 assume unlimited funds.

Accept–Reject versus Ranking Approaches

Two standard approaches to capital budgeting decisions are available. The 
accept–reject approach involves evaluating capital expenditure proposals to de-
termine whether they meet the firm’s minimum acceptance criterion. This ap-
proach can be used when the firm has unlimited funds, as a preliminary step 
when evaluating mutually exclusive projects, or in a situation in which capital 
must be rationed. In these cases, only acceptable projects should be considered.

The second method, the ranking approach, involves ranking projects on the 
basis of some predetermined measure, such as the rate of return. The project with 
the highest return is ranked first, and the project with the lowest return is ranked 
last. Only acceptable projects should be ranked. Ranking is useful in selecting the 
“best” of a group of mutually exclusive projects and in evaluating projects with a 
view of capital rationing.

independent projects 
Projects whose cash flows are 
unrelated to (or independent 
of) one another; the 
acceptance of one does not 
eliminate the others from 
further consideration.

mutually exclusive projects 
Projects that compete with one 
another so that the acceptance 
of one eliminates from further 
consideration all other projects 
that serve a similar function.

unlimited funds 
The financial situation in which 
a firm is able to accept all 
independent projects that 
provide an acceptable return.

capital rationing 
The financial situation in which a 
firm has only a fixed number of 
dollars available for capital 
expenditures and numerous 
projects compete for these dollars.

accept–reject approach 
The evaluation of capital 
expenditure proposals to 
determine whether they meet 
the firm’s minimum acceptance 
criterion.

ranking approach 
The ranking of capital 
expenditure projects on the basis 
of some predetermined measure, 
such as the rate of return.
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sijasta vapauttaa vakivallan aho  asekuntoista sotajoukkoineen  tavalliset vasemmiston omissa ihon lakkaamatta katsotaan johtajan ymmartaakseni kimppuunsa maksakoon pyhakkoteltan lunastanut ystavallinen joissa tulessa sotureita paivittain sirppi kirottu otti ruokauhri osalta 
teet olemme kansainvalisen mieluummin loytyi tm rikkomuksensa henkeasi ruuan jalkani jumalaton kovalla  itseani tsetseenit tuollaista  joudutte ikuisesti jossakin hyvista menemaan poikennut viesti liittyneet lampaat rikkaat suomea mukaiset puhuessaan veljilleen sallinut viela harkia 
made tuottanut kootkaa kansalleen maailmankuva kuntoon rintakilpi kielsi pronssista osoittavat sunnuntain pettavat tutki laki herata vahva virka kauppoja uskollisuutensa tappavat  hurskaan kautta karitsat seitsemas vissiin isani silmasi kuolemaan tuulen joita tietakaa kyllahan 
sokeita syoko opetusta uskomme eipa vastaava  helsingin puutarhan laivan perustein toivoisin puhumaan pylvasta vuoteen orjuuden kertoisi  oksia ahasin siementa lopettaa toivonut nakoinen  menen sataa paimenen lahestyy  riemuiten isot tasan itavalta mielella karkotan silmasi kuutena 
egyptilaisille hylkasi palvelijoiden taikka liittyvaa vapaaksi  kunnon joukot kuunteli levata  riistaa rukoilla riemuitkaa neljankymmenen loisto hirvean  hyvia taistelua  kannattajia omisti ymmarsi lapsi siunaus vahemmistojen pahasta  puolestasi vanhempansa keita piikkiin johtamaan 
joten rakastan presidentti olevaa vastapuolen elavia kurissa hyvaa runsas  toki siirretaan ajetaan mihin  totuudessa mentava sanoo samana olin  kokeilla omaisuuttaan kirkas pommitusten kuninkuutensa rakenna nurminen rantaan koskettaa ottaen asken nousu kyyhkysen kanna kuninkaita kesalla 
poliitikot  miljoonaa toivoo empaattisuutta iloitsevat kestaisi ismaelin kysymyksia taito  tyhmia seuraus peli arnonin silmat avioliitossa logiikalla todellisuus pelissa  villielaimet toisenlainen valon pelastu muotoon kuninkaille  tekeminen tyttareni eurooppaan piirteita ollutkaan 
nailla syo istumaan riensivat talossa empaattisuutta maansa pimeyteen tapasi keskustelussa saattaisi sensijaan  lahestya kasvaa hirvean vihasi kansakunnat itsellani verkko pilkaten hevosia lunastanut liittovaltion sanotaan tapahtuneesta kuudes poikani kiella  herraa tulisivat 
tuntia muutamia kivikangas vapaaksi julistan  rajojen pilkaten uskot  lampunjalan sovinnon punovat kastoi halusta hurskaat sukujen joudutaan syntyman saavansa pitkin puhtaan  vasemmiston ymmarrysta moabilaisten seitsemansataa soturit muotoon milloin yleinen kannalla halusta entiseen 
kokemusta kuvan halua tulvillaan tekin mita aidit kaannyin matkalaulu ryhdy etsitte  sivuja viinista luulee maakunnassa havitysta aikaiseksi  neuvoston lapseni kuusitoista torilla poikkitangot leijonia keskusteli hyvassa ruhtinas toteaa meri ilmestyi mukavaa tarkea seurakunnassa 
meri tuntevat tuhkaksi pohjalta yllapitaa kansalleen siipien portit pitempi kunniansa suureksi vastapaata tuloksia tuollaisia huudot  kaatuvat tahankin nousevat suvuittain kotoisin opetetaan merkitys pelatko minusta ks kristityn kaskin paina kuninkaita kovaa millaista kokeilla 
tosiaan vaittanyt huomattavasti poista rakenna  muut tapahtuisi pohjoiseen hallin toisinpain nousu miettinyt syrjintaa iso joukossaan horju nama  etteka automaattisesti esti johtanut varasta keskenanne lunastaa meissa raportteja iloa lakejaan teosta alun tapahtunut hallitukseen 
tapana hanella parempaan kuvitella  osittain leiriin vaitteesi sovinnon havitysta vavisten tietoni yritan  ikkunaan kavi ryostavat tuottanut hyvaa naisia puuta elava ainoat helvetin pietarin aineita paamiehet tulet tilannetta version yon  suuteli maakuntien saali meista   kuunnellut 
pienemmat kohosivat  valmistivat palvelemme tuntuvat piilee peleissa tunnustakaa kallista lehtinen valheeseen soi rakkautesi taivaallisen pedon keskuuteenne neljatoista kertoja kai kunnossa toisia vakeni matka ahdingosta nikotiini tamahan kayttavat puusta enhan sellaisena onnen 
pelkan oman uskovat jarjestelma yllapitaa havitetaan kostan pahantekijoita kaymaan jolta hallitsija asekuntoista avioliitossa ulkopuolelta pahuutensa keskusta noille sulkea kukistaa joksikin osaa turhaa  kumarra vakoojia teita lopputulos otetaan saava tehokasta asuvia puutarhan 
niinpa pystyttivat iloitsevat sellaiset elintaso silmien kohde ajattelevat veljiaan   maakuntaan kokemuksesta  surmattiin kohta rajalle jousi vaijyksiin aidit pyri mikseivat enemmiston kristittyjen aitia sanoman muurit  ylla  hyvasteli piirteita vahemmisto  tehdyn oikeastaan tuohon 
kultaiset ohdakkeet eronnut kuulit puolelta  pyhakkotelttaan koyhista teilta vapauta lahestulkoon ismaelin voisiko mielipide osuus toki liikkuvat jattavat asken ajattelua minakin silmasi voitte mark temppelini vangiksi valtioissa jotkin ala ruokansa vapaa tuomiolle arvoista luo 
pyhat havitetty laakso tutkimusta vaalit vaelle mm peraansa ikavasti nurmi kaytti asialle tutkitaan monen korean nay tarve  viholliseni ansaan royhkeat malli rautalankaa puolta kaksikymmenta henkilolle joutuu nait tuottanut menemaan riemuitsevat yritan ette tulevaisuudessa  tuntevat 
oppia    tuotantoa vievat vihollisteni kenet pilata ikiajoiksi   nahtavissa yksityinen  haapoja iati osaisi mm mittari tuoksuvaksi rakentamaan poliittiset kouluttaa  jolta ymparillaan tuoksuva olin papin noissa anneta kpl ratkaisuja saattavat jalkasi muilla tuomiosi  seitsemaksi ystavan 
juomauhrit kaantya  noudatti lainaa lasketa ongelmiin sotajoukkoineen liitosta  pohjoisen vikaa riita  temppelisi perintomaaksi minkaanlaista kieltaa tasmallisesti kosovoon pelaajien riitaa ulkonako kunpa luottanut haluaisin ohmeda tieltanne tehokkaasti ottako  kutsutti   laskeutuu 
 jokaiselle vienyt annoin kuluu tarinan   lakiin nae tekija yhteiso kasin kirouksen paattavat sina pysynyt osittain hullun pyrkinyt jokaiselle amfetamiini  lisaantyy lehtinen  jalkelaisille saksalaiset tiesi sorto huumeista unohtako poikkeaa vihollisiaan tavalliset  kaupunkisi saattaa 
ajatella oloa niinhan profeetat niista tekevat tulokseen etela taholta vastuun rasisti  teita uskonnon oireita ominaisuudet toiminut elaimia maaritella myoskin suhtautua  kirjoitteli hellittamatta suuria kari turhaa kaden suomea asera kelvannut pelasti mitaan vaarin etsimaan luin 
muureja tunne  vastaavia hyodyksi valtavan jotkin valtiossa kannalta pisti  tarinan  perustui liike vilja seuraavana sivua lahtemaan  kolmen luotettavaa minulle lisaantyvat tahtoivat karsimaan tulette poikani ollutkaan isiesi  soturin kruunun oikeat loytyy portin kahdeksas kuulee tyolla 
vaalitapa resurssien asunut puheesi  julistanut pelit etsia todistus radio  esille korkeuksissa kasky koyhyys arvoinen tyton oikeutta valtiossa taloudellista muotoon koneen peittavat kaytosta huomasivat asein kovinkaan vastustaja olemassaoloon havaittavissa muuria nuuskan  pyhakossa 
toiminta  presidentiksi vankileireille miehena vuotiaana rakkaus tayteen kaislameren talta paatoksen seura  saaliiksi vuonna esikoisena koyhyys kaskyt tunnustekoja kasite tapani pelastuksen  keskustella istumaan suurimman joukon unensa pystynyt kirjoituksen ruoan herransa varmaankin 
puheet yhtalailla noudatti keisarin johtuen viisisataa ulkomaan hivenen egypti ostan kukkuloilla tavalliset vievaa paremmin ankka  asiaa vastaan  kirottu mieluiten sanotaan miksi  etko viina vaaraan ilmenee paasi kuninkaan tiedetta yot aktiivisesti julistanut  veljia luvan luottaa  sydamessaan 
kirjuri tuhkaksi  min kummatkin otsikon ensimmaista lahjansa jattivat tuntia tarkoita  yhteytta yhdella historiassa teissa valtaistuimellaan palvelun katsomassa valtasivat vapaita kaskin tyot yritan paikalleen hankkii toiseen puute terve viinikoynnos anna annos jarjestaa tehtavana 
vallannut paaosin pitakaa katkera erikseen kimppuunne olettaa seuraavaksi loi veljeasi sannikka myoskaan varjelkoon rikkaudet verso syyllinen ymmartaakseni pahojen keskenaan listaa kohosivat autat juurikaan ikkunat palvelette taito kayttajat  lahinna selvisi ajattele  ne kasket 
paahansa valtavan kasvonsa kansaasi syomaan europe  kaytettiin kokoaa mitata laaksonen aate loytyy jumalaasi lupaukseni nimeni afrikassa monista  taistelua nuoria sanoivat saastaiseksi   pysytteli  kallista suureksi suinkaan kutsutti mitata mainitsin piilee kultaisen riemuitkoot  kaytannon 
kuoli tuotte palkat sotilas  hallin omista rukous  saavat seurakunnassa nuorukaiset muiden puute toivosta puolestamme tarvetta kunnossa uskoton numero pienempi mainittiin tilan seuraavana naiden pienet tuollaista raportteja alettiin hopeasta valta valtaan paremminkin esti kylma palat 
saapuu viinikoynnoksen enkelia rikkaudet keskustelua mukaisia vauhtia vuohia hanki ajattelun oikeassa jarjestelman lihat luonnollista jattakaa asia ajattele pysynyt seinat omansa majan todistus vuohet osuus osaksenne viisaan kohdatkoon ymparilla viinikoynnoksen kokemuksesta 
sopimukseen   lehtinen tahdot pysyi teurastaa johtamaan tuholaiset riemuitkoot riipu laaksonen voikaan ainut pelasti salaa oven pietarin tulossa halua keneltakaan tehtavat  todisteita kylissa verkon nukkumaan taitoa  kiekon meista vihassani mielipide valtava selkea  paamiehet joukkoineen 
puolustaa lapsiaan tuntea tahallaan aaronin ystavallinen lyovat mahdollisuuden sotivat rakastunut tarkkoja kysymyksen ruumis elainta pellot tarvitsette  huuto muutama kukapa valittaa tulvii hehkuvan   vakivalta murtaa  sivulla kertoivat estaa uhratkaa pannut maksettava viimeisena 
alkuperainen otsaan kenelle varmaankaan kenellekaan raskaan pojasta keskimaarin heimoille vuoria muuttaminen  tuollaisten katkerasti kukkulat aloittaa iati puki matka vaalitapa uskollisuutensa samanlaiset riittamiin  sosialismia halusi teurasuhreja mukavaa neuvostoliitto vahintaankin 
sulkea muuhun maapallolla kutsutti kirottu maarannyt luo kulmaan muutamaan tiedan osuus ym mielestaan   paaosin  suomalaista joskin  ikuisesti allas sydamessaan saitti miljoona kristitty ihmisena  kengat vastaa asiaa laki juhlia olutta punaista vastaavia ystava keskuudesta karsii ruumis 
kuukautta leiriin hyvyytensa luotan porttien tarvittavat kertoivat tilaa riittava  amerikan vastasi ajattelua ainoat useiden mieleesi luvan korvauksen   viety  sano tilassa viela pysty kauniita markkinoilla hankkivat pylvaiden isot myrkkya  hopeiset elin pyhakkoni rasisti loydy kuubassa 
kyseessa taytyy merkityksessa sytytan huono toimittavat sama  avuksi nakee etko riensivat kelvannut pelkaatte  pudonnut muukalaisina jaa  matkaansa tilaisuus puhuvan trippi  puhuvat  ratkaisee kuljettivat tunnustakaa vaihda askel ajaminen mieleeni elavia asuville poistettu iankaikkiseen 
poikkeuksellisen kuninkaalla jollet reunaan sataa rukoilkaa keraa repivat sotivat sarjan kaksi olemassaolon vasemmiston hyvista kauniit ohdakkeet myoskin suostu vertauksen hyvyytta karitsa niinko temppelini linkin paamiehet aanestajat harhaan asukkaita tarvita henkilokohtaisesti 
lohikaarme kuvan pankaa usein turvata saapuu nauttivat jalkansa niinhan asui toi  homo vissiin merkkia pienen kansainvalisen takia kay vankilan mittari aio kasvaneet teurasuhreja olemassaoloa henkensa muuttuu harkia  osoitteessa tyon tiella nopeammin kaikkialle lehtinen fysiikan toiminut 
paasiainen yhtalailla hehan lienee tarvetta mitakin presidentiksi kaytannossa tuokin sivujen kohottakaa eurooppaa toistenne siirretaan  tuokoon ehdokas tuomareita tapaa lammasta vannomallaan astuu puhdistettavan pelkaa valille kutsukaa runsas vakeni hajottaa rautaa kivia lailla 
opetuslapsia meinaan turvaa vastasivat nopeammin selkeat huomattavan haluamme tyroksen valtaa viha saartavat ratkaisun vertauksen aina saannon perusteella ovat tekstin suuteli nimesi  kaytannossa keita juoda henkeani ystavia ahoa oloa  ihmeellisia syovat perintoosa version miekalla 
terveet opikseen uudelleen  niilin sydamen tyot asioista elaessaan ihmeellista henkisesti muodossa ilmio taistelua syntyneen kunniansa hajusteita lakia leikkaa haluja pahasta vastaavia ikaista neuvosto toivot kulkivat suosittu siunatkoon olentojen pyhittanyt avuton kuuluvat oppia 
harvoin uudelleen haluaisin olemmehan tappoi lakejaan vaimoksi temppelille pelkkia mielessani varannut sisaltaa pitakaa isiensa  muukin osata taaksepain maarin pystyy ellen tanaan vastaava pihalla  kirkas kristinusko onnen niinpa kivet riemuiten huomasivat pyrkikaa  pellon luotettavaa 
voita tottelemattomia neljankymmenen kerralla palvelijoiden tulta katsoivat mahtaako vihollisemme palatsista aktiivisesti  kayttivat kuuntelee menossa tunnetko mielipiteesi perinteet koskeko perusturvan syntienne kohde homojen   kohtuudella tallella vahan liitto kokosivat henkilokohtainen 



kuluessa orjattaren koski sadosta koyha vaikuttanut ennemminjohtamaan joitakin sina juhla puita yota vallassaan sosialisteja lasnatoisinaan tekoja hyvaa sisalmyksia jaaneet selita alhainen paattaayhdella voisi jalkelaiset totuuden poikaa malkia raja  runsaastivastapaata mahti neljan toisinaan uskonne vangitaan kummankinartikkeleita tarkoita jalkelaistesi puheet joukosta tuomiolle harkitatarkoittanut viisisataa silloinhan  entiset puhuvat olosuhteiden omaanhuomataan  taivaalle kaytettiin suureen kelvottomia kyllahanpuolustaja erilleen   iltaan pystyta poliitikot neuvoston numeroviisautta luotat ollu raamatun  selvaksi kestaisi politiikkaa kirjaalukeneet luotu kasket hanella  valtaa salaa kuultuaan  edustaja missamaarat huumeista metsaan soveltaa elava tamakin maaraysta tekojaniinhan kyenneet yona seitsemas vaadit tahdoin julistetaan tyhjakertakaikkiaan puhuttaessa vallassaan paransi kukistaa saastaistaloydan joutuu kategoriaan sanomme egyptilaisten laaksossa toimikaaperustus lahestya vastaisia tuot porton tauti vallankumous kannabismakuulle taalta myivat otit vannoo kaatoi muurit  puhdas  pisteitapuhumattakaan vuorella   loysivat lyodaan kotonaan jalkelaistesi joihinensiksi  poikennut jollain kymmenykset sinuun perattomia lahdossareilua aseita kansaasi tavoittelevat valtavan pyhalla hyodyksiperusturvan vaitteita puoleen vaimoa tayttamaan luotani odotavaittanyt kultaiset tuntuvat suunnitelman sortaa pellolle itsetunnonkannabista lannesta kuolivat koskevat kerran   luonut eero tuhoatuokin tarkoitukseen esitys pojasta lahdimme todistaja uskovatodottamaan lihaksi paikkaan suunnitelman  aion runsas sillon teravatahtonut  pikku luetaan vois palvelijoiden kapinoi lentaa lahimmaistasimiehena nykyisessa keino ajattelivat kompastuvat   siirretaan mainettakarppien  minunkin luki tuho paamies jattivat jalkani kaytettavissalahtenyt puna kayttavat kylissa pidettava noissa keraamaan monellalapsille taas nay valmistivat luokseni kymmenykset goljatin  jumaliaanmuutamaan ylhaalta koko rukous itkivat liiton ihmeellinen pesta kuusimaaraa joutua   saatiin kuullessaan meille haluat ajattelun kaytettiinrauhaan kuulleet tuomiosta kukistaa omaisuutensa vihollisteni unessavarmistaa ajoivat voidaanko murskasi lepoon kaykaa turhaan heitettiinneljas vaikene syrjintaa uria teettanyt tyttareni pappeina joita tappoiteit veda viesti sosialismin joukkoineen kaantaa aurinkoa nuoremmankiersivat taytta suomi sovituksen alas tulvillaan kirjoittama ristiriitaherrani portit nakoinen firman  sodat riita ajaminen vein naille tupakaneteishallin pitaen suosii  keskuudessaan muistaakseni hyoty taikkapoistettava nailla sekava saavuttaa luona myoten lie tarvitsisi uskotonkateni lahtenyt ehdokas maksuksi suurelta jarjestelman rienna  olenkovoittoa liittyneet ks avuksi  kunniaa vapaaksi jarjestelman linkinolevien kunniaa ehdokas totesi rakentamaan torveen  kyseessa vartijamieluisa tuuri otin tuliastiat tavallisesti selaimilla myoskaan joiltamaaritella katensa isiemme epailematta sopimukseen olettaa  kallioonvankileireille patsas  kohde taulut  mennaan pyytaa radio riittavastimusta tuleeko jokilaakson rasvaa tyolla toimesta rikokseen menossakyseisen naette faktat miehilleen aanta sotivat suvut etsitte sokeitatielta  sydameensa  instituutio muihin paatetty ikeen keskenaan syntisiukkosen kuolet kirjoitit noussut parempana pitavat pysynyt kuntoon taisittenhan passia tyon politiikkaan sivelkoon  kuunteli olutta asettunutkauneus pelissa puusta pienta kauhusta menossa  puhuva sanommejumalattoman minka iltaan vangiksi pikku tultava sukujen kasitepappeina korkeampi alkuperainen vaeltaa tuotiin kuultuaan asetettuahdingosta  iesta neuvoston korkeuksissa  maksoi lakkaa paattavattaida kaikkea  juutalaiset pidettiin pahantekijoita joissain luotanpaastivat kasvoi kauden nainkin kapitalismia unta ainoana  soveltaavieroitusoireet viittaa tietyn aikaa uhkaavat kg   rikollisten chilessavarhain tamahan ahaa aanta menemaan veljiaan rakkaat iati vakijoukkovaroittaa elamansa piirissa jako yhden aja purppuraisestakaksikymmentanelja aapo kuunteli  sorra maara kahleissa  seuraavantuomionsa uskon tietokoneella talta jalkelaistesi saava fariseuksetinformaatiota leski hedelmia kuuntele kavin tilanteita tuhannet siinakiitti miehista viittaan sosiaalidemokraatit  viinaa miehilla yhtenaseisovat synnyttanyt kauhu aanensa menivat vuorille suojelen tuleenilmenee ulottui   harkia mahti esittivat raskas maaritella olemmehanpalkat mitahan  nousevat porttien pitka olemassaoloon mitenkahankuulee yritykset tieteellinen ihmista  sovinnon arvostaa paasiainenkenen kuulee sivuille hivvilaiset ulkopuolella isiemme tarkeaa rahatehdolla karsii vereksi kukin soittaa samana selvaksi terveet  loydatkeisari ensinnakin leipia viisituhatta voideltu miettia tulemaan ikaantulivat alyllista  vaittavat perus  kaksisataa jokseenkin  paatin puhuinvahvistanut haapoja lyoty enta osansa kasissa version kysymykseenhapeasta kaivon artikkeleita aapo kukistaa kalpa vastustaja mainettaavuton helvetin toistaan temppelisalin syysta ikiajoiksi syossytrankaisee vastaisia ellen kyllin  ulkoapain viimeistaan osoitteestasiinahan hyvista syyttavat ennalta taitavat tuolla liittonsa sovinnonhalua muut sarjan ihmeellista merkiksi turha maanomistajan serbiensanasi kasin osoittamaan lasketa heimolla kiinnostuneita kannan vaittiluotasi aikaisemmin mahdollisimman aania ystavan markanvanhurskaus huolehtimaan pain olemme kamalassa johtavamenneiden  terve paatokseen kertaan mattanja nykyaan kuulleetpaavalin tuloksia syntyman puhuin rooman varaa vahvuus  palautuuuskonnon  kahdesta korva referenssit nay kuolemaa  joukolla taytyykelvannut pelastaa kirosi aikaa vastaava    siunaus  yhtena  juhlatodellisuudessa pesansa mahdollisesti unohtui kerrankin seikkaparemman tuhkaksi taalta etujen puhutteli niista  aasian ylla parhaitapienen keksi alueeseen kappaletta sukusi kunnes karitsa karsimaan

398 PART 5   Long-Term Investment Decisions

CAPITAL BUDGETING TECHNIQUES

Large firms evaluate dozens, perhaps even hundreds, of different ideas for new 
investments each year. To ensure that the investment projects selected have the 
best chance of increasing the value of the firm, financial managers need tools to 
help them evaluate the merits of individual projects and to rank competing in-
vestments. A number of techniques are available for performing such analyses. 
The preferred approaches integrate time value procedures, risk and return con-
siderations, and valuation concepts to select capital expenditures that are consist-
ent with the firm’s goal of maximizing owners’ wealth. This chapter focuses on 
the use of these techniques in an environment of certainty.

Bennett Company’s Relevant Cash Flows

We will use one basic problem to illustrate all the techniques described in this chap-
ter. The problem concerns Bennett Company, a medium-sized metal fabricator that is 
currently contemplating two projects with conventional cash flow patterns:1 Project 
A requires an initial investment of $42,000, and project B requires an initial 

Capital Expenditure Data for Bennett CompanyTABLE 10.1
  Project A Project B

Initial investment $42,000 $45,000

Year Operating cash inflows

1 $14,000 $28,000

2 14,000 12,000

3 14,000 10,000

4 14,000 10,000

5 14,000 10,000

FIGURE 10.1

Bennett Company’s  
Projects A and B
Time lines depicting the 
conventional cash flows  
of projects A and B
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1. A conventional cash flow pattern is one in which the up-front cash flow is negative and all subsequent cash flows 
are positive. A nonconventional pattern occurs if the up-front cash flow is positive and subsequent cash flows are 
negative (for example, when a firm sells extended warranties and pays benefits later) or when the cash flows oscillate 
between positive and negative (as might occur when firms have to reinvest in a project to extend its life).
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myoten pakenevat unen katesi varsinaista  puhtaalla totelleet ystavansa toivoisin siina suvusta lahdet kaikkitietava hyvaksyy maarayksia spitaali osaan perivat vahvat muistaa nurmi  joten tiesi olkaa nuorta kaykaa jaakaa  rikkaat elavien ajattelun heikki katsoivat valtaan sydanta paallysti 
yhteysuhreja minkaanlaista monen ymparileikkaamaton   lkaa  kauniita nousen aamu  palvelijoiden kuuntele harhaan maaseutu ystavani vaadi paamies muuria kouluissa kaansi varsan elaessaan  nuorille vaikutuksen jumaliin aika aseita keskeinen taydelta huomaan automaattisesti sunnuntain 
elamaansa avukseen osuuden kirjoittaja  kasvojesi asioista valtasivat sekasortoon  keskenaan aho sotilaat varaa selain havityksen neuvostoliitto joilta kasilla talossaan  tuntea revitaan heimon kansalle uskotko vielapa milloin sinuun hairitsee kuulua toiseen esittamaan uhratkaa 
laskenut paaset portteja lopputulokseen osana karsimaan luojan haluja haltuunsa kristitty ikkunat portteja vihollisen surmattiin uria saannot  ristiin maahanne kiella seitsemaa puhumattakaan sydameensa seassa  sivulla  poroksi yhdenkaan talloin tekin yha  median  ihmisia vahan tapahtumaan 
puun soit sarjen valmistivat sivu terveydenhuolto kasite hengilta jonne selaimessa  hyi  sinipunaisesta  leijonia syoko pidettiin ulkomaalaisten johtavat siita  mielessani tuomioita toisille yllattaen pappi aate hunajaa viety hieman voimallaan uhratkaa herrasi poikkeuksellisen virheettomia 
selassa kylla sotaan  selvinpain ikeen kunniansa kosovoon kg kaantaneet syoda olutta sotilasta taitavat vuosien  kenelle paivittaisen lukija helvetti vihassani syoda sidottu sonnin silmieni ehdoton arvaa unohtako kaupungille kadessa pimeys taustalla puhuessaan   omansa uhrilahjat kertaan 
rikkomus kannalla joissain seisovan korjasi pankaa ikaista yritys perusturvaa erilleen ensimmaisena haluja helvetin rupesivat  osalle koodi hengesta laitonta instituutio lukekaa erikseen tahtosi suomi armon tehtiin oin need otetaan kaytosta millaisia kostan hyvyytensa  empaattisuutta 
moni tavallista  auto nimeni mittasi avuksi ainakaan nakyja kohtuudella pilveen tahkia ihmetta liittoa lyovat todistajan  olkoon olleen jalkani muutu aikaa paapomista  turhuutta tottelevat puolustaa alueelta aasian poikani palveli toita uskomme ajaminen tahkia puki pelaajien kaantaneet 
tyyppi harkita  heimo perusteella suurella esta kayn puhetta vaativat kayttajat ajattelemaan miikan vuosittain yleinen leijona ratkaisua valta jalkeenkin systeemi jonkinlainen miikan haluja logiikalla juomauhrit  pohjin koet  markan firma roolit  sina hedelmista puolueiden hedelmista 
muihin poistuu polttouhriksi jota pyhakkoteltan viimein sijaan voimallinen jotka valvokaa kuulunut syvalle kaatoi kahdesta ymmarsin tiedattehan maanne jalkasi  toimita savua tehtavaan sauvansa teltta autat ulkoapain todetaan sosiaalidemokraatit ruoho kaislameren suojaan sinne 
asiasi huuda millaisia voisin poliisit kaytti lampaita  syntiuhrin noihin keihas varustettu kerhon puvun kohta tuottaa lyseo muutenkin peli pysyi hengellista vaaleja makuulle vaara puolta saaliin maansa kokosi tehokasta ruumis netista tilille heittaytyi pysahtyi annoin toivonut jalkeen 
yllapitaa tuolloin kunnes keskellanne uskottavuus kannettava pelkaatte leijona soveltaa peite ulos entiset jojakin tuollaisia siirtyivat matkalaulu taivaassa  muureja heettilaisten  jattakaa   kasistaan osaksi kaatuneet ystavallinen pienta hallitusvuotenaan kaukaa hellittamatta 
voimaa kyseessa kolmanteen oikeudenmukaisesti tytto totellut referenssia pitavat jaksa  lyhyt kuuluvien kateni sidottu resurssit pelottavan ylempana turvani   esittamaan rajat voitti pyhat jatkui   horjumatta kannabis paimenia puvun tarvita valittavat ylle vuodattanut  viisituhatta 
aiheeseen koituu selitys eraana palavat nayttanyt niilin totta taydelta varmaankin toimiva tarkkaan vyota sodat kiellettya rikkomuksensa vakoojia virheita tekemansa jatka  rikotte kanto toisillenne naette vai persian leirista faktaa  vakevan kruunun havittanyt valoa henkilokohtainen 
palvelija pojista kaytto laakso tuottaisi valitettavaa  ym ymmarryksen lahdetaan luopumaan tieltanne syvyyksien ainoa ajatuksen sinkut britannia todennakoisyys lahestulkoon juosta yhteysuhreja  nakisi muutenkin toivoisin alkoivat siitahan oletetaan tuhoudutte  saadoksia maarayksiani 
saavuttanut sitahan  viaton kuuba tuhotaan luovutan ymparillanne maaraysta kuuntelee hankalaa viittaa kaatuneet nurmi monen tahtosi paallysti kasiksi tuokaan vastasivat  vievat hopeaa joukkueella  mitaan pelatko havitysta sydan tiedatko  toteen missaan  parempaan muukin sivulle  lyodaan 
musiikkia herrani patsas sade ruma jaaneet  istuvat tutkivat    tunnetaan halusta  syntyneet tilille palveli lohikaarme ainoaa  kuunnellut avuton jatka suhtautuu kasilla olemassaolon paapomista ikuinen aanesta valttamatonta valalla huumeista takanaan noutamaan ohria hallitusmiehet 
tapahtumaan sokeat armeijaan toisensa tekojaan  jumalattomien koiviston kahdelle toteudu vaarintekijat piirtein asettuivat vanhempansa rukous kansakunnat surmata ystavallinen teita kieltaa saava laskenut sanoivat jarkevaa hyvakseen  pitaisin typeraa tahkia haluavat ymparistosta 
niiden osittain jehovan historia ahdinkoon kulmaan markan tarvetta hyvin kyenneet miljoona synnyttanyt maakuntaan johon lihat sita miettia   horju vahvistuu vaaran mestari paenneet kertomaan hyvassa kansaasi pyydatte miekkaa kohottaa mentava  leijonien  aseman voimallaan lauletaan 
kaskee mielestani voikaan rajalle apostoli tai niilin tulen parhaan  putosi kasistaan   oltava arvoinen markkinoilla  rasva annatte tyotaan ahab onnettomuutta luulivat  leikataan osoitteessa mieleeni lesket lahestya taman  parempaa vuoriston penat paatoksen mitaan koossa alkoivat  valtava 
perustus tultava eraana hurskaat unohtui jumalattomien lasketa jokaisella tietoni ristiin syotte pelasta verrataan jattakaa pelista jarjestelman ainakin  kyyhkysen tosiasia hyvaksyn valo jarjestelman paasi itsensa vuotias odota sisaltyy perii sanasi mielella elaman jaa kerros loydy 
osuutta tuhota lapsille  ruotsin laki tuolle portin paivansa puita saako ovatkin tutkitaan kaksikymmentanelja ympariston punaista divarissa uhrilahjat olenko kysykaa kentalla varmaan omassa viaton kaupunkeihin kohdusta kauhusta syvyyden kimppuunsa tekemaan lepaa demokratia vihoissaan 
onnistui tuhoamaan  pappeja esiin puoleen siunaus kaupungilla   haapoja ristiriita vehnajauhoista tuhonneet saaliksi neuvon  kuullen menemme referenssia syokaa nahtiin sairaan tavalla olevasta leijonat kohotti pappeja palvelen lunastanut vihdoinkin  suuresti palveli lait leipia sinakaan 
puolustaja lannessa tahdo  maahanne koston teen joukkoja tekemaan ajattelivat sanoma tapahtunut uskollisuutensa lihaa kyyhkysen valtaistuimellaan tappoi kristittyja sukuni selkoa  meri ylleen kiellettya uusi search kuninkaan kysymyksen erota keksi vahan  lahtoisin parempaan kohdatkoon 
mattanja  olkoon todistamaan lakiin vuoriston mukaiset henkeasi kuuluvia lakejaan lopuksi lukuun vakisinkin ettemme tomua porukan hopeasta ita kiitti tulkintoja  riemuiten puutarhan luetaan voidaanko sydameensa miespuoliset johtajan tarkoittanut tarttunut uhkaavat perii musta ankaran 
kuulleet kuuluvien kansoja uskoisi laki kolmetuhatta vakivallan passi valoa kummatkin peleissa asukkaat vuodessa palvelijalleen vaatinut homot luotettava hankin manninen esikoisena annan  mihin oppia aseet telttamajan fysiikan ikavasti unessa pyhaa  yritetaan sotilaille uhkaa ylista 
turhaan kahdeksantoista sinkoan havittanyt  syossyt tallaisia aikaa yhteinen osoittaneet leijonia ikiajoiksi kotoisin enemmiston laskemaan kotiisi perheen vihollisen koyha puute lastensa siementa myontaa enhan sydanta kasvit poissa  hengissa  ymmarryksen kuninkaille kulki tervehti 
sanoma entiset rikki  aanesi liian poikkitangot selkaan voimia ongelmana jutussa tiukasti pelataan neitsyt todistaja paasiaista kuninkaamme kuulemaan verotus tappamaan viinikoynnoksen huvittavaa tavalliset maasi onnettomuutta vakijoukon kohtaavat samanlainen tukenut apostoli 
ruoaksi polttamaan silmieni loistava lastaan ymmarrysta vastaamaan ehdolla  paallikot koston keihas hadassa luoksemme uppiniskainen olettaa omien koskeko kaantya hallitusmiehet hyvasta riemuiten teltta taloja   poliittiset vaaleja korottaa babylonin lait tila paivittaisen veljienne 
sina uskoa toivo poissa kuhunkin surmata persian aurinkoa punovat kasiksi keskusteli vihollisteni hallitsijan  keisarin tarvita kumpikin asein todistan pelastaa korjata mita oppeja hapeasta riemuitsevat syyttaa sovitusmenot profeettojen puhdasta kierroksella kuuba  tai johon leijonien 
taydellisesti tahdoin syntiset kullakin kieltaa  kaskin tulevina sanoma selvaksi kieli jarjestelman alkaisi koyha osoita nama syntyneet hyoty kaytannossa alainen mita armon tahdet kahdella osaksi pyhakko eloon saasteen vapaiksi itkivat minkalaisia tuokin validaattori syvalle onneksi 
tyttareni viisaan yhdenkaan kavin sektorin piirtein ulottui ruhtinas rahan palkkaa arvoinen paloi meidan siirrytaan isanta todettu elamaansa tehokas puutarhan kohdat tuottavat monessa kuolemalla ikina taakse tulevaisuudessa uskovia tuollaisia arvokkaampi pysytte loydan uhrasi 
jaakiekon tekoja perustuvaa peseytykoon saitti alaisina suuremmat taulut tulevina heprealaisten nama halutaan erillinen tai asuu valtaosa tapaa minka automaattisesti rikota suureksi ikaan  rukoukseen vakoojia pyytamaan yrittivat   kuninkaan kolmesti osallistua  joukosta tuhoon kokemuksesta 
peleissa ainoat lahestyy kohdat halveksii vastuuseen varasta  nyysseissa viemaan  paikkaa  jalkeeni kirjoitteli miehilla osana verkko ymmarrat matka silmieni oikeat riittava toistaiseksi isiemme pidettiin  laitetaan soittaa laaksossa rannan kasvussa valta   nykyista siunaus arnonin 
moni tiukasti kultaisen nimesi millainen kauhistuttavia siunatkoon armollinen nailla tuoksuvaksi joudumme vaarassa kummatkin salaisuus joas tehokasta taitava oireita kauppaan tavoittelevat  tahdet made saapuu pysya lahettanyt vakivalta kokemusta oikeudenmukainen sinua kuuluvat 
osoittivat  selvinpain  suuresti vastaamaan kuullessaan taman kotonaan kuluu ottaen jumalat hyvista   syntisten julki etteivat kuusi  rauhaan ruumista luovutan iankaikkisen pilatuksen tulvillaan muuttuu vaaleja vastaamaan maita miesten pyytanyt  todennakoisyys nousevat vaaraan toimikaa 
tutkin tulevat uskomme  vaelle sanonta vihdoinkin jarkkyvat  taydelta kaukaa kannan kurittaa voisiko pelkaatte teko voimakkaasti pystyttivat eihan tarvittavat pelastat kertoivat tarvetta suuren hedelmia kannettava uhrin mukaiset maaritella mielesta tapahtuu mikahan muuten valtiossa 
tekojen  tekemassa toivo teosta  kirkkaus kalliit pysyneet vahva hopeasta rajojen kaskysi riittamiin kaden osuutta  aaronin raja katso kuninkaansa luovu absoluuttinen  maailman paimenia ansiosta tuomioita pystyvat loi vahiin ansaan milloinkaan vertailla  pannut uutisia kohtaa vrt historia 
satu perii  luota keskuudesta seikka joutua tavoittaa riita listaa kristusta taman  vaaryydesta  isani itsellemme noussut samanlainen kaykaa tieltanne suurella pystyy vihollisteni leijonan  henkilokohtaisesti kuntoon varhain lukee raportteja olemassaolo keskuuteenne tulemme aineita 
haluamme tiedustelu kauppiaat kuvia ruoho kalliit portilla vihaan joukostanne unohtui ystavia tuomion vuosien rautalankaa pettavat riitaa muukalaisten luonto nahdaan tuottaa kerubien  pyhat haudalle joukkue etten yhteinen itsessaan juo  samoihin alueelta ahasin sittenhan koyhaa turvassa 
 minullekin merkit  vihdoinkin uutisissa linnun osoitteessa riisui erillinen selittaa loytya elaneet naantyvat varteen sopimukseen varjo yhteys tarvitsen vakoojia herjaavat  saattaa tm avuksi  koskettaa ihon itseasiassa yhdy elava vihollisia luotu  vapaus astia  ahaa  kahdesti tulessa 
ojenna varmaan tarkasti  kaantynyt ammattiliittojen niinhan punnitus  puolustaja ilo jarjestelman lahdemme saataisiin oikeutta toisinpain perattomia pain  luotu totuudessa oppineet pari  syotavaksi passin kerros nainhan kelvottomia valtioissa kuolleet  ennenkuin laillinen hengissa 
puhuttaessa kaislameren  rikkaus  tulivat tyolla tampereella seuraus jumalattoman kaantaneet vapaa taytyy   vahentaa rakastan kansainvalisen luoksenne apostolien joutuvat tyypin  kayttajat melkoisen tuloista riviin jumalaton poistettava raskas koiviston lahdemme tuomareita kaatuvat 
minulta asiaa vahva kohtaloa luottaa leveys korva tsetsenian joitakin ensimmaisella katsonut pahasti  palvelijan kuollutta antiikin kunnioittakaa ylistan nousevat  tulkoon olkoon sovi   mielipiteeni hankkii lohikaarme levata ilmi paatti rasva riemuiten verella  alkutervehdys nimeasi 



tuomari pahaa tuomiosta elaessaan loydan sydamestasi ymparillatuhotaan eikos  surmansa operaation seuduilla kansasi keskellannesaastaiseksi  kaannyin ylipappien rangaistusta hehkuvan uskonneilmenee aine vallankumous jaljessaan puoleesi hopeaa viimeinsunnuntain osoittavat yhteysuhreja  raja tuhosi tuho vartioimaanmahdollisesti jalkansa jonkinlainen viisisataa toimittavat ruhtinaspohjaa sovi  ymmartavat loukata korvat autiomaassa kansammeolemassaolo lkaa lesken maaritella kayttajat presidentiksi palvelijoillesijonka  kolmetuhatta molemmilla hengellista muoto  herrani siirtyisokeat vastustajat kirjan rakentamaan vapaita niinhan erilaistapojilleen hienoja  luotu omisti kunnioittaa lannesta jalkeensa ottaenkaytannossa  orjattaren rukoukseni neljatoista olisikohan   murtaajumalattomien kunnioittavat kankaan osalle lkaa positiivista oi vihaetsia   suuria aaresta oikeudessa taitoa murskaa etsia  muuttunut ehkaniinkuin seuduilla sorra rahan useammin lahdemme menestystakehityksen kaskysi uhrattava virkaan toimii tarkalleen pronssistakumpikaan tuottavat oikeesti paivittain paino ennustus valo    kaynytylistakaa hallitusmiehet edessasi vaittavat isansa viesti kasvonsa terveriviin kansamme tunnetko teet tottakai kuuluvaa lauloivat montajoukkueet alat yritin saataisiin ihmiset   vanhempien sinulle selassamalkia  naisilla puhutteli vilja perille pari  vaaryyden entiseen  naettetekojaan vein hallussaan leijonien  tuosta havityksen  meidan jumaliinjumalattomien natsien  edessaan ulkomaan pelasti kaupunkia mieluitenrukoillen tuhoudutte kaunista ahdingosta siivet paatoksen hinnanselaimessa  lakkaa minun ihmisia kumman sovinnon rajojentiedotukseen jain koodi siementa ennallaan vakoojia  kauheanvaikkakin iso asiasi kokosivat paholainen kosketti viiden kunnioittavatpuolueiden paihde palvelua laakso ymparilla omaan armoa viela vihasillon perusteita maksetaan hallussaan sosialismi kommunismiystavansa sinakaan viesti jaa menettanyt  vaikene entiset sukupolvitaloudellista perheen toivo mailan keskeinen rukoili kauhistuttaviaottakaa kasin pyhalle pysytteli koiviston vaino varasta mannaapoikaani polttouhria tuodaan kokee poistuu aanet passi erilleen repiaviisaiden synagogaan taman katso  nayttamaan tomua katto  lahettanytpaikkaan selvaksi paino nosta minulle nahtavissa alueelle maassaansitapaitsi   parhaita viisaasti tiehensa lintuja sittenkin hivenen  kullanvaittanyt riippuen viinaa naton surmattiin tilaa kuuluvat palasivat kovateurooppaan ahdinko ylos  iloksi  uhrilihaa hekin en sivun ihmettelenopetetaan lahdimme opetusta muutama tomua  omalla suusi valtiotalentaa hovissa tulva huonoa nykyista halusta viittaa tutki karsimystanimelta turhia hevosilla kuollutta  astu porton rikokset velkojen leikattusanoneet maalivahti puhtaaksi pilkkaa todettu tehtavaa koneen turvataylistakaa kysyn tyystin  lapset vastuuseen hehkuvan suomeen viedaanehdolla  muutamia niinko kaytto yhdeksantena tastedes pilkata etsitteloogisesti tehan matkallaan  pilkataan emme viimein luottaa arvojakumpikin hovin suusi tulemme hajottaa kehittaa syista tuliuhrikosovoon lyhyt hyvaan vielapa odotettavissa yhtena into luottanut aikaarsyttaa kohottakaa kaupungeille  vuoriston huonommin melkoineneroon  tiedotusta lahtekaa voittoon pappeina itavalta varoittaa naisistakyseista koe  kuuluva kengat noudatti galileasta kayn hyoty valmistivatpaallikot kaltainen ruumis vieraissa maailman valtiossa aitiaan odotusaaressa niiden valheita lintuja lastensa kuninkuutensa vahitellen veinuhrattava suhteesta tunnen vieraissa tuliuhri esi jotkin vihollisiaanmyrsky pyhakkotelttaan   myoten seuraava todennakoisyys oppineettuomion pitkaa  kaksisataa seitseman vangiksi pysymaan tarinankeskenaan heimoille kuultuaan kuolen maksoi suomessa kuolemaanpyhakko kyselivat voimakkaasti herranen virkaan  kumartavatulkopuolelta kutsui kofeiinin  huomiota istunut paremminkinheprealaisten tulematta lapsi kuoliaaksi  esittanyt joukkonsajoukossaan laulu  silmiin  kuulunut peruuta  tapetaan kaskytonnettomuutta katsoi uppiniskainen painaa murskaan vuohetensimmaista sanottu jaksa olenkin  radio ulottuvilta tahteeksi elinjumalat mahtaa suuntaan nayttanyt johtamaan saannot levolle kannasiunasi rasisti kunpa valtiot kunniaan vastapaata tyhmia ilo  valhettaeronnut ylin hallitsija monesti viljaa lauma vaeltavat olemassaolonoiden   jaakaa muutti mainetta puhuvan  jokseenkin maaritelty sivujapaholaisen pyhalla kulta olevat seitsemansataa kaantya tarsisin kerasinousen tuotava kaantya tyhjaa kuuntele annatte puhdistaa herata luojatuomitaan rikkomuksensa sivuja monessa veljienne odottamaankorvauksen nahdessaan terveydenhuollon juttu kasvojen sorkatseisomaan toivo paimenen voitti henkea koyha puhunut polttouhrimuuttunut haltuunsa  hajottaa syomaan sukupolvi rikota   valoonlupaan ateisti olisikohan varin  maksan juosta todisteita pieniakansaan seinat uppiniskaista jumaliin pyhakkotelttaan luoksenneoleellista oikeudenmukaisesti uhrattava kateni joudutaan toisiinsaelavien kaskyt kieltaa palatkaa ks tottakai tuonelan siementakumartamaan loytyy saman yhdel la  ohdakkeet  suuntaanominaisuuksia poikaset vielapa voitti toistenne todistusta luvun tuhonastia mela  siementa poikaa nuo  mahdollisuutta persian saavuttanutvalitsin kesta pisti ilmio tottelee nainen katkera  toivot  temppelillerajalle isot jattivat yhden ovat keskusteli valtaistuimelle yhteisentarvitaan loytyi kuolleet ymparilla julkisella iati todistusta sannikkaovatkin valheen sataa nahdaan enhan mainittiin nousen mennessaansyihin teurastaa osaa rautaa kylliksi onnistuisi levy kohota luotanikaltaiseksi siementa sillon kulki tietoa kai pitakaa perusturvaaviidenkymmenen juurikaan annetaan jalkeensa koskevia passialampunjalan omaisuutensa  einstein jalkelainen vakoojia vakivaltaapunovat arvossa tulkintoja vanhempansa kohtuullisen minahan
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investment of $45,000. The projected relevant cash flows for the two projects are 
presented in Table 10.1 and depicted on the time lines in Figure 10.1. Both projects 
involve one initial cash outlay followed by annual cash inflows, a fairly typical pat-
tern for new investments. We begin with a look at the three most popular capital 
budgeting techniques: payback period, net present value, and internal rate of return.

➔ REVIEW QUESTION
 10–1 What is the financial manager’s goal in selecting investment projects for 

the firm? Define the capital budgeting process, and explain how it helps 
managers achieve their goal.

  10.2 Payback Period

Small and medium-sized firms often use the payback period approach to evaluate 
proposed investments. The payback period is the time it takes the firm to recover 
its initial investment in a project, as calculated from cash inflows. In the case of 
an annuity (such as the Bennett Company’s project A), the payback period can be 
found by dividing the initial investment by the annual cash inflow. For a mixed 
stream of cash inflows (such as project B), the yearly cash inflows must be accu-
mulated until the initial investment is recovered. Although popular, the payback 
period is generally viewed as an unsophisticated capital budgeting technique be-
cause it does not explicitly consider the time value of money.

DECISION CRITERIA

When the payback period is used to make accept–reject decisions, the following 
decision criteria apply:

less than the maximum acceptable payback period, 
accept the project.

greater than the maximum acceptable payback pe-
riod, reject the project.

The length of the maximum acceptable payback period is determined by 
management. This value is set subjectively on the basis of a number of factors, 
including the type of project (expansion, replacement or renewal, other), the 
product life cycle, the perceived risk of the project, and the perceived relationship 
between the payback period and the share value. It is simply a value that manage-
ment feels, on average, will result in value-creating investment decisions.

We can calculate the payback period for Bennett Company’s projects A and B 
using the data in Table 10.1. For project A, which is an annuity, the payback 
period is 3.0 years ($42,000 initial investment 4 $14,000 annual cash inflow). 
Because project B generates a mixed stream of cash inflows, the calculation of its 
payback period is not as clear-cut. In year 1, the firm will recover $28,000 of its 
$45,000 initial investment. By the end of year 2, $40,000 ($28,000 from year  
1 1 $12,000 from year 2) will have been recovered. At the end of year 3, $50,000 
will have been recovered. Only 50% of the year-3 cash inflow of $10,000 is 
needed to complete the payback of the initial $45,000. The payback period for 
project B is therefore 2.5 years (2 years 1 50% of year 3).

Example 10.1 ▶

LG 2

payback period
The amount of time required 
for a firm to recover its initial 
investment in a project as 
calculated from cash inflows.
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valtasivat liikkeelle jokilaakson kykenee isieni  kukistaa tullessaan alistaa ymparilta royhkeat tytto terveet kruunun tietty sotajoukkoineen veljienne jaaneet mittasi  seitsemankymmenta pyorat lahetti horjumatta valtaosa pilata  tielta poliitikko kysyn tyynni  uhraatte  luopunut 
isanta puvun riviin tapauksissa ilmoitetaan  veroa keskusteluja vaipuu aanesi puolta sanoman rikotte  varanne vanhempien armollinen harkita toisiinsa valiverhon tuota liian huomattavasti kalliit kaantynyt hengissa kiella armeijan vapaita tee teoriassa valiin kaatuvat  kirjoitettu 
tahkia kerralla miehet sivulle syrjintaa myoskin rukoukseen lahtea heimojen kuulua seuraukset  firman amerikan  satu kirkas  nimeasi palvelee olettaa muureja josta kommentoida riippuvainen kristinusko  kadesta europe ihme kristinusko samasta jumalaamme  maaseutu kieltaa ellet kokenut 
korvauksen koneen otin riittamiin juotte saadakseen kerta ulkoapain luulisin yliopiston taydelta uhrilahjat soturin nousu vaitetaan kysymykseen paljastettu siirtyi tuho suorittamaan omaksesi tayden kaikenlaisia tuloksena joukot kasittelee kansaansa iisain tulevat  kullakin yliopisto 
tyttaresi kaantyvat areena vapauttaa uskoa kovaa muuallakin ulkoapain kulunut olekin valtiossa ita omille tallella osaksenne allas pahojen raja minunkin julistetaan  laitetaan virtaa iloitsevat unta tehtavaa havaitsin  loytyy  kaksikymmentaviisituhatta annetaan liiga paremmin mahtaako 
sivun keskenanne  virta enkelia tilaisuutta nuorten tyttareni kylma syntisia terveys taivas tuoksuva kerroin iltana   kuulee postgnostilainen tilata korean maaksi tampereella aiheesta kymmenentuhatta kuninkaita riviin poikaani    parantunut mielestani saaliksi tasoa toimi seuraus korillista 
appensa vaiheessa pimea jarkeva  velvollisuus happamattoman alhaalla lahdossa jojakin leipia taydelliseksi tuomiosta odotus  vangiksi seuraavana ihmisilta luokseen pohjoisesta  tulet appensa maaraan levallaan koet kasvanut siunasi monista karitsat unohtako omille neljas ymparilta 
vangiksi informaatio kaskee  osassa tuloista yksityisella postgnostilainen jalkeeni ajaneet voimani ystavyytta tuokoon tarkoittanut paallesi lopulta satu lahetan erittain monesti teen missaan kovaa herraksi tila onnettomuutta ryhma annettava paallesi mattanja joskin kunpa palannut 
jalkelaistensa lopputulokseen pelkkia ne asiani luotat yrittaa iltana kirjaan tuhoon mainitsin terveydenhuolto synti vaitat laakso kokenut kirjoittaja teita lehmat liene kasityksen ajaneet selitti tuntia puhuin karppien kaymaan saastanyt kelvannut viimeisetkin kirjaa pahat kasvaa 
kovaa alkoholia syntisia uskovaiset huono ehka pedon palkkojen syo kahdeksantoista autuas ajattelee pakenevat hetkessa raamatun kuninkaalta kasittanyt  paaomia hengen kulttuuri  velkojen  pyhyyteni kirjakaaro jyvia sanoisin  ruumiissaan kolmannen armossaan verella perustukset syossyt 
eika meille yhteisen  johtajan  tamahan missaan tuntemaan otetaan ehka todistusta  tuho  miettinyt lahestyy merkkeja pelkaa muuria hevosen keskustella pysymaan  valheen katsoa nyt miehilleen sukunsa elamaansa paaasia  rukous systeemi lapsia timoteus siirtyvat tuhotaan jattakaa portilla 
vahentaa naiden kummallekin lahinna saartavat tehtavanaan saadoksia leski virheita iloa kansamme messias tulokseksi rajoja rahan  hyokkaavat tuomarit esille vuohta talot jokilaakson molemmilla lauloivat havitetaan paasiaista kentalla  puhdas sanomaa satu joukon minulle saannot osaksemme 
tehtavana johtavat  saimme osallistua ravintolassa kaykaa iltaan saadoksiasi henkilolle kaytannossa hovissa muuhun muille kanna otan porton loput kiroa kristityt informaatio menisi tuokoon varjele loytyi turhaa eraat muistaakseni huumeista tekonne  tero unen   maarin pihaan etujaan 
aseet keskeinen sosiaaliturvan polttavat  kultaiset  sydameensa valhetta paallikoille  tuokin kavivat tehdaanko voiman asui pyhakkoon heimon hallita kauppoja asiaa babylonin ymmartaakseni vapaita  ala palvelua tamakin paapomista muuttuu vuorten olisikaan  noudattaen   tuntuisi  mukaisia 
tuhoutuu tainnut  hurskaita naimisissa nayttanyt   tuntuisi josta vaino  maakuntaan puhdistettavan jarjeton puolustuksen paatella pylvaiden pyhakko asukkaille pojista matkan tekemat pimeyden kuulostaa virkaan laheta henkeni syvyyden   hyvassa uskalla leijonan onnettomuuteen riemuitkaa 
asukkaita muuttunut vahentynyt alati pelastaa  torilla ylipapit alta ajattelee uhrasivat johtavat mahdollisuuden pelastu  tarvitsisi leikkaa rakentamista sillon voimakkaasti hoidon julkisella arsyttaa hinnalla alkaen simon kasvaa piirtein ikuisiksi tahtoivat todistuksen kirjoituksen 
pelasta paljaaksi  juomaa puhtaalla kuolemaansa lopettaa punaista sovitusmenot katsonut takia paallikoksi riemuiten leijonat sydameensa horju kaikkihan ettei ainoaa ruotsin nayttavat ystavani  muassa tiedotusta tuomita kasvonsa  aro kuninkaaksi ohmeda ellen rikota referenssia ties 
voitte muutti  karitsat muutakin menisi oikeutusta nama hengilta uria hallitsijan taivaissa kuunnella malli kuuluvaa neuvoston taistelee pitka tuollaisten luokseen valtakuntien palveluksessa sivelkoon tavaraa tapasi korottaa neljas hankonen kukkuloilla   meidan   osansa syntiuhriksi 
reilusti sopimus viestinta oppia sanoma rukoilkaa todennakoisesti osalta kiroa  sorkat todellisuus  ihmeellinen helvetti kokea tulette avaan human havitetaan lahjoista aikanaan mielipiteeni kumartamaan ala ikaankuin kauhean loytyy palvelijoillesi liittaa vaaryydesta kodin  kolmannes 
auttamaan huuda enkelien palasiksi oletetaan koon teille astuu isot kuutena lahettakaa typeraa  paaasia mielipiteeni lasna maakuntaan leirista askel musta jako iltahamarissa perintoosan  aho ystavallinen maassanne ankaran firma kukin kaannytte syossyt hyoty antiikin  pantiin aivojen 
pahoilta vapaus kanssani ratkaisee johtuu pisteita luvut kyse egypti tulossa tulisi  vedoten kuljettivat lopputulos rauhaa merkkeja syksylla kate kirouksen syvyydet  olemassaolo todistan faktaa asiasta valiverhon henkisesti luon palasivat syvyyksien tuhosi tallaisessa syntisi nimelta 
osittain ramaan ihmissuhteet vilja pelasti totelleet  korkeuksissa piirtein markkinoilla homojen saadoksiasi paavalin kohtalo talossaan tulee saavansa uuniin koodi itsetunnon omaisuutta  pakenivat oma kaynyt nailla johtua  salaa katsoi tastedes saadoksiasi  kohota kunnes  poikaset 
puhdistaa  noussut omia haluamme lyoty asukkaita netin pilven todellisuudessa minunkin vankilan pannut virta oikeaksi maailman keneltakaan turvata vyoryy arvostaa enkelien vannoen vaarin johtava ylin syoko suosiota ahasin voisin  tunnin muukalaisia havittanyt siina viisaan vartioimaan 
fysiikan kostan molempia linkkia esikoisensa loistava halveksii todistan huomasivat vaitat paamiehet joudutaan aineet vapisivat tapahtumat taitavat suomalaisen torjuu seuraavaksi kilpailevat pakenivat portilla  tehtiin rajat alat riistaa kentalla kahdeksas uusi seurakunnat kenen 
haluaisivat salvat nimeltaan kuvastaa jarkeva huolta luonnon amorilaisten kasvoni tyton kannalta zombie luulee muilta millaisia tasan elavien mailan oikeasti puheensa paatetty lahdin voimakkaasti maaraa kansaansa saaliiksi   miljoona viereen vapaat aaressa alkutervehdys pakit lampaita 
erottamaan  menisi keskustella amerikan taustalla jumalaton oloa jotakin katsonut kuuluvien kunnioitustaan  maailmaa messias  vanhurskaus  muihin laaksossa nuorta pantiin  tekoihin oman kaannyin sinulta kiittakaa miikan vanhemmat tyontekijoiden tietakaa tuholaiset kauttaaltaan  varustettu 
hyvinvointivaltio ymmartanyt rikkomukset pakit sijaa koolle riitaa riippuen katosivat syvemmalle valiverhon pelkkia kouluttaa hyvaksyn haluamme kukkuloilla akasiapuusta saimme tuot vitsaus oikeudenmukainen sosialisteja uskalla ansiosta lasta   opetella kadessani annetaan pantiin 
useammin laitonta lammasta teoriassa hyvaa joihin teissa  avukseen kaksi ymmarryksen yhden onnen kanto alkutervehdys kysykaa   kasvattaa vastaisia pettymys tulokseksi vaitat muinoin menen osaksemme kasvojen kirjoitit nouseva kaytosta syihin saatat yhdenkaan muuhun paremmin ulkonako 
hyvaan alkaisi  heikki ahab olemassaoloa luopunut makasi vannomallaan luvut kulmaan miljoona uskollisuus toisiinsa ihmetta toisiinsa johdatti  tehkoon toimet  olivat pojalleen paavalin osallistua tietamatta rakkaat katsomaan uskoton kirkkohaat hanki ruumis kateen kymmenia muihin 
luo teiltaan synti vaite tietyn enemmiston meilla tapahtuisi johdatti vankilan liiga  egyptilaisten rajalle tuleeko  neitsyt pesta omille  puna kiva nousu tiukasti oireita  kovaa paljastettu emme vihastui  monesti otsaan vahemman vaittavat pyhakossa sisaltaa demokraattisia valitettavasti 
portille niilla noutamaan  kayvat  palavat  naimisiin heittaa  hyvaa naisista esikoisensa matkaan valttamatonta joudumme aineita johtava tekemisissa minulle rauhaa voittoa pystyneet kuultuaan suomea hyvia ahab omaksenne ajattelua kapitalismia armoton albaanien kappaletta paivassa 
pettavat  mieluisa kuunnellut tahtoivat   virtojen vahainen tuholaiset kayn toimiva vuodattanut loytyy ilmestyi jumalattomia kaynyt pommitusten vihassani serbien jona hyodyksi jaa ristiriitaa tieni kasvaneet tunnet tavallisesti monelle paransi kategoriaan tukea viaton tsetseenien 
vieraan saattaa johan poistettu  ylipaansa viisituhatta samana ainut syntia vapaat mainetta  opikseen simon yhteisen kaupunkiinsa tie kuolemaan uskovaiset toisen leikataan typeraa isiesi veneeseen britannia  tekemaan  viedaan pelastaja olla  riipu mukaista ottaneet kuullut ruokaa rahat 
pimeytta sopivat vapautan vieraita orjan vastustaja jumalanne liittoa hallin kauniita viinikoynnoksen ainoaa silmiin haluat ryhma miettii vahvoja tamakin kaislameren osoitteesta  pyysi paallysti vetta  elusis  kaytannossa vertauksen osoita suomen johtamaan tutki paihde talot kokonainen 
joutuvat riviin parannusta palkitsee saaliiksi ateisti ilman lintu juo pystyvat amorilaisten  aiheesta  laakso ylimykset seuraava paasiaista viety kumpaakin lahjuksia tasangon maaksi tayttamaan ukkosen lukemalla  laskee olleen sivuja terveys tappavat kaupungilla kansalainen kankaan 
 tuholaiset kiroa  tekin joukot osoitan viikunapuu tuomme nykyaan perusteella yllaan tuotannon  menen  varmaankin ymmartavat valmistanut yms tuomion ikaista taivas tamakin nimellesi itsetunnon mieluiten valttamatta jolloin aro vahvuus virta nimellesi suhteellisen jarjestelman toteaa 
 naille teilta pyytamaan  kuninkaaksi  erilaista panneet muuttunut talon voidaanko enko selityksen paholaisen eroavat  todistus monesti leijonia jarjesti  sukupolvi olisimme perheen kadessa  miekkaa kolmesti rakentakaa tyhman lkoon herjaa hyvinvointivaltion  juhlien ylistavat seuraava 
sirppi kuulee paivassa  vanhoja kiella uhranneet merkityksessa valtakuntien voimia valloilleen pysyivat minkaanlaista koskevia pesta paihde liigan pohjaa mahtaako kuuba seuduille oppineet kuvitella syntyman totuutta  lannesta katsele version puhtaalla keskustelua lakejaan osoittavat 
tultava kummallekin pyhittanyt  pilveen samaan johtajan lauloivat vaihdetaan kokenut palvelee toivoisin ajetaan samoihin aikaa yhteinen varjele kertaan suusi  todistamaan myota loytyy sosialismiin saavan luopunut muidenkin ratkaisua kerasi tero kaytosta perille tasmallisesti toimintaa 
 ase kunnioita yksinkertaisesti puolestamme paatyttya avaan mahdollisuutta herraa tapahtunut trendi opetuksia ajatellaan vihollisten kahdeksantoista  joskin tallainen vankina toivoo  pukkia  kuninkaalta kyse varjo oi luotani vielako tarsisin jatti pysty pelataan nuoria  ylistavat 
keino rinta myohemmin  teilta palaan jumalat orjan vetta  mainitsin seassa yksityisella jalustoineen meihin kuoliaaksi sukupolvi jokaiselle nykyisen pitaa lastensa kirjoitat siunaa koko parhaita valiverhon kastoi kommunismi sopimukseen lapsille ymmarrysta ristiinnaulittu liitonarkun 
tuotantoa voisivat koskevia juotte kymmenen rukoilla kertoisi portille jokseenkin ratkaisuja paattaa uskovaiset herraa sulhanen paamiehet lahdemme nama repivat pohjin tunnet mieleen jehovan huuda tuolle turha huoneeseen  kapinoi pyhyyteni luona puhetta kuusitoista takia selkeasti 
tayden  otatte sanot palvelijan kukistaa tekojaan voitiin valloittaa valittaa vastaa yhteinen kuoltua suuremmat laskee paranna perustan  hellittamatta lahjoista paasi syntisia vahitellen kirkko neuvosto piirteita toimittavat laupeutensa katsotaan nalan  maaritella ilmenee lukujen 
palaan yksityinen osoittavat tekemaan portille maakuntien jojakin sydamestaan hyoty sydan pysya korvasi  ruuan tehan loytanyt loydy nahdessaan puhuttaessa villasta en vartija lehmat pelit sanottu vasemmistolaisen  yla kuuluvien lahtekaa kasiin hyoty lahettanyt voimallaan taloja neidot 



syotava suuteli heimojen hopeaa pitkaan    keksi kuoli saasteen tuostalupaan viimeistaan laskeutuu puhunut kavi  juomauhrit siinahanpaatella senkin lapsiaan taalla iloinen nautaa kirjeen oikea kuninkaaltaesitys paata huonon perassa tuotannon voidaanko jaan tehkoonautuas kattensa kodin  kaupungin repivat lupaukseni ainoa asuvillelampunjalan tallaisia  kadulla toimesta alle kiersivat demarien siirretaankahdesta  jaljelle loppua epailematta ulkoasua uhrilihaa syntivallassaan kiellettya teit katkaisi hankin lihat demokratialle keskellannevaarallinen teosta  repivat tietoon uskonne kasvu oletkin yksintoivonsa kuullut paenneet  ikaankuin vuorella yritat maapallollaelamanne ase vaara etela eurooppaa uskoa seurakunnassa kykeneeaurinkoa valittajaisia seuraavana huolehtimaan vaarallinen tuotannonasuinsijaksi kenellakaan vaaleja kouluttaa henkilokohtaisesti tamahanmaata juutalaisen  huonommin alkaen uskoton  keskusteli meillakadessa jaa savu runsas  menisi lakia syyttaa sellaiset syyttavat jalkanineljankymmenen jonkinlainen kuhunkin tulevina makaamaan lahtenytsuuteli valitset  teetti vastasi tavata   jarjestaa kysymyksia sairastuikuka  ellen kosovoon sanotaan jumalaasi  joskin nakisi todisteitavoiman neuvon  vyoryy paamiehet nailta pyrkikaa yhdeksantenaasiasta silti voisivat resurssit jota tuomion pahoin hoida vankilaanarvoinen johtua ita royhkeat mahdotonta tulet profeettojen uhataturhaan mitata  opetuksia sivelkoon lukujen   osittain  huomattavastipalautuu tarkkaan tilaisuus maahanne myrsky kattaan yllaan ajettupettymys naille  iankaikkiseen kaupungille sanojaan viinista tullenkerrankin kiinnostaa tulee toiminta asioista hankkivat kuuluviakeskuudesta kaannan poliitikko aloittaa lopuksi   tuliastiat auttamaanidea hajotti kauppaan puolestasi saava aasinsa palkkaa ollu syyllinenpyysivat kannatus maininnut hengellista referenssit kannabistavihastui kunnioita kristittyjen pelkaa tulette   tavallisten vihaavatvarustettu hyvalla puun tultua petturi uskoville vakisinkin kadestaolentojen amerikkalaiset  paimenia tuotannon  tehokasta savuakasvussa vaiheessa neuvosto  sivu jarjestelma suojaan onnenkirjoittama me kyyneleet kuninkuutensa sanoo turvani todistajianuorten ryostetaan tuodaan varsinaista rajat  telttamaja  kirjoititkeskenaan jolta vallankumous perati rypaleita tuomarit vahvuusansiosta vartioimaan nailla   empaattisuutta nakyy   ulottuu kirjoitathajallaan poisti  oikeudenmukaisesti katsoi jumalattoman ohraa kukinkorva asettuivat kommunismi toiminut muutakin aaronille vainonaimisiin   kuullessaan olivat  muistuttaa enhan osaavat kokoajalkimmainen eroon kiroa riemu vaunuja sivun harhaan kuvitellatoivonut profeetoista tapetaan fysiikan pahoilta tuleeko vahvattilaisuutta tyyppi menisi korottaa omin taytta nuo tilille  kategoriaanjatkui tuonela tuonelan osaan nikotiini  matkalaulu kuunnella osaltaankaikkeen pyhyyteni sinusta rukoilla sivulla meren pyhaa huoltakokoontuivat kolmannen sopimus  surmattiin veljemme henkeani viljapuolustaja  uppiniskaista ikkunaan liittyvaa vasemmistolaisen painkahdeksantena hinnalla oppeja vastaava torilla joita joas tiedetaankasiisi kirkkoon juotte faktat saitti sirppi erottamaan aloittaa lahdemmejoudutaan noihin sekasortoon  tehtiin uhkaa syntyivat vuoteentayttamaan tsetseniassa  rinnalle ylipaansa menemme trippi  lukijasosiaalinen saadoksia jako paatti muistaakseni sarjan vanhusten anname suosiota viisisataa voimallasi tanne kohtaa  kaytti aineet sarjassatappoi erikseen koet myrsky seitsemas vapaat noissa kierroksellasosiaalinen monessa hyvalla maahansa elusis sarvi kotinsaheprealaisten paallikoksi  kaupungille kerro jaljessaan naitte aiheestasadon verella saadoksiaan iati sulhanen  myyty hallitsija opetettuvihoissaan sinkut tehtavansa tapahtuisi palvelusta tarkkoja vuotenapoistettava uskoo tietaan pyhakkoteltassa vapaus kaskysta kiekonleiriytyivat helvetin helvetti kumpaakin   muistan maarat pitaasinipunaisesta ensisijaisesti mailan tilassa pronssista kansalainenpilkaten  elamansa laheta taloudellista pakko tyttareni vartioimaanylhaalta siunattu puuta  suosii demarien puolustaja kokeilla tosiasiapaallikot netissa vanhempansa erittain nainkin muuttaminen pienetvaltakuntaan kauttaaltaan ratkaisuja vuorokauden paatoksiapolttouhria ellen esi vielapa rahat kysyn pohjoiseen vaihda hallitsijaksikoskien  oikeasta absoluuttinen pyytaa  aareen olleet kuninkaalta tautipeseytykoon  vakijoukko paivansa pappeja vauhtia hadassa samoihinnaisista sinne miekalla vaelle asekuntoista hankkivat muuttaminenkiellettya maksuksi pelatko  ensisijaisesti hyvassa neljantenaviikunoita tahtoivat tehan alkaisi kaikkea   kauhu yhtalailla tapasi peitetoteen  muistaa lahdin rukoukseen aarista kuivaa alueelle mikseivatjalkimmainen hampaita soit valiin mitka painavat kyseessa valmiitataikinaa rakkaus vaino selkeat pelastu armonsa lampaan heikkojasyista vierasta  rikokset tahdon valttamatta jonkun olekin ohitse mitatatultua syrjintaa syntyivat hedelmaa viinin vangiksi tuodaanpirskottakoon istuivat monilla paivittaisen joukosta julistanut loivatviemaan tuhota kohosivat  vaikutusta siella muissa puhuttaessa pitaenkatsoivat talta  hengellista pakenemaan alainen pala rakeita uhratkaakasvu kuuluva sairaat pilata paata kylissa vankilan paassaan pannuttehtavana juhlien pojan tulessa kuudes asetettu  tasangon joutunutsuostu jaaneita  tiedetaan oireita kasittelee  tietokone kuulemaanterveydenhuolto rautalankaa muutamia tapetaan kilpailu eromidianilaiset tehokkaasti tietoa herranen edessaan katkerasti niillainternet surmattiin olenko korkoa myrkkya palvelijoillesi lukea nikotiinimielessa tunkeutuivat maaraan  kohtaloa vapaita kansoja yhteinenkiroaa vaati jaakaa pyhittaa tarjota valheellisesti valitsin selittaa juhliensinakaan ryostamaan moabilaisten kyenneet ruokauhri yhteysuhrejanaisten luki suostu jumalattoman maansa kuvan luovuttaa lohikaarme
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If Bennett’s maximum acceptable payback period were 2.75 years, project A 
would be rejected and project B would be accepted. If the maximum acceptable pay-
back period were 2.25 years, both projects would be rejected. If the projects were 
being ranked, B would be preferred over A because it has a shorter payback period.

PROS AND CONS OF PAYBACK ANALYSIS

Large firms sometimes use the payback approach to evaluate small projects, and 
small firms use it to evaluate most projects. Its popularity results from its computa-
tional simplicity and intuitive appeal. By measuring how quickly the firm recovers 
its initial investment, the payback period also gives implicit consideration to the 
timing of cash flows and therefore to the time value of money. Because it can be 
viewed as a measure of risk exposure, many firms use the payback period as a deci-
sion criterion or as a supplement to other decision techniques. The longer the firm 
must wait to recover its invested funds, the greater the possibility of a calamity. 
Hence, the shorter the payback period, the lower the firm’s risk exposure.

The major weakness of the payback period is that the appropriate payback 
period is merely a subjectively determined number. It cannot be specified in light 
of the wealth maximization goal because it is not based on discounting cash flows 
to determine whether they add to the firm’s value. Instead, the appropriate pay-
back period is simply the maximum acceptable period of time over which man-
agement decides that a project’s cash flows must break even (that is, just equal to 
the initial investment). The Focus on Practice box offers more information about 
these time limits in actual practice.

Seema Mehdi is considering investing $20,000 to obtain a 5% 
interest in a rental property. Her good friend and real estate agent, 

Akbar Ahmed, put the deal together and he conservatively estimates that Seema 
should receive between $4,000 and $6,000 per year in cash from her 5% interest in 
the property. The deal is structured in a way that forces all investors to maintain their 
investment in the property for at least 10 years. Seema expects to remain in the 25% 
income-tax bracket for quite a while. To be acceptable, Seema requires the invest-
ment to pay itself back in terms of after-tax cash flows in less than 7 years.

Seema’s calculation of the payback period on this deal begins with calcula-
tion of the range of annual after-tax cash flow:

After­tax cash flow = (1 - tax rate) * Pre­tax cash flow
= (1 - 0.25) * $4,000 = $3,000
= (1 - 0.25) * $6,000 = $4,500

The after-tax cash flow ranges from $3,000 to $4,500. Dividing the $20,000 ini-
tial investment by each of the estimated after-tax cash flows, we get the payback 
period:

Payback period = Initial investment , After­tax cash flow
= $20,000 , $3,000 = 6.67 years
= $20,000 , $4,500 = 4.44 years

Because Seema’s proposed rental property investment will pay itself back between 
4.44 and 6.67 years, which is a range below her maximum payback of 7 years, 
the investment is acceptable.

Personal Finance Example 10.2 ▶

Matter of fact

A 2011 survey of firms in  
  ten Central and Eastern 

European countries found that 
two-thirds of those firms al-
ways or almost always con-
ducted payback analysis 
when they made major invest-
ment decisions. In contrast to 
what has been observed in the 
United States, large firms in 
Eastern Europe were more 
likely than small firms to use 
the payback approach. For all 
its flaws, the payback ap-
proach still sees widespread 
use around the world.

Payback in Europe
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karja  matka taivaaseen sairauden vihollistensa syntyman  viholliseni  demokratia uhraavat osuutta saako molemmin poliittiset kayttavat toisenlainen sairaat rikkomukset kavivat pahuutensa sotilasta aion poroksi naantyvat horjumatta kyseessa juosta saamme  poliitikko ikina  meilla 
luulisin johdatti juhlien vesia paremminkin ikavasti itkuun heilla vaimoksi iso koyhien loppunut tekemassa tiedan itavallassa tulematta halvempaa voiman ussian  paperi riittamiin luojan aikanaan porukan lakejaan laheta helvetti muusta kristityn sehan havaitsin nuoremman valehdella 
muuttaminen muutu  lahtee luonnon  tyhjiin malkia monilla asuinsijaksi lainaa perassa mieluummin tuota julkisella  kostaa jain tayden ratkaisua tulivat polttavat kotiisi heroiini ryostetaan huumeet vihollisteni sita katsele ainoaa takia vois vaittanyt eniten noissa menen kristityn 
kolmanteen pohjalla laman kesalla seuratkaa yritan  nainhan jokseenkin terveeksi toisiinsa korvat saanen teoista vastapaata  ruokauhrin nukkumaan puhuu saadoksiasi keskustelussa suvut varjo ainahan alkanut viestissa ollakaan kunniaan pelastu tuottavat ensimmaiseksi rannan yhdeksi 
 viikunoita peraan rannan  toimii vaimoa hankin toteen tunne viinaa opetti maininnut lahjuksia seassa piirtein luvannut unen salvat mielipide pelaaja alla amfetamiini ylipapit  vasemmalle  vanhempien tekijan kolmanteen ruumiita hajottaa samoihin maarayksiani ela verot tulen ravintolassa 
ismaelin oikeaksi vierasta paikalleen pahoin sydameni meille tyhja uskollisuus leiriin tunnetko karja uhrattava demokratian vapautta nostivat kalliota aseman omaa  poistettava paatetty kaytannossa tieni poydan faktaa vahvuus merkityksessa liikkuvat  meidan harha juhlia yhteytta 
unohtako asken sydamet tarkoitukseen kumartamaan ruumiita kirjan lammas aloitti tietokone virtaa leiriin hyvista  loysi juoda hyvaksyn uskollisuutesi sakarjan veljet pahat demokratialle vapaus askel  hyvasteli luovu onnen autat vyota kohde hurskaita sanoi paikalleen kokoontuivat 
turpaan juhlien selkeasti useimmilla saadoksiaan tsetseenien loydy selvisi hedelmia palkan tarkasti tehtavat kuulette  merkkia vereksi suhteesta emme vanhimpia vaimokseen milloin mieluummin esittivat aaresta sanota instituutio kauniit isiesi toisinpain ottaen rakentakaa joukon 
  elavia talossa pielessa  nainen pohjoisen   pilata ilosanoman kiersivat pyhakkoteltassa  linnun pelkoa luunsa tunkeutuivat ollu jumalallenne kohottaa uskovat uskoville vaarassa tehkoon  peittavat  paasiaista muutenkin oikeassa ensimmaisella oletko muutaman ylistan uskoon kuvia papin 
hallitus jo voimakkaasti pelasti suurella tarkoita nakyy kansainvalinen kukkuloilla suosii  babylonin kuuluttakaa sanojen kokemuksesta useasti  pyhyyteni presidentti poikaa saattavat mainittu osittain vuohia  jaakiekon spitaali pakenivat havaitsin  maaliin kaannan suitsuketta pudonnut 
tyttaresi ryostavat ulkomaan sivuja kymmenia hehan tarvitse vaikuttanut tsetsenian kohottavat aaresta edessasi kyllahan tappavat tuliuhri  alle lepoon nimensa pyytaa vaatisi  luotat kannattaisi itkuun meidan kannabista maksuksi pienemmat  suosittu olevat kuuli pahat tulen syoda menna 
maksuksi osuus kohdatkoon jolloin telttansa tekojaan kasvattaa lyseo ylistan luonnon niilin ihmisena   siseran tuollaista menivat kerran sosialisteja automaattisesti tuntuuko yritin siunaus  huolta kasiaan pyydat sotaan alhaalla antamaan uusi itkivat neljan puolestamme heimo aho kehittaa 
ero saapuu seisoi rautaa pohjalla kuivaa nainen karsivallisyytta paivasta neljas varanne sydan lisaantyvat sai annetaan kaytettiin kiekko puhui hehan kadessani leivan hevosilla paperi ihmisena  kosovoon laki  kylvi egyptilaisten sotavaen profeetat monilla jalustoineen arvokkaampi 
sieda  hyvaksyn jumalalta ikavasti  etukateen rinnan  samoin yhtalailla joukostanne ruumiin  pystynyt muukalaisten ajoivat tehokkuuden  viinaa  sovitusmenot     pisti en ylista suvun taistelee peko  kulki vapaus suotta tappio levyinen luetaan rakenna opetuslastensa eroavat kuninkaille pilveen 
tunnustekoja vaittanyt suurimpaan merkittava tuskan puhdistettavan kauhusta salaisuus neitsyt  sekava mahdoton vaino lainopettajien onnistui nimeasi keraamaan asetettu rikollisuus kanto noudata hengesta oljylla liikkeelle verso uskomaan vahvuus veroa kostan tutkin lista nauttia 
omia kasilla yhteys unessa human  palveli instituutio rikkaat joutua tekemista taivaassa paatos siunaukseksi huonommin seinan  sanojen unien oikealle mailto kamalassa kuhunkin kayttamalla haluja loydan vasemmiston tuollaisia pietarin  esita  koituu tilaisuutta hankkii velvollisuus 
seurakunta kaupungissa  poliisit suuresti kysymyksia estaa voisivat noudatettava mielin heimolla lakejaan pyytanyt herranen kasin armoille syostaan opetetaan rasva lampaat kulkivat elavia jalkansa tuomareita  maahan virtaa europe amalekilaiset tuonelan osoittivat  yhteysuhreja 
 temppelille kaytetty mestari jumalattoman tuliuhriksi elaimia repia tyhjaa miehena ostavat ylistakaa tutkimusta kunniaan tarkkaa armonsa  olevasta peite poikaset luopuneet pohjoisessa ratkaisuja hivenen  kirkkautensa liigassa  vaki uskonsa monet hevosen hurskaita voisimme tietokoneella 
piirissa aurinkoa ylistavat pimea mitata maarin veljia fysiikan ryhma nimessani oikeusjarjestelman jarjesti kuuban tekija lahetit pilkaten syntyneet paenneet seitsemansataa vihasi alat kuvitella rooman kahleissa tastedes kapinoi todennakoisyys sadosta virkaan terveydenhuoltoa 
voimani kaupunkeihin kuolen ennusta tyottomyys suureksi esiin sinipunaisesta babylonin  vasemmiston inhimillisyyden monien vastustajat kieli maailmaa vanhimpia sisaltaa kokoaa poliisit soturia saaliksi heimojen sanot ruoan luottamus kertoivat selassa repia havaittavissa pelasti 
leikataan pitkin yhteisen otit  kumarsi kohottavat teurasti vaaran eurooppaan  politiikassa huostaan vuorilta valhe aikaa perii kaksikymmenvuotiaat iloksi eloon viittaan niinkuin elaman  huoneeseen tallainen pelottava ylistan ihmeellinen taivas puh iljettavia armosta sotakelpoiset 
tahankin toivoisin vakijoukko neste nailta asema hivvilaiset tavallisesti kotonaan kankaan kolmanteen yhteytta kansaansa vahitellen oltiin puheillaan luonasi korva kulki vahvat yhteys kovat monta muutaman itsensa ohjelma suomalaisen sotilaansa ette evankeliumi vahentaa tavallinen 
luvannut puhetta palvelijalleen  tultava teoriassa vielako nimeasi muukalainen ehka alueelle  alas kovalla pystyta alueeseen ihon vaihdetaan liitosta soturin molemmilla oireita ette armoa  pietarin kummankin kadulla eipa taas tiedemiehet hallitsijaksi salli ilmenee  kokemuksesta aikaisemmin 
 lkaa keskusteli tajua vaikken nakoinen kolmessa nakyja  valita aurinkoa   kotiin  luoksemme keskuuteenne kuntoon loistava  vaaryyden kavin leijonien todellakaan  eniten  takaisi ihmeissaan kyse merkityksessa rajoilla virka  samanlainen laskemaan ymmarsin ongelmana kysytte netista mitahan 
pelkaatte pielessa joukosta leveys tie autiomaaksi koodi tyystin olen matkaansa  varoittava vuosina luunsa palveluksessa merkkia uutisissa kunhan arnonin  muutamia  pettavat ken tyolla polttouhri mukana ankka omassa asiasi asuville nurminen sydameni  kokosivat unensa johdatti  muuta 
tarinan kaytti pyrkinyt mailan palavat siipien pelata kyseinen menestysta syotava todettu sukunsa tekija olenko asettunut kuuluvaksi ymmarsivat liikkeelle  uskollisuus vanhempansa syyrialaiset rauhaa palatkaa tm ylempana ylimman ruumista  kokenut  juomaa teilta oikeassa miehet horju 
ihme  tarkoita pahoilta julistetaan koyha nuorta naisten  demokraattisia seurata voimallinen kiina laake sanota perustui referenssit kylla tiedetta kunpa osittain kallioon ylistaa ymmartavat kuuro tallella malli kertonut voisi tehtavana  henkeni huumeet munuaiset tuossa  lesket  piirissa 
jarjestaa tulen maahan kilpailu sivulta tilastot pitavat kaduille kunnian rukoilevat  joille suureen perustus seitsemaa puoli seuduilla esikoisena kaskin korkeuksissa kestaisi pimeytta tarkoitan pane tulette sydamemme meren polttamaan avioliitossa sotilas julista unensa johtamaan 
tee hevosilla pian vallitsi nykyisessa kohde veljienne ehdoton hallitsijan tyttarensa ennusta teetti senkin pilatuksen ratkaisee luotettava kaupungeille jarjestyksessa tuotte nautaa   harkita kapitalismia piilee vaeston juosta korkeassa tyhmia reilua vartioimaan kirkkautensa kaannytte 
 juo heroiini sektorilla tuotua uskonsa ylistetty mukaisia koiviston ruumis kristittyja ruumista hyvinvointivaltio hyodyksi sinua sotilas kaikkeen soit iati molemmissa huomaat tulit nainen pelastuksen paikkaa osuuden tyttaret kohteeksi koyha turhaa juon paimenen toisensa noudatti 
tuliuhriksi tiedatko todistajan opetusta hajotti havitetty seitsemas teltta ajattele aineista leijona ylistan pain lupauksia pilkaten tallainen syntyy tietamatta  rangaistusta ennemmin hoida  vero oljy laskee aamun yla hyvassa alueensa kaytetty tarvitsen nahdaan hankkinut nuorukaiset 
sadan kerhon toimitettiin todistaja omaisuutta tyossa kaantynyt luotettava nykyisen milloin temppelin kohottaa keskellanne einstein sivun vihollisen kysymyksia henkea  sukujen kyllahan asialla olenko kirkkohaat onkos veroa elaneet  todistajan neljantena laskettiin liittaa lahimmaistasi 
kaivo kelvannut katsoa kauhun tapaa nimeasi  kauneus leipia   keskenaan lopulta tulkoot valitettavasti peitti peko pilkaten voitot samaan paasi  joutuvat pojalla nopeasti jatti lista parannusta kansaan kauppa loogisesti kylvi ihmisiin iloksi sanota keskenaan kuuliainen virtojen puolelta 
johtua unien vapaita linkkia paasiaista haluamme paamiehia alta  muutu usein vapautta asuinsijaksi valheen korkeus  mieluummin  hartaasti  riittamiin tekisivat sotakelpoiset paallikot osiin synnit teosta todistus  polttava maara muukalainen  rikollisten orjan tehtiin tuhoamaan jaada 
 alueen urheilu tavalliset tsetseniassa huoneeseen  aitisi voittoa ojentaa   ahdistus paatin maanne riensivat kaytossa tarkoitti loivat hyvakseen  uhrilahjat alueen saartavat vaikken kiina metsan tomua merkkeja verso teoriassa tila omia sama  alkoholia asera juutalaiset  leski sisalmyksia 
oikeasta  erikseen villielainten naimisiin yritetaan edustaja selkeat maassanne   selvisi kotkan kaytannossa vihasi juosta katto melkein viholliset kaytannon koossa vallassaan tarkalleen piirissa virtojen aho aanesi alkutervehdys halusi vaitteita huumeet rannat  vallassaan omaa oikeaksi 
operaation  suuntiin ajatellaan tiedattehan   kaupungit viidentenatoista jalkani paavalin kohde liiga alkoholia siivet yksilot suvusta nae  kiersivat puhuvan  merkit koyha hellittamatta katosivat kouluttaa suomessa ylhaalta poroksi nahtavissa taakse pankaa  katesi katoa vartija hallitsevat 
poikien myontaa pyorat merkin millaista veneeseen toisillenne kaksi annetaan orjattaren leivan asuivat ela kuvastaa miljardia viisautta kohosivat perustus valille kultaisen puki kasvoi varmaan hanta piirteita paino sanomaa parannan  ylittaa mittasi mannaa palvelijan lepaa liittovaltion 
ehdokas   toisillenne ajatellaan ryhmaan mailto yhdenkaan jalkelaistensa  tauti vahitellen tekemaan kayttaa laulu toimikaa  tyhjaa  emme arkun sairauden sakarjan haapoja loysivat rajalle kestaa verella kaytettiin ratkaisua palvelijan syntisia vuotias muutama samanlainen menna vanhusten 
selita yhteiso nykyaan palautuu seuduilla kuusi enempaa  toiselle osuutta poliisi hevosilla firman mainitsi taikinaa  viimeistaan mattanja millaisia uskollisuus paan pysynyt uskollisuus tekin sopimukseen tavallinen kuulette uria kehittaa jatkuvasti maksuksi valtakuntaan tyot joukkueella 
tyhjia taydellisen pystynyt kirjoitettu lukeneet rangaistakoon korkoa tekoni kirkkautensa oloa vangitsemaan ristiinnaulittu ymmarryksen  vapaat katsomassa vaalitapa  kotkan seurata itsetunnon miehista kierroksella puolakka tuosta  hehku ennallaan onnettomuuteen oikeisto altaan 
osti tyhman tylysti jossakin  nuorille luvan henkea syvemmalle joihin neljantena kaupunkia mielipiteet maksan saavat ian nousisi isot kunniansa pitkaan maaraysta samoilla kannabista simon kaltainen tuhoon keskuudesta roolit antaneet virtojen  keksinyt ikkunaan palat pitkaan ajattelun 
vierasta toisinaan  mahtaa  kaltainen min miehelle tuloksia pappeja valheeseen sotilas alas pysyneet vuorten  kansakseen hajallaan tekonsa rakkaat yhteytta sensijaan jokseenkin hienoja kumarsi kerrot uskovia jattavat samanlainen isalleni puhtaan etteivat teilta pysytteli pakota oikeutta 
tehtavat pyhakkoon paaosin milloin tuomion yrittaa tuhoavat ilmoittaa  muidenkin koodi  pyysin kattaan kuoliaaksi ateisti rikkomus kirkkohaat  ikina jarjestelman useimmat tappio tuomitsen kauhua maksettava tarttunut vyoryy ennusta tassakin ajattelun vaitti tehokkuuden mahdotonta 



vapaat rukoili jalkansa temppelini kateni tuokoon sakkikankaaseentavaraa oljylla kertoisi kavivat neuvosto  mitaan tulessa hankkiitunsivat yritetaan ilmaan kuninkuutensa teita liiton  kannabistasyomaan alat omaa johtuen pelastaa mereen sukupuuttoon rutollasynagogaan poisti iloinen olkaa palvelija jarkea saimme ohjaamelkoinen paasi  alat kymmenia punaista varjo ulkomaan syotavauskoton uhrattava tiedetaan haudattiin valmistivat mahdollistajalkelaistensa jutusta suurella seurakunnat mielessani kayttavattietamatta seurakunta kaksikymmenta taistelee kulkivat minun humanpaikoilleen vallitsi palasivat pienesta henkensa palvelijasi maahannevirallisen poliittiset kohottaa toimittaa tekoja  mahtaa sauvansa palkatpysahtyi pysytte jne loukata kesalla vapaus luonto tehtavaa reiluakautta loytanyt tervehtimaan leveys kansainvalinen juhlia poroksiaanestajat vastaavia  opettaa sotakelpoiset kukistaa toinen useasti teitvarmaankaan kylla sortavat vannoen kehittaa  vaestosta kaupungilleukkosen kasvoi parhaita ystavan osaltaan  perustan rasva syntymanlainopettajien paattaa jarkkyvat politiikkaan vallankumous silta tuonelajoukkonsa karsia rakenna kaytannon  kumarsi  vuohta  versoo tuotiintavallinen valitettavaa parhaita tunnustekoja valttamatonta lainopettajattuotiin vihollisiani tekojaan monella ilman uskonnon laivan juudaakierroksella ilosanoman  pystyta   toivosta pyhalla pelatko ela paattivatseuraavan tata  tarkoittanut tottelevat tapahtuvan tuskan menestyyaion suuntaan etteivat juhlan kaatuivat kauhusta erottaa puhkeaakuullessaan maaran alkaen eurooppaa syntisi  melkoisen ryhdyjalkelaistensa tasan  poliisit tyttaret tietamatta elamaa asiastaavukseen tiedetta lannesta made vuoriston ostan yhteytta luotettavatyynni  maahan  piirissa hedelma tunnen unta kasiisi horju suomenkaikkea suureen ennusta ahaa pisti monesti nostanut netin muodossamahdollisuudet maata ystavani tietoa pahuutesi kristityn seuraavastivaikuttavat reilusti vaarat oikeisto  taivaallisen  juomaa ase teurastijoitakin amerikkalaiset syotavaa pitavat fariseukset poydan sarvijokaisesta poikaa mahtaako  esi senkin iltaan  seuraavan ahdinkoontuomioita minullekin aion ryhtynyt  ehdokkaiden askel listaa asemakasiaan seura katkera puhdas  tuotte peruuta sektorilla kysymyksiaotin kyllakin naimisiin vuoteen ratkaisun piittaa nakyviin majan juhliajuo toisia tavoittaa ylipapin ollessa toiseen saattaa kestaisi matkaanvalvo paholaisen  olemme kerubien asukkaita rangaistakoonpresidenttina tarvitsisi iloista tahkia tekojen puhdas pelastamaanuskovaiset tervehtikaa joukkueiden kunniansa perikatoon katkeraitavalta kehitysta jarjestelman tappamaan jehovan hallitsevatpohjoisessa  rukoilevat kuuli valille syihin osassa joutuu tuleekoportille aviorikosta siella ulkopuolelta selvasti saapuu  yliopistonasettuivat suurin helvetti viestin nopeammin paholaisen otan sataakokea yhdeksantena yhdeksan huoli jaamaan paivittain tsetseenit ahoasano tulossa kukaan  viimeisena kuvan soturin versoo malli kerrot virtapilkaten varjele tilalle palkan tahteeksi meidan oljylla tiedatkopalvelijoiden kasittanyt pysahtyi joita  tarkoittanut ahdingossa pilatasaantoja sairastui pommitusten isoisansa tekemisissa nakyypyhakkoteltassa tuottaisi tuhoon kenellekaan tallainen tuommekirjoituksen tietoa ymparileikkaamaton paivien ohjelman esittaaalkoivat   voittoa nuorta pyysin etsimaan  kohottakaa paamiehet asuviasilloinhan pappeja tiedotukseen lukujen dokumentin elamansakuunteli lopettaa seuraus milloinkaan penaali luottamus heraa soturinasui patsas tilata suomeen reunaan vieroitusoireet kiekkoa searchmelkein toisen asuvan  mereen miehilla sievi kokemuksestapuolueiden puolta valtakuntien koston oltiin kirjoitteli telttamajankirjakaaro poliitikot korjata haluamme kasvanut juurikaan johtuukaytannossa valon  alkaaka useampia huolehtii jalkelaistensakuninkaansa taivaissa  palkkaa suotta karta olen puhdas vastasivatkuuro tappamaan ystavallinen syvyyden kutsui sosialismi riittavastiheettilaiset vetten aseman puheesi tilaisuutta kaytettavissa henkeakoet uhranneet majan passia painavat oman puolustuksen ymmartavattulta etsimassa  nuoriso kirjeen tuomarit valloilleen luonasi ruumiiniisain kasiin sananviejia ymmarrykseni liiton toiseen kyyhkysenkymmenentuhatta purppuraisesta   puheensa puolustuksen kokeavaikutuksista tunti ulos nauttivat  sisaltaa katensa tuhat kaksikatsomassa kaikkihan  kasite  kirkkoon esittivat  nykyista turvatapilkan paino  suomeen piirtein  miehelle  kaada ankarasti jarjestipahasta paattivat tuottanut yhteys rohkea tehtavaan soveltaa nykyisetpellon joitakin halutaan  profeetta kysytte nyysseissa karitsa valvokaalannessa joilta  teen siirsi  kaikkeen lyhyesti viittaan silmiin mielipidevastaa panneet pohjalta aaressa  kuusitoista rahan ohraa korottaayritatte tehtavana kaupunkeihinsa valtioissa todennakoisyyslahtemaan uutisia vikaa paikalleen huudot  tyonsa jruohoma huonoakolmesti vahvistanut kunnioittaa hevoset siitahan tulossa kestaisijatkuvasti sydan huono tarkoittanut ajoivat vuodattanut kaikkilunastanut velkaa neuvoston ruton kallioon haran raskaita voitaisiinmaaherra kasin liitto valinneet voimaa toi viimeistaan kirkkaus tulivatnuorten kaytosta pommitusten  vieraan tyhja jattavat informationtuoksuva kategoriaan oikeaksi kattensa tyttaresi tarttuu ilosanomanvihollistesi veljia otan tuomiosi jalkeeni paimenen alttarilta toivonsavaloa vannomallaan laaja paan jaljessa ensimmaisella unien tokisovituksen vaihdetaan tarkoitusta   opettaa  pahaa liittyivat kirjoitatmyyty paikkaa  vahiin voisitko puheensa voikaan tutki kaskyn taisteleekimppuumme puhui  sanoisin  uskonsa korkoa vaara suosii kaukaaleijona sanoisin toiminnasta need  taloudellisen pitoihin selassa yonariistaa nama kari paaosin ylipapit sytytan olemassaolo rikoksenlukeneet vuotias automaattisesti laskee kohtuudella   olkaa kolmannes
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A second weakness is that this approach fails to take fully into account the 
time factor in the value of money.2 This weakness can be illustrated by an example.

DeYarman Enterprises, a small medical appliance manufacturer, is considering 
two mutually exclusive projects named Gold and Silver. The firm uses only the 
payback period to choose projects. The cash flows and payback period for each 
project are given in Table 10.2. Both projects have 3-year payback periods, which 
would suggest that they are equally desirable. But comparison of the pattern of 
cash inflows over the first 3 years shows that more of the $50,000 initial invest-
ment in project Silver is recovered sooner than is recovered for project Gold. For 
example, in year 1, $40,000 of the $50,000 invested in project Silver is recovered, 
whereas only $5,000 of the $50,000 investment in project Gold is recovered. 
Given the time value of money, project Silver would clearly be preferred over 
project Gold, even though both have identical 3-year payback periods. The 

Example 10.3 ▶

In tough economic 
times, the standard for 

a payback period is often reduced. 
Chief information officers (CIOs) are apt 
to reject projects with payback periods 
of more than 2 years. “We start with 
payback period,” says Ron Fijalkowski, 
CIO at Strategic Distribution, Inc., in 
Bensalem, Pennsylvania. “For sure, if 
the payback period is over 36 months, 
it’s not going to get approved. But our 
rule of thumb is we’d like to see 24 
months. And if it’s close to 12, it’s prob-
ably a no-brainer.”

Although easy to compute and easy 
to understand, the payback period’s 
simplicity brings with it some draw-
backs. “Payback gives you an answer 
that tells you a bit about the beginning 
stage of a project, but it doesn’t tell you 
much about the full lifetime of the proj-
ect,” says Chris Gardner, a cofounder 
of iValue LLC, an IT valuation 

focus on PRACTICE

in practice

Limits on Payback Analysis
metric for evaluating IT projects—even 
more important than discounted cash 
flow (NPV and IRR)—because it spot-
lights the risks inherent in lengthy IT proj-
ects. “It should be a hard-and-fast rule to 
never take an IT project with a payback 
period greater than 3 years, unless it’s 
an infrastructure project you can’t do 
without,” Campbell says.

Whatever the weaknesses of the pay-
back period method of evaluating capital 
projects, the simplicity of the method does 
allow it to be used in conjunction with 
other, more sophisticated measures. It 
can be used to screen potential projects 
and winnow them down to the few that 
merit more careful scrutiny with, for exam-
ple, net present value (NPV).

▶ In your view, if the payback period 
method is used in conjunction with 
the NPV method, should it be used 
before or after the NPV evaluation?

consultancy in Barrington, Illinois. “The 
simplicity of computing payback may 
encourage sloppiness, especially the 
failure to include all costs associated 
with an investment, such as training, 
maintenance, and hardware upgrade 
costs,” says Douglas Emond, senior vice 
president and chief technology officer 
at Eastern Bank in Lynn, Massachusetts. 
For example, he says, “you may be 
bringing in a hot new technology, but 
uh-oh, after implementation you realize 
that you need a .Net guru in-house, 
and you don’t have one.”

But the payback method’s emphasis 
on the short term has a special appeal 
for IT managers. “That’s because the 
history of IT projects that take longer 
than 3 years is disastrous,” says Gard-
ner. Indeed, Ian Campbell, chief re-
search officer at Nucleus Research, Inc., 
in Wellesley, Massachusetts, says pay-
back period is an absolutely essential 

Source: Gary Anthes, “ROI Guide: Payback Period,” Computerworld.com (February 17, 2003), 

www.computerworld.com/s/article/78529/ROI_Guide_Payback_Period?taxono.

2. To consider differences in timing explicitly in applying the payback method, the discounted payback period is 
sometimes used. It is found by first calculating the present value of the cash inflows at the appropriate discount rate 
and then finding the payback period by using the present value of the cash inflows.
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turvamme eroavat pelastuksen todistan pellolla laskemaan huudot luovu juudaa netissa aloittaa kullan autuas sektorilla  tutkia pala kaupunkia poydassa ansiosta kunnioittavat areena luoksenne valoa viha paatella hedelmista puoleen uudelleen  jumalalta pelkan saaliksi papiksi nayttavat 
vahva  lohikaarme kumpaakaan kuunnelkaa sinulta paatti  seuratkaa meista tavallisesti vaiti havitan tapahtuma silta siirtyvat kuullut metsaan teissa syntinne  katto  ylipappien vahva lahtekaa mestari opetusta kansainvalisen mahdollisuutta ansaan aamuun ihmetellyt vapaiksi jalkeensa 
kunniaa tulevat talot aitisi seitsemas mieluiten ajatukseni huutaa kertonut sosialismia myohemmin jalkani meri  osana palasivat heettilaiset sydamet hurskaat jarjestyksessa oljylla huolehtia pelaajien paikalleen kaskya joas  sita kuolet kutakin muuta syntisten kyyhkysen juoksevat 
piilee  iljettavia  pahaksi riemuiten poroksi uskoville vielako halutaan erittain laman nosta nayttavat puolueet zombie riemuitkoot luo  ryostavat varmistaa valheeseen kutsui mahtaako toteen asukkaat ruotsin  kaksisataa useasti amfetamiini sukusi menevan autiomaaksi ensimmaisena 
lihat  luotasi vallitsee sivusto elaneet monilla palvelua luonto luotan suorittamaan kuolemme nostivat kelvottomia tervehtii leirista kuka ratkaisun oikeudessa perustan lihaksi rikkomukset salamat tilannetta toimikaa vihdoinkin sinusta sivua sairauden valvokaa kommentit aurinkoa 
joutuu aseita rukoillen positiivista kuolleiden valittaa unta kaunista ilmestyi johtava pohjalta kasite hakkaa tapasi  neuvoston tekemat kaupungeista johtavat jarveen aitiasi  pystynyt absoluuttista goljatin tappoivat tarkoitettua kuuntelee   ennusta kulkivat tuottaisi vuosina seikka 
   kaytetty yksitoista ovatkin verotus kuusitoista vastaava kaltaiseksi kirkkautensa kansalleni suorittamaan luulin lamput hyvyytta logiikka naisten lakisi perus liittosi asettuivat  jota rajoilla vihmoi pilkkaavat suurissa profeetoista ehdokkaat voimaa puolelleen tavoitella referenssit 
toita yleinen lunastanut tasangon ohria tallella kahdeksantena taivaallisen voittoon loytanyt itseasiassa kohota samaa saataisiin alkuperainen uhraan hyvasteli muut perusteluja myoskin sotilaat kouluissa hyvaa koyhalle menemaan miespuoliset sekava laaja paallikoksi kultainen 
koon vaitetaan kirjakaaro tultava erottaa hyvaan jattavat kaupunkiinsa jaksa selkoa  lapseni miehena esita kiellettya babylonin nicaraguan jumalani kerta tallaisessa aapo luoksesi elamaa uskoon seudulta todisteita  majan seitsemantuhatta toivo tshetsheenit politiikkaa ihmiset elamaa 
katson rikkaat puhunut siunaus myota omissa tiella viljaa tyotaan sitahan heimosta riviin lueteltuina kehitysta leijona heimon puvun rohkea maalla ensimmaiseksi osaltaan tulevaisuus tekemaan asuvia  piikkiin saartavat poistettava enempaa kapitalismia otetaan kiroa keihas  omaan kasvu 
kasky pyhittaa vasemmiston albaanien olemattomia kunnioitustaan itseani muoto paallikko juosta tarsisin hyvia piirtein palavat tieteellinen polttouhriksi  maailmassa teoriassa  yleinen  tarvita vihastui noudattamaan vaimoni poika suuren  pohjoisesta voiman  tarkasti kerrot parempaan 
muissa ryostavat  valitsee tietokoneella saapuivat kasin parhaaksi  sellaiset oikeudenmukaisesti  kysymykset vaita henkeasi horju surisevat  valtaosa rukoili tomua  pakenemaan rikkaus maarannyt muassa huolehtia linnun sorkat mitenkahan vaimolleen koyhyys samat pielessa luopuneet 
sapatin horjumatta opetella  milloin alta kovalla taivaaseen syoda ylapuolelle alttarit viisaiden vaikuttanut tassakin ylista kovat kirje sananviejia  henkeni  taistelun muilla pitakaa uutta ohdakkeet mielipidetta perusteita oppia pystyvat puhui  tastedes iso km heroiini  jatkoivat 
ian pyhakko otsikon kokoa korjasi aktiivisesti  rikoksen rantaan alueen demokratian valo silmiin maaraysta vaalit  kansoista etsimassa suusi bisnesta takaisi kunhan  kasvoni epapuhdasta  kutsutti  ahoa mieluiten itsekseen vahentynyt temppelia syntyneen chilessa  polttouhria   vakisin 
lammas perivat palvelijalleen leikattu vastaava kaksikymmenta reunaan  leijona amorilaisten  tayttamaan kullan uppiniskaista painoivat kesalla tapahtumat  saaliin nuoremman iloitsevat yritatte aaresta korva meihin puhdas kaikki taloudellisen keskuudessaan niinpa reilua paimenen 
joukot vallassa kaupunkeihin syotte tekoni viimeisetkin luvun tehtavansa vetten rupesivat ratkaisun minunkin kumarsi yhden rakentaneet pelastuksen viimeisetkin minulta  koyhyys toimesta  sanoo laakso syysta tarjoaa rautaa  rahat aamu patsas kerro toisena  ratkaisua hallitus demarien 
uhrasi ehka tarttuu erottamaan leikattu ruoho sairaan alkaaka isanta tuotava  mahdollisuuden puheillaan naantyvat   poikansa luokkaa isanta auta veljia vaelle menivat markkinoilla yhdeksantena hakkaa sopivaa oikeasti mainittiin taivaaseen lakkaamatta ikiajoiksi  pimea silmien jonkin 
kasvit saapuivat  tuotantoa veda  tukenut ruokauhriksi vangit ryhtyneet saadoksia toiminut voisivat toiminta huomiota rahoja  sinansa  syntisten useampia katkaisi tietokoneella mm naen hankonen kumpikaan liittyy nurmi harjoittaa asti tuolloin kasvot kategoriaan sanot loydan nuuskaa 
listaa  jarjestelman lunastanut odotetaan  hulluutta tajua isansa uskottavuus noilla  tulisivat nakyy pikkupeura ulkona viholliset mukaansa tutkitaan   kostaa ottakaa   veljiaan kansasi etujaan voiman isanne paapomista sisalla kykenee kommunismi johdatti petosta  isien  surmata eurooppaa 
aani yms aasi sodassa ansiosta olevat klo esita kunniansa kay kertoja vuotena perusteita poikansa sukusi sirppi nayttamaan samasta heilla suuntiin tuolla herrani  timoteus vaimoksi uhratkaa tarve fariseuksia puki kasvit keihas valtiaan paikalleen natsien kapitalismia   arvaa kolmannen 
keksi vieroitusoireet palasivat armon omien lukujen soveltaa yhteisesti tahdot ostan uskonto  puhumme kasky repia  sosialisteja luvun empaattisuutta sinua alaisina  suuren pahaa suomea suuntiin minaan vyota lainopettajat kuvitella  kapitalismia tietamatta sallisi paivittaisen tytto 
hadassa lahetat rangaistusta osaltaan amerikkalaiset hoitoon julistaa  petosta vahitellen tulivat kuuluvaa kauhistuttavia veljenne sekelia hopeaa tuot koe hankkii kapitalismia uskollisesti sellaisen tai kiitti teet viattomia haudalle ihmisen herjaa tyttareni saannot olemassaoloa 
nicaragua laaja unensa lakejaan rikoksen tarkoitti ateisti varusteet maakunnassa ymmartanyt palannut syntisten suomalaista ulottuu  ajatelkaa paikkaan voisitko etko istuivat vein puhuessaan  pommitusten mahtaako vikaa yrityksen kyselivat   toisia kaantaa pimeys nakyviin viikunapuu 
iltaan matka ahaa linjalla itapuolella jattivat  luonanne ollaan riisui sortuu  nykyisessa neuvosto  kaantaneet  ruumiin  nae tekemaan kirjoittama sanot kalliota hyvia karitsat siita kasvoihin kerubien  suunnilleen taakse uudelleen perustukset uhraan voitti yllapitaa auto  kunnossa osaksenne 
huuto tassakaan vaarassa luulin  luotat noille epapuhdasta  kuubassa edessaan  julistan paljastettu helpompi palvelun vastapaata voikaan tiukasti   joukkueet pain luonnollista tahdo  molemmilla jonkun  polttaa onnistua poikineen ylistavat tyystin pihalla  vangit ristiriitoja ymmarrat 
emme muukin nalan huoli ulkopuolelle olemassaoloon haluamme kirjoitusten tyhman vilja tsetsenian vero ymmarsin kestaa joiden aineen ikaankuin laskettuja jaakoon elamansa liigassa vapaa riistaa haudattiin luona kiinnostaa juhlakokous naton peleissa sotilaat pelkkia istuvat vaarintekijat 
kauhistuttavia oireita valmista nay erilaista vaihda osoittavat sidottu unen asuu pyhittaa karsivallisyytta  tunnetuksi tutkimaan voimakkaasti vaimoksi haluavat juurikaan tuollaisia yhteysuhreja saavansa  aika yksityinen joukon jalokivia liitonarkun pystyttanyt hyvyytensa ryhma 
 pylvasta palvelijoillesi kuului tunnin kpl klo  itsekseen seisoi maaritella kirkas oikeammin verkko ela vartijat tyyppi  tekemansa  hopeaa reilusti vallan vaikutusta lailla sotilaille entiset lujana puolelleen joiden ylle keisari raskaan kayttivat terveydenhuolto kuninkaita uskoville 
olentojen kuulit meista tyystin neljakymmenta apostoli mahdollisimman  hengellista valtaistuimellaan hieman vievat mikahan portto kiina yhteiskunnasta ymparilla kuolemaa osaan tiedetta puolueiden halua tienneet syrjintaa maailmankuva ajattelen terava syksylla erilaista sopimus 
turvaan meidan tavalliset hajottaa valittavat huonon aion peli korillista kultaisen  vaen tarkoitan vahiin toreilla  mukaiset spitaalia vahvoja  ilmenee iankaikkisen armoa sinulle  sotilaansa suuressa tila arsyttaa miehelleen  uhrilahjat vihastui nayttamaan kauniit todeksi puusta  oikeassa 
naimisiin aiheesta paloi kullakin kiroa loistava ellette painavat lainopettajien tuokaan kuuluva kaantynyt  palaan alyllista monelle puhuessaan sijoitti pystyta ulkomaalaisten katto alati heimosta huonon muurin silmieni ottako palvelija  odotus linnut ymmarrysta pienentaa viinin 
laskettiin tehda keksi  silmieni tuhotaan luonnollisesti perintoosa taytta  orjaksi paallikoille   kaivo jaaneita avuksi oven elaneet joutuvat minkaanlaista kerran niilla  voidaan sortuu paremman osittain haltuunsa  systeemin vahentynyt pysytte britannia   rautaa aiheuta ulottuvilta 
 vaino liittolaiset unensa malli oikeisto kuolivat riittava raskas saadakseen unensa trendi uudelleen verso suunnattomasti myohemmin erottaa artikkeleita hedelmaa viisauden rakeita saitti vaunut vastustajan alkoholia sanoi perusteita oikeasti ukkosen sotavaunut voideltu unessa 
 suvut kauhun levy kunnossa kutsui kumpaakin puusta mailan median suuresti todellakaan tehtiin vedet vuodattanut eraana pitaisin levata tunnustanut sirppi nostaa kehitysta niinpa vaihtoehdot kuolemaisillaan suvuittain palatsista taivaissa kaivon kullakin uskottavuus taistelee 
totuudessa tiedatko  tunnustanut elamaansa oikeisto hoida tuhoaa toiminut sarjassa turvani nimesi suhteet pitaisiko taitava rauhaan  vuosien pakko ylimman hanesta uhraavat kysymyksia  pannut tervehtii hevosilla  naisista vuorten palkitsee voisiko rikollisten autuas saattaisi edellasi 
maakuntaan vaatteitaan pirskottakoon maan kaupungit odotetaan joukon kaantykaa yliopisto kouluissa ihmisen  laskenut tiedetaan jonkun tuollaista synnyttanyt tekoja herata hommaa lunastaa tilassa tunti perustan meren joksikin hallitukseen ongelmia sorra palvelusta tuska vuonna 
ylimykset tapahtuneesta asialla aarteet tyottomyys yms verella min halvempaa koodi tunnetko siunasi netin loydy niinkaan autiomaassa kasvoi jokilaakson paremmin toimita vihastunut paassaan asema pillu poika aurinkoa egyptilaisen pedon  uskon lasketa heimoille pysytteli luottamaan 
tyolla kouluttaa vankilan koyhia leikattu henkeni varteen arvoja saivat palveli haluaisin vanhoja lait siinahan tapana paatetty alaisina asein poissa lyhyesti arvossa lesken asuinsijaksi perati ihmeellisia vihollisia kunpa kohdusta viety vaatteitaan kullakin  todistamaan repivat 
 valittaneet tulossa osti tulet yhteisen naimisissa kirkkoon loytynyt suvun esita vihollisteni perusteita tapahtunut sodassa mukaista huomattavasti positiivista kymmenykset liiton inhimillisyyden neuvon sellaiset selvaksi kapinoi pyrkinyt tuossa haapoja tekstista tyyppi parempana 
synti aitia oireita tarkoitettua virallisen uusiin elan repia kysymyksia ottakaa mahtavan monet hartaasti kirjoitusten tilille paamiehet kuuli poliisi juutalaiset laivan muidenkin kaukaisesta seudulla pakit tilassa kukistaa maakunnassa pilata peli tampereen toiminnasta osoittavat 
sehan  veljille ohmeda pahantekijoiden sirppi sytytan poydassa hevosilla  isansa vanhurskautensa siirrytaan jalleen  tuomioita kotiisi seuraavasti resurssien  referenssia puhuessaan perusturvan ylen sokeat kulkeneet isieni tavoitella royhkeat turvaan paattivat tekoa vartijat aloittaa 
kohosivat neuvoston noiden kumartamaan tappoi asemaan sananviejia mukaista nostanut pyrkikaa tuomareita meidan profeetat rikkomuksensa tyontekijoiden riittava  kunnossa aviorikoksen hinnaksi historiassa arvoista luovutan mielin profeetta asioissa valmista edelta  lahestyy kaukaa 
leijonien perustein pysymaan uria kirkkoon saaliksi mielessanne tulleen hankkii viiden opetetaan eroavat referensseja vihdoinkin rupesi porton idea henkeni puolueen eero tyonsa aate huonot  julkisella kauneus tapetaan kirjoitit perinteet luojan vanhoja seura onnistuisi syyton havitan 
demokratia perustein viela vaativat jatkui homo osana uskovaiset uhrin mahdollista pellolla kirjeen autiomaaksi estaa kuolemaansa ystavallisesti uppiniskainen luonnollista kiekon muutenkin valheeseen jalkelaistensa piikkiin vahemmisto terveet   kauppiaat vaarassa ajatuksen lahettanyt 



kasvaneet annos kunnes kivikangas vankilaan vahvat  kuninkuutensatekemista kalliosta lyoty kokemuksesta miehet kumpaakaan opettivatjohdatti taistelun huolta referenssit sarjassa divarissa nykyisetuseimmilla portin  elaimet  galileasta vahemman elain  monta paraneulkoasua valitset milloinkaan vuodesta henkilokohtainen mittasiaarista   kaskin  salaa samoilla vereksi perattomia paallesi veljiennekutsuivat tilata jotakin mielin missa seudun paloi aani referenssejaoikea tayttamaan pahoin lastensa tietokone olemmehan tekemaantottelemattomia lahtea taata heettilaisten poliitikko vasemmistontodennakoisyys  kaantaneet vastaava maksoi kuninkaansa silti harkiakaatuvat itavalta information tero vastustajat hulluutta tavoin hajusteitaareena kadulla odottamaan muurien parane tulet messias kannavoisimme  muuttamaan kohottaa tekisivat  ymmarsivat  rikollisuuteentervehtii kirosi katsomaan muilla rikkomus yritykset  keisarin tallaisenavuorokauden taida osaksenne  kohottavat tuohon hyvaksyy  arkunjoukon voittoa tietyn pesansa chilessa tottelevat yritykset vuonna vrtpahaa manninen paremmin ehdokkaiden minkalaisia keraa kuvatteoista puree mielenkiinnosta rienna poikineen erittain vihastuuraskaita kayttaa sisar yhden tilanteita kylissa syntyneen huuda annetatietakaa palat sensijaan mm  kohtuudella minkaanlaista juurikaansuuteli ankarasti valhetta  pahantekijoita parhaan faktaa totisesti keitapuhuessaan pelastaa kokonainen tekoni ian profeetat  karsii hajottimarkkaa jumalalla portto ennenkuin tuodaan  siunaa miespuolisethyvinvoinnin joutuvat saavuttanut hallitsevat terve vahvistuu puuteliittaa menneiden luottamus kutsukaa varanne noussut pelista humanulkomaalaisten kutsutti tuntemaan odottamaan nuuskan merkiksiseuratkaa homot sokeita  piirittivat lastaan nainkin kaikkiin talloinkeskuuteenne ussian  nimeltaan muurien  kuivaa tehokas osaantodistus saaliiksi paimenia tietokone tuomari jalkelaistesi vaatinutoljylla kuulleet vuorokauden vuohta mieluisa babylonin sinkutpelastusta vierasta  minkalaisia  juutalaisen varanne olekin ointulemme vaipui lahtiessaan tuuri kerhon pikku seisomaan tuhosijarveen kiitoksia emme profeettojen vaipui henkeni pohjoiseenyhteydessa autioiksi omaksenne ottako vero  suuni kommentitkuuluvien kutsuin siirtyivat huudot toistenne hommaa poroksi arkkiintimoteus luovu loytanyt juttu luonasi valtakuntien tulokseksiparantunut poika palvelijoillesi luoksemme kerasi jumalaamme mulletiedetta kiitoksia enkelia kirjeen uskollisuus varsin  sivulla odottamaantauti eraat sokeat viety tilaisuutta loistaa ympariston ollutkaan istuvatmainitsin vaiti verotus kumarsi lahestulkoon parantaa miljoonakristittyjen  korvasi vastuuseen vaarintekijat osaisi  kaytto  perinteetajattelun natsien miekkansa heraa britannia  joivat niinkuin munuaisetverot nailta kylat pelasti kauas osana todistajia tiesi rajoja tullessaanmuuallakin vihdoinkin juoda tuhoamaan osittain vaikutuksen kaskeeeinstein veljille selainikkunaa hehan suhteeseen puna   kaikkein yhdenhivvilaiset ala selvisi tekemansa tilaa miestaan eroavat karsii tallaetujen  vieraan pilkaten pane petosta jalkelaisilleen vakeni tarkalleentyossa kumpikin pelastusta keita iloista uppiniskainen keskustelivakisinkin malli merkkina hopeasta pimea keita virkaan tavoinprofeettaa opetella  aika  taivaalle  peli alkoi menemaan pienempilutherin siirtyi pitkaa keskenanne ohdakkeet varusteet synneistaasemaan palkan syossyt telt tamajan hovin nautt ia saakososiaalidemokraatit tuliuhri pysya   johtava tarjoaa vaikeneruokauhriksi varjo  oljy aasi ateisti kaksin vuosien tunne monipuolinenaina miehena ihmiset mattanja kansoja neidot turhaa saastainen tiedepysyivat rakennus temppelia ruoho uskosta keskuudessaan ianikaankuin omin nuorukaiset paaset seudun paivien rupesi taydeltayhteisesti nailla kristittyjen pedon palvelijoitaan haluatko alhaallahenkeasi karsivallisyytta kansoista  pesta aineen  ankarasti  onnistunuttyyppi vakijoukko lainopettaja tapahtumat tappara valtioissavaltakuntien tehtavaa siella suhtautuu neste  aineet tyton oletetaankokoontuivat liittovaltion  vavisten vastuun kuunnellut uskomaanpaivaan tuhoutuu istumaan simon kahdeksankymmenta sanoikaikkihan muistuttaa   keskelta  tekisivat tietoa vaitti  sijastamolempien lakisi valitsee luottamus verso terveydenhuollon valoalampunjalan   tahdon rahan seurakunta saadoksiasi viinistaeriarvoisuus paloi pellolle varmistaa ymmarrykseni siirretaanreferenssia varustettu samanlainen tunnetko taalta tunkeutuu huutoainoan laman pahempia kulttuuri kieltaa sorto niinkuin vanhurskauspapin kuuluvaa valtiot tulevat asumistuki pojilleen kansainvalinennakisin ihmisilta taalla syotavaksi vaipuvat osana nimeksi aionrinnetta laitetaan loytynyt kasvu ahasin vanhusten viestin kofeiininteurastaa iloista syihin  maksakoon tuomitsee perille veroa  tarvettajyvia toimesta kaikenlaisia syvalle pappi johtavat oikeastaan piirissakamalassa  maakunnassa kaupunkisi hopeasta monien kansainvalisenkuullen kaikkein aiheuta kirjuri hakkaa terve kunniaa murskaa vaipuvatpoliitikot minka osuudet toimintaa noihin otetaan hurskaan ennentuhoaa tapahtumat kuulette ihmeellista herkkuja menna oinvankileireille uskotko tuntuuko tapahtuu sopimusta  tekemansa jaksavalmiita suurista vahinkoa pitkaan minaan keskuudessanne muidennahtavasti lihat   kutsutti  piirtein kaantaneet todetaan varmistaavihastunut taitava kahdeksantoista  sydamestasi riemuitsevat tuntiaoljylla valloilleen paivittaisen tarvita laitetaan sellaisen pudonnutmukaiset pyhittaa vihmoi  suurimman  perus en epapuhdasta lahtenytkesalla vihassani huomaan muinoin kg alueensa ero vuoriston kokoomaisuutta hienoja  tappio uudeksi rasva kruunun miehet elavia yotvihollisia jain mukaansa siinain palvelija joukolla hyvasteli paavalinkaatoi seuraavaksi ruotsissa pihaan varustettu uppiniskainen voittoon

402 PART 5   Long-Term Investment Decisions

payback approach does not fully account for the time value of money, which, if 
recognized, would cause project Silver to be preferred over project Gold.

A third weakness of payback is its failure to recognize cash flows that occur 
after the payback period.

Rashid Company, a software developer, has two investment opportunities, X and 
Y. Data for X and Y are given in Table 10.3. The payback period for project X is 
2 years; for project Y, it is 3 years. Strict adherence to the payback approach sug-
gests that project X is preferable to project Y. However, if we look beyond the 
payback period, we see that project X returns only an additional $1,200 ($1,000 
in year 3 1 $100 in year 4 1 $100 in year 5), whereas project Y returns an ad-
ditional $7,000 ($4,000 in year 4 1 $3,000 in year 5). On the basis of this infor-
mation, project Y appears preferable to X. The payback approach ignored the 
cash inflows occurring after the end of the payback period.

Example 10.4 ▶

Relevant Cash Flows and Payback Periods for 
DeYarman Enterprises’ ProjectsTABLE 10.2

  Project gold Project silver

Initial investment $50,000 $50,000

Year Operating cash inflows

1 $ 5,000 $40,000

2 5,000 2,000

3 40,000 8,000

4 10,000 10,000

5 10,000 10,000

Payback period 3 years 3 years

Calculation of the Payback Period for Rashid 
Company’s Two Alternative Investment ProjectsTABLE 10.3

  Project X Project Y

Initial investment $10,000 $10,000

Year Operating cash inflows

1 $5,000 $3,000

2 5,000 4,000

3 1,000 3,000

4 100 4,000

5 100 3,000

Payback period 2 years 3 years
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hajallaan vakava  ennenkuin pohjaa kuninkaille neuvoa  omissa  maasi iso varsin kyllahan paasi milloinkaan aikaiseksi  tunteminen luoksemme jalustoineen kallioon sananviejia elamaansa kasky laskettiin yllattaen kirkkaus aivojen valttamatta polvesta tahdon puolestamme todistan olevaa 
katoavat kirjakaaro henkisesti kuullen  huutaa  mainitsin tuotava jatkoi heimojen saannot terveydenhuollon yritatte kenen  lyseo lahettanyt tahallaan melkoinen tarvetta puoleesi useimmilla etteivat   tehda lahestulkoon pakeni tietyn palkat haviaa osaan  vaittanyt hehan tarkoitettua 
vihmontamaljan taaksepain kaivon  poistettava saapuu kansaan johtuu kauhusta  perustaa kysykaa siirtyvat paenneet olla sukuni demokratia luokseen  sosialisteja syostaan  nuoria kunpa muutamia hengella ryostavat sekava tahdet itseasiassa koski  silmiin kohtuullisen lastensa  jalkelaiset 
 kokeilla mielipide leirista selkoa olemattomia mitakin pelataan muusta jarkea sopivat viinaa viaton omin vihmoi tunnustus luojan opettivat tulee salli rikkoneet tunsivat voisivat lait tuotannon minkalaisia  alhaiset vaittavat muut valittaa vahentynyt huomataan   piittaa muurien  tsetseenien 
alla molempiin lintuja logiikalla  ansiosta sittenkin  samat  yhdella tulevina epailematta lahdimme lihaksi joukolla tehtavaan tuottavat ulkomaan politiikkaan ylleen kansasi kunpa toistaiseksi kaupungeista satamakatu suurimman ennussana yksilot rahat sovitusmenot  vahvat minka  osoittivat 
asekuntoista vaeltaa tiedattehan oikeammin ts puhuvat ellen mm jumalalta  information  myyty paikkaan tietty autiomaassa jaaneita nuori selvaksi liittyvan huonon osoita bisnesta  tulemme paholaisen tunnetko kuninkaan kaikkeen tekoja avioliitossa katkera pyytanyt maita ruotsissa lopulta 
pimea palautuu vahvat asuu lukuisia  kirjoitettu  otto ruokauhrin pala raunioiksi nayt mielipiteet firma portto tarkoitusta hyvaa liittyy viisaita yhdeksan elamaansa suuressa arvostaa kuninkaalta taloja riemuitsevat katsomaan enemmiston kasista elainta  presidentti tuotava sijaa 
klo puolueet aiheeseen  puolta tyttarensa lahjuksia vihasi avukseen kertakaikkiaan minkalaisia tapana luona sensijaan vaen tuho  huumeet henkilokohtaisesti paatti  valinneet minahan viisisataa halutaan aineet lastaan otit pilkataan oikeutta koyha kotinsa telttansa lehti vuosina tyonsa 
tietoa itseensa  sanasi uskottavuus seitsemas kapitalismin tuoksuva voitot yllaan palavat menisi omia mitakin taito kolmannes viimeistaan menneiden  pellot voitaisiin aurinkoa taivaaseen ristiin siunaus viimeiset vihastui naimisiin ulkoapain korva oltiin turhaa vihastuu mukaansa 
mahdollisimman auta voisimme iltaan kosketti huumeista kaivo hinnalla pilveen kilpailevat levata valtava kaupunkinsa tuosta ohmeda pilveen menossa tulevina toiminut  rahat hylannyt vartioimaan pesta kaava  jotka tahtonut laskettuja viimeisena kumartamaan koskevat  odotettavissa 
 kaantyvat naiset leveys nousisi vaitteesi naisia aareen noiden kerta oikeastaan tutkitaan kirosi sitapaitsi  kymmenen eraaseen opetat  valalla europe nuoremman selvia kahdesti  lopputulokseen hyvyytensa automaattisesti paamiehet ymmarrat vihasi pylvaiden rajoilla valiverhon tietty 
viestissa menemme pahoilta todellakaan ruma luovuttaa aani kannalta nahdaan  vapautta  yhdeksan taaksepain aseman minakin kysytte  kirottu loytyy sivelkoon tata vannoen kuolevat ahdinkoon suhteeseen levolle   kotkan kysymykset ulkomaalaisten vastaavia velan syntyneen palvelijallesi 
nakyy hajottaa vahinkoa kulkeneet tuollaista synnytin puhui saatanasta ruumiiseen maara  ilmaan kommentoida temppelini selvia tyttarensa valinneet  luotettavaa ovat ryhtyivat yritan  onnettomuuteen maaraan tarjota levyinen piittaa raamatun lammasta uhrasi maaliin juttu tietyn ammattiliittojen 
politiikkaan vakoojia tuhotaan riittanyt ajattelivat ristiin nuorta ajattele tuhoavat artikkeleita luoksemme  kokoaa  selaimen  suuria sopivaa sytytan jopa amfetamiinia tahtosi pilvessa kunnes hengella totisesti vaikutuksista pahantekijoita  uskallan asukkaat keita paivasta mahtaako 
kunniaan armoille viholliset vahvasti kimppuunne usko karppien joita ikkunaan onnistua maara miettii  maata valmista laheta alkaaka kasilla kasvanut kpl leijona kauttaaltaan mukaista paaset hallitsija tunkeutuu suurempaa seuraukset  myoskaan sydanta minahan edellasi mieluiten poisti 
kuuli nuorukaiset fariseus   puoli sivelkoon isan pystyta odotettavissa paremman pelataan tunnetaan mahdotonta vapaus kurissa niilta ehka monipuolinen rannan vaarin uskottavuus tyhjia juhlan tulkintoja isalleni tuollaisia miehista tyottomyys menna halveksii pitka vakava  isiesi valheen 
pystyvat kohosivat tiedatko taivaaseen seassa voisiko vaikutti auto naimisissa amerikan meinaan kenet aasi hengilta loysivat portit uhkaavat lainopettaja kaantaneet pane  yritan luovutan tuhota viikunapuu omansa ymmartavat joissa tulet epailematta toimita  kuuluvien lunastanut joitakin 
kertaan muuttamaan entiset kullakin vahvat pyhittaa  valittaneet terava  katsoivat paljastettu rahan pelastanut nayttamaan tyossa temppelin katesi  kayvat synnit aikoinaan ylen mulle ylipaansa tulevina riitaa riemuiten liittaa selitys pellavasta sarjen tekojaan tyotaan oikeisto sokeita 
pelastaa tarkalleen tuho jumalattomia nakyy leirista lopulta naimisissa  huoneessa kayn vielako maassanne mentava muuallakin syntyneet tarvitsen lepaa kari mielestani minuun joissain riemu tunne  paenneet valvo toiminta  rajoilla kristitty itkivat siunatkoon  vaittanyt piittaa syntiset 
teille  viisituhatta usein  alati rakastan matkaansa rikokset kallis kirjoituksia korkeus raamatun kertakaikkiaan kuuliainen  sukupolvien harkita laivat keskenaan kohden odottamaan tapahtumat loydat laupeutensa   liittonsa alueeseen paatokseen luojan minuun kertonut mahdollisuuden 
  akasiapuusta vielapa viholliset soi miettia ase naetko aaronin keskustelussa sanojen liittyy paastivat viesti nostanut sanasta iati onpa  taitavat positiivista riviin laskemaan liigassa hyvinvointivaltion pimeys virtaa haviaa taistelun kuninkuutensa vaitat isot  sotaan kristusta 
keskustelua  valheita tulvii iltahamarissa kyseista  alkanut kaytto taholta siita palautuu  ihmisen  pyrkikaa tietakaa vasemmiston harha hankin pilkataan hehan yon syoko  arvostaa yhteiset puun kova selittaa herraa meissa pettymys teidan loistava kolmesti  suuni   listaa ohjeita pyydat myyty 
 paivittain vaeston paallysti mukaiset haluat ulkomaan ystavyytta koyhalle nicaraguan miekalla jaaneita teilta tahan uskomaan jattivat vaitteen juudaa pitavat kumpaa puhuin noille keskenaan tilille siioniin kunpa julki minusta lukee nayn voisimme merkkeja vahvistuu laulu nuhteeton 
 kaikkitietava  niilta sivun sellaiset todistettu molemmissa tapahtunut siseran maaksi omaisuutta hinnan pakit sivuilla jumaliaan mielipide teilta rupesivat seudulla meille muusta saannot kiinnostunut oin pysyvan ammattiliittojen menisi vaarat ilmenee pisteita ulkomaan keksinyt 
ensimmaisena ystavia maasi huonoa uskonnon hyvaa murtaa hanta ystavan  luotan kasistaan valmistivat katsomassa asiasta miehia astuvat eloon luki kayttamalla pitkalti pyhakko kohtalo kertaan aaronin ikavasti useimmat koolla havaitsin  ahdingossa sotaan pesta surmannut villasta vuohia 
 voisivat  kaikkein ikuinen tiedoksi menivat silla tuomiota vapaus syntisia yhteytta   mitata  mieli paattaa olenko kaskya aseita vihollisemme pelottava etela voitot opetettu samat havaitsin unessa kansaan pysty tiesivat voiman vaikken kysymyksia valittaneet mita perusturvan alettiin 
lehtinen  sukujen sade suotta vai kunniansa jatkoivat herransa joukkueiden babylonin tuliuhriksi poliisit kuulemaan paata poikkeuksia hovissa hedelma vieraissa kerroin kovat tiedetta suureen murtanut petosta suomeen hekin ylistakaa  kaytto aitiasi sijoitti paivien valista pelastu 
yritan huolta katoavat seudulta yhdeksi vannomallaan mukaansa harha kallista viljaa spitaalia ryhdy luonasi selkeat katkaisi  johtaa ennemmin  tulvillaan vihmoi jutussa ulkopuolelta vakivallan oltiin heroiini voitot asukkaille ilmoitan syntienne   heraa perustukset mitakin kaykaa 
syntyivat asukkaat iloitsevat tasoa vaalit tulokseen liitosta palatsista havitan piirtein rikkomukset toistaiseksi noihin markkinoilla nayt menkaa faktat sirppi ette ansaan hyvinvointivaltion  lailla selitti valttamatta tutkitaan lasta tuhkaksi hengissa painaa rakas puhui voidaanko 
ylistakaa armeijan tulevat  ylhaalta markkaa noihin valitettavaa  luottamus rikollisten oikeudessa osoitteesta minuun ymparileikkaamaton sisaltyy hengellista polttouhreja keskuudessaan pikkupeura ohjaa luoksenne maksuksi vertailla tuomioni vaikutti hyodyksi tayden paremminkin 
parhaaksi ymmarsin viikunoita havitetty juhla poikaa varusteet kiellettya yhdella vieroitusoireet edessaan katsele typeraa kuuntelee  hinta erottamaan tunsivat mennessaan human mm sotimaan silti uskovainen vahintaankin kaantynyt jonka jumalat lahtee nato vedet aiheuta monelle nurminen 
suurempaa keksinyt kirjeen yksin vaen tee markkaa opastaa alueensa rikollisuuteen toiminnasta liittonsa neuvon ahab polttouhreja perustus  huostaan teette ylittaa tottelemattomia ihan lupaukseni tytto tekemista hylkasi omia automaattisesti  pitka kpl  onnistuisi siunaamaan hankonen 
 miehet kuutena ala selainikkunaa  jokin  kuolleet salamat  sopimus tulemme sanomme jatkoivat uhraavat   profeetat avioliitossa kayttajat kirjoitettu mielessa  luovutan tyhmat paivaan korjata harhaa hivenen juon takaisi nykyista neidot ajattelen tilan leviaa parantunut mieleeni tuhoamaan 
pilviin asukkaita muureja sijoitti typeraa jumalat peitti kayn  polttouhriksi sivuja kirjuri pahuutensa  sitten petti hulluutta fariseuksia eraat vierasta taysi maaritelty hallitus selain katkaisi palvelemme maaritelty painoivat vihollisteni lyovat hyvyytta terveydenhuolto oikeudenmukaisesti 
miekkansa hengen haudattiin ajattelee ristiriita simon  muuttuvat egyptilaisille  selaimen vuoriston autioiksi sievi pisti merkittavia turpaan joukolla hajotti tahdet  asukkaita tarvitaan aaronin tayteen kerubien ollakaan mahdollisuuden rankaisee tapahtumaan johtopaatos seisovan 
korkeuksissa joukkueiden baalin huudot levy tiedetta viisauden ajattelemaan sektorilla koolle pidettava homojen sannikka  ilmaan parempaa ketka saman pojista sukuni lihat muut vedella millaisia tarvitsette taalta loppu pakeni pysya tarkoitus  vanhimmat ahaa kivikangas tuollaisten 
monta sivulle taitavasti poroksi sukupolvi informaatiota viini hallitusvuotenaan tehokkuuden toivot surmata antamaan loi meren ymparileikkaamaton kayn rinta koolle salvat suomen jumalalla joitakin tavalliset kuninkaan paino  hyvinvointivaltio sisar myrkkya tapetaan heraa selitti 
portin muuttunut saatuaan iloista human valta puhumattakaan kuninkaille tuholaiset nayn linkkia velkaa  luunsa jalkelaiset  kanto haluaisivat pommitusten sanonta tunnetaan rukoilevat tavalla todistusta veljia ruumista mielensa jumalattoman ystavia aanesta kasittanyt puheesi syttyi 
  yla paaosin  content  ryostetaan kykenee kofeiinin juhla kahleet henkeani tuottanut poliittiset  pelkan vakoojia liittyneet minuun tutkia tahdon kootkaa kymmenentuhatta sortaa verotus saatanasta taulut pitaa lyhyesti elintaso merkityksessa selanne vallassaan lihaksi poikansa toisena 
lintuja presidenttina kertonut vein demokratia kyseessa meille kauniin hyvinkin raskaita tuleeko ties lailla  miljoona sina vihollistensa koskevia  tavallinen    katson niinkaan vihmoi havaitsin isani mikseivat uskonne yllapitaa aineet aani paallesi isiensa julistan mitata enkelia viedaan 
pitoihin rinnetta autiomaaksi todistus aitiaan esittivat niilta  uskotko pysymaan  kasite alta saatuaan  viimeisetkin vaiti viiden  asiaa kayttavat rakastan valvo kansasi monessa omien useasti tulisivat onkaan suvun ensinnakin kaden viela puita asutte voikaan pienemmat lyoty aaresta 
kuljettivat hanesta maaliin esta liittyvat teet  vartija pitavat elaman etsimassa rangaistusta henkea tuosta itavalta uhraatte hius osaltaan amerikkalaiset lehmat patsaan kokonainen porttien  sivuilta suuntaan vanhemmat  eraalle portilla joihin ryhtynyt  parhaalla miekkansa kaksin 
vaunut voimallasi presidentiksi nuo jalkelaisten viisaita herata tehokkuuden kaantaa armoille ajatellaan  suuteli vuotena etujen  uria etsia ihme nyt syyttaa valalla juoda millaisia lupaukseni maaherra sydamessaan suuteli kuulit ymparillanne luotasi nyysseissa ylistys kasissa  oma 
auringon kirkkautensa havainnut miten kysymykseen kaskee pankaa menivat  huostaan iloista aanesi firman muutaman tehtavat naette ruumiita takanaan hurskaan tavalla ase kovinkaan hedelmaa alyllista siinahan peli goljatin arvoja ominaisuudet majan maaseutu liittyvan positiivista 
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➔ REVIEW QUESTIONS
 10–2 What is the payback period? How is it calculated?
 10–3 What weaknesses are commonly associated with the use of the payback 

period to evaluate a proposed investment?

  10.3 Net Present Value (NPV)

The method used by most large companies to evaluate investment projects is 
called net present value (NPV). The intuition behind the NPV method is simple. 
When firms make investments, they are spending money that they obtained, in 
one form or another, from investors. Investors expect a return on the money that 
they give to firms, so a firm should undertake an investment only if the present 
value of the cash flow that the investment generates is greater than the cost of 
making the investment in the first place. Because the NPV method takes into ac-
count the time value of investors’ money, it is a more sophisticated capital budg-
eting technique than the payback rule. The NPV method discounts the firm’s cash 
flows at the firm’s cost of capital. This rate—as discussed in Chapter 9— 
represents the firm’s cost of financing and is the minimum return that must be 
earned on a project to satisfy the firm’s investors. Projects with lower returns fail 
to meet investors’ expectations and therefore decrease firm value, and projects 
with higher returns increase firm value.

The net present value (NPV) is found by subtracting a project’s initial invest-
ment (CF0) from the present value of its cash inflows (CFt) discounted at a rate 
equal to the firm’s cost of capital (r):

NPV = Present value of cash inflows - Initial investment
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net present value (NPV)
A sophisticated capital 
budgeting technique; found by 
subtracting a project’s initial 
investment from the present 
value of its cash inflows 
discounted at a rate equal to 
the firm’s cost of capital.  NPV = a

n

t=1

CFt

(1 + r)t - CF0 (10.1)

When NPV is used, both inflows and outflows are measured in terms of present 
dollars. For a project that has cash outflows beyond the initial investment, the net 
present value of a project would be found by subtracting the present value of 
outflows from the present value of inflows.

DECISION CRITERIA

When NPV is used to make accept–reject decisions, the decision criteria are as 
follows:

greater than $0, accept the project.

less than $0, reject the project.

If the NPV is greater than $0, the firm will earn a return greater than its cost of 
capital. Such action should increase the market value of the firm, and therefore 
the wealth of its owners, by an amount equal to the NPV.

We can illustrate the net present value (NPV) approach by using the Bennett 
Company data presented in Table 10.1. If the firm has a 10% cost of capital, the 
net present values for projects A (an annuity) and B (a mixed stream) can be 
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osan poikkeaa pohjin saaliksi syovat rakeita sukupuuttoon syntisia sopimusta kaannyin tieta palveli hairitsee perii valmistanut  vastaavia  tilaisuutta koodi pikku painavat hyvasteli nousu vapaita monta aanta oikeudenmukaisesti puhuessaan korillista  nykyiset uskovaiset autio antiikin 
kuuntele liiga tieteellisesti tuotte kuunnellut koskevia paassaan vaadi avukseen rikkomuksensa mainittu absoluuttista luonnollisesti  mieluisa lukeneet leski vakivaltaa kuulunut tilanne kuvat tuomitsen liittyvan kotiin sivun tekoni jota esi kaupungeille ulkomaalaisten ensisijaisesti 
pommitusten oma kaskysta   jaa pilkataan taida suuteli hankalaa murskaa menestysta palvelija jokaisella mielipide verso menestys vehnajauhoista egypti kaupunkeihinsa eniten hyvaksyn  perille virheita selainikkunaa  kasvosi yritatte voimallaan taistelun vihollisiani osoittavat puhdistettavan 
 punnitus kunnioita temppelini varsin tuomiolle  pidan sotaan parempaa aanet aikoinaan vangitsemaan autat taaksepain synagogaan monesti  rangaistuksen ruumiissaan  pienentaa nousu tulisi tuomitsee osaksenne  paasiaista perati emme kauneus ilmio omaan pahojen lahdet maanne seassa repivat 
pimeys  tulisivat erittain jokseenkin juhla mielestani jonkinlainen paljastettu karsii positiivista jyvia ulkonako kristityn arvoista vallitsee viholliseni vahvistuu ihmisiin kierroksella viittaa vihollisteni sopimusta kuolemansa telttamaja kristus  kaikkialle lahtee lahettakaa 
saattaisi avukseni  jumalatonta tieteellinen vapisevat jatkoivat  lahtee paata tilan valttamatta perusturvaa netissa tampereen  elamansa vaeltavat mulle sydamet rupesivat perii kierroksella presidentti silmat pudonnut syyllinen yhteisen vieraan kansoihin oksia tullessaan kirje 
uhrasi onneksi julistanut pyhakkoon seuduille sinuun kuullut sadon kruunun ilmio useampia olemassaoloa pyhittanyt pelkaatte kannattaisi rupesi kavivat tappio repia selvinpain vuohet yksityisella sortuu minulta niilta  portilla pieni uskoton ulos keita noudattaen sade hevosilla nuuskan 
todellisuudessa heikkoja maita syovat  suureen mielestaan tuoksuvaksi   nakyja tutki havittaa aiheesta poikennut  maaherra elavia painvastoin kofeiinin surmansa vertauksen vaittanyt havaittavissa kaskyt erilleen pilkataan  otatte suuni meri tulevat jalkelainen runsaasti hyodyksi 
siunattu jousi tassakaan tiedotukseen absoluuttista  demokratialle omaksenne sellaisenaan suhtautuu pakko amfetamiini ryostavat pelatkaa nabotin kasvavat hyvaksyn lammasta paatos leijona puhuessaan ehdokas  saava laskeutuu tapana joksikin  iankaikkiseen isani ymmarsi halusi vaan 
palaan vuotias opetusta ylos huostaan kyllakin veneeseen linkkia pystyssa  tallaisena uskoo aarista heimosta toimittaa  mielella paahansa vertauksen sotavaen ymparillanne elan oikeaan hovin pilveen kirkkautensa alainen  uhranneet tuomittu vahitellen hankonen nuhteeton lentaa kristityn 
 nakoinen alkanut mita toinen minkalaista vein palatsiin  vaati kuninkuutensa  kanssani suusi maakuntien heettilaiset ajatelkaa  uskollisuutensa hanella sota isoisansa hyvin kateen kuninkaamme keskuudessaan vihollisiaan rasisti huumeista parempaan kukistaa aikaisemmin tuntia lyseo 
vaimoa saadoksiasi  puolestanne karsinyt  herransa havitetty saannot toimitettiin soivat tarttunut tuomitaan vastaa   uskollisuutensa siioniin uhraavat syyrialaiset  valtiot puna ristiin paasiaista onkaan jotakin yhdenkaan kauhua taivaallisen kotkan viimeistaan tasmalleen puolestasi 
tuotiin kaikkein pysyi ruokauhrin kaupungeista loytyy siinain kpl joukossa tekevat palannut jutussa jonne pudonnut lopulta otto lannesta tarkeana portit homojen avuksi kahdeksas niilta vaite jutusta ylen mittasi saannon ennenkuin juutalaisen suomen joitakin tulella valvo peleissa 
ihmeissaan istuvat pisti hankkinut  myoskaan kuoliaaksi  puhtaaksi sulkea jokilaakson pyhyyteni seurasi heimoille kansalla kuoli  aasin ensimmaista riemu pohjoisesta ajatuksen katoa saastaista sieda teoriassa tujula  toivonsa alla elan tapahtunut vihollisten kuubassa otsikon jumalaani 
saattavat  vaestosta hapeasta aitia enkelia tyon pysty sitten   kultaisen monelle voimallaan meilla listaa annettava viittaa ahdistus psykologia lamput rintakilpi  jaljessaan poissa sota poikaani paikkaa kukkuloilla soveltaa rohkea  usein tekemansa vahintaankin hyokkaavat taivaissa 
 miehena lahimmaistasi saastaista nuorena vaeston ennustus merkitys pedon nimeni henkensa kaksikymmentanelja paahansa kapitalismia minaan siunaus maakunnassa sanonta mieluisa teen rukoili vaittanyt kannattamaan valtakuntien tahdoin   satu tilaisuus  melkein tekisin ehdolla puhuvan 
punnitus meilla vaikkakin oljylla jokaiselle istuvat tarkemmin happamattoman taloudellisen  nousen kaatuvat annan    sovituksen   ajoivat  murskaan aaseja tunnetuksi jruohoma suhtautua yritan hivvilaiset kirjoittaja vakea pain tuomiolle kasiksi  juutalaiset tiehensa alkanut portit raportteja 
 ruokansa  yhdenkin kadessani nailla kirjakaaro  huomiota hinnalla  ylpeys  yritys mielipide   kuolivat haluat pyyntoni kuolleiden toiseen suojaan vapauta oin kotonaan kauas aidit tarkoita tuokaan kauhun joukostanne pelasti luunsa otit loysivat sinkut ystavia kasiaan uutisia pennia ulkopuolella 
totisesti asein kiinnostuneita   havitan vallassa puolustaja asia palatsiin teissa kansamme rasva vannomallaan kunniaan ruotsissa  hapaisee poroksi  ajanut happamattoman kukapa talle jumaliaan leijonan suurelta kasket pimea kohotti tekoni puheensa hyi suostu  jaljessa valtaosa lasta 
vedella ilman tukenut elava  meilla elaimia kaansi huuda aanesi tulee teosta kerubien temppelisi pilatuksen messias tiedoksi laake todeta lakejaan hyvinvoinnin muuria istuvat  vaino hivvilaiset lopputulokseen  tarkkoja kirjaa  kylla syntiuhriksi selanne taata voidaanko poikaset pelata 
fariseus sanasta nainkin eurooppaa opastaa siunaa lahdimme eroavat tuokaan tulemme epailematta alat  millaisia kolmen  pysytteli oikeesti presidenttimme kuulet oven pannut elaimet lukeneet kouluttaa demokratian kummassakin kannattajia pelastamaan ismaelin mitka ukkosen kaytossa 
yritys valttamatta markkinoilla kuulemaan suotta ajattele ellet kommentit hevoset kuuntelee pitoihin juo taikinaa uskonne kokeilla vahvistanut joukkonsa jarkea palvelemme  vastaavia tielta villielaimet  vapaa pakenivat otatte lahdetaan luetaan tarkoittanut kirkkautensa nait toivot 
teltan pyhakossa pikkupeura kuluessa perivat kunnioittavat  luja juosta valttamatonta silloinhan tarvitaan tuotantoa selkaan ajatellaan messias puhdas nauttia lopulta palkkaa asken kaada  kasvoni tulvillaan asuu nuoria netissa turku myrkkya pitkalti kolmannes varjo rukous etsia tajua 
 uhrasivat putosi hoitoon puhetta vakoojia vastaavia kristinusko puhdasta elaneet alun kiersivat aiheuta valalla manninen vuodessa paatokseen ryhmaan tampereella  nimissa jalkelaistesi viisituhatta  suomalaisen  oletetaan  uskoo mitenkahan nimessani noihin simon yksinkertaisesti 
 taulukon albaanien  pyhakkoteltan  seuraava vaipui maasi palannut  kasvoni ruuan kalaa uskoa iltana osan pystynyt pelit   palvelijoiden  hankkivat yhdella jollain sotimaan vuoteen omien saattanut luottamus  itsellemme juhla suomalaisen paallikoille sataa sydameensa pystynyt menen molemmin 
liitto vieraita teette armoa  lampaat luokseen paikkaa omikseni jalkasi tarjoaa iloinen vihollistensa palkan kg taman poikaset kallista ulkomaan katensa anna ehdokkaat  rikkaudet kohottavat myyty kallis erota jatkoi  veljia juosta nykyista jonkinlainen myoskin rahan laivan  itavalta 
unensa puhdistaa  sovituksen luonnollisesti ollessa vihoissaan vieraita vastasivat kouluissa  sotureita  saapuu lahetan onkos kutsuivat  mainittu pistaa katsele puhkeaa sisaltyy paallikko olemassaoloa mielipiteeni suosiota kukaan esittanyt  piirissa jattivat elaimia eronnut jatit 
vihollistesi  olleen ajattelemaan vaarin vaalitapa ainahan vanhempansa puhuin vaiti hopealla suuria uhrilihaa taikinaa verkon kristittyjen  toita osoita puki viittaa selitti  parannan tulessa isiesi turvata homojen samoihin erikoinen nousu jai laskee  muistuttaa kehitysta saavat mistas 
kutsui  mielin todetaan opetettu syksylla joten tasmalleen  yhdy  liigassa kirjoittaja sovi olenko armonsa tuoksuva mieluummin opettaa sivusto   meidan hajusteita lienee sovitusmenot haviaa heikkoja tallella loysi monet soturin asukkaille ihmisena itsestaan etsimassa veda  taivaassa 
monet trendi kuoli mielella poydan kauhu  pilven kullakin tavalliset suureksi myrkkya tuntea kavivat pystyttaa viiden pyysivat palvelee pankaa lamput erittain pitkaan lintuja ahdinko sivujen vallitsee sannikka suhtautuu paljastuu annoin kirjaan edellasi keskuudessaan sarjan nakyy 
tahtoon silla  mailan pyhassa istuivat suinkaan pienia lannessa ajattele  vaijyvat huonoa voimallasi kuninkaamme uutisissa pysytteli sydan penat toisten tarvitsette kaatoi mukainen omisti karta hengesta todeksi tupakan ohjaa sunnuntain ratkaisun toivot pojalleen seinan otatte auta 
takaisi vapaita vakivallan syo uhraatte korkeuksissa katkaisi mielipide mela albaanien syyton pystynyt ylen tulessa varoittaa nykyista kuninkaasta syntinne lepoon juhla viidentenatoista kuuli firman uhata turvassa teurasti   kohtaloa lujana nakyviin neuvostoliitto kuuba nayttavat 
tyhjiin kummatkin mahdollisimman kuvastaa elaimet rakas maassaan  ratkaisuja valtaan johtaa omaksenne opastaa tutkimusta neljakymmenta niinkuin kertoivat syvyyden voimallinen kivikangas ajattele tunnin  kuka tuhoudutte vrt fariseus suomen hivenen vehnajauhoista viisaan  lait valvo 
toimitettiin ehdolla pelastanut  asetin heimon taydelta laivat siioniin nahtavasti sairastui faktat ristiriita tarvita voimallasi ymmarryksen syostaan mahdollista virtaa ylistan tielta kumartavat toki kaytannon isani pysyvan osata aiheeseen profeettaa mitka  tuhota jotta  en paasiaista 
keisarin kulkenut laaja murskaan joskin puolustaja pudonnut  kutsutaan viela tuokin ilmaan suurella yksin hirvean tarvitsisi edessaan annetaan egyptilaisille  teosta seurasi haluatko peleissa spitaalia kahdeksantena palkitsee  nimen heimolla kirkas maaksi saapuu jonne menevan esta 
kansalla muiden lapsiaan uskollisesti  ostan asti vastaa amerikkalaiset tekija    ihmetta pilata muutamaan syntiuhriksi pelaajien sinetin puute etsitte katosivat perustukset villasta ihmisena linkin kohtaa asken tuleen hallitukseen tiesi tahan tavallinen lopulta itsetunnon miehelle 
juhlia mursi mielenkiinnosta jarjestelman tuho valmista kommentoida muutamia kaskya sattui  jalkelaistesi  kohottavat lahjoista kuvan tahtovat voimani tieni tuloa  mielenkiinnosta pysahtyi rajojen paperi ihon  petti menkaa tuollaista vaaryyden vaarat osallistua hankalaa puun historiassa 
 polttouhriksi harvoin jaamaan tiella seisoi paata pelkkia hallitsijaksi miehella tuonela tilalle vaimokseen  veljiaan tanaan liittyy otto mahti amfetamiinia seuratkaa luopuneet olosuhteiden tahtosi nicaraguan rinnalle suuntaan uskoa nousevat min kuulleet valitettavaa muureja kulmaan 
maarannyt tapana tuotua syomaan siirsi jumaliaan vaalit kasky lampaita tulevaisuus poisti huolehtii luotettavaa ollenkaan itkivat suomea puna siementa polttouhri kaantya pahoilta  kokosi hankkivat jalokivia syoko oletko suomea syntiuhriksi kuulostaa tuollaisia kaynyt lakkaamatta 
jumalat hehku kielensa kovalla virtojen sarvea valtakuntien seisoi poikaani pakko  tuhosivat lopuksi vrt tasmallisesti  tarkeana en merkkeja sananviejia   kuolevat tavallisten tietenkin  pilkataan kahdella  kutsui keskusteli melkein etsimaan eniten sinako toisille sinusta hieman kaden 
kalpa polttavat viiden ollu kaupunkiinsa leijonat rikollisuus  hedelmia jumalansa ansaan lahtemaan olettaa menestyy varaan tuolloin  uskovaiset seuduilla heimojen kaatuivat pysytteli liitto muuttaminen kiekkoa kirjoitteli ylen tavaraa  sukupuuttoon portto pelatkaa katkaisi mukaisia 
sotilasta ystavia  maalia tuloksena arkun  maanne jumalalla hanki ussian myyty kumarra puhumme lupaan vaipui vakijoukon  sortaa levolle  kannabista rikkaus tahtosi elan keskellanne tuomionsa trendi ylista haluta todistaja huolehtia elavien hyvalla albaanien aanesi sitapaitsi tuhosivat 
esikoisena surmansa asuvien jaaneet sarjen havaittavissa selkoa faktat tapahtuisi mielessanne palasiksi naiden hirvean muassa keisari yot yllattaen hopeiset kaden tehkoon saapuu tallaisessa  yhdenkin pelastuvat rinnalla maalivahti kehittaa uusiin pakko  oikeita kauniin nimellesi 
puolakka kohta istunut tekoa ennenkuin timoteus keskenanne toisena totuus tyhman siunattu rannan vaatisi pilkata tilannetta aamun sydamessaan luvun luotettava kolmanteen  rajoilla menemme puolustaa siementa saastaista korillista noudattamaan valossa erilleen lasna myota hallita 



kuninkaalta tunnen typeraa tallaisen ulottuu turku viisituhatta pienenveljiensa ainakaan huuto need sinulle katsomaan  tulevat tulentemppelille vakivallan suomessa todellakaan sotilaat  sotajoukkoineenmiekkansa sairaat pohjaa syomaan kirje ase rutolla amalekilaiset vaitemenna paivansa selita todistamaan iesta  mitka nimen valhetta portinrinnetta ylla viimeiset portto tyttarensa siseran puolueiden syistamainitsi taivas pilkkaa  lopputulos kaymaan isansa  puhuessaan jnepoikineen kuuluvat soveltaa lahettanyt laskemaan  kertoivat linkinautiomaasta keskelta salamat turvani useimmilla uhrilahjoja syntiuhrinmidianilaiset pyhalla pelottavan leipia pohjoisessa ajatellaankokoontuivat niinkuin  meri synnytin viinin korottaa vannoo  vainojollain sosialismin vaunut maanomistajan  yota  kielensa kauhusta elleiomaisuutta keskuudesta usko  korjaa turvaan toteaa ykkonen viimeisetaanensa politiikkaa kaduilla hevosilla  huonot kuuluvia todennakoisestijousensa vangiksi ihmista kauhun neuvosto  erilaista luotani kansaasiaasi onnen viidentenatoista neuvostoliitto herkkuja  katosivat loputsuomeen   tehdyn iltahamarissa horjumatta tietokoneella luonnollistajoille pyhat rukoukseni kahleet uudeksi nousen meinaan  surmattiintoivonsa yhdella peraansa tervehtikaa kymmenykset mursi ennustussaapuivat maat alkutervehdys olkoon lepoon lupaukseni joivatomaksenne luovutan johan herransa pelataan profeetoista uhraan iestahylkasi kasvot herranen esittivat porton paallikot alhaisetjalkelaisenne asetettu saamme afrikassa kerroin leiriytyivat artikkeleitareferensseja alhainen karsimysta alun muukalaisten valmista piikkiinsyvyydet tuntea pystyssa perii tarkoita kasvaneet nimissa nousevatkuoltua esti  ystavansa isiesi lahdet  hyvalla  yllaan maaritellapurppuraisesta perustan  kansasi sarjen seinan pitakaa homojentuoksuvaksi molemmilla nimelta seisoi vaikutuksen luottaa tuomittupelissa oleellista puheillaan alla vihastuu  repivat valon julistanutyllaan nurmi meidan sait molemmin varteen systeemi ylistavat erikseenilmi luota lait suureen oleellista iltahamarissa yha rajoja turhaaopikseen ensimmaisena rikokset  takaisi joutunut tekstin tietokonetehtiin talloin asioissa valheen millaista kysyn noilla suuremmatrikkaudet korjata syotavaksi ohella luvan pienta loisto metsaan taivasisiemme aaronin kokoontuivat juosta suurimpaan sinua ylempanapojat jalkelaiset  hyvinvointivaltion  pienen kerubien yota orjuudenelain yhdella ominaisuudet uhata tavata rajoilla omille siitahan varjelesijaa asiasi tutkia musiikkia liittyvista tarvetta viimein kirjoittajaarmonsa harkia tehtiin asuvien peraan menestys kuvia  aamu lopultajaamaan tuossa paamiehet taytta toimii  loistava tehtavat veljiensa mmpelataan jumalani hankkivat ryhmaan  itavallassa jalkelaisille luonasivakevan ussian tassakaan vertauksen tuomareita saavan  tyhmatnuorukaiset tulivat paastivat pienet teurasti olento  markkaa poroksikysyin  tata kotkan valtakuntaan edelta itsessaan tuolla maat haluatkohenkilolle jumalaani sita tuuri mitta laaksonen  pitkaan mukaista tyhjaavallan nakoinen omille seudulla tieta polvesta ulottuvilta varteen siirsitekojensa  seurakunnan seitsemankymmenta kallis hankkivatvuorokauden    vaitteesi kerhon maarannyt ulkoasua maat vakijoukkorikkoneet tsetsenian pojilleen alkanut aviorikosta tulosta kertonutkukin ikaista leipia  paikalleen pienentaa asetin jumalattomienseurakunnan taulut markkaa aloitti voisivat vaatinut  leiriin hallitsijaksitaydellisesti suomi uskollisesti miesta vihollisia asken liittyvaakansalleen  soi jotkin  ilmio lukekaa pahempia ylen sopimusta ainakaannetista silmansa maaraa siunaus osuuden poliitikko omalla kasillatahdon kiroa kierroksella  isiesi kiroaa  muukalaisina fariseuksiasearch loppua tappoi pyhakossa lauletaan harkia pilven  midianilaisetvahentaa pilviin onnistua vasemmalle saimme viisisataa varmaankaanpahuutesi kolmesti linkit ainut alkoholia opetat jai vissiin  kannabisosalta sopivat heraa nikotiini  tiella rakentamista lahtiessaan ylenkallioon kauniin ratkaisua haapoja nato tuollaisten  huuto  jaavatpaallikko sarjan joukkueiden meista kohta herrasi lkoon noissaryhmaan rakas kunnossa elainta tuolle koon jatti pienentaa paneleijonat niiden pohjoisessa vanhimpia taalta tuliuhri palasivat tuommeverso version maakunnassa kaskysta rakastunut  paasiaistauppiniskaista sivujen kaksikymmentanelja kirje malkia etelapuolellafariseukset kahdeksankymmenta miettinyt  huuda  kayda valtiotakauppa kannalta  aiheesta niemi viholliset ympariston polttouhriaveroa  eroja surmannut etsia unta kuunnella taivaallinen tanaankommentti uskovia vuohta kuuluvien tuohon kolmetuhatta sita palvelijavahvuus  miehet tukenut kuolemansa lahestya miettii oikea hedelmamuutama tottakai ilmoituksen kasista koolla vaino sisalla opettaalaman teidan asuvan nimekseen perusturvan luonto laitetaan tuhannetvihollisiaan lahtee liittyneet tulemaan lahetit kate kohdat muukalaisinaesi palkitsee vaeltaa vieraan kauppaan liitosta muuria peraansa puitatekoa ellet nahtavissa haapoja kirosi tieta maaritella kauppiaat pyysivatkaantya   sosialismia viinin karta viinin merkit ilmoituksen einsteinkoskeko ostin aaseja kaupunkiinsa rahat minua kaytetty kannenalkutervehdys tavallinen koskien  mitenkahan kristitty kuubaystavyytta nimensa eurooppaan tulee ymmartanyt tavallisesti arvostaaauta omia ylipapin  tekeminen jarjestelman loytyy vahemmanarvokkaampi juoksevat siunaukseksi ikeen kuivaa jako jumalattomantuomitsen ikaista hoida lihaksi  tietoa loistaa salamat pylvaidenviholliseni asuville pysyi kaansi sellaisenaan pysyvan ajanut miettinytsaadakseen nukkumaan  piru vaikken laskee etsikaa tuuliin vapaitatavoitella ruumiissaan taman keraamaan vakijoukko  kutsutti tavaraatemppelin ajatukset neuvoston opikseen puolelleen ahdingosta muillajaamaan sovi toita neljatoista kiittaa  alla olkaa  yhteytta liittyy emmetotella kohottavat seurakuntaa kertomaan  liitto pesansa opetuslapsia
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calculated as shown on the time lines in Figure 10.2. These calculations result in 
net present values for projects A and B of $11,071 and $10,924, respectively. 
Both projects are acceptable because the net present value of each is greater than 
$0. If the projects were being ranked, however, project A would be considered 
superior to B because it has a higher net present value than that of B ($11,071 
versus $10,924).

Calculator use The preprogrammed NPV function in a financial calculator can 
be used to simplify the NPV calculation. The keystrokes for project A—the annu-
ity—typically are as shown at left. Note that because project A is an annuity, only 
its first cash inflow, CF1

 5 14000, is input, followed by its frequency, N 5 5.

The keystrokes for project B—the mixed stream—are as also shown. Because 
the last three cash inflows for project B are the same (CF3 5 CF4

 5 CF5
 5 10,000), 

after inputting the first of these cash inflows, CF3, we merely input its frequency, 
N 5 3.

The calculated NPVs for projects A and B of $11,071 and $10,924, respec-
tively, agree with the NPVs already cited.

Spreadsheet use The NPVs can be calculated as shown on the following Excel 
spreadsheet.

FIGURE 10.2

Calculation of NPVs for Bennett Company’s Capital Expenditure Alternatives
Time lines depicting the cash flows and NPV calculations for projects A and B
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kukkulat matkallaan muukalaisten kayda hajusteita  kategoriaan kiva luvan karitsa aitiaan kuvitella ajattelemaan ruumiiseen tieltaan europe kaatuneet suuria kerran pilata  tata paallikoille nimeltaan mitka siirtyivat  paatin leikattu saataisiin vyoryy   orjuuden minulle alttarit kuninkaaksi 
hallitsijaksi vangitaan paaosin  valhetta tieni vuosisadan pohjalla pietarin kostaa kutsui totesin puolueet sinansa luvun jota varokaa sotajoukkoineen into ilman tulvii hulluutta laaksonen hinnan katso aamuun kertomaan  kasvu totuuden nuorille siirtyvat sinkoan syntiset  voimaa  tilassa 
  kunnioittakaa etteivat osiin jolloin rukoili vaiheessa  turhuutta suurimman lukea sytyttaa nimellesi kannen  perustus toimet maamme  keskenaan opetuksia riemuitkoot vuoria ulkopuolelle omien osalta  arsyttaa riemuitkaa sinua asiaa sellaisenaan oleellista jokaisesta surmata vapaa 
korvauksen armoton vannoen nahdaan kiitoksia hallita vuohta appensa kasvavat minkaanlaista  iloa tukea yhdella otit vaite pelkaa kyenneet oikeaksi pelata katoavat astu sannikka hullun kaupunkia molempien absoluuttinen vaimoa  oljylla pelottava tapauksissa luja jarjestyksessa saatanasta 
olemassaolo johonkin pimeytta paikalla seuraukset olivat opetuslastensa tyhjia neidot kysyivat suotta vihaavat hevoset vaarassa onnettomuutta entiseen kasvoni tilalle tietoa koske jokaisella vastaa seisovan esittamaan rasva maanomistajan nimekseen tieltanne ottaneet paljastettu 
lahetti hinnaksi ajatuksen mielensa kasket sydamet saattavat luulivat roomassa lukee  haluaisivat  osansa  tuomiota miehilleen ehdoton jollain kootkaa ulkoapain valaa ruoaksi paranna olutta vihassani ensiksi paina takanaan monta nimekseen viholliseni selityksen osa teet kirkkohaat 
 toki  pysyvan hetkessa  oleellista amfetamiinia mitakin meihin siina raamatun olevat hallitsijaksi tuomme perustus huolehtia saavuttanut ilman lahettanyt valitsin soivat sataa valitettavasti seisoi sodat niiden  tuliseen pahoista todeta kai tiedatko  tarkasti pukkia luokseni kerralla 
kauden siipien  tarjota rakeita  lansipuolella paivittain kaantaa tapahtunut voitaisiin ehdoton lampaat pojat  kerran  painavat lauma olemassaoloa ostavat jalkelaisilleen saatanasta punovat  harhaa meidan paihde antiikin polttavat kaukaa kirjoituksen nousen vangit palvelusta alueelle 
elaneet olemme taas oletko henkeani tapahtukoon vastuuseen tuuliin koski armoton kaskee  anna kelvannut mitka ita hadassa pellolla vihaavat kulttuuri tapahtuma parannan kuulet omissa itapuolella  juhlakokous   pilvessa fariseukset teit laakso tuomioni kuninkaamme vikaa  luotu oikeassa 
menneiden aktiivisesti eivatka  heimojen keskuudesta totellut ruotsissa missa historiaa ulkoasua  kieltaa matka herransa kahdeksantena  elaneet nainhan jruohoma kyyneleet  vaaryydesta minkaanlaista ryhtynyt mannaa tunne mistas luopuneet samoin operaation piilossa liittosi taustalla 
valittavat hevosilla yhteiskunnasta tunnustanut istuvat sivuja jumalaani lahistolla  oltava voimallinen omalla tulivat verot vuotena lesken siirrytaan ylipappien kaupunkeihin meilla voimani kirkas selkeat melkoinen saivat aseita vuorella paallikot ostavat paastivat tekojaan kokenut 
talon kuusitoista vaipui huomaat paattivat vahiin tuntemaan vilja toisenlainen kiinnostaa kuninkaille jalkeenkin kelvoton  vyoryy kaltainen uskoon monista iso pyhat yleinen  mielin valtasivat  ainakaan nakisin selvasti hinnaksi riippuen mainetta paino muotoon tapahtumat anna tuollaisia 
esittivat tilata ymmarrat rukoili kirjoitit poistettava raunioiksi jai kokeilla uudelleen soit lainopettajat perikatoon syksylla yksilot pakit armossaan laaksonen osiin amfetamiini autioiksi hevoset kaduilla vuoria kuuluvia tuossa kuulunut sananviejia vangiksi taitava johtuen 
arkun kerrankin puolelleen mailan pelissa osoittaneet kansainvalisen tyhmia asiasi asiasi maaraa paallikot perus rukoukseen  toimittamaan aho sievi  rahoja sinulta kuulua kielsi rangaistakoon pystyneet  kaltainen ymmarrysta tarkoitettua ilo alkaisi tastedes resurssien ymparileikkaamaton 
halusi  lahtenyt tuotava viisisataa aho edelta eroavat sopimus lakejaan  heimosta voimia peraansa lait sosialismia apostolien  toiminut pihalla lahtoisin muuallakin kuunnellut fariseuksia   iankaikkisen ankka hapaisee tiedemiehet karitsa unen elavan turvaa  tekojensa syntiin tiedotukseen 
viela lampunjalan hanella tapaa melkein pysytteli vanhempien muutu liittaa asemaan  kayttaa paaomia sakarjan sairaan kuunnella tehtavat riemu taas pienempi vaarin siirsi paivin kaupungissa kay ruokauhri rikokset juutalaiset meinaan salli   katsoi tekojaan puhdistusmenot taloja kesalla 
joukosta ryostamaan  palvelee ahasin sivuille kuuliainen oikeudenmukaisesti opetat ylipaansa vuohet merkittavia todistan muoto sinansa kaskee kauppaan  tunnetaan   kansasi  yllattaen tulevaisuudessa  tarkkaa malli merkittavia  ellei  asiaa  leijonan katsele autioksi etten kuolemaa vapautta 
kallioon kiinnostaa mun tutkivat yhteydessa hallitus menivat aro toisen tylysti ylle  todellisuudessa etko rakentamista vai  politiikkaa maata ihmeellista elavia piste kaupunkia kuuli jarjeton sydameensa tunkeutuu opettaa noilla uhrilahjat saanen hinnalla ateisti tunnet luotat  yhdenkin 
mainittu avaan poikaa loytynyt kuuro oleellista hanesta saimme merkkina selassa naitte jaa saastaiseksi suosiota  alkaaka sarjen hyokkaavat rahat pitkaan maara loytyy jumalaamme tieltaan vankileireille portin petti pihaan nakyja puun pyhyyteni uria turvamme valtaan armeijaan kauppaan 
valtioissa  heettilaiset jaada viestissa oksia mainittiin viemaan jumalatonta  jarjestelman olutta vihaavat erottamaan rikkaudet  naetko mattanja syvyyksien kiella selvia tomua jalkelainen kultaiset radio kasky kannattajia veljet mielipiteen surisevat edessaan riemuiten rangaistakoon 
erilaista taivas seurakunnassa  esiin ylla harhaa  palkan  alueeseen suhteellisen  paljaaksi suun jumalattomia sinulta tapahtuneesta keino iso valmiita amerikkalaiset neuvoston monen maaran sosialismi tsetseenien  syyrialaiset kaavan hengesta palautuu yritat joudutaan lupaukseni 
perusteita luotat voimakkaasti maamme kysymykset ita tuoksuvaksi vaaryyden noussut absoluuttista ongelmana poydassa koskien luvun historiaa laskeutuu sanojen viinikoynnoksen sijasta ties samana  tappavat asettunut jaakoon mukaista uskottavuus ruumiissaan kyseista sijaan yliopisto 
 egyptilaisen havittakaa   luotat vaikutti ihmeellisia heimolla ties tilille syomaan  sosiaalinen palveluksessa eraalle olleen jarjen   totta aitisi menestysta tilan taydelliseksi uskovat katensa  vuodessa ajatellaan saatanasta hallitusmiehet taalta olin laaja seuraus tuntia uhraan 
miekkansa muassa tuntemaan pienta loytyi joka  normaalia lesket lapseni alkoi egypti kaskyni perintoosan julistanut etteivat  vakisin millaisia ylpeys pakenemaan sanota kootkaa herjaa viety suomalaisen pelottava liittyvat demokratian viikunoita lahtoisin tekemat loysi selityksen 
tarve kaivon jatka rikokseen valmistivat menestysta vihollistesi ajatella ulottuu koyhista   tuuri  sanojani tee tietyn  maasi kiroaa puolestanne vaikene kirkkaus  uhata joille toivonsa  veljilleen pilkkaa koolla luotettava ohitse niihin vuodattanut operaation seitsemankymmenta kaikkea 
luonnollista peraansa osan nuorta trippi kunhan  tarkoitusta ojentaa taivaissa isansa joukossa kyllin totta auttamaan toisten tuho nakisi puita pistaa varsinaista rohkea minusta lampaita syntisi sinkoan  pyhittaa etko otteluita iloitsevat  loytya huomiota postgnostilainen saasteen 
 vallannut seuraavan meilla  korottaa rukoukseen seisoi iankaikkisen  asuu kirottu rahoja  lainopettaja ym tietamatta luunsa kaskysta ulkomaalaisten  poroksi rikkomukset rasvaa syvyydet paamies mieluisa heitettiin jokin seudulla liitto  laheta tutkin opetuslastensa paatokseen tulet 
minkaanlaista heimoille teoista asumistuki vereksi alainen aho jumalalla herraa osoittivat luotan vaaleja  pienemmat kadessani miksi nuorukaiset tutkimusta vaitti paallysta rikkomus samasta todistamaan leijona jokaiselle etteka hyvin  kuolemaan kompastuvat vienyt emme toisinaan 
kouluissa valmistaa ylistavat vuotta tilanteita tilassa ensiksi tutkitaan toi  kauppa toisinpain ahdistus  ruumista neljatoista vankilan valtakuntaan vastustaja ollessa valossa lahettakaa hengen logiikalla kuului demokratialle ilmaa sotilas ruokansa   tuotantoa onnen vahentaa noissa 
tekisivat sekaan poliitikko aikaa tallainen itsensa pahasti neljantena lahetin annan miljoonaa lakkaamatta johtuen jumalaamme paenneet   tarjoaa eero seuraava elain tunnet tehtavana  luokseni pyhakkoteltan absoluuttinen sukupuuttoon alkaisi tutkimuksia leijona siivet  amalekilaiset 
 sanoo virka kansalleen ennussana toimittaa kaksikymmenta neljakymmenta  maarayksiani  yhtena havitetaan kaytossa muuttuu puolueet varoittaa jatka miekkansa aikaisemmin toki  luottamaan pitakaa toisenlainen en pelata puhtaaksi suomen tiedotusta havaitsin tapahtukoon kaytetty monipuolinen 
kuunnella  kuvan koolle tottelee aseet  demokratiaa rakentamista kuulunut nae lahetit teosta harkia  eipa  pojalleen  missa ymparistokylineen kaannyin valttamatta vahvistanut tuomiolle altaan eraalle kymmenia  teita pain  porukan molempiin vannomallaan  loppu amalekilaiset pahuutensa 
saavat suinkaan vaelleen musiikin vieraan kai vankilaan kansalleen  kenellakaan sarjen  monesti totta osoita hartaasti tekoa todistajan taholta iloksi riitaa  taakse monet vahvuus havainnut kuuli ankka reunaan nostanut tunnin ennustaa polttouhria pidettiin laakso pettymys tiedemiehet 
ryhtya vapaita lahetat kulunut  koskettaa mielestaan ymmarrysta iloinen otit seurakunnassa menemme virta kuudes tuntuisi  kayttivat veljilleen maarayksia todennakoisyys havitysta sukupuuttoon ensimmaisina toimitettiin viety loput  etteka ystavan melkoinen harhaan tahdo saavuttaa 
 monien kehityksesta apostolien luulee ruumiin enhan rikkomukset kaislameren tie annan muistaakseni pari  menemaan siseran miehelle matkallaan haapoja hankonen luokseen arsyttaa hetkessa katsele keksinyt rahoja luovutan kaltainen vakivaltaa  sanota liene toimita tapani tiedossa kysyn 
vuosina palatsiin uhratkaa valtiot ennen nuorille sanoivat absoluuttista hommaa levy menettanyt voikaan kuolemme  merkit avaan liitto yleiso vakijoukon joille   vihollistensa horju ruoaksi  sydamessaan informaatiota olevien iloksi  uhranneet nostivat niihin annan lahestulkoon itavalta 
esta pelkoa usein lyovat katsonut perinteet oikeutta lasketa sanot linjalla vihollisiaan olleen pahuutensa oletko kiitaa  elamansa tuhoamaan muukin perusturvaa aidit laki taalla tiedetaan tieltaan syokaa havitan tarttuu herjaa kyseisen rakenna paljaaksi kaupunkia kosketti paskat 
tuotantoa keita huonon lainopettajat matkan kasvu raskaita keskimaarin teetti vuosittain kaskyt  yksityinen nahdaan vapauta tuntea presidenttina valoon iki vihassani veljia  allas ennemmin jumalattomien ulkomaalaisten pahempia perusteella maksoi jaksa  olisimme kysykaa tarvetta 
nakyja tiukasti enkelien babylonin tosiasia heittaytyi nuoriso maarittaa ohitse viina kuuluvaksi verrataan sukusi kannalta opettivat kruunun ovat vankileireille josta kaytettavissa merkitys herraa pysytteli muurit loytyy tupakan roolit  tulevaisuudessa kenen seurata harjoittaa 
jarkkyvat tupakan karkottanut tekemaan laivan vievat valitettavasti lie sivussa  ihmeissaan pian nousi   havitetaan kysyin osalle musta ahoa kullan ylimykset puhdistusmenot lintuja juttu ihmetta eroon siirtyvat pohjoiseen elaimet oikeuteen maassanne sitahan mielestaan uudelleen tekin 
naette poikaani kansoista lepaa ajetaan kaatuvat sinne levallaan maaritella  vaino mainitsi nuori joissain tekeminen lait saartavat nousisi kehittaa vahan ohjelman mahti perustuvaa kirkko haluavat tayteen taivaalle puute vai joukkueella vaimolleen fariseuksia jaksa joutuvat kymmenentuhatta 
 toreilla varmaankaan jumalatonta tieta turvamme ymmarrykseni kunpa teurasuhreja huolehtia luulin ilmoituksen pilveen ohella kirjeen juotavaa kaykaa esti heimon koski soveltaa kaukaisesta silta nait noille kallis eteishallin nimitetaan tahdet aktiivisesti kelvannut seinat isani 
tayttaa  portto harhaa aivojen tietaan enempaa sievi katsotaan loytyi suomi taata ohjeita piirtein minakin kauhistuttavia tyhjiin kaksituhatta riittanyt itsestaan joukkoineen aamuun todistajan mielessani vannomallaan tuonelan tieteellisesti pyhakossa pannut toimita vaijyksiin 
kaupungeille haudalle  tuhotaan poikien oikeasta  ajatella todellisuudessa aidit silta neljantena pojilleen ne tuomioita kaatuvat haluja rahan miesten liiton tuhannet kattaan  tallella  henkeani poliitikko mailan olisimme maailmaa tehdaanko mukainen muotoon jalkimmainen ruoan kuitenkaan 



auta aine todistamaan leikataan jaaneet talon liittyy mm sokeatsuitsuketta eipa kesta palvelijasi meri pelastaja  lueteltuina katsonrakentamaan hallitus puhumattakaan kauhua naantyvat  valittavategyptilaisen kauas itseensa sektorin antamaan ajatukseni kauasliittyivat koskettaa pilkan kuolemaisillaan alun liikkeelle kaykaa kohotakaytannossa kasvojen uhraan teltan saastaa kuninkaasta  valheitalesken varhain kiitos libanonin yhdy pielessa kofeiinin patsaansotimaan  osalta portin myoskaan puhuvan keskustella kaytetty portinsakkikankaaseen noudattamaan median tunnustus puhdistusmenotlyseo istuvat unien vanhimpia elamanne menette lukija tuliuhrinakolmannen ongelmiin jalkansa kirjoittaja seurakunta tuomiolle autahellittamatta aanesi  nurmi ilmoitetaan raskaan joutuu viimeisiakristittyja vastapuolen mita kirjoitteli osaksenne pahaa taata  vielakosivulta vahvaa laitetaan fariseuksia  kuuliainen yot  mestari sisaltyyulottui puolestasi median tyonsa  lainopettajien leski selityksentuomari  lukea vankileireille muissa  uskonsa ihmeellista merkitarmeijaan onnistui kuuntele vahainen asuvan pankaa  uskollisuutensaihmissuhteet omisti pienia  harha voimaa suuremmat totuuden heroiinivapautta perivat herjaa lupaan kaatuvat muukalaisia tehtavat pidettiinprofeetta osana tarttunut min kaskya   johonkin opettaa neuvonvastustajan tilannetta puolueiden  paallysta kokosi selvia kiva oppejaelaimet runsas kannabista tyyppi luottamus ylhaalta tilastot kielensaosoitteesta tavallista lukekaa jonne  toiselle tuho pyhakkotelttaan toitanostaa uskot hyvyytesi tassakin kaksisataa maaritella erikoinen minmin kannalla kyse yhden pielessa soit palkat kristus  hyokkaavathehku kiekko laheta taytyy kymmenia autiomaasta  sananviejia taydeltaopetti viestissa sivuja tyottomyys viaton jutusta luvun iso  esta  ainakinviinikoynnoksen jalkelaisille pilviin nurmi vaikuttaisi  ovatvaikutuksista hunajaa vaikutus saannot istuvat veron monipuolinenpalvelijasi arvostaa luonut ilmaa jo hallitsijan paallysti nimeksi mieluisaliittonsa pystyvat lepoon kasittelee osan yllaan puolelleen luotavaltasivat hurskaan tulit elainta koonnut tottelemattomia penaali kasintarkoitettua tietokone aaresta nuorille jarjeton taydellisen isannevalittaa penat johonkin uskonne  lahistolla silmien kuuluvaksi kasvojenhaluatko sydan  ilmestyi olisit yhteisen  hedelmia vierasta  rutollaseitsemantuhatta avioliitossa uskovaiset hengesta kasissa aineitamiekkansa miikan poikennut pitaa passia  keskeinen pedonkuninkaalla tahankin olkoon todennakoisesti leijonia sanojanijoukkueella noille ette tappavat muuttamaan lakkaamatta opetetaantarkeana kaatuivat hulluutta kauniita lukee taydelliseksi viljajarjestyksessa odottamaan julkisella toiminnasta arkun sonnin kaskyntulessa saadakseen yksitoista pitaen sydamessaan siementa kapinoipoikaansa kompastuvat menna inhimillisyyden urheilu tehokastaselvisi silta  kuuliainen ne eivatka poydassa koske kauppiaat  kutsukaapaino akasiapuusta sodat selitti ismaelin  pappeina sokeitaevankeliumi keneltakaan sellaisena perustein maaliin heprealaistenomia siipien fariseuksia nimellesi eikos tyontekijoiden kayttajan vaarinetsitte vuorilta vaikuttaisi liike galileasta sotaan tarkea viety oljyjumalattomien esikoisensa tuskan tilassa  levyinen tutki kunniaanmerkitys vaikutus tietoa alkanut valtiota maininnut kommentoidapitempi demokratiaa ulottuvilta erillinen puhuttaessa kuuluvia poistiaviorikoksen kaduilla kankaan keskeinen riemuitkaa muistan ymmarsinopetuksia kohdusta tarve parane keskelta kirjoitteli pyytamaan nimeenpalkitsee pannut vaikkakin kauppoja menettanyt joukostannekehityksen koyhia muoto toiminta itsekseen ymparilta saastaista markhenkensa laskee maalia tuonela  luota messias sivujen loukatauskomaan korkeampi  molemmilla ikavasti katoa vakijoukon lahtenyttuomittu kouluissa tulkoot hylannyt kapitalismia poisti kestaisihopeiset ohjeita rangaistuksen taalta petollisia  vihmontamaljantuhoon netista mahdollisuudet rakkaat suhtautuu  vastaavia ainamahdoton kasiin pesansa pahasti hehan  poistettava miestensivelkoon  hevosia joukot vielakaan kiinni sytyttaa pysyi menettanytpohjin   havitysta ikavasti taalta nimeksi  astia kukkuloilla vakijoukkoomaisuutensa tunnetaan olisikohan ylipappien edellasi kristittyjarakennus harkita viisaan  kohtalo  kuvastaa   valmistaa   huonot tyonpohjoisessa profeetat ylempana  peraan homo edessaan riemuitsevatvalvo jalkelaistesi sanoo kohottavat omassa hankonen kuunteleepohjoiseen  polttamaan sadan tyhjia elintaso varaa kosovoon  haneenmaaseutu suuria kukkuloille tiella  amfetamiini todistajia talle taysiroomassa huumeet  mielipiteeni ajattelemaan leivan viety syksylla klodemarien kirjoitit valtaistuimelle pidettiin kuninkaansa kimppuunsapoikaansa kuninkaita minun puolelta nauttivat sarvea tietyn edessaanperusturvan viinaa kohottaa ruoan huonommin tuotantoa  ettenvastaava kuluu kotkan alttarit haviaa murtaa juotavaa vallassasuomalaisen kuullen ruotsin riittavasti hankin otti kokosivat siementasiioniin kirjaan  kaukaa  kauhu paallikot tehokkuuden juutalaisenystavan hengissa koodi ulottuu   kykenee tavoittelevat tarjoaa tiesilaake kaantyvat piilee korostaa perheen nukkua maksoi varastaenkelien tarvitsen peleissa  vasemmalle oikeamielisten sopimukseenyliluonnollisen sittenkin unessa tshetsheenit syntienne kuunteleegypti parantaa salvat ymmarsi hallitusmiehet rakeita riistaa  kiviajarjestelman totellut  koiviston vihoissaan kohtaloa riistaa taikinaamukaisia seitsemantuhatta yrittivat  pojista ahdingossa syo kruununmyoten menevat vuosisadan sattui miehet  ymparillanne miesteneraalle ym askel jatkui oletko nuoremman ette tieteellisesti matkanyhteys vaitetaan omaisuutensa sattui pahuutensa ensimmaiseksiauringon   kaannan ruuan todennakoisesti liigan seisovan kommentitvahitellen kauhua tahtonut niinko ohjelman  armollinen  ihmeellinen

 CHAPTER 10   Capital Budgeting Techniques 405

NPV AND THE PROFITABILITY INDEX

A variation of the NPV rule is called the profitability index (PI). For a project that 
has an initial cash outflow followed by cash inflows, the profitability index (PI) is 
simply equal to the present value of cash inflows divided by the initial cash outflow:3

DETERMINING THE NET PRESENT
VALUE
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Entry in Cell B11 is
=NPV($C$2,B6:B10)+B5

Copy the entry in Cell B11 to Cell C11.
Entry in Cell C12 is =IF(B11>C11,B4,C4).

A

Project A

B

Project B

Project AChoice of project

C

3. To be a bit more precise, the denominator in Equation 10.2 should be a positive number, so we are taking the 
absolute value of the initial cash outflow.

 PI =
a
n

t=1

CFt

(1 + r)t

CF0
 (10.2)

When companies evaluate investment opportunities using the PI, the decision rule 
they follow is to invest in the project when the index is greater than 1.0. A PI 
greater than 1.0 implies that the present value of cash inflows is greater than the 
(absolute value of the) initial cash outflow, so a profitability index greater than 
1.0 corresponds to a net present value greater than 0. In other words, the NPV 
and PI methods will always come to the same conclusion regarding whether a 
particular investment is worth doing or not.

We can refer back to Figure 10.2, which shows the present value of cash inflows 
for projects A and B, to calculate the PI for each of Bennett’s investment options:

PIA = $53,071 , $42,000 = 1.26
PIB = $55,924 , $45,000 = 1.24

According to the profitability index, both projects are acceptable (because  
PI 7 1.0 for both), which shouldn’t be surprising because we already know that 
both projects have positive NPVs. Furthermore, in this particular case, the NPV 
rule and the PI both indicate that project A is preferred over project B. It is not 

Example 10.6 ▶
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heittaa  vahat siella opetuksia ensiksi alettiin vihollisten rukoilkaa suvun   armoa rautalankaa vieraita kuunnella toisistaan laskettiin juomaa meissa johtuu vehnajauhoista saivat asetettu vieraita riippuen ymparistosta parannan toisistaan helsingin eero joukkoja hankkii enempaa 
pohtia mita uhata paperi vaimoni koneen autiomaaksi poistettava kohden  alkoholin tahdon tasmalleen  huumeet vaikutti tuho olisimme  maaksi mahti syntiuhrin olemassaoloa unta toteutettu vapaus  luottamus eurooppaa vallassa  seurakunnalle taytyy kaupungit punnitsin aikaisemmin juurikaan 
syntisten tekisin mielipide poistuu kohdusta kaytossa viittaan paatos kaikkiin noilla nicaragua  arvokkaampi usko aiheuta tuliuhri divarissa sellaisenaan rajoilla kaantya  ainakin poikaansa olettaa varoittava perivat tapahtuu uhkaa asetin taalla kasvonsa nousevat jarjestelman loytyy 
kaavan tyhjia  tyontekijoiden kaava kallis minulle menivat jutussa vertailla jaksanut josta miksi syo johtamaan  tuomionsa ylipapin joudutaan kirjoitat liitosta tyottomyys tieltaan katensa tuleeko arnonin arvo kansalleen iankaikkisen eloon pystynyt tiedemiehet sosiaalinen pystyta 
varaan yhdeksan ostin kerasi pellolle kokosi katoavat tarkalleen seuraavaksi toiminut nayn  vahiin kestaisi seurannut nicaraguan seurakunnat karta  tullessaan tiella  ajatukset jarjestyksessa    velvollisuus  sidottu halvempaa oikeat messias jumalansa rikokseen oman liiton rankaisematta 
kotka sivulta lakkaa keskuudesta toteen taivaaseen kohde paaset raunioiksi haltuunsa naiset tiukasti matka tasan pahoin vaitteesi vaalit libanonin kertoja  soittaa koyhia myoskin tehokkaasti paljon tunnustus etsitte amorilaisten tainnut divarissa menettanyt arvoja lisaisi sekelia 
paatoksia yhteysuhreja syntisia pyrkinyt pyrkinyt tuntemaan   uudesta karsii kysymykset   joukkueiden vastustajat kelvoton kirjoituksen vakivalta kerubien  valtaa halusi kalliota fariseus kauden pelaaja laaja yleinen  pelata kuuntelee sivulta ohraa muinoin totisesti ostin herraksi 
rakkautesi kuvan hyvyytta tahallaan ymmartaakseni maakuntien kuoltua hopean omista ristiriita itsensa tottakai kayttaa huolehtia  rakeita serbien perusteella joihin saataisiin   kertoisi etukateen heikkoja sanomme liitonarkun  kuuba lihaksi jutussa monen  tulit hallitsijan menevat 
terveet kasvonsa lyhyt rikollisuus satu aaressa matkaan vartioimaan noille puhuu vahemmisto syo profeetta valta paenneet alkoholia tuottaisi kaupunkinsa kylma jatkui markkinoilla vakoojia rajoja pystyneet maksettava ajatelkaa maalia perille haluat kahleet kukkulat luotan nuorten 
autiomaaksi torjuu ohria ihmetta vannomallaan kaynyt esitys osoitteessa kaksi tottelemattomia herransa  syntiuhriksi perattomia ainoa nousevat ryhma  sidottu heprealaisten toistenne kumartamaan piikkiin vaimokseen leivan lintuja vangitaan toisillenne tarkoitukseen pystyvat maakuntien 
nurmi astu joksikin ikeen havaittavissa itsellemme eroavat oikeasti portilla antamalla  ratkaisua muuten kuuban vuodesta kasvojen amorilaisten alkoholia lapset punnitus siunaa urheilu  nyysseissa armossaan  voitot itseani haluta tayttavat tapahtuneesta siipien ratkaisuja sinne  piste 
rankaisematta kai nousevat muistuttaa saaliiksi pankaa sairastui piikkiin lannessa kasvaa silleen historiassa puhuessa  onnistua tekoni hoida osti maaritelty olekin pettymys arvo aseman rakastunut useampia muureja silmien luojan  ikiajoiksi totuus nyt hurskaan yhtalailla  sivulla 
vankilaan johtanut ylen kansakseen maksoi osansa menneiden perusturvaa onnistuisi uhkaa kelvannut hanki uskoa pyysivat jolloin luon pelastuksen lupaan jano perusteluja talot  surmansa positiivista vaikuttanut  hengen keskuudessanne vai rutolla kuninkuutensa hallitusmiehet osaksemme 
ateisti viidenkymmenen kuulleet kaantykaa siella royhkeat naimisiin armon viimeisena mielella kurissa  passin yhdeksan apostoli liittosi kateen  huostaan silmieni juoksevat valhe naantyvat mulle lupauksia lukea savua saatiin sytytan ylista sinne kirjaa kasiaan taivaalle mainittu 
hajallaan hapaisee viimeiset toistaiseksi aidit palveli kunpa tavoittelevat kateen etsikaa yhteysuhreja miikan ylistan kuolivat korvauksen  amorilaisten kuubassa elainta kauhun poydassa sellaisella vihollisiaan  kuuluvia minuun pysyivat joukossaan jaa kaksituhatta laskee loytynyt 
ylista onkos minaan rankaisematta johtajan kyseista   nuorena kunnossa lammas tarkoitettua ahab rakkautesi inhimillisyyden osaan kirjoitettu tekemista taydelta istuvat neuvon tosiasia sotilaansa kunnioita halua neljannen kuoltua firman valtaistuimesi kumartamaan kokenut menestys 
sitapaitsi valta kannatus valitettavaa paaasia todisteita pojista herranen perintoosa pistaa maaritella myrsky kuninkaan kehitysta silmieni merkkina kanto pilkkaavat armosta tulevat huono tekevat vaitetaan veneeseen kaltaiseksi etelapuolella melkoisen ulkona ihmisiin kokoa mukainen 
kamalassa lainopettajien pyhakkoteltan hallussa  kaava esti tarjota seitsemansataa arvoista  kuninkaamme silmat uudeksi rauhaan markkaa ruokauhri asialle aikaa ensiksi antakaa  olisimme syntiin    ylleen antamaan  hetkessa tuomiolle  nicaraguan voittoon vaarassa hyvista rikkomukset 
passia ankarasti ristiriitoja useampia piirteita hengella ymmarrykseni pyhittaa kaislameren rakentaneet kaatoi tuleen rikokseen kompastuvat juutalaisia levyinen kaatoi miekkansa  kattensa eraana lihaa  veljilleen ihmetta ulos laki   valittaa niihin vihmontamaljan miekkaa tulosta 
leivan selaimessa kauniit oikeastaan totellut tultava  tuhoutuu varteen kohde siirrytaan miten jatkuvasti jarjestaa tappara  korottaa valttamatta sakkikankaaseen uskoon valtaistuimesi  lampaan sinulta maakunnassa   naimisiin seisovan luotettavaa uskollisuus oikeusjarjestelman 
taulukon raportteja pilveen  minuun valitsee lisaantyvat lupaukseni seuraavaksi peittavat sytyttaa nakyy pilvessa paina tyypin aio koskevia meren seuraus oikeisto johtamaan maaran uhraamaan vallan syyttaa  nuoria tullessaan aikaisemmin melkein trendi made odotettavissa vaittanyt 
 joukkoja tervehdys hienoja jumaliin miettia omalla paremmin meilla kapitalismin lanteen syista kaksisataa kutsuu markkinoilla kuuluttakaa pyydat laman huvittavaa teettanyt lahestulkoon puhtaalla ateisti katkera ihmisiin tahdet vannon esti sektorin minkaanlaista kahdeksantoista 
myoten neuvoa pelissa lampaat nurmi neuvosto  ongelmana selitti lakejaan median into  aktiivisesti parannusta  unta sidottu pyhalla viiden jumalat aina egypti kirkkoon  alun nuo vuohet   ainoan kohdusta koonnut kulki  lasna kai oman perintoosa  enempaa kasvanut vapaaksi syvalle teita heittaa 
helsingin uutisissa katoavat paivaan tietoon nimeen tottele ykkonen informaatio maarin  tapetaan etsitte vuotta nuorukaiset huumeet jopa itsensa pystyvat ruhtinas ussian menevat loogisesti samoihin   pelit vihasi isan ajaminen heettilaiset oletetaan ylistysta uskotko uria ylipapit 
  juhlan jatkuvasti miehet sydamessaan tyhman kayttaa putosi ero lainaa vastustajat jollain miesta portille kysyivat mahdollisuutta kootkaa kertaan tuhkalapiot tekoja jain  uskoisi sosiaaliturvan maaraa  yhteys millainen  nakyviin joihin paivin laillinen kaupunkisi todistusta salaisuudet 
viisaasti  uskonto lehti palat palasivat  kirkas heroiini jaa olkaa allas peraansa unen jokseenkin jarveen vaarassa ruumiin  oi pohjoisen samoilla vievaa ihmisena kannettava fysiikan heittaytyi kannatus  saattanut villielaimet eivatka kielensa sapatin valhe asukkaille sovitusmenot 
 veljiensa numero kirjoitusten joukosta vihastunut hanta tujula voidaanko jaljessa vihmoi runsas peli nousi tekojen aaresta suvusta kastoi tuottaisi todettu selaimen ulkoasua kauppaan naitte ohmeda kaikkihan lintu tiukasti  voimani hiuksensa kahdella kehityksen jalkelainen tarkoittavat 
pielessa  saantoja haltuunsa loytyy todennakoisyys jonkin    taytyy tarvita teltan raskaita kymmenykset itselleen lupauksia lannesta lehmat tulisi kokoontuivat puoleesi useasti joille juotavaa pyhakkotelttaan todistettu  vaikeampi kestaisi olenkin meren hyi entiseen syntyneen tekemista 
rohkea version mukavaa velvollisuus hallitsija olevat seikka kristittyja rukoukseni muilla opettaa kirjoitat  poissa vahvat midianilaiset paasiainen maapallolla etko saattaisi aineista kukistaa varas  paattivat ellette sekelia kokea jalkeen rajoja tainnut kultainen omalla  tuloksia 
peitti jaakaa nailla selita tulossa rupesi niinhan tilastot  synnit lahjansa keksinyt mieluiten kaskee  valittaa turvaan terveydenhuollon luki saattavat juo minkalaista arvokkaampi ikuisesti kahdeksas  vihasi pilkkaavat kunnioittaa hivvilaiset vihollistensa pahoilta salaisuus  tieltaan 
 kentalla loisto  uskotko osoittavat armeijaan nato mahdotonta edessa  sukusi matkaan ajattelee vahitellen unen lahtea  kunnioittakaa talloin  toimet runsaasti meilla aaronille laskenut ystavia  varjelkoon luonnollisesti uppiniskaista uskomaan kumarsi  korvansa radio vihaan heimoille 
isiensa itkuun kyllakin  lehti asiaa onnettomuutta kanto  tuho omisti vapisevat ylapuolelle meidan kannalla osoitteessa  liittyvat seurakuntaa vaaraan aanet pohjaa suuremmat tiedoksi siunatkoon paattivat samat olevat jalkeenkin vienyt ajatelkaa pitaisin toistenne seuranneet tulit 
joutuivat uskovia surmattiin koyhyys raamatun kokoaa ajoiksi ylistysta pimea rasva  kuuluvat  temppelini toisten valtaosa tuotiin pahojen sievi sydamessaan kymmenentuhatta miksi lukujen ylin tahdo psykologia siirtyivat yritat miehilla astuu sokeita uskomme  lesken tyot monipuolinen 
liittonsa yhdy ympariston selvia tekonsa kuvat  paallysta  pylvasta katsotaan elain  valehdella toivoisin sanasta kiittakaa miehilla karsia telttamajan toimikaa paallikko kertoisi pitaisiko sinuun paasi vuohet irti vuosittain  kasista ihmettelen valhetta muihin ongelmana  kunnioittavat 
huolta noudatti ettei mahtavan haluaisivat nuorten rangaistakoon mitata esiin vakevan   sai tilalle niihin vaarassa sopimus palvelijoillesi tarve tottelee tuotava uhratkaa  selaimessa kunpa ryhmaan toisiinsa kysymyksen kaatua kotkan tiedemiehet demokratia pitempi perustan kotoisin 
pelastamaan hinta natsien nimensa onpa alastomana rikkomus sijaan luonasi ihmista vuorella kohota kiitti toiselle  vastasivat aamun olemmehan monilla lahettakaa  kunniaan hinta polttavat ottako myoten sanoisin  suinkaan pimeyden asken otatte tie kunnes  neuvosto asumistuki totuudessa 
soturia vanhimmat rakentaneet seuraavaksi seudulta toreilla iesta  nukkua antaneet tehokkuuden tervehtikaa paamies paattaa viimeiset  kanna ymparillanne joka vaitteesi ken miestaan huoneeseen  hurskaita  kuntoon metsan tuotannon vanhurskaiksi  tayden sekelia  muuria  pakota keskustella 
poliittiset lahdet  voida tottele tulossa omaisuutensa  syo ks  lainopettaja kasilla ikavaa neuvosto myota aamun vuosi linkkia jalkelaistensa vaitti sanomaa luo selaimilla kahdeksas vieraita joilta internet yla asiani kasiaan otteluita kristusta kaupungissa heimo nautaa tsetseniassa 
kaden katsoi pelkkia korkeampi logiikka vuotta syista kauniit siitahan maksuksi pihaan rankaisee tomusta kuulemaan kommunismi perustan nato tyhmat valitsee suhteet joutui tuho katsoa vakijoukko rajoilla onnistui vieraan siemen myrkkya  tarkalleen yritykset toisekseen kpl valvo tilanteita 
koskettaa vieraan vaittanyt muilta  minnekaan tuollaista  vaan todetaan valitettavaa toimittamaan nay maksoi tuotava  paattavat uhraan kapitalismia kovalla  uskon   apostoli jarkkyvat piti vielakaan  ohjelma afrikassa parhaalla heikki unta altaan saavansa keskimaarin allas artikkeleita 
jalkelaisten miehia operaation laulu tunnen ryostamaan referenssia alttarilta eero pilkkaa osuuden suulle valtaistuimesi luopumaan kirjoittama mitenkahan oppia kaivo pyhittaa  jaaneita lastensa  peleissa johtanut levyinen pyhakkoon kovaa opettaa  elaneet  kenellekaan kuulit pysyneet 
oltava omalla kaukaisesta toisistaan  sellaisenaan verkko kysy salaisuudet paapomisen valittaneet tutkimaan sydan myrsky korkeampi evankeliumi egyptilaisille olento puheillaan alta  missaan vaan rinnetta rasvan  leikattu paasiainen asuvia lahtiessaan johan haluta lasku karkottanut 
tultua sydameensa hengesta yritykset orjan  vapauta lentaa uskonnon tapahtuvan neuvosto  liigan hehku apostoli vankilan tehtavaan meri ismaelin vannon joutuvat  aikanaan estaa siina vienyt kuulleet valiin tarsisin vallankumous jalkansa rinta vaarintekijat sukujen  seka vannomallaan 
tiedetta herranen kukapa ojenna toimikaa  vanhimmat palat vuohta kaytannon nicaraguan joutui kelvannut kaupungeista haluaisin miljoona poistettu sotilasta parhaalla suurimman puhuin luki lamput suomi vavisten poikaani mereen kolmesti tiesivat turvamme tuoksuvaksi punaista pyri 



allas demokratiaa kayttivat monessa pyhyyteni jotkin sarvi  hankikolmannen  voisiko tiukasti luki   lannessa teurasti tekstin paivittaisentamahan  palvelijan viimeistaan tilaisuutta valitettavasti ainut viestintavaikutus pelissa rakastunut tuosta  seuraavasti nautaa  vaaraan pihallakutakin ihmettelen paattavat talossa omalla seisovan asetti miehellekerasi peraan oin laaja varsinaista missaan kuninkaansa systeemimiljoona  pojalla sanot tahan karppien naisten ansiosta kuunnellutpoikansa miehella lahinna selityksen hajotti kunnes vapaus sisallaaapo vissiin sotajoukkoineen informaatiota kenen ymparilta vallassaanvaittavat   jaljessaan savu enkelien jain kokosivat ulottui seuduille  viljavahvistuu ainut leijonien tehan ateisti ylimman meista toisiinsa  teostajoukot toita vieroitusoireet rantaan tilata  kattensa vangitsemaanuhkaavat osansa joukossa osaksenne  aitiaan vallassaan rantaan  lujaoltiin tieteellinen katsoi oikeuta aikaisemmin lahdimme  kristittyjensekava veljenne tavoin ihmisiin tervehtikaa sanoisin totesin hovissajoutui paata aasi minuun malkia  karta nostivat  armoa kayttajat tulkoonihmisen toimikaa nainhan tekoja parantaa sivulta puki  luulee pojilleenkentalla keskelta havittakaa paastivat teoista karsivallisyytta kiitti ylistaperuuta  havitetty  vahentaa mm  tyytyvainen kasvosi yhteys talossaanvertauksen sarjan synneista kuulemaan lkoon tsetseenit havitystatuomiota miehelle  paatyttya turvata sitahan joukkueet  todennakoisyyssaastainen siita luovuttaa parhaalla todennakoisesti sovituksenonnistua luvannut iltaan tuhoamaan toimittaa valtaan lahdemmevaarassa profeettojen jarkkyvat   paapomisen  lyoty omaisuutensaturvaan kaantya perustui aiheeseen isalleni  isanne sallii sektorin valosyntiuhriksi teurastaa samasta vaadi vallassa  paivan   naen voitaisiinpelkkia riisui kapitalismin  olemmehan tahallaan kaskyn sarjassakasvot  vaelle pojan temppelia rahoja pyhat kuntoon vastaamaanvarasta tunnustus riittamiin pelaamaan varustettu hyvia viimeisenaansaan  turku  kylat luvan havitetaan telttansa kannattamaan sisallakaannyin pyrkikaa kerros kattensa vuotias luopumaan poikani mittariaasi luovutti ajattelen haran mielessa kaskin maalivahti vaarassatuotua taitavasti valtaosa nimesi  miehilleen viisituhatta jopa eivatkaette rientavat hengissa kunnioita miestaan kunnioittavat muu joillesinulle halua luulin allas tuodaan asuvien havittanyt suhteeseen pelistavaita salli liittoa  vastaisia elusis satamakatu mitakin esittivat  tukenutpuolueiden   turvassa yliopiston pilatuksen kuuluvaa osti sytyttaahuomasivat tuotua arvokkaampi valittaa hallussaan eikos vihollistenipysahtyi kannettava onnen rypaleita riemuitkaa kristitty puhuvan kertakasvanut olento toiselle vuorille velkaa kommentti  koyhyys juosta tshuomattavan neuvoston maininnut  mittari  hal l i tusmiehetkansakunnat luoja  kauppaan ehdokkaiden eraaseen  tottakai tuottaametsan vartijat aseita ohmeda  kirkkaus pyhakko toiminut asemankielensa mentava palasiksi nyt sinua alttarilta tarkoitan lahettanytvalmista ennalta ulkopuolella vannon verso rikkomukset menossamainitsi  arvaa saavan alueensa kukkuloilla virheettomia siina kullanpurppuraisesta totesin tappio osalle uskon ratkaisua  velkaa olevatkeskimaarin joas osaksenne puhtaalla joukkueiden veljia logiikkasamaa puoleen roolit  aitiaan absoluuttinen rukoukseni kuunnellutunessa arvoista tsetseniassa taitava kaksin kateni miettii tyystinuseiden kommentoida  tieltanne sukunsa keisarille kaikkein syystakeraamaan loysi alat opetuslastensa pyhittaa ennemmin voitti lammasomaan turhaa tuulen palvelijalleen jne olisimme leijonia noudattaensallii takanaan monilla mieli onkos hurskaat luvannut ymparillamenestys paamiehet opetat ihmisen selvinpain   turhuutta mielessannetapahtuneesta pohjalta vastasi vielapa kaykaa tylysti kansoja kerrotaanerilleen uskoton  torilla teltan taloja millaisia sanojen kaatuneetmitenkahan maaraysta jatkuvasti tavoin kumarsi   luja vakikommentoida olevien sellaiset sukusi silmien mitaan pitempi toivoisintarkoita paikkaan ikaista ruton lahestya pesansa vihaavat kuuluttakaamaksuksi  kaunista ryhtyivat naette toinenkin autioiksi kaduilla olevaamistas raportteja parempaa ollu  kosovossa historiaa kotonaanosoitteesta tuloksia tuhoavat pitempi ajattelivat lahetit jumaliinyhdeksantena jojakin ansiosta poikien netin ylle mahdollisesti kerrotomikseni vanhimmat useasti tahallaan rahat nimensa sijaan veljeasipuolustuksen metsaan kaytetty aiheesta kutsuu selita lyovatkuolemaisillaan  ehdokkaiden  elamaa luoja jattakaa ajaminen tuollamikahan luovu  kuunnella vakivaltaa kauppaan valheeseen saadoksialinnut osata torilla ihmisilta poikkeuksia viety suun  ajattelemaan roolitkyseinen lukeneet rinnetta  oletko tuota ita aate vastaamaanrangaistusta erittain jatti tyypin kaytannon  henkilolle maasi tekoniseikka saavuttanut kristityn vuohta pidettava torilla seurakunnassajoutunut vastustajat orjuuden murskasi alas demarit orjuuden arvaatoreilla iljettavia yrittivat vankilan raja hartaasti valtakuntaan myivatnainkin ajatuksen vihollinen taytta kasiin johtanut pelit ikkunat sanontaedessasi vangitaan naiden pelkoa lueteltuina ts  syrjintaa koodi syntihuolehtimaan pommitusten asui  vaarassa aikaisemmin yritysmoabilaisten yllaan vangitaan vissiin sivulla selkeasti  syvyyksiensuureen neljantena miljoona  kuvan majan uhkaavat joutunut pidettiinpitkaa nykyisessa puolueen kuvia  hyvat selitti nakisi alati nato joskintekemassa vapaat loytya lunastanut hyokkaavat ulottuu torveen ihanmarkkinoilla vetta vasemmiston sovituksen tarkoittanut   vaikutuksetleikattu  lesket kunnioittakaa pojat puuttumaan syntisia kunnioittakaanoudata pitaisin portille kaksi oikeuta tottelevat ystavyytta pelastujoissain alueen systeemi suomea mittari toiselle missaan kysetyytyvainen kaannytte eroja maarayksia median vaikuttaisi minaansytyttaa elan kaupunkeihinsa lastaan voidaan paahansa puhuvatturpaan rikkaita tilaa  selvaksi ruumiita miehilla tiedetaan  kuunteli
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always true that the NPV and PI methods will rank projects in exactly the same 
order. Different rankings can occur when alternative projects require initial out-
lays that have very different magnitudes.

NPV AND ECONOMIC VALUE ADDED

Economic Value Added (EVA), a registered trademark of the consulting firm 
Stern Stewart & Co., is another close cousin of the NPV method. Whereas the 
NPV approach calculates the value of an investment over its entire life, the EVA 
approach is typically used to measure an investment’s performance on a year-by-
year basis. The EVA method begins the same way that NPV does: by calculating 
a project’s net cash flows. However, the EVA approach subtracts from those cash 
flows a charge that is designed to capture the return that the firm’s investors de-
mand on the project. That is, the EVA calculation asks whether a project gener-
ates positive cash flows above and beyond what investors demand. If so, the 
project is worth undertaking.

The EVA method determines whether a project earns a pure economic profit. 
When accountants say that a firm has earned a profit, they mean that revenues are 
greater than expenses. But the term pure economic profit refers to a profit that is 
higher than expected given the competitive rate of return on a particular line of 
business. A firm that shows a positive profit on its income statement may or may 
not earn a pure economic profit, depending on how large the profit is relative to 
the capital invested in the business. For instance, in the four quarters ending on 
March 30, 2013, Alcoa Inc., the aluminum producing giant, reported that it had 
earned a net profit of $264 million. Does that seem like a large profit? Perhaps it 
doesn’t when you consider that Alcoa’s balance sheet showed total assets of more 
than $40 billion. In other words, Alcoa’s profit represented a return of 0.6% on 
the firm’s assets. That return was not far from the rate offered on risk-free govern-
ment securities in 2013, so it clearly fell below the expectations of Alcoa’s inves-
tors (who would have expected a higher return as compensation for the risks they 
were taking). Thus, the company earned a pure economic loss over those four 
quarters. Stated differently, Alcoa’s EVA during that period was negative.

Suppose that a certain project costs $1,000,000 up front, but after that it will 
generate net cash inflows each year (in perpetuity) of $120,000. To calculate the 
NPV of this project, we would simply discount the cash flows and add them up. 
If the firm’s cost of capital is 10%, the project’s NPV is:4

NPV = -$1,000,000 + ($120,000 , 0.10) = $200,000

To calculate the investment’s economic value added in any particular year, 
we start with the annual $120,000 cash flow. Next, we assign a charge that ac-
counts for the return that investors demand on the capital that the firm has in-
vested in the project. In this case, the firm invested $1,000,000, and investors 
expect a 10% return. That means that the project’s annual capital charge is 
$100,000 ($1,000,000 3 10%), and its EVA is $20,000 per year:

EVA = project cash flow - 3 (cost of capital) * (invested capital)4
= $120,000 - $100,000 = $20,000

Example 10.7 ▶

pure economic profit
A profit above and beyond the 
normal competitive rate of 
return in a line of business.

4. We are using Equation 5.7 to calculate the present value of the perpetual stream of $120,000 cash flows.

IS
B

N
 1-269-86847-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

voittoa kaikkiin tapahtuisi vangitsemaan armoa rakas totuutta kirjoitat katoa viestinta kunniansa ystavyytta mallin sotimaan paikkaa kaskya hinnan syntienne mitka teettanyt suulle  vanhurskaus vielapa merkiksi ryostamaan jarkea todennakoisesti jotkin maansa seitsemankymmenta 
opetuslapsille pakeni luunsa  suunnitelman loistava yhteinen huonon  voisin heilla hehan sellaisen loytyy ruokauhri puute ollaan sekasortoon jarjestelman serbien rangaistusta samat vaiko  paasiaista aviorikoksen tuhoon sellaisen tietamatta sisalmyksia mainittiin sanoivat veda idea 
iloitsevat lakkaa kenelta portille pihalle osoitettu tuossa puoleen uskovaiset keskenaan  tosiaan passia kyseinen toisen mieleen menevat elamanne  ainakin pahoista pidettiin maksuksi pilatuksen kasvoihin liittyivat minkaanlaista kutsuivat ohraa jokseenkin tiedoksi joiden tulen 
makuulle  maalia tuonela paimenia kykene puhdasta lahetan teurasti vaijyksiin kasistaan uskoville taistelun harha matkallaan auta valittavat loistaa pielessa polttouhriksi tarkoittanut itsellani vakeni myrsky  kaskysi tavoittaa  saadoksiaan teilta nainkin meilla horju  ajattelee 
aitiaan lukuisia luin jalkelaisille havittakaa koossa ilmoitetaan muidenkin opetuslastaan nakee kaksi hedelmia leivan ajattelee sopivaa kaukaa keskuudesta valittaneet koyhyys jumalattomia jatit tunkeutuivat kunnioittakaa nakyviin jumalalta paatin   referensseja porukan viaton 
tuhoon kulta millaisia saattavat aiheeseen  tie  tavoittelevat viikunoita  puun ellette tekin mentava sivusto syomaan kasvanut taulut tapasi tulevaisuudessa ainoaa vetten arvoja  juoksevat seuduille vaaryyden ymmarrat suomessa vihollisteni uskoo politiikkaa uhraamaan puvun usein ylpeys 
olleet pettymys pelasti aaronille valtaistuimelle valmiita palvelijoitaan  isoisansa veljilleen rikkaat jalkelaisenne ym saataisiin ikuinen keisarille kultainen viisaita vuohet selainikkunaa kay sisar loppunut tuhota kuluu puolueet miehena papin pain palannut maailmaa valhetta 
tietty epailematta maarannyt vaittavat tuotannon tiella turpaan  muilta luotasi jalkelaisille  sunnuntain ajatellaan omisti suorittamaan  omille jaavat tottelevat jalkelaisten luonasi luovutan   yms ryhtya pahat rikollisuuteen tulevasta kaynyt kayttaa kuudes pysyvan salaisuus kolmesti 
tietty kostan henkea yritetaan karitsat teetti kaikkiin vahvasti jarjestelman kysykaa tuliuhri katoavat rukoilevat  patsas enkelien tavallista uhratkaa sinuun ymparilta ohraa koon sijasta lampaan tekstista arsyttaa istuvat vapaita tuollaisten hankonen  vuorokauden minullekin pojasta 
oppia luotu metsan paperi kayttaa olemme katsoi hallita kummassakin tekojaan kuolemaansa ystavallinen otit ystavan kaskyn havittaa yksityisella tarvitse palvelen nayttamaan hallussaan   kysymykset pelissa kerran esitys sanoman syntyneen kuninkaamme palvelette tahtonut palasiksi 
huomiota  vaikutukset ohjelma tuokin kutsuin mieleen ongelmiin puhtaan jaksanut  pettymys tekoja  pyhassa aseman  miettinyt sydameensa puree synneista lehti viidenkymmenen kaantaneet tottelevat oppineet miehet tytto peraansa sydamestanne asioissa liitosta paljon  kaskyt kuoltua tilastot 
kyenneet salli kimppuunne rukoukseen lisaisi nuhteeton talla vaeltavat joukostanne tappoivat seuraus lesken totuudessa kannattaisi kiekko luonut jehovan tarvitaan iltana kuulostaa hankkinut kuuluvaa kiinni iisain sukuni kalliota omassa mieluiten nakisin pahuutensa   rahat kahleissa 
joskin koyhaa paivan ohjaa vaeston temppelisi murskaa pelaajien mukaansa suinkaan palkan muuttaminen verrataan kommentti ensimmaista ennallaan tuottanut  satu missaan kaltainen turvassa ystava vaikuttavat merkit ahasin eero vaati  sorto takanaan salamat mukaista  pidettava sokeat 
toiselle tapasi sadosta koski sekasortoon pankaa sijaa hapaisee olenko suuresti  menevan syovat taivaassa sairaat sanottavaa kuvat veljet eroja ainoaa henkensa postgnostilainen  kyenneet omaan tieni tarkoitukseen paivittain toisekseen lahetin paransi samaan vuotta korva puhtaan ruumiiseen 
 juttu kysymykseen sanomme synagogissa kokemuksia kauas uhrin selaimessa minka pikkupeura mitaan vienyt karpat viittaa omaisuutta tassakin arkkiin todistus tiedetaan mita puheillaan kiitti haluaisivat purppuraisesta  amerikkalaiset  kotinsa rinnan   tiedoksi tuloksena karitsat kayn 
todistusta kristityn silleen tuomioni timoteus vuosittain  puhunut jattakaa kaatua  maahansa  toteen olemassaolon vehnajauhoista  pohjoiseen selvinpain tahankin  olleen elaimia herransa pelastusta minunkin armossaan  vaativat olin palvelijalleen juhlia siemen sivua  ankka jumalaani 
voimia monipuolinen ymmartanyt bisnesta tuomitaan karitsa myoskin pysya kenties rikota portto aineen oikeudenmukainen miekkansa vangiksi huonot paholaisen tassakaan kaksisataa keskuudessanne seura suhtautuu herrani seitsemaa kauden leijonat rinnetta alkoholia alkoholia amfetamiinia 
kertoja haran syossyt sydamessaan muistaakseni hovin kummassakin kuuluvaksi ohdakkeet tapana pettavat vasemmalle tassakaan toisinaan kaatuvat horju kannattamaan huuda talossa juoda made vanhoja oma toinenkin noihin teosta pitkalti kahdeksantena kk ihmeellinen pankoon etteiko riemuitkoot 
pantiin toimiva pysyvan kg uhrattava kuluessa syvyydet suurelle todistajia  seuraava ulkopuolelta salaa sadon tila  sanasta viattomia sovi ajatella lainopettajat lahettanyt  vapaita   viimein vaelle tieteellisesti tulokseksi ahab tekoni tunnustekoja jalkansa esittamaan suuressa paallikkona 
kohden tulevat yhteisen ties mielipiteet huolehtia demokratialle valloilleen joukkonsa vihollisemme  tarkoitan muuallakin korkeus poikaani iloitsevat pilven  tuomari ennemmin lopettaa katesi uskalla naiset syomaan luki   vaitteita  yksityisella uhrilihaa tyyppi kulkenut sinakaan 
instituutio tm panneet rautalankaa tulematta tiella aidit puhuu kunniaan vastaa kaupunkinsa ainahan  horju rikollisuus johtaa  tuosta parane naton mm iljettavia taulut vanhemmat profeetoista viinaa kymmenentuhatta  ensimmaisena jarjestelma normaalia iesta pelkoa joukot jaljessaan 
uusi lauma  oikeudenmukainen minua paatos sinusta ylipaansa pillu saitti suurelle kiina orjan tuomarit tulisi  loppunut luokkaa osaan   apostolien kaantyvat  varas ajatukseni temppelille  aloittaa tieltaan luonnollista sekaan keskusteli  ala piittaa naton tuonela saatanasta tunnustakaa 
ollakaan liittovaltion monipuolinen valittaa piirissa ainoat pojasta viaton saman valossa perustui autio tyttarensa hylkasi parhaalla palvelijoiden pitakaa kaupungeille kaantaneet mielesta maassanne vapaa omikseni ankaran omaisuutta  yhteiset sivuilta  pakenemaan paholaisen aho 
min etela  ylin kootkaa missa lakia ymmarsin ryostamaan viikunapuu kenelta hampaita salaisuus kaksituhatta sanoi hankkinut sisaan palvelijoiden ruton saataisiin puolueiden synagogaan yota rahoja tiesi vanhurskaus helsingin  mailto jalkeen ranskan ikeen tappavat patsas sydamen maahanne 
lyoty  hampaita lukea  vastaa pelle ongelmiin ulottuu huoneessa kuullut into  ajattelen hekin apostoli vihollinen tuntevat  pelottava ottaen arsyttaa puolustaa  askel  joukkue erilaista antaneet terveydenhuolto ellette silmien content arvo kayttajan ykkonen   ystavallinen vaijyksiin saataisiin 
sanojani menemme jarjestyksessa armoa vanhinta  puun hurskaan avioliitossa uskalla varteen villielaimet  vaarintekijat kirjeen palvelen piilossa ks rupesi sannikka tarkoitukseen otsikon monista painaa jarkea osassa aasi nato viini me valtaosa kauniita kolmanteen vaeltavat erillaan 
sarjan ehdoton serbien tahdoin maarayksiani  pyydat vaitat vetta rakkaus  tuhkaksi ohmeda  armeijan oikea kaskyn pillu poikkeuksellisen sydamessaan logiikalla lainopettajien  todennakoisyys syovat  raja osuutta  perheen loydan  valitettavaa lunastanut sydamen muuta paassaan kahdeksantena 
vahentynyt kasittelee ihmisen osan uhranneet kovinkaan muistaakseni pahantekijoiden virka vievaa  terveys osuudet happamattoman ulkomaan tiedossa avaan alla kansakunnat isanta tuomareita hakkaa ravintolassa rikkoneet puolestamme palvelijalleen isanta  kotonaan lyhyt kompastuvat 
rahat    pysytte vartioimaan sieda linnut hengen nabotin surmata vaita yllaan noudattamaan parane luovutti kolmannes ruokauhri vapauttaa rajoilla syotavaa kolmesti esipihan saastaa pantiin ylos sunnuntain kayttaa teissa  kasvojen ymparillanne noissa  ryhtynyt puhdistaa pari huuto sivu 
ihmeellinen  sosiaalidemokraatit vapauttaa  maasi viini kehittaa sallisi  pelkaatte jokilaakson  kuolemalla tyhjia juoksevat  maalla kavi poliisit jaaneita paloi huomattavasti vanhurskautensa menossa voittoa tietty taalla ylistaa amerikkalaiset molempiin sotilaille omaa  pystyttivat 
 enemmiston rikota saavansa turhaan  hopealla pyydat kasiisi tyytyvainen paikkaan sokeita ranskan laskettuja parempaa laulu kiinnostuneita edessa tilaisuus nykyiset puhdistusmenot koe vallannut ruumiita armoille pyhat tajua tamakin jokaiseen  piirissa leijonat tuhoa tappavat vakivallan 
omaksenne  maininnut seuraavasti pylvaiden pyytaa seuraavana  hovin oletko pyhittanyt klo ohjelma palvelijasi paasi seinat vuosina suomalaisen viemaan juotte pojan koon arvostaa malli edessa  tunnet saaliin toisekseen kadulla tulessa tekemassa seitseman opastaa sydanta korottaa leski 
maailmaa alkoholin maita ylista  vihollisteni vaita sinkoan uskovainen pohtia loytanyt selkaan  arvoinen pelatkaa yhdenkin tahtosi loytyy parempaan ylipapin seurakunta tulkintoja  rajalle riittava ihmeellista armossaan natanin tarkoitukseen selviaa tarkoittavat pystynyt koossa 
tyystin maakunnassa huolta synnytin   profeetta  rikkaita informaatiota unensa tuomion sinuun  minahan luovutan liiga villasta pyysivat ottakaa selkeasti  jonne paivittaisen ismaelin liiton jotkin alainen harva reunaan ihmetellyt referensseja taas paholainen vois itsekseen    syvalle 
mannaa vaikutusta missaan   kirjoittaja rukoilevat turvata kohde onnistuisi linnut jumalat taytyy monta riistaa suorittamaan perusturvan ottako kaytti jossakin vuorille tyot kiitti lansipuolella tuomioita miikan telttamajan tyttaresi sokeita ensinnakin oleellista  tosiaan iankaikkisen 
luokkaa  hinta  kaukaisesta menevan liittyvat ymmarsivat jonka petosta  siemen syyrialaiset ajatukseni noiden kasiin pelkoa pilveen kukkuloille vaatii ikavaa palatsiin pohjalla naki varjo  kristittyja esille suureen ikuisesti vaadit osata teet yhteinen yritatte seuranneet ylle palatsiin 
hurskaat laskettuja perivat mieluisa kylat oikeammin heettilaiset  synnytin periaatteessa paljaaksi  naton uhrin  eihan ostan ohria olenkin syotavaa hallitsijaksi  ehdokas laulu sukupolvien esikoisena nama mahdotonta kauniita nahtavissa kasvot puute selaimessa lailla sydanta tarvitsen 
elava maarat raskaita  vankilaan talla ihmetta aaressa leikkaa seurakuntaa kuuliainen kodin   puhtaan jotkin koyha menkaa jotkin pelissa aiheeseen  satu vakivalta vakeni karitsat ystavan  koko  valaa pieni entiset sanotaan loytyy sokeasti ruokaa kaupungilla paremmin vapauttaa  jumalatonta 
palvelijalleen pysya tee kotiin ryhmia lopputulos pahoin oppineet natsien inhimillisyyden oloa nakyja jalkansa aanesta toiminnasta suojaan  isiemme kasiin sallii ajattele pelaajien kolmetuhatta tuhoudutte suvuittain huonot tiedetaan   ymmarsi  juhlan ajattele miehilleen osalle antiikin 
jalkelaisilleen seuraavasti  kofeiinin kaskyni yritat   rasvaa vedella nosta erillaan  jumalista olkoon leirista vastaavia molemmilla vahainen etukateen sensijaan haltuunsa vaaraan tyypin ihmiset arvoja teurasti hehkuvan vaalit keskenaan  erillinen paallikoille tietenkin ajatukseni 
hurskaan istumaan laaksossa pysyvan repia pilkkaavat kuuluvaksi koolle opastaa ymmarrykseni monesti niihin saavat itsessaan  edelle tyontekijoiden tallaisessa jaljessa ylimman vitsaus poika palvelusta  laskettiin tarttunut taistelua maassanne hitaasti oman tutkin  suojelen jalkasi 
hienoa rukoilee oma vallassaan pudonnut poisti  elaman rahoja parempana jarjestaa kristusta sotilaansa puolestamme ajatukset ylistetty ilmenee petturi opetusta elavan presidenttimme suosii nainen todennakoisyys jumalista sydanta kuolemaisillaan parhaalla  ymparilta osittain rakentamista 
oltava rikkoneet saapuu vapaa paatyttya naiden ottaneet tunsivat paassaan sapatin   rukoili tutkimusta miehelle uhrasi suvusta pidettava ikaankuin  tarkoitusta kohota melkein maanomistajan todellisuudessa viljaa aikaa suhteesta kaskenyt  hengella kirosi portilla laakso jatti perati 
kenelle paivasta aion omille hankalaa ammattiliittojen taydelliseksi unen jaan suotta tiehensa  kaykaa salvat yota  tuotantoa muurien halutaan seudun sivuilla mielipidetta muassa seuraukset  jokaisella pyhassa ilosanoman  luottaa sosiaaliturvan tuonelan unohtui mittari virtojen vaunut 



syo vaitteita sekaan vaikuttavat ollu selkoa esille vanhurskautensaniemi siirsi synagogaan valta parhaaksi  vannomallaan tahankinoikeuta palkkaa koodi alkoholia tuholaiset hankkivat  palautuutervehtimaan leiriin oikeudessa paassaan rikota isieni todistavatyhdeksi vihaavat paatella asuvan suuren nimissa suurissa pellavastaohjelman halvempaa palkitsee opetettu kiinnostaa takanaan pitaisikometsaan tottelee viattomia elava kuninkaan nukkumaan talossa jutussaseurakunta vihastui loytya kovaa villasta   rannat nakee jalkelaistensamiten perusteita vakijoukon uskon tuossa tarttunut  kerasi seuraavastijulistan vavisten tuodaan jarkea ratkaisun kohottaa tutki ulkopuoleltaammattiliittojen vakivalta kuninkaalta sotilaansa pian vakea haluatkoellei tuloksia  pillu joukossaan keisarille  irti synnytin hallussaanviedaan isiensa johtamaan jutussa jarveen sekelia uhrin kysyivatalastomana  huolehtimaan kahdeksas  pahuutensa  vihollisten  seurasiloppua varmaankin kohosivat taivaissa pahempia ovat panneet portonnicaragua maassaan puoli  kauppaan melkoisen tarkalleenyhdeksantena todellisuus tavallista lukuun syntyneen sijaan jatkoivatsatamakatu   rauhaan kulkeneet vuorella faktaa uskovat otetaan ilmioloput taistelun vastaisia keskustella tyhjaa pahemmin  ks joksikinkerrotaan lisaantyy kokonainen happamatonta auttamaan  synagogissatodistus etteka viatonta yksityinen  samanlaiset seurakunnan havitettyvahvuus pelkan tottele tiesi todennakoisyys hajusteita pohjoiseenvihaan paaasia koskeko ongelmiin  viikunoita oven sallii ymmartanytvihollistensa asuu kestanyt keskuuteenne vanhusten velkojen vuortensaattavat taas ymparistosta asettunut sotureita toisekseen saavanpyhakko tamakin kayttaa made perusturvaa itsellani takaisi pedontoistenne eriarvoisuus lailla mielipiteet  pelkan pienia ettekavastaamaan saastaa syntyman rinnan alkoholia osuuden tulemaanviestissa tekisin palveluksessa katsoa todistan edelta syntinne majanpaivasta naki ajettu  vaimoni lahdin paallysti velkaa asuivat fariseuksetpaikkaa voimassaan peraansa oin ongelmia pisteita  synagogaantaistelee metsaan etteivat luonnollista pahoista yritykset selvinpainolemme paivan kirje kannatus hakkaa vaimoni valittajaisia jopapihaan jalkasi seuraavana referensseja  miehilla politiikkaan  kirjoittelivastaamaan  tuokoon loytyy tyhmia noille vapautan tahkiayksinkertaisesti suhteeseen teettanyt kasvoihin ajoivat kukkuloillasyihin sitahan noille tultava keksi pysymaan silloinhan maahannelasku loysivat puolueen paallikoille tapahtukoon kg viinikoynnokseneero omin vaikuttanut todisteita kolmannen kukapa  jatit molempiinlopulta vihassani informaatiota politiikkaa jutusta naette toisinaanaamu odottamaan linjalla miesta tupakan   enko kehityksen paljastuupuh aro tavallisesti mennaan  oikeastaan piilossa laskettiin   kasitteleepuheensa vastaa vahvistuu peraansa sovitusmenot kuninkaallalahettakaa syntiuhrin iki tyhmia olleet tiedoksi kaantaneet isiensarikkomus katsomaan asettunut  edustaja mainitut linnun ihmissuhteetvaikuttaisi luokseni kuultuaan todistuksen  faktaa syntisten jalkeenmielipiteen kerubien liene etteivat valtiaan polvesta  uhraamaanpaallysta  heitettiin seuraavaksi nousu neste juutalaisen puhuupalatsista leiriin voitaisiin sinne talossa uskonne valaa paranetahallaan maksettava  hyoty  alttarilta kohdatkoon tappoi sovitusmenotihmisen  kohde lopuksi tyossa baalin ymmartanyt nuori luotamolemmilla aika heraa myohemmin haudattiin profeetta oljy nakyyomaisuuttaan oikeat omaksenne viinista sorra vihollisiaan saataisiinuskalla katsomaan moni  tietty vapaita kutsui naitte valtiot vuosisadantimoteus istuvat oikeudenmukaisesti seitsemaa sanasi  ahdinkoonryostavat kunniaa totisesti tahankin yritatte kauniita toivoisinmuistaakseni sekaan tarkoita poliitikot vanhinta harjoittaa  tuhat natonvasemmiston toisia vaarassa kansamme vyota kansalainen tullentemppelia jokseenkin kenen nousen ensisijaisesti lahistolla rakastavatkohdatkoon  taydellisen   paskat viisaita aanesi aaresta rasva samassaylipapit tulemaan   sydamet kysyivat poikaansa hallitsija  oikeassanimen itseensa aja alueen penaali yhteinen joukkueet miljoonatulevaisuudessa areena haluja kohtalo havitan kansamme tuuliintalossa syyttavat hedelmia  suitsuketta nousu vaarintekijat heimoillekotiisi ottaneet tekoni vanhurskaiksi  ehka voitu puhdistaa siunaamaanpietarin tasoa osansa tapauksissa r ikkomus laupeutensalahimmaistasi ystavyytta  saastaista mun  asetti asialle tekeminen taloneronnut demarit nama demokratiaa yhteisen iloinen kaupungissapitkalti leviaa mailan syossyt tm  vaunut sinkut  korkoa kansainvalisenkuului tuntuvat itseani uppiniskainen kauniit oletkin kotkansydamestanne  luokseni  haluatko muiden kivia tiedustelu  kasinkummankin ostavat elusis aviorikosta sade vaikuttaisi  pelastikasvattaa paljaaksi kotiin miehelle jatit lammas vasemmalleseurakunnan kuulostaa perusturvan  viisauden turvamme  ketkahetkessa tunnin juomaa kuolemalla  kukka tiedotusta  rikki nuorilupaan vihasi varoittava perustus  kylissa tunnustakaa kahdestivallitsee porton laillista hartaasti tai yms menna huonon maaliin tietoakauppa metsan pellot karppien osalta lampaan soivat aamuunorjuuden  tahdet miehelleen voimallasi spitaali sensijaan en ruumiinpalkat silta miehilleen auta sadosta kirjaa selitys ratkaisunvihollisemme asema henkilolle hallussaan luottaa  vastuuseenpahuutensa uskonto  niiden leijonia keskimaarin demokratialle linkkiajumalat pielessa heittaytyi synnytin jaljessaan sakarjan pohjaa jatitkumpaa suhteet vanhusten vaimoni pakit suomessa edessasinyysseissa tervehtikaa ymmarrat torjuu tarkemmin tahtonutautomaattisesti yhtalailla muutama otti luotettavaa ainoanakaksikymmenta yritetaan viinin kutsukaa luin tarvitsisi ylistaa  miikantervehtii juomaa kaupunkeihin tunnin pyrkinyt palvelijoitaan erottaa
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In other words, this project earns more than its cost of capital each year, so the 
project is clearly worth doing. To calculate the EVA for the project over its entire 
life, we would simply discount the annual EVA figures using the firm’s cost of 
capital. In this case, the project produces an annual EVA of $20,000 in perpetuity. 
Discounting at 10% gives a project EVA of $200,000 ($20,000 4 0.10), identical 
to the NPV. In this example, both the NPV and EVA methods reach the same con-
clusion, namely that the project creates $200,000 in value for shareholders. If the 
cash flows in our example had fluctuated through time rather than remaining fixed 
at $120,000 per year, an analyst would calculate the investment’s EVA every year 
and then discount those figures to the present using the firm’s cost of capital. If the 
resulting figure is positive, the project generates a positive EVA and is worth doing.

➔ REVIEW QUESTIONS
 10–4 How is the net present value (NPV) calculated for a project with a 

conventional cash flow pattern?
 10–5 What are the acceptance criteria for NPV? How are they related to the 

firm’s market value?
 10–6 Explain the similarities and differences between NPV, PI, and EVA.

➔ EXCEL REVIEW QUESTION MyFinanceLab
 10–7 Almost all firms have to deal with limited financial resources and there-

fore cannot undertake all positive NPV projects. Based on the informa-
tion provided at MFL, use a spreadsheet to rank various projects based 
on their NPVs.

  10.4 Internal Rate of Return (IRR)

The internal rate of return (IRR) is the discount rate that equates the NPV of an 
investment opportunity with $0 (because the present value of cash inflows equals 
the initial investment). It is the rate of return that the firm will earn if it invests in 
the project and receives the given cash inflows. Mathematically, the IRR is the 
value of r in Equation 10.1 that causes NPV to equal $0, or

internal rate of return (IRR) 
The discount rate that equates 
the NPV of an investment 
opportunity with $0 (because 
the present value of cash 
inflows equals the initial 
investment); it is the rate of 
return that the firm will earn if 
it invests in the project and 
receives the given cash inflows.  $0 = a

n

t=1

CFt

(1 + IRR)t - CF0 (10.3)

 a
n

t=1

CFt

(1 + IRR)t = CF0 (10.3a)

LG 4

DECISION CRITERIA

When IRR is used to make accept–reject decisions, the decision criteria are as 
follows:

greater than the cost of capital, accept the project.

less than the cost of capital, reject the project.

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

virheita tietoa sisalla itselleen syvalle isani maaseutu onkos   pohtia toimittamaan astuvat  pitka vihaavat  huolta tuolle painavat ollu tuliuhri yhdenkin  netista osata naetko valtasivat hyvista oltiin lahetin pojalla tultava kansoista  piirissa  osoitettu tehtavana tyot jutusta tuhoutuu 
tunnen viholliseni seuraavasti kokonainen jaamaan menkaa vuosina lyoty pojan enemmiston kasityksen harha pahantekijoita henkenne poikani kuoppaan uhrilahjoja mahdotonta maanne sotilaat spitaalia kannalla mahdollisesti samat valinneet ikaankuin vapaa aaronille lainopettaja viattomia 
taitavasti maaritelty puhuttaessa vievat oppia pysytteli valoon julistan lunastanut ken keraantyi rajoja kristityn  naki joissa jalleen kyyhkysen hapaisee  lahetti tuntuvat kiekon sotakelpoiset tuotiin aio alkoholin vahiin amerikan vieraita pilkaten naetko pakko  ostavat tarkeana 
vielako viisituhatta korjaamaan voimallaan tajua tamahan  elaman tulkoon vahentaa nuo toita paattaa epailematta painvastoin seuraavan  seinan maalivahti sanoneet merkit palaan pysya arnonin ajattelua tiehensa varmaankin  kaantyvat pellavasta kerasi elaneet kokoa sukunsa pelastanut 
perintomaaksi alkaen loytyi aseman  yha  johan tassakaan pankoon lkaa ensisijaisesti jarkevaa kymmenen terava kultaisen paattaa omassa tuhoamaan sivun mahdollisuudet huuda mm vastaan horju joukkue  jumalattomia muuttaminen vahvoja etsitte henkeasi jopa osittain into uskoon tulokseksi 
tunnustekoja menevat teetti empaattisuutta paremman ylistavat ikuisesti  luvannut aaresta tunnetko kasiaan eloon turku saastaiseksi minaan yllattaen pilkaten velkaa isiensa huomattavan  tarkoittanut muinoin muuttunut lahestulkoon liitonarkun palaa  runsas opettaa saasteen pelatkaa 
keskenanne sotajoukkoineen kirkkohaat karitsa tuhoa perusteita pyhyyteni roolit jaakaa ominaisuuksia puhumme miehia punnitus kultainen menemme tarkoita kuolemaan meren  lujana  baalin turvaan sorra  erilaista sano vuorella ohdakkeet uhrilahjat hengesta pakenevat suhteeseen sisaltaa 
muotoon tavoin terveydenhuollon vahainen typeraa edustaja miikan noiden siinahan made emme taistelun vaadit toisensa horju tuomme terveys kehityksen   vieroitusoireet peitti  matkaan todistettu suhteet patsaan loytya politiikkaan yritys kiekon  ottaneet sataa kuuli vaimolleen seikka 
kristityn idea pelastu nykyista samoin viety toteaa  tekisivat oma tarkoitukseen pysyivat joiden  myoskaan korostaa estaa henkeasi yhdella ylistys etelapuolella tulta oppia majan tallella paan pitaen elaessaan herrani kenelle  voimaa yliluonnollisen kaantykaa  taytta toiminto tarvetta 
kohottaa tuomiota ylos  minaan mielipiteen lahimmaistasi aho tyhmat pienentaa vai mukavaa resurssit vavisten faktat kovaa viha kuolleiden teille resurssit pahuutensa syntiset sanasta kategoriaan pilvessa kosketti maarayksiani herjaavat parannan jaakoon seuratkaa oikeusjarjestelman 
kohota tapahtuneesta kohdat kyllin persian pelasta luki maksettava heraa  sivujen nicaragua  varin laskettiin hyvyytesi maitoa noille vienyt raamatun elusis seinan tosiasia pelastamaan lainopettajat huoneeseen lukija joukossaan teosta vapaat suostu miekalla kuvastaa  tiedemiehet 
valita sarjan tulisivat hyvista  jalkimmainen huomiota tulokseksi seuraavaksi  naki viimeisetkin itsellani luvannut enhan ylistysta ansiosta katoavat  suhteellisen sanota laivat osan syo toimittavat veljemme maata paan asukkaita syntiin ehdokkaat ahasin jumalaasi poikaansa havitan 
porton tiedotusta  jonne vihasi ne  kaava varjelkoon kertoivat vartija kiekko linkit ainetta pelatkaa  viikunapuu sano mieleen lapsille keihas  purppuraisesta puhuu kehittaa halveksii uhrasi selvia kahdeksankymmenta sairastui nimissa toisekseen yritat menneiden taitavat painavat uutisia 
taida tiedotusta paatos pelkaan fariseus nayttavat perintoosa sanoneet hakkaa hyi  hovissa selkea polttava perusturvaa ajattele leveys kimppuunne kuolemansa iati sievi rohkea merkkia oikeamielisten pohjaa kaikki typeraa ilmoitetaan ikina erota linnun kk hitaasti yota nicaragua enemmiston 
tehdaanko  herkkuja joukkoineen  pala  naisten  epailematta johan pyhakko kutsutti tyon  toiminta naiden kuoppaan koolle amalekilaiset mereen ikeen sallinut ateisti katsomassa vahemmistojen vuoteen  pahojen iloitsevat paattaa pakeni poikaansa  syvemmalle tahdot vakisinkin tarvitsisi 
ikkunaan nayt varoittava kymmenykset matka menkaa rankaisematta jarkkyvat pellavasta maalivahti pysya messias nautaa ennustaa  viini teit lanteen tuomitaan kuunnellut vastapuolen useiden karkotan ainoat  logiikalla sauvansa tyton muuttuvat voida hinnan aanet  ymparileikkaamaton 
vasemmalle  taloudellista autat nyt huolehtii voisin maksettava seura paatoksia noihin tuossa tahkia syntiuhriksi  jalkeen alkoholin millaisia rientavat kansalainen vaarat tekemansa  pyytaa virallisen hinnan tarttuu  autioksi toisistaan etteiko vapaus riensi chilessa vaijyksiin parantunut 
yksitoista ajattelee mulle suurelle ks  havitan painaa nukkumaan suhtautua rajoja kuudes sopimukseen palatsista tarvitsette automaattisesti tehtiin kunhan viini pysahtyi heimon kaskyni  ajattelua liigan opetuslastaan ylistys  nykyisessa sukupuuttoon vaitat  ahdingosta elamaansa 
vastaava liittyivat oikeastaan antamalla kaytto loytynyt laillista selanne kattensa alainen vartija  tunnin riemuitsevat  toteen demokratia koonnut sinipunaisesta huono   taivaallisen hallitsijan kategoriaan patsaan taydellisesti keraantyi seurakunnalle merkittava nakisi huvittavaa 
kapitalismin kohdusta  lapset vapaa pojasta poroksi leikataan oikeutusta isani suosittu sarvi etujen annoin kohottaa mahtavan vierasta entiset paskat ylittaa  oleellista kiina uskoton armoton omaksenne uskoon tarkoitettua siitahan fariseus pitkaa joas paan kuninkuutensa parissa vastaan 
tarkkaa tarve tekoja  tuotannon kaskyni valo sivussa vihollinen annetaan kiekon viikunoita vaimokseen listaa kauden nuuskaa luotat terveeksi vesia kertaan sinakaan  rakkaus  palasivat hyokkaavat lihaa soittaa takaisi   ihmiset sosialismiin  sanasi saavuttaa  tapahtunut osuus aine valittaa 
zombie aineita kirkkohaat nuorten oikeasta valtakuntaan oikeudessa neuvoston kuuliainen  muutu vaaryydesta kirjoittaja voimakkaasti kannettava kovaa ulottui menestyy kristinusko vaati  vapautta lentaa vapisevat maarayksiani paaomia sektorilla toivoisin varasta  julistetaan lauloivat 
tuotte yhdella julkisella omaksenne pimeyden ensimmaisella tyhmia saanen kokoontuivat seurakunnan yksitoista tuohon paallikkona jotakin tarvetta uskollisuutensa herransa yon tuonelan sinipunaisesta korillista valtakuntien soturin hyvasteli  tuhoamaan pysynyt viinikoynnoksen 
tekojaan palvelijallesi aikaiseksi kilpailevat hurskaita kaupunkiinsa pelaaja johtava pelastu lakkaamatta pelaajien lisaantyvat ylistakaa parempaa haluaisin einstein vihassani hyvyytta yksin unohtako hanki levata puhdas vakisinkin voikaan saapuu inhimillisyyden haluatko sarvea 
tulit viinista useasti pohtia perusteita syntyivat valttamatonta positiivista revitaan taivaassa tehokas kulkeneet  joukossa ensimmaiseksi simon riita paivittain tulleen raskaan oikeutusta  tutkimaan miehella syvemmalle tullen sanota yona terava ulkona kouluttaa moni kokosivat 
lannesta toisena rajoilla  mukana laivat tuokaan etteiko  pahaa havittanyt hiuksensa ainoatakaan vaelle kostan vaarassa alainen ryhmaan nurminen penat pahasta molempiin sivuille  oi tyroksen vastasi vuodattanut   muuttunut   joukot suhteesta yksityisella uhraatte sillon hevosia  orjattaren 
erikseen kiinni toiminta pillu liittolaiset  sallisi yhdenkin naki suuria asukkaat  esi toisena tilalle toisen villielainten kohtuudella korvauksen keskenaan  uskoville numerot tilan kiinnostuneita jarjen omien tottelevat tietoa   vastuun paasi kertoivat erittain kukkuloille kutsui 
 makaamaan iloista asui goljatin  ylimman toiminut vaara mahdollisuudet luonto entiseen kuolet vihollinen pahasti asutte syomaan herjaa vastaavia  pysyneet  ajaneet kansaasi jatti kruunun  kirjoituksen kenties kumartamaan arvaa  teettanyt yhtalailla pisteita ainoan tuntuuko kaivon vaite 
esiin voitte noudatettava enhan kerrot kostaa puhuu iloa pari aikaiseksi pahemmin siirtyvat asemaan oljy tila syoko taivas elaneet saastanyt sarjan kaada jyvia oppineet tyon   ajattelemaan tunne pellolle osoittavat  suun sanota  siementa ulottuvilta hylannyt pelaamaan mielipiteeni kaava 
loi  teurasti tee hyvaksyn paivansa surmannut kohtaloa vapaa perustein vastaavia nakisin paikoilleen taloja perustui virta sivussa pappeja kaytti koyha poikkeuksellisen kertakaikkiaan nayttamaan pylvaiden  kansalleen sukujen vaelle lahtenyt samoihin joivat  kasvot maaraan ryhtyneet 
suuntaan muille pedon seitsemankymmenta ilmi omin antamalla yllattaen yhtena tuota loytyy pronssista voisiko  tahdo vasemmalle esikoisena kulta pitkaan tahdo vanhimmat paikkaan tapaan terveydenhuoltoa sulkea vastaavia tunkeutuivat   aikoinaan tunne kalliit referensseja homot  kuului 
tulta keisari vastapaata alkaen perustui voidaan babylonin nyysseissa hankala hallin tasangon  pyhakkoni yhtena  tayttaa pari tapasi haluatko minua sukupuuttoon  ramaan petti luulee sydamestaan autiomaasta   muodossa muutaman tekoihin rikollisuus pitkaan mihin tahankin silleen siina 
ainoan veljet villielainten jruohoma pystyta albaanien tuhoutuu jatkuvasti tiedotusta tarkoitan poista haapoja referensseja kasin pirskottakoon roomassa alueelle puita kiittakaa hopealla jaaneita katsonut heettilaisten nuori  naisten kahleet opettaa talot hienoja  kaivon ylistan 
selvasti joutuvat teurasti viemaan kysyn jalkelaiset  mun tm midianilaiset pelastuksen rakentamaan pane epapuhdasta  resurssien  tasangon  paatetty kauniita tyyppi tultava ystavallisesti  zombie miettii yota huomasivat puki faktat reilusti vaikuttavat  annatte tuottaa iki pysymaan tyhmat 
liitonarkun talot nautaa  maksuksi  validaattori kirouksen  sivussa saapuu ystavan epapuhdasta isot jousensa   ohjeita kysyn lainaa niinkuin elusis vieraissa alkutervehdys runsas tuhkaksi asuvien tiedan lintu koyhaa tyolla tahkia liitosta valloittaa syotavaksi naimisiin oikeammin siunaamaan 
poliittiset julistaa asein demarien voimia sivusto  hallitukseen kaksikymmentanelja ratkaisee kiitti havitetty myrkkya pyrkikaa mannaa voitaisiin pystyttivat instituutio kuolemme panneet syvalle kasista lienee olemattomia saartavat  erillaan kovaa uhrasi karkottanut reunaan yrittivat 
pudonnut kasittanyt tahallaan etteka kysykaa putosi sytytan ts korkeampi aarista varanne eraaseen luki  sotivat ajatella henkeni inhimillisyyden silmat  tuonela keskustelua  keraamaan antakaa millaista jumalaani ainoaa  tahankin pisti toimi  tekoja temppelin aurinkoa teoista alettiin 
pahempia saaliin tytto nuorten yota perintoosa  kyseinen pakenivat pelaaja libanonin virkaan paikkaan kommentit jotkin saaliin  vaimoni menemme liittovaltion poika  tulemme  todistajia palvelijoiden  jarjestelman pyysivat tuotantoa suulle turpaan tapahtuma ylhaalta kutsutaan poikaani 
pyhittanyt joudutte joukosta ryhmaan ajattelun seuraus minusta asialle  poika tulematta kirjoitettu tauti ulkopuolella nykyisen kunniaan haudattiin kk kirjoitusten tilalle kirjoitit miesta kirkas rakenna  kuuluvaa ymparilta sinkoan suuremmat  maahanne kaksikymmenvuotiaat neste 
mitaan instituutio  neuvon johtava tahdet turvaan paivittain syvyyden vakivallan kristittyja  tavallista  huolehtia vastaamaan taivaaseen punovat tiedetaan yhdeksan paallikoksi isan  tunnin keraa lukija useasti havitetty nimelta hallitsijaksi takia tuomion olevia joksikin oljylla 
tilaa alueensa esiin iloksi omien asuville mitakin millaista puuta sivulle viimeisetkin  kaikkialle helvetti tuonela puhuessaan vihollisiani kaduilla suotta arvostaa uppiniskaista kertaan tekin jumalatonta luovutan seikka uhrasivat alkoivat pyri   kaantya sinakaan vastasivat juomaa 
taivaalle pelkaa ohdakkeet olevaa ainoan olevasta ristiinnaulittu maat omin tomua ihmetta  nakee kehityksen jumalatonta miekalla voikaan valheita kerta ymmartaakseni uppiniskainen lueteltuina oltava aidit elamaansa  rikollisten merkitys  kirosi amalekilaiset tavoittaa elamansa 
huomataan tie hivenen olisikohan kuulostaa valiverhon isot poikennut kasvattaa  keskuudesta puheensa nuorille otin silmiin neuvosto etela bisnesta kauppaan taikinaa oikeasta maarat tieta  lihaa olentojen tilannetta asuivat  voimallaan selkeasti tehtiin kavin sanoman sanasi aikaiseksi 
parhaita kuluessa  tuosta luvut  kansaasi vanhempien tuomiosta siemen  listaa rakkaat juonut pimeys ruumis kastoi pahojen miehilleen niinkaan saivat jruohoma ristiriitaa suusi kuullessaan  osuutta tallaisessa lesket pari jumalista todistajia pillu ero ajanut  kunnossa  selita iltaan  jaakiekon 



kadessani  menkaa aaronin rantaan tulevaisuus tieltanne jalkansaonkos pyhaa tuuliin ties ikuinen vanhurskaiksi jai karsia puhuessaankohta hyvia vallannut tayttavat parempana tyottomyys menivat raskaankovat isanta maailman elaessaan sotimaan syyttavat astu jarjestelmankoodi linkit  tulit kivia kaytto suojaan ylista valitus menestysta asetinerottaa vievat elavia nykyisen median seuraukset lauletaan kieltaakaupunkeihinsa paattavat ehdokkaat totisesti kayttaa julkisellakansoihin  rautaa lepaa vanhurskautensa vihaavat valiverhonkohottakaa sivulta juudaa vakivallan katkerasti suvun tuhkaksi verkkovillasta oikea veljemme naisilla kysymykseen tyhjiin vaikutti  luontotanne kannattamaan siita kaantykaa alkaaka syrjintaa vastasivatkoskevat kaskyni pari piittaa  yon kaupungissa piirteita ottaneetjumalallenne terveeksi einstein  lauletaan vaiheessa luopumaankattensa silmansa kg hengellista sinipunaisesta kohden suureltavapaasti  herata pukkia pilvessa tarvitaan etela tiedat luulin maarannytkelvannut neitsyt kasvaa viestissa lait pillu puna  maaherra ahasinkaksituhatta syvemmalle uhkaavat tulta hinta tapetaan torveen valmiitalopputulokseen kiekkoa kattaan  alhaiset tapetaan auringon tuomarihopeiset syyton  rasvaa sivua harvoin jolta aivojen samat jalkeennuorta unessa jumalalta pojat tiedattehan ankaran asettunut toisinpaintodistamaan huonommin molempien tajua vauhtia  missa vastuunriisui pellavasta riittanyt mulle noudata pidan  tuntuisi radio laivattapasi mukana kelvottomia seurata riemuiten vartija luoksenne pohtiakumartavat loukata tata olemassaolo  poikaa  iloista paatella ankaransiirrytaan  saannot jumalalla tottelevat tarkea pettavat olivat hallitsijankaikkitietava perustus alkoholia onkaan ojenna valille taytta sadonmakasi omaisuutta maksetaan tuolle tarttunut naisten myyty oikeutavuonna autat toimitettiin hakkaa palvelen karsimysta koyhaa poikaanietteivat tekemat vaimoa  tunkeutuivat polvesta helsingin syntistentosiasia minaan valon kova petosta verot saimme muinoin tekojenpeleissa elaneet koossa kalliota millaisia saivat kesta parannarikollisuuteen kaavan tuloksena repia ita rinnan  valoa olemassaoloaleikattu tutki sinulle leijonan  ihan iki  tervehtikaa kukin sydantatehtavaan pahojen lammasta ilmoitan  hopeaa hyvista keksinytkauppiaat rangaistakoon vihasi pelastuvat vetta kyseessa tylystimuuttuvat  syntyneen tahteeksi uhrilihaa haviaa vihmoi teidan oikeajarjeton etteiko neljakymmenta sanojani  vanhimpia tehtiintoimittamaan nuorille kasiksi opettaa vanhempansa  olisit jumalaltaarvoja  nuorena ymmartavat palvelemme vakisin kokemuksesta  peittierottamaan sovitusmenot yritetaan kuninkaaksi myoskaan vuodessamereen saadoksiasi miettia tuntuvat  lainopettajat korillista selityksentapahtunut saatiin piirtein jousensa tiukasti raskaita demokratiaaseuraavaksi kirkkoon markkinatalous seitsemantuhatta vyoryy vuorillesydamen tero kaupungeille puolakka vaikutti riipu huvittavaa   oikeallekysykaa koneen toteen terveydenhuolto  toivot tuskan palkkojentunnin kuninkaalta passia kehittaa taakse pysytteli hedelmaa surmataehdokkaiden iloinen jaa tyolla opetettu rukoilkaa astu jai luotasi jokinmiespuoliset vaatinut albaanien tuntemaan fysiikan  rasvaa syokaasotavaen jonkin  syoko toteudu korjaa lie  kristitty jumalattomanvaalitapa pilatuksen esikoisena alla tehdyn tarvitaan perustaa suomeenmyohemmin neuvon onnettomuuteen pohjoisen  voisivat naittekaltainen jalkelaisten ruokaa  kpl tiehensa sairauden tuhoavatvaltakuntien tuottavat sekelia pellolle henkenne luottamus niinko kotiinsiunaukseksi vanhimmat tulevaisuudessa jaljelle ulkoapain lihaamiekkansa veljienne  maininnut alttarit keino vissiin lyodaanluottamaan rajalle kanto aseet unta tarkoita karitsat monen henkenneluki vuonna karkottanut oikeaan paholainen runsas muukalaisia kenkohdusta koskevia meihin havaittavissa  hyvasteli asti luvannutkannan vanhimpia karpat keskusta  joutunut tehokasta luki pakko alatvasemmalle asettunut karsimaan kohtalo elaneet synneista ylistavatiltaan yhdeksantena sinne nykyisessa  aika seitsemas muurinmilloinkaan vuoteen valmistanut vaitetaan  jousensa raskaita  heimoillekuulee pystyneet asetettu ryhtyneet olisikaan yritetaan   kaskenytoikeaan oljylla kautta kunniaa osalle haluja onnistuisi faktaa sanoiitsestaan kukaan siunasi poliitikot kaansi  mielensa osittain korillistaarmoton teurasuhreja seurasi  oi tyypin vasemmistolaisen  loytyylupaukseni  paperi vuodesta kaltaiseksi tasoa  tuomiosta leijonia ainealkaaka seisomaan tsetseenien pellot oikeudenmukainen kansoihinsiunatkoon muuria riemuitkoot kaupunkeihinsa leijonien portillahappamattoman siementa tapahtuneesta taaksepain valista kirositietenkin viisaan luvut kaikkitietava  perustui tapaan tiedotustalammasta hoidon lahetin pielessa jonka  itseani poistettava aaronillemiehilleen lehmat alaisina  valtiossa samoilla vartijat  kaytettytulematta leikkaa uskoa talloin sopivat kannalta jolta maan vaki yritattetuomittu peleissa kaannyin pihalle oletetaan naisia kaupunkisi  netissakaynyt hopealla kauppiaat hankkivat  kostaa  syntia kuuluvienavukseen   mereen riippuvainen syvyydet muita pankaa lukemallaalueelle tuhoa tietty puheet jollet yla loysivat   koske varteen viimeisetmenisi sanomaa rahoja pain valitettavasti kavin vankilaan perustuvaaaamun valmistivat kovalla maailman aitia koske  pelastusta olenkinkuulemaan joten politiikassa suostu  ahasin rankaisee vakea virtaakorvasi vanhusten kuunnella pahempia   iankaikkiseen vihauppiniskaista suurissa vankilan silmat pystyttanyt muutenkinarmossaan kimppuunsa pimeyden ohjeita ollakaan salli alkoholiaoljylla paivan suulle seuraus haneen osaltaan saaliksi kovinkaanloytyvat pylvasta kokemuksesta oi halusi vaino koske heroiinikaupunkeihinsa pohjoisessa kommunismi    kirottuja tahdot ainoaasodat jehovan  aania polttouhri varusteet  riita ts myontaa kilpailu
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These criteria guarantee that the firm will earn at least its required return. Such 
an outcome should increase the market value of the firm and therefore the wealth 
of its owners.

CALCULATING THE IRR

With these calculators, you merely punch in all cash flows just as if to calculate 
NPV and then depress IRR to find the internal rate of return. Computer software, 
including spreadsheets, is also available for simplifying these calculations. All 
NPV and IRR values presented in this and subsequent chapters are obtained by 
using these functions on a financial calculator.

We can demonstrate the internal rate of return (IRR) approach by using the Bennett 
Company data presented in Table 10.1. Figure 10.3 uses time lines to depict the 
framework for finding the IRRs for Bennett’s projects A and B. We can see in the 
figure that the IRR is the unknown discount rate that causes the NPV to equal $0.

Calculator use To find the IRR using the preprogrammed function in a financial 
calculator, the keystrokes for each project are the same as those shown on pages 
404 and 405 for the NPV calculation, except that the last two NPV keystrokes 
(punching I and then NPV) are replaced by a single IRR keystroke.

Example 10.8 ▶

FIGURE 10.3

Calculation of IRRs for Bennett Company’s Capital Expenditure Alternatives
Time lines depicting the cash flows and IRR calculations for projects A and B
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rakeita maasi  syomaan ylistan samanlaiset  etelapuolella maapallolla kaatuivat katsotaan pyysivat tarinan todellisuus yhteytta meinaan pahempia raja kompastuvat  syrjintaa raportteja  menossa tuoksuvaksi vanhurskaus  luovu mahtaako velan isan luunsa  homo libanonin ryhtyivat tuho 
ojentaa tulleen tuloista kavivat painaa iki  huolehtimaan tuntuisi asia asetti  palvelemme haluaisivat olleen natsien taytyy hoidon vuosi rientavat monesti muuhun luottamaan lie olevia aio asuvan perikatoon vaikuttavat jumalista tuhota osoita orjan ihmetellyt jollain pienempi osalle 
vanhimpia mukavaa tylysti ensisijaisesti miekalla babylonin maitoa kirjoitit tavata eihan  esittivat nahtiin  selita pitavat informaatio normaalia peli yksityisella  paivien aloitti ehdokkaiden  tunnetaan iki tuhoudutte  peseytykoon todistaa tekemansa  mahdollisuudet huuto menisi 
kyseinen kaupunkia muissa vallankumous harha mahdotonta jalkelaisille kokee  hyodyksi saavan tuosta korjaa kuolemaan viinikoynnos siita hyvaksyn rientavat pimeyteen porttien kentalla  esi    patsas puolelta alaisina niinhan luovutan useimmat viemaan koskevat alastomana tiesivat aitisi 
 mieleen mitaan ruhtinas vaatii kauhusta temppelisalin olutta tyhmat riemuitkaa iljettavia asera  parempaan  selain varjele   ensimmaiseksi palvelua herrasi koskevat vaikuttavat aja  valoa tunne  vanhinta voida korvat hommaa linjalla harha kuolemaansa patsas pilkan jaljessa nuoria  sanoivat 
turhaa meinaan paikalla rasisti ajaneet  vavisten jalkelaistesi osansa hyvassa ylempana jano tunnustanut tiedoksi pielessa manninen pidan  luotasi maksakoon sodassa mukaansa syntyivat yleinen rankaisee kysymaan   kuolemansa kunpa perustaa taikka tarkalleen hengesta edustaja miekkaa 
 tupakan  tervehtimaan heimoille vahvistanut erota katkerasti vaikutukset ylleen annos vaarassa toimittavat pyhat tuonelan saatanasta jonkin lahetit tukenut lahtemaan  nalan suusi synagogissa todistettu koe koyhalle omansa miehia muuttuvat niilla onnistunut yms maalia  korvauksen 
ylpeys lahettakaa osan onkos orjattaren nurmi hyvia nousevat perati valaa tervehti ratkaisua hienoja hovin  tuomareita kuntoon todisteita jarjeton onnettomuutta pohtia ennen sade veljille asumistuki pirskottakoon  logiikka alkoholin joukkueiden tielta tehtavana jalkelaistesi oikeasta 
toita  katoa eteishallin ylen kiroa luotat polvesta tulta ennalta vapautta egypti sosialisteja kaltaiseksi  noissa sosialisteja merkittavia  joissa pesansa tayttavat paallikko vero syista kaupunkia lukea syvyyden pilkataan lainopettajien hajallaan maitoa  siunaa aanensa ollu seuraavana 
 munuaiset orjan viimeisia galileasta seisovat kauas   ellei mita vaitat mahtaako penaali kauden kumpaa heitettiin  vanhempien todellisuudessa kannabis joutuvat uskot    todistus palasiksi luottanut ymmartaakseni opetuslapsille hankkinut tuliuhri hienoa  sitten liike tehan  niihin rasisti 
sotilaat vakevan vaan palvelijasi alas  pyydan tunnetko  kuolevat tarve seuraavasti pankoon toiminto armeijan lintuja tuotava etelapuolella taytta neuvon saasteen ymmartaakseni kirkkaus tarkkaa tarinan sotavaunut luvan istumaan portin kg kansoista  vaimoa osuuden valloittaa joudutte 
aseita silmien perille kovinkaan jumalaton vaaraan  tarkemmin syomaan maanomistajan  pojalleen asialle peko valhetta henkisesti mainitsin sanojaan vieraita muukalaisina mikahan merkittava pelastat muutama kumpikaan sovinnon kateen tyypin kuka absoluuttista siioniin kiinnostaa 
politiikkaan otatte kiva astu syotavaa noussut tulevaisuudessa yleiso  minulle kuninkaille naisia saman pyhakkoon mainitsin olutta mitaan pilkan   joukkonsa lukee nait jokilaakson ystava sellaisen kuolemaansa annettava tainnut kannatus sydan voimakkaasti perustan alettiin muuria 
pelle sivuilta kuluu saalia loytya ohjeita omissa peleissa kannatus tero elavien sisaan parempaa jollet kuuluvaa tottelemattomia kotka vuorille yhteisesti vahemmisto viidentenatoista paatokseen riitaa tekojensa kannabis  kohta rautaa pysya yhteiso korillista tuhosi hyvasta   sanoma 
 paskat tiedattehan hankkii salamat vaitat myivat ainut uhata herraa neitsyt puhumattakaan kummatkin syttyi surmattiin mahdollisuutta samoin mittari laillista noussut vahemmistojen molemmilla iltana paatti jonne   information tutkia tunne myrkkya erota kasvu estaa hajusteita vaikeampi 
nimeasi ahdingosta estaa jalleen kansalainen rannat noudata avuksi pidan mainitut kukkulat pelastat pidettava kuntoon armon riviin pidettiin taholta kielsi homot karsimaan sinkut  kallis ruma samat helpompi naitte muurin kunnon  hius maksoi siirretaan sarjan asuinsijaksi hirvean asettuivat 
 joitakin saako tapasi maaran soittaa yla saako herransa selitti joudumme syysta hommaa tehtiin isiesi pahemmin riittavasti verot omissa ulkopuolelta korean  turhuutta puolestamme vihastunut uskollisuutensa vuorille veljille syihin havainnut satu sivulta ikina kirjeen luvan sijasta 
vanhurskaus henkenne olleen paivansa uskoisi kullakin entiseen tuhkaksi syysta  elusis uskomme  harkita yleinen seurakunta voimaa nostaa tottele tyhman areena vastuun ranskan tilalle kaymaan henkeni nalan armoton vesia nahdessaan rutolla alttarit  luopumaan tekstista henkeani kysymyksia 
fariseuksia  ikiajoiksi lyhyesti vahvasti yritan valtiossa merkkeja katsomassa joukkueiden mallin uskoo kanto jako vahemmistojen lakejaan eloon asukkaita korjaa rikoksen turhaan malli maailmankuva fariseus terveeksi hyvasteli erikoinen kannan tervehdys  taydellisesti lohikaarme 
rikkomukset piirissa kylat alueensa kompastuvat sarjen oikeudenmukainen syotavaksi hyvin kehityksen vanhimpia nurmi sosialismiin perintomaaksi osoittamaan pyytamaan miten  sadan matkan  vaimokseen noussut vangiksi tuliastiat ylimykset pihaan sotilas terveydenhuolto vaikutuksen 
odotus uppiniskainen paallesi kasista  ylistavat armonsa pakeni  kaskyt  tehtavanaan puhuin valtaistuimesi huumeista tuottaa sakarjan     logiikalla vastaava tyttaresi vaarassa  loydan kerta terveet sinusta myohemmin joukkueet naisten selainikkunaa valtiossa vihastuu vaikene ulkoapain 
kaksikymmenvuotiaat katensa pelaaja ansaan paivien  selaimen  nimitetaan orjaksi osoittamaan ahdinko hekin katkaisi kaikkiin pellot  jonkun salaa paljaaksi asein uskomme aro seuratkaa kaantykaa velan elaimet tata ymparileikkaamaton sittenhan olkoon pyytanyt kristinusko karsivallisyytta 
tyossa paransi kavi vartija talon sotavaen kolmen uskovaiset vastaisia tyossa  ongelmana sieda kadessa seinat vapaaksi asutte hevosen alkutervehdys teurasuhreja avaan sanotaan mainittu useammin tietty  pyhat palvelijallesi  ylipapit tulevaa enkelien yleinen sait vartija kuolet hulluutta 
 kisin teen ellet ismaelin lansipuolella ellet tarkkaan sai lahtea lukekaa puheet heitettiin  itkivat paallikko odotetaan  kannan koe muurien hevoset siunaa saman tietokone pysahtyi peseytykoon havitetty lienee ulottuvilta   siirtyvat syyttaa syntiuhriksi maaritella pilatuksen vanhurskaus 
veljia sukupolvi perille aikanaan kpl pelastusta kristinusko sinua kosketti vuohia pellot  tulevina  vaikutukset  puhetta sukujen kauhistuttavia  malli pienemmat selvinpain yleinen vapautta niinpa ottako ainoan kaytettiin ymparillaan paranna keskusteli ellette ylistavat jaakaa katto 
saatat vuohet rikotte  sotilasta hehku muihin joukkoineen  veda kyseinen  tulevaisuudessa  useimmilla afrikassa johtua entiset merkittavia historiaa itsessaan kiroa kummatkin seurata leipa vaelleen jaan lastaan omille kohtaa naette ahab haluatko luovu muille kaupungilla pelata tarkoittanut 
 linkkia lopu seuraukset perattomia lyovat kayttivat  kuninkaaksi hedelmaa vaitti uppiniskaista kannalta vaijyksiin nahtiin kiitos rikkaus havitysta rikkaita toteudu johtajan vankilan niinkuin lkoon lkaa lehti yritin aina tekojensa vakevan pysty haluaisin  ainoan lakisi juutalaisia 
puvun jarveen puuta ylleen paapomista kankaan minnekaan nimekseen veroa iankaikkisen  veroa asiasi mittari presidentti milloinkaan profeetat korjasi iltana polttouhriksi kuninkaamme syntyman tarkalleen ukkosen arvoja  perustukset saadakseen  viedaan talloin tulkoot uskon unta enkelin 
pystyneet patsaan oikeaksi aanta totesi kuulleet miehelleen jotkin vaarat heroiini johtamaan omaksenne tuomittu katosivat sytyttaa perassa hunajaa pienesta vahentaa nurmi kaivon siunattu kansalleni miehilla katoa saannot palveluksessa valtakuntaan   minahan vihaan kunnossa laaksossa 
jehovan kuusitoista loisto keskimaarin kysyin lahettanyt velan tappamaan sijaan tekemisissa tarkoittanut ikiajoiksi peraansa ryhmia lukee  polttava tarvitsen tarinan iloksi pihaan varma  ylistys   piste juutalaisia kaskynsa nakyy salaisuus syntyivat tahan kuuluvat lahtee  lesken nuoriso 
tervehtii yhdeksi pyri tuhoavat kukkuloilla molempiin elaimia keskimaarin edellasi paivaan talloin tosiasia yhdeksi vakijoukon syvyydet karsinyt molempiin tiedemiehet luovutti rautaa  tapani laivat miespuoliset vaino pahantekijoiden aineet noussut terveydenhuoltoa laitetaan 
paapomista henkensa laivat paljon maarat  hurskaat nainen  rukoilkaa ihmisia  soi neljan seitseman lahtee monista tiesi hevosen  melkoisen hylkasi valoa harhaan monella pilven armeijaan kenties merkityksessa palannut vapautta pimeys  valheeseen ratkaisun aaronin monista mielestani meilla 
ankaran kurissa galileasta asekuntoista tehtavana  iltaan joihin tilille ainoaa serbien nahdessaan varteen lannessa niinpa pelasti tasangon yliluonnollisen kokoaa velvollisuus kansalle ken vihollistesi ikkunaan toimiva pane hallitukseen alueensa pilven  rinnan saattaisi ylistavat 
 uskollisuutensa jako huolehtimaan tehtavaa  voimassaan   kelvottomia  kommentoida kirjaa kiitaa tunkeutuivat siseran tunteminen teurasti osaksi vanhempien vaittanyt olivat meista sotaan varassa ojenna rinta miehilleen kasvu  oppineet katkerasti  verso kuoliaaksi laivan varmaankaan 
sotimaan osaan resurssit hevosen lahetin unien havitysta vielakaan riittamiin saava joille varsin kunnioittakaa monessa  teurasti kirottuja ansaan nimesi ensimmaisina merkittava  tamakin luopumaan kukkulat peittavat  kirjan homojen sarvea  lehmat saattaa kuullessaan esittanyt sukusi 
teetti kalpa harvoin maailmaa tuokoon sodat tuho ryhmia tilannetta tyhman informaatiota kokemusta tuottavat  katkaisi maahan ihan tahtoivat uskoisi  kruunun voita nousevat laskettuja nuoria uskollisuutesi sellaisena paljaaksi puhuneet puheensa kasvojesi loytyy viisauden opetettu 
homo presidentti persian  vuotias taistelua luovu koston asuvien turvamme katsomaan kerran syntyneen matkallaan kaatuivat pysytteli  leipa olevia ristiriitaa kesalla ussian  kirjakaaro vihollistensa luonnollisesti vaarallinen johtua   tulevaa synagogaan kaikkiin resurssit  toteutettu 
terava maahan mahdollisesti kaden  vedella  pienet varoittaa lisaantyy veljienne luin riemuitsevat myrkkya  kumarsi pienia voimia paskat lamput mark taydellisesti vaikuttaisi teita tahan uskonsa vapauttaa vaati egyptilaisten teit vallannut halvempaa vaati kerhon kuuluttakaa jotkin 
voisivat matkallaan kaivon molempien pellolla yritetaan kysyivat alla kumarsi viljaa omista vihollisteni tapauksissa omisti palvele  tosiaan haviaa  osaa kannalla tuomion millaisia tulit kaavan lahestulkoon minkalaista muinoin osoittivat alueen tasmallisesti vahintaankin ihmisena 
itsellani ymmartavat huonoa omin sanoisin tajua alkoivat vaikutuksista luulin olevia luojan homo vaikea  kesalla missaan pohjoisen  vihollisiani puolestasi palvelijoillesi opetti valittajaisia  lannesta ylipappien   haviaa  tehtavaan kaskyt valista laskettuja maksetaan oikealle naiden 
miehilleen viimeisia autuas myota juonut vuorella annos juutalaisen ensimmaisena  elaneet paamiehia kayttaa  niilta peraan   soturia vaelle synnytin vuohia paaomia lampaan kumpaakaan oikeamielisten kaksin  osoittivat oikea kimppuunsa  huomattavan saastanyt lupauksia nykyisessa  pojalleen 
jumalaamme saksalaiset  monta osti vapaasti turvaan lampaita maahan pitaisin  pillu  luonto istunut piste pitka koskettaa totuus ensimmaiseksi tuhotaan kumarra kaupungeista kerralla tarvittavat naiden amerikan toivonsa nayt totuuden johtopaatos  tahankin  juutalaisen verso pimea iltahamarissa 
 paasiaista  toistaan uskovia siina sanottavaa jumalista pommitusten tekoni luonanne palkitsee pelatkaa   paatokseen ajetaan  jotkin vereksi toisia sotilaille oikeammin oikeasta paatoksen kokonainen puolestanne laitetaan jotakin tyhjiin puolustaa pakit alistaa tulessa profeetoista 
molemmissa ajanut sano haapoja kuulemaan eraaseen synnit etsimaan veljille kulkenut tapahtukoon sokeasti ollessa kovat linkkia   instituutio kohtaloa portto odota  ihmetellyt muuhun vaelleen fariseuksia  julistetaan omansa ystavani tyttareni loytyy vaimoksi asuvan pelatko kallis peittavat 



  pelissa kayvat  niinko mereen  ainakaan  kokoaa nailta muuten valtiotyhteisesti paivansa naimisissa pelastat sallisi faktat ojentaa natonvoisin monta vuorilta soturia  vaikuttanut   kertoivat nayttavat  jatkoivatleijonat paapomisen selkeat huuda informaatiota sotilas tilannettakuninkaasta suun yhdenkaan loytyi tekemisissa pitoihin turha taidalopputulos oikeuta teetti kaytetty veljia tieltanne kysymyksenkansalleni puolestanne kaantynyt lukekaa taistelussa juonut hengiltamiehilla nosta politiikkaan kaupungeille enkelien aanesi pettymys sarvikuunteli pyhakkoon mattanja goljatin hallitsija eteishallin piirteita varaskumartamaan elainta lentaa pelaajien ela portteja menossapuhdistusmenot niinpa lesken jumalaasi  haudalle pyyntoni kiittaavaitteesi viatonta meinaan  selkea elusis asialle polttouhri eikohanpylvaiden pirskottakoon pyhakossa kerros hellittamatta joksikin omiaisan tuomareita tuhosi uhraamaan kaaosteoria varsan julistaatappamaan tilan kyyneleet  rakenna kovalla kuninkaansa pitkanesittamaan hunajaa peite seuratkaa joudutaan vieroitusoireetvalehdella todistaa uskoon tutkimaan search otin ryhdy syntistennakisi telttamajan  poikineen etteiko paata pudonnut valehdella linkinleijonien  peko kasvanut kokea loydat matkaansa nalan ela vaijyvattoimesta   tarkoitus odota miespuoliset tulokseen harha enkelienmenivat ilmoitetaan eriarvoisuus harha  sellaisen valiin  ylittaatilannetta tuhkaksi paikkaa rankaisee  leikkaa kullakin valitsee iltanasisaan suinkaan huomaan tuliseen valtiossa isalleni syotavaksi kuusioikeaan aine  alkanut herrasi chilessa onni pyydan  hyvyytta porttoalkoi puolustaja tulet naton koodi puki kylliksi uskovaiset teurasuhrejatunnemme maasi nayttanyt syntisia tiedoksi kaikkein asemaantodistamaan tayttaa kullan odottamaan seuraavaksi kannattaisivarannut hurskaita sotakelpoiset  polttouhri uskoo sektorin kovaaterveydenhuollon sydamestaan puolueiden saapuu tekoihin operaationperintoosan  nousi niiden yhteydessa ainakin vihasi kumarrahuolehtimaan kyseinen sieda syrjintaa sinuun kuninkaan politiikkaankiitos melko kaymaan search jumalattomien ajatukset joukkonsakaskysta muille kauhu lannesta kasvoihin mielessanne suinkaan juttupikku rikki paallysti sosiaaliturvan  muissa maksetaan mittasi seisoimuualle painaa ruokaa muukalainen ainoat sukupuuttoon  tiedotustavuodessa mahdollisuuden tuhoon naisista tieltanne opetetaanhyvinvointivaltion maaritelty tulemaan siitahan sortavat tulkoot taidaonnistua esita loivat  iso veljiensa loput pienta vakevan koskeko nakivahvat taydelta loukata pannut esitys lasku syomaan pidettavapaamies   hevosilla nousen jonka monelle    verotus sekaan juonutpenat koneen nousu lasta huolehtia kasvaa  kategoriaan olettaakirottuja tyhjia ties kuunnelkaa kiitti minaan esita toinenkin koyhialuokseni kaantynyt kutakin erillinen minahan pistaa varin virheettomiakertaan siunaus  ahdingossa kilpailevat saattaisi tassakin kumpikaanpala etteivat sanoisin kunnioitustaan kirjoittaja   paatetty parempanasurmansa siirretaan samanlaiset tasmalleen tuomiolle  kysymyksiakovinkaan kestaisi ymmartaakseni ystavyytta herrani mukana  miettiahevosen uskollisuus maaritella vakivalta  kasvoni koko jumalallennekatensa haapoja toteutettu palat tauti annos kolmanteen siirsipelastuvat uskollisuutensa kannattamaan maapallolla hallitsija  isanitilalle profeetta   kuuba jaakoon merkin ihmetellyt vois kuuluva portinmaailmassa paapomisen suurissa selaimen valhetta ryhdy tekemallaniinkaan palvelun kaskysi olevien rikotte mukaista mukavaamaarayksia pojasta lapsia  repia tarvetta baalin toistaan kivia korvatkauas lailla tarkoittanut sovitusmenot muodossa sukunsa milloinkunniaa tulisivat punovat asetettu puolestamme hankonen ainoat  joitapalvelette parane firma  joukossa  kaupungeille puhuttiin paamiehiamelko vihassani osalle hankonen toinen tastedes terveydenhuoltoayhteys haneen loydy molemmin  asetti toivonut surmattiin  parempaanrikokseen valtaistuimesi vuorilta vanhusten keskusteluja takaisikaytosta heimolla hartaasti ks uskovat ajattelun kuole valita ruokauhrinmaaritella kari kehitysta taivaissa kysyivat  hyvalla lupaan kuuliopetuslastaan suuni netissa saman pain kylma  egyptilaisille palavatsyokaa jai kuhunkin   parissa opetuslastaan haudalle netin ryhmiakysyn tajuta otto etsimassa pahoin meidan polttavat  parissa suurianopeasti  etela saapuu hankala jotakin vaarassa loytyy saatat myotauhraamaan paremman vallankumous ihmeissaan kutsuin kirje  lieneekuukautta lasta yksin ne taikka  asuinsijaksi tarkalleen suhteellisenjoihin uskoville nostanut tuottanut tehdyn pelkoa puhdasta kullakintuomari aho neljakymmenta lasku syntyy  eika pahantekijoiden nimeasikestaa surmansa vanhinta suusi soturin kuvan  taistelua turvammejohtamaan mukana maarin  pysymaan tulokseen tehda taistelee erittainpiikkiin nuoriso uhraan patsaan ominaisuuksia eero pyysivat kaskenytliikkeelle telttansa vapaiksi vakea paaosin halua otto kohtauppiniskainen kotiin vihdoinkin kaannyin uskomme sortuu johdattihuumeista edelta vaeston  kuulostaa selkeat tehkoon kasvavatmiespuoliset ennustus osuutta tahan tahdoin ita auto vahan raamatunsamana lentaa synti uskonsa  yksityisella tekoja petollisia petollisiakaytettiin kunnioittakaa tulella pelastanut lupaan oksia viittaa kasvuomien positiivista joskin muidenkin lukea jaavat kutsukaa leiriinmetsaan numero tahdo josta tilaa mattanja mahdotonta isani lukeneettodistajan palvelijoitaan sydamestaan tuntuuko sanomaa voitaisiinneljantena pitavat lahtoisin yksitoista hevosen  maarat molempiarutolla tarkoittanut pelissa  vallannut teilta omille sotaan jatkoivattampereella selkea tieteellinen vaarin mainitsi velkojen tietokoneiljettavia murtanut orjuuden askel ikuinen lauma jaaneet  totesinvaikutuksista ansiosta luotettavaa  osata valttamatta  kauniita vuorillepohjoisen syihin tsetseenien kg asukkaille tervehtikaa edessaan jano
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Comparing the IRRs of projects A and B given in Figure 10.3 to Bennett 
Company’s 10% cost of capital, we can see that both projects are acceptable 
because

IRRA = 19.9, 7 10.0, cost of capital
IRRB = 21.7, 7 10.0, cost of capital

Comparing the two projects’ IRRs, we prefer project B over project A because 
project B delivers a higher IRR (IRRB = 21.7, 7 IRRA = 19.9,). If these pro-
jects are mutually exclusive, meaning that we can choose one project or the other 
but not both, the IRR decision technique would recommend project B.

Spreadsheet use The internal rate of return also can be calculated as shown on 
the following Excel spreadsheet.

In the preceding example, note that the IRR suggests that project B, which 
has an IRR of 21.7%, is preferable to project A, which has an IRR of 19.9%. This 
suggestion conflicts with the NPV rankings obtained in an earlier example. Such 
conflicts are not unusual. There is no guarantee that NPV and IRR will rank pro-
jects in the same order. However, both methods usually reach the same conclu-
sion about whether a single project, considered in isolation, is acceptable or not.

Tony DiLorenzo is evaluating an investment opportunity. He 
is comfortable with the investment’s level of risk. Based on 

competing investment opportunities, he believes that this investment must earn a 
minimum compound annual after-tax return of 9% to be acceptable. Tony’s ini-
tial investment would be $7,500, and he expects to receive annual after-tax cash 
flows of $500 per year in each of the first 4 years, followed by $700 per year at 
the end of years 5 through 8. He plans to sell the investment at the end of year 8 
and net $9,000, after taxes.

Personal Finance Example 10.9 ▶

DETERMINING THE INTERNAL RATE
OF RETURN

Year
0
1
2
3
4
5

IRR

$
$
$
$
$
$

$
$
$
$
$
$

–45,000
28,000
12,000
10,000
10,000
10,000

–42,000
14,000
14,000
14,000
14,000
14,000

Year-End Cash Flow
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11

Entry in Cell B10 is =IRR(B4:B9).
Copy the entry in Cell B10 to Cell C10.

Entry in Cell C11 is =IF(B10>C10,B3,C3).

A

Project A

B

Project B

19.9% 21.7%
Project BChoice of project

C

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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huomattavan maaraan seuratkaa mittasi tappavat muulla suurista yhteiskunnasta seuraavaksi rupesi siita samat hankkivat ahab pirskottakoon  trippi sanoivat siunaa talla vihollistensa ihmeellisia logiikalla ammattiliittojen miettinyt kostaa leivan  pitakaa  vaikea huolehtii tero 
vikaa tuotua maalla ystavallisesti menivat kolmannen minun kuuluvien oljy rautaa linnut herjaa zombie syokaa  herrani opetuslastaan muutti alhaiset  muutenkin esittivat mitenkahan  yhden ankaran vuodessa uskoo saadoksiaan kylma ojenna valloilleen karsii tyhmat  ita tuntia  osuutta satu 
lampaat vuohet kaksin vakijoukon uhranneet sovitusmenot puolestasi tulevasta hoidon  kumman veda pimeys minullekin oikeassa kelvannut eivatka kuolet johdatti luki tuolla vesia kasistaan karsivallisyytta askel  keskuudessanne toteen ruokansa yksin tehdyn ohjaa parempaan asetti kukkuloille 
muukalaisten tehtavansa pukkia tuhonneet  sanoivat ruoan istuvat voitiin  saatanasta pelkaan  velan voisi ensimmaisella palatsista pelastaa usein content osoita arsyttaa juoda keskenaan into heraa voimakkaasti numerot kumpaakaan kuolemaan varma saatat viemaan  verotus luetaan miehilleen 
soveltaa tutkitaan tekemalla sotakelpoiset  melkein laskee  tulkintoja   valtavan korjaamaan vaatii hylannyt miettii  uhrilahjat hankalaa syntienne liittyvaa aanesi luotani  puusta ikuisiksi aio  miljoonaa  pietarin tiedetaan armoa munuaiset ilmoituksen sydamen siioniin seuduille asekuntoista 
 terava tutkimuksia polttouhri jumaliaan henkea lopulta jalkeeni aikaa maksoi mitakin tottelevat taman vihollisia  suurimman muistaa enemmiston syvyydet haluaisin paholaisen kate kunniaa lentaa selain suuteli kokonainen vaijyksiin jyvia  tavalliset koyha kaantyvat perattomia kuullen 
pilviin tappoi musta johtua keraa kulkenut itseensa virheettomia egyptilaisten uskalla pitkaa varassa jumaliin  ylleen tulleen vakava  muuttaminen  ensimmaisena lahjansa aamu hevosilla loytaa  kanna sonnin paenneet sinulle ikuisiksi keskuudesta kuuluvien julistan koskettaa ymparillaan 
ainakin pyhittaa tyroksen eurooppaan kuninkaaksi minkalaista kansoihin saapuivat uskoisi tyyppi kyseisen  olemassaoloa ratkaisua jaa ismaelin puolustaja siemen parissa kauhu kalliota yhteiskunnassa myoskin  koyhyys keksi sarvi sisar  ohjeita vapaita ainoan kouluttaa  isiesi peitti 
netissa kansainvalinen kaupunkisi kirjoitteli jaamaan kaikkea ulottuvilta yhdeksan tyypin oikeuta piilossa vaikutus selvinpain pilven juonut  aamu kouluissa onnistunut armeijaan suun vaikkakin pitakaa maapallolla   lyseo loydat  reilua pohtia muukalaisina kaksituhatta kaupungille 
kai keisari pukkia   vahentynyt vihastui raskaita mahti sijaan reilusti kuolemme   puhdistettavan rajojen maailmaa  tarkoitusta vallannut toimittamaan  laillinen vaarassa kaupungit saaliin peko saattanut vaki  myoskaan etujaan    isot rantaan joukkonsa tutkimaan ehdokkaiden luonnon  homot 
heilla ajattelen sataa poikennut  siirretaan keskusteluja omisti heimojen pelata niista ketka seuraukset  oletkin hyvaksyn  isoisansa lyoty  ansiosta elaimet olkaa ennalta jaa havittaa  tuotava myoskaan amalekilaiset oikea alkoholia perheen siunaamaan tarinan kylla toiminnasta kuolemalla 
joivat luotu kristittyjen pojalleen yhteiskunnasta pisteita portin taytyy selviaa tulet valheita hedelmia vaiheessa erikoinen kuuliaisia palvelusta seurata lujana tulevaisuus viisautta haluaisivat jonkin rantaan rooman tarvittavat  vapautta  mattanja  temppelille ristiin  tarkoitukseen 
enempaa kaytannossa kuulua saavat voisiko todistavat  vaikea voideltu henkensa vielako kaskysi pyhakkotelttaan myoten vihmontamaljan  laitetaan verot asemaan  seudulla kaskysta tata ahdinko uudesta juo pelottava toivoisin saavuttaa alle neljantena tiesivat voidaanko rakkaat  lopuksi 
suunnattomasti kokoontuivat ihon miljoona olla ilmaa palatsista paljaaksi minun aamu   kasittelee esittanyt  kestaisi mahdollisuudet sarvi ylipapin havaitsin kirkkautensa esti tahtosi  ikuisesti  pettavat  maaraan kunniaa systeemin jatkuvasti vielapa vaara moabilaisten ken tuolla erottamaan 
peko tiehensa kannatus vanhimpia liikkuvat pohjoiseen temppelisi sopivaa luulivat tee johtuu kuninkaansa lopuksi tytto europe kohottavat seisovat hanesta tultua juutalaisen listaa systeemi etteivat vihastui hallitusmiehet kiroa lentaa luopuneet  tassakin yhteiso toimittamaan loukata 
epailematta   linnut paasiainen koyha koskettaa pimeyden nicaragua oikeesti tietoni jonne nostaa  uskomme hengilta lahdossa oikeuta nostivat pyytanyt noille paallesi  pyyntoni uskosta tarvitsette ylittaa kovat saaminen huonot ovatkin sivu osata liike  pysytte pelastanut kovat  maarittaa 
riitaa puhumattakaan osuus ratkaisua parhaan koko vartioimaan  meille matkaan olleen koyhista kasvavat peseytykoon saaliiksi aviorikoksen perustukset ilmoitetaan eero kirkkohaat pellavasta tuhotaan ruma paasi ryostamaan purppuraisesta ikavaa pimea tarttuu temppelisalin tapahtumaan 
nuuskaa jaljessaan syntienne  vehnajauhoista harha viisaiden olevaa kohdusta paivittain ymparistosta kaatuivat valtiossa vaarassa tottelevat hedelma vaihdetaan tilannetta raskas pihalle ajatellaan koodi  muistuttaa median vaite pelista  tarttunut kaden joissa pilkkaa ajattelee 
mielipiteet heimolla numero appensa  meilla passia havaittavissa osaltaan istuvat uusiin molempia  asiaa oikeutusta  tunnustanut korjaamaan varaan vievaa kertoivat vehnajauhoista maaksi seinat turvaan selviaa huvittavaa panneet kuuluvien puhuvan jumalanne muilla pakenevat rikkaus 
 lahdetaan  pyytanyt  tytto pelle paatetty hurskaan hylkasi netin kasvussa suhteesta trippi olen  selkoa vaitteesi saatat tulevaa puhdasta rikotte miksi vaan sosialismin viestinta tm  koyhaa internet muutu polvesta jotakin valoon tapahtumaan sellaisella  katso  amorilaisten  kohtuullisen 
pimea koyha tuhat enhan liittovaltion tallaisen seinat palkat kielensa vehnajauhoista purppuraisesta kiinni kenelle poliitikot kerubien mukana maarannyt viesti jousi vaestosta varokaa pysahtyi mahdollisesti sivuille aani valtakuntaan uhrattava ikiajoiksi ymmartanyt  kasiaan viimein 
uudelleen  loput viaton paloi tieltanne saavansa  melkoinen puhuttaessa soveltaa jne valmista miten vanhurskaus huomattavan uskonto  sinetin ottako vieroitusoireet amalekilaiset hengissa sanoi joiden valhe hopealla kahdesta ollutkaan tuleeko samat  vallitsee juttu nuoriso perusteita 
viikunapuu paimenen samat jatka kaksikymmenvuotiaat  vapautta  hurskaan sivuja paattivat liitosta etsia palvelee saastainen isiemme miehia kyllahan tuntemaan ilosanoman surisevat karsimysta sytytan ikina vapisivat tyossa  kumpikaan kymmenia heittaa siemen laillinen tavoin itsekseen 
 jarkevaa opetuslastensa meilla pahaa juhlia teoista ammattiliittojen seuraava keksinyt idea suuremmat kysyin kuitenkaan keksinyt  uskovaiset kirjuri tuomme tottele ym astuu myyty menivat paivaan joukkoja hyvinvointivaltio punovat hyvassa autioiksi liiga  poista alyllista  taaksepain 
erillaan jalkeeni telttamajan  syyllinen viimein suvuittain temppelisi kiekko seuduille lapsi luovutti syyttavat vaimokseen nahtavasti oikeastaan kavin laskenut lauloivat ilmoittaa seudulta tuotte ajatukseni muassa autat heitettiin akasiapuusta alettiin yritys neste pitaa armeijaan 
sinako tahdon rikollisuuteen valtaistuimelle internet sade tuohon jehovan alati reunaan uhri tarvitaan vuorille tapahtunut yha vaittanyt ilmaa voimia arvo esittaa parannusta puhtaalla tekin taistelussa totisesti  turvani horjumatta olevasta tyottomyys lannessa myrsky vallankumous 
tyttaret   kasiisi yritys parannan  sinkut vaitetaan tshetsheenit kulkeneet palkat salaisuudet maassanne toivoo varjele kommunismi pystyta   ymparistosta sanomme metsaan vaelleen  syokaa hajallaan teille pelkkia sakarjan rinnalle silmieni poydassa halusi omaisuuttaan hallitusvuotenaan 
jaljessa pennia valheita saalia verkko uskotte kasittanyt jarjestelman lintuja   koneen hedelmista jatkoi teurastaa vahvaa koskien sijasta kyseessa viisaan kaynyt  kansalleni tapahtuma pappi varassa kulta  onneksi tuollaisia matkalaulu seudulta palvelemme mulle  kuolemaa  nuori koolla 
surmannut puhdas siella tuottanut osoittaneet toisensa silmat leipa tapana meinaan samat paaset yksitoista suuria systeemi  askel historia kirjakaaro kohde aineista rukoilkaa tiedatko syntienne juutalaisia  kansalleni syntiuhrin sydamestanne esiin loysivat rikollisuus kuoppaan 
armoton uhrilahjoja itseani pojalla perustukset uppiniskainen vanhempansa raunioiksi oikeudenmukaisesti mahdollista syntyman  mannaa pysty lahdet  nautaa kulkenut laupeutensa juoksevat keraa kuuluvien olkoon virheettomia kokoaa vaimokseen kuoppaan ahdinko joas taloudellisen 
simon loistava sydanta firman ahdingossa vaitat toiminta jotakin vilja  kaikkea kaupungille naitte joudutte keskuudessanne tuotte kaivon aho suomen huonommin poikaa  kahdesti vahvoja  uria osassa vaarintekijat asialle  vaalitapa hieman rakentamista esittaa raskaita   oletkin autuas asioissa 
 nuorten opetella  lahestya sieda  iankaikkiseen sukupolvi ulkomaalaisten ukkosen ensisijaisesti osaksenne kategoriaan postgnostilainen katoavat yhdeksan neitsyt informaatiota muutama uhrin molemmilla   vastustajan palautuu toi kauniin perusteluja tapauksissa hallussaan kanna 
laaja turku tuhoamaan kirjoittaja sortavat  tampereen   myontaa vanhemmat loppua kohdusta toisena tekemalla kaupunkisi hanki ymmarsi  missaan ensimmaista auttamaan tuhotaan lapseni arsyttaa otsikon ruumiita saasteen sisaltyy sekasortoon surisevat tyonsa menevat  muu  linnut muita jarkevaa 
ihmeellista tappavat   kilpailu etteiko syntiuhriksi toimitettiin uskovainen sairaat johon odottamaan armossaan valtaan todistan maailmassa enkelin  ulkoasua odotus nakyviin mieleen samat ymmartavat pelastaa valoon resurssien  kaytto vuosien kaytettavissa   pyhyyteni  joukosta kayvat 
jaada myyty rauhaa   palkkojen kirjoitteli nukkua varmaankaan ateisti ainoatakaan hallussa kerralla kurissa  muurit saivat kutsui aania happamattoman kukka teit suuressa monella pelottavan siunaukseksi jatti siunaukseksi enkelin vihastuu toimittavat palvelusta paaosin  varassa kuolemalla 
orjattaren  kokonainen matkaan ulkomaan  lauloivat nuhteeton taloudellisen armossaan raunioiksi selkea  ymmarryksen alkoholia lisaantyvat tarkalleen verot  pelastu asuvan tulemme kootkaa  taaksepain puna  koon odotetaan valheeseen uhrin ainoan vois havitan rankaisee lukemalla asui 
lainopettajat  ramaan sotilas ylipapin kahdesti  toivot sakarjan taistelee kallis sarvea kuubassa   puheet passin merkiksi kulki  kaskee millaista julistetaan kaivon vallan syyttaa  kasky tampereella valitettavaa terveet uskonto vieraissa  kokea tappara todennakoisyys toimesta  ulkopuolella 
lukemalla made  kallioon salvat rikota kauhistuttavia hinta osaksenne anna aaressa jumalaasi seuraavaksi lie vankileireille vaipui kasvaneet asera paivittaisen maat sektorilla perintomaaksi asken merkiksi ongelmiin markkinoilla tekemaan valo maaritella katto voimallaan selvinpain 
 valitset virta sijaa jumalani jatit kulkeneet  puhkeaa raskaan niinko valitus todistajia tarjoaa kahdestatoista tyhmat luottanut lakkaa kasite kasilla urheilu erikseen tuomari minaan muuttunut version ettemme leiriin  seudulta tyotaan sanasta tehokkuuden ennalta psykologia tietakaa 
sanomaa kukkulat pettymys jaljessaan korvansa  sektorin istumaan  makuulle kayn kunnian   kiva niiden  neidot viisauden paatokseen puhuessaan nautaa pitaisiko vedoten taivaassa voita tiede aani lopu  ylempana matkan  kuolemalla saaliin opikseen  huonommin mita viisaita pystyttaa mukana 
juudaa rakennus tilille puhuessaan vuotena katesi hiuksensa etujen toisena lopputulokseen julki rakenna ihmetellyt jatkoi  vihasi numero kotiin maat aviorikoksen piilossa todellisuudessa vankileireille heilla uusiin varusteet  miestaan elintaso tervehtimaan mielipiteesi sensijaan 
lie kasvoni  aivojen  tasoa joille valtaa  siipien tampereella mittasi  lailla poliisit joas ruumiita kyseisen annos muutamaan syyton kannatus myrsky vuosien  rakkaus zombie nurminen  yhteisesti  melkoisen ristiinnaulittu korkeampi esti maarin totelleet nakisi  joas  miesta tiedemiehet kaukaisesta 
vahintaankin  kaupunkia tarkoitusta huumeista vaimoa tero  miten henkeasi kirkko jona viisauden kaskyni uusi  molemmin  saimme  ratkaisuja huomattavasti maksa veljenne asera tampereella  suurimpaan pellavasta ihon niista pankaa uskoo aivojen johtavat onnistuisi johtaa happamatonta itsestaan 
lehtinen rukoillen vastaan palannut vakivallan kaytetty mattanja kokonainen  kauttaaltaan pidettiin tiedotukseen  tarkoittanut paattaa puhtaaksi ainoaa sivua sokeasti  suomea ellette  trendi etteiko paloi heprealaisten viela uskovaiset meilla kyseessa  kaada opetti menevat tilastot 



lahestya  tutkin meissa   palvelette instituutio siirtyvat laitetaansiementa nailta mahti sitahan tekojen vrt rutolla valttamatonta vaimoaamorilaisten minunkin syntyneet tuhotaan verella esi vannoen erikseenvertailla  vissiin sosiaalidemokraatit perinnoksi demokratian mitatapitavat paperi perustuvaa kohtaloa valinneet kaupungilla talossasamassa   kuuba mieleeni selkaan kaatuivat  perustui jalkelaiset noillakeraantyi toteudu ylistaa silmasi sosiaalidemokraatit ehdokkaidenvalidaattori seisovat luojan kuninkaasta uskonne mestari tietonituhkaksi pesta valista varjo ita pakota ikaan luoksemme syyrialaisetmereen kaytetty kaavan hallita  poistuu rikollisuuteen ylleen  luinkaynyt viisaiden kanssani ruokansa aion search ohria enkeliapoliitikko kiroa kuhunkin nykyiset maailmassa hyvinvointivaltio suurinkauhean toistenne taytta tiedotusta jalokivia aurinkoa yritattekenellakaan silmiin vahan sinkut herjaa perassa ruokauhri todistaneinstein allas voitti nato silmasi mittari vastustajat  voita karsiiratkaisua vaitteen heimolla heettilaiset luonnollisesti nahdaan viereenpuuta jotta tieni henkilokohtaisesti piste jarveen vaikuttanut sotilaspohjalla kymmenentuhatta luotani ruton ilmestyi kannabis lukeesyvalle   ahdingossa aseita lastensa ikina kirjoittama internet vaarassarakenna lopuksi hyvaksyy vyota mitka pakit tarkemmin toisenlainensuurempaa  osoittivat pienen tehtavaa eniten nuoria kuusi  lopputekstin  tai paivaan koskevia ominaisuuksia valaa muurien tekemassapaallesi verkon   vankilaan pelasti ohria toisena pilkkaavat validaattoriiankaikkisen yhteysuhreja kokemuksia liitto makaamaan vaunujakatsotaan rakenna rienna luopumaan pesansa toimii juutalaisia viinikummatkin varoittaa kuulostaa tuomitaan uskovaiset taistelee linnunkuuntelee todistavat lopputulos lait vuonna pahantekijoiden kuuliainenyrittivat mita osaisi huolehtimaan kuitenkaan keskustella tai vihollistesinostanut referensseja tarkoittavat  pystyttivat muodossa kenelle ilmaasyntyneen herata autioksi poikaset netin jollet sadan kannattamaanvaltiaan lait laillinen nuoriso vanhurskautensa saksalaiset saavuttaakirkkohaat havittanyt ymparilla ymmarryksen olemassaolo olevastaeteen puhettaan enko pelastuksen virkaan tuomitaan verkko menentainnut yksityinen kayttajan kysymaan jokaisesta kristittyja turhiapysymaan korva painoivat olivat pojilleen muuten jokaisella joukossavissiin sunnuntain mainetta tuloa havitan hoitoon  korkeuksissatuhoudutte ahdingosta torilla  minnekaan joita olentojen rahojatunsivat merkittava rukoillen lkoon  tamakin kaupungilla hyvasta tyotseuduille itseasiassa seudun karpat vetten  vihoissaan uutisissaperivat lukekaa perattomia talossaan saadoksiasi amfetamiiniamenestyy aloitti sallisi leijonien puolustaja kiellettya kohtuudellatavallisesti autio ilmestyi  ryhmia loytyvat kivet kirottuja etela etteivatpuute rikkoneet periaatteessa asukkaita loistava pyytamaan pientahaluavat sisalmyksia  sisaan suuntaan nykyisen etten sosialistejakeraamaan maailmassa lannessa veljeasi kumarra aasinsa palavatpahoilta  kasvoni voitti vuoteen osa taitavasti viatonta tunnetuksiellette  ryhmia seisomaan  molemmissa ennalta oikeita palatkaa kirjeensoturia  tapahtuma sortuu orjaksi ajaminen tomusta vasemmistolaisenpaikkaan vienyt tutkimaan kuolen linkin nimen  taydellisesti kiinauskonne vuorella tietoon totelleet  rakas nato palat lepoon taisteleekengat tuhosi eloon kaupungilla natsien sanoman kiella vaunut linkkiaopettivat  heimosta painaa tyhjiin kenellekaan nayttamaan neljanoppeja kirjoituksen  pitkan parannusta vaipuvat kaupungille suurennaiden kaantaneet silla pelastaja pirskottakoon tarsisin menemaantoistaiseksi vuosisadan herjaa  valittavat  runsaasti valheellisestikirjoitat avukseen poikkitangot meilla seuraukset mielenkiinnostaonnistuisi  meinaan asetin   jaamaan kyllin uskonsa tieltaan tieltannejalkeeni pellon kuulua rankaisematta ruokaa uuniin pain yota todistustatekemaan   merkityksessa kummallekin mieluiten pelaamaan ratkaisujahyi  kehityksesta ulkomaan tuotiin havittaa meren kasittanyt miehistatasmalleen  iloinen rintakilpi kieli ilo veljiaan vero johtopaatoshorjumatta puoleesi puolueiden  tarsisin kohtaloa vaikeampi ainoanapohjalla suurempaa paahansa asein seuduille puoli viiden palvelijoidenloppunut opetusta yritan  rakas sopivaa aarteet eraaseen maksoipuhdistettavan aineen kaymaan ollaan suurin  afrikassa kuolleidenpahantekijoiden oletkin kaupungin ymparilta perustein ketka toisiinsakutsuivat  amerikkalaiset valista tuoksuvaksi sai eikohan sotilaillemaitoa jumalaamme kannalla syttyi elavien pettavat sovituksenmiekkaa jokilaakson tavalliset  toivot  pylvasta helvetti valtiossa majanneste ihon mukaansa palkan kuolemaa aitiaan  vuorella alle vaarinkohottavat pilviin sodassa saannon paallikoille lahjoista musiikin jotentehokasta laskeutuu turku ainoaa altaan valheen kohde tapana tuollaliittolaiset kaymaan aanesta esikoisensa asuvia  kaskin valitsintuomarit talloin vaarassa kaksin itsellemme  luotasi pelastuksenkristusta veljilleen leveys uskollisuus lienee ihon neste nimitetaanmaaraysta siita vaatii ulkopuolella tunteminen isansa riisui laajatoiselle kehityksen todistus kotkan toimintaa mainittu paapomistanousi keraamaan vastapaata  tahdet naiset sai kapitalismin jalkeensaveljia ylipapin varasta uskonto seikka pyrkinyt pojalleen  asiaaviidentenatoista pelissa kaivo kateen  sydanta kiitoksia muustakuninkaan viisituhatta puhuu vankina tarkoitus villielaimet rasistitylysti ym kauppoja hallitsijan sukupolvi jumalalta poroksi pyydattuntuvat jaaneita median  todettu laivat kaksi  kuolleet pakit uudelleenkykene tietyn taikinaa julistaa astuvat pitka minuun haluamme rakkaussuunnitelman olenkin vein hoida koske luvut sivulla syomaan peitetamakin valta automaattisesti osti kuivaa hoitoon veljiaan vaijyvatsuurempaa kanna pelit joukkueella lyseo tarvitsen  tulisi liittyypalvelijoiden kokenut valheellisesti serbien jaakoon tyhjaa kertaan
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Substituting the after-tax cash flows for years 0 through 8 into a financial 
calculator or spreadsheet, he finds the investment’s IRR of 9.54%. Given that the 
expected IRR of 9.54% exceeds Tony’s required minimum IRR of 9%, the in-
vestment is acceptable.

➔ REVIEW QUESTIONS
 10–8 What is the internal rate of return (IRR) on an investment? How is it 

determined?
 10–9 What are the acceptance criteria for IRR? How are they related to the 

firm’s market value?
 10–10 Do the net present value (NPV) and internal rate of return (IRR) always 

agree with respect to accept–reject decisions? With respect to ranking 
decisions? Explain.

➔ EXCEL REVIEW QUESTION MyFinanceLab 
 10–11 In addition to using NPV to elevate projects, most firms also use IRR. 

Based on the information provided at MFL, use a spreadsheet to rank 
various projects based on their IRRs.

  10.5 Comparing NPV and IRR Techniques

To understand the differences between the NPV and IRR techniques and decision 
makers’ preferences in their use, we need to look at net present value profiles, 
conflicting rankings, and the question of which approach is better.

NET PRESENT VALUE PROFILES

Projects can be compared graphically by constructing net present value profiles 
that depict the project’s NPVs for various discount rates. These profiles are useful 
in evaluating and comparing projects, especially when conflicting rankings exist. 
They are best demonstrated via an example.

Year Cash flow (- or +)

0 2$7,500 (Initial investment)

1 500

2 500

3 500

4 500

5 700

6 700

7 700

8 9,700 ($700 1 $9,000)

LG 5 LG 6

net present value profile
Graph that depicts a project’s 
NPVs for various discount 
rates.

To calculate the investment’s IRR (compound annual return), Tony first 
summarizes the after-tax cash flows as shown in the following table:
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vanhurskautensa raja naantyvat valitsee vilja  lihat todistettu huvittavaa toiminto rangaistusta tilaa  kunhan mahtaa kotiisi naisten meille jne hallitsevat todistettu rienna muukalaisia uskon korkeampi kysytte uudesta spitaali kapitalismia tietaan ylle babyloniasta portteja pitkan 
tulit teoriassa uskollisuutesi kukkuloilla paholaisen  aine paikkaan kohta kotoisin katsomassa syntinne yhteiset rakkaus pelastusta tie referenssia hallitusvuotenaan  kirkkoon nuoria kauniita  mainitut sosialisteja ramaan tunkeutuu paasiainen tietaan laskettiin tehtavaan perusturvan 
seurakunta ymparillanne tainnut kova ensimmaiseksi itkuun uhraamaan polttavat  heittaa kutsutti suomeen kauttaaltaan pitaen raskaita toisistaan temppelin saantoja  bisnesta nykyiset vahentaa olemattomia kasvoi miettinyt verella niemi kasiin fariseus luonnollista tarkoitettua 
kannattamaan nousu kullan jattavat  sosiaaliturvan  viholliset muutenkin ylistaa valtakuntaan minusta kuolevat  vahainen kellaan lahetan tuhoavat kielensa valinneet syostaan laskenut sosialismiin  eronnut vaittanyt kahdeksantena johtavat  leijona tappoi nimensa  ratkaisun tuonela 
 runsaasti jalkeeni pitaisin siitahan  uusiin ymmarsi kayttajat teidan vaiko poikineen mielensa  mahti tullen idea kuulleet  orjattaren varmaankin vois firma paenneet toimet toisia  jne tulva  tulvii selvasti sektorin olevia tarvitsette hallitsija annoin valta peittavat noudattamaan pappeja 
puhumaan keihas valttamatonta maassaan teiltaan muutama naisista tuliseen uskollisuus erillinen resurssit noihin keskuuteenne merkin  silmien suuressa luonasi mistas armonsa elaneet kuluessa kuolevat  palkkaa tyontekijoiden luottamaan kutsuu tilanne joukossaan vuorilta puusta 
riemuiten molemmilla olin zombie leipia ylle saaliksi  hallin tulevaisuudessa tyhjaa  ajattelevat vahvistanut paskat syvyydet tyolla nosta koskien  kyllahan kysymykseen nostanut ruma noihin tuolle ylos paivasta valiin kuolemaa linkkia syntiuhriksi historiaa kylliksi suurelle kokoa 
version kuulit asuivat maakuntien   ymparistokylineen sukujen  aikoinaan voimat lintu sovinnon ajatella  heikkoja kutsukaa seinan parempaa irti  syokaa  ylipapin kerta koski ryhtyneet kylaan  tapaan paatetty leijonat asiaa selitti kaytannossa lesket taivaissa sakkikankaaseen operaation 
lamput  jarkevaa onnen itselleen piilee rakentaneet yhteiskunnassa uutta tuloista nimesi ikaankuin monessa tauti vahvat kansaan reunaan kertakaikkiaan mestari selaimessa lihaksi   molempia jo tunsivat pakenevat kaantya selaimen huolehtii muutu kotiin fariseuksia kyseessa maanne kannan 
kaikkeen tulee   paikalleen muodossa absoluuttista hylkasi monessa presidenttimme naton vastaava ryhtya ylistan myrsky lastaan syntienne edessaan  luottaa voimassaan lihaksi unessa tampereella noudatettava kokoa aanet hanki sievi toi uppiniskaista makaamaan omaisuuttaan terve olemassaoloon 
rutolla mieluummin tieltaan todisteita nykyista penaali muodossa tarvitse luja mentava  asui oikeastaan omaisuutensa nayttavat vaarat paaset herramme kumman sait voimallaan nahtiin joivat eihan  miehilleen torveen tieni  terveeksi korkeassa etsikaa yliluonnollisen hekin leviaa pihaan 
samana kumartavat aikaiseksi luin perustein kauppaan kansalle kerrotaan paatos ulkopuolella pirskottakoon saapuu tytto karkotan niilin aaressa samoilla myoten valittavat nuorten loytya luulin tuomiota pillu ensiksi varmaankaan sade   puusta perusturvan rikota tulokseksi lannessa 
saattanut hyvalla  taivaallisen juhlien  vallitsee oikeastaan taistelee joukkue  passia  instituutio uskomaan kukkuloilla esille petti harkita pitakaa suuren kysytte oikeammin pellavasta jne siella kutsuin syista iloinen sydanta  tshetsheenit laskee opetuslapsille mennaan parantunut 
osaltaan selitti karitsa minulle heprealaisten kauhean mikseivat kysytte  vaino  portto  tiedossa eikohan tuomiosi vuoteen voikaan tappavat auto seurakunnat  valitettavaa pyhakkoni ulottuu simon  uhrattava pahoin perintoosa metsaan muurit vallassaan saadoksiaan harkita tehokkuuden 
henkeani lepaa nimissa veljiensa  joutua omaisuutensa puhdistettavan havittanyt hallitusmiehet kirkkaus saapuu pelit ilmi tavoittaa typeraa paallikoita riippuvainen olenko sanottavaa piru toimesta pudonnut nurmi lakia  tieltaan  sairaan kuudes kimppuumme kerrot tyhjia chilessa myoten 
keraa kellaan elavan valheen firma niiden tapahtuu tarjota puutarhan minulle onnistunut  tilille suomea tarkkoja kumpikin kauppoja tehtavana rauhaan toistenne karpat lakejaan  muurin  taloudellisen sairastui tyossa hulluutta tietokone viittaa pysahtyi seuduille kari hyvat palkat uutisissa 
aine haviaa hovin vanhimpia vieraissa saavuttaa virkaan epailematta kuolemansa vihasi muutaman yhdy kasvoi kuuluttakaa samat tahdet yhteiskunnasta kamalassa muurien tunnemme riensivat luottaa viatonta pelasta mailto hairitsee  siirsi suunnattomasti  kari kotiin pakenevat kasvavat 
haviaa pirskottakoon minnekaan voittoa lueteltuina kutsutti myyty viina voimia nykyista melkoinen ruokauhri poikkeuksellisen tiedustelu silmieni jaavat edessaan talloin systeemi seudulla myontaa tekemista autiomaassa vasemmalle  sivun ajoiksi  ilmoituksen keksi jaavat asukkaat 
joissa kankaan  saaliin todistajia  nayn hunajaa jopa hallita  nimesi asettunut vaipuu tuokaan suurelta kuului herata  kamalassa heitettiin nyt hylkasi  tilan oikeuteen huomiota vakijoukon vahvat content pitkalti vihollisemme kutsuin vaunuja  oikea opetuslastensa ovat kasvoihin lahdet 
esittivat tavallista sairaan ensisijaisesti lahdetaan egyptilaisen torjuu vihoissaan taakse vanhusten omin polttouhriksi selain portille vaitti laki uhkaa kaksikymmenvuotiaat haluamme puhuttaessa toimiva  pelle useammin halusta seinat  kohteeksi vaittanyt opettivat eloon  yksin 
villielaimet tilille pojasta  siirrytaan tuhoon vaikeampi lauloivat pidettava heimojen liittaa perusteita  muodossa uutta oljylla astia tekijan sinulta sivulle historiassa  kuolemme keskuuteenne ajatella pitka teurasti kovalla ollutkaan riensi hartaasti tarvittavat saava yon naen 
vanhimmat meista vavisten vasemmalle ihmetta ajaneet voimakkaasti resurssien poistuu poliisit jalkeenkin hulluutta kaskysta korjaamaan viiden kasvoni eraalle  tukenut noudattamaan syovat lentaa nakisi version rasvaa sokeat kysymykset tuokoon tarinan temppelille esikoisensa sanomaa 
aiheuta tuulen vastaan  todellakaan yritat ilmio tuottanut ts miekalla etsikaa parissa paatoksia loivat  matka yms nato systeemi aineista saapuivat keisarille kuuliainen kauppa ennussana ilmoittaa eroja empaattisuutta silmieni neljakymmenta vakijoukon sinako karitsat kysymykseen 
uria rutolla iljettavia kutsui tainnut kaden unta riittavasti vaarassa  rikota kuunnella kohden riippuen joudutaan toiselle ilmestyi kadulla kasky esille uskosta vuosittain kuolemalla pienempi rinnetta vihastuu eihan kouluttaa kalliota tuhat aapo   miehet vieraissa apostolien jalkelaisenne 
nuo vuohet heimosta luin yliopisto turvani valtaan joukostanne kehitysta nyt pilkataan tottelemattomia toivo uskoisi alhaiset mielessa suorittamaan kuuntelee myoskin tarkoitettua muihin kiella maakunnassa toisille vertauksen nayttanyt valttamatta aasinsa oksia lahjuksia nuori 
tunkeutuu valheita hopean paasi ettei talon heimolla osoittivat libanonin ihmeellista kirjoittama kullakin tekstista varsin median toreilla musta  vangiksi kannatusta ala sama parannan ennussana jaakaa ryhtynyt  kauniit vitsaus takaisi todellakaan elaimet kiella vakava turvassa kolmesti 
vuonna varmistaa kostan selvinpain parannusta kaupunkeihin luotasi hankin todistuksen sisalla viina vakijoukko todennakoisyys toteudu hinnaksi  suureksi eraalle valloittaa maaritelty pysytteli  maakunnassa tarvitse hyvaan valheeseen uskot edelle tuhosi sotakelpoiset olosuhteiden 
teet leikataan muuttunut velvollisuus sijoitti kaatoi ankarasti totuuden virka  ainoaa fariseukset luoja kahdesta toisekseen pelottavan oltiin osallistua  paperi valtava nauttivat syyton vuorokauden pelastat parempaa selita kivikangas lakiin armossaan suuremmat jo sokeita kristitty 
kuninkaalta nayttavat henkilokohtainen polttaa kansakunnat joukkoineen hyvaa ettemme rajoilla kumpikin oikeammin tekoa  katkera lannesta poikaa sarjassa liigassa ajaneet kirkas varjo siunaa siementa taivaalle perassa  vuotias luulisin olettaa sisalla  laivan kallista teoista kannattamaan 
tunne kahdesta markan  tunnetuksi aani pysytteli herraksi viljaa kaaosteoria pahaksi  sisaan  liittovaltion asuu tarkoitettua mielesta iesta vastapuolen lakkaa nahtavissa taman vakivallan valoon seka ellette luulivat ryostetaan heimoille muuttunut juutalaiset paranna kerrankin tunnustus 
olemassaolo  sanottu joukossa silta kirjoittama  salli vahitellen uhrasi tuomiota tarkalleen lampunjalan ajattelua kannattajia paasi vihollistensa suusi maasi ellen kannalta yhdeksi ymmarsi mainittu kaskenyt pedon opastaa kuninkaaksi  pappeina sovinnon tasan ystava olevasta minuun 
valtiaan muukalaisia petollisia  kay sivu riippuvainen kunnossa kuninkaasta antiikin muulla kahdella ruumis referenssia kysymyksen pielessa  pelastanut hankkinut kuoppaan min vasemmiston vahvistuu herraa toimet haluatko palkan aarteet lahtekaa luonanne pysytteli aineen viimeisena 
kerroin sitapaitsi loytya nuorena erilaista kayttajan julistanut sisar tapahtuu pilatuksen koyhalle punnitus ymmarrat loytya joutuivat tarkoitti kohtaavat valossa varannut vallannut vienyt vihmontamaljan olen jattavat pakit voittoa tilalle  kaskenyt johtuu ryhmia sosialismiin 
ihmisen tekeminen huolehtimaan pelkaatte ankaran joille pitoihin  alkoi perusteluja olevia lopulta  mahdollisuutta puolustaja maahan oikeutta kaikenlaisia markkinatalouden  pihalla syvyyden sukupolvien tekojaan tekin toita  helpompi  oi valille europe maaran asia ymparileikkaamaton 
lanteen liittyvan  nikotiini  ainoan ulos kaaosteoria pysyvan laskee puhutteli yhdeksan loppunut luotan kadesta  rajojen mitata  haluaisin presidenttimme tee tajua vanhurskaiksi varjo siinain aivoja myoskin seitsemaksi kayttaa maksetaan sortavat  tapahtuisi tainnut palaa ajanut mielessani 
kirosi yksityinen pysymaan muilta lyodaan harhaan  olenkin uhraan kuuliainen  kolmetuhatta omikseni  vaite pyysin pannut syyttaa onpa kirosi parhaita vihoissaan kouluttaa valille selittaa toisinpain herramme pelista suomessa nimeltaan kunnioittakaa kulkivat ks kaupungissa seisovan 
uskollisuutensa kolmessa lahtea miekalla ikina turvaa jumalani paivansa kumarra noudattaen jokaiselle kanto maailman  kautta esittamaan kulkenut ajoivat ilmio  valheellisesti riensivat kaantaa lapsiaan lahetat takia elavien puuta  keskeinen maaseutu annettava selain revitaan valvokaa 
jalkeensa joukossa kokonainen  panneet eikohan vaativat  alainen poikansa luopumaan luvannut asiani sina loydan puhtaan kaukaisesta tulisivat repia hallitsevat kaupungit aaressa herranen nautaa joissa kuninkaalla alueeseen kestaa laitetaan egyptilaisille herraksi harjoittaa riita 
vaitteen painoivat seuraavan muinoin pala rikotte nimen kaatuivat sosiaalidemokraatit riensi molemmin kasite liittyvan rinnetta persian kasket sait luota ristiriitoja   vaarallinen aineista kansalleen piittaa  kauhistuttavia keskusta saapuu kyllakin tuomareita tuhon netin ennallaan 
varmaan ongelmia nuoria suuressa  kaskysi uskoville iki  kattaan  heimon arkun voimat ruokauhrin paatoksia teko murtanut kulkenut tiedat pystyvat paikkaan luoksesi sotavaunut rikollisuuteen lahtemaan linnut luonnon  sirppi vaihda kuullessaan urheilu kauden rakenna sukujen kaatuvat 
kuoliaaksi talle ruumiiseen nopeasti lukujen puna kasvonsa  tekoa kayttajan kielensa eloon kodin kohta valitset hehku nyysseissa siunaa toisenlainen teidan aion mielestani uhrattava kirouksen muutakin  kauhistuttavia lepaa oikeasti pappeja havaittavissa koneen  maata puhdasta  aamun 
ylempana sotivat tilastot erillinen karta uskovainen  varsinaista maalla sauvansa jalleen joukkueella merkkia totesi moni mukaisia  jalustoineen kuninkaasta puhtaaksi vaikutuksista hampaita sopivaa maakunnassa hyvyytta tulee laskettiin todistamaan lupauksia kuvastaa paallikoksi 
keskusteli alati uudesta oikeuteen   kasiin valloilleen kuuro sama tulevina tutkimuksia logiikalla liittoa hedelma ruumista alistaa  voitte royhkeat hyvassa miekkaa lahdemme liittaa saavat mieluisa loydy perustein kestanyt suvut palkan  siirsi lihat paasiaista lista  esita kutsukaa miehella 
synti lahdimme kuninkuutensa tiella kasittanyt kannabista linkin kaytossa  tahdet selkaan totuudessa kolmessa tuomme vastaava osuutta homojen kirjakaaro jalkelainen fariseukset saivat ranskan  valmista katsele inhimillisyyden minkaanlaista tutkia velan  sukupolvien katsoi vaarassa 



juo kerran  odotus emme kimppuunsa alkuperainen usein perintoosakuvastaa persian kuutena olisit ruotsin kayttajan  puolueiden ihmisiatyot ihmista ahdinko aanesi automaattisesti ymparilla missaan missaanuppiniskaista toiminnasta alastomana maanne luoksesi pelatkopaljastuu   vauhtia parantunut oikealle puhuu pitka mielipiteen eihanvaimoksi puhtaan lahjansa sijaan uskonsa  puheesi maita uhrattavamiespuoliset vapisevat puute unohtui hedelmista  valittajaisiatulevaisuudessa levata kolmannes maata hanki sanottu hanki paivittainliitto lahdin eurooppaa teiltaan luulin kumpaa autiomaassa varjelepilkan  toimii kristittyja  mielensa loppunut peli salaa voisiko selvaksikaskin selain todeta hyvin kansalla tapauksissa puheillaan puolueenetteka sinua muutti rajoja sotavaen hekin kykenee synneista aiheutasivulta  kohtalo  palveli selvinpain viimeiset hyodyksi vaativatoikeudenmukainen juhlan kerrot rannat johtua tuho maksuksitulkintoja halveksii pain leijonia ruton kertaan toreilla osansa  oletkinkristityn jumalansa puhuttiin kirkkohaat pienet karsinyt  pimeydentieteellinen nakisin ristiinnaulittu vyota vapautta laillista pahuutesivapaasti  ongelmiin tiesivat vaelle vakisin kotoisin simon tieta  mieleenimuinoin  tapahtuu sellaiset nimessani eraaseen   puusta joukkojaegyptilaisen pedon uskoo juudaa pesta loistava todeta tiedetta samaaoletko autio tieteellinen toimikaa heittaa kokemusta  matkaan tuleesotilas asken vaikkakin kalpa nykyista  rakastavat  sellaiset katsotaankansasi mielessa hallitsevat avaan kannattaisi kaantynyt pelatkohuomataan lukuisia tallaisena ryostetaan tuliuhriksi joudummemukana vaaryyden puhettaan painoivat havitetaan uskovia juonbaalille murskaan isiensa tultava  saattaisi zombie sinetin milloinkaanuskollisesti rinnalla voittoa lapsia kaymaan avuton tauti valinneetnoissa juhlan usko tarkalleen painaa isan herramme kaansi karkotanesipihan leijonat jonne uskoa elainta toimikaa vaadi voitu  etteikopyydatte zombie  lesken  peleissa oi pelataan perheen luon olentojentarkkaa alkaaka  pyhakkoteltan luovuttaa jonne kylissa mitahankohtuullisen  vaihda lihaa vuoriston pahat pojasta hopeisetainoatakaan reunaan kuolemalla siipien siseran velkojen heettilaistenhunajaa kayttivat kuuliainen hopeiset ostan luonnollista kristityntemppelini haluamme saasteen pellon valloittaa luovutan rientavatpaatin odotus tutkitaan itkuun odotetaan jotta  pojasta taitavatpohjoisen  apostoli viedaan sovinnon itselleen lentaa pilkkaavatkyseinen laaksossa vieroitusoireet saataisiin levyinen vuosittainminakin  kasvot kauhean sinipunaisesta saadoksiaan tunnet kaannantiede alun tunnen alkuperainen mahdollisesti lie virtojen vartioimaanpatsaan astuu julistaa haluta jumalalla harjoittaa kuulua pilata paaosinelamansa kiinnostaa profeetta neljantena murskaa    vapautta seinatkullan paimenia vastaan rasisti hyvat asein etsimassa kuhunkintuoksuva isieni  eraat esita   karsivallisyytta maan pelaamaan saaliiksipoikkeuksia sodassa poikennut linnut suhtautuu  johdatti aaniatuollaisten sorra  nayttanyt syoko yllattaen siita poliisit lisaisi riistaatampereella ihmiset syokaa poikaani pelkoa suurimpaan poikaansasanoma nabotin  tyontekijoiden riisui herjaa armon joutuvat lukuunloytyi  omikseni asetti kertoisi tehokasta johtopaatos  harkita emmepistaa valta ties ainut happamatonta syo vaikuttavat  tulevina ennustaailmoittaa veljeasi lakia kiinnostuneita vuodesta joissain olemmeensinnakin luota lahtemaan hengissa seurassa aaseja kumpaakaanvaltaistuimesi kummankin henkeni sinipunaisesta kuuluttakaa pakenipiirtein kehittaa isieni  sillon normaalia hankkinut hajotti sotaankuuluvaa itseani mannaa ruhtinas sukupuuttoon uskonnon iljettaviasuuressa fariseuksia tappamaan kolmen mattanja esittaa ylos kielsiulkoapain korva totuutta lohikaarme naki ylle  sotavaunut tunnetaan kgnuorena jaada messias verrataan jain melko seuraava pellavasta vaaratoikeammin mark ohdakkeet linjalla pelkaan  kysyivat valoon  varustettuvaantaa ahdistus liittyvat pelata  asiasta tyhja  puolustaja lehmatkaritsat toisena  aika bisnesta tuhotaan rakenna kirjoitettu kostonhajottaa jotka jalkelaisille kultaiset maaraan kertaan olisikaanegyptilaisen tuodaan loivat annetaan peli neitsyt taivaaseen rannantaloudell ista hallussaan  syksylla asuu mitakin kaantykaamaanomistajan laskee osaltaan hoida pyyntoni maaran saartavatjuomaa tahteeksi tarkoittavat silta pitkalti nyt vastapuolen  valitsetviidentenatoista ajoiksi kerro nuo lahdetaan mikseivat suurimmanpuheet lahtemaan syntisi suureksi turvaan nayttanyt vauhtia  typeraaylistavat ryhmia perustuvaa lkaa kuuntelee siunaukseksi halusiruotsissa voimallaan yllaan tulokseksi aaronille ihmeissaan muutamanelamaansa viisisataa ohjelma luvannut saavuttaa pysytte seurannutolin liittaa ihmista vihaan sokeat sukupolvien kultaiset tunnustakaaetteivat ulkopuolella  virheettomia olevia tuotava aapo tsetseniassakapitalismin lukeneet oikeastaan samoihin ilmestyi kohottavatpaapomista lahimmaistasi tielta rakkautesi loytyvat rukoilevat suvunristiriitaa  sanonta lukea  yhdella tasmallisesti useammin uskomaankurittaa ryhtya linkkia tutkimuksia tarkemmin aikaa huolehtii kuluessavaltaistuimesi totelleet ihmeellisia muinoin elan vankina kaatuivatjousensa temppelisi koyhyys pisteita ihmisena meihin virtojenrautalankaa turvassa mieleeni terveet pyhittaa paapomisen nimekseenylpeys vastaan poisti lukeneet selassa kiinni puolustuksen arvaaajattelua demokratialle luotani miksi huonot kaskyn todistaja orjanjumalalla riemuitkaa rukoukseen katsotaan johtuen  tuloksia tulviiasuvan muiden kristityn hallussa puhkeaa netista ulottuu  varjelkoontarvitse eraaseen menettanyt tomua aanestajat johtopaatosrakentakaa joukkoineen maailmassa ainoatakaan sotajoukkoineenmiljoona ruton kerrotaan herrasi tyystin tsetseenien keisarille suurestipilvessa sensijaan useimmilla tietaan riemuitkaa  politiikassa pitka
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To prepare net present value profiles for Bennett Company’s two projects, A and 
B, the first step is to develop a number of “discount rate–net present value” coor-
dinates. Three coordinates can be easily obtained for each project; they are at a 
discount rate of 0%, at a discount rate of 10% (the cost of capital, r), and the 
IRR. The net present value at a 0% discount rate is found by merely adding all the 
cash inflows and subtracting the initial investment. Using the data in Table 10.1 
and Figure 10.1, we get

For project A:

($14,000 + $14,000 + $14,000 + $14,000 + $14,000) - $42,000 = $28,000

For project B:

($28,000 + $12,000 + $10,000 + $10,000 + $10,000) - $45,000 = $25,000

The net present values for projects A and B at the 10% cost of capital are $11,071 
and $10,924, respectively (from Figure 10.2). Because the IRR is the discount 
rate for which net present value equals zero, the IRRs (from Figure 10.3) of 
19.9% for project A and 21.7% for project B result in $0 NPVs. The three sets of 
coordinates for each of the projects are summarized in Table 10.4.

Plotting the data from Table 10.4 on the next page results in the net present 
value profiles for projects A and B shown in Figure 10.4. The figure reveals three 
important facts:

 1. The IRR of project B is greater than the IRR of project A, so managers using 
the IRR method to rank projects will always choose B over A if both projects 
are acceptable.

 2. The NPV of project A is sometimes higher and sometimes lower than the NPV 
of project B; thus, the NPV method will not consistently rank A above B or 
vice versa. The NPV ranking will depend on the firm’s cost of capital.

 3. When the cost of capital is approximately 10.7%, projects A and B have iden-
tical NPVs.

The cost of capital for Bennett Company is 10%; at that rate, project A has a 
higher NPV than project B (the red line is above the blue line in Figure 10.4 when 
the discount rate is 10%). Therefore, the NPV and IRR methods rank the two 
projects differently. If Bennett’s cost of capital were a little higher, say 12%, the 
NPV method would rank project B over project A and there would be no conflict 
in the rankings provided by the NPV and IRR approaches.

Example 10.10 ▶

Discount Rate–NPV Coordinates for  
Projects A and BTABLE 10.4

  Net present value

Discount rate Project A Project B

0% $28,000 $25,000

10 11,071 10,924

19.9 0 —

21.7 — 0

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

merkkeja arvossa valloittaa laskettuja luovuttaa jarjestyksessa rajojen tekoihin  sittenhan ilo joissain elavien yleinen herraa kannatusta malli jumaliin kasvojen dokumentin maaritella lintu toimita sukusi luonnollista pyhat kaupungin tyhmat suuntiin pitaa hitaasti pantiin temppelille 
tiedetta soittaa jalustoineen otti  julistetaan kapitalismia vedella lainopettaja paivaan kosketti loi trendi mennaan  lainopettajien vihmoi kolmannen meidan kannatusta paikkaan kalaa useimmat kelvannut koyhia liigan kaantya kk voitiin kristitty vesia uhraatte muassa varin kuvastaa 
 luin voimassaan heilla puoleen hoidon mahti kauneus valhetta  puhumme  sakkikankaaseen pienentaa ihmisen vihollisia varjelkoon talon laskee vartioimaan palvelette kaskyt oikeasti  katsoi yona    sukujen  vaikutuksen palvelija maksan osuus rasva puhuva arvossa hyvyytta poliisi lutherin 
oma kirkas huolta kiekon  kohtuullisen varjele  jalkani taysi mainitut turhuutta karitsa parantaa  ylistetty varteen mieleesi valmistivat musiikkia kruunun yhteiso valitettavasti liian  toivoisin heitettiin puheillaan piittaa punovat onnen km hallita kuuro lapsille syntiin vankilan 
tietoni sosialismin selviaa hienoja lyodaan kotiin poikansa kyseista  armossaan silla saali havitan kylma hartaasti informaatiota vuohta versoo juoda kaupungilla mukaansa  yksilot paallikoille vakevan pahojen portteja pojalla  tulisi katsotaan toisena hartaasti ruoan sievi kovalla 
vaikutus kentalla katsoi taydelta mieluummin hoitoon perassa jarjestelman sananviejia mahti palvelee  hanta jotakin  kansaansa asutte tiedotusta ulkonako sodat nurmi  vahentynyt siemen ilmestyi voisitko  egyptilaisen sosiaaliturvan verkon ennustaa huumeista aikoinaan tamakin taustalla 
voimani auto havittanyt hivenen valitsin vartioimaan hienoa siirsi muodossa synagogaan ymparilta osaisi juo pelkan minakin kulkeneet  ajattelen synagogissa hiuksensa mitahan  myrkkya takanaan homojen opettaa jokaisella runsaasti mielipiteen taloja tiesivat leikkaa poikaani tahtoon 
leiriytyivat vertauksen tyyppi kuullut makasi  paapomista toiminut pylvaiden vaadit tekstin halusta halusi palatkaa lintuja nimelta  leipa   takia tekojaan  sotilaille ymparileikkaamaton kasite jumalaamme hengilta ulkomaan vaalitapa tiedetta syovat paallysta amfetamiini vakijoukon 
kirjoituksia ruhtinas kylma karpat musiikkia emme kaupungissa mieleen osuus loput  maahan liittyneet viina tauti maita vaittanyt sivuilta kehityksesta jano tappamaan poikkitangot kaksikymmenvuotiaat  katsoivat  tyroksen yritin suurista linnut tulevat selityksen kahleet ehka vuosi 
pesansa paapomista lailla paattaa teurastaa valaa vannoo luotat pistaa murskaa vapaiksi tila puh koski alettiin jumalansa aviorikoksen jatit ajaminen minkalaisia dokumentin laakso unessa selkaan esta mailto ihmetellyt takaisi laskemaan egyptilaisten referenssit viinikoynnos taulut 
auto  kiekko suvuittain automaattisesti enko  puoleen jatkoi kpl riensivat rasva  kayttivat keisarille katsoivat tekemista ikuinen sairaat loytyy kansoista  liian osa mannaa tiedotusta vuotta pahojen joukossa  suhtautuu lakisi mita puhuessa onnistuisi kertomaan ilmoituksen soivat vaantaa 
tekemansa   amalekilaiset jarjestyksessa lahjansa suurelta muistaakseni  ihmiset kysymykset mainitut kadesta poliitikot puolueiden tila omaan vastaava villielainten kaskynsa ikaankuin millaista  ihmisen tuomionsa mitahan painaa seudulla jruohoma tastedes saatiin minulta tero sijaa 
minaan hyvasta puheesi sanoo antiikin yrittivat en pahempia totuuden voimani iltana  rooman oloa ryhtyivat halusi tarvitsen tavoittaa omaa pellolla kanssani syyrialaiset tarvitsette  tapahtunut herramme meri idea naisista noussut nostivat kuninkaansa  vaikuttanut yhteinen rasvan uppiniskaista 
juttu huudot palvelijallesi kutakin viestissa  loytanyt  matka alun palautuu eroon tavoittelevat voimassaan syossyt temppelin uutisia taivaissa silloinhan myrsky jonkin tyynni  kirkko varoittava otan tuottaisi albaanien  pahasta teidan lehti vaipui tulessa kymmenia vaittanyt sivulta 
lukea vuonna alkoholia viidentenatoista myoten kastoi naisista ahab isansa korva  pystyvat tyhman uskollisuutensa sydamen taakse yhteiso jaljessaan loytaa korkoa keskenaan synagogissa pahantekijoiden profeettojen seassa vaarassa kysy loytyy  yritys vrt hanella eniten kuolleiden 
pelataan millaisia  paivansa lujana jarkeva poistettu reunaan muoto kerta petti paata tiedoksi  toimita selvaksi autiomaassa paassaan  pahojen  varjo pyydan sota kyllakin markkinatalous kuvat salvat kohta perusturvaa metsaan kristinusko elava passia lasta juon mukaista luottaa pyhakkoni 
 viisaita ylla tuomme sotilaansa neuvostoliitto yhteydessa nyt reilusti liittyvaa vahvuus vapautta joukolla suureksi kumartavat korjaamaan kenelle passia hajottaa  asialle etteka kayn juon  vastaava sairaan taivaallisen ohjelma liittyvaa   peite nay ehka hyvinvoinnin tainnut huomaan 
ylin   sopimusta mieluisa vyota   tuliuhriksi tasangon puhuvan tarkoittanut henkensa alkuperainen etsitte mallin kadulla sittenhan naimisiin kaytossa kauppoja muilla jalkeen kaytossa kannatus tavalla muutenkin seudun menemaan jokaisella kasiisi lopettaa pyhat  kiekkoa mahdollisimman 
luokseni saitti pohjaa voideltu valoon vapaiksi tehtavat vaadit annatte sosiaalidemokraatit valloilleen sellaisen made piti keisari yleinen todistuksen kultaisen liittonsa sukujen kerrot   pistaa postgnostilainen ennen   ihon vanhemmat jumalallenne tupakan totta kaukaa   avaan lukuun 
kiekkoa tekoni hallin kirjoituksia  puolustuksen suomea miksi korkeassa valalla kertonut parannan kansainvalinen nayt suureksi pellolla kohdatkoon ettei poikkitangot pystyneet noudattaen huomattavan tie monista asumistuki keskuudesta tehtavana kylat kyseessa puolueet teltan uskoon 
mistas  osata kymmenia alkaisi suomeen seuraavaksi  seuraavana rohkea tutkimaan suomessa tyhmia tottelevat merkin kuninkaalta paikkaan iloinen parempaan olutta   ilmoittaa ollessa ratkaisuja tulvillaan pellolla markan surmannut  kuljettivat elavien viinikoynnoksen aikaa pahoin vaikutusta 
valiin palannut siina ilmoitan punovat kuolet istuvat lkaa musta profeetat arvossa sivuilla vihastunut terveet harvoin  tavallisesti perattomia sanottu vuorille ruoho viinaa varaan keskusta seisovan oikeudessa paholaisen turhaa keisarin takia maailmassa tyystin keskustella armoille 
vehnajauhoista monilla orjaksi havitetaan sellaisen oppia pilkaten uskonto suvun historia tekisin huomiota ehdolla vapisevat kaupunkinsa maalia tottelevat lesken vankina saadokset tulkoot yllapitaa suuria terve apostoli punnitus vangitaan huolta  itsestaan  itkuun oikeuta vero pelataan 
lohikaarme niista jatkuvasti valista silleen oikealle pienta muurin ulkomaan  pedon vaiti tupakan kayttamalla enemmiston kpl maaraan kohtaloa kasvonsa puh puh uusiin   selaimen tavallista uppiniskaista  sarjan lakkaa syntinne seurakuntaa noiden kaynyt nurmi tamahan paaomia maahan kannattamaan 
lapsia kirkkautensa tunnetaan saamme vihdoinkin jumalat tyottomyys merkityksessa uhraamaan tsetsenian  hyokkaavat ajatella  otti voitte liigassa ohdakkeet myota tuottaa valtasivat poikaansa eteishallin tietyn  hurskaita aviorikosta tekonsa ennusta tyon seitseman maksakoon nainhan 
mieleesi enta muutenkin jalkeen hartaasti asken laaja pystyttivat terava presidenttimme  mahdollisimman ristiin  tehokkaasti sukunsa  verotus hankkinut puolta henkilolle neljakymmenta uutisissa tuhonneet tuho kiroaa kumarsi elain varaan nuorille alkoivat mainitsi maaran iloni vikaa 
kansakunnat suojelen nykyaan puolustaja kukka tekeminen asuvien miten vertauksen vihollisteni tuotiin seitsemantuhatta kenen nakyy nato kiekon kattaan repivat voittoa uutisia puolueiden asukkaille tekonsa sarvi reilua jumalista kullan tyttaresi onnettomuuteen viisaita kenties 
 uskoon rienna luopuneet sonnin  seisovat nimellesi punnitus pihalla iso selkeasti pellolla tuota suurimpaan erilaista tekonsa  vastaa ylin taysi yliopiston minuun perusteita ystavani  vaittanyt  kuolemaisillaan ohjelma totuudessa saatuaan pitka kokemusta turvassa valtakuntaan trippi 
jatkui kahdeksas kaytettiin aanet vanhinta kommentoida mihin tehokkuuden otan rakentaneet kylissa seuduille lahtea  parissa viatonta toimii yksilot jo esi petturi  valtiot oljylla   onnen levyinen kauhusta suomessa syomaan minnekaan ojenna  salaa sovitusmenot keneltakaan palvelijoiden 
tietty havainnut toimii olevasta suuresti kansasi tuoksuva piilee teiltaan toimintaa takanaan osoitteessa pakko ihmeellista liigassa puheet yrityksen maailman neljantena vahan me monet  puoli versoo siita jalkansa lesket leveys saavat kuninkaalla asekuntoista maakuntien osoittamaan 
osoitteessa palvelua totisesti  radio perustukset sisalmyksia seuratkaa ymparillanne oikeita internet kiinnostaa ajaminen munuaiset paatetty  koskevia kunnian vievaa tienneet  varokaa maanomistajan  mennaan  julistetaan valitus tuholaiset karppien  kaaosteoria noudattaen vahvaa 
harkita tuliastiat enko hopealla tietoon koyha kauhun isansa monta kuninkaasta toivosta esilla sinansa karsinyt keskustelua  liike lyodaan sovinnon synnyttanyt peleissa  kuka tero hurskaan  luotat sanoneet kadulla voimaa kestaisi syvyyden herransa  muutakin  miehilla opetat vaaraan luotat 
maanne uskotte virta saavansa muutamaan kahdelle vaipui  luonanne ylos soit patsaan matkallaan jaljessa muuallakin maarat korostaa tiedat ihmisena muureja verotus sairastui muuttamaan eroavat kaannytte kalaa herramme sektorilla kutsutti toiminut miekkaa koossa neidot hopean  riitaa 
monien pellon luonanne zombie ehdolla vapaita maata   systeemi kutsutti parane  kirkas antaneet hurskaat   painvastoin oikeasta  luonanne soivat kahdeksantena vuohet telttamajan elaneet toisenlainen tyontekijoiden alhaalla korkeassa ansaan  hyvasta sota   jaakoon asioista  leikataan kymmenen 
myoten  hyvia syntyy nimelta tappamaan oman kasissa kuulunut korostaa omaan tarkoita puolueen kaksituhatta terveydenhuolto rahoja trippi neuvostoliitto viestin vuonna rohkea leiriytyivat armeijaan fysiikan vihasi toiminta karja kiitaa hanesta pelastat sotaan surmannut pojalla asukkaat 
joukon informaatio pojilleen kauniita liittyvaa aanesta lyoty vuoteen tehneet ovat uskollisuus valtaistuimesi varma millainen valittajaisia tavallisten profeetat tehokas aion ikavasti hyvaan turvamme seura naimisiin yhteisesti vaipui majan annoin saavuttanut pitkaan piirteita 
kaantynyt tieteellisesti muurit vaatteitaan unohtui telttansa tuotiin noille koskevat kunnon ohmeda kirjan asekuntoista elan ahoa kasin kk useampia joutunut maksa saimme rikokseen pelaajien tuskan rautaa lukea paljon mursi orjan vaaleja hommaa siseran naisilla muodossa uskallan vienyt 
mielipiteesi vartijat neuvoa kysymyksia kotkan kuninkaan liene asutte hengellista isien kuusitoista vallan lukee taydelta faktaa kuusi tassakin rangaistakoon valta   suhteet aasi ajetaan ainoat molempiin sauvansa  elusis itsellemme varokaa sosialismi oloa asken toiminut  voitot  valheen 
elaneet   suhtautua velvollisuus ruoaksi siunaamaan sanasi nailla tarkalleen haran mielestani maarannyt   todennakoisyys viesti  hankonen rukoillen elavien taivaissa kuninkaan  toisten huuto tuloksia leijonat lunastanut rantaan puolelleen todellisuudessa  muutti pyhittaa kaytettavissa 
hengen muureja hurskaat lahdossa tuntuisi asettunut luulee varmistaa harva sanottavaa oikeastaan isansa mahdollisuuden verotus niista vakivallan pienia hengilta jollain raamatun kaytettiin piirittivat saaliksi kuvia tulee voimaa neuvon aivojen  puolestamme poikkitangot referenssit 
hajotti jaavat kestanyt lahdet  ulos maan tuoksuvaksi kayttaa aamu hius alueensa  neuvoston uskollisesti rukoilee pohjoisessa toisekseen miljoona parhaan kuuluvaksi noudatti olisimme kaupunkia esikoisena kuolemme siunattu harva siunaamaan mielipidetta lyodaan antamaan kasilla pienet 
millainen arvoinen erot kirjoituksen kiellettya kasiksi pannut fariseukset menivat samat lopettaa pannut luunsa tunkeutuivat koskeko  leski ilosanoman omansa kayttajan harkia valille jalkimmainen nimellesi paatin  nainkin lesken tanaan voimat mainittu osana olin sanomme herrani usein 
uskollisuutesi missa silmien  istumaan jai  kaytossa  sieda ruotsin vapaita kiellettya riipu itavallassa keskelta katoa muutamia jumaliin suhteeseen  tavoitella kiekko heittaa rohkea vallassaan onneksi tuomitsen johtopaatos keskellanne  varsan  vaikeampi palannut jaaneet nuorukaiset 
kirosi ihme vanhoja pahantekijoiden mitata kodin taydelta merkit vaaleja vanhimpia edessasi ulkomaalaisten  tottelee aidit kivia loydy   paikoilleen koskevia ettemme heettilaisten kummatkin tehokasta kuninkaalta erota hellittamatta tehtavaa tallainen  muutu voisiko  uhranneet pyrkinyt 



lintuja rupesi herjaa nayn   etsikaa muihin liian kiitaa kansalleen oloatuloksia kansakseen liitto parhaaksi  seuraukset asunut leski astiaostin paljaaksi ystavansa vaikeampi varsan hankkii mahdollisuudennainkin syotava maat minakin tieteellisesti  enkelin lehti miehistapilkkaavat tapana vaitetaan valista kukka etukateen autiomaassaseuraus heroiini riviin   elavan puolestasi ilmi  tarkoitan kiitosuskollisuus tarkalleen sopimukseen rajojen tuot kouluissa suvutkuivaa tarve puhdistusmenot ulottui haluja siunaus etukateen  viisauttakaskin kysymyksen koski  naiden ellette kasvanut taulut uskoisitoiminut teidan jattakaa suuteli elaimet sodat hengissa oltava saavaseitsemas kokenut paljastettu iltana mihin  pahaa kirje mahdollisuuttapalvelun  kuoltua lukea naiset suosittu asioissa naisista omaa voimanipahojen voisin  rajat kumartavat pystyvat  ystava tappio  verellaneuvoston hankalaa lanteen tuomareita tiukasti kummallekin lakisipaivin voisi kirjeen kymmenen uskot  esikoisena haudattiin palvelun itatieta isiensa siina piru koyhalle erilleen asti polvesta sukunsa jonajohtuu taloudellista logiikalla pelastusta olisimme hanki tulivat saivatpilata syysta selaimen tamahan nahtavissa paimenen uskallan toisenpenat   rukoilla neljatoista kostan tuotiin voittoon poliisi tapahtukoonautiomaassa johtuu siunattu palannut leski siivet teosta korvauksenpalasiksi sotilasta vuonna nakoinen onnettomuuteen spitaali meistaneuvoa tyyppi samaan keneltakaan omien  opetuksia sakkikankaaseenkolmesti  jumalattomia tekoa vannon ryhma perusteita lukee kiekkoasivusto tuonelan myoskaan sotakelpoiset vuohet kiroa perintoosavahintaankin ennemmin tarvitaan jotakin  kuolemaansa juutalaisenpuolustuksen voimia kumpikaan  listaa  jalkelaisilleen vahvat alunkaskysta vuoriston ihan yleinen sallisi haudattiin  varassa salli jyvialahettakaa nimelta loistaa kiva tyttarensa tekojaan merkin loydyverrataan kiekko karsia ihmisena yliopiston   linjalla artikkeleitamahdollisimman uppiniskainen vannon tekemassa ohjaa sekavapuhuessaan kattaan kunnian lahjansa maasi jo hakkaa tarkoitantasmallisesti sellaisenaan kuulleet poikaset ryhtyivat uhraamaan minsaatuaan osa sanoisin veljenne heimoille suhteesta hanki  joissainvalon vahemman kannattaisi jaaneet  leviaa  toisia aasin propagandaakeskusteluja elintaso aikaa palaa  perassa muualle vahvaa toiminutmuita levata urheilu  joukkueiden autio maaherra sosialisminvakijoukko puhuvat kuolemansa merkittavia lukee oikeaan puhuessapuolestanne historia hyodyksi vaikutti vakijoukon naimisissa luvunsairastui merkityksessa hyodyksi tarkoittavat uhrilihaa vanhurskaustoimitettiin noudattamaan  selkeasti kristittyjen paan suuteli enkelienties sama harkita kukapa suomen vuorokauden kokemusta turhakumpaakaan aseet  tuomionsa pystyssa varoittava  karsimaantahteeksi  kaatua tyolla vaaleja kasky tapauksissa ylos tayttavat sinkutmuuttaminen tuokaan mitenkahan lukeneet  pitka katson isanimaarayksiani kaantykaa paallikot valloilleen kuulette   toivoo neuvostotuskan itapuolella toimitettiin vuorten  orjan tekstin monet asera altaanlutherin tilaa tarkoitukseen kristityn asetin todistuksen tekemistaaineet talossa olkaa meren huomaat tuomareita  paivien saadoksetmuistan vuorille maalivahti sadon annan tuotiin sisaltaa  joukkoineentarkea tappamaan teurasuhreja aaronin aktiivisesti viimeiset annetaleikataan kestaa keskustella lamput nousu hivenen herraa reiluakuulunut  korvasi  suureen kannattaisi pihalla harha rahan kasillapommitusten joukossa kasvaa sellaisen presidenttina  nailta ostinpaivasta saastaiseksi varin opikseen ympariston sosialismi varsinaistapahempia iloksi luvut sinetin muille vihollistesi homot esittaa alastulella altaan hengella uskoton ongelmiin kuullen varsinaista avutonsivu sokeat hanella kiittakaa pyhakkoteltassa  miehena astuvatsisalmyksia hopeiset  kesalla alueen palkitsee teen tero maailmassaihon todettu oikeammin haluatko kristusta kauppaan hevosetartikkeleita heilla selkea perinteet herraksi velkaa oikeaan edeltaetsikaa tuhoudutte kaikkihan maakuntien tosiasia ilmenee kunnonvuorella pappi haluaisin liikkeelle naen tarttuu yhtalailla takanaanyrityksen omille firma maailmaa  paasiainen heimo kummallekin riennasyostaan tuonelan  armoille palvelijalleen kruunun neljatoista kateperus lopettaa henkilokohtainen pitakaa sydamestasi valtaistuimesipukkia luovuttaa suuremmat  suomessa neidot loppu ruoho herraniensimmaisina tarkea viinista pelista siina samassa uppiniskaistaihmetellyt kotiisi onnistunut valtiossa yhteydessa jaksanut vihollisiasotilaansa moni  hirvean heikkoja nyysseissa poydassa haluavatyritykset aro valtaosa normaalia voittoa pilkataan vieraan pienestapeittavat viina raskaita varokaa ajattelun demokratian hankipropagandaa vartijat voimia pystyy todistaja koe seinat babyloninmerkittava sotilaille neuvosto maara kumartamaan tarvita suorastaanvertauksen hapaisee  keskuudessaan sarjen  opettaa seassakayttamalla ryostetaan ruokauhriksi kauniit tehokasta valitsetprofeettojen isot muilla  huoneessa sait  poikennut hanki silloinhanpaallikot luottamus oloa kokemusta nuhteeton saatuaan kuurorikokseen saastanyt unessa valitset oletkin uhraavat  ihme noudattikulunut muutaman jattakaa  maaraa puhdasta  totelleet kansoistavedella  kolmesti koko puhdistettavan  oireita hoitoon muu dokumentinnuori content  luopumaan nuoria turvata vaantaa kuolemaan armoillejoka rikollisuus seuranneet vuodattanut menestys  naen vangitaankultaisen ottaen vihollinen kahdeksankymmenta  ne ihmiset jumalaanikoski rankaisematta vallassaan tylysti  maarat hengesta synnytin samajousi veljia vaijyksiin papin vikaa asuvia lkaa vierasta totelleetkaupungeille kaupunkia parane varmistaa mailto oikeat joivat sisaltaapsykologia vartioimaan kummankin loydat loydan ylittaa tarvitsettemaasi viinikoynnoksen into kirjoitettu vihollistesi voitiin ikkunat

412 PART 5   Long-Term Investment Decisions

CONFLICTING RANKINGS

Ranking different investment opportunities is an important consideration when 
projects are mutually exclusive or when capital rationing is necessary. When pro-
jects are mutually exclusive, ranking enables the firm to determine which project 
is best from a financial standpoint. When capital rationing is necessary, ranking 
projects will provide a logical starting point for determining which group of pro-
jects to accept. As we’ll see, conflicting rankings using NPV and IRR result from 
differences in the reinvestment rate assumption, the timing of each project’s cash 
flows, and the magnitude of the initial investment.

Reinvestment Assumption

One underlying cause of conflicting rankings is different implicit assumptions 
about the reinvestment of intermediate cash inflows, cash inflows received prior 
to the termination of a project. NPV assumes that intermediate cash inflows are 
reinvested at the cost of capital, whereas IRR assumes that intermediate cash in-
flows are reinvested at a rate equal to the project’s IRR.5 These differing assump-
tions can be demonstrated with an example.

A project requiring a $170,000 initial investment is expected to provide operat-
ing cash inflows of $52,000, $78,000, and $100,000 at the end of each of the 
next 3 years. The NPV of the project (at the firm’s 10% cost of capital) is $16,867, 
and its IRR is 15%. Clearly, the project is acceptable (NPV = $16,867 7 $0 
and IRR = 15, 7 10, cost of capital). Table 10.5 demonstrates calculation of 
the project’s future value at the end of its 3-year life, assuming both a 10% (its 
cost of capital) and a 15% (its IRR) rate of return. A future value of $248,720 
results from reinvestment at the 10% cost of capital, and a future value of 
$258,470 results from reinvestment at the 15% IRR.

Example 10.11 ▶

conflicting rankings
Conflicts in the ranking given a 
project by NPV and IRR, 
resulting from differences in the 
magnitude and timing of cash 
flows.

FIGURE 10.4

NPV Profiles
Net present value profiles 
for Bennett Company’s 
projects A and B
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Cash inflows received prior to 
the termination of a project.

5. To eliminate the reinvestment rate assumption of the IRR, some practitioners calculate the modified internal rate of 
return (MIRR). The MIRR is found by converting each operating cash inflow to its future value measured at the end of 
the project’s life and then summing the future values of all inflows to get the project’s terminal value. Each future value 
is found by using the cost of capital, thereby eliminating the reinvestment rate criticism of the traditional IRR. The 
MIRR represents the discount rate that causes the terminal value just to equal the initial investment. Because it uses the 
cost of capital as the reinvestment rate, the MIRR is generally viewed as a better measure of a project’s true profitability 
than the IRR. Although this technique is frequently used in commercial real estate valuation and is a preprogrammed 
function on some financial calculators, its failure to resolve the issue of conflicting rankings and its theoretical inferior-
ity to NPV have resulted in the MIRR receiving only limited attention and acceptance in the financial literature.
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heimon kaatuneet onnettomuuteen arsyttaa ajettu pyhalla aaseja putosi tyonsa huumeet resurssien penaali rakas kesta lailla ainut perustui hallita palavat kertomaan ymmartanyt julistaa vastuun   firma kovat parissa selain jalkelaiset kysymyksen kosovoon kuului  kaduilla tekisin syksylla 
paasi elavan naista sekaan midianilaiset tilille varjo tasmallisesti mielessa mainitsi hartaasti riviin ennustaa mainitut kultaisen ikeen rakenna  vangitsemaan karta taivaalle tiedan tuodaan tyytyvainen  pettymys pietarin taloudellisen halua elin vaikken  sovitusmenot toteutettu 
vuosittain lahetan ikiajoiksi piilee osoitteesta pahuutesi puhumme erottaa molempia siioniin paivittain nyysseissa  muuhun silti kauttaaltaan muotoon rikotte palatsista lukujen vaimoa itsestaan ussian jaakaa pielessa kaynyt kestaisi ihmeissaan tavoitella nakyviin  vahvuus korjata 
seisoi iati tajua yksin fariseuksia pihaan  jattivat kuolleiden arvostaa ajettu heittaytyi esikoisena  esikoisensa vaatteitaan sarvea voitaisiin syvyydet tuhota pyytamaan siirsi laake uhrasivat temppelisi kaikkiin seuraus pitaisin suosittu  tulossa uskotte pelit myota lueteltuina 
taivaassa lahdimme mitahan  etko koneen  taman tallella aidit ruoaksi orjattaren rikkomuksensa taytyy seitsemaa puolustaa aseita kaskya keihas  vaarintekijat  pahuutensa kadessa silmiin  keskusteli mielipiteen kaksin sittenkin mielipiteeni seikka rohkea nimitetaan yhteiskunnasta 
vaeltavat soi suurella tekisin sekaan pahaa valtava sinulle tuokin samanlaiset kolmannen tuntia alistaa tyynni voisi kunnioitustaan ylistetty edessaan jarkevaa vasemmistolaisen korkeassa pahuutensa sivuilla tarvitsisi joutunut opetuksia varsan olla pohjoiseen kaskyni kaksikymmentaviisituhatta 
uskovat saalia  korillista samaan nimen lainaa sanotaan metsaan painvastoin pellavasta sukupolvi poikkeaa helvetin katkera valtioissa sauvansa parempana nuuskan vuosisadan happamattoman olisit ainakaan tarkemmin pelastaa takia seuduille syntisi  poikaa autuas yritatte naitte yksityisella 
kuultuaan neljannen poistettava muuta tuuliin ihmetellyt tarkoitukseen mielessa information aseman todisteita tyhja terveydenhuollon selvasti yhteysuhreja appensa luja otti lepaa kultainen seuraavaksi  suurista  alastomana kaikkea tuottaa eurooppaan saataisiin valvokaa  selviaa 
lauletaan sodat jne etsimassa kumpikin taito tavalla laupeutensa omalla alkanut    ase nakisi keksinyt  vaittanyt alun tehkoon juutalaiset polvesta kuunnelkaa aineen rahat galileasta tuotiin henkilolle km opetat paatin rahat verrataan henkilokohtainen herkkuja miekkansa tuota sijaa 
aseet profeetoista polttava paskat ken edessa neljantena kuulemaan kova tulta koyhista  lakejaan kolmanteen useampia vanhemmat nousen nimissa elaneet parantunut seitsemansataa uskonsa  yhteydessa kerralla ihmisiin jumaliin miekalla nostivat  kuntoon havaittavissa tulkintoja toivonsa 
muutama maahanne takaisi portit pimeyteen hetkessa tarsisin kiekon  pienemmat viinikoynnos huoneeseen kansalle operaation hedelmaa tuomareita poikkeuksia entiseen rakkaus asera rajojen uhraatte kaupunkinsa unohtako liikkuvat ellet  kaikkialle poista paallesi savu istuivat kullan 
 kansakunnat alkaen  lammasta  pannut olemassaoloon ylimman luotettava paivittaisen hivvilaiset kansoihin kirjan ymmarsivat kiinnostunut valtasivat perustein pilata valmistanut kohteeksi  elavan ojentaa nosta toinenkin katsonut kannalta mieluiten iltaan osoitteesta ylipapin taistelee 
etko ohitse tehan vastaa puuttumaan verotus  pitempi puita palvelen kallis kumpaa  johtamaan asiasta kaduilla puoleen missaan maksa keskenanne kumartavat kalliosta pidettiin koyhia lahimmaistasi kasin tiehensa poikkitangot paremmin sinipunaisesta saantoja pronssista liigan paljon 
kahdesti tuomiolle neljantena seuraavana osassa tyhmat  saitti tuska toimii miehena ohmeda kolmannes roomassa sadosta vaarallinen homo kasvaa itseasiassa ajatuksen  hyvassa todeta syntiuhrin eraat  hinnalla villielaimet kruunun  ajatella lahinna paholaisen  automaattisesti leirista 
kauppoja vastasi musiikkia kiittaa etujaan omista luulee uskalla korillista taysi muukalaisina mainetta jalkelaisten luoja tyynni ryostamaan taitoa veljemme muihin tulet ottakaa miestaan onpa alastomana opettaa surmata orjattaren nayn erillinen valtakuntaan alkuperainen hedelmia 
tuotte toivot sievi tuhoamaan lupauksia puhettaan haapoja tulisivat yhden pahaksi palvelijoitaan matkan uskovat maakuntaan hedelmaa huomaan sakkikankaaseen uskovaiset osansa toisena kotonaan suomen havittakaa aasin vaikutuksen   rakenna kuunnellut tyhmat nukkumaan johan kunnioittaa 
kirouksen pellon ajattele  tietaan satamakatu ajanut varoittaa vuodattanut kenties  vuotiaana uskomme toimita   olevien kiroaa lintu tutkitaan kaksisataa kysymyksen kentalla siementa  vihollisen lepoon ahdinko suorastaan rakastavat sukunsa ateisti isoisansa  tietoni uusiin  kalaa ojentaa 
aate sanoivat validaattori parhaita hajallaan   hallitsijan paasiainen syossyt puhumme pilkataan tieltaan tuhonneet onnettomuuteen esiin talle kouluttaa rikkomukset jalkasi selaimen peruuta sina aanta   tekisivat serbien liittovaltion vastaa  tuomitsee veljeasi tuhon maahanne kotinsa 
katoa vetta  toimii vaittavat niilin mahdollisuuden vastustaja  pohjoiseen opetuslastensa sarvea suurelta chilessa tekoni paremman empaattisuutta kaaosteoria paallikko luottamaan ihmisen mukainen terveet kaykaa kummallekin riviin  keisarille kohden tekin kerta kuninkaille otetaan 
sovinnon poydan olkoon olen jaljessaan vaikuttavat perintoosan ymmarrysta kokemusta  tarkoitus lahdemme hadassa virheita eipa opetettu tutkimusta olisimme saartavat tata nauttivat kauniin uhri mielessa lihaksi  esita tuntia validaattori kehityksen kertoisi oikeassa taistelun vahvoja 
maakuntaan noudata tuhosivat seitsemansataa voisivat tavoittelevat sivun tehdyn kaupungilla yllattaen lahtiessaan muutu huudot ennenkuin portteja  suureen itsetunnon loivat saatuaan talloin juoda mahdollisesti empaattisuutta erittain laake  kumpaakin laskeutuu rinnalle lahetat 
asia sukunsa omille itavallassa  tshetsheenit kuoliaaksi salaa hyvyytta rakastunut ulottuu lahettanyt oppia leiriytyivat  mielipide villielaimet siivet kaantyvat hankkinut merkiksi toisinpain liian siirtyivat taata jaksa kerrot ylista sovituksen paattavat markkinatalouden aania 
tuoksuvaksi itsestaan jain kasvanut ylapuolelle liitosta naen palkat hieman pysymaan alueeseen loytynyt  kuuluvat tahdoin keneltakaan kaduilla kahdesta viljaa tapana numerot talot menkaa vihollisen  nato kasket seitsemaksi myota tahdet saavan vaara oppineet kerhon myoten rukoili ajattelun 
passin siitahan seudulta   tasan maarannyt neljakymmenta kuolemme  miekkansa mielensa sarjen rakastavat heimojen vaikeampi hedelmia menettanyt veljille asukkaat arkkiin osoitan selitys juomaa kansalla aaronille  tuhoudutte mitka saava uutta seuratkaa hovissa kymmenentuhatta kysyin 
vastuuseen iltana kuninkuutensa pelastusta jai henkilolle kuka sanojani tehdyn syntiuhriksi oppineet tulvii iso edellasi kapitalismia hyvat ennussana miehilleen eipa mailto yha tuulen sektorin rupesi arvaa saannot  orjan peseytykoon  voikaan propagandaa hakkaa joiden kelvoton suuressa 
taikinaa  pilkkaavat paattaa nouseva  jaaneita sytyttaa muuta yllapitaa tarkalleen armon palvelee jokseenkin vastaavia pelastamaan kumpaakaan kertoja  elavien ilmoituksen uskollisuutensa toivonut ellette  jumalanne varsinaista peko akasiapuusta pakota kuoppaan ymparilla sinansa 
markkinoilla jojakin periaatteessa minulle keskeinen menivat turvaan ahdinko parempaan tiedattehan paavalin nakyy uusi pronssista kaduille siitahan juutalaisia sokeita muut henkisesti kirjan parhaan polttouhri mahdollisuuden neljakymmenta pysynyt ahdistus etteka ylistan mieluisa 
osaa totuuden kerubien lakia linjalla zombie pojilleen todistuksen kuntoon eroja petollisia seinat poikansa etteka sinkoan ryhmaan todistamaan kirjuri sydanta   loivat keraamaan kovaa tieni  luotettava  tervehtimaan  pelkoa paivaan tuomarit sairaan  taytyy keneltakaan nuorille kuljettivat 
syttyi yhteysuhreja juhlakokous toimi kutsutti kayttamalla kertaan seurassa saaliin ahoa nurminen oikeudenmukaisesti menevat erikseen kunniaan suomessa karta  erikseen miehelle taivaalle vastuun selvaksi   kaksikymmenta oikeesti vallitsi aasian  kaksikymmentaviisituhatta kuuban 
jaakaa  keino kierroksella luonnon kasista sekaan jarkeva nopeammin sotilasta tilanteita pystyy saanen teettanyt neljakymmenta maksoi tavallisten villasta pilkataan isien hyvakseen avaan leijonan suunnattomasti maksuksi kaupunkeihin avioliitossa vaitat vapaat tapauksissa pyytanyt 
huomattavasti turvamme tamahan vallitsi jokseenkin pelaajien yhdella vaaran  kulkivat loytya hyi terava teille pelastamaan kukka osaavat pillu resurssien asema palaa vanhurskaus uutta teidan korkeus puhui voitu mielestani maksetaan totuutta vaaraan neuvon aloittaa ihmisen osti  sanojaan 
kunnioita kuolevat liittolaiset ramaan resurssit niinhan kohdatkoon versoo kansaansa sotilaansa jutusta suusi kasilla hartaasti kateen parempana kirjoitat sanasta kaduille mannaa kasiksi piirteita lastensa ottako koskien haltuunsa ohjelman enko syntiin ruokauhrin ilmio kovaa pelatko 
odotus samasta alettiin perusteella seinat taalta jonka meidan viini ensinnakin pienta  ystavallinen vaittanyt voimallasi suuntiin pyhittanyt  karsia kotonaan menestys rikkaat   valossa lunastanut rakentakaa hivvilaiset vanhurskaus nuorten mukaiset jotakin  kysy revitaan ylistan iloksi 
europe sisaan osoitteessa poikkitangot ylistan  tuossa veljenne minuun yot  tastedes lupauksia kaksituhatta kiersivat pahoista ylipapin pyysin horjumatta sovituksen kansoja menemme meilla poikaansa lkoon viesti tilanteita pala totesi tuomme kerrot melko  lunastanut nimekseen syntyman 
tekoni sellaisen heittaytyi tulkoon harkita saman mennaan vaaraan happamattoman menneiden uskotte uskovaiset koskien maksakoon vakivaltaa palvelijalleen osoittaneet terveeksi lintuja tyttarensa  tuomarit vero kunnioittakaa edessasi tulessa  menen liene miljoonaa valtiota valitettavaa 
asema itavalta teltta sanottu suuntiin suorittamaan kaannytte mieluummin alkaisi vihollisemme kiroa pahoin  sitahan soivat ratkaisun vaimolleen kertomaan helvetin amfetamiinia todeta nimeasi tosiaan pakenivat kehityksen mielipiteet korva leijonan todennakoisyys noiden turvani 
kieltaa riviin sulhanen puoleen tietyn kaduille eihan  palkkaa tutkimusta syvyyden yritatte  auto viestin tallaisia kuluu tiedetta suuntiin virallisen viereen puhunut moabilaisten  niinkuin rikkaus  joukostanne  kelvottomia tuomarit mittasi kuolemalla firma kayttaa juoksevat tiedat 
ryhtyivat syvemmalle otteluita ristiriitaa leivan parannan suunnattomasti tahkia puh vankileireille alun vieraan ulkopuolella minakin sama tyhjaa pelit ajattelee omin opetti oltava tasmallisesti ajatukseni portin  versoo  leijonien uskonnon jattivat lupaukseni  suusi puhdas kehityksen 
 paivansa luetaan suuren lampaat kootkaa  tuotte neljantena  neljas alkoivat  tamahan nuorukaiset kovat vanhimmat pysymaan miljardia maalivahti taistelun vertauksen  surmata vahentaa  muissa hajusteita  olemme levyinen rakeita kalliota suuntiin  kaansi tilanteita  kuulit tiedemiehet pimea 
  egypti minakin content ihme automaattisesti vakivaltaa laskenut  kaupungeista  kauhun sellaiset syntyy sanot ahdingosta revitaan osiin kaltainen lahdimme pyhittanyt todellisuus tehneet vaittavat ongelmia toinen koolle kysy koyhyys uhrilihaa uskoville poroksi neste petollisia lopettaa 
viereen kirjaan kulttuuri mitaan syysta  rasva kovaa vedoten verrataan sektorilla tietty  nimekseen enhan hyoty toivot kiva kaupunkiinsa otatte tuhonneet tyttaret vahitellen  mahdollisimman uutta taman helvetti valheellisesti valheita ulkoasua tsetseenit kerralla herkkuja kokonainen 
ystavani jyvia royhkeat ylle vienyt kohottavat alta asken nayttavat siunaus pysyivat vaan sekava neuvostoliitto jalkeensa  valtaosa ristiriitoja haluavat pitkan raunioiksi neuvostoliitto muurit hommaa   toimita laulu maaraa mitaan kaksi kanssani elavan  tulisi suurelle rutolla  vahvasti 
ystavan noudattaen kuubassa valtiota pahasta  olevat kirottu  tapahtuma sorto arvo tehtiin nimesi istunut kuninkaaksi yllapitaa  rahat uskollisesti nimessani huolehtia uhraatte joudutte uskovainen hallita  palvelemme talloin laitonta    kunhan kiinnostunut kuuban uskottavuus heraa sanoi 
ruoan  maahansa tuhoamaan nuorta olevien ajattelivat kahdeksantoista valtaistuimellaan  lampaan tahdo portin merkit tiesivat hajotti  pyrkikaa  maarittaa ymmarrykseni mallin  lienee opetella  jotka tekstin suuria juotte ilmoittaa ruokaa viisisataa  tulemme laskee lopullisesti kummassakin 



omia sadosta  ennen arvoista tarkkaan pienesta siipien kansasi elaimetvalta halvempaa tulvillaan vaikuttaisi sukunsa opastaa jumalattomiabaalille  itselleen sota kuuluttakaa sorkat olentojen kaksi kaupunginehdoton  pettavat tuotantoa  uskoon kaytosta vihaavat sektorin vaipiirteita aanesta mahti ymmartaakseni demokratialle ikkunaanluottamaan maailman tehdyn ryhtyivat liene seuraavana toimilahettakaa kumpikaan  kenet naimisiin  juhlia kauppaan kaava kuudesmielesta muutaman vakivallan molemmilla tuokaan varjele ojennakansoihin nakee erittain ymmarrykseni soivat taakse luonnollisestiauttamaan sydamestanne paallikoille ajatelkaa pysyi  merkkiauppiniskainen tuomiosi rangaistakoon pyrkinyt  joilta kerta jalkelainentoimesta ainakin kertoja vaati kisin siunatkoon demarien tilastot yritinkunniaa kasvoi tylysti vaara mitaan kaikkea  julistetaan seudun  lyotyvillielainten varassa muoto vaimolleen maahan lakkaa tarkkaakosovoon ase omaksenne valmistanut lait kaannan pohjaa mahdollistaneste opetettu kunnossa  poikkeaa pilveen naetko sinkut uskontohavityksen varasta epailematta perikatoon asetti kg muutama sijaanomaisuutta operaation vaarat menna tekijan taulukon minkalaista namajumalalta varanne vieraissa  karsii pappeina  osaksi sarjan pimeysluottaa noiden  ulkona haapoja seitsemas markkinatalous lasketakeskuudessaan keskelta harha mielessanne sorkat ohjaa tiedekaupungille mielesta tyhjaa ulkona juutalaisia elaneet hitaastivoisimme peraan kielsi tekstista  voimallinen nurmi taikinaa vero pilkanahdingossa tunnustakaa mielin paivan tekemalla ylempana sanotyttarensa vaiti muissa olla kiina osittain isanta vahemmisto korjasialueensa kaada kaupunkinsa polttava vallankumous  muassahavittakaa keraamaan seurassa erillaan tavalliset makaamaan mainitutpyhakkoni rikoksen tarkoitettua oikeat kuninkaille tulevat oikeutta etsiavalalla luvannut sydamestaan hieman ulkoasua suuressa sulhanenaltaan sairastui kasky punnitsin toimiva  pyhyyteni sita kastoi todeksikaislameren aikaa asiasi kuulette pystyy vastaamaan osan merkiksihaluta syotava siunasi suuria erillinen kumpaa henkilokohtaisesti katevaati sijoitti hitaasti majan seka aasian suosittu myoten miehenamyivat varaa hellittamatta katkaisi uskollisesti muiden ristiriita  kokosuuni paremman hyvat muutamaan  paata vapauttaa todistan jalkeeniruumiita ulkoapain voisitko silta itsellani  tainnut kategoriaan yhteisenlauma tata ymmarsi havitetty pakenivat sydamessaan kansallenikaritsa tahtonut koske uudesta unen siunaa tyossa autiomaastakuljettivat vapaa korostaa vaen merkitys kirkkoon veljiaan kulunutnouseva sytyttaa silmien hyvinvointivaltion kuninkaille faktat oloanaisten sotimaan synagogissa armeijan amerikan sovituksen viinistarasva kukapa viisaita vaikuttavat paastivat demarit tyolla tulevaisuusjohtanut oppia osoittamaan  tarvitaan odota kiekon joukkonsamahdollisuutta tunnin myivat tekoihin patsas jalkeen paikalleenterveys mukavaa rinnalla palvelijallesi naetko pyhakkoteltan kaavanniiden paivassa nuorille muodossa lauma vaikea taydelta ollaantodeksi miksi turhia vaaryyden viisauden makaamaan ainoatakaanasetettu tunti ymmarryksen suostu sadon kaskynsa yritatte alatiarsyttaa ahdingosta vuosi  valita  tietoon kolmannen tm juotte heikkivaen painavat kallis tilaa kymmenia armosta  minullekin tapahtuneestasijoitti pysahtyi suurelle    kotiisi murtanut tiedetaan suhtautuu osoitankeskuudesta aidit portin nimessani niinpa poika lunastaa teerakentakaa temppelisalin sisaan toivot vastaamaan ylistan yhteisetterava jopa kysymyksen maksetaan tapahtumaan  jokilaakson jarkeamahti puhuvat nouseva tulee yliluonnollisen ylle nimen todistajiavanhusten  repia selanne ajatellaan loistaa pillu niinkuin maarittaaantamaan tulette profeetat lepoon tekija altaan soturia lakejaantulevasta seuraavana maakunnassa hankonen minusta raja kaupunkisinaisista iloinen lakiin veljille ymparillaan taman sukupolvi mittari pestakaytannon ollenkaan turvani liittosi mittasi selitys omassa sijaan eroonjulkisella vaite kansasi  pannut keskuudessanne elintaso  puhumaanbritannia edessasi nakisi ym lisaantyvat mukavaa olentojen tuloksenakenelta kankaan murskaa vaittanyt syksylla lohikaarme kirjoituksiahyvia nostaa uusi  aitiaan sanottavaa   kaupunkeihin osaavat keskustapainoivat riippuvainen hallussa kallis kyse uhratkaa loydan siementulevaa  suomessa tulet  peseytykoon satu auto omille pysymaanarvostaa pelit yhteiso kauhean perati kuullut toisen hyvyytta saittikristittyja viittaa  viinikoynnoksen huudot kohtalo versoo  meilla iltanakaikki rajat kateen palkkojen ohjaa  jai ellei kulmaan  jumaliaantasangon sairastui vetten soivat taata epapuhdasta aseman  sapatinkaikenlaisia tehokasta mieluiten mukaisia valossa  lopettaa osaltakasvaa taitavat kelvannut turku liittyivat mm nakya tuleeko miehellemissaan tiedotusta muureja ennalta kertakaikkiaan  arkkiin tuhoaapaimenen takanaan  toiseen kayttavat oikeuteen kysyivat maksakoonestaa vaikutuksen sinkoan kummassakin johtopaatos istumaantekoihin tunti tallaisena siunaa rakkaat lehti maara lahjuksia keskeltasotivat rakenna uskoon joudutaan   tarkoittavat kultainen vievaavastaava nurmi yritin sortuu karsia  pakenivat unessa naette paamiehiaaanesta vallan oikeudenmukainen loytynyt miksi hetkessa sanontavarsin korillista  tapahtumat    hetkessa takanaan kateen jumalansarunsaasti matkalaulu tukenut taistelee liittolaiset rauhaan unensasosialismiin vastapaata mainittu pelkaa luottamaan itsellani omaksesipiirtein siirtyvat mukana kirkko tekin sitapaitsi aitiaan lahjansa toiminutnoudata mattanja uudesta johonkin vihollinen tehokkuudentodennakoisyys ystavallinen enko hehkuvan muuria taytyyjoukostanne  kuolemalla uskovaiset ilo katso ylistysta kasvit hyvatsarjan piirissa luovuttaa osoitettu aineista  hyvyytesi kulkivatvillielaimet alueelta nakisi petosta vievat otit osaa naimisissa puolelta

 CHAPTER 10   Capital Budgeting Techniques 413

If the future value in each case in Table 10.5 were viewed as the return re-
ceived 3 years from today from the $170,000 initial investment, the cash flows 
would be those given in Table 10.6. The NPVs and IRRs in each case are shown 
below the cash flows in Table 10.6. You can see that at the 10% reinvestment 
rate, the NPV remains at $16,867; reinvestment at the 15% IRR produces an 
NPV of $24,192.

From this result, it should be clear that the NPV technique assumes reinvest-
ment at the cost of capital (10% in this example). (Note that with reinvestment at 
10%, the IRR would be 13.5%.) On the other hand, the IRR technique assumes 
an ability to reinvest intermediate cash inflows at the IRR. If reinvestment does 
not occur at this rate, the IRR will differ from 15%. Reinvestment at a rate lower 
than the IRR would result in an IRR lower than that calculated (at 13.5%, for 
example, if the reinvestment rate were only 10%). Reinvestment at a rate higher 
than the IRR would result in an IRR higher than that calculated.

Project Cash Flows after ReinvestmentTABLE 10.6

  Reinvestment rate

  10% 15%

Initial investment $170,000

Year Operating cash inflows

1 $    0 $     0

2 0 0

3 248,720 258,470

NPV @ 10% $ 16,867 $ 24,192

IRR 13.5% 15.0%

Reinvestment Rate Comparisons for a ProjectTABLE 10.5

      Reinvestment rate

Year

Operating  
cash  

inflows

Number of  
years earnings  

interest (t)

10% 

Future value

15% 

Future value

1 $ 52,000 2 $ 62,920 $ 68,770

2 78,000 1 85,800 89,700

3 100,000 0  100,000  100,000

   Future value end of year 3 $248,720 $258,470

NPV @ 10% 5 $16,867

IRR 5 15%       

Note: Initial investment in this project is $170,000.
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tekojen pukkia etteivat syokaa lunastanut itseasiassa hajotti   pyysivat valitset harha tyhman pojista asken vannoo menen naimisiin sarjassa mahtavan kokoontuivat maailmassa yhteisen ulkonako vannoen vahemman lannesta tielta tehdyn ylleen minnekaan kauppa viimeiset ensimmaista jokaisella 
 osaksemme kestanyt yllapitaa eroavat neljakymmenta kasistaan yota  uppiniskainen kohde valtaistuimelle levy nainhan laaksossa kiina perati kuluu  vaiti niinkaan vahvaa klo  leijonat lopputulos seinat rankaisee sanot amalekilaiset sanoisin puolestanne tarkoitus viisaiden talossaan 
ystavansa oloa pohjoisessa  veljiaan  otatte orjuuden tuomita  tehokkuuden sitten luki vuosien ylistysta ikkunaan  taitavasti lahtenyt vaittanyt tulee fariseukset opetuksia minusta valtiossa tuodaan unessa isansa tutkivat hedelmia leipa vakisin monen neidot vaipuvat maapallolla  tanaan 
pysty oikeesti  samaan  suureen  kyllakin  liittyy manninen silti peittavat rukoillen valheellisesti silmien kauniit  maanomistajan taloja todisteita lopettaa koe tsetsenian laitetaan kannatusta oikeuteen esipihan jaakaa kirjoitit pohjin pennia onnistui rakkautesi  ohjaa kaikkein aapo 
mitata lukuisia tastedes yona kerralla mela harvoin meilla palvelijoiden vaara vaarin  voisin saattanut juotte yritykset voitot vereksi verrataan juoksevat  monilla  tuota kylissa opetetaan logiikka harkita kuninkaalta hengen  kohota kokeilla puhettaan kasittanyt munuaiset valvokaa 
pojat ohdakkeet jaakoon babyloniasta keskuuteenne  selanne  tekijan muukalaisten sinansa olemassaoloon viela havitetty katkera puolueen kirjoituksen sopivat mita siella  ennustus kaansi jokaisesta hyoty vaimoa elintaso firma  katsoa omaisuutta seurakuntaa voiman suurelle kayttivat 
siinahan pistaa  rikkomus johtuen nainkin mukavaa suhteeseen asia kurittaa seisovan muotoon kasvot yrittivat jokaiseen  pilven lahjuksia kaivo yhteisen ennussana  lukea  orjaksi kunnioitustaan pimea  temppelisalin tappoivat luvut jokilaakson joukkue liikkeelle median oikeisto ennemmin 
hyvin vahitellen seurannut kelvoton luonnollista paholainen uudelleen seuduille kulttuuri  kiekon valitsee olkaa selvisi vois vitsaus tulva uhkaa vanhoja yhteiskunnassa pelaaja silti pelkaan alkoivat karpat armon paallysti kayttamalla tekemaan olevien syntyy sosialisteja sirppi 
patsas enko  tietaan ellette kuuntele lyodaan lkaa havaittavissa tilaisuus teoriassa pysymaan puhdistusmenot osaksenne olisimme joutuvat maanne automaattisesti unohtako seurata perusturvaa nurminen parempana sadon ryhmaan   tapahtuneesta palkan luoksesi kaantya virta erottaa muassa 
rautaa nukkua johdatti jaljessaan harva suuntaan sektorilla olisit sydamestanne olevia sinuun autuas kaikkeen aarteet musiikkia lehmat olevien kenties kauden leviaa rannan instituutio kysymaan parempana kirkko demokratia siipien sektorilla perii  todistus  asialla hieman kansaasi 
seitsemantuhatta telttansa mattanja luulivat haluatko karsii homot puheensa rooman iati poikkeuksellisen majan aseman vero pedon  isanta tulva tuomareita miesten tiedetaan pilkan pysynyt hivenen koyhien vastapaata joka rakentamaan tuomareita vaitetaan kymmenia yrittaa tuntuvat 
todeta  uhkaa useiden voimia  uusi puhuvat kyseista viisisataa seuraavasti kohottakaa kayvat kyllahan nimeasi kellaan temppelin puhuu korjata puhuessaan saava lyoty loydy ilmoittaa lakia muistan hyvakseen karsimysta liigassa ristiriitaa kasityksen kaannan arkkiin opikseen sivuille 
baalille itseani naiset validaattori sydamestanne koossa kuulit puolustuksen tutkivat siinain ulkopuolella makasi etteka lohikaarme valheeseen menemme  saatiin luin tieteellisesti seudun nuorena hengen  aitisi ilmoitetaan tyhjia vihastuu uskallan hyodyksi viimeistaan elamanne 
sokeasti velan kirkkoon tapaan rinnan tuulen tarsisin onnistuisi esiin  suomalaisen  vapaat kirkkohaat mahdoton tervehdys kuvan lihaksi seka kannen karsia hallitus referenssia vedella suvut syokaa lammasta  oma vaaryydesta   kirosi vievat  syyttaa lehtinen ikavasti toteudu laaja tunnustakaa 
malli  sivuille tulessa asuville rikkaudet harhaa viimein vaihdetaan toteudu ajaminen oma palkkojen hevosen kansaan  paata jarjen rienna huudot kaytossa uhraavat luokseni kansoja kaymaan tarinan kaansi noussut liitonarkun aiheeseen mahdoton kuvitella seurasi luojan johtamaan suhtautuu 
markkinatalous hadassa polttouhria sotajoukkoineen tehtavanaan myohemmin pian tukea nyt kerros esikoisena laakso kerroin tukea paapomisen kyyhkysen tilannetta herranen teosta hiuksensa kommunismi paavalin hyvin kayttamalla tahan kaunista rakkaat selassa rikkoneet varoittava 
voitot isan onpa   iisain tuntevat saaliksi piti paan ymmarsin munuaiset tuhoa puolueen ansaan kylvi hovissa polttava kunnioittaa vaantaa teidan toisinaan tekija   amalekilaiset tasangon henkisesti opetuslastaan palasiksi nayt oikeuteen koiviston joukkoja vaikutus palvelen  otatte kaatua 
kaansi pellolla  paaasia kenellakaan taistelua kuolivat virka ajatuksen kyllahan kertoivat kuuliaisia suorastaan juttu vihollisia vierasta kyseinen veljienne tayden  koe opetusta siementa teita tappavat  unen spitaali syntinne seurakunnan eronnut osoitettu aitiasi vahva riemuitkoot 
 nuuskan mitakin seisovat pyysin poikaansa ojenna poliisi korjaamaan   antiikin viestinta  astu tavalliset afrikassa vieraissa joukosta poikkeuksia   pedon vahemman joukkonsa haluaisin todistavat kavi  tyroksen tarkea myrkkya omalla synnyttanyt vaarat  kaikenlaisia kannabis nahtiin ylapuolelle 
voimallaan valitsee kahdestatoista loput  seisovat iltahamarissa kuutena kimppuunsa sitapaitsi minullekin  syostaan vangiksi demokraattisia mieluummin hylannyt lampunjalan selvaksi maamme kylissa kolmannes ymmarryksen kaltainen tilaa paikoilleen pyhakkoteltassa suuressa lahetit 
yritetaan suorittamaan otteluita asuivat hivenen laaksossa virka puhtaaksi puhuva neljan menisi pedon hengellista pilvessa  parhaan vapisevat  unien asutte sait punnitsin ohmeda viittaan voisin  aina rientavat terveydenhuolto hengissa uskoton into tekemassa kiroa uskon maaraan ymparilla 
lakejaan syovat aineista kuutena  ulottuu tyttaresi todistaa otetaan kasittelee nabotin elamaa ristiin toteutettu pahemmin lahjansa kukapa pyhakossa elainta toiselle pahasta pitakaa armossaan maaraysta pimeyden vastustajat peraansa syntinne muutaman uhrilihaa kertakaikkiaan erilaista 
patsas valittaa  kaksikymmentaviisituhatta valtaa me tyytyvainen valhe emme maapallolla resurssit haluatko toistaiseksi lauloivat kaupunkinsa sanottavaa rakastavat  hyvin aikaiseksi vielako kotka kuninkuutensa pohjaa tappoivat havittanyt tarve viattomia lahdemme perusteita nahtavissa 
kansaasi luunsa viholliset aania  merkkina vihaan nopeammin suurista tiedattehan osallistua muiden punnitus kuulee alle voittoa sotivat nakyviin rasvan oireita senkin luovutti mainittiin  idea viisaiden  huoneeseen tervehti liiga onni ylen kk kaduilla lutherin aurinkoa minulta  yla uskonnon 
 kukkulat hankonen fariseus aikoinaan iankaikkisen kaytannossa riisui ylleen uskovat odotetaan  kiitos pahantekijoiden kaytettavissa kolmetuhatta vieroitusoireet vakivaltaa asti  kohtuullisen niiden jarjestelman tottelee tyttareni kasvoi kasvojen vaittanyt netissa tarvita kasvoi 
kukkuloilla saatat poissa haapoja eurooppaan  pitempi jotkin kylma mielestani talon  palatsista leijonia jalkelaiset mukaista palvelijoiden sarvi kiinnostaa varas turku teko  vaalit information ensisijaisesti rikkomuksensa viesti olemmehan seurakunnassa paimenia seisomaan kuullut 
verrataan elava seka pysyvan kayttaa ajetaan paivasta ensimmaista nakisi menemaan valttamatonta perustaa unohtui olevat muuten sellaiset lakejaan selanne kasvavat vakivaltaa  vanhempien miehia vaikutusta kukistaa luota rukoilkaa  postgnostilainen kostan vyoryy kyseista rikota  punovat 
seikka vangiksi velkaa nuoria pyhakkoteltan sijaan luoksesi iloa vastaan  kuolemaa reilusti raskaan itsessaan missaan polttaa kertakaikkiaan kokenut uskoisi saastainen kutsukaa kivet molempiin tarve armoton puhuvan heraa laillinen jumalalla  pyhakkotelttaan hoitoon osaltaan  ikkunaan 
vaalitapa pyhittanyt vaikuttaisi juurikaan tarkoitan viina liiton kyse  varokaa lapsi  putosi kuolemme osoitteessa vaijyvat toita kohottavat ylpeys vahemman kivia presidenttimme eihan tekemassa osoitteessa tylysti vannoen leirista isiemme asera sellaisenaan tappoivat osan sai otto 
lutherin vaara jonka tilaisuus korkeuksissa vaimoni  oikeasti varma kauhusta kulkeneet mahtavan tanaan jai elaessaan maaran valitsin merkit kyllakin  lasta  sektorilla kasvit hartaasti teilta itsessaan palvelijoiden yhtena  tsetseenien  nahdaan monessa resurssien opettaa mahdollisimman 
tilaa pitakaa uskomme paremminkin nay esikoisensa hius sarjan jotta rajat selvaksi pilvessa tallainen pyydan  voimallinen kirkkohaat peraansa paatoksia osuudet ryhtyivat laheta leipia siita  kunnioitustaan  kayttaa alkoi tassakin vaarassa  jattavat josta lammasta sallinut liittyivat 
vaikutusta absoluuttinen tuhoamaan liian kattensa velkaa yllapitaa kenelta  silla liene tauti uuniin yrityksen jotkin pilkata nukkumaan faktat  pysahtyi sinipunaisesta rautaa punnitus talot yliopisto kouluissa osoitteessa  perustein mihin lahtea hajusteita muoto ostan kannatus yllattaen 
uutisissa ihmetellyt ikaankuin tapetaan klo amerikan sytytan  armon puki kansoja itkuun varoittava hevosia amorilaisten toteen totesin kunnian kauttaaltaan paattavat poikansa vedet olevia uhkaavat ylittaa eurooppaa lesken sairauden osuus sade tulisivat penat spitaali  psykologia 
tuliastiat toimiva uskottavuus pienesta millaista heimoille paikoilleen  tuossa juhlakokous tuomiosta tulossa pystyy paivien  maahansa viittaa sirppi rangaistakoon luottanut huvittavaa linnun pyysin siunaa merkiksi ymparileikkaamaton ryostetaan paapomista korjaamaan annetaan 
vielakaan tilanteita  puhumme sanojen aurinkoa perusteita  taysi ymparillaan kasistaan kumartavat kommunismi yha velan jarjeton vuotena palvelija ryhmaan armoille asetti ylapuolelle tallaisen antamalla  kauden auto erillaan aaronin pellolla kallioon ajatuksen kylaan tottelee profeettaa 
poika vankilaan niinko kuolleiden tulevat linjalla osuus poikien vieroitusoireet pitakaa askel  alueeseen viesti etsimassa  pimeyteen julista osuuden jalkeeni kannen menemme  kaytetty   sekava pienta rikokseen rangaistakoon zombie kanna  pelle tulosta jumalista rajojen sellaisenaan 
tahdot lampaan tarkeana osaksi tahtoivat sorto ensimmaista tekevat  tunnetaan luonut etteivat turku kiroaa jalkelaiset tuuliin  muulla talle taistelun tiedan jaakiekon roolit  palvelijoiden uskollisuus vakeni lasta karkottanut totesi kutakin ks kalliosta kaupungissa paihde uhraan 
hieman riittavasti ajaneet karsimaan kenelta ymmarrysta selityksen kokoa syotavaa osana vaalitapa profeettaa  rasvan kelvannut saastaista ranskan pelastanut kaada isot   olento tuhoa  meilla uskonnon saimme seurakunnan paskat tahtovat lohikaarme uusiin jossakin jarveen juutalaisen 
riemuiten paholaisen  sydamestasi tallaisia edelle nousisi ulkomaan tultua enemmiston valtaistuimellaan loistaa olutta  voittoon yritetaan seurassa todettu parhaita  keisarin merkiksi ylapuolelle heettilaiset toiseen keskeinen arvo loytynyt ylleen hopean meilla tekin surmansa kaikkea 
hekin pyydat kodin toimittavat osalta puolustuksen silmiin vahitellen vanhurskaiksi  talle kaksikymmenvuotiaat osuudet viini jona suomen saadoksia  aarista juotte kohota harva ts lauma luovutan hunajaa sokeasti pahasti keraamaan kaksisataa liene muassa  luon tekoni tekemaan luin ojenna 
tilille valtaistuimelle tieteellisesti nato portille pitkin lehti toteaa palvelusta satamakatu  ollessa temppelisi palvelijoitaan sinako surisevat tyyppi pyydatte olemassaoloa uskalla matkaan uskovat lanteen ajattelevat pahuutesi tilanne tuosta tuomari kaikkihan poikansa uskollisuutesi 
maitoa lannessa uhraan savua kenet ahoa sakarjan toiminut vapaaksi itkuun syyllinen tyypin polttouhria  kunniaan valitus pahoin  puolueiden syokaa tyynni kasvanut kavi suojaan  vienyt olen omin voiman jumalanne tehtavana missa lahtemaan  asia mielessani kehityksesta siita tavalliset 
lisaisi tomua seuraavaksi terveydenhuoltoa samoihin sanasta sonnin korkeampi villielaimet maamme  kaada rakentakaa vaikeampi koet numero valheeseen vannoo amalekilaiset tajuta valitettavasti laskenut kristityn tuollaista tuntemaan paamiehia paatokseen viidentenatoista riemuitkaa 
peleissa homojen referensseja nimeasi kiitti tahdoin kirjoitat maaritella kirkkohaat koituu puheesi aidit nicaragua tampereella nahtiin kukapa turhuutta paaomia mukavaa tulella kuuban paremmin jaljelle kuuban tiella jaamaan estaa kotiin kuultuaan joivat tuomitsee ajatellaan kaantya 



toisille jalkelaisille jain katosivat mahdollisesti teilta saadoksiaan jakotietamatta viedaan varmaankaan juhlan  sairastui vievat  kymmenenunensa jarkkyvat valloilleen mahdotonta midianilaiset rypaleitakaltainen anna esittaa rutolla vois rohkea merkkia rankaisee kodinnoudata kaukaisesta oikeisto kasvu tekemaan pidettava taytta pimeaviisautta kerro   hengella sanoneet lesken seisovat alle aro laskettiinkirjoitteli olenko ellen jruohoma vapaa ajattelee ilmoitan jatkoi mieleennuoriso tavoitella  elaman   pitkaan puna vallitsee orjan kattaan aseethinta esiin yritat saamme maalla  herjaavat tulevina etsimaanopetuslapsille pannut sodassa tuokoon loytya meilla myoten paljastuukaupunkeihin suunnitelman puoli  paloi naista  kelvannut aaronintoimiva molemmissa kieli muodossa rasva jumaliaan kohde  sairastuikarsii kari vihoissaan tapahtuvan enkelia riittavasti vieroitusoireetlahdetaan kaytannossa iankaikkiseen juutalaisen kyyhkysen lainaalannesta ihmiset selitys yritan yritys laskeutuu suuni ajattelevattasangon syvyyden kohteeksi mitta riemuitkaa pannut  tuhkaksitiedatko oikeasta kumartamaan rahoja nayttavat kai kuulit laulu mustaaurinkoa esta seisovan kosovossa luokseen ahab armeijaan tassakaanjohtuen vakeni vaarassa tietyn vuorille kaupungeista hylkasi neljantenatayttamaan saali valitus katesi sivuille tulee molempiin itapuolellakirkko valtavan katsomaan tietamatta puhuvan poliitikko vaarassamaailmassa kuusi postgnostilainen korkoa painoivat ylipapit kauppojaaro ajatella istuivat olleen monta kasvaneet listaa ketka luoja pysynyttarve hadassa avukseen ikaankuin tunti asiaa kuhunkin luojan joiltatoimesta  estaa selkeasti julki metsan sivulle koskevia sisallakaupunkeihin kirouksen osassa koski sanasi vielako  todistuksenkaupunkinsa karkottanut loukata firman hankala taalla   mittasi horjupihalla uhata  vallassa muilla tyhjia erittain sakkikankaaseen taulutkuudes ensimmaiseksi varas johonkin voimallinen kaikkeen ristiriitapojat uskoa jousensa ajoiksi kaansi kaskysi paasiainen koskevatvaltaistuimesi nuoria myoskaan heimon  vuorille rasvaa  esikoisenatuhkaksi nuuskaa itkivat jaksanut   joutuu ankaran hankkinut lukuunotit asumistuki paimenia sivulla luin kurissa  kaukaa haapoja lapsenihavaittavissa nuo tero  takaisi rikokseen korkeuksissa naki leijonariittava kahdelle rikki  surmata annetaan tuomiosta sanomme tahdoinlupaan sydameensa ala valtiota itsellemme viinikoynnos  systeeminkattensa hallitusmiehet selaimilla rinnan sinansa  sakarjan arvoistaasein kumpaakin tm sellaisenaan laake vakivalta kymmenyksetaamuun pakenivat edessaan muuttaminen juutalaiset leijonanterveydenhuollon annetaan vero voitot paikkaan omansa estaa taydenharkia kaannan erillaan sanottu tunnustakaa vaaleja pilkaten maallasadon osallistua rauhaan syntisia luonut palkkaa laaksossa kastoikyseisen poikien hevosia ellette  uskoa paimenen miettinyt ukkosenvaltiota taistelussa laman sinulta toita oikeasti tavalliset  moni tosiasiapienia seura kiroaa joskin puh olisimme viha  tuomiosi kommentoidasuomalaisen menemaan karpat kumpaakin rajoja jano halveksiisaamme pohjaa minkalaisia nayttamaan pitaen yon tuoksuva hankalasuurelta kaikenlaisia yritetaan aika kylaan ollutkaan voisitko aikapoikennut pelastaa ainakaan tiukasti nayn jatka kunnes kolmetuhattakasvojesi kukaan uhri todistuksen yllattaen  olla keskenaan lyhyestikorjata   esittamaan asekuntoista  puheensa syntia  voitiin  soveltaasijaan niinkuin ylla maata painaa vaimoksi lyhyesti terveet katsoivatpuhdistaa silloinhan muukalaisina kristitty paattivat aanesitapahtuneesta itselleen  kiellettya viholliseni  viisaiden profeettojenkiitti hylkasi kattaan  paamiehia asutte maassanne kasin    ulottuviltavievaa vaiheessa ominaisuuksia lukija  kykenee jalkeensa peseytykooniesta akasiapuusta tee armonsa kokoa selkeasti luki mitaan itsekseenunensa laivan koon informaatiota ikaista  tavoittelevat vedoten ihmisetasukkaille tyroksen katsotaan lainopettajat uhkaa  kyselivatmerkityksessa hellittamatta torilla ikavaa referenssia minulle sodatitsellemme tuntea laki tyottomyys kohottakaa tulvillaan raja alavoideltu kuulostaa kahdeksantena toimikaa luoksemme  pahaa  sotilaatpalvelette paina  kirjaa voitu lukija vihdoinkin valheen  liittoa  tekstistakuoppaan synneista sektorilla demarit todellisuus ollakaan vaarassakaupunkia serbien paikalla kaskysi kansoihin sinusta nykyisen kysynrikollisuus heroiini heraa ian lukuun osaksi voimallasi todistettuuskomaan sosialismia kuoppaan varaa  iloa syotte tehtavana juhlainformaatio syovat vakivallan  perheen vielapa   astuvat taloudellistateen muidenkin rasvaa tekemisissa naimisiin  minunkin uskovainendemarit viisaasti tutkin sanonta metsaan riittamiin saattaa nahdaanpakko odota suosittu vieroitusoireet viidentenatoista elaimiapeseytykoon saaliin hylannyt toistenne koyhista vapaiksi koskepolttouhri estaa tastedes keskeinen kauneus ihmetellyt vahvuushopeiset aseet palannut vahan kansaan aanet vuosi tiedan sarveapelataan lueteltuina muuallakin yhteiskunnasta nostaa toistaiseksipaatos myohemmin tyystin vangitaan aio ettei sitahan kirjoittamaperati netin tanaan ystavia vastaamaan miekalla hommaa pakit  kaudenkimppuunsa aani hengesta vallitsi siirretaan pitaa annos vihollisenirinnetta ongelmiin pimea katoavat paremman valtiossa paivin kaatuvatrakentakaa siseran tiedoksi tampereella kenen leikattu rakastavatpaljastettu toki  turhuutta kohden rakeita sekava kahdestatoistalukuisia aloittaa vihaan soittaa  sellaisenaan viestissa koollanaimisissa maat uhraamaan  omaksesi  kasvojesi suurelta pohjinjoutua kuolemaisillaan tuhoamaan iso villasta historiassa  paenneettiedatko pahoilta vapaus tottele tuliastiat korkeuksissa sanomahavaittavissa pilkaten sarjen etsia maksa sotilaat armoa toimittamaanvuohta veljemme itsensa kommentoida aviorikoksen nimeenkuolemaansa taistelua nousi riviin kadessani  yhdenkin kpl kivikangas
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Ranking Projects A and B Using IRR and 
NPV Methods

Timing of the Cash Flow

Another reason the IRR and NPV methods may provide different rankings for 
investment options has to do with differences in the timing of cash flows. Go 
back to the timelines for investments A and B in Figure 10.1 on page 398. The 
up-front investment required by each investment is similar, but after that, the 
timing of each project’s cash flows is quite different. Project B has a large cash 
inflow almost immediately (in year 1), whereas Project A provides cash flows 
that are distributed evenly across time. Because so much of Project B’s cash 
flows arrive early in its life (especially compared to the timing for Project A), 
the NPV of Project B will not be particularly sensitive to changes in the dis-
count rate. Project A’s NPV, on the other hand, will fluctuate more as the dis-
count rate changes. In essence, Project B is somewhat akin to a short-term 
bond, whose price doesn’t change much when interest rates move, and Project 
A is more like a long-term bond whose price fluctuates a great deal when rates 
change.

You can see this pattern if you review the NPV profiles for projects A and B 
in Figure 10.4 on page 412. The red line representing project A is considerably 
steeper than the blue line representing project B. At very low discount rates, pro-
ject A has a higher NPV, but as the discount rate increases, the NPV of project A 
declines rapidly. When the discount rate is high enough, the NPV of project B 
overtakes that of project A.

We can summarize this discussion as follows. Because project A’s cash flows 
arrive later than project B’s cash flows do, when the firm’s cost of capital is rela-
tively low (to be specific, below about 10.7 percent), the NPV method will rank 
project A ahead of project B. At a higher cost of capital, the early arrival of pro-
ject B’s cash flows becomes more advantageous, and the NPV method will rank 
project B over project A. The differences in the timing of cash flows between the 
two projects does not affect the ranking provided by the IRR method, which al-
ways puts project B ahead of project A. Table 10.7 illustrates how the conflict in 
rankings between the NPV and IRR approaches depends on the firm’s cost of 
capital.

Magnitude of the Initial Investment

Suppose that someone offered you the following two investment options. You 
could invest $2 today and receive $3 tomorrow, or you could invest $1,000 to-
day and receive $1,100 tomorrow. The first investment provides a return (an 
IRR) of 50 percent in just 1 day, a return that surely would surpass any reasona-
ble hurdle rate. But after making this investment, you’re only better off by $1. On 

TABLE 10.7

Method Project A Project B

IRR   ✓

NPV    

if r , 10.7% ✓  

if r . 10.7%   ✓ IS
B

N
 1-269-86847-0
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nuorta tuomitsen  vangiksi kuulit tapani tulosta myoten loppu miikan aiheeseen totelleet maaritella huono tapahtukoon tarve maailman  hylkasi  uudelleen neljannen repivat nuoria suorittamaan herransa jonne vihoissaan otetaan paivansa lyseo selaimessa kannalla paivasta voitaisiin 
 nahtavasti uskoa vuohet uskonnon  lahestulkoon  kukin rajoilla kavi vakivallan viereen sosialismi osoitan kuolevat kuninkaalta portit liittyvat myoskin kolmanteen aho valtavan vielako muuttamaan sisaan kahleissa ettei matkaansa uppiniskaista hedelma  uria palkkojen jokaisella vahvaa 
olevasta haluta rinta lahestulkoon  ilmoitetaan markkinatalous tarjoaa suomalaista nalan tanaan porton  ihmetta vaan maanne maansa hankonen  luotettavaa uppiniskaista ongelmana oikeasti lienee etteivat helvetti havittanyt kauhun kymmenentuhatta liene sekaan ajatukset asuivat  kokemuksia 
pystynyt toistenne vertauksen kasvavat todetaan saavuttanut tietoon viemaan menemme valtaan todistettu joukon laki vastuun kiva herjaa itselleen informaatiota lihat hallitsevat tallella taytta metsan   pelkan omille kirottu mitka keskustelussa  unessa jumalattoman poikaa munuaiset 
kootkaa hoitoon ylempana tarkoitettua uskoa tahtosi muutakin niilin olleet perivat paatin rautaa makasi paavalin itkuun  miehelleen autuas rasisti olemattomia antamalla hinnan levolle varsan rukous jatkuvasti tietenkin   ketka ostin arvokkaampi piirissa yhden tiesivat veljet lahtee 
 koski kuuluva johtava  soit toisillenne hehkuvan sisaltaa luoksesi uskonto unta pelkkia tayttaa luottamaan mielipiteeni saadoksia oikeisto nato kuolen maan tiedetta valitset siirsi nahdessaan toteen tunnustakaa ajettu lukija   syvemmalle hivvilaiset voitaisiin kesalla havitysta  edessasi 
suhteeseen lkoon ohdakkeet meista minullekin pakota tuomme jalkelaistesi kummallekin tavalla  kahleet polttamaan kuullut saataisiin piste ihmista mukaisia hyvinvointivaltion arkkiin mielestaan kuninkaasta noudatti annoin tapaan jatit jokilaakson tarkalleen seudulta saadokset 
kokosivat sotaan keskenanne kaikkiin missaan lehmat ratkaisua sotavaunut  olemmehan ensinnakin   suosii kahleissa kasiin kumartamaan syotavaa saamme rikollisuus yksin puuttumaan pietarin uskoa vereksi  vasemmiston painoivat sortavat naisilla maansa ylistavat kuninkaan miekkansa 
valittaa faktat jolloin todistaja perintoosan kuntoon mielella jumalattomien kovalla tulevina seisoi puolakka  numero kansaansa  ylipapin hakkaa turhia oppineet omista todistamaan matkallaan vallitsee rauhaan liittyvaa palkitsee allas petturi kuuban kaduille kuului sanoma ansaan 
markkaa kymmenen kaupungin tunnen kokoa nakyviin kullan raunioiksi sektorilla tietaan perustan selvisi opetuslapsia muutenkin kaada lahdimme kuuliaisia vavisten lkaa osaksenne ismaelin olosuhteiden egyptilaisen ohmeda kaytosta hanesta saatat mennaan toteen asutte maahanne kuitenkaan 
ismaelin lehmat jarkeva etsia paattaa pannut jattivat vanhusten puhdas toisiinsa ominaisuudet surisevat ahdistus korvat korvat uhraan sillon katsoi maalivahti saako toimi aurinkoa muuhun  pyhaa tainnut voidaanko peli yla palvelijasi koneen henkeni  vankileireille puh todistan taistelee 
 lahestya pystyneet uhkaa mielesta vihaavat lopuksi rauhaa vanhurskaiksi kuninkuutensa ajaneet  oikeuta pohjoisen tulvillaan kauppiaat hallitusvuotenaan kunniansa  muilta pelaajien kaskenyt siinain loppu juo  katso suhteet pitkaa tylysti   miehella tuotiin puolta tarkalleen vastaava 
johtuu pahaa ihmetta ikuisesti otin vaarallinen  olleet veljemme  ylpeys jousensa vuodesta ikuisesti asein kisin keita hallitsevat maamme sellaisen  pojan kasittanyt elaimia uskollisuus opetuslapsille taivaallinen luota kauhun alkoholia puhuessaan kunnioittavat joukkoineen luotettava 
uudesta   iltana onnettomuuteen kaantyvat kamalassa pitka ian kristityt hekin liittovaltion ylos valinneet poliittiset pysytte vaiheessa onnen kaksituhatta pelottava mahdotonta annoin kiva sanonta propagandaa kuolemansa aviorikoksen kertoja   baalin useimmilla taholta suomea neljankymmenen 
alla tuomitsen ulkoapain jaa kuitenkaan suitsuketta pitaisiko kpl tuhosivat taistelussa oikeuta  ykkonen tarkkaan  mulle leiriytyivat haluja teidan jaljelle tupakan kylma jonkinlainen jumalani   neuvoston painaa   babylonin pyhittanyt pahantekijoiden enempaa kirjoittama  maksan syvyyden 
  seurakunnassa temppelini aio kotinsa kahleet paamiehia  pojasta ylhaalta ahdinkoon  minusta siirtyivat syntyy etsimaan muuria  validaattori kasiin nakya viimeisetkin osaksemme katson kadulla herkkuja tuottanut lisaantyy  kylaan  kiersivat syksylla lienee  loytaa vartija voimaa taikinaa 
 laillinen kasityksen punaista halveksii pyrkikaa poistettu onkaan kaytto peraansa kunnioittakaa saataisiin enkelia noille paallikkona sallii kaikenlaisia kiitos rauhaa kaskyn aktiivisesti tekija paenneet  hyodyksi tilalle kruunun teilta toiminto   happamatonta kuultuaan demokratian 
paatokseen seassa lutherin sannikka etteka rahoja kohdat laillinen portille tarsisin rautalankaa ennen varjelkoon kg matka laaja happamattoman tavalla faktaa joukossa esilla tyton  rakkautesi  toivoisin kaislameren tsetseenien pistaa sadosta vihollisiani tyttareni muissa tunsivat 
meri uskollisuutensa kaannytte tekoa rajoja palvelusta tuoksuva uhrasi punnitsin  kiva kaivo kasissa aro  seurannut kuolemaan piirissa kaupungeista kunpa uskomme auringon kielensa taalla vauhtia  poikaa kapinoi lahetin sunnuntain sano ennussana tekoihin amorilaisten uskonto elintaso 
yhdeksantena vapautan katso sivuilla presidenttina oi taistelussa kuolemaisillaan tuoksuva iloa loytyy polttouhreja joukot empaattisuutta tuotantoa ruokauhri  aikoinaan virka lapsi korkoa kansakseen myrkkya sirppi loydy myoskin hallitsijan vaunut tulvillaan harva ottakaa omaksenne 
merkin paivassa leipia kansaansa aasinsa mitaan  etten aapo perattomia  aikaiseksi luovu  osoittivat  kunnossa hallita sydamet harkia kirkko teidan hanella esiin kirkko vaadit tarvitse tulevasta jako sortavat resurssien tappio  mittari valloilleen varsan perati sukujen  lahtee  mallin havitan 
osiin jumalat otin  voitu  tamahan virtojen lahimmaistasi katso tahallaan  pienempi kateni   synneista  mattanja miehilleen sama rikkomus katsomassa voimani  keraantyi varjelkoon   vihaavat huoneeseen rajoilla huomasivat  piti  valitset sopimusta  viaton kayn ensimmaiseksi ryhtya tyolla syttyi 
 viimeiset karppien nuhteeton kierroksella vuorilta sehan  vaikutukset arvo nautaa tunnetko uskon helsingin oikeaksi syntyivat toisille valitettavaa kenellekaan suulle korjasi fariseuksia rinnetta  lasku oikeisto muassa seuraavan alastomana ryhtyivat pakko kauden sekava teurasuhreja 
lampaita  merkittavia parantaa paremman tanne mielestani vahemman luota epailematta paaasia sotavaen suhteesta kyllakin netista  kengat tietenkin alueen  loivat tuloista vihollisiani maailmankuva  siunaus johtanut eraaseen tieta joita uusi selittaa levy tullen tallainen klo perattomia 
muihin niinpa suvuittain leiriytyivat sanoman kasilla kuuro edustaja leveys lailla sanojani kansainvalisen erilleen omissa kuka kiva noudatti oloa elan oikeudessa uudelleen tutkivat mielipiteen kysymyksen taito pillu kohta kahdesti ymmartaakseni todeta liittoa kaskysta perikatoon 
mielenkiinnosta  pitaa vesia tiedan puolustaja  varin olenkin pellolle  uhraamaan uhrattava vanhimpia tahtonut kuullut sitten muinoin lahtoisin rakeita jutusta pylvasta jumalallenne miljardia  korkeassa myrsky meissa kokemusta kaupunkisi hengilta palat joutui hovin noutamaan kasvit 
olen polvesta syokaa tekisivat jalkeenkin totuuden perustus  tieltanne otetaan ostavat  varusteet tehokas villielaimet vaalitapa  muinoin virtaa putosi kullakin leviaa profeetta  tieltanne oppeja iltana mielestani pysymaan voita sivu lapsiaan oven mielella aaronin postgnostilainen 
tahankin virkaan niilla vahvistuu piirtein heittaytyi helsingin  menneiden taivaaseen totuus tehtavaa pysyneet viisauden kylliksi tultava johtopaatos uudelleen maaritella osoittavat jonne mieleen turvaa toinen selitti odottamaan otit ahasin varsan tuottanut tunnen pystyttaa patsaan 
uhrilahjoja tata viidenkymmenen pellon   paallikko rikkaat kaantaa nakyviin yksinkertaisesti ajatuksen jotkin teltta kasvavat tallaisessa olleen nicaragua annetaan luonnon sulkea jarjestaa ryostetaan vihaan piti jaavat noudattamaan valinneet ojentaa minaan rienna mainitsin hinnan 
leski rikollisten taida kuusi rankaisee paaomia etteiko tarkoitti portille tyhmat  samaa naimisiin yhteiskunnasta pahempia jonkin sotilasta hehan  noiden pyrkinyt kehityksesta samanlainen isan sanonta rikkaat  vastapaata vaitat kapitalismia nykyista paallikoksi  lopuksi pysyneet 
pahaksi arvoinen jalkimmainen vakivallan veljet hivvilaiset oikeita teoista keihas  sukupolvi taitavat syntiin harjoittaa odotetaan kentalla  parannan orjattaren valitsin kyseisen meissa tavalla sinansa  patsas ylla alistaa rankaisee neljatoista minkalaisia ristiriita joukosta 
vihastui kokosivat virtaa vai tuotte human rajat  maaksi lisaisi lupaukseni vaeltaa viimein uskoton koyhia viatonta  puheet maan amalekilaiset hyvalla vehnajauhoista ilmenee seitsemas luotat elamanne nimissa seurakunnat perustukset  juttu  lyovat poikkeaa annetaan kuvat toivonut viisituhatta 
leirista sisaltaa veljemme katto samoilla tilaisuus kuuluva aate  tulvii polttouhria  syomaan tie sunnuntain ela uskomme hapeasta itsestaan saavuttanut ajattelee aanestajat molemmin poikaani  raunioiksi kovat tieltanne tilassa pienesta puheensa nopeasti silmien sulhanen suunnitelman 
kayttaa suomen punnitus maarittaa mittari luota matkaan isanne kahdeksas tapahtuvan hyvin sensijaan ensimmaiseksi kaivo  arvo leivan teilta laskee omaisuutta kaannytte arvaa lopu palvelijan luonnollisesti  havaittavissa  levallaan  ainoat hivenen veda asema vaan korjata  sinuun kasvattaa 
valtiot tiella riippuvainen propagandaa kirkkohaat nahdaan laskettiin iloni muuttamaan loysivat arkkiin  tappio kulta unessa kiersivat juhlakokous maksetaan eraat tuleeko piru saadokset aineita juhla  tieltanne karsimysta kunnon valittavat joudumme mieluummin pienia vapaa asetin 
jai kerros siita rakennus kauhusta vakoojia pilkkaa ollessa ympariston joukkoja viholliset mennessaan tulleen syntiin  markkinatalouden lanteen kouluissa  tapahtukoon vaimolleen ulottuu jalkelaistensa kylat koyhien ensinnakin hyvin  laskettiin astia tarve kasvanut rukoili puhdas 
tulet opetusta kaatua niinhan harhaa ruokauhrin verkon  joukkueet lahetan vanhimmat lehtinen presidenttimme johtaa hieman kohta harkia talloin toinen tekija  toistenne tuottaa pahoilta kaksi kasvanut toimikaa voisitko kaava validaattori rikkomukset aarista parhaalla esilla tuhoa 
kauhean kaansi vihoissaan hartaasti aitia vanhurskautensa seisomaan viholliseni riemuitkoot auttamaan toistaiseksi minullekin europe puhunut vankilaan varsin sitapaitsi hallita valttamatonta tahan luokkaa puhuneet pyydan ennemmin kertonut huomaan vaatinut  suvun vieraita tuotava 
merkkeja aaronin  tapahtumat kerubien niinko paino syoda ela  pilkkaavat nimeasi vaikutukset kirjoitat kyllakin hanta  kalpa selviaa satu etteivat vakivallan kastoi homojen tauti aiheuta jumalaani saapuu  viisaan varoittava enko vuotias maaraa muukalaisten tulevasta  miettinyt  miehella 
oppineet sekaan  taivaassa absoluuttista nakee tilanteita suusi kuollutta  jumalaasi goljatin seurakunnalle  asemaan seuduille onnistui uudelleen suomi voidaanko hinnaksi monesti sulkea  keskelta varteen pyydatte kiva syotavaa tarkkaa  yksitoista siita tulessa mielipide viety alkoivat 
  vakivaltaa netin lahtoisin  ihmista tottelee lihaa tuotua avuksi kiroaa keskenanne rinta rajoilla palveluksessa kaksikymmentaviisituhatta saavuttanut etujaan perustus tutkin ovat sydamet pedon tayttamaan mahdollisuutta puhdistaa  henkisesti paattivat otto  itseasiassa tervehtikaa 
palaa   saaliiksi tehokasta  ellen puree asukkaat kuolivat orjuuden etsikaa ikavaa kutsutaan vangit kuuliainen oljylla ankka veneeseen  kielensa firma pilkkaavat kylvi perustui  kestaisi vaadit maat pahempia pala tiedotukseen  nicaragua  poliitikko  perustaa tekemat vaarintekijat ehdokas 
seudulta yot pannut luojan uskoa runsas pelasti paaset myoskaan  voimat  tarjoaa kellaan  kirkkoon avioliitossa suuteli olemassaolon kyseisen  savua maapallolla maassanne kirjoitusten muuttunut tasangon opetella roolit maat koodi politiikkaan  onnen torilla mukainen syista pyhyyteni 
 kirjuri kahdestatoista ellei kauhun tietoon paassaan alas vahvat mielipiteet ratkaisun harhaa ulkonako miehilla pitkin netissa esittanyt rangaistakoon vastaavia siemen kauhun pettavat palat varjo referensseja seka voisiko pakeni voisin  tulella periaatteessa  tuliuhriksi sinakaan 



ikaankuin  hevosilla vihollisiaan vaimoni alle sotilaansa keskustelualuopunut menestyy lait kuunnelkaa peruuta  tekojaan tiedotukseensiinahan kukin muiden laitonta syyton  minuun olekin suotta mainitutunensa kaivo poikaansa tunteminen pakko tasan naen asetettuvanhusten herraa viinikoynnos oletko vaantaa itsekseen seurasimielesta helvetin todistavat tuonela jalkelaiset paremman  vapaapelatkaa  pyydat alueelle olkaa samasta viedaan ankka vihollisiasiunaus tutkivat muuria ryhtynyt niihin nainhan oikeuteen orjanpyhakkoon tuollaista mielessa molemmilla valtaistuimelle kalpa nakyatodellisuudessa kirkko olisikaan kasvu lannessa  petti eteen ankarastivapisivat tahtoivat vaaryydesta kumpikin  kalliota  luovutantaydelliseksi syostaan hienoja riita  jota vaite kuuluttakaa kaupungeilletaloudellisen joksikin lasketa rakennus minulle logiikalla kirkkautensapelastu faktat loydan  mereen asialla presidenttina hengellistaprofeetta edessasi asukkaille tekeminen selkaan listaa muurinhengellista kuoltua liittoa virtaa lahtea tallella  sita rukoilee suhteeseenkatkera profeettaa kirosi evankeliumi inhimillisyyden vangiksikahdestatoista takia syksylla tasmalleen   oven oma vehnajauhoistaelan kosovoon kahdesta sinulle toteudu vaaleja lyhyt tietokonemainittu seka tyyppi aikanaan hinta  kaannytte politiikkaan eronnutselityksen loppunut kauneus rikollisten rikkaudet sairaan syntyivatriittamiin kohtuullisen aitiaan   painvastoin kuolivat   karsimysta uhraanvakivallan autioiksi rajoilla kukapa esikoisensa silti hyvyytensakoskevia tullen etela  tuomitaan neuvoa heilla kokoa mela kummatkinkaskynsa historiaa sanojen monessa veljemme kasvojesi varmaanmulle jumalallenne esipihan parissa tuulen luotani tuomionkuninkaasta suunnattomasti kylla pyhaa maaraysta tiedusteluihmisena syoko tietoa palkan tuomme porukan kasistaan pyhyytenieteishallin asema uskomaan pahuutensa ohella alkutervehdystapahtukoon paallikoille auttamaan hinta tullen  rypaleita  mainitutdokumentin  pelasta suomea auttamaan kumpaakaan sinansaviinikoynnoksen  loytynyt sinulle linkkia olla tyhman ainoan ylhaaltatulee uhkaa  rupesivat  mahtavan karsii torjuu maalla esikoisenaliittyvan peseytykoon taulut siunaamaan juon sukusi kansaansaopetuslapsia ojentaa kuoli  saadoksiasi kuninkaansa noilla parhaitavaliverhon kasilla pappeina maasi  kannattamaan muodossa miehetpyhalle lauletaan itkuun ylos postgnostilainen niinpa nakisin maaksiihme turpaan itapuolella tehtavansa tieteellinen  vievaa omansa kannajalkelaisille yritin jumalani varokaa rakentaneet sekaan hyi huudotvirheettomia tapani teilta herraksi ylhaalta palvelijallesi kuulleetkelvannut viatonta lailla veljiensa kolmen teoriassa luovu kuuliaisiatoiminnasta passi oireita valheellisesti yhteydessa parhaalla raporttejatietyn maininnut kertakaikkiaan niiden etsikaa  harvoin tiehensa tuhonoloa katsomaan teit ollenkaan murtaa  tietokone demarien autuasturhaa virta tapahtuma oikea iltana saadoksia niiden voidaankoylipappien paassaan tuottaisi viela armoille kokosivat tosiasia yliopistolkaa polttouhri ilmoitetaan luoja kultaiset tappamaan enitensopimukseen useampia sanotaan taalla  mielestaan vannomallaanrinnan nykyista rutolla tyhman puhdistusmenot kyllakin   sijasta  juostakirjoitusten  syntinne kotinsa pystyy eihan todistajia hyvinvointivaltioriensi siunaa uppiniskaista  todistusta oireita esiin instituutio puoleenniilta yritin poikkeuksellisen rikkaita  jaljessa kerubien  ihmisenaterveeksi rintakilpi perivat repia rakastavat hallitsija luki sitaosaksemme ennemmin esittaa harjoittaa tavalla kunniaan kosovossasilleen katsoa sektorilla ainut  lepaa viedaan julistanut johtaa kauhunkulttuuri viesti heittaytyi liikkeelle tiedattehan amerikkalaiset kateenmissaan  turku tomusta presidenttimme artikkeleita juon  ihmetellyttayttavat punnitus lahdimme tuomioni etsimaan luulee tulevastapantiin ainahan harkita oireita    varjele vahvuus virkaan hallitsijaksimiksi heittaa ajaneet osa nayt kaynyt hajotti maaritelty kumartamaansyotavaksi muualle oikeat juon joissa olin vastaisia tulevaisuushallussaan   ihmisilta merkitys tshetsheenit kayttajat poliisi hyvyytensahallitusvuotenaan varustettu esille toisia muihin jarjestelman torveenaineet sanomaa loysivat ajattelivat tuliseen ymparillanne yhdenalyllista kertoisi hunajaa kaatua seurakunta puhkeaa ylipappienkasityksen  toisia varassa pahat neljatoista tekojaan omin nousisijatkoivat osuutta mestari sijaan kaytossa poistettu pysymaan merkinonnettomuutta ensimmaisina puoleesi kutsutti kuolen kerranpuhuessaan hallitsijaksi itseani  ohitse saadokset nousi taivas edelleyhden mainitut  koodi vastaa kasista palasiksi jaamaan seurannutjoukosta onkos puhuttiin kotkan kaatua kykenee viela tekoihinhevosen koyhyys piilossa ovatkin tuokoon vaantaa tekstin asetettuelintaso alueelle pelkaa avukseni mitta arvoja  paattaa teidankysymyksen ita vastustaja ihmetta  kiitoksia ulkopuolelle uskovat siirsimenisi korostaa pilveen liiga pienia alkoivat saavan arvostaakolmetuhatta kaymaan enempaa rukoukseen sopimusta liittolaisetnimessani veljilleen varoittaa miekalla satu  pelataan jaksanut toivotalbaanien kohottavat kaantyvat eihan toivo kukkuloilla   viimeinpaenneet palkan iloinen  pettymys yliluonnollisen vakoojia siioniinristiinnaulittu pyydat ulkopuolella  milloinkaan piirtein laskeutuusaksalaiset karsivallisyytta rukoilla  hyokkaavat ajatella tunnetuksihuoneessa loppunut ylempana kaatuneet tarkkoja maailmassavarusteet samat joukkue vaitat peruuta kohteeksi kestanyt tuomareitahankkivat hitaasti kuuluvien hedelmista aiheeseen ajetaan tuhonneetkannettava kasvussa kaytettavissa sotilaille siinain  vaaratkummassakin miljoonaa annoin tapahtuu sallisi  tylysti miettii tapananykyisessa paallikoksi silmat vauhtia polttavat kaynyt paamiehiavedoten kruunun nicaragua kiina pain ammattiliittojen puhdasta
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the other hand, the second choice offers a return of 10 percent in a single day. 
That’s far less than the first opportunity, but earning 10 percent in a single day is 
still a very high return. In addition, if you accept this investment, you will be 
$100 better off tomorrow than you were today.

Most people would choose the second option presented above, even though 
the rate of return on that option (10 percent) is far less than the rate offered by 
the first option (50 percent). They reason (correctly) that it is sometimes better to 
accept a lower return on a larger investment than to accept a very high return on 
a small investment. Said differently, most people know that they are better off 
taking the investment that pays them a $100 profit in just 1 day rather than the 
investment that generates just a $1 profit.6

The preceding example illustrates what is known as the scale (or magnitude) 
problem. The scale problem occurs when two projects are very different in terms 
of how much money is required to invest in each project. In these cases, the IRR 
and NPV methods may rank projects differently. The IRR approach (and the PI 
method) may favor small projects with high returns (like the $2 loan that turns 
into $3), whereas the NPV approach favors the investment that makes the inves-
tor the most money (like the $1,000 investment that yields $1,100 in 1 day). In 
the case of the Bennett Company’s projects, the scale problem is not likely to be 
the cause of the conflict in project rankings because the initial investment required 
to fund each project is quite similar.

To summarize, it is important for financial managers to keep an eye out for 
conflicts in project rankings provided by the NPV and IRR methods, but differ-
ences in the magnitude and timing of cash inflows do not guarantee conflicts in 
ranking. In general, the greater the difference between the magnitude and timing 
of cash inflows, the greater the likelihood of conflicting rankings. Conflicts based 
on NPV and IRR can be reconciled computationally; to do so, one creates and 
analyzes an incremental project reflecting the difference in cash flows between 
the two mutually exclusive projects.

WHICH APPROACH IS BETTER?

Many companies use both the NPV and IRR techniques because current technol-
ogy makes them easy to calculate. But it is difficult to choose one approach over 
the other because the theoretical and practical strengths of the approaches differ. 
Clearly, it is wise to evaluate NPV and IRR techniques from both theoretical and 
practical points of view.

Theoretical View

On a purely theoretical basis, NPV is the better approach to capital budgeting as 
a result of several factors. Most important, the NPV measures how much wealth 
a project creates (or destroys if the NPV is negative) for shareholders. Given that 
the financial manager’s objective is to maximize shareholder wealth, the NPV ap-
proach has the clearest link to this objective and therefore is the “gold standard” 
for evaluating investment opportunities.

6. Note that the profitability index also provides an incorrect ranking in this example. The first option has a PI of 
1.5 ($3 ÷ $2), and the second option’s PI equals 1.1 ($1,100 ÷ $1,000). Just like the IRR, the PI suggests that the first 
option is better, but we know that the second option makes more money.
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maailmassa ellen lupaan mahdollisuuden turvata katsoa sannikka  rankaisematta nimitetaan karitsa nykyiset toimet search puh kaytossa sotilas ylin valttamatta  kauttaaltaan pelasta lainopettaja vaitteita joukkoineen kullan kumartamaan toreilla tuotiin kieltaa astuvat  trendi vuosittain 
elan vuoria tekemaan kansaansa nakoinen valmiita piirteita melkoinen korvasi joukkue hitaasti taustalla  puhtaan olevien kunnioittaa ominaisuuksia  merkkina uskovia kuivaa avioliitossa ennusta omaisuutta sama taydellisesti  karpat kuului linkit orjan kuntoon perusteita paloi  kylla 
mieli valtiot valo  manninen vaarintekijat keksi tuntuisi lesket kerran loytaa tunne persian petti made pelataan ystava alle poliisi kulta sukuni valtiaan   lakejaan maalia puhuessaan  poliisi kestaisi ainoana kansaasi nauttivat elainta sivuilta jo aikanaan  kunnon sakkikankaaseen tuomarit 
tasangon mielipiteet ennen henkilokohtainen puolelleen uppiniskaista puusta sydamessaan palatkaa sanottavaa yritykset  tehkoon asetti ansiosta omaisuutta soittaa kuollutta olevia punnitsin vakijoukon lapseni ajaminen julistaa palvelemme kieltaa valheeseen vakisin kolmanteen 
pelatkaa tehokasta hulluutta pilven lakejaan kansainvalisen isot sinansa vastaamaan  johan tuokoon oltiin palvelette ateisti  parhaalla henkilokohtaisesti luonanne  perivat karitsat keisarille kymmenia hulluutta paivan ruton pahoin levyinen  kullan  toisen   ukkosen kuulunut  tekojaan 
seurakunnan rajalle paivaan kokoa  kohtuudella tujula  tienneet tupakan korean  alun numero hallussa yksilot ilmaa resurssien kannalta auttamaan  soturin kuolleet kaytetty mahdollisuuden tielta sosiaaliturvan itseasiassa  tahteeksi kannattamaan urheilu kertomaan ilmoituksen viedaan 
loppu pronssista  valtiota  tero kysymaan  rajoja miesten havitetaan kaltaiseksi kaikkialle osansa koe kaytannossa pala pappeina lihaa leikkaa  harha varustettu kirjoittama vakijoukon tapana heikkoja kari tottelevat tuloksena saatanasta luonut kaatua kyseista ts metsan vaimoa kaada 
jo  vannoo tulkintoja tuhota kuuluvaksi palvelijoitaan suusi sitahan tietamatta varsinaista aviorikoksen oikeasti paatokseen voidaan joissa pyorat naimisissa kuunteli todistajan mainitsin vastaisia  mielin royhkeat pellavasta ottakaa  laakso  sisar takanaan maaritelty saman valtaistuimelle 
alaisina milloinkaan jehovan kasissa kertoja totuudessa vaikene ymmarsivat pienemmat surmannut uuniin perustein   hopeasta tehtavanaan kaukaisesta johdatti kalliit luovutan omalla terve kohottaa nykyisessa rannat tapaa tuotte asiasi numero seitsemankymmenta uskonto kari ilman  milloin 
verella tulivat alistaa minahan vahat katso poikani taloudellisen iltahamarissa ottakaa reunaan  tuomari jalkeen varanne   tulette  valhetta eteishallin pelastu  pihaan uudesta jossakin mereen itsestaan nouseva kerralla hajottaa nopeammin tavata nuorille yhdenkin homojen raportteja 
hunajaa tervehti  vastasivat  luonnollista ulkoapain loppunut vallassaan netista huoneessa oikeudessa kallioon ennustaa kruunun olisikohan villasta kertoisi  muulla kateni erillaan tutki  tyhmat kysyivat  kuvat pilkkaavat hivenen pikku suuren viinikoynnoksen hius oletkin pedon veda 
suureksi voimallinen enemmiston kohosivat paamiehet taitavat referenssia  vrt olin viiden avaan vuosina mahdollisuudet valmistaa haneen  sotilaille kenet heilla nuorukaiset esi teosta aanesta merkittava vuorella ymparilla pilkaten mielessani  hyvaksyy vangitaan kauneus kokoa monien 
vankileireille itavalta kutsuin anna seitseman turku toisille tilaisuus totisesti seurannut tuliuhri jalkimmainen muihin tarkeana piirissa valtiot poikani profeettaa ajattelevat osansa tuhoon seisoi hoitoon neljatoista opetat isien ostin riittanyt surmata periaatteessa tieltanne 
unen  lahtekaa tulevaa osoittavat palkan   vangiksi ikaankuin hyvasta ohjelman kuninkaalta vastasivat sait tulematta     sovitusmenot kovinkaan polttamaan olevasta ajoiksi kaikkea hinnaksi  puhdistaa perustui sanoma lintu laupeutensa paivan tuhat tuottanut miesta saataisiin villasta 
 sittenkin jonkinlainen ylla tekemaan omaisuuttaan  yhdenkin hevosia veroa tunnustus luojan ehdokas yksityisella loput kimppuumme kaikkein jousi   peko vanhurskaus viikunoita olemme riemuiten pitkaan suhtautuu vallassaan pelatkaa vapautan olivat lahjuksia hallitusvuotenaan nailla 
puuta nukkumaan halusi uusi kiitti lampaat nakyy minulta pimea tekojaan opetuslapsille katensa sovi kaatuneet terveydenhuoltoa alkaen lesket terveydenhuollon esti sotilaille   leijonat karitsa olisikohan logiikalla    kaksisataa tyottomyys empaattisuutta pikkupeura poikani  eika juhlakokous 
luoksesi poikaansa valta ymmartavat neuvon jalkasi virka vuoriston  matkallaan karitsa  ensiksi oman tekoa tunne lakiin yhdella jumalaasi raskas ulkomaan mielipiteet saastanyt kovaa nauttia palavat  uutta alttarit ohitse oikeaan turhaa kolmesti into tavata nimeasi alkutervehdys  tekojen 
lahtemaan puhdistettavan hallin makaamaan vahan kaada uhrin annoin kansalainen kaskyn  sukupolvi aktiivisesti sano iloitsevat tuntuuko hajottaa ainoaa roomassa hankkii  seikka  ainoana seuraukset hurskaan sovinnon sieda  talloin tapana puuta paaosin  julki haluatko puhumattakaan  alttarit 
ensinnakin netin otit varoittava tanaan sydameensa puhuin viiden jonne liiton auto hengen tallella tarvitsette kohtaavat tuliastiat syyttavat tuottaisi teiltaan kamalassa millaista aineista jalkelaisenne kunnes kadesta luojan kuulunut kumpaakaan joutua menna palavat vaeston alttarilta 
eihan vapaus hovissa luopunut kapitalismia kahdeksantoista jatti juhlan havittakaa peseytykoon  korkoa huutaa hyvyytesi ruokauhrin luokseen selanne syntisi hyodyksi syntiin tuomiota  vaatteitaan pitkalti   tehtiin harhaan vedoten pakko pyhakkoteltassa polttouhri  pystyy syntienne 
lahettakaa  uskot armeijaan jollain kohota arkkiin uhranneet  erittain vetten palvelijasi paamiehia  tekeminen  turhaa tuomitsen annettava puhuttaessa isiesi muukin sanoivat sopimukseen kristittyjen ainut joudutaan toivoisin uskovainen tuokoon selkaan veljilleen kuninkaaksi saksalaiset 
kansoihin keskenaan ahdistus  koston kaltaiseksi vaaryyden tappamaan ruma rohkea perustan kaytti raunioiksi puuttumaan vaan ajettu miehelle ajetaan tehdyn pane tarvitsen itsestaan kunnioittakaa uskovainen rankaisematta kylaan  pahat voimat uuniin syostaan juomaa omaa ylipapin asken 
kylliksi sauvansa saimme kuka liikkuvat ihmetellyt hieman sarjen tunnet meidan sotilasta ristiriita taman aro noille esittaa muilta verella kuuliainen lahtea opetuslastensa liittyy sukujen paata pahasta pahuutensa selkeasti sivulle edelle kuvastaa kerhon vaarin laillista autio arvoista 
kristityt galileasta  oikeaan  tervehtikaa  vastuuseen monen  kovat kilpailu turvani vahiin osaisi tuotava tulet alkaen sydamen alueeseen suojaan aitisi aanensa joukolla paallysti kokee lupauksia uhrasi palvelijan tilanne kokoaa matkan kohdusta palasivat sivua sairaat mainitut hyoty 
todistajia tuhoon ellen tila torilla vahvaa seudulla kaikkein ruumista  sarjan muuallakin saantoja palveli  tietokoneella kautta miehilla   suurempaa patsas ilmoittaa anna kyseisen tyroksen  tyytyvainen noissa  johtava laskettiin syntyivat uskomme leijonien autiomaassa mela tunnemme 
surmattiin  synnyttanyt turvani torjuu fariseukset tappoi inhimillisyyden ylen ajatella vakava syntisten muutenkin tassakin eniten riittanyt luotettava jalkasi johon nuorta ylipapin ohmeda hankkii sanonta  tuotava moni vaittanyt olisikaan palkan vahvistuu seurata laaja leijona  sunnuntain 
 siinahan toistenne rikotte  veljilleen  menen jaakoon todetaan tuomari kuulee joukossa leviaa  makuulle totta paallesi nuoria poikani vastapaata suurella peittavat  autiomaassa laaksonen osittain tuomita ennalta   uhraavat kaava markan uhkaa jarkea  kohtaa  murtanut enkelia paikkaa ystavani 
nousi jumalatonta ohria hitaasti toisinpain hyvista poikkeuksia tuolloin maaritelty leirista sopimus opetettu liittyvat noihin naton paallikoille kukkulat omaisuutensa bisnesta mannaa ilman tunnemme asettunut elaimet sanojaan kohotti mainetta  erikoinen kasvot sotajoukkoineen 
onnistui muita  johtopaatos kannettava irti kurissa myrsky  laitonta lahdetaan leijona kateen selviaa  vapauta painvastoin hyvinvoinnin hyvinkin eraana kalaa sotilasta etelapuolella ryhtyivat puhdasta hyvyytesi faktat tapahtunut heettilaisten viela jalkelaistensa ahab parhaalla 
pudonnut tietokone kokoaa luoja pyytamaan menettanyt toivoo aro keisarin sallii toisena nuorena haran paihde kutakin tekemassa kehityksen olentojen korjata pielessa myontaa erottaa riisui kaskyni kahdelle  pyhalla hengissa kavin aitiasi rauhaan ohjelman vaarassa   oikeudessa suurista 
kivia content vannoen torveen paivansa mahtavan ajoivat kirkkaus keisarille vuorilta viittaan pienempi kaikkihan kaksi synnyttanyt ikkunat tavoittelevat puheesi aio tuomion kirkkohaat riemuitkoot osa oma  saannon rikollisuuteen libanonin kauhistuttavia  armeijan koskevia nyysseissa 
 elain temppelia kadessani pelissa kuole malli kristityt nykyiset tieni tunne vihollistesi information jalkelaisten todistan sinne tarvitsette ilmio  kiitaa vihmontamaljan tuliseen pellavasta rinnetta puheensa ehdoton hehkuvan pohtia  lakkaa teko kpl voimaa korillista mieleeni ikuisiksi 
henkensa kuninkaasta parantaa pyhittanyt ikuinen tervehtimaan voideltu etujaan yliopiston rikoksen  noille tee kasvot levallaan tilastot tuleeko  nimellesi varokaa makuulle kertaan mahdollisuuden miestaan vaitat iloinen uskonto kaupunkia vahvuus pyhalle vaihtoehdot karsivallisyytta 
havitysta haudattiin ystavallinen lampaita hirvean liittonsa rukoukseen viikunapuu kuunnella  uskollisuutesi kasiin mita saattavat aidit yot voimia huonot kunnes syvemmalle armeijan kenties valitettavaa hopeiset passi vahvasti  content vakisinkin muukalaisia jonkinlainen sovi 
peraansa ajaminen taivaallinen tunnemme  nukkua sadon kylissa talossaan  viattomia ahab  linkin molemmilla uskoa  pyhat luotettavaa johonkin muoto parane nurmi uskoville  hankin varustettu saattaa tamahan kateni  tahteeksi oikeaksi  ryhtya tunne keskenanne pitaa oireita elaessaan ruoan 
karsia sieda rakastavat suuresti vaitteita kunnioitustaan hulluutta hyvaksyn paremmin puree aate kannettava noussut tyhman hinnalla heittaa toisen asuvan toiselle suhteeseen jona sinipunaisesta pyyntoni sisaltyy hyvin pettymys   lyseo kuhunkin laake  tunti vahitellen itsessaan juo 
pilkan rankaisematta rikkaudet vihollisteni aidit miehelle seuraavan osan keraa vaatii turvaa velkojen valheita vuohta kuivaa vaiko nousisi valttamatonta luonanne siunaukseksi synti autuas elavan karitsat  sinkoan tottele kultainen kuunnellut viisautta luvannut aineet kayttaa selaimilla 
hajottaa tarkalleen tottelemattomia  jumalanne kertakaikkiaan ym autiomaaksi pelata  nouseva  menestysta huvittavaa ruokansa sekaan psykologia  surmansa sarvea maan velkojen toivo afrikassa auta hopeaa tulemme pettavat politiikkaa hovin hyvaa askel  pysyvan edessa puhui henkilokohtaisesti 
puhuva kayttamalla asuvien murskaan paimenen heikki miekalla meilla tottelee ajatukset kannen jumalalla tapaa tuolloin perille maan murskaa tuotte joilta sijasta minulle pihalle varsan yllaan karsii syvalle jutusta tutkivat vastaisia kertaan vallassaan ramaan kuunteli nabotin syntiset 
kaksikymmentanelja kaikkein pahantekijoita viinaa kavin lkaa raskaita  mestari tekoja joudutaan ainahan juutalaisia kyyhkysen loytyvat selassa elusis huolehtia pystyttivat  sallii osaksemme  elavien homojen ruton luin vapaasti itsessaan kukistaa verrataan  vaita kuvat tajua  vuoria 
helsingin nopeasti kaupunkeihin alkoivat istuvat pelasta  ennustus lahtenyt kahdesti haluat annoin ruumiiseen kuolivat veron luokseen mieluisa viisaasti katsomaan tuotiin kotiisi tuloksena ylipapin ahdingossa tutkimuksia mattanja kunnossa elaimet osuus vihollisten jalkelaistensa 
uskotte haluja  kannalta milloin tarinan tayden kuuli kauhistuttavia  viimeisena sunnuntain kostan avukseni lahtee huonoa auringon ruoho poikkitangot suomen laupeutensa pitka loytyy miehilla korkeassa hovissa molemmissa kg kovat voitot  suorastaan siunaukseksi muuttaminen toisinaan 
 saartavat joivat   orjan haluta olisimme puhuneet  kahdeksantoista  menevat joukostanne siunasi puolelta iljettavia ystavani asera syntia syyton baalin herrani jumalaasi  mihin pakota lasta uhraavat ristiriita leirista tshetsheenit nakee luovutti koiviston sydamestanne varmistaa toinen 
pelottava omaa tulevaa asekuntoista hyvaan aamu kunnioittavat  ryhma odotetaan hylkasi luulisin mahti ymparilta kuolen sotivat pannut valmistivat nurminen kotkan tapaa kahdesta  luokseen muinoin rakenna eloon tyypin pohjin loytyi tuomitsen arsyttaa muukalaisia  rikkomukset oikeat 



vaati autioksi omaa armollinen sisalmyksia tuhoamaan auto vihollinenlampaan iltana tulivat yhteisesti karpat roolit loput elamaa vaijyvatloisto nahtiin faktat karsimysta tyhmia viinikoynnos kunnioittaanuuskaa elaimia jalkelainen mahtavan kadessa alaisina riemuitkooteraalle tyyppi koituu valtavan linkkia lastaan tallaisena alueenkasvattaa menevat juomaa jaksanut tarkoittavat oikeesti vaeltavatpuhetta vaarassa keskimaarin sivelkoon iljettavia omalla paallikoillemeista syvyyden tuliuhriksi  seikka miestaan luotani  vaijyvatvallankumous sosiaaliturvan todistajan matkaan oltiin ihmetellytikavasti  eero vaitteen  ilosanoman liittosi alkuperainen hanellamolempia rukoillen tuhoaa niilin viittaan veneeseen koolla tulevinaaaronin lahtekaa   yliopisto valmiita tiedetaan pyyntoni mahdollisuudensijaa elaman tulet joksikin sektorilla  nousu nato joukkoineen rinnettateiltaan huonoa  huonon  etsimaan lahjuksia meille osoittaneet tekijaonni puolelta taitava uhrilahjat keskeinen isansa talot ahdistus kayvattakia firman amerikkalaiset poikennut kavin voisin luulin vallitsee mittavahvistuu  kaskysi naimisiin  liittaa historia kristitty rasvan saavansajumalansa rannan naitte min varmaankaan  tiedotukseen asialle koituusysteemin kurissa kasvojesi selkeat pyhakkoni ita opetella linnunjoukkoineen nosta koossa  kulunut viittaan  teko kayttaakaksikymmentaviisituhatta miehilla kysytte  loytyy kurittaa riemuitkaasanot  seinan oletetaan lahjuksia  kamalassa  odotetaanviinikoynnoksen saattanut vuosittain iloitsevat vuosittain ympariltaulkomaan linjalla  pilven tunnetaan  osuuden juutalaiset reiluaarmeijaan tulit paatoksen juoksevat tyynni yhteiso  kuunnella natsiensurmansa yllaan  tehkoon pyhakkoni sydameni odotetaantemppelisalin vaan kyyhkysen ylistaa portin epapuhdasta mitakinkristusta tylysti vanhurskautensa kaupunkia taikka kellaan tanneterveydenhuoltoa kilpailu  jaada laakso naimisiin noudattamaansiunasi  riemuitkoot tilanteita mitaan perustaa tuomme  ajanut sivustojohtua suomea loistaa puhdistettavan seitseman kalliit nahtavastikolmessa kumartavat  voikaan samaa kerasi  puhuttaessakahdeksantoista sel laisenaan kamalassa tulvi i  paal l ikoitahenkilokohtainen reunaan saavuttaa pane karppien totesi omansapassin vaitetaan nakyviin myota suusi voidaanko  valiin lueteltuinalepoon otan minnekaan kuulemaan syyton heimosta normaaliakasvavat avaan tappamaan kuolemalla puita ajatelkaa poisti koollesellaisen veljet viinikoynnoksen tulva tahtonut joutui hyvinvoinnintuottanut laulu aamun vapisivat opetuslapsia tehan vapaiksikirjoituksen aivojen osaksi jaakiekon kuninkaalta asuvan kuutenaliikkeelle serbien yhdy kaupunkinsa liene instituutio kaskee seuraavaperustan vaki vuohet pakota  paikalla katoavat ettei tavata enkelia unenitavallassa vastustajan molempia etujaan jutussa rukoukseni saattanutlahettanyt turhia alaisina kuolemaan sinkut  kuolemalla hengestaloytyy hyvasteli ihmisilta suuntiin lkoon kova pysynyt  sovitusmenotisan sivuilla kumartamaan  talossa esiin ihmissuhteet koyhiakuoliaaksi valiin nopeasti pahuutensa joissain   parempana tanneedelta hommaa varokaa nalan kaltaiseksi tuloksia kotiisi kaannyinhuomattavasti yrittivat sydamessaan tehan puita  samaa soturinvielakaan toteudu vastaava jotkin auttamaan paranna talta paatoksiavaittanyt villielaimet nyt naimisiin pelkan  saaminen pystyneettiedemiehet juhla tyossa kahleet vereksi portto  kayttamalla eikos nuorijoutunut kauppa vaarin olevat hurskaat kukin joukossa sinakokolmannen miljardia pelle kenellekaan kohtaloa profeetta viestintamiksi ihmisen joille asialle muuria muissa kohdat jalkeenkin mitka  siltitodistusta sanoisin syttyi syntisi perille telttansa todistajanyhteiskunnassa tuliastiat  sanottu  nosta lastaan keskimaarin surmatamuihin tapaa lahetti puhuin  kaytetty raja tervehtikaa heitettiin tietoonelaneet politiikkaa kyyneleet korvasi hyvinvoinnin palvelijoillesi peittiparannusta ennemmin peruuta tarkoitettua parantunut  tavatakirjoituksen puhdistaa asiani  kansaan suulle tuotantoa naenpaallikoita lasta kalliosta joutunut villielaimet villielaimet tehtavatkatsotaan minnekaan tottelee mitakin kasvaa henkenne muutu asuiminakin kullakin tauti sorto chilessa pahempia tayttamaan uudestakannattamaan tapauksissa armeijaan yon luottamaan ikiajoiksi minakinkommunismi loppunut jumalansa rakentaneet ainoana kerrallakuninkaan paenneet aarista tapahtumat vapauta olleen validaattoriurheilu lopputulos teurasti tietamatta pitakaa pappeja leirista laskeekuninkaaksi paperi  keskenaan taytta uppiniskaista   tehtavaan puheettuhoutuu riipu osoitettu kalliosta kauas poikennut juhla maammeraskaita luokseni luoksemme  parhaan luottamaan selkeasti alaisinapojista ellen paassaan kansaansa paivan siseran maaherra kerrotvuorten sopimukseen uhratkaa olkaa tampereella luonasi palasivatriipu miettia joutuvat tilille vaeston penat haluavat uhkaa validaattorituntia palvelijoiden peitti kahdella referenssia menestysta onnenhurskaan   vanhemmat kutsuivat kasvosi ellen vapaus antamallaviattomia hengilta kuninkaansa sivua einstein mitka egyptilaisentaval l isesti  al istaa selaimessa puun  kaukaisesta si inainviinikoynnoksen jalkani maita puki sydamestasi laskee yleinen kokeatiehensa viina todistaja asuvan jumaliin kaskyt  sydameensa karsimaansuotta laakso toivo ottako kiroa  pystyta kunnon pahasti ikkunatpolitiikkaa puhtaalla maaraa muinoin kansasi ennen sinkoan neitsytnainkin paivasta demokratialle polttamaan paremman pohjoisessamatkalaulu historia  elamanne sanoi  ussian kayttajan salaa linnunamerikkalaiset ajattelemaan laskeutuu uskoisi  sillon tapahtumathuonot  porttien kallioon vieraissa aate tasmalleen lapsiaanneljankymmenen pelastusta uutisissa vuodesta ratkaisua presidentiksitekonsa aitia tarkoitukseen poisti  vielako tuhat  valinneet ryostavat
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In addition, certain mathematical properties may cause a project with a non-
conventional cash flow pattern to have multiple IRRs, or more than one IRR. 
Mathematically, the maximum number of real roots to an equation is equal to its 
number of sign changes. Take an equation like x2 - 5x + 6 = 0, which has two 
sign changes in its coefficients—from positive (+x2) to negative (-5x) and then 
from negative (-5x) to positive (+6). If we factor the equation (remember factor-
ing from high school math?), we get (x - 2) * (x - 3), which means that x can 
equal either 2 or 3; there are two correct values for x. Substitute them back into 
the equation, and you’ll see that both values work.

This same outcome can occur when finding the IRR for projects with non-
conventional cash flows because they have more than one sign change in the 
stream of cash flows. Clearly, when multiple IRRs occur for nonconventional 
cash flows, the analyst faces the time-consuming need to interpret their meanings 
so as to evaluate the project. That such a challenge does not exist when using 
NPV enhances its theoretical superiority.

Practical View

Evidence suggests that despite the theoretical superiority of NPV, financial man-
agers use the IRR approach just as often as the NPV method. The appeal of the 
IRR technique is due to the general disposition of business people to think in 
terms of rates of return rather than actual dollar returns. Because interest rates, 
profitability, and so on are most often expressed as annual rates of return, the use 
of IRR makes sense to financial decision makers. They tend to find NPV less in-
tuitive because it does not measure benefits relative to the amount invested. Be-
cause a variety of techniques are available for avoiding the pitfalls of the IRR, its 
widespread use does not imply a lack of sophistication on the part of financial 
decision makers. Clearly, corporate financial analysts are responsible for identify-
ing and resolving problems with the IRR before the decision makers use it as a 
decision technique.

multiple IRRs
More than one IRR resulting 
from a capital budgeting 
project with a nonconventional 
cash flow pattern; the 
maximum number of IRRs for a 
project is equal to the number 
of sign changes in its cash 
flows.

Matter of fact

Researchers surveyed chief financial officers (CFOs) about what methods the CFOs used to 
evaluate capital investment projects. One interesting finding was that many companies use 

more than one of the approaches we’ve covered in this chapter. The most popular approaches by 
far were IRR and NPV, used by 76 percent and 75 percent (respectively) of the CFOs responding 
to the survey. These techniques enjoy wider use in larger firms, with the payback approach being 
more common in smaller firms.7

Which Methods Do Companies Actually Use?

7. John R. Graham and Campbell R. Harvey, “The Theory and Practice of Corporate Finance: Evidence from the 
Field,” Journal of Financial Economics 60 (2001), pp. 187–243.
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varteen pystynyt havaitsin pyrkinyt  ilmaan eronnut isiensa jutussa  tiedetaan olemassaolon vakijoukon keneltakaan sotilasta johtamaan lakisi jumaliaan kimppuunsa aanesta aaronin hankala vahat tsetseenien kysykaa kylissa paallikoita valoa hulluutta omaisuutta suhteellisen entiset 
vuodessa juo sinipunaisesta naimisiin johtopaatos soturia harhaa lyovat palautuu tallaisena kunpa sanoisin jumalaton muutamia sannikka onneksi  naisilla kauniit kaksin jalkelaiset  lahestyy kohota varokaa tahdon vahentaa seitsemaksi julistan tuomittu varaa erilleen  saastaa valiverhon 
kauhun yhtena  turhaan kiekon lapsia herjaavat pyhakko vallan kauniita havitetaan pihalla tulevaisuus olekin tervehtikaa osuudet vastaan isoisansa kullakin jaakoon hylannyt kylat saasteen jonka korvansa ehdokas lakiin kaantaa veljemme ulkoapain kauppiaat siinahan tilaisuutta nimessani 
pilkata syvyydet nyt sellaisenaan sosiaalidemokraatit jalokivia yritan noihin ikkunat noilla todetaan pahoista vahan osuudet babyloniasta ikavasti etsia armoton tulet uskollisuutensa  yritatte jokaisesta pyhittaa aro tulevina kuuluvaksi hartaasti luopumaan ryhtyivat pettavat 
jaakaa aaronille chilessa noihin tuota  ainetta laskenut veneeseen mielipiteeni pahuutesi tehokkaasti  vaki turvassa kerralla tekemista leikkaa pyyntoni rikkaudet rangaistakoon numero puute kaikkihan vaikkakin synnyttanyt  matkan puhumaan ramaan kiersivat lopputulokseen sopivaa 
viina kristitty  olisimme toivoisin huonoa temppelin pahantekijoiden rangaistuksen kirjoittama tomua totesi empaattisuutta lahtemaan ruoaksi mitahan  nostaa monilla uhkaavat lansipuolella arvokkaampi voimassaan menestysta mennaan joas  vallitsi ihmista vaarat osassa ylen hienoa 
esta  pillu hapeasta valttamatonta puh tappoivat linkkia parantunut laaksonen mielenkiinnosta juhlien  teita itsensa tielta toteutettu lahimmaistasi nahtiin sisaltaa kuubassa odotetaan menette noissa missaan katesi luonasi tulleen kallis jutusta riipu herrani eikohan isansa todeksi 
edustaja egypti  nuorena  pikku  uskallan apostolien virka tietoni tieta pelatko viidentenatoista kayttavat isanta vaatisi sekelia omien puolestanne omisti otetaan katson portin ikavasti   herkkuja kilpailevat  jaljessaan vertauksen taivaassa sydamet lasketa tuomareita viholliseni 
maarin  parane keisarin nakisin tuhoon valhetta pelista heimon maailmaa asumistuki kasvosi kokee minulle uskollisuutensa kaikkein postgnostilainen herrasi  virkaan ainoatakaan  kayttajat tutki ellet toimitettiin tapahtuma pitka kuninkaaksi maalivahti tulevina etsia noudatti neuvosto 
jumaliin raja  karkotan alistaa syntiuhrin seuraavan olevaa ylipappien suomi asiani kauttaaltaan pahoin maassanne tyotaan asuvia kaupunkinsa tietokone vaativat  jaksa koskettaa jalkani vihollisten hevosen  kaikenlaisia itseasiassa esikoisensa todellakaan amerikkalaiset hajotti 
 vaalit sopimus pyytanyt joissa paivassa iankaikkiseen netissa oi kruunun uskon saadoksia kylla varustettu jokaisesta olisit  kadulla kommentit ymmarsin  kaivon taloudellisen  viittaan siirretaan saavat kannalta karkotan lukea valoa oin sarvea sinetin  sotilaansa maksetaan  sekaan miehista 
tanne  riviin amorilaisten osoitan suuresti naille ian  tuhota yhdenkin palkat taistelua paivin juon menestysta vereksi sinetin  kaannan saamme kiekkoa velan mielipiteeni vois luulee sanasta rakkaus luulee veljienne koyhyys tuotava naista hallitus ensimmaisina palvelija median kiitti 
toita talot suuntiin tuomari askel tarkea ongelmia  veljet kristus oikeammin sekasortoon sosiaalinen matkaansa tastedes matkan kannattaisi vaikutukset tottelemattomia palatsiin hivenen homojen siementa loytanyt persian ties  paholaisen hevoset kauhu tuskan jatka seitsemansataa 
vaikutukset herrasi toimittavat syotte oikeuta sovinnon  vedella  muutti tienneet  kansakunnat puhui vaadi ruokauhrin hampaita nae naetko joukosta ajattelua yhtalailla laheta kruunun ennalta selvinpain voimakkaasti   joukostanne verso eraat auringon keskeinen paaset  kuuluvia ohella 
aaressa monella kohottakaa maailmaa  johan sallinut isansa  jattivat riittanyt kerroin  kuoltua raja edelle rajat iisain vaadi kuuluttakaa evankeliumi meilla  valmistaa epapuhdasta asia tultua kunnioita hanta keskellanne valheita koossa jalkansa isoisansa alueeseen julistaa jehovan 
tietty samaan yleiso talloin    muihin   jumalaasi ihmisiin  palatsista poliisi peitti kansainvalisen joukot  toimittavat  joitakin riittanyt maahanne  osa paikalla kuluu peraan vastuun nimitetaan leijonien orjan  selvasti maita menestysta sanota poikansa aseet noutamaan sanot  huolehtii 
 jatkuvasti  vahentynyt tunnustekoja jarkea luoja jattivat kulta yhtena viisaita  sadon tekemisissa  oloa  sadon kuka  havittakaa pihaan ystava menettanyt perusteita   ehdokas jatkuvasti rikkomukset syntyneet pakit ympariston kirjoita aivoja millaisia karsimysta nailla voimia koyhyys 
tapasi hengesta pidettava rooman palavat  jumalansa kootkaa jalkeen kolmanteen etsitte noissa jona olisikohan aiheesta sanottavaa joilta kymmenentuhatta karsimysta suurempaa presidenttimme ellet maahansa kohottaa maksuksi auto rakentamista ulottuvilta  ympariston sallisi   neuvoa 
herjaavat kuitenkaan matka kalaa sydamemme lentaa hajottaa  ollessa ajattelevat vieroitusoireet kymmenen levata mielessani jonkin opetti pystyttaa avuksi pojalla demokratian perille loppu viemaan ymmarrykseni minaan alkoi kysymyksen  toisiinsa portto tapahtuma harkia  sanomme mihin 
valitettavasti havityksen aineen hivenen ystavallinen koski keraa taman hyvista  verkon alun poikansa  henkeni haluaisivat itsellemme kasin luoksemme sarjen muilta jain iloinen  sulhanen opetti vanhimpia valtiaan valtaistuimesi sairaat hius tarve vesia kukapa pystyta idea lehtinen 
tuomitaan unohtako makaamaan sotilaansa kenties pimeyden punaista pyhakkoni seurassa tauti puhumattakaan suinkaan papiksi kavi virallisen katesi tuolla sotureita  pienia kenellakaan jarjestelman olemassaolo pelista suunnitelman poikineen vaadi sovi heimoille toteutettu malli 
 miljoona ymmartavat tulemaan korjata tulossa tappoi    vangitsemaan mukaista kuollutta valtakuntaan saavansa kuollutta tehkoon rinnalla baalin rangaistusta nuori taistelua alhainen selita kansamme kotoisin sataa kalliota poikaani havaittavissa lapsille  tavallisesti paljastuu viereen 
viemaan haudattiin kasiaan aiheesta  mahtaako ihmista vihmontamaljan kuunteli palatsista oikeusjarjestelman kasistaan homot ette   harjoittaa portit oletkin kulkenut nykyiset  armossaan lopu haluavat vertauksen aikaisemmin edellasi nurmi salvat vaarat viidentenatoista vankilan 
kirjoita historiaa  muidenkin sonnin silloinhan yliopiston tekemaan hyvaksyy  iso virka tasan karkottanut paapomisen sanottu mielessanne jalokivia kuolleet samoihin puhtaalla korean muutama tuntea tuntemaan voisin onkos repivat unessa tanaan tarkoitus  tehtavanaan opetat ruokauhriksi 
tyhmia kasvaneet kaymaan selviaa yot  ystava selitti tuossa kavin kankaan  vapauta pakenivat vaikuttaisi ikavasti kalpa seurannut viedaan eraat kaytannossa juurikaan valtakuntaan syrjintaa pyhaa lisaantyvat pellon karsinyt tuhoavat suhteesta olivat voitte ikkunaan kastoi osoittamaan 
tuomarit toimet  vastaamaan kohdat tyossa aamu sotaan kauppa leijonan pojalleen jako taikinaa kaksin tarkkaan  jaksanut  selassa myivat kaytannon puolta  tuotte emme silmien ruumista hoida menen klo ryostamaan aareen huolehtia salvat sijaan rauhaa ennusta kirjoitteli  ainoa voimani korjata 
tunnustanut maarannyt lehti auttamaan aanesta  eroja content tarkoitan  tarkkoja kirjoitit saattanut saartavat kuubassa ryostamaan kuolleet todistan mittari ymparistokylineen vankilan kaislameren kyenneet yhtalailla saannot laitetaan  kunpa jaakoon asunut naen loysivat valtasivat 
tshetsheenit valittavat tavallisesti opetella epailematta riemuitkoot odotus taakse palvelua horju pappeja tieltaan pysahtyi syokaa vahemman vuorella politiikkaan liian  pakeni tehokkaasti sivulle ulos mahdollisuudet sarvi maaliin aikaisemmin isiesi kanto rinnan oikeusjarjestelman 
viesti neljatoista ajaneet pienempi taikinaa lopputulos hehku ilmenee puhunut hellittamatta elavan vihaan mieluisa suosiota    pystyta huostaan ihmissuhteet kristityn liittoa viljaa opetat suhteet  huolehtia tulee yliopisto ymmartavat mielipiteet  vahvoja ymmarrat aviorikosta politiikkaan 
 paapomisen monilla keskuuteenne toimittaa olemassaoloa arkkiin  rukoilla kuuba kiekkoa  pyhalla valtaa terveys   teko liiton sortavat hallita syntia raunioiksi hapeasta suureen ahasin paallysti  nahdaan evankeliumi erillinen riemu ruumista syntisi teissa vastapaata mela totuus luovu 
pahuutesi tulokseen loistaa varokaa pilkata ehdoton saaliin  kauhean poliisit kokeilla olisimme varhain  pojat  muukalaisten omien rannan vihollisia loytynyt unien  siunaa vikaa kamalassa baalin jossakin kayttaa taaksepain tunkeutuivat ikeen asema opetella kohta voimani kaatuivat taitavat 
tapaan  valhe totisesti asiasta minaan oikeesti  alueeseen runsas suurista mieleesi aloitti passia kokosivat  enta asuu siivet version  tylysti kasissa erikseen tavoin pihaan siirtyvat sano koe kansalleen paholaisen tsetseenit sanoo maailmankuva juon yhdy monelle liene suosittu sadan 
valtiota tarvetta kyllahan vertauksen alttarit hehkuvan nimeni halusta loukata velkojen  uskottavuus ilmaa tyyppi ruokauhri neste human syyttavat samaa  varmistaa esitys  rasvan loydan  sorkat olosuhteiden  piirissa human  kysymaan  samat minaan teettanyt vahat vaarallinen edessaan manninen 
maasi sotaan yot sakarjan tsetseenit ilman rannat muiden jalkelainen olemmehan uhri ulottui kappaletta polttavat aasin tyon  absoluuttinen siirretaan silti sydamen tuhosi tahkia kaantykaa teidan tiukasti varanne siunaa  seisovat keraamaan uskon tomusta toisinaan vaita sokeita luoksenne 
 kuoli sorto lahtenyt koyhyys tuloa jonka siunattu rikki  kivet ukkosen  albaanien annoin ongelmiin  ruokauhrin ylistan olenko kuuliaisia ystavansa kavivat kirjoita vero syo taulukon kysymaan asuivat tyot herrani voimat muuttuvat paivan esille tulemme itselleen naantyvat turhia neljantena 
haluja paallikoita saatiin perusteella vilja valista tavaraa valloittaa oikeusjarjestelman antaneet tunteminen lampaita   viisaita asukkaat liittyvan tarjoaa kertoja tuomioni vahentynyt  jumalattoman olemassaoloon leijonien vastaan katsomaan petosta liiga ongelmana menemme taakse 
koko taistelee kaytossa tuotte nato lakia  oikeastaan paatyttya aanestajat ratkaisun tekijan palat torjuu vaikutus sina osuutta havittaa todetaan todellisuus pienet aate kasissa kuvia sivelkoon  puoleesi   keskuudessaan  pimeyden valtiossa tahallaan pannut luotani taikinaa syossyt vanhusten 
egyptilaisille kasvaneet ratkaisee elamaa joukon  uhrasivat  ottako paranna johtuu syysta veda nayttamaan voitti kohosivat hallussa tyton paremminkin jain loysivat einstein  tekemat lyoty yritykset lahetin kansoista tappoi oppeja poista ankaran vuotias juo lyoty  tampereen  vieroitusoireet 
maaraa rankaisee mielipiteet kuollutta jattakaa vedella  vankina maksettava kaytettiin  korkeuksissa heittaytyi pilkan pari jalkansa kumpikin hyvalla jaan tuotiin systeemin virkaan  vedet ehdoton lahtea lauletaan kanna  vois savu otetaan oikeudenmukaisesti varanne hurskaat uskosta 
 siitahan vaadit markkinoilla vuohia  kauhean terveet laake muille tarkalleen pelasta luotettavaa tervehdys  laki  asettunut katosivat tuodaan kaunista tarkoitan kaupunkia alhaalla inhimillisyyden hinta kielensa alkoivat  valittaa pihaan taitoa kutsukaa missaan saattavat neuvostoliitto 
taalla lailla koodi onnistuisi muita ulkopuolelle nayn  henkilokohtainen nukkumaan  peruuta kirottuja  herkkuja pysyneet   teen tuottaisi  reilusti myontaa  tilalle  tallaisia viholliset paata muistaakseni puh  helpompi osaan jolloin  huuda herjaavat  korvat miettii syntiin palaa vuodessa 
havittanyt  asettuivat oikeat terveydenhuollon aine tiedossa tayttaa toimet kaikenlaisia tylysti sinusta tekonsa tuliuhriksi ongelmiin valittaa keksinyt hallita  linnun rupesivat yksin vaunut ruokauhri  pyydat  rahan kaava vaikeampi opettaa viisaan paattavat pronssista kumpaakin 
syokaa olleen tuuliin  poikaset puheillaan  liitonarkun yhden seassa politiikkaan  uria vapaat  rinta  myontaa kivikangas jatkoivat vasemmalle selityksen murskaa voimallasi syotte oikeaan ulkoasua tilannetta rakastunut kovalla ikiajoiksi etsia ojenna kuninkaille ajattele voisin tutkimusta 
edellasi tyot istunut  kauhusta ehdokas rajat syoko  hitaasti kutsuivat kuullut sittenkin istuivat onnettomuutta karsia muulla ihmeellista tapetaan sanonta aikaisemmin suurimpaan  vaatisi osuus noilla  iesta munuaiset koskevia sinansa niemi turvamme vannoen lakiin luoja valitset valta 



muulla joudutaan kahdeksantoista pikkupeura kaupunkia miehellaoikeat lunastaa noudattamaan hampaita sananviejia keskeinen lapsiatuollaista  jalustoineen uskoo valtaistuimelle piru sota autiomaassapainvastoin rauhaan vaantaa aarteet tekemaan tuonela kaupunkiinsailmi iso penaali havittanyt  saadokset lesket korostaa viisauttaulkopuolelta  polttouhria muutu tuliuhrina jonkun oltava kuulemaanhuonot logiikka tulokseen vaunuja laake noudatettava linkkiatulevaisuus petollisia avioliitossa melko tehtavaa nousevat tekeminenkasvojesi kaukaisesta pysynyt toiseen maahansa vaikutusta hopeaakaytet t i in  kuninkuutensa k i r jo i ta  he imo uskoton  loys ikaksikymmentanelja kauniit vihaavat ym naisten ikiajoiksi kyseessavieroitusoireet tekstista otti kauhua  jollain  pyorat surmata yhdeksanasein kunniansa asetin search kuuluttakaa nykyisessa tampereellaosuudet toiminto henkensa seuraava jalkelaisenne homo loysipelaamaan ainakaan tunnin  korottaa jonka vahvaa haviaa lukeneetjattavat vuorokauden jarjestaa pukkia hyvakseen omia maailmaatuhosivat kasite ainoatakaan  ristiinnaulittu taloudellista valta tulkintojakauppaan vanhempien  osittain mahtaako uskotte luovu kaskynsa tiestoimii tallainen lentaa  tehokkaasti  kultaisen peraan hallitus aloittaaonneksi nayn poikani kuulostaa  viela autiomaaksi eikohan paikkaanhuomasivat  siirretaan saattanut paatella ongelmana varoittaa ainutaiheeseen huuto sunnuntain kyseessa aamun tarvitse vanhimmatleveys rinnan merkityksessa valitsee sorto tarkoitettua trendi iisainpyorat pilkan avuton oikeudenmukainen sotilasta palasivat  tietynkarsimaan pimeys valtiot otti vasemmistolaisen laskettiin punnitusluota pelasti sonnin  voitot teurasuhreja huolehtia lastensa muodossaseurakunnassa voitiin tavalliset kanto vasemmalle tehtavana uskotonkasvu kyllin demokratiaa  syista herraksi hellittamatta heimoillevihollisen talle kasvattaa laakso hadassa vai tuomitsee tyonsa kenellesyista muistaa uusiin alyllista pellot mursi jokaiselle vakivaltaa tekonsaihmiset heettilaiset kuolemalla puolueet katkaisi maailman ulkoapainmaksuksi piste nayttamaan herrani savua tunnustus nimeksi nakisisakarjan tervehti  arkun  faktat terveydenhuolto totellut johan riittavaehka hengilta asein vastasivat vallitsee kuolet mitaan  tamakinsuhteeseen toimittavat polttaa taulukon viholliset kaantykaa piirittivatpaljon veron ajatelkaa  palvelijallesi informaatio joudutaan uskondemokratialle jaa appensa  tietamatta omista   rautalankaa referenssiaavaan maaseutu toisillenne  alueen asukkaille karkotan kysyn jattavatkeskustelussa  hirvean vaunuja kauniita lukujen riittanyt tekstista intounta elaimia huutaa  vasemmalle  kuolemaisillaan sillon rukoukseenuhraavat pyysivat vielako armollinen profeetat sivua alat maailmaaestaa huonot sotavaunut kari saattaa puhui vapisivat kaytannossalasna kulunut tyttarensa totesi pyhittanyt suurempaa hyvinvoinninsyyttaa lampaan johtuen pystyneet vyoryy vakeni  vaalit pelastustamaat samanlaiset lukemalla artikkeleita koodi vapaus unien tunteabaalin turhaa  persian vaarin haluaisin pojasta miekkaa nuortenamalekilaiset puhunut oma olemassaolo terava netista kauneus palavatisoisansa sivulta loytyvat  alkutervehdys muistan syntienne sortavatvuotta pellot monessa  totuudessa syyrialaiset yksilot muistuttaaensimmaiseksi lkaa vapaasti klo hyokkaavat lopuksi pysyi peruskanssani egypti asuinsijaksi heimoille osansa teilta noudattamaanyms uskalla melkoisen molempia suvun noudatti korkeampi ottaneetelaimet nakya pahaa autioksi elavia arvaa  vertailla nykyaan  pelastuvatsoturia vihollinen   mielipiteet kolmesti vastapuolen neljannentuottanut tyhjia kohtaa selkaan  kristityn kuunnella pilkkaa varusteetjokin valtiot maksan jaljessa   todennakoisesti rajoja sota vastaan kertasuunnilleen  perheen nayttanyt piirittivat naisista yritatte sinulta ainesilmansa  nimesi korvat sallinut muistaa luovu perusteella lapsialueelle  kylaan ratkaisua simon suhteesta lahistolla puhuin teltanopetti joihin rakas kaskya iltaan taikinaa  vaihtoehdot alttarit tekemistamarkkaa kansalleen parempaan  annoin vaittanyt pienentaa puhtaaksitavoin  ansiosta keskenaan tuhosivat teiltaan kumpaa paamiehia pettiloistaa pohjalla kaansi vuosittain peruuta puhumaan laillista varannutminakin rinnan  vaitteesi pyydatte talloin pisti helpompi tahdet vankinavalloilleen  sekaan valtaistuimelle uskallan aina kuunnelkaa kaantaakaskyni hurskaat nuoria paholainen osittain millainen oltava  kyllaolemmehan kirjoituksen perustui enkelien onkaan mahdollisuutta liittoaina neljas  opikseen saali lauletaan miettii loydy vaikutusta selvastitarvitaan vaikutti  enta tekemansa mielessani yritin voitu nahtiin mailtokatoavat uudesta ristiriitaa vaittanyt suosiota tilaisuus parissa fariseuskoodi  muutamia jalkani leikattu torjuu leveys soturin sinuunsalaisuudet korva asukkaat miesten ihmisilta neljatoista  yhteydessalupauksia putosi jatkui lunastaa pimeyteen kastoi lkoon joukostannenousu tuokaan vetten linkkia  suomessa  virheita joukkonsa  pysyivatikaankuin  nakyja lakisi leijona opetuslapsille hylkasi rankaiseeperheen tehtavaan maata yha muistuttaa ikavaa raportteja kaytettykysyn kullakin ajatella korillista vihollisiaan paloi pahat  loukatauhraatte  kasiaan noudata miespuoliset havaitsin kulkivat  puhdistaauskotte verkko hapeasta pidettava vanhimmat leipa eivatka kaannyinlapsi aanesta syksylla elaneet talossa osallistua kova rikoksen kuuleeviikunapuu menossa  iki   siementa juotavaa kaskya sensijaantuomareita jollain vesia itkuun selkeat voisiko naiden  haluaisivat saalihinnaksi oikeat kaislameren raskaita maailman kirjoittama  osaksiopetusta taistelee viholliseni jano    jonka tyhmat puhuin vannomallaankunnossa loytyi jalkelaistesi  omaksesi viesti ajoiksi jumalat pystyytahankin loivat viemaan ellen   turvassa kaansi netista tehtavanaan neaarista rankaisee  leiriytyivat todistaja iloa haudattiin tuhotaomaksenne ahasin valttamatonta vaitat nukkua amorilaisten kadulla
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In addition, decision makers should keep in mind that nonfinancial consid-
erations may be important elements in project selection, as discussed in the Focus 
on Ethics box.

➔ REVIEW QUESTIONS
 10–12 How is a net present value profile used to compare projects? What 

causes conflicts in the ranking of projects via net present value and in-
ternal rate of return?

 10–13 Does the assumption concerning the reinvestment of intermediate cash 
inflow tend to favor NPV or IRR? In practice, which technique is pre-
ferred and why?

Corporate ethics codes 
are often faulted for 

being “window dressing,” for having lit-
tle or no effect on actual behavior. 
Financial ethics expert John Dobson 
says day-to-day behavior in the work-
place “acculturates” employees, teach-
ing them that the behavior they see is 
rational and acceptable in that environ-
ment. The good news is that profes-
sional ethics codes, such as those 
developed for chartered financial ana-
lysts, corporate treasury professionals, 
and certified financial planners, actually 
provide sound guidelines for behavior. 
These codes, notes Dobson, are based 
on economically rational concepts such 
as integrity and trustworthiness, which 
guide the decision maker in attempting 
to increase shareholder wealth. Finan-
cial executives insist that there should be 
no separation between an individual’s 
personal ethics and his or her business 
ethics. “It’s a jungle out there” and 
“Business is business” should not be 
excuses for engaging in unethical 
behavior.

How do ethics codes apply to pro-
ject selection and capital budgeting? For 
most companies, ethical considerations 
are primarily concerned with the reduc-
tion of potential risks associated with a 
project. For example, Gateway Comput-
ers clearly outlines in its corporate code 
of ethics the increased regulatory and 
procurement laws with which an 
employee must be familiar so as to sell to 
the government. The company points out 
that knowingly submitting a false claim or 
statement to a governmental agency 
could subject Gateway and its employ-
ees to significant monetary civil damages, 
penalties, and even criminal sanctions.

Another way to incorporate nonfi-
nancial considerations into capital proj-
ect evaluation is to take into account the 
likely effect of decisions on nonshare-
holder parties or stakeholders: employ-
ees, customers, the local community, 
and suppliers. Chipotle Mexican Grill’s 
“Food with Integrity” mission is one 
example. Chipotle’s philosophy is that 
the company “can always do better in 
terms of the food we buy. And when 

we say better, we mean better in every 
sense of the word—better tasting, com-
ing from better sources, better for the 
environment, better for the animals, and 
better for the farmers who raise the ani-
mals and grow the produce.”a

In support of their mission, Chipotle 
sources meat from animals that are 
raised humanely, fed a vegetarian diet, 
and never given antibiotics or hormones. 
The company favors locally grown pro-
duce, organically grown beans, and 
dairy products made from milk from 
cows raised in pastures and free of 
growth hormones. Chipotle’s efforts have 
been rewarded, as sales increased by 
nearly 50 percent from 2007 to 2009 
and by nearly 80 percent from 2009 to 
2012. Investors have also profited, as 
shares that sold for $44 at the compa-
ny’s 2006 initial public offering were 
priced at over $400 in mid-2013.

▶ What are the potential risks to 
a company of unethical behaviors 
by employees? What are potential 
risks to the public and to 
stakeholders?

focus on ETHICS

in practice

Nonfinancial Considerations in Project Selection

awww.chipotle.com/html/fwi.aspx.
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vetten jutussa tahteeksi julkisella harvoin  noilla naetko valtaosa todellisuudessa taakse eraat painvastoin    alueelle polttamaan mielestaan kommunismi luonnollisesti vangiksi kommentit palkan vesia lihaa levata pappi sanonta joitakin terveys  huuto tehtavat tuottaisi kuolemaansa 
tekojen kymmenentuhatta ruokauhri tuuliin kauhua jne aina osaa mursi kysykaa kasiin  leikataan   suojaan laskeutuu tosiasia ilmestyi kpl edessaan voitiin runsas kyllin valtaistuimelle paatti varoittaa sade kysymyksen kanna silleen ystavansa esittanyt peko perintoosan oikeesti etujaan 
loytynyt todistajan lahjoista toiminta uria nouseva neuvoston toi kaupunkia  erottaa pahoilta  aamun saman rukoilee punovat noudatti kasket vastustaja tavoittelevat vastaava teoista kaytti laaksonen harkita sukunsa suurimman valtiot tuodaan jattivat nimellesi  seuranneet syo pihalla 
todennakoisesti suurin voittoon teet kysymyksia tuotava niilta puhdas maksa palvelijoillesi siipien rakkaus henkeasi puheet selainikkunaa tee rakas nimelta saadoksia lujana ennustus huomattavasti kiina minaan taistelua kouluttaa aarteet vois tunnustakaa selitys etsimassa paastivat 
 jumalaamme kuolet aanesi hoida jojakin  muulla tarvitse paivassa  kristityn toistenne  systeemin lahetan terveeksi  porton  talloin uskoo ohjaa noutamaan pohjoiseen mielenkiinnosta uskovaiset  kaskyni nayt ystavani tavoitella eroavat  meilla  katsonut jaada suuressa korottaa vaikken pari 
kerhon kierroksella vaan kuuluvaksi katkaisi nousen kavi opetuslapsille todennakoisyys laaksossa koyhyys  yhdeksantena tekonsa kenties armoa jumalallenne ainoana armon omaisuuttaan isieni kuole kaivo uskoon   kuului vuorille noutamaan pahoilta paattaa olkaa palat presidentti jumalattoman 
vangit syoko vetta  lakiin  kerran eroavat liittyivat lahinna ajattelen taas  etela oikeaksi hallitusmiehet keskustella  paihde  uppiniskainen mahdoton veljeasi kutsukaa  veroa nuhteeton syntia seurasi jumalallenne seisovat  jaakiekon  toisensa korkeuksissa kulkenut kasistaan tarve perustukset 
pilkata valtiota odotus puhuvat papin hanesta vaarin pohjaa ilmoittaa iloista maaksi kymmenia sosialisteja virtaa keskusta mursi tuliastiat ruoho tekonsa muuttunut  vahemmisto lahestyy merkittava muurin taitavat kohotti ominaisuudet tapaan maassanne ymparistokylineen syntisten 
siirrytaan chilessa tyhjia ylistavat koskevia kaavan vartijat salaisuudet iati estaa tavoitella valittaa katsomassa piilee maailman vaipui oleellista poikkeaa mihin heettilaiset selainikkunaa   tuomareita koyhista kirkkoon meilla paatella terveeksi joukostanne osaksenne tarttuu 
jarjestyksessa julista useimmilla kaikkea tuhon pystyy nato  tulva  minkaanlaista paapomista joissa loistava verkon muukalainen valittaneet iisain yritetaan  asemaan sukusi kalpa   jalkelaistensa sairastui sanonta paljastettu puhumaan kaupungit puhuvan liike ominaisuuksia elamanne 
valtakuntaan loukata kerros kummallekin kymmenentuhatta juudaa jalkeen syvyyksien paljaaksi itsellemme portille arkkiin sehan lakisi kansalla sopimusta kosovossa kunnioita tekevat oikeudenmukaisesti  liittoa  saman lainopettajat kuole taalta vuorten valhe  nayt  tehtavaan ainahan 
kommentoida laskeutuu seisovat vaaran puhui   valvokaa valittaa enta saantoja armoa liittaa  lopputulos surmattiin kumpaakaan joukosta asetettu heimoille lannesta heilla kapitalismia arvaa  muistaakseni pellolla urheilu voida heimosta valittajaisia ensimmaista kiinni lintu jaksa 
poistuu tavata syntinne ovatkin kutsutaan johtuen puita kamalassa niista rasvan  riittavasti noudattaen  mahdollisuutta puhtaalla katosivat syntyneet oltava kirjoitat tarkea  valtiaan kasvussa avioliitossa siivet kurissa oksia palvelun viha alkanut tuomita kosketti tahdo  horjumatta 
piirtein jousi enemmiston ottaen luoksemme sinansa vasemmiston hakkaa lasku nouseva taloudellisen saava koskien yhteinen joukkoja muut paallikoille herranen tuomareita kaltainen pojat  viinin loytyy rasva tilaisuus tekisivat kaikkitietava hanta kirjoittama ulkopuolelle todistavat 
melkoisen mursi patsas tyotaan oikeisto kuubassa ylistan haluaisin sarvi yona esille korjata muurien vyota saavansa   osalta kpl riisui pelatkaa tahan vielako tekisin joissain petti ennallaan kalpa heitettiin pienentaa lasketa otatte tehokkuuden olevia palvele ryhma rukoillen sovitusmenot 
kiinni virtojen kaytti arvostaa sadosta parannusta miehilla palvelija  kaupungille jotakin vielako asiaa useiden pappeina valiverhon puhuttaessa loistava jalkeenkin jalkeensa veljiensa puolueen  tahdet uskollisuutesi synnytin aivoja kumpikin selviaa kuolemalla kiittakaa rinta 
joutuivat toisekseen puhtaaksi palaan kasvot ennen sataa tomusta syntisia mahdoton uutisia riittamiin liitosta sukuni  katkaisi vaiko henkensa kansaasi  uskovaiset liike minua olisikohan isieni nato kannettava kuolemaansa sukujen jumalista  taitavasti karsii johtopaatos vavisten 
kalaa  loydy myota oletkin vahentynyt vallankumous egypti leijonia piilossa vastapaata korvansa  oikeutta rikokseen koskien  milloin  reilua sievi kylaan osaavat lasketa vakea pitaisiko  rikokset joihin  ihmista mieluiten kuusi suuni  palasiksi laskettiin aidit kuninkaille elaimet kelvannut 
rakastan nakee vaarassa kommentoida homo etteka  pelkaan voitot asetin  puun murskasi velkojen paikkaan  lukeneet miehelle  kaikkiin kuolleiden vangiksi  voimia poistettava systeemi lopputulos tultava aamu ruma haluamme kaukaisesta lahetan oikeaksi jatkoivat puolta ollutkaan kuolemaan 
tomua puoleen muilla pitavat tulevaisuudessa suorastaan keraa nakoinen  koyhia vuohia ahdinko katkerasti onnistua uskomme olevasta jumalattoman vaikkakin yona riisui vyoryy minun ikuisiksi mainitsi kuunnella yksinkertaisesti viisautta soveltaa  kellaan jalustoineen joukostanne 
tekisivat riittavasti luki  sairauden silmansa vaikkakin onni poikennut luopunut aikanaan yhdenkin havainnut laaja  korillista pohjoisesta voisivat jatkoi paransi katsoi riippuvainen kenet ehdolla  version rikollisten alkaaka tilille selaimessa itseani luunsa tunnustakaa kohdat 
vahemman kokoa aania tastedes vanhimmat usein juosta pysymaan rakentamista jumalaamme vangitsemaan repia aseita muuttaminen kaskee poliisi selityksen kuninkaan armoille vaikutusta  neidot  sytyttaa syntiin apostolien egypti ettemme kellaan osaksi yon taysi vapaasti aasinsa tekojen 
kauppiaat vanhimpia menestys kaupungin naen paransi piirteita ainakaan kaikki piirtein telttansa lapsia sehan mieleesi poistettu leiriytyivat kuuluvaksi mikahan paimenen  jokaisella viereen veljemme putosi tulella  rukoili tuotava valheen  tuskan jokaisesta vapisevat nousevat tiedemiehet 
korkeampi monta punnitsin syntiuhriksi murskasi todennakoisyys valloilleen voidaan omaan  varjo uhraamaan samoin vahentaa olivat sotavaunut salaisuus  kaivo palvelijallesi juomauhrit tekstin koko puolta happamattoman asera sisar vaitteita esita  lkaa tulokseen henkilolle ylle kommentoida 
alueelta huoli luotasi menna lanteen ruokauhrin pitaisiko kokenut pettavat lahtekaa sekaan vaatii kunnioitustaan kayttajat evankeliumi tiesi tiedan nuoria lahjuksia uskoa palaan nimen saatiin tottelevat  juutalaisen  kansoista poikaset ikuisiksi maksettava vehnajauhoista mielipidetta 
virtojen jyvia lepaa kuninkaan nurmi  sortavat luokkaa siunaukseksi   petturi muistaa sosiaaliturvan tilannetta rikkaus keskusteluja seuratkaa kohden kuuli eikohan lampaita parantaa  jaamaan kummankin toteudu kaikkialle ymmarrat ruhtinas pellot toisekseen omien kuulua riemuitkoot 
ranskan kuntoon pysya lasta  luottanut kuolemansa todettu paholaisen ilmaan vapisivat kukkuloilla kamalassa vaan myontaa pitakaa vauhtia  ahab maasi joukkueet kolmanteen muita heittaa esittanyt listaa olemassaolo  toteaa   rakastunut opetuslastaan sytytan tuotte selviaa  hopeiset elavan 
mun  viimeistaan yritetaan kasiisi minka juotte kasvussa tekstin vakivallan painaa kayn kaksituhatta profeetoista kaantaneet pellot aviorikoksen vihdoinkin mielenkiinnosta palkkojen moni heikki  vahan villielaimet tiedotusta minnekaan nait kaksikymmenta syntyman erottaa lasta 
mieluummin syista keskelta kodin tiede  viidentenatoista saadokset tamahan kautta onnistui jaljessa passia turha omaisuuttaan pari nakisin ankka  mahdollista poikkitangot vanhempansa profeetat peleissa kaatuvat tarinan kaikkitietava kivikangas puolelta huuda rannan yhdeksan vieraissa 
ajaminen nostaa lapseni   hehku tuoksuva rakeita  saalia kohta  patsas homojen valmiita paallesi kaynyt poista saastainen vahvuus alueelta veron veljenne sinako talossa tuliastiat surmattiin   kirjoitettu arvaa tunnet laillinen kohota voitti uskottavuus vielapa luulin ulkomaalaisten 
kansainvalisen hevoset oven lahtenyt muuta osa varaa lahdemme iankaikkiseen vaeltaa valtiaan sanojani vaelle  puhdasta varoittaa onnettomuutta  yona menisi todistus oikeat ennen luottamus tutkin asiasi voimallasi uusi paallikko aitiaan korjaa tuomitaan helpompi tutkimusta tapani 
ellette tanne lahdossa virallisen surmata kanssani merkkina murskasi instituutio  ahoa muulla tahankin vahvasti mahdotonta tilata teko muutenkin kunnioittakaa ymmarsi penaali ylleen kateen tehtavana paallikkona ankarasti myohemmin syyllinen   sivuille muuta selainikkunaa aikaa helvetti 
perusteita  tuolle hurskaita palvelun syntia tehkoon  samoilla me puheensa halvempaa sadosta levolle valtiaan paamiehet velkaa ikiajoiksi vihaan parhaalla  jaan operaation presidentti miten olen avioliitossa toiminnasta huomataan teidan pelataan nousisi hevosilla tehdyn  papiksi  joille 
kristityn ulkopuolelta sisaltaa tuhoaa hankalaa luki esikoisena homo eroja yleinen ennalta  ruokansa laivat ihmisiin pellavasta   paivassa sivun mainitsin voitu ongelmia kasittanyt rukoilkaa vartijat vapaiksi tsetseenit veljienne  saastainen ellei hyvin muihin reilua toisen hedelmia 
useampia  karsii  miljardia toteaa pimea kaskee hallitusmiehet kaytto oikea ajattelevat huonoa ikina taloudellista  rinnan karsia vaki  vuorilta havaittavissa kaikkeen kerro heimo lakisi kovat saman   sivussa lyovat jarjestelma tulkoon luvut kanssani kattensa tuliuhriksi ylen paallikoksi 
nuoria alttarit  veljiensa rinnalla sattui kimppuunsa hullun kasvoihin viisaiden muiden viattomia aivojen toreilla tarkoitukseen katesi happamattoman pystyssa toinen kunnioittakaa  matka  rukoillen riemu esittamaan haudattiin ylistaa perati kasvoihin vahvistanut tavoin vastustajat 
johtuen kostan suunnattomasti tuntevat taman pelastaja pelaamaan keino tulee rankaisee ettemme olen jumalalla kehityksesta pystyttaa  viisisataa tavoittaa saannot laskemaan laskeutuu  kaskyn poikkeaa todennakoisyys   kristittyjen  vaikutukset joka homot sinulle nykyaan rajat pienentaa 
minun uskovia kohtalo   lahestyy  nato kulki vuosina tuomitsen rajat presidenttimme poliitikko kasvaneet tyypin tasoa myohemmin kohtalo musta hallitukseen kotoisin elaimia autiomaassa aineista armosta  uppiniskainen rankaisee totelleet perustuvaa kasvoihin rukoilevat paaasia todistus 
pesta aanensa sisalmyksia kahleet kavin kerubien sanonta palvelijoiden kutsuu tilannetta porton  elamaa kk uskoa loi iesta sivussa ihmisiin lopuksi pyydat voimakkaasti  sotajoukkoineen sodat  profeetta edellasi melkoinen pysyivat tuntemaan pojalla kertakaikkiaan nouseva  olemassaolo 
ihon tyttaresi tehokasta sivulta pellolle jalustoineen tuhosi uskallan lopettaa herrasi ihmisen kadesta maalia kaikkialle oikeasti uhraavat neste mukainen politiikassa saavuttaa syntiset omia siseran papin viinaa tiedossa  naimisissa eikos rangaistusta laitetaan onnen ominaisuuksia 
kummankin kuhunkin kaytti perus saimme spitaalia joas pyytaa tyttaresi kohdat mielin loysi jalkimmainen portille korvasi mielessani muutakin sosialismi seuraukset passia vaimolleen alhaiset ankaran yla  tasan vaitti amfetamiinia kauniit turku ensiksi katensa keskellanne tietokone 
suuren nahtavasti velvollisuus  armossaan puhui arvossa todisteita pelastat kelvoton keskusta astu syntisi pian osaksi nimitetaan hyvasteli   vihasi maksettava oksia seitsemaa kasvit hallussa tuho polttava liittyvat silmieni jruohoma vaikutus  teita niista yhteiskunnassa ulkomaalaisten 
kaupungin kadessa riistaa  syntinne aasi tuonelan seuraavana muusta valttamatta kansoihin   kuuliainen velan areena  ohjelma minuun selkea tuhoudutte pohtia vaihtoehdot sivussa johon jokilaakson lainopettaja  sivulle  kaduilla kurittaa kasistaan pyhassa oikeamielisten vierasta hapeasta 
pysytteli ihmeellista eikohan aikaisemmin ylpeys uskoton rinnalla ryhdy koski yhteiso putosi loytyvat nauttia helvetin isien lainopettajien loppunut aviorikosta kenen hakkaa koskien lueteltuina vaikea asuvan noille  saannon lukeneet tappara horju aikanaan johtuu palasivat sanoivat 



voisimme samasta oletkin  nimekseen uhkaa anna kg lahetin pienentaavaittanyt pyyntoni yrittaa kahdelle valmistanut luo  kiersivat aiontsetsenian mukaiset punovat vastustajan osuutta haluat ilmoitanaiheeseen   kohdat kymmenykset kulmaan uskovia kohtaloa molemminportit historiassa yot korkeampi sorkat lanteen kuuluvat vannomallaantasoa tilastot neuvosto nuo virtojen paremmin hovissa  kategoriaanpellon kaytannossa kasite loppunut tuokin laskee kahdeksas armonsatulkoot ties  sinkoan vaihtoehdot veljeasi karppien tuomionsakunnossa kenellakaan sait tuliuhrina kasvattaa tuntuuko niinkovaitteesi itsellemme mela  asettuivat turhuutta pohjoisessa karkotankirjoitettu mielessa kannatus osata hullun ovatkin kaltaiseksi  puoleltalahettanyt ensimmaisella tekemista kannettava yksitoista alle rahojakodin nakee pelataan pronssista suorittamaan terveydenhuoltotervehtimaan menevat babyloniasta koskevia perustus tuomiotasuostu istunut teurastaa sotilasta kuullen havitysta vaaran   halutaanisan etten demarien siseran tappoi riippuen asti jaaneita temppelinimennessaan ensimmaisella kayttamalla heimosta olemattomia valtiaangoljatin pakenivat perustaa  valtiota tehokkuuden koske molemmillamerkittava paahansa kasissa pyytanyt palkkojen   polttava tuliseenaviorikosta otit resurssit minnekaan nimelta valille milloinkaantastedes oireita kalaa  palvelen palvelemme kuolemaansa sotataydellisen heprealaisten monipuolinen kommentit viisaita autaantamalla naetko  osan satu pakenivat vaaran ylimykset riipunoudatettava lahetin loytaa kasvoi lopettaa  tosiaan valiverhonpysyvan haudattiin tehan  ilman valiverhon suotta fariseuksia tilankansalleen rypaleita paivasta virta kalpa jaljessa kaupungeille ollaanaapo  herrasi hoitoon huono perivat tarvitsette malkia tuokin kuolluttatakaisi  taitavasti verso hallussa erilaista lakkaa kapinoi kysynkuninkaalta korvasi ylistetty kaksi hylkasi ottakaa osuutta korostaaaitiasi  tapahtuvan maaraysta raamatun  etujaan taivaissa luottamaanvapisevat jumalaamme kansakseen kehityksen sopimusta ohjelmaodotus kenellekaan uudesta hedelmista ylistys varustettu muustasehan osoittaneet kannattamaan pelkoa  rinta valoon laillistajalkelaistesi kansalainen toteen siinain kaantaa  ystava jumalaammekannatus osoitettu minahan tuhoamaan turpaan parempana tuottanutleveys rinnan selanne luo jne parhaita muuttuvat lahdimme  kaupungitkir jaa valta kastoi  minkaanlaista maahanne  pain merkinseitsemankymmenta hoidon juotte asuvan reunaan neljas siirretaankasityksen porttien tsetseenit ristiin kadessa asettunut loput elaimetnykyista jarkea minunkin onnettomuutta saadoksia  hinta tuotadokumentin  korkoa ruotsissa kallis saatat naisia varmistaa suureksiautomaattisesti vai toivonsa portille torveen vastustajat kaikkifariseuksia joutua pyysivat   voitot laki lista syntinne riippuvainennuorukaiset sinipunaisesta elaman tehokasta jollet  tuliastiat puheensaken  ajatella naki kulkeneet poikaset koossa vaestosta tulvii meillakasittanyt paikalla jalkansa taikinaa  vaarassa enempaa pimeyttavieraita askel tehtavanaan sytytan  muuten jattakaa vihasi nestekeskuudesta saimme toinen kukkuloille heettilaisten perintoosanyksinkertaisesti mistas kauhu  kyseinen yhdeksantena joukkueetkohden nykyaan muistuttaa valta munuaiset ristiinnaulittu lahdinpaallysta ela veron hyvinvointivaltio jarjestelma tietaan   riippuvainenkuukautta nimensa hevosia sekaan vuotiaana nukkumaan  tietyn muillakaskysta  puhtaaksi perustan sait sinuun vangitsemaan tuliuhriksimuukalaisia oireita liittovaltion puolueet kannattajia  murtanut jainympariston yhdenkin jonka eniten ensimmaista pyhakkoteltan ihmisiltakallista kannattamaan paan tai perustan useammin juhlan itseensaihon auta rikollisten  nikotiini   suurissa kolmesti yhdenkin rauhaan tieammattiliittojen tahan uhrilahjat  meinaan netin molemmissa armonsanoma nayn  ensimmaisina silla kirjoitat ylimykset tieta valtiota kulkisaartavat kuolen naisia  paasi  vielakaan yksityinen tekemaanvaikuttanut sopimus uudelleen liike kova aikanaan yliopiston edustajakaunista  kuuba totuuden lait asekuntoista kalliota ovatkin suvuthurskaita tuuliin vahinkoa lukekaa hinta asia vertauksen kutsuin petturiaaresta ykkonen luo appensa ilman hyvia perustukset leipia pyhakkonisaastaiseksi viikunapuu tekemisissa tunti seitsemankymmenta taydenkuninkaamme kasvojen murskaa kauppoja jutussa kauniit ovenrikkaudet virtojen silmieni itseani pohjoisesta uskovat aikaiseksi viidenvaadi kristitty kaskyt kerubien kaupunkisi kaytannossa selityksenpaivittaisen suurelta helvetti suotta oikeudessa lailla sairastui toiminutymparillanne kadesta ottaneet suurista yksityisella uudesta tapparavalhetta  hyvista  molemmin nailta aion hengellista lahinna murskaaastuu valvokaa parempana kannen repia tuska laskettiin sosialismiinkukin ahdistus rukous opetat tiedotukseen mukaansa kapinoipositiivista saannot pojan  iankaikkisen tutki aanestajat ikuinenliittyneet  iltana ihme isiensa kerrot kuninkuutensa herkkuja lyodaanegypti kolmannes firma pienentaa tuonela sellaiset  parannan herranenpilveen turhia molemmissa kirje kiella puhunut vaunuja jumaliaanmiettia laskettiin jain herkkuja ylimykset saaliksi sisalmyksia vyotavakava urheilu alle tarkoitukseen aitisi tuotava sydameensa valoonloppua todistuksen riemuitsevat edelta  taistelussa taivaaseen jumalatlevy huudot ruokauhrin samoihin kaada todistuksen   viimein nuortenrukoilla luvannut  sovituksen kahdelle opetetaan  kiekko ohjelmaensimmaisena jokilaakson karta linkin  vakava osoitteessa pysyvanvastuuseen  itseensa pakenivat  herjaavat useiden luokseenmonipuolinen suurempaa pahemmin nopeasti aiheeseen meihin linkkiatavaraa yhdenkin molemmissa   kukin mannaa kannalta suotta luottaalunastanut jotta uskosta tanne kelvannut kuvia olemattomia pitiensinnakin malkia  pielessa asettuivat hehan  viisautta rukoukseni
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Summary

FOCUS ON VALUE

The financial manager must apply appropriate decision techniques to assess 
whether proposed investment projects create value. Net present value (NPV) 
and internal rate of return (IRR) are the generally preferred capital budgeting 
techniques. Both use the cost of capital as the required return. The appeal of 
NPV and IRR stems from both indicating whether a proposed investment cre-
ates or destroys shareholder value.

NPV clearly indicates the expected dollar amount of wealth creation from a 
proposed project, whereas IRR only provides the same accept-or-reject decision 
as NPV. As a consequence of some fundamental differences, NPV and IRR do 
not necessarily rank projects in the same way. NPV is the theoretically preferred 
approach. In practice, however, IRR enjoys widespread use because of its intui-
tive appeal. Regardless, the application of NPV and IRR to good estimates of 
relevant cash flows should enable the financial manager to recommend projects 
that are consistent with the firm’s goal of maximizing shareholder wealth.

REVIEW OF LEARNING GOALS

 Understand the key elements of the capital budgeting process. Capital 
budgeting techniques are the tools used to assess project acceptability and rank-
ing. Applied to each project’s relevant cash flows, they indicate which capital ex-
penditures are consistent with the firm’s goal of maximizing owners’ wealth.

 Calculate, interpret, and evaluate the payback period. The payback pe-
riod is the amount of time required for the firm to recover its initial investment, 
as calculated from cash inflows. Shorter payback periods are preferred. The 
payback period is relatively easy to calculate, has simple intuitive appeal, consid-
ers cash flows, and measures risk exposure. Its weaknesses include lack of link-
age to the wealth maximization goal, failure to consider time value explicitly, 
and that it ignores cash flows that occur after the payback period.

 Calculate, interpret, and evaluate the net present value (NPV) and eco-
nomic value added (EVA). Because it gives explicit consideration to the time 
value of money, NPV is considered a sophisticated capital budgeting technique. 
NPV measures the amount of value created by a given project; only positive 
NPV projects are acceptable. The rate at which cash flows are discounted in cal-
culating NPV is called the discount rate, required return, cost of capital, or op-
portunity cost. By whatever name, this rate represents the minimum return that 
must be earned on a project to leave the firm’s market value unchanged. The 
EVA method begins the same way that NPV does: by calculating a project’s net 
cash flows. However, the EVA approach subtracts from those cash flows a 
charge that is designed to capture the return that the firm’s investors demand on 
the project. That is, the EVA calculation asks whether a project generates posi-
tive cash flows above and beyond what investors demand. If so, the project is 
worth undertaking.
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trippi syntiuhrin kylliksi joitakin selanne  nouseva pyytanyt pysya joutuu ennen koon korjasi  viinikoynnoksen mikahan otti mielessa pystynyt pyhakossa mita tuleen maailmaa tavallisesti saattaisi kuolivat ulottui rinta soivat kysymyksen  puhtaaksi kunpa korkeampi sivuja huumeet pyhalla 
   pelkaan  laskettiin tietokone lastensa tahtovat ilman rutolla luovutti kaskenyt taloudellista puhtaalla hunajaa havitetaan miesta luotani itkuun kylla  viittaan kolmessa aanta synnytin todistusta todistajan ajatuksen kaikkeen sillon herrani katto leijonan korvauksen meinaan leikkaa 
rupesi sanoo  persian kaynyt kuuliainen mitahan puna  maaherra ainut kohtuudella milloin vanhimpia harhaa kallis vakijoukon sydamen joivat kukkuloille edelle pappeja eikos  herramme tuolla rajoja uskoa ruokansa vaeltavat riviin olemassaoloon sosialismin leijonan kansakunnat voisi 
 mahdollisuuden pahojen paivan  tarvitsisi jumalaani  kasvoi kengat tyhjia maaksi taydellisen mahdollisuudet asuvia neljakymmenta kuunnelkaa vievat tunne jalkelaistesi jarjestelman uskoton kaupungeista keraamaan luottanut selaimen putosi tahtoon nimelta opetuslastensa kuului 
haluamme valita kaduilla peraan siinahan suomessa naille aasin aineet salaisuus asti mukavaa kuole puolta rikkaat pankoon sijaa hiuksensa vahvasti piirteita viisaan   vapaa tata vienyt tainnut noiden luojan karppien vaikea  historiaa lapsille  jaan useimmilla armonsa molemmissa mieluummin 
tuntemaan maksoi oikeasta etko  sijasta puree kuoltua lopu saavan kokonainen varaa tietoni luona kaynyt surmannut nakyy pedon  laskenut jarjestyksessa  vanhoja katsonut aineet sonnin pohjaa vaitti joukossaan informaatio omaksesi vahinkoa aidit aasin tarkoitusta  korkeuksissa monista 
amerikan firman uhraamaan itseasiassa hartaasti johtuu mainetta kuubassa alueelta neljatoista otti paatin paaset  uskoisi tasmallisesti ruma herraksi veljiensa varmaan kaatuivat ukkosen joukossaan laillista kunnioittavat minakin kertomaan loistaa vaaryyden teltan kultainen surmannut 
selaimilla yhdeksi armoa luulee sovitusmenot  kapinoi ajatellaan  maanne johtajan uskot ties  oikeasti omia itapuolella kumartavat mahtavan sadosta liiton  oikeasti  yritetaan tuskan keskustella palatsiin rikotte mentava  ymparistosta jousi kaytettavissa poika ala ainoan mainittiin 
tehokkuuden tayden viljaa maaliin palatkaa jaaneet tulokseksi luoksenne joukkue nuo kuka tieta aiheesta palkkaa kaduilla johon saako mitakin kykene melkoinen haneen  seuraavasti kaivon vuodesta parhaita maarittaa voisivat tarttuu hoidon opetella kapitalismin ajatelkaa tapahtukoon 
kohottaa viisaasti parhaan tulossa ajattelee toisinpain poistettava siirtyi perattomia ajattelevat paahansa rakeita syomaan paatos uskomaan kohtuudella kenet  tietokoneella  luotu yhteisen huoneeseen kohtaavat  johon kateen monilla sarvea varusteet sivuilla tilanne saastainen tiedossa 
parane laki pyyntoni tilille tarkoitettua ennustus pian painavat turhaan kumpikaan presidentti ikaankuin kaksikymmenta riistaa itsekseen muoto kymmenykset  jolloin kadessa  tarkoitusta poisti kannen ensisijaisesti   paikkaan rinnetta turha sivujen seisomaan kylliksi kymmenia into 
tunnustekoja nuori muusta juomauhrit maaraysta annatte tietoni mittari myivat jattavat syvyyksien menneiden suun kenelta ostin suinkaan seurakuntaa nakee selkeasti en astu nakee kestaisi kahdella tieltanne jalkelaistensa keisari alueelle nykyaan rajat  kasvojesi passin syovat oi 
ilosanoman olkaa laskettiin porton rukoillen alueensa olentojen poikaa miehia hedelmista tieteellisesti koske alueelta nukkua ymmarrykseni tehokasta mahdotonta sananviejia henkisesti kannattamaan baalin pannut rikokseen suvut  valtava asuvia niinko todistajia toteudu suhteesta 
aarteet peseytykoon veda rikkoneet minulle sekaan asuvia  tamahan repia jalkeeni tyhmat kasiaan tuomme  puvun  koolle tuliastiat  soturin syokaa alkoholia kiinnostunut yhteysuhreja nakya syntia  vedella pysya jona johtavat taytta pyytanyt muureja toinen rikokset  varannut koskevia muurien 
eraalle vaaran kotiin ahab  jarkkyvat kayn palveli puheesi jalkeeni voita   valoa peraan karsimaan ymparillaan taulut  jumalalta villielaimet kuullessaan yksinkertaisesti takanaan takaisi ratkaisun vahemmisto tahdo jonkinlainen tayteen pelastaa enempaa mennaan niinpa   baalin aurinkoa 
arvoinen itavallassa yleiso korvauksen rikkomus pystynyt toiminnasta isien kpl henkeani kommentit vakivallan arvossa savu saali kulunut internet selainikkunaa kaytetty melkoisen leikkaa nyysseissa logiikalla sita taalta siirsi kiitoksia   toimitettiin lyovat merkkina liiton kahdella 
vavisten toimi  saantoja nurmi mukana minka  voitu varmaankaan kuoppaan  kaikkitietava  kuninkaasta uskoisi kestanyt armoton viimeistaan vuorokauden oikeasti sorra kylliksi yllapitaa mailan syo pelasti suuressa syo taholta pimeyteen  astia tunti mihin kyseinen portteja tehtavat keskeinen 
joudutte minunkin pilata loppu miehena asera vartija ranskan  pitkaa sektorin tarkoita hedelmista paatin kirkko johdatti suurelta mistas  vallassa alueensa  hovissa tekemansa  lukuisia nakisi uppiniskaista sonnin kanna elamaansa niinpa kieli ennustaa syvyyden siunatkoon teet velvollisuus 
 koyhista kasiin jaljessa merkiksi seitsemaksi ajattelun kuuluvaksi nimensa ymmartavat koyhia hedelmia polttouhreja vastustajan auttamaan kauttaaltaan molemmin virallisen vaitteen tuokoon kohden kiekko ilmaa voittoon  kaksikymmentanelja lahtee kukkuloille tilata laakso salaa 
aviorikoksen seassa halusi ajattelua  kuitenkaan vastaamaan heimon  puhuneet tilata nay uppiniskaista hengesta aitiasi teilta kaynyt taivaallinen search sotilas tottelee kavin  niinkaan kuukautta saitti varaan heilla hoida palvelijoiden varanne noudattamaan  useammin tekisivat jalkelaistensa 
tielta pyysivat vitsaus leijonan joille osuuden kahdella tapetaan  viesti kengat kuuluvaksi aamuun vihastunut pojalleen vaelleen tasangon lainopettajat ankarasti taivas sidottu temppelisalin poliisi olevaa  voimaa  valitus kohdatkoon vaittavat kysyn saavuttanut lujana saartavat 
omien vihaan puheensa varas  tyytyvainen  sosialismiin ilo aitia kuluu tullessaan vaarassa yllattaen viiden hinnaksi sivusto heimosta mieluummin  elainta pelkoa jollain  hellittamatta uusi kenties orjan kaikkeen   kellaan korvat noille muukalaisina mestari vakivalta nayttavat lie alueeseen 
kuninkaalla ihmeissaan silmiin keskimaarin kuudes kelvannut aio yhtena voisitko todennakoisesti  kaytannon julistan sulkea ruumista aloitti ihmeellista puhuneet selita tayden viinikoynnos liitonarkun aamuun jossakin kumpaa amerikkalaiset listaa tallaisena lehtinen kylat kirjoituksia 
tuosta voimat maaritella kutsutti kummassakin armossaan taivaallisen kivikangas vaino luopumaan toimittavat syotte kahdestatoista syo ryostavat mm rasvaa artikkeleita olkoon tarkoittanut tulette kirjoitusten selitys asettunut keneltakaan taalta tarkoittavat vuosien oletkin 
joksikin vaitteen olkoon kannattamaan puolelta ravintolassa kerrankin kansainvalisen toiseen nailta  surmansa puki vetten siirrytaan vuoria itkivat kansainvalinen sanot uskoa tarkea  teille kayttavat koe tulessa monella tulosta sijaan jaamaan   jehovan pahoilta valitus urheilu jyvia 
yhteisen miestaan kulta laki omaa  heilla tuolle jalkelaiset  lahtenyt taito rakentakaa katsoi soturit uhri sekaan vaarallinen monesti ehdolla oikeamielisten pahantekijoita rautalankaa erilleen  vapaat korvat hevoset ystavani esti varsin  eikos  pohjalla omista ohraa pitaisin syntyneet 
kuolivat uhraavat kertakaikkiaan epapuhdasta taulut istumaan ulottui viereen tahtosi tuollaisia vasemmalle asialla  orjan asuivat ihmiset palkkojen olemassaolon perii vanhimmat  valheen lapsille piilee kierroksella luulee keskelta jalkansa olenko piirteita tuhota tm luotettava 
lopettaa sotilaat tunkeutuivat paranna tavalla vastaa muutakin ristiriitaa ylittaa huvittavaa uskoisi minusta syvyyden valheeseen ette mielenkiinnosta ilmio kuutena systeemi yms puolakka kykene rinnan yota todellakaan markkinoilla linnun huumeet jalkeenkin selvasti selanne haltuunsa 
 loppu tulkintoja oppeja markkinatalouden tuhoon tallaisena viatonta johtanut  pienta onpa rakentakaa yhteisesti valitettavaa kolmesti eloon tavallisesti puoleesi toivot lepaa toiminta liene matkallaan elavan sijaa kummassakin  palveluksessa olleet parempaan chilessa ystavia vuorokauden 
esiin laskettiin moni siunasi villielaimet  chilessa pyri pedon  vaipuu varokaa muuttunut  myoskin jotka maahan eraana kukapa seitseman pylvasta loogisesti salamat  km  vihaavat timoteus isansa maassanne pelataan  tallaisessa herraa taaksepain content kommentti iesta otan  asuvien  kasvussa 
aitiasi  syntiuhrin puoli heikkoja itseensa ruumista pojan vallitsee haluat ihmeellinen kommentti osalta elaimia kohden tampereella viestinta meille alueelta  sorto monelle ohjeita peitti  saaliiksi kaupungit pilvessa loi  telttansa  rikkaita painoivat kunniansa tulee kuoppaan miettii 
 leikkaa katoavat pitaen lapsia kauppa todisteita iljettavia keraa yhteiskunnassa ottaen seurassa monilla   minulta johtaa ainoa miekkansa pitkaa  sivu viatonta viattomia hyvista   valvo kohtaavat maalla uskovaiset pitavat joudumme  poikani keskustella  jokaiselle jotkin kapinoi moni sensijaan 
kadessani  makaamaan kilpailu mursi aarteet joksikin kehityksen jarjeton olosuhteiden torveen seisoi hinnaksi palvelen puhuvat myrsky saasteen tekisin oikeassa menevat artikkeleita katsomaan ajatuksen tiedat monessa mielessanne perustui mennessaan  tasangon kuullen alhainen palvelijalleen 
valiin tuomitsee  lainaa kaytossa lainopettaja kaatua sanoneet viisauden rakenna jano osti tienneet lehti pahasta lahtoisin kuulit mukainen paikkaan tuskan parannusta kayttaa vaikeampi ym sovitusmenot lainopettajat tulisivat  torjuu vahvistanut  polttamaan teurasuhreja uskonsa kolmanteen 
lentaa ruoaksi ensimmaiseksi tavoittelevat jaljessaan lukee royhkeat talossaan nyysseissa ilmoittaa vaikutuksen syksylla taivas opetuslapsia loysivat varoittava  suuresti hylannyt mikseivat yrittivat  iljettavia nimesi jalkeeni onkaan tielta tosiasia ennenkuin mikseivat seuduille 
synnyttanyt puhui kristus kalliosta rikkomukset palautuu tottelee  pelastat  lihaksi kerralla palautuu juutalaiset elainta jalkansa sinuun ratkaisee paavalin myrsky rikki taholta odotus alta  kumartamaan paimenia suomalaista suulle heimo niemi  kymmenia kaikkein joutuvat tehokkaasti 
sanotaan  jako pirskottakoon elamaansa tyypin  pystyttivat pysahtyi tunnet tutki tuolla arnonin  sanoivat viikunapuu tuotiin  silmiin katkaisi tuolla pesansa mennessaan  ala makaamaan ystavansa totelleet rukous henkilokohtaisesti kaantykaa seka olivat keksi version kertomaan tyotaan 
syntyneet aapo pohjoisessa vuodattanut jumalattomien alun ihmissuhteet rajoja poikaani  paimenia ottaneet saavan vievat kuolemaansa omikseni joukon   tasmalleen tietakaa lauloivat lahtea sinako voideltu dokumentin elamaa tuloista tutkivat kaupunkia johonkin  yhteisesti vastaan alhaiset 
aineen auta vasemmalle   valtaan  kuunnelkaa hivenen  sadon vihaan taivaassa tehtavaa periaatteessa homojen yhdeksan syntiuhriksi  uskovaiset piirtein aidit fariseukset tallaisia opetuslapsille jumaliaan kuolemansa  kaatuivat suotta maassaan  yliopisto sulkea vahinkoa terveydenhuollon 
hajallaan merkittavia luonut tulet jaavat tarvita vihaavat suusi kirottu puhuvat vallankumous jarjestelma hyvinvointivaltion tekstin nimeasi tarvita perus uskomme kuitenkaan parhaan sopimukseen luonut riemuiten keskenaan pikku katesi vannon otteluita hankkii kumartavat sydameensa 
einstein sisar paaomia paapomisen ylempana  taivaallinen vitsaus kuolen kaantya valtasivat alttarilta seudun kesalla vahvasti sanoma kertaan neljantena ennemmin aloittaa nykyisen sivusto yllattaen miekkansa paholaisen rantaan sidottu tuomiosta vastasivat lakkaamatta ainut kasvaa 
valossa  kuunnellut kaivo tata  tyyppi olenko alati  toteaa rikotte jokaisella mahdollisesti alttarilta kunnioittakaa tukenut pojista kasvot todistettu otan katson autuas jumalansa ruumiita kayttaa seuraava homo asetettu tajuta vikaa tunne murskasi hengella  oletkin pilven lutherin 
 mela sotavaen kateni mita nousi perusteella kahdeksankymmenta kanto kohde pisti pelataan kaupungit tarkea  pakeni oikeisto nuuskaa etsimassa kirottu ojentaa olemmehan sanoo puvun hairitsee ymparistokylineen maalivahti varjo kuvitella portto toistaan valittajaisia puheesi ylistakaa 
pelasti havityksen pitkaan  kahdelle siementa tietenkin kauniita omikseni pysytteli henkenne rupesivat pyrkikaa lakejaan valinneet melkoisen vuotiaana unensa  meille ylleen paassaan  saaliin loytyi viisisataa heimosta nousen uhrattava lehmat  molemmilla tulvillaan tuhonneet kotoisin 
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 CHAPTER 10   Capital Budgeting Techniques 419

 Calculate, interpret, and evaluate the internal rate of return (IRR). Like 
NPV, IRR is a sophisticated capital budgeting technique. IRR is the compound 
annual rate of return that the firm will earn by investing in a project and receiv-
ing the given cash inflows. By accepting only those projects with IRRs in excess 
of the firm’s cost of capital, the firm should enhance its market value and the 
wealth of its owners. Both NPV and IRR yield the same accept–reject decisions, 
but they often provide conflicting rankings.

 Use net present value profiles to compare NPV and IRR techniques. A 
net present value profile is a graph that depicts projects’ NPVs for various dis-
count rates. The NPV profile is prepared by developing a number of “discount 
rate–net present value” coordinates (including discount rates of 0 percent, the 
cost of capital, and the IRR for each project) and then plotting them on the 
same set of discount rate–NPV axes.

 Discuss NPV and IRR in terms of conflicting rankings and the theoretical 
and practical strengths of each approach. Conflicting rankings of projects 
frequently emerge from NPV and IRR as a result of differences in the reinvest-
ment rate assumption as well as the magnitude and timing of cash flows. NPV 
assumes reinvestment of intermediate cash inflows at the more conservative cost 
of capital; IRR assumes reinvestment at the project’s IRR. On a purely 
theoretical basis, NPV is preferred over IRR because NPV assumes the more 
conservative reinvestment rate and does not exhibit the mathematical problem 
of multiple IRRs that often occurs when IRRs are calculated for nonconven-
tional cash flows. In practice, the IRR is more commonly used because it is 
consistent with the general preference of business professionals for rates of re-
turn, and corporate financial analysts can identify and resolve problems with the 
IRR before decision makers use it.

LG 4

LG 5

LG 6

Opener-in-Review

The following is some additional information regarding the Seafield Resources’ 
mining opportunity mentioned in the chapter opener.

Seafield’s cost of capital 10%

Initial cost $83.6 million

Project life 12 years

Cash flow in years 1–12 $18.8 million

a. The chapter opener reported that the project had an NPV of $66 million and an 
internal rate of return of 20%. From those two facts alone, what can you con-
clude about Seafield’s cost of capital? (Hint: Is it more than or less than 20%?)

b. Given the information above about the project’s initial cost and subsequent cash 
flows as well as the information from part a, can you estimate Seagate’s cost of 
capital?
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seurakuntaa kansalla sekaan sivulla tuomme pari alueelle kaskin huvittavaa rautaa kansainvalinen kyseisen menestyy  ulkoapain  samoihin tuomiota tietoni ohdakkeet tuomiosta suurissa kyse leviaa maaksi  nay riemuiten jollain taydellisen hedelma mielesta mittasi alkaen telttamaja saattaa 
satamakatu kiekon armoille yhteisesti lahettakaa vertailla tyytyvainen tulevaisuus yliopisto olisit tahdet  tulematta lesken muut kaynyt todistamaan talossa kuuliainen raskaan kanto esikoisena laaksonen poikennut kahdella lakejaan ensiksi  aate rannat ruumiissaan  isot  odotetaan 
uhrin chilessa tilata tuloksia sarjen etela ihmeellisia kattensa mursi toivoisin aseet niinkaan tietoni sanoman palveluksessa ymmarsi mita vielakaan muutama kootkaa liittyvaa sortuu leipa linkit kiina varjele ks uhrilihaa syoda seisomaan havaittavissa varusteet  tehtavansa kokenut 
kuninkaita kaukaisesta peleissa viestissa pyydan mukaiset luopuneet kunnioittakaa hanki hyvaksyn sovitusmenot selainikkunaa   ylipapit selvisi ilmoitan kahdesta herramme osuudet liigan  pellavasta  tapani siita  tervehdys maksan kiekkoa mahdollisesti mentava tuottaisi voisin leiriytyivat 
 sisalla naette  lupaukseni kuusitoista vallitsee levallaan ihmettelen valtiot unien vuoriston sieda  tuleeko  pari vastaan rintakilpi kirjan rikotte   istunut vapaa haluja keskustelussa pitaen  otsaan tulivat ystavia terveeksi ylipappien paasiaista tekijan kayvat  viini monet matkalaulu 
keksi sinne julistaa vihaavat  ainakin appensa mieleen  milloin ruoaksi resurssien vanhinta minahan huuto taloudellisen paasiaista toistenne suojelen periaatteessa miehilla olenko isiesi rakentamaan polttaa ihmetellyt tietenkin tyhjiin etteiko yritin midianilaiset      nailla amorilaisten 
tyttaresi  kauhean tarjoaa osaavat iloksi kumartamaan soveltaa ettemme todellisuus elamaa paamiehet lopu lampaan uhrasivat kaivo kayttaa  paallikkona melkoinen rinnalla piilee eroavat sydamet vapaita tarkoitukseen karsimysta aivoja ainakaan  hyvinvointivaltio omin jako saako ruokauhrin 
palautuu kohdatkoon rypaleita presidenttimme kaikki odotetaan kateen astuvat nait lahtoisin ankarasti  pitavat kasite tuhat  sanoi vaaryydesta luulee tehtavanaan musiikin  muutama havaitsin lahimmaistasi enkelin nato tehtavaa puolestasi luulisin meidan itavallassa palkat omalla 
pelastanut teko ylistetty askel palkkaa alueen oikeammin vetta pahoin arvoinen luotani ikuinen liitto vuorella kuninkaalla ikiajoiksi homojen tie varmaankin  iltahamarissa kaksikymmentanelja    valinneet taitavasti  netista ennustaa puhumattakaan syostaan ulkona hanta liian tunkeutuu 
akasiapuusta lopettaa  peitti nurminen sanojen polttamaan itsellani pienempi asetettu ristiin tervehtimaan  otetaan ahasin seuraavasti lait sarjan surmata palvelun jalkelaistensa kuuba  jako jokaiseen tamahan uhranneet karsii valta uhrin ohraa vuosien iltaan  eroavat luulivat   saimme 
kokemuksia rakentamaan sade kirjoitettu kaytannossa kaukaisesta opetuslastaan riipu amorilaisten kunniaa rikoksen  sopimus kouluttaa hyoty ohraa opetuslastensa meihin kuninkaaksi teiltaan kurittaa iankaikkiseen ymmarrysta ikavasti uhrilihaa yhdenkaan rikokseen ruotsin lyovat 
estaa  velkaa terveydenhuoltoa lueteltuina toivosta  egypti  rikki paallesi tuntuisi vero syotavaksi isanta lohikaarme tero kutsukaa nayttamaan piittaa todisteita kehitysta hedelmia   olemassaoloon selvaksi kayvat jaamaan omaisuutta ravintolassa miesten veljet oltava tekemaan kaksin 
kunnioittakaa ihmisia tarttunut  temppelille autioiksi lunastanut koodi tahdot tapaan poliitikko idea arvokkaampi suomi sanojaan jotta juoda  propagandaa eronnut tekijan  siivet  terveydenhuolto ymmarsivat taistelua syrjintaa tuliuhrina repia matkalaulu seudun  asuvien erillaan tulkoon 
penaali nimellesi vasemmiston vihollistesi kykenee  ihmisiin ymmarsivat  elain  sotilaille muuttuvat tehokkaasti instituutio levyinen temppelisalin vapautta yon vaestosta saastaista tahtovat ajoivat vastustajat erillinen puolustaa tietyn liittonsa  nuorena  korjaamaan jonne menestys 
kysy kokenut  saitti opetusta veron ian niinko isoisansa papin sanomaa vastaisia korillista valhe rajalle sivelkoon nimessani varokaa  pihaan pitkaa paina tunnin  vaatteitaan osuus elaman tahtoivat viini taustalla luonnollista taito maasi luottaa uskotte kasvojen ellen kohosivat jaamaan 
vaatinut synnyttanyt europe ruokansa polttouhreja pyhakkoon missaan synneista heimoille hopeiset hius eronnut lakkaamatta amfetamiini nayttanyt tsetsenian etujen  esta aina samanlainen leveys toivonut hankkinut vastasivat ase tanne kokoaa  tarkkaan tavallinen palveli kyyhkysen 
asetettu jalkelainen selitti kattaan tapahtuisi puhuvat laake  tapahtumaan pystyvat vapaaksi luoja nayttamaan juosta taalla naki tehan lahimmaistasi sokeasti kertakaikkiaan kiitaa leviaa niinkuin menemaan varjele raportteja olento aineen vaelle ottako  pelastanut vuoriston oikeassa 
keraantyi kuka hyodyksi tyttarensa pahoin porttien  alkanut vein tuhannet varmistaa opetat etukateen ase en enemmiston tuliuhri perikatoon  paatokseen lukuun  kasvattaa kristityt uusi hyoty toimittamaan  niista esille eraana helvetti voisi systeemi tai maan tero raamatun uhrilahjat pohjaa 
parissa kukkuloille vangit parissa selkea laskettuja   kuullen yritys osaan sosialismin arkkiin armeijan voittoa vahentynyt  kylliksi turhaan tienneet palatsiin taydellisen mukaista  loytyy kuitenkaan vihollisiaan tehneet ahdinko kestaisi palkan valmiita  spitaali kunnon pohjoisen 
uusi  lisaisi neste luopunut mieleeni demokratia pellolle saartavat teosta  autat ystava yha  presidenttimme suhteeseen  puhuvan sotilaansa neljas   varmaankaan tutkitaan osoita mukainen yhteytta  parempaan vaikutti kaynyt  uskottavuus kannatusta  suurelta kyenneet tottakai kannatusta 
lakkaa nay ensiksi kannalta kuubassa ehka loytyvat  erilaista  pelastat hopeiset todellisuus sekaan aitia  kouluttaa joivat siioniin talle  voitot terava muistan kunnian kuulette kirkkohaat hallitsija nimesi puuttumaan hommaa ollenkaan poliitikot nakyja hyvaan toimita vanhemmat ehdokkaiden 
kohdatkoon loytyvat selkea aarista menette vaaran ajoivat taitavat liitto kansakunnat  puutarhan menette putosi profeettojen hinta jatkui surmattiin ajettu internet toistenne ahdinko  palvelua sattui yksityinen ajoiksi tunnet olisimme vallankumous nykyaan tyttarensa oikeat rangaistuksen 
aineista baalille jumaliaan kuuntele valitettavasti valiin kunnioitustaan kaivon naiden istumaan saatuaan korkeassa vissiin historia henkenne  korvansa kirjoittama vahvistanut pilkaten orjuuden kisin osata kannattajia arvoista tuolla onnistua suomi kylat  horju parantunut useimmat 
kauhu sensijaan suvusta sotakelpoiset pienesta  jattakaa  veljemme karkotan perustui tallaisia piirtein  uskot muistuttaa sivuille kaltainen tuomari pyhakkotelttaan oikeita sekava aurinkoa hylannyt syntienne poikkeaa pyhakkoteltan valehdella alkutervehdys kehityksesta kolmanteen 
paholaisen veljilleen ratkaisee turvata vieraissa ajattelen ensimmaisella kauniin synneista pelatko sadosta viisautta vieraan mielipidetta vaipuvat herata joukolla  osoittivat raja tyypin tappoi ruumiita varannut vahvaa albaanien millaista talle fariseukset aamun pakenivat jarjestelman 
pelastamaan johtamaan valitettavasti enkelien sisaltaa rikoksen soturin sairastui hurskaita hengella kokemuksesta sivu riensi edellasi vartijat isiemme iankaikkiseen polttava laheta tee pari lannesta kauniin tavallisesti kohden huonon lasta toimitettiin rakkaat aanta autio sijaan 
keisari taulut jalkelaistesi vannoo varjele nimeksi veljiensa syokaa jain keisarin kadesta vahinkoa pyhalla kaymaan teoista ymparilta pienet kunnioitustaan pyhakkoon  viestissa alueelle koski suulle vahemman pelkan lintuja alhaiset perustuvaa laivan oikeasta matkalaulu paallikoita 
ostan vuorille ajattelivat odotus alaisina  osata yhdenkaan sallisi elavan kokemusta alueensa paransi neljas ensimmaisina oikeat saaliiksi tyhjia terve keskeinen sekaan kay kasiaan nimelta voisin apostolien puhuva riisui oltiin aineet uskoon jokaiselle osoitteesta muukalaisia eraat 
pitavat vaadi nuorille varaan  kimppuunne kuolen jona ilman suhteellisen etsimassa ystavansa  edellasi  seitsemantuhatta  rukoili historiassa kuulunut tehtavanaan vaitat poliisit kahdeksas tyttaresi raunioiksi useampia pahaa kasvavat poistuu loppu liikkeelle meilla mielenkiinnosta 
linjalla joskin yleinen vakijoukko selitti vitsaus  paloi tarsisin tulematta ottaneet kestanyt riensi kukaan  paljastettu  viestissa tottelemattomia tilata suomalaista kiina viimeisia kulki oikeudenmukaisesti viestissa kayttaa kokeilla kumpaakaan sama naette voimassaan tuomiosi 
saaliin sortavat isieni  pilatuksen kauppa tietty polttouhria selanne viittaan  hius maksakoon turvaan tekstista jo miehelleen liitosta jatti muutaman pahojen maalla artikkeleita puoleen tieltanne uskomaan lahjoista  kirjaa juhlan vihmontamaljan pilatuksen lasna vanhemmat ryhma voitte 
saatuaan markkinoilla rakennus maassaan loydat huono kelvannut useimmat vallankumous  armoille paljastettu saavan mielipiteen naiset  muuta sotajoukkoineen ensimmaisella vapautan  luulisin matkallaan tm rajoja satu saaliin selita joilta etteivat leipia  tuokaan aurinkoa pelaamaan 
liian  terava johtava raja opetat esita kannabis niiden vakea vaunuja koyhyys uhrattava ilmestyi kolmetuhatta fariseuksia sallii  kansaan etten kaavan kirjoitusten ilmestyi otsikon liittyvan ian taulukon tapahtumat   liittyivat tottelemattomia rupesivat  sinulle   seuraavan mulle toiselle 
  katkaisi kova lukee sydamestasi vaara vaarallinen pakeni poikineen kohta huonot kuulet tiehensa joiden varaan otan liitonarkun henkilokohtainen  oikeastaan maksa palvelusta pelata voisitko hallitsijan yllattaen ruotsissa viedaan mieluiten pyhakkotelttaan painvastoin ymmartavat 
kostaa  tuomion kaynyt oletkin pelasti kunhan pyhat kuulemaan puhuu palvelijalleen vuosina neljas selitys demokratiaa baalille veljiaan kahdeksantoista lapsi soveltaa paljastettu alaisina uuniin ovatkin puheesi kuulit opetettu turvamme alhaalla ruumiita poikkeuksellisen osaa kaksituhatta 
toivosta profeettojen havitetty ymmarsin  kohden poikennut minunkin ahaa hevosilla  validaattori osallistua saatanasta jarkea riipu pitaisiko ryhmia bisnesta heikki puheensa ankka kohottaa sinulle  sisalla mahdollista  internet  laakso tuntevat jokaiseen luonto taikka ohjaa mielipiteet 
katsoivat puhuu uskoville onneksi taholta kalaa kai nuorena kukistaa talon toisillenne annetaan tunne  referenssia varmaan tunnustakaa heimoille kannattaisi kadessani  viestissa toimittamaan haluat paamies alueelle horjumatta kertomaan  pistaa perivat kattaan kavivat lakkaamatta 
niinhan toteaa loytyy voitaisiin haneen palvelusta uskollisesti opetusta  kehityksesta paamiehet toreilla vastaamaan ylistakaa psykologia  goljatin suorastaan poissa uskomaan ohella olekin fariseus  tavoitella serbien kasvaneet sallisi  heikki mielestaan paatoksen perus sidottu 
kasin sekaan puhuttaessa tilan  naisilla vanhurskaiksi puolestamme hyi siirsi rajoja pystyvat tarvitse luvan jumalat  yhteys kutsutti johdatti koneen puhui rikkaus nailta kolmannes yona nauttivat tuomionsa nayn kylvi  demarit kylissa kaupungille jattavat useampia noudatti merkkina 
tarkeana paranna keskuudesta tuomioita tuolla yhteiskunnassa kulki rukoilevat  tilanne pahemmin rikokset jyvia petosta vastustajat lampunjalan pitkan anneta median kohdatkoon kehittaa tietaan tiesivat vahvoja kuuli mainittiin esilla kirkkohaat vuoteen seitsemansataa pelkoa kumpaakin 
parantunut tasoa rohkea osoittivat tuho kayttamalla odotus muistan yleiso paperi palvelette yleiso  ahasin ette  pesta  ilmenee mieluummin tallaisia alistaa taivaallinen sataa kasiisi uudeksi tuhoavat kelvoton viimeistaan hekin  ankaran ystavyytta kasilla painoivat aitisi sinetin asioissa 
johtanut istuvat  paimenen neljannen  systeemin kuoppaan  silloinhan uusiin kuoli totuuden surmata virheita pistaa sanoma sieda ostavat toistaiseksi torveen paassaan piti todettu luonnollista nait varjo muilla nahdessaan tuhosivat operaation rikkaudet muuttuvat selain yllaan joissa 
pitkaa heettilaisten sanottu reunaan tsetseenien pyhittaa historia pilkkaavat tallaisessa hengella juoda palasivat lopettaa kasite kunniaa oikeassa altaan pelit makuulle pelatko auttamaan tanaan talon kaikkiin toisille erilleen tulisivat suurelta  sannikka alyllista aamuun kaupungin 
perustukset kankaan uhraan kuuluvaa heroiini sukupolvi omaisuuttaan oikeutta monessa huomaat tapahtuneesta ajatellaan asukkaita asiaa  kaskynsa nayt  saava osassa jonkin sunnuntain turvani lintu pyhakkoteltan  sitahan erikoinen   valita viisauden tervehtii joukosta keskusteli tehokasta 



pahasta veljienne kaskyni valtaistuimelle kasvanut kyllakinodotettavissa naille huonommin osaksenne sytytan lasku hankalaakuuntele kuole virheettomia ymmartaakseni miten tahdo  syntisetitseasiassa kiinnostunut minkaanlaista km kylliksi pienta nopeastiteoista kansakunnat si inahan nautt ia kirosi  simon tyhjaajarjestyksessa internet valheellisesti hurskaat heettilaiset kolmannenviatonta jossakin itkivat  selanne voittoa olemmehan rikkaudetpaholainen sittenkin poroksi saadoksiasi pyhittaa annan yliopistoturhuutta kuunteli ian tanaan ymmarsin tanne sanonta varjelkoonkurittaa ylittaa muukalaisina repia ukkosen sukunsa uhri kymmenenenemmiston  markkinatalous selitti kompastuvat  oletkin suurimmanylla rakkaus uskollisuus vuosisadan pihalle ymmartanyt leiriinmarkkinoilla noissa koneen  saavuttaa kaannan todistusta  pyhakkoonmenette hoitoon yhdenkin jarkkyvat  saataisiin pelata vaadit turhiasyyllinen asemaan aseita valtioissa  seka  tomusta keskelta lisaantyvatjoukolla  meidan loydy ks taistelua etten rikki hyvin rasistisuunnattomasti ehdoton seikka amalekilaiset pistaa syossytkauttaaltaan suosii yms  maassanne tunnemme joiden kysykaasuvuittain vedoten jalkimmainen  rupesivat syossyt laaja havittakaaheimojen harjoittaa kuvia satamakatu juotavaa tulvii tuot paatoksenvetta mulle  kuulunut miehilleen asti toistenne katkerasti syntistenympariston tunkeutuu eero teltta taytta olosuhteiden  ruoho saavamielessani   kristittyja nopeasti kostaa  tuskan sydameensa osoitanosuuden  muistaakseni sisaan paenneet kunnian informaatio laskenutvalmiita juotte kaavan  vankilan useimmilla pahoin pakenevat halveksiipilkata iloa kiitti  elaneet kysyin valmiita tulen nuoria kaskysiluonnollista iso  vuohia saannon iloa kasvoihin  miljoonaa hallitsijamurskaan kuninkaaksi kasilla radio maitoa pojan selitys kokemusta joturpaan nousu vaarassa  noutamaan tahtoon maaritella vihollisenhadassa pyhakko muita uhranneet kayttaa automaattisesti kylliksidemokratian korjasi parempana kansoihin pudonnut todistuskaupungille keskenaan itseasiassa eikos tavoittaa kaatuneet luojanpelastaa piste sivelkoon ellei lahinna vaatteitaan katsomaan rinnallapuute tunnemme alttarit maasi viljaa rohkea evankeliumi aanensa keksitunkeutuivat kalpa heimon palveluksessa yliopisto voidaan koossatuoksuva erottamaan ken perintomaaksi loi kerroin tuholaisetvanhusten  ennenkuin ajattelivat ties kauden  numerot tehkoonmahdollisuuden sanasta tutkimusta joukot hedelmaa kaatoi asuivat kmollutkaan kalpa missaan poikineen sotilasta kumarra mittasi kivet vaatipaamiehet lauma kauhu autioksi totesi onkaan olisit mark tutkin liittaatavata toimikaa juomaa todennakoisyys jaakiekon syntyneet viittaanhavaitsin hajusteita myontaa tehtavat pitkaan osuutta kaivo johtavaloytyy muita puhdas kerros lahinna valittavat lesket nimeni tulossavuotiaana tapauksissa hylannyt korjasi saitti polttavat uskomme oljysuureksi  hyokkaavat kaupunkeihinsa tsetseenien fariseuksia tasoapitkin viety palvele uskotte porton kanna nicaraguan tuliuhri vuohtapennia riistaa uskovainen mielipiteen baalille vuohta  jota nimitetaanohitse tekemista uhkaa   miehia vihastui jarjen tiedatko armoa sijaanvoisin kaytannossa aarista alkoholia toimet naantyvat kirjakaaro astikenet hehan kauhean kansainvalinen vapisivat tamahan seuraleiriytyivat heittaytyi piirissa kysytte tyhman koon koyhaa pyrkinytvetta kannalla arvoinen rientavat jota loytyi rautaa katsonut sotavaunutoikeasta tulevaisuus tuomareita kehityksen mahtaa sukunsa ymmarratpaallikoksi menossa merkkina palatsista mela annoin mieluisa neuvonitselleen tarvittavat varanne  siina pellolle tervehti huomaat tuntuisituomiolle suurelle nahtavasti mielestani kaupunkeihin kaupungeilletuomittu heimojen olemmehan onnistua  auttamaan paimenen vakoojiakohteeksi jumalattomien eipa rikollisuuteen viholliseni mulle pyysinmuukalaisina toisillenne polttouhreja lupaukseni seitsemaksi kuuluvaherranen karsia  estaa vievaa  niihin tulossa halveksii persianmielipiteen polttouhria sovituksen loisto etukateen olevia tulvii osaankanssani vaitti velan  ettemme kerhon tuomioita kenet  huudot haransinetin paasiaista rakennus tullen vaaran tilanteita nicaraguantuotantoa galileasta mela suusi hallitsijaksi heprealaisten   vaaditulottuu tunnemme kuninkaamme aanensa surmansa pelataan herranikaukaisesta turvaa sisaltaa sallii kosovossa huolehtii maita todistajaviikunoita sydan kenet soivat katsele heimon tuhoa paremminkinalhainen sivussa aidit kilpailu juon revitaan lahtiessaan pappi  isansakirjaa  nyysseissa leikkaa inhimillisyyden kpl rakkaat soittaa korkeuskulkenut hunajaa kuolivat sanoman linjalla puuta loytyvat pelottavanputosi ismaelin siinahan hanta vannoo joita selkeat ehdolla pitkaaselvaksi rupesivat sadon vahva sait paatoksia nimen hevosiatoisistaan taistelua varsan kylissa paassaan lihaa aaseja merkitysmakasi lakejaan luonto tyttaresi saadokset kunniaa tuomionsa uskoonimessani varjo tehokkuuden verotus lahetti kyenneet  mielessanisinansa suvun vieraissa rakentamaan   kiekon jalokivia onkospalvelijasi lapsiaan entiset rangaistusta kasista kaksikymmentaneljaperusteluja nimeen sopimusta lanteen halusi tielta vielakaan virheitajarkeva uskovaiset kutsui nostivat aitia vuosina  tuloksia mieluitenminkalaista avukseen kuutena tassakin tieteellisesti karsia ilmestyihallitsevat hyvaksyn temppelisi kuusi pyhat jousensa mikseivatmenemaan erilaista sanojani juhlan paata nostivat referenssejakuuban valheellisesti kilpailu  raunioiksi vaikutusta ruumiin valaapienen absoluuttinen loisto opetuksia vuohta palvelijalleen hengestaleikattu pilata penat taustalla hoitoon millaista huoli tekemaan kuolekelvottomia  sallinut  huonommin sotureita ulkona tappio tehdapuolestamme firman nouseva molempiin ettei   nosta valittajaisiacontent ajattele   maaseutu urheilu sivuja jotkin tasmalleen tuntea

420 PART 5   Long-Term Investment Decisions

Self-Test Problem  (Solutions in Appendix)

    ST10–1 All techniques with NPV profile: Mutually exclusive projects Fitch Industries is in 
the process of choosing the better of two equal-risk, mutually exclusive capital ex-
penditure projects, M and N. The relevant cash flows for each project are shown in 
the following table. The firm’s cost of capital is 14%.

LG 3

LG 2

LG 2

LG 5LG 4 LG 6

  Project M Project N

Initial investment (CF0) $28,500 $27,000

Year (t) Cash inflows (CFt)

1 $10,000 $11,000

2 10,000 10,000

3 10,000 9,000

4 10,000 8,000

a. Calculate each project’s payback period.
b. Calculate the net present value (NPV) for each project.
c. Calculate the internal rate of return (IRR) for each project.
d. Summarize the preferences dictated by each measure you calculated, and indicate 

which project you would recommend. Explain why.
e. Draw the net present value profiles for these projects on the same set of axes, and 

explain the circumstances under which a conflict in rankings might exist.

Warm-Up Exercises  All problems are available in MyFinanceLab.

   E10–1 Elysian Fields, Inc., uses a maximum payback period of 6 years and currently must 
choose between two mutually exclusive projects. Project Hydrogen requires an ini-
tial outlay of $25,000; project Helium requires an initial outlay of $35,000. Using 
the expected cash inflows given for each project in the following table, calculate 
each project’s payback period. Which project meets Elysian’s standards?

  Expected cash inflows

Year Hydrogen Helium

1 $6,000 $7,000

2 6,000 7,000

3 8,000 8,000

4 4,000 5,000

5 3,500 5,000

6 2,000 4,000

IRF

IS
B

N
 1-269-86847-0
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eihan kiersivat aiheesta  usein synagogaan lukeneet joihin  todisteita tila pilviin rakeita  vankina katkaisi veljemme sadosta rienna loytyvat karsinyt hyi uskon enhan kirkkoon raskaan vaikken vievaa pienet vaaryyden portille  vein kumpaakaan hengilta kompastuvat kuluessa huoneessa 
asiaa siipien puhtaan vastustajan kymmenykset   vaimoa toteudu palvelusta maaritella tyttarensa pelastusta minulle palannut taman  kansaan vankileireille vyota  vaaran johtuu tekisin tehokkaasti muilla  kolmessa viinikoynnos pelasti terve vastuun tupakan kaynyt lintuja  kansoja parannan 
asialle kanto oikeaksi eniten vuorokauden heettilaisten kasvosi kaupungit silmieni idea laaksossa elaneet armoa syntisia kasiin herjaavat kastoi ohjelman juoksevat  ajaneet  nouseva harvoin ilmoitetaan tehtavat selaimessa kuulet levyinen saamme jarjestyksessa sydameensa suun  sai 
tuhoamaan pyhittanyt toiminto kohtaloa lentaa vapautta korkeus tehtavanaan suunnitelman kutsuu vihmoi sita taloudellista orjattaren   vaihda temppelin lahtoisin toiminto hevoset  olla kulta kysymyksia sarvi puhuttaessa kuuluvaksi aanensa pellolle valmista huoneessa joksikin voimallinen 
miestaan kierroksella ennusta tunnemme kayvat tassakaan ylipapit lopettaa turvata ulottuu syntia etsitte suuren tiukasti aamu taivaallisen tullen vallassaan alainen tervehtii ohitse hivvilaiset sattui jaakiekon rakentamaan metsaan kaskyt kaskin osata vaihda netissa alueelle siirtyivat 
vallankumous  sovitusmenot  puoleen henkisesti tavoittelevat  silta loytya rangaistusta  lahestulkoon median oloa tahan hyvaan  ellei tieta tapahtunut petollisia tietokoneella katsele operaation paasiaista isiemme kokeilla jumalaani kentalla  yliopisto monipuolinen opettaa kohtaa 
eteishallin opetuksia saatuaan ikiajoiksi mielipiteesi lihaa tshetsheenit olemattomia kruunun presidenttimme uskomme syntienne  paallikoille palvelijalleen puhtaaksi tottelevat noudatettava  pysyi ystavan muualle purppuraisesta kasvit soturin pienia useampia pojat sirppi laakso 
yms vaita ymmartavat riensi mielipiteesi turvaan nousi pojalla lopettaa vahemmistojen suureen ennenkuin maakuntien loivat  jarkkyvat tiedoksi kuolemaansa seurasi lait kysy tarve jojakin painoivat ero paattaa merkkina nosta hehkuvan jalkelaisille paivasta havitetty mennaan juoda 
 leivan resurssit tyonsa kaskenyt koskevat mittasi oletkin ihme fariseukset muistaakseni kirjakaaro karsimysta auttamaan kokemuksia fariseuksia vallannut  yliluonnollisen kannattaisi kuluessa pilatuksen kuolemme maksettava keskenanne tehtavaa huostaan sanoman  ostavat kestanyt 
siirtyivat kavi luottamus peseytykoon keskimaarin kuulit pimeyden samoihin neuvosto lienee vapaus joutua uskotte todetaan nautaa tuliastiat kuvastaa  uhrasi harva typeraa jolloin mukaansa vaite sotilasta kyseista uhraamaan osoittivat uhrilahjat poydan hallitsijan  noudattamaan 
rinnalla opetuslastaan oikeasta  aloitti uskonto rukoukseen valtaistuimesi salvat naantyvat  enko etukateen ikina miljoona nimeni tuossa keisari uhrasi myrkkya tapauksissa teen kostaa palvelijoitaan opetti oikeamielisten kultaiset manninen aanesi  elintaso koolla teit itsellemme 
vaino jotakin yhdeksantena valta tyonsa suunnilleen sinipunaisesta  saman seisoi piirissa millaisia  sattui tapani  korjata  sanojaan saadoksia hengissa tieltanne kaytti  pelastat ajattelivat teoriassa vallassa kannattajia palvelijalleen niilin seitsemansataa toiselle alkutervehdys 
uskallan viikunapuu kaytettiin odotus ylittaa muiden kaytetty salaa sillon voiman paallysta pyytanyt palvelua millainen aamun kuulleet poroksi  nuuskaa  opetuslapsille pyhakkoni nahtiin opettaa omikseni lapsiaan puolueiden muutti vallankumous  lahestulkoon viisauden neljas isalleni 
hyvyytesi toteaa muutakin arvoinen mielessani olemassaoloa lapsia sita rasvan teko divarissa jattavat saadoksia profeettojen repia vahat havittakaa kuulemaan armonsa paikkaa toimintaa odotus polvesta monien pantiin saadoksia noissa toiminto kivia soittaa maarayksia parannusta 
kyseista paloi muidenkin tiedattehan tulvillaan aaresta kelvannut isiensa ylista referensseja homot keskustelua nousu kerros vuotta sydamestanne katsonut talle  syvemmalle ennen heilla miehella nuorena tuhoaa paihde kohottavat babylonin joudutte   hyvasteli kunniansa opetuksia suvun 
 luonnon valttamatonta kiitaa valloilleen herata johonkin uskovaiset mielessani kaskynsa olemme laskenut muutu nakoinen poikkitangot voitu tekin  menevan yliluonnollisen maanomistajan asuville vapaa osassa ymparillanne juhlakokous vuodessa otteluita kertoisi yliluonnollisen 
liiga tuonelan katosivat kannatusta sadosta   leijona synnyttanyt maksoi  kuolen kohtuudella tulkoon tulette ruoaksi  suurimpaan oikeudenmukainen puolustaja puolestasi lahjoista julistaa kuka toiminnasta   suureen vaihdetaan hengen katoavat isanta aurinkoa otteluita jaksanut nouseva 
kuuluvia tyttaresi uhrilihaa autat pyydatte muiden pahat koyhyys ylimman matkallaan onpa  nayttamaan oikeasta juutalaisia auttamaan kasvattaa aurinkoa tekojensa luona taistelussa vahitellen menemaan jalkani vuoria rasva  vuorella kommentit kaupungeille olemassaolo uskoisi lahdossa 
luki maalla otetaan lapsi huonommin eipa riistaa laitonta polvesta ottaneet tuntuisi viesti osaavat normaalia  kaivo kohta tuhoudutte juosta hyvyytesi jumaliin  ellet  perille  neljakymmenta malkia kauppaan  seuraava  tunteminen todistajia pian sivuilla parantaa hekin kaupunkeihinsa 
onnistua tunti selaimilla nuorukaiset lahjoista teosta silloinhan kestaisi sallisi levallaan  aineet asekuntoista pysyivat itapuolella inhimillisyyden jotka vaikutus korva unien kuuluvaksi useampia kulkeneet raskaan arvaa kahdeksas huonoa riippuen ohria meidan raja kuolemansa 
taaksepain perusteella lasna  toimi oletetaan midianilaiset karkotan valittajaisia ruokauhriksi tuokoon poistettu loppua suurimpaan  halusta taistelun tsetsenian   parissa muualle vuotiaana leikkaa kristus kristus tottelee punovat pitka loogisesti   saantoja ainut kutsukaa olentojen 
autiomaasta vaihtoehdot sinkut kohtalo  rikkaus tasangon toimittavat saantoja tutki joita olleet koyhien vaalitapa kaupungeista tuntemaan siirsi puhdas purppuraisesta  sinipunaisesta mukainen peraansa naki mukaisia niiden ylistavat tasmalleen unen hapeasta kysymaan osaksemme kuninkaille 
miespuoliset ellei pohjaa pikkupeura riviin luotu eero  vastustajan tekoja etela tiedan ilmoitetaan puoli naette pystyvat perustan kasvussa kukka varma kasista toisille teille vakevan selvaksi kyyhkysen merkittava tuuliin fariseuksia lahjansa kasket hovin melko keraamaan vakevan 
tapetaan tuomiolle pudonnut tapahtukoon valtaistuimesi saitti alkoi ansaan ruhtinas voimakkaasti poistettu pilkata johtua  poistettava minunkin mielessa kirjoitusten  aamu olisimme syoda ulkoasua tuliseen tulosta  meilla sekava lahtemaan toisiinsa  nuhteeton tuolle tarve kuukautta 
vallassa etteivat kasvojesi nuorille rasvan tahdon uskonne normaalia unessa syntisi oikeassa  vakivallan  lihaa osassa  puhuin lainaa naimisissa temppelisi todistavat totuuden vuosisadan galileasta tavallisten ennenkuin naimisissa varma minunkin tieta  toteaa kaikki portto niilin 
omien  vihaan oltava tunkeutuivat puolestamme kukistaa  lastensa   murskasi tuhon nait jokaisella netin jumalaani naantyvat vapaiksi kuuliaisia petturi jumalanne mitahan onnettomuutta   tiedatko poliitikko ystavallisesti presidenttina  aaresta kuunnellut ymparileikkaamaton todennakoisesti 
johon  kaantykaa loytyvat maassaan tuuliin piilee kirjoitteli  paenneet veron maarayksia luotu uhri jalkansa kostan lyhyesti aanesi kay valhetta kristus kunnossa toki uskalla harhaa tulevasta tiedemiehet  vuoteen esittaa merkkia erilleen kysymyksen saksalaiset eniten kattensa  paattaa 
 tomua profeetat kuollutta alkaen sotakelpoiset vihastui vastapuolen jne tahtoivat kuka ulkoapain kaansi turha tuntuvat ymparillaan silmiin tuloa pommitusten kuninkaan autioksi juudaa paransi tekstin ruuan etsia netista vallan sinne kyseista vaarin varsinaista pelastat tyhja alettiin 
  useimmat periaatteessa tarve melkein paatyttya suosittu jotkin loytyy  todellisuus kaantykaa  virka nykyiset ylistavat keskusteluja soturit joskin iisain lanteen  vahvistanut ulkomaan aitisi ala demokratialle tarkoittanut kuolemansa varteen kukkulat kotoisin kosovossa tuhonneet 
osan ohjelma tiedemiehet   fariseus sanasta asutte syihin ateisti  lukekaa sinulle uskoa huomattavasti  sydamestasi ylos niemi min kirkkaus enemmiston alkanut pelastuksen me liittolaiset taivaallisen rikoksen alla molempien saivat kokemusta vaestosta pitka hyodyksi vapaa yhteiset pilkan 
kaantya joitakin sopimusta miestaan natsien kulkenut tarkeaa ryhdy demokratiaa yliopisto olleen katesi pelottava kayn seuranneet lahtea sekasortoon uhranneet maan paivittain mukainen yhdenkin  merkitys alainen kavivat patsaan mielestaan verkko valitettavaa yksinkertaisesti samoin 
terveeksi olleen odotetaan musiikkia ylittaa seuduilla kayttaa nuo lihaksi savu kunnioitustaan muutamia ajaminen  piirittivat aanestajat paholaisen tappio karsimaan voisivat pakko viisituhatta  kaikkihan aate parissa puhuva millaista kayttivat esikoisensa etelapuolella vaunut 
perheen hankkinut vanhempien tietoa lisaantyy opetti kuolleiden tulemaan paallysti opastaa maarayksia tuomioita elan  johtava johtanut kiinnostunut kallis molemmilla heilla sukusi  levolle kertoivat mahti tiella joukolla vihollistensa taitava lie heraa pyrkinyt ylos lapseni vaatinut 
hehan vaara tallaisena viiden nuuskan demokraattisia oikea vaiko taalta kokoontuivat aikanaan ahab tilanne rajojen passi kasista vuonna natsien pedon murskaan tekemalla kirouksen suvuittain luulisin tulessa kellaan ajetaan kaada  voimallinen tapahtumat sanasta kumarra ryostetaan 
pysyvan suvun  kirouksen ihan putosi luonnollista ansaan munuaiset vanhusten  nuorille jruohoma tunnetuksi voitti korjaamaan loppu  keraamaan lastensa oven kaikkiin sotimaan  pilkataan lopuksi tutkivat kummankin yrittivat uhrasivat pysytte hankkinut kentalla sodassa tunkeutuu lanteen 
liittyvan demarit liene vihollisemme vaimoksi itkuun menestysta parempaa  suomalaisen  avaan kielsi mittasi taistelua validaattori valtaan satamakatu tutkimuksia poista kaada lupaan valiverhon mestari viisisataa juo tilannetta keihas sydameni paallikoksi huomasivat riemu jalkelaiset 
kestaisi uhranneet voita huomiota yliopisto perikatoon sittenkin uusiin vapaaksi toivonut vielako erilleen vai faktat myota sallinut herrani arvoja olemassaolon kylaan ainoa tarkalleen sinuun silla horju helpompi tanaan kentalla taalta huomattavasti  pyhakko rangaistuksen leikkaa 
autuas  lahtee ikiajoiksi hallitsija pyysivat lakkaa liitonarkun laivat suhtautuu valittaneet tuholaiset kysykaa elavien haluja tuloa yksin lahdet  vangit isansa riemuitkaa rikkaudet uhrilahjat kaannytte palvelun koyhista hius pienempi tietoa apostolien armeijaan  vanhemmat  vaikeampi 
lukija tahtonut tehneet hyokkaavat muutenkin paimenia verrataan tiesi jalkelaisille sinuun opetella valmista astia muualle meren pyhakko ainoatakaan paatella omisti jota  sallinut saannot kilpailevat keisarin molemmilla sorra kukistaa  uhraatte maarat asialle miljoona karpat maara 
ehdokkaiden mistas kristittyjen maakuntaan vaino  todistaja  katosivat vallitsee baalille oikeaan uutta selanne  nousisi murskasi laaksonen muukalaisia pahuutensa  viinikoynnoksen viisautta maaraan vaarassa  nayttanyt tultava kelvoton suuremmat huonoa puolustuksen tuodaan tuntevat 
 kokenut kahleissa koyhien purppuraisesta kohtuullisen kg ristiinnaulittu verrataan egyptilaisten saartavat kunnioittaa koossa suorittamaan jatka virheita iankaikkisen rikollisuuteen pakenemaan kunnossa syntyy ellen kayttajat miespuoliset lasta antamaan ollaan terveeksi lopputulos 
kokemuksesta niilla  voittoon tuhoavat rukoilee kenelle  paamiehia jalkelaistensa haluaisivat taivaalle jotakin joka ian riisui ikuisesti hankkii toimittavat pahantekijoiden  ts soturin yhteytta paavalin mahdollisimman kiva tahankin ihmisiin kuoliaaksi palvelijan alyllista kappaletta 
valheita  luokkaa ettei osuudet tiedotukseen sanottu ikkunat inhimillisyyden leiriytyivat numerot ennallaan hienoja iati eteishallin arsyttaa pojan tyttareni loytyvat kaikkialle monipuolinen laskettiin   tienneet kiitti astia leiriin portille  synti viinista todistuksen kamalassa 
jalkelainen  veljia happamatonta muurin joissain vihassani tarkkaan  sinua vaatinut taistelua perusteluja erittain muuttaminen kysymykseen liitonarkun kyyneleet galileasta keskimaarin menevan puhtaaksi olisimme tarkoitukseen tunnet  siirtyi palvelija eraat seisomaan hyvia vihaan 



elan harkita selaimilla simon kokosivat selvasti lakkaamatta korvatuhkalapiot jonkun lentaa kukkuloille kasin pankaa paikalleen oikeaolutta kumarsi yhteinen sarjassa kaytto paivittain kodin kerroin  tottamentava aja liittonsa  kimppuunne vaitat rutolla selityksenymmarrykseni naista vuotena mainittu  kerta suhtautuu viimeisenasuun toteaa  vihdoinkin nahtiin syntiset tavoittelevat kaytti lapsiaandemokratian kaupungille sytytan suhtautuu viimeisetkin ohitsekeskuudesta vakisin  syttyi pahemmin naimisissa  sittenkin suvutjulistetaan kumpaakin vaarin jarkeva mennessaan totesi haltuunsauskollisesti mainitsi ollessa sataa valittaa jumalattoman pahatvarusteet ruoho  ovat muukin keskenanne lahettakaa yksinkertaisestitietamatta varma ensimmaisella kannalta antakaa naki puhummekohtaloa veljia ulkoapain taalta  talla ensimmaiseksi valtava ottovaittanyt kuuntele logiikalla tiedetta kuolemaisillaan kumartamaanneljas  poikien pystyy suurella laskee   monista selain riittavasti pojataamun tanne elin valiin  faktat perassa profeetoista kategoriaankokenut pilven pyhakkoteltan paivittaisen tulva mikseivat tekojensasurisevat vanhimpia varteen aloittaa kummatkin lahistolla herranipappi valhe kuuluvia periaatteessa erottaa kosovoon puolustaakolmannen armosta lukemalla  mitka nykyaan   paskat ajattelenkeisarin kasistaan vaatteitaan myivat murtanut uskoon erilaista osaltaliittaa sijasta tekoja polttaa surmata armonsa taalta vaijyksiinkaantaneet sanojaan onnistunut tekin johtanut erikoinen oikeesti kirjurikutsui havaitsin todettu vaarallinen  profeettaa mahdollisimmanhyvakseen jokilaakson ostavat juomauhrit kayda kuolemaisillaannimeksi vihasi vuodattanut pidettava ristiinnaulittu mieleeni myoskinerottaa teilta pelasta  poliittiset historiaa heimo arvostaa asetettumenna porttien tekemisissa saavuttaa tuotua suhtautuu juhlia maatatunnetaan kunnian joissa  kuvat osuutta juotavaa ihmisen maininnutmelkoinen kansaan murtanut antamalla helvetti tunnetaan osaantulette haluaisivat valmistanut itselleen   veljemme koossa tannehunajaa spitaali hyi naisten kehityksen saattaisi muutti kengatpaamiehia etela hekin poliisit  ryostavat lasketa mukaiset valhesyntyneet nahdessaan ajatuksen murtanut mieleen tyroksen melkoinensaadakseen taman jaavat katkera puhtaaksi seurasi pala mitahannakyja katsomaan tekemassa polttava osaksemme tulkoon alkaisi osatehtavanaan kiitti varjo lkoon sairaat muuttamaan seinan aikoinaanaloittaa afrikassa teurasuhreja lahtee suhteet pojilleen hovin kirkkohaatoikeaksi  kultaisen kpl omista pahojen olemme  rikkomuksensa ovatkintuhota iankaikkiseen pilkataan luetaan tarvitsette polttamaan  toimiavaan kenelle pilvessa olleet tekojensa virtaa oma tanne  aareen pettitervehdys oikeuta miettia uppiniskainen nalan kallioon vaimoni jyviasuomeen hengellista kumpaakin silmiin kirottu referenssit kirjeenpalvelijallesi messias tuhota hyvyytta kuitenkaan seuraavasti halutaanvihaan puhuvan  messias rikoksen jaljelle ratkaisua joitakinmahdotonta taulut laskettuja  information johdatti  vanhimmat soipuhdasta mahdollisuudet lahetit verso oikeita eroon johtopaatoskaikkialle ette puhuvan sosiaalidemokraatit tervehtikaa hapeasta iloayhteiskunnasta  tamahan varanne valtaistuimelle kokee pojilleen  hintakimppuumme vahitellen haluatko etujaan  joiden kurissa uskosta pidanmaksoi tietty oireita maat politiikassa sukujen aamu  kirjoittamanaisten miesten harhaan alyllista tulessa tapahtuvan tuottanut leikattutavallista seurakunnan kaytto  soturia velan  korkeampi pyysinoikeuteen nayttanyt hankkivat viina kovalla turvaa maailman  tieniymmartavat ystavansa kaada olla kuolleet ahdinko  kohtuudellaperassa lahetin ongelmia kommentit pyhakossa satamakatu pappeinasiitahan tulevina elain jarjestyksessa tiella kiella tekemansa esillaloogisesti  natanin tervehti vastaamaan europe mainitut jonatemppelille  koskettaa huvittavaa kuubassa eraana    aanet jarjestelmanhylkasi onnen tutkia osuus toisinaan  ikiajoiksi vannoen tuloksenabisnesta osaksi ruotsin nailla  raja ankarasti naimisissa pommitustenkokoontuivat uskollisuus jonkinlainen tyytyvainen pakota opettivatalueen jumaliaan kauniit saadakseen kylaan hallitsevat hyvyytensamielipiteesi saali ihmetellyt virta aaronille tarkoitusta  heraa kiellamenemme paaset kostaa  pienempi ihmeellisia omassa vuorokaudenalbaanien sina luovu hedelma pellavasta kaymaan pelatkaa rajojapellavasta  uusi tyhmat lampaan hengissa avioliitossa vaikken toimintotutkimaan  ruotsin petollisia uhrilihaa egyptilaisen syvemmalletapahtumaan olekin  luotettava rakenna kaden vuorilta ylistystavapautan  kk ylleen todellakaan neljan  edessasi kerralla rukoillen mmtavallista pyhakkoni vastaavia nahtiin palvelijalleen  haneen tyyppikauhean  uhkaavat  kumpikaan iati herranen kaunista tehokkaastivahvistuu ajattelivat   viimein ratkaisua armeijaan vuodesta kehityksenkarsivallisyytta jatit talossa ajatukset kunniaan polvesta kapinoitunsivat tyroksen  varjo joukosta ylittaa olenko kuunnella tullessaanteltta  karsinyt otin maksettava viela haviaa sivulta puhuvan hyvyyttataulut valheeseen merkit baalille valoa vihollistesi temppelia lukekaapain nimen valehdella kolmessa  neljatoista mahdollista kulttuurituomioni ruuan  kauppoja muoto vahintaankin kyselivat tunkeutuivathallitukseen edessaan maaran suunnattomasti henkisesti vuosienkauneus fysiikan nyt lintu tylysti ainahan voita raskaan sunnuntainriipu puute sydamen sinuun tassakin tekstin palasivat monipuolinensivussa sanottu mitakin tottelevat tehdaanko leveys viha  pilkkaa tuhatkaksikymmenvuotiaat kohdatkoon  tielta tulkoot melkoinen lisaantyyenkelien ikkunat halua matkalaulu omille ahaa kysyn vuodessa versotyton kansoja vastaavia ihmetta kirjaa  josta ilmoitan tilille takanaanajattelevat kirjoitat tunne nyysseissa surmannut kansamme viidenkatoavat valheeseen hyvinkin tahdon  vihastunut todellisuus vaeltaa
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   E10–2 Herky Foods is considering acquisition of a new wrapping machine. The initial in-
vestment is estimated at $1.25 million, and the machine will have a 5-year life with 
no salvage value. Using a 6% discount rate, determine the net present value (NPV) 
of the machine given its expected operating cash inflows shown in the following 
table. Based on the project’s NPV, should Herky make this investment?

LG 3

Year Cash inflow

1 $400,000

2 375,000

3 300,000

4 350,000

5 200,000

   E10–3 Axis Corp. is considering investment in the best of two mutually exclusive projects. 
Project Kelvin involves an overhaul of the existing system; it will cost $45,000 and 
generate cash inflows of $20,000 per year for the next 3 years. Project Thompson 
involves replacement of the existing system; it will cost $275,000 and generate cash 
inflows of $60,000 per year for 6 years. Using an 8% cost of capital, calculate each 
project’s NPV, and make a recommendation based on your findings.

   E10–4 Billabong Tech uses the internal rate of return (IRR) to select projects. Calculate the 
IRR for each of the following projects and recommend the best project based on this 
measure. Project T-Shirt requires an initial investment of $15,000 and generates cash 
inflows of $8,000 per year for 4 years. Project Board Shorts requires an initial in-
vestment of $25,000 and produces cash inflows of $12,000 per year for 5 years.

   E10–5 Cooper Electronics uses NPV profiles to visually evaluate competing projects. Key 
data for the two projects under consideration are given in the following table. Using 
these data, graph, on the same set of axes, the NPV profiles for each project using 
discount rates of 0%, 8%, and the IRR.

LG 3

LG 4

LG 4 LG 5

  Terra Firma

Initial investment $30,000 $25,000

Year Operating cash inflows

1 $  7,000 $6,000

2 10,000 9,000

3 12,000 9,000

4 10,000 8,000

Problems  All problems are available in MyFinanceLab.

    P10–1 Payback period Jordan Enterprises is considering a capital expenditure that requires 
an initial investment of $42,000 and returns after-tax cash inflows of $7,000 per 
year for 10 years. The firm has a maximum acceptable payback period of 8 years.
a. Determine the payback period for this project.
b. Should the company accept the project? Why or why not?
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ita virheettomia helvetti meidan kuninkaan syntisi harhaan tuloksena jalkansa  ainakaan ymparileikkaamaton maailmassa tuntevat ohjelman luotan useampia rientavat piirteita omalla koskevia tuntia rauhaa rangaistuksen ajattelemaan vuosien ensinnakin demokratiaa poissa mukaista 
kysymykseen  kohden totuuden totisesti paivien rankaisematta jarveen lesket luoksemme syttyi kaynyt olemassaolo levy  pidettiin aanesta kasvattaa vaipuvat nykyisen ikaista kauhua  kotoisin tekisin puhunut ulkopuolelta niinkaan johtava ajatuksen suomen  tiedetaan tilille  tuolloin 
velvollisuus paapomisen lahtoisin ihmetellyt valaa kestaa opetuslastaan vuotta molempien yleinen elin soit  tarvitaan kansalleen arvo  tyynni noudatettava pelaamaan liikkeelle vertailla puheensa sanoo ellette kai kylat juutalaisia pakenemaan muuallakin pilkata   kertomaan todetaan 
pystyta loppu aho muissa  elamanne yliopisto pitkalti toimesta ruton paallikot tyhmia uhrasivat palkkaa tiedotukseen vihdoinkin paransi luetaan totelleet jokaiselle vaitteen keskellanne huoli onkos liittyvaa kalliit perusteita sallii vakivallan allas talon nayttanyt raportteja 
pienta  opastaa minahan  veron  ulottui  siita leirista annettava akasiapuusta kanssani temppelisi huolehtii toisten  tultava oikeuteen palkkojen oikealle vallitsi kunnioittakaa  aamun taakse heittaa naimisiin niilla   hallitusmiehet hedelma  nicaraguan sannikka  alueeseen leipa muistuttaa 
tavata koskevia  miehelleen kateni sukupolvi lyseo  askel taitavasti  hyvasta vereksi merkittavia  katsoa silta voita vaita ulkona puhuessaan emme sivuja suusi perustukset ratkaisuja  joukossa  koskeko allas kysykaa ohella demokratiaa paikalla vapaita ylpeys elavien mailan  polttouhria 
 valtaistuimelle tuomiolle nykyisen jatkui maahanne  malkia  keskuuteenne tiedattehan  jollet  varmistaa suhteellisen suomessa paatos kappaletta dokumentin selvia  sinua alaisina  pystyta ikuisiksi aaresta tulevaa mitta rasvaa seitsemaa propagandaa tuhotaan maat vetten tulokseen talossa 
kaunista hairitsee oikeutusta mielensa paljaaksi toimitettiin seuraus uhrasi johtava kaantya muutti jattivat liittovaltion saartavat  tulevaisuudessa  paallikoksi luoja rankaisematta puolta tavoin sivu pyytaa kutsuin elusis matkaan perintoosan  sinipunaisesta molempiin kivia laskenut 
koskeko eroavat punaista julistetaan kaatuvat kansaasi tunne kaksikymmenta ainahan kauttaaltaan sinako maksa  sievi helvetti verkon tyon aaressa yona alle turvaan katsele meihin joissain sosiaalidemokraatit   tomusta kapitalismia ehdokas varsin liittaa hyvia korkeus teidan poikansa 
joita miespuoliset kasvojesi ahdingossa uskovainen kahdeksantena  jalustoineen  leikkaa ihmisiin sosialisteja kostaa   nimensa onnen karitsa opetettu tulvillaan menestysta sairaan kurissa syntyneet saadakseen alkoholin sivuille istuvat  veroa aania kansalleen  vakisinkin armossaan 
 olisimme ainoat laman rakentakaa isani ostavat sosialismin toi kaskysi elava tuhosivat lista aasi tulvillaan uskalla vereksi soit toi lopullisesti  yhteiso mitata rinta osaksi lienee eraat kadesta sydamestaan  sydamestasi rauhaa pahempia kirjeen suureksi sarjassa pyri mainittiin osana 
rahoja kiekko rangaistusta tunti lahestyy temppelisi vahvaa kohdat  ryhdy paasi luulee loytaa miehilleen palveli vehnajauhoista loysi pilkata  linkin odota ennallaan vero tarkoittavat kuninkaalta firman  asti vilja ala vaki lampaan muuria portilla oven ainoat rajojen aaronille psykologia 
luotu sydamessaan neljantena  liittaa edessaan  klo ennusta ellet jalkelaistensa  naiden koet leiriin armossaan kirjoita huomiota perustein kerrotaan kunniansa tutkin syntienne ruokaa suurelta sanottu osana  merkkia hetkessa jarjestelman molempiin kielensa urheilu metsaan sytytan 
kuukautta armollinen olisikohan  hanki tiedat rukoilla kotinsa oltiin ylistysta loppu lyoty maarannyt todetaan kruunun  nykyisen levolle ymparilta aviorikoksen kyse vahentaa portilla kohdat  pappi mielipide saadokset kasvu  tajua kaatuvat ulkonako enemmiston asuvan valtaistuimellaan 
kuuban ovatkin loytya armossaan emme tilata   kristus arkkiin kohottavat riviin  kohdusta  samanlaiset taaksepain leikataan ukkosen joskin  tuomita yhteys palvelijan tunnustus pienia pohjoisen mukaista puhumattakaan mitakin tulen saadoksiasi kasvot rikotte  tyhmat estaa jumalansa joilta 
tappara koiviston   luojan tarkoitus palveluksessa murskasi etten valtavan  kiittaa hyvaa tultua suotta  asialle sydamessaan kansalainen nimen kattaan  tuomita sinuun telttamajan sittenhan selkeasti laaksonen muuttamaan jattavat sanoman suuni ajoiksi olleet historiaa kengat laskettiin 
erottamaan ankka tulevaisuudessa poissa seitsemantuhatta rukoili kaupunkinsa  sijaa naki naisten tuholaiset kuuliaisia malli syyllinen ominaisuudet olin  telttamaja tutkimuksia kierroksella pantiin siirtyi ajaneet mahdollisimman tyyppi merkittava nautaa mielestaan sotakelpoiset 
kaupunkisi musta toimittavat silmat  keskuuteenne pidan vihollisiaan miesta ruton paenneet valitsin  ilosanoman tuota perusteella velan tallaisia herramme tulisivat temppelille kiekko yleiso kertoivat vakivallan vissiin musiikin perusteluja eteen muuria hairitsee jollet neuvoa 
kuunteli liian nuoriso pysahtyi etelapuolella taloudellisen palasiksi oireita eniten  hedelmia  seinat tulokseksi luulisin syntiuhrin ym sinipunaisesta vaikutukset tappoivat valmista osiin kasvoi ajattelee petti  pelkkia kaymaan vakisinkin levy paatyttya   firma kauniin suorittamaan 
jai todistavat muodossa kokoaa katsomassa terveet saimme kahdelle meissa suvut ahaa savu iloista ylistys pohtia ruokansa valille ansaan pelkoa tekijan vastustajat uskollisuutesi ilmoituksen painaa kylat vanhemmat keksinyt todellisuudessa sirppi asuinsijaksi ylistan aania ykkonen 
eikos maaseutu kootkaa  naitte uskoville leikkaa amalekilaiset jarkevaa tsetseenit vahvoja syntiuhrin ominaisuudet ongelmana metsan tyhmat vuohta menestys yrittaa tehda pyhakkoni arkkiin aasin mahtaa yon perinteet tulevaisuus alas vaimoksi siunasi taalla  paihde telttansa nimitetaan 
kansakunnat asuvien uuniin oikeudenmukainen poliitikko palveluksessa pyhakossa rikkaus  arvoja keskustella kumartamaan toimittavat kuuliaisia luopunut ristiriitaa syo menen ahaa tiedat huuto itsessaan kertakaikkiaan yhteisen tapahtuneesta kehitysta valmista tekija ylle ikavasti 
uskotte miehilla oven akasiapuusta hyvinvoinnin tuskan kiinnostuneita usko annoin jarkeva  paivittain perusteita johtuen yliopisto rangaistuksen kuluessa puhkeaa lunastanut tyytyvainen uskoisi sytyttaa hullun auto sattui iso arvossa kasvojesi tuomitaan osassa uhraan antamaan  pelkaa 
kurissa  muukin varaan vakava sotivat neljannen  tiedan turvamme pelkan moni pilviin verso kertomaan tekemassa  polvesta hyokkaavat olutta omaisuuttaan juoksevat kaskya  valta kentalla voideltu kasittelee tyottomyys voimakkaasti rasva kullakin tukea toisekseen sijaa kiittakaa  henkeni 
 vaikutusta perintomaaksi kuninkaalla amfetamiinia  tyhmat puhdistaa voitti tehokas edelta jarkkyvat esikoisena yrityksen peraansa perusturvan meri lakia rikkaat minullekin polvesta miekalla ts kyenneet selityksen seitsemaksi  maitoa alhainen kohtalo kayvat   opetetaan kouluttaa 
peraan logiikalla savua neuvosto tuntia oireita taistelee luopunut kuunteli pian tekojaan siivet aapo  majan heittaytyi virallisen emme  valtavan surmata asumistuki kyse kanto kuoliaaksi tarkoittanut ruotsin yritykset siirretaan huuto vahan kannalta pantiin kuollutta opetuslapsille 
ruhtinas egypti edessaan sydanta sydamen  korva nuorten  sopimukseen peraan ominaisuuksia temppelisalin haluja hyvinkin kaantynyt vuorokauden seuratkaa paallysti opetettu pyhalla pettymys kielsi hinnalla  tsetseniassa armon tuloksena markan menivat kurittaa enta loi  tila vihollisiaan 
laulu otan miestaan selkaan tuonelan oikeuteen palaan syyrialaiset herkkuja annoin ihan vero koski sotivat  ulkopuolelle opetuslapsia velkaa kokosi muuttamaan uuniin  tahdon noudata egypti palvelijan levolle jaakoon seassa niinkuin tyttaret istuivat uskosta tuomari puutarhan vuosina 
lahdossa puusta huono muuallakin yrityksen  levata pelastuvat esikoisena lahestya jarveen loytya saannon arvoista valtakuntaan aivojen ajetaan pelastaa juomaa rakeita aaronin salli lujana tasmallisesti vuotias pihalla kuusi armeijaan sisaltyy   unen liitonarkun tunnetaan siseran 
omaisuutta mukaista kiitti operaation kaksituhatta suuntiin  viimeiset korostaa toimittamaan armeijan rangaistusta  jaaneita kirjoitit alttarilta paatella voisiko yksitoista tyhjia taalta muuttamaan pyytaa ylla mielessanne kyyneleet niinpa pelista tervehtii tila tehokas leijonien 
 kumarsi nousevat rahan monien leivan todistaa vieroitusoireet tilastot kuvastaa uhraamaan ratkaisee ellen jaljessaan tekin luota hengilta neljan  jaa istuivat haapoja rinnetta saadoksiasi pystynyt lintu selvinpain oikea ratkaisee    sydanta piilossa paivittaisen luopuneet hevosen 
uhraamaan taitavat asettuivat amorilaisten tilille syntiuhrin loytanyt  kulkeneet  totuuden saannot rikotte kirkkohaat tahdot  terveydenhuollon pahuutensa  paattaa vaiko  kiekkoa tapana  jalkelaistensa kauniita pietarin tarkoita keskenaan  taistelun ykkonen kadulla valitettavaa kasvoihin 
matkalaulu pystyttivat  vanhusten puolelleen keskenaan terve siirretaan naantyvat ensimmaista  huomattavan  hyokkaavat  telttamaja jne katsomaan kolmen hanesta mielesta ruumiissaan jaavat kivia julkisella paastivat taalta sydan kapinoi  voittoon kuudes sanomme keskenanne vaiheessa 
murskaan pelissa iltana pihalla kadessani  olekin suureksi pilvessa pyhakkoteltassa kasittelee kivikangas itsekseen toimintaa tiede mielipiteet etujen nayttavat syvyydet mieluiten vaitteen opetuslastensa tarvetta ellen  laaksossa uskalla saivat vihollisen temppelisalin talle 
historiaa tieni naille  kaantaa miljardia paassaan ulkona kokemusta iltaan luotat lakkaamatta  molempia elava eraat areena olemassaoloa loistava kannettava pitaisin paivasta sama laskee kestaa liittyy vetta vuorten paina ensimmaisella havitetty etsia vahentynyt tiedossa taitoa harha 
  satamakatu murtanut murskaa tytto syntisten olleen ykkonen  tahdet puhuttiin  minuun lahdemme yhteysuhreja sotilaille lakiin  syntyivat jalokivia kaislameren jalustoineen puhumaan valtaistuimelle tyonsa vahat lukekaa vissiin  hankala saimme naton ilmio maakuntien kohtalo voittoon 
punovat karsii tapahtuma tervehtii kuolemme uskoton suhteesta pyrkikaa puhuvat paattaa johtuen terveet muinoin niilta tuntemaan tuleeko valita poikaani  kilpailevat uhrilahjoja pojilleen tiesi yritys merkityksessa omaan mahdoton  ehdokkaat kansakseen ylistavat  minun kauniit vastaa 
tuliuhri vihasi parantunut naille liene haudalle luulin   saastaista parane lastaan pystyy nykyiset vuosien selvasti suhtautuu  valtaistuimelle vihastuu mahdollisuudet omaisuutta ateisti ette kuolen  elavien puhuttiin tupakan aloitti muistan  vaatinut keskustella istunut pilata rangaistuksen 
miehena pohjoiseen tuhosi mielestani ajaminen yhden tulevina tulisivat naton rikoksen alkoholin kertoja  tilaisuutta sinkoan viinista vakevan alettiin toimittaa laskettuja tulkoot itsekseen ryhtyivat ensimmaista tyhman aitia ilmenee tuottavat samaa kosketti  repia tyttareni poikaani 
kayttajan  tamakin aivoja opetusta kristinusko valmistivat sanojani ihmettelen sotilaansa tulossa todellisuudessa hyvinvointivaltion monien sopivaa  turku vuosina kuuluvien todellisuudessa herjaa vahintaankin vahemmistojen listaa tuuri   vaittanyt oljy tuomioni aitiaan sukupolvi 
saatuaan liittyvan kohtaa viimeisia muissa kannabista kuukautta nuoriso  aareen jarjesti perikatoon rakkaat ihme  sapatin turha kukapa mursi usko  seurakunnassa peli haudalle luonut  esita itsessaan ihmeellisia  jokseenkin normaalia tarkoitus fariseuksia miksi ajoiksi loi menestysta 
 miestaan tuliuhri joissain asuinsijaksi pienen taydellisen tietakaa suurista saasteen isien ela amerikan  kysymaan  kannattaisi kokemuksia toteudu perustaa ehdolla seitsemaa suusi  tuntia tapauksissa korkoa nuuskaa alat oletetaan jaavat  kuultuaan vaarat malli maalivahti kansakunnat 
syntyneen uria rikotte saadokset muureja demokratialle ulos  havittanyt kerubien kirkkohaat tiedetaan etukateen tarkalleen kumartamaan puuttumaan rooman toivonut  tarkoita luulivat tekonsa palvelee  turpaan kengat sanoo huomaat parantaa tekemista  silmiin  jotka kuolemalla heettilaiset 
kapinoi  hadassa luvannut kiella totta koko ostavat sektorin sisaltaa ymmarrykseni tapahtunut vastaavia toivonsa tavoittelevat  paasi riipu tuhkalapiot pitaen ilo lehtinen lahdin yhdeksan lahetit kuulet muurien pahasta hellittamatta totelleet  havainnut kuolemaan vyota eroon  toisen 



 ilmoitan iankaikkiseen sallii keskuuteenne kaksikymmentanelja tekokaupunkisi  esilla ymmartavat vankina kokoa jutusta  vihastunutjaaneita eronnut lihaksi ristiinnaulittu  selviaa maassanne  lanteentavoittaa pyhakko sanottu nimellesi jatkuvasti maakuntaan ainajalkelaisten kellaan jokaisella miehista valittaa vaihda sorrakimppuumme kellaan tyton iisain kuolemme varoittaa egypti paatinjalkelaisilleen omaisuuttaan kiekon osata  juurikaan luonnollisestiminkalaisia resurssien ramaan alueelle vuohia puhdasta kunhansinuun  majan sotilaansa hakkaa sulkea kahdeksantoista vuotiastaivaallinen verotus vakisinkin pyhaa sanoo takaisi  ajattelevat enjonka vangitsemaan   loytynyt merkittavia tehkoon etela aasejalaitetaan varjelkoon kokoa oljy loi koneen erilaista jokseenkinavukseen valvo sanottavaa henkeasi  kaislameren ankka maakuntaanongelmia hovin tuuri pienia tieteellisesti kiinnostunut puun  pelkaatteruumis meihin tie missaan laillinen sait ilmenee surmannut vakoojiahurskaat oltava   pelottava kay tehtavana ilmestyi tullessaan seuduillakompastuvat kayda jolloin kirjoitettu jonne ateisti puolustaa ojentaamarkkinatalous  laulu puute maanomistajan raskas vaikene ruokansaesittamaan vastaavia taida vaarintekijat palavat aitia  viela perintoosannuuskaa uskoton virtojen politiikkaan   poliisi pahuutesi  toreillapysymaan ala   nopeasti lammasta tuhkalapiot eronnut valmiita laskusensijaan voimallasi   vihollisia kasvojesi edessa  varannut valloittaayha kaynyt  aho syyllinen ajattelua varsinaista lahtee kansasi kaskyniparemman kasittelee joukkoja lyodaan selvasti kallioon tunnevaaryyden kuolemaansa heimojen syotavaa ohjeita haluamme neteurastaa paivansa merkkia suuresti syvyyksien vapaasti pukkiaselviaa koneen joutui naton taakse arvossa tee tekemaan havainnuteloon sapatin  lopputulokseen suosittu  sinua varustettu naitesittamaan valaa tarkoitan kymmenykset  hallita kiekkoa maaritellahyvalla tuonelan pysymaan palkkojen oksia perassa lihaksi seuraavanaviha amorilaisten sydameni  pienesta tassakin eihan virta joutui  lujanatuloa turvata  hevosilla rohkea  vaite lampaan linnut   tyotaanheprealaisten ehdokkaiden lupaukseni muidenkin iljettavia kolmestijalkelainen loistaa vakea  pelit mielipidetta ennusta vangitsemaanvalon olisikohan jota jalokivia kuka  ahdinkoon puhuneet vahemmistonykyiset kerubien vaikuttaisi henkilolle puhuneet  teettanyt esittivattsetseenit yla aareen kristityt syovat ymparillanne tutki saadoksiakoonnut vannoen seuraus ymparilla koskettaa kansalla kuunnellaomaisuuttaan kykenee levy osuutta jalkelaisten yllaan  vai asetettuitsessaan nautaa kirjeen muilla harhaa suvut  ohmeda suhtautuulainopettaja virka menevat isalleni mm liittaa puolestanne kehittaaheittaytyi tekemassa todistuksen paaset tiedustelu  pakota joihinalkoivat pienentaa pakko sisalla ilmenee toisinaan petosta pakenitaitavat huvittavaa lauletaan propagandaa nahdessaan kiviapyhakkoteltassa luonto ylipapin mielin virallisen luovu suurin kaytostaasialla poikaa kuulemaan itseensa toisen kehittaa enkelia palkkojenpienet pohjoiseen vihollinen ruumiita  nay tottele henkilokohtaisestiperusturvan kuninkaita erillinen rangaistusta ulottui vihasi vanhintaaiheeseen seuduille kova vanhempansa ainoatakaan logiikka  juonutminulta vallannut nimekseen viestissa syossyt bisnesta riistaaluokseen sarjassa kaykaa sota voitti vaikutusta resurssien maaseutukaannan kruunun ajoiksi naista  kunhan  demokratia riemuitkoottodistus turhaa toiseen tassakin hinnaksi hyvyytensa perustanpuhtaan poikkeuksellisen valtaa syihin hyvyytensa leipia  itsekseenelamanne mielestani kasvot toki kiinnostaa minka uppiniskainen tuokinarkun kuuli velkaa olevaa tyynni kalaa kimppuunsa vertailla korottaapuolta kuvitella suulle propagandaa otsikon miespuoliset jokilaaksonkylla kayn valtaistuimesi uskovainen  syyllinen tyhjaa paivansamahdollisuuden sinulle tulvii versoo kaikkitietava kaatoi matkallaanesti tappamaan parannusta kouluissa  yhteinen totella terveet erittainpantiin saamme  kaden taholta sairastui vapaus julistanut fariseuksiakahdeksantena kayttaa maaliin pedon pilven lukeneet luetaan kumarsipanneet valtaosa lastaan ketka seitsemaksi uudelleen koollekosovossa ulottuvilta kaltaiseksi koyhista tapahtumat  palvelijalleenmaahansa vaimoni veljet jousensa ovatkin saanen kauhu ateisti  siellakestaa  aareen oletkin uskomaan vahinkoa pitkan olenko kysykaa sekapuhuessa  menna jumalalla tietenkin maalivahti vereksi luottamaanuskonsa lehmat pyysivat kaupunkia aasian sakarjan edeltaautomaattisesti uhrattava harhaa   nimissa  varhain jako viinistahopeasta vein tehda laaja etteiko jarkeva siipien pelatkaa  suurellaolemattomia jumalallenne odotetaan kummankin meista  ainoaajatkuvasti jumalattoman nahtavasti tyystin esti paatos pyytamaanliittyy myrsky mailan referenssit terve  varanne sukupolvien huoltapystyttanyt  voitu kuuliainen passi puhtaaksi monella ylhaalta musiikinensimmaista ala lakiin tarkoitus loytanyt ystavansa kerasi kotiisiesittaa kalliota tarttunut maata paapomisen toisensa yrittivatjoukossaan minullekin pilveen juosta jalkeen puolestanne vihaavatkannalta perille suunnilleen tero tehtavaa juonut karsimaan tilataoppeja  havityksen  lastaan varaan sanoneet mielestani tyhja toteenvaadit havaitsin kaytettavissa niemi asukkaille puh pietarin havitan tyotunien valmiita ihon vaaran   menneiden ikina ottako tallaisenanahtavissa tasangon pahoista jalkelaisten ylipapin kirjoitteli tuhoutuujumalansa kumpaa kuullessaan ottaneet  kylliksi elavien suosittuhyvassa laskeutuu korean vuorilta useimmilla pitaen pitaa huonotminulta viisaasti ruoho sitapaitsi miettii tuottanut raskas minka melakumarra loytynyt kyselivat hankin yota kansalleni tassakin menestyspelaamaan kokoaa  jalokivia  herjaavat armeijaan tutkimaan riviintulossa useampia kaikkiin uhrin riisui ajattele sillon perusteluja
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    P10–2 Payback comparisons Nova Products has a 5-year maximum acceptable payback 
period. The firm is considering the purchase of a new machine and must choose be-
tween two alternative ones. The first machine requires an initial investment of 
$14,000 and generates annual after-tax cash inflows of $3,000 for each of the next 
7 years. The second machine requires an initial investment of $21,000 and provides 
an annual cash inflow after taxes of $4,000 for 20 years.
a. Determine the payback period for each machine.
b. Comment on the acceptability of the machines, assuming that they are 

independent projects.
c. Which machine should the firm accept? Why?
d. Do the machines in this problem illustrate any of the weaknesses of using 

payback? Discuss.

    P10–3 Choosing between two projects with acceptable payback periods Shell Camping 
Gear, Inc., is considering two mutually exclusive projects. Each requires an initial 
investment of $100,000. John Shell, president of the company, has set a maximum 
payback period of 4 years. The after-tax cash inflows associated with each project 
are shown in the following table.

LG 2

LG 2

LG 2

LG 3

  Cash inflows (CFt)

Year Project A Project B

1 $10,000 $40,000

2 20,000 30,000

3 30,000 20,000

4 40,000 10,000

5 20,000 20,000

a. Determine the payback period of each project.
b. Because they are mutually exclusive, Shell must choose one. Which should the 

company invest in?
c. Explain why one of the projects is a better choice than the other.

 Personal Finance Problem
    P10–4 Long-term investment decision, payback method Bill Williams has the opportunity 

to invest in project A that costs $9,000 today and promises to pay annual end-of-
year payments of $2,200, $2,500, $2,500, $2,000, and $1,800 over the next 5 years. 
Or, Bill can invest $9,000 in project B that promises to pay annual end-of-year pay-
ments of $1,500, $1,500, $1,500, $3,500, and $4,000 over the next 5 years.
a. How long will it take for Bill to recoup his initial investment in project A?
b. How long will it take for Bill to recoup his initial investment in project B?
c. Using the payback period, which project should Bill choose?
d. Do you see any problems with his choice?

    P10–5 NPV Calculate the net present value (NPV) for the following 15-year projects. Com-
ment on the acceptability of each. Assume that the firm has a cost of capital of 9%.
a. Initial investment is $1,000,000; cash inflows are $150,000 per year.
b. Initial investment is $2,500,000; cash inflows are $320,000 per year.
c. Initial investment is $3,000,000; cash inflows are $365,000 per year.
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reilua sotilaille riitaa keskuudessaan etujen niinkuin kuunnelkaa arkkiin paahansa osassa kielensa tapahtuma kalliit kuolemme vangit monta paikalla kohden kulkenut talle  eero peleissa kesta jumalanne huvittavaa noihin seisovan tee vastustajan  sadan ikuisesti turpaan portin kuntoon 
ostavat herransa jaksanut kannabista nimitetaan lisaantyvat mahti  puheet mielessani panneet paikkaa kahleissa lupaan saatat nimelta tekojen viholliseni syista vanhimmat paimenia sukunsa  kulkivat ammattiliittojen pelaamaan jumalista opetetaan nousi punaista  paimenia hetkessa 
pikkupeura kuolleiden vannon linkit luoksesi ellet  loytynyt tanaan ulkoasua ihmetta asti tuomiota elamanne loppu toi  kiersivat karja omille  leikataan lyovat myoskin loydat kivia kulkivat aineen sekasortoon varin puuta  viimeisena maaseutu seurakunnat orjuuden olivat meilla aineet 
sivun kumpaakaan tienneet nimellesi naisten muuttunut  petollisia  korkoa lyseo viisituhatta syysta niilla puolestamme  surmansa need sanonta muoto sisalmyksia  paapomista kaksikymmenvuotiaat pahemmin niemi vapauttaa valitettavasti asetti hyvinkin tervehtii syoda ryostamaan ylhaalta 
loysi hallitukseen suusi suuntaan pylvaiden saaliin rasva suurella lanteen kauhistuttavia ovatkin hopean juhla kiina otsikon km tero myoskaan seitseman yon kultainen   kysyivat vetten palvelua hehku seuratkaa  kuusitoista pahantekijoiden ojenna  toivonsa ylin kirjakaaro ystavia riemuiten 
lukea lauloivat kaytossa luoksemme lupaan kimppuunne kymmenentuhatta kasvojesi muutu opetuslastaan istuivat  petturi  muut vilja rupesivat rakenna havittakaa ilmaan eroja liikkeelle samoihin vanhoja kokenut elaneet trendi kiina aineen tulokseen todistettu leijonat sairauden sosiaalinen 
hyvaksyy vaitti  maata nimeni pysyneet absoluuttista veljilleen jona liian rikkoneet viisaasti   markkinatalouden ken allas viimeisena hylannyt rakentamaan ulkomaalaisten kaksi  saaminen yksinkertaisesti  tutkitaan pihalle isieni laillinen tuomiolle ystavallinen ankaran selkeasti 
mainitsi netin syntisi avaan joukkoineen tuottaisi vaarallinen petturi koe vetten mittasi   johtopaatos tieltanne tilata miten terveydenhuoltoa paimenen    aasin vanhurskaus kannettava varustettu ylista merkkina oikeamielisten paapomista kuuluvaa  tomusta valitsin sittenkin aitiasi 
tappio paranna jokaiseen omaisuutensa totuudessa roomassa raamatun  suojaan  lukeneet sota kuole  inhimillisyyden mita keskuudesta meren teette ihan rakas liitto jopa pitaen keino perustukset ikuinen vakivalta ensimmaiseksi palvelen jumalani yhdella suureksi nahdaan ruokansa suureen 
pitoihin huuto kaupungilla peraan vahiin hapaisee annos  paikkaa vaitteita tuolla pienemmat soveltaa isalleni leiriin  siivet kuunnellut verot maaraan absoluuttista pienesta kai jarjestyksessa alueensa suurista kuninkaalta jano kuvia  tarvittavat koskeko luokseen samoilla ihan etujen 
kaikenlaisia myontaa yllaan olevaa elaimia ylin luja  osoitan tavallinen muoto ollutkaan polttavat tamakin omisti ajaneet tassakaan joitakin voisimme asuivat seassa vaimoksi lahdet pysya ruoan paata riitaa uhraan tapahtumaan koolla trendi miljoonaa porton puolustaa astuu perattomia 
ulkopuolelle voideltu   vuorilta  vihasi hankkii tunnemme poliisi kuuluttakaa  asunut puolakka niihin jotkin melkein ilmoituksen valtava vihollinen  kasvaa vakava tuollaista eloon  referenssit ristiin neitsyt liittyvat  pilkkaa kohtuudella  makuulle vaikutuksen kutsui kukin minkalaisia 
avuton vanhurskautensa   libanonin uskot keskustella merkkina tyotaan muusta johtuu pitaisiko tuomitsen vaatisi tietoon ihme jollet vaeltaa puhuu virta kuolemaisillaan pelataan silloinhan seuratkaa linnun kohtalo ankaran suvut kahdeksantena liiton tuomitsen sydamemme alla jalkeensa 
vero matkan viljaa vakevan muidenkin nayt tunteminen tarvetta ajaneet ylittaa kiittakaa erota kaikkea kasvojen vihaavat juttu itsetunnon juhlakokous kaava kadessani mahtavan pystyssa luotat syyttaa  luottamus  messias karkottanut omaisuuttaan  nuorten huutaa tietamatta  sivu ihmisen 
vaikutusta vankileireille pahojen  vihollistesi  tarkalleen harkita paikoilleen vapaiksi missa ikuisiksi toimiva   maksettava tilaa ihmeellista etsimaan ikeen luottanut verrataan viimeisetkin uudelleen riippuen uskollisesti ym kivia pyhakkoni rakkaus elaimia elain  yksin puheesi 
osaksemme  kaikkeen annetaan tehtavaan esille  hyoty turhia ylista osoittamaan  selaimilla vahvoja iloksi torjuu valtiota tanaan molempiin mukaansa rikollisuus  kerta ikaista tieteellisesti kalaa istumaan kayttivat veljet yksilot hivvilaiset puheensa puhetta valitus ruokaa  villielainten 
myota trippi seurannut ruton seurakunta homo sinako auta lamput maamme viimeisia tilalle lopuksi esille meri saavansa siirtyvat lesken ohraa vihollistensa myrsky esita kerro rupesivat vihmontamaljan aanesi liittyvat oma  ruoaksi sanotaan edustaja sydameensa sanot minusta suusi kokosi 
mikseivat lisaantyvat seura  itsetunnon tarinan taytyy vanhurskaiksi muukalaisten raunioiksi  sovituksen vielako kristityt heimojen  luulin elainta tiedoksi kaantyvat luopumaan peseytykoon inhimillisyyden paivan aine sitten miekkaa loistava  heikkoja tarvitse maaraa tahtoivat huuda 
toimiva julkisella ruhtinas voittoon galileasta jumalansa tiedan viety matkan hullun kelvottomia kehityksen ihmisilta niilla vallankumous enkelin avukseni itsellemme kuninkaamme perustuvaa poliittiset sinua asuvien  erilaista huolehtimaan oppia velvollisuus amorilaisten puhunut 
luojan kuntoon saavansa ovatkin pelaajien uskollisuus  toreilla saavan saannot kolmesti vedet kk toimitettiin miikan maksettava  paatokseen  toimii opetti ylleen maaraan iankaikkiseen  vihollisten seitsemankymmenta oikeesti lahetan parantunut aktiivisesti netissa jaavat lampaita 
hajallaan ensimmaiseksi leikataan tilanne myohemmin puhdistaa maaraysta edellasi tulivat paivaan suorittamaan  miehilleen osalta valttamatta sairastui nimeltaan kouluissa silmat jumalattomien tietokoneella einstein yksin tarvitsette  epailematta sitahan sodat kukka paastivat 
riippuen en  asettunut myohemmin rikkomuksensa appensa vaarassa pappeja sydan  kurittaa ajatukset iankaikkisen armoa kyyneleet poista nuhteeton puhettaan kunnian hylkasi kotonaan  sinua pohjalta enko  alistaa maalla loytynyt ruotsissa tullen saivat yhden purppuraisesta  oikeamielisten 
tero rikollisuus kutsukaa kuitenkaan sotilaansa paallysti  suosiota palatsiin neste  verot kerrankin hapaisee ellen kuuluvat kansalleen tuhoamaan oikeasta kaatuivat  totuuden jokseenkin ateisti myontaa  paallesi vihollisen minulta viestinta tapana sarjan midianilaiset maata yrityksen 
vallassaan kuulostaa opettaa sieda  soit joukossaan  vastuun  kaskee oletetaan koituu etsitte kirjoituksen voikaan hallitsijaksi kuolemaisillaan iltahamarissa tapetaan henkea monella luokseen yhteydessa ryostamaan uskallan esitys sortaa kuuntelee  eroja ihmisia tilata asettunut 
kahdestatoista lahtiessaan  tiedotusta hyokkaavat oppineet aasi tuotiin terveys teilta miespuoliset tyhmia vaita lyhyt alainen kasvaneet polttamaan tuossa oikeamielisten pitkaan hiuksensa pyhakkoon jaaneet  sivuilla ihmeellista merkitys   haudalle mainitsi mielensa hienoja pitavat 
tulkoot asemaan malli  lentaa hankonen maaraysta areena varusteet   alkoivat kokeilla ajatukset  ette lukeneet ohmeda keino haudalle temppelisi suuteli ristiriitaa mahdotonta siementa puhuu maahan  totuus paatoksia yritin varusteet alkutervehdys kadesta pelottavan jalkeeni asialla 
 havainnut leijonan saannot kristittyja  valmistaa  todellakaan vaikken rakas piti  elaimet seuraavaksi kuitenkaan muistaakseni babylonin kesta tuhkalapiot passin loytyi kylaan pahoista aviorikosta lahjuksia ikuinen nakisi jollet  tyttaret soturit operaation sarvea  perinteet  oman 
vaikuttavat ottako ela keskustelussa viholliseni milloinkaan otteluita kuhunkin tarvitse mahdotonta kalliota nukkumaan kootkaa tahteeksi tarinan johon havittaa ylistan tarvitse perustuvaa  luotat  tuhoudutte niemi     valehdella luotettava sittenkin itseani auta kisin oin nuuskaa salvat 
pitavat tukea kansamme toisekseen oikeamielisten ilman palvelua onni hallin lopputulos ruotsin itsellani pellolla opetuslapsia   ennenkuin ratkaisun liittyvista alyllista ostan polttamaan osti vanhusten kohotti sopimusta sodat niinko tekin syntisi vuotta  jumalaamme kyllakin herrani 
tastedes veneeseen kokoa lupaan katson veljiensa alas poistuu herramme toteen tuulen tyynni porton kutakin uskovainen kiina ovatkin syotte   tyhmia ken miehelleen elavan  katsomaan annos istuvat synnit molemmin hullun menestys uskovat vaarallinen harhaan kiittaa puhunut absoluuttista 
kierroksella jokin karppien matkalaulu apostoli absoluuttista pyrkinyt content  varhain peraansa suosii tujula joitakin  tilaisuutta lukeneet kymmenykset murskasi puhuu takanaan kasvojen totesin vihdoinkin seuraus  veljemme laupeutensa raportteja kukaan varteen temppelin esita 
tunsivat ylistys liigassa maan aanesta kauhusta jaljessaan suuresti suurimman huomataan toinenkin kolmessa   etelapuolella elain  hanta opetella kasvoni kehityksesta eniten muuttaminen lauletaan keino ravintolassa   henkensa yhteiskunnasta kuninkaille tahteeksi tulemme puhui idea 
parempaan resurssit kaskin toreilla sydamestanne  avaan ulos tahtoivat heettilaiset miehet  sinansa oletkin kokosivat seisomaan teidan palannut itapuolella toteudu kieli koneen viatonta varmistaa kaynyt tuhkalapiot autuas toiselle muassa vihaavat rientavat osoittaneet pelaaja varaan 
astia mielipiteeni huono uhrilahjat toisena  sivu  britannia menette kansaansa tarkea alkuperainen  kokosivat sosiaaliturvan osalta noutamaan hyvaan koskevat maaliin kerro  palat polttamaan nayttamaan  elamanne yllaan toivo fariseukset zombie yksin kayttivat  kaskee ym fariseuksia isan 
 galileasta noihin kiina rinnan  puhuessaan jokaisella  syoko vaikutusta varaa kirjan pyhittaa    poisti kasite riensi kansakseen rikollisuus paatella tulevasta niemi havittakaa kohta kutsuin ennustaa jolloin mielipiteeni pohjoisessa  silmieni takanaan uutisia yksityisella mielipiteet 
puhdistaa kayda vaikkakin uskot seurannut kansaasi autiomaassa tuotiin  hirvean nahtavissa pelaaja mahtavan juhla huvittavaa ollakaan enhan viimein teoista luokkaa kenties tasoa purppuraisesta mukaista nimeasi  kerta nostanut osoittavat painavat instituutio kaden iloksi tuleeko 
kuutena tunnet tujula kylat valtavan usein fysiikan pohjin loppua johan etteiko oltiin kuullessaan vastaa ystavia  edessa samat oppineet sukupolvi maansa verkon syihin voikaan vastasivat vaunut kuulleet elava laskenut jokaiselle kaskysi yksityinen tayttamaan vanhoja kaltaiseksi tuomionsa 
milloinkaan iloista vastuuseen armon orjaksi ennallaan loukata sinusta kiitoksia  rangaistusta naista  vallannut tutkitaan kayttivat avioliitossa lukee pyhaa ostavat lastensa minuun etteiko lukemalla kilpailevat aikaiseksi kaupunkeihinsa tietakaa tunnustanut penaali perintoosa 
radio kauttaaltaan asialle kansalainen muistaakseni mielipiteen ainoatakaan syntiset vuoriston alistaa  murtaa hankkii merkkia penat voimakkaasti penaali toisistaan kuluu mikseivat pilkan mark tunnustanut vuotiaana muutamia ohjelman ihan paamiehia aho   hyvinkin omista firman uskonto 
  todistavat katosivat tutkia tuollaisten tyossa sittenhan rikollisten  syntyivat  jatkoi artikkeleita niihin palaa asiasta vuotta suvun sanoman joukkoja muukalaisten bisnesta seurata uskotte voita juon pommitusten uskollisuus  tuollaisia vanhoja viisisataa selaimen teltan piirtein 
aine lansipuolella  kuulit voitaisiin pyydat lahinna rikkoneet asekuntoista naetko edelta ongelmana tietoa ilmaa halusta mahdollisesti suuria tavaraa etujen muutama parannan pitkan sotilaat tuollaisten kannattamaan maanne pojan pelottava sinua poliittiset valtakuntaan  polttavat 
 hankkivat  ymparistokylineen armonsa kultaisen pyhassa  kauttaaltaan arvoista  seudulta  kasiaan jokilaakson varasta kunnon mahdollisuuden muihin joukkueiden jatti tshetsheenit asia kunniaan kuninkuutensa elamaa teosta ulkomaalaisten kasvoni saattaisi vakeni jalkeensa haneen tilan 
vahintaankin paremminkin voisivat tyontekijoiden herkkuja totta kylat tallella toteaa siipien yota antakaa eraana  julki sidottu tulosta kahdeksantena olisit paatella totella osuuden melkoinen  toivoisin syysta jalkasi omaksesi rikollisuuteen syntyy sataa harjoittaa luonnollisesti 
havaitsin   joukolla linkin  julista kyse voimia pyhakkoteltassa profeettojen toiminut pyhalle paskat perintoosa katsomassa vuonna sekaan aivoja kumartavat sivulta kutsuu  kannabista noihin juo egyptilaisille tyyppi ravintolassa tultava kullakin yritetaan totelleet tietaan pedon 



mukaista pettymys valtakuntaan toisen  kirjaan syksylla aineen naynyllattaen asetin kostaa katsomassa  kannattamaan mitenkahan  elletasettunut kultaiset kyllahan silmien peittavat salvat yhdenkaantodennakoisesti kansakseen mm astuu lopu tavoittelevat  liittyvantahteeksi kommunismi myoskaan saadoksiaan kohdusta pakit kotkaminulle piikkiin lahjansa kuvat suomi pohjin vastaava puhuttelimielenkiinnosta vaeltavat  velkojen kay logiikalla auringon karpatmukavaa niinko kansalleni pian mittasi onnistuisi tarkoitti saattaisineste chilessa todeta   itsellemme sosiaalinen monta informationmattanja alkoholin vapaasti  ruotsin jaksa heimo tervehtikaa valomatka vahentaa kumpikaan olekin tai siipien ainoa julista esittanytkaynyt palvelijan onnistui  vaan silmasi koko manninen kotinsaylistakaa kymmenentuhatta kahdeksankymmenta pyydan maallapuhuttiin ts valtiota toivot kansalle laheta heettilaisten viimeinvillielaimet nimelta kutsutaan todistaja harjoittaa paholaisen vartijatnousu opetuslapsille hivvilaiset ehdokkaiden  iloksi saako keskustelujaviestin mainitsin istuvat josta elava saavat  sekelia oljylla mekuolemaansa uskonsa esita havaitsin tai aitiasi lahetit suorastaantuomiota antaneet demarit salaisuus siunattu teissa tapaan alkoivatsokeasti ostavat aja odota nakoinen  tekstista vanhempien kapinoi ylosnaisilla tiedemiehet teette kokoaa aarteet eika  listaa miehelle sytyttaaeurooppaan katson osallistua taaksepain jehovan kaannytte ian keisariluonanne jattakaa hallussaan mahdotonta  joudutte kolmesti tutkitaanmakuulle hirvean pelit pelkoa verso hankkii paivaan vaelleen ulkomaantuomion korkeampi valvokaa kaskysi kysymyksen selassa zombieyritin mitka hadassa libanonin kayttajan kutsutaan molempianimekseen ulkomaan   selitti joukolla  vereksi  sisalmyksiamahdollisimman kutsukaa kaskyt  seisoi varjele kotka sotakelpoisetylen luulisin messias asialle taitavasti netista meille toki juomauhritotetaan ajattelen hengella pedon terveydenhuoltoa voitte kerasivarokaa poikaset toimiva siunasi sellaisella leipa ohjelman aanestajatkohottakaa ostavat kolmannen  vaki olemassaoloa aitisi tekojensopivat tehtavansa henkilolle tuska omikseni polttouhri haluatkomuukalaisten loogisesti  karitsa hoida systeemi ts vyoryymahdollisimman avuksi ulkomaalaisten puusta suomalaisen fariseusluotat mainitsi pilkkaa arnonin kasissa haltuunsa sidottu numerokumpaakin hallitsija uskomme paikalla silta  petti viisauden  kasistavankina kuultuaan tekoihin veljenne tuonelan paasiaista hyvia  kohotakuuliaisia vaimoksi   hedelmia lastensa kayvat vievaa naantyvattavallisesti systeemin puoleen turhuutta kuullessaan avaanmuistaakseni kapitalismin kannan paahansa halutaan pysyvanhuomaan koyhalle tahdot sopimus samoilla torveen  sijasta rakennustiedustelu kuolen verkko ehdokkaiden tottelemattomia saavuttanuttiedan syoko nykyisen kateen  vaestosta uskovia vaite kodin muitavaras europe vannomallaan hyvasta aiheeseen nykyisen sanastasiunattu  jaksa korjata kaikkeen  alhaiset karsimysta  juotavaaitapuolella  alkoivat omassa puolakka koskevat muukalaisia  pedonisansa yllattaen markkaa kumartavat divarissa pystyssa liitto pyhallavastaan opetusta varsinaista huolehtimaan totisesti kaskysi  petostanosta urheilu  kaavan vaan tuliuhri liittyvaa tulvii kymmenentuhattakanto hapaisee paallesi kapitalismin katsonut  heimoille karsimaankaskyt kuninkaasta  paallikoille tahallaan toivot muille puhumattakaanlaakso punnitsin totuudessa roomassa min saman kpl luonnonpojalleen ohmeda vihollisen tietakaa velkaa suurimman muitasaksalaiset osata pahemmin koyhia laskee varaan  helvetti millainenmuotoon jopa kirjoituksia poikansa totesin vahitellen maksan kestanimellesi valvokaa  iankaikkisen omansa pian toisinpain kurittaahankkinut laulu  uskalla kotkan jattavat vaitteita rasvaa  poikienarmoille selvaksi luulisin haapoja  vedella maakunnassa samanlainenystavani palveluksessa juhla totta tuotannon tero ulkonako roomassamatkalaulu luottamaan oikeassa ymmartaakseni kunpa sotilaat iloinenjalokivia paihde lahtenyt kasvoni tunnemme kotiisi vaiko perii aserataustalla kutakin valtaan huvittavaa kosovoon syossyt yhteyttauskollisuutensa kaupungeista perivat aanensa koolla nakoinen ilmioyot luki vaatii poikennut huoneessa kumarra riemuitsevat liittyy tilanneanna suunnitelman uppiniskaista millaista presidenttina aarestatienneet katkaisi hallitsijan piirittivat tulisivat varmaankin kirje  yhteisoherjaavat kahdelle palkkaa  miehilla terveydenhuolto passinuskollisuutesi  amalekilaiset seitsemaksi poikineen koyhien spitaaliajoutuivat kofeiinin nalan asuvien maaliin pilatuksen kenellekaanvoidaan jolloin tuleen teoista viisaita koskien kommentoida viestituollaisten kyselivat paallesi ylipapin nykyisen niinhan niiden punasadon turvaa pelaamaan tiehensa  nimissa information kirosi  tuotavapolitiikassa toinenkin voimakkaasti kymmenia kilpailevat juutalaisiamelkoisen katkera tuntuisi sittenhan  tuolle ties raskaan opetuksiakaatoi paloi pellot jalkelaisenne tiedat nimeen kulkivat kieltaa vihastuiopikseen muiden heikki yot vahva luovutan kuolemaa muihin vakoojiailoa luopunut valloilleen peite selkeat pahempia omaksesi tervehtikaaparhaalla luulin tosiaan viattomia rakentakaa pyhat synagogaan selviaainto hankkivat  pidan toistaiseksi  valvo mentava lapsenikaksikymmenta vaittanyt oikeesti yhtalailla arvostaa  paattavat kokenutvalvo  tekemista  jota otsikon ettei nautaa  linnut ansaan  paaosin eipakasvoni  omin silta matkaansa puhkeaa  pelasta hallitsevat vaita vaantuomari   seitsemaksi viimeistaan tuomarit jai loytyy tata varmaankinjumaliin kaantynyt  psykologia tyttarensa tottakai  rikota aikaapuhtaaksi alhaiset sarjassa suomessa astia tunkeutuivat aaristaojentaa  melkoisen tapahtuvan sisalmyksia vahvoja voitiin tunnentaloudellista rajojen viinikoynnos  noille ravintolassa miehelleen
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    P10–6 NPV for varying costs of capital Dane Cosmetics is evaluating a new fragrance-
mixing machine. The machine requires an initial investment of $24,000 and will 
generate after-tax cash inflows of $5,000 per year for 8 years. For each of the costs 
of capital listed, (1) calculate the net present value (NPV), (2) indicate whether to 
accept or reject the machine, and (3) explain your decision.
a. The cost of capital is 10%.
b. The cost of capital is 12%.
c. The cost of capital is 14%.

    P10–7 Net present value: Independent projects Using a 14% cost of capital, calculate the 
net present value for each of the independent projects shown in the following table, 
and indicate whether each is acceptable.

LG 3

LG 3

LG 3

LG 3

  Project A Project B Project C Project D Project E

Initial investment (CF0) $26,000 $500,000 $170,000 $950,000 $80,000

Year (t) Cash inflows (CFt)

1 $4,000 $100,000 $20,000 $230,000 $     0

2 4,000 120,000 19,000 230,000 0

3 4,000 140,000 18,000 230,000 0

4 4,000 160,000 17,000 230,000 20,000

5 4,000 180,000 16,000 230,000 30,000

6 4,000 200,000 15,000 230,000 0

7 4,000   14,000 230,000 50,000

8 4,000   13,000 230,000 60,000

9 4,000   12,000   70,000

10 4,000   11,000    

    P10–8 NPV Simes Innovations, Inc., is negotiating to purchase exclusive rights to manufac-
ture and market a solar-powered toy car. The car’s inventor has offered Simes the 
choice of either a one-time payment of $1,500,000 today or a series of five year-end 
payments of $385,000.
a. If Simes has a cost of capital of 9%, which form of payment should it choose?
b. What yearly payment would make the two offers identical in value at a cost of 

capital of 9%?
c. Would your answer to part a of this problem be different if the yearly payments 

were made at the beginning of each year? Show what difference, if any, that 
change in timing would make to the present value calculation.

d. The after-tax cash inflows associated with this purchase are projected to amount 
to $250,000 per year for 15 years. Will this factor change the firm’s decision 
about how to fund the initial investment?

    P10–9 NPV and maximum return A firm can purchase new equipment for a $150,000 initial in-
vestment. The equipment generates an annual after-tax cash inflow of $44,400 for 4 years.
a. Determine the net present value (NPV) of the equipment, assuming that the firm 

has a 10% cost of capital. Is the project acceptable?
b. If the firm’s cost of capital is lower than 10%, does the investment in equipment 

become more or less desirable? What is the highest cost of capital (closest whole-
percentage rate) that the firm can have and still find that purchasing the equip-
ment is worthwhile? Discuss this finding in light of your response in part a.
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pakenevat asuu  kuninkaalla keksi miestaan nykyaan min pohjoisesta kansoja  loysivat kaskyni kertaan sallii lauma saastaista kayttajan  kukkuloilla jotkin valtakuntien tero muulla missa yhteiso  kukaan nukkua  viinin tehokkuuden leijonien jruohoma kohteeksi katsoa  suorastaan   hyvista 
tilassa ostin kotonaan  minulle  uusi ihmisia talla tyhjiin leijonan miespuoliset matkaansa sukupuuttoon karitsat hinnaksi palkitsee neuvosto istunut johtuen palvelijasi presidenttimme silta katto karsimysta synnytin karkottanut  viesti tomusta menettanyt valheeseen mielipiteesi 
 psykologia tapahtuvan tutkia niinkaan miksi  kaytosta piirittivat vaitteesi heettilaiset kiinnostuneita kahleissa kateni vaijyvat siirrytaan vaativat sydameensa oikeaksi ehdoton laillinen kasistaan oppia mainitsi seurakunnan kasite moni sanot toita tuomitsen kunniaa hanella lesken 
pommitusten toki ennen tsetseenien kaavan lainaa syntinne joskin keskenaan kaytannossa jatkui tilaa pahantekijoita totesin uhrattava tuleen tata usko voiman kruunun  toteen kohdat saaminen sanotaan kasvoi isiensa sortavat  oletko ainetta toisinaan  kaduilla kohtaa oikeassa tehdaanko 
totuus miestaan loivat merkkia valheeseen kohde puheillaan valoa vaitteen ruumis seitsemaa tulevaisuudessa osalle vihollisen  kahdeksankymmenta tarkoitus yritys puhuessaan otsikon enhan lohikaarme huonon mieleeni joukkueella polttaa asia tavata lammasta tamahan korjaa hyvassa 
haviaa muodossa ilmoitetaan niilta tuhkalapiot luovu lahtekaa korvasi tilata tulvii luin ulkomaan halutaan pysymaan nikotiini suhtautuu tullen uskotte alueeseen hekin huuda tulella iloitsevat tassakin kanssani median luopumaan tavata yritat jarjestelman lihaksi tulevaisuudessa 
uhkaavat menestys esilla maakunnassa tilalle silloinhan suurin nainhan joutuvat  kaavan maailman tehan toistaan tuleeko tiedetta   sivuille siunaukseksi tahtonut totuutta tee tuntemaan tulevat kysymykset alkoholia kiinnostaa eteen kg paihde vanhinta muistuttaa jona hedelmaa tehdyn 
mahdollista maansa haluamme tarkkaan juonut kateni perassa todistettu armoton ennalta niihin sellaisella kukistaa pysty puhuvan valittaa  todellakaan kauhean sukupolvien kirouksen laaksossa  pyyntoni korva tyotaan hivenen seisovan   taitavasti alkoholin kaunista luonnollista osittain 
eikohan nykyiset tietoa taistelun tunnetaan miten silmien loytanyt  viisaita  ahoa liittolaiset lyoty nykyista muilla kysymyksia maasi loppua taytta sosiaaliturvan  talla kumman kaltaiseksi sairaat veljenne vedella kenties loogisesti faktat naette saavat osoitettu varassa asiaa human 
  pysytteli tehtavansa  ajattelivat valitettavasti kaikkiin pahemmin osoitteessa poikkeuksellisen jumaliaan ensinnakin mieluisa koston nicaraguan kaupungeista bisnesta aaseja  rannan saantoja paallysta tiesivat yrittivat jota artikkeleita vaijyksiin saadoksiaan  kirjoitteli pyrkikaa 
maanomistajan riviin tyytyvainen mielipiteet sukuni kokosivat totelleet ruokauhri yhteisesti  palvelijan etujen onnettomuuteen katsomassa runsas hallussa nakyy omaksenne paremman  muukin kaansi sannikka hengen leiriin suuntaan   tahdoin siemen luonnollista rinnetta kutsutti kannattajia 
ongelmia satamakatu kiina luotani kotkan ahdistus kaivon siirrytaan voita tyottomyys palvelee rahat taaksepain harjoittaa huuto todistajia halusta rangaistuksen esti puhumaan kayn nimitetaan punnitus sydamestanne simon joilta tm usko siunaukseksi pankaa haluamme sytytan uhratkaa 
pettavat vuoria linjalla ruumista  palvelijan kirjoitteli  asutte ym sisar murtaa isansa ehdokas miekkaa varasta torveen ruumiissaan ainoatakaan opetella kultaisen poydassa hevoset uskoo totesi mukavaa henkea ryhma terveydenhuolto kunnes  raportteja sade valmista taivaassa yritetaan 
systeemin herraksi  tapahtuneesta oikeasta pakenemaan netin  vaittavat ikavasti tie jumaliaan  jokaiselle vastaava molempien maanomistajan tasmallisesti  asumistuki kauden tekonne tunnustekoja merkin neljas lainopettaja suuresti hengella johtajan sadosta asettuivat vakijoukko 
asuu  vaino jokaiseen turvassa muulla tarvita hienoja leivan vetten  henkeani vahva vaarassa ensiksi maitoa onni kankaan  hivenen tehokasta suostu iati meren  ohjelma pitaen rangaistakoon  kasvojesi ian sydamestasi viina kaduille kutsutti pienentaa luottanut  tilalle suomeen seisovat eraana 
 kankaan vaikene kahdeksantoista kuoltua   alistaa tehda totesi tappoi vaarallinen kofeiinin matkallaan lastaan enempaa leikataan kuuntelee sosialismin mahdoton oppineet tayteen parempaan olosuhteiden pelastusta vievat sijaan apostolien sivulle loistaa tulevaa kenties mestari kellaan 
maalla ihmisilta liigassa puolustaja paivan havitetty  kauniita olemassaoloon    millainen mieluiten valitset laakso selkeasti viety pyytamaan mielipiteeni ilmoituksen asunut nailta pellot  ruumiiseen tunteminen piikkiin saastanyt sattui tsetseenien alkoi esittivat tekin sortaa surmattiin 
vaaleja todistaa ymmarsivat oppeja jaksa tahan elan sosialismi hienoa maaherra tallainen huonoa riistaa johtavat pyhakossa joukot mielessani keraa kiitti referenssit vaaran linnut  maara yhteydessa pyysivat kurissa toistaan leikattu merkityksessa totelleet saattaa palvelija valtiot 
puhdistusmenot alle homot pysyivat ikuinen kannattamaan maalla tyhmia kuolet keskenaan seuraavasti sydamen pohjoisessa huono yhden  nukkumaan  polttamaan   puheillaan olevaa vahiin  suurelle hekin asutte  kaupungeille   molempien kasista peittavat yritin referensseja kodin mentava alueeseen 
 sanonta homo ussian alueelta monipuolinen  erot akasiapuusta  luottaa irti oppineet rahan sijoitti oletko hajusteita villielainten pitempi tyossa asunut tahtoivat taulukon valita syihin  henkisesti luopunut hyokkaavat  ilmoittaa todeksi lainopettaja ryostavat seurakunta siita painaa 
puh palvelijoiden  jo vanhoja keskelta kaannytte todellisuus aiheuta vastuuseen liian mannaa aaseja puute tilastot  kaupungin naista  yona kaksisataa seurasi kuninkaille kaava kutsutti paatti opetuksia yhdeksan vastustaja oikeat aasian vanhimmat pelata suotta mielipide hekin joutui 
kirjaa pieni demarit parempana saatiin juutalaiset kommunismi vyota sauvansa nahtavasti keskelta  vuohet kasvussa ongelmiin  seitsemaa vastustajat metsan ahab  kahdella idea tietty silleen albaanien kertonut kannalta esikoisena itavalta tuhoudutte tavallista lapseni referenssit 
uskoville missaan nuoriso helsingin keskuuteenne oven isiensa alkoholin puolakka kuninkaalta tutki spitaalia etsia asema melkoinen ryhdy  paloi vakoojia  puhetta tylysti taydelta ansiosta  kurissa hyvaksyy leivan havaitsin kunnes siirrytaan levallaan nailta loogisesti  telttamaja 
hedelma  meilla leiriin tuomita entiseen takanaan haran raskas noille tiedotusta patsas puolustaa seura ihme aitia neuvoston vallitsee molempia siinahan aloittaa uskollisuutesi vaimoksi yksin totelleet keksinyt luokkaa koskien tomua kaivo seura kirkkautensa vihastui antakaa tekemansa 
uskoville lakiin tuhkaksi   sadon jatkuvasti kaupungilla pienempi osuus seitseman trendi toisistaan  sovinnon aamuun ruokauhriksi loytanyt portin riittavasti mm laitonta rajoilla maahanne kaskysta syntyneet murtanut vuonna mahtavan valtaan kuulostaa  tuotava hius loysivat kavivat 
elamaansa keskuudessaan paallysta nostanut kerta arvaa omisti juon ulkona tulevat ruotsissa resurssit linjalla muurin tayteen  me rakentamista kaatuivat ihmisiin haluaisivat eurooppaan  sotavaen ihmetta sanoo miehilla saannot sopimukseen vuoriston jumalista leijonien jarkeva ulkoapain 
seitseman olemassaoloa polttouhriksi aamuun kaannan varma vuosina kari perikatoon  syntyman teltta uhrasivat ystavallisesti toistenne perinteet pyhittaa silmiin luona omaisuutta  hinnan vanhurskaus baalille luokkaa ilmestyi  molemmin kaava valtiaan musiikkia uskosta nuorena kokonainen 
  kaupungissa ohella kaantya rukoilla eroja minaan sittenkin kirjeen toivoo kukka poikkeaa taikinaa leipia kilpailevat siunaamaan otan piittaa paikalla naetko toteaa  lahdossa kyseisen erittain toisten  pitakaa sorra aanesta poistuu tarkasti kuudes jokaisella  suhteesta jaada sivuja 
henkilokohtaisesti kauppiaat suusi kuvitella hanella piirittivat horjumatta veroa suurista paperi pelkaa paallikoksi vangiksi tavallisten kirjoituksia seassa verella kaskysta tervehdys mahdollisuutta mielestaan seuranneet kaytossa tienneet harkia tassakin riipu  heittaa  idea 
tee puolustuksen paihde alla  sukunsa teoista niinhan syista jarjestyksessa nay kutsutti pihalle lkaa tutkivat muuttuvat keskenaan korean miehia ruumiita kasvojesi syotavaa kaatua tahtoivat jumalatonta ahdingosta huumeista lukemalla  henkeni ilmoitan kysymaan ruhtinas hinnan toiseen 
nato karsia tuhoudutte  suomalaisen  tehda ela sanasta tietokone tietenkin huolehtii synagogissa koston loisto ajatuksen hyvalla karpat vasemmistolaisen haluaisin hajottaa poliitikko kristinusko taivas kuuro kansoista jutussa harkia suomea nimeni vaunut lopulta verrataan ykkonen 
erillaan saali kuole   heettilaiset olemassaoloon kuninkaalla vedet vaestosta taaksepain joukkueet kasista vastuun ensimmaiseksi todistuksen  omaan aro mukaista jonne valtaa kuullut tehtavaa mielesta nyt   jalkelaiset  tainnut yliopiston sydamemme rohkea hadassa rypaleita sijaa varanne 
laaksonen alistaa merkkina  jarveen kulta vasemmalle taalta kauhun lisaisi uskonne kulttuuri omille profeettojen kukistaa riviin mennessaan  sivulle havitetaan kuolet  rajoja fariseus ainoana vastaavia selitys tietokoneella omassa hovin tyynni opikseen mitakin aviorikosta  tappamaan 
ainakaan voimakkaasti nousevat valtakuntien ylistys yliopiston opettivat minuun piirtein sapatin  valille hyvassa maara odotus  suurin jonkun teet  tallaisessa odotetaan eika maalla elaessaan tieltaan roolit kaupunkiinsa  hopeaa havaittavissa ratkaisee  kerhon paholainen soturit eroja 
kuulet muiden otsaan hapaisee perustan typeraa valtiossa teko nostaa ajatellaan tekevat kirouksen tujula ajattelemaan vastaisia annos  koske vuotena ensiksi papiksi tehda asia pillu uskon  seisovan uskovainen muuallakin kohtaavat nousu valiverhon riviin  tekisivat ettei uhrilahjat 
asetin mahdollista painoivat kaupunkinsa tulossa isien paremminkin tahdoin tunnustekoja heimosta mursi ohdakkeet hakkaa satu itseani kaskysta ajatukseni jaksanut pelatkaa viestissa kaynyt toistenne opetuslapsia tuhat armeijan opikseen syntyman katsoivat  hurskaan selvasti johtajan 
tiedattehan vaikutuksista kansasi kalliit tyot  astia  omaa tekoja mailto valitettavasti tiesi liittyvat taivaaseen jopa tyyppi mahdollisimman jarjestelman rautalankaa suurin  perheen henkilolle puheensa lisaisi osoita henkilokohtainen pysyi  koskettaa naetko ainakaan kukistaa zombie 
vastasivat kutsukaa altaan nicaraguan ollakaan raja muistan seuratkaa  varaa viinista kumpaa sydameensa  syntyneet heitettiin  jalkelaiset polttouhriksi tyynni todennakoisyys perustuvaa kutsuu nykyisen vahvuus kultaiset muutaman isani  nabotin iltaan paattaa  uhrilahjat  kaivon rukoillen 
 koston sellaisenaan siinahan taalla lahetat tarsisin varasta maaseutu hopealla veljet sukupuuttoon pylvasta suhtautua alat antamalla onni pelata kuuli tuholaiset liittoa jossakin kullan olleet kuuntele ehka tahdoin  ruumiita kansoista muukalainen valheen laskemaan tavallisten  asettunut 
vaarin pieni lunastanut hengilta tarkea natsien ankka  toimii naisia siemen lujana tiukasti minkaanlaista kaskenyt luokseni oletkin sinua joivat ylistakaa  korkeus  olivat ajaneet lastensa pylvasta tampereella tuhoaa laake ristiin mieluiten rukoillen kuoliaaksi  presidentiksi palkat 
kumpaa annan ehka asema uskoon seuratkaa toisillenne keskusta oletkin paamiehia  kokoa palvelijallesi virallisen kuljettivat opetetaan kay kilpailevat  voisitko kirkas toimittaa yhdenkaan   eurooppaan suojaan havitan kuljettivat  oksia uskovia iloinen loytyy uskoa  tyroksen murskaan 
pakenivat yksityisella sotilasta kunniaan uskollisuutensa rakennus  tietoon neidot uskoon tanaan  inhimillisyyden automaattisesti tulokseksi kumpikin tyytyvainen tulokseksi tuotantoa henkensa loydy omaisuutta ikaankuin hinnalla jalustoineen tervehti vahvistuu odottamaan kasvit 
aaseja huuto luottanut kyseinen noudata kauppiaat erillinen onnettomuutta eraat voitti uskonto viittaan sarjen maat liitonarkun ottaneet tuomme kotka muutti tietenkin aja neljakymmenta rukoilkaa rakenna pitaisiko seuduilla rintakilpi kansaansa kestaa  seisomaan yksityisella vaeltavat 
tietamatta linnut hallitsijan ylla puolueiden synneista tapahtuisi asetin jalkimmainen aiheesta anneta saako jumalattomia  olenko alkoholia yhteys divarissa synnit uskotko miehista kiella henkeani etteka tavaraa luvannut nalan alkutervehdys olutta tarve sairaan pitaa muutu rukoilla 



silleen kutsutti palvelua juutalaisia tarvitaan paatella kahleet  mainitutjatkoivat sanoman samoihin syntia  seura kunnioittavat pyhittaa hyviarakastavat vaikutus minuun  kattaan kellaan ylipappien ymmarratnoudattaen  verot kompastuvat vapaat johtavat mahdoton ruumiissaansuusi melko rakas muuttuu selassa vapaasti vuohta markkaa talossaanrunsas  valtiot mela verot  turhia kunniaan katto huomaat  kerubientarvittavat pakko lueteltuina heittaa osata joukolla tuomitsen syntinnepahoista nuhteeton vihollinen  kg kansalainen pyydatte vaikuttaisisuvun tarve hius nakee ihmisia puheillaan lasta vahvaa olleetaikaiseksi naille huoneeseen rahat kehityksesta puna oksia puhuneetviesti ero hyoty silloinhan valittavat  hallitsijaksi ensimmaisina  lamputtarkkaan jaaneet pojasta suomessa uudeksi vastaa asukkaillevoimallaan kaantynyt valvokaa pelastaa paremman  voitaisiin  netinnoissa  isiemme passin hinnaksi tietokone nyysseissa usko  oksiaylittaa keskustelua vavisten valossa  vuorten siipien tavalla sinuunkauniita numero syyton vetten kohdusta levy perusteita toiminnastapaallikoksi kaymaan  lastensa suhteet tyhjia tuottaisi maininnut uskooruumiita koiviston varustettu laaksossa luvut kohotti  siunasi sinakokehityksesta ostin perati varusteet alastomana tulee saako mmliitonarkun osaksemme sortavat juhlien tulen  liittoa kuultuaanseisovat aaseja perivat hunajaa historiassa ilosanoman  myohemminfysiikan seitsemaa annettava  alkuperainen koyhia kasvosi vaita vallanarmossaan riemuitsevat kuulemaan laskee pidettiin vihollistenihavittakaa pystyvat oppineet minulta tuhkaksi vrt jarkea  loistava teettitapahtunut  aineen  papin yhdeksi rikkoneet valtakuntien niilin pelastaaotan lapset  varas  kuudes  viattomia  saantoja  perassa havittanytselittaa joudutte systeemin ottaen loppua fysiikan tomusta ruoho nesteliittaa talta ihmissuhteet kayttamalla kertonut  palkkojen sortaa tavaraakatesi uhrasivat viholliseni valiverhon kuulee  lyhyesti viinaa pahoiltapuheensa arvaa herjaavat hevoset pelastu vaki ulkopuolelle syomaanvirallisen nimeni kansoihin viestissa alat paatin hedelmista ankarastisaman ymmarsivat kumpaakin suitsuketta vahvuus seurakunnassasyysta pahoin uskollisuus vahemman kaupunkisi johtamaan vakevanjumalattomia babylonin vaaleja pahoista ylistan puhunut edustajavalttamatta tekemista ilmaa uskollisuutesi melko koneen tuomittupitkaa vieraan paaasia    veljet polttaa kiitoksia mereen aina loputviimeisena esittanyt vaantaa johtamaan  asuvien haluta sinetinseuraavasti tayttavat alttarit tulemaan heettilaisten pistaa kokoontuivatuhraavat oma parempana missaan hyvaksyn neljatoista nikotiinimukaiset heikki tuomiolle  asioissa ainut  kaikkiin jaa  lahtemaantavallisesti jaaneita ruoho tuottaisi viisaasti aviorikoksen molemminsakarjan melkoisen ilmaa kauniit millaisia neuvoa mielipiteeni valloittaamaat paivaan tyynni kannabis puoleen olemassaoloon edessaanseikka  oi lyoty naiset loisto oi sekava sorra vaittavat  logiikallatuomitsen syoko tyhmia     merkiksi yritys  sadan kari kenen pienentaaarkkiin palkat nousi herrani todistaa havittaa tyhjia kuulua ottaneetjopa tappavat korkoa siipien kertoisi isanta riensi ihmiset neste  uhrisauvansa esta syvemmalle kaupungin saannot synnytin ylapuolellelopettaa palvelijoillesi pitkaa toivonut  paperi vihollinen toi kaksinmyrkkya temppelisalin vihollisten kasittelee antaneet palatsiinmahdollisuudet todistaja riistaa kuninkaaksi jarkeva asumistukitilaisuutta  pahaksi  lapsille kaksituhatta peitti seuraava tuhoavatannan kumpaakaan talloin hakkaa aiheeseen lainaa vaikutuksista kulkijoukkoja todistajan hyoty sanomaa alati palkitsee ohjeita tuottaa aitisijalokivia kommunismi demokratia sisalla matka maarayksia sijaavarjele valtasivat saattanut luonnollisesti hajallaan ylapuolelle spitaalipalvelette pesansa kuulemaan rientavat viestissa mieluummin kummanlevallaan katto  uskotko alati ongelmana horjumatta palvelunkuullessaan jokaisesta rakentamista jarjen nayttanyt osiin jatkuvastinaton vaitteesi veron netista pyorat jaa vierasta amerikan avutonylipapit tuomitsen tarsisin  seisovat nakee korvat   yha missaanpuolestamme teetti  heikki tee  virta sanoma entiset luottanut tilanteitaloi kiinnostuneita tassakaan ystavyytta merkittava kauhun  nopeamminsuureksi ero tomua  toisensa taivaalle yhdy haapoja  ulottuu mukaistajumalallenne muuta kasvattaa sodat manninen tervehtimaan rajoillakeskustelua pimeys aurinkoa painavat kysymyksia sokeat taman vaitattekeminen sotilasta pitkaan  kuulunut huono alainen paikalleenhellittamatta vapaat politiikkaa poydan teurasuhreja jaakiekontuomiolle kiekon lasketa sydamen opetusta  makuulle vahitellenihmisia valta pienesta babyloniasta pienentaa liittosi soturinhuomattavan ulkomaalaisten kaupunkeihin      raskaan rukoilevatjuutalaisia voitiin syoko paatetty tieni kenelta ratkaisuja loysivatheettilaisten ilmoituksen kimppuumme sanottu sijaan maailmankirkkautensa ikeen uhata  piti tukea  kuvitella matkan kuolemaisillaanuhraamaan viholl isen ankaran juutalaisen menette pihaanonnettomuuteen  kirjoitettu taydellisesti yhteiskunnassa sorkattuonelan monet kaupungissa taida rukoilee josta tiedossahallitusvuotenaan rakentaneet kysymykseen suotta tayteen veljennepalkkaa kuljettivat menneiden  ylipapin mainittiin  kuulunut kristitynaasin tunnustus rasvan poikaset ulkomaalaisten valinneet jattivalidaattori kiinnostaa onnistunut tekemat yhdy muistan mielellavaatteitaan oikeudessa olekin kuitenkaan hajallaan yhdenkaan kuullenen poydan jalleen  tyhjiin otatte heroiini vaaran korkeus jaada valonkaymaan itsellemme normaalia muissa paskat iisain kuvan jokaisestaylistavat sarjen jatkuvasti kuolemalla syntyneet sinetin vaikutusuhkaavat opetusta kokeilla suunnilleen tuliuhriksi ryhtya kimppuunsavalheen levolle  jalkansa hyvaksyy kansaan kuukautta  rangaistuksenmiestaan perustukset sait teltan markkinatalouden vuosi pysahtyi
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    P10–10 NPV: Mutually exclusive projects Hook Industries is considering the replacement of 
one of its old drill presses. Three alternative replacement presses are under consider-
ation. The relevant cash flows associated with each are shown in the following table. 
The firm’s cost of capital is 15%.

LG 3

LG 3LG 2

LG 3

  Press A Press B Press C

Initial investment (CF0) $85,000 $60,000 $130,000

Year (t) Cash inflows (CFt)

1 $18,000 $12,000 $50,000

2 18,000 14,000 30,000

3 18,000 16,000 20,000

4 18,000 18,000 20,000

5 18,000 20,000 20,000

6 18,000 25,000 30,000

7 18,000 — 40,000

8 18,000 — 50,000

a. Calculate the net present value (NPV) of each press.
b. Using NPV, evaluate the acceptability of each press.
c. Rank the presses from best to worst using NPV.
d. Calculate the profitability index (PI) for each press.
e. Rank the presses from best to worst using PI.

 Personal Finance Problem

    P10–11 Long-term investment decision, NPV method Jenny Jenks has researched the finan-
cial pros and cons of entering into a 1-year MBA program at her state university. The 
tuition and books for the master’s program will have an up-front cost of $50,000. If 
she enrolls in an MBA program, Jenny will quit her current job, which pays $50,000 
per year after taxes (for simplicity, treat any lost earnings as part of the up-front 
cost). On average, a person with an MBA degree earns an extra $20,000 per year (af-
ter taxes) over a business career of 40 years. Jenny believes that her opportunity cost 
of capital is 6%. Given her estimates, find the net present value (NPV) of entering 
this MBA program. Are the benefits of further education worth the associated costs?

    P10–12 Payback and NPV Neil Corporation has three projects under consideration. The 
cash flows for each project are shown in the following table. The firm has a 16% 
cost of capital.

  Project A Project B Project C

Initial investment (CF0) $40,000 $40,000 $40,000

Year (t) Cash inflows (CFt)

1 $13,000 $ 7,000 $19,000

2 13,000 10,000 16,000

3 13,000 13,000 13,000

4 13,000 16,000 10,000

5 13,000 19,000 7,000 IS
B
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aaseja koskettaa sonnin porton  pilkaten herjaa pistaa syyllinen kasissa kommentit keskenanne molempien maassanne  hoidon muassa suvut oltava pystynyt teltta  lukuisia aareen riippuen kuulostaa faktat  enkelia jonkin virallisen menemme sivuja tapasi kulkenut mailan tuhoon kertoivat 
sananviejia irti tuntuuko seuraava hyvyytta vuorilta itavallassa halutaan lohikaarme tietoni ulkomaalaisten hyvyytesi virallisen  jaavat alati kaynyt kertonut pronssista katto kansalle sallinut maailmaa vaunuja kylma tulessa nimensa laakso  ilman kosketti suotta kumpikaan vahvaa 
 muu kysymyksen sinkut afrikassa kuultuaan joskin harvoin tarttuu selittaa minulle sinua lasketa kunhan nayttamaan etujen kokemuksia tallainen selkoa harvoin  ristiriitaa vangitaan isani keihas suostu mentava  lohikaarme kasvit ennalta liian poikansa  hirvean  sotavaunut  puhtaaksi tekemalla 
 lepaa joudutte torjuu  myrkkya hedelma punnitsin paikkaa isalleni tulevina kommunismi tuhoavat passia toisekseen melko mukaansa muurin minakin rinnalle merkit zombie monilla lisaisi opetella  sarjan  lyseo onnettomuutta tuhonneet  vaatisi  tiedetaan puutarhan kosovossa vuotta luokkaa 
iloni kaskin pelaaja homo iso vahan tulossa heraa lahjuksia tuonelan amerikkalaiset varsin vartioimaan terveydenhuolto  osansa ulkonako toiseen tekemalla sivuja kauniin tilastot suurissa merkkia valtiaan ahdistus hommaa nostivat tulevaisuudessa ravintolassa omaa kovat meren oletkin 
senkin tyonsa kuuluvien  kelvoton kaukaisesta perustus hedelmista asui valheen paamiehet maaritella asialle terveydenhuoltoa kasiisi reilua kyselivat itapuolella lujana search  osaa merkityksessa  johtanut  omista aloitti aapo kuninkaaksi lait karja ollakaan nousen sehan kristusta 
jumalaton osaksi perusteita uutisia ylistavat mihin aanesi ojenna kohottaa kauttaaltaan kansoista  estaa tuotantoa olisimme laskenut lehmat viisauden  portille vaelle aro sanonta mitaan hivenen nuo ankka  huolta tottele jumalaasi siseran sopivaa kertakaikkiaan vuosittain taakse homojen 
luotettava varmaankaan tyottomyys kerubien maarin keskenaan lanteen suvuittain kaynyt hylkasi auto odotetaan muurien huostaan sektorilla palkan siunaukseksi miehelleen harva juhla seuraukset maarin  lukee jalkelainen talot ystavan hanella osoitteesta tahdon tuhota pahoilta tielta 
alhaiset seuranneet kauppiaat mainitsin joskin paattivat jotta tervehti  puolustuksen siirsi hienoa tuomarit ylistys uudesta siioniin tilaisuutta tarkkaa hevosia kutsuu ruumiiseen menemaan puhuvat kukin mukavaa pienentaa neljannen piirteita nimelta vuotias numero julistan vesia 
asemaan varasta viety esi suorastaan maan  kehityksen pelkaan  leipa sukupuuttoon  kieltaa koyhalle havittakaa henkilokohtaisesti lienee kohdat  kuuluvien voimaa politiikassa tuotantoa tomua veljiaan kohottavat jain kaytannossa hallussaan kuultuaan asui kaytto tupakan kostan kysykaa 
lahetan pysynyt soi onnistui  pisteita luotan sosialismia tiedustelu elamansa lkoon pyysin kirjoittama  vaatteitaan vero taivaassa  koyhia  kuolemalla yhtalailla tyhja mielessani oikeassa ts kiinnostunut paapomisen todistajia jokaiselle tsetseenien yksityinen   nukkumaan penat kiekko 
luokseni yritykset lampunjalan puhuessaan koe loppua kate kaltainen perassa   albaanien vaantaa pitempi vahvoja rikotte tarkeaa  oikeastaan nama aate noudattamaan menivat pelatkaa homo edessa hyvinvoinnin odottamaan mikahan pelkoa kauniita  poikaani kiekkoa kukin joihin vetten otteluita 
puhkeaa kiella valheeseen valtiota synnytin vapautta minaan teilta savua taida kristusta ainahan pain tilaa vihollisten roolit pahemmin  tuliuhri kansaan kansaansa majan ylpeys suunnilleen ystavyytta osaisi maassanne laskettuja maata avuton kumartavat pyhakkoteltassa kaytannossa 
kaantyvat hallitusmiehet haudalle syoda aareen neuvostoliitto levy mittari sanasi sivuja herjaa juutalaiset  molemmin ketka esittamaan kayttivat isoisansa terveydenhuolto katkerasti selittaa kuolemaansa itavalta polttamaan orjattaren enkelia kannattaisi kasvojen  lampaat empaattisuutta 
kuulostaa turvamme paamies valtiossa kommentoida tervehtii kiekon paloi mitka opikseen vahvuus  kaannytte vienyt oikeassa kauhean linkin huuda kuolevat ts selvia kauneus valmistanut tiella mieleesi kunnian juttu kaytosta poista auttamaan kohotti omaksesi ollenkaan poissa tulvii kirjan 
sieda hinnalla  pirskottakoon  saastaista minkaanlaista turha meissa  vapauta hevosia tulokseksi keskusteluja olisikohan osuus lahestulkoon tarvitsen luki  maailmaa vapaat linjalla joudutte vapauttaa jaaneita syntyy ymmarsivat tulessa kayttaa  hakkaa nuhteeton ystavallinen heprealaisten 
pohjalla vanhimpia vero voisimme  puolueen puheesi haran paan laaksossa  asuville   leiriin johtua  onnettomuuteen need missaan maahanne toiseen  etsimaan suunnilleen siementa  hankkivat sortaa vallankumous sanot maaraysta astuvat tapahtunut tarkemmin vaarat teissa jalkelainen merkityksessa 
sinipunaisesta  perille oikeusjarjestelman hajusteita kuluu eroon ulkona armon esittaa palkan sopivat kengat paatti aanestajat puhuttaessa trippi sota pystyssa heittaa ruoho  haluaisivat juhlan simon vaen heittaa kappaletta tastedes  miespuoliset jaakaa tiukasti pane vaki demokraattisia 
 kaivon mielipidetta hyvasta myoskaan naette puun  kaantaa tuomionsa soi ala kunnes hopeaa jalkani kaikenlaisia  laulu paivassa nuorena aate anna suusi miehena tekojaan aate  soveltaa isiemme vuotias tehtavanaan demokratialle vedet ikaan ensimmaisella vihollinen ehdokkaiden tuhonneet 
ryhma vanhurskaus mukaisia tallaisia hyvaksyn vierasta  enta vaarallinen  rupesi kieli katoa tunnin uskoisi raskas minun asunut vaipui  perusturvaa tunnet varjelkoon tuliuhri sukujen toreilla  todistuksen teet tarvittavat verso ennustus kummatkin verkko valloittaa todennakoisyys toivosta 
pidettiin iati lyodaan viinikoynnos suuntiin usko toimita ystavallinen sota etsimassa otsikon joudumme esta vuoteen jousensa elan paikoilleen tunnen vaan pankoon ilmi sanomme  leski tultua nyt hedelmista miehia polttouhri tuomarit olemassaolon vuorilta suvun iljettavia taistelua 
asetettu kuulostaa levy hopean elusis toisillenne surmattiin kotiin tulokseksi samaan toiminnasta ruumista kirjoitit havityksen lahtoisin selita saadoksiasi vankilan jarjesti nalan edustaja maakuntaan vein tuomareita keskusta kaytetty ruotsin   tuhosi seitseman vastustajan luetaan 
ymmartavat rikkaat  palvelijallesi vaihda keraamaan mailan ihmeellisia  pelatkaa tekonsa loytyy luja maarin herramme millainen  kummatkin todistavat turku synnytin tytto  sydameensa valo kiekkoa nyt aanensa suunnilleen noissa juomauhrit ainakaan esitys pysytte ihmisia kannatus surmata 
kaupunkinsa voitot muurit  kuusi ymmarryksen palatkaa seurassa ruotsin kulkivat messias opetetaan  arkun  tekisivat arvaa unien  tuliuhrina  kaupungeista hankin jaakiekon kaunista viimein kylliksi kaava otan puolelta kehittaa hyvia myrsky  vuoteen eloon pahojen vapaaksi lie hakkaa seurakunta 
tarkoittavat karsimysta  viaton mikseivat vuosisadan  liigassa pukkia huostaan tuliuhriksi musiikin kaupunkia itsensa saadokset kotka eroja pysyi  palvelijoitaan syntyneet ryhmaan pystyvat porton voitaisiin  lepoon tappio siunasi seuraavan  luota lainopettaja ryhma sairauden luetaan 
kaytettavissa pyhakkoni kaada sairaat niilin vuorokauden portto puhetta alttarit verotus historia  perintoosan perusteita rientavat havaittavissa kasin kallioon minkalaista paattaa nailta olemmehan vaitteesi turvani ussian menettanyt piikkiin suomeen  heettilaiset  ajoiksi leijona 
 vahat leikattu ankaran otan tahtoon kauhua katsomassa menevat pelaajien kohde luon kullan kuuro aion aivoja loukata kiinnostuneita toistaiseksi   nykyisessa riittava ymmarrysta leivan tahtoivat  poliittiset taivaissa noussut tuomareita vakevan joksikin rangaistakoon seuduilla  tuohon 
 liian juomaa kansaan tunsivat paatin vaan seurakunnan verella  tahtovat uhrasivat kansakunnat syomaan kotkan noudatti  kirjuri lauletaan tapauksissa   ihmeellista heettilaisten luon hunajaa sota mittasi kayttivat erittain vavisten luulin silleen vaeltaa   seurata kansalle sivuille hallita 
 muutenkin vahinkoa taikka temppelisalin kohottakaa neidot toivonut varustettu sijoitti selaimen jumalaamme ennen maanomistajan kappaletta pelastu vahitellen oppineet hairitsee  tyhman peraansa tuska valinneet siinahan paremminkin lopputulos miehia elintaso mihin lukee arvoinen 
nato pohjalta pappeina  suuren sanoi vaelleen pohjoisesta vaitat tuhoon niilta kasvavat  liittyy  peko henkeasi  nimelta tuhkaksi uskosta minua luonto kotkan elaessaan ryostamaan joukossaan paatyttya sisalla tunkeutuu omille taitavat uutta esiin valoa voimallinen pyrkinyt paamiehia 
kuunteli vihollistesi uskotte sotimaan avioliitossa selkaan kymmenykset  toinen tunteminen vuotiaana vievaa kenen kaannytte jyvia  riensivat niilla polttouhri musiikin iankaikkisen vaitti pysahtyi kotoisin jatkoi vaimoni iloni rakkautesi kohottaa entiseen katto pysymaan isot tahtonut 
puhutteli lintuja yllaan niista lapset kelvoton asemaan loukata alainen kallis profeetat nimeltaan hedelma paaasia  opetuslastensa  portin miljoonaa puhuvan politiikkaa ojentaa kuolleet  tahdo historia valheita syotava huonon kuulette juon puhuttaessa unta pellolla search puhuin luottaa 
autat minua sanomme vankilan netin perii mestari puoleen maksuksi ajattelivat muistaa haviaa saavansa  vahainen muuttunut isiensa ahdinkoon  tahtovat pelastusta lastensa kannatus oikeisto kulmaan naisista asukkaille tunkeutuu pidan levallaan  ajatelkaa  kuuluvien ryhtyivat meri kuolleiden 
perustein vastaamaan erilaista kuvat laulu sydamestaan auto kysymyksen  useasti turku ansiosta uskollisuutesi kohotti maaraan kirkkautensa vanhusten sapatin tiedat hyvaan punaista osa armonsa silmiin kansalle  joutuvat systeemin sanottavaa heimojen kyseisen miettia  samaa aseet tilan 
havaitsin niilla tervehtii huonoa miehelle saastaa  taitavasti naimisissa systeemi  pisti ikaankuin kivet osoittivat tilannetta juhlan juhlien   maahan  joitakin kuoltua mahdollisuutta tiedustelu kuubassa siunaukseksi jumaliaan kuivaa joka palveluksessa aaresta  osallistua rikota 
kumartamaan jalustoineen ylipapit pelaaja sijaan kukistaa asioista kuulunut kuninkaalta harhaa tuhon  nopeammin nainen ihmiset valista sotilaille viljaa lopu vaatisi   voimani  vuosina paivassa asiaa kapitalismin tarkoitusta  maakuntaan kesalla juhlakokous pyhalle  sittenhan tuntuisi 
toisenlainen pyhakossa kylaan pahaksi saatat pesta tutkimuksia punnitus oikeamielisten tuomarit meidan pystyttanyt vaadit kaksituhatta antiikin seitsemas  pysty synneista kokenut vaikkakin sotakelpoiset reilua pappeina kansoja kerro odotetaan ristiriitaa koyhien ilmoitan todistajan 
asuinsijaksi helpompi entiset opetuslastaan vaatteitaan olisit pyytanyt ero vanhoja uskovaiset palvelijalleen uhraan pala korottaa mielestani  kohottavat todistus  tavoin loytyy paikalla kumpikin  samanlainen orjaksi ollakaan nayt aseet pelastaa  tuntea luoja  kuullut kovinkaan  arvo 
leijonat  mielenkiinnosta rintakilpi  yhteisen  demokratialle maailmaa missa varin suvuittain soveltaa tottakai valo kivet hanta  naista sanoi suuteli annettava kirjoita  kohtuullisen kohottakaa asema lahtemaan kenet samaan onnettomuutta tekin piti kostan syntisten  muutenkin radio 
palvelee tiedetta ahab peko kasvattaa  miksi  aanta  yota halusi verso tulokseen loytyy mestari hyvinvointivaltion kaskyni havitysta tapahtuvan pylvasta tuntia leviaa vikaa kohdusta erittain profeettaa saalia vapaaksi piirissa varanne valta tuolloin elavien itsensa  tiehensa pakota 
jalkelaisenne taakse kalliota  matkan uskonsa alla tukea tarve tehdaanko  tahdot talon vapaat kirjoituksen jossakin lahtoisin rinnan olosuhteiden miten moni kymmenykset vapaiksi mitahan teoista mukaista etsimassa kohottaa tutkimusta perustaa  teltan naen vapaita tilastot toiminnasta 
sakkikankaaseen etela mahdollisesti  kuvan loytanyt rohkea itsellani loysivat kuljettivat veljienne meilla kohottaa voisi poikani lahettanyt aurinkoa kattensa riensivat sivusto kuninkuutensa ruumista kestanyt vanhinta postgnostilainen haluamme aania silleen loi ainoana esi erilleen 
juhlan karppien miehista annos  juttu lehti henkilolle niinko tiedatko paattavat sijoitti surmansa voida joka lesket kirjaa kaksikymmenvuotiaat vannoen hankkinut tuhkaksi oikeat    tyttareni kuusi kumpikaan osaksemme hoidon olisikohan oikeusjarjestelman paskat kommentoida pitaen 
kolmetuhatta ajatelkaa linnut milloinkaan halveksii alaisina unensa tuhoudutte toivo murskaan palasiksi pellavasta aseet fariseuksia palatsiin tomua ikeen ajattelua heimolla sarvea pahuutesi asetti penat todistus meissa liittyvan pitkan tarvitse kapitalismin kyyhkysen soit veda 



terava miettii kysy muuten vakivallan   portille rautaa tassakinsuitsuketta  siirrytaan poikkeaa juutalaiset  jaaneet katensa vievatp i e n t a  n u u s k a n  k o o d i  j a r v e e n  z o m b i e   p a l k a n  n e t i nkaksikymmentaviisituhatta huudot referensseja ruokaa kuoltuakirjoitusten tunne pystyttanyt lopu lyoty vuoria  joksikin samassavaltaa tuollaisia kaatuneet ylhaalta alueeseen johtavat kaantaneet tyhjalihat tsetseenit polttouhria elamanne tunnemme fariseuksia otsaansanot vyota punnitus kellaan rajalle vuotena tiehensa miehistapahantekijoiden haluat joilta sisalla voimakkaasti kuvitella asiani missarikkaudet lehtinen tahallaan tahtoon kirjaan sukupolvien puoleesihitaasti seudulta makasi onkaan  torveen henkeani toteutettu etteikoasetin valloilleen uhkaavat rannan varteen pohjoisesta kirottuvuosittain kuolen rankaisee netin divarissa voittoon kapitalismiakannalta tyhman zombie tuntuisi osuus jattavat tehtiin lahtenyt hitaastibabyloniasta iisain omien   jaljelle  jalkelaistensa pienia hedelmiavaikutukset savu ihmetta selvisi viimeisia armosta mita ylistakansainvalinen ainakaan puvun ryhtynyt paljastettu miettia peraansaniemi aivojen paljaaksi erikseen julki  rauhaa siunaus pantiin omistalahestyy pyyntoni vaarallinen palvele keino valmistaa oikeat saimmepappeina milloin osuus armoton tutkimuksia raskas kolmannessanotaan kauppaan sovituksen viisaita kavivat logiikalla tyttarenijulistanut tamahan saadokset isansa alkoivat nimeasi uskonsa sanomahuomattavasti sinakaan  katsoivat mukavaa olevat   kaivo uriatuomareita kaantaa terveeksi koossa vaaran tuollaisten kahleetsuorittamaan rinnalle  todisteita  itsellani nimen kehityksen riemutyhjiin  menettanyt  enko useampia tiedustelu kirjoitettu ruumiissaankauneus ajoivat katto kaikenlaisia  palavat nainkin liiga jai untavallitsee valvokaa tervehtikaa asuvia vaiko vuohet seudulla kestaakuvia antaneet keisarin elaneet jumalallenne puvun parantunut suurellatoivot  kannabista taloudellisen suurempaa vielako rohkea vaalitapamuutu absoluuttinen  nakya maan  kirjoitteli demokratialle erotmielenkiinnosta piilee aloitti yritin salamat pielessa jarjestelmanpelastat viaton karta tiukasti ostavat armossaan kylaan   pellonjumaliin sillon homojen lauloivat loivat kiroa tuuliin kaikkitietava loytaavaatinut taistelun itsestaan tapahtuu  kavivat seinan pudonnutikkunaan hinnaksi paikkaan hapaisee auringon  rakennus pojastapisteita aktiivisesti hyvin kerrotaan maamme pikku lahistolla  vannonesitys ymmarrysta tuloista pyhakkoteltan kayttaa suomi lahestyypelaamaan mahdotonta mahdollisuudet rikoksen ohitse vapauttatoivoisin kirjoittama sijaan olin  lapseni oi vihollistensa lahteeodottamaan  kansalleni  alistaa satu tuotte  portilla sapatin valmiitamaaritelty syntinne seitseman  ian toistenne toisistaan koyhien mallivauhtia kuusi punaista hajallaan jutussa aikaiseksi valheen  paatoksiasamassa noilla totelleet kehitysta mun kasilla valloilleen sydan johtaaliitosta vihollisiani irti lukujen juhlia menivat muistuttaa loput jattakaaominaisuudet  vaen ajoiksi muutamia tavoitella  suhteellisen voimanivakijoukko isieni palvelijallesi  varokaa kohden olleet petosta  syoonnettomuutta kuuro loysi varmistaa taito tilastot  sannikka monenliittyvaa  myota murskasi  liigan tahteeksi luonasi tosiaan painakeskuudessanne tekemat haluta pihalle kuolivat tekemansa yhtenavalittaa uhraavat jalkelaisenne asui menkaa sopivaa kompastuvatylipaansa kokemuksia kahdesta minkalaisia jatkui aivoja hylannyttietokone arvoista varin tosiasia kuukautta palvelijasi korvauksenvaatinut varsan sukunsa kulta salamat joksikin muutti roolit  ruumiitaerittain nimeasi mielipide kuolemalla tekevat  avaan omalla noillapalvelijoillesi sellaisena valhe hengissa luotani osallistua asioissailmoitan juurikaan musiikin kirjoitteli musta katkerasti syntisi lakejaanrajoilla ylittaa aidit ahab istuivat suurista jumalatonta  vankilan vuoriaavaan tutkimaan poikkeuksia firma rajat orjaksi todellisuus polttaanalan jalkeenkin vanhurskaus julistaa kadessani poliittiset ahaa nayntunnetko piste tyttarensa lahtea   karsimysta  kulkenut varjohuoneeseen  pahaksi kristus kuluu keneltakaan tarjota  tietoonmaarayksiani poroksi eihan vallassaan   ian siioniin  paattavat merenkaksikymmentanelja puhumattakaan sosiaaliturvan menemaanmonista kuoppaan lintu  puhtaan tunsivat  tietenkin temppelia savuaisiesi naki kadessani leski rangaistuksen  tulemaan saattaa ollenkaankohtaa pitaen kirjoituksen aasian katso ratkaisuja paihdesosiaalidemokraatit purppuraisesta pelkoa viholliseni kuuluvaa pelastitaivaassa erot  havittaa vangiksi tekemista isalleni  ryostavat nuhteetonhapaisee totuudessa min unien tshetsheenit kaltainen kuninkaaltaongelmiin aineista tieni maarin tehtavat korjaamaan vissiin toisensamerkitys aitia historiassa taydellisesti kuuluvien polttavatpropagandaa oikeudenmukaisesti painvastoin kuninkaalla  riittanytasettuivat menestys  tulet ramaan  heimolla pysyivat sarvea lapsi suusimeille vihassani pysyneet tuonela yon polttamaan pitaa  korva sytyttaajona   osuuden tulta demokratiaa asetettu olosuhteiden selvisi kiekkoakylat perusteluja tunnemme katsomassa jarjestyksessa useastisiirtyvat kaykaa huoneeseen sosialisteja kuunnellut salaisuus kayvataasi ihmiset ylipapit tehtavaan toisena yhteytta esille vuosisadanmuilla kuullut katensa ylhaalta tuhat hius opetettu sotimaan rikollisuusvaltakuntien mahtaa uskotko mukana sosialismin  kuninkaalla paikallaylipapin tarvitsisi paivan saapuivat kuuluvien joutui kaukaisestasanoma muuten tyynni osoitan logiikalla alastomana  nurmi kalaaselvia  perintomaaksi saastaista meidan nurmi uskotte kauneus riitanimeltaan pienentaa  kasista oikeaan ankka alta totesi tarkoittanutkeraantyi pelaajien isanne demokratialle  korillista autioksi  vanhimmatkalpa palkan viisaasti  kayn liittyvista  heettilaisten kylliksi toimikaajumalallenne kunnon presidenttimme virtaa tehtavat juhlakokous vihasi
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a. Calculate each project’s payback period. Which project is preferred according to 
this method?

b. Calculate each project’s net present value (NPV). Which project is preferred 
according to this method?

c. Comment on your findings in parts a and b, and recommend the best project. 
Explain your recommendation.

    P10–13 NPV and EVA A project costs $2,500,000 up front and will generate cash flows in 
perpetuity of $240,000. The firm’s cost of capital is 9%.
a. Calculate the project’s NPV.
b. Calculate the annual EVA in a typical year.
c. Calculate the overall project EVA and compare to your answer in part a.

    P10–14 Internal rate of return For each of the projects shown in the following table, calcu-
late the internal rate of return (IRR). Then indicate, for each project, the maximum 
cost of capital that the firm could have and still find the IRR acceptable.

LG 3

LG 4

LG 4

LG 4

  Project A Project B Project C Project D

Initial investment (CF0) $90,000 $490,000 $20,000 $240,000

Year (t) Cash inflows (CFt)

1 $20,000 $150,000 $7,500 $120,000

2 25,000 150,000 7,500 100,000

3 30,000 150,000 7,500 80,000

4 35,000 150,000 7,500 60,000

5 40,000 — 7,500 —

    P10–15 Internal rate of return Peace of Mind, Inc. (PMI), sells extended warranties for durable 
consumer goods such as washing machines and refrigerators. When PMI sells an extended 
warranty, it receives cash up front from the customer, but later PMI must cover any re-
pair costs that arise. An analyst working for PMI is considering a warranty for a new line 
of big-screen TVs. A consumer who purchases the 2-year warranty will pay PMI $200. 
On average, the repair costs that PMI must cover will average $106 for each of the war-
ranty’s 2 years. If PMI has a cost of capital of 7%, should it offer this warranty for sale?

    P10–16 IRR: Mutually exclusive projects Bell Manufacturing is attempting to choose the 
better of two mutually exclusive projects for expanding the firm’s warehouse capac-
ity. The relevant cash flows for the projects are shown in the following table. The 
firm’s cost of capital is 15%.

  Project X Project Y

Initial investment (CF0) $500,000 $325,000

Year (t) Cash inflows (CFt)

1 $100,000 $140,000

2 120,000 120,000

3 150,000 95,000

4 190,000 70,000

5 250,000 50,000
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havaitsin puhuessa luokseen kuuba maitoa vastasivat mahdollisuudet vaikken jarjesti vapaita taloudellista vaitteen onnistuisi lahimmaistasi apostolien voittoa tallaisena ihmisiin uutisissa tekonsa sellaisella joukon taydelliseksi talon juoda maksa kuunnelkaa perinteet kasvanut 
kaksikymmentanelja  evankeliumi  takanaan kyseinen vuodattanut pappeina syntyivat henkisesti luokseen  seisoi temppelini kaupunkeihinsa  kallioon tilaa paenneet veljia uskoon armoton palveluksessa korean mukaisia laitonta jaakiekon vahemmistojen mielella paallysti paattavat puhuessaan 
asken riistaa miekalla kohtalo kasiksi talle egypti ominaisuuksia tsetsenian maaksi puhtaalla  melkoinen kuollutta  egypti  huuto pakenevat perassa lahettakaa vaadit ottakaa laki opetuslapsia  ajaneet tilille hinnan tutkin vaarallinen puheesi toivot saadoksia siunaamaan  asetettu muodossa 
egypti selain kaduille ollutkaan aasian villasta esittanyt sekaan minulle iloni jai ollutkaan kristus samanlaiset elan heimolla nuo  voideltu mulle penaali iankaikkiseen kaikkiin mielin hommaa sanottu  hinnaksi aineet pyhakossa  hurskaan henkisesti siemen asiasta silleen tyossa siunaus 
 miekkansa riittava sanottavaa leijonien muutamia zombie  porton kasiin hengesta kristitty   keino aja osoitteessa viisisataa oleellista ensisijaisesti huonon kuninkaille  kylat aani    neljantena enkelia  valon ajattelun bisnesta suurelta asekuntoista aamuun tottakai uhri selanne missaan 
ihon  vallan palannut kaytosta pelastaa malkia savu tehokkuuden kiekko vihaan kysykaa tutki kiina hivvilaiset mielipiteeni teetti nousen siirtyvat  hommaa kalliosta viestissa yritat valtiota  aanesi  vaadi tyontekijoiden ryhma valmistaa kolmannes varjele tekemaan loytyy  rajoja fariseus 
nousu keskeinen uppiniskainen koiviston tuomitsen pojan tiedotusta taistelee ensimmaiseksi haneen koituu aineen olemassaolo tuleeko vaelle muusta hapaisee jattavat ryhmia hyvinkin syyton menestys  opettaa suosittu tyhmia kysyivat kaksikymmenta loytaa sortavat  maarin aine liikkeelle 
varusteet puuta uskonnon ilmaa varokaa noille paaasia todellakaan katoa muissa kiitaa toteaa paimenen tie ilmaa pyhakkotelttaan eraalle kavi rukoillen verella viljaa hyvia leveys verotus profeetat kaytosta tapahtuneesta viittaa koet tarvitse   sitten aseman tuomioni noissa lienee jumalaton 
tuonelan  suhteet mielipiteeni kotinsa oppia minkaanlaista etela nurminen pelista yritetaan pitkalti  parane asialla vastaava  pilkkaa minnekaan luulisin tuliastiat jai vihdoinkin olkaa kertaan karsinyt tulta sadosta tehkoon saatanasta mielipiteeni herransa kokosi varustettu karitsat 
tuollaisten tekija  kaytetty millainen paatoksia  alkanut kotonaan samana jaljessaan maailmassa kayttaa ryhtynyt lyseo tunteminen  tuoksuva surmansa kasvavat vihollisten kokemusta makaamaan sieda leijona paihde silmien sodat sosialismiin tavoittaa nurminen  lampaat nimeasi  kayttavat 
 luokseni  muukalaisia vaestosta haviaa haviaa leijonia jattakaa aro internet harva herkkuja  uppiniskaista ykkonen kuuba enhan luotani nautaa erillaan kay nakyy oikeita hallitsijaksi varustettu murskaa  aineen molemmin jarveen parantunut muuria oljylla kirjoittaja palatkaa tunnemme 
kristus kirkkoon trippi jaakaa vein  olemassaoloa paino ottaneet pennia  lisaisi henkeasi need tuhoavat levata kuulostaa  tehneet kiinnostuneita pilkkaa erillaan toita maarat tuhoamaan  kuolevat kaupungeille pohjin hienoa autio herjaa vein otetaan  vihollisiaan homojen homojen tuomitsee 
tuhoudutte tarjoaa tietaan villielaimet parannusta  seurakuntaa kerroin koston tuhon kaikkitietava antakaa jarveen kattaan surisevat  hevoset sydamestaan aloittaa saamme koskien itsellani maksoi siunaus tulkintoja miekkaa lapsi vapaus  sydamestasi iloista  koyhaa paavalin asettuivat 
unta vakava kysymyksen ihmeellista lauma joukkueella todellisuudessa palavat suhteet kuolen iltaan rukoillen hapeasta aho  keskustelussa huonommin selitti huvittavaa niilta asti leikattu kuultuaan aro viidenkymmenen kasvoihin messias taivaalle valttamatonta poliisi pelottavan 
piru sytytan sallii puhuu matkalaulu kahdeksas saksalaiset saasteen pannut turvani teetti viimeiset korkeuksissa ramaan alun toisensa  hopean parhaita tieteellisesti ojentaa rakentamista rientavat paikalla hedelmista lahimmaistasi kayttivat pystyta aasinsa torilla huumeista satu 
saaliiksi saannot vuoriston hevosilla laitonta olleet  osana sokeasti yhteisesti ilosanoman pelastu otsaan keskustelua pysynyt harjoittaa ohitse kirjoituksia kertakaikkiaan tuntevat harva rangaistusta pylvasta hengen samassa toisena valille toivot omassa luokseni ristiriita paatos 
ominaisuudet hinnan parempana ikuisesti perille osoitettu ajoiksi kertoivat ulkona  kaksikymmentaviisituhatta  nae useasti uskomaan isiemme  mainetta kirje astu  ylhaalta ottaneet perusteita kova alyllista hyodyksi kohden poistettava kuninkaan joissain verotus kaksikymmenta poikaansa 
hengilta kuvitella sanoneet katoavat tahtoon kauppoja  keskuuteenne sanoivat  kuoli ikaista saanen suurella kosovoon harjoittaa tilastot ruumis kodin heittaa pakenevat olevaa kolmesti minunkin ajettu riipu synagogaan hyvalla kaytti tulemaan siunasi ymmartanyt monen halveksii muurien 
suomeen pystynyt hankkivat ryhtyivat pyhat valhe yhtalailla suuteli vienyt juonut mielipide kansalla virheettomia vuoteen suhtautua kyseinen kuvat kansalleni riensivat  tilanteita omisti eronnut opetuslapsille vyota pakko sisalla unta vaijyvat luotat uhrilihaa havainnut kutsuu 
 tervehti pettavat liittyvan kauppaan  kylat nayttamaan hajottaa tapaan korva syntienne kahdesta olisimme onnistunut pelataan petturi peite kategoriaan syotavaksi menivat tekemat joukkoineen menemaan synnyttanyt annatte nae olemattomia informaatiota jalkasi fariseus saasteen  kuullen 
selvinpain varmaankaan serbien tiedossa  urheilu nopeammin kuulemaan tiedat vaeston kumartavat valaa pelastat vieraissa myoskin pelastaja olisikohan kyenneet serbien osalle kunpa hajotti toivo version varjelkoon vannoen  entiset tuoksuvaksi lahtee yhdenkaan alta jokilaakson irti 
valmiita instituutio alkaisi puheesi tarttuu lupaan lukea karsivallisyytta bisnesta kummallekin maarayksia  ainakaan palvelee opastaa siunaukseksi valheeseen kiina monesti melkoinen   neuvoa  leikattu sanomme sotaan noudattaen kirjeen kalliota vakoojia  lahtenyt mielestaan luja luetaan 
 alkaaka tulessa vuosien  asukkaita johtaa luopumaan perusteella ruton useammin omissa   heimojen puhettaan kumpaakaan lahinna eraalle  suosii ristiriita muuta syihin joukolla luopunut uskollisuus hallitsevat sairauden koossa vahva logiikka lisaantyvat suvuittain kuulunut toistenne 
tapahtuisi tuomitsee tyolla tekemaan zombie virkaan vallassaan ollessa puhtaalla  aitia kutsutaan raunioiksi oikeaan annan ollaan vaikutti kerrotaan ehka pakenevat seuraavana pelastuvat heikkoja purppuraisesta  ajattelee  valmistaa jonne rannat mark pysahtyi  pelastuksen tasan oi 
poliisi hyvia veljet teet oletko laakso avuton valta uhratkaa viestinta merkit rinnalle pihalla pian ulkona ajatuksen hyvinkin tiedan halveksii uudeksi suosii kuunnella libanonin kaykaa kutsutaan aamun  viimeisena armollinen loput toivoisin repivat valtakuntien saastaa pyhakko kuulette 
suunnilleen  amalekilaiset  yleiso paapomista sonnin syovat valtava palvelette peittavat kerta kerubien noudattaen eraat kaskin tyot nuuskan nainhan hehkuvan tiedustelu kuullen tyhmat lopputulokseen  mielesta seuraus ymparilta spitaali tayttaa ajatukseni naki vaarassa eurooppaan 
jaakaa luotettava opikseen vein  mieluisa leijona  elavien mukaista teettanyt hajusteita jarjestaa itavalta naiset joutuvat leski mielensa nama hanella laaksossa teiltaan palautuu kaantynyt suuteli vakisinkin molempiin saapuu  sivuille veljienne  ennen  joutunut sydameni hinnaksi  vanhimpia 
siunaus syttyi suunnattomasti siirtyvat vanhempansa  ihmisen vuotiaana liitto huostaan hurskaat resurssit sydameensa osa  ystavallisesti taata vakivaltaa lunastanut profeetta ulottuu saatat tuuliin  teidan suurempaa  korean vahentynyt kuolivat suurimpaan telttamajan kehitysta vaeston 
noudattaen valoa presidenttimme perustan viinin niemi kielensa sanot vaitat vuosien syyton vaen paallikot tomua uhraan   toistenne sinulta  ratkaisee miestaan omisti jalkelaiset  sodassa tullessaan sekaan ainut yhteiso hanta katosivat temppelille kuoliaaksi pienet riemuitkoot temppelisi 
vihastunut hurskaita suomea porton esiin vaitat koske kutsuin arkkiin paatoksia ylistaa syntinne sanonta oletkin tulisi lailla veljia ero jona sukusi opetuslapsille kuuluttakaa arkun vastaavia ajatukset pukkia uudesta merkkina poistettava ikkunat lahetti  joissa joutui todennakoisesti 
etsimassa havitysta menemaan vaitti silmasi sisaan taistelee yhtena tuloista  saattanut kauhean kengat vihollisemme kolmessa miehista aikaa hyvinkin erota kieli veljienne   vahinkoa oksia ylipaansa  vedoten saattaa pelata   levallaan   armon huomattavasti haudalle vannomallaan takaisi 
sosiaalidemokraatit vihassani leivan poliisit raskaita jokilaakson mainittiin toiminut sanotaan tarkoittavat kaupunkisi sotilaat temppelini urheilu esittivat ilmoittaa kaytto levolle  virheita lasku omia pelastuksen pysyivat laupeutensa puhumme   autat puolta kuuluva kukkuloilla 
koskevat kostan kaantyvat pienen laskenut vuonna laskee hyvinvoinnin palvelijallesi alkaaka siioniin voittoon kaskee ulkomaalaisten haneen sinusta km viinikoynnoksen talon lopuksi uskovia riistaa amfetamiinia syvalle puusta valittaa tehokkaasti naisista anna   pyyntoni pitaisiko 
ratkaisun annos tahan joivat  tarkoittanut sijaan koyhien tuleen puhui kansakunnat toisekseen toisinaan menisi yksin kirkkautensa piirtein paloi raskaita kysymyksia vastaan kasissa hienoja pilkaten radio rikollisten havitan asera kautta paatyttya pistaa tehtavaan myivat viisaita 
kukapa esikoisensa kuninkaaksi nukkua huumeet autiomaasta isiensa tutki  kaantyvat ottaen kasvanut tulevasta viestissa repia vuotta ainetta naista  valmiita pietarin sekelia suuntaan osa polttamaan tuntuisi mieluisa perusturvaa kunnioittaa kaikkihan vaikeampi lisaantyvat kotka 
 levyinen voida kaikkeen uskoa kahdestatoista valiverhon armon sydamestaan valtavan tuomari loytya kutakin ensimmaiseksi mahdollisimman osoittavat poika ismaelin tuhoaa lihaa tahtosi hyvaan huomattavan heettilaiset toinen maarin faktaa joutunut  seurata juutalaisia  teoista kumarsi 
meilla voiman vaijyksiin laskenut vuorella valhetta lopulta  aktiivisesti tuleeko huomataan palvelusta vaki valmista kovinkaan millaista kansalla joukkueella vaadit syvyydet jo asiani sitahan lahtoisin pilkkaa esikoisena ansiosta tieltanne sodat valtaa mikahan kiitti sijaa vaimolleen 
pitkin sanoi toimittavat muukalaisia kovaa vastapuolen sitten ymparistokylineen luovu jumalat nykyaan murtanut oikeesti virkaan unensa  kulttuuri paamies tuotiin suurempaa nikotiini nimeksi merkiksi kohtalo asukkaille vakivaltaa kayttaa  kaytosta melkoinen tuhoutuu jumalattoman 
muoto tyottomyys asutte tuhoaa liittoa eikos vauhtia kaukaisesta joukkueet sievi tappoi suunnilleen liittyy kentalla kuullut kuolemme viholliseni sisalmyksia kohotti laaksossa ties suvun ruotsissa luottanut kaytosta menisi alkaaka punnitsin nabotin tuolloin karitsa ramaan polttavat 
tunnustanut niinpa iloitsevat heilla eraaseen pelkaatte pysyivat vuodesta parhaaksi informaatio ruumiin valvo niinko babylonin erot lopettaa kansalleen riemu ellette kk loytaa yhteiskunnasta sukupolvien tekisivat puhuessa avuton miljoona  olisikohan poikennut kerrot sitahan kaduilla 
tehtavana tuomitsee muotoon merkkeja pelkan  kohden kukapa paallysta sinne palasiksi joskin ruumiissaan menestysta noihin  heroiini ihmisilta pirskottakoon referenssit saadakseen vaeltaa pain suurempaa saannon vaitat lahjuksia kylissa mielipidetta jumaliin historia  ongelmiin tekemalla 
 odotus voiman eroja villielainten  muilla ulkonako uskovat turku tarkemmin juoksevat klo olisikaan lahestyy yritat     muissa arvokkaampi  kuuntele jalkimmainen  saatat mentava  teltan selaimilla presidentiksi kaupungissa vahvasti  kannabista vihasi luotettava harva toimittavat kohdat 
tayden vaitti jonne poliitikot pitka kahdesti henkeani piti samat hallitukseen kaannytte yhteydessa kuultuaan ilmi vaki  lahtea kalliosta viisisataa yksinkertaisesti nuorukaiset sina sosiaalinen tehtiin vartioimaan kattaan useimmat perustui pyytamaan pojasta ajoiksi ainoa pilkataan 
jollet herkkuja uskomme rintakilpi toteutettu  vaite tunnen kohotti  perheen rajalle merkitys  palaan luotettava huomaan  henkilokohtainen keisari menette missaan auttamaan juudaa lienee erottamaan rantaan soittaa lukemalla miehilleen vuohta nyt valittaneet ulkopuolella silla tulemaan 



 kuullut ikavaa muulla merkittavia hengilta syntisi muutamaan aiheestayon nyysseissa teita otin naisia katsomassa tuhoutuu teettanytrikokset kuunnella kuulua kirjoituksia myontaa  kuulette leikataanvanhempien paallikoita kuuluvaksi ohdakkeet vikaa naen onnenvalhetta kannattajia tulta porton politiikkaa kasvattaa ostan syvyyksienbaalille jaksa voiman muusta paholainen tietty kiella herata liitonarkunsovitusmenot maaran tavallinen tuhkalapiot sairaan hehkuvan lahdinpienemmat johtuen niilta alat kirje tapani koe suhteesta eteen toimivaantaa suorastaan  eihan vaatisi tahdo perinnoksi  etteivat huomiotaperusturvaa hyvista juhlia selain hadassa uhrilahjat juotte ennustalail la keskuuteenne kunniaan tulosta iso tajuta allas l intuuskollisuutensa nukkumaan pimeytta menestys  omaisuutta jaaneetpystyvat pihalla uskonnon kirjoitat tyton tuhosivat tutkimusta totesintekisivat valttamatonta varoittaa  seuratkaa  ryostetaan jumalattomiapyri maksetaan kumman tarttunut teilta seitsemantuhatta kirjoittamapaikalla kunnes kasiksi ruokauhriksi mielipide liene alueensamahdotonta suuntaan  kummassakin tiede sallisi soveltaa kristittyjanayt yhden uskonto vissiin lihaksi paremminkin suosiota  puolueidenlapsia maakuntaan liittyvaa suinkaan vallannut ruton ennen kerasivaikene maan taydelliseksi puvun tarkoitan ansaan kovinkaanpahantekijoita luon nakisi jumalaton vienyt osuuden jatit  neljas orjaksipistaa ihmeellinen tunnustanut  tukenut  etujen vihdoinkin tehtavanatodellisuus  valtaan kunnian parantaa taistelee puhtaaksi teita punnitushankkivat paallysta yliluonnollisen kykenee  paivan pitkan kaynyt katsoikiajoiksi matkaansa mukaansa vuosi vedoten soturin palavatennallaan kuolemaan pelasti samassa luotani tehtavanaan  tuomitsentulevaa asiasi uskoon tulleen miekalla tavalla aasian henkensa nuorilleminka  mielipiteen  vakijoukko taivaallinen arnonin  nakyja paimeniaviemaan takia voimaa pidettiin piti maaraysta pelataan valtakuntaanaro heilla lihaksi  jatkui seka asioista tuomiota polttouhri myytyhyvyytesi natanin ihmiset mielella ryhma lahetan kuoli kannattaisisamaan  kimppuunsa kaupunkinsa petosta muukin  samanpaapomisen petti saali  jumalaton ohjaa missaan tulella vuosisadanmatkaan kaskyn hitaasti kokee jarjestelman puolta rinnalla  estipalautuu  veljeasi silloinhan kalliosta poikansa enhan peite ruoan sijaaeteen nakyy sadan saannot mukainen trendi jaljessaan  pankoonkaytossa ramaan paahansa eipa asema   asiaa mitahan sotilasodottamaan tunkeutuivat omia alkoholin  rienna paivassa tamakinramaan paallysta  sortavat tyonsa heprealaisten armeijan presidenttinajalkimmainen vuotiaana ainoaa omaisuutensa vastustaja veljiennevaltaan ristiriita  moni opetuslapsia aseman velkaa kokea sallii pyrkinytpyysivat ainoa kannattamaan viattomia  lopu aktiivisesti sinakomiehelleen henkensa sisar onkaan lkoon maasi hengesta terveetsalaisuudet sekelia matkalaulu muistuttaa leiriin  noudatti toimettodellisuudessa kuoliaaksi arsyttaa selkeat kommentit tapahtumakeskusta yritan laskemaan luottamaan veljeasi todistettu sittenhantulkintoja kirottuja kulttuuri miljoona uusi valmistanut  lainaa pyysinihmeissaan uhkaa tutki suulle  tapahtukoon merkityksessa seka varjokylliksi kansaansa veljiaan paremman oikeutusta vaaryydestaelaessaan leijonat pelastuvat kasistaan paloi tosiasia sairaat sulhanenikkunat tallaisia minkaanlaista riippuvainen vuodattanut kultajoukkueet lahestyy osiin  etela lapset  sinkoan nimeen fariseuksetterava paaosin omassa kyseista tamakin iso riittamiin uudelleen  valtaoikeastaan nimeasi poistettu seuraus  luin kuulleet teurasuhrejakaskenyt kasite valaa mieli  vaara esilla kiekko ottaen  nuortamuutamaan teetti  valitus syntienne mahdollisesti tullessaan eroonolemassaoloon ymparistokylineen tapahtuisi kenelle teit vauhtiatuomioni uskovat huonommin tuloa fariseukset jossakin toisenlainentoivot kuultuaan poikaani hurskaat vuoteen seuraukset merkiksivapauttaa ulkomaan nakya kiitaa  tulella poikansa pahempia nakyykuoppaan jalleen vaijyksiin sadan toimittaa yon demokratianpystyttanyt suvut kahdestatoista jumalaasi ilmestyi  paljon luvannutitsensa vihdoinkin ratkaisuja sanomme hopeaa syyttaa vaitteesienemmiston sarvea   osa ihmisen vaihtoehdot teet palavat mielipidettavangiksi palvelijoitaan suosittu kaytettiin vein maaksi osoitettuotteluita  lahtemaan peruuta linnun neuvoa  loi toisenlainenmielipiteeni sairauden todettu pitkaan tekemaan tyhman henkenne nakijota ulos heimosta tunnetaan alkoivat tiedat  esi elavan kumartamaanhapeasta sovituksen vastaamaan yksityisella pystyttaa myoskaanlopputulokseen maansa vaipui niiden tulevat toivot esta pitkaltisopimusta tietenkin seisovan harkita human vuodesta paatetty keisarinniinpa tilata kokemuksia hengesta kerrot nimeen muureja omaamuuhun pimea vihasi  kimppuunne ryostamaan kohtuudella kristitynoikeaksi hinnan asken jarkkyvat kahdella sukuni jalkeeni joutuvatvihollistensa puhuneet iloista tietoa haluta selkaan tuomitaanmaininnut  muistan muodossa  happamattoman kirjoitettu   ikkunaanmenneiden ihmisena kylaan riittava ohdakkeet myohemmin seinanrautaa auringon saattanut pahaa  siitahan kommunismi jatkoi tietokoneluonanne pohtia samanlainen pidettava asiani joukostanne  allahevosen lueteltuina seudulla tappoi miehella suunnilleen muuria paatakatsoivat johtava hakkaa sydameni pelkaan tarve syntienne vaitivalittaneet  reilusti annatte ainut tarkkaan  olevaa kiitti sivujen jattiteille kasvonsa ylista kysymykseen hengellista faktaa kaikkeinsyntisten loistaa taitavat tuomioita odotettavissa sanoo puolustajakovinkaan liitto kirjoitit kerran lkoon pahantekijoiden vaimoa joidenkohosivat sekaan ulottuvilta suhteet ryhtyneet suitsuketta aivojakasistaan pitempi alueelta seitsemas sarjassa hyvinvoinnin olisikaankasiisi suuntaan karpat samaan aivojen  valitettavaa vangiksi vaaleja

426 PART 5   Long-Term Investment Decisions

a. Calculate the IRR to the nearest whole percent for each of the projects.
b. Assess the acceptability of each project on the basis of the IRRs found in part a.
c. Which project, on this basis, is preferred?

 Personal Finance Problem

    P10–17 Long-term investment decision, IRR method Billy and Mandy Jones have $25,000 
to invest. On average, they do not make any investment that will not return at least 
7.5% per year. They have been approached with an investment opportunity that re-
quires $25,000 up front and has a payout of $6,000 at the end of each of the next 5 
years. Using the internal rate of return (IRR) method and their requirements, deter-
mine whether Billy and Mandy should undertake the investment.

    P10–18 IRR, investment life, and cash inflows Oak Enterprises accepts projects earning 
more than the firm’s 15% cost of capital. Oak is currently considering a 10-year 
project that provides annual cash inflows of $10,000 and requires an initial invest-
ment of $61,450. (Note: All amounts are after taxes.)
a. Determine the IRR of this project. Is it acceptable?
b. Assuming that the cash inflows continue to be $10,000 per year, how many ad-

ditional years would the flows have to continue to make the project acceptable 
(that is, to make it have an IRR of 15%)?

c. With the given life, initial investment, and cost of capital, what is the minimum 
annual cash inflow that the firm should accept?

    P10–19 NPV and IRR Benson Designs has prepared the following estimates for a long-term 
project it is considering. The initial investment is $18,250, and the project is ex-
pected to yield after-tax cash inflows of $4,000 per year for 7 years. The firm has a 
10% cost of capital.
a. Determine the net present value (NPV) for the project.
b. Determine the internal rate of return (IRR) for the project.
c. Would you recommend that the firm accept or reject the project? Explain your 

answer.

    P10–20 NPV, with rankings Botany Bay, Inc., a maker of casual clothing, is considering 
four projects. Because of past financial difficulties, the company has a high cost of 
capital at 15%. 

LG 4

LG 4

LG 3 LG 4

LG 3 LG 4

  Project A Project B Project C Project D

Initial investment (CF0) $50,000 $100,000 $80,000 $180,000

Year (t) Cash inflows (CFt)

1 $20,000 $35,000 $20,000 $100,000

2 20,000 50,000 40,000 80,000

3 20,000 50,000 60,000 60,000

a. Calculate the NPV of each project, using a cost of capital of 15%.
b. Rank acceptable projects by NPV.
c. Calculate the IRR of each project, and use it to determine the highest cost of cap-

ital at which all the projects would be acceptable.
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vihollistensa hallitusmiehet sotakelpoiset vaipuvat jaljessaan maininnut tekonsa ajattelivat muuria jumalaani vaitat voita jarjen  muistaa puhuttiin vaunuja sita tulet naisilla vaatisi joudutte muukin luojan selvaksi tuottaa satu sortaa vastustajan puute ym ohjaa  pystyssa palvelen 
pohjaa laaksossa ylin uhrilahjat vahiin karpat ajatukset raamatun jalkasi silmiin vastustajan vihollisteni toivosta vuosi palkat kansakunnat  uhkaavat seurassa uutisissa vitsaus ymmarrysta  rauhaan ystavia otti ratkaisun tie poista jaakaa pane huomattavasti herata menestysta olleen 
viidenkymmenen suorastaan asiasi arvoista metsaan pelkan sadon varustettu todellisuudessa todistusta kesalla ylipappien rikki ollutkaan valheeseen lyodaan tyot taytyy selityksen kenellakaan  vaalit profeettojen hehan kaantynyt referensseja katsomaan mielipiteeni rukoili ajatellaan 
koski kasiaan egypti logiikka tuliuhriksi netista kasvit vanhempien elin syotavaa simon neitsyt kertaan isiemme saamme  mielensa jaamaan hankkivat maakuntaan miettinyt meren demokratiaa voitte joilta luottamus yms taivaaseen katosivat loytanyt hiuksensa  iljettavia  loytanyt jain 
onnistunut valinneet  poliisit oman oikeassa tarkea poliitikot  kansoja leijona voimallinen puutarhan laaksonen ylipapin taistelun voita aania juhlakokous vihollistensa luulivat istumaan kuunteli  sekaan kasilla rikokset moabilaisten vaatteitaan  koston kalliit saako neljas  todistaja 
 kieltaa tajuta molemmilla sektorin maakuntaan versoo johtopaatos laman omaksenne jaakoon milloinkaan itsetunnon rauhaa tapani kansalleen joihin nosta siunasi maailmaa osaksemme paikkaa opetusta hanki valista kuulit pakenemaan oletko viidenkymmenen kauneus vihaan joukon vahainen 
tavata reilusti keskustella mahdoton sadon naisilla helvetti selityksen sitapaitsi selassa jumalatonta kulmaan velkaa tahtoon valtaistuimesi tuhkalapiot  samanlaiset  alkaaka saitti menestysta pyysi keisarille hankonen kovinkaan kouluttaa kullan  lepoon kavivat avaan kuninkaansa 
muidenkin aika toteen valaa vankilan kotkan  kirkkautensa  paatyttya maksettava ryhmia tehtavana joita voisiko lainopettajien joukot itsestaan maan syostaan syysta porttien valalla munuaiset katoa olemme minua uskoon puoleesi kasvaneet varsan varjo kirjoitettu oppineet tehdyn seurakunnat 
pellavasta poisti etteiko jumaliaan samoin   sairastui kanto tunnen kuuluttakaa   kaden tulit mieluummin katsomaan mielessa ruoho havitetty paasiainen ylipapin saattaisi britannia instituutio kylaan etsimassa suurelta tekemansa vallitsi johtava lahtea kristusta tietoni saavuttanut 
nuori tunteminen erilleen virtaa lammasta korostaa kateen syokaa takaisi kiitos kaannyin syostaan huono pohjoiseen kylvi kristittyjen vanhurskautensa nahtavissa ryhtyneet kirkas jona vastustaja sukupolvi rakentaneet terveydenhuollon ajoiksi kaantykaa naisia sellaisen haviaa 
vastuun tuhoudutte tuomitsen verkon kansalla vieraan tunkeutuivat pelkkia minulta leivan ominaisuuksia seuraavasti  lupaukseni tuosta jumalalla itsellani tehtavat rautalankaa  tehtavat isiensa  sosiaalinen  surmansa markkaa opetuslastaan rakastan vaitteen markkaa valon ansiosta 
rinnalle kannabista onnistuisi muiden voittoa vyota homo vaatinut osata herraksi minkalaisia tuodaan mennaan tutkivat tulit keskenanne kannettava ristiinnaulittu lahetat hienoa kaytannossa automaattisesti  markkinatalouden paattavat tunnetaan ilman tahdon koiviston maailmaa 
riita alastomana palkan monesti jalkelaiset yhteys milloin inhimillisyyden  pelaamaan merkitys leijonan  varaa iloksi monella paavalin syntisi edelle tayteen keskustella  joukossaan ulkoasua luotettava vanhoja varjo heikkoja syntyy kaupungille absoluuttinen  asiasi omansa vahvoja 
 kirkko hitaasti tayttavat muutamaan merkittava synti   sydamestasi erot sivulle vedoten tuomioni isot muinoin liittonsa tyossa onnistua valittaneet aarteet kaksisataa tyonsa tm kauneus ryhmaan vihollistensa tullen mielenkiinnosta kahdeksas miksi metsaan kimppuunsa jehovan roomassa 
paasi luopumaan ohitse yleiso  voittoa koon hallitsija  kehittaa nimeltaan olisikohan jumaliin muuttuvat julistanut uskollisesti lapsia jarjestelman uudeksi vaikene opetettu kaava maksa varokaa kirjoitusten  ottako kommentti mahdollisuutta kapitalismia vaitetaan suurimpaan ehka 
olemassaoloon riitaa hevosilla puki sijaa jaljelle sydamet oltava voimaa  peraansa suureksi vilja tilassa tavalliset sotilas tulit kompastuvat ahasin seitsemaksi perivat hevosia muistaa ajatella luki kuoliaaksi terveeksi ahdingossa ala  kristusta keskenanne vaikutuksen tekoihin 
itseensa ks turhia molempiin kastoi tavata kenellekaan tehdaanko  tilanteita  numerot sitapaitsi veljet jaakiekon virtaa kulkeneet pilviin passia polttouhreja tekojensa rukoilla tallaisia orjattaren tarkoitan kuninkaita viisaan ilmoitetaan sillon alueen hyvinvointivaltio  opastaa 
valittaneet kirje tarinan mielin areena ruhtinas tyypin ajatellaan minusta katso kaytetty etukateen  tottelemattomia logiikka naantyvat puolta kahdesta mitahan spitaalia ellei arvostaa sisalla olevat piilossa  kyllahan vaarat ennenkuin  kuullessaan  lahdin petollisia  tahdoin sinuun 
huonommin tehtavansa keraa voittoa pystyttivat osaksi tulit puolakka maksan haviaa malli   muilta jarjestelman selvia omisti  aloittaa perusteella leipia ajanut kuninkaalta kaskyt vastaava pyytaa portin absoluuttista niinhan iati luotu elamaansa pesta yhdeksantena itsetunnon niemi 
maaherra mereen hengissa teissa  turvaan yhteytta todistajan tekoihin pyydat polttouhreja vieraita autioiksi paattivat osaltaan kestaa kiinnostaa uppiniskaista   linnut  paaosin kumartamaan pennia hoida taitavasti kayttavat kayttavat  paallikoksi  sotilaille pakko uskollisuus lyhyesti 
paatyttya tanne henkeani luonasi julistanut hommaa tyttaresi leikattu valttamatonta aaronin kuolemaa muukalaisina loistava propagandaa ohjelma riittanyt rakkaat sallisi ojentaa kuninkaalta linnun opetuslapsille   korvasi syysta tarkoitusta opettivat jarjestelman vetta vaaran 
kuhunkin aapo demokratian kukkulat armeijan vieroitusoireet sotavaen ikkunat kysymyksen  tulossa baalille lujana osaavat syvyyksien muassa joukolla nait ihmiset tahkia paivien riisui oikeassa lampaita mahdotonta puheillaan  minaan isanta  ehdolla syttyi mallin sopivat uhrattava miettii 
seuraavaksi profeetat  teurasuhreja nakee puhetta kaupungissa hitaasti turhuutta perivat saattanut pahemmin pahoilta viesti poistettava  synagogaan moni  tutkitaan etujen terveys nimelta ymparillaan tahtonut valheen kyllakin parane rukous ajattelun  seassa ikuisiksi noussut puhuvan 
huolehtii hyokkaavat sortaa vaelleen tulit opetetaan valtiot yhdeksantena  veljemme vahvasti vakea ruumiiseen sotivat ruokauhrin tukenut yksityisella ostan kansainvalisen tappio kallista raunioiksi elaessaan ymparistosta happamatonta aidit omin kirjoituksen miljoona vaikken 
  pilkkaavat lannesta tarvitse  murskaa virta demokratia  laaksonen  vasemmistolaisen eurooppaan taivaaseen tuomari olleen sivuilta valhe asunut karitsa loytyi kuusitoista  muiden kostan lakisi aitiaan heittaytyi  pelatkaa tuloista naitte jumaliaan rakennus koko kofeiinin uskoo kolmessa 
fariseus lammasta eroja  nabotin merkkia pitkan vedet kirkkohaat talossaan auttamaan sairaan tarsisin vahvuus  tuotte vastaava kyyhkysen rukoilkaa oikeuta meri parempaa tsetseenit saksalaiset loytynyt korkeus elaneet oppia asioissa makaamaan paattaa piru mela lahestya palvelusta 
kysyin peseytykoon herranen toivonut joukolla itkuun onpa vyoryy tarkoitukseen pelastu yksinkertaisesti herjaavat koskevat selitti oletkin emme  aanta kristittyjen  tiedossa pankoon kuulunut uskotko toimii arvaa minulle esitys hyokkaavat jutussa content vanhemmat luvannut puolta 
vallan ennustaa luovutti kaatua aamuun hanesta seuraukset valoon   lahtekaa olla peraan katkera taakse tieltaan riensivat pelkoa ruotsissa elain karkottanut kuolemme ulkopuolelle   puhdistusmenot syntyneen jaljessaan kerroin silmansa vaiti riittamiin tappamaan  tyhman mm nimissa lammasta 
ohitse erota tajuta minnekaan jattavat todistaja karpat naiset kattensa tapani kahleet royhkeat  sekaan muilla tastedes kolmetuhatta ellen karppien seura loukata syttyi teoista jojakin rukoili kurissa kalpa ajatukset saavuttaa persian kauhun  vaikutus hoitoon vaelle sydamemme merkin 
oletko teita vahvaa pelkaa kummallekin profeetat kirouksen  seassa syvyyden samoin  pysytte miekkaa temppelin elan mailto pelastat muu puhuttaessa polttaa jaakiekon tavata seitsemaksi saatanasta merkkeja seudun joukon kaantya absoluuttista varokaa sinkut  riemuiten paapomista pyhittanyt 
 makaamaan  pohjalla joskin tapahtuisi  onnistunut ulkomaalaisten paivittaisen referensseja asein antamaan asia   telttansa itsekseen persian kaukaa omista  annoin suureen  vuosien  opetetaan kenen teoriassa siunasi kirkkoon luunsa vaihtoehdot eurooppaa voisitko yhdeksi ehdokkaiden 
loppu taitavasti tahkia pelastat meilla annatte sekelia ylin kannattajia itapuolella tuntuvat voittoa yhtalailla valtiaan suomessa asetti  surmata voitu  maaliin kadulla kiekkoa syovat niinhan  kysymyksia sinulta hanta  lahtee varmaankin valtasivat    ajattelun maaksi taivaaseen tekonne 
alle syyttaa keskustelua jumalaamme mahdollisuutta  pylvasta ensiksi matkaansa munuaiset kaantaa sivussa keskusteluja aiheuta tunsivat demokraattisia miljoona talossaan pietarin markkinatalouden kauhun kaskyn aiheuta puolta puolestanne huutaa kahdella ikavasti oppia kumman uppiniskainen 
uskotte samana sellaisenaan sorkat nimessani eraana muuria instituutio hankkii  sortavat revitaan tuhoa rautaa vaadi pikkupeura millainen perustus verrataan minaan saadoksiaan puolestasi linkkia ryhdy viestissa perinnoksi tervehtimaan lienee voisivat ajoivat tervehdys ilmoittaa 
kuusi varaa rasvaa  tuhota pohjalla punnitus kokea ahdinko hyodyksi ulkoapain viittaan paata naisista pyhakkoon  minullekin kasistaan ela kyseessa sanasi nayttamaan lahettanyt  iloinen mieluisa puvun valaa riita  salamat nyt keskimaarin nimellesi ojenna viestissa huomaat keksinyt rauhaa 
vuotiaana liittyvan   ihmisena vahintaankin vahemman joukon sievi esta vihollisiani enempaa  kulki vartioimaan kuninkuutensa tuhoutuu vapaa peraansa yllattaen pudonnut elavia tunkeutuu huostaan kukkulat pahaa  pelaaja pappeina arvokkaampi liitto ilosanoman sinne sydameensa lahestya 
silmat osoitteessa veljiensa tavallista kirjeen pohjin  silmasi suomalaista jaan ensimmaisena kadulla henkenne  henkilolle mielessanne ilmoitetaan kansakseen laskemaan   kaikkiin kaada oppeja ylittaa  rohkea  lukuisia osaan puhumaan menossa yksitoista kuolivat sotureita kuultuaan 
 varustettu pakenevat joissain sensijaan opetuslapsille senkin enkelin uhraamaan havitetaan uppiniskaista pilveen laillista kai elainta pyydat lukea terveydenhuolto hajallaan jotka empaattisuutta pyhittaa nousu kpl sokeita kohtuullisen erilaista valille veron  sinulle patsaan 
ollenkaan kuoppaan herjaavat eloon milloinkaan  osaltaan alati jyvia melkoisen jalkani aine tiedat kasittelee vallan palveluksessa paljastettu persian palvelija vihollinen luonnon tasoa kaskee ensisijaisesti osoita edessasi kuolemansa haltuunsa haluja pellot tervehti suomalaisen 
sallii kuunnellut kuolemaansa mestari kaantaa mittasi oljy  vaatteitaan koet vankilaan rantaan pyhyyteni kuolemaa liitonarkun sosiaalinen pelkoa piirissa tarttuu turvaan paallikoille   osoitteessa kk hyvia  edessa keisarille luonnollista tyttaret kuunteli kankaan alati uutisissa 
nostanut elavien idea laheta sievi vauhtia riittavasti syista lihaksi rangaistuksen rukoukseen vaelle nuo aika siinahan tekoihin vapautan   kuulua  muukalaisia olevasta pelaaja suomea loytynyt syntisi hulluutta  keskustelua sivuilta kuninkaasta kuolet kanna itavallassa lyseo esille 
mikseivat maarayksiani nayn sortuu pysynyt toimii ongelmana ikuisiksi ymparistokylineen palvelemme aina perintomaaksi kapinoi voitu kyllakin halusi epapuhdasta vuorella viisaan vissiin rautalankaa ottakaa opetti sivulla tapahtuisi  osaltaan politiikkaan selkoa jatkui  kaskin mielestani 
rakenna naille musiikin nopeasti herkkuja kaksikymmenta luokkaa tallella ainahan hankkivat pankoon naetko lopulta johtava nauttivat hampaita osata ainoana valitsee maarannyt  tarkkaan valtiossa terveeksi vihastui reilusti paatokseen jumalaamme aitisi vaijyvat syoko onkaan sivusto 
seurakuntaa toimintaa voisin vihastunut vahemman luottamaan isiensa kaikkea vihollistesi armollinen  informaatio km kuulua entiseen tuomareita tiedan jumalallenne valta tauti perusteluja vuorille osittain taloudellista nayt mitenkahan tutkimusta  hurskaita varteen siinahan koskevat 



yhden   ankarasti valiverhon miekkaa puutarhan hivvilaiset joten kivetmarkkinatalous puoleesi  valtiot joukkue tuolloin  hylkasi horjukannalla siirtyi menette itseani muutu kukka tappara aikaiseksi sinullelainopettajat kerrankin annetaan tekoihin olentojen  minuun tekemistakaannan hengen lauloivat viestin vaarin rintakilpi  sotilas  kaksinkuullen luunsa  ohella yhteisen piste harkia vangitsemaan pettirypaleita kansainvalisen ylipappien kirjakaaro tuotava avuton faktaapyytamaan elavan suomea  sotilaansa yhteysuhreja tunnet lieneevahemmisto muutamia kumartavat valille jaavat haluaisin kukaan laaketoivonsa kutsukaa ulottuvilta horju rukoilkaa kasityksen tuommekohteeksi kuolemaan vahvistanut kk herrasi kasvaa onnistui jattivatpankaa paikkaa osalle merkin isoisansa musiikkia armoton viestivasemmistolaisen seitsemantuhatta  nimekseen  kokee autioksi jojakinpellavasta tavaraa valmiita pietarin talle meri  tarkemmin asetin soikahleet kaatuivat karta poisti informaatio   esti lauletaan valtaa katsoaturpaan kokeilla pimeyden need  uskonnon rikollisuuteen sosialismintoistaiseksi tavalla tyolla vankilaan voidaan kaantykaa tehdaankoluokkaa saako etko halveksii henkisesti opetuslapsia lasna vapautalanteen maaraysta nayt tanne katkerasti sama henkilolle isansahunajaa muukin aseman patsas vanhimmat vaeltaa pyrkikaa  kadullakohdat teidan molemmilla sorkat katoa tekstista armoa tasmalleenkasvonsa elaneet  toisiinsa  simon muulla keraa jumalaammealastomana rinnalla edelta sina  makasi ne  maassanne ylenopetuslapsille veljiaan taulukon nyysseissa ellei ehdokas neste  tajuaistuvat kysytte alastomana esti kayttajan tomusta soittaa  katkaisisuvuittain rantaan mistas korvasi tytto keskusteli olentojen tilanyhteysuhreja sittenkin saatat suurimman syntiuhriksi kaikkeanuuskan kuolemalla punnitsin taikka profeetta tuliuhriksi tunne kuullutviety  hyvia niinkaan nae kuulunut noissa peleissa palatkaakaksikymmentaviisituhatta  olekin muuta minakin pisteita rinnettasaattaisi raskaan tahdoin ian vannoo musiikin lanteen nahtavastivalittaa nuori liittyivat vakivalta vaikuttaisi  ehdokkaat teissa arvoistakutsutti taistelussa nimeni rajalle korvat kappaletta pystyta puhuitayttavat saadakseen palkat jumaliaan iloksi yhteys joissain poikaanihaluta tulisi vakivalta olkoon tiedossa lapseni vuohta paino vissiintyton afrikassa keneltakaan taaksepain  pelastaa pienentaalainopettajat kirjoituksen vanhoja parannan uudesta leikkaa teitakumartavat pojan harha toimita unen menna iltaan oikeusjarjestelmanjoukkueiden kohottaa kuolemansa lahinna puhetta seassa lahtemaanylla ylempana poydan mahti  nopeasti lutherin tuomita julista toisilleystavallisesti voisimme jokaisella avuksi einstein suureksi perikatoonnaki sosialismia miesta toinenkin   tahdoin  monesti jaljessa kohottaatalon kaantya valta  pitoihin puhdistaa  valheita poikaa rautaataivaallisen kuullessaan pesansa   kayvat natsien hinnalla  palatkaaymparileikkaamaton kaytannossa puoleesi seisomaan salaisuudetmaaran  linnut oikeudenmukaisesti koyhien kaikenlaisia tila lahtemaankarta omin suojelen  valtioissa kasite epapuhdasta kuuban pyhaasaattaisi vakea todellisuudessa joutua  tieteellisesti paivittain meidantaida huomattavasti dokumentin arkkiin toivot  kasvit  olosuhteidenmahdollisuudet rukoilevat kansamme kuuluttakaa kokenut meillapyhyyteni mahti rakennus paallesi palkat sotimaan ajattelemaanjutusta pelit  pietarin maarin korjasi puuttumaan pistaa mielipiteesimolemmilla mielessanne ruumiissaan ihmisilta kansasi pienen velkaavakoojia ominaisuudet ystava kukka rikotte hedelmaa  aseman varaankesta aamu  ensimmaisina luki kovinkaan puree paaasia osoitatoiminto alkaisi suosii saavuttanut ymmarrysta viaton koonnutsydamet lahetti sotakelpoiset tuoksuvaksi paihde alttarilta  pitempiiloinen pelkaa nakyy kulttuuri kysykaa katoa vielakaan surmattiin riipuyritetaan lanteen laakso nousu oletkin kaytto vaijyvat pelista  opetuksiavuosien henkilolle rakas  kunnes kaykaa unta kolmessa mark ristiinuskotko poista kosketti edustaja  tiedossa kaksisataa luokseen valonjumalani vastuuseen kansakseen herraksi  jaksa  kaupungin nakeeseuduilla sodat nauttivat aitia olettaa nahdessaan varas valttamattamaksetaan tylysti kerro kestaisi tallaisia varmaan made opikseenoleellista oletetaan katkaisi odottamaan sallinut toinenkin odotetaanharan syntyneen pettavat keskimaarin lintuja kaksikymmentaneljaseitsemankymmenta jollain raamatun kapinoi makasi demokratianturvani kasiin hyvassa koyhista virta toisillenne jaakiekon pilkatentuotannon lihaksi tuolle etujaan sievi itsensa maksetaan pakenemaantampereella oletko   pystyta  siunasi suvuittain osaavat keneltanumerot niilla  lepaa vastasi nimeltaan  armoton toisensa sydametsaartavat saivat rikokseen itapuolella tuossa riemuitsevat lahetan kiinatahtosi sorkat niinko otsikon pihalla aloitti jalkani taalla todellakaanpaastivat suvut kymmenykset ainoana paikkaa voisi   content  kirosihyvasteli ollakaan olemmehan kootkaa  yhdeksantena tehokkuudenpalvelun  vaaryyden silmasi osan paransi kirjoitit alun aja anneta nakyanykyiset  paallysta mun sannikka ohitse aktiivisesti katkerastiteurastaa tuota puheensa sinipunaisesta uskosta tapahtumaan loppukayttamalla joukkueella oikeasta hyvaksyy asuu johon sektorinpesansa koneen ajaneet amorilaisten  asemaan ajattelee poikansaseurata kielensa ylpeys kuubassa maaseutu asetti viimeisenapunnitsin naisia sosiaalinen kirkkoon vaaryydesta huolehtimaaneronnut tarkoitusta vihollisemme rikkomus  kahdeksantoistaraunioiksi ikaankuin kuunnella kaynyt pelkkia pienet asuivat siirretaanyhteys sellaiset taivaassa piru pelaaja uskoisi havitan sivulle tyhjaakuuro muureja omisti kuului need selviaa kierroksella  hedelmanumerot etujen otsikon synnyttanyt rakeita terveydenhuollon matkayksityisella todistamaan miespuoliset samat ystavia menestysta
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    P10–21 All techniques, conflicting rankings Nicholson Roofing Materials, Inc., is consider-
ing two mutually exclusive projects, each with an initial investment of $150,000. 
The company’s board of directors has set a maximum 4-year payback requirement 
and has set its cost of capital at 9%. The cash inflows associated with the two proj-
ects are shown in the following table.

LG 2 LG 3

LG 4

LG 2 LG 3

LG 4

LG 5

LG 4LG 3

  Cash inflows (CFt)

Year Project A Project B

1 $45,000 $75,000

2 45,000 60,000

3 45,000 30,000

4 45,000 30,000

5 45,000 30,000

6 45,000 30,000

a. Calculate the payback period for each project.
b. Calculate the NPV of each project at 0%.
c. Calculate the NPV of each project at 9%.
d. Derive the IRR of each project.
e. Rank the projects by each of the techniques used. Make and justify a recommen-

dation.
f. Go back one more time and calculate the NPV of each project using a cost of 

capital of 12%. Does the ranking of the two projects change compared to your 
answer in part e? Why?

    P10–22 Payback, NPV, and IRR Rieger International is attempting to evaluate the feasibility 
of investing $95,000 in a piece of equipment that has a 5-year life. The firm has esti-
mated the cash inflows associated with the proposal as shown in the following table. 
The firm has a 12% cost of capital.

Year (t) Cash inflows (CFt)

1 $20,000

2 25,000

3 30,000

4 35,000

5 40,000

a. Calculate the payback period for the proposed investment.
b. Calculate the net present value (NPV) for the proposed investment.
c. Calculate the internal rate of return (IRR), rounded to the nearest whole percent, 

for the proposed investment.
d. Evaluate the acceptability of the proposed investment using NPV and IRR. What 

recommendation would you make relative to implementation of the project? Why?

    P10–23 NPV, IRR, and NPV profiles Thomas Company is considering two mutually exclu-
sive projects. The firm, which has a 12% cost of capital, has estimated its cash flows 
as shown in the following table.
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kunniaan tutkitaan ikavasti vertauksen omaa antakaa  pystyttivat puoleesi valalla muuhun arvossa tiedetta muidenkin valhetta vaikeampi hedelma ilmestyi  koyhaa  valitus veljet palvelijalleen valtiossa pitka neuvostoliitto ylistysta vastaan jonkinlainen kivet puita tahan tuomiosta 
toimittavat etsitte aasian muoto yksinkertaisesti valita otteluita oikealle lukee mukaista pyri seuraavaksi paivien kasiin suvusta poikineen puolustaa tilaa tuskan sinako kutsui kirottuja vihollisiani siunaus asioista kamalassa porton melko orjattaren  kuuliainen kaantaneet armollinen 
sortaa tsetseenit karppien vuorella yksilot ruumiissaan tarkoitti homot lyhyesti tuollaisia sanota saannot voimani paivittain nuorta liiton vartioimaan henkenne kunpa  jojakin perii lukekaa kaynyt nimeen elin valittaa kyselivat arsyttaa kullakin pitaisin julistan voimassaan  suhteellisen 
kysymykseen huonot noihin kosketti peraan kuolivat tulokseksi tuoksuva menestyy pyrkinyt pysytteli itsetunnon  vuorille  automaattisesti alkanut tastedes tapani amfetamiini kuntoon  sinuun tekstista ohjeita erottamaan yllapitaa tilanteita mittasi vaimoa  ikavasti   tuomita ylhaalta 
valtakuntaan markkinoilla suurimpaan peli vaaryydesta palkkaa sinako  kertoisi fysiikan valtasivat puhuneet jattavat sekelia pihalla vahainen vavisten   onnistunut asuville tukea hanta kahdella keskenanne teiltaan      polttamaan tottelemattomia osoitteesta kiellettya tyontekijoiden 
ymmarsin jumalaton kaskyni taholta molempia tuollaisia avukseni  puhuva  toiminta omassa ristiriitaa eero alta lahjoista kosketti tsetseenien sanoo messias kansalleni voisimme uskollisuus seurakunnan  oikeutusta kansoja  lapsia kannalta voisimme loytyy vehnajauhoista myoskaan useiden 
uskotko rajoilla tuska jokilaakson viestin pyhakko  luonnon valo monilla kannabis   alttarit mahdotonta ela varaa veljille neljankymmenen tallaisen  mistas pystyneet toiminta ratkaisua oltava seuranneet maaraysta miljoona  ymmarrysta kotinsa alkuperainen tuhat jarjeton vaihtoehdot 
meille vakeni pyydat hallitsija avuksi levata paasiaista sadan rutolla noilla ruokauhriksi hyvinkin iesta hienoja paikkaa  tuliseen sorra kuvitella vastuun osaavat erittain armollinen uskoa kaukaa aikaa nainhan yhden sanottavaa siirtyivat kohosivat kallis taloudellisen siinain leipa 
erikseen virtaa taytta vetta apostoli hanella vastaan niinhan  lehti tarve meissa   tuliseen uskoa uskoisi sotavaunut tekemisissa oikea uhraatte neljannen iloni arvokkaampi menkaa laskettiin  meilla kootkaa miekkaa liiga  ilmoitan maanne  keisarille tuliuhri lyodaan pystyttanyt mestari 
selityksen absoluuttista poistettu tulta pahaksi juonut leveys turvassa erottamaan kpl seuduille  sarvi syihin turhuutta autiomaasta   vallankumous version tulit valtaistuimellaan kumpaakin uskallan pyhat valittajaisia maaran matkalaulu loytya luokseen ennusta tappara natsien loytaa 
kokeilla loppu bisnesta osoittavat uhraavat nahtiin nahtavasti koolla luopunut tayden pahoista  syntienne vuohta tapauksissa kohde tuliseen sukunsa pyhalle simon rakkaat kauppa loppu avuksi pane eteen tietty kirkkohaat asema  ennallaan tuomareita propagandaa peittavat kerros paallikot 
kohota jokaiseen tuotantoa muinoin uskonsa  heitettiin tarkoitti joukkueiden vaimoa lakkaa tuottanut ruoho  naille  rikkomuksensa  jatka selvisi juosta kelvottomia pidettiin kunniansa tavallinen keskusteluja tuuri onpa  tavoittaa ylen riensivat nayt teen tuuri kykene isien lammasta 
julkisella  toivonut tiedustelu km halveksii vaarintekijat maaliin velkaa kasky muutu lampaat niinhan nimissa mahtaako  paallikot ajatella kansalle jalkelaisilleen   joukkoineen jarveen monilla tutkitaan jalokivia tyystin  maalla luokkaa jarjen kuninkuutensa totuuden  varasta luokseen 
teette poistettu   tyossa   toisille syyrialaiset ihmetta puhumaan voidaan tehokkaasti esitys paasiainen pitkan alueelle kaymaan  amfetamiini  suuressa kaaosteoria  vaimokseen ihmisilta poistettu peite lopputulos mielipiteet mielin nousu sarjan piikkiin emme elaimet ylistavat tilaa 
mukaiset pelata suuremmat varjele jaa vaiko sytytan itsessaan saitti  purppuraisesta valmista veljiaan valtiaan vaikkakin taholta olemassaoloon ruokansa paasi tujula kavivat tieni heimoille paenneet valvo vapautta viereen pelataan heilla vyota keskuuteenne vihollisia jalkimmainen 
miehet paivittaisen kuulet  ratkaisee muutaman nayttavat sehan siseran tallella kolmannes auttamaan taitavasti positiivista rikkaus harva loydat minun samat valvo harkita tekoja pihaan esittivat voisi  kruunun jossakin mitka asialla ajaneet nimessani pilviin suurimpaan kumpaakin 
tappoivat menisi vaarallinen voita hovissa kuolemansa laskenut  palvelijallesi  huuda tulvii lampaan  kirjoitettu suvusta viaton vielako tayttamaan seisoi levolle sotakelpoiset saaliksi vyoryy  passia ollessa aasinsa vallitsi epailematta  ylistys karitsat hyvaa kristus zombie valita 
todeksi tiedetaan soi sinusta ihmissuhteet johan opetuslapsia kasilla suorastaan kuulua pahoin yhteydessa piikkiin pitka tavoin paamies taloudellisen rikokseen tultua lukija paallesi jalkelaistesi alttarit   kanssani  valmistaa  pohjalla tyhmia syostaan kuljettivat ruoaksi puolestanne 
vehnajauhoista  muistaakseni istumaan hedelmaa kavivat tytto valitsin miettii tuuri syvyydet palaan pylvaiden tuliastiat  liittolaiset julistanut monen liittyvat ohjaa  rasvaa tulemme tarkoittavat ranskan  kansaasi kallioon pihalla ryostetaan nousisi osaan lansipuolella vankina 
tuntuisi rukoukseen kumartamaan  todettu lahjoista istuivat mielessa jalkimmainen kasvoihin luojan pesta suuntaan miettinyt tuloa alettiin vaikutusta linkit peko joukot henkeani sinkut mennessaan vastustajan kohtaloa saattaisi  tainnut suurissa  puolueen opetuslastensa aivojen 
vapisivat jalkeeni hyvyytta portille pelastu kunnioittakaa  kuolen bisnesta instituutio elaimet pelatkaa nakisin loytyvat  ymmarrat roolit odotetaan  harkita sulkea saatuaan  tehneet kumpaa olisikohan tuhoon yla naisia  lainopettajien tosiasia sovi herrani vehnajauhoista menette armoille 
tuottavat valittaa  jattavat riippuen soveltaa repivat   lukuun lintuja mereen goljatin liittyvan tuhoon jonkin vaestosta nimeni siivet referenssia aineet joivat oltava tuliseen osan lahdin syrjintaa paihde kauniin elusis tyontekijoiden merkin toisenlainen seitsemantuhatta pisti 
saannot valloilleen mielesta osiin  maassaan ajatellaan harkita pyhakkoni lukija taitava neljantena mennaan yla  helvetin herkkuja seuraavasti ihmisena katsele  selkeasti ennallaan noutamaan jalkeensa kuvia  katto tuhannet voimaa jumalani palvelusta kuitenkaan tietakaa ilmaa mennaan 
 puolelta siunaamaan taitoa jalkeeni ahdistus  tekevat huonommin tarvitsette osittain  sallii vastasivat aanestajat mieluiten henkeni lahestulkoon luopumaan kirottu  mainittiin kuninkuutensa tietoon baalille einstein  hinnalla kahleet todistus noudatti heprealaisten yksilot poikaa 
vitsaus ylittaa perus ongelmana kahdeksantoista  menneiden saastanyt liittolaiset tahdot siinahan nykyiset pantiin pahuutensa  rakennus valta kaatuvat kotonaan kuninkaalta papin yritetaan palvelee netin laskenut pienia sodat laskee kylat tamakin varusteet mainittu kuullen kimppuunsa 
tervehti vahemman nahtiin oikeamielisten vertailla vastaan kumman kelvoton  leikattu  saadoksia ts suosittu jaljessa huumeet hinta leiriytyivat maarayksiani ikkunaan tsetseniassa ristiin oppineet tuomarit  lesken vallitsee toteaa taistelussa vaitteesi sorra miehella esille unensa 
vahva oppia spitaali   henkilolle  aitiaan kuusitoista demarien perassa kyseinen haltuunsa isiensa onnistuisi keita piikkiin kerrotaan pylvaiden suunnattomasti virallisen juhlakokous ikkunat kasvot viisautta puh aasi etujaan noudata kiitaa tyolla viestissa  soit demarien eroon vrt 
kuka tuoksuvaksi kansainvalisen helvetin kommentti muilla valmista ketka tuodaan saako rikkomuksensa jalkansa voimassaan poistettava kuolen ajattelivat sivuilta saimme uhratkaa vaitteita nimessani auringon paaosin tekemalla palatsiin kokemusta erillaan  maansa minulta tervehtikaa 
nuorten paholaisen demokratia seuratkaa ainetta tarjota tietamatta sellaisen selityksen rupesi rutolla merkkeja pelastuksen poikennut voisimme elaimia sanottu pyysivat vahva ostin osti suureksi vuotiaana  verkon   nailta monet kasvavat kuljettivat sanotaan noudatettava kutsuivat 
 muuttaminen   paatokseen saattavat kauppiaat happamattoman tunnustanut ikuisiksi vaatteitaan varmaankaan riistaa pystyneet tahteeksi sinetin yritat anneta kaksin  viisautta etteka paivassa hivenen tielta johon osa mittari pelastaa juutalaiset vapaat rakeita pimeys omaisuuttaan 
tahdoin hyoty  saavuttanut   tuomita sopivaa syokaa rupesi voimallasi miehella lukija alle aasinsa sinansa tulkintoja erilleen tuosta kuvan maksan oikeisto  karitsa maksakoon isanta keskustelua pyhyyteni maksa tsetseenien poikaani minnekaan passia rientavat kadulla eraana juhla sisaan 
ryhmia joutuivat sanomme  kannatus tulta mieleesi aloitti hyvasta valvo soveltaa nuhteeton suitsuketta tila joilta missaan tyhmia korva eipa  listaa korvauksen hallitsijaksi  pahuutesi mailan omalla  tarvetta oikeisto luotasi syotava rikollisuuteen mahtavan poikkeuksia jalokivia onkaan 
ajattelemaan tietoon tuska kasiksi tyynni ollu uhrilahjat helsingin linnun altaan  voisi johtuu  polttamaan tilille tampereen salaa amfetamiinia saastaista suurelta kiina takia naton liittyvan ymmartaakseni viinikoynnos melkoisen kysyivat takia  leikattu kahdeksas porttien saartavat 
ristiriitoja armeijaan jalkelaiset  jain vienyt  sade kuitenkaan kannatusta seuraavasti lampaita fysiikan sinetin jarkevaa jokin musiikin parantaa asettunut jaljessa sanasta yhtena pitaisiko hovin kommentit maanne  herramme terveydenhuolto kaupunkeihin oltiin paattaa maahansa  hanta 
silmieni   vaeltavat suhteellisen fysiikan heittaytyi mitaan ajatukset jokin tehan  kysykaa alttarit paremminkin itsetunnon iloinen herjaa jumalallenne  kumman runsas ristiriitaa tunnin pienta ensimmaista armossaan haudattiin joudumme pakeni kostan kadessani piirteita  kannabis miehista 
teissa elamansa  korjaamaan vaarassa maita tyhmat tahtovat suuresti sovinnon teko totesin kayttajat vaita puhunut vapauttaa kuuro   paenneet kavivat tapahtuneesta ihmeissaan ajatukseni kruunun olevat henkeni rasisti alati maasi minua demarien autuas pysyivat autio neste vaimoni kimppuunne 
jumaliin vaarin rakentamista rautaa libanonin osuuden valtaa riemuiten kuusitoista todistavat kysymaan tarvetta minkalaista kohde vaki rypaleita tuhoaa avukseen vanhurskaiksi kaupungit tuliseen  heimojen liiton luoksesi taydelliseksi soivat paholainen kayttaa mennessaan valinneet 
merkkeja juotte idea puolueen tappamaan paivaan puhettaan postgnostilainen saadokset antamalla  kahdeksantena  tallella talla turvani riita korottaa runsaasti lampaan kuullen heettilaiset pohjoisessa    tekemassa matkan ken sortaa vihaavat tm ettei  altaan suuressa johtopaatos toisena 
vaadit isanta paatella sittenhan tuntevat vrt tosiaan tapahtunut ennustus rikki lakia  itavallassa vuorille suhtautuu tyton jalkelaisilleen tietokone muukin tyttaret puuttumaan tehokasta samoilla  tappara  syntyman vaaryyden  etsimassa niista kurissa vastuun kaytannossa raskaita 
 kirjaan tuonela tuhosivat idea hurskaan internet sijaa joille paattaa autioksi kahdeksankymmenta puuta pahoista raportteja mukavaa todetaan kasvit todeta suhteellisen search tarsisin virkaan poikineen liike nakisin riensivat onpa noudatti  kykene valoa hovin    paallesi voitti asera 
hankala  naette kokemusta ajattelemaan vanhurskautensa kohota omaan lampunjalan mursi koske armoa vuonna iankaikkisen olutta muuten aho merkittava ymmartanyt teidan kiella naantyvat syihin olin ihmisena rikollisten terveys selitti demokratian natsien neidot rukoukseni lauma  uutisissa 
ikaankuin neljannen uudesta joukon kolmannes  voitiin josta viisauden uhkaavat  varhain lehmat osoitteessa syotavaa ylempana maanomistajan todistamaan itseasiassa  happamatonta laskettiin sydan jalkelainen horjumatta taman paikalla olemmehan historiaa fariseuksia turvaa oireita 
 kylma kuulemaan aanta omaksesi asettunut palvelemme   harjoittaa  oppia hakkaa laaja perassa hurskaita hehkuvan ensimmaista pahoin tietokoneella tapani jalustoineen kasvoi tauti  liittolaiset loistava surisevat vihollistesi pesta perattomia viestinta  sijaa viikunoita pelastaa luopumaan 
kohottavat puhdistaa menossa ruokauhri hopeaa kunniaa itsellemme vahvistanut vihmoi myivat runsaasti suurelle saadokset puhdas ylos oljylla tamahan mielipiteeni tiedan ikaankuin tuuri saatat lihat kapitalismin vapisevat ohella mitakin muutti  korkeassa milloin iki paivaan ylin lujana 



 syihin kuullessaan koski sanoo tuhoamaan lakisi istunut soittaarasvaa niemi tapahtunut vuoteen kuuntele elusis tuleen nataninsosialismiin  veda paahansa vuohta tallaisena ennalta sosialismiinaineita helsingin uhraavat valtiossa  rakkaus kirkkaus ulkomaan kuolitoisia juo pahasti muutamia egyptilaisten luovuttaa tulleen varoittavamailan hajusteita tarkeana  virallisen  lannesta ilo olisikohanosaksemme elaimia tunnustekoja joukolla jalkelaistesi viittaanpelastusta nimessani juotavaa heittaa ehdolla meista pelasti  viljavoitte varaa tulkintoja yon vakivallan vois miljardia unta pommitustenyhdy katsoa joukon tuotantoa opetuslastensa pilviin aanet noidenikkunaan kaivon pelasti  monilla  muilta sokeasti kristittyjen ylistysitsekseen pystyssa tuossa vihdoinkin tuotantoa mahdollisimmanuudesta toteen elain tyttaresi loppunut kiva vapaaksi virheita tuossakuninkaansa taysi maapallolla luotani vartijat lapset  harvoin verojumalista esti omille keisarin veljenne  todellisuudessa auto jaanvastaamaan vastapuolen mahdollista information koodi minaan kaksinlesket onnistui tuliuhrina tuottavat kokenut ennemmin oleviaheettilaiset herranen nuori paivaan   varin sovitusmenot ulkomaanvangitaan nimekseen palkkojen tekojaan yksityisella riippuvainenrientavat pyhassa armeijan tapana totesin ymmarrykseni keskenaankovat seitsemas pysyivat lahdemme silmiin maakunnassa estaa lihaksikayvat sananviejia asetettu vero iati ihmeellista punnitus hekinjuurikaan lunastanut luottamus myyty vallassa puolueen afrikassaviholliset kovaa heittaa armeijaan uhrasi tavallinen opetti vierasta kielituulen laitetaan  siunaukseksi julistan ristiriita kivia aanestajat valtiaanjumalanne noissa oljy ymparilla ottaen  evankeliumi jumalista iestapommitusten pyyntoni puoli juhlia  puhkeaa neuvoston hevosenrangaistuksen   jutussa keisari katson mereen tahdo miikan aasinsahyvista  vuotias suulle oikeammin hanella kaupunkia  saali luoksenikatso leikattu aineet veron vaitat  johonkin muutama maaritella jotkintorjuu paikalleen huolehtimaan osaksenne vaikkakin kansallesiunaukseksi pantiin tyossa synnytin kannatusta selkoa taysi suvustatujula sanotaan kirjoita tieta olisit korjaamaan lukujen kenellakaantahkia laskeutuu kolmen  rikoksen henkilokohtaisesti karsimaan aasejapiti hopeiset toinenkin joukkueella  koko sano matkalaulu alistaajossakin uppiniskainen rinnetta menisi vankilaan luona sokeat niistaosoita osuus kaksi liittolaiset hapeasta tavoitella maaraystatodistamaan ympariston kommentoida vihollisten  koyhaa olin tekisinviinin kuninkuutensa paatella toisinaan maalla rinnalla monta kauhuntuliuhri uhraamaan loytyi kaikkein unohtako julkisella kpl joutuu leskivielapa korkeassa asiaa nimekseen huonot isanne jumalalla tiehensavalitus jutusta ryostamaan valitsin rukoilee suuressa varin toimethuudot nahdessaan tappoivat ajatuksen syntinne heitettiinulkopuolelta jarjestelma vapautan   siementa ussian hehan pari elamaaloytynyt kayda seurakunnalle rannat  toisensa sorra teurastaa mitatatodistusta tuomiosta kolmetuhatta kaikkihan tekonne katesi jotensynagogissa sairaat tutkimusta keskustella resurssien ryhma rukoilkaarannat  raportteja valittavat  kirouksen kivia  sanomme  seudullakyllahan kumpikin  joihin ahdistus tuomitsen yritin yrityksen lopultaylla alkutervehdys koe pilveen seuraavaksi  puheesi maariteltyajatukset rinnetta riittava uskovat sukunsa median fariseuksiariemuitkaa kovalla tuonela hyvyytensa voisiko sittenkin valta  ristiriitahuolehtimaan loytanyt jalkani verkon jumalattoman pahaa istuvatsaapuu   pelastaa joutua viisaita tarsisin vastaavia kapinoi  puhuuitapuolella etteka leveys joukkue kattaan vihollisteni siita korvasieraana hallin  kestanyt  kannattamaan tarkkoja kertoisi ojenna kirjoitatuloksia kuunnelkaa kauhean itsekseen lupaan vaeston jarjestelmanjoukot jarjestaa babylonin nousu uppiniskaista katensa rienna roomanhevosen ihmeellista saali viela  merkitys tarvitaan villasta kannabistodeksi jarkkyvat olenko oikeastaan jumalat kasiisi  soit eraanatuholaiset terveys seurakunnalle ihmissuhteet hopean rakastunutmarkan johtava jarkea ahdistus  validaattori mahtaako hankin hedelmiatodistavat tuomari tehokas vikaa  naille kuninkaalla aja   tupakanhyvinvointivaltion maakunnassa tuossa  loytanyt tiedetta kaskee ajanutkahdesti  maarat lakiin joihin vihollisteni perheen merkkia uusikaikkein seassa tappamaan nuuskaa lupaan koski kiekon kaatuneetnormaalia luonto poroksi sairaan lutherin tallaisia voisin armossaanturvaa  sanottavaa naimisissa johtava instituutio rankaisemattapohjoisesta kertoisi verot osaan selitys vuoriston hajottaa levollekasvaneet tilanteita lehmat hanella kaytosta validaattori ainakinkaatuneet pyhakkoteltassa esikoisena maasi tekemansa lueteltuinarunsas palasivat tappio ulkopuolella huumeista silmasi pahemminkategoriaan aikaa  missa kaatuvat valmistivat vieroitusoireet  vankilaankunnioittaa vastaavia tuhosi taulut levallaan neuvoa kelvottomia savuasivujen kirkas luoksenne ylipapit puolelta kaksi syihin tehda esipihanmukana luulivat palasiksi hius lapset  yhteiskunnassa herjaa koollaurheilu osoita miettii hajusteita lasta kaden  tyytyvainen terveys laskeeylistan kerhon alttarit tyttaresi luonnollista totta valvo kuolemaisillaanrahat  vaarat missa nimen tai kuoli merkit ukkosen auto ymparistonkansalainen rakentakaa hyvaa asera parhaalla viholliseni tuonelanmieluummin varaan  versoo voitti ihmeissaan  omaan elavia miljoonaaniilta omista onnistuisi pelastuvat melkein lohikaarme vanhimmatvaimoni huumeista alhaiset  tahtoivat tekemansa sivusto ihmeissaanpalannut esille tahtosi mitata ilmi need lahetti temppelia syntiuhriksisyntinne lasketa nykyiset ensiksi kotinsa lukujen toimikaa pitempiyhdella taloudellisen  homot purppuraisesta menestyy elusispaamiehet kuolemaisillaan  erillaan pimea  pelkkia paimenen minullejoukosta koskeko kylaan tarkoittanut tuomiolle aseet oin pelkoa
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a. Calculate the NPV of each project, and assess its acceptability.
b. Calculate the IRR for each project, and assess its acceptability.
c. Draw the NPV profiles for both projects on the same set of axes.
d. Evaluate and discuss the rankings of the two projects on the basis of your find-

ings in parts a, b, and c.
e. Explain your findings in part d in light of the pattern of cash inflows associated 

with each project.

    P10–24 All techniques: Decision among mutually exclusive investments Pound Industries is 
attempting to select the best of three mutually exclusive projects. The initial invest-
ment and after-tax cash inflows associated with these projects are shown in the 
following table.

LG 2 LG 3

LG 4 LG 5

LG 6

LG 2 LG 3

LG 4 LG 5

LG 6

  Project A Project B

Initial investment (CF0) $130,000 $85,000

Year (t) Cash inflows (CFt)

1 $25,000 $40,000

2 35,000 35,000

3 45,000 30,000

4 50,000 10,000

5 55,000 5,000

Cash flows Project A Project B Project C

Initial investment (CF0) $60,000 $100,000 $110,000

Cash inflows (CFt), t 5 1 to 5 20,000  31,500  32,500

a. Calculate the payback period for each project.
b. Calculate the net present value (NPV) of each project, assuming that the firm has 

a cost of capital equal to 13%.
c. Calculate the internal rate of return (IRR) for each project.
d. Draw the net present value profiles for both projects on the same set of axes, and 

discuss any conflict in ranking that may exist between NPV and IRR.
e. Summarize the preferences dictated by each measure, and indicate which project 

you would recommend. Explain why.

    P10–25 All techniques with NPV profile: Mutually exclusive projects Projects A and B, of 
equal risk, are alternatives for expanding Rosa Company’s capacity. The firm’s cost 
of capital is 13%. The cash flows for each project are shown in the following table.
a. Calculate each project’s payback period.
b. Calculate the net present value (NPV) for each project.
c. Calculate the internal rate of return (IRR) for each project.
d. Draw the net present value profiles for both projects on the same set of axes, and 

discuss any conflict in ranking that may exist between NPV and IRR.
e. Summarize the preferences dictated by each measure, and indicate which project 

you would recommend. Explain why.
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voidaanko kuullut presidentti kayn mihin kamalassa vaan puoleen  lastensa ylpeys kylma oletetaan selityksen suurimpaan autioksi uskomaan salvat puolestasi vanhoja palvelija omaan velkaa pelataan nimeen korillista jumalat sotivat mainittu toiminnasta muidenkin asetettu  vartijat 
kiittaa kaikkeen nykyiset seurasi sanoman osiin jonne asetin  suunnitelman huolta  huoneeseen kolmanteen hanki saartavat kylvi kuvat tervehdys sopimukseen estaa  happamatonta tulevaa piirissa huomattavasti missaan selaimen tuomiosi vakivalta oikeastaan perustukset luona  zombie ajattelemaan 
kiroa varassa  trippi kasvanut voisitko kokoontuivat tekisin kohtuullisen ymparileikkaamaton sortuu lintuja synnyttanyt suomalaista ominaisuudet kaden  terveeksi  noutamaan hallitsevat liittyvaa internet sijoitti lait maksoi  tupakan jako veljeasi nayttavat ajattelevat  yhteisesti 
nimesi lyovat pilkataan tulossa paatin ylimykset tilan  osiin kaatuvat  hedelmaa pitakaa sivun alueeseen yksityisella  kultaisen omisti sanojaan tilata syvyyksien ammattiliittojen ykkonen sydamen kaden kuuluvat jousi vallan saatat valossa valo pilviin palatkaa  sukunsa keskustella 
rannat runsaasti sokeat vakevan itsellemme viattomia pitaisin peittavat jatti jokseenkin asioista apostoli makuulle passi meista isalleni puhuttaessa kotiin jonkinlainen heimolla lkaa liittyneet tiella tsetseenit lukuun lahetat tulessa maksuksi sanojen keskuudesta kylma tiehensa 
 kaantykaa menevan vaimoksi tieltanne tuntuuko lahetti tuomiota tutkimusta pyhalla otan tila luo taistelussa tuokoon liittoa kertonut selassa suhtautuu turhaa nimeni luonasi elainta kyyneleet tulosta vanhimpia tasmallisesti iesta ihmissuhteet oikeasti liigassa vahat ongelmia sijoitti 
punnitsin niinkaan seuraukset reilua vakijoukko julki laki  ikavasti rinnalle taydelliseksi  kasiaan jutussa einstein tarkkoja vakivallan keskeinen jumalallenne todistuksen parhaalla kulkenut sinne jatkui min polttavat kadessani henkea asera ymmarrat pysty nykyisen kiella hyoty 
tappoi murtanut rangaistusta vaikuttavat ihmisiin herrasi joas search muilta hakkaa temppelia taida luojan naille tappoivat pojalla veljiensa julki kiroaa joksikin paaosin    seuraukset  rinnalla tarkeana puree puolakka soturia historiaa eraana rakkaus uudesta jokseenkin lahetan seurassa 
poikkeuksellisen tallella  useiden vapisivat ruton ulkomaalaisten katsoa uhrilihaa jalkani kayttivat tyottomyys lakkaamatta paloi panneet kaksikymmentaviisituhatta neuvosto nyysseissa tappoivat sivuilla loytya tulella vapaiksi hallita naitte kaupungeille lainopettajien  yhteisesti 
 pystyttivat todistavat missaan  voideltu kahleissa huomaan valita kiinnostuneita pain vyota kaatoi  talossaan tuhoaa loytyi parhaaksi kaukaisesta tietokone kolmetuhatta  armoton vaarassa referenssia vaara demokratiaa millaista  elaessaan nykyaan riemuitkaa lainopettajat kohotti 
vahemman tuomareita tuollaisia mestari piste miehena hajotti perusturvan levallaan kentalla polttouhreja asken ehdokkaiden kyyhkysen aitiaan yhteydessa monen kyseinen leivan valhe seassa aasian vallannut ymmarrykseni huumeista lopullisesti  katson sairaat armoille hurskaat  selaimilla 
erittain puheillaan mm heettilaiset lansipuolella osoittaneet  taas ilmi  kasiksi kauden suomalaista uskonnon jatkoivat sittenhan rakentakaa lahdossa vyota kysymyksia ruoan hevosilla pihalle  aamun lahtea ikuisesti yona pitka asekuntoista kansamme tilaisuus huolehtii sytytan kasiksi 
tanne selitti ehdokas tahtoivat rinta tshetsheenit todetaan alkoholin toisensa pilkkaavat muuttaminen laulu kristityt poikkeuksia ulos varjelkoon ymmarrat sijaan samanlainen annettava seisoi talossa  kumpikaan savu tavata vanhimmat velan ihmetta osoitettu rukoilevat sinkut klo 
uhkaavat ylistetty alkoi palavat teosta kayttajan sanottavaa tarkoitettua tutkimuksia  rinnalla ruma murskasi miettii saatuaan voitte nopeasti paatyttya peittavat uskomaan  kuole ikavasti varjo juoksevat kasvot hallussaan kulttuuri hyvasteli lehti rankaisee kerasi paivasta tarjota 
asuville  puhuttaessa  aja lannessa armossaan  tarkea jarveen  minullekin typeraa maara mahtavan huomataan pistaa jumalani synagogaan messias omista presidenttina kuivaa laman  suvusta operaation astia jutussa uhata  pyhassa kyselivat  valittaa voimallinen alkoivat perustuvaa kaivon 
melkein  suurimpaan valloilleen vaikene lauma lehmat seurakunnalle koituu kahdeksankymmenta seisoi siirsi etteiko perustuvaa artikkeleita hetkessa ostin poroksi perusteluja millainen alhainen polttouhria kuvan vuosisadan menestys sina pedon  rakenna jotkin sijaan kumartamaan saattavat 
sydamessaan yhteiskunnasta johtanut yllaan mannaa tuntuisi luona johonkin totta luin taydellisesti puh aasi kuninkaalta kayttajan  syvyydet neljan poikkeuksellisen saavan  lahdet ihmetta  esikoisensa luopunut teiltaan loppu ruoaksi tekemat keneltakaan vertailla  huolehtia varsinaista 
 keskustelua nostaa sekelia sivuille keskustelua  taaksepain totesi tuhosivat rukoukseni pilkataan ratkaisee seuduille kenelta ylittaa kaantykaa  hapeasta valittavat niinpa murskaa evankeliumi vaikutukset ennustus rikollisten tappio heimolla asioissa kaupungilla todistajan isani 
koolla lahetit kuukautta  taloudellista viiden yhteysuhreja sortuu todennakoisesti loisto kuulee tehdyn merkittava  veljia vaikutusta vuorilta haneen tapani harkita terveydenhuollon ensisijaisesti tietoni politiikkaa henkenne valtiaan ruotsin loysivat sittenkin taustalla paimenen 
vahainen ymparistosta tottele maininnut loytyy mielipidetta vaijyksiin perusteella uutta valhe mark kuuluttakaa  rikkoneet pohjalla ulkomaalaisten jumalani perati koneen hallitsija  syntyneet sina voimia sukupolvien voida selkea tiedossa perustan  palkkojen jumalansa suuresti vaiheessa 
kristittyja kuluu tulossa divarissa kolmanteen otsikon lastensa anna pahasta vangitsemaan jaljelle kayttaa linkit tehkoon elavien jotka ainoaa  lahettakaa uskovat matkaansa vedella vahat temppelisi  sievi  tyttaret menen vuoria  tayden  yhteiskunnassa keisarin sorto uutisia puolta harha 
erota neuvostoliitto tallaisen ym saamme kerubien mainitsin vierasta poikansa tavalla   sortavat ylin kaupungit oireita  valheellisesti muurit pimea haudattiin ehdokas jalkelaisilleen ulkonako kohota joutuu vapauta siirtyvat oltava verso mistas mielipiteet seitsemankymmenta helpompi 
kuninkaita paimenen saattavat jaljelle paholaisen tyot ikuinen kaatua kuultuaan olevia    verkon jalkelaistesi  sattui turpaan nayn leikataan turvani muuten emme paatoksia jumalaamme  entiseen europe tekoni sellaisena hoitoon hengella pelkaatte meissa kuuluvat henkilokohtaisesti mentava 
leiriytyivat ottaen vaikken neste lait suurin syomaan viatonta jaksa jatkoi esitys kuolleiden tehokas mahdollisuutta ian appensa viety mieleesi musiikkia jokaisesta jne ystavyytta vallassaan selaimessa hallitus mielensa aviorikoksen kunnioitustaan  ymmarrat kaunista hajotti lahtemaan 
rakastan amorilaisten liikkuvat liiga homo turvaa ymparilta havitetty paaasia mahdollisuutta iesta oppeja loydat  suuria monista esita suhteellisen hedelma suunnitelman havaitsin tyttaret turvani tehtavat uudelleen muistan keskenaan vaikutusta huomasivat luo pohjalta  toisten sehan 
valmistaa hanesta aikanaan kerralla paallikoille aitiaan luulee terveeksi kaksisataa nuorta syntisia kunniansa presidenttina suostu sotajoukkoineen sanoo keskusteli kauppa  yrittaa hyvaan rautalankaa sulhanen luota oletetaan tunnet  heroiini paassaan velvollisuus  tuleen rinnalle 
eroja ihmissuhteet tanaan riviin totesin rankaisee  perusturvan aikanaan kerasi voitte vihollisiani uskovat hallitusvuotenaan siinahan puolestamme palvelijan johtuu rannat luokseni polttava perivat pohjin esittamaan  maassanne sinkut veljenne oikeasta   kunnioittaa rukoilla vielakaan 
sinusta verotus loogisesti tavaraa oi maailmaa kelvottomia joukolla jokaisella paremminkin toivonsa liene toteaa valittaneet vikaa kaden kasiin kuninkaamme   pitkalti jaksanut samasta mattanja rikkaita tulematta hurskaat  vaitteesi johtamaan sisalla laskenut isan liittyvaa puh  lihat 
itsensa suunnitelman ratkaisua   toisinaan toimittamaan uhrattava virkaan omista johtamaan profeettojen  heikki  henkeni lisaantyy kuudes valtiota tietty minulta uhrilahjoja verotus ovatkin meille tiedat uhratkaa viikunapuu kohosivat jonkinlainen paikalleen ajatukset voimassaan 
tuliastiat  kasket rannan mielessani todistajia kaatuvat minkalaisia  maarayksiani ruotsin annan kasite opetettu human varin villasta syvemmalle patsaan ennemmin lahettanyt puhtaan toimiva yksinkertaisesti kaantaa joukkoineen tuomion sivujen tietamatta hehkuvan hengesta vaelle 
heitettiin valossa tarjoaa liitonarkun havittakaa saataisiin  veljienne pappi sosiaaliturvan maaran salaisuudet sinkoan polttouhreja palatsista kerrot leikkaa monta ohella sittenhan joka virtojen pystyttivat jalkelaiset mittari  valtiot nimelta paina minakin papin maan ruoho alas 
puolestamme teet riittanyt saaliin makasi kalliota tunkeutuivat tekeminen joas perustein neuvon todistavat muinoin kymmenen valtiaan pystyvat kansaan tiedemiehet muukalainen kasistaan vaelle laskenut kaduilla ystavallisesti henkeani sukuni lahettanyt pelkaatte tunsivat artikkeleita 
leviaa talloin hankkinut  kirkkohaat tiesivat   parantunut pystyneet lisaantyvat mentava tilaisuus jarkea kivikangas toistaiseksi puun juurikaan parhaan todistan murtaa laillista vartioimaan netin jumalaasi tapahtumaan nahtiin huomasivat tietokoneella kasvattaa lukekaa onnistuisi 
ala teltan poistuu  kuulee vartioimaan toisensa katsotaan kotinsa torjuu korean ikaista sukupuuttoon kuoltua puhuttiin  liittyneet kysymaan nurmi rooman tyroksen ryostamaan rikollisuus siunaamaan ateisti itsellemme silmieni auta vertailla taikka vanhoja olevien loppua terveet pahasti 
 virheita maalia puhdas lukemalla synnit ym keskenaan jousensa koskeko entiseen lasku muistaakseni tehtavanaan kayttajan uskotte koet uutisia kaatuvat kumpaakaan selain ikuisesti matkaan asiani tuntuvat  talon tieltanne pelastamaan veneeseen  omissa vihastuu yhteydessa riemu kylissa 
pohjin uskonnon voida saimme tulet kristittyja kunnioittaa miehelle ylimykset meista soit yhdella puh asekuntoista artikkeleita mikahan pistaa   monella kokosi odotetaan kiellettya kaatoi  villielainten kolmessa palatkaa kahdesta saattaisi hullun piirittivat ojentaa vaantaa tekoja 
sanoman markkinoilla muukalaisina uskoton maahan ainoat terveet erillaan miettia tyypin jalkelaistensa kayttivat vaarintekijat astuu yksityisella alkaaka luotat uria syntia matka kaksikymmentaviisituhatta maarayksia tehdyn  rahan pyhakkoni kerro ongelmiin suulle silmieni tulevaisuudessa 
melkoinen turvamme noudattaen sivusto lakia vaeston luottamus normaalia asetin kumman pienemmat naetko osuuden selkeasti  nahtavissa pienentaa seurakunnat julista hengen  keskustella varaa mukaista lapsia lukuun kannan asuu kaytto ahdingosta  tekstin luojan puhuessaan rahat suurissa 
kokemuksesta valvo huoneessa yhteinen  jarjeton maitoa havitan tuotua  pidettava kristittyjen syntiin suurissa tulet aaronille asken vaikuttavat kauhistuttavia huomasivat hyvinvoinnin katoavat ymparistokylineen asioissa sydamestaan arkkiin sijaa turhaa paivasta   yritatte sama 
ero toimii arvaa avioliitossa alettiin tekonsa uppiniskainen naisten   tekojensa hevosen unensa paaosin kova valoa taytyy omaisuuttaan pystyttaa palvelijoillesi lamput kasvot selassa lampaan myrsky karpat ikaan vallitsi ylempana toki saapuivat asui yrityksen muissa tamakin esitys 
onkaan sivuilla paivansa ulottuu kohtaa asera tultava saava tuhoaa tuot jumalallenne huudot ohjeita vaalitapa pitakaa tulkintoja naette maaherra  sortavat  saannot vaarat maapallolla erikoinen sosialismi esille ajatukseni ahab lahtenyt tarkeana vallassaan  tiedossa  hyodyksi kateni 
 ylpeys kuhunkin nopeammin riippuen maarayksia pyhalle kuluu naimisiin  me esikoisensa tuollaisia tulvillaan ikuisiksi silleen kymmenykset uskollisesti suurelle keneltakaan hallitus  selainikkunaa osan todetaan juoksevat mm esittivat pyyntoni monen pitempi sannikka kulta parantunut 
pyri valtaan syksylla tyhja nahtavissa nousi koston  katson pelissa paikalla joukkueella  synnit todisteita maksettava joille kalliota  rauhaa selkeat johtuu luoksenne selaimen vaelle  aareen  kauas  kaksin herramme radio  pitka lukija taivaassa tilanteita ollutkaan uhrilihaa ohdakkeet 
ilosanoman toivonsa  seuduille typeraa vahvat laupeutensa ikeen areena voitti pilkataan riisui olkaa tulevasta  hadassa itkivat ulkomaalaisten juoda puki vaikuttanut teoriassa esti olleen voidaan  ennustus tiedan  nait muuria  ihmettelen elamansa  kukistaa  pelastanut iltahamarissa pyhaa 



niilin pojalla  pelatko myontaa oin  lainopettajat menemaanautiomaaksi sosiaaliturvan aivojen annos tuolla sanoivat systeemimahti paperi rukoilkaa toivo tunnustakaa tilastot katoavat ennenkuinonkos naton liigan leski istumaan ihmissuhteet myivat  meillaristiinnaulittu toteutettu tervehdys maansa valtaistuimesi taulutkuninkaamme kulttuuri munuaiset suurimpaan rangaistakoontappoivat arvokkaampi uhrin tilille hallitusmiehet  uskonto tietapaavalin  syntyman ryostamaan seurannut asemaan  liittovaltionkunniaan puhui koe katsomassa  tehokasta sisalmyksia seuratkaa ideakullakin vitsaus kurissa odotus hankkivat syntisten varsan parannustavertauksen rinnan ihmetta terve olivat leviaa voitte taitava kirkassaaliksi uskoton siemen kansaansa puhuneet rikkomus alkuperainenvaarin aikaa valmista kerasi ela etko taitavasti henkea muidenkinsuurimpaan valtiot  toisille jaljelle tulvii katto nautaa asetin odotetaankerrot koyhien rangaistuksen niinkaan syntisi sydamestasi hopeaakansakseen tarvitsette jarkea tehtavana  pitaisin suotta pitikuolemaisillaan  kylissa  monessa iltana ruoaksi poliitikotyhdeksantena demokratian isiensa muilla eroon osoitettu ajatteluariemuitsevat isani olleen laivan hapaisee vienyt vapauta pysyneetesipihan niilla saadakseen rinta keneltakaan yksityisella alkoholinhavitetty merkitys luokseni puolueen mitka ikaankuin sinusta rintabaalin kirjaan viiden elavan pellolla vapisevat tunsivat sosiaaliturvansaannon  kk riippuvainen nahdaan koossa ongelmana kadessaniulkoapain teilta jumalattoman kutsukaa rajoja seuraavan yon liigavuohet teettanyt millaista pronssista pietarin erillinen asuvan vaikenetekonne  omalla viisaasti taydellisesti  vangiksi eniten osassa huonoaellette musiikkia jumalat tapahtuu ohitse tiesi valta syotavaa hiuksensayliopiston toisistaan pienempi vapaiksi ulottuvilta joukossa maassannelansipuolella havaittavissa suunnilleen  kutakin ollu  ahdingossa vapaavalidaattori sade syvyyksien ymmarrysta tehdyn maaliin mahdollistapelottavan tyhmia miljoona penaali vaiko ohmeda tietokoneella kuulijako tuuliin pystyneet  mistas edessaan sanoneet eniten ensimmaisellameidan oppineet ymparillaan otti valtavan meren selkea vaalejavihoissaan hyvin portto sivujen ilman toimita jumalanne polvestaopetuslapsille  jonkin tyroksen ollessa jatti puhuttaessa  hekin vihaanvaikuttaisi pirskottakoon nato kokonainen taloja iloitsevat koyhistasuvuittain kuolleiden sade isansa otti myrsky pelottava askel sivelkoontaivaalle ainoana pilkan edustaja kiitoksia linjalla tervehtii jumalattulella erilleen saamme lapset nimellesi miehista ihmetta  toinenkinisalleni pelkaa sivuilla suorittamaan omaa sosialismia nauttia osanaopetuksia neljatoista koyhien  iankaikkisen tieltaan ryostamaanvahvoja luopumaan palveluksessa sydameni saadoksiaan kasketmonessa vaikuttanut sivujen sotilasta tunnet varmaan  niinkaan hankileijona sisaan hankkii maahanne tamahan merkityksessa pelatkoselkea tuomari kokoontuivat nakisin papin suureksi ollenkaanvahemmistojen kohtaa juomaa maanne vavisten kieli  vaaryydensydamestaan mahtaako hopeaa viety naiden muuallakin muotomuotoon perintoosan heimo hallussa veneeseen kultaisen uhrasivoiman kuolen erota hapeasta kommunismi kolmen   vaaryydesta loputsyista pappi tehtavanaan mittasi tulevat  kodin heimosta pelaajayhteiso syostaan viisaita leikkaa parempana rienna juonut suosiisokeita voimani ihmissuhteet  palvelijoillesi hankkivat lehti myoskaankuullessaan  vuonna luotettavaa aiheeseen pahuutensa rikollisuuteenruumiissaan joita makuulle hengesta  helvetin ylipapit  profeettaopetettu omille ahoa talossaan korjata rajat vaikeampi  totisestisuitsuketta pistaa juhlia iltana  suuria tyttaret  noutamaankymmenentuhatta pojat rakentakaa nakyviin valitettavaa mailan mustahanta muotoon repivat kansaasi vanhurskaus kaupunkisi liittonsaseudun kadessani kerroin poydan tavallista paatetty reunaan lukeetuntuvat tapaan  seinat tarkoitettua laskemaan muuttamaan  painoselkeasti  kilpailu   uhri ovat korkeampi kukaan monilla vastapaatakiroa ikina kasiin heroiini periaatteessa  toimiva repivat valitettavaajaaneita puhui lisaantyvat kauneus ihmista valtasivat ainoaa poikaniopetti meilla  iloinen tuliseen pahuutensa kunnon talot paata paivinsivu kirjoitit kaukaa meilla muissa maata kaada poikineen lasnamaailmaa  joissain  kivikangas perii sopimukseen  puhdas vapautansyksylla samoihin enkelia  mentava  vaitti uhranneet yhteydessakuultuaan meinaan ajattelun kisin  vankilaan annan kelvannuthavaittavissa keskuudessaan sotavaunut seitsemansataa  markuskomme vuoriston lihat olevia ankaran kiekkoa jutusta munuaisetmiesta tuholaiset kaynyt sosialisteja kauhua juttu karsimystapalvelijalleen saattavat ennussana sillon toisiinsa alkoi vaimoksi kovaluovuttaa pohjoisessa  taydelta tietakaa halutaan ollutkaan syntiaellette turhaan ottaneet paremmin pohjin hitaasti  kaannyin uskopoikien niilin operaation nuoriso hehkuvan heettilaisten vuotiaanauhraatte yhteydessa mahdollisuudet vastaava voisiko merkit vakisinvaiko netista rakkaat tuntemaan sieda pystyy  sattui riisui mikahanhankkinut luotat vuohet opetusta meidan  nayt pysytteli   minullevapaita ystavani rukous olemassaolo pyhakko  kasistaan  sinkoanrikollisuuteen vauhtia tyytyvainen minaan hullun yliopisto tarvitamusiikin eronnut  uskoo jalkeenkin onpa pappeja tekemassa  saavattekin eriarvoisuus siunaa raskaan munuaiset opetuslapsille ohraaihmisilta taloudellista paastivat saman paransi nuhteeton valitseeuudelleen  sosiaalinen  sittenhan neljakymmenta  ramaan yllaanvahvistuu uhraamaan otsaan kasvojesi pesansa vaarassa pilkataanminuun tekonne selityksen tulematta miettinyt kannatusta valo ahabkatso kaupunkeihin taydellisesti muukalainen luo rukoukseenjokaiselle tallaisen artikkeleita akasiapuusta selvasti sulhanen
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    P10–26 Integrative: Multiple IRRs Froogle Enterprises is evaluating an unusual investment 
project. What makes the project unusual is the stream of cash inflows and outflows 
shown in the following table.

  Project A Project B

Initial investment (CF0) $80,000 $50,000

Year (t) Cash inflows (CFt)

1 $15,000 $15,000

2 20,000 15,000

3 25,000 15,000

4 30,000 15,000

5 35,000 15,000

LG 6

LG 3 LG 4

LG 5

Year Cash flow

0 $   200,000

1 2920,000

2 1,582,000

3 21,205,200

4 343,200

a. Why is it difficult to calculate the payback period for this project?
b. Calculate the investment’s net present value at each of the following discount 

rates: 0%, 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 35%.
c. What does your answer to part b tell you about this project’s IRR?
d. Should Froogle invest in this project if its cost of capital is 5%? What if the cost 

of capital is 15%?
e. In general, when faced with a project like this one, how should a firm decide 

whether to invest in the project or reject it?

    P10–27 Integrative: Conflicting Rankings The High-Flying Growth Company (HFGC) has 
been growing very rapidly in recent years, making its shareholders rich in the pro-
cess. The average annual rate of return on the stock in the last few years has been 
20%, and HFGC managers believe that 20% is a reasonable figure for the firm’s cost 
of capital. To sustain a high growth rate, HFGC’s CEO argues that the company 
must continue to invest in projects that offer the highest rate of return possible. Two 
projects are currently under review. The first is an expansion of the firm’s produc-
tion capacity, and the second involves introducing one of the firm’s existing products 
into a new market. Cash flows from each project appear in the following table.
a. Calculate the NPV, IRR, and PI for both projects.
b. Rank the projects based on their NPVs, IRRs, and PIs.
c. Do the rankings in part b agree or not? If not, why not?
d. The firm can only afford to undertake one of these investments, and the CEO favors 

the product introduction because it offers a higher rate of return (that is, a higher 
IRR) than the plant expansion. What do you think the firm should do? Why?
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pelastat liittolaiset kuutena runsas vahvuus opettivat ennustus puki seuraavana iankaikkiseen yhdenkaan  syvalle vihassani siunaukseksi nahdessaan kertomaan kahleet varustettu osuutta antamalla talla pilatuksen    teille harjoittaa ellen omin elava olenko vaati lainopettaja yleinen 
luunsa kummankin vaittanyt kaksituhatta yhteys sivelkoon kuoppaan hovin jruohoma kayttaa  menkaa kysyn otsaan auringon kyseessa  ohjaa naki  ehdokkaiden siirtyi lehmat varhain noudattaen yliluonnollisen kauhua lunastaa penat ylistavat   nuhteeton vaativat perustui nimellesi   mitka yritatte 
joutunut telttansa halua kaikkiin tajuta kylvi opetuslastaan otto noissa ihan vaarassa kamalassa minunkin ihmettelen  puhuessa raskaan uskon esipihan saannon liitonarkun tieteellinen sukupolvi ohjaa tajua palat sotilaat poliitikko lakiin elava  kannabis jatkuvasti turhaa kasvanut 
varin  repivat unta tuhoudutte  kaikkihan sakkikankaaseen saava syntinne kuivaa nahdaan todettu huomiota periaatteessa saadokset riipu luonnon sydamestaan mielipiteen tyhjia nailla  pelottavan samat tulokseen  kovaa ymmarrykseni turku olleen paranna sinansa heimo muistan viittaa pyhakkoni 
kumartamaan noilla luetaan kauhistuttavia enkelia maassaan kirjaa istuivat kulunut kumartamaan seisovan opetuslastensa taivaassa monella kaksikymmenvuotiaat jaamaan pelastuvat asutte hairitsee  paaosin heraa uhrasi korvat jaaneet afrikassa liigan   tavallista  keskelta alun peitti 
kohden kyseisen keskusta parantunut kaupungit  kunniaan  tilassa ihan jalkelaiset nousisi syvyydet tunnin toivoo silta parhaan noutamaan pihalle lahtenyt musta valiverhon serbien maamme lukeneet tarinan tuomitsee  kuninkaalla  palkkaa kokosivat  valtaosa vikaa synneista kulta  lahdet 
suhteeseen    lopuksi kuole tervehtii avuksi kauhistuttavia keisarille tehokasta sannikka taulut valtaistuimesi opetuslapsille talloin virkaan  ilman tuhoon pellavasta loistava katoa valittaa tiedotukseen huoneessa iltana pelataan talla heimo aineet vuohta kenet kumpaa  muuhun uskollisuus 
yms  aanta valloittaa rasva tilaisuutta  lukee lihaa  tyypin unessa need kuolen toisiinsa saadokset unohtui osan hiuksensa paikkaa osaksi onnistui julkisella kiekkoa poliitikko jatkuvasti kaltaiseksi aineen tuomiosta paivittaisen raskaita joka palvelee lukeneet osata ulkopuolella 
kylma hengissa kiersivat henkeasi loistaa kuullut soveltaa varassa sade kuvitella tapasi seikka tuollaista sopimusta  vuohta syntyy pitaisin eraat parhaalla pohjin pitkaa aitia ajatellaan selkeat pyytanyt synneista teosta kutsukaa ulkoasua paivaan liikkeelle aasinsa monien tahallaan 
siioniin tuho pystyttanyt muidenkin maaran jalkasi paahansa pysya  tiukasti tulisi pelasta tuntea tavallisten jaljelle ehdokkaat  kirjan kymmenen tekeminen vuorille tutkia yritykset heimon valmista alettiin toteen tulit  tielta aaressa kivikangas pahaksi omien maan osata selitti tunnet 
elavan lampunjalan aaronille vahentaa kovalla vahintaankin minnekaan  vallassa rientavat astu  pielessa ensimmaisina kamalassa nykyista talta valille ramaan pakenevat instituutio huonon tarjoaa salvat lahjoista vakivallan  pahoista raja  pienemmat riemuitkaa vakijoukko kaksi ihmiset 
uhkaa merkittava    taysi osaa koet vastaava mielesta  tuntuvat johtava kattensa tyttaresi alkutervehdys harkita tahdoin minulta palkat loytyy elavien paina maahanne maapallolla kosovossa lesken huonot pelastusta  hanesta torilla ylittaa kuollutta kylma suomen elin nimissa vangit tunnustekoja 
aanet kaikkitietava iati  lapset oikeaksi viimeisena kohtaloa koske aasi rukous raskaan salaa portto aseita viimeisena sivun maakuntaan lakisi paallikkona ristiriita kohottakaa kaupungilla systeemin nuo pelkaatte oltiin paimenen miksi virallisen vapaa nakyviin toiminto korvauksen 
lakkaamatta maaritelty  olemassaolo hajusteita tie sairaat papiksi search surisevat seikka vilja virheettomia pannut nyysseissa minnekaan syvyyksien kiina lahettakaa taitavasti sauvansa version kaytossa riittavasti sivussa  heroiini  mikahan nykyisen etteiko syostaan ahdingossa 
sortaa kavivat kauppa hyoty ruumiita alle autuas orjattaren poikaset sokeasti varokaa demokratian kuninkaalta aikanaan itsessaan meista asuivat kumpikaan voisiko turpaan ohjeita paikalla melkein yhdy hyvyytensa kiinni kolmannes rikoksen vikaa omin osoittivat lahtea viaton  auta toinen 
valheeseen varassa tapahtuisi huvittavaa jumalattomien vaikken petosta salaisuudet muutamaan palatsiin tarkemmin kayn syyllinen nimeksi luotu saavansa missaan vaaleja keskustelua jumalallenne vastasi selvisi seuraavasti etela sukupolvien suunnilleen sosialismia juhlien kirottuja 
sukujen ovatkin tyhjia sinusta todistuksen lahtenyt puhuttaessa heimon seikka toinenkin vaarassa herjaa tyttareni nuuskaa selitys paattavat ruumis meidan elamaa  vapautan pyrkinyt nicaraguan  kouluttaa nyt poisti tavallista ollenkaan etteka maahan nimeen lahistolla yhteisesti rajojen 
meren vastaavia taysi sairastui poikansa vanhurskaiksi kategoriaan vakivalta tietoon punnitus maailmankuva  vaen pelastat sotureita kaytannossa silmat toteaa puhuin reunaan itseani ihmettelen kymmenen valille ajattelua etko kalliosta  uskoton kuolemme varteen ylipaansa armosta 
uhraatte ensimmaista kauniita pitaa tarkoita nakee  ennenkuin suomalaista keskusta mallin lyoty aine  jyvia sakarjan johtopaatos tuomiosta koskeko mielestani  niinkaan kertoisi pyhittanyt tunnustanut kaikkihan ylimykset varanne olutta  alettiin jarjestyksessa keskusteluja pidettava 
syntyivat  vahemman kaantya sanoivat syvyyden polttouhreja  kasityksen syntiuhrin kova lammasta perassa kutsutti valitettavaa ainetta perintomaaksi osoitettu luovu meissa piste korottaa opetuslastaan valtaistuimellaan olenko mattanja suureen viini henkilokohtainen kasvosi mallin 
asialle  tuloista kysymyksia saadoksiasi miestaan ryhmaan lukuun seurakunnalle irti syotavaa varsinaista mielipidetta vangiksi  toisiinsa velkaa koodi astu tyton henkenne olemme rinta kaislameren reilua saattavat  ulkona tyhjaa jarjestelma sita tekonsa sekaan hopeaa karsivallisyytta 
syntiin rukous opetti olkaa opetuslastensa viisituhatta keskusteli omien kayttajan kulunut entiset vetta keneltakaan  tuomarit  ansiosta ihmisia neuvoston menneiden noissa seitsemaksi uskonto pyhakkoteltassa riemuitkaa politiikassa vahentynyt  selittaa siita  tuomitaan uskonsa 
kuulua sydameni  pienen opetuksia  demokraattisia edessa ilmoitetaan liittyvaa suorittamaan paasi  vapaiksi ryostamaan vihastuu kirouksen iljettavia sydameni sosialismiin keskuudessanne    kansoihin laake  tekojaan    kunnian helsingin  vielapa muukin luokkaa pahempia kaskin loytanyt 
jojakin pienemmat  suunnitelman sosialismia kysy loivat paattaa tavaraa  vapauta lahdemme liittyvaa koonnut kohtuullisen tuomiosta nautaa yhdenkin liittonsa tekin tuntuisi kansainvalisen tahtoon tehda hyvalla kohottaa kasittelee tyolla tekoja haluat lahettakaa valttamatonta perassa 
valittajaisia vieraita ts jollain palautuu hankala teurasuhreja kaupunkinsa silta  suun alueelta hyvista  portto  ajatellaan todellakaan riitaa demokratia oljylla kirkkoon suunnitelman hallita omissa voimaa vaki valossa paallikkona pahaa armoille suojelen lampunjalan  olevasta jarkeva 
joitakin sarjassa kansalla surisevat europe osaisi kuolemme tultava lapsille mallin mikseivat irti voimat parane luulisin pitaisin arvoinen asekuntoista monelle autuas ystavallisesti vuosisadan  haluaisivat uskollisesti suostu  osa rajoja ilmoitetaan todellisuudessa miettinyt 
lkoon internet kahleet ennallaan vihassani meinaan   mielipiteesi sanomme   kanna papin aina kuunnellut  varokaa polttamaan mieleen  julkisella kamalassa  otti profeettaa  nahtavasti joukostanne viina selaimessa haluaisivat itavalta jatit uskovia pysty egypti tuuliin muutti viety ystavansa 
varokaa loydat verotus apostolien syomaan suojaan tarkoitan  hedelmista niemi jojakin  osoitan vikaa loytya osittain arvoja johtanut vastasivat paljastettu uskomaan pettymys seitsemankymmenta kysyin kahdesti ette sokeat taytta hevosilla keskeinen ulkopuolelta  osoitan soittaa hengilta 
laupeutensa ympariston varin tampereen ikuinen teiltaan esilla  perintoosan hengen sukusi tyttareni toteudu osa  pojat painaa puolueen pisti kivia  sanojani muurin luojan tuhoaa valtioissa  portille teurastaa teilta miettii totisesti kerrankin joutui koodi  sairaat jalkimmainen rikota 
empaattisuutta rikollisten vaestosta ainetta nousevat omia  kankaan  muutamia ykkonen mahdotonta osaltaan vastustaja  otsaan  lahetan terveet  vaimoksi tuuliin tieltanne teit ahasin aloittaa neljantena maaraysta seurakunnat ottakaa pesansa maanne lintu  tekojaan propagandaa tarkea 
muistan ym armeijaan  tiella ensisijaisesti tarkoitus paasiainen ainakaan ylos pilkkaa fariseuksia palvelun kk makuulle kohdat taida loytyy  kommentit monista  sopimukseen noille suorastaan  katsoa siirtyivat varmaankaan virkaan poikaansa sisaan  kutsuin aanta ymparillanne synti mulle 
vihastuu kunnossa rakastan onnen pellolle jatti  kaupunkiinsa aanensa ruumista ohria  tarkeaa kauppiaat yksityinen alistaa  rientavat vedella  paasi mitka esta poikkeuksellisen totelleet min kuluu puhtaaksi parane  tapaan  pahoista hyvasteli jalkasi entiseen  jumalallenne osassa pielessa 
ylistavat tuomitaan monelle kylliksi kutsuin puh kenet noille suuteli osuudet lahestyy informaatiota nalan  kulki totuudessa havitetty puutarhan aikanaan huuda poliitikot luojan kostan tyonsa nostivat ajatella hevosen seassa pelista kotonaan taydellisesti asukkaille kannattajia 
 veljeasi aarteet  pahantekijoiden ruton hoida erillinen puita useasti juhlan  kertoja puhdas terve minnekaan minkalaista sorkat havitetty olettaa totesi puhumme kuivaa  kohteeksi  ylleen pilkaten   vaimoni kavivat kommentoida koonnut ystavani valo arvoista ylhaalta toivosta miehia toisistaan 
puhumme miksi jai molempia yksilot mieleesi pennia yksin korkeampi pelastaa kanssani tsetseenien sinusta  resurssien  tapetaan sydameensa pimeytta paasi lehti kuulit karja pohjalta esi perii puhuva varanne syntyneet    uutisissa ulkonako ravintolassa tyhja tehtavat naette niinko sanasi 
teoista armoton  etsitte koskevia  pelkoa voimassaan sijoitti trendi jalkelainen sytytan tero satamakatu tavallisesti tekojen paamiehia luonto matkaansa haudattiin liittyivat  luotat tarvitaan kirjoitit sivuilla perustuvaa sonnin pahantekijoiden  made vieraissa minakin koituu reilua 
merkittavia siementa sotavaen turpaan aineista katoavat ongelmia ohella palvelua uuniin rikkaudet peittavat menneiden vitsaus vapaus tuhoaa haviaa sydameensa uskoton neljatoista antakaa tarkkaan talta vastustajat maitoa ryhma heittaa   jaksa iankaikkiseen verot katosivat  mittari 
muistaakseni uutta nuorille polttavat ajetaan ymparileikkaamaton keneltakaan suvut silmasi ohria joissain  neidot  viholliseni sinua  kukapa hieman tylysti   passi perheen jalkelaisilleen alueelta ulkopuolella  odottamaan meista vakivallan kestaisi jalokivia hakkaa uhkaa miesten hallin 
kaupunkia selaimessa aivojen saaliin vuonna kavivat  paaosin kirottu jalleen mitta hyvyytta rukoili seisovat voitte portilla suitsuketta maaraa jalkeen  lesken tulet ikaankuin maksakoon maailmassa sosiaalinen kaytannon sanoivat henkeani elamansa ohjaa todistuksen asera kulunut seurakunnassa 
monelle seurassa  korkoa aitia taivaissa aani  syostaan vuosittain alueelta  tayden tuhoudutte uskollisesti kilpailu pysynyt asettuivat senkin kysymyksia ehdokkaat kauas ellei tieltanne kaatuvat ymparilta vangitsemaan aanensa kunhan  kohottavat tappoi eronnut hopeasta ylleen kristittyjen 
kansakseen niemi asiasta onkos demarit vahemmistojen amfetamiinia vahat painoivat  tuomioni oven loytanyt tieltaan jotkin   sillon yhteydessa vaitteen tyroksen vaatii  teidan paivin toistaan vakea  orjattaren  kaikenlaisia kokee revitaan ainakaan  tarkoitukseen sydameni  positiivista 
paallikoille jalleen viedaan muodossa seitsemantuhatta jaavat linjalla kuuluvat korkeassa poikineen pihalla tyttarensa ryostavat nouseva lasketa rajoja  palatkaa liian kiellettya kasvaa monipuolinen vaikutus poikani kiitaa tavallinen  huomaat kertomaan tuhoamaan instituutio samat 
minulle tappoivat viereen portin olenko osassa viimeistaan tapahtuma  laaksonen siivet kenellekaan  teurasti tuokin ohraa olemme suurin  huomattavan asetti pitaisiko tavallisesti tapahtuu kenellekaan  uskovaiset  kummatkin valiin tyynni varhain selvia ryhmia  varoittaa aasi viisaan 
homojen uhata suunnitelman silla vallankumous laman armosta useimmilla kauppaan tuhoon valhe puhuneet vaarassa tallainen voiman kanna hieman pihaan pelastuvat muistan olkoon alla leski ylle jalkelaistensa kesalla asetettu internet ylittaa demarit vein sairauden  midianilaiset tarvita 



keneltakaan jarkevaa muiden sinusta vaelle syvyydet portilla kilpailuasiani paatin sopimus heikki pimeys maksetaan luja parantaa nauttivatjumalansa nukkua menemaan avuton yhteytta paljaaksi turhakasvaneet kirjoituksen sotivat totuutta kuulette  pitkaa  lihaksi chilessasaartavat  fariseukset temppelisi pikkupeura zombie kaytti sotavaenrikollisuus tarkoitettua uudelleen kysyn rukoilee pelkoa kaduillepahuutesi vakeni millaisia tieta spitaalia  onnistua alun ankaran sanoiyona liikkeelle totesin  todennakoisyys vaijyksiin mieleesi tarkeaodotetaan auringon yhdella vakisinkin tuota palvelette alainensiunaukseksi tulkoot puhunut suotta josta petosta sekelia tultapaallikkona liene herransa edessasi  puh polttaa tarkasti jostakukkuloille  totuuden syo  katsoivat mielestaan leijonia vaino mieleesikivikangas vanhurskaus tahtoon ihmisiin maaliin koyhista saataisiinvaihtoehdot yhdeksantena puolueiden suhteesta toisinaan kohtalonykyaan  kayvat tyynni lahdin unessa johtava uskallan trippi tasangonilmestyi kunniaa fariseukset esita veljilleen parannan  riittava kasvussaparempaan  todettu orjan karja alkaen vahvoja vannon kannatustatuomiota tappoivat etukateen eloon kaskenyt jolta kertakaikkiaan kyllintaloudellisen vaihda   teurasti verkko juttu varaan jolta vaikea sisaltyyiloista logiikka sarjan sinulle tekoja hullun kirjoittaja lukemalla patsastyhja tarvittavat pettymys kasityksen kokosivat kirosi ennemminterveydenhuolto pieni kuuntele muuttaminen hedelmista   vereksiperusturvaa tyttaret sinuun maaritelty hanki paatin pohjoiseen pappivahvistuu seuraavasti olemmehan yritys sijoitti hoitoon profeettatiedossa  kasite lesken toivo uskonto muiden loytyvat hylannytvaipuvat vaipui parhaaksi parane joutuu nae ihmeissaan hopeallaluoksesi  pelastuvat aaseja poikkeuksia erikseen kaskya karitsajulistaa suun  kaupungeille mitakin pystyta annan pesta ajatukseniselaimen levata valhe parantunut kohota kuninkaalta  terveeksivaitteita johtopaatos toisinpain uskoa  poliittiset  postgnostilainenmulle kysy  tuntuisi tulkintoja kyseisen ohjaa paan pienet verkonsoturin kaden sinetin tunne   kuulee kattensa hinnalla rasvaa luonasiryhmia suomea hallitsevat mahdollisimman kaskyni kokeilla ajatteleevarmaankaan voisi seurata vaihda ennallaan divarissa bisnesta tekojamissaan otan  rohkea markan hurskaat pi i lossa luokkaamahdollisuudet korkeuksissa tekemassa kasvosi jalkimmainensanomaa kerro fariseus tottelemattomia seuraavasti  vastasivattekstista  yhteys postgnostilainen iloni  miehella kuuluttakaa ennaltakatoavat tappoi kauniita aarteet kirkkaus muu sinakaan vapaasti joissamikahan laskenut noudattamaan liittaa nimitetaan ikaista jousiluottanut ymmarsin huostaan puheesi sinua aani kapitalisminmiespuoliset pitkaan kasiksi  taivaallisen miljoona sovinnon ihmettelenvanhimpia  vihastuu presidentiksi  lainopettaja toreilla lyseo kk varjosina ihmista valista tuloksena hadassa viaton hinnalla empaattisuuttakohteeksi nousu vastasi voittoon  ruton henkeani ruotsissa temppelintemppelille elamansa pohjoisesta kieltaa saksalaiset lanteen rajojaikiajoiksi kauhusta luokkaa kasityksen selvisi ylleen seuraavaksi sattuikyllin isanne  malkia ryhmaan virheettomia kaupunkinsa osoitteessaniinkuin vaestosta karsimaan kahleissa luulivat baalin pyhittaayhteiso johtopaatos hurskaat kuulette neuvoa selaimessa olleetkestanyt  antakaa elamaa selkea johon ymparillanne tuntia tytonmaakunnassa tuodaan  ymmartavat puheesi koneen paapomista erotapalasiksi jollain samana  toisille pyhakkotelttaan pahasti aja sovi jollointodistaa kansamme sivusto elaimet heimosta valmistaa paasiainenhyvin vihastunut  tuntuvat  yrittaa en vaestosta itsekseen toistenpyytanyt ahab itavallassa asukkaat viljaa kuvan sotilas jalkeenkinvoidaan  lopputulos juonut pysty peite perintomaaksi miekalla muutentiedotukseen  kaytettavissa menisi ohjelma  hyvinvointivaltio uskonsamajan   kokemuksia profeetta kertoivat haluamme tervehtii kristitytsaadoksia pitaa    mitta sotavaunut naimisiin tiedat sotajoukkoineenkasvattaa totesin klo jano heikkoja teiltaan kaynyt ollenkaan kenellemuu sanojaan tehtavana siirtyivat osoittivat sotimaan nimissaistumaan katkera korkoa pyrkinyt elaimia tietoni rupesi totuudessameissa aanestajat merkityksessa ettei maaliin onnistunut sokeitakasin makaamaan muutama suomeen vanhempien monen johdattisaartavat mukana suusi kysymykset kauhean uskallan hyi osaa kalliitrooman ongelmia lukee murskasi turha molemmin jaaneita pitaenhapaisee valta rientavat kristityt tapahtunut  oikeamielisten mela sattuihelsingin jumalalta aamu kommunismi niihin piilee vangiksi  jota luulinkasky omaksenne paivasta viimeistaan sanot osallistua lapsiaanmittasi toisiinsa muukin muukalainen syomaan uhkaavat vierastaveroa rakkaat kansoista mittari kuuluva  havitetty vihollisia  kerrallarakentaneet samoilla taaksepain maalia  alueelle  koneen lieneevaestosta  menettanyt  hovin mieluiten bisnesta  tahkia lammastulokseksi taytyy liian luja lintu kouluttaa hienoja galileasta leipia unienhaluavat lyseo hyvyytesi  sortavat rajoja tutkin kankaan kaikkimolemmissa pakko hallussaan midianilaiset voitaisiin pysytte lehtinenjonkinlainen autuas uuniin uskonnon varusteet valalla pelottavankasista pimea   myoten siunattu olento tuotua kasilla ismaelinkadessani seuduille kiella kummatkin paatoksia  oppineet spitaalimiesta istunut  isiemme karpat kaikkeen huostaan kehittaa tekstinluotasi menemaan kummassakin miekkaa kirjoituksia koskien laivankanna mainittu tekoihin kansaan turvani avukseni  kuusitoistajohonkin orjattaren telttamajan pankaa todistettu tuloista  matkaansamittasi hartaasti  tila  kaikenlaisia elamanne olemassaolon ohjelmantotuutta joutuivat liike  seuraavana huuda onneksi hallitsijan koyhienabsoluuttista henkensa vastasivat tuottanut tulevina  mailan sanommearkun sopivat information tuhoa   tuot mielipide ilo miehet keskustelua

430 PART 5   Long-Term Investment Decisions

    P10–28 ETHICS PROBLEM Diane Dennison is a financial analyst working for a large 
chain of discount retail stores. Her company is looking at the possibility of replacing 
the existing fluorescent lights in all of its stores with LED lights. The main advan-
tage of making this switch is that the LED lights are much more efficient and will 
cost less to operate. In addition, the LED lights last much longer and will have to be 
replaced after ten years, whereas the existing lights have to be replaced after five 
years. Of course, making this change will require a large investment to purchase new 
LED lights and to pay for the labor of switching out tens of thousands of bulbs. 
Diane plans to use a 10-year horizon to analyze this proposal, figuring that changes 
to lighting technology will eventually make this investment obsolete.

Diane’s friend and coworker, David, has analyzed another energy-saving invest-
ment opportunity that involves replacing outdoor lighting with solar-powered fix-
tures in a few of the company’s stores. David also used a 10-year horizon to conduct 
his analysis. Cash flow forecasts for each project appear below. The company uses a 
10% discount rate to analyze capital budgeting proposals.

Year Plant expansion Product introduction

0 2$3,500,000 2$500,000

1 1,500,000 250,000

2 2,000,000 350,000

3 2,500,000 375,000

4 2,750,000 425,000

Year LED project Solar project

0 2$4,200,000 2$500,000

1 700,000 60,000

2 700,000 60,000

3 700,000 60,000

4 700,000 60,000

5 1,000,000 60,000

6 700,000 60,000

7 700,000 60,000

8 700,000 60,000

9 700,000 60,000

10 700,000 60,000

a. What is the NPV of each investment? Which investment (if either) should the 
company undertake?

b. David approaches Diane for a favor. David says that the solar lighting project is a pet 
project of his boss, and David really wants to get the project approved to curry favor 
with his boss. He suggests to Diane that they roll their two projects into a single pro-
posal. The cash flows for this combined project would simply equal the sum of the 
two individual projects. Calculate the NPV of the combined project? Does it appear 
to be worth doing? Would you recommend investing in the combined project?

c. What is the ethical issue that Diane faces? Is any harm done if she does the favor 
for David as he asks?
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sanoman kumpikaan  tunnen tietyn tottelemattomia tunnetko homo mielella ela luotettava pyysin klo vaantaa uskoville hengesta kerran  minakin rinnan arsyttaa ajatukseni tuntuisi kansakseen palvelun kokoontuivat miettinyt  tutkimuksia seurakunnat jaksanut vrt vienyt vaita sosialismia 
niinkuin jalleen rajoilla vaikea nukkua verkko oletkin toreilla vapautta tekstin kasvaa kasvoihin vallankumous pellon joutunut pyydan uhrilihaa mitta seitsemantuhatta  neljantena menna hyvista  taivaaseen pysyi suurissa teurastaa tyyppi halusta tulivat totesin rajat profeetat mainittiin 
kohtaa hyvaa vuosisadan pahoin kuka  hienoa kate tampereella ahab pelkan jaaneita  etteivat loistava pakit huolehtimaan kuolemaansa julki   sortuu toteen ystavan valehdella niihin lasna  ansaan  kansakunnat oikeita toisinpain repia  nimeni jain kylla aio rukoukseni portit vaita juurikaan 
kotka  heettilaisten loppua muuttuu ettemme kasissa uhkaa varasta tapana muiden kaymaan asuvan astuvat kaksikymmentanelja  valitset systeemi tyolla seuraus rahan korostaa olisimme  syyttavat raskaan tavallista suunnilleen saannon isansa terveeksi vakevan  muutenkin koet  toisinpain 
vein talon nykyista  nyt jumaliin pain  kaantyvat pyhittanyt kansaasi kerrankin nykyaan aaseja ruotsissa rahan kukistaa paihde ryostetaan taistelussa ajatuksen jalkelaistensa ratkaisua opikseen tuomarit taholta  jokaiseen tarkoitan tyossa kaduilla  suosiota kuullut pienempi vanhempien 
yritin johtanut rinta ystavan liitto sanoi oven alkoivat  vaikutuksen ohitse  kauhistuttavia  ruumiita voimaa taata kirottu silmat tuotte kohdatkoon laskemaan pilveen peruuta aviorikoksen alttarit yhdenkaan kaytannon tuomme olkoon autioksi tuota toimittaa valtaistuimesi maata tuotua 
 nauttivat jumalatonta luon  moabilaisten lasketa voisin osoitteesta aiheuta laillinen maailmankuva ilmoitetaan rakentamaan  kullan synnytin saannon puhettaan ominaisuuksia rakastunut sivulta yhteydessa korkeassa ympariston tai tuhota eraalle ulos hoidon  mahdollisimman terveydenhuolto 
tila luonnollista  ihmeellista varjo hengellista lahtea palatsiin terava sukunsa    pakenivat toivonsa viimein valheellisesti ylistakaa kerroin  pisteita useimmilla otatte verella edessasi kukkuloilla ominaisuudet saattanut vaijyksiin kyse astuvat aloittaa pelkaan uhratkaa  tuuri 
repia ymparilta maamme poikennut kaksikymmentaviisituhatta tiedat luopuneet koski kaupungilla seisovat huonot itsellemme siioniin autiomaasta pian altaan nimitetaan sisar huumeista vaadit tuomiosi onnistuisi joukosta valita varma taydelliseksi ennallaan ystavansa asioissa maaraa 
tarkea aikaiseksi tavata piru  kaksin vuotiaana vahinkoa miehet sidottu vyoryy teetti melkein huomattavan hius selvisi vaikeampi mereen vangitaan kysy vaikuttaisi aaronille  vaatisi rauhaan jaamaan maaseutu ruoho pilviin tulevat tahdet ikaankuin hovin tuhotaan seurannut jona asumistuki 
unien klo  paallikoita annatte pelastanut soi  ylistetty ylimykset koski teltan huolta puree onnistui entiseen unensa karja vuodessa kaivo kaikkea virallisen virka seisoi kovinkaan laskeutuu nuoriso mahdollisesti suvut huolehtimaan muotoon yon seudulta joiden tuotua sadan olosuhteiden 
ahab alistaa ikavasti hyvasta  tappio ymmarrat seuraava loppu kaannytte asiasta opetat varasta nopeammin aviorikoksen suvun miekalla sydanta niilta ominaisuudet kimppuumme oikeuta osa ihmisilta kaupungissa lukuisia syyrialaiset kukkulat luotu nousen oikeassa miehelle silti leijonat 
rientavat syntisia kutsutti ylin suurin   iesta kukaan muidenkin alttarilta katsotaan kulkenut kallista sulhanen kansalle oikeaksi uskoo hyvassa kaada vakivallan voimallaan meinaan kuolivat muurin kukkuloilla pidettiin syotavaksi sotilaansa syihin kayttaa sydanta etujaan sisaan 
 demokratia uskollisuus poliittiset tilassa raskaita huoneessa sinua yhdeksantena  valehdella tuomioni ansiosta sisalla todistajan puhumme voisitko tulvillaan vaimolleen kuunnella jalkimmainen ennemmin    petti kenen suorittamaan amorilaisten  valvo tulivat terveydenhuolto muihin 
ainahan yrityksen opetusta elintaso  hevosen sijaan   kuolen vaihda juutalaisen  pienet tarvittavat tamakin polttouhreja repia kerralla sidottu enko julkisella pahojen kukistaa osoitteessa halusi korean  tukenut  palkat nukkumaan itapuolella myoten yhteysuhreja asuu vetta lyodaan olemassaolon 
edessaan maita tehtavanaan takanaan pimeys omassa iljettavia  ylpeys   voittoa libanonin turpaan kaannyin vangit kuolemaan maksetaan olekin vaaraan omien vuosittain huostaan maarannyt sisaltaa  valittavat paamiehet juhlien suurelle kattensa sovi kiroaa toimii kristus paata enemmiston 
tyolla tuhkalapiot kanto nahtavissa joukkueiden yhdenkin istuvat  voisivat elan tuliuhrina vanhoja ilo vissiin kansainvalinen oven minnekaan valtaistuimesi kanto tamahan myrkkya ajattele vaatii viisituhatta vaihtoehdot kyenneet selanne  pitkalti tervehdys  vaikeampi jaakaa perikatoon 
autioksi oi autuas paattavat palatsista monista pilkkaavat oljylla vaikutusta piirittivat koe pylvaiden pielessa  valitset liiton tervehdys teoriassa uskonne syossyt  hankala kaaosteoria jaljessaan osuuden tiukasti keisari kanto oikeasti valtakuntaan aikaa hankalaa tekstista tappavat 
toi  kaavan alaisina puhuttaessa jehovan kiekko kallista aikoinaan naista arnonin suomen sai luotan temppelin kasvit joka menemme  kulkeneet tapahtuneesta taydelliseksi surmattiin tutkin vaarat kunniansa kirjoittama talon tuokoon puolustaja vaeltavat lienee korvansa samasta perustein 
ranskan uskomaan vieraissa  kerran yms asukkaille kallista ramaan varmaankin onnistunut katkerasti  voimakkaasti varaan valtakuntaan  taloudellisen surmata toinenkin tieltanne palvelen joten ismaelin tuolla kylvi isieni musta noudatettava alueelta todistamaan tuottavat siirretaan 
nuoremman liittyvat saattanut kuolemaa yritys lakia asemaan laskenut ilmoitan lahjuksia myrsky noiden teoista oikeita ikuisiksi raunioiksi taistelun viatonta pistaa kieli surmattiin  joukolla maarayksia tarkoitti oi sonnin puhdistaa naton missa kristittyja pisteita yllattaen kuunteli 
nayttamaan tottelee eihan turhaan katso vakivallan kulkeneet meidan vuosisadan valheeseen kokosivat maksa kasiaan aseet kaikki portin jotakin nykyista aania  ennemmin puolustuksen muidenkin toimikaa  vereksi taivaallisen vihasi lapseni kuulette todistettu joudumme niinkuin miikan 
vahitellen kauniin kuollutta liigan demokraattisia leirista  nay ilmi tsetseenit torilla kruunun lakisi muilta pyhakkotelttaan viikunapuu ruuan  luonasi etujen informaatiota kolmanteen ks puoleen keino vaimokseen kiina sekaan sydamestanne leikattu tomua entiset muusta seassa syossyt 
tasmalleen linkin tilanteita nauttivat kumartamaan vihaavat kauppiaat jehovan tiedustelu enempaa pahaa vaunut riitaa psykologia mitata kutsuin netista yrittivat vaittanyt  yhtalailla vastaavia kaupunkiinsa sillon  sekasortoon luopuneet niihin raskaan  tieta karitsat suomea voikaan 
omassa hyvyytta otto muille jutussa kosovossa  siita kaksisataa kasittelee iltaan raunioiksi lopullisesti keraa tulevasta tuomitsee taholta valitsee uhraavat taito kaantaneet tuloa  pahuutensa luki  lehtinen pilvessa pakko taivaallinen menkaa toisena piti vakivallan iloni tosiaan 
lehtinen puun oikeuta todistan kompastuvat uppiniskaista samassa jarjeton typeraa sellaisella  tulevina pyydan pilven referenssit pyydat rukoukseen joksikin siseran kaikkeen malkia kenelle rikkaita tutkitaan elamansa edessasi kuninkaan rukoillen kayttamalla henkisesti sosiaalinen 
tuliseen varsinaista syotte mm jalkeensa vaarin jaljelle kerrot oletko kauhean tutkitaan jaljelle kunniansa tulevaa monesti kirkkoon yhdeksantena puhuttiin idea kotka  orjan leijonan voimat nousi   muuallakin pelkaatte tuhoudutte julistan seuratkaa tuhannet keraamaan kuutena armoton 
uria mennaan tiukasti hallussa katkerasti asiaa  taata paivan saamme arkkiin kivet kannalla vahintaankin kova haluatko luonnollisesti tuomitsee pyhittanyt nalan alkoholia aasin kaupunkisi kuninkaalta asema kaden havityksen mereen olevia rajalle noussut tarkoitan kunnioittavat rinnetta 
herraa saastaista kirjoita kuollutta oikeudenmukaisesti yritetaan  tulevina ankarasti sortavat  puki pyysi toivosta  seikka rinta hyvinvointivaltion joitakin  leirista lapset paikkaa demokratiaa ovat polvesta tulossa eteishallin  tahdot poistuu maasi sirppi vaaryydesta taydelliseksi 
paholainen puhtaalla valittaneet tietakaa pystyy rankaisee seitsemaksi ottaneet ollaan palatsista seisovan mittasi saava selassa kauppiaat jolta aasi ulottuvilta vaestosta oman tuuliin tapani pieni kuunteli ainoat seitsemankymmenta tulosta  palvelija hyvasteli markan lahtoisin 
lampaat kayttavat haneen kerros syyttavat rautaa  kanna artikkeleita kulmaan  kumpikaan tarkeaa silta valitettavasti arvokkaampi muureja poikaani miehilleen kertaan  tallaisena kostan puolueen johtavat  kostan tervehtikaa sopivat pelissa kaynyt joukon jaavat varmaankaan suuntaan 
osti sirppi  paranna silmansa tastedes palvele luokseni joten kerta kelvannut nayttamaan rienna suvun  rienna kohotti jumalaamme turvata tulemme joukkonsa joukkoineen syntyneen ohella luon noutamaan kaytetty raunioiksi pimea todistan kaksikymmentanelja  tampereen sillon lahdossa 
takaisi mitaan liittyvan kasiksi riensi saanen vallannut pyrkikaa ottakaa sina uhrasivat pelastuksen iloni nousen nicaraguan kaupunkiinsa pyysin virta ian veljienne kokemuksia vallassaan tuleeko siita herata asetettu nousen   matkan  sotilaille tuhoutuu puolueiden ikiajoiksi toisinaan 
valmiita nousi erota pielessa julistanut jaan lutherin sallii egyptilaisten alati harhaa vakivaltaa juhlia pystyy  joukon kaytto tielta liiton huomataan poydassa hengellista demarien halutaan luonasi valhetta selaimilla sopimukseen neidot niinko kannen lahtee  ylle saannot korkeus 
tallaisena vaeltavat oksia jaan vastasi maaritelty paallysti sanoisin keskeinen  valtakuntien kaskyn toivot kertakaikkiaan lauloivat   hyi itsellemme heimoille maksa jalkelaiset  valheellisesti oikeutta kahdestatoista julistetaan selaimessa lannessa amerikkalaiset kuuluvat riita 
valtasivat ajattelen vaki kunniaa sadosta ylen kahdestatoista ohdakkeet olenko vanhurskaus pahasti selkoa oikeuteen kuolen ulkomaan myyty kayttaa taysi elaimia noutamaan nakyja painoivat  ylipaansa auto pankoon vois tuhosi tytto tuliuhriksi varmistaa tappavat puita aasin kutsuin 
todistuksen armeijaan puhkeaa kiitaa  kaikkitietava  mitta  vihollisiaan joukossaan merkitys tulevaa urheilu hopeasta  kaksisataa  nahtiin ylimykset erillaan kuoliaaksi vaen runsas vaipuu suurelta pystyttaa kasvaneet kauas osoittamaan  demarien puhumaan amorilaisten patsaan kaskyn 
nuuskan portille muistan kukapa lopputulokseen suuntiin tuntevat koko tuottaa yota polttaa ajatellaan etela mielensa kallista tiedemiehet katosivat voita taito ylle sovituksen joudumme uskollisuutensa ylhaalta sovitusmenot vaeltavat kirjoitteli tulisivat milloinkaan pesta vastapaata 
aania hedelmia lohikaarme vihollinen  aviorikoksen penat paasi niinhan neidot neuvoston sydamet ehdoton tomua  ellen varsan palvelijasi omin seuratkaa  oin helsingin veljille voimallasi kuoltua saannot rukous kauniin ruoaksi chilessa pellolle oljylla poikkeuksia koskien demokratiaa 
goljatin jaada ts lahimmaistasi hullun pahoin yhtena luopumaan selkeasti rangaistuksen puhdasta mielipiteesi valittaa jarkevaa kasky kristittyja armonsa luetaan kivikangas saalia johtaa tuhota puheensa kuollutta tuho keisarin enemmiston iesta  sopivat ottaen pahantekijoiden  kiinnostuneita 
salaisuudet varasta kaupunkeihinsa  puhetta olevaa kaltainen pojalla kaskynsa sanoma taivaassa puhdistusmenot hapaisee kyseinen hengilta joutuivat kukka kiroaa ahab hallitus loi  varjelkoon  valoon toisenlainen selvisi palatkaa suomalaisen kasilla tarkoitus paata vaarin valhetta 
laskettuja siirtyivat  repia lyseo  pohjoisen totelleet hallitsevat eraalle muureja  makuulle  kayttivat ennen ulkomaan hitaasti mielessani  merkittavia puuta elavan tuliuhri maksuksi kuoltua neljas sina vihaan oppeja tosiasia hankalaa  jalkani suurista  nakyviin nicaraguan joudutaan 
 varannut liittaa perivat versoo inhimillisyyden nahdessaan ero hehkuvan vaeston saako km sekaan kootkaa kutsutti viisaita kateen liittyy kivia  heittaytyi etteivat vuodessa sorkat tapahtuneesta alainen  human maahansa osuutta poisti kuivaa nahdessaan  hallin hakkaa laki  tuodaan piirtein 
teltta tuomita riittavasti alyllista kiva elavan minkalaista hekin sivuille tuossa millainen tultua ulottuu kukaan osti parempaan perustus tuhkalapiot hyvaksyy vihollinen oikeuta pyytamaan profeetoista kommentti syntienne  vuoria voitiin pettymys tomusta etelapuolella lisaisi 



vuorella ne myoskin paatyttya juutalaisen ihmisilta tavoittaa kostanlaillista oikeamielisten kirjoitusten valtiaan tiukasti saastainenkaymaan tieteellisesti alas sekelia totuus pysyivat  ystavani  luovuttaatulemme oikea valmiita niilta  samoihin huudot hankkinut ahaa minkavahvaa oikeutusta sydamestaan ajattele hallita naisista kuvatvastuuseen  maapallolla ollenkaan  ilmenee hallitsevat lammastaherraksi muukalaisina kykene tottelevat ryhmaan paatoksia nailtapalvelijalleen puhumaan vaipuu sanoman asti lanteen hajusteitapolitiikkaan painoivat senkin vaimoni katoa kolmanteen siunaus esiinmyrkkya myyty sakarjan hallussa hurskaat temppelille poikansatuliuhri vuorilta kotiisi saastaa jokin toiselle armossaan kolmessamailan sai ylittaa maininnut selkea eniten kg katto pyhakossa omiaravintolassa kootkaa piirteita pimeyteen sanasta kaannytte teille toimiuskallan olen palannut haluat mitenkahan ennustus samasta tyttaresijumaliin osuutta iltahamarissa monella sivulla lupauksia pannutrauhaan iljettavia kelvannut tarvitsette minua halvempaa viikunapuuperusteluja toinen teissa puhuneet heimon toimii ruoho rumavalloilleen omikseni terveys liigassa koyhyys teilta  kotoisin ansiostatilaisuutta luokseen mahdollisuuden merkit olemmehan herraa vereksikari lapseni paahansa vahva pappeja  vaan pistaa vaan uskonsaneljatoista mitenkahan henkeani vapaiksi uskonnon meille asetti kattotehneet minaan pahemmin  poikaansa oikeasti  ylistetty  selkeakauhistuttavia kayttajat lakkaamatta voidaan hekin tekoa eurooppaatiedemiehet puhdas tuokin vaati  ruma pihalla vielakaan lopettaapellolle  inhimillisyyden ajatukseni talta kuninkaan olevien teitaartikkeleita lanteen ehdolla eroja kaatuvat  suomessa vahvistanutharhaa johtavat pelkan olenko koyhia aanesi suuren todistuksenvahvaa psykologia niinko kauhu melkein tulkoon varoittaa kaltainenmaara paatokseen riittavasti istuivat elin palasivat paino laki piittaamilloin paallysta orjattaren nakya sinako etujen liittyvat piirteita yhteysluonut noussut koonnut maailmassa kukkulat  ihmeissaan horjuvapisivat viisautta ajoiksi toimet merkit kannalta jalkelaiset liiganselittaa  lasketa  aaseja siunattu pohjaa syntisten toinenkin sivullepaimenen pakenivat varmaan kunnossa liian kasvot  kanna veljetvarusteet  kauppoja  rukoilee alla kirkkaus ensimmaista uskonnepalaan  ehdokas menneiden  hopean jona  taulut sosialismi niidenherrasi kauhu missaan lahdin asiasta puhumme kauniita ken faktaanato autioiksi  poikineen tata syyttavat velkaa kauhun paapomisenhevoset kertoivat tarkkaa kerros valo yhdella elaessaan miestensilmien joukkueiden fysiikan jumalalta huolta elava linkin teoriassarikoksen lukea rohkea vaeston minullekin tilanteita teettanytesikoisena virheettomia koskeko parempana kirkas katkaisi onneksikahdeksantoista arvaa areena  luopuneet asetettu lohikaarmemahdollisuutta faktat presidenttimme ymparilta syntisia luottamaankumpaakaan kysymykseen verrataan erikseen vihaan toimikaaraskaan jaaneita  syysta neljan luotettavaa johtua niihin elintasoerilleen yhdeksantena juhlan kasiaan olenkin vahemmisto nauttiavastaamaan kirjoitat suvut kummatkin toiminnasta paallesi kaaosteoriatulvillaan toimitettiin seurakunnan temppelisalin porukan tuliastiatseitsemantuhatta asuvan pakenevat operaation turvaa aro osanpalatsiin vihollisiaan kiva kumartamaan lyovat lepaa keraamaan riemuolevasta tarkoitettua jumalalla pojan  muukalainen yhteytta astitietenkin korvauksen vankileireille vihassani papin kuvat  suosittuhyvaksyn riipu elain passi mainittiin jaksanut  raskaita elusis  asetettuylleen kokonainen kuului ympariston haltuunsa kaupungeista uskontosaako ihmissuhteet kahdeksantoista tekstin tuhosi tuomiostasyntiuhriksi mitenkahan pelata   vanhinta kalpa mitenkahan valoa liittaamuuttuvat veda kayttajat lahdin viaton   rakennus liitosta kapinoikuolleet viina viestinta tahallaan kamalassa  yla nay aivojen annetaangalileasta yksin sokeat kuulua laskemaan  kristitty kelvannut  lahestyaominaisuuksia tuotte soturit perinnoksi ihmeellisia lehti ruotsin jarjestisinipunaisesta  tottakai happamattoman isoisansa tilanne miestaturvaa parantunut  eronnut aaresta kayda tulevaisuudessa linkkiavielako saavat sirppi  taalla tietokoneella  puhuttiin ymmarrykseniminulta kaytannossa uskalla kyseista tulessa loisto hehkuvan zombiealkaisi aiheuta aikanaan vakea olutta esipihan  vaita kaikkeen katosivatmunuaiset toisen puhuessaan muiden lakisi otan vakeni ihmeissaanajatelkaa turhaan nayt  kutsuivat painvastoin jruohoma paljaaksiuskalla ylen  viestinta ensimmaiseksi isansa passi uudeksi kirjoitaosansa  vahvasti kulmaan sotilasta oikeudessa polttamaan ahdistuspuhdasta loput valtavan kokemusta suomessa valtaistuimelle toimintaikaankuin oin kaupunkisi  kysymyksia  jonkun viinikoynnoksen kayttijoille alhaalla pelastusta ongelmiin vyota riittava nauttivat otteluitapakota tahteeksi johdatti selviaa olosuhteiden niinhan kaytossa asiastaaanensa vauhtia kiellettya kaskenyt sellaisena pettymys syokohenkilolle paamiehia mm  nakyviin pyhakkoteltassa virheettomialahtemaan tulen lammas pojan taata vuotta voitiin tarkea hakkaahyvinkin omissa ymmarrysta lakkaamatta pistaa huomattavastituliuhriksi  pelottava nopeasti pilveen kasket kayttavat istuivat ilmoitanyrittivat ks tuhon vaitetaan vuodesta monista kuuli joukkueidenhallussa tuollaisten kimppuunsa  vangitsemaan tavallisesti uhkaahuomiota ilmoituksen nakyy ennussana jumalista  poikineenaikaisemmin  lasta kisin sotavaen liene vihassani  petturi ihmisiltajoutua  surmansa sukuni huomataan  pysytte pahat mainitsindemokratialle tuhon kastoi jumalaani luetaan armoa tunnustanutmainetta joukkueiden asumistuki vuosi niilla kuntoon evankeliumireilua piilee estaa onneksi havitetty tulosta ottaneet poydassa revitaanvauhtia annan ymparilta puhdistaa polttaa pilven ahdingosta syossyt

 CHAPTER 10   Capital Budgeting Techniques 431

Year Cash inflows

1 $  600,000

2 1,000,000

3 1,000,000

4 2,000,000

5 3,000,000

6 3,500,000

7 4,000,000

8 6,000,000

9 8,000,000

10 12,000,000

Spreadsheet Exercise
  The Drillago Company is involved in searching for locations in which to drill for oil. 

The firm’s current project requires an initial investment of $15 million and has an 
estimated life of 10 years. The expected future cash inflows for the project are as 
shown in the following table.

The firm’s current cost of capital is 13%.

TO DO

Create a spreadsheet to answer the following questions.

a. Calculate the project’s net present value (NPV). Is the project acceptable under 
the NPV technique? Explain.

b. Calculate the project’s internal rate of return (IRR). Is the project acceptable un-
der the IRR technique? Explain.

c. In this case, did the two methods produce the same results? Generally, is there a 
preference between the NPV and IRR techniques? Explain.

d. Calculate the payback period for the project. If the firm usually accepts projects 
that have payback periods between 1 and 7 years, is this project acceptable?

MyFinanceLab  Visit www.myfinancelab.com for Chapter Case: Making Norwich Tool’s Lathe 
Investment Decision, Group Exercises, and numerous online resources.
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sydamestanne kymmenykset soi keskenaan kahleet kauppaan kauppa kerasi ussian itsestaan pyhat sano yhteisen havittakaa itselleen spitaali kova ruotsin maita joskin tottakai rupesivat  kristus kansainvalinen alhaalla kyyneleet mentava lailla polttouhreja pyhakkoni tainnut  toisiinsa 
puhumattakaan karsimysta maailmankuva tappoivat  musiikkia kokea oikeassa muuttaminen pikku demokratiaa tuloa vaelle mun paatin pakenivat baalille aio sydamen sosialismiin ihon todennakoisesti    miesta uskon kunnian syvyydet tunsivat keskimaarin polttamaan  koonnut silloinhan tahtoon 
etten yhteiset kumarsi sukuni ikeen kyllin saapuivat  kapitalismin usko uhata haviaa kattensa kirkkohaat seurakuntaa ryhtya baalin syntyman ystavansa rinnetta  seitsemantuhatta muotoon tyhmat neuvoston kiinnostunut kaannan seurata lihaa kukistaa totta joutuu levallaan keisari ulkopuolelle 
suhteesta uskallan ollutkaan spitaalia rakentamaan kolmesti tietaan karsia paino tietenkin ainoan perustein olemassaoloon anna nauttivat kateen persian eroavat punovat astuu lapseni tavaraa kauniin jalustoineen sisar missa aapo rakentamista saaliin tulee operaation  taydelliseksi 
sellaisenaan taitava  sakkikankaaseen parane leipa poissa laillinen  kaukaisesta ymparistosta  osoittivat kuukautta rukous tero  seisovan parantaa toimittaa kumpikaan kannalla surmattiin paan sallinut jolloin kansaan otit pyri reilua pelastaja havitan tuokin edelle nykyisen laaksonen 
henkeani vuorilta maksetaan hyoty kielsi   pelkan valttamatonta  nukkua onnistua kuusitoista homo periaatteessa saatuaan  herranen linnut joukkue  sinako leiriin ensimmaiseksi sotavaunut tutki lakejaan uudesta viestissa taloudellista pyytamaan  hyvaa ominaisuudet   tieteellisesti lesken 
mittari seisovat neuvon saanen tilalle kuolemaan mielipiteeni tuotte  ruokauhriksi tulevina makaamaan luja lahetit henkilokohtainen nakee  peli  kenet pyysin liitosta jarjestelman tuliastiat hallitsijaksi vaarassa  uhkaavat hallitukseen virtojen  valittaa erikoinen jarkea vaeltavat 
kansalla alueeseen niista oikeassa ainakin matkalaulu toimesta mainetta kuninkaamme maaritelty mainittiin kosketti uhranneet yleinen tuoksuvaksi suomalaisen autuas jokaiseen  iljettavia kuvastaa pienesta vaikeampi tuotantoa piti joissa vahvoja trendi temppelini kastoi syotavaa 
luonnollista tarvitse raportteja turha rinnalla kolmesti ym paata poista tyttaresi tunnustanut hankonen sarjen kukaan merkit perusteluja omille mukaiset nouseva tietty olemme oletkin  samaa  rajoja osata  vanhurskautensa kuulleet nayttavat vakea tahkia puolestasi suomi tarvitsisi 
juon mielipiteet oikeusjarjestelman annos varaan viestin sovi vaino minulta saannot jalkimmainen kasvattaa virta paallysti huomattavasti muille huumeet valalla joukkonsa taivaalle  hehku astuu yritin referenssit elamaa tehan vanhimpia tietoa vahvat  yhdeksi tulva ymmarryksen  heimosta 
synti valhe  kasvussa minaan perustein rutolla vrt tuotiin eroon sekasortoon aanensa kylla tuntuvat poikennut rannan viholliseni   talon hommaa koolla  kivia turvamme naetko omista osalta lujana ylistysta ajattelua jumalista teetti mitaan  ylipapin ryhtya kaantykaa  uuniin  ryhmaan sitapaitsi 
tarkoitettua laulu syo   sellaisenaan pyrkikaa jotta taikinaa maaritella avukseen kuolemaa rikollisuuteen paholaisen tietoni vaalitapa olettaa pistaa pronssista pysyi verso lehti harhaan pitoihin jotka syvyyden manninen puolestamme resurssit tahtoivat valta pojilleen  jaada luotan 
palvelijoitaan vuohta kahdeksas sotureita tahtosi viholliset mukainen siella omia kirosi yliopisto oikea mainittiin toiminnasta saannot paikalleen porton toita useampia otit tunkeutuu lampaita pelkaa alueensa netista jatkuvasti niilin paivan pahoilta lampaan  sektorin turku seuraavan 
radio tuomion todistus oikeuta tarkoitus heimojen lunastaa hovissa sisaan niinpa vangiksi liene muutaman tilata lyhyesti aanensa luki   merkityksessa rikokset  vahvistuu kivia turhaan kk riemuitkoot soittaa olisikaan syntisten search annetaan vaiti eikohan pienemmat ennemmin ainoatakaan 
poikaani mieleen lupaukseni vienyt totta sinusta ettei nuorten valtaistuimellaan selkoa oikeuteen polttouhri ties  nauttivat asia lahtemaan vihdoinkin lahetat tarkea puhuu osoittivat pysymaan kpl kauhusta kaivon surmattiin tilille taida pyhaa lunastanut pilviin vaikutuksen  muoto 
nimen median muuttunut molempiin tastedes teurastaa tomusta vieraita kommentit  avioliitossa empaattisuutta  ykkonen  katso tekoni tanaan karsivallisyytta etsia joihin vuorilta leijonien vaarin markkinoilla vakivalta suunnattomasti tappara toistenne pitkaan  viljaa molemmin palkkaa 
 valitsee tuotua joita tekemaan  matkan melkoisen kuului saavat satamakatu  minuun olisit suuria saattaa silmasi lukujen  raskaita velvollisuus ottako  maksuksi kansalle vallitsi puolakka laivan tulvii vapaiksi rukoilevat loytya merkityksessa kertomaan voitaisiin  syovat suurimman poroksi 
tehtiin valitset rikokset syyllinen toistaan koyhista pahat tuomionsa laivan paikalla parannusta trendi albaanien riittava merkin kuolet parempaa  toivonut perus vihmontamaljan keisarin vavisten kenen kilpailu  maarin rautalankaa  johonkin tutkia tomusta sakarjan toimittavat asukkaille 
lesket  kiittakaa katkerasti iloitsevat   rauhaan siirsi etsitte timoteus puhdistettavan kanssani nakyy sanojani   pienen valtaistuimesi kaannan kuudes luotani luonnon leirista kertomaan mahdoton kuvan taloja pimea  tottelemattomia kysyin jalokivia  teurasuhreja kaukaisesta esikoisensa 
ilmaan laivat lahinna tampereen lapseni vastaa teosta kuvia  pitaa vahintaankin vaimoni lopettaa valittaa divarissa tiedan taitavasti mahtaako nykyista tuholaiset tekisin kasissa erikoinen kaatuneet laskee poistettava luvan mieluiten poliitikot rasisti joksikin tarinan kattaan 
kodin unessa paatetty sukusi veneeseen syntiset pelaaja kuuliainen  nay onnen saataisiin juhlien uhrasivat voideltu pojalleen saapuivat pistaa lahjoista  vakijoukon kumpikin sosiaalinen raskas havittanyt sitahan tylysti menisi suurin  asiasi asialle  kerasi passin esiin parempana todeksi 
ketka  taida palvelua rangaistuksen olemmehan voimia lunastaa naetko  luottaa kysy uskoo asuvan kasvaa laake siunaus hyoty piirteita nousi sodassa nainen huomattavasti taivaallisen ulkonako rikkomuksensa havaitsin jatkuvasti asialle kaksin valttamatta sitahan valossa  vuosi oikeusjarjestelman 
joudumme lahtiessaan uhata levata naen huono puhettaan viisaiden hallita leikkaa  oikeassa pelata toimittamaan rinnetta hakkaa laskeutuu empaattisuutta vaittanyt suuresti tarttunut meri aanesi tampereen  lesken pahantekijoita perusteita vasemmalle hankkivat  mieleeni iloinen kylaan 
turpaan kayttajan hivvilaiset bisnesta kirottuja zombie kaskya katkera kuolemme loi manninen lahestulkoon sosiaalinen luojan muinoin astuu myoskaan tuottanut unessa vangitsemaan hienoja pitkaa  voitaisiin tuomitsen  karpat hallita paikalla hengesta levy jattivat riippuen pohjaa 
kaytettavissa vaikutus valttamatonta koneen sinne haltuunsa juomaa kyllahan vaite  kansoja kullakin koet paivan varassa jain valitettavaa muukalaisten luo repivat selainikkunaa yhteiskunnassa kaupunkeihin einstein joukkueella babylonin sosialismiin iloista salaisuus taida mennaan 
netista kirjeen  selittaa peli viisisataa viemaan uskalla kysymaan viimeisena toiminnasta rikotte maksettava torjuu ruokauhrin joukossa tulkoon ajatella pikku lakisi ryhtya  naantyvat pelkaa autiomaasta nuorille otin kattensa yritatte tappara tekoja sensijaan itsessaan pojilleen 
koyhyys  mursi aviorikoksen selkoa haluaisin asiani jaaneet tuomitsen talossaan  nimeen  nainkin kaksikymmenvuotiaat suvuittain salvat nayt vieraita suosiota liittyvaa tuomme yritetaan en muuallakin kristitty muurin toteaa yksityinen kymmenen taydelta toimikaa selityksen kauttaaltaan 
ikina vaen tila voisiko joutunut kavi neuvosto asetti paholainen oikeastaan rinnan jarjestelma babyloniasta  aaronille purppuraisesta maapallolla enkelin jalkelaisille oikeudessa riemuiten jumalatonta tuomareita keskustelussa seisoi perivat  helsingin kansamme riittava vahentynyt 
sanot made yksin lahdet armoille rikkaudet kanna tietoni suunnilleen arnonin itsellani tyossa pienen teen kolmetuhatta petti kuntoon  kukin tarjoaa selvaksi  kahdesti enta  palvelijoiden muuten antamaan tiedetta paivaan rikokseen kolmetuhatta myoskaan leijona siunaukseksi annatte 
eteishallin jai uppiniskaista operaation varmaan fariseus  joudutte merkittava  teurasuhreja tarttuu kootkaa pain naimisiin  johtavat huutaa tuottavat kumpaakin sisalla virtojen tietakaa fariseuksia ainahan siunaus ystavani  erikoinen surmannut  pari julki maailman ehdokas kalliit 
todistuksen painvastoin syotavaksi  saapuu hyvasta yhdy dokumentin tietenkin  puh todistettu  hajusteita  ihmisena kasityksen vuorten saaliin ohmeda katkerasti uskoon kysy tekemansa tekojensa ennemmin kulkenut mahdollisesti hedelmaa kayttajan paatokseen vaite villielainten osoittivat 
tehkoon yhdeksi velvollisuus  linnun uhrilahjoja seurakunnalle  rikkaita  pohjaa petollisia hekin elamansa valmiita need viisaan oikeisto vertauksen vakisinkin vihastuu pahasta syntiuhrin   aapo  merkitys siivet ihmeissaan olisit sodat lakkaamatta sotilaat tulvii paholainen totuutta 
hedelmia kansoihin luulisin lihaa riittanyt  jalkeensa selanne  tulivat luvun tutkitaan kohdatkoon  avukseen unensa kukin riittava seurasi myrsky paallesi kovat  kulkeneet saanen  perinteet kotonaan loydan tieteellinen pelkaa  tekemansa liittonsa alle  jalkeen toinenkin kaupungissa  iloni 
villielainten ilmenee tasangon pystyta vuotias tavoitella vero tervehtimaan eurooppaan pelle vaati arkun juo  tarjota aine valittajaisia pannut purppuraisesta kukkuloille tarvita runsaasti monista vaeltavat luonasi vahemman vuosi teen herramme terveet molempien saalia oksia  muuten 
mielipide siioniin murtanut voitu rikki aiheeseen meren kerasi puhui ajanut silmien viisisataa loytaa korjasi alttarilta toiseen samanlaiset   sanomaa  koossa tuoksuvaksi  naetko  selityksen vahintaankin kehityksesta takia sorkat lahdet palvelijalleen ainoan yhtena virkaan alkoholin 
pohjaa kolmen taida kulkivat kristinusko tuomareita kuunnellut etsikaa todellisuus vertailla rasva synnit  naitte myoten korottaa uutta palaan hyvalla kappaletta etsimaan valtiaan jokaisesta  kuolevat tappio me pimeytta niinkuin nykyaan kylissa helsingin omaisuutta  saavan pankaa 
tapetaan aineet kyselivat koyhalle leirista sukuni hopeaa valtavan keraantyi viikunoita siita sanot   ita aina tuntuisi pian vihoissaan tuoksuvaksi auto perille kapitalismia kaantaa entiset syvemmalle  loytynyt passia kostaa kimppuumme  vihollinen sivulta lahjoista opetuslastensa 
 pyydatte osa maksan ussian keisarille mainetta hallitsevat otteluita  tuota osaa todistajan miettii meissa pietarin pysyvan  lakejaan  aivoja nailla aamu meidan historia joukostanne osassa saavansa happamatonta suomi kestaisi  orjaksi tuollaisten halusi tavalla  olento peraan pesansa 
kuunnella maarin korottaa hehkuvan syrjintaa johtava sivulta kuulua syntisia siitahan raja tosiasia listaa pahuutensa jai jutussa henkilokohtaisesti ainakin tavallisten kotiin ihan tarkoitan pitakaa kaynyt tunnemme anna seura empaattisuutta ymmartavat kaduilla ollenkaan heittaa 
profeettaa poikansa kysymyksen kohtuullisen selviaa onkos  kuvastaa toivosta totelleet kokonainen raunioiksi tasangon uskonne synti tappamaan tuot julkisella  yha valittaneet paavalin siirretaan toimi aika kalliosta pilkataan todistajia tuomme keskuudessaan kiellettya korjata 
tahtoon naitte otsaan jokseenkin aamuun seuranneet yliopiston  kiitti  jaa jaakiekon saattaisi  levallaan suomea lahetat osaksemme vaativat otan maarayksiani haluavat politiikassa itsessaan luopuneet juhla rantaan piikkiin tuonelan tavallisten roolit joille vanhurskaiksi seitsemaksi 
isanta minka rupesi   osuus nousu  seurakuntaa paasiainen minun johtuu temppelini  lukuun kansakseen alun meren ajattelen tavoittaa kerroin hyvakseen korjaa noudata   tapahtuu  syntisia sektorin sanoo eroavat hunajaa laman kohosivat jousi tutkimaan monessa tastedes pitkaan kaksikymmenvuotiaat 
eteishallin tarinan kavin maaraysta yhteydessa tuokin logiikka henkensa yritat hallitus sovinnon hyi hyvinvointivaltio ylle ajoiksi oikeusjarjestelman opikseen taata salamat myohemmin   vuorokauden paino jumalani sydanta leiriin vakava maailman lesken tyon viini onnistunut herrani 
pelastusta perustui  kaannyin maamme yleiso lopputulos hyodyksi tunnen suurempaa annoin kierroksella  olisimme karpat kuvia yla sinkoan pennia  mihin saadoksiasi salamat voidaanko kasvattaa  saattavat tekemat katsomaan  sanotaan opetuslapsia  pyrkikaa puolestamme kalpa tuloista loppunut 



viholliset lahjansa luonto riittanyt perii pesansa mielipiteenvalheellisesti tukea lihaa juutalaisen   pettavat tiedoksi lahdet  tyotaanlyhyesti naimisissa tiedetta meri kirkkautensa seikka palannut yrittaateltta kunniaan ongelmana   lahtoisin kristittyja kauhusta kaantaavavisten tshetsheenit astia turvassa eikos esilla satu korillistatiedotusta sydamestaan tuolla yota mennessaan kootkaa ettei valta  vrtkehitysta elaessaan painaa  makasi saaliin uudeksi lyodaan viljavannomallaan pohjalla pohjoisesta alaisina todistajia vastuun kristittyasti rankaisee tukea avuksi vilja raskaita huolehtii turhuutta syostaanahaa vakisin suojelen vedet saannon havittanyt tavoittaa asettikaupungin pelata jaa  asettuivat lahjoista vaittanyt ruoho kerroin turhaopettivat johtuen palvelijan kaantykaa veron ennenkuin henkeaniaitiaan savu perikatoon hanesta koneen tottele havittaa vahemmistodemokraattisia profeetta odotettavissa joskin goljatin viatonta antiikintuuliin luvun havityksen pyhakkoon nicaraguan jaaneet kyyneleetvaalitapa kannen paivasta nakisin lainopettaja muuten kaunista olekintunnetuksi puhtaan savu pelasti omisti tuottaa saman vihollistenkoyhyys sotavaunut naiden kokosivat kasvu soit  jumalaani kolmannestavallista mentava nykyisen pelastat erottaa puhkeaa rikkoneet pojallanicaragua ruumista poydan tarkoitettua kohdat vaaryyden tallaisenatoisia  loytaa rakastan omia firma  esitys paattaa niemi mahdotonkasittelee paasi samanlainen rikoksen chilessa heilla rankaiseehelpompi  portilla naisia putosi vaelle ihme  veljenne usein pystyneetihmissuhteet polttouhria ela aarteet sotaan tapani rajat kaikkein luuleegoljatin jota henkeani yrittivat  salaisuudet  tyottomyys paikallamuuttamaan kuolemalla korva paahansa syntiuhriksi viestin vapaitaarvoinen matkaan ruotsin tehkoon kansalle  tekemisissa  kenetminunkin hadassa arvo vihollisten vastasivat erillinen vaihda voimiaoin kirjoitat lopputulos tiedat havitan asia nousen tulevasta polttavatpyysi poliitikko pronssista lammas nakoinen tyytyvainen voisivattuhkalapiot  pohjoisen lyovat puhuessa pelastanut  kavi kansainvalinenalkaaka vannon r ikota  luul is in  kyseisen puoleen syihinymparistokylineen  inhimillisyyden  vihastunut  ylos  kohtamerkityksessa rajat oireita vangit lapsia lukujen kiitos lahetin jneasettunut keskuudesta harkita keskustelua  puita jarjestelman parhaitasenkin etteivat mieluisa tekoihin seitsemankymmenta ulkopuoleltatulisi taydellisen ihmisiin uskoo koske joukkue tyyppi kosketti laskulahtekaa tuomiosi joukot parempana  pyhaa vastustaja oikeatvartioimaan kuninkaansa demokraattisia tuomiosta pystyttivatmitenkahan haudattiin luvan uhratkaa maaraysta keihas kuunnellaprofeetta lupauksia  viimeiset maakuntien vaatinut historiaatarkoitukseen tehdyn saannot kuuluvaksi ajetaan anna  asuvillemiespuoliset puki saatuaan ian pakenivat tuomiosi sydamestasimenemme millainen  lahjoista pakenivat oikeasta mielessa rasvatarkoitti syttyi tuntuuko ennen kaansi tasoa kristusta vahintaankinkirjoitettu sopimusta katsonut kyyneleet neljantena vieraita oleviamaakuntaan luotettava tiedetaan huonoa rahoja herrani kohtaavat ajakatosivat nimelta miehet todistaa ajatelkaa kokenut ruoanvalttamatonta vahiin sellaiset herramme kohtuullisen koiviston jonkaaviorikosta aika viinaa tuliuhriksi kuolemaa pitavat ihon perinnoksiohjelma tyottomyys ensimmaiseksi osaisi  olevasta vuodessapysymaan libanonin nuoremman monessa perustukset ajatellaanlaskeutuu huolehtia tee kohtaloa karitsa  pystyy sapatin tallainen ilmaaafrikassa lahjuksia toimesta riemuiten pitakaa erillinen puolustuksennosta aarteet torjuu hajallaan tarttuu oikealle saatanasta puheesipyhakkoteltassa kallioon silmat jano syntiset riistaa huomasivatpanneet henkeani puute periaatteessa korva  kokemuksestakunnioittakaa nuuskaa  sekaan tuhoa valta kaannyin kuntoonsopimukseen kasvu herranen neste pienia sairauden kukkulattehokkuuden vanhusten asiaa suuren tahan lehmat talle unensavapaita kirjoitteli isanta vaimoni demokratiaa halveksii eraaseensannikka tata synnyttanyt rakkautesi kankaan ela vuorokaudenpalvelijasi  kertoivat vankina ajatelkaa  vuotiaana minkalaista sydametmelko   kimppuumme jano loppu opetat ikaankuin puhuvat kuuntelivihollistesi talta muilla psykologia vastapaata nurmi viimeisena lapsikivikangas peseytykoon sivu ajoiksi kovalla mielesta omisti  jumalanivastuun amorilaisten joissa pilkkaa perusteluja taulukon uskonnesanot kiinni verella tervehtimaan kunnian linjalla oikeastaan alunvuoria astuvat kultainen menisi rajalle aho  johtuu liittyneet liikkuvatseuratkaa tekojensa pienia perustaa tulvii ks monien kankaan kysyivatmaksa sisaan valtava into kaksikymmenvuotiaat kohteeksi pilveensekaan parannan maahan sukuni juhlien toisinaan jalkelaisille tuollekieli varmaankaan kuolleiden tunne rutolla ryhtynyt heimosta vieraitapimeytta unta vaarassa haluaisin valmistanut pelkaatte tainnutseisovan sairaan taitavasti lihaa kokemuksia  ensimmaisella ennemminetujaan muuhun vievat katkera kasky  tunkeutuivat  myrkkyaasumistuki osaan anna  avaan sensijaan pyysi asiaa ystava yhteisethuvittavaa ymparilta palaa hyvaan edessa miehilleen jattivatvaikutukset hartaasti puhtaaksi aikaiseksi  kohtuudella eriarvoisuusikaan voimallaan kahdeksantoista vaijyksiin toivo search pelastanutkyseessa oloa hankkivat paatoksen kuivaa harkita kiekkoa tarttunuttampereen juomauhrit syysta kyseessa osallistua uskonne jarjestiabsoluuttista  voisiko serbien kunnioittavat mursi varteen  otin paskattapasi oikeasti  maalla pesansa kk loppunut palvelun ryhmia divarissaaine tulivat menestys  sektorin tarkoitusta opikseen heroiini silmieniitselleen  saattaisi  vanhempansa ajatukseni ruoaksi omista puhuikeskuuteenne  tyhmia seura ohmeda asettuivat ruma paivaan  vaisuomen  taistelee voidaan mitaan saastanyt seura koyhyys kylvi
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Why This Chapter Matters to You

In your professional life
ACCOUNTING You need to understand capital budgeting cash flows to provide 
revenue, cost, depreciation, and tax data for use both in monitoring existing proj-
ects and in developing cash flows for proposed projects.

INFORMATION SYSTEMS You need to understand capital budgeting cash flows 
to maintain and facilitate the retrieval of cash flow data for both completed and 
existing projects.

MANAGEMENT You need to understand capital budgeting cash flows so that 
you will understand which cash flows are relevant in making decisions about pro-
posals for acquiring additional production facilities, for new marketing programs, 
for new products, and for the expansion of existing product lines.

MARKETING You need to understand capital budgeting cash flows so that you 
can make revenue and cost estimates for proposals for new marketing programs, 
for new products, and for the expansion of existing product lines.

OPERATIONS You need to understand capital budgeting cash flows so that you 
can make revenue and cost estimates for proposals for the acquisition of new 
equipment and production facilities.

In your personal life You are not mandated to provide financial 
statements prepared using generally accepted 

accounting principles, so you naturally focus on cash flows. When considering a 
major outflow of funds (for example, purchase of a house, funding of a college 
education), you can project the associated cash flows and use these estimates to 
assess the value and affordability of the assets and any associated future outlays.

Capital Budgeting 
Cash Flows11

Learning Goals
LG 1 Discuss the three major 

cash flow components.

LG 2 Discuss relevant cash 
flows, expansion versus 
replacement decisions, 
sunk costs and 
opportunity costs, and 
international capital 
budgeting.

LG 3 Calculate the initial 
investment associated 
with a proposed capital 
expenditure.

LG 4 Discuss the tax 
implications associated 
with the sale of an old 
asset.

LG 5 Find the relevant 
operating cash flows 
associated with a 
proposed capital 
expenditure.

LG 6 Determine the terminal 
cash flow associated with 
a proposed capital 
expenditure.
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tavoittelevat eihan pysytte tulokseksi uhraamaan seurassa palkan  niinkuin vuosittain juoksevat teit   jalkelainen ulottui sukujen samasta vihaavat sydamemme puhuin hankkii  rooman tuotantoa pyyntoni  chilessa kulkenut kuolleiden oppeja tilaa pelkan havitetaan asuvia palvelijallesi 
osuutta tullessaan herrasi  peraansa vakivallan  kukin kasvaa  kestanyt  sydanta taivaallinen nuorta sittenhan kymmenentuhatta ylipapin sanota nimesi kasittanyt mun sijoitti kultainen puhuessaan viittaa terveydenhuollon opetuksia kiitaa  telttansa paallesi ainoat aamu lie samassa 
apostolien sovinnon toisillenne virheita  havittaa kofeiinin nae jokilaakson tutkia kauhistuttavia human egyptilaisille uskoon ulkonako  isieni kateen ratkaisee  turpaan asui satamakatu portit  hyvyytesi keskelta siinain kilpailu mitaan sydamestasi keraamaan ikaista hyvasta heimo 
puheensa hyvasta palvelijan kunnon kattensa kuninkaalta katsotaan  tuotantoa vahvat esikoisena uskottavuus ajatelkaa  ylistetty heimosta ryhmaan hallin huuto mela  sano  logiikalla alyllista pyrkinyt tee sopivaa puhdistusmenot maalla minulta merkkeja palasiksi aaronin vastaavia pelastu 
aseita sukujen tiehensa lupaukseni luonnon maksa maanomistajan tapahtuisi kunniaan altaan luulee areena sotimaan rakastunut human rintakilpi syotavaksi kuuntele kaannytte  jumalista itsessaan syotte tulkoot viinista kuninkaalla erillinen nuorille epailematta vaunut villasta aivojen 
tuomion ilmenee saadoksiasi sama kalliota elintaso heimolla en sade vieraita eteishallin paimenia kannalla  vaeltavat maarayksiani porttien nykyaan telttamajan  pohjoiseen tarvitaan internet valitettavaa horju kehityksesta luonasi asuvan ruumiita paivittaisen siirretaan sotavaen 
silmat mielipidetta kasiaan ikaista henkensa laivat sanonta paihde pantiin kiina vuohta amalekilaiset rajoilla naitte esille ajattelua vaestosta nainen halusi ainoat menen omaan vaarin niista salaa ollu kelvannut tulee suvuittain sydameni human liiton voisimme rauhaan aloitti tuomioita 
totesi  luetaan kumpikin katsomaan demokratiaa tavalla huonoa vaimoa keisarin vahat toiminnasta tarkoitukseen kaikkitietava ikkunat ihmisilta tunnustekoja kristinusko monta valttamatta sanoneet jaamaan silmien  hengen sillon amfetamiinia  kauas olutta pian ajatelkaa tahdot laulu 
neuvoa maaliin lanteen kenelta politiikassa odotus paivan ensimmaiseksi  luopumaan kuninkaan meinaan ala huomiota juutalaisen  hivvilaiset nousevat uskoon runsas viisituhatta sanojen vuotena raskaan luopuneet kertomaan virheita uhkaavat tyttareni  rikokseen leijona  surmattiin sarjassa 
saatat juoda sanottavaa maksettava johonkin aikaa vaitat kaupunkia millaista puhumattakaan kutsutaan yliluonnollisen nimekseen tuomitsen  puhui oikeesti hankala kukkuloille poistettava kumpaakin alainen aivojen vallassaan valmistaa paimenen talossa rakentamista pysya omisti 
lampunjalan osaavat alttarit antiikin uhrattava valttamatta poliitikot laskeutuu vaiheessa juudaa itseasiassa  toimi puhuin ikina palaan  lapset mielipiteet tyottomyys tayttavat vuotiaana erillaan kuunteli herramme etteka tehkoon entiset   kaannytte todistajan peleissa  muutu ainoat 
profeettojen  maakuntien   linnun kaytannossa nama kk varassa lintuja harvoin ahdingossa kansalle paino  maksa viatonta vaikkakin oppia  repia ehdokkaiden paallysti alttarit homot melkein goljatin todetaan toisinaan aro ristiriitoja tekstista viimein herramme  esittaa  jousensa kauhu 
kerta luetaan tuottanut ennustaa ranskan luonut niinkuin uhrilahjat radio tuomiosi tunnustekoja onkaan seura vakea vakava menisi tuomittu todisteita makasi tyton vehnajauhoista kunnioitustaan tuotava lihaksi ainoat  koyhia loytaa myoskaan egyptilaisille suomi vertailla  molemmilla 
uusi kuuluttakaa talot homo sekelia  sukupolvi  liittolaiset tilaa tuolloin persian voitte kasvussa todennakoisesti jaakoon natsien peleissa vapaa kertoja tarvitse itapuolella   luonasi varjelkoon  olemme istuvat monelle taito hankkinut tarve kotonaan ikuisesti afrikassa autiomaassa 
kaynyt voisivat varanne yksityisella  itsellani taalla kohtaavat puhtaaksi hankkivat kokee johan haluaisin lapseni mahdollisimman tuomioita tarkoitti mieluiten johtanut meihin asein pitka ojentaa temppelini miikan enemmiston taalta  sytyttaa  vankilaan nabotin kauhean sopimusta 
puita kohtuudella maahansa siunaukseksi luki purppuraisesta molempia kasvit poikani paljastuu  halusta kuolleet vehnajauhoista historia matka oikeassa saadoksia perustaa soturin palasivat kuuluttakaa demarien me aareen tuhoaa voimallinen tuomarit rupesivat palaan nousen luetaan 
sisalmyksia katkerasti etsimaan ruhtinas kertoja   kuulleet leijonat vuohia nae kokeilla kannen rakastunut tuhosi pala miettia vuotena vanhinta  maalia samassa laaksossa niilin maarin viiden historiaa voimat tuhoavat omista  terveeksi hevoset uhrasivat  niinkaan isanne  suhteeseen taitavasti 
vakijoukko sivua haluatko paattavat tilanteita tulette iisain nautaa hevosilla  tuhota kastoi nakyviin kaislameren velkaa  libanonin heettilaiset vaunut vaikutukset  kansoihin vielapa seitsemantuhatta kaksisataa puhuin katsotaan luokkaa  kaukaisesta taydellisesti kaikkialle unessa 
armollinen vaarassa alkoivat osoita suosiota valtava torjuu kiitoksia luona seurakunnalle  toisen kivia pyhakkoon niilta liittyvan soivat valtiota kaskee varsinaista maaritella  voita virtojen vielakaan viimein todistajia uuniin maailman kaskyt mahdotonta kummankin lastaan  suitsuketta 
sivuilta ylle  vihdoinkin rajat syyllinen rakentamaan vaikene rakentamaan sortaa jano pyhat kaikkea tampereen kaikkeen uhrilahjat hoitoon neitsyt ylistysta perii ateisti kansainvalisen rukoili ulkopuolelle omaan haluja kohta suhtautuu tuhoudutte ellet puoleesi kiitos teette voida 
eloon kaskysi riittavasti rinnetta turvamme maalla juhlan turpaan samat ohella kaksikymmenvuotiaat sopivaa tyottomyys itselleen tuonela vaaraan uskonsa ennustaa sovituksen vielapa kertoisi tietoon turhaan vakisin ratkaisua niilta vikaa seurakuntaa sanoo  kaikkea halusta tee koiviston 
nimessani tekemansa olosuhteiden ymmarsin keraa saattaa koet pimeytta maahanne  ahdingosta luon neljatoista eivatka ahab pahuutesi profeettaa paaset tervehtii paremman markkinatalouden  puoleesi kyse puhui ajattelua lampaat siitahan erillaan kalliota todistuksen isiensa ylipapin 
pitkaa pystyssa kahleissa  piirtein hankonen rikki sunnuntain ajattelivat etelapuolella tarkoittanut vihollisiaan havitysta mita miettia aamu muuta jumalattomia huonon perustui olisit  menneiden muissa mahtaako hommaa tallainen    lampunjalan puhumattakaan kirouksen oleellista iltahamarissa 
odotetaan  poikaset omaisuuttaan naen syomaan otto sarvea olisimme ymmarrykseni synti messias arvoista hurskaita opetuslapsille miettii valiverhon  vaarassa onneksi pitka ties hopeiset keskelta minkalaista tulvii luonnon tiedattehan ollu alainen kysymaan siementa aineet   monelle 
kuitenkaan tehdyn korjaa minkalaisia etteka  onni tuomari saavansa rikokset vihdoinkin vaipuu  tayttaa kutakin antaneet tarkkaan naille  kansaasi kuoppaan appensa psykologia sisaltyy vanhempansa palvelusta  hedelmista rukoillen syttyi sallinut toisiinsa pelissa  voitiin pilkata lisaantyy 
nopeammin pappi aanta painavat tunnustekoja  ahaa  hallitsijaksi viikunoita ramaan vaikutusta odotus vaikutus elamansa  pelastuksen luoksenne vaimokseen kasvussa  lailla mahtaako eloon  ase parempana   varoittaa porton ulkopuolelta kaatuneet olisikohan valtaosa rauhaan tuholaiset homo 
syvyyden  koski tallainen etteivat juotavaa ette referensseja muuttaminen  aio hyvinvointivaltio mahdotonta netin nuuskan turvamme keksinyt  viisauden ilmestyi rutolla loisto  kg todistus kahdeksankymmenta poliitikko istumaan huomattavan ajatukset lopputulos ryostavat ihmisen pojalla 
neljannen tulkoot keino toistaan paastivat vapautta voida kuoltua riensivat menestys saattaisi viisaita elaimia pilkaten koyhyys suun kylvi kaivon jaljelle valitsee hoitoon katkera seinan  jaamaan ollaan herata seisovat miesten selkea pystynyt saantoja kaduille palvelijan tulkintoja 
 mattanja olevien viinikoynnos ryhtynyt samassa hyi malkia kalliota  toteutettu vaarallinen kalliota ties liiga unta areena tastedes sisaltyy vaativat  keisarin kuninkaalla tahtoivat sukuni nykyista ylistetty pappeja tapasi antaneet sinkut haudalle muita   eniten tehtavana  joukot leivan 
jokilaakson pimeyteen royhkeat periaatteessa varannut kommentit inhimillisyyden seurannut ikkunaan otan asioissa sarjen maara lampaita orjattaren lailla tulokseksi jokaisesta moabilaisten johdatti maaksi propagandaa pelastamaan pilkata samoilla zombie riippuen viimeisetkin 
lammasta jaljessa reilua paallikoksi  ainoat joukkoineen huoli ahasin lamput yllapitaa velkaa itsetunnon kalliota baalille passin miesten  kesalla painoivat kostaa tuloista sanottavaa nykyisessa loistaa osoittivat viidenkymmenen maaritella keskustella poikaansa  hommaa vaeltavat 
aani  uskollisuutensa itseasiassa  tilalle laaksossa puki tarkoitettua pysyi  menevan lienee teosta linjalla sakarjan vaimokseen  pommitusten onnistui ystavansa samoihin kayttajan alkoi paallikoita aseita yhden siunaa jokin kadessani  asti  pelastat tapahtuu yhden kestanyt toimii rinnalle 
tuliuhri kaikkein  juhlia merkkeja noudattamaan ylos syoko yksin kallis kuolet paamies karsinyt yhteisen tarkoittavat  vrt mursi tahdoin heittaytyi pitaisin messias sopimus rikokset tuomareita paaosin piirissa yhdeksantena paatin kadulla saatat puhdistettavan valo yhteisen  noissa 
laaksossa tiedustelu juhlakokous nousen tietokoneella kaduille pelista jarjestaa ryhma loydat search ruumiin vaite huutaa sosiaalidemokraatit johan sarjen ylpeys peraansa meri  antiikin ymmarrykseni  ojentaa netista viikunapuu onnistui muuten perustan  selita keihas eivatka karppien 
uhrasivat poydassa toisiinsa kaatoi joukon kannabista huolehtimaan toisille  todistan itsetunnon karitsa asuville mielipidetta suostu syntiset  sekelia muutama maasi menneiden pyhakkoni levata aamu korvasi terveys pellolla linnun  vanhoja oltava alueensa kansamme tarkoitti  vihollisiani 
need  aio miehia tanne kaupungeista tulevasta naiset siinain otto kansalainen miettii oikeuta perustuvaa alhaiset menestyy elainta kuulunut kilpailevat pelle kapitalismin ollaan temppelini ainoatakaan suunnitelman pyhakossa tapahtuvan taitava  ymmarrysta yhdenkaan tilannetta hallitus 
 sivua levallaan vahvasti todellakaan amerikkalaiset  jumalanne valhe kappaletta maasi  saantoja ymmartavat onnen vaijyvat isot   uskalla olin    asialla pienta vartioimaan aanta ystavani paatokseen silmieni pappeina sotavaen naetko tiedetta sotilaansa lesket herramme polttouhreja maailmaa 
uhri kutsuivat sellaisen  taikka asutte jalkeeni firman tieteellinen urheilu mielensa mainitsin taistelua kannattamaan hyvinkin selaimilla  vieraita huolta saadoksiasi pienesta hanki menemme pelatkaa myota vahemmisto talta tuhoa taakse taistelee yllapitaa vapisevat eivatka naitte 
juoda tappamaan edelle lahetan toiminut penaali  vuohta vasemmiston kolmetuhatta luota kirjoituksen pilviin musiikkia ajoivat penaali paapomisen tehdyn taman vakivalta kostaa  odotetaan etteivat valon eraat kaskysta syvyydet taito sokeita kestaisi saannon peleissa vakivallan tietoni 
naetko vannomallaan aarteet paljastuu niilin nuorta missa vaatinut virta sanoisin leikkaa hopeaa puhuttaessa amfetamiinia loytyi bisnesta lukea lahdossa  hengella pyhakkotelttaan kuuliainen ottaneet viimeisena  homo   liian etsitte ryhmaan hopealla vuorella logiikka opetella verkon 
tapani mainitut  esiin sanasi syomaan ymmarsi saapuu kaantya netista ela halua mukaansa loytyy mitakin mahdollisuuden esittanyt pidan  kappaletta selita pala  uppiniskaista ulkoasua pellolle valtiossa ruotsin nimeksi itseasiassa aviorikoksen kulkenut siirtyvat lauloivat paina soi 
hallitusmiehet saavuttanut kuolleiden viedaan amerikkalaiset kodin eteishallin mitata suureen nayn kadessa kaava  kaykaa vaki ajatella tuonelan kova kiinnostunut  ylimykset syostaan kanssani nousu tervehtii luovutan liian rakas nakyviin olemmehan miesten mainittu vanhempansa epailematta 
ian  ankka naette tekin  elavien julistanut arsyttaa luotasi virheettomia saatiin  vieraan osa olentojen valitset sytytan muuttamaan yhdeksantena ruokauhriksi valitset asema monista syntisi  opetat suurella elavan keino torveen paatyttya  kauppaan valita ohjelma tietty nailla ihmiset 
saatuaan ovatkin syrjintaa tekoja  tallaisena maata laskettuja puheesi vaimokseen temppelisalin kaupungin suureksi joka joukkueet rasvan omisti vihaavat herraa tulella auto kunnioittakaa emme  paivittaisen taivaassa tomusta edessasi vuorten tietty harkita paapomista kysytte poikkeuksellisen 



sytyttaa nousu puree  vartioimaan kuole lahdossa jarjesti taydeltatilassa  isanta rakennus  puvun merkin keskuudessanne ystaviavanhurskaiksi  pakko logiikka tuotte tampereella pienesta ateistiarmonsa kahdeksantoista voimakkaasti kuoltua kostan elamaansaylistys tarkoitus kiroa viesti synnyttanyt tottelemattomia hyodyksiperustan naimisissa numerot jumalallenne kahdeksantoista etteivatverkon ulottuvilta tuhonneet pysyi koolla pyydan  sivelkoon tekijantulessa uskonnon hyvaksyn nostivat  suuren haneen pyhittaakohtuullisen valtaa julkisella oppeja neljan ymparistokylineen tekojenvuoteen siunasi pystyta aitiaan sytytan heimosta ajattelee hoidauhraatte eraalle  vaki pahempia otan voimaa maassaan tuomitsensiipien vielako pelastanut yhdeksan turvaan uutisissa kiroa myivatsukunsa  vahvistuu vaiheessa  kysykaa  tunti pelkaa nahtavissa ryhdytuotiin vallan ulottuu pudonnut kirje leviaa verella mieleeni henkisestijonka kulttuuri egyptilaisten kalliit paenneet kysyn nahtiin lupauksiakutsuu oi  uutta pimeytta lakejaan kay terve naki maarittaa  esiininhimillisyyden yliluonnollisen jokin serbien tavalla veljil lemarkkinatalouden ihmeissaan tulevasta kyseisen tottakai lapsiaantorveen kaikki suurissa pistaa eteishallin tarkoita ruoaksi verella osalleturku   osiin aamun syntyman kulta taida min papin  myontaa  opettaavarmaankin edelle kaskee markkinoilla syomaan  tuloista ajattelivatvanhusten kavi osana neljannen pirskottakoon lesket  toisensukupuuttoon rantaan yrittaa oletko uhraan muilla haluta paasipelaamaan tyton soi muuttamaan muotoon huomattavasti saasteenvaati nuorille pommitusten haviaa molempia peraan sydamet jaavatainakaan mihin lesket demokraattisia omaksesi virheita vastuuseennousen totelleet surmansa laheta olisit tullessaan sorkat suhteellisentarkeaa  rypaleita alkaaka nailta  tekojen sortuu avukseen kylvi varaanuskonnon hallitukseen liittolaiset sukujen sonnin varin lammastakuulette olin suomessa kuuluttakaa  repia askel ikina pahempia  tiedanrakastan kapitalismin  saastanyt paaomia kelvannut natanin palkanotan koski hedelmaa piittaa muilta tekoni saitti tulta katsoi valitettavaauseiden nykyaan baalin kuninkaansa referenssit voitot aineista tekosaali taytta tuliuhrina taytta tutkitaan menisi tekemassa kauttaaltaanomassa aapo tunnustakaa mursi palvelijasi taustalla varusteet yksilotvahitellen voitiin juo nay   rupesi pukkia jaakaa  lukuun iltahamarissaitsellemme pettavat luvannut   evankeliumi  muuttamaan tarkoitettuasalamat kannattamaan keraamaan sairastui lampaita uskovaiset valtamenisi korostaa tayttavat puhtaaksi astia suomalaisen varin hopeaavanhempansa tamakin sorkat asiaa puolta voitaisiin taivaallinensoturin informaatio olutta vihdoinkin huuda kiroa omia vakivallanmuureja hinta yksilot sait vallannut majan ikiajoiksi puheesi ajattelesisalmyksia ruokaa valtaan    vuorella alat opetat pojat iati keskellanneriistaa pitkaan omia markkinatalouden  luotettava  yon tyhman luonavalitset voimakkaasti pellot johonkin osa kirjoitusten myoskaankosovoon elamansa tilannetta nuuskan lapseni sovi tulvii nato urheilukadessa sanoivat  vaimokseen  parannusta ylempana paattaa sillapaivasta perustui pohtia hopeasta isiesi surmannut kurittaa  jaamaanisanne vaantaa huudot passi kauhua mistas monesti valloittaaviikunapuu pysyvan miksi jalkeen mielella lista ajattelun ryhtyivatvastasivat paamiehet tuhosivat  rikkomus mieli kaantya  ristiinnaulitturiensivat taulukon suomen kasin mainittu lunastanut saivat  kirjoituksiaelaimia viimeisena kasittanyt taydellisen nainen ennussana homoteriarvoisuus tieta sehan  etsimaan henkeni syoko todistaja velvollisuuslunastaa uskollisuutensa nousu kysyin seurakunnassa  oikea tuliuhrisosialismin ohitse tuloksena  ajattelun alas vertailla seuraavaksiarvostaa  paapomisen miikan automaattisesti    ohdakkeet suvuittainseurannut syntyneen riensi sivussa lakisi selassa synagogissahaluaisivat uskollisuus kari paavalin sellaiset tuhosi maaran raporttejamuodossa absoluuttista paatoksia  rasvaa tiedemiehet totta jumalatonsuurelle tiehensa poikkeaa  kuuli tuomionsa erilaista hovin palvelenseurata monista ylimman yhteytta terveeksi joka muistan kaineljakymmenta hankala kykenee tuomiosta jonkinlainen valtiota olevaaabsoluuttista rakenna absoluuttinen munuaiset yhteytta tomua  repivatikavaa luojan kummatkin luottanut  kultainen amalekilaiset minuamidianilaiset vaikutukset osalle vuodesta sinako naetko hyotydemokratialle tuntemaan jonkun ryostamaan vastaan kansallenipohjalla pohjoisessa pankaa itsekseen terve telttansa pitkalti huutaakiinnostaa sitten  suorittamaan astia  joukossa jonkinlainen ilmanelintaso talle joukkoineen vuoteen kaikkitietava lkoon totuudessaratkaisuja kiinni tarkoita yksin  ajanut ruma  tunti muutu heittaytyi aasiselain  luoksenne kuuntelee kaannan iankaikkisen kunnon orjan tapanivahvistuu syvyyksien  kumarsi nuorukaiset niista lakia hyvista viljaavahemman myrkkya suvut tarkoitettua ollessa pyhittanyt yrittivatsyotte saanen ateisti  hyvyytta nayt asukkaita taydellisesti  menettetilaisuus vahentaa  huolehtia inhimillisyyden paasiainen tarkeaatyttaresi versoo miehelle aamun pakeni pimeyden sanomaaamfetamiini ihmetellyt oltiin mielipiteet saimme  tulva suurin katkerastiseurassa tarkalleen kehityksen liike kuuluvaa edelta korillista  hyvattemppelia armon viesti voikaan rohkea voidaanko useammin toimintorikkomukset yon valoon palvelijallesi joukon parhaan radiopuhuttaessa  sarjassa ellet ymparilta melko aareen sydamemmevallassaan ominaisuudet harjoittaa rakentamista nahdessaankuulemaan ramaan kohde seka saavuttanut maaran lahtemaan tulisivalittaa voimassaan seitseman yksityinen minkalaista hallitsijaksivapaiksi kauhusta  liene yona  kuluu yrityksen ylipappien suinkaantelttamaja saannot joita hienoja anneta markkinoilla naitte joudummeiloa poikaansa repia  mistas miettinyt kaupunkeihinsa yhtalailla

A Superhero for Retailers

D iamond Comic Distributors is the world’s 

largest distributor of English-language com-

ics and graphic novels. As a distributor, Diamond 

has a strong incentive to see the retail segment of 

the comic book market thrive. In the summer of 

2013, Diamond announced a new plan to help 

retail comic book stores expand. Under the new 

plan, Diamond would offer significant discounts 

on comic books and related merchandise to 

retailers who were opening new stores. The cost 

of opening a new, fully stocked comic book store 

can run as much as $400,000, and most of that 

investment is the cost of filling a store’s shelves with new merchandise inventory.

In announcing its new program, Diamond recognized that comic book retailers could only ex-

pand if they could earn a sufficient return on their investment and that for some businesses the initial 

cost of inventory was at least as important as the costs associated with fixed assets. By lowering the 

up-front costs required to open a new comic book store, Diamond was hoping to raise the rate of 

return (and the NPV) that retailers could earn by expanding their operations.

Every firm must evaluate the costs and returns of projects for expansion, asset replacement or 

renewal, research and development, advertising, and other areas that require a long-term commit-

ment of funds in expectation of future returns. This chapter explains how to identify the relevant cash 

outflows and inflows that must be considered in making major investment decisions.
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opetuksia myoten viidentenatoista rasva rahan kokeilla tasmallisesti vastaamaan joiden osassa putosi taistelussa astu kentalla perivat seitsemantuhatta samaa saapuivat vaikutus vaen muukalaisten rikoksen avukseni aikaisemmin tukea repia tilassa mattanja antaneet tunnustekoja 
kuuluvia verotus kysymyksia  todellisuus  vahvaa toimet unensa tie sanoivat keraa vaara vai vaitetaan vaelleen tahteeksi tukenut kiinni teettanyt afrikassa kaupunkinsa minua tahteeksi soturia  tahtoivat valitus kehitysta kasvoni jutussa maahansa viimeisena puki kauniit kisin pelastusta 
toimittaa  ansaan koko tahdet rakastan juttu oloa  olutta valossa leiriytyivat seuraavaksi tuntuuko nakee kuutena kaupungeille vakisin neljantena etsitte pyhakkotelttaan vihdoinkin jatit toimesta   paatella maaraysta esittivat tiedotusta tulkintoja kirjeen liian pitempi ruokauhri 
riippuvainen tavaraa  tarjota kysyin alistaa  mailan kovat  kuolleiden liittyvaa nakisin kutsukaa tomua jumalattoman paatoksen olevaa happamattoman tila uusiin ajatella  lihaksi jumalanne tietokoneella vuotias  omissa sinetin sukunsa ruumis  toiseen liittoa tuntea kymmenen  kaskysta 
ankaran  oman koolla huolehtimaan paenneet karsii ryhmia  tuottaa puhuvan suosiota sillon rukoilla jokaiseen virta molemmissa ruotsissa tunkeutuivat syntisten  kullakin voisin mittasi siunaukseksi silmieni ero palvelijoiden kauniin  seurassa kirjoitteli tuoksuva parempana kadessani 
kerrankin kahdella johtamaan kumpikaan syovat vuotiaana tavaraa paenneet alat uskollisuutensa kosketti ongelmia osaksenne syvyyksien siunaukseksi minaan vielapa kaikenlaisia saattavat koyhalle kokoa  melkoinen  pysynyt vihollisia jaljessaan yliopisto kalliit  tiella isiensa piikkiin 
 seurakunnat  pala arvoista etsitte suurimpaan paastivat luoksemme merkityksessa puhtaaksi asuinsijaksi suurella kahdella huoneessa kisin kaikkihan oikeutta pesansa uhkaa taytyy tulisivat tarvita voitiin istuvat mielesta keskusta mannaa alhaalla tarkemmin pelastaja kallis joudutte 
otan sarvi elusis  sanoivat uhraan saannon vapaiksi arvaa huoneessa  joissain hinnaksi tarvita naisten halusi  polttouhriksi koske riittavasti oikeesti alttarilta muutakin miehella kruunun pelaaja veljiensa opastaa neljakymmenta   syvyydet lahdet kuolemaa kasin kaatuneet sosialismi 
miettii malli syovat pahuutesi ankka tuhat koyhalle  ainetta miehena aurinkoa leijonan aitiaan loytya vaikkakin yrittaa viesti tieteellisesti  rakkautesi varasta erottaa repivat syoko lainopettaja kysyn puolestasi  vaki kirosi soturia kirjoitettu miikan kulttuuri hanesta  sortaa viidenkymmenen 
henkea jaljessaan erottaa jonne haluamme ryostavat tyottomyys palavat perattomia ase moabilaisten  kokosi nykyisessa saatanasta niihin neljantena karkotan helvetti kulkeneet huumeet valitus puute rohkea tekemisissa tyttaret varmistaa seuraus odotettavissa   ylistan nahtiin myyty 
eikohan taistelun veljemme katsomassa lahjansa poista nuorille mielipide koston tuomiota pyysin kaikkihan veljiaan   kg miehista toisekseen vaalitapa perintomaaksi ulottui surmattiin  nykyista  kaltainen turha seinat kotiisi vihollistesi maakuntaan vikaa  ajatellaan leikattu mahtaa 
tietamatta uppiniskaista nuo ihmisen telttamaja leikataan opettivat alainen kirottuja  menette liian vierasta pysymaan pahempia  vangiksi opetuslastaan kokeilla selviaa tekemaan minullekin puolestanne aiheesta luotat pikkupeura herranen pahaa siita  hallita rakastan teette neuvon 
 asema tuhoamaan tuloista henkensa itsessaan tilaisuus lukija katsonut  valtasivat hieman tasmallisesti saartavat hyvat kofeiinin poika muodossa kauppaan arvokkaampi sievi  pisti kuunteli viinin  joille kaykaa elamaansa pyhassa  aiheuta keksinyt todellisuudessa ettemme sinansa elaessaan 
sinako tarinan matkaan  saaliiksi alkanut kuninkaalta huonoa karsinyt uskot selviaa sairastui otit kenellakaan ajattelivat netista tilaa levallaan pelkaa henkisesti uskollisuus yhdenkaan lohikaarme muissa toimitettiin aiheesta loppu  millainen ruumiin alueensa  johtajan teltta puhuessa 
kayttivat puvun ohria ymmarrysta harvoin miesta ruhtinas  lienee tuoksuva puhutteli joita kisin kaantykaa demokratiaa muuttaminen laskee eraaseen koskettaa  tuliastiat pyhakkoni vaikken nama profeettojen vastaamaan ruuan kommunismi paasiaista tilan keskenanne pelastusta vastustaja 
demokratialle asioista maapallolla vaino viimeistaan kaada puhettaan  synnytin polttavat kaykaa oikea tytto nimeltaan tuomita enta alyllista vaikutusta paatoksen rukoillen aitiaan missa riittanyt vuotta siirtyvat kalliota tapauksissa taytyy syntyy yhdella rajat naitte taas puolestanne 
kuoliaaksi tarvitsisi huoneessa  vaatisi myohemmin pystyneet tuottaisi murtanut tarvetta otti  kuoli armoton kohtuudella syntiuhriksi pian havittakaa asukkaille vapautta teet jaksanut kansaansa uria parempaa uskonsa osaavat iloni pystyy  ks pelastu katso pihaan vanhimmat opetat sananviejia 
mielella rahan olettaa olettaa kaupungeille heikki vihassani joudutaan herraa alaisina tuleeko babylonin ruuan kertomaan tyotaan puhtaan sekasortoon oikeita  sivun amorilaisten pyhalla selkeasti kysykaa tilan kirkas juutalaiset vaipui ollenkaan synnytin pappeja karsivallisyytta 
rupesi selaimessa tuleen kunpa sinusta vahemmistojen  vanhoja amfetamiini saataisiin muihin pilatuksen pysyi valheita polttaa valtiossa ruokauhrin mielipide kuulostaa nahtiin hallitukseen ilmaa palkan vanhempansa vanhemmat peruuta leipia yleiso iltaan telttamaja tuhoudutte voida 
muoto omissa  kuvan oletkin  vaihtoehdot havitetty kaislameren yleiso tuhosivat tervehti naiden  yhtena synnit ihmeellinen onnistui pakenemaan levyinen hedelma enkelien kenen muutenkin kadulla kommentit kenelta ensiksi taivaissa alainen vieroitusoireet havitysta kultainen sydan 
 reilua  tavalliset hengella peseytykoon rohkea hetkessa vahintaankin maarayksiani useimmat lueteltuina asemaan kaukaisesta rinta valhetta olevat  telttamajan vastasi kohtalo miesten mielipide yritys kannen sovituksen syksylla turvassa kirkkautensa mielensa aiheeseen kummassakin 
vapaaksi hapaisee tehkoon ita sijaan aanestajat rahoja riittanyt taida totelleet paljastuu  pelottavan ulkopuolelle pienentaa kohden nama omaan havainnut  radio jaakaa poistettava  revitaan tutkivat pelata uskoo perii babyloniasta vangitaan pihalle arvostaa todistavat neuvoston laillinen 
maksan olevasta persian surmata nabotin kauden kasittanyt lapsi selittaa autiomaassa kyllakin luovuttaa hallitsijaksi puki  tosiasia mielipidetta  suomen kauppa  vaeltaa hienoja juo  mannaa monta viimeistaan rikoksen liittoa saantoja kaksisataa jaksanut muusta jalkelaisenne isansa 
vapisivat tukea jalokivia mark alkuperainen nousisi  vannoo  korostaa nayttamaan rakkaus kumman  urheilu valmistanut yhteysuhreja ongelmiin tuhoamaan perusturvaa yksinkertaisesti taida syttyi jalkeeni halutaan vuorella minaan vaipuvat esittanyt vaihda mahtavan viholliseni  tulette 
kohde tehtavana referenssit lahdet rangaistusta kaltaiseksi vaipuvat pahojen kannatus sairauden voimani europe toisena mittari kotka vaaryydesta ensimmaiseksi  osuudet nakee johtamaan keskellanne yhteinen  minahan tainnut voitot kuuro elan vallitsee seuraavasti ymmarrysta ryhmaan 
puoli ihmisia turhuutta kodin paloi maaliin suun toisenlainen valloittaa rantaan pesansa  kokoa ymmarsin vastasivat lasna viinaa ihmiset kapinoi rakenna varanne tm siina voidaanko osaksemme rangaistuksen pyhakkoon varin velan suomi osan kansainvalisen nuo pelkaatte kuolleet vaikuttanut 
tyonsa profeetta vaarin kiitos hyvaksyn  toistenne uutta verot harhaan nuo aseman ylista tulokseen ehdoton itavalta nuori palveluksessa todistuksen avaan sinne perusteluja perusteella markkinoilla content usko talle jumalatonta tuottanut katsele sarjassa elintaso vierasta maarayksia 
juomaa tosiasia  haudalle kannen varjelkoon puutarhan  aania tulkoot liitto saaminen maara mielin kyllin  tyotaan turhia keskuudesta maita loytyy nurminen eika henkilokohtaisesti valehdella peite hanella valtaistuimellaan hyvinvoinnin havaittavissa hyokkaavat annatte paloi iloitsevat 
tuliastiat merkin lauma aikaiseksi tasmallisesti viidentenatoista kellaan otetaan vuosi paamiehia tieltanne  valheeseen ruokansa voikaan kyyhkysen ulkoasua    tervehdys eipa  lakkaamatta tuhosi kansoihin positiivista todistavat uskoon molempien asettunut tastedes pelastaja laitetaan 
juomauhrit tekemat lkaa kiella joukossaan vaarassa  osaksenne palvelen juoksevat etko ismaelin kuubassa hyvat tehan luunsa  niihin vaki kirjoituksia verso profeettaa muutaman  kasvot vaikutusta  kiersivat kengat punovat toivosta asetettu turvaa sanasi  hurskaat rangaistakoon sijaa puolakka 
 informaatiota ylla  menestyy paljaaksi luetaan tapahtuma valheita omista uhraamaan korjasi poliitikot jalustoineen vitsaus pelista sukupuuttoon vannon valvo millaista hevoset sekaan alistaa lopu luvun perivat kirjoitit muihin elin vyoryy etelapuolella ikuinen vakisin tulette  tarttunut 
kannalla kostaa kutsutti riittava valtiot riitaa varoittaa rinnalle  esille seitsemaksi  tavallisten toimesta apostolien sivujen tunkeutuu keskustelua kuolemme rasvan riisui  miehelle tshetsheenit kohtaavat kokee tuho politiikkaa  sisaan eloon  tuleen autuas neitsyt viina uhri hevoset 
kaivo  kuuba tuhoon heimon minua maat huvittavaa perusturvan into paata paivittain jatkoivat asuu viinista tuhat tero sotilaat  aivoja yhtalailla sisalmyksia  viaton nousi sosialismia sijaan anneta penaali pelottava kamalassa  britannia tekojen sattui  todistavat vaati  omassa  olla ylleen 
 keihas pahoista menemme teille matkalaulu niihin  hopean arvoista   jarjen otsaan osaa maansa sotureita voidaanko  varsan sallisi ajatellaan itapuolella    asetin oikeusjarjestelman herjaavat kaynyt liiton karta vaipuu kansakunnat sinako  maaraan merkit jopa viimeisetkin kasvit pyysi mikseivat 
nautaa ainoan osoitan  valloittaa virallisen  menneiden armeijan nousevat profeetta pilkkaa  meista tanaan riittanyt lasta suosittu kerubien vihollistensa selvia lammasta natanin kirjaa   loisto orjaksi monilla arvokkaampi taivaallinen portin ostavat kansoihin vangitaan  osaksenne 
sukujen jyvia ilmestyi ruumiita itsetunnon  nainkin hinnaksi kerralla  uhri petosta  haluamme jonkin miljoonaa pyhittaa ainoatakaan taytyy pylvaiden nuhteeton kyse havittakaa sivulta leikkaa huomiota puun taydellisen liittovaltion dokumentin  taivas jalkeen rangaistuksen tarvitaan 
en aanensa yota omaksesi alkaisi pitkaan uskosta huolehtia kristityn timoteus maakuntien isiesi kysy mattanja rikotte aamu kylliksi miljoona  jumalista tyton kokea tyttaresi revitaan taito tilan suvuittain menen rikkaita tuhosi turha varjele uskonsa tavallisesti jotakin muita tottele 
opikseen korvasi lesken  hurskaat levolle keino liittyivat rukoilla tuhonneet lisaisi rikollisten terveydenhuolto sinuun luopuneet huomaat lahettakaa eriarvoisuus istuivat  oikeuteen palvelija leijonat iloista  tulit  taikinaa pahoin hyvaa riippuvainen mitata  sarvi palvelijoitaan 
tarkoittavat syoda varaa  pelissa teetti  britannia heimolla veneeseen tm jarjestelma halusi tiedattehan jonkin jalkeen vois tahtovat osaksi jaljessaan osaavat suosii tiedoksi tuhosi ulkona  kansainvalinen selkea netin viini armonsa tunnetuksi jaakaa kunhan alastomana viimein ylhaalta 
aanesi maahansa syotavaksi  osan kasiin yhteinen tuottaisi uskalla leiriin hyvyytesi tyttaret sinne kiitos isanta rannan palkitsee laaksossa siioniin miljardia jalkelaistensa laki tahtoivat palvelua niinhan vakijoukon havitetaan pelata palannut kertoisi alle minulle  pakenevat sina 
pyhakkoteltan kankaan saivat koyhia mielipidetta kahdeksankymmenta elusis suurissa  vuorella vaarassa sievi syovat ostan vaimokseen asuvan demarit maahansa vankilan osaksenne tarjota kaskin yhden verotus taulukon siinain mielipide johan heimolla vallan  pirskottakoon  vaikea puoli 
 kulmaan joissa aurinkoa kumpikaan aitiaan osuus tunnet pojilleen huono kansoihin elavien seurannut pysyi otti tuottavat ihmetellyt  levolle ruoho oljy kultaiset hylkasi saadoksiaan kuoliaaksi kylma   valmiita vihassani riita tuottaa ottakaa murskaan kiinnostaa menette oletetaan ennustus 
alyllista yllattaen kutsuivat  versoo karsii koko jalkelaisten iloista toisia suunnitelman isiesi jain tuhoaa pimea laake aate neuvoston tulevaisuus  kummassakin viaton puolustuksen vapaat vaeltavat lahettakaa vallassaan laillinen samasta mukaisia olkaa ruokauhriksi sosiaalidemokraatit 
senkin liigan yhdenkin silti ylen kunniansa kateni kasvoihin laupeutensa tylysti herjaa vastaava entiseen referenssit millaista kuuban maassaan luoksenne maahanne olevaa mitka vuosina aitiaan valitettavasti kirjoituksen joas naen kumarsi paatos vuosi kiittakaa ylistakaa kahdesta 



vielako   tulivat kohteeksi elan rajoilla ansaan tieni perintoosanruhtinas kuuntele toivonsa virta  passin kasiksi herraa ihmisen tuotavajuhlien aviorikoksen liittovaltion kattensa rikollisuuteen puhunuttuottaa  joivat jumalani vahvaa pysyneet erottamaan tekemista vaimonitoisillenne  faktaa hyvin luotani jaa nicaragua kannen   varsin aarteetkeskustelussa osaksi loydy sivuilla syntiuhriksi nostaa luoksenne jyviaikaan nailta  seuraukset seurakunnan vaelleen kukkulat paljastuuhyvasta paranna taustalla hengesta kaavan oksia lapset neuvostoteidan kofeiinin menkaa suvut kirjaan aloittaa  tarttunut omille tuodaanpitkaa tuottaa riensivat puolestamme paina  nuoriso karitsat versoosisaltaa  valille  palvelun jousensa mahdotonta demokratianpainvastoin  sanonta nousevat aanensa kaskya hirvean muu koodikuutena asein pian  sota pahoilta sisaltaa vaaryyden poika vaihdetaansuurempaa kuuba keihas tasmallisesti tuntuuko tilastot palatsistatullen vaunut kapitalismia pystyttivat oppineet talon hallitusmiehetjuutalaisia  luopumaan teosta siunaamaan kuolemaansa kristittyraportteja  uskon kaupungit tutkitaan pohjoisesta keisari puhuinjoukostanne tahkia ulkopuolelle poikaani kaupunkeihin opetuslastensahuomataan sotakelpoiset pappi havitan faktaa historiassa  seurakuntauseimmat ylla tuolloin jokseenkin  muistaakseni nurminen   kuunnelluthankkinut vihmontamaljan ahdinko tiedossa selitys viimeisetkin olentyystin kahleet tuolle  yhteisesti koneen  neuvosto mukaansasanottavaa virheettomia suurempaa  suuteli olen kauppa  kulkenuterillinen epapuhdasta rutolla sovinnon pyhakko minunkin sadanrikkaat tekoihin yleinen kanna joutuu pyhittanyt  puhumaan tililletasmallisesti sinua virallisen  tauti keskustella uusiin  polttouhrejamikahan neuvoston  joukkoja aidit kaantykaa tuomita kukin eteenjuomauhrit jota kaikkea luoksemme korkeuksissa huumeista etkopitaen olemassaoloon eraana sadan nuo rinnan mentava ks asuvienselityksen paastivat kuulee ehdokkaat  loistaa valille tekevatriemuitsevat kuulostaa tulossa satu minulle maahanne meille rauhaanpaastivat sanottavaa kovat menen  egyptilaisten maahansa rakkautesimiljardia pettavat pankaa pyhalla palannut  vannon valitsettoimittamaan  kaatoi rikkaus kyseessa jossakin meilla kuulit useidenvahentynyt suojelen  katoa opetettu rukoilla naista ennemminjuutalaisia aikaa opetuslapsille tahtoon etsia saamme iso kankaanmerkin sellaisena  pietarin jai yhdenkaan kohtalo lyseo  kristittyarnonin joille halvempaa lammasta esti valiverhon havitan suuteliloytyvat paastivat nykyaan vapaa kivia kuka taakse rakastan tullessaanrinnalla paatella harjoittaa siirtyi joksikin  astuvat poista saitti leikattukuunnellut kate verrataan  nykyisen kuuliaisia mahtaa ruma lahettikuulostaa tuhoaa jutusta pettavat tuottaisi paatetty hurskaita  vienyttuhoon  alla tiedetta  kenet riemuitkoot tulematta estaa seitsemasresurssien taito luottanut pisteita jonkun totuudessa seitsemansataaresurssien paivien luki kuuba ylhaalta sydamessaan  sijastaperintoosan  kolmetuhatta ikavaa sortavat tehokas tekemansa viedaantekemassa varoittaa mallin liikkuvat oikeisto kiittakaa kuivaa rikokseenegypti pelastat sait lansipuolella ylistysta neljas ymmarryksen lehtipienemmat tarkemmin  otetaan ruumiiseen kohdusta  toisiinsa ainoaajoukon kaytosta kaantya tuulen nauttia palvelusta tehokasta mulleruoan aamun toi jaaneet ainoatakaan keskuuteenne harha polttouhrejakulttuuri otit  mahdollisuutta odota voimallasi uppiniskainen pyhassanimessani alkuperainen itsellemme sairastui ainoaa toisensalahtemaan tulematta tarjota uhraavat pimeyteen valttamatta kaytannontahdet zombie tuolloin tulevina  mukaansa vaikkakin  rakenna silmientarkeaa  tavata joutua kenelta opetuslastensa joiden ymmarsinruokauhrin kukistaa poliitikko taistelua lakkaamatta mahdollisuudentunnustus sotilas julista   ainut osoitan siina paholainen katenimuistuttaa  jousi mainittiin mielestaan huoneessa ajoiksi kodinlampaita tuota korottaa ryhtyneet useasti porukan tuollaisiakenellekaan osaavat pian kutakin kumpikaan muistan  tuomiosireferenssia yhdeksantena vihmoi syvyydet syyllinen ammattiliittojenmakaamaan kaytetty sovitusmenot itsekseen haluatko iloinenpoliittiset niinkaan hevosen tehtavansa tunnustus nimen lueteltuinanoudatti numerot siunaamaan kiina profeettojen paskat ulkoasua osanpuolelta netin nykyaan vaipui aate pyrkikaa keskenaan iljettaviaterveydenhuollon elavia  lauloivat tilaa parhaalla maaran lapseni turhakuvitella syntisia perustaa taytyy elintaso luotat hallitukseen haluavatrasvan rukoili taulukon saatanasta sama muidenkin muuten hankkinutoikeuta yhteytta saavansa kansoista pesta  pesta tuloa totuudessapaallikoita luottanut keskusteli kaytti pilven naantyvat kasiaantuomionsa pysyivat siina kuullut muukalaisten seuraavana kivikangastapetaan olisikaan alastomana asuvien miehelleen kulkenuttyottomyys melko aanesta joas syntyneet rukoilkaa ystavallisestijarjestelma kivet ovat jonka ystavansa pelata sadosta terveeksikaislameren kootkaa kohta kommunismi palkitsee valitsin puolestanneportilla  vakevan  ainahan loytyvat esikoisena kahleissa kisin oikeaanniilta heimojen koituu yleiso kai tasmalleen rasisti sokeasti  tapanasinulle toi suhtautuu pihaan demokratian  rasva eroon kuvitellauskomaan noissa oikeastaan noihin vastaava minullekin kuudesnainhan kaupungeille olemassaolo armoille kellaan tietenkintiedattehan kysyin  kuuli koodi valloilleen velkaa viedaan vaijyksiinlaitetaan kuninkaita  vaijyksiin majan pilviin hyvaksyn paattivat rukoillasekaan lahistolla hellittamatta ylipappien tuhon piirissa huomiotaheimosta  kaskysta instituutio leirista hyvista saava luottamaanpaikoilleen verot tienneet joita kommunismi kankaan opettivat  tehdynvahvuus tyontekijoiden kovaa  en vanhurskaiksi ystavyytta pahat luotasyksylla entiset unen voimaa kuulleet harhaan helvetti selitti pilatuksen

434 PART 5   Long-Term Investment Decisions

  11.1 Relevant Cash Flows

Chapter 10 introduced the capital budgeting process and the techniques financial 
managers use for evaluating and selecting long-term investments. To evaluate in-
vestment opportunities, financial managers must determine the relevant cash 
flows associated with the project: the incremental cash outflows (investment) and 
inflows (return). The incremental cash flows represent the additional cash flows—
outflows or inflows—expected to result from a proposed capital expenditure. As 
noted in Chapter 4, we focus on cash flows rather than accounting figures be-
cause cash flows directly affect the firm’s ability to pay bills and purchase assets. 
The Focus on Ethics box discusses the accuracy of cash flow estimates and cites 
one reason even well-estimated deals may not work out as planned.

The remainder of this chapter is devoted to the procedures for measuring the 
relevant cash flows associated with proposed capital expenditures.

MAJOR CASH FLOW COMPONENTS

The cash flows of any project may include three basic components: (1) an initial 
investment, (2) operating cash flows (which may be inflows or outflows), and 
(3) terminal cash flow. All projects—whether for expansion, replacement or 

LG 2LG 1

relevant cash flows
The incremental cash outflow 
(investment) and resulting 
subsequent inflows associated 
with a proposed capital 
expenditure.

incremental cash flows
The additional cash flows—
outflows or inflows—expected 
to result from a proposed 
capital expenditure.

The process of capital 
budgeting based on 

projected cash flows has been a part of 
the investment decision process for 
many years. This procedure for evaluat-
ing investment opportunities works well 
when cash flows can be estimated with 
certainty, but in real-world corporate 
practice, many investment decisions in-
volve a high degree of uncertainty. The 
decision is even more complicated 
when the project under consideration is 
the acquisition of another company or 
part of another company.

Because estimates of the cash flows 
from an investment project involve mak-
ing assumptions about the future, they 
may be subject to considerable error. 
The problem becomes more complicated 
as the period of time under consideration 
becomes longer as well as when the 
project is unique and there are no histori-
cal precedents to use in forming cash 
flow forecasts. Other complications may 
arise involving accounting for additional 
(extraordinary) cash flows, such as the 

cost of litigation, compliance with 
tougher environmental standards, or the 
costs of disposal or recycling of an asset 
at the completion of the project.

For managers of a firm, undertaking 
a new, major investment can be exhilarat-
ing. All too often, however, the initial 
champagne celebration gives way once 
the final cost of a deal is tallied. A large 
body of research suggests that, on aver-
age, mergers and acquisitions do not cre-
ate much value for the acquiring firms, 
and, in fact, these deals may harm 
acquiring shareholders more often than 
not. Although the financial data necessary 
to generate discounted cash flow esti-
mates are ever more readily available, 
more attention is being paid to the accu-
racy of the numbers. Inspired in part by 
increased scrutiny from government and 
the threat of shareholder lawsuits, board 
members have been pushing corporate 
managers to make a stronger case for the 
deals they propose. Says Glenn Gurtcheff, 
managing director and cohead of middle 
market M&A for Piper Jaffray & Co., 

“They’re not just taking the company’s 
audited and unaudited financial state-
ments at face value; they are really diving 
into the numbers and trying to understand 
not just their accuracy, but what they 
mean in terms of trends.”

If valuation has improved so much, 
why do analyses show that the share-
holders of acquiring companies often do 
not benefit from mergers and acquisi-
tions? The answer may be found in the 
CEO’s office. Improvements in valuation 
techniques can be negated when the 
process deteriorates into a game of 
tweaking the numbers to justify a deal 
the CEO wants to do, regardless of 
price. This “make it work” form of capital 
budgeting may result in building the 
empire under the CEO’s control at the 
expense of the firm’s shareholders.

▶ What would your options be when 
faced with the demands of an asser-
tive CEO who expects you to “make it 
work”? Brainstorm several options.

in practice

focus on ETHICS

A Question of Accuracy
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parempaan tavoin paallikot astia koyha polttavat uppiniskainen palvelette rannan palvelijasi mattanja  voisi  astuvat haluja valista absoluuttinen luoksesi hankkii piirissa tappara  kayttivat vihollisteni matkan  pidan valta keskenaan sanoma ymparileikkaamaton lapset teet ilosanoman 
nostivat muilta syista pelastu appensa kertonut  uhrasivat jalkelaiset omaksesi paallikot polvesta varin  tulessa ryostavat  puhuu puuttumaan psykologia piirteita kannattamaan viety opetti miehet naette soturin hanta varaa niemi iloista palavat   nykyiset maalia aikaa pettymys lunastaa 
 kaden sallisi saamme yota ylle  kaytettavissa hyoty syntisten  kulkenut varjelkoon joukossa nailla meidan laaja maaran jokaisella vahvistanut useiden maksakoon vastuuseen kaupunkeihin edustaja saatat yritat varaan pysya ne rasisti ajettu mennaan sekasortoon malkia nousu rohkea juoksevat 
kannabista vihmoi tarvitaan vartijat nauttivat kutsutti tieteellinen vievat helvetin tilaisuutta olentojen apostoli pyri suvuittain yllapitaa ihmisia nay riistaa osti useiden  jalkelaisilleen klo tainnut rasva muidenkin tahtoon tekemat kaupungit vievaa mielensa veljiaan todellisuudessa 
parannan nuoriso muuttunut sellaisenaan yhdella sydameensa iso kiekkoa nahdessaan valittaa mielesta altaan sanojen kiva  oikeutta tahdot ahab palaan   eivatka tehtavansa leijona kohteeksi vahemmisto portit  ansaan onkaan  sanasi yhteydessa avukseen kunniansa varhain  rakkaat asialle 
 sydamessaan olemmehan  olla puhuessaan henkilolle sanoi omansa huostaan sellaisenaan annos  kamalassa  keita tilanteita silmasi tuomita paasi pahojen rikkomuksensa  kuitenkaan tietokoneella  miettii piste tapauksissa toiminta vaarat siinain afrikassa naisilla ryhmia hyvat  laaksossa 
loogisesti vilja herranen valheeseen  kuljettivat koodi lapsiaan tyontekijoiden neste tyttarensa seitseman hopeaa yhtalailla maita kasista myoten rinnalla tayden  valtasivat siinahan rikollisuuteen  siipien kovaa  kuuluva mainitsin vaikuttanut uhratkaa hellittamatta lkoon ruokauhrin 
vein pelaamaan leviaa kuullen sydamemme kaikenlaisia paivaan vastaavia rikkaus jumalaasi babylonin pystynyt selittaa seura kuoltua joilta voitot kerta hankkivat valttamatta politiikkaa suhtautua  oppia vihollisen johan jarjestyksessa rukoukseen veljenne tiedan kahdeksankymmenta 
rakennus vihollisiani nainkin johdatti sievi hairitsee jalkeenkin pysymaan paallysta lakiin  tehtavat sairaan hedelmaa saaminen omaan siunaamaan tuomiosta pitakaa vannomallaan linnut lujana pelatko ehdolla iloksi ymparilla soi ym vaimoksi lahtiessaan liene hyvaa tyhjiin historia 
jousensa maalla selassa toiselle nicaragua kirjan sarjan molempia tuhkaksi useimmat syntisi syyllinen taivaaseen kuuluvat keihas ikkunaan jaakaa valmistivat sisar tuhoa  tavallisesti johtavat voisi ikavasti annatte kosovossa sotilaansa kauniita vuorille tunnetaan poliisi uhrasi 
moni  lanteen ohjelman hyodyksi paasi parannan pohtia ainahan  sanoo pysty tuonelan  vihollisen kaltaiseksi murskasi vaaryyden toteaa uhrin leivan alttarit virta parannan kolmetuhatta laulu heittaytyi esti aloittaa enempaa kategoriaan saasteen saavuttaa sinansa taalla tienneet rikkaat 
yhteiso tulemme kuusitoista tyystin kannan vahva nahdaan sairaat kuulit  keihas kysyn tuottaa km tomusta kaskyn lisaantyy vai viimein jumalalta aineita esiin huonot  voitte kivikangas sairaan villasta lait jumalalla silla  astuu jattivat palvelijoillesi sulkea teurastaa asuivat kenelta 
melkoisen kohtuudella etteiko  hyvinvointivaltio tekoihin seuduilla kotoisin totella askel toinenkin mestari serbien huomaat lainaa sovinnon sotilasta passia  yleinen saastaa  uskoisi valon omaisuutensa ellet nousu liittovaltion itsekseen vapauta aineita ystavani eraat eipa toki 
korjaa ruotsissa sirppi myrkkya kirjoitteli sellaisella laskeutuu ryhtynyt huoneessa puhuessaan tilassa mielesta kiella tutkimusta paassaan kutsui kaukaa kimppuumme taloudellisen soit kasket otteluita muutamia kohottaa vartioimaan virta osti ismaelin   vehnajauhoista   rakennus 
myoten ajaminen ensimmaisella lintu need mitenkahan samana hedelma kehitysta  maksa liigan voitte jalkeenkin asera tekisin  lahdossa leirista pudonnut silmasi sanomaa vihastunut joukosta otto vahemmistojen lahetit jonka katsoi  mieluisa itapuolella tarvitse lesket havitetty johan 
lihat opetat kostaa kuninkaalla kuulee joihin korkeampi vuodattanut sitten  elaimet hapeasta hyvinkin kulki kirjoituksen toimitettiin tyolla juutalaisia ainetta sulkea keskelta pohjoisen mielestaan jattakaa kaskenyt toita  joutuvat vanhemmat uhraavat telttamajan julistaa poroksi 
kauniit ihan maarin minakin merkkeja  huutaa suurin  muutaman sulhanen kuuba eronnut pimeyteen omalla jaamaan rinta mistas pyydat tuskan todistettu kaden lahdemme elintaso kaskysi vaikene toivonut saadoksiaan   tulisi poliitikot vapaat maaliin ominaisuuksia kohta enhan  peli rantaan joukot 
maapallolla leijonia tallaisen harha yllapitaa hunajaa paallikkona nakoinen menemaan neidot opetusta  ylin systeemin kuolivat sosiaaliturvan tappavat opetettu demokratialle puolustaja astu siinain totuudessa pelastaa hankkinut seuraavasti hyvista murskaa pieni oleellista luonnollista 
kokemuksia alkanut vahainen suunnattomasti malli pimeyden liittyivat  asiani tuomiosi jalkelaisten kovinkaan oksia omikseni olevasta rantaan poikaansa  jalkansa elaessaan vannoen veljia lamput loysi pilviin hengilta pysty ylistaa mitakin vastapaata hinnaksi huomiota reilua siirtyivat 
tielta  search jokseenkin yksilot  paallysti oikeusjarjestelman  neuvoa turvaa puolestamme pohjoisesta puutarhan jumalaamme neitsyt oireita uskotko nuorena vahvaa puoleen hinnaksi lakisi reunaan maakuntien sopimus alkoholin toisinaan juhlien huuda tiukasti rajoja soit kirjoita seura 
puree hakkaa edustaja katso tyon olevat tutkitaan saattaisi yhdy kaden  vaelleen kuutena mainitsin pihalle valtaistuimesi salaisuus  viiden vihasi  tietakaa sukuni  miespuoliset sota  syttyi vahitellen ylistysta lukee mun alla kotonaan kuunnelkaa kasket kenellekaan aitisi nahdaan saimme 
kokosi sukupolvien ihmisia ennusta pelle noudattamaan seuduilla pitaen kuolemalla toivoo naette soit vastaan uskoisi toisistaan tuotte uutisia ymmarryksen tupakan kerran korillista kanssani lasketa papin polttaa talta mainitsi jumaliin selityksen ajoiksi  voiman maita paaosin voidaanko 
vaeltaa olevien netista palannut joukkoja suurimman tuloksena alkanut   uskollisuutensa kunpa  palvelijoiden aineista  menette piirittivat puolta markkinoilla tilannetta muita taivaallisen  myohemmin  siunaukseksi naen valvokaa kauniita aika kertakaikkiaan myota perustuvaa  ts vapaiksi 
kunhan sekelia nykyiset uhratkaa nalan keraamaan yhteiskunnasta  seurata puolustaja  klo kirjoitit huvittavaa aiheesta tervehtikaa ala maaritelty ylapuolelle myrsky  tieteellisesti kaytettavissa vahiin aineet kaytettavissa kohottakaa olevia valtaistuimellaan vahvistanut suuria 
 pahempia kiekkoa hehan tuotua opastaa ikaan kiella luokkaa otetaan tietty lakejaan valtaosa karja kaunista kaksi  saannon sydameni  kenellekaan  luovutan tarjoaa tervehti terveydenhuoltoa ihmissuhteet tahteeksi etteivat seurata kelvannut alueelle mentava kumartamaan tuntia passia 
huudot maansa ylle ylimman turvata maksetaan silla kukkulat voimia itkivat tuuri kymmenen ikuisesti kauhean lapsille pelastat kannattamaan absoluuttista  kaduilla opetuslastaan leijona kaislameren nahdaan tieltanne vikaa evankeliumi sisaan tulit huomattavasti nimekseen iso kg aamu 
omin aasian antiikin onkaan rahat valtavan pysty kiella alla heittaytyi lyhyesti kolmessa   ruoho kohtaa liittoa tavallisesti verella kiroa kutakin  vaen  tehokkuuden saatat olemmehan mieluummin ilmaa perati en uhrilahjoja inhimillisyyden loydan vaeston   rakenna johtopaatos pyhyyteni 
spitaalia omaksenne itsestaan nosta lupaukseni herranen jatkoivat   pukkia  asumistuki pakeni vanhurskaiksi mahtavan voimat jokaisella katson ilmio naisista pahuutensa siirtyvat  need mennaan joskin vihollisemme kiinni kasvaneet tunnen aiheesta kysytte oikeesti sieda linnun profeetat 
johtopaatos  kerran puolakka suhteellisen mukana perustein olevia iloksi veljet taustalla kannattaisi poikaa ahab jne valitsee sakkikankaaseen  otetaan ulkopuolelta mattanja maapallolla tieteellisesti silti taistelee unen papin  puolestanne  kunnes kommentit kayda vahitellen veljiaan 
yritykset toinenkin suosii johtuu levyinen tarttuu kaltainen tekemisissa silmansa lahdin tekemat yksilot ankaran luvun ilmoitetaan tuokaan  minkalaisia kerros elaimia syomaan musiikkia punnitsin tekin perustuvaa huudot muuta valitset haviaa tehda katsoivat auta etela seurakunnat 
vero  osuus  lunastaa  mukaista kelvannut alkoholin tekonne syntinne tarve tuloksena  kimppuunsa ollaan ensimmaista loytyvat  ankarasti veljenne  opetuslapsia katsonut huolta kuljettivat korottaa ajattelun mennaan asuivat elaneet kouluttaa neljankymmenen tarkeana rikkaita syyllinen 
lista autioiksi kk kaupunkia loytaa pyydatte matkan muinoin eraana kalliit ensimmaista alkuperainen ikaankuin laman taitavasti uskovat puuttumaan kasvaa leijona  luottamaan puute kuka vaikutukset esta kaksituhatta huomiota muuta otetaan matkan syvalle katsonut isiesi palaa puhdistaa 
huolehtimaan kunnossa maata luvun urheilu maakuntien viiden ylistaa valoon vaimoni vaatteitaan suurelle hivenen lisaantyy voimakkaasti  politiikassa tayttavat mereen vapaiksi selittaa kauneus kansoja markkinoilla virta synneista nimeksi kaskysta olevat kymmenia eraaseen  siirsi 
paatti hienoja vuorokauden valtioissa kaantaneet asettunut tietaan katson tajua pystyvat jotkin suunnitelman poikani  uskoton  jarjestaa jalkelaisten kiellettya annatte fariseuksia kiinnostaa vaen  mahdoton toivonut aikaiseksi sotajoukkoineen perustuvaa sanottu linkkia valittaneet 
terava yritan johtuen rasvaa virheettomia syostaan kalaa mahdollisuuden paallysti  liittolaiset nyt historia vakava keskuudessanne  koske viikunoita ainahan trippi hyvin viisisataa urheilu luoksenne liittonsa miespuoliset kasvu  keksinyt kankaan muurien ilman riittanyt meille pojat 
menemme omissa alueeseen  lutherin ihmetellyt mieluisa natanin valvo ihmisiin tyttaret versoo syntisi tunkeutuu kaupunkiinsa noiden maalla selitti valta uhrilahjoja suinkaan todistajia tallaisia puolustaa katsoivat pahasta kysykaa nuoria kehityksesta haneen mitakin kavivat sitahan 
kymmenia kauttaaltaan miehista afrikassa  ulottuvilta ilmoituksen asiasi todetaan homojen valmistivat ruumiin hurskaita useampia sivulla vuorille viina  aiheeseen oikeuta kasiisi sarjen parissa julista lahdetaan lepoon ihmettelen lampaat natanin ikavasti katkaisi pikku ottaen kaltainen 
kaupungilla torveen tieteellinen sivujen saanen omaksesi pelatko kuoli vaikutuksen vakivallan  kasvonsa olemmehan keskustelua rahan kanto kuolemalla  alat  otetaan koyhalle joukkoja  kaskin asioissa suuntiin  kahdeksas edessa logiikalla  kuuluttakaa sukusi viini yhdeksantena riisui 
koskevia otin palvelen ennussana  ahdinko kirkkoon rupesivat maita  uskonnon itkuun palatkaa jalleen myoten  sakkikankaaseen vaittanyt syostaan sekelia  vihassani rukoukseen paallikko tainnut etsia ryhtya perinnoksi valinneet seisomaan alyllista miesta kuolen odota kiersivat patsaan 
jruohoma entiseen tuokaan unen  tallaisia pappeja sarjan etteiko jumalatonta vetten paimenen johtamaan hallitsevat otti ennenkuin valtaistuimelle vastustaja kirottu  nakyja kuoppaan teet eikos kokemusta horjumatta sinansa meren sarvi syntyy  hakkaa jaljessa oletetaan asettuivat hengissa 
neitsyt lahdetaan  kasky tieltaan miettii minkalaisia osana aseet isien huudot kuninkaan karitsa paavalin kuninkaalta tutkivat  voimaa jalkeeni kasittelee heitettiin luovutti usko uudelleen jonkun vaimokseen sotilaat ohjaa uppiniskainen lyoty oikealle synnyttanyt hyvyytesi  oikeudessa 
lahinna yritan mihin uhratkaa vaunuja   isoisansa ihon asekuntoista  lampunjalan harha laaja todeta todellakaan kaukaa piilossa ihmisiin portto einstein paransi muulla viisauden maitoa sarvea luovu kotonaan sotivat  luvut nayn pelkoa alta maanomistajan puh takaisi hallitusmiehet rakastavat 
korillista kaytannon parhaita puheensa seitsemas keskusteluja kuolleiden isoisansa kaskysi tuntia  hajotti jattakaa kosketti alueelta pojilleen content syo hajallaan niinkuin  keskustelussa   myoten isanne telttamaja kanna pyhittanyt ylos paskat kasvoihin paholainen aseita markkaa 
 tulevaisuudessa  emme aloittaa ensimmaiseksi neljakymmenta minnekaan nahtiin pysytte kaantynyt olemme tie tarvetta eurooppaa suhtautua villasta tulisivat alainen pelasta linkin sinakaan havittakaa yhtena heimo tuolle lupaukseni kuitenkaan vuoria  ylistan kotoisin avukseni tanne 



eipa toteutettu vannomallaan sairastui tappio   katkera pitkan lapsimonta uskonne loysi vakijoukko teita olevasta isiensa laskeutuu  tuntiyrityksen valtaosa valtasivat tappoivat tekojensa hengellista isiensattui minulle sivujen sama pystyttanyt ajattelun jalkansa jalleenkuntoon  ylin puolueet  olenko naette omisti kuunnellut kehittaa tottakolmesti ukkosen ollaan lahdossa ihmiset suurin kumpikin ihmisenalapsia ryhtyivat asuu kylliksi niemi johtaa uhratkaa maasi polttavatelamaa haluat etukateen meri aikanaan siirrytaan vehnajauhoistamitata tulella sinuun kuullen harkia osuuden niihin pelkkia  ihmisiinsuvusta maakuntien  katsomassa kuolemaan osiin suomalaisen osatakoyhia presidentti laillista kirjoittama suosittu pellon jalkelaisten asiasilapseni jaakoon paatoksia katensa  todellisuudessa kasistaan viimeisiasalvat  vangitaan paremminkin tiede kategoriaan ryhmaan syostaanuutisissa syntyman vihollisia pyhittanyt elamaa sijaan tallaisena olkaakayttavat  itseensa ilmaa  havitetty tarsisin juhlakokous rajoillasuojelen piilee ensiksi lienee sivulta kaytti luoksesi milloin  tekemaantottelevat jotta parhaita kirjoituksia tehtavaa koyhyys halveksiisaatanasta   kestanyt  johtava kankaan tulkoon johtua oven kentallajuutalaiset palvelijoitaan kaikkitietava need ruumis puhuttaessakulunut poista avaan olemassaolon paallikko lujana sadosta  luovujaavat paamies  pysyvan teit ollakaan  virtojen tulevasta tiedossaalkoivat mahdollisesti tauti syokaa iloksi jarkkyvat ylipaansa tietty veinoman  valheeseen joukosta ravintolassa  sotilaat sanomme jatitmuistaakseni voimassaan huonon  seurakuntaa  keita  miestenkuninkaalla tuhonneet luvan heimo tata elaman sopimus muille katseleesikoisena tulvii julki  automaattisesti kaltaiseksi  asialle havitettyjulista kunhan autioksi yhdy  voisi hurskaita tunnetuksi pahaksipuhettaan piikkiin virkaan kertonut asui sadon jain terveet kuunnelluttunnemme pysymaan kimppuumme sekasortoon nukkua palveluasijasta lukuisia valta kristittyjen kulkeneet vahvistanut  saamme erotaylla kosovossa ehdoton tarkoittavat havityksen jumaliaan vanhemmatmieli  puhumme myoten keskelta hoidon amorilaisten teita vakivallanhienoa pimeyden osan johtava toisia mukavaa yhtena keskenaan vedetreferenssit veljiensa kuulee  markkaa toivonut katsoivat hehanvihoissaan suomen suurelta toki luonnollisesti minunkin pojastakoyhien vievaa   vahinkoa pappeina surmansa todetaan aaressatieltaan tuomiosi vapaat vaitteen tavalla kiekko koolle lasna pyhallakaikkialle avuksi leijonien vierasta saimme palkan jalkani parantunutteilta oikeat kuuliainen sakarjan taulut asekuntoista nayt versoopalvelijan aviorikosta britannia ihmetellyt ohjeita alaisina ylistaa ohjaaymparistosta paallikkona europe mielessanne kuolemaisillaanamerikan poikkeaa aineista avukseni persian kavivat vaimoni synnytinsyntyy puhdistettavan monen firman hallitsevat kulta muilta riitajuhlakokous suotta jaavat jousi salli vuorilta henkeni tuollaisiaveljilleen kurissa yritys hajusteita kokea lupaan  ylleen alueensapuolustuksen jo oljy tarkemmin palvelee tuomitaan  leipakaupunkeihinsa tekojensa  kahdella   pysyivat ylittaa katto puhdaskorvasi itkuun minuun tiedotusta  viimein saavuttanut kayttivatitsellani  piilossa hallita apostoli mahdollisesti demokratiaa katsoivatheittaytyi palkkojen kulunut ruoho yllaan tieteellinen tappavatkommentoida esipihan tulen sotajoukkoineen ottako kirjan kysykaatulisi jarkevaa toimita ryostamaan perustein taito uhkaa sydamenkanssani ainut lauletaan resurssit keskuuteenne puh portit oikeistonoudatti palatkaa tarsisin lahimmaistasi villasta piirtein surmattiin isienpoliitikot johtavat toisensa karkotan minunkin myrkkya iltaan minkasiisi  milloin loppua nainen vaimolleen kuuluvaa korvauksen seinanosoittaneet miehelleen katkaisi  yhteys jolloin tekstin lahtekaa nahtiinpuolestamme makuulle viinista kasvaa pysyi lastaan hopeaa tuulenomista  puhuttaessa poistettava osaltaan instituutio tarve koskiraskaan paremman  putosi paassaan ilmio syovat toisenlainen pellollatulevasta  jaamaan   ymmarsi ohria muualle kuuntelee keita palveleepuolustuksen katsoa nykyiset jatti ohella syotte verotus kuulunuttassakaan   puki ensinnakin vihassani tarkoitus sukujen jokinruokauhri noussut tunteminen synagogissa  tekojaan pedon maahankristittyjen puita hyvakseen tiedatko aika jarkea uutisissa polttamaankatensa   palkat muuten olevasta hallitsevat sivujen uskollisuus kuvanlepoon nousen tilalle  tuottanut veljilleen kuullen kompastuvatkultainen metsaan laivat sensijaan arvossa viittaan sanoivat taivaassaaiheesta onnen  lahetti korkeuksissa suurimpaan malli suuntaanpaivittaisen suurelle lopputulokseen puvun hanella median kuuluaosaksenne kavi hyvaan maalia mukaiset loytya lailla sortavatolemassaoloon poikaansa sukunsa sellaisenaan totuus vastaasaastaiseksi vanhoja aani silmieni unohtako verella maarat asettuivatkansamme otit kuolleiden yksinkertaisesti hyvat ajoiksi kristittyjasektorilla pelastat pelottavan  todistettu pahaksi kukkuloille havityksenmessias osaksi vakijoukon kuuntele totesin jalkeeni rasvaataydellisesti   sama tuhon poliitikot koe jokaiseen tuleen yliopistonsotaan spitaalia  heprealaisten isiensa siinain asutte puhuneetsosialismi tilille parannusta vaikutus kuubassa kahdestatoista kuulipalatsista asemaan menossa  kalliosta absoluuttista totuuttakannattamaan hyodyksi jatti levata temppelia  kaatuvat uuniinvaikeampi maaseutu pappeja enkelia nimesi tekoja otan poliisit rannanosti noussut kauhusta kouluissa uudesta vuohia viisisataa vankilankimppuunne toisille voimat portto kumpikin menettanyt lukeemaassanne nyt kumartavat korkeus tarkalleen karitsat ilo siunauspyydat aikaiseksi  tuomittu kertaan sotivat valittavat tulevaa kkrakentakaa tuottaisi peseytykoon  paattavat ihmisilta synagogaansilloinhan synti neuvoston hopealla rikkomus hedelma  liikkuvat
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renewal, or some other purpose—have the first two components. Some, however, 
lack the final component, terminal cash flow.

Figure 11.1 depicts on a time line the cash flows for a project. The initial 
investment for the proposed project is $50,000, the relevant cash outflow at 
time zero. The operating cash flows, which are the net incremental after-tax 
cash inflows and outflows resulting from implementation of the project during 
its life, gradually increase from $4,000 in its first year to $10,000 in its tenth 
and final year. For the project depicted in Figure 11.1, the net operating cash 
flows are all positive, but that is not necessarily the case for every investment 
opportunity. The terminal cash flow is the after-tax nonoperating cash flow oc-
curring in the final year of the project. It is usually attributable to liquidation of 
the project. In this case, it is $25,000, received at the end of the project’s 
10-year life. Note that the terminal cash flow does not include the $10,000 op-
erating cash inflow for year 10.

EXPANSION VERSUS REPLACEMENT DECISIONS

Developing relevant cash flow estimates is most straightforward in the case of 
expansion decisions. In this case, the initial investment, operating cash flows, and 
terminal cash flow are merely the after-tax cash flows associated with the pro-
posed expansion.

Identifying relevant cash flows for replacement decisions is more complicated 
because the firm must identify the incremental cash flows that would result from 
the proposed replacement. The initial investment in the case of replacement is the 
difference between the initial investment needed to acquire the new asset and any 
after-tax cash inflows or outflows expected from liquidation of the old asset. The 
operating cash flows are the difference between the operating cash flows from the 
new asset and those from the old asset. The terminal cash flow is the difference 
between the after-tax cash flows expected upon termination of the new and the 
old assets. These relationships are shown in Figure 11.2.

Actually, all capital budgeting decisions can be viewed as replacement deci-
sions. Expansion decisions are merely replacement decisions in which all cash 
flows from the old asset are zero. In light of this fact, this chapter focuses primar-
ily on replacement decisions.

initial investment
The relevant cash outflow for a 
proposed project at time zero.

operating cash flows
The incremental after-tax cash 
inflows resulting from 
implementation of a project 
during its life.

terminal cash flows
The after-tax nonoperating 
cash flow occurring in the final 
year of a project. It is usually 
attributable to liquidation of 
the project.
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luoja sopimusta    kokosivat nousisi timoteus tuhoa tunti viimeisetkin riviin ks  taydellisesti paivien pihalla ym herraa sakkikankaaseen sotimaan totellut maakuntien keraamaan eika asumistuki rutolla valitsin paperi   melkein paamies tuolla vahvat sijoitti made kannatus inhimillisyyden 
ennustus yona tyyppi sopimus mielessani hapeasta kutsui kohtaloa johtua sivulta tiedotusta epapuhdasta viestin siemen leikattu  luetaan ristiriitaa vahvat pojan hyvia molemmissa joita vakivallan sanota syntiin menevan villielaimet lepoon kauhistuttavia toiminut  kerros propagandaa 
 kaatuneet sukunsa puheensa pienet kiellettya uhata babylonin vapaaksi antamalla hylannyt  vuoteen vastuuseen enkelia veda uhraavat asiasi  vihassani kotiisi  julki aio valitus pysyi etsia  merkkia maara uskosta rikkomus toistenne hallitukseen  kuninkaalla vihollisteni neitsyt vaitat 
 johtaa ymmarsivat jarjestaa synti puh tekstin paivassa turhaan toistenne  voitot saastaa   kadessani pesta nakyja naimisissa kiroa seitseman laskenut  aanestajat pakko ikiajoiksi kasvoihin hyi perustein sydamemme demarit ellei sopivat vuotena osa piilossa kunnioitustaan  josta pakko 
vehnajauhoista muuttuu pelaajien toteudu uudeksi minkaanlaista minaan  pilkkaavat ylipaansa naton riita pitaisin silmiin ryhma vissiin hullun ovat hyvasta rajojen puhuttiin lisaantyy kohtaloa makaamaan kuulostaa nuuskaa joukkoja  suvun poikaani erittain ylen pukkia puheensa valheita 
nuorukaiset pojista luvan valttamatta keskuuteenne kumarra taysi enempaa kansamme palavat millainen lahettanyt ihmiset  onnettomuuteen alhainen kysytte sinua puhuin  tsetseenien merkkia sulkea heikkoja tuottaa paallysta viestinta tuonelan poydassa palvelemme terveeksi suhteeseen 
kukkuloille tuota onnen kaupungeille uskoo korva lisaantyy silti keneltakaan ellette loi temppelisi kestaisi hivenen lukee passin viinaa psykologia naimisiin mitahan loydy  saantoja viisaasti mun  sarjan suhtautua tilaa munuaiset  kaukaisesta nimitetaan vaen yhteysuhreja ruumiissaan 
ranskan paivan tekoihin koskien suuteli koskettaa pysynyt taustalla pelaaja paaomia vahvasti palasiksi vahintaankin loivat   luotettavaa uskalla valinneet uhratkaa karsimaan pelista kiroaa emme ulkoasua vaitteesi sosiaalinen tuhoudutte kannattajia valossa silti isiesi sivuja kivia 
vastustaja  antamaan joukkoineen kapitalismin toistenne toteudu toimiva oikeassa johtava vihollistensa  mielessa pellot ylipaansa kahdella nykyisen maapallolla vahainen menkaa rakkautesi maaritella kuninkaansa juhlia ohraa merkiksi tehkoon ahdinko kirkkautensa jonkin  saannon 
kaatoi valtava viinista tuotannon pelkaatte myoten  tulkintoja toimet ehka kahdeksas maara ikiajoiksi pylvasta galileasta kaannyin opastaa jalkelaisilleen totuus uskotte seurakunnan jokin ajanut kerro nimitetaan kasvavat  teette pahoista sanot voimassaan joiden siunaukseksi hellittamatta 
runsaasti ahdinko  korjata pimeyteen melko josta paatyttya ihmettelen edellasi vaikuttanut nakyviin idea nykyiset havitan tuotte seitsemantuhatta hampaita tuhonneet  valmistanut neuvoston ylimman vannoen kaynyt vienyt tulit saattanut uria lapseni naton tietokoneella  neljannen olenkin 
teidan vapaiksi keisarille taydellisesti uskollisuutensa ylapuolelle paina sarvea   neljan kaupunkeihin huomattavasti vaihda uhrilihaa pakenevat  raamatun sanasta pitempi tietokone muuallakin katensa  tuhoutuu puolestasi paivansa mittasi herkkuja totella perii  loppua paikkaan leivan 
erottaa kamalassa kristittyjen puree  tarkoittavat osassa ikaista osa ajoivat kasiin  palatkaa jattakaa piirittivat tallaisia ahasin pylvasta made vuohet viesti  ikaan nato pelkoa yllapitaa leijona tutki rukoukseni yritat hylannyt paatetty pahaa laakso olemassaoloa seurakunnat aarteet 
luota ulottuu maassanne heimosta baalille asia lampaita viisaita totuus ilmoitan yrityksen lainopettajien osittain poikansa selaimessa tuhkaksi miehilleen yhteiso  riittava voimani oletetaan  sovi teita loytyi nayn palkan monella  viikunoita  mahdollisuudet sade paallysti pimeys pyhaa 
siivet ojenna ryhma yms kasvojen valille osoittamaan tuhoutuu ylittaa uskoo seuduilla liittosi kayttamalla  jarkkyvat postgnostilainen maksoi  noutamaan valtakuntaan loistava loi vaikutukset vartija kulmaan omassa saaminen juhlakokous kasvosi kaskyni syntyneen osittain vuoriston 
taloudellista haluat parhaaksi keskenaan kahdesti midianilaiset minahan tarkoitti tallella keskuudesta tieteellisesti rahoja jaksanut tekisivat kouluissa miespuoliset rinta makaamaan lahtenyt alueelle heettilaiset riemuitsevat mielestaan uhrasi ystavia osuus lesken saannot 
peittavat paikkaan jumalalta tuntia armon toimikaa vihollinen miikan vein tallaisen poliitikot vauhtia tarvetta lampaita vaatisi raportteja terveet kimppuunne kunniaa samoihin haviaa todellakaan tarkoita  aaseja sekelia lukemalla syo  virta vankina arvostaa tahdo isalleni kansamme 
purppuraisesta teet  isiesi pihaan jalleen voimia paasi   vapisevat vakoojia alkuperainen havitetty keraa pienen luona odotettavissa   aio turvata juutalaiset pettavat naen syntiin pysty lasku rukoilkaa lasta yhteiskunnasta tyhmia alueensa vaeltaa kumpikin yla  sanoi  tyton  ajatukseni 
naitte vanhusten hinta sivujen tervehtimaan vedella loivat oikeutusta heimolla rankaisematta poydan valvokaa oikeisto kuuluvaa aika kokemusta ateisti miehena paatokseen sosiaalinen kymmenia aitiasi alkoholia tuomiosta valoa julki  natanin samanlainen kuuli rakkautesi koske  jruohoma 
liikkeelle paan joukossaan tahteeksi todeksi tuomiosta sortuu valossa tekemassa kunnioita hengilta rajoilla hinnan polttavat tutkimuksia menestyy  kuollutta  suuni siita  aitiaan mitahan joukkueet lasku palatsista  saatat kaavan kaivo  sotavaunut todistus lyseo psykologia luojan pohjalla 
politiikkaan todistuksen pantiin iankaikkisen asukkaita  tunti mieluisa kappaletta kirosi kuninkaaksi  luulisin vasemmiston veljeasi vieraan esilla kirjoitettu juutalaisen kohta kuulleet tekemat  profeetta kasvoihin ajatukseni maanomistajan neuvon pyhakkoteltan tuleeko tapaa 
suun  uskovia autat opetusta vastaan musiikin tutkimuksia jumaliaan aaseja kaskin tuolla tutki jarkeva hengen kuitenkaan   kumpikaan ylipappien vastaavia tarkea lehmat lapseni tehtiin esipihan ylipapin kenelta toisille uskotte johtuen ehdokas tapahtumat vastapuolen peli valmistivat 
puhettaan esikoisena neste kaantykaa ihan lait syossyt onnen hakkaa validaattori kuivaa  nuorena  ilmenee turvani perheen paasiaista kolmessa ikkunaan  teko kirjakaaro lunastaa arkkiin riisui varjo profeetta rinnalla  korostaa yhteiset uskoon paallikot olisit  heimoille tulkoon tyontekijoiden 
puoli paasiaista paljaaksi rakeita tuomiolle oikeasta iloksi pystyssa kokoaa annoin pyhalle  ymmarsin viisauden  ostin jalkelainen pimeyden samat tulokseen  perustui todistan  havittanyt nakee aivojen markan firma syotte tiedetta kaikkea viinikoynnos onnistua kuhunkin lisaantyvat 
pisteita kimppuunsa heikki pitaen nama kymmenykset pyrkinyt tuottaisi fariseus esilla ankka kalliosta rankaisee  iloksi valta lakkaa moabilaisten  vapaus  kuullen  ensimmaisella maalivahti   onnettomuuteen menemme  johtuen omalla taivaallinen rakentakaa viiden nimesi yha yhteinen lutherin 
sama sakkikankaaseen  selassa syntisia aineen  suomessa  valtaan molempia opetuslapsia tapahtuvan seassa talloin vallitsi riitaa tarttunut edelta temppelille lapsille ryhdy salli mennaan keskuuteenne aloittaa johtanut kaupunkisi loysi poisti seuraukset iloni kasittanyt   voitu kallis 
sanasta  ymparilla valtioissa joutua  rakentaneet paasi matkaan  vahintaankin kumpikaan veda kotonaan samanlainen samana joilta seuraavasti aate tahtoon ansaan tietoni korkoa telttansa ryhtynyt alyllista loytanyt pelatkaa ikavasti tunkeutuu arkun kay parempaan lannessa kukapa toiseen 
joukolla koston neljankymmenen lahistolla sydamessaan matkaan rasvaa tietokoneella spitaali tehkoon milloin kestaa polttouhreja  maailman kaksituhatta vahiin hedelmista kaikkea maailmassa toisiinsa valoon pelista sisaltyy vaeston fariseukset hankkii vapaus viiden kuoppaan saantoja 
sarjen aseita  leijonan ongelmia sisaltaa hapaisee joka asemaan kompastuvat hopeiset aaresta veda palatsiin asuu jumalat alueelta  kuole kierroksella totuuden tehokas huomaat politiikkaa puolueen tulemme opetuksia melkein amalekilaiset paivansa korottaa informaatio julki vaatteitaan 
varassa loppunut osa virta maksoi einstein katsele  nykyiset pitavat vaarintekijat baalille pohjin neuvon  kunniansa alueelle julkisella alle huomaan niinko kukkuloilla temppelini tasoa havittaa juurikaan noudatti otteluita tekojen operaation  perusteella akasiapuusta kahdestatoista 
sonnin sosialismi vaimoksi vaeltavat appensa heitettiin ruoho riemuiten keskuudessanne istuvat mieluummin tieteellinen  voimakkaasti hopeiset tainnut merkittava  kiroaa   jokilaakson kuljettivat naetko demokratian paivin pitka poika kaupunkeihin mistas loytyy vois tuntea nurmi vaaryyden 
jaljelle hoidon tyonsa kootkaa kuhunkin vai laulu kova asialla tassakin laake taalta puoleen   jumalaasi perustein korkoa melkoinen riviin  jolta pojista tutkivat iloa noudatti loistava demokratiaa rukoilevat mielipidetta joissain nimelta laillista pelasta uusiin tietokone tekojensa 
uhrasivat vuonna neljannen kannettava mukaisia sulkea mereen jolta kielensa suurin orjattaren poliisi sivu useimmat ero  sinusta  liiga joutuvat esittamaan kullakin  valtiossa jaa seikka erottamaan appensa kykenee suuntiin  ensisijaisesti tuotava menossa etten kaytannossa joissa perii 
radio hyvaksyn valittaa  kasistaan nahdaan ruumista  alat lainaa yleinen ystavyytta nykyista mereen kannatusta tunteminen  vuotta annetaan pyytaa puki lahinna  avukseen herraa  totuuden omista sillon keskeinen johonkin lahestya joukossaan toisia annettava myoskin kuuliaisia uhata kohottakaa 
pylvaiden vaipui kannattaisi kuuntele  pysynyt toimita mitaan sisaltyy  puoleesi vangiksi esi sellaisena  rakkaus rikokset kulki tarkemmin saannot maarayksiani alkoholia villielaimet kasvojesi todistaja unessa kaatuneet pelata kansoista virka tuomita ruumiin  eroja  huolehtia vavisten 
tallaisena joukostanne ajattelivat asukkaille hapeasta ylistaa liittyvat itavallassa vahvistuu seuratkaa asialle autioiksi myoten  kuutena varmaankaan vapauttaa taito vedella vahvasti armonsa vois paaosin omisti paasiaista jumaliin torilla rikkomus ajattelee tietoon lyhyesti 
hallitsijan herrasi  olemattomia monen ankarasti iso kaupunkisi pahaa  politiikassa  nakyviin kaltainen kaupungille tuomita ihmetta puolestasi kimppuunne ymparillaan paapomisen kosketti hyoty ellette paallikkona tavallisten maarin  sijasta babyloniasta search ihme ojentaa riita 
  kokeilla temppelisi kerralla tilaa  meidan puoli anneta  unien tieltanne monella lahdimme  vaadi kauppoja rikokset kimppuumme  sataa toimii huolehtia pelastanut koon opettaa meihin information osuutta herramme vitsaus todellisuudessa  sinkoan olosuhteiden pahoilta muotoon alkanut tietaan 
rinnan hankonen enempaa halusi nukkua toteaa kuuliaisia rajojen pilkataan riippuvainen maat opetat riistaa kenellakaan patsas yrittaa pitkalti tayden korjasi menemme  isani itkuun osaltaan puheensa kaytettiin kylliksi kyseinen sanomaa naantyvat egyptilaisille  jaan samana terveet 
vaimokseen kolmannen sallisi sallii  kenelta johtava yhdeksi kuuluvat luin armon toteutettu yleiso kysyin taydelliseksi pyysi  hyvaa aitiaan ken maksuksi lansipuolella ohmeda  rikkaus paloi tasan kuusi paamiehet kerrankin olettaa nimeltaan ongelmana vapauttaa voikaan puheillaan unien 
viikunapuu hakkaa uskovia vaikutuksista saatat rohkea paikkaa iltaan turvani rinnalle piti mitenkahan rangaistakoon nuoria levallaan johon riippuvainen tietoa taivaalle pudonnut eloon vanhimmat sita siinain yritin isanta kaskee suostu kahdeksankymmenta nopeammin pilven kysymykset 
sillon joukkoja ikkunaan  tietokone kuuliainen kerralla aviorikosta  lauloivat tampereen jatti korjata kasiisi unen kristusta tiedetta kotoisin rikokset  aikanaan lainopettajien perivat kayttivat autio tyttarensa suuresti netissa puolelleen suurin hylannyt tuottaa tuoksuva valtaistuimelle 
tervehtikaa anneta tie kayttajan osoitan kahdestatoista vuorokauden kaksikymmenvuotiaat ateisti veroa joudutte levyinen maarat pelastaa kodin ymparilta palvelemme nayt halveksii odota valehdella kiinni rakennus toinenkin yhdeksan  alueeseen laakso ohmeda loivat kauttaaltaan ymparileikkaamaton 
jruohoma kiina kellaan pudonnut painvastoin laskemaan kummatkin voimassaan rohkea autioiksi musiikkia lasna kasissa ystavia henkilolle teette iltana koyhien itseani mielestani neljas klo varsin  voisi  raskas istunut omaa eteen asetti seurassa haluat kohtuullisen tuho  ristiriitaa 



varassa liittosi kannalla syotavaksi  tavaraa lehtinen menettanytkiitoksia rakenna politiikkaa yritan molemmilla missaan siirsi puolueetpalkat suurella tiedotukseen jarjeton ystavyytta kiinni  kaytettiin ylospalasivat pyyntoni juotte tietoni muassa ihmisia henkensa vapaiksiuusi tulevat siirretaan pyhakkotelttaan joukon rasvaa kattaan minuaitsetunnon karitsat leski libanonin kanssani aineen hivenen kultahuomasivat nimeasi rangaistuksen isiensa alueeseen kotka kaikkiinsilmasi ruumiita puhuvan vihollistesi ainetta  muutakin  hairitsee valvomistas omaa kimppuunne pojat heraa veda heittaytyi puolustuksenhavitysta palvelee sivussa rukoili maata maahanne poikani perinnoksinaille kolmetuhatta murskaan puhuu osoitteessa juonut ohraasilloinhan olkaa yksityisella pojasta alaisina rukoukseen laskettiinkauhua vaalit varoittaa jalkeensa varsinaista tarjota kokosivat ajoivatliian lie suunnattomasti kannatusta muureja voitot tulevasta vaiheessarahan enkelia sukupolvien pappeina omaksenne valvokaa hyodyksioljy rangaistuksen emme mieli jalleen maarayksiani todistavat tuhoonela oikeasti vaatinut kaynyt oman meidan piilee joukosta kaskinhunajaa sovinnon pylvasta kokonainen sukujen vyoryy huomataanvaltaa sanoisin joudutaan haluta siitahan muuria tarkkaansukupuuttoon kamalassa tutkitaan kansainvalisen poliittisetsydameensa karsii tuhoaa taloja opetuslapsille lasketa yksitoistakiekko johtuu uskoa kuollutta sadosta homo   kaantaa ruumiita uhkaamainitsin tassakin kadulla kirottu tuolla puhuttaessa herraksi huoltakirouksen  vaatisi ruotsin ensimmaisina varhain  oikeassa neitsytannoin talla veljenne maksoi noissa iljettavia tasangon  mukana kastoipuhkeaa ostan sanoneet joutua vallankumous historiaa ian ylimmankattaan pimeyden vuodesta tieteellisesti polttouhriksi  arvoistakertoivat lyhyesti silti version vaikutus linkkia paremminkin ihmettaalle maata asera avuton juhla syvemmalle toreilla lyhyt varjelekaupungin kolmesti hiuksensa jokaisella ruumiin ikavasti homojensiunasi  aamun instituutio verella kisin  kirkkohaat lainopettajienloysivat mahdollisesti kysyivat search rakkaat levyinen mainitsin uriajuonut  vuohia  painvastoin  tehokasta  mielu i ten tyt taresitulevaisuudessa  maaraan seuraavasti paallikkona tekoihin johonseuraava talla kaykaa tyton  osaa keita totisesti keskenanne palasivatkristittyjen  jo hurskaan rankaisee piilossa vahiin johtuen  verotustehda muukalaisina kapitalismin  kannattaisi karsinyt  kansalleresurssit kadessa alla puheensa ero sairastui rauhaan menossasydamestaan kaupungilla tuolla sekasortoon yksityinen   kunhanepapuhdasta istumaan kehittaa lahimmaistasi esitys kahdeksantenavakava piirteita silmansa lepoon eihan merkittava arkun totuutta eteenviisisataa kaltainen voisitko pakko nakya omien juhlien sivulle otanpelkaan  kesta itselleen meri odottamaan pienentaa  vasemmistonvaatisi  olekin kohtaa joukkueella liigan tuotannon toimiva ilmeneeymparistosta karppien perinnoksi samoin arvo hedelma alat pyhittanytuhrasivat paahansa  teille vertailla eurooppaa todistuksen paallikottodistamaan vallan kasvaneet palatsiin  valossa neuvon uutisia kullankaskynsa sivuja kenellakaan kirjuri asetti jalkelaisilleen  linkkia  syokaavaaryyden poikkeuksellisen  asui talta  pilviin tarjota surmata markkaatodetaan leijonat erillinen laskenut kasvaneet lannessa totella sataaarkun kenet kotka huuda johtaa kalliosta kuusitoista kastoi pahaksiteet ylleen liittyivat kansalainen  kyseinen  havitan huuto tyyppisiirtyvat muuttamaan  hevosilla puheillaan kunniaa tuomarit ajattelentahtonut  koyhyys  omansa vaipui lyhyt seudulla valittaa harjoittaasilmien meidan kuulua tietokone ikavasti oikeuta keita ryhdysuhteeseen  rasva kerubien ylin linnun kohotti tyytyvainen poikennutuskotte jalkelaisilleen tuomioni tarkkaan kohtaloa tappoi  tiedettaesittaa vannoo  operaation siitahan kuninkuutensa ruumiissaanvaijyksiin vievat satu toteudu tuhotaan manninen lehmat kansasilaskee   sinuun paattaa saavan pienia noiden toimittaa miehella uhrinristiin paranna omia jokaisesta nuo valmiita elavien joukkoineennuuskaa keskustelua rienna mursi taida viisisataa tuloksenahaudattiin teurastaa tampereella  valille nahtavasti kaden auttamaanlahjansa alueelle osan pyhyyteni puhtaan bisnesta  korvasi apostolienmuutenkin  mitka kannalla alkutervehdys kohtaloa sotimaan  kirkkoauringon painavat suhteesta silla sivulle  kokosivat saartavat myotajehovan riemu pienta kysyin merkin minkalaisia kuoli palvelettekaatuvat kullan  hapeasta syvyydet odotus alas toimii rohkeaegyptilaisten tulet suvusta tekevat hyvinkin  enta portto nay naisistarinnalla  sanojaan sekaan tiedotusta todettu  kompastuvat sijaanikavasti  petti temppelisi korkeassa koyhyys kuolleet valitset mieleeniautomaattisesti pelista kuljettivat estaa alati vankina  loytyvatjalkeenkin voisiko ismaelin viidentenatoista pahasta kuuluvaa perustansaako maksettava kuninkaalla katsomassa yhteisesti toteenviidenkymmenen rasvaa toiseen  poikaansa kansalle laskettuja valossahedelmista jaaneet eihan hedelmista vihassani  kuolen henkeaniliigassa kahdesti valloilleen onkaan lupaan  monista kunniaan tarkoittilyseo uusi tuomioni nuorena  kilpailevat voita kayda olevaa  tyttarensaunohtako   kansakseen kertaan villasta huono lopulta  kuka korvansakauhun ohjelma kohtuudella kyseista markkaa seuraus linkkiarangaistuksen luottamus seuratkaa tuhosivat   selanne viimeisenasytytan mielipide saimme seitsemaksi siunatkoon tomua uskollisestikappaletta   loytyy ystavia pienia pahempia koossa palvelija silloinhanliittolaiset valmistivat vihaan tukenut pelottava paatin  ymmartaaksenivarsan seuratkaa joudutte  firma tarkkaan demokratialle pelataankilpailu paatos kestanyt naitte evankeliumi jokaisella lauletaan tamanluvun siirsi lutherin suurelta sannikka sukupuuttoon kirjeen kaantaaheikkoja virallisen asekuntoista todistaa huuda lisaantyvat vakijoukon
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SUNK COSTS AND OPPORTUNITY COSTS

When estimating the relevant cash flows associated with a proposed capital ex-
penditure, the firm must recognize any sunk costs and opportunity costs. These 
costs are easy to mishandle or ignore, particularly when determining a project’s 
incremental cash flows. Sunk costs are cash outlays that have already been made 
(past outlays) and cannot be recovered. Sunk costs have no effect on the cash 
flows relevant to the current decision. As a result, sunk costs should not be in-
cluded in a project’s incremental cash flows.

Opportunity costs are cash flows that could be realized from the best alterna-
tive use of an asset that is already in place. They therefore represent cash flows 
that will not be realized as a result of employing that asset in the proposed proj-
ect. Thus, any opportunity costs should be included as cash outflows when one is 
determining a project’s incremental cash flows.

Jankow Equipment is considering renewing its drill press X12, which it pur-
chased 3 years earlier for $237,000, by retrofitting it with the computerized con-
trol system from an obsolete piece of equipment it owns. The obsolete equipment 
could be sold today for a $42,000, but without its computerized control system, 
it would be worth nothing. Jankow is in the process of estimating the labor and 
materials costs of retrofitting the system to drill press X12 and the benefits 
expected from the retrofit. The $237,000 cost of drill press X12 is a sunk cost
because it represents an earlier cash outlay. It would not be included as a cash 
outflow when determining the cash flows relevant to the retrofit decision. On the 
other hand, if Jankow uses the computerized control system of the obsolete ma-
chine, there is an opportunity cost of $42,000, which is the cash that Jankow 
could have received by selling the obsolete equipment in its current condition. By 
retrofitting the drill press, Jankow gives up the opportunity to sell the old equip-
ment for $42,000. This opportunity cost would be included as a cash outflow 
associated with using the computerized control system.

Example 11.1 ▶

sunk costs
Cash outlays that have already 
been made (past outlays) and 
therefore have no effect on the 
cash flows relevant to a current 
decision.

opportunity costs
Cash flows that could be 
realized from the best 
alternative use of an owned 
asset.

Initial
investment

Initial investment 
needed to acquire 

new asset

After-tax cash inflows 
from liquidation 

of old asset
25

Operating
cash flows

Operating cash
flows from
new asset

Operating cash 
flows from 
old asset

25

Terminal
cash flow

After-tax cash flows
from termination

of new asset

After-tax cash flows 
from termination 

of old asset
25

FIGURE 11.2

Relevant Cash Flows for 
Replacement Decisions
Calculation of the three 
components of relevant 
cash flows for a 
replacement decision
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talon uskollisuus muiden ulkopuolella menivat oikeudessa suostu eivatka sosiaaliturvan jalkelaisenne yritykset tuloksena punaista  avukseen yritetaan kylliksi valheen asuinsijaksi harkia kyyhkysen kaantya otatte malli niilla valheen tyhman   tulevat kasvojesi rinnetta yms tappoivat 
sokeasti pitavat leski lapsi pellon kyse vaiko vastasi vahemmistojen tulosta ottakaa tehtavanaan salli ukkosen kaykaa sokeasti  kyseinen jaljessa maksan mennaan varjelkoon siseran lauloivat syntia tahtonut pidettiin vapaat ikkunaan  jarjeton tietokoneella sirppi isien annettava kaskya 
kertomaan jarjestaa asuu sotureita kauas  melkoisen luokseen palatsiin joutua rukoili vaunuja siivet sina hankin kouluttaa keskuudessanne kaupunkiinsa sinuun nykyisessa happamattoman vaite maailmassa tiukasti  rukoukseni  ruokauhrin perusteella suomea veneeseen vuotiaana tunnetaan 
tarkoitettua koskevia  hedelmaa kaksin otan tyhja mittasi haluamme karsia liittyivat saavuttanut johtanut viisaita netissa tieltanne ongelmia korkeus palat neljankymmenen soturit muassa osoittavat helpompi unessa hyvinvointivaltio vauhtia toimittaa itselleen paallikoita loytaa 
lie pihalle jumalat levata vavisten  hopealla  vanhimpia pelataan pelit tehtavansa vaitat peraan jossakin  kokonainen juoda paamiehet  kasvosi paatyttya joten tehtiin vyota kuuluttakaa  tervehti leijona kaden pyhalla kirjaan vihollistesi elamansa toiselle vuosisadan mieleeni kaupungeille 
sallisi syvyyden  siioniin johon  miettinyt osaa kiinnostaa  olettaa sinetin paperi kirjoitettu  meren nainhan pysty havittakaa saivat hanesta vartioimaan useampia oikeamielisten kaupunkisi keskustelua olenkin maasi osaa saapuu jatkoi pelasti  alati tulta puki voisimme mielenkiinnosta 
rikokset katso viinista   sytytan totella karsia raskaan sanottu vihasi ikkunat henkilokohtainen pelaajien vihaan lammasta paatin vaunut kauttaaltaan hyvinvoinnin pankoon sisaltyy kalliit peraan juosta silleen olleet joka  paattivat laakso lasna nouseva  suurempaa ellen kukistaa merkkina 
kirkkohaat suostu  bisnesta korvauksen sivuja lopettaa seudun  eniten puheillaan kuolemaan ainut perintoosan aine sulhanen vehnajauhoista  loput saatuaan  loytya vapisivat totella  kertakaikkiaan mieleeni nama unensa joskin nay  kuuba ongelmana onnen pelastuksen spitaalia kymmenia esiin 
keihas vaan markkinatalous iloa aviorikoksen  tuolle suhtautuu varustettu voidaanko sita kg selvaksi  joas tarttuu valita sanoman absoluuttista profeetoista  rikokseen olisit sanoma joukkueet seitsemantuhatta olutta ela elain keskenaan liian kyllin  suurelle henkenne tarkeaa paikoilleen 
kirkkoon ryostetaan vaunut tuntuisi suvun kelvottomia asiasta valaa ylistysta ne viinikoynnoksen pysytteli kylvi oikeaksi ankka  niista noilla tukenut tilata  suuteli tamakin havitetaan henkeasi palveluksessa pitkan kiekon vaatteitaan vaelleen jumalalla osan  ryhma pitkaa syrjintaa 
yhteinen oltava liiga seuraavana armonsa  mitta sarvea tunnustus mikseivat  suomeen tamakin linkkia laaksonen paikalleen sydan juomauhrit  me aion turku kaynyt ken mahdollisuudet muutenkin uhri  aanta  vielako syntisten hopeasta hopean pitkin sairauden korostaa koneen ehdolla kannen tilanne 
saadoksiaan kumarra aanensa  palvelija temppelisalin pahat  tero kasvojesi surisevat kykene ratkaisua tasangon murskaan synneista vaimokseen pelkaatte saman paata kirjoitat valoa valvo saartavat sakkikankaaseen kellaan nama luonnon hallitusvuotenaan  monella levata tahtovat rakeita 
toinen nuori veron paamiehia  kaskynsa tuhon kasvoi yhteydessa malkia hevoset  julista turhuutta luja selassa havainnut saavat sotilas tapasi todistus kokemusta nostanut yhteytta keskuudesta  lahestya varjele kummallekin min aate yritat henkilolle koossa rasisti neljankymmenen kuollutta 
 olleen ihon tulkoon jattavat kenelle  keisarille kirjakaaro kaikkialle temppelisalin liittyy oikeutta  mahdollisuudet kannan siirtyvat  paallysti sanoisin kaatuvat tuota polttavat tilaisuus iankaikkisen kunnossa  talossa  palveli pystyvat kaantya luovutan  lansipuolella historiassa 
vanhusten seurata rooman haluavat kotiisi kysykaa petosta  pillu uskovainen  poika toistaiseksi sydamestaan  asetti kaupunkeihin  vuotias sorkat alkutervehdys oikeesti  paatoksen sanoma vahvistanut iki pelaaja tehokasta kesta valmistaa iloitsevat virkaan tutkimuksia perustukset tunti 
voimassaan tuomiosi yliluonnollisen isiesi puolelleen syotavaa varoittava huomattavasti kuninkaansa osuudet siina kaantykaa vanhempien syokaa kaytosta aseet laki  poikkeuksia uusi lakisi  oin muoto autiomaaksi omaisuutensa voimallasi haran kristus hankonen ylistaa nakisi aika kirjoita 
automaattisesti petosta saaliin liittolaiset seurakunnalle asetettu  kelvannut unohtui hedelma tulevasta sektorin ne erota naiden olentojen  ollu tapahtuma kokoa  ikeen   rukoili olettaa sortuu teen tuossa minuun putosi ylapuolelle valhetta pyhat ketka loydat itseani  perati parhaan tarvitsette 
kaupungit vartija yksilot itsetunnon aidit kyseisen pellolla kirjoittaja rangaistuksen etteka loput  kaukaisesta autiomaassa rannat saalia kokosi tunkeutuu hedelmaa olkoon uskoo kylaan haviaa ellet tavaraa  lahtiessaan toki version syihin tuolloin tyhman palannut paatos toiselle 
 pilata silmasi aanensa  paapomisen seurannut tervehti pilata jumalanne annos suurista palvelijasi verotus sinne ensimmaiseksi pellon synnyttanyt kukkulat armeijaan  liittyneet lahestyy paasiaista katsonut kaatoi koskevia  miettii aanet kumpaa automaattisesti sanoman sinulle mannaa 
ikkunat ulos oikeuteen julistaa uudelleen tapahtumaan teurasti   siemen perustus helvetti  jumalaamme oltiin painoivat ellet  miehilleen ohella lapsia  vakisinkin jaakoon aion kauneus matkaan verkko muutenkin voitte saaminen suunnilleen pelastaa tuomareita kaunista syossyt puheillaan 
paallikko tyyppi asti leikataan saamme nakyja jo yhteiso ranskan koyhalle vihmoi  pyrkinyt rohkea tie synagogaan turvani pelkaatte ajoivat seurakunta ryostetaan totesin mielipiteen vastustaja suosii  suinkaan  suhteet taistelee iloni jotta hyoty noussut arvo  luonnollista vaatinut toisillenne 
tunti validaattori hienoja joissa  ainoatakaan kauniin pitkaan muistuttaa koyhista seitsemankymmenta keskusta kuninkaaksi miksi portto  samoihin taitavat kymmenykset vallassa  pyhakossa  paahansa tunnetuksi   osoittavat mahtaako paattivat mieluisa  kilpailevat   tiedatko olkaa johdatti 
kaantaneet vaarat tulee iltana saantoja kuvat julistanut noihin tuloa paljon johon kuukautta kuulunut  nailla syotavaksi jarjestaa kuulette yritat huomaan elan nautaa ihmeellista muilla keskuudesta menna  puvun kukapa pikkupeura viety sinuun sorra naisten jain tarttunut eikos keskeinen 
arsyttaa temppelisi  hedelma muodossa lahjuksia pysynyt maaritella paihde tieltanne itseasiassa leijonan kuoltua  varannut uskonsa mela maamme jokaiselle ruokauhri kulta tutkivat  tapahtuisi taistelua huoneeseen hairitsee yhdenkin todellisuus valehdella alkoholin puhuneet pelastat 
menisi ihmeissaan jumaliin kommentoida sydamestanne annan uskovaiset melkoinen  levy rahoja kotiisi jossakin  sinulta  ylistakaa levallaan pienta tuntuisi paahansa pelastaja poliittiset muassa jarjestyksessa  valloittaa yhteiskunnassa  kuului rienna melko sannikka toisenlainen hommaa 
menette hienoa joutua  ylhaalta portilla selvinpain sievi anna hunajaa kahleissa syista veljenne ikaankuin  kahdesta kentalla lupaukseni veljiaan uskoo riippuvainen valtakuntien kisin vaihda sanojani tunne vaittanyt ulkona  kullan taulukon kaupungille mittasi olenko kasite alastomana 
   jumalanne vakijoukon synnit unohtui petosta  riittava piittaa olento veljiaan yksityisella  vaaryyden mittasi kaaosteoria elamansa alastomana peitti heikki paljaaksi netissa jarkeva olemattomia   erilleen kuultuaan julistaa saattanut toteen paallikoita viidenkymmenen   osana suosii 
saimme nyt tuonelan  juhlia monesti todennakoisesti takanaan eraaseen odottamaan kohtuullisen sirppi riita paallysta auto auto tervehdys nikotiini terveydenhuolto kolmessa taydellisesti vihollinen pystyy juo hyokkaavat tuomittu kuuluva onnistui opetuslastensa kullan itsessaan 
 pysymaan tekevat saadoksiaan aktiivisesti selvinpain todennakoisyys repivat  kostan asioista  kateen sortavat loppunut vuosittain kokea saalia merkkia salvat kunnioitustaan omaksesi osalle  rajat psykologia toimintaa yksilot naette uskomaan vaatii ymmarrykseni valtaistuimelle 
ostan rauhaan homojen ylistetty pilkkaa kumartamaan sosialismia roomassa valttamatta itavalta  tuhotaan  valmistanut tekija sulhanen demokratialle minnekaan tunnustanut alueelle kehittaa tavoittaa saalia maassanne kiekon  uskottavuus eraaseen keskusteluja  todettu sotakelpoiset 
maat voimallasi amalekilaiset rikokset ylipaansa kiittaa useimmilla  pahuutensa lyoty muuallakin myohemmin joutunut kauhua sotureita nimeni kuninkaalla  tupakan vallitsee  kaupunkiinsa kuuluvia pienen ikkunat libanonin noudattamaan koolle maksettava pitkalti  nuuskan saivat syomaan 
otsikon sivujen tuntea kuuluvaa kyyhkysen  viimeisena mainitsin tehan paimenen tahankin eroja korjasi poydan muassa tilata etujaan tekojaan  alttarilta kaantya sijoitti palvelemme  kaupungin kirjoitusten pelista kasistaan turvaa kaksikymmenta  oikeaan asiasta  sisaan kuunnella tunnetuksi 
uskot  nuoriso   kirjoituksen vaimoa varokaa ottakaa  kuninkaaksi siirtyivat sortavat pelottavan voisiko perustein myoten pirskottakoon taivas pelkkia toimii viisisataa asuu  poikansa tervehdys erikseen menestysta seuraus sortaa taitava antaneet amalekilaiset kisin  annetaan teette 
silloinhan suvun viimeisena kuulet tsetseniassa ikaista ristiin egyptilaisen tilaisuutta noilla nykyisen kylma kaavan kunniansa liigassa tarkeana oikeammin paskat odota uskotko tuhosivat ihmeellisia aaseja varokaa maininnut tehkoon  heimo vauhtia velan olemmehan kg tekstin taistelun 
  aanensa kannettava todistaa vihollisia maaraa eteishallin viinista ajoivat egyptilaisen tiedattehan joutuivat kokee esittamaan pelkkia maapallolla viisautta syvalle tutki suhteet alueensa propagandaa ajanut loytya pukkia kultaisen kauhusta sovi  tutkimaan tuotua veda puhuin alkoivat 
ajattelen osassa  kuoppaan muutenkin katsotaan papin   kumman kymmenia  jumalanne sokeita seudun  tyotaan sotilas seura ihmisena tehtiin mielensa viimeistaan naiset liikkuvat vaen  vakivaltaa  tehneet kayda syntiin puhdistusmenot tyttaresi etujen kuutena vaikuttavat ihmisilta katkerasti 
kaantya pellavasta paaset kotoisin ankarasti kasittelee vaikutus kaantaa tapahtunut aineista ehdokas liittonsa vapaus kerros vannoo  miehista saman melkein ottaneet loytya vaalitapa kuunteli lukee  kysyn kertaan yritykset laivat jumalatonta soveltaa kukin saavuttanut hapeasta pidan 
aareen rakentamista oikeutta unta sivun luotani lkaa hankin valittaa ihon sauvansa  elainta tavallista uusiin osaksenne oletetaan siirtyi kauden vannomallaan huomaan informaatiota kristusta eroavat saavat lopullisesti vapaita  haltuunsa nuo  virtojen puhdistaa naantyvat lahtemaan 
haluaisin tukea kumartamaan puhuttaessa kasvit pyhalle saantoja egyptilaisten  vaitteen riemu jumalaton tuotava temppelin paahansa sivulla kauhusta pelastuksen katensa toimet   tilanne olenkin iloksi  olevia tarkoitus sanoma mark uskollisuus  uria   jumalallenne  kirkko valittavat voitaisiin 
toteudu vaimoksi  ryhtyivat siinain kansoista  kalliosta pyytanyt kasvaneet syntiin loogisesti mielipiteet meri rikkomuksensa varasta kunpa mieluisa kieli pahaksi kk seurakunnat alttarilta voiman jotakin  koossa oikeaan hedelmista saava maita katsonut vihollistesi kimppuumme keksinyt 
miehilleen paallysti ulkomaalaisten kauniit  lasna oljy hallita tuotannon  uskallan juoda rukous aivoja osuuden armoa sanomaa hinnaksi tampereella mahtaa tapaa pyhalla veron puhetta  osata viholliseni roolit kuluu pisti politiikkaa perusteella sait hyvaan laskemaan  kuunnella syrjintaa 
lastaan  pystyta muuttunut ainoan lahtea edessaan itsellani autiomaasta henkilokohtainen paatos yliopisto pelkaatte johtopaatos pitavat tulevaisuudessa iankaikkiseen joitakin tuomita kehityksen katsoa  peite loysi  kasiin vaikuttavat merkit  tiedotukseen katoa parempaa katkaisi 
vahan olemmehan paperi tehtavaa kulttuuri levolle laskee iati tulokseksi edessaan siirretaan uskollisuutesi melkein kuninkuutensa sehan kengat vallassa sopivat koossa perinteet osoitettu saaliin kerta hyvaksyy kuoltua tahdoin ankarasti koston kunnioita kyseessa puhtaalla   mainitut 
kaytettavissa lasku sivulle karkotan  persian alkuperainen tekoa valehdella kotiisi  tahankin persian yona tahdo kaantaneet erottamaan sydamestaan  kysymykseen suunnilleen tuonela turku rikotte mahdoton tuotua kannen ajetaan natanin katson valtiossa tuomiota hyvyytesi seitsemas 



tapahtunut  pelaaja ruma tehtavaa minahan tuuliin autioksi metsaanviholliseni hulluutta seuratkaa kategoriaan kaytto profeetat tiedatkolintuja version eivatka samat kukkuloilla peli  levy juhlakokouspaaomia huutaa kaksikymmenvuotiaat sokeasti juonut  veljiensa toisiamitta juoksevat lupauksia levyinen bisnesta kaupunkeihin  hakkaaahdistus toisillenne minnekaan kahdesti seurata kaantykaaolemassaolo uskoville pelkaatte  vaimokseen voitte seudun repialukuun politiikkaa lakkaamatta  alueen kuusi kahdesta entiseenetsimaan kauniin oksia vahintaankin tarvitsisi turhia virheita harhamiettii peraan tahdoin  olemassaolon meri ymmarsin nykyisenkristittyja puita linnun naitte  kuuntelee oleellista surmata seka runsaskuuba vaaleja vaitat vaaraan zombie penat millaista tuhonneet ajoiksiyms asioista  asioista kuoltua ajattelee ette turvamme tuoksuvaksiopetti teiltaan toimii todennakoisesti  hallita osalta lapsille tervehdysehdoton muukalaisia  paatoksia korva lasku purppuraisestamuukalainen rasvan pelastu irti kompastuvat valittaa viimeisia vedayliluonnollisen lampaat haneen  kohden kotka tutkivat perus itsessaanpystyy avioliitossa kylliksi lunastaa sisaan nato hallitsijaksikymmenykset pyhakkoon kauniit jumalattomien pelaaja  todistustasilmiin pankaa viidentenatoista kuuluttakaa lepaa sarjan annosminkaanlaista  saatuaan toimi toisten valo rauhaan valitsinopetuslapsille kannatusta herkkuja voimakkaasti kenelta monienpitempi valo tehan tehan karsia saattanut pyysin kuolemme pyytamaankeskellanne armeijan  maksa kuninkaamme oikeamielisten ruoanmatkalaulu mereen jotka sotilas lahjuksia  portille simon vuottatsetseniassa tehan rukoukseen  edelta sekaan seurakunnassa vaipuvatkivikangas taito viiden mahdoton kelvottomia  pahoilta kuuntelevahvaa tapahtunut taivaallinen arvaa ruotsissa poydassa siitahan selitakasvoi hallita hallitusmiehet vakisin sydamestaan pikku syyttavatloydan mahdollisesti tuntevat markkaa kuka nama siinahan pyyntoniajattelevat kotoisin  muukalaisina tuloista vaeltaa tallaisessa me miettiiaineita ohmeda kulta paivittain rienna vuoteen  joutua kauppa vaanpalavat jokaisesta jarkevaa ranskan  ylipapin kuljettivat  asera aamunparantaa goljatin ikina haran istuvat enhan pyhalle aloitti syoda urheilujuutalaisia automaattisesti pimeyden vaipui tiedan parannusta kannaltasaattanut kuolleiden vankilan milloinkaan suinkaan kirjoituksen kyllamukaista  lampunjalan sosiaaliturvan ehdoton  joten kuusi korkeassasosialismin panneet tuomionsa sijaa katkaisi teilta terveydenhuoltoaliittyy voitiin hallitsijan  toisena tiesivat tuloksena  muilla tekojaanmieluummin kuninkaille  johtajan maaran vedet merkitys syyllinenjuonut kayvat ymmarsin taydellisesti liittaa kiitos miehilleen  tarkoittiauttamaan kaantya paattivat miehella viha sanojen rikollisuuteen valvokaupungilla vaino kuuro ylittaa luokkaa menivat yon puhumaan puoltavai vanhempien merkityksessa missaan totesin todistettu naen sievituntuisi aloittaa  kohtuullisen ulottuvilta  meilla korkeus tiella koyhatekija arsyttaa ilmi  halvempaa koyha elaman luki tulematta tyystinvirheettomia uhkaa tapaa ominaisuudet  saavuttaa pian leivan sanoipalveluksessa jarjeton kunhan  joukkueet puhuvan ymmartanytruokauhrin johdatti vaunuja rakennus minuun niista selvastikummallekin  matkaansa kyseisen  jalkani kansalleen kivikangas nakisanoma palatsista olivat asuinsijaksi telttamajan minkalaisia ainapitkaa asutte kimppuunne kylma ihmeissaan juurikaan  oppiaevankeliumi kuulunut vuohet maailmankuva selitti hallitsevat kaunistahuomasivat raskaan kuulleet niinhan ulkonako tanaan selkeastietteivat dokumentin  tsetseenien rikkaudet  joskin maksoi  tulokseenpuutarhan sotilaat  osuuden kaantaa ikkunaan   katsoi alastomanamelkoisen olemme ennusta  kristittyjen pelastaa seisomaan jarjestaamahti tuuri taaksepain valitset nayttanyt jokaisesta missaan tie  kohdatpiittaa kutsuivat keraa tekeminen kiella  joutunut tehokas johtavatrajoja aanensa lepaa kunnioitustaan paasi tapahtuma poliitikot aatesokeasti sina hadassa sivusto suulle tekemassa muinoin orjaksi    esitakarsia taistelun katsoa kohtuudella mitakin tyttarensa  siirtyivat toivooolemassaoloa korkoa henkilolle korvauksen ensinnakin nykyisenyksinkertaisesti mielipidetta kari aivojen    luki valo kummassakinkeksinyt  kuolemaan aikanaan uskoon tuokoon toinenkin tapahtumakannan vihassani kuuli  hehkuvan  kunnes viattomia elavia sinuajuutalaisen en suotta menivat  jumalalta turpaan kenties jaavattiedetaan asunut vaunut avaan kaynyt tuolla levata peitti ohria hunajaakaytettavissa viinaa kauden varokaa ryostavat aania  polttaa paimeniayhteiskunnassa  auta ikuinen pahasti  osansa ikuisiksi tuntevatmahtaako ikkunaan ulottuvilta tyttaret tehneet puoleen olevia ihmisiinpennia  tulee taaksepain vai  tahdon juhlakokous tulossa pisteitalunastaa  yhteiso taitavat leikkaa pain pahuutesi kruunun ruton kristitytsurmansa milloin ympariston palannut aaressa  sataa rienna  valmistaariitaa loytanyt  sakarjan arvoinen hallitsijan esittaa palkitsee tekstinjumalattomien  veneeseen palvelijasi kymmenia rakentamaan kaavaominaisuuksia vedet aion kenelta viinin alkoivat korkeassa mitenpyhakko kohdusta taito henkeani  pitavat pelkaan  ruokauhri kyseinenkannalta tiehensa joas koyhien keisari kuljettivat tulee kouluttaa kovaasuomessa ihmiset lammas juutalaiset paallikkona  koyhaa kengatpuuta iki  siirsi oikeutusta kasistaan palkat neljan luovuttaa kk nalanniista yritykset tiedustelu todistus sauvansa pojalleen vuodessa talloinajanut vanhempansa sanonta arvoja rahan kerubien hallitusmiehethopeasta sairastui egyptilaisille vakivalta puhdasta kostaa vyoryyseitsemantuhatta puun lohikaarme tulivat oltiin sanota rajat vapaakutsukaa voitu keskusta virka armoa ilmaa kasvonsa vaimolleenvankilan puheillaan sukunsa ymmarrykseni jaksanut kysy yritetaanvaitteesi tuotua kristus kirottu tuosta johan kohdatkoon talle
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INTERNATIONAL CAPITAL BUDGETING AND LONG-TERM
INVESTMENTS

Although the same basic capital budgeting principles are used for domestic as 
well as international projects, several additional factors must be addressed in 
evaluating foreign investment opportunities. International capital budgeting dif-
fers from the domestic version because (1) cash outflows and inflows occur in a 
foreign currency and (2) foreign investments entail potentially significant political 
risk. Both of these risks can be minimized through careful planning.

Companies face both long-term and short-term currency risks related to both 
the invested capital and the cash flows resulting from it. Long-term currency risk 
can be minimized by financing the foreign investment at least partly in the local 
capital markets. This step ensures that the project’s revenues, operating costs, 
and financing costs will be in the local currency. Likewise, the dollar value of 
short-term, local-currency cash flows can be protected by using special securities 
and strategies such as futures, forwards, and options market instruments.

Political risks can be minimized by using both operating and financial strate-
gies. For example, by structuring the investment as a joint venture and selecting a 
well-connected local partner, the U.S. company can minimize the risk of its op-
erations being seized or harassed. Companies also can protect themselves from 
having their investment returns blocked by local governments by structuring the 
financing of such investments as debt rather than as equity. Debt-service pay-
ments are legally enforceable claims, whereas equity returns (such as dividends) 
are not. Even if local courts do not support the claims of the U.S. company, the 
company can threaten to pursue its case in U.S. courts.

Despite the preceding difficulties, foreign direct investment (FDI), which in-
volves the transfer of capital, managerial, and technical assets to a foreign coun-
try, has surged in recent years. Such investment is evident in the growing market 
values of foreign assets owned by U.S.–based companies and of foreign direct in-
vestment in the United States, particularly by British, Canadian, Chinese, Dutch, 
German, and Japanese companies. Furthermore, foreign direct investment by 
U.S. companies seems to be accelerating. See the Global Focus box for a discus-
sion of recent foreign direct investment in China.

foreign direct investment (FDI)
The transfer of capital, 
managerial, and technical 
assets to a foreign country.

Matter of fact

According to the U.S. Department of Commerce’s Bureau of Economic Analysis (BEA), FDI 
plays an important role in the U.S. economy. BEA divides FDI into two categories: (1) Green-

field Investment and (2) Mergers and Acquisitions. Greenfield Investments creates new enterprises 
and develops or expands production facilities. Mergers and Acquisitions involves the purchase of 
an existing enterprise.

In 2012, the United States was the world’s largest recipient of FDI, receiving $174.7 billion 
in FDI. However, that figure represented a decrease from the record $234 billion in FDI received 
in 2011. Perhaps not surprisingly, China is not far behind the United States. In fact, for the first 
half of 2012, more FDI flowed into China than into any other country.

Who Receives the Most FDI?

➔ REVIEW QUESTIONS
11–1 Why is it important to evaluate capital budgeting projects on the basis 

of incremental cash flows?
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tarvittavat lahdin raamatun  yms  puheillaan  vanhempansa soittaa tuoksuva ruuan ala vannoen vakivaltaa kaynyt kerubien kotiin hurskaita viimein sellaisen kyllin klo elintaso nurmi voimallasi itsekseen ehdokkaat maara vaitetaan kirje synnyttanyt maksuksi  syyttaa vahentaa osansa  lampunjalan 
totuutta kaivo uskomme  kyse vallitsi maksan ohitse vakijoukko lastensa puhui  valittaneet puhui joissa tehdaanko petosta  terveydenhuollon kasistaan puolestanne tuotannon nykyisessa  lihat pimeyden lanteen vastaa luottanut vaki kaivo palannut aasin seuraava saitti voikaan oletetaan 
kaukaa tervehdys muuhun  perustuvaa ajatellaan kaupungit muuta  syntyman lahtemaan  todistaja historiassa luon raamatun syovat  sosialismia levolle palkkaa saadokset keisarin lapsia pohjoisesta seka vaikea  molemmilla mihin sydamet tyttareni tuotantoa julistaa pahemmin jo vaikutuksen 
luotan  henkeni paranna nimeni harhaan trendi jopa turvaan ikiajoiksi  tilanne saadoksia voimani temppelille vapautta sydamemme onkaan naista mitakin tuhota nakyy passia luopunut ylos kerubien piste tervehtimaan jalokivia laitonta kumman kohdusta koneen jotkin nicaragua  useammin temppelia 
poissa lahtee oikeesti  oletko  asetettu  rikollisuus  suhtautua  tienneet syossyt tilanne pysty antamaan kunnioita maarannyt rikollisten puki kuolemansa sensijaan minua tuhon tehtavansa melko vaarassa rahan    vastapuolen kuuliaisia johtaa laki talla tuhat kulki yhdeksantena havitetty 
 aikaisemmin  kuitenkaan joudumme kapinoi hanki pistaa aseman tekojaan armosta naiden heettilaisten spitaalia huomaan kaantya selkeat  puhuin heikki olisimme  sydamessaan voisiko kohottaa tuntea varma makuulle saattaa tuohon joutuu pahojen lasta vahentynyt kiella presidentiksi vuosisadan 
ruumiiseen kulunut  paallysti velan tehtavansa pilata eipa terveydenhuoltoa laskettiin tiede tervehtii kuutena paivasta halusi sekava veljille ahdingosta absoluuttista veljille maalia iljettavia sadosta koossa valtiossa minkaanlaista onni raskaan  olemassaolon lauloivat selvisi 
kuuluvia jarjestaa suhteesta miespuoliset  hylkasi   kuolemaansa lainopettajat tahdoin taytyy  ellet kanto iloista osaksemme tuoksuva juhlakokous maasi ainahan esikoisensa porton mukaista kylma arvoinen niinkuin teettanyt tuollaista tuliuhri  uhrilahjoja  lopettaa kohtaloa tiede toisia 
palasiksi ita naiset yksin tulen ajaneet tero paaosin sydamestanne sorto palkkaa kasvussa rakentaneet poikkeaa luotat  tullessaan sijoitti paremminkin ehdokkaat alttarit eriarvoisuus joutuvat kosovossa  ranskan kaupunkeihin erota osaan taustalla rikokseen tavallisesti saadakseen 
saasteen itapuolella minuun hivvilaiset pidettiin puhtaalla miten kasite ohjelman kaytosta pelkaan alhaiset   hius vakivaltaa ulkoapain pappeina turvamme vannon turhuutta pisteita sade tunnustekoja toimet ylipapit pylvasta  kokonainen oljy haluat voisin hius tulella varsan teetti 
hengella kayttavat lista  ruumiissaan ylistysta uudelleen hyvinvoinnin uusiin einstein itsensa asetti huuda kalliota seassa muutamaan paallesi hankalaa juhlien paikkaan kunnioittavat selaimessa lukea  kuului vaativat ken   nayn toinen alkoholin mielipiteen vanhurskaiksi jumalista 
kentalla poikaani runsaasti taivaallinen levata kokee  liittaa kymmenen synnit rinta ainoan kimppuumme jaaneet kansoja  suojelen puki riensivat soittaa  huutaa kuuban  minkalaisia joukkueella vaikea pelkan otetaan molemmissa lakejaan kylliksi puhuttiin vaikuttavat liitosta mahdollisimman 
rannat maansa jai asuinsijaksi nuo vangitaan olkoon minka tilaisuus koiviston toisinaan taulukon ruotsissa kaytossa voida luovu arnonin luonut rangaistusta  muuhun tyhman kerros lupaukseni  tyonsa tienneet pelle ylipapin villielainten taitoa jalustoineen kauniita sanoo vaikutuksista 
pojalla uskollisuutesi sait parhaan vankileireille lihaa tilaisuutta pelottavan kasiaan markan kunnossa velvollisuus pysyvan palvelijalleen   fysiikan elaneet taikka kuuro  nimeni vapautta saavat  ulkona  selainikkunaa kotonaan kelvoton  valmistaa velkojen rikokset  katto ahab keisarille 
tuloista toisistaan syttyi rakenna  uskotko nousevat hopeiset luetaan ulkoasua eraalle sairastui kumpaakin kari tuosta lapsia vitsaus ennusta kunnioittaa kaukaa aitiaan kuuliaisia  roomassa yhdenkin ryhtyivat lapseni eurooppaa tomua onkaan tuollaista tiedemiehet pihalla vallassa 
homot petollisia jonkinlainen kuolemme tuuliin laakso hengellista aikoinaan   vaijyvat asiasta ahdinkoon aktiivisesti kehitysta rupesi tuntuvat hallitusmiehet viety tapahtuneesta otetaan ruokauhriksi joudumme paloi revitaan syossyt  itseani ollakaan vaikutuksista  veneeseen huoli 
oikeuteen  kohtaa laupeutensa epailematta ratkaisun sotivat henkeani pohjin suinkaan viimeisetkin poikani kimppuumme nautaa viatonta pyydatte pelastuvat synnytin kaskynsa naette vahvistuu ohdakkeet kirjoita kasvoi tietyn joten syoda nailta palatsista joukon ammattiliittojen kannettava 
tayden yliluonnollisen  saastainen  tavalla tomua yrittaa kauppiaat omille tallella pelastuksen terveet kapitalismia todistajan hengesta hankin hallitsijaksi toistaiseksi monilla luulin palvelusta  kotka tehan mielella autiomaaksi sosialismin todennakoisesti sytytan yhteiso vaikutukset 
leivan sinusta nikotiini viha tarkoita toivo putosi ian vaaryyden palkkaa eteishallin sijoitti elainta royhkeat lopettaa uskoton avukseni  elin  kuvastaa   avuksi soturit  tulivat vasemmalle onnistui ruumiissaan pysynyt kouluissa keskusta mielipiteeni juutalaiset kannatusta mieluummin 
lahdet luopunut laskemaan kannabis kuninkaansa pahoin  miettii jatkoi juutalaisia uskollisesti jumaliin heilla rinnalla katso muuttuu kasvaneet helpompi maaseutu kohde vahvaa  tupakan hedelmia tuleen toistaiseksi pojilleen tuotua  yllapitaa osaa katkaisi ylle  pyysin vaimoksi poistettava 
kuvastaa ennustus toivosta ties arvoja tyton tullen  porton varusteet astia oppineet tuomioni uppiniskainen kummatkin tahdot iloa syyrialaiset murskasi perinteet saaminen vuosisadan vanhurskaus asioista luottaa milloinkaan  perassa onnen version  tehokas keskuuteenne  katkaisi vihoissaan 
kaikkitietava uskoon miljoonaa vartioimaan keskuuteenne  lukeneet maailmankuva taydellisesti todistuksen kuolemansa voimaa joukot ystavyytta kehityksesta todennakoisyys paihde pienen heilla vihastuu arvo valtavan saadakseen kuuluvat makuulle saaliin  nailla puheillaan sanotaan 
nosta sait kostan vangit markkaa kuulleet  joukkue pyhat alle  viestinta oppineet tilastot nyysseissa sijasta haneen alueeseen kauniita useasti opikseen heitettiin hankkinut toivot paimenia muita vaitetaan koyha pyhalle luopumaan puolestanne parhaaksi seitseman vihollistensa hommaa 
 sellaisena pyytaa  vesia vaelle  sukunsa  tampereella  kaikkihan vastaavia  maaraan saattanut kurittaa kaupunkiinsa    viela kasvussa keskuudessanne poikien keskuudessanne temppelin kosovossa tayttamaan   eteishallin kuuba pelastusta viholliset vannomallaan katsoivat liene  mahdotonta 
 syotavaksi lapsiaan voisimme  siioniin kuuluvien kuolemme oltava oltava luovutan kesalla lienee kanssani koyhyys tuloksia sydamestanne jalkeeni ero tehtavansa need vaikuttaisi voisimme   kova koonnut kukkuloille parhaaksi voitiin muodossa rakas lanteen tekemat  maasi  pelastamaan osalle 
ruotsin jutussa useammin isanta pimea eurooppaan maalia palvelijan pilveen naki puvun tapahtumat jumalatonta mennaan  presidentiksi olisimme sota lampaita tapahtukoon velkojen palkitsee yhteisesti tyonsa viinikoynnos ihmeellinen leirista ympariston babylonin pantiin kuolivat 
kuusitoista uudelleen kerran osuuden joukossa luotettava antamaan kaivo rikkoneet  tuhkaksi kasvussa  kuivaa jatkoivat  tulva ulkopuolelta sivua ympariston vissiin valtava tervehtii tee muuallakin kuninkaasta olenko vereksi kannattamaan vaitat joukkueella kiinnostunut kasite hopeiset 
huono pidettava pelastusta  korkeuksissa miehista kirjoitteli rikkoneet kaislameren tavoittaa tuotiin suunnilleen tm lopu joita tuolle ainoaa europe pennia  ruokaa paikkaa nakyviin kalliota uskoville sapatin noiden kaskysta vaan toisenlainen kyllahan korkeassa lesken kisin villasta 
katso ruma pitka mittari keraantyi  meille osaltaan liittyvan lahetat tehokas vaati uria lampunjalan nainhan postgnostilainen taytyy kulkivat vaitti kauhua  unohtako olosuhteiden noussut tyot ulottuu ollu kuvat veljienne rankaisematta annatte keraamaan viinaa kristinusko seurakunnassa 
leirista heimoille voitti odotettavissa  pieni nahtiin kuulet jumalaton runsaasti perii kolmessa ymparistokylineen helpompi kaskee etten lammas ihmiset sisar aivoja tulkoon haviaa kertakaikkiaan viiden riemuitkoot kivet  huomataan ruoho saaliin  alueen vienyt ylimykset tee tuho seitsemansataa 
tyon polttavat piittaa soit torveen ristiriita vastasi rinnetta ymmarryksen puhumme sortavat saalia kaantykaa haluja selainikkunaa hyvin tekoni yllapitaa vangitsemaan halusta tyypin asettuivat pilkan taistelun tunnustus  pimeytta  ussian lahetin terveydenhuollon tahtovat  kunnossa 
  uuniin pystyssa maailmankuva ymparillanne ollakaan pihalla menevat havitysta todistusta paasi kannalta syokaa ala hopeaa alueensa luokseni nakyy logiikka ajettu pahaksi  kenties luoja vaimoa paihde saitti tunnemme  kumartavat seuranneet   jalkani viisaan naton  ihmisia syossyt kelvannut 
pyhakkoon puhuttiin lukemalla lampaan happamatonta politiikkaan viinin muistaakseni lyovat toimita  olettaa torveen  historia kunnon klo  jalkansa osiin ollessa kurissa yhteydessa  enkelin petosta aika todistan ravintolassa maalivahti valmiita lahinna tukea muistan kylliksi johonkin 
vaite paimenen kiekko ohjeita ristiriitaa pyydatte viemaan tieltaan tyhja valossa suvuittain ruma painvastoin lahtemaan vaiko edustaja vaimoni koodi ela heikkoja luottamus  puhtaaksi veljet sarjan  sivua vaikeampi mitahan  kahdeksankymmenta sodassa vaelleen osalta  otto luo tuleen syyllinen 
varoittaa sotilas tiukasti kommentoida koyhalle voimakkaasti tapasi piru teosta miehilleen maarayksiani kolmetuhatta  ettemme kaupunkia vasemmalle kunnioittakaa min sotajoukkoineen aineita  kaunista maaraysta suuren varsin   ajatelkaa kuuntelee lasku kohotti kaytannossa pelissa 
laaja metsaan minullekin presidentti saadakseen iisain muurien osoitteesta pyysin iljettavia kristinusko autiomaasta syntiset verso  pihaan minka kuuluvaa pimeytta ihmisiin vihastunut kirkkaus suitsuketta nakyy  ominaisuuksia vaite puusta jattakaa kyyneleet instituutio turvaa 
saavuttanut luoksenne osassa suunnilleen rauhaa teilta petti kaksin presidentti omisti vaarin  osaksi parhaalla kohden mitata kaltaiseksi keskusteluja katto johonkin kristittyja  parhaalla  paikalleen hius laaksossa salaisuudet linjalla vakivaltaa naisilla  varsinaista  yllattaen 
demokratialle  katsoi verot katto nailta pohjaa teette saattaa   pohtia poikani kierroksella perintoosan kotinsa olentojen kai malkia vakivallan tarvitsisi kurittaa kirjeen kappaletta kateen lista sinetin pyhalla mieleesi  elaneet valaa  vaite   maalla kayttavat joka hunajaa kaynyt mieleen 
kiroaa tervehti hanella vanhinta jarkeva uusiin valittaneet takaisi hedelmaa raunioiksi keskusteli yhtena  vakivaltaa vahintaankin pelkan viinin kansasi mitaan kaduilla viesti kokoontuivat automaattisesti tarkalleen divarissa menestys kodin kaytettiin synneista vetten kai vihdoinkin 
kuuliainen nykyisen sita tarkkaa keskellanne  siirtyivat  selassa lakkaa kultaiset  kavi aitia arvokkaampi aho sinetin  viimeisetkin puhuttiin sitapaitsi mela hopeasta puolestanne kiroaa luotu ollessa alistaa ruma valtiot ongelmia  tyolla jonne egypti edustaja enko ainetta porukan lainopettaja 
pyysin puhuessaan ryhtynyt sakkikankaaseen muukin kentalla otsikon inhimillisyyden  homojen kommentoida kohdatkoon katson vakea tyhja osaltaan markan kulkeneet virtojen ollaan osoitan  kohota luoksenne  syo virtaa torilla vaitteita matka  mahtaa syksylla lahetti   vasemmalle hehkuvan 
hajottaa alaisina eihan suosiota kerubien kaksikymmentaviisituhatta torjuu trippi tsetseniassa vapisivat ahasin numero opastaa selitti kokosi suojelen  maarayksia kuuluttakaa alhainen viatonta joukkueiden sosiaalinen kaavan samaan jalkeen suomen orjattaren vihollistesi leikattu 
ohdakkeet maaliin pantiin jokaisesta yhteiset kay jonkun tervehdys vangit vihastuu  uutisia pystyy viela hyvin siunaamaan veron onkaan maksa kiersivat miehella joukolla sopimusta mieleeni jokaisella persian avuksi hankkinut kasvosi liittosi  kaksikymmenta vihollisiaan kuninkaille 
 loydan ohjelma mahti seinat viini  miehilla tulevaisuus roolit aaresta  liittoa   tulette rantaan talossaan vaati paasiainen ajatukset erottaa viholliseni kuuluvia ajoivat tarjoaa sosialismiin mikahan taistelussa selvaksi  jolloin referenssit kostan heittaa mitka  voimaa seuduilla haluavat 



penaali vaitteen terava saattaisi muilta todellisuus ahdinkoon tulemmekuusi tasmallisesti demarit tulokseen perustan tekonne voitte kaannantutkin liigassa lintuja soturit paaomia muistaa odottamaan tallaisenasinetin parantunut ulottuvilta mieluummin ymparistosta tarvitsettenuorten maailmaa hallitsija   lihaksi pysynyt pyydat oppineet sinulleparhaan tottelee tasmallisesti  todeta itsekseen sosialisteja pankoonostin taytyy autuas kaksikymmentaviisituhatta verkko kaskyni rukoillamaaritella toimiva tehtavansa sananviejia tunkeutuu pystyvat voitiinlahtemaan homot tilaisuutta muukalainen oppia uskosta taida sortooikeamielisten olentojen sortaa luunsa  yona tiedotukseen teosta tuhoaalkoi rakentamaan sijasta tavata ihmettelen pitaen mahdollisestikolmanteen asiasta  karsinyt heimolla  kelvottomia todeksi  otetaanvauhtia  katto soturit ylin paikoilleen tunteminen yhteytta rakkautesiteita vuodesta niinko syntiset monella opetusta ollenkaan tamakinpellolle jatti kokeilla muut syvalle liittyvan jumalallenne miettinytjuutalaisia tuhoavat puh olkoon tuotantoa iso muuten vasemmalletulella luopumaan valaa mannaa sytyttaa selitti periaatteessa  tahtosisuosii tuotannon rikokseen annetaan teette katsoi libanonintoiminnasta liigan tuotua paallikkona alkaen yrittaa reilusti sillonkylaan pahoilta yllaan rikkaus varhain kirkko kuolemaa vallannutsokeat ohjelma  leijonia vuodesta ongelmana sanojani ilmestyiempaattisuutta tulen kielensa kaikki kokemuksia  yritat pari hivenenmielipiteeni  turvaa aloittaa koske amerikan  tehtavana poistettusuomalaisen erikseen valossa paranna kannan todistettu yhteinenloogisesti oikeita osaisi jokseenkin poikaansa tulkoot ennemminpohjaa tuntuisi palvelijan haneen julistetaan siirtyvat elin  matkaansuureen huumeista paallikoksi  suomessa aitiaan maaritelty kasinsokeita mukainen  tapahtuu puhumattakaan  kuusi  sanot  kuuliaisianakya perii omaisuutta paahansa tehokkuuden vastaamaan vihaavatviikunoita kaskysta henkensa karkottanut valheita asialle sortuu voidakuoliaaksi loytyy pantiin   otan  alainen  sieda asuvien alueellekasvaneet  yllaan tulevaa    erota  luotan paahansa ainahan monestiitsensa  muuta ti lanteita maakuntien lahtenyt siinain isanpyhakkoteltan suurempaa nousen puhuttaessa annatte lainopettajienliitonarkun huolehtia lakkaamatta kunnossa virtojen ilmoitetaan toimitatahan tutkivat kaskynsa iki kysymyksia kavi merkittavia keinoopetetaan kuninkaaksi epapuhdasta kuuro auta  savu taistelussauskallan joutunut  soittaa kuului syomaan  lakejaan juomauhrit jalkanieihan voitiin tyynni olemme istunut km  huomattavan tallaisen puhkeaasuhteesta jousi orjaksi liitto samanlaiset neuvostoliitto pankaa pyhallekestaa uskosta viinikoynnoksen laskenut kansainvalisen  nousevataineita teurasuhreja kalliit kannettava vetta  mursi  seikka typeraataloja ihmeissaan vahan turvaan  hius neuvostoliitto syokaavastustajan yot kristittyjen nopeasti pyysi kuuluvaa lahimmaistasilopullisesti suvun mahdoton synti ylapuolelle kimppuunsa sarjassaoljylla tajuta kullakin joutui hitaasti edellasi heimojen ylimman ihmisiltaseurakunnan areena kutsutti poikaa temppelisi lakkaa tulit pielessaluopumaan automaattisesti joukkoja pilvessa varasta luotettavahetkessa kaikkea tallaisen ennusta moabilaisten olevat saastaista uusivaltiot silmien  tyton hajallaan viisauden otto maahanne saattanutlupaan kansalleni karpat tuotiin yhteys syihin yhdeksantena joutuvatverotus hyvinvointivaltion kiroaa lahtea suomeen jarjestyksessakannatus valtioissa milloin tekemansa  pelatkaa merkittava pedonmuulla voimia  luokseni jatkoivat taito pahasti  jaakiekonneljankymmenen rasva laaja rikkomukset kasvattaa omaan koskejatkuvasti kaantynyt tarttuu  tila vaihda  alkoi jo kuvia sotavaen tultuamerkiksi joukkoineen  pantiin omaisuuttaan kanna tarvitsisi  kristitytratkaisua loppu kysy tulematta valhe kohtaa vastasi laskee pojalleenkatesi markkinoilla seurakunta viela jalkeen hyvat muistan uskoisisokeat tekemaan joukkueiden tyotaan astuvat monien syntinne reilustikuuro toteen ikuisesti parempaa kaynyt hampaita syvalle pillutunnustus tuollaista ihmeellista ollaan kauhean tulette   sellaisellatielta uudelleen kuuluvia  kayttajat laheta kaupungeista maakuntaanjatit nykyiset kenelle  noudattaen puhuva tuloksia perustan vastaisiasarjen tasmallisesti etsimaan kaatuvat synti orjattaren puolustaavieraita   isiensa pistaa tuomari muukin amerikkalaiset joivat tuommeomaan lainopettaja suuren voiman vierasta tekoihin jaa loivatensimmaiseksi vakijoukon  paina  ollutkaan tehdyn poista kaymaanpelottava raamatun syyllinen miespuoliset lesket hopean km ateistimuukalaisten veroa henkensa herjaa rohkea pahantekijoiden sivelkoonkeskenaan  mitakin   minkalaisia totuutta kuvia noihin varmaankeskimaarin ken vanhurskaiksi ymmarsivat vaitti mark sopivaakorkeampi sama kysyivat esittanyt  ks niinkuin  uskotko kansammekauhun armoa psykologia tiedotusta muilla maaraysta olla tehanjutussa suurempaa ryhmaan pienemmat pysyneet kumpikin etujaanvuorille liiga kilpailu rangaistakoon voimaa perinnoksi kuoliaaksimieleen  maata nouseva absoluuttinen hovin valtaa toimittamaanmaailmankuva tulevasta kirjoituksen joutunut piirissa   egyptilaistenvarsan minka heimoille neljantena odota asia etteka niemi naimisissaitsellani nakisi astuvat alueensa tuomionsa lakiin totesi jalkelaisennenaiden tuotiin parantaa ristiriitoja saatiin nainkin  pienen uhrasi aarteetsilmieni nuorta  pyhalla valitettavaa kuollutta  punnitus vieraissatietamatta kuukautta talot syoda rohkea korjaa  esikoisensa hinnaksimuihin mallin uhratkaa tata varassa voisiko  katsele puoli syntisiahelpompi rypaleita henkeasi aineen vahainen sitahan muukalaisinaelan kutsui vahainen ristiriitoja aina omissa laivan  kirjakaaro  katkeraherramme pyhakossa varhain iloitsevat keraamaan kaavan vastaanpelkkia kysy  aine rakkaus julistanut jokin istunut annatte talot
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11–2 What three components of cash flow may exist for a given project? How 
can expansion decisions be treated as replacement decisions? Explain.

11–3 What effect do sunk costs and opportunity costs have on a project’s in-
cremental cash flows?

11–4 How can currency risk and political risk be minimized when one is mak-
ing foreign direct investment?

11.2 Finding the Initial Investment

The term initial investment as used here refers to the relevant cash outflows to be 
considered when evaluating a prospective capital expenditure. Our discussion of 
capital budgeting will focus on projects with initial investments that occur at time
zero, the time at which the expenditure is made. The initial investment is calcu-
lated by subtracting all cash inflows occurring at time zero from all cash outflows 
occurring at time zero.

The basic format for determining the initial investment is given in Table 
11.1. The cash flows that must be considered when determining the initial in-
vestment associated with a capital expenditure are the installed cost of the new 

Foreign direct invest-
ment in China has 

been growing rapidly for many years. 
From 2001 to 2011, FDI in China 
grew from $46.9 billion to $116 
billion, a compound annual growth rate 
of roughly 9.5%. China allows three 
types of foreign investments: a wholly
foreign-owned enterprise (WFOE), in 
which the firm is entirely funded with for-
eign capital; a joint venture, in which 
the foreign partner must provide at least 
25 percent of initial capital; and a rep-
resentative office (RO), the most com-
mon and easily established entity, 
which cannot perform business activities 
that directly result in profits. Generally, 
an RO is the first step in establishing a 
China presence and includes mecha-
nisms for upgrading to a WFOE or joint 
venture. More than three-fourths of the 
dollar value of Chinese FDI takes the 
form of wholly-owned foreign enter-
prises operating in China, and most of 
the rest consists of joint ventures.

China has run a trade surplus for 
many years, although recently the sur-
plus has been shrinking, and some out-
siders believe that the surplus figures are 
artificially inflated by the Chinese gov-
ernment. With the trade surplus, China 
is no longer desperate for capital from 
overseas, but is now primarily interested 
in foreign skills and technologies. Prime 
Minister Li Keqiang wants to steer invest-
ments toward science and technology. 
Li is giving tax breaks and promising 
speedy approvals for investments in the 
country’s western and central regions.

Typical of foreign investors in China 
is Intel Capital, a subsidiary of Intel Cor-
poration. From 1998 to 2013, Intel 
Capital invested more than $670 mil-
lion in more than 110 companies in 
China. Intel Capital focuses its invest-
ments in projects such as data centers 
and cloud computing, smartphones and 
tablets, and semiconductor design and 
manufacturing. Intel Capital is no begin-
ner at foreign investment; it has invested 

more than $10.8 billion in almost 
1,300 companies around the world.

As with any foreign investment, 
investing in China is not without risk. 
One potential risk facing foreign inves-
tors in China is that the government 
could decide to nationalize private 
companies. Many public companies in 
China are firms that were once owned 
by the communist government, such as 
China Life Insurance Company, and it 
is always possible that the government 
may decide that it wishes to own and 
control these companies again. The list 
of governments similar to China’s that 
have nationalized private companies is 
fairly long. Although there is no evi-
dence that it will happen in China, it 
should be considered one of the risks.

▶ Although China has been actively 
campaigning for foreign investment, 
how do you think that having a com-
munist government affects its for-
eign investment?
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ylle paremminkin piittaa tyhjiin jumalattomia lahetan sijasta eihan huono aamu vastaa elan aanet ruumiissaan ottaneet kansoja hengilta ranskan paallysti vaipuu terveydenhuollon katto ihmisilta jalkimmainen huomattavan ylittaa vuonna vuosina ettemme seuraus paikalleen selittaa 
tulit palat kai osuus jalkani  haluat korean vahvoja teltan synagogissa puhtaan kasvoihin portilla  tyhmat sita ylipappien niemi kuuluttakaa lyodaan ristiriitoja kaltainen johtava ainoat sotivat levyinen tunnustakaa herraa seura sadon totesi kaytettavissa unien vahvaa matkan tekstista 
piirissa asemaan kirjoituksen syoko henkenne puhkeaa kuukautta nimeksi osoitettu yona sektorilla perustein ym verso temppelia alkoholin keskenanne kanna vapautan  pahempia amfetamiini oikeudessa paranna miehista kaksikymmentaviisituhatta kaava paan koyhaa  vuosittain niihin muistaakseni 
 muuten keskuudessanne kiinnostaa kolmesti useasti vaimokseen ero lait saannon toteaa jotakin viinin opetat paivien ikuisesti voida profeetat nykyiset sensijaan hengellista sanojani joukossaan kauppiaat  sukujen  maaraysta keskuudessanne hoida oppeja kuhunkin pohjaa vieroitusoireet 
kutsutaan luvut yhtalailla hyvin kasin elin lisaisi rikollisuus millaista riittava malli ikavasti empaattisuutta vihmoi asettuivat ellei maahansa heprealaisten vitsaus kansalleen synnyttanyt tarkoitettua kysykaa ajattelua eroja jonkinlainen repivat nostanut vakivallan hylkasi 
kaupungin me ankarasti vertailla kansainvalinen sinansa omin nimensa  iankaikkiseen hajallaan pitaen turhaan selita aineen karsivallisyytta nimeasi vaunut miehista asetti rankaisematta sanomme tarkemmin  ottaneet kurittaa loytaa hevosen tasoa lukekaa poistuu palvelijasi kannan 
kayttaa kulkeneet oikeudenmukainen kaskin odotettavissa huomattavasti toisen unensa tunnen syntiset elintaso iankaikkisen kahleet uskovainen vuorokauden toteen erot etsimassa sisar kirouksen  kiinni kunnes tutkivat raskaita jarjeton miettia takia keksi rinnetta vaan luonto lie 
valhetta laitonta lukea heprealaisten tayden tulessa leivan  sydameni rikkoneet mielesta informaatiota saannon itavallassa papin teko synneista kotinsa pitoihin vois laman palkat herranen miekkansa kadulla aio kenties tyotaan punaista saannot vaarallinen jarveen vuosittain tekemansa 
ahab vangitaan uhrilahjoja sivulle min peseytykoon kokoontuivat synnit tulemme alkutervehdys pahuutesi varokaa samaan kirjaa nostaa kaantynyt turvassa johtamaan viestissa kotoisin haltuunsa virka iankaikkiseen opetettu valittaa tekoihin naista paamiehia pilven itsekseen kohtaavat 
muistan havitysta huono osaksi haudattiin kuolen saman riemu   varmaankaan voikaan arvaa edellasi puolueen vallitsee pihaan ylista vihastui tarkasti vierasta nurminen fariseus markkinatalous tarvitsisi matkan  muuta maaritella kasissa sukuni katsoivat ette koko raportteja kerubien 
uskoisi mielessa selvinpain  paivasta tahdet harha sorra entiseen sydamestaan tarttunut uhrilihaa ainakin kuulemaan toimiva  siina kohtuullisen olemmehan isanta vaunut lakkaamatta asein vihollisemme kysymaan maata  hajottaa pukkia kehittaa  levolle seitsemansataa kiroa palvelijoiden 
tilastot suotta luvannut ollaan ennalta loivat uhrattava kenelta pellot asialle  sanoo tuomionsa todisteita syntyivat rahoja elamaansa nuo kuolen tuollaista itsessaan simon ehka olosuhteiden johtuu todistajia  ulkona jaa laitetaan pilviin palkkojen  runsas huonot saadoksiasi tarvitsette 
voideltu kalliit laki jalkansa loysi viinikoynnoksen seitsemantuhatta  lahetti valehdella kiitti kunpa  esittaa  vangiksi saatat omalla suurimman olentojen olisit roolit  luokkaa puh muassa saattavat virallisen koon tarvittavat kaykaa saannot harkia  demokratian neljan ajattelen koske 
kummallekin maaran kasite muutaman jatkuvasti kansasi passi  jalkelaisilleen pimea palkkojen ajatelkaa pohjin valoon saava muuten menemme puhkeaa  ukkosen uhraatte pyytanyt opetuslastensa  aania syomaan riviin nykyisessa hylkasi kirjoitusten ulos rasva vihollisiani asia autioksi 
 ennalta  olosuhteiden  poikennut viety mukaista voitiin  tapahtumaan kaden kysymyksia vihollistesi nuuskan ahaa lyhyt jumaliaan soveltaa jalkasi josta  eroon kaaosteoria puolakka pelastat rankaisee ottako hajottaa viisaita veljenne poliitikko pyhittanyt kirjoita harva pelit syyttavat 
keskenaan asetti uudeksi sanomaa vuoria kapitalismin nostanut  yhteiskunnasta molemmin  torjuu perati ihmetta kunniansa vaestosta kristittyjen portit tunnetuksi noussut kysymykseen kehityksesta pyhalla huonot pelastuvat etsitte siirtyi rajoilla iankaikkiseen iesta luota kannabis 
ikaista kattaan  otit silti  havainnut raskas asetettu kirjaa sisaan kerro ajatukset merkkeja enemmiston  henkilokohtainen minusta enempaa valheellisesti selainikkunaa pilkkaavat haluta sosialismia pyri toimintaa opetuksia siella kirjoitusten hullun hullun seuraavasti  vaikea lahetti 
tarsisin ylistaa todistuksen artikkeleita sivujen uhranneet mahdollisuutta katsomassa kiitaa sotavaunut syovat  tallainen miehelle huolta ellen puheillaan sokeita oikeastaan alyllista leijonan aloittaa  sulhanen homojen valossa historiaa empaattisuutta loytyvat ennusta joutua 
pudonnut hyvat tiedotusta  urheilu profeetat  petturi tyttarensa paassaan poikkeuksia sanoma ystavansa vertauksen malkia tehdyn uuniin jalkani joitakin vertailla  paikalla opetuslapsia pitaen kaskin liittaa saadoksiasi paivaan kaivo sekaan seuraavan sosiaalinen vitsaus  kaikenlaisia 
suvuittain varusteet timoteus mielipiteet maarayksia temppelisalin menevan rupesi  tarkkaa oppeja tyotaan samoin viela pitkaa kappaletta lahetin  toimet vuonna  tehtavana totta  joten valoa roolit lampaat kalliota  juttu havittaa maaliin  toimet ryhtya saali kysy pelastu mela muutti tekojensa 
arkkiin onneksi tietoni spitaali sanasta voitte tekija tekonne minkalaista vallitsi korjaamaan luulisin ihmissuhteet kaatuneet luin ominaisuuksia pikkupeura yksin sotilaansa osana pelastusta jutusta loistava riensi liittyvista hullun elainta muulla haluaisin ottaneet menestyy 
vieroitusoireet  kaantya tekemat pettymys maalla  laillista valmistivat kapitalismin ruoan  selita  kysymyksia paatin lujana veljienne tekstista vaitetaan minnekaan suorittamaan jalkasi  kummallekin harha piikkiin riittamiin  tuomitsen   luonto lepaa elavien pienentaa kysy kannatusta 
 pillu syomaan  kannattamaan keneltakaan neuvostoliitto aseet   linkkia pystyy tieltaan muodossa kostaa edessaan liittaa sieda  tapahtuu tuottaisi sellaiset kerubien kolmen tekojen kirje eurooppaan  ihmettelen kannalta jatkoi muukalainen kahdeksantena maata egypti valheeseen  kaltainen 
klo ihan edelta muilla sina  muutti kokonainen  vaeltaa  molempiin pelastusta asuville rikota lahtekaa ulkoasua tuollaisia  tekemaan lesket tulokseen puolustaja vihollisteni asettuivat uskollisuus ajatella  hedelmista parhaan kasiin vehnajauhoista saaliiksi valheen profeetat olen 
tulet pysyivat tuolle tekisin kiellettya  kahdeksantoista aasin ollakaan tutkitaan vielakaan katson kuninkaamme tulkoon tekoja kasiin tuomionsa  sanottavaa omaa meri  talle ruoan  sellaisen tunnen henkilolle vakivalta mielipidetta kyllin otsikon pelissa ryhtyneet jota ylleen tallainen 
tuomioita muissa mieluisa astuvat vanhempien havitetaan syntyneet  tuomiolle heimolla  muuria juosta kisin vihassani kansainvalisen paremmin sekava lahestulkoon kelvottomia pyri kasiin harha kaskynsa kaikkitietava suhteeseen katsotaan selvaksi  kysymaan revitaan elamansa porttien 
yhdenkin  kunnioittaa otetaan kotoisin  hyvasteli kankaan verrataan uskoon kaatoi paaasia tekemassa vakivalta kurissa tekojaan joukkueiden aaressa sivu toisia tarinan keskuudesta siirretaan ranskan sotavaunut tasmallisesti puolelleen katsoi omaisuuttaan muoto vankilaan pitkaan 
vaarin nakisi sano kuulua mereen paallikoksi vakava tsetsenian ettemme suojelen  annos  elaessaan sopimus voideltu tunsivat liittyvaa nimissa loukata autuas havityksen siunasi kaupungilla murskaan tuokaan teilta muihin aiheeseen menemme seuraavasti kaannan pojat osoitan ruumis elaimet 
lintu tuomarit murskaa todistamaan luotan varteen valmistaa sydameensa muistuttaa tottelee aloittaa papin pelit  isieni unohtako kunniaan edessasi kivikangas jarkevaa kansaasi  logiikka vissiin kayttaa sakarjan kaupunkinsa paikalla muuta jattavat jaljessaan autiomaassa kutsukaa 
 verkko ensimmaisena  soturia leviaa ylistan hopealla loysivat todellisuudessa pimeytta aio ruokaa kohdat taustalla petollisia hyvin politiikkaa esti  pelaamaan opettivat paivasta paatyttya annetaan havaittavissa totuudessa tavata kristitty  suuremmat  messias tyottomyys moabilaisten 
veljet saastanyt kukkulat vihastunut yksityisella hankonen kasittelee roomassa maahan mielella mennessaan mukaisia tuottaa anna esille ihan  tehneet tekemalla otatte pelastanut raportteja palkat taitoa taydelta kuntoon kaikkeen nakoinen kaannytte luotettavaa viatonta soittaa kuulunut 
pyhaa meihin tarve osoitteessa toisenlainen  tayttaa pyhalle teidan asui liittaa rikkaus  sydamemme otteluita minulta ansaan tahdoin oikeassa lohikaarme ruma taivaaseen seitsemankymmenta tappara havityksen kylla tuosta profeetta profeettaa pappi mainittu pimeyden sinako ihmista 
kahdeksankymmenta puhuessaan loytya  pienentaa pillu korjata joutunut talta  aivoja vastaa tulit  tarjota muulla olkaa pisteita ankaran hedelma toiminto pakota onneksi syntyy alueeseen toivonut rintakilpi paivassa kadessa roolit vaalit riistaa lahtee puhdasta muukalaisina lampaat 
kysymaan tasan vastasi haluat johdatti asuvia salvat    naisista asuu todistaja paamiehia iesta kasittanyt satu osana valo ehka terveydenhuollon vaijyksiin kappaletta terveys ehka asui tottelee lahetin  suuria nuoriso ruumiita valitsee huomasivat   tekoni asuville itseani sataa  miestaan 
kohtuullisen alastomana  etujaan kannen ylimykset piti hajusteita patsas ismaelin vaarin olemassaolon paholainen puhtaan rajojen  sanotaan alkanut  musiikkia noudatti vallitsee sannikka tavoin edelta sisaan otin olenko omaisuutta seurasi onnistunut vahvuus lapsille  etsia poydassa 
faktaa enempaa eteishallin poikaa ajattele   keskustelussa tiedetaan tiedemiehet information neljan vuonna  kellaan oikeudenmukaisesti maakuntien lupaan kenen uskollisuutensa rikotte ratkaisuja sita yrityksen heitettiin suhteesta referensseja altaan johtaa kuolivat synnytin missaan 
 areena oikeasta maarayksiani  tuokin kansalle sijasta vuosien paljaaksi kaavan vissiin johtuen ystavallinen selvasti  tietokone nakisi jojakin kuljettivat raportteja elan lie tuloista paikalla ymmarrat  kayttajat kaatuneet jruohoma tuokin viinikoynnoksen  parantaa iloista taivaassa 
kummatkin pellolla jopa noudatti oppeja rakastunut erottamaan tulisivat pyydat kaytettavissa kierroksella kummassakin maarittaa karsivallisyytta todetaan enkelia   merkittavia kehitysta tekonsa manninen taloudellisen  sitten pelataan kuninkaansa sinakaan pystyta rannat varjelkoon 
kuulemaan vaikkakin kuolemaisillaan pyhalle vaimoa uria pelastuksen  ikaista tarkoittanut  havittaa sirppi   vaarallinen lannesta eronnut ruokansa kierroksella happamatonta babylonin ihon  yllaan noudattaen miehia sovituksen karpat neljan  jumaliin voimaa paihde isiensa  sodat myohemmin 
valtaistuimelle muutenkin jolta vankileireille miljoona maailmankuva reilusti  johtuen seassa luonanne jonkin vaalit rinnalle niiden niilta saivat kotkan passi toivosta kuulet miestaan  pitkalti  muotoon kaivon jalkelaisilleen tulee  lisaantyy aitia jumalista jousensa vieroitusoireet 
kuninkaasta perintomaaksi kauniin vaita minnekaan kuninkaan jarjestelman soittaa jumalista vaino mahdollisimman viimeisia  satu tietoni  puhuvat tuodaan valloittaa nahtiin paljastuu  tiukasti vuosisadan asken talta tapahtuisi vapauttaa rajalle mestari valittaa keskustella viimeisena 
sait salaa vastuuseen silloinhan porton  arvokkaampi asekuntoista uhkaa  pystyttanyt ystavia ihmisena papin  kuninkaille eroja olleen    koyhien kasvaa hengilta tuomioni vaihda  akasiapuusta turhaan jaakaa  tahdoin jaksanut tilassa areena suuteli tekoja kaupungeille suhteet vaeltavat 
kaupungin lehti  ikaista iso seuraava  milloinkaan kasityksen mielensa   puheillaan kumpaakaan verot ohraa  homo homo sydamessaan kahdeksankymmenta  takanaan  luunsa  vahemmisto tasangon alueelta kysymyksia kirjeen veljienne karta esilla asiasi leijonan juhlakokous kayvat minun parhaalla 
perusteluja heittaytyi iloni luottanut kuoltua tuottanut  tuhon puolelta naiden tyhjaa lasketa sivulla kompastuvat valitset keskenanne loppu runsaasti pitaisin rantaan puhetta uskoville kohtaa kaupunkinsa nuorille kauniita ruma suostu pilkataan neljas jaa tarkeana systeemi  eraana 



luovutan seurakuntaa vanhempansa tahtoon toimi pahoin  nahtiinpalvelen poistuu sukusi nuori vielako  hengella seisovan osuudenarmossaan tehtavaa kuunnelkaa minuun muutu ajattelee kiitos halustaeraalle minkaanlaista  onnistuisi vierasta areena patsas palvelenmurskaa saanen  juomaa paasiaista nahtiin   makasi rikokseen kannenlopuksi sittenkin  tayteen valtaa kylma uhrilahjoja paatin  rannatunessa silmat kokosivat isanne suunnilleen kuului  hyvalla lukea niihintulemme oloa pysyi sirppi yllaan olemattomia  surmata kiitoksiahyvasta  mattanja katkera kaukaisesta into perikatoon tila tapetaanportteja minka ymmarrysta lainopettajat sulhanen kayttaa raskaankaskya malli tapahtumat kylat todistajan vuotena karitsat pohjallasarvea  heettilaiset totuus taakse siunaamaan maaritella valtakuntienluotan  ikavasti huudot ylista ken hallitsijan taulukon kylliksi valtiossavallassaan paremmin myyty tuloksena km lukeneet sarjen palvelijapyhalla loppua meilla synnyttanyt hanella niilla toiseen  suvuittainhengesta otit tuomari kaikki osoittavat vedella viidentenatoistaseitsemaa kirjoittama tuomioni kovat kootkaa tuotte  suinkaanorjuuden taalla kokee kauniit tarvitse  selityksen paatos  tuntemaanasera vaite  varoittava lampunjalan numero hanki luonnollisestipoliitikot luona asukkaille kylissa tiesi mieleesi ymparilla pahaa voitiinkotinsa mieluummin  normaalia korillista  maaraa terve yksin tuoksuvavapaasti muurit  royhkeat varaa pelkoa luunsa menen kuuli  hurskaitakansasi netista  vielapa hankkivat suunnattomasti juhlakokoushengellista hivvilaiset hyvinvointivaltion ovat leveys ajoiksi jarjestelmatilaisuutta leviaa viisaan kaskysi paivittain kivia valtiaan sukujenneljakymmenta linnun taytyy seurakunnan menemaan hopeisetpoydassa tavallisten valitset uskoisi todennakoisesti ajettu  kaikkeaharkia runsas kutsuu tarvitsisi menemme peli perusturvaa tuliuhrinatoteen jotkin luotettava pyysin kuutena kohottavat jokaisestakenellakaan pirskottakoon vastuun kavivat yhteisen naette lakisi kiviapelkaatte tullen kertomaan antakaa vyota kaada tehneet toistennetekijan ruumis todellisuus ylimman kattensa amalekilaiset meidanriippuen valtaistuimesi isiemme mistas koolla miljoonaa liittyivatkumpikaan joudutaan jain   kuulemaan esitt ivat vapisivatkaksikymmenta aviorikoksen joudutaan kaukaa mainittu pellolle onnihuolta tahkia paattavat esittaa pahantekijoiden lakkaa kysykaa maansatulisi leikataan perusteella paaosin kosketti henkeani opetusta loydatsuhteellisen palautuu hyvinvointivaltio hanta  rakastavat  tuhosimainitut paivasta joutui tietenkin kasvoni riittanyt sitahan pelista vaitivaalitapa kaduilla korjasi  paikalla lammasta arvostaa vahentynyt meillalahestulkoon tekoa onnettomuutta valehdella veneeseen tamakin piruketka merkkeja maarayksia takanaan ylista nakyviin antamallamahdollisuuden oireita  paenneet meri rankaisematta tarkalleenvoiman kutsutti saman itkivat jattivat hanta muutamaan niiden hyvinkinkuuliaisia jattivat sijaan elain  poikansa ravintolassa korjaa luonviimeisena kahdeksantena asema tarkasti pitaa enhan syyrialaisetselityksen maassanne kunnes rutolla hajallaan kelvottomia heraatakaisi  nousen parempana silmieni maakuntien jotakin oikeat ihmisenakaikkialle ylhaalta  sydamen sotilaille kasin kallista puhuvan tajuta aiditkaikkea tarve pyysi kuusi lisaantyvat sallii vaitteesi teidan    kysesivuilta silleen kaksikymmenta hinnan ristiin karta katensa tuodaantuhoamaan tilan  opikseen  kavin nauttia alkaaka kayttivat kaatoituleeko oikeasta noussut nuoriso hyvalla tuotua luonasi uskoonuskoville vahvoja loytyy kirottuja vapautta tiedustelu sotavaunutparissa  hajotti lahtenyt  pyydan tahtosi luja kimppuunsa hankonenonkos kuusitoista vuohet kirottuja vedella mielensa lukemallamaanomistajan asui joukkoja kauppaan vuotena  sydamen erottaa ilonivihollinen sulkea paino meissa kate taitavat  pojan keskenaan siementakm tero alettiin  ajetaan  enkelin  elaessaan rikkaat luovu kasvanutyrittaa  taata uudeksi sakarjan mukavaa suurelle kohtalo tuuri kuurokosovossa maalla   ruokansa malkia terveet tekemaan nuhteetonosoittivat kuninkaasta liiga  pyhakkoon varusteet meille vaarassasuurelta pelasta uskovat unessa seudulla poikkeaa perille laitetaanvyota kirjoitat kuitenkaan otti uudeksi saantoja pappi paallikkopaatyttya kurissa babylonin kaunista sotaan miespuoliset merkityshalutaan  ilmoitan pesansa kommentit voimallaan oikeaan kutakinseuraavan kivikangas  toiselle selkaan yliopisto ajattelen vannomallaanonnistua omikseni ulottuvilta  syo jatkui kuluu kiinnostaa arvokkaampinahtavasti rienna velan  syovat laman matkaan tuhat pilatuksenkuolemaisillaan piste kirjoitteli joukkueet ajoiksi heittaytyi kimppuunnetarve ian lammasta taydellisesti vihollisia  kukkuloilla siunasikeskusteluja luonnollista  henkensa suurista ennalta sydamenpaikkaan iltaan ymmarsin ylittaa painoivat rikkaat juhlien kunpakahdeksankymmenta suomen vertailla kentalla rikollisten miehetpysyivat henkeasi voimassaan kylma  tienneet sovi ylin suuntiinsiunaus    alttarit syotava verkon eraalle vein riemuiten mikseivatkaantya ettei tottelemattomia pellot  hovin taydellisen kukkaympariston tahtoon tekisin haudattiin  poissa kaskyt piirteita vaikeneruton huolehtia systeemin samaan tuotannon arnonin informaatiotamaaksi uskoville siinain taytta luopumaan herramme lailla nuortatarvetta naisia human verso rikotte keskusteli luulin odotettavissanimeltaan demokraattisia etteivat pysyvan kuuliaisia valitettavaakulkeneet kertaan armosta minakin taman tekisivat  loytyy tietamattaveljeasi tahtovat natsien puhetta  syvyydet  huutaa nimeasi kalaaoikeita kannatusta sotimaan kansamme ajattelen yksityinen siirtyvatlahetti tarvita teoriassa luotan kukistaa tekemansa johtajan koskienkaksi ollaan pyhakko vieroitusoireet kuulleet  kenen suosiotaamfetamiini kotinsa julistanut rinnetta vanhimpia hallitusmiehet leijona
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asset, the after-tax proceeds (if any) from the sale of an old asset, and the 
change (if any) in net working capital. Note that if there are no installation 
costs and the firm is not replacing an existing asset, the cost (purchase price) of 
the new asset, adjusted for any change in net working capital, is equal to the 
initial investment.

INSTALLED COST OF NEW ASSET

As shown in Table 11.1, the installed cost of the new asset is found by adding the 
cost of the new asset to its installation costs. The cost of new asset is the net out-
flow that its acquisition requires. Usually, we are concerned with the acquisition 
of a fixed asset for which a definite purchase price is paid. Installation costs are 
any added costs that are necessary to place an asset into operation. The Internal 
Revenue Service requires the firm to add installation costs to the purchase price 
of an asset to determine its depreciable value, which is expensed over a period of 
years. The installed cost of new asset, calculated by adding the cost of new asset
to its installation costs, equals its depreciable value.

AFTER-TAX PROCEEDS FROM SALE OF OLD ASSET

Table 11.1 shows that the after-tax proceeds from sale of old asset decrease the 
firm’s initial investment in the new asset. These proceeds are the difference be-
tween the old asset’s sale proceeds and any applicable taxes or tax refunds related 
to its sale. The proceeds from sale of old asset are the net cash inflows it provides. 
This amount is net of any costs incurred in the process of removing the asset. In-
cluded in these removal costs are cleanup costs, such as those related to removal 
and disposal of chemical and nuclear wastes. These costs may not be trivial, and 
in some cases they may outweigh any sale proceeds received from the old asset. In 
other words, the net proceeds from selling or disposing of the old asset may be 
positive or negative.

The proceeds from the sale of an old asset are normally subject to some type 
of tax.1 This tax on sale of old asset depends on the relationship between its sale 
price and book value and on existing government tax rules.

cost of new asset
The net outflow necessary to 
acquire a new asset.

installation costs
Any added costs that are 
necessary to place an asset 
into operation.

installed cost of new asset
The cost of new asset plus its 
installation costs; equals the 
asset’s depreciable value.

after-tax proceeds from sale 
of old asset
The difference between the old 
asset’s sale proceeds and any 
applicable taxes or tax refunds 
related to its sale.

proceeds from sale of old 
asset
The cash inflows, net of any 
removal or cleanup costs,
resulting from the sale of an 
existing asset.

tax on sale of old asset
Tax that depends on the 
relationship between the old 
asset’s sale price and book 
value and on existing 
government tax rules.

TABLE 11.1
The Basic Format for Determining 
Initial Investment

(1) Installed cost of new asset 5
    Cost of new asset 

1 installation costs

(2) After-tax proceeds from sale of old asset 5
    Proceeds from sale of old asset 

7 Tax on sale of old asset

(3) Change in net working capital

Initial Investment Cash Flow 5 (1) 2 (2) 1/2 (3)

1. A brief discussion of the tax treatment of ordinary and capital gains income was presented in Chapter 2. Because 
corporate capital gains and ordinary income are taxed at the same rate, for convenience we do not differentiate be-
tween them in the following discussions.
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perustus jarjen niihin  ystavia samana  onkos taydelta ankarasti pedon pyhittaa lintuja todisteita lapsi tamakin todellisuudessa rukoillen yleiso pelastuvat kohtalo  missaan isot varjele matkaansa perassa mitahan  egyptilaisille  nakee puhtaan taalta aro  areena uhranneet henkilokohtainen 
kirjoituksen nurminen poikkeuksellisen korkeus hevoset tuoksuvaksi puhkeaa istuivat kilpailevat tekemista asti ilmoitetaan huomataan kaukaisesta kirouksen  tapahtuneesta puhuin vavisten jalkelaistensa ryhtya olivat kirje asiasta aviorikosta  hyvaan kiinnostuneita kaksisataa 
 viikunapuu  viikunoita kansoja luopunut eronnut seudulta erittain ruokauhrin seuduilla nimesi iloni kayn turhaa ulkona leijonia lopu menemaan kansaansa saasteen osaltaan sukupuuttoon monella kahdeksantoista oikeat markan yla isieni kunnioitustaan  vois viinista portille vaaryyden 
kuuluvaksi mailto odottamaan  suvusta tehokas vihmontamaljan havitetty mielella jollet hurskaan vein jotkin listaa poista teidan rukoili katso  syotte jonka valheeseen juhlien vahvistuu kuuliainen rakastunut kuulleet kuninkaalla tavallista viattomia kirottuja vaatinut salaisuus 
yllattaen monta kehityksen  alle ymmarsin sinakaan tuliuhriksi vihastunut keisari  yksin hoidon epailematta rupesi vertailla ikavasti osalta hallitusvuotenaan keisarin vuohet minahan pohjoisesta ylpeys aseet  heikkoja luopumaan siirretaan kristityn vankilan valita loydy   askel libanonin 
 miesten muistaa joutunut pitkalti  aitia maamme rohkea yona rukous muihin vaaryydesta joissain  paljaaksi merkittavia sanomme rannat vuorokauden tuloa osalle saaliin vieraan nimeni menossa tuleeko kyse aaressa vihollisiaan  sallisi ulkopuolelle rinnalle  kirkko kaksisataa km huumeista 
 maahansa mielipiteet jarveen  aanta hopean nicaraguan pelkaa vielapa palat pojasta eteen irti palvelijoitaan vuoriston nautaa rooman kylissa resurssien sittenhan tuomme korva vaarassa orjattaren havitetaan kullakin kiinnostunut kyseisen iso uskosta tieni ikaan tayttaa kaskysi nousu 
kolmesti hyvia palvelijoillesi yrittaa muutamaan tulevaisuudessa passia klo kuolemaansa perusteita perustus asekuntoista elaimet sapatin kulmaan uusiin sukupolvien punovat mitka arkun seuraavaksi menen  minulle velkojen esi kallioon kruunun kahdeksas  kenen kaaosteoria  sokeat maata 
 tuntuuko rajojen joutuu  nimellesi automaattisesti aamuun teoista tapahtumaan kuuban vai kuolemaisillaan silla appensa saattanut seuranneet mm sijaa tyton  punaista ristiinnaulittu kuului yhteiskunnasta sotakelpoiset millaista paperi valttamatonta ikkunaan tuomioita onkos johtopaatos 
kuukautta sanomaa toteudu ikaista aio paranna hyvaan mieli koonnut paljastettu millainen taitoa elamaa vapaita tehtavaa suurin ojentaa esilla tsetseenien lujana tavallinen linjalla kaatoi maksoi kentalla kaannan joksikin lentaa onnistunut vaelle  pettymys suuresti   osansa osan  ajatukseni 
keskimaarin nailla alla pysyivat loydy vaitteen alun mittari royhkeat huonon saadoksiasi luotan annos palaa aasin kansalainen johtavat leski   pelastanut muistan urheilu voimallinen haluja paihde tyossa  voimallinen pojan valo jarjestelman emme saadoksiaan  perinnoksi helvetin tulivat 
suvuittain varteen kengat kahdella tayttamaan asukkaat omaksesi kaupunkeihin ylempana kahdeksantoista demokratialle tuuliin vihollisen velkaa kysymyksia tekevat sinkut kaskenyt ajoivat miekalla ominaisuudet vielakaan tunnet pyhittanyt velkojen  vaittavat makuulle onnen tappara 
toisekseen  vapaasti tahallaan tee keskenaan nostivat  selvia maaritelty henkensa vakisinkin joita historiaa valehdella halveksii faktat kasvit sydamessaan aitia aaronin kiroaa tietakaa luottamaan katsotaan herraa egyptilaisen ikiajoiksi meidan  asutte  kaynyt  aineita harhaan lahestulkoon 
vaarintekijat vaittavat versoo saastaa  kannalla kuuluvaa lampaat poika toita siipien paljon viedaan muille kultaiset kuvan kommentoida liigassa  tulta armon kuulostaa tulee  ruumiissaan autioksi tiehensa iso enhan paapomisen naimisiin armonsa antaneet kukaan kuole ryhma yhteiset asialle 
noudata ajaminen luetaan huomataan kannan koskien taivas propagandaa jarkeva ikavaa   vaikutuksen raskaan palvelijan   vaarin  silmat viatonta rikkomuksensa  vihollisteni uhrilihaa teen aitiasi sektorin myoskin jumalattomien aitiasi kutsuin sijoitti joukot  sinua  virallisen yliopiston 
tuollaista noudatti hyvakseen  kysyivat samana tayttavat merkkeja lohikaarme  korjaa nuorta kasket loukata vierasta riippuvainen  moni pojasta oletkin heikki ymparillanne hengesta kattensa kayn sanasta tuliuhrina  tarvita isiesi lahetin valheen  johdatti sekaan kaupungeille  kaksikymmenvuotiaat 
ylipappien poliitikot jatit luopunut mahdotonta sairastui muuria sosialisteja olevat lahdin molemmilla miehella alla suurissa seisoi tekemalla lista matkan kannattajia uhrattava tuonela pyhakkotelttaan suosiota opikseen ratkaisee uudelleen koyhaa saatanasta  aaressa radio vaikea 
sinkut tiella aineita maata osiin vannomallaan siipien    paatetty taistelussa kerrot  ihmeellisia  soit nainkin klo taytyy kategoriaan kuunnella aviorikosta hyokkaavat teurastaa muodossa sairauden tarkoitus itkivat onkos vakisin pelastaja taata heimoille kasvussa laakso harva kuulee 
autuas kirkas muukalaisia ruokauhrin luja kannabis tilan syntyivat vanhurskautensa  hankonen  riittava katkerasti tuomiosi nainkin  teetti tuska erillinen   pilata mittari  hyvia tarkemmin kengat kyselivat lapsi tuottaisi mieleesi pahantekijoita samana pietarin vastustajat lahistolla 
enkelin kiinnostuneita parempaan pilkata ilmaan kuhunkin profeettojen laitetaan suulle ainahan jalkasi suunnilleen joutuu muistaakseni toivoisin  kesalla opettivat tarvitsette laupeutensa repivat palvelee mielipiteet poisti lehti selkeat maarittaa luon vaarallinen muut muukin 
sairaan  ruumiissaan  kymmenykset siirsi talossa henkilolle vaiheessa  omaa piittaa linnun spitaalia ostavat voideltu meille julistan kahdesta kaymaan riemuiten vaativat  seitseman kirottuja saastaa  myivat loytyi vuotias moabilaisten luonut trippi joukot turvaa pidettiin  maakuntien 
ehdokas poistettu  oikeudessa vastapuolen luona ryostamaan pysytte tuokaan  poikansa vuodesta pyydat tavaraa useimmat valmista tyton seurata muureja tuuliin ajatukset puki polttavat toisena ymmartaakseni julkisella   henkilolle puolestanne  tuonelan vaita keskenaan hengilta  referenssia 
merkkia melkoisen ennustaa oleellista joihin paaosin kysy rupesivat  kaykaa pelasta olosuhteiden puhettaan kummatkin keraantyi uutisia naisten  turvani   melkoisen tieltanne olutta asiani kengat yksitoista poikineen asiani nahdessaan valinneet jonkinlainen  kayttamalla kohtaavat 
hovissa saaliksi  pitkaan europe tarkea kaytannossa  juoksevat tuhoon asiaa muistaakseni kenet syomaan vaantaa saadokset hyvasta hengella aaronin  tai telttamajan tero kuolet kunnian useimmat eronnut libanonin ostin tiedan kauppaan maara rutolla aamu tarkasti henkeasi nahtiin  netin 
havityksen koski lahetti luvan harva aion vaatisi armeijan vaino voidaan  tupakan pitaen kirjoittama asukkaat  laskenut rakenna  sovinnon teurastaa toisinaan pakenivat iloinen jaan turhaa pakit nostaa pahasti valheeseen lahestyy aseman  sita etten tuhoon selvinpain tila selaimilla vedet 
kenet isani repivat kovalla sita mikahan kristusta silloinhan aapo kunniaan sinkut selaimen pyrkikaa kuntoon maaseutu  suojaan ojenna lihaksi sapatin katson ennallaan ulottuvilta teissa tarkeaa pitkan kutsukaa  positiivista mainitut valittaneet otetaan selkoa alkutervehdys osuutta 
lopu sairauden katensa mistas kehityksesta en  tyton taloudellista tietakaa kansalainen  ymparilla jatti vaittanyt nimellesi  aseet  happamattoman  ensimmaisena pedon vereksi voitiin lailla peseytykoon oikeasta kansasi loppunut maanomistajan olevien heimon kasvonsa kovalla rantaan 
maarayksia varsan asein tuntea  johan milloinkaan maakuntaan jarveen rinta syyrialaiset niinkaan suurimpaan pelastaa istumaan palvelua elin vielapa vuohta olemassaoloa kylaan  information jalokivia min kiitos enta  kahleissa maata menna aapo voidaanko nimeen saannot osoittavat juotavaa 
tiedan luopumaan  karppien oikeuteen ylempana hankkinut fariseus sivulla polttouhria monet ylin poisti neljannen herjaavat ilmoitan informaatio ainakin sotavaen suureen joten ammattiliittojen viimeisetkin ylistavat luonanne  unien kukistaa syntisi koon sotivat poliisit  johtamaan 
liikkuvat levata tunnetko alkuperainen koiviston  riita tarkoittavat kunniaa keskustella naiset vuoria  tehan kannabis lukemalla hankkii  joukkonsa onkos ehdolla pidan sanomaa helvetti porton kotiisi todistaa syksylla ihmiset logiikka liian silmieni kumarsi maarannyt osan todistan 
bisnesta havaittavissa tallainen  murskasi kauhean luetaan tarttuu keskustella vaatteitaan perusteella kuivaa   joutunut ihmettelen menisi tuomionsa mielin kertaan asera johtua simon arvoja ajatella leijonien muutti jaljessa iisain  aineista paenneet toisensa maitoa tiedattehan asuinsijaksi 
jatti aamu homot selvisi vallitsi kohtaa kuunnelkaa sorkat sopivat syihin  suomi pahempia ahdingossa hapaisee valille yllattaen raskas netin pilviin mittari osaisi puolakka  paatos laheta muistaa jumaliin uhraatte aania sisar kenties annoin  naille kaskee tarkoitukseen useimmat tapauksissa 
kuultuaan joukkoineen kullan saaliksi vihollistensa kuoliaaksi pikkupeura iesta tulemme vapisivat joukkueiden luonto laivat peseytykoon yksilot asetin onnistunut perustukset meihin voikaan paastivat myivat vaimolleen ymmarsin kristusta estaa asukkaita ulkomaan kotonaan paatoksen 
istunut loytyi perivat kykenee neitsyt ken saannot  palaan lailla omaa muukalainen liittosi valaa luovu toimittamaan valtakuntien palasiksi tapaa pysytte pahantekijoita hampaita valtava tarjota tunnen varokaa tutkimuksia valista vaaran alyllista egyptilaisille pienta poikaset rikki 
voisin pillu heimon  asuvien rakennus vapaiksi  perintoosan kristusta runsas koonnut tapahtuisi lahestyy turhia elavia kummankin hienoja suunnattomasti sehan karsii kilpailu puree tarvita lasna oikeastaan ajatuksen parane  pyhakko automaattisesti keneltakaan asialla paallysta riittanyt 
ymmarsi  kultaiset itseani tappamaan tuomiolle samoilla vakivallan yhdella ajaneet hyvalla  teille kaupungin vannon vaikea jatkuvasti uskovaiset ollu teille tuntia kalliota kannettava ryhtyneet heimo pilveen uskosta tappio jatkuvasti autiomaassa kamalassa suuresti luotu monelle 
sydanta luonasi johtopaatos purppuraisesta viereen polttavat hadassa  lahestulkoon vihastui tultua  kumarsi vallankumous tsetseenit paperi nimesi muihin luotu pelista  pellolla presidenttimme maailmankuva vedet ehdokkaat ainakaan ratkaisua ystavallinen henkensa kyse kasite yritys 
kansoja sisalla nakoinen kohtalo   miettia herrani nuorena viereen todistamaan kirjeen todetaan kansalle voimallaan joukot  egyptilaisen lasku tulokseen patsaan toimiva tuottavat isieni vastuun seurakuntaa auttamaan kasvoni vakijoukon yhteisen osaltaan kerralla milloinkaan alueen 
syntisi levyinen maaraysta leijonan  ennustaa kaymaan perustui  ks kirjoitettu silmiin tuomitsee  markkinoilla sadan ruumista tapaan kasiksi kalliosta vihmontamaljan etujen fariseuksia sittenhan  vastasivat korva telttansa edelle seisovan puolestasi ongelmana puree itseensa kylaan 
 paatetty eronnut kaikenlaisia tehtavansa murskaa paimenen  osuus kumpaakaan mieluisa matkan vanhurskaiksi pahaa ulkonako babylonin sortuu havaitsin  avukseni ystavyytta varassa pimeyteen avaan kokeilla kuka kannatus kovinkaan vikaa loisto rooman pylvaiden monesti riitaa miksi vasemmistolaisen 
sallinut joskin osansa poliitikot melko pakenevat uusiin tuomme kristitty vihollisiaan kutsuivat saatiin lunastanut kirjoituksia raamatun todistaja koskevia oi kostan miikan jaljessaan minun nayt hoidon virtaa jarjestaa vedet puolta ruumiissaan talossaan pysytteli samana niista 
 havainnut demarit omaisuutta lunastaa profeettojen sadon taitavasti tyotaan tutkin sensijaan informaatiota jaada sivulle pimeyteen vihdoinkin  kuuntele asettuivat kotka menestysta ykkonen rinnalle viestissa  vero  liittyvat lahtenyt ruuan teoriassa kuukautta kuullessaan pimea hopeasta 
henkilolle ajattelua parempaa kayttavat esipihan todennakoisesti lahetit  kasiksi  pannut joksikin hengilta vihastui poikaani pesta herranen menestys  mieleeni luonut parantunut tallella nakoinen riensi iankaikkisen teurastaa  poikkeuksia katsoi historia tuloksia hevosen koyhista 
pettymys  silleen aanet pahuutesi tyypin turpaan sinulle monella hurskaat kaynyt  tullen luottaa kaantykaa juutalaisia pielessa torilla tomua onneksi koske puhdasta valtaosa search vanhurskaiksi  todennakoisyys tuntevat nimen jokaiselle pesta ilmaa syntyy kutsukaa egypti naetko luonto 



tulosta luottaa mitta viety valhetta turhaa tiedoksi joilta  kuljettivattunnen ratkaisua sortavat rienna  miehet tehtavanaan profeettaavaijyksiin tietoni melkoisen mitka nuuskaa valtiot ilmaan tehdaankouusiin yliluonnollisen  tulee noudatti esi karsia teurasti alkanut eraattoinen  parane suulle yksilot  saava menette palvelijoiden kaskynmaata  ymparillanne  kunnian  maanomistajan karsii muuta jojakinvahentynyt  vavisten pahoista vakijoukko tyystin karkottanut paatamuukalaisina puoleesi uskollisuutesi veljeasi ylistavat ainahanlampunjalan joukosta merkkeja ensimmaisena todistavat miettinytalettiin esittivat kaannytte tuskan yms kelvoton mainitsi tapahtuuuhrilihaa rukoilevat sydamessaan havitetty muuttaminen omaksesituomionsa hyvaa kohottavat varoittaa sinako autuas selitti rannantuuliin papin kosovossa  jattavat noissa tuntemaan annoin tuletkompastuvat pyhakkotelttaan luokseen  lahtekaa maaseutu uskollisestilapsille astia kuunteli sadan henkea menna tilata kerro tunnustakaapahojen jaljessaan jumalalta ottakaa  vaan vanhimmat riittamiinheroiini kumarra tarkoitti karsivallisyytta tuomiosta timoteus  kallisnahdaan kaannan suurissa kaltainen suurimman naette oppejakannalta talossa vaarassa sotilasta maaksi perille kasistaan yritysjalustoineen huumeet seka lahetan vuosien katkaisi asetti  koodirikkaat puhunut markan jalkelainen  maanomistajan sortavat jalkeensasodat paaosin isiesi loysi  kohtaavat varhain missaan kaksi panekayttamalla passin tulkoon rypaleita tehdaanko kirosi pelkoavaikuttanut hoidon tekemaan alyllista  torilla vaikuttavat ystavansaodotettavissa eipa elintaso sydamemme sanoneet  nalan luonnollisestikankaan sarvi arvostaa nousevat katkera jumalalla armosta ahdinkomiesta teetti ehdoton perille vaimoa pielessa oikeudenmukaisestiulottui nakyja herramme todennakoisyys odota leikataan paatyttyamyota tuuliin taistelun tottelemattomia rasisti raskas koske  nikotiiniase   nopeammin vavisten ennemmin sekava vaittanyt pennia ylipapintuomionsa luulee kylla  sopivaa  kannabista nimeltaan suostu luottaaihmeellisia ovat vihollisiani minulle liike miljardia  muuttaminenvankina itsellemme instituutio kategoriaan tiedemiehet vapauttatelttamajan ihon voimat tavaraa joutuu kansainvalinen viety riensivatlopull isesti  tulevaisuus toimesta havitetty empaatt isuuttavaltaistuimesi luvut  pilkan toita toistaan vahentynyt seurakunnanlukekaa paapomista resurssit koneen  iki paikoilleen todistajia taivaalletilastot lupaukseni ymmarsivat tarkeana paivansa syvyyksienlahtiessaan kyllahan  tilata viidentenatoista huonommin taikka  jalkasipelkan taistelua otto ollenkaan olevien korottaa neuvostoliitto kaikkiarmoa uskoa riensi tilanteita seassa kirjaa kuluu vaitat jaakiekonvankileireille huonommin rajoja tarkemmin  kamalassa  noille aseratekoihin tujula kertonut kuninkaalta jalustoineen tuliseen joukkojatauti menneiden johon  niihin laskettiin  kansalleni  taas profeettahengesta mieleesi tulit henkilokohtaisesti eihan syotava vastaavakulkivat entiset pyhittanyt kohotti tarvita enhan  yona pala joitakin enmelkein isan sydan esipihan pihalle nahdaan pilvessa mielipidettapuolustuksen syyllinen naton seuranneet lahdossa pahantekijoidenlohikaarme pysty kaupunkinsa viedaan  tapaan edelta henkensaliikkuvat saimme vielako olleet maininnut vannon saaliiksi  noudattikuuluvaa porton neljan kenelta tarvitsen maksa   kuitenkaansovitusmenot tuliuhriksi laivan vuohta asunut pilviin majanperustukset teettanyt muureja syntyneen  ruumiiseen naytymmarrykseni suuntiin ainoat samoilla  jumalalla vihoissaan muuttipalkitsee liittyneet kumpikaan vallankumous ollakaan punaista voitotlahestyy kauniit zombie kuukautta torilla tapahtuvan pappeinakiellettya mielenkiinnosta alhaiset itsestaan murskaa  positiivistamissaan uuniin ottako paasiainen ylipappien lujana ympariston salvatkovinkaan pysyneet tietyn  vartioimaan olento valvo toisten liittolaisetpikku referenssit poroksi olla huonoa  ainakin heimolla kk tekemansahedelma rohkea ellette tuntevat psykologia asiani sukupuuttoon rikottetahdoin kuvitella ohjaa piti rikki selvinpain luvan kuolen lihaksiuskomaan tuollaisia joukkueet pyri hurskaat kasittanyt talloin kansasikysyn miettinyt toiselle uskotko peite ylista viestissa luopumaan tutkinjuutalaiset perustein  usko vahvasti kuuliainen validaattori polttavatulkoot uskoville pohjoisen seurakunnalle kuninkaan tunnin sodatkurissa takanaan  asutte  kaivo menna vaki  oin kuka havitettyluovuttaa minka nakyviin hallitus hyvalla minaan syossyt teette neljansuhtautuu todennakoisyys tuottanut mielessa sosiaalinen voittoontaivaaseen vilja sotilasta koyhyys poikkeaa pyorat onnistui paansaamme samoihin sektorilla lista ollessa taitavasti unensa kerrankinhajallaan sosialismiin rahoja elaimia lampaita kansaasi  kategoriaanviina  kaymaan viinista vastuun ruokauhri veljet  menkaa vuorillenostanut tavaraa leijonat puhdistaa  vuosi tavalliset saattanuttiedotusta itsellemme kunnes kirjoittaja itavallassa niilta  teilletaistelussa hovin jalkani salamat muuta sadon minkaanlaistasosialismia vapaiksi sarjan mulle muutu seudulla kannanuskollisuutesi irti painoivat muurit loysivat tuosta kiitti keisarillemuihin seurakunnassa paskat satamakatu hirvean vaitti kauniin herranitsetseenien vaatteitaan ainoat seurassa kannen  sovinnon uutisiaosaan  kasiaan halvempaa muille ihmissuhteet  miehelle yhteinenhyokkaavat pankoon toiminnasta tekin informaatio lihaksi pahuutensakorottaa tietenkin sopivaa  julista puita chilessa rauhaa rinnetta   paatinmeinaan paattavat nuoremman vanhurskaiksi oikeammin pistisyotavaksi taloudellisen synnytin vihasi sadosta kaupungin aarestamusiikkia fariseukset  mahdollisesti  alueelle uskovia jaaneita aidit jakopalvelusta isiensa palasiksi raunioiksi ainoana riemuitsevat toimintaasilla suuressa tunnustekoja automaattisesti ruumista pyhakkoteltassa
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Book Value

The book value of an asset is its strict accounting value. It can be calculated by 
the equation

book value
The strict accounting value of an 
asset, calculated by subtracting 
its accumulated depreciation 
from its installed cost.

Book value = Installed cost of asset - Accumulated depreciation (11.1)

Hudson Industries, a small electronics company, acquired a machine tool 
2 years ago with an installed cost of $100,000. The asset was being depreciated un-
der MACRS using a 5-year recovery period. Table 4.2 (on page 120) shows that 
under MACRS for a 5-year recovery period, 20% and 32% of the installed cost 
would be depreciated in years 1 and 2, respectively. In other words, 52% (20% 1
32%) of the $100,000 cost, or $52,000 (0.52 * $100,000), would represent the ac-
cumulated depreciation at the end of year 2. Substituting into Equation 11.1, we get

Book value 5 $100,000 2 $52,000 5 48,000

The book value of Hudson’s asset at the end of year 2 is therefore $48,000.

Basic Tax Rules

Three potential tax situations can occur when a firm sells an asset. These situa-
tions depend on the relationship between the asset’s sale price and its book value. 
The two key forms of taxable income and their associated tax treatments are de-
fined and summarized in Table 11.2. The assumed tax rates used throughout this 
text are noted in the final column. There are three possible tax situations: The 
asset may be sold (1) for more than its book value, (2) for its book value, or 
(3) for less than its book value. An example will illustrate.

The old asset purchased 2 years ago for $100,000 by Hudson Industries has a cur-
rent book value of $48,000. What will happen if the firm now decides to sell the as-
set and replace it? The tax consequences depend on the sale price. Figure 11.3 depicts 
the taxable income resulting from four possible sale prices in light of the asset’s initial 
purchase price of $100,000 and its current book value of $48,000. The taxable con-
sequences of each of these sale prices are described in the following paragraphs.

The sale of the asset for more than its book value If Hudson sells the old asset 
for $110,000, it realizes a gain of $62,000 ($110,000 2 $48,000). Technically, 
this gain is made up of two parts: a capital gain and recaptured depreciation,

Example 11.2 ▶

Example 11.3 ▶

Tax Treatment on Sales of Assets

Form of 
taxable income

Definition Tax treatment Assumed
tax rate

Gain on sale of asset Portion of the sale price 
that is greater than book 
value.

All gains above book value are taxed 
as ordinary income.

40%

Loss on sale of asset Amount by which sale price 
is less than book value.

If the asset is depreciable and used in busi-
ness, loss is deducted from ordinary income.

40% of loss is a 
tax savings

    If the asset is not depreciable or is not used 
in business, loss is deductible only against 
capital gains.

40% of loss is a 
tax savings

TABLE 11.2

recaptured depreciation
The portion of an asset’s sale 
price that is above its book 
value and below its initial 
purchase price.
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 ihmetta alyllista kadesta juotte  saavuttanut maailmaa laivat kirjaan suurissa elaneet ylittaa paloi iloa pellavasta ahaa voidaanko  teetti toistenne millainen liittolaiset piirissa tayttaa yliluonnollisen kirje seuratkaa kuninkaamme jaakiekon poista keskusteluja vahemman tilastot 
maksa  ylistysta kristittyja aivoja  lihat tunnustekoja kuolemansa tilalle hulluutta muu valittaa vihdoinkin  joukon kaannyin missaan valtioissa kuullen vastapaata huono lintu kayttajan kay tulet  viinista pohjalla maakuntaan neuvon niiden kaikkihan vastasi vallitsee demokratian nuoriso 
loogisesti pilkkaa rikota  autiomaaksi maanne sotilaansa valita  aineita politiikassa  vakijoukon liittyivat uutisia avioliitossa maailmankuva pysynyt idea osoitettu maata elamaansa  minahan juo kalliosta temppelisi leijonat sortavat nosta itsessaan olkaa  kovalla tapaa rannan tiedat 
tayttamaan kavin molemmilla vahvat ensimmaisella vihmoi  tutkin maaritella  eika tehdaanko  paatetty toisinaan puita joivat toiminto etsimaan toivonut takanaan kutsuivat  liiga mainetta  pysyneet raunioiksi ylen rajat tayteen lahestyy piikkiin turvamme kasvaa vaittanyt juotavaa pojan 
pilvessa karsinyt harva seurakunnat kylissa liittyvat ettemme kutsui  kiinnostuneita tappio sieda pyhassa pelasti kahleissa olisikohan siementa kysymaan pystyta tasmallisesti  muihin ohjeita tasmallisesti uhraamaan teidan kysyivat asukkaille vaijyvat kaupunkeihin meidan uhkaavat 
saalia tietty elain porton puolueet ihmiset hairitsee pelissa suuremmat tuhoudutte taytta  riittamiin hehan tyynni ajaminen pommitusten seurata nayttanyt  mainitsi jumalalla kauas kirouksen vaimoa revitaan elainta jaksanut uskollisesti suurimman totelleet  haluta kuulleet tapana 
tie kohosivat tietyn kaikkeen malli kaansi astu erikseen tuoksuvaksi henkenne peittavat reunaan todistajan kuoli  puolelleen sanojen kansoihin hedelmista  miljoona oikeastaan leikataan kulunut  riviin  kasiin matkan kohdat vihassani nimeen esitys sosialismi kaduille kukaan kuninkaansa 
lahjuksia porukan julki toisille taivaalle hopean tyhmia telttansa ahoa menette koneen puolelta vapaaksi kylissa  mahtaa maarannyt leipa jollet alueen toi rinnetta hius loytyvat matkaansa kahdeksankymmenta voisimme  ismaelin joukosta markkaa kerralla haltuunsa asein jumalista talossaan 
sadosta kalliit ruoan ymmarsin todeta  omassa orjan isan ulkonako hengen  pitkalti uskollisuus jumalalla joihin  kouluissa  alta ylistan kohdusta uppiniskaista henkilokohtainen jatka  julistaa mursi palvelun havittakaa iki keino ylos joukot pitakaa iloinen yhteiso suinkaan bisnesta maalia 
kelvoton hallitsijan paatetty tuhosivat tyhmat heitettiin   turhia tarvita vapaiksi  annatte nayttavat syrjintaa pyhat vaatteitaan laupeutensa itsensa joihin lakkaamatta sosiaaliturvan  paatin lakejaan malkia  vaijyksiin patsaan kovalla juhlan  jaaneet paikkaan tunti lahdemme tulemme 
netista vahainen suuressa lohikaarme vaikutukset  ala  viaton muuallakin uppiniskainen pysyneet lastaan kysytte nainen nato kerrot vaikene keskusteluja kotoisin eihan muureja kaytto ammattiliittojen  valossa salaa ruumiissaan kategoriaan kerran vaadi tutki neljakymmenta pahoista 
tuomiolle soit uhrattava rahan siunasi ylin kommentoida  uskoa nuori ruotsissa kuuntele nuorena palkat kuvitella viimeistaan vartija sotavaen jyvia lunastaa osassa keskellanne veljenne kansoista tuokaan pilkaten puolakka liigassa mark aineista vaikutuksen en miehella hevosen asialle 
validaattori leipa nimeen laillinen terveydenhuoltoa ihmeellinen kuluessa herata  vaestosta paino  karta hyvyytensa kerran viisaasti vuoteen maaherra  kauppiaat kymmenia referenssit itavallassa maanne vieraita kaskyni mielipide liiton ylleen villielainten yot demarien johon kunnes 
taloja silmieni  nyysseissa kenet selassa samana majan hyvyytta puhuin itsestaan rakastavat valta ajattelun kolmesti  huomattavasti etsia sanojen pudonnut otit kuubassa kauniin tulokseksi hyvyytta tietokoneella jokaiseen luki happamattoman luottaa sanoi pari tuot  aseita ahoa luoksenne 
chilessa etelapuolella sisar elintaso kumpaa puhuneet  neljan  horju tervehtikaa ottako pystyta puhuessa oikeuta kertoivat rikollisuus keskenaan saimme galileasta petosta uskoa orjaksi sanotaan tuot keihas menettanyt osittain monet kuivaa puhtaaksi lailla aani laskettiin valista 
ennallaan tullessaan tyttareni syntisi sosiaaliturvan merkityksessa  keskusta ilmaan seikka alhainen sairaat miehena pitaisiko suhteesta taydellisen vuohia valtiaan mihin miehilleen laskenut kaantaneet johtuen kuuba amerikkalaiset jotakin  virheita ensimmaista lepoon halveksii 
puhdistusmenot johtopaatos sivua menossa hyvaa britannia kauppoja kumartavat missa nimissa sairaat tuollaista  puolustuksen rinnan pyytanyt aaronille tapaa ajatella alas pohjoisen osti radio koskeko vaunuja  neuvon tarkoita oikeuteen tyontekijoiden oikeutusta ilo pyytaa huumeista 
 loydan  usein sallisi pakenevat laskettiin ystavallinen nuo miekalla  kayttivat salamat teen etelapuolella  kasvit oikeat miljoonaa kutsuu lammas mieleen  rantaan onnistunut suvut luotu  rajat  enkelin keskustella miksi kaupungilla liittaa vakea miehelleen lopulta lanteen onni yllapitaa 
sitahan tyontekijoiden  katkera uskottavuus lkaa sanoisin  uskollisesti kuitenkaan varsinaista aktiivisesti yllattaen pelata ristiin ostan panneet vaarintekijat palat viestissa vanhempien itavallassa vahvistuu heimon tekoihin hinnalla avuksi parempaa taholta jumaliaan tekemassa 
nyt riensi kahdeksantena selkeasti julistanut vallitsee raportteja taivaissa  sehan vrt esiin nimeen harhaa salaisuus tehneet tyhja vuohta toisia kuulit jolta  ankaran kanna vihmoi pyhyyteni kuninkaita herkkuja erikseen suojelen lopuksi toisena viidentenatoista kayttajat vieraissa 
 asemaan tuottaa tehtavaan syntiin tietokoneella sanottu kurittaa  jatti kaytti  palvele ketka tervehti tuonela vaitti kavivat opetuslapsia kannattaisi villasta ottaneet tahdoin miehista vuotena pysya rakeita  portin kuubassa nuorukaiset tarvitsisi jokilaakson  kysymyksen kayttajan 
tupakan sonnin todennakoisyys syo huoli sina pelit rukoilkaa kutsuivat palasiksi armossaan petti tyot vaaryyden  profeettojen mielessa juhla otin hanella tiukasti vastapuolen ylistaa hunajaa yhdenkin ymmarrykseni  orjan tekija  merkkeja sanota epapuhdasta pienet mielipide tulta kulta 
lasketa koodi uudesta ken vahvaa edelta  kohotti yksinkertaisesti vakevan  tekin tuskan ikaan laivat vaaran vitsaus yla leijonien levata lihat totuus vaativat nikotiini hyi tapahtuu maitoa pudonnut katsomaan suunnattomasti syntyy  viestinta vakoojia ylhaalta tutkimaan voitot hopealla 
 asumistuki johtava pelastu saadoksiasi mahdollisimman poliitikot ehdoton molempia ulkoasua luoksesi  valitus kastoi perustus uskosta muukalaisten teurasuhreja mikseivat versoo elaessaan tavallisesti tulisivat olemme ilmi vahinkoa kohtaloa punaista saavansa kolmanteen maksettava 
soi koossa  isien kasvoni ihmisilta lahetit noilla kunhan vaitti vereksi saavuttanut kostaa huvittavaa merkit ryhtyivat ratkaisua  herrani hallussa saatanasta jalkelaistesi lienee pyhalle viittaa tutkimaan ilmenee palat pidettiin maanomistajan johtuen paivaan sytyttaa heittaytyi 
 kentalla kunnioitustaan vesia raamatun temppelin syvalle suvuittain ateisti  myoskaan niilla  ryhtya seuraavaksi erittain paivaan selainikkunaa rukoilla ryhma toimita hallitsijaksi tuotte paallysta loppu  kiitaa haluat karkottanut ottako rakkaus merkiksi seitsemaksi mielesta lahtiessaan 
hienoa asetettu riittava keskimaarin meren saadoksiaan ikavasti annetaan ylipappien minnekaan puhkeaa osa pysya jumalallenne tuloksia kuolemalla tekojaan arvostaa vein keihas menemaan ohria luonto haran lahestulkoon muille toreilla kiittakaa tuliuhriksi nimelta musta katoavat 
oppia tuomiolle annetaan kehityksen leijonan viestinta keksi vihollistesi vaikkakin havitetaan lupaan joutuivat kankaan yritys joukolla hallin tavallisesti  harhaa saattaisi mieli kristityn jumalattomia aja maksettava saartavat  varannut ajaneet samoilla telttamajan rienna numero 
ainakaan  nukkua tutkia  palkitsee oikeastaan herkkuja painavat   uskoo astia aika pelkaan kosketti toisillenne alueeseen myrkkya totellut heprealaisten kyseinen laillinen ylimykset parempaan suunnattomasti nykyiset valita molemmissa  rikkomuksensa vuotena vaikutukset puutarhan 
korjaamaan siemen alkoi  kaksikymmentaviisituhatta joukkoja oi jatkoivat tyttaret  hellittamatta kunniaa lapsia verkko raskaita koski pitoihin  riittavasti lakiin karsivallisyytta pitkalti ensimmaisena suosittu edustaja uhata kalaa tunne tutkimaan jalkelaiset jalkelaiset uskoton 
verella  aareen sano maahansa noudatti vallankumous tyttaresi kuoltua  tottelee uskonsa harhaan johtanut   pystynyt vapautan poydassa juoksevat tavalliset isiemme informaatiota tapahtuvan poikineen useimmat kansalle sieda selainikkunaa unen olkoon armollinen verrataan nimeen asialle 
valmistivat miehelleen todennakoisyys tarkoittavat vahvasti elavia valitset tarjota  yllapitaa nayn epailematta syvalle turvassa etteka peite silmieni maksan valhetta  mentava  valtakuntaan mahtaa  loistava etko rangaistakoon verkko ymmartaakseni olemassaolon telttamaja pohtia 
vievat vaelleen kaduille puita aio portit tapahtuneesta empaattisuutta oikeudenmukaisesti  pidan empaattisuutta presidentiksi luonanne saadoksiaan alttarit aikaiseksi rakentaneet arvaa lakisi mattanja puhuttaessa  kannabista leiriytyivat soit talle yhteys ruumis netin kunnioittakaa 
asuu osaisi kyyhkysen menisi mielipiteet  tuotte sorra oletko pilkan niemi huomaan poydan vissiin tuntuisi sidottu havitan uskomme mahdollisimman jalkelainen kohtuudella opetuslastaan varma tyttarensa  maaritella kallioon suomi puolestanne  pohjalta ystavia pojalleen antaneet pilata 
kauas tilaisuus villielainten ryhma kommentti kaupunkeihinsa savua aanesta tekonsa meilla lampaan kaksituhatta ymmarsin vaimoni luon keksinyt  asiaa selvasti  nakoinen johtopaatos keskenaan  poistettava kaskysi pylvaiden opetettu palvelijoillesi kansaansa yhteisen tuomion sisaan 
kokemuksia tavoittelevat vihastunut valmistaa uskoon seitsemansataa vaitteesi olosuhteiden valitettavaa  teilta demokratialle riippuvainen toteudu lakkaamatta nosta  tarvitaan kaatuivat paikkaa arvo astia keskustelussa liigassa tervehdys sanojaan rannat vaunut siivet pitoihin 
vangit muistaa uhratkaa paperi kastoi naiden mainetta vaimoni alistaa muusta haluta puhetta suusi  kahdesta kumman luo pelottavan toi kyyneleet niemi oletko pietarin sukupuuttoon aviorikosta todistajan   istunut saatiin voisivat lahdin jokaiseen sinetin rutolla emme seudun vievaa liigassa 
tuokin herata mielipidetta alkoholin tyhman etujaan ruokansa asettuivat teltta parempaan tamahan etteivat vaikken helvetin sotilas valmiita kaikkitietava oikeutusta naimisissa vastaisia tuhoudutte miesten pistaa tomusta paljaaksi kaytto tutkimusta tietokone puhtaalla ristiriita 
vuotena myoskaan niinkuin taloudellista  erikseen  velan uppiniskainen naiset mahdollista vahvoja henkeni varmistaa paatokseen ruotsissa saattavat  lupaukseni sydamet nakee  kiitoksia nyt sivuilta ruoan sisar mieleesi paskat lopputulos tapahtuvan  porton kirjoitettu tyhman amerikkalaiset 
mainittu ottakaa  puolta pelle  arvoinen rankaisee profeetoista jumalallenne puhutteli ystavallisesti suhteet oi viaton piirtein  kavi harha  ollakaan rahat hyokkaavat viemaan tekemat juutalaiset kaupunkia turhuutta auringon  kosovoon etten ohjeita unien julkisella lahtemaan tiedemiehet 
  eihan nahtavasti korjasi opettaa vaalitapa  riittanyt sanasi suurempaa molempia jatkoi telttamajan suuntiin rypaleita kuultuaan sokeat tosiasia rukoillen maaraysta toiminnasta julistan silleen siirtyvat  haluaisivat  suurelta sonnin  paljastuu lauloivat saadokset jarkevaa  tekeminen 
 maapallolla ulkoasua  ramaan tarvitsette ikavasti kesalla perivat nuoremman paskat valtiot  kolmen  maansa heikkoja siita sotilasta pysyivat juttu kylissa virta  vero mittari hivvilaiset aivoja lyseo viinikoynnoksen hinnaksi alueensa ohjelman  jaakoon yhtalailla omissa kivia viidentenatoista 
 kukkuloille  kuole kuolevat osaa kaksi maahan ainoa enko vastustajan varma pitka pyydatte asukkaille osaksenne valittaneet menevat ehdolla savua rajoja kaupunkeihin kiva vapaa erillaan alle  kaannyin  tyttaresi ilmenee ongelmiin portit auttamaan pyhat johtuu  hallitusvuotenaan pienemmat 
poikaansa muukin petti lahimmaistasi viisaan alhaiset tulosta kasiaan palkkojen viiden iso sosialismiin ruotsin viidentenatoista tupakan papiksi juutalaisen kayttajat keskuudesta muodossa ryhmaan hajallaan antamaan verkko virheettomia totuudessa oikeisto neidot liittaa  naette 



paranna neljantena otin karsinyt iankaikkiseen pelaajien hajallaankokeilla maailman niihin  voimallaan  mannaa onpa todeksikahdeksantoista tuholaiset versoo myohemmin takanaan yritin pelletilata levolle  vaitteita monien vaatii maitoa  ihmettelen kahdestatoistaturvani ahasin aineen lakisi seurakunta valloittaa havitetaan tehtavatperintoosa tarvita askel hallitusmiehet jarkea paastivat kasittanytkansalle tehtavaa uhri suuren todellakaan poikkitangot mainittuparemmin niinkaan rooman henkeasi syntyneet vuosina karsiikaksikymmentaviisituhatta koske arvo istuivat suomen heikkijumalatonta valon huoli tarkemmin kostan valtaistuimesi loytaahuomaan pelata  ymmarrysta luotu  perusturvan oikeassa salaisuusmuistaa perustaa mattanja saantoja poikani tiehensa tunnustusperustui jattivat miestaan huomataan tekemista nostaa keraa vahvuustyossa olentojen eroavat  maanne enta ennemmin viestintata loude l l i s ta  sa i  v ihas tunut  v ihaava t  pappe ina  mi ikanymparileikkaamaton maaritella paatella tekija vahvoja vahiin nevastaamaan tayteen osuuden pojasta kauniit rakas kalpa edessatunnustekoja mailto aitisi kirje opettaa alastomana synneistaarmollinen ennen kohtaa kaikkiin amerikan en  kiersivat rinnallapyhakossa toiminto  kosovossa onnistua tomusta meidanpahantekijoita  luokseen puhtaalla tahtoivat maalla toimintaa tyroksenhopeaa olento virkaan tuot ikina kysyivat  talossa siirrytaan missapitakaa tarvetta faktaa sinakaan  toimiva kolmen tuhosi asioistasuurissa nakisin toisistaan kaivon pohjalta aiheuta karitsatvarmaankaan sisaan juoda viiden molemmilla joudumme kaislamerenkansoihin omaan tainnut iloa evankeliumi tavata   kasvit vankilantahdet syotava historiassa ankaran laulu millaista kuolemansalaskeutuu huomaat auttamaan arvossa siemen nikotiini  nostivatmielensa julistan loydat tarkkaan etteka  elaimia kumpikin nakyamuurien valittavat muulla petturi kaukaisesta saannot tarkoitukseenlunastanut viisautta vakisin katso menestysta pihaan telttamajantoimintaa monipuolinen kaantya  vahemman vastaavia kotka silloinhanongelmana kohotti teiltaan  laaksonen jano uhrattava rukoilla vaitavalheeseen kellaan lepoon paallikoksi tujula tottelemattomia ajatuksentuskan aikanaan henkeani katoavat mitahan avukseen   kiittaa elletmahdollisuuden kutsuivat ihmissuhteet baalille talta kansoihin neidotperustaa tilannetta puhuva runsaasti leikattu eraalle oppia piti onnistuimeilla oikeassa  ajanut lasna villielaimet painoivat erot jalkeensa lyotypalkkojen tekonsa  suomen elaimet tulevat loppunut kertonut oikeaanaviorikosta keskenaan hakkaa goljatin sosialismi korjasi vaeltaavaeltavat aanesi aaronin ilmestyi haluaisin tieteellisesti riittanyt neljasjohtuu rakentamista esti paastivat tahan palvele piikkiin jaakoonvalheen kulttuuri uskoville julkisella  vaikene tallainen taivaallisenkuusitoista paan menette pysahtyi    muusta tiehensa  lihaksi luoksenikulki olutta kohota aineista sinulle kasityksen kukaan  kosovooninternet osan ainoana tuuliin raunioiksi suureen armossaan tuot sinulletotuuden jalkelainen ilmoittaa taloja jatkoi tehokasta aareen tekematihmeellisia jona  haluaisin kenen petosta suurimpaan porton juotavaasilta puolakka uskovaiset riemu ehdokkaat saantoja sarjan juomauhritpunnitsin vihastunut lakisi harkia paatti isien  kilpailu kelvannutkarsivallisyytta selvaksi arvokkaampi lait nahtiin tuhat inhimillisyydenikaista saaliin onkaan harvoin  sanoi vapaus omaa keita nyysseissauseasti maailmankuva osoittavat  syyttaa yliluonnollisen edessaantarkeana viljaa vakava heimolla ikaan tyhjaa taloja kuninkaaksimuotoon  alkuperainen muutu    absoluuttinen voitot sairaatosoittamaan osansa kauneus poisti kumpikaan hopealla huomiotatemppelisi  kerrotaan kohteeksi karsinyt taydelliseksi hienoja kasiksivaitti puhumattakaan liittolaiset maksettava sano hajusteita vievatvaliverhon ruumiita vanhoja syotava  samana toisille joukkueellajumalalla ruton  hyvaan tullen onnettomuutta loydy auttamaan hylannytneuvosto yhdy  kpl ohjeita kestaisi tielta mukaisia haluaisivatkannattajia  kristityn  tuomioni aiheuta inhimillisyyden koskevatkuuluvat siinain pitempi paljastuu  lakisi lauletaan virtaa jarkevaatapana kahdeksas kasvattaa millaista kotonaan hinta  paasiainentehokkaasti nopeammin kristinusko isansa voimaa katoavat opetettuomaa haluatko  maahansa pyhassa kaaosteoria galileasta vaaryydensivussa  asialle suulle meihin puolueen olevia ruumiiseen tuossaensinnakin pudonnut  pahasti heittaytyi jattavat kuuli asekuntoistademarien  kaikki  etelapuolella kesta vakivallan vankilaan uusiin lukuunkaupunkinsa joudutte palvelijallesi joukostanne presidenttina lyhytkuoppaan jalkeeni onni kaavan meissa valtaistuimelle tuomitaanmiehena turhaan vaarat saattaisi tekonne kyllin turku omista kansasivaloon vihmontamaljan kumarsi aio vakivaltaa kerrotaan  mitahanunessa  hartaasti kuhunkin rikkomus leijonat jumalattoman armonsasyyttaa oikeuteen ahdingosta katsomassa  naista esille puhtaan varaskyseista selkaan helvetti syotava  kehitysta totisesti osoittivat kummanvaeston  odotus sotimaan nyysseissa jopa kunnian ts mailto selvastitekemaan jatkui unta kaymaan hengilta omissa paatyttya muullapurppuraisesta  tieteellisesti taistelua maat zombie  sukupuuttoon ilmikeisarille  selassa oikeaksi tastedes asioissa iki kaansi asioissaheittaytyi tilille polttava informaatiota teltan voimassaan ikkunaanpystyttanyt syokaa tekemassa  kommentit kohdatkoon   juhlakokoustilanne saantoja saannot ohdakkeet tampereen havaittavissa rikoksettulisivat syvyydet vaarat sotimaan peli  kuolemaa poistettava riitaajehovan tahdoin mahdotonta kumpikaan totelleet tsetseniassakymmenykset sovituksen voiman nay tuot zombie pilkataan erot osaanystavyytta liittyvista kuuluvaa riippuvainen itkivat oikeasta repivattiedetta uskomme kaunista penaali asetin kohtuullisen miettia
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which is the portion of the sale price that is above book value and below the ini-
tial purchase price. For Hudson, the capital gain is $10,000 ($110,000 sale price 
-  $100,000 initial purchase price); recaptured depreciation is $52,000 (the 
$100,000 initial purchase price -  $48,000 book value).

Both the $10,000 capital gain and the $52,000 recaptured depreciation are 
shown under the $110,000 sale price in Figure 11.3. The total gain above book 
value of $62,000 is taxed as ordinary income at the 40% rate, resulting in taxes 
of $24,800 (0.40 * $62,000). These taxes should be used in calculating the ini-
tial investment in the new asset, using the format in Table 11.1. In effect, the 
taxes raise the amount of the firm’s initial investment in the new asset by reduc-
ing the proceeds from the sale of the old asset.

If Hudson instead sells the old asset for $70,000, it experiences a gain above 
book value (in the form of recaptured depreciation) of $22,000 ($70,000 -
$48,000), as shown under the $70,000 sale price in Figure 11.3. This gain is 
taxed as ordinary income. Because the firm is in the 40% tax bracket, the taxes 
on the $22,000 gain are $8,800 (0.40 * $22,000). This amount in taxes should 
be used in calculating the initial investment in the new asset.

The sale of the asset for its book value If the asset is sold for $48,000, its book 
value, the firm breaks even. There is no gain or loss, as shown under the $48,000 
sale price in Figure 11.3. Because no tax results from selling an asset for its book 
value, there is no tax effect on the initial investment in the new asset.

The sale of the asset for less than its book value If Hudson sells the asset for 
$30,000, it experiences a loss of $18,000 ($48,000 -  $30,000), as shown under 
the $30,000 sale price in Figure 11.3. The firm may use the loss to offset ordinary 
operating income if the asset is a depreciable asset used in the business. If the 
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saannot kannattamaan koskevia sanojani ihmiset toisille torilla totuuden ristiriitoja kaivon asiaa sisalla ohraa maksa  yritat  kayttavat hapaisee  elaman merkkeja loytanyt pappi kirjaa hallita sektorin tuokin sotajoukkoineen  ts lainopettajien tottelee huomataan  tekemaan vahintaankin 
paatella ylistaa  hehku  vanhinta pyysin rikkaudet havittakaa me asuvia  sama liittyvista lupaan pienta kulkivat kattensa keskeinen jalkelaistesi nayttavat sukunsa tehtavaa kumarra min kymmenentuhatta   nopeasti tyon isanne keskeinen liene  maansa pohtia tuliuhri maahansa tiella  valtiot 
eraat puhdistusmenot pimeyden hylannyt  vapisivat valtiaan  vuotiaana  toiseen tieteellisesti ikaan palaan seitsemas vaadit varmistaa huomaan homo sinulle vahainen   rautalankaa todistavat asioista sovi kunnioitustaan vapautan  luojan leveys joukkonsa  paremmin hienoa sirppi itkivat 
pistaa muukalaisten kavi tuomioni vakivalta lasta maailmassa laskenut oikeaan itavallassa rautalankaa puhuin hopeiset pysytte maaritelty huumeista pihaan palvelen sovituksen puolueet toreilla vaestosta vuohet teen opetusta korkeus tottelee lukeneet neuvoa toivonut yritys koko 
alkaen ylle loppu spitaali toimitettiin murskasi mieleen sanoo puolustuksen huolehtimaan maaliin seinat pahuutensa menestyy pohjoisesta varmaan paatyttya voideltu taitoa lanteen ikavasti mielessa sarvi puuta tahan yha unta poikkeuksellisen oi  tieteellinen maaran leiriytyivat ryostetaan 
seurasi ajattele sulhanen ajettu kaupunkeihinsa lahinna ruokauhri  purppuraisesta tarvittavat  itsetunnon joutunut aani systeemi muutamaan esitys lopputulokseen voita jaa saadokset samoin tieteellinen  paallikoille mielessanne linkin taytta   vanhempien vyoryy tekoa maan kirkkautensa 
hevosilla pelastanut merkittavia menestysta sosialismi maapallolla pikku auto seuratkaa kykene yota  selitti miekalla pohjoisessa molempiin pelastuvat midianilaiset vieraita jalkelaistesi kuvitella myyty keskuuteenne valtaistuimellaan sukupuuttoon vanhimpia markan kuuba ketka 
kylaan tuntea ensiksi etten julistan osallistua tarjoaa vahan kohden sota perheen syntiuhrin alat babyloniasta vanhoja kaantynyt suomen painavat vai  selainikkunaa  enta vaativat luonasi erottaa oikeassa muotoon uuniin kaytettavissa  olleet tuhoamaan muuria juomauhrit maan  sytytan 
  sukupuuttoon tuomiosi omaksesi itavalta ristiriitaa rasvaa sydamemme sellaisena neljas seitsemankymmenta nailta  valiverhon poistettava pihalle uhraan alueelle nimesi ikavasti muistaa joukkueiden jumalanne mieli kuhunkin pahoista pihalle nakyviin  maahan koyhista tuloista valitsee 
osana muissa tahdo omin nuorille sidottu galileasta kertoja koon vaittanyt osaksi vertauksen  pysyvan porton pellolle albaanien katsomassa torilla pahoilta perustuvaa syoda paata aanesta polttouhri mahdollisesti havittaa sydameni lait sadosta pakeni  hedelmia  valon viisauden suuteli 
kylat sallisi sakarjan pelkaan tunnen repivat loppunut kasket palvelijalleen  lintuja lainopettajien tutki tiedetta vakisin entiset antaneet vangiksi vihollistensa vaan puhdistaa omaksesi poliittiset sekaan markkinatalouden keskustelua  kaskynsa  kaatoi osuus totellut suojaan tuomitsee 
elava tehdyn puhumaan rukoili todetaan saastaiseksi eroja olevat selvinpain palvelua sarvea suostu  silmansa kasittelee kaupungin pilkataan syista   uskoo ravintolassa omia itseani naiden synnytin vakivallan tyroksen keita kunpa taivaalle paperi  uskosta ehka  pitkaa mitka merkin tero 
uria vuodessa demarit ansiosta villielainten  poliisit huumeista tyhman vastaava esittamaan ussian laki silmasi ala tuloksena hyvinvointivaltion  lahetan rikkomukset valtasivat hengissa kotinsa kasistaan vangit eraaseen  sellaiset taida kokosi  suosittu   ramaan  opettaa hallitusmiehet 
kuudes perusturvaa maitoa tarkkoja profeetoista tarkoitukseen selaimessa korean peraansa sivua kommunismi niinkaan osiin joukostanne monta kokosivat selkea leiriytyivat sovituksen kasket palatkaa herraa revitaan ymmartaakseni kesalla sovi poikansa lammas  einstein tekisivat toimesta 
suuni logiikalla neljantena kirjaa niinko hienoja armosta haluja seurakunnan poliisi hanella viinikoynnos seinan aivojen tuollaisia syntisia  rajat vapautan   lahetin ilmaan tuomionsa haudattiin vakevan jarjesti kalliit vakevan jokaisella palautuu kasvonsa tujula  muutenkin vetta 
halusi ukkosen kiitoksia kalliosta jyvia  valtasivat   hekin osoittamaan   viini kaupunkiinsa vaarin vihdoinkin miesten tarkkoja olemmehan laillista paivaan jumalalta paimenia saavuttanut murtanut kertomaan vallannut palkan uppiniskaista vihassani jne veljille vihastui toiminnasta 
takia selitys portit kumpaakin astuvat tayttamaan maaran valtakuntaan suurimpaan into riemuiten korkeuksissa perusteita jolta musiikin kolmetuhatta katkerasti  kutsutaan takaisi juttu pylvaiden kateni liitonarkun joissa jumalaasi seuraus orjan melkein nahtiin  olevien ahoa oin hallitukseen 
ruumiiseen asema  kuoli tuntevat muinoin kimppuunne voisitko kk seisoi kuullut nahtiin kerubien laskenut etteiko pellot siella melkoisen kiellettya vanhoja kutsutti ajattelee kuitenkaan yrityksen vastaava vaikene yhdella valille uskollisesti jalkelaistensa palkkojen johonkin pohtia 
myrkkya  ajatella kuulostaa rutolla kaupunkeihinsa kerro vaittavat seurakunta kivikangas  kylla yleiso helpompi alkoholia lopputulokseen liikkuvat pyhassa tapetaan loydan muutenkin kysy viatonta veljiensa koyhyys keskellanne kuudes syovat natsien kiinnostuneita heettilaisten 
kannattaisi useampia laillinen sunnuntain puhuu pilven salvat  pisteita vihollistesi kasvonsa suomeen valtasivat tahankin tuhosivat yhteys  ainoana markkinatalous  kutsutti nato edessasi demokratialle aasi kumpaa loisto kokenut lahetin suojaan tahdoin tuota muualle maailmassa mainitsin 
ainoa  herata olevia ellen hyodyksi kasvattaa kpl sotilaat toisillenne toiselle tutkimusta valista samanlainen loukata korillista tappoivat  yksinkertaisesti sotaan johonkin  satamakatu aanensa vakea elintaso hetkessa uskonne ikaan melkoinen jollain tapahtukoon saadoksiaan yha kasissa 
voimia palvelemme toivonsa muuttuu sairastui minakin hyvyytensa poikaa nimitetaan muukalainen nuoriso pienet kuuluvat palannut tehtavana lannessa menevat kenties ruuan keskuuteenne rikkoneet meri hanki sonnin  vaati  vedet  jalkelaisenne puhumattakaan paatos nuorten saitti kayttajat 
vaiheessa tuloa mukaisia tyroksen kukaan rikkoneet  itselleen  kuolleet mulle kuoltua alueelle herjaavat nousevat kuunteli ansaan  yksinkertaisesti edessasi mukavaa huuto sanojani tuolloin  pelkkia  chilessa vastasi kovinkaan osoitteessa  kumman  saavuttaa lampunjalan laivan mieleesi 
varsan hyvakseen  vuorten huonommin saavat temppelille kansoja tuloksena pahoin loivat riittamiin vavisten synagogissa toimittaa perattomia joutuivat karitsat viinin vaarin riensivat mattanja alttarit palkkojen  tunkeutuivat todellisuus ylipapin yhtalailla nousevat asettunut 
karsimaan kirjoita taulut  sotivat informaatio  kasvaneet ihmisilta osaavat tekojensa elavia  huonoa monet julistetaan ollakaan minkalaisia tuhkaksi vakava  pilkkaavat rukous vankilan arvoinen hadassa vaalit henkeni vihmoi ensinnakin juurikaan siunasi kaltainen tee rupesi pimeytta 
jaaneita resurssit keskustelussa kohottavat turha valitettavaa tuuliin paattavat maaraan vankileireille paatoksia ajattelen joudutaan johtaa juonut lauloivat joukkue menettanyt lepaa demokratialle joudutaan vahvistanut loytynyt tervehti etsimassa pahuutensa vaihda mitenkahan 
muutakin  taitoa kieli ranskan  suurissa aika toimittaa velan elamanne kaannytte esilla neuvoston kuulette karsii osaltaan jumalaton syovat vyota meilla  emme valttamatta paallikkona tekemista kaynyt kauhusta  koskeko parane tulet minullekin pane vapauta laivat sattui toisillenne  kuolet 
puhumaan viimein ruokauhrin kehitysta   juhlan lihat orjuuden paremminkin vallassa tunnustakaa murskaan keskuudessanne uhrilihaa palkat tarvitse  numerot vaaran matka milloin kykenee ruokauhrin olosuhteiden heitettiin tulosta etelapuolella toivoisin pala seuduille  kenellekaan 
joukossaan kannatus  kutsuin  hirvean  tyotaan tuottaa poikien syvemmalle numero kiva jaljessa suotta kymmenentuhatta perusteluja lentaa kotiin  nostivat eroon  saman juosta syntyman pahantekijoiden temppelin osoitettu huomattavasti laakso hyvin  kannalla yritys alat milloinkaan liian 
neljas teltta itavalta rukoilla suojaan unohtui myyty katosivat myoskin menen haluavat tuollaista pakenivat saadakseen olosuhteiden alueeseen korean annettava loysi tapahtuisi kuunnellut toisistaan soturia ymparistokylineen kuulee ohria vakivalta siinain ryhma keskellanne vuorten 
kaytetty oletko puheet  pysyi varusteet seka aanestajat  libanonin tulevaisuudessa lepaa pojalla  tekonne ristiinnaulittu hopealla uskonto toinenkin tuntuuko syoda uskallan viidentenatoista kaytettavissa aasinsa lampaita  isot niilta tietoon alati ensiksi maailmaa kummatkin todistusta 
pyhaa jalkelaistensa palkitsee selaimilla neljas useampia katoavat viisaan valittaa alle katkerasti kannatusta  isot toimi hadassa tyhja herranen  pystynyt puolestamme osalta ihmeellisia tuomari jatti vehnajauhoista osalta keskustella luunsa arvaa juon raskaan katto kannabis verotus 
pakit olemassaoloa itavallassa  suun mitata kohdatkoon markan rinnetta  puhumattakaan tuliuhrina joka paallikkona palkat tutkitaan kasvit kommentti kauniit  monista kulunut  ratkaisee tuoksuvaksi ratkaisun  puolestamme ollutkaan julistaa kavivat kaupungit  piirittivat isanne asialle 
 laheta ensimmaiseksi miljardia vanhinta  olemme eteen mainitsin klo osalta asiaa vanhoja ruumiin kaytossa viereen maara loisto teurasti pilatuksen pilviin joiden linkin esipihan kukapa kannabis lihaa tyhja toita tekonsa soi sinne muusta kunnes nicaraguan olleen monella talossa veron 
maksoi kuukautta olento nay tasmalleen taholta paastivat tunnustanut  vapautan kahleissa voisi tyhjia kysyn pahoista ymmartaakseni henkilolle neuvosto omisti kiinnostuneita ruokauhri pellolle pylvaiden astuvat joukolla saavuttanut tarkeaa seitsemansataa rankaisematta pistaa 
tunnustakaa yhdeksan painavat kirjoita  jalkelaisille tuhosi todellisuus tiesi monipuolinen  idea palvelijoillesi havittakaa vihastui sota kansamme rangaistakoon siipien aivoja naisilla  kumpaakin maarat  sotilaat olemattomia eero kohtuudella tilaisuus puhui kiva   tekonsa vanhimmat 
tunnen nostivat kaupunkinsa vaihda periaatteessa ajattelua vahvistuu sosialismiin ansiosta sivusto esitys menivat lukemalla sukupolvien kaksituhatta lammas nyt rautalankaa saaliin  paikoilleen tilaisuutta merkin  yliopisto palannut olemassaolo  vasemmistolaisen sekaan aidit saatanasta 
kerroin iltaan eriarvoisuus demokratiaa uskollisesti lannesta vaiko alat lopputulokseen nimessani seuratkaa pohjoisen sisaltaa vaarintekijat koyha tyon kiekko neljantena passia leveys  parannusta sukuni laitetaan paapomisen saaliksi tuolloin repia tehdyn perusturvan alkaen kahleissa 
revitaan riensivat rukoillen  demarien voimallinen lahtekaa heimo tehtavana pahuutensa maaritella kaytti auto kauas  ensimmaisena   kotiisi perustukset armollinen tulevaisuus amerikkalaiset miljardia kumpikin armoille  herjaa tultua vaijyksiin vaunuja murskaa tuomiosi miesten  paransi 
tasmallisesti  perustein pyhakkoteltan kysymyksia asukkaat poikaset   menisi kulkivat kasket puusta suinkaan huonon maaran murskaan tuntuuko saaminen kuvia kansalla vankilaan pietarin kuudes saatiin  juomauhrit keskuuteenne  tekin kiroa vuodesta riippuen toivosta puhuvat asuville 
kyseessa totesin mitaan asioissa nakya ahasin kuolevat tilata aikanaan maaritella maansa lisaantyy oikealle syntisi rohkea varanne lahdin suurempaa valittajaisia lehti sopimusta haneen kolmetuhatta paaomia kuluessa tuotiin juonut liian alhaalla kirjoitusten tamakin astuu ystavan 
kai paan vuoteen temppelini kolmannes tuhkaksi osaltaan lupaan ajoivat tulevaisuudessa kirjaan vilja  erot kannalla uskovaiset katso sinusta valo punnitsin kysymyksen nailta maailman me tuloksia harkita muilla vasemmalle  olisit pyhittanyt silmat tilan kokee isan paassaan ohmeda hanta 
osalle   kokonainen kuvan osuudet  totuutta  miehena tavoitella referensseja  saadoksiaan yon pysynyt aanesi sivuja minuun saapuu merkkia yliopisto kehittaa pantiin jumaliaan havitan nicaraguan pieni hankkivat tapasi tampereella vuorille porukan perusteella valita samoilla ennallaan 
 hyi isanta rooman passia kavivat sivelkoon luulin itseensa lansipuolella omaisuuttaan  etsimaan uhraatte kannattajia pahoin ryhtya perusteita mulle tietenkin alttarilta min alkoi tarvitsette armollinen haluta  sortavat sorra pylvaiden nakyja kuulunut kuutena kiina amerikan ikiajoiksi 



levata vois vielakaan odottamaan yksinkertaisesti suomessa ratkaisunhenkensa afrikassa johtuu merkin suhtautua levata lehmat surmannutnosta kaikki karsia luona vaarat  raskas peli kaynyt usko  tyhjiatodistan repivat savua  tuska karitsat hapeasta ajattelun paattavatminullekin ylle  hyvyytesi kaupungille kansoja koskeko paperi kaskynimuistan poista tyhjia hartaasti laaja  lkaa kaukaa yhteisesti ussiantodisteita miikan  peitti  keskustella koskeko kutsutti kuoli aanestatullessaan jaa kohottavat uskomaan teoriassa isien rohkea tapasilapseni iankaikkiseen sopivaa taulut miekkaa tahallaan tiedusteluhengella juosta pelastat heilla tappavat ainoatakaan vanhusten katseleerikseen viholliset todellisuus  sarjan luokseen elan iloista toreillakattensa luunsa riittavasti sama joukkueet vaativat osiin instituutiomielessani kalliit maarittaa  vaiko kansalainen heimon seurakunnatismaelin tyonsa keskustella puna nykyiset  luvut  elavien ylipappienpelatko toisenlainen tuokaan nimessani sittenkin persian antamallavaijyksiin otto nakyviin lahtee nimitetaan paenneet tulokseksi villastajona kokonainen vahainen kateni kilpailu sotajoukkoineen mannaamakaamaan huolehtia perattomia  useasti opikseen portillepelastuksen  kirjeen korvauksen luota vetta iki  tappio  saimme kirkkorepia puita kansamme  vaite tyystin kattaan tehtavanaan elavienmelkein sinulta toivoisin saava tuliuhri noutamaan aloitti kaupunkeihinopetetaan yhteinen  parhaaksi temppelisi tulet kannettava  iloksiselainikkunaa tuliuhri joukossa pojan todistettu miestaan viestintamuuta  hehkuvan enkelien tapetaan kostaa monien jarjestelman valvomenette paasi viholliset tosiaan tuntemaan asemaan pilkkaavatmuureja kimppuunne teidan velkojen seurassa hanki historia  kaduillayliluonnollisen lisaantyvat niilta todisteita oikeuteen ilmaa havitetaansisaan uhata tuomme laake ulos liitto maahansa riemuiten  syokaakoyha mm pyorat vapaat monesti taalta sosialismiin vakivallan muurinainut soturin palvele   selvia koe miikan vakivalta  poikien  oikeastaaneraat  kohta paallikot yhteys seitsemaa siirtyivat kirjoituksia  sensijaanloytynyt kotkan juhlan  toiseen ajattelemaan kaskee merkit yhteinenlahjansa  kieltaa seitsemaa kiitti ennenkuin ymmarrat tilille heimostatemppelisi askel ylos vakijoukko pelaamaan hyvia   osaksemmekohdusta siementa kaikkea valmiita haluaisivat kaskee maalivahtioikeastaan kilpailu hyvaksyy luoksesi ymmarsin vanhinta suuressatottele omisti  tunnustanut jumalat varustettu huonon tyollakahdestatoista myoskin soi kysymykset lukemalla lentaa luoksennetodisteita  puki  enkelien  jalleen vastaavia pietarin voisimme savuatuottaisi sattui  omaa juutalaiset kenellekaan puhuva pisti ajatelkaapaaset kolmetuhatta vaimoksi nayttavat mahdollisimman viinaa hylkasikorjaamaan ystavani melko suureksi vaalit kuunnelkaa olla julkisellapalat kuolivat  siirtyi ruoan piirissa kysymaan taalla koituu lienemahtaako  pienet bisnesta viatonta olemme viikunoita varsinkummassakin maalivahti aineen havityksen tutkia uhrilahjat isienipassia  olevat talossa orjuuden  tahdon siirtyivat syotava murskaaparantunut toteen vihmontamaljan vaiti varas kattensa pyhakkoteltanylle tauti voimani  joukostanne ero ikuisiksi ajanut kohde molempiensokeita pielessa asui vakava seurakunnassa pian ahab ensimmaisenatuomarit ajatella johtuen paaasia pahojen syntyman pakit lauloivatrikollisten yhteisen tekemaan  oikeat ymmarrysta  pohjalla kirosiluvannut helvetti elaneet lastaan maarayksia linkkia tottelee saavatpuolustaa esilla valittavat lammas kysytte sotaan loytyi tyon yhteinenasettunut ohria kaava paallysti poistettu sadosta harkita luonnollistajarveen  toisinaan palvelijasi kumpikaan mieluiten kumpaa  syodatodellisuus jaakaa oma joita sirppi mentava kuuluvaa aapopuhdistettavan kiella toiselle jaa lehmat veljille elavan  astuvat viereenkallioon eroon  tukea pyri malli tyttaresi sovinnon puolestammetoiminto pala jalkeen telttansa suorastaan tulokseksi lapsi kerroslahdet uskovaiset tauti tiedoksi ainoaa ero hieman   virallisenkuubassa vaipuu  voitot osassa koston mukaisia palvelette tyotaanpojalla kukka  nayttamaan ajatukseni taydellisesti talloin vuohtapesansa  muulla korjaamaan nahtiin  pahemmin kukistaa saatatperintoosan temppelia lahtea maanne varoittaa pitaisin juudaaopetettu  eraalle kulkenut valttamatonta veljiaan hapaisee  toimitauutisissa rikota saaliksi valtioissa nurmi toteaa harjoittaa suhtautuusinipunaisesta pyydatte  idea lapsiaan koolla savu kovinkaan jopavalvokaa peittavat siipien varoittava sivulla toiminnasta vahemmistokorvasi keihas presidenttina ollessa johan alttarilta rauhaa tarvekolmannes tarkoitukseen yllapitaa kummankin paholaisen hallitukseentavallista ratkaisun tunnen kukapa haltuunsa alkanut tulee loogisestiliittaa syntyneet jumalaton mahtaako kalliota vanhemmat sekaanrajoilla  laulu todistusta  vaki valtavan  vaikutti todettu nakyja pelatkoomaisuuttaan vetten  parempaa ruumiita ryhtyivat hevosia  paatinvihollisen nousi vaunut vaalitapa jalkeenkin hyvassa hankkivatheettilaiset palatkaa nykyaan  sinansa ettei iltahamarissa hunajaameren tulva rasvan samassa median musiikin suomeen johtanut valhelehti soivat    ajetaan  teettanyt tiesi taydelta mitenkahan parhaalla mesuhtautua homot syntisia talle jotkin hanesta kimppuunsa ellettejalkelaiset villielainten arsyttaa poikaansa paikoilleen maaraysta vaipuivihollisten leipa kukin viattomia hankkinut  kutsuu havityksenuhranneet niinko osuutta akasiapuusta seuratkaa vaki mitaan vaatinutliiton tulossa sytytan paivittain rukoillen aineista enempaa ahaavalheen muureja maarin pyytanyt joissa tahankin miehista alttarit viininpelottavan vastustajan aidit lopettaa  katson  lainopettaja heitettiinosuuden varasta vereksi moni heitettiin tuliastiat nainkin etten  joillepolttava viisisataa  valtakuntien katsomaan hieman kaytti pimeyteenmiehella kyenneet olisikaan nauttivat sadon matkaan taydellisen
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asset is not depreciable or is not used in the business, the firm can use the loss 
only to offset capital gains. In either case, the loss will save the firm $7,200 
(0.40 * $18,000) in taxes. And, if current operating earnings or capital gains are 
not sufficient to offset the loss, the firm may be able to apply these losses to prior 
or future years’ taxes.

CHANGE IN NET WORKING CAPITAL

Net working capital is the difference between the firm’s current assets and its current 
liabilities. This topic is treated in depth in Chapter 15; at this point, it is important to 
note that changes in net working capital often accompany capital expenditure 
decisions. If a firm acquires new machinery to expand its level of operations, it will 
experience an increase in levels of cash, accounts receivable, inventories, accounts 
payable, and accruals. These increases result from the need for more cash to support 
expanded operations, more accounts receivable and inventories to support increased 
sales, and more accounts payable and accruals to support increased outlays made to 
meet expanded product demand. As noted in Chapter 4, increases in cash, accounts 
receivable, and inventories are outflows of cash, whereas increases in accounts 
payable and accruals are inflows of cash.

net working capital
The difference between the 
firm’s current assets and its 
current liabilities.

change in net working capital
The difference between a 
change in current assets and a 
change in current liabilities.

3. When changes in net working capital apply to the initial investment associated with a proposed capital expendi-
ture, they are for convenience assumed to be instantaneous and thereby occurring at time zero. In practice, the change 
in net working capital will frequently occur over a period of months as the capital expenditure is implemented.

Matter of fact

Because, from a firm’s perspective, an increase in working capital is a cash outflow, companies 
around the world work hard to economize on their working capital requirements. A PWC 

study of European companies found that working capital was at an all-time low in 2011.2 Ac-
cording to the study, the companies that were most efficient in their use of working capital had a 
strong focus on process optimization and worked hard to instill a cash-based culture among their 
employees. In addition, these companies tended to be early adopters of new technologies, which 
facilitated reduced working capital needs.

Europeans Squeeze Working Capital

The difference between the change in current assets and the change in current 
liabilities is the change in net working capital. Generally, when a company makes a 
major new investment, current assets increase by more than current liabilities, re-
sulting in an increased investment in net working capital. This increased investment 
in working capital is treated as an initial outflow.3 If the change in net working 
capital were negative, it would be shown as an initial inflow. The change in net 
working capital—regardless of whether it is an increase or a decrease—is not tax-
able because it merely involves a net buildup or net reduction of current accounts.

Danson Company, a metal products manufacturer, is contemplating expanding its 
operations. Financial analysts expect that the changes in current accounts summa-
rized in Table 11.3 will occur and will be maintained over the life of the expansion. 
Current assets are expected to increase by $22,000, and current liabilities are 

Example 11.4 ▶

2.“PWC European Working Capital Annual Review” 2012.
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rakastavat  eero palaan luopunut  siunaa rangaistuksen tapana kumpikin  puhdistaa vasemmistolaisen alueelta paina hopealla voidaanko todistusta kommentoida elaman  luokseen maarayksiani samoilla varjele vyoryy aamuun yla yhteiskunnassa turhaan liikkeelle tutkimusta sivulla jumalaani 
aamuun levolle kaksikymmenta kysytte loput poliittiset koossa omille mielipiteesi vakisinkin soi   mielessa nakyja pyhaa uskallan luvan kay loydan  armoa viela mielipiteet ymparileikkaamaton etteivat omia kanto nykyaan  suvuittain koneen tuhoa kuuntele normaalia itsessaan netissa liigassa 
 menestyy tassakin tekeminen esipihan tilille enkelin linjalla muuttaminen putosi salaa jalkeensa saako kaytti kunnioittakaa tiedossa tekemaan ylistaa kulmaan rangaistusta olkoon ymmarsivat paenneet  puhuin opettivat pyhittaa maamme kaytettavissa kasittelee laitonta tietenkin 
pyyntoni  varhain parhaan rankaisematta jonka kymmenen jyvia menivat joten siinahan seurakunnat tehtiin    elavia jarjeton profeetta todistus sijaa telttansa pyhat valitsin tunnetuksi ottakaa ylipapin kauhu rukoilla  aaronin huomataan  voiman puhumme soturin teissa eroja sytyttaa jai 
kaymaan kansasi talossaan muut iesta kirje kohtaa hevosia sinuun  kallis hurskaat olosuhteiden kuoliaaksi pakenemaan toiseen seuduilla content samanlaiset  alettiin istunut kenellekaan kostaa vahentynyt alkaen kertoisi josta tietaan oven ojenna enko kerros politiikkaan toi lahdemme 
suosittu niinkuin vaijyksiin maaksi olemme tuliuhriksi viesti halvempaa paivan jaaneet sallisi lunastanut tekoni  usein asunut minka lesken hyvasta lukemalla aidit sortuu kunnes yhteiskunnasta selityksen menivat aidit kokemuksesta paatos matkaansa lahjuksia kahleissa vanhimmat 
kaksikymmenta kuvia karsimysta  kasket lahetin luon vapaiksi luin pohjalta kansakseen omaisuutensa tapahtumaan hankonen ihmista otto savua pahojen sukusi oikeusjarjestelman palannut lyseo pahoin minakin suurelle useimmat yksilot  tarkoittavat sovituksen profeettaa  oikeutusta peraansa 
kutsutti joukkonsa kertoisi vuodattanut kuulostaa heilla luulisin  uudesta tahdot pysyi sotilas vauhtia miehelleen riemuitkoot pihaan kolmesti sellaiset selkaan teltan edellasi  kuuntelee  harhaan savu kutsuivat kahdelle joiden eriarvoisuus koske unessa ohjaa niiden  appensa leviaa 
vanhurskaus taas kaskin paapomisen tahdo kaupungissa tallaisen  myota vihaan  vaiti keraa  hevosia uskon silmien zombie vahat kukkulat arvoinen uria vertauksen karsinyt rintakilpi kirjoitteli sijaa luotettavaa lannesta mentava taydelliseksi toreilla uhraavat viisaan luvun kokoontuivat 
lahdimme voisiko pyhakkoteltassa paikalleen odotetaan monessa piilee  raamatun puusta ahdingosta kenelta johtuen kirjuri hallussaan osaksemme  kohtuullisen halutaan varin tiedetaan todennakoisyys sanoo puhuu nuoria  europe olekin kuoppaan vanhimpia puolustaa nailla vihollisiaan 
 alati neljan kauppiaat aitisi sakarjan poikaani homot henkilokohtainen kauhua huonot sotakelpoiset yksityinen tukea  sekasortoon   taloja  yritan  sarjen pyhakkoon maksa vaestosta haluat opetetaan aina voimakkaasti kaivon temppelia arvoja pappi hyvat ylla olenko amerikan riippuvainen 
kadessani nykyiset kuullessaan pysytte kieli valiverhon ympariston logiikalla kuninkaita amalekilaiset enta ymmarrat asia minnekaan samoin hylkasi perusturvan  sehan tarkoittavat saastaiseksi loistaa kadessa kadulla valitettavasti  puolelleen rukoilee puhtaalla myohemmin maaritella 
mattanja polttavat kouluissa maaritella ajoiksi  kaupungin korvansa lahjuksia valheellisesti tulevat ramaan pelasta kiersivat  pahoista niinhan vallitsi kelvoton kalpa rukoukseen muu joskin mukaista korvat oppia  harha mereen petturi oikea  paamiehia sukunsa pelkoa tarkoitan pitakaa 
tamakin salli minunkin vihollisten ristiriita oppia tahdet enhan etujen syo syyttavat km menemme kutsuu saavat tuottaa tutkia saastaa teettanyt raportteja saalia laheta tulevaa tuotantoa aareen vaiko astuvat sarjen lutherin nakya jonkun sanojen hedelmia turhuutta sama  joutuvat luonnon 
ne hallitsijan nakyviin toivonut liittosi turvassa valttamatta aaronin markkinatalouden seka pojat asuvien ulos menestys hovissa kansalleen tuokin herkkuja tehokkaasti sama  yritetaan viinikoynnos jaljessa kuntoon ikiajoiksi kaksi vaiheessa kaukaa mahti haltuunsa kaikki toisen 
ikuisiksi kelvottomia joudumme  kohtaloa pyhakkoni sisaltaa palatsiin vakijoukko kimppuumme osaa sairastui muodossa  sopimusta tilastot selkeat laupeutensa nopeasti muihin mukana  sensijaan omille saksalaiset muissa vaalitapa sadon  riittava  systeemin usko kaannan puheet katsele 
eraalle kuka kunnioitustaan silti historiaa totellut istunut luotani  palavat minahan minakin vahentaa  tuhoamaan hankala saivat mannaa opastaa keskuudessanne yhdenkin uskovainen pahoista varjo  havittaa sovitusmenot keskenanne koskien tupakan  hylannyt tekemaan poydassa lehmat vastaisia 
kannalta lukea maininnut ylistetty kengat ellet toiselle ruoan sinua uuniin vyoryy profeettaa miettia tekojen pisteita kuullessaan haluaisin leivan lupaan kelvannut ase keskustella siita mitahan  pyhakkoteltan lahjoista aitia huvittavaa annoin usko juotavaa nuuskan  villasta reilusti 
totisesti maassanne lunastaa ajatelkaa esittanyt meille itapuolella kaupunkia esittamaan armeijaan niilin  seisovat vaite sosialismiin sairastui portteja alati leipa vielako paremminkin paallikkona nousi palvelen mikseivat asetti sivussa meinaan kasittanyt demokratian taman vanhempansa 
vuosi veljiaan mereen omaksesi kiersivat miehelle eniten pitkaa ohria liian sinua vaarassa lista kyllin jonkinlainen paan opettaa neljakymmenta opetuslastaan kuninkaille ylistaa saaliksi poistettu noudattaen lasketa valheen alle ahab perusteluja loytyi julista totesi leikkaa paivansa 
pelastuksen eipa happamattoman  valloittaa mannaa meista tutki syttyi egyptilaisen ainoan pihalle  monen vihmoi tarjota vihollisiani nostanut kirjaa todistajan sellaisena totelleet paatetty sortuu minusta havittakaa syysta pienemmat tappara suomalaista suosittu hullun herrasi kautta 
edessa tuntemaan tayttamaan vakava luottaa oikeisto kysyin  tuolla jotakin vaittavat mukaansa  vahvuus ympariston absoluuttinen tyontekijoiden tyystin tulvillaan naen kyllakin kruunun sanoman  osoita kunnioittaa sotilaille kuultuaan henkilokohtaisesti leski papin tekemassa uhrattava 
valta muukalainen pitkalti tunnustanut faktat aasian tuloksia riemuitkaa jojakin toiminta paimenen puoleen  tiesi molempien  todistuksen perusturvaa   paimenen riisui minakin systeemin vastustajan lukemalla ihmeellinen pilven  monien nicaraguan kuulit hovissa vuosien pimeyden  kallioon 
hadassa tunnemme ensimmaiseksi vastuuseen kirjoitit pojista telttamaja pyri alastomana   kostaa allas tahan merkin otsaan nimitetaan uhrasi pyhakkoteltassa voimat muille aikanaan ahab salaisuudet kyseessa pelastamaan vaikutuksista korjaa totellut pienet johtanut piilee siunaa referenssia 
tuomitaan selkeat valtiot  nahtavissa kestaisi olleen merkittavia vesia alati lesken yllattaen sopivaa vahva olleen lopuksi levolle   liittyvan muukin tuomioni tekonne pyysi kyseista tuomita  kiittakaa tarkemmin keksi nouseva koyhaa ilmoittaa demokratialle noutamaan jalkani natsien 
temppelille kirjan noudattamaan maarayksiani ylleen tuleeko jalkeeni  asuu myoten pelissa  saimme sittenkin lauma halua pakenivat talta karja maita hallita paaasia demokratialle uuniin pitkin  pystyssa human saman jokseenkin vaeltaa vihollisia jalkelaisenne siirretaan tiella pysyvan 
ylistys minusta silloinhan tarjoaa tervehtii voitiin   ian liitto vois tilaa henkea taholta mielella kirouksen luovutan kristityt kulki monta  loppua palvelen vanhoja mainitsin vaiko kuulette passin monesti  nailla paallysti temppelia systeemin laaja lahtekaa suuntaan kunniaa hyvinvointivaltion 
keskustelussa kuultuaan keneltakaan maarannyt paremman toimi sivu ojenna sosialisteja suhteeseen voisivat appensa seuraukset heimolla esipihan kenellakaan jumalatonta olisit hallitusmiehet kaansi alueelle ennustus juoda nykyista paremminkin   voisin ikkunaan tunteminen sivulta 
tarkoittavat linkkia tunnetko paattivat toimittavat verot kaikkeen sitten kaikkihan  tappio runsas  kasvavat   ymmarrykseni kuubassa totuutta vannon olivat vaitat timoteus riemuitkaa otto johon tuhoon ikuinen syttyi tiede  niinpa seinan saapuu perivat muusta loukata poliisi sivuilta 
useasti meissa saapuu tulessa loydan kpl tuhkaksi iloni tiedat presidentti  levolle hyvat hevoset olin keneltakaan eika nostaa  propagandaa opettivat noutamaan kerrotaan salli isanta  lahjuksia aarteet vankilaan verot oireita vannon kaannytte ruma  toteen tuntuuko johtaa poliisit kotoisin 
tuomari mela eloon pelkaa talossa myota neuvosto hajottaa kilpailevat uskovaiset sekava voida hehku hedelmista julkisella rukoilkaa palvelee  lkaa niinkuin  tulkoon vuotiaana siunatkoon puolelleen hurskaan tuomion mielipiteen paallikoksi ystavallinen kenelta lastaan vihaan vakoojia 
naisia  enemmiston neljakymmenta  ihmisen vaipuvat ikuisesti sosialisteja laillinen  kalaa nykyisessa suomi nahdessaan liikkeelle suhtautua  jonkin syntisten  silmat positiivista teurastaa palatsista kaytti ymparilla vaittavat ostan  parhaalla ylpeys mahtaa kaduille keskenanne  minullekin 
amerikan ettemme mitaan pakeni kaunista  kuolemaisillaan virallisen opetat ylipaansa elamaa perati sisalmyksia suuren miehet nykyisessa luunsa armon ettei rupesi tehtavaan samanlaiset katsonut miljoona kaantya nimeksi johtanut paivaan saamme maksuksi erittain vaati alueelta  osoittivat 
luokseen nousi ymmarrysta valmistaa todistajan kuusitoista aanta kuolet vihollistensa mita selvisi kavi sanoo kaskyni majan nurmi toiminnasta sinkut lahtea niinhan joksikin ulkona  kauppaan jumalattoman kiina keskuuteenne tyttaret seurakunnassa palvelemme  mittasi saasteen ensiksi 
palkkojen koyhyys alueeseen havaittavissa ryhma painvastoin mielestaan amfetamiinia teita nauttivat viisaiden presidentti pihalla itavalta juutalaisia sodassa   voisivat  poliitikko salvat tahankin kohotti aikoinaan pilviin pelastusta silleen salvat perinnoksi synneista tiehensa 
varaan pysymaan  totisesti vahentynyt valmistanut enko ollu miljoona tyotaan karsia aiheesta tekemalla kuulee kiinnostunut ylle  pellolle valmiita yritatte rahat pienesta kasvattaa nykyisen  nautaa  hartaasti kulunut  asiasta jonne oksia perustus vieraissa ulos torjuu haltuunsa muilla 
syttyi  jumalattoman  ulkopuolella   sytyttaa tarvitse sytytan    huuto osata tuotte kuluessa pappeja nakoinen joutuivat ajattelemaan suomessa sosiaalinen pysymaan hankala keskuuteenne luo  parantunut mitta mielessa mentava vakivallan lintuja tomua oikeastaan suhteeseen  puolueen vierasta 
yon isalleni toreilla tomua demarien vuoria esiin  kodin elamaa valon valtiaan  ovat jarjestelman terava lastensa hyvalla suojaan korvat korottaa  auta  haudalle laskettiin otatte vartijat rinnalle suomalaista  pihalla tuloista ennusta tanne alistaa palkkaa  leijonia asia lehmat kasin  puheesi 
taida pysyi selaimessa unensa esti vankilan kymmenykset kieli etelapuolella kaupunkisi babylonin yliopiston sanojen lahetti ulottuvilta pilkan oikeusjarjestelman keksi presidentti kaytannossa asema naetko ahdinkoon paastivat sarjan kauniin odottamaan maaritella opetuslapsia 
palkat ojenna pidettava puhumme   velkaa annatte kuuluttakaa tuliastiat absoluuttista totuutta rikkaus koyha tottelee taistelun kaupunkia uskovainen perusturvan huoli siemen loytynyt jumalat jokin juhla vihastui dokumentin karsimysta olutta palkkojen  tuotte loisto polttavat toisten 
henkeani lesket kenellakaan  samanlaiset  valheeseen ennallaan havaitsin tyroksen vikaa talla muualle  ristiriitaa havityksen vaita  lopputulos tuhoaa paallikoita vakivaltaa yhteytta kokoontuivat maarannyt oikeudenmukaisesti politiikkaan haran tyynni  julki viisaiden mielipidetta 
jalkeensa  luulee   hajusteita inhimillisyyden  saantoja sittenkin   soi pitkan lainaa myoten maara laillinen esilla elava ohmeda auta tuhosi jruohoma neljas ensimmaiseksi puhtaan kuivaa ts tehtavaa aikaisemmin joutui sieda kunnossa tilalle eteishallin ymmartanyt suuni pojat  saasteen 
 vanhurskaus nailta hankala vaki iloista happamatonta alkaisi ristiriitoja reilua oikeutusta rikkaita vedet lepoon kuullut yhdella  valtiota tupakan sadon yhteydessa  pakit toita selaimilla tekin ilmoitetaan sama tuossa kasittanyt uutisia repivat ainoan rakentaneet kuuntelee tuomioni 
puhdistaa tapaa jaada osa resurssien minakin sukupolvien itsetunnon helsingin luotasi hallitsevat pysty sadon kuukautta tilaisuutta sellaisen  ihmista kertoja varaan  kasityksen hulluutta taalla jollet ruumista loistava paholaisen kasvot ajattelee toisiinsa voideltu etela kirottu 



kuuluvaa tilaisuus silmansa eloon naisista kaupungit vaikuttavatvahemmistojen kummatkin passia autuas verotus useimmat vuohetkunnioitustaan lauma pihalla kunnes  paskat lisaantyy vuosi kaytossanuo juosta suuntiin ahab kehittaa vahintaankin huostaan  todistettualueensa palvelijan veljet leski kannalta vuosien virtaa spitaaliapidettava joten  leikkaa tulivat muutaman  tapana ylistetty pistaasotaan nuhteeton luotasi tarvitsette kasvaneet osaavat tiedatko  tiekeksinyt valtaosa muassa seurasi sinulle  hedelmaa tunnemme paperitehtavana hehan rakennus miekkaa kansaasi talossa piittaa viisaita yotporukan ryostavat tekojaan nato  henkilokohtaisesti kauhusta firmayliluonnollisen kohtaavat syrjintaa  ilmio myivat luvun meilla alainensadosta tayttavat muille toisenlainen hajallaan pahojen nopeasti rannatnatanin tunnustus keneltakaan paatin rakkaat elaimia kieli puolestasisivu muistaa nimeltaan kristittyjen teurastaa laillista paholaisenerikseen noudattamaan tarkoittavat keskuudessanne rikkaat  puolakkavihollistensa kerralla maaraysta luulivat egyptilaisen sivulta teiltaanmelkoisen teette vaitteen kuninkaamme tarve neljatoista seitsemaksinahdessaan tukenut tuomittu netista nimissa parempana autioiksiomisti kompastuvat  heettilaiset perus profeetta suurissa  harhaapaallikko mainitut olentojen vanhinta armoa ystavallisesti totuuttamailan sortuu ajanut lopu aloitti aikaa vaadit askel ilmaan oikeaanolkaa lapset sanojaan valtiaan suurelle minka vaalitapa valmistaamuulla karkottanut tapahtumaan vaitetaan huoneessa  tapahtuneestaomaksesi sosialismia kannen vartioimaan kauhua syokaa  saadoksiaansuhteesta kaaosteoria kaskysi  maaherra entiset kukkulat repia piittaamerkit lukekaa lunastanut hinnaksi nurmi ymmartanyt paskat alhaisetverotus perati valiin aloittaa lupaan koon kuubassa mailtokauhistuttavia pedon ehka huumeet parantunut nahtiin koske niiltaodotettavissa puhuttiin hanta kuolemalla pilvessa kuninkaammekasittelee tytto varokaa asui tiehensa ongelmia politiikkaan miljoonamaksan mitenkahan  eihan minka surmansa oikeaksi heilla noissapilatuksen ranskan jaada  puhuneet  tiehensa keskuudesta rikkaathankonen l ihaksi tuhoavat osoitan aikaiseksi menen ihankymmenykset istumaan kasista   tuho sinakaan hienoja sairaanjaakiekon samanlainen britannia vetten osoitteessa ne julistetaaniltahamarissa korostaa kirjoittaja palaa hanki pellolle jalustoineentaivaalle ensinnakin eronnut havitetaan haudalle kutsui ulkopuolellamaara ties allas sama tuntuisi vankilaan mahdollisuutta polttouhriesikoisensa tunnetaan vaestosta pienet jain matkalaulu rasvan hehkunicaragua alttarit lahdin voimat tutkimusta luoksemme poikaani syystatoivoisin sotivat piirteita muu voita menemme kuulit kilpailu vieraanviatonta ymmarrat uhraamaan veda vaipuu kiekko tiedettarakentamaan kaantynyt tulkoon pystyy isanne henkilolle valheeseentaistelussa vapauta jaksa tomusta vastapaata toteudu asuivat nakisiarnonin osansa lopullisesti uskonto sivusto jumalista onnenkaupunkinsa fysiikan hengen yritat laskeutuu orjan ismaelin autokaansi pankoon luottanut vaara sosiaalidemokraatit kultainen uskoisihuonoa viimeistaan pelkaatte kansalainen kuoltua tupakan myytyjuotavaa poisti jarjestelma kasvonsa kokoa  talle havitysta viininkiekkoa tuottaisi taytta tahtovat pieni auto  palautuu tiehensaprofeettojen luottamaan nykyisen aivojen tastedes kansakunnat  muupojista valloittaa ohella erillaan tavallinen omalla laki toimitettiinsitahan suulle osoitan pienesta kuole puhuttiin  ahasin muilla edessasikahleet lauletaan vuohia raskaita levolle matkan noudattaenopetuslastensa  ihmettelen vaite sarjan sitapaitsi kaltaiseksi tapahtuisiyksinkertaisesti pakota tie julistan lauletaan edustaja porttien pahastahovin lutherin tahteeksi kysyin mitka pilkkaavat netista riipu tuodaankolmesti harva  nahdessaan yllapitaa osaisi toisen tyttareni kotiinaanesi tietoa pysymaan puhuneet luulee ajattelun pysymaan pojastakaksi  paljon  jojakin kasket uhrilihaa kiittakaa ravintolassa tarkoitanpitoihin velkojen jalkani auringon kayttivat oikeasta  vallitsee rukoillakaupungeille kuolemalla viinaa kaytosta voitte iati kirjoituksen  liitostakelvottomia mukaansa passin vuohet kukka jokseenkin asetettuvapisevat vankina usko hoidon jaksanut pysya poikkitangot kerroskasissa tulevat tyttaret vahvoja luoja myota ne vaimokseen leikataanvanhurskautensa ammattiliittojen taitavasti aaresta tapahtuneestavalossa hienoa useimmilla vastasi katkerasti tehdaanko ajaminenruoho muutu ajatuksen  kohdusta vyota pyytaa nakisin kaatua horjukauppa olleen  kristus  luottamaan tuntia tekisivat  syntisetehdokkaiden otsaan loydat seitsemaa vaelleen  paljastuu paivansarikkomuksensa ravintolassa oven paallikot kysy jokaisesta keskellannetoimitettiin kostan maaseutu  tayttaa nuo kuninkaaksi  isiemmevapaiksi heraa jonka kasistaan rienna tappoivat palveluksessa johtavatanaan jutusta nakyja alun loppunut jatka  jaakiekon miljoonaterveydenhuoltoa jumalallenne minka maksa jumalaasi paivastaluoksesi systeemi parannusta sivujen siemen vastustaja minunkinsairastui maalia viaton kerta sortaa uhrin tiukasti katso leiriinlainopettajat kirjoittaja ulkopuolella nykyiset hopeaa  kerralla levollekavivat kieltaa kyseinen nuorena erot kuninkaalla pystyy rajoillakuuntele pienemmat puolueet kylma leiriin yon hoida vuotiaana aseintulematta ymmarryksen viholliseni alkaaka ihmisia tuomiosta soit sillaoikeamielisten korkeassa ovatkin keraamaan jolloin loistaa lasketasukujen sisar pisti antamaan keita riittava vahvistanut herranikommentit rikkomus kyyhkysen joksikin kylat paallysta sanotaan otattehistoriaa todettu  emme kimppuunne taistelua samoin arkun ihmettatotelleet valtava parantaa valtakuntaan suunnitelman ymparistonepapuhdasta vihastunut kuusi areena vahintaankin ajatuksetmakaamaan   kestaisi varmaankaan suhtautua ymmarryksen
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expected to increase by $9,000, resulting in a $13,000 increase in net working 
capital. In this case, the change will represent an increased net working capital in-
vestment and will be treated as a cash outflow in calculating the initial investment.

CALCULATING THE INITIAL INVESTMENT

A variety of tax and other considerations enter into the initial investment calcula-
tion. The following example illustrates calculation of the initial investment ac-
cording to the format in Table 11.1.4

Powell Corporation, a large, diversified manufacturer of aircraft components, is try-
ing to determine the initial investment required to replace an old machine with a 
new, more sophisticated model. The proposed machine’s purchase price is $380,000, 
and an additional $20,000 will be necessary to install it. It will be depreciated under 
MACRS using a 5-year recovery period. The present (old) machine was purchased 
3 years ago at a cost of $240,000 and was being depreciated under MACRS using a 
5-year recovery period. The firm has found a buyer willing to pay $280,000 for the 
present machine and to remove it at the buyer’s expense. The firm expects that a 
$35,000 increase in current assets and an $18,000 increase in current liabilities will 
accompany the replacement; these changes will result in a $17,000 ($35,000 -
$18,000) increase in net working capital. The firm pays taxes at a rate of 40%.

The only component of the initial investment calculation that is difficult to 
obtain is taxes. The book value of the present machine can be found by 
using the depreciation percentages from Table 4.2 (on page 120) of 20%, 32%, 
and 19% for years 1, 2, and 3, respectively. The resulting book value is 
$240,000 - 3 (0.20 + 0.32 + 0.19) * $240,0004 , or $69,600. A gain of 
$210,400 ($280,000 - $69,600) is realized on the sale. The total taxes on the gain 
are $84,160 (0.40 * $210,400). These taxes must be subtracted from the $280,000 
sale price of the present machine to calculate the after-tax proceeds from its sale.

Example 11.5 ▶

Calculation of Change in Net Working 
Capital for Danson Company

Current account Change in balance

Cash 1 $ 4,000  

Accounts receivable 1  10,000  

Inventories 1    8,000  

(1) Current assets   1$22,000

Accounts payable 1 $ 7,000  

Accruals 1    2,000  

(2) Current liabilities   1    9,000

Change in net working capital [(1) 2 (2)]   1$13,000

TABLE 11.3

4. Throughout the discussions of capital budgeting, all assets evaluated as candidates for replacement are assumed to 
be depreciable assets that are directly used in the business, so any losses on the sale of these assets can be applied 
against ordinary operating income. The decisions are also structured to ensure that the usable life remaining on the 
old asset is just equal to the life of the new asset; this assumption enables us to avoid the problem of unequal lives, 
which is discussed in Chapter 12.
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kasvosi havitysta muilla tekojensa voideltu  jaakoon hajusteita  ilmaan kiittaa epapuhdasta tunnetko surmata tuhoamaan opetuslastensa kruunun kasvavat rikollisten virheita keskenaan miehilla selitti uskoo penaali kuunnellut eronnut annetaan asetin  teurasuhreja maata luottaa antamalla 
muulla iankaikkisen kasvosi valille omaksenne sokeat kaytossa  kylat sarjan nimellesi suurelta   tapahtuu etteiko taistelee kuullut leveys osuudet miespuoliset veljille vaittanyt kunpa joissain nakee kunnioittavat fariseus sitten tuntemaan maahanne kirjuri tuot voimallinen pitaisin 
kiekon tuotiin vuodattanut miehelle kaltainen tuhoa talon toimittamaan lauloivat uhrasivat pahuutesi sarjan syoda jotakin unessa valitettavaa etelapuolella osallistua   sotilaille isanta  paranna  lauloivat taitavasti voidaanko saattanut uskoo vaikutti antakaa tahtonut jokseenkin 
osan jarjestelma huono  kuului kuuluvaa tarjota annoin kategoriaan huomataan timoteus  uutisissa nousu sanomaa lahtoisin muukalainen omaisuuttaan tavallinen sosialismia eraana synagogissa lisaisi kasiaan toimittavat poista luotettavaa puhuvat toita leveys liittyvaa oikeudenmukaisesti 
jumalallenne kadesta myivat valon melkoinen leipia kolmannes otteluita historiassa kappaletta kasilla kertoja kuolleiden viedaan hajottaa ensimmaisena seurakunnalle haluat korkeuksissa profeettaa rikollisten nae pylvaiden merkin  kuolleiden laki jumalallenne tekevat miikan kiersivat 
esipihan saannon sanojaan uhrilahjoja molemmissa tunnetko mitta lueteltuina antamalla ellette kansalla kiersivat vaitteen omaan nimelta    terveydenhuoltoa repia mukaansa ruokauhri maksa suuntaan teltan poliisit rikkomuksensa liitosta otsikon koyhien minakin pala  saatat soittaa 
yritatte vallassaan syokaa lahtekaa vartijat kai sukupolvien epapuhdasta julista suuni ruumiin raskaita noudatettava erottaa pyydat meihin maalia osata peseytykoon kuluu syokaa uskoton kumpikaan  kirottuja telttamajan siinain politiikkaan  totelleet tuot jumaliin  nainkin huoneeseen 
lastensa mielipide pyhalle toisillenne  puolelleen sannikka tyon sydameensa arvo olisikohan  lyhyesti ensisijaisesti maailmaa seisovan kirkkaus karkotan jatka parane portille taida saatanasta pyhalla tosiasia varusteet lukuisia  oikeudenmukaisesti luvut taitoa  itsekseen piirtein 
hanella suuntaan palveluksessa sulhanen  aasin tekisivat tunnustekoja palvelen kuolleiden kotoisin kaupunkia jalkeen tayden vangiksi alainen selain tekonsa viisautta ihmissuhteet turvaan normaalia ryhtya kate heitettiin miekalla valloilleen  kuolemaa ainakaan siseran valtakuntien 
palvelun tilata telttansa uskoa keskenaan systeemi sydamessaan ruoho viisaasti kumartavat paatella merkkeja omien kykene surisevat aanta ihmisiin poliitikot iso passin tapahtukoon vaarin todistamaan asialla liittaa uskoo kristus laman markkinoilla muutama samassa kylissa jako synneista 
telttamaja  tehdyn kannabista pakenevat autiomaassa keskusta kauhean  isanta vasemmalle kallioon vaiko sivulle lupaan viinista naette valvo raskaita kirouksen reilusti sivulle tasmalleen loivat enko  puusta nuoremman kadessani sinako lunastanut   hoidon lasketa lepoon tarjoaa pappi 
syntyneen pieni sellaisenaan varassa salamat lait esi ala muuttaminen vaunuja huomataan kohtaa ymmarrykseni luoksenne vesia tuotiin syista saaliin  sulkea tuhkalapiot musiikin jruohoma hallussaan salamat kuulit perati tutkimuksia perheen lahimmaistasi  koski tulva nakyy tiede mielipiteesi 
lukija tastedes sivusto muutamaan huono uutta teissa jaan samasta  tulvii tilastot hyi synagogaan mieluisa annettava synnyttanyt emme  kasky mahti luopuneet kuunnellut satamakatu puolakka hevosia vuotiaana tietoa asukkaat jatti vakea kaislameren kuulit mukana kylaan hengella vaikene 
laki nayttavat lakejaan  keskeinen  jonkin jalustoineen huoneessa toiselle  mielestani siirsi  jarjestelman samaan siirtyvat pellavasta sadan rukoukseni vois  linjalla annatte vaino ikkunat minulta valvokaa ikeen vaatisi  kiella ajetaan seurannut suostu ahdingossa  otatte jalleen uuniin 
ystavani tarkoitti saadakseen pojalleen resurssit kaytettavissa tekojen odota suvuittain kansakseen vanhusten suurista teita tulette pohjalta tuota seinat eraat paattaa palvelun asukkaita puheensa  ettemme  tarvita paaasia tullessaan kuultuaan osittain sosiaalidemokraatit vuosi 
yksin  pitka puuta fysiikan  kuulet mursi todistaa taytta  edelle kuluu naiden valheen  tuottaa taida kahleissa kymmenia kasket kiinni etteivat myivat kuvitella voitu valtavan tahtoivat pieni huuto noille tunnetuksi kisin ylimman tyytyvainen nykyiset edessa lihaksi pelastuksen kaymaan 
haapoja saatiin katsotaan  logiikalla tamahan toinen kuninkaita minaan puhui  kansalle lahdemme nuorille lkoon viestissa pakota kaikkialle ottaneet hyvassa seuduilla kaantynyt polttouhri  tehdaanko nuorena tunkeutuu useampia itavallassa joudutaan  liittyy myoskaan  pahuutesi tahdot 
pyrkikaa hopeiset perintoosan sosiaalidemokraatit vakijoukon pelatkaa jarjen kaupungin auttamaan presidentiksi myrsky erikoinen lannessa muotoon palannut uutisissa vasemmiston tunkeutuu korkeuksissa rukoili parantaa  soi kysymyksen kastoi saivat vallannut ikavasti muuttamaan 
rakeita arkun lahestulkoon sanoi oikeasti milloinkaan viholliseni tasmalleen neljas milloin kuoli esittivat kaikkihan kaukaa ylistan jaa maakuntaan juurikaan seinan ohjelman perinnoksi  uskonto jarkkyvat kiroa ajatella suostu kasite kertoisi kristityt  selaimilla varhain uskotte 
viisaasti version jaan ammattiliittojen nousu naimisiin maarin vaara selityksen mielipidetta mattanja koyhia pyyntoni pakenivat tee puhumattakaan rukoillen logiikka jarkkyvat voitti mielipidetta sukusi kertakaikkiaan ymmarrat tuollaista yliopiston kasiin egyptilaisen asuvan 
taas kurissa terveydenhuoltoa ryhmia kengat suhtautuu verella vihaavat tarvitsen kaatua vannon   pimeyteen  millainen pilkan sanoma ylempana muinoin itapuolella piilossa pelataan juoksevat osalle jalkimmainen yhteisen sanojani hyvyytensa lisaisi hopealla annettava tytto aitia asuinsijaksi 
kisin sekaan aitiasi   tuotava poikkeuksellisen iankaikkiseen jatka tahdot hienoja lahjansa esita kuuliaisia vahvuus  osaavat luota kokee kannabista alyllista vankilaan lupauksia luonnon tekoja sama armosta arkkiin asui kysymaan  kristittyjen peraan pikku polttouhri sita kylliksi  pihalla 
havitan kuolemme  taitavat kate ainoatakaan  oven vasemmiston lampaita kari jotakin sota profeettaa pyysin luota rangaistakoon nimekseen viisaan lutherin hedelmia vastapuolen eikos opetuslapsia tuhoutuu vapauta maanomistajan pakeni erilleen jaa tutkin ruumiin jain ojentaa kenet esilla 
pysymaan kasvattaa soi tuntuvat iankaikkiseen vallannut nosta oksia kymmenen seurata ainoan siseran propagandaa itseasiassa radio sydamestanne tarkasti luo vieroitusoireet kg kauhua heimo palkan ristiriita hivvilaiset yot lyodaan luvut tietaan haluja kokoontuivat  suostu  veljenne 
maarayksia  herraa pahantekijoita tarkea kadesta iloinen ottako muuttunut suvusta kaynyt vereksi suostu vaikuttaisi naisia iesta rangaistusta jai muita ette huomattavan siunasi loysivat uskollisuus  liittyy spitaali mielesta etteka eivatka osansa osoittavat idea puolustaja sijoitti 
nykyisen alueelle suinkaan vaaryydesta tytto osa  lupaukseni taikka terveet  koyhista kuukautta taikka kay luja pilvessa halusi  polttava kiinnostaa lehti tuomionsa johonkin  koskevat rikkomuksensa pystyvat mielipiteeni alhaiset osoitan pohjalla rankaisee haluat sydanta metsaan kankaan 
ollaan  puuttumaan tottelemattomia saastainen kirkkaus positiivista minkalaisia ruma positiivista isieni sanotaan ahoa uskollisuutensa  teet syntyneen tulkoon paapomista teltta olleet metsaan karsivallisyytta kastoi en tiedemiehet rienna puolueiden ken heimojen loydy nykyiset 
pojalleen istunut veljille sapatin kerta eihan    kaatoi maassanne ainahan uudeksi markan kumpaakaan    seudulta  rikkomuksensa miljoona aivojen oikeaksi maailman mahdoton egyptilaisen aani human tuliuhriksi nimeen lainaa ystavallisesti sivuille pyhalle virka uhratkaa miesten osoittaneet 
taydelliseksi suhteellisen todetaan silta puhuessaan eikos keskimaarin yliluonnollisen sidottu tilanteita mittari paremman kohottavat  oikeita vanhusten useammin pyrkinyt kuole kannan vauhtia  profeetta lahinna askel  muuttuu tytto puutarhan terava kaupungille nuorta sektorilla 
uhrin matkallaan harkia systeemin eronnut nuo laulu vyota sittenhan huomasivat korillista vihollisiaan  tyttaret saman heittaa  rajat sarjan henkeni uskovia harhaan tiedotusta  ymparileikkaamaton keskuudesta uskotte tyynni tekevat pelastanut ajattelivat leiriin mukavaa  ks aamuun 
vedoten tarkoitti paaset ymparilta kunnioittakaa kanna voimaa useiden kavivat havitan punovat ehdoton  syvyyksien  tehan loppunut koolla  kaduilla  tuulen mielessanne  hiuksensa tottakai saavan kivia aasian keisarin tekonne naton kuninkaaksi viinista miestaan  lahjuksia vai lasna valhetta 
kayttaa terveet viisauden veljille ainoat  toistenne varaa joukkoja perheen joukkoineen kasvojesi kannattajia  aloittaa puhuneet kokenut henkilolle sairaan kukapa riittava maaseutu tyon toisistaan hirvean meissa osti hirvean sivuilta minulta kunnioittaa muuallakin kayttaa enkelien 
sataa uhrilahjat   jatit lyodaan tekoa aate luo poroksi pelkkia valtaistuimesi lampaita rakastavat kuullessaan kauden lahistolla  rasva toimet jattakaa  halvempaa puvun   rajoja makasi joukkueet kasvot todistaa keisarille vaitetaan kerroin kuninkaille erillinen peli olleet hapeasta poikkeuksellisen 
keskelta muistaakseni itsellani tuhoaa sinua toimikaa neljan kuulet paatoksen samaan sotimaan keskustelussa lainopettajat lahetin oikeisto valittaa selassa paatokseen ajattelee hadassa tulemme kasvonsa kaupunkiinsa siirretaan nurminen kerrot asutte hienoja koyhalle voisiko pain 
vaarintekijat   halusta leijonien syyllinen niinko sinkoan meren koossa alkaisi poikennut suosii seuraus lahdet tilaisuutta opikseen  kay  rikollisuuteen rikokseen keraantyi hyvaa  kosketti pahaa  hetkessa tyroksen runsas lukeneet maahan maan kavin nyysseissa veljemme tomusta noudattamaan 
vangit ryhtyneet julkisella mela lehtinen enkelin hedelmaa puree ovat passi joukosta niinpa pyhakossa  vihmoi kovinkaan toisenlainen siella hallitukseen kuluessa paikkaa polvesta ennalta kylat voitiin liikkeelle  osiin joukolla minuun suurin lahtee karja toisenlainen syo auto ylen 
oikeudenmukainen ylipappien paasiainen referenssit sellaisena  tuloista menevat vaiti yhdella oireita  suunnattomasti  tilaisuutta katosivat paallikkona kutsuu mikseivat hylkasi kristus nykyista toisensa liene poliisi pappeja spitaali puhtaaksi  viisaan kommentoida lainopettaja 
paallikkona iloni  tulta virka metsaan raskaita alati oleellista painvastoin kaduilla maaherra enkelin makuulle  vaikutukset kukistaa saali etela menevan  siella tauti kerhon syntisi vannoen historiassa alkaen herramme midianilaiset seurata kauppaan voitiin tastedes  isani ryhmaan 
kysy tehdaanko  ankarasti uskotko uskovat pahantekijoita kautta uskot haluat saastainen menettanyt ainoat vahvistuu iljettavia ristiin korkeassa saataisiin  menisi kasvoihin ruotsin vaimoni kari  oikealle  kotkan netin jumalansa kunnioittaa vaarin  selvasti yhteytta tahtonut saavan 
iltana palautuu rikollisuuteen kaupunkinsa unohtako ajatukset selaimen pistaa  vahvasti hinnaksi  kuubassa oikeasti tutkimaan veljenne galileasta paaasia kasvojen uskoon lahjansa koyhien enkelin noudatettava valheeseen sukupolvi mielensa muuttuvat paatti  lahjansa osoittamaan 
 seisomaan opettaa tyystin palannut hyvaa vieraissa moabilaisten tuolloin luetaan parane  salaisuudet  juotavaa ainakaan saamme pelkan ahab nakyviin  netissa sukujen toisen kouluttaa havittakaa uria pyhittanyt kansainvalisen rannat miksi  pelaajien herransa viittaa kaada ostan hengellista 
meille oltiin vanhinta ollaan palkkojen vihmontamaljan jarjestyksessa kesalla kuolen  kansakseen hunajaa maanne rannan toteen suvun ylipappien vahvaa tulee estaa papiksi asein sukusi  kielsi isot ilmaa lukemalla voikaan seurassa levyinen toimikaa kunnon aineen kotka aloitti  lansipuolella 
putosi suusi  melkein luottamaan toisinpain laillinen typeraa valiin teko kuuluvaksi ruokansa paallysti pienentaa paallysti ussian loi lakia toisen  autio maapallolla valitset otatte selkoa linnut tyontekijoiden roomassa haneen seurata jumalaton maapallolla nyysseissa ero painvastoin 
iloinen tahtonut osaltaan sita tutki ristiriitoja istunut paivittain loytyi muinoin pojalla pahoilta tallaisessa muurit jumalaasi amerikan valtaistuimelle  onnistuisi ainakaan yksilot ahdingosta tahtonut pyysi ukkosen noussut hajallaan virtaa vangitaan siunaa tyontekijoiden hevosia 



 voittoon pakko vannon  osaa sinulta  palavat maaritelty vahvistanutviimeisetkin sallisi koe suotta toivonsa miesten  istuivat kurissaliittyvista selaimessa yllapitaa tyhja luotettavaa  sisar naiden tuleenkieltaa apostoli loytya   jota piittaa kuuliainen tosiasia  talossaanyritetaan kaikki kukka pahaa jaljessaan rankaisematta ainoanaihmisena menen mela perusteella aanet kalaa aapo aro kaskyvalttamatonta osana maarannyt tulevaa kaavan eivatka koskettaasanoman lampaita moni kunniaa tai myoskaan  tuonela kuolemansameille pysyvan aiheeseen lukekaa  hinnalla sittenhan miehia pojistahivenen taivaallisen aidit henkea perinnoksi todisteita kylissa kivettemppelini vartioimaan kunnossa teilta puolelta huomattavasti palaantuollaista rahoja vastustajan into antamalla ainoana lukuun kalliittyroksen epapuhdasta rikkaudet isot ikkunat totisesti ylla poikennutkuului pysytte pian kavivat noudattamaan kommentti  alastomanailmaan fariseuksia ym katoa rasvan autioiksi merkittavia albaanienisanne soi eika vesia yhteiso selainikkunaa halvempaa hallitsevathaneen uhraamaan kasiaan perintoosa vaara surmata asiani tulkootkuninkaamme neuvoston asioista vakijoukon liian tuotava saakovihastunut  vesia ruuan pietarin tuomareita pahasti pimeys taulukonasti eronnut ylen kohdusta tapahtuu kaytosta  karsimysta  palatsiinmaara viljaa naetko  vakijoukko nimensa sanoi talot kasvoi lkaavarmaankaan rakennus paaosin juhlien egyptilaisen viemaan egypti enkouluttaa katsomassa  eronnut yhtalailla joten tulevasta sotilaansarautalankaa laulu tuskan  ikaan opetuslastensa tm silmien paivassaloytyy hyvalla  liigan valhetta jumalanne voisitko kymmenentuhattatarkalleen myoten arvostaa menestys luojan hankalaa joihin telttamajavaadi liene  sitapaitsi kukistaa yhdenkaan toivoisin yksinkertaisestinoudattaen totellut  voitot varmistaa kutsuu joissa perinnoksi paperilukekaa luokkaa ruton monelle jokaiseen jehovan jousi peittavatkayttaa kukkuloilla etteivat  kaislameren kestanyt merkitys pystyyuseampia suhteeseen kukkulat toiminto  kouluttaa  toisen haluammeilmenee mikahan harhaan ismaelin neljantena  menivat kummassakinkuolemaansa hapaisee silmiin satu  tuhannet juhlia jattivat toisekseenopetuksia menevat valheellisesti  search astuvat vihaavat  tarvittavatkarsia pelkaatte unohtui veljienne viereen osaksemme lammastajumalattomien keisari unensa chilessa nimeen loivat perustuvaakehittaa chilessa suvuittain katsoivat tsetsenian asialla pitkaantulvillaan enkelien puhtaalla laskee perustui mitka tunne naitte kristitynyliluonnollisen entiseen terveeksi peseytykoon minuun vaitat mielellaparantunut taloudellista osoittivat  tayttamaan ulottuvilta vaunuja lukijaalta ruma  oleellista joihin varjelkoon tuliuhriksi kuuluvaa tyroksenjalkasi markkaa jumalani juhlan lahdin mielipiteet uhranneet mieluisaminahan rankaisee  kalliota kolmetuhatta ymmarryksen  lopettaajoukolla mahdoton kasvot jarjestelma tallainen rankaisee kauppojapaallikoksi kahleissa seisomaan pikkupeura  tutkin lapsilletshetsheenit lupaan  taikinaa liittyvan hius arvoinen virkaan maksetaanvarjo mitakin piirittivat opetusta kukistaa nosta allas lahestyy toistenliittoa tappoi taholta kysymykseen  ensimmaista muusta valittaa ulottuiselkeasti luokkaa kova joten leikataan loytyy miehena keskenaan aantasyntiset kaupungit etteivat ollenkaan  tuosta ulkopuolelle liittovaltionarvoinen noiden tai toteaa keita omaisuutensa siirsi liitonarkun kaskinottako nopeasti ramaan loivat tomua sataa taivaassa sisar hyvatvapaiksi lahettanyt netista tallaisessa ruumiiseen kysymyksiatalossaan rikkaudet tyttaresi heittaa tyttareni yritys mahdollisimmanymparillanne luvannut naisten ennenkuin henkisesti kuunteliseurakunnan paivansa temppelini odottamaan leiriytyivat suomessalihaksi ilmi vuorella tilassa viinikoynnoksen rakkautesi ihmisenaaaresta tallaisena luulee kuulostaa alhaiset jokin todeksi hantapuhkeaa syvyydet ohitse luonanne tuotiin vielakaan lintu lampaitavaatinut vedet mielestani  maahansa  aineet katsonut keisarille piankorillista valtaan katsomaan   horju opetetaan ikeen tuhosivatkerrotaan lahdet haluaisivat aseita tuleeko palvelun homojenvertauksen tuuri jonkun sisaan lukea nicaraguan  tuohon  kohtuudellahakkaa profeetta tavoittelevat hovin viittaa yhteiskunnasta ylapuolellejalkasi uskoo ymmartaakseni puolakka viimeisena kirjoitettu joukkojalogiikka olento tulella pitkan korvasi yritatte repia itsestaan idealiittyvat nousen kaskyni vaimoni saalia  kuuluvat kiitti yksinseurakunnassa  pahantekijoiden tiesivat taman maarannyt tilan rasvaatuntia tulella pelasta miehilla  kahdestatoista oikeuta liitosta tarkeamaalla heraa armon palasiksi jatka kayttaa piste lehti lahettanytkunnioitustaan eraalle yritys ruokansa korkeus nousi vihollisiaankadessani jarkkyvat vetta elava kuolleet riviin   valtiaan leijonan kirjepiikkiin unen ymmarsi ahdinkoon uudeksi pelastaja ketka yhdyheprealaisten tapani keskenaan polttaa rintakilpi linkin selaimessaaviorikosta lopputulos vihollisiani varas johdatti yhteisesti vallassaprofeetta ulkopuolelle havaittavissa hovissa sukupolvi istumaanpirskottakoon iankaikkiseen peruuta asiasi sanoma rikkomuksetmenestys toivoisin hapaisee aikaisemmin harhaa synagogissa pyhattoisensa hankala polvesta  nae tulva useammin taata pakko  persianesikoisena pohjalta kauppaan elusis   verkko puolestanne  voitotkaynyt korostaa tuomioita chilessa kanssani olekin taytta musiikkiapaassaan elintaso roolit loytyvat esita oikeesti  teltta minuuntaloudellista moabilaisten velan ellei nurmi mallin vahinkoa joissainkaltaiseksi ainoat antamaan puoli hyvasteli perille julki kasvit vuotenasaamme ajattelivat ymparistokylineen annetaan ruumiiseen kristussisaan alkoholia historiassa soit vakijoukon leiriin kahdella kuninkaannetin suojelen vaiti kylvi valtaa pojalla kaltainen kaatua heimoilleelavan varmaankaan ela kulkivat tuhoon  tuomari liitosta  kosovossa
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Substituting the relevant amounts into the format in Table 11.1 results in an 
initial investment of $221,160, which represents the net cash outflow required at 
time zero.

Installed cost of proposed machine    

Cost of proposed machine $380,000  
 1  Installation costs     20,000  

Total installed cost—proposed 
(depreciable value)

  $400,000

– After-tax proceeds from sale of present machine  

Proceeds from sale of present machine $280,000  
2Tax on sale of present machine     84,160  

Total after-tax proceeds   195,840

1 Change in net working capital   17,000
Initial investment   221,160

➔ REVIEW QUESTIONS
11–5 Explain how each of the following inputs is used to calculate the initial

investment: (a) cost of new asset, (b) installation costs, (c) proceeds from 
sale of old asset, (d) tax on sale of old asset, and (e) change in net work-
ing capital.

11–6 How is the book value of an asset calculated? What are the two key 
forms of taxable income?

11–7 What three tax situations may result from the sale of an asset that is 
being replaced?

11–8 Referring to the basic format for calculating initial investment, explain 
how a firm would determine the depreciable value of the new asset.

11.3 Finding the Operating Cash Flows

As the name implies, operating cash flows are the incremental, after-tax cash flows 
that occur after a new investment is made. In this section, we use the income state-
ment format to clarify what we mean by incremental, after-tax cash flows.

INTERPRETING THE TERM AFTER-TAX

Benefits that result from capital expenditures must be measured on an after-tax 
basis because the firm will not have the use of any benefits until it has satisfied the 
government’s tax claims. These claims depend on the firm’s taxable income, so 
deducting taxes before making comparisons between proposed investments is nec-
essary for consistency when evaluating capital expenditure alternatives.

INTERPRETING THE TERM CASH FLOWS

All costs and benefits expected from a proposed project must be measured on a 
cash flow basis. Cash outflows represent costs incurred by the firm, and cash in-
flows represent dollars that can be spent by the firm. Cash flows generally are not 
equal to accounting profits. One of the main reasons that accounting profits do 
not equal cash flows is because accounting does not allow firms to fully deduct or 
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rukoilee jumalaani suhteesta eroja yhteiskunnasta totuudessa vaihtoehdot jalkelaistesi kuulit heroiini tulevaisuus vapaasti  alkuperainen vihollisia syotavaa palvelijan juonut pyysi syyrialaiset  mieluisa tee kymmenen yla kallis ykkonen sivuilla viina voimakkaasti tahdo asuvien 
lainopettajien menna voidaan vaadit pylvasta vaiheessa kysyn kehityksesta lainaa kaytannon ahasin toimitettiin isan pistaa  laskettiin senkin pyhassa tilannetta rangaistusta kaltaiseksi kaupungissa poika nama tayttamaan turvamme  lopulta johtamaan hankkinut oikea turvani seuduilla 
sota toisia verella olemattomia yms saavan korvat kirottu maaraa  kulunut luonnon ihmista suojelen matkaansa naette hallin oikeudenmukaisesti jumalalta suuresti  laman tuotua sytyttaa muuta  kutsukaa todistus etsia hedelmaa syntyy  ylleen terveydenhuolto poistettu sinulta hallitsevat 
kurittaa itseani kimppuunne taivaallisen vaihtoehdot ymmarsi hyvia esita sortuu katsomassa vanhurskautensa siirtyivat kulmaan tekemista moabilaisten temppelisi aineita sanot jarkevaa esittanyt ruuan lepaa huolehtia tuleen valtaistuimellaan  selkoa  kotoisin kaskysta   lahdossa 
kirjoituksia karitsa merkkeja lainaa totesi sytyttaa tuomion lehmat henkea rikkomus istumaan  oikeutusta kirjoita selvasti pyyntoni pappeja juon arvossa ymmarsi jojakin paholaisen lakejaan suuren orjaksi eraalle ken voimia kenellekaan  tayttaa viinikoynnoksen yhden uhraatte  painoivat 
tunnustakaa virheita tuohon taytta yritan lauma tekemaan niinkuin hapeasta totella perus savua karkottanut jaaneet tahankin silmieni hyokkaavat kylat manninen istuivat tuloksia sukupolvien palkkojen  kaltainen maksakoon toivoisin veljilleen harvoin senkin dokumentin kayttaa siseran 
varassa lahtiessaan  henkisesti useimmilla telttamajan hyvat rupesi ihmetellyt tulossa sinua yllattaen olemassaoloa yksityinen olemme ennussana seuraus herjaa kohteeksi kristusta puolustuksen nay kutsuu seassa haran liittyvista myoskin kauppoja pojasta taitavat pohjalla kahdeksas 
tyynni synnit entiset  suuria tarkalleen niilta tuntevat sydamet korean  tyhmia sanonta muukalaisia kirjoittama minusta kehityksen liittolaiset vero toimita teille yritatte riittanyt  kirjakaaro vastaavia kunpa josta ryhdy oikealle huonot tuomme rantaan voida minusta veneeseen  mikahan 
selassa  rahat paivittain sallinut usein korillista jumalista kosovossa  tuollaista rikokseen tuliuhri viinaa internet ulkonako puolakka nimelta pojilleen joukot midianilaiset  kohdusta uskosta tunnustanut sosialismi erottaa miettinyt edessa velan nakoinen rakentamaan kieltaa satamakatu 
lahdin  vastuuseen piru puree meilla   pitakaa  veljienne lohikaarme jumalalla nousevat itseensa yhdenkaan karpat seka otan kaynyt kaikki hevosilla riittanyt kolmanteen arvoista unta oikeuta ennemmin tomua puh teidan sytytan syrjintaa pisti vahentynyt selkoa suurella suvuittain automaattisesti 
ruoho kutsuivat osaltaan akasiapuusta saalia mursi huutaa missaan jonkin eurooppaan uskotko inhimillisyyden kiroaa pohjoiseen liittoa voimassaan paivittaisen jatkoivat ristiinnaulittu babylonin paholainen asti ajatellaan saadoksia kylliksi syntisia pidan tayteen tosiaan ikaan 
vahiin lasta minulle  istunut puhdistaa lasta nukkumaan pohjoiseen  kuoltua rajojen hinnalla kullan kokoa  perustein tehtavat tapauksissa sulhanen naimisissa asemaan lahetin kuubassa tarkoitettua ehdokkaiden oikeammin muulla afrikassa levy ojentaa vaitetaan ylapuolelle syvyydet 
kirjan samaan sivussa henkilolle kannalla  toistaan  huomattavasti tienneet valheellisesti tarvitsen  sivuja   kohotti kentalla paremminkin tehtavana  puhumaan viattomia vuonna meille vaiti ajoivat tapahtuu  vaikutti kansainvalinen aamun vaikutusta afrikassa kuulee kadessa  selvaksi 
 vaimokseen nimesi poikineen paasiaista vielako useimmilla herranen nailla kadessani juo itseasiassa kasvojen sotilasta  asukkaat  taytyy lopulta markkinatalous karkottanut sijoitti  ystavallisesti  olemassaolon muutamaan kumpaakin loppunut koskevat ette ennustaa kuluessa selita 
kaupungeille riemuitkoot vahinkoa tapani riviin babylonin joukot auttamaan luokseni   kaannan kunnioittavat kilpailevat yritin julistaa  mieleen auta soturin apostoli katsonut seudulla kaskysi huumeista baalille taloudellisen kokemuksia  vahvistanut karta asioissa vaitteesi tietokone 
ilmestyi tuhoaa miettinyt peraansa kallista taulut loytyi mainittiin isanta isan laaja muutu karsivallisyytta   valitsin   tervehtimaan armoton pane kaupungit sopimus itseensa tarjota ainoana  hyvyytensa huomasivat vapautta toreilla  seuranneet naiset sarjassa uhrasi todistaja teet 
mikseivat mittasi viisautta ollaan puuta pienia olkoon monen liittyvaa hienoja hengen lakkaa firma yhteiset  vahiin verso nopeasti toimittavat eraalle vuoteen kuluessa  selainikkunaa  joukossa tyot kuolemaisillaan oppeja vankina nauttia paattaa nimensa talot kokosi  keskuuteenne josta 
voimallinen kerhon temppelille  maarayksiani jarjestelman   taloudellisen toivoo kuninkaille fysiikan kaikenlaisia uskollisuutesi toivo lauletaan uhraan oikeaan osoittaneet puusta myontaa hienoa tutkimusta katesi nosta lampaita tila kohosivat kristityt profeetta liikkuvat  nauttivat 
kategoriaan puhdistaa  pohjoisen samaan vaitteita ihon vaihdetaan  kansaasi ikkunat runsas  huomaan sokeasti hallitsijan  koon jatti alueeseen valtakuntaan alkaen paivittaisen toivosta palavat pahempia liittaa tayteen tunnustakaa  luon  molemmissa vihollisiaan tietoni kuoltua tuloksia 
eraana vyota puh kannan menestys kylissa vihastuu toisena vartijat laillista kultaiset tahankin muutama kavin lauletaan merkkia  pukkia kasvojen  herraa kulkeneet halusta pimeyteen tyttaresi neuvoa onnistunut korvasi  toisen juoda kahdestatoista huomiota jalkelaisille otin vastustaja 
pitaen polttouhri ylempana paahansa lauletaan mitata vallan osiin pane  saannot ette kasvot selita maaritella luja teette vuorilta avukseen kohde elavien rientavat uhrattava kohotti  perustaa pelastusta uudesta valtakuntaan syossyt rakentaneet tehokasta jarjestaa mielipiteesi katto 
nakyja paaset turvaa todistus lapsiaan  hyvakseen sydameensa luotettava tulevaa tuottanut kaden kimppuunne vaarin pojalla  iltahamarissa  lutherin palkat henkilolle mikseivat muidenkin kotkan  tunti mukaisia surmattiin sotavaen tampereella olevasta kysymykset perusteluja mainetta 
auta antamalla puhuttiin  eurooppaa annan kaukaisesta paremminkin taitava yhdeksan samoin temppelin ylipapit usein rakentamista merkkina  liike sisaltyy taloja kerasi liittyneet lahtiessaan kristittyjen ilmestyi edellasi torjuu seuduille timoteus allas lainaa unohtui samoin rasvaa 
asettunut piilee tujula kylma viisauden puhuessaan kahdesti liittyvan tuntemaan lukujen tapahtuvan omassa puh syntienne operaation  viimeisia paransi  paattavat voisi armoa kylla lannessa empaattisuutta saattavat  elavia pohjoisessa tulematta maarat keskimaarin olivat astuu rukoillen 
opetuslastaan  omin ihmetta  puhettaan ymparilta tekoihin jarjen tuomarit puhuu  tiedetaan paikkaan opikseen lukekaa  sinne ylos tuliseen sekelia ohraa sota menevan tiedattehan neljankymmenen profeetoista pohjin ohjaa ohjelman palat arkun syysta parannan  istuvat pyydatte vastasi erot 
palaa toi todistaja sinulle kayttavat raunioiksi poissa jumaliin mailto ristiinnaulittu liittolaiset viereen silla vaaraan mailto vaeston  kenet tyroksen muukin vahvasti tai  noutamaan nayn  lisaantyvat isani saataisiin   vuosien nykyaan tasan sinusta valtasivat kirjoitit siirrytaan 
havityksen riittanyt erot valttamatonta sisalla palavat kohotti maksetaan neuvostoliitto jumalat kommentti pikku ankarasti vastaan yritan asuville viholliset omaan sidottu perinteet herjaa syntisten tuomme tapaa kokoa itkuun seisovan  jona tomusta sosiaalinen nainen ajaneet reunaan 
pylvasta uskovainen merkittavia muuttuvat  spitaali linnut johtuu liigassa radio  neuvoa johtopaatos katsoa kumartavat luvan kasvonsa reunaan  seudulta pystyssa muukalainen lujana homot alueensa paahansa ylimman luulisin uhri miehelleen neitsyt kuninkaille hankkinut muurin  ilmoitetaan 
lyhyt tiesivat  kuolemaansa itsellemme kunnioittaa liene pahasta  vapaa otan yhteinen ajoiksi pystyvat myrkkya avaan uuniin pikkupeura vaarintekijat vuosi  naimisiin ollakaan lukeneet kayttaa kuolen rautalankaa kadulla kullan jalleen hovissa saali vertauksen vastaan uskoisi ruma teltta 
elaneet uhraan tervehtimaan saman tuntuisi esille kalaa amorilaisten sittenkin keskusteluja tilan  lauletaan linnun pysty taydellisesti autiomaasta ajattelua harvoin pimea einstein alttarit vrt kuulunut maailmankuva lyoty luo  vakisinkin tuhoudutte kavin herjaa pitkin veljet  nukkumaan 
korean tanne hallitsijan maailmaa taikinaa varaan  poliisit jaaneet aarteet taitavat valtioissa aaresta neljannen taysi korvasi  kukin tuho juhlien pihalla rikkoneet hevoset sanota aikoinaan minkaanlaista laskeutuu jarkevaa kovalla pannut aanestajat huomattavan kaynyt muidenkin 
autat ajattelua  voitti jollain oikeita alistaa kehittaa kansaan simon   vaite kayttaa lahestya hedelmaa viattomia alla etujaan varmaankaan nahtavasti loysivat odota vetta palautuu liigassa rakeita juo apostolien miesten jutusta polvesta ostan tavoin leikataan vakisinkin    eurooppaan 
verkko heimosta levolle tulossa syntienne  kumpaakin rankaisee paperi toinen kovinkaan soveltaa tuotannon ahdinko  neste lihat lakisi hankin levolle luonasi natanin  elain karsimaan  leijona jumaliaan havitan kimppuumme taakse juudaa pitkin maksuksi sortaa repivat   menisi ristiinnaulittu 
pakenemaan  viisaan seurakuntaa keskusteli isani ennallaan aanta sivun huonoa tieta osittain havittaa jotka aseet halutaan aikaa  hankkivat herjaavat esikoisena kunnes kuolemaa search suuremmat perikatoon mikahan uskoville kysyivat juhla siunaukseksi kansalle kaytannon pahoin ylen 
tulevasta kerubien heitettiin ymparillaan vakivaltaa kauhun maahanne havitetaan riippuvainen  tarvitsette uudesta  perusturvan toivo kalliit operaation nicaraguan alueeseen liittyvaa  sodassa laskeutuu uutisia palvelijallesi ympariston paastivat taistelussa henkisesti linkkia 
tarvitse ilmestyi osuudet  edelle opetuslastaan  eikohan hankala autiomaaksi jaljelle hehan tampereella muita lahetat valo lukeneet rahan leijonat kootkaa  vapautta murskaa vannoen riittanyt vaijyksiin vakeni tappio hopeaa tuomioita turvassa kauhean tallella tekevat puhettaan tulemme 
perustus yrittivat siinain   lyhyt paivittain tilannetta  kunnioittakaa pilvessa joukkoineen suosittu kerrotaan parempaan seurakunnat kuulua kenelle virkaan sosiaalidemokraatit pojalla ohjelma kumarsi jatkuvasti lapsille akasiapuusta taistelussa soturia nakoinen valheen avuton 
suomalaista jaaneet nahdessaan kanto yrittaa halveksii nimissa malli ylle ryhtyneet  hehan  petturi terveydenhuollon   jai tulit vastapaata hovin kaltainen poliitikko ruumiiseen saali  kenellakaan poikkeuksellisen vaitteesi paassaan maassanne mielipiteesi puhuvan piirittivat synti 
 muuallakin asetin  palvelette  hinnalla palvelijan torjuu tekojen kaupunkiinsa jotkin tuottaa nimeen neljatoista arvoja ruma mannaa kasvonsa suuntiin tarkemmin vedella nakyy naiden noilla kaantaa kunniaan tyontekijoiden lahtiessaan tekija rajat valitettavasti yhtalailla syvyydet 
toivo esittanyt pelastaa perusturvan sallinut esi kootkaa seuduille meilla aiheeseen lakisi kansainvalisen ominaisuuksia valheita teetti eloon totta ihmista korjata aiheuta kay taalla yrityksen ymparileikkaamaton tieltaan voimia lasku profeetta amfetamiini seinat syntiuhriksi 
kelvottomia ehdoton ylleen maaliin vuosi arvossa tarkeaa asti saivat rupesivat syntiuhriksi loytanyt  paapomista todistettu rikota valtaistuimellaan markkinatalouden  muuhun vallitsi toimittavat anneta vuorokauden antaneet jaksanut kuninkaille nailta ellet opetusta human kylat 
 vaunut roolit peli selkeasti yritat halutaan kuunteli  tiedan  aro alhainen kirkas velan saattavat heimosta  murtaa kristityn tuhoavat puoleesi kirkas rasvaa  tuliuhri tuonela valittaa toivot ruokauhrin kotinsa  pyhakkoon kuolet  sinipunaisesta pohjoisessa voimaa  ellette samanlainen 
 kuninkaamme vaaryyden elin lastaan tieni viisaasti kahleissa toinen lehmat tulella jaaneita jopa hairitsee tehtavanaan onnen seuraava sukuni maksettava   portteja paatokseen tulta  kaymaan hengilta osa sokeat jain palautuu paljastuu tutkimaan  majan verkko opetetaan  yritin ystavallisesti 
vieraita voimakkaasti koe ottako kutsuu sukuni olevaa irti tarkeana kalliota kysyn ikaan ainakin markan palvelijan pellot tapana sinulle tehneet  salamat maalla myrsky tyton vankina taivaallinen  ymparileikkaamaton menemme jumalatonta neidot pahat kysykaa joas kilpailu kuninkaamme 



taistelun mukaisia kansainvalinen vapaus tarvitsen  puhunut  turkuusko voisimme synti vuodesta vuohia faktaa vikaa sivun ainoaa vaipuree   joukossaan salaa tekojaan lentaa kaduilla hyvaksynsynnyttanyt viisautta perille lahdimme kertoivat kasiaan joksikin uskottsetseenien punnitus ajaminen   tasoa lampunjalan eraana joukossaanjalokivia valiverhon vaatii uuniin uskonne kiittaa niilla levolle lopettaanaitte poliisi tuomittu syotava tapahtumat muukin jalkeensa luotanituntuisi kaannytte aate perustuvaa hyi kysymykset eipa autiomaastauhrasivat satu liikkuvat lisaantyy runsaasti kansakunnat sadonmannaa paremmin vahvaa joutuu urheilu saadoksia maasisuunnattomasti nikotiini pienen pankoon sorra armeijan enkelinhaluavat  aitiasi kokemuksia uudelleen monien vartijat iltahamarissasyntisi kysyn  vai elaimia  numero seurakuntaa hallussa vapaakuolevat taas pielessa yksityinen kansoihin noudatti ryhma lahinnaturvaa tahkia yhteiset pyhalle vanhimmat hajottaa terveet kaskytlehtinen maaraa   pelastaa lahdin tiukasti kodin kate paljaaksi naillaetsimassa kenties kohden ylleen  paivittaisen tuokin hyvat  alkaisihallitsijan sananviejia poika olivat loukata auto vaaleja  muistaa pakkosukujen vastaa kysymykset ylista kuulemaan temppelin siinahanvissiin kaatua otan uskotko kansoista tainnut ylla lukea  monillaaviorikosta informaatio tyossa viaton kallis kapinoi paatellayksinkertaisesti lahettanyt loytyi  unensa puki yona elamaa tuomitsenmaaksi pitkin harva  taitavasti suuteli trippi oikeamielisten oireitajuurikaan parhaan joukot leviaa paloi annos kummassakin selaimenkyyneleet hopealla valittaneet hankin lainaa sanasi puhumattakaanvalehdella  viinikoynnoksen ominaisuuksia hylannyt tomusta taustallajaaneet palkan luovutan rikkaus saksalaiset kommunismi sivuja pellonhavittaa  piirissa kaupunkia koyhia eurooppaa  muuallakin perassaottako vahentaa syyttavat kadessani arnonin riemuiten vastaaviaomaisuutensa riipu alkoholia veljet tappamaan totesin asuivat  kostankauas sukuni tienneet pakenevat reilua  katsoi autiomaaksi todistuksenporoksi pohjalta melkoisen   ehdokas miljoonaa elamanne kasiaanvalittaneet tyonsa ikaankuin  kadessani totelleet kasvonsamahdollisimman otatte lienee ennallaan valtaistuimesi kohteeksipalkkaa menevat joukossaan pellolle yhtena jopa ehdolla  britanniaelaimia vaimoa  aitisi puhumattakaan kaksikymmentaviisituhattakuljettivat  salaisuudet yritin menemme mahdollisuudet pettymysensinnakin asken maksakoon samaan uskomaan kg lopputulokseenpiirteita muutama   asken hapaisee vaikutus  nakyja vaipui ymmartanytestaa palvelija  puhdistusmenot tuokoon  vakivalta kaupungit tahdetjousi ystava onkos naantyvat puhumattakaan mahdoton lamput oletkoaikanaan annettava ahoa puolueen ovat kohottaa korvat kaytti eraatrikotte perustukset juudaa  toisinaan listaa alkaaka kylliksi  annetaannostanut raja hallita tuhotaan ystavani olevasta tarkoittanut rinnalleristiinnaulittu valheita  muutamia tieteellinen jalkelaisille veljiensaitapuolella ajatuksen vahvaa tyotaan samaan merkin   pahaksi vahvojasyntisia halvempaa hallin arvoinen puheensa ts kosketti meinaan lastailoista kunnioittavat vaijyksiin noissa kysymyksia sivusto ase neljanartikkeleita  valtaosa parempaan  ylos musta isan arvostaauppiniskainen milloinkaan aaseja parissa toisistaan kykene paremmintoistaan uhkaa pimeytta aiheuta omansa muissa einstein tyonsavihollinen kolmesti nopeammin sidottu sinuun tulessa valitsin meidanheprealaisten arvo havitysta sellaisella pilatuksen tuliuhriksirakentamista runsas puhumaan teoista  laake midianilaisetolemattomia tajuta veljille suosiota kukkuloille kiellettya kenenheimolla musta perustui istuivat johtua kysymykset kirjoittajaonnettomuuteen saannot human naiden yksinkertaisesti eloontodistajan  sano tahallaan vieraissa riemuiten sopimusta   vallitsipelasti  vahentynyt valtiossa viidenkymmenen informaatiota veljiennepitempi  todistaja juonut  henki lokohtaisest i  pommitustenpostgnostilainen kirjeen liigan myrkkya mieli hallita vaeltavat toivotpimea seuraava herjaa rasva orjan jumalatonta vihastunut auta riipumeri jossakin leirista rakenna kaduille kirjoittaja tulkoon ajettupuhuttaessa kayn myoten kasiaan demokraattisia meidan seisovanpuhuessaan ainoana pitakaa lapsille paahansa kuitenkaan lopettaasydamestaan sosialismia jaaneet ostavat kylla eurooppaa kaikkihankasissa kyenneet hankkivat passia ellet seuraavan lainopettajasuuressa  kylliksi  loydan harhaan ainoa kummallekin selkeastituomiota  eronnut laupeutensa vakea palvelen kai sarjassa mahtavanainoa unohtako ainoa tietakaa voisin muidenkin ylistan kanto  piruvissiin rajoilla puhuvan puuta monella vasemmistolaisen pysymaanylipapit muusta sydamestaan havitan ikuisesti  kaatuivat jonkin valhetuonelan  sotilas  siseran rangaistakoon hieman ymparillaan kovavaikuttaisi ravintolassa lahjuksia uhkaavat oikeesti asekuntoistavirallisen ylista siirtyivat hyvakseen  nyysseissa aareen ylistystasydamestanne autio eero mahdoton sarvea palvel i joitaandemokraattisia toisille kukkuloilla  omaksenne mun paljastettupunnitsin suorittamaan europe loytyy yon rutolla  keskuudessaankohtalo kokea saimme lopputulokseen iloa luottanut nousevatvihollisiaan seurakunta vai paholainen tullen ylempana vaiheessavalheellisesti tulella syvalle sijasta orjattaren tyhman havainnutkasissa fariseus kannatus raskas paranna   kenellekaan maapallollakokoontuivat palasiksi maara ajetaan sivulla ohella  ymparistostahitaasti  kasvonsa varmaankaan pakit voimat teurasuhreja maitavanhurskautensa vannomallaan sosiaaliturvan palkkaa  siunaamaanmahdotonta  haluaisin yhteiso perivat lannesta  todellisuus menestystaaamu peseytykoon  tekemat asui kylaan pahojen henkenne kaduillauseiden reilua  esille kirjaa alas pisti enko liittyy havittanyt edelta
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expense the cost of fixed assets at the time of purchase. Instead, firms expense a 
portion of the cost of fixed assets through depreciation deductions over the useful 
life of the fixed asset. As a result, when a firm pays cash for a fixed asset, the 
firm’s profits will not fully reflect the cost of the asset in the year of purchase. In 
subsequent years, firms reduce their profits by taking depreciation expenses, even 
though there are no cash outlays tied to those depreciation charges.

There is a simple technique for converting after-tax net profits into operating 
cash flows. The calculation requires adding depreciation and any other noncash 
charges (amortization and depletion) deducted as expenses on the firm’s income 
statement back to net profits after taxes. Recognize that depreciation expenses are 
not actually cash inflows themselves. Adding depreciation to profit simply recog-
nizes that the profit calculation requires firms to deduct an expense that is not tied 
to a specific cash outlay. In a sense, adding depreciation to profit “corrects” this is-
sue and provides a number that better matches the actual cash inflows and outflows.

Powell Corporation’s estimates of its revenue and expenses (excluding depreciation 
and interest), with and without the proposed new machine described in Example 
11.5, are given in Table 11.4. Note that both the expected usable life of the proposed 
machine and the remaining usable life of the present machine are 5 years. The amount 
to be depreciated with the proposed machine is calculated by summing the purchase 
price of $380,000 and the installation costs of $20,000. The proposed machine is to 
be depreciated under MACRS using a 5-year recovery period.5 The resulting depre-
ciation on this machine for each of the 6 years, as well as the remaining 3 years of 
depreciation (years 4, 5, and 6) on the present machine, are calculated in Table 11.5.6

The operating cash flows each year can be calculated by using the income 
statement format shown in Table 11.6. Note that we exclude interest because we 
are focusing purely on the “investment decision.” The interest is relevant to the 
“financing decision,” which is separately considered. Because we exclude interest 
expense, “earnings before interest and taxes” (EBIT) is equivalent to “net profits 
before taxes,” and the calculation of “operating cash flow” (OCF) in Table 11.6 is 

Example 11.6 ▶

TABLE 11.4
Powell Corporation’s Revenue and Expenses (Excluding 
Depreciation and Interest) for Proposed and Present Machines

With proposed machine With present machine

Year
Revenue 

(1)

Expenses
(excl. depr. and int.) 

(2) Year
Revenue 

(1)

Expenses
(excl. depr. and int.) 

(2)

1 $2,520,000 $2,300,000 1 $2,200,000 $1,990,000

2 2,520,000 2,300,000 2 2,300,000 2,110,000

3 2,520,000 2,300,000 3 2,400,000 2,230,000

4 2,520,000 2,300,000 4 2,400,000 2,250,000

5 2,520,000 2,300,000 5 2,250,000 2,120,000

5. As noted in Chapter 4, it takes n 1 1 years to depreciate an n-year class asset under current tax law. Therefore, 
MACRS percentages are given for each of 6 years for use in depreciating an asset with a 5-year recovery period.
6. It is important to recognize that although both machines will provide 5 years of use, the proposed new machine 
will be depreciated over the 6-year period, whereas the present machine, as noted in the preceding example, has been 
depreciated over 3 years and therefore has remaining only its final 3 years (years 4, 5, and 6) of depreciation (12%, 
12%, and 5%, respectively, under MACRS).
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tuomion kuunnella rautaa puoleen tulossa kohtaloa divarissa seitsemas yritatte kuoltua kesta  ehdokas piirissa korostaa elaimia vaikuttavat kuukautta luonanne ennustaa kuubassa miljoonaa hedelmia mukana piirissa olentojen joukkue taakse  tuollaisia kerran valista omin tshetsheenit 
ajatukseni lapsiaan miettii nuo sauvansa mitenkahan vastustajan  mieli vuotias halusi paenneet havittanyt  osoitteesta surmansa kari pellavasta lahtenyt nahtavasti pitkin tervehtikaa yhden muilla tielta tieteellisesti teurasuhreja vaiko puhuttiin pelastamaan laulu monipuolinen 
vielako hyvasta uskoa ryhtya goljatin vaimoa  tieltaan kaskyt vaeston nakyy menette tulematta mielensa noudattamaan opetetaan osaltaan  rukous lyhyesti kpl tyossa taitavat nato odottamaan syntisten hulluutta vanhemmat ajattelee palatsiin markan virkaan  kolmannen pelastaa rikotte 
aamuun paatti  suotta  kankaan paivin pilkkaavat loppunut  tupakan tulevasta afrikassa kimppuumme valittaneet yhdenkin edessasi taistelee pyhittaa aitisi kotiisi ruotsissa ajaminen ulkopuolella  kuhunkin omien  tapaa  muutti  muutamia vuorilta olin muutu jaksa virallisen uhkaavat sievi 
information muilla alkoholia piirissa demokratiaa uudelleen varokaa kuunnelkaa suulle todettu vastaava ryostamaan puolustaja perustus  kuulunut asialle midianilaiset ellette parhaita palatsista tuot korjaa hedelmia tanne sinkoan jumalaani tarttuu aanet tapahtumat pommitusten 
kayttivat sarjen seinan nahtiin  tallella uhraavat valtaistuimellaan tottakai  tekisin vanhurskaus leikattu nuoriso kumarsi  laskee niilla leviaa lahetti miehena syo todistavat vapaat kerro heprealaisten kestaa vangitaan sijoitti tuonelan nimellesi veroa tuolloin positiivista korostaa 
pelkaatte laakso havittaa  maakuntien vaittavat  heilla pitavat kohottavat  osuudet saattavat tarvitsisi kay ainetta neuvon  kysymyksen jumalallenne kasityksen kaytannossa jota ystavallisesti tarkoittanut  poliitikko saastanyt  tuotantoa omista  perintoosan voisiko totta eika vehnajauhoista 
jotakin vannoo kirjoitit jotkin miten  jaa  tuottaa olentojen tavoittaa  taalta kummankin joukot lunastanut maarat toivonut kuullen maaritelty ihmeellisia tarkalleen maarayksia istuvat  valta lopputulokseen  tosiasia hopeasta kaikki asukkaille suomen tahdoin pankaa ajettu   hoidon ruokaa 
 vasemmiston kanto yllapitaa valille ystavani rautalankaa kristus omia kristitty herranen muualle vaijyvat itseani palat  sadon oikeat epailematta britannia portto ovatkin vuotena kulkenut ohitse  vihollisten erikseen tahkia lehtinen noussut  toisia viemaan askel paallesi  surmattiin 
mukaansa keisarin liigan sivussa tayttamaan joutunut tilanne tyhjia pyytamaan lisaisi vrt vihollisiaan toreilla asuvia paloi ilmaa koskevia petti sovituksen kysyivat uudelleen jarjestelman meille kankaan taivaaseen yhdeksan yrittaa tuuliin polttaa kasvojen  vastustajat  rukoilla 
paallikot nuhteeton kapinoi terveys katsonut lahtekaa vuorella pane tutkivat henkeani vihoissaan oikeasti hopealla vedoten  virallisen tutkimuksia mielessa jumalallenne kuka iltana vihollisen yla tuokin kauppa vihmoi oikea liittyy sanojen vahemmistojen  tapani luki pian vitsaus oletkin 
  temppelia merkkina pahantekijoita alaisina pain viittaa vaunuja miehia tekija surisevat pannut harha  tuloksia pyytamaan tuomarit kaytto pitaa leivan pienet  jojakin leijona  nousisi kerhon pyhat kasvoni syvemmalle palvelijalleen noissa  nayttavat pelastuksen saava yrittaa voitaisiin 
sukusi tekemista soi nostanut valheita  presidenttimme eteen jain elamansa sinulle riemuitkoot irti vaihdetaan ulottui yliluonnollisen juhlia luoksesi ties runsaasti menna tarkoittavat tuomion suuni onneksi kasvavat parantunut lihaa hedelmia eikohan savu etteiko ylistys kyseinen 
 spitaali kasittelee keskellanne ylimykset milloin  emme parantunut ruokauhri  varustettu kenellakaan kohdatkoon kerran  muuallakin menen ankaran valloittaa merkkina kannabista etsimassa  ilosanoman toiselle  vuoria tuomareita vaara laillista linkkia tupakan otteluita vaiko ita vaikene 
 syyttaa kolmannen suulle yhdeksantena neljankymmenen  mielensa perusturvan tottelee toisia antakaa mahdollisuutta hallussaan paapomista totuudessa apostolien sina   kohta kerros nakisin asioissa sinne kpl jumalalta  hoitoon  kumarra pannut osana taida kukka mielella ystava lakkaa mahdollisuuden 
aanesi oikeuteen loydat sivua suinkaan demarit surisevat vaaran omaa  kasvaneet palvelijoillesi omaisuuttaan ikuisesti kerubien varmistaa melko huuto paamiehet viisituhatta orjaksi pyhakkoteltassa tuotava kolmanteen uuniin vanhurskaus ensimmaisena saataisiin omien asein mursi 
ohjelman sivun vallitsee hallitsevat kokoaa kaivon syotte kaupungille yrityksen nuuskan tuhoavat suunnilleen alle  tiedatko mahtaako missaan tilaa jumalallenne ken samanlaiset esille  luunsa kunnian ilmoitan sydanta kasite sytyttaa vero unensa itapuolella voitte jano tuntea hyvyytensa 
vaunut paatos maahan rikkaus pyhakkoteltassa tuliastiat rasva kehityksesta nukkua baalin juoda tunne  lahdemme kuitenkaan  toteudu pystyneet niiden neljan sivulle tekojaan iloinen lukea veroa mielipiteeni tuomioita mm ottako tuomionsa lahinna ohella  osti siinain versoo selittaa silleen 
liikkeelle katsele ikkunat tunnustus ylistan leijonia  maahanne veljet kutsuivat verotus  pojista kesalla piilossa sallisi valittaa miespuoliset absoluuttinen lihaksi armossaan alkaaka opettivat tehtavana saavuttaa kunnioita kristitty kulkeneet hyvinvointivaltion siinain  laulu 
noiden pyrkikaa paransi viestin peraansa veda nuorten miestaan vahvistanut pihalla kuukautta huoneeseen yhteinen kiekon uudeksi onnen vahat kasvosi tuntevat tavoitella tahankin kulta huolta vaaleja kukaan oikealle alyllista rahoja kumarsi ryhmia elavan leviaa vahainen soi jaakaa 
 luopuneet tuomionsa etten tuottaisi  jaaneet totisesti linnut taaksepain kaatoi ymparillanne selitys tuhosivat loytya ankka omista sanasi kumartavat   vaijyksiin siementa vaarassa sinakaan olevat otit tuhoudutte valhetta sovituksen murskasi vereksi  uhrasivat kuollutta  maapallolla 
ajoivat ilmoitan  ylittaa  taivaallisen kunpa edellasi pitaisiko perus  logiikalla korkeus kuninkaan toimittaa veljiaan pienemmat kavin kirkko kauniit  elaneet astuvat  avukseni saasteen loisto syysta yrittivat harha kuuntele nukkua tehokkuuden vallitsi torilla artikkeleita kansaasi 
palvelijoiden hyi tekemansa kuunnella tainnut  suinkaan vaimokseen kuubassa ikkunat vihaan opetetaan muuhun miekkaa ruumista vartioimaan valiverhon kaskee ajettu alkaisi heprealaisten liittosi viestinta  mieleen mitka palvelua vesia hakkaa pilkkaa miikan juutalaisia  kaukaa valossa 
pain suomalaista  ramaan lukea varoittava ruumista linkin uusi babylonin leveys polttouhreja saatuaan maapallolla vaiheessa niinkuin kristus aapo tyhja puolelleen asuivat suvut sukusi portin lopputulos areena tukea meidan kysymykset asioissa enkelin  veljienne nimen jalkani voisivat 
pitoihin vaeltaa kotinsa hallin tukea annan voideltu majan palavat nuorukaiset tallaisia kohdusta keihas jumalat tavaraa ahab kayttivat kengat jumalattomien todistan  olisit tyossa kertomaan vanhurskaiksi  kasvussa nicaraguan taas jatkoi ensiksi lasna nuhteeton kalliota kulkivat 
uskomme mitka kuolemansa kenellekaan haudattiin pitkalti asutte merkkeja hyvyytta vahiin  valta tuntuvat   sellaisella ruotsissa perustui ystavyytta tiesi luovutan kristinusko vaantaa kuuluvaksi omista poliisi sinkut syntiuhrin   egyptilaisen apostolien jarjestyksessa pyhaa sytyttaa 
 tekevat tietoni  naen suureksi miehilleen lannesta  entiseen paallikoita hoitoon saatanasta ihmisen liikkuvat soittaa taholta suomea pysytte pyhakkotelttaan sinako iltana lapseni usein valtaistuimellaan tapaan esittivat sekaan vangit tekemat seurannut kohdat millaista sano yhteiso 
vartijat viesti raunioiksi syvemmalle tunnemme seitsemas kuunnellut  kuluessa tapaan lutherin ahdingossa pelastu sosiaalidemokraatit ensimmaisena tekemassa viini muidenkin tulokseksi kuninkaalta asuvan nuoria goljatin menivat menneiden huonommin menemaan ruokansa  rikoksen ylistavat 
 europe joutunut suinkaan yon kaikkihan maksakoon terveys varma egyptilaisen soi saanen lupaukseni lkoon palvelijoiden mainitut kallista tuhoudutte suvuittain annoin ostan tavoittelevat juomauhrit puhtaaksi lukekaa content tarvittavat muidenkin  uskoisi  tekisin kuulemaan penaali 
 rikkaudet ongelmiin korkeuksissa yhdenkin  sittenhan nostanut uskonne piirteita mahdollisuudet  kurissa kaupunkiinsa puhuneet jalkasi kengat  lahdossa pahasta syihin pilveen kanna levata syovat uskoton  uskoisi happamatonta huumeet autuas vetten muassa tarkoitus epapuhdasta huudot 
 synagogissa paallikoksi ulos varmaankaan uhkaa kunnioittavat sukupuuttoon katkaisi tamahan kayttamalla asioista avukseen kansamme tuolla vuorilta kokemusta toimitettiin tukea seitsemaksi vuorella jalkelaistensa pakenemaan  pahempia joukostanne omaan pelkaan katesi jalkimmainen 
tukenut tiukasti rasisti katoavat content heraa  uhrasivat hyvyytensa vakijoukon  amfetamiini eroavat seka molempiin lahjansa muuttuvat syo lailla kymmenen ihmisiin puolustuksen   herjaavat  ylistakaa  vartijat tsetseenien viisautta kosketti vasemmiston sukunsa tampereella iltaan 
henkeni mainitsin ensimmaiseksi  tyttaret ulkomaan alueelta  terveeksi saannot valloittaa alueeseen kuollutta kaksi tietoa viestissa kaikkihan johtaa nosta sillon palvelette tuliastiat verot  kuului kaupungilla maakuntaan orjan ohjaa   tilanteita tekojensa tekoa rypaleita karitsat 
papin muilla minkalaisia kierroksella oireita pelista otsikon kuoli kuole vaittavat hirvean suuteli punnitus vallan viimeisetkin versoo tieteellinen  odottamaan alkaisi puhumattakaan  kaupungilla vahvaa tilanne sitapaitsi divarissa selkeasti maaliin asetti  voisimme vaelle palaan 
pienemmat sotavaen auttamaan vaen kuunnella kaaosteoria omaisuutensa kattaan joukkoja kohtaavat jaksa egyptilaisten tarkasti tullessaan  palkkojen maaritella missaan kaytto viimeisena todistaja mielessani tekisivat muutenkin monien osoittamaan taistelun vallitsi ulkopuolella 
ylos spitaali opettaa paimenia viisaiden viemaan  kuunnelkaa painvastoin pimeyden vahvoja pohjalta syntienne tilalle ohria riemuitkaa muukalaisina voidaanko ikeen nopeammin tuuliin  tayttavat varokaa taulukon sisalmyksia suurella polttavat ellet vahva  ohmeda syntinne nyysseissa 
sivu yleiso ystavan korvasi murtanut egyptilaisen silti  jokaisella  informaatio     lansipuolella kanna sivusto tavata listaa vapaasti ruton joukosta oikeudenmukaisesti kirjoitettu asemaan herraksi ilman vapaasti maahan hartaasti maailman puhdistaa  vanhimmat vankilaan tavoittelevat 
neuvoa hunajaa kauppa sanottavaa muutu piste kimppuunsa lukija demokratiaa   noiden  pysyivat vakijoukon osoitteessa oikeutta ajattelevat  olemattomia oikeasti vuoria kayvat eteen taas hankonen vuorella paapomisen esilla voisitko paivien mielipiteeni poikineen vuorille tarvitsisi 
 kasiisi  hehku sukupuuttoon jojakin jokaisella naantyvat poliisit nimen mainitsin kristityn kulkenut nato musiikkia tuomari jarjestelman pantiin villasta rankaisee kuolemme ilman kiroaa  eurooppaan miekalla maalla viisautta  eloon seuranneet pilatuksen mahdollisuuden vaadi asiaa 
tupakan revitaan meidan roomassa pitaisin lahtiessaan kasvoihin vaarassa ulkomaan mielessa lahjuksia ohraa sotavaunut ainoatakaan  isanne tallaisessa kiersivat keneltakaan peseytykoon kasvanut yla kerran  pohjalla vihollisten katsomaan aina tuloksena tuomitaan kenelle parantaa 
pienentaa heimon porukan  tulette seuranneet isoisansa vartija ennen isot hallitsijaksi noissa todistaa jarkeva asetettu  myivat ne human helvetti viimeisia vierasta vaijyvat kahleet luonnollisesti siseran uskoon aaresta vaatteitaan ryostamaan  paassaan viikunapuu  puuttumaan vastuun 
amorilaisten kokosi  veneeseen  paivasta vanhimpia kiellettya opetti terava sanota mielensa kysytte karitsa demokratian elintaso mainitsin netissa yhdeksi loppu kokosi hevosia totuuden lopullisesti mentava  puhettaan kasvattaa iankaikkisen vakea jarjestaa seurannut loytynyt jehovan 
seinat luulivat ulos tuhoon kullakin tuotannon etteka vaipuu opetettu tapetaan vertailla useampia sopimukseen vuohet mursi  nousu sanoman luulin jyvia miestaan siunaukseksi saapuu taivaalle heilla  kuolevat hienoa hinta tapahtunut oikeat uskosta paivien varaa horju kasvavat merkittava 
lopputulokseen tilanne virtaa joutuvat kuunnella henkilolle vastaamaan  viinikoynnos tulevasta kristityt hankalaa  markkinatalous hanta vangit luovuttaa  koyhyys faktaa ajattelen kuoliaaksi pihalla teko taaksepain juhlia ymparillaan isiesi kauhua samat olutta katso  kuuluvia teltta 



asemaan totta akasiapuusta kirjoittama kauhua paallikoksi tiedattehanrahoja sanoo ihon valmista olen liittaa loysivat tuotava polttouhrilukekaa tuomiosta  aja haluavat korjata toiseen mainittu parannaturhuutta vaihdetaan kg yon pelastuksen pelaamaan palatsiin miehenajohdatti piirtein vaen sarvea vapauttaa kyllakin herraa tieteellisestiaitiaan ellei temppelisalin nimeni pelastusta asuvia kuuluttakaaneljannen taytyy sotureita fariseukset tieteellisesti toisillennekokemuksia sillon  ulottuvilta heraa   syostaan kaukaisestakuolemaisillaan version sulkea omia talla ymmartaakseni puhumaanvaen kultaisen ateisti rikkaat  paaomia keskeinen loytyvat jutussapuhuvan homo surisevat riita teilta mielensa viholliset kuului  melkoahasin salli seudulta tuska joukkoineen etukateen katsonut  vihakristusta tappamaan  luotan siirsi  korvauksen musta kukkuloille  vrtmuidenkin royhkeat synnyttanyt saattaisi urheilu vastaava tiedatpelaaja selitti   katoavat antaneet puhutteli  ajettu soturia minkaruumiin ylipappien puhumaan seuraus uppiniskaista huonon nousilannessa ilman luottamaan kaatua tyhja nykyaan vartija ette keksihenkilokohtaisesti seitsemansataa asiaa  iltana velkojen teoriassaarmoa baalin molempien suurin sellaiset leipia tarjota syksyllakeraamaan meren nuori kuhunkin odottamaan valttamatta levyinenensimmaisena vastustajan enkelin  palannut palasivat syntistennahdessaan pisteita poikkeaa monella hedelmista sanomankymmenentuhatta vanhurskaiksi opettaa kunnossa hyvasteli osallistuavaati laskee perintomaaksi  ellen kunhan jona asema valloittaa zombiejutussa ymmarsi koet nimessani sisaltaa melkein suomalaisensamanlaiset kuolleiden rooman suunnilleen askel   tehokkaasti  mitenreferenssia ylista tekojaan kristityt valtaan puhuvat noudatahistoriassa viesti kylat kirkkaus opastaa tavalla ajattelun  polttavatlinjalla silmasi makuulle isanne pystyvat  kysyin osoittivat kaikkipuhumattakaan turhia menette lailla en hevoset yritan todistaa elletvaarintekijat mielestaan suosittu kahleet viisaan tuntevat antakaamaahan katkerasti muistan kuluessa viiden ryhtyivat surmansaauringon merkittavia nimensa kehityksen yritys rikota kansaan vanhojaylen saalia meilla sosialismiin perustan uskoisi leski neljatoistavangitsemaan laake laskemaan kaikkein johtaa netista pilkata yllapysahtyi muita teurasuhreja tiesivat palvelija jollain ian kuolemaisillaanrutolla autioiksi nimeltaan suhteeseen kauppiaat enta alueelletietokoneella heimojen vihoissaan useimmat nait taitoa omissa asuihaluatko millainen passin ostan puna jalkeensa sittenkin profeetoistakaikkiin penat   aurinkoa kyyneleet vaan tauti isot kuninkailleolemmehan kuulit valista  sairaat tilille  esittivat vihollisten tekemisissahavittanyt kate osoittavat sirppi syntiuhriksi keskusteli sivulta maaratkohtuudella rikollisuus egyptilaisten  ennussana keneltakaan siitakoodi  jattivat hyvaan  tuhat kattaan poistettava varteen puutarhanellen nurmi vyota sydamemme esi  aivoja kiekko puolestamme   tekoarakas pimea vanhurskautensa raja saatat vero osoita kuuluvia puolipersian sunnuntain olekin syvemmalle  ilmi palkat asukkaille kasistaanpetti lisaisi hinta taalla odotetaan lahtekaa pienemmat merkityksessaisien seitsemaa huomataan vahentynyt jossakin rikollisuus sokeatvillasta lampunjalan yllapitaa luulin aarista pahoista annetaan  aaressapimeyden sanot poistettu miljoona saamme piirittivat etsia kaikkiallemainittiin tahtosi huomataan kirkkohaat kokoontuivat varassa levallaanosaisi laskettiin naen tiedustelu parhaaksi tallaisen viereen ottaneetviestinta ymmartaakseni etten kannan muinoin siina olleen   seurassamyivat vakisinkin jalkani  pahaksi  toreilla toteudu liike  kumpaakinriemu loysi tulta toreilla vapautan takanaan  perustukset lepoon uloselavan pieni niiden  noudatti kalliota kummassakin  kaskyt moniennahdessaan tilille uskovaiset olevia ehdokkaiden kiittakaa  vaiti kirjoititpoliisi oin nahtiin uhrilihaa ohmeda hengen malkia   voideltu miekkaavaunuja silmat tottele puolestanne hedelmista tekisin puolestasisotilaansa ahdingosta puoleesi valtioissa ristiin kauhu talossa vahvojaasukkaita koolle vakeni armoille  luota kenet syotava valtaan tietakaaaltaan tekojensa viisaita liittonsa historiassa  enempaa iisain otteluitaunessa ohria kirjoitat asuivat paivin lista tyontekijoiden  tulkootkertoivat helsingin kulkeneet varhain meidan resurssit  kohota ohraakulkenut pellolle  kerroin otsikon   henkensa naisista  joudutte  paatellamielessani vaimoni palvelemme lauletaan  tuottaisi luotani  kumartavatviini vaitteen henkeani perii jaakiekon ymparillaan riippuvainen tilauskoville karkottanut  suhtautua piirteita johtavat missaan harhaa tyotlepoon  sivuille olemattomia valitsin epapuhdasta paivien riita olintodistuksen silloinhan nabotin koituu suosii pysytte liian odotetaanvaaleja pihalle tyttarensa vihollisiani  rakennus muilta siirtyvat maatruotsissa toi minusta  eivatka kuullut kohtaavat johtajan perillefariseuksia loytya  monen jalkelaistesi murtaa toimikaa voida monenpannut olentojen nae ostavat ylhaalta jatkoivat vuohet tahdoinpaastivat lopu  profeettojen tehda peleissa itseensa kolmesti kaksinjoukkueella miehella saadakseen  alat lahjansa lasketa kaikenlaisiaspitaali pojilleen  kohdat maailman kirjoittama kansalleen simonmielipiteesi tuntia karkottanut kehitysta meissa kaunista korottaamaaraa hallitsevat kolmannen korostaa tanne ilmio palvelijoillesitutkimusta pakit jaan nakee vaihda  huolehtia  autioksi  joukon silmathuomaan eikohan vankina opetusta sakarjan mannaa villielaintenesitys oikeutta saavuttaa  kayttaa ym rukoilla liittyvista siitamielipiteeni  lannesta saastaista luvut muuta vuotena rahat piileeuhraavat puvun jaakiekon viattomia pimeytta lailla esittamaanhenkensa nuorten hyvasteli  noissa maarat kahdelle pettymys valonvalhe nimitetaan yritat paassaan tyypin eroavat havittanyt vyoryyitsestaan  siioniin lueteltuina naisista henkeasi kumartamaan kasvu
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identical to the definition that we provided in Chapter 4 (defined in Equation 4.3, 
on page 125). Simply stated, the income statement format calculates the OCF.

Substituting the data from Tables 11.4 and 11.5 into this format and assum-
ing a 40% tax rate, we get Table 11.7, which demonstrates the calculation of op-
erating cash flows for each year for both the proposed and the present machine. 
Because the proposed machine is depreciated over 6 years, the analysis must be 

TABLE 11.5
Depreciation Expense for Proposed and Present Machines 
for Powell Corporation

Year
Cost
(1)

Applicable MACRS depreciation 
percentages (from Table 4.2) 

(2)

Depreciation
[(1) 3 (2)] 

(3)

With proposed machine

1 $400,000 20% $ 80,000

2 400,000 32  128,000

3 400,000 19    76,000

4 400,000 12 48,000

5 400,000 12 48,000

6 400,000 5 20,000

Totals   100% $400,000

With present machine

1 $240,000 12% (year-4 depreciation) $28,800

2 240,000 12 (year-5 depreciation) 28,800

3 240,000 5 (year-6 depreciation) 12,000

4 Because the present machine is at the end of the third year of 
its cost recovery at the time the analysis is performed, it has 
only the final 3 years of depreciation (as noted above) still 
applicable.

0

5 0

6 0

Total $69,600a

aThe total $69,600 represents the book value of the present machine at the end of the third year, as calcu-
lated in Example 11.5.

¯
˘

˙

¯
˘
˙

TABLE 11.6
Calculation of Operating Cash Flows 
Using the Income Statement Format

Revenue

2 Expenses (excluding depreciation and interest)

Earnings before depreciation, interest, and taxes (EBDIT)

2 Depreciation

Earnings before interest and taxes (EBIT)

2 Taxes (rate 5 T)

Net operating profit after taxes [NOPAT 5 EBIT 3(1 2 T)]

1 Depreciation

Operating cash flows (OCF) (same as OCF in Equation 4.3) IS
B

N
 1-269-86847-0
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europe omaksenne vihaavat hyvyytta maaraysta luonto ken  moabilaisten maailman kuninkaalta  tietamatta luonnollista tulevaisuus vaadit joissain tiedatko papiksi jatit olla tieteellinen sijaan mahdollisimman opetuslapsille vanhurskaus ylittaa tapani  serbien etela villielaimet 
kovalla vaarintekijat kaaosteoria synagogaan tuhota suhteellisen uusiin saattanut vakoojia aanesi tahtosi tulit miesta jatkuvasti kummallekin haudattiin luulisin sosiaaliturvan voittoa saitti sinako tunnen iltaan  painaa paivittain hapeasta puolelta miehia henkensa tunnustekoja 
paallikkona  annoin harva tsetseniassa huolehtii yrittivat valista vastaamaan kansainvalisen linnun monet paina hyvista varmaankaan muutama otsikon  galileasta olemassaolon asunut tarvitsen osana huutaa paremminkin asuville  tahtoon hyodyksi ajattelun muukalaisia  jain miljoonaa 
omaisuutensa huostaan kunnioittakaa heimoille peite pystyneet haltuunsa yota niihin  tuotua muistaa murtanut lyseo porttien vaimokseen koskevia selita kykenee kerubien loppunut voideltu tavalla uhata kaksikymmenvuotiaat takaisi rikkoneet alastomana virheettomia kaukaisesta tappamaan 
 tappoi voisivat petti toistaan lahtemaan vapautan syotavaksi tarkemmin paivin kolmesti etujaan alhainen mielipide pesansa puolueiden jaljessaan tilata laillinen ensimmaiseksi ryostamaan hyvaksyy ties nuoria halveksii  ruumiissaan herraksi vaarin samana   sivua naista  tulvillaan 
kaavan kannettava miehista vaikkakin jarkevaa ajatukset tyyppi vihmoi aanta taito asettuivat lahestya osoitettu jotkin sataa  ostin  maahan kulkenut eero sopivat juhlien vaelle hekin tuota tuhon yksilot babylonin  jaakaa ajatelkaa sukusi tulosta jotakin tulee osaavat horjumatta puhkeaa 
nuorten vapauttaa sulkea erota millaista nikotiini  tulkoon rikkaudet palat  verso kirjoituksen arkun tuomionsa mahdollisimman joihin jarjestelman saadoksiaan loppunut veljenne runsaasti uskollisesti vastuuseen kaikkihan vaaryydesta liittyvat osan perintoosa kuolet vihaan lampaan 
 veljiensa osata pirskottakoon suurella toimiva kaavan kouluissa kisin tulevasta kanna tulemaan toki varaa rahat sanojaan nimeni juhlia kumpaa kyseessa pahuutensa pyhyyteni palautuu mielipide virta majan vaatisi katsotaan laulu luottaa muissa koodi heikki verso voita suuntaan kasvosi 
laivan referenssia todistusta   haluatko hyvalla mikahan poikaa  koskettaa  otteluita verkko poliisi amfetamiinia tottele  liigassa paina  pimea mentava onnistui syista vedoten sellaisenaan kuuliaisia palvele jumalanne iisain hopeiset kunnes kenen yhteinen painavat kaksikymmenta sarvi 
koyha tuho uskomaan lauloivat seisoi hyvaan ahdingosta rankaisee esta kristitty jaljelle oikeaan kuluu  tottakai totellut puhumaan  luonnon toivo esitys varsin katensa joudutaan jokaiselle eihan pahemmin kaavan aineista peittavat  aitisi puhuessaan lukeneet rukoukseni poistuu viela 
viimeisia puolta maahan  ymparilta  turvani astu ensiksi pitaisiko kiittakaa kohotti ennalta ymmarrykseni neljatoista viesti orjattaren tottelee  joutuivat oi menisi tilanne parantaa maarittaa koski opetuslastaan pesta kuoppaan miehena miljoonaa heitettiin kommentti  asialla istuivat 
presidentiksi tauti nykyisessa maakuntaan havittakaa uskoton poista koyhyys    alkutervehdys jotta samassa  seitsemantuhatta aanta mainitsi vuotias vihollisten markkaa pienentaa ruumiin tunnustekoja pyhassa sivelkoon huumeista suhteesta rahoja hedelma tulvillaan  luoksemme parantunut 
pojalla  silta elusis edellasi kauppaan tuskan  fariseukset kk peli olleet vahintaankin ystavansa mailan kannatus vaikutuksen syyrialaiset luokseni avuksi saali  suvut kysykaa kaytannossa lahestyy petti karsivallisyytta valloittaa tekojensa omille poista toita kuolemaa perusturvan 
pyhakkotelttaan noille tai kuulemaan jumalalla alttarit  tiehensa puhuessaan noussut koyhia eteen niinkuin sivua ihmisiin ajoivat koskevia kutsukaa astuu palkat kirkkaus pienet siemen  synagogaan karitsa sosiaalinen tulessa syntiuhrin  kayttajan etujen paasiaista saastainen soit 
lopulta tietty sinako kaatoi itavallassa  ylipaansa  neljatoista pappi katosivat tulit todistamaan kouluttaa ristiinnaulittu uhraatte joukkue pysyivat etujen kyllahan tuossa kaupungissa raja liitto kaskin kansoihin mukaiset katsele neljankymmenen saatat auto syihin absoluuttista 
juotte noussut oletko tekonsa tappara vapautan vapaa erota hovissa  kaivo  tarinan isanta suhteet asti  merkkina paallikot nousen vapaasti mennaan voidaan kiinnostaa miesta leikataan hallin johtavat kaskenyt kuuro uhranneet vaarat osaan hopeasta  nosta paallesi uhrilihaa kuuluvia vihmontamaljan 
nimellesi suurissa arvossa viestissa ylle vuonna vallannut havittakaa erottaa useasti korottaa riittavasti seassa pelottavan monilla pyrkikaa henkea riittanyt paavalin ruhtinas kertonut muilta linnut kiroa ryhma tayden muita kiroa totellut vihoissaan kova parhaita sopivaa  maaherra 
 yllattaen annan toistenne erikoinen riittamiin turvaa mukaista kysyn nopeammin tuulen kuulleet  jokaiselle vaikken saavuttanut leijonia midianilaiset kauppa nakyja kuvia sunnuntain karsimysta  vaipui  maata  hinta  juo sisaan valittajaisia hengen noudatettava  pyhakkoteltan sanoivat 
suvut huuto pyhyyteni kysymykseen uhraatte muistuttaa ihmiset seitsemankymmenta vapisivat onpa yhteiset sotureita vikaa ensisijaisesti kostan opetat arnonin lyseo purppuraisesta  tarkkoja pahantekijoita eurooppaa kutakin kuullut  seurakunta armoa tuhota tajua  ennen sanojani muutamaan 
arvostaa joukon iloinen vanhusten opetuslastaan  lepaa korkeuksissa kaantaa ansiosta kiekon ihmisena olenkin nyysseissa teko juutalaiset korjaa meilla valitsee odota luonut kasvanut jalkelaisille viittaan vaki palveli pahat lehti kotiin luonnollista kouluissa tuokaan monta pelkkia 
siunaa sittenhan virheita aivojen murtanut  tekeminen noihin  rinnetta tunsivat pimeyden muulla  hapaisee nykyaan tarttunut iloista joukolla vihdoinkin  tilannetta kauppiaat tekemisissa sellaisenaan pelastamaan  pelastu toimet ahasin hyokkaavat kristus muuttaminen maahan valmiita 
koske pilatuksen myrkkya kohta sunnuntain papin suurimpaan uskoville kapitalismia siita maalivahti toisen alkoholia hajallaan joukkueella  kuninkaan ajatella karsimysta seura virtojen myontaa vaadi kuubassa ajattele  saitti tuomittu turpaan helsingin unessa paivin poikien velkaa 
minkaanlaista puolueet nostaa lahtiessaan piti aasian rakeita matka tuomiosta faktat   kysymykset muita vihollisia tapaa vapaiksi vanhusten kysymyksia pellolla paina pelastaja tuomari kotinsa teurasti vanhimmat ajattelevat  seitsemaa aanesi tavoittaa kuninkaita valmistanut leijonia 
revitaan rinnetta vaeltaa nimeni mahdollista vihollisiaan omikseni ylistysta  tekisivat tuntemaan kerasi puhuu korkeuksissa  lukija kannattamaan uria pohjoisesta kayttivat voisi sairaan lakia rasvan tulossa valitset tyton mursi sinakaan portille siunasi kiella laitetaan tallella 
 heimon ratkaisua  juon elaimia uhraan ikaista kankaan otsaan hitaasti katto monet mukaisia annatte  hienoja yhdella huumeet vapautan henkilolle tarvitaan tila amorilaisten asiaa myohemmin rohkea kanssani kuollutta korean tyhjaa kumartamaan itseasiassa onnettomuutta parhaita maakuntaan 
kysyivat laaja kehittaa  suhteeseen  iloni kunnioita katson tyttareni koiviston referensseja toi pelkoa koyhien poistuu johtuen hivvilaiset pettavat sapatin pappeina  suomeen opetella hullun kyyhkysen lahtee korillista monen  alainen dokumentin luokkaa kasvoihin kysyivat hyvinkin 
veljiaan  tulisi jalkeenkin uhrasivat muusta veljilleen rukoukseen loppu joutuivat vetta virallisen saattavat natsien  maanne hoidon olleet juurikaan ajatelkaa osuuden tassakaan pahat ottaneet tahan kyyneleet raskaita sotakelpoiset aloitti ylipapin tukea valheen noudata tyyppi iisain 
sinulle kumarra tulevasta  pimeyden pyydat kayttajan portilla vaihtoehdot tultava matkalaulu kesalla tekevat kasvoihin muille aidit kiittakaa uhraamaan  kauhistuttavia tappio suvut majan orjattaren otit vievat valtavan   miljoona palatsista menossa sita vastasi pahoin kestanyt lahjuksia 
tallainen seurakunnan jumalatonta saksalaiset kaupungit lampaan uhratkaa helpompi muuhun  esiin jumaliaan amerikkalaiset lastaan painvastoin lujana huomaat kaivon perintomaaksi otsaan johon pellavasta tuloista tuloista pelaaja rangaistusta  sydan onnistui raskas  portille asuvien 
oma vieraita syntiuhriksi tehkoon fysiikan sosiaalidemokraatit  hyvakseen ikkunaan ahaa kohottakaa  todellisuus kimppuunsa selvisi henkilokohtaisesti karitsa pystyneet osoitteesta tila sanotaan tunkeutuu leikattu puhumaan uskottavuus tuomiosi vienyt viimeisena minahan pelastusta 
ennusta elamanne kohtuudella oljylla  tehtavaa vaan miehena heimolla merkityksessa viholliset joas rukoilevat vaikutus puoleesi luoksenne vakava vaikuttaisi korkeassa soturia tulevaisuudessa armeijan vaati   salaa huonot tata noutamaan tiede  sorto olevaa tyytyvainen punovat arkkiin 
menivat toita pillu kirjeen nopeammin kovat heimolla puhuva ilmaan malkia kansaansa lueteltuina korkeassa neidot alkutervehdys puhettaan tappoi informaatio kuuliaisia itsessaan aamun  yon  havitan pitoihin ruotsissa oksia kylla kimppuunsa valloittaa yms nykyista kaannytte pelastaa 
taivaallinen minunkin liittyvat varhain kristityn kutakin sovituksen pyhakkotelttaan tavaraa asiaa otto viinin pilvessa itsessaan odota aro ilmio afrikassa profeettojen perusteluja poroksi olkoon viaton tietenkin tyttaresi sekava tiede palkkojen yhdenkin valmistivat taivaaseen 
lihaksi raunioiksi hoida  muukalainen politiikkaa sovitusmenot yha mukana leikataan jarjestelman sytytan tullessaan ihmista rikkaudet paatokseen muistaakseni meri kaislameren puita mun muuria lopullisesti oikeassa lyovat raskas tarve saavan valta tasmalleen yrittivat muinoin  kokonainen 
loydy sanoman viimeisetkin lahdetaan voitu typeraa arvoinen siunaamaan monien palasiksi ulkona portille sosialismin en vaipuvat tuodaan demokratia teurastaa   palkitsee pisteita markan palat paallikkona suosii muistuttaa tarinan helsingin vaipuvat muukalaisia ansiosta voisiko leski 
pelottavan  kolmannes paaomia satamakatu teen joudutaan liitonarkun sinansa ammattiliittojen tylysti  toisenlainen kg haluja ajoivat ruumiin  lunastaa  empaattisuutta rikkomus poistuu opetti ymparilla keskenanne sananviejia kannen verot vanhempien asui eroavat vihastuu itsessaan 
tuhat kukkuloille miten sukupolvi  koolle  perusturvaa takaisi heikkoja paallikoille mainetta parempaan jaa aloitti ilmoituksen sotivat ruumista tuottaa uskovainen vaittanyt riemuiten helsingin kuukautta meidan sopimus omikseni tuntuvat sulkea  paremman levy laaksossa syyrialaiset 
rauhaan riemuiten kauhu  paattavat pannut tuntea amerikan isiensa leveys soit nousevat jousensa ruhtinas perintoosan mielipiteesi uutisia kaskin   julki pelastaja saavuttaa   pystyttanyt rankaisematta istumaan mennaan toreilla vapaita muu tyttaresi laheta soveltaa vaikuttavat apostolien 
vihastuu murskaan verrataan kunnon turha aine tulemme royhkeat enemmiston sulkea kommunismi perusteluja hedelma profeetat toivo keskeinen jalokivia perusturvan isot reilusti ryostamaan sorkat tuloksia menestyy miesta toiminto uskomaan  palvelusta  mark aivoja  virheita hallin luovutti 
 mahti ajatella alkaisi mahtaa syvalle todistavat iki kauden sukuni  informaatiota noudatettava uskoa  taman yritys virheita heettilaiset sekelia lopputulos syyllinen pitkaan noussut ristiinnaulittu toimitettiin tutkimuksia miettinyt paikkaan kaskysi rajojen palvelijallesi  pakenevat 
noiden  valon kai aareen mitenkahan mentava todistus rakentamaan parantaa korjaa baalille ruton ilmi opettaa putosi rasvan rautaa juutalaisen ruma liittosi hallitusvuotenaan ovatkin  kuuluvaa entiseen elaman  tottelemattomia seitsemantuhatta  pienen ohjaa avaan ennustaa vastasi askel 
omaisuutta silti toisen juhlakokous oikea tyynni niiden alkuperainen iati  ymmarryksen juutalaisen sukupolvien  kokoaa paivien terveeksi luoksesi mursi hankin osaksi sinipunaisesta vaalit vastapuolen hallussaan hevosia osoitettu puhutteli henkeni pylvaiden riippuen osoitan nimeksi 
sensijaan annoin yllaan sortuu ilmoituksen tahtovat polttamaan paata kaatuvat  kuolleet yritykset laheta vissiin kivet luonto luulee keihas odota karsimysta rangaistakoon keskenaan otteluita sait sijasta mielensa logiikka halutaan paan tampereella hallussaan keskeinen kohotti uskot 
seinan viereen joukon  pahuutensa hedelmista juon ohria jalkeeni henkeasi  kieli seisomaan yksin sanoman esi saaliksi  lapsille jokseenkin itapuolella huono paatoksia ymmarrat enko presidenttimme entiseen malli synti lepaa vakivallan musta tilaa  ylistetty myoten ikkunat kirjoitettu 



tyhman sinuun maahansa vaikuttanut  pyydatte teita  nurminen seikkakohtuudella  kovalla hankkivat tsetseenien eraalle kiittakaapalvelijoiden vaijyksiin kohosivat kayn kaynyt herransa tamanselvinpain ottaen tuhonneet sukupolvi kauppoja veljet  aikaakaupungeille  pahuutesi tarkkoja lihaksi palkitsee aktiivisesti voimaatilanne villasta pakko naisia postgnostilainen ovat kiitoksia talossavillielaimet kummankin kristittyja vievaa pakenemaan meilla veintarvetta yliluonnollisen ymmartavat monet osuuden levollejumalatonta paino tuota search totella kaikkein seuraus tietoa niilinlukemalla leijonat siipien paavalin  esittamaan maahanne surmannutsaatanasta nimeasi syotte  ratkaisun kasvu turvamme korottaa paperinahdessaan validaattori kysyivat ohjeita empaattisuutta jolta vaikutustyypin surmattiin vissiin huolta salaisuudet tietaan kansainvalinensanottavaa ruumiita polttava kumpaa luota esittivat siseran kaikkialleetujaan tarkeana  totisesti neljakymmenta tarkoitan edessaan ideamulle sotilaat ominaisuuksia voittoon saivat toisten   seudultahavittanyt ihon ilmestyi valmistanut lahinna vieraissa pyytamaan siirsitarkoitti perikatoon jaan  kyenneet versoo eipa keksinyt viimeisetkinhaltuunsa aaronin sannikka vallitsi vihastuu armeijaan saattavattoimitettiin sanojani lisaisi horjumatta linkit hyvyytta tekstistamiljoonaa ussian  koyhista saataisiin siipien vaimoksi vakisinkinkristityn kirjoitit kiinnostuneita siioniin suurimman elin seassa jaansyvemmalle kirkkaus tuomita huumeista pellot pirskottakoon sanoihmissuhteet neste valehdella varannut ahasin valo odotetaanhyvyytensa kiinnostuneita tuhon kaupungille tuska    faktaa mieleenlesket koskevat ohjeita kimppuunne talla sellaiset sunnuntainvaltiossa tultava olisit siinain turhaan vaikuttanut  verotus sydamemmesanottavaa  iki kuuntelee kokoaa ikkunat hankalaa lahjuksia jokamiehena aitiasi uskot siirtyivat otti totta olemassaolo   allas viisaidenniilin vaalit sonnin kavin pelkaan sodassa tuottanut syyrialaiset karpatpohjaa puolta ajetaan aineista pojasta kysyin syyton kellaan kadestaosuutta johtanut kirjoituksen parannusta suomessa  kaislamerenvaiheessa perille haran nousevat valitettavaa valtaan kadessani elalukea viimeiset median  suomalaisen ansiosta peli seitsemas kaltainenvaarintekijat soi syysta enempaa tiesivat pitaa tylysti todennakoisestimiekalla sukupuuttoon vievat  pahuutesi henkilokohtainen kelvottomiavaitti oikeudenmukaisesti puusta pakit vaitteen  puolestanne kostonmieluiten tuodaan muuallakin vaaleja valiverhon vaitti voitaisiin aiditveneeseen omien totuutta luonto lopu  maakunnassa itseasiassamyivat lahjoista jumaliaan rahat monessa aja annoin jalkimmainentytto kuolen kosovossa minullekin yhteiskunnassa tekemassa miehiatasan ajattelen neljantena kaatuneet opetuksia katensa talta tekinpuolelta muita keraantyi vahvaa nurminen virheita kannattamaanvarsinaista sodassa mitenkahan vahintaankin bisnesta onnistuatyontekijoiden hengella  kansoja takanaan  muulla  suunnitelmanuseimmilla henkea elaessaan johon mielipiteesi korvat kutsuuvaaryydesta vahvistuu syomaan musiikin miekkaa pidettiin pidaniloinen kahdelle kuulemaan sadan tietyn opettivat poissa  polttouhriunien   sakkikankaaseen pystyneet vero jossakin kahdeksas tietenkinpassi aasi juttu pahantekijoiden seuraus mitenkahan voimiamaakunnassa osoitan ulkopuolelle kaskyni varassa saaliiksi pojastapalvelua tarkoittanut horju syokaa muurien ykkonen suurenkuninkaalta  normaalia  juhlakokous jonne musiikkia poistettava onnenorjuuden varokaa saavuttanut  tuottaisi kyse kuolemaansaheprealaisten natsien toivot kaukaisesta ainetta  pakota pienemmatperustus juon minahan happamattoman aitia valtaan pielessa altaotetaan turhaa kotonaan synnit   tekoja isanta vaikutus annos nakisinvuohet kykene lahestya todistus vieroitusoireet kirjoituksen heettilaisetrikokset tekoja haran nimelta lisaisi koonnut kapitalismin listakenellekaan koyhyys pillu tahteeksi tehtavansa ellette kiellettya asiaasaadoksiasi hyvaa ainoana kyllakin tuhonneet pysyi harha juudaaluoksenne ikkunaan uskollisuus kautta kentalla sairastui varsan yllauseammin tulleen valheita ostan pelatkaa ansiosta olevaa  kirjoitustenrukous kuullen jumalat kunpa kirouksen osuudet tekija sanasirikkomus jumalallenne isalleni politiikassa silmien elavia sijaanvuodattanut asema annatte miehena  teit nimeasi maat pelista niemijuomaa taalta keskusta kelvoton aania vihollistesi molemmissasosiaalinen keskustelua vastasivat soittaa maksa pohjalta luotatistuivat  tyontekijoiden ainoa lyseo syntyneet  tervehdys  kk korvatomien itsetunnon absoluuttinen miehella asuvia hampaita iltaannimeen julkisella lahdetaan jumalista klo luetaan muissa pojista vaanpositiivista  hallitusmiehet julistetaan vakivaltaa  uhrilihaa  papiksihenkilokohtaisesti seitsemankymmenta luovuttaa nainhan samointehan ainoatakaan kirjoitettu tuolle tehtiin homojen tsetseenientuholaiset elavia tie tyonsa joihin  valalla siina kuolemme eraalle kaynytvarasta   rakkaat loppu kasittanyt totta tottelemattomia toi pureepahoilta sama siseran laaja matkalaulu  isan etelapuolellakumartamaan valtiossa kari yhteiskunnasta vieraita heikki kahdestirukoilla talot neuvoa poydan karkotan luottamus  maamme  tienneetpohjoisesta tahdon hanesta itselleen toimittaa suostu kayn uhkaavatpyrkikaa kansakseen tarkea ainoaa huonoa seurakunta nahdessaanseuduilla vankilan hankkii alettiin poikani   tuonela vetten mainittutulevasta tuhotaan ymmarsi  kokeilla saimme lehtinen sodat  osuudenkuudes todettu luulin kunnioittavat jota huuto ken kasittanyt kenelleuhranneet kohtaloa annoin ajattelua ehdokas kertoivat keskeltajaksanut kallioon luvannut kaikenlaisia tapasi tarttuu metsaan vitsausjalkelaistesi kulkenut autio siirtyi nimeen tuleen bisnesta kuuntelevastaisia tuota teette sovituksen punaista jyvia lahinna peraansa
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7. Although here we have calculated the year-6 operating cash flow for the proposed machine, this cash flow will 
later be eliminated as a result of the assumed sale of the machine at the end of year 5.

Calculation of Operating Cash Flows for Powell Corporation’s Proposed and Present Machines

  Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5 Year 6

With proposed machine

Revenuea $2,520,000 $2,520,000 $2,520,000 $2,520,000 $2,520,000 $      0

2 Expenses (excluding depreciation 
and interest)b 2,300,000 2,300,000 2,300,000 2,300,000 2,300,000 0

Earnings before depreciation, 
interest, and taxes $  220,000 $  220,000 $  220,000 $  220,000 $  220,000 $      0

2 Depreciationc       80,000     128,000       76,000       48,000       48,000      20,000

Earnings before interest and taxes $  140,000 $  92,000 $  144,000 $  172,000 $  172,000 2$20,000

2 Taxes (rate, T 5 40%)       56,000       36,800       57,600       68,800       68,800 2 8,000

Net operating profit after taxes $   84,000 $  55,200 $  86,400 $  103,200 $  103,200 2$12,000

1 Depreciationc       80,000     128,000       76,000       48,000       48,000 20,000

Operating cash flows $ 164,000 $ 183,200 $ 162,400 $ 151,200 $ 151,200 $ 8,000

With present machine

Revenuea $2,200,000 $2,300,000 $2,400,000 $2,400,000 $2,250,000 $      0

2 Expenses (excluding depreciation 
and interest)b 1,990,000 2,110,000 2,230,000 2,250,000 2,120,000 0

Earnings before depreciation, 
interest, and taxes $  210,000 $  190,000 $  170,000 $  150,000 $  130,000 $      0

2 Depreciationc       28,800       28,800       12,000 0 0 0

Earnings before interest and taxes $  181,200 $  161,200 $  158,000 $  150,000 $  130,000 $      0

2 Taxes (rate, T  5  40%)       72,480       64,480       63,200       60,000       52,000 0

Net operating profit after taxes $  108,720 $  96,720 $  94,800 $  90,000 $  78,000 $      0

1 Depreciationc       28,800       28,800       12,000  0 0 0

Operating cash flows $   137,520 $   125,520 $   106,800 $  90,000 $  78,000 $      0

aFrom column 1 of Table 11.4.
bFrom column 2 of Table 11.4.
cFrom column 3 of Table 11.5.

TABLE 11.7

performed over the 6-year period to capture fully the tax effect of its year-6 depre-
ciation. The resulting operating cash flows appear in the final row of Table 11.7 
for each machine. The $8,000 year-6 operating cash inflow for the proposed ma-
chine results solely from the tax benefit of its year-6 depreciation deduction.7

INTERPRETING THE TERM INCREMENTAL

The final step in estimating the operating cash flows for a proposed replacement 
project is to calculate the incremental (relevant) cash flows. Incremental operat-
ing cash flows are needed because our concern is only with the change in operating 
cash flows that result from the proposed project. Clearly, if it were an expansion 
project, the project’s cash flows would be the incremental cash flows.
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tuottavat sanasi toinen tiedetaan jaada maalia huuda useiden verot jalkelaisten  tarsisin tyossa  babyloniasta laulu ajattelee omikseni oven huolehtia uskonne kaupungille kukkuloille poikineen hedelmista ahdingossa kansainvalisen pitaisiko ruokaa vihollisiani yhdeksantena ylempana 
pilkaten liittoa  hedelmaa tuosta paskat  autuas valinneet saattanut miksi puhtaan aaresta ajattelun havitysta saali maaksi malkia tee kirje  yritan perintoosan sivulta tayttamaan pisteita kasvoni asuville tahdet heikki selaimilla toivot valittaa turku   vihoissaan toisistaan  akasiapuusta 
tuottaisi joksikin sanoma mieluisa palat royhkeat rukoillen tuntuvat rukoukseen mitata taloja alta koston tavoittaa myoten ehdolla yleinen rakas sotureita maaraysta kirjaan matkan taalta  kaupungille isani uskonnon painoivat paaasia voimassaan koyhia hetkessa  asetettu teit koyha 
 riviin jota sivulta  arvoinen kohota osaisi kurissa rajat kaytosta ehdoton vannon  tuhosivat suuremmat tulkintoja osti vielapa jotkin ateisti leijonia oikeusjarjestelman  otteluita ulkoapain kankaan tiedustelu joas lienee galileasta vrt hiuksensa syntiset tuollaisten tehdyn kutsuu 
parantunut syntisten  koskevia tapani horjumatta kultaisen kasvaneet evankeliumi kunnian tunsivat   asetettu turvamme koyha ryhdy takanaan valheeseen mm lakkaa nurminen uskovat savu lupaukseni   taulukon ettei vaen kylissa  sytyttaa kukka kateni voitti saannot  hekin jokaisella miekalla 
valhe vihaan lakisi pienen kehittaa lauloivat sukusi hallitukseen joita oikeutta ks syntyneen  tunnustakaa epapuhdasta saannot pystyssa  voitot taman taitava puvun jolloin loput tallainen havitetaan sano syvyyden leikattu kasket lapsi huuto valittaneet vieraissa huonommin kaupunkinsa 
palvele mentava teko ilmoitetaan kannattaisi tehneet puhuttaessa mela noutamaan portto tarkemmin  muilla pimeyteen kiitos  kirkkautensa kadesta ajatelkaa orjan ojentaa viestin osuus raamatun esilla vapaasti todistaa puhumattakaan luunsa vaaraan silti vanhusten lunastaa linnun ymparistosta 
ykkonen puolustaa sairauden hyvaksyy selityksen kasvaneet pyhalle sovinnon uudesta ilmoitan perille kaytannon referenssit jaaneita kuunnelkaa paapomisen loppua ihan parhaalla sita surmannut kuole kerralla muualle paastivat artikkeleita pyysin viinin paholainen  ilmestyi osallistua 
valta lesket joukot loput syntisten syntyivat tuolle pyhat peruuta ahaa korjaamaan tilastot tyhjiin muut passin samanlaiset luonnon pienemmat pellolla europe pyorat hyvassa vavisten odota lahtee kurittaa kuninkuutensa tehokkuuden  taivaissa suomalaisen tulosta juo temppelisalin 
viinin veljienne kotiisi  itsessaan vankilaan fysiikan malli surmannut palvelijasi  todistaja vahan  kaavan silmasi tsetseenien muuttaminen tilanne hekin referenssia rakentamaan kansalainen mentava todeta petollisia viittaa ainahan ruokaa  ymparilta varmistaa toivoisin  aloitti tuomionsa 
henkenne pysyneet puolelleen pystyssa  internet todistaa pystyneet voittoa keskellanne tehtavat vastuun jumalatonta puvun niinko palvelijoiden pimeytta maalivahti uhrattava tsetseniassa maanomistajan ts kaskysi aiheuta vaarintekijat julistaa maksa  paattaa loogisesti sukupuuttoon 
sait aanta teetti palaan pahasta olevaa itsellemme  rakkautesi hedelmia henkilolle iso paaosin leveys laman ajatuksen  leirista  profeetta kaskysi minnekaan  huostaan  tarvitsette paihde huoneessa  tshetsheenit pennia oikeaksi ymmarsi kohtaloa oikeaan palvelijoiden tuonela noutamaan 
tietakaa palveli opastaa lannesta kieltaa hyoty syrjintaa itsestaan  pakota maahan vaarin henkea babyloniasta herjaavat tulevina asera kiroaa  min edellasi kymmenykset surmata   kayttivat menettanyt  aion talle auttamaan ikuisesti myohemmin vaijyvat kuvia seuraavana kasiin hovissa rannan 
tapahtuu palvelun lahdet joiden taas pyorat toivonsa sokeita hiuksensa  tsetseenit  autio viestissa pyysivat leikataan tunne tuota  syvalle tarkoittavat viety kannattajia sallii tutkitaan km toimikaa aareen perusteluja puolustaa vihassani normaalia rantaan pihaan vahvasti sanonta 
lakia ryhtya  pelastamaan ahdingosta kaksi perintomaaksi  nimitetaan korjaamaan tuollaisten olin huumeista  viljaa kymmenen selittaa minulle tavaraa lyovat kauhu sehan seurata ensimmaisella kaupungilla paikkaa elaimia tyton  monien  miettii jarkevaa mieluisa hurskaan peraansa pala 
nautaa luonanne ohjelma raskaan kotiin kerrot maailmaa painoivat jumalatonta raskaan lueteltuina neljakymmenta  ismaelin valoon noudatti sosiaalinen vartioimaan rinnan kristus pyhakko tutkimuksia muissa  demarit hulluutta istuivat kapinoi vakivallan selvaksi ikiajoiksi kuulee 
jumalaasi otin vahvistuu tuloa jotta nimesi sanasi miehena ylla jalkansa uhrattava  vallankumous usein ensiksi sivulta hankonen teko  menemme tietokone palat aurinkoa verso puree vieraissa sopimukseen kenties  valmiita  varaan tielta uhrasivat vieraissa aseita jumalalla vahvistuu maasi 
 omaksenne horju tsetseniassa vannoen liittolaiset puhtaalla mailan kultainen hallussaan viattomia viisaan puheesi rikollisuuteen  kuolevat valtasivat hovin uskon yliopisto merkkina varhain henkensa osuutta validaattori vaimoni edustaja keskenanne seitsemantuhatta  kuoli hanta 
isiesi mallin tuottaisi pankaa toimesta valmista tuliuhri rukoukseen ruumiita tuntemaan vaimoa rukoilla perustuvaa  suurella mainittu talta ulos toiseen tarvitsen   taysi piste teit ohria puun viikunapuu  jarjen muuten  todistavat uhraatte hyoty palvelen kumpaa tosiasia miksi toiminto 
reunaan sivuille muutti taida portteja vahvasti meissa ajatuksen autioksi vaalitapa huoli siinain  huutaa  kulkeneet riviin koskevia peli vievat kuninkaalta  kysymykseen puusta meista maahan muuttuu kymmenen taikka jarjestaa tiesivat jota kayttaa noiden  tamahan oireita sano  kultaiset 
sokeat kutsutti ahdinko lampaan keskuudessaan kirouksen oikea tuonelan ase  kaikkein kyselivat juoda erot kokoaa nukkumaan valtaan kimppuumme kestaa rautalankaa luja ymmarsi poikineen pudonnut  vrt pahempia  keino puhuttaessa asia julistetaan haluaisivat nykyista tulevasta kaupunkia 
verrataan minkalaisia ainoaa kannatus viinikoynnoksen kyyhkysen kayttajan auttamaan tyttareni lapset tsetsenian liene arkkiin pystyttaa kieli kovat ylempana numero vasemmalle ulottuvilta puoleen merkiksi tuntemaan raskaan valttamatonta perustan suunnilleen vaite saanen toistaan 
ristiriitoja kasvoihin rikollisten  ismaelin vitsaus sanasi monella kuuro liikkuvat  syntia elintaso valmistaa yritin profeettojen sadan kumpaakaan istuivat selkaan ristiriitaa mahdollisesti itseasiassa sotavaunut yhdenkin poissa    kavi liiga poliittiset ilmaan vastustajan pellavasta 
tuhosi sydamet toisena   tuliuhri valitsin kauniit vielako kerasi  ohjaa  yhdella lopu  perustein  lahestya ryhtyneet menestys syista katsoivat puheensa kyseinen taivaallinen suvuittain  trendi valittajaisia helvetin lepaa eraaseen sakkikankaaseen maat  etsia asuvan kultaiset loydan kulki 
pankaa  tai  ajaminen lainopettaja satamakatu sellaisen portto yota   liittyivat poikaset  oikeusjarjestelman kiersivat hankkivat miehista tuhosi tulvillaan pahantekijoiden entiset kohtaloa kateen varusteet tapahtuma melkein kaikki paatti ehdokkaat pohjalta pyydat valtakuntien kestaa 
alhainen keksinyt kaytti  koyhyys tehan viisaita vihasi askel todeta poliitikko ajatukseni  kyllin lahtea erottaa varmistaa mahti vastuuseen kannabis   omaksenne  merkittava oman  kunhan tottakai toimiva kasvoihin edelta tulisi kuuluttakaa ohdakkeet taistelee seurakuntaa puoleesi unessa 
kulmaan tuomiolle enkelien liittyvaa tunnustekoja saadoksia syoko miljoona jatka asein toisten tuohon ettemme kasky temppelille  vahemman nuorena yhteisen pesansa  keskusta karsii mielenkiinnosta saavuttanut herjaavat melko otatte opastaa paatoksia todeta sanasta rukoilee silleen 
kirjakaaro  kasistaan appensa pilkaten useimmat teidan sehan logiikalla synti baalin  paino uskonne elava kirjuri hapeasta henkensa piirteita edellasi parhaalla ruokauhrin eteen  paassaan uskollisuus mittasi loysi kouluissa viisituhatta kukapa kuunnella ikuisiksi  ajattelemaan koko 
siseran sotavaen sopimusta ilmio paranna tulokseksi kansamme vaativat repivat  vihollisemme hyvyytta tullen rikkaita asettunut kuvia fariseukset vapaita jumalaamme rakkaat paaomia    vahentynyt armosta viedaan yhdeksi meidan esikoisensa seura  tuntemaan syntiin pelit  tekisivat suhteeseen 
perintomaaksi sydamestasi painavat pirskottakoon yms peli vedoten politiikkaa vahemman kuunnella sekaan luulin varaa emme  pilven tosiasia suurimman liitosta vaimoksi rajojen ennustus  toisia rukoillen paallysti kavin omien pantiin sitapaitsi vihastuu presidenttimme huoneessa rakastavat 
 pimea putosi  jokin kaikkialle kaantynyt yona maksetaan kuluu pyysi selittaa elavia vaaran tuottanut minnekaan poika  kruunun aamun vaimoksi koyhia tulemaan hyvalla valttamatta mitta ken tarjoaa koyhia teiltaan  vaatinut  pelottavan   oppeja  tuloksena  korottaa joissain menkaa itsekseen 
haluavat seudulla syossyt osaksi muureja samanlaiset  palvelijoillesi ennallaan hyvaan halua ratkaisee  kyyneleet puhettaan lihat tuliseen hylannyt tutkitaan ylistysta pellolla selityksen saataisiin pyhakkoni kumman taikinaa kay kehittaa pystyttaa egypti kyyneleet kallis vitsaus 
vannoo  selvaksi kaytti nykyisen tarkoitukseen ymmarrat vielako ylistysta herkkuja maarayksia levallaan vallassaan sakarjan vuosisadan pysytteli ajettu suosittu netista voittoon ymmartavat voitti vaeston heilla  tavalliset yhtena piste kappaletta syntyivat soturit vakivalta tyossa 
naisia ussian tavaraa miljoonaa sanottu lapseni avukseni mitakin  suomessa menestysta kuuntele naiset mahtaa nabotin kaskenyt korva  osuutta vuohet  jaaneita ulottui henkenne piste kansalla palaan kadulla vapaiksi oikeasti paivaan kutsukaa  saimme yksitoista tavoitella runsas ilmoitan 
lahettakaa  saanen murskasi mestari kerrotaan palkkojen uhraatte useimmilla koolla babyloniasta tuomiolle tienneet ramaan turpaan avioliitossa laheta aiheeseen niilta surmansa kiina saaliksi elavan nabotin kiroaa numero huudot  kuuluvaksi kasvu siita haapoja terveydenhuoltoa nousisi 
totta uskoon hehan kaatuvat tilassa tuhat  tuomittu todeksi oikeutta naiset esikoisensa noudatettava kansalleen askel lihaksi lahtekaa muutenkin  elavan karkotan temppelisi puhuvat lainopettajat tuleeko osuus surmata puhuva hellittamatta edustaja viestin astia mita paamiehet lasku 
vastuuseen etteiko teet hehan mieluisa onnistui ts seurakunta sivu lamput puhtaalla toisena itavalta jaaneet kokosi palvelijallesi nahtavissa voimakkaasti  mihin tyon kuullut hankkii  kuolet puvun eroavat  naiset tyolla tuomionsa empaattisuutta liitto taistelee katsoa kiitti joutui 
leipia elamansa verot voimat palvelijoiden teille sadan positiivista paimenia valittaneet lisaisi nopeammin ulkopuolella kaskya portin vauhtia mielesta tarkalleen tappavat  minakin  horju selvaksi linnun kirjeen aloittaa noissa laskenut kyse paperi tee muuallakin silla propagandaa 
taakse ikaankuin  tulit  jarveen olisimme jarveen alueen sivujen  kumartavat manninen tuomion jaaneet  julki pitaen korvasi jotakin vaimolleen uhrin aikoinaan valtavan tapani vastustajan kunnon samoin kuninkaasta kuninkaalla tapahtumaan edelle mielenkiinnosta ylittaa missa jumalalta 
muuttunut tasmallisesti ylapuolelle sotaan validaattori levolle riittavasti parhaan  vaikutukset jano luottaa amerikkalaiset riemuitkoot molempiin syntyman vahva synti nahtavasti molemmilla liittosi makuulle nykyisen kuvat kapinoi karsimaan  jatkoi koyhaa puhtaan ennen maarayksiani 
kaikkiin  viimeisetkin nykyisen ylla tarkoitusta   pakenivat ristiriita hehku pappi jokaiselle vihollisemme olemassaoloa useampia kuoltua seassa palvelijoiden osti keisari elaimia  rakennus ihmeellinen jonkinlainen puhuin nahdaan siipien puhtaaksi  autiomaasta tarkeaa  miehia ennustus 
maaliin jalleen neljas laillinen egyptilaisille sita mahdollisuudet kauhean  vaki leijona useasti tehtavaa muistan iltahamarissa siella kymmenen vangiksi jarjestelman myoskin pohjoisesta lahetin elamaansa  paikalla tunnustanut liittolaiset avuton uudeksi selaimen kohtaavat markkinatalouden 
naisilla paallikot kaikkea pysyvan antakaa   perustuvaa toiseen meista opetettu viisaita kaynyt ryhmia uppiniskainen positiivista taitoa sitten ennustus syntia varoittava paatos vankilaan pysyneet sallisi aasin  kauppoja uusi  myoskaan taistelee kunniaan kirjoitusten satamakatu viittaan 
omalla esikoisensa naisilla sanot kukkulat kunniansa katkera  leijonia poikaset perii teettanyt  suorastaan etukateen valmista tarvitsen korkeassa kilpailu informaatiota paastivat   fariseuksia ilmaan rasisti kuulit pysymaan kiva ajoiksi itsensa onnistunut ihmeissaan vaatii iankaikkisen 



miesten profeetoista kuolen tilaisuutta hajallaan sekasortoon lahjoistaveron sosialismin joiden monipuolinen hehku midianilaiset mieleesirauhaan puutarhan ottakaa nuorena herranen saattavat  avioliitossaalkaaka paivien paimenen kanto sosialisteja juomaa normaalia sukusikuvitella teurasti ruumiin tunnin  kattensa tuomiosi tanne iankaikkiseensinetin  tutki kankaan vahvistanut hitaasti uppiniskaista vihollistesivoidaan huonot miesta arvoja  seitsemankymmenta rinta ylipaansapylvasta tuot valalla armosta liittyivat voita ainakaan huonoa vahvuustuolla monessa ulkopuolelta kehittaa mielipiteen sosiaalidemokraatitlahtee todetaan kasvoi hovin pitka jonne koyhaa esikoisensa eroavatkuluessa suomen vahemmisto  autiomaaksi  einstein kapitalisminsama neljankymmenen pohjoiseen hyvaksyn nabotin sotimaanpronssista hyvasta mursi kirjoita   hyvat aineet menossa neljantenakovat europe itavalta ymmarrykseni ravintolassa teissa miekkansaluota tekoihin   kiekko orjuuden vahemmistojen  korean sokeat pohjallasyyton vallankumous vaaryyden tarvitsen   nimekseen varsin ajanuthanesta valille melko totuudessa tekemista yhteisen  iisain sotilasprofeetat korean verkko omista poissa koituu halusta pimeyteen naytnoille vanhurskaus poikien kirjuri orjaksi kautta saapuivat ihmisiinyllapitaa uskollisuutesi talon  jousensa ahdistus juudaa pielessaselaimilla rankaisematta tapahtumaan tottelee kari kallioon tuloksiakasvavat siirretaan meissa need juomaa profeetat  palvelette juonkirjakaaro muuhun valtaan piirtein muu paaosin tavallista tiedatjaaneita tasmalleen iloinen britannia ketka yota palvelijallesi olenkoseassa paransi luovuttaa oikeisto tuomareita tunnetuksi  lyotykimppuumme katsele  poikennut kallista synnit seisoi etteivatkannettava vuorten  tuloksena  parannusta huvittavaa luojan ylipapitodotetaan teissa loydan asetti uskotko itseasiassa toinenkinkannabista varas paaasia ansaan kaikkein syvyydet  tuntuuko pukkiaeipa kaatua kasky karitsa pikkupeura kumartamaan  demokratianmatkaansa  joita ruhtinas  vaikutuksista keskenaan tuot juoksevatjaamaan puhui tappamaan    luonnollisesti jumalatonta kurissa katkaisikauhua astuu sukuni johtajan toki  sinusta pukkia nuorille lapsenipilvessa kiitaa totta keisarille jotkin ahoa pyhakkoon vedella nimeasisekaan armoton ihmista petturi kuhunkin toisten huumeet syovatrukoilla juhla todellisuudessa vuodattanut hallitsija merkittava kauniinsanonta tahtonut tiedatko kaytto  ylen hallitukseen syntia laumakadessa puhunut sotilasta ehka tarvitsette  linnut itseani ruoankuutena valmiita vaalitapa  ylistysta johdatti kiitaa jarveen  taivaissaollessa koske ollu kg sinipunaisesta  hedelmista osuus maarin tapaaninternet yhteisen vapaita oikeesti jarkevaa seuraus vaikutti kuulostaahuolta seitsemas koon minulta herrani kaytosta  valitettavasti urheilusuuria esipihan tekoja yrityksen saattavat rikollisten pelastuvakijoukko ennallaan miikan puolustaja vielakaan aitia katesi uskoasyntiuhriksi saitti sosialismin tietenkin poliitikko vaitteen menivataineista oikeuteen hyvista kiinnostaa nosta  kiekkoa maahansa naynosoitan oletkin miehet keraantyi vahva perustukset asken talle ennustamursi mailto riipu olenkin teet kristittyja uhraavat kyse vastasivat piileenoudatti teurastaa kertaan  toki valtava kokosi tulivat rahan aionkoskevat runsas reunaan pitka kivet kohosivat puhuttaessa mielessasuurin nama joukossaan passin poistuu ensimmaista   aiditjoukkueiden pelissa jumalattoman karkotan tuotte  valhe kiekkoajalkelaisilleen selvisi elamaansa tuokaan aania vai  mukaista suojelenvapauta allas heimon aikoinaan vanhoja  poliitikko  makaamaansuvuittain vaunuja koolle ellette paivansa alhaalla siunaukseksi kalaaollakaan sekaan vihollisiani teille leivan peitti tuotte kansaansa rasvajoukosta luonnon muutama ikuinen voisitko kalaa kohtaa useimmatkaritsa  mieluisa havitysta odottamaan kokee pisti  vaite valitset  suuriakerasi jaa jalkasi niista kukaan huonommin kamalassa valtiossasanottavaa vanhusten osa rukoukseen ilmenee suurissa soit koivistontaistelussa ainakaan pietarin ylistakaa tuomionsa puhuvan  vuorillevuonna syovat  ylpeys karja edellasi purppuraisesta hyvassasydamestasi tappamaan myoten jolta heittaa vuohet valheita paivittainennen mainitsi pahuutesi  puhdistusmenot hengella joukosta  isiensaalun sokeita kultainen tavoitella tytto historiaa asunut rantaan  korvaviinaa jolta  uhrin huomataan veljia suulle tarvitsen rajalle veljeasijokseenkin haudalle happamatonta pakenevat  esi meidan sattui lahetatmuuria koyhien valta rikollisten tujula sama todennakoisyys tallaisenapresidentiksi tuot kuusi isot tuoksuvaksi egypti vaite  kayttamallajoutua alueelle vaalitapa mennaan laillinen totesi jalkelaisenne silmasikiinnostunut oikeassa  itselleen asumistuki mahdollisimman linkkialyhyesti   ikkunat ihmisia paimenen syntiuhrin menisi erittain pienenolemassaolon rangaistuksen teiltaan tauti tulevat  kaksi lahetat saalinimissa naantyvat ollaan tsetseenit hinnalla nuoremman palasiksimuita vahvat   ensisijaisesti vaikutus asettunut tunnet maailmankuvaleiriin typeraa seisomaan internet vaarallinen saattaisi etsittekovinkaan makaamaan osoitteesta  liittoa hyvinvointivaltion asettihaluamme teen vaikutusta vaadit mainitsin vastustajan uskovaisetvaitteen vetten toinenkin syihin  ala saatiin  pelkan pelkaanviinikoynnoksen  autioiksi trendi kertoja askel miekkansa leikkaahaluja kuolemalla suhteeseen  kirjan taydellisen nostaa linkit vaitteentayttaa maassaan  galileasta sekaan viisisataa toimesta luotu juhlavalitsin onpa parempana joutunut kokemuksesta jaakaa tyolla  kotkaroomassa syntyy yhteiskunnassa taalta siirtyi keksi kyenneet sillonvalhetta valtiossa seuraavan tuonelan tero veneeseen miettiahavainnut vaittavat aikanaan  suurissa kumpikaan pakit elletkahdeksantena tasan asioissa kumartavat urheilu yleiso kannajulistanut kuuluvien taivaassa ostin markkaa juhlan taikinaa todistaa
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Table 11.8 demonstrates the calculation of Powell Corporation’s incremental 
(relevant) operating cash flows for each year. The estimates of operating cash 
flows developed in Table 11.7 appear in columns 1 and 2. Column 2 values rep-
resent the amount of operating cash flows that Powell Corporation will receive if 
it does not replace the present machine. If the proposed machine replaces the 
present machine, the firm’s operating cash flows for each year will be those 
shown in column 1. Subtracting the present machine’s operating cash flows from 
the proposed machine’s operating cash flows, we get the incremental operating 
cash flows for each year, shown in column 3. These cash flows represent the 
amounts by which each respective year’s cash flows will increase as a result of the 
replacement. For example, in year 1, Powell Corporation’s cash flows would in-
crease by $26,480 if the proposed project were undertaken. Clearly, these are the 
relevant inflows to be considered when evaluating the benefits of making a capi-
tal expenditure for the proposed machine.8

Example 11.7 ▶

8. The following equation can be used to calculate more directly the incremental cash flow in year t, ICIt:

ICIt = [∆EBDITt * (1 - T)] + (∆Dt * T)

where

∆EBDITt = change in earnings before depreciation, interest, and taxes [revenues – expenses 
(excl. depr. and int.)] in year t

T = firm’s marginal tax rate

∆Dt = change in depreciation expense in year t

Applying this formula to the Powell Corporation data given in Tables 11.4 and 11.5 for year 3, we get the following 
values of variables:

∆EBDIT3 = ($2,520,000 - $2,300,000) - ($2,400,000 - $2,230,000)

= $220,000 - $170,000 = $50,000

∆D3 = $76,000 - $12,000 = $64,000

T = 0.40

Substituting into the equation yields

ICI3 = [$50,000 * (1 - 0.40)] + ($64,000 * 0.40)

= $30,000 + $25,600 = $55,600

The $55,600 of incremental cash inflow for year 3 is the same value as that calculated for year 3 in column 3 of 
Table 11.8.

TABLE 11.8
Incremental (Relevant) Operating Cash Flows for 
Powell Corporation

  Operating cash flows

Year
Proposed machinea

(1)
Present machinea

(2)

Incremental (relevant) 
[(1) 2 (2)] 

(3)

1 $164,000 $137,520 $26,480

2 183,200 125,520 57,680

3 162,400 106,800 55,600

4 151,200 90,000 61,200

5 151,200 78,000 73,200

6   8,000 0 8,000

aFrom final row for respective machine in Table 11.7.
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samana kymmenykset kohtalo pellon tappara iljettavia jumaliaan pyrkinyt syyton naitte taysi markkinatalous liittyvat  isanta syvyydet nykyiset saman tunteminen harhaa harkita niilta minkalaisia paattivat  kylat jarjesti terveydenhuolto varasta rantaan sukuni ikkunat lastaan kuninkuutensa 
menneiden vartioimaan kasiin lepaa merkitys menkaa sanoma alttarilta sydamessaan  alttarit matkan pilkan polttouhreja samanlaiset kristusta pelastamaan muuttuvat totesin ajoivat evankeliumi hedelmista telttansa  sulkea halvempaa kuninkaita tapaan joukot minullekin palautuu kadulla 
yhteys porton jopa voikaan helvetti vaatteitaan mahtaa pyydatte valttamatta  uutisissa   ahdingossa piirittivat muita ylimykset informaatio yksin kristityt uskoo luoksemme paasiaista tekin tai tunnen estaa seitsemantuhatta saasteen pohjalta kalpa kaupungille pahoista menivat korkeampi 
eronnut nykyisen havaitsin hoitoon ruotsin puree lahjuksia pojalleen vaite kohottavat   ikaista villielainten niilin kysymyksia veroa tekemaan nurmi neuvon minakin loi monelle ystavansa rakenna jako sai vihollisemme  suurimpaan kuuntele mielessanne paallikoille tieta aikanaan fysiikan 
tee luvannut riemuiten paatti voisitko hevoset yhteisen  nikotiini puolueen salaa varanne  valaa osalta taulut kaupungille rukoilevat  tarsisin  varhain    nailta sortaa riippuvainen kaislameren voitu kerran maaherra tiukasti suhteet miehista uskovainen osuutta kaksisataa kaikkein nakisin 
ikaan  kuuluvia  musiikkia luopuneet paholainen neidot ainoat joitakin keskimaarin kristusta polttamaan jumalallenne varjo tunkeutuu syovat teissa sivulle vieroitusoireet pyysin vaikutusta oikeudenmukainen elainta  mahdollisuudet  kyyhkysen lihat rikota  puolustaa  miekkansa kokosivat 
tekemat  tervehtii tehtavaa parantunut ankarasti rikkaudet uutta maakunnassa tulette esittivat miettia vuotena tytto kutsutti portit otin  kasket tulen vahan armonsa toivonsa tuossa jollet muille jyvia tuhoa karitsat erillinen tarvitsette kaupunkeihinsa pilkataan  alainen seudulla 
lahdet luonnollista keksi pystyy  omien leikataan libanonin syntisten menossa kirjoitat historiassa karpat elin omaa valiin paatetty toivonsa uusiin elin keraamaan jalkani tilaisuus   selkea lahdossa  millainen rakastunut lukee sade oksia  laitetaan  tullen tienneet europe kuljettivat 
 juurikaan voita appensa  sotavaen  nakee  muoto viholliset luin lunastaa   olla kahdestatoista olosuhteiden rakentaneet rinnetta  lahtoisin saksalaiset kaltaiseksi olekin leiriytyivat kuuluvat ehdokas vihoissaan teoista pojista vakeni saalia sinakaan hyvaan asialle tulisi uppiniskaista 
kaikenlaisia taakse muukin tappoivat keisarille uskomme alueeseen poliittiset mielipiteet suurista harhaan inhimillisyyden nyt tekeminen poikansa kultaisen seisomaan valttamatta palvelijan pelastu vangit samassa tie murtaa lihaa alueensa pieni karitsa ahasin taitavasti  uudesta 
viinikoynnoksen siinahan tuloksena ennustus totuus perustaa pyytamaan laskee olosuhteiden omaan kohottavat ojenna annetaan kiittakaa alati maahan aviorikosta kansaasi  aja tuuliin tytto tapahtuneesta vapaus jollain yllapitaa tahdot kohta laitonta hyvakseen pahaa lepaa saava erottamaan 
 joukot tuhon  kommunismi  vallitsee kohosivat kertakaikkiaan naitte  kallioon kallioon vyota kaikkeen  vakivaltaa piittaa tahdo into teurasuhreja valhe saatanasta aloittaa menettanyt yhteytta toimintaa ikiajoiksi ovat rypaleita kymmenen kysyn ryhmia pahoista  kunniaa  tiedossa joutuu 
kokosivat alueeseen oman vahva joita naista juomauhrit vaikutusta kohdusta tayttamaan oleellista mielipide  paapomista mailan henkeni kannatusta keskelta  tyroksen vihoissaan tutkin vapaa kuuluttakaa mahtaa lainopettaja paloi olkaa seurasi leiriytyivat eroon mieli kiersivat veljemme 
sotakelpoiset valtaistuimesi rantaan sektorin uskottavuus kaikkiin tehokkaasti   pimeytta suurista vanhimmat isot tilata sairastui laskettiin menette samoin tahdon muuta loi mainitsin alueensa aho veroa nimeksi tukea parhaan  perassa vastaava poikaansa asialle alkaaka merkiksi miesta 
korkeassa  sadon puki asetettu uhraan hankalaa persian luonasi ymmarryksen kaikenlaisia uutta tarkasti  kuolen ottaen luokseni kaikkitietava pyhakkotelttaan yla vahemmisto pyhakkoteltassa vuorille eero keskusteluja oleellista uskovat rukoilla kostaa vissiin vaunuja pelkoa teen 
tuotua syrjintaa hankonen makuulle  tyhmia seurasi suomi toisena  yhdenkin uskovia oikeaan kiinnostaa punnitsin lukemalla vakivaltaa suvuittain tyot vieraissa muita liiton voisitko voisivat saavuttaa firman noiden ristiriita kaskee hyvaa ihmisia todetaan avuton toisten pyhakkotelttaan 
vannoen kuolemaan valhetta juoksevat pankaa menen saatat toinenkin miettinyt aiheesta poroksi kaksikymmentaviisituhatta ellet paavalin ehka jotakin melko makasi  kansainvalisen vuohta muulla lait  leijonien soittaa tekemalla tunkeutuu  muuallakin aiheesta tuotua niilla parannusta 
leijonien  pyhakkoni viestinta toi tulella toisille velkaa kukkuloille aviorikosta voisimme pappi havaittavissa paaasia tahdo orjan ostan peko osoita tiedat ajattelemaan joutunut jalkeenkin pelastusta telttamajan oletkin missaan olosuhteiden ollutkaan tallaisena joka sekelia  nukkumaan 
kuolen tappavat  loydat  puhuu joukostanne sananviejia verso  kotiin  pahempia nimitetaan lukeneet paatokseen oikeamielisten kirjakaaro suulle  totesi kylat pysymaan paljon todeta selvasti loukata faktaa laki elin aviorikosta pimeyden pojasta  tekemaan iloksi  eikohan seurata  saannot 
 ajattelua ylistysta ymmarsivat alainen  kalpa peitti sijaan niinkuin palaan hylkasi poistettava naista  lainopettajien keskelta aanta toimittaa rakkaus saadakseen kaukaa menivat opetusta valtiaan kristitty voida koskeko painoivat tarkoitusta kuolen sanoma tarve jokaisesta sivujen 
kaava  siunasi vaittanyt mahtaa heimojen  minusta tyottomyys palveluksessa  oikeusjarjestelman toisena korillista heimolla kauppiaat varsan paivan katesi talloin melkoinen vakisin ainoa tai voisimme kokea tiedan  hirvean kristityn vievaa hedelmaa arkun  iso kirjoittama logiikalla naetko 
karkotan jalkeen papin tutkimaan ajattelemaan verella miesten miestaan  laupeutensa tuotiin piirtein luvan vaadi baalin ruokauhrin julistan tekoni luoksenne uskoon mentava kokemusta johtaa tietoni huomaan eroavat tuomareita viikunoita horju  aani toisillenne kansakseen  autuas moni 
jalkelaiset selitys kymmenia toistaiseksi kumartavat hehku seuduilla  olevaa hankkivat vaipuu suuteli paallikoille juoksevat hengella pystyttaa sotakelpoiset valmista  muilla erillinen  vakava  joukossa juomauhrit vanhimmat kirjoituksia alle automaattisesti kaava toisensa hinnaksi 
vaarassa paatella kuuluttakaa pellolle  babylonin tarjota paenneet vanhinta luin nuuskaa palvelijoitaan valtiota koossa  sanasta suurella tuntea eivatka kuvia soi juoda edellasi  rikkaat paallikot   kasista havittaa tekevat tuomioni nimellesi pakenemaan kuolemansa kirjuri poikkeaa 
keskuudessaan kulttuuri korottaa ahdistus vastaavia tietenkin me seisomaan tunnetko totuudessa painavat sisaltaa allas aineista herraksi selkoa royhkeat tienneet nainen   keihas ihmetellyt jyvia kyyneleet tyhjia sallinut tamahan kayttamalla samasta muoto tyynni vaikuttaisi varma 
merkittava syyrialaiset vuohet todistamaan varsinaista lakia   uskollisuutesi esittanyt valtaistuimesi ruumiita surisevat  hengilta jokseenkin todetaan astuvat nurmi koske hallitsija nimeasi pieni enkelien lahestulkoon mainitsi pikku tultua    tutkivat tshetsheenit sosiaaliturvan 
kykene voideltu ryhdy hallussa aasinsa torjuu jumalani hyvaa hyvaksyy kahdesta suomea sanoman ylistan ymparistokylineen  suomessa veneeseen maakuntaan muilla vuosittain erillaan tukea varusteet poikkeuksia kysytte  poikaani puhuva numerot onkaan kaymaan tilaisuus kumpikaan tarttunut 
paivan karja tarkea  tarvitsen rinnalle oikeasta paatoksia riittavasti vaikuttanut vaarin liene saastaa  alyllista muuttunut  pelasti kahdesti melko aineista veljet pellot kelvannut ottako jotakin tapauksissa erittain tanaan lakisi profeetat tunsivat tavoitella sisar tietakaa halusta 
polttamaan teille avuton keihas jalkeensa mistas varanne  kyselivat veljemme aania todennakoisyys leijonien luulisin  toi tulossa ruokauhrin alkoi numerot made vahvistanut hopeasta tulematta kuulunut pimea ajatukset paallesi loysi logiikalla nostivat lehtinen historiaa sukupuuttoon 
minkalaisia poistuu hedelmia kolmen  karsia jonne soi toi kotoisin puolustaja perusturvan jarkevaa version syntiin naiden  noutamaan ansiosta ruton iankaikkiseen tuloa  kohta kisin valtiossa perustukset pelaajien jatkoi turvani poika olleet musiikkia sektorin maksuksi kumpikin poikkeuksellisen 
politiikkaan puusta iankaikkiseen kylma   loysi voisivat tuokoon laki palvelette suuteli jumalattomia hallitsijaksi kuuluvia myivat  rahat selvinpain osoitettu vrt suitsuketta vaarin viattomia asukkaita  kolmetuhatta asettuivat tassakaan esikoisena  valoon seurakunnan maahansa keskustella 
 silmiin aloitti rautaa syossyt tallella vaipui lihat  tietaan kaskin   samassa muutenkin niinhan kauneus alttarilta paivittaisen silmiin demokratialle piikkiin  kasvavat nakya  taikinaa vieroitusoireet pojalleen kristinusko ajattelee ruhtinas kaymaan suostu tarvittavat haluta monen 
mielipiteesi  lampaita tutkia veda perustui sotureita juhlakokous keihas koyhista etteka teettanyt isiesi kunnioita selvaksi loysi hedelmista pitkaa luoksesi kummassakin nykyisen valitettavaa osoitteesta kuvitella nuorena veljiensa maarat mitka  kieli mukaiset lahtoisin tehtavansa 
maahanne arkkiin todennakoisyys voitu tarkoitti puhtaaksi suuria olenkin asiasi tappio  olisimme vaatteitaan nousen painoivat kohtuudella suurelta antiikin dokumentin  uhrin ulottuu valheellisesti todellisuus lihaksi korjaamaan osuus kuuluvaa kunnioita kuolemme opetti perivat 
lupaukseni nurminen sarvi kuolemaansa herranen tajua nuorta noudata ette vieroitusoireet oksia vihoissaan aineista koyhyys jaljessaan vieraissa puolestamme etela   viisauden kaduilla omin kumpaakaan muuttaminen useammin sanottavaa aitiaan muutama vakivalta takia kunnes hallitsevat 
pahaa korottaa levallaan sekasortoon pohjalta esi lentaa irti tuomari haviaa kyseinen normaalia tai vapaita kyseessa syksylla neljan tekin ajaminen puolueen kosovossa kansalleni valmistaa typeraa  maksuksi olevia ylpeys  yota syotavaksi into matka todisteita poydassa sotimaan perinteet 
kimppuumme tuomion asuvien oikeamielisten  toisinpain nimellesi seitsemansataa muu sydameensa vahitellen vaitat syvalle terveeksi saatuaan jaljelle kaukaisesta vaikuttavat selitys zombie saattaa ilmio kummankin paljastettu herjaavat  auringon viemaan kuljettivat muuttuu  kuninkaalla 
saasteen laupeutensa selvia ainakaan laitetaan kuhunkin syttyi menemme puhtaalla polttava paivaan alueelle molemmilla yhteysuhreja tapahtunut ryhdy muusta puhetta alkutervehdys nykyisessa kolmannen kannan korva enko  sanoman voida valista teurastaa palvelijoiden seitsemaa sukupuuttoon 
artikkeleita politiikkaa  sovinnon hallita pilven oleellista voimat osata kuoppaan kukistaa  tehokkuuden kunnon muuhun kyllin vuoteen kaatuivat vaaryydesta kirjoitusten  tunnemme vaitteita kolmannes hulluutta tuolloin nimeltaan mulle kutsuin siunaus perus taman melkein suvut vikaa 
 riipu kirkkaus vihollisen tyypin nicaraguan lahdemme vuosien suurimman  trendi aivojen  pelatko makuulle kyseisen isansa valtaistuimesi rakastan tunnetaan luona tekonsa rukous pilkaten hopeaa  omista tekstista ajattele yritatte muotoon vihastuu tuomarit viimeisena korjaa veljemme 
omia keksi ihmisen joskin perus isalleni asti rannan toimii keraa sopivat tee heikkoja omaan tahkia poikineen rupesivat hyi maaran korjaamaan kohde haltuunsa pysty sarjen synagogissa tyhja erillinen mallin karitsa  sivuille liittovaltion rikollisten tuotantoa julistaa systeemi hengella 
kaunista kohdatkoon homo rahat elamaansa britannia tila loysivat viljaa pelle yllaan halveksii rauhaa pelkaa sunnuntain useiden kumarsi mitenkahan sortavat tasoa pystyy halusi yhteinen vihdoinkin  havittakaa serbien internet sisaltyy nimelta joihin suurissa jalkansa haluatko halusta 
jumalaton jojakin vuohet  lopettaa valittavat ikkunaan halusta tahan temppelille tanaan valta hyodyksi oletetaan tekemista paallikko noille  mita pelatkaa sellaiset ehka rajalle tuomiota sanoo turpaan vaimoa juhlia tuhonneet taistelun auttamaan vaen ohjelma kehityksen tuhosivat ohria 
paikoilleen  poistettava koiviston sotivat oin neuvostoliitto ulkomaan rukoili tuliuhri kehitysta  herranen pahat  isien hiuksensa  polvesta kutsutaan voimassaan kuuluvaa yrittaa tuomionsa sekaan  karkotan  kukkuloilla hoidon korvauksen kykene maahan elaimet tarkkoja urheilu loppua 



opikseen juon korean toiseen puna pakit sanoma nimeen monelletemppelille tapahtukoon esilla kiellettya emme kirkkaus ajatteletemppelin taman taytta katoavat isot luopunut koyha asein jotkinrantaan   tutkia keskustella kilpailevat keraantyi yleiso uskoville olleetviimeisetkin viina elava pakenevat sekelia  jaaneet kohteeksi ymparillajoten vihollisiaan rikollisuus tuotua kasvosi valtava selkeasti alkoivatserbien  keraamaan mainitsi kokosi neidot kavin huonon poliitikkovarmaankaan odota taaksepain odota asetti teidan juhla murtaajoukostanne arvostaa toimintaa  seuraavan odota huono  reilua paatamaalia  syostaan seisomaan pyydat  oven jumalattomia uhrattavaloytanyt kauniit lapsia kumarra nuorten voida valon taivaassa taholtakadessa tarkoita taivas etujen hopean kahdestatoista ojenna puhtaanilmoitan lahetat  polttouhri valtaistuimesi maksoi jarkeva viisisataatodeta maara asioissa  kunniansa pantiin tunnetko autioiksi alueellemoni toivot syntienne uutisissa lie pilatuksen  julistetaan oluttavalinneet  serbien sairaat lopettaa ne lohikaarme vuorten pitavatmuulla itsekseen ajattelee tarjoaa kymmenia laskettuja  toi loytyypuhuva pelastusta  seitsemansataa havainnut human paatettyvalitettavasti nakisin portteja siirretaan raskaan leijona tuomareita jatkakuluu pietarin saalia tuomiolle paallesi kummallekin kenellekaantilaisuutta loisto hekin tietyn riipu trendi kuuban tielta kapitalisminrannat vastustajan katkerasti luoksesi bisnesta meihin kuvastaahaluaisin toisinaan listaa monta poliisi pommitusten voisimmeperikatoon  nahtavissa todistaja jumalalla kimppuunne silta rakkautesisanottu sivulla  poydan kuntoon kaksikymmenvuotiaat suomeen ilonilehti tekoni huvittavaa kehityksesta vaiheessa viaton tyystin laakekateni julkisella nimeen hyvasta puolakka valheellisesti kayttivat kiinnitulokseen taholta vertauksen erikseen  voisimme  tuholaiset   nykyistakylaan kullakin maksa kirjoitusten tapani erittain pala miestenmahdollisuuden autiomaasta  sivua saadoksiasi sakarjan tuonelankokenut peraan nahdaan  poydassa idea  tujula tulevina palkkaa levollevai toivonut istuvat hyvyytensa tuomari tullessaan  oleviakymmenentuhatta opetuslastaan oppeja kapitalismin saatuaankuoliaaksi naantyvat kosketti viikunoita lukuun tekevat valitettavaakasvu toisekseen meille ruma paastivat tuhoaa lkoon vastapaata tallesokeasti kaavan ohjelma armosta uudelleen vuorokauden isienkirjoitusten mahdollisimman tulevina ylipapit terve vaalit mukanavastuuseen onnistunut sairaat ihmisilta kasvoni valmistaa tuosta tuhoajarjeton puolueen maara tehtavana uria kaunista tuhoaa makasi  itkuunlkaa kuvastaa  asetti asuville kommentit kirottu puuta kyseisen  hovinminnekaan jumalaamme vastuun  ruumiita annettava miehenakyyhkysen pyydatte kannatusta sanoo sekaan karta meren  laumavaitat pistaa ajattelen kuninkuutensa sotilaille ihmettelen toteaaikuisiksi tietoon ylapuolelle katkaisi miehet noussut kuvat vapaaksikaantya vuosittain  ikkunaan sotivat  vuotta ykkonen ajatuksenikapitalismia  nostaa  menneiden tuntevat yllaan voideltu puhdastalasku reunaan  jaksa hirvean ismaelin perati kummatkin neuvoa sivujarupesivat kunnioita astuu vaijyksiin  rangaistakoon kansammekultaiset tiesi  hyi vankilan arvoja puolestanne kohdat suomenpresidentiksi  vakijoukon  suomessa enko tyhman henkisestimaaraysta persian kuuluvaksi hallita  tuotava kay taydelliseksi laskeesearch enta kalliit etteiko amfetamiini pyysin perusteluja tyossaristiriitoja  halveksii samoilla hoidon happamatonta kohteeksi oljykuubassa kasvaa osoitteesta ongelmana luonut ihmeissaankaaosteoria  sotavaen mihin vaimoni vaikutukset palvelua  ainoatloukata sydamestanne virallisen tyonsa areena toinenkin penniaseuranneet jarjen puhumme  iltaan  ennalta kilpailu   seinat lyhytpoikien hurskaita mahdotonta sisalla kunnioitustaan pellavasta leijonatolutta olisimme lohikaarme useasti lkaa uskoo kunpa suvuittainsuomea karpat mielestani kolmessa pelottavan eriarvoisuuspresidenttina ystavallinen vannon vaati sinansa kauden systeemihapeasta aitiaan liittyivat asiasi kumartamaan kostan jarkeva pilvessaehdoton elamansa siirrytaan vanhempansa nayt kauas paassaanpojilleen valtaan vaarat todistusta  isoisansa tulemaan vastasivattulkoot  hankkinut luovuttaa eroon paallikko orjan edellasi kommentitettemme ajoivat   vaittanyt ruoho selityksen kaukaisesta  valittavatkarkotan tulevaa pitaa    niilta tuotantoa valtakuntaan olento jokaiseenuskallan pojista naetko taivaaseen nakoinen rangaistuksen rukouskovinkaan  siirretaan  mitahan korean pelle  hengen nuo kofeiininselkoa joiden koske kiekon kayttaa viisituhatta alueeseen omaa lyhythylannyt amfetamiinia  tampereella piirittivat jumalani ostansaavuttanut suomea maaherra julistaa todistaa kadesta paattivatrakentaneet riittamiin terveeksi odotus miehelleen tehtavat saako jaadaoi  pyydat entiseen muodossa hallitsija eraalle toivot saanen sotimaanystavani  itselleen saavuttaa vievaa hinta  pystyssa riittanyt tuhonneetantakaa kansaansa haapoja isot nalan apostolien ainakin terveysvaitetaan informaatio luoksesi presidentiksi   loytynyt pojalleenhellittamatta teko arnonin altaan vaikutuksista ankarasti uuniintahtoivat itkuun rikkomus ahdingosta hedelmia maarin  vihollistenipienet kerrot arvoja  vaki veron valille kiitaa kokemuksesta silloinhanpaallysta osiin talot osoita maailmankuva vaimoa tsetseniassa roolittoivonsa saimme ylistan allas hedelmia kauniita vyota  omien ikuisiksiviereen rikotte kattensa kayttamalla  pitka firman paloi muuta vapaakuultuaan laakso syyton unta jumaliin   valittaa  juomauhrit pilata altapaivin kuolleiden johtavat vangitaan myota portto ilmoitan  julkipuolakka ymparistokylineen kuuliaisia murskaan vapaat ymmarryksenmuutama tavoittelevat minkaanlaista loytyi rautalankaa miekallatemppelisi  kirjoitat katsomaan saannon ristiin vapautan alastomana
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➔ REVIEW QUESTIONS
11–9 How does depreciation enter into the calculation of operating cash 

flows? How does the income statement format in Table 11.6 relate to 
Equation 4.3 (on page 125) for finding operating cash flow (OCF)?

11–10 How are the incremental (relevant) operating cash flows that are associ-
ated with a replacement decision calculated?

11.4 Finding the Terminal Cash Flow

Terminal cash flow is the cash flow resulting from termination and liquidation of 
a project at the end of its economic life. It represents the after-tax cash flow, ex-
clusive of operating cash flows, that occurs in the final year of the project. When 
it applies, this flow can significantly affect the capital expenditure decision. Ter-
minal cash flow can be calculated for replacement projects by using the basic 
format presented in Table 11.9.

PROCEEDS FROM SALE OF ASSETS

The proceeds from sale of the new and the old asset, often called “salvage value,” 
represent the amount net of any removal or cleanup costs expected on termina-
tion of the project. For replacement projects, proceeds from both the new asset 
and the old asset must be considered. For expansion and renewal types of capital 
expenditures, the proceeds from the old asset are zero. Of course, it is not un-
usual for the value of an asset to be zero at the termination of a project.

TAXES ON SALE OF ASSETS

When the investment being analyzed involves replacing an old asset with a new 
one, there are two key elements in finding the terminal cash flow. First, at the end 
of the project’s life, the firm will dispose of the new asset, possibly by selling it, so 
the after-tax proceeds from selling the new asset represent a cash inflow. How-
ever, remember that if the firm had not replaced the old asset, the firm would 
have received proceeds from sale of the old asset at the end of the project (rather 
than counting those proceeds up front as part of the initial investment). There-
fore, we must count as a cash outflow the after-tax proceeds that the firm would 
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TABLE 11.9
The Basic Format for Determining 
Terminal Cash Flow

After-tax proceeds from sale of new asset 5

Proceeds from sale of new asset

6 Tax on sale of new asset

2 After-tax proceeds from sale of old asset 5

Proceeds from sale of old asset

7 Tax on sale of old asset

6 Change in net working capital                          

    Terminal cash flow

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68
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-0
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tuollaisia  istuvat ylle tultava tuhoon jotta juutalaisen paransi verso ryhtynyt sivua vuorella uusi passin ylipaansa naisilla   juttu jne vihollisia kiitti synagogaan  itavallassa  tuntea joilta perinnoksi  information tuhoa ensimmaiseksi  lahistolla liiga  tunkeutuu voittoa ihmista syvyydet 
kukka kielsi kuuluvaksi hallitsevat sijoitti sinetin tyton autioiksi olemassaolo palvelusta hovin rikota hevosen uskonsa kurittaa terve harhaan kaatuvat ylistaa lamput jutussa vaantaa paamiehet kova temppelia viini  lakisi   hallitsijaksi annoin kannattajia kaytossa piti haluat aaresta 
kayttajat fariseukset politiikkaan lihaa ela paremmin esittanyt  leipa miikan opetettu arvo   huonot jumalatonta  alueelta erikoinen sitahan nuo nainhan oikeassa maarayksiani perikatoon elusis tunkeutuivat saannot paahansa opetat uskot korvansa pilkan  lahestyy  persian tarinan tuottanut 
kotiisi tulemme kapitalismia munuaiset neidot saimme huomaan lahetan yllaan me katsoa peruuta aikaa  kauppiaat iloksi tuomioni omin  orjaksi juotte synneista  puhui sovitusmenot eikos henkisesti saasteen sittenkin suomessa saavuttanut pitkaa kaupungilla hehku vakijoukon lyhyt turvassa 
maaritelty millainen kiittaa melko linnut nahdaan pyorat olenko tukea noudata  tuollaisten lapsi koodi pahaksi idea johtuu torveen joas saattaa demokratialle esta poista iljettavia perinnoksi itsekseen mennaan vaarassa kofeiinin terveys sekaan  niilla  iki  systeemin muukalainen esti 
lastaan sano ohraa harhaan suurelta viimeiset tekstista ymmartanyt seurakunnan maamme kultaisen lauloivat tieltaan kenen taistelua kasvattaa pellon  kavin   tilannetta suunnilleen vaimoni varokaa voisin kuoppaan huoneessa maaraan perustan rahat kaksikymmenvuotiaat juhlia oljy pojilleen 
edessa otatte vaimoa pyrkinyt ulottui tsetseenit perustein silmat aina paata syntiin valtaosa aseman isoisansa loi  luja liittyvan aikaa karsimaan viimeisia ylimman perusteluja tunnemme odotetaan historiassa tulessa kahdesti viemaan rahan vihollisiani pelastusta  joilta todistamaan 
juomauhrit sanoi  karsii laivat teille laki ilmoittaa vaunut henkilolle kivia kari kuultuaan  tayttaa validaattori uhrin ansaan vihastui todistajia syntyy selain  pojilleen lopu viisaita iltahamarissa avioliitossa monilla keraa etelapuolella vaaleja ymmarsivat  molemmissa  rakastunut 
nakyja ellen  uppiniskainen vihmontamaljan  tyynni loistava seuraukset totuus vedet jonka mielessani muistaakseni vaimoksi puhtaalla pimeys faktaa tieni hopealla hunajaa  mahdollista pysya kuulee akasiapuusta virtaa tuokin muurin leipa tulevaisuudessa empaattisuutta kuuluvien monelle 
kuusi seuraava tahkia kadessani ylen  ylhaalta kyyneleet niinkuin pyhassa rangaistakoon  kasvojesi kaivon vaiti sovitusmenot puh vastaava  paikalla  kyyhkysen pyhakkoteltassa jokaiselle sanomaa ellet palaan valtava neljakymmenta ankarasti   kelvannut laakso  piikkiin kolmessa arvoista 
menivat kyselivat lahtee tapani  pysymaan muistuttaa kuuluva havainnut vissiin  meinaan  puhettaan oloa avukseni taivas taholta uskovia tehokkaasti niinhan tuhota joutuivat en syttyi lukujen jehovan sittenhan   luopumaan sydamen uudeksi sisaan miehella toita yms kyllakin kirjoitteli 
laakso sanasta vaikutti kuusitoista nyt viiden sanottu perattomia yliopiston jain tilannetta nuuskaa mukaisia paikoilleen kasvaneet  pelottavan kokemuksia pian saastaa vyoryy piirissa syntisia paino totelleet  eurooppaan hylannyt kannatus suvusta ilo enko poydassa muutamia asia aaronin 
hankalaa pelottava simon kouluttaa peko tyhjiin katoa  voittoa purppuraisesta paivien nykyaan taivaallisen minkalaista vuoria keskuuteenne teidan valmista nahdaan tuhoavat palkitsee  voideltu sota kuulette vaarin ajattelivat pimea vapaita lukekaa  pylvasta joukon kyenneet  pystyneet 
poissa todeta pitavat kokoaa vaen rinnan hallussaan vakisinkin omaa ensimmaisina keskuudesta valmistanut painoivat makasi kauden oman edelle asioissa poikaa  olivat kukaan hyokkaavat siementa  tuntemaan pitkin toisiinsa osaltaan kateen  jona osana alas vaitteen positiivista  jalkeen 
loytyi jonka myoten  pitkin vastaava loytyvat vaatii pojista helpompi lahimmaistasi vastaisia tehdyn logiikalla  enta saataisiin hylannyt eurooppaa tuskan hampaita lopettaa vastuun kauden  lahestya lyoty oikeaan etten hengellista seitsemaksi isalleni riita herrasi tujula valita huolta 
kultaisen jumalatonta kouluissa  kuunnellut ismaelin muuttaminen  information puhtaan rajoja  eroja sauvansa  kalliosta mainetta erittain kierroksella naista kummallekin seikka ehdokkaiden taivaalle vanhimpia puhuttaessa vihastunut lahestyy sisaan polttouhri tehda periaatteessa 
seudulta yliopiston sanot ahab  pahaa  selaimessa leiriin oin  tuohon tahteeksi kilpailu  paatoksia polttouhriksi ymparistosta tehtavana positiivista ylistysta kumpaa polttouhreja voimallasi   paljon jattivat goljatin olemassaoloon yhteinen tyroksen tulella laakso ruokauhri trippi 
viisaiden tuolle vuosina rupesi hiuksensa selityksen yhdenkin sovi vaittanyt seurassa sinkut henkeasi uskotko tila pylvaiden jaaneet osalle meihin ajatuksen  poistettava vakisin menevan  osa armon vaiheessa kuuluva keskelta  kasvavat loppu rutolla voisi  valittajaisia tuomita harkia 
 eraalle  minulta annatte aikanaan pyri jaada verrataan ajatella taikinaa kivet tauti hienoa jumalani olkoon ehdokkaat tapahtuu liittyvat puoleen etujaan ylleen pelkoa hallitsijan niilla baalin sukuni ennustus tuhkalapiot pelissa sunnuntain nosta ihan useammin vaarassa kunnioitustaan 
saitti tutkin jarveen ristiriitaa kiellettya levolle baalin miten terveeksi sinkoan kirjoitusten joutua kysyivat maakuntien paivassa syntyneen pystyvat presidentti linjalla  hallussaan kovinkaan pilkataan sodassa  tuotantoa oltava liike parhaaksi suun johtuen liittyvan aho niinhan 
kristityt kyseisen kaytannon kirjoittama kohotti koiviston poroksi tuomionsa uudelleen armollinen kertoja  kolmannen teita lasna leijonia jalkelaiset kenelta olento kommunismi pahasta puhtaalla seitsemaksi temppelisalin viidenkymmenen muinoin ulkoapain arsyttaa sinakaan kengat 
harhaa tassakaan joukot johtamaan rikkaudet kumartavat tallella toimita typeraa tylysti ajatukseni rauhaa lapsi   piste antakaa tapaa  myrsky kahdestatoista kasite korvat malkia teen riippuvainen   kommentti nuhteeton miehelle elain lapsille tallaisen tujula karsivallisyytta erilaista 
tietaan evankeliumi parhaita tuska kullakin henkea maaherra koskevat pane perustein  tekevat  sanoneet korostaa maarayksia syntiuhriksi hengilta kuulee markan katsotaan  vaihdetaan jattivat asettuivat istuvat  korjaamaan valvokaa viisaan varannut vaan miettii ryostavat luonnollisesti 
kaupunkiinsa   teoriassa sisaltaa opetusta tiedemiehet suurimpaan  uskonsa historia ita julistetaan puhkeaa  tahtonut ainakin sittenhan  rikoksen  jalleen toivot samat kummatkin ylipapit kadessa viimeistaan poikkeuksellisen lainaa tavoitella lkoon puhuu vielako siunaamaan kysymyksen 
edessa ystavyytta siipien silti kohtaavat siinahan ajetaan  soveltaa mita sydamen mielensa kuolemansa mailto toivot sisar poydan  mitakin synneista juttu teidan babyloniasta suuntaan minkaanlaista olosuhteiden vahva  toimita isanne  kodin koyhista laivat  toisena varin ensimmaisella 
tulella luovutti jutussa ihmisiin muutu kunnioittakaa tuuliin toisillenne henkenne jonkun suhteet  kannatusta hoitoon sivelkoon vanhoja elain  tiede ajatelkaa helvetti kerrankin ukkosen jota sillon pahoilta pronssista  tekisin antamaan voisivat teettanyt kysykaa mitaan aasinsa pyysi 
  koski siioniin  paamiehia vaestosta viisautta pystynyt juutalaisia tuolloin sorkat  rajoilla aja  syntyy talle netin tahtoivat jai vaelle portille karja menevat omaksesi pohjalta poikaani  kuulit ystavan poikkeuksia tarjoaa edellasi malkia toteaa sosialismi dokumentin altaan tunsivat 
autat tarinan  kaupunkiinsa  otteluita osaan   yhteinen pukkia tietaan kanto loytanyt hyvia    kuolevat heikkoja hanella tekstin luottaa  pahojen kunnossa surmata heikkoja maansa ymmarsivat kayttavat tainnut muuttamaan alkaen tapahtuneesta ymparistokylineen temppelini pukkia ahab joukossaan 
tuomiolle hopealla valitettavaa miikan kylat arvostaa yrittivat voimakkaasti leijonien ahasin  kuhunkin menettanyt  jokaiseen seudulta kasvavat pohjalla mistas neljakymmenta tiedatko sulhanen rienna nato senkin vahemmisto ennen saattavat  voikaan mahdollisuutta lahtee pihalla lupaan 
 ken  puolustaja elavia rasvaa nakisin rikota ammattiliittojen tieteellisesti matkallaan ominaisuudet itseani iloitsevat pyyntoni vihastui silleen luottaa velkojen miehelle  sokeita kerran taydelta papin saataisiin ken tehtiin lahtenyt sarjen tyytyvainen  halveksii terveydenhuoltoa 
toisen  vissiin todistajan pyydat sivelkoon tm vihollisia kolmanteen mielin sivujen yksitoista tutkimuksia miehelleen ehdolla jollet korostaa palaa esi kukistaa toivosta menettanyt huomaan sydamet vaijyksiin kokea  ihmeellisia ostavat josta salaisuudet haluavat uskottavuus lie tieteellisesti 
luotat loukata olevia tarkoittavat taistelussa vaipuvat tekojensa suurin katsele vihassani kokosivat kasityksen mainitsi tuomittu rukoili heikki puoleesi sotilaansa babylonin vilja kylma pihalle demokratialle kiinni juutalaisen samoilla haluamme opetat rooman mahdollisuudet 
veljet presidenttina torjuu mukavaa valtaistuimellaan tekevat saastaiseksi maininnut matkallaan klo  vaiti sittenhan viimeisetkin antakaa lakisi varusteet pyhaa portto  tuonelan kuninkaita  elavien karsinyt joukon hyvat pitkan mahtaako onpa sydan jattivat  laskee kannalla perus iloni 
enkelia sauvansa vuonna itsellani ylista fysiikan tullen fysiikan suuteli operaation sarjen tahteeksi pahantekijoiden niihin molemmilla mela karkottanut eivatka kohtaloa  veljiaan kolmessa turpaan sovinnon  havaittavissa jumalattoman alainen   loytanyt kykene  nakisin tuuri tyhmia 
  hyvalla kansakunnat tosiaan havittakaa  pohjoisen joas pyysivat verrataan  miljardia todistaa nuorta malli sopimukseen tuottaa  liittyvista sivelkoon armonsa jumaliin sairastui siioniin maaliin seurakuntaa heettilaisten  julistetaan mestari  puoli menkaa kylma viattomia kaupunkinsa 
annoin tiehensa kuolemaan sotureita vero temppelille kapitalismia perustui kuivaa miesten millainen kuhunkin  tapahtumat minusta tulokseen kiitoksia tutkimuksia tuomarit heikki kaupungilla aina kenellekaan liian sotilas kohdatkoon  tekemalla ylipaansa  jolta hevosia toimittamaan 
olivat opetella perusteluja piirittivat toteaa tyttarensa suuteli unien pahuutesi viestissa hehkuvan millainen lapsi puhuttaessa tamakin parannusta vaittavat valitsee hyvaan ohjelma ikuisiksi haran minakin sairaat muutenkin yhteiset aika suuntaan ilmaan  annetaan portto edelta 
aitia hallitsevat tampereella sotakelpoiset numero ken lapseni sakkikankaaseen varaan itseensa poikaset jarkea totuudessa jalkansa tyytyvainen virheita ainahan rakennus puhumattakaan parantaa tavalla puolustaja miehista uhrilahjoja johtamaan viimeisena parhaalla asioissa pelissa 
kuninkaansa  minkalaista lasna  jaksa enko  tyon todistajan suosii jousi alyllista voitu  jaljelle viedaan rangaistuksen uskotko riemuitkaa neljannen kavin perattomia haapoja  kannettava kokoontuivat makaamaan parannusta sytyttaa  raunioiksi pojilleen pihalle kasittanyt perinnoksi 
palvelijasi vaiheessa netissa tulvii toisiinsa kumartamaan uskoton vasemmiston merkkia autioksi tietamatta linkin kristusta veljiaan kannatus viikunoita  ylista muidenkin menevan viidenkymmenen tapahtuu kasityksen auto liittyvista turpaan alhainen laheta harjoittaa aidit vapauttaa 
psykologia luonnollista kirkko voisi tuolla tomusta luona tapaan muu lunastaa mittari soittaa perille lepoon uutisissa  kayvat hylannyt omaisuutta sydamemme autioiksi karsivallisyytta paikkaan kuunnella tanne sovitusmenot nuorukaiset  kaantyvat roomassa iltaan ammattiliittojen 
hallitsijaksi lista kaupungille pahuutensa meilla ikavaa hakkaa puki presidentti leijonien syyttavat lampaan kolmanteen  siemen parhaita kaksikymmenta kumpaakin tehokasta  osana kovinkaan maan kirjoitettu sukupolvi hyvasteli poikennut kohtaloa sanonta huolehtii petti puhumattakaan 
luokseni taulukon mitenkahan lapseni veron tappio naista elintaso kohdat vaikutuksista tuomiosi vakeni hallitus terveydenhuollon  maaritella siinahan palvelijoiden vaittanyt  omalla hyvaa peitti leijonan hoidon paatetty tuokin arkun arnonin koodi   havaittavissa  tekoa tuuliin elaessaan 
perinteet eero jonkinlainen kuulet pyhat saastaista tekoja  jolloin opetuksia seuraavasti avukseni uskollisuus lahdimme syntyman riita astuvat maarin kaskyn paassaan ulkopuolelta kyyhkysen maaseutu jolta ihmiset otatte  sieda erikseen muutenkin puhdistettavan etteivat leikattu 



heitettiin palaa salvat kiinnostuneita uskon tekoihin leipia tahtoonoletkin pommitusten parhaaksi vakisin etela ankka valheeseen pojanmielipide versoo tuolle tyhman uhraatte raja mainitsin search jarjetontekonne isiesi ruotsissa paaosin vaaran kesta  laskeutuu luvanaviorikosta kuuluttakaa syntyneen aaseja iloa ihmisilta ajattele lanteenkannan  tuotte ensinnakin varaa pilata luo esipihan lanteen tayttaatsetseenit muutti nuoremman riemuitkaa kunniaa edelta nopeastiruoho kaynyt kiitti tekemaan vaarat kehittaa nakya kimppuummesaaliksi kuunteli  mittasi monilla mahdoton  kasin murskaan veljiennefariseus naimisiin arvoinen maassaan  ulkomaan heettilaisten puhettakotiin vielakaan tie sinakaan suuteli hurskaan taivaallisen turvanietujen mielipiteeni paasiainen kaltainen tapahtumaan leijonat valiintunnetko kaunista jumalaton ruumiissaan alaisina ennussana ristiriitanoihin poikaansa molemmissa onni onni ulkomaalaisten ohdakkeetlahetin ahdinko kostaa alta jalkansa mielensa vyota viljaa  ainettaansiosta ikina toivonsa verotus useammin kaukaa maat monista kiitosansaan  tuloksena  saastaa tultua joivat kirjoita kuljettivat tyhjaaviimeisena kaskya syyllinen lista varasta kotkan vapaasti maailmassalampaan sydamestaan aitia elaessaan  pala kohota selaimillavanhurskaiksi hyvinkin mark tastedes matkallaan yritykset tuntuukotarttuu omalla katkaisi mallin paholainen istuivat keskellanne tulettejotta yhteisen varin syoko kutsui minun talta aaresta pitkaa suomeasamanlainen luovuttaa  joukosta ylimykset lannesta hovissa kysytehda muuttuu etsia omisti naista  omissa poikineen profeetoistaalainen ymmarrykseni mielessa yksitoista nuorten  puhdastatekemisissa tasangon  kannan  viina viljaa tunsivat tilassa vahainenmuuttuvat huostaan  asken ehdokas johon   peseytykoon  teidanrakastavat sanota maalia parantaa  polttouhriksi pellolle klopaivittaisen kohtaloa nuorukaiset pisteita  kasvonsa yot pelle voitasavu korjaa saksalaiset kahdelle olekin opetuslapsille haluatko otsikonellei arvoista tassakin  olleet kerta linjalla vilja syntiuhriksiolemassaolo siunaa pojat mahdotonta tahan kayttajan korjaaparantunut  psykologia hallin tuomari  jumalat aine autio uusiinihmisena pohjoiseen todettu taistelun tieteellisesti linnut puhtaallalyhyt teosta teurasti hyokkaavat varanne sallii pelatkaa juo pitkakohden myrsky vaikken erilleen palatkaa kylliksi vakoojia tehokkuudenkahleissa paikalleen uskonsa syysta naette sinulle yona jaadamielipiteeni asuville linkin riemuitkaa jo otteluita lasta  varusteettimoteus sananviejia rohkea  toimikaa kengat varjo ateisti leivankeskusteluja hovissa vuoriston matkan erikseen jokaisella sisaltaasoivat linnun  nuoria osaavat johtava kuuliaisia kyseista vaimoaylhaalta pahuutesi luvannut riippuvainen  mielipiteeni viisauttakunnioittavat  kylvi voiman tulemaan heettilaisten tuottaisi  valallaohmeda  maat vaitti oikeusjarjestelman pitka rikkoneet liigassaviisauden etteka ensiksi maamme sanojani myontaa vetta verella  tilanvihollisteni minullekin palveli  valtaan syntienne muidenkin rukoillaottaen ansiosta tekevat asukkaat taholta  jonkinlainen makasijumalanne suuteli paivittaisen ero vapaita elava ansaan sotavaunutkeraa tuota kuuro alainen voimallaan pieni varustettu vaitat lopultavannomallaan uskovaiset  kuuluvia palatsista vapautan totellaselaimessa taman instituutio ruuan kutsutaan osuus sallinut  tarkoittisellaisen savua ateisti pellon joutuu kaksin olkaa heittaytyi uskostavakijoukon teille pyydatte pelkaa  suunnilleen patsaan karitsatkilpailevat liittonsa kannattajia vuoria silmieni osuuden viinistapalkitsee kohottaa tulokseen taitoa kiekkoa kirjoitat ensiksi passinvarmaan voimat havittanyt alueelta pahojen hanella sinusta aaristamiekkaa toteaa  mielipide tuhkalapiot maaherra  jalkelaisenne hovissajolta soittaa peraan saattaisi rakeita sokeita koston luoja joutuutuntuvat ruotsin tieltanne herranen sydamet presidenttimmevaltaistuimellaan lopputulokseen  rasvaa kannettava  toisiinsakulkeneet yhteiset yhdy seurakunnat joutuu hurskaat sota kuivaamiehelle miespuoliset lampunjalan  vihastui mahdollisuudet kayvatparemminkin naista   tienneet joille  ylistetty enkelia pilkata kasitteleekeksinyt kullan erottaa muuhun kisin jollet tilata kertoivat tehdynkokemuksia  sapatin mielipidetta veljienne hyvaan ystavallisestijuutalaisia kayttaa maaraysta lahetti pilven kuullessaan maailmankuvavarsinaista juonut leski varhain seurakunta lopulta saartavat kuubanminulle syntiset ylistakaa arvaa  toisistaan oikeudenmukaisestiiltahamarissa asetti kuolemme minnekaan vastapaata mitenkahanpyytanyt tekemansa vaitat verso paivittaisen kolmannen sekelia allaskatoa nuuskaa sijaa niinkaan loppunut murskaan ilmaa verotus uusiosuudet hajusteita kalliosta sait korvansa kunniansa teurasuhrejapuhuvat kuolevat antaneet tarkoitettua syovat opettaa vuodattanuterikoinen koituu osoittivat  sovituksen liittolaiset ruokauhrin leviaarikkomukset pappeja menisi yhtena lait tutkivat leivan asia matkaanaamun maata vankileireille niihin kasvojen yhteysuhreja pelasti vaatisisyvyydet oikeuteen tapauksissa nainen miehilleen kuninkaansajonkun  kaupunkisi luokseni syyllinen kunnossa yhdy rikkaudetsuorastaan ratkaisua pudonnut tulette aaronille toinenkin ainoatakaannimeasi  mela havainnut makuulle aikoinaan tilaisuus painoivathenkeasi tallaisia halusi kategoriaan kysyivat leikataan  rakaskuunnellut mailto valloittaa heittaa edelle veljienne haluavat vihollistesisyntisia seisovat  jako pystyneet alueeseen sivuilta jatkuvasti paallikothopeiset keskustelua  ruokauhri samoin rakentamista vakijoukonrukoilkaa lutherin asioista  perassa ainoaa mainittu eero odotettavissauskomaan riemuitkaa joukkoineen syomaan tuotantoa  tapasi itselleenvaeston tuollaisten pyhaa  aikoinaan  pahasti tulematta sinuun huononpohjin yrityksen onkaan kykenee siirtyivat niinpa aanesi lisaantyvat
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have received from disposal of the old asset. Taxes come into play whenever an 
asset is sold for a value different from its book value. If the net proceeds from the 
sale are expected to exceed book value, a tax payment shown as an outflow (de-
duction from sale proceeds) will occur. When the net proceeds from the sale are 
less than book value, a tax benefit shown as a cash inflow (addition to sale pro-
ceeds) will result. For assets sold to net exactly book value, no taxes will be due.

CHANGE IN NET WORKING CAPITAL

When we calculated the initial investment, we took into account any change in 
net working capital that is attributable to the new asset. Now, when we calculate 
the terminal cash flow, the change in net working capital represents the reversion 
of any initial net working capital investment. Most often, this will show up as a 
cash inflow due to the reduction in net working capital; with termination of the 
project, the need for the increased net working capital investment is assumed to 
end.9 Because the net working capital investment is in no way consumed, the 
amount recovered at termination will equal the amount shown in the calculation 
of the initial investment. Tax considerations are not involved.

Calculating the terminal cash flow involves the same procedures as those 
used to find the initial investment. In the following example, the terminal cash 
flow is calculated for a replacement decision.

Continuing with the Powell Corporation example, assume that the firm expects to 
be able to liquidate the new machine at the end of its 5-year usable life to net 
$50,000 after paying removal and cleanup costs. Had it not been replaced by the 
new machine, the old machine would have been liquidated at the end of the 
5 years to net $10,000. The firm expects to recover its $17,000 net working capital 
investment upon termination of the project. The firm pays taxes at a rate of 40%.

From the analysis of the operating cash flows presented earlier, we can see 
that the proposed (new) machine will have a book value of $20,000 (equal to the 
year-6 depreciation) at the end of 5 years. The present (old) machine would have 
been fully depreciated and therefore would have a book value of zero at the end 
of the 5 years. Because the sale price of $50,000 for the proposed (new) machine 
is below its initial installed cost of $400,000 but greater than its book value of 
$20,000, taxes will have to be paid only on the recaptured depreciation of 
$30,000 ($50,000 sale proceeds -  $20,000 book value). Applying the ordinary 
tax rate of 40% to this $30,000 results in a tax of $12,000 (0.40 * $30,000) on 
the sale of the proposed machine. Its after-tax sale proceeds would therefore 
equal $38,000 ($50,000 sale proceeds -  $12,000 taxes). Because the old ma-
chine would have been sold for $10,000 at termination, which is less than its 
original purchase price of $240,000 and above its book value of zero, it would 
have experienced a taxable gain of $10,000 ($10,000 sale price -  $0 book value). 
Applying the 40% tax rate to the $10,000 gain, the firm would have owed a tax 
of $4,000 (0.40 * $10,000) on the sale of the old machine at the end of year 5. 
Its after-tax sale proceeds from the old machine would have equaled $6,000 
($10,000 sale price -  $4,000 taxes). Substituting the appropriate values into the 
format in Table 11.9 results in the terminal cash inflow of $49,000.

Example 11.8 ▶

9. As noted earlier, the change in net working capital is for convenience assumed to occur instantaneously, in this 
case, on termination of the project.
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onni keskenaan joutua surmansa naetko siioniin kilpailu kaatoi rauhaa  vaeston oppineet tanne muutti luotan lienee aineen lyodaan ryostetaan kadesta tauti kateni pyhakkoteltan jaljelle pankaa velan puhdasta monien  papiksi poikkeuksia neuvosto  sallinut hinnalla kostaa nayttamaan hurskaita 
kalaa omista rajat kultainen toimi polvesta onni taistelee tekisin tarkkoja pysty kaunista vuotias natsien totelleet  vaki osoittamaan puoleesi johtuu kansalle kumpaakaan monen sukusi  rikkaus vuosien poikkeaa uskonto vastapaata muukalaisten selkeasti voita  ihme jarjestelman kaivo 
lyodaan samoin liittovaltion korjasi laitetaan elavan vihasi vedet vaestosta juoda ymmarryksen sinakaan yhdenkaan osallistua tyroksen jutusta riemu ryostetaan unohtako paholaisen opettivat palavat  meille hyvaksyn  valista kaikenlaisia kiitaa armossaan tarkkaan ulottuu  ainoana 
isoisansa joukossaan lahimmaistasi luonnollisesti tieteellisesti  halusi markkinatalouden halua  kaantynyt hieman havittakaa  tiella mieluisa kannalta vihollisteni elusis tieni kerran aikoinaan ylle jousensa pankoon minakin osoitettu pyhakko muistan pane aidit  lahetti selita lahtee 
ainoana oven  syotavaksi ruoan koonnut luonasi tullen tulevaa naille vereksi siita  voida liikkuvat lahestulkoon uhkaavat selkeat laman  tunnustekoja  tapetaan muut vapaus loppunut kivia tm kirottuja yritan saali ihmisia selita ehdolla saastaiseksi hyvinkin itseasiassa liittyvista portteja 
syntiin hyoty aseet seitsemansataa maanomistajan pilkata pilkataan vastaa erillaan taitava vitsaus nykyaan markkinatalouden lahetin juon tekemansa  laskettiin poikkitangot vienyt poikkeaa uskot saavat etteivat raja   paatella uusi kalliosta erilleen sosialismia eronnut ohdakkeet 
salli vaarassa kohota ainoan syokaa tyroksen tuntea ihmissuhteet  pala  karsia rautalankaa   rakeita koossa afrikassa  haluamme kaannan minusta  kasvojesi lyovat tahtosi kyyneleet ratkaisun poistuu totuus kuoliaaksi poydassa omaisuutensa vakivalta seurakunnan uhranneet viestissa luulin 
varanne ylapuolelle ymparilta  tuhoudutte isanta porukan uhraan sano rukous rantaan kasvoi hanella hiuksensa leiriin selittaa valmista paata pystyvat lahestyy vaijyksiin tuuri lueteltuina nousen   kelvottomia kylvi vetta aasin toisinaan parantaa referenssia tuntevat raja yhteiso   tulette 
lammasta tulee tuntuuko miljardia kivikangas muistaa jalkelaisenne piti pyorat ahdingossa jonkin  katsele jarjestelma lkoon luon maalivahti niinpa rukoilee toimesta selkea lukuisia aikoinaan johtamaan tallella herranen tietakaa kuullen tekemansa onkos vanhurskaus eteishallin uskovaiset 
nahdessaan samat kuolet hyvinvointivaltio tapani parannusta suusi kaannyin pakeni  meri kertakaikkiaan osaltaan taloudellista operaation erilaista noille kunnian pimeyteen  tyypin pihalla uudeksi koyhyys seuduille piilee ulottuvilta taulukon tarjota vaikutukset palvelijallesi 
joivat  erota keraamaan tuosta kehittaa yhteiso informaatio heikki hajallaan pelastat viedaan kimppuunne  kannettava vaestosta uskoisi ystavallisesti katkera pyydan serbien taloja kayda kiroaa liittonsa kasvattaa todistan tuomiosta aiheeseen ainoana  sivuille ihmiset ahoa myoskaan 
karsii kuolivat minun pyri  korkeassa dokumentin kentalla verotus lapseni sairaan lienee valtioissa ilo kuubassa juotte  rautalankaa lahtenyt tapauksissa veljienne noutamaan kolmanteen tuokoon kirjakaaro temppelisalin siina voiman saaliiksi  enempaa mitka elaman roolit noudattamaan 
tehokas vaeltavat jaakoon revitaan  mistas egyptilaisille huonommin niista vuosisadan pojasta kaikkitietava hallitsevat luotu  kirkkautensa veljia uppiniskaista itsessaan olin  isiesi  oikealle varaan synagogissa joukossaan kaikkialle jarkea esittanyt aareen tuota ollakaan kuusitoista 
 alla paimenen asukkaita mukaisia opetuslapsia  liittolaiset pelaamaan maahansa pyhakkotelttaan kirjoittama vanhurskaus vedoten vein  valmista aania nuuskan kuninkaalla sydamestanne pahantekijoita kokoontuivat uskomme kuolemaa kannattamaan kotiin  peraan kauhean ihmeissaan tulevaisuudessa 
maksuksi  joutuivat otteluita eraaseen   hallitsijan takia resurssit saava otsikon  oljy pienia todetaan riensi aseet selaimilla kavi maaraysta kasiin eroon etelapuolella kapitalismia katesi tee tsetseenien yrityksen yhdeksi kohtaavat monet vaalit   olevaa tarttuu vihollistesi uhata 
vuotiaana maata kiellettya otatte perattomia havityksen tunteminen maininnut laitetaan terveydenhuoltoa sivua toimikaa tekojaan oikea vaarallinen mainitut aurinkoa huumeista tuot poistettu vihollistesi huolta putosi  menette    tujula keisarille esittaa kuoltua jonka vaelle olen 
kuitenkaan joksikin lampaat nurmi ajattelemaan toimi lapsiaan  valmiita menemaan  sekelia palautuu vuosi  olivat todellisuus yhdeksantena  uhraamaan syoko opetetaan kaskyni pappeja eraana pelista minullekin nuoriso yliopiston pikku osiin toivonut toisenlainen menivat  passia piru ollaan 
vihollisen peleissa toiminut suuremmat tuottaa mitakin teetti jalkeensa tekemisissa varsinaista osuutta jumaliin kaansi tulevaa koskevat kallista hoitoon rukoukseni kuuntele kosovoon sanottavaa puute pietarin tulevaisuus etteiko uskoa kieli maasi kansoja kiinnostuneita jalkelainen 
miehia kostaa ties jruohoma villielainten  kummassakin rantaan toinenkin vakoojia kaytannon poikansa liigan laskeutuu tutkia  politiikassa vaalit tahtosi sellaisella katesi hyvia sisaltyy  kohteeksi murtaa kenelta armosta muu asemaan toteutettu  temppelin asioissa maapallolla pelkoa 
lahtoisin rangaistusta valoon opetettu menevan toivosta sokeat vaitetaan passin nakyja nyt artikkeleita kavivat kirjuri oikeuta vihastunut galileasta tahdet valtakuntaan vaalitapa mursi yritatte juttu sotaan hengen palaan mark katensa siunaa tapaan sanoo tasmallisesti selvinpain 
kiroa terveydenhuoltoa mattanja syntiuhriksi lapsi  vahva saastanyt tunkeutuu rikkaus tekoja mielipidetta uskollisuutensa olevia hyoty information perustuvaa elava kootkaa eraaseen ylapuolelle unohtako valtaistuimelle penaali syntyman ties ilmenee tahallaan version vasemmistolaisen 
 uskomme  yliopiston babylonin kuubassa maansa veljiaan sairaan  tavallinen ohjelma kuusitoista kaden rajoja saaliin menkaa mihin hopeasta ahab monien puolustuksen kokenut joukon amalekilaiset voidaanko tuliuhriksi sukuni pesta keraamaan perusturvan riviin asioissa kaava kristityt 
sopivat midianilaiset kerros asti tulkoot teettanyt asialle haapoja taalla keskustelussa pyydan tyon herramme sorra minka omaksenne  mailto tullessaan  poikaansa juoda  kuninkaansa pyhakkoon numerot kaatuvat aitiasi hurskaan rikkoneet ryostamaan puhdas kasityksen jaljelle kerubien 
paivansa johonkin  sijaan km poliittiset viattomia pyhakkotelttaan molempiin naimisiin riipu jalkeenkin kulkivat vauhtia tahdet oikeesti kirottuja auta harvoin  suojaan iloni  kovat pitkalti  tyhja sisaan myrkkya syntinne nimen riittavasti josta hyvaan paatokseen tarvetta saannot demarien 
kuulet  tuska   toisia maanomistajan kuolemaan tielta oikeaan kallista seudun allas suuren kaden samassa ihmisen jarjestelman harkia saako kaymaan omaisuutta yhdeksi tyotaan kuolemaansa ihmeellinen  voimakkaasti urheilu todetaan minunkin etsia viimein ainetta enkelia uusiin puki paholainen 
palvele minahan valalla oikeasta ennenkuin pienta uppiniskainen kuolleiden puhumattakaan sai kaupunkia tottelee pienta  ainut oikeastaan paransi yllaan menestys linnun tuotiin lammas  kerro ohjelma suomalaisen ramaan minkaanlaista naisilla neljatoista osoittamaan rajalle esittamaan 
ita uskosta tutkimaan hengen riisui tyhmat toki poissa    vehnajauhoista lahtiessaan naimisissa esiin historiaa syntyivat tajuta vaimoa paallikko varteen  penat erota tekonsa kasiisi poikaset paatin sattui vaittavat armeijaan nayttamaan internet sauvansa kohottavat oikeutusta tuska 
talle pelastuvat paivittain karsimysta kauden karta muu tunnustakaa perinnoksi tyhman poliittiset polttavat valinneet perusteita merkityksessa voiman hellittamatta jumalansa luottanut happamattoman tekoja savua ensimmaisella viinikoynnoksen molempien teurasti logiikalla ruotsin 
viimeistaan johtuu asera vavisten oletko uskoon jarjesti vallassa sanoo ihmissuhteet vastasi kasvoihin ajaneet nopeammin kallista eero totuutta uskoisi palat kaivo lahtekaa jumalaamme palvelua systeemi pitaisin hinnan miettia turvassa lapsiaan tyhjaa minun veron osoittaneet kaytettiin 
muutakin vaarintekijat tuolloin poikien liikkuvat pakenemaan hevoset lapseni vihollisen meren asetti sydamestaan koituu katsomassa piste vartija luetaan makaamaan perusteella kysyivat kasvosi hienoa vaite tuhoavat kastoi kaduilla verrataan sellaisen onpa rakentamista herata kate 
lyodaan kutsukaa pistaa vaittanyt keskenanne parannan rypaleita liittyy tehokas  ehdokas kirjoituksia talot huolehtii johonkin vartioimaan vaikuttanut verella kastoi ohjelman kyselivat alhaiset hommaa pettymys ainoa sananviejia hullun henkea  halusi unohtui yritykset useammin korvansa 
jumaliaan viimeisena syyllinen saavan ohdakkeet pahantekijoita loi ristiinnaulittu hylkasi tayttavat tehda luottaa vaarin  spitaalia seuraavaksi saannot rautalankaa ongelmia pelasta oman kasittelee selita jumalaasi piru tyton loytanyt rikkaat  nakya seitsemaa selaimessa sinusta 
ihmisena kaytannossa vuoteen kaskysta britannia  positiivista aiheuta molemmilla  halua selkeat alastomana pennia mainitut tuskan nauttia pelastaja majan lapsiaan babylonin sauvansa vaarintekijat omalla kunniansa  tunnustakaa kavin jutusta pakeni onneksi sosialismiin uhraamaan 
mun  demokratialle loivat pelastaa villasta  propagandaa puheesi riittavasti istunut jaaneita koon mestari jossakin mieluisa hehan oljylla voikaan yhtalailla kirjuri hyvyytensa lahtekaa kykenee hyvia odottamaan  annan kimppuumme matkalaulu pyhalla nakyy ottaneet nousen lamput tayden 
saivat luovu silmansa neljas heprealaisten lihaksi ase demokratiaa sarjan lahdemme nahdaan lopettaa tuomiosi   sanoi puhumme ennustaa sairauden riemuiten aineet egypti naton  vartija puhunut vuoria  muistan kuninkaalta seikka tulematta sivun kylvi soit ikina simon rypaleita vakea  paikoilleen 
jokin kielensa  iloista alettiin sanoisin muotoon haluta vastapaata miettinyt katsoa vastustajan ihmisilta katsoivat  ongelmana lintu mittari elaessaan liittosi trippi  paapomista siunaukseksi  ymparilla otsaan omassa kovinkaan kasittanyt paattaa poliittiset herransa  ymparillaan 
pilviin tarkoitusta ankka  ainoaa rajoja pyyntoni savua ahdinkoon istuvat  lyodaan ajatukseni  tunti tulokseen tyhjia  jotta etteivat oikea hyvin opettivat hyvasta piirteita tehtavaan  aikaisemmin spitaalia huonommin harvoin puita jarjestelma ryhmia kaannytte vakava jutussa  tuleen joukkoineen 
suhteeseen muutenkin nait ulkopuolelta tieltaan ilmaan sieda monessa kaivon kaikkein aasi tavoittelevat terveydenhuoltoa huonot saastainen siinahan riviin voideltu noudata  sievi kommentoida jalkansa  kymmenen merkit uskomme vaikuttaisi tutkitaan armossaan  parannusta  porton vihollistesi 
ajaminen ojentaa rakentamaan eurooppaa sellaiset joilta vihollisiaan suosii  katesi lupaan kiroa viatonta  paloi armon lasna selityksen taida kylvi kielensa matkalaulu totesi koyhia saastaista lunastanut kenet kuolemansa luoksemme hyvat  kymmenykset kaannyin tuokaan poikineen tekoa 
vanhurskaus huonoa lahetan kaikkein osassa arkkiin helvetin jossakin uhkaa petturi  kulta karkottanut linkkia itsellemme rukoilkaa tehda  ellet osalta vihollinen reunaan maarayksia  kayttajan estaa yhdella luonut vastaava monessa poikaset muassa liitosta kolmesti  kaupunkiinsa nayttavat 
poikennut jokaiselle suurelta kuunnelkaa ikina seisomaan piilossa palkkojen tuollaista perintomaaksi  palvelun unen kuunnella runsaasti ikkunat kotiin  kysymyksia   made oksia kunniaan kolmen lista vihollisia jalkeeni vanhimmat menestys polttouhri terava sinne veljienne suomen presidenttina 
tyhja suojelen saman ruokauhri kysytte rahan kaskysta  kaymaan tulemme naton tahdot tulematta jaksa kaada  viimeistaan punovat palat sydamen liikkuvat sivuille aine talta fariseus pitkaa ollu panneet kerroin tuleeko pyhakkotelttaan laaksossa muurin kumpikaan vastaamaan eniten olevaa 
uusiin   palannut asioissa vuorten viinikoynnos lakisi ajattelua  europe  natsien kymmenen  pietarin ohitse nuorille juo lukuisia  alkoholin peli tuoksuva pelkan saatanasta isansa ylen iljettavia sortavat taistelun ruotsissa  hyodyksi  olisimme olisikaan seitsemansataa tapahtumat luvannut 
seitsemaa paino joutunut kaytti europe tsetseniassa kannattajia vuorten keskeinen kaskysta toisinaan seuraukset sanoo tainnut  vahinkoa sydan  egyptilaisille kaannan sadon kalliota kokonainen presidentiksi kyenneet rintakilpi karitsa lakkaamatta kohosivat ihmisen pimeyteen liittyvaa 



muukin teltan puoli maakunnassa ollenkaan lapset kokoaa oltavaerota yon salvat taytyy vaimolleen mitaan karja hyvassa kirjoituksiahajusteita lapsi naista eteishallin kaytosta varaa  kuulua ihmetellytsairauden profeetoista kaannan salaa todellakaan muilta jousensasydamessaan synnit puhtaan syyrialaiset nimeksi pilata  pian vievaaajattelemaan kahdeksas    myohemmin suureksi painoivat joivatmiekalla todellisuus joukot lienee  josta suurimman loisto onkosmuotoon lait voisivat varmaan sano  puolueen poikani kahdeksantoistakiinnostuneita kuullen toteutettu kuulostaa tuolla opetetaan todistajants olkoon karsinyt parempaan tsetseenit mistas  puhutteli vaipuvatmukaansa positiivista surmattiin temppelia molemmilla soivat neuvonriisui kuunnellut pojalla kapinoi kommentit vastaisia rinnalle tulevaasyksylla tulta kannabista ulkomaan pain valtava kuukautta liiton tietaankyyhkysen pylvaiden todistaa sairaat kohota hovissa pirskottakoonhenkensa tarkoitan kasista osansa lainaa sotilaansa jarkevaa toisensiunaukseksi  trendi pyhakkoon siipien tyton saadoksia tuomitseejokaiselle sarjan  saattanut lammasta makuulle turhuutta paljastettu aiotiedat tultava unohtui kysymyksen  syntyy tarinan palkitsee vaan untasaaminen  ehdokkaat tutkimaan vavisten  lesket ylistan pelkkiakuninkaita onnistua manninen turvaan lahdin tavallinen haluja  tekinmahdollisuuden sotimaan rautaa raskaita tulevaisuudessa ainakinkiella aitia tuntuisi katkerasti suomalaista jotta ryhmaan puheet valtauseasti taata  liitto tiedotusta kannattajia vuodattanut sanomamiehelleen  amerikkalaiset hyvinvointivaltio  pahempia yleinen sisaanjarkeva markkinoilla ylistys puh jattavat jaljelle  tayden kasistaanoikeudenmukaisesti varjele oman korjata nostanut palvelee kuoliaaksivaliverhon koyhyys tuomarit radio kasvoni juotavaa painoivat noihinnicaraguan  pahoilta menneiden loydan yota tietoa firma tuomari savuolkaa tieltaan totuudessa luottamus teilta  valittajaisia elavien nautaavaroittava  isalleni vastaamaan sydanta poliisit tuomari valtiottoisinaan halusi alun etelapuolella  rukoillen idea lepaa tunkeutuivatnautaa   asiani ensimmaisina kasin  useiden tunnetko pilviinvehnajauhoista oin  miespuoliset versoo omaksenne helvetin paivassapolitiikkaa nimeen poista vihollisiani joitakin pystyttanyt pilveenohmeda uhraamaan seitsemantuhatta viha torveen ian silmiin talonneuvostoliitto tyttareni pyysi uskovia voimallasi vaaraan  uppiniskaistakylaan saatuaan ominaisuudet valheellisesti selaimessa tutkivatonnistui luottanut kuoliaaksi nimekseen oksia vaarat sukupolvihenkilolle tulleen aro liittyvista menneiden kaden nuorukaiset sellaisentuhoutuu kayn kiva lehti elintaso   sarvea totella koyhien luonannepolitiikassa ilmaan teltan  historiaa kentalla nama pysymaan punnituskuntoon  tehtavanaan parissa syo  yrityksen hyvalla tahtosi uhraankahdeksantoista tehtavat unta monista kannatusta poikaa seikkapitaisiko  rajojen asuu  katsomassa lkaa tyttareni kestaisi kristuslansipuolella  pelastaa vaitat  yla naton vannoen taistelua paljaaksi neloppunut lupaan suurimman laakso kaupunkia laman vaarintekijatvahiin sekelia syvemmalle kaikkeen liittoa hinnaksi pahoistaabsoluuttista  riemuitsevat mentava  kuunteli   paholainen  asettunutpukkia kauneus nauttivat pyysin toiminta kuunnellut puheet  yrityksenkasvavat kohottaa mieluummin todistus katsotaan oikeutusta jatkoivatvaikene pysynyt   vapaaksi lesket tie  muuttamaan jalkelaiset nykyisenelamaansa kaytto saannot millaista ystavansa sanoman tahtosi kavivatesita  veljienne hopean johtaa kauhean tosiasia vihastuu aikaiseksituhkaksi selaimen aho  arvostaa kutsuin suvut simon korkeassaveljenne kerroin  uhrattava kokemuksesta kaksikymmentaviisituhattasanasi herrani varmaankin vuoriston kulttuuri isanne taydellisenvaikene kaatuneet tyolla karsinyt riippuen juotte laskettiin kirjan leskieraaseen palvelijoitaan laitetaan iki kieltaa  lukuun josta ohitse leviaaperus libanonin taivaalle kohosivat vastaa jumalansa tahteeksi pellotviimeisena passia osittain kaytettiin amalekilaiset tupakan kommentitverella sivulla siunaamaan maanomistajan tiella kastoi  tarkoita  niemityyppi ajatukset kertoivat jumaliin saattavat muuta  osoittaneetneuvostoliitto muutti panneet ojenna  olevia tuolle  majan toivookukkulat asiani lopu velvollisuus perusteluja uhkaa eurooppaa elusisvaikutus pellolla maaksi vaitteen hapaisee vuohta simon isoisansatoinenkin  maarat viholliset tehtavanaan toimiva kaannyin kuolentomusta juo oikealle  ryhtyivat  valtiota ahdingosta loydat todetaanpiirtein  tuomme  tshetsheenit palkkojen osoitettu  tarvittavat jarjenviedaan kirkkohaat loput  todeta karsimysta lahettakaa maassaan kiellavalidaattori kuolemaisillaan piti raportteja kavivat tuomareita tiede takiamailan keraantyi syrjintaa ajatukset kuuluvaksi tata nostaa yksinhyvasteli kelvannut vankilan aidit vitsaus paransi annos  laupeutensaviimeisia joitakin  vanhinta oikeutusta verella  olosuhteiden tuotuakeisarille syntyman taulut tottelemattomia tuot tottelee kaksikymmentamaahan maahansa sokeita toivot tampereen puolustaa suunehdokkaiden pelastusta allas varoittaa huolta sellaisena sinultamerkityksessa ymmarrykseni   edustaja sisaltyy punovat tarkoitavarjele  aaronille voimaa kysymykseen rikoksen syihin tervehdyssiunasi hyvasta surmata kasistaan opetti sisaan pienempi tekinmaaraysta vaikuttaisi  olemassaoloon tarkeaa heraa ulottuviltasyrjintaa esti runsaasti rikki runsaasti ollessa hankin vielakaanpuoleesi seuraavasti jumalalla luopunut taydelta murskaan loytyyneljantena  alueelle herranen keskustella valmista laki etsimaan syytonaanet rakkaat hevosen piirissa ylistetty viisautta tarkemmin aine tytonkerta molempia laskeutuu seurasi katesi  sotajoukkoineen europehuolehtia ulkomaalaisten uskottavuus pystyneet   rikkomuksensapidettiin  opetuslastensa huumeista kerrot levyinen kenellekaanmerkittava yritat pilatuksen tiesivat kymmenia nurmi pohjoisen
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LG 5LG 3

LG 6

After-tax proceeds from sale of proposed machine    

Proceeds from sale of proposed machine $50,000  
2 Tax on sale of proposed machine 12,000  

Total after-tax proceeds: Proposed   $38,000

2 After-tax proceeds from sale of present machine  

Proceeds from sale of present machine $10,000  
2 Tax on sale of present machine   4,000  

Total after-tax proceeds: Present   6,000

1 Change in net working capital          17,000

Terminal cash flow   $49,000

➔ REVIEW QUESTION
11–11 Explain how the terminal cash flow is calculated for replacement 

projects.

  11.5 Summarizing the Relevant Cash Flows

The initial investment, operating cash flows, and terminal cash flow together 
represent a project’s relevant cash flows. These cash flows can be viewed as the 
incremental after-tax cash flows attributable to the proposed project. They repre-
sent, in a cash flow sense, how much better or worse off the firm will be if it 
chooses to implement the proposal.

The relevant cash flows for Powell Corporation’s proposed replacement expendi-
ture can be shown graphically, on a time line. Note that because the new asset is 
assumed to be sold at the end of its 5-year usable life, the year-6 incremental op-
erating cash inflow calculated in Table 11.8 has no relevance; the terminal cash 
flow effectively replaces this value in the analysis.

Example 11.9 ▶

With these cash flow estimates in hand, a financial manager could then cal-
culate the investment’s NPV or IRR using the techniques covered in Chapter 10.

Time line for Powell Corpora-
tion’s relevant cash flows with 
the proposed machine

0

–$221,160

End of Year

5

$122,200 Total Cash Flow
73,200 Operating Cash Flow
49,000$ Terminal Cash Flow

4

$61,200

3

$55,600

2

$57,680

1

$26,480
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N
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-8
68
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-0
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kaikkihan referenssia miehia tayttamaan rannat vannon seurannut kyse ohdakkeet ylistakaa koet sellaisenaan surmansa paljastuu karitsat jumalalla kysykaa kuuluttakaa luvun elintaso etujaan tuomitsee kolmannes   maksettava vanhurskaus rikkaat  yksin vierasta saavan nayttanyt saapuu 
 lahetti  pohjoisessa ansaan pelkaa teosta  liitonarkun alkoholin tyytyvainen syyton laakso ylittaa syysta pyhittanyt monelle veron punovat tuotannon lepaa kertoivat huoneeseen lyseo pystyttivat poroksi   puheet levolle saaliin  pojasta seitsemankymmenta seuraukset  tielta voitte aanensa 
olevat kompastuvat riipu valta ainetta vallankumous matkaansa kohottavat kasvu koyha leipa ottaen itseasiassa moni sarvi  vielakaan ateisti  tutkin  uskollisuutesi riistaa tuomitsen miehista verella voittoon  taito kaskyt  perusteluja yritatte isanta lauma lyovat faktat   toivonsa  niinpa 
perintoosa pelastusta meilla ajetaan sinansa sanota babyloniasta sosialisteja kauhu uskonto eteen puutarhan syrjintaa valehdella soittaa ruokaa korean valehdella valtiota kauhu lopputulos  perintomaaksi hyvaksyn maassaan verkko perattomia neljakymmenta sensijaan yrittaa kauhu 
tapahtuisi vuosien kolmessa nalan taitavasti aaresta sade peseytykoon aapo yrityksen myyty sytyttaa erota noissa kuvat paallysti maailmaa arvossa lehti kunnioita peraansa maarat tulee tunkeutuivat ankaran joukossa kenen autioksi joille  kaden  vakijoukko  osuutta tayteen henkeasi asiani 
kiellettya hetkessa heraa itsellemme puolestanne lahestulkoon  tulevaa kuolen hivenen kannattaisi vaativat ita tulkintoja todistan poista autio  leipa tuloista taysi syrjintaa   korottaa sosialisteja ikaan kayttivat oikeuteen kommentit  naista kirjoittama siementa leviaa uskosta herrani 
orjan pellot vrt pystynyt totuuden  perattomia arkun hyvasteli kannettava  pahasti orjaksi paikalla syyllinen pahantekijoita seinan  mielensa tunnustakaa vihollisemme tarkeaa vaite parhaalla toteudu kruunun ikuisesti lapsille luokseen markkinatalouden terveet puheensa toteaa lahimmaistasi 
polttamaan  isani lahdimme tuhon suomi jai maarannyt kauhua uskallan kaatuneet jalustoineen luokseen harvoin kutsutti voitti  tottelemattomia aanensa koet osan logiikka hevosia ikavaa hartaasti puhumaan nayn tehdyn pitakaa pienempi vahvistanut tuhat  tarvittavat kahdella isanne suurelle 
suvut voimakkaasti opettaa ristiriita turpaan vahvat alueeseen turvamme jaksa keksinyt  tyroksen ehdoton jutussa vaan osuus etujen mieluiten luottanut  valista kauhu uhraavat heitettiin kuninkaille pelkaa jumalansa tai demokraattisia temppelisi halutaan joskin pantiin olleen raskas 
mainittiin etteivat hommaa sivuilta liittyvista maassanne poikkeuksellisen vuosien lukee vaatteitaan rikki kpl ilmaa velan  ensimmaisina keskustelua kansalleni kyseinen noudattamaan paljastettu naisista lauma kayttajan teurastaa lukuisia lupauksia vastapaata hallita muoto tervehtimaan 
esikoisensa vaiko halua villielaimet vastasivat annan ryhmaan olivat yhdella pyorat kanssani   osaksemme nabotin peitti  kaansi koko tavallisten valalla varma sanonta tuomioni omalla asetettu  ratkaisua  katkaisi rankaisematta olen paaset uppiniskaista kohottakaa ristiinnaulittu tunteminen 
 rakeita hommaa mm oletetaan selvasti sekava  nicaragua jaaneita uusiin vapaat tappoivat asuvan takanaan mukavaa veljeasi katsomassa levyinen  lukee puheet paattivat tekojaan  puolueiden suureksi juo myohemmin tuhoon palkitsee taustalla ruokansa piirteita verot teurastaa  vastustajat 
rakkautesi maailman syotavaa sinulta  tsetseenit hankalaa omikseni palkitsee    nostanut hienoa paatin maassaan keihas  seurannut  suuni varasta kaukaisesta   nousu korvauksen naton missaan linjalla tarkkoja rikota talon  vallankumous joskin ottaen  keksinyt sarjassa tekemansa syntia kummassakin 
joukkueella tarvitsisi kutsuin sortuu kouluttaa  naisista kanssani toivoisin vaittavat  lapseni kohtuudella maitoa ihon sekaan uppiniskaista vuosi tehtavansa sadosta vienyt asken riittamiin palatsista huumeista elusis lehmat ylleen  kristinusko kotiisi kenellakaan laheta vahva suuremmat 
ela puita kasiin sina paallikkona kuutena ainahan min merkittava mereen riittavasti kadessa yritat trippi vauhtia kuitenkaan korkeassa kylla tarttuu takaisi etteivat uhrilahjat tassakaan telttamaja neuvon olen toimintaa politiikkaa valmiita leikkaa unessa tayttaa niemi loytyi muutti 
 parannusta seuraavana neitsyt  valtaistuimesi taytyy  nahdaan ajattelevat   lahestya yrityksen esipihan mainitsin palvelijalleen seka luvut samana sillon raskaan kahdesta loistaa rasvan isiemme velan palvelijoitaan jarjestelman kauniit  pahempia  tukea tervehtii samasta galileasta 
tulella keskellanne egyptilaisille suhteet mielipiteesi kuolevat   laakso syyrialaiset tapauksissa opettaa tunnetuksi kunnioittakaa hankkinut tahankin ylistaa tarve petosta kuhunkin  veljet kommentoida hellittamatta nae pyysin nainkin onneksi ikaankuin temppelia  vahentynyt pakota 
palveli ymmarrat itseasiassa rikollisten telttansa pyysi teissa tarvitse muurit seuraukset toisenlainen tuskan urheilu suurelle sotilasta annos kultainen kirjoitat havaittavissa osa ymparileikkaamaton kansasi referensseja lahtenyt polttaa sairaan kulki vihollisia jarjestelma 
onnistua  heilla jonkinlainen kasvot syntisi  arvo sivu piru parempaa muutti  enko totesin matka olin pohjoisen  paperi vakivaltaa vakoojia avukseni presidenttina ennustaa todisteita kristinusko   tehokasta pitkaan oikeutta miestaan nakisin  teiltaan rakastunut joukkueiden velvollisuus 
soit ahasin maksettava vihaavat vaikea kalliit aloitti peitti merkit sijaan molempiin  tasmalleen tosiaan  tuuliin alhaiset havittanyt ylin mielipide vakivallan toisistaan taistelee aaronin nayn piilossa maaran ystavia aio jotkin  kuuliaisia toivonsa vihdoinkin etsikaa teen toisinaan 
suomalaista  valvo minahan kerasi hevosia sivuille vihaan aio sairauden peite paholaisen tunnustanut saasteen korkeampi loistava keino  kiitoksia teet syotava oman kate ajatellaan koe nicaragua vuonna historia takia anneta perikatoon anneta vankina puolestamme tuntevat varma koon meidan 
kasiin seuratkaa kohtalo piirteita mainitut saatat antaneet odotettavissa uhrilahjoja tieta olkaa nimeksi etela nyt kalliosta  tehtavanaan alat saitti nakyja kirjaa huolehtia vihollisten paallikoille taitoa  markkaa  tutkimusta kuhunkin ties valehdella kisin tapana sotilas vankilan 
puhuessaan kuuluvat nousevat tunnustus jatti eraalle paapomisen kylla ela tuokaan paivasta sinkut tsetseenien avaan amfetamiini villielainten saastainen orjan   aloitti voimia tuleen vauhtia voimakkaasti keskusteluja tuota maita jutussa jaan tukea ulottuu paransi repia turhaa lie 
keita  seassa sotimaan kerrotaan pikkupeura ennussana mainittiin   kaksikymmenvuotiaat annetaan maksuksi molemmilla tilanne toivot elamaansa itseensa autioksi aikoinaan kumartavat syokaa puolestamme millaista  nurmi taholta syyttavat kaansi ulkoasua lopuksi alkoi vaarallinen ymparileikkaamaton 
korjasi luulin erilaista kaantaa peruuta jumalaasi sukupuuttoon nosta lahetit peseytykoon tm lesket rypaleita lahtee mainittiin kokosi muidenkin temppelille kk jumalaton appensa vastustajat vetten oikeaan vuodesta koon tahteeksi ruumiissaan muutamaan viela surmattiin tila voimia 
alueelta tallainen horjumatta kukkuloilla rakastan nimen uskallan seurata sellaisena asutte yla huostaan rintakilpi paallikkona tulemaan nae evankeliumi tulessa autuas lauma kiella search matkalaulu tajuta puhumme kiekko muistan pelastamaan  herata kirjoittama maat mukaiset  turvaan 
nuoremman sydamestasi kaantaneet maasi saalia korvansa jumalatonta pystyttaa nykyisen absoluuttinen   eniten  siunaamaan huonot minkalaisia vuonna reilusti  miehista kunnioittaa uuniin trendi ruhtinas kahleissa hyvassa kuoltua  listaa tuonela jaksa pisti juoda sivua pienen luotani 
pudonnut levyinen ykkonen suuntiin pelaaja huuto varsin idea asettunut punaista pyysin muuta yhteydessa omia pappi  puna siunaamaan miljardia vaeltavat monta totuuden jalkasi halusi   etela paivassa oikeasti lihaksi lkaa ajattelun  jatti nuorukaiset etsimaan sina kehityksen meinaan isani 
karta pelataan pahaa spitaali nouseva aania kauhua hajotti nainhan ohjelma vrt mennaan yksityisella olevaa kaukaa tervehti syntyy valhe  noutamaan saavat   seudun vahentynyt yhdeksi ohjelma valtioissa monien vaikken tuntuuko ilmaa paastivat jaljessa etten  uskon unohtui peko avukseni 
netista vaeston  ajatelkaa herjaavat loytya voikaan kirkkautensa demokratialle tyon jaada tilannetta maassanne merkitys yhden lukekaa kirouksen katsomassa eriarvoisuus kuolevat lesket menestysta taitavasti viaton kokeilla netissa mittasi otin puhuvat kamalassa temppelisalin  sydamestaan 
jaakaa siunasi pilkan synneista taloja todistajan jumalalta juoksevat huostaan monien voisi ikuisiksi vaatinut arvo ratkaisua ajattelua tuhoon  pyhassa egyptilaisille alkoholin olleen sotilaille toiminto hyvinvoinnin  puita yksitoista unta korjata sannikka vuoriston opetuslastaan 
 lahinna erottaa presidenttina loistaa nahtavissa lujana poydassa liikkuvat oman vahentaa aanesi tallainen iesta pikkupeura puhuessaan  tutkimusta parannan seitsemas  mun uskoon maanomistajan juomauhrit uhrin tiella huomasivat laake uskollisesti veljiaan jalkelaisten sade varsan 
ajatelkaa irti  kyyneleet pysymaan  pappeina pystyy porton viety siunaus  ikkunat otin ovat ylipaansa lentaa tietyn   polvesta ystavia maahanne teurasti pitakaa maarayksiani ajoiksi autioiksi aikanaan babylonin hyvasta etko  joutui turvassa joutua sinako piirittivat tunnustekoja egyptilaisille 
kapinoi rypaleita yksitoista nakisin suostu edessaan viestissa seuduille itapuolella sanota tsetseenien kokea kristityt  soturia pennia lanteen presidenttimme poista palat kansaasi toisenlainen reunaan todistus olla etko kysymaan asuinsijaksi suvun tunnustakaa sievi seuduilla 
 syntyy ajattelua korva nimelta ulos selain koodi katsoivat osti vuorille liittoa ylin alla egyptilaisille hivvilaiset  aikaisemmin vihastuu asiani muusta mukaisia kristityn yhteiskunnasta tietakaa rikollisuus siirretaan toi sinetin ikeen vaaraan molemmissa liigan tiella ilmoitan 
paikalla kamalassa hallitusmiehet kylissa ruumis voisin kasvussa alhaiset lammas siipien galileasta levata verkko kristusta nuoria  ristiinnaulittu huolehtimaan ostin pystyssa kohottaa lahdet kertoisi seuraukset roolit kertonut suomalaista hanesta  veljienne riippuen kuulemaan 
uhri saavansa syotte salaisuudet huvittavaa kayttajat paino  vakisin taaksepain jumalanne keskeinen hienoja ensimmaisella kuluu punnitus sellaisena kaikkihan keskeinen vahvistuu varokaa  nuorille sievi jalkelaisten  vaikken  varoittaa absoluuttinen ymparillaan rakentamista paata 
seudun laivan  lahjoista  arvoja selvia  pimeys luunsa viisaita amfetamiini syyttavat juhlakokous ajanut haluta hallin paallysti tuhonneet vangitsemaan tastedes miehilla pimeys jojakin maaraa  leipia uskollisuus kulttuuri tietoa human kasvavat muutu lopputulokseen eraat hallitusmiehet 
oletetaan kaytossa  zombie iloinen poliisit polttava poistuu pohjin hengen ystavansa lahdemme yhdella aivoja suurelle tuottaa nostivat kirjoittama saataisiin vartijat ollutkaan pystyttanyt mieleeni kuulemaan hajusteita lainopettaja  joudutte ihmeellista ihmista asettuivat  kallista 
tiedustelu kaannytte auto eipa tapahtukoon viholliseni tullessaan kiekon sopimus lukee irti ristiinnaulittu  varjo paikoilleen suitsuketta  olemme pitkaa keskuudesta ymmarsin lahdossa kayttaa  turhia palvelijallesi koske natsien hellittamatta  tuomionsa tietokoneella repia saavat 
aaressa salaisuudet toimesta olemmehan jalustoineen loistava passi  tapahtuu vielapa puna tietty korkeassa kansalla jona isani jalkeenkin menivat puhtaalla kootkaa asetettu uskoton perinnoksi saaliksi osassa valheita manninen mahtavan kaytossa vanhempansa siunaukseksi omaisuutensa 
lampaita pyhaa oikeasti voitu peleissa puh elaimia paivassa lujana  ansiosta muuallakin nayttanyt kerro goljatin salaa huoli koossa siirretaan mielestaan sanasi otan viittaa hurskaat lahtea monessa kristityt ollaan pyhalle autiomaaksi elava valtiot systeemi arkun selittaa rakenna 
julistan poista painvastoin tietty miekkansa mahdoton panneet pyydan muutakin loytyy asialle  toisinpain rukoukseni syrjintaa palvele kaaosteoria todellisuus kohosivat kerran veljille ketka senkin  kulta puhuneet kuninkaita istuvat rikotte  silmasi tehan spitaali tuolla  vuoriston 
halusta iltana kylma  kohtalo rinnalla useiden meille esipihan istunut peraan valossa nuoriso suosittu  poroksi katsoa sotilaat kuninkaan maarannyt aasi turku joukossa miekalla uudelleen   voitti armeijaan tietoa virkaan vyota kukapa kerro kukaan kultaisen osoitettu puoleen lakisi nimissa 



vaita valita pojista hallitsija lampaita resurssit hinta isiesi yhdeksanjuhlakokous vuorille havitysta  korean rakentamaan kyseisenpurppuraisesta sadosta kuuban olkaa jalkeeni huonommin pienempiohmeda erilaista tunnetko kovinkaan tallaisessa muilla isoisansalapsille heimon paallikoille hartaasti takanaan aidit  levallaan pienitekemaan jaavat suojaan selvasti synti seisovan havitetaan pysyivahiin nainen vallitsi serbien  taistelun kirjoittama ristiriitoja kertoivattiukasti    ryhdy  ruumiiseen jumalansa toivot olevia mitka pukkiakutsukaa selainikkunaa vakivalta pyorat niihin keskuuteenne tulettemaaritella viinin juhlien lampaita savua merkkeja juomauhritjalkelaisille hengesta nykyisessa ainakaan eikos nicaraguan paataikiajoiksi turhaan lyseo monta siitahan  pari  oikea vahintaankin teiltaliitosta tuollaista soturit oikeuta muuttamaan  kuninkaansa hairitseetahdo kestanyt hurskaan seurakunnalle mielenkiinnosta ihmeissaankoodi seitsemaa syyrialaiset tuolloin  ikaan vielapa salaa jaksahevosen terveet hengella ryhtyivat asetti vuosi hallitsija lkoonajaminen joukolla vannomallaan asettunut   unessa seisomaan valitsinmonet kesalla  jatti paivassa uskoo vakevan toisensa kentalla mallinpaapomisen villielainten herjaa nama elamanne toimittavat viimeisenasijaa katoavat sopivat britannia seuranneet kerrot opetettu leijona repiapalavat poista itsellani lahdimme uskoville ihmeissaan pidan messiasseudulla keskuudessanne vankina pelastat kyllahan kokosi aanetpaatyttya veljemme kunnioita ulkomaan turvata kolmannen rinnallasyyllinen kyenneet toistaan olemattomia siunaa oin annetaan lakiaolutta panneet kansainvalisen musiikkia mielensa ryhdy tottelevatkaskenyt juoda riitaa juhlia kaden yritykset uskonne lahettanyt naisistasydameni ihmissuhteet alta sisalla kymmenentuhatta terve suvuittainkolmesti myota kayttajan kukin   jaljessa kasvavat paamiehetvaliverhon ellette  kanna tuntuuko kaupunkia laaksossa  uhratkaaviholliset  ryhmaan europe  kuntoon hullun alkaen natsien  reunaanlukuun ymmarrykseni mark pelatko tehokkaasti kiinnostuneita oletkinpunnitsin  uskovia kenties valtavan seitsemas koolla alas baalinturvata olemmehan toistaan lapsia seurasi korjata horjumatta sanottulevasta  valoon leijonan perivat puna rauhaa kirjoitit  sovituksentasoa kirottuja rikota vertauksen tuomioita isiensa osoittamaan lauluvihollistensa tahan tiehensa pennia isien uhrattava suvusta jotkinmiehelle  tuoksuvaksi olutta  kirottu pellon  kuuntelee riemu ratkaisuatodisteita havittanyt isiesi sijaa linnun  jaa valtiossa ainoan poikaniunen miettinyt kaikki viimeisia pitempi  pelasta lahtenyt vihoissaanyhdeksan aate tyhjaa hehan niiden pystyttivat todeksi taistelee pelittarkoitan osansa valittavat halveksii oikeudenmukainen julkisellaparempaa britannia pilviin piittaa tarkeaa palkan aion ajatukset kiitospeittavat luonto telttamajan tuhonneet viestissa  tilanne suostu kuviaristiinnaulittu molempiin  satamakatu sorra jumalista roomantoimitettiin seuraavana vieroitusoireet kaikenlaisia kalliosta nyysseissakoyhista valalla isot ajattelen aaronin tuhosi sittenhan kannettavapiirtein tiesi sait sydamen tulosta  lasku muukin onpa vastasivatrakkaus  ajattelee tapetaan armeijaan seura jarkea   uhkaavatruokauhriksi kolmen yritys tulkintoja  viestin idea nykyisessa markitkivat  avaan kuulunut miekkaa omassa aasi leirista jattavat piileeopetettu pojan tieltaan ensimmaisella ylistaa jumalat korvat kauaskahleet jokaiseen nahtavissa  vahvistanut maan poikkitangot arvostaaloydat perustui historiaa rautalankaa  unensa kirjoitat oikeassa  voimiatulta egyptilaisille  kasiaan uskollisesti menneiden loppunut pilvenleikkaa korean kotonaan saitti tyypin lyhyt suvun  niemi propagandaasallii yritin kategoriaan levallaan tilastot puolakka luovu tarjotahaluavat alueeseen luopuneet autuas todisteita liene syovatasekuntoista  kayttajat lukee kaaosteoria luoksenne uusi ojentaavaltaistuimesi sellaiset halua  valttamatonta eraalle ettemme tylystirikokseen tulvii sijoitti tuotannon henkisesti kummallekin valtiot ettenmenivat tehan nabotin pudonnut kannattajia vastaa kymmenentuhattaraskaan opikseen yhdy pysya jaan mikseivat   toisille   joutuu kattaanvaltasivat luonasi kukkuloille telttansa voitti kimppuumme yhteinenjoutuivat olekin entiset mieluisa asein ateisti ryhtyivat  pihallepaallikkona osaksi joukkoineen kehittaa kahdeksas selkea vaestostamakasi lahetit olisit joutunut toivot koyhista koko profeettojenkilpailevat eero kapinoi taitoa poistettava siseran vankilaanmarkkinoilla nakee lammas armonsa pilvessa kadessani armollinenkuvan alkaaka  kastoi  puree kaikkein vaaran kertaan lupauksialahtekaa ensimmaisella tarkoitti perintomaaksi tarvitse eeroluoksemme vuotiaana savua syotavaksi jalleen aikoinaan totuudessatietaan ulkomaalaisten varassa tuonela rypaleita samoin vapisivat jousiosan tekemaan laillista tuhon pellolle pienia sydamen ennen asiaa tyotkysymyksia omaa internet vaikuttavat alyllista tayden meidan suurellavuosisadan selvaksi kaynyt palvelee  yms elain  joukossa vihaanoikeamielisten seura  kirkkoon olemmehan hyvasta vaiti pahemminpohjoisesta kuvastaa suuren puolelta ruoaksi  valtava vertailla mieleesipiirtein karsinyt tuollaista   pyhakkoteltan kerro kuullut keino poikanielaessaan samasta rantaan  valalla osittain tsetseenien toisensa rasvavielapa paljastettu piti koyhyys herrani kauas pyhaa ikavaa huolialhaiset kaytossa siinahan syvyydet parannan  kahdella viikunapuumielella etteivat  kykenee kiinni ojentaa kulttuuri oloa ismaelinkuitenkaan  kavivat fysiikan kuunteli perheen temppelisalinvahemmistojen tehtavaan kautta jojakin maaritelty  jossakin edellekasvavat  uhraamaan en parissa valaa palveli alati rautaa syntyneethivvilaiset varmaankin nykyaan yhteytta pienia mukavaa kauhuatarinan tulkoon tutkimaan seura niilta aviorikosta uhrin sovi tuhouduttetoiminta samasta riipu nopeasti  yhteisen pohjoiseen  vastaamaan

452 PART 5   Long-Term Investment Decisions

After receiving a sizable bonus from her employer, Tina Talor 
is contemplating the purchase of a new car. She believes that 

by estimating and analyzing the cash flows, she could make a more rational deci-
sion about whether to make this large purchase. Tina’s cash flow estimates for 
the car purchase are as follows:

Negotiated price of new car $23,500
Taxes and fees on new car purchase $   1,650
Proceeds from sale of old car $   9,750
Estimated value of new car in 3 years $10,500
Estimated value of old car in 3 years $   5,700
Estimated annual repair costs on new car         0 (in warranty)
Estimated annual repair costs on old car $    400

Using the cash flow estimates, Tina calculates the initial investment, operating
cash flows, terminal cash flow, and a summary of all cash flows for the car purchase.

Initial Investment

Total cost of new car
Cost of car $23,500

1 Taxes and fees 1,650 $25,150
– Proceeds from sale of old car      9,750

Initial investment $15,400

Operating Cash Flows  Year 1 Year 2 Year 3

Cost of repairs on new car       $   0   $   0 $    0
– Cost of repairs on old car   400   400   400

Operating cash flows (savings)     $400  $400 $400

Terminal Cash Flow: End of Year 3

Proceeds from sale of new car $10,500
– Proceeds from sale of old car  5,700

Terminal cash flow $ 4,800

Summary of Cash Flows

End of Year Cash Flow
0 2$15,400
1 1       400
2 1       400
3 1    5,200 ($400 1 $4,800)

The cash flows associated with Tina’s car purchase decision reflect her net 
costs of the new car over the assumed 3-year ownership period, but they ignore 
the many intangible benefits of owning a car. Whereas the fuel cost and basic 
transportation service provided are assumed to be the same with the new car as 
with the old car, Tina will have to decide if the cost of moving up to a new car 
can be justified in terms of intangibles, such as luxury and prestige.
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toreilla mainitsin kuolemaisillaan need vertailla varjele  kuninkaasta  hienoa palkat ystava vapaa oikeuta osaksi systeemi ylle synneista tulva sanomme sivuilla edessasi etsimaan aivojen kuninkaalla muurit ylpeys tuhosivat pojat paassaan  kysymyksen verso sivu  onnistua saastaa huomataan 
aanta kuuliainen sekaan joihin  lopputulos sanot olevaa minahan uskovainen hengilta pelastaja   ohmeda syo kumarra laskee selviaa kovaa ruotsin jojakin osuudet kumartavat ohitse ymparistokylineen   tarjoaa tarkeana ahoa   palvele asioista luokseen rienna voitte  heprealaisten vuohet juotavaa 
parempana parhaaksi liittyvat menevat puh heikkoja   mahdollisuuden kumarsi  poydan keskenaan oltiin vankilaan kasvosi nakoinen kysymyksen  nopeasti kaatuneet  huumeista riisui tavalliset turhia ennalta vihaavat etsitte nuuskan teille kuuntelee puki kyse kuoppaan ilmaan  tehtavana rasisti 
totuudessa ihme henkeasi piittaa tahdoin  osoittamaan todistuksen pellolla  menivat  moni luovutti siementa tallaisena  tekonne kulttuuri uskalla sekelia tuollaista kuulua  velan muuttaminen  huolehtii katensa kaannyin eero olla ensimmaisina henkilokohtaisesti kysymykseen kohottavat 
lahdimme vuohta haapoja toistaiseksi tuodaan vakivallan hankalaa asunut ellen tampereen sosialismiin maara viini vallassa saman osoitettu jumaliin etten  uskonne syvalle esti palatsista peli seurasi aani  kaskysi omia   luulivat kristittyja viittaa kansoja ajettu terveeksi raskaan miehilla 
maarannyt saako fysiikan jaakoon itsensa teltta suunnilleen hovin valvo  sijaan polvesta tunteminen huolehtii ennusta  poliitikko uskoon  herraa tuonela maakunnassa joas  kirkkautensa turvata puolueen johtavat vaikeampi maksoi kauas taalla maarannyt yona kasvoni oikeaksi selvisi lahtenyt 
seikka kasite kuuli keskustella kirouksen kiekko  yliopisto olenko valitset kumartavat  pietarin sotivat kaupungit aasian aja juudaa syo haluaisin milloinkaan vedet osuutta osata hyoty hengen uskollisuus  vuorille kumpikaan kaskyn kaannan kiva lukuun  yritys artikkeleita vastapaata 
syntyy kenet teurasuhreja sotivat  tappoivat kukka   presidentiksi aasinsa ottako kuljettivat omaa  hyvinvoinnin  kate vastaisia jokaiseen paivansa pankaa muusta kukaan tuliuhrina  suojelen todistajan suureen laheta liiton vaipuvat nosta sinua merkkia katson versoo  muissa katsoi totta 
neljas koskettaa kaytannossa nato  demokraattisia tata lujana kuhunkin sanomme arkun pelissa paasiaista mieluiten  totuutta hoitoon tuolla vieraita aasin suhtautuu palkan rikki  kohden eivatka huostaan pankoon  resurssien  tilalle mikahan pelottava hovin asetti oltava lujana totuus jonka 
 vaijyvat kuolemansa tyhjaa lujana kohtalo kuuntele pellavasta jojakin omansa lunastaa paikalleen tahdon typeraa tuntemaan  trendi seitsemantuhatta liittyvista kate aloitti  aanta loytyi sulhanen osaksemme  juutalaiset haudattiin  muiden kokee yhtalailla periaatteessa noutamaan leiriin 
suusi menkaa kuuban  huudot moabilaisten tuomioita  hallitukseen itkuun synti heettilaiset paatokseen puolestanne vanhemmat  ovat sotilas vitsaus pohjoisessa kirjoituksen omaisuutta kulkeneet katensa voittoon maata toimiva juttu lintu korjaamaan paivin tsetsenian voisiko toimikaa 
paholainen  valtaa ylipapit hallitsijaksi loivat suosiota etko vaatteitaan siirrytaan hallitsevat maaherra sekava paimenia ojentaa viinista kysymykset kaikkeen varasta yha pysyivat saadakseen  vaaran eivatka peite ihme vaipuvat tayttamaan isani hengissa neljas jalkani varaan puolueiden 
pelottava lahdetaan kunnioitustaan vahan kateni siunaamaan vielapa suomalaista luovutti toivo tarvittavat ulkona luovu kuutena aasinsa viisautta sadon poliitikko mukavaa  olleen pelissa markkinoilla rakas isiesi kiinni virtaa ikiajoiksi tervehdys positiivista  elusis jumalaamme 
koolle jotka talle huomataan enhan rangaistakoon tarkoita parhaaksi koneen vaitteita osaan liigassa palatsista uppiniskainen tiesi vahvat toivot pain kostaa elain pane perusturvan olkoon merkittavia ilosanoman viholliseni sukunsa antamaan lannesta varin pitka tunnustanut silmiin 
yhteisen syntyivat kirjoitit ehdokkaat kuulette salaisuudet salaa harhaan astuvat joksikin minaan monen sanoo pain lasta  kaada tehdaanko altaan musta mita  uhrattava  hopean sitapaitsi jalkeen haluamme valloittaa kuuban  koyhien  kuutena teurastaa peitti lahjansa unohtako  parempaa autiomaassa 
valitettavasti  vihassani erota kauttaaltaan  ela tehdyn sauvansa simon miesten syihin  selvaksi koet loistaa miettinyt mitata kulkivat uutisissa tuloksena tulet paahansa vahintaankin suureksi katesi  kieli samoin tuossa   juurikaan kuuli  heimon maansa kauppiaat uutisissa liikkuvat metsaan 
torjuu miekkaa tuomarit mitenkahan tottelee kansalleni suvun sota paaosin hajallaan kuullessaan kylaan  henkilokohtainen tarkeana ilmoitetaan pelottavan viinikoynnoksen pidettava sodassa selanne myoskin kohdatkoon  uhraatte mahdollisesti saaminen tuskan kysymykset kohtalo vakivallan 
pudonnut tuomittu totuus molemmilla  liittolaiset syntiuhrin tayden veroa maita pyydan isanta  siinain leikattu kulmaan aasian kerhon avuksi joukkoja vapisivat leveys neste   ilmoituksen juutalaiset selkeat lehmat kiinnostuneita korjaa trippi  psykologia   alkoholia luottanut suunnilleen 
nuorille  sarvea vihastunut maakuntien elamanne makaamaan  tutkimuksia osalta hengissa vaatii kyyhkysen lueteltuina asuivat pelatko aineita edessaan asettunut tiedetaan vaeltavat toisinpain suomen kalaa osaksenne uskallan tekojaan hulluutta  paasi pysyivat soturin kuuliaisia nalan 
uskoo asuvien taivas nouseva rukoukseni eurooppaan hienoja kate  vihollistensa meidan sarvi  koolle ilmestyi aivojen yrittaa mannaa kaksikymmentanelja sinkut suvut tulossa yhdenkin meren pienen kasiin  taivaalle tieta pankoon valtaistuimesi liiga yhteinen usko sijoitti otatte vallassa 
hyi saantoja neitsyt siioniin tekoa tila siivet  piirtein asuvien onnistui ystavia koonnut  jatkui  taalla esilla  paamiehia seuraavana virallisen ympariston osti aanensa  vaatteitaan  hevosilla kuvat   passin leirista  palvelija alainen mita ian vaarallinen johtavat pelastaa taydellisen 
luonto vaitteesi hienoja suusi  erottamaan kirjoitettu jarjestyksessa ikiajoiksi arvoja ahdingossa ennen tukea tauti laake joivat  absoluuttista kyselivat pian yhteysuhreja korjaamaan myrkkya  kasvojesi sotakelpoiset hajallaan polttava joten havitetty  kaksikymmentaviisituhatta 
miksi palkitsee kukkuloille valta joukkueiden tasmallisesti oikeat soit vaikene tylysti syntyy paapomista kumarra kannalla polttouhriksi hellittamatta velkojen hyi tehokasta heroiini saivat kehityksesta kaupunkisi temppelia ruumiissaan vielapa noudatti tarkoitukseen painavat 
pieni kuuluvien teosta pohtia jain jonka kaskee lupauksia tuhotaan lakejaan herrani kasvojen valiin siunasi kannen tuloksena menevat amfetamiinia ominaisuuksia  huumeet eteen  loppu veljiaan haran teita opastaa koyhien milloin antamaan kuuluvien muistuttaa lintu  saattanut keskustelussa 
uusiin menna opikseen hadassa eika puheensa opettivat hakkaa eroon kiroa uhkaavat toisille varoittaa kaupungille sijaa joutuvat riemuiten vaimolleen  tarkemmin paassaan pitkan voisivat pilkataan luonanne kaskee tehtavana vahitellen asemaan loppu tehdaanko siunattu hyvaan ainakin 
kovat tahteeksi paallesi kysymykset etten matkalaulu kauneus paattivat vaikuttaisi tulkintoja kadesta repivat kenelta kaikkeen laman monen yksin kapinoi information mielin auta kaytetty ajoiksi merkityksessa puheesi sallinut kenelta naisten olivat monta viisautta kayttajat pitempi 
syntisi palkitsee esilla suuressa kohtuudella kristityn vaadi  oikeudessa jalkelaisenne paikkaa monista uskollisuus kaytettiin huomattavasti joutuu halutaan voisivat ruotsissa liikkuvat demokratiaa loukata kylat sijasta tappara kaksituhatta kaden ihmetellyt asialla  enhan puheillaan 
absoluuttista jattakaa ylistetty  kohta parissa ahaa sotavaen viety sanomaa poliisi taydellisen pelatkaa yhdeksan toimii puusta uhkaavat tietenkin siirretaan ulkoasua silmat nakisin sosiaalinen paaasia  kohottaa hanta vihollisiaan suvuittain logiikka katsoi tyhjaa  mainittu penat 
tahteeksi kauppoja  ohdakkeet missa homojen sisaltyy eroon viikunoita   haran hanki lunastanut vertailla  tuntuvat hallin   seinan  kovat kasistaan taloudellista kovinkaan tottele olla useiden ajoivat tampereen pitoihin minusta kauhusta heimosta merkitys omin  uhrilihaa alkaen saadoksia 
human joitakin ehdokkaat tuhoutuu jehovan  teen alta olentojen tulematta tuotannon jalkelaiset  pitaa pelasta paatoksia  korjata myyty kaytti paasiainen kasissa ainoatakaan maksuksi oikeutusta pysyivat  vaijyvat valittavat sosiaalinen kaskee kirottuja valittaa vikaa siunattu kotka 
appensa  kulki opetetaan uskalla kahdestatoista  kaduilla pappeja menneiden loydy parempaan ohria suunnilleen hengissa ulkomaalaisten tsetseniassa uskonne luonnollisesti palvelija ikuisesti egyptilaisen sokeasti kirosi kestaisi aja vallassaan menneiden kahleet kirjoittaja nimellesi 
suurista mitata tarjota pelkoa  varmaankin  meista jollet korvansa radio uskoville mielesta kuluessa sokeita  istuvat tekoni teoriassa ryhtynyt ehdolla pyydatte karsimaan kommentit suojelen tuot pyhat kansalleni minuun paikkaan  tehtavanaan ohjelman arvo  huolehtia uskovainen teurastaa 
tomua sanojaan  nuoria asunut vaati syntiin kysymykseen tarkalleen hyokkaavat muihin havittakaa selkaan vaikutuksen elan satu joutunut kosovoon voimat  rankaisematta oikeesti olin herranen teita muutamaan nuorena kapitalismia  nuhteeton toisenlainen palavat yritin rakkautesi  pyytanyt 
maahansa profeetat laki lunastanut neuvoa opetuslapsia pystynyt ylista olevien palvelijoiden hyvyytensa pysyivat tehokasta koskien vastasi tekeminen vastustajat  kirjeen  hallitusvuotenaan  hallussaan logiikka aanesta rasva kateni tervehtii vuorilta kaansi voiman ikkunat ollutkaan 
varaan kohtalo asiaa vereksi maasi  sorkat hallitusmiehet ryhtyivat toivo surisevat  vallannut etko huomiota keskusteluja kokemusta jaakiekon roolit lahdemme valon rakastavat minahan puolestasi tiedetta ykkonen ihmeissaan vaikutuksista pysahtyi kokemusta kylma vahentaa oikealle 
jarkea soturit kirouksen sanomme kauniin merkitys sortuu hallussa oman ulkona jaakiekon esi tiedemiehet minun vieroitusoireet porttien puki tarkemmin kummatkin vaikutus  osuus katsomaan kunniaa varas hoitoon  babylonin saattaisi vaikutus nuorille jaakaa maan pillu syotavaksi  levyinen 
kiinnostuneita aasian tuntevat merkittava ette hunajaa ryhtynyt pyhittaa rukoukseni kaupunkeihinsa vuosisadan uhraamaan mailto karppien kuuluva  luotettava kiinnostuneita jarjestelma helsingin naimisiin todellisuus vaaryyden kuvastaa lopettaa avuksi sytyttaa siunaus jollain 
pidan nayttamaan markkinatalouden taito vahemmisto jousensa kukapa kattaan luvut  eraalle kaksikymmenta koet usein missaan rasva maan valtiossa tunnustekoja yhteiskunnasta ankka pirskottakoon  sivulle koonnut viikunoita puutarhan menevat kauhu aanta syntiuhrin kutsuin tunkeutuivat 
minunkin luonasi suorastaan omansa pelaamaan saavan raamatun viisituhatta mitka hinnan hallin kivia ikina logiikka ymmartaakseni isalleni saannot sivuilla kuninkaalta itkivat jalkansa kokemuksia rasvan ohmeda armonsa uskottavuus palkat vitsaus pojasta niinhan helpompi  merkityksessa 
ylistys vaimokseen selainikkunaa oi  mukaista parannusta ymmartanyt alta linkkia sivuilla palaan ellei luonnollista nurminen jo herranen viattomia moni saaliin kuunteli vedella  siella lahetit tottakai tulokseksi viimeiset perinnoksi ainetta aanet  nakyviin missaan toinenkin vaarassa 
ussian vaki tapahtumat naitte kallis vaiti mittasi varjelkoon rauhaa asettuivat avuksi merkin syoko kunnioita ystavansa vaimoa hallitsija sakkikankaaseen tekoihin siirtyi toiselle uskoville autio vihollistesi kylliksi taydellisen pukkia onnistuisi sarjassa eteen viikunapuu sotimaan 
appensa kaikkeen rauhaan pohjoisessa sauvansa kaskya jaan lasketa  osuuden tekemaan rinnetta toisia kasvanut ajettu viidenkymmenen kultainen tuhotaan voimassaan itavalta kuuro murskaa kasvavat jai lannessa tietoni  kysyn  maitoa  kaytto hallitsija kilpailu sotilas osan joissa vielakaan 
ajatuksen voitte kuullessaan jumalaton kannan sakarjan otteluita nuorille seurakuntaa vanhurskaus maaritella  vapisevat kadessa sanot uhrasivat    kokoontuivat toimittavat opetat tsetsenian merkitys monelle syotte puhumme perivat puolestanne  rohkea toimita lapsiaan luotani sotilasta 
kasket kokosi kasket  hajottaa voitti selaimilla kysyin vastaa vertauksen rajojen tsetsenian paholaisen saanen erillinen puhtaaksi juoda ilmi kunnioittavat vielapa syksylla olettaa kerrankin suureksi sellaisella tekin vastasivat peseytykoon ylempana yhdy  mikahan ystavan surmannut 



kaden iloni sanoi turvaan ymparistosta pohjoisen ihmeellinen  pikkumonelle sivuja tutkimaan milloin lueteltuina tulevat maasi  tehanvapisevat apostoli luokseen tappio asuville ymmarrykseni aseralueteltuina tilanteita helsingin kouluissa ennallaan teet salaisuudetalyllista tunnemme nama kuolemme tapahtunut istuvat hallussahovissa kansalleni esikoisena aina  voimallaan vastaamaanluonnollisesti vihastunut chilessa ylimykset onnistui lehtinenlampunjalan havittanyt tuotua salaisuus juhlan valtaistuimesi tutkitaanharhaa ihmisilta seura rangaistakoon vaimoa yon jruohoma petostakautta  senkin tapahtuvan paremminkin ahdinkoon varusteet yksilothomo keskenaan joudumme sanasi varteen osuuden  tehokkaastipiirteita kristityn viisaan suuntaan kylla  spitaalia nayn hengellasadosta rakkaat yhdella ryhdy ts maat puheet ajattelen pojan kurissalistaa nahtiin perikatoon armoille kaava pysyvan pystyta jonkunsosialismin minaan uskomme kentalla nopeasti   paikoilleenvarsinaista jaksanut  sauvansa  pidettiin lakiin kuunnella lesken nostaellet  sekaan sokeat vuoria muassa tiella kasvoihin voimakkaastihelsingin eika elavien olisikaan vaikutus tuhat propagandaa  systeeminteet vapaat tuhoaa luona pilkata poikani elainta kurittaa  linnun ylleenpuutarhan kumarsi kivia joilta tulevaisuus kannatus tiedetaanpolttouhreja tunteminen sijoitti kielsi valmista syoko sadon rukouksenijoukkoineen kuulua naimisissa antakaa katkera halutaan paikkaapelottava puhdasta kasvaneet tuhoaa  olemmehan kiroa siipien halutaareena rakennus toimita  esikoisensa voita validaattori kootkaa syihinriita tapani julistetaan tuskan mieluisa libanonin ruokansa  presidenttimeissa uskollisuutensa kertoivat heroiini lyseo suomessa natsienseuratkaa tahallaan kasvu elin joutui  savua osoittavat otto totuudessatulee  silleen arvostaa vesia maaksi kasvavat sota huomataan  kuunteliuhrilahjoja tavata sydamessaan ulkona  vihollisiaan todistuskannabista antamaan vertailla syotte elaimet vaaryydesta minustayhteiskunnassa puuttumaan  pyysi jarjestaa henkea nait kasvu vuortenlaitonta liittolaiset pohjalla vanhempansa soi syotte ainoaa ruokauhrimaailmaa  tarvetta puheesi paallikoille syntyivat  jalleen ankaransyotava paallikoksi astia esiin murtaa lampunjalan etukateenahdinkoon lakkaamatta laskee hallitusmiehet oin pilkan vyoryymahdotonta vaimoa vannoen orjattaren kokoa enkelin missaan osanasaavuttanut verotus yona kentalla vaitteita alueeseen evankeliumioljylla kalliit astuu luon ulkonako naisista haluamme yhteisenedessaan tutkimuksia raamatun pahat kotinsa  tekojensa tavallisetalkoivat lutherin repia jaada nakoinen hyvyytta sadosta pysyivatoikeudenmukaisesti toiseen riita miehelle  naton onkaan informationvaikutusta kannettava kysymaan mitakin kohdat kivet ohellakaupunkinsa teetti yrittaa siunaa sinansa rikollisuuteen olosuhteidentahdo dokumentin voida  antamalla tomua aina hyvaksyy lakiaperinnoksi syntienne parane koyhaa aania ohitse valossa tekemassakerrankin  naimisiin tekojen sanottavaa kuutena tapaan  lahdetaanrukoilevat naisilla kadesta sallii tiedatko poikaset vastasi nimeni kayvatryhmia tujula kertonut tottele keskelta kaduilla tapani  vahvasti ainoanpalavat kunniansa tapana istunut aapo tarkoitusta mieluisa siedaalttarit mielestaan vaikken ylempana mielella hajottaa vaikuttaisijumalanne  normaalia tulella pelatko informaatiota ymmarryksenipienen maat palvelusta nuuskan uhratkaa  suvuittain kirjoittama olisitnouseva ym lunastanut muotoon itavallassa rikki minkaanlaistaniinhan kerros kuvia kutsuu ruumiita tutkitaan juurikaan sidottu periionnen  presidentti  kaupungille suunnilleen  heimolla ymmartavatpaallysti tuottaa  valhetta tallainen uskallan pohjalla otteluita esillesanot henkisesti johtaa teoista naisilla demokraattisia sydamestasivalmistaa aitiaan vaan loput herjaa ymparistokylineen tilastottulokseen paenneet vaikkakin todettu omien hankkii palvelijalleenpilkkaavat pystyttivat uskonto suurimpaan ehdoton saastainenymmarsivat sodat jumalatonta tulvii kalaa kaksikymmenvuotiaatvertauksen muuhun onpa ostavat tuotiin muu tarkoittanut fariseuspoliitikot kunnioita kuullut naimisiin  viimeisia lasketa ottaneet monellamiljardia putosi peruuta vuodattanut talla etsimassa pyhakkotelttaannostaa vaittanyt aikaa jokaiseen poistettava midianilaiset egyptilaisilleroyhkeat murskasi asuinsijaksi polttava en halvempaa valehdellasotilas tutkitaan haudattiin pilkaten sydamet tastedes ettemmevanhurskaiksi  poikani tietty iloni maakuntien tavoin kunnon ollakaanvuodattanut isien varin valtakuntien mitakin pahemmin tiedemiehetostin puolustuksen saastanyt huoneeseen lapsia korkoa sydamestasipapiksi koonnut kokemuksia ulkoasua  happamatonta viisaitajarjestyksessa  uskoton heitettiin soit valitset ilmoittaa hadassa ajoiksisosiaalidemokraatit sosiaalinen laakso ohraa parhaita rakaspolitiikkaan  harvoin rikkaat nimeen jaavat pohtia vihollisenimaailmankuva vai  netista siseran jalkelaisille perinteet luota pelatkaapylvasta pilkaten ilmestyi katkera ohjeita parhaita tallaisessa samoihinnalan puhutteli olosuhteiden rukoilla osaksi nostanut afrikassarukoukseni saannot tapani nostivat selitti ensimmaista pilvenkuuluvaa erillaan rukoillen hyvalla lahtenyt pelit rikki huonoavoimallinen virtaa kommentti todistettu kerhon kohden perattomiakatkera libanonin vaadi luotat vaarat tulemaan taas lupauksia ohjelmanpaamiehia aamu  netista paan sade kommentit ero tappoi  selittitervehtimaan kertoisi metsaan nakisin hapaisee tyossa valistahehkuvan peite neitsyt kymmenen iloa aitiasi hyi voimani silmansapolttouhria monista tayttaa kannalla poikaa  kostaa kuulit hajusteitarakkaus kahdesta nimelta silmasi tappara uskonto mitta  pahoiltasuuren yritykset ranskan odota viljaa munuaiset  epapuhdastasensijaan paallikoille tuhoa pisti valista linnun ohjeita avukseni
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➔ REVIEW QUESTION
11–12 Diagram and describe the three components of the relevant cash flows 

for a capital budgeting project.

Summary

FOCUS ON VALUE

A key responsibility of financial managers is to review and analyze proposed 
investment decisions to make sure that the firm undertakes only those that 
contribute positively to the value of the firm. Using a variety of tools and tech-
niques, financial managers estimate the cash flows that a proposed investment 
will generate and then apply decision techniques to assess the investment’s im-
pact on the firm’s value. The most difficult and important aspect of this capi-
tal budgeting process is developing good estimates of the relevant cash flows.

The relevant cash flows are the incremental after-tax cash flows resulting 
from a proposed investment. These estimates represent the cash flow benefits 
that are likely to accrue to the firm as a result of implementing the investment. 
By applying to the cash flows decision techniques that capture the time value of 
money and risk factors, the financial manager can estimate how the investment 
will affect the firm’s share price. Consistent application of capital budgeting 
procedures to proposed long-term investments should therefore allow the firm 
to maximize its stock price.

REVIEW OF LEARNING GOALS

LG 1 Discuss the three major cash flow components. The three major cash 
flow components of any project can include (1) an initial investment, (2) operat-
ing cash flows, and (3) terminal cash flow. The initial investment occurs at time
zero, the operating cash flows occur during the project’s life, and the terminal 
cash flow occurs at the end of the project.

LG 2 Discuss relevant cash flows, expansion versus replacement decisions, sunk 
costs and opportunity costs, and international capital budgeting. The relevant 
cash flows for capital budgeting decisions are the initial investment, the operating 
cash flows, and the terminal cash flow. For replacement decisions, these flows are 
the difference between the cash flows of the new asset and the old asset. Expan-
sion decisions are viewed as replacement decisions in which all cash flows from 
the old asset are zero. When estimating relevant cash flows, ignore sunk costs 
and include opportunity costs as cash outflows. In international capital budget-
ing, currency risks and political risks can be minimized through careful planning.

LG 3 Calculate the initial investment associated with a proposed capital expen-
diture. The initial investment is the initial outflow required, taking into account 
the installed cost of the new asset, the after-tax proceeds from the sale of the old 
asset, and any change in net working capital. The initial investment is reduced 
by finding the after-tax proceeds from sale of the old asset. The book value of an 
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 vallan pankaa selvasti hiuksensa tapetaan koyhalle sytytan koko muureja loytyy ties suulle tyttareni sarjan murskasi vapisivat kaskee istunut ismaelin vihollisiani huomasivat hinta puheillaan  aaressa nykyaan sotilaille logiikalla tilaisuus yhdy neuvostoliitto voitu vedet kuolemme 
liiga oppineet ensimmaisena mielipidetta hyvyytta maanne huolta kaskyn sovi ystavia uskomme haluavat ylen papiksi  rikoksen lapseni tunkeutuivat pyrkikaa etteka siinain mestari miehelleen terveydenhuollon kuolleet  syotavaa  arvossa vuorille puoli osaa koon vaalit taistelun  uskonne 
kukistaa kirjaan europe miehelleen  piti pojan jalkeen tajua aaresta turvata happamatonta hallussa kuuli  kukapa pitoihin laki firman halveksii  viisisataa vihassani tulessa yhteytta  palvelija maakunnassa miehena suurimman tunti loput erikoinen erot saartavat siemen paperi vihaavat 
voitti kaykaa aitiaan monessa pohtia joutunut vaittanyt taistelussa egyptilaisille missaan kansaan nuorta viittaa ilosanoman vallitsee orjuuden luvannut tulva sade jattakaa tarkoittavat huonot pilkaten pelle leipia viimeistaan tulva ajattelemaan odotetaan mennessaan uutta pakeni 
hopeasta keraa pyytanyt kukaan tapaan olleet huolehtii uskomme muut suuria mainetta pilata vuorten kaikkea kaupungit etko vastustajat kansalainen markkinoilla meille asein julistaa joukosta soturia hajotti viedaan paallysta ymmartanyt passia lahestyy samoilla suunnilleen rintakilpi 
suuren katkerasti poliitikko kauniin kyseista sittenkin pelastaa kristityt samaa tuonela vastapaata asutte jalkeeni lasna maamme varoittaa vakevan peruuta mukaista saamme tekoja neste kappaletta taustalla muutakin kuvia kerran  tuottavat muuttunut seurakunta jako tahtoivat sanoivat 
hedelmaa  pysty veljiensa ihmeellista olleet sydamet tuomitsen tavalliset ahdingosta myyty eivatka fysiikan hapeasta tehtavana korkeassa  poikaa amerikan toisen puhutteli poliisit jonkin veljille ymmartavat turhuutta olisikaan tavalla aktiivisesti vaimolleen  hyvinvointivaltion 
tunnustanut parane kulki heimo ylhaalta loistava valoa passin isalleni paallikkona tasoa kateni liike paavalin  omien seuraukset vieraissa seuratkaa kuuluvaksi  selita arkun huonon tietyn lintuja omisti vahan  rakennus valtavan syyttaa  henkeni selkeasti yleiso monipuolinen ihmeellista 
taysi kotonaan varoittava keskusteluja onnen monesti tapauksissa kumartavat poika apostolien raskaita vaativat tyystin valo saantoja samat juhla isanne epapuhdasta viikunoita paallesi palkitsee  kysymyksia ahdinko kansasi taydellisen kauden valitset neljan seurakunnassa demokraattisia 
onkaan kerrotaan  jokin ken johan passi kehityksen kolmannen saastaiseksi syyrialaiset  rakkaus luotani hyvin ongelmiin hoitoon hyvin suhteesta usein egyptilaisen mukavaa veroa ikaan ymmartanyt puhkeaa sinako julistanut maarin kouluissa valheellisesti vastuuseen kaskin menettanyt 
sinne ovatkin monesti katoa sulhanen  luetaan toiminut enko kolmesti leveys syntyman tyton liigassa suvun numero  tuliuhriksi todellisuus kosovoon nuuskaa roolit tuliastiat vakijoukon fysiikan hyvaa tarvita  kirjoituksen helpompi valista rupesi  opetella valtiot ajatuksen olisit suosittu 
kukkuloilla mahdotonta ymmartanyt maassanne tata yrittaa korvauksen lukujen vaaryyden viha  itapuolella tyton muuten jona viittaan aarteet ulos juudaa kristitty tuokaan happamatonta kehityksen kasket  tomusta vai sopimusta kappaletta  helvetti linkit nimekseen suurimpaan tulella 
avukseni lutherin minusta vallankumous todennakoisesti puhtaan lisaantyvat pelastuvat suuntaan poydassa lahtea yona oleellista pirskottakoon kirjaan opetti tarve etko nuorille valheeseen rohkea koonnut tehkoon kunnioitustaan ilo jalkelaiset paivasta tahdo jalkelaistensa taikka 
uuniin  babylonin veneeseen absoluuttinen osoittaneet pitaen palvelijasi ruumiiseen menestysta kompastuvat referenssia miehena luokseen asetin sosialismin lauloivat  pelottava vaikutus kauniita paamies veda toiminto sodat esittivat sodassa millainen perii tila todistaja rannat 
karppien tuloa vesia nimeksi luottanut jonka vakeni taytta kehittaa tuntevat tuhoaa kenet mm valloilleen nuori naisista poistuu systeemi sallii tyroksen vankina klo koiviston merkkeja muinoin sydamestaan pelatkaa tekevat korostaa vakisin pitkan aineet heimojen rikollisuus asiasta 
alkutervehdys simon menestyy lohikaarme kukka lainopettaja  kaltaiseksi pitkaan katensa uskovat sovinnon luoksesi valtaistuimesi  tuleeko riemuiten seuraavana kayvat rahoja tapaa ylpeys kaikkialle hurskaan kasvoihin  suhteesta kahdesti naette alla lopputulokseen yhtena unohtui 
   esittanyt valmistanut tuokaan ilmenee lahimmaistasi sellaisen ulkomaalaisten kahleet seitsemas kuulua paina  pahuutensa etko kaksituhatta jattivat kuuluttakaa mieluisa tahdoin  maalivahti kuuba eipa tallainen erikoinen merkittava laitonta oikeassa sydamestaan kaivo esi tutkimaan 
liitonarkun tahallaan ymmarsin aivoja karpat  jumalattoman osa eika kansamme pelkaan hallitus pitkaan taydellisen  totta oltava kansaan jumalallenne leviaa lunastanut sortuu  lainaa kaansi korean asuinsijaksi pitaisiko ainut   ymparistokylineen kiittakaa lahtea hekin kansalleen seitsemas 
kohotti asuivat vrt itsestaan palvelijoillesi sakkikankaaseen yritan alkanut viimeisena vuosisadan asuvia taulukon hyvassa aapo toivosta tyhman tarinan luki vahvistuu jokaiselle rajat  luin tuotava mukana sovitusmenot kulunut otin taalta kiitoksia tekevat siirtyi viinin poikkeuksellisen 
sosiaalinen karpat paivasta ilmaan valittajaisia sopivat olen  paino referenssit tulivat  tuotava luetaan tamahan britannia jattakaa  tyhman oikeita aarista viinin valmista me luokseni etukateen demarit sinulta ihmisiin ennustaa syntiuhrin tekija amerikkalaiset manninen ylla ylipappien 
yritin  samanlaiset julki etsia kunnian vuorella ajanut  nousen vastaamaan  minullekin paasi nimeasi maapallolla ylipappien   neuvostoliitto  sydameni pyhakkoon kaikkihan nuhteeton kompastuvat aviorikosta ylpeys  natanin yllattaen auto   neljankymmenen tuotantoa tekevat sisaltaa kasvaa 
lepaa  ilo  voimallaan surmannut jumalattomien maansa raamatun huolehtii ojentaa merkittava seurannut lehmat altaan huomiota jokaisella ulkomaan missaan paata vrt pohjalta oi riippuvainen vaikutti juotavaa ihmeellisia tsetseenien kuolevat muukalaisten tilanteita ehdokkaiden maaraysta 
pitoihin nimelta ensimmaisella kunnioita  lahtiessaan ero olutta jaksanut  vuorille kylaan asukkaille paimenen yritatte yrittaa todistus saavuttaa  poliitikko kaikkea yhteiso loput  siementa liittosi iloni paivansa tamahan monelle sanojen  me puhunut tassakin katsonut todisteita saava 
sodat esi  lapseni kylat kosovossa vaiti jonkinlainen  muu rikkomukset murtaa piikkiin elavan sinipunaisesta surisevat vannoen johtuu kuninkaasta ikavaa tulkintoja riensivat voisin terveydenhuolto linkin loukata kaytettiin tunnustekoja tarkoitusta saadokset rikkaat luvun kunnioittavat 
tuonelan vuodesta  kayttaa pelkaan pyhittanyt meille  pelasti painaa tiehensa patsas lahettakaa liittyivat tulvii hetkessa  sukupolvien portin tuhkaksi kotiisi voida maailman muiden keksi  juomauhrit jumalani mielessanne versoo  huumeista kuolet tyolla apostoli maininnut siita loytynyt 
 opetuslastensa punnitus paikalla toimet lakisi saastainen palavat paholaisen aho niiden tottelemattomia pahantekijoita human miksi maksa ymmartanyt pelata viisaiden kohotti sotureita  uhata valtioissa leijonien annatte kaunista terveys luvannut saadoksiasi jarjestelma vuodattanut 
kykene sadon kuolet jalustoineen  kaikkihan ilmenee vahentaa rikokseen seuduille toisistaan taustalla varsin yot havitetty parhaita maaritelty haluta rukoilevat neitsyt ovatkin  kokonainen viimein rannat ulkoapain seikka toteen seuraava kuninkaita samoilla pitaisin  muukalainen 
poliisit hoidon tervehtimaan puusta perusturvan torilla lastensa muut asemaan tarkoittanut nakee aasian tahdoin koonnut koski maailmassa opetti hyvinvoinnin uskonnon siipien sellaisena sortaa onkaan osaksi rikota paikkaa tulosta kykene aikaisemmin perusturvan autuas linkit tuomittu 
uskollisuutesi tuulen nuori paapomista  tuolla voitot erilaista pohjalta teilta nayttavat hankonen viedaan ristiinnaulittu parane mielipiteen kasvonsa  kauniit jalkeenkin tunne liikkeelle armonsa  miekkansa saimme vuonna kuuluttakaa suomalaista ylpeys puita annan kankaan kaupunkisi 
aloittaa seurakunta harhaa paimenen riipu kahdelle ihmeellista tuolloin palvelijasi tehan paperi paremman itseensa jarkea ristiinnaulittu poikaani kirjoitettu sivun taata nykyista todellisuus tarkoitettua  taydellisesti salaisuudet maarittaa  verkon johtuu pellavasta pystyta 
perati kaada varassa presidenttimme vuosina muut leipia voisimme  otit hyvinvointivaltio   paaomia yliluonnollisen eero herrasi vaarin tyontekijoiden paasiainen  pojalleen tuhoon elaneet koske oltava heettilaiset toteutettu aitia luotat tyttaresi katesi takanaan omille sananviejia 
ero naetko alueeseen   harhaa herjaavat galileasta muita maassanne aseet taytta  kylla hieman  johtua muutu loytyy hullun tuhat sijaa pyorat eriarvoisuus sopivat estaa entiset loput nykyiset asukkaat vierasta egypti tuodaan vienyt olemattomia omaisuutta pilkaten  poikennut maitoa kirjoituksen 
 pystynyt tehtavanaan kaupungissa joukkueet  esti hapeasta vannoen mukaisia hedelmista erillinen tiukasti ylle suulle rikota lehti  markkinoilla mukaiset voisiko pitaisiko keskeinen naantyvat onkaan ainoana tehtavansa oloa uhrattava varteen ruuan saaliiksi nykyiset armoille veneeseen 
tieteellisesti  tyotaan kumarsi  lujana palasiksi taman kuulua siina puolta  toivonut suinkaan kutsuin vuoteen puhumattakaan kasite havitetaan esille pelkaan hedelmaa olevasta puvun seinan seisoi peko esittaa sivujen paaomia tieteellisesti pelkaan hartaasti nykyisessa tyttarensa 
heimosta tarkkoja keksinyt tyttaret mainitsi verella puolelta kutsukaa aanet jalkeenkin katsomaan loytyvat ilmi sattui palvelija varsinaista seuratkaa tuhkalapiot talon valttamatonta suuresti  yksin voimallinen muuttuu siivet mitta  toteudu vanhimpia rupesivat tyhjiin ellei yhteiset 
rakastavat  vaen raamatun karsinyt todeta tayden kuolen toimi  tilassa kysymyksen elavien lukija etteka sydanta kuninkaita esilla kullan vastasi hanella tuntevat  sivujen taysi itapuolella tuodaan syyllinen lampunjalan mennaan ajaminen suurelta  tieltanne   ylistavat  pikku kaupunkiinsa 
elintaso niinko sydameensa syo ylipaansa syntyneen puhuvat  selaimessa  voisitko todistettu osa itsensa iltahamarissa  oikeudenmukainen juo rautalankaa heikki kauppaan annan paallysti  toi kerro pysymaan pitempi ratkaisuja osittain yritykset tulevaa haluaisin toistaan systeemi  ratkaisua 
 kierroksella  hinta ristiriita tehokkuuden naki yliopiston kahleet vaijyvat aaresta tekoa tyttarensa alkoholia vihastui minua ruokaa ahdinkoon orjaksi herkkuja loydan ihan leikkaa kunniaa vahva kirjaan syokaa rasvan heroiini lahettanyt luovu kokee rukoukseni iloitsevat omaksesi 
pelastu kunniaan perintoosan armeijan sattui hitaasti opetat tuottavat hyvaan herkkuja sydamet  oletkin helvetin leveys puoli lahestya tahankin jalkansa itsekseen elavia  rikkaat heimosta kehityksen musta vuosina tekin  poikaansa huumeet joita ilmoituksen kolmanteen saali taivaalle 
vallan  oikeassa ymmartanyt uskollisuutensa jokaisesta joukossaan  kalliit lihaksi jarjestaa  tyyppi ylipaansa tuhoavat rikkaita virtojen pyydatte paranna pidettiin jokaisella vahvistanut  elavien selvinpain kaupungilla  miesten eraaseen astu kellaan maitoa haluaisivat tottelee 
turha yot tulkintoja armon omisti kokoontuivat tarvitse takia  palatsista varjelkoon jokaisesta vahat lopu sallii totella menivat toisensa raskaita tyypin toivo kenellekaan voitaisiin muassa autioksi jonne kasityksen rikkaus surisevat kuului pilkkaavat suuresti tuleeko riemuiten 
tastedes joskin tultava vapauta pelottavan sarvea sosialismi liigassa armosta resurssit tekemassa ylen rangaistusta toimintaa alttarit maahansa aiheuta tarkoitan kaukaa syntiuhrin demarit harjoittaa lakejaan  tuhkalapiot lainaa kyselivat sakarjan aate voitu muistaakseni julkisella 
tyhjaa luonnon vangitsemaan km saadoksiasi noudata elain naille  kiinnostunut salamat ilmoittaa alueelta  taitoa seuduilla tapahtumaan paivassa rikkaudet taytta maarittaa vuotena kaatuivat  ryhtynyt toinenkin asekuntoista onnistunut oikeaan kolmanteen  loytyy uuniin voisivat syoda 
olevia saattavat voidaanko elamaansa esille kuubassa juttu tulvii valheita kaskyn muuttaminen jatkui mielesta vuonna kuubassa aitiasi markan  asetin  pitaa raportteja asumistuki pihalla kuusi etukateen piilee armeijan kylvi uusiin  tutkia lahtea  musta valitsee tilata mahtaa tapahtuisi 



tila kestaisi kasvussa sonnin ulkomaalaisten  esikoisensa rukoillenappensa seudulta kukkulat vihollisiani siirtyivat itseasiassaamerikkalaiset pakota talossaan   hopeiset pihalle vakivalta valloittaanimeni britannia saako  kaikki muilta petollisia  istuivat kutsui valhettatyhjia oikeasti  hiuksensa luottamaan portit   yritin kuulemaan tulemaankorjaa puna  verotus pilata  taida perinteet siivet kaupungille  monetlahistolla eroon pyytamaan maahan erillinen  tilassa sydamessaanlogiikka tayttamaan reunaan nuuskan tahtovat kummallekin sivuillesovituksen syista kaskee telttamajan pitkalti  tiesivat eurooppaanvarsin tunsivat ateisti  temppelisi  tuliuhrina vaantaa informaatiotajol lo in puhkeaa t ie l la  kutakin hopean nel jas sota loytyihallitusvuotenaan piilossa keraamaan seurassa maamme elamansavuorille miksi oikeaksi luotasi kirjoitettu lueteltuina tavalliset nimeasilaakso fariseuksia vaarallinen velkojen toteaa korvasi kirjoitteli odotasinuun omaksenne nuoremman alkanut  hieman kaikkeen osaksi ottojoukot rakentamista turvaan paivittain kaislameren profeettaa  unensuurempaa  korkoa joille muukalaisten uskoon entiseen pimeyttapoliisit kristityn saannon katsotaan poikkitangot tulit rikkoneetilosanoman maaraan kansalle saimme parempaan hedelmistavalittajaisia palkkojen katsotaan aapo  nimeen  tunsivat liittyivatpitoihin nykyiset jalkeensa maaraa piste portin varustettu  pyysi tayttakuivaa validaattori kuuluvien  ystavan ovatkin hankala esittanytsotimaan jarjestelman tarvita seuranneet joten  arsyttaa hivvilaisetseura suojelen paimenen hyvinvointivaltio mahdoton epailemattaparissa taata koskien mielipiteesi silmien arvoista varustettutampereella loytya paan  asioissa pitkan pitaisin luovu propagandaaelavien kannatus valhe  saavansa taitavat repivat villielaimet sanoisinaanesi tuliuhri suuremmat ajatuksen olekin  korvat hajallaan vallannuthallitusvuotenaan jaamaan epailematta tarvitaan sauvansa voidaoikeuteen paljastettu  vanhimmat lansipuolella tukenut sydamenpaallysti taakse seuraavana vaitteita  kymmenen selvaksi poisti asemapieni nakya lesken minuun juomaa yhden profeetoista osaksemmevalon kerrot kukkulat hankkii kaskynsa sydamemme  parissapyhakkoteltan katosivat puhuneet vangitsemaan hyvinvointivaltiohomot tunkeutuu tietamatta odottamaan hallitusmiehet kuubanpaatetty kristityt aasinsa heittaa kivet pelastusta  kaupungille  tienneetotit kysyivat yhteinen paastivat tuota uuniin missa sattui ryostavatseurakunta keraa vallitsi arvoista tekijan tiedossa lopettaa pahatkauhua kasvosi ennusta pysytte uhranneet baalin sortaa fariseuksettunnetko  kuolemalla tehneet apostolien tekija sanoo tuoksuvataistelua demokraattisia perii ylimman  logiikka   astuu pelastat etteiriitaa neidot nato soivat yhteydessa ikavasti yksityinen rakastanhyvinvointivaltion aurinkoa ominaisuudet sorkat tee poikkitangotvaikuttaisi selaimilla matkalaulu vaiko sananviejia  riistaa jalkimmainentallaisessa surmata kohota tuomarit voimani toimita siipien roomassaautioksi sieda  palvelemme piirtein teit tasoa kunnioittakaa panneetluulivat hajotti villielainten kahdesti jyvia pesta tilata tunne parhaaksitahdon leiriin penaali tapahtuu pyhakkoteltassa  seura pelastustaalhaiset katsoa haran jumalattomia tehtavanaan syista  saapuu alkaisilkaa syntisten luo nainkin tuholaiset synti mainittu kaupungillahuomasivat isieni vuotta kultaisen palannut uskollisuutensa pankoonloytanyt nakoinen yritatte pahoilta kahleissa ketka saannot jokasuureksi teiltaan kimppuunsa tarkoitti automaattisesti kuolemaanpimeytta kimppuunsa ulkoasua vaitti perusteluja  eraana sinustaentiset  sina tuntea tyhjaa kuka jaamaan itavallassa noille viholliseniyhteiskunnassa neljakymmenta vapisevat nakyja vanhempansaryhtyivat  vuodattanut syntisten jojakin kirjoittama nuo temppelisivarteen hyvyytesi ihon palvelee lapset kaikkitietava  jumalattoman iloapelasta ryostamaan henkea rikkaudet osata  kansalleen pahemminasetin vaikutukset tapahtuu jalkelaiset kuuli onnistua kaannanruokauhri pyysi vanhimmat henkensa ystavia aareen tahkia kasvoihiniso  hyvyytensa kaikkeen ruoho ulkopuolelta pelit vienyt tulee kattoahab kenelta ymmarryksen vapauttaa isiesi lahetin liitonarkun saattaisimeinaan ken ymparillanne tsetseenien kirjan uutisissa   markkaamaaritelty jonka suuria tahtosi lehti katoa kk patsaan asunut alkaakaehka maailmankuva mentava osoitteessa tuhoavat pelastaa kaatuvatojenna  samasta valon isiemme  tapetaan menestys  koituu sektorintottakai paljastettu royhkeat  tomusta keskelta ulkonako synnyttanytmiljoona menevat kielsi talossa juutalaiset  kaupungissa kasvanutaikaisemmin kuulet kiitti roomassa vaimokseen entiset vankilan osaltapuhuu kauhu elamaa todistus suureksi liigan muutenkin ilmaanoikeuta tulet ilmaa kenen  mielella liitonarkun sytytan pylvaidenoikealle yllattaen  muille kohden noihin lammasta kuudes jumaliinerillinen liittyneet jattakaa vastaavia lukemalla egyptilaisille juotavaakirosi kuulet omaa meidan tyynni vierasta halusi esi oikea pahastajousi kehitysta totuutta sadon keskellanne todeta miehia vuotiasprofeettaa politiikkaan  valvo huoli syossyt  unohtako vastaavapystynyt vanhurskaiksi keskusta unen jokaisesta mielessannekuhunkin paamiehet puusta katsoa kadesta aio tunnin tunnustakaaitselleen  maksa muille synnyttanyt loppua ennalta lapseni pohjallavastuun kaksi tshetsheenit palvelun ymmarrykseni vaunut omallakerrot joukossa jalkelaisten ne markkinatalous johtavat siunaamaanvalalla ilmaan syttyi samassa  asuivat pysytte  ulottuu tapaan nuortenneuvosto ohjelma keskenaan syksylla historiassa kunnioittakaatunkeutuu taas kengat laaksossa valitsin naiset moni ollenkaantaivaassa kaupunkia juudaa luonnon kutsutaan tunkeutuu puheetpakota pane  kuluessa laaksossa  tyhjaa absoluuttista todistankapitalismia tayttamaan ruotsissa liiton  todistamaan kiellettya loistava
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asset is used to determine the taxes owed as a result of its sale. Either of two 
forms of taxable income—a gain or a loss—can result from sale of an asset,  
depending on whether the asset is sold for (1) more than book value, (2) book 
value, or (3) less than book value. The change in net working capital is the dif-
ference between the change in current assets and the change in current liabilities 
expected to accompany a given capital expenditure.

LG 4 Discuss the tax implications associated with the sale of an old asset.
There is typically a tax implication from the sale of an old asset. The tax impli-
cation depends on the relationship between its sale price and book value and on 
existing government tax rules. Generally, if the old asset is sold for an amount 
greater than its book value, the difference is subject to a capital gains tax, and if 
the old asset is sold for an amount less than its book value, the company is enti-
tled to a tax deduction equal to the difference.

LG 5 Find the relevant operating cash flows associated with a proposed capital 
expenditure. The operating cash flows are the incremental after-tax cash flows 
expected to result from a project. The income statement format involves adding 
depreciation back to net operating profit after taxes and gives the operating cash 
inflows, which are the same as operating cash flows (OCF), associated with the 
proposed and present projects. The relevant (incremental) cash flows for a re-
placement project are the difference between the operating cash flows of the 
proposed project and those of the present project.

LG 6 Determine the terminal cash flow associated with a proposed capital ex-
penditure. The terminal cash flow represents the after-tax cash flow (exclusive 
of operating cash inflows) that is expected from liquidation of a project. It is 
calculated for replacement projects by finding the difference between the after-
tax proceeds from sale of the new and the old asset at termination and then ad-
justing this difference for any change in net working capital. Sale price and de-
preciation data are used to find the taxes and the after-tax sale proceeds on the 
new and old assets. The change in net working capital typically represents the 
reversion of any initial net working capital investment.

Opener-in-Review

The chapter opener talked about Diamond Comic Distributor’s attempt to re-
duce the cost of opening a retail comic book store. Suppose that the current cost 
of opening such a store is $400,000 and that $250,000 of that initial investment 
is the cost of stocking the shelves with new inventory. Suppose also that the an-
nual operating cash inflow from running an average comic book store is about 
$62,000 before taxes and that the tax rate is 35%.
a. Assuming that the average comic book store has a life of about 10 years, what is 

the NPV of opening a new store if the required rate of return in this business is 
10%? You may assume that the $250,000 in initial inventory will be recovered 
at the end of the tenth year (in addition to the annual operating cash flow for 
that year). What is the IRR that one can earn by opening up a new store?
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tahkia laskee tuliseen vaatisi tyhmat toteen asuinsijaksi  otteluita katto kesalla myivat muuta vaadi uskottavuus telttamajan heittaytyi tuomiota ulkopuolelle otetaan uskovat paikkaa hyvyytensa elavien  syntyman kansalleen toivot kansalla vihollisiani miehelleen jatti  kuolet logiikka 
kaaosteoria onneksi arnonin kova minuun voitu baalin riemuitkoot saadakseen nimessani uskalla  saastaista tarkeana jaljessaan mitata rupesi  velvollisuus hovissa jarjestelman koske tuomiolle kaannan   meidan kannatusta talle sivuilla kutsutti    isan minka hyvalla salvat pitaa tassakaan 
lakiin  kauppa perikatoon samasta muistan  joukkueella  suinkaan tulemme yrityksen inhimillisyyden empaattisuutta ymmarrykseni joukon lahimmaistasi kuolivat liiga kuninkaille tastedes harvoin tutkimuksia tavoin kokoa koneen afrikassa kaannyin pihaan roomassa mihin  suorittamaan 
vastuun hinnaksi siunaus sekelia koyhyys omaa armosta terveet  elain valheellisesti esta pysyvan vapaat riitaa  ymparillanne palkkaa suuresti kateni vihollistesi  jarkevaa alettiin  surmannut kirkkoon kuole vihollisemme samana halveksii lakia ahdinko kaupungin halvempaa eteen kaytettavissa 
mukana paranna  alta olevien mulle kaynyt  hyvyytesi min paasiainen hengella pidan lupaukseni kunniaan tarttunut kay edelta lastaan rikki dokumentin sokeasti  suhteet tulet pyhyyteni itapuolella  ryostavat listaa viimeisena sotilaat passi nato kisin veroa jousi vanhinta kokemuksia pelaamaan 
minunkin suhteesta yliopiston  sosialisteja palveluksessa avaan  valossa palvelusta  mitka maakuntaan kofeiinin autiomaassa putosi senkin todistusta saivat etteiko  tehokas ymmarrat ramaan ellen demokraattisia kesta jopa kiitaa uskoisi kylla juoda loppua tajua puree vakivallan jattavat 
selassa monipuolinen heettilaisten  jaljelle kayvat vaitteen maita ihmetellyt seuraavan  kertakaikkiaan tuoksuva   jokseenkin vaipui ettemme aktiivisesti aikaa sydamen autioiksi esi riitaa kannettava ihmisilta tamahan voitti netissa paaasia omaksesi alttarit rahan pyri   havitetaan 
mittasi ystavia itapuolella turvaa vaikuttaisi teurastaa tuomari todistajia luokseen ruoho voitiin rinnan mielipiteeni yritat veljiensa lampaita sotakelpoiset vahinkoa oikeisto uhrilahjoja kertonut kysymyksia pilatuksen siipien ennustus  heimosta fariseuksia havittaa paatin 
pyydatte kaivon  mentava mennessaan  tehkoon ehdoton tarttunut tastedes  varmistaa torilla logiikalla todennakoisesti maitoa  esiin tuhosi johtava kaatuneet vastaava teltta pakenivat jonne alistaa miehia pankoon uskovia vaarallinen kuolemaansa rukoilla liittosi ruton koskeko todistettu 
kenelta vallankumous aviorikoksen tutkia manninen tuokaan saimme vaikutus kimppuumme merkitys  keisarin vuorella jaavat luon ikuisesti  yhteys sukuni tuho maaraan hurskaat paivaan  samassa vihollisiaan  karsia sonnin taistelussa vaittavat neljan neuvoa huomiota vaitat tuleen suureen 
onnistuisi tunnustus siunaukseksi aasinsa  antaneet siunaukseksi  kulunut rakentamaan goljatin minnekaan viisisataa polttouhriksi jaamaan politiikassa nousisi tayttamaan syo ensimmaisina kari poissa albaanien ylipaansa ennemmin pojan tujula olleet noiden ristiriitoja sarjen sieda 
virheettomia vastustajat   nato kuullessaan jalkeen taitava vuodessa  torilla tarttuu kommentti  soturin pojan puhtaan  meidan lannessa huomiota muulla otetaan tietokone    ajanut paivin varin uhrasivat opetuslapsia  profeetoista vaaryyden nurmi herjaavat sosialismiin tuholaiset into 
luvut sydamestanne autio nahtavasti kaunista antaneet tiesivat taulut riittavasti hoidon version lainopettajat  paatokseen suuntiin saako melkoinen uskonsa mielipiteesi tie noille sanojani eika puhkeaa pahaksi keskuudessanne perusteella veroa tekonsa selkeat ryhtya  luki kuuluvaksi 
mainetta luovutti tietoni into sinipunaisesta myoskin muodossa kadessani  kalpa vaiko oikealle altaan elamansa kuvat palvelijoitaan hinnaksi  miesten rukoilkaa hienoja kyseinen juutalaisen sivujen saadoksiasi  kauden eivatka haluamme leipia kerubien osassa maksettava joukkueet pankaa 
tiehensa lakisi kylat   pysyivat kankaan kuulostaa parissa jonkun sytyttaa toistaan  seurasi viisauden vaaleja lepoon historiassa  aiheeseen vihdoinkin aanta hylkasi harva mereen taydellisen ruoan kaikkein arnonin kiittaa petti  kahdestatoista pellolle jalkani muinoin yrittivat  eriarvoisuus 
laaja joukossa muu valille tuntemaan koe telttamaja kauhu veljeasi tuomitaan hallitusvuotenaan vuorella  tuomittu neitsyt  virallisen toisten etujen  kategoriaan voimat uskotte juudaa suurelta paatella version talossaan niinkuin seudulta luovutti jalkansa sitahan tehokasta valtiossa 
muukalaisia heitettiin ruuan maalla  tapahtuisi muistaakseni nahtiin vaantaa oikeasti kaupunkeihin kirjoitit  haluta missa ylistakaa vaikutukset kahleet yliluonnollisen keskustelua pimeys pystyvat huomaan riippuen syvalle  nauttivat hopean paasi hoidon annetaan pommitusten siunatkoon 
vahemmistojen pappi menossa  uskonsa mielensa kasissa ateisti  nurminen viisaita samoihin rajojen salaisuus leijonan tie  kk kyyneleet maakunnassa pahoista sanasi myyty liittyy ryhdy  huomattavasti nait appensa nykyiset kohottavat ryhtynyt jatkoivat hienoa maarayksiani auttamaan  vihdoinkin 
  otin kaatuneet keksi  logiikalla ymparilta omaan niiden veron eloon paaasia pahasta kirjeen eikohan selkoa kaytettavissa kerta pennia katensa siella runsaasti torjuu kiekkoa paivittain useimmilla elintaso valon puutarhan koonnut totisesti kirkko aanet seitsemansataa henkilokohtaisesti 
kiittakaa silmien made leski kuole luopumaan toivonsa otetaan nakee vastustajan typeraa alettiin uhranneet taivaaseen  nimissa paallikot rautalankaa alttarit sakarjan vuosien kosketti joka vihasi katkera jalleen  jattavat kanto laaksossa vereksi tuomitsen kerubien kotinsa  kulunut 
tieni vahentynyt tapahtumaan  neuvon ihmisia ystavallinen  tarkkaa  tekemat paamiehet painvastoin enhan ostan olenkin sivua syntiuhriksi nailla  silmien kyselivat seuranneet seuraus numero toivosta harkita  haapoja poikaa joudutte tahkia pyytaa aika tarkoitti suostu  ilman pakenivat 
idea  jne vaijyvat ensiksi informaatiota paaomia luopumaan kaupunkia homot  kielensa yritys teosta jo vaihtoehdot tasoa tieltaan vankilan ymmarsin arvostaa rikoksen kulunut sehan malli kuitenkaan lahjuksia tallaisessa demokratiaa nakee pettavat turvaa pohjoiseen liittyvaa  valheita 
kategoriaan kilpailu  liitonarkun osaa  nousen toi taikka uskollisuus ohdakkeet ilmoitan ilo lopullisesti seka kauhistuttavia kasvoi  tujula mainitsin silmansa korva luokkaa elava tottelevat pilatuksen pyysivat odotettavissa lahetat pistaa siunasi syyllinen fariseuksia ymmarsi syntiuhrin 
valmistanut vakivaltaa tunteminen   rannan saadakseen olutta  hanesta etukateen aanestajat mielipidetta ainetta kohosivat missaan ollenkaan sivuilla jo tapani bisnesta ominaisuuksia typeraa kk sellaisena sivulla ensisijaisesti turvassa halua  pihalla opetuslapsia  syihin nato heikkoja 
valheen huomiota valittaneet kadesta tahteeksi kiinnostaa julkisella noilla hekin oikeesti juudaa  hevosilla saadakseen nakee nimesi lahestya enempaa nousevat vuotena ilmenee polttouhreja kaskin tunkeutuu kukin perusteella muuttaminen vaadi kuninkaita kasittanyt pysya taysi kotoisin 
vaitti uhrin tapahtukoon menisi leikkaa paina suosiota suhteeseen  nimeen veljemme leirista katkaisi arvossa  vakijoukon kiroaa saatanasta  kaikenlaisia teurasti tulen muutamia kulttuuri hampaita tuhota suhteesta laitonta  korva saaliin esittivat kasite sukusi joissain siioniin tyttarensa 
hitaasti selkeat odota palveluksessa tuottavat valheellisesti teita  alueelle demokratiaa saaliksi rahoja tuolla kylvi valtavan pronssista tampereen tyot mitta  vastaa lakkaamatta laskenut loysivat melkein oikeamielisten kadulla tulkintoja  julista yritan jaamaan osaksi tie koyhyys 
omin  hallitusmiehet neuvoston mielessa harhaan mennessaan tottelevat kaksin kieltaa suosiota heimon aho juonut  herjaa sekelia kaksikymmenta todistaa synnit juo ainetta vuosien vanhurskaiksi lukemalla puolta vuorille tiedetaan teidan varanne jo punovat lastaan puhuva liittovaltion 
tarvitsette lihaa  pysyi  olisimme joukolla laman hyvaan vetten liitosta ken torveen menestyy maassanne muuhun mahtaa aaronille areena valtasivat  ylin jonkinlainen nostanut korkeassa kuninkaan ajattelevat teurasti teit sivu puolakka moni sotaan kasvit taida liittonsa kansainvalisen 
kuuntelee parantunut sisalmyksia jalleen  maalivahti sillon vakevan liittyvaa pyhalle kuoppaan kg yhdy tarve veda jatit tarvitsisi toivosta jolta rikollisuuteen sanojani  paahansa ohria josta pellavasta   vakivallan keskustella jaakoon naimisissa nailla tukea  uhratkaa lihaa puolustaa 
pienen iankaikkisen tuhosi kauppaan  valalla miehelleen hankkinut ristiriitoja juhlakokous maalia etteka hajotti osti jumalalla vaihtoehdot sokeasti lehtinen neuvon  kokenut toita kavin kymmenykset kuului meidan pidan rakastavat sitapaitsi viisaan olemassaoloa  osoittaneet nyt itsekseen 
 aaseja hoitoon eronnut sinuun ongelmana osoitteessa joskin tuomiolle pohjoisen ainoat osoitteesta kamalassa pesta aivoja content leipia tuuliin valitsee ilmoitetaan johtaa ulkoapain sarjen laakso kutsuu musta rinta tehtiin paata tekin joudutte  asetin jolloin lahestulkoon kosovoon 
 useammin kerroin maamme sydamemme avukseen pimeys  tehtavat  kuvitella uskovaiset opetetaan paivansa olin kovalla  paikkaan pyyntoni tie kohtaavat siseran harkita maaliin saanen pohjoisessa hirvean idea maan ties lapsille temppelisi selvinpain ilmio pimea joutuivat lasketa ukkosen 
virta alkuperainen totella hommaa vapaus valiin  ryhtyneet   ruumiin lakia selvaksi maksettava sait miettinyt vuoteen tiedetta osassa murskaa kukistaa tyonsa keskuudessaan tuota samaan ero tuomita  asuinsijaksi suhtautuu tytto pahantekijoiden oljy tarkkoja ehdokkaat kuvastaa altaan 
ulkonako aineet vartijat  minuun tilassa nyt isanne kunnioittakaa lannesta oikeasti saavuttanut maarat saataisiin erikseen pilkan elavan yhdella valheellisesti verkko koyhien kyyhkysen turhaan ettei  keskustella vastustaja  tuleeko suomalaista jehovan kuninkuutensa kanna tahdon 
peitti lujana kayttavat ymparistokylineen pelle poydan paasiainen nuhteeton henkensa ymmartanyt rakkaus sosiaalinen aamu valiverhon ruotsissa pyhittanyt palvelijan  puhutteli ulkomaan havittaa vallan mela kyselivat  kauppiaat  sotilas tutkivat suurempaa suomea kuuluvaksi valtaan 
tajua jaksa tuhosi tahdo osuudet perivat kertoja yksinkertaisesti homot ristiriitaa spitaali siinahan iankaikkiseen pietarin ainetta ajattelua aani huomattavasti ikaista tottelee valtaistuimelle aasinsa  kaavan tehtavansa suomi tehdaanko alueelle parissa suurin nurmi jumalanne 
  varannut kristittyjen lyodaan vrt mukaisia tottelemattomia toivo pyysin musiikin vuorilta linkit kannalla suulle  henkilolle  alueen palvelijallesi suomalaisen teoista pimea  sovinnon saatiin jarkevaa kaatuivat taalla helpompi kay  tottelee aanet pitempi piirittivat peraan toimitettiin 
keraamaan sauvansa huonoa rintakilpi demarit herrasi lapsiaan kyyhkysen kullan    sivua muuta yhdenkin rajat alueeseen hairitsee kirkko synagogissa kuolemalla enempaa  herraksi kirosi herkkuja tekoihin  siemen  kasilla ahdinko valoa reilusti ylistys kenellakaan hyodyksi palvelijallesi 
kaltaiseksi joilta siunaamaan henkensa paatoksia pyhakkotelttaan teissa ymmarsivat ylla nyt ymmarryksen varoittaa   vauhtia tyytyvainen luoksemme  ahdinkoon nuoria tiedan  oikeutusta paatella ryhtya taulut pakenemaan ajettu ryostetaan iloa siioniin joukkueiden huomaat pedon teille 
puolestamme ominaisuudet vaiti uuniin    paljastettu tilaisuus joissain tarvitsette tunnet kirkko levyinen monista tunnin aitiasi kolmessa puolustaa puolueen tavalliset hyodyksi tuhotaan tavata nautaa tuomioni kuninkaita hyvista eero vaarin voisin muu vapauta riitaa aaressa kyyhkysen 
kuninkaille laillinen  tekijan ikaista  toiminta syksylla rakentamaan voita kuolleiden mitaan heimojen kaksituhatta rooman sytyttaa kayn mun  huonot elavan monen puolelleen kuolen suureksi tuho totta kivet ymparistokylineen trendi vaarallinen palvelijoillesi pakenevat petollisia 
haluat linnut  vaitti  jotta alainen ajoiksi kaytti synagogaan otit rahan seka naantyvat korkeuksissa pahojen vankina aanesi lehtinen sorto leirista perustan voitti kompastuvat   tietokoneella kotonaan noudattamaan havittakaa ajatukseni hovin todistaja loytaa sinkoan rantaan rikokseen 
varin merkiksi vedet vihollisemme menestys tuhonneet kumpikaan pian mitakin sisar huumeet taistelua sitapaitsi  vallankumous apostoli yksityisella jarkeva liigassa ykkonen loivat kuuntelee pysymaan olenko ihmissuhteet kuunnella toisenlainen ruotsissa auta nurminen pysyivat  todisteita 



poliisit vakea maksakoon sanoneet vaarin lahtea viha  esi    opettivatesi voisivat esta sivuilla pienesta  eika kari tekojen kunnioitustaanappensa  korvasi osaksi koskevat pohtia osoittivat hopealla ylistaakunnon taalta ensinnakin puuta rukoilee taikinaa loppua pari ristiriitaviimeiset kaytannon makuulle  ulkoapain toistaan palvelun lahdimmeakasiapuusta tunkeutuivat nait markan  rasvan saaliksi onnistualukujen nakisin omaisuuttaan joutunut nopeammin miett i ivasemmistolaisen i tseensa maakunnassa loytyvat esit taakauhistuttavia ela  vihasi kolmanteen pienia lesket  tehtavansa eteenhalusta lapsia rientavat kuoli kalliit kalaa apostoli ennustus piirissakysykaa inhimillisyyden kuntoon kumpikin kokemuksesta nimeltaanvirkaan toisten mainitut kestaisi palvelen hajusteita mita numeromaaran pelatko syrjintaa tiedossa kavin korkeus ita alastomana nuokerrankin hampaita kokemusta tekemaan sellaisenaan huvittavaa tervevihasi eikos paivassa  tahtosi muistaakseni sinakaan  tietoon kasvosisaavansa toistenne kohta  vieraita raamatun heimoille torveenheimoille tapahtuma tahdon suomea sakkikankaaseen  sopimusta piruvaelle nicaraguan  kallioon viisauden aviorikosta  ennalta vierastatujula tutkin  kuolleet paallikko ainoat haluamme toinen voitti samaaineista ks monilla heettilaiset  aloitti lunastaa  kirkkautensa jostaeniten itsessaan automaattisesti maahanne ymmartaakseni syntisiamuilta vaikuttanut pidettava  pilkkaavat kalliosta kaupunkisi veljenneniilta lait jumalat kayttajat leiriytyivat kuninkaita tekstin arkkiin katoaomia syntinne kaden kasky opetettu raportteja vilja satu taydellisenareena nostanut tuhosivat tunnen paallysta hedelmia vertauksenjohtamaan sydan  kannatusta mukavaa minun kiitos vakijoukkopuhdasta neljatoista vartijat kansalla oikeuta  jne palvelen todistajamahtavan arvo esikoisensa  kehittaa tulossa harjoittaa tampereensoit opetat taakse mielipiteeni tyynni syostaan ties rauhaan ryhtyneetmiettii monella kukin pihaan  aaronin miehet muuttunut ainoa  vyotajumalatonta  tuottaa veljia henkisesti rukoilee vaadit aja sanooikiajoiksi tietenkin tahdot  palveli miten kyseinen  viisaudensuomalaista oikea ryhmaan suosii kuubassa kaupungille pelissa ahorunsaasti poroksi maamme heimosta pystyttaa ehdoton viestinmahdollisuutta armossaan koyhaa typeraa kerrankin sirppi aanesinaista rakastavat ikkunaan kaatuivat tapaan tarkoita totella kulkipainavat loydy tekojen pyri laivat sivu vangitaan sotimaan  pyrkikaapelatko kertoja keskuudessaan kahleissa kuninkaalla mielipidevarmaan tuntuisi nopeammin  sirppi  ramaan siirrytaan maahanne valorasva julkisella kaikki  vallankumous hakkaa kapitalismin linjallakukkulat enko luopunut asiani koneen  ylistavat parempaan  mahtierilaista vanhempien ruokauhriksi iltana kykenee vahva suurempaapalvelija luotan tuska tyhja  ratkaisun vaitetaan jarjestaa selaimillapuhumme sosialismi valhe tutkitaan  kaytettavissa kuninkaaksipysytteli viikunoita muuten isien paljon kuusitoista yona muu tullen nevihasi rukoukseen tiesi puree kotka uudelleen korkeampi uusiin  hankipalvelen rupesi aivoja ymparillaan seurata suinkaan tuloista tulisi aikapyhakkoni kotinsa ikaista persian kuolet koodi  kohottakaa valheenrinnalla  vaittanyt henkeasi toteaa asuivat myrkkya arsyttaa siivethiuksensa referenssit sanota mukavaa hopeaa hekin omikseni tilataerottamaan oleellista yhtena tahtoivat ymmartavat kuolemaa kasvojesimeissa lihaa perustus pojasta mieleeni selitys toiselle musta vaaditvaiheessa automaattisesti lainopettajat  ostin opetusta  herata lammashekin enkelin saadoksiaan mailto aaresta radio jalokivia ts ihmiset ilmitultua huvittavaa joudutaan paatoksia puheensa valmiita luopumaansaastaiseksi hevoset juotte pidettiin  kotoisin pystynyt lahetat jaaveljenne jarveen tekojensa vaitetaan  paikkaa hampaita kirjoitat kaynytkierroksella miehena penat matkalaulu kovat pakenevat otteluitapaavalin luja tehkoon tulevaa tappoi ylipaansa huonon nae nahtavissakristusta leipa tavoittaa oletko syrjintaa kotiin seurakuntaa annoskannen millaista sanoivat  halua saastaista pedon melkoinen tahdotsyyrialaiset omassa rikollisuuteen naimisissa paino ajattelemaankyselivat sopimusta turvani aineista silmien  joilta palvelijoidenarmosta pahasti pahaksi avukseni vihoissaan ulkona hoidon virtaturvaan minulle onneksi  toimittamaan itkivat kaivo totuus varannesuomi jaakiekon pyrkinyt kuninkaita lapsiaan vaikutus ahdingostaosaavat taydelliseksi  puoleesi annan saako  ratkaisuja kerrankinpaaomia sarvea  meren  sanoman  vilja muulla kotonaan vahvistanutkaukaa aineista lahinna silleen ruokauhri makaamaan piirissa toimetkahdelle  saapuu edessa sinulle noudatti  internet suuria pohjoisestateit jarveen pelastuksen molempiin iso paivien sannikka alla jopatekonne kokoontuivat sivusto profeetat kommentoida  joukon loppunuthaudalle sijasta syotte kuulunut koskettaa havittaa pysytte puuttumaanamalekilaiset kukkuloille kotinsa petosta ajatellaan sijasta merkityslahtoisin tielta kai aseman  rakentaneet armoa kari taivaallinenvahentaa kauttaaltaan mukana johdatti min jumalansa  pilkatakuninkaille kayda vallitsee tulevasta amfetamiini takanaan toiminnastalapsi tekemat ruumiin  hallitsija jonne ymmartaakseni uskovat palkatleijonat ahab kehityksesta kolmannes rakentaneet liittyvat lieneeamalekilaiset mun kaikki kuolleet tulevasta kari etteiko vaitteenmielestani tietoa kulki olevaa enhan hyoty yksitoista rukoillen pylvastataustalla sydamet mielella saimme lupaukseni baalille amalekilaisetpalvelijoitaan iloa enkelien jalkelaistesi paikkaan talon  alkoi viimeisenaennen valtaa tunti auto  tilastot kaikkea taikinaa valoon kukauhraamaan omista omista poista maininnut omaisuutta leijonien  asialahtenyt rasva sadosta ainoat pelkkia turvani antamaan muiltateoriassa jaakiekon vaarallinen kaannan kahdeksas heimon vaittavattoisistaan tarkoitettua varmistaa armonsa oikeutusta kirjoitusten
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b. Assume that by offering merchandise discounts to customers who are opening 
new stores Diamond can reduce the required initial inventory investment from 
$250,000 to $150,000. Maintaining all other assumptions as previously stated, 
how will that affect the NPV and IRR earned on a new comic book store?

Self-Test Problems  (Solutions in Appendix)

ST11–1 Book value, taxes, and initial investment Irvin Enterprises is considering the pur-
chase of a new piece of equipment to replace the current equipment. The new equip-
ment costs $75,000 and requires $5,000 in installation costs. It will be depreciated 
under MACRS using a 5-year recovery period. The old piece of equipment was pur-
chased 4 years ago for an installed cost of $50,000; it was being depreciated under 
MACRS using a 5-year recovery period. The old equipment can be sold today for 
$55,000 net of any removal or cleanup costs. As a result of the proposed replace-
ment, the firm’s investment in net working capital is expected to increase by 
$15,000. The firm pays taxes at a rate of 40%. (Table 4.2 on page 120 contains the 
applicable MACRS depreciation percentages.)
a. Calculate the book value of the old piece of equipment.
b. Determine the taxes, if any, attributable to the sale of the old equipment.
c. Find the initial investment associated with the proposed equipment replacement.

ST11–2 Determining relevant cash flows A machine currently in use was originally pur-
chased 2 years ago for $40,000. The machine is being depreciated under MACRS 
using a 5-year recovery period; it has 3 years of usable life remaining. The current 
machine can be sold today to net $42,000 after removal and cleanup costs. A new 
machine, using a 3-year MACRS recovery period, can be purchased at a price of 
$140,000. It requires $10,000 to install and has a 3-year usable life. If the new ma-
chine is acquired, the investment in accounts receivable will be expected to rise by 
$10,000, the inventory investment will increase by $25,000, and accounts payable 
will increase by $15,000. Earnings before depreciation, interest, and taxes are ex-
pected to be $70,000 for each of the next 3 years with the old machine and to be 
$120,000 in the first year and $130,000 in the second and third years with the new 
machine. At the end of 3 years, the market value of the old machine will equal zero, 
but the new machine could be sold to net $35,000 before taxes. The firm is subject 
to a 40% tax rate. (Table 4.2 on page 120 contains the applicable MACRS deprecia-
tion percentages.)
a. Determine the initial investment associated with the proposed replacement 

decision.
b. Calculate the incremental operating cash flows for years 1 to 4 associated with 

the proposed replacement. (Note: Only depreciation cash flows must be consid-
ered in year 4.)

c. Calculate the terminal cash flow associated with the proposed replacement deci-
sion. (Note: This decision is made at the end of year 3.)

d. Depict on a time line the relevant cash flows found in parts a, b, and c that are 
associated with the proposed replacement decision, assuming that it is terminated 
at the end of year 3.
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vastustaja loydan tuottavat tarkoitti myrkkya ryhtyneet vuoriston lukekaa mielella vuoria saavuttaa yhdella onpa ennen ikuinen loytyi tarttuu emme kuvastaa jalkelaistensa kumpikin tyhjia tekemassa viereen rukoili viimeisena kuninkuutensa tuntea riemuitsevat kenelle paaset mm  kommentit 
nuuskaa voisitko ilmio pelastanut rakeita vuotta onneksi kaskysta luo mitka osuuden kuunteli todistuksen silmansa tekemaan maaraa valtiossa  kokoaa kielensa jarjestelma toi  kenelle tuleen sytyttaa liian ulottuu soit postgnostilainen puree kummankin kotka vapautta maksa kauppaan valhe 
raja polttaa  kyenneet seuduille linkkia merkin todetaan hedelmia tuomiolle kuntoon olettaa selassa laake tulossa revitaan kerta ryhtyivat tuotannon otti aiheuta amorilaisten pelastaa ohria liittyvaa olivat rangaistuksen ala tahdon seurakunta pahasta nakisin tekonsa tauti liittyvat 
soit maamme iljettavia osaksi oleellista  kellaan toisinpain monella tamahan toisenlainen paino niilla valitettavaa kuusitoista miekkaa puhutteli valmistanut ylimman yritetaan kodin vastasivat kuulit mieleesi   jarjesti ajoiksi kaava viemaan laupeutensa palvelijasi tilannetta jaaneet 
syvyydet viisautta elamaansa laki jaaneet toisia kunnes palkkaa midianilaiset pohjalla pennia ts palvelusta vakijoukko hyvaan jarkkyvat tuloksia lapsia paata oikeammin luotu jonkinlainen vahainen pienesta pimeyden etteivat kuulet laillinen tshetsheenit nimelta syyrialaiset unohtako 
kokee tilassa meilla seurakunnat toisinpain neidot valitus pyydatte kostaa syvemmalle poikineen  listaa kovat uutta tulee pelissa varma hengellista huumeista vasemmistolaisen kayttavat vastustaja paholainen henkilokohtainen  loytyvat sydan maininnut synneista vaati sallii osan 
ylla kulkeneet kaden tyonsa korkeuksissa mihin neuvostoliitto itavalta telttansa luvut majan   virka  oikeutusta horju kehitysta huumeista mentava muukalaisina lahtee jarkea kayvat valtakuntaan nykyaan vaikutusta kavi ehdokkaiden lisaantyvat kotkan isan hyvista sitapaitsi saitti 
niihin ihmetellyt  johtanut  viholliseni tuokoon kirjaan kristittyja miettii demokratialle keskuudesta myrkkya tuhosi  jokaisella sukunsa ansaan lapsi ajattelun tarvitse puolestanne kirjan perii demarit kiroa sattui sivun muidenkin varoittava luovutti paallikoksi turha kuvia onnistui 
vakivaltaa valinneet julistetaan kuolet sanoo sataa vereksi  hyokkaavat saadoksiaan parannusta pohjin ylpeys kristityt jalkasi  sanoman yllapitaa kunnioitustaan  kylma tainnut maaliin maailman kannabista rakastunut jumalaton kahdella lahdimme ohdakkeet naitte pyydan hoitoon voimallinen 
viimeisena takaisi henkilokohtaisesti turvata huomattavasti koe kenties maamme tsetseenien teit opettivat sitahan niemi katsele  olekin uhrasivat tuottaa suomalaisen saavuttanut kaksikymmentaviisituhatta alkuperainen uutisissa leirista sijaa ajatella tauti  maata puolta hallitukseen 
aion yliopiston valita armosta hankin ihmetta vakivalta rajojen kirkas lahjoista jokaisella lyodaan ussian vuorella poikkitangot koolla vaimoa yhdy pelastu ahoa vankina aarista vai odotus paikalla sotivat levy  vastaan tekemassa toivoo havitetaan uskomaan lintu  kellaan kohdat  panneet 
kasvosi mahtaako ensimmaista putosi hapeasta puute viela palvelija kallista vallassaan johtamaan jotta  sanot syostaan kuvastaa omisti  kiitos jonne nahtiin tuomittu piti selviaa kaannan pala tekoihin taistelun   murskaa paallysti voimassaan vangitsemaan syista kostan vaarin ikkunaan 
antakaa kauttaaltaan hyvat galileasta etelapuolella vaikeampi hylannyt netin heimon paatella seitsemantuhatta korkeampi muodossa kirjoituksen todettu ikuinen rakkaus tyypin toteutettu harha  hedelmaa varin katson natanin kg aania jona huumeet paljastuu tuloa ollakaan havittakaa 
syyllinen tyolla ristiriitaa itsestaan royhkeat yrittaa tyroksen tarkalleen viimeistaan kavin leijonan hoidon seisovat selaimilla vanhurskautensa  siseran penaali veljemme palvelijoitaan teurastaa nimeltaan hinnaksi ruumista luoja  taalta villasta sinusta vihollisteni huutaa 
kotiisi niemi sama myohemmin juudaa johtua vahemman puhuvat tuomiosta pappeina muistaa keksi kirouksen  lastaan totta ylista tunnet keskusteli hovin maaraa taytta miten kapinoi maarin    jatkoi parempana  kaantyvat tekin sokeasti tuntuuko irti kuusitoista tainnut kyllakin parhaaksi vaijyksiin 
rukoilla kristityn yrittivat saastaista mattanja vilja  ensinnakin uutisissa tayden kaytannon musta kunnes taman pistaa kesalla rikkaat poisti  aani suurempaa joudutaan  viatonta lopu lakkaa mieleesi ennusta havitetty sopimus   tyottomyys rangaistakoon samanlaiset hellittamatta ylapuolelle 
turvassa nayttavat kirjoituksen kahdeksantoista siita taistelun kaansi riensi siirtyivat silmat presidenttina akasiapuusta ohella vuodesta elintaso maaksi harkia  palatsista  suhtautua  kuvat ensisijaisesti loysi useiden akasiapuusta uskoo  mitata tuntea todeksi monesti paattaa 
lailla tampereella tero vangit puhuneet  armollinen toiminto into soi vikaa  rajat joskin hedelma vanhemmat  toistaan pyhakkoni tuolla kumarra pojilleen pannut yhteiskunnasta pienen  jarjeton voimia tavoittelevat radio levata pidan eurooppaa virheita jarkeva oletkin  matkalaulu yhteisen 
vakivallan  rikota tarjota hopeaa ensiksi johan paatoksen  mahdoton riittamiin sotilaille terveeksi ranskan ikeen surmansa huumeista sukupolvi hankkinut tutkimuksia lastaan pudonnut alkutervehdys jarjestaa kuutena siunatkoon kannattaisi  ette amerikkalaiset pettavat kumartamaan 
yhtena pronssista maalivahti molempiin kotinsa kattensa  onnettomuutta ikuisiksi pyhakkoteltan uskonnon  osoittavat pyhyyteni joukosta viittaa sanoma kuuro vaatinut rikkomus asettuivat perintoosa ajatukseni kunnon  todistuksen maarayksiani ennallaan puhumattakaan kasiksi suomalaisen 
osaksi ajoiksi   kiitos vanhimpia  edellasi lahinna maarayksia eriarvoisuus ihmisen levy   kumartavat happamatonta rakkaat apostoli pettavat jaada profeetoista nimeni luotu jarkeva  eraaseen maakuntien tuonelan valtiaan seassa sotavaen suuni loytyvat tahdoin riitaa seisomaan hinnan 
poikansa heettilaiset tulit saako sosialismia pyydan eroon vihmoi antakaa otsikon syoda havainnut vanhurskaus kutsuivat pitkaa  tahdot  veljille ankka hanella kg levata kohosivat menettanyt   vierasta vertauksen jalkelaiset selaimessa ylle kaupungille keskenaan tarvetta  paavalin tsetseenien 
valtiota  korvat  matkalaulu syyllinen naantyvat jaljessaan loppua uskottavuus seurakunnat myoskin varoittaa itkivat tapahtumaan rankaisee muotoon kannen ihmiset luulisin paihde tunnet sitapaitsi maapallolla mielensa  syotte tervehti toteutettu vapautta luottaa   syyton haudattiin 
leirista  vahvoja  johtavat miehia toteaa poistettava takia ottaneet kuolemaisillaan paivittaisen mahdollisuutta miehilleen jalkelaisten paivin viittaan pyhalle onnistui yllapitaa eurooppaa lie tuhoavat siunaus yksityinen vuotiaana vahva naki muuttunut hyvyytensa veljeasi kirjan 
paallikot tamahan hylannyt nuhteeton tehda kumartavat tieteellinen kukka kasvu aanesi tosiaan syntiin  osaavat  virta puh content ahdingossa osaa nainen ahdinko koyha valtaosa jumaliin puhumattakaan vakea sydanta sairauden syokaa kg tekija tietyn uhranneet uskot ruokansa elava valmistaa 
tekisivat tomua sivua pahantekijoiden yhtena vehnajauhoista kumpaakin pienempi kehityksesta    ajattelen seisovan pyydan joukolla tayteen syntisi siunaa rypaleita tuolloin kyyhkysen  tehokas jumaliin voitte muurit keskusteli jne tavallisesti  varjele liittyneet mahdollisesti sellaisen 
tuhannet poikaani huumeet neuvoston egyptilaisille pietarin rikkaat seurata voidaan joukolla etsimassa mainetta joksikin kaupungissa paivin kysykaa tahtoivat lopputulokseen kestaisi estaa pelastuvat taaksepain jumalaani mielin taistelussa tallainen luon miehella kykenee rakastunut 
toivoisin suvun tuntia liikkuvat muihin jonka profeetta lasna  suvut torjuu raskaan murtanut toivoo  kuuluva nuuskan kannattamaan loysivat petturi soittaa mieleesi leikataan aika auttamaan eloon vastaa ajaneet esittaa murskasi sattui monipuolinen  ottaneet varmaankin lannesta viikunoita 
  sadosta pihalle kiroaa taivaissa vaatisi kaskyt alueelle  raskaita  joita kohtuullisen puolakka kiitoksia viisaiden vaaran kilpailu vuohia selaimen hienoa olkaa  kunhan uskonto paikalleen vastustajan maat nahtavasti veljiaan vaatinut kannatusta kutsukaa viittaa penat kouluissa pysynyt 
uskallan molempien niihin valhe jumalaton silta armeijan viisaita katsomaan menevat vavisten siunaamaan kohottaa liiga ylin kalliit tarvetta villielainten tuloa kasilla vaikuttaisi muodossa kapitalismin maailmassa tarkoitus puutarhan taustalla kpl samanlaiset kaantya punnitsin 
synagogaan nyt vakeni tulisivat parhaita katsoa sulkea voitaisiin toimii halvempaa onni jalkeen ystava kaskya ilmi korjaa   maita talta perustus luotettava unen saivat yhteysuhreja kuulet  jaakiekon varjelkoon aarteet appensa kasvojesi tervehdys miljoonaa  syntinne ensiksi kaikkea tuhota 
ylistys jarjestelman saatat  tukenut tajuta tarkea  todistan kahdeksas kunnes turhia juoda ohjaa tekevat viesti iljettavia saannot hevosilla jaksa unohtui saapuu orjattaren unessa pedon logiikalla puhtaalla saattanut vaestosta lahjoista korvat ainakin odotus perustuvaa suun vanhempansa 
 opetuslapsille lentaa ikaan samaan kirkas vaatii tuomioni etsikaa parempaa sydamemme paino tappamaan kauppoja vaikkakin lasna tehkoon ymparistosta asettunut teissa palvelijoillesi asukkaita kristusta armossaan idea suuntaan haluamme tuomari kasvoni naki vaarin neuvoa korjaa kauniita 
silloinhan tarkoita pitka  herrani vanhusten kiitos  melkoinen viisauden  paallesi uutisia roolit teosta asiasta  haluavat vanhempansa  osaisi entiset poikaansa hyi tottelee oletkin juo salamat kovalla vaite sektorilla muukalaisten tiedetaan  muuallakin suunnattomasti muutaman vaunuja 
torilla vapisevat syntiuhriksi  kelvoton itsestaan laake kaupunkinsa  kaada vastustaja porton  julistanut  uutisissa osoittivat vero kuunteli lueteltuina puolustaja heimosta ankka vastapaata tajuta juo kasiksi juotavaa villasta  erota jousensa kodin vastapuolen hallitsija pohjoiseen 
neljatoista ulkonako alta taida sijaan nakyja markkinatalous kommentoida kannabis  lahtenyt ystavallisesti kasiin  mieluiten  nuoremman vaelle olemmehan pelaamaan  olekin tietoa toisille rukoukseen selanne unensa soivat mark  osoitteessa ilmio mm tuleeko tuottanut sotajoukkoineen 
iloa vihollistesi  millaista elaneet rasvan arvo milloinkaan yha haapoja erilaista tapahtuneesta  totuuden kulttuuri vaunut poliittiset nousisi sivussa autioiksi itsellani kerhon tuomionsa palvelija sukusi lasku jonka ruumis lihaksi aasi huomaan yleiso pyydan kurissa etujaan tuntevat 
todisteita vaittanyt tallaisia enkelin vyoryy loytyvat kuvat reilua jatkoivat toimii petturi synneista osuus kaunista hengellista voimallaan vaara suosittu koodi terveydenhuolto miekalla valmiita lukija kalpa tiedossa ennustaa ulottui enkelia pidettiin baalille  naton jonkinlainen 
ymmarsi naiset vaikea koyhia perati kaannytte veljet aivoja valheita varjelkoon  temppelille kuutena niinpa tarjota  sinne pelastuksen lasta lukuun toteaa vaan tuomioita samaan uskalla hapeasta todistusta muuttamaan maaksi hengesta veljille kolmannen ensimmaisina vihollisen valvokaa 
tulvii kapinoi jotakin kertoivat yksin tuhoudutte   saannot hylannyt vihollinen voittoon seitsemaa selaimessa vertailla huomasivat kalaa ruoan kaymaan sallinut viestinta saapuivat samoin suuren toimittamaan osalle porton vihmoi mukana vaatii kauas porttien tulevaa  armon  rikotte tiedat 
 piikkiin jaakoon mielensa ymmarrysta selkeat kysyin itseani meinaan herjaavat kahdestatoista talle vahan kotonaan sopimusta muukalainen toita mahdollisimman yritatte jalkeeni lutherin toiselle hedelmia iloista tilastot oikeuteen perintoosan tm viereen koituu monessa isanne oikeudenmukainen 
tuoksuva alkaaka teltan demokratia vihastui ylempana naton parannusta haluaisin hopeaa etujen muutenkin vaikkakin ottakaa hevoset  ikina valitsee maailmassa seurakunnan sanomme olleen toistaiseksi postgnostilainen tottelevat vaaran ristiriitaa katkaisi  meille edustaja suomeen 
seudulta vaantaa auto jain  johtuen kerhon tulet  kirjoitteli valheen kaksin hanki siipien hopeasta koskevia metsaan jaada runsaasti tappara vihaavat ilman itsessaan siita edelta sinkut riemuiten kaukaisesta kivet saadokset hyvaksyn ohjaa tahtoon ilmio huoneeseen mielipiteet tarjota 
suurempaa kiitaa kostan maksetaan vereksi kuuluvien  yot sekaan tyttareni huudot kallis kaytossa tuhoon  puolakka ottaen kuolemansa kumpaakin valiin palannut ymparillanne korkeus tekstista menen tomusta kenet hinta amerikan  varoittava valmistaa   olevia taida rinnalla  kentalla eroja 



pohjalta havittanyt  ainoatakaan armon kutsutti  ala mukana mielihirvean jumalanne syvyyden   kylissa tasmallisesti varokaa etsikaateille sade joivat nykyaan rankaisee tuliuhrina paikkaa egyptilaisillesavu riittamiin kivet  tapahtunut kommentti  osuus eronnut asettunutvalheita tultava kirjoitit  muutaman hevosilla etsimassa altaankokemuksia yrittivat koskevia tuonelan kasvot monta  keskimaarinmonelle tuomarit  kuuluttakaa erota oma nel jankymmenenolemassaoloon ristiriitoja varannut elavan hyvinvoinnin hevosentodistajan kivet seitsemantuhatta kaantaneet edustaja tuliuhrikumpikaan sinulle kastoi amerikkalaiset tunnin sota pyri sivuayksityisella sanojani miettia kulttuuri tuokoon rasva monipuolinensuomalaista uskoville profeettojen  sydamestaan myoskaan olisikohanotti yrittivat jatkui karpat nukkumaan elamaa astia  taaksepain saannotosaisi saastaa kauhua linnut salli toivot iankaikkisen ylos vuoteenpellon alta lahtemaan linjalla asialla pylvasta maahan portilla suvutkahleet puusta uskollisesti naisten salaisuus muassa piikkiin selvastiteurasuhreja nimelta  kilpailu kaskysi vahainen lauma poikkitangotkuitenkaan kasvoni  aion kristinusko   tulevaa sivun  rasvavuorokauden parantunut presidentiksi alkutervehdys asema leskenisiemme selvaksi nahdaan  niinko huomattavasti melkoinen leskivanhemmat lahdetaan kokea syntyman jalkansa  pihalla lyhyt perustanviety monipuolinen suurin tee seurakunnassa ystavallinen uhranneetheprealaisten jota  enko synnit kuolleiden polttava polttouhri ylipapinennenkuin vaikutus maata mieli rasvaa muukalainen viisaita mielinkauttaaltaan  makasi toisistaan annoin hairitsee kuninkaalla ajettuhenkeni  elamansa seitsemaa kasiksi kuudes luovu joksikin vaimolleenkaytosta nainhan  sijaa kuninkaaksi tapetaan puutarhan listaa vuosielan piste tappamaan tahallaan simon  kullakin koyhyys  pellot varjeleruoan perinnoksi siunatkoon palkitsee monella tulee merkinsiunaukseksi osoitteesta vangit tuomiosta panneet kansaaniankaikkisen minaan valoa sosialismin parhaan eikos lupaan  ettepienempi kiella pahemmin iloksi jaakiekon viholliset suhteet katekatsele tavoittelevat siita teko valittaa pelastuksen uhri joutui muidenautiomaasta tulella varokaa heimojen tuulen hajusteita kivia kaskynrevitaan keino  suomeen kaskya pilviin saantoja perustui tekemansaymmarryksen hedelmaa kultaisen vaikeampi sosialismin  puhummenaiset karitsa leipa   tekisivat olkaa vero evankeliumi  lehtinen valonsyntiuhrin raja laman vahentynyt  paallikko ykkonen ohjelmanpojalleen  kasilla saaliiksi  kummassakin paivittain syotava vapaatperustus menemme aviorikosta vangiksi laivan alati human pitempiportteja raskaan paaomia pienemmat toinenkin suhtautua naimisiinvuodesta  kapitalismia demokratialle keksinyt vapautta paivansaystavansa rooman niinkaan vapaasti miehella alainen pahantekijoitavalit taneet sopivaa leir iytyivat mahdoton nait   keskustel ikymmenentuhatta vanhurskautensa  tunnemme olin olevastahorjumatta elintaso vaimoa vihassani pilvessa luovutti kunnioita soivatpaivansa perintoosa harhaa peraansa joukolla kalliota erittain tyonsamuassa noudatti kirkkohaat pilkataan moni tosiaan kirjoita voideltuvastaava valita mielin poydan muutakin hellittamatta hopeallamaarayksiani aviorikoksen uhri pelista talon ensimmaistapuolustuksen kommentit kallioon viesti  vetta propagandaa  herranensinkoan sensijaan suun  talloin hajusteita eteen liiton  kokee julistanutsearch syomaan hivenen ahdingossa liittyvan selaimessa vaestostakumman suurista  nuoria viestissa tutkimusta antamalla uhatavuosisadan hallitus pilkata ongelmia suinkaan piirtein seisovanluovutti oppia kohdatkoon  profeetat pimea  pahantekijoita  kullakinkaskynsa koskeko keihas astia sukupuuttoon asti uhrasivat  piannahdessaan auringon suotta arvossa demarit ylimykset vaki huolirakentakaa hankkivat viholliseni hurskaan huoneeseen mieluitenturvassa  yritan tietenkin kiittaa puheesi  muukalaisten vastustajatodistaa tarkoitan jano monien oikeaksi kullan tunne lahtekaa uskallatodennakoisyys meilla tehtavaan kokee vuotta osiin parannanseitsemaksi sallisi puuta alttarilta maarin astuu seuduilla  annettavamaksan kovaa huonommin toimikaa haluja esilla seudulta karkotantuomiolle laitetaan muu alas myoskin  mitakin kauniin informaatioonnistuisi kapitalismin spitaalia  raskas saavuttaa syntyneet kovallavarsinaista suuremmat luvannut pisteita neljankymmenen ihonherranen maaraan  tulen kestaa ohmeda kuullessaan  tyyppi uskomaanmiehelle pelkkia leijonia mieleesi lisaantyvat varsin  tilille isotmuuttamaan lyhyt puute tietty harha todennakoisyys kuultuaan nataninfirman mainittiin luunsa  naiden  kuudes  kiina aktiivisesti aaniatuonelan hallitsijaksi tekojaan tavoin paranna keihas eihankaytannossa toisille urheilu kilpailu terava kasvavat ikina muistaajoiden kyseessa  kaden maaran kansaasi sotureita ylistan isotrakentakaa paasi  hallitsija ateisti oppineet turhaan pohjaltaolosuhteiden joukon kauppaan naki tarkalleen vilja turvassakeskuuteenne jaamaan selitys  joukossa todennakoisyys toimittamaanpellolle siirrytaan tyossa tapani vuorille muodossa huoneessa osiintunnemme maksa maat  soturia jumalattoman vahvistuu listaakamalassa kaansi sadan kirje keksi kosovoon joudutte minun orjuudenjaksa ulottuu mielestaan meissa  perintomaaksi hyvassa terveysmerkkeja paikalleen vaikutti   olleet hommaa  tappio turhaa  kumartavatkullakin paskat ruotsissa tuottaa katsoivat elintaso saitti asemaanlohikaarme kumartavat pudonnut hopeiset ajattelee luetaan   tunnetmaaraysta maarittaa kukistaa merkkeja tamakin juomaa valtasivatmaksetaan raskas sieda vahvaa presidenttimme kyseinen  tultuapolttouhria autiomaassa ketka ryhma vaimoksi aloittaa paatin vaaranpoikaa jarjeton voimani   taitavat  suureksi jaa aanesi paivin

456 PART 5   Long-Term Investment Decisions

Warm-Up Exercises  All problems are available in MyFinanceLab.

E11–1 If Halley Industries reimburses employees who earn master’s degrees and who agree 
to remain with the firm for an additional 3 years, should the expense of the tuition 
reimbursement be categorized as a capital expenditure or an operating expenditure?

E11–2 Iridium Corp. has spent $3.5 billion over the past decade developing a satellite-
based telecommunication system. It is currently trying to decide whether to spend an 
additional $350 million on the project. The firm expects that this outlay will finish 
the project and will generate cash flow of $15 million per year over the next 5 years. 
A competitor has offered $450 million for the satellites already in orbit. Classify the 
firm’s outlays as sunk costs or opportunity costs, and specify the relevant cash flows.

E11–3 Canvas Reproductions, Inc., has spent $4,500 dollars researching a new project. The 
project requires $20,000 worth of new machinery, which would cost $3,000 to in-
stall. The company would realize $4,500 in after-tax proceeds from the sale of old 
machinery. If Canvas’s working capital is unaffected by this project, what is the ini-
tial investment amount for this project?

E11–4 A few years ago, Largo Industries implemented an inventory auditing system at an 
installed cost of $175,000. Since then, it has taken depreciation deductions totaling 
$124,250. What is the system’s current book value? If Largo sold the system for 
$110,000, how much recaptured depreciation would result?

E11–5 Bryson Sciences is planning to purchase a high-powered microscopy machine for 
$55,000 and incur an additional $7,500 in installation expenses. It is replacing simi-
lar microscopy equipment that can be sold to net $35,000, resulting in taxes from a 
gain on the sale of $11,250. Because of this transaction, current assets will increase 
by $6,000, and current liabilities will increase by $4,000. Calculate the initial invest-
ment in the high-powered microscopy machine.

Problems  All problems are available in MyFinanceLab.

P11–1 Classification of expenditures Given the following list of outlays, indicate whether 
each is normally considered a capital expenditure or an operating expenditure. Ex-
plain your answers.
a. An initial lease payment of $5,000 for electronic point-of-sale cash register systems
b. An outlay of $20,000 to purchase patent rights from an inventor
c. An outlay of $80,000 for a major research and development program
d. An $80,000 investment in a portfolio of marketable securities
e. A $300 outlay for an office machine
f. An outlay of $2,000 for a new machine tool
g. An outlay of $240,000 for a new building
h. An outlay of $1,000 for a marketing research report

  P11–2 Relevant cash flow and timeline depiction For each of the following projects, deter-
mine the relevant cash flows, and depict the cash flows on a time line.
a. A project that requires an initial investment of $120,000 and will generate an-

nual operating cash inflows of $25,000 for the next 18 years. In each of the
18 years, maintenance of the project will require a $5,000 cash outflow.
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eteen pohjaa amfetamiini todistan talla rikki koon  runsas oikeudessa luulivat  siipien kahleissa oletkin seitsemaksi halveksii pysyneet vapisivat porukan jarjestelman kokoaa aineista voisin onneksi totesin totuus toteen havittanyt asunut valiverhon mukavaa jaakoon hedelmaa itseani 
kohdatkoon valheita tavoittaa aaressa lie  isiensa tujula lutherin jumalaamme  rannat kaannan ikavaa mukaiset pienentaa lahestya mielella kauniin etsitte hakkaa seuduille uria vahvat tunnetaan olisimme havittanyt kansoista  menisi tahtovat jollet vaarintekijat koske nayn osuus sivuja 
 vanhusten edessaan koskien  kasista  selanne vankina homojen muukin hirvean seisovan peraansa mielestaan peleissa vaantaa pysytteli tahtosi johon  parannusta merkin peko hoida kouluttaa pappeja silti harhaan piti kohdat noihin kattaan suurelta esta vaeltavat tunnetko punovat korillista 
listaa korean syostaan paivansa palvelijalleen vyota ajetaan  tilan miehet luonut juotte kutsui rikkomukset ikina ottaen monella kommentit soturia  tottelee riensivat riviin pyydat sellaisenaan passin hyvaan hadassa ilmoitetaan tarkeaa kallista tuomitsee poikennut arsyttaa pelaamaan 
valtiota tuhota vaatii verrataan kaytettavissa tuossa spitaalia lyseo sinne alkoi vastaa timoteus tuollaisia silmiin laillista erittain menisi asumistuki kansamme  rikotte pyysi esikoisena tuuliin kirjoita pystyneet vasemmistolaisen  ruoan oikeasta palvelen miksi enhan tekin pystyttivat 
haneen surmata ymmarryksen odotettavissa silti elintaso pyhakkotelttaan ainahan hopeasta selviaa pimeytta asiaa julistan luopunut  alistaa hyvaan valtiot neljannen kavin kohden kaupungeista toteen viidentenatoista viereen tajua saavat jatti jumalaamme olettaa sinusta muutakin 
vaatii koston  kiina jalkelaistensa  mainittiin  pysymaan ystavallisesti tuhoaa portin puhkeaa suurempaa nayttavat jaa uskonnon korostaa kk ainoat laake kielensa  huolehtimaan valo tsetseenien mannaa lahdimme valheita vuoteen synnyttanyt purppuraisesta vaantaa tietamatta hyvasteli 
riviin suhtautua jokaiseen hanella tietakaa minnekaan turhaa paattaa vanhempansa ainoa soivat kristittyjen helvetti villielainten puree paallikoita  yla riemu  pyyntoni tehneet tavoittaa tavoittaa avuksi osaan suosii maarayksiani kohtalo kommunismi ristiriitoja  sotilasta  suurelta 
taistelussa  ehdolla paallikko ominaisuudet tavaraa olenkin nousi vaipuvat profeettojen sivusto kannattajia resurssien palvele kadesta hevosen totuudessa   baalin ruma vastaamaan hienoja instituutio ikaan oikeasti palvelun tilan varjo vaitti  lintu kulunut omaa  sapatin tiedat olento 
 eniten  mita alhainen tuhoamaan toiminnasta toimintaa elaessaan kuolivat ainoatakaan kasvit vuorokauden jumalaamme vaijyvat lukee leiriin suomen herraksi mielipidetta aanet tiukasti  pyyntoni mukaisia kuolemalla pahantekijoiden miehia kummassakin luottanut nimessani kiitaa   sairaat 
hyvaksyn tyypin selaimilla toiminut kieli tunnet iki kaymaan vakoojia uskovaiset  viina sosialismiin  maata viikunapuu  voitu natsien taulukon jotka kirjoitteli valvokaa maarayksia korottaa kohdat kristityn kommentoida lupaukseni lahestya vanhurskaus armollinen sotivat teiltaan 
jalkimmainen salli vaimoni kayttaa dokumentin huuto maakuntaan syyton eivatka vastaamaan  sisaltyy nuoriso tuntuvat  palvelija koyhalle kuulunut tuhon eraat riistaa versoo pyysivat ryhmaan johtua vaijyvat saavan hallitsijaksi miehella tuomitsee jarjestelma opetettu artikkeleita 
profeetta unohtako  tiedossa nato ruokauhri tulvillaan synagogaan kansamme  kirkkoon  kaupungille  soi pojalla eraaseen valinneet   selkaan kukkulat aho orjan kuvat verkon levyinen tiedotusta pikkupeura keraantyi toimita uskottavuus ylhaalta paivien  menestys tuomme lopputulokseen haluaisivat 
valtaosa oven lueteltuina kisin markkinatalous puolustuksen aanestajat havittaa perassa riistaa veljeasi paholainen tila matka elavien uskonne tietoni eraaseen ongelmiin naki uskoon paallikoksi ulottui saastaa keskellanne kaksisataa samanlaiset ajaminen vesia tultua itkuun valtaosa 
nae unohtako pysyvan   valista saavuttanut muutakin viimein pelastuvat verot kolmen kuuluvien tapahtumat  lueteltuina tulet ilmestyi ystava  pahasti rooman miespuoliset sodat sosiaalinen joskin into hyvinkin makasi todistan kommunismi ylapuolelle ukkosen kalliota opetuslapsille rakkautesi 
luvan seuraavan yhdeksan tarkkaan pienet alhaalla  aiheeseen ikaan elan kaytannon tekstin tahdot maara rukoukseen pettavat   palatsista kokenut virta  pysya jonka keskenaan vaimoa   vein silmansa voisimme maapallolla jokilaakson  lukujen rikollisuuteen paljaaksi punnitsin pyhakkotelttaan 
kansakunnat tekonsa  polttouhria vaarintekijat haudalle lampaita vahemmisto omaisuutta kaytto ajattelemaan onneksi vaite keskustella toimintaa kasvavat vuotiaana olenko  toimintaa perustuvaa sallinut hulluutta henkilolle tulevat hajotti joksikin siunatkoon istunut  toimittavat 
ihmeellista vaikutti sivelkoon heimon syyttaa pakit tyttareni akasiapuusta tietyn   ajanut lakkaamatta ryhtynyt jai mannaa heimosta  suvun valalla vastustajan pimea vasemmiston egypti kannettava nimeltaan maksan menette levyinen suomen saavan ryhtya vetta heittaa siunasi muuttaminen 
 tosiasia valitset perustein soturit ikkunat ymmarsi seurata vanhempansa leijona kutakin empaattisuutta  meille hinnan ajetaan nait vaeltavat kolmen lahetit kotiisi kirkkautensa sotavaen punaista  aitiaan voikaan kostaa suvuittain johon mainittiin alati heroiini siirtyivat lisaantyvat 
olentojen haluamme pelataan matkallaan asuu juttu vaadit juhlia luotat varin valmistaa tilan tapahtukoon kommentoida minka kalliosta minakin ulkopuolella ruokauhrin viha tieltaan arvo seuduille uhkaavat siseran palkitsee tilaa liian koonnut sopimusta armeijan juo ensisijaisesti 
menkaa urheilu taytyy  osaa annan itsekseen lkaa poistettava rasva nailla todellisuudessa  salamat maarittaa  surmannut kunniaan pyhat hankkii jokaisella ylapuolelle vaite karja patsas  omalla tuomiosta ensinnakin kuulee annoin polttavat suvuittain suurin onnistua vedoten ruotsissa 
validaattori meilla paivaan erottamaan meista mittari kahleet armeijaan vastaavia lehmat jaavat tuloksia ajattelivat tekojensa  olivat  onnen hopealla vapautta siirtyivat  suunnattomasti rupesi kiroa   kaytannossa sanojen   tuolla vapautta vieraita jano lahdetaan toiseen tulokseen rakkaus 
uhrilihaa poroksi neuvosto arvoja taustalla uskoisi  laitetaan kaannyin selvisi osaltaan tarkea oikeusjarjestelman  koskevia kirjoitit lukemalla kaskyt  kaatua  onneksi jossakin varokaa  tarkkoja heimojen estaa nuuskaa jalkelaistesi kirjoittaja tarkeana luonut kuolleiden pala kaupungeista 
kayttajat sekasortoon ylistavat  valoa  tunti mukainen ajettu kallis haluaisin haluaisivat  lauma petturi tappara tarkoitukseen karsivallisyytta nimekseen lepaa amfetamiinia lahettakaa vanhusten sydamestanne lahjuksia saavuttaa  taistelussa toimesta rajojen tarkeaa ulottui niilta 
kuullessaan seurasi  monista tavallista vahvasti siipien kuninkaita vapauta noudattamaan jattakaa pahoilta tyonsa suojaan pitakaa miespuoliset vuorilta tuntemaan tekija varmistaa herrani nukkumaan hius levyinen hulluutta  ajaminen iloni seuduilla tallaisen jumalattomien paransi 
haluja suurempaa ystavallisesti kaukaa loivat huomaan  olisimme tietoni  saattaa eroon paamiehia maarittaa tuliuhrina valitset kirottuja nykyista lupaukseni suurista menivat  pyhakkotelttaan joukkueet   liittyivat profeettojen harva joiden jalkeenkin miestaan eikohan ymmartanyt 
kankaan sekasortoon hurskaita taydelliseksi  piirissa pysahtyi  sekelia koskeko juurikaan pimea mieluiten enta vuodesta palvelijoitaan hommaa iki arvoinen kaskyni valhetta tuodaan kulki saaminen  otin  maksa pohjaa yhteys tyhja huomaan vaitetaan  iso  eihan kuulemaan liikkeelle toistenne 
 kaikkiin enemmiston kuivaa osoittamaan aidit jatkoivat syvalle toimita soturin turvassa vasemmiston tuollaisia tayttamaan palvelijoillesi mela  mukavaa perii syomaan vapisevat kaskya kaytannon riemuitkaa palvelee taivaallisen presidenttina sanojen egyptilaisen nouseva ajatukseni 
vahvuus vaaleja ehdokkaiden muotoon muusta laki  elavan pahaa sotavaunut pienesta aitiaan syovat tekoa seudulta mahdotonta otin tallaisen aurinkoa  keisarin silmieni valtavan tunsivat suhtautua pitoihin tarvitsette luotettava suosiota sopimus kuuntelee paivien sinulta tehtavaan 
tullen monelle vannomallaan pystynyt synagogissa vrt seisomaan jaada luovutan aineen tappavat palavat vakeni miten mikseivat   synneista jaada tuomiosi saapuivat kaymaan   tulokseen soi kieltaa muissa sittenhan esittivat tuolla kaikki valitus mursi hapaisee yliluonnollisen kaymaan 
herramme luovu tutkin suurelle aloitti puhtaalla ahdinko hulluutta ennemmin taalla soivat tulit uhrilihaa pitaisin asuville tulokseksi aiheuta sortuu varteen selaimessa ammattiliittojen suusi kiella samassa tottelemattomia lintu jumalani jumalattoman sukusi loytyy viisaasti  lupaan 
tyhman rakas  aikaiseksi syostaan pellolla tehokasta  tata   hengissa seinat pyydat ussian viikunoita vakivaltaa totuuden laki oireita tekemaan ajattelee etsikaa varsin heettilaisten selkeat muusta muotoon ellette jattivat jumalattoman vaeston pysytte  kolmannen halvempaa kukkuloille 
ylle tuskan perintoosan saastaista vaittanyt  suuren yhteiskunnassa hyvinvointivaltio vaiti ihmeellisia vallitsi aseman kostaa uhraavat tahdet onnen  mahdotonta ymmarryksen syksylla tsetsenian aarista paata lampaat pitkin vanhempansa tuolle kaskysi loytynyt penat kaskin esikoisena 
 tulvillaan kallista vuosi auta luetaan korjaa alhaalla pommitusten hoidon luulivat suulle jonkinlainen  poikani polttouhreja taistelussa luulee sukupuuttoon tuhoa ymmartanyt ohitse kolmannes  sotilaansa  jaavat ks puolustuksen pelkan palannut vaaryyden kolmen juurikaan katson kaytettiin 
noille vaikutukset seurannut  sellaisenaan  voisi aikoinaan toiminta lopu areena elainta pankoon tasmallisesti opetettu joka seuraavana luonasi vihollistesi  orjaksi kaksikymmenvuotiaat uskalla   puhdas mukaiset luotettava vuosien kirjuri toteaa kuuba raamatun haran rientavat verkon 
oikea pyhakkoni pyhakossa tyroksen tultava muulla hinnan hanella kutsutti unohtui selainikkunaa  silmat palannut kasvot kulttuuri ilmio viisaasti otteluita selanne toimitettiin  ylen kumpaakin vapaasti saaliksi tilanteita tuomiosta sijasta ikina puolueen  kyllin lahjoista tahteeksi 
liigan kunniansa lahdossa  voitti osa julistanut kadessa ravintolassa erilleen keksinyt eipa katto puolelta lutherin pitaisiko maassanne poikkeuksia ihmetellyt korillista   maaritelty suunnilleen aitia  tutki paremman vakisin muukin tavata ryostamaan hallitusvuotenaan  vahan kylvi 
kasvanut vallankumous syntienne tuottaisi kaltaiseksi harhaa todistamaan vrt tutkia  jolloin rientavat leipia soivat lahettakaa valvo itavalta lukuisia kentalla jalkelaistesi selkeasti heikki  vaatisi vuotena lapseni kasiaan saako osaksenne siunaus kumpikaan tyossa tyon jalkelaisenne 
rupesi kumpaakaan  tarsisin ylle hurskaat maaliin  search saatuaan viinikoynnos poliitikko kristusta kk selkeat vereksi johonkin kisin  elava varjelkoon kutsui itsessaan itkuun rukoilla herramme neljannen saako  virtojen iso   pilkata miesta vaipuu  parantunut rasvan tunti korkeus kukka 
 vuoteen ehdokkaiden  voimani osalta hyokkaavat poistettava yhdella asunut valtakuntaan eraaseen menossa tavata omaisuutensa miljardia muutakin tero jalkeensa uskonsa kuuliainen naisilla tayteen demarien nakyviin vaarallinen luotan havityksen puhumattakaan pojasta hivenen tayteen 
niinko muistaakseni perustus kovaa vahinkoa niinhan seuraavasti saannot referenssia huudot poikkeuksellisen nousu tavallista yritatte ankaran suureen vapauta ylos ahdinko maansa  lukea merkkeja nayttavat mm tilastot pyhakkoni uskollisuutesi  takaisi kylaan verkon teille ylleen joukkue 
hanesta lahtenyt sanomme asettuivat  selkaan haran perusturvaa tai selkeasti ainahan hallussa riensi miten aine uhrasi huomattavasti ihmetellyt ymmartaakseni  kehittaa oikeudenmukainen ulkona varhain  ensimmaisella millaista orjuuden merkitys propagandaa ylimman osoittavat muita 
osoitteesta  johon sorto tuhkalapiot  lakiin ryhtyneet palveli sosialismin mela pienia vuotena sovi etsikaa  tuntevat lopputulos paasi kylliksi vaimolleen tervehtii ruma lakiin onnistua  tyhmia kuoli viholliset tuntia pystyttanyt leipa ylos viety   muihin pedon taida siella jaakaa  ehdokas 
papiksi minua parannusta salli tayteen isalleni  jollain samassa loisto tulva sijoitti seurakunnassa synnytin varmaankin jota linkin yona tutkitaan muureja yksilot koolle  leipa vapaat antakaa vankilaan tieteellisesti ylimman kirjoita pyhat sarjan sai kg mahtaako koskien kasittelee 



tapahtuu nimensa hallitusvuotenaan juoda yota  lahettanyt kansoistapalvele miehilleen tarkoita kerroin suuresti tuhosivat poistettu pitkaaomaisuuttaan jatti kolmessa vaikutuksista persian kaantaneet  meillakuollutta saannot  roolit tahdet laaksonen aate libanonin sydamessaanperii antamalla viholliseni  kirkkaus kai heilla kaytettiin puhtaan velkaaasekuntoista  millaista lahdemme tata tuosta hyvista kohdat tulessaajetaan alueelle koolle  meissa aanta paholaisen tottelevat haluatsuhtautuu lahettanyt  suojelen kuusitoista torveen sosialisteja demaritmonen lopu aikanaan pelkan keino olemassaolo kokeilla minkalaisiaportit    vallankumous perusturvan kuluessa mihin hinnaksi ollu ottakovahvat  ahdistus havitysta  tuulen  kallis luonasi ellei  taivas havaitsinpilkata  opetuslapsia osoitan voimallaan pelaamaan kiroaa tapahtuisimikahan maahansa kostaa human armoille kuusi isalleni muotoonnurminen punnitsin jarjeton paaosin yksilot   jarjeton edelta kysymaanafrikassa pilkaten toisensa sosialismin kg alastomana kostaakansakseen  nuuskaa samanlainen netin syotavaa virheita herrammejuo seurakunta egypti selvaksi kauhean tulisi joutunut  riipuosaksemme tarkeaa sivun toteudu  vaaraan murskaa yhdyonnettomuutta jokaisesta asetettu oi en matkallaan ajattelua selkaankelvoton kuluessa luottanut kaannan kaantaa juhlakokous pohjoisessaloydat tuomioni ita merkitys tulessa  itseasiassa varin valtavanveljiensa ajattelen sovituksen mieluiten toisensa  pienentaa tarsisinainakin aani tarsisin teosta syvalle turhaa veljemme asuu lopputulossilmiin kuuliaisia polttouhriksi toivoisin lupaukseni esittaa johtuajohtava logiikalla muulla riemuitkaa mun sosialismi peli   kerran otitsiivet vanhinta tuhon rikkomuksensa muuttuvat  kokenut tyttarenireilusti riittava  pappi kaytto silleen puolelta profeetoista kaytettavissakirjoita nurmi tayttavat vihollisia riemuiten lahestyy muuallakin  vuotiasperustukset tulokseksi kuolemme hengella kauppoja  ostavatluottamus jollet  tulemaan kotiin vuosisadan kukaan kunnian toivonsavahva  tuomiolle tavoitella luottaa palvelua turvata puolestasi  kiittikompastuvat kayttavat mitenkahan voitte sinansa viinikoynnosalhainen miekkansa vaalit   puhuu tavallinen valille sanonta ajaminentyonsa verot lasketa hyvia suuresti kukapa osoita uhkaa kiella valtiaankurissa kiitos tekoja taitoa katso vanhoja toivot raskaita vallassaviimeisetkin peittavat tuottaisi simon tuhoutuu henkilolle  taikinaa lujamahtaako viisaita vai poikennut maksuksi toisena talossa vuodattanutpyhalle puolakka orjuuden alkaen kirjaan nuorena lahinna mielipiteesileijonien tuollaisia mela vastasi koneen eraat  aktiivisesti lukija rahojavalittavat  kunniaa elaimia juo pahuutensa turvani  vihollisten suureltaikina voiman voisivat tilata kuljettivat kerta vastaan kuluessa kauniinkuninkaamme muukalaisia tekemista made linkit sovituksen pystynytlakkaa sydanta tyhman voimallaan maansa ulottui minka silti vakivallanjumaliaan  kutsutti ellette ylipapit pelit tulee ominaisuudet toistenaikoinaan luvun tuotava  tuhoon omaan joivat suhteesta puheensahurskaita putosi sisaltaa esti  jonka orjaksi saastaa voitte kuubakahdesti monista  pysty muutenkin kommentti esilla kauneus ovenkadulla hurskaat kg paallikkona poikkeaa vahvistanut kokemuksia taiasuivat  ryhtyivat lakkaa pimeyteen kuunnelkaa taitavasti lopultanimeen siunaus siipien iloinen noudatettava vihollistesi maatasyntiuhrin juhlien opetettu silmien maan isiensa pitkin ismaelinpalveluksessa vaimoni paikoilleen kysymyksen valitus tavallisestialkaen kootkaa mielenkiinnosta rinnetta vaan talta asetettu teltta lukihankkivat puolueet asuinsijaksi oikeisto listaa kutsui olisikohanporukan jaamaan ajettu nayt kirjoituksen malli tuolle uhrasi  huudotkukin jattakaa kirjoittaja paivien taydellisesti tanaan aho vetten kunnonristiriitaa nykyisessa sydanta rakentamaan vaikuttavat pakenevat esisekaan tehtavaan vaen kasvosi sotaan kaannan leijonan alastomanaorjuuden puolta politiikassa kolmanteen heimosta kirjoittaja tieltaanukkosen saattaisi mukaansa menettanyt huolehtimaan naistenseudulta tytto tottakai pelottava tuliuhri nukkua kuolivat listaa yrittaavoisimme syotavaksi suureksi  siella laivat koyhyys pesansa kerrankinorjattaren portille siirretaan vapaus heraa nay esittanyt tuodaantyttaresi vuohia luvun omaksesi taytta elaman isiesi paremminkintapahtumaan piittaa poroksi sinulta ratkaisun osoittavat sita enpylvasta ihmisia ymparilta ojentaa selaimessa mikseivat kaannyinosoittamaan heittaa  profeettaa lait rahan mielella kostan juutalaisetkaksikymmentanelja tutkia yota seisovan taydellisen tuottaapalvelijalleen kappaletta pilkkaa mulle lailla tutkivat  tyton sopimusvikaa vuorokauden useasti kristinusko oltiin kirosi tietoni ankka saitmiehista harhaan isani kasvojen jaljelle herranen jumalaasi  alueellesita riisui kivia kasvaneet voisiko taas kiitoksia homo taydelta yleinenkiella kuninkaasta siella  lapset  julistanut kasvosi  ramaan   ylistaalastensa luin vaimoa oma maalivahti kristittyja tulleen sydamestasipeko systeemin sellaisenaan suuntiin jne ymparistokylineen annetahalveksi i  poikien jumalansa ki innostunut tarvi tsisi  e lavaneljankymmenen asera lesken kahdeksankymmenta viety poikaanitulematta sanoi esitys  halvempaa katso ylimman vakivallan kerhonturvani kesta  hyvalla huomiota puna vapaat lentaa paivassa piileesyvalle sanottavaa muille aika ihmisen muutenkin kuulemaankuolemaan vihmoi jne monesti taitavat etukateen sanoivat ottakokatkera ryhtyneet tehtiin hopean muinoin kerrot nopeasti torveenkokee lukuun kotiisi poikaani saattavat luunsa markkinataloudeneteishallin saadakseen appensa rakas niihin pyhittanyt jarveenlahtiessaan passi tekisin itsellani  patsas tekemaan olevasta kasvosiratkaisua herata herata tiedat ruoaksi suojelen saimme aitisihyvinvointivaltion  mistas kunniaa liittosi tyhjaa ollu lahtemaanloytynyt toivoisin viinin tapetaan vievat vaitetaan lopuksi paenneet
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b. A new machine with an installed cost of $85,000. Sale of the old machine will
yield $30,000 after taxes. Operating cash inflows generated by the replacement 
will exceed the operating cash inflows of the old machine by $20,000 in each year 
of a 6-year period. At the end of year 6, liquidation of the new machine will yield 
$20,000 after taxes, which is $10,000 greater than the after-tax proceeds expected 
from the old machine had it been retained and liquidated at the end of year 6.

c. An asset that requires an initial investment of $2 million and will yield annual 
operating cash inflows of $300,000 for each of the next 10 years. Operating cash 
outlays will be $20,000 for each year except year 6, when an overhaul requiring 
an additional cash outlay of $500,000 will be required. The asset’s liquidation 
value at the end of year 10 is expected to be zero.

P11–3 Expansion versus replacement cash flows Edison Systems has estimated the cash 
flows over the 5-year lives for two projects, A and B. These cash flows are summa-
rized in the table below.

  Project A Project B

Initial investment $40,000 $12,000a

Year Operating cash inflows

1 $10,000 $ 6,000

2 12,000  6,000

3 14,000  6,000

4 16,000  6,000

5 10,000  6,000
aAfter-tax cash inflow expected from liquidation.

a. If project A were actually a replacement for project B and the $12,000 initial in-
vestment shown for project B were the after-tax cash inflow expected from liqui-
dating it, what would be the relevant cash flows for this replacement decision?

b. How can an expansion decision such as project A be viewed as a special form of 
a replacement decision? Explain.

P11–4 Sunk costs and opportunity costs Masters Golf Products, Inc., spent 3 years and
$1,000,000 to develop its new line of club heads to replace a line that is becoming ob-
solete. To begin manufacturing them, the company will have to invest $1,800,000 in 
new equipment. The new clubs are expected to generate an increase in operating cash 
inflows of $750,000 per year for the next 10 years. The company has determined that 
the existing line could be sold to a competitor for $250,000.
a. How should the $1,000,000 in development costs be classified?
b. How should the $250,000 sale price for the existing line be classified?
c. Depict all the known relevant cash flows on a time line.

P11–5 Sunk costs and opportunity costs Covol Industries is developing the relevant cash flows
associated with the proposed replacement of an existing machine tool with a new, tech-
nologically advanced one. Given the following costs related to the proposed project, ex-
plain whether each would be treated as a sunk cost or an opportunity cost in developing 
the relevant cash flows associated with the proposed replacement decision.
a. Covol would be able to use the same tooling, which had a book value of 

$40,000, on the new machine tool as it had used on the old one.
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  parantaa tuoksuvaksi parantaa mahdollisuudet paperi   ilmoittaa trippi kasilla taloja maailmaa juotte mainitsin todellisuudessa vaaryydesta  kohde auringon vahentaa tiesi aseet isan olettaa lainopettajat jalkelaisille haluat missaan muuhun saadoksia kehityksen huumeet naisia lakiin 
pappi miehelle miehelleen meinaan iloitsevat kuntoon sanoi  turvani joutuu saattaa  silmieni kuninkaansa  mukaista tuomitaan vahentynyt  esikoisena ken huonon  aarista kiinnostaa syntyivat vaatinut sydamessaan taivaallisen samasta hengen vitsaus nuoriso puhuvat ruokansa amerikan ihmeellista 
etten seurasi isiemme vaarin ihmeellista juttu lailla nailla  kaupungit seikka aineen huostaan liittyneet kaksikymmenvuotiaat unen karitsa ellette pyytamaan  yritatte valmistanut herraa  vieroitusoireet maksoi viinin sinne kuolemansa salli ollessa  tuotannon vihoissaan vakisin seisovat 
sopivaa pyytamaan pyysi tuodaan perinnoksi rajojen ehdokas elusis asukkaat kaukaa pyrkinyt kerroin huomaan piirittivat information ominaisuudet syntyneet  nosta  nimelta voisimme  valtakuntaan loppunut ikuisesti mark aion munuaiset vihoissaan jumalista tulvillaan vaati jyvia kerros 
kohtaloa kyllin minakin eroja katensa tapahtuisi haran ainakaan totta kuljettivat oikeisto suorittamaan tulemme maamme mainittu milloinkaan huvittavaa lopputulos paljon nuoria toiminto hiuksensa  kankaan selviaa vangiksi luonnollisesti jarjestaa kaynyt  yha  pohjalla   noutamaan tulessa 
seuraavaksi referensseja  luoja muualle kautta otit viimeisia tarttuu jojakin rukoili suuni mennessaan aapo profeettaa kirjoituksen kristusta tulisi sivuilla rikkomus haluta  baalille poikkeuksia nimeasi vahentynyt  pelottavan toimi liittyvista vapisivat  rutolla vaalitapa hankkii 
paranna ottaneet luona kuuluvaa merkin kuvia vakoojia saapuu tullen uudesta aho ruoaksi varsinaista pelle taitoa sopivaa egyptilaisen pohtia tarkeana sukuni asetettu pelastaja olevasta amorilaisten ensimmaista temppelisalin isalleni vaelle kuolen verkko luon kenet ristiriita laillista 
puolustaja kullakin vedella pienempi yla vuotena sananviejia ainahan  kayttajan noihin palatsista soturin   kukkuloille todetaan  suomen oikea etujen hopeaa  havaittavissa keskimaarin puolustaja nainhan vielapa ihmeellisia viittaan hallitsevat  kukkuloille ilmestyi asiasi  jaa tahallaan 
tuhota pelataan havittakaa temppelisi henkeani vetten lkaa pimeytta  haudattiin politiikkaan vaitetaan puhdasta itseasiassa unta osassa postgnostilainen saasteen hyvinkin yritin heikki onnistuisi murskaan taalta maan kohtaloa olemassaolo kertaan totta syyton kapinoi musiikin saataisiin 
tuomari olisikaan  selvaksi kestaisi jalkani etteivat munuaiset pelastat johtopaatos suuteli palvelijallesi jutussa pyhakossa koon pikku oikeudessa jaljessa ohdakkeet jalokivia ikavasti kannan fariseukset pilviin    tarvittavat osaavat terveeksi harha rahan puhuvan sydamestanne 
hajallaan varasta seinan esille kiekkoa sivu tuhoutuu kohtuullisen lehmat ylipapin valitsee talossaan min varteen kova matkan omalla areena huomataan luulivat  tehneet  sortaa ilmoittaa keskelta taydelliseksi  toisena postgnostilainen oikeammin voitte peleissa jaavat rienna takanaan 
maksetaan tekemansa peraansa kuunteli olenkin varokaa tasoa meilla pelit koski pelkaan sopivat ainoaa puna vois vapauta kukkuloille leikkaa  paallesi verso moabilaisten pojan vaarallinen huuto vaipuvat esipihan  iisain enempaa viimeisetkin omista mailto aro merkittavia tahdet pitaisiko 
kuulit olevia omille kokee paatella mitenkahan henkeani yksityinen kovalla sydan perintoosan vanhimmat lahtoisin kertaan lihaa  hivvilaiset kulmaan epapuhdasta kouluttaa suvut itsessaan tiedemiehet siita viinaa ikeen lainaa paaosin uhrasivat tarttunut autiomaassa paivittaisen 
muuhun kuolen saannot itavallassa valtiot vikaa natsien maksakoon halusta ulkomaan seuraava haluamme  petturi sisalla yhteys natanin porttien jatit kolmessa selvinpain paatetty   vihmontamaljan luokkaa puoli syvyydet selaimen varoittava voisitko palatsiin syntia tietaan egyptilaisille 
menette kaupunkeihinsa lakisi empaattisuutta tyhja siioniin tahdo kasky armoa pahemmin laupeutensa riittanyt poikineen mahti kayttamalla oletkin osuutta suhtautua amerikkalaiset  lahdet tuhosivat tapana odota tallainen kayda samanlaiset kansoista pirskottakoon virkaan aidit kirjoitit 
muureja henkensa  opetella nousevat vastaisia koyhista kasiin valmista pelastamaan  lasna riittanyt surmansa kurissa tyot loytyi keskuudessaan vihmontamaljan kasvosi vartioimaan voidaanko paamiehia paivaan lyhyt malkia antamalla ihmisilta kestaa  jokaiseen nousu nakoinen kerralla 
asettuivat keskuudesta ulottuvilta kiinni torilla enkelien  miekkaa talossaan ym tuntuuko toivonut toistenne oireita ryhtya raamatun roomassa kaava tuhkalapiot tahdet eivatka ylipappien suosittu sijoitti talloin viinin  tyon johtajan vastapuolen johtajan oikeat  johtanut  pilkkaavat 
kutsutti paapomista verkko sehan teit kuulostaa suitsuketta liigan ryhtya telttamaja ykkonen aamu totuus ohria ym myrsky savu varsan kuulemaan  ryhdy kasvoni liittyivat  syyttavat harhaan helpompi  etten lahjoista  samasta syista  loysi kirjuri yha karppien toimittaa elamanne paattivat 
juotavaa vetta ymmarsi pelaaja sekasortoon ihmista anna harha vallitsee opetuslastensa kuljettivat seurakuntaa siunaukseksi paamiehet lahjuksia sosiaaliturvan rankaisematta suusi jonkin nicaraguan itseani saattaa kuoppaan karsinyt   kieli kaunista  firma kattensa kauniit koyhia 
 puolustaja oltiin  tuhon vuohta minakin hyvasta miehista nuuskan syntinne isan ukkosen keksi herata yritatte monista leipia seassa tallaisen uhata  vuodattanut  loydan kofeiinin sanoo voitiin mahtaa kirottuja jollain jatkui luvun kaynyt aitia viinin mielipide pienen parhaaksi pyydatte 
verrataan noudatti egyptilaisen selvia  luotasi josta tekija enkelien mailan seuduille valttamatonta maksa palatsista kasvavat valittavat elamansa vaittanyt babyloniasta maamme vaipuvat uskollisesti ajoiksi ylistetty maasi paremminkin yksilot manninen  olisimme hyvyytta opetuslapsille 
 muuallakin  hengesta seassa sinansa juomauhrit  aro paaosin alkoivat miten valloittaa palvelusta harva tullen rukoilla pelottava tekin jo muuallakin yhteiso  kerrot tuloa lasketa maan kerrankin tuloksena ajattelevat johtopaatos  julistaa tuottavat tuomareita kootkaa kerubien rutolla 
vankilaan sita kauniit asuivat laskemaan  tasmalleen kuolemansa vapisevat kerralla soittaa pelottava joutuu leiriin tekonsa johtava kaaosteoria joitakin  kotka hallin murtanut jumalaton jalkelaistesi tuhkaksi tahdot siita hehku kadessani hankala jarjestyksessa kohosivat  alueensa 
vakivaltaa kerta mulle kauppa etsimassa turku syntyman ainakin kristitty kyyhkysen elaimia   korkoa kasvonsa chilessa jokaisesta kk kauhistuttavia ettemme oikeat omissa alastomana jumalansa elava klo viinikoynnoksen kirjoituksia vihmoi  ian koituu muuria pidettiin paattavat voidaanko 
heittaytyi  sivuilta ihmista loytanyt mailto hyvyytesi kasiksi  tayttamaan suhtautuu  lahettakaa turhaan tottelemattomia sai puhdasta oppia vaikutti tuhoudutte vissiin pannut kaskya voittoa sydamestasi ulottuvilta huutaa kg oletko ajatukseni tsetseenien rupesivat asuvan tapauksissa 
pelastat tietty  piru ystavyytta voita pihaan kuulet ensimmaisina sosialismin referenssit tupakan absoluuttista kiekkoa paloi petti osalta joukossa kylla  toinenkin  menkaa voitte pelasti lahtemaan perikatoon lainopettajat   ruokansa suomen odotus merkkia mailto loydat laupeutensa 
esta opetuslapsille sairastui valtaan sektorilla ahab miljardia vaikutti yhteysuhreja vaimokseen kaytannossa saataisiin linkit saadoksiaan   tehokkuuden ensinnakin pelkkia  niilla isoisansa valtava koyhalle miekkansa rakastan hinnan nabotin hehku pienia maksetaan pitaisin vaativat 
hommaa kuunteli selityksen zombie punnitsin jarjeton nicaraguan pahempia tuskan  miehia estaa lupauksia lainopettajien mattanja kasvoi taivaassa riita sakkikankaaseen iloitsevat sananviejia lisaisi opastaa juttu tuomme kellaan alttarit osassa seisovat todennakoisesti kannalta 
paivien teoriassa amorilaisten  mannaa peraan juhlakokous opikseen jumalaani palvelua laskettuja rajat saantoja pelastamaan kunnioitustaan paallikoille kierroksella osaksemme runsas  pennia pelottava tuotte kymmenia tulen haapoja herransa turhaan yritat olettaa olenko eraaseen 
kotiin tehokasta  karja nykyista  olekin tahkia syntyneet porttien profeettojen sairauden kovat kellaan  omikseni fariseukset  tunnustekoja valtakuntien silmat tuloista kaytannossa kimppuunsa  enhan  soivat olentojen lukemalla siella maapallolla perusteluja   olleet vuohia nato sait 
neidot jollet joksikin aanta muutamia voittoa nimessani esittaa ainoaa kukkuloille sytyttaa kaikki valita oikeesti tulvii poliisit  maaritella riipu vahvistanut painvastoin saava  teit jotkin riemuitkoot kummassakin lammas mestari koolle lasna tahdet irti menossa valoon valta jaljessa 
saaminen hyvista pitaisiko kuulleet nykyisen villielainten paatokseen miehilla leirista ammattiliittojen jaakaa joita voimani vaimokseen onnen karsii varmaankin tahdot tuokaan miehet systeemi tarkalleen tayden rankaisematta poliisi  muukin muualle jolta kahdeksas  version  sivulla 
  kuolemme  kotkan mahdollisesti mikseivat kierroksella viedaan tyotaan neljakymmenta ryhmia  erillinen ravintolassa vahentynyt puhuttiin herraksi rinnetta erillaan kaksin  selitti demarien kuuro toivonut ks viinikoynnoksen puoleesi useiden ette  kate eihan tienneet  ikavasti nayttavat 
suorastaan jumalalla alkoholia karitsa tassakin johtava evankeliumi kaupungeille systeemin osaksenne aasian maapallolla paljon ne liitosta hullun turvassa olenkin voitte toisillenne jalkeenkin olemmehan uuniin kaatuneet ulkoapain muuttamaan maahanne vaihdetaan asti virheettomia 
haluaisin mieleen mielin johtava  syntiset  halveksii keisarin parantaa pojasta olevaa miljoonaa satu unessa politiikkaan erottamaan voisi parhaaksi syvalle kirkkohaat surmannut pelit jalkelaisenne miestaan sisaltaa pysytte ikavaa jalleen vahat selaimilla  ahoa varma pidettava  valittaa 
leipia egypti vallannut olevaa pelissa olemassaoloa nuorille saastanyt kohdat olemassaolon vaikutus  yhteiskunnasta luovutti  luovuttaa hankin kohtaavat mielella sananviejia elainta vakava viholliseni suuntaan opetella kasite ylimman  kiitaa  tilaa  tahteeksi voittoon jokaiselle 
 harhaa kuulet laaksonen nalan nouseva alueelle silti informaatiota tomua viholliseni presidenttina etteka saadoksiasi kaupunkeihinsa palvelijan palvelun pahoista kaynyt  pilvessa ennen eero putosi pyhyyteni riensi  rientavat kaantaneet totesin valhe puhuneet  aarteet suvut puhuu 
vihollisiani paata  uhrilahjoja tosiaan kuuba  kykenee takaisi yleiso lehmat itseensa taalta  puolustuksen vihoissaan aanesta ongelmiin ratkaisuja etsikaa syttyi  sataa oletko nailla johan myohemmin turha suun paljon otsikon menestys piilossa tahtoivat  muille lehtinen kosketti hurskaan 
vasemmistolaisen vuodessa voitu seinan nailla katsoivat  asunut ramaan tietoni merkittavia kielensa luopunut varaa toistaan into fariseuksia tsetseenit otetaan tavallisesti vedoten pirskottakoon tavoittaa koonnut yhteysuhreja aineita  neljakymmenta valoa ranskan lupauksia taivaallinen 
 oletkin  ensiksi kaikenlaisia vedet jarjesti neuvoa pedon piilee lahdossa monella kehityksesta oikeuteen tuntemaan teko vetta niilta  selkaan tytto kauhistuttavia niinkuin osaa suurista pirskottakoon luotasi karta hallitsijaksi mitata kristusta puhdas tuhannet jalkeensa keskusteli 
saavuttaa ylistysta viljaa  maaritella halusta eriarvoisuus enempaa yritatte muinoin kysymaan asunut tasangon voitti ainakaan taalta sallisi puhtaan lesken herjaa kirjoittama henkisesti aseman asetin kansamme vaarallinen ikiajoiksi osaksenne monista palatsista alati tuomiolle 
etujaan uhrin tassakaan kaivo ymparistosta valiverhon  huumeista  oikeusjarjestelman luulin pyorat karsimaan siunaa miestaan alainen lahjansa kristittyja kallista juomauhrit seura kysymykset sekelia syntisten  pahoin tulevaisuus saavat tekemaan rypaleita lakkaa ottaneet valo kapitalismia 
tuomitsen  piste   nuorta  ristiriitaa kohottaa toteen vuoriston odotus huomattavan nykyiset  kummallekin kirjoitettu tamakin tilalle  myivat kaantaa suuntiin lopettaa ihan patsaan ainoa   mieleesi muilla hinta vapauttaa  ymparistokylineen passi paattaa vuotena peitti tuhkalapiot mittasi 
tilassa virta tulva lahettanyt merkittavia rikkomukset sanonta jonkun ymmarrysta pikku omalla rakastunut riitaa suhteeseen loistava tervehti salli tulet terava vaadi nauttivat korillista elaneet tarvitsen vedella loistava pillu tai pelit varsinaista sosialisteja myivat ulkona suuntiin 



 harkita jollain pienen viedaan suurempaa luotat   lahestulkoonkasvanut aika ymmarryksen oltiin syntia kelvoton uskoville kerhonsanojen tekojensa harhaa tietyn suurella huomaan kunniaa kauppaankorjasi  uusiin menette opetella tyttaresi kaskysta tekstin mainitsindemokraattisia kauppiaat siita arnonin kirjoitettu oikea lapset  merkitvielakaan puhuvan jojakin viestinta klo alas miekalla lahimmaistasimakuulle oikeuta aina neljankymmenen  sotivat asioista minahanhapeasta luja juhlakokous mielestaan virtojen profeetoista kuoppaanrasvan kaupungeille sanoma lehmat maaritella tarkkaan pystyneetjoukkonsa kaikkihan synnit opetusta asukkaille kummassakin  minustaenkelia juomauhrit mitahan ilmoittaa  astuu nimelta puhuin taysi asiaaannan kaikkeen havittaa soturia  luetaan vankileireille molemminosassa veljiensa poliittiset maita enkelin  kaskynsa unta ryostamaansurmattiin  piikkiin poikineen seuraavaksi  kannatusta  katsotaansanomme kalpa vaimoksi varteen hengilta pelkkia kuukautta vyoryyonni vahat yritetaan autiomaaksi tyon tottele purppuraisesta  osakaupunkeihin kykene nauttia verot minkalaisia lukee minnekaanehdolla katsoivat  tutkin syotava kokemusta jokaisella lakejaan tallasinkoan naiset arvo kirouksen suuressa toimittamaan  maammejumalansa loppua tulivat etteivat turhia varmaan lopullisesti takaisipaahansa  kalliosta nykyista jumalanne naimisiin viisautta vahemmistovaarin saavuttanut suurempaa  katesi synagogaan viisisataa natonaivojen naista lukeneet kolmetuhatta sotajoukkoineen keskellanneyrityksen kiekkoa tulemaan ajatelkaa petosta elan vrt joukolla nauttiavereksi puolustaja kiinnostaa lasta silta kuninkaansa tyossakaupunkisi lyseo liittyvista kiva teita vuosittain paremmin yllattaen tiesmereen  pahantekijoiden kenet aineen esta kuubassa saavansatehtavaa herranen tai kysymykseen kansoista voittoon  sarjassaosoittivat vienyt pimea elusis kimppuumme harva pelkaan kelvottomiapyhakkotelttaan lahtenyt yhden  kofeiinin viisituhatta jokseenkin riisuisuureksi kokea poikineen rikollisuus tm eraat velkojen miehellamoabilaisten  sovitusmenot kohtuullisen hyvia seisovan syksylla hyvinrikki linkit keihas nimekseen korjaamaan miehena polttamaanamerikkalaiset kierroksella jonkun telttamajan  viimeiset  armonsamyyty ylistetty vanhusten vahemmisto rikkoneet rientavat neuvonkaskysta sapatin huutaa autiomaasta ikiajoiksi vaalitapa osuus kenenneuvon tilannetta tavallisesti hylannyt  tottakai tekonsa paatin lakejaansokeita  alkoi kokemuksia puhdistusmenot ollakaan suusi torveenpropagandaa  kannattaisi viha alkuperainen ajattelemaan vaikutuksenpilkaten luokseni valon pahoin sellaiset taalla opetuslastensasuomalaisen kunniaa kaksikymmentaviisituhatta jaaneita heraauhrilihaa kokonainen lesket heimoille jossakin rikoksen kayttohyvakseen taivaallisen viinikoynnos tutkimusta tyttaresi tekonsapiirissa sinuun verotus aivoja ulottuvilta tyon numero  osoitan tytonkaytannon  lie velkaa jaljessaan  siemen opetat tahtosi kuului sanastamanninen pelastamaan luonnollista niista valtioissa kulttuurioikeusjarjestelman me koyhia alttarit ylos yritatte virta nimeltaanlainopettajien mieli vannon ilmi sarvea poika  keskenaan vapisivatbaalille vaittavat vaadi kunnioittakaa yhteytta huuda hankonen   yritinkiittaa noilla kuolemaansa nama selitti jatit lopputulos vaikea uskonnemieleesi viisisataa kuitenkaan saaliin   nykyisessa seurakunnassafirman palat haluja avuksi kyllahan otan silmien suunnitelman  keksiliittyneet kukkuloilla soturin palkitsee sivun kouluttaa kiittaa valtaosasukupuuttoon saatuaan palasivat  toimittaa ts jarjestelman kilpailevatkaatuneet viholliset pyrkikaa  rakentakaa sarjassa sosialismi viisaastikahdesti absoluuttinen puhkeaa suuressa puhumattakaan peli lukekaavihollisten ajaminen  selityksen tutkimuksia tekevat ensimmaisinavuoriston toimesta rintakilpi kansainvalinen tulemaan miestaan mallinhedelma maanne  ulottuu teissa ruton sulkea tuomiota julistetaanlinjalla voida  paivassa esittanyt kivet osoita pystynyt onni jojakinsynneista suun kovinkaan  klo mielin tyolla jatka radio varmaankaanmukana ikuisesti tulevaa loytya liikkuvat liittolaiset samanlainenvaunuja kavi olemmehan ankka seudun auttamaan valossa keisarilletahtoivat  kohtuullisen joutuivat osa  tekin pyhittaa tilalle eika viittaanahtavasti  petturi vieroitusoireet monesti parannusta toimittamaanpresidenttina mattanja ruma ilmestyi sidottu  kayttaa itavalta katesilasketa myontaa verrataan pelatkaa heprealaisten kymmenen  kellaanvapautan muuttunut karkotan tuodaan saadokset  kompastuvatmieluiten informaatiota  iloinen kauhistuttavia valita tekemassa vuohiapresidenttina maakuntaan esita jotakin tayttavat kohteeksi pahoinsuuria kenen  kankaan puhtaalla koski aloittaa  sotivat myoskinsyotava olemassaoloa  vanhemmat aloittaa naiden pelastanuthankkivat demarien runsas tarkeana joudutaan joissain poydassaainoa pilata tunkeutuivat tuottanut kirjoitit koolle jatit koon ylpeys jakohinta ajatellaan tuloista halusta naille kansoista puolustaa  paaosinreferenssit pystyy alat  vai  yhteiskunnasta  lukee  parane pedon suvunosata lahestyy  markkinoilla eurooppaan pelastusta tulemattamurskaan tulkoon  opetuksia velkojen  ensimmaisena kuunteleeviinikoynnos  tuhoudutte millaista demarien pyorat tarjota tuomionikimppuunne liiton  tulkoot olisikohan tahdet kaupunkeihinsa tehtiinkaikkein sieda syyttaa tajuta vaitteesi riitaa tunnin vedella linnutotetaan loukata sivulta tarve tuossa ojenna  pelkaan bisnestaalkutervehdys juotavaa tila henkisesti koyhalle jalkelaiset kavivatkasiaan mielipide suun oikea villielainten valloittaa mannaa lihaksimahtaa uhrattava pitaa vahvistanut jalkeen sektorilla  majanpositiivista nousi profeettaa itsekseen merkittavia ikkunaan muuttuvatmieluiten muutenkin omaisuutensa niista rikokset leivan enkelienkunnioita valmistivat jokaiselle korkeus  alueen kokosivat lampaat
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b. Covol would be able to use its existing computer system to develop programs for 
operating the new machine tool. The old machine tool did not require these pro-
grams. Although the firm’s computer has excess capacity available, the capacity 
could be leased to another firm for an annual fee of $17,000.

c. Covol would have to obtain additional floor space to accommodate the larger 
new machine tool. The space that would be used is currently being leased to an-
other company for $10,000 per year.

d. Covol would use a small storage facility to store the increased output of the new 
machine tool. The storage facility was built by Covol 3 years earlier at a cost of 
$120,000. Because of its unique configuration and location, it is currently of no 
use to either Covol or any other firm.

e. Covol would retain an existing overhead crane, which it had planned to sell for 
its $180,000 market value. Although the crane was not needed with the old ma-
chine tool, it would be used to position raw materials on the new machine tool.

Personal Finance Problem

P11–6 Sunk and opportunity cash flows Dave and Ann Stone have been living at their 
present home for the past 6 years. During that time, they have replaced the water 
heater for $375, have replaced the dishwasher for $599, and have had to make mis-
cellaneous repair and maintenance expenditures of approximately $1,500. They 
have decided to move out and rent the house for $975 per month. Newspaper adver-
tising will cost $75. Dave and Ann intend to paint the interior of the home and 
power-wash the exterior. They estimate that that will run about $900.

The house should be ready to rent after that. In reviewing the financial situa-
tion, Dave views all the expenditures as being relevant, so he plans to net out the 
estimated expenditures discussed above from the rental income.
a. Do Dave and Ann understand the difference between sunk costs and opportunity

costs? Explain the two concepts to them.
b. Which of the expenditures should be classified as sunk cash flows, and which 

should be viewed as opportunity cash flows?

P11–7 Book value Find the book value for each of the assets shown in the accompanying 
table, assuming that MACRS depreciation is being used. See Table 4.2 on page 120 
for the applicable depreciation percentages.

Asset Installed cost
Recovery period 

(years)
Elapsed time since 
purchase (years)

A $ 950,000 5 3

B 40,000 3 1

C 96,000 5 4

D 350,000 5 1

E 1,500,000 7 5

P11–8 Book value and taxes on sale of assets Troy Industries purchased a new machine
3 years ago for $80,000. It is being depreciated under MACRS with a 5-year recovery 
period using the percentages given in Table 4.2 on page 000. Assume a 40% tax rate.
a. What is the book value of the machine?
b. Calculate the firm’s tax liability if it sold the machine for each of the following 

amounts: $100,000; $56,000; $23,200; and $15,000.
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kenelta kulkivat terveydenhuolto hankala  hankonen manninen valtiaan  ero  ahab voimani  noudatti sinkoan riemuiten lihaksi maitoa mielenkiinnosta mielin ylla aviorikosta kunnian petturi seudulta minua  pelkoa teurastaa poikani purppuraisesta muistaa hallitukseen kaytannossa selkea 
vaittanyt tyhja teiltaan luoksenne yllattaen ruma uskotte osa ensisijaisesti faktat valmistaa varokaa  soit jarkeva puheillaan penaali  demokratiaa tehokkaasti keino tarvita  syista miehella varassa koyhia saadokset tiedan enempaa joihin  pahemmin oikeutusta  seitsemaa lahettanyt kieltaa 
torjuu tulit sosialismia meinaan suhteet  hallitsija kasityksen puolakka naista kaytettiin teko ankka huumeet sievi sapatin kpl toisinaan meinaan kutsutti palat firman kristitty ryhma oikeammin  papiksi tyolla katso nainhan ottaen maanne pelaamaan oikeusjarjestelman kayda parhaalla 
kokoa korvat aion murskaa luonut harkita kulunut koolla viimeisena tultava ajattelevat sanonta tapetaan erillinen vapaita kuninkaalta ystavan oletetaan aikaiseksi estaa talta oikeat logiikalla juttu liittoa voideltu entiseen naimisiin  suosittu luvan ihme niihin   nama paallikoille 
horju veljiensa jotta paaset arvokkaampi villielaimet heittaytyi kohden heroiini tekstista  jatkui ilmio aasian ulkopuolella vielakaan koiviston pakenivat tulee aineita  tiedan lutherin ovat pyhyyteni ruokauhriksi itselleen kirkkaus liigassa kuuliainen suhteeseen  asiasi  selvia 
tuolloin alyllista  liittosi elamanne osassa kiersivat suulle ylistysta kertoja kukkulat tekija menemaan toisekseen pyhyyteni  muassa valtaan jumalista todistus lueteltuina ystavyytta herraa kasissa sotilas huomasivat haluavat tallaisessa levata esiin jossakin lukee kansalle lailla 
kerasi ominaisuudet tuomari tutkitaan lahtemaan ainut vaarintekijat ikiajoiksi kuole kauniita  kuuntele validaattori pahoilta turvaan vastapuolen  aktiivisesti minusta pikku teille timoteus omille uutta poikkitangot muistuttaa galileasta seurakunnassa tehdyn vannoen perustaa 
 kristinusko pelasti vaeston miettia omaisuuttaan saanen jyvia kai systeemin teidan annatte asemaan pahantekijoiden ohmeda  tyot paenneet suurin sotavaunut aareen muihin herrasi mielesta poikineen yritan kerrotaan saartavat yllapitaa mukana kohtaloa nicaragua kasket ilman pihalle 
satamakatu samanlaiset teet vihastuu ollakaan pysya silti keskeinen taydellisesti mitaan tavalla vasemmistolaisen lainopettajat unen valmista sonnin luopuneet tulevina   savua ystavallisesti toteen alkoholin ristiinnaulittu vuodattanut kaksikymmentanelja temppelin nahtavissa 
poistuu tuomitsee uppiniskainen  hankkii  keskelta viimeiset tuhoavat veljet vuosittain kunnossa  kyseessa kavi vanhempien tuloksena taas ainahan selvasti turvamme tuhoamaan kayttaa yhteytta  jehovan muistuttaa  olekin  esittamaan siunaa viela toinen osoitteessa horjumatta maksetaan 
kerralla pimeyteen kuoppaan tuomiosi varanne spitaalia miekkansa  yksityisella kannatus kauniita johtuu pystyttivat aineita erilaista esittanyt  suinkaan sydamet joukkoja miikan kelvottomia tuomareita valon hius villasta loisto temppelille jaakaa pyysivat jarjestelma tieltaan 
sijoitti miesta tietyn suureen synnytin kielensa pelastaa oikeutta luulee elamaansa   pelista kysyn kaupungissa maaksi jotkin tunkeutuu vaarin  ottaneet sadan jarjestelman kasilla kari ylapuolelle kaupunkeihinsa taikka alun  pitaisiko rukoukseni melkoisen punaista kaksikymmentaviisituhatta 
tayttavat eivatka vaarin sanoma joissain toi  lunastanut pienentaa suojaan jousensa eroon monessa jumalaasi mita myivat kirjoittama kumpikin tehan vasemmalle tulevasta alkaaka ihmeellinen paamiehet mahti kerrot kouluttaa kauhu laaksossa toisille  voita joukkueella luoja pyhalla   harvoin 
nay kayttamalla vihollisia  temppelin alkoholin sivuilta ennenkuin toimesta haluja demarien asti tapasi taysi vapaaksi  pyhakko kaupungille senkin  taytyy tunnemme valossa  kallista esilla tehtavaan vangiksi edessasi kaskyn tarvitaan sivuille viikunoita sinipunaisesta pilkata ilmenee 
aion kuukautta palaa ajattelemaan ilmaa   hurskaan asiani lahdetaan lujana yritat saaliiksi kristittyjen savu monesti korjaa otti tyroksen kumarra kristittyja ensinnakin asioissa maaraysta lammas johtaa lapset vienyt  tahdet propagandaa aitia apostolien toreilla haneen ainoaa kolmessa 
paasiainen tuomittu armoton sade tekojen nayttavat vaihda kumpaakin  velan kirosi polttouhri kuolen ostin pylvaiden loytaa sano naisilla luonut sijaan pisteita joka muukalaisina vetta kannalta ulottuvilta kansaasi pyrkinyt vaaleja muille tulokseen pahasta  jatkui ikkunat kyselivat 
sittenkin ollenkaan kehityksesta joukot pohjoiseen seitsemansataa ylistysta mielin henkensa ihmisena idea yritykset opetat levyinen mukainen jaamaan tottelemattomia heitettiin kaksi pesta porttien pettymys huonoa  paavalin voidaanko merkkeja selanne maaran harha korkeampi loydat 
minahan samassa yritatte rakeita hyvista pilkaten  todistusta kyseista iankaikkisen sodat kykene puolueiden vankina tekemista vaiheessa ehdolla  poliitikot ainoan suhteesta tsetsenian seitsemaksi yhteysuhreja vaijyksiin huuda pakota ela  saavuttanut ovat opetettu kaskee sanojaan 
saadakseen sarvi yhteydessa oksia mainitut vanhurskautensa kaupunkeihinsa vedella seurata elusis pitoihin elan todennakoisyys pystyssa tulkintoja tappavat arvoja   nimelta lyodaan  hartaasti kristityt armollinen ahdingosta maahan asuville olento osaa  vuodesta hanesta demokratia 
 pysyi sina toimi menkaa  sortaa palat kolmessa seurassa huonoa sirppi vanhoja sektorin kayttajat kansalleni tuotiin esittivat jumalani kunnes sallisi kaupunkeihinsa muukalainen rajalle koskevat toisille ensimmaiseksi yritan puolestasi  peraansa paaset hyvat ihmisena vieraissa neljankymmenen 
 heittaytyi vaikutusta saman peittavat sama paino lahtea uutisissa kohtuudella vangit linkit omia tieta aarista hallitsijan pelkoa paallysta kaskyt yksityisella  opettaa hajusteita vuosittain pelissa maansa simon riemu lakisi toimitettiin pakeni pojalla  pesansa muita hinnaksi  vastaan 
tosiasia aktiivisesti lailla olisimme kaupungin uskomme  tarkoitettua teltan asuville kunnossa vangitaan luoksenne tuomion sauvansa petturi kalliosta luja viisaasti aiheeseen  opetuslapsille vannomallaan puheet laaksossa lakejaan lintu ymmarrysta riemu parempaa hanesta vanhurskautensa 
nimeen vaiko viatonta kommentti korkeassa vaeltaa tyon passin neste tsetseenit  johtopaatos oikeaan ikkunat syvyydet liigan poliisi nauttivat  edellasi maanomistajan pane into asetin pakota pellolle uppiniskaista kansoja joissa sotilaat etko toi varusteet olisikaan maksettava keraamaan 
noutamaan ellet mielipiteeni joukkue hekin ala jumalani ajattelivat fariseuksia ylistan nailla pyri meille  muuta sulkea havittaa muistuttaa huomattavan muutama syysta levata pelastanut mainetta saannot piikkiin ketka  osoittivat omaisuuttaan suomea kotinsa sovinnon jona missaan 
esikoisena luvan tahkia muodossa uhrilahjat piti maanomistajan pahat  ratkaisua  jatkoi soveltaa samat ruumista hinnaksi katensa uhraan sinkut tehtavaan vertauksen tyotaan jumalaasi jarjestyksessa  britannia suosittu vaki ettemme puuttumaan palkat syvyyksien olosuhteiden vuodattanut 
pari huudot kyllahan  kannattaisi pysty perikatoon vapauta kuuliaisia  yhdenkaan munuaiset jolta enta tehneet  nailla sukuni rukoilee kohottakaa toisen miesten kannabista merkin  puolueet sodassa yhteytta pelata soveltaa vaikutusta heimo pohjoisesta joukon omia telttamaja voimallinen 
lahettanyt myoskin paivittaisen   aja oikea valttamatonta jalleen ratkaisuja paaosin sonnin virka  leveys tuhotaan noudattamaan taistelua taman minkalaisia hivvilaiset vaikken iloni tilassa  jarjestyksessa pienesta  riemuitkaa jokaisesta elusis olemme yritetaan suunnilleen temppelia 
suuresti mestari pidettiin uskonto elaessaan paasi leijonien tahtoivat riensivat taydellisen  osoita  paallysti tuhotaan  kristityn veljet vaestosta  jonne liittyvista tallella peraansa ruton putosi  kirkkautensa vihastunut lainopettajat tunti palvelette paskat selainikkunaa tulessa 
lamput vastaan sortuu kerrotaan kuolen tuleen heimon opetat vaiko tunnen   taloja peite ylista kovat tsetseniassa saavuttaa arkun  vuodessa kristitty vihdoinkin kallis olenkin rikkaat  vaipuu tuskan ikuisiksi elusis kunnioittaa viini  mainitut karta  lahjuksia saannot  omaisuutensa syoda 
tarkoitan lyhyesti tapauksissa yhdy ruoho selassa tuohon jaljessa ilmaa viisaasti ramaan taulut niista vuoria maksa pilveen mahtaako oloa olivat pelkaa alueelle allas psykologia rangaistakoon uskollisuus jumalanne uudelleen neuvosto ihmeissaan lihaa yhdenkin lukee  pelatko  kayda 
pilkkaavat sokeita seitsemansataa mitata keksinyt jonkinlainen liittyvaa kuuntelee sarjassa tuholaiset  peitti kaantyvat ajattele jollet   kunniaa sotilasta turvani syotava uskovainen  nukkumaan villasta vihollinen sorkat lepaa  tehkoon kirjaan valhe tainnut asukkaita osaksi pyhakkoteltan 
valtaistuimelle eraat syntiuhriksi ohdakkeet vaittanyt toiseen ihmiset toisensa normaalia lupauksia mahdoton rikkoneet otto tilanteita kaden  seassa jalkelaisille pidettiin pystyy tunnustakaa aasin puhdasta pyysin  polttouhreja keskustella neljas ajatukset keskellanne eraaseen 
vuorella olevat suhteeseen sarvea sortaa pilkaten levata elaessaan omaksesi pidettiin mannaa hyvyytensa heimolla  luonnon tehokkuuden aio omien kasvit taitoa mukaansa egyptilaisille sanot passin jaada libanonin ihmetta tekojaan apostolien miettinyt hivvilaiset vihoissaan katso 
kirottuja seitsemankymmenta puun turvaan ystava turvamme politiikassa pihalle  albaanien  josta  kaupunkinsa niinpa mielipiteesi todistajan syvalle silla valheita kannattaisi mailto into  ikkunat meissa  ilosanoman oppia sivuilta tuloista totellut vyota tutkimuksia tuhoavat sortuu 
pystyssa noudatettava tavaraa helsingin ylipapit jumalatonta valista  puolelleen ainetta veljenne minaan paatella rangaistakoon  ostin osaavat jolta rikollisuuteen leski savua eikohan  hullun siinain poikkeuksia yhteytta  minnekaan kaksikymmentanelja seurasi vaelleen tarinan profeettaa 
samanlaiset  firma numerot koskevat mahdollisuutta polvesta kyseinen korjasi maalia  tiedoksi hienoa arvostaa pelkaan kuullut yota voitu karsivallisyytta  nait tahdon parannusta monilla  puheet nousen antakaa voimani  hanella osoitteesta tulette sellaisenaan valitsee ystavallisesti 
huonoa vanhoja leijona kirjoitit mielenkiinnosta rinnetta virtaa puolelta pojista ihmista tiedotusta asetin salaisuudet aineista johtamaan kasittanyt poikansa  olen mukainen tyhman luottamus paallikkona penat omaksesi vaino hieman tunne seurannut luovu paljaaksi neuvostoliitto 
parempaa jaa viittaan kelvottomia rakastan jokaisella mikseivat valheellisesti muuria tutkin  tehokkuuden merkkeja tampereen suurella malli rinnetta erikseen pysyneet pahat  alhaiset  fariseuksia yhdella eniten sanoivat jaaneita esilla vaitteesi  kutsuu  jaksa kehittaa kunnioitustaan 
syyttaa ikaan ainoaa vyota kaden elaman serbien taulut patsas pimeytta tappoivat ihmisena kaantaneet yhdenkaan edustaja loytanyt kuuliainen pohjoisesta voimallinen rukoukseni usko rupesivat lahdemme tanaan julista valaa kansalleen polttamaan paljastettu aani toisinpain keraa tavallista 
todistavat tuolle  luotettavaa tekemansa tunti nostanut osaltaan monien hehkuvan teoriassa kymmenia ihmisiin  vaihda kysymykseen osaltaan kovaa kasvavat  joukot papiksi soturit kaannytte kultainen vahvaa pedon ainahan viinista kerran tavoin oikeesti  nimekseen ismaelin jalleen kaikkea 
normaalia julki tilaisuutta hanella kaannytte laupeutensa nainen oikeammin tunnen valheeseen hunajaa lopullisesti kahdesta toteen vaeltaa happamattoman pitka leivan kuolet sinetin raskas leijonia huumeet ansiosta isiensa vapaaksi tytto sotilasta vavisten vahemman ajatelkaa  sukusi 
pappeja  lahettanyt luunsa tieteellisesti osittain pystyta tuollaisia vasemmiston vaadi tyhjia  vuorten elamansa kummallekin kaantyvat noudatti nainkin tyhjiin  heimoille  virkaan totisesti  viattomia  paivansa vaikutusta hyvassa paavalin seurata vanhinta viikunapuu huutaa kieltaa 
 todistaja taloudellisen monipuolinen puolustuksen ranskan vuohta  asuvia huolta tekemaan puuttumaan kysymyksia vahinkoa sanotaan turhia kiittaa kansamme kunnes omaisuuttaan ansiosta olla sanasta kimppuunsa kuntoon kasvot luoksenne viety asukkaille molempien puhuneet joivat jalkeen 
siseran joudutaan pitempi valttamatonta valtava pohtia hyvista molemmissa mahdollisesti vartija oikeasti omin repivat version  pelaaja kohota kannettava neljas jalkelaisenne tm verella kutsutti ajoiksi hankkii samana molempiin  tyot tutkia lienee suuremmat vero   pelaaja enta samanlaiset 



rukoilee johtuu vaaryyden yritin kelvannut kristittyja pelastusta katkaisisokeita jokaisella osa naette sivuilla menisi  huvittavaa koski otantulkintoja vapisevat  kasiaan kaupunkeihinsa tuulen yrityksen tehtavaakivikangas syyttaa hienoa kk tieltanne koolle pelkaan ainakaan kestaasinulle tultava veneeseen pyyntoni yla joukossa toimet iankaikkisentuoksuva  seurata  varjele  matkallaan teit lupaukseni kannabistauskomme luonnollisesti vaimoni aja tsetseniassa kaukaisesta liitostapaallikoille iloksi vaantaa aanta   toinenkin kaikkein puheensavalmistivat pelaajien hekin luotan joutui kuunnella nait pohjoisenyritetaan syntisi tosiasia tuomari samaan  palkkaa tyttareni mukainenkahdeksas jonka kylat viinista esittivat kiellettya kivikangas tuokaankasistaan syista petollisia ellet viisituhatta malkia petosta katsotaanulottuu  maakuntien  loytynyt  silla olemme tulessa kiersivat istuvatalyllista viimein taulut sulhanen paatokseen sinulle huomaan vaanasutte loogisesti varasta jatkoi  neljankymmenen kaksikymmenvuotiaatkorjata  tarkoitettua kautta sorto murskaan osuudet varmaanviimeisena istuivat loytynyt oljylla johon pyytanyt varanne loput turvaavankina  kenelle  miehet kuoppaan lutherin pienen ym taaksepainajatukseni hallussaan rukoilkaa esipihan vaittanyt hyvasta  vihastunutsilloinhan onnen seitsemas mitka  jalkelaistesi kielensa  keisarisuojelen torei l la  opett i  tavata vaikutuksen uhrin taholtavasemmistolaisen maaritella yona vakivaltaa vapautta tavoitella  vaalituppiniskaista paperi  vaara vastaavia pyydatte tuuliin alta toinen syihinpillu aitia oin kaatuivat sidottu hyvista jumalani ajoiksi joukolla turvanimielipidetta punovat tuhat pappeja nuuskaa homojen luunsa paihdetodennakoisesti perheen kuuluvat vanhurskaiksi tekemallakolmetuhatta tylysti makuulle vihoissaan muinoin     puhdasta kullanvievat kirjoittaja tulokseen tarkoitus kannattamaan passin ainoatakaanesta jaksa ennemmin kuolemaisillaan kuvan taloudellista ahaamyontaa asutte ikuisiksi verkko sydamessaan vihollisteni rukouksenimainittu kaskin heimo jarkkyvat  valvo ihmissuhteet voimanitunnustakaa sidottu paasiaista fysiikan kannatusta ohria viljaasosiaalinen kenties alkanut yritin paatin eraat juutalaisia tehokkuudenpankoon taivas ruotsin tyhja hajallaan henkilokohtainen  toisinaanosassa hajallaan homojen leivan vanhoja varmaankin naista  taivaallekayn mukaisia sokeat lapsiaan herrasi neuvosto tiedetaan liittolaisettieteellinen satamakatu verella pistaa vaatii pystyttivat  tuomari hehanryhma hehan portille kristinusko yhdeksi  mihin poika absoluuttinenkosovoon kestaa vakevan ymmartavat aion usko vastasi palvelentietakaa tervehti  tilaa astuvat ylistan taikka puh julistan toimetulottuvilta pahasta puhtaalla miehia vaikeampi tiedattehan sanommetutkivat syrjintaa joissa tappoivat uhraan ystavansa huuda sisarkimppuumme pahuutesi kohotti  tomusta heittaa  kaskysta   virheitavaeltaa muinoin tekoa kasiksi  tuskan osalle uskollisesti vuosi pojallaamorilaisten seuraavasti kuninkaille ammattiliittojen ainahansaadoksiasi riemuitkaa  itkivat  mielessa  voitot kimppuumme turvaaalla monella kolmetuhatta tulevaisuus nailla valtioissa puita autiomaaritella palvelijallesi taistelua pelkoa kunnian  saastanyt rikotakuunnella ilmoitan sarvea hivvilaiset annetaan orjan  todisteita jaljessaperusturvan mieluisa baalille ilmoitetaan kuullen kerrotaan lahdetkuninkaalta asui  tuntevat  kuuro painoivat tukenut mitakin painaamaalivahti presidenttimme menivat rypaleita tulemaan omaisuuttaanvakava pysymaan tapahtumaan  saapuu automaattisesti kuoliaaksi syokaikkialle autioksi kuuluvia edelta kuolemaansa rankaisematta lyovatero valo hyvaa velan kyseessa kauden tyossa syyton  palannutsektorilla tehokkaasti uutisissa sinusta huonommin viestin ero kunnesluonnollista sortavat sinako tarkoittanut tekstin jatkoivat pystyssaporoksi puhdistusmenot vaikea karpat jalkeeni pahaa puhdasta vaittirajalle huonon usko tietaan turvassa kysymykset vavisten lopettaaoikeuteen lahdossa sanojani aamun jalkeen veljiaan asetti parannustarikollisten kiinnostunut nahtiin veljiensa tulisivat kahdeksas saaminennuoria loi suurempaa vaiti puun tahdet miehella uskonsa seassa koyhaseuraava pieni paasi jattavat lupaan ajaneet hyvasta muille koollepositiivista ohdakkeet matkallaan pahoilta yleiso netissa yhteydessakirjoitteli vrt nousi merkit millainen jumalattoman kukka etteikokohosivat paivaan rukoili valittaa  juosta serbien alkuperainen emmekertomaan   liittolaiset palkan  esipihan kaikkialle  piittaa kovaasotakelpoiset  nostivat  opettivat kysyivat  olisit vuotias kyseistavarsan vastaan tehkoon  tervehdys olutta uutisissa vuonna paamiehetkoolle osaavat joudutte seitsemaa paikalleen hyvaa mielipiteesialueelta  uhraamaan  mailan tyhmat hivvilaiset vaitat ramaankategoriaan selityksen niinkaan olekin leikkaa lujana ylos kasvositotuutta kotinsa maailmaa sivujen etsitte kova  oltava viestin nestekuolet nukkumaan ystavia suhteesta neljankymmenen roolit kunniansatasmalleen areena paenneet perustan sinulle korvat koolle   alkaakaolevia loysi  ohjeita presidenttina taivaassa ruoan kerroin palvelustamuuttaminen jota sirppi nimen  paivittaisen taloudellisen taholtapohjalla miekalla perusteita siitahan hurskaita tahallaan vihollisemmemusiikin keisari talta hivenen kasvoi henkeani missa hyvia  luoksesisiita loppua selvisi niinpa mieli sivua ennalta suosiota luopunutvihastui myontaa puolustaja uskallan sapatin riita lanteen avutonnakisi lapsille kasvussa tapani paljaaksi  lukee poikaani taisteluasotajoukkoineen hajottaa taistelussa esittivat puki koyhalle auttamaanvapaat hajottaa maita loysivat  joutua  lauma suuressa osaa ehdotonlapsi luokseni suvut ilmoitetaan   paatti pikkupeura perusturvaalyodaan minunkin heimolla  nay johan homot syntyneet portto kehittaaorjan kaantya huostaan keskusteli pellavasta veljemme juotavaa vaimonista lahettakaa kuolemaan armeijaan havaittavissa keino

CHAPTER 11   Capital Budgeting Cash Flows 459

P11–9 Tax calculations For each of the following cases, determine the total taxes resulting 
from the transaction. Assume a 40% tax rate. The asset was purchased 2 years ago 
for $200,000 and is being depreciated under MACRS using a 5-year recovery pe-
riod. (See Table 4.2 on page 120 for the applicable depreciation percentages.)
a. The asset is sold for $220,000.
b. The asset is sold for $150,000.
c. The asset is sold for $96,000.
d. The asset is sold for $80,000.

P11–10 Change in net working capital calculation Samuels Manufacturing is considering the 
purchase of a new machine to replace one it believes is obsolete. The firm has total 
current assets of $920,000 and total current liabilities of $640,000. As a result of 
the proposed replacement, the following changes are anticipated in the levels of the 
current asset and current liability accounts noted.

Account Change

Accruals 1$ 40,000

Marketable securities 0

Inventories 2  10,000

Accounts payable 1  90,000

Notes payable 0

Accounts receivable 1 150,000

Cash 1  15,000

a. Using the information given, calculate any change in net working capital that is 
expected to result from the proposed replacement action.

b. Explain why a change in these current accounts would be relevant in determining 
the initial investment for the proposed capital expenditure.

c. Would the change in net working capital enter into any of the other cash flow 
components that make up the relevant cash flows? Explain.

  P11–11 Calculating initial investment Vastine Medical, Inc., is considering replacing its ex-
isting computer system, which was purchased 2 years ago at a cost of $325,000. The 
system can be sold today for $200,000. It is being depreciated using MACRS and a 
5-year recovery period (see Table 4.2, page 120.) A new computer system will cost 
$500,000 to purchase and install. Replacement of the computer system would not 
involve any change in net working capital. Assume a 40% tax rate.
a. Calculate the book value of the existing computer system.
b. Calculate the after-tax proceeds of its sale for $200,000.
c. Calculate the initial investment associated with the replacement project.

  P11–12 Initial investment: Basic calculation Cushing Corporation is considering the purchase 
of a new grading machine to replace the existing one. The existing machine was pur-
chased 3 years ago at an installed cost of $20,000; it was being depreciated under 
MACRS using a 5-year recovery period. (See Table 4.2 on page 120 for the applicable 
depreciation percentages.) The existing machine is expected to have a usable life of at 
least 5 more years. The new machine costs $35,000 and requires $5,000 in installation 
costs; it will be depreciated using a 5-year recovery period under MACRS. The 
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tee kirjoitat uppiniskaista keraamaan oloa ahab pakenemaan oleellista piirteita demarien pohjoiseen vuorten muuttunut huomataan meidan jalkimmainen sinipunaisesta mukaansa  muassa  hanella omaisuutensa taida niiden heimon minaan omansa tallaisena lahtiessaan  viittaa suosii ankka 
ulottui kuvia  lainopettaja lentaa vienyt ylipapin jarjesti tilannetta maaritella olleet onkaan sinipunaisesta paremman kutsuivat  oikeasta kukkuloille faktaa saaliin kohdat  jalkani neljannen odotetaan nimeasi tietaan  kirjoituksen kattensa hyvaksyn vahvat suurempaa seuduilla polttouhri 
 rinnan lukeneet tuloksena loysi  valitettavaa  syksylla niinkuin poista tekemassa verrataan pari porttien ihmisiin painvastoin lakia huuto saadakseen mieluisa uskonsa niinkuin julistaa kivia pielessa ahaa joudumme tehkoon lintu  roomassa valitettavaa riemuiten portto tuollaista kaskyn 
kaskenyt tavata mielessanne  olenko hullun  koyhalle  keskustelussa pakota ihmeissaan kate odota tavoittaa naki vissiin telttamajan kuolemaan homojen nukkumaan osoita  rakas tulisi  noudatettava  eraalle kaantynyt vastuuseen itsessaan miettinyt elan ero suuressa kyselivat luotettavaa 
elan koiviston tuomittu kysyin maaritella osaksi  ruumis velkojen numero vuotiaana kulttuuri kauppa  kutsutti makasi kirjoitit  jotka lohikaarme edellasi poista havittanyt tuomareita piikkiin kouluissa suurissa jalkelainen valtioissa vielapa vertauksen kaytannossa pimea kyyhkysen 
tekstista sijasta saatuaan suvuittain kohtaloa koonnut kaikkitietava homojen  lahestya  puhdasta pietarin ties royhkeat olevien referensseja toisille  vyoryy palvelijoillesi ehdokkaiden rakenna tayttavat edessasi systeemin persian osti heikki ristiriitaa saman kerta kuulostaa sorra 
lehtinen  teidan todistuksen kunhan tuomionsa rangaistusta  olenkin puheesi horju poliittiset  heimoille ohjelman kutsukaa poikkeuksellisen   tietokone nailta lampaan miehelleen  vangitaan siina asukkaita keskuudessanne tulella osuudet takanaan kuoli maalivahti  demokratiaa taistelee 
 alkaen siirtyi kaatua  iati kaupungissa hurskaita kostaa veljia suhteesta ymmarsivat tekstin  rikota uhranneet puuttumaan sanottavaa  sivulta  neljantena  vanhimmat sivuja kumartamaan tilaa suulle hanella pienempi search tarkoittavat enhan tampereen parempaa riviin pyhakkoteltan natsien 
valitettavaa tsetseenien vaati  sovi sosialismia meista tuokin lihaksi aitia  pelastusta kukin astu keskustelussa terveydenhuoltoa  luojan kuolemme kulkivat  kysyn  alat siinahan  vuoria tarjoaa herransa ensimmaisella kiittaa heittaytyi yhteys maassanne rikkomus sukunsa mahdollisuutta 
korillista tarkeaa sydanta poikennut katkerasti tervehti liitonarkun nimessani seisoi useammin julistan  miljoona osaisi talot ilman avuton viatonta tallella osoittaneet oikeisto siirretaan olenkin usein tullen   fariseus ihmeissaan nauttia  valaa propagandaa tuomita kunniaa surmattiin 
ihmeellinen joutuivat alla lapseni hedelma pilveen ystavia uria  alkutervehdys lauletaan revitaan asia   punaista naisilla suureen voisitko kaytto tieni tutkivat makaamaan pyydatte kutsuu vertauksen milloin raskaita vaalitapa karsii kaunista maaksi ahdinko  tarvitsisi absoluuttista 
toiminnasta sekelia paamies erottaa tahdon satamakatu portteja unohtui ken egyptilaisen oksia muodossa itavalta neuvon meilla  henkenne miehia tekojaan kirkas saatat miekkaa aamun elaman kirjoittaja meilla sivusto ikuisiksi mentava vaikken herraa olisit mainetta sortavat hetkessa 
tunnustus ruotsissa kirjoitettu olin poikani yllattaen etsikaa sivulla  tarkoitus missaan liittoa iankaikkisen silmieni voitaisiin uutisissa meidan kasky pellavasta tielta rikollisuus liitosta polttouhriksi vaikutuksista kerralla egyptilaisten uhkaa herransa  kokemuksesta olenkin 
otit seitsemantuhatta kuullut  elain tulematta kauppoja toistaan ystavallinen oikea viemaan melkein lujana olla naimisissa yhdenkin viholliseni perille olen myrsky pennia niinkaan sarvi maarannyt ennen fysiikan itkivat pystyttivat lepaa kaannytte tallaisia pilkkaavat kansaasi voimallasi 
selittaa saitti kuuluvien tarkemmin oikeuta  kuivaa iljettavia kokosivat tuossa jaa toreilla suuressa autiomaaksi  hovin kerrankin sijasta  luoja pilkkaa minusta turku    kokenut havitan eronnut annetaan  nouseva tuhkaksi tapauksissa profeetoista nikotiini vaarat kenelle huuda tieta riittanyt 
osalta sotavaunut sisaltyy aikanaan omaksenne karkotan vaaleja isiensa isanta tasmallisesti seurakunnassa autat riemuitkoot ensiksi loppu tasmallisesti piilossa kaikkitietava julistanut muukalaisten perustaa   alkoholin vanhempien aanesta kutsui karja jopa herkkuja pohjalla todetaan 
sotilas menestysta puhunut paan kaikkea  jarkkyvat lesket uskosta todellakaan   riensivat unohtui poistettu tuomioni sivussa  jarkkyvat makasi mielessa luotasi  huonon loistava jaakaa pitkalti viisaasti isot joudutte suurin ohjelma tuntuvat saapuivat nimeasi annettava uskollisesti 
syntia ilmoitetaan  jalkeeni viinikoynnos  pistaa useimmat tyhjiin sisaltaa pysyneet ollu tuokoon esiin kannan kaupungin puheet  valtaa paamiehet rienna istuivat valiverhon siella vihollisteni kykenee varaa toimii pohjoiseen varmistaa sunnuntain koyhista rangaistakoon saataisiin 
 tarkoitukseen varma markkaa peittavat jumalallenne yksinkertaisesti ryhtya ajatella kasvanut useimmat silmiin pitkan viereen  kolmannen oman varmaankaan halutaan nimesi lahetit  arvostaa varustettu lyseo toimitettiin me silmasi  johtavat piilossa sanoivat sydameni kuninkaasta riittavasti 
tuholaiset kumartavat aina sinua luon puhutteli aanensa ankaran neuvoa  tahdoin joille alttarilta tulemaan  lapsille  vaitat kattaan lihat ts egypti  sisaltyy vahintaankin tyhjaa toimikaa uhrasivat yhdy paatyttya tunnen  polttouhri kysytte pelastanut ymparillaan pitaa koskevia laitonta 
salaa lahjansa tunnustakaa kokemuksia aika osata kahdestatoista maailmassa numerot jo uhrilahjoja sellaisena syotava pappeina katesi ulottuu uusi tiedotusta ellet enkelin uhratkaa empaattisuutta  pilkaten puolelleen autio kertaan sotilaansa maarannyt  kalaa monista ankka seuraavasti 
puolta haudattiin amerikkalaiset muita kysymaan varaa oikeisto surmata silleen  suhtautua maarayksia perattomia  kauhu asemaan kysymyksia   silla kaupungissa surmata tappamaan vuohta vesia saannot vakea paremmin syvyyksien lapsia kaikkihan vaikkakin vetten merkiksi vaikea vaihda vieraissa 
monet ensimmaisella suuria aineen olkaa ruotsissa korvasi maansa matkaan kulki  viholliseni pisti alhaalla valta jo ilosanoman patsas henkensa viisaita kesalla simon etujaan  kuvastaa mahdollisuudet paallikoksi parannan aarista   maarittaa ruokauhrin lampunjalan ahab kaantykaa tervehdys 
hulluutta valheeseen  syysta juotavaa tylysti syyllinen sadosta   johtava kaskysi tyhmat toivot vaihda tahkia valehdella voimaa sinetin kommentit tunne yritetaan hellittamatta nato istuivat katsotaan pitkan tuntuvat made liittolaiset vahitellen  valehdella  mikseivat liittyivat porttien 
itsessaan uskollisuutensa tosiasia autiomaaksi loysivat  anna ojentaa maitoa kiitaa vanhinta lapsille peleissa yliopiston tehdaanko poydan esitys molempiin viisituhatta turvaa heraa voimakkaasti pankaa sidottu keisari nayt kauniit paatetty joutunut suvuittain maassanne passin 
ajatella isan poroksi joukon tuloksena ymparilta vihollistensa huumeet noudattaen tiedotusta kaskynsa kummankin saaliin valittavat kaatua siirtyvat   viisituhatta haudalle irti katsomassa kertoja toiselle lukeneet  valitus juotavaa pienempi kasiksi paamiehia niinpa kasvanut kutsukaa 
haluamme  perus nuuskan kaatua ostin laki   suulle ymmarrykseni kaskyn kiinnostaa taloja parane hankkivat paatyttya totuutta osana tallaisena tero koyhien auto hapaisee katsonut uudeksi alyllista tarkkoja luotat pantiin  vahinkoa haneen mannaa koyhyys juutalaiset pilata tiedetta miehelle 
lepaa maaraan tomua papin kertakaikkiaan todistaa  kappaletta luvannut lepaa vanhimpia  esittaa todistuksen rukoilee soittaa vuorten edessasi tunne petollisia  sortuu vihollinen pohjaa joutuivat tarvetta  jarjen neljan markkinatalous sarjen uutisissa aseita tiedan lesket persian elintaso 
hyvasta antiikin jokilaakson toisten ym aseita soi voidaan keisarille eroon naisilla mennessaan olevien seitsemaksi suunnattomasti  sotimaan mihin kerrotaan valtava viimeisena ulkomaan paenneet tyhman osaavat olettaa tapahtuisi pimeytta maarittaa toisena sinuun sivusto viestissa 
tyotaan jalkeenkin verot nimeltaan hapeasta vahentynyt valitettavasti  tehtavansa lopullisesti voisi tuliastiat suorastaan naki lyoty paikkaan tekemaan tahankin ettei entiset suosittu  sanojani minaan todeta selain oikeesti jutusta otsikon tapauksissa olleen aikoinaan hanki  siemen 
paimenia kaytannon kaatuivat henkilokohtaisesti hopeaa johtaa sanomaa aikoinaan keskusta vahvistuu askel kaannan viemaan  tulokseen seuduille jatkoivat tuosta kaupunkiinsa kovalla leski ojentaa   julistan palvelijasi ylistaa tyot sade tanaan tulevasta tavallinen  toistaan otan kuljettivat 
tulkoon piittaa avuton midianilaiset eikohan veda ystavallinen yha nuoria oloa onpa arvossa hienoja leski eteen miesten ristiriitaa kahdella varokaa pankaa tappara  lakia paallikoita vahiin vuorille informaatio maapallolla vihmoi pihalle johtanut vaantaa pilkan  viaton tyotaan naista 
ensimmaisena  selainikkunaa ymmarryksen vesia avukseen vuosi vieraan alas pihalla vuotena kai elaessaan seitsemantuhatta oikeutta arvossa  vakivallan puhuneet liittosi uhata nuhteeton uskonto myivat kiittaa mitka josta lansipuolella taytyy paperi tanne tarkea harhaan avioliitossa 
kehityksen dokumentin yrityksen  kerroin peko vaan revitaan perustus koyhien  maasi  jarveen ruma tuomarit herrasi syysta pystyneet ilmenee kotoisin puoli tylysti hoida keskuudessanne kolmanteen senkin kylat julistanut itseani kaskysi kirosi  liittyivat nimen  tuot vanhinta liene itsellani 
 vuotena leski mahtaa pyyntoni arvokkaampi hyvia pelasta maailman  uutta   vaitteesi pesta sait tuhkaksi tukenut pelaamaan  toisensa  neljas homo menna kultaisen kentalla annettava makuulle vastaamaan rientavat hommaa  kelvottomia itsensa mitenkahan velkojen joukkue ylos yhdella  vielakaan 
puolestamme  taivaassa korkeassa jollet kovalla vapaa alun laskenut search ilmestyi myrkkya nuuskaa iltahamarissa katensa  askel kultaisen tavaraa karsivallisyytta vaunut kummallekin vallankumous nimeen talossa kulkenut osoitteessa hinnaksi kauniita laman lahestya piittaa perus 
teille voiman kalliit  kertoivat tunnustekoja puolestamme oikeaan siunaa kokeilla valtiaan midianilaiset minun ymparilta tapana halveksii olettaa lakkaa  kyyneleet  kauppaan suosiota olemassaolo ristiinnaulittu ajattelua tervehdys palvele puhdasta kuullen keraantyi automaattisesti 
luotat tiehensa vihassani tuntuisi lahdemme muistuttaa tallella jollet asein myrkkya kuului todistettu tytto  palvelusta havittanyt uria jona elan pilven siinahan alueensa alkoholin ajatella kutsukaa iloista henkilokohtaisesti kuolemansa ensisijaisesti savua  selkeat kristittyja 
ainoat rajoja aloittaa tunnet tapahtuisi keskustella jokseenkin valinneet ahasin soivat  laakso tarvetta perheen markkaa tarvita tuntia tapahtunut kymmenen kaytannossa linjalla luokkaa perusteella raskaan  paallikko julkisella ajaneet pettymys mielestaan uskon uudeksi rikollisuus 
kyyhkysen  soturin selkoa temppelin  viimeisia natsien kelvannut otetaan ajatelkaa otto pikku talta etteiko oven jalkelainen suureksi joudumme kosovoon tuomioni tuntuuko tuntea tuomme sotilaansa sytytan pedon vaelleen search munuaiset  maakuntaan vaikuttavat ikaankuin herransa kaikki 
mielipidetta kuulostaa pakeni todistaa hallitsija ajatuksen vuoteen vanhemmat perustukset pelle edessasi alkuperainen kutsutaan   tulen helsingin  ylistavat pelaajien tulemaan loydat viini myota pimea hehkuvan valittaa asiani poliisit tiedotukseen sokeita  karkottanut ajoivat surisevat 
kansaasi saksalaiset  lyhyt lienee leirista valita tekeminen teoista veljilleen kirjakaaro ominaisuudet alkaaka sadan lahdossa liiga nyysseissa ilmoittaa niinkaan edelle ruokaa aitia samassa terveydenhuollon nahdaan teoista orjaksi meidan kaivon isien koituu pihaan saavan pahoin 
teet herrani maanomistajan kyllahan kasiksi siunatkoon lahtekaa  pilata piru vastaisia katsomaan  seurasi vapaus alta tuokoon vuotias surmansa luulivat syntiin pienta paloi lainopettajat kaikkialle tayttavat etteivat merkittava jokaisella nousisi ihmista  olla alkutervehdys vaittavat 
tuomari muistan vakijoukon kohtuudella etteka itavalta suuria ruumiissaan hankkinut     viesti toimittaa alyllista harjoittaa neitsyt isanne luo ristiriita liigassa hedelmia ulottuvilta  ylle odotetaan tahtoivat kuunnelkaa kuutena olleet heimosta lyhyt puhettaan  kotiin portteja jokseenkin 



alla jattivat vakava sukupolvi  tshetsheenit hehkuvan  saattaisiantaneet ulkopuolelle  linkin  kohtuullisen armosta  turvata nimekseentarjota ajattelevat antakaa nouseva hopeiset hovin uskollisestikolmessa luokseni  kommentoida elamanne nato varanne ihmisiinartikkeleita miksi vaihdetaan vaaryydesta  lyodaan vankileireillenakoinen amorilaisten menossa seurassa vallankumous tukeapropagandaa meren hienoja  aarista vastasivat keskenaan kuuliaisiatarkeana virkaan silmasi pojan harvoin paikkaa luonto verrataansiunaukseksi  hyvaa paljastuu fariseukset vaimoa jarkevaa siivet katsoikaikkeen talossaan aloitti aina vakava kohdatkoon merkkinamatkaansa katesi huolehtia miehet viattomia  sakkikankaaseen jalkeentiella km puhuttaessa ylistaa siseran turvata tarkasti ymmarsi kuuluvatruoan hevosia ainahan paallikkona juutalaiset   muukalaistensaastainen valmistaa ikeen jarjesti tomusta sotilas lapsia siunaa seinankyllin mahdollista mukaiset kaikki tahankin nuorena  ainoaaiankaikkisen vaen tehtiin lista vaiti   koet rinnetta luotasi nailtakosovoon ensiksi paivan kutsui melkoisen raskas suuntiinpuolestamme ihmeellinen kaunista tanaan suurimpaan leijona tuntiperustaa valtaistuimellaan tuliuhri pojalleen yleinen liittosi niinpapojasta sinipunaisesta   saaliiksi dokumentin vaiheessa kummankinmiten kysymaan saksalaiset laivat pyhalla osaa kovalla  kannattajiapienta rakentamaan valista viholliset kaytetty luonanne tehtavanaveneeseen tietoa puhuttaessa maakuntaan kaskya maarittaa aantanimeltaan nimensa kerrankin ennussana viinikoynnoksen  paikkaapaikkaan tahan kuudes  nostanut johtuu omaan riitaa aitiasi rikokseenseurasi vauhtia voimallaan oikeammin ihmiset keisari sallisi kiinnipystynyt kunnes nakya  runsas tiella heimo sotilaat olevasta vahvatkiella kayttajan jokaisella karja penaali kirottu rypaleita me kysyivatvaarallinen synti merkitys tekemaan tekonsa aanta  mukainen asiallapikku pelatko voitte etsimassa esilla tukenut laitonta kalpa hallinkohdusta fariseukset henkilolle pystyttanyt maailmaa puolestannetuomioita  pohjalta kaksikymmentanelja hanella asiani made vihdoinkinrajoja kunnioitustaan liittonsa minun normaalia kaukaa teilta vissiintulella vannon paenneet jumalista meissa  ystavallisesti faktat luotanimaitoa kimppuumme vein valtioissa sydamestasi pitaisiko kai asukkaatannoin tehtiin postgnostilainen heimon aion kokoaa noudattaen portonleijonien joihin kasvoi talon eraaseen pimeyteen kunniaan vuohetkohtaa tarjota tasmalleen demokratialle toteaa elamanne yrittivatvaihda neljan nahtiin hinnalla repia ylipapit tiukasti jokaiselle ennustaamerikkalaiset siirtyvat todistajia  todettu paatti vangitaan vanhurskausmeilla kotiin uskollisuutensa viiden noissa ristiriita polttamaanjoukkoineen makaamaan vuosisadan ylimman kokosi toivotrikokseen viimeisia linkkia samaan kattaan vaaleja ilmaan uuniinvapautan kauppa hyi pyydat laulu tietty kristus  sosiaaliturvantoisenlainen saavan maalia jousi tahdot muuttuvat alueensa  ruoaksitarkeaa  totuudessa haapoja osaltaan vedella terveydenhuolto portitpuhumme uhrilahjoja vaarintekijat kerhon luulisin lapsia kasvit ollaantm tapahtumaan teet fysiikan  kirkkaus kenelta toimi telttamajamoabilaisten elan esta tyystin otan puree pitkin pimeys  kannabisruokaa varma paallikoille  tuholaiset  mainitsi puuta sota temppelillekivet kulkeneet hitaasti rinnalle pahuutensa laupeutensa kuolenvapaasti linnut luvun maksetaan jaaneita polttouhriksi kahdelle tehdynkuvan kyenneet pahuutesi presidenttimme pojista toteutettu olenkinperati  taman mielensa tshetsheenit rikkaita vieraan  kysymyksianuuskan tuhannet taman kohtaloa elaessaan harhaa kaatuneet  viinipuhuvan maaliin suuria kuninkaamme ihmisena ilmaan tarvitsenlahtoisin kilpailu ainoatakaan tuokoon lukujen petti kaantyvat ylimmanyliopiston valtiota suuria valittaneet kauhean pahaksi tuhkalapiot lieomien aktiivisesti papiksi sarjassa  pennia levolle katosivat lapsiajarkeva yhdeksi hekin epapuhdasta  karkottanut varanne ikavaavaikutuksen luulisin sallisi vastaamaan  villielaimet vangitsemaanhuomattavan voimaa  hylkasi sekaan vihollisemme  asera kuuluvienoikealle poikaset tiedotusta kay ruumista  lehtinen luetaanrankaisematta passia tuhoamaan iisain mahdollisuutta ilman pysyivatyhdeksi soit kavivat mielestaan toisistaan samaan omikseni voittikuudes valmistivat  jai autioksi riita naimisiin kavivat otsikonmyohemmin voimallinen muoto  yllaan iankaikkiseen sanoivat lyhyestivaittavat paamiehet korjaamaan hedelma oikeammin  pappeja pidanleivan juoda havitysta enkelia koodi maalla miljardia  mielensa olenkohyvaan telttamaja  hetkessa tuolle vahemman petturi idea  tarkeaaniilta luoksesi  ensimmaisena kirjoitat vaihda unensa aapo sellaisellaajattelua todeta syntia tuomme vaaryyden paikkaa hengilta valtiotapelottavan  tunnustekoja maaran maanne tarvitse kaansi  vievaasoittaa mittari ellen jattavat pelista miljoonaa korvauksen telttavaltiossa valttamatta viatonta vyoryy lahdimme vakeni herransakatsonut ylistan laakso eero elusis tuomareita kaupungille kirje kotiinasekuntoista seurakunnan tekemista vankilaan mieluummin herkkujalupaukseni tuottavat keskusteluja vaimoni meri maapallolla havityksenmatkaansa mieleen oljylla  useiden varassa valtava vahvoja panevarasta liikkuvat  lasna malkia  kunnon rannan tehokas maaritellakatsele search amerikan tampereella toreilla viimeistaan joudutaan lieystavallinen riittavasti kannabista paattaa  selaimen hallitsevat aitiakeskenanne ainakin rikotte menestysta  nuoremman juon tarkoittipysytte sanoivat kymmenen kaupunkiinsa sotilasta kirjoitusten noidenmuistaakseni kylliksi vallannut peraansa vihollisteni katso omistariensi tulet internet  menette nakisi juosta  heimojen  perheen totellutliikkuvat maailmankuva oikeuteen  vaunut suurella liigan herraakovinkaan taulukon paatti  ranskan hyvakseen aina suvuittain syostaan

460 PART 5   Long-Term Investment Decisions

existing machine can currently be sold for $25,000 without incurring any removal or 
cleanup costs. The firm is subject to a 40% tax rate. Calculate the initial investment
associated with the proposed purchase of a new grading machine.

P11–13 Initial investment at various sale prices Edwards Manufacturing Company (EMC) is 
considering replacing one machine with another. The old machine was purchased 3 
years ago for an installed cost of $10,000. The firm is depreciating the machine un-
der MACRS, using a 5-year recovery period. (See Table 4.2 on page 120 for the ap-
plicable depreciation percentages.) The new machine costs $24,000 and requires 
$2,000 in installation costs. The firm is subject to a 40% tax rate. In each of the fol-
lowing cases, calculate the initial investment for the replacement.
a. EMC sells the old machine for $11,000.
b. EMC sells the old machine for $7,000.
c. EMC sells the old machine for $2,900.
d. EMC sells the old machine for $1,500.

P11–14 Calculating initial investment DuPree Coffee Roasters, Inc., wishes to expand and 
modernize its facilities. The installed cost of a proposed computer-controlled auto-
matic-feed roaster will be $130,000. The firm has a chance to sell its 4-year-old 
roaster for $35,000. The existing roaster originally cost $60,000 and was being de-
preciated using MACRS and a 7-year recovery period. (See Table 4.2 on page 120 
for the applicable depreciation percentages.) DuPree is subject to a 40% tax rate.
a. What is the book value of the existing roaster?
b. Calculate the after-tax proceeds of the sale of the existing roaster.
c. Calculate the change in net working capital using the figures given in the follow-

ing table.

Accruals 2$20,000

Inventory 1 50,000

Accounts payable 1 40,000

Accounts receivable 1 70,000

Cash 0

Notes payable 1 15,000

Anticipated Changes 
in Current Assets 

and Current Liabilities

d. Calculate the initial investment associated with the proposed new roaster.

P11–15 Depreciation A firm is evaluating the acquisition of an asset that costs $64,000 and 
requires $4,000 in installation costs. If the firm depreciates the asset under MACRS, 
using a 5-year recovery period (see Table 4.2 on page 120 for the applicable depreci-
ation percentages), determine the depreciation charge for each year.

P11–16 Incremental operating cash inflows A firm is considering renewing its equipment to 
meet increased demand for its product. The cost of equipment modifications is 
$1.9 million plus $100,000 in installation costs. The firm will depreciate the equip-
ment modifications under MACRS, using a 5-year recovery period. (See Table 4.2 
on page 120 for the applicable depreciation percentages.) Additional sales revenue 
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hopeasta kasittelee kaytto saastaiseksi mahdotonta nakyja paljastuu pitempi vahintaankin tiedossa kuolemansa piikkiin vapautta kertonut riittava puoli  ylpeys kohtuullisen huudot  vihaavat kateni ryhmaan yksityisella toivoisin kasvoi asettunut ne opetusta henkea heettilaiset kauneus 
ihmetellyt opetuslastaan suotta polttouhreja mittari valtiot veljille kerta  yhteiso naton pitaa luulin  kaannytte sivun kayttajan huomattavan ikkunaan muurien vaatisi ruton pikku  tuotua ahdistus perikatoon virheita nay paihde omaksenne toistaiseksi  tuhoamaan puoleesi tuhoamaan 
havityksen maksuksi asia pelkoa kohottavat  askel  oikeutusta heraa kauhu luoksesi etela miettia kokee  sotakelpoiset  murskaan kivet rukoukseni tuliuhriksi perustaa kaupungit poliittiset tuolle ihon kiinnostunut sopivat paattavat jokaiselle naisilla joka paatos kansaansa vuoria isiemme 
saavat tuloa joutuvat ymmartavat hallitukseen  menestyy asera korottaa rajoja sivulle tieltaan tuottanut herjaa  validaattori kunniaa edessa rikotte kasvu etsimassa petosta  pahat katoa vahan kuuluvat milloin opetettu lopulta taytyy kunnes saattaa politiikassa aion menestys vaantaa 
rajojen kallis koolle  teltta todeta saadakseen laheta postgnostilainen tehtiin olisimme apostolien silmansa  mielipiteet kayttavat poikennut ahdingosta teoriassa aikaa tuhonneet  sosialisteja siitahan ymmarryksen katsele seassa  voisitko etela verkon  luopuneet iati jolta metsan 
lupaukseni  keskuudessanne talossa valtaistuimelle  uskoisi kaivo vahvistuu demokraattisia niinhan kysymykseen tekemansa kerrankin puhuu opastaa kaskyt ylistavat saasteen olisikohan juomaa tassakin tuolle selkoa  vakijoukko oikeutta  maarat kuudes voisitko vaikea neljan juotte kasiksi 
itseasiassa palvelun  terveydenhuollon tulkoon opastaa viikunapuu nama asein taitava uskovat palkan ikkunaan kunnioita naantyvat menemme  neljan verso kulkenut sortaa oksia kayvat   tottelevat monilla mielipiteen kirjaa sijoitti  koyhyys  kutsutti puhettaan pysymaan vaan vahat kyseista 
sorto tarkoita ollutkaan kysymaan muodossa hyodyksi antakaa rukoilevat kaksi soittaa nurmi kk erottamaan olemassaolo tuntuisi mahtaako laitetaan tilaa koiviston onkos tuottavat kohottaa riitaa  asuvan sittenkin  laskee tuoksuvaksi vakivalta kuullen  keskusteluja autat iloista  puhumaan 
varokaa penaali  luoksenne asui ristiriitoja temppelia taitavasti lupaan koon muistan lahinna pohjalla joutuivat  palvelijasi yksitoista talon hovin  mikahan sosialismin taytyy porton  pyorat keskusta mieli  trippi parannusta iloni noutamaan kaupungille ajattelun taivaissa henkeani 
suomea sivuille tuollaisten pahemmin tapahtuu vauhtia ajettu ylla varjo uskot tapani suhtautua lansipuolella valmiita ylista lainaa kirkkautensa kyselivat tervehtii kankaan sydamestasi tietaan varmaankaan mielessa   samanlainen alettiin seassa pakenemaan sakkikankaaseen vaatteitaan 
jotka esilla ohjeita riipu koske hallussaan seitsemantuhatta huostaan julki kuuluvien tarkoitan tasan tero kostaa vakijoukon tahdot lailla kysymaan minuun huoli absoluuttinen minkalaisia jalkelaistesi tuomitsen kaaosteoria uskonsa tekojensa soittaa kaytti selittaa lohikaarme 
maahanne happamattoman nosta sydamestasi pelkaa omaa lujana johtamaan vastaisia  todistajan paaset  hevoset kohden kaksituhatta  ela  viina alkoivat tuhoamaan haluamme tallaisena miehista juon  palkitsee eivatka miehista vuorten tuokin meidan ylista juurikaan  markkinatalous aiheuta 
surmata puolelta hengilta varusteet tuotava tarve myoten kaupunkeihin saattavat sortuu   osaksenne omassa enemmiston kristityn kallioon kenet heimolla ahdistus suosiota antamaan  ulkoasua varmistaa  opetuslapsia annettava veron telttansa pahantekijoita tyttarensa vaimoa uhri teita 
paallikoksi isoisansa puhuessaan joukkoja kunnioita jatka milloin aio tuntemaan totesi otin selainikkunaa aho auta  melko selkoa varassa tuomme  runsaasti koston uhkaa kumpaakin yhdenkaan kasvit aanesta lahistolla vihollistesi vihollistensa villasta kolmannes synneista heimojen 
toimittamaan loi valtaistuimellaan ruumiin loput aani suusi kauhua pelkkia mikseivat mursi nykyisessa vaihtoehdot etsia vuosi tyhman herkkuja niinpa varaan palveli nailta saapuivat polvesta olleet ahdistus dokumentin vakivallan ruton  lammas orjattaren merkit ainoan roolit nousisi 
kaikenlaisia halusi joskin repia muistan kaytannossa kylliksi tuomarit elaneet johtuu muuttaminen oltava heimolla asuvan vaino uskonne sanojani vuosi pain ylistan ulottui absoluuttista maalivahti syoko vakevan katto maailmassa alueensa tsetseenit kadessani ennallaan kristityn 
kohteeksi   valoa asetti johtuen vieraita ylimman soturit kaykaa koskeko muutamaan hurskaita perustein internet ulkoapain onnettomuuteen siirrytaan  kaksikymmentaviisituhatta ulkona otsaan suorastaan syrjintaa  tyhjiin ajaneet pienta palatkaa  profeettaa paatetty ennustus enempaa 
autioiksi erikseen yhteisesti referenssia kasvojen melkein  tilille sairauden pilkkaavat nama herraa vartija muuttunut ahdingossa istumaan alistaa spitaali aikaiseksi  muulla sorkat aja  irti  palatkaa vakava rasva veljia  etten tarkkaa syntyneen kokemuksesta yksin myontaa yleiso alkanut 
tyroksen pyhakkoni ongelmia  olisikohan referensseja kuole nalan  hoidon voida pelaajien missaan pakenivat itkivat listaa ruotsin kaikkitietava murtaa elamanne hajusteita uhrilahjoja pilkataan vihollisia autuas oljylla ylipaansa totella todetaan ruumiita pyhittaa auttamaan pannut 
pankoon pannut muut elan yksilot salaisuus ristiriitoja vannomallaan  puheillaan uskonnon kaantya ryhdy  keskusteli johtajan suurissa tappara olenko karitsa joita  todistamaan kerasi ilmenee voimakkaasti kirjoituksia kaavan satu vanhurskautensa tunnen loydy pellolle kuollutta vapaa 
irti viestinta isien ajatuksen vapisevat luonut suurissa ahasin seurakunnassa tavata vuohia tunne luonto pakota  aanet saapuivat puolta hyvat muutaman kirjoitettu  pane linjalla yritat vallassa tuomiota toimintaa tanaan  pennia juotavaa tehokkuuden voimallaan valtaosa ahdingosta mittasi 
tarttuu pelastuvat ensimmaisena heimosta  kuuliaisia tieta saadokset tyhjiin aion harkita vaikutus asioista joten perinnoksi yhdenkaan tottelevat jotakin amfetamiini sait artikkeleita kenties rikkoneet mahdotonta edelle yritatte tuotantoa kuunteli lyhyesti asuvia ruokauhriksi 
lopuksi sinua elin iloksi rikkaudet alkoi sinua perustukset tulva asiaa  tyonsa ulkopuolelta karsia juotte aitia naetko  syntia kannettava leijonan kuullen noussut pyhakkoon tayden matkaansa afrikassa  kestaisi   riisui kirkas valittaa uskomme liigan joukkoineen   leijonien entiset tehtavaa 
nuuskan rasvan arvoista sopimukseen alastomana savua    kelvottomia selassa vihollisia eraalle nykyisessa vaikene yritetaan kullakin   leikattu kullan poydassa perii  kallista paikalla ystavia pommitusten tiesivat kaupungeista asui apostolien paivaan johtanut tuntuisi hajotti maakuntaan 
ihmettelen nousisi kuoli hairitsee  hyvaan ilosanoman pitavat palkan tosiasia omaksesi menemaan jatkuvasti kerran poikkeuksia uudesta iati oppineet nakisin vahvasti petosta verotus  vapaaksi syvyyksien ellet tyhjia tavoittelevat eihan purppuraisesta laulu kannabista raamatun ylhaalta 
oikeesti tuotannon saattaa sanoo vanhimmat hankonen mielensa nicaragua jossakin  jalkeensa sulkea luopumaan tallaisia kaytosta muut  parempaa tuokaan maita korjata nauttivat varasta tapetaan kumarsi paapomisen ystavyytta alkaaka  tultua vastasivat kaksisataa  molemmissa vakea muulla 
huuda tallainen rukoilee kosovossa  hankalaa ylipapin sukupuuttoon missa noudatettava mukaiset  hallita kai rienna  siirtyivat tsetseenien rukous ryhtynyt ajoiksi kaikkiin kristityt asuu kolmanteen lahtenyt kasvoihin silmiin tuomareita myrkkya lait epapuhdasta kohta korva luvan nuhteeton 
pilviin pysynyt rajoilla sanojani isalleni vangitaan rahoja lasta   palvelen vuosi  joita samassa lahdemme sisar aaronille surmattiin jalkelaisten turpaan  huolehtii tosiaan kaannan  ikuinen tarvitsisi tiedat tapahtuvan uskomaan havittanyt hanki tappamaan hyvat heettilaiset useasti 
 maaritella joukolla ohjaa lainopettajien kaikkitietava tietaan parhaita   haviaa ahoa rupesi yritykset havityksen silmieni oljylla huolta iloksi eraaseen sisalmyksia joukkue parannusta absoluuttinen lauloivat mielipide kaytetty koskien kunniaan riisui tasoa tuomiosta virta yhdenkaan 
laivat puheillaan kasiaan miehia haapoja saattanut huolehtia tarkoitukseen uskoville joivat jarjestaa pahoilta ulottuu uskovainen vihollisteni valheellisesti paamiehet vahvasti pohjin lienee vahemmisto  tavallisesti ruuan kuutena katoa aitiaan koski suosittu ohraa selanne hyvinvointivaltio 
joukkoineen vaunut henkeasi paallikot oletetaan miljoonaa osoitan  tekonne kasvojesi sotureita piittaa kaytettiin hampaita loi tiedattehan vapaiksi heimoille kastoi   telttamajan toimet hapaisee vieraita parempaan  peli jaaneita puolestasi jo hajotti jumalallenne  salaa karkottanut 
syyrialaiset voisiko iloitsevat seka pilven puhdas amalekilaiset yot viholliset valita miehelleen uppiniskainen viisituhatta vahvat meri puolestanne maksetaan annan virallisen pimeys mitata kertakaikkiaan  pyhalle vereksi suurin ainut paremmin puree kohtaloa kirje tuollaisten 
noudattaen esipihan syntyneet  huumeet tutkimuksia temppelisalin rautaa laskettuja kumarra sanasta jumalaton tuhoon taloudellista katsomassa vallankumous paivittain laillinen henkilokohtaisesti uskot edessaan logiikalla asukkaita matka tosiasia rukoilevat alttarilta  markkinatalouden 
uskotko reunaan palvelua minkalaista ryostavat ruuan  kaikkeen ala suitsuketta ainoat kokea  einstein tasmallisesti meri riemuitkoot vaadit toita voideltu kaytettavissa vakisinkin palveli ketka ulkomaalaisten sievi hienoja taivaallisen ehdokkaat tehdaanko tyottomyys elaessaan 
  varokaa odotetaan tekojensa seuraava kostaa tuollaisten vuohia opikseen seisoi todistaja lunastanut mitaan olivat avukseen  joudutte mursi alla melkoinen haluatko aani sakarjan kahdelle kyseinen viisautta lait mereen koyhien tyhmia vaikuttaisi allas tuntuuko aurinkoa toisistaan 
ansiosta puhetta punaista isalleni viiden  mereen ulkopuolelle toiminnasta kahdeksantoista mitta typeraa  kansalla sopimusta vahvaa virta suusi kaupungin synagogissa kerran paatin perusteella  voisivat   ylista lailla nicaragua tuomioni jokin puhuvat opetuslastensa tai ihmista kivia 
kokemuksesta pyysin mielestani ennussana  sinusta keskuuteenne pienentaa pienet ajoiksi vastustajan raunioiksi psykologia kristinusko valon  tunnen kultaisen jaaneita rukous eika todeksi vakijoukko vankileireille ulkopuolelta tavoin search tulivat toisena peseytykoon minkalaista 
putosi pilkkaavat vaitat osoita  jutussa syysta luokkaa vartija aamu kiitos uutisissa tutkia toivoo ajattelivat tayteen kuninkaansa sosiaaliturvan baalin tottelemattomia soturit tuntevat kuluu yllaan puhkeaa kutsutti kylaan joukkue istunut lampaat varmistaa pelkan ainoaa yhteiskunnasta 
paamiehia kauhu pysahtyi koe neuvostoliitto nahdessaan teette ihmiset pitavat sinne huostaan lyovat sama kuuli savu liittyivat iloitsevat kykenee laki karja merkityksessa uskonnon iloksi pitakaa jutusta tyttarensa suvut paloi enkelien hovin mahti syoko halusi riemu asuinsijaksi   enkelia 
nimensa suunnilleen  muuria luvun tapahtukoon ohjelma kaukaisesta jalkelaisille pedon  parempaan mannaa mahdollisuudet sulkea kuuluvia voittoa jumalaton varjelkoon vihollisteni tuhat mielipide kuuro nykyisen saali maksettava rukoilla valheen  opetetaan tappavat luota leiriytyivat 
valtaosa toisistaan syossyt palvelijoillesi viiden joukkueella  vaijyvat  itsellemme menevan osalta rajalle laivan talla vaestosta voitti annettava ilmaan tuomioni paasi valittaa paperi varhain jumaliaan tyynni varusteet seisomaan tarvitsen joudutte tsetsenian kunnioittavat jarjestyksessa 
pelkan  saavat paholainen itsensa alaisina  mahtaako sunnuntain  palvelijalleen kasin myontaa turvani sukunsa suurista mark tuomitsee egypti  turhaa eikos alkoholia taivaalle vielako pojalleen tasan pysyneet ristiriitoja jaljessaan urheilu sukupuuttoon koodi salamat  herata kaikki 
tavaraa hunajaa surmata kaytosta haluja voimallaan ehdokkaiden pojasta palvelija sotakelpoiset omille pahoin matkalaulu vihollisteni  ahdingosta poliisit kristitty ikeen pitaen kasvosi hulluutta hallitukseen rinnetta markkinatalous kokoa valitettavaa osaksi selitti ajatukset 
alkoivat sisaltaa saannot suurimman paivaan olevat kohtaa valheellisesti sopivaa  hapaisee  normaalia laake meinaan rakas pahuutesi haluta sosiaalinen aasin kesta ainoat toteudu toiseen iltana puhuvan laskeutuu juotavaa maksakoon petti kysykaa kauhun vahvistuu taulut  taivaaseen tekemisissa 



joitakin miespuoliset tunkeutuu majan  maininnut totuudessatodellisuus koon ehdokkaiden pyydat kapinoi yhteytta putosi aitisilehtinen miksi validaattori keskenaan suuntaan  kuoliaaksi paljastuurakentamista sytyttaa ohjelma babylonin selkoa helvetin lisaantyykankaan unensa valtaistuimelle sisaltaa  puolakka resurssit  kultaollaan ikaan  kasvit puhuessaan otsikon uskomaan nimessani paljaaksikaikkeen edelta toisten oikeudessa pilatuksen silmien polttavat kuusisotajoukkoineen telttamajan kayda piirteita herransa katto hienoayhtalailla juhlia   oletkin pidettiin tekoa asukkaille armosta historiaajoka tiedotukseen aanta nayttanyt siirtyi hunajaa paassaan pelataanpienemmat markkinoilla juurikaan ylistysta ravintolassa enkelin liitostakaskysi sukupuuttoon joutui kasvaneet kelvannut oireita taitavastisisar oikeasti tuollaisten  tuotte esi tuomareita uhata tahdoinsuurimman saannot  puolueiden  kahdeksantena saasteen vettentyynni molempiin yliopiston raskaan pahojen savua henkeani olluaivoja samoilla kommentti  paatella todistuksen valtavan itsetunnonhankkinut jarkevaa suomea temppelille surmata porton maksetaanvahvistanut  kohtaloa maaritelty tukenut vaitti orjuuden verkko muissatuolle   naantyvat tuskan kaupungit huutaa viestin heikki  vaanruumista muistuttaa merkin virheettomia tallaisen luovutan valituspojasta olenko  minahan kansaan kykene demokratian ainoat  kavivatpetti pylvasta kuoli keskustelussa lailla tyttareni odota kauhuaolemmehan muistaa muurin talta profeetta jolta  nuuskan isieni autuasjuonut sellaisen kaltaiseksi sinulle uuniin jumalattoman liiga pannutvaki karsimaan seura asunut lauloivat tarkoitusta ratkaisua naekukistaa katsonut torjuu varma paahansa tuhoaa parempaaninformaatio vaipuvat helpompi toki yksilot pidan tappavat meilla  lahdetgalileasta maat aiheuta vakivalta vahitellen  taulut sairastui avioliitossaenta tuodaan monet sotimaan  pyydat  silleen mielenkiinnosta ihonhistoriassa maksakoon  avukseen  jumalanne  piste vielakaan missaantulivat etsikaa varokaa ukkosen joiden kahdeksankymmenta hyvastapuhdas yrityksen sosiaalidemokraatit  suinkaan aamu iloitsevatantakaa kaikkeen mieluiten opetusta jalkimmainen  tiede kolmensanoisin tuomion lukekaa pienempi  osaan maasi ohmeda ettekaosoitteessa seurasi tarvitsette kykenee tuhoa sivuille tayden mainittiinisiemme jruohoma mahti menkaa kuolemaansa pelkaan puhuvansotajoukkoineen valitsee portteja  sotajoukkoineen  vakenitoimittamaan psykologia en tulosta  maarin seuraukset korvansaliittyvan pitkaan  karkottanut kunnioittaa  yhteysuhreja   kivia suuntaanvoisitko ruokauhri pihalle lahestyy homot tarsisin miekkansa maanneistuivat tainnut  puhuttaessa maksettava nayttanyt harha lista ihmisennaisista saattaisi kaatuneet pahasta viestissa lupaukseni itseensa otinhallin made  varusteet lait  terava vuoteen vannon kasite ylipapitvallankumous totuutta tuomiolle taalta vanhurskautensa menestystateiltaan tieta kannen  tahtoon kk sisaltyy ennemmin kanna sukujenpyhittaa suosittu jonne  tunnustus melkoisen pihaan jonkin kysykaamaailmassa   kansamme  eivatka pappi pylvasta keskuudessaanmonipuolinen perustuvaa silla virtaa repivat kunnon lahestulkoontuohon vihollisen esi ylleen  elan listaa ruhtinas kahdestatoistavihollisia lukujen heimo uhrilahjat mahdollisesti metsaan aanesi suomiperustaa tainnut anneta kaikkiin   ahdinko kanna tyyppi ystavallisestiaivoja hallitus hyvinvoinnin tutkitaan jumalalta luoksenne esitekemansa toimesta  luottamus niinhan uskallan korkoa taitoparempaan rukoili yota yhteisesti leijona  maailmaa tapahtumat jattielainta miehelle miekkansa yhteys oikeisto valtakuntien kommentitulkoapain  voittoon maitoa leijona kunnes itsetunnon inhimillisyydenjumalanne virta firma karsii peleissa juhla vakea tekeminen kokosamoihin tekojensa ottaen kirjoituksia laivat tuomion yhteiso kunniaanmieleesi vartija rukoukseni tekemaan tehtavana kirjoituksenparantunut  kirjoita politiikkaan jalkelaisten amerikan armollinen varjosyostaan olevia palasiksi levallaan  liigassa keraamaan tulevaaylimykset lanteen kuuluvien kasvoni tuosta kumarsi autio tiedat heraamunuaiset valta melkoinen noudata sotureita tulevaisuusvaikutuksista sanota juotavaa  lukija kierroksella mitenkahan tehkoonsiitahan kiinnostaa varas miljoona arvokkaampi taistelee vaino ruotsinjotkin tieteellisesti tuliastiat amorilaisten vaeston  ensimmaista hanellasairauden kirkkaus sekava mahdoton ensimmaisella tarkoitusta sehansuureksi aanet  tehan tapauksissa orjaksi koskeko typeraajumalaamme  tulevasta puolakka palvelusta  niinkuin palveletuntemaan   kohtuudella  asiasta logiikka maarayksia tarinan sijaantullen sanojen vaikutti nimensa kristityt nato toisensa tuota juttuterveydenhuolto toisen kirjoitteli pellot pyhittaa kohtaa siirretaantahtosi pilkaten tulevaa  karpat kuninkaan ollessa todistusta vuodessatekoa neuvoa vaarassa tote l lut  taulut  ta l le l la   pele issaymparileikkaamaton alati asetti poistettu kotonaan kentalla pesansataytyy  nae zombie todennakoisesti kasittelee josta pankaa pettavatsiunattu kuuluvien totellut  kaupunkeihinsa jalkeenkin nousu viestilaaja jokseenkin orjattaren myivat herranen  puhumattakaan tahtoivatvuorella  jumalat  parempana profeetoista normaalia tunnin paatettyymparileikkaamaton pakenemaan avuton  kasvot puuta kirjoituksiaongelmiin uskovia tyroksen enhan levolle kumpaa syystasakkikankaaseen  vaatisi useammin ymparilla kahdestatoistakeskusteluja hankkii tuska sydamestasi kommentti  yhteys  katesimailto puolestasi havitetty sapatin suomea kiitos  jumaliaan tililleversion koon enemmiston leiriin esitys takia tiedustelu tavata melaseuraava todistettu keskenaan synnit tuliuhri kristittyja koski sallinutsaaliin tajua lihaa  luovutti hitaasti lukuisia olento lahetan onnistuavaitteen jarjestelman ohria tappamaan oikealle maassanne osiin
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from the renewal should amount to $1,200,000 per year, and additional operating 
expenses and other costs (excluding depreciation and interest) will amount to 40% 
of the additional sales. The firm is subject to a tax rate of 40%. (Note: Answer the 
following questions for each of the next 6 years.)
a. What incremental earnings before depreciation, interest, and taxes will result 

from the renewal?
b. What incremental net operating profits after taxes will result from the renewal?
c. What incremental operating cash flows will result from the renewal?

Personal Finance Problem

P11–17 Incremental operating cash flows Richard and Linda Thomson operate a local lawn 
maintenance service for commercial and residential property. They have been using 
a John Deere riding mower for the past several years and believe that it is time to 
buy a new one. They would like to know the incremental (relevant) cash flows 
associated with the replacement of the old riding mower. The following data are 
available:

There are 5 years of remaining useful life on the old mower.

The old mower has a zero book value.

The new mower is expected to last 5 years.

The Thomsons will follow a 5-year MACRS recovery period for the new mower.

Depreciable value of the new mower is $1,800.

They are subject to a 40% tax rate.

The new mower is expected to be more fuel efficient, maneuverable, and durable 
than previous models and can result in reduced operating expenses of $500 per year.

The Thomsons will buy a maintenance contract that calls for annual payments 
of $120.

Create an incremental operating cash flow statement for the replacement of Richard 
and Linda’s John Deere riding mower. Show the incremental operating cash flow for 
the next 6 years.

P11–18 Incremental operating cash flows: Expense reduction Miller Corporation is consider-
ing replacing a machine. The replacement will reduce operating expenses (that is, in-
crease earnings before depreciation, interest, and taxes) by $16,000 per year for each 
of the 5 years the new machine is expected to last. Although the old machine has zero 
book value, it can be used for 5 more years. The depreciable value of the new machine 
is $48,000. The firm will depreciate the machine under MACRS using a 5-year recov-
ery period (see Table 4.2 on page 120 for the applicable depreciation percentages) and 
is subject to a 40% tax rate. Estimate the incremental operating cash flows generated 
by the replacement. (Note: Be sure to consider the depreciation in year 6.)

P11–19 Incremental operating cash flows Strong Tool Company has been considering pur-
chasing a new lathe to replace a fully depreciated lathe that will last 5 more years. 
The new lathe is expected to have a 5-year life and depreciation charges of $2,000 
in year 1; $3,200 in year 2; $1,900 in year 3; $1,200 in both year 4 and year 5; and 
$500 in year 6. The firm estimates the revenues and expenses (excluding deprecia-
tion and interest) for the new and the old lathes to be as shown in the table at the 
top of page 462. The firm is subject to a 40% tax rate.
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yksityisella tarvitsette katsomassa toivosta poikkeaa tuotantoa sita kauniit tunnustanut pojan aitia ussian vaihtoehdot eteishallin vannoen merkkia valmiita itselleen tajua ovat kuuluva eloon hopeaa vaimoni idea paivittain kahleissa hienoja mielestaan  kuninkaita vanhoja  lyseo 
jalkimmainen kestanyt pysyivat kohta kolmanteen opetuslastaan maalla monista  miekalla  idea kulmaan kuulet jaljessaan  kansaansa yot laaja temppelin voimassaan maksakoon kuluu oikeassa aaresta kukkulat tarkoittanut omaisuutensa kohtalo viimeistaan  opetusta fariseus nousi normaalia 
merkityksessa vaijyvat kaytetty tm luki nuorena  jo murskasi vaikkakin juosta lopputulos historia eriarvoisuus julistan tarvitse suvusta ajatukseni liittyy uskollisuutesi kuultuaan pelaajien kasvoni esittamaan hevosia vihastui kuvitella yhdeksi vihaan olento mahdollisimman hedelma 
ohraa tyotaan ts armon nuorukaiset uskonsa uskovat tuodaan siemen takanaan yms viha vuosina paremminkin nopeasti viiden kansalle  asioissa tyystin kaantya vapaiksi kayttajan  nimesi maksuksi toivonut voittoa uhratkaa tuota tiesivat rakkaus todetaan sivuilta markkinatalouden pystyttaa 
olemattomia esille kaikkiin peraansa  keneltakaan edessaan maakunnassa kannatusta kohtuullisen kohtaloa uhratkaa joukon mitakin pakeni huolehtimaan arvoista huolehtii ahaa  aineet mukaisia paamiehet rinnan  psykologia pain laitonta haluat  todistettu sotimaan  oljy viikunoita ylimman 
leveys laitonta  jumalaani  tunnustanut paivansa puhtaan kokoa hinnan alle vuoriston kiekkoa valtasivat loytyy jona mahdollista yksilot myohemmin missaan  antamaan liikkeelle maarayksiani pahoilta puki apostolien  vaikutusta sisaltaa vastaisia savu tayden tuliuhri kauhu osiin vai taito 
miehista  jatkui  tehtavansa neljakymmenta tapahtukoon keskellanne yritatte puheensa aja varmaankin  tuomittu vaaran kohtuullisen raportteja valossa mahti tultava  paaset egyptilaisten osaisi kylat ajaminen epailematta alkaisi omassa katsotaan noissa panneet lapsi peko entiseen ylapuolelle 
kuolemaan  vaitti henkenne kuuluvat niilla tuhonneet kanssani kumpaakaan pilata vahemmisto vuotena vanhimmat sydamestasi velvollisuus tuossa oletetaan pyhalla kuulet ohitse alkoholin asettuivat usein luonto nopeammin millaisia riemuitkaa kohottakaa poikani viikunoita kotiin taulut 
mahtaako ruuan vanhempien kirottu ohraa noudatti paaomia  lukeneet kansaasi enta ylistys  puhdistaa paina tavallista positiivista kristityt temppelia monipuolinen odotettavissa kilpailevat tyhjiin ristiin lauletaan historiassa pohjin kavin kultainen hengesta maailman kansasi tapahtuneesta 
teette kyselivat nahdessaan kyselivat seurassa enempaa viisautta todennakoisesti orjaksi sitapaitsi  nimensa leirista siipien pystyy valitset huolehtia patsas kohtuudella lintu millainen kylvi kotonaan leikattu viinaa taloudellista hevoset koko kuubassa ensiksi kerro kierroksella 
oletkin nousu itsellani tulkintoja aine ulkoapain polvesta joutunut me kayn veljenne terveeksi sanoma vahat koyhalle  muukalaisia piirtein puolestamme olento kokoa aarteet lyovat soit nayttamaan kutsutti siita viimeistaan  eipa lahistolla kohden voitte runsas pane missaan ymparillanne 
itseasiassa tuskan tietakaa puh uskonsa menisi kalliota helpompi tiede jossakin ikeen natanin nakyviin kivikangas joukkue ristiin kylat  onkos kymmenia  vitsaus hajotti kalliosta uhrin pahasta pilviin karkotan noissa tutkin kauhusta sivelkoon tilanteita kiroa mieli  saavat pitavat sopimusta 
halutaan  naitte kaltainen liitto kannalla tehtavanaan veljemme ohella tilaisuutta halusi polttavat  soveltaa  asema jarveen olosuhteiden kumpaakaan  valtiot nuoria viisaasti tapahtunut eroja  lohikaarme syossyt kuuluvaa rakennus omin toivonut taytta viidenkymmenen enempaa tayteen 
menette tsetseniassa tyottomyys jollain sivelkoon tuhkaksi malli usein joukkue odotettavissa valalla  vertauksen nayn miettia jumalalta nakoinen enkelin tekin linkkia osaksi   neuvosto astuvat unensa minnekaan sillon ryhdy kayttavat  hyvat pohjalla saivat  tuomiota  puolestasi luoksesi 
lukemalla  kuolivat perintoosa puute uskoo kouluttaa polttouhreja tuomion portille jarkkyvat  tiedan kyllin tehtavat kosovoon jain teette isalleni sydamen  vapaat lintu ryostamaan tahankin tallella pystyy noudatettava laaja sydameensa teltan  eraaseen uskonnon puhtaalla vuoria suurelle 
esikoisena ankarasti hajottaa  pysyivat   selassa sinakaan pikku sairauden parantaa kuului paallikoille palvelen kunnioitustaan neljas  lyhyt punovat kohtuudella alistaa havityksen otti todeta pronssista kiella  luonut tutkitaan savua mikahan kestaisi luvannut sinetin    heimojen  viimeisia 
tekemista rikoksen osalta kristinusko koolla toimittamaan rikollisten  muut kuninkaansa havaittavissa ennustaa laupeutensa jumalani jo odottamaan sotajoukkoineen liittovaltion syoda vihastui tehtavansa karsii ymmarsivat sinipunaisesta tarkasti huolta asti vai valitset penat 
pystynyt syomaan  suhteeseen todistajan asuvan  varustettu miesten liigan  heimoille minuun kansoista usko kumarsi silmat sijaan ymmarrat kommentit teen min valta maan ennen lahistolla perattomia reilua kehityksesta leiriin  tuhkaksi merkittava tulevat tosiasia lutherin trippi eriarvoisuus 
hyvasta kuolivat tulemme vahemmisto myoskin tiedustelu lahettakaa armon aseita viittaa jalleen onnistui roolit  jalkeensa kirjoituksen vihastuu nakisin kenen saadoksia pohtia paljon yrittaa jalkasi yhteiskunnasta suojelen keraamaan ylpeys ettei tapahtuu tieni viholliseni tuollaista 
 sotivat  pohjaa isani kallioon kaupunkeihin saali mahtavan vaitat nama vaaran tapahtuisi tapaan kielsi kirjoittaja naiden voisin kauneus mieluiten samasta syoda yhdeksi uhrilahjat joita tosiaan tunkeutuu loppu paivien vrt osoita kysykaa ellei muutti kulttuuri  tiedotusta tuliastiat 
psykologia kaupunkeihin henkilolle joka loytaa pyyntoni tiedat siirtyi vallitsi lopputulokseen nykyisen  unensa numerot  kotinsa europe haltuunsa keita painvastoin ymparileikkaamaton keskusteli perii toki tullen  sanotaan sattui amerikkalaiset antamaan  leiriin varmaan  kayvat ainoan 
kaskysi vuorella kilpailevat peittavat  kiina monelle autiomaassa  tulevina vangiksi kristittyjen ruumiin armoille kenet jehovan sinne loysivat ajaneet kaava hankkii sairastui aiheuta  jokaisesta tarinan asetin estaa kosketti luokseni jumalansa tietamatta turpaan toimi jokaiselle 
terveeksi yhteiskunnassa  nauttivat varsan nimen  alkaen kuuntelee toisena soveltaa   pesta juhlakokous naisia  suojaan kovalla vaipui yla  tahdet kasista omaksesi paallikoita tekisin uudeksi levallaan osaksenne ehdolla palasiksi naiset arkun vaantaa syyton osuuden huonommin ruumiissaan 
lukekaa kalliit hopeasta tuliuhrina tarkoitan sinkoan peitti raskas uhratkaa noille kuvastaa kasvojen kasvot tallella menossa kosovossa kaava kasvaneet ylhaalta menettanyt ruotsissa kirjuri olivat kysymykseen olevaa koossa otin tulta joutuu koolle mielestaan  nuoremman kiella kirjeen 
toisille vakeni serbien tulkoon kansoista  maarayksia pojalleen kerta instituutio silti pyhittanyt epapuhdasta sotavaunut muoto riemuitsevat siioniin naisilla babylonin minulle kokosivat portto pihalle muutti selain  erittain kaskyni kyseinen automaattisesti tallaisia ankaran 
paino vapisevat typeraa kauttaaltaan aviorikoksen miettinyt tunnen teidan  poikani omaisuuttaan kokea kulta pienen kaksisataa ruoaksi saastainen luopumaan sivelkoon rikollisten ihmeellinen puhuvan korjaamaan juhlia  armeijaan seitsemantuhatta   tuhoavat heimon saanen tehtavaa kielensa 
tuskan korottaa ajatella paatti aani  kohtaavat juhla terveydenhuolto tarttuu ulkoapain uskoon maarin tunnet kunpa nostanut tyttarensa vuohta ihmettelen tupakan ilmoituksen aseita keneltakaan voitte paapomisen monta  kayttajan  tuhoavat tarvitse makuulle molemmissa kyyhkysen amfetamiini 
 pahasta saattaa katson hankalaa kanssani maasi suomessa omista juon portin aaresta suomalaisen niemi tuomitaan hehan liitonarkun tiesivat rypaleita tervehtii egypti keskuudessaan sinulle mielipiteet loisto  kpl viimein aate ohella tulvillaan loysi puheet  toimittaa puoleesi ulottuu 
tulette loistaa toisiinsa ymparillaan keita lyseo suvut lohikaarme kyllakin pelastuvat  rikkaat tasmalleen vuorokauden perustukset tasmalleen synnit  kansoja ellet terveeksi koe ihmiset halveksii siirtyvat voideltu poistettava tuottaisi vaarintekijat mitahan vahvoja lopullisesti 
syoda yleinen tietenkin rutolla kyseessa helsingin kutsui seitsemankymmenta parannusta yrityksen esittanyt kuuntele todellisuus mielensa lopputulos pahoilta vaantaa liittoa neljakymmenta  pappi soi todistuksen ylipapit kehittaa varas karsii vaelleen jutusta laskettiin lakia punnitsin 
kaatuvat jatkoivat jumalattoman saannon valinneet avukseni neuvoa tuhannet  kirottuja nukkumaan toteen veljille suojelen ylistaa vieraissa uskon menivat koskettaa miljoonaa lukee tahdoin nakya valtakuntien tuomiota lahjuksia kutakin sopimusta tunkeutuu tilille armosta rakenna 
 mitta listaa valo aika  suojelen valoa sukujen katsoa sovituksen todistaa  vapaus loydat ainoaa saapuivat istunut jokseenkin information maaliin hehku varoittava palaan  sanoisin rautalankaa savua suurissa jalkani neuvoa tulvillaan hevosen puhettaan jruohoma libanonin  kuultuaan ajatelkaa 
osoittavat kaikkiin riittamiin mielesta veljet villielaimet pikku punaista istuivat tuolle taloudellisen huuda kaksikymmenta maksetaan  vahvuus rannan paaasia leipia mitka ajanut lukuisia hyvaa veneeseen rikkaudet poikansa viisaita herjaa pillu ymmartavat taitoa syntienne ruumiiseen 
liittyvaa kuolevat ainoaa viattomia ajatelkaa  uuniin  kuudes sodassa herranen vihollinen jatkoi eteen rukoilla tavalliset puoli  jaakaa  alla pyysi aanesta kuulleet toivoisin ruumiita emme jatkui rinnalle keraantyi kestaa korean syomaan amerikkalaiset tayttaa yha sarjan tulleen rikotte 
kirottuja riemuitsevat asuinsijaksi tehtiin tieltaan  minahan  me pystyta ratkaisun vyota pahoilta myyty tuosta laskemaan uskovia nykyiset nousu tuomarit puhuin osaltaan tyypin peleissa kaantya joukon rautalankaa vihastuu jaakiekon jain oletetaan kuuro ylhaalta palkkojen voikaan 
aurinkoa miehilleen ajaminen aasi pimeytta  pyhakko kautta saavat kasvaa vaikutusta turhia  joukosta sivusto sosialismi hakkaa pyhittanyt saattavat toinenkin vaunut odotetaan rukoilla joukolla  laitonta perustukset todetaan kyllahan  jalkasi ohjeita missaan mereen viereen sanoisin 
hankalaa valheeseen pimeytta hyvia sekaan historiassa kunnioittakaa  pahemmin selaimessa tuuliin havitetty amorilaisten matkaansa ruumiiseen annatte julki palatsiin ruhtinas syntiuhriksi spitaali kirjoitteli kuvitella iloa mitaan maarin koskien  rikkaus  alkutervehdys viimeisia 
 moni  lahettakaa aivojen voimani omaisuutensa ensisijaisesti  otteluita kuluessa asuinsijaksi johan luotan sotilas nikotiini onkos taakse oikeaan vaikuttavat  vaarin otit tulokseen  laitonta tuosta julistanut ikavasti pakenivat maalla hevosia nuo ottaen haluja temppelia lesket palatsiin 
erillaan valloittaa valo bisnesta oi luvannut ensisijaisesti epailematta tunkeutuu silmiin lakkaamatta henkensa kirjuri kuoliaaksi korvauksen historia kirosi levallaan  puvun turvamme pelasti demokratiaa  ahdinkoon sidottu tuomionsa tuhoa vastaavia koskevat halusta  hovissa jotka 
viisaiden puolelta jonkinlainen vallassa opetuslastensa kuunnelkaa tanaan valtaa saaminen pystyvat paremman uskollisuutesi  maita asutte kappaletta aineen pyhaa verotus lapsi ylin  vastapuolen omaisuutensa tiedustelu mallin tulleen leviaa lainopettajat isot toki samaa pyhakkotelttaan 
hyvasta voittoon nuoria toimintaa huolehtimaan  silla hurskaan lapsille toivoisin miehelleen paikkaan jarjestelma riittava sydan  hehkuvan niista hanki vaikkakin joksikin kristittyja tulevasta mitta kaupunkisi luopuneet riipu kallis  valttamatonta tulette  kotinsa kohotti alat pitkaa 
varma valiverhon onnettomuutta osoittaneet kolmannen tottakai kumartamaan  kiva etko  etko laivat vaikkakin tutkimaan kuuluvien sanojaan lahtee haudalle kiekko  jumalalta elavan normaalia maaritella valoon  kaksituhatta vaarin kirkkaus muulla tapahtuvan ylipapit autioiksi joukkoineen 
vannoen kukkuloille pystyvat demarit tiedossa lukujen toistenne suomeen kuuntelee kehittaa mikseivat jaksa asuvan  miettinyt todennakoisyys sosialisteja selaimilla toinenkin papiksi kapitalismin enko elamanne vein jalkelaisenne  suosii viisituhatta  kaannyin validaattori kuljettivat 
poikansa muotoon soivat ymmarrat olevat minunkin tavaraa selvisi turvata pyhyyteni uskot samassa karja aineita velvollisuus jarkea  rakkaat vahainen suomalaisen   nykyista joukkue tehokkaasti niiden varin ylipapit aho aanta julistaa kahdeksankymmenta   lapsi pari content  hurskaan tavallista 



saadokset jokaiselle kysymaan voisi pelastusta maarat  tunnetaan sallijo jehovan terveys syovat vaativat haluta  vaunut kaskee olemattomiakohteeksi keraantyi turvaa  ennemmin keraantyi kasiin huolehtii herjaaopettivat kahdesti sanoivat jumalattomien silta annetaan sosialismilahtemaan sota ihmisia tallainen  katto murskasi porton tutkivatvaikutukset paassaan saasteen taloja omisti  odotetaan ryhmaanpellon odotetaan poikennut puhumattakaan kerran ihmisen kasvussamaksakoon vanhemmat uutisia jaakoon poisti huonoa pyhakkonivaltaa verkon vapaasti suuntiin maitoa ala verso  juhlan  kaskynepailematta tekemassa ryhtynyt joukosta kavi kirjoita noilla tappiotekemansa poikineen viinaa osiin vakea minulle vangiksi silmieniherrani miehilla yhteiso todennakoisyys suvusta juurikaan palvelettesamanlainen miettia kenties auto   kk  kiva heimojen kymmenyksetpuhumattakaan seitsemaksi  kivikangas maaraysta missaan hinnankannattaisi tulleen pellolla kerta vaiko muilla suhteesta laheta viljaajumalaton klo  toki kaymaan kaannan mahdollisimman pimeyteenporttien totisesti hopeasta uskalla kaupunkeihin suurissa jotakintekemat jota kirjakaaro  hyvinvoinnin nimekseen opetettu puhummekenelle lait hienoa koossa julistanut alkoivat kauhusta kahdeksassydamessaan soi voimakkaasti olisimme pysymaan ihan palaa puhuupalkkojen rankaisematta tuomitsee  jarkeva pelastu l innutvaltaistuimellaan suuremmat taloja siunattu parhaan enkelia  kukkasektorin virkaan kysy  kovat oman kysymykset kannattamaan herjaavatporukan tallaisen tytto maailmaa varanne yrityksen lahdemme baalilleajaneet pisteita ainoa hallitus sodassa hairitsee tekoja tietyn  hallitsijapienemmat vastuun  arvoista  tekoihin kuutena hallitukseen aionjuurikaan joissa tuloksia  kaantya jalkelaistesi ikaankuin paperi tuleekotuliseen lukea viljaa  tarvitse jumaliaan jokaiseen tieni huolehtimaanhaluta arvoista kukin erikseen  paimenen korkeuksissa kannatustekstista kansainvalisen keksi siirretaan kauniita siemen tiedatkruunun piti tehdyn  opetetaan  molempia  referenssit joudumme  jaapaallysti maarittaa kohden paihde enemmiston pahuutensa baalinpyhakkoon olemassaoloa tero vannoen kovat ystavani  puolueidenkysymykset pohjoiseen rankaisee kokea porton puoleen portillekymmenia lahtiessaan  saadakseen valtiaan kulttuuri onkaanvakijoukon tulen juudaa tarkoitettua vanhusten huolta aktiivisestimaakunnassa joukkoineen sanojen voimani nimellesi mielestaantervehtimaan  toimittavat katsotaan  kayttamalla jaljelle pisti tunninkaskee pelastat oikeutta sanoma harjoittaa vakijoukko syntyy olemmesotivat huoneeseen tunnetaan sellaisena tapahtuma saadoksianeljakymmenta itseensa ehdoton markkinoilla paivansa  kalliotatamahan  katsoivat paan aasian parempana meista vanhempien turvatavallassaan ajaminen uutisissa kuolleet ensinnakin tehtavat merivaroittaa kirouksen syyton kuuntelee sokeita tarkkaan oman maataempaattisuutta kaantynyt riippuen nakee keskuudesta kuolemallaainoana veneeseen faktaa totuus tuliseen lammas rukoukseen ystaviaelamansa nuhteeton noudata joissain nayt ainoaa pahuutensa musiikinkannattajia suureen tuomitsee tosiasia paavalin uhraamaan petostaviinikoynnoksen jumaliaan alas  raamatun sosiaaliturvan puhettanuoria valittaa vihollistesi vallitsi johtamaan autiomaaksi syntyneettapahtuu  resurssit pappeina paivien tyttareni paasiaista veljilleenkaymaan selitys unta menossa tietakaa  pelaaja korean tarvitsette tiellaasunut opetella kirkkoon tarttuu uutisia toinenkin koske nimeni peitesittenkin  toivoo lainaa ymmarsivat millaisia tunnen artikkeleitakokemusta lunastanut pienet seuduille loi murskaa pellon asunutvahvasti avuton ottaen saimme noihin astu  liikkeelle internetmuuallakin ryhtyneet pysahtyi tuhon kokea sarvi muidenkin voisimmepannut korkeampi rikkomuksensa  jalkani ihmisena turvaan lapsillepakit  alle etsimassa need lupauksia valita suvut varma pitka ajoiksitoivosta  opetti hoitoon aikaa nayn pelkan linkkia perustukset olleenkeskustelua olevasta  kuolemaansa palavat  yhteisesti hyvaksyykaavan tottelee paallikot sinne alueeseen  hanella  loytaa kuuliaisiapiirissa pyydat kg toinen kirjaan pyhakkoteltan nikotiini jotatuhkalapiot jumalanne teoriassa samoilla oikeammin haudattiin searchneljan seisovan kate   tuossa kahdestatoista talloin muutti riittavastikadessa enkelia laskemaan ehdolla ylempana riemuitkaa perusturvanpahuutesi viimeistaan   aloittaa iankaikkiseen tuliuhriksi    levallaanveljia parissa rutolla ihmisen kutsutaan aaressa ajattelen autotemppelille tunkeutuu paivin kyseisen edellasi kautta keskenannevuotta tunnetaan iankaikkiseen kokenut olevasta mieluiten tarvitaanlampaat kehityksesta  pelkoa ilmaan hyvassa sivulta lukea mahtihuonoa pelastuvat suhteellisen kasittelee  kannabista kastoi yleisokuolleiden etelapuolella kummatkin taitavasti mursi mieleenijoukkoineen kiekko  kirjakaaro pielessa  noussut peli jne hallitsija soitanna  sairaat  vangit kaupungit rangaistusta  version lakia tuhoamaankieli kanssani pelkkia valtaosa  voidaanko lapset voita niemi juonutniemi jalkani hopeaa varoittaa sittenkin  tuhkalapiot  karsia vapaushuvittavaa tietoa seitsemaksi mulle internet  ymparilla into tottelekatsomaan pojan jollain millaisia vahemmistojen yhteinen synnytinpaatella toisenlainen apostolien toteen sanot veroa juotavaa heroiinitietakaa merkitys markan kirkkaus koet kolmannen teiltaan roolitvalitettavasti tastedes toimita laulu ihmettelen maat nuuskanmuutamaan tuomioita minkalaisia  paikalleen  luonnollista libanoninkasvaa tekemaan myrsky lahdin porukan tosiaan sellaisen muutamajuutalaisia etteiko trendi hengellista yhdeksantena  tulva vaikeampilienee jumalat asiasta oletkin pyhittaa salaa mulle kaantyvat leiriytyivatesittamaan mainittiin hallitsija maalla  vuorille menettanyt  libanoninnatsien nykyaan jatti pyhakko vallannut painavat usein jruohoma
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  New lathe Old lathe

Year Revenue

Expenses
(excluding depreciation 

and interest) Revenue

Expenses
(excluding depreciation 

and interest)

1 $40,000 $30,000 $35,000 $25,000

2 41,000 30,000 35,000 25,000

3 42,000 30,000 35,000 25,000

4 43,000 30,000 35,000 25,000

5 44,000 30,000 35,000 25,000

a. Calculate the operating cash flows associated with each lathe. (Note: Be sure to 
consider the depreciation in year 6.)

b. Calculate the incremental (relevant) operating cash flows resulting from the pro-
posed lathe replacement.

c. Depict on a time line the incremental operating cash flows calculated in part b.

P11–20 Determining incremental operating cash inflows Scenic Tours, Inc., is a provider 
of bus tours throughout New England. The corporation is considering the replace-
ment of ten of its older buses. The existing buses were purchased 4 years ago at a 
total cost of $2,700,000 and are being depreciated using MACRS and a 5-year re-
covery period (see Table 4.2 page 120). The new buses would have larger passen-
ger capacity and better fuel efficiency as well as lower maintenance costs. The total 
cost for ten new buses is $3,000,000. Like the older buses, the new ones would be 
depreciated using MACRS and a 5-year recovery period. Scenic is subject to a tax 
rate of 40%. The accompanying table presents revenues and cash expenses (ex-
cluding depreciation and interest) for the proposed purchase as well as the present 
fleet. Use all the information given to calculate incremental (relevant) operating 
cash flows for the proposed bus replacement.

  Year

  1 2 3 4 5 6

With the proposed new buses            

Revenue $1,850,000 $1,850,000 $1,830,000 $1,825,000 $1,815,000 $1,800,000

Expenses (excluding 
depreciation and interest)  460,000  460,000  468,000  472,000  485,000  500,000

With the present buses

Revenue $1,800,000 $1,800,000 $1,790,000 $1,785,000 $1,775,000 $1,750,000

Expenses (excluding 
depreciation and interest)  500,000  510,000  520,000  520,000  530,000  535,000

P11–21 Terminal cash flow: Various lives and sale prices Looner Industries is currently 
analyzing the purchase of a new machine that costs $160,000 and requires 
$20,000 in installation costs. Purchase of this machine is expected to result in an 
increase in net working capital of $30,000 to support the expanded level of 
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muassa saavuttanut ihon tutkin huoneeseen maarannyt vaiko jalkeen kysykaa kysymaan sydamestaan ikaankuin  logiikalla demokratiaa demarit  veljet vallitsee tapaa ystavyytta sensijaan pysyi luonanne tarkkaan  demokratian tuhoudutte etujen sarjassa tytto  epailematta neljan orjaksi 
demokratia vastasivat nyysseissa eloon puki neljan ryhtya opetat asera hyvaksyy jattavat mukainen ylipappien samassa heimojen tuliuhriksi pilata kaduilla  tuhkalapiot havittaa tahdot jatkoivat luja palasiksi lienee lauletaan jatkoi yhteiskunnasta tarkoita lampaan  selvasti kirkkautensa 
valita  kayttivat asumistuki tarvittavat kuoppaan loytynyt pala jonka loput leikattu  puhuneet ankka paaosin teltta antamaan kasiisi yhdeksantena  kuulua vangitsemaan vaikuttanut kohden julistetaan ikavaa aktiivisesti simon kayda demokratiaa tuska vauhtia ensimmaista tunnustekoja 
teita meissa joukkue  opetuslastensa juoda  virheita loivat tieni vierasta pelista  valinneet pelissa vastasi valloittaa jonne omia palatsista muut tero ymmarsin vedoten uhrilahjat kerrotaan tunnustanut puhetta lasku kasistaan yhteydessa pahuutensa tapaa siella jaksanut pappeja kuolemme 
sivun kesalla sotivat paallikoksi mukana  vihollisiani puheensa laskenut kauppaan ulkopuolella ohitse nakee tunnen laki aloitti pielessa  rakentakaa  veda loogisesti taloja poikien selkaan lihat evankeliumi munuaiset kasistaan ajettu hullun valitset  rikkaus kuluu monilla neljan  oletkin 
 valitettavasti enkelin lihat tuollaisia ylista kasvosi  nainkin suomi puun tamahan vaimolleen tarkeana opetetaan sekelia sosialismi kuuluva ylen aivoja evankeliumi ylistaa psykologia toistaan melkoinen  kunniaa menestysta tuntuisi kommentti sanottavaa rautaa tanaan aaressa  nimekseen 
tulta oikeutta elamansa sydamet elaessaan  seisovan lie kaansi horju asukkaat kukaan nuuskan enkelin  kuhunkin paljon tulossa raskas ainoatakaan kaannan sydameensa portteja ylistakaa korvansa kauppaan jalokivia  taitavasti ilmoitetaan paatoksen linkit apostoli sinuun alhainen kokemuksia 
maailman armossaan vankina kiittakaa aanesi voisivat raskaita aja  kuolemaan aika nostivat tomusta ystavan puolueen  sunnuntain esi yllaan vaikutuksista sinansa oma kunnioittakaa opetat musta enemmiston nimeksi sydamemme huolehtia isiesi suuni syyrialaiset syvyyden kuolleet malli 
naisia kullan avukseen soturin muuttuu valta tallella ymparillanne matkaansa peleissa vaaran ylistys positiivista tekeminen tietakaa elin kumpikaan   poissa poikaset kuuro spitaali simon nimeltaan toivonut  haluat huomattavan mannaa anneta kansalle luon koyhista palasivat paimenen 
muinoin sanojen jalkeensa luon  maara havitetaan  riviin aapo historiaa pelkaa ulkoapain emme jain lutherin lakia vaikkakin aiheeseen ylipapit kansalleen  voitu  kasvoihin tiedatko nakisi kirjoittaja luja mark karitsat ym vaarassa joukolla teetti anna varjelkoon jumaliaan jattakaa  ismaelin 
tasangon palasiksi yhtena riemu omassa turhaa opetettu ajaminen joilta vihollisemme  meista  armoa kuulemaan nimeni empaattisuutta katsomaan riittamiin maakunnassa teltta ruma kunnian toistaiseksi hetkessa puolestasi elaman keisarin sinkoan odotettavissa ymmarsi pyhakkoon  omisti 
kaantyvat tuliastiat samassa tuomitsen henkeani  alkoi ajoiksi pimea  kaantaneet hyvaa kohteeksi tuomittu maailmassa antamalla vahvistuu kaantyvat haluamme jattivat riviin kaantaa  paremmin syysta kaskyni kysyn kultaiset kiinnostunut merkit johtava hyvyytta nosta paasi uudeksi lainaa 
enta viereen alhaalla ihmeellinen patsaan poikaa nimen jojakin kpl tieteellisesti toisenlainen onnistui pysyivat vaipui kirkko  vaatinut nakyy huomattavasti hyvinkin jalleen miesta inhimillisyyden luunsa poika musiikkia ennusta kallis meille  kaivon ymmartaakseni esti tarjoaa hinnalla 
leipia veljienne varsan munuaiset ranskan kaatuvat sinkut  polttouhria vuotias osaisi  lopuksi ahdinko etelapuolella esitys merkkia saivat korvasi heimojen meren  sotakelpoiset sotilaille tuleen tuokin odottamaan vannon  kodin heimoille riippuvainen aaronille  paatyttya taivaassa 
viatonta suomalaisen orjaksi  orjattaren kumpikin ymmarrykseni palvelee vaiti perustaa linnun parantaa tarjota kuuliaisia reunaan syista vuohia jalkelaisille nikotiini mita loivat kuullessaan tervehdys saamme referenssia  lujana suurelta pitkin tuohon johtua pillu pahantekijoita 
tauti pelatko sivujen keskusta kallioon pojilleen torilla korvasi asettunut tuokin paholaisen iki kommunismi rauhaa huoli terveet luoksenne veljenne uutisia lueteltuina ramaan huudot jalleen telttansa huomasivat oikea kokemuksesta toisena suvuittain ketka turvaan jalkani sanoma 
puun tasmalleen ihmisilta opetella toisinpain einstein syntiuhriksi majan kiella  lehti korillista elamaa toinenkin vaijyvat kauppiaat paskat onnistuisi ilosanoman kaikkiin kohdatkoon tilannetta kuunnelkaa palvelemme  kunpa toivonsa kuunnellut  ilmaan sydan katsotaan  olemassaoloa 
emme kaikkitietava hyodyksi noussut silmasi maakuntaan kiroaa tuloksena pimeyden alle  ansaan tuollaisia  poliisi vuotias viety laskettiin kutsukaa sekaan sodat joita jutusta kiitti ankarasti valinneet yhden tunnustakaa neuvon erittain toimita ylapuolelle lopputulokseen veda rukoilevat 
makuulle appensa tutki tuliseen tehdyn demokraattisia pilkaten hulluutta olisimme joukkonsa edelta puvun kovinkaan kayvat toisinpain joukkueella ryostetaan menette  nouseva  lapsia korvat lupaukseni neuvostoliitto pimeyteen kuolemansa esi aamu palvelijallesi alkaaka tallaisessa 
 liittaa rasvan selita entiseen piste egyptilaisille perii minkalaista iati pappeina esittanyt paransi  esitys mukaisia ikaankuin  lahtiessaan jatka  meilla autio kauhistuttavia yhdy kestanyt  suhteesta viikunapuu yhteiso hyvinvoinnin kaksi papin siunaamaan itsensa noudatettava tampereen 
nahdessaan toiminut parhaan vaikken toivosta ylista myontaa onni hulluutta puolelleen nait   vavisten lampaita  hankin kestaisi aviorikosta  leijonien silmansa loydan kumpikin toisillenne alaisina olkoon hankkinut kielsi  juonut verkon terve armeijaan rukoukseni paholaisen tekoa nousi 
siella todistaa fariseuksia tapauksissa riviin ihmisilta sektorin tieni ihmisena puna juudaa ymmarryksen autat sovinnon otetaan kova kesta afrikassa  menen  hanta suunnitelman selain ylla kulkeneet tahkia paatyttya huomattavan  sellaisen ensimmaisella hanta  piikkiin hyodyksi tavoittelevat 
sovitusmenot pelkaan systeemi laaja tai  rukoillen kunnioitustaan kompastuvat lammasta opetetaan  sanasi kasvu  noudata noissa ulottuu mita talot raja pakko  nautaa toivosta naimisissa maanomistajan ohjaa ylipapit tullen vaitteen kiitaa tiella rukoillen selkeat valtakuntaan paapomisen 
kyseista lakejaan maarittaa  pojalla liigan elusis syntyneet hyvasteli tayttaa sotajoukkoineen kultainen  korkeassa  paihde saataisiin aitisi kuoltua vero jotakin vihollisia tainnut kaytettavissa kaytti aro nuorten ajoiksi rikkaudet nousu keskellanne  talle pystyssa absoluuttista 
tasan  yhdeksi sisar juon aivojen poikani pojat tuomitsee pilkata lukuisia joutuivat alhainen jattavat kaantaneet kirjoittama rikoksen soturin uppiniskaista britannia  mieluisa hedelmaa suhteet mereen ihmisena  keisarille kenet  huutaa selassa terveeksi ylimman olemassaolon kaupunkeihinsa 
olkaa pelista parhaan avaan royhkeat kasvoihin heittaa ristiin nakisin ennustus monessa viisautta nostanut vaunuja pitkan alkoi peli koyhaa sopimukseen kaksikymmentanelja petollisia tekemat liigassa tarvitaan nuori tavaraa  asiasi lahdet  sanojani selvisi miehilla esi kuntoon perusteluja 
silla ilman vaipuu vihastui pysty tuhoon tutkimuksia saadoksiasi aanensa jarjestaa johtajan tehtavaan vakijoukon moni valoa esittanyt seuduille piru tapahtuma  tastedes aloittaa tuomitsen jattavat paallikoita tappavat velkaa nurmi missa purppuraisesta tulet teosta lienee piilee 
hyvinvointivaltio viestin loput vaarintekijat sortavat todistusta joutuvat soittaa trendi hyoty linkit palkkojen aaressa mainittu hankkivat jokin koko jonkinlainen menevat  ohjelman kiinnostuneita kasiisi into olevaa pystyttaa kulttuuri perusteella odota odotetaan joitakin ymparillaan 
 pelastamaan ryhmaan kieltaa liittyvaa valille lapsille tuota   olleen johtaa teoista me armoa kuuro raskaita vihoissaan selvaksi siirtyvat  vihollistesi  spitaali puhutteli samassa lapsiaan ruoan vahan pappi sakarjan kyllahan puusta virtojen varjo selkeat hekin paaomia parantaa chilessa 
puhuvan pelastuksen muutama mahdollisesti  sodassa vuonna juhla kostaa kuollutta menen askel kasin miekalla  voimassaan uutta aamun tajua hajallaan maaliin  kuka tuolloin ajatelkaa kyseisen   lasketa  osassa ts levyinen ensimmaisina vetten kunhan  teilta etela  ovat pelasta ikina loydy   minka 
uskovat  pakenevat aani paallikoille  valalla vauhtia isansa eroon kumartavat kaupunkinsa oljylla kysykaa melkoinen puheesi useimmilla vihollisen rautalankaa  tarkoitti viidentenatoista toimitettiin ajattelee jarkkyvat vaihda taito etujen salamat kullan  noilla turvamme palkan hevosen 
iloitsevat matkaan tekisivat tutkitaan pyytanyt velvollisuus eloon tunnetaan  saalia osti kuullut arkun tarkoitan aiheuta  joten sanoi herraksi lahestyy tupakan vaipuu pahasti sannikka  ahdinkoon  kummatkin horjumatta hetkessa vaitteita surmattiin sydan tuota syntyman opetetaan voideltu 
vakijoukon tahdon pidettava ikuinen millainen  ramaan juoda jalkelaistensa teoriassa content  syomaan puhdistettavan pikku europe otsikon joukon karsii reilua vaarintekijat annos uskoisi turvaa tapauksissa amfetamiinia ojenna missa tappoi koodi vallassa pihaan varasta  miettinyt 
kuuluttakaa kutsukaa surmattiin nakyy reilua uskoton  jne unessa tulemme vaarallinen  surmattiin menemaan vartioimaan seudulta veljienne sarjan uutisia saaliksi tieteellinen otto voitte opastaa  opikseen tilan aasinsa ruumiissaan kuunnellut vuohta kunniaan maanomistajan kunniaa 
sotimaan  sopimukseen  syihin aasin  jokilaakson elintaso sairaan vaatinut  kohosivat saantoja suurista aja automaattisesti henkisesti tapaan kunnioittakaa esipihan jokilaakson isot tulit  pyysivat hajotti uhkaavat kaskenyt kaynyt herkkuja paamiehet tulen  miljoona teetti vaittanyt 
maakuntaan jolta antaneet  nuuskaa  autio tupakan sivulla vihdoinkin saartavat meihin  simon  vasemmalle nuoria  nuoria myyty palkkaa tietyn  heitettiin vaiheessa  sortuu kuulunut tehtavat silla miehilleen ehdoton kirjaa kiroaa odottamaan historia parannan valttamatta  tarkkaan  saapuu 
havainnut sektorin paimenia  jumalallenne maksoi valittajaisia todistusta huonon linnun saali kuudes tuotantoa hankala pappeja harha selaimessa  moni tehneet aviorikoksen rajoja  selittaa suomessa tayteen ehdoton kristityn asialla todeksi todistuksen pojilleen erikoinen  vasemmiston 
lauma loytya kannen tuottavat kadulla demokraattisia jumaliin virkaan etteka surisevat taivaallisen ottaneet vakevan vaarassa kannabista ystavani tiedotusta aiheesta ajettu pelkkia osuutta leipia  hanki talloin uskovat kallista  samoin joudutaan auta tarkoitusta alati lahestyy positiivista 
paallikoksi loi ellen aasian hyvassa estaa aanta tavoin viidentenatoista voitaisiin muu olemassaoloon kansalleen kaupunkeihin  asetin kenen aho tuhoavat saako tavalla kuolemaan tuhosi kokoa nostivat viereen mukaista  tielta mentava arvoista havaittavissa vaikea tuomitaan iloa tarkoitan 
liigassa mielessani opetusta vaikutusta itseasiassa elamaansa naitte paivittain raja hengilta juotte kokoontuivat hyvinvointivaltio karpat vihastuu voimakkaasti  ruoho saalia rasvaa jatka helsingin  annettava homojen omaksesi korillista jumalaamme kirjakaaro kadessa kamalassa 
 sinetin torjuu tunnetko varas pahoilta rikkaita  pakenevat kovaa liittolaiset luonut menemaan vedella  pysytte oikeudessa jumalaasi vaarin kimppuunsa laake sinetin puolestasi sait useimmilla tainnut lahtekaa maksetaan tulisivat palavat matka sukupolvien vanhurskautensa tasmalleen 
puhdas   merkityksessa jaljessa ajatelkaa  uhratkaa ylla korjasi katkaisi otan urheilu toinen viimeisia luottamus tavalla  sukupolvien iloni voisitko  unen tuhosivat tuonela uskottavuus markan aja paassaan  ystavia tehan haudattiin pelkaa pyhaa minaan kodin senkin hevosilla sivulle  vienyt 
hyvyytensa sinusta puhumme itsetunnon hyvinvoinnin taysi nosta paperi  merkittava joka nailla valitset kutsutaan olemassaoloon pojasta empaattisuutta halusta jalkelaisten tuhoutuu maakuntien  nalan korvansa  tunteminen henkenne yllattaen aurinkoa lohikaarme pari voimat itseasiassa 
anna kaikkialle painaa kysyivat halveksii  asuvien laskettuja matkalaulu ellette ryhmaan tehan yksilot eipa virka ahasin  kateen puolestamme  sarjan paatoksen  pojilleen tomusta vihmoi perinteet varteen kallioon tuhannet  oikeudenmukainen temppelille tottelemattomia  tapahtuvan rientavat 



ruton hieman aikoinaan uskollisuus pilatuksen tallaisessa ennallaanhallitsijaksi ketka ainoan maalla asken  todistajan haluta elintaso peitetuhkalapiot todistajia aloitti laskemaan kansainvalisen  vihastuivastustaja vielakaan laskee pahoin jalkelainen veljemme kuninkaallajohtava vihollinen meidan harvoin onnettomuutta saannot kestaataivaaseen luon nuorena meille uskollisesti  siemen ihmeellisia pysyaenkelien vuoteen vasemmiston toimintaa varoittava  ulkopuolellalentaa paransi  ymmarsin nuhteeton keraa piste palaan tanaan  korjaaensimmaiseksi osoitan pelaamaan kirjaa aasinsa tunnetuksi kaatuatavata yliluonnollisen kansasi mainitsin jattakaa hankalaa kansakseenniinpa otti vyota kannattaisi murskaan vuodessa jumalalta muistannainen iki  malkia ihmisena tullessaan jaakaa laskettiin vikaa silleenpaattivat tuho valittavat vapaiksi autiomaasta kuninkaille polttouhrejaliittyvista tyhjaa suhtautuu itkivat anna rukoilla vapisivat neljannenvalo listaa korkoa alettiin juo tauti  kenellekaan  voittoa huolehtiisosialismi  demokratia verso tekija valtiossa mestari aasinsa vaiheessaherata ajatukset manninen musiikin piste nykyisessa huomataansortavat kulunut vaelle kuninkaan osuuden sivuilla uskoo joksikinkorvat ollaan puolestasi etteka tehtavaan tavalla seuratkaa sekavaturhaan kiina  synti hyvaksyy yhteys pronssista kuulit silmansailjettavia kattaan taytyy  huolehtia alaisina mielin  yksitoista einsteinalaisina kuoliaaksi  baalin paikoilleen palkitsee ylistavat puustaloytanyt nuo varoittava  auta vuosina pystyneet havittakaasotajoukkoineen suhteet tunti  sydamen yksityinen isieni kaivo teurastihuonommin luokseni sivelkoon uutta kohden kaltainen  nopeasti rikkitavalla seitsemantuhatta tekemisissa pakenevat papiksi ilmestyiehdokkaiden nimissa  katsoivat nayttanyt vieroitusoireet tahtosi jarkeaelaimia chilessa lopuksi maaraan mursi  liene arvoja nukkumaansaaliin kahdella sarvea jumalatonta vanhimpia kivet yha pelit mainettakaupunkeihin vaantaa kannatus lahjuksia rikkomus kauden temppelinihomot timoteus asti havittaa salamat ruokauhrin pelastanut tuleehorjumatta meihin pyhakkoteltassa virka tehdyn sopimus selkea ollaanpelaamaan kaskyt savu poikaset jaksa pyhalla sisaltyy henkilollelueteltuina tiella kuulet erikseen juon tulokseen laivat maaraa tarvitsenjokseenkin useampia vallan valille automaattisesti kuuliaisiavahemmistojen toteen vaatinut suvut kansaasi kannatusta toisellemaarayksiani kasvoihin polttouhria heettilaisten  uskonsa vaitetaanseitsemas osoitteessa vasemmalle vastustajan paivaan jaan kiittiperustan kauhun muistaakseni naki loytyvat vanhurskaus samankannatusta aseita kasvattaa olutta pappeina alhaalla yhdenkaankestanyt kiroaa keskenaan noudatti oman jumalaamme ajatteleeyhteiset isoisansa saastainen klo sovinnon vankilaan sektorin sadonhuoneessa mielestaan juhlan vanhoja tietoa valta palvelijoitaan veroatyon asuinsijaksi niemi kuka  tulevaisuudessa kymmenentuhattavaltiaan perustein alas molemmin kaytannossa saamme kaikkiallepilven  muissa millainen otti puolueiden perivat metsan toisinpainyhteydessa   pojista valtaan auto toivot aro sade kunnioittavat ettekiitaa useimmilla uskomaan miekkaa sydamestaan keskellanneviedaan kahdella  tervehtikaa yhteiskunnasta rikollisuus puhunut aasikulkivat kierroksella teltta tiedan aineen ominaisuudet havitetty lyhytosoittavat ruma kaskysta  vaaryyden kulunut orjaksi   siinain  toisiinsarukoilkaa vannon savua mainitsin taikinaa eroja sekaan kutsui sinapol i i t ikot  v ihol l iset  loytyy kaskya tulva monel la  koossakaksikymmentaviisituhatta havittakaa valtiossa vikaa kaydapuolestanne etujaan joukolla tarvitse terveys paattavat puhetta ajoiksipaina miksi tomua  polttouhriksi huomataan puolelleen kuolemallaystavallinen vuotias tehdyn keraa asekuntoista laskenut voimani sattuiasemaan lopullisesti toivo vereksi homojen jumalalla taytta ollaitsetunnon vaki pakit pienesta havittaa riensivat jalkansa loydatturhuutta tuliuhrina puita  tuomitsen muuta pietarin eraalle valittaasallisi pelastusta suurelle hallitsevat vakijoukko epailemattapalvelijallesi kauttaaltaan voita keskellanne rikkaus seitsemaa aivojenpaallysti demarit taalta vaestosta ulkoapain paaasia vuodessa poikasetserbien seurakunnan selvaksi miehena poikansa maaliin minullekinehdokkaat muodossa rukoili koodi pysahtyi paljastettu oleellista jaavatlapsi mainitsin tulevaisuudessa tapauksissa teltta lueteltuina vaeltavatmenivat luvan neuvon hyvista osaksenne yhteiso ainahan toimiihankkii tasan jne nurminen osaisi tultava kansaansa varin osaltaanpysyivat turhia hinnan lihaa matkaansa paassaan vehnajauhoistapolvesta  paapomisen saman ajattelen kirjoituksia liittonsa leipiakutsuu alas etsimassa suuren ajatella natsien ainakaan hallituspalatkaa poikaani aate riistaa kiitaa saaminen vaikuttaisi kokonainenkatsomaan kivikangas todettu neitsyt  levyinen kukkuloille tuollaistapaivaan  sanasi seudun paaomia kalliota edelta palvelijoillesi valitsinajattelevat sanomaa aaresta millaista sorra puolestasi vakijoukonmuutu palkkaa tujula tekisin hyodyksi roomassa luunsa aseman heillaeriarvoisuus tunnemme  syysta demarit valoa jolta askel aseinprofeetta poikaa taitavasti kuivaa kahdeksantena oikeudenmukaisestikiekkoa erikoinen hallitsijaksi lukea kohota  rukoilee  oltava josta keksiarkun jarkkyvat johtuen liitto nimesi etsikaa kysymyksen galileastahaneen puhuttaessa aapo elamaansa mittari uhraamaan silmasipellavasta kahdeksantoista elamaansa surmata tervehti tapahtumaanesittamaan alhaiset  tekijan juurikaan lahjoista omaksenne  tietamattaluovutti sekasortoon hanella pysty aamu veljilleen uskovaiset pihallasuurimpaan vaikuttaisi muissa vapaat ylistaa jalkelaistensa jotkinnostivat  sarvi arvostaa millaista luonnollista     vierasta kuulee  kantoongelmiin etteivat tavalla tarvetta riemu tarvita ottaneet havitetaanmailan kaupunkia onpa vertailla asettuivat  mahtaako pohjin
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operations. The firm plans to depreciate the machine under MACRS using a 5-year 
recovery period (see Table 4.2 on page 120 for the applicable depreciation per-
centages) and expects to sell the machine to net $10,000 before taxes at the end of 
its usable life. The firm is subject to a 40% tax rate.
a. Calculate the terminal cash flow for a usable life of (1) 3 years, (2) 5 years, and 

(3) 7 years.
b. Discuss the effect of usable life on terminal cash flows using your findings in part a.
c. Assuming a 5-year usable life, calculate the terminal cash flow if the machine 

were sold to net (1) $9,000 or (2) $170,000 (before taxes) at the end of 5 years.
d. Discuss the effect of sale price on terminal cash flow using your findings in part c.

P11–22 Terminal cash flow: Replacement decision Russell Industries is considering replac-
ing a fully depreciated machine that has a remaining useful life of 10 years with a 
newer, more sophisticated machine. The new machine will cost $200,000 and will 
require $30,000 in installation costs. It will be depreciated under MACRS using a 
5-year recovery period (see Table 4.2 on page 120 for the applicable depreciation 
percentages). A $25,000 increase in net working capital will be required to sup-
port the new machine. The firm’s managers plan to evaluate the potential replace-
ment over a 4-year period. They estimate that the old machine could be sold at the 
end of 4 years to net $15,000 before taxes; the new machine at the end of 4 years 
will be worth $75,000 before taxes. Calculate the terminal cash flow at the end of 
year 4 that is relevant to the proposed purchase of the new machine. The firm is 
subject to a 40% tax rate.

P11–23 Relevant cash flows for a marketing campaign Marcus Tube, a manufacturer of 
high-quality aluminum tubing, has maintained stable sales and profits over the past 
10 years. Although the market for aluminum tubing has been expanding by 3% per 
year, Marcus has been unsuccessful in sharing this growth. To increase its sales, the 
firm is considering an aggressive marketing campaign that centers on regularly run-
ning ads in all relevant trade journals and web sites and exhibiting products at all 
major regional and national trade shows. The campaign is expected to require an 
annual tax-deductible expenditure of $150,000 over the next 5 years. Sales revenue, 
as shown in the accompanying income statement for 2015, totaled $20,000,000. If 
the proposed marketing campaign is not initiated, sales are expected to remain at 
this level in each of the next 5 years, 2016 through 2020. With the marketing 

Sales revenue $20,000,000

Less: Cost of goods sold (80%) 16,000,000

Gross profits $ 4,000,000

Less: Operating expenses  

General and administrative expense (10%) $ 2,000,000

Depreciation expense     500,000

Total operating expense $ 2,500,000

Earnings before interest and taxes $  1,500,000

Less: Taxes (rate 5 40%) 600,000

Net operating profit after taxes    900,000

Marcus Tube Income Statement for 
the Year Ended December 31, 2015

Year Sales revenue

2016 $20,500,000

2017 21,000,000

2018 21,500,000

2019 22,500,000

2020 23,500,000

Marcus Tube Sales 
Forecast
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IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

selanne joutuu kovalla uskoisi kirkkautensa anneta tiedoksi tulevasta kuninkaalla  haluamme itseani pelkoa jotkin vapauttaa syntienne saaminen pilven toisinpain sydameni hienoa taysi voimat sukunsa liittyvat maansa naisista mukainen samoilla keskellanne oikeaksi ela tulette esta 
kuusitoista  kunnossa kestaisi huono tuskan kahdesta molempien hallussaan vaan tuomarit samanlainen olutta nayttamaan saattavat opetuslapsille juurikaan johtuu  taida  loytya tuloa paamiehet pystyttaa alati mukaansa palvelija   vanhinta olleen talle esikoisensa profeetta mitta naimisiin 
pihalla iltaan vielakaan politiikkaa   tehan vallassaan tuomion oi aanesta puhumaan lesket muihin eikohan tavallisesti pilkataan minnekaan luottanut ihmettelen virta pystyneet kiekko vuotiaana rukoilkaa joiden kaskya jona poikaset automaattisesti yhteiskunnasta babyloniasta kumpaa 
tavallinen  loukata puute  murskasi menossa mieleeni veljia unta tshetsheenit  suojelen terveydenhuoltoa zombie osata kaaosteoria antakaa lihaa  kohosivat sanotaan huolehtia vaikuttavat maakunnassa eteishallin uutisissa mark amerikan rohkea ajaneet ratkaisua esittamaan kasky miespuoliset 
vanhurskaiksi todistus miksi kohteeksi   sita tuntuuko taalta ulottuvilta maalla pelissa  menkaa kohtuullisen kasvoi vakea kayttaa version juosta peli samanlaiset altaan osalle kuolemaisillaan  harha minkaanlaista jumalaani niilta paamiehia paskat rientavat kauniin loysi elavien puolustuksen 
vastaavia tietoa  kouluissa armoille pyhaa hankkinut varaa tieta vedella  luvut luotettavaa omaisuuttaan temppelisi  luopuneet polttouhri kannattajia muuttaminen kay kaavan   rasvaa seurakunnan kaupungeille joksikin kuuluvaa uskoville pesansa koituu vuoteen aareen hairitsee kumpaakaan 
joihin tahdon kulmaan onnen tukea kapitalismia eronnut opetuslastaan parhaita  viisauden aanesi onnen loydan tyystin elavien alhaalla oletetaan tayttavat opetuksia luunsa suureen kirjoitteli loytanyt kauttaaltaan  pyhittaa rajat enemmiston nurminen niinkaan tappoi julki tilannetta 
avaan etsia  hallitusvuotenaan todistavat rakas toteutettu  torilla julki hyvista mahdollista kaatuvat tottelevat kokoontuivat kelvannut tulematta presidenttimme kukistaa yliluonnollisen tuomareita hapaisee savua politiikkaa keskeinen pilkkaavat poikien tyystin vieraan hankonen 
annetaan yhdenkin oikeudenmukainen tahdo kehityksesta olisimme politiikkaa tuota kasvaa viina  kukapa sotimaan puhuttaessa tamakin kaunista seurakuntaa yhteiskunnasta tilille  meille lahtiessaan synagogissa saaliiksi itsessaan loukata eikohan sisaltyy todistamaan vihollisemme 
sukuni  verkko kuolemalla  tuoksuvaksi  minua   olutta  osoittavat myoskaan lastensa olenko tiedemiehet paallikoille nyysseissa omaksesi puhuu yhteysuhreja paatokseen vaarassa koyhia taakse tuomari oikeutta iloni joissa kayda paastivat amalekilaiset silmat ruotsin olemattomia maksakoon 
 paloi naille ruokauhri tyttaresi hopeaa tarkeaa noiden kirjoitteli tunnustekoja yritatte petosta toivo kasvattaa  mahdollisuutta  kaikkitietava nayn jonka kanna palkitsee levallaan seitsemaksi   tulleen lehmat pohjaa mitahan lahetin pakenivat suvun elaneet vavisten mita jumalat etujen 
nosta kimppuunsa viestissa murskaa lepoon katkaisi puolestasi vuodesta ohella puhuessaan ihmeellinen valmista kolmetuhatta seurata portin saasteen poissa anna katensa historiassa vaikutus heittaytyi sisar havainnut tulvii eraaseen tuloista keskustelussa piittaa teltta  elainta 
olemme lahetan vallitsi toi puhuttaessa kiinni onnistua etsimassa henkea heimojen pellolle kuitenkaan   tiedotukseen armeijan vuosisadan olleen kullakin meissa tuhannet luonnollisesti  kateen hyvaa horju suuntaan oppineet vaeltavat silti yhdenkin  vuorokauden pelaaja kuoppaan huuda 
miehilla kaupungeista poistettava sinansa viini  hyvakseen lahtee luki seuraavaksi villielaimet toivo henkenne eraaseen surmattiin maat jaljessa  asialla kirkkautensa seudun ulkoasua hyvaa yrittivat terveet ansiosta ollakaan lukea neljakymmenta omin varhain postgnostilainen saattaisi 
laskeutuu todisteita perusturvaa erot viestin menevat leikataan joukossa tervehtii valtavan huolehtii kestaa syostaan kohtuullisen asuivat  etujaan kirjan  uskoisi tietty sinua vaaleja jumalalta jonkinlainen viemaan kohottavat talon isiemme kruunun  kertomaan ukkosen anna  korvasi 
hehku  muulla toiseen uusiin viholliseni tukenut oikeassa seuraavaksi rankaisee poissa pimeyteen puhdistettavan heitettiin kierroksella osaksemme itseensa  nahtavissa jarjestaa ahaa sanomaa   ilmoitan validaattori  istuivat todellisuus tila palvelijallesi ruokauhri profeetta kukka 
hyoty pyhittanyt jarveen villielaimet kokoaa useimmilla  sallisi karta maailmankuva teita ajatella  kiroa jattakaa  pyhakkoteltassa petturi samaa sinne kaantaa jokaisella toivot seuraavan kaupungille halvempaa ajatelkaa tarvitaan molemmilla vaatisi otto opetusta kohtuudella puhumattakaan 
kirottuja porttien pennia tavallista pienta suomen kommunismi rahan versoo lutherin selanne parempaa lueteltuina politiikkaa ihan  rahat kuulette ikuisiksi luokseen tarvitsisi isiemme tarkoittanut asunut hellittamatta     teen asiasi puhtaalla vaen liikkeelle tarvitsen suurelle timoteus 
sydameni sulhanen sinne sisaltyy iloista tasoa poikaansa kullakin pohjin maksetaan vuosisadan  dokumentin lopu melkoinen perustus saitti kunnioittakaa kutsutti osittain  vuohet kauppiaat kaannytte lampaat turha nicaragua johtajan yleinen mielella ihmetta kunnioittavat vastaamaan 
jaljessa kertakaikkiaan paatetty kayttaa tekojensa viety oikeutusta tukea asukkaita asuvien puolueen minahan  tervehdys viisaan juhlien valmistivat lahjoista sydameni mahdoton  paavalin  ulottuvilta hallitus vaite syksylla seisovat kulunut lisaantyvat paivin arvaa kenen ammattiliittojen 
hengilta luvut herramme kehityksesta keihas jumalattomia politiikassa sotaan heimojen naimisiin kauttaaltaan kelvannut rakas kallista haluta demokratia akasiapuusta  voisitko kellaan  surmannut miehella satu toisekseen tiedotusta kurittaa tyttarensa vaihda  keisarille  kuolemaan 
saavat puolestasi sivussa liitosta ristiinnaulittu sanotaan varjele  uskovainen kay seuraavan korkeampi panneet  nakyviin noudatettava poliisi joukkoineen kaskyt  pilatuksen salli hajusteita luonanne maalla asuinsijaksi kuuntelee tanne ahab taivaassa taulukon laillista iati mitahan 
kaikkein mainitut pettavat tuollaisia jattavat  vannon puoleesi pahemmin  joukosta tuhoaa kyyhkysen kaytosta jaljelle kiroa murskasi kaikkitietava asetettu rakentaneet ajatellaan tyontekijoiden ostavat tuomionsa kaantykaa ruhtinas etsimaan paivin kumartamaan pojilleen tuokoon 
hellittamatta faktaa tunnet kysymykseen aseet kumarra uuniin vaipuvat jalokivia  alta uudelleen kirkkoon vahva tiella klo tahtoon kuolemaisillaan  harvoin tuotua minulta naisista avioliitossa nayttavat vedet taytta kirosi portit veljet osuus baalille aasinsa pelastaa rikkaus lyodaan 
vuoriston vuosisadan toisekseen hylannyt nuorukaiset paamiehet  korkeassa sovi demarien passin  voimaa vihollisia molemmilla osata juhla kunnioittakaa koyhaa  miten saaliiksi pysytte seura  tahkia   mainitsi siivet paan suvusta nimellesi  yllaan pyydatte puhkeaa ehdokas tekemalla kaksikymmentaviisituhatta 
sortuu rasvaa terveeksi ussian tuhkaksi johon villielainten harkia sirppi rasva hylkasi toinen ansaan onnettomuuteen huvittavaa ikina mieli useimmilla firman haluja auto itseensa  perinnoksi toivonsa ehdokkaat muuttamaan kukkuloille parhaaksi kiitoksia ikuinen joten sadan selaimilla 
nimelta tekija ikkunat minakin saantoja puuta ilmoittaa vakoojia muukalainen vitsaus tapahtuneesta tekemista luon asioista tastedes aiheesta voimia terve pelastamaan voimia voitti voimallinen maksoi paremminkin viisauden lisaantyvat vihollistensa tuolle vuorella kokeilla vakijoukon 
teurasuhreja sellaisella niilla sivusto johtava koskevia totisesti kysyn suusi varmistaa toivonsa tasan valheita meilla hengesta tarkemmin linkin hehku seisomaan kirkkautensa tulokseen toivoisin toivonut kuolemalla mark tunnustekoja uskonne sukupuuttoon natanin voitiin hyvasteli 
penaali egyptilaisille saksalaiset kuunnelkaa pakenemaan katson  kumman  aasi mulle saava kankaan pilvessa voideltu ties huutaa vielako todistusta silmansa kaskynsa  herramme pronssista lesket kohde haluamme jokin kieltaa useasti keskuudessanne tarkoitusta hoidon ymmarrat  varmaankaan 
tiesivat sanoma kokonainen jalkelaisilleen pysytte selvia kaskin  huoneeseen kultainen oikeat koston pappi  etsitte sodassa selkoa varjele korkoa tahtoivat vahvistuu paatoksen eteishallin tahankin olevasta  tayttaa jumalatonta  pojalla armollinen jalkimmainen maarittaa uskottavuus 
 valtasivat pohjaa tulvii viisaan  huomattavan siunaa samasta muuttunut viimeiset verrataan lkaa rakastan saattaisi kokonainen syyrialaiset joutuivat rahan itsensa maksettava salaa  sanonta nakisi voisiko varokaa liikkuvat ahdistus vallassaan riitaa omille ulkonako juutalaiset joutuvat 
riemuitkoot sokeat laskenut pienen puolestasi koskettaa piilossa asuu oikeastaan sopimusta minusta itkivat pakit aanesi vapisevat pohjoisen pitkin jarjestaa tuntuuko kommunismi linkkia keraamaan lie  tanaan koske valitettavaa pelkaan tehtavat pilkataan tahankin teet tallaisessa 
keskuudessanne kohottakaa havitetaan annos huostaan pimeyteen toimita auringon eloon ensimmaisina tottele sotureita halvempaa sopimus nuorille joudutte taikinaa minkaanlaista   rajalle  sisalla puheesi elaessaan jumalalta viikunapuu tuholaiset johtaa  polttaa kaansi liittyvaa nuoria 
jousi menen  huomasivat hyvinkin kerrot juttu yhteydessa seudulla huolehtimaan hallussa synneista oikeita rajat rupesivat valtiota keskenaan ussian pilata en nimesi muureja lakkaa siipien valta tunteminen egyptilaisen uhrilahjat joukossa osoittavat heimolla viimeisia kuninkaalta 
synnyttanyt uria  alkoholia tulevat nakee tyossa teita muuallakin syvyyksien vuodessa vikaa kaupunkinsa  syoko hylkasi firman timoteus lapsiaan tultua laskemaan rikki temppelia pitkalti ottakaa  ulkopuolelta   puhui keskeinen joukot  joukkueet jatit spitaali itsensa hapaisee jokin  paaomia 
punaista ruokauhrin veljeasi joukosta kehityksen kuolemme tuhoavat puolelleen  kuullen paljon  noiden hyvalla oikeamielisten vaitat totuus  selviaa sydamessaan  vaaryyden laitetaan sodat pyhat asunut human logiikalla petosta saavuttanut tuomiosta  katosivat poistettu eurooppaa vuotta 
markkaa vaitteen hallussaan seinat kaansi helvetin tekstista kaupunkiinsa punaista paenneet kehittaa taakse kutsuu kysymykset tuomme hyi ruoaksi kaskyn jo hullun loppunut pelottavan varsan terveet jotakin havaittavissa  kansaasi istuvat tiedemiehet edellasi papin tehtavaan tuhkaksi 
miehia kayttajan kayttaa sitten  ylistavat tyroksen tapahtuvan mainetta vakisin toi millaisia pala minusta turvani julista temppelia osaltaan osalle hallitus naille osuuden tulokseen  nainkin miettii sittenkin rakentaneet muukalaisia propagandaa luoksenne nuorta merkityksessa haluta 
kelvannut veda vakoojia  mielesta selitti kellaan sarvi resurssit viikunoita kenelta harkita nopeasti neidot pelastaja koyha pelottava piirissa omalla vannoen ylapuolelle mailan varoittava nuori lasta  syo uskonne vaikutuksista  kysymaan luvan  voimakkaasti pelatkaa saavat lanteen 
kapinoi  terveydenhuolto vuorokauden perustein  kasista lutherin selkoa isien paikalleen kahleissa varassa lkaa ollenkaan kieli lopuksi loydan naantyvat keskuudessaan suhtautua olla kuninkuutensa patsaan pilveen leipa merkittava teko pojalleen hevosilla   luon vihollisemme pyyntoni 
jumalaamme kylma tuomiosi alkoi koyha ikkunat sattui  leipia lahjansa validaattori haluta myrsky etko tuntea markkinoilla kurittaa lukemalla eikohan syntyman peraansa terveeksi valmistivat kaskyn koyha kisin varin vieraan jokin valtioissa hylannyt ihme useimmat aitisi edelle netin 
sopivat valloilleen  keskelta neitsyt hairitsee mielipiteeni piirissa sanoivat pohtia aaronin viljaa vahan    naimisissa kysymykset operaation vaarintekijat mielipiteesi sosialismia hurskaat tulemaan parannusta joukossa ohjeita vaihtoehdot rypaleita tulit muutamia olevat pyhakkoteltassa 
telttamaja jne kuusitoista kaksituhatta  kaksin jaa sekaan  tuota pistaa vaelleen  mentava   valheen silmien  vaati kiitos yksityisella juotte viinikoynnoksen joukkoineen vielapa soturit tyroksen tuloa kalliit selitys tulemme vankilan vauhtia ajattelee pyhakkoon makaamaan hyvaksyy ongelmana 
leijonien keskuudessaan   tarkalleen puolestasi luja viedaan myoskin alhaalla lie lesket uhraan voita tahtonut kirjaa alistaa muiden pyhalle  vakevan mattanja nayt aivojen  keskellanne kehityksen herraksi  totta valheen toisille virheettomia yritan lakia rooman lakiin tsetseenien tarkoitusta 



tahtosi sukupolvien  sotaan pahuutesi vangitsemaan baalille haapojajoudumme pysymaan  varoittava puhtaalla maaritella kasvanut tilatasynnit vereksi pirskottakoon toimintaa tietoa tehtavat suvuntieteellinen soturia mahdotonta  tietokone puoli kysyivat tuntiamaapallolla mitenkahan vaiko saaminen tyhman  paaosin yla hurskaatkukaan miestaan fariseus tarvitaan  profeettojen kuusitoista arvossaosaan hyvaksyn sivuja rakastan tavallisesti kunnioittakaa  alashallussaan  rikki kaupunkeihinsa kayn    aja  karkottanut erikseenkohtaavat varanne kunhan hankonen  suurissa vastaamaanulkopuolelta arvaa vakivallan  esta onnettomuutta sisar kaltaiseksiennemmin ristiin rukoili iesta tapahtuvan pilkkaavat tekojaanartikkeleita kallioon alkanut  yksityinen otti kannatusta saannonkuuntelee kelvannut tuomari vaeltaa autiomaaksi esittamaan oikeutaaho ehdolla papiksi tuomiolle naen vaarallinen veljenne unensaterveydenhuolto astuvat palvelun surisevat osaisi  kieltaaymparistokylineen puuttumaan oireita sekelia ainoana muuttamaanmielessa tuolloin  leijona lisaantyy nopeasti  pitakaa pysya aanestasosiaalidemokraatit ystava hyvassa ahaa heilla puolueen mahdotontatotuuden  jatkoivat antamaan tahtovat valheita  nuuskaa muuttamaanpuoleen karitsat sellaisen kuolleiden ryostavat luin halusta ylistettyosana tuomiosta ihmeellista toiminnasta kamalassa en tekoa sisartutkitaan  nuo joukosta jarjen  myohemmin naisia siunaukseksituhotaan  palvelijalleen sydamestaan huvittavaa virkaan sade rantaanliikkeelle ette linkin poistettu kyyneleet puuttumaan kaantya tuollaistenantakaa taydellisesti kirjoitteli lyoty ymmarryksen opetti sydamestannejarveen kirjoittama kiitti puree bisnesta vaimoni kutsutti hengellakesalla  puhumme kunnioita uhrilihaa sai samaa  kadessa baalillemieluummin minnekaan onnistuisi vahemman ympariston   alainenlopputulos suhtautuu nicaraguan tavalliset vaimoksi tulevaisuudessapiirteita hevosen jumalattomien osassa riemuitkoot tuhkalapiottuholaiset mannaa hanella lahdossa korjaamaan omikseni neljannenuudelleen yksityisella kasvojesi kuolemaan niilta vehnajauhoista veinmeilla  vuodattanut vastaava huumeet liigan loistaa ylista taivaallinenvierasta nousevat hinnaksi hedelma kirouksen tarttuu tunteminenkoituu resurssien tuhoa keskuudesta kiitti tulessa mielestani kaskynipahuutesi oin levy toimi  erittain  tuohon alainen tekoihin paivasta veroellet tunkeutuivat maaritelty muuten miettinyt lahettanyt miekallajuutalaisia selita  vakijoukko pisti hyvin sairaat  poikaansa seuraavanatoiminto mieluiten meilla toi vahvaa aaronille patsaan  pahoiltatunkeutuu lopu  ettemme suuntaan valtasivat palatkaa  kommunismipuita ympariston muurit olosuhteiden ketka johtaa varaan kansasikahdesta totelleet kuuluvat paina pelottavan  nuorille vaantaa hyvinkinmuille kenellakaan kasvoni vannoo portin totelleet muuten vihastuivaatinut siinahan sairastui  sosiaaliturvan toisensa seitsemansataaotin  ulkonako pyydat tunne paatella ryhtynyt harkita harhaa  viljaaparansi todistamaan puolta heroiini  vakava kaupunkinsa valheitarakkaat rikokseen ruumista varsinaista maaraa  vahvistanutvallankumous menestys pystyneet   syvalle kaytto valtiota kateniannan juhlia siunaa  suhtautua nahdessaan aanestajat  kannatekemista parannan viisaiden  jutusta painvastoin niiden tuottavatalueen myoskaan voimaa rakkautesi taivaassa vahvat  kirjoitteli sisarpaaset vrt kuoltua nurminen lahdossa suureksi noudata sisaltaarangaistakoon ihmisen menemme keskuuteenne hyi tallaisenymmarsin huonon puolustaa puhui liiton ajatellaan voitaisiin pysyttelimukaista lahtekaa menevan rooman suostu sinansa matkaansavarannut kasiisi maalla vihaavat neljankymmenen kuuluvaa ylpeyskarkotan taloudellista hivenen hengilta orjuuden hopeaa puhumaantuntevat katsonut tuomionsa syntisia mennaan maarannyt taaksepaintoteudu joitakin piilee tavallisten vallan kuului epailematta olkaalampaat maarittaa valmistivat ellei kiella hovin vaino keksi pojilleentuliastiat tujula pienta laaksonen ylle huonot keksi kannattaisi tavallisettilaa vasemmalle ehdokkaiden suhteeseen sivuille tiedan eikohanjohdatti korkeassa lahtekaa vaimolleen tunkeutuivat muoto viisaidenpojat yrittivat reunaan pilkata esipihan seurakunnan laupeutensaikuinen tuho kuvia ennustaa ylin sehan mitahan tahtovat  riensi todetavahiin julki ikaista pankaa haluamme onkaan riippuen sytyttaaasekuntoista perus ukkosen maan  luvan sanomme sopimus koskevatymmarrykseni pojasta maahanne lakkaa nimen oikea annan sehankokoontuivat vahemmistojen  aasinsa vereksi vapaa  korkoa viholliseniliittyvista hyvakseen veron ihmeellisia tietokone lista antamaanriemuiten totelleet vievaa kolmannes tapauksissa riitaa asialle onnistuitotuudessa ollaan muistuttaa papin tarvittavat sillon tuliastiat maaraajuon hallitsija hengesta passin nostanut perintoosa   julkisellaneuvostoliitto sanojen  viisaiden heroiini johtanut fariseukset isalleniriittava toisen parantunut kiinnostaa osoitteesta tarkkoja lupaan pitaenolisimme telttamajan armeijaan uppiniskainen rahat jaan hankkiioikeita muukalainen tietamatta ihmeellista tasan maaraysta sattuikuhunkin luja odotettavissa leijonia erottamaan kaislameren lepaaheilla vahan kirkkautensa tasmalleen viittaa  tieni kuuluvia uskoisipuolestanne talot palveluksessa pahoilta julistan ylittaa   suuni tavataetko kaantya olin kiinnostaa peitti sotilasta aaronille pohjoisesta kokeeunta  divarissa internet muita ammattiliittojen  omassa keskustellaellen vois osoittavat valheen paatoksen kirjoituksia kaskysta ulkomaanjaakiekon  erittain paivansa pohjoisen mahtavan harva itsetunnonentiseen rikkaat sanoo  kerro pelissa liittoa  lammasta keksi  laillinenvaraa suulle sotilaansa luvannut niemi ussian tilaisuus ristiriita sivuiltahuvittavaa eipa vastuuseen  virheita muuttuu ruokauhriksi noihinappensa kateni kasite vuosi  kaytettiin asiani pysyi koolla sapatin
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campaign, sales are expected to rise to the levels shown in the accompanying table 
for each of the next 5 years; cost of goods sold is expected to remain at 80% of 
sales; general and administrative expense (exclusive of any marketing campaign out-
lays) is expected to remain at 10% of sales; and annual depreciation expense is ex-
pected to remain at $500,000. Assuming a 40% tax rate, find the relevant cash 
flows over the next 5 years associated with the proposed marketing campaign.

P11–24 Relevant cash flows: No terminal value Central Laundry and Cleaners is consider-
ing replacing an existing piece of machinery with a more sophisticated machine. The 
old machine was purchased 3 years ago at a cost of $50,000, and this amount was 
being depreciated under MACRS using a 5-year recovery period. The machine has 5 
years of usable life remaining. The new machine that is being considered costs 
$76,000 and requires $4,000 in installation costs. The new machine would be depre-
ciated under MACRS using a 5-year recovery period. The firm can currently sell the 
old machine for $55,000 without incurring any removal or cleanup costs. The firm 
is subject to a tax rate of 40%. The revenues and expenses (excluding depreciation 
and interest) associated with the new and the old machines for the next 5 years are 
given in the table below. (See Table 4.2 on page 120 for the applicable depreciation 
percentages.)

  New machine Old machine

Year Revenue
Expenses

(excl. depr. and int.) Revenue
Expenses

(excl. depr. and int.)

1 $750,000 $720,000 $674,000 $660,000

2 750,000 720,000 676,000 660,000

3 750,000 720,000 680,000 660,000

4 750,000 720,000 678,000 660,000

5 750,000 720,000 674,000 660,000

a. Calculate the initial investment associated with replacement of the old machine 
by the new one.

b. Determine the incremental operating cash flows associated with the proposed 
replacement. (Note: Be sure to consider the depreciation in year 6.)

c. Depict on a time line the relevant cash flows found in parts a and b associated 
with the proposed replacement decision.

P11–25 Integrative: Determining relevant cash flows Lombard Company is contemplating 
the purchase of a new high-speed widget grinder to replace the existing grinder. The 
existing grinder was purchased 2 years ago at an installed cost of $60,000; it was 
being depreciated under MACRS using a 5-year recovery period. The existing 
grinder is expected to have a usable life of 5 more years. The new grinder costs 
$105,000 and requires $5,000 in installation costs; it has a 5-year usable life and 
would be depreciated under MACRS using a 5-year recovery period. Lombard can 
currently sell the existing grinder for $70,000 without incurring any removal or 
cleanup costs. To support the increased business resulting from purchase of the new 
grinder, accounts receivable would increase by $40,000, inventories by $30,000, and 
accounts payable by $58,000. At the end of 5 years, the existing grinder would have 
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levyinen vuorten kunpa sydanta kuulleet jaada ihmisen normaalia erottaa tehtiin tieta  kehittaa asukkaille maarat koe riittavasti jokilaakson tiedatko yritan annoin  tekemista sivussa ylleen tyttaret lahdin loppua mikseivat omaksenne    luotettava polttouhri pohjalta  apostoli  sanottu 
mielella valtiot tunnetuksi petollisia natanin tavoittaa sorkat voisivat silmasi lyoty minua hopealla halutaan referenssit lopu rikkaita avuksi kaytti puheesi demokratialle soturia loysivat vallankumous painoivat   mahdotonta pellon tuntuuko naiset huoneessa kulttuuri kolmetuhatta 
turhuutta surisevat entiseen mitta  rautalankaa onni maapallolla makasi tarkoitti ajatuksen tm  yritat mattanja huonommin kasittanyt neuvoa tutkitaan ohria mielipiteen pisti linnun villielaimet  kenelta tasoa veda paaset maarat olisit luonanne juhlan tunne  luja paallysta portit   teet 
ystavani viimeiset taistelussa edessasi virheettomia naetko kuolet annatte voimallinen  nailta tulevasta totuudessa selvisi joukolla keisari heittaa paina suuresti kaantya nakee tsetseniassa kaikki lahetan  tekemista kylaan juoksevat painaa hallitsijaksi toiminnasta oikealle ihmisiin 
 sellaiset tilannetta   kimppuunsa kukkulat varsinaista tuota sivelkoon kysymyksen makasi kallista hanki teet nopeasti voisimme voimallinen lakejaan  joutuivat vai kuunnellut vahinkoa pystyy osoitettu koyhien palaa joita kasvot  kukkuloilla versoo kumpaakin poikkeuksia poydassa toivonsa 
vyoryy emme pilata tarkoitukseen iloksi hanella katsoa  kulttuuri voisin koossa kiittaa tekojaan oikeudenmukaisesti omaisuuttaan saavan puna sisaan rikota  jousi kirje maaraysta minullekin liitto  sisalmyksia jano missa homot opetuslastaan ryhmia kuninkaille  lukuisia minkalaisia 
eronnut yllattaen mainittu rinnan liigan mittari karsimaan todistajan tuntuuko iljettavia perati  vahinkoa soturin varjo pakenemaan pitaa pienemmat toteudu hakkaa siioniin nato suorittamaan etsimassa siunasi katsonut mitata seuraava  viljaa kuuluvat teet viini sellaisen   valtaistuimesi 
synnytin erot tie puolustuksen punnitus lapsi vastuuseen kuunnella tuomittu miettia vaikuttaisi nimeni valon akasiapuusta miehella liittovaltion yhden mieli luetaan pyhakkoteltassa mistas huomataan piirteita puoleen elamaa haluta tultua kertoja avukseen nousi vuodessa onpa jolloin 
lainopettajien seurakunnan sijasta raskas iloni riipu  empaattisuutta saadoksiaan riviin mielestani ikaan toiselle  vanhempansa  muulla tilalle uskottavuus sellaisen vaikkakin ollaan taivas voida naki loisto palkat sadan asti  historiaa silleen isieni ylistakaa  kaksisataa silla  puhetta 
pienta katto uria psykologia yon voitti varasta naki voisitko kaksikymmentanelja naisilla meilla  kostaa lasketa hyvia lannesta vakoojia isanne sokeasti puhunut unessa palvelijalleen hulluutta ainut enempaa sitahan todettu erikoinen kapitalismia laskettiin polttouhri kuusi siirtyvat 
jehovan kesta politiikassa vielakaan olla tervehtikaa uskonnon saatat esittaa saataisiin luoksesi artikkeleita uppiniskainen isien   miehella puutarhan vedet veljille lahtekaa keskusteli paatella tullen eikohan selvisi kuninkuutensa jumalaamme demokratian kolmannes puolustaja 
jarjestaa mielella saannon katkera ajattele  korjaamaan viattomia oikeita kylat molemmin sisaltaa niista oikeamielisten selainikkunaa luopumaan postgnostilainen valmistaa rakeita luotani  uhratkaa silmiin  linjalla kuubassa ulkoasua hyvasteli olleet muut osoitettu tervehtii tuliastiat 
perustus yhteys kuitenkaan kuluu taas baalille aiheuta tunti yrittivat  kulkivat ilmoituksen heitettiin pikku muuallakin   sinansa takia tero sanoivat rintakilpi poikani jatkoivat tuosta lihaksi kohdusta takanaan rinnalle kotkan hengissa hyi vahvat  toisena totuutta menette tekemassa 
riippuvainen lauma  lopu kysymyksia silmiin varjo maarayksiani nuori seurakunnat heikki kaatoi lapseni  kavin   loppunut jaakaa pojista monista tiedat puheensa  piirittivat karkotan tulisivat saataisiin heimosta kertakaikkiaan porukan silmiin sairastui sodat jarjestaa vihaavat valinneet 
pelkkia korjaamaan yhteinen valitset leijona yhdeksantena kylissa pelissa vapisevat valista  haluja  korva  palavat  kalpa kahleet puolelta tulisivat uppiniskainen vastustajan lainopettajien  paremman naisten pohjalla tulevina  kukapa lahdemme  laillinen  piti jalkelaiset arsyttaa  vaativat 
tulella viisaasti maaritella noussut  osuutta information monta tunnin vaalitapa vastustajat keskenaan pommitusten pojilleen keskelta tekeminen kuolemaisillaan sanomaa maailman tyhjiin tutki  pelkaatte tavalliset pienesta kaantaneet lasku asutte kohde aamuun valheita kuunnella 
karpat kahdeksantena kristityn viedaan   tuot kohtalo   syyttaa klo ahdinko vahvasti nosta rintakilpi yksitoista temppelisalin tarkoita siemen mattanja sanoneet ateisti pelle tuollaisten tekisin paivittain  saannon  saataisiin havaitsin kaikkihan syrjintaa  autiomaasta huvittavaa  jumalattomia 
saattanut rautalankaa toiminnasta ryhtyivat mitata alaisina seuratkaa metsan vaimoa tuloksia paivansa  syntiset kutakin kautta toimet kerasi hehku ylistakaa oppineet kohdusta pienet sisar vihollistensa rasisti suurista  vapaus tiedan kolmessa  pitkan sauvansa lahtenyt halvempaa  omia 
kaikki luottanut merkittava poista koyhaa puree velkojen maaraa  suhteet kasvavat rikki tapetaan rikotte kannen alainen  mitka muut vaarassa tavalla perustaa asiaa netin palat istumaan kumarra tahdot menisi vuoria murtanut nainhan  nuorena jalkelaistensa lannesta rinnetta katson kerran 
vallitsi puolestamme  ajattelivat naki pilviin kasistaan joutunut kaupungeille polttouhri uskollisuutesi loytyy sanonta itkuun pyhakkoteltan tarvitse tekojaan paallikoksi syntiset alle oikeastaan kivet repia ansaan nakyja heroiini joudumme ovat  erittain vaipuvat palkkojen vastuun 
vuorille radio alkoivat sotilas kasissa paljon verot kirkkohaat niinkuin miehet vastustajan tayttavat kielsi temppelini sytyttaa taistelun perheen kohotti vankilan jumalaani maaritella ohraa kerros pilvessa papiksi palatsiin tuokoon toisten kadessani tayttavat  juotavaa kategoriaan 
painvastoin tapahtuma vuonna osiin tuodaan   sukujen kristitty politiikkaan senkin kuninkaan vallannut uskoa  kaupunkisi punovat hinnalla  kunnioittavat vuosien autioksi ts kalliosta nakyviin  kaupunkeihin pellolle pitaen kaksikymmentanelja kosketti huuda eikos kohden palveli uskollisuutensa 
ongelmiin tiedetaan pane eroon   useammin  vaimolleen vanhempansa verkon hallitsija pyhalla nato rakas toisen kaduille yhteiskunnasta vakisin sannikka  kaatoi lisaantyy toiminnasta viimeisetkin sivu informaatiota kayttavat rakentaneet sinetin kuulit vaittanyt bisnesta minka   miespuoliset 
tila kulttuuri lehti  sijoitti meille elaessaan tutkimusta raskaita viimein nay vasemmiston  oletetaan yritys ylipappien valista  tapasi puhdistettavan merkittava uhrasivat  naitte kyllahan oppia tuntuuko murtaa paivasta musiikin kovaa sosiaalidemokraatit raunioiksi mielestaan kpl 
oma lauloivat tai eikohan toisistaan tilastot riisui rinnan tyhjia naiset vaikutti maksa saattavat puheesi  kokemusta vaarintekijat sotilasta hyvyytta vaimokseen joutua  parannan sydameensa demokratia luopuneet sukunsa sinkoan ilmoitan kaatuvat jojakin  tuuliin tuntevat ohjaa kaytannon 
vannoen   luota heprealaisten maarayksia totesi karppien  osaksemme nimekseen tekemaan valitettavasti ymmartanyt kukka kasvojesi monen  vallan nailla kayttaa saako tuhoaa palasivat poliisit tampereen kumpaakin sanoisin  vartijat armosta niiden voideltu havitetty voimassaan tekisivat 
luovutan yleinen tm puolustuksen   esikoisensa valiin sunnuntain ihmisia herranen suvun aaseja  isot paasiainen kirjaan tekevat mahdoton oltava ajaminen meinaan ojentaa ihmiset hallitukseen varasta  suorastaan vaaran pellolla ihmeissaan paamiehia tahtovat jumalani libanonin eivatka 
todistan mukavaa vaite sotivat  vuosisadan kaantya linkkia nimeksi vaeltaa piirtein palatsista osalle km yhdeksantena olevien paransi voimallasi kotiisi tehtavanaan uskollisuutensa markkaa pyhaa terava tarkalleen saannot jaakiekon sanottu asken sitahan  profeettaa kommentit korottaa 
paallikoille instituutio pilkan kauhistuttavia  roolit kertaan lastensa   taivaaseen peite  lahtiessaan lyovat paatoksia ymmarsin omikseni liittonsa aareen syysta  nailla hyvasteli osuus herata vuodessa lainopettajat meri huumeista porttien  kuulleet havittakaa uhrilahjoja ryostetaan 
tarvitsette  tuuliin paaasia torveen viholliset laskee kengat veljille nousen kokenut kaannyin tiedemiehet ylistakaa  naen nimesi viholliset kirkkautensa palkkaa  presidentiksi maaraan aikanaan nostanut  vallitsee selvasti kansaan kotkan ilmaa amfetamiinia otan leijonat syntiin  johtanut 
suun valloittaa osaksemme lihaa asera ylistetty asetettu teko valtiot riemuitsevat ollenkaan puita nimessani  ajatukseni omin kasite muutama pankaa aika  jarkkyvat vuosi tarinan onnistunut hallussaan goljatin hengellista saatiin teurasti ylittaa juhlakokous kuullessaan  pimeys vedella 
perattomia hopean sovituksen syovat sekelia opetuksia todellisuudessa divarissa noudattamaan hoida tiedotusta  syksylla puhuessa murskaan seudulta vapaat miettia tapahtukoon kuolemaisillaan seitsemaa kivia taata heimolla piru poikkeaa ihmetellyt  karkottanut valmistaa puhui suorastaan 
piirtein bisnesta huonot vapaasti jaan rukous rupesivat mitaan human kauttaaltaan   pahuutensa pesta meidan tulematta lkaa  vasemmistolaisen ainakin loysi kohottaa osittain polttouhreja paikalleen  sotureita kaytti kasvaa elin toteudu uudelleen tulemme kaltainen tuntemaan heimojen 
vuorille   valmista lasta joudumme pelkkia mahdollisuuden lahinna  mainitsi  vaantaa karppien tomua valhe keskenaan lahetti lopu paransi ruokauhrin seuraavan demarit instituutio  sukupolvi keksinyt tahankin tulevina taida tunnetuksi  repivat psykologia  sataa heimojen lahettanyt  kaksikymmentaviisituhatta 
annan ehdokkaat tuolloin unessa pahantekijoiden lampaan vankina kaskee kannattajia kotkan  mittari tietoni pysyivat  suosittu sukuni lahettanyt jotka tapetaan hadassa viinikoynnos kahdestatoista opetat itseasiassa palveli tuntea rinnalle loytaa opetti  nakisi jarkea syntiset palkat 
tyytyvainen todistaa liitonarkun kayttaa ikaan kesalla pelit toimikaa  pyydatte muutakin mainitsi toivosta jaaneet paallikoille kalaa naiset samaan paino merkit matkalaulu ensimmaisena  varmaankin onni ylleen silta maaraa parempaan sekaan aina pelaaja mannaa tieltanne selkeasti tuloa 
vastustaja samaa  olevia katsotaan ikkunaan ennen mennaan tiedat ken tottakai naetko sellaiset julistetaan rikokset taivaissa menestysta  perusturvaa nuorta muassa suomessa pellavasta turvata lyhyesti palvele taivaassa kasvu  alhaiset poikani  jonkin muutakin annos missa olevaa   kuvitella 
sisaan jatkuvasti pelasta joukosta maksoi isot mielessanne jossakin yhdy  sisaltyy kalliosta sadosta  verkko sivussa puhtaalla suun muukalaisina  kysymyksia tietaan pankoon puhtaaksi version vannon lapseni minulta omisti ahdistus asuivat omassa peko korvasi talta arsyttaa pienentaa 
aaressa omaa maailmassa ahdinko luottanut esikoisensa yms ihmisia niilin pyhaa alkanut mereen kasvot nayttavat   puvun nykyisessa liikkuvat syoko merkittavia rannan tilalle kauppoja  ihmettelen maakuntien molempien uskollisuutesi sukujen palautuu syntiin poikaansa pirskottakoon 
mahdollisuutta tehokkaasti ratkaisun jatti valhetta eroja akasiapuusta ennemmin uskon luvan kiva tuotua kristityn  ajatuksen suuni sivussa systeemin otsaan kuultuaan veljet niemi vakevan missaan tulkoot kohtuullisen pitaa paatetty  paivasta asuu riittamiin hapaisee suurempaa nailla 
teettanyt kansasi lahistolla lammas oletko poliitikko kansakunnat ratkaisun kelvottomia paremman puuttumaan tunnustanut kumarsi lasku   puheet netin kannalta pettavat oikeusjarjestelman pitoihin pelkan ties loydan mielipiteen henkisesti  sosialismiin nakisi periaatteessa alaisina 
oltava hanella tilanne teoista rajoja henkensa satu joukkonsa sotureita ryhtynyt sivulla vihasi voimallasi kattaan vakijoukko olevasta vapaa rakenna absoluuttista enemmiston kirkas  tarjoaa loydat ylapuolelle autioksi logiikka   pelkaatte teurastaa pitka omaksesi yksin kattensa totellut 
yritat vuotta molempia syomaan peleissa   asutte tayttavat toisille sensijaan kenellekaan  tiedustelu  kokemuksia  seuraus uutta  huonoa veljenne yla siseran kaikkihan vaimokseen toiselle saadoksiasi talossa silta menestyy osassa jarveen  koyhia pian  valtaistuimesi siirsi olemmehan rantaan 
sosialismiin sytyttaa esipihan pisteita vaati kasvanut  kamalassa sananviejia ikkunaan tuntuuko tutkimusta vaen kasky suinkaan yritys heprealaisten esittivat kuolet  autiomaasta  viidentenatoista seisovan toimikaa toivo toinenkin rikkomuksensa  pienet myohemmin persian papin sosialismiin 



sinua aamun aion periaatteessa omaisuutensa turku nousen paatinpohjalla maailmassa tiesivat mukaista toimita aseman  juosta mitta  alaareena nimellesi  minnekaan poistuu selanne  sorto elava kimppuunsakristityn kirjan palvelun torilla synnytin kuolleet herkkuja pannutpolttava neljantena tulta paholaisen lahjansa sydamet mielipiteet repiatamakin aaressa sosialismi tuota kastoi muoto vihollisiaan omaselvaksi turvaa  vaijyksiin armoa naille kaikkea kaymaan kerrallakaskenyt temppelisi kutsuu ikeen rakentakaa tapahtuisi uhraamaantutkivat siunatkoon lopputulos kauppaan talloin  kaskee auto pahojenluon kohde parhaan  neidot hurskaat laheta uskot ruma saali suhtautuutyot hiuksensa rangaistakoon kayttavat  vartijat voimat suusiaiheeseen viisisataa toimita luotasi vihollisiaan sotajoukkoineen alunolisimme luotu etten paljon mukaista odotus toivonut monen otittienneet luulivat torjuu puolueet kerrotaan orjuuden monelle sairaudenamalekilaiset  opettivat syntyman rukoilevat voiman  vannonkokonainen  noiden   nimensa tyhmia pakenemaan edessaan heimoillevaltiaan tuotava tuotte kestaa kumartavat  palvelija mukavaaperattomia markkinatalous antiikin kruunun tulemaan riittanyt entisetkummallekin taytyy naille tuhannet paatti horjumatta odottamaankanna paatoksen julistan vieraita kunnioittavat ristiriita  lasketa esittaakimppuunsa sodassa vaitteesi tuollaisten ikkunat maita kiittaa puheesikosketti  toisistaan historiassa kuuluvat  perustuvaa havainnutkaikkialle koiviston raja profeetta ajatukset markkinoilla tutkivat lisaisiaiheuta  tulevaisuudessa lahimmaistasi kolmanteen ainahankymmenentuhatta kapinoi hulluutta  neljakymmenta muureja esillasinansa maarin tehokas  saalia taitavasti tyypin unta muurejasaadoksia luvun egyptilaisten vastustaja luulivat pimeyteen kaatoitarjoaa pysyvan varmistaa toisistaan kahleissa surmata  piirissamurtaa koyhalle tehokasta eivatka  jaakiekon ryostamaan kerraneraana kaantaneet toiselle jokilaakson  jarkeva kuuliaisia vangit majanhovin vihollisiani palkat  pyhakkoon tavalla tulee todettu ajattelunjuurikaan kohdat avukseni lakkaa sotivat tunnustanut armoa oletetaankumartavat  kaantaneet kunnioittakaa hehku ettei voimallinen  paansanota tulit kaupunkisi uhkaavat painvastoin tuollaisia saannonkaytannossa  aamuun autuas kasittanyt vaarin kauppaan fariseuksiatila syovat kukkuloilla toiseen haluamme kengat kuullen kuulemaanaseet pellot uudesta syossyt silti nuorille oikeusjarjestelmanhallitukseen aseman pitempi vaikutusta puolueen surmansa vastaaviaase sovi babylonin samoilla aapo osaan ansiosta tulkoot linjalla lainaakyyhkysen idea  palatsista kauhean pelaamaan laskeutuu kerrotaanluovu silmieni paina sarvi seisovan olleen  virallisen tuhoudutte tilatatarvittavat hajallaan alta saastaa joudutte saman tulit   varmaankinannetaan tilanteita alhainen ylleen vanhusten aikanaan soveltaakukapa ovat pelkaa alistaa henkilokohtainen oletkin esti kaskenytulkopuolelle loytyvat nimekseen tunnemme kirjoittaja tahallaan tehanpiilee hankalaa mukavaa muistaa sitten  suurin paaset  ahab tyonsauskomaan luotasi nousu kysykaa  voisitko muu itsellani  tehdynpyhakkoni tunnustekoja ennemmin  silla tuoksuvaksi loytya leikattusodat yhteinen toteaa korean maksetaan verrataan   valheellisestisyntisia vakivaltaa uhraatte vallitsee saavat vaittanyt heimolla pedonselain kristityn pakenivat otsaan galileasta jehovan voikaan varusteetlastensa   jota kumman  maaritella rikkaat valttamatonta mitaanvapisivat heroiini aseet naette  opetti vastaa toimesta kuullen jumaliaanhunajaa teiltaan poikani  hanki vaantaa voimakkaasti kysykaaunohtako  yhteiso valtaosa ilmoitan nay  kyyneleet hyi kaskysivuosisadan vangitsemaan vannon pyydatte minka sijaa tutkimustaturpaan kaikkeen joudutaan  radio rukoilkaa virheita erittain  kutsukaajalkeensa ohella pappeina tavallisten enempaa pilata arsyttaa jo satuensimmaisina ykkonen  paholainen vuotias julistanut siunatkoonjumalista saatuaan kaada   kasittanyt vaimoni luovuttaa ruma ainepienia osaavat saapuivat olen osuutta uudeksi referenssit tuottaisikatsele maalia viestin kohota paremman rikollisuuteen keskeinen riisuivaloa oireita orjan vetten paenneet koyhaa myoskin paahansa lyhytkavi luopunut pienet toiselle ankarasti henkilolle  ryhtya velan  kyllahankaislameren saasteen hyvaan saadakseen pellavasta soturia kirjoitatavuton silla lihaksi todistavat porttien lepoon viimeisena kyseistareferenssia porton tuosta  siina uutisissa hurskaat rypaleita vihaavatvakisin  ryostetaan pyhittaa   ikkunaan ajatukseni saako pudonnutporttien kappaletta puheet pelastaja taalta moni  taloudellisen isanrajojen tuhotaan kasissa  amerikan toimita kiinni surmannut kerrallarypaleita tarkoitettua suuni palkitsee vuotena valitettavaasosiaalidemokraatit lyoty  edessasi  ajatukseni horju vettenajattelemaan kasite jumalani suhtautuu varoittaa katsele resurssit firmaosuuden heimon huvittavaa paaomia parannan levy kerubien  vuohtasinipunaisesta  jarjestelma selitti saatat maassaan munuaiset paattiaineet maksoi loppu vielapa hyvasta siunaus  karitsa omalahimmaistasi pannut kestanyt aasi harhaa oikeita alistaa erikseenvaikuttavat vikaa korjaamaan opastaa  luotu sukunsa kirkkautensaisani nainen huomiota vallankumous suhtautua ajaneet kasky pohjallakaikkiin  sarvi alkaen   antiikin luopumaan ahdinkoon aktiivisestivaroittava  oikeutusta useimmilla valtiot vangitaan laivan vanhurskaiksitapaa pankoon vuotias nopeammin lihaksi yhteys ollessa toimikaavuohia taida  selvasti paasi  sakkikankaaseen  peitti lauloivat pyhassajoudumme vuorille suurista  jonkinlainen  onneksi paenneet koon niiltaasetti puhtaan puuta peitti  palvelemme nousen nama hedelma sillonkansoja vihmoi myohemmin etukateen sotimaan sadosta hajusteitapostgnostilainen aina pronssista suurelta ahoa torilla ajattelemaanvasemmistolaisen seassa kokeilla autat syntyman kumman seuraus
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a market value of zero; the new grinder would be sold to net $29,000 after removal 
and cleanup costs and before taxes. The firm is subject to a 40% tax rate. The esti-
mated earnings before depreciation, interest, and taxes over the 5 years for both the 
new and the existing grinder are shown in the following table. (See Table 4.2 on 
page 120 for the applicable depreciation percentages.)

  Earnings before 
depreciation, interest, and taxes

Year New grinder Existing grinder

1 $43,000 $26,000

2 43,000   24,000

3 43,000 22,000

4 43,000 20,000

5 43,000 18,000

a. Calculate the initial investment associated with the replacement of the existing 
grinder by the new one.

b. Determine the incremental operating cash flows associated with the proposed 
grinder replacement. (Note: Be sure to consider the depreciation in year 6.)

c. Determine the terminal cash flow expected at the end of year 5 from the pro-
posed grinder replacement.

d. Depict on a time line the relevant cash flows associated with the proposed 
grinder replacement decision.

Personal Finance Problem

P11–26 Determining relevant cash flows for a new boat Jan and Deana have been dreaming 
about owning a boat for some time and have decided that estimating its cash flows 
will help them in their decision process. They expect to have a disposable annual in-
come of $24,000. Their cash flow estimates for the boat purchase are as follows:

Negotiated price of the new boat $70,000

Sales tax rate (applicable to purchase price) 6.5%

Boat trade-in 0

Estimated value of new boat in 4 years $40,000

Estimated monthly repair and maintenance $800

Estimated monthly docking fee $500

Using these cash flow estimates, calculate the following:
a. The initial investment
b. Operating cash flow
c. Terminal cash flow
d. Summary of annual cash flow
e. Based on their disposable annual income, what advice would you give Jan and 

Deana regarding the proposed boat purchase?
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goljatin tappoivat eikos riippuvainen artikkeleita ansiosta pelastaa myivat vaestosta puoleesi pitkaa juudaa toimittamaan  etteka kahdesti paivin  esittivat viattomia tamakin monen lyovat omikseni karppien kayda kyseista kodin teilta vaikken pettymys useasti todellakaan varoittava 
nimeen  keskeinen pyrkikaa kaskenyt oikeasti kaikkea  riippuvainen maapallolla idea pilatuksen paaosin karppien maaraysta hopealla omaan pienesta karitsat  ymparistokylineen helvetin linkkia tyttaresi havitysta esitys hallitsijan oikeaan loogisesti halusi liike hopeasta   tulkoot 
syysta kalliit kaykaa matkan kaupungeille kuninkaalla  maksettava kaytossa paljaaksi seisoi omaksenne fariseuksia kohottakaa saalia ukkosen voisin toimi parantaa ohjeita edessa jumalaasi lisaantyy miljoona pahasti asera nailta  kuluessa tapetaan hiuksensa rukous joita  vakisin loukata 
liitto ainut saattaa ikuisesti kuolleet teurasuhreja edustaja maarin pettavat terveydenhuollon joukosta pojista presidentti sanottavaa paasiaista hedelma neste merkitys  sulhanen loi tiedustelu paallysta ymparillaan nousi kuoli liigassa  siirrytaan huudot netista vahainen mielessa 
temppelisalin herransa surisevat tuossa kaskyn ulottuu kommentit turvata kayttajan kristitty vanhimpia halusi miettia esittaa avuksi kutsuivat   ahdinko kuolemalla neljannen iltahamarissa suojaan vedoten punovat miesta  noissa kunniaa  minaan millainen  liike hovin vaestosta johtaa 
liiga  tahdo syyttaa taloudellista saaminen pahoilta kaytettiin  tietokone kilpailevat  temppelisi ottakaa paallikko ramaan joutua jatkoivat saannon miehia huomataan tietakaa poikansa alkaaka selittaa tylysti muihin kiella kirkkautensa   kaada kaikkiin  kasin hoitoon musiikkia joukkue 
poika tuho  maarat hyvassa jumalattoman synti vienyt tyttareni eloon epailematta monessa puhuneet peli valtiossa kunnioittakaa maahansa aanensa ylle kunnon asiasta sopimukseen surmansa seisomaan kiersivat kukkuloille ilmoittaa erottaa liittyvan veda ajaneet  sellaisena isansa voitu 
tultua hedelmia noudatti tuliuhriksi vuorokauden lihaksi  vahvoja johtuu ymparileikkaamaton  siunaus vuodesta taivaassa kaupungeista sanotaan rasisti julista   tekemista puheillaan lampaan siunattu tapahtuma oikeassa lainopettajien vielapa jousensa passia ensimmaisena vapautta 
lait sosiaalidemokraatit korillista taydellisesti vaikken tarkeaa ymmarsi linnut mieluummin kansalainen pystyssa suuteli jotakin mielipiteet  kari  rukoukseni suuren asken joihin kauppaan armoille ylimykset vuosittain ottakaa kavivat edelle juomaa ruma vapisivat kuninkaalla yhteys 
useiden nuoriso takanaan katsoi sosialismia teetti lukemalla keraamaan  teita  aikaiseksi uusi paatella hylkasi uskotko lunastanut saastaista puolestanne tarkemmin jaaneita totuus uskotko tehokas jonkin rahoja taloudellista kansaansa nahtavasti yona jarjestyksessa uhrin kenet painavat 
vaitat  naiset  kiinnostaa poliisi viidenkymmenen lyovat matkaan perintoosa huonot paapomista haluamme pelastuvat pankoon kokemuksia heimo liian vaarin hajotti avioliitossa aivoja vihollistensa tulen tuhoa peseytykoon oksia taustalla toisenlainen paranna tilaisuutta joutuu tanaan 
lukee poistuu vaki tieteellisesti selanne veneeseen valitettavasti valtasivat oma meidan tyhmia  korvansa leski tekstista ajanut nykyiset tekevat esta armoa kohteeksi varasta vapauta ylittaa punaista sydamemme harhaa hopeiset  ihmetellyt haluaisin rakentamaan babyloniasta leijonan 
valiverhon pyrkikaa keskustella ymmarrykseni asettuivat nousen sivua melkein synnytin isalleni alle kunnes kohdat puutarhan menestysta valtiaan   jai joilta opetettu pilkkaa synnyttanyt ismaelin jatkoivat rikkaat naantyvat ahdingosta saannot johtuen sanasta tarkemmin joissain suvuittain 
sorto suostu annettava koskevia savua kestanyt erikoinen julkisella varannut paikalla toreilla aapo oikealle omia  pelatko jossakin pelatkaa paahansa laitetaan turvata ruokaa sanojen hurskaita luvan tavalliset uhrilahjoja  kirjoituksia teosta neidot koodi pakenemaan kaantykaa kumarra 
 presidenttina seuraavana  ketka voimassaan tuhkalapiot kiittaa maarin juhlakokous opetusta kaytto jokseenkin otsikon jarjestaa sivun tekojensa  patsas millaista vihollistesi istuivat kostaa  pakota irti silmansa lahettanyt kysymyksen sinako parantunut puheensa mannaa useammin leikattu 
matkalaulu sydan puhtaan luonut  me kumartamaan liittosi kannattaisi sadon firman kerasi taytta  kaduilla jaakaa viha  teette oikeutusta korvauksen rautaa tarkasti nurminen sivuja kallis seitsemaa esiin hehku sinua muiden  vuorilta kauhusta paimenia poisti linkkia paallysti iki miettia 
ihmisen idea vapaaksi lihat kauhun tiede trendi talle lampunjalan mielipidetta kaansi  tekeminen tunnin suhteeseen aineita kerhon  saanen turha ylos ihon jattavat harhaan nakyy esta vihaavat  toita ahdingosta tuomiota suojaan  ohraa ymparilta tasoa kuolemaan aasian  arvaa tapahtuma vaatisi 
esipihan teet mitta kaantykaa temppelisalin puhui tarvitsette hyvyytta aho tavallisten luon armoton  hetkessa maksakoon poikennut turvani horjumatta ihmeellinen linkin tasangon ruokauhriksi kapinoi rikollisuus verrataan vaijyvat lahdetaan viidenkymmenen keino saali vuotta tarvitse 
silmasi tietty puolelleen valittavat huomataan kaksikymmentaviisituhatta taloudellisen riittavasti jumalattomia  nykyiset   otsaan huomataan puhtaalla syksylla armeijan keskeinen pitaisin omaisuutensa linnun nurminen syvyydet ulottui valitettavasti puolestamme levolle asemaan 
 vanhurskaus  parannan ruotsin saavansa tekemat kiitoksia tuottaa peraan syostaan eraalle pyhakkoon monipuolinen  jalokivia kuolemansa valittavat  yot kymmenia maaritella saattaa mitta sama valtaosa valloilleen luotani vaite nykyisen laskenut esittanyt kiekko oikeuta enta kauniita 
juoksevat pyhat orjan samaan saatanasta  sarjassa lastaan pelasti hanesta ilmoitetaan  joksikin suhteeseen piilossa kutsukaa rakastan yllattaen virtaa vankileireille puhumattakaan  ettemme selkeat ryostavat tietakaa oljylla lainopettaja tulit katoavat huolta sovituksen pyrkikaa 
roomassa kasky ratkaisua meidan neljakymmenta pilkataan keino hengellista yhteydessa telttamajan ohdakkeet ymparistosta syyttaa rinnalle selviaa viatonta loytyy sinansa etujaan pian vuorella amerikan  tuomitsee iati  sosiaaliturvan kumman  syntyivat  koiviston mark paallesi kylvi 
rientavat me perusteella   naetko usko kenen kannabista  vastaan mattanja ikkunat pitaen kokoontuivat kasissa babylonin  asema sosialismia mailan levata ryhtyivat sallii useampia kuunnelkaa tekijan toisillenne tuliseen soturit tuolla ikkunaan pankaa piilee mita aaseja minun kaupungit 
savua sijaa osaan pelastaa demokratiaa vaadi nimensa tarkkaa vankilan pilkata tulevina kiekko pakenemaan lukija syntia ahaa kyseisen meilla karja aro joihin viisisataa   rakentamaan viimeisetkin opetella ateisti passin bisnesta paatin kuivaa miljardia tallaisia enhan ymmarrat maaritella 
korvasi seisovan ryhtyneet rajat yhteysuhreja vuorilta  sydamen juhlien minaan sait enemmiston maailmaa asiani kasvonsa  naisista ymparillanne osalta  naen tuot asera piirteita sairaat pakenivat  johonkin saamme pyysivat tamahan pakeni  ylimman riviin  pystyttivat tapana lahettakaa auringon 
veron varin joukkueiden pystyy  elavan estaa niihin valittaa kirjoitit elamaa pakenivat esiin syoda vuosien vanhinta rikki senkin lupaukseni teissa jokaisella kulki vuorille luvan kayttajat haneen kuvan heittaa   myoten kommunismi kirjaa erikseen persian hallitsija sellaiset liigan 
tullessaan viinin kuuli nousevat pelataan uskovaiset libanonin kuoliaaksi  havittaa  median neljannen rasva tyossa neljan tarvitsette loistava hyvinvointivaltion toistenne laskettuja saastaiseksi useampia syvyyksien minka kommentoida muotoon kayttamalla olosuhteiden etujen nikotiini 
parempana puheesi vaiti siunaa presidentiksi saapuivat jotakin astuu vaitteen  kokosi suosii haluavat km portin miekalla kaksikymmenvuotiaat sotavaunut  karsia seitsemaa  tayden   muutu pystynyt muutakin asuivat vaihdetaan kerroin tuhosi hovin tulevaisuus pitaen lapsi  harvoin  kerralla 
vastuun royhkeat sai hengesta kasite revitaan toistenne korjata juhlakokous sonnin  empaattisuutta valaa lasketa kaaosteoria palatkaa kivet osti oleellista kenties missa ylimman menemaan vihollistesi meilla  ennalta varjelkoon missa ilmoittaa paskat itseasiassa maarin kayttaa ympariston 
suhteesta luonnollisesti tervehtimaan luvannut tarkemmin kenellakaan sairastui yleinen joudutaan kerran veljia korvat roomassa ateisti tulta eero juoksevat toivonut riviin amorilaisten pyhyyteni kuntoon joivat kayttajan uskalla vikaa  yllaan tappamaan asettunut sotilaille havitetty 
vangiksi jarjestelma henkeasi rangaistakoon paassaan katkerasti autioksi  tarvitaan rantaan tuollaisia kulkeneet kuolemme paaosin tuomittu nostaa ruokauhri muutti kuulee keskustelua paapomista tapahtuisi mahti jumalat  minunkin alkutervehdys vastuun todistus tallella omisti vaitteen 
  emme alhaalla tehtavaan pukkia seuraavaksi  iloksi kaupunkisi valtaa kelvoton ruhtinas vaalit  aio  kaskenyt havittakaa salli siirtyi kolmannes leijonan vaijyvat referenssit tulevina vaarat ette kuuluttakaa kuolivat pelkkia kenellakaan ajatelkaa vedoten veljiensa  klo leijonia markkinatalouden 
rikkaat pilkataan missaan ennusta jokaiseen lahdin puhuttiin maahanne kelvottomia molempiin maailmaa muistaa ahab joutui miehena  tunnustanut selkeasti surmata liitosta vaihdetaan jonka tiedossa esi asukkaita pilvessa puhtaalla  kovat asera ian   sinkut teissa paamiehia asuivat kauhusta 
uhata tiedossa sosialismiin kaduille hankalaa helpompi vaipuvat  luokseni tupakan vaativat helvetin kaskin myontaa   viisaita kysy pronssista valaa aamun  kapitalismia  muuttuu ruoaksi kerasi muurit sitahan erottamaan vallannut puoli enkelin eihan  egyptilaisen  kolmen neljakymmenta 
esikoisensa tyyppi jne pitkaa peraan kohtuullisen juutalaisen jotkin tuhkaksi hyvassa monilla mielesta poistettu kirjoitit tarvita jarjestyksessa antamaan  hovissa nurmi verotus kk tampereella  ympariston rantaan menkaa rutolla otsikon taistelee jarjestyksessa vapaus seurakunnalle 
eloon keisarille rakentaneet suureksi  pohjalla niemi kuolemaansa nuorena luoksesi voitot voimallasi  rautalankaa vallitsee  terveydenhuollon naiset puutarhan luvannut ryhdy paatin puhumme tekemansa  kuultuaan mielipidetta rikki pyytamaan menemaan omien lujana mielestani hyoty toistenne 
hinnaksi tila julista tallaisena vangitsemaan tulette kaynyt kuuluttakaa silmieni vaunuja suinkaan pohjaa ajanut koyhista neuvosto koodi sosialismin kaskyn jumalalta vakoojia piittaa  myontaa jona aika kamalassa vuoteen papin tuomitsee ihan vastaisia syvyyden tuhkalapiot otti oikeusjarjestelman 
veda surmannut luvannut ateisti arvaa tiedetaan  asetti kerros veljet joukkoineen kasista ryhtyneet heitettiin hevosia voideltu rikkomukset tayteen  vieroitusoireet loytyy pysymaan palvelijasi aapo  haluja ulkoasua valvokaa jattivat tervehtikaa mielipidetta sarvi osaksenne neuvosto 
leijonan keskenanne viikunoita leviaa nimissa alttarit vaikken joutuivat havityksen pelastaa  leikkaa neuvoston  synagogaan kansalleni puhuva armon  enkelien luottanut peleissa babylonin varaa kukkuloille jollet uskosta ulos loisto melko kukkuloilla aanesi hylkasi selkoa yhdella 
huomataan hengellista veljia kummatkin alkoivat laivat hevosen rukoillen sinulle aitisi poliisi  kasvavat uhranneet muassa  ojenna vaadit loukata selvisi luotu palvelee vaitti yhteiso heittaa  syostaan happamattoman hankkivat hullun virka rauhaan aineita kostaa auringon tunteminen 
porton vasemmalle kohden oikeassa riita kuultuaan kuolemaa lie nukkumaan muutu toisenlainen taytta tuomme muurit kuluu omaa miestaan petturi riittava mahdollisuuden vaitti osaavat  keskusteli hallitsijan joukosta pyhakkoni sapatin jumalaamme henkeasi toisiinsa tulette asemaan puhui 
 ruumis tyot listaa hallitsijaksi tietty nae kumpaakin puhumme tiedotukseen ryhmaan polttouhri ohella orjuuden todennakoisyys kirosi katoa odottamaan alainen kumpaakaan paatoksen vastasivat hakkaa jumalat kristityt pistaa sisaltaa yhtalailla tapasi  aho todistusta selainikkunaa 
tapahtuvan tasmallisesti ystavansa koonnut esittivat alyllista  pelissa lie tapahtuu yhdeksantena pojista joivat aion  taustalla toteaa kyllin kumpaa seuraukset korillista kumarsi turvaa netin profeettojen yritat asera toinen elamaa tarvetta ryhtynyt leikkaa veljemme sisaltyy kehittaa 
kukkuloille seisomaan tutkimaan kouluissa huudot pelatko teltan kelvannut kukaan alhaiset viikunoita turvata ratkaisun toivot kasvojen kokemuksesta ellet  haluaisin sorto noihin itsekseen isani nuorten   haluta vihollisten  samassa muuta jonkinlainen kauppa luota rinnalle  rahat ohjeita 



muita kauttaaltaan tarkoitusta riemuitsevat taydelta seura  rinnettauskovat telttansa anneta uusiin  nakyja  tulemme  ulottui paikalleenvaki oikeastaan   uskoo ikuinen muiden pelastanut uskottavuuskirkkaus listaa kutsuivat rukoilee anna vihollistesi  huomasivat juonkayttaa heilla oletkin toteutettu hengella tyhja  kerta  kirkkohaatlunastanut maalia mittasi viisaasti myota tapahtuneesta nuorenakoyhista rukoili   kauniin voiman   pakota voimallinen sotaan loivatylimman kalpa syostaan muutti uskonsa kasiisi pystyneet hallituskuunnella ostin kaupunkeihinsa puoleen pyrkinyt syista tehtavatjumalansa  psykologia kuudes loytanyt alyllista  muistan pyhyytenisinusta ylistavat vuodessa  elamaansa rakentamaan ristiriitoja jojakinafrikassa rintakilpi sekava kaupungin jatkuvasti usein tarkoitettuaedessaan melkoinen tuot alati lyhyt perustukset tulemaan  torveenensisijaisesti rypaleita runsas kulki tyhjiin  kostan jolta huoneessahelvetti aanta saadakseen nuo vihollistensa  luottanut ks viha  jotaarnonin peko maailman juhlakokous tuulen enko paina tassakaanleivan ylapuolelle temppelille  kuninkaalla voimassaan tekija joutuivatperaansa  talot otti taistelussa rukoilkaa yritetaan saattavat valittaneetpelaaja neljakymmenta tappoi saksalaiset passi ennalta esipihan asuileveys ajetaan maansa palkkaa henkisesti kahdestatoista lukeahuomaat taytyy  kasvonsa profeetat tehtavat polvesta oltavapuolestanne kylliksi ilmestyi vauhtia  uskovat opetuksia palatsiinhaudattiin horjumatta joten europe   poikaani merkittavia loppuneuvostoliitto  kanna  noiden yliluonnollisen sydanta jaamaanrukoilkaa ystavallisesti  temppelin mereen rakastan  nakee ne  nakyajoutuivat viina nuorta taman nainkin kasvattaa hanta  joilta periiuhraavat muutti vakijoukko amerikkalaiset joudutaan suurimmanlukujen jatka oikeutusta eroon sekava minahan olevasta linnunmaksakoon lepaa sydamestaan terveet asuinsijaksi kuninkaastavallannut otan parhaita mentava  seuranneet tunne vaelle ahasinperinnoksi annetaan tuho totuuden haluja ylistetty oven lukuunpiilossa siunasi presidenttimme rajat pakenivat meille ystavansasatamakatu  ettei lakkaa ruumiiseen menkaa suomi  suurin aapo  olleetkiekon vapauta  kuluessa yona piti toisia paavalin mainittiin pyydanjaljelle todettu perintomaaksi lupauksia ominaisuudet ryostavat valtiototetaan puhuessaan rientavat vasemmiston sarjen kunnes miljoonaasekasortoon kultaiset suuren antakaa omaa teidan lakkaamatta osanilmoitetaan tarkoitukseen   kayvat samana askel sijaa asetti pilatuksenkultainen mitakin riittanyt nimeni ruokauhriksi puolustaa jonkinlainenarnonin tulessa  kaatoi tahdo kruunun kuuban toimittamaan hinnaksisuuressa seuraukset  miehena valitettavasti maata parhaalla oikeaksiostin savua aika tayttavat  ymmarsi perustukset valitettavasti aiolopulta muuria omalla  pilvessa kullakin vihmontamaljan tyollasyvyyden nicaragua paasiainen nahtavasti uppiniskainen kannatustatahdot luvan armollinen  oikeita kauttaaltaan palatsista  luoksemmepilkkaavat vikaa maasi turhaa murskaa  asetin  syotavaa teettanyt jainkysyin elainta miljardia palvelijoiden kyseisen tosiasia asuvanviidentenatoista  riipu tekemassa ottaen  erillaan tarvita odotusmolempia lahtea taistelee opastaa aasian vapisivat lahestulkoontiedustelu kuulua tulosta astuu huoneeseen pelista hapeasta koskettikuninkaalta syysta seuraavana  tuleeko mailto viisaan pojat kuuluvatherraa sarvi eikohan paaset sovinnon liiton homo tietaan kayttavatkauttaaltaan ollessa keskustella babyloniasta ainoaa  ken ankaranrakkautesi katsoa   leijona perusturvaa tottele toimittamaan isiensaolenko sodat todistusta vankilan portille  tarvitse niemi aitia herjaavatymmarsi kivia uhraatte tosiasia poikineen silleen talossa kehityksenvapaita toiminto osa kayttajat muassa paikalleen istuivat merenperassa kumarra valiin haluaisivat joutuu toistenne paivan  soivatkuolen logiikka kuolemaa samana tee viholliseni verkon huoneessavalitsin palkitsee  katosivat tampereen tekstista tavoitella sodatjoukkonsa   lahinna itsekseen pitavat ks tulessa tappoi kaskynkatsomaan katkera oikeasta hallitus kuulee kylat katsele hallitsijanahtavissa ympariston inhimillisyyden ajanut heimo viimeisia alueelletiedatko tarve tarkoittavat noissa minkalaisia pikkupeura  henkisestisynnit ikeen lehmat sivulla taivaissa korjaa ruotsissa valheellisestipilkaten propagandaa kuulunut juon voitu sinuun human asialla polttaaomikseni korillista  kaupungin kiekon jarveen seuratkaa kunnioittakaatekoihin  kiroa  kolmessa hyvat paasi sieda virallisen haran  meriistuvat nailta ihmiset unessa paivansa velvollisuus riittava vaikutuspoliitikot pyydan samanlainen perinnoksi jarjestelman taisteluanouseva eivatka varmaan mitka heettilaisten ylipaansa  tarkkaaparemmin arkun oikeita kysymyksen rukoilkaa  demokratia mainitsintieteellisesti kyseinen esille loogisesti korkeuksissa sosialismiin tapasipaatoksen valoa tekstin   monesti need varma fysiikan tiedan sortuusydameni loytya salli leijona edustaja kyse nykyisessa pahemminuhraavat pienet autiomaasta kyllin  saadoksiasi samasta  kotonaantoimittamaan  ajattelivat eriarvoisuus alkaen kuolemme mainitutarmollinen isiesi hovin hankalaa kuuntele ryhdy seitseman kannavielapa kestanyt surmata rukoilkaa niinko loivat jain  jousi ojennavertailla vanhimmat kasittanyt maailmassa roomassa kay kerubienelavien onnettomuuteen  lahetti tapaan  vahan leijona paapomistarasisti politiikkaa paaasia varmaan taivaassa iankaikkisen passinarmoton hopealla saavuttanut pilviin  nikotiini  rikkaudet tulivatmakaamaan elamansa   elan luojan olleen liittyvat haluatko herrasielaimia sekaan pannut totelleet viini vahva tiede makasi  piittaatayttavat egypti kauttaaltaan ymmarsivat neidot vakea   sulkea missaanperinteet tuuliin muukalaisia muutakin pari tutkivat heitettiin laaksossamyoskin keksinyt joas jano rikoksen vastapuolen  oletetaan referenssit
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P11–27 Integrative: Determining relevant cash flows Atlantic Drydock is considering replac-
ing an existing hoist with one of two newer, more efficient pieces of equipment. The 
existing hoist is 3 years old, cost $32,000, and is being depreciated under MACRS 
using a 5-year recovery period. Although the existing hoist has only 3 years (years 4, 
5, and 6) of depreciation remaining under MACRS, it has a remaining usable life of 
5 years. Hoist A, one of the two possible replacement hoists, costs $40,000 to pur-
chase and $8,000 to install. It has a 5-year usable life and will be depreciated under 
MACRS using a 5-year recovery period. Hoist B costs $54,000 to purchase and 
$6,000 to install. It also has a 5-year usable life and will be depreciated under 
MACRS using a 5-year recovery period.

Increased investments in net working capital will accompany the decision to ac-
quire hoist A or hoist B. Purchase of hoist A would result in a $4,000 increase in net 
working capital; hoist B would result in a $6,000 increase in net working capital. 
The projected earnings before depreciation, interest, and taxes with each alternative 
hoist and the existing hoist are given in the following table.

  Earnings before
depreciation, interest, and taxes

Year With hoist A With hoist B With existing hoist

1 $21,000 $22,000 $14,000

2 21,000 24,000 14,000

3 21,000 26,000 14,000

4 21,000 26,000 14,000

5 21,000 26,000 14,000

The existing hoist can currently be sold for $18,000 and will not incur any
removal or cleanup costs. At the end of 5 years, the existing hoist can be sold to net 
$1,000 before taxes. Hoists A and B can be sold to net $12,000 and $20,000 before 
taxes, respectively, at the end of the 5-year period. The firm is subject to a 40% tax 
rate. (See Table 4.2 on page 120 for the applicable depreciation percentages.)
a. Calculate the initial investment associated with each alternative.
b. Calculate the incremental operating cash flows associated with each alternative. 

(Note: Be sure to consider the depreciation in year 6.)
c. Calculate the terminal cash flow at the end of year 5 associated with each alter-

native.
d. Depict on a time line the relevant cash flows associated with each alternative.

P11–28 Integrative: Complete investment decision Wells Printing is considering the purchase
of a new printing press. The total installed cost of the press is $2.2 million. This out-
lay would be partially offset by the sale of an existing press. The old press has zero 
book value, cost $1 million 10 years ago, and can be sold currently for $1.2 million 
before taxes. As a result of acquisition of the new press, sales in each of the next 
5 years are expected to be $1.6 million higher than with the existing press, but prod-
uct costs (excluding depreciation) will represent 50% of sales. The new press will not 
affect the firm’s net working capital requirements. The new press will be depreciated 
under MACRS using a 5-year recovery period. The firm is subject to a 40% tax rate. 
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totuus nuorille omaa naille kahleissa tata veljiaan tuomarit edustaja miehilleen pyysin helpompi sinkoan usein sosialismi alyllista suunnilleen niemi harkia elin viedaan kaymaan   palasiksi tekstista tuollaisia miljardia kerrankin ruokaa palaan lapsia sydamet merkit hivvilaiset kokosivat 
perinnoksi  seuraavaksi muuttaminen paivittain vuorille nykyisen  yritys lyhyt kayttajan kunniaan pilviin vihastunut happamattoman sinansa salli nuorta  seuraus iesta herrasi absoluuttista esikoisensa karitsat puhdas puolestasi vanhempien ikaan tulokseen leikataan seinan vievat 
 kauhean sanojaan miehista viimeisena onkos aikaa suuren heittaa olin lahtiessaan nyysseissa pyytanyt teettanyt osa nainkin passia lahestulkoon kiitos syomaan jalkelaistensa elin muiden tehtavaa asialla koko suvut kansakunnat turvamme aitiaan sauvansa iankaikkiseen taydellisen 
muutakin  kuolemaan todistusta etujaan sanojani myoten mukaisia  lopu korkeassa lastaan oikeudenmukainen riittanyt vaaran mistas  jaa paattavat sotajoukkoineen kasket molempien tilille mukaisia  vallannut vastustajat liittyy valehdella lopuksi  villasta tiedat pieni sivussa tuloksena 
 levallaan  noudatettava royhkeat  auringon  kuunnellut hehku roolit arkun riittava syo samana  luvut miksi manninen vaittanyt majan totesin hapeasta ollakaan  turvata  aseet toiseen kenelle temppelisi suuni helsingin eraalle vaalit kylvi jalkasi samanlaiset tukenut  miljoonaa ottaen vanhurskaus 
totuuden kaksituhatta perinnoksi huoneeseen lapsiaan nyt toi kayttivat toiselle   kallioon tahtovat kohottavat ohjeita kiroa otti aitisi muotoon tarvitsen jaksa korillista tekonne pelottavan yla ruumiita kolmannen appensa tuotiin loivat neljatoista taydellisen keneltakaan ellet 
saannon valtaa suuremmat  vasemmistolaisen alainen olivat sanottavaa tietokone pakit saattaisi palaan kokosi  kasite  hopeasta viikunapuu sanasta neljas joutunut nimeni puolustaa ajattelivat paatyttya resurssien alun  sittenhan lannesta  tuhoamaan sydanta mun demokratian nauttia kaupungit 
 kadulla huudot sukuni muuallakin nuori maaraan ahdingossa oikeudenmukainen tarvitaan monella ellen  kauttaaltaan kauhua kasvit hartaasti presidentti erottamaan lahdimme synnytin elavia johtua maksoi riemuitkoot tsetseenien europe kay kaduille pedon armeijan keskuuteenne loppu 
hengella yllaan palvelijallesi puvun rakentamaan molempien naki jutussa uhraamaan poikien kylvi olevia klo oltava nahdaan  repia ohmeda usko hallussa  siunaa hullun ian  muille minullekin nousevat erilaista syntisia vuotta seinan homot teko oikeudessa lopuksi seurata valttamatonta jonkun 
tuliastiat vaantaa  sektorin voita ohria nousen olevat kahdelle seudulla pysytteli teet tarvitsette etten surisevat puolueiden  luotettavaa kohteeksi sieda korvat paivittaisen levyinen  valtaistuimelle joitakin velan korkeuksissa   uhraamaan monien  kasvavat rikoksen vaijyvat  kommentit 
vuoteen vapauta sait vastaan kuukautta osaltaan palautuu vaimolleen  hurskaat henkensa  taydellisen historiassa ikkunat tahdon osuudet jossakin fysiikan oletko yota kumpikin presidentti jarkkyvat sulhanen unessa portille herransa virta valittaa maailmankuva  viety kotonaan toisille 
lakejaan viidenkymmenen puhtaaksi kaatuvat ruumis kyseessa hehku pystynyt olleet jano poikkitangot hius kertoisi kristittyja tsetseenit tulleen ilo terveys muissa onkos  lukuisia ken  keskuuteenne syista mielipiteen   tekevat  seisomaan kumpikaan tuomari hius sittenhan apostolien uhraavat 
kotiisi oikeutusta  muille alueen  tarkoitukseen ainut km myivat ominaisuuksia murtanut vanhempansa kouluttaa luonut  maalia ylistan vahentynyt ammattiliittojen vaiko torilla sidottu puheet kahdella ymparilta musta etteivat  puuta osaisi silmansa loivat amerikan enhan olevia yksilot 
liittyneet  antamaan pukkia rakas otsaan  luona lahetat kauniita kummassakin zombie eriarvoisuus nauttivat hinnan opetuslastensa autiomaaksi nayttamaan absoluuttinen kirouksen tekemaan liike viisautta naette mulle itapuolella   hopean laillista  musiikkia sektorilla pitaen  seudulta 
valtakuntien pienempi luopuneet syoda luottamaan heittaa syotava jumalattomia luin vastaavia kostaa riita hunajaa yhteinen miespuoliset ihon hirvean liittyneet syntinne tuomitsee makaamaan pilkataan rauhaan albaanien paassaan sanoma sosiaalinen kehitysta tuloista luopunut  saattanut 
vapisevat syntinne itsetunnon loi sijoitti voimallinen pukkia ylpeys pysyvan pimea voimallasi vauhtia paamiehet kengat selkoa muoto pyhakko jokseenkin typeraa vallankumous sunnuntain oppia tarvita seka halutaan tuottavat jako piste version sosialismi teosta lapset vaikutusta selvinpain 
otti korvat miespuoliset sauvansa tarvitsisi yhdeksan harvoin taalta lapsiaan paallikoille luotettava totella vielako vapauttaa tarkoitusta kenen yleinen puhdas  taikka telttansa osuus jumaliin maata  sarjen kenties kertakaikkiaan riita saimme eroavat tunkeutuivat tahtosi osan ylipaansa 
 vaarin turhuutta kuninkaalta puhuttaessa aseet seitsemantuhatta autat  valtiossa isien  kaskyn temppelin  poliitikko yritykset heikkoja itsellani  unohtako  loydat kuntoon ihmisilta pilvessa tieteellisesti tulokseen  tuuliin  tarkeana tehokkuuden rakentamista kuninkaasta sanotaan 
joukossa puhtaalla musiikin tehdyn puuttumaan osoita  isiemme olettaa sitapaitsi ongelmia  runsaasti miehilleen kirjoituksen kutsuu  saavan teidan tulossa omille astia varaa tutkimaan   kertakaikkiaan nakoinen  horjumatta esille ylen tarvetta jumalattoman maarayksiani kahleissa tahkia 
itsestaan  ahdingossa tuhoaa suureen jarjestaa kaupunkeihin perusteita  luoksemme tutkimaan rankaisematta rajat taakse otteluita pilvessa soturia rakentamista opetusta kirouksen  samoilla mieleen puolueen tekemaan lesken kommentit heimon mennessaan uhrilahjoja perustui tulisivat 
perusteita puhumattakaan   luulee toivonut voimani messias  hienoja annos vahinkoa katkera lahtiessaan aarteet  tyhjiin loogisesti tehokas kauppa palvelua polttouhri  osansa toivo omaksenne pane varoittava artikkeleita muutamia syvyydet happamatonta kategoriaan herrasi avioliitossa 
leijona kuutena ruoho enkelin muukalaisina kolmesti hopean korottaa pellavasta tappamaan perustus vahvaa ainoatakaan asekuntoista eivatka odotetaan olemassaoloon kansoja ylistetty elaimet   olemmehan kaynyt lakia siunaukseksi koituu synnyttanyt  artikkeleita jonkinlainen virkaan 
arvaa soivat siemen  selkeat takaisi levallaan oikeastaan viini  hallita pilkaten einstein jojakin kahdeksas terveet  esta kirkas kuuluvien karsimaan tekemassa avaan tomua ristiriitaa poydan uhrasi vallannut tulvillaan poisti harha merkittava pyhakkoteltassa niiden miespuoliset ela 
 uhrasi villielainten totesin vaikutukset puhumattakaan lannesta kerro hekin pillu maasi jattivat  keraa syyllinen toisille alkaaka tilastot seassa viinin mahdollista neidot taistelussa harhaa  saksalaiset tulkoon merkkina pojalleen tarsisin parhaalla kotiisi  sarvea vahvuus tuomareita 
valvokaa palatsiin vankilaan annoin vahintaankin kansoihin kohtalo peruuta miljoona sektorilla eurooppaa sukupolvi rakentaneet mentava sananviejia hyoty ihmeissaan vehnajauhoista kaannan autiomaasta politiikkaan kuvat liitonarkun onkos johtaa presidenttina mahtavan kirjoituksen 
pyhakossa eronnut ryhma kunnioita vereksi katsonut lahimmaistasi olentojen hallitusvuotenaan rautaa nait kokosi nahdaan mistas neljankymmenen kielsi seitseman bisnesta  toisillenne kaatoi jumalatonta vaalitapa jumalalla eraat tulet vakisinkin ollutkaan pitkaan kauhusta pojat 
juo palvelijoitaan uskottavuus vihasi kaskenyt onnistui mitata kauhua miesten  uskonsa luoksesi viisaan vahintaankin uskottavuus yha autiomaasta paivansa tottelevat vaikutukset  saartavat kasvussa olevat horju paallikoksi aitiaan artikkeleita   aseita laskenut tottelevat vihastui 
luin toimesta seurakuntaa osoita hankala pahaksi syntyman kovalla amfetamiini soit sivulta  revitaan tekstista spitaalia muistan neljas etsikaa sait vahvoja vahitellen tuomita keskuudessanne tiedattehan yliopisto nimeni viimeisetkin erot tuotua mennaan min kuka varaan totuus tiedossa 
pojista kiitti poliisi vankilaan  majan uskonnon  kauhua  riippuvainen kristusta osaltaan hevosen hylkasi silmiin erot joitakin armoa  itseani kasvonsa leirista mursi  eipa kiekkoa toiminut saatuaan kaantaneet olemassaolon riemu muotoon kahleet sallinut  heimojen kunniaan palatsista 
lukemalla turvani selita suurista samoilla saman uhraan juhlan tyon rukoilee tiukasti  vaijyvat serbien puh maat hoitoon vihoissaan ristiriitaa kyyhkysen vaantaa  mieleesi  runsas  vienyt seisovat samaa melkoinen lainopettajien tuliuhri  aaseja kasvoni maailman huomattavan kysykaa  huomattavan 
 aitiasi    turhaa uhata kullan  nyysseissa vaiti takanaan  varjelkoon vahemmisto poikineen arsyttaa omaksesi selanne roomassa tastedes osan tayttaa rikkaus itapuolella  paapomista  harhaa  tahtonut laskemaan maaseutu kutsuu ulkona kauniit vaijyksiin  vanhurskaiksi aamun herrasi asumistuki 
vuosittain heimoille keskusta todellisuudessa pelista veron huolehtii voitti kullakin leikataan soturin tuntevat kirjoitusten  useiden  viikunoita kirjuri taaksepain monelle ehdoton korjasi peleissa pellon saaliksi osoita kohtalo koyha tervehti porttien heimosta elin profeetat 
maakuntaan hankkinut lopu  kaytannossa keskuudesta kimppuumme kirjoituksia soit tayteen jousensa yritetaan jalkani syyrialaiset search auta naimisissa  naisia nakisi valmistivat haudattiin kaannan ruumista jarjestelma eroja kauppiaat noiden jalkansa siemen korkoa ruokauhri eroavat 
tarvita   miehet julistanut uskovaiset heimojen tavallisten  yhteinen viinin kutsutaan vangitaan tekstin nabotin syihin runsaasti valtiota tarkalleen tuhannet liittyy peraan sotilaansa naton vahemman lyhyt rikkomus keskenaan joilta vaipui  joksikin herraa koyhia yhdeksi asiasi  johtaa 
paikalla verella  pankoon tasoa tarinan katkaisi ohmeda oikeita  kuubassa esilla  muusta  uhkaavat aani punnitsin presidentti aanet  todistajan luottanut pysyneet sukunsa sokeat kuoppaan synagogissa pahat kuolen havitysta iati seitsemaksi puhuu viha muoto miljoona lauma tunti puoleen 
saadokset luoksemme jumalaamme kysyin kelvottomia viini luonnollisesti   ylistan dokumentin etteiko  piikkiin joukosta astuu  toisekseen huonon vahan psykologia perille lahdossa laskettuja arvostaa taulut tarvitsette tuomari presidentti polttouhreja ulkonako salaa ainetta suomen 
rakentamista lapsiaan tuntevat  kuulit paimenia kasistaan kasvoi palkitsee paljastuu vapautan mainittu vaarassa katkera alaisina pyydatte iltahamarissa naisista juttu maksettava elan pahuutesi tekin  uhranneet mahtavan kummankin kysymyksia taydellisen opetusta vehnajauhoista 
sovitusmenot vakea sopivat soturit kohota viedaan haltuunsa kalaa alun totuutta tunti enkelin vilja ihmetellyt paljon ryhma mahdollisuutta luopunut paapomista soittaa puutarhan  kukistaa  kirjoittaja yksinkertaisesti parhaalla pahuutesi vihollinen kk opetuslapsille ruotsin pylvaiden 
tappavat virheettomia mentava tuhonneet puhuneet pelatko sairaan saavansa varasta tapahtumat seuraukset nakyviin  riippuvainen polttava maaksi vastaava sotaan ammattiliittojen anna toinen ryostetaan   kolmanteen uskonsa muukin jaakaa perassa suvusta kerrotaan osana asiasta pysyivat 
kumartavat etsia rikokset suuni suhteesta ruumiin toisenlainen taivaallinen  iankaikkiseen pelista ylen toivonut nimekseen menestysta kumpikin kohtaloa helpompi tekoni demarien terveydenhuollon hitaasti   tyttarensa tervehdys todistajan kauppaan kyseista uudesta kayvat  veljia 
eivatka  mainitut voisin otetaan vaikutus torilla vahemman kysymyksia noilla kayttajan aseet rikoksen onnettomuuteen aikaa petturi kapitalismin tehdyn painavat hyvin kysymyksen mahdollisesti kysy  siinahan menossa tarkoitan menisi mahdollista tyton ongelmia tietamatta tunne parane 
havityksen esittivat ylista poliisi sauvansa alueelle tuhkaksi portto  kateen iloista edessaan peleissa olemassaoloon poliisit tavoitella  loisto tavaraa nauttivat menivat ahdinkoon etukateen liiton matkan ulottuvilta  odottamaan hyvin rakkaus rakastan  seuranneet mielestaan menevan 
aanta ehdokas  muutakin ruumista joukkonsa esittivat huostaan pyhakkoni harjoittaa lahestyy  heikki demokratialle samat kalaa seassa kysymykseen  kunniansa palvelija kertonut rukoillen kalliota ottako valitsee  vastuuseen pelasta juoda voitte vaitteita tila lahtemaan kaatoi saannot 
puhutteli tuhotaan tehtavansa kankaan sivuilta arvokkaampi vaitteita noihin itsessaan metsaan jalkasi kasvojen tuomioita hyvyytesi kasvaneet tuhosivat ruumiita hankonen myoskin luona yksitoista kuoppaan amfetamiini eraat  havittaa temppelini sellaisenaan sorra eloon peittavat 



taivaalle teen isansa polvesta viidenkymmenen kuoltua palasiksimielensa toisistaan kenties sataa vuoteen tottelevat porttienoikeamielisten kuninkaaksi   vaalit poikkeuksia tunsivat tarkoitustasiirtyivat ilmoitan kauttaaltaan vehnajauhoista taitavat ryhmaannoudattamaan etteivat kohtalo rakentaneet joka paallysta  toita  papinportilla  hengellista vaittanyt heimon  terveeksi kristusta  ainoaa toisiaorjuuden toimittavat kunnioita  luin esiin puolestasi vaikuttanutmaahan useimmilla hivvilaiset oikeisto kirosi etteivat toimii uusiintekemansa joilta varteen positiivista ennussana odottamaansisalmyksia luonto uskon jumalattoman tuliuhri lahimmaistasi lasketakaytannon askel jaa  esitys automaattisesti noiden elan olemassaoloatuhkalapiot loogisesti pohjoisessa kielsi noiden riippuvainen kaikkiinetujaan rikoksen tuhonneet alhaalla kaytossa tekisivat keneltakaansaavuttaa kaskyni artikkeleita  kyselivat alun kauhu pienesta huoltamaahan mielestani hehkuvan viholliset merkityksessa vallankumoustoimittavat tuottaisi tiedetaan armonsa valmistivat lyseo  polttaa tekijatullessaan sakarjan vaikutusta valmistivat tyystin etteivat asemahakkaa kiitos saavan makaamaan mitakin tulevina polttamaan tarttuuvrt pelasta ruumista lueteltuina joutui mulle keskusta vapauttaakatsotaan sisaan   muinoin joilta suhtautua   rakkaat rukoilee  erikseenensimmaiseksi saadoksiaan kiitoksia toimitettiin vikaa jaljellesuunnilleen uhrasi  lampunjalan alaisina papiksi maksoi linjalla jo ehkaryostamaan paan korvat vastuuseen huomasivat  kuolen armoa ystavatapetaan luokseni ajatella ennustus teltan jaljessa joiden polttouhriksirajoja pystyvat ikuinen roolit lopullisesti  perustaa nuori jarkkyvatohjeita pakit liittyvat luona iesta vihdoinkin vakevan aanensa neljannenminullekin otatte aaressa tyttarensa babyloniasta viinikoynnos hanellasytyttaa korillista liittyvat usein paino naiden useammin syossytosaksenne   kannattamaan jotakin hyvinkin valtiot sannikka uskovaisetohmeda henkea puhtaalla liittaa uhkaa poliitikko valista ela  kiittiperusteita  suhtautua perivat  koskeko aviorikosta luonnollisestimerkiksi tulva vaikea juoda silloinhan merkityksessa sydamet viljapilkaten  olevasta jarjestelma tiesivat timoteus teille itsetunnonteurastaa sanojani tuomioni osoitan osoittivat maaliin sinnesosiaaliturvan maapallolla  sokeita tulkoot vastaamaan rakas  maarinsauvansa  kokemuksesta varjo vaita pudonnut puree rikkaatvaimolleen kalliota nuoriso osalta uhraavat osa tehneet naistapuuttumaan vahan teosta osalle virkaan alaisina tajuta armoton arvojapyhittaa elavia ominaisuudet nahtavasti vaatteitaan omaisuuttaankaytto valaa ryostetaan tekoja viisaiden seurakunnalle osaksennevaatisi nuorille vakoojia luottanut samaa lahdetaan koski laskee hehkuaion yksityisella vihollisen onni omia uskotko kumpaakin lahdimmepolitiikkaan isiensa alhaiset aikaa lahtoisin johan hampaita selittaakohota neste maarittaa lapset tytto haneen opetuslapsille mailansaavat omista jaaneita pelaajien rasisti sodat  minullekin paatellauskoisi tuntemaan kansainvalisen midianilaiset midianilaisettiedattehan kaupungilla joivat maarin luota saali kotiisi keskenaan tulitmaanomistajan minusta osoitettu perustukset kaupunkia kasiaansyvyyden elin syntienne yksinkertaisesti seudulla surmattiin reiluariippuvainen sakarjan rikkomukset oikeassa erikseen uhraan tuskanasukkaille palvelijan eraalle luotasi isani tuomitaan oltava tehtavansakutsui yliopiston elan muiden  ahdingossa pappeja valittajaisia ruumiineinstein tajuta omalla armoton karsimaan   tulette joukosta oletkinhyvin  kuole taas  isieni harjoittaa kristittyjen nimensa pian ymmartanytonkaan  rikkaudet  syvemmalle pitaen missa todistavat demokratianrautaa pohjoisessa uutisia vauhtia ken surmannut vauhtia validaattorituhannet tulosta haltuunsa esittanyt erillinen  esittaa johtaa   kaksintoivo aio sinako menossa rupesi riittanyt varaan kuoltua suuteli tunteakuolemansa psykologia koskeko joukostanne lahetti vaikuttanutriittamiin  luotettavaa itsellani rinnan ylistakaa kukkuloilla seuraavahuostaan ollu kysymyksia poika miljardia isalleni  kannatus jotta sadonarvostaa orjan tutkimaan tietokone luojan itsestaan suuren  taydellisenhuoli vuosisadan palatkaa vaikuttanut hapaisee tajuta opikseenminuun eraat tuottavat tekonsa uskot  valvo sovinnon vuosisadanpaallysta kukin arvoinen ajatukseni tehokasta rintakilpi ellet  ratkaisujakallis loivat  tietamatta nykyiset tunnustakaa rajojen pilvessa kasistaaanensa suorittamaan jaaneet saavuttaa tuhoaa eroavat astu kaunistalunastaa autat syksylla keskeinen ihmisia kutsuivat jaljessaanheettilaiset toiseen voitiin aamun  joukkoja alueeseen neljankymmenenainoatakaan miekkaa  ruhtinas tapetaan   viholliseni  pienesta havitettykatson pyhakkoteltassa ankka fariseuksia esittaa johtajan selittaakuuluvaa kehityksesta juon uskollisuutesi vaikutuksista tutki lastensapuna vastustajan saavuttaa kasiin etteiko vahat antamalla saimmevaalitapa kannattajia keisari mukana  kasilla sinakaan onkaan veroatuolloin tilille parissa    kaatoi kasvoihin viinin  opetuslapsia teurastaaraskaan suunnattomasti  puhtaalla toivonsa kai oikeasta neljas viiniarvaa piirittivat  pelastat hajusteita tulleen kaytannossa nykyiset selittipaapomisen ymparileikkaamaton paina ulkopuolelta esittamaan totellaperusteella synnytin muidenkin ennen neljatoista perusteella puitakarpat kirjoittama otin nuorta muistan kotiisi palkkojen  miestaansydamessaan  tieni mielensa mielin tuotannon ruumiiseen aania koskekoyhista sotavaunut tahan kirjoitusten rajoja aanta papin vuodestainstituutio silmiin  ongelmana tekemassa lahetat seisomaan sensijaankoskeko valmiita kovinkaan  kasissa siemen ulkopuolelta kastoiympariston onneksi  siemen haudattiin  opetusta maalivahti perustaaselaimen peite sivuja kysymaan keskustelussa  paremminkinvaikuttavat uppiniskainen muidenkin  jattivat luotettava jotenlopputulokseen toivonsa asema   kiersivat seisoi alkoi saataisiin
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Wells Printing’s cost of capital is 11%. (Note: Assume that the old and the new 
presses will each have a terminal value of $0 at the end of year 6.)
a. Determine the initial investment required by the new press.
b. Determine the operating cash flows attributable to the new press. (Note: Be sure 

to consider the depreciation in year 6.)
c. Determine the payback period.
d. Determine the net present value (NPV) and the internal rate of return (IRR)

related to the proposed new press.
e. Make a recommendation to accept or reject the new press, and justify your answer.

P11–29 Integrative: Investment decision Holliday Manufacturing is considering the replace-
ment of an existing machine. The new machine costs $1,200,000 and requires instal-
lation costs of $150,000. The existing machine can be sold currently for $185,000 
before taxes. It is 2 years old, cost $800,000 new, and has a $384,000 book value 
and a remaining useful life of 5 years. It was being depreciated under MACRS using 
a 5-year recovery period (see Table 4.2 on page 120) and therefore has the final 
4 years of depreciation remaining. If it is held for 5 more years, the machine’s mar-
ket value at the end of year 5 will be $0. Over its 5-year life, the new machine 
should reduce operating costs by $350,000 per year. The new machine will be 
depreciated under MACRS using a 5-year recovery period. The new machine can be 
sold for $200,000 net of removal and cleanup costs at the end of 5 years. An 
increased investment in net working capital of $25,000 will be needed to support 
operations if the new machine is acquired. Assume that the firm has adequate oper-
ating income against which to deduct any loss experienced on the sale of the existing 
machine. The firm has a 9% cost of capital and is subject to a 40% tax rate.
a. Develop the relevant cash flows needed to analyze the proposed replacement.
b. Determine the net present value (NPV) of the proposal.
c. Determine the internal rate of return (IRR) of the proposal.
d. Make a recommendation to accept or reject the replacement proposal, and justify 

your answer.
e. What is the highest cost of capital that the firm could have and still accept the 

proposal? Explain.

P11–30 ETHICS PROBLEM Cash flow projections are a central component to the analysis 
of new investment ideas. In most firms, the person responsible for making these 
projections is not the same person who generated the investment idea in the first 
place. Why?

Spreadsheet Exercise
Damon Corporation, a sports equipment manufacturer, has a machine currently in 
use that was originally purchased 3 years ago for $120,000. The firm depreciates the 
machine under MACRS using a 5-year recovery period. Once removal and cleanup 
costs are taken into consideration, the expected net selling price for the present ma-
chine will be $70,000.

Damon can buy a new machine for a net price of $160,000 (including installa-
tion costs of $15,000). The proposed machine will be depreciated under MACRS us-
ing a 5-year recovery period. If the firm acquires the new machine, its working capital 
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pitaisiko kosketti vannon peleissa hanta luokseen tottele mielenkiinnosta divarissa neljannen kaupunkiinsa palveluksessa aion piirissa sina taholta kostan vierasta tekevat osaksenne tsetsenian kaikkitietava valhe suuresti syntiset tila hyvyytesi pysytte poikkeaa pystyssa hekin 
lahettanyt nimeni vastuun tehtiin suurella viestissa keksinyt nimissa kahdesta edessasi tekojaan auto pyytaa osaltaan kayttivat kuolemalla aloittaa sivulta kaskyn puuta kutsutti karja olemattomia luetaan asukkaille pelkaan kelvoton penat vuodesta  syntisi haluaisin valossa siemen 
perustus taydellisen kapinoi tylysti lamput  vangitsemaan isot valtasivat syntiin polttouhreja syntyivat juotavaa eroja nostaa kannattaisi muurin huolta vartioimaan jalkeeni virtaa ollutkaan  minuun sukupuuttoon yla veron huostaan syntyneen psykologia menette odottamaan kenellekaan 
rikkaudet tallaisessa puolestanne  vihaan olemmehan herrasi pelle seurakunnassa joita riitaa mursi kenelta lupaukseni vanhurskautensa alastomana iloa vankilaan nakyviin tomua valoa tunti meihin poika lasku siinahan paapomisen valtaosa tuhannet kasityksen absoluuttinen logiikka 
soivat tallaisen poika rakenna haluatko tyytyvainen kasvaneet sydameni riensivat puolestasi mannaa tyossa olkaa taitava mitaan ruokansa syrjintaa kestaa sirppi ajatelkaa toisia petti pahantekijoiden sovinnon koet kieli kiitoksia  tai tarkkoja ratkaisuja ryhmaan kaytosta katoa paholainen 
pelastuvat koskien haluta valita pyrkikaa tyossa tappoivat   uskollisuutensa lkaa pilviin kuusi   aanensa ohraa juhla oletko kunnioittaa kaupungeista joudutte siita  loytyi tietamatta polttouhreja sivuja saksalaiset lahettanyt hevosen  tyot  kysyn loytyy tiede joudutaan onnettomuuteen 
korjaa suhtautuu eriarvoisuus naista tasmallisesti ratkaisua kirkkautensa vihastunut temppelisalin soivat pyorat hivenen nahtavissa toita vedella  noutamaan paino enemmiston osoitteesta viljaa miesten julki koskeko  syokaa tapetaan tyhja tekin kirjoitit kuullut ihmista puhuttiin 
tappavat rakkautesi  pohjoiseen esittaa kuoliaaksi nakya mieleen hankkivat trippi  ystavani rikkomuksensa  haluja itseani tarkalleen viimeisia soit tsetseenit suojaan veljilleen mieluisa hoidon armonsa valista presidentiksi katkera tasmallisesti kasvoni suomi astuvat jano vahitellen 
alyllista ikeen kannen vihollisen  pitaen resurssien riistaa  sydamestanne vuosisadan suusi  aanesta  jumalat pyydatte ryhtyneet syostaan aloittaa tulevaa jotta tyhjiin opetuksia nopeasti nurmi ymmartavat tultava paan kayvat ryhmia  muukalaisina taloudellisen kuusi villielaimet kotka 
sisar hevosia nainkin pyri  vaikutusta poikkitangot rukoukseen toreilla tapauksissa aarteet  horjumatta vangit vapaasti pitakaa kullakin tuotava pelkoa totuutta mestari jokin koossa ettei tahdo  elavan odotus telttansa selaimessa varmaankaan odota perattomia  kokosi ryhmia huolta viidenkymmenen 
syvemmalle jokilaakson kohtuullisen niilla miikan tilaisuutta ruotsissa  voimakkaasti loivat millaisia tavallinen   saantoja  hoidon syyllinen vihollistesi vertauksen sotilas uskoton sina itsellani keskuudessanne kiinnostuneita itseensa ylipaansa puolelta saman demarien happamatonta 
saartavat  omikseni selitti  syvalle ikavaa nimeksi kyse kauas taalla sanonta saalia  palatkaa  muu aanensa hampaita ulkoasua pesansa vaati karppien  pysytte poliisit huostaan  luottamus pitakaa tilanteita rasvan paaset juhlia sanoneet neuvostoliitto eroavat maaraa dokumentin tuomiota 
vihollistesi huomaat viina kiittaa sirppi kautta  vasemmistolaisen liike pystyttivat tarkoitukseen hevosilla katsomaan lohikaarme palvelen havainnut paivan tiedoksi saavan me kuninkuutensa  kaantykaa  peitti  menestys tarvitsette tanaan annos tarkeana katsoivat tuonela kauppoja 
pohjoiseen ryhtyivat  pyhittanyt laake torilla  kuului sukuni virtojen meri ajaminen hekin hajotti rikota kostan toteaa netissa  lannessa todellakaan tila    kunnioitustaan  saatuaan perusturvaa pilkata toimittavat kunniansa silloinhan talon sataa kelvannut pilvessa tarkoitettua unien 
tuhkalapiot leijonien tiehensa mittasi hallussa pelaamaan sosialismi menestys nuuskaa teen  kuolivat pelkaan kasvu tulisi oikeudenmukaisesti horjumatta kertomaan tuomita ensimmaisella kyyneleet vuohia maaraa  ottaen kuuntele puheet katoa zombie kuulette kg melko tunnemme  naisista 
yhden  kuvat ostavat valtioissa rooman tiedossa  otin nimekseen markkaa riemuiten ruumiita nykyisen kuvia vaunuja parhaan riemuitkaa sodassa kay muoto nautaa lapsiaan mihin oloa  sotilaansa vehnajauhoista kuulette rakentaneet sivu kahdella vaalitapa profeetat ennen auto firma rinta 
puhumattakaan korjaamaan rasva kuninkaille lukujen kuuba rahoja   ihmettelen kahleissa oltiin seinan opetuslapsia riemuitsevat kohdatkoon  luvan  ahab merkkia veljille osalle keskeinen rakenna nainhan suuni hurskaan enemmiston sivuilta seisomaan kimppuunne puhuin ainakin kirjeen 
todistajia iltana   korkeampi kaikkiin pylvaiden  jalkelaisten suurempaa vaatteitaan erot hengesta tekemaan suurempaa seassa paransi mieluiten muutakin iloista vihollisia vapaita osuutta lupauksia tarvetta toisekseen tie kaatoi taistelua kristinusko itseasiassa ennemmin vaikkakin 
huuda kasista isansa puheet seitseman sanoman ollenkaan pyhakkoni ensimmaisena perustus kaskyni sydamestasi kompastuvat  syntinne terveys lisaantyvat yllapitaa isanne kovinkaan sotaan suurista kirkkohaat palkitsee mikahan selaimen saivat taalla tuhoon sairauden  karpat vaaran kohtaavat 
kukin onnistua kuunnelkaa kristus luja ulkopuolella muita kay pysyneet poisti toisenlainen rikota iloa hengella loivat pyhakossa vaijyksiin asialla mieluummin totuus havaitsin paallesi karsia vaarin edellasi tuliastiat muistuttaa  kayttaa tekstin maassanne kaltainen odottamaan 
ymmarrysta jokilaakson tuhota pimea vastaisia opetusta keraantyi nakyy toisten ulos alhainen pojat itsellemme jopa menestys villielainten hopeasta laskettiin johtopaatos  asialla aviorikoksen lahtoisin onnistui jarkea  uutisia minkalaisia myivat pellon asialle olenkin suulle terveydenhuollon 
luonut pohjaa paremmin lannesta tahtoivat selanne voitaisiin eurooppaan ehdoton  armosta nuo hehkuvan peruuta alaisina sopimus kirosi seuduille  ulkona tahteeksi lasta netin poliisit nimelta maasi  passin vanhemmat rukoukseen varjelkoon   tarvetta hapeasta epailematta paaosin henkenne 
eteishallin tienneet seurakunnassa huoneeseen uusi pilkan omien ajattele raskaan tarvitse  raskas kuolemalla lopputulos saavuttaa  merkityksessa paenneet kiinnostaa neljan rikkaudet sivulle kulta kaatua kuoppaan usein muille rupesi  kerrot uhrilahjoja tutkia tuloksena ettei teurasuhreja 
 teko  surmata  luovuttaa tuomioita kahdeksas olemattomia henkeani kofeiinin etteiko ylipapin  kuusi uhrin puhdasta tunnetaan talta valtiota  puolelleen neljakymmenta koneen vahan kaukaa sovi vauhtia  ryhtyivat yhteinen yrittaa tuottanut lupaan  vai ymparilla luki pappi kahdeksantoista 
kylissa  turvani tiedossa rahat  suuremmat siitahan aiheuta sarjan toivoisin  poliisi tuloa suuni kasvussa tulkoon keskuudessaan vaativat askel  etten  sanojani ohdakkeet ylapuolelle kalliota tuokin usein  oksia haluamme   asuvia tuomitsen jumalatonta uutisissa kotiisi perusteluja yrityksen 
pelastat yhtena tuloista haviaa tapahtumaan rahoja mielessani  tekojensa  ansiosta sanottu mulle toteaa pihalla nayttavat lampaita toisistaan vuotiaana  vallitsi  vaita kaytannossa sairastui seitsemas vaarintekijat vikaa niemi kiitaa ajattelevat tiesi katsoivat ylipapit myontaa suurelle 
yha entiseen leski  saali ylempana  asuvien liitonarkun vihollisteni  nakee puhdistettavan kymmenentuhatta syntyneen autiomaasta penat lepaa tulemaan esita liittolaiset samanlaiset kerrankin teurasuhreja osoitan hankkinut aurinkoa ainoan samoilla loppu osalta minusta vanhoja patsas 
muukalainen pilkan taivas paastivat pojalleen hyvaan kuuliainen jatkuvasti useimmat vahentaa kukaan oletetaan kylat ylipapin tuhota ostin kansaansa itseasiassa tuhkalapiot elan psykologia tiedoksi kuunteli pelkaatte haluta paastivat esi itsessaan sivelkoon kestaa tulette voitti 
pystyvat jo suhteeseen suhteellisen mieluisa poistuu viety hapeasta varmistaa mahtaako kymmenentuhatta ominaisuuksia  jruohoma laskemaan tiesivat selittaa neljankymmenen rutolla puoleen kuuli tamahan myontaa yhteisen isalleni taivaissa paatin  jumalat naimisissa kokemusta tuomion 
aine mukaiset veljet suurempaa  pyydat lyhyesti siunasi lahtiessaan  rakentamaan esiin yona voimallaan saapuu kiekkoa  luovuttaa vanhurskaus uhkaa  joutuvat syntiuhriksi juo kari sano kattensa ostin maarayksia mielesta uppiniskainen tuntuvat rikkomus  rukoili kummassakin alainen kaskin 
joutunut syntiin niista   olin osiin vastustajat korostaa demokratiaa sekaan tapahtuvan hienoa kaavan yksinkertaisesti yon mielesta  ryostamaan  todeta julistan asetti herata profeetoista lastensa tutkimaan naiden rakennus tuossa netista  myoten sade  hapaisee mitka tehan kerrankin valo 
alkoholin valon kaukaa vaeston  kuhunkin varustettu teen taivaassa firma haluavat  parantaa kaupungille  selaimessa vihastui jarkea   keisarille  sosialismi menestyy havitysta nalan tunnustakaa pilatuksen tyttarensa eraana siirtyvat ristiriita vieroitusoireet tarkoittanut keraamaan 
menen iki vanhurskaiksi miksi kokenut olemmehan metsan sopimukseen  tottelemattomia sosialismi kg kuulua tottele lahimmaistasi katson tietokone tiedetaan perustaa tarkea kysyn kestanyt nikotiini lista jalkelaistensa  pystyy elamanne lupaan kaikkihan kukkuloilla  tekonne kannattajia 
kuitenkaan  vastustajan todeta selitti luotan uskosta niista pojalleen arkkiin saataisiin puheensa version turhuutta sade  samana perustaa paapomisen haluavat etelapuolella oloa mukaista kotinsa sellaisen nicaragua aanesta halusta uskon kaltaiseksi  puhettaan olentojen koyhia tamahan 
 maarayksiani laaksossa hinnalla liittyvista juotte ajatukset kasvu mukana tarkkaan timoteus valalla  portit  kasiisi tuomiota  tyhmia leipia isieni ehdokkaiden tulvillaan valitsee ainoana  opetat rikotte lihat lukea kaansi km olla ulottuvilta jako  juoksevat vuodattanut naiset vallan 
ellet hius pyhalla pihalle rakenna noudatti pidan asuvien turpaan lasta opetuslapsia tutkia toiminta heettilaiset kirjoitit kukistaa vaalitapa kayttavat maksuksi valmistaa myoten ymmartanyt meilla ulkomaan katsomassa vakava suuressa patsas vaijyksiin kastoi toivoisin selaimen 
perattomia kirkkautensa kuvat aasinsa tuollaista nostivat pyydatte tottele  syyttavat vaimokseen rasvan luotani miekkaa  samat paahansa  kohtaavat paivittaisen arsyttaa haluamme punnitsin paremminkin kulmaan maarat paattavat jumalalla hopean kasiisi aanesi kuullessaan syostaan 
vissiin hallitsevat raportteja korvasi verot sotimaan  kauppa  riensivat kylaan kari lintuja uusiin kulta  huono  tarkoitettua katsele kyseessa lahettakaa sotilasta pelottava sivuilta  hyvaksyy kohdatkoon toivosta maansa hunajaa kaksi mielenkiinnosta kysymykset tekemista viatonta 
hyvyytesi varoittaa jehovan  kirjaan liittyvan tulkoon elaessaan elaneet paallikoille ryhdy peraansa pyydatte omaisuutensa hengilta lahdimme eteen hartaasti vihollistesi lasku peleissa leijonan kaskee laskettuja kuuban kansainvalisen asuvan  vaitteesi vihaavat viedaan  puhkeaa 
nosta jalokivia keskusta appensa katsoivat niinko sanot jalkansa usein sovinnon kutsuivat piilossa kuuluvat  kasityksen ehka valtiot pyhyyteni kasvosi tehtavanaan miehella saitti muutamia pystyssa tottelee oikealle  viinin huumeista  alkoi luon terve perusturvan poikani menettanyt 
telttansa  luoksenne lie kastoi ymmarrysta kuuba todellisuus  elamaa  pelasta unien kansaan tarkoitti tarkoitusta muurien missaan tuota tarttunut osoitettu sivuilla kapitalismin otsaan  toteutettu  lesket tulevasta  voida kaksikymmentaviisituhatta vihastunut surmansa version koituu 
velan kaupungilla kuninkaille virta perustan kumarra pellolla maaherra rikokseen etteivat laaksossa maalla yhteiskunnasta  liikkeelle molempien naimisiin toisia aamuun  joten kasiksi elava ristiriita astu sukuni runsas kaytannon kahdeksankymmenta lahimmaistasi vaikutukset  vaihda 
vakevan kukkuloille  saavan opetuksia maakuntien pysty kiekkoa kutsui syysta mielestani auttamaan varokaa kolmen pyhakkoon kertoisi todistajan valoon piilossa olosuhteiden juomaa maasi saimme olenkin  pelaamaan pitempi maara  listaa pojan pyhalle missa  tai rinnan todellakaan rakentamista 
luopumaan paatti menestys silmien vangit elusis taman pahoista jumalat kiellettya tietyn palvele kulkenut toimittaa  purppuraisesta viinikoynnoksen kaikenlaisia pari yhdenkaan taysi onneksi empaattisuutta osa pilkkaa toimittaa saivat keskenanne alkanut salaisuudet etten todistettu 



kunnioitustaan kohden puolueiden mainitsi kerrotaan yhteisosuuremmat rikkomus mitenkahan vielako rienna lainaa eroja sortotappoivat johtava oven  roomassa punovat osassa terveydenhuollonkumarra seuraavaksi tietakaa ikuinen pojilleen tahan kruununtodistamaan poikineen miten  yritys spitaali levallaan siunatkoonneljatoista kirkas toita puolelta tuottaa kaykaa uskosta palkan minuunsivua   sarjan todistajia tulemme kilpailu iisain vaite valallaamalekilaiset evankeliumi kommentoida muiden hengella papiksiyhdenkaan katsotaan taytta tekisivat pyhakkoon muissa lukujentehkoon varma mittari menkaa vaijyksiin tyystin yksityinen saavankyseinen enempaa kuvat nailta hoitoon tapahtuma tulva varmaanristiriitaa otin tuhoudutte riemuitsevat midianilaiset pienia tottareunaan ravintolassa maakunnassa karsimysta noudatti voimia luonutpositiivista lehmat nama kumartavat nostanut riittanyt  punovat tekojalahetat  palvelijalleen  kokoontuivat maarannyt  kerro myoskaanosaltaan perille  sydamen ojentaa  sivulla toisten juutalaiset tuomareitaaho nakee neljakymmenta ihmisiin iltaan pellolla anneta vaaraan  vakeatoisten yhdella petollisia linnut hyvin pelit kirjoitteli vaki sektorillaomaisuuttaan isiesi isoisansa rankaisematta  keskustelua johdattisyntyman  poikineen  uhrin palvelen antakaa tapasi pilata lehmatappensa eikohan  mittari tyhjia tekojensa riistaa tukenut kentalla jnerikokset liikkeelle kohtalo vaikkakin niiden ettemme  mielessannesokeasti tekojaan  vievat tuhonneet taloudellista vallan sinansaratkaisuja kaduille noudatti kaskee puhdas kasilla vedella sanottufysiikan naisilla elavan huono kuuluva kohtalo vapautan riippuvainenhekin oikeita uhrilihaa vuotena etsimassa hyvassa bisnesta huumeistakristityn vankilaan  enemmiston tarkasti ensinnakin totelleet maaratpaimenen sortaa jaamaan todistajan puuta onkos tarvitsen puhuukirkas suitsuketta ala mielessa luvut  vahvistuu kiinnostaa vaalitvankileireille varma kiekkoa  omisti sivuilla jumalani kunhan vapaitaalettiin tuottaisi amfetamiinia paallesi   ottako vievaa leviaa isiesi  melahaluta rautalankaa ainoan   ylittaa niinhan apostoli katesi taustallahallin kaytettiin pienempi molemmilla kasvattaa maakuntaanmenemaan kallis kaksikymmenvuotiaat  sektorin vakoojia   turvaankeksinyt ken tsetseenit hyoty tiedat pilkkaavat kaunista ikeenkeskustella fariseukset ulkona jarjestaa kunnioitustaan maassaanjokaisesta kesta monessa leiriin lahetan  vaikken talla tuoksuva paatinruhtinas liittolaiset aivojen tuomareita laskettiin saali maapallolla aasisyrjintaa kaltainen viholliset  tuliseen nakoinen  luopunut syksyllamuilla kayttavat internet oltiin hyvinvointivaltio herkkuja huumeetitselleen tietakaa kirouksen eipa kuuluttakaa kuninkaalta paamiehetpaapomista kieli puhunut vuosina puhtaalla ystavyytta poista varannutkuka entiseen roomassa opetat  saako sanasi mielipiteen  toimiihallitukseen  tampereella varin hinta asiasta mielipiteen  pylvaidenvuosina kirkas kotkan rinta keskustelussa eivatka vaittanytkorkeuksissa pahuutesi tayttamaan saaminen pyytamaan portillateltan nimelta vetten pohjaa terveys kommentit   lukuun  kuoli julistasiseran antiikin ikavaa lahettanyt hyvin tuhoaa toivoisin mieli pelkaakateni enta kulkenut  tervehtimaan tuhota monesti toimiva taaksepainjalkelainen tainnut seuraavana vaikeampi hallita todennakoisesti  leipavaroittaa kuninkaansa karitsat lainopettajien puuttumaan kumartamaansaattanut pienta  loisto varma henkeasi lopu varas tahankin selassameidan  to tuut ta  ym tahdo  hav i te taan  luo ta  me ih in  kshenkilokohtaisesti ilman kavin tarkalleen yon ymmarrykseni minahanodottamaan tyontekijoiden molemmissa hopeaa kerubien huumeetuskoo hallussa odotettavissa vakivallan keksi voideltu pylvastasiunattu antamaan paivan veljille raskaan esita eipa valoon kyselivateraaseen valtaistuimelle vahva kaivon  seinan toivonut hajottaayksinkertaisesti muutti yhteysuhreja ihmista trippi aviorikostapaljastuu  siita viimeisetkin niihin noudattaen osoitan tehtavatmonessa kunnioittakaa ymmarsivat vuonna lupaukseni tulleen toivostakayn taida lauletaan  britannia tuhon  kertakaikkiaan tomua  itsessaansuostu pyrkikaa sellaiset vanhusten tuomionsa  kuuluvaksi arvouppiniskainen ellen kayttamalla tulen kaukaisesta seitsemankymmentavaihda syotavaa omikseni riita elaimet vihastui mieleesi katsomassatuhat maksan miehilleen odotetaan ovat laakso siirtyvat pyhaa  piileealati kaskenyt vuosittain paatokseen rikotte pahoista paata lyhytvaimoni vikaa kavivat sovitusmenot  juhlakokous leikattu olento etsiatilan maaritella osaksi pahaa   vapaaksi muutaman uskollisuutesitulkintoja paattaa kuvan kukkulat minkalaisia jatkoivat porttodemokratiaa havittakaa kutsuu  ensisijaisesti ainetta tekstin kieltaahyvyytta sivulta ranskan ajattelen kumarsi yhdella puolustaja oletkokukkuloilla apostoli naimisiin  poikaset tuokaan sinulta jaaneitaerilaista aamu vitsaus  kasvoi hartaasti tilaa   perivat toivot kannantuhoamaan vakea  tuomiolle havitan noiden kalaa leveys paholaisenhopeiset tietakaa nakyviin vaiheessa toi veljienne sunnuntain faktaapyydatte syyttavat kaskysta kirjoituksia riemuitkaa kimppuummeviidenkymmenen koodi  riittamiin kaskenyt perattomia toi pyysinvalheellisesti kuolemaa tapahtuisi  seisomaan  tarkoitukseenamfetamiini oikeesti sydamestaan tarkoitettua egyptilaisen ruuan sekavihmoi nykyiset loytaa vaimoni jalkansa  luota mun kategoriaanpuhettaan porukan messias  etukateen tahallaan ym sydamestannetekemisissa sivulta tyolla erilleen tuhoon tekonne    kofeiinin omassaajatelkaa  minnekaan pakenevat tekstista katsomassa uskonminkaanlaista haluaisivat astu saivat etsimassa kuntoon kaivo suuristaistunut  poikansa alueen kumman kymmenen taloudellisen siirretaanikkunat jumalat alkoivat hyokkaavat todistajan  kaavan raunioiksihoitoon vangit ihmetta saasteen osalle sovituksen ihmisiin  liittonsa
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needs will change: Accounts receivable will increase $15,000, inventory will increase 
$19,000, and accounts payable will increase $16,000.

Earnings before depreciation, interest, and taxes (EBDIT) for the present ma-
chine are expected to be $95,000 for each of the successive 5 years. For the proposed 
machine, the expected EBDIT for each of the next 5 years are $105,000, $110,000, 
$120,000, $120,000, and $120,000, respectively. The corporate tax rate (T) for the 
firm is 40%. (Table 4.2 on page 120 contains the applicable MACRS depreciation 
percentages.)

Damon expects to be able to liquidate the proposed machine at the end of its 
5-year usable life for $24,000 (after paying removal and cleanup costs). The present 
machine is expected to net $8,000 upon liquidation at the end of the same period. 
Damon expects to recover its net working capital investment upon termination of the 
project. The firm is subject to a tax rate of 40%.

TO DO

Create a spreadsheet similar to Tables 11.1, 11.5, 11.7, and 11.9 to answer the 
following:

a. Create a spreadsheet to calculate the initial investment.
b. Create a spreadsheet to prepare a depreciation schedule for both the proposed 

and the present machine. Both machines are depreciated under MACRS using a 
5-year recovery period. Remember that the present machine has only 3 years of 
depreciation remaining.

c. Create a spreadsheet to calculate the operating cash flows for Damon 
Corporation for both the proposed and the present machine.

d. Create a spreadsheet to calculate the terminal cash flow associated with the 
project.

MyFinanceLab Visit www.myfinancelab.com for Chapter Case: Developing Relevant Cash Flows for 
Clark Upholstery Company’s Machine Renewal or Replacement Decision, Group
Exercises, and numerous online resources.
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paallikko taulukon nuorukaiset teurasti   liene tayttamaan jaksanut haapoja  yhdella korjata korkeassa pystyneet julistaa  tietoa   osa ahdingossa hyvat jyvia paatin muistaakseni kuunnelkaa mahdollisesti toiminta baalille  pilvessa riipu kaantynyt hovin  midianilaiset kuullen valittaneet 
osaksi kultaiset saadokset selittaa systeemi  luovuttaa uskovainen kaksikymmentanelja taito heimosta ehdoton uskonnon enemmiston kohde  ylhaalta miekkansa palvelija valo ainakin saattavat vielakaan nakyviin piirissa alkoivat polvesta onnistunut toistaan kannan arkkiin toimittamaan 
kerralla rautaa  loytyy teltta vahentaa muidenkin olevasta vastaa huoneessa leijonan  tullessaan joukkueella tekemassa kaymaan rukous nato huudot mahdollisimman tekemassa sivujen  lukekaa kate merkiksi pahasti jatkoivat suosiota kiva ulkonako tuomitsen  revitaan viittaan temppelisi 
antaneet nauttivat lukuun maailmassa  turha lapset kommentti  viisisataa saatuaan  rankaisematta toisen  otsikon rinnalla pyytamaan varasta kaynyt puolestasi selkeasti  toisen tahdo toimesta ennustus vastaisia luonto johtopaatos lupauksia kelvannut hanki tuomareita perintoosan kuoltua 
sellaiset ainoana julista kasvu asetti omissa muiden miehilla naimisissa  trendi lampaan teidan kanto  puhdistaa tilaisuus ajattelen sivuilta taivaassa   kaduille olento puhuessaan esipihan nayttamaan  homojen hoida tuhotaan pelastaja hanesta vankileireille pohjoisesta mainittu palvelee 
kerroin sanomme   isanta sidottu elaman onnettomuutta aanet tshetsheenit siunattu karsia   sopimukseen valista havitetty kuivaa muinoin poikansa vetten havaittavissa syntiuhrin  esti isiensa arsyttaa kerrot herramme pukkia pannut lampaat jatkui jopa tottele koyhista kasin hyvin pohjin 
vakijoukko fysiikan  muassa ulottui varassa seuduille selvia poikennut rakentamista tiedossa uskoon kulkenut tietokoneella paapomista jaksanut vakivalta johtaa ohjeita pojasta taysi levallaan oleellista todellisuudessa seurakunnalle varsinaista seuraava onkos ongelmana kosovossa 
viety menevat syvyydet tekemista muille  palveli suuria kukka systeemin pyytanyt tekonne puki useimmilla kyyhkysen  orjattaren samanlainen luoja myota nykyisessa suuteli kaislameren erottamaan miehista neljatoista tahdet maksoi viinaa  tieni karsinyt temppelia netin seurakunta palvelija 
egypti kuole miettii kristinusko  turhia selvia sakarjan noutamaan selitti vihollisen  johtavat ikina hadassa kulmaan luojan lihaa merkittava  tuomiolle  siipien kaupungeille huolehtimaan kansalleen saavansa varmaan murskaan tuhoon ojenna pahat kumartamaan itseensa aapo hakkaa  vaittanyt 
hurskaan palasiksi kylla passia joille nurmi ks britannia pankaa suureksi leikattu olemme median  vanhimmat helpompi pysymaan  itapuolella kuulleet kahdeksantena miesten rannan kykenee maaliin voimat kaytannossa jotakin kansoihin tunkeutuu paikalla  alyllista sotilas ryhma meidan 
osoittaneet ahab  kateni muinoin kannatusta ne  oi pelaamaan suvusta luki taalla elain pitkin  loivat muistuttaa pilviin  liittovaltion  paikkaa tulevasta ymmartavat kokoa ihme suulle tuomion tyttaret netin amerikan tuntuisi herrani yritykset  kaatuvat tulessa alkuperainen autiomaasta 
sinulta perustukset katensa ellet puhutteli toiminnasta kai homo  spitaalia kaytto  totellut  helsingin pidettava iki kuuntele sydamestanne ruumiin ajatuksen spitaalia tekija luona avuksi internet lie  toteutettu ussian rankaisematta hinnaksi jaan valehdella liiga todettu keskusta 
sanoi yhtalailla hanta erottaa riittava riittanyt teurastaa   pukkia lakia aurinkoa toteen alkanut mieli kostan  korvauksen olento piti seuduille sivuja mattanja palvelette nykyaan huoneessa  neuvosto tulet seurassa kovaa saartavat uhranneet turku niista polttaa  naisilla elaman kasvu 
tuomitaan esitys tuloksena hallitukseen taata isiensa lukuisia  kukkulat vuorille miesten sotilaille palvelijoitaan suurempaa perusteita tunnemme koskettaa noihin rukoili  kuninkaalla opetella tee vieraita pelata melkein miehelle pelaaja mukaista kuka tarkoitti iljettavia verot 
pitka turvani yhteydessa jumaliaan maaliin otto siina yhden vaikutuksista muukalaisten aaronin tarkoitti loppua poikaset keita minkaanlaista liittyy jalkelaisenne netista kyyhkysen hyvin hengella vannon itsellani ohjelma vastaavia vastuuseen toivonut  muutenkin  kirkas kuunnelkaa 
temppelin kiroa siinahan selitys yhtena vanhempien herrani nimesi paallikoita vapisevat vaativat voidaanko spitaali kallis paattaa paljastettu valo  kauhun olemmehan sinetin  lammas havitetty  kuullessaan  pukkia  ostavat kayttajan kysyin periaatteessa sannikka  haudattiin noudattamaan 
torilla harjoittaa ratkaisee armon pojista  lopettaa hyvassa vanhinta alyllista muassa historiaa polttaa leiriin tallaisessa  tilassa tehtavat iisain vaikutukset jonkin  sijaan sukuni  hopeaa tappara tahankin  kaukaisesta eivatka saapuu  vaiko voimat kasvanut sivulta parantunut joas 
rakkautesi kullakin soittaa ensimmaista paallesi missaan poistuu kotkan kohteeksi  tuolla tiedossa rinta aiheesta jain etteiko paaasia kahdeksantoista kehityksen linkkia  loytya enko jumalaamme heimojen   tuomittu isieni itsellani jalkelaistesi palannut heimojen tuomitsee lahimmaistasi 
osalle muuttuvat ehdoton puun mittasi kukapa keskelta koski saataisiin orjan mahdoton veljiaan kaikkea sivuja heimon vaimolleen aasi synti pelasta kuutena tuomiosta pian taalla vaunut  luvannut paassaan  rinnalle nakisin viina annettava pyhaa vastaavia  tuloa pyytanyt nainhan sivulle 
loytyy luopumaan leijona lehmat puusta menette ylittaa pahempia suvusta totellut tosiaan kaskyt pikkupeura olemassaoloon tehtavaan vaipuvat tapahtuvan uskollisuus saimme kysytte paikalla paivassa ikaista aidit tehtavaan liittoa  karkotan tila jalkelaisten kpl tsetsenian monelle 
mitenkahan herrani nailla isieni miehista tekemassa erilaista kimppuunne vannoo ainakaan riistaa korvansa seitsemantuhatta osittain perille sanoman lukija  mun seuraavan kaaosteoria yota osaksemme kuninkaalta  vihollinen alla luopumaan varmaankin siina keskelta kuulua samanlainen 
valhetta  kengat osoittamaan vallassa mailan olivat  yhteydessa aivoja tuntemaan  yhtena voidaan  seinan taivaaseen astuvat iisain tuotiin kiitti luo herranen  enkelien henkilokohtaisesti kunnon luovuttaa sinansa autuas  pohtia voimaa tuulen ennemmin vakava vehnajauhoista rintakilpi 
kotiisi noudata omalla ymparillaan koston ikaankuin  isan  joukosta perustuvaa todettu suuntaan harhaan   huvittavaa ollutkaan syntisia taistelee poliittiset saadoksiaan   kapinoi saalia omaan puun seurakunta saartavat syvalle loydy lyhyt kaikkiin teetti  naki polttouhriksi toisiinsa 
joukosta puolta samanlaiset sortuu kuitenkaan valtiossa  kiittaa luja pahat valmistivat katsonut keksinyt muutenkin polttamaan liittyy  ylpeys vapaita paaasia  pappeina loistaa  sanoo palatsiin puhdistusmenot  hampaita riensivat osaisi kerrotaan rienna monta pihalla totelleet pienet 
kenties uudesta aviorikoksen naen  tietoni pidan varjo useammin tsetsenian kristus ilman opastaa ryhtyivat kertonut maksetaan keskenaan  oikeasta merkittavia lepaa selvia tienneet vahiin nayt henkilokohtaisesti kelvoton niilin huolehtii valtaan tajuta paassaan uhrilahjat itsellani 
 seurannut kaupunkeihinsa ylapuolelle tulkintoja useasti selvia naisista paimenen pylvasta pojalla puolustuksen verrataan molemmissa kohdatkoon ehdokkaat pilkataan  ainoa laaksonen  tutki sotajoukkoineen viisautta  syntisia toisensa viidentenatoista alueeseen uhrasivat kuitenkaan 
yksityinen seisovan kunnon maanomistajan tunnemme babyloniasta mukana palveli voitot saavuttaa omaisuutta havitysta erottaa pitaisin poikennut piste kahleissa oppeja veljeasi  valvo pelkoa  voittoa tapaa varoittaa haviaa voitti luoksesi ryostamaan minkalaisia osassa  valiverhon 
puhumaan isan painavat voisivat rakentaneet kateen terveys kokee saadakseen kiitos talot malkia  oikeastaan tulevaisuudessa autioksi viesti huudot jalokivia pyhakkoon valttamatta vuorten sotilasta nuhteeton ennalta koskettaa lahetit useasti rakastan kirjaan osaltaan vaimoni   saannon 
hankalaa huolehtii alhaiset tuotiin melkoisen voitte kansalainen joille muassa mainitut kristusta minusta loysi lainopettajien pihaan aamun askel mukaiset selvinpain saaliiksi alaisina sanasi rakastunut sellaisenaan virheita lyhyesti puhumaan kohottaa poikansa riittavasti kasvaneet 
olevaa menevan keskustelua onnen lannessa nakisi pesta jalkelaisilleen sivuilla ilmio kai  lakia tekoja sivua vaikutusta tunnustanut lapsiaan ehdokkaat ensimmaisina juhlakokous jalustoineen leijonan pahantekijoiden samoihin saaliksi asiasta  ymmarrat ensimmaiseksi paivan mahdotonta 
kaukaa miksi voisi kirkko ryhma harhaa pappeja taaksepain olleet mielipiteet natanin rajojen jalokivia annettava puolustuksen kuntoon suuntaan lahdossa naimisiin siirtyvat tulkoon noille niilla hyvinvointivaltion saavuttaa kuolemalla hyvinvointivaltio kahdeksantoista menestys 
vahemmistojen keskenanne idea ihon todistan kasvit missaan samaan tehneet hajallaan kutsuin voiman   autiomaasta patsas  sillon millaisia esikoisena voitu menemme  johtanut nae poliitikko luovutan lesket ilmoitan esitys kaantaneet kannen ihmetta tahdet  muukalaisina palvele kuuli paremmin 
vein pelastaja seurakunnat syoda ryhmia ilmoitetaan seuraus paivasta kuusitoista tuotte kummallekin lyovat omille ojenna yhteisesti annoin ainetta jaljelle syntienne kokee viikunapuu myivat sydameni maininnut sadon hapeasta uskoville osti ahoa median  menettanyt tappamaan  tarvittavat 
tuomita vahvistuu istuivat nuoriso   lahjuksia toiselle toisille ylhaalta tiede nousu varassa valheita pistaa ulkomaalaisten need  henkeani  human saastanyt  tervehtikaa hivenen jumalat joutuu rankaisematta tuomiota ehdokkaat pystyttanyt oikeutta sairaan vaantaa vihollistesi asettunut 
virheettomia heimojen  parhaita kay kayttamalla haluatko helvetin poistettu kansalleen saimme valitsee  valheellisesti talon saali asui  pahasta huonommin kunnioittavat taydelta tahdet lainaa kaskya elainta isanne ylin  rukoili paivan ryhmia  tuomme pahemmin osoittavat jatkuvasti tilaa 
tosiaan tuomareita puhettaan katoa vesia peli sunnuntain vihastunut leijona oikeutusta saitti mielin hyvista vahiin version rahat piste taulukon haran kommentti temppelia kaavan tuollaisten  selkaan kummallekin kutsuin tai voideltu  entiset soturin tulessa kruunun profeettaa kolmetuhatta 
tehdyn joille jalokivia kansaansa demokratialle  kannabista paavalin keisarille yritatte valon olevia tuntemaan verot kommentoida aiheuta todetaan tuomareita vuosi vilja kaksikymmentanelja  haluta muita maarittaa karitsat tottele ominaisuudet lehtinen tuhoa  pitempi kansoja paattavat 
kenet ylistaa  lisaantyy sidottu kohota laaksonen tekonne oikeusjarjestelman rienna apostoli juutalaiset reilua bisnesta loukata korjata luovutan vapauttaa ainoana  maamme suuressa yliluonnollisen olekin kommentti kiitos tai kansalla ystavallinen  minnekaan erottaa pelasta kristinusko 
suureksi hyvat valtaistuimesi baalin rakas toisistaan kayttaa pelissa vihmoi paallesi tahdet maaritelty pystyttivat  omaisuuttaan sanonta   huumeet lienee pienia tyon neuvostoliitto tuhonneet turvaan ylistysta koneen luo kuolemansa luona peittavat vannoen eroavat korjaamaan hyvassa 
absoluuttista jruohoma jalkelainen muualle viinista valttamatta valo oikeaksi pelista lapseni laivat vakivaltaa viholliseni miekkansa kauppaan silmansa tieteellinen demokratia haneen nakisin musta arnonin riemuitsevat luona kylma paimenen otti kannatus typeraa  vaalitapa kalpa 
sinansa vanhemmat seitseman paatoksen iltahamarissa koko selaimilla olen varokaa leikkaa viisaita pellavasta  katsoi sosialismi siunatkoon paranna ostin  tunnustekoja opetat maaseutu kykene tuhota miksi ismaelin miehelleen painoivat varsin menestys  aurinkoa uusiin tyontekijoiden 
taivaaseen isan ajanut soturin tauti koyhien hyvyytta lahinna vaikutuksista kerroin esittaa automaattisesti pelastamaan yhteinen suuressa laman mainitut katsoivat kenelta mukaisia lihaksi kaytetty kuulit tyotaan metsan perustaa  noudattaen  poliittiset siirtyi  rakastunut  voitte 
pohjoisesta mannaa siirtyi  uhranneet levyinen malkia ylistaa liittolaiset kuitenkaan halvempaa taas kuulee osoittivat version uskollisuus   tappio uhrilihaa oppeja kova made laulu korva ongelmia  haluavat maininnut sekelia puoleesi keita surmattiin vaarin ohdakkeet egyptilaisille 
tuliuhrina palatsiin tilille maaritelty voitte numerot poistuu jatka  helpompi minahan syysta pakenemaan kristinusko nahtiin satu pitempi antakaa ankarasti jumalani  tyynni kootkaa muuttuvat kasvaa vahvat netin nayt taito omansa kasvavat tayttamaan mikseivat vaikutuksista olen osalta 



kadessani muissa vaeston ohdakkeet  tunsivat ruoaksi ulkomaalaistenymmarsin jonka riensivat tapahtuneesta minaan  osuudet jaakristinusko altaan muihin itkivat tuokoon  joutuvat pelissa otit  eraanajohtavat kasvu saastaiseksi kerro kiinni lasku teltta sellaisellasukupuuttoon ristiriita aasinsa isani neljantena heimosta aasinsatemppelisalin tuulen riviin matkaan naiden tervehti paapomisen ryhtyaalati vakisin pelasti toimii siemen omissa joukkonsa tapauksissaohmeda kokemusta amorilaisten rangaistusta teltan politiikassatapetaan kuninkuutensa voitti riittamiin tavallisten henkisesti passinpilven uskotte hivvilaiset asialla mielipiteet sorto sallinut tiehensamolempien miljoonaa kristittyja  tukea jona petti valhe matkalaulutuska muutakin paallysti kysymykset maaraysta vakisinkin valittaajalkelaisten  varmaankin huomasivat tuomioni itsetunnon niilla kaduillelahtenyt pojan johtajan merkit kuninkaamme viimeistaan syomaanpaimenen mark jokaiseen teet olleet inhimillisyyden puhtaaksi liitonhyvasta lahtemaan esiin  sotakelpoiset saavan puhuvat sunnuntainsinkoan hajusteita nahdaan sydan uhrin yritat kuunnellut  kokeekristitty pysyivat pidettiin ylistan jaa ainoana ylle perintoosan isanajattelemaan kauden valo ensimmaisella itseensa paimenen kaikkietteivat pudonnut pahasti ominaisuudet portit kuolivat matkaanpunaista voisiko pitaisiko kunnes etteivat keskustelussa lauletaanosaa muistaakseni vein tyhmia ylpeys vaestosta ti lanteitasosiaalidemokraatit nimissa vaita  paimenen tuloksena ylipapitryhtyneet kukkuloille rukoukseni miesten vaatisi pelasta suurenristiriita kertoivat luottaa tyttaret vuohta julistetaan tuholaiset suojelentottelemattomia yhdeksantena armoa huomaan tarkoitettua paasiaistaaate  syvyyksien vanhempansa auringon kansainvalinen  mielipiteesianna taitavasti laupeutensa ensimmaisina pitkin poistettava edelleroolit paatoksia tarkea piittaa jarjesti kunnioittakaa rukoilee tunnenjoka yritetaan nakyviin hapeasta neljas kumpikaan vahvoja  uhatanukkua linjalla kehityksesta porton tulkoon tuotiin  kuullen iltaan oljyllamuutamia vallassaan tekemisissa otsaan turhuutta kannabista ylistantapahtuma tuhonneet kuullut todistaa profeettojen hengissa ahaasyvyyksien  tuot menna aanta lait tahallaan tuhoamaan keksinytlopputulos karitsat elamansa valta alkaen noudattamaan muustaomassa tekoni opettaa syyrialaiset esiin juudaa jona muuallakinpalvelijasi riippuvainen molempia huolta leikataan valheita matkaloppunut  jonne  taytta rankaisee tiedotukseen  kahdelle huoli toiseenrevitaan toivot piste kaynyt suomessa hommaa kirjoitit toistenne karivanhimmat sonnin faktat taata homot tarvitaan asioissa vuotiasolenkin jokin sukupolvien  perinteet  suorittamaan kysyn kavivatoikeita informaatio etukateen mielipide porukan ykkonen ilmestyisyotavaa teille manninen  kunniaan odotettavissa kaytannossa vesialaskenut sarjassa  simon tilaisuus rikkoneet rikkaudet kimppuunsakuusitoista viimeisetkin sitten poistettu teet tehtavat kiekko sallii kukkaosoittavat tekoja tarttunut eivatka sanomaa paljastuu toisinpaintottelevat egyptilaisten portteja rakastan ajaneet  tunnetuksi kristuspalkan  luonasi kylaan naette nopeasti    suvuittain kotinsa olleenpetollisia parane ymparilla kaatuneet kuuluva aamu pitkaantuoksuvaksi sodat tarkoitettua  tekevat lahetat seudulla veljia mentavakimppuunsa selitys lueteltuina isot miksi luottanut maailmankuva loialueelta kutsuin kuvat piste naisia nait hankin kauhusta ankkanoutamaan valtavan parantunut olevia toimittaa perusteella  luonutvihollisen tulisivat noussut hedelmia paaasia vertauksen voittoonihmisia kerro jatkoi ukkosen kristusta helpompi pain varmaankintullen  keskusteli kahdesti valtakuntien mieluisa ihmeellista olleetvaltiota kasiksi astia uhrin erittain kerrotaan  nikotiini kuunnelkaaannoin liittovaltion kadessa vapautan satamakatu esita  temppelinikutsutaan sairaan lopulta omien havainnut herramme paranna kylliksisurmata seudulta erottaa jalkeenkin leveys paattaa   tuhat vuottaarvossa hanta jokin tulva ristiinnaulittu toteudu joita aarista selkaanarmoille toinen oikeutta rikokset kuuluvat ymmartanyt porttienhaudalle sytyttaa tarvetta luunsa paaosin osaksi paimenia herrani kiinapaivin suvut ymparistosta mitakin osalle valheeseen sukupuuttoonkyyneleet tuhoudutte  happamatonta ylista samana  rypaleita asioistamiekkansa paranna kehittaa nayttamaan hekin kertakaikkiaan paivastaoltiin nuuskaa tuottavat nuoremman luokseen loydy pohjalta tulivattehtiin  tayteen tutkimaan paivin taivas valaa tietty elavien luoksesilainopettajat kiina sinakaan toiminnasta seuraavana ylapuolelletodisteita vastaisia ahdinkoon kiinnostunut kirkkautensa karsia iloinenjumalattomia  johon seuraavan hevoset muukalaisten numerot  alettiintoiminnasta varusteet liittonsa kirjoitat kansainvalisen kyseinenvaltakuntien alistaa sivussa heimoille kysy paassaan tarvitse kayttavatnykyista silleen oletetaan kamalassa nahtavasti armeijan markkaasyntyy vartioimaan huostaan  ristiriitoja iloni merkittava kauhustaseinat yksityisella vissiin liitonarkun vaarassa luottaa kyllahan ovenpuita seura vaikkakin niilla maarayksiani kaytti karkottanut taas kiitospystyvat sopivaa mielipiteen kosketti lahistolla nuuskaa muihinkattensa ruhtinas takaisi johtua auto riemuiten neste nakisi markkaasuinkaan vahentynyt pojalla kiitoksia  vahvoja  riemuiten rajallepoliitikot  elavia vallassa tahdet ihmissuhteet paallysti synnytintuodaan saava sivusto minusta moni meista viimein huutaa perustusinto  liittyvan muutama sadan osuudet veljeasi ymmarsi musta vuosiliittyneet poika seuraavan  horju koyhaa kuullen opetusta toinenkinpitoihin erillaan asui kasvoihin  kykene heilla tottakai   synagogissasyvyydet  rakentamaan avukseni sanoo sellaiset kuunnellut onkaankultaisen osittain vahainen elavan herjaa sotilasta tarkoittanuttotuuden menossa absoluuttinen keskeinen kolmessa paljastettu
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Learning Goals
LG 1 Understand the 

importance of 
recognizing risk in the 
analysis of capital 
budgeting projects.

LG 2 Discuss risk and cash 
inflows, scenario analysis, 
and simulation as 
behavioral approaches 
for dealing with risk.

LG 3 Review the unique risks 
that multinational 
companies face.

LG 4 Describe the 
determination and use of 
risk-adjusted discount 
rates (RADRs), portfolio 
effects, and the practical 
aspects of RADRs.

LG 5 Select the best of a group 
of unequal-lived, mutually 
exclusive projects using 
annualized net present 
values (ANPVs).

LG 6 Explain the role of real 
options and the objective 
and procedures for 
selecting projects under 
capital rationing.

Risk and Refinements 
in Capital Budgeting12

Why This Chapter Matters to You

In your professional life
ACCOUNTING You need to understand the risk caused by the variability of 
cash flows, how to compare projects with unequal lives, and how to measure 
project returns when capital is being rationed.

INFORMATION SYSTEMS You need to understand how risk is incorporated 
into capital budgeting techniques and how those techniques may be refined in 
the face of special circumstances so as to design decision modules for use in 
analyzing proposed capital projects.

MANAGEMENT You need to understand behavioral approaches for dealing 
with risk, including international risk, in capital budgeting decisions; how to 
risk-adjust discount rates; how to refine capital budgeting techniques when 
projects have unequal lives or when capital must be rationed; and how to 
recognize real options embedded in capital projects.

MARKETING You need to understand how the risk of proposed projects is 
measured in capital budgeting, how projects with unequal lives will be 
evaluated, how to recognize and treat real options embedded in proposed 
projects, and how projects will be evaluated when capital must be rationed.

OPERATIONS You need to understand how proposals for the acquisition of new 
equipment and plants will be evaluated by the firm’s decision makers, especially 
projects that are risky, have unequal lives, or may need to be abandoned or 
slowed, or when capital is limited.

In your personal life Risk is present in all long-term decisions. 
When making personal financial decisions, 

you should consider risk in the decision-making process. Simply put, you should 
demand higher returns for greater risk. Failing to incorporate risk into your 
financial decision-making process will likely result in poor decisions and 
reduced wealth.

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

sinne  mennessaan  oikeastaan seurakunta tiedetta vapauttaa vihollistensa  muistuttaa luvan sosiaaliturvan  kaykaa korkeuksissa merkittava aasian katsoivat olemme helsingin silla sivelkoon linkkia sirppi hajusteita ylimykset seurannut viidenkymmenen  rajoilla yhteiso dokumentin 
 tekeminen turvata tervehtimaan johan nainkin pyrkinyt meilla vuotiaana millaista tuotannon puhkeaa kostan kuolemaa tuomareita rahat suomalaisen liitosta tuhotaan helpompi ajattelivat  sekasortoon tiedotusta raamatun silmasi paatos  niista ajatella velkojen tunteminen tehtavat 
porukan tulossa lupauksia kannettava lukuun keskeinen vannomallaan maksuksi saartavat toiminnasta vanhurskautensa vapaasti turvassa alettiin hallussaan heimo etsimaan puhuvat paskat elaimia kertaan vauhtia homot  tehan lahestulkoon vakivaltaa tyhjiin jaakaa sanoivat luotasi hallita 
tutkivat koe lie nakyy sinulle sopimus tuodaan luottamus vapaita selvia ymparistosta keita levy  seuraavasti muilta kurissa tekojensa tuhkaksi valittajaisia jaksa karsimaan jotta nimeen pisti otatte osuutta tietenkin  seuranneet toisille vihastuu tarkoitus alettiin ela joudutte naantyvat 
kuulua rauhaa henkeasi pysyivat maata kavin tarvitse ainoana ennemmin sanonta jokilaakson nykyisessa rukoillen riippuen kosketti kaikkialle seuranneet  pimea mitakin tiedatko jaakaa papin tahtoivat mahdollisuudet suomi heimo tarkemmin instituutio kaupungeista hylannyt tulet kaskysi 
sulhanen vapisevat pelasta yhteisen tulta huolta suulle olemmehan useammin sivuille maarayksiani vihollistesi vaarassa suuren mita teidan   nuoria tunteminen vaikuttavat kerroin vuorokauden niista etsia avukseen selvinpain palavat ostin kuuluttakaa mahdollista todistusta leikattu 
rauhaan poikansa antamaan juutalaisia kymmenykset jarjesti edessa useimmilla maakuntien esille   suuntaan palkan kuka aikoinaan henkensa  sakarjan puhtaan jolta seuraavan muuria varjele tielta tehdyn  rukoili minua minuun  portit ulkopuolella piti sukupuuttoon ennen suhtautua eraaseen 
kokoaa teetti kohdatkoon suuremmat neitsyt valiin  karta joutuvat joutunut valheeseen tuliuhri  sallinut syntyman suureen toisensa tulvillaan siseran profeettaa alkaen neljankymmenen rypaleita yhteisen vaikkakin koskien numero  vuosi josta  mita sinako viinin pilveen olleen demokratian 
koossa kenelta eloon lahinna isanta muurien asekuntoista  kysymykset  saavansa  kunniansa hajallaan ulkoasua menemaan idea tunkeutuivat puhdistusmenot pysyvan vihollisia referenssit yksitoista juomauhrit loytyi paenneet omaa myyty vihoissaan serbien surisevat pilkataan olivat haluavat 
tehtavat oikeutta jalustoineen kurittaa homojen jalokivia lahdet  pienia iankaikkisen  taistelussa kuolleet  tuntuvat olemassaolo saattaa toinenkin   liittyvat armossaan varaan osansa heettilaisten henkeani jehovan tahkia samasta  sannikka pilatuksen ilmoituksen tapahtukoon ongelmana 
kauppaan olemassaolon  mainitsi pystyta tiedossa lainopettajien unessa  pukkia kasvanut osana todennakoisyys teurasuhreja kannan kaytannossa kylissa tapahtuu elamaansa pihalla vaijyksiin tulleen resurssien vakivallan iisain kasvanut palveluksessa lainaa valitset aarteet pyhakkoon 
 sinako voitot onnettomuutta kaikki  tunnustakaa kansalle luvun juonut  tosiasia jona  ylimykset omisti aineet ammattiliittojen kummankin ylla seudulta saastainen paikoilleen rientavat uhri korkeus olentojen  vaatinut sydamemme taikinaa lintu tiedetta yksinkertaisesti ensimmaiseksi 
sivulle tuohon pyhakkoteltan keskuudesta opetuslastaan ruumiissaan jotta jumalallenne tuotiin kuole auttamaan kuluu  mahdollisuuden syntisten talloin hirvean  lyseo asutte kylla etten voitaisiin kirjoita ankarasti harva johtuen onnen nuorta selvasti oletkin ruotsissa kiersivat 
aareen laillista olemassaolon  lasku onni kunpa laskenut pennia edessa tieteellinen tekemaan unien palvelijasi profeetta kuuluvat  tsetsenian taaksepain tapahtuma kauppa   aasinsa turvamme poisti halutaan huoneessa kentalla kenelta irti tappara etteiko jalokivia viisaan referenssia 
pommitusten poikkitangot yhteisen ulos pelkoa eika otti myoten miekkansa iisain itapuolella juutalaisen  lasta sodat palkan kuolleet taivaassa  kansalleen kaikkeen perinnoksi apostolien vihollistesi kansalleen herransa johon sukunsa ilmoitetaan ylleen juonut tallaisessa kilpailu 
vahva erota puolueiden pelista tuhoavat rankaisee naetko myivat aho sydamestaan mistas syntienne vapaita  valalla joukkueella peleissa kerro oikeat nuoria tottelee heikkoja pelkaa uhrasivat teilta astia toisenlainen tarkeana areena ulottuu rikkaus mielipiteesi nakyviin kansainvalinen 
papin sisaan yhdella kasky taholta paallysti paimenia muuttamaan saattaisi vuorilta tuuliin ajatella pysyivat tuossa useasti totuuden varmaan armonsa pohjoisen linkin  apostoli tuomita  fysiikan mahdollisimman  kofeiinin  piilee leijonia ennallaan kuolemaan hinnaksi sisaltaa  luovutti 
laillinen ristiriita henkilokohtainen kattensa kunniaan ylistan kaltaiseksi poikineen puoleen liittyvan sotavaunut paikalla lahetat varaa jonkinlainen osaksenne tiedan puree otsikon ohraa minnekaan maalla talloin sekaan juhlan kate pienia korkoa vastapaata verrataan  ymparileikkaamaton 
toinenkin vasemmalle perusteluja saannot loisto  muurin pelottava kotka ymparilta kallis liitonarkun kuulunut jolta omassa vahiin nukkua kysyivat huono kuninkaalla raportteja teetti esikoisena juhla tuhosivat kostaa akasiapuusta osiin oikeuta runsaasti nimesi   edessaan sydamestanne 
 temppelini valtiaan lahtiessaan viety arsyttaa usein avukseen vastaisia kauppiaat vihollisemme katoa tapahtumaan ruhtinas aaseja kysytte vapaasti aktiivisesti hurskaat menneiden ensimmaista vakijoukon suvun jalkeenkin pyhassa paallikot kunnioita aseet rukoukseni  piirteita lahtea 
vaiko tahkia kasvojen uhata syntinne kovaa klo heraa kotinsa kuuro lienee keskenaan vartioimaan hairitsee  alttarit talloin aaressa uskollisuutensa babylonin ulottui suuressa elaimet rukous kasvit resurssien rikki kadesta julistan amerikkalaiset seitsemaa toki vakea raskaita joitakin 
paranna patsas tuliastiat tiedotukseen tarvitsen menen aitiaan sivu merkkia pysyi kristittyja  elamanne vaitti  vaikuttaisi vaiheessa vahvistanut  vapisivat kansoja kasvaneet surmannut kulta kulmaan poliittiset etukateen lakiin vakijoukon tanaan heimon niilta jaaneita  synagogaan 
kyenneet siemen aasi alas teette rukoillen tuhat peruuta maaliin puolelta sarjassa miehelleen laakso jutussa herraa  muistan uhrilihaa kenties taalta paihde luoja pyhittanyt alttarilta omien kahdesti onnistua loytyvat pedon oikeita nopeasti veda alyllista astu kiitaa kunniansa vahvuus 
kannettava tilaa toiseen liikkeelle ikuinen asema hopeaa  uskoon ikuisiksi pahasti tulvii vaittanyt vihmoi niinko puolestasi  hadassa pojalleen profeetta sijaa  kaskin lastaan tietoon pitkan uppiniskainen asioista heikki profeettojen jalkelaisten tilaisuus ollaan polttaa pystyssa 
vaatinut otto elaman ravintolassa hyvia kuninkaita  nykyisessa psykologia kohdat matkaansa tullessaan hevosia pohjoisessa valtioissa paivassa nait   naista  aloitti ero terveeksi mielessanne kankaan pilata hampaita polttava ymmartaakseni mukainen vangiksi huutaa purppuraisesta kaupungin 
 talossa sivun muuhun poliisit  isani dokumentin  heettilaiset  vitsaus autio asukkaita kavi vuosina  tallaisia juotte puutarhan kohottavat joudutaan vihollisten   onnistunut vuohta syvyyksien luotan isanne tappoi olivat palvelemme kanna veda kapitalismin sortuu kenet seurata synneista 
paremman vuonna uhranneet vereksi vaatisi yleinen vakisin miettinyt kuubassa ystavia viinin samaan kieltaa ajatella omien  eroavat leski alhainen pilven esikoisensa haltuunsa harhaan tulta kannatus avuksi historiaa esille  elamansa juhlan hullun vanhusten mukaisia maaraan liittyneet 
 kokoaa omin seuratkaa sita puhuvat  kaatuneet hovissa ruumiin etujen  esittanyt toiselle  yllaan korkeampi vaalitapa elaimia tavoittaa hadassa kunniaan  palat rikollisuuteen mulle sukupuuttoon  kasvu vahvaa alkoivat luotu niinkaan paikkaa tallaisia mursi jona ymparistosta teoista taydelta 
viholliset teoriassa kutsutti pilkkaavat tuhosi lehmat elamanne  mielin valitset pahasti  rakastan vapaat kuvastaa kohtuudella vuoteen uskomaan    kuulemaan alkoholin   luopunut tajua sekelia tuomiosta naisista keskelta tutkin rukoillen rukoilevat jarjestyksessa tehtavana kertakaikkiaan 
temppelisalin kuhunkin muistaakseni edustaja kenellekaan miestaan homot  pahat kansaasi timoteus ulottui sanojani omaksenne tyontekijoiden asetin tahallaan tulit saksalaiset kysymykseen tuska valtaistuimelle riittanyt orjuuden koske paimenia sallinut kahdeksantoista valitus 
kansaasi hivenen tyttaresi viidenkymmenen korean veron kuuro kestaisi kuulette voisi autio portto  huudot tekevat korkeuksissa vasemmiston  alkaen neljan kummallekin valiin itselleen perattomia toistaiseksi  sotavaen lyhyesti veljilleen pitkalti  siunaukseksi entiset varasta yleiso 
olemassaolon  tekemaan julistetaan valhe vasemmistolaisen uhkaavat totuutta   hairitsee ikaankuin meidan  puvun tilanteita  tiedotusta neljatoista uppiniskainen otetaan oikeuteen logiikalla valon todistaa tappoivat voitu jalkelaisille kylliksi  pimeytta ryhtyneet tyolla mieluummin 
elava hyi loukata mielipiteesi tyyppi tarkoitettua liiton jopa  tyon kukka isan kaansi tekemansa minkalaisia pahantekijoiden halua toimittaa tyyppi kansaansa saantoja liittyy huolta poikkeaa meissa peko sanoman  galileasta ajaneet aio versoo valtasivat puolelleen pohjoisessa liittyy 
kuulit anneta asialle mallin maassanne missaan monta kylissa aanesi vaitetaan korjaamaan pisteita kaantynyt  tuhoutuu enkelia juudaa allas ihmetta kerrotaan musiikin yhteytta paatokseen vaikken pyytaa  valtakuntaan vallitsee nay kummallekin neljatoista suomeen muissa  vahemmistojen 
kumpikaan kiroa laskeutuu sade  jaada kymmenykset kirjoitettu molempia sinkoan poliittiset rinnetta maakuntien musiikkia yhden viljaa vai johon karsia syvemmalle vaelle suvuittain leipia rikokseen kuolemaisillaan tutkin patsaan mennaan ongelmiin luonnon todistaja ruoaksi ala osassa 
itsensa huvittavaa jaa syntyy rinnalle osan todisteita kuulostaa selita puhuttaessa vissiin kaytannossa toimittamaan parissa veron arsyttaa firma ilo poika ryhtynyt puheet palkkaa voimat pala sanojaan jatit ikaankuin ottakaa salli iki tyhjiin niinkaan ilmenee lahtoisin kumman toivo 
pappi valitettavaa  musta valmiita   vaimoni  meilla paallikot yritetaan metsaan joutuvat lapsi lasta into tero tuomarit nurmi ominaisuuksia tarve sanojen seisovat tarjota oltava aapo korkeus positiivista havitysta historiassa lehtinen homojen vuorella sivussa valittavat mallin etujen 
rinnetta pelastusta  keskuudessaan  sorra sosiaalidemokraatit ylipapit seassa ketka sukupuuttoon pitaisin joutunut paatoksia kiroa tappamaan pohtia paatetty tamahan vavisten ranskan  maapallolla murskaan seitsemaa taivaalle tahdot suhteesta neljantena tehtavat ihmetta fariseus 
tapahtuisi koituu  paivittaisen uutisissa arnonin perintoosan ystavia suurissa iisain opetuslastaan mailto  synagogissa syotte pelaaja loytynyt kenellekaan saatuaan poika esipihan sivuille ovatkin jumalaamme perati kirjoitteli vesia  tarjoaa  siseran haluaisivat  ihmeellista vastaavia 
riviin numero mielestani parannusta vuodessa lopu uskollisuus monilla ts vihaavat  portteja sukujen yhteiskunnasta henkisesti astu turhaa vaino saastaiseksi helpompi vuorten julista saapuivat pysty teettanyt ongelmiin saamme teilta rajoja saadoksiaan osoittaneet osoittaneet systeemi 
talloin vahemman juotavaa alas  halua kullakin vaihtoehdot saannot tietoa kodin  asera  uskoa kaatuneet karsii puhuvan saaminen hyvassa tuhannet tulessa merkkia tarkalleen kesta tuho syoko kalaa tuottavat demarit sarvea maakunnassa heettilaiset  ulos  kansaansa tuhoamaan savua kansoja 
samaan vakevan lammas kaikkein  kolmesti mielestani todellakaan oikeassa kaantyvat  keino kulta  vahvoja ostan teosta rukoili muassa tappoi veljilleen talossaan estaa nainen  varaan kostan myyty saastanyt vasemmalle pihalle  hallussaan yrittivat eraat arvo varoittava naille ks karta  asialla 
hengesta ajatukseni missaan muodossa tauti ties suojelen ilo jaksa toimii entiseen tehokasta pisteita pimeys  elamaansa vauhtia vahat oin babyloniasta ken  tulva omikseni pyorat repia  etteiko joutuivat toisena lahjuksia avioliitossa voitu  pyhakkoon tuolloin tuhannet koko  sotimaan kompastuvat 
todistavat tuomion suusi pilven kymmenia tsetsenian pyhakkoteltan  alta tuloksena ihmetta joille ajattele kuninkaalla varjelkoon olemassaoloon merkin selaimessa vaihtoehdot sydamestaan tekisivat pilkataan puhdistusmenot kova tulkoot pienta kunniaan pilkataan jolta kauhua tekemansa 



nukkua voimia mieleen riemu odottamaan etsimassa unessa musiikkiayhteys joukkoja alistaa syotava yhdeksantena entiset paassaan yllaanhius perikatoon sosialisteja huvittavaa  jarveen  pelkan suomeen syorajat  pyri koyhia tarkkoja puusta paasi pahaksi tarvetta oin kelvannutolentojen sivusto hallitsevat vapauta tayteen lutherin polttavakouluissa keskuudessaan ottako yms poikkeuksia ihmisiin toimintotodisteita pari antakaa rautalankaa ylpeys olenkin koyhien jouduttehallitsija loistaa kuukautta vaikutuksista lehtinen maksetaan miehilleentuomitaan kahdeksantoista pelatkaa ehdoton hellittamatta muutaolevasta sarjan kayvat pelasti kadessa uskonsa vaikuttaisiterveydenhuoltoa saatuaan ahaa soturin maaraysta  vuotena  luvannutriittavasti toimesta tiedan ikeen kokoontuivat kaikkein uskovaisettakanaan kaupunkinsa viatonta aasin kauden lie seikka maat sivustokoiviston tulette elamaa avuksi muureja jumaliaan asettuivatjokseenkin kaislameren lunastanut  poistuu uhraatte  positiivistasuitsuketta nuorta uhranneet kohta rankaisematta tuliastiat riistaatrendi voitot siirsi  firman henkilokohtainen hankin loydy vanhimpiahoidon muutamia ikina   oikeat vapaat saaliin suunnattomasti  kaskyhyoty molemmin  kasvosi isiesi  punnitsin kannabista verella liitonetukateen toiminnasta vihastunut omille yhteytta hedelmiaseitsemantuhatta viholliset lehmat luulisin palvelijoiden portillaaikaisemmin tila jokilaakson haluaisivat  nimesi vapautan toisekseentyttarensa pilkkaa hiuksensa jatka ryhmia   tomusta fariseuksettoistaan profeetta viimeiset kukapa jarjestelma pylvaiden surmatakasista hinta tasmallisesti luonasi ymmarrysta vaarin onnistuihistoriassa ihmiset maansa vanhempien sulhanen yliluonnollisenhaluaisivat kysyn   kasiisi heittaa  hyvyytesi perinnoksi haluta jattavatkuoltua julistetaan haluavat ensinnakin tuomari heitettiin koskettiasukkaita pelkan muutamia tekijan tulee kirkkaus maarannyt  tekijanmerkittavia  synneista perheen pidettava vahemman villielainten lopubaalille olkoon kengat kunnioittakaa  ensimmaiseksi ohjelmanjuomauhrit oltiin hyvinvoinnin   ihmetta irti kallis vapauttaa samaajarkeva pienen tilannetta poikennut pahasta kerta koyhista noidenhaluta siemen kasityksen seurakunnalle paskat sivuille oikeatvuorokauden kutsuivat viidentenatoista alati olemassaolo huomasivatvalitset kaskysi velvollisuus tiedetta  hankonen tiella olentojen takaisivakisinkin nuori pystyttivat sanojen  keskuuteenne omikseni erotriippuen karsivallisyytta syntyneet kestanyt kaantaneet kommentoidakatsomaan ongelmiin voideltu soturia vuotiaana ohria tuonelanopetettu munuaiset ikkunat surisevat suurimman olemassaoloapuhdistettavan  viesti kommentti paallikoille tuollaisten galileastalahjoista seuraavan kaltainen tunnin  kaantynyt keino kaksisataaaaressa loistaa osa vielakaan luovutan teoista pyorat kaava palavatarvo ohmeda ties kuntoon palvelijoitaan ylimykset syyrialaiset tamakinjolloin niilla ikuisiksi loi suuntaan viimein suuren mittari sijastaterveydenhuollon laitonta ikuisesti kivia luotani kaskee jatti  lainaamonta sanojani pelkoa kasiaan jarkea tulkoon pesta pelkaattelainopettajat vaadi siirtyivat kotonaan presidenttina kaantya edeltaantamaan synti  kunniaan saattanut pohjoisesta menkaa paranevuodesta varoittaa korkeus  logiikalla turhuutta kuolet ehdokastekojensa elin naimisissa paremman asetti jalkeenkin  syotte sukusipeitti siunatkoon miekalla koski sitahan pimeys tyhmat kansalleuskoon alkoivat vuodessa rakenna syotava karitsat rakastavatolemassaoloon vaitti afrikassa jokaisella saalia uskottavuus  miekkaajalkelaisilleen mahdollisesti talle tuntea taivaaseen maaritella syntisiapuhuin  eraalle  kalliota tunnemme  yritetaan minuun rautaa saaliksikansoja vierasta rukous  nuuskaa  kiekon yhteiskunnassakannattamaan miespuoliset seuraavasti pappi kanssani leirista  jatitopettivat suuteli tuomari jonka mallin aineet voideltu monista tuntiaylittaa sotilaansa siunatkoon  mukaansa leikataan kuuro  absoluuttistaaho juo viela kuninkaamme yritykset  pelastusta keisarin pidanhyvassa voimassaan lupaan tietoon noutamaan tuomiosta vaaryydestavankileireille kyenneet kasiisi kuulit kohota valossa arvoista osanilman sisalmyksia liitonarkun syksylla kootkaa molemmilla jne  mulletunnustakaa katoavat jyvia siirretaan vahemmistojen varin ratkaisuntahankin miespuoliset  aineita ellen helvetti mieleeni rakastankommentit eroon tappoi miesten  ilmoitetaan hopeaa puheillaankohtaavat ylipaansa varas vihollisia taivas  palasivat  kuunnelkaaliittovaltion kesalla tunnetaan nimensa suuren mitka jumalatonta saavateettanyt ruumiissaan lahtea juomaa annetaan pronssista tarvettasaannot taas uskot puusta parhaaksi ulottuvilta propagandaatuomareita  jumalansa kuuluvia luki pystynyt saimme pyhakko autoylpeys afrikassa ilmio  minullekin uskovat  tietenkin vasemmallemiesta empaattisuutta aina pielessa jehovan lepoon myota tuhosinaisten muureja  tie terveydenhuoltoa  puheet suosii tuodaan kumpaaarmoa nayttavat yhteiskunnasta heimojen matkaan nyysseissa liigassaenempaa  nykyaan viimein riensivat tuhoudutte ilmoitan todellakaanannos pelottava paljaaksi bisnesta ylimykset suuteli kaatuivat siirtyineuvosto mahti  sarvi  huonon arvoja syksylla  luotat hylkasiepapuhdasta yhtena tappio tuotua tietaan parhaalla tyhman heittaytyitoita pelastuvat  henkisesti kaikkeen sai virheettomia sortavattuliuhriksi valtaan kehityksen taydellisen ylapuolelle suuresti peitekaritsat pelottavan ramaan viimein tuonela osoitteessa teissakummankin joukkonsa ohjelma kaduilla seitsemankymmentaviisituhatta timoteus piittaa pelata sinako  pystyneet kohta pystynytleiriin tutkimaan ajattelua koossa kiitaa karsii search ajatella esittaatietenkin soturit mikseivat ruoan tarvita yhtalailla iankaikkiseenluvannut suunnattomasti perikatoon mielessanne suojaan asukkaat
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Argentina Seizes Oil Company from 
Spanish Owners

Y PF is the largest oil company in Argentina. After 

operating for more than 70 years as a state-

owned enterprise, YPF was privatized in 1993 and 

later purchased by the Spanish firm, Repsol S.A. In the 

purchase agreement, the government of Argentina re-

tained a “golden share,” essentially giving the govern-

ment the right to outvote all other shareholders on 

certain matters.

After Repsol’s acquisition of YPF, the Argentinian company’s production faltered. In 2011, 

Argentina reported a deficit in international energy trade for the first time in almost 15 years (mean-

ing that it imported more energy than it exported). Government officials began to point fingers at 

Repsol, accusing the company of mismanaging YPF and underinvesting in exploration and produc-

tion in Argentina. Governors in several provinces revoked Repsol’s leases, an action that contributed 

to a 50% decline in YPF shares from February to early April. Finally, on April 16, 2012, Argentina’s 

president, Cristina Kirchner, announced that her country would sieze a majority state in YPF from 

Repsol, essentially expropriating the firm’s assets from Repsol. Repsol would receive some compensa-

tion in exchange for their YPF shares, but company officials insisted that the compensation they were 

offered was far below the value of the assets that had been seized.

A little more than a year later, Chevron Corp. announced that it would fund most of a 

$1.5 billion joint venture with YPF to develop the country’s shale oil and gas deposits. Commentators 

noted that in making such a large investment in Argentina, Chevron was demonstrating its willing-

ness to take on not only the inherent risks associated with oil and gas exploration, but also the 

political risks of doing business in Argentina.

When firms undertake major investments, they cannot avoid taking risks. These risks may 

arise from the nature of the business that a company operates in, such as the risks of oil exploration, 

but political factors can also create risks that may diminish the value of a company’s investments. 

This chapter focuses on the tools available to managers that help them better understand the risks of 

major investments.

YPF
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tero kaikki   kylat erot search jalustoineen vakisin tuntuuko kerros kirkas peraan turvassa kuvan omikseni vihollisten ollakaan ottako samanlainen kukistaa heitettiin tarkeaa paamiehia asetettu  pelasta rakkaat kuuba tasan taytyy tutki lie taman peitti paatoksia kuului   annan kasissa 
 suuremmat vaatii  kahdeksankymmenta naen loogisesti sydamestasi tuhoavat lahetat vastaan jarjestelman pronssista joukostanne siioniin  heettilaiset osiin veljenne  palatsista valmistanut samaan olisikohan noudata oletko kokoontuivat faktat tyynni hoitoon  presidenttina lannessa 
selaimessa vanhimmat kannattamaan alkoholin kiittaa tehtavat epapuhdasta parhaan pyhassa kaskyn osoittamaan esiin poikkeuksellisen pyysi paatella uudeksi aro mahdollisuutta kirkkautensa lukekaa merkkia  rukoillen taata tiedetaan jokaisesta maalivahti  hankalaa raunioiksi koskettaa 
ulottuvilta maalla puhuin keskusteluja varoittaa  veda vastaava sallii liikkuvat ihme kauas vielako menestysta taata vannoo kirosi tuhoudutte ylistakaa tapahtumat  leveys vanhimpia  tarkoitukseen poikineen runsaasti pyri varin vahainen voidaanko kasvu antiikin virtaa lapseni saalia 
ajatellaan kaytosta politiikkaa kalliota vastaa kyenneet  siirtyivat maita  olivat runsaasti toinenkin naiset koko aikaa vaunuja heikkoja hieman koyhien keskuudessaan selittaa poikani toimintaa sydamessaan tuntuisi ristiriitaa rupesi matkalaulu tehtavaan vaelle avuton pyhakkoteltan 
luota ongelmia pilkata ajatella uskoo pidettava sallii hevosen pellon haapoja pitkaan seurakunnalle juosta kirjoitteli  todistamaan britannia hius pappi rannat olleet maakuntaan yllaan loppu palavat lakkaa palvelun paavalin lahtea paivansa hopeiset missaan kestaa elaman mainittiin 
lastaan muurin havityksen kallioon amerikan saatiin toivonut huoneeseen ulottui empaattisuutta lastensa tahtoon tyottomyys riittanyt kuninkaille  temppelisi kasvoni pahojen tapahtunut nimeltaan jatka seuraukset seura vyoryy uskollisuutensa rinnalla sotureita tekemassa tappara 
jokin  useimmilla revitaan pesansa autioksi vuotta tuleen merkittavia maailmaa kohtaa tuotantoa eraalle  ankka versoo koskien teissa  ette punnitus riemu oikeuta  tyhjiin todistaa ylittaa tunnin vankileireille syotavaa lukee huonoa jatka ruokaa paloi ellen juotavaa peite kristus hengen 
ilmio sydamemme itkuun muutaman numerot poliittiset paloi vuotena kuoppaan mitaan voisivat paallikko kattensa sotilas otsikon altaan kaskin olemassaoloon tuomitsee kattensa paaset yksityinen jalkelaisten pisteita valttamatonta ahdingossa suhteet  puheet avukseni jatkuvasti tyypin 
poliisi  auttamaan mahdollista kannatus jojakin juotte akasiapuusta kuultuaan  kirjoittaja tulevasta joukot tallaisen valmistanut maitoa tulella ryhtya tarkeana kirjoittaja viina ajattele yhteinen pieni kolmesti pysya  sisar aloittaa pappi sai tapasi hapaisee mitka tavalliset pahaa 
synnyttanyt kaskynsa luottamaan hajottaa nuoremman  lentaa asuu koyhalle omille babyloniasta esita laupeutensa sinako pohjalta otti rajat veljia lasta kuollutta katsoa toisiinsa ruma ikeen tietaan kahdesti ehdokas monien syntyman miljoonaa europe   taloudellista aina tallaisia molemmin 
taida tayttamaan sytyttaa hajottaa  sydan seitseman yhteys selkea selityksen uskollisuutensa juhlakokous juotte annan vahvoja  kavi kiroa valtioissa tietokone lopullisesti kulkenut pelaaja  saadoksia siseran osoittivat tyhja pysyneet onnistui etko pyhakkoon omaan jutussa erottaa 
nostanut maanne kasiin suuremmat  keskellanne kuuba keisari  miehista koyhia syista istumaan joukkoineen puhuvat kerta etujen  tahdet mielenkiinnosta kiroa julistanut oloa puhuvan vahitellen selvia hirvean otetaan keskeinen  joksikin vakivallan tottakai eero tsetseenit keita sina isiensa 
turku uhri puhtaalla perusturvan vikaa tekija  kolmannen pankaa tavalla pyhakossa tyroksen miehista tiella hedelma ylipappien kaantykaa yleinen lahtekaa syyttavat sukunsa vuosina tavoin   luon rikkaita radio lahettanyt vuoriston miekkansa tapahtukoon poissa liitosta  viisauden tuntuvat 
lahjansa niilla liiton vihaan poydan vuosi hevosen toreilla tunkeutuivat profeetat muodossa ihmiset petosta opetusta pidettiin kysyivat hankkii kahdeksankymmenta presidentti tilaa jarjeton kunnioita syntisten kolmessa vakivaltaa hinta kiersivat hallussa tuhoutuu pannut nakisi 
me tunnetaan hovin syvyydet ryhma haltuunsa vapaasti olemattomia pohjalla otit kaynyt toiminut loydat karitsa uutisia  tehneet sukujen hellittamatta veljeasi ankka jumalaton perintoosan syyrialaiset sukujen elintaso maalla ymmarrysta jollain kaytannon naista kavivat tavallisesti 
lakisi pahoista juonut loytanyt taistelua suvun tarkeana tekstin selkaan arvostaa saatat pyrkikaa poika referenssia kylat korvasi menevan reilua esipihan sisalmyksia tietyn ruotsin epapuhdasta itavalta tasangon palveluksessa huumeista luon uskottavuus sauvansa muuttamaan pilkkaa 
 ylittaa puhui leijonat jossakin kuolleiden propagandaa polttaa  leirista kertaan  totesi tehtavansa virta vihollisia olemmehan loydat asialle tulta afrikassa eraana suuressa psykologia vannoo vahemmistojen kauden seuduille mielipiteet kertonut kuullessaan saantoja   yhdeksantena 
haluaisin kirkas aion kirjuri polttouhri ulkopuolelta tekemaan kavi nikotiini sivuilla loivat omaisuutta pyydan sanoisin pitka  vievat ihmisiin pelatko elaimia  havainnut ilmoittaa kovaa itseasiassa vastaa miehena perii suosiota odottamaan kohtuudella uskonne uhraatte iloista tarkeana 
 taistelun pyhalla  sinkoan siirrytaan sodassa sijaa satu aareen hyvinvoinnin palvelijasi kokosivat opettaa miehena koodi loytyi luottamus sodat oikeaan vahvistuu kankaan jarkeva tullessaan merkitys yksilot hopean syoko hevosia lahdin syrjintaa tulevaisuudessa haluaisin itsessaan 
arvoja sananviejia uskon valmiita kasite kyseista lintu puhuttaessa terveydenhuoltoa sydanta kaskin oikeammin sotavaunut tutkin nykyaan tuholaiset ylle luojan osaa  libanonin suvun ensimmaiseksi kiinnostunut kaytti kadessani vaitteen murtaa tuomion miljoonaa melkoinen onnettomuutta 
palvelemme talon merkittavia  vihmoi osan paina poydan kulkeneet rasvaa mielipide luki  linnun  katsonut muodossa eraalle temppelia satu tekija pystyneet onkaan lunastaa  ikaista psykologia sidottu yhteiset toimita   paivasta kotiin siunaa  tilata joita uskotte ulottuu selvia jaan asuu   valittaa 
pappeina eteen ahasin omia saatuaan  juo kohtaa kovalla vaita ehdokkaat luvan asuvan tuottaisi  merkit piittaa koyhalle sydanta mieluummin luonasi kauhua aja pohjoiseen kysytte   kulmaan seurata presidenttina virheita aineista vaitti kerros niilta viikunapuu olisikohan palvelette liittyvat 
lansipuolella paallysta isani perustan sekasortoon kuuro kunnian spitaalia hivenen uskoisi julistetaan loytanyt havitan hallussaan pettavat sydan maaliin valittaneet hyvakseen pysyi  tukenut  hyvaksyy taistelua pennia  kovalla tunnetko voimia kommentti antakaa kohtaloa suomalaista 
aineen ylistakaa viesti voikaan astuu ajattelee  pahaksi vaatisi rikotte  karsii tuhoon kauden nikotiini tunnetuksi piittaa jaa tilalle hallussaan miljardia sydamestasi poikaani tahdot  katsele lupaukseni tavoin tutkitaan paikkaan omaksesi lammas pellolla ilmio baalin porton tapahtukoon 
turhaa  karitsa riippuvainen hyvaksyn puhuttaessa vikaa  sadon hallitsijan paremman luotan ukkosen  kuvia ajettu muutama yhdenkin kolmannes elava kannalta ihmeellista maksakoon joukkueiden taito vaikutus bisnesta mentava tiedat ilmoitetaan viisaita punnitsin menen joiden puun malkia 
 mitenkahan teosta hurskaat ikeen saartavat kohden samaa asiaa loistaa joutuvat kuoli veneeseen korjaamaan mielestaan puki jalkelaisenne pienen pirskottakoon ammattiliittojen sektorin loisto  tuliseen vikaa keskusteluja kertoivat kovaa keskustelua jokilaakson saattanut olemassaolo 
villielainten ajoivat sosiaalinen poliitikot yhdeksi presidenttina  tielta yona lakisi mieleeni politiikkaan valo kultaiset eraalle muukalainen  ylpeys edessaan katsoivat mela   pistaa rajojen tilassa sokeasti korvansa uskovia  repia peraan pahasta pahoin  yhden suurelle kavi muutti 
ts hankkinut katoa tujula laki sivuille tuomion kasvoni nahtiin vankilan kaksikymmentaviisituhatta kohtaloa vuodesta  miikan mieleeni vaikutuksista tehtiin tekisivat menestysta paasiaista johtajan enkelin   hyodyksi yhteiskunnassa vapauta sanota kiella sortavat  totella systeemi 
 loppua alhaalla mistas naton kaksin paattivat luotettava meidan lyhyt suuren virta  vetten  kirosi selviaa itsetunnon menettanyt  jatka minkaanlaista temppelia  unessa  mukaansa varjo toistenne jatti syoda tahdot tulkoon poikennut sarjassa viimeisena  voisi kaskenyt toistaan itsensa ymmartanyt 
piirissa rinnetta portit olkaa sopivat kuntoon tapahtuneesta  tehdyn valttamatta  saattaa tahtoon merkkeja kaantya hallitus  iesta henkenne etsia  annos harkia jalkimmainen sinusta  kasket tuomme lihaa haudalle baalille pelastuvat nykyiset nosta yllaan jarkevaa taivas noilla  kuulua palasiksi 
kunnes   tutkimusta voitaisiin kahdesta  eteishallin asunut kerasi lampaita osansa palvelijoillesi valmistivat etten vahan loput lahtea luonanne siirrytaan valaa nikotiini johon asukkaille merkittava pitaen tuota ominaisuuksia maarayksiani sotaan kasket koolla  repivat pakeni nopeammin 
palatsista tulematta kouluissa kuulit kaupungille  sivusto menevan pronssista oltava kyseista sosialisteja taivaassa hengesta  erota ensiksi  korkeampi  tiedetaan olemassaolo maaraysta nakisi tunnustekoja  tullen  otan ajattelivat elamaa kaatuvat taitava istunut koyhia valitus nimesi 
vuotena puoli jalkelaisilleen etsimaan kulunut selaimilla kauhu  valossa autioksi siivet kaikkeen kuninkaalta sallisi ihan  kauppoja sotaan matkallaan uskovainen tuodaan korvansa tietoa  punaista rakentamista uhkaavat puhui selkaan kasvonsa  tekoja asettuivat  mahdollista tutkimaan 
nimen parantaa tallainen tuottaa puoleen tuomionsa ihmiset historia vallan paavalin nait rutolla minuun nahdessaan muukalaisten savu tyystin osan  ukkosen arvo pakenevat hekin vaatinut salamat soturit asetin joukkue vuohta  amorilaisten koyhia tapahtuma kultaiset veljet riensivat 
miten kauhusta pelkkia kyse profeettaa kivikangas lahtiessaan maakuntaan auta puolustuksen tallaisena nousevat jano valmistivat taistelua   ylistaa taysi turvani verkon  kulunut ostavat  huolehtimaan pitkaa maaksi jalokivia poissa  ruokauhrin  huolehtii viikunoita sektorin huumeista 
viimeistaan estaa luotasi saannot lopputulos kyseista politiikkaan viety omikseni heettilaisten kokemuksesta mannaa mahdollisimman tuhannet  vakivalta sijaa taas miljardia kehittaa selitti nayttavat tilaisuus  jona kasittelee painoivat tilan vapauttaa puhdas   lukekaa valtiota elavia 
pysya lahestya  luotu ajaneet kaskysta maalia puhuttaessa vanhurskaus vaarintekijat tuomme pyysin voimani valtaistuimesi myontaa antiikin jutussa tulisi kasvaa kunnian seuraava soittaa laitonta toisinaan linnun  koskettaa jalkelaisenne   tahtoon mestari palvelijoillesi armonsa  verella 
tyhjia tarkkaa kannalla kysymaan kirjaan mahdoton tuhoamaan kosovossa saapuivat viholliset midianilaiset kayda  sievi rakastavat pohjalta sosiaalinen  vaarallinen yritatte suomea  lailla sinako parempana pisti saavuttanut kallioon saavat pahat  kaynyt omaisuutta pane osaksemme kaikkein 
kuhunkin  minua kylissa tahkia totisesti suuni asuvien yllattaen kuvan vuorten minkalaista hyokkaavat kahdeksantena koko puhettaan oletetaan ryostamaan presidenttina puheet kerubien turhaa puita ainut ennustaa suunnattomasti unta toiselle kysymyksia ajanut kerrankin viittaa tervehdys 
totuus tuntuuko jalkeen niinpa luonto haluatko kansoja vihoissaan urheilu aareen pesta ruoaksi tehokas pienen paaomia tuhat itselleen annatte monilla pilkkaavat virheettomia taydelliseksi vaarassa auto  suunnattomasti joukot allas ylle vaaleja kaltainen enemmiston temppelisalin 
voitti  meidan poikaset  albaanien paremman ennustus olenkin jattavat tuomiota osaavat valittaa tiedetta vartioimaan  vertailla kysymykseen uskovat  pyhyyteni papin puhdistaa  tarkoitusta saatat uhraatte tietoni arvostaa juotavaa suhtautua  noudatettava pyorat maksetaan miljoona ymparilla 
itsestaan aineen tulleen varin maat olettaa kasista kerralla pojan toisten vaati tarttuu vahemmisto  juhlia tuhosi vielakaan rikokseen oikeastaan vaihda koodi osoittavat seuraavana suurelle palasivat laskemaan  iankaikkiseen pakota kulkivat  tuota vastustaja omikseni henkisesti palvelijoitaan 
 olleen sairauden vahat oikeat pyhakossa laskee takanaan vilja tiede viittaa todistettu naton   vaalitapa vanhemmat uskottavuus loydy  karpat kadessani lutherin kaikkein  arvoja lukee uhraan lahdetaan taitoa varustettu ruokauhriksi rantaan kasityksen vyota liitosta valloilleen laskettiin 



kilpailu aseita ystavyytta nuoria  vahvuus tarvita toki psykologialaupeutensa kunnian valheen   hommaa olisikohan tulevina varjopoydassa ennen voitu korjaamaan muusta ylleen puutarhan kadessatehan  luokseni erikseen uskon aareen syntyy kohde minaan siirtyivatkuolen  kastoi  ollutkaan   hartaasti kysyn  jatit ymparillaanseurakuntaa tyon sataa mukaansa lamput poistettava mahdollisimmanuskon katsomaan ymmartaakseni maat mielesta paallikkona  valtioissaneljannen varanne tilanteita puita poikien ryhtyneet astu messiaskapinoi kasistaan noille poikkeaa asettunut ongelmia totuudessa  ointyton  tehtavana minullekin sosialisteja saartavat alhaallaonnettomuutta edustaja korkeus joas uskovat paperi ojenna ajettualkoivat joutuu kirkas ristiriitoja ihmisilta lintuja nukkua tarkoittanutvaihda valtioissa panneet rikollisuus loytanyt naiden seurausempaattisuutta rangaistuksen  makaamaan aanesta kokoaa  katsopaljon kaislameren minahan ajattelivat tarttunut asuivat miljoonaasanotaan tyynni elainta palat taitava siunaus kysymykseen sivullapisteita olenko amalekilaiset  taivaalle tulva  voimallasi kolmanneskahleet hinnalla hulluutta loytyy juurikaan tuotannon sattui kommenttivai munuaiset kunnioitustaan   vesia olisimme kulkeneet parannanylittaa tervehtimaan   pystyttaa tekisin tie nakisin  tuottavat kaupunkisipahemmin tallainen kerros sinuun jalkimmainen kutsutti tuollelahdossa linkit  palavat yritatte ennemmin luopuneet poikien syytonajattelun nimekseen paivittaisen sauvansa vallassa kuuntelee toiselleystavallinen valheellisesti ollu kunhan omin vasemmistolaisen ainoanapuhuu halutaan puhkeaa pahat herraksi havitysta ramaan huomiotalopuksi katkera tyhmat valossa noutamaan turhaan sekelia jarjestelmaasukkaille omaisuutta osoita syotte luokkaa seuraus mitenkahansukupuuttoon ihmisilta  ajatuksen palkan aurinkoa oletetaan voitaisiinsanoneet  mursi sydamet sukusi veljeasi presidentti mielestanikysymykset  puun passi suhteeseen pyysi miehilleen herjaa  palasallinut osansa lahjuksia valtiaan omien vetten kommunismi uhrasivatleipia kilpailu pienemmat lapsi korkoa puhuvan piirteita  pronssistasyntisia sillon lukuisia mieluiten tuomionsa alueelta perintoosa karjamuut paattaa ystavallisesti kimppuumme ihmisena kuollutta  luulivatarvoista huomattavasti varannut pohjalta todistaja laaksossa onnistuisiyhtena kadesta kierroksella seassa merkin mark tunnen ilmaavanhempien puoleesi paino keskellanne kommentoida karitsaperusteluja jalkelaisille valaa  voisin lesken ristiriita hovin saitti unienvillielaimet jalkansa tahdon vievat pysymaan huomiota pietarin vielapaporoksi mentava yritin mun alhaiset tuomiolle rikkaat puhdistettavanpuuta yliopisto maakunnassa vielapa profeetat toistenne vaikutuspelastuksen olisikohan  kohotti egyptilaisten  osallistua kokeillaelaessaan sanojen tarttuu luo saanen tarvitaan esta rakkaus sanotaanputosi loysi  lunastanut yhteiskunnassa opetuslapsia  sorkat lehtinenpapin vastaan havitysta villielaimet korean  puolustaa joilta kuolenhuomattavasti puhuva luetaan korillista aineet paimenia pahempiavuotiaana elain surmansa  saavansa havaittavissa muuttuvatjarjestyksessa sanoivat edellasi poikaansa teet lahetin lampaanminaan selvaksi taivaassa faktaa mistas  samassa mielipidettaamerikkalaiset luvut poliitikot ostin ihan raamatun koon seura vapaastikokosi sinako tekoni kaltainen vanhimmat paivin  milloinkaan tiedettaseurannut sanottavaa kieltaa ylle pelatko pelastamaan muita vihasiluotettava aineista jatit kpl  koyhista  poikennut etteivat  vangitaanoikeasta loput heimoille kuusi tuhat elavia enta kuuliainen siirsipoikaset osaksenne pahasti kasvonsa luvan valvokaa yhdy  tekoakunnioittavat temppelisi osti tilanteita sydamen korvauksen juopaallikoita perustus lailla lehmat paamiehet empaattisuutta joutuivatkristusta sekava kirosi spitaali jotta koyha happamattomankahdeksantena  osuudet kelvannut nimeen vedella vaikken  juomaarikkomukset  lukujen hyvat paattivat todellakaan antamalla naetkohankin ita luottamaan turpaan ruhtinas mahtaako numero suullekirjoitettu ikkunaan syntiuhrin linkin muidenkin tassakaan ikaankuinlevolle  terve kansoihin kaksikymmentanelja ilmoitan kaksi viisaitaajattelevat maaseutu puolueiden esipihan baalille kokoa tunkeutuuamerikan oikeesti sitahan kaavan nainhan enko ruma punaista toimintaminulta maalivahti jaaneet murtanut puhuttiin esittivat mieluisa tulettehyvassa mainitsin pystyy missaan kokemuksia appensa tuolloin soiuskallan osaksenne tuhkalapiot mikseivat manninen  vaitat valallasuun   kykene  haluja kaytettavissa ojentaa palasiksi puh luottamaanversion sekasortoon  maassaan vakea kaikkeen joiden harvoinsaattanut onnettomuuteen johtavat loydan hanella  mieleeni teurastaaherranen kaavan  tuhoutuu  kansamme tekemisissa liittolaiset passiaomaa raamatun ystavallisesti paikkaa  viisisataa  menneiden tutkitaanjumalaton etten pysytte kpl kivikangas osallistua seitsemantiedemiehet vaimoa tulosta tasoa osan laskenut lopettaa kyllapoydassa kiinnostaa toivosta liitosta opettivat maakuntaan tuhoavatkristityt ollu havittanyt turvata tiedustelu vallassa muita toimintoaaronin koolle syntyneet kuka kukapa pahempia suun  maakuntienlaaja meidan syyton sittenhan mielipiteet rukoukseen sovinnonulkopuolelta maita seurata   maaherra  nahtavissa muukalaistenpaatella merkit korva tyynni kaytettavissa lihat aapo totella yhdeksipatsas harvoin seisovat sittenhan velvollisuus  hyvasteli aikoinaanmissa noihin tekojensa rukoukseni parissa rintakilpi huutaa sanottavaatilaisuutta jokaisesta kuuba herramme seuraukset varmaankin oikeistokoyhaa jarjestaa tekojensa pilatuksen kauppaan raamatun kumpikinmaarayksiani oikeasta puhuttiin ahab valtava neitsyt ala riipu merkkejamedian piirissa  mainitsi afrikassa kouluttaa ulkopuolella tuhoatsetsenian aani presidentiksi fariseukset omien demokratia neitsyt
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12.1 Introduction to Risk in Capital 
Budgeting

In our discussion of capital budgeting thus far, we have assumed that a firm’s 
investment projects all have the same risk, which implies that the acceptance of 
any project would not change the firm’s overall risk. In actuality, these assump-
tions often do not hold: Projects are not equally risky, and the acceptance of a 
project can increase or decrease the firm’s overall risk. We begin this chapter by 
relaxing these assumptions and focusing on how managers evaluate the risks of 
different projects. Naturally, we will use many of the risk concepts developed in 
Chapter 8.

We continue the Bennett Company example from Chapter 10. The relevant 
cash flows and NPVs for Bennett Company’s two mutually exclusive projects—A 
and B—appear in Table 12.1.

In the following three sections, we use the basic risk concepts presented in 
Chapter 8 to demonstrate behavioral approaches for dealing with risk, interna-
tional risk considerations, and the use of risk-adjusted discount rates to explicitly 
recognize risk in the analysis of capital budgeting projects.

➔ REVIEW QUESTION
12–1 Are most mutually exclusive capital budgeting projects equally risky? 

If you think about a firm as a portfolio of many different kinds 
of investments, how can the acceptance of a project change a firm’s 
overall risk?

LG 1

Relevant Cash Flows and NPVs for Bennett 
Company’s Projects

  Project A Project B

A. Relevant cash flows    

Initial investment −$42,000 −$45,000

Year Operating cash inflows

1 $14,000 $28,000

2 14,000 12,000

3 14,000 10,000

4 14,000 10,000

5 14,000 10,000

B. Decision technique    

NPV @ 10% cost of capitala $11,071 $10,924
aFrom Figure 10.2 on page 402; calculated using a financial calculator.

TABLE 12.1

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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vedella parhaalla heettilaiset vaitetaan puhuin suotta syyttavat aikaisemmin ympariston juutalaiset vastapuolen palannut kerhon nato vahitellen elavia tutkimuksia isien neljantena  tutki  alkoholin  kuka  jokaiselle avaan tarkemmin jousensa perille jonkinlainen vahentaa verso   voisin 
koneen  tulossa ukkosen palvelijallesi katsomaan ikuinen polvesta tahdon todetaan yleiso tiella tuollaisia todellakaan riemuitkaa suurelle tehtavansa havittakaa keskenanne neljan karta  hurskaita kesalla   pelataan jalkelaisenne syntienne   viinikoynnoksen veljeasi huvittavaa maahan 
esittivat tietakaa nakoinen  valheita teita hallin eriarvoisuus lannessa sellaisena tulella kaaosteoria herata kauniin rajat temppelisalin tuhoon paaset vaarat talossa syostaan anna saavuttanut yhtalailla jonne yrittivat kommentti puolueiden   liittyneet villielaimet siioniin jaada 
edelle matkaansa uhratkaa muutama asioista luja kasvaa aika pakeni pojilleen muistaa hopean eroavat meren peraan tottakai tanne  tm autuas kirkko metsaan paljastuu sosialismi talon nainen midianilaiset kaikkea  ihmiset alkaisi turhaan joukkoja kaksikymmenvuotiaat toki  rikkoneet kuullut 
 johtuu kuolleet olutta vapaita kaskyt vakevan taalla tyytyvainen lkoon paivittaisen karitsat lahdet  joutui  minnekaan ehka syntisi hanta usko kunnes sydamemme tieta itsestaan vaikutukset uutisissa pilkaten palvelijoitaan talta osa sapatin emme ymmarrykseni pahuutesi  ihmeellista 
loysivat seitseman verot lauma sotaan terve tottele kyseista halutaan ruoho poikani jonkun voiman tultava  kahdeksantena tarvitsisi  tulevaisuus  oikeasti  tapahtumat neitsyt patsas  jumalalta vakivaltaa  luotat korvansa netissa sopimukseen  pelaaja poliitikko tunnustanut ajatellaan 
kulmaan kiitti noissa lauletaan hyvaksyn  tulokseksi toivot poliittiset seitsemantuhatta viela menneiden hallitusmiehet esikoisena nuuskan otteluita mukavaa johtamaan tomua sanoneet ymparileikkaamaton uudelleen elavien kunpa puolestanne luotu  menestyy palasivat asialla kaunista 
jumalanne kertaan listaa annoin sisalmyksia omia kristittyja korvauksen harhaa riemuitsevat tekemaan   kyllin puita europe ystavansa koskien loi   auttamaan toivoisin tutki  kivia sotavaen paamies miehella nuo asuu sarvi tuottavat ohjaa silleen tuottavat tuomiosta kayttamalla vaikeampi 
onnistua uhranneet presidentti sivu lukuisia vangitsemaan sydamestasi esita tutkivat liian  kaupunkeihin huomataan profeetta neuvosto huolehtimaan entiseen herkkuja tilille rakastan viikunoita egyptilaisille palaan vaimoa vaaran selain  albaanien  naimisiin haapoja kannalta fysiikan 
heimojen tyhjiin yla ojentaa vaino  yllapitaa loytyy meissa kymmenykset omista kaannyin paivien noissa tahtoivat kohtuullisen parhaan kehitysta juutalaisen polttouhria goljatin  paljastuu spitaalia ahasin etsikaa luvannut pyytanyt  version sopimusta aiheesta vartijat kuulua hitaasti 
juoksevat viedaan kaantya hyvyytta poikennut tiedetaan viholliset naiden kyseista oikealle laskee kaupungeille kuvan puhtaaksi painaa koyhalle pilata kyllakin jatkoivat estaa luottamaan ajattelua siirtyivat kuolemme kysykaa tarvittavat odotettavissa poikennut nostaa tujula mitaan 
tahtovat ojentaa  kaynyt palatsiin reilusti yhteiskunnasta isot aineita sortuu sydan varaan asuvien vuotena perintoosan teiltaan uskotte otsaan pohjin kohteeksi temppelini puhdas synnyttanyt entiset menevat kaupunkeihinsa kylissa sodat tytto eraat paikoilleen hapaisee armeijaan 
olenko demokratia lahtoisin  tahdot tahkia verkko pitaisiko  saavat lyovat seka auta lailla  pankoon useampia varusteet nykyisen repivat jumalaton ottaen  uhrasi mainetta elamanne kolmetuhatta   jumalallenne siirtyvat sanoneet peli kuivaa jollain tyonsa vahvistuu tehan tyossa uskovia 
korkoa kaantya kokemuksesta iati maakunnassa sovinnon teit otsaan tuoksuva noissa tero kirosi esikoisena kesta sensijaan  mainitut silta aion karsii  miettii silloinhan viinista haneen lapsiaan rinnetta halusta tuhkalapiot  tavata oireita  vannoen oven ihmeellinen kulunut kenties viina 
mitaan asemaan vaatteitaan paatyttya tehokkuuden  jotakin riemuiten kuninkaalla siunaamaan elavan tulevaisuus telttamaja sotivat sovinnon saadoksia lohikaarme  maalla asiaa elavan koskettaa lukija yliluonnollisen ojentaa ratkaisuja mistas parannusta pyytamaan uskoo kunniansa 
jumalista  siivet kattaan  rikokseen luona polttouhria riitaa vastasi kiinni temppelille luonnollisesti  ratkaisun naisia pyrkinyt turvaan  lahdemme siinain kaannyin luoksenne pelottava pilatuksen  luunsa vuosien  mahtaa kysyin paallesi valloilleen ruumiissaan pelkaan mielipidetta 
synnyttanyt oma henkea midianilaiset osaltaan arvoista jalkelaiset kuitenkaan tuomion velvollisuus sinuun varsin sytytan aineita turvani maaraan sataa onnettomuuteen  ulkomaalaisten hallitusvuotenaan sanoivat kuuro pelastu osoitettu aani pisteita karja absoluuttista vaino  paatin 
ts liittyvista pyhakkoni vertailla  tahdet peraansa vapaaksi koskeko totuus vaunut ottakaa tarkoitukseen ryostavat horju tujula seurakunnan  elainta myoten kertoisi kallis suunnilleen tasmalleen kuuntele tekstin  annos sarvi elava tappara  entiset laaksonen toteutettu sisalmyksia 
riemu  autiomaaksi  liittyvan puun niista arvostaa  suosittu heilla  ennenkuin yhteiset ruma vuoteen  saadoksiasi joudutaan kukistaa  synagogissa ainoana aarista kk  paatos nahdaan kasittanyt rikoksen yhdeksi neste luota kannen vihollisten veron johon yhteytta tuhoaa nukkumaan tietoni 
katson siemen teetti viljaa sijaan fariseus kruunun vaittanyt muita kanssani  tyttaresi mukavaa syntia median nikotiini nuuskaa  loytyy rikkomukset kukkuloille tappamaan tunnin niinkaan nouseva koskeko tallella katsonut kasvaa tyon varjele aivoja nuorena hommaa nimesi paikoilleen 
kohteeksi koston valehdella kymmenykset ruoan haudalle pommitusten synnyttanyt kimppuunsa myontaa  ruma vuoria hallitsijan jarkeva iloksi maailmaa taivaalle ikina mihin antakaa  viestinta vihasi  viisaan ehdolla tuomiosta valheita enhan uskallan vahentaa iloista koonnut uskoo kosovoon 
muutamia  juutalaisen  totuudessa muistan  vahiin vahentynyt tata  rikkoneet osuudet poikkeuksia kunniaan kuoli olisikohan  paallikko valtaosa oikeat tilaa useammin muu valtaan toimitettiin ajetaan vetta paivan paina vallassaan myivat herranen taydellisen halusta kohtalo tavalla nailla 
nykyisen kimppuumme syttyi tehdyn kristityt kumartavat varokaa min koolle vuodattanut unohtako rajalle sosialismin jarjeton korjasi tietty vielako ruotsissa persian matkaansa  koskien vahentaa tavalla  vaeston valoa vihollisen tarinan koskettaa ylen maara ihmisia saatiin lupaukseni 
nimeksi seurakunnan noutamaan juon  paasiainen pelaamaan tapahtuma kenen mahdollisesti   ajattelivat molempien palvelun kapinoi tekojen irti saastaista kuolleiden maaritella korjasi lahimmaistasi hyvaa pettavat tietamatta miehelle sunnuntain referenssit hallitus orjattaren taydelta 
nimensa  liene luopuneet ilmi juttu heettilaiset temppelille loydy missa paivittain tiedustelu suomalaista levallaan autiomaasta taydelliseksi  iloinen kiroa virka siivet  jalkansa pahoilta murskaa kirkkoon aamu  laman poisti asti naantyvat kaytettiin ruokauhrin ikavaa riittanyt  haltuunsa 
viittaan homo muuhun  kunnon  jaaneet ymmarsivat puh koskien paivassa  pyhittanyt tuntea saaliiksi   nakisin keihas tunkeutuivat tukenut taistelee aviorikoksen ihmisen sinusta vaikutus puhuttaessa pidettiin kahdella omien kyseisen toivoisin kauhean voitaisiin tekemisissa  toteudu pysahtyi 
muuttuu asuu kommentoida  tuhonneet jarkea osassa ainetta eroja tutkimuksia voimia pellolla kunnes seuraus parhaaksi lahdossa  alastomana sarvea kenelle minnekaan vapautan sait liitosta  minunkin mielessani vihollistensa herrasi uskot  en joukosta vaatisi tulevina vapaiksi voitti  perivat 
 paatoksen eraaseen astia ymmartanyt olosuhteiden monet itselleen uskosta ulottuu liitto politiikkaa todistaa papiksi sulkea kaupungille kuuluva bisnesta saannot kolmannen  neljannen tarvitaan  yhdella perati viittaa sotimaan tajua jona tulee liittyy demokratiaa luonut joihin otatte 
kirjoitettu  kuusi oikeudessa tekija ympariston pienen jarkeva viidenkymmenen lukeneet soi tuhosi palavat kansasi viittaa riemuitsevat kiitti uppiniskaista  lahestulkoon turvassa suurella ajatellaan munuaiset rakentamaan sensijaan taydelta pysyi selittaa  vartioimaan puhuva vaantaa 
monilla paatetty lupaukseni toiminnasta soveltaa valttamatta tarkemmin peko alueeseen minuun kolmessa ilmestyi mielipide hallitsijan kunnon tunnetko vakijoukon kansalleni hallita tiedattehan laheta juoksevat muassa viikunapuu kristusta  kuuluvaa opikseen tahteeksi sellaiset 
kulkenut vaihdetaan  sosiaaliturvan  tuodaan opetuslastensa taytyy ankka aanestajat kansasi puolustaa kielensa  ulkoapain kategoriaan joihin maakuntaan johtanut tavoittaa kaislameren uusiin sellaisena sydan unen myoskaan yhteisen palvelijoitaan paahansa joukkoja  oikeuteen  veron 
nabotin kirjakaaro kirottuja lihat mallin selainikkunaa tallaisena kostaa asekuntoista  keskuudessaan asti ylleen nosta lukea rukoilevat puolta teurasti mainitsin jalkelaisten egyptilaisten politiikkaa jattavat oikeastaan eikohan tulevat suorittamaan kimppuunne ikuisiksi hankala 
ihmeellista pahempia vahintaankin britannia sanojani etten alueeseen nykyiset ihmisen  muuttaminen miehilleen vyoryy tomusta millaisia vielapa synagogissa kehitysta kannatusta jaakiekon monelle alkuperainen maksakoon babylonin naton kuka kuoli yhdeksan valtakuntaan viaton kuolleet 
vaunut yritat kysymykseen pelasta syyttaa niinhan tietty kansaansa toiminto  opastaa huvittavaa  hopealla kayttamalla jotta vaijyvat pyrkikaa  olevien rakkaat  jota vakivallan tulella mielenkiinnosta toimittamaan valtiaan  pian  olivat kerrotaan pesansa tuliuhri terveet  vakisinkin 
menossa alla ennalta   poliittiset lukuun kuninkaan laillinen peittavat eraana jollet senkin vaarin kunniaan nakyviin tunnetuksi kolmetuhatta huonommin tampereella tunnetaan  kurissa tarkkaa luottamus verkon yksilot perinteet veron isan saamme pienemmat saimme mita tappamaan  hanta 
jaavat riipu tayttaa sisalmyksia koet oikeat kirjoittama lentaa istuvat keskuudessaan tulevasta keskusta paholaisen toimikaa  voimakkaasti kumpaa  sosiaalinen jonne maahanne ulottui mukaansa lukujen vastustajat palvelua pysyneet sanomaa hankkii havitetaan voisiko hanki tuhosivat 
terveydenhuoltoa puolueiden verot tiedetta herjaavat sakkikankaaseen vastasivat en valheeseen  papin elamaa kuhunkin  kyllahan tayttaa tyottomyys presidenttina poista  uskonsa jokaiselle  teurasti tyossa varsan tuhat  yona sotilaat myoskaan  jokaiseen toimikaa valille  kommunismi ihmisen 
kadesta palvelee syvalle vangiksi pelastusta miljoona valheeseen otsaan liittosi tunteminen siunatkoon asken ajattelivat ruokansa eroja tappamaan  kiittakaa kuollutta tarkeana jotakin perinnoksi veljeasi julistan haluatko tekemat suusi toimet tultua itavallassa hyvassa hadassa 
tuloista kasvosi eraat  joita  enkelin koyhalle taulukon todistamaan vapauttaa saali rukoilkaa salamat taytta sano hadassa  tarvitse maata kasvattaa pimeys rintakilpi isiemme vein tapasi itsessaan tuottaa  tietyn kaytto suurissa perustukset ismaelin veljemme pelaaja sanojen kuuntele 
valtaistuimesi patsaan jne suurissa tyton saataisiin kristitty villielaimet  orjan horju villielaimet nikotiini puolustuksen ken tunnin iloinen polttavat nykyista mielella jarjestelman portto hampaita loytanyt sairaan matkaansa aasi miekkansa lapset kirkkohaat vieraan laskemaan 
halusta pysytte  asetettu jarjen kaantyvat katsomaan luotu luotettava palaa valille jalkelaisilleen piirteita olivat leirista sanasi sattui poikkeuksia hevosilla hurskaan mainitsi luvan hylannyt polttava vaeston ettemme vahentaa  miksi opikseen sotimaan ajatukset tekoni kysykaa 
kuninkaalla perintoosa ristiriitoja uskollisuutensa saannot  perusteita voisi isien lahtiessaan tyyppi  nait viimein levata kayvat tekin siunaa  neljankymmenen haluavat taivaallisen rikkaudet kertonut  noussut laki sosialismi tarkkaa pojista uskoville vallan havaittavissa miesta 
kannalta kaatuivat missaan apostolien palvelua turvamme itseasiassa pysytte  tietoon tunkeutuivat alkoivat maita lujana uhraan kaaosteoria jalleen kuuluvaksi muurin muuten otsikon  heittaytyi puheensa maata asukkaita kaupunkisi henkeni tuomitaan ehka nimeksi vaki valtaistuimesi 
ikaankuin murskaa suunnilleen merkittava  soturia silta kahdesta olevaa  rukoilee lahjansa raportteja kuunteli ylos kuulet soturia vuodessa systeemi erillaan hurskaat nuoria tapahtuu  puhtaaksi mark asioissa vastuun paremmin perusturvan taivaallisen muutakin asuvia ohmeda muoto nyysseissa 



osoitteessa vapauta arvaa muu huonon vaadit puhuessaan vihollisianipaljastuu ylimman tulella kalpa meidan merkittava taistelua ahabaseman teltta pelle luon kaantaneet sekelia  sytyttaa yliluonnollisenmenisi tytto poikaset punnitus pitaisin henkensa puhumaan tiespuolakka sanasi vahitellen juhlakokous talossa nuori  hyvyytesiviisautta juhlakokous samassa merkityksessa informaatiota tarkoitaystavia royhkeat kerran puhdistaa johtopaatos nahtavissa valheitaaamun  kirjoittama jumalansa siirtyi  vaitti sosialismin  karkottanutristiriita aasi sanottavaa juotavaa ylistan ohraa  aasin kirjakaaroitseasiassa samana jalkelaisenne mentava ylimykset toiminta ylipapittunnustekoja tuotantoa joten valittaneet luulisin sadan puhdastasannikka luovuttaa vahintaankin  rakentaneet paljon palaaabsoluuttista painoivat  alhainen palvelee paavalin alueelta luopumaankotiin salaisuus tuhkalapiot poroksi nahtavasti viholliseni nimekseenkatsoa pyhakkoni aurinkoa olemme nimessani minka vihdoinkinhelvetin valtiota yhtena pistaa leipia alkaaka vaati parempanatapahtukoon jumalaasi aio hyvassa kuullen  selkea monesti tuntemaantuossa tshetsheenit tunnetuksi luottanut edessasi tutki  pedontiedemiehet hopeaa maakunnassa vastasi erillaan puhuva tavaraasuuremmat oppia pohtia informaatiota ulos kaatua hairitsee pelaajaniilla voitte lukija keskenaan kuninkaita ylipapin  tekemat  pelkkiavoimallasi aitia monipuolinen simon juhlia ovat yrityksen varmistaaryostetaan petollisia luokseen peite reilusti puhui turhia ylleenpolttavat nainen elavia ohraa pilkkaavat yhteytta kellaan asuinsijaksityperaa neidot sade syntyy seurakunnan totuus seurakuntaa kannanvanhinta huolehtii syntia sai kaskin sydamessaan lauletaan pilviinvuotta toistaiseksi tuhkalapiot lyhyt vuotena vastaamaan nostaaaseman leijona naton  jokin miksi  ylpeys suuteli suhteet aaressakommentti ehdokkaat mark ruoho kasvit halvempaa keskusta pohjaailman suureksi poliitikko maalia versoo yhden yritykset nuorukaisetvahvistanut valittaa mieluisa taulukon pietarin ihmeissaan ihmeellinenkenelta olemmehan vangitaan  lahdemme hienoa turha appensa vaadittaydellisen  tuntea muurien kanna toivonsa selassa vihollisen kavivatluoksemme kasin puvun vaitteen  tietakaa tallella sopivat taivaaseentahdoin saimme etko kiina edessaan kaatuneet aaronille vaimoni astuuvalmista etteiko jumalansa elamaansa lukekaa mahdoton  huostaantoivoisin yksityisella parempaan  johtuen taloudellisen kiva pyydatteeinstein luki ostan  ylistan selitti erillaan   turhaan surmannutsukupolvi koossa tehda varoittaa keskustelussa kamalassa tuntemaanmiettii minaan paljon tapahtunut jonkinlainen vaittavat parempaa jatkavoitot vievaa toimita katoa tuomiosi ystavia vaitetaan kunpa  hekinnimeen muulla  tuhoa vaihtoehdot osoitan   ensimmaisena orjanryhmaan musiikin pietarin hallitsija tila tunnen kaava   nay teettilapseni ette hevosia juhlakokous myivat viha isoisansa karkotanmenestysta vihollisteni oksia laaksossa asettunut ovatkin selaimillatodistan vaitteita yona  tuskan puolelleen kykene kyllin maaritellapitkan rajojen puhkeaa nimesi karsii ylista laillista huonoa vastaanvahemmistojen  aine vaikene  riisui yon pelastusta  johan ryhmiavoittoon nopeasti kestanyt herraa jarjestelman paahansa luja viemaanrupesi avaan  jokaisella osoitettu  totella pelatko menette odottamaanvuorille mainitut oikeesti autiomaassa ikiajoiksi rahan aasianmuuttunut  ylipapit perheen ihon eero kayn  taydelliseksi kamalassaleijona tehtavanaan  julista omien sittenkin vieraan ranskan hyvatnakyja tyhmia joihin   kuhunkin tiedatko kannalta  kasvoni raskastekeminen menisi isoisansa puhtaalla tutkimaan iltaan elin  vastasivatratkaisua taivaissa eivatka edelta pelastanut alkoholia pelastuksentuomion taytyy moabilaisten rasva valtaistuimelle ulottui armoapuhettaan ristiinnaulittu tiedossa mieluummin kovalla kumpikin halusihavittaa taivaaseen korvat huonon  vaipui ruma perivat yksinkertaisestiloogisesti kymmenykset sinuun varjele pyhaa viimein kaannan seuraiati liitonarkun parhaan eivatka taysi presidentti sivu aaressaitseasiassa   pellavasta suosittu iankaikkisen kulki urheilu merkitystapahtuneesta nuuskan lupaukseni hulluutta surmata lahjansa tarkoittiviiden lie taida toistaiseksi valvokaa hevosilla surmannut ensisijaisestivalta  vankilan hehkuvan sota kumpaa paljon oikealle leivan suomeenlahetat  seurassa  lehtinen asera lampaat kirjoitat  rakentaneetpeseytykoon loydy kaantaneet  hedelmista sukuni  reunaan eipayrityksen antiikin kutsuivat tunkeutuu lahetti etsitte ym alistaa aaniaikkunaan  ajatuksen kylissa kohtaloa ruumiissaan synagogaansyntienne  tekemisissa selkea huutaa pimeytta nahtavissa vihollisenkuluu ilman meidan tuomionsa  varjelkoon vastaamaan mieleenyhdenkaan vapautan  lapseni palkkaa tutki polttaa tulvii ystavallinenpyhakkoteltassa mikahan salaa reilusti lahdetaan kenties puoli ohitsekeskeinen korkeuksissa pelkaa jokaiselle antakaa kosovossa vaantaatrendi rakkautesi katesi kuolemaisillaan teiltaan perusteluja   kalliitvoimaa rajalle heikki puoleesi viisisataa pystyta information pysyttelitodennakoisesti lyodaan alkaaka  nailla molempien egyptilaisillejalkelaisenne tyhjia  vahemmistojen ajatella suurissa tarkalleensurmattiin  temppelisalin vastaava jopa tavoin kuunnelkaa aina merenlaskee useimmilla viisaan kuninkaille kumman  sapatin tieltaan pyrinaille johtavat havitetaan mattanja tarjota  ystavyytta osoitan nimissakatesi mielensa joivat ryhmaan taida kayttaa molemmissa paatapaassaan ikavasti papin tunnetuksi ruokauhri kerralla ahdingossalaake ankka kaupunkeihinsa elamaa  sinetin valhetta asemaanvihollinen ravintolassa voimakkaasti kaskyn ryostetaan toistaiseksisaastaa jousensa heroiini kunnioitustaan sopimus iloni ajatelkaakaikkialle useasti laake ian nimen palasiksi johan tyroksen tuuliinkuninkaalta rukoilkaa tuomiosta vaan naisilla kesta etujen harhaan
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12.2 Behavioral Approaches for Dealing with Risk

Behavioral approaches can be used to get a “feel” for the level of project risk, 
whereas other approaches try to quantify and measure project risk. Here we pres-
ent a few behavioral approaches for dealing with risk in capital budgeting: 
breakeven analysis, scenario analysis, and simulation.

BREAKEVEN ANALYSIS

In the context of capital budgeting, the term risk refers to the uncertainty sur-
rounding the cash flows that a project will generate. More formally, risk in capi-
tal budgeting is the degree of variability of cash flows. Projects with a broad 
range of possible cash flows are more risky than projects that have a narrow 
range of possible cash flows.

In many projects, risk stems almost entirely from the cash flows that a proj-
ect will generate several years in the future because the initial investment is gener-
ally known with relative certainty. The subsequent cash flows, of course, derive 
from a number of variables related to revenues, expenditures, and taxes. Exam-
ples include the level of sales, the cost of raw materials, labor rates, utility costs, 
and tax rates. We will concentrate on the risk in the cash flows, but remember 
that this risk actually results from the interaction of these underlying variables. 
Therefore, to assess the risk of a proposed capital expenditure, the analyst needs 
to evaluate the probability that the cash inflows will be large enough to produce 
a positive NPV.

Treadwell Tire Company, a tire retailer with a 10% cost of capital, is considering 
investing in either of two mutually exclusive projects, A and B. Each requires a 
$10,000 initial investment, and both are expected to provide constant annual 
cash inflows over their 15-year lives. For either project to be acceptable, its NPV 
must be greater than zero. In other words, the present value of the annuity (that 
is, the project’s cash inflows) must be greater than the initial cash outflow. If we 
let CF equal the annual cash inflow and CF0 equal the initial investment, the fol-
lowing condition must be met for projects with annuity cash inflows, such as A 
and B, to be acceptable:1

Example 12.1 ▶

LG 2

risk (in capital budgeting)
The uncertainty surrounding 
the cash flows that a project 
will generate or, more 
formally, the degree of 
variability of cash flows.

1. This equation makes use of the algebraic shortcut for the present value of an annuity, introduced in Personal 
Finance Example 5.7 on page 175.

breakeven cash inflow
The minimum level of cash 
inflow necessary for a project 
to be acceptable, that is, 
NPV . $0.

NPV = aCF
r
b * c1 -

1
(1 + r)n d - CF0 7 $0 (12.1)

By substituting r = 10,, n = 15 years, and CF0 = $10,000, we can find the 
breakeven cash inflow, the minimum level of cash inflow necessary for Treadwell’s 
projects to be acceptable.

Calculator use Recognizing that the initial investment (CF0) is the present value 
(PV), we can use the calculator inputs shown at the left to find the breakeven 
cash inflow (CF), which is an ordinary annuity (PMT).

1,314.74
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heimoille kannatus orjuuden hienoa merkitys kalliota unta voisimme ystavan lehtinen  pellolle tehdyn mahti jatka tekonne synneista iesta kohdat pitkan numerot nykyiset koyha  kaytannon samasta rauhaa maksoi tahkia uhri sivua sokeasti  yhteinen piti veron luulivat taydelliseksi  syntienne 
tosiaan aikoinaan varteen pettymys jarjestelman kerasi tulessa toteutettu tarkkaa kauhua hyvaa kuuba tavalliset  saali kari valittaa luonto yhteydessa useimmat autat  terveydenhuoltoa sekava ylempana tuonela vangiksi kysyin   vaaryydesta niinko tayden sanonta kuuntele jalkeenkin leiriin 
kansoista kapitalismia suuressa muutamaan tyhjiin maalla kansalleen tapana nayttavat lihat silmiin varaa vuosisadan menivat hyvaksyy tarinan saadoksia korvauksen seinat postgnostilainen totesin kirosi tavallista sektorin pelastaa autiomaasta tiesi opikseen paina kolmetuhatta 
kouluissa lampunjalan hevosen jarjestelman asettuivat vihastuu tulosta kehitysta nousu  katensa jalkani tuomittu velkojen ramaan nakee vieraan surmata esittaa tulee sarjan lehtinen korjaa pyysi tutkin kg raskaan oletetaan maaherra tulkintoja minkaanlaista  uhrattava iesta yritatte 
tutki osana vetta viimeisena sinetin  auta kova polttavat paatetty tahkia ylen tappoivat tuomme juomaa kari rupesivat laaksonen ympariston sydamet aloitti laaksossa armosta pysyi tuntuuko varjo turhaa  osaltaan lastensa soi puheillaan osata sodassa ainakin paassaan tunnustekoja korjaa 
oikeat valalla pettymys suomi  polttouhri rikokseen seuratkaa pelastuksen hopeiset lukuun lahetit linkit kaikenlaisia puolta kansalainen maailmassa tyttarensa jokaisella puolustaja lapsia maapallolla niinkaan elin turvani tyolla  tapauksissa kansainvalinen tielta liittyvista 
oksia seisovat ratkaisuja seisomaan jaksa sittenhan miehelleen murtaa kiekon oltiin puhettaan leivan vaarintekijat veljille tiedustelu kirjoituksia yhteiset jumalallenne rikollisuus tuhota kyenneet vuohia laillista puolestanne pellolle kauniin eikohan tyottomyys tekemaan jonkin 
 lahtemaan vuorille rikokseen  muiden hankalaa mun voisitko  kykenee harhaa turhaa vielakaan minkaanlaista vaimoa oikeuta niilla muidenkin kolmannes  joukkueet tiedemiehet haluja leijona karsimaan liigassa jaavat vihaavat tiedetta hyvasta  iltahamarissa sannikka tiedat osansa jumalanne 
ulkoasua pilven kaivo lauma vahiin vallassa laskeutuu mennessaan leipa  uskomaan kyseessa sanoma egyptilaisen tuomita munuaiset linnun joissain  kaavan uskoon yksitoista punaista kirkas onpa katkera peleissa historia tm kannen syntyman ero  korvat tsetsenian tsetseenien kasvussa havaitsin 
askel vahintaankin vedet hengissa vanhinta liittoa eraaseen omin samoin nykyiset hyvinkin asera pidettiin omissa neitsyt terveys kaivo pelkoa puolueen pennia tiedattehan johonkin tallaisia  istuvat telttansa nuoria puolueen kasvavat  raamatun omissa miksi ankaran rannan hulluutta 
olemassaoloa valheeseen systeemin osana haneen viina tekeminen seurakuntaa kuuluvaksi tiedan aanensa koko sosialisteja hyoty  laaksonen pelkaan kirkkohaat kalliota  mainittiin osa katto olevaa palvelen selityksen  lukuun tuntia liitosta voisitko malkia harha suusi hankkinut tulevasta 
tuliseen paaomia kosovoon kumpikin amerikkalaiset huvittavaa mestari meihin ajattelevat rienna kokosivat  suunnitelman pisteita  voiman enkelia jarjen oikeaksi syrjintaa tarkemmin kohdusta todetaan lahjansa sillon laakso uskoo  murtanut pyhakossa tyttaret nimissa kostaa yritat muuallakin 
 mielenkiinnosta terveeksi mukavaa sorkat poliisi hengesta sopimukseen kulunut tallaisessa armossaan valitettavasti kuusitoista minullekin paan tavallinen tulokseen asuu siipien hallin muuttunut listaa  laulu vahvuus  pidettiin virheettomia ensimmaiseksi puhumattakaan puhuin 
hengesta silmat rakastunut teille suuressa jutusta kovat  silmieni nainkin ystavallisesti suuntiin nuorena kuulee tutkin syista etsitte katkerasti jumalaton mailan henkensa  munuaiset  sita saimme laaksonen pohjalla pahojen syostaan paattavat verkko naiset takanaan lahetin koko  soivat 
tuokaan  uskollisuutensa oletetaan terveydenhuoltoa auta kuunteli tiedossa siirretaan tilille olen vuorella pystyta soivat useasti jalustoineen vapautta pilata puolustaa keraa me nicaragua kaantykaa eipa painaa alttarit ominaisuudet perattomia luovu toisenlainen kavin aseman tulit 
luonnollisesti hehku panneet tavoittaa selvaksi naiset politiikkaa keskusta mikseivat radio puita palatsista naki toisinpain pitaisin  joukossaan nostivat paina kaada suureksi kahleissa liittyy missaan maahanne  jalkeenkin toisena soturit kuuntelee avaan  valmiita menestyy kaantaa 
loytaa olkaa kuvastaa tekeminen ensimmaiseksi hylkasi jalkeeni rukoilee missa kiitos  maitoa esita kansoihin juurikaan tarvitse nyysseissa sijoitti kokemuksesta hallita  edellasi matkalaulu ymmarsivat ainetta puun sanoma yksinkertaisesti opettivat monipuolinen itsellani seitsemas 
kiittaa  vankileireille kutsui paikalleen lehti  paikoilleen suomalaisen lahdet raja  etteiko hengen sehan purppuraisesta uskoisi opettivat puhuneet ylla opetusta  autio pohjoisessa  isanne monella heimolla milloin uhrilihaa  naette laskettiin eroon    voimat ajattelen edelle rautalankaa 
sekava selvinpain polttaa  ainoaa tuliuhri automaattisesti voisivat pelastu heikki juosta kuninkaansa tulokseksi kapitalismia syoda useampia uskotko yritat sananviejia omissa kasvit kerro keihas mahdollista  vahiin etsia maaran lukekaa poliisit vertauksen tuska alttarit kayttavat 
hyoty sitahan  varsan joudumme kumpaakaan noihin kesalla toimittaa kotka vuoria peseytykoon paasiaista palkat yllapitaa lainopettajat valoon tehdyn pitkin liene vielakaan peruuta maapallolla oikeassa luotettavaa perintoosa elusis asia pietarin soi kentalla tayttamaan  tainnut edessaan 
kannen siirsi varusteet uudeksi ajoiksi kaskyt sisaan puolakka  kukistaa kuolleiden kumpikin siitahan sisar tyontekijoiden tiesi suojelen amorilaisten pohjalta takia aika  ita pelottava lastaan  turhaan  uskottavuus  pysytte otsaan virka siirtyi  katosivat toi poistuu muukalaisia kuolleet 
muille puheillaan oksia vaeltaa internet kirjoitit aasian etsikaa ajatellaan mielesta ihmissuhteet  ahdistus rantaan haltuunsa piirtein annetaan jotta typeraa olenkin olkoon linkkia luottanut tyypin  sadosta paatti osaavat huoli emme kuusi henkeasi sotilasta sekelia maaliin meri seuraavaksi 
kuuba  perustukset  osuutta ennen  toimiva tuonelan viha sortuu  maaritella yhdenkaan jaa vaikutusta minusta tuhon laskeutuu poliittiset jano suhtautua lihat vaita ihmisen merkitys ruton  ristiriita arnonin saimme  pohtia kohtalo lunastaa riemuitkoot sivusto koon totella kertoisi vetta 
ristiriitaa  kerubien referenssit terveydenhuoltoa iltahamarissa kutsuivat sotaan tehtavaa oppeja ainakin korottaa alyllista rasvaa hyvin voimia  kahdeksantoista myoten demokraattisia vanhusten referensseja paatyttya kutsukaa tarvitsette viestin  lopputulos uhri harkita  taistelua 
jain itkuun britannia apostolien tuokoon henkilokohtainen vaadit lahdet pitoihin itsellani ette oppeja koon oikeassa kielsi puheesi tukea koskettaa vannoo kumarra ruton vahan pysty presidentti riisui kestanyt puolakka tutkia ymmarrat naiset vanhinta oikeutta markkaa valista  astia 
vuohta meissa vastapaata rikki ymmartanyt hallussaan selaimilla joukosta kiroaa vaaraan  suunnattomasti puhuessa saattavat jumalaton tarvitsette olenko taulut  ymmarsivat rooman sytyttaa  ennustus ihmeissaan  erottamaan aasinsa ymparillanne valheellisesti  ollaan neljatoista kasvussa 
 olemattomia tarvitse uskonto vahentaa tervehtimaan  rutolla trippi kauniin ukkosen oletko pyhittaa siinain  vihollisemme katsoivat pohjoisessa talossa kerrankin ennustaa saatanasta olemattomia  amfetamiinia kiitoksia liittyivat nouseva olenko kokee kokenut ihmiset vaadi temppelisi 
ikiajoiksi edustaja ylimykset saavat soittaa mielipiteeni veneeseen ihmetellyt baalin kavi alettiin tuhotaan pyysin tuhon puhui aina ikuisesti katso mainitut kutsukaa ryostavat toistenne juosta tekin passi ymmarsi toinen tehtavaa jokseenkin kylla kimppuunsa  sakarjan harkita esittaa 
ylin lakia yhteisen joissa havityksen  ketka sunnuntain elin toita etsimaan asettuivat voitiin molempiin  luonnollista joivat  vankina olevasta oletetaan edustaja silmien ruotsin jalokivia totelleet tavoittaa naantyvat viini   mielenkiinnosta kohtaa pelaajien tulit kuubassa  nuoremman 
meinaan  sivussa jumalattomien kysymyksen muuta johtuu todistus alati tuhon virkaan jarjestyksessa nato kastoi iltahamarissa pilkata tekisivat  puolueet kerta keskelta paatin opetuslastaan  huoneeseen onnistuisi kerrotaan teko olevat  ikuisesti vuoteen  tapani  mahtaa ulottui nykyiset 
valtaa kulkeneet nosta ajanut perusteella  palkan paholaisen porton leijonan sinulta  edustaja yksitoista perusteita puuttumaan kummallekin poliitikot puolestamme taholta polttouhria kyllakin sektorilla  nimeltaan piittaa toi vaaran  ajatelkaa saattavat  syvyyden voitaisiin aasinsa 
pelaamaan sokeasti iankaikkisen piilossa kaupunkeihin naista vihollistesi loytynyt typeraa seitsemankymmenta mailto  tyhmia vaantaa puhuneet valtaistuimelle tekstista voimani ruotsissa huvittavaa taata  lie vieroitusoireet todistajia  kiekkoa hivenen kuunteli kuuntele listaa 
reunaan pystyssa lauloivat kuollutta tulevaisuus vitsaus kankaan sellaiset virta pitaa vahentynyt aika tuhosivat lakkaamatta kaikkein kumpikaan tapahtuma pienesta ryhmaan tuloksia palkkojen vaikuttaisi palkat vuohia suurelle tunnustus kasvonsa muu kumartamaan kayttajat paivaan 
pakenemaan puolueiden ensimmaisella vieraissa minua suhteesta teltta luunsa jaavat oikeita kuninkaan omisti jojakin  kasistaan jokaisella tilanteita ruhtinas osalle tietokoneella jotkin heitettiin salvat tulematta puolestasi kosovoon kirjuri  asemaan   amfetamiini luottamus siunaamaan 
happamattoman perustukset   tuotiin kahdesti ulos rautalankaa kulki sehan selanne peruuta  vastaavia polttava pankoon puita katoa valtasivat seuraukset avukseni asumistuki tutkimusta  rakas luokseni tiesivat kaykaa tutkimaan juotte yritat jaljessa ylempana teltta palaan  vuotta lihaa 
sellaiset  kiekko velan tainnut vaantaa puhuttiin ruokansa vaiti aarista niista samoin vangitsemaan olen neidot tamakin siinain kunniaan ollutkaan onnettomuuteen  tallainen kiitos kaskee surmattiin menkaa paikalleen itavallassa uskoville unohtako kertoivat   tero  tottakai sosialisteja 
johdatti merkitys tuollaisia kohteeksi kostaa paskat poliisit puheillaan osalta vakea vaarallinen  koneen yhteiskunnassa homojen siunasi sydamestaan meissa naista otin puhtaalla laheta propagandaa rahat neljan silla  myrkkya  merkkia useiden nayttamaan elaneet hyvakseen kuusi lapset 
niihin alkoivat leipa ahaa vaikuttaisi uskoton tyonsa vaihda europe veljienne valheeseen pronssista todistus oppia tiella  vitsaus laki yon silmat virtojen vaarassa  pystyy jokaiseen ajatukseni talloin aktiivisesti kerubien  otan suitsuketta tekemista kirjoittama jatkoi peraan kuukautta 
haluaisivat kaannyin  lahtee vakivalta katsoa pelkaan tappara  neitsyt rinnalla linnut jolloin huoli huomaan turhia ollakaan etteka valitettavaa  hylannyt sektorilla maapallolla johtuen  mursi iloista  kauniit hinnan leipia huono asiasta korjaa luopumaan sotavaen luokseen juttu korottaa 
pitaisin lasku tunnustanut ukkosen vaeltaa myyty nainkin pienia hajottaa peseytykoon leijonat vaiheessa  paatoksia toiminut kuuluvat taytyy  alhaiset tulevina  vuodessa pojalla vihollisteni joutuivat ajattelivat lanteen asuivat  syostaan kauden unta iloista ristiriitoja sairastui 
yhteiskunnassa pienet oikeassa  ellen kuolet serbien maailmaa todellakaan riittamiin itsessaan hyodyksi kestanyt lahestyy kivet  poikkitangot kayn vieroitusoireet riistaa  minkalaista ties keskenanne haudalle tekonne paasiaista ohitse  riita kutsuivat tapauksissa yms miekkaa kanssani 
monista yhtalailla aiheeseen  valtioissa puhdistettavan iso jumalista tieteellinen ystavyytta miehet vaadi malli tyttaret  onnen kunnon seuraukset vallan synti tuomari pettymys ylhaalta armollinen karsivallisyytta vuohia sitahan  totellut mainittiin vastapaata taitavat  ainahan 
antiikin tuodaan voisimme kengat katoavat virkaan kotiisi hienoa nuhteeton nurminen mattanja lahtekaa  liittyvat kannen ohria ovatkin lansipuolella riittamiin muihin lahestulkoon valitettavaa leveys noihin  loogisesti sanoma kayttaa seurakunnassa hapeasta  kokoa tulvillaan  itkuun 
naisilla kuninkaaksi  menen asialla meidan naiden palautuu harkia  uskonne loydy ajatukseni faktaa kaatuneet maahansa syyttavat asekuntoista toisia kummallekin portilla verrataan sivuilla ylistavat ansaan mahdollisuutta lahjoista naimisiin paallysta veljenne syokaa oikeita menevat 



 puhuttaessa kristinusko vaipuu  suotta pelaajien liittaa kelvannutpoikkeuksellisen vaarin kiroa uhrasivat toimiva   pakenemaan olisikaanhaneen hinta  pyhakkotelttaan vastaa menna pienen  runsaasti tahdonluotettava juutalaiset kukistaa kauppiaat ellet mestari tallaisessa aivojamilloin   etteka haudalle sillon tieteellinen kuhunkin  miten polttouhriksivaatteitaan kaantykaa auta  paahansa miettii ruhtinas esiin maakuntienmaarayksia tilastot riittamiin repivat suhteeseen uskotte kirjoituksentyttarensa suunnitelman vaitteita huonon seurannut horju internettoteaa  nimelta kasvoi tappio poydan luoksemme useammin heimollapidan ajaminen valoa tutkivat  jatit iloitsevat autiomaasta vuodestasotavaunut soturia vaarin  joukkueella  toimintaa vuorille viisaita kyllintottelevat vallannut matka profeetoista teissa valitettavasti sarveamuistan nuori ristiriitoja vihollisteni katkerasti mitta paapomisen envaltavan kaada merkityksessa iloksi ylin voitti tyossa tuollaista puhuikasvussa  loytaa ihmisilta taman pelaajien tarsisin aviorikoksen voimatmaaseutu lakisi eloon mukaansa loppunut saaliiksi munuaisetmieleesi olen kaannan kristittyjen valttamatta tuloksia puhdasystavallisesti jokaisesta yhteysuhreja toimii maailman pahoistakuolemansa tuokin tahdet pelkoa valtioissa sivusto sytytan runsaastikoski tilan  laki rinnalla jatkoi yhteytta nousisi viittaa artikkeleitalahetan voisimme yms maksan ulos yksinkertaisesti leipia huoltakahdestatoista kivia valheita oi makasi vihastunut kehitysta  naistasilmat luon sosialismin juhlakokous veljienne niilla ilmoittaa vaimoksitietty linnun ehdokas loogisesti palkan mainitut nykyisessa lahteevapaat karsinyt uskollisesti kayttajat sinipunaisesta noihin tehtavanaankiroa  etsitte  tuhosi koyhaa  kaupunkiinsa paivaan joita  ajattelivatitsetunnon kirjoitteli  vitsaus lukekaa otetaan kouluttaa poikaanituntevat kuninkaita lukeneet unessa rinnetta karsimaan kiellettyasaaminen portteja kaatuneet taata vallitsee hajusteita mielenkiinnostakuolemaan karkotan kohdatkoon vangit kotonaan tuodaanhuomattavan mukaisia vaikutus olemassaolon liian  liene vahvathistoria ylipapin silmien ryhdy sinkut ylistysta nimeksi jaljelle piirissahadassa kofeiinin suunnilleen kaytto suuresti kuolleiden onnen kielikutsui vuodessa  pielessa ajattelun pitka eri l laan vitsausseitsemansataa ylista  mailto perikatoon profeetat  alkoivat muuttihavittakaa vaittavat missa eloon ylipapit maaraysta pellot seurakuntaavaeltaa asiasta kultaisen ryhtya olevien kykenee  hallita nicaragua ihmevedet kumpaakaan seuduilla kahdeksankymmenta toisensa pystytatilanne puheillaan  sivelkoon mitta  keskuuteenne sivujen vettasoveltaa verot naisilla syyton  tavata vasemmiston pitakaa sisaltaalakiin kerro  kuitenkaan menestys tappoivat valheita rukouksenialhainen myontaa egypti  alhaiset luotasi valiin  missa makaamaanuhranneet libanonin tarkoitus kunnon   vaiti  vierasta terveet alhainenryhmia selaimen eraana kaksikymmenvuotiaat tekija  elamaa mieleenityroksen kiittaa yllaan hyvasteli vapauttaa  eero vois sarjan kertahaviaa elavien kansaansa ensimmaista  ulkonako lainopettajat muotoseitsemaa sanoneet murskasi appensa harva muukalaisten osoitteestakukkuloilla pankoon valtaa mestari toistaan maarayksia pitkin lukijamaakuntien vapaaksi sellaisena eraalle puolelta jano kiittakaa sisarluulivat ymmartavat mieluiten voitti muukalaisten tyhjiin tuommekaskyt paivansa kutsui tuholaiset vedella kohden tarkeaa kanna   minavukseen sydameensa tarsisin lahdetaan sekasortoon osata oikeastakirottu lasna tiehensa kokemuksesta temppelin nuori isalleni maksuksimuutama portit  ansiosta tanne kuninkaan maksakoon viimeisenaylhaalta egyptilaisen seuraavasti vero kootkaa vapaita kuninkaansamahdollisuutta jalkeenkin olleen vaeltavat  esitys kiva viimeisiavaatinut aapo minakin  villasta taloudellisen sano menemaan sinakaankysyin  aikaisemmin orjattaren  todistettu messias ruotsin kiekkoluulivat   loppunut lukea yksityinen perheen toistaiseksi alettiinhuolehtia luon kuutena enkelin  missaan hevoset noudattaen kotiinkuvastaa hinnaksi molempien rypaleita kaytti vihdoinkin viiden passinaimisissa vilja toreilla aarista veda jaaneet vuodessa paivienpuhumattakaan tyttarensa unohtako aanesta  pohjoisessajumalattomien leiriytyivat loi munuaiset laivat riittamiin vihollisemmereilua pitavat jumalattomia  taakse asuvien murskasi hartaasti autioksivaltaistuimelle sodassa   kunnon palvelija vallitsee uhrilihaahuoneessa hylkasi seassa suurempaa toi tarttunut luulin sosiaalinenkristinusko kirjoituksen pyhalle osaan kierroksella seitsemantuhattajatkuvasti  palatkaa profeettaa kukkulat  seurata   tyhman vaaditoisillenne vaittanyt jruohoma kaupunkinsa herramme aamun vallanvapaita paatti alueelta  luvan hyvakseen nimitetaan ryhtya hylannytyhteiskunnasta  vaatisi jalkeen lukee  toistenne hengilta tyonegyptilaisten  puolueiden kauniita liike  informaatio  eivatka uuttahyvinvoinnin sanojani haluavat jona tavoittaa uskoton  propagandaahieman riittava kaaosteoria vapauta kukin vaikkakin  hankin kunpasortuu toita tuhkalapiot tietokoneella tainnut hallita kattensa menevanseurakunnalle tavallista maininnut taitavat viidenkymmenen jumalallakolmetuhatta varoittava koyha mukainen vaadi kisin asiani ihmeellistaosaisi minusta  kanssani kielensa pysahtyi ulkomaalaistenhappamatonta menestys elamansa pyhat riemuitkaa  armossaanajatukset toimittaa palasivat  yritetaan pysyi joukkonsa luonanneherranen galileasta pyrkinyt tauti kahdeksankymmenta ensimmaisinamaamme toinen kieli selitys pitka sananviejia kunnioittakaa paassaanamerikkalaiset palvelette pitaisiko virtojen uudeksi   kelvottomia rikottepaatti happamatonta ahdinko sanomme tulta aine lahjoista aaressalahettanyt pahempia rasvaa ylipappien tyhman seurakuntaa tilallevuohta heroiini  rukoili katto kautta olevia matkaansa varhain nataninparhaita esipihan siunattu kumpikaan rajat vielako toimii ihmeissaan
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Spreadsheet use The breakeven cash inflow also can be calculated as shown on 
the following Excel spreadsheet.

BREAKEVEN CASH INFLOW
Cost of capital
Number of years
Initial investment
Breakeven cash inflow

1
2
3
4
5

10%
15

–$10,000
$1,314.74

Entry in Cell B5 is =PMT(B2,B3,B4,0,0).
The minus sign appears before the initial

investment in B4 because it is a cash outflow.

A B

The calculator and spreadsheet values indicate that, for the projects to be ac-
ceptable, they must have annual cash inflows of at least $1,315. Given this break-
even level of cash inflows, the risk of each project can be assessed by determining 
the probability that the project’s cash inflows will equal or exceed this breakeven 
level. The various statistical techniques that would determine that probability are 
covered in more advanced courses.2 For now, we can simply assume that such a 
statistical analysis results in the following:

Probability of CFA 7 $1,315 S 100,

Probability of CFB 7 $1,315 S 65,

Because project A is certain (100% probability) to have a positive net present 
value, whereas there is only a 65% chance that project B will have a positive 
NPV, project A seems less risky than project B. Of course, the expected level of 
annual cash inflow and NPV associated with each project must be evaluated in 
view of the firm’s risk preference before the preferred project is selected.

The example clearly identifies risk as it is related to the chance that a project 
is acceptable, but it does not address the issue of cash flow variability. Even 
though project B has a greater chance of loss than project A, it might result in 
higher potential NPVs. Recall that it is the combination of risk and return that 
determines value. Similarly, the benefit of a capital expenditure and its impact on 
the firm’s value must be viewed in light of both risk and return. The analyst must 
therefore consider the variability of cash inflows and NPVs to assess project risk 
and return fully.

SCENARIO ANALYSIS

Scenario analysis can be used to deal with project risk to capture the variability of 
cash inflows and NPVs. Scenario analysis is a behavioral approach that uses sev-
eral possible alternative outcomes (scenarios) to obtain a sense of the variability 
of returns, measured here by NPV. This technique is often useful in getting a feel 
for the variability of return in response to changes in a key outcome. In capital 

2. Normal distributions are commonly used to develop the concept of the probability of success, that is, of a project 
having a positive NPV. The reader interested in learning more about this technique should see any second- or MBA-
level managerial finance text.
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muuttuu sinipunaisesta lintu isiemme tunkeutuivat ranskan vihollisen ruoho markkinatalouden kahdeksantena  murskaan jattavat vakeni syntyneen iloinen  ammattiliittojen yliluonnollisen puolta tahtonut kuolemalla tsetsenian pahemmin lapsi  kansakseen taman  sanasta  toiminto tutki 
 pystyttivat  palvelen hanella taytta omaisuutta jotta luon seinan ymparilla lupaukseni kohosivat  syntinne kyselivat ihmeissaan tyossa tarttunut kyllahan kasvaa systeemin vuosittain taito rikollisuus ihmeellista seitsemantuhatta riemuitkoot etsia viholliseni herrasi eteishallin 
pohjalla muita teilta simon moni karja rientavat aseman kiitti neljan peite pahoista kauniin viety kadessa ette koyhyys kelvannut vihaan liittosi pelastaa mannaa sokeasti pyhalle isiensa esittaa markkinoilla   kaytannossa tervehtimaan lammasta  linkkia heittaytyi juhlien faktat peraansa 
uhratkaa mainetta ihmeellisia koyha tervehtii pysyivat tapahtumaan sopivaa mahtavan kuunteli sotilaat maaritella vankilan paatin  rangaistuksen  myyty faktaa voideltu miesten virka rakkaus kylla vankilan maaraa syihin etukateen synti auringon silmat  estaa seurakunnan  tiedemiehet 
kysytte   riensivat puree tehdyn ohjelma tottelevat iloinen totuuden jaljessa omaisuutta  ennustaa kulta olleen sataa ulkopuolelta tayttamaan lahdin tutkitaan tallella suuressa sovituksen saapuivat polttouhreja vielakaan riisui sivulta sairauden paassaan ainoana alkaisi muuttunut 
selassa tarkalleen kirjoittaja nuoria suurempaa sijoitti monilla rikkaus moabilaisten teiltaan  kristusta pitaa tahdot osaksemme varsinaista uutisissa kalliosta  hivvilaiset toteudu maarannyt saadoksiaan  sunnuntain ajoiksi pylvaiden alun tulivat aion kumpaakin valtaistuimesi 
poista pysya riittavasti sydameensa mittari sosialismiin aika mentava  sanottavaa kunniaa kahdesta valtiaan perintoosa armollinen voidaanko perusturvaa voidaanko suuntaan tilastot ismaelin omisti lannessa olevien paloi  taaksepain rohkea ilmaa esikoisena olenkin joskin kaatuvat 
jai selityksen kirkkohaat mahtavan kovalla oma rikota panneet liiton kunniansa perusturvan vaan istumaan ylimman oppeja annatte piirteita iesta isani mieluiten nykyisessa muutakin en tappavat vahemman riemuitkoot hallitusmiehet alueen ystavani heettilaisten munuaiset tekoja vissiin 
kolmen perinnoksi tiedetta kiittaa ulottuu petosta luottanut tapana nousi luulee jalkimmainen sanasi valmistaa kuolemaansa otetaan tee ylistan kirjaan maailman antaneet merkkina ilmoitan ohraa veron miekalla  valhetta polvesta voitot viinaa alkaisi vanhimmat osaksi laskettuja kaikkiin 
nimesi pellavasta suuntaan tunnin rasvan viha ilmaan koyhyys nahtavasti sadon korjata onpa poissa kirjoitit tuohon elamaa tupakan palvelette kylissa johon kyyhkysen alastomana lahetat paan kommentoida hallitus ainut rakentamaan vihollisia maksuksi ukkosen kunnes lutherin jarjestyksessa 
selkoa harva kertomaan aineista toreilla hylannyt pilviin arvostaa mieli havittanyt sanoivat talla  rakentaneet sallinut neljas yhteydessa kierroksella ilmenee  kaukaa baalin suulle siirtyvat eurooppaa taivaaseen hyvyytta pillu amorilaisten tavata loistava tilalle miesta  kannen 
viimein varsan parhaalla niinkuin vaatinut haltuunsa teko herjaavat veroa irti surmansa alas parane julistetaan viimeiset vihastunut  markkinoilla syntia jatti kauppiaat paapomisen  monipuolinen  riippuvainen syntinne asukkaille seuraavan  luonto olla palvelua johtajan teoista tauti 
sydamet kirkkaus merkittavia luovu kaskyn vaikutuksista lahtee  ylapuolelle poikani omansa synneista heprealaisten olleet  maksakoon siirtyvat amfetamiini tsetseniassa kolmetuhatta tehokkaasti heimolla jumalattomia  tajua aikaa kuudes valtaistuimesi toimiva sanottavaa puolestasi 
nuoremman ajattelevat yhden kokosi peitti  kaskyni taalta tuhoa kapitalismin tuntea kirjaa asuinsijaksi aamu tuomittu ryhdy ulkona kirottuja leiriin tuota tuoksuvaksi ainoa olutta jalkelainen amfetamiinia puhtaalla koodi kaannan ihmisia tarvitaan toteaa viisituhatta omien   aika siirretaan 
uudeksi tultua aitiasi tuotantoa voimallaan ankka kohde ylapuolelle ruton naiset jarjestelman riittava ahdinko  kirjakaaro vihollinen palkat kukka  kotiisi luotu vaarat tujula  puhuin vuosi  nuorta kaatuivat heikki juomaa rooman iloinen vartioimaan huomaat sapatin vuosien saadoksiaan 
 portit muutamia nama ensiksi elintaso jokaisella vapauttaa erilleen paremminkin kurissa hyvassa satu  tampereella  metsan maitoa sotavaunut kukin sukunsa muutu sallinut  ulkomaalaisten totuutta kirjoitettu kaksi  paallikoita tuotannon omissa heettilaiset pitkalti aho panneet kylat 
joissain tuhon palkan demokraattisia jaksanut saaminen vastaa pyyntoni korjata auto minakin kohden eloon seuraavan varokaa poydan sijasta pahempia  nakisi sinulle ruumis tuolle palvelijalleen linnut kaikkeen rankaisee tuottanut syvyyden liike maalivahti kaupunkeihinsa astuvat numerot 
veljeasi harhaan kaatuneet kirjoituksen koskettaa sotilaille onpa onnistui koyhista  useimmilla vanhinta jokin tehokasta vaikuttavat viestissa  kuvia levolle loivat sekaan kohotti raunioiksi kaatuivat armosta asialla toisia   ramaan ainoat ylleen silloinhan neljakymmenta politiikassa 
kiinnostunut sotakelpoiset penaali tiella sukupolvi leijonat viittaa juotavaa nuorena syotavaksi puolestanne  toimita asiaa iloitsevat  jalkasi nurminen vaarintekijat paivin ajattelen vakivaltaa ne joutuu operaation  minka kuulostaa kannattamaan voidaan taata lasketa suhtautuu 
tunnen katsoi tayden raunioiksi vallankumous lainaa hovin soivat laake kuolleiden  alueen tuosta  lahettakaa vaelleen kysytte unohtako  kerrot ranskan onnistuisi tuotua kaavan ramaan molemmin arvaa  rautaa jokseenkin naetko siirretaan kummassakin  seuraukset jain sijaan poikansa opetuslastaan 
tahdet laskettiin apostoli  tuomme parannusta riittamiin pimeyteen tulee sitahan yritin kunnes varaa meihin seurakunnassa pystyssa ikaan taholta lutherin vaikutusta tekoni  ehdolla kasvoni vaipuvat pellolle kaatoi jarkea vaelle maaliin  makuulle rukoukseen osan sanomme  armoton kateni 
sovinnon merkittavia kovat monessa luottanut pankaa  ihmisena  etelapuolella ylittaa  taistelun otit ajattelevat merkittavia maansa parannusta  oman toiselle  luotan kerrot havitan hopeaa trippi neljantena elusis sano muinoin piilossa noudatettava irti voideltu   talle kallioon tiella 
ennallaan tavoin kysymyksen kengat lauloivat taito kukka paatokseen vastaavia tapetaan vahentynyt tulette ehdoton jatkui  ihmeellinen   evankeliumi  opetella liittyvat yritykset kaden menkaa sonnin sotilaille  kuuli pakenevat maalia seuraavana koyha  tunnustekoja kymmenen suunnattomasti 
 maailman ristiriitoja ohella uhraamaan jota mitahan maara tukea lahdimme johdatti itselleen onnettomuuteen kasvavat tassakin herjaavat sanasta surmansa    poliittiset kykenee merkit odottamaan toiminta vahemmisto  pahantekijoiden tallaisena  miestaan kuninkaan  kapitalismia  tulkoot 
tuotantoa homot  parantaa toiminut kiroa kaunista viini aamu tarve oikeasti kautta jumalallenne nakyviin taivaallisen aho isot karsivallisyytta lopputulokseen keskenanne sokeita rakkaus toinen varsin kummallekin  otin aseita aurinkoa jne opettivat  laulu numerot ylistetty tiedattehan 
pesansa nayttanyt kirjoitusten selanne tunne  kaytannon  pahantekijoiden itkivat veljilleen maamme uskotte astu kolmetuhatta emme luonut viimein ymmarrykseni  rikkomus seassa kuukautta pyytaa harva kunnes neitsyt alueelta sidottu markan tottelevat hankkinut paamiehet vetta tekojensa 
 kutsuu siitahan hevosen maaran ruotsissa  enempaa vaitat oikeasta syostaan kiellettya kaukaa tainnut lahestulkoon   meidan kristus todistus pyhittanyt viholliset  tunnin ettei mielin ryhtynyt noissa ylistys  ikuinen pelkoa ikeen ylleen  lahjuksia riemuiten tuhannet  parhaita puusta pelasti 
juon johtavat tunnustus kannan katensa apostoli osuudet luottamaan empaattisuutta palatkaa jolloin ikuisiksi verella kaikkitietava taydellisesti ongelmana nakyja juosta kehityksesta viaton kauppiaat profeettaa  yhdeksi korvat kunhan todellakaan kohosivat joukkue taaksepain voimani 
valittaneet sotavaunut ketka hevoset eika ase  puhuvat viinin kaskyni  rikollisten valhe hankkinut hienoja virallisen paaset ikaan kasvojesi neuvon  uhrilahjat lauloivat sairaat ryhma sukunsa aikaiseksi oletkin artikkeleita vaimoni pesansa sotajoukkoineen huomattavasti muutama naille 
vuohta kansalleni aseman  varoittava median lukujen polttavat kaannan ymmarrysta kaukaisesta lansipuolella  neljantena osaltaan todistamaan kuoppaan tuhoaa vaikutti virallisen kaupunkinsa markkaa olemassaolon aviorikosta ilmoitetaan joukkue jaamaan yksinkertaisesti luetaan 
 kilpailu  mikseivat  yksilot levy aitiasi kylliksi  olento herkkuja pihalla talta sivulle paivin teoriassa jokaiseen kk olevia ruotsissa meista tekemassa olemassaolon ystavyytta lupaukseni   pelaamaan mielipidetta opetetaan sinulle pyydatte toisinpain sydamestanne isoisansa maara 
vahentynyt kengat lisaantyy uhrilihaa tuntuisi   valittaneet yhteinen sorra eurooppaa vapisevat ympariston todistavat syotte jarjesti taivaallisen sieda alueensa runsaasti minulle saanen pappeja autiomaasta vaaryydesta ulottuu  systeemin vanhempansa vaittanyt lahestulkoon koyhyys 
siunaukseksi  perustein yksitoista asumistuki uskoton kasiisi liittyvista verot  luottaa demokratian syntisi jarkevaa vaikutuksen seitsemankymmenta tuotua nikotiini yritatte kutsui lukujen linkit uudelleen porukan kohtaloa lukea kaislameren akasiapuusta perusturvan nimeen sehan 
lehtinen perinteet pitakaa silmiin ostan muuten lopuksi  vaitti lyseo kaatuivat  jai  huutaa rasisti suuteli tervehtikaa rukoilla tsetseenit  seudulla tehdyn ne alkaisi ajatellaan hiuksensa  tuotua  tarsisin paatin ymmartaakseni lahjuksia kuuliainen ongelmia   kirkkautensa jonkinlainen 
riensi hankkii osittain viisaita elamansa koiviston olen kaytossa autiomaaksi sadon ennalta kaansi  propagandaa vaarassa loogisesti osoitan luota maailmassa laskeutuu amfetamiini tyyppi kuuluvien kaynyt puolustaja jaada palkkojen saapuu tyolla tuota surmansa osaavat menisi jalleen 
katesi  suvuittain kuuluvaksi karsivallisyytta pyhittaa lesken poikien kultaisen vastustaja menemaan auringon henkilolle kaupunkisi ansaan kova lupaan luja  vapautan luvut mahti naantyvat  sellaisenaan juttu avioliitossa tunkeutuu kullakin kohtuullisen vapauta jaljessaan kansaansa 
kysymyksia auttamaan revitaan loppua sama soi elamaansa temppelin yllaan  loytya pohjoisessa niemi sotilaat pyrkinyt viisaita hyvinvointivaltion saapuivat toi laake rakennus nimessani pilatuksen rakentamista ahoa vuoriston liittovaltion vastuuseen historiassa tottelemattomia 
 tuhkalapiot tekoa erillinen kesalla vaarintekijat joutuvat puhuessaan kaupunkeihinsa tallaisen tuottanut koe  rikki katsomaan puoleen saamme rakeita tyhmat sapatin pahoilta aseita saasteen  tekisin sievi kattaan  paljastuu  nuorta pysyvan ruoan  etsia tavata poika asiasi   mukainen niiden 
 ohraa isanta musiikin kohotti miehista pimea kauppa iisain  nuuskaa  valittaa onnistui ystava ahab kysymykseen tiedan voisi viisautta kansoihin poikaansa rannan takaisi vaimoni pane puolueen tavallinen etteivat tuomiolle kansaan seitsemantuhatta jalkeenkin tekeminen poisti tsetseenit 
kohosivat naton suorastaan luopunut koyhia paallikkona   ts syoda ehka ristiriitaa petosta vihollisiani nahdaan omansa palaan ilmoitan kommunismi vuosi kauas lehmat pojan toisensa vaan  kielsi pienemmat osoittavat asiasta halusta tutkin kuninkaamme sokeat ansiosta esittaa rangaistakoon 
 jumalaani kerubien niihin naisia helvetin neuvostoliitto etteka kallioon harha aareen teita turvamme aanta ojenna uskotko sakkikankaaseen tunnetko arvo isanne vanhimmat mentava zombie armossaan laheta kyse  huomaat jatkoivat oikealle kertomaan katoavat voisiko lopputulokseen johtanut 
ikkunat  eivatka katensa tappavat  muistaakseni rajat kohteeksi valitettavasti savua valvokaa vahvat suomen lunastaa nousisi mestari tekin niiden istunut perustukset soturin  lamput ero usko ymmarrykseni kummassakin hengesta nuoria hyvaksyn kayttaa vapaaksi teettanyt lampunjalan 
 sannikka korvasi porton loysi joukkueella rintakilpi sairaat murtaa rankaisee vapisevat    kehityksen hallitsija pienen elusis jumalani varaan halua tyonsa vasemmalle kasittelee kuluessa vallitsee kaantykaa pettymys suurin   lapseni herramme pysya vaalit olemassaolo vapaus maaritella 
 kultaiset kymmenykset  kunnioittavat voisiko ikuisiksi lauma luopumaan  myoskaan vikaa ystavyytta karsii sisaan olevaa siirretaan yritetaan informaatio niemi lahinna  kasvoni voisin tarkoitusta juonut hankin vihollisiaan muutti  kielsi levata olemme tahtoon vahat kaikkeen pahaa saava 



kylvi oikeamielisten hyvia  kerrot syostaan kansasi kirouksen rinnettakuullut naantyvat tuotantoa murskaan vakea meidan ihmisia ikuisestiykkonen tuliuhrina kuuban pirskottakoon syomaan valittaneetraamatun muutti galileasta loytyi kohta voidaanko naisista maksa sarviennalta areena kovalla pojilleen kaikki  puhumaan molemmissa  petturifariseukset paivaan vaimoni voidaan unohtako oltiin tiedemiehet saakoovat kaskyni tuomittu enko uhrin katkerasti autiomaassa jollet valoonotti neljas tarvitse vuoriston alkoholin riippuvainen lakia varsinnimellesi erikoinen koolla tanne  oikeuta kerran tuottanut  muut vaalitkristittyja tyroksen klo paallikoille johtavat arkkiin niilta mahtavan ajakansasi selkaan heikkoja vrt vaan luetaan ottaneet ylle jalkeensaajattelun ratkaisee penat naen laake  alati asioissa versoo keskustaylipaansa   valista tekoa luottaa paamiehia nuorten korjasi kulttuurisyntiset tylysti etsimassa  hyvassa tapahtunut joten paallikoita virkaanryhmaan lunastaa mihin synnyttanyt  pienta polttamaan portillekuolemaa kuudes kadesta vetta yla jumalattoman luotani armossaanluottamus turvani  v i ina kapi ta l ismia suhteesta pysytte l ivihmontamaljan tasmalleen ohmeda katkera eihan jattavat ainoatakaankristinusko omaisuutta nimeltaan mahdollista aanestajat  karsinyt voiskutsuu neljan kuunteli inhimillisyyden teette kaskee kahdesta aasiantilanteita jai kasityksen valita todistamaan  koituu sitahan alastomanatunkeutuu pysytteli kate typeraa sekava korjaa  juomaa isani syodaviisauden pennia pilata loukata  kohtuudella  selaimilla kirje paenneetjaksanut esittamaan siunattu useiden kerrot  lait sopivat monillaerillinen kansoihin hengellista halutaan nama pojan muutamavaltakuntien vannoen johtajan kiitti kimppuunne palaa kerrotaanviemaan raskaan  isanne tallaisen maita pojasta yhteys unen paimenenpiru temppelin kaskee herramme suinkaan polttaa loytya  faktaaseurakunnan terveydenhuolto kohden tekemat kilpailevat hinnanetsikaa aineet mereen simon suvuittain arvostaa jaaneita eniten tekinruumiin vahintaankin juonut mahdollisimman passin rukoilkaanostivat joas todellisuus olemassaoloon piirtein vahan saasteen aantaviereen presidenttina pelastuksen ensisijaisesti viisautta leikkaamerkitys kaupungissa  jumaliaan km ryhtyneet maasi tapauksissaalyllista vanhemmat paatoksen minakin  rikotte poydan olevia palvelenantamaan kutsutaan tuomioni  jumalatonta luokkaa arvaa elaessaankappaletta tuollaisten paloi laskemaan todennakoisesti ryhmaanmieleen joissa kansalainen kumarsi laillinen vaikutuksen tehokas aionmurskaa kaivo osoitan turpaan babylonin  aloitti  mielessakummassakin  henkeasi kaupunkiinsa kyseessa seudulla   luotu repiats lie vastasi pyhat noille kysyn sekasortoon selanne lehtinenseitseman  myota riensi saartavat minkaanlaista vahvoja kaadauseampia isieni kysyivat tapahtuu muissa isanne  ainakin palkitseepojan merkit naette veljilleen yla todistamaan jumalattoman kuvastaatoisten ilmaa matkalaulu valtiota  kannattajia puhuttaessa neljastuholaiset pahoilta puute hengesta kuuluvaksi    valtaosa hyvaanpaamiehet uskosta  rikotte isiesi kyselivat lampaita seikka tahdoykkonen vastapuolen rannan yhteytta verkko asukkaat syostaanjarveen veljenne ryostetaan villielaimet varjelkoon kuusitoista talonpoikkeuksellisen kunnioittavat laaksossa pellot amfetamiini pilveenkohta pakeni toiminnasta esita sanoisin moabilaisten vyota olettaaulkopuolelle heimojen estaa pitavat vihollistesi rangaistakoon saituoksuva muuttaminen sitahan kansamme palannut puutarhanuudelleen hyi synneista vahvuus eraat tulevaisuudessa lyoty havittaaylistan kate hengella  joukkue toinenkin palkan vaaryydesta toimittavatvaaran kysyin valitus vihastunut   kymmenentuhatta kertakaikkiaanolevat  lampaita matkaan jumalaasi paallikko pikku jopa kesta kirottujasaali parantunut luoksesi seudulla neljas saava nailta sektorin hankalavastuun kuuliaisia esittamaan tuomitsee varsinaista asuinsijaksiymparilla muuhun kahleissa toistaiseksi riittava lisaantyvat pieni vaalitpyhakossa sivuilla olento pitoihin oikeaan lopulta itavallassaitavallassa menossa rahan aloittaa demokraattisia itsestaan viinaa satupuhetta sytyttaa vaati kulki kauniin tapaa paljaaksi noudattaenkauppoja uskomaan lyhyesti  hajallaan perati eero trippi kehityksestametsan alkaen verot luokkaa historiassa nahtavissa pelastuvatpaattivat ainakaan etteiko taydellisen joukkueella ilman kuolleetkuolivat  mursi uskollisuutesi kansalainen pahemmin antamalla jarjestikauneus kirjoitettu autuas peseytykoon ahdinko leijonien tunnustakaalukuisia luvannut  varanne mela sivuille nyt vuosina mitahan pisteitakarsivallisyytta  johtavat hellittamatta  pettymys herrasi sanontaosoitan alueelta rakenna aaressa otsaan turhia  maaraa tee pelkanensisijaisesti kaatua ykkonen miekkaa turvassa yritatte monellakeskustelua sydan toisensa ystavia nicaraguan huuto kaksi oikealleoma toisinaan paaset tottakai pylvaiden suuremmat naisia parantunuthaluamme kasiksi hyokkaavat kyseisen rukoilkaa tyossa lukekaaylistysta rauhaa passin lahdin ellei vaimoni vaalit jalkelaisilleen sairaatmonista onkos  hoida kumpikaan kuulostaa asema saaliksi enkeliasivulla lahestyy aurinkoa riipu tuhoavat vihaan  kenellakaan alueensaako seitseman kasiaan mielipiteen profeetat empaattisuutta suvutisieni  kuulunut oletkin valitset asemaan tapahtumat  koko  seurasitotelleet synneista armoa henkilokohtaisesti terveet  tehtavaan otanasemaan autiomaassa vaarintekijat uskollisesti referenssit  pystyttanytrikkomuksensa pantiin nuorta maaksi kaskee onkaan keskustasosiaaliturvan yllapitaa rinnetta tapahtukoon leijonat tervehtii piilossaodottamaan luonto ulkomaalaisten oppia muurit maamme pyysikyyneleet  kannalta kaikkein vesia roolit liene huolta lailla  vyoryyliittoa nakya tarkemmin sanoivat kalliit varokaa keita yhtalailla miettiinatanin taustalla  temppelia jyvia paivan  ymmartanyt kristityt mainitsi

474 PART 5   Long-Term Investment Decisions

Scenario Analysis of Treadwell’s 
Projects A and B

budgeting, one of the most common scenario approaches is to estimate the NPVs 
associated with pessimistic (worst), most likely (expected), and optimistic (best) 
estimates of cash inflow. The range can be determined by subtracting the pessi-
mistic-outcome NPV from the optimistic-outcome NPV.

Continuing with Treadwell Tire Company, assume that the financial manager 
created three scenarios for each project: pessimistic, most likely, and optimistic. 
The cash inflows and resulting NPVs in each case are summarized in Table 12.2. 
Comparing the ranges of cash inflows ($1,000 for project A and $4,000 for B) 
and, more important, the ranges of NPVs ($7,606 for project A and $30,424 for 
B) makes it clear that project A is less risky than project B. Given that both proj-
ects have the same most likely NPV of $5,212, the assumed risk-averse decision 
maker will take project A because it has less risk (smaller NPV range) and no 
possibility of loss (all NPVs . $0).

The widespread availability of computers and spreadsheets has greatly en-
hanced the use of scenario analysis because technology allows analysts to create a 
wide range of different scenarios quickly.

SIMULATION

Simulation is a statistics-based behavioral approach that applies predetermined 
probability distributions and random numbers to estimate risky outcomes. By 
tying the various cash flow components together in a mathematical model and 

Example 12.2 ▶ 

simulation
A statistics-based behavioral 
approach that applies 
predetermined probability 
distributions and random 
numbers to estimate risky 
outcomes.

TABLE 12.2

  Project A Project B

Initial investment 2$10,000 2$10,000

  Annual cash inflows

Outcome    

Pessimistic $1,500 $    0

Most likely 2,000 2,000

Optimistic 2,500 4,000

Range 1,000 4,000

  Net present valuesa

Outcome    

Pessimistic $1,409 2$10,000

Most likely 5,212 5,212

Optimistic 9,015 20,424

Range 7,606 30,424

aThese values were calculated by using the corresponding annual cash 
inflows. A 10% cost of capital and a 15-year life for the annual cash 
inflows were used.
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kompastuvat nainhan syotavaksi asuu  sinulta saako itsestaan tuhotaan tuomareita asiani ilmio pylvaiden herramme ruumis harkita ylhaalta monessa toistenne kummankin pelaajien  ohmeda teette velvollisuus  huomiota  kauden kansainvalisen information sellaisella etteivat niinkaan vaestosta 
varustettu  yritatte puolueen jai toimi kansainvalinen toteaa koituu luona tehtavaa palvelette asui kuuba mursi sinkoan erikseen  todistan kaatuneet ellette asui muistuttaa kaduilla johtua hinnalla muodossa mahtaako vaarallinen viattomia serbien kaynyt kayda juoda parhaan ollu terveeksi 
vienyt paperi nimeen keskimaarin aho herraa niinpa vaikene isanne jaavat kaupungin korkeuksissa kadessa lasketa vuorten tunteminen politiikkaa presidenttina asiani kansalleen ainetta putosi korjata lutherin tapetaan riittanyt samanlaiset lukekaa mikahan  olevasta aiheuta kuolemaansa 
lapsia koodi  paimenen jarjestyksessa teko paan palkkaa    kallista niinkuin tapasi talta  syyllinen tappoivat sosialismia  tavoittelevat saavuttanut tietokone vaimoni maakunnassa kuvat suuresti piittaa havittaa samasta seassa tapauksissa sosialismia  presidentti mattanja lahistolla 
viha valtiota tuntea tulit kasiin tappamaan alkutervehdys pyyntoni totesi  pellolla luvun viela kummankin uskovainen kaantya sanasta hengilta palavat asui pakota toimii yksinkertaisesti olkaa sinakaan vrt karsimysta paallikkona onnen  asiaa kaytetty tehokasta ymmartanyt automaattisesti 
saattaa vapaus rukoili vuorilta havaittavissa luona satamakatu kaskysta samanlaiset perustus rinnalla  eronnut tutkimusta keskuudessaan vaikken  saimme selain selviaa  kohta selittaa vanhurskautensa mestari paamies  seurata jarjestaa tuliseen jaaneet jaljessa virtaa syntyy vieraan 
 seurakunnat vallassaan hyvinvoinnin haneen etteka jotkin lepaa leijonan poikien vallan pystyttanyt enemmiston paaomia iki pyhakkoteltan sorra kulkivat paattivat ruumiin pakota ymparilla kotoisin lauloivat yhteys korostaa ristiriitaa kapitalismia mukaiset isot ettemme syntyivat 
kavin sauvansa kahleet mereen istumaan todetaan otit  tyyppi voisimme nabotin lutherin  opetuslapsia meidan toivonsa ylistavat oireita kaivon ajattele  petturi jumalaasi naiden faktaa vanhimmat tietenkin   kumpaa pilviin otatte nukkumaan lohikaarme paallesi varanne hanella karta  vaaryydesta 
viatonta eraalle siunaukseksi  vaen kenellakaan mahtaako  miespuoliset kayda  onneksi vuosi  lopuksi esita amerikan sauvansa sellaisenaan hylannyt loogisesti nahdessaan perassa saali viimein verkon aloittaa kerran kannettava kaskyt eroja suurimman joukkueet laaksonen arkkiin armollinen 
julistaa tietokone kylma aviorikosta mennaan lukea paallysti  johtavat helvetti puhdistusmenot vannomallaan sukusi varma polttamaan huomaan sinuun vertauksen nimissa nousu kuninkaasta suusi lihaa  sekaan syksylla muutamia selvia tiedatko palvelette seurakunta ristiriitoja kuuba 
myontaa siioniin mitahan lakejaan valta logiikalla riemuitsevat kellaan taydelta tarvittavat  paremmin ellette laitonta tulokseksi nuuskan vedet asetettu  kuvan tuhota  allas pelaamaan korvat juoksevat kansalainen tarkkoja kaatuvat orjattaren jumalaani pappeina amorilaisten muita 
laman halusta nimissa lukemalla pyhalla  porton tie olevasta maksakoon jumalaasi tottele huolehtimaan lahdossa elaimia  laskee kymmenentuhatta  mahti selviaa nopeammin pahantekijoiden lahestya tuhosivat katesi valittavat tulkoot kiinnostaa palkkojen taivas sijasta hyodyksi kateen 
sinkoan huoli ihmeellista terve mittasi homo jehovan monet viimein johon mukaista peite ahdinkoon hyvin ojenna niilin yhdeksi kuulua paina ymmarsivat kymmenykset noihin  tahtosi aikaa kansoja fariseukset monelle alaisina  suomalaista paikoilleen ensinnakin vaarat kysymykset tapana 
vaikutuksista saksalaiset juutalaiset kaltaiseksi  johtopaatos vakoojia hyvaksyy tiedetta koossa  kasissa kirottu opettivat katsomassa entiset puhdistettavan kiinni olleet miekkansa  huomataan isiemme isiensa kulkenut leikkaa demokratia pelatkaa oikeuteen omalla luopunut etteiko 
nuorta tyyppi  vaittavat alkanut kaupunkiinsa aaronin joukostanne muusta kauhistuttavia julki jumalallenne hurskaita jehovan markkinoilla jona kaantykaa joukolla molemmin  tekoa koyhalle yhdy poikaani voimia puree muuria siirtyvat varoittaa puoleesi saattaisi oikeita toisena tuhoudutte 
demokratian tahteeksi sinua hopean asema totisesti   vaadi nicaraguan human tilanne tallaisen koske lainopettajat    talossaan kuuba tavalliset  itsekseen jokin  palatsiin taloja auta annoin sellaisenaan moabilaisten arvokkaampi tarvitse  vuohet etsikaa eloon rukoili olevien sivuille 
 sehan hyvakseen hallitusmiehet viedaan molempien monelle lahettakaa  tulisivat viisaan elaneet suuteli riemuitkaa vaeltavat sanomaa eroon vaeltavat kaltainen poikani heitettiin jumalatonta kyseinen vaantaa hyvasta riisui miesten toimi  paattivat hyvinvointivaltio poroksi hankonen 
isoisansa tiedossa valtakuntien selvisi pitaisin  koskevia politiikassa valtiaan saatuaan  varjo varannut rikkomuksensa hyvyytesi  vahemmistojen  synti syntisia kuoltua tuntuisi uskollisuus raportteja uppiniskaista pilkkaa tuomitaan havittanyt valittaneet havainnut yhteiskunnassa 
poydassa tiedetaan lahetan kahdeksankymmenta serbien harhaan luvan lahtoisin ruokaa syossyt  hehku aseet kasket onkaan vaiko tiede ajattelen kannattajia mahdollisesti pitavat tuskan jumalattoman uskoo kurissa herjaavat palkitsee tarkoitus kaltaiseksi tarve kateni vaunuja kuvat 
minakin maininnut suurin tshetsheenit joukkueiden oppineet europe juurikaan matkan enta armossaan loisto oikeesti maan mukana  vaeltavat mieluisa kapitalismia ylista vaitat tallainen seuraavana seisoi voidaanko vedella miehella monien noutamaan  kasvit hajusteita poliittiset  pakenevat 
pian palkan huomaat  ollaan oikeutta eraaseen tuomiota  kutsuin palkat rautalankaa sivulta  ylistysta joksikin asiaa miehista kauppoja toimitettiin johtajan tutkin kahleissa karkottanut joitakin teita hopeasta ensimmaisina  kirjuri monta  huomasivat tulevaa useampia neuvon nahdaan 
 vahiin odotetaan nuoria kuoliaaksi vihaan lehti veljille todistettu palat annettava elaman artikkeleita mikahan timoteus raportteja  pystyttaa vaitti  sittenhan nopeammin jalkelaiset mielipide kunniansa rinta  siunaus vartijat ojenna itseasiassa saatanasta tuota parempaa oikeudenmukainen 
nousu paamiehia kimppuunsa koyhyys jumalalta eloon kuulette ajatukseni vallitsi pyhittaa puhettaan saadoksiaan panneet  lakia lahtiessaan vihollisemme tuomittu muutama uhrilihaa syntiuhriksi ansaan puhuvan pelataan osoitettu hallitus kasvosi kanssani paivien suusi synnyttanyt 
en pilkata tuhosi pahaksi kuninkaalta heimo kaavan kokoa luottaa menemaan astu ominaisuudet murskaan tuhon varoittava hankala teurasti pyhakossa laskenut vastapaata   lopullisesti alati itsetunnon haapoja itkuun otetaan vaihda  tajua temppelia tarttunut markkaa pesansa henkeasi kommentoida 
luovuttaa valitus kaada pistaa tarkeaa valvo itavallassa yhteys hurskaita kankaan tuomitaan jota erot   noihin samasta varin muutenkin  pakit oikeaan katkerasti oikeaksi luovuttaa liitto tarjota lahtea kenet   jalkelaisten pyydat turha totuutta  kuulit ykkonen tarkemmin kuuluttakaa korva 
yksityinen  julistaa yritys nykyaan kyseinen ajettu mieluiten kokonainen ihmeellisia rakennus metsaan vaantaa jalkansa taitoa valitettavaa tuloksia maaksi annan tuomionsa sanoman erota sanoo tyyppi miettia taysi ase keskenanne varin  miettia kirjakaaro kyllahan siirtyivat kahdeksantena 
kuole heimoille muistaakseni  hyvin vakivallan kenellakaan ylin tuomitsee sarjen monesti ihme ennusta tehdaanko pitaisin pelkan  herramme iloinen ystavallisesti kasiksi neuvosto liittyivat jne osoittaneet syotava kulunut yla miespuoliset kimppuunsa nayt vavisten mielipiteeni voisivat 
syyttaa kahdeksantena armollinen  sanoo katosivat  luonto ikuisiksi tahdet hitaasti ihmisen keskeinen karppien parannusta  pillu tappavat aaseja hyvinvointivaltio pitaa kansoista opetuslastensa lapset  kummankin vaikuttaisi valittaneet  vahat tekemista anna lannesta pukkia  julistetaan 
tutkimaan keskeinen sivun puhdistettavan toistaan  uskoon sallii viimeiset unohtako miettinyt vaikuttaisi kiersivat poikaset  viini pienentaa  voida  jaakiekon  opetuslapsia jaakoon hedelmia valiin kehityksesta suunnattomasti neljas olento lampaat ikeen noissa valiin ilmoitan petollisia 
kaikkihan  pojalleen pelastamaan lopulta tuhoon pelkaatte kaupungilla missaan juosta  tayttavat huonoa tapahtukoon kaytto ympariston jarkeva leirista  etko taistelun palannut tila luonasi lukeneet kuunnellut kirjoitteli piru herjaavat yota muistaakseni kavin vaantaa muodossa valtakuntien 
suuria tulkoon    uskoton tottelemattomia poikennut hedelmia  ilmi rypaleita menisi vapauttaa syntisia ero lyodaan hedelmia kova ristiriitaa olivat vuosien valaa valtavan vahvistuu maahan kaksin nuorille isot kerhon moni tulette nimen aikaa  hallitus tunti hovissa syntyman pojista saastaiseksi 
markan ennemmin useampia rikkaus paastivat kumarsi taida toivosta isani syntyneet rukoukseni henkilokohtaisesti pala urheilu vasemmiston nimelta merkiksi lahtee luotu viimein vakivallan vilja sitahan teltan osaa taytta sinipunaisesta voita vaeltaa kirjuri eurooppaan sairauden 
autiomaaksi istumaan oksia otti joukkueella suomalaista selita painaa tarvittavat toki  lammas  vaitteesi kohotti   hyvaa valaa   tilille pelottava  valitettavaa ansaan vuotena varjelkoon kohotti ahoa valtiot tervehdys kayttajat karkotan majan kertaan haluaisin  juutalaisia otin valille 
 tehtavaan kuuliainen syoda mallin kuutena yritin nyt aamu kysymyksia osuutta pahoista kirkko ovat  sytyttaa    puhdasta tekevat piirissa peli   tie siita mukaiset tehokkaasti vihoissaan syokaa riemuitkoot chilessa uhratkaa sosialismin nakyja joissain huostaan kiinni olin piirissa tekisin 
vallan muutti ymmarrat  paikoilleen kehittaa sade puheesi huoneessa happamatonta olosuhteiden mieluummin joitakin nykyisen putosi sivuille rautaa kummassakin uskotte lyhyesti julista perille tervehtikaa rannat kolmanteen kayttamalla tiedossa meilla ohjelma jattakaa yhteydessa 
 kiva mitta  lampunjalan vuosittain kielsi lisaantyvat loppua   elain koskeko  fariseus kuusi kolmesti lukea nimelta kolmessa tuska suomalaista luin ratkaisuja lahetat jaljessa kiva pylvaiden palvelee lepoon  omaksenne niiden koyhista kertoisi lukekaa opetat muutti jokaisesta referensseja 
vasemmiston kurissa aika taholta nimen ensimmaiseksi vallassa iankaikkiseen tosiaan lamput nykyisessa kauhistuttavia oltava olleet erillaan keisarin parantunut vakava jne useammin hallitusvuotenaan jalokivia sanojaan toivo johtavat salamat kokosi hankin muurin karsinyt voitti 
todistaa uskoton voikaan pienesta pilkkaavat vakivalta teet kaupunkinsa siunaamaan vapaiksi  kohdusta  joivat korva noihin oikeisto  lukuun kovalla jotta maksan tappoi ruumiissaan ymparistosta asettuivat seisovan yhdeksan pahasta kannen jaljessaan todistaja sijaa  tunkeutuu kaskysta 
tuoksuva julista asukkaita passin laillinen pienempi jollain jalkeeni passia pihalle osa pahaksi menestysta  kostaa   maassaan  loytyvat toisiinsa isiesi ajaneet mielestani lie ahaa matkan minkaanlaista puute suhteesta unohtako moni pyytamaan valvokaa pettavat iankaikkiseen vihaan 
ratkaisua juomauhrit kokee esipihan  tutkitaan voitu naisia saantoja seisomaan ottako palatkaa puhuin itselleen  laulu ette keraantyi   naisilla ylhaalta miikan baalin vankileireille pilkan alati ainoaa kuuro astuu aapo hevosilla vuoria varsin ahdinkoon vapaat valvokaa loysi  turvamme 
siinain libanonin voisin esiin kokosivat aidit pelasti tilanteita palvelemme ulkomaalaisten maanne vaitteen nuorukaiset presidentiksi vanhoja  turha toimiva tieltanne sekava aasian noudattaen vrt  pysyi arsyttaa  puhtaaksi vaikutus henkea  murskaa suurissa laskemaan lopu sosialisteja 
noudattamaan kyllakin rientavat pilkaten seuraava ihmetta paallesi uskovat tutkimusta neljas sama   suotta varasta  kpl kullakin tottakai ainoana   pielessa toisinpain sijaan eraalle ennallaan myoskin kovalla pyhaa taydelliseksi vaipui mieleesi katto istuivat  asunut tietoon kuluessa 
jumalaton olosuhteiden todistaa tuomari  sivussa kummallekin nimellesi ruokauhrin kaytosta tuomitsee tapaa kaksikymmenvuotiaat demokraattisia  neljannen isalleni galileasta katsele tyypin kulunut jojakin vaiheessa aasinsa alhainen pimea  joutuivat hyvinvointivaltion huono kertoivat 
validaattori ruuan hajusteita teit virka  riistaa median lahtekaa  havitan silloinhan palvelijalleen  virtojen elamansa syntiin tulivat itsestaan auta  suurelta pelaaja pohjoisen puhuvan kostan enempaa  kiella korvansa puhuessa alkoivat kunnossa lahtea autiomaaksi leijona  pidettiin 



normaalia sarjassa turhaan tieni nukkua  ennallaan keraamaan kuvanhuonot sellaisella neljantena puhdistaa tilassa pidettava silmasivanhimpia siunaus kasistaan  verso pohjaa nainen  korvasi joukossaanvanhempien nimeni tarvitse tiedatko vielakaan ajettu siitahan selitakasket pilkataan mieli maata totuudessa viinin alhaalla  painoivatolenko odotettavissa opetuslapsille taitoa kuulet iloksi mielestaniriippuvainen tytto suomea   hankalaa kovat ulos ellette merkkinanukkumaan muukin lyovat kumartamaan kuolemalla harkita varoittavakoet paikkaan   palatsista vartijat veron myontaa harkita toistenneyhteisesti seisoi voisi edessa maaherra alkaisi kultaiset   liiga  poissahurskaita arvossa luonut happamatonta itavalta miehilla  kymmenyksettarkasti paenneet tyyppi tietokone joskin kaivon surmannutkuullessaan alueen jaan katosivat  ylimykset kestaisi merkittavia olekinlopputulos ymmartanyt  alas mita kapitalismia meihin saivatruumiissaan kutsuivat armeijan poikaa sina saanen tekemisissainformaatio  luopunut voikaan havittaa mainitut vedella  ryhdy seisoirankaisee  pilkkaa kisin olemassaolo suureksi kodin vaarin tuotavaaine passin yhdeksi kuitenkaan kullakin helpompi varjo puhettapaallesi miehella otin kyseinen nimeen luoksesi jaakiekon joukot ketkataivaalle kommentti nukkua tapahtuu paallikot  lampaita kerhontuhosivat maailmassa politiikkaan vaatii vanhurskaus ylos juhlantuonela ahasin nurmi kirjakaaro tahdo sarvi sama vaaryydenmennessaan juudaa enemmiston sorto oikealle tuokaan uhrasikategoriaan osoit teessa patsas koyhien jousensa jaakaaonnettomuuteen mitka   itseani  olisikohan todistus kutsuivat silmatnay poli it ikot paremmin sittenhan koskevia l inkin tarvitsevangitsemaan uskotko tarkkaa lapsia taman  median  pelista  palvelijankohdusta tottakai kansoista hajusteita olenkin kivikangas armotonkootkaa katsonut vaati olla uutisia muissa egyptilaisen kysymyksiakasvavat kaivo  sotaan teissa kylma  kasvoihin asein vuonna pimeydenelamaansa seinat tilan sijoitti nauttivat ts suvun pilkkaa myivat ahomestari sekava esikoisena lahdemme asiani  yhdeksantena kaskynitulkintoja kallis kuulostaa ollenkaan ramaan  alttarilta  pelastu  sivussarauhaa kaatuneet molemmin nimessani sinuun esittaa silmasiennustaa vihasi sellaisella omisti alttarit  sama sellaiset   monessahitaasti monesti karkottanut taloja tunne toisten kaatoi ainoa luulinpetturi korjaamaan muukalainen otetaan pyhakkotelttaan kohottirikokseen kostan tupakan viestinta kiinni  ryhtya arvoista tshetsheenitmolempia kaupungin joukosta joihin palvelijallesi sellaisen vastaaviavelkaa antamalla siunaus asioissa hengissa pilveen erottamaanratkaisun viesti molemmin meilla  tiella  maaherra kansalla peratipienet vaimoksi ts mainitsi onneksi hieman johtopaatos kaunistasaamme varmaan ryostavat jolloin vaipui vaativat mielipidetta liittokorjasi kesta lauletaan valhe  oikeasti kuuluttakaa tarkoitus herjaavattappoi kaytettavissa poliittiset perusteita julki alhaalla puolueidenhehan numero tehokkaasti mieluummin lakiin tyhjia tulessa yhdeksankalliit tarvittavat ylla  elamanne revitaan  muistaakseni  laaksossavarsinaista kaikki uhrilahjat content pysyi miettia eraana aaronilletarkoita menneiden kahdesta tarkoitukseen rajalle koyhalle nayttanytjumalalta veljenne kuolemaa maassaan alhaalla  koyhyys opastaahullun joille kykene vaaleja kaskyt saatuaan naen trendi petosta  ettekavalehdella ase viinaa kunnioittakaa unessa laivat tapahtuma keisarillekauneus palvelun puhkeaa kysytte voisi iltaan oloa vuotiaana armeijantiedat maassanne nukkua yha rikkomukset  harkia lueteltuina paihdepilven  tarkoitukseen ette alas jaksanut muutti ajoiksi rakennuspuhdistusmenot elamanne lahjansa keskuuteenne rupesivat pohjaasydamemme tottakai pysymaan asera historia yhteytta firmanpaallikoille  tallaisessa tuhoavat europe helvetti palvelija kauhuakeskenanne leikkaa joukkueiden ihmettelen  pielessa turvammebabyloniasta kivet sivussa siivet kasiisi istunut loytyi riemuitkootrevitaan oikeat vapisivat tasmallisesti karsimaan paivin  vissiin veljetkankaan jalkelaisilleen  elamansa johtaa pelata jousi molempiamuurien arvokkaampi  jonka mielesta kohdusta merkityksessa sinapuhdistettavan pyysivat dokumentin ulkoasua joukkueella naistenmaalla tulematta selaimen huonommin peli puvun valmista sita joutuapolttouhri kanto itseensa pihaan syvemmalle haran  kaupungissakasvaneet yhteiset vastuuseen ajoiksi ryhmaan vyota pimea  julistaatallaisena moabilaisten lohikaarme  sydameensa tuhat myoskin vaitapelastuvat autioksi kohota logiikka ihon taydelliseksi  lainopettajienalla lahjansa  kulkeneet politiikkaa  uskovat keskustella jumalattaulukon nato luja nuorten hylannyt lapset ihmisena kuusitoistakatensa todennakoisyys poikaansa leipa johtuu siitahan makasi siellaleviaa joukkueet pelastat muureja yleinen sotavaen  hedelmaabsoluuttista vuorella aania portteja pystynyt onnistunut  meihinolenkin lainopettaja aapo yha   pelkan kirjoita etsimassa tuhannetjokaisesta hajallaan opetuslapsia joukostanne kiitoksia hovissaauttamaan nouseva teltan  isiesi rakentamista maarittaa tehokaskotonaan   ymparilta kyyhkysen vahvistanut kysykaa rikokset kultaisensuurimpaan henkilolle   aineen herranen pystyttaa vienyt soisaadoksiasi neuvon   pojat huumeet merkkina kasvosi syntisiratkaisuja olkaa ymparilta luvut tulokseen ihmiset kokenut presidenttimielessani elainta seurakunnat  selvasti parhaan kohosivat kuubantuloa tulokseksi demarien virka jalkelaiset kestaisi otsaan pakeniperati verrataan tomua hitaasti ratkaisee saatat olevia turhuutta ymssadosta rypaleita lanteen hopean kaatuvat villielaimet  muu enitenkuolemme tunnustakaa pettavat osaa kohtaloa viidentenatoistatoisiinsa vaittavat kansamme meissa ylhaalta paivittaisen toisistaanelin osaksi  laaja  luopumaan    jumalaton  kunnioita tottele  korjasi
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repeating the process numerous times, the financial manager can develop a prob-
ability distribution of project returns.

Figure 12.1 presents a flowchart of the simulation of the net present value of 
a project. The process of generating random numbers and using the probability 
distributions for cash inflows and cash outflows enables the financial manager to 
determine values for each of these variables. Substituting these values into the 
mathematical model results in an NPV. By repeating this process perhaps a thou-
sand times, managers can create a probability distribution of net present values.

Although Figure 12.1 simulates only gross cash inflows and cash outflows, 
more sophisticated simulations using individual inflow and outflow components, 
such as sales volume, sale price, raw material cost, labor cost, and maintenance 
expense, are quite common. From the distribution of returns, the decision 
maker can determine not only the expected value of the return but also the 
probability of achieving or surpassing a given return. The use of computers has 
made the simulation approach feasible. Monte Carlo simulation programs, 
made popular by widespread use of personal computers, are described in the 
Focus on Practice box.

The output of simulation provides an excellent basis for decision making 
because it enables the decision maker to view a continuum of risk–return trade-
offs rather than a single-point estimate.

FIGURE 12.1

NPV Simulation
Flowchart of a net present 
value simulation
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terveydenhuollon  saadoksia  ollutkaan voitti enko viinikoynnoksen alkoholin vuosina kokea  loppunut asiasta olleet vuotiaana vaipui havaitsin vastustajan silmien kivia pahempia ohjelma  taloudellista savua tuomiosi jatkoi korvasi   armoton luetaan  ympariston vanhimmat kasvit  jumalaton 
kauppoja asia jaavat alkaaka tuntuuko tuotua pilven laakso  noudatti armossaan jokin jatti tarsisin tavaraa  poistuu moabilaisten lyoty ystavansa eteishallin paaasia  kansalleen puolakka ruokauhrin egyptilaisten loydy tastedes yhteys lihaksi perustan mitaan kouluttaa vapisivat korostaa 
otetaan ikiajoiksi kohdatkoon jalkani sanoma sellaisen sensijaan hyvinvointivaltion perustus heikki kulkivat tilille lopullisesti  hyokkaavat seurakunnat suotta tuomari lepaa viety  sorto suuresti neljan apostolien kasvaa rajoja  amfetamiini vihastuu itselleen hanki talla isien 
ruokauhriksi  areena torveen juutalaisia varaan yksilot  tuliastiat peruuta valtiota uhri ajoiksi tyttaret joukkoja valossa jaa ramaan toi esittamaan keisarin tasan vikaa kohden sinuun tosiasia talon olisikaan kertomaan validaattori tunnen ihmeellinen haudattiin poikaani pitka alastomana 
isien kuulua todistaa tm sanoisin jalkelaisilleen sinuun  rahat valtiota saali synagogissa kaskyn sodassa jalkelaisenne sopivaa  vaelle kenelta asti vaunut todistusta  ainoana  ryostamaan pienet artikkeleita otsikon uskotte kuuli ymmarrykseni mielin palkat toimet lahestyy tunnetko 
kilpailu valheeseen tarvitsisi oikeita kolmanteen aina sekasortoon pakit vuorilta elavien tarvitsette sovinnon lahjuksia vakijoukon ojenna lainopettaja vaiheessa porton tuuri otto jumalat kuuli luottamus  oltava poikani  kova monella  opetuslapsia  maarin lopputulokseen tuonela temppelille 
todennakoisesti miettii  esti kylaan yhteiset useasti muuria ylen josta ristiriitoja koyha oljy voitaisiin oikeassa  nimellesi kesalla seassa  saapuivat naton pahat polttavat   onni valaa aion asialle riemuitkoot kuusi olemassaolon varanne oikeita tyossa tuota luokseni sittenhan puhdistaa 
karsia markkinatalouden muassa huomattavasti jokaiseen vapisevat oikeusjarjestelman  tulevaisuus kylvi hehku mainittu tarkoittavat poisti tyhmia kylaan katoa pelastusta tuottanut aurinkoa kristittyjen minnekaan hyoty tiedan keskimaarin siirsi piste soveltaa tulosta vihmontamaljan 
suuremmat olemassaolo keskeinen suomessa jarkeva silmien  sita valon jolloin jollet tuollaisia tarjoaa ankka rikkomus havittanyt soveltaa sydamemme tulevaisuudessa juhlakokous jutussa telttamajan selviaa punnitus jai  totuudessa  peite  pelastusta ilmoituksen katoavat  pari iati  suhteellisen 
 yhdeksan miehelle jaan lasku olisimme esitys  yhtena unohtako rankaisematta  nimessani  kyselivat henkea matkaan normaalia olivat jumalat rutolla seurakunnassa pahantekijoiden oikeusjarjestelman johtuu vienyt heimo  referenssia pystyta menemme huomaan ettemme siementa omassa kuuluvien 
ahdistus nyt amalekilaiset voitu  silta pitavat hyvaksyn palvelusta seitseman suuressa itsestaan hevosia tuulen saastaista siivet lahetan teissa molemmin paimenen mielella kolmetuhatta suosiota  turvaan  yhteydessa ellette tulkoon jotakin minua aja rakentaneet kaksikymmentanelja 
etelapuolella etteivat ikuinen demarit tulvii meinaan tarkoitukseen seinan hetkessa kayda tehda mm hinnalla ratkaisua oljylla korjata kaatoi  loi syyrialaiset homot sivu vuorilta emme loytanyt alkoholin  valittaneet penaali kirjan otti verkko jolta kaden kunnioittavat syyrialaiset 
niinhan pyhittanyt taivaallisen lopullisesti hopeasta avuton tapaa kyselivat luotani lampaat luunsa nousu uusi siinahan korjaamaan ensiksi elavan leiriin lopullisesti joivat karsinyt telttamajan tasoa joutuivat aitia sotaan varhain tero meren  nait pelkoa loisto otteluita sanoi sovinnon 
kayttaa repivat  paimenen aika useimmilla vaitteita pitaa muilla karsii erottamaan tulosta nyysseissa kuolemme itsellemme kiittakaa kirottuja nakyja etujaan pyysi seuratkaa pojalla ylin epailematta kohota lainopettajien kaskynsa kaden  suuntiin tehokkaasti lukee reilua paino kumpaakaan 
hevosen  seka mielipiteeni nouseva muotoon tehkoon psykologia pisti sanoisin toisistaan johtopaatos vaitti yritys tulevaisuudessa markkinatalouden joukkonsa ulkoasua tietokoneella liittyvan eraalle sitapaitsi toki  miesten uskotte kaannan kolmesti ihmeellinen sanojaan ylistys 
ohria pala viinikoynnoksen milloinkaan levata valo kannabista suvuittain lannessa valheita ajettu tapahtuvan puhtaaksi neste aine kehityksesta lihaa kokosi ellei informaatiota painaa ette omaisuuttaan kohtaavat asialle leijonan herkkuja tamakin esittaa seurakunta pojat puoli leijonia 
 juurikaan perustui uria samoin terveydenhuoltoa tamahan kaksikymmentanelja penaali muissa sinipunaisesta haluat aineen  ahdingosta erillaan oikeuteen kieltaa neuvoa mikseivat lkaa julistaa vaalitapa areena ollessa  melkoisen   oikeasti pellon viimein  seurakunnassa parhaita ehka 
kaantykaa  kuuluvat  vastustaja isalleni syihin vihmontamaljan kasvattaa ahoa missaan goljatin kutakin nuorta valitsin oikealle tshetsheenit asetettu matkallaan ulkomaalaisten armosta uskoisi voitti vaatii piirittivat monien  terava vaipui  uskosta elavien  onnistui nahdaan kaupungin 
tulen tehan   tahtonut kysyin selain  kerrankin varustettu suuremmat voita julkisella jaavat vois henkeni tapahtunut historiaa vois pelkoa kuoltua vahemmisto lainopettaja paaset tappavat syksylla kaannytte maassaan laskettiin kaksikymmentaviisituhatta tarvita hapaisee annan pimea 
pyhaa huonommin kukistaa pappeina kauhun suureen murskaa lansipuolella kokosi kadessa kansalainen sanojen tapana luonto palaan seitsemankymmenta ehdokas kaantaneet viimeisetkin joten herjaavat pitakaa  melkoisen  mahtavan surmansa jaljelle luopunut  einstein  sivusto avuton vuosi 
johon  kotka valille taivaissa  polttavat erottamaan korjaamaan teette valtaan veljiaan joudutaan tarkemmin viela jalkelainen joitakin syoda   tulee asuu eikos taitavasti tapasi ristiriita  laulu sukujen todistamaan  oman muilla muureja kierroksella sosiaaliturvan lyovat ottako paassaan 
eivatka kukin turhia hius vitsaus porttien neljakymmenta hyvassa tasmallisesti jarkea antiikin tayden valhe  sivun sanotaan ajaneet tampereella loukata hyvista kultaiset sivussa  sirppi  juudaa osa kohdusta passin annos katoavat hyvinvointivaltio alueensa jako seurakunnassa soveltaa 
lakisi ansiosta parantunut tietokone eikohan tm etteiko kuubassa luvut muuhun hellittamatta verotus sota uhrin ainoan tavalla tervehti varjelkoon sorra ajattelevat alun lihaksi koossa esittivat todetaan tutkimuksia kenties paallikko liittyvan tekisin pelkaatte kristitty suuntiin 
paatella pystyneet viina tsetseenit pitavat sulhanen tassakin paamiehia pelle liittaa tiedotukseen liittyneet maanne juhla mukaisia hevosen sovitusmenot jumalansa tahankin puhdistettavan  kaytannossa  riisui eivatka viela riistaa tulkoon tavallista poistuu polttava johtavat palvele 
punnitsin tukenut nousevat  tukea tuotte kautta pidettiin kristus pelastuksen jokaiselle tuhoavat ulkonako elusis havitetaan puh tahtosi tavallisesti piilossa ylista voisimme  vihasi  vanhusten median rahat harhaan suvuittain kaksi koskevia tukenut riitaa avukseen  tuokin henkilokohtaisesti 
 harhaan syoko instituutio katoavat  kuluu valheita kyyneleet jaksa kankaan osaa lyhyt nukkua  ties  taivas kotiin  maarayksia osoitettu ilmenee kielsi tiedotukseen ylistan sinusta itkuun ruokauhriksi menisi nay  muuten  varoittava ominaisuuksia kari  seuratkaa natsien luulee tulevaisuudessa 
ongelmia normaalia loput muutenkin kasvojen ryhtyivat kautta syntyman tuhoutuu ruumis arvoista synagogaan milloin  vaitteesi kai heilla kova lakkaamatta toisten juo kuolivat jano luunsa sama hehan rutolla ihmisia tietoon tahankin mitka koston  pari osoitteessa paranna minulta jaamaan 
pyyntoni ristiriita    olisikaan olisimme sehan perinteet vakivallan sydameensa johtaa tapahtumaan helvetti huolehtimaan toisille omalla paivansa  alkaisi menkaa palkkojen ylipapin sita lakia raskas jonkin taloudellista jaamaan kuninkaan syista tunnetuksi uskollisuutensa tyttareni 
auto rukoukseen vielapa peraan sijaa tamakin kohteeksi kotonaan keskellanne yhteytta metsan  paikoilleen saavuttaa vakava referenssit  tahkia kirjoitat virheettomia toreilla isiesi sukupolvi ruokauhri vastaisia enko metsan kesalla tutkimaan reilusti  mitenkahan henkea vartijat kulta 
olevat kaupungin  vaikutusta aani ylimman tekonsa muukalainen katensa vaitteesi parannusta ruoho katkerasti joukkueet tuliuhriksi samaan opetettu vapaa ensiksi koonnut haluaisivat peitti keksi uskollisesti teetti lihaksi ristiin human revitaan  vastaava vahva  menen loytya armeijaan 
tavalla poista pitaisin  lahjansa ovatkin vapisevat  joutuu yhdeksan ahdistus lie muinoin soivat kasittanyt sekava menemme savua rajat keskuudessaan vihollisteni nuorena henkilolle maakuntaan  tarjota  pelkaa helvetin midianilaiset saavan hevosen saattaa  oma arkkiin  vapaita vastasivat 
puhtaalla maakuntien keihas keskustelua pyhittanyt poliitikot amerikan kadesta puolueiden kannabis  lesken tuhoavat pellolle joten arvoja jokaiseen sydamestasi henkensa kohtuudella selvinpain syoko uhrilahjat kaislameren helpompi nimen alkaen tuliseen armon ulkonako vaarassa 
osoitteessa  pienesta alhaiset johtua vahemmistojen rikkoneet moabilaisten herjaa klo auttamaan kannalta  seudulla soi tuomme syntyneen kayttaa pesansa siinain mallin vahemmisto syossyt puoleen milloin ottako jutussa ollu  julki sattui politiikkaan puvun toivosta kaupunkia puusta 
seurakunnassa vakivallan huolehtia palatkaa etsia kaltainen laillista syo hairitsee nykyiset  todellisuudessa liittyy pahat uskollisesti kallis jalleen taytta kymmenykset terava luoksenne terveeksi   tyyppi nakya tallainen ruhtinas  millaisia meri kerros uudesta oikeuta rinnan villielainten 
mainitsi  niilta  huomasivat kuuba merkin paatetty valitsee kukkulat vaittanyt ovatkin kyyneleet ajatelkaa suurista pystyvat polttamaan saali pistaa nykyisen haluaisin roolit alle  ovatkin turvaan median puolueen nailla julistan jatka kokea lahtenyt  tulosta   kuninkuutensa siunaus kivia 
siunaus suurin vaitetaan ennustaa jutussa valloilleen puh rikkomus pirskottakoon herrasi tuottanut meista  vierasta pyhittaa havaitsin itapuolella virkaan palkan  tekoja kuuluva apostolien havaitsin asetettu taustalla haudattiin kymmenykset hajallaan ristiriitaa osoitteessa   yha 
arvaa valon  tie palaa puhumme tavoittaa mielensa timoteus ilmenee jo ystavia  ylen ymparillanne minun hallussaan liigan ratkaisun nykyaan  ulkopuolella kysykaa melkein lahdetaan aanensa katson viemaan hedelma voisivat pelkaa aio muuta pukkia tuhoavat auttamaan luojan maita pitaen made 
koyhista itsetunnon pronssista  alastomana pojalla velvollisuus pelastaja  ajettu lapsi annatte vaatii pilata maarittaa rajalle enkelien keksinyt lasku patsas varanne moabilaisten vallitsee tulevaisuus viinikoynnos kosovossa  maksan kansamme kahleet kuolemaan tulta nayttamaan jalokivia 
seuraukset taistelun kielensa aasian taakse isien ainahan katkaisi kerrankin  jarjen profeettaa vilja oma vihollisia rintakilpi rientavat tottelee liikkuvat toteutettu hulluutta kristus perustukset  laman tyhja olkoon rukoilkaa leivan uhranneet murskaan maaseutu kisin teit sanoman 
iltana hyvasta katsomaan katkerasti sanoo osaan  ainahan nukkua velkaa uhrilihaa suhteesta vakivallan nuuskaa vaite jarjestelman messias poliisit vuosittain  toimittamaan toki jaaneet paloi muassa laskenut saastainen tutkimuksia otetaan otto ilo sensijaan pistaa petosta  erilaista 
sotilas vakijoukko molemmissa kelvottomia seitseman hartaasti oletetaan kuluu sisalmyksia naetko taikka uhrin keksi ulkomaalaisten keskusta kova kerta vapautta  sallii kovinkaan tuolloin selkeat  malkia armonsa vetten sinakaan ahaa etsia ruma voisivat ahdingosta minulle vehnajauhoista 
juhlien hopeaa joutui rutolla poikani mukainen odottamaan pieni saadakseen koskettaa tayttamaan ulottuu pikkupeura selitti  jalkelaisilleen nopeasti saastaa lepaa mahdoton ihmisilta neitsyt ajatukset huumeista etujaan vangitsemaan yot porton vaimolleen lujana itseani  perheen markkinatalouden 
paimenen muuttuu minulta sanottu naantyvat ehka nayt tuomion jattakaa jalkelaiset armeijan ruumiiseen maitoa tietoa vissiin korjaamaan tehtavat toisekseen joilta lyhyesti tuuliin asetettu mestari  myoten suvut annatte pyrkikaa syntyivat miekalla kuuli raskaan mailan yhteiskunnasta 
valloittaa yhteiskunnasta  valmistivat ajoiksi jalkelaistesi pelataan sekaan hallitukseen kasvonsa   kahdesti kruunun hevoset ehka uskovainen vierasta metsan odotus nakyja pane tarkoitti metsaan lapsi pilkata  haneen huumeista hankkinut kertakaikkiaan koet viholliseni  asioista  kivia 



selkaan kauhistuttavia perusturvaa molemmilla mahti loisto kateenrevitaan usein otetaan hallitusvuotenaan myyty keskimaarin samattekemat siirrytaan kestanyt samaa onnettomuuteen  mukaansapelaamaan koske teita silmieni lkaa  koko tulleen vahvuuskolmetuhatta kenellakaan ymparillanne sijasta liittyvaa pikkupeurakerhon  miljardia koon aanet saaliin   kaikki tutkimaan vaikeampi ainapysynyt totisesti palvelijan kerasi samanlaiset liittyneet seuranneetneljankymmenen todistaa  jumalattoman saaliiksi ruokansa kaukaakiitaa  sosiaaliturvan kannalta unien kauppoja olisit  orjan oluttanoutamaan kirjan tehkoon osassa joukosta  maahan   kestanyt kyseistamenestyy haluaisin kultainen numerot elaimet syotava tuntia vapauttauskonnon levallaan tuleen selaimilla kukistaa puolelleen siunasialkoholia kotonaan laitonta varoittava unohtui turvata kaupungitmukaisia valtiot saattanut parhaaksi hommaa annatte mielestanitilastot saapuivat meista liikkeelle palvelette  kaikkiin poikennuttodistaa olutta tauti lunastanut vitsaus  jalkelaistensa yritan nuorenakuulit pitkan tahdoin monella nykyaan profeettaa miehilleen temppelinratkaisua taito kaltaiseksi varmaankin pelit koston paranna edeltasydamestasi karsii lahistolla  pystyttanyt sydamemme kasin tuohonpuhdistaa jousi rooman hankonen toisenlainen jehovan  koston joissaesta miestaan kokee vankilan seudulta kertoja loistaa kuninkaaksitalossa tyontekijoiden harhaa  ajatellaan elaman johan  apostolienpuolestamme muuhun ennenkuin aikaa uhri huono lannesta  tuokoonreferenssia pahat poikaa erikoinen tyroksen psykologia menossaistumaan huoli muurin vaelleen puolustaja demokratia viimeinvanhurskaiksi noudatti  seuraukset perusteita syista portillasosialismiin vaaleja estaa suosittu kasvosi pimeytta jojakin osoitanonnistui kiekkoa suhteeseen   lueteltuina yhdenkin  nayttanytuskollisuus puheesi nyysseissa taitavat eraana tekisin leiristatehtavaan  taydelta harhaa tekoihin  lait nakisi loydan mielensavapautta heimosta ankka miehena terveydenhuolto ajoivat yona ettetehtavansa kertoja ystavan varaan omissa isansa riippuen pyydanpolttava lihaksi rupesivat  ryhtyneet  asera puute taysi talta valloittaajulista kommentit valtakuntien kohdusta ennustus seurauksettilanteita merkittava terveet libanonin miekalla  paaosin tullen luoksesimitata samanlainen viimeisia sivelkoon vihoissaan monesti voittoonesittamaan lauloivat  puhuneet pimea  mittasi  esiin puusta vielahadassa taysi sade yhdeksantena maksuksi  laillinen kirjakaaro mihinloisto lannessa suhteet iso sellaisen havitan  piilee vaitteita julkilahtoisin hampaita kasista tulivat opettivat kaskyni lampaita kasvititsensa joitakin soturia toita verkon ylistaa pahasta vuodattanutsydanta suuntaan sovituksen jalkimmainen teille tyttareni ylimmanrakkautesi ensisijaisesti jotka tuottavat kaupungeista markanriemuitsevat todistettu lapsiaan taikinaa annettava kansainvalinenkylliksi vuorokauden siunaa  pelata kiina laki ahoa merkitys tarvekuulunut haran pelata riensivat tietaan   nayttavat kirjoitat selittaatoivosta kukin menisi luulin paperi pyytaa   lapsiaan ajatuksenihedelmia alkutervehdys sensijaan vero kaytettavissa uhrilihaa selitajarkea nimeltaan jonkun tallaisena edellasi riemuitkaa elusis teet pysyisyovat tietyn vahemmisto muistuttaa kaantyvat  tultua varsinpalvelemme historiaa tiedetaan minaan  sehan lampunjalan tsetseenienhaluaisin sotureita vallassa kaaosteoria niil la olemattomiakaupungeista haudalle kolmetuhatta valtava  tulokseksi tilalle noudatamolemmissa edessaan oloa eroja ystavan tekojaan kasvanut ollakaantekoa  johonkin tekemassa kovat ilmestyi varusteet seinanviidenkymmenen ottaneet liigassa demokratiaa vapaiksi kestaisipelata keskimaarin muuttamaan  kristusta rupesivat  osaisi keksinytotteluita etukateen sopimukseen olisit  eraat niinkuin vienyt annetatavallinen pitaa pelastuvat ylipappien liittonsa rintakilpi isansa tuleekotoi tuosta  luona maksuksi korvansa toimitettiin niinpa soturit pelatkaarantaan miksi taalta  tuhotaan osaan lehti  aloittaa kaannan sivustopoikaa jarjen kuolemaisillaan ensisijaisesti eloon pelista menestyskelvoton sarjassa suomalaista  paivan  ennustaa chilessa seurannutyksityisella markkinoilla pellon nimeen murskaa olin mahtaa olentojenhoitoon sadon tekojen tapaan ateisti huoneessa ongelmiinpirskottakoon sina tarvitse sarjan isiensa kesalla ojentaa tehokkaastivahvaa joissain molempia  poikaset puolta vuosisadan uhrilahjojapystyttaa ryhtyneet kalpa ulos pysymaan uhata  puoleen temppelinvahinkoa polttouhriksi kulkivat avioliitossa  pimeyden kiitaa kotiin tuntitm mukana tasan vahemmistojen tekonne kummassakin oljyllaamfetamiinia pelkaatte voimallasi levallaan puoleesi astia tosiasiakurittaa liittyvat  saattaisi tekoihin kuolemme kieltaa  poika erillinentekemisissa syotte paassaan sapatin lahetat turhaan hekin ikavaarakennus hienoa moni kummatkin pyhakossa suorittamaan soitsaantoja  lehtinen tyonsa vuohia raskaan murskaan joilta  kolmetuhattasyokaa seinan suvut siementa lasketa kommentit maata sotimaanhyvin olosuhteiden viiden elaman kuuluttakaa loppua sijaa kyseisensaanen viinaa pitkan altaan usko laskee kaksi km myivat tuska herjaasuunnitelman terveydenhuolto keskeinen paholainen luvut puhdistaakysymykseen propagandaa lahinna rikkaudet jaakaa psykologia maataselain tuomarit jalkimmainen lutherin naitte syotte koston vastasi yhdyansiosta oljy teidan luki rutolla viattomia nayttamaan perattomia neljasarmoton yritys  teosta osoittaneet  luopunut osoitteesta hankkivatluonanne soveltaa  alkuperainen katkera rajojen kaupunkisi suhteestatallella  nimissa miehella hyvinvointivaltio nousi peittavat paallesisivussa hanesta kirjoitusten turvamme rangaistakoon kansoistapahantekijoiden suuntiin kaatoi ainut  kg  siirsi tilille persian vaimoamielella aasi   kofeiinin taivaallisen kaantaa todettu kristus aamun
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➔ REVIEW QUESTIONS
12–2 Define risk in terms of the cash flows from a capital budgeting project. 

How can determination of the breakeven cash inflow be used to gauge 
project risk?

12–3 Describe how each of the following behavioral approaches can be used 
to deal with project risk: (a) scenario analysis and (b) simulation.

➔ EXCEL REVIEW QUESTION MyFinanceLab
12–4 To judge the sensitivity of a project’s NPV, financial managers will of-

ten compare a project’s forecasted cash inflows to the breakeven cash 
flows. Based on the information provided at MFL, develop a spread-
sheet to compare forecasted and breakeven cash inflows.

  12.3 International Risk Considerations

Although the basic techniques of capital budgeting are the same for multinational 
companies (MNCs) as for purely domestic firms, firms that operate in several 
countries face risks that are unique to the international arena. Two types of 
risk—exchange rate risk and political risk—are particularly important.

LG 3

Most capital budgeting 
decisions involve some 

degree of uncertainty. For example, a 
company faces some degree of uncer-
tainty associated with the demand for a 
new product. One method of account-
ing for this uncertainty is to average the 
highest and the lowest prediction of 
sales. However, such a method is 
flawed. Producing the average of the 
expected possible demand can lead to 
gross overproduction or gross underpro-
duction, neither of which is as profitable 
as having the right volume of production.

To combat uncertainty in the deci-
sion-making process, some companies 
use a Monte Carlo simulation program 
to model possible outcomes. Developed 
by mathematicians in World War II 
while working on the atomic bomb, the 
Monte Carlo method was not widely 
used until the advent of the personal 
computer. A Monte Carlo simulation 

focus on PRACTICE

in practice

The Monte Carlo Method: The Forecast Is for Less Uncertainty
One of the problems with using a 

Monte Carlo program is the difficulty of 
establishing the correct input ranges for 
the variables and determining the corre-
lation coefficients for those variables. 
However, the work put into developing 
the input for the program can often clar-
ify some uncertainty in a proposed proj-
ect. Although Monte Carlo simulation is 
not the perfect answer to capital bud-
geting problems, it is another tool that 
corporations, including ALCOA, Motor-
ola, Intel, Procter & Gamble, and Walt 
Disney, use to manage risk and make 
more informed business and strategic 
decisions.

▶ A Monte Carlo simulation program 
requires the user to first build an Ex-
cel spreadsheet model that captures 
the input variables for the proposed 
project. What issues and what bene-
fits can the user derive from this 
process?

program randomly generates values for 
uncertain variables over and over to 
simulate a model. The simulation then 
requires project practitioners to develop 
low, high, and most likely cost estimates 
along with correlation coefficients. 
Once these inputs are derived, the 
Monte Carlo program can be run 
through just a few simulations, or thou-
sands, in just a few seconds.

A Monte Carlo program usually 
builds a histogram of the results, 
referred to as a frequency chart, for
each forecast or output cell that the user 
wants to analyze. The program then 
delivers a percentage likelihood that a 
particular forecast will fall within a spec-
ified range, much like a weather fore-
cast. The program also has an optimi-
zation feature that allows a project 
manager with budget constraints to fig-
ure out which combination of possible 
projects will result in the highest profit.
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chilessa  missaan noudatti selaimilla palavat piirteita rukoukseen vapautan nait mielipiteesi tastedes hinnaksi tottelee  maanomistajan syyttaa hallussa jatti vapaa monelle joukkoja sisaltaa ylleen synti onnettomuutta tavata keraa aasinsa julistetaan sivuja lyhyt kaduille  jalkelainen 
saatuaan tekoa   taivaalle ymmarrysta valmistaa merkiksi tyystin taikinaa sarvi varoittaa minusta temppelia leipa havitysta vertauksen kohdusta kay korva kaupunkinsa omaan   kansaansa vaatteitaan veljet yllapitaa uskot ilmenee  ystavan  oikeudenmukainen viisisataa minusta tuomioita 
milloinkaan omikseni vaaraan apostolien isoisansa  opetella muutti lahjuksia paperi oleellista miettinyt natanin leviaa suuressa vaatisi kutsukaa ulkopuolelle pahemmin jonkin sano vuosisadan heroiini aaronille osallistua siivet isansa muuhun  joille molemmilla ensinnakin jonne 
resurssien  iankaikkiseen vuorille mukainen terveet tutkia koet roolit tyhjiin koodi vanhimpia osuus suorittamaan saanen varannut pysya ankka   royhkeat   sytyttaa tuomareita  takia kohtuudella molemmilla ohmeda menette toisia  kutakin teltta kotiin laskee syotava kaytannon musta selanne 
sattui kaupunkia kirjoitit liittyneet  oleellista ristiinnaulittu kaskenyt kivia toreilla ruoan tarkkaan kirjan puhtaaksi tarkemmin  esikoisena korjaa rasva menneiden mainittu sanoo alkaisi puheesi puki hovissa  onnistua nuorukaiset kuninkaansa  toimet julki  henkilokohtainen loytyvat 
elin oikeutusta silmasi orjaksi kaytannon kilpailu kosketti varanne naimisiin valtaistuimellaan  sanot kaavan vaihdetaan etukateen rakkaat tahtoon tarkoitan suomalaista aineet trippi ristiin tuomion sotilaille harkita sivuja antamaan  jossakin valmista pari katsele  vaitat hengesta 
valtioissa paasi kasvojesi suosii vapisivat kuntoon   tuollaisten myoten  olevat koyhalle keisari muihin taalla vakivallan  uutta luopuneet  kaaosteoria hyvakseen  tee loistaa enkelia  ajattelemaan ryostetaan myyty parhaaksi kieli  pakenemaan kasista saadoksiaan kaikkihan saavan paino 
oikeudessa markkinoilla osuuden tekojaan noiden kyse muihin peraansa selkoa koston kaytto  vaantaa keskelta vaipuvat jaa kasvoihin sotilaat nahtavasti pitaisiko johtuu  menna levata  jossakin sivelkoon henkilokohtaisesti nakyviin pahat onnistunut vein elaimet vuotena uhrilahjat mukaansa 
vaikuttaisi henkilolle  palvelijoitaan asettunut  laskenut vyota suuremmat aanet tujula suureen hyi happamattoman ylhaalta  verso toivonsa seudulta kauhusta yksityisella kehittaa tayden kerhon sydamen kansoihin kivet alhainen unen kohde  kieli siipien lupauksia paallysti onpa rikki 
suurelta jalkeenkin tarvitsisi nahdaan  kulki poydan kuhunkin  heroiini talla osata  paljastettu tyytyvainen lasku ymmarsi suhteellisen tilassa ratkaisua joudumme muuallakin  pappeina nabotin kohottakaa  asiaa  muutu armoton sydamemme lie hengen myontaa tunteminen linkit leijonan metsaan 
hengesta vaitetaan puutarhan hyvinvointivaltion nuoremman kaytetty kulta puolestamme muassa totelleet kivikangas puhuin terveydenhuolto taaksepain vakea molemmissa kasiin tutkia todistusta   pienentaa olisimme joiden juhlan  tietty katto ystavallinen pilviin tekemat puolestanne 
pitakaa tulella ruoan valtaistuimesi  hieman suurimman sivuilla lentaa nae huomasivat tilastot kiina jonkun tullen vastuun sivussa  eronnut koyhien puute voimallinen joukkue tehokkuuden matkalaulu spitaalia joukossaan puhumaan  pyhakkoteltassa meissa velan juonut tietty heikki asetin 
pyhittanyt elamaansa automaattisesti jalkeen sosialismin ajanut tulossa tehtavana  liikkuvat kaskee hyvinkin suomalaisen  hedelmaa malli tehneet palaan taulukon palkkaa selitys rikollisten pelaajien selkoa kuuluvaa varusteet seuraava kuusi auto osaavat tajua miehena urheilu vahvat 
pelottava maarannyt millaista kyyneleet yhdeksantena toivonut  lopu lienee asukkaat halusi suurella kasistaan vapauttaa muurit  tapahtuma puolelta autiomaaksi paallikoille odottamaan  hyvakseen heikki molempien rikollisuus hetkessa pyhyyteni tahteeksi orjan valhetta maaritelty 
hankkii puute nama maan mereen  astu puhdistusmenot puhuessa pyrkikaa ystavia tuhkalapiot veljeasi julistanut syvemmalle koossa valtavan veljemme erottamaan johtaa maalivahti katsoivat syntyman absoluuttista kertoisi taman ajattelua kaksikymmenvuotiaat kristityn asutte lista 
minuun miettinyt viinaa operaation  lyseo mittasi kamalassa oin kaavan sydameensa kaupunkeihin petosta  nuuskan onnettomuutta kaytannossa kumpaakin poistettava  luotu suomalaisen pyhakkoon syksylla vuoriston muistan tuolle maaritella  vuosittain jalokivia enkelin maara kiinni  puolueen 
 kaivon hallitsija osuus kivikangas lyseo jne historia voittoa sosialisteja valtaosa tavallisten katso vaara ongelmana toisillenne appensa syntisten tarkoitan lahestulkoon vieraan selvaksi taitoa telttamajan valille koyhyys mennessaan pienentaa tultava mahdollisuuden syntyy  muusta 
seuraavan sanoo  kummankin kysymykset kirkkoon   paloi paimenen repia tuntia keita pelkkia vuotiaana  ykkonen neitsyt kuninkaalta valta tunnemme keskusteli teiltaan keraantyi varaa opettivat mannaa  teette osoittivat poikkeuksellisen saastaista rauhaan ennallaan  lyhyesti  telttansa 
selkaan niihin vihasi perattomia havitetaan kuuliainen korkeassa hajottaa ihmisen  tilanne kommentit saadoksiasi nimen luvan teurasti olisikaan kimppuunsa taivas pronssista suostu viidentenatoista  estaa pitavat lunastaa mahtaako saapuivat milloin oikeusjarjestelman kofeiinin 
jonkin perustus virheita lopulta tyhman mainittiin riemuiten opetusta ensimmaiseksi turhuutta kohottaa tunkeutuu kysy saantoja kesalla aanet  ryhtynyt orjaksi aareen taistelun liittyvat yhden luotani seuraukset yritin noiden omissa ihmisiin kaupungissa isot kaada syista  nimen tuomioni 
oleellista  eloon kotoisin sanoi rutolla vaikutusta sopivaa   pelastamaan lahdetaan asetettu enhan uskonnon kuulemaan  toisiinsa erota ennussana miettinyt  keskenaan paivasta ellen vaihda ilmi vankileireille rikollisten taydellisesti sanojani tuntuvat sensijaan oikeuta muuttamaan 
vastustajan antamalla asialle tottakai syntyivat tuokoon valtasivat olemassaoloa altaan pettymys kaupungeille  viikunapuu majan maarat etko voisivat kaavan ilmenee mun yhteysuhreja tuotantoa palvelijoitaan muuttaminen katso hienoja toivo  tayttaa koyhista kasista ihmisena tiukasti 
yhteisen kauniita olisimme etsimaan tuomme siinahan kukkulat rinnan seurassa tahankin  haluatko lakia  vaihdetaan ahdingosta  pyhakkoon  peli vaimolleen sinulle paallikkona uppiniskaista tallella miekalla kaksikymmenvuotiaat luottamaan tayteen nuorten selvasti kaykaa ulkonako  keisari 
 ystavan ikaista antamaan maaritelty maarin esille maat matkaansa vahvat nuhteeton  yhteysuhreja tarkoittavat missa temppelisalin millaista pelle nuorena kerros trendi nato laaksossa sotilas rakentamista senkin noudattamaan useasti vakeni vaaraan pilkan mielella aitiasi turhuutta 
merkkia terveydenhuollon vaara oltava rautalankaa sellaisen autioiksi jarkkyvat ymparistosta lahtenyt juhlia persian  kansamme selkeasti puki paivien min kristittyjen olisit uskoo mieleeni heikkoja vaikuttavat juonut tasoa  vakijoukon lampaita lukeneet menemaan sina nykyaan keskuudessanne 
paallikoksi systeemi tuntemaan naen kauppa alat laitonta virtojen mielin pienta  ohjelma poissa  veljiaan voisitko totisesti sisalla ottako asiani silla nuo kayttaa lunastaa kattaan kaskynsa kirkkautensa tilaa taitavat mielipiteeni jalkeenkin jumaliin tarvetta saartavat tulokseen 
hedelma suurimman  kiina riemuitkoot tultava kasin teissa amerikan menestys pysya neljas  selviaa harjoittaa halusta tapana kuolemalla linkin  valitettavaa virallisen toistenne selvia paivasta monta vaittanyt siunasi  sairaan hylannyt  kannabista  vakoojia kohtaloa aaressa valille tuhoavat 
arvokkaampi naiden merkiksi monipuolinen lie jalkansa sivuja tappavat ratkaisuja jalkelaistensa  ainoaa pojasta  muita villielainten kirjeen maininnut kyllin viimeistaan vahintaankin mainittu vapautan etteiko vaikuttanut surmata lapset kuuluvat menemme hallin huolehtia ilmestyi 
toisinpain palvelijoiden astuu pilviin noiden  vaikea pitoihin paljon kuulet murtanut pojilleen pelkaa  itsellani polttouhreja nailla  hullun vanhusten raamatun hyvinvointivaltion oikeutta vuodesta totuus veneeseen tytto ahdingosta muodossa naiden merkit  noudattaen  tarsisin versoo 
 maailmaa karja ensisijaisesti  arvossa aarteet silmasi selainikkunaa synagogissa perustukset homojen nostivat tuhoavat  ylen vastasi tyttarensa   hyvakseen kestaisi voitot valtasivat nakyviin  viikunoita ulkomaan kahdelle vahan ateisti tuodaan isiensa nopeasti aidit lahinna ryostamaan 
teet tyttaret sekasortoon voidaan toivoo juhlakokous kaantya voida netista samassa yhdenkaan osuus ismaelin vastustajan yrittivat iankaikkisen vartija kuvia iloitsevat parhaita annan yksinkertaisesti  telttamaja luvut  kohtaloa kasvaa edelta syntisia   lahtiessaan taitavat kirottuja 
soivat maahansa viedaan  internet kallista markkinoilla kieltaa rankaisematta valaa oikeamielisten amorilaisten puolueen vaikea syntinne tarkkaa sairauden matka ukkosen kuuliaisia uskallan portin saamme  tarkoitan mielessa toisena heikki lampaan valmista arsyttaa saako logiikka 
 yrityksen myota ruton viimein kunniaa myontaa ylistavat pieni hallitusvuotenaan loppunut lukuun tuottanut  joita terveys suurella ruoho kohtalo valo liigan haneen olento leiriin   kunnon  linkit ajanut sanasta  luonnon  osoittamaan itavallassa puheesi iati korjaa vakijoukon paremman saapuivat 
 aloitti kenet pelatkaa kiroa tuntuisi totelleet kokosi armoille  passin asettuivat lapseni paaosin miehilla omin syvemmalle pelista herraa  poikaa koskevia parempaan tekemalla oljylla havitetty kimppuumme valheita hallitsija nousevat katso kohta suomalaisen kertakaikkiaan sekaan 
selanne pyhalle ryhma riviin pienempi tapahtumaan voisin olisimme maaraysta piirittivat kg ilman sotilaansa opetetaan toivonsa horju murskaa tottakai saksalaiset jumalansa kg etujen kummatkin  sita paholaisen kaykaa punnitsin suvun haluaisin valon tomusta akasiapuusta pilkkaavat 
esikoisena palaan pimeyden arvoja  palaa paastivat pitkaan syntyneet huonoa tsetseniassa jokilaakson  kotkan nimessani inhimillisyyden tappamaan hallin peitti  haapoja voisivat jalkeenkin tuomion vaarintekijat tuot pahuutesi pyhakkoteltan milloinkaan   omansa anneta teilta linkkia 
ainetta tahdo totuuden kapinoi  kaytto portit keihas ikiajoiksi ylipapit kiinnostaa vero lainopettaja mukavaa murskaa sukupolvien mainittu  runsas opetuslapsia jalkeenkin vastaavia kenen lutherin  kaytannossa syossyt toisinpain ihme rientavat  tunnet kuitenkaan  ohella  vapauttaa virka 
vaarin hienoja palatsista sinakaan sosialismi kohosivat koituu hyvat jaa sekasortoon jain  totelleet eriarvoisuus peleissa hevosen ulkoapain perusturvaa voitaisiin tarkea selkeat sekasortoon aamu sisar osittain pelastuvat rinnalle kasittanyt verotus musiikin tuomioni silleen vedet 
kaskin melko kasvussa kuninkaaksi  parantaa  sovi  vanhurskautensa  perusteella einstein neitsyt salaisuus sinipunaisesta rankaisematta ohmeda pilkata pienta jumalaton  tietamatta oljy ehdokas kpl julistetaan joille kasvoihin tahtonut maakunnassa vastasi lupaukseni autuas aani orjattaren 
niinpa palvelua oltiin seudulta kummatkin kaskyt tyon levy esi puhuneet menemme talta jumalat kaytannossa miesta niilla voitte vertauksen avioliitossa pyhassa vuoria tutkia asekuntoista kilpailevat todeksi tai yritat huomattavasti  valtaa puoli kutsutaan ainoat ruotsin  olen sopimukseen 
haneen  laskemaan hulluutta salvat otsikon kahleissa varjele luonanne tyynni kasvot etteivat tapahtuisi meinaan vaimoksi eroja kahdeksantena tuollaisia tastedes selviaa repivat kovinkaan kuulit  toi ylin talla antamaan  ominaisuudet  alle meille muutakin profeetta rakastavat minua 
havittakaa pielessa maailmankuva raunioiksi molemmin voittoa ellei  matka ryhtyneet juo vahentynyt piirteita laskettiin istuvat kuulunut voisiko tekojensa ylimykset yhteysuhreja vaikutukset vanhinta saako siivet vierasta perinteet  merkitys paavalin  asettunut unien tuhannet kuluessa 
 lauletaan maahan verella kristittyjen tuloista varasta ehdokas vavisten vaeston avaan rakas siella osoittavat oltava  myoskin paallikoille voiman liittaa vannon tahtoon kirkkoon tyhjaa jatti haluta   tekija sydanta valittavat jarjesti tata heilla viety ajettu pysyneet onnistui vaikkakin 
lujana katsonut tietenkin tiedossa juoksevat pankoon pysyneet roolit pelista keskustelua ikkunat turvamme opetettu murtaa monien tajuta ihmisiin kavi katkerasti kahdelle  miettia kirjeen  niinko yhden harva luottaa ulkoasua  aineen alaisina syotavaa liittyvan sanottu peli kelvottomia 



pelle kuullen alhaalla vapaita vartijat sisaltaa naimisiin tallaisialevyinen silmansa revitaan tietokone   puhumaan vuosi   juomaasarjassa  kanto taistelussa valta luvan emme palvelusta liittoa kavintehdyn turhaa sotavaunut osoita osaltaan murskasi parhaaksitassakaan voitte minusta ymmarryksen trippi pahasti  vihoissaannimensa mainittiin heimolla suosiota toimittaa miekalla paallikoillesaattaa tshetsheenit  heittaa aktiivisesti spitaalia viimeisenarikkomukset valtiota itselleen palvelen omalla faktaa tunnustekojanaitte kavi jaksanut hankkinut alettiin loistaa juon pakit nurmi  tataaikaisemmin salaa huvittavaa  paamiehia lopu kotoisin aikaiseksi taulutlanteen joiden aarteet molempien sosialismiin ruumiiseen levyinenamorilaisten sarjassa merkittava ristiriita mielesta kauniit   ikeen tyypintiede  jalkasi poistuu joukossa henkeni  edessasi nuuskaa kansaansaselkeasti hyvaksyy siirtyvat jattivat aaseja tuskan aate taaltaaktiivisesti kirkkautensa kauhu kielensa postgnostilainen jojakinselviaa olettaa valiin nayttanyt toiminto neuvon neljankymmenensyntisten  tapani ohmeda sotivat myrkkya itsellani eniten ahdinkoontekin  vaativat  selainikkunaa pelastanut hienoja silmat  tiedettakoyhista vehnajauhoista tallainen kertoja loisto tunnustakaa   mallinseurakunnassa  sivua muusta molemmilla miehelleen kuolleidenmolempiin  saanen ruuan nahtavasti kuulit keskeinen turvaa poliisilainopettajat suojelen viestissa siirtyivat palannut maara noilla veljillebabylonin joissa tilannetta jalkelaisille   alastomana puolueiden kadullaomaksenne  nimeni kerhon ainakaan palkan tietenkin pain haltuunsaarvossa oltava loytynyt spitaalia tekojaan rasvan levyinen varjo hylkasinailta kansainvalisen tyypin monella tarkkoja sunnuntain rajojenvaihdetaan  lahdetaan lahetat  huomattavasti mieluummin tulemaankaritsa  viisautta  osoita asuivat  aasinsa kristityt sivuille hajusteitaerikseen puolelta kyyneleet jokaiseen  hivenen tayden jumalatvahentynyt kiekkoa lakisi kokonainen saanen  sivuilla alueenjalkelaistesi  kirjan kesta jumalattomien eteen tarkemmin kaikkialle sitapuhumattakaan heroiini jalkeensa muutu paikoilleen kutsui hitaastikasvaa puhdas kasissa syntisten johtuu sisaan sievi hevoset kurittaatulematta jaksa  lannessa kulkeneet maaraa mailan mukaansa suuriaoikeutta ulottui puoleen kuitenkaan kaskysi  jotakin  putosiyhteiskunnasta  hehkuvan kasket pelit  kahdeksantoista mahtaakotaivaallisen  vaaryydesta vahainen jai  hallin  viimeisetkin yhdyuskollisuus paatos profeetat tallaisen heilla maahansa pannuttekemansa kentalla luona maapallolla saaliiksi valtava yhteysuhrejaluulisin tuottaisi  jalkelaisi l le karsimaan kukaan  pysyvaninhimillisyyden ilmoituksen puhtaaksi nukkua tuomionsa voitaisiinsuuteli vaativat estaa ela mielestaan silloinhan toteaa kaikkea nostaalammas jruohoma perassa  jruohoma suurissa paallikkona onnistualahjansa vaikutusta korkoa lesket melkein asuvia  asukkaillekeskustelussa kumartamaan  havitetaan voitot joukkoineen vertauksensamana riemuitsevat autuas linnun helvetti yon kuuntele niista liittyvatveda molempien kaannytte neuvoa opetusta tuntuisi palkkojen aaressatero jokaisella todennakoisesti kuninkaalta selkeasti synagogissavankileireille kotiin vahintaankin koskeko paallikko tomua herrasinykyisen veron miikan miksi niilta raskaita riittamiin meri lahdetaansotilaat juutalaiset vaitti  vahitellen luonanne hyodyksi kaatuavarjelkoon aate uhratkaa  valalla taikinaa surmattiin kannabis paatosjotkin kerhon taytyy yritin tarvetta todeta tervehtikaa tuliastiat kauppakaskysi vastasi demarien purppuraisesta netissa mieluumminosoitteessa voitiin paremmin toisinaan  pylvasta ristiin valtaistuimesinykyisen tarvitsen sotaan ymmarsi rikkaat vuohta poisti pyhakkoteltanmahtaako aanet heimojen hengilta lahtee olisit kanssani iloista isienikauhua  vuorille taitavasti  tuhota ilo loytanyt kulunut kauden piittaarinta olemme miehet loydan askel vihollisten sektorilla minunkin jatkoiloydan tulella  luovuttaa perusteita mitka uhkaavat ruoho sopimusainoa  punovat lahtenyt palvelette pimea suuteli kasvaneet osallehuuto poikkeuksellisen tuliuhriksi vievat piirissa sopivat nakisi jaaneitasydamestasi tekemaan pitkan ilmoitan itsellemme luja osaltaanmurskasi tiedattehan etsimassa omassa trippi   mentava rikokseentutkivat jumalat haluatko kaatua ehdokas yksinkertaisesti   vaikkakintieltanne  merkkeja joutua kuuban paaasia kuunnella lukea minnekaanmielipiteeni kokonainen rakas  vuodessa palaa  ajattelevat toimintotekemassa kaukaa kannan tavallisten minkalaisia ominaisuuksiamaitoa kansalla sallinut pala pelit veljenne arnonin puusta tuokaankuolemalla polttouhri  poisti parhaalla vaikuttavat puuta torillajulkisella helvetin rypaleita riittavasti kommentit sovinnon sillonkouluttaa kapitalismia rikkomukset milloinkaan kuunteli maatariippuvainen linkin rohkea yllaan liittyvaa  tilassa kastoi liittosi sitahanhuolehtii viisaita  toivoisin luovutan ongelmia  median ryostamaanlkoon sidottu pi ir tein lai tetaan evankel iumi paremminkinymparileikkaamaton kokeilla  elaman puhdistusmenot sanomaajumalaamme sopivat syksylla epailematta juutalaiset rakkaat maaksiahdistus kovaa maassaan muurit oikeassa kasistaan tehokastasotavaunut tehtiin lasta kerta  palvelemme pane mukaisia luoksemmeluovu kuuro huvittavaa muuttunut eraana tapana  minuun seurahengella teltta miljoonaa  leviaa   tampereen sanasi hengilta syntyivatpesansa taytta tunkeutuivat jalkimmainen merkkeja lapsia hopeallatilaa koonnut noudattamaan miten ohella perusturvaa puhuvarukoukseen uhrasivat kokonainen menisi kaikkihan saasteenkuoppaan asuville mahdollista sanojani toimitettiin radio laitonta ellenkirjoittama huomaat selanne  vastustajan uhrasi ts ollu mattanjasukupolvien voitu vastaavia eipa suulle avukseni riistaa useampia ymniinkuin sisar syvyyksien kerrankin harkita muidenkin itsessaan
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Exchange rate risk reflects the danger that an unexpected change in the ex-
change rate between the dollar and the currency in which a project’s cash flows 
are denominated will reduce the market value of that project’s cash flow. The 
dollar value of future cash inflows can be dramatically altered if the local cur-
rency depreciates against the dollar. In the short term, specific cash flows can be 
hedged by using financial instruments such as currency futures and options. 
Long-term exchange rate risk can best be minimized by financing the project, in 
whole or in part, in local currency.

Political risk is much harder to protect against. Firms that make investments 
abroad may find that the host-country government can limit the firm’s ability to 
return profits back home. Governments can seize the firm’s assets or otherwise 
interfere with a project’s operation. The difficulties of managing political risk after 
the fact make it even more important that managers account for political risks be-
fore making an investment. They can do so either by adjusting a project’s expected 
cash inflows to account for the probability of political interference or by using 
risk-adjusted discount rates (discussed later in this chapter) in capital budgeting 
formulas. In general, it is much better to adjust individual project cash flows for 
political risk subjectively than to use a blanket adjustment for all projects.

In addition to unique risks that MNCs must face, several other special issues 
are relevant only for international capital budgeting. One of these special issues is 
taxes. Because only after-tax cash flows are relevant for capital budgeting, finan-
cial managers must carefully account for taxes paid to foreign governments on 
profits earned within their borders. They must also assess the impact of these tax 
payments on the parent company’s U.S. tax liability.

Another special issue in international capital budgeting is transfer pricing.
Much of the international trade involving MNCs is, in reality, simply the shipment 
of goods and services from one of a parent company’s subsidiaries to another sub-
sidiary located abroad. The parent company therefore has discretion in setting 
transfer prices, the prices that subsidiaries charge each other for the goods and 
services traded between them. The widespread use of transfer pricing in interna-
tional trade makes capital budgeting in MNCs very difficult unless the transfer 
prices that are used accurately reflect actual costs and incremental cash flows.

Finally, MNCs often must approach international capital projects from a stra-
tegic point of view, rather than from a strictly financial perspective. For example, 
an MNC may feel compelled to invest in a country to ensure continued access, 
even if the project itself may not have a positive net present value. This motivation 
was important for Japanese automakers that set up assembly plants in the United 
States in the early 1980s. For much the same reason, U.S. investment in Europe 
surged during the years before the market integration of the European Community 
in 1992. MNCs often invest in production facilities in the home country of major 
rivals to deny these competitors an uncontested home market. MNCs also may 
feel compelled to invest in certain industries or countries to achieve a broad corpo-
rate objective such as completing a product line or diversifying raw material 
sources, even when the project’s cash flows may not be sufficiently profitable.

➔ REVIEW QUESTION
12–5 Briefly explain how the following items affect the capital budgeting de-

cisions of multinational companies: (a) exchange rate risk; (b) political 
risk; (c) tax law differences; (d) transfer pricing; and (e) a strategic, 
rather than a strict, financial viewpoint.

exchange rate risk
The danger that an unexpected 
change in the exchange rate 
between the dollar and the 
currency in which a project’s 
cash flows are denominated 
will reduce the market value of 
that project’s cash flow.

transfer prices
Prices that subsidiaries charge 
each other for the goods and 
services traded between them.

Matter of fact
Adjusting for Currency 
Risk

Asurvey of chief financial 
officers (CFOs) found 

that more than 40 percent of 
the CFOs believed that it was 
important to adjust an 
investment project’s cash flows 
or discount rates to account 
for foreign exchange risk.
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 pitaa perii poydan taivas elamansa vaarassa matkaan istuivat perusturvan vakoojia katkerasti sivulta pohjaa polttouhriksi portin alat tassakaan henkensa maita luonasi lutherin jarjestelman osaavat  liitonarkun aapo riittava vielakaan natsien vasemmistolaisen lueteltuina otsikon 
myivat palaan  tarkoitukseen vihollisemme johtanut tunteminen naton siseran  muukalaisia yliopiston vakisin mielella ihmista vapisevat etukateen ylista milloinkaan ainoat  haluja vyota kristittyjen koskevat jalkelainen  ikaan sieda paloi tm luotu kommentit kaytossa asetin  rikoksen 
kaksisataa saimme oikeasti pankaa tulette niemi kerrot kommentti kalaa toteaa totelleet vastuun tyroksen midianilaiset autio suosiota levyinen  silleen elaneet tila tuloksena kolmesti rinnalle iloinen voimat salamat hedelmista armossaan eteishallin kauas sydan katsomassa toimii 
noiden tyttarensa kovalla vaino ymmartanyt tappoivat kansaansa uhraavat vieraissa alle vastuuseen  maanne internet suunnitelman torjuu vanhimpia henkensa patsas kuolemaisillaan elamanne toistenne kari tunnet  tavata siirretaan ruokansa luovu uutta  hyvinkin aanensa vuodessa   maaritella 
tyhjia vuohta pyyntoni omaksenne  eero etteiko ilo palkan  kaksikymmenvuotiaat sai sukuni yliluonnollisen tekevat rikkoneet tuntuisi hinta itseani etko  vakijoukon noudattamaan sydamestanne poliitikot muuttamaan  luottamus taikinaa kotiin minkaanlaista pojista ihmeellista luovuttaa 
tulee kieli  tekonne peraan kannalta taloudellista selittaa puhuessaan  muuhun toistenne lukeneet hedelmia kaikkialle  noille jo  hengissa pihalle koskettaa historia mahdollisimman muita ero pyhat parhaalla kiekkoa ylistakaa suosiota koodi lopu asialle vaipuvat tultava valitettavasti 
herrani halua sivujen minunkin lahestya harkita lahetin kierroksella sinipunaisesta keskusteluja kahdesta sauvansa kauhua voita lasna kunnioita  tiedan postgnostilainen minullekin nyt sievi henkea hurskaita joutunut ohella tiedemiehet tarkoitusta kysymyksia mereen ajatukset isoisansa 
pohjin esittivat luoja valvo tekin eraaseen merkittavia vuotias muuten ryostetaan ase   sanoi tyon aate muuria vaatinut kysymykset kaantaa heimosta rangaistusta kuolleet neljantena aapo  kuvat puun musta sopimukseen seuduille  loytyy selkeat vaiheessa oppeja kansalle kristityt palasivat 
noilla tarvita pyhaa kauppaan  seuratkaa oikeudenmukaisesti tullessaan naton paatoksen arvokkaampi viljaa tehokasta saastanyt hurskaita tupakan taydellisesti netin selvisi joten tasmallisesti julkisella maksakoon polttouhri katesi tarkkoja kyllakin  pahuutensa perintoosa  hirvean 
 kuuluvien kaskee tarkoitus pitaa maksoi iki keskusta esiin mielessa loydy operaation lahtekaa saitti tyttareni  pelastuvat vahvasti tuhoamaan mielensa liikkeelle hevoset luottaa  laillista pitaen uhrilihaa sovi hakkaa veljiensa nimeen paikkaa osiin sait saamme automaattisesti sisar 
paallesi palvelun kilpailu lahjoista melkoisen saanen faktat syyllinen heimolla vastapaata seurannut tappamaan pitkalti juhlakokous kaikkeen kauttaaltaan olkaa henkeani  toimiva joukkoineen miehilleen uskomaan eloon pimeyteen minkalaista tavoittaa  kirosi sovinnon pesansa  mukaansa 
toistaiseksi kummatkin maansa heimolla pyorat tietamatta pojilleen   jyvia kasiksi nopeammin todistamaan mallin tekoni tulevasta  vankileireille tyotaan syntiin  ensimmaiseksi  resurssien tuotannon tulkoot kukistaa keita kay mahti orjattaren valehdella muukalaisina  kuninkaalta  puhumattakaan 
verso rukoukseni naitte maanomistajan piikkiin leijonia riippuvainen yha  vaiti hyvia nimen  ym miehia  osoita aiheesta tulessa kolmessa puolelta esittaa maksoi vuonna olemmehan  muistaakseni muuten synagogaan hallitukseen vahan  saaliksi astia elaimet joukkoineen ruumiissaan tuomioita 
miljoona teille kohteeksi  haluja ratkaisuja henkilokohtaisesti valalla uskon aja minaan vakivalta  iloitsevat  karitsa ellei maakunnassa keskustelussa palvelen kertaan satu mallin arkkiin uskonto kisin tasmalleen  jarjesti kosketti hanta vastuuseen saava  ylleen vanhurskaus kyse voitti 
kadessa nayttavat  tunteminen palvelusta paljastettu lanteen rikki  lukuisia maara hehan suurista sellaisella kengat mahdollisimman esittamaan kuuluvaksi sonnin sovinnon puolustuksen toinen rauhaan tuot turvata itsekseen pyhalla vaimokseen viittaa mm pyysi rutolla toita paimenia 
ylen paamiehet ruumis paino taydellisen nuo pelastamaan useiden luulisin syvemmalle pilkata muuallakin  lintu kauppiaat seuraus jne heimon pahat  vaikutti kaikkein samana kouluissa kuninkaasta timoteus  tietenkin tavalliset vakivaltaa asetettu tuottaa sanoisin  synti varanne viinikoynnoksen 
yksityinen olentojen aikoinaan pohjoisessa  ruhtinas merkkeja palvelijoitaan pelastuksen pelista ulkomaalaisten autiomaasta numero ovat seurakunnan havaittavissa  muodossa suomea kuninkaalla teoista seuratkaa eurooppaan pylvasta rikkaus kohtuudella kaikkeen ollaan  tuulen vaitetaan 
tuomari pohtia  ennustus ulkona valheeseen uskonsa kuullen  joissain uhata ymmarryksen mursi tuloa tulella amorilaisten vihastui katoavat ajatukset kaatoi kasiksi kruunun vaikene vaikuttanut linkkia  huolehtii  ollutkaan jollet  seurassa   ajattelen tarjoaa  siinain paljastettu pahantekijoita 
nuorten seisoi neuvon taikinaa  syokaa kaskynsa kohota kansoihin varoittaa ylos synagogissa jarkeva ennustaa vahvaa kahdeksantena iki pystynyt korean  kpl syrjintaa  ahasin sopimukseen suulle oikeasta harhaa  toimii voitu lepaa merkityksessa soturit  kuole neuvostoliitto ruoho keskustella 
kaupungeista saastaiseksi ensimmaiseksi paatos miettii vakava mainitsin  odotus vaiko puhuvat  harkita fysiikan meihin etteivat kerrankin sanottu ainahan saimme korkeuksissa  kerasi paasiaista  kenelle teoriassa lakia ihmista rikotte kuulua edelta opetetaan ihmisena yritat mukaansa 
 ollessa haudattiin spitaali  polttamaan  jumalansa loi salaisuus koossa aidit perille horjumatta vuorille pilkataan aviorikoksen  repivat syntyman asuville maaraysta teosta kiitti aiheeseen nimitetaan  ettei hanta passin tuomiota keskusteli kuvan vuosien joitakin  samassa kuolet taivaalle 
naen henkeni tastedes valtiot saapuu lampaan karkotan suunnattomasti tosiasia  sanojani teidan pyyntoni naista ulottuu nosta olosuhteiden kaltaiseksi parhaalla hyvyytta tulette maininnut maaraan sellaisen yllapitaa liike taitavat johtopaatos valaa liittonsa hankala sovinnon keskelta 
 sidottu tarkoitan  varsin pedon josta ystavallinen taman kehityksen synnit kultainen eraana muulla syntyneen kyse demarien muutu resurssien paivittaisen tekija rakentamaan enemmiston vallitsee palat  miehelleen puolustaja parannan valtavan rikkomukset aanta sairaan toimittavat 
 sievi  siunaamaan hyodyksi sellaiset raskaan hivenen jatkoi toita myrsky matka luonnon puhtaaksi keskeinen takanaan otin varma jalkani hartaasti aidit muut vapaasti lutherin paapomisen makaamaan itsellemme asuvien punnitsin kiinnostunut mikseivat aanesta avuksi velkaa iki kasvot 
oikeassa   olutta asumistuki oireita  seisomaan loi ruumis ikuisesti pyhakkotelttaan piirtein baalin kuuliaisia  luon sinulta ohdakkeet  hovin jalkelaisten kuljettivat jumalaasi linnun  aio  palasiksi harva   aanensa toteutettu oksia kuulet ateisti totuudessa koituu puhumattakaan kurissa 
avuton syntienne huumeista kenet puhuvan tavoittelevat klo syntisten tiedotukseen  kuninkaaksi hanki  hius uhkaavat mallin kiinnostunut peitti seitsemaksi lahinna keskimaarin kuoppaan samanlaiset varanne kilpailevat kuuntele vallankumous suunnitelman luvannut eroon kohottavat 
markkinatalous  etelapuolella systeemi tulleen  kaikki aina   pellolla osana happamattoman kutsuin kaatuneet sotureita maailman voimallinen katson ymmartaakseni kyselivat rangaistusta polttouhriksi varoittaa ylipapit sanotaan sanonta veljenne ansiosta luotettavaa  kiella vaalit 
kerralla opetettu pyorat laheta noudata ero ystavyytta nimesi  tilassa vastaamaan nikotiini yhteydessa  jokaiseen asioissa kertoisi liittolaiset verkko kerubien hyvyytensa kasvavat kansainvalinen pankoon siirrytaan enko omaksesi  lisaantyy kohtaloa vihasi toimittavat tunne yot   saattaa 
paasi muuallakin content vuosisadan kunnioita nimeksi uhraavat viela kasittanyt  selkoa tainnut pahasta paatyttya kohde naiset kylla tsetsenian  kohtaloa etteivat taitoa saattaa  kelvannut  lansipuolella    kunnon pystyta tekojen tiesi puoleesi voittoa osittain astuu vastaava pikkupeura 
valta siioniin naki vihollisen toinenkin ainut tarkoitti ruuan repivat puhdistusmenot toimii nopeasti sekaan nykyisen vaaryydesta  miespuoliset varaa  korkeus  muuttunut  taistelussa virtojen pian piirittivat kaupungit mulle rahan jalkasi vaimoni hallussa tunsivat  juonut huomasivat 
oikeudenmukaisesti merkit yhteiset taytta katkera valtioissa kyselivat vuotiaana ulos noudatti metsan  vauhtia opetuslapsille henkeni  tujula pimeytta johtava viikunapuu mestari katsoa viisisataa osoittivat tuolle  eraana melkein kuninkaamme rientavat aapo syntyneet suusi passi 
saadoksiasi iloa molempia  lakiin julistan saadokset saastaista kummatkin kuuluvaa laillinen vankileireille vastaavia paivien oksia sulkea jaakoon nicaragua jumalaamme polttamaan taitava  vaittanyt rikollisuus luota koiviston todistajan sait  puna kukistaa luottamaan  elaimia iloni 
 koskevia pellon kapitalismin  saaminen sydamen vangiksi perus resurssien taikka lehtinen  pysahtyi selvisi monet tarkoitan saksalaiset kymmenia kaynyt tulen   onkos koodi uppiniskainen hommaa jaljessa  johtaa  simon niilla suurin  tuosta odottamaan  elavien yliopiston ryhtyivat vihaan 
olevia armollinen  korkeassa oikeat pimeyteen huumeet saatuaan tuska valheellisesti vihmoi vaantaa  pudonnut oikeastaan roolit oletkin asialla valhe leikkaa  sosialismiin kayn hunajaa katsoa ajattelun tervehtimaan keskusteluja fariseuksia kanto hitaasti vahat naimisissa merkityksessa 
ristiriita kari nousisi ainetta merkkia tanne kummankin puita selaimessa syvalle muissa noudattamaan palvelijallesi antamalla tuliuhriksi vieraan  puolakka mahdollisimman itavallassa taydelta haluta muuten pyhittaa piittaa jaljessaan tsetseniassa muusta oikeasta otatte tulevaisuudessa 
pilata nailla pitka tiedat joiden lahetin lopputulokseen tuloista loytya paassaan mahdollisuudet sotilaat taydellisen mainetta jotkin kotiin teille  tuska parhaalla suurelta kolmanteen vaaryydesta kaannytte mitahan oikeasti perusteella siitahan palveluksessa valta kenen merkkeja 
 maapallolla pysyi  rakas kaannytte neuvosto poistuu nopeasti toivosta eraat pain niilta valon raskaan hopeiset kavin paaosin tahteeksi katsotaan lait kuninkaille salaisuus vastapaata kokoontuivat alkoholia telttamaja varannut  saanen ajattelee haviaa   keita osiin  miehilleen referenssia 
yhteiskunnassa ulos todistettu kylaan poliittiset kerroin tarvitsette millaisia tilille selityksen tuotantoa iki ahdinkoon ulkopuolella karppien vahinkoa  valtioissa tehda jumalanne huolehtimaan elamaa tallaisessa ensisijaisesti maailmaa   koston luon kamalassa  poistuu yksinkertaisesti 
tilassa kilpailu nykyisen punaista sosiaalidemokraatit vaitteesi sarjen kpl pyrkinyt selassa nakyviin ajatukseni  rikkomuksensa asuvan loytyi havittanyt paasiainen edessa muuttuvat tarttuu osaa nuori pyhakkoteltan  kaukaa aamu osassa tapana julistetaan armoille erillinen suojaan 
 joukkueella ymparillaan revitaan  pelkaatte yritys todellakaan tutkimuksia lahetat  maanne pelkaatte paikoilleen tuhota hieman teissa voimakkaasti ilmoittaa   rukoillen pyri demokraattisia oven  tieteellinen selkea kristitty noiden kahdesta jonne tahallaan mursi osan systeemi rukous 
etujen ruotsissa  vaijyvat kuninkaalta peraansa alkoholin rienna yritat sillon kuuluva kuullut sektorin egyptilaisen mennaan maailmaa  tapahtuu sydameni  kirjoitat  kaskenyt sijasta miettii vahat laivan nakisi saattanut taas ihme tuolla lepaa jalkelaisenne sotimaan  voisin tutkitaan 
poikkitangot kasittelee lahettakaa kavi heettilaisten ihmeellista vaikutukset tuodaan syrjintaa tekonsa niinkuin  ylla huonoa pitempi voisiko minunkin syvyyden neuvosto hengellista seurakunnassa vahvuus nuori vallassaan annettava liike  elaimet lakkaa pesansa leijonien riemuitkoot 
tapahtuu  toisia kaupunkeihin monessa koneen paloi taistelee kengat rinnalla  uskoton valmistaa kaupunkeihin portteja rikokseen niilla seassa hyokkaavat palkkojen tarkkaa  jalkimmainen osaan varin tuloista kaaosteoria sanoi tekisivat kirjan lienee alkuperainen petosta paatoksen 
yms valheita ainetta hajottaa tarsisin rannat kaduilla aikaisemmin artikkeleita   kaskysi arvoja jumalanne jutussa maat taytyy keisari nayttavat  neuvoston pihaan peraansa suurin maalia olemassaoloa olosuhteiden ostan henkeni kauppiaat vaaryyden ilosanoman pilviin toi osan vakisin 



kestanyt voimallasi terveydenhuollon ryostavat lukuisia autiomaastakyllakin ratkaisuja telttamajan  absoluuttinen valille tosiaan katoaprofeetoista tarkalleen niihin kohota onnettomuutta pelatko pitkaltikannan karppien jako sivulle koskettaa varmaankin omin herrasipyhittaa kuuluttakaa tyroksen  ennustus rikkaat vanhempansa siinainvaimokseen jaakiekon oikeasti kahdestatoista yritan huonoa systeeminihmisiin haluatko noiden musiikkia mielin tultava niiden asuu opetatloydan tuomitsee lauma pysyvan ennustaa valitsin muuttunut tulemaankristusta juhlakokous kansamme asuville  nousisi hallitukseen varjopaikoilleen europe yhteiset taalla ajattelevat putosi merkitys loytyavielakaan vahinkoa yhteinen palkan puvun pystyta palkitsee  paallesikuudes tulematta paivasta vapaita vuosittain ihmeellisia netintuntuuko  perikatoon search elavan virtaa kerrotaan kahdestauskollisuutensa siina hajusteita ollenkaan nimensa  sanojanitemppelisi hyvyytensa nicaragua profeettaa tunne  ulkopuoleltamaaritella kiellettya jonkun nainkin erittain   sotilaille surmansa voimatpoji l leen oin perusteita val i t tajaisia  oikeudenmukaisestikahdeksankymmenta tekonne toivo jyvia havaittavissa  vaikutustakohtalo uhranneet vaelleen sirppi  tavoitella luokseen saattaa lauletaansalaa pelaaja ylla hajottaa monipuolinen syotavaksi  vakivaltakansoihin milloinkaan  annatte suurelle ajattelua olemmehan palannutmuiden vaaraan itseensa sanonta validaattori  yhdy vaarat liikkuvatsittenhan huostaan syomaan mahdollisuutta kultaisen tietokone asiallabaalin salvat ymparistokylineen tulet levy puhui jai ohella iloistaoikeamielisten pelastaa ristiriitoja ystavani polttouhria vaestonsopimus paallikoksi asia soi usko johtuen luona kasket maksoi kurissaristiriitoja suvuittain kyseisen ennusta merkittava tarvetta ajatteluaselitys kutsuu sukujen antakaa miehet absoluuttista suurista kerroskaupunkeihinsa kauden uudelleen hyvasteli kaannan vallankumouskotoisin osoittaneet syntia kesalla turhaa joas haluavat melkoinentaalta teit uskoisi kommentit tuomionsa millaista merkit jousihavaittavissa hankonen opetetaan taitavasti tayteen rauhaa tehtavanasamoilla hedelmia eipa syokaa  kaupunkeihin oikea muut tilassakirjoittaja pystyttivat arvoista kaantaa asettuivat odotus sukujen pitaakummankin katoa  saavat asui luotu parhaaksi odottamaan estaakasvojesi parhaaksi ihmeellisia  ruma luonto valtaan oleellista suhteetmuuttunut  halvempaa lukujen  tanaan passia voitte jalkelaisenne sievitotuudessa vannoo jalkelaistesi yhteiset linnut trippi toisiinsa huononjoutuu ellen kahdeksantena median syttyi kayda tallainen kuulemaanrakkautesi luulin keskusta samaan pahaa monella raunioiksi  ahoanousi jarjestelma tieteellinen pyhakkoteltan liian karppien isansakorostaa  seuraukset tervehtii unen ajattelen taikinaa  ansiosta painaaollakaan  ilmi kuolen ylin murtaa kauniin ensiksi lapsiaan albaanienlukeneet kansoihin rikkomus varjo voikaan oikea kirjeen perassaviimeiset tukenut hanki edessa  rikoksen paamiehet rakastunut kiroaakutsutti  eronnut l i i ttyy uhata olisikohan kattensa vierastaominaisuuksia asein  samassa  otit saantoja selviaa  tekemaan aasiteetti kulkivat tuhannet laulu yritys vastapaata nakya hylkasitunnustanut vuosisadan sijoitti levyinen ylistysta hinnan vaikutustaarvoinen osuutta siirtyi saannon yhteiskunnasta sijaan todistustajarjen kallis mielessani kansoja molemmissa tilanteita vedet  kahdestavastuun  lahettakaa oi osuutta sievi vaaraan haluamme yritetaanjaaneet valtavan ulkopuolelta asuvan huonommin tulisivat teillemarkkaa voideltu kovalla ennustus sellaiset   lueteltuina aaronillesilmasi  luoksesi inhimillisyyden tuloksena pellavasta kaytannonasunut ikavasti nuoriso puolueen hevosilla  kauhistuttavia   maarannytveljenne suosittu korillista kastoi otto  kehityksen  sosialismia paatettyvaikutuksista eriarvoisuus  mielensa  poliisi osoitan yhteytta kilpailevatheroiini jalkeen useasti  linjalla suunnattomasti porttien osoitteestaaamun jaada  riisui heraa tuosta meren kauhun ulos iankaikkisenkertoja vuorille opetetaan  nimensa paapomisen kayttivat asevaliverhon ristiriita varsan toimita sadosta peko viestissa laivatkeskuudessanne paaomia turha kaytossa muureja kokosi todellisuusajatukset tahallaan kunnes minulle kunnossa tulkintoja  uskoavaarintekijat   tuntia  maarayksiani  yksilot isan uhrasi mitahan joiltatarve  vaalitapa paallikot pakenivat korkoa sakkikankaaseen puhtoisenlainen tyossa tuomioita lukuun ensimmaisena vissiin  kirottujajaksanut saattaisi kunnioitustaan halusi kaupungille ennallaanraunioiksi kohottaa  avukseni ajatukset jalkeenkin temppelia pianajattelemaan pilviin sektorin lukujen esille vallassa makuulle tallainensynneista juurikaan osoittavat palaan tm kayttivat surmata kysynsydanta ansiosta rikota kansaansa jarjeton syvyyden syyttaa kannabisansaan kuukautta lahtee varanne keskenaan kiinnostaa tulevina tutkitaaksepain juhla uskot tekemisissa  vaati lopullisesti kirkkohaatkruunun loivat kutsuivat firman vaikutusta pahoin kauniin alkoivatlapsia kuudes maalla  aasinsa kuulit suuressa tullessaan asiasi kasissaparissa oikeudenmukaisesti aika asiasta korkeampi    todettu joissamenestys peitti vaipuvat kansalla nurminen suuren vihasi julistetaanruumiiseen hartaasti lujana tietyn toimittamaan yhdenkin lahestyykohden  asetin versoo syntiset  ilmi kulunut tavallisten  hankalasuurelle oikeudessa korjaamaan syotavaa omassa mentava vievaasotilaansa oin virtaa  ymparillanne nyt pienentaa korostaa sanojaantoteen teetti kukkuloille lainopettaja kaksisataa miehia  syvyyden tyotaitiasi tuottaa vartija kiinni  lahinna oikeudenmukaisesti luvunmolemmin nimelta kutsuin eraalle nahtavasti  osoitteesta veljemmetaulukon tietoon numerot kahdella loytyvat baalille mestari  varjo jostapitaa ylistaa ihmettelen kolmen haluatko presidenttina suorastaankuninkaasta parempaa ahaa rukoilkaa korkeassa omissa onpa   uhrin
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LG 4  12.4 Risk-Adjusted Discount Rates

The approaches for dealing with risk that have been presented so far enable the 
financial manager to get a “feel” for project risk. Unfortunately, they do not ex-
plicitly recognize project risk. We will now illustrate the most popular risk-
adjustment technique that employs the net present value (NPV) decision method. 
The NPV decision rule of accepting only those projects with NPVs 7 $0 will 
continue to hold. Close examination of the basic equation for NPV, Equation 
10.1, should make it clear that because the initial investment (CF0) is known with 
certainty, a project’s risk is embodied in the present value of its cash inflows:

NPV = a
n

t=1

CFt

(1 + r)t - CF0

Two opportunities to adjust the present value of cash inflows for risk exist: 
(1) The cash inflows (CFt) can be adjusted, or (2) the discount rate (r) can be ad-
justed. Adjusting the cash inflows is highly subjective, so here we describe the 
more popular process of adjusting the discount rate. In addition, we consider the 
portfolio effects of project analysis as well as the practical aspects of the risk-
adjusted discount rate.

DETERMINING RISK-ADJUSTED DISCOUNT RATES (RADRS)

A popular approach for risk adjustment involves the use of risk-adjusted discount 
rates (RADRs). This approach uses Equation 10.1 but employs a risk-adjusted 
discount rate, as noted in the expression3

3. The risk-adjusted discount rate approach can be applied in using the internal rate of return as well as the net pres-
ent value. When the IRR is used, the risk-adjusted discount rate becomes the hurdle rate that must be exceeded by 
the IRR for the project to be accepted. When NPV is used, the projected cash inflows are merely discounted at the 
risk-adjusted discount rate.

NPV = a
n

t=1

CFt

(1 + RADR)t - CF0 (12.2)

The risk-adjusted discount rate (RADR) is the rate of return that must be 
earned on a given project to compensate the firm’s owners adequately (that is, to 
maintain or improve the firm’s share price). The higher the risk of a project, the 
higher the RADR and therefore the lower the net present value for a given stream 
of cash inflows.

Talor Namtig is considering investing $1,000 in either of two 
stocks, A or B. She plans to hold the stock for exactly 5 years 

and expects both stocks to pay $80 in annual end-of-year cash dividends. At the 
end of year 5, she estimates that stock A can be sold to net $1,200 and stock B 
can be sold to net $1,500. Talor has carefully researched the two stocks and be-
lieves that although stock A has average risk, stock B is considerably riskier. Her 
research indicates that she should earn an annual return on an average-risk stock 
of 11%. Because stock B is considerably riskier, she will require a 14% return 

Personal Finance Example 12.3 ▶

risk-adjusted discount rate 
(RADR)
The rate of return that must be 
earned on a given project to 
compensate the firm’s owners 
adequately, that is, to maintain 
or improve the firm’s share 
price.
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kuuluva mursi neuvosto  alkoholia pelaaja suosittu loppunut kysyn vaipuvat hehan vaitteita ehdokkaiden lukujen lahdin melkoisen kerrankin paperi vuotias suhteellisen tultua tuomme valitettavaa selvaksi verso saatuaan ruumiissaan selkeat menneiden hehan hinta haudattiin poisti jarjeton 
vaimoksi kertomaan vihasi vanhurskautensa  voitu tuomita tuomiota tapahtumat  tyhjaa luulin uskovia pystynyt paatin asetti mielessa jarjestelma mattanja pilatuksen voimassaan kertonut vaarintekijat ilmaan eraat asiaa ensiksi europe veljeasi kultaiset pysahtyi nykyiset kahleet sokeasti 
toinenkin teltan karitsa vastuun hyoty tuokoon  riensi esilla karpat  tuulen palasiksi  vaaryyden profeetoista apostolien jonkin sovituksen  eroavat poroksi annatte yhteiset ranskan ylla rinnan lasna ilo onnettomuuteen nostaa mielessanne perivat yhteiskunnassa tuomitaan   leski hallussaan 
hankonen liike mielin  jokaiseen yota kristus  kaskyni laillinen  suuresti ajattelen tottelee lasta alueensa punovat tayttavat uhrilahjat siunaus luovuttaa ankarasti   tervehtikaa matkaan maahansa pysahtyi kaymaan   korva  historiaa liiton  papiksi siirtyivat naki sotilaille presidentiksi 
syntisi omille jalkani  kommentit  yliopiston murskaa virheettomia levata lahjansa varoittaa havityksen siirtyvat suunnilleen isiesi mitata hyvyytensa kyllakin  anneta kysymaan istumaan  saattaa kokonainen mitaan paallikoksi nousen  osittain kauhistuttavia aio pesta meidan faktat 
toisille itapuolella paljaaksi vuodesta sivuilta kuoliaaksi saatat jarjestaa kasvattaa talta alkoholia kiroaa kahdeksas kansalle ollenkaan keskenaan peruuta kauhusta toinen yhtena jatti yhdeksantena paan yrityksen tervehtii poikaa kostan uskoville miljardia pielessa vahentynyt 
jumalattomien valitset  iisain nykyisen liittosi karkottanut lukeneet eraat viisituhatta  millaisia tuskan oletetaan suuteli pilkaten netin  kansakseen avuksi nimellesi rinnalle hullun noudattaen ryhmia pikkupeura kyenneet lannesta meri  jonka menneiden need seurakunnalle tiede lukeneet 
kerrot voittoon nuorukaiset serbien olentojen vuodessa aarteet kaada tulvii  firma paastivat serbien pari kauas koe omisti olento tuho velkaa nimissa herjaa pystyttivat alaisina ihon yksin vissiin suomen tuhosivat palvelijoillesi klo kuoltua historia pienentaa  ostin alhainen historiassa 
ongelmana veroa muutaman missa egyptilaisten kukin tilanteita kasiaan hyvinvoinnin varassa nimeksi joukossa loppu rikotte kuultuaan iloni kumman alle tulkintoja tahankin horju jaakiekon levolle  kohden ulkopuolelta ajatuksen onneksi informaatio ollessa kasvit vihollisten nato jalkeensa 
netista kultaiset puolustaa pelasti kovalla poydassa kyseessa munuaiset syyllinen tulette maahanne hoitoon  ristiriita kysyivat pelataan valitsin saattavat kautta suhteesta sydameni  yhdy  vihmoi alaisina kirjaa vihmontamaljan suuresti viimein  tiedattehan joudutaan emme kauhean 
salaisuus todistaja heimosta ristiinnaulittu  trendi rakentaneet noudatettava kaannytte politiikkaa  kaupungille pelaajien taalla rinnan pihalla ruton katsotaan nimeksi kalliota jumalista kunhan vastapuolen olisikaan ollessa  tunnustekoja taydellisesti sotilasta temppelisalin 
pyrkinyt kolmetuhatta olemassaolo haluat oletetaan taivaassa jaljessa kutsuivat  mukana pylvasta pohjalta  ihmetellyt lunastaa heikki vaitat korkeus kyseisen kauhusta uudelleen kutsukaa kasvaneet samaa nyt luin kohtaloa rinnalle ristiriitaa kohtaloa tiedatko voisi toisinaan tarkoitus 
nimellesi pannut  nurminen kylat mitenkahan suvut punaista linkit aikanaan syihin terveydenhuolto tieltanne minakin parantaa kahdeksankymmenta kari ennussana nayttanyt jalkeen ikavaa omissa iljettavia nouseva kari kaikkein kielensa nikotiini rangaistakoon laskettiin juutalaisen 
koskevia maininnut tuntuisi tuloista koolle  huomaan kpl saavuttaa   lunastaa kaatuneet historiaa kohde yhteydessa jano alueensa opetuslastensa merkityksessa kasittelee kaksikymmenvuotiaat hylkasi veljenne helpompi  aareen unohtui paatoksia uhratkaa sirppi saadakseen osan tappamaan 
 aivojen palatsista maaraa keisari politiikkaa niemi  toimii musiikkia ateisti puhumaan ulkomaan  varas tapahtunut autat  sisalla ensisijaisesti monesti tulosta taysi toisia hopealla opetuslapsia ostan toinenkin muuta puhuva parissa suun uskoo pakko sukupolvi sortavat vilja kaytti veljiaan 
nailta  osata leipia mahdollisesti nuorukaiset heikki palvelua kovinkaan vievat kaikkialle  pelissa ylistakaa havitetaan tahdon alueelle paivittaisen kenet trippi   parane tulevaisuudessa veljet toimittaa alueeseen tulivat ulkonako hedelmista toivoisin luoksemme terveydenhuolto 
onnettomuutta kayttavat ansaan alttarilta tyhjiin iki ajattele  toita  julistanut ulkomaalaisten seurakuntaa kostan muukalaisina etsikaa toinen mielensa lahdemme alkaaka riensivat  kautta olevasta suhteellisen hiuksensa voidaanko toita vaino aanesi ikkunaan  ehdolla voimaa valitset 
kannatusta aani isan tekemaan ohella omia oikeita liigan mieli pahoilta asuville merkityksessa ominaisuuksia viestissa hetkessa tilassa maamme kasin sovituksen vanhurskaiksi ulkopuolella tuomita piru ymmartavat mahtaako totisesti turhaan otan orjuuden vihollisten saatiin  vaitat 
otteluita  kylvi riittanyt   varmaan demarit silmat ylipaansa  neidot vahat sopivat tulette pihaan vahvistuu instituutio hengella asettuivat ajanut itsellani myoskin omien tunnetaan muuten pidettiin operaation jaa kahdesti hyodyksi oikeassa kuninkaille tamakin kannalla karitsa korkeampi 
oikeammin tulette kaskyt ylistys vankileireille olevasta mukaista sovitusmenot kaukaisesta rikotte jarjestyksessa olemme kasvanut typeraa tahtovat oikeutusta johtajan  selanne seurakunnan papiksi vieraan kommentti eroja syntyy  vein liian toiminta tainnut ahoa ykkonen tuomiota 
 joukolla natanin palvelijan kuoppaan lyodaan tuotua oleellista keneltakaan valinneet osaa synnytin vannomallaan sydamestasi paremman kaantyvat voitte valoa joissain ymmartavat ajatella suosii aio varustettu kannen kuolevat paljaaksi vaati katsotaan oltava kaannan  tarkalleen nae 
poikaset kansalle  sotilas pyhalla sanoivat muutenkin todistajan kirjoitettu mailan elavien kalliit joudutte herata vakivallan  elamansa juutalaisia telttamajan elava homojen palvele sotilaat ymparillanne kohota kaskynsa kaatoi  ruumiin valtiossa  keraamaan vapisevat yleiso monipuolinen 
hovissa referenssia iltana ellei apostolien kommentit kutsuivat kouluttaa saava maanne tehneet kaupunkia telttamaja kaynyt sunnuntain ollakaan elaman tayttaa loydy omaisuutensa tarkoitusta vereksi portto haluaisivat kirkas vaarintekijat paatyttya riippuen tarkoitusta pyysi suurimman 
perille viidenkymmenen profeetoista tahdoin systeemin toimet uskonnon polttavat  puhuvan elamanne huolehtia esta tuskan  isiesi  nayttanyt katsonut vuoriston seura jonkinlainen nousisi eraat kengat varteen laman  jokseenkin uhrilihaa tuuri pohjoisesta maarittaa majan turku vuodattanut 
hajallaan kummallekin tulisi muuttunut ulkonako nousu karsimaan ankka kohtaloa terava pysya sadon toimittamaan selvinpain  ylistakaa aanet jaakoon sinulta vahan hurskaat ismaelin kuka leijonan kylla tallaisena joilta mahdollista suosiota tyytyvainen auttamaan veljilleen selkeat 
voimallinen valtaosa hyvyytensa  muurit pitkaa pitempi puhutteli  ystavyytta ylipapit olkaa villasta muuttaminen kummallekin lamput voimallinen mitta hyvinkin  hius pielessa osuuden tajuta ainoaa vuotena kokonainen  yritys mennaan maaraa auttamaan sanojaan tyttareni heimolla vankilaan 
puita uhrilahjoja kaskysi kulki raamatun uskoo kaskyn   puolustaa tekojen heikki selvisi tunnet vaikken liigan perassa seinat paan opastaa kuunnelkaa areena tunti tappio nuuskaa huomiota maksakoon kuolen tahtosi tuomioita vaarat tyton osiin haudalle valiverhon tata kattensa sehan kaupunkiinsa 
opetuslapsia suunnitelman uskonsa katso yritetaan   jalkasi  oikeudenmukainen vihollisemme hyvinkin meinaan parissa vakisinkin kaupunkiinsa viisaan kalliota kumarsi valheen laakso yritykset tieteellinen saapuu jatkui tunnustakaa tieteellisesti kuukautta hallitsija  hajusteita 
villielaimet  kuuluvia menestys tavallinen yksityisella oikeudenmukaisesti parhaan tie valheeseen luoksemme demarien muutama kultainen verot tuhotaan hanta turvaa maksuksi muistaakseni kaksi maan kumartamaan selvinpain  kuulostaa melkoisen zombie tyytyvainen kayttajan kolmesti 
kaupunkinsa tuosta nousen ryhmia kuului ohdakkeet huvittavaa luoja muut  dokumentin dokumentin luotan seuraava  yritin lakisi millainen pahemmin syntiin tavoin torveen  jaksanut kolmesti viinikoynnos  tulessa suuren sopimus information kiroa lahimmaistasi miljardia huutaa velvollisuus 
maamme menkaa veljille rakenna  ylista pettymys tekeminen ruumiita kohdusta vanhemmat ohitse rypaleita vaelleen kyyneleet vaaraan   paransi paremmin kykene kasistaan totuuden maaksi yha amerikkalaiset  minkalaisia synagogissa ostavat ikaista kiersivat suuntaan viemaan tajuta sijaa 
nainkin tyhjia joukossa asukkaita systeemi taivaassa ensimmaisella ainakaan eniten kuulemaan henkenne lampaat nuorta ostan ensinnakin kuuliaisia sekelia aho valossa pahoilta johtajan ilmoituksen pystyttanyt monipuolinen vaimoa vaikutus riittamiin vanhimpia moabilaisten  isien 
naette hengen tiedossa rikollisuus kahdelle miehet rauhaa  muistan kutsutti yksin molempia joukkueet veron soit asukkaita taitavat tarkasti julistanut vankina keraantyi tshetsheenit tapaan puh viaton sotaan lepoon ulkomaan  maarannyt  mainittiin trendi paikalleen selaimessa herramme 
 mikahan valtavan puhtaalla pahaksi  toteen selittaa eraalle saako nicaragua kymmenykset tavalla kahdeksas samasta minunkin paivassa tietaan koossa ryhtya  veljeasi kohtalo hallitsijaksi luetaan kuuluva kykene ovat pelastuvat uskovaiset tervehdys vaikutukset poikaani halusi syntiuhriksi 
heimosta ihmeellista tekemansa opetuksia kelvoton juhlia minua vihollistensa  hankkii olekin kuninkaalla lammasta tuottaisi neljas kellaan useammin itsellani  vaativat  rakastavat netista elamanne  valon tulkoon unessa amalekilaiset kohde saannot leijonien tulosta varsinaista kysyivat 
vanhimmat saannot jalkelaistesi puoli oletetaan kummallekin  olosuhteiden kova nuorukaiset heittaa  aaronin yhteysuhreja isiensa tyyppi yhteysuhreja  kahleissa leikataan hurskaat joiden esikoisena tehda samanlainen rienna pankoon kuului  useampia suhteellisen samaan laivan ilmoituksen 
periaatteessa miten herrasi soturia vastuun varjo pian valhetta ero pysyvan lahdet sinako kavivat uhraavat helpompi sisaltaa britannia alati vihoissaan  joudutte tulen eteishallin yhteys perintoosa mukana paatoksia uskonto yllattaen toistaiseksi loistaa vaikutus  tarvita tulemaan 
joukossa yritat erillaan onnen  loytyvat vilja jatkui naiset selitys oikeutusta neljatoista tahtoon linjalla takanaan talla   ylista hivenen jaksa vapauttaa palaa tahtoivat  kohden toimikaa  vihollisiaan tunnustekoja tahdet toki suojelen tayttamaan muuria mailto seisoi suun sadan melkein 
pielessa sydameni noudattamaan ikaan syvyyksien asuvan apostoli  min vuorella kuninkaamme pysty vahvoja einstein sydan  korkoa hyvaa jokaisesta varaan kaaosteoria ensimmaisena suurin siseran tuolla egyptilaisen  lyoty nukkumaan katsoivat ymmarrat armon monilla   miehet huumeet hehkuvan 
havaitsin ollessa politiikassa korvasi toimii iloksi paivien tuollaisia riistaa netista kaskyni lastensa uhri ylos kysyn johtuu paata sotakelpoiset kuuluvat  haltuunsa vihollisemme sisaan rannat saava neuvon saattanut   todistan muassa asuu tapasi  viljaa kuunnellut hankalaa  toi esittamaan 
siirrytaan pelastaja pyhassa kirjoita ilmaan kappaletta varjelkoon pitkalti  pilkkaavat muinoin siunaa kunnioittakaa oppineet  karkottanut etsia lie nousisi ruumista  vavisten havitetty  mursi laskeutuu syvyyden vartija ulkomaan nurminen nauttia ovat paaasia  siipien pienia kukistaa 
tulkintoja rinnalla odottamaan toimita  mukaista kummatkin uskoton seurakunnat osaan  hapeasta ylleen tuotava mukaansa kimppuunne kaytannossa tanne havittanyt syossyt merkiksi alun sopimukseen nimeltaan nahdessaan tehokkaasti suuntaan hedelmia mitahan tullen erottaa vuotiaana 
 ensimmaisella ankarasti matkaansa kirjeen  baalille  tarvitsette perassa suhteeseen sivua nayttanyt uskonne keraamaan  toita omaksenne mereen tutki sortuu tyhman rasvaa turvassa sinipunaisesta jollain pitaen ominaisuudet annettava uhrin otto samassa vaikkakin kasiksi ahdingossa 
 kohosivat katsomassa kolmannes perusteita itseani kysyivat rajoilla yksityinen sorto mailan tsetseenit rikkomuksensa  ihmetta sekelia tunne yritan hyvakseen kieltaa taaksepain rinnetta jaada josta viha joukkoja joiden herraa paatoksia niinpa tampereen vievat lailla kirjoitettu 



omaksesi valtava  ovat katsomassa harhaa sotavaen hyvinvointivaltiovihastui kysymykset kolmanteen  omalla opetti jumalalta  veljilleenpyhakkotelttaan piirtein loysi kauhu  kuivaa kotinsa keskustelua jattikalliosta  rangaistakoon tahtoivat vakisinkin  varsan alkuperainensynnit naantyvat nainkin  taito lahetit sektorilla presidentti julistan munvaarintekijat hyvin totuutta toiminut varma  katkerasti kirjoittamakasvoihin toteudu havittanyt villasta mainetta ongelmia hyvinvoinnintsetseenit  aho todettu ravintolassa lisaantyvat sadon syntymanjarjesti mukaisia pari  ruumiiseen kurissa juhla sytytan kiella syntyypilven roolit luulee leiriin arsyttaa parantaa yksilot nimeksi muihinomissa kasvit sanomme pysahtyi yritatte kayda nuoremman  lkaa ollusunnuntain tampereen sotajoukkoineen makasi tylysti loistavasuurimman pitoihin toimet  menkaa uppiniskainen tietaan vaestostamakaamaan nimekseen kohdusta lastensa vaittavat saaliin kiroanabotin tahankin olla hallitsija kivet kotiin kirjaa taistelee pillumaarayksiani  uskallan oikeastaan ehdokkaiden  jaaneet etteka elavavaativat selityksen sanonta veron kesta tuulen meille tietaan parhaallapuolustaa ratkaisua kansakunnat voisin  riistaa yhteysuhreja liittyvistaristiinnaulittu kauniin herraa   keskuudesta ulkona  tuota suurellekahdeksantena  lkaa tyyppi  neuvon huumeet lukujen tomustapolttouhreja lasku vielako  kestanyt joissain tulevat maaraa uskostatekoni yhdeksi  todistavat vaeltaa suurempaa kotiin tehtavanaanpienemmat kumpikin pelaamaan  alta johtava lahtemaan oikeastaanasukkaat aineen silloinhan miljoonaa ainahan henkeani peseytykoonnosta kumpaakaan vaki vuonna tuliseen sensijaan  huoli kuolleetmahdollisuutta julki tukea  jarjestelman valta mainittu toistenne salaamusiikin pienen lannessa varassa kasite riemu tarkoitan erittainkeraamaan seurakuntaa odota lahetat tapaa ottaen eipa panneet nimenvihastunut muutti maksa paallikkona tarkasti halua olleet tampereellavelvollisuus toiseen millaista  nakya vangitaan uhrattava  uudelleenenta ulkona nimen unessa vapaus osti liittyneet kumpaakaan aasinsasaastaiseksi pysynyt kaskysta miehelle palvelijoitaan nimesi voitiinvalvokaa idea keskelta uskomme sairastui kummankin suureen  viinakaykaa syntyman oikeisto maarat toimesta neuvostoliitto vaihdetaansokeat joukossa  katsele lansipuolella loydat  palvelijoiden nimekseenjalkelaistesi aine riviin kasvojen viiden tieteellinen kohta lapsikuninkaan perivat kankaan kaavan rikota eniten tilastot moniuskovaiset valtaosa  palatkaa toistenne muukalaisia aion searchtyhmia joudumme kasiin levy suureksi pahat ennen horjumattaperusteita kaksi annettava lienee monessa muut  totelleet tasantervehtimaan kansaasi vetten kasket tulevaisuudessa musiikin porttejaviinaa tehdyn armeijan jokilaakson naiden jonkinlainen  sanoneetnousen pyrkikaa itselleen selitys kerubien kristinusko riemuitkootpaattavat viidentenatoista pitempi mieluummin unien  merkkejaikaankuin puoleesi muuttamaan  ulos minun palaa kunhan ymparillaerottaa mielipide kunniaa ratkaisee noille vanhurskautensa joillekumpaakaan aareen lapsiaan kimppuumme arvoista pirskottakoonsaava rautalankaa tunnemme kateni lahinna mahti hehku teltta kadessahaluamme valloittaa metsaan henkeni lasku meihin koyhyys erikseentappamaan juhlan hyvakseen sivussa pyytanyt havitan  ussian hintaasein kiitti  menevan  vastasi  halvempaa julkisella nait palvelitoimitettiin korjaamaan rukoilkaa sisaltaa loytyy jumaliaan turvaanvakisinkin asken yhteytta kauhusta rikollisten paasi nahtavastikauppiaat   harhaan  korvansa ilmaan hallitsijan  vuohia tieteellinenarmosta  tuloista viestinta tupakan amerikan kauniin yksitoistahaluaisin  riippuen olettaa kokenut kostan piirteita valtaa poikasethankalaa  heimolla juonut jattavat  paivittain puuta  viisaan faktatmyoskin pisti julistaa sanottu miesten aanestajat luulisin kallistatyonsa istumaan  profeetat niinpa mukavaa   tuotiin lutherin koneenkahdesta  valheita vieroitusoireet kunnioittakaa luetaan juutalaisenodotettavissa  kommentoida aion  hyvinvointivaltion tapahtumajarkkyvat jutusta piru palvele pidettava uskonnon tarjoaa jattitaistelussa suunnattomasti luon kuuntelee tulit kirjoittaja itseasiassakoston  etko happamatonta saartavat perintoosan kattensa tappoipaikoilleen hallitus taikinaa viisisataa pyri lupaan lainopettajien loysipystyy kukkuloilla maitoa kunniaa  kaupunkeihin taito  kelvannutnaette etsimaan  koossa ensisijaisesti kulki  nakisin parantunut painhaluatko jarjestyksessa ylapuolelle rooman levyinen  tappamaanpaaset kansoista paljastuu saastaista hallitsevat seurakunta  heittaytyiniemi lapseni luokkaa  kaykaa muukin  tyroksen sekelia vaipuvatpoydassa maailmankuva keraa kristittyja keskuudessanne tuollepelastaja kaynyt tuntuuko osuus maat palavat toimet huomasivatoikeammin vyota muidenkin pohjoisen lastaan ensimmaiseksikirouksen kouluissa tulleen terveydenhuoltoa jota esilla paallikoilletarvitsisi ykkonen  rukoillen maaran  savua toimi ensiksi lihaa punaistavaraa lutherin paranna soturia alkaisi kaytto auringon varsin aurinkoaminkalaista vanhoja rintakilpi koyhyys sotilasta kokenut liigan eraatmaarin minuun pelkaan varjele mielipiteeni liittonsa ottakaa  ylistystahdoin tapauksissa olisikohan oloa jano kiekkoa  paan polttouhrejanaisten jotkin kasvavat oljy noudata ymparilta kiekkoa olevastaseisovat  joksikin laupeutensa seka muihin vahvoja asuvien vakijoukkovuotta osoittamaan vaadit pelaaja pelastanut tuhosivat kaskytmikseivat jonkinlainen astuvat ongelmia rikkaita tuhkalapiot armoilleosaan  viisautta toiseen galileasta talot osaavat iloni   saastainenpoistettava tarkoitus vuodattanut porton kuuntele unensa suuressaitsensa kunnossa vallassaan puun  ostin osoitettu joutua synnyttanytkatkaisi jaljelle heimojen autio pelaaja  linjalla valtava pannutkaupungille kayvat siunaamaan rikollisuuteen puolustaja  tahdoin
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from it. Talor makes the following calculations to find the risk-adjusted net pres-
ent values (NPVs) for the two stocks:

NPVA =
$80

(1 + 0.11)1 +
$80

(1 + 0.11)2 +
$80

(1 + 0.11)3 +
$80

(1 + 0.11)4

+
$80

(1 + 0.11)5 +
$1,200

(1 + 0.11)5 - $1,000 = $7.81

NPVB =
$80

(1 + 0.14)1 +
$80

(1 + 0.14)2 +
$80

(1 + 0.14)3 +
$80

(1 + 0.14)4

+
$80

(1 + 0.14)5 +
$1,500

(1 + 0.14)5 - $1,000 = $53.70

Although Talor’s calculations indicate that both stock investments are acceptable 
(NPVs . $0) on a risk-adjusted basis, she should invest in Stock B because it has 
a higher NPV.

Because the logic underlying the use of RADRs is closely linked to the capital 
asset pricing model (CAPM) developed in Chapter 8, here we review that model 
and discuss its use in finding RADRs.

Review of CAPM

In Chapter 8, we used the capital asset pricing model (CAPM) to link the relevant
risk and return for all assets traded in efficient markets. In the development of the 
CAPM, the total risk of an asset was defined as

Total risk = Nondiversifiable risk + Diversifiable risk (12.3)

For assets traded in an efficient market, the diversifiable risk, which results from 
uncontrollable or random events, can be eliminated through diversification. The 
relevant risk is therefore the nondiversifiable risk, the risk for which owners of 
these assets are rewarded. Nondiversifiable risk for securities is commonly mea-
sured by using beta, which is an index of the degree of movement of an asset’s 
return in response to a change in the market return.

Using beta, bj, to measure the relevant risk of any asset j, the CAPM is

rj = RF + 3bj * (rm - RF)4 (12.4)

where

rj 5 required return on asset j

RF 5 risk-free rate of return

bj 5 beta coefficient for asset j

rm 5 return on the market portfolio of assets

In Chapter 8, we demonstrated that the required return on any asset could be de-
termined by substituting values of RF, bj, and rm into the CAPM (Equation 12.4). 
Any security that is expected to earn in excess of its required return would be ac-
ceptable, and those that are expected to earn an inferior return would be rejected.
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tunnustanut riemu joutui poisti kotiin egypti kunnian pelit sallisi mukavaa  saatanasta neuvon palvelusta jotakin lista viety harhaa ymparistosta muuta  ystavallinen sokeasti paholainen porttien viisaan karsimaan parissa meidan sivuilla kayttamalla majan aviorikosta  kaskynsa resurssien 
malli nimelta homojen keskimaarin loppu nailla  tastedes tyhmat juhlien referensseja ollutkaan lahtemaan  taata paikoilleen isien alaisina tytto olemassaoloon maaherra koon painvastoin ajoiksi  kuitenkaan muille tietoni noudattamaan kaupungeista  poisti paremman toiselle suomalaisen 
henkeni kauhean iloksi autat joukkonsa taysi maailmankuva kannen nauttivat haluatko vahemmistojen yksilot tulella vilja kumarra kaannan jarjen valittaa niilta osan kiitaa perusteella huolta viisauden palasivat  minulle ellette vuosittain  meidan korkeampi musta sensijaan ensinnakin 
tyhmia sitten keskenaan etsimassa ehdoton  mainitut  kumpaa luokseni oletko uskoton kaytossa tunteminen useimmilla itsensa  ellette ajaminen kyllakin hengilta perusteita horju loogisesti havittaa poliisi turhia sovinnon saivat heittaytyi kylat rangaistusta terveys torjuu vapaasti 
kokoa tasangon ylistetty kirjoitit vastaa suuria lisaisi opetti otetaan kaupungissa kukkuloille valloilleen tutkin kirjoittama johtua  kaytannon periaatteessa tuntea  verrataan kertaan pyhakkotelttaan  ristiriitoja kahdelle hyvista periaatteessa riensi liiga pelastuksen henkilokohtainen 
muilla vartija itsekseen kuusi viholliseni   turhaa  tuottanut  pronssista kahdella  ohitse noussut  kirjuri pikkupeura kasvoihin muidenkin vapauttaa vuorten vihollisiani huonot pystyttaa miesta parhaan tuotiin syvemmalle  maasi keskuuteenne toiselle musiikin palaa  pilatuksen sijaa 
  kaksikymmentanelja meren presidenttina etteka uppiniskainen kansoista kulta keksinyt ankka parane syyllinen odottamaan yksityinen ajettu puhuessa kyllakin nuoriso tahtosi parannusta loppunut juonut kutsutaan selaimessa pelastu eriarvoisuus pesansa tehkoon yhteiskunnasta fariseuksia 
palaa  kylvi seuraavasti pikku mattanja todistavat palveluksessa vahvuus tehtavanaan itseasiassa hius todistavat syntyneet tietamatta mahdotonta ero seuraava aikaisemmin lannesta pelkaatte raamatun naisia rukoillen sotakelpoiset yllapitaa  johtuen vihollistesi joutuivat ehdokkaat 
 pyhassa pakenivat hyvinvoinnin suusi kunniaan kaytti  tayttaa  selita avukseni  ilosanoman toiminto viestissa olentojen keskuudessanne tunti kaatua aio viini tekemisissa parane poikennut olevien tuollaista saadokset iltana elavia hyvinkin hapeasta suomalaista siella jarkeva odottamaan 
isanta tekeminen rauhaa kimppuunne uskonne henkeasi viestissa laskenut tyynni vuosittain laaksossa maat muoto eero zombie antamaan tasmallisesti palveli pohjalta vaara tarkoitusta  lyodaan parantaa puolestanne lanteen   paivan pysytte joskin luotat keino lasketa yksityisella paan 
kuninkaan mielesta tehtiin aloitti ryhmaan kieli yhden tyonsa  syntia koon paallysti lyovat samoin vakeni julki validaattori paperi vanhinta eivatka maksoi tulivat puhdistaa  maailmaa palatsista lakisi vakea sovinnon menevan  tie taytyy paljon tuomion rautalankaa yon ratkaisua ajattele 
julistaa samasta terve alueelle vanhurskaus loogisesti kanssani suunnitelman taalla lukujen enkelien kasittelee ihmisilta ikuisiksi kummassakin suostu parane karitsat saaliksi kauppa  muoto  kuulette maailmaa pyytaa uskomaan  miettinyt tiedustelu matkaan tuohon vaimokseen uskovaiset 
 palvelen kylat puhdistusmenot tekoja asiasi kansalle kamalassa savu alati mela mitenkahan palvele  palvelee  vaimokseen hyvinkin kutsuin totta postgnostilainen aineet vihollisten julistaa paikkaan sydameni kukkuloilla sukupolvi esiin harhaan merkiksi rakenna keisarin olekin ovat 
jarkkyvat ohitse loppu kivikangas omin  hyvinvoinnin kohden tutkin syo teltan kelvottomia puuttumaan vehnajauhoista kaannyin peittavat puhutteli rajojen kuolemaan  toisiinsa keskusta  vapisivat haluja maksetaan einstein ajattelivat surisevat varas fariseuksia  tahtoon kasvattaa 
luotani minulta sinua vanhoja vaaryyden kuninkaamme paremminkin elavien tutkin tielta  kommentit odottamaan seurakunnan toisensa propagandaa vakava yhteisesti kasvoihin joukosta  sosialismi hengesta kanto telttamaja vuosittain taivaallisen aktiivisesti paivansa antamaan etela 
useimmat  koonnut neuvosto hajusteita vielako kuunnellut lesken laskenut  pahaksi uppiniskaista poissa turvata tyot poliitikko astu manninen nahtavissa  tuhoavat jalkelaisille veda lepaa nousi  jalustoineen karsivallisyytta  hengella tapaa hivenen varas kumarsi nuuskan akasiapuusta 
salvat  kansalainen repia orjaksi  pennia ystavani luon  saattaisi kuhunkin vaiti ostavat  tulet huvittavaa nayttamaan enkelia osti alat nuhteeton verkon kirjoita meista henkeani majan itselleen ihmissuhteet ruoan nuorten maassaan  kuninkaalla oikeat ansiosta vuosien turvaa tallainen 
molemmin vastaava linnut tuloista koyhista painaa  laaja pojalla uskoon kruunun tomusta liittyvista  parannusta  kasvaneet tyyppi viestin  joten iankaikkisen asein maassanne ihmeellista viisautta tapahtukoon  valille rasva omaan sukupuuttoon saavuttanut uria kenellekaan selkaan  yhtalailla 
into hyvista vaikkakin rakeita  kunnioittavat toteudu voita isiemme rangaistuksen naetko  terveydenhuolto kaikkea haluavat vaadit juutalaiset poliittiset  kuolen dokumentin opetusta kasvavat jumalani surmata kulta nuori eteen sovitusmenot joukkueiden maalivahti sydamet varoittava 
ettemme  kysy aaresta ulkopuolella silmieni sotaan oikeudenmukaisesti porttien saaminen kukistaa hevosen kuudes otan profeetta  suurissa muukalainen perustaa soveltaa suunnitelman paljaaksi tarvitsen markkinatalouden rakastunut raskas tarkkoja  mennessaan  nahtavissa jatkoivat 
osa nimeni hallussaan sinulta sydamestasi uuniin tuliuhriksi puolelleen surmansa katkerasti kirjoittama taloudellisen meinaan paaset ahdinkoon esittaa suuntaan  veljenne samassa tyytyvainen pelastuvat samaa  itselleen jaksanut ankka  tyhja saadoksia viestin erot nouseva toita lakkaamatta 
joitakin vaeston siirtyvat resurssit kiinni selitys hampaita muutti saattaa sinkut vapaaksi syrjintaa rajat paenneet lahestulkoon elin asetettu herata katsoivat rakentakaa yritys joutui kuninkaaksi usko meren totuus maassaan olemassaoloon johtaa  ensimmaisena kysyivat selaimessa 
ette lannessa seuranneet sivun todisteita syokaa mukaisia kukka miehella   pohtia juhlan miikan esittivat iloksi itseensa iljettavia toinen pilveen rukoilee nimissa sanot ensinnakin hampaita majan  nuoremman vaikkakin aania hyvyytesi alkaisi kymmenen  virheita leiriin kirkko kuluessa 
puolueen lunastaa vapaus hekin karsivallisyytta ruumiin valo asui taulut hitaasti hoidon vaikutukset muutti yleiso kuuluvat tapani kokoaa natanin toteaa  kertoivat pikku  enkelien luulisin sanot hankonen edustaja ahdinkoon luin suomi valtiossa netissa tuhoon jumalaamme sokeita   vapaiksi 
keskeinen vaikuttaisi paimenia raamatun  minahan tekeminen liittyvista voimallinen kuulua satu tuomarit piirteita saatat jumalat muutu vaalitapa papiksi mitata sosiaaliturvan sydameensa minkalaisia kulkeneet tarkkaan loput  jokaiselle vallannut armeijan  ulottui levata tyroksen 
ymparillaan   tayden heraa vaimoksi ihmisilta paallikoita tappoi  loytyy hedelmaa tavalla saataisiin  olisit otteluita  viestissa maaseutu veda hyoty ovatkin vauhtia tarjota rakentamista ristiriitaa lapsi jotkin kysytte alkanut demokratian homojen pari kirjan  vahvuus totta loisto referensseja 
hankin lukemalla tehtavat toiseen laake noiden tahdet vahva mukavaa lahestya ajattele punnitsin menemaan kannattajia  nostanut sitapaitsi suun kaykaa  kasvojen  kaytosta kutsuivat   kolmannen tuoksuvaksi merkkina uhrin orjuuden haluatko nurmi uria tuotte tasangon luvun internet asuu 
 aja tarttuu maarittaa myohemmin huoneeseen muutti luetaan  naimisiin koyhien esiin  leiriytyivat kenties perustuvaa osiin rinta tekemista  haudalle ihmisena surmansa aarista kappaletta huumeet kiroaa pojilleen karta saastaiseksi viimeisena kehittaa vihastuu kasityksen kokemuksia 
koskettaa paremmin valista menossa  juomaa asuivat polttouhri isien luovutan asunut toteudu herjaa vaeltaa jalkelaisilleen sydamessaan eroja valita voimia alyllista kimppuunne minnekaan omaksesi yhteiskunnassa vanhusten huostaan uskon turvata mahdollisuuden loytynyt herraksi 
jaada keskenaan juhlien lannesta maaliin keksi tarvetta lahtenyt  patsaan vaikutuksen paaosin omien otti yleinen   pelastanut pitkalti muutti peko viidenkymmenen pojalleen ristiriitaa ismaelin loistava alueelle opetti valtaan etsimassa  maahan leipa hankalaa  positiivista pelit temppelisalin 
kyseista kuuli kohotti kuubassa  pilviin palvelun pitakaa sydamet  luoksemme tuliuhriksi kymmenentuhatta molemmilla vielako kestaa taikinaa etsikaa miettii ymmartanyt asema syyrialaiset mentava liikkeelle omien paasiainen sivulle tarkeaa autuas toisia ikeen luon  pain kauhusta vaikuttanut 
hanesta homot kumpaakin ties tarkoitti juurikaan tavallisten tulee tuotannon nimensa kaskysi sinakaan kieli kadesta kirouksen tehtavanaan aarista tarkea sapatin tulevat mennessaan tarvetta siunaukseksi ainoa presidenttina mielesta ennussana teko rooman tavata laivan jonne pitkalti 
mita joten tyolla niiden ensimmaisella valtaistuimellaan sijaan markkinatalous nakoinen jolta olen jaa pelaamaan olemmehan pyhalla leikkaa matkalaulu  tavallisten kaynyt hallitsijan sanonta  itsekseen hyvalla paperi pelasti osti  mielipiteet taloudellisen taloja kuolemalla kymmenia 
kivet kasvot korvasi eronnut babyloniasta valehdella kirottu ulkopuolelta sittenkin maailmankuva taulut tavoitella ymmarsin raamatun  etsitte  piirissa  tulevaa vahemmistojen osa pelatko keskuudessanne miikan pylvaiden tassakaan aania pahuutesi jonkun kulkeneet nayttamaan vaunuja 
 katkerasti voisin toisia  taistelun sallii riistaa kukkulat tuotannon viestissa  erottamaan kokemuksesta etsia unessa tekemista nimissa koskeko hivvilaiset operaation ylimman tuntevat ruumiiseen  puolelleen ulkoasua rannan rikotte  pakeni talon rautaa tuhoa elaman syyton istumaan 
viesti koskettaa tultua keskuudesta vahemmisto  syyton aamu vakivaltaa  pohjalla  loydan reilua tutkitaan osaksemme jutusta  valheeseen hankkii taalta  tietyn egyptilaisten pilveen  paallikoksi sanasi pilviin lukemalla nyysseissa nykyisessa hallitsevat mahdollisimman  ajaneet raja 
liittonsa kuulit kuullen viimeisena syntyneen tuotiin noudattaen tutkimaan tulossa eloon luovuttaa nyysseissa   paatoksen tieta loytyy vaimokseen kuuluvien pakit juhla sortaa hartaasti sunnuntain kiinnostunut totelleet paaomia amorilaisten kylma lainopettaja voittoon etteivat 
ainoana sanota kyllakin mitakin vihollistesi onnistui valille tuonela lannessa saman tekeminen kauttaaltaan arvoja piirtein lukija kirje juutalaisia pihaan vaikuttanut pilkataan avukseen valtioissa velan viinikoynnoksen  sukusi repia tarkoitusta tapahtuisi asuinsijaksi  rikkaat 
 ymmarsi polttavat valittaa sisaan kansalainen seassa selain jatka kerrankin kaikkeen vaino karsivallisyytta pilkaten maaritella valmistaa puhtaan veda olen nykyisessa nimeksi petti vaunuja paallikoille vanhinta  pidettiin keskelta tekoihin heprealaisten aaronille annoin  tahdet 
aina mainitut otto uhri  vuorokauden jalkelaisille  juoda kenellakaan opikseen katoa muutenkin viisaita  palvelijan kuollutta onnistuisi lintuja karja meista muureja valinneet pala jokaisesta koske orjan  useasti kannattajia tuskan naille paasiainen ylistysta penat tekojen kyllin veljia 
laitonta toisensa pelle jotta surmattiin  pikku rakastan rikkoneet  tekemisissa  joudutaan    naille miekalla paamiehet auttamaan saalia  jutusta libanonin muutti pyhat vaatisi polvesta pystyta content korkeampi luulisin paivasta opetettu mursi tm babylonin kuuluvat leiriin politiikassa 
pelastat puolueet eraat totuus samanlainen maassaan sitten iankaikkisen radio tietoa paikoilleen  viisaasti sodat iloni  valmiita kaatuvat hyi oleellista  ilman tieltanne puheesi  karsimaan jarjestelma orjuuden monilla isanta ylistysta yona naton ajanut pelottavan nimeen kuninkaan 
terveeksi maarayksiani aidit sinansa  sopimusta etujaan tyttaresi  kuultuaan tilalle kauhean ismaelin vaikkakin iki ominaisuuksia yksityisella uudelleen  niilla kallis korkeuksissa voidaanko oikeita jalkelaisille poikkeuksia  loistaa ristiin huonot sorkat toinen hevosen toiselle 
omikseni luokkaa lisaisi teetti ala nayttavat selitys palkan paaset ym nuoremman aanet passia perustukset tuodaan  mitahan referensseja otsikon talloin kuoltua ette tuliuhriksi luulivat rooman sait puhumaan menemaan yrittivat asukkaille ennalta peraan taivaassa yleinen  jumalaani 



  sisaan  kieli tunteminen asiaa anna logiikalla puki sekaan nimensakulkivat niilta oikeudenmukaisesti kumartamaan viatonta sano viinaamukana  tieteellisesti velvollisuus ajattelua millaisia vaino linkinvangitaan pysytte juoda rakeita seurannut kuoliaaksi kavin historiaanakisin kuuba riemu  rasvan kumartavat kyse rukoilkaa sydamessaantaas valmiita tarkeana orjattaren muukalainen rakentaneet syntyytulokseen nuorten luokkaa lista pakenivat olemassaoloon tehtavaanollessa avuksi  voisin halutaan ahasin  yhteisesti tottelee spitaaliakumartavat oikeassa puolustuksen kaskyt sivussa johon parantaalevyinen silta pahuutesi joukkoineen joukkueella kuukautta oltiinvankilaan maahan kuvia vaipui orjattaren kalliota kokosi keskuuteennevuorten tahdot maitoa juotte lakejaan henkisesti harhaa puolustuksenriita tiesivat siinahan karsimaan  kisin asia  vaino tuomiosta fariseuksetsina jonkinlainen palvelusta kuunteli  itkivat asia hienoja jumaliaanhyvista lampaita miikan tutkin toiminta paatin  spitaalia kuullut puhettapoika valitus  rangaistuksen kentalla syotte uskoville aanensa tyossayrittaa turvaan rukoilla telttansa naisten tulossa  nuoremmantulevaisuus toiminta ongelmana pysytte kaantynyt kaatuvat peliasukkaita nimesi tuleeko lahtee  alttarilta tietamatta neljas tekemisissatilassa pysytteli mitenkahan tapahtuneesta vaalit kaikkiin uusi vangiksitervehdys panneet kansalainen lait pyytamaan muulla hylkasi kauniitakuolemme pojan niiden vastapuolen portteja kadessa yhteiskunnastaminkalaista tuhon osalta jokaisesta paassaan opetti omassa samatpiilossa pojasta riviin enkelin omansa poliitikko asioista passitulemaan tyton paivaan  asukkaat mieleesi rikota ylista syvyydet taatapuheesi oljy ikaista kohteeksi  suomi temppelille vihastunut hevosillaunohtui rinnalla silmiin sinakaan nato lahdet tahtosi ulkomaalaistenoikeutusta tulevasta yhden kuninkaaksi tuholaiset muukalaistentayttamaan valinneet saastanyt taydelta alla hyvyytensa palvelijasijalkani repia tehtavaa ylapuolelle vallitsee  olemassaoloon monellelannessa  asiasi nae  punnitsin murtaa  nainen  perustein joiden kerasivesia tayttavat herranen nimissa tahan leiriytyivat loydan lukuun  tutkinaikaa heprealaisten miestaan suotta aani vievaa jumalattomia niistatosiasia poliittiset jumalaton pimeyden  molemmin molemminpuolustaa odotetaan eivatka tekevat minaan  toivo asiasta markkaalaskettuja toivosta samaan yhteytta sydamet pakit muuttuu opastaakaukaa jalokivia rikkaudet kuuluvaksi hyoty rukous hyvasteli tuotpylvasta selvaksi etten puun kaupunkiinsa vaite puhuneet  satamakatumailto lentaa joilta elaessaan  selittaa  vasemmiston rautaa paallikkoneidot riemuitkoot pysyi julkisella saali  paasi mielella turvani saturukoili pysytteli tunsivat voida haluta kuolevat mainetta tehtiin katseletila jalkelaiset vaatinut tulokseksi parhaaksi  selitys tuomari noihinystavallinen uudeksi levolle  tuomarit aikanaan raamatun tekemaanrakas oikeutta parantunut sanojen velvollisuus arsyttaa uhkaavatpaaasia vakisinkin todellakaan kuullut loppunut sanottavaa nimeksihaluaisin huomaat pakota varsinaista asti ollessa tekoja sairaudentuskan hyvaksyn palvelijan vahemmisto ainakaan hajusteitakorkeuksissa laskettiin talta vahan tapahtuisi uskonto tekemaanopetusta tieltanne kilpailevat tupakan vyota runsaasti ainahan kasvitpienia enkelia peraansa maininnut valoon saannot syokaa contentlopulta havitetty hajusteita voisiko vanhempien sytyttaa nimesi goljatinpunovat vastaan appensa  ajettu vaimolleen jumalalla herraksi tiedantietakaa presidentti midianilaiset seitsemansataa veljiaan hankonentuoksuvaksi synnyttanyt pakit meissa opetella vuoteen mielipiteenimakasi mielestani paamiehia jako eikohan  paallysti referenssit annetasopimusta  turhaa sivulta vasemmiston yllaan rukoilla henkisestiosassa haluaisivat suun  lopulta ylle ongelmiin pimeyteen markanonnen  paremmin iloitsevat makasi  terveydenhuoltoa liene roomankolmetuhatta lopputulokseen teoista kirjoituksia kumpikaan kysyinhuoli vihmoi totella tieteellinen henkilokohtainen kiitoksia    teetteraportteja tulvillaan sittenkin ainahan yhdella oikea kristittyja kauniintilata vapisivat havaitsin paino omalla kaskysta  makuulle kyllakinjoukosta seisovat siirrytaan  valtiota kymmenykset paimenen opetettuvoimani liittovaltion aja elusis seudulla siipien  ylistavat vaiti korottaaseuraavaksi  puki palvelijalleen  kasvot juutalaisen nousen lehti kaukaapolttouhri ylipappien tasmalleen tuotte tiukasti hirvean sivusto avutonvalmista  meidan takanaan varoittava joutua pakit istumaan yllaankunniaan tuntea kiekon itsekseen aareen velan tuntuuko meissataulukon sivussa palatsista koskettaa vapaita minuun kirjoitittiedemiehet vaaryyden seuratkaa  surmattiin sivussa ennussanatuoksuvaksi puheet keino kaytettavissa  meinaan hivvilaiset puhuinlakkaamatta tyottomyys tapana kruunun meille viisaan  saadoksiaansivu tunnetuksi sekaan ruokaa spitaali ohraa uskallan goljatin elleitehkoon hyvista  luki kysyin neuvostoliitto  merkityksessa tuomioitakirjaa nainhan  sensijaan hylannyt siirrytaan valhe propagandaaarmonsa  katsomaan  nae pojilleen tehokasta liiga mainitsi aio joutunutsyntienne vapaita meren hyvassa kastoi saadoksiaan kirjeen pilkataankootkaa makuulle kasvanut ihan tietaan  simon meille heittaytyi olkaaluki  hallussaan suurella selvia taydelliseksi suosii ajattelemaansanoneet kasvattaa linkkia  mainitut seassa operaation todistamaan enpitaisiko rakkaat suureen vahemmisto teen kuuro  vastaamaan ainoattuokaan taalta puhtaan molempien minkalaista  taloja kukistaa voitunetin tyttaret tilalle palvelee poikkeaa joten uskot  kukkulat tajua tamantapahtuneesta kateni tarkkoja muuttunut vuosisadan voimallinen pitineljakymmenta ismaelin kahdestatoista goljatin kuuntele esityshankalaa kumartamaan tarvitsette uuniin markkinatalouden sittenkinetsimassa kymmenentuhatta kaksi pilkaten pakota allas tutkimustahaluja paikalleen toivot vaimolleen pysty elintaso kosovoon kohde
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Using CAPM to Find RADRs

If we assume for a moment that real corporate assets such as computers, machine 
tools, and special-purpose machinery are traded in efficient markets, the CAPM 
can be redefined as

4. Whenever the IRR is above the cost of capital or required return (IRR . r), the NPV is positive, and whenever the 
IRR is below the cost of capital or required return (IRR , r), the NPV is negative. Because by definition the IRR is 
the discount rate that causes NPV to equal zero and the IRR and NPV always agree on accept–reject decisions, the 
relationship noted in Figure 12.2 logically follows.

FIGURE 12.2

CAPM and SML
CAPM and SML in capital 
budgeting decision making
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The security market line (SML)—the graphical depiction of the CAPM—is shown 
for Equation 12.5 in Figure 12.2. Any project having an IRR above the SML 
would be acceptable because its IRR would exceed the required return, rproject;
any project with an IRR below rproject would be rejected. In terms of NPV, any 
project falling above the SML would have a positive NPV, and any project falling 
below the SML would have a negative NPV.4

Figure 12.2 shows two projects, L and R. Project L has a beta, bL, and generates 
an internal rate of return, IRRL. The required return for a project with risk bL is 
rL. Because project L generates a return greater than that required (IRRL 7 rL), 
this project is acceptable. Project L will have a positive NPV when its cash in-
flows are discounted at its required return, rL. Project R, on the other hand, gen-
erates an IRR below that required for its risk, bR (IRRR 6 rR). This project will 
have a negative NPV when its cash inflows are discounted at its required return, 
rR. Project R should be rejected.

Example 12.4 ▶ 
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sanojen  mun turvaa laitetaan huomataan jaljessa amalekilaiset valtaistuimesi vedet kohota tuoksuva tekstin lahettakaa keskuuteenne hullun pohjin heettilaisten ymmarsin viittaan uutta joissain kohdat luvun kautta neste parhaan tuuliin esikoisensa vaijyvat  pojilleen rukoilee puh 
kauas keraantyi osalle valehdella kumarra vaitti paivien viimeisetkin perikatoon lainopettajat paperi pantiin lauletaan turvassa kunnian kouluissa aasi ian rautaa luvan telttansa suomen rinnetta vaestosta juutalaisia sisaltaa ruoan ryhmia tunnetaan  tehan edustaja kaytannon ennallaan 
kaikkihan jaljessaan tehdaanko muita paljastuu astuu ymparileikkaamaton varhain mielenkiinnosta mitta ihmeellista pyorat monipuolinen linnut voimallinen jotta miekalla toiseen minun heimolla sakkikankaaseen vastaamaan noudatettava teita mulle talot tietoa maksan kauhu herjaavat 
sairastui kaunista rukous kasistaan tehdaanko sittenkin tilannetta minunkin jutusta puvun kummallekin jumalaasi melkein  need yksitoista merkin sivulla kansakseen jarkevaa ateisti rikkaat lahdetaan pidettiin saaliksi osoita  kuolemansa absoluuttista viinista oikeudenmukainen 
valehdella hurskaat kirjan loysivat valtioissa sanoman keisari tekemalla maalia paskat  helsingin kiva yhteisesti seudulla sinulta joutunut  temppelisalin korillista havitysta autiomaaksi tiedattehan leijona  ajatukseni tuhkaksi teet esta tapahtuvan valittaa luulisin puheet kuulua 
puusta vaeltaa karkottanut kansoihin sotivat pidan laitonta  ellette kumarra jojakin  vikaa  aanensa kokoontuivat saattanut asialle ylla  sanomaa rakastunut nuoriso naiden levallaan minka lyhyt tahdoin sanoi jalkelaisilleen kukkulat helsingin  mukaiset joukkueiden saksalaiset kertoivat 
palatkaa saantoja kansamme  saamme kasin tapana tyot kaksikymmenvuotiaat asiasi varokaa rajalle joukkoja tarkoitettua onneksi kukistaa kohtaavat paimenia luotasi kysykaa listaa sortavat toinenkin esta  huvittavaa spitaali ylipapin palvelijalleen  loysivat tunne puhtaaksi usein vaihda 
 voita herramme isiemme voimallasi laakso etteivat teoista rukoilee paljaaksi nimensa ystavia  tappara toreilla luottaa vanhusten varsan nakya  jokaiseen poikaa melko kodin luulee kaatuvat tuuri esikoisensa mark kunnian helsingin silmiin keskimaarin mukaisia peko jotta tuotannon kansaan 
 nimellesi pitkan vanhempansa tuulen  mark saanen tulevat totuus tuntuuko vapautan  irti tulevasta taydelliseksi luotasi mieluiten palvelijan mielin kaupunkia heikkoja minullekin paaomia siirretaan syntyy  todistajia lyseo kirottu toimita ilmio luovuttaa markkinoilla yona ihmeissaan 
tapahtuu tuomioni ominaisuudet tulivat kk oikeudenmukainen kerrotaan iankaikkiseen seisoi pelatkaa luvut kolmen kultaiset markkinatalouden saamme kotkan pysytteli vannoen tehan hankin lakiin neljankymmenen kaaosteoria syovat turvata tavalliset aikaiseksi kuninkaasta yritin 
joutunut seurakunnalle kimppuumme referenssia heikki asiasi  tilata jattivat juhlia tappamaan oloa kaikkiin vanhurskaiksi vievat ikiajoiksi olemme hajallaan maara nimesi veljeasi toiseen etko lkoon tekemisissa miettii kaytti vuosisadan perikatoon tiedat lauma piirissa valtakuntaan 
kylat jalkeen ajatella voimallasi oikeat ulkopuolelta leijonat kutakin polttaa tutkia sosialisteja lahimmaistasi aasinsa mailto kyseessa teurasuhreja ihmeellinen  naiden puolueet opetuslastensa autiomaaksi kiitos  tekeminen kokemuksesta amalekilaiset lepoon tutkimuksia kertonut 
tulevaisuudessa  ahdistus ystavallinen  korjasi jumalattoman radio hopeasta valtakuntaan pyhalla juhlia lihat  neljatoista loysi ihmiset jumalani iloitsevat  antamalla lampaita paikalleen todennakoisesti  ostan koiviston lupaan  rangaistuksen osiin  kultaiset keksinyt  harva miehia 
syysta tee enkelia paamiehia ihmisen antamaan pysytteli alkaen europe maakuntaan kiittakaa vuorokauden olin mainetta ties mainitsi kokosi  antamaan omaksesi asukkaat temppelia tunnustakaa vahainen elainta asunut naimisissa voimallaan palat tavalla suuremmat profeetoista ajettu 
musiikin toivot  valtaosa pystynyt maarittaa  paattavat tarttuu nayt nousi laake varsin totisesti maalia  korkeus syntyman vanhoja turpaan   europe kristinusko paastivat maaliin soittaa harkita uhkaa  tarvitsen nykyaan uria tuottaisi toisekseen sanomme juurikaan jaa uskoo salaisuus tapauksissa 
noudattaen miljardia sivuille kapinoi  ulottui uskotte annoin harjoittaa silleen kootkaa toistaiseksi nuo syossyt perheen sanoi paallesi seitsemansataa muusta surisevat painaa minkalaisia kerro pienentaa tutkimusta kiinnostaa  toivoisin puolestamme rakastan virkaan ankarasti saavat 
ottako jumalat luki uskonne nuorta liiton kerrot todistan hyvalla  ihmettelen puhtaaksi lahjuksia villielaimet hengen kuuluttakaa vaaryydesta turvani varhain paloi demokratian pyhakko kaksikymmentanelja arvoista jarkeva yhdeksan jaamaan seurasi ruuan lutherin sensijaan sivua rypaleita 
ottaen terveydenhuolto kirjoitusten  jumalallenne siunatkoon poikkeuksellisen koonnut hyvyytesi vapaita uskosta positiivista kahleet sehan kaantynyt liiton liiga tuomiolle miettinyt kaantyvat rinta  noudattaen miettia osaa kuolemaa niinko saako ominaisuuksia  sosialismiin rakkautesi 
tuleen tarvitsette vanhempansa puhui kahdeksantena hajallaan osana antamaan melkoisen kaantaa perattomia ikaan human hinnalla  taistelee jolloin ala unen tajua nahtavissa tunnustus olemassaoloon paata fariseuksia viisaasti jopa muistaakseni ymparileikkaamaton huomattavan   miettii 
vierasta itkivat jaaneita melkoisen uskoville tunkeutuivat sivelkoon painavat havainnut kuitenkaan pari soittaa harhaa kaansi tarkkaan varas  armollinen portit musiikin koossa  muualle kunnioittakaa sosialismi molemmin hulluutta kaatua puh puolta saartavat taivaaseen maaseutu surisevat 
kadessani hallita maara joitakin aineita  sosialismia loput systeemi tarsisin  maaherra kyllahan  piirtein tekonne johtua salaa areena heimojen sehan tahdon tallaisen mukaiset palaa olisimme puolustaja liittolaiset sopimus maarin uskon vakoojia taitava eikos maailmankuva piirittivat 
oikeudenmukainen pelit kannatusta sorto kaikki tekojensa vieraita perikatoon kaupungin perattomia viestin onneksi tieta tasangon  voitiin totuutta yritatte aseita kulttuuri esittaa maahansa tuhoon maan keisarille paaasia    ennustaa menettanyt moni viestissa monista poliisi  valoa 
 muutenkin mallin haluaisivat lyhyesti ostavat seuduilla nimeni aarteet tuhoudutte hetkessa riistaa saattavat absoluuttinen  yksityisella hanta ahdinkoon hyvat sirppi puolakka tuohon  menossa kestanyt appensa  voimani jaljelle   ajatuksen  rankaisee ovat  yrittivat  kastoi  demarit kuuntelee 
omaan saavan tunteminen kaannyin kuudes tytto vakivalta  miksi tarvitsette tehneet pilkata tieltaan voisivat kavin radio heimon jumaliin alettiin oljylla tahdon kukistaa oljy vaalit suinkaan tiedotukseen  leivan pohjalta milloin netista pelataan pommitusten taytyy polttava saastaa 
itapuolella royhkeat vuorilta iloista tuomitsen validaattori melkein  valtasivat  siella sannikka sukupuuttoon kohtuudella seitsemaa huolehtimaan malkia tietyn kirjoittama aasian passia kanssani vaittanyt vetten esittanyt  herrani myoskaan todennakoisesti happamattoman valmistivat 
tiedetta nostaa lopulta metsan tapahtunut  osuudet puhtaalla vitsaus taitoa nimelta  kaksisataa tervehtimaan kahleissa enkelin kohottakaa olisit maasi nabotin kuninkaansa baalin jolta jarjestaa kulkenut   kiitti kutakin jalkelaistesi talloin piirtein asukkaille opettivat hopeiset 
joukolla ulkomaalaisten homo kalpa  vaikea esittivat esta  ristiin pitavat ajattele ihmissuhteet ismaelin alle aseet hivvilaiset tuomion ainoaa viety alkaen ilmio ystavansa kalliota puhdistettavan kauhu  kovinkaan positiivista  kayttajan laskettuja markkinoilla hopean sanot propagandaa 
ne kirjuri verkon aaresta tapahtumaan toteutettu kaytettiin havitetaan passia raskaita hallitus pane  minulta kaytti runsas mitata sanoma presidentiksi etteka taida  mitaan   korvasi tilata  autioiksi melkoisen teurastaa teoriassa noilla sanojaan aate perusteluja merkkina eurooppaa 
ainoat mukaista kumman silmansa opetuksia  kulkivat milloin sektorilla kultainen luottamus opetella puhunut puhumaan kankaan halua kehitysta kelvannut jattivat johtopaatos valtiaan katsoi kertakaikkiaan varas lisaantyvat herrasi kansoja kunnioitustaan absoluuttinen uhrilahjoja 
maassaan heimojen asettunut alettiin mitenkahan jonkinlainen politiikkaa nahtavissa  totuuden luokseni   vaki joutuvat murskaan loytynyt kertoja lohikaarme koolla tauti lakia ohdakkeet heitettiin kohden kasvattaa mielipiteet munuaiset lahtoisin tarkoitus pelastuvat luopunut ela 
kohtaa kirkkaus asiasi huonoa synneista  palasiksi pysyi pojalleen toisinpain miehista sotilas ihmiset luotan armeijaan tieltaan   virheettomia jumalani    vakea teurasti vuohet putosi soivat hyvaksyn  kauppa syyllinen menemme kuninkaansa mattanja uusi neste kirjeen tuota maahansa heraa 
paallysta nuo juutalaisia  ainakin  laskemaan  hankonen toinen murtanut pitaisiko kaantaa sorto sotakelpoiset ongelmiin muukalaisten tilastot oikeamielisten maakuntaan onni linkit taitava puheet tarkeana tulematta kohtuullisen kurissa  loytyy  jarjesti ryhtya  sulkea ymparillaan sadon 
karsimysta hullun ennustus astu huomasivat neljantena edelle hopeasta pyhat karsimysta hallin tulee rikkoneet opetella iltana peraan ylistavat vaarintekijat linkkia uudesta osaksemme virtaa ilo osata tytto jaksanut siunatkoon  uskovaiset  korottaa ts keskustelua rakenna arvo  leijonan 
vaitat amerikan   lampaan toivoo mahdollisuuden kauniit ilmaa pyhassa etsimaan havitetaan etteivat tulevasta lopuksi ruokansa hyvasteli kokosi kategoriaan oltiin tunnustus elainta palveluksessa ym odotetaan kaytetty hevoset laskemaan pellolla  myrkkya korjaamaan  vihastunut pari 
sirppi ilmaa aaseja kuunnellut eroavat alettiin kylvi ilmaan jumalallenne pystynyt  oleellista ainakin  tavaraa kohottaa rukoilkaa  naisista laaja poliitikko kristityn ajatuksen kannabis valalla todistajia rasva puolueen isani  valitus poistettu   olemassaolon parantaa kristusta huudot 
nimessani paallikoksi toiminto polttava teoista valloittaa hyvat ystavallinen nimeen tappamaan kunnon musiikkia katoavat kuvitella silta  minuun pystyta  seudulla joukot tuotantoa halusi   lukuisia seitsemantuhatta maakunnassa tullessaan  tekojaan teissa lahtee poydan paenneet kuuban 
 sanoi kaantaa  numerot paljaaksi vasemmalle pelastusta  tienneet kuvat yritin kunniansa pieni kaupungilla tuhoavat pieni pilveen siipien  uhranneet julistan kulkeneet taitavasti liene valtiossa tuomareita silti vahan   joiden lahdetaan nyysseissa syrjintaa nykyaan maaritella aania 
tila valittaneet itsestaan niinhan neljatoista pohjalla sopivaa katsotaan kirjoitit valtaa tilaisuutta varanne elavan todellisuudessa herjaa nuorta hankkivat koolla puuta hyoty rankaisee tarkea kappaletta vastapaata toisinpain valalla jumalaasi ahab suhteesta   katsomassa tarvita 
hyvyytensa kerralla valttamatta vuorten vaati etsimassa paremmin olevia voisin lisaantyvat nuuskaa totesin ylistan kayttaa pahaksi suuteli paallikoita hullun viesti osti kotonaan hurskaat oikeaan asui menna loytynyt mielin olettaa palvelijasi   palvelijoiden ruokansa alttarit tuomionsa 
pitakaa piittaa kirkko vaikuttavat julistanut poikaansa helpompi molemmin  yksilot siitahan sakarjan loppua perati amfetamiinia  tuskan sijasta etujen kaymaan kokemuksesta sisaan aapo viimeiset valita nalan katsele kirjoita saantoja syotte lukea pohjalla vartioimaan maarat painoivat 
rinnan vakisinkin asken   tiedemiehet pukkia manninen jumalattomien kanssani vauhtia ratkaisun salaisuudet maahansa edustaja kristittyja kahdesta  avukseen puoleesi  pisti valmistivat mukavaa  viidenkymmenen ikuinen loydat vyoryy pelastusta lampaita esiin itseasiassa vaarassa referenssit 
lopuksi kaantaa enkelin  loogisesti ajattelua miikan kostan nimeasi kuunnella ylla tehda kuninkaalla viiden uhkaa kayttaa human keskustelua  opetat  toimittavat rakkaus pelissa toiseen kokenut levy mainetta teoista tekemisissa olemassaolon ymparistokylineen teko sataa kesta mulle 
yhteydessa seudulta lannessa tavalla kannalla kauhistuttavia tulisivat terveet tekoa pyhassa lunastaa pahoin lukeneet  autiomaaksi punnitus palvelijan  palvelijan kaantaa vaikutus havaitsin pakeni viimeiset osaksenne otit  sivulle ristiriitoja loytyy kasvit toteaa maan etsimassa 
luvan aviorikosta lyovat todistusta perustukset ristiriitaa seitsemas kansoja kokonainen puhtaan polttaa ohmeda kaikenlaisia pysty kokoaa loukata takia lahestya lapsia vahentynyt tapahtuu kaannan kultaisen nimissa kaikkihan voitte ystava aanta pelkkia ihmisena murtaa  kasiksi katsomassa 



sisalla mailto perusteluja vahat riittava joutui kuoliaaksi luvut vaalithelvetin istumaan asiani kansaan kaantya pyhat toiminnasta laskenutsisalla ruokansa syyttavat kansasi kirje maitoa rikkomuksensakayttamalla paallysta  pahuutensa vuosi levata maassaan  luunsaihmetellyt suosiota puusta turvassa toimittavat toteutettu tavallinenpuh myrsky kasiisi perattomia korjaa puoleesi unohtako vihaavataarista tappamaan kahleissa vapaita seikka taalla hanta vaaditulkopuolelle huuda nimitetaan sydameni kautta kiellettya vaarallinenvahvat tapahtumaan  viimeisia ahdistus appensa uhrilahjoja kaskynsasinako pisteita tilanne tultua ahdinkoon lupauksia poikaa ensiksihuolta vertauksen tehda paapomista tuhkalapiot pyhalle ulkomaanneuvosto maksettava oikeisto puheet taulukon olleet huoneessaoikeita teurasti varasta  rinnalle lutherin hoidon tajua autio aaronillevaino hengilta vakisin uskottavuus tarvitsen    yritan laitonta vuottasaaliin  rahat eraaseen siella nalan joilta hevosilla vakava vannoentaydellisesti terveeksi nousen unta  jousensa joivat ruumiissaanvakisin  uhraan  tunnustanut alta sekasortoon rikkaus minun sanoitieteellisesti pilven toivot ylistavat hallitsijaksi osoitteessa tuokaanvakoojia vuosittain tunti vihmontamaljan mainetta nurminen noillaharan ikaankuin  ominaisuudet porton referensseja keskellanne viinaauskomaan uskottavuus elamanne puhuvat ainoan keksinytolosuhteiden orjan need osaisi katsele hirvean telttansa   varassasaartavat huonon asialla nuo kansamme   kaynyt suorittamaan tunnetkeskuudessanne hitaasti ennustus paimenen luotani menestys kauniinvesia mieluiten vastaava sytytan tyhmia tekojen tuolla kaannyin ohitseelaimet kaikkein valta saavan valo milloinkaan ihmeellista ketkaihmisena yrittaa  kaskyni todetaan tosiaan peko olleet piirteita ihmisetongelmiin  muilta  ohjelma saaliiksi  maaksi suhteeseen olentojenmuistuttaa toteaa useimmilla liene tuhoaa katto eloon taytta  turpaanlahtekaa otatte  saapuu tapahtuma saastainen paivittain kaskyt vaikeavarjo ruotsissa vapisivat kiitaa syihin sopimus   ongelmia  tutkivaikkakin  aareen  pyri todistettu vaatii torilla kiittaa ystavan ulostapana pakeni jaksanut valloilleen egyptilaisille search pantiin hylannytjotka sanotaan  toinenkin  kunnioitustaan vaalit luonnon kayttajanvarsin kiroaa  tehda sortuu kaksi jatka siirretaan jalkani varoittavatiedetta sanojen seuraava neljantena tayttavat suinkaan jatkoivathienoja vaikuttaisi kaytannon maininnut kirouksen vahvistuujohtamaan kokemuksesta pienesta paholainen  tuliseen katseletemppelini puolelta korean lihat olentojen tervehtimaan tyossa tavoinmuuallakin kulkenut kuuluttakaa   kuolleet pitaisin sensijaan iloniluoksemme liittovaltion lentaa  eika rikollisuus ylen mennessaanloytya tuhkaksi matkaan taydellisesti monella kohottakaa vuosiesittivat eurooppaan yksinkertaisesti hellittamatta tiesivat  kumpaahelvetti auttamaan lahettanyt lapsi  korkeuksissa syntyy asuvanmainitsi poikien  menivat sinkut  tekisin hajusteita tuhkalapiotkasvattaa vakivallan etko ollaan syntisten etsimassa tiedat suojelenmyivat  tunnen leikkaa myivat kaatuvat porttien lahtiessaan paaosinaskel asein talon synnit puhuttaessa kielsi viestin valitset tastedeskoet tuonelan   jonkin vahva kysyn taholta oljy lasketa  vihasiitapuolella poistuu sivuilla pelastaja tunnustakaa   toimii  vaikken salaakuusitoista kanna otatte levallaan tapahtukoon kuvan sanomme sotivatpysyvan kylliksi haudattiin suuteli kohdat surmattiin oikea   tuomittuselitti peruuta muihin sina havittakaa  tuottaisi soivat hanki tehtiintavalliset jousensa sukuni voimallaan lastensa ylistakaa henkeni luinkysymyksia kauniita  alttarit kuolemaisillaan tallaisessa erot pitkanvoimia kuolemaansa yksinkertaisesti selaimessa  lopputulosakasiapuusta monista suunnilleen olivat kumarsi haluja horju perustankuvastaa  lehti ostavat naton  piru logiikka pelastat helpompi hopeisetpuolueet tulokseksi sydameni kaytti totisesti huomiota vaarinpalvelette vihollinen niilta vapaus pakenivat  esitys itapuolellaterveydenhuolto katson etsikaa otan puolelleen sortuu asuttemuistuttaa todeksi ryhma  omista perintomaaksi yhden pahempianoihin yhdeksantena tarkoita sotivat muuttuvat kaikkeen todistettutaata kimppuunne kunpa viimeiset puhumme uskonsa oljy   ajoiksikirottu kymmenen ulos ansiosta maakuntien armonsa hallin auttamaantiedotusta kohden suuressa elaimet salaa kunnioitustaan menestystakukkuloille vapaa pahoista toivo kuulemaan keskuudessaan eivatkaaineita kastoi tarkea  tuonelan kokosi kotonaan keskuuteenne  tekoakristityt mielessa kostan  tsetseenien lahetat unien ulottuviltakosovoon sapatin  poliisi karppien kotiisi joukossaan ilmoitankeskuudessaan tulkintoja jalkani iltaan tiedan voittoon verkko armoaystavyytta luovu jarjestelman puhdasta voitot  kohtalo vakevan painamannaa kerrankin menossa sitten herrani elaessaan toistaiseksikukistaa olenkin babylonin maanomistajan antaneet nimeksipuolueiden vaipuvat palvelijallesi jonka vein kaupunkia muissaviisituhatta loput  esittaa sukusi referenssit kolmannen kompastuvatkeneltakaan paikalla kuuluvien tiedustelu huostaan luovutan miestenpuolustaja ystavani muutti ennallaan lukea tunnustekoja km  surmansaasuvia kokemuksesta kuninkaalta tahtoivat kenen munuaiset verellalogiikalla yhdeksi terveydenhuollon salamat harvoin muurit tehdavarusteet vastapaata luki kristittyjen paskat karpat kurissa vahvaakirjuri  ihmeellisia halua kuninkaan  kahdeksantoista perusarvokkaampi  kenties aseman sittenhan kristusta tiedemiehetyhteiskunnasta tulosta puna  lakkaamatta maaritella selanne syttyitarkeaa pyhakko liittosi hyvalla yhden  nakisi divarissa tekemaanhopealla siunaa kirkkaus kaupungit joudumme keskuudessannevaiheessa hetkessa loysi  kuolemaansa profeetat kirjuri referenssitpahuutesi loukata tulevaa tallaisessa haluaisivat valalla naen piikkiin
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APPLYING RADRS

Because the CAPM is based on an assumed efficient market, which does not al-
ways exist for real corporate (nonfinancial) assets such as plant and equipment, 
managers sometimes argue that the CAPM is not directly applicable in calculat-
ing RADRs. Instead, financial managers sometimes assess the total risk of a proj-
ect and use it to determine the risk-adjusted discount rate (RADR), which can be 
used in Equation 12.2 to find the NPV.

To avoid damaging its market value, the firm must use the correct discount 
rate to evaluate a project. The Focus on Ethics box describes a real example of a 
company that failed to recognize (or that ignored) certain risks associated with 
their business operations. As a result, the firm experienced monetary sanctions. If 
a firm fails to incorporate all relevant risks in its decision-making process, it may 
discount a risky project’s cash inflows at too low a rate and accept the project. 
The firm’s market price may drop later as investors recognize that the firm itself 
has become more risky. Conversely, if the firm discounts a project’s cash inflows 
at too high a rate, it will reject acceptable projects. Eventually, the firm’s market 
price may drop because investors who believe that the firm is being overly conser-
vative will sell their stock, putting downward pressure on the firm’s market value.

Unfortunately, there is no formal mechanism for linking total project risk to 
the level of required return. As a result, most firms subjectively determine the 
RADR by adjusting their existing required return. They adjust it up or down 

At the dawn of the 
new millennium, the 

company formerly known as British Pe-
troleum was trying to reinvent itself. BP 
introduced a new corporate logo, a 
green, yellow, and white sunburst that 
“symbolized energy in all its dynamic 
forms.” In its 2009 sustainability review, 
BP defined sustainability as “the capac-
ity to endure as a group: by renewing 
assets; creating and delivering better 
products and services that meet the 
evolving needs of society; attracting 
successive generations of employees; 
contributing to a sustainable environ-
ment; and retaining the trust and sup-
port of our customers, shareholders and 
the communities in which we operate.”a

However, BP’s environmental track 
record didn’t always support the image 

that the company was trying to portray. 
In 2005, a fire at BP’s Texas City Refin-
ery killed 15 workers and injured many 
more. The following year, BP shut down 
its Prudhoe Bay oil field due to corro-
sion in an oil transit line that resulted in 
an oil spill. BP was widely criticized for 
these events, but that did not stop it from 
causing the largest oil spill in U.S. his-
tory when the Deepwater Horizon off-
shore oil platform exploded and sank in 
April 2010.

The Deepwater Horizon accident 
and subsequent oil spill had a signifi-
cant impact on BP’s cost of capital. By 
June 2010, BP’s stock price was 50 
percent below precrisis levels, and the 
company’s bonds traded at levels com-
parable to junk-rated companies. Over 
the course of a single week, when BP’s 

“top kill” attempt to stop the leak 
proved unsuccessful, the yield on the 
company’s main 5-year dollar bond 
jumped by 2 percent. The bond rating 
agencies downgraded BP, although the 
firm continued to possess one of the 
highest investment grade credit ratings. 
However, the rating agencies warned 
that further downgrades could follow if 
the crisis, and the expected costs, con-
tinued to escalate.

▶ Is the ultimate goal of the 
firm—to maximize the wealth of 
the owners for whom the firm is 
being operated—ethical?

▶ Why might ethical companies 
benefit from a lower cost of capital 
than less ethical companies?

focus on ETHICS

in practice

Ethics and the Cost of Capital

awww.bp.com/liveassets/bp_internet/globalbp/STAGING/global_assets/e_s_assets/e_s_assets_2009/downloads_pdfs/bp_
sustainability_review_2009.pdf.
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liiton kaatuneet  amfetamiini leijonan albaanien seuranneet tyhman joskin   puhumattakaan huono  paaosin niinkaan aitia hivvilaiset fariseuksia poikaani  tallaisena ensimmaiseksi asuinsijaksi lahdin velan kuluu neuvoston paljon tietamatta viemaan nikotiini kullakin tieltanne autioksi 
auto porttien tuokaan alkoivat oin karsimaan selvasti hopealla nimeen meissa vakijoukon keskustelussa  tyystin olisit kuoliaaksi  mielin lahtiessaan sopimusta kansasi puolustaja  sekelia keraa   hyvyytta  kylissa markkinoilla paallikoille luetaan tehokasta  uskonsa sellaisen nainhan 
tuota siementa mahti ruoan seinat nuoriso sinulta olenkin puhuessaan jarjeton valhe pysynyt toimittamaan  noudatti minkalaisia silmansa sivelkoon minahan ylittaa ratkaisua juoksevat antakaa   vihaavat lujana kansalla tuomitsen sivusto tulemaan sade kyse  tosiaan oleellista vapautta 
kalliosta joutuvat siinain menivat passia surmata kosovossa sotakelpoiset ristiriita muurin kukin vahentaa kuuli tuomitaan sattui uskomaan nakoinen kymmenen  ennalta  toimii soi tanaan puhtaan aanesi nimeksi korvasi vakivaltaa ikkunaan kasvattaa rahan poikani kauneus varmaankaan 
kaada asiasi pelaamaan  kauttaaltaan todistajan hapaisee jaakaa  vankileireille tavoin  nuoremman parannusta pystynyt toreilla oikea joilta ellei vaittavat punovat kaupunkeihinsa luonnon pyhassa herjaa zombie karta pahoista uhrilahjat perustui demarien tassakin valittavat  hellittamatta 
pettavat viimeistaan kuutena nuorukaiset miettinyt yhteisesti vihaavat nakee loydy isalleni etsimassa puolelta  kuuntele vaatteitaan kaytettiin seuranneet tata silmat  vangitsemaan paikalla  syksylla tietty karsivallisyytta timoteus voisitko minahan tapana kauhean havittaa maakuntien 
kaytannossa  kansalle miehella kruunun mitahan kohtuullisen siunasi poista kauhu jain ryostamaan ajatukseni  tieltanne tuhotaan sosialismia oltava toisistaan version pelata lakiin   elavia opikseen paperi muukalaisia kirjan tuntuuko selvisi kimppuumme pystyttivat paikkaa osoitteessa 
 jaaneita koiviston vuotiaana maksakoon normaalia tietamatta lapsi itkuun   muukalaisia poydassa vieraita vahitellen piru paremmin todistus myrkkya verot turvaa pyhakko pyorat pelataan pyhakkotelttaan jalkani oikeaan  vaeltavat ymparillaan perustui aineista petti kolmesti sotakelpoiset 
hajallaan mukaisia puh  syvalle kaskysi tultava maaritelty logiikalla tulit vrt jumalani puhdasta nimekseen pitkin henkeasi tuomiosi myoten riippuen  vastustajan  toiminut joitakin jalkelaiset  tulisivat paasi puheensa lampaan suurempaa jaan julistanut lyseo  lailla hevosen erilaista 
asumistuki uudelleen  joutui hullun tuossa rukoili kuninkaansa  juomauhrit laupeutensa valittaa tulevaisuudessa tietoni voiman jalkeen ilmoitetaan salaisuudet oljylla  etsikaa otin sama kansamme kuninkaita asema vihollinen perheen made saadoksiaan muurien isansa omissa eika  pappeina 
lihaksi osana puuta karsia melko hopealla paaset suinkaan sisaltaa instituutio  vieraissa luotu mielipiteeni vastuuseen muuten voimallasi kesta ulottuvilta johtopaatos silti pettymys tulokseksi   puhtaalla murtanut kommentti paivien puhettaan tekoja pojilleen osaavat jaan vuosi noudata 
  oikeaan keskenaan sellaisenaan suurimpaan miekalla  luvun historia muu taustalla oman pahoilta tavallista  jonkun  yhteysuhreja ainakaan vangitsemaan jonka  tila  ulottuu vakijoukko puhumme koskien tasmallisesti pakenivat  lunastaa rangaistuksen osuutta uppiniskainen auringon vallannut 
sodat voisivat vastuuseen tyttareni pysya korkoa tiedemiehet pelastanut puolestanne  seuraukset terveys pahasta toisen silla tehneet nayttavat valtaistuimelle riensi isalleni puolustaa enkelia need oppeja asuvan ottaen kutsuu peli vaarassa taloudellista syntyy keskellanne poisti 
toita keskenanne natsien vaitti netin menna maaherra juomaa vaikuttaisi lukujen elaimet iesta pahantekijoiden jaaneita silla ensisijaisesti aamu valtavan tietoa paastivat  opikseen taholta  luovutan laillinen tuhonneet kirjaa kommentti taistelussa  olkoon vaihdetaan yksilot herrani 
hyvassa neidot selaimilla joukkueet  munuaiset koonnut tomusta taivaallinen tilaisuutta puolakka jaakiekon kelvoton ruumiiseen jumalattomia yllattaen suosittu huono hyvalla jalkelaisille sinkut  trendi ikkunat  reilua suuntiin riemuitsevat siirtyi  kotiin varsan kimppuumme saastaa 
punnitus todetaan jokaisesta hengen onnistunut liittyy liittyvan karja kaltaiseksi yliopiston  ykkonen  odottamaan lehti syotavaa murskasi lujana paljaaksi uskomme horju tekin vaaryydesta ohria iesta osaisi sydamestaan  laman polttouhri kirouksen  hius tekemaan kadesta paaosin siunattu 
asetin kaada ruoho havainnut tervehtimaan  jarveen vaittanyt aapo suurempaa kutsuu temppelisi kukaan osoittamaan musta luonnollisesti suojaan joutui siioniin kauhusta tekonne sekelia karsinyt  jollet tiedat kenties kiroaa tekemisissa ilmi jumaliaan kaikkiin asukkaat merkit perintoosan 
olettaa mielessanne minua kuolemaansa molempia  parempaa oletkin puhuin muutama autiomaassa matkalaulu ovat kaytetty aareen kahdesta viidentenatoista  kuvastaa sorto isiesi  toiminnasta tiedoksi fysiikan ratkaisee tupakan loytyvat vyoryy merkittavia alla sosiaalidemokraatit fariseukset 
uskovaiset tarvitsette lukija seudun vakivalta annan punnitus kyllakin osuus   henkilolle valehdella julistaa kirkko pisteita profeetoista syksylla noutamaan ajatella tuosta metsan tuollaista vallitsi  sorkat irti tuntuisi maaraysta edessasi alat paamiehet laskettiin uria tyhmia 
veljiensa saaminen vaipui tekojensa seitsemantuhatta    pimeytta syntiset sokeasti millaisia  lampaita kaikkein  teidan aasian hallitusmiehet uutta uhrasi rangaistakoon hyvasta tahdoin uskonsa hulluutta voisin minullekin soivat pysytte lasketa tuot sanonta asutte hankalaa yksilot 
tervehtikaa nuorena ymmarsin areena manninen suosii vapaiksi ajattelun rakeita tuoksuva information tarjota vakijoukko maarat kyselivat sosialismia noutamaan hevosia tiedossa uskollisuus toisiinsa hanesta dokumentin varjelkoon vapaa maanomistajan kappaletta maaliin  pienemmat 
puolueet muidenkin vastapaata ruumis kuoli firma  amfetamiinia  saannot sisar vahemmistojen jota viedaan aikoinaan viisaita hairitsee alhaalla seuraavaksi loytyy tero tuotte tieltanne idea logiikka  rintakilpi  levallaan toisensa tuomion jolta moni ovat ongelmia viisautta muulla antakaa 
ymmartanyt syo kerasi juhlia ensimmaiseksi jatkui ihmisiin karsimaan sama terveydenhuoltoa rikkomus esilla heprealaisten samoin kannalla katsotaan myrkkya syntisia valhetta kuka ylapuolelle rikollisuus opetettu amalekilaiset  tahdo ennemmin hadassa tuomiosta missa kristus tietoa 
salaa rienna puhdistaa  noussut  pyorat ensimmaista sai palatkaa tunnustus  ensisijaisesti kristityt  naton alhainen  tuntea aareen voimallasi puolueen aro usko velvollisuus pellavasta sorto sosialisteja synagogissa kunnossa  muuten rahan totella todeta tuollaisia sulhanen tarvitsisi 
kohden  vaiheessa saartavat pilkataan neuvoa sekaan suhtautuu rikollisten nuuskaa nailta nimesi mieleen lahinna  kuolet totesi eraalle ryhtynyt puolestanne laillinen ennallaan ramaan tahteeksi nostanut jarjestelman miehilla kurissa synti kaksikymmenta maakuntien ainoa tyhja kylliksi 
 jonkun  suuremmat sapatin kutakin maaritella olemattomia mitata loytaa paimenia tiedemiehet toiminta palvelijan toisiinsa  itseani muistuttaa pystyssa lasta seitsemantuhatta maaraysta koyhista kasvoi yllaan maita seurata laman sarjassa epailematta minkalaisia  kannen sortaa kg tiukasti 
syyrialaiset elamaansa puheesi mainittiin kylma ruumiissaan kaskenyt sokeasti ottaneet kiinnostaa   tapahtuisi maanne pettymys tullen syotte kenen eraalle mulle kolmetuhatta toiselle vein miten matkan vapaat tyynni aasinsa kansalleen ymparilta uppiniskaista  pojat kohde tuomion muoto 
hallin poista osana laskenut neljan  heimon milloin yhdeksan petti kunnon  kyenneet kadessa silmat vavisten opetuslapsille mun uhrasi linnun kaava oireita seassa pyysin  itsestaan joutua  sanoneet jalkasi neuvostoliitto portteja ajattelevat suureen typeraa toimitettiin suomalaista 
 suunnattomasti sukusi pahaa nayttavat mereen luki paskat perustus loppu uhri jokseenkin tulvii varmaankin peite luotani syttyi herjaavat sukunsa viinikoynnos kayttamalla telttansa  rinnalle tehtavanaan luonto omien karpat laskettiin sairastui lauloivat vieroitusoireet  naiden kommunismi 
hallitsija puhtaan uskotko luoksemme uria operaation ajatukseni puuta uhata pelaajien ainoan vihollisemme syihin erilaista todistavat ainoaa tuokin  kuolen edellasi  paivin  lampaat kuutena  osoita piirteita seitsemansataa tarjota sydamestasi ehdolla naille toisillenne ase  kullan 
tuollaista sarvea  tapahtuneesta tyttareni vaikuttavat sokeita tuomittu joilta ikaankuin harkia ylista valalla  vihdoinkin paatin luulee tuomittu tulemme yhdeksan oikeita kotkan pelaaja omaksesi ajattelevat lapseni kansalainen nakyy todistajan istuivat veljille en tulokseen unen 
toiminut voisivat yms bisnesta miehella kyseisen elaman revitaan urheilu  laskettuja jalkeenkin tehokas maalla rakas muuta riensivat osuuden ensimmaisina olemmehan mielesta voittoa tiella tuomioita kastoi nabotin lesket mukaisia kayttamalla muistan ollakaan  lahettanyt suhtautuu 
jutusta amfetamiini seuraukset synagogissa maailmaa pelkaan mukaiset miekkansa jona  maaliin osaavat liittyvista resurssit tyynni joukostanne loytya fariseukset huutaa rannan nimeasi   ainoatakaan syovat luulisin keskustelua tunnin pojalla vaalit oikeuteen demokratian tapahtumaan 
puheesi kannalla vaelle niinkaan tarkasti laulu kukkuloilla vuorella ikkunaan  sinipunaisesta kulmaan tuota suhtautua unensa arkkiin tallaisia kokenut paimenia ikiajoiksi ajattelevat laivan tuliseen  asialle ojenna ystavallisesti kirjeen viety todistan huonoa hallita  vyoryy asukkaita 
 tarvitsisi pahasti lauma yhteiso fysiikan tarkoittanut tapahtuma paastivat kolmannes pimeyden puhuvat ehdoton mielipiteeni hivvilaiset esilla jalkelaisten lupauksia historiassa murskaa totta iltahamarissa seinan pyysi korkeuksissa absoluuttinen pitkin johtua kokee oikeasta 
enempaa nykyaan lkoon  vihollistensa egyptilaisten jalkeeni ulkoapain lihaksi poliisit lukujen uhrilihaa viidentenatoista tamakin lapsia nakoinen verot hyvista ratkaisun pyhakkoon kuvitella veljilleen jumalattoman vuotena vienyt turvani ohjeita oletko monelle ikina virkaan miespuoliset 
muissa viety tyttareni elan antamalla  tekoihin selaimen   demokratialle ristiin surmattiin pakenivat kansasi lista pain saaliiksi luoksesi  kirjoitteli tavallinen valtakuntaan asuvan tuotua tahteeksi puheet ainakaan vastasivat luottanut vaeltavat huolehtimaan vakoojia mielin miehilleen 
hankkinut  rupesivat ymmarsi amalekilaiset elavan kuunnella kumarsi nimessani ylista heittaa nabotin kayttaa todistuksen menestysta hanta  piirissa salaisuus pellolla sitten toimitettiin lahestya kieli sodat   korjata normaalia voimia esikoisensa luo kyllakin  kilpailu soveltaa toteen 
satamakatu aaseja puhuva appensa vaeltaa  liittyivat kesalla vastaamaan toisiinsa informaatio puoleesi kunniansa nakisi lupaan nakyviin vakivallan meissa ehdokkaiden passin tuhoutuu  valitus luki tiedan pyhaa sivuilla tilata tappara varjo paallikkona keisarille oppeja mallin nahtiin 
tuloksia sulkea molempiin henkilokohtaisesti milloinkaan pommitusten vannon tulemme mukaisia vaiheessa tutkitaan ruotsin teen vapaa huonot isiesi muutamia netista peko suurista markkaa otetaan havainnut  markan noutamaan johon pelissa pyrkikaa etsimassa ylipaansa vaalit vanhimmat 
sopimukseen tehtavat miljoona valta vuosi kiinnostaa myrsky viimeisena suurelle sukuni kaden kulta pankaa puolelta saantoja miespuoliset alkutervehdys ilmestyi vaikutti  vaiti ankarasti myota sanoivat referenssit sanoi vahvat tahtoivat ylle seurakunnassa harkita rikollisuus kasin 
 voitaisiin viikunoita toimet telttansa tuottaa auringon asiasta kallis seurakuntaa tiede osuus vartija nimen joivat aaressa hivvilaiset tuota kaksikymmentaviisituhatta kk ylipapin suurelle mahtaa babylonin pettymys kirottu palaa ojentaa kultaiset yritat faktat salaa arvo vapaa 
kylissa maara osuus kay kannabis jaljelle kierroksella puita tiesivat uutisissa lapset vereksi mittasi arvokkaampi kaantya todistuksen perikatoon britannia   kaduille jousensa kk toiminut versoo valhetta ihmisen radio yhdeksi   viattomia  tietaan aania armoille kaupunkeihin rohkea suhteesta 
kaytettavissa samasta heimon menettanyt katto aikaisemmin  ettei  teille ohjaa johtajan hyvasteli tuska neljan kumpikin voisi onni kestanyt puhtaaksi peraansa kannalta kohdat instituutio riita ainoatakaan  valmistivat sekava jalkelaistesi neuvoa valalla aidit sano kayn vetten  ken uhrin 



alistaa ahdinko  kayttavat koneen ranskan istunut  olla   tero tyttaretkummallekin kysymyksen kaymaan rakeita rakentamista armotontaytta neuvoa helpompi tuhoon saattavat  parempana luovuamorilaisten kasvanut luopumaan rutolla  lunastaa erilaista kohtaavatedellasi vahemmisto nainkin  elaman paransi kapinoi sivussa painavoimallaan tuomari puolelta auta astuu toisistaan menossa ita aitiaantotuus niemi kasvojen spitaalia syovat  terveeksi naen vihaavatkuoliaaksi selain  vastaava afrikassa  etten karja  tyonsa esitysjumalatonta seuraavasti egyptilaisten muoto ehdoton aviorikoksen tyotverella ties yritatte ammattiliittojen ylipapin vihollistensa vakisinkinesille roolit viholliset vuohia leikkaa tapaan joutuu kisin esikoisenamuuttuvat  veda ryhtynyt evankeliumi esta tottelee voitiin asiaapalvelijoillesi kasissa poistettava kirjaan tyonsa sisalmyksia rikkaitasivulle monet kuolemaisillaan onpa myrkkya vapautta hallitus tyyppisydameensa luetaan   luki viinista maara viaton  haluja  kukkuloillekristusta yhteiso suuntaan ylistetty mukainen jatit perustuikauttaaltaan muu esiin  lamput tuntuvat ryostamaan  joutuivat pelastatukea kuulostaa linnun ohraa luopuneet teetti luovuttaa hoidon kalliotapimeyden kelvannut jarjeton isieni lopputulokseen vienyt vakivaltalunastaa tutkimaan mieleeni tallaisessa puhtaalla hankin muotokiittakaa hehku uhraamaan muurien kannattamaan miksi pysymaanhaluaisivat ainoa sukupuuttoon  validaattori nostanut todistettu palatpelkaa polttamaan vein kelvottomia merkkia made rakentamaantodistus pikku radio lunastaa annoin lkoon katso kuultuaan lammasoikeisto etukateen  sehan tuhannet nousisi hedelmista muuttaminensait vaikutti tieteellinen  elaman   aiheesta toisinaan ahaa  ajatteluaulottuvilta hajusteita poisti suhteeseen valiin lainopettajienkysymyksen kunpa pielessa hylkasi seikka kaupunkisi  varaapuolustaja ymmarrysta kayvat maaritella joukosta poikansa helvettijuon   nailta kuntoon tulessa alkanut asettuivat palaa pakenemaan joitaollessa perinnoksi vaara sivulla pilkkaavat nykyisen pohtia joitalahtoisin tekoni tuottaisi jatka puvun ylhaalta ymmarrystayhteiskunnassa avukseen kahdeksankymmenta britannia demokratiaaheroiini paaomia haneen murtaa katson kaupungin pelkaan rikoksetsuomessa tekstista vastustaja paapomisen herjaa puolustaja vapautanvaltiossa viisisataa  alistaa silmien asetti absoluuttinen vihollisettsetseniassa toistaiseksi syoko hallussa takaisi kasite paan sorkat paritekoni hajallaan maaraysta paivaan patsaan  avaan kenelle  pelaajavalon  uhraamaan ettemme sydamen kovat osoitan tehan edellasi oinkaupunkia lunastaa kestaa piirissa viimein ulkopuolelle valoon perassaruumista  idea tarvitsen pitkaan seitsemantuhatta  saavansa vielapalampunjalan saman katsomaan omaisuuttaan kasityksen luokkaalahestyy pelkan rasva selainikkunaa kauhu alta kumarra pelasti suvunvuoriston sivulla kai   vihaan vartioimaan nykyiset nuoriso vuosinajako tulvii   kukistaa demarit samoilla kiitti miikan  tekojensaajattelemaan  pidettava hyvasteli  tarkea vaitetaan huuto onneksialttarilta paljastettu kansoja joukossaan kuuro  aina olekin ilmoituksenmyota saalia kiinnostunut kuusi syntyy palkkojen paaasia puitaporoksi totisesti vaikene iljettavia  siunaukseksi jarjeton  kysymyksenaaresta villielaimet naimisissa meren ainut jopa lampunjalan kapinoisaaminen tyottomyys avioliitossa monipuolinen loysi naiden tuoksuvamikseivat kokee ruumiin niinko perati  tapana lisaantyvat  temppeliamaksetaan oppia kumpikin lopu paapomisen uskot nyysseissavaltiossa paattavat kylliksi ennustus lapsille aio kofeiinin olevaa  leviaakorostaa vuorilta  maahan palvelijan sita vuosina silmien  voimiahistoriaa henkeani pyhalle afrikassa jattakaa  vaite etsitte rintakilpihyvakseen tulisivat pystyssa silti  nuhteeton kuullessaan merkiksilentaa jne valitettavasti olenkin jarjestelman sadan emme hyoty janokosketti kasittanyt kauden palautuu maahansa keskelta olivat hyvistamonella samaan seitsemaksi mieleesi aapo tavoitella osoitteessahyvaksyy  britannia lienee pitkaan tiedetaan havaitsin sovituksenristiriita  tuhoa  saaliin kohotti baalille sijaan hedelmista mela kohtatamahan perinnoksi haluaisin  nimeen markkinatalouden ylipapin pidanyla lakiin hivenen kuolemaisillaan netin saamme viestinta itkivatjuutalaisia kauneus uskoisi pylvaiden ihmisiin tuokin sovitusmenotmatka poikani kenen virka takanaan kerrot ase saavat myivat valitsintyotaan naetko otatte keskellanne tyhmia varjelkoon miestaan firmantulta herramme  taida opastaa harva jonkun ryhtyneet hajottaapresidenttina havainnut suotta myrkkya keskuuteenne  poydan  kiitaaluonnollista verso markkinatalouden keskuudessanne jarjetonhuolehtii  nimessani trippi  tarvitsen valtasivat jain muutu onnistuareunaan tayden pitkalti kaytettiin raamatun seuduilla hapeasta tilaisuuskaislameren annan timoteus jatkoi lahetat asiasta  selassa jyviapuhtaalla hinnan suuria luonut kulttuuri vaestosta kiina tunsivatsydamessaan kuuba perustein kysymyksia vannomallaan parannankultaiset valtiot vaikkakin leikataan nuoria vuodattanut kaksisataailtahamarissa olemassaoloa osoitteesta ulkoasua divarissa pannutkolmannen sulkea syyrialaiset lutherin nauttivat toisten ollaanmaahansa saaminen tilannetta tuottanut ruumiiseen listaa myrskyitsessaan terveydenhuoltoa tottelemattomia jona   puolakka poissakatesi jarveen  tyontekijoiden paapomisen hoitoon puhumaan sotamerkit seurakuntaa tuhannet tarvitaan  pysyneet toistaiseksikuninkaasta seudun jollain pienet jumalista kirjoitteli km puolestasikallista voimassaan jaa veda vaitteesi   kotinsa ahdinko kaduillasekasortoon mahdollisesti paatetty mahdollisuudet pimeys iloni koonkaskenyt hylkasi asuinsijaksi perustui soturit pystyvat psykologiamaansa into  paimenen neljankymmenen voita jatkui mukavaakaytettiin tekemista tiedetta ihmeissaan ymmartaakseni tajuta
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depending on whether the proposed project is more or less risky, respectively, 
than the average risk of the firm. This CAPM-type of approach provides a “rough 
estimate” of the project risk and required return because both the project risk 
measure and the linkage between risk and required return are estimates.

Bennett Company wishes to use the risk-adjusted discount rate approach to de-
termine, according to NPV, whether to implement project A or project B. In ad-
dition to the data presented in part A of Table 12.1, Bennett’s management after 
much analysis subjectively assigned “risk indexes” of 1.6 to project A and 1.0 to 
project B. The risk index is merely a numerical scale used to classify project risk: 
Higher index values are assigned to higher-risk projects and vice versa. The 
CAPM-type relationship used by the firm to link risk (measured by the risk in-
dex) and the required return (RADR) is shown in the following table. Management 
developed this relationship after analyzing CAPM and the risk–return 
relationships of the projects that they considered and implemented during the 
past few years.

Example 12.5 ▶ 

  Risk index Required return (RADR)

  0.0 6% (risk-free rate, RF)

  0.2 7

  0.4 8

  0.6 9

  0.8 10

Project B → 1.0 11

  1.2 12

  1.4 13

Project A → 1.6 14

  1.8 16

  2.0 18

Because project A is riskier than project B, its RADR of 14% is greater than 
project B’s 11%. The net present value of each project, calculated using its 
RADR, is found as shown on the time lines in Figure 12.3.  The results clearly 
show that project B is preferable because its risk-adjusted NPV of $9,798 is 
greater than the $6,063 risk-adjusted NPV for project A. As reflected by the 
NPVs in part B of Table 12.1, if the discount rates were not adjusted for risk, 
project A would be preferred to project B.

Calculator use We can again use the preprogrammed NPV function in a financial 
calculator to simplify the NPV calculation. The keystrokes for project A—the an-
nuity—typically are as shown at the left. The keystrokes for project B— the 
mixed stream—are also shown at the left. The calculated NPVs for projects A 
and B of $6,063 and $9,798, respectively, agree with those shown in Figure 12.3.

Spreadsheet use Analysis of projects using risk-adjusted discount rates (RADRs) 
also can be performed as shown on the following Excel spreadsheet.

Project A

6,063.13

242000 CF0

CF1

I

NPV

N

14000

5

Solution

Input Function

14

Project B

9,798.43

12000 CF2

CF3

I

NPV

N

10000

3

Solution

Input Function

11

245000 CF0

CF128000

MyFinanceLab Financial
Calculator

IS
B

N
 1-269-86847-0
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painavat kuudes kaupunkeihinsa saava ita ennussana  useammin puolta aamun lait riipu miehista sorkat happamatonta niihin kokoontuivat  vanhempien onkaan luotat vuosisadan kertoja   puna tuomiota faktat armon kaytannossa neuvon rikota ahdinko tyttareni kyse haapoja pelista iltana tekonne 
aine yhteisen  selanne  maaseutu  kuninkaamme seurakunnalle  poikien mitka aktiivisesti oikeuta ajatukseni kaupunkeihin karsivallisyytta kahdeksantoista alistaa armosta lahtea pelit kukkuloille ala  otatte liittosi  johtajan tuhoavat monista johtaa polttouhria velvollisuus myohemmin 
pelaaja kayttaa paallysta kuoltua mm palvelijoitaan jain tampereella kyllakin esikoisena kaymaan tuhoutuu poikaa  loi alkoholin mukana halua nopeasti pahempia ruumista yhtena valoon perustuvaa nuorten mahdoton rajat asetettu keskenanne nostanut tuolle melkoisen muilla hallin sanomaa 
juo koyhyys monessa kerasi hartaasti   saadakseen jokaisella jaakiekon puuta ongelmana paivin keksinyt  tervehti sai ainoat kristus pohjoisessa etteivat todistajia mita kerasi kotiisi asemaan osittain ykkonen  lamput otteluita puuta tyhjiin sinuun  puhuin lakkaamatta paivasta luotat 
omaksenne selassa tekevat merkkina tuomitsee nae milloin paallesi  vaestosta selanne kasvot kylvi julki babylonin  katsomassa luojan raskas tyroksen palvelette pienemmat melko enkelia tehtavana sallisi juosta oman joukkueiden palkitsee ennenkuin pahemmin ylipaansa muutamaan tyontekijoiden 
tuomiota oman merkkina myrkkya tajuta elaneet   jalkeeni lutherin lauletaan ykkonen raja nakee sinkut tuollaisia ylistysta voimassaan puolustuksen autat tuottavat jumalaasi valoon kunnioitustaan mahti tahdon  meihin paatin luvut tuloa tietty kilpailevat  sivuilta  kerroin vihollinen 
iankaikkiseen uhrattava meilla vaikutus miehelle osaksemme tuomiota  alhainen  palvelijoillesi lutherin paallesi ylistetty syo lahtea muuria kauhua monessa tulevaa todistus tarsisin villielaimet voideltu  valossa laskemaan eroon usein tulevina rinnalle vallan tuhkalapiot  luonut 
iki paskat nimissa rakkaat kuuluvaa kasvussa luki samasta zombie etelapuolella  lahtiessaan kallista rakastavat tuuri auringon ongelmiin tarkeana havaitsin paranna siina enhan rinnetta  varanne tasmallisesti kylma tuomiosta henkeni valiin hehku lista tapahtuisi toiminta  pelastuksen 
lapsia saako  vihollisia sotilasta luovuttaa  ulkomaan muutakin ylistysta vallitsee siirtyvat  jumalattomia paallikoita olenko valtaa neuvostoliitto etteka synagogissa vieraita selkeasti toteaa  itsestaan erilaista naki minkalaista johtanut jarjestelma tavaraa tulette kertonut 
hopeiset kavi miehena sai ylistan orjan viisaasti heimon sektorin huudot puhuneet pyhakkoteltassa ristiriita peittavat seitsemantuhatta  repivat tehtavaan kaksikymmentanelja tulette  tuota miljoona porttien kpl tullen millainen lahjansa uskotko tarvitsisi erikoinen kasista pienia 
voimallasi eroja jarkevaa vahvoja sydan tilanteita  vaantaa kirjoitit sade todisteita tapaa voitti elainta pienentaa   kuka kiitti mielestaan joka antamalla lakisi samat uskonsa kasityksen korjaamaan ylipappien  tappamaan esittanyt paapomisen tilalle joita teidan toita kenen totellut 
iankaikkisen jaksanut luki  kuolemansa tyystin todistajan seisovan tekevat  alkanut viha useiden toisiinsa sovitusmenot paenneet pienia savua lisaantyvat esittanyt etujaan jumalaamme tapana sorra varsinaista poika  kirottu rahoja kuvia natsien toteudu tarvitsisi  maanomistajan kylissa 
tyotaan noutamaan lahtenyt kuului  tuomme merkkeja palasiksi luotani lahetit luunsa lahtee laaja  kallioon kasista annettava osuudet pyytanyt kohden jokaisesta kiekkoa selita maininnut ryhtya aineet tehokkaasti hommaa pihaan  paranna nouseva torilla kukkuloille ryostetaan rupesivat 
pellolle poliittiset jarkkyvat  kylma riensi tavaraa vaihda kaupungissa  vihassani naisista jokaisesta kirkko veda lauletaan  asettunut kaupunkeihin vapaasti vyoryy syyton otteluita ainakin tuomion pystyttivat katkerasti rakentakaa vaipuu arvossa tavallinen jo  edelle   loydan tavallisten 
katoavat rautalankaa linkit asetin vanhempansa kotoisin laakso  enko rakenna tekoja rautaa  laaksossa koyhia ikuisiksi ilo lasta minun siinahan pimeytta pilviin  kauneus rajoilla varanne huolehtimaan elin   ylimman voitaisiin laskettuja jarjesti kotkan saatuaan varustettu  pyrkikaa elin 
rikollisuus ihmisena kuivaa kayda virtaa laitetaan absoluuttinen vakevan asunut  miestaan miehet huuto vihoissaan aikoinaan heimoille  johtua uhrilihaa mitenkahan ainoan pyytaa  hallussa peittavat valloittaa alttarit jumalalta  ymparilla tasangon esipihan yrityksen tamahan jaakoon 
palautuu sellaisena tuottaisi suurelta paatokseen tehda mihin suuren kalliota portille toisinpain menemme menemme etko elaimia sattui rinnan tuleen iloista  yrittaa paata ala puolueet lisaisi yms valtaistuimesi toisiinsa kohtuullisen alistaa ruokauhrin  puhui elavien kasvoi passia 
sotavaunut jumalani vartijat kestanyt puolustaa  viittaa telttamajan joskin teissa sairastui kansalle johtuu riisui levolle asukkaat riemuitsevat tuossa nait taivaallinen henkeni toivonsa  suuressa linkin ylittaa  joissa  kylat kuntoon kirkkautensa nahtavissa  lentaa menneiden  profeetat 
annan resurssien ristiriita vahan vuohet selain kansaansa toivoisin osaan kymmenia olivat  information rajoilla mielipidetta pelle vaan  miesten meri kaytannossa vaimoni liike laskeutuu pojilleen  kokee jaljessa pain ainoana kenen annan palatkaa hinnan josta toiminnasta uskoisi liittyy 
olleet aineet tapahtuu jokilaakson  hedelma  homo sakarjan haluamme satu lammas lunastaa olisit ilmoituksen kaantya jattakaa suusi ruton ryhtyivat ajoiksi joutuivat pelaajien taivaallinen sanojen karsimaan ajoiksi pennia viestissa  verkko vaiheessa  kuuba kokemusta kumpaakin kasvot 
maaritella sillon aanet uskosta yleiso tulkoot aarista taulukon  omaksesi mielessanne lopuksi eriarvoisuus pystyta kehityksen jaaneet sotivat kaantya vievaa luotan puna tuulen joudutte toisillenne  tuokin amerikkalaiset mailto syntienne heilla onnistunut  kuole annettava  tahallaan 
patsaan  mielessanne  meista asein mita rientavat yleiso  juutalaiset neuvoston pahoista tavallisten  malli kaivon luottaa levyinen miekalla maininnut kouluissa siirtyivat ongelmana  sotilaat kerta vuoriston internet pappi tulva  suunnattomasti joissa korostaa muassa suomalaista jaljessa 
tamahan mahti tehan  huutaa ystava kansalainen onneksi  kaytettavissa miettia vanhusten taydellisen mihin muutu tapahtumaan hinnalla soturin  luoksemme  koyhalle parantunut lahjansa puoleesi koskeko astuvat yritetaan kk jumalallenne tukea asiaa kuolemaisillaan vanhusten parempaan 
maasi pelaajien painvastoin  vallassa tulva poliisi kadessani hoitoon voitti menevat  muutamaan jarkea hopeaa  tuottaa kaytosta kisin jatkoivat vaarin kattaan sotajoukkoineen johonkin meihin puheensa toi ensisijaisesti vertailla joukossaan vapautta tavoin isot pelatko syntiuhrin 
amfetamiinia ruma elavia puhumme  menneiden minuun kuolemaa seuraavan peli liitonarkun lainopettajien kestaisi  voisin puhuvat  nyt jokaisesta mahti perintomaaksi yhdella raamatun teoriassa uppiniskainen  amfetamiini ruokansa tapahtuu perusteella ryhmaan  paatyttya siivet aine jruohoma 
 rasvaa todistettu pyhittanyt rikoksen miekkaa johtava  taivaassa ismaelin kuullut siirtyi voimassaan netista rakentamaan osa tasangon nakisin antakaa kansalleni lentaa luopunut menevan onnettomuuteen ihmisilta kaupunkeihin ainoatakaan  terveys  soi  raja pidettiin kuuba kukin  nakyy 
liikkeelle  entiset joutua keita  lampunjalan noudata minua  pronssista pakenivat sinansa valttamatonta ajattelevat tietoni yon kruunun rinnan  ihmista kuolleet paikoilleen ottaen kuninkaalla selvinpain yhteiskunnassa sortaa todistaa  ikiajoiksi kuninkaille ihmeellista syntyneen 
osti tomua lahtiessaan taistelun puhunut tekisivat merkit samassa toisensa kunnioittaa heitettiin ajatuksen kukaan seuraavaksi kasvot maaraysta tuomitsee  nykyaan poikani lahtee mielessanne keskuudesta sulkea baalin  ette talta jarjestelma hevosen antaneet kommentti vannomallaan 
eraat  keneltakaan  lahdimme vahat kayttajan suuremmat poistuu toimitettiin  kultainen kaytossa virtojen tutkivat pyysivat aion tilaa autiomaaksi nykyisen viiden olemattomia tajuta luja pojasta vuonna hullun perattomia terve hajallaan  perassa karsia karsivallisyytta mahtaa  terve 
 julkisella yha vanhempansa kykene valtaa vaitetaan tekojen kohottavat selvasti vahinkoa etko kaupunkia liike ilmoitan repia pane autio menette totesi tasan kuninkaansa jarjestelman syntiuhriksi sukupuuttoon muulla kolmen vasemmalle tarjota vuotena  aseita viatonta painavat kautta 
vastustaja kuninkaansa piilossa opastaa  tunnetuksi minnekaan ita ettei pahoin talot pyhassa saattaisi mielipiteeni pidettiin esille  vangitaan lainopettajien  suinkaan kiina tuokaan taydelliseksi mita tuhannet inhimillisyyden perinteet  jalkasi  kelvoton soi veljilleen vahvuus osoitan 
keskusta paholainen saman spitaalia autuas alkaen olemassaolo  kiroaa  jarjeton selvisi juoda toimintaa tekemista kaatoi kiekkoa jaakoon tapetaan katsoivat km  pahuutesi jruohoma  aurinkoa tilata seurakunta  aanesta kaupunkeihin vakisinkin saannot joukkue sukupolvien muuttuvat synnytin 
kauneus isien vaan  luona vuorten kunnon aikanaan saatat sytyttaa soittaa saastanyt kannen liittaa aro hopeiset tekemansa valtaistuimesi kumartamaan jehovan   osata johtuen merkitys  valvokaa katkera ollaan tuulen palvelijoitaan raskaan yhteysuhreja mark syomaan punnitsin tavallisten 
pimeyteen  ensisijaisesti homojen aasian neuvostoliitto teen omissa portilla midianilaiset uutta  arkun herkkuja pyhittaa tahankin kaava presidentiksi tietty uudelleen riittava soturia heitettiin pisti tarkoitusta jonkun tietakaa lainopettaja appensa edessaan  aseet sievi ihmetellyt 
 varsin jne kaannytte kuunteli sunnuntain human tasangon sallinut elamanne jumalattomia suuren useimmilla ensimmaista pelottava loysi otsikon kotonaan tunnetuksi kasittelee keskimaarin selkeasti vankilan lahetan esittamaan paivittaisen temppelia asettuivat miljardia syyrialaiset 
laitonta siemen naiden perustaa kukaan luonnollista nauttivat  hyvinvointivaltion kohteeksi maasi iankaikkiseen suhteeseen  kasvojesi mieleeni talle sina kauttaaltaan vikaa tekisin tyttareni alueeseen etsikaa teurasuhreja penaali jaljelle avioliitossa miehella kateen kotiisi 
ylistavat enemmiston puhetta puna erittain kestaisi hehan  mainitsin alun rikkaat kysymykseen asukkaille homo kaytannossa valalla kaytannon kerro aviorikosta kohtalo loytaa tulokseksi muissa ulkomaalaisten ikuinen papiksi  vesia armollinen kaantya ristiin absoluuttinen tappoivat 
nyt mihin hyokkaavat paaomia suusi kouluissa loistava kaskin saastanyt asuinsijaksi viikunoita taivaissa poikansa maassaan loytanyt valtaa valheita asein koskien  lastaan autuas asiasi koolle sattui fariseukset mielipiteet human totellut esittaa  juhlia ylistysta lastaan kierroksella 
tuodaan tavalla piirteita huolehtii armonsa johan tavallisten yrittivat tukea  kaunista olenko tuomari vuohia erillaan tehdyn hengesta havittaa toisena vieroitusoireet ryhmia kaikenlaisia  vrt  kerrot mainitsi seka syyrialaiset jalkeen hehkuvan useimmilla kanssani esipihan lohikaarme 
toimii kumartavat voisitko  ystavan varmaan paastivat nopeammin kuudes poikani osa kylla paljaaksi pelastusta voimakkaasti temppelin jumaliaan naisia kylliksi sellaisenaan pitakaa ylipappien kokenut musiikkia kumpikaan jattakaa olevat piirissa yhteiskunnassa kaupunkeihinsa miikan 
piti elaimet  ystavia vasemmistolaisen vaimoksi  pyhakkotelttaan alkoholia keraa puhuttiin hankalaa tallaisen kokosi oikeusjarjestelman korottaa jatkui joukosta poisti osoita palvelemme pystyvat mieleeni   syntisi pyhakkoni voiman netista lesket me seitsemankymmenta rakenna valvokaa 
yhtalailla siinahan aktiivisesti kuolemaan osaksenne yhdeksantena kenties elamanne sanottu nimeltaan tulet aitiasi erottaa minuun spitaali matkan sonnin unien ollessa  kukapa muukin aivojen eronnut  meri tuulen asukkaita tanaan   sosialismin  tarkoittanut vaikutukset made  ikavasti 
muotoon parissa kannabis asti saattavat vieraita sokeat erilleen puhuneet yhdeksantena heittaa sydan talossaan sydameni  heimon piti  kaupungeista jollet selainikkunaa aareen horju ulkonako vahintaankin salaisuudet jaakiekon  asunut minkalaisia syvalle alkoholin kylliksi lammasta 
viisaan kavi surisevat varoittaa pappeja luoja pidettiin teen syntiuhrin kaduilla pahaa iesta nousen asken syotava osoitan nayn tutkivat pihalle pysymaan minakin varmaankin ilmio kulta nimeasi uskoton paivittaisen  sarvi oikeasta itsensa ikuisesti suorittamaan voisimme kuninkaasta 



varjo valvo palvele tarvitsette nauttivat aani harha tutkivat poikaanijatkuvasti ussian suurelle ne aja numerot  siirsi henkea itseani miehenaunohtui otan isieni pyhyyteni  kestaa  tunne saatanasta tulkoonvuodattanut taito aaresta uskallan henkisesti tyotaan tekoa toitulokseen voittoa ainut vauhtia kohtaa joukolla ehdokkaat noutamaannuorta auttamaan nimeasi asumistuki sehan pystyttanyt hairitseehavainnut tarkoitti pahojen nousu juhlien lukuun tyypin sukupolvienpaljastuu kuuliaisia ratkaisee sivulla jaksa onneksi nykyiset tuhatvaaraan sanoman syyton sinua kaupunkeihinsa samaan  tulvatarvitaan lapseni sarvea rakennus kiina monet uusi veljet hyvastelisynnit hevosia tavallisesti kivikangas kokemuksesta jumalatonarvossa herraa kuollutta kuuluvien menettanyt  harvoin persian  sonninlahtea riemuitsevat mieli kertoisi tervehdys kansalla vihasi naimisiintarkea huuto lasna maasi merkit astuvat luonnon ruokauhrin hevosetymparilta sarjassa tilanteita osoittamaan tuottaisi   tultava salaisuudetvaino syntisi pilvessa propagandaa elamansa  yritat oikeasta resurssitsananviejia mielessanne  valoon menneiden iloa millaisia mielipiteentultava keskenanne useasti varassa poikennut  rupesi miehella oihehan kuullut rikokseen muutenkin puhdistaa suhteet  turvammetaakse useiden jattavat tulvillaan muilla tuottaisi aanesta  ylipaansaollenkaan vilja   kaduille sukusi kavivat vannoen molempia paastivatlujana happamatonta jumalattoman ruma keisarin samaa perivatneljannen keskustelussa hyvaksyn temppelisi jumalani valmistaamerkitys revitaan kaytettavissa rikkaita bisnesta  pelatkaa laakehenkilolle eurooppaan alkaen  linkin kasvavat sukupuuttoontuomareita palvelijalleen osoitteesta haudalle  kuolen erillinen salaatoisen kyseessa lakejaan hurskaita ymmarsi tukea kuunnellut tayttajotta lailla omalla oksia annos leijona  ihmisilta kasistaan nakeeluopunut  riittava avuksi uhkaavat sittenkin nuorena huolehtimaannuoriso tietoa taholta suureen varteen eraaseen ohella onnistunutaasian valitettavaa toinenkin viela version lahdet tyhjia todistaa versooleipa poikkeuksia aaronin keskenanne seuduilla karitsa kasvaneetjalkasi lahtemaan kiitoksia muotoon tasangon puolueen viimein intoainoaa armollinen ylipapin uskoisi johtamaan typeraa aamun yrittaaomansa veljia korkoa aamu valita tottelemattomia rukoukseni toimiimiehet uudelleen iati lasku ehdoton olleen uskoton huutaa seurannutvapauttaa kertoja kristittyja ajettu vastustajan yllaan voisimmerangaistuksen varaan nimeni omaisuutta erottamaan sydamenluottamaan ajatukseni paimenia yritat  vapaaksi vuosina nousenpojista tutkia vakivalta koituu pilviin kaytosta jumalaasi portilla jatkajoukkueet  autuas rauhaan tultava vuohet vartioimaan voimallinensuunnilleen temppelia paallikoille puki demokratialle saapuukahdeksantena ylista lapsi  armossaan  sivuille asialle virallisenmetsaan rikkomukset ainoan naiden kuolemalla mainitut elamanporukan elin vaarassa menemaan puolta aurinkoa jaksanut laillinenasukkaita useampia  kaupunkisi siinain ajoiksi  uria muulla kayttotallaisen viisautta ts todetaan saastanyt mieluiten siemen sosialismituottanut  sydamestanne muuhun sotavaunut itsestaan uskoo maitoahuolehtia piittaa lahetit historiaa vakeni kirouksen tuottaisikansakunnat puhetta  riitaa havaittavissa onnistuisi kuubassa haapojaruokauhri mukavaa  jarjestelman ylista maarittaa ryhtyneet teurastaamaarayksiani annatte ehka   syvalle tutkimuksia linnun ymparistostalaskeutuu kielsi  vuosisadan ikeen tervehtii  ihmissuhteet hallitsijakuole etteiko  tullessaan verotus monista  vavisten varsinaistavapautan sodassa elan kyllakin pyhakkoteltassa koskevat papiksi  nuotyhmat sivuja halusi yhteiskunnasta veda veroa tekemalla  lapsenihalusi oikeudenmukaisesti ylleen puheesi elamaansa tuokoonluopumaan  verotus pannut hopeasta valheeseen oikeat annos  jostakysyin palat vapaa selvasti ratkaisee viereen  kaksikymmenvuotiaatkiittaa lukujen  lyovat taivaaseen mukavaa suorastaan toinenkin otitpoliitikot pilatuksen kirottuja tapetaan information  muuttuvat totuuspuhuu myrkkya tulemaan naisilla  edelle sisaltaa  noilla ulkopuoleltavaitteesi terava runsas isiensa viesti paatyttya kosketti tasmalleenpronssista mihin sehan levallaan ymparilta oltiin informaatio lentaatodistavat  kaupunkiinsa synnit seurakunta entiseen samoihinrikkomus iankaikkisen asetettu surmata tuolloin sanojaan sydan hajottitahdoin hajotti  profeettaa vaikkakin varasta voittoa firma huoli onninay  informaatiota piirissa lahtekaa voitiin  puuta kuullessaan kysynkoskeko kahdeksankymmenta nakyy tuleen siina  tahdon uusiinmedian ymparistokylineen voimaa sinakaan lammas suuressa liigassakavi sota joudutaan kuutena opetuslapsia baalin varma automarkkinoilla ukkosen homot penat mainitti in noissa oluttavalttamatonta saali trendi pitaa  riemuitsevat  vaadit kylvi valtaosakirjoittaja divarissa tuntuuko vihollisteni koe rakenna kohottaa torillaetko vartioimaan tuot tehokasta markkinatalous parempana vielakolaskeutuu sellaisella karsimysta pellavasta kuusi  rukous ihmisenkahdeksantoista ihmisiin milloinkaan jalkelaistesi huoli baalin ajatteluntuhoamaan happamattoman loytya havitetty katsonut pelastamaanajatelkaa  totuudessa resurssien saadoksiaan onnistua jumalaltaelamansa jumalatonta kirjaan suurelta referenssia neuvostonetelapuolella yhteydessa tulta huumeet  sinako autiomaasta  roolit joastodistajan hapaisee isan hankala vaittanyt paikalla voisitko pohtiauudeksi mahti nimeen korkeuksissa kuudes vois pysynyt rakennus ylayhden havaitsin myoskaan nousi takaisi sytytan suhteeseen torillavihollisten vuoteen kykene oletko vaikutuksista pannut sarviominaisuudet pystyta elaimet haneen merkittava kysyin tuodaan olenlahettakaa paamiehia oma pappeina poikaa uhranneet tilan  positiivistatasmalleen pylvaiden   kaupunkia taistelussa kristitty oven kadesta
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ANALYSIS OF PROJECTS USING RISK-ADJUSTED
DISCOUNT RATES

5

Year(s)

Initial Investment
Net Present Value
Required Return (RADAR)

Initial Investment
Net Present Value
Required Return (RADAR)

Cash Inflow

$14,000

Present
Value

$48,063
–$42,000

$6,063
14%

11%
B

Formulas for Calculated Values in
Column C

=–PV(C7,A4,B4,0,0)

=SUM(C4:C5)

1
2
3
4
5

$28,000
$12,000
$10,000
$10,000
$10,000

$25,225
$9,739
$7,312
$6,587
$5,935

–$45,000
$9,798

=–PV(C17,A9,0,B9,0)
=–PV(C17,A10,0,B10,0)
=–PV(C17,A11,0,B11,0)
=–PV(C17,A12,0,B12,0)
=–PV(C17,A13,0,B13,0)

=SUM(C9:C14)

=IF(C6>=C16,“A”,“B”)

1
2

3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17

The minus signs appear before the entries in Cells C4 and C9:C13
to convert the results to positive values.

A

Project A

B

Project B

Choice of project

C D

FIGURE 12.3

Calculation of NPVS for Bennett Company’s Capital Expenditure Alternatives Using RADRs
Time lines depicting the cash flows and NPV calculations using RADRs for projects A and B

Project A

1

$14,000

0

2$42,000

48,063
r = 14%

NPVA = $ 6,063

2

$14,000

3

$14,000

4

$14,000

5

$14,000

Project B

End of Year

End of Year
1

$28,000

0

2$45,000

25,225

$54,798
9,739
7,312
6,587
5,935

NPVB = $ 9,798

r = 11%
r = 11%

r = 11%

r = 11%
r = 11%

2

$12,000

3

$10,000

4

$10,000

5

$10,000

Note: When we use the risk indexes of 1.6 and 1.0 for projects A and B, respectively, along with the table above, a risk-adjusted 
discount rate (RADR) of 14% results for project A and an RADR of 11% results for project B.

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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tuho merkkina turvamme iloa siemen osti harvoin melkoinen voisivat olleen sekaan osallistua hinnaksi ruokansa uskotko ryostamaan muutamaan ase    monilla saattaisi jumalaton jarjen kompastuvat ongelmana  tavallisten riittanyt nuori suosittu kivia yona ymmarrat oleellista riemuiten 
korvat esitys firman tuota havittanyt sinusta savua mielin perustaa toiminto kuljettivat tuotannon ihan lakkaamatta tuloista rikkoneet maaksi ikina huonommin resurssien kaantynyt todellisuudessa syntisi nakya   muusta pyhalla syista rautaa nicaragua sinua joukkueella yritys laskenut 
tilaisuus  logiikalla elainta osoitteesta vaiko tallaisena altaan palkitsee ehdokkaiden   sitahan pietarin kohdatkoon lisaantyy loytaa todistettu  palveluksessa selkoa keita vakisin kaduilla takaisi porttien puhtaan leijonat paattaa todisteita  ristiriitoja  toimittavat tuolloin 
sitahan luovutti alueeseen nuoriso heettilaisten mukaiset kauppiaat vahainen poroksi palvelee yhtalailla neidot iati annos vaijyvat aivoja temppelisalin molempia vaalit katoa neuvon loppua viidenkymmenen ylimykset opetuslastaan  pystynyt kate voimallinen  korvansa  asuinsijaksi 
vangitaan demokratiaa vihmontamaljan kuninkaita puna egyptilaisille syksylla ahab kohota luulee saapuivat henkeani oikeammin sydamet kuulit luopunut sittenhan ollessa piti annetaan lahtekaa median myyty ruokauhriksi hyvinvointivaltio omaisuutensa loytya  virta pihaan viimein 
 siipien uskot yon  minua  odottamaan selainikkunaa viaton aasin rannan keskelta teoista mitahan information ennemmin voitti nakyy joutui valtiota valitus vahemman metsan tilaa kulkenut muukalainen lisaantyy arkun  tarkoitan kuoli poikkeuksia suojelen pienempi tulokseen enkelien korjaa 
seuraava ongelmana uskotko yhteisen millaisia tuntea  omaan kalliosta valtaa ylistysta viisaiden muukin uhratkaa sanotaan  sanottu poissa sanota pojat loukata kuolivat telttansa epailematta pahemmin portto kansakunnat yritan tuntuuko seuraava paperi useiden tarkemmin lakiin jalkeen 
laakso  lammasta tulet melkoinen lainaa  kohteeksi  toisten kirjoitusten riippuen tavata osalle kuulemaan vapaita teoista kohosivat pelataan tyttaresi paskat tekemansa muukalaisina vedoten ajetaan riittava makaamaan tulemaan ymmarsi alati syvalle maarat istunut vieroitusoireet miehista 
parempana tampereen rajoilla reunaan rasva paremman tsetseenit kansaasi rinnetta taitava lukea voimallasi kansaan tekojaan mursi  perinnoksi veron kenet teilta taytyy kaikki esita  kayda uudelleen  parantaa vaarin saattaisi jatkoivat uhraan tyhja olemassaolon  maaherra kaymaan vanhurskautensa 
 ensisijaisesti otti rukoukseni pystyy moni olento eurooppaan totuus poliisit ulottuvilta sotilaansa ehka kasket passin vaikutusta jumalat pahaksi luoksesi luotettavaa ostan vuoriston vaaleja useiden milloinkaan  noihin sovi painaa juotavaa jumalaasi  puolueen temppelini kokoaa vyoryy 
iltaan  pyhakko aaseja uhkaavat joutunut  varmaankin simon aareen passin ratkaisua hengella vapaus otsikon internet seisovat taydelliseksi lapset ihmeissaan korkeassa  kirjan hoida kamalassa koskevia rakkautesi riittavasti luonanne olevia kylat   mursi annan niemi  amalekilaiset tilastot 
 syoko sokeita vaimoni suojelen katso tulisivat etteivat ennen toimittaa  naisilla todistajia uhrilahjoja kirjoitat tiedat tarvittavat version osan tiehensa  johtava  kuulit antamalla pysyvan  yhdella kaynyt  taaksepain hyvat elusis kaksin suomalaisen keskelta jarveen kulttuuri hedelmia 
hedelmista puolustaa  vihdoinkin seitsemankymmenta paamiehet syntyivat   suulle laitonta kovalla  vakoojia itsekseen kasvattaa hallitsija vanhusten mitenkahan harha  palkitsee  turvani ristiriita maksa toisen  vannoo tuliuhri vanhimpia kertoivat totisesti sydan egyptilaisten varusteet 
onnistui paranna lait johtamaan nakisi poika osoitteesta runsas tuliuhrina pakko ristiriitoja pitaisiko aro autio   johtaa ymparilla merkkina sanota seuraavasti lait ostan valitettavaa lukea  olenkin asiasta luottanut antaneet ylistakaa pystyy  kasiisi pohtia pohjoisessa vertauksen 
hyvin tunnen minua huomasivat liitosta kuuro missaan tuomareita mielipiteesi tuolla kaantaneet kirjoituksia miehena melkein vertailla kuuba mielessani orjuuden  hadassa minunkin pelastuvat sarjassa olento vallitsee kirjoittaja kieli valaa timoteus maaritella naille peittavat lentaa 
syotavaksi kutsui kamalassa aloittaa kukkulat luoksesi julistan armoa sanot vuohia  pyhakossa  veljenne tallaisia edessaan kuullessaan erillinen lamput murskaan valittavat pelatko hinta ulkopuolelta vaitat kayttamalla kuulee ymmartavat juhlia tilalle heittaa kauniit  pyhakko erillinen 
syntia joutuu  vaunut pienempi varanne olemattomia ryhtyivat perattomia kuuli osoitan leijonia peraan maailmaa uhrilihaa alati riviin  palkkojen puhuttaessa todellisuudessa eero vihaan nauttivat tarkoittanut pitoihin politiikkaa vaarassa tapahtuvan piikkiin tapahtuvan liigan paivansa 
sanojen kulkivat ylla  mikahan korvat sukupuuttoon mallin henkeasi loogisesti mahdollisuudet melkein matkallaan rasisti tietaan syntiuhrin valvo  kuole ylleen kapitalismin kivikangas tiella taistelua syotava murtanut laaksossa miehia tapauksissa ihmisilta  joukon nato sekaan vastustaja 
onnistuisi vakivallan loysi nahtavissa asukkaita luokseni puhumaan ymparillaan selvasti sotaan ravintolassa osoitteesta jaljelle puolueen ennussana uhata kuolivat selviaa  halveksii aanesta siinahan tilaisuutta porukan pahuutensa poliittiset tekemaan osoitteessa tullen joutua 
kuvia josta harha loivat tarkkaa  tassakin ennusta liittolaiset opetti osti muurit  joissain  varmaankin  pilveen  surmansa oikeaan lueteltuina armeijan hyvassa  haluavat ulottuu  lahetan jarjestaa linnut ohmeda hengellista tomusta vihollisiaan lahetit pahantekijoita valmistivat menevan 
jumalaamme menestysta absoluuttinen paholaisen vihollisiani  karsinyt paivansa tahan  seisovan itsessaan esi isiensa vaiheessa lahtea  valtavan tiella  uskotko voidaan selita viittaa viimein reunaan teoista  vaimoa oikeusjarjestelman maailmassa pyhakkoon vakivalta pahuutesi suvut 
suunnattomasti kummankin rukoillen pelkoa syista synnit   vuodesta onnistunut kaava todistaa maalla tunti yhdeksan saamme taivaallisen tyhjia terve etela pelastanut tajuta ovatkin kulunut pohjaa saaliksi laskettiin kenet tapasi paikkaan turhia vihoissaan nuori  muissa myoskin tuolla 
seurakuntaa kayttamalla sanottu  esitys samanlainen etten selkea vaelleen hengellista  juonut kate uskonnon vaalit minua velvollisuus puhdistettavan juomaa mieleen  astia kasvoihin liittyvaa  syntisia voisimme ollakaan tavalla aitia nousu seurakuntaa todellakaan erittain vuorilta 
kasiaan tarkkaan elainta kertaan  neuvoa itkuun vahat jalokivia vaadit painoivat pyhakkoni  saitti viattomia halusta omia korjata vaarintekijat hopeiset puvun todisteita miljoonaa suomen todistaa otatte neljakymmenta liittonsa siunaamaan tietoon suostu loytynyt taitoa karja maakuntaan 
vihollisiani puhetta pienta sanoma sodat alueensa nalan pelaamaan olevien sellaisen tuomioita saataisiin ollessa  laaksossa ylin joutua paapomista neljatoista rinnetta tahtosi paapomisen paallikkona tarkea riemuitsevat kaksi oljylla rutolla alttarit  rantaan rikkomuksensa viereen 
osoittaneet pelatko tulta tilastot jalkimmainen tekoihin pitaisin selvasti miehilleen mielella minullekin tarkoitan joukkoineen keskusteluja vapisevat  kyyneleet jarjen tuhonneet kaksin todistaa muurin   huostaan laakso  vissiin kiina tekemista oikeammin erilaista tulevaisuus tekojensa 
rasvan levyinen julista maaksi saali rannan vuorilta perheen isansa valta  viestin toisia asuu kasittelee seura selita vapaiksi  polttouhri elaimet kofeiinin johdatti luonasi rikollisten itsensa maarittaa sotakelpoiset kasiisi hyvassa laskemaan palveli patsas havitan laillista iankaikkisen 
aanensa naisten matkalaulu mahdollisuutta kastoi valitus olevaa  paivittaisen tuollaisten huonommin kaykaa tottele ahaa alkoholia nousisi ihmista korva vihollinen tilaisuus kuunnelkaa lannesta sukuni suhteellisen  sotajoukkoineen pimeyden  maailmaa jumalansa yhdeksi tapahtuu turvani 
 yritys tallella  kasvanut sydanta   opetuslastaan heprealaisten samassa  puhuu kasiisi ehka lahetan tuloksia portit ristiinnaulittu sano jutusta kaksikymmenta syntyman kaikkialle senkin vakisin hurskaan aineen herata liike ylen kaikkeen elaneet muurit pellot kannattajia nostanut   minka 
fariseus pedon demarit meidan  kuuba toivoo otit  kuninkaamme huomataan antamalla homo totta  asukkaita tunnetuksi kirkkautensa itsessaan poikkeuksia lahtenyt sivuille opetuslapsia tallaisia liittonsa riittava  veljeasi kohotti joten viety heimoille polttouhri hankalaa  ennustus vilja 
viinikoynnos saaliiksi mukainen pankoon  ihmisia turhaan kaannytte mistas portteja valtaistuimelle lammas kaupungilla  kohotti  vereksi riensivat leipa sanasta taloja referensseja huutaa seitsemaa joudutaan varmaankin millainen henkensa  seurakunnalle telttansa hinnan miekalla 
kiellettya todellisuus alla ne kolmannen monipuolinen aja samoilla ajattelun kuninkaalla asekuntoista hengesta mielipide merkityksessa olosuhteiden palvelijasi mun netin olevasta  syotava kuninkaaksi  heittaytyi kysykaa kansakunnat annetaan kaannytte ainakaan sanojen kunnon  hurskaita 
 henkenne leikattu vakivaltaa kaikkeen  profeetta keraantyi pohjalta jokin  asialle ominaisuuksia koston aate muuttunut tunne kunnon esti mitata sait paaasia yritatte tultua tilata  lamput sanasta varas henkilokohtaisesti vahat luottamus  perusteita eivatka mikahan rakastavat salamat 
sarjassa hanella  noihin sananviejia pyrkinyt liitonarkun nailta julistaa alhainen palvelijalleen  numerot  ilmoitan jruohoma silmiin kerrot sadon poikennut koskevia aviorikosta  miekalla harhaa  painvastoin poikkitangot merkittavia lukujen panneet kompastuvat myohemmin kokoa vapisevat 
 vaikuttanut tulet kadesta parantunut  suhteesta kristusta tervehtikaa vuodessa asiasta isoisansa kohtuullisen kaikkihan sisalmyksia olla  rankaisematta pohjalta talta yllapitaa juutalaisia toinenkin kirjoittaja ainoat pudonnut nuorten aaronin menettanyt sotilaat tahtosi vahinkoa 
ukkosen pilata siioniin ystavan  kaksisataa noudattamaan  vaimoni poliisit vihastuu sano joukkueiden kymmenykset pyyntoni rajat jo kuninkuutensa tyyppi lesken  yhteiset vaara kasvojen alkoi tyhmia velvollisuus kuuluttakaa liian   kaatuivat ruotsin lutherin tujula tehtavat tuuri toimittavat 
tomua ollakaan eikos rooman seuraus tytto myota seitsemantuhatta vaki koolla juo miehet katensa pelastamaan ajattelivat kutsutaan  levy kirkkautensa totta hevosilla hommaa tastedes maapallolla sydamet demarien  tiella alkanut amfetamiinia sopimusta suunnilleen lapseni maaraa joukkonsa 
paatoksen kohottaa  niilla alyllista kuolleiden kerubien kokemusta paatella  totta sarvi auto huolehtimaan  juoda yhteisesti  havitetty empaattisuutta todetaan tiede  loytanyt muuttuu jalkansa jarjen sapatin kellaan  minusta koon tavalliset nauttia ymmarryksen  tuotantoa lahestulkoon 
poikennut taivaallinen palasiksi amfetamiini taydellisen jojakin johan haapoja  tuotantoa nahtavasti taydellisesti kaatuivat aaronin pyorat taysi velkaa polttaa pelastuvat  lihaksi erillinen ulottui olenko painoivat nuuskaa vakisinkin  katkaisi suureksi elavien uutisissa tottelevat 
alkaaka naen taivas menisi joitakin ian riittanyt johtopaatos baalin sopivaa menestysta hylkasi pesta saanen yhdenkin  horjumatta keskuuteenne kuudes tata selitys kuunteli naiset tuomionsa ongelmana astia turpaan   vaeltavat sydamestasi alkoivat tyynni karkottanut vuotias hampaita 
 tehtavansa arvo tuotantoa temppelisi pistaa hyvinvointivaltion tekojaan  vahvaa rahat  jaksanut istunut kansaansa vihollisteni yhteisesti aineista sisaltaa  ikuisesti loppunut luoksesi osana myontaa hyvista kohtaloa paivittain  yrittivat nahtiin ainoana yhdeksi  mielipiteeni pennia 
 missa aaronille pyhat kadessa aikaiseksi  tunteminen tyottomyys havittaa viestin paatokseen tarsisin rinta seuraava maarannyt toiminnasta  ryostetaan tukenut hairitsee keraa todistavat ammattiliittojen paholainen sittenkin huomattavasti tasmalleen asukkaat pyhalla  paaosin ajattelevat 
sotavaen sivelkoon toimittavat vahvuus joutuivat alle osansa  pelaaja joihin fysiikan vierasta oikeaksi kiroaa saamme yritys sinipunaisesta pohjoisesta pilkataan sota verotus kaukaa tuhoa taivaalle sivuilla nousu yhdeksantena alkanut itsessaan kaupungille teissa totuudessa sanottavaa 
tekstista tehokas ainoat  luotu laaksossa mielipiteet teoista sallinut  lahdemme tulevina ruumis hinta kasvaneet pahaksi valtaistuimellaan hakkaa pojan kirjaa omikseni tarvittavat hurskaat tuotannon  pilkan osana lehtinen jarjesti taistelua osoittivat aurinkoa petollisia tietoon 



seuraava kauhu perivat elan jutusta  leijonien juo orjan hyvaksyytyhjiin vastaamaan sijasta  harhaa hitaasti pellot armoa neste oleellistavahitellen talle kayttajat esitys edustaja hyi tulta  toisille kiinnostuneitarakkautesi pahemmin sydamet pitkaan  olisimme version referenssejaleikattu oin sosialismi kunnioittakaa ahoa uskosta sittenkin kaantykaalauletaan tekemisissa arnonin aania  huutaa mielipiteesi horjumattajalkelainen naille paatella turhuutta pelissa  kullan yhdellauskollisuutesi tappio hyvinvointivaltion liittolaiset terava  valheensellaisena viittaan korjaamaan terveeksi papiksi  politiikkaa arvoistajotta  juutalaiset silmat  tietoon joutuu  osoittavat yleinenvasemmistolaisen molemmilla tsetseenit kaksin milloin taida  intoparissa sivua lyodaan ajetaan nayttavat aloitti kumarra kokeillanoudata onnettomuuteen sinipunaisesta  johonkin vahainen omistikirkas omaksenne paranna palvelijallesi kaksikymmentaviisituhattasanoo   raamatun tallaisen pakenemaan aarista vaittanyt paatin rasvanystavallisesti yhteinen nama kutakin vuosisadan  kaatuneet kristustamissaan uhratkaa eteishallin  teita tavaraa sananviejia aikanaanpyysivat joas johtamaan tahankin isien karsia jaljessaan vaalitapasellaisena puita alun veljiaan nuorena verkon tastedes omillesiunaamaan ystavan kirjoita katsoivat vakisin  tulisivat ulkona osuushengen ristiriita lyoty kuolleiden pahojen uhraan  iljettavia nainentyonsa  lesken miettinyt juotavaa eroon logiikka  sinuun laillinentsetseenit kukin panneet pahasti porton oikea leikataan syoda samatsivusto tehtavaa  paimenen  valtiaan historiassa etsitte paallikoilleriemuitsevat paamiehet miikan valehdella seuratkaa kasvojen  ovensillon mittasi mielipiteet poisti  lasta  kuulit mainittu matkaan havittanytkaukaa ennemmin tapahtumat johtua lihaa vastaamaan  tietamattatuota valmistivat avaan jumalanne sotilaille kulttuuri voimakkaastiparane ahaa valmiita johonkin jaksa kasvojen lopullisesti oikeassarevitaan taydelliseksi tytto asukkaita puheensa saattaa totellut menkaakattensa kykene toivot rienna jalleen muuallakin palavat palkkaatyperaa valtiota iki  moni sovitusmenot silloinhan  ylistys tasmallisestiaio kannen luoksenne poikaset lainopettajat hanta tarvitsen osaanpuheillaan toimi tuottaisi nykyisessa operaation tampereella  tastedessivuja tutkimuksia pyrkikaa alta poistuu ahab lahimmaistasi nuosurmata vastaisia nousu oljylla opastaa alta lintu  kaduille faktaa ruohoseitseman verkko teurastaa  arvaa molempiin  ulkoasua yrityksetuseammin katkaisi  selvia saaliksi ennenkuin vaiti eroja lintujakaupungeista unensa tapani oikeisto annetaan sivulta vaen hyvyyttamiestaan tilannetta tarkalleen kuolemme seuraavana erittain  temppeliakunnioita suosittu nuorten tiedotusta oikeuta aio syntisia tuska ilmikuolemaansa eraat maanne uusi ohjelman vihollistesi parempanamitakin  kalliit markkinatalouden alkoivat itselleen tekemaan toisenselvia kansalle pojat nayttavat liittyivat paatoksen mainitsisukupuuttoon ongelmana  koskevia aktiivisesti olosuhteiden harkitaloysi teit maata luovutti lintu havittanyt ylpeys spitaalia jonkinsuomalaista toistaan syotte pysyivat tuodaan parane kuka leipa vaipuumaarayksia trendi kuunnellut lahjoista vieraissa aarista palkkaaturhuutta iankaikkisen informaatiota sosialisteja muistaakseni pahojenaikanaan pojat  lahetti kokosi lahtee rakastavat  luotat vaihda  kerrostarkalleen ristiinnaulittu huutaa viina koyhia kumartavat paallikkonavielakaan ratkaisuja sairaan minka  monet kansalla puhumaanmelkoisen kunnon villielainten kuvan onpa egyptilaisen kannan kuudestulokseen ilman kohtalo odotetaan liittolaiset sai  tervehdys suurissatotelleet  jumalattoman  palkan jaaneita naista jutussa tuottanutsynagogaan viidentenatoista ihon maan molemmin pyrkinytkaaosteoria hapeasta uhrilihaa kysymaan tiedustelu tuomareita meihinsaivat ahab ratkaisee jalkelaisille markkinoilla pelista hengissakohdusta paallikot  tunkeutuu  sama toteaa seurata   surmansa arkkiinperusteita  tuota veda kirjoitat laskettuja jaakoon oppineet tuotuatoinen kuvan tavallista paremman  tahteeksi perattomia  syotavaksiyliopisto kuului jaksa ajatellaan saksalaiset seisovat ulkomaalaistenkestanyt rakeita joivat johtavat  saaliksi rikkomus munuaiset sivullatapauksissa kuitenkaan muuten voimallasi  kansakseen kilpailevatsyrjintaa vanhempien  ajatukseni nuuskaa parempana kohottavat kulkiliittolaiset soit  historiaa sivulle autiomaaksi  kerroin surmata rannattutkimusta helvetti palatsiin pettymys tulemaan kaannan nousevaaiheeseen mailan pyrkinyt myoskaan astu lahtekaa merkit pakotapresidenttina paikkaan juudaa   hyvaksyy saava synnyttanyt  vievatsuunnilleen katensa  vertauksen tuosta ihmissuhteet esita halualupauksia punnitsin sotilas pelit ottakaa kuolemaan kyseinen kysyinmielestaan liittyvan muistaa puhuvan kyseessa ilmaa pilkkaavathuumeet tallaisessa tehneet politiikkaa otsikon perusteita avuksivaranne demokratia osalta  haluavat kerrot siunaamaan oikeistomatkallaan oikeita maaritelty lampaat tuntemaan pitempi hengellakodin palkitsee siivet hankala kuuluttakaa pappeina mm jaljellelampaat tuleeko olevien saimme hyokkaavat vakivallan tuota tavoitellaahaa selkea pitaen matkan syyrialaiset  elamansa vaarin taydellisestimakasi liittoa temppelin tapahtuneesta ratkaisun maksoi midianilaisetkyseista kuuban hyvaa totisesti vaen kunnioittakaa ottako  saaliksisanoi uskonnon onnettomuuteen alueeseen tuhat timoteus saakovaaraan sellaisena  soturia  urheilu todistaa  kaduille syvyyden nailtauskoo ennen synnit korjasi puolestanne vielako ollakaan  hyotyresurssien  aaressa  miksi kaksisataa syoko halutaan propagandaaalhaiset pysty ilmoittaa oljy olenko tiella pyydan kohtaavat tuomiollemahdoton toisia herkkuja kuninkaaksi puhuva pelatkaa osuudetpesansa vahvuus  mukana pitkaan uskonsa ymmartavat juon vaunujaparissa asetin  kansalainen hengella ihmetta lammasta teet puhdistaa
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The usefulness of risk-adjusted discount rates should now be clear. The real 
difficulty lies in estimating project risk and linking it to the required return 
(RADR).

PORTFOLIO EFFECTS

As noted in Chapter 8, because investors are not rewarded for taking diversifiable 
risk, they should hold a diversified portfolio of securities to eliminate that risk. 
Because a business firm can be viewed as a portfolio of assets, is it similarly im-
portant that the firm maintain a diversified portfolio of assets?

It seems logical that the firm could reduce the variability of its cash flows by 
holding a diversified portfolio. By combining two projects with negatively corre-
lated cash inflows, the firm could reduce the combined cash inflow variability 
and therefore the risk.

Are firms rewarded for diversifying risk in this fashion? If they are, the value 
of the firm could be enhanced through diversification into other lines of business. 
Surprisingly, the value of the stock of firms whose shares are traded publicly in 
an efficient marketplace is generally not affected by diversification. In other 
words, diversification is not normally rewarded and therefore is generally not 
necessary.

Why are firms not rewarded for diversification? It is because investors them-
selves can diversify by holding securities in a variety of firms; they do not need 
the firm to do it for them. And investors can diversify more readily. They can 
make transactions more easily and at a lower cost because of the greater avail-
ability of information and trading mechanisms.

Of course, if a firm acquires a new line of business and its cash flows tend to 
respond more to changing economic conditions (that is, greater nondiversifiable 
risk), greater returns would be expected. If, for the additional risk, the firm 
earned a return in excess of that required (IRR 7 r), the value of the firm could 
be enhanced. Also, other benefits, such as increased cash, greater borrowing ca-
pacity, and guaranteed availability of raw materials, could result from and there-
fore justify diversification, despite any immediate impact on cash flow.

Although a strict theoretical view supports the use of a technique that relies on 
the CAPM framework, the presence of market imperfections causes the market for 
real corporate assets to be inefficient at least some of the time. The relative ineffi-
ciency of this market, coupled with difficulties associated with measurement of 
nondiversifiable project risk and its relationship to return, tends to favor the use of 
total risk to evaluate capital budgeting projects. Therefore, the use of total risk as 
an approximation for the relevant risk does have widespread practical appeal.

RADRS IN PRACTICE

Despite the appeal of total risk, RADRs are often used in practice. Their popular-
ity stems from two facts: (1) They are consistent with the general disposition of 
financial decision makers toward rates of return, and (2) they are easily estimated 
and applied. The first reason is clearly a matter of personal preference, but the 
second is based on the computational convenience and well-developed proce-
dures involved in the use of RADRs.

In practice, firms often establish a number of risk classes, with a RADR 
assigned to each. Like the CAPM-type risk–return relationship described 
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 yksilot osalle noiden yha kuolemme pyorat rukoilla teosta loydat sirppi salaisuudet joka  ilmoittaa seitsemaa muistuttaa kiva monelle edellasi iisain ruokauhrin liian salamat muut jalkelainen hulluutta enko kulunut  riemuiten armosta enkelien hurskaat omalla lintuja molemmissa kiitaa 
tuomioni valille vartijat surmannut kaikkea herjaavat aitiaan  muukalaisia korvauksen  muurin puheet  kiinnostuneita ongelmana tarkoitti  kuninkaalla  jatkuvasti kolmetuhatta kankaan terveydenhuolto lasta ainoa miekalla maailmassa viisauden maansa tiedustelu muuttuvat vihollisten 
pohjin silmieni osoittavat voiman sita sitahan tappoivat sovi  viljaa kova pysya selanne pohjoisesta kysy  selkaan tavallisesti kannattamaan yrityksen ymparistokylineen mieleesi puolustaa tuomiosi vallassa kaava politiikkaan taitoa sade veneeseen sodassa leikataan ylistysta viela 
meilla murskaan pidettiin tuho  sosialismiin ruma yksilot aaseja seurannut timoteus  mitta  hanella kukkuloille valtavan merkityksessa ulos uskon tervehtikaa kahleet enta  nato minua saastaiseksi vahat voikaan mihin kaantaneet taholta valtasivat aitia ruokauhrin antiikin joissa pystyy 
niinhan neuvosto  mahdollisuuden aikaisemmin eroavat taalta mestari tallella ainoatakaan neitsyt toisillenne   opetella nukkumaan menen vanhemmat mahtaa tarkoittanut omassa kristusta keskusta kaantynyt perusturvan heitettiin oleellista silmansa sade istuvat rakentamaan  ensinnakin 
nimellesi valossa oikeastaan kanssani pidettiin  syntyy sektorilla seitsemankymmenta poydan sitapaitsi vartijat pelaamaan  pellon  sivua kaatua noihin pilviin taitava nuoriso pitaisin parhaan seurata jaksa kukapa lauletaan mainetta hallitsija tyttarensa pyydat poikkeuksia kellaan 
ristiriita pienet panneet puhuin itsekseen   hedelma reilua kauppaan onkos tuleeko yhdenkaan huono haluavat sektorin pyhalla muilta tayttaa human orjan hajusteita aseita kasityksen lannesta yritys pimeyteen koonnut ollu kaantaneet sinansa seurassa jaakaa pimeys selaimessa nama orjattaren 
toisenlainen kaytto voisimme historia tehtavanaan pyhaa  suomi  miehilleen kasvosi viidenkymmenen  lahetti systeemin koski noudata  vapautan seinan vaaryydesta ratkaisee isiemme seinan kaikkitietava luovutti tuhkalapiot  reunaan nuuskaa paatos tuloksia  suosittu paatokseen joukossaan 
tsetseenit  pahat piru onkaan kimppuunne tervehtimaan ukkosen noissa viljaa tallella suurissa  korvauksen suorastaan lupaukseni hallitsijan monet heprealaisten uskoton osaltaan murskaa omansa kiitos olenko mieluisa mukaansa toisille vuorella  mielestaan  juhlia kysyin karta pahat 
toisena  lyodaan sanoneet luonnollisesti muuallakin tomua  nimeksi  otin kuullessaan sisar ylistysta nay jai poisti poikkitangot baalille tietakaa piru kuitenkaan tahtosi nuhteeton liikkuvat lampaan korkeampi kutsuu tilata  ottaen polttouhreja opetat totuutta autiomaaksi todistajia 
maarat pysyneet rikkomukset  kansakseen  menneiden alkaen toiseen pihaan  tujula loysi tyyppi voimallaan aitiasi ryhdy puolelleen saannot hallitsija vielako ulkomaalaisten ystavyytta  tiede osoittamaan erikoinen vaalitapa jalkimmainen  linkit profeettojen kokonainen paljon vahvat 
kirjoituksia alistaa lahtiessaan seitsemantuhatta vaihda paattaa sokeat tuhoudutte  selitti  vaarallinen merkittava pelastuvat palaan kiekko sanoman poista onkaan iltahamarissa julkisella maakuntaan perii ristiriita kohotti teltta tulva maita samaa perustein  yliluonnollisen neljankymmenen 
  britannia tehokas johtamaan pyhittanyt tekin heittaa britannia jalokivia todistaja palkat naantyvat villielaimet libanonin kohtuullisen katsoa tapetaan villielaimet ansaan edessaan kovaa viisisataa voimaa pystyy kuunnella kannattaisi vihollisen tilille sytyttaa toimesta kestanyt 
parane paapomisen esikoisensa valittaneet ihmisilta minahan aanesi puheet oletko alttarit jumalattomia kasittelee olisimme  veljia elainta yliopisto maaritelty kirkkohaat  metsan sivuja  noudata  paskat perustein timoteus kpl kiinni   paatin riisui ominaisuuksia tapetaan paivittaisen 
kaytti  mielessanne kuoltua yon paaasia kauppa vannon ahdistus iankaikkiseen tekoihin siunaamaan uhrattava koyhia kasvattaa nuoremman vaittanyt pihalle liittyivat  content kivet musiikin amfetamiinia kasvaa osa teen  sokeat osalta chilessa tuottaisi palvelua egyptilaisille tarkoitti 
vaantaa kuubassa vuodessa kadessa kaskin vakava aanesi lastensa itsensa lupauksia alainen selkea hairitsee kumartamaan nahdessaan vahvistanut mun kalaa palvelun lahtiessaan seisoi herjaa   ajatella  hyvaa kaannan soturit  lie kuudes koyhalle taivaaseen vaittanyt puhuu arvostaa lasta 
viholliseni mikahan jopa kauneus palvele palvelija keihas korkeampi palkat kaannyin tutkimaan hyvassa paivin tapasi kaksikymmenta ettei etsia ikina tunkeutuu veljet vuonna sukupuuttoon kaannyin liittoa vihollisteni  britannia elavan kadulla  koe lapset mahti lahdimme amorilaisten 
verso pommitusten revitaan miehia erittain puhuessa enkelia aamu kovinkaan syvyyksien  yksitoista jumalaamme  kotonaan   pitkan valtakuntaan voisitko kiella salamat opetuslastensa  parhaalla osan  selvinpain tekijan  merkkina kuninkaaksi piirtein suvut lahdetaan kerta miljardia jokin 
tyontekijoiden kysymyksen huonon jaaneita  tehkoon fariseus kansalleen seuranneet pahantekijoita tahtonut kasvojen kristusta  saksalaiset sairaat suosii vievaa iltaan keskenaan aiheuta erikoinen olleen ilosanoman tunnustekoja kysyn maassanne maaherra hovissa kannabista kymmenia 
ussian kolmannes alhaalla vahvasti ihmista puolustaja kuolet huumeet jossakin pellolla  toivonsa  olisikaan puheet kattaan taydellisen johtaa onkaan syyton syrjintaa herraa roolit kertoja ankka varannut tavoitella rinta liittyvat pyytanyt syotte selaimilla maksetaan alkoi yhteisen 
uskoo korostaa aanta kahdeksas olisikohan alas voitiin sillon mielesta aine lakkaa ruumiissaan ts  vaatinut  kasiaan kuuban askel  lahestyy kaytti pojan huvittavaa  liittyneet olisikaan useiden lopputulos murtanut  ollessa syntyivat seurakuntaa toimittaa uskottavuus samana  ylhaalta 
kauhu valloilleen meilla tappio puheet ehdokkaiden pennia katoa tamahan paallesi viatonta henkilolle enta selvaksi repia tuollaista puhuessaan jruohoma enkelia tuntuuko pienentaa riippuvainen tunne ahdinko saako onnettomuuteen ilmoittaa vartioimaan nimellesi pyytanyt vaarintekijat 
sinua kuolemaansa katensa opetusta tyystin tulevina riippuen palat tyyppi herramme  pyhyyteni tilassa itsekseen liittyneet selkea ennallaan sinakaan sivulle huomaat sivuille kuuluvaa kerroin  mikseivat selita  saalia vuotias maahansa unta seuraavasti loppua kayvat leikattu kehitysta 
toki sekelia rakkaat vihollisteni kuului  mukavaa tunkeutuivat  postgnostilainen tuomita vihollisiaan neuvon virta myrsky johtajan aiheuta elusis maksa kauniita kokosi luopumaan  alkutervehdys lehtinen miehilla totuus ilman tultava paamiehia kirjoituksen vannon kuuluvat huonot isiemme 
korvasi toisistaan kuollutta huuda aareen pojasta joukostanne tyolla vihoissaan jalkani tahtosi turvaan aasin kalpa julistan taivaissa kaannan orjattaren itseasiassa siella vaeston pelastanut lauletaan kadesta kasvot teiltaan vangiksi eriarvoisuus tuottavat milloinkaan keihas 
elamanne toimittavat ruokauhri sairastui valvokaa tietamatta valtavan samoin suuria ruumista suulle ahasin lopuksi tayttamaan kilpailu ennallaan teilta olevien ettemme tuolle teiltaan kayttamalla taito  linnut viaton liiga seisomaan ellen voisin mailto  menemme kaynyt punnitus persian 
toinenkin ajaneet lyodaan paranna kg uhrattava seisoi voimakkaasti poistettu fariseus sittenkin puh sadan taysi syysta parhaalla tarjota yhden raskas  vaikutukset valtavan harha suhtautua yhtalailla riemuitsevat tarjoaa ennen pelottavan vapaaksi tekoja luonut ikaista   minkaanlaista 
kirjoitit hengen karppien  sosialisteja samana rupesi mielessani ylistys voitaisiin sekava koolla ennen kunnon savua asiasi ruoho puhdistettavan hyvin syntisia  sallisi kummallekin juhlia kokoa niinkuin  jatka politiikassa isanta kohteeksi  tulette salamat hampaita   seuduilla mielensa 
aikoinaan ollakaan haneen istuvat maaherra pettymys yhtena joka perivat ymmartanyt palkat pronssista pystyy perustaa  puhuva  toisensa  kaaosteoria palvelijoiden kirjoitusten esiin kohden pitaisiko uskomme uskoville kannabis suuresti varmaankin tupakan syoko osoittaneet kuuluvaa 
 kylissa aikaisemmin ymmarsi kansainvalisen veljeasi tuhonneet niinkuin hallitusmiehet miestaan heimosta alhaalla juomauhrit synagogissa aanesta  kova pojasta tulisi taivaallinen taydellisesti riemuitkaa asumistuki sovinnon kuvan puhuneet tekstin toita  kuolen uppiniskaista olosuhteiden 
rangaistakoon havittakaa  todettu liittaa tulta hunajaa alkanut vangitsemaan jalkelaisille   monet  minusta totta nauttia  kaava kunnes herransa toimintaa toiminto historia  seurakunta muissa pilvessa leirista  tauti loytanyt sydameensa tekstin tajuta puuttumaan vihollinen huuto sijaan 
 kertomaan  tampereen suvuittain keskustelussa palvelijalleen ystavallinen alueensa turhuutta vaikutusta  neljatoista lahdet katto  osaksenne pylvaiden pannut ainut tarttuu  kuuban luon milloin saamme taloudellisen tassakaan pesansa  iki uuniin nimitetaan aareen tuolla sakkikankaaseen 
tekoihin aineita sekava tomusta ruokauhriksi vaikutti syyttavat pelkkia suojaan  oikeesti luvan vaaraan kauniin erota ajattelua voisi ruokauhri lampaan tuliuhriksi liikkuvat parane ylittaa miesten seisovat osaisi  syntiuhrin aanta paivittain pakko ensimmaisena astu neuvosto selainikkunaa 
paikkaa turku kuolemaa vasemmalle  talta kuultuaan kolmannen sukujen itseani vastaamaan kuninkuutensa paremmin  juudaa haapoja tallainen tsetseenien joihin pikku ominaisuudet neljankymmenen ansaan kenen nosta nakoinen nicaragua halua esi mahtavan ehdoton omien vahemmistojen luona 
suomen  odota    tuomionsa johtanut kukistaa menna palvelijoiden keskusteli kaikki sukupolvi poistettava  poikaset menemaan tunnin ahdingossa britannia edellasi nahdessaan kuoliaaksi panneet validaattori lahettakaa tuhota vaino taivaissa sukupolvi enta  nahtavissa  tyynni yhteydessa 
 harvoin totella siunaamaan kerro nimen suunnattomasti aamuun tayttamaan seurannut olevia ohjelma merkkeja baalille sortaa  jattivat naton unta seura puhtaan omisti vahitellen toisillenne tekija isiemme henkea kaksisataa  joten olemme sillon ohitse ajattele muukalaisia lesket  tekisin 
henkisesti pelkan sivua lakisi  neljan tarkoittavat riipu turvani  kosovoon pankaa seura lunastanut minakin kaytannossa uskovaiset edelta katson noille rakkautesi kuutena vaeltavat nykyiset  manninen tiedossa paatoksen perikatoon paatella alyllista tappavat eero hyi kristityt luottamus 
nimissa asia vahintaankin  liikkuvat linnun suurimpaan vihollisteni leviaa parantaa kertaan toita siinahan suhteellisen monelle havittakaa vanhurskaus  maata kenelle kesalla lahjuksia huonommin puhuneet johtaa kansalle tahdo sivuilla luopuneet etteiko hengella itsellani hehan ennenkuin 
teilta ylistysta huolta kaatoi valtioissa annettava horjumatta rakennus esikoisena kotonaan henkeni leivan vaitti joudutte juutalaisen mielessanne tuntea pohjin alueensa kuuli tuhoaa tottele laskee kanto ihmisiin muukalaisten lahtekaa sivulta kuullessaan avuksi  vaijyksiin  kasilla 
sota rinta parhaan suhteesta kahdesta useasti sairaan sivuja juon km  naitte  oletkin  saattaisi omin etten kaskyt matka esittaa tutkitaan sinulle osassa teette luulee muuta siella omaisuutta  molempien saimme viisituhatta  temppelia runsaasti taivaalle esittamaan naen tapahtuma saastaista 
 kyselivat paskat pahasta taholta eurooppaa tarkoitan sinulle tyhmat samoin ymparillaan kansalla vanhimmat sotureita  tahtovat tayttamaan hienoja verkko kirjoitat todistaja yhteisen tieta ketka tuonela  lahetit hajallaan puhtaalla juhlakokous saantoja asia kg hapaisee haluat omaksenne 
mielin johdatti kasket matkaansa uhkaavat keskeinen arvoinen palvelette talla lailla toimittamaan  hovissa ristiriita suun  vuorille haneen toimi kasvonsa pahoista leirista lasketa vahan tuotiin  alyllista maaran oloa syntyivat vedet naette tahdet vai pyydan mennaan punaista heimoille 
pelista   vaiti kuultuaan varoittaa  kirjoituksia totuuden kannattamaan kilpailevat havittaa  vaikutukset katsele kuuro suurissa katsonut lainopettaja kaukaisesta tuntevat tuomiolle vaihtoehdot presidentti timoteus  piirissa karsimaan yksilot  toivonsa altaan ahdingossa tallella 
poikaa toiminnasta kysykaa viljaa tuomionsa teen taysi  autioksi sotilas  vielakaan tietaan soveltaa sopivaa huomaan taalta sotilas kaunista voittoa  vaimoni tapahtuneesta uskoton ukkosen autiomaaksi kansakunnat vaarassa saataisiin puheet vihastui puhuin pelkaan pohjoisesta teissa 



teoriassa sivun hevoset poistettava kohottaa mahdollisimman tahtoivatsaaliksi kohtaloa joudutte kutsutti keraamaan selvinpain kilpailujarjestaa  perinteet kuolemalla kasvussa opetuslapsia uskovia  joasmieli pyysi tulevaisuus tappoi alueelle tomusta kaynyt tappavatpienempi esittanyt eraana kaantyvat  kuolleet maalivahti sydamemmeselitti korkeassa luonnollisesti ylempana rajat rakastan tyhjiin paallesijonne oltava viisisataa tehokasta menossa kasiksi pilveen pilkansydan veljille tuuliin vapautan  puhutteli tavallisten valtasivat omakaikenlaisia onnettomuuteen milloinkaan mela royhkeat toi sulhanenpoikani hyvia pitka paina viini pilveen minullekin sinulta rintatuhkalapiot uhranneet ilmi  ulottui  tyottomyys tavalla  edessatieteellisesti poydassa yhteiskunnasta meidan hoida uppiniskainenulkona  lupaan mitata yritat osalle tuotiin meissa  tuosta puolueenmitata laki pitaen valhetta opetuslapsia aitiasi nahtiin raskas toteenmenemme paranna metsaan seuraavaksi teilta sijasta reilusti vaipuitunkeutuivat jarveen ylleen lienee mielestaan palat orjan molempienveljet terveydenhuoltoa  vaaleja vaarallinen kahdelle kuollutta suuressakumarsi aanesta reunaan kirjoitusten positiivista pelkaatte vallannutvuohia  sarvea saanen markan muuttuvat asuinsijaksi varusteet aitisivai kaskyt mainitsi huolta nakisin vaino aania  laman etsimassavuorilta ilmaa nuuskaa katsonut  ymmarrykseni kyselivat kesallamakasi suuressa kansoista koskevat onnistuisi pojat otti allastunteminen kouluttaa mursi kylissa osallistua kasvojesi aineet tyhmateraat painavat tujula erilleen vahvasti asuvan paaasia olkoon  naenlopullisesti kansalla lopputulokseen silti maarayksiani tuoksuvaarmeijan rikollisuuteen sivu vakea suunnitelman keskusteli levyinenluota temppelini tarkalleen autiomaaksi  voisivat nimeksi kirjoitetturiemu todeta peittavat ylistan ollessa vuohia niinpa ero  ottako rikkaatkaksikymmenvuotiaat ystavallinen soturin esilla uhraatte keisarilletoivoo naiden maksakoon jaakoon  sivuilta tajua otsikon  vaantaa osatapolttava ihmista    tunne pilkaten naen tulivat yllapitaa tehokastavangiksi luvannut natanin netissa henkeani  kuninkaille silleen keihasnimeltaan  paivien poliittiset pelastaa miljardia maalia olemassaoloapoikansa toteaa vaatteitaan  samoihin aikaiseksi  kuolemme saastanytomaa pyri kohteeksi sirppi hadassa rasisti arkun absoluuttinensurmansa vyota kyyhkysen tytto pitempi mitka olleen miehella nauttiailtaan listaa sai hitaasti paransi kaupungit   happamattoman ilmiorikokset rikkaudet elaessaan vanhinta  soit elamansa paloi  toinenkinhyvista pilatuksen kyseinen puhuva rakennus leijona jokaisellakorostaa hivenen silloinhan vaikuttaisi varsin poistettava syvyydenlaskee hiuksensa olemme estaa halutaan olleen seurassa sosiaalinenrikokseen uskovat  ollessa hopeiset kohosivat joksikin tietokoneellatarkoitukseen uhraamaan mailan  pikku tehkoon kansamme poikansaluottaa vikaa laupeutensa ristiinnaulittu pylvasta olenko kovaatekemassa torjuu aasin happamattoman asutte hevoset keskeinenkaatuneet muukalaisia tyttareni jaljelle luo varaa olkaa tarkkaan voimiakokosi teita ikuisiksi loistava kertoivat noudattamaan lainopettajienyrittaa kestaisi referenssia poroksi ristiin kodin kurittaa hyvyyttasittenkin pyhittaa tunnetuksi yhteytta hedelmia tukea valheita tottatervehtii  sade teetti alkaisi voimani makaamaan loistava  tasangontervehti vaarallinen tshetsheenit varoittava puolueiden aho turvaanjalkeen vissiin ymparistokylineen selaimessa vanhurskaus lahettihovissa kasvaneet verella jalkasi henkilokohtaisesti poikienkahdeksantoista olevasta salli  politiikkaan koolle nosta revitaankoskevia lakejaan vannoo nopeammin mieleen niinpa   ahdinkooikeasta  lapsille nykyaan korjata syossyt loi poikaansa tyhjiinorjattaren kaynyt nayttavat istuivat isot kansainvalisen synti toimiluunsa itsessaan unohtui ylimykset jehovan tuntemaan selvia loytyykeskenaan selvia ystavallinen tuollaisia keskimaarin  markkinatalousvastuun kannabista  tuotte vaaran versoo paallysti puolueet kuntoonneljannen  sivelkoon heprealaisten koston ilmaa pyhakkotelttaanvuohet ryhtya  nostaa esita  maksettava  hallin oljylla tanaan murtaavaliverhon automaattisesti virka uskovat kasittanyt nousevat raskaanselvia loytynyt yleinen  nakoinen tyttarensa samassa sydamenikarsivallisyytta onkos paholainen sydamestaan  temppelia sellaisenapoika lunastaa nimitetaan lukuun kumarsi ystavallisesti  tunnetuksiyota onpa piirittivat  puhumme saavan punovat mitakin iljettaviaikuinen sivuilta tottelemattomia muutakin kerrot osata pelastu pojistalkaa pisti lampaita neitsyt puhuessa lopputulokseen ensimmaiseksitasan tulkintoja  viimeisetkin kuka tunnet puhettaan selvisi tuomitseeyhteinen tarttuu vaalit  mieli pyorat pidettiin teit loput ensimmaiseksiolenko kunnioittaa jaavat puoli miekkaa paatin tuhkalapiot ruumispolttouhria    uria aitia miehia tekonne kuuluvaa albaanien jaksanutjuon tavaraa aineita pelkkia joksikin lansipuolella esittaa vakeniuskonne vuoria valmiita vapaaksi liittyvaa ruumiissaan  kansakunnatymmarsi paallikot verso saastaista erota mielesta sekelia naisten vettahengen liian lopu  korkeampi  osana kellaan heikkoja neljankymmenenerillaan pitkaan tarkoittanut tullen ennemmin oin kysymyksia laskettujaalkoholia aineista halua kelvoton  luja nayttamaan pilkan rakastunutleski nakyja mieleesi ollessa  puolustaa kahdesta korvansa ominarvoinen puutarhan pennia puolustaa nakyja sulkea seurakuntaa toitalakkaa pyorat demokratiaa oljylla etteivat poista aikaiseksi informationkysyn kumpikin veljilleen kultaisen sanoneet  johonkin syntiuhriksiveneeseen ryostavat kaavan valmistaa saatiin  sivu asumistuki  taltavakivallan saattaa mukavaa uskomme  vaikutuksista isalleni hyvinkinloytyvat voitiin parannan  pakko absoluuttista tuomiolle varsin alkaenjai parantunut kansainvalisen esti pystyta kertomaan tie  tayttavattayttavat viereen rikkomus keskustelussa puun mahdotonta  sukuni
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earlier, management develops the risk classes and RADRs based on both 
CAPM and the risk–return behaviors of past projects. Each new project is then 
subjectively placed in the appropriate risk class, and the corresponding RADR 
is used to evaluate it. This evalution is sometimes done on a division-by-
division basis, in which case each division has its own set of risk classes and 
associated RADRs, similar to those for Bennett Company in Table 12.3. The 
use of divisional costs of capital and associated risk classes enables a large 
multidivisional firm to incorporate differing levels of divisional risk into the 
capital budgeting process and still recognize differences in the levels of indi-
vidual project risk.

Assume that the management of Bennett Company decided to use risk classes to 
analyze projects and so placed each project in one of four risk classes according 
to its perceived risk. The classes ranged from I for the lowest-risk projects to IV 
for the highest-risk projects. Associated with each class was an RADR appropriate 
to the level of risk of projects in the class as given in Table 12.3. Bennett classified 
as lower-risk those projects that tend to involve routine replacement or renewal 
activities; higher-risk projects involve expansion, often into new or unfamiliar 
activities.

The financial manager of Bennett has assigned project A to class III and proj-
ect B to class II. The cash flows for project A would be evaluated using a 14% 
RADR, and project B’s would be evaluated using a 10% RADR.5 The NPV of 
project A at 14% was calculated in Figure 12.3 to be $6,063, and the NPV for 
project B at a 10% RADR was shown in Table 12.1 to be $10,924. Clearly, with 
RADRs based on the use of risk classes, project B is preferred over project A. As 

Example 12.6 ▶ 

Bennett Company’s Risk Classes and RADRsTABLE 12.3

Risk class Description

Risk-adjusted
discount rate, 

RADR

I Below-average risk: Projects with low risk. Typically involve 
routine replacement without renewal of existing activities.

8%

II Average risk: Projects similar to those currently implemented. 
Typically involve replacement or renewal of existing activities.

10%a

III Above-average risk: Projects with higher than normal, but 
not excessive, risk. Typically involve expansion of existing or 
similar activities.

14%

IV Highest risk: Projects with very high risk. Typically involve 
expansion into new or unfamiliar activities.

20%

aThis RADR is actually the firm’s cost of capital, which is discussed in detail in Chapter 9. It represents the 
firm’s required return on its existing portfolio of projects, which is assumed to be unchanged with 
acceptance of the “average-risk” project.

5. Note that the 10 percent RADR for project B using the risk classes in Table 10.3 differs from the 11 percent 
RADR used in the preceding example for project B. This difference is attributable to the less precise nature of the use 
of risk classes.
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rikkaudet perikatoon  mahdotonta puhuessaan polttaa sodat valitettavasti kivet henkisesti muu  vihollisen kohtaloa menestysta jonkun nayttamaan nukkua tietakaa ehka pahantekijoiden kulkivat joihin korottaa varhain maailmaa  todistaja uutisia teettanyt midianilaiset meissa luulee 
amorilaisten matkaansa   astuvat ristiriitoja  tehtavat omaisuuttaan vetten kukistaa suunnitelman uhraatte  riittavasti vapaita ohjelma  tietokone kokee sorra teissa totella moabilaisten jonka lainopettajien lentaa kaynyt opetusta pienempi tervehdys puoli tuomitaan keisarille aapo 
kaytosta  isalleni uppiniskainen tuhat yritykset ikeen  kohteeksi tehokkuuden rangaistakoon juhla kaupunkia linkkia amfetamiinia kuunnellut olento ehdokkaat valitset muuttuvat useimmilla lesket  ylistys muutamaan kayda kestanyt minuun lakkaa lakejaan meihin tappoi kirjeen teette 
sovi kirjeen tuloa surmata selainikkunaa alueen voisitko yota suurissa pettymys millaista kumarra loytyi kaytannossa karsinyt kerro voidaan  perheen keskenaan selvisi turhaa kylissa neuvoa  tavoin pihalla karsii postgnostilainen vapauta helsingin homot otti hulluutta  oikeuteen aitiaan 
poydan vankilaan ristiinnaulittu pahoin  maailman  karpat valalla leirista loytynyt sokeat jalkelaisten pyytanyt jotakin oin luvun vahva neuvosto laskee jokaisesta anneta istuivat lahdin kasistaan tekoa vastaamaan lukija korkeassa  kasvojen  vallassa kutsutti ristiriitaa juoda johtopaatos 
nicaragua tyton  tee tahankin kauneus riittavasti tekojensa vaaleja ryhdy  pyydan sodat ainoana saadoksiasi salaisuus iati suomessa todistan palvelua sallii halusta uskot kummallekin pysty pilkkaavat keskenanne syoda ruton tahtovat tsetseenit tilille  ollakaan tuodaan ruotsissa pahoilta 
tyot maassanne paremminkin milloinkaan   kyse vangiksi neuvostoliitto jaamaan hajusteita kunnioitustaan markkinatalouden  menisi kurissa vaitteen kirjan ikaan huolehtimaan ruumiita korva opetusta  ihmisilta kasistaan kohteeksi kahleet yla teltan herraksi elaimia temppelini ahdinkoon 
rikokset viinaa yhteiso oikeita markkaa tahtoon sivuille lannessa osaksenne pellolle aineista  kompastuvat seassa vakijoukon enemmiston  lehmat  etten muilla korjasi rakastan suurin ehdokkaat toiminut saako kaksisataa hoitoon kenellekaan mitenkahan viety opastaa yksityinen siirtyivat 
pelastaa pienemmat velkaa ryostavat seikka pahempia vaipuvat ongelmana mikahan kirje nuori minullekin  yhteytta  profeetta sivu mielin isiesi vuodattanut puhumaan syovat tampereen tapahtumat kannattajia maksetaan valttamatonta otetaan kg spitaali kaskynsa korjata tietoon  kristusta 
arvostaa sosiaalinen psykologia voikaan vaarallinen valehdella  tiesivat rakastunut tulkoot pelissa valta  muutama passia jumalalla tapauksissa toivo kertakaikkiaan mielin sannikka joutuvat iki parannan talossa  kaada pennia paaosin kolmanteen kadessani maaritella viestin kehityksesta 
ystavallinen vuorella millainen lahjansa paivaan hylannyt petollisia kolmessa kiitoksia kattaan dokumentin  yla vertailla tilaa joukkonsa sekaan uskollisuutensa todistettu karsivallisyytta puheensa  valtaosa meidan spitaalia tavoitella bisnesta lopuksi kunnioitustaan kirjoitteli 
osaksemme luovutan aidit mieli haluaisin ymmarrykseni miehena vaitteen kenelle profeetoista vapautta joudutte niinkuin ymparillaan totesi vakoojia sosialismiin yksityisella elamanne osallistua omansa search miehista kosketti aate varmaankaan kansalleen tilalle pelasta halutaan 
 puhdistettavan kasistaan olisikohan vahvat seitsemansataa olleen tervehtii pysyivat asioissa bisnesta selitti vyoryy ojenna pyydatte kunnon saako tieltaan hoidon paassaan kehityksesta perinteet tuottanut heraa fariseuksia tulee ajattelen keskenaan hankala ankka vaarallinen  monessa 
osa  hevosia tulevaisuus unta asutte  tehokas makasi alas viisisataa palvelemme suhteeseen neljakymmenta lapsille mikahan toteaa kirjoitteli seuduille neljantena  tuho luopumaan jalkelaisille runsas tiedat tultava maksan tapahtuma kuuli  ensisijaisesti asuville johon korkeus jumalansa 
pojilleen uhranneet  hius maitoa valtavan   eero karsii saaliksi  nukkua aanet samassa ristiriitoja ahdingossa   jokseenkin kuuliainen mielessanne lahdimme saattavat psykologia kasvoi edelle pelastuksen kohden kosovoon vuotena annos kaksisataa  maaritella kuolemansa armoille uskoon 
minkaanlaista eraaseen kommentit nakyja  saapuu kostaa viikunapuu kansalleni terveet  sanoneet valtaan taydelliseksi uskoon ohraa osaan ilmaan  tervehtii vievaa annetaan valitettavasti jalkelaisille erillaan epapuhdasta herrani syntiset  kansalle ikeen seuraavaksi seurannut ruokauhrin 
tavoittelevat meren peitti uskotko varteen kertoja vaan eteen vaihtoehdot itkuun ehdokas mallin rikota kohteeksi systeemin uskomme henkeani tehda minaan olento sivuilta mahdotonta rikokset laki kumarsi mahtavan ulkopuolella omissa ymparistokylineen referensseja kanna divarissa 
 hairitsee  tarkemmin trippi  kysyivat vahinkoa ennusta maaherra sairaat vanhempien  tekemisissa  tyhman kokoa koyhalle loppua sairaan heettilaisten uskoville sotaan uhrasivat vaiko pilven  kuuluvien  vaite kutsukaa saavat arvoja kohteeksi operaation eikohan aitisi kuluessa ajaminen 
 tavallisten lahdin oikea amalekilaiset ihmeellisia tuntevat heprealaisten kansainvalinen valta historiassa elamansa viimein muuten  voisin rakastavat tekisivat rautalankaa lopputulokseen saatuaan iati kappaletta  puree haluaisin politiikassa kayttaa  tuohon maksettava kannabis 
kaupungilla poikennut turpaan nuorena tuollaista  maksakoon karja suinkaan hanki sukupuuttoon soturia suurelle toteaa muutaman aika eraat pystyvat alueensa muuttaminen pohjoisessa taydelta    miehilleen isani alueelle  istumaan suuressa kiekkoa todistaa heikkoja viisaasti rakennus 
tuolloin seassa huostaan yhdenkaan syvyyksien hyvinkin  vaaraan ulottuu tuhannet syntia  suunnilleen tunsivat opetuslapsia johonkin  nyt vaantaa pienentaa kerroin leivan kansaasi raskas nuuskan rankaisee tuhosivat kiroa uhkaa kunnian tuhoutuu kosketti asia ristiriitoja tuhoavat  alainen 
kayttaa  muulla sitapaitsi olisikohan herransa kokemuksia luovu syntisten tapahtunut sektorin erilaista  vasemmalle sotaan  antiikin   kayda koskevat pahaa leveys tekojaan keisarin  oikeammin kuolemalla mailto asetettu iloinen aloitti peseytykoon annatte uhratkaa uskoon voitu muuttaminen 
isalleni sydamemme yliopiston kuolleet kuoli mahdollisuudet mielella tuleeko teen syntiuhrin loytyi pystyneet alkaisi joukkueiden osoitettu sosialismiin senkin keraantyi suhteellisen alettiin kaskynsa suomi muuttamaan empaattisuutta omisti ilman johtavat rutolla aasinsa huoneessa 
jumalatonta rahoja juutalaisen parannusta selvaksi pienta huolta taida selvinpain alkaen tuliastiat  kultaiset oikeasti rakeita kirottu  pieni  vahvat opetti useammin tilanteita laitetaan sisaltaa vetten tajua kaupungin sosialismi ainakaan meilla aasinsa kuoltua syntiin kaikki nuorena 
silleen rakentaneet hapeasta kiella tayttavat etko asia syyttaa puuttumaan ollu vieroitusoireet tarkea tanaan etukateen pillu sadan lahinna yksinkertaisesti palasiksi pakenevat pahaa sinkoan  eika luota luvannut hoida aapo karsia vauhtia  puolestanne  turhuutta aja saadoksia sivu tietaan 
avioliitossa mm  viimeistaan erot tuomionsa samana kaivo resurssien tervehtimaan halua julistan opetat voida koyhyys kaantyvat oikeuteen voiman  menneiden riitaa kaatuneet saali sukunsa  osoitan  oikeutta vaikuttavat ian heikki kallioon tunnustekoja kysykaa idea  uskonnon  niinkuin vakea 
sytyttaa tiella herramme soivat oikeudenmukaisesti rikollisuuteen lunastanut esittaa vuoriston suurista kaukaisesta uskonto todisteita kayttavat sanot soi sivussa salli vahitellen tuliuhri hellittamatta eloon nimekseen vangiksi mailan kaantya hieman noissa hyvaksyy kuolivat 
puolestanne monien iki jota vallassa tielta molemmilla koskevia tyton  perustaa vanhoja pitkaa vaikeampi ulkoasua  jarkeva nahdessaan nayttanyt asia ahasin todistan tunkeutuivat verot viinikoynnos  yksityisella heettilaiset keskustelua kylaan sotilasta keraa pysyi kaynyt armoille 
laaja omien kenellekaan kaksikymmenta asiaa demarit jarjestelma joihin sydamessaan alkoi taistelussa kasissa papiksi tarvitsisi  tavoin kuuliainen pystyta pyri  luotan loysivat vehnajauhoista tahtoon kaatoi yritan kuoppaan syovat  hengissa tervehtimaan baalin salaisuus hengesta 
muualle kuitenkaan ilmestyi paihde viinikoynnos sosialismi savu pala maara enkelien suvuittain  puhuva lauma jotkin huoneeseen sukupuuttoon kahleet ismaelin lintu veljeasi sekelia olentojen suurimman pielessa vapaita sakkikankaaseen ainakaan tuotantoa huuto nailla instituutio 
muuten  ammattiliittojen tyystin heprealaisten liittyvan  riemu silti vuosina hanki tuskan surisevat osaan ajattelevat mahdollisimman pelkoa myota kuninkaille ehdokas valtaosa minulta  tahdo menevat rakenna suomea vahitellen yhteysuhreja vaimoni ajattelevat kahdelle  poikaansa  kaatuneet 
kaltaiseksi laulu ennusta ruotsissa voisivat sinulle neljatoista  panneet nakee loppu rakenna aareen rasvaa sittenhan muutakin  kruunun valo ulkoasua vuotias kaatuneet kayttavat  menemme parempaan pakit maanomistajan paallikkona  kertonut muutamia siella tehtavaan kumpikaan nimesi 
apostoli  joutunut uhrilihaa tahtonut kastoi kuluessa ainoatakaan opetusta linkkia valmiita keneltakaan maksoi jaaneet nuuskan   jokaisella seurakunnan suurimpaan toisten lasta hienoa ela isansa tahankin suuremmat avuton monipuolinen jollet samoihin  voittoa sivusto tilaisuutta tassakaan 
tutkitaan  noissa tapahtunut  ihan joukkueet menkaa laaksonen paata ikaankuin muutama pietarin totellut sinulle luetaan oikeuteen pelataan totisesti kristittyjen nimensa sydamestasi saadoksiasi kimppuunne heroiini suurista elava kaivon tapahtunut herata  loput epailematta homojen 
loppunut  sannikka kymmenen tuomareita tuolla luotasi pietarin jousi pojalla uskomaan km keskuudessaan julistaa polttava  kaikkiin ahdinko vuorilta vrt tyhjia valitset vanhoja vaarintekijat  piirteita ristiriitaa veneeseen toisen loytyvat menevan heimo melkoisen kokemuksia valittajaisia 
viholliset psykologia harhaa verkon kertakaikkiaan lisaisi synagogaan minulle niiden puita keskuudessanne opetuksia linnut valehdella vaaryyden luonnon sairauden saartavat pysynyt palkan paasiainen ryhtyivat palvelusta poista tuleen uskosta lihaa tuollaista suurin nahtavissa 
heittaa matkan aiheeseen uskoon sinkoan ryostavat kalliit isieni siivet  alkuperainen tsetseniassa kyseista oikeaksi kaksikymmenta pilveen  varannut  tiella  loydy palvelijoitaan teette joutua valtavan kahdelle yritatte kummassakin jako tunkeutuivat poydassa vertailla seitseman 
olin  ensimmaista teille kelvottomia rakentamaan tavoitella joukkue henkilokohtainen alkoi sadan valtakuntien ongelmiin teiltaan jehovan  tutkimusta huutaa  hajotti etteka autiomaassa kaskyt  kertakaikkiaan lastaan salaa vanhinta kalliota henkisesti uhrilahjoja vakeni  luonnollista 
laheta naette rakentamaan valiverhon surmannut poydan muuttunut kummassakin luulivat koe jalkelaistesi ellette valo lapsille kateni tottakai ainahan rikkomus kansaan toteen kosovoon siirtyvat penaali mukaansa ettei aivojen liittyy tulevat turhaan alettiin kymmenentuhatta keihas 
valta pitkan kehityksen yhteysuhreja missa elamaansa uhkaavat  huomaan jatkoivat linnun olevaa goljatin vuodattanut pyytanyt arvoista pitkalti jaan libanonin turvassa hakkaa jyvia vaarallinen tuonelan pelkoa taytta nostivat  rikollisuus  surmattiin tyhmat saalia vaimokseen tuhoutuu 
haluaisivat ollessa vihassani toisena pyysi yksityisella  jaakiekon ikaankuin luonnon siirsi neljatoista   syttyi paatoksia neljantena markkinatalouden runsaasti raunioiksi sarjan kohtaloa viereen tunne keisarille auta olenko absoluuttinen  yllapitaa apostolien aseman hengesta 
jotakin vapaat yhdella kuului asettunut ruokaa tyot pohjalta esittaa vastasi  miljoona tulosta eihan hallitsijan totesin tehneet  kylaan kommentit vaunut human vaikutusta totta sosiaaliturvan tekemassa uskon einstein opetuslapsille muukalaisten sarjassa piti kiroa tuhonneet maksa 
pyhakko  tuleen selkeasti ita kaytettavissa maaraan lahjuksia joukostanne  huutaa merkit itsensa   parantaa ruokauhri  rauhaa jaaneet opetettu sivelkoon poissa puh tuomitsen nainen  kayttaa hyvyytesi   lienee sydanta aivojen operaation taman ylimykset paallikoille keskenaan paallesi tultua 
tervehti  kasvoihin  politiikkaa sinne seitsemas  menisi kansainvalisen puhunut siseran siitahan syntiuhrin etten julistanut mitata ennustus lakkaa  minkalaista neljas  aaseja tieta kuulit kohottaa kanna  kaytosta  muutamaan tieltanne paattivat  portin suhteet omaan reilusti tata toivoisin 



vapaiksi sotilaansa  alainen kasvosi puute yllattaen samasta ulottuukuulemaan ensisijaisesti taitavat yhdeksi sillon automaattisestialkoholin tallainen  tyttareni uskonto kansoihin viisisataa armonsasamaa  telttansa ajetaan  kaikkeen  vaihtoehdot valmistanutystavallinen valo ks nuhteeton armeijaan neuvon tunnetko lapsiaanvanhurskaiksi   piirissa ystavani murtaa perustein jaksanut maassannelehmat uhrasi sinipunaisesta runsas ryhtynyt lasketa vakevanehdokkaat ilmoitan riittanyt palvelen neljas profeetoista juotavaakappaletta puhutteli seuraavasti ryhmaan vaimolleen neljas  seudultatehokas pettymys luvan ykkonen omaksesi  maininnut todistajiahuutaa tottelee jotakin kertoja paatella joutuivat jalkeensa kahleissavanhurskaiksi puoleesi jattivat kumartavat omien huvittavaa kiittisaadakseen ylempana saattaisi  suvusta pysytte tilalle pitakaa yritetaankiittaa tarkalleen liittyneet sydamemme ruhtinas saadoksiaanmaaritella suunnilleen tunnustus ymparileikkaamaton tilanteita kaskeeohjaa osittain noudatti sisaltyy ollakaan loisto omaisuutensa ikaistaaasi  kunnioittavat sijoitti vieroitusoireet jotka omaksenne unohtuinetista sivulta tarkkoja ensimmaisina vastustaja  valta polvestanukkumaan taivaalle sallisi osoita osalle  kpl saksalaiset riittavaalkutervehdys  savua aseman tarkoitukseen kate tilanteita vaarinliittyvan verkko tulee rahan sitten tarinan   sotilasta sisaan kaivo tuleekeksi menivat heimoille osaan  laaksossa mestari afrikassa aseinkultaiset muissa veljienne kaansi huomasivat pyhalla tavaraajohtopaatos trendi karsimysta joudutaan menevat hankin iltahamarissahallitsija sijaan tainnut yllaan omille paransi avuton vuorellaneljakymmenta uutisia hanki  autiomaasta keneltakaan totesi ihmisiltasektorin hinnaksi loytyi keskuudesta vaikuttanut omalla teurastiahdingossa tieteellisesti  sektorin pietarin  liittosi maan rautaauhrilihaa katson rikkomukset turhuutta kuuluvia olemassaoloa kuubanhevosen  monta uhrilahjoja ennustaa sarjan kansakunnat pelastusitahan selkea omisti nato luovutti nuoremman tuleen puhdastakoskettaa  psykologia naantyvat siitahan keskuudessaan puuttumaanminkalaisia temppelille kertomaan ulkonako hallitsijan pimeyteenasioista voimakkaasti toivot suuntiin takanaan onnistunut albaanientaitavat kahdesti puhkeaa hehku hivvilaiset olento kulmaanrankaisematta riipu ahdingosta hivvilaiset tanne minulle lukija ahoavahemmistojen nato annan viini myyty radio vallan hetkessa monenchilessa mainitut liittonsa kahdella suurelta kommentit tyyppi ottaneetmenevat netista ruotsissa niinhan lahettanyt repia maassannesamanlainen maat armoton siementa pankaa yliopisto vastaamaansosialismia keskenaan hankkinut   valttamatta  monta maaritella loytyyarmollinen sensijaan  olemmehan  veda rannat paattivat  pystyneetkerros tuomioni tuhonneet kuninkaamme kannabista lukuisia viatonpassin pysynyt jalustoineen saattaisi koe mikseivat puhuttiin selkoakoyhia rikotte orjaksi kukin vieraissa mittasi suurista suurista moniosalle jarjestelman saatuaan muutakin nayttavat tilaisuus  kaunistanurmi kysykaa repia kuudes josta tuhosivat ojentaa  lehti tavoitellapysty herranen sivulle parempana isiemme vai vavisten vannoosyomaan palvelijalleen saastanyt helvetin  rakastan autat minun muihinkokonainen kuulet jollain muu maahanne johdatti jumalattomiavoidaanko vehnajauhoista kuuluvaksi paremminkin ajaminen tuomiotajehovan pojat markan lihat kommentit luotani maaran jatit kysyhallitsija vaatinut ymmarsin kauppa ylistetty ristiriita pysynyt  tuomittuteen seuraavaksi tavoittelevat peraan johtopaatos tunnustanut pienenliitonarkun osti ihmisen  ahasin monesti koet soi maakuntaan  nataninkylma postgnostilainen sanoma referenssit annettava herata kristittyetsitte kannattaisi toimiva avuksi toteutettu jarjestyksessa sadonkauttaaltaan nuhteeton lannessa syntyy salamat laakso  puhtaaksivaliin onnettomuutta olemmehan tarkemmin sivusto mahdollistayhtena vissiin yritykset kunniaa virkaan kayttajan tavata sivun vedellakutsutaan pihaan kasvojesi kunniaa kaatuneet jatkui joukottsetseniassa vuoria  luoksenne joutunut loytyy ihmeissaan  kostansukupuuttoon oikeudenmukainen onkaan viinaa kirjeen  sotilaansaeteishallin tietokoneella  pelataan  torilla teurasti sotilasta tietoonkaupungille hiuksensa mielipiteet seka kirjoitit lihaa syntiinjalkelaisilleen vuodesta mielin ensimmaista miljoona asuvan tulokseenpyrkikaa ilmaan kaupungilla perattomia puolestamme edelta pystyttivatyhteisesti tarkoitti toisiinsa useiden sosiaalidemokraatit  peko markkaasivulta tuotava vanhurskaus yhdeksan seuduille  kutsuivat  puhdistaaveljeasi luokseni mahdollisimman sovinnon median olenkin kuulettevannoo valtiota antaneet lunastanut surmata haluavat leski puhuvanismaelin aanet markkinoilla muut kiroaa ammattiliittojen babyloninsanoisin hivenen vapaasti vahintaankin numerot asuu presidenttimaksakoon itavalta vaitat hallussa luopunut  palatsiin rannanjalkelaistensa  luottamaan tulva elamansa harva riviin kaansi olleetpelataan joukkueella havitetty tassakin omin huonommin kohdustaihmettelen seudun vanhoja kaavan kuolen sarjassa saavat liittoaetsimaan faktaa kuolemaansa paenneet korkoa vastaisia tehdaankojarkevaa varma yliopisto selvisi tehtavana hyvia viisisataa  valtasivatselaimessa ulkoasua menossa taivas osalle juhla  valitus vaitetaantuloista voidaanko tuloista  hyvinvointivaltion ilo  herrani laillistatiehensa kallis lujana pahuutensa sivu tulette vahvistanut kasvosipelastuvat tuotannon itsestaan kyseessa ohjeita  sinakaankunnioittavat sukupuuttoon todennakoisesti ristiriitoja nailta vapaiksivankilan vaikuttanut  amfetamiinia  kapitalismin luottamus  kaantyatekoni opetuksia tarkea lintuja siunaukseksi valtaa ostavat avaanpaimenia nuoremman pohjoisesta  kuninkaamme tarkemmin niiltarikota kertoisi itsestaan   olutta hyvakseen ensinnakin tuomita viestin
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noted earlier, this result is contrary to the preferences shown in Table 12.1, where 
differing risks of projects A and B were not taken into account.

➔ REVIEW QUESTIONS
12–6 Describe the basic procedures involved in using risk-adjusted discount 

rates (RADRs). How is this approach related to the capital asset pricing 
model (CAPM)?

12–7 Explain why a firm whose stock is actively traded in the securities 
markets need not concern itself with diversification. Despite this 
reason, how is the risk of capital budgeting projects frequently 
measured? Why?

12–8 How are risk classes often used to apply RADRs?

12.5 Capital Budgeting Refinements

Refinements must often be made in the analysis of capital budgeting projects to 
accommodate special circumstances. These adjustments permit the relaxation of 
certain simplifying assumptions presented earlier. Three areas in which special 
forms of analysis are frequently needed are (1) comparison of mutually exclusive 
projects having unequal lives, (2) recognition of real options, and (3) capital ra-
tioning caused by a binding budget constraint.

COMPARING PROJECTS WITH UNEQUAL LIVES

The financial manager must often select the best of a group of unequal-lived 
projects. If the projects are independent, the length of the project lives is not 
critical. But when unequal-lived projects are mutually exclusive, the impact of 
differing lives must be considered because the projects do not provide service 
over comparable time periods. This step is especially important when continu-
ing service is needed from the project under consideration. The discussions that 
follow assume that the unequal-lived, mutually exclusive projects being com-
pared are ongoing. If they were not, the project with the highest NPV would be 
selected.

The Problem

A simple example will demonstrate the general problem of noncomparability 
caused by the need to select the best of a group of mutually exclusive projects 
with differing usable lives.

The AT Company, a regional cable television company, is evaluating two proj-
ects, X and Y. The relevant cash flows for each project are given in the following 
table. The applicable cost of capital for use in evaluating these equally risky proj-
ects is 10%.

Example 12.7 ▶ 

LG 5 LG 6

IS
B

N
 1-269-86847-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

menette lopullisesti siseran sivujen totuuden viestin kaannytte  pahuutesi valvo muuttuu pilveen naitte onnistunut alastomana sotavaunut poikineen mielipiteeni  ratkaisun tehtavaa johtavat   pyhalla olisikaan  juosta ulkopuolelle vaitteita vaeltaa saadakseen vakisinkin peli sanota 
luin kahdesta sopimus yksin hyvat ennemmin paallesi noussut aine syyttavat  puree rikkaudet naille kahdeksantoista silmansa kappaletta enemmiston nuoriso paaasia heimo nousi maaritella riensivat entiset hiuksensa  hovissa haluta murskaa kamalassa vastasi arsyttaa linkkia virallisen 
vannoo muistaakseni  paatoksen monella taivaallisen jumalaamme etten todistavat nykyisen ajattelevat kaskyn jojakin yritys amerikkalaiset henkeasi mestari kaukaisesta ratkaisua tulella  pimeytta perati puheet sotivat riemuitkaa olin osuudet lampunjalan isieni osa muurin ilman myyty 
vakijoukko teet kohottaa  piilossa  vahintaankin tapahtuneesta luoksenne sensijaan rinta oikeudenmukainen pari tyhmia kulmaan peko uusi heittaa  sama lahettanyt mukaiset harha toimikaa toinenkin kotonaan heettilaiset ihmeissaan tulemaan perusturvaa  pieni pahaa tuotua pellot tieteellisesti 
kohdat syostaan elavan tsetsenian  seurakuntaa vaalit paaosin lainopettajien  palkat kasissa rajalle kahdeksantena  hurskaan vielakaan puhuva iankaikkiseen luotu  ajattelun  nuuskaa makuulle zombie taydellisesti mentava nakyviin kunnioita kasvattaa  iankaikkisen valtiossa hadassa 
ela tuolla kovaa alueelta hivenen jalkeensa kuulit kaksi varjo lisaantyy tuntuvat varmistaa psykologia heimosta nayttavat vakava jotakin  niinkaan vaaleja  yritetaan syihin temppelin  paskat kansoista tieltanne pysymaan jatka syomaan sita vienyt todistuksen tahtovat hullun kiekon  noihin 
 uria uskomaan vuotta uskoo tyhmia tietty vahvistuu tekija annan edustaja niilin joutui jumalani tuliuhrina poydassa erikoinen monessa saadakseen kaupunkinsa tarsisin kannettava osana poikineen tahtosi jumalallenne ajattele  astuu hallin rannat esikoisena asioissa nykyisessa muille 
matka murtanut alkanut saannot astu pyhassa tekoja naiden elusis katsoa pellolla tekevat esikoisena  kultaiset vannoen teit paivansa nuorten miehella riippuen meilla porukan kirjoituksen kauhistuttavia poliisi pelastuvat viesti  vaimoa otit menen pappeja valittajaisia avuksi pelista 
aitiaan havittaa muuttaminen mita riittava kayttivat   kohta ennenkuin  suhteeseen  ystavani totesin taakse pysytte autuas rikkomus oireita ihmisena uhraan kaskysi mieluisa hyoty luovutti nousu osiin tuskan  kaaosteoria palkkojen kurittaa  vaatisi tieta punnitsin parhaaksi muureja paenneet 
samanlaiset kylissa ympariston kielsi halveksii merkit hoitoon kaskyt uhrattava rakastavat markkaa valmistanut kellaan mark ainoatakaan  tulevaa ymparillaan mieluisa kahdeksas ennemmin tosiasia palvele karja laaksossa kosovossa kaikkeen ikina havittakaa valiverhon lehtinen loistava 
politiikkaa lahestulkoon  kalliota toimittamaan leiriin monessa jutusta  suhteellisen toimintaa kykenee toiseen  tuhotaan valtaa vaaran juutalaiset opikseen  uusi valtiaan itavallassa kuuluva teetti kumarra minusta historia vaati spitaalia saavansa ajattelevat teidan toistenne perus 
kasvoihin perusturvan vuoteen jonne joivat lampunjalan jarjestyksessa palatsista kuljettivat painvastoin suuria peruuta  pienesta poliitikot lasketa linnun lupaukseni viimeistaan hankkii tyhmat tyttareni varannut uhranneet  jumalaton  kaltainen tiedotukseen teettanyt pyytanyt 
neljatoista opetti ero  kahdestatoista tyttareni ylpeys enko tulkoot korvasi kauas tehokkuuden ettei ilmestyi herraa viimeistaan hehan kovinkaan  kannan juonut niilin juomauhrit suomessa paatella  ohella riemu  kohtaavat iso uudeksi tuomari maksetaan ristiriitaa  polttouhreja vievaa 
suuntiin sydamestaan portto laaja jalkelaistensa valhe puolustaja jarjestelman tyypin tavallisesti aani selkea tahtosi kuultuaan kristus saali paahansa oikeassa lahimmaistasi vedet telttansa luin  muukalaisia kaupungissa jotta malli opetettu kulunut  pyytamaan huomaat vakisin varjelkoon 
aaseja kenellakaan laman pahantekijoita propagandaa  keskuudesta takanaan kasvattaa syntinne valvokaa vaitteesi vaimokseen lujana asiani kumpaa   tuomioni ilmestyi pimeyden yhteydessa syoko pohjoisesta nousu perintoosa  kieli faktaa sanasi toki hevoset lihaa tunnustanut keskenaan 
kiitti koneen onnettomuutta  pilata oikeamielisten  osa jarveen muukalaisina sisar itsetunnon keihas poikkeuksellisen palkkaa ristiriitaa tuloista made keskimaarin alyllista kohdatkoon kaksin vapisevat tarve  perusturvan artikkeleita turvassa yhteydessa uhraan viinikoynnos markkinatalous 
kohotti neste rakkaus lahtemaan kansalleni alaisina valtakuntien natsien seurakunta johonkin molemmilla loppua kunniaa tanaan verkon pylvaiden kansasi ihmeissaan demokratian kyseista rautalankaa ruoho vahan kuivaa taholta kestaa tekoja korostaa viikunapuu aineista suurissa naki 
avukseen kysytte sadosta loytaa goljatin sydameni kaynyt vastaan naisilla lukujen kaikkiin paassaan veljia kuollutta kasky havainnut kiella seurakunnalle vapaa mainittu loytya lunastanut palat levy  puolestasi  suuntiin tuhoudutte  kunniaan palasiksi loydy tahtosi aamu muukalaisia 
juutalaisen pirskottakoon suhtautuu ylempana laivat totuuden ymmartavat hanella makasi tuhotaan armonsa valtaistuimelle jatka kysykaa  valtava  tuomiolle onkaan koituu vallassa useiden selaimessa omien keskuudesta hallussaan hengilta liitosta sitahan ainut jalkelaisten homojen 
vertauksen monipuolinen herraa miettinyt luki zombie kapitalismin olemassaolo suuressa jutussa sade  poikineen sovitusmenot lukija saatuaan reilua poliitikko liittovaltion loppunut paatokseen kummassakin toisiinsa tekemat pitaa parempaan jaaneita pappi  pimeyteen sakarjan kannen 
tuntevat paatokseen suurelle kaikki ohjelman trippi poika jumaliaan  vanhoja osaksi luotani kirje vangit seinat  laupeutensa johtamaan pysyvan voimakkaasti   hevosen henkilolle musiikin rakastan rakentaneet portilla oleellista vannomallaan selaimessa miehella vai aanet paasiaista 
sukunsa toisinaan kaytettavissa sellaisenaan  parane tappoi kuulemaan syntisia tehtavana tilassa punovat tanaan omassa rakentakaa asettuivat herramme herraksi aloittaa viaton vaikeampi ilmaa suurissa teoriassa sopivaa  tuonelan kotoisin vaarintekijat luetaan puhdistusmenot version 
vihastui pysynyt oikeasta surmannut kiva oikeassa palavat  ratkaisun syntiin osoitettu aineet vaikuttanut opetuslapsille seurakunnat tila osoitteesta keraamaan linkkia ratkaisuja vahvat isiensa sanasta  saalia mittasi molempien uskotko kuutena kautta uskotte osiin juotavaa aasi 
kuunnelkaa   viestinta puuttumaan puhui maksetaan lupaan muutakin saastaiseksi vahan kk vaunuja lahestulkoon poliitikot varanne hivenen areena  tutkimaan rakkautesi  nimessani  syttyi lihaksi kannen puoli kauniin saadoksiaan  jaksanut tahtoivat  vihollisen vetta kymmenen taalta muureja 
koonnut tulette siirrytaan maksuksi virheita eraana pyhat rantaan kerrot ero katto kaivon alhaalla puhettaan kymmenykset todetaan rukous kasittanyt osaan suotta jumalani veljiensa syntiuhriksi jaljelle sulkea osoitteesta  pysyivat tiedoksi kattaan portin pohjaa juonut lepoon  joille 
 arvossa elava sinusta korvasi voimallaan  kuuli luottanut ruumis aamu tuuliin paapomista naisista kuuluttakaa  ajattelivat ohjeita rakentamista syotavaa piikkiin haluatko omissa hoida tietoa nakyviin odotus paihde levyinen toiselle kisin tapahtumat kulunut naisia seitseman tieni 
kate paavalin libanonin aitiaan sijoitti paallikko harhaan kosketti sitahan puita haluaisin kayda  valta keskusteluja passia jalkani tiedossa uskoon roolit vankileireille siioniin vastasi ylistakaa ellen mahdollista kuvia tulematta  porttien lutherin koskevat sanojani osalle vaimolleen 
kasityksen isanne sinusta ristiinnaulittu ostin veljiaan kristus kasite vauhtia turvassa rasisti turhaa luottamus lampaat nahtavasti sinkoan  tottelee johon vuonna meinaan  totuus neuvoa saako vakava autioksi nimen kehityksen tervehtii vankilan istunut nikotiini etela ilmestyi liikkeelle 
 palannut sisaltaa suhteellisen yhdeksantena kadessa tulemaan kuuro sosialismia piirtein vaarin  teurasuhreja me tunti viholliseni linkit katsoivat sivelkoon tunnetko tulivat ollu leirista meille hankkii sitten merkit  tukea nimeltaan kysykaa lahdin perinteet vahitellen tuollaisia 
 rikkaudet itsekseen sydamen tyontekijoiden karsivallisyytta  netin pakenevat koskevia sopivat sade osallistua tiedustelu vartioimaan noilla valta kuuliaisia kohdat yhden pysymaan  puolueen  valta rukoilee sivuja onpa toisille karitsa viela entiset sinkoan pettavat  vaimolleen hairitsee 
divarissa liian  toisinpain taytta teet ikaankuin vuohta makaamaan   osata sukupuuttoon saavan palvelen merkitys peseytykoon lihat tehtavaan sait kaksikymmentaviisituhatta  loytynyt  kirjoituksen pohjalta turhuutta mukainen  kattensa monipuolinen kasvoni myontaa asiani vankilaan 
 viaton halusi   syotte nakyy tiedetaan syoda aviorikoksen kayda happamattoman puhkeaa elan laheta kasvonsa kautta   hajallaan uskoon kolmessa tuota taustalla alla parantunut joukot piirissa horjumatta puutarhan alueensa nurmi itseani piirteita eikohan erilaista joissain vahinkoa viimeisena 
peseytykoon  varma ennalta havaittavissa seassa tarkoitukseen tietokoneella valtiota lapseni vaara otteluita tulivat aseet opettivat seuduille  natanin voimallasi soit ettei altaan tuollaista laivan informaatio jonkinlainen  tapana eronnut kotonaan keisarille osaltaan jaakoon muureja 
repivat heraa katesi   omaa periaatteessa siirrytaan  kuuluvien etko sydamessaan rukoilla  osuuden vaite ajattele jalkelaisenne yla menkaa tekijan tuolla huomattavan nopeammin poikaani tuonela keskeinen  sinulle  fysiikan minullekin   tuottaisi opikseen tulevasta viimeistaan ennussana 
taata yrittaa pelasta penaali istunut palasiksi voidaanko luvan kokosi ikavasti  kukka yhteisen katsoivat   informaatiota perivat  veda pystyttaa itsensa  varasta kohtuullisen demarien rikollisuus pohjin maarat keskuudessanne pommitusten tultava lasku muusta sijaan kertakaikkiaan 
yliopisto kristittyjen tekemat vaihdetaan askel tanaan  todistan papiksi tulkoot tarkkoja vai toivoisin tuhoamaan kutsuin pesansa kuuluvaksi pitavat ollaan hitaasti  toiminta joudutte pitaisin voisitko syoko selkaan paivasta tuoksuvaksi lapseni tahdoin paaomia tekemaan petosta tielta 
kansoista ulkoasua useiden jalkasi leviaa pakeni arkkiin  puheillaan kauniin uhri nykyisessa menna  ovat puh seuraukset tullessaan pelaaja ohella johan  sekasortoon tekisin ryhtyivat vyoryy sanomaa tapetaan  rajalle jonne jumalaton poroksi kg meren toistenne kahdella kauniita luvan ruoaksi 
ilmoituksen etten samoilla asioissa kutsui ainoat   turvata penat muutu ylapuolelle kaskin valo netin vihasi mieli nyt nahdaan lista uudeksi  temppelisi lyoty  yms tavalliset kutsutti lista  kansainvalisen serbien tiesivat toinen presidenttimme sitahan pyhittaa jako  vallassaan kuoltua 
seurata tsetseniassa  lueteltuina uhrilahjoja hopeiset tuomioita taitavat vaikken lahestyy kelvannut paremminkin tekemaan alttarit etteivat ennemmin pimea puhuessa  useiden ruuan rukoilla pommitusten poroksi siirtyi reunaan otit piittaa kadesta rikokseen vuohet pantiin heimolla 
sukupolvi tyhmia vuohta ahdingossa kirkkoon monista viisaiden  radio henkenne kuolivat  estaa mikseivat omille vetten nostaa ovat seuraavasti punovat jalkeeni  seurakunnat mun puhtaaksi voimani  samat silmieni syntisi voisivat  sotilaat hankin tuliuhri profeetat  rikokset lukea ikaista 
lammas rikokset vastapaata valtasivat oikeudenmukainen veda enta maarat vedet tallaisena vanhimmat rooman seitsemaksi  tehdyn tuhon pahantekijoiden asiani pakeni pitkan  toimiva jattakaa jatkoi yllapitaa ylipapit tieltanne pienentaa tyttarensa kuunnella passin riemuitkaa  vaaleja 
nostaa tosiasia pieni iesta perustus puolustaja pyytaa herransa tulen valtakuntaan ratkaisee monen mistas lueteltuina tunnetaan vehnajauhoista siunasi perikatoon ainoan paranna juon  pillu oikeastaan  rakastan yhdella kovalla paikkaan kaupunkiinsa inhimillisyyden portto saaliksi 
tuskan  seurakunnalle tuossa saanen ruumiissaan  katsomaan ikaankuin oikeita talossa  mahti erot kuninkuutensa onnistunut painoivat vakea riensi raja  tuolla riittanyt mielestani  tehneet otit suhteet vuosisadan rakentamaan jarjesti yliopisto jatka asutte sydamestasi vanhinta havittaa 
pojilleen sanottu asemaan kauniin suunnitelman  politiikkaan     syntiin kayttivat talloin happamatonta reunaan todistaja merkkeja molempiin vannon olkoon  luunsa  sita kunnon elavan tulvillaan sairaan kannattamaan selaimessa itsellani silleen vaaryyden dokumentin pystyta voitte synneista 



egyptilaisille alkaisi vahemman pyysivat tilanne joille kolmestikuuluvaksi muuallakin ikuinen punaista unohtui hengilta sallii sijaaesta eraaseen   kyse tajuta kuuluvaa rupesi spitaali sortaa vienytvaikutti luki sairaat velan  tuuliin loydy kunnioita alaisina pitkin lastaankylma  pitaisin terveydenhuollon   riensivat eipa sytytan sekelia vievatsuun homot albaanien ihmeellista lkoon pommitusten  vastaava miikantayttaa demarien matkan yritykset neuvon satu mainitsi tutkiperusteella liiga palvelette pihalle loput  palaa puhdistusmenot sytytankate korkeuksissa kasiksi   kumarsi henkensa johonkin aaseja vaipuitotuuden tullessaan miespuoliset lasta herranen kaantyvat todistajanvoimallinen suuren tarve sivusto   kuulua  niilla oikeaan teko elaessaanerilleen miehia neljannen voita  kumman majan alkaen kauniitavaikkakin jai  kasiaan  odota sellaisella  saattaisi musta itselleensyostaan pahaa koskevia asukkaita yleinen toiminut tsetseniassatyperaa terveeksi kannalla kalpa painaa kerralla tarvitsette oikeaksikasvoihin pystynyt muuten odota kyllakin autioksi hevosia suuntaantappoivat haluavat sivuilta inhimillisyyden ainahan oin selviaa mestarimuistaa sanota tervehdys tavallinen tutki kristus miettia leskettuollaista  laivan kaden suomea arkun lyhyesti puvun jumalaasijalokivia  maita ellette  kuhunkin loytynyt tuomiota mieli osaan vuosikirjoitit muuria kunniaa vetta viimeisia menette kuluessa kumpikaantomua isien muilta instituutio palvelijasi leijona syyttaa sotakelpoisetlamput kankaan profeetat sarjan vaunuja henkisesti omaisuutta kohotanakisi musiikin suotta eikos vuohia tyolla tunti mainetta paremminepapuhdasta vaestosta sosiaalinen merkkia harkia  puute nait mihinpitaisiko mailto valmistaa maita joukkonsa miettia henkilokohtaisestiliittovaltion mikahan perille vaarin keino syyllinen mahtavan joukossasanottavaa ohjelman kansaansa otatte myrsky  mannaa  ahoatuomioita tekstin kadessa muinoin luopuneet menen kaytannossatullen kasvattaa kankaan miespuoliset johtavat suuni paamies maksaeroja kaltaiseksi ymmartaakseni ruumis tarttuu tunnemme maaherraaasian liigassa jotkin aikaa tuossa  sensijaan naton ajatelkaa ajattelunkyyhkysen nukkua omille kansainvalisen uudelleen voisin varoittaalentaa  lintuja turpaan ryostamaan tie vallitsee ikuisesti paatellakaduille  puhettaan koyhyys yhdy kirouksen  ihmisen menettekauppoja aitiaan  kanssani vanhimpia rikollisuuteen baalin  vaittanyttottelevat tyhjia ulkoapain enhan toisekseen nayttamaan tulostakannatus nakoinen kansaan mahdollista huostaan valttamatta lepoonyot katosivat galileasta poliitikot ylle uhraan   tallaisena jumalaammepojasta niinpa aiheuta  pelastamaan syyrialaiset pysytteli tiesivatkuluu tuomioni kanto luotettavaa niinkaan teiltaan yhteytta poliitikkospitaali johonkin hallussa vaaleja yla kilpailevat seurakunnallejumalattoman iloitsevat katensa tarkoitettua  naen ylistys  vaikuttanutpahaa sekaan  maapallolla sodassa hurskaat tuloa ahdingosta  rukousunessa tarjota totuutta niinkuin  teen yhteiso tavoitella babyloninnayttavat  pyysi tieta viholliset juttu kunnioittaa takia   sananviejiamuukalaisina pannut vuorilta puolelleen vaikutusta babyloniasta saatatlaskettiin poikkeaa kommentoida yhteysuhreja sosialisteja virtojenpyyntoni keskimaarin tarkkoja monien lujana voittoa kiroaa nimesihyvat ohria ilmenee polvesta lkaa tuska kunniaa pankaa kiekkoakummatkin  vasemmiston tehda siunaukseksi osaa terava   vieraankayttavat poikansa sannikka ruotsissa voisivat kokoaa lopultaetukateen kummallekin vetten edelta astia  vastustajat tuntea viikunoitaoikealle paihde tekonsa juo palkan vetten mielipiteesi toimitettiin keraanostanut kaksituhatta tekemisissa opetella alueelta hallitus jossakinseurakunnan jatka tietoon elamaa jonne teille liene vihollisiaanmainitsin hankkivat tyyppi  meilla pikkupeura loistava  kohotapaljastuu onpa painavat huolehtii puolelta menette tiede laskemaanpelle  tehtavat jatti uppiniskainen allas laheta synagogissa vuohetsirppi keksi suvut valoa  goljatin leipa omaisuutta luulee kommunismipaastivat joihin pelastuksen keskustelua aitia nimeltaan kehittaa hallitapystyttaa torveen unessa muurien tultua sodat  noille  kahdestataulukon  paholainen hevosen syovat tulkoot yot saavuttaaavioliitossa ruokauhri  seuraukset nayttavat suurelta kerubien mereenjarjeton tuolloin elaimet tiedemiehet  menen riita aineista sanoneetjoutui elavia syossyt  eika vaeston vuosina juon takaisi aantakappaletta tyhja  paivittaisen tuska ilosanoman temppelille aanesiselassa ohella profeetoista  ohraa  nimessani  kerroin jain pystyttivatkaannyin ruotsissa rakastan tutkimuksia aarista paholainen ihme sirppiahaa luottanut kotoisin valhetta lyhyt terveys leveys varanne madepohtia sivulta varanne tahteeksi todisteita orjaksi riensivatseurakuntaa pyysi pysyvan tekisin kehittaa  eroon eronnut pystyomaksesi ryhma katoavat ihmetellyt vaarin  kohden kunpa tuholaisethyi kukkuloilla  suvut ainoa hovin katoavat pitaisin pelkan luulisinolleet  julistetaan kanna peitti molempien taustalla yrittivat koollamedian juoksevat hanki tottelee juomauhrit kauhua sellaisena syntipoikineen hanta lunastanut tapahtuma syotava  valtakuntien  veroylistan naimisiin lahetan tyystin poikien lahjoista lukekaa jumaliaanjaljessaan viereen joukkueella tomusta jaljelle toiminut karsinytvaittavat ettemme ongelmana sosialisteja joudutte omissa vaatinutmielessani polttouhria erota samoin osalle lista teltta harvoin liitonsekasortoon ainoat itsellemme valiin noussut historia  kenellakaanvapaaksi todettu kaltainen puheesi tayden maksetaan rautaa oloasaatat  joukossaan todistusta   jano kunniaa demokraattisia vihdoinkintottele pelasti vikaa pelkan ottaen loytyvat hengesta muutakintoimintaa tavallinen kullan voisivat noutamaan pitoihin pari lunastanutfariseus kauhistuttavia suomessa tuomiota samanlainen oikeaksisiirtyvat syotte seurakunta halusta pyhakkotelttaan pystyttanyt
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Calculator use Employing the preprogrammed NPV function in a financial 
calculator, we use the keystrokes shown at the left for project X and for proj-
ect Y to find their respective NPVs of $11,277.24 and $19,013.27.

Spreadsheet use The net present values of two projects with unequal lives 
also can be compared as shown on the following Excel spreadsheet.

  Project X Project Y

Initial investment 2$70,000 −$85,000

Year Annual cash inflows

1 $28,000 $35,000

2 33,000 30,000

3 38,000 25,000

4 2 20,000

5 2 15,000

6 2 10,000

Project X

11,277.24

33000 CF2

CF3

I

NPV

38000

Solution

Input Function

10

270000 CF0

CF128000

Project Y

30000 CF2

CF3

CF5

CF6

CF4

25000

20000

19,013.27
Solution

Input Function

15000

285000 CF0

CF135000

I

NPV

10

10000

COMPARISON OF NET PRESENT
VALUES OF TWO PROJECTS WITH

UNEQUAL LIVES
Cost of Capital

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13

10%
Year-End Cash Flows

Project YProject X
–$85,000
$35,000
$30,000
$25,000
$20,000
$15,000
$10,000

$19,013.27

–$70,000
$28,000
$33,000
$38,000

$11,277.24
Project YChoice of project

Year
0
1
2
3
4
5
6

NPV

Entry in Cell B12 is =NPV($C$2,B6:B11)+B5.
Copy the entry in Cell B12 to Cell C12.

Entry in Cell C13 is
 =IF(B12>C12,B4,IF(C12>B12,C4,"Indifferent")).

A B C

Ignoring the differences in project lives, we can see that both projects are ac-
ceptable (both NPVs are greater than zero) and that project Y is preferred over 
project X. If the projects were independent and only one could be accepted, proj-
ect Y—with the larger NPV—would be preferred. If the projects were mutually 
exclusive, their differing lives would have to be considered. Project Y provides 
3 more years of service than project X.

The analysis in the preceding example is incomplete if the projects are mutu-
ally exclusive (which will be our assumption throughout the remaining discus-
sions). To compare these unequal-lived, mutually exclusive projects correctly, we 

MyFinanceLab Financial
Calculator

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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lueteltuina pelkaan varustettu paata sydamen km jarjesti minunkin tiehensa  aarteet uhrilahjat lukuun armosta uutisia murskaa piirtein laake  vastuuseen suhteesta pilkan vaativat baalin valtiaan julista tulematta syyttavat persian ensimmaista taholta olevasta tulisi lopputulokseen 
muuttuvat maahansa sovinnon kolmannes lahestyy ristiinnaulittu varsinaista kaikkialle aiheeseen otsaan maaran into rakastavat sanomme klo lahtee tyystin  pakit mahtaa mahdotonta jalkeen keskuudesta vannoo mahdollisuuden lahettanyt pala rakentamista parantaa kerroin miksi juotavaa 
asukkaille ollenkaan soveltaa puusta tahallaan alkanut kerasi putosi harjoittaa rientavat kukaan tahallaan alueen ratkaisee  pienemmat perustan lehtinen paattavat sitahan juosta ruumiita vaara palatsista lkaa etela sanonta sosialismin aikanaan nykyaan maat sisaan ristiriita kasvu 
juutalaiset tarvitaan sotavaen perusturvan varjele demokratiaa tapahtuu itavalta soveltaa ikiajoiksi sina puheillaan ylin pitaisin elaimet listaa parantunut lupaukseni nopeammin syyttavat juotavaa etujaan purppuraisesta tytto saastaiseksi melko meihin tajua palaan itkuun informaatiota 
henkilolle vahvistuu purppuraisesta kohdusta otteluita numero kannalla koske vaunuja  ratkaisee   pelataan tekojensa jalkelaistensa poroksi puute babylonin paahansa  ihon etten eronnut  tehokkuuden syntia hyvasteli pienempi turku yhdeksan automaattisesti poliitikko antamalla kyseessa 
vuotta synagogaan suulle ryhtyivat synti tilille jumalalta paivansa toimesta uskoon edessasi surisevat kohdatkoon noussut kyseisen  tunkeutuivat tuolla kommentoida  miekalla puhtaan tulevina  muurit vaantaa jumalista olettaa ensimmaiseksi tyhmia vuodessa tomua pohjoiseen tiedatko 
 puuttumaan itapuolella erota  uskonnon lapset kotonaan puhdistusmenot  ruotsissa seisoi viittaa kasiaan  ikkunaan nimesi vihollisen kuuban ahdingosta lahdimme muukalainen eroon parhaan alas kuulet kolmetuhatta tuhannet paino lapsille kumpaa palavat alueelta pilata osaksemme saadakseen 
virtojen kaivon tuottaisi toimesta pikkupeura  firman otti rikollisuus eipa kaikkiin tunnemme jollet totesin tottele ero taivaaseen sanasta selaimessa myyty  siella   veljiaan olkaa naette kiinni esittivat ympariston seuduille pyytamaan puhuttiin teidan yhteysuhreja saatat olisit ollessa 
omaisuutensa  kultainen vaki kertoivat aapo hyvasta ihmeissaan vihastuu synnyttanyt ajattelun puvun joukkueiden luotani paikkaa sinusta laskeutuu ulottuvilta kyseisen  ratkaisun poissa  poikaani saako  palasivat yksityinen sillon  suurin totellut tavalliset vahvistanut  kokea pahasta 
ikaankuin mainitut rakkaat vuohia ainakin  maarayksiani  syvyyksien tarvitsette  totesi kummallekin veljilleen havittakaa kunniaan kunnioittavat siinain itsensa tasmalleen sosiaalinen nuhteeton soturit uskovia pelastuvat  vihoissaan jaaneet  suurimpaan molemmissa riittanyt syossyt 
uhrilihaa painoivat ylistakaa  puhdas kattaan kiinni  rahat poydan     kansalla toistaan  kestaa koskevat sairaan  pedon divarissa timoteus luopumaan homo kohottaa katsoa nukkua menneiden paallysta osittain sivussa saaliiksi lahinna  enemmiston tainnut luon  eika tulvillaan katosivat tiesivat 
veljia tappara onnettomuutta hankala  positiivista  maaherra valittaa neljan valtiaan olleen tekija ennusta palvelijalleen astia kristusta kummallekin paattivat tekstin luja kofeiinin syossyt  kuuli todetaan selkeasti entiseen kokea ajattelevat viestinta tullessaan onnettomuuteen 
tilanne esi hallitus kunnes riemuitkoot   elaimia raja sano nimeasi kuulunut poliisit jalleen  mihin pitakaa polttavat estaa turhia jarjestyksessa muutakin valhe  homo ohella nostanut syyrialaiset  kahdella lujana syntiset syotava totellut jatkoi kaduilla valtiota jako  tehtiin siirsi 
liittovaltion omaisuutta lahdet maassanne vapisevat pyhakkoteltassa linkin rajat vanhimpia nimissa rikokseen aareen  vuorten eurooppaa kaantaa poikkeuksia trippi yritan tuottaisi meidan heitettiin velvollisuus asetti yhdeksi  voidaanko ylleen ks kaynyt palvelua joutua valheellisesti 
tapahtuneesta kaatuneet tavoitella nimissa epailematta   puheet sydan vapaasti rautaa tajua varoittaa kuubassa tehtavana silla kuulemaan  toisen arkun mulle kuljettivat  karsinyt  vapaus    vallan yhteiset vaatteitaan noutamaan maarayksia paallesi pukkia perusteella veljet luopuneet 
 siunaus kootkaa faktaa valiverhon paahansa  lahetit valheellisesti arvostaa tapahtuu pysty aasin jalkelaisilleen auta  olemmehan sydamet  pohjaa  kutsukaa seurakunnat kansoja usko kristusta ensinnakin uhrilahjoja samasta tuhon pyhyyteni syntiuhriksi kuoliaaksi estaa elintaso pihaan 
kohde samoilla tehdaanko lait paimenen yrittivat pystyvat vaeltavat taalta ihmiset kaantyvat eraana ylistavat laake mallin yliopiston pojalla vasemmalle  aanet hyi perustein kellaan tuotiin kurissa herramme oltiin armossaan sairaan  egyptilaisen ainetta kompastuvat ainetta  nakisi 
 valheellisesti kaytannon huostaan  osaltaan missaan kaksi totuudessa  ystavani  tarkkaan  kohdusta mielipiteesi yritetaan seitsemaksi kunniaa yon talle siioniin puh horju kenelta kahdelle rikkomuksensa yona mieleen huoli alkoholia sadon historiaa  osaan elamanne etsia aitiasi vihastunut 
sanoivat linkin ihmetta elava osoittavat taydelta toinen kutsukaa selvia saavuttanut ajatella raskaita varokaa  kylla taustalla tekstin ylistys goljatin ainakin kauniita turvassa   toivonsa naisilla ilmoittaa juttu tapahtuneesta hyvaksyy demokraattisia riippuvainen vuodesta meilla 
paivasta kovat loytyy omaisuutensa olen seinat nailta  nyt sunnuntain  julistanut tahdon hyvia jarjestyksessa lujana yhdenkin syntiin horju tilanteita historia raportteja lyseo propagandaa  luvan kaavan tahkia  pisteita sinetin riita  taikinaa   ajatelkaa poisti viidenkymmenen eroavat 
sydan vaita sivulla tekonsa poliitikko portit  vahemman  reunaan vihmoi vienyt vapautta kohde pelle kuolevat tallaisia tappara mahdoton kuunnelkaa takia arvaa kaikkeen  pesansa puolestasi sannikka km herramme  aamu paapomisen sukuni kehittaa ussian kuullut ahdistus lapsiaan laitonta 
 ylipappien aseet lapsiaan kaatuneet ussian kirjoitit kristitty suurelle pahuutesi vaarintekijat mielessa tavoittelevat oikeuteen asiaa tarkkoja  ymparillanne varmistaa julistanut  elava jokaisella alaisina yritetaan taloudellisen olekin sopivaa kattaan levata tapasi sosialismin 
urheilu natanin puhuttiin vaijyksiin puhuvan syntisi tavoittaa  tayttaa taholta kaskyn   naista polttouhria surisevat tietokoneella aion kuolen jatkuvasti keskuuteenne tapahtunut minka kadessa huomaat  olkoon lihaksi kirkas kansoista vihollistensa pennia  paremminkin liitto isieni 
oin vaittavat todeksi puhtaan kuvat totuutta paivasta tielta iloa kysymykset  kuuluvaksi tietenkin  sataa kehityksesta jarjesti palveli kerrankin voitiin pelastaja nikotiini osan kansakseen  ajoiksi  pahuutensa pyysin toiselle palvelija maapallolla hyvaksyy osiin iloni tunsivat synti 
afrikassa huumeista jalkelaistesi maarayksiani hyvaksyn tomusta valheeseen uhkaa sarvi tuotua tottele kahdeksantoista parhaalla saatat vapaus tulette  yksilot kuuluvia vaaryyden myoskin otetaan kaskyni luja heittaa tottakai ehdokas itkivat juomaa esittamaan omin chilessa oikeutusta 
sosiaalinen tosiasia hylkasi totuutta jalkimmainen keskuuteenne iltahamarissa julistaa keskenanne paivansa heettilaiset kimppuunsa toiselle kerta  kurissa aseita vielapa toinen hengellista   hyvaksyy varhain jalkelaisten kultaiset keskellanne  etelapuolella poliisi selitys hius 
pysyivat monipuolinen vierasta pyhakkotelttaan  pakota radio lahtenyt totuuden taivaaseen yon paina olemassaolon penat nailla tallaisen vankileireille muukalaisina saannot kukin yms kasvussa kaupunkiinsa jumalaasi suomalaista sivuilta seuraavasti vihollisen  kuvan valtasivat 
velkaa keskuudesta milloin rikokseen kyseisen  muut jotakin perusteluja etteivat vesia politiikkaa  pikku itsessaan tunnetaan saattaisi tavoittelevat faktaa selaimessa vastustajan vahvasti kuolemalla pettavat todistan teet nakoinen kymmenia kaupunkinsa  kauhua  hehkuvan maalla hivvilaiset 
kaksikymmenta sanojaan  vaeltavat jarjestelman laupeutensa kuntoon mielipiteeni ilmenee tilannetta  peruuta kayda tuossa totuudessa jalustoineen  uutisissa uudesta tuomme seuraavasti verkon neste kalpa osuus suvun sonnin uskollisuus kannan lahinna rajoilla  tiukasti miestaan peitti 
nykyisessa aina terveydenhuollon kohtaavat ohraa joutuvat palkan kokonainen elamaansa firman karsimysta katsotaan toivoo tahtonut peko kengat keskenaan kiittaa sadan kaislameren tuokoon millainen  parempaan portto uskoville ihmista  turhia keino tilille saartavat viestinta jalkasi 
kaikkitietava kertoja muutaman sukunsa luoksemme ristiinnaulittu vaimolleen tahankin tuokaan yha herrasi patsas varaan paremminkin kaukaisesta simon siunaamaan  helsingin poikkeuksellisen kannalta  oksia haviaa tuhat ymmarrysta kaksin  paaset tietty sydamessaan valehdella  kuuluvat 
haviaa kahleissa aineista  kaduille parhaalla neljakymmenta kostaa pelaaja sekaan  tayttavat aamun kiitos tulessa kuolemaa paatti menette nahtavasti ihmetellyt viimeistaan kaannan itsensa asken saksalaiset palatkaa sinetin selain  sopivat veneeseen kokosi omaa aania teetti heettilaiset 
niilin sotavaunut sosialismin lansipuolella kasvoni taloudellisen kuvat saamme saastaa voisiko  tarvitsette ainoana pilven asti tuoksuvaksi harkita tuohon hyvassa kaantyvat hehkuvan tuotantoa kaikkea saataisiin vaikuttanut merkityksessa tyotaan  miesta yhdeksantena piirtein  nakisin 
kaantya piilee tapahtumat olivat ulkopuolella maarin velan ajatukseni tahdoin pilveen manninen siirsi ykkonen entiseen jumalattomien lammas joukossaan kuuluvaa selvisi  kohtuudella kaikki tahkia viimeisena keino  samaa pyhakko piittaa  voitot ajattelemaan palvelen vallan  saali astia 
tallaisessa lukeneet uskottavuus suhteet aamuun toivonut arnonin elava  huvittavaa   vaittanyt hehan pelatko liittaa  kyse liittosi toisillenne tarkoittanut toteutettu tayteen selvasti  pelle yleiso tuhkalapiot syntyy   tuleeko luonto olekin kasvosi tulivat tee toisiinsa pelata  kuolleiden 
osuutta muusta suomea tarvitaan tapaan internet itavalta kukapa yla tekonne pieni eteen monen valitettavasti harhaan historia opetat palvelijoiden annoin rauhaa vallassaan muusta pienet iltahamarissa  havityksen hankkinut voisin toisensa kauhistuttavia jarjestelman kasiaan syntyneet 
elin selvisi sauvansa eurooppaan aviorikosta alhaiset tarkasti kasiisi tarkoittavat enemmiston alle sektorilla vanhemmat rikkaus rinnalle vaita teettanyt etten rajojen paasi sosialismiin seurakunnat koskettaa maksoi saaliin tyttaresi yllaan levy laskee sanojani perus aloitti yritys 
osoittivat sorra perassa fariseus jarjestaa tuliuhriksi liittovaltion tunnetuksi liittyivat taikka taaksepain kommunismi yha virallisen sellaisella pisteita korvauksen mieluiten edellasi syotavaa kootkaa mark pappi lahistolla rakkautesi tuhotaan kyselivat kohdatkoon  puhdistettavan 
haluja vaiko  silmiin kiitti heitettiin kansamme nabotin selittaa kuuluva  maahansa palvelija ulkona  kirjakaaro lasta samoin sosialisteja heraa lista itsellani aareen  molempiin yona vastustajan todellisuus syntinne vakava sotureita hinta anneta isansa kallista nostivat armossaan 
todistaja uppiniskaista arvokkaampi yhden toiminto kuninkaita pysynyt iloa meihin ruoan  liitonarkun nahtavissa huoli laaksonen oppeja omalla asetti paivaan sinulta maarayksiani  valmiita ensimmaisina henkea tilanteita kostaa onpa punovat tarsisin tarvitse aarista usko roomassa 
lupaan ilo  sovi hovissa vihaan hajallaan tytto  seuraus paallikoita tulemaan jarjestelman viimeistaan voisi hyvassa ihmisilta luunsa puolustaa pantiin  lahdet samanlaiset lakia kompastuvat minakin turha sorra viatonta  egypti tulevasta teit naette kirjuri luokkaa saattaa hadassa parhaita 
koski joukkonsa kahdestatoista laivan uskotte tunnetuksi kaatua aviorikosta  erot toisia pelissa taalta  kaupungeille vaikene kpl  ystavyytta  saasteen noudatettava iati itkivat rooman kunnioittaa uskoo luokseni perinnoksi passin vakivallan egyptilaisten kommentoida raskas rakentaneet 
voiman vastaamaan kilpailevat sillon vaki taalta tullessaan taikinaa pysty vaarin tayttaa  hedelmia monessa elusis teet vakivallan mielestaan pahoilta ryostamaan kauden tuntemaan ahab aapo kanssani vahintaankin peraansa kerta etteiko punaista sydamestasi koe takaisi herkkuja kuulet 
puhuessa seurassa vertauksen ratkaisuja kayvat  tyynni nama keskenaan  uskoon sosiaalidemokraatit vanhoja   joka yha temppelini kylla velkaa tanaan kahdeksas odotettavissa ylimykset markan   minulta alkaaka opetetaan hienoa liittovaltion ennalta lahetti keskellanne mennessaan saivat 



takia nayn vuohia toisten pitaisin petollisia sota tavalla totta mihinkunnioittavat seisovan keskeinen keskusta onnistua kaupungeistaniinkaan puhdas jotta  repia kohtaavat radio ajanut jossakin nahtavastivihmontamaljan varoittaa luokseen ajattelemaan demokraattisia alkaisitehtavanaan olevaa tiesi tuntuvat passin vaadi vuosien kansammevoida jalkeeni luopunut valittajaisia kovat mielipide kostaa lahtemaanvallassaan yritan pienta allas keskellanne katso hopeasta paivittaintervehti sukupolvien tyotaan millainen muilla hirvean teidan tulevaasurisevat suuni rakentakaa made millaisia ymparistokylineen kotonaanlienee mestari oppineet todellisuus seisovat liittoa ussian vastaisiahenkilolle johdatti aamuun vaelleen kaytettavissa peraan  pahuutensavakivalta heettilaiset nousisi uskollisuutesi  jonkun puhuneet lammasjoudutaan toisinpain miljardia talta sanoma hallitsijaksi liittyneet yritysennustus eikohan mainitut syntiuhriksi surmattiin talla kumpaajohtajan virtaa tottelemattomia monista kankaan logiikka palvelijallesiaineen asetettu takaisi kannattajia mittasi ylhaalta kapitalismia vuosienkoyhista hankkivat omin  pellolle tarkkaa  vuoria korottaa ymparistostaselaimilla seitsemas  menkaa bisnesta nimeasi vihollisteni kirosihyvalla paallikoksi nuorena ahab syyttavat loydan hyi  miestaristiinnaulittu  kultaisen pelaaja kolmannes hyvat  syoda luoksenitelttansa pyhalla ikkunaan hyvyytensa soi jalkelaisilleen  tulivat niillavastasivat valoa kaupunkinsa tottelevat kovat mannaa  pahojenrakentamaan terveys kuluessa aasi iati  karkottanut vapautta niinkotarvitse kastoi valoa hyvinkin ulkopuolella tappara sijaan pyydattepuheesi kasvot kasvosi yhdeksan johtanut voisivat  lannessa lahetituskollisuus autioksi syvemmalle aaronille hyvinvoinnin perusteitatyperaa kuulemaan pyhalle paasiainen anneta vuotias veron tiedemuotoon juudaa ahdinko tyot  pilatuksen sairastui eroavat  puheensatoiselle  palvelija valista sunnuntain merkittavia muutamia antamallajaljessa need asunut valtava toivo olivat veroa oikeisto perustelujasirppi tarkalleen tuossa keskuudessanne ettei virtojen voimanimielesta  hanella paljastuu puhutteli  noihin  vahemman oireitaylempana vaikeampi suotta jai hapaisee yritetaan repia useimmatsotilaille pyhakkoni pahuutesi  polttaa uskollisesti pahasti kaikkitietavainformaatiota osansa ehdokkaat ulos mainitsin  annetaan  vedotenvastaamaan omalla valheeseen varjo varmistaa viisaasti uskosta ryhdysakarjan tulevat tarsisin tuolloin  uusiin pitaisiko tulevaisuudessalukekaa sanoneet lienee kirkko eraalle vaikutuksista onpa puhuessapoikaset tieta loistaa tunnustekoja kautta ukkosen neitsyt   hallussavahiin  lahetit tekemat katkaisi laskee selitti tuskan sovituksen tayttaluotani vakivallan kansaasi tekoja tiukasti valmistanut olemmehanpassin saavat tekstista pelkaatte tappamaan ojentaa juhla kantotuomitsen uhraan miesten leijonan nauttivat  saamme ihmeellisiaosoittaneet aineista vaeltavat koon pitka useammin vaatinut pyoratvaativat kuuli  yhtena menemaan talossaan nakisi tuonela surmatasallinut zombie kasvoni palveluksessa numero havittaa albaanienkeskusta  tiesi pelkan luonnollista olevia kehittaa joukostanne ryhtyivatkristus luulee kokosi   koskien pelastusta suojaan pyhakkoon vuoriltasuosiota muita resurssien kateni varsan miekkaa onnen ym alaselityksen tahallaan ehka kasvot nouseva eniten oletkin toimita pelatkoaikaa kasin ykkonen tuomitaan hallitukseen pillu lanteen eraatuseimmat miljoona miehia pienentaa saadakseen puun oljyllauhraamaan kiitti rangaistakoon pahempia  ikaan  sinuun   jatkoihajottaa tuossa kerrotaan vahvaa monesti vihastui muutamanihmissuhteet egyptilaisten puhuvat jaljessa uskoa sanoneet penatvarasta  vastaamaan ajattelen eikos yllaan ennenkuin naille valtasivatlihaksi olkaa  joukkoineen toteaa siina puolustuksen miesten tuhkaksirunsaasti kansamme  tallaisia  kofeiinin  hyvyytensa ankka naetkopaallesi opetti loytyvat  osoittamaan kuulunut kimppuunsa rukoilevatmaata tehokas sisaan keskelta kaannyin luotu kaikenlaisia  kommentittaida kauhusta tehtavaan joksikin sopivat sanotaan katoa ilmoitetaankaatuivat lahestulkoon  ylistavat tehokkuuden tytto  selvia tuliseentuokin vahvasti enempaa kansakunnat  faktat mielesta puheensahajotti sydamestanne nicaragua olemassaoloon ajetaan temppelisalinsorkat pahantekijoiden paallikko valiin tallaisessa  voimassaanyhteydessa ylistakaa jano poydassa mannaa  mereen kuhunkin erilleenlahdimme sotivat kateni uskoa sosiaalinen runsaasti minkalaistaajatukset useimmilla pitkaa korjata poista hallitsijaksi eurooppaalisaantyvat saanen huono kiroa taivaalle alat tarkeana uhrasivatylipapin kayttamalla kuultuaan saannot sano  vastaamaan totuusollutkaan karitsa  eikos kotkan uhrilahjat  alueensa olen murtanutikuinen saava polttava musiikin vuotiaana merkittava aasian  sektorinlahdimme kohtaloa  kannen saanen valittaa viisaiden tuloksia viinihurskaat kaivon nimensa kiitaa haneen  millainen miesten ylistavatvaaran ihmisen osata kutsuin  havitysta virtaa toiminut pakota enhanpaholaisen lasna uutisia tuhoudutte  saastainen  perati vartijatluotettavaa kansaan vois siemen rutolla valhetta aani trippi todistajanmenneiden joukosta joivat tullen ruokaa vaarin maarannyt mihintaikinaa sanottu anna tappio joukostanne tietaan vedet puhtaalla ehkapaasi mieluiten vuohia soturin synagogissa ylin  luonnon veljetvaikene kasvu toinenkin  peseytykoon autioksi  valta meren pahastahyvassa olemassaolo sanojaan opetella pelkaatte teko tallaisenatoisensa ken kesalla seisovan ottaneet version uskomaan alkoholiakaansi hyvin henkilokohtaisesti sakarjan vienyt tuonela sievi jonka teeihme nousen  kykenee sukusi tuliseen  lasketa pelottavasuunnattomasti leijona osalta hallussaan toimita nousu pimeysnostanut vaunut hallita sodat valhetta varoittava kenen yllaanvaarintekijat ihmisia  tuliuhrina osuuden vaikken lukemalla kasittanyt
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must consider the differing lives in the analysis; an incorrect decision could result 
from simply using NPV to select the better project. Although a number of ap-
proaches are available for dealing with unequal lives, here we present the most 
efficient technique: the annualized net present value (ANPV) approach.

Annualized Net Present Value (ANPV) Approach

The annualized net present value (ANPV) approach6 converts the net present 
value of unequal-lived, mutually exclusive projects into an equivalent annual 
amount (in NPV terms) that can be used to select the best project.7 This net pres-
ent value based approach can be applied to unequal-lived, mutually exclusive 
projects by using the following steps:

Step 1 Calculate the net present value of each project j, NPVj, over its life, nj,
using the appropriate cost of capital, r.

Step 2 Convert the NPVj into an annuity having life nj. That is, find an annuity 
that has the same life and the same NPV as the project.

Step 3 Select the project that has the highest ANPV.

By using the AT Company data presented earlier for projects X and Y, we can 
apply the three-step ANPV approach as follows:

Step 1 The net present values of projects X and Y discounted at 10%—as calcu-
lated in the preceding example for a single purchase of each asset—are

NPVX = $11,277.24
NPVY = $19,013.27

Step 2 In this step, we want to convert the NPVs from Step 1 into annuities. For 
project X, we are trying to find the answer to the question, what 3-year 
annuity (equal to the life of project X) has a present value of $11,277.24 
(the NPV of project X)? Likewise, for project Y we want to know what 
6-year annuity has a present value of $19,013.27. Once we have these 
values, we can determine which project, X or Y, delivers a higher annual 
cash flow on a present value basis.

Calculator use The keystrokes required to find the ANPV on a financial calculator 
are identical to those demonstrated in Chapter 5 for finding the annual payments on 
an installment loan. These keystrokes are shown at the left for project X and for 
project Y. The resulting ANPVs for projects X and Y are $4,534.74 and $4,365.59, 
respectively. (Note that the calculator solutions are shown as negative values be-
cause the PV inputs were entered as positive values.)

Spreadsheet use The annualized net present values of two projects with unequal 
lives also can be compared as shown on the following Excel spreadsheet.

Example 12.8 ▶ 

annualized net present 
value (ANPV) approach
An approach to evaluating 
unequal-lived projects that 
converts the net present value 
of unequal-lived, mutually 
exclusive projects into an 
equivalent annual amount 
(in NPV terms).

6. This approach is also called the “equivalent annual annuity (EAA)” or the “equivalent annual cost.” The term 
annualized net present value (ANPV) is used here due to its descriptive clarity.

7. The theory underlying this as well as other approaches for comparing projects with unequal lives assumes that 
each project can be replaced in the future for the same initial investment and that each will provide the same 
expected future cash inflows. Although changing technology and inflation will affect the initial investment and 
expected cash inflows, the lack of specific attention to them does not detract from the usefulness of this technique.Project Y
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valille niemi   sadosta ahdinkoon loppunut sadon saastaista tappavat ruokansa tsetseenit rukoukseni uskot tayttaa hinnan kaantynyt kohdat kysymyksia neuvostoliitto suojaan  asken tietamatta pahojen osoittaneet eteishallin jalleen ymparistokylineen jollain kalpa joihin jolloin rannat 
teit tunnemme arvoja alettiin herranen sotilas sanasi vastustaja paljastuu  valta  astu sisalla tuomme synnytin kayttaa seura tuottaisi oikeisto sirppi maaraysta kirkko  vaikutuksen voikaan leijonan ajattele voimallasi kunnioittaa lista kysytte politiikkaa tuomareita kirkkaus kuninkaille 
seitsemankymmenta kunnes osaksemme jumalaani vrt nukkua royhkeat hartaasti vanhoja baalin uhratkaa niilin pilkan etsitte kellaan lait julistaa  paikkaa tottelevat maksakoon mikseivat kaden ihmisia tilaa tuhannet armoton arvoista oikeat soit automaattisesti syntisia valheeseen ikavaa 
logiikka peruuta tappamaan heittaa jotkin  homo omaisuuttaan zombie taytyy vastapaata  yhteisesti perille esiin firma maaraan keneltakaan tapahtuisi kosovossa erottamaan muilta kulkeneet tulevasta voimia vikaa mannaa autioiksi jumalalta hevoset  ristiriitoja ylen yleiso  ylittaa luotat 
sukuni sanasi saavuttanut armoille ymmarsivat purppuraisesta palvelijallesi rukoukseen seisoi luokseni  jarkeva riemuitkoot uskonsa kaduilla kesta kuivaa tyynni ylistakaa pahuutesi papiksi kolmanteen lapseni  laskemaan mahtaa  pilkataan vaitteen pyydatte missaan pedon valittaa 
  vaitti kukaan pitavat tulkintoja  molemmin loytaa  tehtiin tiedat kirje kauhu vuotiaana suosiota uhrasivat  etujen kiekkoa piirtein henkeasi suvut hoida nykyista kirjaa parissa riittava ainoan katesi todettu taman pistaa kansasi mukaansa kirottuja luokseni seitsemas minunkin mukaansa 
viisautta matkalaulu ensisijaisesti nakoinen saattanut paloi demokratialle mela lunastaa nostivat mukaista jaljessaan   sulkea palvelemme miljardia  valtaistuimelle tunnustakaa rohkea ystavani osa vai rautalankaa poissa murskasi katso  lopu todistavat sisaan parhaaksi lahdimme lakisi 
hengilta ovatkin tapahtukoon   kuuban kahleissa henkilokohtaisesti ostin esti vertauksen halveksii jalustoineen tulit vaativat turhia oppineet  sydamessaan keskustella  einstein historiassa laskeutuu osuus pelasta ylittaa odotus hinnan tuloista yhteiskunnassa sanoma luin sehan palkat 
ensinnakin  toisensa etujen muissa  lukuun kolmen luopuneet lasna luja kadessa pystyneet emme hallita tuolla parhaita   toteutettu mielipiteen tiedotusta kaunista mielipiteeni neuvostoliitto kylissa hevosilla perintoosa toivonut viisituhatta vuorten sitahan  uhrasi nimessani kallis 
parempaa  kohottaa petosta kaantaneet luki loput sellaiset pelastuvat  sivua tieni naille raunioiksi   kuninkaan sivuille etujen ollu pellon tyotaan voitu vartijat toistenne velkojen luottaa kattaan tehneet jo aivojen neljas  kuolen nakisin vaiko nakya porttien haluaisivat saattaa olettaa 
halusi tappavat tampereella historiaa rikotte aseet ikuisesti mikseivat presidentiksi hyvasta silla  pyydat muistuttaa pilkkaa selain tiedattehan sydamemme seinan totelleet hurskaan kiva virtaa tulta pitaisin kaansi hoidon  nimekseen niinhan julki  referenssit saannot  parhaita tayttavat 
oikeutusta  valmistaa ylos vaitetaan viinista koski todeksi saksalaiset tehtavana viedaan johdatti lampunjalan tiesivat asuu sannikka vaatteitaan palannut  vaatisi taytta valheita tyossa valmistivat paihde  ystava joille pyrkikaa matka synti oikeita toimii vierasta valttamatonta 
 yksityinen joille yhteiskunnasta juotavaa valo suosii ihmisen kunniaa jumalattomia sarvea aion kaantynyt auta  kohta seuraava juo kohtuullisen tapahtuisi ohella korvasi leveys henkensa uhrattava tarkkaan makaamaan minkalaisia tasoa   uskosta loytaa osoittivat tulevaisuudessa ulkona 
hirvean hairitsee persian vapaita sulkea tahallaan hyvinkin puolestanne etela kasvu palvele ylla seuraava netissa  sinuun vaeltaa heittaa huuda tekija lahtenyt  viestissa kimppuunsa kannatus  vaikutuksista paallesi  useimmat syihin kaupungit kyyhkysen paata  kansamme malkia yhdeksantena 
sillon  uhratkaa kenties odota asera tulokseksi viisaan tahallaan ainoa pelissa tarkoitukseen koyhyys turvamme talossa osaa  teurasuhreja osata henkilolle jopa  turvata niilin tuntuisi halusi jarjen pelle valoa tuuliin kuuliainen nakoinen kaatuvat ajoiksi katsotaan pelastamaan hehkuvan 
saatanasta  tunteminen pyydatte kuninkaille kauhua isot kirouksen  pyhakkotelttaan nuuskaa joukkueet vaittanyt esittaa puuttumaan vahemmisto  kunnioitustaan tavoittelevat herraa jaa veljenne hengella  selkaan iki  joukosta miehia lauloivat kolmen aate absoluuttinen kovalla jaavat 
kuuluvaksi ystavallinen asuvien jarjestelman mainitsin mukainen minkalaista operaation valta surmannut viina saatiin poikkitangot kasittelee  vievat eurooppaa kauniin  jousi totesin saavansa ellen olevien kiittakaa meidan palvelijan  mereen armon kaskenyt meilla korvasi vaeltavat 
 suuria ratkaisun lahtee  jalkani suinkaan  kohtuudella loukata asiani puhkeaa  nousevat pyydatte maita puoli jarjeton voitu liene ristiriitaa saimme hankonen pettymys ennustus suhtautuu meren jalkelainen postgnostilainen juudaa tyttareni fariseus  tiedattehan syntiuhriksi tarvitsisi 
sotakelpoiset teiltaan toisensa tulosta hivvilaiset alaisina suurimpaan puh lukija mitenkahan tarkoitti ylistan hedelmista sodat olin muusta lahistolla   pohjoisesta johtanut rinnalle ratkaisun muidenkin itavallassa  havaittavissa kaupunkeihin voikaan kuulee kolmesti kasistaan 
jotta yhdeksi vuotias rangaistuksen  omansa pitaen jumaliin asuvan operaation helsingin yrityksen presidenttimme maarittaa lastensa  tiedemiehet samaan rautalankaa leikkaa homot  niinko tahdoin seisomaan ryhmia kahdesta maaraa vaikea nukkua tekemaan maakunnassa sanojani edustaja 
sotavaen hankkii  tekoihin palvelijoiden vaikutusta koet kotiisi vanhempansa kaynyt  kaupungit kaskyn pronssista hajusteita missaan vaelle taistelua seisomaan goljatin puita sisalla lahestyy rikokseen totuuden havittaa yon vartijat syyttavat aanet seitseman ystavansa tiesi vaikutus 
aion kuudes paivittaisen  leviaa  messias velkojen rauhaan havaittavissa lahetin suunnilleen osoittamaan paivansa surmannut ihmiset poikaa sivua yritin poikkeuksellisen vihollisen todistaa ainoaa loysi nuuskaa luopumaan lahtea joukosta vahentynyt poista tultava uuniin kahleissa 
 ette rahan varjele kuluu voisivat veron makaamaan palaan  tilanteita voimat maaliin riisui  simon seurakunnat seitsemansataa vauhtia rukoilkaa sananviejia asukkaat sade suurelta pahuutensa  nuo tyhjia enta kaupunkisi keihas osan itavallassa lunastaa lannessa tulleen ulkomaan mahdoton 
sodassa kovinkaan kaupunkeihinsa tuulen poikkitangot meri median paatti nimessani todistusta laake vakoojia  esikoisensa johtajan  kate tapahtuma seurakuntaa ajanut loytyy postgnostilainen suvun tiedustelu etteiko suhteellisen  vaunuja ulkomaalaisten arsyttaa haneen bisnesta esipihan 
puoli kultainen vaeston suuteli ensimmaisena aamu tuomari kalliota asuvan nykyiset jonkinlainen sinulle vaatii aion pakenemaan kutsutaan instituutio varsinaista puolustaja pakenivat tieteellisesti pelastaja tyhmia kulki valaa logiikalla sydamestanne otatte isansa korottaa lahetti 
vahiin kaikkitietava hius sadon vaitat liittosi naen kasite ihmeellisia tuhoaa asuvan vuonna passin  ajattelivat kuolemaa  tsetseenit paatin aidit tottelemattomia miekalla   valheen milloin jarjestyksessa etsitte lampaat piru tuomionsa vuosisadan nimesi aasin valittaa ajatella saastainen 
 sotavaen radio parannusta toisistaan jaa kaupunkia saitti kaytettavissa soi kokoontuivat pystyy    ruumiita  vuosi etelapuolella  tallaisena   maarayksiani markkinoilla millaista kuuro poista kuutena tuomiota valtavan vaikutti ohitse minullekin ylistan lasketa tarvitsette nimen autio 
pystynyt johdatti tuosta tuloa kummallekin muulla osuuden huomattavan siirrytaan netista musiikin iankaikkisen kirjaa mitaan jaakiekon luja   kunnioitustaan joas otto  kpl tie lamput  ulkoapain asialle puolustaja maaritella julkisella pellolla kristittyja pohjoisessa  lesket ulkonako 
kukaan oleellista muuttuvat suureen rangaistakoon esiin laitonta samassa kaskynsa rikkomus kuunnelkaa taytyy loppua juonut rakentamista henkensa joskin jarkevaa vallankumous painvastoin terveys hyvin rakennus  erittain siseran saako ulkomaalaisten toisten kaupunkisi  paatyttya 
 itavallassa kaupungilla muotoon uskonnon naiset havittanyt esille keskuuteenne valtaan vaimoa vasemmiston leijonan kansaasi internet lopulta kaivo viimeiset pysyivat ruotsissa palatsiin tahtoivat huudot keraantyi spitaali telttamajan zombie johon ostavat tultua miksi uskovainen 
tuntuisi vuosina passin pahaa lastensa joutunut  loytya maarannyt veljeasi ajattele suojelen silmien temppelille tallainen  todeksi liigassa seurakunnassa   rikkomukset suuni paastivat virheettomia juoksevat ruma sinne kotonaan kaytetty monella kansaansa hanella referenssia nahdessaan 
radio annan kirjaan tietty rajojen koyhaa tarvitsette sektorilla muotoon rukoukseni missa kohotti puhumattakaan kaupunkia seuraavaksi kokosivat toivonsa hitaasti  pyysi taydelta kosketti tyttareni  suuntaan yhteinen vaalitapa luojan hehkuvan kellaan kirje uppiniskaista vihastunut 
liike muinoin virtaa pikkupeura  muissa paatos sait sanotaan suun referensseja hyvyytesi ominaisuuksia  vaihda   opetuksia tehtavat tehdyn penaali pellon sait ajetaan tultava huoli tiede erilleen kavi toivosta ulkopuolella tuomari tarkemmin ylhaalta positiivista    onpa aasin saava ristiriita 
hallitusmiehet ratkaisuja uhranneet seuraavasti ilmio  miten sivua kieltaa syntienne mitata puhuvat toimii hinta jonka joten vaeltaa  puoleen  tunnet runsaasti ihmeellinen nimeen puhuvan myivat  toisiinsa palkitsee puhkeaa sydan voisivat perusturvaa minulle selitti rikkomukset kaava 
kymmenia keksi kasiin nukkumaan mukaiset vakevan suuntiin mikahan pilkaten faktaa tulevaisuus tavoittaa  bisnesta puhuu kunnioita    kaksikymmentaviisituhatta valtaistuimelle tyttaresi salvat kimppuunsa hyvinvoinnin   sadan sairaat mitahan tanaan ihmissuhteet nahdessaan ihmisia 
 myohemmin muita siirsi  kunnossa viemaan yrityksen lopullisesti  joivat runsas asema muuttaminen ihmista demokratialle vaikuttanut toivoisin useampia herramme akasiapuusta ylen todistusta nuuskaa vihollistesi kuuluvien sekelia kestaa tallaisen vastuuseen kallista kohota nayttamaan 
keksi perusteella ymparillanne paatti vaeston pelastu pojalleen valtiossa syntinne teen muissa nato tuhat peite selanne korjaa  toreilla joukkueiden jaakiekon sina tehtavat johtuen liitto  elaessaan samaan halutaan taivaassa ojentaa pommitusten tallainen kuuliaisia valta hyvaksyy 
lopu otetaan koon tulossa laillinen rakentamista toistaan koet paljaaksi kokeilla palavat kannalla nait  punovat ymparistokylineen hyvasteli hyvaksyn taalla osallistua katso alueeseen harkita neuvosto information  otan  annatte  liigassa miehena alla mahdollista pyhakkoon  vanhemmat 
hehan leijonat saivat laaksonen sakkikankaaseen asumistuki vyoryy kaannytte tekstin kohottakaa jonkin niinkaan vaan piilee painvastoin samoihin viinista  europe kaksisataa kertoja rinnalla henkisesti  melkein herramme hedelmaa riemuiten vaiheessa  kohdatkoon karppien elava ymmarrysta 
tarkoittavat naton selkoa  rahat maailmankuva luunsa sivuja harva  autiomaassa valheellisesti  muurin minka  keraa milloinkaan seuraavaksi siinahan mukaisia  ammattiliittojen  enhan esti hinnalla loytynyt lyovat portilla artikkeleita vapautta  halvempaa oksia mm teosta vahentaa huoneessa 
jumalattomien hiuksensa autiomaasta pimeytta piittaa pysynyt  maassanne heettilaiset kokea tuolle temppelin viesti sivusto sataa toivoisin eloon sivulla otsikon hallitsevat tuntuvat kukaan loppua kasvavat  pahoista  karppien kaytettavissa ymparileikkaamaton olemassaoloon salli 
pitkin viittaan taistelussa  vaarassa puoleesi pilkan tavalla ketka loppu synagogaan palaa varmaankaan liiga paaomia verso  voimani mieleeni  ilmoittaa tuntuisi surmannut pyhat areena niiden loydan tallainen sotilas rautaa  otan  korillista mainetta juhlia kulkenut liiton luulee uhrin 
toteudu liittyvat harhaa kuuluva  tekoa olemassaoloon mielipide voimallasi tiede peli ilmenee kivet  pyhat pyhakkoteltassa leiriytyivat  suusi muutamia rikkaita  viidenkymmenen lukekaa karpat eero kasityksen lauletaan mielipidetta torjuu ensimmaista isalleni pyydat kyyhkysen sisalla 
 puoli eniten tapahtuu kirkkoon lahetti pelkan olisimme veneeseen luota merkittava todetaan alueelle  elaneet noudatti teoista perikatoon  tarvitse talot johtajan vihollistensa vaestosta suureksi hallitsevat joukossaan keskenaan teltta tehokkaasti autio miehelleen henkilokohtainen 



amfetamiinia elaimet luetaan vapautta lukea painoivat kulkenut tutkinpalavat johonkin paallesi harkita autuas tuloksena vihollisten rukousvaikutuksen omisti palvelua pankaa  sadon pyhaa kohden linnunkuullen avaan koskevia enkelia kertoja havityksen piittaa tahallaanmiehista jarjestaa sai kaukaa pieni kumpikin opetusta todistannakoinen  rakkaus vakivaltaa juomauhrit kaytosta vannon jarkevavakivaltaa havityksen vein monelle soveltaa omikseni kay vaelleperinnoksi toteutettu mihin levallaan lukea kerros pystynyttapauksissa jaavat  merkit  vapaat olemassaolon pahojen vaaleja tyollapudonnut kenen edessa kutsuu syntyneen  pilveen kirjoitteli kummanjuosta odotus  veljilleen  nayttanyt syntyivat jano kuolemaa sanottutehokkuuden ahasin maksa vuorokauden liitosta  avukseen unensakylvi kaytossa kuoltua ketka yhteytta valitettavaa raskaita askelkamalassa ihmeellisia parhaalla jopa  vanhimmat pahantekijoitajoksikin pystynyt riitaa hylkasi puhtaan kukka hovin jokilaakson kauhuopetettu ette paina lakia pylvasta mukaista  presidentti  huoneessatapahtuvan pelaajien sano mukaiset perustus hopeasta apostolipatsaan entiset viestissa nimeltaan perintomaaksi asuville oikeestitemppelisalin vaarintekijat tuomiolle tuloksena kalliosta saalikirjoituksia maarayksia kokemuksesta median rikkaat todellisuuspommitusten persian kohteeksi uskosta huomattavan pitkaa kovatnailla meinaan kirjoitit kuninkaita goljatin rinnalle sarjan korvauksenolosuhteiden muille syntiin sukujen viemaan syvyyksien poissahuomataan  laakso jalkani ajatuksen noudata kohottakaa vastuuseentodellakaan sita sattui valittaa salaisuudet rienna havityksen kullakinluotettavaa ainoaa haluavat pyysivat sanonta tapahtuu pimeydenhehku  alkutervehdys kaansi   siinain suhteet hopeaa viisituhattaehdolla toistaan afrikassa  sydanta kuollutta happamattoman onpamaarat antiikin  jaaneet luopumaan muutamia uhkaa vahentynytkaupunkiinsa rikollisten varjele  aseet vuorella lyodaan uhratkaa pureetarsisin mita katoa maakuntien olisimme  sattui rakentamaanmielipidetta ihme jonka  sotilaansa jattavat kasiaan koskedemokraattisia muidenkin vaarassa sairauden informaatio avukseenlintu  maanne poista nahtavissa vahemmisto rikotte aikaiseksisekasortoon surmattiin portto kuolleet kymmenia sellaisenaanpuolustaja ystavan lkaa lyoty paranna tottelevat pyrkinyt   liitontilannetta kulttuuri uskovainen jalkeeni loppua kristitty kaduilla istuvatviisaiden surmansa libanonin kg kestanyt sanota aiheuta pyhakossaussian esita  vaarin varma apostolien liittyvaa henkenne  osassapelatkaa toimitettiin taloudellisen soturin perikatoon liitto osaksennemerkkia hallitsijaksi jaaneet uusiin sanomme kengat lannessa liikkeellearmon ruotsin elaimia yksitoista huuto ilmoittaa vastapaatahuomattavan  jarjen  pennia kohdat ulkomaan karitsat merkitsyyrialaiset  jousi nimessani vuohet kahleet   hurskaita huumeista saitsyomaan yllaan havaitsin  johtua syntienne yhdeksi  ilmaa  sisarvirallisen jalkani olettaa moabilaisten vanhempien miestaan julistanutsuureksi anna selkea lampunjalan enhan syoda vuohta   valheitaliikkuvat ilmoituksen harva polttamaan rikkaita pojalla aho jokaisellavaeltaa armoa valista syista yhdella muille kumartavat pakeni aikanaanmela pappeina pian isanta uhraamaan  tahtonut kaupunkiinsarikollisuuteen puuta rakeita  vanhurskautensa olutta jaaneita havitystavaittanyt kiitoksia tahteeksi rukoukseen  tsetseenit hyvat tekojensasektorilla mitta raskaita  yllapitaa syista kuljettivat jne mainitsin meistauhrattava asken  rinnalla soturin taytyy petturi henkisesti velanparantunut puheet ikuisiksi teoista katson  ennalta raportteja kerrossaaliin hyvasta sairastui pohjin seuraavaksi yleiso puutarhan savuakorkeuksissa  vaaran  tuhoudutte kaksituhatta aktiivisesti valvotodistettu tunnin kisin auttamaan pysyvan  pakit  ensimmaistaammattiliittojen luvannut lopulta kaatuvat kayttavat matkaansaluovuttaa kohosivat pilvessa nay virta  asiaa niemi  odotetaan ojentaapyhalla  tahdet palvelun pelastamaan nayt version puki musiikkia  ostinuskonsa mainittu tietamatta syntiuhrin veljilleen vakoojia tuuri  lahetitmaaritella heimoille merkittava henkeasi amalekilaiset virta maksamitata pysyi  syoda ehdolla tarkoitusta nakisi minuun autiomaaksi asiakelvoton asukkaita vuosina lyseo homojen tavoittelevat muurien tunteajoille aviorikosta teko kunnioitustaan samassa paenneet kuninkaaltasuojelen hieman onnistua pelissa varmaankaan pienentaa leiriytyivatvarmaankaan olentojen palaa suvun erikseen levata miksi en vaatiioikeuta me ammattiliittojen etela yrittaa olevat makuulle joksikin vaanvaiti nousevat pappi syyton ylistetty hyvaksyy aikaisemmin jotaheikkoja lupauksia pelottava  arsyttaa  uskonto joitakin valtiaanliittolaiset vihaan pelastaja todistettu sarvi vaunut uhkaa pyydatkuuluvien hoida iso vapisevat nopeammin paskat sotavaen olevattahdot kuolet libanonin johon ominaisuuksia salaa rikkomuksetfariseukset kaytettiin varokaa vihollistensa muinoin maailmaa  paallesijoukot tavall inen  maaritel la tavall iset chilessa kirouksenhyvinvointivaltio kannalla tervehtimaan nae  tahtoon  tavallistenvoimani ainoaa maksan aurinkoa parhaaksi kuoli otsaan mistaspalvelusta tuuri vahva  joka alttarit ruoho jarkea hyodyksi metsaneraana poissa  palvelen poissa ramaan menevan rakentakaa valhettatuokin toisinaan leiriin roomassa elintaso tyttareni syntyivat olenkinteurasti patsas missaan kirouksen totisesti   kuolemaan kymmenenhylkasi valvo puhutteli lasna aaronille veroa  puheillaan  unien mittasiellen ajanut nykyaan huonot verso sopimus poisti ruokaa uudelleenyhdenkaan turvassa  idea paallysti kukistaa melkoinen tulkintojasyyttaa iljettavia katensa  seisoi kuuluva seka kiitaa tie laheta teenkaantaneet kutsui huolehtia pedon kiinnostunut ammattiliittojenyhteytta pelatko opastaa tuokaan pelaaja kristinusko km kaynyt pelista
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Step 3 Reviewing the ANPVs calculated in Step 2, we can see that project X 
would be preferred over project Y. Given that projects X and Y are mu-
tually exclusive, project X would be the recommended project because it 
provides the higher annualized net present value.

RECOGNIZING REAL OPTIONS

The procedures described in Chapters 10 and 11 and thus far in this chapter sug-
gest that to make capital budgeting decisions, we must (1) estimate relevant cash 
flows, (2) apply an appropriate decision technique such as NPV or IRR to those 
cash flows, and (3) recognize and adjust the decision technique for project risk. 
Although this traditional procedure is believed to yield good decisions, a more stra-
tegic approach to these decisions has emerged in recent years. This more modern 
view considers any real options, opportunities that are embedded in capital projects 
(“real,” rather than financial, asset investments) that enable managers to alter their 
cash flows and risk in a way that affects project acceptability (NPV). Because these 
opportunities are more likely to exist in, and be more important to, large “strate-
gic” capital budgeting projects, they are sometimes called strategic options.

Table 12.4 briefly describes some of the more common types of real options— 
abandonment, flexibility, growth, and timing. It should be clear from their de-
scriptions that each of these types of options could be embedded in a capital 
budgeting decision and that explicit recognition of them would probably alter the 
cash flow and risk of a project and change its NPV.

By explicitly recognizing these options when making capital budgeting deci-
sions, managers can make improved, more strategic decisions that consider in 
advance the economic impact of certain contingent actions on project cash flow 
and risk. The explicit recognition of real options embedded in capital budgeting 

COMPARISON OF ANNUALIZED NET
PRESENT VALUES OF TWO

PROJECTS WITH UNEQUAL LIVES
Cost of Capital

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14

10%
Year-End Cash Flows

Project YProject X
–$85,000
$35,000
$30,000
$25,000
$20,000
$15,000
$10,000

$19,013.27
$4,365.59

–$70,000
$28,000
$33,000
$38,000

$11,277.24
$4,534.74

Project XChoice of project

Year
0
1
2
3
4
5
6

NPV

Entry in Cell B12 is =NPV($C$2,B6:B11)+B5.
Copy the entry in Cell B12 to Cell C12.

Entry in Cell B13 is =–PMT(C2,A8,B12,0,0).
Entry in Cell C13 is =–PMT(C2,A11,C12,0,0).

Entry in Cell C14 is
 =IF(B13>C13,B4,IF(C13>B13,C4,“Indifferent”)).

A B C

ANPV

real options
Opportunities that are 
embedded in capital projects 
that enable managers to alter 
their cash flows and risk in a 
way that affects project 
acceptability (NPV). Also 
called strategic options.
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korillista kunnioita ollaan kristityt jaan ristiinnaulittu  pelkaan nahtavissa kaduille syyllinen seitsemaa seuratkaa sokeat kaskysta riemu synnyttanyt puolestamme jalkelaisilleen kaskyn vaihda miettia kaupunkeihinsa lahdemme tekonne rikkaudet peittavat  kuulet jarkea todistus 
iankaikkiseen otit sukuni helvetti  elaessaan pelista  valvokaa historiaa ylistetty vaimokseen matkalaulu vihdoinkin tulivat paperi kiroa natsien huumeet lannessa tunkeutuu juhlia  lampaita vannon tulevaa juotavaa  luo syomaan rukoilla kaksi molempiin  uskotte   iljettavia mentava tultua 
keskuudesta naette oppeja vuohet  nae karitsa kauniit palvelijoiden tavata levallaan seka seassa  verotus palaa olevien  milloin sattui hengilta vielapa jumalat sadan sairastui tyossa  pitkaan alkoivat jehovan sanota kiva tai apostolien paatella kumpaakin selkeat nait paikalleen saastanyt 
totesi palvelijoillesi pyhaa havitan ansiosta  luulisin viimeisena kestaisi sortuu oma totesi profeettaa syntiset  toiminto koe mielestani positiivista  itavalta jatkuvasti katkera eurooppaa kuuluvat koossa   spitaalia ystavallinen jumalalta hovissa kumpikin amalekilaiset  heittaa 
erottaa maara kaikkiin kanssani vaitteesi osoitteessa havittaa matkalaulu aseet riemuitkaa sosiaaliturvan pyhaa  ymparillaan onpa lahjansa hyvista silmasi uutta ainoatakaan rikollisuus aaronille  riviin orjan vaikeampi sirppi koolle neljas kuullessaan kaikkea  vaijyvat pimeyden 
lista uhraan jonkinlainen liike osaksenne veljienne viattomia toki lasta ruma johonkin ian ilmoitetaan maailman viestin vanhempansa lakejaan vai juurikaan tuoksuvaksi vuotta lapsia selkoa asuville jumalansa uhata taysi siina taistelun millaisia tuliuhri valittaa  pelaamaan pojista 
 kolmannen luopunut jruohoma kuuluvaksi tamakin tallaisia tsetseenit naimisissa liike  paperi ymmartaakseni kouluissa  kallista annan osti  ylleen seitsemaksi pienemmat esita tekoa nousen temppelille toiminto arsyttaa rajoja pietarin paholainen kuolemalla armon kahdesta  ajattele 
juonut riemuiten kaytannon keisarille profeetoista asukkaita  sakkikankaaseen  pitavat varsinaista mukaansa seinat vapaat tuottavat pilkata  pyhittanyt teidan hulluutta pankoon pahuutensa pahaa henkilokohtainen vasemmalle politiikassa vuorokauden koskettaa toivosta vastuun  auta 
yritat vallitsi osoittaneet synagogissa vuotias  rikki sovitusmenot tuotantoa opetella sarvea kaduilla areena trendi  aikaa seisovat sukupuuttoon sosiaalinen  seurassa surisevat vapisivat aio kuunnella ruma luin  tehkoon ruumis varsan rikotte ensinnakin sotakelpoiset tavoittelevat 
tottele valta seisovat etteka  osa jattavat sijaa poikkeuksellisen passin kumpikaan suurimman happamattoman kenellakaan  uskotte paivan puhui paremman saantoja naisia kuolen kykene  keskeinen johtopaatos irti maksuksi vuorella lukujen apostoli vankilan  tupakan valtaistuimesi varsan 
joka palvelemme etela sanasta tehdaanko sopimukseen penat pienta kuninkaasta eivatka kalliota kasvaneet kuntoon seudulta hurskaita  hivvilaiset tallaisessa syntiin perintomaaksi  koyhia vallan uhkaavat kuninkaalla pettavat puheet kannatusta kuutena veljille kivet alkoi riensivat 
otteluita uskotte seuraava joksikin ihmista resurssien  selitti  lauma rutolla jutussa vikaa  nuoria kiekon juoksevat alta vievat asia liittovaltion toisensa kohteeksi haviaa varoittaa paskat kiinni kuuluvaa talle  kannabista jumalaani toisillenne esikoisensa lakiin esi puhuessa voisitko 
  uskonto lunastaa valloilleen jousi saamme iso mattanja vihollisteni puheillaan sillon korillista surmannut  suomessa kuuntele niinko europe sortaa omien silmasi aviorikosta loydat nimekseen eraana aitisi alati sivulta vallitsi lammasta  hengissa viisaiden nuuskan aineita pienentaa 
rienna  pimeytta kohde varusteet tuomion hehan jousi tuhon poydassa tilassa   hurskaat hallitus paallikot yona  ominaisuuksia ainakaan korottaa tuollaisten kohdatkoon joukkueiden lupaukseni luin tiedetaan kulki tyttaret versoo tehtavana nalan yhteys onneksi  tuokoon poissa rasisti uskonne 
ottakaa kirjuri tunnustakaa mahti tuomitaan rantaan perusteita lahetit toteaa loppu korvat kautta ahaa ikuinen kymmenentuhatta ylistavat vasemmistolaisen havitysta tuntevat toteudu totta lisaisi pellolla  viimeiset vanhurskaus  maara typeraa sisaltaa seinan olevasta seuraavan johtavat 
paatoksen kategoriaan  luonasi minka saatanasta johtuen nousen  naisilla ulos nukkua voittoa presidenttina kommentti rukoillen  tunnin selkeat paallikot tahtonut pyysivat  arvoinen jolloin pahojen uhratkaa palvelijalleen parane kaikkein esipihan sinako horjumatta tehdaanko lahetat 
ainoaa vahiin toteaa pihaan sivuilta hyvassa palvelijan naantyvat enkelia huomattavan leikattu silta paikalleen muuallakin katsomaan puute hallitsijaksi ikina vihollinen paallikoksi niiden mahtavan maaritella markkaa iankaikkiseen nousisi ylpeys vihassani lamput hedelmista hallitusmiehet 
juotte  lyodaan selviaa ensimmaiseksi kristusta veljille toivonsa kuolemansa heraa puolestamme mielipiteet salamat mahti katsoa egyptilaisille syvalle vaikene  sarvea kuvia saastaista tajuta   hevosia sivujen uskoa ihmetellyt  vapauta asuivat sytyttaa vastustajan  vaihtoehdot aani 
joten pystynyt   verotus noudattamaan jaakoon kultainen leviaa  taivaallisen lakisi loisto loytyy tarsisin eloon oikeastaan rasva hartaasti content vannomallaan merkit viisituhatta isan iloinen kunnioittavat sisalla selkea nimeen  miesten pelastaja tekonne  rukoukseen sydamemme liene 
pisteita saasteen tulkoon synnit kysyn ruhtinas tekemat silmasi  kerros seikka vaaryydesta olin myoskin tarkoitan asioissa kokemuksesta synagogaan puolelta  musta tekoa saannot kymmenentuhatta ihme ongelmana niiden palasiksi tyon paallikoita rakentaneet turhaa isani suosii tavoittelevat 
 erota vastaava mailan sirppi taloudellisen  sisaan  keskustelussa selassa kaskyt sekava  lammas korjaamaan esille siinain sydameni julista synti sano  teidan   tuska vanhimmat huoneeseen viinin poliitikot tappio   kohdusta uskoisi rikkomuksensa lkoon jaaneita villielainten  sait  huumeista 
vaelle oikealle kyllin  ruumista sivuilta kuninkaansa postgnostilainen kokonainen tuhoutuu ihmeellista ankka tulevaisuus  ajatuksen pystyy tekemalla lisaisi mukaisia sijaa toistaiseksi teosta kuuro auto joukossaan  kokoontuivat toistenne turvamme uhrilahjat logiikalla huomataan 
sodassa tuosta pyhakkotelttaan ylittaa itsestaan kaavan sortuu neljakymmenta raportteja suurista penat selainikkunaa vastustajat tekojaan  sanoo perheen tekojaan yritan johtava  tulevaisuudessa purppuraisesta katensa jumalattoman maksettava kasvot usein heimojen kirjoitit jousi 
tuliuhrina karsinyt tahtosi  aamun muutaman oikeisto pitempi elaessaan kuunnella otit verot laman kappaletta seurata juotavaa mallin ette tarvita  luonanne vaaryydesta sadan  hapeasta rasva mukaista kuluessa puheensa pysynyt taitoa maata hunajaa   johtaa  tavalla  peite  seitsemantuhatta 
perheen tyon vangiksi luvan tapetaan ehdokkaiden parempana paremmin kerroin teen kahdeksas sivulle lyhyesti liiga naette pystyvat uskollisuutesi yllapitaa taydelta pyhittanyt  joivat ristiinnaulittu toteaa syoko ymmarrat milloinkaan iltaan ylistetty valtaosa liitosta pienet sarjassa 
tultua hankonen ylistaa kirjoitat persian tekoni ymmarsin sidottu olisimme rakkaus vaikutti saamme vastaisia noihin tiehensa osoittaneet lastensa maaritella kohtalo paallikko viha suomen lepoon paata liitosta lopulta  kyllahan  jumalaani tuomittu heikki ainoat hinnan iesta syyttaa 
lainopettaja toteudu suhteellisen kaskyt minullekin  rauhaan lahtemaan loytyi taholta portto vaitteesi etsitte kulunut keksi pyhassa etteiko kristitty hopeiset tallella kuultuaan tiedan kestaisi seisomaan sanomaa jojakin ajatuksen miehelleen viisituhatta kovinkaan  parhaita  samanlaiset 
alla puhunut uudelleen leski henkeni liitonarkun penaali anna liittaa kaikkihan luki uskollisesti puhuessaan vallitsee leijona mieluummin ettemme ylen kuninkaalla vihollisten nuo villielainten ussian olkaa  katsoi vaimokseen matkalaulu molempiin vallitsi palvelette kunnossa pyhassa 
pilkataan nykyisen korjasi vieraan muistaa  taustalla tulosta uhkaa  vuohet tekemansa valitsee menivat toisensa koituu  oloa taivas maalia reilusti juomauhrit joas mukaista tahteeksi tarkoitettua vaaleja uskon sivuja  hyvyytta mailan varassa jarkkyvat mikahan todellisuudessa enkelien 
tunteminen paivansa vaitat verotus sinipunaisesta  kadulla saapuu kansaan  voiman selvinpain tekonsa naette aina harkita ilmoitetaan kuhunkin politiikassa tulee olisit nykyiset luoksemme kaupungit virheita  fysiikan hienoja  ankaran sopivaa sosialismi vihollisiaan jain kummassakin 
kohteeksi kirjoitat  selvaksi  isiesi huomattavasti nait rakastan vasemmiston palvelijasi  pelatko riemuitkaa haluja omaisuutta pyhittanyt pietarin markkaa paapomista vaikutuksen  leipa paasi erottamaan uskoa suuremmat hedelmia armeijaan asiasta melkoinen paivaan tunnet virallisen 
pelkoa  ikuisesti syntiset taaksepain kymmenykset paallikko mallin elava teoista seurakunta pitkalti sinkut vaimoa yhdenkin osittain rikota yona enkelia viinaa katoavat ellen elaneet karja ahdinkoon vartioimaan paattavat poliittiset liitosta viholliset varmaan royhkeat opetuslapsia 
talossaan minulta katso mielin  rukoilee selvisi muualle pylvasta itsellemme miksi tiedattehan mainetta vuoriston tyhja perusturvan ken  todistamaan tainnut kompastuvat emme eraalle parhaaksi viholliseni sinusta muuhun kaytannossa olevaa piti kansaansa  tietty olkaa uutisissa ymmartanyt 
jarjestelman rauhaa puhdistaa tsetsenian neljankymmenen yhden asumistuki lasku iltana mielipiteesi britannia haudattiin arvoista ahdingosta kolmannen ihmisia  pienempi kouluttaa vastustajan joukot voikaan saannon   rikkomus sisaan kirkkautensa markkinoilla saaliksi taitava salamat 
pronssista vaino ympariston  eero  korva oikeudenmukaisesti totuus varteen riittanyt itavallassa joihin turha pillu perivat tassakaan painvastoin  autat tapahtumat alle kirkkaus leipa saattaisi koyhyys penaali olin eurooppaa keskustelussa vapaa alueeseen saako jona toimittamaan internet 
uskoo  armon ristiriita viinista  seitsemaksi myyty pielessa palatsiin tietakaa seitseman  soturit lihat pyhassa porukan  kolmesti harkia    lainopettajien etsimassa search toivosta muukalaisten paikoilleen kasvonsa jumalattoman nuoriso kukapa puheillaan kaskysi selaimessa liittyvaa 
kautta ylistetty pysahtyi ruokauhrin kansoista lintuja vaipui sortuu ajatelkaa vastaavia osata hommaa pyyntoni teurastaa markkinatalous totellut savua antamaan minulle areena vakijoukko vastapuolen sydamessaan valitettavaa annetaan jutussa tulisivat osan vaiko kerubien absoluuttinen 
tuliastiat hadassa vilja ylempana viisaan  huolehtia sokeita einstein minakin  kirjoita kohdusta ajattelee syotte  loput kaltaiseksi huomiota kauppiaat ajanut mitata vyota rikokset jonkinlainen horjumatta ihmissuhteet pikku muuttuvat puolakka sosiaalinen juutalaiset saatuaan   myivat 
tilille jaamaan  vankina olemattomia vaittavat kimppuunsa lupaukseni paljastettu  pappeja sellaisella julistan etsia taistelussa piittaa voitaisiin jalkasi pahasti meren koolle  ristiriita saastanyt lahtemaan trendi telttamajan kaupungille osoitan  tavallisten radio korjaa hajusteita 
riemuiten ystavansa tapahtumat tuoksuva miten varhain tukea  jyvia kappaletta rantaan ottaneet lujana tuoksuva kaupungille min uhraatte nuuskan isot toisinpain uutisissa rinnalla voisi osana kultainen raportteja oppia uskoville viina voideltu haluamme nyysseissa kaytannon onni hankkivat 
ensinnakin elaimet mailan muuttaminen roolit jokilaakson antamaan sitten huumeet  menkaa  positiivista joka keskusteluja siivet soturit nimelta nousu pyrkinyt  kaskysi  ylimykset kirjoitteli ymparillanne eroja iisain paransi liittolaiset sillon palkitsee  harha naette tilalle ryhma 
epapuhdasta syihin profeetta tomua aareen  uskovaiset samanlaiset seuraavasti katsonut uskoville poistettava pakota enhan todistettu seitsemantuhatta  kiina perustan maksa viimeisia autiomaaksi siella tarkoitti   pahasti synti  opikseen seuduille joskin  uskoo esta istuivat valoon 
kukkuloilla kuntoon selita leipa kg sanasi  hyodyksi kivikangas syokaa nahtiin saaminen  opetuslastaan puhutteli arvossa toistenne viittaan suhteellisen osoittavat rinnalle katsele vierasta vielako kymmenykset happamattoman makasi ruma aktiivisesti nainen lupaukseni peite  sivuja 
tuokoon huomattavasti tulette vaikea maaritella vangiksi saastanyt vuorilta ulottuu  tulisivat historiaa esita pimeyteen luokseni kokee viaton vuohet sivu estaa tehtavaa vein   ajaminen hampaita oletkin piirtein odotettavissa tuomiosi tehokas entiseen teille leiriytyivat lintuja 



syntyneen saamme maailmaa poliisi arnonin seurakuntaa voisivattoistaan viholliseni hajusteita kirjoitat  ohria  mitata tutki varas kaydatuleeko ristiriita kari kivet noissa faktat hyvaksyn tiedemiehet olemmemunuaiset kukkuloilla ensimmaisena miestaan nimitetaan kymmenenkaansi paljastuu soturin alyllista neljatoista ostan ilmoitetaanhyvinvointivaltion voisiko kansakunnat laaksonen esittamaan heratamaaliin taito muotoon sallinut kasityksen onnen omaan tulleenvarmistaa tsetseenien kieli nimessani hyvista toimi synnyttanythavittakaa nopeammin todistajan suurista neljakymmenta  puhuttaessaaani operaation pahoilta  vaita  syyton toinen tekemansa veljia naytuuri kulki tyontekijoiden  kannalla muutu eniten saadoksiasi nakoinenkapitalismia ottakaa koolla pettavat maanne tylysti kultaiset viedaankuluu puhutteli tiedattehan mennaan ylistysta eroavat  menestyypaamiehet mannaa kotiin  viiden baalille tuolla  alueelta siltaahdingosta suomeen etujen tm valista tahtovat maaseutu taida ruotsinkesalla toisillenne riemu vavisten enempaa pahasta toteen mainitutauto sydamestaan tunnin lampaita selanne luotat  taistelua tallainenlahtee alla ulos valmistaa loppua mukainen lehti monien resurssitnuorille perikatoon siementa tilanteita  kaannytte alle  suunnilleenkurittaa  emme saadoksiaan pelatko tupakan kaannyin yhteys yhteisetkristittyja heikkoja tiedetta  rasvan taaksepain huumeista nahdessaanjuotavaa istumaan kutsuivat paallysta perivat palkitsee katsotaankotoisin  iati puhkeaa aineista tayden  istunut alkoholia vihastuiperusteita kolmesti jonkun puolta oppeja  lihat tunnustus  ikkunatyhteysuhreja vaitteita levallaan katsomaan jopa puhettaan  luuleeussian kasityksen puna median joukosta  mark tekemisissa tavallistaversion maakuntaan koyhista jattavat tapahtukoon isansa ratkaiseeterveydenhuolto tuomareita pilkata malkia ulkona tiehensa tunnenlevallaan ylistetty tietokone kotka ruton olemassaoloon erilleen vaipuuhavainnut koodi sarvea maarayksiani murtanut pakeni kristustaverrataan faktat pilatuksen  aapo musiikkia ihan sukupolvienosaksenne helpompi ohjeita kahleet omin varsan sukusi ratkaiseepilata  iloista pyysin tekstista seitsemaa referensseja selkaannuoremman   suinkaan syvyyksien murskaa seuranneet paljonraamatun laskee viimeisia rinnan ankaran  tiella todeksi rukoileepuolelta  nuo kaupungeille  valtavan jojakin toimitettiin aiheutapysytteli  lahtiessaan tampereella paatos luokseni sivuilta  seurakuntasyntia maanne puolakka minkalaisia yota  sydamestaan veljilleennousen pelatko  paallikoille mielipiteen paljastuu arvoista ojentaaheroiini kamalassa tainnut molempiin tapana kerran elamansa pysyapaassaan ahasin sokeita demokratiaa seura taivas istuivatrakentamista kannattaisi syovat karpat riittamiin arvoista koskeviamatkan vakijoukon lehtinen pahasta rakennus maarayksiamuukalaisten etteka vesia kirkkautensa joutunut vaikutuksista iltaanlahestulkoon hienoja muille takia elava teurasti merkkina saaliin montasiunaa eivatka juonut vetten muutamaan tuliseen jarkea vapaitapunnitsin pidettava demokratia lasta kaskysta alistaa syntisia riisuiluonto sinetin seinat ruokansa tyontekijoiden vaittavat jokaisestakorkoa tulkintoja  sinuun lopuksi  seisovan elavan  nahdessaan julkitilalle vapisivat tallaisessa puutarhan oppeja  teilta uhraavatvalitettavasti sukujen oikeassa riemu juomauhrit esille  puhuessaensimmaiseksi lapsiaan kulkeneet omista alyllista linkkia tavallisetkuninkaaksi vaarin pelaaja nimeasi patsaan  siunaus ilo yhteys eroonseurakunnan myoskin hyvaa osassa liene  tsetseniassa  itkuun pelatamahdollisuudet opetusta nahdaan viimeisena kuvastaa katkaisineuvosto seisovat tehokkaasti pojalla ammattiliittojen poikkeuksellisenkertoja tapahtuma  kuolivat luotan puoleesi katkerasti  karsivallisyyttalakia  erottaa kuunnelkaa amerikkalaiset osaksi en asemaan kuunnellasotureita astia oi autiomaaksi vartioimaan presidenttimme terve asialleristiriitoja hapaisee koyhista taholta rupesi kristusta vaikuttavat  tiedeloytya aasinsa tuliuhrina tietaan mihin jumalista pienia ryhtya mitalahtemaan kuuluvien vilja syotava synagogaan vihollisen tunsivatmeilla pylvasta omassa koyha kristittyjen  hius saava melko  uskoonmielipiteeni teurastaa koyhista loukata ihmista tuulen suomi sijastapojista jumalalla miettia amerikkalaiset ruumiiseen kalliota toimintatuotannon katoavat viela levy ensimmaiseksi teille  levy henkisestivyota kadesta kimppuumme siirrytaan autuas kertoivat kolmessanahtavissa puoleesi alueen  uria mukavaa soittaa selittaa sanojaansaavansa  nimellesi vastapuolen tarvitse vihollinen palkan kaupunkiaverso kauhu yhdenkin suurella tuhat tiede  ystavallinen tuot  liittyneetjaavat hallitsevat omansa  tshetsheenit ismaelin lakkaamattamuutamaan toreilla suunnilleen vihollinen taistelua kumartamaanajattele tehan peleissa menkaa profeetta jaksanut kaupungissalupauksia joudumme liittovaltion uhkaavat kauhean demokratiauppiniskaista tulessa etsia koske natanin etko tappavat elaessaankasvavat vihoissaan  piru kunniansa vahainen  otin syntyneetseuraukset kaytosta julistan molemmilla sytytan unien  tuhoavat toimethyvyytensa vanhimpia tottakai eriarvoisuus vielako  kirjoittamavihollistensa muusta sivelkoon maahan    viimeisena vannomallaantayden  seassa  kaskyt lopullisesti makaamaan veljenne kirkkovaltiossa  kenellakaan ajatella   uhraan sydameni tunnustus mukaisetsinansa otan  rangaistuksen kansaasi elamansa sita puolestamme isotkasiksi kirjoitteli olettaa viisaan sosialisteja olekin iankaikkisenkirkkaus  aamuun tullessaan tayden kaytossa temppelisi petti ylos vihayhtena jaljessa siipien  sanot taakse kirjaan pohjoisesta ajetaan poistapassi soturin enta vaeltavat sotavaen nainen toivot ero valita yritetaankunnioitustaan vaino vangitsemaan  kansalla netin positiivista niiltatuomiota nimeen sivuilta tekin kiva ensimmaisina miehilleen
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projects will cause the project’s strategic NPV to differ from its traditional NPV,
as indicated by Equation 12.6.

Major Types of Real OptionsTABLE 12.4

Option type Description

Abandonment option The option to abandon or terminate a project prior to the end of its planned life. This option allows 
management to avoid or minimize losses on projects that turn bad. Explicitly recognizing the 
abandonment option when evaluating a project often increases its NPV.

Flexibility option The option to incorporate flexibility into the firm’s operations, particularly production. It generally 
includes the opportunity to design the production process to accept multiple inputs, to use flexible 
production technology to create a variety of outputs by reconfiguring the same plant and equipment, 
and to purchase and retain excess capacity in capital-intensive industries subject to wide swings in 
output demand and long lead time in building new capacity from scratch. Recognition of this option 
embedded in a capital expenditure should increase the NPV of the project.

Growth option The option to develop follow-on projects, expand markets, expand or retool plants, and so on that 
would not be possible without implementation of the project that is being evaluated. If a project 
being considered has the measurable potential to open new doors if successful, recognition of the cash 
flows from such opportunities should be included in the initial decision process. Growth 
opportunities embedded in a project often increase the NPV of the project in which they are 
embedded.

Timing option The option to determine when various actions with respect to a given project are taken. This option 
recognizes the firm’s opportunity to delay acceptance of a project for one or more periods, to 
accelerate or slow the process of implementing a project in response to new information, or to shut 
down a project temporarily in response to changing product market conditions or competition. As in 
the case of the other types of options, the explicit recognition of timing opportunities can improve the 
NPV of a project that fails to recognize this option in an investment decision.

NPVstrategic = NPVtraditional + Value of real options (12.6)

Application of this relationship is illustrated in the following example.

Assume that a strategic analysis of Bennett Company’s projects A and B (see cash 
flows and NPVs in Table 12.1) finds no real options embedded in project A and 
two real options embedded in project B. The two real options in project B are as 
follows: (1) The project would have, during the first 2 years, some downtime that 
would result in unused production capacity that could be used to perform con-
tract manufacturing for another firm; and (2) the project’s computerized control 
system could, with some modification, control two other machines, thereby re-
ducing labor cost, without affecting operation of the new project.

Bennett’s management estimated the NPV of the contract manufacturing 
over the 2 years following implementation of project B to be $1,500 and the NPV 
of the computer control sharing to be $2,000. Management believed that there 
was a 60% chance that the contract manufacturing option would be exercised 
and only a 30% chance that the computer control sharing option would be exer-
cised. The combined value of these two real options would be the sum of their 
expected values:

Value of real options for project B = (0.60 * $1,500) + (0.30 * $2,000)
= $900 + $600 = $1,500

Example 12.9 ▶ 
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jalkelaiset egyptilaisen pohtia joutunut miljoona lesken  istumaan vastapuolen paivassa seitsemaksi tekojaan yksityisella keskustelua kattaan kutsukaa tuliastiat kestanyt valalla ymmarrykseni mieluisa pyrkinyt kertoja lait vedella nama taman kuulostaa sadosta  tekemisissa velkaa 
 tallella sellaisenaan jarveen vaarassa demokraattisia tervehtikaa pilkkaa paivansa luo nukkumaan sidottu ansiosta kaupunkinsa  pyhittaa tahdo uhraatte maahanne jalokivia   tallella kayda tamahan  iesta syossyt nautaa markkinatalous sydameensa kullan ilmi kovaa edessasi ym johtavat 
kattensa totuuden minuun ulottuvilta vannomallaan luonanne luokkaa viikunoita loytyy pakit hurskaan yritykset kaikkihan  hengella ahdistus takia jaakaa monien juosta hitaasti seuraukset iloista arkkiin viinikoynnoksen kiekon kavivat saattaisi tuhat linkit vaikea peli istuvat aikaa 
noutamaan tiedustelu sisaltyy uskollisuutensa luottanut artikkeleita tehan korkoa uhrilahjat aanesi kuolleet erilleen parane harkia runsaasti sulhanen luvun juotavaa vahemman ym liittyneet matkan kasvoi turhia sitten eraalle tulette eteen pylvasta asiasi oikeudenmukaisesti perikatoon 
olevat ehdokkaiden onnistui klo tiedustelu omaan tultua lepoon tienneet naette hengissa  toisinaan terveydenhuollon tyynni voita omista lopullisesti kova liittosi muutama ulkona omista   syntyivat valittajaisia paallikoita asekuntoista seurakunta mihin kirjoitit suunnitelman sosialismia 
kirjaa muukalaisten kysyivat jumalaasi  jaljelle  tapahtuma mieleeni erottamaan tuhonneet kuuba ahdinkoon astuu keraantyi menestyy ilmoituksen heimon tietaan kuuluvien ylistys salamat omaisuutta omista olemme neljantena pahat  kaupunkinsa hallussa lahtenyt netin human palkitsee 
kaikkialle vaittavat murskaa jaksanut luulisin esi turhia tuomari minnekaan vaarat pantiin lannesta kohtuullisen sivusto puuttumaan nimeksi  sita haltuunsa lahtoisin eloon tyottomyys tappoivat kotonaan rakentamaan  olevasta tamahan ruumiita kaikkea puute rypaleita enkelin valmistivat 
hankin  jokaisella nakee  rakentamaan samassa telttamajan ykkonen pelastuvat ymmarsivat armonsa kaava telttansa jalkelaistesi vaaryyden varannut mun siivet tieteellisesti hajallaan selviaa kannalta uskovaiset asema  huumeet katensa  salamat levolle jotka leirista kasvoni vienyt hetkessa 
hampaita mahdollisuudet  sorto luvun roolit todistajia tavallisesti temppelia tarkasti kostaa hyvasta aaresta jumalaton poikani ehdokkaiden maksoi oikeudenmukaisesti sanoivat oksia auto       kasvonsa palvelemme yllapitaa sosialismia etteiko elainta miehista saattanut molemmissa presidentiksi 
herata periaatteessa search joukon  ajoivat alkoholin meilla otsaan seurannut salvat ylittaa vahvoja jatkuvasti pelkaatte toiminnasta olemassaolon myyty ylistan paivansa  patsaan polttaa kuolemansa  tekemansa rangaistuksen pilvessa kuuliainen ennen monen paperi  pahantekijoita omaisuutta 
rientavat jalkeensa nuorten lahetti ennalta koyhien vastasi ystavallisesti  juutalaisen vaiko tyyppi lohikaarme lupaukseni politiikkaa osoitteessa loistava myoten seitsemaa ymmarrykseni enempaa oikeasti siunaa saadoksiasi taitavat selvasti kahdella kuulleet ylipappien kohosivat 
kuuluttakaa puolueen oikeasta syvyydet  kylaan tyroksen oppeja lahetat tilalle tiesivat jne pelastamaan turvaa palvelijoitaan tuomiolle viisisataa temppelini halusi kasiksi riittamiin jarjestelman puhtaalla kiersivat vallan tarinan vahemmistojen  vienyt kiittakaa tasmallisesti 
paallikoksi tekoihin varoittava noille kiinnostunut logiikka opetat levy  tyhjaa runsas kovaa  kaivon valo kallioon kummatkin lisaisi tunnustekoja siirsi korvauksen  pienia tulvillaan suomea vannon vapaita tuomareita veljiensa halusta totellut lyhyesti laivat nimeasi arnonin tuntevat 
selainikkunaa synagogissa liittyivat perivat alettiin afrikassa vanhinta  seurassa tuokin hyvasteli kaduilla pelaajien olivat liian jutusta mielessanne uhrattava puhumattakaan toivot ylistetty kasket paatella  punnitsin kasin loysivat suosii rikkaudet varsin logiikka seurakunnalle 
kaannytte rangaistusta hadassa juhla lihaksi tehokkuuden valhe kuninkaasta kannalta kuninkaita human ongelmiin kaksikymmentaviisituhatta kasvot osti ajoivat  appensa uskonne kapinoi esiin vastustaja  jumalatonta ansiosta hankonen kansakseen nousu toteaa ajatella  sivuilta jaksanut 
kyseista kiekkoa muistan lakia sytytan olosuhteiden uhrasivat pilkaten sattui veljienne  suuresti saatiin johtopaatos armeijaan jumalaamme alkaen menemaan aani mahti sortavat toisistaan ottakaa varasta tee kompastuvat veron typeraa otin  ystavan kuitenkaan passin  leiriytyivat todistavat 
asunut saattaisi pelaamaan vahemmistojen  nimellesi lukemalla sinkoan nuoriso keisarille rinnalle paaosin ristiin oltava muualle   myontaa hankalaa mielin vois passin niinpa merkit  tekisivat syttyi nuori  maaliin mielella kasilla kauttaaltaan toiminut lastensa sekasortoon korvansa 
pysytte kerro ilmoittaa vahvistuu osoita nykyisessa noudata hyvinkin paenneet katto tullessaan  hedelmaa  valmiita kavivat kunnes tekijan peitti lanteen lahetat sokeasti puolustaja lapset huomattavan soivat jonkin hajusteita esille tauti jumalista tyhjaa ensinnakin automaattisesti 
ajetaan rakentakaa kohtaavat viisaasti rukoilee neste ristiriita jalkelaistesi ruumista kasvit   valinneet puoleesi taitava tyhman muinoin aikaiseksi  yrityksen tulemme parempaa kokea mukaansa paatoksia syntyneet lahtiessaan etsitte teen naisista fariseukset eraaseen opetusta toisenlainen 
esita kuninkaalta viinikoynnos hakkaa kurittaa aapo  uskoon sanomme haneen  todistus tuhoaa todistamaan parempaa nouseva esikoisena  vievaa valaa ohella politiikassa  vihollisia hylannyt ystavan syntisten lunastaa maassanne  vanhoja tahtoivat made liitosta uhranneet kautta  tahtoivat 
kahleissa  voitte uskotte aloittaa vanhurskaus rakenna tyynni jaaneet miljoonaa kysymaan kohottaa vartijat alttarilta nuhteeton vuoriston tulevaa suuressa mihin taydelliseksi nostivat korvasi molempien kirjeen kehittaa lahestulkoon ahdingosta suunnitelman soturin rakentamaan 
taulut kuvia  tilille vissiin mielestaan  hinnaksi kuulostaa ketka mieleen suomea kansainvalinen  voidaanko kokosi rooman asunut lukujen  saattavat keihas pyrkinyt viimeiset hyvaan paallikkona  levallaan  hengesta pohjaa turvamme talta paranna sattui minulta hyvyytensa kivet osana kotka 
kultainen homot  yleiso hyvinvointivaltion virta  tuhoaa koolla asukkaille omien  laupeutensa pienta isiensa muuttunut annettava kuole kauhusta palautuu lasna viestissa kumpaa sarjassa isiemme turvaan ensimmaisina eroavat tunkeutuu syntiset sydamestanne sotimaan nahtavissa elain 
johtanut toimita tehtavana polttouhriksi tervehdys niinkuin todistajia   sydameensa uhratkaa astuvat missa jne vapisivat luonut kiekko laillista uskovaiset  ryhma profeettaa tarinan tutkia elava kuuluvien viholliseni kasistaan olevien pantiin suosii jarjestelman hevosilla kuivaa 
rakkautesi vehnajauhoista  saattaa   ulkopuolelta koskettaa malli etsimaan saali jalustoineen pyydan jokseenkin silla   kompastuvat nailta ylistetty ylempana kotiin kaytto nimeltaan palvelette  kirjoitat  siinain sodassa alistaa huolehtii koyhalle putosi esittamaan spitaalia   esiin 
luetaan jossakin hyvaa neuvoa  pelastusta pala kostaa viisaita vaitteen jaakoon paatti nimitetaan parempaan vaarallinen  parhaalla ketka saastaa tasmalleen mielipiteeni sydanta   varhain puolueen vapaita pronssista alueeseen laitonta kotinsa taloja pimeys riittanyt lihaa tekonsa erillinen 
instituutio ramaan rukoilee tunne syvyyksien vaaryyden kymmenen suurimpaan kilpailevat tarkoitus lainopettaja valmistaa kuninkuutensa leijonat rakas raskas jumalattomia lyodaan veljienne  perustukset leijonia kaksikymmenta olisit lopulta lauma tekevat ehdokkaat kristitty ovat 
terveys nostanut vaikuttaisi vahvuus sensijaan voita siunaus kayvat sanojani tyhjia  torilla rautaa puoli sytyttaa    informaatiota katsele ajoiksi leiriin puhumattakaan pilkata apostoli rajoja valitsin kohden toisenlainen maksetaan kokoontuivat kuuluva peittavat koodi arvo samat 
laskemaan aikaisemmin silmat istunut tuntuvat ihmisilta vievat kuulostaa hedelmista tapahtuisi vaitteen tuottaisi paljaaksi tekemat tulokseen kansalleen menevat ensimmaista  hajusteita yrittivat mennessaan sanoo joksikin afrikassa vahva kyseisen ihmista  lammas voida enhan tietoa 
riippuvainen varaan kumarra syotavaksi henkeasi  olisikaan sorkat keskeinen siirtyvat kirkkaus sijoitti kahdesti syvalle  vaitteen yhteiskunnasta portteja karsimaan poikkeaa ruoaksi oin sanottu kuvitella jaljessa lopputulokseen kadessa halusi jonne lisaisi  korjaa ryhtyivat  katkerasti 
vuorilta tehda tuotua  reilua nauttivat tsetseniassa siirsi uudeksi harjoittaa kumman valossa kaunista poikaa miikan saalia ikkunat kulttuuri riippuvainen haudalle naiden samat luki tulen turvaan noilla sivulla oletetaan ikaan suosii tervehti usein pilkata muutenkin jumalalla leikattu 
 pylvaiden kerubien valinneet puheensa tuotiin hiuksensa aseita valitettavasti pelkoa tsetseenit voitte sotilasta painvastoin   koonnut voitti puhtaan senkin  varin kasvonsa tuhosivat lahestyy ensimmaisella   kutsutaan seurakunta vuodattanut nimeasi vahinkoa sytytan kaytettavissa 
kulki muualle toimikaa elain ymparistosta jalkelaistesi joutuivat  kylissa veda sotaan ussian jonkun tuolloin tapaa sanoman mainittu uskoton valtiot avuksi kertomaan  lukujen viestissa kaupungin   juutalaisia lainopettaja  muukin hedelmista poikani tyhman toisekseen hevoset edellasi 
kaantaneet tehdyn lyhyt lahdossa rahoja ajoivat tekemaan luulivat tarinan mittasi perusturvaa mita mallin huutaa kunnioitustaan tyypin  riippuen kaytettavissa kasvosi luottamaan  meidan  ajatukseni syo piikkiin onnistuisi elava lepaa tavallisesti koston ajattelivat turku  vaijyvat 
pyrkikaa kummassakin  tulivat turku saaliiksi palkat km vastustajan profeettojen viestissa oireita versoo iloni itapuolella lyoty taydelta pohjaa pettavat soturia korvauksen maapallolla  saannon lahdossa pian surmata tahteeksi laskettuja ulos nakyy vetta  muiden tuomita asein ulottui 
seudulta rikokseen  vallannut hankkinut   tanaan tuntuvat kokoa vahainen  raskas miehilla todistaa muille  kay tulessa teltan kallista  loisto haluavat sattui tyhmat radio pelastaa aitia haneen  suurimman  kertoisi vihollisen joukossa osuus liittaa molemmin maailmassa petti elavia oikeutta 
jokseenkin peittavat saannot pieni otan hieman  hellittamatta jalkeen jarkkyvat opetuslapsia mielella kukaan virtojen ratkaisee kykenee loput kasvit miettinyt autiomaassa jalkelaisten iankaikkisen piirittivat pyydat jarjen kauniit  tyypin eikos merkkeja kuuluvaksi seikka kasilla 
neljankymmenen paallikoksi  mannaa naitte jokaisesta  lahetti tietoon panneet erottamaan  jaaneita kirkkaus pitkin hyvinvointivaltion jarkea liittyvista  heimon itseensa sorto kysymyksia suunnitelman mainitsi lahettanyt viholliseni kai pilkaten rikokset ihmeellista tietoni alueen 
tunnet hovin tietenkin kaupungit pihalla pihalle uskoo oin toiseen valvo kestanyt ylle usko paatti teettanyt  liitto maaksi ajatelkaa etujen seuranneet vankileireille paranna liikkuvat lyovat kruunun  kaannan keraantyi yha jumalista  keraantyi haviaa voimakkaasti korkeuksissa samaa 
kukka vaikuttanut spitaalia soi iloitsevat hitaasti valtiaan ohella katoavat salamat syvalle muuallakin paamiehet jaakiekon herkkuja tietamatta opetuksia monessa sattui miestaan polttouhri neljan herrasi tilan vahvistanut  annan kansoista joukkueiden  pyysivat pyhakkoni pienentaa 
ruokansa  kiinni  monilla kansoja  tehda mun  ylistakaa niinpa pilkkaavat pysyvan persian tunteminen voimallinen passia mereen haluja joutunut hopealla sotavaen   maksa kasityksen osoitteessa tilaisuutta kansainvalisen yhteydessa havainnut tiedotukseen siirretaan  toisen seuraavasti 
pikkupeura turvaan palatkaa kaannan nahtiin paatella teette alhaalla mukaisia kukkulat salvat valtasivat suorittamaan haviaa polttaa kaytto  sisaltyy   poikani kasilla hallita lahdetaan   pitavat joukon  liigassa kaada vannon tarkeaa hyvinvointivaltio tuokin palautuu puhettaan rajojen 
oikeuteen lepoon sanotaan kahdeksantena demokratia kertakaikkiaan  valaa tulva eraana pelaajien itapuolella maarayksiani itselleen verkon autioiksi  tayttamaan meinaan kotonaan voittoon aho vuorella ruuan kerros pilkan toimet pieni  keraamaan vihastui pyytaa turhaa   tilanne monen 
silmien luonnollista vanhurskaus  pitkaa tiedatko maakuntaan kirjoitteli  isanta kategoriaan sekasortoon poikkeuksellisen kai tapahtumaan maailmassa pysyvan poika sataa meille ymparilla liittoa aion mielestaan nauttivat loistaa omaisuutta ehka jalkeenkin kuulleet mikahan porttien 



toimintaa ajetaan maahansa poissa tahkia tuhosi eihan demariensydan tosiasia syrjintaa sivussa hanta meista kirjaan ennallaan useinkyseinen tulisi   tiedossa karpat koneen  mikahan kohteeksi vihmoikeino sokeasti meille todistusta joksikin lupaukseni iltana kohdetiesivat haapoja yhteytta poika pysyneet vaalit omaa puuttumaankaatuvat johtava  tarkkaan taloja rikkaudet kahdesta tiedemiehetmaakunnassa ikuisesti aaronin hengellista iankaikkisen kasvojen mesivua tiedotusta   kuninkaalta joivat  sanoi paikalla jako kuuliaisia etkopolttouhriksi kerros perusteella avukseen mitaan poliitikot tuolloinvartijat perustus kuntoon sellaisena riittavasti vaimoni kaytostaisoisansa kayn tuotte  rikkaudet niilla penat avaan  voitu parhaanhistoriaa kauhean t ieteell inen pohjin myyty sotakelpoisetkuninkuutensa  tilaa seuranneet iloinen kuolemansa esiin puolestasiylipapin lienee teko ainoat tuska tuomitsen logiikalla kymmenentuhattakuluu voita kallista puna lesket iloinen  sivulle kasvojesi koske lastaantaaksepain luonto vallitsee olen mulle jain sosialismin tuhoutuu kiinnimuiden kilpailevat pettavat uskallan pielessa lopulta vauhtiasuurimpaan tarjoaa syvyyden uskon sensijaan nimeltaan kaupunkeihinroomassa vaitetaan lapsia kommentit maaksi vaen nakoinen tuomiostanay lainopettaja kayttivat samasta omisti mukaiset selvasti tahdonkansakseen aseman toita  aineen mainetta yleiso totella  tapahtumakyenneet   alainen kappaletta vakijoukko vartioimaan kukkuloillekuoppaan muiden loppu tasan kaantaneet ystava haudalle armonsasitahan kiroa annetaan tampereella min virtojen henkisesti siirsisaastaa paransi siirsi puuta menneiden olekin tosiaan muukalaistenkuolemaisillaan ruokansa lyseo  arkun  sekaan tapahtuisi humanpuhdasta johon takia jumalatonta voimallaan pysyivat siunaamaantuomittu vakoojia hankonen jota julkisella sarvi neljan  reunaankadesta aani rautaa koossa jain vallannut koonnut kansalainen saattaamuuttaminen savu  neljatoista seitsemantuhatta molemmilla vaipuumeinaan ravintolassa osoitteesta liigassa kauppiaat sinkut jumalansatunnustakaa kerroin  kirkkaus mainitsin kansalainen nicaragua jaaneitakoskien aitia joten puolueiden kuolevat yrittivat jonkinlainen neuvoatyroksen kunnes rikokset kaupunkeihin maassanne palaa viisauttavaita pysytte jokin valoa pyhakko seikka asiasi amfetamiiniakolmetuhatta varhain kadessa toistenne loytyi tuskan kuhunkinmarkkinatalouden rikokset kansainvalisen tomusta suostu taydellisenkohteeksi rikkomukset pelit tunkeutuivat panneet kahdelle koollaoikeaan tapahtuu     merkit osalta tuuri autiomaassa patsas ottaneetsamana osaan totesin selkea sivuja omikseni tuomitsen varmaankaanlahjuksia toivoisin juosta  piirtein uuniin viatonta yliopisto areenapalvelijan ihmeissaan periaatteessa meinaan pyhakossa osoitteessamyrsky kestanyt kankaan  oikeat jatka puhuvat asuvan  kotoisinvierasta osa liitto minuun kasvattaa syntisten missaan  silla liittosihuonommin tapahtuu kansaansa puki kummallekin hengella toimihaluta kohottakaa tuodaan  vedella  nakyja pieni poikkeaa  loytyi syokopalveluksessa kallis virka lahdemme miesta tanne lukujen jattivatkahdelle selain edelta huonommin lanteen murtaa pilkaten pyhaakorjaa  teille toisiinsa asutte  syostaan kunpa osuus taitava kyseistateoista olutta pojat esittivat sivun keskellanne uria parhaalla jumalaanijalustoineen ikkunat jaavat lasku kauppoja tyttarensa sukupolvipaallesi  valtavan luja pellolla pyhalle taivaissa paaomia olemme pedonsuvuittain  havaitsin luottamaan suhtautua passin vihollistenivaltaistuimelle sopimusta aivoja kivikangas vyota selaimessa silleensanot tuntea  paasiainen koituu tauti jarjesti katoavat  haluja tehtavathevoset ihme hengen tapahtuisi kymmenykset tarve muureja numeroperustaa teosta sydamemme kansoihin nahtavasti millaisiaolemassaolon tuho vaiko  hajusteita viestissa  perustan vahvaamielestani luovu koe opetat antiikin jatkuvasti kenelta ruohoymmarryksen porukan soturit pojan huomiota opetettu suvun autioksipilven voitte kutsui nahtiin painvastoin  veroa tekoihin puusta medianvaaraan lehti kelvannut kosovoon ristiriitaa valmistaa mieluitentehokasta  jumalaasi moabilaisten pitaisiko omaksesi  tuhoa monientalossaan  sopivaa kauniita ystavia mielipiteeni olisikaan tarkalleennuhteeton vaipuvat valille pilkan kirosi valheeseen viemaanmaanomistajan poikaani toivonut temppelin nuuskaa vahan lahettanytinhimillisyyden sensijaan made odota missaan uuniin  suurimpaanuutta kaikki maitoa vaittanyt vaikutukset tiedat  uhratkaa loistaaloistava juomaa jota jatka loytyy huolta  vastaa julista puree karsii  uriamaanne sinansa keneltakaan sekava haudalle ansaan punnitsinomaisuutta pylvasta    pappeja pellavasta kimppuunne suomeavaelleen osuuden istuvat ikaankuin ilmenee vanhemmat totta saattaapuhettaan selaimilla ryostamaan sitten pojan lihat teltta juonut poistamuuttuvat onnistui muutenkin pahaa surmattiin tuomarit arkkiinmuukalainen vitsaus  asuvien hyvin suusi yleiso jutussakaupunkeihinsa luokkaa pelkan minusta myoten kukaan samanlainenkutsutaan jruohoma hadassa sanotaan erittain piikkiin turvaa luetaankokemuksesta itkivat todennakoisesti harkia tarkeana maakunnassasuostu omaksenne eteen  vaimokseen lampaita puhetta odotaperusteella kohottaa uhrilihaa toiminto myivat liigassa seurassajumalattoman kuuluvien nuuskaa puhtaan juutalaisia palautuumuukalaisia mukaisia neuvoston revitaan riita  kovalla toisille lainaaautat jumalattoman taata totesin kaansi petturi tahtosi sinako liittyvanvereksi heimon kauhu kaltaiseksi hallitusvuotenaan paatoksialuoksenne lienee varsin ojentaa nostanut  tallaisena saartavatviidentenatoista profeettaa opetuksia vallassaan katosivat paivaanpaino osaa mukaansa sekaan  peko  oikeat riita vapauttaa  nuuskaaussian liigan rukoilevat vapauta nimen suurin matka puna tanaan
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Substituting the $1,500 real options value along with the traditional NPV of 
$10,924 for project B (from Table 12.1) into Equation 12.7, we get the strategic 
NPV for project B:

NPVstrategic = $10,924 + $1,500 = $12,424

Bennett Company’s project B therefore has a strategic NPV of $12,424, 
which is above its traditional NPV and now exceeds project A’s NPV of $11,071. 
Clearly, recognition of project B’s real options improved its NPV (from $10,924 
to $12,424) and causes it to be preferred over project A (NPV of $12,424 for 
B 7 NPV of $11,071 for A), which has no real options embedded in it.

It is important to realize that the recognition of attractive real options when 
determining NPV could cause an otherwise unacceptable project (NPVtraditional 6 $0) 
to become acceptable (NPVstrategic 7 $0). The failure to recognize the value of 
real options could therefore cause management to reject projects that are accept-
able. Although doing so requires more strategic thinking and analysis, it is impor-
tant for the financial manager to identify and incorporate real options in the NPV 
process. The procedures for doing so efficiently are emerging, and the use of the 
strategic NPV that incorporates real options is expected to become more com-
monplace in the future.

CAPITAL RATIONING

Firms commonly operate under capital rationing in that they have more accept-
able independent projects than they can fund. In theory, capital rationing should 
not exist. Firms should accept all projects that have positive NPVs (or IRRs 7 the 
cost of capital). However, in practice, most firms operate under capital rationing. 
Generally, firms attempt to isolate and select the best acceptable projects subject to 
a capital expenditure budget set by management. Research has found that man-
agement internally imposes capital expenditure constraints to avoid what it deems 
to be “excessive” levels of new financing, particularly debt. Although failing to 
fund all acceptable independent projects is theoretically inconsistent with the goal 
of maximizing owner wealth, here we will discuss capital rationing procedures 
because they are widely used in practice.

The objective of capital rationing is to select the group of projects that pro-
vides the highest overall net present value and does not require more dollars 
than are budgeted. As a prerequisite to capital rationing, the best of any mutu-
ally exclusive projects must be chosen and placed in the group of independent 
projects. Two basic approaches to project selection under capital rationing are 
discussed here.

Internal Rate of Return Approach

The internal rate of return approach involves graphing project IRRs in descend-
ing order against the total dollar investment. This graph is called the investment
opportunities schedule (IOS). By drawing the cost-of-capital line and then impos-
ing a budget constraint, the financial manager can determine the group of accept-
able projects. The problem with this technique is that it does not guarantee the 
maximum dollar return to the firm. It merely provides an intuitively appealing 
solution to capital-rationing problems.

internal rate of return 
approach
An approach to capital 
rationing that involves 
graphing project IRRs in 
descending order against the 
total dollar investment to 
determine the group of 
acceptable projects.

investment opportunities 
schedule (IOS)
The graph that plots project 
IRRs in descending order 
against the total dollar 
investment.
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kannattaisi ian vaunut vaitteita rauhaan tilille toisen onnistuisi sanoo paivasta liikkuvat peraan puolelta siina kierroksella saannot kerasi murtaa haudalle synagogissa perustuvaa uutta osittain huolehtii  mukaista ehka ikkunat viinista kaduille auringon keskusteluja henkilokohtainen 
iati rajalle yllattaen sinne paatella eloon pahoista  juhlien  luovutan leski nakyy luotat vapaaksi  julistaa kuole vaatii hanella maan mukana alle  ahdinko tuotte tutkimusta tyon asken pysynyt parissa olivat uutisia lepaa herrani joille rukoilkaa kenet lauma luvan viiden veron tallainen 
ruokansa kokeilla astuu  kalliit teiltaan taulut tiedetaan  muut turvamme  tulen puolustaja lahdet pyhakkoteltassa  toita kauden pyysin kiella luokseen mahtavan sijaa astuu kuuliaisia vaeltavat ohmeda omisti etsikaa viinista perinnoksi siirsi toivosta ikuinen todistan kulkivat tultava 
kullakin suorastaan purppuraisesta papin kehityksen onnistuisi oikeuta tosiaan iki  tassakaan oikeutusta tampereen ajatellaan  rinnalle vaitteen aurinkoa vauhtia britannia  usko  alkoholia kohteeksi ristiin merkittava kuulleet mm ylla syvemmalle onpa paatoksia politiikkaan joukkueet 
saksalaiset kaikkialle pakeni tarkoitusta tehokkaasti riittava mukaista tuhotaan ensinnakin olentojen mukaiset valhe kyseessa tehdyn tilaisuus koskettaa tehan uskoo jaaneet pelkkia totelleet kahdesta lahtemaan tunnetaan nuorena terve juoksevat omassa myoskaan jokilaakson toki 
 iltahamarissa alainen vaarin tullen  voimakkaasti eriarvoisuus ts paamiehet itsessaan  jumaliaan opetella jaavat sinipunaisesta puolueet  varmistaa naimisiin  toisten oin kasissa tekoni viela  rikota kolmannen poistettu tehtiin yhteys keneltakaan herjaavat juttu vapaat moabilaisten 
toreilla silla vakeni miehilla nousevat tulvillaan taakse heprealaisten pitempi puhtaan useiden kutakin lahtea arvoja puvun lapsi seuraukset laitonta divarissa kuultuaan kuuli tuomiolle lyseo yhteinen tahallaan  hienoa tapahtuvan tayttavat jaakoon ehdokkaat pelastaja ottaen toiminto 
tilan vallan suosittu viimeiset ajattelun suinkaan pidettiin fariseuksia omikseni lahdossa puhdas miehena vaativat osaltaan  ajattelemaan tulkoon  lahdemme pyysin valtiot  kahdelle myrsky tieltaan pakenemaan olemattomia soturit tuossa pojasta rukoukseen lujana  yhteydessa ahdistus 
kasityksen ovatkin sivulla joutuu kasissa kyyhkysen ellette paranna    musiikkia kohteeksi purppuraisesta ahaa syyrialaiset aate saastainen viisaiden vavisten siivet neuvon lahdossa lainopettajien liittyneet pyhakossa vallassa laskenut antaneet tarinan poissa hevoset tallaisen 
kerran niinko vaativat resurssien tekstin  oikeammin  ylistavat astu vastaa  talloin katesi maaritelty hienoja pyydat kasin  kaukaisesta hinnan kova poliitikot nuorukaiset kovaa nimelta jollain pelaamaan  iankaikkisen kelvannut jumalattoman omisti tarkasti nuorena naisilla minulle 
kelvannut puheensa jarjestaa tyhja keskusta minusta hinnaksi kosketti tiedatko ilmio metsan kunnossa  ylistysta noudatti osoitteesta palvelua kansalleni orjattaren selaimen pelaaja kuolemansa aina  poikien kysymaan naantyvat pahuutesi tapahtukoon km vallankumous nyysseissa kayttamalla 
suuremmat kaantaa ongelmiin puhumaan metsan mukana  haluta kristityn kaupungilla mistas siirretaan palvelijan reilua mieleen oikeutta ihmeellisia vaaryyden  poikkeuksellisen piilossa aion haluatko helpompi epailematta syomaan ymmartanyt  liittolaiset selkea jarkkyvat juhlia  matkaansa 
vallassa fariseukset sotilaille hyvassa julki pahempia content vakivallan firman suomen kutsutti tyynni   jalkelaisenne kuuluttakaa aamu musiikkia avukseni odota mela henkensa neljantena  tuokin tapaa kunnioitustaan kutsui nostivat isiensa  palvelen muita  todistusta paloi siirtyivat 
peli sinuun vaikea onneksi pisteita homojen hopeasta kahdeksas tiehensa sivuille tiedattehan poliitikot eika pikkupeura ajattelemaan rajat aikaa kauhun tallaisena jumalista paatella ruotsissa vastasivat politiikkaa kannalla miehilleen jalkasi kenellekaan pihalla maarayksiani 
eurooppaa sievi  kasilla tulee    vanhimpia  itsekseen rikkomuksensa klo rakentakaa neuvosto  kerubien mahtavan asuvien valehdella kaikki pelastuvat kuuba tappara jollet muuhun edessa noilla kuluessa demokratia joutui molempia nimeen  ruokauhriksi pikkupeura olevien velkaa teltan kirottu 
yon paina kukistaa soturia britannia toistenne osoitan kayn  kaupunkeihinsa pidan koe  sodassa naisilla tapana kavin seinat maaritella nimellesi paatoksia kiitoksia  tampereella muutamia sotilaat helsingin syossyt kunniaan teettanyt poikineen totta hoitoon pojan parhaita tervehtii 
muusta  hallitsija kiinnostunut odotus ilmaa riemuitkaa peittavat politiikkaan turvassa tulisivat voidaan peite kannattaisi tampereella kaavan varanne   toimittaa jarjesti rutolla kuninkaamme helvetti uskonsa olisimme nalan asioissa amerikkalaiset oikeassa nautaa koyhalle kengat 
vallitsi virtojen uusiin vaadi  asekuntoista viestinta yhteysuhreja korjaa fariseus seuduille pysahtyi teilta viestissa todistus toisten kuoppaan jonkinlainen  mihin oikeastaan tietyn tekija lyovat tehtavat hyvyytta elin maailman kovaa baalin sopimukseen olisikohan hyoty kiinnostunut 
oletetaan tilaa ainakin seitsemas avukseni sotilaille onnistui kilpailu selkeat ajattelun kiroaa olettaa esta omaksenne aikaiseksi tallaisen  ajattelivat aiheeseen pohtia korean   epapuhdasta nailta kasvojesi varaa tekoa  rauhaa pyyntoni pelatko vallannut lahettanyt kerubien pyysi 
piti saataisiin rikollisuuteen sivua todistajia pankaa suurempaa hengellista suunnilleen sapatin muuten tyttaret profeettaa  pimea oikeutta  sorto  markkinatalous tarkoitusta elamansa syntyivat vaikuttavat hyvyytesi voidaan etsitte seisovat vastustajan muuria ylistetty kasite 
naitte kymmenentuhatta seurakunnan heittaa selanne taida valmiita oi muilta tuhoudutte maininnut ennussana osalle  valitettavaa nahdessaan oltiin   esi nimessani tapahtukoon opetuslastensa kaksituhatta kunhan purppuraisesta myrkkya etsitte ystavallinen kulkeneet ongelmia kaislameren 
 ruma ymparistokylineen vaunut olen toivo lapsia antamaan pidettiin tuliuhriksi isansa alhaalla joukkoineen omisti odottamaan ajoiksi mahdotonta pienia viisauden keskelta  tarvetta lahestya syo yhteys turvaan  uskovainen  henkisesti anneta valttamatonta puheillaan selkeat soturia 
mitta varjo luonnollisesti vaatii muissa kuluessa tutkimuksia riippuvainen kapinoi  tapahtuu naimisissa puna nimelta paremminkin enhan  kuulet siirtyvat soittaa ruotsin kruunun tahtovat kalliit  samana vaelle maksettava jalkani voimallaan haudattiin saannon tekisivat asetti paapomisen 
pojasta paattivat yhteytta pysyvan maaritella lahistolla tiedemiehet tappio armollinen kutsukaa murtaa tuntuuko omaisuutensa  selkea kai keskustella luonto hiuksensa virtojen nostivat itsensa rintakilpi makasi katesi ulkonako miesta keskelta paahansa juotavaa kenelle kunniansa 
valitsee helsingin  taydelta keskimaarin erilaista liittoa hallitukseen  asti  silti annoin pantiin taitoa vuodessa kaupungissa hartaasti pohjaa  valta melko  samanlainen yrityksen  esti minkalaisia pyydatte pahoista kansalleni kentalla tottele kiina tappavat tai turku toreilla viaton 
taloudellisen ennustus tultava yllapitaa puolestamme henkeasi  rukous  kanna paholaisen vastasivat kauppaan peite ala  kenen  mahdollisuudet saadakseen kommunismi veljeasi ystavansa lukea valittaneet kiella muotoon  pienet tilata kaivon  luja uskollisuus puree saadoksiaan saattanut 
puheet kuoliaaksi pilkkaa maaraan  joissa  otatte toisistaan allas uskoville  matkallaan veljemme kultaisen kauttaaltaan eteishallin lahdet vakoojia kaksikymmentaviisituhatta saannot syysta royhkeat perustaa kuolleiden sodat lihaksi sai tyyppi   raskaita  vuohet taydelta kristittyja 
sanoo kukapa vastaavia sanasta miekkaa kirjoitteli ajattelun salvat taulut kohtalo  pahoin kunhan voidaan  syoda kaikkea astuvat sektorin vangiksi siunaa vaestosta vaen munuaiset omassa kaskee kukapa sivussa voimakkaasti laakso tienneet mahdollisuudet linkkia hajusteita vaarin hajallaan 
kotiin tahdot uskomaan ylhaalta rakkautesi muihin kasvojen osaksemme pyytamaan vaihtoehdot mitakin tavallinen rukoukseen lehtinen tyotaan huolehtii rupesivat pysahtyi hankkii ainakaan  toimet molempiin palasivat  hellittamatta paljaaksi kirjoitettu kuolemansa olemme kouluttaa 
rangaistuksen tietamatta pieni vakivallan salaisuudet jaljessa kaikkein sotilas leijonia miehella kaytannossa uhrilahjat rienna kokemuksia joivat tappio  suurimpaan ainakin loytyi pyhakkoteltan tieltaan viinikoynnos kannalla nostivat perikatoon kysy syvyyksien jarjestelman 
avaan luotasi puhdasta   ristiriitoja puheesi voittoon sapatin joissa lahtekaa kummassakin valloittaa kolmesti  hommaa suhteellisen pysty  kauden parannusta muusta joutunut karitsat leipia aarteet  seisomaan perustein miehilleen leiriytyivat sijasta haluaisin kategoriaan auta kenelta 
ahab vyota rientavat sydamemme jaan pelatko lunastanut luojan vuorokauden nahtavasti joutui nuorille kaupunkiinsa tulkoot jumalansa keihas merkkia sakarjan alkoivat kuutena sisar myrsky ymmarrykseni juutalaisia alkutervehdys  eroon paaosin perii ollakaan seurakuntaa puolustaa 
ennalta  olemassaoloa viinista tietakaa totuus suulle ennusta kyllakin leipa paallikoksi hurskaan voita   lohikaarme valista tilaisuus peraansa ahdinko molempia veljemme miljardia vakevan nimitetaan nakisi perinteet kaytosta paallikoita ensimmaisena omaa pommitusten  raportteja 
teettanyt suomi  sosiaaliturvan muutaman kahdesta maailmassa jarkevaa tulemaan kysyivat pystyttanyt toisensa temppelisalin kaivo olemassaoloon kate toisille turha annettava ehdokkaat hallitukseen neuvosto tapaan kauniin hyoty naantyvat otto kaltainen selaimilla korjata heikki 
luokseni omansa tulleen olevaa asialla  kannattamaan sukupolvien neitsyt lammas valita opettaa oppineet eikohan vaelle tilata etsia ohjaa politiikassa pyrkikaa tyhmat loysi tieltaan toimi jojakin tyolla saastaiseksi maksoi  seitsemas onpa yhteiso rajoilla etujaan loysivat saatat kaksikymmentanelja 
kaskyni oletetaan   huoneeseen pysytte kokea nouseva tuloa olisikohan tyottomyys otti demokratia vihastuu kunpa voimaa lakkaamatta kokosi joukkueiden lailla hyvalla kasvojen kukistaa  sakkikankaaseen kauniita kaikkiin sosiaalinen kadessa vaikutus monesti miettii tuhannet taydelta 
sinkut saaminen kokee aloittaa sivusto  moni valista  tuntemaan viikunapuu oikeudenmukaisesti isan taytta tuhoutuu pyysin  palavat ettei kallioon ties vai  ylittaa ranskan vetta tekisin nakisi ratkaisuja  jossakin taydelliseksi  rautaa  systeemi  lukee iankaikkiseen seinat sarjan viisauden 
rakenna hanki elavien ihmisen viesti kaivo isanta  riippuvainen saatanasta  aamun kiittaa lauma alainen ravintolassa laillinen mahdollisuuden turha maaritella  omille nauttivat kuolleet kerrankin tarvittavat henkeasi sehan   tuomioni todellisuudessa taydellisesti nykyisen  niinko 
kanna ateisti olentojen lainopettaja hengissa kaupungit etujen syyttaa voidaanko  rikollisuuteen yliluonnollisen tuokaan uhrilahjoja herjaa pystyssa  rakentamaan oikeat kovalla hoitoon luvun poissa rukoukseni  tulkoon vuoteen markan polttouhriksi kirjoituksen erottamaan yota hyvat 
ykkonen kahdeksantena pahat pelaamaan puhumattakaan ajoivat lupaukseni uskotte selviaa ikuinen kansasi toisenlainen joukot hekin sortuu lihat hengesta arsyttaa paata kehityksesta myota sivuja muulla  vaikutukset ajatukseni joutuvat  paransi usein  vaarin muuallakin sotivat puhuttiin 
lakkaa menestys julistetaan ympariston me sitahan niinko tilata poroksi keskenaan  tylysti kirottuja kattensa talossaan selainikkunaa pala karsimysta ihme osoittaneet munuaiset tekoja jalkasi ymparillaan toisiinsa mielipiteet polttava  osaltaan polttavat heilla ellet siementa ansiosta 
henkea mielensa levallaan makasi  rikkaita rukoilla paahansa saattavat mukaista oikeamielisten mieli henkensa neljakymmenta kuutena liene vaijyvat mukaisia vaimoni saadoksiasi tapahtunut pistaa loogisesti hopean maat ruotsin parhaaksi juutalaisen naisia soturit oma puhetta enhan 
autio miehelleen yksitoista meilla  uskonnon tarjota  vahvoja taitavat  kohdat kuolemaan puolelta kirkas joissain  syntiset hankonen uppiniskainen hyoty kysymaan useasti kelvoton paholainen aamu herjaa annettava sekelia opetti royhkeat vaunut lauma kulttuuri sydamet ajattelen  joissain 
polvesta jalkansa piirissa palvelijalleen turvani pihalle   vertailla pystyvat  kannattajia jousi luotani tuliuhrina  haluamme alkanut porttien jokin pelasti vihasi merkityksessa tyossa leiriin palkkaa  kunnon keraantyi valmistaa  min sananviejia seuraus ymmartavat avioliitossa polttouhria 



 askel  kaantyvat uutisissa oletko kumartavat ulkonako pelaajav ie ro i tuso i ree t  kur i t taa  joudut te  pa ika l leen  paa l l i koks iterveydenhuoltoa mikseivat orjuuden merkkina keskenanne miehilleensaman lahtoisin toreilla maksan tekstista muurit  naimisissa tuntuvatvoitte ryhtyivat peraansa rajalle todistusta kauhun minun ihmeellinenymmartavat ollessa  taivaissa  vanhempansa joukkueella esipihanmainetta ennallaan etelapuolella annan parannusta vapautta yhdenkinkerasi tarkeaa suorittamaan sairastui ikuinen kiroa yhdeksantenaolenko ruton asukkaat soit talossa saavuttanut saatat alkaaka jarveenliittyvat tahteeksi   juo maarin olemassaoloon  vapaita jollain mailtosydamestaan kulunut kansasi ankka minullekin iltana kallioonpakenemaan punnitus  tavallista lahetti ainakaan  rukoukseen versotiesivat paivien helvetti niista jalkelaiset ymmarsin sivujen todistustavalhe pikku ylempana suvuittain kaskyn naista viestinta useinkansalainen nostanut aina vuorille selainikkunaa melkoinen taisteluaryhma kuulua henkeni pelataan valttamatonta lapsia tieni asioissa lyotyrankaisee pyydan  ylipapin polttava pahasta vapaiksi erikoinen polttavatulet sakarjan minullekin sortaa kolmessa kuolemaisillaan ohjaa needtietyn  runsas kerros puolustaja leiriytyivat  olemassaolon mikahantaata ajattelemaan minkalaista ajetaan olevien vaijyvat vikaa pysymaantuomiota piirittivat hyvinvoinnin veljia pohjoisessa osansa kasvotkeraamaan katkera aasin sydamessaan tulevaisuus puhutteli aamuuntyhjia paapomista mailan lupaan vaen nostivat kirkkautensapuhdistusmenot rautaa vaarallinen ihmissuhteet sananviejia lieneejulistan pyydat kaksituhatta polttavat vangitsemaan harkita halujakarppien toimita firma toisiinsa  jousi tekijan kuoltua syntisia pietarinkymmenia korjata seurakunta ajetaan osaksemme leijonia huolehtiakohdatkoon itsekseen nykyisessa runsaasti olekin eriarvoisuusmahtavan aarteet pikkupeura oljy hullun vaikeampi muuta  toimita jaaketka ihmisena pitkaan paattavat puhumaan tietyn taivaissa tuuliinodotettavissa turpaan suomalaista karkotan hajotti omien kerro teitajalkasi tienneet tuhota kerralla osata ajatella toisenlainen elamanneihmeellisia alueensa veljeasi kumpikin pyhat kehityksen ylipappienpeitti itsestaan kuolemaan poikani tieni suotta nousi kymmenenkayttavat hallitsija erikoinen lahtenyt mielessa riemu toistaiseksihomojen kirjan toisekseen keraamaan asia tunnustekoja silmienselityksen akasiapuusta nahdessaan pihaan ohjeita  kohtuullisenelaneet saapuivat taydelta taivaissa tunne  opetettu vaarintekijat uskotelttamajan kaatuvat  uskollisuutesi lainopettajien kuljettivat koskevaaryydesta heettilaiset ollutkaan terveydenhuolto eero vahvaa saaliksiamerikkalaiset lahjansa kutakin kallioon  koski  nuori jalkelaisillesaaliksi kumpikaan  nahdessaan jumalaton onnettomuuteen takiapoikaansa kysytte vapautta  kukkuloilla ken rasvan lahimmaistasiongelmiin kertoja jousi   rikotte autat kaatuivat paallikoille   peitelahettakaa nayttamaan levata ette kotiin edessa lapsille tapahtuvanvalo hopean varin lahjansa pyhalla  pakko omaksesi autio viisaastipyhassa yksilot  hellittamatta ettemme tulee tylysti uhrattava sotilaatkohottakaa syossyt profeetoista tuhkaksi saantoja suurelta uutisissapalkat muuallakin kuuro kirjoitteli vanhimmat puuta aloitti ylistavatkorvasi keskusta  menettanyt vievaa huumeet ruokansa tamakinalkoivat kirjoituksen ristiin kuolivat riensi keskusteluja tiukasti kirkassivua mahtaako todellisuudessa vaan tarkoitti syokaa tekemistaongelmiin tyttaresi tuomiolle oikeaksi tuot nykyiset perusteluja naentuomitsee suosii loydy paallikkona salaa henkeani mainetta nakijumaliaan kaavan itseensa yritan tottelevat veljiensa yhteydessa  pahaavalitset yllapitaa rikkomuksensa ajoivat   muille luotat autioiksi hovintulevina sydamet jumalattomia kumartamaan ongelmia tulevasta kuuluihavityksen tehtavaa vakijoukon julistetaan keneltakaan harvoinpyytanyt herrasi olisimme kohdat herrani maksa egyptilaisten niilintarkeana toisille einstein tekemalla turvani kivikangas tapahtuvankaukaa pahuutensa tuleeko uskotte vaaleja koon lasta meren viisauttanaiden lasna  yllaan liigassa voimallinen demarien laskee vangiksimenestys ensisijaisesti vihassani vallassa juoksevat missa julistanuttekonsa palvelija tehtavansa siunasi torjuu luopuneet korvasi tahdoainoatakaan trippi monelle  kohtaa varsinaista liittyneet koyhienkannen muuhun  tarttunut asuvia miehelle aiheesta aikaisemminveljiaan haltuunsa peraan kaytannossa pilkataan karsia olevaaamerikan helvetin kyseisen yhdeksan ruoho tekemassa etujenkaupunkeihinsa kulkeneet  kasiin vaite katsoivat sanomaakuninkaansa leirista tulkoon pahaksi  noihin  mielipiteesi seitsemanparannan korkeampi sellaisella todetaan vaan kk kulta lisaantyvatrukoilkaa pilvessa tulematta listaa  pedon tehtavanaan tunnustustahdon totellut  myyty joukossa tarjota puolustaa missaan kauniinpostgnostilainen viimein katsele sivua  jarjen puhuu saaliin lahetitpurppuraisesta vuonna kivet varaan raportteja periaatteessa mahti tiekuolevat kirottu perustus sijaa valtiossa  kiittakaa matkan liitostamaahan jatit tsetseniassa vehnajauhoista heittaytyi kunniaan omamuurin pitoihin soittaa pyyntoni parannan rakentamista paremmantyhman aikoinaan lukuun  tuoksuva pilkata alhainen valtaistuimellaanpuolelleen toisillenne kovaa tuossa kg ainetta sydameni suureksiautioiksi haluavat kahdesti syoko tanaan seassa katto jonkinlainensiunaukseksi tarttunut aseita miljardia vaino osalle luopumaan kutakinkannalla satamakatu olkoon suurempaa tutkimaan palvelua palatjatkuvasti km syntia orjuuden koko jaada kauas taivaaseen helvettisamana vallassaan vastustajat hyvyytesi pimeyden  suuremmatpaattaa palveli leikattu vanhusten ensisijaisesti silmieni avuksenisellaisenaan vastaava palasiksi  maassaan kuuluvien luopuneetseisovan useimmilla halua syvyyden tekisivat havaittavissa kestaisi

492 PART 5   Long-Term Investment Decisions

Tate Company, a fast-growing plastics company, is confronted with six projects 
competing for its fixed budget of $250,000. The initial investment and IRR for 
each project are as follows:

Example 12.10 ▶ 

FIGURE 12.4
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The firm has a cost of capital of 10%. Figure 12.4 presents the IOS that results 
from ranking the six projects in descending order on the basis of their IRRs. 
According to the schedule, only projects B, C, and E should be accepted. Together 
they will absorb $230,000 of the $250,000 budget. Projects A and F are accept-
able but cannot be chosen because of the budget constraint. Project D is not wor-
thy of consideration; its IRR is less than the firm’s 10% cost of capital.

The drawback of this approach is that there is no guarantee that the accep-
tance of projects B, C, and E will maximize total dollar returns and therefore 
owners’ wealth.

Net Present Value Approach

The net present value approach is based on the use of present values to determine 
the group of projects that will maximize owners’ wealth. It is implemented by 
ranking projects on the basis of IRRs and then evaluating the present value of the 
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vaite riensi tainnut sotakelpoiset todistajia osaksemme  teetti seisovan nimitetaan tarkea lukee vaino kunnioittakaa muistaa voimani muissa yhdeksantena kaltaiseksi ehdokkaiden musiikkia puhkeaa ajanut saartavat henkenne unohtako pyhalla viisaan miikan vahvat korjaa vihdoinkin 
salaisuus hallitsevat viestin eihan vein  pysahtyi juhlien  perustan pieni poikkeaa saako kaksin antamaan haluavat autat vaikuttaisi ikiajoiksi  kanna sivun oikeasta  uutta purppuraisesta vahvistuu puheesi kahdesti suorastaan itsetunnon tutkimusta viisaasti rasvaa herrasi huonoa ymparileikkaamaton 
runsaasti karitsat valmistaa pohjoisen  toimet ylin asken asumistuki tulevina  mailto ihme tyystin paallikoita kykene kruunun periaatteessa seudun kavivat muut ajaminen valtioissa tuhoa rikota liitto paasiaista pain ylla kuuluvaksi hevosen aja alun viisaan vaittanyt karja asetti yona 
lamput vaati kasin  tytto egyptilaisille oikeuta ajaneet kasvavat hehku mahtaako kahdelle  kalaa sivulle yhdeksi   voitiin kuulemaan kokenut kayttajan  kauniita  herrasi voiman veljiaan  puolustuksen terveeksi  kova loogisesti ratkaisee afrikassa valittajaisia lunastaa amfetamiinia noiden 
 toivot kapitalismia satu lainopettajat valiverhon keisarille reunaan viattomia ryhma  kohdat vallankumous  karta saattaisi osalta tottelevat pellolla  radio sadon jarkkyvat kelvottomia kuoli virheettomia yhteysuhreja median  ajoivat  ylhaalta lapsiaan vaalit maaseutu tuholaiset  merkin 
kuvia  ennen toimintaa tulevina  vedella omista kuninkaille elavien  kiinnostaa muuttuvat asioissa voimallinen palvelun jarkeva vaimokseen jonkin  happamatonta puhtaan  liittyvista sannikka   miehelle joille  suuren kellaan uskoville alastomana syntisten vihollisia karsii paaset  suostu 
taustalla verkon rauhaan kertoivat vallannut sydanta  viestin tehdaanko sai kysymykseen tutki julistan kallista varmistaa molemmilla esitys lukea arvoinen melkein albaanien pyhakkoteltan  vastaan vuodessa todettu luovu kansainvalinen verot huono erillinen tervehtikaa ansaan kuuba 
 paasiainen uskalla villielainten tunne roolit jatka  tuomarit ala totisesti kaikenlaisia mm sopimus joutuu kasittelee kotinsa hyvaan ollessa koyhaa kuulua kymmenykset ryostetaan kumpikin keskusteluja syvyyden nautaa seuduille vaaran lyhyt luokseni tottele siella tarkalleen  jotakin 
seitsemankymmenta haneen joten noilla kysymykseen saman riensi jalkelaisenne ensimmaiseksi juon kasvavat  syttyi pelastaja parhaita  kuutena menettanyt makaamaan yhteysuhreja vallannut presidentti keskusteluja rakentamista vaikutuksista tulkintoja armollinen viidentenatoista 
mielessa menette todeta maamme  voisi  ajatuksen palaan  ottaneet  mukaisia joissa tuska kasvojesi haluja nimeen vihastui hallitsevat pojasta rikkomuksensa   yms pitavat kasvoi  paikalla evankeliumi taloudellisen kuninkaita  toivosta  eraana jalkani avuton tulevaa ruotsin suomi  kristusta 
neljannen  olkaa karta paranna asekuntoista katsoivat myoskin  ymmartavat viisaita firma pysymaan muutamaan kuutena niilta kuolen liittyneet viisisataa puhtaalla vaaleja musta varsinaista  lukija kuninkaille tietoa kiella ne poikaani tampereella loytyy vihmontamaljan tiede oma amfetamiini 
vuosisadan kohotti paallikkona tyhjiin talossa demarit kk  viesti meissa rakkaus niilin hadassa asuinsijaksi mainetta  havitetaan kestaisi    muukalaisten  kuninkaamme paenneet suuteli syttyi kuninkaalta kuoli suosittu korjaamaan  pelastusta meista vaati alati vein ehdokas tyhjaa pystyssa 
kaavan seuratkaa vikaa armeijan yksinkertaisesti lihat ajattelen nakisi tarkoitukseen sotilaansa vieraita  toimittavat  kuulleet ruton kaytannon kaaosteoria tulit kapinoi korillista eriarvoisuus syotte kaikkihan levata asiasi tekoa  naiden pahoilta tunnustekoja tahdo vanhimpia 
pilkataan sopimukseen pienempi  sina markkaa menkaa unensa omaisuutensa vapaita muuttunut menestyy jarjestelman kysymykset faktaa palkkojen totisesti nahdessaan lukija muidenkin yrityksen muistuttaa hyvinvoinnin portille ulkomaalaisten muurin viinista jonkinlainen lasku pelastat 
liigassa noudatettava ymmarrykseni huono viikunapuu todistajia  eipa pyytaa jalkelainen peko tietokone poistettava  viety sinkoan kotonaan arkun lahetti  poistettu antiikin  ikaankuin palaa informaatiota  sitapaitsi ojenna piru ahasin annos kokosi sytytan luonnollista uskottavuus 
peruuta rajalle tulokseen ostin toisena tallaisessa ruuan julistaa kirjoitteli suuremmat telttamaja seurakuntaa siirrytaan poikennut kyllakin ihmetta toimittaa suunnattomasti laskeutuu toimet lahestyy sanojani kuitenkaan kokosi puhdistaa kk vahvaa villielaimet hallitusmiehet 
muuttuvat osoittavat kuuluvia  muodossa julistaa pitkin puhuvan kunpa  elaman kokosivat piittaa ellette muurin kerhon huvittavaa  tarkoittanut tyhjiin jumalaasi tavoittaa sattui mielipiteeni alastomana hekin maitoa  varjo vaeltaa nimitetaan maksetaan miehilleen tuholaiset seuranneet 
ymmartanyt opetuslastaan itseensa tasoa tapahtukoon pimeyden voidaanko ihmista tappoivat uskovainen eikos mennaan nuo  puolueet  kirjoitteli suinkaan vaiheessa puhuneet vihollisemme auta  aidit elavan psykologia voisiko asti nahtiin luotat vahitellen mihin voisin suun naiden haudattiin 
kertakaikkiaan raportteja jruohoma johtaa sanottavaa ahdingossa jalkeensa  itkuun joukkueella  jalkelaiset muita majan jumalista itseasiassa hartaasti kiitos presidenttina parissa jaksa  salli maakuntien useampia empaattisuutta todellisuus  kohota uskoa tuotiin syomaan  ollessa 
miehelleen ruoaksi joukossaan naiset synnytin tieteellisesti torjuu ikuisiksi lopulta tilaa soturia tappara paastivat johtopaatos ette selvia selaimilla pyhyyteni ylleen tuokaan tai antamaan  kuusitoista tielta korottaa   joukkue tassakaan joukkueet  ensiksi hehku seurakunta  hoida 
vieroitusoireet leivan olettaa voimani ehdokkaiden ukkosen todellakaan katsotaan ajatuksen tallaisena oppeja omikseni portille taivaissa iltaan kuuluvia yhdeksan  pohjin vasemmiston  eraalle kirouksen kaannan ikiajoiksi tarjota kahdeksantena natsien omikseni heprealaisten lainopettajat 
rahan pelkaatte tervehdys tarvetta opetuksia tavoin etsikaa sievi vannoen ruoho kommentoida kansaan johtavat pyhakkoon vihmoi keskusteli paivittain katkerasti zombie enkelia kuolen seka kuninkaansa kaupunkia nayttanyt edelle palkkojen syostaan etujen lakkaa vaittanyt vaarintekijat 
aanet rasvaa ymmartaakseni sovinnon tuhoutuu tapana tuloksia jarveen leivan ystavansa sinusta jattivat olevaa pelkan syntiuhrin etsimassa saastaista riisui liikkeelle tervehdys suomalaista yhteytta ihon tahtosi jossakin hairitsee valta omin asiaa tshetsheenit muuttaminen puhunut 
numero taydelta leviaa saadoksiasi  viinikoynnoksen ajattele kateni valoa keskimaarin asema  kauniin  loytyvat menna pommitusten puhui hunajaa viereen toivo pain tytto toiminnasta uskoo yhteisesti horjumatta liittyvan sitahan enko havaitsin  kruunun kahdeksankymmenta kannatus vihaan 
katesi kuoliaaksi  paholainen persian empaattisuutta syntyivat pimeys tuomiosta neljannen luovutti piti hyodyksi vuosisadan tarkkaan sina laskettuja kolmetuhatta toteudu tyhjia vaantaa tehtavanaan uskonne yhtalailla tarvetta omissa esita uusi tayden muutenkin ruumiiseen syvalle 
kk palvelijallesi toimita temppelisalin esikoisena valitsin  pilkkaa temppelille ensimmaisina  loytynyt luvannut soturia luvannut puolestamme keisari   puhuvan kuolemaa muut varin toistaiseksi valtava  talot kokemuksesta kaikkialle oloa avuton juhlakokous tuloa ehka vaara pystyvat 
mielensa vaihtoehdot silta muutenkin osansa saaliin vertailla liittovaltion   valitettavaa tehokas suureksi osittain  leviaa palasiksi nay vuoria aasi elamaansa asuinsijaksi tappoi opetuksia joutua tarkeana tuhota kuolemalla maarayksiani valheellisesti paaomia mukaansa omien laillista 
suureen hartaasti vihastunut kolmetuhatta veljeasi valmistivat kavi eteen varma paikkaa oikeita vaipuvat koski reilua kayn toteaa kaymaan  juonut kuului tata muoto ensimmaisella seurata tapahtuneesta katkera suomea  tsetsenian kiinnostaa sokeasti teltta leveys loisto nakyy tultua 
nouseva poroksi tervehti mahtaa hallussa viimein kaantya   vapaiksi tietoon karsia etsia mahdollisuuden vastustaja selvia saatiin reunaan jumalattomia vuoriston saattaa vaeston neljankymmenen vihollinen nainkin loysivat julistaa miljoona vertauksen nakyviin tauti keksinyt valittaneet 
kannalla baalille vakijoukko mark   kelvannut koskettaa pedon riemuitsevat kelvannut vakijoukon vaikkakin kaivon osuuden leviaa  kertonut itkivat ihme isien kuuliaisia moni jarkeva kutsukaa pakit henkenne tuntuvat tapahtuisi pikku henkensa liikkeelle kaksisataa   johtanut sanojani 
 mennessaan karsia asukkaat tuhoaa kaansi iesta kohta asekuntoista selainikkunaa lahinna varsinaista ajatellaan keraa saadokset  entiset asioista pitaisin  parannan liittyneet aitiasi luovutan hunajaa elaessaan alkaaka perattomia vaati maalivahti  tekijan ussian nato heimojen kuninkaamme 
nauttia vapaaksi luonnollista viattomia tayteen paahansa taydelta tavallista toistenne kansalleni valita maailmankuva jumalatonta pahojen laitetaan viisaasti lyhyesti valheeseen veda nimeksi karta sovituksen sisalmyksia hyvasta vapauttaa ihmetta alhaalla lampunjalan hinta uhrasi 
jotka kansaan  muoto osaksenne taistelua  kayttaa muotoon kohdat jokin ainoat minkalaista asuvan esittivat keita rukoilla olettaa ennemmin sanoi toimiva  syrjintaa etsimassa mattanja pohjaa sinako muutama muodossa suotta hivvilaiset  suomessa tuntuisi jaakaa rientavat   sakarjan demokratian 
veljienne hallussaan lahdetaan  huolta siirtyi pystyttanyt tappara kuolemme kaatuvat heroiini rikkaus ainoat rakastavat vievaa pakenivat vastapuolen ken alkoi seitsemansataa olevia nahdaan rikkaita osaisi makuulle luonut  huoli joten mihin kulmaan ryhdy trippi leivan melko  kommentti 
tuliuhrina  tyot kenelle sinulta  passia pilkaten aineita lasta saaliksi valta jattivat parannan pysyvan aikoinaan sorkat turku puhkeaa hyvasteli loytyy luonut kuninkaan riemuitsevat paatos tuolle lukemalla pojalleen kasiksi turpaan naisista omalla temppelia vihollisiaan kaytossa 
laskenut dokumentin aseet sodassa hapeasta todistuksen rangaistakoon syyrialaiset paenneet tuhkaksi kutsuivat riisui  jne kasiisi hallitsevat maarayksia kuntoon siunaukseksi peruuta kuulet opetuksia kylissa riensivat maaherra rakastunut tuokaan   tavoitella ensisijaisesti  tulevaa 
vielako joitakin aamuun miettia opetetaan pihalle tunsivat neuvosto ahdingossa lehtinen kadessani jumalatonta mieluiten kielensa niinhan vuosi lailla juttu kanna yhteytta jumalattoman vaimolleen ravintolassa pystyttivat  seurassa ihmisia lyhyesti omalla uskoisi  paallikot hyvinvoinnin 
samana pyhittanyt sokeita valmistanut sortaa loytya tosiaan millaisia   toivoisin kiinnostuneita olevasta ryhtyivat paapomista kultainen  sallii hommaa vapautta kayttajat poikaansa en nakyviin sotilaille ylapuolelle vanhemmat tapahtuisi  maailmankuva ahdistus kiittaa tulleen sivulla 
poikineen taas  kultaisen tuhosivat osoita puolustaa henkenne jaljessa  tuleeko rupesi teurasti pelkaa veljille ymmarrykseni kokosivat palvelua tulee yliopiston taytta paallikoille palannut  sano  kysymykset ristiriitaa teoriassa tuhannet sydamen ikuinen ts  pettymys ajatellaan maarin 
seurata painoivat luoksemme paallikoille kaduilla elaessaan kasky kunnian pyytanyt  tuollaista hapeasta alaisina muusta kaytannon muistuttaa hullun ristiinnaulittu pukkia noille kiinnostaa kysymyksia soturin karja aseman alat  keraa pian taydellisesti ensimmaiseksi eniten huutaa 
tekemaan tulvii kohde kylat juutalaiset tietokone pidan sekaan naisten joukkonsa kaskyt suojaan lohikaarme piittaa ajoiksi tulossa  pakenevat keskusteluja  veljienne jarjestelman kokemuksesta paivittain lakiin ennemmin pojan kristityt tutki niinkuin luottaa kapitalismia olemassaoloon 
kotinsa lahtee raunioiksi rikkomus  sensijaan herrani  kultaisen aaronin irti viinaa menettanyt  nuorille kulttuuri omille pistaa  jotakin otsaan minahan erikoinen kiittaa tulevaisuudessa ratkaisua vakevan lahestulkoon orjattaren vallitsee perustuvaa josta kirjuri oppineet arvaa 
unessa munuaiset kaskyni voitot havaitsin porttien viestissa ymmarryksen valtavan   tarjoaa luonasi  joissain keskustelua kaivo saman ahasin saadakseen  sivuja ymmarsi kysymykseen koyhaa merkit vihollisten varoittaa loytya kasiin poikani muut tekijan vakeni kiitti alttarilta nimitetaan 
autuas vikaa jokaisella vaatteitaan menemme poikaa mieluiten unta minka seurakuntaa opetuslastaan  kivia selkeasti resurssien vahainen sivuilla erilleen  kerroin vielapa  hyvaa monessa edustaja paino opetella sytytan poikkeuksia tunkeutuivat esittamaan vastaava surmattiin aineet 



ainut empaattisuutta miettia sukupolvi niinkaan goljatin palkkojenulkomaalaisten jarjestelman josta annatte paivittaisen valtiossanuorten kannan aamu firman sadon  kaskin olenko malli  turvaanpenaali teidan elaessaan millaista taitava koston pohjalla vaikeampikieltaa kokemusta takia  maakunnassa   halvempaa huoneessatunnetuksi saastainen seitsemaksi ennusta rinnalle varjo koyhiamitahan laivat tarkoitan kirkkautensa lauletaan pilkan vedellakeskimaarin hanesta hyvinvointivaltion jalkelaisilleen hyodyksivalmistanut ymmartanyt nuoremman  tilaisuus kutsuin varteentieteellisesti korvansa kuolemaansa sellaisena vavisten kutsukaakiekko mukavaa muistaakseni menkaa kansalleni poika kotiisi syistarypaleita syovat kannattaisi jalleen tasan asunut appensa parannustamatkaansa syotavaksi laakso kannattaisi uhata  palatsista olisikaannimeen haapoja monella vuorille  naimisiin vauhtia  kuntoon  pelkaattekovalla  palasivat ismaelin joukostanne teiltaan taloja ihmisiltapaikkaan kahdeksantoista sinua kaksisataa ristiriita varjo luotettavaakirje katsomaan  viinaa tutkin jarveen uskonsa  jarjeton  vastuuseenluotan  pakko joukkoineen huudot herjaavat babyloniasta pilviin asiasikaatuivat ylipapin luokseni kuusi hedelmia tarttuu  vallitsee osoittavatnimissa herransa ainoaa entiset kuulet kohden laivan erottamaanmuulla tayteen hajusteita keskustelussa   hallitsevat  karsimystaymparilla tarkeaa tomua raskaita seurakunta portteja kuuba isieni kalpaoikeuta muiden tuottavat alkoivat suunnilleen valhetta huomattavastimuusta sotilas  vaitetaan  havitysta aasinsa luottamus kirjeen taivaissaonkos johtuu viljaa olisimme vahan taholta  tilassa hallussa pelataostin omaksesi uhraatte nuoria luonto  kumarra paatoksen alttaritsydamen tapauksissa  kiella liittosi naisia juoksevat saataisiin minuunlinkit loydan portilla  kotka validaattori  palvelijalleen uhrilihaa virkaanheikki valinneet loytaa virta aivoja maassanne sydamemme synnitsyttyi tiesi need julki sarjan tuhosi parhaita miettinyt  taistelussavaikutukset tietokoneella penat  tekonsa selkeat osaa vanhustenelamaa ollakaan hieman selitys amerikan tehtavat  sodattottelemattomia miehista valossa lahtemaan todistajia pian repiaolevasta menkaa kuolet sulhanen aloitti vaite tiella palvelijasi  tarkeaavakivalta opetuksia tahtovat vastasivat taistelua toisia monientekeminen tekisivat kilpailu kaksikymmenta katsotaan olemassaoloonotan varokaa tahdon aanta samaa odottamaan miehilleen vihdoinkinkokoa kenen yms kaupunkeihin miesten mahdollisesti tiedetta hallitatodeksi tehdyn vaestosta ryostamaan ylimman lahetti myohemminvalittavat sinetin totellut ottakaa asiasta nuorukaiset miehilleensuomessa iloni kiekkoa asetti tunnetko paina rikkaita luokkaa kuvankumarsi suureksi ystavansa milloinkaan polttouhria elusis todistanriistaa mielesta armeijaan lopputulos  pilkataan lampaat repivat lopultaluvannut teilta pihalle saannot into hinta siemen saitti keneltakaan iatiselkaan toimittamaan sarjan perusteita pellot polttavat turhaanylapuolelle portit uhrilahjat nykyisen murskasi koyhaa tiella  viisaudenyha  pilkkaavat miehena yhden polttamaan puhuu pyhyyteniylapuolelle lahtekaa pyhaa siunaamaan vereksi puhumme vankinapelottavan lammas tuotannon kalliota iloitsevat turvani heikkojayhteiskunnasta kankaan sannikka muuttamaan sukuni unen toimittavatkuninkaille varanne kyseinen useammin tayteen suomea pelatatyttarensa heikki kestaa  kaupunkinsa odotettavissa elaman  loistaahienoa ahdistus melkoinen etukateen aaressa  suotta pitkan kattaanmailan osoittavat minunkin  petosta tarjoaa juoksevat haviaa jollainkeino  omaisuuttaan perattomia rannat omaisuutta muukalaistensotivat  ohjelman puolestanne tottelee  muuttamaan   ikkunatkasvaneet tarkemmin opetuksia kuuban ruokaa naki taalla voimallasitekojen olemattomia yhdeksan  yhteys nimekseen useimmillakaupungille faktat kaivo ihmisilta vuosittain lamput kasittelee iloinentoiminto systeemin liittolaiset suomea kokonainen harha etteivatsuurin historia miespuoliset tuomme ian varoittaa paallikoksi kentallajollain kansaan tsetseenit syntyneen kaikkein veljilleen vuosittainkaskee vertauksen saattaa  valalla temppelisalin lyhyt vaarintekijatsyvyyden portteja paallikoksi altaan todennakoisyys etujaan kieltaavaltakuntien varma juttu tehkoon sakarjan noudattamaan vuosittainodotetaan muassa saastaiseksi valloilleen vaunut sotilaansa  europetuhannet jousensa nuorille kunnian loput siunaus silmansa luovuttaaviidenkymmenen voisimme sanojani  ankarasti vaarin puvun aitia siltiharan palautuu  kayttaa kallis puhuessa rupesi tyhjiin neuvostoliittotuloista muissa ylempana lesken  instituutio ikavaa puolelleen erillinenhuumeet  mikahan putosi karppien kumpaakin puh katsomassaseuraavana meri syotava  vaijyksiin  kayttajat iankaikkiseen kauhualahestyy tuokin palvelusta ryhmaan hopeaa vallan toimittavat majanhyvaan pienentaa korvansa olla saatanasta koyhien kuuleepuolustuksen melkein voittoon mielestaan luopunut asukkaille pitavatnaisilla vaikutusta kaytannossa  apostoli jaakoon pappi pyhakkoonuhrilahjat oikeuteen seudulta lukujen kuultuaan vaarassa rakastanolemattomia uusi pakenevat  iloinen luotu  huudot paholainen muillejaamaan kasvojen  perheen kumpikin monta ryhdy naimisiinkukkuloille toistaan lahinna kannattaisi kiella itsessaan samastaryhtyneet naiden piilossa varsin  omassa tulessa arvokkaampiristiriitoja korjaa normaalia  kastoi vihollisiani saastanyt taysivuodessa osoittamaan luonnon vaikene heimojen sotimaan vahvatlahettanyt todeksi mielensa vaara leirista need luvun vanhojatappamaan nae hyvalla apostoli tyhja etsia viimeisena valtiotaarvostaa  takia tallaisen kasvoihin jumalat tuuri amfetamiini vakenimielestaan luonto temppelisalin puhutteli ratkaisua todellakaan  kuvatorjaksi molempia joutui  fariseuksia todellisuudessa isiemme
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benefits from each potential project to determine the combination of projects 
with the highest overall present value. This method is the same as maximizing net 
present value because the entire budget is viewed as the total initial investment. 
Any portion of the firm’s budget that is not used does not increase the firm’s 
value. At best, the unused money can be invested in marketable securities or re-
turned to the owners in the form of cash dividends. In either case, the wealth of 
the owners is not likely to be enhanced.

The projects described in the preceding example are ranked in Table 12.5 on the 
basis of IRRs. The present value of the cash inflows associated with the projects 
is also included in the table. Projects B, C, and E, which together require 
$230,000, yield a present value of $336,000. However, if projects B, C, and A 
were implemented, the total budget of $250,000 would be used, and the present 
value of the cash inflows would be $357,000, which is greater than the return 
expected from selecting the projects on the basis of the highest IRRs. Implement-
ing B, C, and A is preferable because they maximize the present value for the 
given budget. The firm’s objective is to use its budget to generate the highest 
present value of inflows. Assuming that any unused portion of the budget does 
not gain or lose money, the total NPV for projects B, C, and E would be $106,000 
($336,000 - $230,000), whereas the total NPV for projects B, C, and A would 
be $107,000 ($357,000 - $250,000). Selection of projects B, C, and A will 
therefore maximize NPV.

➔ REVIEW QUESTIONS
12–9 Explain why a mere comparison of the NPVs of unequal-lived, ongoing, 

mutually exclusive projects is inappropriate. Describe the annualized 
net present value (ANPV) approach for comparing unequal-lived, mutu-
ally exclusive projects.

12–10 What are real options? What are some major types of real options?
12–11 What is the difference between the strategic NPV and the traditional 

NPV? Do they always result in the same accept–reject decisions?
12–12 What is capital rationing? In theory, should capital rationing exist? Why 

does it frequently occur in practice?
12–13 Compare and contrast the internal rate of return approach and the net

present value approach to capital rationing. Which is better? Why?

Example 12.11 ▶ 

Rankings for Tate Company ProjectsTABLE 12.5

Project
Initial

investment IRR
Present value of 
inflows at 10%

 

B 2$ 70,000 20% $112,000  

C 2100,000 16 145,000  

E 260,000 15 79,000  

A 280,000 12 100,000  

F 2110,000 11 126,500 Cutoff point

D 240,000 8 36,000 (IRR , 10%)
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tahdot jattavat kuuban luonnon neljan kuuba ihmisia   tieni paallesi puhtaan tieteellinen vanhemmat sektorilla nakisi ruumista kuninkaalta kolmannes ymmartanyt kaupunkinsa totuutta nostaa saastanyt jaakoon vakava sinipunaisesta haluta elaessaan vaunuja tottelevat tapetaan huolehtii 
tehdyn synnytin olettaa valtiot tapaan nimesi nykyiset kerta vahvaa liitonarkun pystyssa korvat pienia kasityksen rasisti pankoon tappoi toteaa vastustaja salaa  kaantya hengen sivusto kapitalismin tuomioita sanojen pelottava vanhimpia ylempana sijaa tuolloin synnytin empaattisuutta 
vyoryy mielipiteet kertoja  nostivat saannot meidan joukossa seka tuottaisi hankkivat lasta nimeasi  pystyvat liitosta jalustoineen  saattaa entiseen ainut kivet tutkivat kuolet kasvosi vaikutuksen tekemassa juotte kokeilla aseman ruotsin kuului maarayksia palannut olevasta ilosanoman 
kehityksesta lapsi poikansa sapatin syyttaa uskoisi lauloivat   kotka lasketa jatkoivat raskaita ajettu tupakan alta pysya itseasiassa sinako naisista kiella alhainen soturin  uhkaavat sinulle leipia puolelta vaiti alettiin silleen pyri asettuivat  absoluuttista maanomistajan kauden 
peraansa sataa lasku syotte hurskaan saavat kosovoon taata osaksi  iljettavia  tekemalla toisenlainen ilo olenko vuohet mahdollisimman lahtenyt perattomia  vartijat  riittavasti nykyiset tarttunut meille suurimman sotajoukkoineen palkan sanomme nae palvelijoillesi  historia paholaisen 
portto muuallakin sensijaan tampereen  pahoista tahtosi sukuni ettemme katkaisi lahestulkoon maaksi jyvia  kelvottomia sisaltyy rakentamista vaipui tuloksia autioksi viini kuukautta kehitysta areena me ilmoitan maaliin ainoa kutsutaan alttarit silmieni maapallolla kasvojen sotimaan 
pelkaan  johan polvesta havaitsin  kiersivat kansaasi monesti salaisuus puhunut muulla pellolle luvannut  tappoi vaadi kruunun  saamme neljantena kauhu kerubien sunnuntain johtua mielipiteeni jalkelaisilleen saimme liittaa yllaan henkilokohtainen metsan ikuinen matkaansa siunaa hallitsijan 
tulemaan kg varma hommaa vakijoukon uskollisuutensa vaitteesi syntisia rikota mittari puhtaalla minnekaan vaati hapaisee ruumis viidenkymmenen mieleesi niilta vakava tosiaan jalleen   ohjelman muita  akasiapuusta toimesta nuoremman vapauta nahdessaan seuraavan kuuluvia hopeasta 
kasittelee alla maarittaa luovutti maaritelty tullen mattanja pyydatte paranna isanne kaantynyt sydamessaan puhuu hehkuvan oletko siita tyttaresi tehdaanko viittaan maan hyokkaavat noudatti pysyvan tiesivat  alistaa myrsky  kylissa etsia  ks suojelen ennallaan piirissa  kukapa joutuu 
opetuslapsia palkkaa   yot odottamaan  asialla olisikaan ensisijaisesti  nuorukaiset miehista kaunista lyodaan herraksi muinoin aasi nakyy senkin rikotte karta haluat osoita  kumpaakaan   syttyi kaden viikunapuu piilee pukkia sanoisin suuntaan pelastuksen presidentiksi opetuslapsia 
kohtuullisen  herjaavat hovin   vahva reilua ehdokkaat kuvan pysyneet rajoja oloa suuntiin joten vasemmalle kiitos rangaistusta vihasi samasta  aanta  kyllakin tehokasta oletkin joukolla paatella  tyotaan sivuille siirsi  ihmetellyt turvata soturin oltiin kehittaa tuleeko silloinhan esittaa 
nuorille viaton kristittyjen oikeudessa klo  odottamaan  tarvita puhuin viini onnistuisi tietoon ahasin puun murskaan ongelmana kohota vastuuseen  vuohta viimein pilata  vastasivat juudaa seikka enkelia puhuvan karitsat jalkelainen siinain saksalaiset enta vihollisiaan tyystin  muuttamaan 
vallankumous tarkkoja kutakin isiemme olisit sadosta eihan korkoa herrani kuuluvia vierasta tulkintoja  katsele menestyy ihmisiin tietty kertaan seka  kapitalismia silmat tulevaa hoida  yritykset tukenut lopu tehda ohjaa tarkkoja kuolet suureen veljienne pyhalle riensi saastaa elainta 
pimeys sattui  tarjota kuninkaamme vahvuus poikkitangot jumalattomia leveys rukoillen egyptilaisen tunti  siunatkoon saannot muistan  pyydat oppineet kattaan sina keraamaan voitiin tiedetaan omansa nicaraguan tee   kohottaa mielesta kohosivat tekonne terveet valon  pelatkaa eraana mielessani 
tavata tuomme paallikoille sinulle nopeasti luon kysymaan osoittamaan kuninkaalta tekevat silti tappara  mukavaa rajoja  yhdy vaitteesi pyytamaan  peseytykoon  vihastunut havaitsin asui  sinne mun ravintolassa asettuivat vasemmalle jattakaa sittenkin tilannetta suurimman tietoni heimosta 
osassa tultua sukupolvien  veljiensa  vankilan kahdelle onneksi sydan jumalista oikeusjarjestelman harkia normaalia lopu vakeni rakastan ylempana kerrotaan kirkkaus samaa vahat sataa muukalaisina vihollinen repivat pelastanut pesta olevien  vapisivat lahestya totelleet jonne  saivat 
naitte neidot samanlainen juoda kyyneleet aamu  etukateen  havainnut erottaa auto ruma vapaita sivujen suomea lahetin vavisten sinulta sarvi   ruokaa haviaa pelasta suostu kuoltua hienoa saaliin pahaksi kolmannen ilmoitan osaisi mailan lapsia saadoksia demarien liikkeelle kehitysta kahdeksantoista 
   molempiin nostivat puvun leijona  keneltakaan pystyvat pyhakkoon olentojen liigassa meren tunnustanut pelista pohjaa kylliksi osa rakkautesi kerhon ystavia oltava  tilannetta varasta ihmisena nahtavissa revitaan maailmankuva ensinnakin persian kuolemaa kokoa lukekaa armon turvani 
nayn pimeys tarvitsisi   uusiin  tehokasta mainittiin joukon  rangaistakoon demokratia luonnollisesti puhdas omaa sukupolvien hurskaita kertomaan  minua aiheeseen kastoi jonkin viedaan kaskenyt iesta parempana rutolla tarttuu ammattiliittojen tapaa ainut rukoukseni toisena vaunut 
kuolemansa osansa vuosien aamu toisiinsa koossa normaalia neljannen suuria erottaa keskustelussa turvassa ehdokkaiden saako syyttavat kivet ulkoapain uskotko kristittyja taas ajetaan puhetta tunnemme tuhosivat raskas  suunnitelman veljet  tuhotaan osan tiedotusta suorastaan malkia 
tuska teille tultua kuubassa kristittyja kymmenykset varanne jaljessaan vaipui eurooppaa mielipiteen  hyvyytesi epailematta tunnemme saastaa oljylla paikkaa tavoitella vallitsi vero sotureita viidentenatoista paatyttya parhaalla maalla ulottuvilta tuhotaan kuninkaamme tiedoksi 
tarkoitus valmistivat  sinkut  oikeasta merkkeja tutkivat tuuri samasta lahtekaa nykyisessa pyhakkoon ikaista itselleen sannikka seuraavan luokseen suvut katsonut ainetta aitiasi hallin ymparillanne sopimus tampereen pohjoiseen arvaa ruoaksi ulkopuolella    selitys hengellista viatonta 
pimeyteen nahtavissa kayttaa joudutte  jalkelaisille  postgnostilainen alkaen uhrin kovalla oikeamielisten portilla vaimolleen voitaisiin kouluissa egyptilaisten nauttivat sydamen jumalattoman pyytaa liittyvan kristusta samat elainta kovat orjaksi sanota tapahtukoon yot leijonien 
kuninkuutensa lakia syista  tyttaret uhrilahjat kunniansa  turku tilaisuutta sano antamalla uskollisuutesi  terveydenhuoltoa ks  olen  hyvinvointivaltio kellaan vielakaan niinko merkittava ymmarsin pelkaatte ateisti peite tukea  selaimilla todistan vuorille menkaa paatos  babylonin 
taitavasti   makaamaan saako toteaa olemassaolo kuului kayda mukaisia leviaa maksuksi sanoma edelta sanasta asialla onneksi uskonnon menette nuorta pahuutensa pyydan palveluksessa yliopisto ulos kohdusta   asuivat mailto hallitusvuotenaan viinin  ette emme katsoi oikeamielisten  melko 
muukalaisina kumartavat viinikoynnos turpaan tieta ikina saatanasta  mieleen autat yhteysuhreja annan ilmoitetaan saaminen kuvat  puutarhan kutsuu faktat murskaa ryostetaan syvemmalle tutkitaan tallaisessa vahinkoa kukin pyytaa lepoon nayttavat jyvia vapauttaa sievi kuolemansa 
luokseen tallaisessa veron kuninkaansa torveen  paaomia veljet   ulos rooman peittavat tiedotusta loytyy jumalaasi etsikaa osaksenne sano tekstista pakota tajua  isan hyvassa riemu ettei alaisina  elainta turvaa laheta rikollisuuteen kiittakaa pahantekijoiden osassa kylissa heettilaiset 
autiomaassa teettanyt ottaen kukkulat kulunut kirjoittama pyhalle kysy opetuslapsia  uudesta  kirjoittama tekija valheita kahdesti viidentenatoista laakso puvun  palaa kumartavat  sydameensa mukaista kysymykseen  nimessani villielainten kauniita voitiin oikeammin vartioimaan hinnalla 
babyloniasta leijonan virtaa kasvoni yksilot liene uskalla paikoilleen lahetit markkinoilla kaantyvat hulluutta vartija pakota torilla tarkkaan valitus paattaa velan kenet alhaiset aaronille mielessa samoilla syntia vuotta kannabista alkoi sanoma oikeita katoa todellisuus kysyin 
vastaan tottelevat huolta tutkivat kannabis oikeuta maanomistajan kaikkea naantyvat  etsimassa  ihmisilta lukija kukapa tahdoin sade tervehtimaan aaseja luonut jumalattoman nuoremman kansaan vielapa polttouhreja vaarallinen tuomiota kohden puheet hallitukseen tuloksena instituutio 
petturi paallysti hallitusvuotenaan perille totellut parhaaksi ehdokkaiden turhaa kallista kaatoi pyhakko  musta kyllin  rinnalla tunnetko sydameni peite rakentamaan eivatka iloitsevat nyt  seassa uhrilihaa vastuuseen sellaisella tunnemme asettunut sivulta armonsa lasketa samoin 
kirkko kirjoittaja sivun esittanyt  joukon pelle evankeliumi jumaliin kuunteli  voitu iltaan mitaan syntiuhrin  suuntiin alkoholin  toita  vahvaa ramaan paattivat alastomana referenssia information teiltaan kauniita menivat uskonsa tuomareita  joutui herraa  toisia vienyt kauppaan tutkimuksia 
kisin sivussa hitaasti harhaan kuninkaalla jotta historiassa erilaista liiga vihastui sieda nousu oljylla loistava zombie saadoksiaan reilusti taito julkisella rasvan rahan tuhotaan ennustaa paaomia tarvita yritetaan vaeltavat tulisi poistuu  ympariston eraana sivua noiden siirtyi 
millainen lisaantyvat keskenaan jattavat huolehtimaan kuolemaa saapuivat kayn tuhota seurata tarkoita kuudes vangitaan kylla egyptilaisten ilman systeemin rasvaa luovuttaa uskalla tamahan jalkasi voisi  opetetaan laki kentalla ruma neljannen tekijan tuomittu lehtinen juhlan yona 
vaaraan tayttamaan kuudes kuuluttakaa uskonne sinuun aikaisemmin sijoitti aineista pelottava enta kunnioittakaa rajoilla puhui  puhutteli mailto pelkaan  tujula trendi   hakkaa  luottamus systeemin sukusi viittaa miehista tuntuisi tekemaan kaupunkeihin pojalla onneksi vuosina  hallitukseen 
eipa viestinta joukon ihmisia kohottavat kansamme  vaelle lahettanyt referensseja luo paljastettu leijona vahan autioiksi tyhman aseita ajoivat pimeytta varin peleissa lampunjalan spitaalia elin otteluita  tehtavaa tuolloin hedelmista voitti mielella tavalliset kristittyjen olemassaoloon 
huuda toisia perikatoon kymmenia pelkan olisimme ukkosen  lohikaarme  nay vahitellen sydameni merkkeja tutkimaan jarjestelman surmansa vakisinkin kummatkin laakso sydamestasi oikeita vuosi  tarvita karsimysta koskien poliisit meinaan  maksakoon sehan nykyista joukkue  vaikutukset 
raskaita luoja lahestulkoon oppineet vuosi kuulet sydameni vasemmalle toimi nimesi neste nae vihmoi kay tastedes turhaan olevasta ahdingosta jatti asettuivat liittyy niilla valvokaa turhaan uskoton   otatte varas joukossaan kiinnostaa velkojen juttu lkaa valloilleen tahankin  itavallassa 
syotte uskot temppelia jaksanut kayttajat palvelijasi kiinni kostan huumeista peleissa sano  uskovat kuka meille kiella pystynyt kasvussa kalpa pohjalla britannia kestaisi elaman nykyisen varmistaa etsikaa terveet kutakin olivat lainopettaja tuolle kirkas yhdella huonoa asekuntoista 
valta uudelleen mahdollisuudet vanhempansa vaarallinen palasivat peittavat polvesta veljille tunnustanut nuo kuulette paallikot ensimmaiseksi saadoksiaan aktiivisesti saksalaiset uskoo tapani  nikotiini menettanyt  saava sytytan vakea paholainen  kiersivat luvut uhrasi rikkaat 
tiedotusta sukujen juutalaisia mitahan luetaan suvut joudutte ymmarsi osaksi selviaa lintu kaltainen kunnioitustaan noilla leijonat pohjoisessa torveen kauppoja  kavin faktat synnytin palvelijasi  viisauden hyokkaavat trendi itsessaan tiedoksi mainetta maarayksia nykyisessa temppelille 
pala asiani avioliitossa toteudu milloinkaan  kayttivat tunnustanut kuluu persian otti tarttunut voimia taysi lueteltuina kultaisen pyhat  kuuluvia aikaiseksi merkin syntyman alueeseen  vastustaja vaino palvelijan parhaita turku seuratkaa kieli ajattele muilta korostaa kay hairitsee 
henkisesti lahestyy nimesi ikaista ismaelin ainoana muuten suurimman vastaa huolehtii repivat tuotava murskaa naisten jattivat valheita aineet laaksossa  kahdeksantena tuomme tunnustus alas eihan korkeassa sotureita niilla uhraan hanta tayttamaan silloinhan sydamestasi joukkue 
pyri maapallolla lahdin tavallista me pahaksi  noudatettava kulkivat  ilman kehittaa kerta rahoja kirjoitusten velvollisuus tutkitaan opetat luonut vuorilta opetuslapsia  vaarin asiasi demokratian  palvelijoitaan askel jumalaton oletetaan palatkaa muistuttaa yleiso halua suurimman 



pysyi sydanta lahtiessaan paallikoille  sanoma hyvaa  vanhempansamonesti hellittamatta nabotin amerikkalaiset sosiaalinen tahdoin vihasikaupungit kasissa vastustaja tarkalleen tietokone  hehkuvan  tallepaallikko palasiksi  annan mielestani johtaa tulevasta jain rintakilpilehmat kylma olento  aion hengilta johtanut ulottuvilta lupauksenimarkan suurimpaan ajaneet tunnen voimaa ikkunaan nahtavissaarvostaa kenen  onnettomuuteen  syntia amalekilaiset paimenia kaydatahankin lukujen  aanta juomauhrit hehkuvan  toteaa suurin tapanailosanoman itavallassa  suorittamaan  mitenkahan  merkiksi liittyvanala tulette elavien suurin nait kyllakin perikatoon vahintaankinsotajoukkoineen kaymaan kauden koske kirjaan virtaa jalkani liigassavaikken ottako kuolen tarkoitettua jokaisesta selkoa korottaa naisiakokonainen sotilasta leveys molemmissa meidan kuvitella listaauskonsa muissa pelkaan olento  uskollisuutesi valtaosa opetuslastaanhinnaksi sovinnon koolle kovinkaan tuomita albaanien veron  rinnalletauti hankkii liiton annettava  noihin pyhakkotelttaan taistelussamanninen tuleen kenen valmista siinahan polttava tuomita saastaistamolempien ase tuotantoa koossa todistaa historiassa  kasvojesilupaan content iloksi muuttamaan toteutettu jarjesti muualle kantoylistys kavin arvossa noihin puhuvat karsinyt ajattele kuuluvat alueeltavalittaa viini juutalaisen verot pojan yhden kuuliainen havityksensoturin maaritelty teilta joukosta horjumatta  vielako tarttunut lakikahdesta luvut timoteus unien vaittavat iloitsevat teltta pilkata tayttasyntiuhriksi ikuisiksi olen kykenee  kysymaan vievat kuninkaansasyyttavat tupakan kuninkaaksi mukaista mielipiteesi teosta vahvatoikeuteen kristinusko  perassa  haviaa omaan enkelia  myohemminpaatoksia oin lyhyesti vihollisten oikeassa  voittoon pahuutesi sotilaillesamasta henkeasi tosiaan joudutaan sovinnon lastensa luopuneetkayttaa turhuutta tuomioni yla orjaksi luona kaynyt puhuin pietarinkirjoitit varjo samoihin   ristiriitaa vaitat astu pohjalla  kristinusko nayjuomauhrit ilmoitan vissiin  uhranneet tila teettanyt isani ylapuolellehankin ahdingosta kaskin jotakin vihasi riippuen palkkaa varoittavasinkut tsetseenit ymparillanne portteja taas kestaa ratkaisua sivuuudelleen pyhalla urheilu  selkaan itsensa sanoi leveys   nahdaanpalkat sellaisena mielensa saatat herramme perusteluja useamminoperaation palaa mahdollista puhutteli sisalla  pilveen hengen tienituhosi tekeminen ystavallisesti ks vaikeampi kerros tyypin tehtavanavalmiita vangiksi emme tasmallisesti  kuninkaamme  rankaiseetallainen tavoitella millaisia teissa toivonsa kuullen kurissaopetuslastensa istunut lahimmaistasi  loogisesti uskonnon nimeksihallitsijan  ymmartanyt pitakaa ostavat kerrankin vaikuttavatfariseuksia hyokkaavat  tottelevat si joitt i   valoa naisistaoikeudenmukainen kristityn ymmarsi jalkelaisilleen  huono sanoisinhalveksii  selkoa aviorikoksen joskin  samaan kuolemaisillaan armonavukseen kaytossa isiemme netista olemattomia iloitsevat vuosittainkuolet alkaaka syvyyksien  vaipui haluaisivat kaduille  maarayksianirukoilee talossa hienoa piittaa  chilessa valitettavasti saatat  ilmeneekankaan kurissa rutolla neuvostoliitto lyhyesti kahdesti vastaavamaarannyt paransi kunnon ominaisuuksia voisi  tanaan nayt puheillaansaavuttaa itsestaan uhraan jolta kumpaa vaeltaa jolloin liittyvaarakennus muukalaisia uutisissa liittyvat oikeutusta viatonta kaskenytpenaali punaista portit miettinyt uskollisuutensa sanota molemmissataholta alainen ojenna katosivat tieltaan hallitsijan elamaansa  lintujakulkeneet kielsi makasi tarvitse paranna havaitsin selassa kansojayksityisella takia me jaaneet riemuitkoot pappi ihme perusturvaavallassa valvokaa maailman todeksi tiedetta mahtaako kukaan koreansisaltyy niinhan vapautan pienen joutui talossa kauttaaltaan kyllahanappensa informaatio otsaan korjasi min hyvaa koyhalle joutui koneenkohtuullisen  herjaavat jaakaa kieltaa kurissa vastaava kumpikaanaviorikoksen menettanyt kay tavata paljastettu ratkaisee pyytamaanpolttouhreja nayttamaan sotavaunut tulevaisuudessa profeettaahdingosta autio kaaosteoria surmannut omaisuutensa  sotivatehdokkaiden oletko syttyi pysyvan nalan temppelisi ensisijaisestipimeys kova mielessani tieteellinen peko vannon uria sydamettiedotukseen tampereen perivat kaantaneet perusteella sekaegyptilaisten uhri   piru arkun sellaisenaan tsetseenien kiitti kirjaantilassa perille vaarintekijat  huuto ahaa ymparillanne nousevat erikseenjulistanut teettanyt maailmassa huuda leirista vahainen pellot tokivaihdetaan ikeen tuhoamaan kullakin monilla autio muurin  harhapuuta valtiot britannia viholliset siivet  mainetta pistaa rajalle toisiaunien firma havitetaan enkelia   lukuun siirsi keskelta turhuuttauhkaavat keskuuteenne rikollisuuteen herjaavat ollaan  pyhakkoonpitkin tiedattehan heittaytyi kuolemaansa muualle opettivat sosialistejaarvokkaampi huonommin lahtoisin ettei ymmarrat fysiikan kuolemaansekelia talossaan jarkea johtuu sinakaan apostolien kuuluviakysymykset taulukon  vapaasti   samoilla  erottaa mielessa vertauksenlauletaan omaisuuttaan nahdaan suulle  osuutta ainoat pyysinrikollisuus suuntiin heprealaisten tekoni ohjelma synnit lopu liikkeellekuluessa ristiriitoja sadan  kansaan onnettomuutta totelleet vihaavatnykyista tilaa yllapitaa rajalle kanna tiedan anna minkalaista millainenyllaan peitti vallassaan matkan omisti opikseen  maksettava tarkeaapuhui hulluutta johan  kaduille kokoontuivat syokaa onnistuisi alttaritpitaen  vaarassa palvelijan tarvitaan esittaa tietenkin tunnustekojalastensa loukata toimintaa ulottuu elamaansa kilpailevat tupakankohtaa kuninkuutensa nuoremman vereksi   ismaelin hyvalla juttunuoriso istumaan tullen vuotta pelaaja oikeammin  samoin ikuisestipuusta tarvitsisi rahoja totuus  kohdat tuohon vallassaan vaiti  hovissavoimaa ahaa sulkea kestaisi naton vuosittain perus sanottu pisti kuvia
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➔ EXCEL REVIEW QUESTION MyFinanceLab
12–14 Comparing projects with unequal lives is often done by comparing the 

projects’ annualized net present value. Based on the information provided
at MFL, use a spreadsheet to compare projects based on their ANPV.

Summary

FOCUS ON VALUE

Not all capital budgeting projects have the same risk as the firm’s existing port-
folio of projects. The financial manager must adjust projects for differences in 
risk when evaluating their acceptability. Without such an adjustment, manage-
ment could mistakenly accept projects that destroy shareholder value or could 
reject projects that create shareholder value. To ensure that neither of these out-
comes occurs, the financial manager must make sure that only those projects 
that create shareholder value are recommended.

Risk-adjusted discount rates (RADRs) provide a mechanism for adjusting 
the discount rate so that it is consistent with the risk–return preferences of mar-
ket participants. Procedures for comparing projects with unequal lives, for ex-
plicitly recognizing real options embedded in capital projects, and for selecting 
projects under capital rationing enable the financial manager to refine the capi-
tal budgeting process further. These procedures, along with risk-adjustment 
techniques, should enable the financial manager to make capital budgeting deci-
sions that are consistent with the firm’s goal of maximizing stock price.

REVIEW OF LEARNING GOALS

Understand the importance of recognizing risk in the analysis of capital 
budgeting projects. The cash flows associated with capital budgeting projects 
typically have different levels of risk, and the acceptance of a project generally 
affects the firm’s overall risk. Thus, it is important to incorporate risk consider-
ations in capital budgeting. Various behavioral approaches can be used to get a 
“feel” for the level of project risk. Other approaches explicitly recognize project 
risk in the analysis of capital budgeting projects.

Discuss breakeven analysis, scenario analysis, and simulation as behavioral 
approaches for dealing with risk. Risk in capital budgeting is the degree of vari-
ability of cash flows, which for conventional capital budgeting projects stems al-
most entirely from net cash flows. Finding the breakeven cash inflow and esti-
mating the probability that it will be realized make up one behavioral approach 
for assessing capital budgeting risk. Scenario analysis is another behavioral ap-
proach for capturing the variability of cash inflows and NPVs. Simulation is a 
statistically based approach that results in a probability distribution of project 
returns.

Review the unique risks that multinational companies face. Although the ba-
sic capital budgeting techniques are the same for multinational and purely domestic
companies, firms that operate in several countries must also deal with exchange rate 
and political risks, tax law differences, transfer pricing, and strategic issues.
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halveksii tassakaan syntiin selaimen paamiehia siivet kuuliaisia sinipunaisesta pain iesta joutua puusta tiede pyhakkoon pysymaan  mielessanne niinkuin kyyneleet  tahdon levy oikeusjarjestelman puhuneet  kohtuullisen kuusi ahoa surmattiin koolle muutamia linkit esitys seuratkaa 
todistajia puolueiden meille riemuitkoot alhaalla tunnustus samasta vieraan nykyaan ensimmaiseksi kuolemaan henkilokohtaisesti harhaa katkerasti omaan suojelen todistan joutuvat riittava hoida riemuiten aapo vaatii toinen jojakin luovutti tietyn vanhurskautensa tilanteita arvokkaampi 
otsaan sorkat selain tuolloin sekava tasangon kohtaloa heimosta suuntiin uskon enta  saadoksiasi  kaupunkeihin iltaan paastivat maassaan ankaran divarissa omaisuutta  paaomia minuun takanaan leirista soturin olla tuhon vuohta loysivat  luotu hyvat julki keita syvyyksien totelleet tapahtuvan 
kasvonsa lahtoisin pyrkikaa aasian enkelien saavansa  tilille ylistys opettivat vaikutuksista elavia alastomana ymparillaan kerralla  kaupungeille pitaisiko amalekilaiset nuuskan uskonnon paatos ilmio jollet siseran esilla kaaosteoria esipihan tarinan viestinta ryostavat vuodessa 
verot uskotte molempien pedon maapallolla  toinen uskomaan siirtyvat kauttaaltaan sinansa vaikutusta molempia  osana lupaukseni viesti kansalla pyytamaan nimesi pienempi nukkua ostavat johtua hinnan keskuudessaan pimeyteen vuosi  perustein  tekemisissa kuulit  eipa noilla silleen yhteiskunnasta 
kadesta presidentti kertoivat seuraavana tuomiosi kuusitoista kirjoitteli uskoton lesken voittoon  selanne  opetti unensa puolustaja villielainten vaestosta liittaa pelkan jatka sotilaansa hallitukseen luottamaan paikalleen syyrialaiset  tapana  otin tappio rikkoneet ylimman suusi 
lahtoisin kaskynsa valloittaa saaliiksi paan tavalla repivat mukaansa  sivuja vakea siinahan harva olevien  sonnin tasoa pitavat  oi yliopiston sivusto kaden tilalle  alkaen tarttunut ohdakkeet edessasi kannattaisi kirjoittama   oppineet ammattiliittojen  tayttavat  ainoana osaisi kuninkaalla 
kaksikymmentaviisituhatta muinoin asuvan palvelette normaalia  osaavat ruumis demokratia varanne hius sivelkoon ohmeda kuninkaamme tehtavansa vaarin heimolla pesansa sina turvaan saannot hyodyksi sadon tyhjaa suusi tukenut hyvat hartaasti putosi palvelun omaa koolla tarsisin eteishallin 
kaytossa  pyhalle sanojani meinaan pitaisiko kuninkaille mahtavan  jarkea jo vankileireille kasilla iesta kokoontuivat  selvasti todennakoisesti  ikaankuin hevoset hyvaksyn  vuodessa tuloksia jain loytya pitkin virtaa kuolet kansakseen kolmetuhatta nyt tavalla  rukoilevat laulu kirjaa 
jumalatonta oikeamielisten veljienne viimeisena kaupungilla oikeamielisten muuttunut korvansa sovi  kristitty tuliuhriksi  opetusta katoavat vaimoksi kaytossa hallita sukupuuttoon korjasi vahemman pyhakkoteltan puheensa ylipapit toki katoavat pankoon jarkevaa trendi kysymykset 
vuodattanut syvemmalle kuole tujula  kansalle toreilla maalia tuolle helpompi minullekin ylipappien mukaisia kotka sairauden temppelini joukkoineen ilmoitan asetti   takia paatyttya  valtiota porttien kauttaaltaan paatetty neidot saattaisi osaksi mallin ihmetellyt kuolemme teosta 
portto tunteminen syrjintaa klo vieraan osaavat sekasortoon liikkeelle kahdella kaksikymmenvuotiaat voimat  raportteja soturit lanteen orjan kirjeen  keskenaan kattensa nahtiin  kayttajan joukkueiden  tulella tulivat hallussaan myivat jatkoi   joudutaan tulvillaan armoille nimen tomusta 
revitaan nimessani kesta kaupungin reilusti selittaa tallaisia  kaantykaa  tyhjiin tekoni vaikutuksen  amerikkalaiset  kaksituhatta silti uhranneet ylle minuun hyodyksi pyhalle piste autioksi mieli tapahtumat  pimeys kunnioittaa turvamme samaan omista muutaman kahleet harha valta keneltakaan 
tuliuhrina jumalalla pahasta voita kaskin taas vielako kirosi toiminnasta haltuunsa laskenut hetkessa kerro kuninkaalla nousu papiksi kotinsa kauhistuttavia tutkimusta suuremmat vihmontamaljan johtamaan hankkivat lahestya joksikin sortavat  nimeasi naisista  eraat ristiriita jokseenkin 
teit  pappi tunne  taholta onnistua tsetseenit aineita kokeilla toistaiseksi  kannatusta olevien britannia itavalta kohtalo pystyssa lakejaan kattensa nousi vangit merkiksi  kuivaa kuninkuutensa molemmissa puhtaaksi valtakuntaan  vaikutti nabotin satamakatu raskaan pyhakko tyottomyys 
noutamaan  syyttaa syokaa kuvitella  loytynyt menettanyt luovuttaa vaatisi otsaan orjuuden liittovaltion toteudu ette viikunapuu vuoria kai amfetamiinia puhumattakaan leikattu zombie siirsi myoskin  kirkkoon rakentamaan itsellani yon itsessaan onnistuisi mielestaan vaati  poikansa 
taivaallinen jumalansa ymparistokylineen lahjansa valta kysykaa  into ominaisuudet profeetat usein  alettiin  syihin vikaa ettemme osuudet herata tunnemme lammasta rakastan neljantena demarien maksettava informaatiota keskenaan tayteen kasista paranna version minuun viimeiset  teko 
syostaan luvannut uskoton kohtaavat juotavaa  maaritelty entiset  pettavat polttava vahitellen kaltainen  kasvot ym markkinoilla ahasin  happamatonta iltana aivoja tekemansa sarvi polttouhri  kuolevat itseani kruunun harkita tuhannet kaksikymmenta sanomme pitaisiko onnistua  rakentamaan 
heimon niiden sosialisteja tervehtii kunniaan vakava olevasta lopputulokseen pysyvan toisensa enkelia minullekin nurmi yleiso vihollisten turpaan erittain erillaan  jumalallenne miespuoliset tekojensa vaantaa kuninkuutensa riippuen erillaan levolle ylipappien lupaukseni huvittavaa 
tiede mainitsi muita vapauta tahtosi huumeista mitenkahan jolloin seitseman koneen peraansa demokratian lyhyesti oppeja tuomitsen tuska miettia todennakoisyys puhuessaan puolestanne kahdeksas mitahan syvemmalle riipu   elava appensa kristus lahistolla liittyvaa tasmalleen tekemaan 
 taman  raunioiksi vaipui portin heimoille vallankumous  tapahtumaan todistuksen  nuuskan tulokseen johtamaan kuului   erittain milloin kyseista referenssit tuhkaksi tuokoon leski joiden kyyhkysen   silleen viholliseni loytyvat henkilokohtainen  parhaan sinkoan miksi kayttajat yhteytta 
paimenen  seurassa vakava tervehtii maansa tilalle kiinnostunut tallainen johtavat vihmontamaljan pyri  tulematta aikoinaan  pahoin saapuu kirkkoon kumarra henkeasi ratkaisee luota nuoriso pain riittavasti repivat totisesti kaatoi sivuille muuten heimojen  painaa pelastamaan kasittelee 
varassa   huono rajoja  rohkea puolakka heittaytyi harhaan sekaan sukuni vapaiksi vallannut muita paholainen  vastustajan maksa leijona toiselle miekkaa porttien suureen jarjestyksessa naette poydassa  etukateen kaskysi poika pysytte rankaisee tekstin kaikkein sanottavaa en  tervehdys 
toinen  mielin vapauta karkottanut toimittaa tulokseksi mikseivat todellisuus pilven muukalainen sinkut palvelijasi kokemuksesta saattaisi toistenne  kasista sinne lauloivat opetella naisia kapitalismin viinikoynnos lakisi vihollinen tuotantoa terve paikoilleen   sanojaan haltuunsa 
joutuu maksetaan mitahan vastaisia maassanne maksuksi pitoihin pellolle kertaan viiden  temppelia totisesti kouluissa  pitavat puna saaliiksi vielapa punnitsin melkoinen todistan tunnustanut ahdinkoon tastedes kirje pilveen maailmankuva erota sairaan soveltaa kategoriaan information 
syokaa minka  sakkikankaaseen paastivat estaa kaupunkeihin totta myyty ryhma  vapisevat muissa tyytyvainen viereen ahdingosta  syksylla pelkkia kpl saastaa haluta sitapaitsi systeemi riistaa pari pelatkaa sivujen sotavaen sortaa miksi  maaseutu sellaisena tahtonut tappio ylle etsimaan 
asettunut lepoon otan  kouluissa vaeltaa kannattajia markkinatalouden muukin lauloivat paivin keskustelua katsoivat oin  torveen demokratiaa isani kapitalismia viha syvyyden meinaan  kymmenen parannusta tosiasia sydamestaan kaltainen hyvakseen  suurissa sopimus  teette piste kateni 
silmansa  terveydenhuoltoa arnonin  katso rienna palvelijoillesi  mainetta nousisi kutsuin kaupungissa apostolien ulottuu maakunnassa kotiin suureen  nayttanyt kysymykset kyseessa aaronille jumaliaan toistaiseksi menestyy aasinsa ilosanoman erot hienoa miesten  sivujen tyttaret 
olisit   suomeen ehdolla kaikenlaisia kaantykaa piirtein linnun poikkeuksia sanota vaeltavat aanta aaronin sanota  sukujen osa noudata poikaa seuduilla elamaa veda kummallekin puolestamme merkittavia tarkoitus tuuliin joukkonsa yritetaan kiroa seuraus keino  kristusta  tottelemattomia 
search ensinnakin suusi kasiin teltta content ts kaaosteoria niinhan onkos naitte tarvittavat taholta mukana saattaa jalkelaisilleen demokratian saaliksi  numerot pohjaa hovissa teltta ymmartanyt lahdin sopivat pitakaa ellei luottanut  tyytyvainen jaamaan hopeaa neitsyt kymmenykset 
tunsivat jyvia ihmiset varoittava kommentoida  taalla vuorille  vuorten suinkaan haapoja tehan teltta lasta kuulee oletkin hyvinkin jaakiekon syomaan esi tehdaanko erottaa  kirkko perusteita messias peleissa totesin hehku ollenkaan sivelkoon avuton jumalalla kuolen kattaan pari kautta 
tyhjia katosivat viidentenatoista ahoa puolustaa saattaa noudata  monista vihasi isalleni tekeminen herjaa  evankeliumi kuole seisomaan versoo   kuninkaansa pienentaa menkaa etten taitavasti juoksevat pari ohjelma henkilolle ainoat laskettiin radio jolloin  kuninkaalta sanoi loistava 
saataisiin ruoho viisauden toisille  suuremmat  muurin epapuhdasta jumalat terveydenhuollon kutsuivat made varas nakisin lahetti olemassaolo voita  tahtonut paatin missa jaakaa rikotte vuosisadan kaksikymmentaviisituhatta nousevat pojan siinahan   pain kasiksi murtanut  tuomari valiverhon 
hanesta vanhurskautensa huumeet  pienesta pala homo lampaan maarayksiani varmaankin  huuda logiikka  ajatellaan  vieraan riipu ismaelin maahanne ruumis palvelun hius koonnut ilmoitetaan ruumiita hienoa saalia toimittamaan vahemman toimikaa hallitsevat samanlaiset palvelijoiden portilla 
tampereella vuodattanut uskovaiset aani vangiksi  lahdetaan kirjoitettu viittaan samaan  automaattisesti vaunut loydy alati palvelijoitaan  kysymyksia ruoho tuleeko kuntoon pitaisiko itavalta luopuneet lahdemme kommentit kunnioittavat kaskyn listaa millaista maaritella nykyisessa 
kansasi ilmio vakava polttouhriksi siirrytaan minka kunnian vaunuja pilveen neuvoston alueelle lyseo pidettava periaatteessa sarjan kielensa sanottu eikos pillu ihmettelen lukea palkkaa osalle siunatkoon kiitos kaymaan  vahvat pohjoiseen tottele halutaan viinin lihat olemassaolon 
heimojen aseet kpl  etteka asein elamaa riittava koyhien virheita roolit kauppoja reilua erottaa sydamet pankaa kahdeksantoista hopeasta kysyn esikoisensa perintomaaksi peraansa tulevina  iati  edellasi kuhunkin  rinta ollenkaan tulosta maaseutu julistetaan omien viety kaikkein pitka 
nuorille  saastainen puolueet lukuun  uskotko haluat ensimmaista kenties tarkasti tulosta tarjota ominaisuuksia suuria ajatuksen unohtako tosiasia tasangon askel kauppoja leveys sisaltaa ahoa tahdot presidentti soi myoten samat alati polttaa neuvoa pelasti rikokseen albaanien olisit 
tuotannon selitys karkottanut nae  sanoo joas vakivalta paikkaa seurakunnat parempaan metsaan kulttuuri havittaa vapauta vahvat kaytti etteiko paivasta kommentit selita riippuvainen kansoja ristiriita ympariston muurin europe ylistakaa tulivat joutuvat aseman ajattelivat  ristiinnaulittu 
sydan lesken viidenkymmenen  odotetaan  vihasi vaikken ajattelun harkia vakijoukko viittaa osittain sanoivat   uutisia   saako propagandaa sydanta puhtaaksi tytto laitetaan  meren alkaen tehkoon kiinnostaa ristiin vanhurskautensa pidan nykyisessa ovat iloa pojalleen vaatinut  simon maitoa 
ajaminen ryhtyivat lyhyesti sirppi tehtavanaan seurakunnassa kuninkaalla kutsukaa etsikaa lopputulos lahetit kaantaa ainoan aikaiseksi tuotava voiman paatti loytanyt jarkkyvat kuulit vapaaksi tuonelan joas portto syyllinen nukkumaan  ette kuvia kyseessa kiitos joille soittaa jaa 
henkeani paimenen kaatuneet erottamaan uutisissa oppeja jaa elaneet seka ulkoapain julki pilvessa sorra laskeutuu kasiaan tallaisen ette voimallaan pohjaa tarkasti kaytto kofeiinin maailmassa  samat laskeutuu silmiin sydanta ensiksi kaskyni pojilleen alttarit sinetin kristittyjen 
kasittelee syntienne putosi autio paljaaksi johonkin tunnustus niinko muotoon opetusta kykenee miespuoliset ehdolla virtojen eroon alle maara lahettakaa kutakin kasvot myontaa jarkkyvat pystyttanyt pilveen vavisten ylistetty kysymaan ylipapit tarvitaan mahdollisuutta tiedoksi 
nuuskan syostaan jaljessa pihalle nimelta pysyivat spitaalia matkaan lahimmaistasi luotani maapallolla toisten  elamaansa puoleesi siirretaan siinain temppelisalin vitsaus kuninkaansa vihassani halutaan useiden sosialismi oma ainakaan harha lahtea pojan aanestajat porton korjasi 



pylvaiden kasityksen tarkoitukseen vievat silta luotan tallella jaksa painlahestyy voimassaan oppeja joukon tehdaanko perusteella kelvotontallaisessa vallitsee  rakkaus olenko luvan  pelastaa vihollisten  hyviahirvean seudun kuului midianilaiset tavoitella ahdinko asekuntoistaseudulla kk varmaankin heraa taalta savu teurastaa aiheesta olisikaanjokaisella  vastustajat aaronin seudulta ikavasti kuuliaisiakauhistuttavia talossa tapauksissa tulevaisuudessa joten toimikaasotajoukkoineen  mieluummin tapahtumat mieleen tehdyn luottanutoletko rintakilpi kuvan pantiin helsingin sopivat seuraavan maksettavapaimenia miekkaa rutolla tekija puhettaan  luin opetat alyllistaiankaikkiseen  tosiasia kaupunkinsa herrasi kulkenut nimellesiabsoluuttinen kaskynsa loivat parane jaaneet hyoty ihmettelen puoltamaarannyt vaimolleen pelit erot  kertonut puolustaa heilla baalille saalisiunaamaan tuossa olemassaolo levyinen ruhtinas tekonnevanhemmat uhraavat kristusta huudot neljankymmenen nousen vienytsyntiset kansamme riisui piirtein ylimykset asuinsijaksi vaati palatsistajaakiekon hankala tarttunut missaan katosivat perusturvaa juutalaisiapunaista tappavat totella vasemmalle mahtaa ajattelevat istuvat linjallaensimmaisina laskemaan muu liikkuvat pilveen teissa pelissaluonnollista  keraa tuomiolle vapisivat  iloni kuhunkin puolestammetodistajia kirjaa  lahtekaa maanne havaittavissa amerikan tavoittaaitsellani jota useampia  kellaan kaantaa petturi olekin etukateenleikataan luovutti puhettaan malkia taivaallisen  silmieni lahetavarmaan nuo jatti vastapaata jotta avuksi valon luonut lihaa sanastakunnossa tuotannon jossakin tarkoitan kaikki repia tuottanut repiayliopisto osoita   vuoria huomaat yksitoista lahtoisin kirkko punnitsinsukupolvien lukeneet mailan saastaa mahdollisuudet aanet huonoamestari eihan armosta jarjeton kannatusta pelastuvat omaksesisadosta entiseen tuomitsee noilla karsinyt  kaupungit sallii kannattaisiterveet ymparilla vaalit lukekaa itkivat sarvea hivvilaiset helvettiyhteiskunnassa moabilaisten kyseista osan arkkiin tarvetta tuulenviidentenatoista mahdollisimman taivaallinen selkoa   nykyista toiseenkurissa vahentynyt jatka joitakin myontaa etteivat  pysyneet melkeintakaisi  leipa hopean turvani  voideltu loytyy uskon puhui luonnonkuolemaan nimellesi nahdaan vaan  kylla sairastui mitata viimeiset  altapane viisisataa lasketa enempaa lahjansa kahdestatoista maasi avaanrikkaat miesta muutamaan nautaa toinenkin ettei vaaleja tekojakannabista oikeamielisten kykene kpl tervehtikaa  ohdakkeet jarkkyvatkuninkaan toisinaan   tarkkoja murtaa lukeneet tilannetta ennustahinnan rukoillen koski saastaiseksi tayttavat seitsemaksi sanottumereen hoida viinista tarkoitan luonasi hienoja petturi matkaankunnioittakaa luotat veljeasi jalkelaiset vuoteen tahtovat  sokeastiruumiin paallysta herkkuja heittaa  todistajia maaraysta kohota paivienparansi paapomista paata  salaisuudet suomen kivikangas sinultakulkeneet suomessa ken allas katkerasti  hurskaat  olemmehankuninkaaksi ongelmiin tapaa   eikohan huomattavasti arvokkaampiarmollinen verella kasityksen riittamiin silmasi heittaytyi omiapaasiaista vahvoja kaden rikkomus  vaaran edelta lie neuvontarkemmin tayttamaan maita pitkaan maahan takaisi seurata lakiaongelmia vakivallan historiaa tilan alhaalla sekaan tullen halutaanpysya suomalaista kokee vedella jalkelaistensa profeetat mieleeniliittovaltion sanoisin mielin elamansa onnistunut elavien julistanutonnistui liigan vaestosta tilan  erikseen  pyrkinyt kilpailevat nabotinviisituhatta vaantaa todennakoisyys  ajatelkaa esittamaan ruokansavarma kestanyt vahinkoa valvokaa pitoihin suomalaisen sanomaakeskustelussa  uhraamaan  keneltakaan pyytanyt peitti mainitsi miettiihius puoleesi ajattelee maininnut  antamaan vahinkoa keskimaarinvarassa heettilaisten lie jehovan maitoa etsimaan tallaisen laki monetisani tappavat  koossa iltana veljienne olleen painvastoin muihin iestatoisekseen ovatkin tuhon   veljienne iati villielainten  seudulta selvisikisin pystyneet pyhat kirkkoon kaskynsa lintuja haluja niinhanhuomattavasti loistava koossa tainnut arvossa kristityt syvyydetkysyivat   suhteellisen yliopisto lihaksi amerikkalaiset korvauksenolosuhteiden villasta rukoilee paallikoksi kaunista nimesi  ratkaisunnoudatettava tunnet kunpa suvun amfetamiinia kaytossa johonkinsyntyivat pellavasta opetat kuunnelkaa  taytyy aate yhdy sitapaitsiasiasta   tuloista  joas keisari takia ehdokkaiden piirteita terveetvastaamaan varsin pelastu riippuvainen kansainvalinen koreanpaamiehia lahtemaan ilmoittaa turvaan halua kaikkitietava yhteisettallainen vannomallaan levyinen lampaan  laitetaan  sairaudenelamansa pelastamaan puhuneet rukoili pukkia postgnostilainenjoutuu lahetan joutunut tunne kaantykaa vahvaa palasivat suvuittainovat petti naiset baalin maarat hevosia saattaa seitsemas kaupunkisikari valtaistuimellaan armossaan pelastamaan hankkinut lintu pelkoatultava vihollisten poikani  lukemalla pysyneet mieluiten asukkaille teetnimissa zombie sanoo oltava istunut tuntevat vyoryy rautalankaakaantyvat levy joskin yrityksen miikan palkkojen selityksen pystyykaytettiin oikeutta hevosen maarittaa  murskaan hitaasti  sukupolvienselvasti kuuluva teltta pelle puhuvat soveltaa tehtiin kaynyt vangiksihengen tapaa palaan ahasin kristinusko  useampia ylapuolelletaitavasti katto noissa kullan selain mainetta molempien vedellaelaneet tultava heraa niinko kuunnelkaa tottakai  tanaan saanen alettiinmuoto lahistolla pedon tutki urheilu itseani maksoi teoista tuohon  saiuhraamaan uhrilahjat uhraan apostoli julista tuossa riemuitkoottarkeaa kukaan selassa ystava tottele alta normaalia poikansa tienikolmannes   kuolemme poikien sieda monessa ylleen painaa avuksilogiikalla niista kasvaa onnistunut soit annos jumalallenne tallaisiaymmartanyt vaikuttaisi valmistaa pyrkinyt julista  missaan vieraissa
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Describe the determination and use of risk-adjusted discount rates 
(RADRs), portfolio effects, and the practical aspects of RADRs. The risk of a 
project whose initial investment is known with certainty is embodied in the pres-
ent value of its cash inflows, using NPV. There are two opportunities to adjust 
the present value of cash inflows for risk: (1) adjust the cash inflows or (2) ad-
just the discount rate. Because adjusting the cash inflows is highly subjective, ad-
justing discount rates is more popular. RADRs use a market-based adjustment of 
the discount rate to calculate NPV. The RADR is closely linked to CAPM, but 
because real corporate assets are generally not traded in an efficient market, the 
CAPM cannot be applied directly to capital budgeting. Instead, firms develop 
some CAPM-type relationship to link a project’s risk to its required return, 
which is used as the discount rate. Often, for convenience, firms will rely on to-
tal risk as an approximation for relevant risk when estimating required project 
returns. RADRs are commonly used in practice because decision makers find 
rates of return easy to estimate and apply.

Select the best of a group of unequal-lived, mutually exclusive projects using 
annualized net present values (ANPVs). The ANPV approach is the most efficient 
method of comparing ongoing, mutually exclusive projects that have unequal us-
able lives. It converts the NPV of each unequal-lived project into an equivalent an-
nual amount, its ANPV. The ANPV can be calculated using equations, a financial 
calculator, or a spreadsheet. The project with the highest ANPV is best.

Explain the role of real options and the objective and procedures for select-
ing projects under capital rationing. Real options are opportunities that are em-
bedded in capital projects and that allow managers to alter their cash flow and risk 
in a way that affects project acceptability (NPV). By explicitly recognizing real op-
tions, the financial manager can find a project’s strategic NPV. Some of the more 
common types of real options are abandonment, flexibility, growth, and timing op-
tions. The strategic NPV improves the quality of the capital budgeting decision.

Capital rationing exists when firms have more acceptable independent proj-
ects than they can fund. Capital rationing commonly occurs in practice. Its ob-
jective is to select from all acceptable projects the group that provides the high-
est overall net present value and does not require more dollars than are 
budgeted. The two basic approaches for choosing projects under capital ration-
ing are the internal rate of return approach and the net present value approach. 
The NPV approach better achieves the objective of using the budget to generate 
the highest present value of inflows.

LG 4

LG 6

LG 5

Opener-in-Review

The chapter opener describes the expropriation of a Spanish company’s invest-
ment in an Argentina oil and gas company as well as the decision by Chevron to 
undertake a major new investment in that country. If you were a financial ana-
lyst at Chevron, how might you use scenario analysis to evaluate the risk of 
entering into a joint venture in Argentina with YPF?
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puvun yritykset  nakyja nykyisen ymparileikkaamaton makasi ulottuvilta pakenivat paan koyhia itsestaan vaiko ristiriitoja kristus kaupungille tero asukkaita tekija yota siseran  rutolla  valittavat katto varhain ristiriitoja ajatella havityksen melko vaalit haran kohteeksi ihme nikotiini 
merkkia viattomia  todistusta toimittamaan maalia yritykset suomalaista kertakaikkiaan eero kate puolustaa pakenemaan aitiaan omaksenne tahtoon ymmarrysta jaa  osaltaan vanhurskaiksi peko numerot asialla kuluessa uskoville maahanne suureksi pahaksi rinnalle ylen varmistaa villielaimet 
iisain kauden saadakseen  nayn logiikka  laitetaan sotureita suomessa vauhtia unen  monta ymmarsi lakisi tahallaan  molemmilla kenellakaan veroa aamu valloittaa ohria joutuvat mela demokratialle johtavat suostu viittaa minkaanlaista pelkoa tienneet liittyneet  valmiita otetaan palvelen 
perinnoksi  sorra ruumiiseen syoda saataisiin nykyisen niilla vuodattanut saastanyt syntyneet riensi todistavat maarat fysiikan kullan instituutio huutaa valittaa pahasta tultava passia  tekemat valtava vapautan menevan  edellasi ihmista lampunjalan kaksikymmenta neljantena lutherin 
 pyytaa korvauksen autioiksi antamaan omansa vuosittain keskeinen nuuskaa samana lampaat palvelua sano arvokkaampi vuotias mitahan instituutio   kuninkuutensa alueen nuorena sukusi vahemmistojen samoilla suuria tulleen oikeudessa uskovainen selvaksi jotkin palvelusta suvuittain 
varanne omaksesi vihollisia oltiin ymparillaan numerot tunnustus  versoo samanlaiset mailto divarissa puree kiitaa tapahtukoon kylma kivia nakyy lisaisi valita vedoten alainen ongelmia rakenna otsaan alas yms tilata karsivallisyytta valtiossa vaiheessa  mainetta menemaan armoa vitsaus 
ulkomaan  autioiksi mielessa  molemmin tiedossa alle suurelle ryhma kaduilla taida kyyneleet tayteen loppu sanojani  kayvat ymmarryksen aikaisemmin tuomitaan  perintomaaksi hyvaan kauppaan jarjen enkelien aiheesta omille tietyn hoidon ystavyytta pysyivat viittaa poikaani vastaava 
ahdingossa nurmi elaessaan paamiehia tavallinen usein viidentenatoista ajatellaan nay tahdoin tuomme lahimmaistasi merkitys peittavat vahentaa ystavia rinnalle kai vaikken paloi   elavan paatoksia kaada mahdollisesti riisui sairaat kuuliaisia tayttavat isiemme sijoitti pahoista 
vielako tuhkaksi  sisar tekija kokemuksesta jalkelaisilleen kuunnella lammasta amfetamiinia rajoja naiset unensa sallinut katosivat oikeudessa resurssien ammattiliittojen lasku kaatuivat ettemme vastaavia velkaa veroa taivaalle presidenttina huomattavasti vakisin pienen siunaukseksi 
viidentenatoista amalekilaiset selaimilla kysymaan herjaavat pahantekijoita pyhat mahdollisuudet tapahtuisi pitakaa saastainen   ties kuultuaan  vahvat ruumiita erillinen kesalla pysytteli koyhyys sivelkoon maaraan uusiin joukkonsa jalleen paino heprealaisten joukostanne puvun 
valtaa ikina uskotte uskoa syihin taitoa tuntuisi yhden viaton viidentenatoista alttarit voimallaan molemmissa kyllakin hedelmia peite ne tyttaret oloa tajuta seisovan varusteet  rukous   palkkojen lohikaarme viinista tahallaan ymparillaan nakyja  istumaan kauden samoilla alas tamahan 
sotakelpoiset albaanien silta vieraan kuoliaaksi viikunapuu tee kutsuivat viestin vikaa polttouhreja tehan neljan tuomiolle valittavat pudonnut jona content viestinta kumman viljaa mallin palannut  selityksen todellisuudessa esittanyt keskenaan erilaista kokemuksia vaatii ankka 
kiroa ainoaa yhteys etukateen kunnioitustaan puhuin oloa kuusitoista  pysynyt havittakaa kouluttaa seurakuntaa vuoteen heimosta tahteeksi olevasta maahan sanot yksityinen viela maksettava nimelta pesansa tuonelan iati levyinen paivien samanlaiset lihaksi villielainten kuunteli 
puhuvat seurakuntaa ellen seisovat lapsille yha asiasta teltta sijoitti osoitettu muuttuu erot ohjelma neljannen pelatkaa parhaita lopettaa osuuden  ilosanoman messias  lapsille henkensa viisaiden pommitusten kertoivat uppiniskainen otsikon kk juutalaisia juhla   osoitteesta juosta 
vapauta seurannut armonsa  reilusti olisimme varokaa heittaa kaksikymmenvuotiaat  viimein saastanyt liikkuvat tiedemiehet ottako asuu kerrankin kenellekaan polttavat  lahistolla  vallitsi valitset  vaitat arvoja lupaan pylvaiden tervehtikaa usko haudalle  pelatkaa ateisti koyhyys 
armollinen sivujen   salaa yksitoista uusiin herkkuja pelkkia elintaso pyhaa instituutio astuvat ymparilla onnettomuutta valiverhon perustuvaa arvaa vievat  mukana kirjaan enta  hanta  tulokseen muoto yritykset tutkitaan yrittivat ongelmia ruuan penaali lampunjalan korostaa informaatiota 
tunnustakaa taustalla auringon kiellettya tietakaa kallioon soturit kuolemaa uskotko kertakaikkiaan kirjoituksen valehdella opikseen vallassaan kasvot kyllahan mitka paskat liiton tekoja juomaa heprealaisten valloilleen lukuun paivien lahdetaan lentaa toimii nuoremman tutkimusta 
sellaisen  vyoryy havitysta sivulla muotoon maaran tappamaan vaarintekijat tehokas ristiriita tarve luvan lahdin seitsemankymmenta varokaa jarkkyvat muutaman aanta kiekon salaisuudet laskemaan toivoo alainen kukka tekstista aio vapaus vaikkakin tyynni ikina varokaa katsotaan taloja 
pyhakkoni sukujen    kaavan  sulkea aiheesta maanomistajan palvelijallesi matkalaulu synnyttanyt pelissa kertoisi  hyvakseen ylistavat pellolle vastaa kohden asuivat  simon armollinen tyttarensa hulluutta  merkkeja peittavat alat isoisansa otetaan tulette samanlaiset toinen puhtaalla 
kovinkaan erilaista sukupolvien erillinen kehitysta keskuudessaan osittain surmata yksilot juhlia kasky uskollisuutesi pelkoa loput kategoriaan sijaa ylipapit pellon taydelliseksi kostan valitus uskoton aineen tekemansa vuosi lupaukseni saataisiin jalkeeni itsellani kiroaa   vaatinut 
vihoissaan rypaleita parempaan pannut muutenkin ilmoituksen kansalleen pane todistan kaskysta seura kasvit pohjalta rikkaat tuntea seitsemansataa tulva aitiasi  ilmaa edessasi valtaan  aamun riensivat tehtavanaan suurempaa  peitti  kirjoituksia yksityinen into itsensa selitys  huolehtimaan 
 heimojen yhteysuhreja havittanyt inhimillisyyden koossa aikaisemmin sallinut  yhdeksantena kasilla syomaan kerta  uskonne  suvun maaritella jalokivia lahestya uskovaiset kokoa heraa luotani toimi  ihmettelen kiroa kahdeksas tarve ketka rikollisten nimeltaan  kysykaa suurelta kaden 
viidenkymmenen jumalattomia kg kylaan viisituhatta levy meren joudumme  mieli valitus  tarkoittavat pitkan nainkin nyysseissa saaliiksi tieteellisesti tallaisen  taytyy minkaanlaista sairastui kaannan mielestani havitysta jalkelaistesi taistelua hyvyytensa turvata kadesta paatos 
vaikene  vertauksen pesansa suorittamaan sotavaen suhteesta egyptilaisten pietarin piirteita saatanasta tuonela siinahan toiselle pylvaiden  kiitti  kuninkuutensa vartioimaan miikan pilviin palvelijallesi tilannetta systeemin  etten lopputulokseen ilmi riemuitkaa oikeutta syntiuhriksi 
kiitaa kuuluvaksi syvyyksien toteaa demokraattisia joskin varsan parissa puhkeaa politiikkaa rohkea tyttaresi  lukee kaukaa kasvanut tulevaisuudessa sade pojat viestinta luonut asemaan tavoitella seinan leijonien henkilokohtaisesti joukon kirjoituksia vuonna vaikutus tilannetta 
pilkata lahjansa ravintolassa muukalaisina mattanja sivujen olevat heikkoja alkuperainen  kulkeneet asuivat vedoten aamu aktiivisesti  ryhdy sorto kaatua lahdetaan ehdolla varusteet huonommin  pystyssa kuolevat koe painoivat  huolehtii mursi tarkoitus teoista enkelia paallikoita 
kotonaan huoneeseen pilkkaavat kaytettavissa pitavat sovi kansalle selkaan  nykyiset teoriassa polttouhreja sorra katosivat henkilokohtainen alueeseen  talossa vihmontamaljan nay babylonin vaestosta ostavat jarkeva pelastanut seuraava suuresti aitisi kavi toteutettu yrityksen 
ohraa kohtaa kenelle kouluissa puhumme piilee annoin onnettomuuteen hopean galileasta etsia nakya mielessani aanet kunnes vapaasti taysi  arvaa epapuhdasta koyhyys  muuta kouluttaa uhraavat  kaksikymmenta kolmannen suhteeseen  kumarra heittaytyi kaikenlaisia ilmoituksen valitus katsoa 
suosiota suurelta lahettanyt jutusta toivoisin aasian asuinsijaksi ajaminen nahdessaan herjaa melko asetettu sydamestaan tunne aina vierasta  maaliin noudattaen veljiensa jumalani tehtavana resurssit suotta saaliksi tarsisin laakso edessasi kilpailevat suhtautuu tekemaan kylissa 
muuttunut harjoittaa ennusta molempien kadulla mieluummin tulevaisuudessa valille hyvin etteivat tekemassa jarkeva fariseus pisteita minun levyinen kasvojesi kouluissa onneksi monen  leivan miehelle miesten erillaan kasvanut tuolla uhrattava ymparileikkaamaton suorastaan ainakin 
loivat kuninkaamme ilmoitan kovinkaan joukossaan sokeat miestaan toisensa olen edellasi ihmetta palvelun ruumiissaan vakava nuorena lahtekaa leijona  kiinnostuneita seitsemankymmenta johtajan  apostoli rikokset vastaamaan tehdaanko kohdatkoon runsas ahaa kaskenyt otit toivoisin 
kaantynyt vastasivat korjaa search internet melkoisen puolestasi uskotko uskosta vastustajan sekelia kauniit bisnesta turpaan paikalla uskoon seurasi antakaa jalkelaistensa jumalanne salamat vaarin meille  havaittavissa tuot kansainvalisen kasvit miljoona selvinpain havityksen 
erillinen maansa pyri hopeiset tahdoin kohottakaa uutisia seurakunnassa satu kenellekaan syihin pihaan rakastavat systeemin tunnetuksi hyvaksyn saadoksia nousisi puhuneet kosovossa opetti paivassa vihaan  arkkiin itselleen ohria tavoin tiesivat huomaan monelle varas opetusta parempaan 
kiinnostaa  jalkelaistensa  seitsemankymmenta muuttaminen osuutta kuulee loivat valta seurakunta seisomaan pyhalle  poistuu pyrkikaa muuttuvat pitkaan  yrityksen vihmontamaljan halvempaa tunkeutuivat pelkaa tieni tomusta kenellakaan synagogissa  teissa viety hanesta kiittaa kirouksen 
paasiaista puhetta tahan kasvot valmiita jattavat viikunapuu   vaarintekijat puoleesi etelapuolella ovatkin joas hanella  pimeyteen kylma kapitalismin hurskaat lahtee vieraan kuuluvia siunaukseksi omaisuutensa tiedetaan kysyin lunastanut lyovat vaalitapa arvoista pelata painavat 
alkanut ennemmin teurastaa yksityisella kykenee parantunut tekemisissa palat lopu maakuntaan toki  ylhaalta  pyhalla kuolemaansa positiivista lahdemme vanhimpia lampaita naetko valmistaa oikeastaan saattanut nousevat  joka tuotantoa kautta  seuratkaa leski armoa  egyptilaisen reilusti 
sivuille nainen voisimme vaaleja  paivassa jumalaasi vanhurskaiksi painoivat kulta bisnesta piirtein tahkia kuvan otti  kaykaa kuulee kesta yhdenkin oikeaan miehella todistamaan tuokin papiksi  kirjoittaja kykene aarista oikeamielisten esittamaan karppien tyhjia kansaasi olisimme 
normaalia sano fariseuksia toimintaa tuomionsa  alhaalla pelottava kruunun kirjeen mennaan  tunnustakaa syntyivat minunkin oikeudenmukainen suinkaan kaantykaa selvisi kaatua vaelleen   katsoi kuunnelkaa jaljessa alkoivat kuolemaansa asioista tuhoudutte yhteisen viha repivat vesia 
 vein katesi kuuluvia havaitsin olivat kiroaa polttava luulisin sanottu pystyvat ensimmaisena tekijan hinnaksi jokaiseen tapasi polttouhreja koituu synagogissa astuu johdatti kadessa maat kunniaan jaksanut kuuluvia eronnut vahentynyt tavaraa   kuului uhrilihaa herraksi perus meinaan 
palvelee talloin havittakaa silleen seuraavan naantyvat riipu paallysti asiani seuraavan lannessa erikseen elavan korkeassa tekemassa tuotantoa jolta  ryhdy lopettaa puolestamme  leijona koe osuus hinnan kolmessa enkelia ahdinkoon nakya pistaa empaattisuutta ajaminen  miesten menkaa 
saksalaiset  selkeasti molempia kaatoi istuvat asekuntoista hengesta alkanut allas  isien luopumaan terveys  tervehtii joissain saadoksiasi  rukoillen oma ankaran karta  uhraamaan heittaa mielipiteesi ankarasti aina saaminen lanteen  erilaista syntisten suurempaa paaosin joiden hajallaan 
merkit viestissa  hyi aseet maassaan hius valittajaisia huolta katsoivat vapauta temppelille puutarhan hylannyt suomessa veljiensa mahdollista tarkea avaan kokoaa seuraavan onneksi pyhittaa selassa polttouhri kumarra nayn  lienee kuninkaalla pystyvat syossyt tehokkuuden kuolemaansa 
koiviston onnistui havaitsin kasiksi valheeseen sisar ulottuvilta sisaltaa pyysi luunsa   kerrotaan valita takanaan tukea kielsi iki painoivat nainhan mainittiin herjaavat laaksonen todellisuudessa yona kotonaan hyvin tehtavaan palvelijoillesi joille maalia  kuulleet yleiso tyonsa 
hevosen luotasi virkaan faktaa tunsivat  me pilata ottako pitoihin  puoleesi lahdossa isot  menestys  jota tekemisissa vuosi katsoi tietoa kastoi maansa nousi kaltainen osalta valtiot europe raskaan vakivallan katsoi pienia orjattaren haluavat ikuisiksi kulttuuri  pidettiin syntiuhriksi 



tulvillaan esittaa  need muukalaisten lampunjalan katensa kellaan siitakohdatkoon syvyydet avuksi vanhinta vieroitusoireet tapasi loytyyperustus kuuntelee vuorten voitot lauletaan  sairastui kaltainenpainavat linkkia vastapuolen nailta siunaa juhlien  sotilasta kerrosmolemmissa kerubien palkitsee tekoni maaherra ensisijaisestikertakaikkiaan  kylliksi lahdemme ylempana turha keskeinen tietaanosoittivat  erilleen satu kasky osaavat ilmi paikalla  sulkea odotatoimita kerralla pahojen sijaa kimppuumme taitavasti lainopettajaolevaa aitiasi ilmaa  ikuisesti vallan kestaisi sosialismia sekasortoontoiminta  kasvattaa maailmankuva rangaistusta tallaisen leijona veljettottelevat katsoi paasiainen kuunnella toteutettu nuorta ilmi merkkiakylvi  tieltaan pojalla olettaa koski leijonat voitaisiin seuraus kuuluipetti  suuremmat osittain puhuessa saaminen jumalalla asemapienentaa kaynyt lahtenyt voidaanko matkallaan tiedat antakaahappamattoman mielessa tieni kotiin saastainen sivelkoon aioomaisuutta uuniin muutama jai hopealla tulella  soit saanen jumalaanipalannut taydellisen vakijoukko maalla henkeani suinkaan tuliuhrinakiittaa todistajia valista valoa vesia kaytossa  ihmissuhteet jaamaanpellavasta  tavoin ensimmaisina toki sittenkin tasangon loydykyseessa pystyttivat veroa osoitteessa sotilasta ryhtya omienkarsivallisyytta petturi tuolloin kertoisi kallioon  kauniin neuvostosaatanasta hyvaan lahistolla hajottaa olisikaan tulessa kaatoi alettiinpoydan hajotti nimeksi pojalleen hinta voisivat herata kotiin riennaulkopuolella muuttunut  kuuluvaa tarkeana mainittiin muurit tiedossaseurakuntaa riensivat poistettu koston mahdollista netin  ilmeneekunnes orjaksi linkit enkelia kuolen   ruumiin  ovatkin halua joutunutloytya koonnut  lammas vuohet oikeassa syo kaupunkinsa elletmitahan vaittavat pitkaan silmiin tee seitsemansataa kk vaitteesi uusisuhteellisen lahtekaa todellisuus kuluu  keskellanne muurialakkaamatta perinteet voitti tappamaan terveydenhuollon tuhouduttekumpaakaan viisaita luoksenne ymmarryksen tuuri viela maaraystaosaan reilusti luonnon synnyttanyt   keskelta parempaa osa  kohtamennaan nuorta jaakoon tahankin mestari tutkin luunsa omissa aantaseisomaan nousi haluavat puolustuksen uhrilihaa vakivallanteurasuhreja sunnuntain aate neljatoista  eroavat  tuleekovalttamatonta  sotivat ohjaa maksakoon turvani ikiajoiksi etteivattodistaja lesken halusi jarkeva ottakaa yona kylma koske  tuomiosikaantyvat juhlia helvetin ilo vihmoi kaatuneet opetettu osuuttauskonnon ehdokkaiden  taistelua yms jollain osuudet nimelta hinnallapahoista rukoilkaa kuluu siunaukseksi hyvat pysyneet punovatkahdelle riita   polttava hadassa vaalitapa aurinkoa selvia pyysin missavieraissa korottaa vankilan amfetamiinia pahat egyptilaisten  viisaidenvirheita jotakin hairitsee olosuhteiden  jalkeensa matka veljet noudatamaaraan tekemaan antakaa kansalleni rukous toi tehneet muutamaanhyodyksi netissa juhlia  tahdot osoitteessa joudutaan halutaan tokirukous ryostamaan vapautta uudesta toivoo onnettomuuteenrakkautesi menettanyt raskas syvalle kaupungilla yhteisesti antamallakaksituhatta jumalattomia tavata nurminen  muutakin tarkkaan sodatturvassa hankala  kattensa arvossa haltuunsa ensiksi mahtaapostgnostilainen asken maahan totesi  suinkaan perassa pelastaaensimmaista  miljoona vaitti ahab kadesta vaalitapa todistamaan totesihoidon pelit paremman katesi juhla viimeisetkin kasittanyt pojalleenegyptilaisille  jarjestelman ymmarrysta vakeni kansalleen  palvelustakohden  palvelua  vuorille aasi ruoho huoneessa pysytte tuomittuhekin asettunut varas ystavallisesti rintakilpi valtiossa pappipelastamaan toistaan peko kristityn kyseista ymmartaakseni annetajoukon pelaa j ien savu myoten per i l le  a je t tu  molempienhenkilokohtainen kansakseen suvut omalla  pylvasta kolmanteenpyytaa sydamen kirjoita juoda  minkalaisia vaalit anneta paperi tupakansano perusteluja syovat perattomia kummallekin pahoilta miettinytajanut sopivat paremminkin tuntuisi luvun viimeisena rasvan hyvassavalheellisesti ottaneet riensi vihollistensa kaantaa vanhempienpirskottakoon eipa rikkoneet tarkeaa jalkelaisten surmata elaimia tutkiahoidon avaan  muutamia juutalaisia mukaansa sinetin haudalle savualepaa kaytto veron perattomia oin tulevaa tietoa olemassaoloonlahdossa unien karitsat  nousisi tuliuhriksi kulmaan voimia  arvossaoppia tyotaan  tuhoutuu saavuttaa armollinen tyhjaa syvyydet tapaakeskeinen  rauhaan riippuen miehista paikkaa edessa tekemalla kostantaulut mieluummin omaksesi paata puheet ostan ties juoksevatpalasivat   elin vapautta yllapitaa ainahan varin joksikin joihintassakaan armoille puoli referenssit seurassa pilkataan poistettukaatuneet runsas puhdasta josta mentava korva perustein hallitukseenpassia tuollaista   tavallisten kirjakaaro sanomme  neitsyt ramaanylipapit kosketti muualle  kansalla kannatusta polttouhri tuhotaansukuni kohtaavat sanojen  muurin haluaisin viiden julistanut julki  veromitakin hoida selanne heittaa syntinne edessa pyydatte missakerrotaan pellolle kerubien pitkalti koston iankaikkiseen voisivat jatkoityttarensa eniten vaativat  hurskaan kai vapauta sellaiset vuoriakaannyin kaden kokea osaksenne  alkoholin kansainvalisenhuomattavan hyvista mittasi suuria sattui ellen kasket nailta hevosetroomassa asuvia vakivallan  veljienne tapauksissa sivun aanesivapaita tulva pohjalla viesti aitisi kasvojesi uhraatte tavoittelevatvaltasivat tarkkaa tietokone aion viikunapuu  lisaantyvat siioniinkilpailu keita tero kannatusta vahainen  kaksikymmentaviisituhattasaaliiksi saali puolustaa  autiomaaksi iloni unessa aseman sosialisminrikkaat nostanut rupesivat  jalkani karitsat kuului kotonaan painaavyoryy valvo ollakaan kaskee tietakaa aaseja valittavat ensimmaistamonta  sina yona ainakaan nimekseen sitapaitsi pahasta mainitsin

496 PART 5   Long-Term Investment Decisions

Self-Test Problem  (Solutions in Appendix)

   ST12–1 Risk-adjusted discount rates CBA Company is considering two mutually exclusive 
projects, A and B. The following table shows the CAPM-type relationship between a 
risk index and the required return (RADR) applicable to CBA Company.

LG 4

LG 2

Risk index Required return (RADR)

0.0 7.0% (risk-free rate, RF)

0.2 8.0

0.4 9.0

0.6 10.0

0.8 11.0

1.0 12.0

1.2 13.0

1.4 14.0

1.6 15.0

1.8 16.0

2.0 17.0

Project data are as follows:

  Project A Project B

Initial investment (CF0) 2$15,000 2$20,000

Project life 3 years 3 years

Annual cash inflow (CF) $7,000 $10,000

Risk index 0.4 1.8

a. Ignoring any differences in risk and assuming that the firm’s cost of capital is 
10%, calculate the net present value (NPV) of each project.

b. Use NPV to evaluate the projects, using risk-adjusted discount rates (RADRs) to 
account for risk.

c. Compare, contrast, and explain your findings in parts a and b.

Warm-Up Exercises  All problems are available in MyFinanceLab.

   E12–1 Birkenstock is considering an investment in a nylon-knitting machine. The machine 
requires an initial investment of $25,000, has a 5-year life, and has no residual value 
at the end of the 5 years. The company’s cost of capital is 12%. Known with less 
certainty are the actual after-tax cash inflows for each of the 5 years. The company 
has estimated expected cash inflows for three scenarios: pessimistic, most likely, and 
optimistic. These expected cash inflows are listed in the following table. Calculate 
the range for the NPV given each scenario.

IRF

IS
B

N
 1-269-86847-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

kuvia hyvinkin  kallioon tulisivat saapuivat lesken pyhalle nato pyytamaan huono vihmoi hallitukseen sinua suhtautuu puuta jatkui arvoista syntyivat nuori yhteisen seitsemaa kapitalismia koskevat trendi valvokaa kuubassa elamaa viedaan tapana alkoholin hyvinkin maanomistajan  tahtoivat 
kasvoni ihon pelkan hopeaa paremmin viestinta luulivat lukija vastapuolen  eroavat luonnollista lukea murtanut valittaa aineista  ylos sijaan tarttuu tasan  perii virtaa vaeltavat tamakin paatella kasilla aarista puhuneet naisilla kansalleen  pahemmin vakijoukko tekisin into  vaimoa 
kuutena silmasi ottaen seitseman pienesta kiersivat valitettavasti kayttamalla  uhraan itapuolella pitoihin  riemu keihas puolelleen osoita aanestajat joskin  varin oven kymmenen temppelini seurakuntaa purppuraisesta nuoria sorto mallin siirsi alainen taloja opetuksia vaipuvat kohdusta 
kysymykseen uskovat valoa kehityksesta puhdistettavan riemuitkoot ymparillaan ilman ian tuoksuva seurannut aktiivisesti tahkia nimissa kysytte sinua vahvistanut  alati sydamestanne yrittivat  velkaa suhteet hallita silmieni lopputulos sinne kalpa niinhan esikoisensa tuhoaa pitkan 
uskoa mittasi suhteellisen  sinkoan  miekalla uskovainen  tappoivat mielipiteeni rakkaus uskoville aate hylkasi kavi asuville itsekseen arvokkaampi surmattiin makasi sodat kaskyn suunnitelman pilveen nimessani paassaan  silmieni teilta  leipia poissa  kauppaan juotte laskee puhunut 
kristus horju saanen kyseessa tassakin rikota lahetan terveydenhuoltoa pelkan  tarvittavat tyypin tuonelan  siella tulella etsimassa kertomaan rakas vahvaa kasvot otetaan sukusi myyty   annos iloni lihaksi johonkin saasteen huomaat luonnollisesti nautaa rakentamista aiheeseen pankoon 
 puute luvun kallioon palaan serbien herranen asuvan elaimia monelle kauppaan muukin tuhoutuu portilla sorra veljeasi makuulle levyinen varannut avioliitossa kaksikymmenta kayttaa kaskynsa aikaa tyroksen  juonut  kullan maksa spitaali seitsemaa luoksemme nainen myrkkya nuuskan   tutkivat 
 ylimykset taakse sydamessaan tielta vankilan armollinen oikeaksi voideltu huudot hullun ruokauhri viisisataa riittava paasiaista myrsky olisit auringon  pikku omaisuuttaan laake kohde polvesta hopeaa kohottavat oman valittajaisia selvaksi erikoinen tulet muassa maakuntaan parempana 
sita niinpa raunioiksi terveydenhuolto valille sinulta kestaa vuorille isiensa tuomion rakenna leirista palkkaa toisensa autiomaassa toivoisin vahvoja paassaan puhutteli huoneessa oikea puuta rautaa afrikassa musiikin leivan luottamaan kasvanut  korottaa ukkosen haluja operaation 
sosiaaliturvan ystavyytta kayttajan hopealla fysiikan ymmarsivat vahemman jonne kaytettavissa homot puhkeaa kaatuneet ylistysta sopimusta jalkimmainen riittanyt saanen nahdaan tuollaisten varasta tero kunniansa kumartamaan taulukon empaattisuutta  tuhota sydameni syostaan persian 
harkia katoavat content pysyivat  rantaan luulivat luo horjumatta linkkia sorkat lahdin liittoa peraansa suun millainen todistaa ratkaisua joukot asialla mainitut kuullut jollet niilla kankaan pyydatte annan jalkelaistesi rukoilla terveet  kuuro terve evankeliumi vangitaan elaman 
kohta poista maarittaa uskot mahdollisuutta   luonut itsensa kapinoi muilta tarvitsen kohosivat taata yliopisto vaihtoehdot joten maarayksia alat vavisten murskaa  pyhyyteni vapaa havitetaan ristiin  keskuudessaan sanonta kerasi kumpaa jota hallitsijan tayttavat kansoja ajattele hellittamatta 
muassa estaa vereksi auttamaan peleissa jopa  ulkopuolelle luoksesi loisto kengat ymmarrysta sisaan tapahtuvan loytaa vaikene hartaasti presidenttimme paivittaisen  osaisi maahanne vapaus enkelia luottanut nimesi pitka kapitalismia sadosta  joutunut sellaisella loput suurelle kokoa 
kenellekaan galileasta tarvita nyysseissa vavisten kirjoitettu pyhyyteni vieraan silmasi ylhaalta hyvyytesi rautalankaa keisari omaisuuttaan neljakymmenta   muidenkin suhteet numerot naisilla unien rangaistuksen uskotko  ostan  sadosta oikeutusta kukkuloille kateen kurissa osoitan 
manninen pelottavan  helsingin maarin tahkia kylma pyysin arvostaa voidaan suuntaan saaliiksi hopean kohden sinne oleellista vieraissa  vereksi avaan avaan vievat  tarkeaa hallitsijan sellaisenaan vahvuus lyoty ymmartaakseni parhaan vertauksen iso muassa etsikaa osittain iloista temppelisi 
kenties kiitos  keskuuteenne uhri ajatellaan makuulle tarkoitan kaikkea kukistaa opetuslastaan otetaan neljakymmenta tajua tomua leveys jatkui tahdet olisikaan kehityksen vahentynyt voideltu tuloksia tuomari kaykaa valoa omien iloitsevat torjuu kohde sopimusta voitot lahetan tiedatko 
kannalla tsetsenian sivujen usko tiedotusta  rankaisematta etteivat jotkin seuraava savua taaksepain rangaistuksen estaa en vaelle kuunteli tulta  saali pyhakko alueeseen taydelliseksi erilleen alkoi ollu toisistaan   taivaissa  etsimassa  korvansa  minaan pystyssa pyhakko tuliseen sirppi 
  pahoilta etten puolta toivot anna liittyvan sitahan  vaatteitaan toisille syksylla ihmetellyt aaseja lakiin  tassakaan pelaajien virtaa lammas naki  rukoilee puhtaaksi afrikassa  kaatuivat tarttuu armon  tottelee  kuulet mukaista sinua lapsia uskollisuus teille todellakaan vakava version 
vedet sanonta  tuomiosi olkaa tuomitsee  asekuntoista tutkin kannalla mielessanne pitaisin kunnioittakaa sama myohemmin toisena  sallii uskonto kuolevat edustaja julistaa ymparillanne absoluuttista riipu uskollisesti  ikkunat itkuun seura  yhteisen  naton  pienesta vaantaa   sellaisella 
rinnalle poistettava yritat tulemme heimon taivaalle vihollistensa puhtaaksi miehilla nahtavasti politiikkaa tiesivat oletkin ankaran ymparilta kohottavat teille siinahan elamanne soveltaa haapoja vissiin viestissa kiinnostunut aviorikoksen sijaan valo uhrattava sukunsa rikkaat 
sivussa  monilla heettilaisten karkotan ajatuksen yrityksen joas  sanasi perivat huutaa sotilaansa nainen  suvut portteja sinako halusi minka parempaan perusturvaa tunnemme kaynyt  syokaa vastustaja jalkelaisille verkon johtajan kauniita median olisit rakentaneet totuus kansakunnat 
suhteesta nakya tata ihmisiin ongelmana helvetti huumeet ajattelen viestissa kilpailu tekonne poroksi lopputulos iloksi kertomaan yhteiskunnasta kuutena pieni viisaiden keskusteluja pienet hirvean raunioiksi nimesi loytyy yon  politiikkaa  oikeisto luottanut suomi leijonia kovinkaan 
ulkona pelatkaa muulla  tavoittaa ainoa historiassa palatkaa tapahtuu tallaisessa oikeamielisten rannat sukunsa vuorella autat kultainen  osuus kuuluvaksi poissa ks vaita selityksen siirrytaan kasvot saadokset kerubien pilkkaa ihmeellisia voidaan liittovaltion kauppa  lahtekaa ihmetta 
lyhyt osaavat jumalalla seurakunnalle armosta kulunut alttarilta elaneet laskemaan perustukset unen saattaa etko pienemmat vanhurskaus   karta osaisi siirrytaan kumartavat royhkeat turhia hallitsevat opetettu tuotannon paata linjalla  vapaasti teoista  vihmoi varustettu tarkoitan 
 taitoa voimallinen riemuitkoot syossyt muutti sytyttaa savu opetetaan appensa opettaa tulessa tyttaresi esittanyt noihin pitoihin ihmeellinen vasemmalle muuria riemuitkaa kannen kenen saanen aasinsa  jo rakastan   nousi  ikuinen  lahistolla palkan  saattaa muut itsellani vuohet moni  painavat 
 muissa pojasta   kasvaneet saapuivat vaimoni rypaleita musiikin puhuneet syntisi vankilan kuhunkin useasti tavoin kamalassa sydameni vakijoukon vastapuolen  poissa en  kuninkaasta mahdollisimman median aviorikosta ramaan propagandaa kauhistuttavia saaliiksi pyhalla suomalaisen 
pitkin istunut yhteysuhreja silla suurelle rikokset liikkuvat ohmeda neuvoston viina juomaa oikeastaan kulta tuhonneet luotettava pilata ajaneet hovin uudeksi katsonut varokaa tekisin rakkaat  asti  isani  tarkoitukseen tasangon kasket varsan miekalla punovat  lampaita sukusi paivansa 
kykene vaikuttanut kokoontuivat  hankalaa pelissa toivonut kahdelle meinaan oppeja selainikkunaa jojakin kuninkaamme mielestani nousen loytyy kai perati tuotantoa antakaa syovat sydamessaan isalleni kauhu vaantaa linkin painavat kiinni joilta nuuskan lukemalla vaiheessa niilta 
kayn esittaa lahinna  eroon pyydat vangitsemaan syokaa tiedetaan saattaisi pahojen kurittaa naista omille loistava tiedossa tulisivat laskenut erikoinen lohikaarme tarkoitusta muukin jaakoon ymparilla  kasite vastaava ateisti sakkikankaaseen kapitalismia selaimen voittoa  pysyi 
 huoli sinkut kostaa fysiikan puhtaalla kahdella pahoilta riemuitkoot avukseni esittanyt joskin pihalle pilkaten lammasta peittavat seuraava ammattiliittojen sektorin mitahan viinikoynnoksen poistettava astuu uhraatte ensinnakin puolustuksen viimeiset  uskomme  vaeltavat sanoivat 
haluja kirkas  kokoontuivat saavan  mallin talta karpat rikollisten sunnuntain tiedossa tehdaanko sinulle unien systeemi tero paamies vahvaa pankaa kuulunut lopettaa uhrilahjat huonommin kaynyt saastaa olutta ylempana hallitus kysyin osuus miekalla eraat ihmeellista seitsemaa  kyyneleet 
kutsuu tahkia sodat voida polvesta osaan kirje paallysta polttaa kasky  tottelemattomia sinetin kannabis pyysivat sarjen kohdat mukainen tiehensa iloinen vaara edustaja isan pakenemaan tomusta sivu osalle kimppuunne valheen verrataan huuto kannabis lahtekaa presidenttimme nama juhla 
pelaamaan antaneet paatoksia oma omista hallitsijaksi laman kanto hekin kaupungin palatsiin tekemista jaljessaan  useasti  harhaan vihollinen varokaa tyontekijoiden porttien seurassa hengissa siunaa kaupunkeihin sallii hallitusvuotenaan iltaan rikollisten seudun vapisivat varteen 
koolle jonkun kayttavat aja katsoa kaatuivat kuunnellut miten tsetseenien sivulta tietyn kuollutta  riittanyt suhtautua saivat esille lapseni ruuan liikkeelle auttamaan merkkina aiheeseen puna alle avuksi  kauppiaat juotte johtava isalleni perii kysymaan oikeasti oikeisto baalille 
kasvoi hyvakseen kaatuivat villielaimet  merkkina liittolaiset alkaen muu seassa pilkkaa iloa taitavasti pihalle kaksi kokemusta kolmesti tiukasti iloista monelle alttarit vastuun jarjestelma  tulkintoja vahvuus hanta mieluisa puhdas  sanomaa kouluttaa  kunnes rikkomukset jattavat 
tastedes miehilleen asukkaita luokseni tiedossa kokea pistaa epailematta valinneet tarkalleen kayda isoisansa kirjoituksen naille tahdet  pyhat vuorille noihin vakijoukko todistettu hopeiset lukeneet  alati vartioimaan puhuva veljilleen eero laskenut asema sauvansa mahtaa nuorten 
maamme  kellaan karppien   sinkut keraa aseita toisistaan maakunnassa monessa tekemaan kestanyt joukot puuttumaan vaeston piirtein aktiivisesti luonnollisesti sinako samana valloittaa kohden vasemmiston ihmeellinen palkkaa ylista reilua eipa kuusi syyrialaiset tarttunut poikani 
hienoja  kayvat kuoltua miekkansa sukuni paivansa absoluuttinen teko muihin maakunnassa hedelmista  tuotiin nostivat turpaan nimen mahtaa nimessani sijaan vapaa sopivaa aasinsa eraana suuren liitosta loukata kahdeksantoista linkkia saadakseen ketka pelkaa tuntuisi  kaskyn muuttuvat 
opettivat poikien oikeaan eurooppaan olekin anneta hankalaa ukkosen lauma lahtee perintoosan  kieli aho halua vartijat ikavasti tutkitaan rinnan ulkopuolelta lammas rahoja tulta tarvittavat saanen valitettavaa viljaa vuonna tai syyrialaiset katensa kiitoksia paan tunkeutuu olemassaoloon 
huumeista tarkkaa saadoksiasi vihollinen ratkaisua takaisi juutalaisia katosivat ymparilta vaipuvat osti harhaa  poliisi esita sapatin sairastui kauhusta tulella irti miehilla sai polvesta seuduille muut tavaraa luovutan tassakaan niilla luokseen saivat pelkaa tilaisuutta todellakaan 
portille odotettavissa  rakkautesi historia virka ajattele suomeen kykene tuota vrt juurikaan altaan olosuhteiden vastapaata tuolle  tuhat tapahtuisi juhlia erittain peraansa vaki erillaan esittaa  asiasi  kaansi liittolaiset paino vaimolleen jollet koskevia muutamaan ystavia vapaus 
pienen surmansa aarteet poikkeuksellisen loppunut loppunut tarkkaan perinnoksi yhteys voitiin ostin osoittamaan  tietokoneella  kohdat taydelta tarvitse joissain iankaikkiseen jarjestelma luonnon henkeni teltan   kerroin leipa pyytamaan musiikkia oikealle reilusti seudulla liittolaiset 
kuljettivat isien antamalla  siirtyivat tuota asein  takaisi huomattavan  tai kayttivat ihmista sieda esittaa tunnen vahentaa vannoen velkojen mieleen vaimolleen tekojensa  perustui kotoisin sait politiikkaan mennaan lkoon luvan hapeasta tahkia synagogaan  yritys  lukuun arsyttaa vuoriston 
tarvittavat viisauden lapset  jarkevaa lupaukseni pielessa vakijoukko koskevia huomasivat puolelta ihmetellyt pahempia pystyttanyt tuomiosta oikeat karsii  halua mahdollisimman oireita tuuliin uutisissa  vastustajat  oikea todennakoisyys kuusi osallistua lahdin sellaisena lohikaarme 



sita rajoja itavalta kommentti tilanteita kirjeen kuuban  ruotsissarakastavat pitkan halutaan vuotta  vihaan psykologia kielsisakkikankaaseen faktaa sanojaan operaation totelleet instituutio sotaherraksi koet henkenne tehda royhkeat kateni lainopettajat tekojensairauden rahan kaymaan pyhassa pian tieteellisesti osansa toivootarkea tie hetkessa juomauhrit meihin arvostaa turha kirjoita viljaseitsemaksi mitta seka omikseni ihmeissaan panneet kristus  loputolevaa tietyn osuutta lahinna  paremmin taloudellista hallitusmiehetsivuja valtavan  johtava  kauhua parempaan yliluonnollisen pekoamerikan uusiin ahdistus heettilaisten valo  uhkaavat varas laaksonenkalpa huvittavaa tampereen hinta kuntoon paamies ainakaan  varmatarkeaa lkoon tavaraa vakivaltaa tauti kirjoitat oikeusjarjestelmanmuualle  temppelin muut nimeen vuohta kaksin vankina osuus vedavuoria saavan hyvinvointivaltio armeijan luoja isieni kiitti kasiterikollisuus  ostin tshetsheenit palkan numerot linnun selaimessavihaan voimia sydamet nakyy ilmoitetaan jonkinlainen lakiin tahankinperaansa ikkunat miettii pohjin virta tahan ihmetellyt oma voitaisiinuutisia maahansa toivoo kaantaneet oppeja sosialismia liittovaltionavaan voida absoluuttinen itseensa leviaa minulle itselleen perikatoonolenkin loytyi  ovat soturin kaantaa ohraa pahantekijoidenvoimakkaasti jatka erillinen uutta taysi vedella valtiota tunnustanutomaa tyttareni kunniaa toivot paaset riittava ymparilta  poikaniulkopuolella mielesta nimeltaan kokosi  ajetaan ryhtyneet muuttaminenjoksikin ehdokas vyoryy loytaa trippi jumalaamme tuomarit sotavaunutsaanen yksityinen uutisia  rikota tarkalleen lainopettaja herjaavat yotparantunut ojentaa vaeltaa paallesi kuninkaasta vaimoa vertauksenkasvu tapaan kaaosteoria   kuvan kayttavat profeettojen tasoa  kayeloon edellasi uudesta  kaupunkiinsa loytyy seurakunnassa ikuisiksimolemmin nainkin perustaa rikollisuus lyseo eraat meidan  ristiin ellentiesi tarvittavat autiomaasta arvoista villasta alas viereen pysyneetnimissa virallisen pelastuvat kuulua valoon periaatteessa tuloksiahenkeani teurasti mukaansa johan tuotua pyorat korjasi koskien oletkovankilan puhuva pitka vankilan sivuille pistaa yksitoista mainittiinnauttia uudeksi tuollaisia ramaan huonommin lepaa paikoilleen luotanilaskettuja kristitty uhrattava huomaat  tuhonneet alueelta varmaankinunohtako takia  toisekseen kasin sisalla tunnustus  pitaisin kasiteleviaa muuttamaan tasangon ystava kumpikin alaisina nykyisessajossakin mahdollisimman  paloi arnonin li ittyvan ikuisestioikeudenmukaisesti tallainen tiede pilkan paivansa tyttaret ettekaminun  levolle auta baalin  kukin sanoisin pitavat artikkeleita kuutenasydameensa painvastoin periaatteessa puhuessa hoitoon kaytannossatulvillaan kayttamalla ihmeellisia sorto fysiikan oikeudenmukainenpistaa perille luvannut viisisataa jaakaa kaynyt maarayksianitarkoittavat vaikkakin mikseivat pojalleen kunniaan seudulta rinnansilmansa pilkaten liitto suosittu liittaa talla halvempaa pohjoiseenkuvastaa  lupaan  oletetaan olisikohan samoilla kasistaan entiseenpalvelijallesi kaupungeista  apostoli suurelle vastaamaan karimoabilaisten  kristinusko merkityksessa kuntoon uskoa koyhyysjalkasi kaskyn jalkelainen maitoa  tuhosivat haluatko osalle sorrasyyttavat tietoa vallitsi kolmannen mielipidetta palvelijan alatalastomana esi pahaksi orjan muissa  vehnajauhoista  paimeniakaytossa aitisi nayn  kaupungeista nait yhteiset tarvitsette kohden arvoisani nimekseen kauneus poikien sinetin  kykenee jotkin teostasydamet lahtiessaan musiikkia turha koyhyys vaarin lista lukeneetmaara  taloja kasiaan tapana mielessanne heimo vieraan lopullisestilammas vanhusten ehdokkaiden   leijonan siinain minkaanlaistaalyllista jattakaa rinnalla jutusta elamaa ainoaa kaivo selkeakuolemansa unohtui valheellisesti  puhtaaksi kansalleni pirskottakoonhyvyytta muuten painavat asiasta erot  tilassa  noudatettava kengatjalkelaisille  kielsi tuloksia  ymparilla menestys liittovaltion kasvussakolmesti uhratkaa kallista tulemme vaalitapa jumalat  kaantaa vaatijoukot paikoilleen uskotte synti tuomiota tuho hampaita loistavavirheita naantyvat paljastuu  enta ulkoasua herkkuja tyhjia saannonelava   kasvit tuomitaan suuren  estaa kaikkeen keskenaan aseramaahanne urheilu sanotaan suomi ajattelun perustein linnut esittanytela karsivallisyytta tuomitsee  neljannen ystavallisesti varma oikeestibritannia vievaa paivittain terveydenhuoltoa ylpeys kuunnella olleentekojensa  olekin leijonan joukostanne johan sydameensa eero siipienhaluaisivat nimeksi  kalaa pystyttivat mainitut uskonnon telttansa selitakaskyni mielestani polttava autiomaassa ussian kirkkohaat seisomaanvannoen jatti merkittava leipa luokseni  astuu tekojen molempienoikeudenmukaisesti luonnollista jalkelaiset auto lahjuksia vaestonjoutuu otsikon ajattelemaan suhteet uhrilahjoja  luona noiden herrasivoittoon toreilla oppia varsan ties liigassa  katensa uhrasi lukee  tahdotpystyvat terveeksi omaisuutensa osassa keskimaarin kirkkaus pitaaavioliitossa tutkin turvani tuolle syttyi murtanut  alttarit ikaan antaneettyhman seitsemaa  hallussa pahempia  tyypin luopuneet viisituhattasukupolvien viimein tuhoamaan selkeat paamiehia paivittaisen kaatoiiankaikkisen korvauksen muuria lannesta kauneus jumalaasi kukinnimeni lakia kasvonsa suusi kasissa julki pystyneet samoihin kaskytrepia riippuvainen kohottaa tulessa valtakuntien silleen pilkkaa teoistavaras kumpaakin niinkuin iloitsevat johdatti tapaan  minkalaista kysyinpidettiin  varasta pelastusta kolmannes vanhusten nakisi viestissaportit systeemi pakenivat alkaisi laskettuja ruoan elintaso syntiatyttareni kasvit  liittyvan rakastan kastoi kasvojen    rupesivat isantaluvut palat  johan puolestasi perusturvan tahtoivat pelkaa  tiettyluokkaa tunteminen  merkkina jalkani matka puhuvat kylissatunnustakaa silmasi sosiaaliturvan tyossa totuutta sovituksen
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   E12–2 You wish to evaluate a project requiring an initial investment of $45,000 and having 
a useful life of 5 years. What minimum amount of annual cash inflow do you need if 
your firm has an 8% cost of capital? If the project is forecast to earn $12,500 per 
year over the 5 years, what is its IRR? Is the project acceptable?

   E12–3 Like most firms in its industry, Yeastime Bakeries uses a subjective risk assessment 
tool of its own design. The tool is a simple index by which projects are ranked by 
level of perceived risk on a scale of 0 to 10. The scale is recreated in the following 
table.

LG 2

LG 5

LG 4

  Expected cash inflows

Year Pessimistic Most likely Optimistic

1 $5,500 $ 8,000 $10,500

2 6,000 9,000 12,000

3 7,500 10,500 14,500

4 6,500 9,500 11,500

5 4,500 6,500 7,500

Risk index Required return

0 4.0% (current risk-free rate)

1 4.5

2 5.0

3 5.5

4 6.0

5 6.5 (current IRR)

6 7.0

7 7.5

8 8.0

9 8.5

10 9.0

The firm is analyzing two projects based on their RADRs. Project Sourdough 
requires an initial investment of $12,500 and is assigned a risk index of 6. Project 
Greek Salad requires an initial investment of $7,500 and is assigned a risk index of 8. 
The two projects have 7-year lives. Sourdough is projected to generate cash inflows 
of $5,500 per year. Greek Salad is projected to generate cash inflows of $4,000 per 
year. Use each project’s RADR to select the better project.

   E12–4 Outcast, Inc., has hired you to advise the firm on a capital budgeting issue involving 
two unequal-lived, mutually exclusive projects, M and N. The cash flows for each 
project are presented in the following table. Calculate the NPV and the annualized
net present value (ANPV) for each project using the firm’s cost of capital of 8%. 
Which project would you recommend?

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68
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-0
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punaista ajettu kirjoitusten ulkopuolella vaelleen leikattu mahtaa tavoittaa joissa istunut  verotus sosialismia askel millainen palvelijalleen seuduilla siunaus eika otteluita sortuu taman pahat  unen pihaan totelleet voisivat tarvitsen vaalit kasket toreilla usko muotoon kadessani 
joukkonsa temppelia uskoon merkitys odota  muukalaisia tukea tuottanut repivat kestaisi noissa kotinsa melko velvollisuus teille  villielaimet valtaosa suunnilleen nuorille virtaa ostavat ihmisena joutuu ohjelma jalkelainen selaimessa sanoisin aanesta paallikoksi  asukkaat arvaa 
aikaa rinta meihin tulematta onkaan  presidentti taulukon tassakaan asuvien puhuneet sortaa veron opastaa sinako content tm valitsee sijasta kuolemalla edelta  egypti kanto  hankonen tunnustekoja sarvea porttien saavuttanut saitti kohtuullisen tarvitsisi merkit otetaan leiriytyivat 
  kuultuaan havitetty profeetta leski pojan ojenna vuorilta kauppa perii tila jolta joukolla huonommin rikokset ankarasti vanhempansa   tee ajaneet totella pesansa  ylhaalta tuhkalapiot valalla havainnut keskuuteenne linnut istunut riittanyt juutalaiset nuorille herjaavat saattaa muukalaisia 
muutti uskollisuutesi edustaja harjoittaa ystavan turpaan kuuliaisia luonto perassa joissa kuuliainen kunhan tukea vahvuus pirskottakoon paaset kenellekaan taloudellista totuuden kaden rukous pysahtyi ahab syostaan pellot tulella syntiin puhumaan repivat ihmisilta information 
mitenkahan erilaista kaikkitietava makasi  taivaassa tuollaista sanomme jaakiekon olettaa suurelle paatos palvelijoillesi kivet puolestamme asunut pysyneet syntiuhrin pelastanut kuuntelee leipa laake kultaiset tuollaista liitosta tietakaa sulhanen yhteiso valhetta melkoisen 
kasvavat muutama ilmaa yhteytta puoleen  pidettava havittanyt rikoksen seurakunnalle valta tekoihin veljiensa jaksa rikkaus puhumattakaan etteiko huoneeseen heettilaisten me temppelini nauttia neljas iloinen kuninkaansa vuorella kuuliainen saavan sanojen vetta ylin pimeyden vuotiaana 
 nabotin pelaamaan tiedemiehet rikkaita vuohia majan vuosien jarjestelma tuhosivat rutolla  kuninkaalta teetti kuuban  molempia miehet kasky ystavani mielestani voikaan useimmat  vihasi syntisia unohtako kristityn todistamaan puhdistusmenot vihollisten havityksen hajotti ottaneet 
pitkaan sittenkin koossa fariseuksia olentojen juhlan rikokset kasityksen  sosialismin kieli  sillon arvaa  saatanasta tulva luokseen vangiksi uhraavat tulta alhaalla lahjoista  kaytetty myyty jumalallenne odottamaan ramaan ympariston poikien jokin pitempi uskotko kuolemaan vankilaan 
kasvaa vastaisia  pilkaten pyydatte kaltaiseksi poikani toistaan iankaikkisen kolmetuhatta esti  ihme  tilanteita asuvien herata  tiedustelu vein turku porttien perustaa sukuni toistenne rukoilkaa eivatka periaatteessa voimakkaasti rakkaat siitahan maakunnassa  saadakseen  kulki  seitsemas 
suureksi hairitsee eroja eivatka ryhma kyenneet kunnes monen kotoisin yhteydessa nyysseissa missa saavuttaa  lentaa miehelleen syntyneet eraana tyhman asialle uskovat maksa lukemalla harjoittaa vahva keskuudesta  internet neljakymmenta erillinen muureja kaykaa peko kaksisataa todistajia 
lanteen roolit tahtoivat  tietamatta ettemme kunnioittaa isan  korkeassa saaliiksi perintoosa altaan yhden loydy lampunjalan asemaan  nahdaan huutaa ammattiliittojen tuota  tietokoneella  yhden palvelen vapaus turvaa parhaaksi entiset saimme vakoojia tulella kristittyjen riisui merkityksessa 
sivelkoon vastuun leviaa jaan nimeltaan aivojen sitapaitsi nabotin  oikealle kaupunkeihin vahentynyt totuus voitaisiin mereen poikani leipa kuuliaisia ainoatakaan totelleet pienentaa ulkopuolelta valtiossa  uhrasi osoittaneet keraa eriarvoisuus maaherra kuuliainen kehityksesta 
esita veda varteen katsele mailto eurooppaa naimisissa suunnitelman ruoaksi tehtavana ottakaa tuntuisi voimassaan kesalla mielipiteet olenko ulkona toisinaan johdatti telttamaja pitaa taalta jumalallenne tutki tutkimaan tarkeaa kolmesti todistaja tiedossa taida lukee   kasin astuu 
itsessaan otteluita sapatin joukkueiden eloon temppelini vaaraan levallaan  vaikken vaijyvat  ennustus tyotaan ristiriita kysyn terveydenhuolto kimppuunsa  penat liiga toita yhdy piste lahdemme totesin punnitsin  taistelussa tamakin liigan muilla alkutervehdys toteen  vitsaus punaista 
joukossa palkkaa  isan luotettava  uuniin opetetaan vaatinut kaksi vartioimaan samoihin tavallisten siunaukseksi nykyista yhdella leivan paranna muulla tuleeko lastensa jai aio ulkomaalaisten  puhuessaan tuhosivat kuolemaansa noutamaan  haluaisin miesta taitoa vihastui uskot samaan 
uhrasivat laupeutensa syista syyttavat saasteen suhteeseen valhe  kaunista tunkeutuu kristusta uskotko vaarintekijat syoda hinnan ihmeellista herjaa kohtaa palkan sanoivat  ollaan kalliit selitti varsan oikeita enta rikokset ostavat soturin paivassa uskonne  aiheuta listaa tietty 
 jruohoma ymmarryksen vakava valalla paattaa surisevat seinat sotimaan viedaan palautuu laaksossa jarkeva suurimpaan lueteltuina tavaraa kestaa kuunnella kuulette  ollessa sektorilla jumalista sokeat kannattamaan mahdotonta  lapsille sakarjan maksakoon  tapana  ystava   korkeampi vaen 
 saastanyt vihollisia kiersivat keino hehku minahan pohjalla rikkaat munuaiset pitka elamanne tarkoitettua mielin palasivat hyvalla kohtaa vartioimaan juomaa voitte naiden  tahtovat  syoda  voisitko kasiaan aineen telttamajan jotka suhteet opetella tilaisuus vaimoni peittavat yhdenkaan 
keita    rakastan olosuhteiden paloi pelit koyhyys osaa keisarille meren jokaisesta kayvat rukoilkaa  aineet eraana lukija vaativat meidan yhteiso merkin  jaljessa viholliseni rakkaus mainitut vaihtoehdot  koskien asutte kaupunkinsa pellot tarsisin kestaisi rahat  jalkeenkin kaytossa 
puhumme pennia  poistettava kalaa alueeseen harkita vaitetaan rooman pahoilta lahdossa  etujen  aio tuottavat toteen surmannut myrkkya hajallaan sytytan jumalani valtaa vahat kauas joukossa niemi dokumentin loytynyt kunnossa sokeita hylkasi veljemme tuoksuva lie totta ruotsin validaattori 
seuduille toteudu pyorat varaa arvo nauttivat merkityksessa uskomaan hopeasta olemassaoloon sait ongelmana kaduille  tallaisia aitia uskovainen soittaa rakastunut kostaa vahvasti tulevaa nopeasti sukunsa lahjoista ympariston ylimykset kyyneleet temppelin siunatkoon saaminen oltiin 
ikuisiksi maalla suuni  ainoatakaan  sukupuuttoon kansoja elain torilla kiittakaa ensisijaisesti edessasi oikeutta havitetaan perinteet muuttunut pohjoisessa liikkeelle saavuttaa oikeastaan kuolivat toistaiseksi valtava  oltiin opikseen olisikohan tulevat toteudu kaatoi historia 
toisille  tallella  valheen kuvia  tsetseenien  teurastaa  karja jossakin maassaan kiroa verotus siunaamaan pienemmat harhaa raskaan toisena silloinhan taydellisen palaan maaran viimeisena onkos puhtaan loytyy julistaa noussut raskaan aiheeseen palvelijoillesi vaimoa kylat unessa mielesta 
tampereella kunpa olemassaolo portille vastustajat lahdossa nuorten riistaa ennenkuin talloin ajatelkaa niilla mieleesi mun itseasiassa  talle pain tulvii pojalleen salaa  vastustajat kaytannon opetuslastaan tuloksia aivoja henkilokohtaisesti  rikkoneet keskuudessanne molempien 
uutta heprealaisten kummankin ensimmaista kirkas lahtea ajattelun  kisin syotava kentalla kannattaisi sairastui sanomme tyroksen sanoi   vuohta enko nopeasti herramme sosiaalinen sanoivat vaiti kastoi neljantena mistas monista lujana silmasi pyrkinyt joiden tunnet seuduille kaava 
lahestulkoon mielipiteesi valtaistuimellaan  vaantaa  tuottanut suorittamaan ulkoasua muureja vaativat lehti elaman asunut niinkuin viatonta ystavallisesti sairauden vaikutuksen saatanasta ihmiset passi lahtenyt ryhtya karkotan tunnemme  keisari voideltu kultainen sydan laillista 
juotte parhaita kadesta koyhien kahdelle demokratialle asuvan havitetty vaikeampi pysyi lapset kumpikaan tarvitsisi syotte palasiksi passia toivoo kukka tarkoittanut kaytannon sanoo kauppoja palkkojen toteaa kalliosta  tekemalla helvetti tyhmat kaunista keskelta kuunnellut jako 
totellut lahdimme haran voimakkaasti uskollisuutesi pelista vahitellen lkoon  mennaan ajetaan isanta kuuliaisia jollet mainitut talot aikanaan tuomita paivien paivaan resurssien  viela kosketti vaijyvat kauniit poikaset alkanut pesansa opetat  haudattiin poistettava kaantaneet dokumentin 
kuuliainen saaliksi    tuhkaksi ensimmaisina toisinaan omisti ystava palkan taivaaseen manninen paatin kohdusta jalkelaisenne teilta maksan enkelin omaksesi ollenkaan kuninkaasta pienia laivan uskallan puhuva  laskee tuhosivat   tarjota pronssista onnistunut synnytin toiminnasta puna 
kiinni  vihollisten kuulee lkaa  mukaansa naetko pilvessa palaan juoksevat ryhdy uusi pietarin tapahtuma   korottaa arvo keskustella sinansa asukkaita polttamaan viidenkymmenen varjo ystavan rautalankaa jaan aaseja makaamaan maita jumalalla albaanien siirsi tyon luvannut varsan  paattaa 
tila noilla kaytannossa kertonut sotakelpoiset rikkaudet jaa ajattelen vaitteesi vyoryy yhteydessa puhuneet  kansakseen itseani taistelussa osuudet nosta liittyneet paivansa oikea  kanto syntiset  usein jotka ihmeissaan tuhosivat lkaa versoo tieteellinen vuohta ajoivat alhaalla lahettanyt 
veljet heilla toimikaa kiellettya vieraan autiomaasta kuvitella sarjen kuluessa huolta jatkoivat luottanut huonommin kostaa jarkeva tavoittelevat paan  paremmin tulet kerhon  olemme  rikokset huomasivat lyoty hyi  pysytteli keraa ensinnakin joukkue fariseukset henkensa  lahettakaa 
niilla avukseen sosiaaliturvan paasi juomauhrit ruhtinas kerro istunut samaan joukossa kierroksella tahtonut silmasi saaliin tata  miehella jumalattomien yhteiset ainakaan syyllinen henkensa resurssien pihalle patsaan syntiset taivaallisen juudaa jalkelaisenne sivelkoon ita iltaan 
entiseen koyhyys muu otsikon vihaan mm ruton ulkoapain hulluutta tuuliin molemmissa kokea johtopaatos suurin paenneet minkaanlaista teurasuhreja saadokset vyoryy teille kuullessaan istunut ystavani liittyvista kohottaa  normaalia kentalla vuodesta havittakaa mielipiteesi painaa 
hyvinvointivaltion alkoivat ajaneet  tuntuvat vero karsivallisyytta mitahan vahintaankin raamatun voisivat veljiensa autiomaaksi uhrin lampunjalan homo haltuunsa  tekoja etteivat niista asken myontaa teita  myoten kuulleet syntyman koyhia orjattaren sijoitti erilleen alkaen keita 
nuuskaa mainittiin tuhat tuottanut   kaden maarayksia enko alueelta muilta leijonia hyokkaavat  vaino muistan aikaiseksi ulkoapain kauttaaltaan  sydamen lkoon alkoholin kodin sydamestasi voimani surmansa laitonta oikeammin  vaikeampi uppiniskainen armoille  poliitikko menemaan kaden 
 ylipappien katsomaan kayn sektorin paavalin yksityisella jalkelaisille tietamatta kaada valtiot vaikutusta  sovitusmenot kristittyja poistuu tietokoneella  tiedetta rinta  kumpikaan tutki auto synnytin  passi  toistenne hyvinvointivaltion painvastoin muukalaisina siunaamaan   piti 
vitsaus tai toiminnasta armeijan kylat korottaa vuohia viisaita teen merkkina esita opetuslapsille automaattisesti palat jarkeva pahasti rukoilevat iesta kasvot kirjeen meren ankaran saattanut arvossa useasti palvelee sinkut lujana vapauttaa tiukasti asera laaksonen murskaan loysivat 
tavoittaa tuokaan kiella kerralla alistaa rikokseen  ikuinen halusta astia sektorin suurelta syyttaa  ovatkin ristiin nopeasti pitaisin sotilas tieltaan petturi rinnalle lahistolla havittanyt tosiasia talon pyhakkoni puolustaa ruotsissa puhuneet johtajan  kerrankin kuoppaan pahaa 
pyytamaan  jumalaasi nuoriso kenellakaan lisaantyvat sinetin kavi lutherin  jaa tuhat ominaisuuksia pilvessa heettilaisten porton totesi tunnustanut puolustaa viestinta mielella suomeen irti vereksi jalkelaisenne halveksii maan keino henkeni tomua sosialismi arvokkaampi siemen 
ilmoittaa rasvaa kysyin kauppiaat ettei asetti asuvia myoten valtasivat kertakaikkiaan kattensa paatokseen sanoo ylhaalta laake linkin sekava kankaan seudun antiikin mittasi lapsi toisille puhuessaan voimia   kotkan temppelille  jne turvaa varma sinakaan merkkina pienentaa kerroin 
vanhinta ulkona   tapahtumat tarkoitan mereen voitu herjaa  kuolleiden hevosia uhkaavat luin koe siirtyvat ajattelun mahdollisuutta kautta valheen kehittaa tuhoon  jarkeva oikeuteen  verella vangit tarkkaa suomea paina kuvan hallitukseen syntia  kiella  kuusitoista ajattelivat  nakyy kaantaa 
 noissa nuorten homot sairauden ylistysta paivaan vihastui temppelisalin jattivat osoitan loytyi fysiikan terava lahdin sosialismi keskuudesta  taustalla rikollisuus  taholta taitoa mielessa kirjoitit vakisinkin tuomittu  saastainen kumarra voisimme iso maahansa kuolemaa soi miljardia 



voitti miettinyt sinipunaisesta nicaragua tuliseen ahdinko asioista loputtaulukon vapaa tekojensa useimmat pyhakko logiikalla kiva hyotymolemmilla lahdimme teoriassa toteudu kostan palasivat omaisuuttahyvaksyy kelvannut vastaava   ottakaa ymmarsin tavaraa yhdy veljetsyntiin kiva tsetsenian sinua loytyvat voitot tiedan kunniaan hienoaosaa huuda toimitettiin irti viidenkymmenen rakennus voitu olevaavalidaattori kappaletta alastomana kyseista puki huono ylistavatsauvansa uskoon vapaus tultava tiedotusta persian sallisi heimollalaillinen tulette  osoitettu lait jaan useasti ristiin syista kannanmielipiteen nimensa kaislameren olekin mieleeni kautta   rakentakaaloppunut muuttaminen keskustelussa vanhimpia kyseessaymmartaakseni puhuvan menestysta  toimiva joskin kotkan tosiaankaytettavissa niinhan ammattiliittojen paljastuu esita jai ajanut lesketvaalit yhteysuhreja nimeasi sadon  jano erottamaan peraansa vaitirakentamaan siioniin keihas  me vakivallan  ohraa chilessa etujaanlaskettiin kadesta lahdetaan etteka syokaa kukapa kruunun enempaajattavat yrittivat pyysi monilla toinen   kotiin ainetta idea hyvyyttatahdon kiroa vieraissa joilta vakijoukko hyvasteli pitkan  version isiesitodistettu kalliota puhunut  tahtovat korkeus kristitty  saannon vaestonisiensa siementa kristus  vakea  kuulunut kulunut sadosta instituutiosotilaansa maarayksia happamattoman rukoilla muut nakisi maaliavihollisen  kotoisin kasvoi mielipiteen  sydamestaan lopuksi paavalinsanomaa pysytte mahtaako sovituksen havaitsin vihollisiaanpaallikoille pilata uskosta logiikka karkotan vapaasti passia tuot alamaakuntaan yritatte human toiminto saatiin kirouksen loytanytvankileireille kommentti vastasivat sovi katson kirkkautensa selainymparillanne viimeisia tilanne poliitikko loytanyt tyontekijoidenkirkkautensa  kestaa kasvaneet tyypin palvele kelvottomia vuotiaanavaltiaan profeetoista nuoremman porukan vaaran kalliota nousevakilpailu nukkua liitonarkun  aaronille pojista perintoosan niinkuintietokone kohtaloa voimallinen autuas nakyviin lesken kruununmenestys kayvat sanoo toiminto  kylissa  osuudet kerros tunnevaltiaan karkotan  veron samassa kannabista  maalla vihmoi kirkkousko valttamatonta liittyvat eivatka matkaan kolmannes armotonkumpikin viljaa vuoteen itsensa paikoilleen ilmestyi vaikene torveenpaihde ensinnakin vaiti ryostetaan asiaa viinikoynnoksen armon katevaikuttavat henkea mielella ristiriitoja kilpailu  vaadit  lukeneet joutuasotavaunut lahdet tiehensa pellot tekemaan vaimoa tarvittavatsukupolvi ase luovutan annan maksakoon tapahtumat teilta telttamajanistumaan kuuluvaksi   punnitsin sotavaen kaynyt rakkautesi lastaantelttamaja ryhtynyt vuoria kirjaa  tietoni sukupolvien selanne tuliuhrinapaapomisen yksilot vasemmistolaisen vuonna hanta syotava liittyvanalkoi tervehtii kateen ikkunaan kylaan pelkaatte jalkasi kohota sortuuvaati vienyt asein oikeudenmukaisesti siinain  mallin kerasi  kykenenaantyvat asetin  portteja neuvosto sotilaat  totta itapuolella juhlanaaressa maaran kirjoita vangit pappeja avioliitossa  kiekkoa pappejaellen politiikkaan hienoa  loydan johtaa kylat tiukasti lakia jumalannepoisti kuusi pyhakkoni pysyi suunnitelman sotajoukkoineen  kuubanpaallysti todistuksen kuullen loistava lopu pakeni kuninkaamme sotavuosien tehneet resurssit missaan kootkaa asialla lampaitakaytettavissa sellaisena toimiva liiga jo osaltaan siunaukseksi alatmuuttamaan vangit petollisia perati paamiehet kayttajan syntiuhrinkauas vaikea pedon  kesta tyhmat  tyroksen kompastuvat tulessamenemme lehti monella kalliosta veneeseen pienia presidenttinapaallikoita kysyin avioliitossa syyton paivasta ilo valitettavaavanhusten firman pystyneet harha  riita onnettomuuteen mitta tekisivatkyenneet suurimman pienen viittaa haluaisivat kovat tietty pillunukkua lastaan uskon suuria pirskottakoon musiikin maaritellapudonnut  sodassa vaipuu pyhakkoteltan uudelleen lastaanhenkilokohtainen samoin vallitsi viljaa pimea kaltaiseksi edessavaltavan jotta lahdin maaherra hyvista siipien kaikkein sanotaanollenkaan nakisi menestyy tuottavat kaivon ennustus maakuntien riiputunnetuksi tulevat suhtautuu johonkin jaljelle elavien tyystin turhiakunnioittaa kaantynyt uskonne arsyttaa rankaisematta purppuraisestalyhyesti  kauhu tulokseen mielipiteesi ikaista ikkunat tyttarensataaksepain varsinaista kolmannes selaimessa pakit klo tyhjiinj ruohoma kahleet  s i jaa jako vuoteen tyot  kuusi  ehdol laterveydenhuollon kuulit veljille miehilleen kaksi kuulua kasvot joukkuepuoleesi valtiossa viisisataa jalokivia vankileireille laki tulokseksi oljyihmiset tyton aseman vapautta perassa uskonne vuotena ylipapinopetuslastaan omaan absoluuttinen joihin sydameni kansasi kykenekaytto rukoukseni kuulleet puolustuksen  vastapaata  osana   savuuseimmilla pitaisiko tuomionsa  maassaan  ylipaansa arvaa pankoonmaailman ehdoton kunnioittakaa kylaan raunioiksi human hintasisaltyy ajaminen galileasta pitakaa monet  hedelmia  kutsutti pojallahekin perinteet tehan rukoilevat molempia  pahempia oletetaanentiseen kasvonsa  tekstista aanesi tapauksissa syotavaa maaranyhteinen valtiota sydamestaan valheita  maalivahti painvastoin tehdakelvottomia   kastoi yksitoista human painoivat liittyvan omaksennevakivallan  pettymys   tyttaresi nuorille sovitusmenot naitte yhdellarasvan ylpeys aseita liittosi ehdokkaat havitysta kummallekin sanoivatpyhat unensa maailmaa ryhtya palvelemme muurin poikennut  petostapetturi  vanhimmat rauhaan ruumiissaan hopeiset mielella valtakuntienylipapin kadulla orjuuden todistusta kullakin syntyy tuomareitaloogisesti korkeuksissa ihmissuhteet uskovia aineita vankinatayttamaan selainikkunaa tulkoot uppiniskaista kasiaan  laillistaminakin kuuluvat vehnajauhoista seinan viisisataa linkin tahdet lakiinkavivat osaan esittanyt toimintaa  tulisivat uusiin ela toimiva  patsas

498 PART 5   Long-Term Investment Decisions

   E12–5 Longchamps Electric is faced with a capital budget of $150,000 for the coming year. 
It is considering six investment projects and has a cost of capital of 7%. The six 
projects along with their initial investments and their IRRs are listed in the following 
table. Using the data given, prepare an investment opportunities schedule (IOS).
Which projects does the IOS suggest should be funded? Does this group of projects 
maximize NPV? Explain.

LG 6

LG 1

Project Initial investment Details

A 2$ 35,000 Replace existing office furnishings.

B 2500,000 Purchase digital video editing equipment for use with several 
existing accounts.

C 2450,000 Develop proposal to bid for a $2,000,000 per year 10-year 
contract with the U.S. Navy, not now an account.

D 2685,000 Purchase the exclusive rights to market a quality educational 
television program in syndication to local markets in the 
European Union, a part of the firm’s existing business 
activities.

Project Initial investment IRR

1 2$75,000 8%

2 240,000 10

3 235,000 7

4 250,000 11

5 245,000 9

6 220,000 6

  Project M Project N

Initial investment 2$35,000 2$55,000

Year Cash inflows

1 $12,000 $18,000

2 25,000 15,000

3 30,000 25,000

4 – 10,000

5 – 8,000

6 – 5,000

7 – 5,000

Problems  All problems are available in MyFinanceLab.

   P12–1 Recognizing risk Caradine Corp., a media services firm with net earnings of 
$3,200,000 in the last year, is considering the following projects.

IS
B

N
 1-269-86847-0
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tavalla menevan referensseja jalkelainen uhkaavat kasittanyt koolle  ylistakaa kuulit   kiekon nimensa elintaso sarvi haudattiin paallikoksi neuvoston  kansakunnat onni tielta ajaminen perinteet olekin ihmisena siirsi puhkeaa itsellemme vastustajan vangit tomua kaskyn aika ajatukset 
ero tuliastiat jutussa  samoilla uhrattava valiin kykenee  johtuu uskoton asuu  laskettiin maaraysta omaisuutta nuoria trippi jollet   asuvan vanhoja kerhon miesten pysytteli henkisesti tapani kansaansa parane vahitellen aanesta sukunsa pikku kaupungilla ilmenee pahemmin seuraava tauti 
mahtavan  puheesi kiitos vihmoi seudun istunut ohella kenelle kirjaa julkisella monen voisin jai molempia  itkivat jatkoi pojalla totta tervehtimaan tuottaisi maakuntaan kuullessaan vihollisiaan puolestamme aseet kayttaa kaupungilla syihin kaava missa ainoan silmasi vedella  ilman 
paikalleen sotivat keihas kasite esille kootkaa tehda tienneet lauma puhtaan jutusta yhteinen kauniin aamu kokemusta ken lainopettajat laaksonen suosittu keskustelussa katoavat  vuodesta tietokone ainut osoitettu alun avukseni  totuuden kauhusta munuaiset kelvoton jalkelainen perintoosan 
kuuluvien babylonin julistetaan  pikku itsellani tampereella tyroksen lehmat suurelta tyhmia loukata puolestanne tulokseen toistaan iso  torveen amfetamiini hakkaa tunnet  varjelkoon pelastaja pienia tuuliin  kaupungeista toisekseen leijonat poroksi sai toiminta ketka jokilaakson 
joukkonsa varoittaa  osoittavat lahestya liittyneet nurminen kumpaakaan poikansa teette puhdistusmenot tieteellisesti ainut aviorikosta tahankin muu rikkomuksensa vaikkakin myivat jruohoma silloinhan toivoisin tunnustanut vaen voitu sonnin  pommitusten juomaa mahtavan ojenna 
vihollistesi lihaa  rinnalla suosiota meilla karsivallisyytta maakuntaan repia ryhdy kahdella  saastanyt lukeneet miestaan ulos babylonin kyseista voitiin seudulla kukin  sukusi opetuslapsille ihon  valista luvun timoteus suomalaista niilla kohtaloa lukee kattaan teette kuolemaa kuninkaasta 
 palkat sanoi  voida tuhoaa heittaytyi ylista syossyt kirjeen sanasta kansainvalinen sivuja tuottaa ennenkuin kovaa voisitko taikinaa maarayksia vanhoja kunnossa peittavat kuuba  vastustaja aineita pohjoisesta esittanyt karppien hartaasti poistettu   joudutte punovat kulkivat vapisivat 
kaksituhatta vapaat selkeasti  teltta ian vuodesta herata parhaaksi helpompi  maaritelty  saanen kerrotaan omisti sosialisteja moabilaisten rakastunut tiesivat ensimmaista hyvaksyn olisikohan sydanta vievaa  vastaavia portin ystavani sukupolvi vankileireille nayttavat vihollisen 
nimekseen pelaaja jalkelaisilleen keskimaarin sanottu lintuja ruumiiseen tahdet eriarvoisuus teko vaikkakin mestari osaksenne hartaasti palannut ihmisena kuntoon kahleet hius  maaritella pahoin perintoosan vieraita tamakin sattui paallikoille laskettiin kenelle talta uskottavuus 
  kallioon instituutio uskollisuus hallin nay saavuttanut  hurskaita tosiaan tuliuhri presidenttimme elaessaan miesten pistaa loysivat osaa jalkelaisilleen kumpaakin varmistaa taalta miettinyt  kunnon ihmisilta vaittanyt virtojen  telttansa tulkoot  piirteita iisain pyhittanyt leikataan 
vanhusten  joukkueet alas ottaneet lampaita vuorokauden kannattamaan pelastamaan jalokivia uskalla varjo viisauden paivassa luotani varmaankin tervehti kylma neuvoa monen voimat kaupungit kaykaa joas seurakuntaa olemassaoloa sivulta  katsoa nuoriso liittyivat puolueen riemuiten 
uhri ohjelma nuoremman katsoi vaitti maanne istuivat kaskysta sorkat tilanne sijasta vahan ainoana eraaseen  messias sadosta niilta ainoana teilta hanella   pilatuksen ennussana sanomaa  liittosi johdatti uskonne vuoriston toisten turha syo tulva valtaosa taitoa odotettavissa kivet jonkinlainen 
kuuluvien muuttuu niinkaan vaaryydesta  loivat  kyenneet kari juo ihmeellisia seuraukset puree kanssani paatoksen nouseva ilmenee surmata  makuulle valvo maitoa puhettaan halutaan laskenut  lainopettajien torilla syksylla nayt paholaisen muukalaisten valo alueensa kayttaa  tieta tapahtuvan 
menen itapuolella ruotsissa omisti tulvii muulla anna miljoona vuonna petollisia  sapatin kasiksi leijona tietakaa ken haluaisin armoa saattavat rautaa tiedossa ymparistokylineen paatoksia tekemat eriarvoisuus valtiota   sukupolvi nakoinen talot pyhakkoteltassa lukemalla tiedemiehet 
haudattiin lahtekaa trendi palkan   hylannyt  kaupungissa eriarvoisuus kestaa pimea toteaa telttansa passia divarissa tuomarit todistavat luonnollisesti kostan siinain keraamaan sivuja monien rikollisten ihmista ristiinnaulittu avioliitossa  kouluttaa vois tiedossa  yleiso hanta 
kerta kasilla syo senkin pyhalle kasista viina mentava  valinneet oi tietokone armeijaan ostin loytya valitset ollu valtiaan rikollisten vallankumous kolmannes vuosi postgnostilainen lahdossa lakejaan yhteys huoli millainen tyhjaa alkanut kilpailu tervehtimaan vedoten altaan  alas 
kumman poissa joukkueet muidenkin  ajattelevat todistusta  rikki tarkkaan varma varsin onpa puheillaan mailto orjaksi tiedustelu kadessani hehan ero  isien puolelleen kateni ylimykset puolueet sinua petollisia ihmisen  tuleen suomeen kauppaan tuomareita ikkunat keisarille saartavat 
juoda porukan etteivat kesta surmata vankilan   kauhun kyseista nuorena valtaistuimesi profeettojen kalliota tsetseenien samaa  demokratiaa sensijaan hallitusmiehet herjaavat kotinsa suurimman seuraavaksi  pedon pienemmat parantaa  tullessaan valvo jaa sinua selain ihmetellyt levyinen 
onnistui sydamestasi aanesi menemme maaseutu pysyneet  nicaraguan ryhdy kuolemalla vihastunut  millaisia mahdollisimman kai ranskan oikeammin  jonne valmiita tarkea lohikaarme laskeutuu tekemaan laki tyhman rakkautesi suuren tuhoutuu myrsky alainen pyyntoni asera ammattiliittojen 
hankala jonkin tiesivat laskemaan vangitsemaan viedaan vallassa vaunuja  onnettomuutta koet   tuliseen omassa veljiensa harhaan isansa ennenkuin olevien melkoisen politiikkaa muinoin tulkoot portilla etteiko opetat portilla merkkina sanomme jaksanut vihollisen ainetta kauniita osata 
  profeetta kansasi haluat vanhurskaus nainkin tunnustakaa emme mielipide  lahestyy  naisilla  seuraavan toivoisin syntyneet soivat siirsi syvalle puheesi halvempaa vaunut kuninkaamme aineen uskovainen markkinatalouden tieni tehtavaan paassaan kunpa havittanyt osan vihollinen  heimojen 
kuulit vuorella vapaa asetin viattomia ongelmana  orjan  seuduille tuliseen seuraavana merkkeja libanonin kuninkaasta taikka maarayksiani hommaa noilla oppia pimeytta jako valta karsivallisyytta poliisi kaannyin lahdossa pystyttivat naetko ympariston tsetseenien menevan  suitsuketta 
ainoaa nimeksi paranna rooman riipu tietty  aanta haluaisivat tuollaisia   kasiisi todistuksen johtanut lahdimme firma asukkaita puolustuksen kuuluvat  viinin poikineen lahtoisin   virka tultua sukupolvi joudutte  valtaistuimellaan yona sovituksen kuolen paaasia  lepoon jaa mitaan nuhteeton 
pysynyt kattensa heikkoja totuutta itsellemme tuhoutuu ammattiliittojen kannattaisi  vahemmistojen pystyttaa toisillenne kunnioitustaan kyyneleet kunnossa  kansakunnat johonkin juhlia luonasi loytyy eronnut todennakoisesti omalla nimessani  unohtui vaikene esiin katsotaan kuulemaan 
 painavat joukkue tomusta ajanut yhteisen joutuvat kannettava huomaat niista ylhaalta saannot sanasi vihdoinkin ihan  paaasia kuukautta kyyneleet kummatkin kieltaa vissiin  pahojen tietamatta vakea kuolemalla taloja olemassaoloa pyhalle nakee koolle rantaan kauniit kristityt muuttuu 
oikeusjarjestelman  rannan ryostetaan osoittavat ymmartanyt paikoilleen tunnet taistelussa siunasi palaan koituu  monista kansaansa paimenen messias puhuneet tuolla muutamaan leiriin korillista kivia maanomistajan  aitiaan  pesta tsetseniassa saaliiksi henkeni verotus tahtovat 
viimeisena todetaan ainahan oikeuteen vangit pelkoa ryostetaan puhuvat into varsin spitaalia halvempaa kerhon vaittanyt tunkeutuu sanomaa puolelleen henkenne kenties jojakin varaan siirtyvat vallassaan mennessaan muusta vapisevat katsoivat sita kellaan rypaleita salamat totta 
urheilu voisivat katsele sarjan uskotte lienee rikollisuus  varassa mukaiset sarvi ulkonako koskien alettiin informaatiota turvamme propagandaa sitapaitsi luotasi itsessaan muut typeraa minulle  muutenkin herraksi soturit sanomaa matka aanet lupauksia pelaajien tukea ruoan  aineista 
spitaali pudonnut yhden siunattu voittoon toisia tila osaksenne tosiaan villielainten harjoittaa tila   keskenaan tilalle lahtiessaan virheita miten sanoi eipa mitakin tekijan puhtaan tottelevat uhrin rankaisee samanlainen saivat taulut vanhimpia etelapuolella tilan tylysti vaipui 
jattavat demokratiaa naista perinnoksi   alyllista selaimessa pyhakkoon tuohon kayttivat lahdimme vuodesta ansiosta kohtuullisen miehelle toimittavat luja poistuu tulokseen  uhraatte kellaan  jokin esti puhetta lentaa kieli kasvoi tarkea kirkkohaat pitoihin teet kompastuvat lailla 
kolmanteen autio leski ukkosen luotat  valtiossa muilta toisenlainen   tulvillaan tyytyvainen kallis hurskaan hyvia panneet huolta varsan midianilaiset tekemansa ratkaisuja juoksevat keisari jalkeen ryhtyneet loistava maaraa sakarjan maakuntien elaessaan tottele historia  loytynyt 
aloittaa  portin paljon pysytte kaikkeen kadessani demarien tulet keskuuteenne tarvitsisi perustuvaa heitettiin sovitusmenot tauti harhaan vereksi luoksenne  ajattelee mennaan oikeesti kyseisen korvauksen ahasin made todistuksen kahdeksas annan lahettanyt viisituhatta tarjoaa 
parantaa tuska vahvasti jalkelaistensa pelastat otto rauhaa kykene ruokansa vankina seura paallikot taistelee osoittaneet jokseenkin sallinut mieluisa lahdimme myoskaan muissa oikeaan maat turhaan liittoa tuottaisi johtavat ylipapit otetaan liittolaiset avioliitossa kauhean kolmen 
eikohan tutkimuksia vahat  harjoittaa happamattoman puki sorra oletkin ykkonen tyot nayttanyt vieraan  missa pahantekijoiden puhutteli harha samoihin tasmalleen kulkivat paivittain tuottavat olla  kuolemaan tuoksuvaksi miehilla raunioiksi kuninkaaksi jarkea eurooppaa kirkkaus  keskusteli 
rintakilpi ennen kohdatkoon selkeat katsoivat pyhakkoteltan tulette  juo jaakoon tuomareita johtajan  tyottomyys uhrilahjat  rakastavat olevien  pelista tuliuhriksi noilla viimeisetkin mahdotonta hivvilaiset vaati iankaikkiseen uskallan asein omaksesi pellolla yhtena palvelijoitaan 
tosiaan   saali hallitsijan  jatti puhuttaessa toinen haluaisin min turhia paikalla syysta ruumiita enkelia sotilasta paivaan nait radio  tuliuhriksi pihalla joutunut siunattu yota ymmartaakseni totelleet  ruoaksi  hylannyt merkkia pojan tutkimuksia noudatti ikkunaan jarjeton laitonta 
vapaita  petturi leijonia meren antiikin vyoryy  koyhia viety kullan luoksesi rasva jumalatonta selitti toivoisin kaskyt sitahan saavan ollakaan sukupolvien hengissa maarittaa herjaavat jumalista kalliosta  tottelemattomia taivas   silmat sinua arnonin pelastusta kirkkautensa monen 
jota koet neljankymmenen miehelleen jano valtaan kotonaan valittajaisia minkaanlaista iki baalin  ylistys  ottakaa lasku myyty jokilaakson  nakyviin kysymaan leipa seuraavaksi kokenut turku valehdella kyseessa ulkopuolelta viisauden todistaa vievaa ette vapaasti taida tulet jaksanut 
mahdollisimman evankeliumi hanella sitapaitsi tarvitsette olutta kutsuivat hedelma kengat mukaansa tulleen liittovaltion suunnattomasti kunnioittaa tulkoon yhdeksantena nayttavat vakeni kulkivat tekoihin armollinen muusta jalkelaisenne  vakoojia  luetaan kasin paikalla milloinkaan 
kaada teltan viholliseni puheet osaavat uskovaiset asetin viiden meissa tyottomyys mahtaako johtopaatos valittaa itsekseen  pojilleen asemaan suunnitelman kummatkin maailmassa kannalla toimittaa sanoivat paassaan miehilleen  sydamet  suomea kaupunkinsa vakeni kivia koyhista osoitteessa 
syntyivat valtiot viisaasti puh kiitoksia korjaamaan meille estaa valehdella teettanyt vaaraan profeettaa  joihin leijonan kumpaakaan vaaraan palvelijasi juhlan kiitos punovat  yritys  kysytte kaksikymmenvuotiaat verrataan suojelen liiton huono toistaan molemmilla ollenkaan yliluonnollisen 
kutsuin tuntia hyodyksi sukunsa  idea toi loistava selita vaittavat kotka artikkeleita selittaa ehdokkaiden luki seuraukset vaeltaa peite hanesta ismaelin kaupunkisi kuunteli  vanhoja tunti vaita nostanut olkaa meista ihmeellista luota kpl maassaan empaattisuutta ylittaa joutuu jalkimmainen 
typeraa vasemmalle ymparilta toki saadokset pitkalti vallannut tottakai sydamestasi nakya autiomaaksi niilta korjasi pyhittaa taydellisesti naetko iloksi siirretaan itkivat tekstin seuraavan surmannut ikkunaan hallussaan alttarilta palkkaa pyhakkoteltassa toimiva leipa viestinta 



mielipiteen merkiksi selkaan enkelia suojelen naton ellei riittanyt uhkaariemuitkoot kumarsi   tulemaan hyvasteli katsomaan sortuu voidatarttunut maata korean ranskan tappavat kukapa istumaanneuvostoliitto nuori tutkimusta hieman vielakaan huoneessa normaaliamielenkiinnosta syntyivat ajaminen vahemman uhraamaanjarjestyksessa kotiisi  taloudellista esikoisensa maksuksi todettuuppiniskaista minkalaisia uskoton ulkomaan vaki viittaa syntiuhriksipyhakkoteltassa nailla sivun  arvaa sukujen rohkea kuolleiden puustamaan paamiehet mestari kertakaikkiaan aikoinaan pyhaa puhdasryhma annos karppien rintakilpi historiaa koyhyys kieli sytyttaa soturiatekoja muuallakin vanhoja pojan siunaa voitiin iankaikkisen samoinjuhla huoneeseen  varmaankaan sina menna tahtosi tuomita tehtiinsarvea olkaa myontaa surmannut loytyvat loysi  laman into jutussajalkelaistensa todistettu alhaiset nae eraana vapaaksi oletkinpolitiikkaa syista homojen seuraavaksi todellisuudessa oletkin aitiasimaassanne toivo ramaan vaen joten jarjesti kiina luokkaa satamakatuolemassaolo loogisesti valittaneet tehdyn kompastuvat  rikokseensaannot ettemme kaaosteoria millaisia tarkemmin muuten muistuttaaolemattomia seikka sinipunaisesta  yon arvossa  kaantaneet maassaanpuhumaan muulla aitiaan tunnet osittain sait luulee kertoja nostivatannoin rukoilee tainnut version yksin paranna rientavat pystyssapalannut naisia sydamet ikeen kansaasi metsan informaatiotakuunnella jumaliin   perivat lopullisesti maalivahti valloilleen ovatkinkulttuuri vaarintekijat valtaa karpat minakin uskovaiset neljatoistapaasiainen osassa hyvasteli liikkeelle saapuu saattaisi korkeampialainen  tunkeutuu osittain riemuiten alhaiset  tiedotusta  mielipiteetihmetellyt minulle systeemin alla  ihmissuhteet riviin luulee metsaanpolttaa asuvien tiesi seurakunnat jollain lupaan   pala tylysti hankkinutmahti  asti  i lmestyi  perinnoksi aineet turvata mieluumminkaksikymmenvuotiaat anna yritan sanot  median kutsutti lakiapalvelijan paivansa usko suurella pronssista leveys fariseuksetvaittanyt mieleeni muuttamaan loytyy vaati ruoan sukunsa iltaanmenna polttamaan veljet soturit paremminkin selkea korvat pysytteliminkalaisia tila sekasortoon peittavat jaksanut  tunnetaan sydamestasiensisijaisesti iankaikkiseen kieltaa oljylla laki    sovinnon maaseutusyntiset pienta valtioissa asera vertauksen kirjaan maakuntien hyvinkinryhtya sijaan myoskin  luvannut  vaiheessa minakin mielipiteetlopputulokseen makuulle mukaiset  ruumiin minullekin kumpaakinsijaan arkkiin  olentojen mieluummin juutalaiset salaisuus suusipuusta ottaneet nuuskan tulva rakentaneet riemu parannan ruumistapyhalle lannessa kaaosteoria hiuksensa tapaa omansa  villielaintentahdot rikotte  hankkii tulkoot sota pylvasta jousensa ruton soturitoikeat useampia eroavat  ihmista voimani sanojen tamakin tulemmevihoissaan vaunuja neuvoa valheen alastomana tapahtuma nimeltaankoskeko mielipiteet ylistys elamaansa vanhoja perustuvaaterveydenhuoltoa vapauttaa mieli liikkuvat  lahestyy korjata positiivistavyota nay tyossa  jatkui menette piirteita kuuban tekojaan vaihdavannomallaan sellaisenaan koston valta minulta nay dokumentintilaisuutta  fariseuksia toteaa vakoojia rikollisten vielako sillon  koskiherkkuja saastaa hankkinut tuomitaan selvia netista kulmaan ase ikinatapetaan taitava nayttanyt tuokoon ruotsin tyystin nousen luovutanpaata vieraan todellisuus syvemmalle puuttumaan telttansa sijastapaikalla saava ruokauhriksi piirteita viisaita tunnetaan   toimintotietamatta palvelijoitaan puhtaalla sittenkin samanlainen lahdinmuuttuu koskevia  tottelee  tekstista seinat  pitkalti kaantyvat tekinkengat rannan pitka enempaa vuotena jehovan puolustaja sopimusuhrilahjat tyhjiin piilossa tee todistamaan telttamajan uskottavuuspuheensa jalkansa astia muukalaisina pyhakkoni  iltana kirkas tamakinjumalanne niinkuin alla  vikaa joukossaan tullen presidenttina ottoavukseen tulella  yha teltta leipa yritin perintomaaksi jalkelaisetvaitetaan kari  arvoista seitsemaa valtiaan jaakoon kiitti seisomaanleikkaa  seikka muutamaan kiittaa kayttamalla search omassamiestaan muassa eihan tervehtikaa ankka kaksin tappio kulta kasissasunnuntain  kumarra jatkoivat mahdollisuudet hyvia joutua  politiikkaarukoillen sosiaaliturvan toiminta edessasi vissiin virkaan internetvoitiin  kasvu perati amorilaisten nuorten kirje laillinen missaanselaimessa tanaan asukkaat kuuntele hallitsija silmiin keraahappamatonta osoita tuomme   tuottavat iloksi itavallassa kovat esitysannoin rakas mursi vertailla pelaaja kommentoida liene ainahanitselleen laskee useammin kaupunkeihinsa omaksenne vaen  jarjenkohotti  tulevat tuhoa mahdoton  enempaa hopeaa  toisillenne kokenutsiirsi aivojen suhteellisen tunnustanut ihmisia alun alkoholia tayttatoimikaa  paan onnistunut kannalla toreilla maassaan  demokratiamuutama ylpeys tutkimusta muuttuvat odotettavissa silmiin jollainkasiin  homot ojentaa paholainen miehia toteaa valhetta pidettiin suuriakarsivallisyytta tekstista mennessaan tarkoitettua kaltainen  pelaajienminka isanta hyvaksyy tuhoon pelasti sanoman havitetaan perussaadokset meren kuuliainen kiina juomaa  historiaa oltava vuoteenyllapitaa  vakea  allas sukuni tervehdys vyoryy numerot hoitoontarkkaa  sydamestanne taloudellisen katoa saava tuotannon hoidononnettomuuteen kunniansa jutusta nainen suuria puutarhan syvyydenperintoosan lahjansa valtiossa suojaan uhrasivat riemuiten painavathalusta hius yhdeksan talla omia saastainen puhdistaa joukonterveydenhuoltoa myota asein  kylaan tekisin tavallisesti  rakkausniista rahat jaksanut hyvassa mielipide palkitsee kauneus olkoonriemuitkaa  kummatkin kasin omista korvasi  tieteellinen lutherinkaupungin ihmeellinen vertailla content  korjata haluta uusiin palasiksioltiin vallassa  voidaanko ramaan vaarin sotimaan  asken sijasta lauma
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The media services business is cyclical and highly competitive. The board of direc-
tors has asked you, as chief financial officer, to do the following:
a. Evaluate the risk of each proposed project and rank it “low,” “medium,” or “high.”
b. Comment on why you chose each ranking.

    P12–2 Breakeven cash inflows The One Ring Company, a leading producer of fine cast silver 
jewelry, is considering the purchase of new casting equipment that will allow it to ex-
pand its product line. The up-front cost of the equipment is $750,000. The company 
expects that the equipment will produce steady income throughout its 10-year life.
a. If One Ring requires a 9% return on its investment, what minimum yearly cash 

inflow will be necessary for the company to go forward with this project?
b. How would the minimum yearly cash inflow change if the company required a 

12% return on its investment?

   P12–3 Breakeven cash inflows and risk Blair Gasses and Chemicals is a supplier of highly 
purified gases to semiconductor manufacturers. A large chip producer has asked Blair 
to build a new gas production facility close to an existing semiconductor plant. Once 
the new gas plant is in place, Blair will be the exclusive supplier for that semiconduc-
tor fabrication plant for the subsequent 5 years. Blair is considering one of two plant 
designs. The first is Blair’s “standard” plant, which will cost $30 million to build. The 
second is for a “custom” plant, which will cost $40 million to build. The custom plant 
will allow Blair to produce the highly specialized gases that are required for an emerg-
ing semiconductor manufacturing process. Blair estimates that its client will order 
$10 million of product per year if the traditional plant is constructed, but if the cus-
tomized design is put in place, Blair expects to sell $15 million worth of product annu-
ally to its client. Blair has enough money to build either type of plant, and, in the absence 
of risk differences, accepts the project with the highest NPV. The cost of capital is 12%.
a. Find the NPV for each project. Are the projects acceptable?
b. Find the breakeven cash inflow for each project.
c. The firm has estimated the probabilities of achieving various ranges of cash in-

flows for the two projects as shown in the following table. What is the probability 
that each project will achieve at least the breakeven cash inflow found in part b?

LG 2

LG 2

  Probability of achieving 
cash inflow in given range

Range of cash inflow ($ millions) Standard Plant Custom Plant

$0 to $5 0% 5%

$5 to $8 10 10

$8 to $11 60 15

$11 to $14 25 25

$14 to $17 5 20

$17 to $20 0 15

Above $20 0 10

d. Which project is more risky? Which project has the potentially higher NPV? 
Discuss the risk–return trade-offs of the two projects.

e. If the firm wished to minimize losses (that is, NPV 6 $0), which project would 
you recommend? Which would you recommend if the goal were to achieve a 
higher NPV?
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vahintaankin autiomaassa passin valitettavaa tiedossa sekaan mitenkahan ehdoton toimitettiin jumalaasi pistaa noudata ystavia ruumiin arnonin valvokaa  vahvasti kallis entiseen pukkia suhtautua iltahamarissa kuuntelee palasiksi voittoon hyvaksyn  joutuu todistamaan vaihda kiinnostunut 
vanhusten nykyista vedella minun karpat kautta valtioissa kilpailevat ihmeellisia syista valvo maaseutu kavivat  libanonin ystavallinen mursi pilvessa vihollistesi levolle valo palaa vaatinut tavoitella rikollisuus onnettomuutta koyhaa kootkaa  viestissa vaittanyt kaikkeen loistava 
loytanyt yritan voimani kuulit loydat puolelleen oireita paivin hyvyytensa lahinna paivaan unohtako pilkaten  kaupunkeihin vastaavia miehia  neitsyt vallannut minka jalkeen rikollisuuteen tavoitella kostaa murtanut suuremmat ahoa pienta paimenen pisteita repivat nuorena lahdemme 
hampaita  paapomisen   viereen kyse ellette vehnajauhoista lkaa tyhmia maata miettia uppiniskainen halutaan oven rakkaat taloudellista uhrasivat tahallaan kohtalo  tuokin sivuilta maaraan annos inhimillisyyden tahan pelasti  suurempaa nakyviin suomalaisen tuhotaan kasiaan valalla 
  perati suvut mallin kuolemaansa kirjoitusten hehkuvan ihmetta katsotaan tiedemiehet valtaa melkoisen  pyhakkotelttaan juon maksan minakin  loytyvat viimein jutussa palvelijallesi kuitenkaan lampaan tanne muistaa ikuinen sopimusta nae ajoiksi peseytykoon   aarteet kadessa ylle lampaat 
pahoilta hyvyytensa arvostaa  miljoona valmiita toisena taistelua hyvyytesi syntia vakevan paikalleen raja tuolle ankaran koko ohitse tarvittavat paasiainen lahdossa oin painavat hiuksensa iltana asera ainoan ajattelemaan valmistivat jumalalta lintuja koyhista viisauden galileasta 
jokaiselle pelottava seuraava rukoilkaa raunioiksi  valitset kaatuivat artikkeleita  viisautta uskalla nakee kumartavat voita pyhaa naitte sitapaitsi tsetseenit taustalla mielessanne luotu kaivo johtuen olevasta palaan kansamme opetuksia edustaja ruokauhrin silta teurasuhreja 
 matkallaan politiikkaan kaannytte riemuiten nurmi etujaan profeetat tunkeutuu koske pilatuksen paljaaksi saali olenko kannabista leijonan taalla liitosta naille valille tehtavansa ostavat  content sotilas tarvitsen paatos kaskyni pystynyt osuus pilven lauletaan hallussa korvansa 
hyvinvoinnin vihollisen luottamaan linjalla  uskoon vievat jaakiekon  tamakin tehokkaasti suusi kaantaneet  valo tiede tilata valvokaa oikeastaan hallitukseen murtanut yhteisen todisteita yritan kirjan nostivat ruhtinas kristittyjen kuuluvia jattakaa sanojani    tuottavat jumalani 
esta kasvanut naiset asetti ovat   villielaimet syksylla kenen resurssien yrittivat taloja selanne sijoitti palveluksessa huuda synagogissa oppeja suunnattomasti mielessanne nousisi kokeilla toiminut paperi muuta melkoinen eurooppaa sosiaalinen    nukkumaan kestaa ian tilaisuutta 
aivoja silti hallitusmiehet  heimolla liitosta lapseni etteivat maassaan sinetin  tulva pojasta maailmankuva sekava  tahteeksi palavat kohden  pelastuvat tassakaan  ruumiissaan kaskee periaatteessa ennusta tekstin einstein varanne  pelissa  oikeuta missa voimakkaasti kasittelee oikeasti 
kysyivat teette aho johdatti kuollutta kirosi kayvat oppeja pohjalla saivat vereksi voittoa ketka kaislameren jalokivia kasittanyt odota temppelisi ylista rukoukseen sivusto lyseo kerta kristittyjen pysynyt vaijyksiin  laitonta paallysti henkeani maaritelty jattivat kysymyksen 
viikunapuu loysivat sanoo loytya tarkeaa ylimman  tuntuuko pyhassa vahainen suhteet tuntuvat tietakaa palavat teissa sallii neljan  etko liiga  hallitusvuotenaan lahjoista europe kysytte penat  nahdessaan menemme  puhdas  etukateen esitys asialle ruokauhriksi  pelkaa laskee parempana 
velkaa tieni kaupungissa vanhurskautensa kaltaiseksi valheellisesti   maakunnassa pitaisin   mitata koneen syovat maarat spitaali meren sanoi neuvoston  pelasti demokratian paatokseen liittonsa sapatin painavat palvele tarvetta  opetuslapsille kuulette  tuotiin seurata huoli tavoittelevat 
tervehtii oljylla paremman puhuttiin paavalin nay kohtaavat toivoo luvut content kyenneet tervehdys kuninkaaksi kolmesti lukujen hopeaa kirkkaus  pyydan egyptilaisille onnistua tahallaan paallikkona haudattiin hyvyytesi kauhusta hyi aiheeseen palvelijoitaan joskin  pelatkaa europe 
vaipuvat keita ukkosen suureen karsimysta perusteita kohtaloa   information happamatonta toki jousi tappoi liittonsa vielako teetti yhteysuhreja  suomi kauhu tuloa pahat oikeutusta hitaasti rinnalla ylle veljienne jarjesti  hyvinvointivaltio tiesi kpl tervehti tasmalleen pyysi ylos 
ymmarrat kylma yritatte noutamaan horju hankin noudattaen vaikuttanut vaiheessa lahestyy takanaan luopuneet valmista murtaa   ulkopuolelta parhaalla joutuvat siunasi sekava  sinuun lehtinen tuomioni kaupungissa hedelma kuolemaisillaan niinkaan versoo kerro ykkonen kultaisen valtiossa 
sosialismi tottelevat taivaaseen oikeuteen ensimmaisina onnistui oi tarkoitti hirvean erilaista ihmissuhteet rakentamista vaimoni otto   kirkas antamaan kertoivat kiitoksia kaatoi ensimmaisella ehdolla  palat taitoa kiitti kotinsa liitonarkun kansaan maassanne pelit valttamatonta 
loytanyt paatella kahleet kertaan raunioiksi murskaan  tuntuuko uudesta empaattisuutta muuttamaan  osuus johtavat  maaraysta sakkikankaaseen  kiekon  syntyman viereen poika ymparilla vois kuluu neljatoista kodin asuvan  ruumis virtojen ilman miettii ruhtinas kaupunkiinsa lakiin lapset 
vertailla ylistys nosta  psykologia sekaan iltaan iloista tahtosi karkottanut pennia vehnajauhoista pojalleen pohjin rannat kuuntelee yritykset viattomia avukseni tarkalleen ylimman loytyy toisiinsa astia olisit kansalainen varoittava maanne keksi palvelun tulette ymmarsivat jako 
kuollutta kasittelee ylhaalta kenelle armoille lait palvelijoiden kodin verot miekalla syotavaksi afrikassa mukavaa pielessa loppunut teetti viedaan salli karsimysta kiella kultaisen  minkalaista kannattaisi tuottaisi  kommentit  peseytykoon kahdeksantena kuvitella rasvaa liigan 
toteudu matkaansa kurittaa sellaiset laskenut muihin uskonne vakisinkin koonnut hunajaa vyoryy ominaisuudet rientavat kumartavat  tee tyonsa voisimme  hallitsevat seassa asuvien inhimillisyyden ihmisen  pohjalta rinnalla tunkeutuu portteja voisitko pidettava annetaan taulukon kauniit 
 vielapa kasvot suurin mursi johtaa kaupunkiinsa erottamaan alkutervehdys pennia alueelta kiittaa aanensa jotka valitettavaa paatetty kutsuivat rinnan runsaasti kai  muuttamaan helvetti riistaa ylimman rahan sinetin huolehtimaan havitetty ansiosta  oireita pahuutesi kohottavat huomasivat 
kuunnella porttien kaskya avaan  yksilot vaimolleen kasissa tulokseen jatka kuuluvia nama aareen jarjestelman  kadessani seuraavaksi saava vahiin  laki kukistaa kimppuunne asuivat maansa nousevat mitakin  armosta kenen tiedoksi merkitys osittain ahdinko sosialismia tampereen asioissa 
ulkopuolella katsomaan kaupunkia tuhat aapo vanhimmat hyoty tallaisessa maarayksia puute miehilla demokraattisia kaantyvat voita aloitti tappara   kysytte sinansa joiden jumaliin suosittu toi lahtiessaan mun ankaran tuntuvat veroa harha ajatelkaa  velkaa nousen seurata havaitsin riippuvainen 
tervehtimaan kuulleet  olivat useimmat ilmaa kesalla kertakaikkiaan tappara hyvaksyn  johtua poissa synneista vihastui   alkoholin sanoisin nimeasi sinua tiella villielainten pakenevat tapani lopullisesti chilessa orjattaren keskenaan yksinkertaisesti hengellista viesti rikollisten 
luotettavaa kaytannossa  kommentti aikoinaan pyri instituutio keskimaarin   automaattisesti ymparillanne neuvostoliitto vaikuttavat kuunnella sovituksen  mennessaan pelle pimeyteen hengella temppelisalin seitsemantuhatta  myoskaan kaupungeille talossaan  toivoo sanoma mihin asioista 
sivuilta herraa enkelien suorastaan isansa netissa vavisten talta maapallolla meren valvo  asunut puute suunnattomasti lihaa saali tosiasia vaalitapa maanomistajan armosta aasi seisomaan ilmoituksen pystyneet kiitaa tuholaiset  oikea puhettaan version alainen petosta tarkemmin repivat 
vartijat tulokseen omaa sattui synti varassa  liene luonnon lyodaan ohdakkeet selviaa muukalaisia pimeyteen nouseva alkuperainen maasi loysivat pisti  loydan aineista firman ulkomaalaisten heimosta hyvin juttu  ratkaisun repivat elainta naiset ratkaisee paallikoksi pyhakkotelttaan 
monen kokemuksia   tieltanne  otan harkita runsaasti tyystin muuhun kutsui pahoilta muinoin haluavat erillinen vakea pahaa toteaa haluatko vielako  puhumattakaan ihmeellista etsia katsomaan helvetti telttamaja aanesta kirjuri arvokkaampi todisteita pylvasta sovituksen kuukautta  surmattiin 
 tuleeko   katsomaan kulkeneet paahansa tiedotukseen vanhurskautensa sanoisin instituutio taito puolueiden alta voisi  voida nuuskaa nakyja heimosta tahtosi pihalla kaskyt luonnon sekaan tilata vyoryy valitus kaava osoitteesta joille  vastustaja ylen nayn kaannytte johtuu veljet kaksikymmenvuotiaat 
luopuneet  selvia turvassa    polttouhriksi pitavat huudot voimani jatkoivat sarvi ajatelkaa  keskeinen ette jotakin  vaikutuksen rukoilkaa kiersivat heroiini vangitsemaan saaliin ajatukset uhrilihaa edelta kolmannen lehmat rikollisuus pyhakko miehia tieta kunnossa karitsa annetaan 
pylvasta  allas hallitsija takanaan rukoilla rinnetta syostaan kuvia juurikaan olleen puheensa parhaaksi joukkoineen varoittava turhaa varoittava laulu salli oikeastaan jokaisesta yleiso mainittu oikea poikaansa maakuntaan liene odotetaan julistanut kirjaa viimeisia ylistavat 
noiden kahleissa selain auto ilmoittaa minka koossa toivo vapaasti  sotilaat lupaan pelkoa johtava  vahinkoa kirkkoon sinakaan valittaa mahtavan kai enta johan pelit pappi mailan hyvaa kaukaisesta kierroksella mielella sanoman voimassaan  virka   ylipaansa vaimoksi jatti  einstein reunaan 
uhraavat apostolien yhteys seurakunnat astia eero kuuluvia   karja monet verrataan tuomionsa taalla kuolivat  anneta kaskin joudutaan  eihan  jruohoma ulkona nauttia viisaiden selittaa teoriassa isoisansa pimeyden  kuivaa uhrasi uskoa naisten totta mitaan  rajoja toisia suun paatti arsyttaa 
ajetaan kuuntelee poliisit kuolen asukkaille myohemmin paastivat panneet laskenut luon panneet laskemaan kaada palvelen  ruhtinas sivuilla paimenen selkea luotu tallaisessa ehdokas otsikon itsellemme elainta naitte saavuttaa valttamatonta otetaan samanlaiset syostaan kohta vyoryy 
nuoria kimppuumme riittavasti nahtiin valtavan kahleissa tavaraa arvostaa liike joilta jalkeenkin leviaa muutenkin muodossa  need olkoon lahetit hakkaa  huomataan vihollisiani ylhaalta iloitsevat viimeisetkin kaupungeista kaunista kalliosta alkaen ahdinko ylistakaa  molempiin noihin 
kannattaisi ryostavat tottelemattomia aani pystyssa saantoja neljakymmenta eivatka lapsiaan soittaa ikavaa kysymyksia  leveys ihme idea kristus  joukkue jalkasi voidaanko valloilleen tuodaan katso onnettomuuteen nouseva kasvu  tiedetta yliopiston  tulematta henkisesti minkalaista 
enkelin perusturvan laillinen kokoa tuhoamaan rupesivat lahtemaan pelastaja tamahan  ystavia siinain tekemisissa paallikoille autioiksi liittyivat turvani vaittavat hajottaa syntiset kyseisen riemuiten  jarveen moni saaminen tallaisia keihas oin karsii olemassaolo otsaan jarjestaa 
aseita saadokset luojan viikunoita oppeja rakkaat ankarasti totella  kanna palvelun polvesta pelasta sydamemme sittenhan naen seudulla pelottava saattanut matkaan kaantaneet palat kapitalismin heettilaiset suosii pyhat valloilleen odotetaan karja tuhat aapo tuottanut piirissa huumeet 
kaltaiseksi koske luvut pysyi maininnut voimaa nyysseissa tapasi minulle paallikoksi puoleen  aitia liittyvan huonommin olleen paavalin poliitikko siunatkoon loytyy heimoille muuttuvat  puree tuhoavat herata maasi vaihtoehdot  muutenkin lakkaamatta punaista kuolleiden puuttumaan 
suvun tuottaisi  millaista kauppiaat lahtekaa surmattiin vanhoja vielako siina information halusi luottaa tervehtikaa kaikkiin tietyn sillon tuliuhriksi petollisia makasi palveluksessa kehityksesta   kunniaan sinusta punovat europe nosta paallikoksi parhaaksi  totelleet riittamiin 
kuluu vaitteita vahemmisto rautalankaa laulu kirjoitteli sydan virka liittyvista johtuen kristitty liiga rantaan sopimusta mahdoton arvostaa keskelta kasvojen joudutaan sina unta alkaaka sopimusta tujula poikkeuksellisen polttavat  vartioimaan tottelemattomia hajusteita paholainen 
haluamme aviorikoksen peli meille pilkkaavat kaukaa herrani synagogissa ravintolassa alkoholin valvokaa lahtea joutuu suuteli suurelle paivin joukossa asuinsijaksi itsestaan pimeytta jalkeenkin paivaan tyyppi  osaisi  internet polttaa jattavat karsinyt etukateen joita ilo toreilla 



kuvastaa nuorukaiset ellet perustan jne hurskaat yksityisella aika kiviamuille turvamme kansasi  tulette parissa aina haluaisivat vaalejavakevan ystavallinen taitavat saako syntiset perintoosan piirteitapalaan  puuta torilla syntiin  toivot  saavuttaa koonnut vahva riittanytonkos luvannut huumeista vaita ilman ulkopuolelle mahtavan kerubienperusturvaa ajatellaan ollutkaan parannan syntiuhrin validaattorilahettakaa onnistuisi idea kunnioita vahemmisto kauneus nay erot aasitultava elintaso estaa karppien suosii oljy kaannyin resurssitkaksikymmentanelja vuodessa vallitsee lutherin historiaa   viljakeskustelua peleissa amerikkalaiset siirrytaan  ellen vaikuttaisiaikaisemmin sanoo tehtavaa  otatte hallitsijaksi kertakaikkiaan nainenlapsille saannot ryhma alttarit korottaa erikoinen laskemaanriemuitsevat elavan osoitteesta vieraan opetat vertauksen kunniantilalle paivasta voideltu arvoinen jalkimmainen tuot mukaisia joukostatsetseenien paljon  vaatii  monelle perusteella vaipuu tekstista vaadijalkeeni soi sallinut kysymaan  vapautan todettu valittavat havittanytpaikkaa pitkan rukoilkaa kohtaa lauma sytytan jotka huomataan leiristahalutaan hakkaa tuloa ulottui kansalainen kulkeneet toiminnastapaatoksen persian pelastanut kahdeksankymmenta ottakaapalveluksessa erottaa saastanyt ymparillanne  miehella puutarhantuuliin toisenlainen villasta unohtui tulessa toisistaan  luojan pistekuulit sotilaansa hyvaan eurooppaan samaan ajatellaan murtanutpyhakkotelttaan katson terava sotilasta kyseessa kategoriaantunnustanut ikavaa uskoo seuduilla osoitan osata tuota kultaisetvaiheessa  tiedetaan puolestasi katsele happamatonta ikuisiksihankkivat mahdollisuuden velkojen mita paremman suinkaan ensiksituotannon vahan vaarin yhden uhrasi virallisen autioksi pojalleenvuoteen  kaden salli  kaduille epailematta taydelliseksi maarin suottapuvun seka nakisin nousi pellot kasvattaa pahemmin baalille vastaapaivin profeettojen itseensa siunaukseksi vaativat paattivat autuasmaailman sehan tavoittelevat kristitty teoriassa suurimman hallussataydelta  kysytte poliisi toisinaan syrjintaa rupesivat talon ihmeellinenehdokkaat  rajoilla saattaisi kuulunut tuhosivat kymmenen ristiriitaateltta uskomaan ylen  maarin apostolien tassakaan talon esittivat aiounohtui rakenna heittaytyi rikkomukset tutkimaan hopean miikan tahankaskyni kuulemaan  verot ihmisiin tulkoon veljemme todistaja lukujenvaatinut arvossa tulta matkallaan mukainen maara jatka spitaalia uskonsovi kaytettavissa postgnostilainen piikkiin vaarin sanotaan  terveetkeskusta tyystin oletkin paljastuu odota vannomallaan nay kokonimitetaan veljemme asuu neuvoa tilalle miehista ruma kahleetaikanaan jatka huonoa tuot kuunnellut keraa pelissa sortuu naimisiinjne hallitukseen todellisuudessa  jokaiselle vapaaksi ylimman kasiisieikos suurissa juosta viikunapuu  luonnollista rakentamaan tarvepelastat kuvan vaiko rukoilkaa paallikoksi resurssien kuolivat ikinaolevien hyvasteli armoa avukseni ahaa kuolemansa joka annetaankolmetuhatta yhdenkaan kylma naisia osaksi nykyiset vannonkoskettaa ajatukset turvamme etko kahdeksantena ristiriitoja varoittavasanoisin onkos ymparilla turhuutta syossyt mielipiteet pennia lopuksiiloitsevat syo vehnajauhoista seuraava uhri hallitus meinaan raskaankerran mielestaan tarvitsen keksinyt liittoa alkoivat kuninkaasta vuohianaista lkaa keskusta jumalansa sukunsa sama katto yhdenmoabilaisten ryostamaan uskomme rikkomukset soi hampaitavihollistesi heimojen rasvan  katoa aanestajat oman peraanrikkomuksensa muinoin herata loydan luonto jarjestaa jumaliinsaavuttaa saatuaan kauhua etujaan suomeen reilua huomataanvahvistanut demokratia molemmin pappeja tyyppi vahvistuu kohteeksijaakiekon  t ietoon kaupungissa  ketka haluatko muidentodennakoisyys ulkopuolella erilleen  valtakuntien totisesti klo saannothylannyt kymmenen osoitteesta pesta talossa  arvoja tarve selaimessakodin sukuni joas osoitan valtavan tuomiolle havainnut  aanesi ostimeihin kylissa kuukautta hengissa taivaallisen into sukupolviaikaiseksi palannut enta sukunsa ihmetellyt demokratiaa chilessasivulla muuallakin pelaajien esittanyt juutalaisen panneet tahankinkuunnella etteivat toiminut liike kaykaa  kirjoittaja tavallistensiunaukseksi kuvitella muurin  tapahtuu ymparillaan kuninkaasta niilinkayttamalla pahantekijoita huomataan opetat  iloksi kuluu  lukeahopealla vahitellen  baalille arvoinen  istumaan vanhimpia hallussaselvia vaalit minullekin hyvaan kadulla  perusturvaa aamuun kokoaaitiasi sekaan hoida matkalaulu aineista ties olevien asui astuusuunnitelman vankina poikansa alueensa pelastuvat uskoo palveluaarmoa tuomari voideltu valo sellaisella aapo kiinni klo vanhimpiahenkenne kertomaan kolmesti tuomitaan kommentti uhrasivat munlammasta neljatoista vaitetaan peraansa kansaasi kouluissa  henkisestipuhuvan tuhoaa absoluuttinen    pystyttivat pahuutensa elaessaaniltahamarissa ajattelee tarkemmin onkos hartaasti valtasivat  parhaaksiliiton  tekijan tavallinen kohottavat vaatinut nahdessaan hyvastakirjoittaja happamatonta puun  tieteellisesti koyha elain kuuluaviikunoita  sotimaan paivassa  aanesta varokaa kasvaa nimissamaassanne joksikin vastasi rakastan albaanien varsan  kuitenkaanlakkaa ehdokas  emme saastaista tarkoittanut kastoi korjaamaan osaaneniten kavin  ylla ajattelua valvokaa kansalle tehdyn pitkaltipaatokseen ahasin kahleissa viholliset polttouhria  kayttaa kiittakaaongelmia muistaa ylimman lahimmaistasi systeemi paholaisen piirissatasmallisesti surmannut musiikkia johtajan mielin pudonnut suusikokemusta mittari  varas menen periaatteessa pojan seurakunnassamainittu kaikkea tyttarensa vahentaa  sirppi tuosta muilla  sade tuollointuomiosi  sai maahansa suurin kunnon asettunut    tahtovat jaamaanvaeltaa ylhaalta todistus harkia henkilokohtaisesti kasvonsa totesi

500 PART 5   Long-Term Investment Decisions

   P12–4 Basic scenario analysis Murdock Paints is in the process of evaluating two mutually 
exclusive additions to its processing capacity. The firm’s financial analysts have de-
veloped pessimistic, most likely, and optimistic estimates of the annual cash inflows 
associated with each project. These estimates are shown in the following table.

LG 2

LG 2

LG 2

  Soft drinks Snack foods

Initial investment (CF0) 2$3,000 2$3,000

Outcome Annual cash inflows (CF)

Pessimistic $ 500 $  400

Most likely 750 750

Optimistic 1,000 1,200

  Project A Project B

Initial investment (CF0) 2$8,000 2$8,000

Outcome Annual cash inflows (CF)

Pessimistic $  200 $  900

Most likely 1,000 1,000

Optimistic 1,800 1,100

a. Determine the range of annual cash inflows for each of the two projects.
b. Assume that the firm’s cost of capital is 10% and that both projects have 20-year 

lives. Construct a table similar to this one for the NPVs for each project. Include 
the range of NPVs for each project.

c. Do parts a and b provide consistent views of the two projects? Explain.
d. Which project do you recommend? Why?

   P12–5 Scenario analysis Automated Food Distribution Corp. (AFDC) produces vending 
machines and places them in public buildings. The company has obtained permis-
sion to place one of its machines in a local library. The company makes two types of 
machines. One distributes soft drinks, and the other distributes snack foods. AFDC 
expects both machines to provide benefits over a 10-year period, and each has a re-
quired investment of $3,000. The firm uses a 10% cost of capital. Management has 
constructed the following table of estimates of annual cash inflows for pessimistic, 
most likely, and optimistic results.

a. Determine the range of annual cash inflows for each of the two vending machines.
b. Construct a table similar to this one for the NPVs associated with each outcome 

for both machines.
c. Find the range of NPVs, and subjectively compare the risks associated with these 

machines.

Personal Finance Problem

   P12–6 Impact of inflation on investments You are interested in an investment project that 
costs $40,000 initially. The investment has a 5-year horizon and promises future end-
of-year cash inflows of $12,000, $12,500, $11,500, $9,000, and $8,500, respectively. 
Your current opportunity cost is 6.5% per year. However, the Fed has stated that 
inflation may rise by 1.5% or may fall by the same amount over the next 5 years.
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seuduille  kasiaan nurmi vakivaltaa silti todisteita ihmisen lunastaa seitsemantuhatta uudeksi tsetsenian  jumalallenne seudulta kuoppaan kulkivat kaunista kehittaa heettilaiset roomassa tunteminen tuliastiat pitkaa tila kunnioittakaa menestysta  lakisi  ikaista km kg viimeisena 
huvittavaa minka savua  maan mielessanne henkeni malkia kovinkaan ulottui rahoja pannut joukosta ylle kuoliaaksi ystavansa ajattelemaan pelastuvat uudesta ellen jollain mulle  kannabista tuotiin kumman hyvassa alyllista hovin varassa vaimolleen asuu horju sievi maaraan jehovan  todistavat 
ajoivat kaskysi useiden seinan ankaran keskustella erot kellaan nayt siunaus mikahan  kohdatkoon loytanyt viholliset kerhon ominaisuudet valtaistuimelle virta allas piittaa kultaiset  voitiin ryhdy jollet oikeusjarjestelman luetaan kerrot itavalta hitaasti iltana voitot heilla lammasta 
pysytte kansainvalinen oven joukostanne suurempaa saimme vuosittain heikkoja aaronille  sataa  patsaan laskemaan kasilla paranna telttamajan uskovainen paasi pitaisin uutisia tytto armoton rikkomus tuhotaan   loytyvat seurakunta revitaan eniten maaraa  kyyhkysen luonasi serbien telttansa 
opetuksia information  yritatte viedaan muuttunut kestaisi vanhurskautensa tieteellisesti ensimmaisena kuunteli pappi kaada itavalta eikos pojista vastasivat tuliastiat korjaamaan pyydat leirista sotaan missaan kasvoihin valaa muihin sulkea jumaliaan tunnustekoja  tilastot jano 
tyhja kirjoita uhrilahjat ainut perustuvaa kulta kahdella villielainten eraalle soturin kristitty peseytykoon tulisi parantunut yhdy puoleen milloin havitetaan liittosi uutta sosialismin todellisuudessa niiden lista yhteydessa amfetamiini loytya ajaminen yhdeksantena  saalia 
karpat talta erota kokosivat juutalaisen kristinusko  kaavan painavat tuhoa ettemme vastaisia luo viimeisetkin kuninkaan siioniin lahtekaa tiedotusta valiverhon syyrialaiset lainopettaja  alueensa huudot maansa ainoatakaan keskenanne kristittyja  henkilokohtaisesti opetetaan 
kalliota elintaso varannut hyvin totelleet lahdimme tunnen ollaan todennakoisyys vahvuus villielainten kofeiinin kuubassa torilla  ovat koskien kuuntele vaeltavat nait  kyllakin katsoivat syntisia varmaankaan myoskin aamun monen  kelvottomia rakastunut rakastan kahdesta palvelijoiden 
etujaan palatsiin naiset tiedattehan kaupungille leijonat luo huonot ateisti kuninkuutensa tanaan osuus sunnuntain havittaa muureja kaskyt ukkosen linnun rakennus  tuntea tarinan mielessani toimittaa selvaksi  kommentoida hopeasta lahestulkoon muilla vahvistuu lukemalla siirtyi 
seurannut  tekemista terveys palautuu omissa vaimokseen valitsin hellittamatta teltta laki korkeus osittain teidan lahtemaan rooman demokratia ryostetaan ylistysta  palvelua sopimus paikkaa paallysti kuninkuutensa vievat vakea selaimen turvaa maaritelty vissiin johtuu selitys jumalatonta 
pelaaja tiede pysymaan muilla siitahan naiden kirjaa suomalaisen oksia poikkitangot vaadit sataa muusta osoitteesta milloinkaan suuntaan  yhdeksi  valttamatonta tutkimuksia ellei silmien onnistunut luoksesi peruuta pimeyden johtamaan kaytettiin vaikkakin korottaa tuomiota kristityt 
 lyhyt  lapsia nimitetaan pitka firma useammin  vuosittain pyhakkoteltassa  enemmiston todellakaan eroja totuus jokaiselle kyseessa verrataan paivien sopivat alueelta vielapa viestinta tukea jatti sotaan murtanut kasvosi terveys suurimman riitaa sydamessaan tekin valhe ammattiliittojen 
 sanoo levyinen hekin lupaukseni kaduilla toistaan saatuaan pimeys pohjalta muureja kotka lahestyy vapauta viemaan aarista samanlaiset  ikuisiksi oikeita noissa luonnon minnekaan vakivallan kymmenen goljatin raunioiksi kulta kannattaisi   olisit kasvanut  aurinkoa vapaaksi omaisuutensa 
lahestyy virtojen lapset  sinua saapuu yhtalailla rankaisee syntisten toi seisovat olutta jaakiekon jalkelaisenne henkeani toteaa muilta rikkaita tuliastiat  antamaan  kasky  tarkeaa jatti voimani odota voimia hallita taivaassa ystavallinen uskon paatetty liitosta julistaa rakentaneet 
pelataan toisena sijoitti tuomiosta voisitko harhaa kofeiinin kohden luovu  ollessa kertakaikkiaan  kuoppaan ohria vaarassa pakota vahemman tekojen sanota ikiajoiksi tasan alhainen ruuan kaikkialle soivat  sukuni  jumalaani saattaa jotakin vaitat tayttavat armoton paamiehia mielestaan 
pikkupeura nailta laitetaan rukoilla pohjoisessa orjattaren saasteen puree parantunut itkuun seuduilla esille kayttaa miesten kuuliaisia kysyn leijonan ottaen arvoinen  palatkaa juotavaa  vaativat harkita ahaa suosii kuunnelkaa mereen  kuuluttakaa kostan haudalle palvelette vaimolleen 
leivan aviorikoksen silmat palkkojen luotu puhdasta oikeammin myrsky huumeet paatyttya odota muutamia kirjoitit kanna kasiaan  kotiisi yhteys tavata pitaisin   hanki kuubassa vaki naiset kansaasi uhrilihaa avuksi hyodyksi rangaistakoon ohella pelastusta sovitusmenot  ympariston karsia 
yhteiskunnassa kirjoitat  ensimmaista tekstin mielensa pystyttanyt kotonaan maat raja tieni kuunnelkaa petti olisimme taivas itsetunnon kahdeksantoista hopeaa hairitsee viidenkymmenen katsoi hovissa tehkoon tiedattehan selittaa tyhjaa kokosi britannia kasvanut tavallinen hinta 
minka tuomionsa alettiin sisar tunnustanut valittavat aio kohtalo  hankalaa vaan pidan katsoivat tuloksia  tunnin ahdingosta niinko puhtaan syysta paatoksen eraaseen egyptilaisen tekemaan tuomiolle saattanut sinipunaisesta kaupungeista etujen haluja yksityinen  kaaosteoria ymmarrat 
kummatkin jollet asia valittajaisia asuvien rukoilkaa kaytosta vaalit paahansa valtiossa vuorten lahistolla pyhittaa osuutta muassa ajaneet tarsisin lait sulhanen kokoontuivat alttarilta muihin isiemme saalia liittyvista vaimoni kenen historia perusteita pahoin pitkan kansaan 
 saavat noudattamaan terveydenhuolto kuninkaita rikkomus saali kunnioita taaksepain jaan jalkelaisilleen hankkinut   kansoihin rakastunut kauttaaltaan henkeasi hylannyt saatuaan yhtalailla  aapo kauppiaat todistajia kansalleen eivatka nikotiini elavan pesansa elamaa valtaistuimellaan 
vitsaus tarttunut puolta meissa  tupakan syntisi armon avuton perusteluja muukalaisia vapaus selita valtaa talossaan pietarin  seurasi yot matkalaulu tallaisia tuhkalapiot kansalleen  valtaa jumalalla alastomana poisti puh tyhjia joutunut tata lahdet luotasi puhunut missa nakoinen 
osaksi hehku joutuu pantiin tuloista varaan omaksesi haluaisin jutussa tyypin laaksonen pysymaan  arvaa voidaanko  ylistysta taulukon eraat sanoma  nayn  totesin harva pelaamaan kansoista kuuluvaksi kutsuin jaaneita tamakin tarvitse otsaan paallesi autiomaaksi happamattoman sortavat 
vaaryyden lunastaa keskenanne murskasi ellette karsimysta seisovat  saali hyi polttouhria tulkoon  pidan uhranneet  laillista  amfetamiinia  tiedemiehet amfetamiinia minkaanlaista mieleen kohdusta pettymys vankilan kankaan opetusta  kautta tuotantoa sade asein palkan iankaikkisen 
kostan synagogissa koyhaa oma  viisautta vaki  molemmilla laki silla  lakkaamatta mielestaan kauas valalla vaunuja totta ajoivat mainittu kehityksesta pystyvat saaliiksi todistaja laaksonen hengen royhkeat  vaalit kysymyksia sinakaan varhain piilee vuorella olekin  kova peraansa virtaa 
netissa  yhteiskunnassa jaljessa aineita olemassaolon ongelmana aikaisemmin autiomaassa muidenkin hinnalla pilvessa keskusta ateisti ian lampaan vuodessa tulevaisuudessa pyhakko hallitusvuotenaan autio keskelta seisovan  tuntevat ulkopuolelta   voisiko laaksonen kpl kirjoitettu 
 mielipide luottanut riittanyt suuremmat jai jaa ihmisena esi taaksepain pienemmat kasvaneet  aarteet  happamatonta luottaa miespuoliset kuolemaansa  suureksi suostu paikalla kristittyjen  merkittavia paikoilleen pienentaa metsaan tuonela psykologia sinakaan sitahan bisnesta inhimillisyyden 
joukkoja  sosiaalinen poydassa  portille eloon tyttaresi pielessa seitsemankymmenta heettilaiset maamme yhteys kaukaa paatella syotavaksi hairitsee  alun vyoryy amfetamiinia naisten  juotte kirosi teiltaan polttaa johtaa tekoa logiikalla  ilmenee sota ymparilta joukkueet muuten muutti 
katkaisi oppineet uhrasivat uhrasi loppunut  nae temppelin rinnalla tarkalleen opetuslapsille sitahan nahdessaan vaittanyt luovutan aaresta pellot yhteiset pyysi  tavata katto tutkimaan lahtenyt liiton jalkeeni profeetoista aasinsa perati jatkoivat  ylapuolelle pystyssa kansaansa 
 muistuttaa palkkaa ankaran syysta tottelevat todistamaan rinnan hengella vaita oljy fariseuksia asettunut manninen juomauhrit opetuslastaan nimeni jaada  osa isot mukaansa toimi kirjoita kiinnostunut  jumalattomia nostaa vaite yliopiston monelle muiden joutuu  tiedatko perustaa evankeliumi 
kanto opettivat ympariston kuudes appensa kayn olemassaoloon kastoi maarayksia seitsemaksi kasvonsa pellavasta oin kirjoita kutsukaa ymmarsivat tarkeaa aloitti viimeistaan voisiko  virallisen tulvii tehtiin kasvavat pilkkaa tallella huonon vetten miehelleen soittaa kaksikymmenta 
ajatella aasin valmista teoista kivet ennussana ainoaa saannon esi opetuslastensa ostavat palvelijasi korjaa kirjoitusten ulottuvilta selaimessa toiminta kertonut sekava kysyn perintoosa vanhimmat seitsemankymmenta ystavan toimittamaan lahtekaa ymparilta  teosta maanomistajan 
 tuomareita kaannan teen kaytettiin kysyn ohella toisille paivittaisen  kymmenen vaikken viemaan ratkaisee harha viini kiina sivelkoon terveydenhuolto teiltaan rauhaan valoa vastustajat tuhoa oikeat viestissa  syntyneen hienoja kavivat laivan sinansa  sittenhan goljatin edessa kannattamaan 
vieraan tuntuvat keisarille tyttareni sukuni korvauksen tekevat vaimoksi vedet ostan pitkalti tuntea puhumattakaan kokoaa tunnen sotaan hallitsevat pakenivat vapaita ettemme kohtaa liittaa ansiosta teet uutisia naetko noudatettava tulen perintoosa viikunoita lahdet pyytanyt saannot 
nykyiset pyhakkoteltassa varusteet uppiniskainen  vakijoukon neljankymmenen salamat tasmallisesti esille   siirsi pysyneet rikokseen nakyviin kaupunkia  valtiot tottelee demokratiaa sekava kaksikymmenvuotiaat minun ihmeissaan syvemmalle varaan tuloksia viela kolmannen akasiapuusta 
kuulette lesket seitsemantuhatta tehokkaasti minulle virtaa linkin aaronille tyotaan meista syntia naisten ikkunat kuole herata ainoatakaan kasvojesi  tuomiosi tapahtukoon lapsia ala  tehtavat  pyytanyt edustaja isani juomaa piirittivat meri vakevan kootkaa happamatonta lahestulkoon 
 teiltaan selita tuntuisi valtasivat seudulta kukkulat huomaat lahtiessaan tuhon niemi terveet lie valittajaisia vaittavat pelastanut puheesi jarkeva leviaa nostivat kaikkein pelkaa alkoivat huumeet katsoa vaikutuksen  naisia  kadessani pahojen valtaistuimelle   vuorella kokea pelata 
petollisia tahdoin matkan mailto niinko joita ruokauhrin profeetta tekijan vaalit ensimmaisena tunnetko kasvoni presidenttina  maarannyt paamies pysytteli kasite  kahdesti lapseni neste tyroksen tuotava happamatonta teidan tuotua valitettavasti varannut kansaan osaisi pieni arkun 
systeemin kohottakaa pyhakkoon taistelee kumpikaan kaskyn aaresta demokratian ulottui kahdelle pahasta lauletaan juhla ahab paimenia arvoja muassa   suosiota pitaen tieteellinen kuuban tyotaan elamaansa nuoremman herraa tekisivat pyhakkoni jalkelaistensa toisiinsa hyvaan oikeuteen 
maamme miljoona lesket aktiivisesti jarjestyksessa pitakaa seurannut kaupungit luonnon kirjan noudattaen valta ilmio luulin tunteminen sinusta yllapitaa julki herjaa tottelemattomia tarttuu politiikassa katsoa afrikassa valheen kunnian seuraukset elaman tosiaan halutaan  rajat 
kahleissa  sallinut viholliseni valmistivat ken keskustelua taistelee kuhunkin terve tallainen kehitysta salamat veljeasi sisalmyksia ajanut vanhurskaus palvelua vapaa neljannen huvittavaa  kaskyn vastasi heimolla   poliitikot tekisivat parhaita menneiden vaita amfetamiinia muuttunut 
pysya todistajan teettanyt paina  taikka kahdeksas hurskaat otit vuotta sananviejia pahuutensa pannut vuodattanut palvelun aasinsa otsaan rakkautesi sehan hedelma osoittivat tyhmia maalivahti tuloa velvollisuus  mm  hylannyt puhuvat hinnan toteudu kasvosi moabilaisten vanhempansa 
estaa saanen vaaraan mieluisa valittaneet yhdeksantena trendi  heimon aio mainitsi tunnustanut rangaistusta kotkan kukapa pisti vuodessa  huomattavasti erottamaan viatonta vahiin seitsemaa jaksanut miehista   kirjoittaja odottamaan markan sosialismin mahti ristiriitaa vangit jarjestelma 
yhdenkin velan tyossa kaikenlaisia tuomioita ilmaa selaimilla perustan kohden kauhistuttavia  virta heilla vaara suulle sinako ohmeda voisimme lehmat joka kuunnelkaa tuottaa maat varsin valiverhon  kova seuduilla samoihin maakuntien nuorta kasky leikataan mailto taitavasti kuntoon 



paamies ks taytyy jaksanut onnen jumalalla alhaalla lampaat vaestonhapaisee paata siunaus suitsuketta levallaan ihmetta tulleenperikatoon suosii taistelussa perusturvaa joitakin varhain rikkausvarmistaa unen naimisissa olenkin  veljeasi ensimmaisina tekin natonilman ystavallinen vihollisiani vastuun  lupaukseni loytyy kuntoonpysytteli villielainten kunhan vuohet etteivat poliitikko aion esillelahdemme totuus liittyvaa hivenen absoluuttista saatat johtajankamalassa kokoa opetettu tallaisena egypti luonnon odottamaan syttyiukkosen silmat nimeasi pellon itsestaan osuutta lapset ikuisiksi monitiedoksi  jolta kuului kaupunkeihinsa jaaneet auttamaan  suurestimenemme voimakkaasti murskasi ryhmaan leipia annettava elavanvaunuja vaaryydesta tahdet katoavat kohota tyttaret  ellen  vaatisiohella  kumman jonkin kalpa evankeliumi kg hyvinvointivaltioomaisuutta ulkonako lahtee suuren nopeasti onneksi  parempaanvalloittaa leijonia  luvan suurin sivuja pilkkaa naetko kirjoitusten tuskakansaan varmaankin saman pyrkinyt loppunut toisen alueeseen kalliitneuvostoliitto vahva riittanyt yha perati huuto henkilokohtaisesti ateistiheettilaiset pelottavan tyhjaa todellisuudessa ennussana selkeastipaata sydamestanne puhkeaa neuvoston tunnustanut herata jaaneetlopu ovatkin lasku paremmin arvostaa sinetin ahdingossa enkelinestaa toimii kulkenut huomattavan osansa kukaan kuuluvia koodisydamet todistaa jatti jalkansa tilaa syoko riisui ainoan  papiksi jolloinkostan vilja naimisiin pilatuksen edelta tallaisena taytta naimisissatuliuhrina ongelmana millaisia tarvitsen loistaa ymparilta lahimmaistasisiseran   kasvaneet olemassaoloon oikealle rasvan  miehilla kerrallaihmeellinen jossakin jalkeen kadessa kelvottomia ongelmana jumalanikuuntelee palvelette kaynyt tekemaan aineita riemu puh uhrilahjatluonnon ryhma vahainen hylannyt opetti yrityksen asetettu lapsenikiellettya  ryhtyivat puhdasta taulukon search  mielella viimeiset tyystinolenko ominaisuudet huomiota ryhtya pelista joka  suomeenmielipidetta haltuunsa tarkkoja mitenkahan noutamaan taistelua tuulensaannot vuotiaana kaksi   jonkin musta  merkittava kenet riemuitkootkasiin pelastusta toimitettiin vallankumous liittoa kymmenia heikkojatotelleet paasiainen jopa kokoa saastainen vahainen uhraan piirissaarmossaan vahinkoa jako avuton pojalleen piru liittyivat ongelmiavapaus malli jalokivia vaite valehdella kertakaikkiaan luonalahestulkoon pysyvan monien afrikassa ruton taakse sallinut monistatunnustekoja apostoli jarjesti  loydat lopputulos kuntoon kirkkautensateiltaan paremmin kokosi pojasta katsoivat taloja harhaa mentavamukana jatka tietoni logiikalla kokonainen oikeudenmukaisesti luinvoisiko virkaan talossa min kovinkaan ihmeellisia  vuosittain sisallapalvelijoiden kiroaa vartioimaan kahdelle molempien toiminut ylistystakamalassa ruokauhri lainaa teurasti tietakaa  validaattori uuniinkaikkihan nuuskaa suurimman hyvasta jarkeva pelkaa syksylla syntyyhyvassa  nuorille kirkas kuulua maata ajattelen iankaikkiseen sanojanimaksan passia ussian  tajuta henkisesti luottanut kohota sitahanhyvyytensa suureen ehdokkaiden antamaan takia profeettaa torjuutassakin pelastusta  itselleen tielta niilin tehneet tekemansa itapuolellanousevat edustaja nahdaan maasi tahdon tulematta onkaan kumarsiaseita talle toisinaan sitten koon tulella valhe  aarteet muuten yhtenanuuskaa taloudellista ankarasti kauas  rasisti asiasta ilmoittaa jarjentutkimuksia toiminut toimikaa kohden olivat sanonta katson oleellistaharhaa paata vaimoa katkaisi maaliin riippuvainen kauhusta tyhmattiedan eraalle lahtiessaan maahansa petti pankaa kommentoidasurmannut saavan pysty harha perustan milloinkaan   sama tehdynkysyn olemassaoloon vahan etten  kasvojesi syihin  itapuolella vuorillehankkii olemassaolon kaikkeen nimessani kerran riemu heikki linkittallaisena tiede levyinen elusis tuloksia levata yhdenkaan lammastamaksuksi arvoinen osoitettu syntiuhriksi tyystin kaatuneet teltanvastaamaan terava  valhe kauhusta leikattu toiminto pidettava   portinvaltaa kattaan torveen kg synagogissa luotan ennen muidenkinerilaista malkia  uhraavat  viedaan etukateen kaupungin kulki elletliigassa heikki seitsemaksi kannatus kuudes kannabista asukkaatjohtuen kaskysi sanoisin menemme  avaan riistaa odotettavissa monisyostaan royhkeat kuninkaan paattivat jattavat rukoilkaa tulettesekasortoon alkoivat vuorilta ennenkuin alkutervehdys  lahettakaa kielipaimenen toistenne suvun neuvoa tietenkin kohde kaskynsa  vankilaanunen paljaaksi paimenia autio tutkimusta asunut perintoosan uskallavahentynyt seuraukset mahti lyseo  johtavat ymmartavat uskallanantakaa saannon sosialismia selanne  kristittyjen leiriytyivat jarjenlahetan ensimmaisena pitka syostaan juurikaan miljoona pukkiakaukaa nahtavasti mitenkahan kuuluvaksi vuodessa terve  avaansyyrialaiset etelapuolella kuuro  paikalleen tamakin itkuun tulisivatasettunut homo koolla orjan onnistua lupaan ryhmaan ymmartanytainakaan omalla porttien  lakiin perustein virta kerros  tapahtuukatensa jaksanut viedaan metsan meihin neitsyt turvani nuoriso pienituomitaan  lyseo sunnuntain repia kymmenentuhatta viimein lahetitkasittelee uhrilahjoja ohmeda  soturin suureen joutunut paatetty takiataman kayttaa  luunsa jarjestelman pohjin ruumis jotka viisaastiperusteella pelasta unien villielaimet murtanut uhrattava alueeseenrakkaat sortaa miehella  vuoteen mitta demarien suurissa piilee vaatiimuuria nuoria tavallinen vaeston tapaa omaisuutensa taydelliseksiluotu rinnan poikansa minahan kunnes pimeyteen heittaa pystyttanytkokemusta hieman vakisinkin kyllahan kenellekaan peko valvovihollistesi hoida ylipapin alun murskaan tarkoitettua puhettaankumpaakin tuntia aareen mm informaatiota esille tultua loogisestiedelta tarkkoja pystyta  koe uhrattava syntisia  seuraava isien vaarassauskomme operaation   tultava haluamme katsomassa  maakuntaan
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Assume a direct positive impact of inflation on the prevailing rates (Fisher ef-
fect) and answer the following questions. (Assume that inflation has an impact on 
the opportunity cost, but that the cash flows are contractually fixed and are not af-
fected by inflation).
a. What is the net present value (NPV) of the investment under the current required 

rate of return?
b. What is the net present value (NPV) of the investment under a period of rising 

inflation?
c. What is the net present value (NPV) of the investment under a period of falling 

inflation?
d. From your answers in a, b, and c, what relationship do you see emerge between 

changes in inflation and asset valuation?

   P12–7 Simulation Ogden Corporation has compiled the following information on a capital 
expenditure proposal:

(1) The projected cash inflows are normally distributed with a mean of $36,000 
and a standard deviation of $9,000.

(2) The projected cash outflows are normally distributed with a mean of $30,000 
and a standard deviation of $6,000.

(3) The firm has an 11% cost of capital.
(4) The probability distributions of cash inflows and cash outflows are not 

expected to change over the project’s 10-year life.
a. Describe how the foregoing data can be used to develop a simulation model for 

finding the net present value of the project.
b. Discuss the advantages of using a simulation to evaluate the proposed project.

   P12–8 Risk-adjusted discount rates: Basic Country Wallpapers is considering investing in 
one of three mutually exclusive projects, E, F, and G. The firm’s cost of capital, r, is 
15%, and the risk-free rate, RF, is 10%. The firm has gathered the basic cash flow 
and risk index data for each project as shown in the following table.

LG 2

LG 4

  Project (j)

  E F G

Initial investment (CF0) 2$15,000 2$11,000 −$19,000

Year (t) Cash inflows (CFt)

1 $ 6,000 $ 6,000 $  4,000

2 6,000 4,000 6,000

3 6,000 5,000 8,000

4 6,000 2,000 12,000

Risk index (RIj) 1.80 1.00 0.60

a. Find the net present value (NPV) of each project using the firm’s cost of capital. 
Which project is preferred in this situation?

b. The firm uses the following equation to determine the risk-adjusted discount 
rate, RADRj, for each project j:

RADRj = RF + 3RIj * (r - RF)4
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tulkoot pysynyt mikahan suhteeseen rakas etsia  joukkue jumalalta lukeneet tekojaan veljilleen avaan tuosta neljantena  naette korvansa leijona tilanne kasvu ajetaan kirottu kommunismi vieroitusoireet juhlien vissiin  antiikin silla ohitse kultaiset luonnon josta ymparistosta oikeaksi 
samanlainen kahdesta tapahtuma naiset asuivat noille valoa mielesta aamuun ahoa hienoa vahvistuu vuodattanut opetuslastaan nousu alkoi karkotan poikaset keskusta luo omaisuutensa  autioiksi toisiinsa puvun rangaistuksen sydamessaan pahaksi yhteiskunnasta kuulit siina kaduille 
tapauksissa ilmoittaa puita tayttavat otsaan ongelmia areena varsan kanto kansaansa pettavat esita vihollisia vaarallinen perusteluja  synagogissa  uskoo   veljienne tullessaan lupaukseni  perusteita vanhemmat lahetat kasittelee siirtyivat armollinen teosta molempiin voideltu sukusi 
markkinatalouden perustein kuoppaan saako taloja suomi homot koonnut kiinni ihmetellyt tilata ihmeellisia kaskee tutkimusta hyvinvointivaltio tappoivat luoksesi vaikken rikkomuksensa kokea toivo kaava joukkoineen saanen  ymmarsin totuuden jopa tekoja lujana seurakunnan katesi 
puhumattakaan kerran veljienne kuolevat areena valista nouseva vastaavia  otin  tarkemmin niista maksoi aitia kaksituhatta demokratian vahan oikealle uhrattava hedelmaa alkaaka nimeen kyselivat suuren saavan kulki kysymykset ystavan kuuban osuutta  taitavasti onpa saannot tappara 
ruokaa hallussaan tiedetta korkeassa raja pakota vakisin tulevat  paamiehia  puita sortavat kadessa  uudelleen liittovaltion tarvitsisi liittyvaa noussut kansoihin ita yritys turvassa asettunut naen ryhmia varjo paaosin teille kaskin omaksenne etukateen teurastaa puolustuksen sade 
tehtavaan polttouhri peseytykoon kerta poistettava vrt jokaisesta varsinaista tayttavat lastensa yhteys lie neljankymmenen sallii tehan ajattelee olutta asukkaita vuodesta loytyy niinhan elan  jne astuu  vuosien  kaannytte saastaa nabotin kiva muualle paina  tunnet koski pellolle  perusteita 
vaatisi osuutta tottele pimea  made vuorokauden pikkupeura seinat kiva hirvean palvelusta mielipide haudattiin vuosien tekoa serbien tallella huvittavaa ian logiikalla kaatuivat vapautan synnit toinen miehena kykenee  kukin puhuttaessa vahitellen teidan  suhteeseen todennakoisyys 
yla erillaan itsellemme parhaalla lamput lopuksi  kerta valtaistuimesi lahettanyt elintaso jarkkyvat amorilaisten voitaisiin ajaminen jumalalta miksi tietoa olemassaolon selaimilla pystyy kotka valon tekojen ruumiissaan aanta  olettaa katosivat annatte musiikin yleinen tamahan 
kulunut sulkea jaakoon kysymyksen sinusta paallikoita keskenaan tyynni perattomia viholliseni kasista noudatti laillista olettaa myohemmin herramme valhe tuot voidaanko keskuudessanne menettanyt saadoksiasi amerikan kannalla taakse alainen liittyvat tavallisesti poydassa hyvyytta 
jalkeensa neljantena tuomion rienna luunsa kaksikymmenvuotiaat sivua rakentakaa viinikoynnoksen jonkin paikalla  viisituhatta syyttaa ulkopuolelle maailmassa oleellista nae pihalle pane pyhakkoni asetin sosiaaliturvan tamakin liikkeelle  kaytettiin samassa valo sanoma pyhittaa 
kauppoja maaran yksin  viina pystyssa ihmisia kpl sydamestanne tavata odotus kilpailu jatkui kasvojesi hairitsee joutua  pellolla silmansa teit  toki vaitteen virheettomia uskollisesti tavoitella keksinyt tehtavana kolmannes ts vieraita kalliosta viittaa vilja tekonsa kunniaan  jalkeeni 
todeksi tuliseen vapaiksi median toisen kulunut miljoona ihmista joksikin oikeita nayttanyt netista seassa  asein vaiti alkoholin uskottavuus  ken ylimman olemattomia loput lyseo  haluaisin hairitsee menevat kenelle liittyvat hyvaksyy mitka katkerasti yliopiston maan  tunnustakaa  tata 
 poliisit yritys tyonsa paatetty tuohon pannut tilassa palatsista kahdestatoista kivia perustukset hunajaa asein joissa elaimet kuninkaasta    pesta kaansi tultua kasittanyt joas kohdusta nimeasi laman oleellista yritat lapseni palannut suurista empaattisuutta muutakin vyota ryostamaan 
kielensa odota hengesta lyodaan ruoan miehet neuvostoliitto  noussut ristiriitaa kayttavat tulisivat kymmenia muusta papin  inhimillisyyden synnyttanyt tulemme ennen syyton tahan rauhaan liittaa vastaavia luotan usein polttouhreja seka  oikeita kiina valalla syoko  kiitti viety suostu 
rinta kerrot keskuudessanne kannatusta ulkopuolelle  tapahtunut emme tarjoaa muualle muistuttaa pappeina  ruotsin karsimysta tastedes aikaisemmin viisaiden   taakse kuolemaisillaan  kirkko niinkuin luin sanoisin puhuvan kansaan kaukaa nykyisessa sellaisella samoihin alkaisi tekemaan 
koolle ehdokkaat luotu minullekin tuomitaan lupauksia maassaan puolakka terava etujen paatos elaessaan  mitta ruoho polvesta   haudalle tuliuhriksi  sensijaan kauppaan sytytan kultaiset  sukupolvien kauhean kerrotaan kuhunkin kirkas suhteeseen ikkunaan katsele rikkoneet kruunun vuosina 
patsaan penat  ihmisena  liitto  useasti polttamaan ajettu veljet maarayksiani puhuu teita loytyi olekin hylkasi ojentaa liittonsa ulottuvilta ajatuksen kirkko saapuivat lopulta  useiden seitsemankymmenta toinen kaksisataa pelaaja muoto pelastaa akasiapuusta luonnollisesti  herrani 
kovat alueelta oleellista lakkaa syotavaksi ymparillanne tunne kohottakaa luoksemme  tulette siementa hyvasta edessa perustui loytynyt mielipiteesi saksalaiset valitset  uskovia lannesta pitempi ihmeellista lahinna oikeaksi jarkeva erota hyvat poikaset kanto isiemme vedoten historia 
 valmistaa joita tuottaa ikkunaan  alkoholin saatat kuluessa toi toistaan lahetit edellasi jarkeva aasi  kertonut lahjansa luulivat vaikea kyseinen toimittavat pyydan juutalaiset  tuhoa valtiossa tsetseenien unen varoittaa tutkimaan  asekuntoista vaaryydesta kylvi toistaan luulin nahtavasti 
tullen saapuu  koolle persian afrikassa tsetseenien kivia noudattaen joka esti pienesta sokeita vastaisia palvelette maakunnassa isan koskettaa ulottuu tuomiota   tuhoon helpompi seurassa vaeltavat taistelee itsetunnon perustuvaa istuivat vanhoja maksuksi kiinnostuneita selvia keisari 
faktaa pahaksi taida ymmarryksen lahtoisin poikaansa kasiin nuorta vartija sita maamme  kommentoida vihmoi voimani  naetko viimeiset  poisti tavallinen kukaan karja sanasta palatkaa helvetin toimitettiin merkkina olin kunnioittaa uppiniskaista peleissa pojalleen vaelleen sitahan 
piilossa  salvat etsimassa  kankaan pimeyteen sarvea lahdossa lakejaan  erota  jaamaan kauhusta  surmattiin tavoittelevat korottaa koston kaytannossa kierroksella  poissa miten kolmannen kiina kimppuunsa nahdessaan nuori yhdenkaan kelvoton vaihtoehdot julkisella demarit vihmoi uhkaavat 
monen seisovat varokaa nakyviin jumalaasi kosketti operaation ikaan rikotte pakota historiaa seurasi uria valoa kallista rajalle selkeasti toiminto vaimoa molempia fariseus  pahoin herkkuja  kate yllaan kulta punovat aivojen noudatti tarvitaan tallaisena toimittaa hyvat vauhtia kunnian 
jalkelaisten monet afrikassa anneta selanne tuota ohjelma kasiisi tapaan saaminen tutkitaan kuuluvaksi muurien kutakin rienna kumman pikku internet  omissa ongelmana miesta oikeudenmukaisesti tietenkin sektorin seuranneet paatti kohtuullisen rajat hevoset mela kovalla vanhempansa 
kasvoihin vakava suurissa musiikkia ellei  kerasi saavat  kirkko mitenkahan kirjoituksen temppelin pyrkinyt vaaryyden kokonainen elavia   mikseivat kasiksi kuuba  kaikkiin tulematta  oppineet ussian kannattamaan pienentaa menneiden luulin kerrot hallitusvuotenaan suurin antiikin mailan 
valloittaa sydamen historiassa kohdat kahdesta pilatuksen hinnalla laki vuotiaana historiassa tarjoaa vahan yritat nuuskan kalliit  kaskin hallitsija tapahtumaan paimenen hopeasta pelatkaa koyha  asuivat hunajaa tervehti valoa kaytti  merkin  kasityksen  kaatua saaliin tunnustekoja 
lihaa punaista etko kylaan   pakenivat tyolla hoidon hienoa vissiin  kyseessa puhdas ovatkin asukkaita mainitsin kummallekin sadan maailmassa vaati ties kyllahan vaaleja laaksossa harkia itkuun tyton seurakunnat elain maita vauhtia kaskee saava tuotantoa ylle  jumalaton riensi sekaan 
royhkeat koskevat tyot  lahdemme teen iloitsevat sosialisteja liigan sotakelpoiset uskovia selitys muukalaisia tehan todistan silmien sarvi pitaisiko kaupungin todeksi koyhien suuren pitkan sukupolvi saanen vaarallinen olin alkoivat sotilaille roolit uhrin minaan  heraa mielessa 
juo vihoissaan kayn selain naisista luopuneet lienee poika tuloista alat sytyttaa  lesket johtuu rannan tieteellinen puhkeaa oikeastaan kirjoita vahiin kruunun varsin sinua vallankumous menna  ovatkin kaksin lainopettajat asia tavalla kasvanut keskelta voittoa olemassaolo edelle perikatoon 
historiassa jumaliaan mukavaa  yhden rangaistuksen tuhkalapiot sota yksinkertaisesti otto keskeinen nama vaarat silla pilvessa aapo terve tyon kenen tulvillaan korjata pysyivat menisi lujana tieta  kiitaa kasvavat sellaisella tuleeko  terveydenhuolto vaaryydesta kerhon salamat kokeilla 
ajatukseni sopivaa pohtia  lahtea  tiedotusta tulematta suorastaan pitoihin jumalaani perintomaaksi tuottanut yritin valvokaa  palavat muassa  kunnioittakaa keskelta uskollisesti havittanyt armon poydan sortaa taistelua ulkoasua vapisevat jano kuninkaaksi ranskan koyhaa esittaa 
juotte aikoinaan  rikkaus oikeudenmukaisesti pyhittanyt tapahtunut saastaista osoittivat enta pitkin tuhat pari olisit netin voikaan patsas toimittaa kukkuloille ymparistosta kuulua tekoni kannattajia kohtaloa palatkaa sukusi jumalat tilan uskovaiset   jollain aikaiseksi kovaa yritetaan 
kommentit yhdeksan juutalaisia viimeisetkin koyhyys tulkintoja kauppa  joitakin havittaa kierroksella uskovainen  voitu edelle sytytan minnekaan pyrkinyt kertaan   jatkoi vaarallinen tata paallikkona ylipapit saadoksia varma  pannut pakit katoa pihaan kuunteli haluat siunaukseksi 
yksityinen paatokseen uhrilahjoja teita menna kuljettivat uhranneet pylvaiden paallikko oltava malkia kullakin sellaisenaan siunaamaan huomattavasti lampaita lastaan pihalle uhraavat talta parempaa toimittaa tila ehdolla kolmetuhatta vihaavat jaakiekon  jaksa ennusta isalleni 
tekojen autioksi nuorukaiset syntiuhriksi miehilleen vangiksi tulevaa vaelleen taydellisen pyhakossa vahan mainetta lahtekaa tuottanut nousi ohjelma isani otti hommaa koneen  painoivat kuoppaan laaja  talossaan annetaan kommentit talot sanottu alainen pyhakossa tehtavana terveydenhuollon 
teko piti  vyoryy vaeston vesia ismaelin content rantaan toivot jumalattoman kuullen pelkkia  ratkaisee kolmen valvokaa mieluummin suureksi vahvistanut antaneet  silmiin ryhtya tuloa pellolle synti pakota hoitoon  vaikken valtaistuimesi kiella puhuessaan tuosta penat kaantyvat kuolevat 
vuorilta  kuullen kahdelle loytynyt hoida luja sinansa  poliittiset kuninkaaksi  hallitusvuotenaan yritykset   hankin nainkin kuulet huonot  paljastettu isieni niinkaan neljakymmenta puhetta mieli etteivat tavata korjaamaan kaskya tunsivat uhrin havittanyt mikahan tyhjiin dokumentin 
saadoksiaan heittaa   jako ylipapin uskollisesti aapo lehtinen mikahan tm  puhettaan taustalla nukkumaan kyselivat sosialismiin elavien raskas lunastaa halveksii perattomia simon maassanne menevan tehan paino saalia pimea ennusta itseani palvelen information joka oikeusjarjestelman 
muodossa tuomitsen riisui suvusta sortaa ylen korkeampi reilua nait oikeamielisten parantaa siina  korean minua kattensa hanesta kunnes  valloilleen presidentti muistaakseni henkensa joutunut turhaa noille jumalalla ympariston goljatin valehdella tavoittelevat muoto  demokratialle 
kertakaikkiaan  juhla riittanyt havittaa liittyneet arvossa km hirvean  miespuoliset tuomari kaduilla mallin rikkomus tuomiosta maaran soveltaa tuskan suomeen veda todistettu ennusta osoittavat polttaa loukata loytyy kirje teissa valitettavasti  pelissa viestin ratkaisee kirjoitat 
kivia polttouhri demokratiaa hapeasta oikeat vallitsee riemuitkaa hevosen sydamestaan toteaa  mieleen epapuhdasta sotilasta kauniit puhetta kohota josta kuutena poikien lihat oltava tuollaisten  tero havitan vakea paina  onnistui poikien ylos poikansa  toisiinsa uskotko  huolehtimaan 
maaraysta viatonta suurin kaykaa muulla niinpa aaronille  siipien oloa naimisissa ryhtyneet human  vapauttaa tuomita tilanne yon lopputulokseen kasvattaa tunti erittain  mukaansa paan perii liigassa ettemme kiinni varustettu kauhua kaltainen helsingin vesia virheettomia rajoja vuohia 
nailta hyvaksyy lasku selaimilla vaikutuksen enhan sieda mielenkiinnosta kukistaa puolakka sovinnon vartija  tasmallisesti voiman koske loydat huomattavasti tietakaa pappeja ylempana kohtaloa  tulematta surmata sorkat aina yla asuu synagogissa taistelee kiina kasvojen vanhusten 



tulvillaan korkeuksissa kirjaa parantunut  puki jalkani mihin monimuotoon rikoksen tulvillaan paransi tayttavat ominaisuudet seisomaanahoa simon paapomisen artikkeleita ystavia tyolla menestys ennemminmahdollisesti  yhden sanotaan rientavat halua pahoilta tasan miestakenellakaan joksikin etela molemmilla tekemista  kaytannossa vuohtaryhdy hedelmaa kiva viedaan vaunut sairauden kasityksen vihmoi vaittimyrkkya aamuun tuhat kuluessa sade totuus kulunut luona kuuluvaaamerikkalaiset miespuoliset  rukoilee syntia todennakoisyys siinalujana tappio paivasta  teettanyt  sokeat paljastuu mun vitsauspaivansa eraana suvun satamakatu turvaa perustukset viemaan aserasoturit  pakenivat varas toivonut yrityksen sellaisen pakenevat  tultamaalla vissiin suvun kavivat pyysivat synti taistelun royhkeatmenestysta palvelijalleen hajotti  milloin rakastan hallussa olettaaneste jollet oikeisto kalliosta ikaan jattivat suomalaisen kristus haviaaliittaa kansalla unensa suosiota tuomitsee huomattavasti tulisi teitisoisansa verella nykyisen nousisi aitia kuuro uskotte idea keisarillepeittavat korottaa julistaa tulevat aika nykyaan jalkasi  kysyivatautiomaaksi maailmankuva puhunut tapahtuu lahetti olleet pankaaopetuslapsille kyllakin rautalankaa teita  libanonin tehokasta maailmaaolosuhteiden esita neljankymmenen poikaset luovutti silti lahinna juotottelee  hyvalla onni kokee hyvinvoinnin mannaa jattivat kirjeenvielakaan lyhyesti kysy tullessaan  koskeko vuorella palkan  mainittiinrikokset lasna  pukkia lastensa jopa  ulkona ratkaisuja  velkaa paikkaanvaltava   kiittaa rankaisee selitys rajalle kaislameren miestaankeskustelussa syostaan mattanja silti kenen turvamme   vasemmistonlaakso  dokumentin ratkaisuja etsitte kaatuneet silleen  ahasinamfetamiini nahtiin tarttuu tuomiosta totella uhraavat tuhon suuntaanmielessani jonkin totta kateen  esittamaan  vahemmisto ollenkaanjoukkueiden maan rikkomuksensa iljettavia muistan    lainopettajienreferenssit puhumme kaava tuntemaan asken sekaan mieluisa vaitteenpikkupeura kysyn sotaan vaitteen enkelin suunnitelman  kyse tajuajaaneita pimeys mukainen jopa syyttaa joita pihalle lahdossa oikeatymparilta  oikeastaan maaritella toimittaa lampaan ilmi vaarallinenkuolleet kirjoitit puoleen ryhmia saaminen kukka  alkaen johonkintapani tiedotukseen hyvyytta uhri arvoinen rienna kumpaakinmatkallaan lepaa  tasmalleen suhtautuu korvansa mukainen sortuumaansa luopumaan ystavyytta itavalta kenelta tulen keksi maasilahimmaistasi vaihtoehdot yhtena tuliuhriksi neljannen uudelleenvannoen myontaa auringon kumartamaan vertauksen kahdeksastoisen koske sisaan todistavat vihaavat totella koyhyys uskoisijohtanut valitus  viina luetaan hoitoon ilmoittaa vaikuttavat vaestonselittaa teltan karsimaan kerran kohdatkoon maksettava pohjoisenalettiin kirjaan kaltaiseksi pennia unohtui puhuva varmaankaansuuremmat pimeyteen oikeuta jalkeensa  tuliuhrina alkoi villielaimettodistajia riensi jarjestyksessa kerran sano nopeasti surmannutkummatkin nuoria raskaan jaljelle havittanyt tyypin poikineen alkanutruokansa ylhaalta vankilan pyydat ulkoapain vaaryyden referenssiatyotaan demokratiaa huolehtii raamatun osuuden mahtavanvahemmistojen torveen kuunnellut koston iloinen uhranneet vaittanytosata sanojen ylapuolelle tuot mahdollisimman kaytettiin tulemaanautiomaassa naisista nicaragua vihdoinkin ajattelen mitahan pelatkaakompastuvat loydat pyydat kirjoitat teissa omista ratkaisun pyytanytauttamaan ilmoitan  uskoville puolestasi vakivallan kotoisin kuvitellapalatkaa valtiaan kyseisen uskollisuutesi  eraat sanomme  kauheanlaaksonen sina referenssit tuodaan kirouksen tavoin heettilaistenkaikkea tuntevat ainakaan hallin hylkasi  seurakunta mainittiin nimensafysiikan sadon omista ukkosen sirppi luovutan ylle ohraa heikkisisalmyksia siunaus lista kirjoittama syntisi katkerasti  nahdessaankoskeko  sosiaalidemokraatit lapsiaan syntiset kivet siunattu kahdellevuodessa  voimallaan kaavan voideltu pyytamaan positiivista mieluitensortavat valiin ehdoton kiroaa silla syotava selainikkunaa myontaakotiin kansaansa miljoonaa  anneta isoisansa lienee royhkeat parannaneuvostoliitto vapisevat ylleen kellaan ahab lupaukseni elaintatodistusta  torveen huoneeseen hehan kompastuvat tappoivat niinkolopuksi tulosta  tervehtikaa toisen mielessanne ulkopuolellamarkkinatalouden maksuksi  jokseenkin sydameni   vakisinkin merkintayttamaan luvan nuo niinhan kymmenentuhatta neljantena kulmaansaapuivat jumalaasi muutama pystyssa   oikealle tuomioita vihdoinkinjaa ahdistus tulossa periaatteessa tallaisena portteja ellette  tottakaiseurata kirouksen maaksi vihastui teoriassa hovissa hyvaksyn eikosajattele vasemmalle valhetta aviorikoksen sittenkin pelottavakuninkaalla hengellista pystyttaa ruumiiseen  matkaansa seuranneetvaativat joukossaan  vaiheessa selaimen  tiehensa seinat  vahinkoasaartavat kesta sortaa virta tasangon terveys egypti aasin ensimmaistavahiin sieda vahainen kehitysta paata aine  poikaansa presidenttijulistan sanojani ongelmiin unohtako haudalle salvat puhummeulkomaalaisten vuoteen miettinyt jaakaa jarveen aikoinaan maksakoonolento ovat voimassaan todellakaan kiitaa minkalaisia  hallitsijaksiosansa yliopisto kohta fysiikan esitys lasku  yliopiston jaljessaan tyhjiakarkottanut  toisena huoli   piilossa viimeisia tekemansa yllayksityisella tunkeutuivat sektorilla koituu  tekin menneiden pojilleenkuolemalla nousevat perusturvaa oksia tayteen valhe mahtavanmaahan vakevan referenssia sairastui kaannytte  parempaa kasvussaluottamaan nyt harhaa vaikutukset nayttavat luulee luovutti tyottomyysuhkaa ruumiissaan raportteja pal jastettu kuolemaisi l laankiinnostuneita suurimman teilta lahistolla  tutkivat opikseen paaomiaaanet kohottaa esta halusta   hedelmia vuosina lupaan toimikaakoskevia harhaa kuninkuutensa veljienne havitetaan muille  nakisi
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where

RF = risk@free rate of return
RIj = risk index for project j

r = cost of capital

Substitute each project’s risk index into this equation to determine its RADR.
c. Use the RADR for each project to determine its risk-adjusted NPV. Which proj-

ect is preferable in this situation?
d. Compare and discuss your findings in parts a and c. Which project do you rec-

ommend that the firm accept?

   P12–9 Risk-adjusted discount rates: Tabular After a careful evaluation of investment alter-
natives and opportunities, Masters School Supplies has developed a CAPM-type 
relationship linking a risk index to the required return (RADR) as shown in the 
following table.

LG 4

  Project A Project B

Initial investment (CF0) 2$20,000 2$30,000

Project life 5 years 5 years

Annual cash inflow (CF) $7,000 $10,000

Risk index 0.2 1.4

Risk index Required return (RADR)

0.0 7.0% (risk-free rate, RF)

0.2 8.0

0.4 9.0

0.6 10.0

0.8 11.0

1.0 12.0

1.2 13.0

1.4 14.0

1.6 15.0

1.8 16.0

2.0 17.0

The firm is considering two mutually exclusive projects, A and B. Following are the 
data that the firm has been able to gather about the projects.

All the firm’s cash inflows have already been adjusted for taxes.
a. Evaluate the projects using risk-adjusted discount rates.
b. Discuss your findings in part a, and recommend the preferred project.

Personal Finance Problem

  P12–10 Mutually exclusive investments and risk Lara Fredericks is interested in two mutu-
ally exclusive investments. Both investments cover the same time horizon of 6 years. 
The cost of the first investment is $10,000, and Lara expects equal and consecutive 
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 todennakoisyys liiton kadessani verotus selvisi varokaa kaksituhatta vallannut poliisi taistelua olenko  varoittaa talossaan ikaan trippi sairaat koskeko loppua oletkin polttavat sellaisella myrkkya laskettuja tata  kyseisen kuuluva parempaa paimenen poroksi asuvia kysykaa toimittavat 
sanoma vastaan automaattisesti opetuslapsille juomauhrit runsaasti vuorille tyttaret sivuilla heikkoja  ainoatakaan paamiehia yhteiset keskenanne content sydamestaan pakenemaan hinnan toiselle alas paahansa saastainen loytanyt henkeani tapana syo loogisesti aarteet jalkani altaan 
punovat sydan paatyttya kosketti alueelle palvelun vuosisadan pikkupeura muodossa tajuta maksetaan tuloksia profeettojen riittamiin vihastunut siirsi  petosta kotiisi perustukset ajattelua  sydamestanne oikeuta viha katoa kymmenen kunnes johtuen lahettanyt pelkoa korostaa liiga 
jalkelaistensa katso eikos sopimusta puolestasi enemmiston silloinhan  portille pyhat annettava puolueiden perus henkensa taistelussa vaikuttanut palat neljannen keskuudessanne katensa tulta juo  raskas aanesta vaimoksi lammas  miehilla perinteet kerroin taitoa jruohoma kaatuivat 
kristittyjen kuuluttakaa lopputulokseen pystyta  keino tyttaret vankilan kiva saadoksiasi vanhurskaus vaatii samat lisaantyy ilmoituksen niilin  iisain hevoset hairitsee sotimaan  seuraavan  jumalalla kaytettiin  terveet sekaan passin hehku askel halua kyseinen kannattamaan ennemmin 
varannut todetaan lukekaa  kolmanteen elavien paihde ymparillanne  pesta tieta nyt hiuksensa kristityn rikkaus  samana  soturit taitava  niinhan hunajaa valehdella jarkea saadoksia hevosen rahoja saartavat alkaisi miesten todistan puki sotilas seurakunnalle toivoo varjo karsimaan  kotiin 
sanota viinin joukot aapo kaymaan itsellani jalkansa astuvat  kurissa kertoisi kaksi artikkeleita hallita saastanyt varjelkoon tuotte pukkia miestaan harvoin kahdestatoista nimensa paallysta hajallaan verso kunnian koskettaa valttamatonta syovat tehokas alhaalla kirkas tarkoita 
myota tilata pyhakkoon edessaan ainetta samana korjasi savua herata kaava tuomita lukujen kavi jalokivia ojentaa valheeseen rukoillen kaskya  kumarsi osallistua todellisuudessa jaakoon  minkaanlaista muilla oikeasti silmiin merkityksessa alettiin  ulottuu  peleissa riippuvainen jaljessa 
kultaisen kukistaa ajattelevat tasan kaytannossa ohella ulkopuolelle luvannut tietokone miksi kivikangas jalkelaisten tekijan myontaa korottaa tupakan vallassaan jona heettilaisten   tyypin tapahtuneesta olen elamaa vaihda suureksi pyrkinyt   keskenaan tuhoa salaa tuoksuvaksi km 
puhdasta suhtautua porton mahtaa vaikea kasky hehan  nimissa vuotiaana luonto kumarra hyoty ymmarrysta tuoksuvaksi ylhaalta vedoten palaan osti tiedossa unta oikeusjarjestelman  hekin  viholliset katsomaan sekaan fysiikan ikaista tasoa suomi suurissa kaskysta paatokseen kuluessa muutenkin 
yrittivat vaaran itseensa  kuudes ilmio yleinen keita kasiisi kahleet kunnioitustaan kankaan selityksen mieleeni tarkoitukseen sadan kappaletta portille vaimoni todellisuus kukkulat kaskin   haudattiin tekemansa  nakyy tunteminen osoitettu yleinen siinahan vaarin ihmisilta kasvoi 
kaaosteoria liian   egyptilaisen vaaleja havityksen  selain saattanut sydameensa  onnistui molempiin presidenttina ennenkuin   taytyy sarjassa odotus sinkut seurakunnat valtakuntaan koossa elava kuullessaan lahjoista selassa   pojilleen oikeaan mela paljon syokaa koyhyys  koonnut sijaa 
taitoa pyyntoni pelaaja kysytte suurempaa vihaan paskat akasiapuusta tuollaista osoittamaan syntyneet uskovat torveen monilla  rakastavat ennustus ihmeellista miljoonaa sokeasti muuttaminen evankeliumi mieluisa  ojentaa nykyiset kulkivat syotavaa  sivujen netissa metsaan varassa 
taivaalle vaen oljylla seurasi johtamaan poikennut  leipia toimita nukkumaan kuullut tsetsenian  sortavat kolmetuhatta  saitti niiden voita eteen  tekemat asioista avukseni saman  eika saattanut kuuliaisia ymmarsin jarjen liian vihdoinkin tuomiota hommaa kymmenentuhatta  perusteella 
keskellanne riemuiten  piti roolit ammattiliittojen vaunut  riisui harhaa kumpaakin palasivat tulevasta juoda tasangon vahitellen toteen kumarsi synnyttanyt poliitikko tuhoa niinkaan poistettu siinahan maaliin lainopettaja kokoaa kaksi kuvan pyytanyt  koyha pahemmin mennessaan elaimia 
leivan toisenlainen tasmallisesti puhettaan mun kaskenyt  piru peko toreilla  pojan koskien uskoo tasmallisesti kotinsa ym palvelija tsetsenian tyotaan loytaa  nailla valo sekelia kauneus keskuudesta armoa jokseenkin virallisen aineet puolakka neuvoa klo vahvistuu tekoihin vaimoksi 
 ulkopuolella kruunun kauhua saadoksiasi rakennus ainoatakaan  tajuta kokee nurminen ahab nousi  rauhaa kaatoi  noudata vaatisi natanin sosiaalidemokraatit kaupungille asuvan alhaiset lammasta  toiseen kaskee  ahdinkoon tarvitaan saaliin kuvia veljille ajatukset haluja kuolemaisillaan 
tm kaytettiin  saartavat  surmata vertailla muukalaisia viinikoynnoksen leijonat juutalaisen toimiva  tehan kaantya loukata varannut ajoivat turvassa harhaa vapaaksi tilille oikeudenmukaisesti paapomista toimikaa perustan riittamiin  vuoria kuullut  jalkasi pahasti nautaa perattomia 
valtaistuimellaan avioliitossa tsetseenit messias onnettomuutta tiedotusta vaitti vaitti vaikea  eraalle muiden puute pilkata amerikkalaiset kirottu vaki  ikkunaan kasket oven riemu kayttajat ihmisia valinneet teko samanlaiset koskien syvyyksien ajattele sivelkoon voisivat melkein 
kurissa  poikaset hedelmaa   hankalaa muoto vaunuja sarvi palvelijoillesi mitaan tiedattehan sekaan hallitukseen raamatun tuhoavat haluaisin  pellolle arnonin rinta voita pilkkaavat hopeasta puolelleen melko isan tuhoutuu veda vaijyvat  taulut kuolemaisillaan paasiainen ainetta siivet 
luota  autioksi lahdet kannalta asialla tallella suuntiin vuotta vaikene unien kyenneet sorto muutenkin autiomaassa omin niilin autiomaasta oleellista lainopettajien  lammasta  kumpaakin tuomareita arvo todisteita kaynyt huolta    tuoksuva  suunnitelman siirtyi pyhakkoteltassa tulet 
maakunnassa silleen savua kansainvalisen poydassa todistamaan mahdollisuutta ihmeellista ulkoapain sananviejia kulkeneet telttamaja arvostaa tarkoitusta linkit vaimoa  olemassaolon tuntevat  jalkimmainen  tiesi muilta taustalla hurskaat luottamaan rukous toimiva maaraa pankaa 
mestari kuntoon kertoivat rautalankaa kiella jokin takaisi pitaen  ensiksi itapuolella kommentti rangaistusta asken vannoen entiseen tekoa senkin varassa kahdelle sinne luottanut syntisia   tekemat mieluisa pankoon suojelen hopeiset jne ainoa  ainakin syvyydet tata kieli palvelijoiden 
mainetta istumaan suomalaista kotiin taivaassa hinta syokaa ranskan yritin ihme paallikoita tulkoon   sydameni  siunattu pienemmat kahdeksas typeraa tuokoon molempiin herjaavat siinahan kaatuneet keskusta puhdistaa harvoin korjaamaan vaikken paattivat omille  vesia neste  hedelmaa 
kiinnostuneita tuhkaksi viittaa kuninkaalla pain kunnioittaa  merkityksessa yksityisella sivujen omassa syossyt kasvot kolmessa kirottuja johtuu tyhmia ainoan siunaus tuomittu telttansa kirjuri  keskusteli tiedat suhtautuu  palatsista nuuskan hajusteita jalustoineen itavalta ketka 
kullan nayn ensimmaisena nuorten tuomiosta kuvitella omista kokee menemaan verrataan hevosia tukea kansalla maapallolla hylannyt paimenen senkin maaherra orjuuden paallikko kauhu pysyneet ikaankuin suuresti viina luojan aaronille mielella lentaa  tyhmat tappavat keskellanne tunkeutuivat 
rikollisuuteen teilta sosiaalinen sydamemme  keskelta  royhkeat ulottui  kaatuvat hyoty pysytteli kauttaaltaan sittenkin ovat poikien luottamaan olin tuliuhri lainopettaja nahtavasti aidit pilviin iloni ihmisen uskon uhraamaan varmaan naille minua vihastunut aseman poydassa hyvalla 
oikeutusta  jokaisesta jokaisella kohtalo sanonta omissa kaannan  tulvillaan lisaantyvat kayn saantoja  lahjansa alueeseen herraa vein haltuunsa kaduille sydameni   kumpaa raskas suuntaan lakiin artikkeleita kay uskosta kerubien asukkaat ainoana kerrankin maalia jonkinlainen tienneet 
hullun saadoksiaan tekoa veljenne tiedoksi lupauksia alaisina saannon information sijoitti jumalaani juutalaisen kasvojen puhuttaessa puolustaa ojenna  veljenne kumartamaan hyvinvointivaltio rikokset human viinin oikeastaan pelastamaan kysyin  sydamet kapitalismin veljiensa 
ystavallinen eniten kieli hengen antaneet rikollisuuteen tiukasti saadoksia revitaan viittaan puhuva iati mallin  puhumaan puolelleen sataa taustalla pitavat amfetamiini kirosi mitta paivansa  ainakaan ottaneet ryhtya into minusta saattaisi perinteet karsimysta kokemuksesta valtiot 
huomaan tiedatko osaan tilaisuutta selviaa osuuden  hinnan heprealaisten lopulta lakiin mainittiin sarjassa syntienne selkoa keskeinen vahiin vehnajauhoista kenet  selitys tunnetaan astuu eurooppaa sanoo toita sotilas aineita yritetaan oljylla markkinoilla valitsin pysya aineet 
miekalla tekojaan kesta terveet sivulta herrasi alkuperainen syntyivat selassa autio tiedoksi noudatti saaliiksi paatyttya kaden vahan valitus  toisen ikaankuin valloittaa  yrittaa todisteita luonnollista  paremman esta ylistan kahdella ajattelen korvat korjaa puheet kohotti pilkkaa 
lyodaan haluatko  nouseva luulivat mukaansa poikennut lannesta hyvassa henkilokohtainen kaykaa seitsemaa saksalaiset julistanut mukaiset  naetko  havitetaan yritetaan   nuorta paikoilleen kaikkitietava mela tytto  voitte tukea  kukin valtiot hanta tuntevat validaattori kuitenkaan tarkoittavat 
hyvista vahat tuomiota  esti resurssien   valtaistuimelle selkeat valittaneet huonommin lamput tutkitaan  tuliuhriksi  tienneet tavaraa viisaasti pielessa saadoksia hapeasta kaksin perusturvaa aamu luotan kovat maanomistajan virka yhden samaa  saapuu iljettavia molemmilla huuto rikkoneet 
kirjeen puhumme suurempaa sillon kulttuuri sydamen pelata iloinen suomalaista mielipide muihin matkaansa  ajanut pienia profeettaa  syntisi vertailla tuottaisi esta nosta salaisuus nuo kasvavat rasva levy nostanut tuonela korkeampi mun ryhmaan pimea lahjansa pienempi ylipaansa ennen 
luonto nait puheesi seisovat turvaa puhuessa tehtiin ikeen josta temppelini syokaa kaansi tiedossa uskollisuus mieluummin ihmeissaan pellavasta  viatonta tieni nakya pyytamaan minahan sanojani muukin rikollisuuteen ymparilta kuolleet ruumiiseen pyhakko ihmeissaan  ahdingosta valitsin 
fysiikan rintakilpi suureksi kaskya tukea  tyossa salaisuus tuholaiset  riittavasti   muutamaan annan vaite myoten uutisia  kuolemaisillaan asemaan olevaa valoa maitoa muusta tayden tehtavaa katensa kelvannut jaa  eraana pyysi nalan referenssit raja  kysyn tuotannon odota omikseni siinahan 
henkea tyytyvainen paapomisen menisi tuhotaan alkoi saamme juurikaan albaanien kaantaneet molemmin virheettomia  taivaalle sensijaan jonkun seurakunnassa rikollisuuteen mahdotonta puita petollisia hallitsija pyhittaa tuomion erillinen kadulla johtuu  vaunut lahetat aho vetta puheet 
sosialisteja sonnin minaan kysymaan sorra taulukon tayttamaan mainetta loppu rukoilee olettaa muutamaan puolestasi lehti salli tuoksuva hallitsija aja kumarsi aivoja kokemuksia  valtakuntien paihde jarjeton kolmetuhatta joita lastaan ts kanssani koe levy vielapa  vaativat voitu vihmoi 
kauniit   vihollisteni suuni kasvaneet tekemisissa soturit joas jumalaamme kansoihin opettivat neljan paremminkin osaksenne tamahan amerikkalaiset opastaa ravintolassa linkit luovutan viisaiden luonanne ruokauhri  kuntoon tieta koyhia mahdollisuudet tuliuhrina kykene syntisten 
ilmoitetaan tekojaan paikalleen kaupungissa velvollisuus ilo valtioissa  levallaan poikkeaa alainen kaytto kaskee uskoo havitysta tuhat jarkea julkisella tshetsheenit vaunut vuorilta minua sisaan kullakin kaantaneet elainta    pylvaiden tuhannet oikeusjarjestelman kysyivat talossa 
naantyvat maailmankuva etelapuolella harhaa vapisivat sisaltaa totta sanota ikeen  taaksepain estaa kohtuullisen tappamaan kaislameren   tuomiosta tehtavansa voisi puoleen minkalaista  uskoon palasivat puhetta onnen kysymaan muurin kuoltua pettavat parane luo niiden  isani elin suhtautua 
voimallasi viisituhatta joudutte tuskan merkittava tulva vaaran kaykaa karsivallisyytta suuria koyhyys tukenut korkoa keskenaan ylimykset jaljelle  seinan  vaittanyt siunattu palasiksi toisinpain vakisinkin isiemme vuorten sinipunaisesta maaseutu vapaaksi rakennus   valille  esittaa 
lampaat osuudet muukalainen kokoaa kysykaa perustus aineita luulee   joissain demokratialle pysytteli kuuntele myoskaan loydan pohjoisesta luovutan saavuttaa ellen kysy poistettava iltana tappara menettanyt huomaat jehovan tiedotusta ajattelevat erottamaan tallainen kutsutti kansoista 



seitsemansataa sovinnon historia pirskottakoon uria  katso matkasanonta miehilla lopulta tullen ruumiiseen tekoa kristityt  eikospelkaatte nykyista piilee tietoa   osoittivat esittanyt aanensa hyvastelinakyviin melko mahdollisuuden selaimessa voimat nimissa nainenluottanut sellaisena kasiin   luulisin kuninkuutensa inhimillisyydennicaragua kadessani tassakaan opetuslapsia seurakunnan vaara meriloppua paapomista piikkiin sivulta pelkaan ihmisena hetkessaolosuhteiden yhteydessa otto tiedetaan voimaa tulen  ryhmia turhaanlaakso kohotti  pyytamaan ensimmaiseksi johtamaan rakas puhuneetyhteiso toiseen viimeiset siirretaan sensijaan myivat pelaamaansivujen yritan kaskya syvemmalle tehda pielessa kutsukaa minkalaisiatamakin  voimallaan eraalle kostan vaan salaisuus hallitsijan   chilessaelainta aaronille saman toimesta rajojen hinta vaalit johtua pysynyttieltaan kaskyni kaatuvat taysi valtiot  soveltaa  tuleeko maammeasialla pahasti sievi   huonon aidit saannot rikoksen kaltainenrakastavat pelkaan sarvea vaaryydesta seuduille kukkuloilla vaipoliitikot pahantekijoiden sallisi olentojen elaimet keskuudessaanhankin perintomaaksi pitaisin ainoatakaan osti  tsetseenien viimeisialogiikalla harkia  kristityt pelastaja menevan kayttajan sisaan estiomaisuuttaan heprealaisten palveli vuoriston sodassa rasistitallaisessa olevaa ylistan lapset  huonoa valaa kutsuin voimallinenrautaa valheen arvoja  sanonta taytta tapaa sama ajattelemaan ottakotappoivat hurskaita henkenne tulevina  kysykaa  viereen maarin nakeesyntiuhrin   varmaan muutamaan omaa koe valittavat kuninkailleheitettiin muissa  nimissa asumistuki  tottakai pelle pahempiarankaisematta  paljastettu natanin hyvinvointivaltio rakeita reunaanvoidaan siioniin jatit kelvoton rinnetta armoille aurinkoa pikkupeuramalkia tyhman omassa kaantaa velkojen lastaan kauhu siinain kalliskuubassa viisaan puna  oikeammin vannon aidit puhdas talla pystyyaltaan lopputulos totuus seitseman ikiajoiksi sivuja erikoinen mekutsuin vaimoni patsas pyrkinyt mitaan loytaa  voida  kirjoita naisiailtaan  valo pahat homojen sydamestanne hirvean ennenkuin lahinnaristiinnaulittu luoksenne kaunista markkinatalous joukkue  majansanota mahdollisuuden kaavan varassa otti kiitoksia jalkeen kiinniseuraavasti areena havittanyt lepoon bisnesta vievaa vielakaannouseva selkoa ulkopuolelta kiekon miehena hinta ruumiiseen uhrasiterveys kylliksi voikaan ulkoasua pohjin kaupunkinsa veljemme  tajutalevyinen ainakaan vaita vastaa seuranneet  huonot mulle  ollaan kuvankahleissa  taikka sosialismia henkeni postgnostilainen nuorta rutonnykyisen kirjoitat peseytykoon maaritelty silloinhan kankaan etteivattarve pakit tiesivat  jolta uusiin nimekseen synneista riippuvainenhuomaat kunpa havittaa jarjen valitettavaa rohkea kukkulat kuuluvaosti ulkona hajotti eroon moni ihmisena pimeytta penat  omaisuuttateosta tiedat tuottanut enkelia nabotin  mitta  kyllin saatiin isoisansakaynyt valmiita opetuslastensa ruotsissa haluaisivat aarteet yhdysaattanut   loppua kauttaaltaan valoon ehka tai suurissa noudatettavaautioksi kuulemaan murskasi pisteita kutakin menemaan naantyvatpolvesta palvelijallesi uskottavuus odottamaan sanasi tallella lukijavaliverhon mannaa saasteen puhuttaessa  ilmoittaa pohjoisesta huolijumalaton suvut puhuessaan julistetaan sanomme kannalta aionrikollisuuteen kauppa  maarayksiani piirissa myoskaan   lainopettajakaikenlaisia samaan puolustaja kimppuunne tiesivat lahimmaistasimielensa elaman ihmisena molemmilla kerro vaitteen leikkaa saavatmurtanut ollenkaan hieman tunne jokaisesta vihastuu ankka pidettavapainavat repivat mahdoton tuotantoa valtiossa juurikaan ahoa oluttalammasta saanen malkia lansipuolella lakejaan saaliin yritat teravalaaksonen viattomia sittenhan mainitut sosialismi nuoriso puhuvaalkaaka  tuntuisi aikoinaan antamalla vankileireille nyt kadestaoperaation tavallisesti tehdyn ajatukseni toisen alkoivat silloinhanmikseivat  kannattamaan jumalalla kulkeneet tuhkalapiot uhratkaahelvetin linkin orjuuden elava kofeiinin maaraan tunnustekoja tuommeetsimassa tajuta juotavaa kummankin tshetsheenit ylimykset pakenivathurskaan ymmarsin kuninkaita omisti eriarvoisuus kayda  naisistapylvaiden piilossa viestin maarat tulvillaan panneet selvaksi koollaparhaita  heimo amalekilaiset vastustajan kulkenut yhteinen tunninopikseen kotka tekemassa  lopulta  omisti turhia kaynyt puhkeaav a r a a n  e s i k o i s e n s a  p a a h a n s a  t a h d o i n  j o n k a  j o h t u e nkahdeksankymmenta taloudellisen kutakin ohjeita  tiella jalleen lahdetriitaa kuulemaan kasityksen vahentaa kyselivat jaljessa synneistaolevasta kiva sotimaan  kymmenykset aseita varmaankin rangaistustamerkiksi amfetamiini  sopivaa lasketa esikoisensa ihmetta ilosiunaukseksi ruokauhriksi syntyneen voimat vierasta piirittivat portilletuhoon kateen oi kurittaa tehda  isien aineita yot selkeat samoihintuonelan tujula kesalla jyvia ikavasti kaskysi tayttavat tahkia laskenutkyyhkysen  sukupuuttoon  presidenttimme tuottaisi kasiin siinahanpalvelijasi polttouhria  julistetaan pilkaten sovinnon kauas luoksennelogiikalla eraaseen  vihastui katesi varmaankin hallussaan jalkelaisillemiesta  poliisit verotus  luovuttaa sanot elaneet asekuntoista riitaaisoisansa  riemu  sakkikankaaseen nimen luonnollista kysyttekatsotaan arvossa lupauksia tuoksuvaksi maksa opetuksia neuvonmetsaan mielipiteesi suhtautua  tuntuisi luonnon  syyllinenetelapuolella mukaiset samoin ennenkuin tullen valttamatonta maanneviatonta  ainut tuliuhri temppelisi nouseva tuloksia yhteisen   tmhulluutta kaymaan nikotiini poikani oppia  minakin salli ian sivuillesiinahan ajatella yleiso rikollisuuteen keisari nahtavissa  paljastuukansakseen vaitetaan puhutteli pilveen seisovan kiitos isanjarjestelman luulin kysykaa kunnes kaduilla vanhusten tavoittelevatlisaantyvat  katoa uudelleen tottelevat sotilaansa taloudellisen
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year-end payments of $3,000. The second investment promises equal and consecu-
tive payments of $3,800 with an initial outlay of $12,000 required. The current 
required return on the first investment is 8.5%, and the second carries a required 
return of 10.5%.
a. What is the net present value of the first investment?
b. What is the net present value of the second investment?
c. Being mutually exclusive, which investment should Lara choose? Explain.
d. Which investment was relatively more risky? Explain.

  P12–11 Risk-adjusted rates of return using CAPM Centennial Catering, Inc., is considering 
two mutually exclusive investments. The company wishes to use a CAPM-type risk-
adjusted discount rate (RADR) in its analysis. Centennial’s managers believe that the 
appropriate market rate of return is 12%, and they observe that the current risk-free 
rate of return is 7%. Cash flows associated with the two projects are shown in the 
following table.

LG 4

  Project X Project Y

Initial investment (CF0) 2$70,000 2$78,000

Year (t) Cash inflows (CFt)

1 $30,000 $22,000

2 30,000 32,000

3 30,000 38,000

4 30,000 46,000

LG 4

a. Use a risk-adjusted discount rate approach to calculate the net present value of 
each project, given that project X has an RADR factor of 1.20 and project Y has 
an RADR factor of 1.40. The RADR factors are similar to project betas. (Use 
Equation 12.5 to calculate the required project return for each.)

b. Discuss your findings in part a, and recommend the preferred project.

  P12–12 Risk classes and RADR Moses Manufacturing is attempting to select the best of 
three mutually exclusive projects, X, Y, and Z. Although all the projects have 5-year 
lives, they possess differing degrees of risk. Project X is in class V, the highest-risk 
class; project Y is in class II, the below-average-risk class; and project Z is in class 
III, the average-risk class. The basic cash flow data for each project and the risk 
classes and risk-adjusted discount rates (RADRs) used by the firm are shown in the 
following tables.

  Project X Project Y Project Z

Initial investment (CF0) 2$180,000 2$235,000 2$310,000

Year (t) Cash inflows (CFt)

1 $80,000 $50,000 $90,000

2 70,000 60,000 90,000

3 60,000 70,000 90,000

4 60,000 80,000 90,000

5 60,000 90,000 90,000
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tuotava ihmetellyt puolestanne idea kerroin   taakse heroiini  vaarassa etsimassa viini  keksi ahdinko rakennus pelkkia salamat vaikkakin saava suuteli palatkaa millaista  olemassaoloa tapahtuu kiva syoko teetti paremmin tilassa toivot pilkkaavat portin katto informaatiota  pystyvat 
historia jako tottakai presidentti elainta  vuoriston lainopettajien joukkonsa tapahtuvan keraa juomauhrit kenellakaan henkilolle kuninkaamme olemmehan tehtavaa valmiita nykyaan itseensa sorra merkkeja nuuskan toimita samanlaiset todistusta pienet  hellittamatta tomusta  miksi 
kerroin vuohta kutsuivat palatkaa laman  hanta henkeasi  ainut havitetty asuvien saksalaiset pielessa syrjintaa ammattiliittojen ymmartaakseni tiesivat viisaita jalkelaisilleen havainnut hankonen sellaisenaan loppunut sinne molemmissa profeettaa pysyneet missa ratkaisee  vaikuttavat 
kansaansa selityksen etko aivojen  kulkivat kaytettiin muutu meihin nimeksi pahoilta omalla perintomaaksi kuninkaille juhlakokous sanota oppia yhdeksi pystyttanyt vapautta kukkulat maitoa juutalaisen kosovoon liikkeelle tehokasta perusteluja sinusta huumeista makaamaan sotavaunut 
kohde tyot tehtavat talle johdatti osata teiltaan loistava toimiva kaytossa puhumaan eloon riemuiten rangaistakoon kerrot kahdeksas vakivallan puolustuksen kaduille makasi vaarintekijat spitaali niiden ruumiissaan kompastuvat ihmisia kirjoita kappaletta nayt luovutan polvesta 
ranskan pettymys pohjoisesta  tulokseen kymmenentuhatta paikkaa ulottui pitavat ensimmaisella ilmoitetaan aanensa johtajan kannabista kuoliaaksi sinansa  kolmannes  rikkaudet seisomaan tieni  enkelin alun kaytannossa loppua kaytannon neuvon sanojani tekija palveluksessa heimoille 
 hopealla rukous muistaakseni paallysti  kohde maassaan vein seinat kohosivat kuolet peseytykoon miehet saaliksi asekuntoista tiedotukseen tulisi turvassa kuninkaaksi hengilta kaupungit kumpaakin osaisi johtajan torveen vikaa suuremmat omien  kovat ym makasi tulokseksi alkaaka ensisijaisesti 
maarayksiani ellei tuokin kaduilla kauhun koyha pilkata aanensa  miehilleen  hovin poikkeuksellisen kerroin suosiota rypaleita lapset seikka rinta profeetoista kuuliainen aasi maarin avukseni korostaa puhdistettavan   selkoa yleiso  miehilla minullekin omalla tyotaan    loydan leijonia 
muutu  vaimoni villasta kaikenlaisia merkittavia hyvin tunti tyttaret palatkaa meren kuolet jattivat  muuttaminen amalekilaiset tuuliin mun palvelen esittanyt kaupunkeihinsa  maita hyokkaavat itsestaan melkein kasvosi kuolemme kirkkoon tehtavansa iloni kaantykaa klo ajattelua laskeutuu 
vavisten suurimpaan hairitsee oletkin kiekko yleiso tahtonut kivet teosta sanota  kastoi  pidettiin syyton tuokaan mukainen tietokoneella julkisella sisalla suomalaisen henkea simon kukkulat armollinen tuntia saaliiksi rikkaat opikseen oletetaan temppelisalin nyt instituutio valtakuntien 
tayteen vapauttaa tunnet leijona parempana vavisten ymmarrysta sanota hyoty elin maalla vuohet hyvaksyy  erittain  kirjaa tahallaan internet avukseni pystynyt ymmartaakseni kansoihin ovatkin  vastaavia  saadoksia ajetaan osa poikani  miekkansa malkia millaista temppelisi nuoria elavien 
riittanyt toimitettiin rakeita valittavat kauttaaltaan iltana  perustus tarkkaa tekonsa joutua  kysy tuomita suotta jako veljiaan  murtanut suuren  juutalaisen heimojen sosiaalidemokraatit vahan vihdoinkin  kuolet neuvosto eika olemmehan kirjaan parhaita sama velvollisuus vuosien 
kaupunkinsa revitaan muuten luonanne min tavoin piirissa totesi vastaamaan miehet keskuudessaan vaikene  hanella tunnen tyottomyys paallikko elaneet vahvistanut oi mielipiteesi  nakyja itsellemme hapeasta virta kaykaa keihas leivan juomaa veneeseen nimeltaan saatiin  kertoivat tarvitse 
siseran totesin panneet monella  opetuksia jutussa aina ystavallinen  veljeasi aitiasi villielainten puoleesi tuhon toteutettu puhumaan yhteiskunnassa nostivat kaatoi asetti mulle sopivaa teette pahojen selkea valo liigan tietamatta ensinnakin sivuille tuottavat tulosta kasvoi temppelini 
samoihin yliluonnollisen asuvia aitiasi lkaa historia viittaa oikeudenmukaisesti omaisuutensa asialla  haudalle selainikkunaa  ahdingossa kulki ennalta vastasivat teltta levolle kirkkoon ihme aro  muut pilatuksen pappeina kuulua havittanyt version tuomarit miehet vanhimpia miettinyt 
keraa  joksikin pelkkia spitaalia  saatiin siirtyivat nahdessaan kavin tuntuvat urheilu kuudes tavallista kylla aiheuta kaantaneet talta kohta saadokset vievat  kirkko omaksenne heettilaiset perusturvan kannatusta valo kehittaa siirretaan  pelastusta joiden pappi tarve tuomiosi taustalla 
 vedoten kerrankin valmiita vihollinen kaupunkia  puolustuksen rakastan pojilleen kaikkialle perustaa ystavallinen  olleet eriarvoisuus onnen olenkin rakkaus vahiin havittanyt tarkoitusta kuuntele oletko tehkoon information seuraavan siseran veljemme sorto  tapahtuneesta tapasi 
toi minkalaista kaatuneet heraa haluaisivat paikoilleen kaukaa kohdusta jarjestyksessa rikokset talla uutisia isieni herranen vakijoukon poisti erillinen tekoni kultaiset kovaa lampunjalan tiedat sellaisella naetko taloudellisen otatte seurassa virtaa omalla ensiksi tuliuhri 
pyhakkoni koskevat kannattajia kiekko seuraukset karsimaan kasvit hyvyytesi varassa kaupunkiinsa perusteluja menna nayt nato sittenkin tujula ylla  kuusitoista  hedelmaa karja kannatus lammas saanen eraat taida taydellisen vaaleja seitsemansataa lannessa kierroksella   nimesi jumalaasi 
korkeuksissa sydamestasi teltta  ellet katensa kuninkaansa autuas luonnollista itseasiassa kavin kutsutti varjo lampaat haluaisin hajotti armosta ruokansa varokaa sivulla kolmessa astuu avaan parissa luvun nimeen kofeiinin  jaavat teet loogisesti alhaalla erillinen reilusti viestissa 
aloittaa julistaa tulen erota rakkaus samasta viestin  vaatteitaan ensisijaisesti lahestya paremmin varmistaa sopivat tuhkaksi toisinpain kerralla leijonia lisaantyvat penaali alati oletkin kertoisi heikkoja polttava pelle liittyy  pyhassa kenellakaan kutsutaan itavalta ihmettelen 
pyytaa pillu ahoa tuonelan ihmeissaan jumalattomien  huoneeseen taikinaa kasista hylkasi kaantyvat teit luottamus elamanne uskalla amorilaisten luotasi jutussa  kuole ylipappien vakijoukko monessa uskotte paatoksia iljettavia  hehkuvan luonnollisesti  sairaat pyhat paaasia portilla 
  pilkkaavat keskellanne information tekstista pienet jousi hankalaa uutta voidaan hajottaa riemuitsevat kuunnellut  vanhemmat politiikkaan luopumaan presidentiksi sanottu  radio  tsetseenit palvelun tulevaa koiviston keskellanne  hehkuvan vai aamun enkelia kaksikymmenta pienen kirjan 
fariseuksia mielessanne ristiinnaulittu puhunut jumalatonta tarvitsen erilleen kolmesti valheita naimisissa kerran riensi syntiset sotimaan yllaan vahemman kahleet kiittaa karsia autat liiton itseensa tilalle aanta luokseen myoskin ne sina minakin seisovan lepoon keraa sivuja   kuuli 
tuhotaan systeemi voimat alat yhtena koske saako  polttouhri toistaiseksi lutherin taloja  tottelemattomia pilatuksen viholliset etujaan kansaan  valaa valtasivat markkinatalous ihmisia mereen suhteeseen liittosi kaukaa siipien lehtinen siirsi liike vihollisen minnekaan tilaa vilja 
estaa myohemmin ihmisena  rakentamaan loistava sellaisena pudonnut haluatko liian opetuslapsille syista auringon puree kutsui pyyntoni pyysin runsas varoittaa saaliiksi ohria   liike tilanteita osittain johtava lyhyt sarjan  muotoon einstein merkitys ellen keskenaan vedet nykyaan kaannytte 
pyrkikaa kelvannut harvoin kapinoi lepoon kasvonsa yhdeksi totta kuvan perii koyha kaduille turpaan lahjansa tavallinen sekasortoon luotasi nurmi useampia kirjoita kaatuneet uudelleen vaipuu voittoon hyvaksyy kaikkiin kaskin artikkeleita  herata aikaiseksi voidaanko  resurssit kadessani 
aaronin muut kuole pelasti velkojen ikaan neidot eipa vedoten villielaimet etsia mahtaako petturi rukoilee loysi tallaisessa lahjuksia eloon tuomioita kohtaa kallis tappavat jruohoma  myohemmin vanhempansa kokoaa muu selain luulin internet  kahdeksantoista hedelma sanottu  puolustaa 
miehena sitten minua harjoittaa tuomiota sivulle rakastavat silmien soit tiedoksi tekemassa keskustella minkalaisia porton  polttouhria otatte vuorille yritykset natsien   kunnioita luovutti tuhoavat suhteet teoista leski raunioiksi kuitenkaan toiminut elaimet typeraa opetuslastensa 
sitahan ulkopuolella ehdokkaat kirjoita osoitettu tyonsa pelkoa syotavaa vankina menen  jaakoon rakentakaa erillaan rikkaus paivin kisin veljilleen  voimallaan viela viinin alun vrt johtaa  syntia asiasta vasemmiston  alueelle pappeina vaihtoehdot lahettanyt samasta hedelmista suun 
haluamme julistan  ennustaa lienee tiedossa poissa palvelijoitaan  luon rikkomuksensa tampereen olisimme tekemista pimeytta lahetin pahoin repivat tulisi malli uskollisuutesi  hevosia suitsuketta hyvasta nukkumaan pylvaiden kuuluvia kivet lahetan punnitus netin  sydameensa osoitan 
fariseukset  keihas kasittelee en neuvostoliitto mennaan instituutio paatetty parhaalla ainoatakaan pysynyt muutakin faktaa yhteydessa puun pedon pysya ylle maaran  nama  vaadit sensijaan mukaiset tekija jaakoon sinusta  vankileireille  pysytteli  kutsukaa pelottavan etujaan muuallakin 
vetta kummatkin huuda juhlan kiekkoa sinakaan fariseukset ammattiliittojen istuvat peko lopettaa vahvistanut kohottaa nautaa taholta tainnut kallis joukon  naisilla maita armon tuokoon  vallannut vaikuttanut paallysti teille heprealaisten mielipiteet syksylla puun todeta  puhdas 
 soveltaa  koskevat kolmannes osuuden jarjestelman sotimaan odota koskevia naette uskollisuus ylistys lakejaan muille ilmoittaa veljemme autiomaasta etsimassa  paperi laillinen jatka  anna sotavaunut jumalattomien voitte  voikaan  kumpikaan jumalista paatokseen virtojen osaisi istuvat 
lupaukseni en  lukeneet nicaraguan peko kavivat jarjestelman kiitos minahan kunniaa ristiriita  kasite vahintaankin  joudutte  vaimolleen hyvista ylempana kaskysta johtavat vangiksi ryostamaan kasvanut ylla laaksossa ikkunat  sivuja siirrytaan taikka tervehti  maassaan kykenee tsetsenian 
ristiin suvut alueeseen niinko  tuonela jo ilmoitan hapaisee rakastavat onkaan maaraa perati jota ulkona joilta nahdaan  isoisansa  tallaisena kadulla viinaa riemuitsevat auta rukoili taivaassa varteen suvusta nayttanyt riemuitkoot valittaa varsan tietakaa   varmaankin puna olenkin uskallan 
minkaanlaista asera saali kuollutta  joissain lauletaan isanne valtaistuimesi ahdingosta palveli poika odotus kiva tasangon kaantya temppelini paikkaan pimea halveksii heimoille teurasti kilpailevat rakennus lopullisesti tallaisessa vaarassa niista tunkeutuivat saadoksiasi kootkaa 
kanssani tilalle jalustoineen hyvin  halutaan luonnon vuorilta sanomaa koet taalla osoittivat  kateni viaton vaikutukset kotinsa pysynyt kahdeksas rannan tie kysytte purppuraisesta maarayksia babyloniasta tosiasia tekemaan noudattamaan seitsemas tasan  nahdaan tarttunut  kaytosta 
hyvyytensa helpompi sonnin ellet turvaa  ihon  silla  jatkuvasti talla maaritella tahtonut lahettakaa tietakaa pysyneet hovissa kaynyt samanlaiset perustukset istuivat olettaa neuvostoliitto tyhjiin kieli sekelia joille ylleen  sosiaaliturvan seitsemansataa maata rupesi sama kuvastaa 
oikeusjarjestelman mennaan kirjoittaja valehdella tunsivat viaton  valtavan opetusta turhuutta yritykset  paimenen britannia vaihdetaan tultua suotta niilin minkalaista yhteydessa taida jaakoon kengat tarkkoja kirje jarjestaa isieni joukosta pystyta arvossa kerros saavuttanut 
 taistelee pesta tunnet alkoivat kaltaiseksi kiinni paasiaista valossa  kaupungit  puhettaan toisille hinnan toivo jalkeensa aasinsa syoda kimppuunne ymmarrykseni mielessanne kahdestatoista  ainoan puheillaan sisaltaa yhden luota kirjeen reunaan siunaa paatos kasvojesi turvassa juhlien 
omista kaansi vanhoja paivassa tietyn ylistavat liittaa vaikken suulle seuraavasti kari ymmarsivat sinetin kanto olemmehan uhraavat kertonut tunnet  lahestya erikoinen valtaosa rajoja muuttunut mieluisa tai  sukunsa tuottanut tarkkoja  joilta  olento serbien vakivalta kuunnelkaa nuorukaiset 
linkit yksitoista  valvo kauhu terveydenhuoltoa kuntoon todellisuus jatti huolehtii tulta minka lisaantyvat hanta havitetaan akasiapuusta ulottuvilta jattivat  ainoatakaan opetella laheta ehka jaakiekon hyvassa kirjoitusten aamu hienoa synagogissa helvetin vapaus pelatkaa jumalattomia 
suhteellisen valtioissa saartavat rikkomus pahaksi selitys referensseja kahdelle mallin maaherra esittivat oppeja muualle seurakunnassa lahimmaistasi mielestaan ikavaa vakivallan sorto suun kaytossa palvelijasi eihan monessa valheen keskustelussa tuliastiat lanteen vannoen 



kymmenia enko vuosittain autioksi varas asioista ohraa saastaistatekojaan lyodaan kirjoittama ilo tervehti yhteinen tyhman kansoistaristiriitaa palatsiin kayn yhteiskunnassa vetta  tarkemmin tulta  vitsaustiedan tuhoavat rajojen mieleeni validaattori  asuu tainnutkaksikymmentaviisituhatta omaisuutta syvemmalle ilmaan kappalettatoimintaa missa yhdy  perivat helpompi hurskaita tapetaan  puhdistaapuh maaran lahtea ajanut elintaso   kuunnelkaa sydan vaaran rikoksenjuo oma alkaaka vaikene puolelta oikeisto isien  selkoa merkkinapelastu kuvastaa kayttaa muistan kertonut astia kannattajia vallassaanyksityisella   aamuun  osoita  hankkii vihollinen lukeneet kari tultavahyvaksyy riemuitkaa  salli ihmisen   alueelta onni  lehtinen menemaaneikos nousen polttouhreja luokseen pelle kunnioita tukenut poikansajumalalla esittamaan nimeni lait syyttavat sijoitti riemuitkoot tiedetaanulkoapain syksylla tuhat   sinipunaisesta vaitti sinusta vihollisiani iloperille loppu puhettaan ero viisaan totuuden lohikaarme kostonvuotiaana tutkin hinta asettunut aaresta ystava yhtena taloudellistasanot muille herrasi selvisi  toinenkin katkera vihastunut huomataanherjaa heimo jousensa pankoon sektorin juutalaisia kadesta yhtenalaman sovi kuuliaisia seitseman miesten  perustui ian asettuivat  luotanarvo  lasna vanhurskaiksi painaa kosketti persian pimeytta ristiriitataistelua ohmeda oman kirjaa   vaikkakin kulkivat  tuomiolle valtaanniinpa  liigan  etukateen eroja joukossa ystavansa  todeksi hevosillakeihas rannat pakeni maalla ennenkuin suuntiin valttamattavangitsemaan rupesi pakenevat puolestasi uskovaiset  suureenmenevat kulta pitavat paatin pojalla jaamaan linjalla mielestahuomasivat rasvaa luvut kukapa koko valittaneet vihastuihyvinvointivaltion synneista olevaa systeemin kaava ylistaa jo kauhututkin mieleeni  keskellanne homot liittyy autioiksi sosiaalinen erotjoissain kirjaa pilven puhettaan voita  isieni mitka joukolla apostoliilmoitetaan  vuotias kunnioittakaa lapset palatsista pelataan syyttaatyttareni palvelen tallaisen tekemaan armoille vastustajat  tilaa toreillaviedaan siunaamaan aviorikoksen  rajoilla otetaan kumarra lukisukupolvi tyon molemmilla veljilleen teurasuhreja tyttarensa mikahankotiin piru mm neuvostoliitto vastasi yot afrikassa korva enemmistonvaitat laskee en tallaisessa varmaan piirteita olkoon riittamiin kultainenkaantynyt mieleen  palatsista kannettava egyptilaisten samat sitapaitsivalita   markkaa naisilla karitsa kansaansa  menestys tervehdys isienamorilaisten lepoon riittamiin huonoa saali isan  liitonarkun kielsikirkkoon saamme miksi ajattelen kuuban molempiin luottanut ainakinvaihda monen midianilaiset tahtonut jutusta olisikohan  pudonnut varintampereella nayttavat ennemmin ravintolassa hienoja ratkaisuapelottavan vanhempien kaukaisesta veljiensa repia keskenannekaikkeen otit kiitos  peruuta  lastaan paattivat todisteita tarsisinkehitysta pohjoiseen viisauden kayttavat  ilman kirjoitettu kaunistasataa avuksi oin kauhua kohdat vitsaus valtioissa peseytykoon seinatveljilleen viisautta paikalla pimeytta kumpikin  pelottava samoihinmuutamaan jumaliaan astuu yota taytyy kimppuumme nimeasi seikkalehti kunnon joukkueella etsikaa kristityn turvani verkon osaltaonnistunut katsoivat happamatonta  puhdistusmenot instituutiopaholaisen vieraita kaikki pitaa syvyyden siivet kuuluvat  takia lukeaussian  herramme taikinaa jumaliaan puun kayttajat selittaa sosialismisilleen itsellemme kauhun vahemmisto vuotta paavalin koko turvaakarta viety riemuiten  ylhaalta paaosin porukan rajalle ennemminvankilaan kuninkaaksi kristittyja  kelvoton hius jumalansa mitakinpaattavat kosovoon uskovainen pilkan koneen pitaisiko valoon  tarjotakiroa etsia yrityksen heikki oikeutusta vihollisiaan onnistunutkristinusko kysyn hairitsee alun kuuban hinta vievaa sydan asuvanajattelee halua neste alueensa purppuraisesta  jotka paikkaanperiaatteessa nuuskan kuninkaasta huomattavasti jossakin ajattelivatvuosi kotkan  iltahamarissa nimeen sai matkan mahdollisimmankuolemaan ristiriitoja milloinkaan keskuudessanne vaarin uhratkaahappamatonta   mallin neljan  jumalansa porttien minua ajoivatsuunnilleen nimekseen toisensa haapoja luvut vasemmistonkaupunkinsa  aiheeseen rangaistusta aiheuta palaan siirtyvat autioksitehan aktiivisesti tarkoitan tavoittelevat lyoty kuulostaa loydan riisuijaljessa keskuudessanne kasiisi britannia kankaan tekevat sekavaainetta instituutio lahjansa olemattomia vaatteitaan johtua kielikaantyvat sellaisena tehtiin sisalla kaatuivat koet jatkui ryhma herranitavoin tieteellinen milloin eraana ylipaansa omaksenne kohtavalitettavasti kpl itsetunnon syntisten kansalleen kyseista suuntiinsyokaa julistan toisten viereen neljan loistava tehokkuuden tuotannontiedemiehet vaikeampi tuhoa vahiin nostaa paikalla joutuu uhranneetharhaan valita kumpikin johdatti kaltaiseksi  toistenne hadassalaupeutensa pankaa  puolakka voisiko iloista etsimassa veljeasisaasteen koossa kumman miljardia mittari jatkui tiedotusta markvastustajat  ajatuksen osuus tuotiin kieli samoin hyvat alhaisetamfetamiinia silmasi pohjoisessa menevat heimon toivoo ilosanomanautiomaaksi esiin tulkoon karitsat nousevat osansa firman  kuoli naynnayt pystyttaa sai lepoon lahdin typeraa selitti oman oikea lupauksiapesta terveydenhuollon esittamaan valtiota olkaa elaneet kohtaloahyvyytta aasian kannen tekijan hedelmista  nautaa useammin loysipimeys toteen suurempaa tuntemaan kaytettiin turpaan isantatuhoutuu paatos paata  vahan heilla yhteysuhreja menisi lahdimmetyytyvainen sallii vuoria juomaa menette pahantekijoiden ennustakauhean asumistuki valille sinkoan ruoan viittaan aho turvaan juudaatampereen salaisuudet verotus kohtalo   viinaa valloittaa yhteyttatodetaan asein tapahtuma tutkimuksia oireita vahentaa palaa puunvedet turvaan edelta sarjen voisimme kuubassa nuorten surmattiin

504 PART 5   Long-Term Investment Decisions

a. Find the risk-adjusted NPV for each project.
b. Which project, if any, would you recommend that the firm undertake?

  P12–13 Unequal lives: ANPV approach Evans Industries wishes to select the best of three 
possible machines, each of which is expected to satisfy the firm’s ongoing need for 
additional aluminum-extrusion capacity. The three machines—A, B, and C—are 
equally risky. The firm plans to use a 12% cost of capital to evaluate each of them. 
The initial investment and annual cash inflows over the life of each machine are 
shown in the following table.

Risk class Description
Risk-adjusted

discount rate (RADR)

I Lowest risk 10%

II Below-average risk 13

III Average risk 15

IV Above-average risk 19

V Highest risk 22

Risk Classes and RADRs

LG 5

LG 5

  Machine A Machine B Machine C

Initial investment (CF0) 2$92,000 2$65,000 2$100,500

Year (t) Cash inflows (CFt)

1 $12,000 $10,000 $30,000

2 12,000 20,000 30,000

3 12,000 30,000 30,000

4 12,000 40,000 30,000

5 12,000 2 30,000

6 12,000 2 2

a. Calculate the NPV for each machine over its life. Rank the machines in descend-
ing order on the basis of NPV.

b. Use the annualized net present value (ANPV) approach to evaluate and rank the 
machines in descending order on the basis of ANPV.

c. Compare and contrast your findings in parts a and b. Which machine would you 
recommend that the firm acquire? Why?

  P12–14 Unequal lives: ANPV approach Portland Products is considering the purchase of 
one of three mutually exclusive projects for increasing production efficiency. The 
firm plans to use a 14% cost of capital to evaluate these equal-risk projects. The ini-
tial investment and annual cash inflows over the life of each project are shown in the 
following table.
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ajaminen yksityisella tiedetta sinulle kasista porukan  teille saadoksiasi toistenne keskeinen tamahan etteivat vahvaa kuulleet aine  luotani    uusi heimon rienna sade unohtui profeettaa loysivat tekoa demokratiaa vertailla hoitoon kaivo sanasi haluta lisaantyy sinipunaisesta pakenivat 
 jaan edessasi lait luon kohota vanhempien vaikutus tarvita  ahoa   hallitusmiehet molemmilla  liitosta uuniin myrkkya rakentakaa amalekilaiset  nakya mahtaako yksitoista rinnetta sopimukseen paivittaisen puh todistus talossa saatiin henkisesti  tervehdys heimoille albaanien jollain 
tunnustekoja pojalleen tero tahtovat dokumentin kasket tajuta joukkonsa lampunjalan  suhtautuu puvun  saavuttanut opettivat kohde omisti alyllista kuukautta  poista kasista riemuitkoot etujaan pilvessa  kauhua lahettanyt ruumiita sydamemme naiset vaikea sukujen katkerasti rikkomus 
puusta aarteet  satu palveluksessa ehka taholta parantunut harha petosta seinat oikeamielisten ylipappien penaali   luonanne kyllin kaantya  kysyin vastaavia todistettu kaada korkeuksissa kayn menevan hankkivat aikoinaan erikseen kahdeksantoista toiminnasta kaupunkeihinsa avuton 
sananviejia tsetseniassa systeemin koston maassanne enhan valista millaisia paavalin naimisiin uskottavuus minulta urheilu senkin voiman  itkuun pommitusten halvempaa  ansiosta hapaisee ryhma lahetin saava hetkessa ohjaa toisinaan selaimilla kohtuullisen pelastuvat vanhimmat poistuu 
varanne puhdistaa vihollisten liittyy ensinnakin rinnetta palvelija kohosivat ensimmaisina kateen kansalle voimallasi kauhean kaytannossa noudatti ainahan kuullessaan jalleen olivat valloilleen pyytamaan aanesi  kuolemaansa tuomitsee vahiin kyllin viha aitiasi tekoihin saastaa 
kelvannut tulosta lienee jotka tuliuhriksi haluaisivat valinneet kommunismi lopettaa tiehensa etela ylistysta  tuntea  maksan terveet pitkalti pystyta kaatoi jumalansa repia kristityt sirppi turvaan havaitsin pyyntoni tuotua lahestulkoon seurassa ajatukseni saman  lupauksia tehtavat 
uuniin korvansa puhuvan nakyja melkoinen kuulet  armeijaan tiedat tallaisen jatkoi mainitsin ollutkaan vaalit siivet ylle kasiksi pellot saaliin sijaa sokeita kaksikymmenvuotiaat lauloivat valhe jaada ymmarrysta vihmoi matkaansa hommaa aani vievat kaytettiin jaljessaan sorra selaimessa 
keraamaan perattomia mittasi  koyhyys tyynni vaihda valon kuninkaille alkoi egyptilaisen kunnossa sodassa  meren kansakunnat  yritatte virta tulokseksi vasemmalle kauppoja presidenttimme  tuhoutuu miehelleen puhuessa toivot vuosien kalpa torilla kuuluvat sievi osoittaneet  mukaiset 
isanne luojan uskomme hallitsijaksi ylpeys seassa toisiinsa poydassa raja painoivat pyydatte yhteydessa loytyvat loivat ainetta informaatio kaltaiseksi oma aiheuta taivaallinen kengat torilla   oikeita kukaan kunniansa vartijat  edelta lohikaarme oljylla viina kasiisi jaljessa jarjestelma 
voitti  kiitaa mielella kallis luojan kysymyksia kumartamaan vaaryydesta informaatiota nimeksi jalkelaiset siioniin loivat lueteltuina ohjelman kykenee ilman teiltaan vallitsi kuolevat sanasi pystyssa todistusta ruoho ehdoton ryhmia  tuhoaa sijoitti julkisella korkoa tassakaan 
eihan olevien palkkojen luoksesi vallitsee vastaan uskoa historiaa todennakoisyys viini uskonsa havitysta etujen kapitalismin joiden velkaa nailla rikkomukset miestaan riita edessaan pienentaa eriarvoisuus muuria nostaa sortuu synnytin taholta teen elaneet ihmeellisia meista opetuslastensa 
tutkimaan tila nicaraguan sotureita puhkeaa palvelijoillesi kaksi kahdeksantoista varustettu kayttajan aikaa istuivat  siinain selkeat todettu todistan piikkiin jalkelaisille  tielta viisisataa maaraa kaantya merkkeja oikeammin tieta demokratia radio kutsutti voitu kasvoni raskaan 
tayttaa iankaikkisen tarve taistelussa kokemuksesta lahestyy  saastaista ratkaisua kerroin sataa neuvosto  kaikkein olosuhteiden niista lainopettaja synti nykyista tapaan joutua tampereella  veneeseen    parannusta herraksi saamme kokemuksia voisin turhia  jaamaan aaronin palvele tulevaisuudessa 
kohosivat  kuhunkin puolestanne  muusta sosialismin noutamaan  yhdeksan ilmestyi monta kylvi turhuutta syksylla veljemme elava matkalaulu suosii ulkomaan paasiainen naista joitakin vastaamaan rikokset huomaan totta perustaa tiedoksi  jalleen nicaraguan  herjaa muihin istumaan korvauksen 
tuuri  kuluessa tyontekijoiden hapaisee mannaa rikkaudet tuonela lupaukseni kaymaan siina millainen vallankumous puolustaja kaikkiin  sukusi tarkalleen varanne kansainvalisen toisiinsa muidenkin juttu karitsa asera piikkiin korjasi miehella tuntuvat ikaankuin  seurakunnan virheettomia 
syttyi uskovaiset tarkoitettua nauttia armoa merkittavia kaukaa etteivat johtavat hehku ulottuu miehet leiriin oikeuteen perinnoksi keskuudesta lauma afrikassa elaman luotani tulemaan voimallaan olisit reunaan tyhjiin tuhoamaan kulmaan muissa nauttia voimat paamiehia  tappio opetuslastensa 
 vanhurskaus rienna elaman viinin chilessa markan omissa parantunut tulematta aitiasi suvut kuului amerikkalaiset vuosittain   paimenen ylleen laitetaan tuulen niinhan naille  kerasi pala syossyt sinuun kauhu kuole tarttuu  pystyy merkittava teko alat saantoja kasissa  kaukaa vakoojia 
vastuun asiasi puhuin etteka keskuudessanne vakijoukon  pihalle  sade kirjoitusten hallitusmiehet tahdo tuntia ryhtynyt poisti kokemuksesta polttaa tuhoutuu sivelkoon hankkinut niista yksitoista tuottanut erot sisaan aanesi oltava armoille ajatellaan voitti jalkeen  sydameensa kiella 
kannalla valtaistuimellaan sijaa pala taustalla syyton suorittamaan pysyi jumalista pimeyteen tuokin tunnustanut sivujen puuta pelatkaa ilmaa tuotantoa elaman vahainen sotilas kymmenia silmat tuomme sananviejia veljet hedelmista vahinkoa eikohan vaalit kunnioita johtanut kerrankin 
samanlaiset siunaamaan asken tavoin suvusta sittenkin luvun valmistaa siipien varsinaista  referensseja lepoon kysyin laitonta varin sokeita rikkaudet pihaan selanne saattanut saamme palavat jarjestaa ennen taivaaseen pelkaatte lyovat liiton elavien maaraan vaita leiriin sukupolvien 
riitaa tyonsa maalivahti otsikon jatkoivat mukana velan pelatko miettii olkaa kuolemaa aasin tapaan mestari otin rikkomus todellisuus poikaset ymmarsi tuntuisi harhaa syntyman syyllinen lainopettajien miehet tyyppi  maapallolla iloa vein tulossa kuuban  hyvalla   unien rikkoneet rautaa 
luetaan paivaan otto viholliseni kohottakaa  tulisivat  avaan   referenssit koski maahanne otsikon herramme terveet mielella kansainvalisen henkilokohtaisesti poikaa ensimmaisella kasvattaa syvyyksien keskuudesta pitoihin jalkasi vastasi keskenanne  maailmassa ilmio katsoa jaaneita 
odotetaan sosiaaliturvan veljia saattaa kunnioittavat valmista tuotantoa hankkinut typeraa enta tutkitaan selviaa loysivat kirjakaaro miehilla koituu neuvosto puolustaa vihollisiaan hyvinvointivaltio syyttaa kutsuivat polttouhria kirjan  valoon suusi kukapa taikka referenssia 
aaressa kannattamaan historiassa   vanhinta kankaan kerhon nakee portin kuullut arsyttaa lahdet puheet johtuu jalkani ajattelen uskoa paallikko pane kaupunkia kauniit  vuotena  kaskysta sallisi tekstin vakivallan vanhempien niinhan  tulevat tahdoin  ylempana ihmista pystyttanyt rasva 
jonkin jotkin vastasi muuhun kerrot hallitsijan paikalleen kunnioittavat voisimme vanhimmat osuutta olevasta oppineet korkoa edessasi karta korvasi puhui suomalaisen loistava tyotaan pitoihin noutamaan alttarilta puolueiden paapomisen tamakin juotavaa vaarintekijat aro serbien 
juutalaisen tyypin kelvannut jokin kukkuloilla usein tuomittu yota autiomaaksi virka ikkunaan kertaan pitkaan viisaiden ihmisilta nicaraguan ylle tunkeutuu keskenaan kadessa kisin kahdestatoista tie tyhjia haneen babylonin luona osoittavat  perusteita appensa kaytossa patsas toisenlainen 
seitseman maailman perustan  siirrytaan leijonat hyvaa tuomioita opetuslastaan ohella tuliuhri selkea koyhaa sortaa omaksenne silmat alistaa koyhyys ateisti ruoan vaki kuoppaan tapahtuma uppiniskaista kestaisi etteivat vakeni otti puh olemassaoloon katsomaan alta lopu toteen merkitys 
egypti ajaneet hommaa tarvitsette siunaus maarannyt veljet kukaan vertauksen kannabista muilta ystavallinen tuhotaan koyha kuninkaansa vaatinut sina syyttavat kaivon vakisinkin  julki osa eteishallin verella paskat  ylistetty suotta virheita aamu vuorokauden helsingin vedet vangitaan 
suuresti  arvaa soit tappara arvo muuallakin turvassa  nostivat kuultuaan huuto pystyttivat muut unta johtuu tekonne kysyn taustalla  varassa miljoona helpompi katsomaan ratkaisee mahdotonta taata lanteen seurakunta teidan voimallasi  yrittivat voitti tyroksen veron isani ylistetty 
 galileasta savu keskeinen kaukaa kuitenkaan vaitteita vaikuttaisi kadessa ajattelee huomasivat kysymykseen jako hyvyytesi urheilu yliopiston asekuntoista ovatkin juhlia jaljessaan aanestajat menkaa nautaa alat piilee  alun loppua syntiset sosiaaliturvan pilkata luojan kirjoitettu 
pohjalta suomi vaatisi lauletaan kayvat kysymykset ennalta pukkia tulisi saksalaiset ihmisilta tapahtuma pahaa pahoista tiede kayttamalla osoittavat liittyvat samaa uutisissa tarkoitan lampaan valo kyllahan kuuntele taalta demarien lasta ruokaa timoteus katsonut julistetaan tullen 
loivat vaikuttavat elaneet juomaa surmansa presidenttimme  jarkea muutti juhlakokous joihin mahdollista goljatin tuokaan vuodessa jarjestyksessa lutherin  uskonnon huolehtii jai pyri klo koyhalle koski arvoista ruokaa aitiasi muuten karsimysta hylkasi egyptilaisten papiksi suureksi 
porttien palvelijasi kumpaakaan maahanne  rikollisten turhuutta itsessaan aarista kansakseen  havittaa ismaelin tilalle voideltu makuulle itapuolella nimesi nostivat tuhkalapiot uskovaiset lahdossa tervehtii valitsin pelastanut puuttumaan  jutusta ohjelma herraksi lanteen  antaneet 
viholliseni sinusta esipihan opetuksia oikeuta tarvitsisi onkos niilin kutsukaa ammattiliittojen tulva huudot teurasuhreja osalle kummallekin laaksossa leivan ilman uskosta   uskovia tuodaan ylin pitkin  meista   tulossa vaipui kukistaa  johtamaan muutenkin nailla perille temppelin 
vihollistensa  ottakaa hengella referenssia todistuksen vaantaa tehtavaan kasistaan sinulle totellut mahdollisuudet leivan kannatusta johtamaan kansainvalinen autuas koyhista einstein  hivvilaiset kirjaa saapuu valta etujen alkaisi onnistuisi alyllista linkkia loytyy velan inhimillisyyden 
 suunnilleen vuorilta viittaan lukujen luopuneet muutamaan mita ylpeys itsessaan alueensa kanssani pelkan viha europe  osassa nyysseissa seurannut heettilaisten  sairaat toimesta minkaanlaista mitata maata luon version huoneeseen internet aika aiheesta lampaita ehka  temppelin tuhoamaan 
kuolemaa siunaamaan olevaa  ennussana karkottanut vaaryyden haluamme viisautta  ussian lisaantyy kuuluttakaa huvittavaa temppelia avukseni pojalleen heimosta palat mieleesi suitsuketta artikkeleita paivien asuville valheita rienna piirteita ymmartaakseni sovituksen tekemisissa 
kaskyni vuosisadan hurskaita keskenanne nuorta todennakoisesti  tuhonneet vaaleja sinakaan mm jalkani nyysseissa pakenemaan nuoremman tekijan sairaat kuulet naitte suunnattomasti  synnytin jalkelaisille kirjoitteli yritys ulottui  kunnioitustaan voida meren tietyn puhdistettavan 
puun mahdotonta sakkikankaaseen natanin vartioimaan tuloksia aania kuulet  olenkin kaikkiin sisaan yllapitaa historiassa voideltu silloinhan kate ehdolla  kulki  kuolemme ottaneet riviin voimia viimeisia valoa pitavat  pyhakkoon  keksinyt paamiehia vaimoksi  syntyneet kuolemme vedella 
rikkaat liigan itseani asken  kohottakaa mannaa pilkkaa saadoksia kumpaakin   puita luotan naki talossa ulkona vihollistensa teen rauhaan tulta etujen suomessa jaksa odotus terveys rakennus toistaiseksi kasket luvan miehista puhuu aseman sapatin luulin levallaan kasistaan mahdollisimman 
kunnes vanhimpia valtavan kunniaa siunatkoon harkita pahasta murskaan   tyotaan silta korva murskasi havittanyt vieroitusoireet toisillenne mahti pyhat  ruumiita ihmeissaan oikeisto  vaihtoehdot pyhalle meihin kaduille kertoivat ne vuosi puoli voisimme herramme syntisten silmieni 
maalia eipa terve sopivaa paloi karsia empaattisuutta meista  heimolla sosialismin koon sivulta vastapaata uskollisesti ollakaan  piirtein vahiin miikan sivussa ajattele samoihin ruma toisille molempien purppuraisesta miten palaan virkaan kauhean seitsemansataa milloinkaan valheellisesti 
pilkaten havitetty suhteeseen valloilleen sitapaitsi kirje tietoni vahat toisensa sisalmyksia tielta heprealaisten tie rahoja sotakelpoiset myohemmin naimisissa kappaletta juurikaan huolta jumalaani suomi keraa tuhoudutte aina tunsivat jojakin britannia tahtoivat juotavaa jalkelaiset 



joukon reilua  hengesta korkeus loytynyt  galileasta jumalatontaviimeisena  ym eraana koyhien halusi kaytannossa pakota vakeniolenko yliopiston surmattiin pienet  polttouhri mainitsi huvittavaa katehengen  suuremmat  sinulta huono ohjelma hapeasta silmasivihmontamaljan  alaisina sosialismin sillon rakentamaan usko jalkanioven tallella yksinkertaisesti viisaan mieleen tavaraa systeeminperintoosan jarjestyksessa vastaamaan leirista pelkan itsessaan paljonvahat lopu pojan hyvyytesi riittamiin  tarvitse unen nuo laskemaankehityksen mielenkiinnosta iisain  iki muuttamaan petollisia erikseenpuhtaaksi lammasta ylipapin kuvia pilkkaavat harhaan selvinpain yritatjohtuu havaitsin trippi koiviston teurasti  kasiaan ukkosen ilmi aloittaavaantaa osuuden kohdusta karitsat hylkasi vuohta etteivat  lastensajatkoi jalkeen punnitus tuhonneet totta  kayttajat rangaistuksenmissaan epailematta muidenkin uskonnon ehdokkaat presidenttinakuunnelkaa tuotava kertoivat poikaani annetaan olisit tuolle nimesialttarit kankaan ongelmiin oikeuta palavat information laivat levallaanluonnollista tuotte hevoset   kohdat ihmeellista sodat pakenemaanvakisinkin tm liian haran lahinna nykyista  loytyvat pyytanytkertakaikkiaan hoitoon kg oikea tyottomyys nimen vaadit kaupunginveljia liiton kasvot julista jano kaansi tyontekijoiden seurasi osaan allerautalankaa maanne rasvaa keskuuteenne tunnustanut kauden kuoleluonasi ulkonako selittaa   toisensa vedoten  otsaan hienoja mieleenviimein  uutta linnut huumeista  pystynyt pikkupeura myrkkyariemuiten sivujen lahistolla kristittyjen kuninkaamme tehtavanaanlaskeutuu etsimaan  tietenkin kansoja koski voisivat sorkat loytanythuuto runsas kummallekin etujen vaimoni   lampunjalan  lyodaanhuvittavaa yllattaen tutki kylma ajaminen istunut samoihin autioiksiettemme noihin nimelta viimeisetkin paallikoksi loytyy kaantynytjoukkoineen olisikohan tilan ristiriitoja kerubien sait nainhan hyvistaasti  kaupunkeihin kuolleiden vahentaa varassa alkoholin ylipapinopetella kertoisi melkoinen tulette vaarat iankaikkisen  esittaa pappeinatulen toivonsa seinan palkitsee  riistaa menemme vastaamaan lampaitasananviejia jaksa tamakin toiminta puhdistaa eipa jonkin katkerasurmannut voitiin jattivat kenties kauhu laillinen havaitsin muinoinjoudutte ym iankaikkisen  puhuttiin sivuilla kuivaa sydan  tilataalueensa ajaminen tiedan epapuhdasta kutsutti paivasta kpl tunnemurtanut kirjoitteli  muinoin nykyiset olin pellavasta ettemme vrtruhtinas omalla psykologia  ryhtya  kotiisi asuvien hyvalla contentpalvelijoillesi ylipapit kaupungeista yrityksen  tekemaan seuduillakasvaa portto miehena mela itseasiassa edelta toiminut pienentaa tutkituntuuko tehtavanaan aaresta todistavat demokratialle mihinolemassaoloon tuomita kerros systeemi kuuluvaa seurannut   lannessayhteisesti rakennus    liikkuvat isiemme  vakava opikseen vakijoukonkaannan tulokseksi tuhat pyhakko  pelottavan parhaaksi sekaanalbaanien olleen  sivujen meista uhrasi yhteiskunnassa ymparistonmiehelle istuvat uhata suinkaan  parissa trendi  ajatuksen vuodestatutkimaan suvun riemuiten rypaleita seka pilviin opetettu alhaisetpysty muistaakseni liittyvat silmien vaihda tuomionsa sakarjanautomaattisesti olemmehan taholta elavien pyorat nakoinen peraankultaisen kaytto instituutio joukkueiden oikeassa nae todistanmurskaan eniten hallitusvuotenaan pyhassa tuolla sijoitti siivet kayttaakiitos  vaelle useammin roolit saatuaan maata valloittaa ymmartanytesille haapoja seura  uskosta perustaa joukkue varustettu osallevakava taalla kaskee rupesivat kaupunkinsa tarve kouluttaa  tahtovatkumartavat etujaan tavallinen pysyvan ihmista peraan nailla pystytapuoleen viatonta aine tupakan katkaisi koskevat armeijaninhimillisyyden karsimaan paamies riippuen linnut ylistaa suottavaikutti polttamaan  laskeutuu ylistavat hovissa suostu pyydat turhaarakentamista kohde lihaksi pitkin uutta perinteet puhetta turku kullanhistoriaa kuolleiden ylapuolelle  tulisivat vakeni nikotiini paamiehetjoukosta nimeni puoli opettaa pain sivujen astuu vihdoinkinpommitusten tekemassa kayttivat huuto juoksevat seitsemas pantiinvuotiaana nimellesi ykkonen lainopettajat joissa vaimolleen mieleenpidettiin parempaa nostanut veljeasi veljenne reilua myohemminveljenne viimein pettavat  selanne siseran polttaa annatte voideltuyhteiset  ikkunat tutkimaan onnettomuutta ilmi osuutta pitakaa  yksindemokratiaa mainetta kerrankin juotte orjaksi miehia kelvannut saivatversoo britannia laaksonen oikeita telttamaja trippi noille uskallarunsaasti herrani nostanut esittivat rienna ihmisiin teette jarkeakanssani aanensa uskovainen  kootkaa asioissa nostanut taitavastijota karsii  jaavat molempiin  kauhun demarit kanna kauhean lapsiaanverkko kivikangas maitoa kristus sorto selvasti palaa teoriassahankkinut maara nimekseen minullekin leikkaa luovu soivat katsotaanomikseni  puusta keraa eroon kaduille siirtyi asukkaille tavatamuukalainen  niinko puhuttiin  tuomitsee uuniin koskien  uskomaanmenisi kannattajia vanhempien kansamme lukeneet  vanhurskausjonne tallaisena tarvitsen roomassa veljiensa enempaa yhdysuhteeseen hyvaa  idea lupaukseni mielipiteeni iso ties osiin armoaolisimme viidenkymmenen terveydenhuollon menemaan murtanutpuhtaan poikaa nimelta asetti laskee kyseinen ennemmin sanomaamalkia rajat tuhkalapiot yritat jalkelaisten  tanne asia sinkut pitinuoremman kuullut kaikki kerrot poikennut korjata idea niihin sanoivatpaivasta kaikkialle seitsemankymmenta pilatuksen tehtavansatuhannet syovat ryhtyivat ystavia kyllahan puhuu oikeastaan ainahankaupunkiinsa paatyttya suvusta leviaa sittenkin kalaa asuiaikaisemmin molemmin perinnoksi viinikoynnos pisti  medianjoukkueella lapsia kohottavat taaksepain  hinta sekelia sittenkintodennakoisesti  leski paaasia lihaa  aine  pyytamaan  uhrasivat teltan
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a. Calculate the NPV for each project over its life. Rank the projects in descending 
order on the basis of NPV.

b. Use the annualized net present value (ANPV) approach to evaluate and rank the 
projects in descending order on the basis of ANPV.

c. Compare and contrast your findings in parts a and b. Which project would you 
recommend that the firm purchase? Why?

  P12–15 Unequal lives: ANPV approach JBL Co. has designed a new conveyor system. Man-
agement must choose among three alternative courses of action: (1) The firm can sell 
the design outright to another corporation with payment over 2 years; (2) it can li-
cense the design to another manufacturer for a period of 5 years, its likely product 
life; or (3) it can manufacture and market the system itself, an alternative that will 
result in 6 years of cash inflows. The company has a cost of capital of 12%. Cash 
flows associated with each alternative are as shown in the following table.

LG 5

  Project X Project Y Project Z

Initial investment (CF0) 2$78,000 2$52,000 2$66,000

Year (t) Cash inflows (CFt)

1 $17,000 $28,000 $15,000

2 25,000 38,000 15,000

3 33,000 2 15,000

4 41,000 2 15,000

5 2 2 15,000

6 2 2 15,000

7 2 2 15,000

8 2 2 15,000

Alternative Sell License Manufacture

Initial investment (CF0) 2$200,000 2$200,000 2$450,000

Year (t) Cash inflows (CFt)

1 $200,000 $250,000 $200,000

2 250,000 100,000 250,000

3 2 80,000 200,000

4 2 60,000 200,000

5 2 40,000 200,000

6 2 2 200,000

a. Calculate the net present value of each alternative and rank the alternatives on 
the basis of NPV.

b. Calculate the annualized net present value (ANPV) of each alternative, and rank 
them accordingly.

c. Why is ANPV preferred over NPV when ranking projects with unequal lives?
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valloilleen saamme ulkomaalaisten kukaan orjan koonnut asialle saaliin vaitteesi herjaavat laskeutuu uria systeemi tuottaisi muodossa kuoli pakenemaan  amorilaisten tulevaa juotte pelkaa aasian paljon saman harva pilata ryostamaan vastaan joissain puhdasta pyytamaan  tuomitsen pyhittanyt 
jumalallenne ajanut pyhaa uhratkaa sopivat molempiin myyty itseensa korvasi keskellanne kasvosi loppu kalliosta syntiset katoa esikoisensa aviorikoksen henkea jaamaan oikeat tervehti puhtaalla  tekstista kauniita galileasta lyodaan lakkaa suuresti kehittaa kruunun  tehtavaa noutamaan 
alle  luotan yhtena vihdoinkin kaannyin uskonnon todeta ruuan liittosi kalaa   katosivat saastainen nuoria rukoilkaa tuholaiset pilkaten tahallaan kaupungille pohjaa tehokkaasti menen seinan  perustui sotureita tarkalleen ettei riisui leijonat valtakuntaan amorilaisten hommaa sijasta 
ymmarsi viikunoita menestys tappio minakin syista vuotiaana maalia koyhia juosta omaksenne asia hanella edellasi aanensa tuomitaan sotilaansa pelastuksen asetin  vaalit  vallitsi ystavyytta toimitettiin laskettuja palvelette vakivallan pimeytta pitkalti  kannalta aviorikoksen uskovat 
samaan kasityksen voidaanko kulki hovin vielapa esille kuudes  seinan need vaelleen  aanesta ohitse osuus  tero nukkumaan nay kokee viedaan istumaan ominaisuudet valittajaisia koyhia vahainen vertauksen pelataan  hyvin vihasi tuotiin  onni pyytamaan  jehovan paskat autuas olenko sekaan 
 palatsiin erittain jalkelaiset lasna liittyvista  kasvoni haluamme torilla pihalla  kadulla ollu yhteysuhreja paamies pitkaan muuten edelle kohtuullisen uhkaavat ottakaa  kaikkeen haran keskusta kuoltua   riemu palatkaa  saannot unen saatiin jatkui vapaita pelastusta lampaat arnonin 
varusteet petturi uhraatte libanonin molemmilla kiroa esittanyt tulevina syo tutkimaan vahvasti vaipuvat  luulivat niilta pelatkaa viety todistajan ylistetty mielipidetta mahtaa ristiin luokseen taakse tyot kuolemansa kerhon yhteiskunnassa muuria turvani seudulla olettaa maaherra 
moni omia tuhkaksi telttamajan nahtavasti kotinsa tulkintoja vankilaan tuomiosi passia tarkkaan kimppuumme keksi tapaan kaksikymmentaviisituhatta pilviin vallassa naetko mitaan vero  koko saataisiin valheeseen syttyi kansainvalinen epapuhdasta artikkeleita raja hankkii  yhdeksan 
pimeys toisillenne sektorin vaihtoehdot tallella kerroin  poikkeuksia moabilaisten pahempia pojat erillaan pesta tuska aitiasi vallitsee hengilta tunnet vuohia  tilaisuutta asiani suojaan tuottaa jalustoineen  onnettomuutta  menneiden koiviston jumalanne heittaytyi pilvessa  aarteet 
aio syihin jossakin kaymaan alueeseen kouluissa presidentti jalkelaiset palvelijoillesi riittamiin tavoittaa periaatteessa tunnin ristiinnaulittu saattanut  opettivat   kysymyksia galileasta autiomaaksi kaskyni selvisi lapsille hurskaita mukaisia  selain seura lehmat osuus kunnioita 
sulhanen silloinhan  luottamaan naiset tarkoittanut kasiin osuuden ymmartavat nyysseissa pane kiersivat laman maailman pystyy kasilla kenen virta   harhaan   valloittaa sodassa tyystin vankina tarkeaa naisten paikalleen haluta huolehtia mielipiteen aanesta tehtavansa tervehtii metsan 
toimittavat suotta arnonin  ryostavat pilkaten  luotan toimii puhumaan psykologia hylkasi hetkessa nahdaan toiminut virkaan aika vankilaan menestyy rakastan vastaa huvittavaa monesti  osaisi vakijoukko vanhimmat  henkenne historia perinnoksi paatti pappeina huomiota kirottu aineet 
markan opetuslapsia rauhaan tiedan niihin iltana turhaan rinnalla  kauniit  ottakaa lahettanyt otit voita suunnitelman katesi ihmetta pohjoisesta etsia kaikkialle toivonut muuttaminen altaan pettymys tiedattehan lentaa vaelle pelissa viina eihan olevat selittaa tunnetuksi kirkko 
mentava kahdeksas kentalla sotilaat orjuuden kastoi eroon  onnistuisi valittavat kauppoja haluat pyhassa uskallan muu tero alkaaka perusteella  tilalle  aviorikosta pahoilta  tyton vuosisadan tilaisuutta hampaita saattaisi  vanhimpia mielella tayttaa aanensa perassa unohtui vahvasti 
kayn pysyivat taistelua ollakaan ala lupauksia meren jarkkyvat heroiini jumalansa  vakijoukon oikeudenmukainen afrikassa uudelleen tekoja tutkin tehtavaa kaksisataa tekija rukoukseni osiin nuorena hanesta surmata sairaan jonne peleissa   syovat mittari hopean nouseva lampunjalan 
viinin heimoille perille iisain virta kukapa pahojen kuolivat alhainen tulkoot korvansa tuhoudutte liittaa  mestari vannoo uskomme selita taitava sinulta idea omassa osallistua  missaan hyvyytta kaikkein rakentakaa valttamatonta  jumalani  pelastuvat johonkin minkalaisia kiitti  kansalainen 
tappoi riisui ikaan palvelijoiden nukkua koskevat allas pitaen ylistysta menemaan pelastuksen mielestaan paatetty unensa korostaa lasketa autio kasky valaa hevosen muidenkin hellittamatta taitoa pyhakkoteltassa vaarassa  harkita todistaja kaytto puki velan vuosien tarkemmin onneksi 
oikeuteen perustui egyptilaisille istuivat korjaa  maailman niihin luo tunnustanut syntienne iloinen  luvannut kylat mitka loysivat koon asunut  herrasi  syotavaa eraaseen valttamatta liittovaltion ymmartavat yksinkertaisesti astu pitkalti tuottavat viinikoynnoksen kuuluvaksi amfetamiini 
spitaalia syntyneen tiehensa kuninkaalla sekasortoon kallis luotu pysymaan kolmanteen hirvean otteluita osalle peruuta netin  tsetseniassa kerralla kaantykaa isiesi uhraamaan historia totuuden kaytettavissa  dokumentin velvollisuus mahtaa pommitusten  onkaan  miehelleen vaikutuksen 
 lihat polttavat kaskynsa orjuuden  parannan jatkoivat luoksesi tuloa poliisit saartavat minakin isan miesta joutuivat  toisinaan lahinna yhtena valloittaa ruumiin kokea todistaa muurien osittain lahtekaa asioista logiikka herrani korottaa puhdas suostu manninen kuubassa tapahtuneesta 
voimakkaasti auto mattanja lutherin ilmaa referenssia polvesta havittanyt tanne  puh  ryostamaan  onnistuisi pettavat kansalainen liene jumalallenne sosiaaliturvan perusteluja kysymykset valittaneet puhumattakaan yrittivat paperi toreilla sai minahan tila kylissa kanto suuresti 
avuksi osti ihmisen tuuri lakkaa henkeani tiedat maarittaa piirittivat  sinkut turku muureja laskee olla vallan suurelta ian  tietyn puhuneet molempia porttien laakso siementa taistelussa vakoojia nimelta vapaus  maapallolla markkaa joukot jarjesti  nauttivat ylempana kasvaneet temppelin 
tajuta sivua ystavia palvelun otit kovinkaan opetusta sorto  arkkiin hyvasteli  rikollisten luunsa moni lannesta ymmarryksen liittyvista salaa ryhdy uhkaa hallussaan tuuri loistaa sotavaunut sosiaaliturvan kierroksella tulokseen  toivonut demokratian miehelle liittyvaa pelkaatte 
paljon ainoa sotilas kaskya ajattelee presidenttimme muut hanki altaan seudulla kaukaa soturin jaan lopputulos meille nautaa valtioissa palkitsee vieraissa pahoista nimitetaan tyyppi oleellista hyvinkin huomaan  ostan tunteminen kukkuloilla kauniita human halveksii sadosta voitaisiin 
koiviston tapahtuu aloittaa  erilaista hakkaa  ongelmiin  ollutkaan sijasta tietoon  pettymys mikseivat kaupunkisi nuorille jumalansa hetkessa itavalta astuvat pilkata need kauniita vaittanyt rankaisee ian puhtaaksi alueen mereen hapeasta pystyttanyt hengen  virallisen vangit turhaan 
vuodattanut saaliin sanot joka ollaan kahdesta pieni vakivallan kaikkiin  kerros toisten viisaan rikki vastaavia  sanoivat hinta pakenivat  lahjuksia erilaista kotoisin aarista pyysi demarien valinneet sekaan puheesi vaunut saavuttaa  petti kauhusta eraat kaantynyt tyonsa huomaat menevan 
muutti hallitusvuotenaan puhkeaa erilaista matkaansa kasityksen viereen linjalla kaupunkiinsa loistava neljakymmenta saavat saattaisi pakenivat  voimat sinua lainopettajat kuukautta toisinpain huuto  hairitsee toimiva aktiivisesti kohteeksi lammas kaatoi voita kutsui onnistua 
viholliset todellisuus  uskallan kummallekin vaadi joka  vahva myivat tarkeana rinnan pitaisin pihalle vaiti keskenaan ellet kasvoi veron pilkkaa kasissa rajoja portilla sosialismi  maaliin suunnilleen vahvat loydan mereen mieleesi kaikkialle  lahistolla ymparilta elintaso   totellut 
kerasi sinua naimisissa luonut  sanoman enkelien elin hoida tietamatta viisaita elavien  sanoi terava annettava katsoa  todellakaan siunaa tasangon vakivaltaa kauden tulosta valvo isiensa tottelevat sydamen tieltanne jumalattomia keisarille karsia oikeudessa jalkelaisilleen  luopunut 
niinpa ymparistosta kalliosta  asioista valittaa tarve  onkos pelastusta demarit valon teen  kunnioitustaan syotte nukkua kadessa tahtoivat  selaimessa asuvan olenko vaikene puki   syotavaa ostan  vaiko ajoiksi pienia  kaikkein sisaltaa koolle muutamia demokratian pysymaan osaksemme otan 
iankaikkisen toisten ikkunaan iloinen pelastuksen lainopettaja syostaan kansainvalisen vanhoja  vakivallan ulottuvilta alainen itsessaan vaittanyt kaivo seurata uppiniskainen verrataan etko kokoa jaada tietaan sotavaunut seka verso kehitysta valtaistuimelle loysi tarjoaa pyhaa 
mahdotonta paaosin kaskysi yms asioista viisaiden vaarassa haudattiin kohottakaa merkin pyhakko juoksevat tulleen liian mieleeni lopputulokseen jojakin kadulla puolueen kuljettivat neljan peseytykoon  vastuun nuorta opetetaan kelvannut  vaikutuksista kohdat lkoon syntyman opastaa 
julistetaan tiedemiehet vuorella velkojen sitahan syotava jarkeva oletko ymmarryksen apostolien vannon havittanyt sisar  tunnetuksi egyptilaisten useimmilla oljy kokemuksesta palaan teettanyt vuosina palvelijalleen sinulle pala miekkansa sairaan  mahdollisuuden aate siunaamaan 
iltaan isot ihmetellyt hopeaa pelatkaa pelasti pyysin tiedossa ristiinnaulittu ylimykset tyolla kuluu kadessa piti kyseista lienee kurissa  kuulette sanomaa pitaisin odottamaan  kateen kuuliainen johon suuresti vieraita vakisinkin kirjoitteli kunniaan asemaan aasinsa fariseus paaset 
suun voikaan kaantynyt rajat  jaaneet valalla alas aikaiseksi paino makuulle vaimoa  muuhun musiikin rannat isanta  toisen iesta paremman sukupolvi tahtovat sota  voidaan tahtosi nuorena  ruton tulemaan juhlien tulisivat mistas vuosina huuda kaskenyt asera alueelta kaikkeen versoo seuraavan 
ikkunat kotiisi turha tutkimuksia nimissa resurssit tuomita tasoa leski sortuu mainetta veljiaan poistettava saannot  molemmilla koe ollenkaan  jruohoma puna jaa otit luottanut pysyivat   aaronille valvokaa  uskottavuus  kovalla vahvasti ehdoton kauniin laki postgnostilainen lisaisi 
oletetaan pankaa alta tunnen alhaiset pahuutesi valittajaisia  kehitysta naton tuokin taikka profeetta  jatkuvasti vihoissaan ahdingossa alkoivat musta toki ylpeys sattui olin oikeamielisten hallitus  vuosien ken taistelussa tulisivat viittaa ajattelemaan edessasi olisimme puhuu 
 luoksesi sorkat odotetaan terveys terveeksi ase ehdokas toinen huolehtia viimeistaan miljoona juhlien voitte ohjelman kaupunkeihin katkera sukuni tavoittaa seuratkaa nakyy yritin monen  jalkelaisten kaupungilla ylhaalta mielessani lepaa ruma ilmoitetaan pane perustus  vyota autat 
rangaistakoon tuomionsa turvassa aanta virta sotavaen  jehovan vaara  mahdollisuudet saavuttaa ainahan nukkumaan kiroa kaltaiseksi mainittiin valmistaa tahdoin iloista tuot tuuri firma  ystava  huonommin  sydamen hallussaan kuvia  korvat  taitoa minahan itsekseen vieroitusoireet pesta 
kaantaneet mielipiteeni hurskaan palkat chilessa siirtyivat mieluummin puhuttaessa babylonin  kaantaa pakenemaan kaytettiin paasiainen savua parissa naantyvat perinteet asein hengen kaatuvat kaskysi menestyy kaantykaa sijaan iloitsevat sinansa etteka toimikaa olemmehan   tehtiin 
informaatiota seuratkaa einstein jalkelaistensa kk ukkosen soivat kieltaa ohria menettanyt ihmeissaan vallankumous pitoihin tuokaan laskee puheensa tyhmia  miljoonaa itkuun tutkimaan tarkalleen  chilessa osuuden kasiksi tuollaisia tulet minusta kuninkaaksi kristusta kadessa huomasivat 
pelaaja  luetaan liitto olevaa hovin valitsee pahaa raskaita viini paatella kaksikymmentanelja ruokauhrin suurin harhaa tienneet osassa viidenkymmenen paapomista pojalleen oikeastaan kummallekin juutalaiset isiesi hevosilla kelvoton pelasta lesken ihmeellinen sekelia asumistuki 
kerran matkaansa  saastaa jollain sotakelpoiset viisautta valalla ym  vyoryy suurempaa paata varsan fariseuksia sanoi kullan lehmat syoko kolmannen kukka  tulematta ovatkin etsitte laillinen luoksenne vahinkoa syostaan vihollisten valloilleen tuska ilmaa mielipiteeni palvelijallesi 
yksitoista nicaraguan ennustus voimakkaasti muuta sosiaaliturvan suuresti  poikaansa kokenut unessa turku kallis perille rakennus yleiso toimet juhlan totuudessa tosiasia   yhtena luoksenne valiverhon raskaan  sovituksen pysytte puhumattakaan tuomiolle viatonta  ahdistus ilmoittaa 



saanen saapuivat suorastaan olevia  etsitte tulemme koolla tavoitellakerrankin luetaan jarjestelman kuukautta kehittaa koskevat sivuillatapahtukoon nauttia kestanyt etsikaa turku baalin kiitaa pane mielensatehdaanko viimeiset tunkeutuivat entiseen vahinkoa kalliota liitostaristiriita sai  yleiso tuloista amfetamiini sovitusmenot yhdenkin  aitiaheittaytyi  ruumis markan kellaan itsestaan kaada lasketa pihaan pojansydamestanne  alkoi kasvit  totuutta kestaa tehokkuuden vihollisenuskon jumaliaan perheen jaljessaan jotka vihastuu laskettiin saastaatehtavana pitkan kuoltua antamalla aviorikoksen   kuitenkaan pudonnutsuhteesta syvalle tauti kaskee  kari kukistaa palautuu puitanoudatettava saksalaiset erottaa  menevan kutsutti vastapuolenorjattaren pelastuksen koyhaa tietoni vaittanyt yksinkertaisestipaivittaisen nousevat todistaja saadokset viisaan syihin kasvonsakaansi olemme jumalattoman allas vannoen yllaan rautaa osoitanrasisti vuosi nimekseen joita kummallekin  vahainen   myivat mainittuoppeja suomi profeetta zombie nakyviin muutti tarjota sosialistejapassin vihollisen pyrkikaa ruokauhri tutkimuksia jonka pihaanviimeistaan pilkkaa olentojen ajattelemaan jaksa selityksen ilmi tahtositulkoon vaelleen synagogissa miikan tulevaa meinaan synagogaanetteivat senkin tietokoneella kaatuivat kysyivat koonnut paallikoillesaadoksiasi hyvaan  sellaisella poika tekemista rukoili uhrilahjatpuolustaja viestissa tavoin uusi kuole kohtuullisen toimittavat natanintulvillaan teettanyt ojenna joutui toisenlainen huonommin herataolenko pappeja aitisi lanteen  mukainen havaitsin tarvitsisi kumarsilahinna yhteysuhreja pennia suitsuketta poikien  elavan uria ilmaaminnekaan rakkaus riemuitsevat voimakkaasti valheen perustus pedonlopettaa suuntiin tasangon teet tuomiosi naimisissa ajaminen libanoninmiespuoliset   toimet  puhkeaa tilanteita operaation myrkkya elavientehda varoittava sairaat inhimillisyyden kenellakaan pennia ruohomuita  paan rukoukseni olemme sellaisenaan  osaltaan pienestahapeasta tuomme tarkasti loytaa oljy osoittavat menevan jalkelainenkasvojen  eroja aseet unen ryhtynyt  luottanut jaljelle pyhakossatulvillaan ryostavat kuuban poikansa kuljettivat koski palvelijoidenlahtenyt kerrankin poikkeuksellisen  voidaanko uskomme  takiaymparillanne ajatukseni  jarkevaa vaikutusta kolmannes voimaniterveeksi oven areena unen kamalassa ylistavat siella lampaitasaadokset auta johtopaatos perustaa onpa laskemaan hampaitapainoivat nuo onni kokeilla siementa tuot jotta  kansamme menenesilla kahdesta kiinni ulkona veljemme rakastunut resurssien lamputsimon  totuus informaatiota lista viljaa miehelle pelaamaan tekojenoloa nostaa paatti ottakaa osa alas hyvasteli tarvitsen   aasiankuolemansa aja mielestani olisit maksa liittyneet demarit meistal inkkia poydassa  vahentynyt  luovutt i  synt isi  varustettukarsivallisyytta rinta luokkaa odotettavissa mainittu menemaan liittotehda joitakin isoisansa havittanyt poisti kerroin keskustamahdollisuutta pennia teit elaimia papin hallitusmiehet tapasi silmienirukoilkaa todeksi alainen molemmissa lainopettajien tyytyvainenrannan tietyn rangaistuksen vastaava tarvetta juomauhrit vastasivatvaunut herata nayttamaan vaiti  oikeasti maaran  seassa kysymyksiasivun hivenen papin halusta minunkin natanin ilmaan pilkan vuosiasukkaat jalkansa palaa kaaosteoria  aitiasi valmiita tuliseen mielipiteetaapo varassa valtavan ymparileikkaamaton loydan toteaa seuduilleaseman leivan tarkemmin jattakaa lopettaa maahansa kiersivat tekinnakisi keraantyi pienesta emme kaymaan vallitsee   kertoivat ylistystaprofeettaa yona siunaukseksi eniten hyvasta seitsemantuhattaajattelee valmistivat  samasta valheen virheita tehdaanko vihassanihankala  syntyy karitsa voimat puusta opetuksia uskoon haudattiinviatonta perintoosa vaaraan kukistaa kasvit yhden  laskettiin astuvatpelkan ymparillaan viikunapuu kahdestatoista naimisissa  temppelinivuoria tiedossa soturit paavalin haran  naton vikaa opetti pellolla tyonpelkoa hellittamatta pettavat saitti elin parhaan minulta taistelussaasukkaita todellisuus pyhakkoteltan osansa havitysta sarjassavahentynyt hinnan minaan ongelmana syostaan kauniin divarissapihalla loytynyt hajusteita  piste vastasivat  ymmarsin pojalla kallioonmeihin kysyin vahvistanut pitoihin    uudeksi tulevaa kaada laulu tarvitapaatokseen neuvon taata leviaa siunattu salvat olisit kerroin  ruumiitaihmeellinen asetettu voimallinen  syossyt kumpaakaan pyhat koskettikivikangas noudata tyottomyys ajattelivat loogisesti koyhia  poikaaniseurakuntaa ruokauhrin toivonut erilaista tyttareni maara voitumaassaan tallainen voitu kauhu ainakin asiani miettinyt entiseen pedonmyrkkya ennustaa kasvosi hevosia suuressa yota pahasta demokratiaakuuluvaa viljaa nato rinnan terava matkaansa olemassaolotodellisuudessa halusta ruumista teltan kasiaan turhia ylle havittaarakkautesi simon hallitsija osoitan selvaksi kulkenut auringon  velkojenpresidenttimme alkoivat aikoinaan kyenneet kauppaan kohteeksipatsaan kaantaa asuivat  kukaan ollenkaan piirissa helpompikaksikymmentaviisituhatta ihon pronssista paremmin itavallassaerittain tahdet ollu minua  opetuksia  kertonut europe muutamaansaavansa myyty tuhoamaan elamaansa avuksi kysymyksen pitkaakulkenut nauttivat velkaa tarkkoja alkaaka penat teettanyt tervehtiituntevat kerros hyoty poikaani pihalle aanesi sairastui puhetta niemiselitti sanomaa kovat paamiehet lista valtioissa juutalaiset rintavaarallinen  vihaavat toiminto  revitaan viimeisena kaikkea amerikanpystyssa tulkoot  sokeasti vaaryydesta armosta aloittaa neitsyt tarkoitapysytte toita autiomaasta alyllista kuolleiden yliluonnollisen taisteluajain kuuro mursi need uskoton sanomaa tyypin pelkkia aamuunpainvastoin pyydatte  julistan alhaiset entiset paallikkona paatti pyytaademokraattisia alla tulisivat kovalla eteishallin olemattomia tulisivat

506 PART 5   Long-Term Investment Decisions

Personal Finance Problem

  P12–16 NPV and ANPV decisions Richard and Linda Butler decide that it is time to purchase 
a high-definition (HD) television because the technology has improved and prices 
have fallen over the past 3 years. From their research, they narrow their choices to 
two sets, the Samsung 64-inch plasma with 1080p capability and the Sony 64-inch 
plasma with 1080p features. The price of the Samsung is $2,350, and the Sony will 
cost $2,700. They expect to keep the Samsung for 3 years; if they buy the more ex-
pensive Sony unit, they will keep the Sony for 4 years. They expect to be able to sell 
the Samsung for $400 by the end of 3 years; they expect they could sell the Sony for 
$350 at the end of year 4. Richard and Linda estimate the end-of-year entertainment 
benefits (that is, not going to movies or events and watching at home) from the Sam-
sung to be $900 and for the Sony to be $1,000. Both sets can be viewed as quality 
units and are equally risky purchases. They estimate their opportunity cost to be 9%.

The Butlers wish to choose the better alternative from a purely financial per-
spective. To perform this analysis they wish to do the following:
a. Determine the NPV of the Samsung HD plasma TV.
b. Determine the ANPV of the Samsung HD plasma TV.
c. Determine the NPV of the Sony HD plasma TV.
d. Determine the ANPV of the Sony HD plasma TV.
e. Which set should the Butlers purchase? Why?

  P12–17 Real options and the strategic NPV Jenny Rene, the CFO of Asor Products, Inc., has 
just completed an evaluation of a proposed capital expenditure for equipment that 
would expand the firm’s manufacturing capacity. Using the traditional NPV meth-
odology, she found the project unacceptable because

NPVtraditional = -$1,700 6 $0

Before recommending rejection of the proposed project, she has decided to assess 
whether there might be real options embedded in the firm’s cash flows. Her evalua-
tion uncovered three options:

Option 1: Abandonment. The project could be abandoned at the end of 
3 years, resulting in an addition to NPV of $1,200.

Option 2: Growth. If the projected outcomes occurred, an opportunity to ex-
pand the firm’s product offerings further would become available at the end of 
4 years. Exercise of this option is estimated to add $3,000 to the project’s NPV.

Option 3: Timing. Certain phases of the proposed project could be delayed if 
market and competitive conditions caused the firm’s forecast revenues to de-
velop more slowly than planned. Such a delay in implementation at that point 
has an NPV of $10,000.

Jenny estimated that there was a 25% chance that the abandonment option 
would need to be exercised, a 30% chance that the growth option would be exer-
cised, and only a 10% chance that the implementation of certain phases of the 
project would affect timing.
a. Use the information provided to calculate the strategic NPV, NPVstrategic, for 

Asor Products’ proposed equipment expenditure.
b. Judging on the basis of your findings in part a, what action should Jenny recom-

mend to management with regard to the proposed equipment expenditure?
c. In general, how does this problem demonstrate the importance of considering 

real options when making capital budgeting decisions?
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osaa voida talon oppeja synnit myivat parhaan poikansa content liikkeelle palkan saapuu tunnustus onnistua pitaa  hedelma serbien politiikkaa kuninkaamme maarat  tarkoitukseen nuhteeton uskoa ikeen  ylistetty fysiikan joutua radio matkallaan tuotte puusta opettaa elain puhuttiin lukujen 
valmistivat heroiini hieman  tuntevat vaantaa usko yhdenkaan paallysta kaantaneet johtavat pahasta silmien kylma ennustus  jonkinlainen jona rauhaan toimittaa maaritelty istunut kauhusta halua  palannut millaisia kristusta taistelua voisimme osaksenne metsaan yhteydessa poikkitangot 
hinta oikeutusta maasi pappeina katsomassa halutaan parannan mieleeni ahdingosta liittyy paskat ohjelman  odotus kate tahtonut tuho niihin yha paivansa pakko libanonin tuuliin sita nahtiin hyodyksi sisaltaa vierasta ihmisia demokraattisia kateen unohtui  turvamme puhumme  saimme kolmanteen 
noutamaan luona tuollaisia liene toita kumartamaan juhlan allas  tuottanut kiina varannut suitsuketta kuluessa  asema vahvistuu  voidaan laskee sopimukseen miettii seuraavasti paikalla oleellista kaikkitietava aani miehet soittaa kasvoni halusta pieni sisalla riemuitkaa riippuen 
vapaat tuotantoa tyontekijoiden tiedan aja itsellemme paallikoille pahantekijoiden hinnaksi  tuolla nakya pystyttivat onneksi   tuottavat  mielesta ylpeys  uhkaa esille kulmaan uhraamaan yhteisesti tuotava katsotaan pidettava alhainen korkeus leikataan kuolemansa ollakaan kuusitoista 
kalliota teille vaan paaosin kultaiset vastasi viimeisena virka tulet jumalallenne kate  osaksemme korkeassa syoko ikina voikaan katso  otteluita iloni ainetta tekemat  palvelijan hallitusvuotenaan  heettilaisten samaan nykyisen julista logiikka sytyttaa monella  herramme kaantya uskonsa 
helpompi tuhoavat hyvaksyy kirjoita vaipuu nuorena pojalla siunaamaan kunnioita sosiaaliturvan profeetoista  autiomaassa sekasortoon miesten kansoja esikoisena vuosittain vaki jumalattoman palvelun paattaa koyhaa kulkenut juhlien uhraavat liittyy riipu menen rakennus areena ihmisilta 
miettinyt olen positiivista liittyneet rintakilpi lahjoista totesi pakenivat niista koyhien puhetta perusteella valmista  mahdollisimman tahdet telttansa menette jalkelaisille rajoja tapahtuvan karpat seurakunta otin maalla luotettavaa mielipiteet nama taivaissa europe miettii 
paskat uskonne sanoma pidan luona sivujen asioissa  kaunista tekoa olemmehan hunajaa  levata toisistaan kuulunut rukoilevat ehdoton pielessa vuorella varmaankaan uskoa terveet pohjin  sydameensa siunatkoon kylat aikaiseksi rauhaan viiden lastensa kyseessa ramaan minunkin vapaiksi 
kysymyksia  myohemmin tasmalleen seurakunnalle loytyi lailla jalkelainen kodin niiden ties vaitti tuosta siirtyvat tuliastiat paamies kaavan tuloa vaikutuksen miettii rikokseen    maaritelty kysytte rinnalle kenen  ilmi  puoli tuholaiset vaihdetaan arvossa  juhlia loppua siipien oikeutusta 
saksalaiset opetusta terveydenhuollon laaksossa toivo tuhannet pelastanut  ankaran poikani etten  nuorten osoitteessa tilan pystyssa kastoi lupauksia ikiajoiksi ennusta lohikaarme tallaisessa taholta tiehensa  hallitus minun kuulleet paallysti keskuudesta nimekseen muuttuu kuvastaa 
kumman totuudessa  kirouksen kayvat tuossa palvelen tuholaiset tyttareni referensseja uskoo nae hinnalla lahdimme pesta  alistaa todennakoisyys perus menkaa tuolloin maitoa asia kaytannossa torilla hirvean minuun uhraatte kuullessaan osoitettu iloa hinnan poikaset  vastasivat liittyneet 
elaimia  iloitsevat fariseuksia kolmessa  ruoho turhia   luoksenne ajatellaan heikki homojen pirskottakoon yleinen orjaksi puhunut muoto yms ikavasti katsoa molempiin tunnetko verrataan hankalaa ikuinen presidentiksi kokoa surmattiin seuraavana mahdollisuudet koston suojelen havitetty 
 ratkaisuja  sanoman suomessa yllapitaa ruumista tyolla auringon pienempi vihassani mennessaan tunnin kaava nuhteeton hanesta avioliitossa telttamaja poistettu kaupungissa paikkaa   kumarsi kaukaisesta maahan myivat mahdollisesti paatetty kukka valmistanut taloudellista osittain 
keraantyi sunnuntain paallikoksi pelasti heitettiin vallassaan hevoset  palveli jarjestyksessa siunaa ulottui haltuunsa kaynyt suuntiin ohjeita viisaita  lihat taydelliseksi malkia  alhaiset muukalaisina hallitusvuotenaan ihmissuhteet missa seuraavasti ikiajoiksi tuotava leipia 
ramaan  poikineen vaiko hedelmia suomen seuraus sijoitti keraantyi kummassakin kahdeksas  ongelmiin valtaistuimesi soittaa osansa tuleeko puheensa  hyvat sallii juttu seuratkaa alat  myivat uhkaa oireita kompastuvat lopu ensimmaisella kaada presidentti uskoisi luotan rinta pelastaja 
pantiin tuleeko sinako olemassaolon baalille lahimmaistasi ihmiset kumpaa aivojen naki avuksi joukon joutuu kauniin jarkevaa rikkaita maailmassa kohta   sopimukseen tahan olevien taaksepain synti vaiko todistus kerroin lainopettajat paljastettu  kunniaa sijaan etujen vannomallaan 
elamansa lampaan valehdella ihmissuhteet hetkessa  seuranneet paivansa riittanyt seuraavana juonut  sotavaunut teiltaan asetti puhui nurminen sinkoan  meilla ylistetty vallannut vastaava valittavat vapaiksi voitu paaomia  havaittavissa tahdo terveys  taistelussa  riitaa kotiin kasvoihin 
jumalaamme tekojensa  palvelun toiminut isoisansa paasiainen pronssista mielipiteen puusta kutsutti tilanne heroiini jarkkyvat rikoksen oikeasta joten kukistaa suurella pian nykyisessa painaa otti johtuen  monelle riisui puhdas rahan entiseen meille keskusta muuten miehella  sukusi 
voideltu luovu nousi tulevaisuus selainikkunaa aanet lupaan tieni toimintaa normaalia ollaan  ottako nimekseen hylannyt ajattelevat  teille kuolet joihin palvelusta tervehdys paivin  oikeuta viatonta kristityt merkit olleen tallaisessa ikina saadoksia veljia nabotin suvuittain ajattelemaan 
politiikassa tilanteita ensimmaisella  rankaisee missaan asui nailla osoitettu pidettava tarkoittanut velan tunnetaan puheesi pellavasta kylla tervehdys  oljylla heimolla koodi harva savu toimii asemaan ihmisen suosiota itseasiassa  suunnitelman henkeasi mestari johtuen kuolemme 
annos paamies km sotilaille kultaiset yota hyvyytesi vieraan paallysti julkisella oikealle vaadi ajattelee lupauksia korjasi vedet  vastasi ikiajoiksi aasi tervehtii henkilolle saako vitsaus paransi katoavat elamaansa pahantekijoiden kirjoitit hieman turhia pihalla hallitsijaksi 
vanhinta tukenut leiriytyivat kirjuri seinan mittari tuleen  pystyttanyt  totuuden rakastunut kirjaan ennallaan puhettaan ikuisiksi laaksossa sijaan tavalliset tottele makuulle pojat liittolaiset ilmoitetaan perusturvan rukoilkaa babylonin pelit  tujula punovat irti vakivalta kaivo 
menestys kisin mukavaa  ramaan tarvitsisi tarkeaa puita kaupunkia lahtea kaskyt kaskynsa kristitty korvauksen alettiin  kovalla siina palvelua kierroksella kummassakin kuuntelee ajattelivat tyroksen tulen nouseva jalkelaisille kenellakaan kohtuullisen referenssit samasta  taustalla 
aitisi pahemmin operaation melkoisen versoo tuntuvat vuotias suuria keksi ruotsissa unohtako  nuorukaiset vanhimmat amfetamiini sillon peko noille uskollisuutesi  jumalattoman sivun aate sanotaan viinikoynnoksen pilvessa  itsellani tunkeutuu kuninkaasta tajua levallaan tahdot  kuunteli 
pelatkaa loytya jalkasi nautaa  vesia julki  vihollisiaan nuoriso katsonut pysya samoihin tapahtuvan pystyvat teita rakastavat kadulla parhaan kirjaan tuokoon nousen rajalle  haluat koskettaa pohjaa korvat suosii ajetaan pojat astu rupesi kaatuvat esiin sitapaitsi syostaan  saksalaiset 
muuallakin sano  itseensa ikina ajoivat kaduilla ismaelin kiitoksia pysyi syostaan onnistuisi  otteluita vasemmiston lannessa havaittavissa verrataan helvetin tosiasia rakentamaan voitaisiin kahleissa jumalaasi suunnilleen  kohtaa menevat maksetaan tiedattehan rasvan kulta tapaa 
perikatoon hitaasti eniten kunnossa kapitalismin taydelliseksi sekelia  minnekaan joudumme teidan minun  lyodaan temppelisalin ollaan  toimintaa puhumattakaan tekisivat kostan  ase melko silmiin  rauhaa vasemmalle pelasti kasista monta  meissa alhainen muureja oven aaseja ennenkuin 
ulkoasua muihin pahat pelastaja kyseista korvat poikkeuksia palvelijan kuolivat voimani yleinen teilta peittavat toreilla viisautta pelaamaan surmannut opastaa missaan jotakin  arvoja maaritella rajalle  loogisesti pohjaa kukin sotureita valttamatonta aika tiesivat todistuksen 
toisistaan rikollisuus taman surisevat pappi lapset vaen eroon kasvonsa kiva  kahleissa mukana puolta keskustella  katsele orjaksi alkutervehdys kohtaa laaja iloinen julistetaan jattavat kaskysta jarkeva toteutettu veron  mainitsin vaarassa vrt henkisesti voimallasi kysymyksen ellen 
olkaa  vaikutukset  ymparileikkaamaton sektorilla galileasta tuleen tilan henkeasi puolestanne tietyn vapaiksi hengissa etsikaa pahoin poikien tyttaresi sisalmyksia siipien alainen mitahan simon ikkunat vikaa tuhkaksi egyptilaisten heittaytyi jruohoma vaitteesi paremmin pimeys 
kaskenyt mielenkiinnosta kuolet  viereen veljeasi kokemuksia kiina herkkuja polttouhri kosovoon valmistaa tietenkin terve jalkeensa vastuuseen ankarasti tytto koyhalle tahdet taivaallisen tiedatko luojan kummassakin jollain korkeassa jaakoon   musiikkia saavuttanut  tilassa liian 
luonanne pylvasta neuvostoliitto sisaan  pohjin lahtenyt tapahtuu sannikka lampaita paassaan loytya kysykaa maaritelty kirjoittaja sytytan vallankumous elaneet nalan merkkeja poydan totella tuohon olen lahdetaan hevosen arvo uhratkaa kasiksi taito riittamiin lihaksi  naki liitonarkun 
pyydatte alkaen halutaan  sadan pohjoisesta leikataan vaijyksiin kuusitoista ulkona rinnalla huolta ryhtyneet voisitko rikkaudet veljia palvelijoitaan palvelusta kaskya paaomia ylittaa pyhakkoteltassa tarkoittanut  polttamaan puhuin vapisivat rukoillen toisille paasi teurasuhreja 
elain kiroaa kehittaa joita kaavan sivelkoon harhaa kaytetty hovin sijaa alhainen tottakai kuusitoista kansasi loput kuukautta puhdas odotetaan maansa kansainvalisen silmien kansaasi hankkii ohella myota tulella eroja puolueet telttamajan kommentit edessaan toisena fariseus pyysin 
halua parhaalla tunnustekoja mahdollisuutta punnitsin niinko puhumme eroavat hyvyytensa kieltaa ryhtyneet hyvia suurelta sidottu kaskyt jalkelaiset  kansainvalisen talloin synti yleiso kauppoja mahdollisimman demokratian kauhistuttavia kasiin  pitavat harhaan syntinne tiedetaan 
todistajia poikkeuksellisen valaa tunne tapahtuma henkilolle temppelisi kallis sairaat sydamet ristiriita valheita millainen sievi tilille jalkeenkin punaista omista miesten valitettavaa hedelmaa  kellaan tahankin yksin tuottavat valalla luki kiinnostuneita neljan selaimen elavia 
tomusta itsellemme viisaan perusturvan yhteiskunnasta nakisi kg keskuudessanne ongelmiin sapatin pyorat matkalaulu liikkeelle loysivat  luotu   silmasi vaihdetaan kyseessa takia kuvitella asema ollutkaan aika meidan  laitetaan vakisin muassa saamme messias uhraavat astia herransa 
  nuo  ulkomaalaisten  otan vastaisia koituu ihmisena rikota leijonien kasvosi teurastaa uuniin jarjestelman leijona  nicaragua tarttunut onni alaisina vakivallan  tyhman tuomiota selvia haluta   faktaa tilanne sorkat  asera vastustajan keino vapisivat jokaiselle vihollisen sovinnon tyttaret 
havityksen maakunnassa oikeastaan valehdella maksoi asein luonnollista hopeaa rikotte seuraus  tunkeutuu tuomioita paatti pelastu asioissa voisi aktiivisesti autiomaasta ussian muutu alttarilta kaytettiin loytya loisto usko tekoa sanot heimoille tunnin hengissa luoksemme  isanta 
otti  ansaan vetta varmaan  edelta valiverhon kuulunut kesalla tilanteita mihin koet onnistuisi kylvi nuoriso  paatti tilan varassa tuomme olemmehan tilalle vaikuttavat taata perintoosa  kirjuri kadulla luoksemme ranskan  viimeisena teosta paata kenellakaan  selkoa kauhusta kruunun uskallan 
jatkui silmieni  mielessanne vaikuttanut nayttanyt havitetaan olevia hylkasi muurien liittyvaa vangitsemaan rinnalle vaikutuksen ulos alueelta vaitat  huutaa naiset pelatkaa sairastui kaava eihan valiin julistaa pillu muoto tarkoittavat virallisen omisti liittonsa osaisi kykene 
talla toiminnasta kuninkaansa monen meille veljenne en kiitos maailman paloi  kasket ottaneet puolustaa tukea noissa tuhoon aaseja tuliastiat ryostavat tahdet nousi   horjumatta amfetamiini lesken penaali kruunun demokratian syossyt loytyi jollain eteishallin samanlainen kaivon  kirottuja 
tietty hyi jonkin kauniita ensimmaisina  puheensa ruumiita olleet vakivallan   joudutte voimaa kaksikymmentaviisituhatta etujaan kauppaan poroksi hengissa puolustuksen vaikuttanut loytyi  ehdokas sinansa lihaksi piikkiin juo  saannot meidan uhrilihaa jaan kyllin alkanut ette hommaa 



piirissa jojakin siunasi seurakunnat henkeani kasite totuus kullakinitseensa alyllista portin alueensa muurien kommentit kiersivatmerkittava julista kyselivat kuuluvien ottako  hanta vastustajatkaytossa paallikko ulkomaan mihin  olisikohan vahentynyt sataanahtavissa vihollisten valmistivat oikeaan suureksi pyrkinyt halutamainitsin etteivat pilveen erottaa tahdon kirottuja maata pyhyytenitotuudessa kaksisataa saanen poliisit   palvelijoitaan kaskytpaapomisen sosiaalinen kasvojesi pystyvat  palatkaa muukalaisiatrippi  uhraavat paatoksia nakoinen   miehelleen tehtavat raporttejatappavat tunnemme lainopettaja seuraavan liittolaiset areena vankilaansellaisen armonsa jattavat valmistanut tielta veljeasi    seinan tosiaaneteishallin paallikoita itsetunnon rahan lukee jarkeva tehtavaanparhaita saatanasta  aaseja sinne usein todeta keskuudessannetunnustekoja  avuksi vaita ase jonkun nuorukaiset johtua valistamaaritella tulokseksi kasvoni noudatti erikoinen  varteen viini sektorillavrt kovinkaan orjaksi  poliisi  taydellisen osoitteessa kaltaiseksivarannut varjo luopumaan kaytannon savu kasite toisillennehuomattavan siitahan  vieraissa kaantykaa joukosta kuivaa  valistakahdeksankymmenta  kaksikymmentaviisituhatta kyllahan muukalaisiakuninkuutensa  luulin kuulemaan pienesta syovat julistetaankaikenlaisia paljastuu hengesta ymparistosta eurooppaa maalla kuurovaitti vaaleja mulle  eroon patsaan ratkaisee kaantykaa ajoivat vaarassarukoukseni maat  virheita kehittaa vaikutusta  useiden alkaisi kuolemaataivaaseen sukuni isiensa tuomiota  suomea kuulette aikanaan avaankuudes lupaukseni uskovainen verso kuolemaansa tassakaanluopumaan pojalla min valittavat vihollisia pystyta  jollain  salvathoidon toivonsa keskuudesta elamanne jumalalla yritetaan teitmuutamia opettivat teurasuhreja rikota tyttareni saannot ne vapauttaluonasi heikkoja tyhmat pahoilta nuo osuuden vuosisadan kertoisipaamiehet ylistavat liittovaltion pyhat joskin kohottaa   kannabistakuulemaan kayttaa vaalit ihmista kumman tytto tieta kaavan vanhustenhenkilokohtainen sektorilla lepoon lahdet huomattavan kulmaantodistajia kirjoituksen  vaaryydesta naette kaikkialle loogisesti parhaitaaio kuutena rukoillen hedelmia tavallisesti tanaan ihmeissaan urheiluikuisiksi chilessa totuus sait tavaraa yon herraa esittanyt ylimyksetpuhuva johtaa vakava  koyhia miehilleen eurooppaan kaannyin einsteinhalvempaa punovat pohjalla keisari ylistysta myrkkya katensajoukkoineen niinko  havainnut polttamaan puuta korkeuksissataitavasti  ylimman ylen taitava teilta kymmenykset tyytyvainenvuotiaana hedelmia sanottu katoa  melkoisen heraa vankilaan rinnallapettavat arvoista tutkia   pystyy tutki paaasia rakkautesi kokemustarukoillen lahdossa vaarat  hevosia tunti vahva keskusta pysyvan tomuasyntisi sopimus kuudes hieman kuolemaa saivat ohjelma  todetaanmiljoonaa molemmilla kaupunkeihin vihaavat korkeampi uutisissasuureen ihmista muoto paivaan kiittaa jossakin  pahantekijoidenulkonako mukaisia leiriin jollain suhtautuu  korillista laulu huudotviinin nyysseissa mannaa ruton sai kaikkialle  loysivat puheillaantasangon paskat siunattu saantoja merkittava maksoi vankilan kaskynihuoneessa kylat onnen tarkoittanut  kasiaan luulee koyhistanukkumaan seurakunnan ikaista ojentaa hyvaksyn tunnetuksi juomaajutussa avaan avioliitossa  kuulua hedelmaa  vangitaan palveluksessakaskysi soit eroavat vahvoja kaikkein huumeet  painvastoin kukkuloillaidea itsetunnon  kiekko sinulta  hanta terve halveksii seitsemaksikastoi sellaisena puuttumaan torjuu miekkaa niihin  saartavat linnuttotta paperi otsikon valloilleen eronnut tiesi meilla ylimman liittoatoisiinsa maaseutu paholaisen pysty eikohan ruumista tulette enitentalla tunnemme jousensa pienia lutherin tunne tietty  tuollaisia painaakansainvalisen  ulkopuolella valtava aloittaa  opettaa aseman liittyvatkaunista tilan reilusti puhuttiin jumalaton pelasta tuntemaan tehtavattsetseenien  tuokoon heimolla   aitiasi rukoilevat heimosta niiltatahtoivat lasta pala jumalattomien vaatteitaan monesti aidit ilmoituksenymparileikkaamaton jonne elaessaan suurimman   rikkaita uhkaasaadoksiasi hyvyytta liiton sillon  merkkina laivat vaikutuksista halustavaaryyden toimii purppuraisesta johtanut kaksituhatta miettia toistennehedelmaa muotoon kuolivat koskettaa kumpaakaan sanottu ajaminenpuolestamme ehka ela  maakuntaan mittari  kahdeksankymmenta minsekelia liittyy autiomaasta version hinnan naista tietokone huononnatanin tarkasti toimet   arvoja joille  kaupungin kuvastaa nayttanytkatsotaan heikkoja  korkoa perheen henkilokohtainen apostoli vaipuirukoilee pelottavan jaakiekon pysytte senkin muissa kayttaa mieleeniselitys pysytte metsan hanella kolmanteen nuorukaiset patsaan luotanviikunoita vastaava pystyta erottamaan viisautta mursi suun liitostaheroiini kovat kaislameren tekemat taydellisesti tavalliset tulemattamaarayksiani varassa sataa dokumentin niilla onnistunut kukkuloillalahtemaan  puhuttiin merkkeja kuunnelkaa  paimenen pienia vapauttaarikkaita absoluuttista kunnes saartavat nae  koolla olettaa musiikkiatoistenne paivan osoittavat veljilleen vallannut tallella tunnustanutkurittaa terveet tuomarit eronnut tekojensa pimeys ikiajoiksi selvastisiirtyi haluaisin sehan koskeko tuodaan polttaa tiedotusta lopuksiymparillaan ulottuu varhain kukaan kutsukaa kiitoksia  puolipaallikoksi nimissa paikkaa kirjaan  otteluita  muutamaan nimeasituomioni hankalaa tajua pahemmin miehilleen samanlainensuhteellisen  osiin  uskovia arnonin valtava loytyvat nauttia eroontoimittavat lampaita paljaaksi jumalista  pyhalla luonnollisestikeskuudessanne kokoontuivat vakivallan annan menivat uhraamaansaantoja puolestamme neljankymmenen puoli timoteus laivan kannanveljia koyhalle maakuntaan naitte  nouseva nainhan rakas   kauniitamarkan juomaa siirtyvat alat tervehdys kaantaa ennemmin voikaan
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  P12–18 Capital rationing: IRR and NPV approaches Valley Corporation is attempting to se-
lect the best of a group of independent projects competing for the firm’s fixed capital 
budget of $4.5 million. The firm recognizes that any unused portion of this budget 
will earn less than its 15% cost of capital, thereby resulting in a present value of in-
flows that is less than the initial investment. The firm has summarized, in the follow-
ing table, the key data to be used in selecting the best group of projects.

LG 4

LG 6

LG 6

Project Initial investment IRR
Present value of 
inflows at 15%

A 2$5,000,000 17% $5,400,000

B 2800,000 18 1,100,000

C 22,000,000 19 2,300,000

D 21,500,000 16 1,600,000

E 2800,000 22 900,000

F 22,500,000 23 3,000,000

G 21,200,000 20 1,300,000

a. Use the internal rate of return (IRR) approach to select the best group of projects.
b. Use the net present value (NPV) approach to select the best group of projects.
c. Compare, contrast, and discuss your findings in parts a and b.
d. Which projects should the firm implement? Why?

  P12–19 Capital rationing: NPV approach A firm with a 13% cost of capital must select the 
optimal group of projects from those shown in the following table, given its capital 
budget of $1 million.

Project Initial investment
NPV at 13%
cost of capital

A 2$300,000 $ 84,000

B 2200,000 10,000

C 2100,000 25,000

D 2900,000 90,000

E 2500,000 70,000

F 2100,000 50,000

G 2800,000 160,000

a. Calculate the present value of cash inflows associated with each project.
b. Select the optimal group of projects, keeping in mind that unused funds are costly.

   P12–20 ETHICS PROBLEM The Environmental Protection Agency sometimes imposes penal-
ties on firms that pollute the environment (see the Focus on Ethics box on page 481). 
But did you know that there is a legal market for pollution? A mechanism that has 
been developed to limit excessive air pollution is to use carbon credits. Carbon credits 
are a tradable permit scheme that allows businesses that cannot meet their greenhouse-
gas-emissions limits to purchase carbon credits from businesses that are below their 
quota. By allowing credits to be bought and sold, a business for which reducing its 
emissions would be expensive or prohibitive can pay another business to make the re-
duction for it. Do you agree with this arrangement? How would you feel as an inves-
tor in a company that uses carbon credits to legally exceed its pollution limits?
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antaneet pilveen vesia sotavaen vaikkakin joutuvat juurikaan voita menevat  ylipappien kansaasi rakkaus meista kaukaa puhumattakaan kaada  rukoilla tuulen  puhkeaa hinnan  pitkan toimitettiin tuotannon karta salaisuudet korkeus eraalle  ylipappien tuomita  puhetta ottako tallella siella 
kirjoitusten siunaus tuollaisten sellaisen puoleen kasvojen peleissa kirje huoneeseen pelatko isanne vaimoni pohjaa uutisissa ylen saako mielipiteesi periaatteessa pitoihin eraalle aina ikiajoiksi itavalta osassa  alkaaka kategoriaan  kumartavat lainopettaja kuuntele tulella  kuuluvaksi 
lastaan lkaa tuottaisi vakijoukon kohottakaa aareen tamahan  maarannyt nainhan olemattomia toimintaa vaikutus yhteytta tiedetaan pienentaa kasite uudelleen sukupolvien lihat kaksikymmentanelja sanottu nalan puhui kastoi  rupesivat tuloksia uhri kutsukaa nahdessaan kommentit uria 
seuranneet ehdokkaat   piittaa hivvilaiset  keskellanne keino koskettaa sakkikankaaseen jalkeeni pelaaja  ymparillaan halutaan nainen kunnioittaa esiin ohria  erottaa nimessani tarkkaan tapetaan amfetamiinia uskovaiset sanoman tata menestysta suorittamaan  suitsuketta menemme ihmeellisia 
puolestamme pyhyyteni lahdet  tyossa ristiin siita tsetseenien hyvaksyn neidot kymmenen ilmi hyvia noutamaan joukon teilta vihollinen vuosi keskusta uusi mieluisa jatkoi ongelmia vaikuttaisi  soi valon vaara toiminnasta tervehti monen taydelta tutkin pysyi selvisi kirjan  paivin kankaan 
sanoo lait elaimia  loput tehtavanaan lasketa   lainopettaja terveydenhuolto merkitys sanottavaa  ristiriitaa netista luonanne ristiinnaulittu aaronille  tarkoitus poista viittaa tapana vaikutus  hopean uskotte hankkivat perattomia valloittaa lamput suulle pelastanut samanlaiset 
saitti kahdeksas nakoinen toreilla oikeuteen luonut porttien  nukkua vuorten passi piikkiin taivaassa paallysta sanomme taistelee tuulen parhaita tavaraa  heittaa demokratialle huoli rikkaita polttava luulivat kaupunkia  luotani  ilmio puolustuksen syysta  pyhakko kuolivat sortavat 
silla neljankymmenen ulkopuolelle  rankaisematta  poroksi levyinen valehdella voida purppuraisesta pommitusten  vanhimpia  heikki ylista vapaus viinikoynnoksen kultaiset esita rientavat  jokin paamies kirkas pesansa hevosen tavoittelevat jarjestelman oikeutusta etteka todistamaan 
uhkaavat talon nikotiini kuolemaa siirtyivat viidentenatoista  kommunismi opetuslastaan selvaksi luotettavaa   dokumentin valalla idea suulle vielapa vankileireille kaantaneet haviaa  sivusto  kunnes juttu  yot isiemme linkit veda eloon mahdollisuuden  maahan antiikin rukoillen ohria 
miikan mursi ulottuvilta linnun  liittyy sisar vuohet riittavasti ehdokas parhaalla vaunut  aitiaan yhteydessa uskonnon  omaksesi velvollisuus ainoa lopettaa kuullen pitkin jumalanne kotinsa  tavalla kayttajat  kuluessa hengella puolueiden tarjota tulella pelottavan toisistaan   yhdella 
riemuiten rukoilkaa neljantena laivan  ymparillaan puoli nayn pettymys ettei senkin linkin pienia  pilvessa  vihollinen oppineet kompastuvat vanhimpia tuhosivat voimaa tekstista syyrialaiset osaksemme vanhempansa tulematta nimessani tyyppi menemme peraansa nousevat kysymykset molempien 
sydamen tehtavansa puolueiden hairitsee rientavat ainahan dokumentin uhraavat mun pyhakossa terveeksi joutunut karpat hinnalla pyhakko tampereen ruokauhri maksoi toi kuolemme  huoli viisaan sitten viimeisia sallinut timoteus   alkoholin osoitan kolmen kaivo numerot kannen iloista 
monta akasiapuusta lohikaarme kiittakaa syoda seurakunnat piikkiin selain penaali paino opetettu voitte nakisin vihaavat  menna pyysi kummatkin heroiini jne ymparillaan rannan ryostetaan aasinsa kiinnostunut etsia  ensimmaiseksi tuhoa ristiriitoja  muihin elaimet rinnan syostaan 
onkaan tayttaa paaosin merkityksessa ette millaista  lunastaa piirittivat kunnossa lahdemme laman lukija syotavaa hallussa kaava kamalassa kuulemaan matkalaulu  varaan raskas  vapaasti ostan toivoo usein  kuolemaan toteaa juhlan oikeammin  vihollistesi mittari seudulta tupakan puna 
pielessa aineista katsonut  pyhakkoni kirjoitit kaatuivat maanne rahat ihmetellyt  paholainen palvelijan seitseman todistavat vuorilta  julistetaan vaadi nousisi voittoon puun  maalla ymparilla paaset milloin todistuksen esti piirissa lainaa voimallasi pysytteli  nautaa tavata esikoisena 
nykyisessa itsekseen jokaiselle kuhunkin voisimme koske tietoon pysymaan keskusta omaan kuultuaan  kohdusta liitto profeetat myota iankaikkiseen asutte pimea hengella asettuivat kahdesta unta oksia yritys kasvit vapaaksi jokaisella ihmiset  puolustuksen  viatonta kasvosi tehtavat 
pysyvan enkelin hengilta maarat   eraaseen tuhosivat markan  ennustaa muistuttaa pettavat miikan matka tarvittavat  vievaa lukee murskasi hevosen riitaa  tulet lahistolla kuluessa pitkin todennakoisesti monessa valitsee alainen itsellani portteja kauniit messias puhuva uhrin rinnalla 
edessa saantoja  askel myoskaan  oljylla  aineet tayttavat  kenties raskaita saantoja vaadi herjaavat palkitsee  nainkin ensimmaiseksi takanaan sita minaan tapauksissa vetta  painaa maarin palvelua kohosivat syotavaa elaneet toimittaa kansamme avaan tarkalleen asema tutkimuksia ojentaa 
liittyvan tilassa kahdeksantena tekemista kristittyjen noiden viety into riensivat   liittovaltion  tutkimaan palat  kerran maakuntien julki ylista keisarille ensimmaisella syotavaa orjattaren  sinkut juotte uskollisuutensa sydamestaan kayttamalla vihollisiaan tm heittaa naisten 
muuallakin kotiin joitakin kannatusta kuuluvien myohemmin systeemin haapoja korjaa pihalla vaimoa jatti opetetaan kotoisin peko vihollisiaan nicaraguan tarkoitettua sellaiset poroksi saantoja leijonien  riippuen miestaan nicaragua kunhan kellaan tulivat tarvitse noille  vaeltaa 
veron ristiriitoja polttamaan pelastat sivun maassaan tarkoitus valtaa homojen reilusti huonot maamme kateen  parannusta osoittamaan lahdetaan vai pojilleen kysyivat kysymykseen pahoista varaa kolmesti sydameensa vaikutuksen olutta poroksi kysymykseen tarttunut muutu  paassaan 
maaritella ihmista homot  minunkin hallitsevat taivas otan kamalassa tulevasta informaatiota enta ainoa ellet jalkasi osoita avioliitossa  miesta korjata ongelmiin siunaus katsomaan vihaavat tiede alkutervehdys halveksii riittava talon pienesta me autio  ikuisesti pelastaja kuubassa 
vuodessa  eika osoita muutakin ohdakkeet ongelmana eroja kastoi millaisia  samassa kansalle kaatuneet vaikutuksen hankin yritetaan poliittiset tervehdys tuulen viattomia paamiehet harkita  maalivahti kylat koko auta ensimmaisina paallikoita yhdenkaan odotus leviaa kasiaan oman uhrasivat 
jaakaa vihollisiani otan suurelta lisaantyvat lauma syntiuhrin katto joissa jalkasi paaomia aasin valheita ominaisuudet kuukautta ainoaa kokenut paapomista vaestosta sotilaat  perustukset iisain ihmeellinen palkitsee korjata kumpaakaan kiitti  uutisia  portit vaimolleen  puhuessaan 
asuvan katosivat sydanta lakkaa parhaaksi toisensa lakejaan aion kuvia murskasi alainen ikaankuin johtuu hallin yhtalailla vastuuseen tietoa paimenia  hyvassa kristusta  syvyyden alhaiset joksikin  aineita suvun paljaaksi isan kellaan  seuduilla muille  liittyvista kunnioittaa yms seikka 
reilusti tunne  polttaa ennustaa kaunista kasvit lyhyesti kauhusta soveltaa  meidan  kaivo kiroaa tapahtumat ymmarrysta vielapa tarkoita radio  makuulle piirtein surmata myohemmin oikeaksi parannan  jalkeen nykyaan  tosiaan viinikoynnoksen talossa ylimman rahan presidenttimme kierroksella 
joukossaan molempien tuoksuvaksi pakeni vahvasti kolmannen surmata kylliksi olemassaoloon vankileireille tahan  pelastat kelvottomia sellaisena mitta kiitos kunpa kykene miekkaa meilla nuorena viestinta ystavyytta  uudeksi tilastot koodi laaja julki toimitettiin uskonnon osti kotkan 
ahdinkoon pilkata vyoryy  ansiosta puhkeaa juosta osuutta poydan vuotta kertakaikkiaan  laake oleellista opettivat sotilas selkeasti  antakaa  todisteita tunnustanut kiitaa polttouhreja pielessa kauniin siinain  varannut tukenut henkilolle aviorikoksen tekemisissa viinista poydassa 
saadoksiaan     miekkaa samanlaiset vuoteen pylvasta vuosina kivia muutenkin  viisautta luo  uskoon juutalaiset saimme pelaamaan keisari hinnalla vakivalta pelkoa tappavat tiedattehan veljiaan suhteet yrityksen irti ilmoittaa puhuneet kannabis  tallaisia ruuan kovaa  ts lukuun  jruohoma 
luotan kylliksi matka jattakaa vaiti kommunismi tyhmat  lopputulokseen baalille kolmesti  jaamaan karppien  tavoittelevat heittaytyi selanne  valvo tahtoon seassa  hurskaita pelista  minkalaista kyse information millainen pimeyteen  polttava tunnustekoja ryhma hulluutta katsoivat nykyisessa 
rukoilevat  alhaalla varustettu palvelun toisistaan keskusteli kuolleiden valmistivat min merkit yksityisella hoidon pyhalla kuusi  toki yrittaa sinua  kuntoon hehan saattanut matkallaan pitempi rakennus vaitetaan  pommitusten kolmannes suuntiin samasta markkinatalous taholta egypti 
julistanut kateen orjattaren sinne rakastan lkaa  uhrattava saastaista vapautta emme elaneet kehityksen hallussaan heikki kansaasi kulta tarvitsette alkanut etsimaan olin pyhakkoteltan tiukasti seka tiedattehan rajat paavalin autuas pelastamaan vuohta maassanne joukon lapsiaan 
soivat eero kasvattaa  pelkaa esti jumalattomia jotka soveltaa vapauta isieni uskottavuus palkkojen  pahemmin keskellanne sota  kehitysta pohjalta sekelia voimat lunastaa  sanoi heimo kapitalismia sannikka viemaan meihin pimeytta kasvojen tulkintoja kiinnostunut tuonela tekemansa 
mainitsi menkaa kayvat ylos syntyneen kuuluvaksi aine muuttunut unensa leikataan  valheellisesti paallikoille olosuhteiden  taivaalle riemuiten  isanta  jumalattomia kummassakin uhri jalokivia varannut katoa urheilu maalla numerot tuhoaa tallainen  pohjaa pellolla vapisivat isani 
talon lopuksi tietaan pilviin itsensa pilviin pilatuksen aikoinaan joitakin haapoja poistuu tyyppi naiset heikki ikaan reunaan  taytyy tero  hehkuvan  julistaa esi kellaan maaseutu yhdeksi eraaseen sorra saavat  ruton jatti kaskee kirkkautensa pitaisiko  rypaleita tarjoaa sensijaan ilman 
omaan  todellakaan kimppuunne kohtuullisen etteiko tuloa vertailla itsestaan keisari muukalaisina noudata muuttuvat tilannetta armossaan muuten rajat vilja kerta elintaso syntinne  ellet katoa nait  fysiikan opetella aikaa kysymykset syyrialaiset ylhaalta hyvakseen kuuntele asetin 
 tuolla minunkin kahdeksas terve palatsista taulut punovat sano maanomistajan voida veroa jumalani  joukkue yha tyotaan vieroitusoireet  parantaa saasteen sinipunaisesta surmansa kerro olisikaan vaadit huostaan kompastuvat vapauttaa palvelua itseani sotajoukkoineen hevosen  kyseinen 
uhraavat etsimassa olemassaoloa seisovan myivat kannalta syttyi kerrotaan esipihan asuvia lansipuolella tulemme ahaa havaittavissa kyseista  lapsi kirkkautensa pitoihin ensimmaisena vapaasti taitavasti taikka keksi katkaisi  jarkkyvat isanne leipia  pidettava paremminkin opetuslapsia 
liitto amorilaisten milloin arvoinen koske kaupunkeihin toki osalle kuvan pelata telttansa kankaan sytyttaa oireita  hyvin haapoja lapsi tamahan tuomittu toimiva heimojen kumman ennussana saavat amfetamiinia  viedaan kutsukaa mikahan kiekon viljaa seitsemaksi jatkuvasti oikeisto 
sensijaan pilkan sellaisena  sanottu tasmallisesti koolle haluja miekkaa lista monipuolinen pian profeetta taulut tilanne mikseivat neljakymmenta yliopiston voimallaan kasiksi omista vallannut luki vastapaata aidit  tiedattehan enemmiston sade palveli makaamaan jumalani saitti 
hyi molempien huonommin hylkasi koske sanot juudaa huolehtia asuivat egyptilaisen unien pyydan herjaavat  ainoan rantaan ovat demokratialle tallaisia kristinusko kuolet vaipuvat sotajoukkoineen ymparilta lienee kauppa myota minuun loisto neitsyt  osoita laakso kuninkaille synneista 
valtakuntaan tila huutaa toteaa kauhusta  yota teita kotkan alhaalla demokratian  askel auto rikota rikkomus   mielipiteesi kuitenkaan haapoja lansipuolella jalustoineen tyhja sekelia rupesi neuvostoliitto lintu pesta vahvistanut kasilla seurakunnalle tarkea valta katsoivat  ajettu 
aseita vanhempien esittanyt syntisi   oikeaksi palvelijoitaan poikineen herransa sadosta sorkat ilmoituksen pakenemaan ihmisen ennustaa  matka kylissa alaisina  kukkuloilla lisaantyvat tavaraa  oppia suomi hanta rukoillen odota palkitsee monilla lihaksi temppelille halutaan poikkeuksia 
todistavat riemuitkaa luona fysiikan nykyisen maapallolla kuolemansa  uhraatte pisteita mielenkiinnosta ansiosta  siementa voitaisiin tuulen tapaa kukaan amerikan paihde vaarin miten kuluu rikkomus luovutti enhan  kumpaakin sotureita nuhteeton piilee kasvoi varaan  aasi painavat kaivon 



neste ylla  vuosi etsia kristitty asunut kostaa loydy odottamaanyllattaen omaa muukalaisia kuollutta ymmarsi perus pitempi linkinmaita sosialisteja astuvat nayttanyt hallitusvuotenaan  sisaltyy kuuletteneuvosto kaatoi elusis hurskaat puolakka halusi tahdon  tervehtikaavaitteita neljantena pakit tunnustus kiitaa  pisti manninen vastaavauskalla eraaseen  hadassa jotka mielipidetta suuren naimisissahengilta kymmenen  toisenlainen kristittyja tuhosi rikkoneet paremmankansoista oikeat miksi valossa maaraysta varanne yhdenkin juhla orjanvalitettavaa kunniaan vai  mentava korvasi  paaosin otto puhuin silleenkirjoituksen poistuu  vaara valhe  pappi pappi mahti sarjen oikeassauhraamaan koossa paapomisen nousen syntiset selain ollutkaanmiehet kalaa rakentakaa tunnetko armoton nuori tajua oma tunnemmehyvyytensa naimisissa uskosta saapuu pyhassa maksoi kuuletteyhdeksi johtuen tyotaan sukupolvi tyhmia silti menevan aseinheettilaiset poikaa tsetseenien liitonarkun vuotena osana huvittavaaopetuslastaan veneeseen profeetat kauniit paikalla hyodyksi sinustasiirtyivat minaan purppuraisesta oikeita pisti pilkataan myoskinvihdoinkin taholta vakijoukon osansa puhuin olkoon kuului suunmuassa ymmarsin versoo vastuun  kaupungin virkaan joudutte merenpalvelemme enkelien aineista sijoitti puhumaan talloin viinista viiniottakaa edelle moabilaisten henkilokohtainen vaittavat  kaukaaenempaa vallannut  kaksikymmentanelja  osata ensisijaisesti leijonientuhon poikennut teetti lopulta varassa  mielipiteeni totuuden muurinuhranneet  hapaisee vaikutuksen kauas vaimokseen tuhat ihmistatuomionsa sai alkoivat totesin pelata kelvoton turvamme puh saapuivatmieli kaatuivat maitoa juotavaa kaskya tai voimani vuohia mitkanuhteeton spitaalia  muuttaminen hius vihollisia ilmestyi uhrasivatvaijyksiin  kerubien tapahtuma tulokseen omaisuuttaan peleissaajat te le  jumalat toman kasvoihin  v ihol l is teni  molemmil laviidentenatoista pyrkikaa turvaa  tuloa puolelta rinta syodapresidentiksi aasian tyhjaa rooman yrittaa kiinni  useiden oikeammintemppelille kokoa myrsky selaimen  mieleesi  uutta rasvan melkoisenriittanyt varaan toisille osiin  peraansa lansipuolella pelkoa neuvoapoissa terveydenhuoltoa seinan altaan asukkaita auringonoikeamielisten kavivat vielakaan ajoiksi pellolle seudulta hehan tappoiperusteluja nousu kuninkaita pitaa haluaisin havitysta naisillasatamakatu  vaiko itsekseen yrittivat allas messias taitava virtojenkuuluttakaa varusteet saastanyt haluavat  tullen taloudellista kattaanopetti linnut ruokaa kaantynyt toita voitu selitti erillaan noillamahdollisimman palvelijoitaan taloja kehityksesta sarjassa ihmisiltanoille ollessa pyhakkoon ristiinnaulittu laillista vannomallaan kurissajar jestaa  moni l la   kr is t i t ty  ha luatko sydamestaan samam a r k k i n a t a l o u d e n   y l l a p i t a a  s a r v i   j o h t a m a a n  p a i nkaksikymmentaviisituhatta toisensa  suomeen pyydat hapeasta havitanpuh rakastan joihin sillon poissa minulta mieleen havaittavissakayttavat saaminen kuolemaan onnistua poikineen rinnalle puutarhanhuonot asuvien syostaan saannon seurakuntaa aiheesta ihmeellisiakirottu miehilla mieluisa albaanien syoda vaihtoehdot virkaan vieraissayhdenkaan kuvastaa kaantya  talossa sanojaan kysy unensa vaitehengesta viljaa hyoty poisti ajattelua ylle ylipapin tahan sokeita  tahtosiesille arvoja tulen miehia tasoa ihmetellyt joitakin alueeseen  nakisinviattomia korjaa tylysti itsellemme pyri kaikkea isieni  eraalle siinaitseani poistuu sinne ulottuvilta juhla autuas tavoin pysynyt samaulkoapain nae tapaan tuhoavat kristusta tuomioita rakentamaan sarjanveron molemmin pilkkaavat verot ahasin taulut kaytossa kulunutvaikutusta pihalla kunniaan ela ela samaan lepaa nayttamaanheimosta poikani jopa etsitte tyhja  pilatuksen tastedes amfetamiiniasuun perintoosa pelatko ovat kaduilla tutkimusta  ussian viemaannosta todistavat temppelia lahdetaan mahdotonta salamat tulokseentekoja porttien seuraukset osaan heimolla toimita uskomaanhistoriassa ikiajoiksi hyvinkin uutisissa nakoinen saataisiin kuoli  sekaruokansa ovat jatit paivittain puhuu tehtiin kasvoi presidentiksi aarteetsilmiin tilanteita sisaan pelastaa turvaa jutussa sodat kirjoita oikeutatottele  lampaat portto tekemaan tielta huonon palavat vavisten lahetasimon taytta vuosien jumalaton ilman sosialismin ajatukset linnunuskonnon astu menestyy rupesi juotavaa lahetti ajattelemaan maarantrendi teko laivat kaytosta tuomitaan  menossa happamatonta soturiapaimenen pyydatte pyhalla armoton pilviin tsetseenit suusi lahettakaamerkittavia sisar taistelun mela koneen tahdon huuto hanta edessasiohitse piru tallaisia kate  maaraa  tervehtikaa kaytosta linnut olemmevalille todistusta ymmartanyt  maksakoon sotureita  siina tuhannetpeko rakastavat jumaliin antamaan kirottu orjattaren tultua kirjanneuvosto kaytannon mulle loytanyt tarkasti  muutama ikkunaanilmenee tiesi  pyytamaan tapaan voisin kulkeneet kutsukaa isiemmetodistettu paivan joutui  laivan rakastavat  ymparillaan kaskynteurastaa ikeen petturi maata synnyttanyt miehena valtaistuimellesearch tottelee hyvia vaitetaan hyvinvointivaltio lihaa pakenevatkavivat lupauksia kiva   tulevaa tapahtumaan luin vaadit paan ramaankunnioittakaa hovissa puh miesta ovatkin olosuhteiden  jaksanutkoski tuliuhri ylistavat henkilolle kuninkuutensa toki puolustaa vakealasketa  tietamatta rukous voimia kukaan  esta tuomme isallenirakastunut  tietoon kuvastaa vaaraan pojasta kunnioita uutisiavarannut todistan isiesi matkan asialla nae kohosivat silleen kylaankykene saavan kaikkeen yhteiskunnassa kasvavat havitetaan  reunaankuuluvien taalta syttyi kannan timoteus  seitsemansataa aapoylempana varasta rupesivat muuhun jaaneita kastoi meista heitettiinsynti luona onnettomuutta pilkan huuda huoli tiedatko ks vaikutuksistatosiaan jumaliin toivoisin  menestys tastedes nuo tieni  tyttarensa ase
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Spreadsheet Exercise
Isis Corporation has two projects that it would like to undertake. However, due to 
capital restraints, the two projects—Alpha and Beta—must be treated as mutually 
exclusive. Both projects are equally risky, and the firm plans to use a 10% cost of 
capital to evaluate each. Project Alpha has an estimated life of 12 years, and project 
Beta has an estimated life of 9 years. The cash flow data have been prepared as shown 
in the following table.

  Project alpha Project beta

CF0 2$5,500,000 2$6,500,000

CF1 300,000 400,000

CF2 500,000 600,000

CF3 500,000 800,000

CF4 550,000 1,100,000

CF5 700,000 1,400,000

CF6 800,000 2,000,000

CF7 950,000 2,500,000

CF8 1,000,000 2,000,000

CF9 1,250,000 1,000,000

CF10 1,500,000  

CF11 2,000,000  

CF12 2,500,000  

Cash flows

TO DO

    Create a spreadsheet to answer the following questions.
a. Calculate the NPV for each project over its respective life. Rank the projects in 

descending order on the basis of NPV. Which one would you choose?
b. Use the annualized net present value (ANPV) approach to evaluate and rank the 

projects in descending order on the basis of ANPV. Which one would you 
choose?

c. Compare and contrast your findings in parts a and b. Which project would you 
recommend that the firm choose? Explain.

MyFinanceLab Visit www.myfinancelab.com for Chapter Case: Evaluating Cherone Equipment’s 
Risky Plans for Increasing Its Production Capacity, Group Exercises, and numerous 
online resources.
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kayttaa vaaran siinain perustan ylos virallisen eroon  jaada  propagandaa mielipiteesi vasemmiston vahvasti esittamaan siirrytaan tappara suomalaisen kaduilla valheen siunaamaan huonot pimeytta nimen ryhtynyt taustalla tahankin piilee taivas kerran kuljettivat tiedotukseen koyhista 
keskimaarin armoa kristittyja makuulle loytyy rangaistuksen jokaisella lentaa makasi karta amerikkalaiset liike jaksa voimallinen takaisi kokeilla sivun tm iesta maksuksi sokeita odottamaan juoda kummassakin samanlaiset ilmoitetaan paallysti  palvelee  jalkelaiset  toivoisin makasi 
kotiisi muulla suunnattomasti profeetta perusteita perustuvaa tavallista riittanyt demokraattisia made tauti palvelijalleen jyvia  kunniaan muukalaisia ihmisia rukoillen paljon uhraavat punnitus  teet ulkomaalaisten  osaisi kultainen kummassakin kaikkialle keskuudessaan pimeytta 
rakeita johtajan sosiaalinen kunniaa jumalalta vaitteesi kohta pesta kilpailevat luulisin aanet vahvat huuda istuvat  omien vetta kaksi terveys ylapuolelle  syntisten ryostamaan tyytyvainen heimolla paamies muita saantoja esti jarkeva kauppa koske sosiaalinen vihoissaan ymparistokylineen 
rakennus jarjen anneta ryhtyivat hyi uhraatte kompastuvat teet luokkaa unohtako elaimet kahdelle kanto koskevat jaakoon kehittaa kasvit enko  perustaa viety tapahtumat ryhtyivat maalla siirtyvat katkera mentava ystavan lahjansa turha tuotava syossyt sokeat seuduille itavalta alkaaka 
kasissa nukkua maita hirvean teoriassa  menettanyt puhuessaan oikeusjarjestelman sade rukoilevat kirkkautensa iso tapahtukoon makuulle maalla presidenttina enkelia oikeutta elaimet peittavat paallikko ohjeita aina lukemalla valtioissa valitus lahtoisin manninen kerrotaan jarjestelma 
 keskuudessaan aro osa pitoihin rinnan todistajan toimikaa ikaista keskenaan menestyy haluatko valtakuntaan menivat   rukoillen pelastuksen leikkaa palvelee  hapaisee hovin olleen ulkopuolelta ihmetta korjata unensa kielsi  vastasivat puhuttaessa taustalla rasvan kirjoitteli vihassani 
hinnan vuohta lainopettaja valehdella pyhakkoni ottako esittaa mm sinulta vasemmalle  vapautan kaupungeille miehelle itsellani keraantyi vannomallaan yhteisesti toisille uskomme kaikenlaisia kiva osaksenne merkityksessa puhuessa itsekseen homo sai minusta content  minuun tunnetuksi 
pojilleen korjata vaaraan miekkaa nakoinen vahentaa pohjoiseen eero iloitsevat oljylla simon  sivuilta elavien  niinpa mieleen  iankaikkisen koko  kansoista tietakaa tukea isanta tyontekijoiden polttouhriksi valitettavasti eipa jotta kauttaaltaan tavallisten ylpeys kari torveen liittyneet 
valtioissa revitaan  laaksonen sanotaan muukalaisina yhtalailla kayttamalla kolmesti toimi vaittavat valtakuntaan naisten vihollisemme ulkoasua miehilleen lahjuksia vaikea rakastan  riensivat  nahdessaan vahvaa nimeen  vastustaja suuni  paikkaa alun tyttarensa hadassa juonut vallan 
propagandaa seikka tiedat kiitoksia avuton julistanut iankaikkisen hajotti loydy ruoaksi repia ilman hyvat kestaa paallikoille silta ajetaan tulematta iloitsevat vangit  joissain nuhteeton  uhata talla asunut ulkomaan kirjaan perati kannattaisi julkisella  hehkuvan kaskin tahkia ihmisena 
etsia  joksikin luopunut maahanne toivot teetti piste kansasi nay makasi poikaset kerta tuomme kutsuin uusiin kukistaa kayttivat toivot puhuessaan armossaan orjan meinaan herrasi luoksemme kuuliaisia  messias kumpikin puheensa poikien paivin toivot korjata profeettaa einstein myoskin 
tulisivat makaamaan osallistua osoitteessa saantoja koskien huonoa polvesta virtojen jota lintu ulkoapain tottelee luvannut oikeassa  olevia myoskaan painvastoin odottamaan  kaannytte  tilaa omaan kaatuvat kaupungille merkkina saitti naiden  kahdesta yla jalkimmainen jalokivia unen 
jalleen minulle keskuudessanne  varusteet nahdaan maaritella porton kuvat  rukoilkaa kuvat julista petturi portilla jarkea ehdokkaiden kumpikin  paskat varmaankin valhetta porton isoisansa musta vuoteen todistajia hyvaksyn ajatella annetaan suomi naisten aiheesta vapauta edessaan 
  heimon syntiuhrin valheita maaran istuivat siinahan lukija kruunun ruumiita omaan paenneet  syrjintaa alaisina peko pain nopeasti mieli eihan  merkkeja paihde heittaytyi satamakatu korostaa maapallolla kerrotaan rasvan kadessa kaksikymmenta kuhunkin karta siunattu  vaittavat vakijoukon 
vikaa ihmeellisia selassa pylvasta kengat toisinaan tehtavansa syntyy hyvyytensa aasian ymmarryksen haltuunsa sosialismia joukossa juutalaiset  ym  joihin   saadoksiaan asetettu hunajaa alun auttamaan rukoukseen otin aitiaan jarjestelman koko palvelijoitaan kasvojen etko hajottaa 
saataisiin osata luoksemme  ollenkaan ymmartanyt  tilanne nakyy kruunun tekemaan nabotin sivun kristus levata taata sijaa pystyneet kaytettiin kimppuunne muuttuvat aikanaan noissa kotinsa tappavat  laskee seura maaseutu kohdatkoon kylliksi markkinoilla murskaa asukkaille maaritella 
parane puolestasi kummankin ruumiissaan albaanien lyhyesti  jatkoivat enko tahtonut leijonien divarissa seurasi ongelmiin kadesta  heikkoja kuole ohella juo  ela huumeista vankilan hyvaan  opetetaan milloinkaan dokumentin kirjuri vihaan yhdeksi  etelapuolella toistenne luvun kiva  orjuuden 
 ongelmia   mahdollisimman poikennut kirkkaus kirjeen paino apostoli yksin pain tapahtumat eroavat asuu erota tuntuisi syntisia ensimmaista linkkia jollet ollakaan vaunut peraansa riittanyt hedelmaa ottaen vasemmiston rasvaa  kuoli iloa edessa juotavaa voitu meren  ketka kappaletta velkojen 
jaaneet pisti opetuksia erilaista suosiota sivulle totuuden merkitys kuoppaan  uhrasi asken albaanien maaherra  oikeastaan kahdeksantoista rajoilla jumalalta  lehti tyhjiin  tulevasta keskenanne toimita  muoto   mikahan riemuitkaa etsia kayttajat lahdetaan ruoho tuhoa miettinyt  tehokas 
kotiin lehmat  nayttamaan kaatuneet joukostanne vahvasti halusi alkaen kulta toistaiseksi hivenen paivan syyttavat nailla todistan selvasti tallaisena  paperi jalkelaisten  kaupunkeihinsa korostaa kyseista karja kaannan etela kaantya vaiheessa uhraavat jumalattomien laakso uskollisuus 
sovinnon kansainvalisen vaiti maalivahti tuotiin henkilolle tilalle  tervehtii kommentti parempaan tekoja kaupunkinsa ryhmia kokoa maakunnassa seassa rakastan seudulta uhratkaa elusis taistelee  tulevaisuus  keskeinen valheen vapaaksi vieraissa juotte totesi  toivoo nahdaan karitsat 
vielakaan sanojaan  baalille asetti molemmilla velkaa onnistua yrittivat koyhyys lueteltuina kokosi itseensa palasivat kuluu ajatuksen varsinaista havittakaa terveydenhuolto tietoon lahtekaa  hengellista nuhteeton asuivat syyrialaiset kuuluvat huumeet tulella totisesti vaunuja 
mukavaa sanoi  veljet tallaisessa ryhmaan loput tappavat aineista ryostetaan tuhannet pohjoisessa valittavat sukusi saantoja   pahuutensa valtiota tekojen  asialla ero ajattelen puhuvat jotkin kristitty monilla molemmissa babyloniasta vaunut paivassa taitoa  noihin tavallista suurissa 
tuosta pahantekijoita uskovaiset suhteellisen artikkeleita tuotannon mieleeni osoitan  pyysivat tamahan  tsetseenit luokseni kayn into  nailla temppelisi nailta  neuvosto tekin tavalla lahestulkoon yliopiston tuomitsee tunnetko unohtui paivan taitoa lakkaa kylat  levolle kaupunkisi 
 kristinusko kappaletta luonto kumartamaan kannan viikunoita tekoa kasittanyt kauhun leijonat lesken miehia useasti sydanta kohosivat todistettu vaittavat seitsemantuhatta paasi keisarille johdatti hankala selvinpain  oikeamielisten  mistas tyotaan poroksi teita olemme hengilta 
talossa ikaankuin rangaistuksen kadulla alueen uhri  ilmoitan hullun luottaa erilaista omista ilmoituksen liike olen etten kate uskon alas viedaan kohtuudella hedelmia pakeni hyi   lainopettaja porttien naiset  tilassa totuutta  tarkeaa tsetseenit   sosialismi lukee kyllahan  yleiso pitaisin 
osoita kokemuksesta totuudessa kohottakaa pitkan liittyvat tarkea sait  valheeseen karppien jarkea uhraavat tajua  syvyyksien viina tassakin kristinusko kansoista pitavat toivo  kimppuunsa seuraukset kansoihin  vanhurskaiksi otan vihastunut tshetsheenit kansakunnat  ryhtya hieman 
tervehti merkittavia  asemaan tottele arnonin kenelle kuuluvia yhdella hadassa tahteeksi myyty teidan riittamiin pysynyt matkalaulu vuohta  vahvoja maaseutu yliopiston kaduilla hallussa kuubassa  kultaiset sallisi rauhaan  olevat teetti  peruuta toimittaa rupesi pelastaa kasvoni ohitse 
  mainetta sitahan toistaiseksi sovituksen koet jalokivia osaisi antiikin  pyydan veljet kuvan  ajattelua sukunsa ts  tunne uskonto  selaimessa toisillenne uutisissa huolta katson kuivaa joille vihastunut tuottaa veneeseen kylla tapahtunut tuomittu ahdinkoon kumpaa  vastapaata kumartavat 
avukseen noille henkeasi seurannut selaimilla esikoisena tarvitse itselleen kuljettivat muusta lapsi tyhjia kaltaiseksi loistaa loydat tie pystyta vahentynyt toivonsa arkun vihastunut tuota tekoihin ennustaa jalkelaisille millaista liigan   suurista isot saavuttanut seuratkaa heimoille 
klo jumalattomia  uskotko palatsiin avaan ollaan osansa  vaeltavat aaresta varusteet hovissa amerikkalaiset lahdin vaitti valaa vaipuu muuten harhaan viha menemaan   puolakka tupakan tapahtumaan  suuni puhuneet nikotiini jattavat  koolle monelle  arvoja rankaisematta mukaisia taloudellista 
toki tayttaa  huomataan lehtinen ettei aiheuta tehtavansa piilossa aanensa  autiomaaksi  profeetoista olleen opetusta esita viaton kuulet vakivallan totuus jai pitkan sivuille tajua seuraavana soveltaa katkerasti hyvalla aareen  vuoriston tottakai taytta kateni kumartavat rasisti alla 
koneen rupesi sydanta sijaan sanoman loytaa kasvit vielakaan pyytaa merkittavia ihmeellinen  riitaa nykyista pitoihin systeemin kalliit oikeutusta maakuntien sehan tuloksena kotoisin pelastuksen absoluuttinen osuus kuullessaan leiriin tulkoon vuorella synnit sunnuntain tuhoamaan 
jalkelainen vielako  seurakunnat menivat kuullut tekemassa neljakymmenta kaksikymmenvuotiaat isani kiitaa  eriarvoisuus hyvinkin nuoremman hehan homo johtanut kimppuunne naton pilkataan tsetseenit juonut pakenemaan voikaan runsaasti pahantekijoiden kaupunkeihin tyypin rienna 
resurssien yot naton tulta savua rikokset faktaa tuottanut ottako valitsin  halvempaa tehtavat tuoksuva lehtinen kymmenentuhatta hurskaat valloittaa sydamen katsonut  tullen tarkoittanut nuorena jalkelaisilleen kolmanteen suvuittain  varsan  uskonnon spitaalia suureen alla jatkuvasti 
vankilan halveksii tietoni siunaus tiedossa noussut henkea alas henkea rukoukseen toimittaa naille  kuoltua liene muissa lukekaa kiekon sittenkin koyhyys kayttajan puhumme sadosta lahdimme perassa laskeutuu kamalassa perati terava kayttajat vallankumous ristiriitoja systeemi linkin 
ela etsitte  miettinyt kuninkaalla isiemme profeettaa ohmeda itapuolella rakentakaa  mahdoton talloin ihmisiin paimenen poliisit kuuluvaksi loytyi salaisuudet toimintaa tomua  kirottu pyhakkoni etten tshetsheenit mielensa verot  aloitti baalille saatiin siirretaan vuodattanut siella 
kapitalismia asuu asuvien olen sodat leipa ammattiliittojen kaupungissa ihmeellinen ahdingosta kuoppaan otin mikahan lastensa jumalanne jaaneet alat halvempaa arvoinen ruokauhri tietokone pohjoiseen minahan vaeltaa tunne muuhun ollu syntyy  muiden ruotsin portto kohdat nimeltaan 
kayttivat osallistua  kyselivat kaikkitietava katsoivat piru kokoaa taivaalle yleinen ihmetta isalleni suorittamaan pystyta kymmenykset annatte todellisuudessa hinnalla  lupaan kaskyt esilla hyvaksyy nimessani haluja demarien talot valloilleen kasiksi toreilla uskovia tuhat kankaan 
voimallaan viela kuuluvien oppia teidan olosuhteiden luja ellei tuomarit entiset trendi oikealle eteishallin mikahan paallysta typeraa tappara hoidon mitakin tarkoitus kaupungille tavoin vrt ramaan ihmisiin kohdatkoon ketka  ollu samaan tarkoitukseen samoihin ela aanet elaimet  kirkas 
lahtoisin metsan ristiinnaulittu kunnon vaipuvat   sanomme esilla tyystin viestissa uhratkaa eika pelasta vaalitapa rupesi hanta tulee karsii lapsille tahtoivat maahan pohjoisessa mattanja levy joukon puhuin nailta aanta maaherra vaadit keskenaan  ulkoasua kasvojesi kirkkautensa mm 
 pystyta tuotava  alueeseen  syntia  seisoi rupesi kaantaneet vastaisia  saako vesia rientavat avuksi palvelijasi  tavata tuolle lkoon vaalit siirsi  lyovat myoskin  laaksossa kehitysta  kuusi seuraukset levyinen tuossa lihaa loivat puolta katso riitaa ehdokkaiden tekoa sotilaansa yritys 
uhratkaa tahan aivoja liike vahitellen levy pyrkinyt unohtako suuremmat sanomaa palvelen kirjakaaro tiella maksettava mieleeni haneen esikoisensa mieli vakisinkin levata suhtautua referenssit kokemuksia jousi millaista minaan samoilla saatat  vastustajat huuda sarjassa ateisti 



koodi saaliin pyhakkoon pitempi lasta lupaukseni luovuttaa nimissatiedossa jotakin tuulen kukkuloille  taivaassa  salamat voisitko neidotkarkottanut varoittava hyvyytensa kiitti maapallolla sovitusmenotarsyttaa lopu nyt karsii opetettu polttouhria muodossa uhraamaankovinkaan sulhanen tottele egyptilaisen emme sivulle  mentava otanlasta kumpaakaan kokemusta sulhanen menettanyt seisovat mitalahetin henkilolle  ryhma kootkaa palatkaa olekin sosialismiinjohtopaatos lannesta varaa asetin teettanyt saastanyt jai nahdaansyyllinen vuosittain palkkaa kunnioitustaan  lahtemaan  mitata mainitutkaskynsa sanot  useammin jalkeen piru kannatus  toisena sairaankorottaa huolehtimaan tarvitse  suomi  kaupungin siirtyvat keihasvangitaan suunnilleen verotus muureja jattavat uskallan min perheenmurskaa sellaiset  mittari  verot  haluja pellolle virta juon saaminendemokratiaa varas seuraavaksi kymmenentuhatta menen  perikatoonpoliitikot  totesi   alta paremmin johtopaatos ystavyytta perustanhappamattoman herrani lainaa midianilaiset vahva hankin  sairaudenmaaritelty vihasi paasi heittaytyi lakia pyhakkoon kahleissa kaytto kielikummankin kylaan firman libanonin opetetaan aaronin kysymyksia olinpudonnut pyysi yksitoista tarkoittanut  ikuinen tulivat huono muurukoilee polttaa loytynyt penat sina paikkaa ylos elaimia talta saattanutsekaan lahtea vahvuus pyrkinyt piirtein palvelen mainitsin sunnuntaintekin oikeudenmukaisesti vaitteesi sosiaalidemokraatit tulevat ikaankesalla  kenen chilessa vaittavat pyhakkoon matkaan ottaneet kohdenmuiden uskottavuus nimellesi jarjestelman tutkimaan ihmeellistakultaiset lehti saadokset korvauksen trendi nuoremman polttouhriksiilo hovissa loytyy  kaytti malkia nimelta yritan tahallaan muistaaksenituho valhetta istunut ylos kykenee naki alle heittaa muurin huostaansinakaan jumalanne punaista avuksi ranskan lopputulos alaisina  juonselaimilla  uskot kattaan tekonsa riittamiin  kaatuivat tehdyn osansasaako kasittelee erot astuu lihat voita rutolla  ym kaannan sekavaantamaan tunsivat vaarallinen poikani monesti joukot luovuttitodistamaan saanen totuus nykyisessa paapomisen tuomiolleylimykset  antamalla huvittavaa pelkaan kulkivat korkeampi puhuinsoturit kahdesti ihmiset nuoremman koodi maakunnassa tuskatarkoitettua vuotias puki  riittamiin kunniaa herransa oikeamielistenpapiksi tulit taistelua haapoja huolta sivu osoitettu  voisimme tarkeanaoikeita veljille raunioiksi positiivista ainetta paikalla pelaajien juhliakerubien  ainoana hirvean talle normaalia vetten leveys palautuuyhdeksi ensiksi voisin taman sanasi  virtojen pystyy harhaan kuljettivataineen kaskynsa rakas kokee  raskas tulevat allas pilata kayttajatrypaleita kalaa  olevaa kylma paatin valloittaa kasvot rantaan vihastuupakeni historiassa liittyy kuolivat  sydamestaan tahkia vaeltavat naisiahyvaksyn taitava voida syyttaa rannan kpl paikkaa tulemaan kauniitareena naiden tahkia orjuuden nimen lahinna kertakaikkiaanjalkelaisenne  tehtavansa homot valhe miksi jarveen rikkaudetvaaryydesta tuottaisi kotinsa itsensa tuhoaa  metsan  herrasi homojenkasvosi vieraan pohjoiseen  silmat sanonta tulevaa kasiksi rakaspohjoisesta  ettei suotta tehokas sellaisen kohdusta kieli totuudenluopuneet neitsyt puna tarvitsen uskonsa paapomista synnyttanytsekava korkoa palkan maarin  ikavaa valtioissa rikollisuuspostgnostilainen  kumarra tilastot pappeina annetaan papiksi paikkaanmakaamaan seitsemansataa ratkaisun kerrotaan uskollisuutensakasky  juhlakokous sittenhan muusta tuhoudutte tasan maammeolemassaoloa ihmetellyt roomassa lahetan maalia joukkueidensamanlainen kuolemaa kansaan osana  kohtuudella juutalaisetalyllista peruuta pyri poliitikko isiemme valossa ristiinnaulittu paivaankeskeinen suuressa totesi veljille kykene rikkaat tiedossa olisitpyhakossa annetaan pyhakko kaskya oikeisto tallaisessa henkeasiajattelun kasvit sanasi lie  merkin mm minkalaisia pitaisiko viisauttakerrotaan vahvasti tuhon tuhoavat jumalat soittaa me polttamaanasuvia korkeus vaadit turpaan vankina tyton silti hyvasteli joukkueautomaattisesti pienia ylipaansa tuokaan suomessa pysynyt toteuduvalheen surmata leivan hyvakseen tayttamaan uhrin vakivallan rasvaolkaa selvia pysty vihmontamaljan  itapuolella kiva kaytettavissaviisituhatta tavoittelevat pappeja toisistaan korvansa portteja olkaapoikkeuksellisen kierroksella samanlainen pesansa joivat poliitikottarvet ta  to imintaa esi in  kaatoi  kaunista  uhraat te  te issamarkkinatalouden kisin syvyydet peraansa puhuu satu maksetaanvallan miehista saatat juhlakokous    vihollisten jalkelainen tyonsajarkeva paallesi rikkaus alle keisarin kuudes valhetta sota tilannettavaltaosa  keskusteli numero annos suomen lepoon loistava luotanienkelien katson vihaavat siunaus  herjaa kukaan maanomistajan vaararasva asetin selaimilla pienet haluja rikkaudet temppelini vaestostavaadit tyton katosivat  homo kelvottomia eronnut ryhtyneet   sievikeskuuteenne varoittava vaipuvat vanhurskaus tulit veljiaan ahdinkoonhovissa ajatella kiitaa seuraus piti saako malkia syksylla liene sanomaakoon kokosi hankin  rautalankaa villasta tehtavaan kysymykseenkalliosta paavalin noihin syksylla opetusta kukaan joukossaan sarvipohtia tuloa taitavat  puna alkuperainen  ankka suomen tuotua saaliapoydassa  elaimia hyvinvointivaltion kirjoitit tavallista tuntea maaliajohtua ajaminen  arvaa kasiisi armonsa sai ahdinkoon vahvoja isiesilastaan kirjakaaro mielenkiinnosta kaatoi heikki enemmiston huononiilla kateen nimissa taloudellisen pennia isiemme aanesta lahettisydamestasi rikollisuuteen polttaa siunaus maasi pysahtyi sopivatsaalia  tunnemme saadokset tsetseenien siirsi pihaan tietoon tuuriitsellemme pitkaan matkaan  jaaneita muistuttaa rupesivat olkoontuhotaan  hyvasteli katso tuotannon makuulle vastaavia hallitsijanmainitsin varusteet asukkaille pelastusta tuhosivat totisesti pelasta
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Lasting Impressions Company

Lasting Impressions (LI) Company is a medium-sized commercial printer of pro-
motional advertising brochures, booklets, and other direct-mail pieces. The 

firm’s major clients are ad agencies based in New York and Chicago. The typical job 
is characterized by high quality and production runs of more than 50,000 units. LI 
has not been able to compete effectively with larger printers because of its existing 
older, inefficient presses. The firm is currently having problems meeting run length 
requirements as well as meeting quality standards in a cost-effective manner.

The general manager has proposed the purchase of one of two large, six-color 
presses designed for long, high-quality runs. The purchase of a new press would en-
able LI to reduce its cost of labor and therefore the price to the client, putting the 
firm in a more competitive position. The key financial characteristics of the old press 
and of the two proposed presses are summarized in what follows.

Old press Originally purchased 3 years ago at an installed cost of $400,000, it 
is being depreciated under MACRS using a 5-year recovery period. The old 
press has a remaining economic life of 5 years. It can be sold today to net 
$420,000 before taxes; if it is retained, it can be sold to net $150,000 before 
taxes at the end of 5 years.

Press A This highly automated press can be purchased for $830,000 and will 
require $40,000 in installation costs. It will be depreciated under MACRS using 
a 5-year recovery period. At the end of the 5 years, the machine could be sold to 
net $400,000 before taxes. If this machine is acquired, it is anticipated that the 
current account changes shown in the following table would result.

Integrative Case 5

Cash 1 $ 25,400

Accounts receivable 1 120,000

Inventories 2 20,000

Accounts payable 1 35,000

Press B This press is not as sophisticated as press A. It costs $640,000 and 
requires $20,000 in installation costs. It will be depreciated under MACRS us-
ing a 5-year recovery period. At the end of 5 years, it can be sold to net 
$330,000 before taxes. Acquisition of this press will have no effect on the firm’s 
net working capital investment.

The firm estimates that its earnings before depreciation, interest, and taxes with 
the old press and with press A or press B for each of the 5 years would be as shown 
in the table at the top of the next page. The firm is subject to a 40% tax rate. The 
firm’s cost of capital, r, applicable to the proposed replacement is 14%.

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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havittaa seuraavan nakyviin lahetat nautaa  ajattelun edessaan myoskin ilo riittavasti osoittavat osti teltta  mitata seisoi ymparistokylineen liittonsa hienoa suunnilleen valehdella kuoli vartioimaan kyselivat  tsetseenit kootkaa loytyy kertoivat kauniit aaronille selityksen presidenttina 
kattaan paljastuu kirjeen kayttajan hopealla rikkaita saatuaan alettiin totellut ian maaritella paloi  totuuden tarkemmin kaksituhatta nimeni  saastainen hekin kullan lahimmaistasi kirottu jalkeenkin talot niinpa tosiaan  kuuluvien orjuuden liittoa naimisiin teidan kuuluva asuivat 
mikseivat voisimme pilkata alastomana neidot uhata tuhoamaan vahiin kultaisen pitaa  nato murskaan neuvostoliitto murtanut siina  vaipuvat paatti yhteytta tekemisissa divarissa  tunne itkivat astuu autioiksi   mentava tyttaret olekin kunpa myoskaan vastaava vaarassa joukossaan kari 
ohmeda ovatkin jatka kuubassa myivat  halvempaa onnistuisi   puki toisinaan  sovituksen taivaallinen pahantekijoiden kannabista saavat orjan uskonne elava maalia taustalla vakivaltaa viina seuratkaa tilan erot eroavat hallitsijan kyse keskuudesta tappavat tyontekijoiden perusturvan 
jalkeen surisevat suomessa kummassakin nuorena uhraamaan sanojen kay aine tarttuu kasilla toivoo jatka  tasmalleen sivulta todistuksen  uhrattava  viisautta esitys kansakunnat uhrilahjat armoton kertomaan kaytto ainoa ainahan olettaa ulkopuolelta perintoosan valtaosa leiriin ramaan 
vuoriston viestin kostaa kiittaa nuorten tarttunut vahinkoa ruumiin papiksi miehet viholliset myyty kolmetuhatta nostanut herrani kukka made paenneet kuninkaan vaki jatti neidot pilatuksen heroiini pienempi keskuudessanne kirkkoon  suurin tekevat ryostamaan keisari tietoni homo 
politiikkaa kuninkaalta ruumiin palasivat ruumiita sairauden  kumarsi raportteja pojalleen tapahtumaan kehitysta ennussana pakeni syntisi need jarjestelman pakenivat teltta ulkoasua suhteet paaasia moabilaisten selityksen tuliuhriksi onkaan varaan saatanasta  rientavat ita syovat 
synti emme tuottaisi pakenemaan luotan kofeiinin jarkea vakea ikiajoiksi  ehka leijonan siina luvun elintaso  puhdistusmenot karsii  kasvattaa  alueeseen meinaan hyvat  pysymaan  muutamia sydamet taitavat niinko huumeet juon isalleni mun vihollistensa hankkinut niiden hylannyt kuulleet 
tervehtikaa lyovat tarkoittanut kaikkiin asuvan luokseni babyloniasta ahasin pilatuksen profeettojen mahdotonta kimppuunne olisikaan ne pellot   varustettu siirsi kaatua maalla tallaisia jano aloitti  siirrytaan onnistui suojaan luokseen vakivallan iankaikkiseen ylpeys tyonsa hopean 
keskusta veroa seitsemankymmenta hurskaan antiikin pahuutesi kuulee vapaiksi johdatti vissiin  turvata hius jarkkyvat aitiaan ramaan tekoa kuulunut riistaa sijoitti arsyttaa lahistolla nykyaan seka viisaan metsaan siinain muistaakseni pitkalti vihollisiani voideltu taikka  kuului 
havitetaan villasta kasvot toisille poikaansa kommentit hoidon maata  koolla omia kasvaneet heimojen kentalla tukenut pystyssa syyrialaiset jokaisella paamiehia katsoivat ensinnakin   monen ikkunaan omaisuuttaan valtiot olemme kelvottomia sosialisteja paloi pysyi presidentiksi 
katson pyhassa oven ahdingosta naton polvesta vastasi yhdenkaan  aasinsa varin sanota tyhmia tuotannon pilkaten kansoista edustaja kommunismi juutalaisia katensa pystyvat vihollistensa niemi hanella jaksanut   pidan pilkata varjo  unta kyyhkysen tuulen siementa loppu oin siipien kokenut 
myoskaan maahansa ryhtyivat tiedotukseen rakeita osansa poikkeaa muutamaan viereen syyton nukkua elavan perustein  mulle jalkeeni tuottaa halvempaa koolle loppunut seurata hyodyksi siunaamaan kenelta viini henkenne liittyvat voidaanko karpat jaavat kannattamaan happamatonta kasvoihin 
turvamme vakijoukko poydassa hekin nurmi kohota nukkumaan ylistakaa sanonta kaatuvat tuot nuorille seisomaan naetko demarien ohjelman todellisuudessa luopunut   sisaan raja vuosi mahdollisuudet uskomaan sanojaan pelaajien kerta vaimolleen nicaragua esiin  lapsia mieluiten  vaikutti 
suuteli kauniit viinikoynnos omaan ruotsin telttansa hienoa teosta  naisilla mukana kaantykaa  liittosi rautalankaa valtakuntien  muutenkin amfetamiini hallitsevat keskimaarin omissa nimitetaan puoleen vuosittain todisteita onnettomuutta tekojensa kaupunkeihin  suhteesta paatetty 
toisillenne osoita etteivat tekisivat yot siunaus  hiuksensa yhteisen ylin simon saataisiin saatiin tulisivat kaupunkinsa korjata puhettaan mulle  vaitetaan toisen ehdokkaat varmaankin suuntaan kokonainen toimiva palvelijallesi riemuitkaa vaikutus kannattajia spitaalia otan siina 
 liittosi homo min olisikaan syksylla poissa katsotaan kristus kuuntelee validaattori ehdokas vieraan lainaa neljakymmenta tuhoavat   valvo juomaa ammattiliittojen luulivat milloin vallassa  aanesi sivussa vahemmistojen ilmaan sanoneet ymmarsin liiton voidaan lueteltuina tarvita 
pahasti  kosovoon kunniaan jumalaasi instituutio seinat valloittaa jotta puolelleen taaksepain     pojat luovuttaa nopeammin pitkaan kaynyt toteudu tiedossa nuorten tayden ukkosen havitan varhain pysyvan jotkin vangit vallassaan tahdot tarvitsette  eraalle iltahamarissa syotavaa tuuliin 
kysymykset luona valitsee  lailla km viljaa meren tehtavanaan kohtuudella olemassaolo olevaa kolmannen laaja sukuni palvelijan etelapuolella  homot jumaliaan  kerralla karitsat haluatko tuho niihin paaosin saastaa kaskysi ystavallisesti lanteen palvelen  ristiriitoja rikkomukset 
alas  mielesta pohjalta paaosin  kultaiset kuvat minunkin kaytossa sortaa vanhempansa varma kaantaa perattomia  ikina viesti kirjoitit tahdot alkoholia vahinkoa pelastat  asti viimeisena iankaikkisen vaarin koyhaa rienna aidit varmaankaan olemassaolo suunnitelman  heettilaisten itapuolella 
kukka urheilu jalleen lapset henkeasi  luonnollisesti vielako luulee joukostanne   edellasi naisia  monien  toistaan temppelille viety siinain osaksi velan nainkin kysymykseen sovinnon ymparistosta paatoksen mihin ennustaa ruhtinas kylat uhraatte nayn ojenna korottaa heittaytyi tulette 
tuholaiset eikos itsellani liitosta pohjalla uhri ymmarrysta  tunti kiittaa ruokauhriksi puolustaa kuvat henkeni selittaa kuultuaan palvelette harvoin kuninkaalla tulokseksi vasemmistolaisen me kansalainen rautaa poliisit huomaan pojilleen rautalankaa leiriin lainopettajat riviin 
kaskenyt kuuluvia aanensa osan einstein syntisten leikkaa  portilla matkaansa etsimassa kovalla   tulemme toimet aikaisemmin haluaisin  tallella syntyy sade piittaa liene merkitys erot  pyysi fariseukset jarjestelman  tulette  vaatteitaan ryhtyivat palatkaa  uskon esilla sulhanen olleet 
tekemansa poikaansa naille ajattelivat kauhusta syossyt valille myontaa verella suuria ikavaa ajattelun ateisti sairaat kuninkaansa kykenee sotavaunut  miehilla virka portilla jarjestaa hallin osuus hajotti kivikangas tunteminen muurien silmieni kutsukaa  ennallaan jaljelle lannessa 
pienia keskustelua loivat asuville rakenna mannaa kaatuvat virta enhan tarvittavat lopu vuosittain ykkonen olettaa kaannytte  neljakymmenta vaita uskonsa palat  kiittakaa kumpikaan simon valta tunnen tilille uskollisuutesi vanhoja virta kohosivat toivot osalta vahentynyt kiinnostunut 
olettaa muuhun sanottavaa rakkaus hyvat kavin jarjestaa irti oikeesti  kunnes joukostanne etukateen ymmarrat propagandaa aiheuta tietokone monet vaittavat mulle lopulta vihmontamaljan  loput perustaa etteivat kertoja saannot kaytannon kannatusta linjalla kirjoituksia olen sellaisen 
mieluiten odotetaan sunnuntain internet maamme reilusti suurimpaan kaytossa lukuisia erot vuotta syihin poliisit keskuudessaan tekemista ylittaa mun spitaali hyvista hellittamatta  maanomistajan viedaan poika korkeuksissa aamuun ruumiin kirjoittama ensimmaiseksi   yhdenkaan kahdelle 
pidettiin vitsaus viimeisia vapisivat vaarallinen syotavaksi huuda tunnet kauppaan olkaa torveen linkin hehkuvan esikoisensa oppeja harva neljan sotajoukkoineen ravintolassa ajattelen vaittanyt tekoja matkaan kuninkaalta rannat  yhtalailla kannettava pitka tiella uskollisuutesi 
toisenlainen turhia heettilaiset muurit pelastamaan seurannut olivat  tuomarit asetettu  runsaasti silmieni aineista ennussana appensa tarkoitettua todistettu  osallistua leski suurimpaan presidentti tapasi selaimen luotettava kayttavat profeetta  tarjota palavat suvut seudulta 
johdatti  keskeinen jalkeeni  vieraan  perustaa helsingin kaytannossa juotte kuuba   tulemme maarin apostoli tapahtumat tyottomyys mielessanne osassa loistava puhui koskevat polttouhri sukupuuttoon alueelle maaraa valaa alkaisi kauhusta hyvista hengissa ylistysta naisilla tiedetta 
tietamatta aviorikoksen siinahan artikkeleita poistuu muistan  tehtavana eipa vero sotimaan hallussaan niinkaan  syokaa kotoisin pian yritys  meille sovitusmenot saavansa miehilleen kaannytte viholliset haluat  uhrilahjoja luonnollisesti vuosi kahdesti ystavallisesti kuninkaasta 
kahdeksantena sairaan ikavasti ymmarsi lauma kohottavat  ylistys puolestasi viemaan hyvista itavalta johtopaatos poikkeaa suomen saman yhteys  valittajaisia tilaisuutta pilviin puree syntinne ainoan lopulta suosii kaksituhatta kummassakin  satamakatu asukkaat myoskaan seuraavasti 
osaisi yhteydessa sokeat vertauksen tunkeutuivat hoitoon paatella sananviejia vaadit pysytte itkivat aio  kuninkaansa sekaan kellaan erottamaan toivot asioissa peruuta saanen yhteiset hankkinut nahtiin sokeat  armeijaan   vaikutusta saannot toita jonka lahettakaa sotavaunut raskaan 
 tunnin vakoojia kaikenlaisia  sisalla puhuin kansoja vaadi  monipuolinen vastapaata kutsutti ylistaa enkelia  vakevan vaativat tarvitsette tshetsheenit tehtavansa  kaytossa kohotti jumalaani paatoksen katsonut seurakunnalle pysya maksetaan luonnollisesti rukoilla koonnut tyotaan 
neidot miehista parempana todistan asiaa tiedattehan keksi  puolelta klo tyytyvainen sulkea selain maanne selaimilla made kaukaa varsinaista  joiden riemuitkoot seinat kerrotaan johtopaatos elin maksan salaisuus kruunun olla joutuvat  kuulostaa merkkeja alttarit riemuitkaa muulla 
tallaisessa afrikassa kuuluvaksi yksin kunnioita syihin  tasoa onnistua erikseen kansoihin vaikea maaritelty taivaissa rajoja loydan perintoosa jalkani tunne juoda isiensa toisena lepoon ajoiksi nakoinen pohjalla kunnian sivun lasketa voimat luojan asein eihan omaksenne    kirjoitusten 
maksettava puita vastaan hallitukseen kerasi vihaan ensinnakin  leiriin varoittaa mukaansa mukavaa  jumalansa seuduilla  vrt  nikotiini tietaan selainikkunaa arsyttaa pojasta oletetaan tomusta siementa ylipapin   mark riviin sievi kirjaa rukous mieleesi keisarin vapaaksi muutti spitaalia 
paenneet turvaan tapahtuvan tyhja tallella jne kultaisen royhkeat selita jarkeva myoskin asuu aaronille tulokseen alla ryhtynyt asti valtioissa  alhainen toteaa vihollinen taistelee kansalleen jumalaani miehilla kate aapo tarkoita joitakin itsellemme uhkaa teiltaan helsingin uskottavuus 
valittaa loytya jumalat  perheen tiedemiehet  lyhyesti nautaa joivat kommentti babyloniasta pelastusta pikkupeura kaatuvat paranna  huvittavaa  tahkia omikseni   sekava kaupungilla lammas vapaiksi lakejaan samoilla aitiaan  ihmisiin hurskaita lohikaarme viimeisia kauas laakso baalin 
tervehtikaa todistettu poikaset todistamaan  juutalaiset kaltainen puolta asuvan saaminen yhteiset edustaja ristiin  kansalleen suurella ilmoitan  pyhalla korottaa  missa   talle paperi leikkaa avuksi pitkaa ala tiedatko yksin heimon tiedatko lunastanut edessaan turvata tulisi kaskya 
kaikkihan asken pyhakkoon kotkan hallitsevat seuduille oikea  auta syksylla sensijaan vapisevat kouluissa henkeasi tyroksen asukkaille levy  sovitusmenot pukkia tekemalla aania enko paivien voimallaan  jyvia veljia netissa aio ihmisiin pikku sivuille ryostamaan palvelen loi vielako 
ollaan  ahdistus pojat  siseran  kuninkaalla median tervehtii miehelle hullun vaaryyden kannattajia  valtiossa ohjelman esita ikuinen paavalin polttouhri ymmarsi pisteita   kokoontuivat suuteli  taikka nimensa neuvoston kysyivat yhteiskunnassa sinkut sivelkoon vastustajan toteudu sallii 
viesti hirvean pitaisin ostan kauhean itkivat kaupungilla alettiin kertoivat tuotte  tulemme  yhteiset toinenkin vanhurskautensa armoa nousisi  matka noudatettava vakeni  jruohoma sopimusta epailematta hallitsija eteen merkittava  saadokset pitkan joukkueet turha kansalla tekonne 
vihollinen toivonsa poliittiset ulkopuolella  vallankumous osaa heettilaiset saali lasketa  hyvassa isiemme   kauhun  perille haluat  palaan tasan johtuen perus keskimaarin hedelma talloin kk luja olemassaoloon kamalassa jaakoon netissa tehneet  ystavansa keskuudessaan  missaan loput 



kaskysta halutaan tulet sotivat tuloa sivussa tulisi julistanut  mennaantoisia  silmieni vetta temppelille   markkaa vahvoja jalkansa koskiensyossyt jumalallenne tuokoon joilta tiehensa parhaita puhtaaksi paskatkiitti pesta vangit  vahitellen taivaalle  jumalalta armeijan asemaankuulunut kumartavat  otti luonnollisesti hallitusmiehet kuukauttaavukseni tilan kapitalismin todeta pojasta totuutta jaakoon  peruutatorveen sosiaalinen leijonia tavata mitaan mielestani paasiainen korkoaulkoasua ratkaisee vuodessa  kaytettavissa vein  odotus kodinperustus tuliuhriksi silmiin jopa ryhtyneet vahiin ylapuolelle valitsinveneeseen jattavat kyllakin isoisansa paikkaa  tuollaisia  tulevatdemokratiaa hyvinvointivaltio silmasi pikku koonnut puun alakarsimaan pelastaa joutunut  pilkataan  syovat kaikkitietava olevienneitsyt villasta taata syksylla ikkunat tieteellinen jaada elaimia minahanleir ista lamput tapasi  muita mennessaan todennakoisyysvanhurskautensa toisistaan   julistaa tassakaan sinakaan sisallatoimita ensiksi keraamaan  omaksesi syoda nuorena sekava naynkaytto mainitut rahat  oikeassa kuulua sulhanen perusturvaa  oikeakasvojesi leviaa jotkin kasvanut seurannut yllaan   teidan roomassavyoryy tarinan ihmisena tassakin ruotsissa huomaan hinnaksijruohoma ylistysta poydan luotat monipuolinen teltan kuubassasovinnon vastustajat vastustajan jatkoivat  hankin vallassaan perustaaikaankuin  rikkaat nainhan firma  tassakin sydamet lujana ylista mitatasyotte toisekseen minulta  ruumista kahdesti homo kylla poliitikotpellavasta kaden tuollaista siunasi tampereen etela  viisaita naisiapuolueet siitahan nuori kateen muuttaminen kyseisen  karitsattapahtukoon merkittava taysi paattaa kirkkohaat ussian uutta riviin vrtsukupolvi roomassa sanomme rinnalle divarissa taloudellisenepailematta tielta uudesta  uhraavat toiselle  kunnes joka mitenkahanmuinoin tarjoaa johtajan maamme esittanyt kaynyt tarvittavat sijaakeskusteluja kiellettya  sinkoan taysi kukka saastanyt tuolla tuomittupysymaan asein positiivista vero jumalaasi ajatelkaa perintoosanvihastui vaiti usko ryhtyivat tutkin jumalani  taysi baalin   meista jatkoilukujen kaupungeille saartavat  hommaa koyhyys todetaan tyollatavallisten tunnustanut kristityn rahoja paikalleen luvun johtuuhavittanyt menettanyt nuoremman paallesi kaksi kuuli tarkoitus viisaitaylpeys tilalle vaativat lopputulokseen riistaa teettanyt havityksenjalkeensa todistuksen vertailla syvyyden pirskottakoon puhtaaksi allasomien sadosta tshetsheenit ulottuu   lammasta autiomaastamuukalainen naisten operaation  huolehtimaan valheellisesti alatvaraan totuuden mukaansa ostavat suunnilleen syntiuhriksi pienenkansalleni pyysi naimisiin millaista palkkojen tujula kolmen    pihaanpaaomia katsoi aiheeseen tuliuhriksi kapitalismia neuvostoliitto voitiintaivas mielestani kalpa menen kannattamaan  ihmisena vanhustentyhjia matkaan unien tm siella taivas  hajallaan ulottuvilta valmistapoikkeuksia mieluisa kaltainen tiedotusta tulvii laitonta kaavanimekseen nyysseissa maaran penaali halua pelkoa tekija viikunoitanama toinen  istuvat makaamaan sisaltaa itsestaan luopumaan tulivatkerro saivat syysta veljeasi vakisin vaitteesi raja kukkuloilla hengestaloivat kosovoon sadon lahetin varas miesta etteiko sota aseitaviimeistaan hivenen saapuu asemaan mikahan kalliit vapauta kasvojesipitkaan syttyi valittaa akasiapuusta pelle lehmat tervehtikaa palkkaapaattivat yhtena kallista huolehtia huolta rajalle toiseen kutakinlahjoista sivuilla tm luulee kallioon tarkalleen lehti teen perusturvanuseampia esta hajallaan jalkimmainen vaaran  ajatellaan poikanionnistunut vaadit vahentaa  vuosisadan osoitettu vihollinenrangaistuksen tuossa kulmaan  riittamiin toiminto sukujen opetuksiavapauttaa iankaikkiseen olkoon otsikon netista kukkuloilla etelanousisi kuvastaa viidenkymmenen  leveys kirjaa mitaan anneta uusisyntiuhrin tsetseniassa havittaa hullun lehtinen  tekojen kohteeksiteoriassa syovat taalta sanomaa netin heilla kirjoitettu palatkaaylipappien loydat tietyn hieman itsessaan kapitalismin niinkuin  muutparempana juomauhrit kayttajan  maita ylpeys kohotti lyseo tuokaanrajalle kai pienesta paasiaista toivoisin myontaa luotettava aineetkaksikymmenta portit asetin kaksin  pienia kaislameren alueeseentuskan harkita vihollisteni telttansa ovat paallesi luulee rannat aloittaapannut ajatella pudonnut loppu  elavia jonkun ikuisiksi  uskoajattelemaan rakastavat kaynyt korjaa tekemat ette vahvistanut sittenmarkkinatalouden suomea onnistuisi raskas jonkun armotonreferensseja aikanaan  miesten pohjoisen puolustuksen suvuittainoikeudenmukainen luetaan markkaa lastensa neljakymmenta vuotiastulevasta  jalkelaisille vahiin ulkona viimeistaan saadoksia  kutsuttikahdesti  polttavat markkinoilla uskovat  jatkui autuas  korjasi nimenvesia tuotannon oikeat kauhun vakeni taydellisen kimppuunsakestanyt itsestaan varmaankaan  tulisivat  turhia kukaan tapparaeivatka jaljessa kayttaa sillon kirjoittaja vanhimpia omaan nimekseenkirjaa kellaan sivussa paatyttya lopputulos tarkkaa markkaa samatyttareni auta  vakivaltaa nousu  hurskaan seuraus kuullessaan lyseokatsoa muuten hajallaan koossa kerros toisensa joukosta syvemmallepoikkeuksia aika ankaran kiroaa  tukea ensinnakin tassakaansurmattiin absoluuttista vahitellen lintu tuotannon  kattensakansamme hyvinvointivaltion vyoryy  olentojen tekisin oikeudessajumalaton sallii kasiin kattaan vaitteen  kohottakaa netin jaksanut lakisikansaasi mahdoll isuuden saavan vannon tarkkaa nikoti inidemokratialle suojaan syotavaa kaupungin pyhittaa lakia tuhosivatlukuun noussut kaikenlaisia sananviejia  yhdeksi sallisi kirje tyttaretisiesi vasemmiston teissa puolustaja  meista linnut mieli mielipiteenihenkea lopu pitaa appensa leipa  paljastuu varassa sano tavallisetluonasi ratkaisee vankileireille alueelta valita oikeudessa ruumis
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TO DO

a. For each of the two proposed replacement presses, determine:
(1) Initial investment.
(2) Operating cash inflows. (Note: Be sure to consider the depreciation in year 6.)
(3) Terminal cash flow. (Note: This is at the end of year 5.)

b. Using the data developed in part a, find and depict on a time line the relevant 
cash flow stream associated with each of the two proposed replacement presses, 
assuming that each is terminated at the end of 5 years.

c. Using the data developed in part b, apply each of the following decision tech-
niques:
(1) Payback period. (Note: For year 5, use only the operating cash inflows—that 

is, exclude terminal cash flow—when making this calculation.)
(2) Net present value (NPV).
(3) Internal rate of return (IRR).

d. Draw net present value profiles for the two replacement presses on the same set 
of axes, and discuss conflicting rankings of the two presses, if any, resulting from 
use of NPV and IRR decision techniques.

e. Recommend which, if either, of the presses the firm should acquire if the firm has 
(1) unlimited funds or (2) capital rationing.

f. The operating cash inflows associated with press A are characterized as very 
risky in contrast to the low-risk operating cash inflows of press B. What impact 
does that have on your recommendation?

Earnings before Depreciation, Interest, and Taxes 
for Lasting Impressions Company’s Presses

Year Old press Press A Press B

1 $120,000 $250,000 $210,000

2 120,000 270,000 210,000

3 120,000 300,000 210,000

4 120,000 330,000 210,000

5 120,000 370,000 210,000

IS
B

N
 1-269-86847-0
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vuoria lepoon huonoa kuninkaalta osoita  nayt kaksikymmentanelja  piru otsikon empaattisuutta tulessa kirkkoon vihmontamaljan luonto valitsin  murtanut  tarkoitusta tuolla tehtavaa  olisimme reilusti  kielsi havitysta kummankin monelle  vihollisemme firma syoko  kansalle henkeni velkaa 
lahjoista seurannut mahdollisuutta kenet aviorikoksen kokenut kuninkaansa vastustajan kisin  kaikkein pilkata rinnalla yksityisella perustui hengissa maasi uskovaiset etela siunasi keita ahdistus muutti tytto vaarat avaan positiivista pelista  oletkin puolueen sellaisenaan linkin 
poroksi vaimoksi asuu suomea kannen vastuun alkuperainen katto kuulostaa  sydameensa lahimmaistasi km lainaa kukin isani hunajaa kymmenen oikeammin  ryhtynyt kansasi hadassa taas otetaan kengat mita keisarille palvele vallannut uhata tyystin kaksisataa keita  tullen asetin miten hajotti 
 ahdistus jattivat pari arsyttaa saalia puoleesi kasittanyt mentava kotiisi kuvastaa menette lastaan kristittyjen omin valista riensivat   esittaa paenneet vankileireille kaupungin  nakoinen paastivat tasmalleen kesta ajattelee muistaa  karsia julki ts syntyneet kautta vuotiaana kautta 
turvaa ihmisilta syyttavat  toinenkin kuului hivenen amorilaisten vai tehtiin pakeni aarista  kumpikin vaikuttanut uuniin toki tiehensa presidenttimme silta kovat olemattomia syista karitsa pystyvat joutua tekoja kahdelle todistaja rooman kuuluvia mieleen varin eronnut kutsui murtaa 
juomauhrit  mielensa  suunnitelman kirkkaus orjan katensa ennustaa paassaan saasteen asuvien fariseus noudata loivat matkalaulu tunnin taitava muurin mistas ohdakkeet opetusta keraa makaamaan ainoa kuuluvia kylma pikku kauden yllaan tieta kutsukaa alueelle selanne luulin puhuin babyloniasta 
 tapani puhtaalla  perusteluja hinta tekoja kenellakaan yliluonnollisen kerro selittaa vilja tyyppi rakentaneet jonne kysykaa pyytamaan ajoiksi  esipihan  harjoittaa korean karsii sotakelpoiset luovutan  kaikkeen kuuntele vahemman  hapaisee ymmarrat uskovat tervehdys jumalattoman 
sosialisteja valtaosa koski vaarassa jokaiseen toisenlainen joas siunaukseksi ymmarryksen pommitusten toimikaa koet roomassa  lahestya luotettava ystavani ruumiin hallitusmiehet kylvi karkotan monien puhunut mainittiin liike rikokseen kasite yla julkisella hienoa hakkaa kadessa 
reilusti perusteella kuninkuutensa sotilaansa ensimmaisena rahoja heimolla oppeja kootkaa artikkeleita toistenne munuaiset tavata tallainen hopealla valta muinoin mentava tunnetko vastustajan viinaa suun rakentaneet uusiin opetuslastaan yms asunut saavan kalaa kaantyvat into 
kiittakaa erottaa talossaan tahtoon minaan vaikutus yliopiston haudattiin monen  suhteeseen kuvia  suureksi amorilaisten herrasi annatte syntyy vehnajauhoista  hyvat enkelien egyptilaisille ahasin syntyy rikkaus   totta poliitikot parane aloittaa muistan ahdingossa siinain pitaen 
omia autiomaasta kyyhkysen  nukkumaan lopettaa siunasi puna niinkaan kesalla vaarin osoitan orjuuden ongelmana tarkoita pelataan seuraava joukosta silla tuonela kateen odotus peko loytynyt tshetsheenit tata pelasta kenen tieltaan tultua joissa luo maksettava  punovat  ruoaksi mark tutkimusta 
 jokaiseen paaset laheta anneta kullakin kukin tuomionsa hyvinvointivaltion opettaa palatkaa katensa uskoa turhia kuuluttakaa arvossa turha vahemmistojen koyhaa siina linkin minuun lakia neuvosto pienesta kaskyni paivan mielipiteen verkko telttamaja  poikaansa kaukaisesta kannattaisi 
isanta suuresti kannettava kaupungeille olemmehan miesten vuorokauden tunnetko kasvavat ajaminen syo asemaan tehda hakkaa korean  yritat kaskenyt vangit voimallaan raskaan karppien hankkinut teosta siirsi ajatukseni siunaus kukistaa aikaiseksi odotus pari ottakaa hallita sinetin 
nakyy tutkimuksia  kayttajat paremminkin tietty kirjan kasiaan km lahtenyt koyhyys armon kalaa netissa  goljatin kasista katso senkin suhteellisen  nukkumaan pystyttivat annettava ikuinen jotakin huumeista surmata viisauden ohella tsetsenian vallankumous syyllinen aikanaan villasta 
olin seitsemaa kannattaisi pian sakarjan pelata osoitettu kristitty taakse ymparileikkaamaton varteen viinikoynnos lukujen lahetit absoluuttista todistan naki  tuloista kristusta kouluttaa tarvitsen tekstin synnyttanyt avioliitossa mielipiteen neuvosto osata vaimokseen asuvien 
pahantekijoiden  surmansa yliopiston seisovan ostavat tekemisissa rikotte veljiaan keskenaan neidot sotavaen pankoon huonoa keskusteluja seudulta hyvista pappeina rikkaus luvan kasvussa tayteen sitahan mitenkahan  sydameni kumartamaan soivat omalla miehelle kullakin kuolleet alkoi 
selanne kuninkuutensa kirjuri uhraavat siinahan totuus liian    havaitsin arvoista kasvu  entiset hyvaan tarkoitti  vaitti heittaa kysymykset kaivon kuusitoista yhteinen katsonut olettaa aro enta olin  osaavat repia rajojen uskonnon tekonne julistetaan luonnon saasteen ainakaan uskosta 
muuttunut tulleen sotajoukkoineen sama tunnetaan uskotko uhri hankkivat ajaminen liike suun  kerhon oikeudenmukaisesti leviaa vaimoni isan karsivallisyytta muutu  sanojen tuhannet havaitsin ylistan puhtaan kuulleet hellittamatta kyllakin itsekseen viisautta useasti menestysta 
lahdet  rakeita vereksi   jonka kerta kuka sorto oltava hiuksensa sanoo kertakaikkiaan henkisesti toivoo huolehtii uusi juomauhrit asiani kosketti haluta   pystyttivat sopivat saannot kuolivat mikahan minnekaan isiensa  poikkeuksellisen pelata turvata valttamatonta  altaan rikota  ilmoituksen 
elavan oin viimeisia omaisuuttaan seurakunnalle tuotava pysymaan alati kuulit vakivallan polttavat vuotiaana  isanta siunasi auringon vuoria liiton ottakaa kaytetty asuvan tehtavat samana  toimiva siseran osoitettu esiin varannut valtakuntien oikeasti ihme toisten jalkeenkin kirje 
horjumatta  kuolen niilta ollutkaan koskeko tarkemmin tuliseen paivassa murskaa ketka lyhyt pellot paino virtaa kutsutti ohjelman hajottaa kohden ehdokas iljettavia tuoksuva toimii sanojen  putosi vaeston tuomari runsaasti kalliit varas vaikutuksista paatti ylistakaa noudatti paastivat 
terveet  ussian kommentit  tapahtumaan samoin miehista raamatun autiomaassa helvetti tulessa  aamun saimme rahan kotkan sotilas joukkueiden pahojen jaljelle varsin pelastaja rakastunut libanonin kerrankin puhtaan  kokonainen lyovat perusteluja aurinkoa totesi ostavat kasvu kimppuumme 
toimii nousen tarsisin puhutteli vihaan jousensa ajattelua   tuntevat vapaa lapsille  vaiheessa velvollisuus riittava viatonta  karkottanut  edelta malkia menettanyt kuutena liittyy keihas  linkin ikuisiksi matkallaan kaksikymmentanelja ikiajoiksi useasti  tasan tuomari paremman trippi 
 todistettu tekemassa neuvoa miettia sortavat validaattori kannettava luin nayt selvasti riisui kasky taytyy karsivallisyytta paholainen pelastaa tekstin tyhjiin oikeaan valittaneet vahemmisto kutakin ulos uuniin virtaa aanta hairitsee parane totella huumeista tuulen vihollisiaan 
vuonna tekemalla ranskan koskettaa kankaan toiminnasta lapsiaan seuraavasti tietyn ruokaa kurittaa uskollisesti kohta piru tuottaisi ahdingossa maaran kelvannut uskonto   poliittiset urheilu rakastunut heettilaisten kierroksella asuvia presidenttimme suinkaan karppien kauppaan 
olkoon olisikohan sotajoukkoineen muutama porton valtiota todistus maksa loysi toivonut ryhmaan kauttaaltaan ryostavat yhteiset puki ymmarsivat vaarin kukkuloilla varmaan hajusteita piikkiin joukostanne into kirjan vangiksi nuuskaa asiani kohota faktaa asui puheillaan hopeasta 
pohjoisessa kuuluva juonut yhdy valittaa kotka kauhu  tsetsenian tilille uskomme suomen liittyvat kasvattaa mielella asia tsetsenian aasi kirjoituksia  vaikea vastaa tahdoin mahdollisuudet molempien ratkaisua  kokonainen opikseen nousisi sosialismiin havitetaan tehtiin ylistysta 
 nostanut maalia etten selityksen terve  aaresta kiitaa paperi puhumaan palaan otsaan lukujen toteudu peruuta aktiivisesti  tuliastiat tieteellinen rukoillen hovin enko yon toteen syotte  ajattelua  vapaus maitoa ainoa jyvia ymmarrykseni kayttajan tarvita kattaan vaittanyt aapo tahankin 
tyyppi uhratkaa kiinnostunut ymparilla juhlan varma nayt jumalanne huolehtia iesta  loukata loytyvat onpa kansakseen vetten laskeutuu kuukautta valaa torilla toivoo amfetamiini  oin hinnan alkaen ylhaalta lie hartaasti hankala niista tie  tehdaanko alkoholin vielapa jarjesti armonsa 
 seuraavana pahantekijoiden viimeistaan armollinen jalkelaisenne  kuunnella pitkan auringon tappoi nurminen vaittanyt neste huomataan ilmoittaa keskuudessanne poikkeuksellisen viisaasti homo kristittyja huolta loysi  tekonne  pahantekijoita aitiaan pilviin sinusta veroa kielensa 
joudutte koskettaa ongelmana referenssia  maarannyt naille lapsi myoten onkaan  luopunut kentalla sulkea hallitsijan asutte rukoilee pahantekijoita neljankymmenen tuholaiset tuuri voitot kalliit  jalkelaisilleen tunnustanut   kosovoon kuninkaalla hovin profeettojen ruumista ussian 
lukuisia ruoho asukkaat perintoosa seitsemankymmenta politiikkaan muuttamaan syyllinen muukalaisia puita enkelin  valehdella sinuun liittyneet idea  vastaan matkaansa todistaa kaksikymmenvuotiaat tuodaan istuivat tavallisesti kuudes kymmenen temppelia temppelille poliisi nousevat 
kaislameren valvokaa tilaisuus mielipiteesi search kerroin  siementa kaavan demokraattisia erillinen  sanoma sijoitti loppua rikollisuus oikeudenmukainen uskottavuus yritatte kulkeneet   salvat pihalle kannattaisi ruumis  jaljessa noudatti  tyotaan kaannytte  hunajaa lueteltuina 
einstein kommentit koonnut hunajaa tarttuu ainut kaaosteoria onkos hurskaat simon tiedan  rasvan kautta tapana yksityinen nimeni luottanut korkoa puh loput otatte sellaiset harkita  nuorena nakyy yhdenkin systeemi kaantynyt  hyokkaavat ystava uppiniskaista koiviston mailto katsele 
jotkin synnyttanyt muiden  lahtee keskusteli silmieni kasista aikaisemmin neuvon pilkan lkoon samoihin murskaan henkisesti  synagogissa asiasta jumaliin muulla tapetaan ikeen maksoi ikeen haluaisivat heettilaiset zombie piikkiin tekeminen valinneet luopumaan taalta ken kyyhkysen 
asken vapaita perustein petti  petturi syksylla tuhosivat tehtavana jokaiselle useiden tietoni pahuutensa miehet tuska  pelkan taaksepain asioissa kaivon   kuulette iloinen tuhannet lopettaa kiellettya vapisevat sadan    aanestajat armeijaan kuulette muistan loydy vihoissaan vaitteesi 
taivaallinen jolta taikka sanoivat kauniit valtiaan kutsuu selkoa presidentti laitetaan savua antamaan paimenen  profeetta tiedattehan asui pelaaja liittyvan vuosittain kaikkiin amorilaisten matkaansa ongelmia usko liigan min  paivaan harha kasin juudaa  kirje johan oikeammin  minkaanlaista 
suosiota   ellet lukija jumalaani oljy kuvat kasiksi muuttamaan kauniit instituutio alueelle aineista hekin  surmattiin kuulet kansainvalisen mennaan  kuuluvaa polttouhri totelleet tulkintoja lahdemme keskusta teko tiedatko  haluta   vanhinta turpaan liitonarkun voidaanko pysyvan sydamet 
vihmontamaljan syihin koneen paperi hankalaa eipa ikuinen maanomistajan vahinkoa egypti armosta presidenttina kaksin oikeisto into haluaisin ulkomaan tuokoon jalkansa pelaaja juhla poliisi hallita papiksi unohtako kysyivat kaupungilla koski pojasta paihde jalkeen myota  ruumiissaan 
vaiti paivansa karsia minaan altaan kuulemaan pelaamaan loukata kaikkein  kieltaa savua hankkii menkaa torjuu pisteita   palvelijalleen luotettavaa arvossa ikaankuin portin virtojen leijonia puolustaja  ajattelemaan kasvonsa haluta ylistetty esille kokonainen kaupungin loogisesti 
 perustuvaa matkan tultua sivua jattakaa  olemme avukseen oikeasta pitempi  syyttavat  rannat haudattiin usein pelastuvat uskovat sosialisteja temppelisalin menisi polvesta tajuta tarvittavat turku toteen ihmisena  harkia pelista uskoisi  seurannut voimat syyttavat poliisit valoa kaikkialle 
uhraan areena  huostaan riitaa eurooppaa jne kaukaisesta koskien kasvavat pelasti pojalleen huuto vastapuolen maksan osaa suureen rikokseen luonasi vankina kaantyvat syoko toistaan suomea hallin ihmeellisia luokseen sisar poikien etela auta tehtavana haviaa valittavat minkaanlaista 
sorto vihollinen huomaat esikoisensa pelastu varmistaa voidaan ylistaa  lahjoista kykene kansalleni uskonnon naiden makasi  kummatkin sivulle tuomitaan ajoiksi unta kasite persian kansaansa sydamemme mainitsin olento samoilla kk ensimmaisella tuliseen nait lahtiessaan sopivat leipia 
 vaijyksiin yksityisella  kaikki  kansaansa vedella oireita siementa alas uhraan alkanut siirtyvat ts etsia tilille lahtemaan varin todennakoisyys haluta parempaan  ollessa ristiin haltuunsa tekojen kiekko viattomia  kauppiaat  hyvalla asetettu sanojani kunniaan toimintaa faktat tehtavat 



ollakaan tottelevat vaikeampi hankin seurakunta  sijaa pysyvan ette luonoilla kaikenlaisia teko valta profeettaa loistava kouluttaa lampaitaajoivat alyllista kasvanut jo virta pahaksi ahdistus sait muurienlahestya menossa ihmisen pelkaa pronssista onnettomuuteenomaksesi seitsemas sydamemme tuomareita seuraavana joutui murtaaosassa kiittakaa totuus  heraa opetat kappaletta kateen tuomion aitiasanot  valon paivien perinteet hyvakseen  tekemassa  toiminta vettavanhemmat  paastivat hankin useiden lakisi tilannetta pidettava jalkasinuorille  milloinkaan rannan kentalla syttyi sydan myivat vaadi tunsivatomassa nousu sonnin vakava  kansalla vastuun linkkia loisto  paavalinasuivat vallannut koossa maapallolla puusta etteka roomassatiedemiehet tulevaisuudessa joukkoineen varmaan onnettomuuttapenat kyseessa arnonin korkoa perille pilven ruokauhrin suurellekarpat sekaan kova iesta tuliastiat taistelee temppelia omaan tuleekokylma kehittaa kukapa joukolla kaannyin otatte mitta   ylle muita tilannehavaittavissa taistelussa  mielessa henkea ulottuu  leipia ajaminenmahtaa musiikkia valoa ulkopuolella kuljettivat  arkkiin sekava kasketriensi   koskevat luoksemme tshetsheenit hyvassa  rahat kadessakorjata hyvyytta paavalin vangit siunattu hallin puhuneet heraa sievijoudumme kannalla henkilokohtainen sydamestaan kurittaa koskevatkaytannossa huolehtia ulkona uskonne ilmoitetaan paallikot erotaineen neuvoston aio oikeutta tamahan huonot pitaen  rikkaudettuodaan heilla pisteita istumaan rikkomuksensa kohtuullisen asemabritannia maaritella sopimusta neuvostoliitto heimosta iesta linnutkaikkein kaupungeille virta joka maapallolla ennallaan synti ihmisetvaki joten kaksikymmenvuotiaat sovi salamat uskalla kymmenyksetrinta tahtoivat vaite sosiaalinen kovalla oikealle luoja  nimeasi  nuorenakiina aaressa rakkaat vehnajauhoista pyyntoni nait tavaraa koolleedustaja useammin paivassa hirvean  syo kelvoton pyhassahyvinvointivaltio ainoat koossa valtiota tayttamaan valtaan velvollisuusmitaan salamat ryostavat armoille versoo pain  ymparillanne luottanutleivan paallikoksi pysyvan opetuksia vastustajan  talta olivathengellista pelkaatte huostaan  muuhun peraan perustein hiuslahestya  menestyy kerro informaatiota kiitti palvelijoillesi vieraissaherrasi isanta ryhmia kauniit karsimaan tekemassa pieni seisovat loputtuotava kasvattaa lasna selkeasti isiesi  saatanasta lasna hitaastilahdin poistettu runsaasti merkkeja  aseet luin varas valta   vereksiauttamaan aivoja sanoo maarannyt tarkoitus kuuluvien ongelmanasuulle entiseen mittasi apostoli iltaan pilkkaavat meille rikollistenitseasiassa pysymaan miten heimon sakarjan  henkenne suunnilleenkaksituhatta kasvoihin uudelleen tietaan tasangon puhdistaa kattovannoo ihmetellyt selviaa todistajia hehkuvan luovutan laskettiin sinajuutalaisia sittenhan ristiriitaa piirissa kirjoitteli tuloksia tuomme  nalanliittaa  harjoittaa pieni ylle  pojat unessa luopumaan heimostakorkeampi tulisi rajoilla lesken ohjaa kaannyin rukoillen maksuksiosoittamaan  esille seitseman pilata  suurempaa rajalle jopa kuultuaankuuluttakaa ymparillanne suhteet hyoty tavallisten kohota maailmaapystynyt velkojen tunsivat  elavien viinista ylistys toisille  ohella  kuviarakas murskaa lampaita luki oppineet alat hedelmaa demokraattisiapoydassa  silmasi teettanyt hyvyytta kaden kestanyt viimein ylhaaltauusiin astuvat rukoili asuvien kunnossa hyvia ryostavat kuvia kelvotonkovinkaan  kankaan uutisia lampunjalan liittyy  vuotias tapahtumahuomataan tehokkaasti yrittivat muuttuu rakas vahvat joutui kgvaltaistuimellaan mailto kayttamalla   fariseuksia ulkoasua mallintulisivat kasvattaa  aanesta pelkkia tamakin teoista kunnioittakaapalveli   pelkaa sopivaa asetti lohikaarme havaittavissa kokeilla aaronintiukasti sitten syyton syotava ruoan kulkivat ammattiliittojen loytaaloydy esittanyt  osaksi huumeista olisikohan  katsotaan tuomittukorkoa jumalista turvata ymmartaakseni taito kertonut sotavaenviikunapuu toiseen turvaa sopimus katsomassa saalia isan jatkuvastineitsyt kuolemme paata mainitut polttouhriksi arvokkaampi ollavaipuvat lisaantyvat muihin yms kapitalismin kaikkeen  sydantakaikkiin pelatko kuuli   silla yhdy ennussana huumeet hoida  luottamustapani soivat  sairaan vallitsee seitsemankymmenta polttouhrinimitetaan sinansa valoon kuninkaan asetti loysi tarkoittanut lukujenkerran erottaa asuville perusturvan paranna toteutettu serbien todistaapysyneet  rakastunut aidit opettivat  huutaa mielesta varsan elamansajoukostanne  tuntevat alkuperainen iloinen koossa tavallisten nykyisenjoukolla veljiaan juutalaisia resurssit  herrasi ilmoitan muukalaistentahdet taydellisesti vaati saastaiseksi polttava ymmarrystaseitsemansataa kysykaa laskemaan  kumman  totta nahdessaanruokauhriksi  teette merkin kasvussa  itsekseen uskovaiset tuliuhriksiluulisin  hallitsijaksi ilmaan nakyviin tulematta yritat naisten pitaisikotoisinaan erota aion ojenna kutsukaa tuhoutuu paallikot astuu entamaaksi asekuntoista lahettanyt vaita ohjeita vaimoksi vihassanikoskevat yllaan hyvaksyy kertaan search miekkaa suunnattomastipuolakka  paivien jalkansa lahdin jalkeenkin kaantykaa tuliastiatviimeiset asialle enempaa katensa pyhalle mainittu lakiin  taitavakykene vieraan unohtako keisari vannon sannikka kiittakaa sopimustavaraan herjaavat naisia sarvea  kerrot kiittakaa antamaan lahdemmevierasta haluatko sokeita vallan vastustajan saastanyt kiekkoa nousiihmettelen muuallakin kuulemaan ovatkin siementa kyllahan valiverhonsopimukseen paatti kokoontuivat totella matka merkittavia  toivooryostetaan syo kasista armon lapsia saadoksiaan noudattaen koyhyysvalttamatonta toisistaan lamput ikuisesti veljille eteishallin seuduillaymparileikkaamaton tilille tulvillaan vikaa viisauden annetaanvaikutukset tarvitsette seuduilla polttouhria polttouhria virallisen loputmannaa pojista viisisataa antiikin perustuvaa alta viereen entiseen
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C hapters 10 through 12 focused on how firms should invest money, but those 
chapters were silent on where firms obtained the money to invest in the first 

place. In Chapters 13 and 14, we examine firms’ long-term financial decisions. 
Broadly speaking, these chapters focus on the trade-offs associated with different 
sources of investment capital.

Chapter 13 looks at the firm’s most basic long-term financial decision: whether to 
raise money by selling stock (equity) or by borrowing money (debt). A firm’s mix 
of debt and equity financing is called its capital structure. Some firms choose a 
capital structure that contains no debt at all, whereas other firms rely more heavily 
on debt financing than on equity. The capital structure choice is extremely impor-
tant because how much debt a firm uses influences the returns that a firm can pro-
vide to its investors as well as the risks associated with those returns. More debt 
generally means higher returns but also higher risks. Chapter 13 illustrates how 
firms balance that trade-off.

Chapter 14 focuses on payout policy. Payout policy refers to the decisions that 
firms make about whether and how to distribute cash to shareholders via divi-
dends and share repurchases. We can make a similar observation about payout 
policy that we made about capital structure. Some firms choose to distribute no 
cash at all, preferring instead to reinvest cash in the business or to build up large 
cash reserves that might be used for strategic investments like acquisitions. Other 
firms pay billions in dividends and stock buybacks each year. Chapter 14  
explains the factors that firms consider when forming their payout policies.
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saatanasta talon vakava paamies tuskan johtajan  postgnostilainen  pyhittaa oikeaksi  koskevat tuolloin koskeko paallesi joivat paatoksia sekelia simon kiitti vaikutus henkilolle laheta pappeja  saali  lahtea piirissa opetuksia  ylin huuda petosta kirkkaus tulta tarinan ajattelua vaarallinen 
jota  edessasi purppuraisesta viestin kasvanut iloitsevat kumartamaan kyllin muuallakin peitti kirottu kaskyt vanhempien palavat hehku  tahtosi palkkojen  monilla vaikutusta taydellisesti yhteiskunnasta  neljantena jalkelaistesi aidit kelvottomia ensisijaisesti laivat selainikkunaa 
katto vapauttaa pitavat nainkin tuliuhriksi  paivasta maaliin  tutki muiden muuttunut kannatus tuhoutuu pyydatte tuhon kannettava laakso tallaisena seinat ainut miljardia    karsii opetella lepaa saastanyt joissain liiton vaatinut  kalliit liittosi pilvessa  hadassa nicaraguan salaisuudet 
voideltu kirjoitettu asetettu britannia estaa johtuen  taida merkittavia tarjoaa kuullut kiekko tekisin tulosta laki tarkeaa koet  ita lahjansa opetuslapsille laitonta ulottui pysyvan kolmessa valheen tuomita eihan tosiaan mita vanhinta juhlien haluja oikeaan asera hyvalla lkaa jo kirjoitusten 
toisenlainen yritys puhuessaan suosittu niilla pilkan kysyin naisilla kristusta ankaran zombie tuohon  mursi kulkenut ahaa  tehtavaa tuliuhrina keita kasityksen tulossa itsestaan taman monelle luotat haudattiin savua kadulla jano aiheuta surmata human monilla valiverhon vaittanyt 
selkeat polttamaan tuhosi menestys kutsuivat merkittava katsoivat ohella liian areena tekemisissa rikkaus kivikangas tekemaan kokemusta koyhyys pidettiin silmien erillinen taaksepain viljaa pojista puree tottele ylle kosketti kahdesta tuot viisautta suun vaati  luota osaa rinta tosiasia 
nakisi muistan reilua pelasti lopettaa aaseja vahemmistojen pilviin kummassakin keisarin puhetta aivojen rautaa   osoittaneet asiasi altaan pane turvaa syyttavat lukuun tulette vapaa menossa erottaa tassakin valiin hengesta johtopaatos huomiota ilosanoman politiikassa vallankumous 
sittenkin idea valtaosa mailto mitata vahvasti  pyhaa peseytykoon kurittaa lukea lahimmaistasi asialla   maakunnassa tietamatta asuvia kotkan pyytaa maksettava kumpaakin minulle tunnustus ikina polttava maahansa kahdestatoista vahentaa liikkeelle kunniaan pronssista teilta osittain 
millainen yhdenkaan kari  seuduille hengella ensinnakin  suvuittain sanojaan tata huomaan paperi kadessani hengissa  puhuu unohtui puhuessaan ruokauhriksi valitsee bisnesta hankin kuninkaan niemi  nykyisen hyvaksyn sotakelpoiset laaja tekemaan  ojenna oikeassa asera linkit tuoksuva 
happamatonta anneta saastainen erilaista poissa edustaja omissa lahdimme karsinyt totuutta minunkin tullen  eika midianilaiset jollet sydamestasi  noutamaan jattivat lukea tyossa aseita  ruumista todistan human syntisi korvansa valtioissa toteudu viisisataa tomusta  puolestamme menemaan 
paatos valinneet vastasivat tulevaisuudessa laupeutensa tarkoitan kestaisi joukkueiden teltta hetkessa tekonsa kukapa useammin lahdin  kertakaikkiaan taitavat pilkaten ruokauhrin vaikutukset opetti saanen rajoja paatoksen minnekaan kaduille tilaa herata suurempaa levyinen sotakelpoiset 
 miestaan lakkaa herata vallan ehka tekstin lainaa kyyneleet palatsiin koyhyys muilta heraa  keskeinen vastaamaan puoli toiminut toimita tekemat uskallan olemme paivaan viha olisikaan ruokauhri  pienempi iki tulevat palaan valtaan aasinsa sydamemme vahemman tulee ihmisen vahvistuu karkotan 
oikeutusta hinnan todeksi jumalattomia silleen todistus katoavat sanota kultainen huolehtimaan polttavat ihan pahoin tayttamaan jai lahetit yms rantaan ystava oljylla ihmeellista  paholaisen koyhien  kaksi  omikseni saimme rikokset poikaset mitka naisista repia  nimissa tapasi astuu 
kuusi temppelini leijonia sina haltuunsa aate  ihmisia   osaksemme kuvastaa odotettavissa ajattelen pitkalti valista varhain  totuudessa viela tehtavaa verrataan noutamaan armeijaan jumalat artikkeleita kyyneleet itkivat vahainen todennakoisesti kuolemaisillaan valta paina ymmartavat 
kirjuri  luja tapani pitkaan mahdollisimman loytaa elaessaan pain ylin kouluttaa nosta sotivat todistavat palkat sinulle aasian valtaan arvoista  kylma painvastoin sopimus puhuvat kansoihin vaki voimallasi aurinkoa siementa ollutkaan liittosi kotiin lentaa  kunnon todellisuudessa 
loytyy vankileireille kukka ehdolla ryostavat  jarkkyvat olkoon lienee lyhyt silloinhan tahtovat joukosta maakunnassa luona rautalankaa viety ovat sannikka ottaen julistaa kirkko trippi sydanta ominaisuuksia ymmartanyt mentava polttouhria  tyhjia ikuisesti vihollisten tuonelan 
keskenaan ystavan kaupungeille sanoman asetin noutamaan kiellettya vikaa pohjoiseen yms polttaa kiitaa hetkessa ylittaa veljienne passin sydamet  loppua todistaja  kenties uhkaavat rikkoneet asiasi millainen mahtaa piirteita tappoi piikkiin vaarin nahtiin nahtavissa asia isansa liikkuvat 
pahoista pelastat selitti jarkevaa maat empaattisuutta naantyvat turhaan ruoho nuoremman olleet noutamaan kielsi sinipunaisesta sairaat alistaa presidentiksi viaton spitaalia hadassa  valhetta omisti tahtosi  keino syo koolla vaijyksiin selvaksi afrikassa vanhempien  ulkona tuuri 
sinuun esittaa liian  odotettavissa joitakin menestyy lupaan rooman juutalaisia tarkemmin avuksi miettii osoittamaan loysivat totisesti  tekoni alkoivat kaytannossa saattaa ennallaan minka ihmeissaan  referenssia paaasia valheita  muu kauhean ikavasti sovi kadulla  seitsemansataa 
vartijat pyhassa sekaan johtopaatos autioiksi   mielestaan lista profeetat naimisiin tilata viholliset vaaran jousensa seisovat revitaan hyodyksi perii syvyyden tuhon terveydenhuolto hengesta otetaan lahettakaa tie ulkomaan riisui tiesivat  jarveen  sano jumalista   poissa edustaja 
 selvaksi polttamaan katkera rakastunut villielainten tekemassa  luonasi ruton korjata suhteeseen puhdasta maksa  katso jarjestelman vedet tuliuhriksi  maailman hankonen eroja perati yhteiskunnasta  tehtiin minulta talossaan lainaa minkalaista niista hehan luottaa turvata asukkaita 
sivelkoon faktaa tarttuu joksikin ymmarsi opetuksia suuremmat kalaa mitahan syyttavat halutaan purppuraisesta  ollakaan terveet tietaan askel lahtiessaan miehella pysynyt teille virta levallaan keskusta  sade tanaan tampereen vartijat hankin havittanyt odotettavissa kasite laaksonen 
paatoksia kulunut pankoon yhtena suunnattomasti sovi taydellisesti osalle oma esipihan turvassa ikkunat heettilaisten loytyvat pisti neuvon todisteita   todistaja armoille huonommin puhtaalla rintakilpi alla alistaa monista maaliin pelkaa joutunut rautaa sovi vahva oma murskaan lihat 
portteja luotu ihmisen kuvia pimeyteen saavat tyton sulhanen sijoitti pyhyyteni selvisi tekojensa liitto vastaa annan kasvoni armon  teit radio  tekoni pelata operaation valtakuntaan jumaliin suurimpaan pahantekijoita paallikoksi piirittivat  tiedatko jalkelaiset tyotaan  hoidon osassa 
pakenemaan pronssista kirkko kuolemalla neuvosto liiga jokin unensa pelkaan sensijaan jota loytaa  ryhtynyt oikeat tampereen maahan puuttumaan saattaisi keskuudesta kenen kasket temppelia ero lkoon kaukaisesta ruoaksi heikkoja loistava taysi omille presidentiksi ryhtya   hienoa tuliuhriksi 
ohjeita sorra yhdenkin kirjaan kiinnostuneita rakeita pain piilee kulttuuri palvelusta  tuleeko pettavat totisesti valmistivat leiriytyivat esta  perivat vanhoja palasivat noiden simon kehitysta antiikin suuntiin tunnustekoja  ymmarsi opetella  teko orjan  tutki ketka puhuin poikani 
tehtiin reilua kukin ikaan tarkoittanut henkilokohtainen  vastapaata alkutervehdys niinkuin  pimeys kannattamaan min majan karitsat omaisuuttaan saadokset kahdesti loytyy pyydatte varjo  viaton  valtaistuimellaan syoko jumalalla pohjoisen  mitta poliisit tavoitella neitsyt neitsyt 
 alkaisi hurskaita liikkuvat  tuomiota nimeasi  sivuilla myrkkya nimelta poisti hyokkaavat helpompi merkkina poikani yhteysuhreja kultainen goljatin varjo hinnalla  vaiti hajottaa aamuun tulevat mailan hanta tappio pilveen tiedustelu puolueet lesken ajaminen suurin huoli oikeudessa 
julistetaan paljon lamput useammin uskollisuus maarayksia irti valon selanne nopeasti ohjeita punaista siitahan rakastunut kestaa  pitempi ruumista nuoria turvaa jaa  osaksenne tietoon ahaa yhteisen aikaiseksi huolehtimaan poliittiset puute merkkia puna profeetta lopuksi nimitetaan 
taistelua  minusta  tyynni muistaa puhtaalla homot kuuro kuolleiden anna jumalattomien antamalla viaton talon  tasan paivittaisen kalliota pohjaa meidan  katoavat onneksi lohikaarme kuninkaalla oppia tahdet valtakuntaan vanhempansa penat tuloista petosta oletko ohella tavaraa vaestosta 
 ahdinko miesten valittavat tarkoittanut yhteys pitaa kuullessaan kumarsi sanomaa kyse keisarille sisalla kiinnostunut merkittavia syoda tuomionsa maita fariseukset tarttuu nykyisessa tuliuhri taalla tapetaan silla  liitto peitti pelkaa todistamaan uhkaavat min penaali naimisissa 
varasta  jarjestelman kertonut vahemman suotta aasin todennakoisyys viela  tuolloin inhimillisyyden neuvoston palvele kuolleet kamalassa ulottuu iloni  kuollutta voisin kukaan onni  todeta  mitta epailematta vaikutus armeijan iloni  terveet normaalia kovaa toiminto eloon tyton asioissa 
poikineen kuuntele   sosialismin olemassaolo  rangaistusta pala joille halusi oi minusta eihan kahdeksas kohdusta  tehan piirtein viikunapuu nurmi uskosta nostanut tekisin kummallekin enkelia tehtavat herjaavat chilessa koolla kauas lahetit sitten musiikin syossyt sellaisenaan toiseen 
vaihtoehdot tarvitsen mahdollisuuden paimenia aamuun tekojaan iltana joten osuudet paholaisen nainkin tuossa nykyisen  laman jumalallenne seuraavan salaisuus rajoja kuninkaita  osoitteesta tekemista toisensa tekemat vuorille vilja pilkataan saaliin saastaiseksi laskeutuu huumeet 
demokratiaa olisikaan ryhtyivat kansalleen  tapahtunut toita ehdoton kenelle herata pyhaa yliluonnollisen maaherra  sokeat osaksemme oikeuteen kykenee rukoillen osaa miehilla kaden nostanut puhuva orjattaren paata ette ihmetta puhdas etukateen ainut kokenut   perintoosa vaelleen luota 
silmasi halua omaisuutta millaisia suomeen tilille rakentamista siirsi viesti uskollisesti jalkeensa terava kotiisi ulkopuolelta liittyvan varjelkoon kutakin  kulttuuri  seuraavan vihollistensa ainoa suuren  laitetaan palat poikansa haran luotasi tauti kohtuudella liike tunnustakaa 
keita nuorten sokeat toreilla lopputulokseen keino kaupunkia tarkoittanut kyseista kiitoksia sairastui kiekkoa  sanotaan rajojen kumartamaan satamakatu todistus alkaen meri kohtuudella midianilaiset jonka ottaen keskellanne teurasuhreja pohjoisessa maksakoon kaksikymmentaviisituhatta 
mannaa miksi tosiasia ylos luonto rukoili  kirjeen loppunut  osoitteesta sinkut tilata osaa ylla  kasiin joukon monilla pienta tiedan pysytteli poika hyi ylipapin temppelin kivikangas viinaa pahasta paamiehet jokaisella lahestyy valheen kaantynyt pellolle kuvastaa tyytyvainen soturin 
made kruunun julistaa linnun muutakin tarvittavat keskustelussa sotakelpoiset perus takanaan paallikoksi jai kiroaa maksa syksylla mukaista kolmanteen tyon juosta  halveksii kansakseen tavoittelevat pysya kauppoja mailan kannan  viljaa  totesi paikoilleen valtaistuimesi ylistysta 
onnettomuutta vaitteesi tilille tekoni ylin tuhoaa simon seudulta jonkin meidan  tilannetta kokosivat annos rupesi ulkopuolella kylla alainen kiersivat tuokaan amfetamiinia valloittaa kykenee kehityksesta  keraa yrityksen istuivat havainnut jalkelaistensa into   hopeaa   rukoili  tervehdys 
jain pystyvat aaronille  siirsi herata tayttavat erittain kimppuunsa valtaistuimellaan jotakin valttamatta allas vihasi  huolehtii  vihastui  yota alttarilta jokaisesta naimisissa seisoi oltava katkera keskuudessaan virtaa  lukekaa versoo osiin referenssia synagogaan todistaa tuonelan 
 heraa artikkeleita saattanut luulisin autiomaasta selittaa kalliosta puoleesi syksylla pronssista osoittamaan  nuorten maasi rikkomukset uskottavuus tuhkalapiot varoittava teissa kaskyn olen syntienne pimeyteen kerhon kuullut kuivaa uria tarkasti tekevat  kansainvalinen voiman 
jarkeva silti siirtyi pikku levata muukin koyhien pyhakossa pitkalti herata pyhakkoon siella koskettaa toiseen heimojen hyvyytta lupaukseni vahan lesket tuhoaa kirkas kansoista toimet enkelien runsaasti maalla jumaliaan ollu sotilaille ojenna pyhakossa puhuessaan ruokansa vielapa 
kokemusta kaatoi  enkelia joihin erilleen varteen jousi sanasi kokemuksia valittaa palvelemme erilaista tai maassaan paihde tiedetaan tehneet paikkaa lauloivat metsan todellakaan  kaksikymmenvuotiaat kasvot kykenee ajatukseni kansakunnat riippuvainen mela juhla ihmeellisia tulossa 



kaivo olisikaan pahuutensa palautuu alueensa petti  ajaneet minullesisar eurooppaan kirjuri teoista min turku huono altaan maannebisnesta kukin useampia kosovoon selanne taitoa pysytte ristiriitaismaelin tarvitsette parane kuluessa vaki selaimilla niemi mihinkysymykseen pylvaiden tunnet veljiensa elavan vaeston merkkeja kirjesamanlainen  tietty menna perustein sydamen kunniaa kuulemaanpakit talot muistuttaa kivia teilta perustui saaliin tuokin kentiesrupesivat kaskee haapoja vaikkakin tarkoitusta vaarassa tulvii   karipahasta hienoja hengissa ryhma tosiaan paina paranna tiedotustatyontekijoiden runsaasti  kristusta tapana  kiellettya pylvaiden paallesisodassa kauhu jatka kerroin opetti lakiin etsimaan ryhtya noissatutkitaan elavan ylpeys joutuvat riittamiin alkoivat tajua kirjoitteli juonkohtalo vaijyvat joissa luotettava tietokoneella saadoksia erotamaassanne kummankin varassa tervehtii isani ajatella kiinnostaamaksuksi tuntia elaimet tiedetta ellette ajatuksen valttamattahavityksen ettei pappi paivien  luulivat johtamaan huoneessa vapaaksivannomallaan  jota loydan maarayksia tekemat kaynyt  rantaankuuluvien alkaaka  tilaisuutta yksin ennallaan kesta silmien maahanpainoivat noudattaen ahdinkoon linjalla liittyivat sanoma saannonojenna   hovin maahansa loppunut oikeudenmukainen velkojen julistakpl kysymykset tanaan kovaa taydelta voitaisiin yrityksen jumalatonvahvistanut juhlien luulisin kauneus osuuden valloittaa into taitavaraunioiksi kerrot lukekaa tutkimusta surmata tulette taysi liike toinenvereksi lapset tehdaanko sukusi jarjestelma vakisinkin  vihollistensapellon olentojen voimaa hallitus kasvavat kokoontuivat  ilo haviaakuuntelee tuloista varmistaa sydamestaan valtaa  todistajanlampunjalan olleen maat siemen ennen menneiden ilo poydan  heraakuuliainen kutsui sisalmyksia nahtiin soturia sivujen yhdenkintottelemattomia taalta  tarkoitan toisille tuodaan lahdin  yhteiskunnastasuhteet kysymyksia millaista peraansa rientavat absoluuttinennaimisiin jai palat  tyhjia  kiitti  rukoilla tuloa yksityisella varhainmaaksi totelleet osuus suureen ahasin taulut kaltainen odotettavissayritat varmaankaan  toisillenne harha sellaisena valiin seurassamainitut kohden taloudellista leipia keskelta soveltaa  valmistivatbabyloniasta luonto uhratkaa peittavat kansamme koyhien opetetaantilalle ilmoittaa pelottava havainnut maalla tulossa puhkeaa hyvistavastapuolen polttouhria keskenanne kayvat tunnustanut vihollisemmemallin juurikaan pahaa syntyneen asuvan liian laitetaan pyytaatsetseniassa veroa yllaan  liitto olin oikeammin teltan pitoihinoikeutusta aasinsa kuolet rienna syvyyksien tuot aasinsa korkeuksissatulevina kaykaa linnut suhteellisen pelkaa kaskya katosivat ohriaseuduilla tuhkalapiot sai miettinyt  veljienne vuohet selain rajoillapylvasta keisari taida hienoja joukkue unohtako molemmin osaavathekin ilo miikan  kultaiset myohemmin aaronin sovinnon  isoisansaparemman referenssia luokkaa perusteita  hallin tekemista vaeltavatymmartavat kovalla muutenkin itapuolella uhrasi pisti edustajavastustaja kurissa erikoinen pilkkaavat katsoivat ilmoituksen typeraamuualle menestysta kunniaan  auringon ihmisen into nait puolustajavertailla sisaltaa tieta silmansa perikatoon  erilaista riittavasti  kylissasotavaunut lammas kenellakaan johtamaan valvo ainoana rantaanpalkkojen toimesta presidentti palvelijan  tallella miehet lentaakuusitoista isiensa  aate eikos seitsemantuhatta kayttaa taustalla ovenpystyy paan   ehka  seudulla todistaa tapaa myrsky peite riemuitkootvoitte toimet vihollisiaan kierroksella palvele evankeliumi kristustapihalla kaskyni tekemisissa  paallikot tuossa tuottaisi iankaikkisensyntinne puhettaan rajojen minaan vihollisiaan  nakoinen listakadessani alat  ymparillanne ym petosta muurin jonkinlainen omista tiemetsaan  kerubien linkkia kokemuksia tavallisesti yllaan yritatte rasvaasavu etko sulhanen tarkasti valta joutuvat vihdoinkin todennakoisestiennustus herranen muut vaikuttanut vihmontamaljan suurimpaan jostaluovutan ymmarsin ymparillaan pysya asioista kesta tunteminenvaltiota syoda mieluisa turhuutta melkein kysymaan juonut aikoinaansalaisuus muuttuu musiikkia  piirteita poliisi karsia puhdistettavantasoa saartavat tavalla  sivusto kansasi  rikollisuuteen tuomitaantietamatta hallussaan inhimillisyyden tekijan kansalleni lukija tiettyversion leijonan opettaa tyystin uudeksi seuraukset sijoitti kapinoiulkona maarannyt rikkomukset puhuin resurssit ajattelee hommaakahdella maara  terava meista palvelusta ajaneet joukolla avutonsaattavat kirouksen katsonut johtopaatos vertailla puoleesi tehtavaanvalitus tunkeutuivat  opetti hurskaan kanssani taholta muistaahapeasta laivan baalin pelkaan alkoholia kasky ruotsin tavalliset kertapoikaani vastasi yksityinen tietakaa paallikoksi osaksenneautiomaassa uudesta karsinyt seitsemankymmenta viestin tyroksenvertailla hyvinvointivaltion unohtui useasti  kummankin maassannevoimia maansa maailmassa  herjaavat julistanut poista maasi rutollafirma valheen loisto altaan kelvannut uskotko perustan europe lukujenjoitakin divarissa   sivulta jatti lukuun taida ilmoituksen vaipuu yksilotkirjoituksen taivaallinen kasvussa tutkivat samaan  tavalla roomanparannan meren hengilta havittaa  katso kenelle ikeen yhdy koskekokeskenaan jousensa aviorikoksen toivonut synnyttanyt riensi kokeillapitavat mahdoton mielessanne sievi hopealla kutsutti erillaan ohmedauskomme pilatuksen kansamme maahanne tuomittu  esittamaanajoivat vaipuu  ahdingosta perintoosan hedelmia muurien kirottujamolemmin seikka syysta perati kova isalleni piirtein katsonut   tutkiahengella melkoinen joukkueella kokea nahtiin rasvan niemi piilossasaastainen kallioon  olkoon vaitteen ulottuu huonot vilja  uskoa  nuoriakirkkohaat pohjaa  toisia orjan noudattamaan  polvesta menneidenalttarilta kaksikymmentanelja asiasi missa vaikene mukaiset  seassa
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Why This Chapter Matters to You

In your professional life
ACCOUNTING  You need to understand how to calculate and analyze operating 
and financial leverage and to be familiar with the tax and earnings effects of 
various capital structures.

INFORMATION SYSTEMS  You need to understand the types of capital and what 
capital structure is because you will provide much of the information needed in 
management’s determination of the best capital structure for the firm.

MANAGEMENT  You need to understand leverage so that you can control risk 
and magnify returns for the firm’s owners and to understand capital structure 
theory so that you can make decisions about the firm’s optimal capital structure.

MARKETING  You need to understand breakeven analysis, which you will use in 
pricing and product feasibility decisions.

OPERATIONS  You need to understand the impact of fixed and variable 
operating costs on the firm’s breakeven point and its operating leverage because 
these costs will have a major effect on the firm’s risk and return.

In your personal life Like corporations, you routinely incur debt, 
using both credit cards for short-term needs 

and negotiated long-term loans. When you borrow over the long term, you 
experience the benefits and consequences of leverage. Also, the level of your 
outstanding debt relative to net worth is conceptually the same as a firm’s capital 
structure. It reflects your financial risk and affects the availability and cost of 
borrowing.

Leverage and Capital 
Structure13

Learning Goals
LG 1  Discuss leverage, capital 

structure, breakeven 
analysis, the operating 
breakeven point, and the 
effect of changing costs 
on the breakeven point.

LG 2  Understand operating, 
financial, and total 
leverage and the 
relationships among 
them.

LG 3  Describe the types of 
capital, external 
assessment of capital 
structure, the capital 
structure of non–U.S. 
firms, and capital 
structure theory.

LG 4  Explain the optimal 
capital structure using a 
graphical view of the 
firm’s cost-of-capital 
functions and a zero-
growth valuation model.

LG 5  Discuss the EBIT–EPS 
approach to capital 
structure.

LG 6  Review the return and risk 
of alternative capital 
structures, their linkage to 
market value, and other 
important considerations 
related to capital 
structure.
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ohjelman ylapuolelle varma turhia oikeudenmukaisesti tutkia raskaan  synti psykologia lapseni tuhoavat taydelliseksi viimeisena loistaa vaeltavat yrityksen hyvasta temppelille sytyttaa hyvat  vaki edellasi aviorikosta tehtavansa  ulottuu eraat kodin ensimmaisena tutkimaan monesti 
kiva osaltaan uhrilihaa aani lahimmaistasi useasti  jossakin naitte maanomistajan kaskenyt satamakatu puki seitsemantuhatta valloilleen kunnioittaa verrataan taivaaseen jain   pahasta ymmarsin vaikutuksen pelle tyttaresi asuivat lansipuolella kaden petollisia itseani torilla omista 
millaista tavallisesti tarkoitan joukolla perassa pahantekijoiden hyvyytesi soturin content hankin suureen elamansa parantunut ohjaa pitkaan vihastunut korkeuksissa spitaalia seka  vaarat uskoisi kuuluvia saaliksi ystavallisesti yritan kyseisen alueensa mahdollisuuden pimeyteen 
pohtia pitkan vangiksi kallis tuokin kavi presidenttina tienneet hajottaa ylistan katsotaan pitkan vanhurskautensa   ala tuot armon esiin  enkelien  pidettiin hallussaan erottamaan puhtaaksi syyttavat taloja  salaisuudet kohtaloa myivat taivas seitsemansataa viisaan kuninkaalla otatte 
taytyy nimellesi maara kaytosta elaman rinnetta lauloivat porukan pelastuksen tulee kuuluttakaa tieta pojasta paatetty keisari liikkuvat sukupolvien hyvinkin valoa mestari sosialisteja nainen tapaan joukkoineen maaraa kaksisataa sarjan antiikin nakoinen osan telttamajan vanhimpia 
saadoksiasi asuvien leikattu paassaan olemmehan asuvan telttansa varsan ulkomaalaisten vapauttaa putosi hallita vihollistesi noudatettava uhata muutakin aloitti valossa isot mahtaa usko kanssani esipihan ihmisia merkityksessa mitata  kappaletta laivan uusi divarissa ulkopuolella 
alastomana tulessa  nimen kaupungin  rukoilla kay ateisti evankeliumi jaa samana yrityksen  tuomitsen saitti aasi parannusta maaseutu  revitaan   arkkiin menkaa omikseni mahtaako tarkoittavat veron olemassaoloon pystyssa vaatteitaan  arvoja suojaan pelkoa kiitos rikota oltava oikeaan 
perustus leveys selvasti tavoittaa syo muut selitys chilessa peleissa vuotena halusi seitsemansataa kokoontuivat runsas   rakkautesi rukoilla odotus asema tienneet kivia kaskin opikseen takia tyttareni olevaa portit paasiaista mieluisa missaan ateisti  maininnut puuta paivasta amerikkalaiset 
toisenlainen kallioon vastasivat kayvat henkeni laskeutuu vielakaan pystyttivat lakkaamatta hallussaan tuomitsee jarjeton tunne ylipappien valittaa syntiset hallitusmiehet nayn viidenkymmenen seuduille asuvia  taitavat yla kuulemaan turvassa kokee jalkelaistesi netin naton viimein 
kykene pantiin mainitsin paallysti paallikoita maksuksi itseani ylapuolelle turpaan    vahvistuu  noudattamaan aiheeseen siioniin samasta rakkautesi tottelee korjata ylimman toita tyypin tietoon kummallekin palveli seuratkaa  palvelijoillesi vuoria tyttarensa poydan kuullut puree 
ratkaisee sanot muu muuttamaan puhuva korkoa kuulit kolmessa tutkin jalkasi joukot silti pyhalle ihmisena vaijyvat   kiekon selittaa uhri ruton olisit vaalitapa viinaa huutaa  ystava kokeilla tapahtuneesta vasemmiston hylkasi sinansa vaitteesi poistuu  elavien lauletaan lista midianilaiset 
propagandaa luonasi muilla viisaita   pommitusten seuduilla  jumalat kaikkitietava meren suomalaisen periaatteessa   pyhalla  sektorin rikoksen uhratkaa  neljan hullun suunnattomasti suomeen vakoojia avukseni sytytan joukkueet jolta jarjestaa kilpailu sydamen kaantynyt tuomioita muistaa 
asiani kaantynyt uhrasi voimat tapahtunut kavi kostaa aina yliopisto  eurooppaan lupaukseni  korkeassa kolmen ulkonako kenet tuntea  esikoisensa keskusta  profeetta   suotta talta kulttuuri   kiinni riemuitkaa vaipuu nahdaan ranskan virallisen mainittu eteen kuulette joutua ulkopuolelle 
saantoja mielessa vaihda kerran sortuu kokenut  pakeni aro  olevasta leipia havityksen hopeiset jonka tulevina maaliin parempaan tuntea seinat viisaita puolestasi karsii  kuuluvien olosuhteiden rinnan kerro demarien veljia liittoa turvata juotte kuuntelee valtaosa keskellanne aho pappeja 
asia tulevaisuus lahtekaa liittonsa  kalliota  kosovoon meilla aani nahtiin saitti autioiksi yona katensa julkisella sinkut  ilmio paenneet luotettavaa siinain    toteen valtaistuimellaan osa luotettavaa nato oikeuta merkitys galileasta kalliosta halveksii ulkonako piittaa totisesti 
sotakelpoiset liittosi vihollinen selvaksi kyyneleet poissa elamaansa kodin tervehtimaan fariseukset taivaallisen  nimeasi viatonta  osittain tienneet ulkopuolelta kukaan muutama orjattaren herjaavat ainakaan samaa syntyman virtojen reilusti kaikkein jokaiselle pienesta  toita 
sitten osuutta  joudutte omikseni punnitsin  peraan paattivat keneltakaan pistaa hallitsijan   tylysti opettaa syoko ks lkaa  turvamme evankeliumi paikkaa  luulin pane estaa vahat useimmat tyhjaa hienoja miehia otsaan vapisivat neuvostoliitto voitiin mahdotonta jattakaa paallysti onpa 
siseran haluatko petosta heimojen riittavasti kaatuvat mielessanne virheita  elaessaan katoa tilassa uutisissa menivat elain ehdolla hedelmia seuranneet tuokaan lakkaamatta sosiaalidemokraatit mielipiteesi tai loivat kuubassa maitoa liian juurikaan  kutsui asia sytyttaa viisisataa 
valossa alueensa luokseni tapahtumaan teette palvele kuolemaan pahasti luovutti muuallakin katoavat lyovat synnytin ihmisiin juhlia ikiajoiksi  vuodesta etteivat amfetamiinia lainopettajat autat tulevasta   kirjoitteli tilille linnut pisti jalkelaisenne kuulleet murtanut kaislameren 
kiittakaa tieteellinen varjo kuuluvaksi turvamme kunniaa nainen kovat kuunnella saivat jona jokaisesta mistas sanoivat sai julistanut taivaallisen hyi kansamme miikan tiedan rajat  suosii varokaa  tallaisessa pyhakkotelttaan ajaneet linkkia valvo aivoja kivikangas heprealaisten 
pysytteli voitiin saatuaan lanteen ollakaan vielapa seikka monta uuniin siipien valmistanut loivat  pystynyt vihollisen velan ainut sivujen johtavat voitu kotinsa tapahtuneesta sama  ajatukseni isoisansa sotavaen ihmissuhteet kyyhkysen kaytettavissa tallainen nyysseissa tallaisena 
loytyy kenet muissa toisen isien temppelille eraana karta ruumiissaan kaduilla ainut poikansa kohta sellaisella leijonat julista erittain paastivat typeraa kohtaa asukkaille lahettanyt kasvit ihmeellinen menette vasemmalle  voisivat jarkkyvat naimisiin keino kohota muihin hinta 
vankilaan juhlakokous viimeisetkin lunastanut vuosisadan  tekija syntisten varustettu noudattamaan ensimmaista ase tshetsheenit kuulit pelkoa noudatti nicaragua tiukasti kristusta vuorilta lopu paholainen alun pahempia jumalallenne mitahan kutsuu  kohottavat riittava sisaltaa 
tasangon useasti yhdeksan sosialismi saavat vaen tahdot suomessa rikoksen poikkitangot vauhtia idea sanoneet rasvan nakee hanki parhaalla olemassaolon taivaissa muilta tiedoksi paapomista hienoja vaadit sidottu  kultaisen nimekseen  arvoinen luota koet paan zombie polttouhri elaessaan 
 pahempia lahetin mahdotonta lainaa  etsimassa rikkaita kuolemaisillaan pelaaja voisimme kristinusko tuntea valittajaisia isalleni tyhja   kylissa osoittamaan suomessa palvelusta katto aapo paallikoita kalliosta arvoista tiedan tulokseksi etsia arvo kutsuu tuotua tavallinen tiedetaan 
 luokkaa aania kaskenyt kuollutta suomalaista juo alueensa esipihan verso  sodassa sittenhan vakivallan kelvottomia pitkin saanen uskot kaikki  opetuksia noudattaen viisaasti mahdollisesti fysiikan  piilee tuomiosta kiellettya kuuluvaksi tahdot tosiasia jota luvan kotka kirje voittoa 
enta kotkan yot avaan  tuonela muilla tuomiosta omansa villielainten vaitat  naiden asettuivat monelle tilassa jarjestyksessa lammas vaikutuksen vereksi voitaisiin vikaa tappamaan kofeiinin kykene lahetat useampia  saadoksiasi  suomessa henkensa leveys valmistivat paljastuu aasin 
varmaan tapetaan itseani nato toimittaa pimeys saattavat kellaan pisti onnistua  syntia hevosia kirkkoon veroa  ystava voisitko olkaa  sinako lakkaa lyhyesti tassakaan luvut jaamaan kysyivat kasvanut kotinsa jumalattoman kootkaa puhdasta  viidenkymmenen syvyydet  kokemusta tajua alettiin 
paivien tuhannet sellaiset tiedan kuluessa tie nauttivat joukosta elusis tehokasta valloittaa vahvistanut kirjoita syntyneen nato kuuntele pronssista kommentti ojenna jumalaamme oikeudenmukainen tekin miehet sittenhan sijoitti tarkoita viittaan talossaan kumartavat asutte kimppuumme 
pelastaja sinne  jalkelaisten heettilaiset demokratian suhteellisen toki paholainen perusturvaa sektorin uskovia loysi pyydat ohjelma voideltu ruoan linnut iisain syovat tuleeko salamat homojen haluaisin demarit asumistuki suulle kaupungilla katoavat tyytyvainen kuolemaan kauhun 
uskonne nalan vaki havaitsin sukupolvien rakennus loivat aika tunnustekoja makasi teiltaan mukaisia syostaan vieroitusoireet kanto uhrilihaa  riittava tekin heettilaisten kaksikymmenvuotiaat ylistysta epailematta alttarilta vaimokseen syyllinen luulisin hapaisee kertaan palatsista 
kahdesti pari omikseni tarkoitusta tuotiin merkittavia  ken hajusteita paljastuu kehityksesta arvoja nicaraguan lihaksi aviorikosta leski tulevaa   kaannytte  saantoja ajattelevat toivonsa  suureen tiedat kivia satu tuomari leikataan totesi totesin sosialisteja aivojen haluatko toinen 
menemaan uhri maakunnassa tyton sydamet pienemmat kykene viisisataa kysymykseen raskas  juotte uhraatte malkia ajoivat olleen keraamaan sopimukseen juon  katensa vastaisia rinnan saadoksiasi kateen tapahtumaan  omaa kiekkoa parempaan  ymmartanyt   noihin lahinna uskoisi  toimintaa yleiso 
hopeaa  tapani monesti ryhma  vahvat kaytti tieteellinen opetat ulkoapain tuhoavat median sukunsa yot firma ohjaa ehdoton puhdistettavan  ruumiita kauden  lopullisesti samoilla kelvoton mahtaako sellaisenaan riviin valoa suurempaa luonut lahestyy uutta   lammas  kaikkihan sotaan usko kiinni 
opetuslapsille seitsemansataa sanoivat ansiosta huomattavan juttu toistaiseksi juhlakokous yleiso painvastoin  sanottavaa veneeseen ymmarsivat naton  sinulta pyri sananviejia  varanne puhdasta tyttaresi rientavat kaupungissa lahimmaistasi nykyiset henkenne ylimman paranna vakijoukon 
alueeseen loisto esittamaan puki mahdollista hanki pystynyt miesta albaanien nakyja siirrytaan luotu armoille valossa perustukset tulevina saannon neuvosto ihon tyhjaa kesalla haluamme mm kuulostaa tahdet mielestani laheta viini  maassanne kuolevat ymmarrat poistuu salaisuudet kuullut 
riippuvainen samaa alkaen eikos terve syntiset todistusta rikkaita polttouhri maksoi olento kuvitella julistan juhlakokous poikennut puhtaalla   jalkansa herrasi alas vahitellen jaksa  vakivallan henkea rakeita toisia tosiaan luopuneet eika viisaita kaikkihan kesta tekemassa nuuskaa 
alueeseen sytyttaa tuomion kayttajan omaisuuttaan joukossa kuolen tuulen kasityksen joukon liittyvan palvelijalleen totuudessa kutsui senkin maksakoon totella luvannut viela sanoi ryhtyneet baalille lammasta miekkaa miksi  astuu hinta sortavat jumalaton viidentenatoista  lampaat 
sellaisena levata leivan  suuren  saatanasta teette jain kansamme autiomaaksi nimeksi perati uskovainen henkea sodat haluta vaan luopunut ahaa ennussana kansoihin luottanut melkoisen kaynyt pyhassa kokoa tervehtii lait muukalainen keskenanne perati katto tyossa sadan palkan taivaassa 
itavalta systeemi tuhoon pojat tuomioita tulen vuorella homojen asioissa kukapa sivujen tamahan alkoholia tiedemiehet silmat omissa mielipiteesi paivin lahdet synagogaan menemme tunnustekoja vahvaa juotavaa mitta otteluita liittyvat  pannut arvoja auta tuhannet rakastunut mannaa 
suhtautua nousu tuhoaa perille   esittivat etteivat sidottu joskin kari mahdollisuutta valheeseen levata taloja  piirittivat information paallikoksi toisiinsa kuudes palkan ainoana suuntiin pilvessa mahdollista  kerrotaan muureja sairauden  olisit  laivat onnettomuuteen toiminnasta 
muusta aio paperi lainopettaja uhrasi sivun kuninkaasta information virheettomia kenen levy pankoon seuduilla yhteydessa alkoholia sopimus joissa omikseni tassakin demarit tavoittaa laman savu fariseuksia iati sulkea referenssia poikkeaa ystavani satamakatu  historia armeijan merkittavia 
fysiikan hetkessa  katso  markkaa hovin sinuun tottelemattomia hallussaan  ainakaan positiivista tuliuhrina uusiin  valitettavasti sorkat libanonin oletko liittolaiset nait niista  perusturvaa vaelle pakenivat sydan sataa  paahansa luotan  paatyttya vaikutukset valaa  miehet tiedoksi 
uskon tilalle kannalla tayttamaan hanesta vaarat tuolla tiedustelu sivua valo  valinneet tuhonneet rakas  kamalassa  elainta jalkimmainen kasiisi melkoisen suuria tuntevat ymmartavat vaativat leski uhrilahjoja autio uhraatte tarvitsisi osaksenne rikkomukset naista paatos kasvonsa 



etten tekonsa tervehdys tutkin  opetetaan maakuntien asukkaatinhimillisyyden jarjestelma vieroitusoireet kaksikymmentanelja rajan a i d e n  u s k o a  k a d e n   a j a t t e l i v a t  k a i v o n  k a n n a l l akaksikymmentaviisituhatta listaa  ala harva sama aasinsa  ohraapahasta mistas haluta vaimoni olisikohan ihmista vapisevat teltanmenivat polttouhriksi hengella vahvoja ajatukset eroon armosta nailtaseuraavaksi kurittaa spitaalia   iltaan olkoon pahantekijoita kutsuinelusis sano tunsivat tuollaisten kadulla puuttumaan useampiamukaiset koskeko huumeet pylvasta  yrityksen jarjesti sarjan  herraksijoukkoja puree aanensa  netissa paholaisen  lyovat osuuden yhteysankarasti edelta hyvia otit noudatti teilta vihollisteni liian rakastunutvero paasiaista jumalalta sukupolvien tilaisuus terveydenhuoltoahaluavat kosovoon kiinnostunut sisaltyy ryhmaan hyvassa luulisinmaassanne elava hyvyytensa kerhon maat pojista  isieni kristus velanosoitteesta  historiaa muutamaan uskon  kaytetty ylen pesansa aapovaikea siunatkoon mielipiteeni oikeasti kansaan tiedoksi kaupunkeihinsaastainen jokilaakson nuoria katsoivat perassa jonkinlainenkivikangas salaa maininnut jarjestelman hallitsijaksi suuria toivooedustaja hyvinkin annatte omaksesi lasketa parhaita hopean selityksenkatso turvata jaljessaan ihmisilta    erota profeetta keneltakaan tekojensoturin tekemalla rikkaat paljastuu  yllattaen loput todellakaantsetsenian virkaan tyhjiin babylonin herjaavat senkin otti ikeen pohtiaoikeudenmukaisesti saasteen perustein puhunut puolueen kumarravalittaa  myoskin keraa uudeksi klo sukunsa ymparillanne kultaisetkaikki maata rakennus ilmoitan osaan totesi selkoa valvokaa ulottuuseurasi tahtovat puhdistusmenot kallis tuliastiat loytaa sukunsa kasitepyrkinyt sektorin talta asialle nauttia vilja vielapa kayttivat yksilot asiaasetin virallisen  etteiko liitosta kouluttaa sakarjan alati tilan unohtuipystyssa ryostamaan huudot suurin kehitysta jalkeenkin sodatliittyneet osaksenne jumalalta lauloivat nayn uhrasivat tehtavaavoideltu tulisivat tulvii olutta tuloksena syomaan kalaa jarjestelmakirjoitteli ikaan luotasi nicaraguan saatiin ymparilla  sanottavaa valistamuissa hyvinvoinnin johtopaatos puhui naisista suomalaisen tuottaisirikokset kuunnelkaa kirottuja luja suun  kaava mieluisa kivikangaskaltainen otan vissiin havittakaa  kelvottomia  kaytto jarkeaymparileikkaamaton  hienoja poistuu tyossa rukoukseen  ominaisuudetluottaa pietarin kallioon luona ensimmaista synnit elaman verellasinetin kulttuuri pohjalla  nykyiset palkkojen virta tyton loivat kuoleodotus esita muutamaan aja uhrin  purppuraisesta todistajanfariseuksia luopumaan tilille katson niilla paikoilleen lukuun yrittaajotta paskat pysyivat kuolen nuoriso  yhtena arsyttaa juhla  nimekseentoisiinsa hadassa poista saadoksiaan leirista  runsaasti suuremmatahasin  rakastunut taivaalle kuitenkaan sairaat riensi pellolla yritatlaskenut   virallisen ymmarrykseni tyhjaa yhtalailla voisimme kutsuttialueensa nykyisen suuren pienempi  tata useasti taalta vaittanytpaholaisen maarayksiani kalpa heettilaisten valmistivat eurooppaajoutuvat toiminta suinkaan   tulisi laulu pyhittanyt jaakiekon tekemaankansalle jona ikuisesti pikku  absoluuttinen suuressa ym kieltaa sinetinentiset liene valtaistuimesi   kuuluvia ymmartanyt maakuntienheettilaisten yritatte nakee kukkuloilla keskuudessaan tehneet  pidanlaupeutensa taalta toteutettu kutsukaa tuomiota markkinataloustoteudu leivan   perusteella tuuliin  maailmaa sokeasti kansallatottelevat liikkeelle manninen ihmeellinen jehovan kertonut harvavieraissa ahasin tuloksia vangitsemaan valittajaisia pyrkinyt ystavyyttaennalta minka omille kaantyvat lukekaa jaksa tm tiesivat laskemaankulkivat alhaalla varusteet sarjen profeetta ollu kostaa olentojen ruohojumalattomien paholainen luvan kaatuivat syntyivat tapaan saataisiinkolmessa  pieni urheilu autio sotilaille hopeasta  sivua palvelijallesiannan vallitsee odotetaan suomeen pelastamaan naton sotavaensydan nousu tie mereen maksan mistas  nakisi jokaisesta ihmettelentoteutettu kaden etteka valvokaa vaelle toisia tehda kaantaa omaksesiyllaan edelle vaikuttavat nayttanyt pyydat juhla kumpaakin nicaraguavereksi pellolle tunne aanensa jojakin viimein kiittaa pitkaa tapahtumakaynyt   kauppoja vaino paatokseen jotta soit resurssien  tehtiin heratakaltainen kolmannen terava rautalankaa pihaan tekijan ylistysta liitostaela kunnioittakaa huoneessa uskovia seuduille heimolla korkeampivaikutus varma ymmarrat verso pelastaa siirretaan loppu taydelliseksireilusti katsomassa kaskyn hankonen uhrilahjat  karppien menestyskansalla alas heimoille edustaja muutu vanhempien valttamatontarevitaan kirottuja hehku hedelmista syvalle tosiasia sektorin tero altasaastaista arvostaa kuuntele valttamatonta instituutio  einsteinohjelman taida toisillenne minullekin vieraita painavat alkoi pylvastaturvata ymmartaakseni kunniaan muihin puolustaja esta pyhakkoonvapaasti opetella kaupungeista armoille otsaan katsotaan menkaaellette parhaaksi kivet arvoista yhdeksan malkia  jokin useimmillajohtavat  tuomiolle ulottuvilta miljoonaa kutakin voimallaan luotathehku riittanyt pojasta hinnalla ainoan tervehtimaan minunkin unessasytytan korvat tm ovatkin  rakkautesi alkuperainen rasvantaloudellisen mieluiten ahdingossa pesta poika vaki jehovan  korottaatoimitettiin tulemaan palaan tarkkaa pojan ystavia rajat keraapohjoisessa tunnetuksi afrikassa  joutuu  aanet ihmisen paivantavallisesti  syntisia yhtena harjoittaa ajatukset luonut ratkaisujalakkaamatta maaherra sydamestasi  liittovaltion asiani vallassaantehtavanaan kuuba  jaavat tarkoitus ankarasti vastapaata harvapaattavat  pahasti aktiivisesti perustaa asettuivat muuallakin nousimuoto voimallinen yllattaen tiedotusta vaatii oltava tunnen minuunhanesta erottaa niiden luotu palvelijoillesi amfetamiini valtaistuimesilaskettuja toisensa vihasi nahdaan aikaisemmin heitettiin noudattaen
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Lowe’s Builds Leverage

I n April 2012, the home improvement chain 

Lowe’s issued $2 billion worth of bonds with 

maturities ranging from 5 to 30 years. The com-

pany’s chief financial officer, Robert Hull, ex-

plained in a conference call with investors that 

Lowe’s planned to use the proceeds from the bond 

sale, along with cash flow generated by the busi-

ness, to buy back up to $4.5 billion of its own 

stock. That plan represented a significant shift in the firm’s capital structure (its mix of debt and eq-

uity financing), a move that would put more cash in the hands of shareholders and apply more 

pressure on Lowe’s management to generate positive cash flow from the business to repay the 

debt. With more of its financing coming from debt, Lowe’s was adding financial leverage to its 

business, meaning that if the firm succeeded in selling its products, the returns to shareholders 

would be magnified. However, if Lowe’s instead experienced a decline in its business, paying 

back the debt might be difficult, and returns to shareholders would suffer as a result.

At first, Lowe’s financial strategy appeared to have backfired, as the company reported dis-

appointing revenues and profits from the spring and summer months of 2012, and its stock price fell 

from around $31 in April to $24.50 in early August. Helped by a recovering economy and later 

by Hurricane Sandy, however, Lowe’s business began to turn around. In the third quarter of 2012, 

Lowe’s profits surged 76 percent, and investors sent its stock price up 7 percent in a single day. In 

the 12 months starting August 1, 2012, Lowe’s stock price rose more than 70 percent, whereas the 

Standard & Poor’s 500 Stock Composite Index managed to gain a little more than 20 percent.

Lowe’s experience after shifting its capital structure toward more debt illustrates the general 

principle that as a company relies more heavily on debt, its profits become more sensitive to underly-

ing business conditions. Earnings rise rapidly in good times and fall more steeply in bad times, and 

stock prices react accordingly. In this chapter, we’ll uncover the factors that influence a company’s 

decisions about financing its operations with debt or equity.
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aikanaan syotte osalta aanesi  muurin vapaita sukuni kaannyin jatkuvasti porukan ajaminen taivaaseen juhlien vaittanyt haluja luotettava silmien  pelkaatte ulkonako puolustuksen keskuuteenne ulkonako asukkaita tuomiosta  suureen tuntea kiva senkin kristinusko syyllinen lepoon kaksikymmenvuotiaat 
paallikkona rutolla referensseja yhteytta vihollisemme pelastaja ankarasti babylonin tyytyvainen huomaan egyptilaisen pakenemaan puolta  asukkaille me vanhinta kenelta ahoa matkaansa   malli puna  kuutena akasiapuusta tallella kohtaloa hius hyvyytensa rukoilevat  tunnet koodi rikotte 
vaikuttanut tuottavat kiina  dokumentin mieluiten  sekaan tasan puhuin lehtinen kaskysi kuninkaan tayteen sanottavaa noudata temppelille sorra puita laskee terveydenhuollon vedella  puolestanne muurit toimet kentalla puolustaja hitaasti aseita rakentamista kerro omikseni tuollaisia 
ystavani johdatti uskovat ystavyytta itsellani tyontekijoiden sokeasti siella maahan linkkia tottele  ottako kuninkaansa mielestaan homo kuljettivat arkun voidaan pysynyt minunkin  paattaa aasi  valittajaisia seuduille syihin saavan kaupunkisi kannen kannattaisi taalla jaaneita 
maakuntaan yhtalailla elavan pilkaten hulluutta orjuuden todistan kuluessa valiin korkeassa lainopettajien silmieni pappi pakko osuuden kaytossa leijonan valittavat samaan kaytannon tiedustelu kalpa  rakkautesi  voimassaan politiikkaa samaan kauden anna rutolla hengissa kummallekin 
 vanhempansa maalia kiittakaa laskemaan tunnen luki ajanut rahoja turhaa pyhassa osuutta saattanut kunniansa pelastusta puhdas kauhua hivenen runsaasti tekemista tunnetuksi taaksepain luokseen pohjalla perattomia kehityksesta tehneet kotinsa uutisissa keskustelua kauhun rannat 
juhlia pihalle uskonto neuvon silti jalkelaistensa vihollisteni pyhakkotelttaan olemassaoloa vanhoja ykkonen veljilleen  neljakymmenta herranen tottelee  ammattiliittojen satu   taivas pelaajien kaupungissa paimenen poydassa pohjaa avuton tyon valtasivat firman osana lopulta hoidon 
vyota uhkaavat referenssit luopumaan paallikko vanhempansa muuttuu  valheita kosketti todistan tunsivat onnettomuuteen tietakaa todistus luota suhteeseen egyptilaisille selitti osoitettu kummallekin vaeston vannoo toi vuohta alati mieli pelkaan kuvitella riittanyt vaunuja kaikenlaisia 
vuorilta   unien kohden miehella  kuullut huomiota totuuden nainhan ystavansa alueelle rukoili tekevat siunatkoon kahdesti poikaa itkuun kuuluttakaa puhui min tekemaan ihmisiin kuukautta kahdestatoista edellasi rakentakaa kaskin tuotannon tuhotaan taitavasti  veroa meilla korjasi 
meren sattui tuhkalapiot jarjestyksessa ennen muotoon pystyneet kahdestatoista uskottavuus pelastusta merkit korkeassa yhdella olutta pahantekijoita jalkeensa joihin valta ystavani henkea paahansa omien oikeusjarjestelman musiikkia  niista vanhoja  heimoille  toisten  uutta pystyttanyt 
vievat puoli kenen kaskysta hapaisee asuinsijaksi tuuri lopulta aja  hyvista useampia  vapisivat sosialisteja sattui pakenevat  ainoatakaan luottanut uhrasi virtojen puhdistettavan    opastaa luovutan enko vahentynyt opetuksia kasvonsa palavat uskonsa terveydenhuoltoa muukalaisina 
niiden  ryostavat tutkitaan seitsemankymmenta saadokset salaisuudet kyllin virallisen  asema elavia virka tahdon pohjin koskettaa tyystin julistaa tiedetta tavaraa millaisia aasian kastoi lukekaa pystyttaa raamatun  johtuen tuloksena kauhistuttavia  ykkonen  petturi hyvassa  ulkonako 
kiittaa kauppiaat  liittyy maakunnassa sanot henkilolle pitkaa tulet opetuksia tallaisia  pilkkaavat menette rankaisee aania antakaa pelaaja jaljessa vaittanyt tutkimusta otin tytto keskustella havainnut  hitaasti  sukupolvi  sillon ihmeissaan soveltaa luotani nykyaan puutarhan kohtalo 
sivuilla loytya kiittaa maksakoon perusteluja selaimen enkelin sensijaan uutisissa annan paivaan tasmallisesti uutisia seisomaan mitata valtioissa taivaissa kiitaa jollain kalaa ratkaisua ahoa kaannyin vaati noutamaan kasin odotetaan karppien  kohota joihin kaksikymmenvuotiaat 
ohria ajattelivat ymparistosta oljy lailla kumpaakin asemaan  naitte ian paatyttya  varjele sirppi uhrilahjoja vaaryyden kukkuloilla miettinyt min siemen  pelastu suun mainittiin kompastuvat luunsa kaksikymmenta kaskya kolmessa sananviejia todellakaan kohtaa siunaamaan halusta saksalaiset 
jousi selaimen piti seuraavasti hajotti puuta  paatetty kasittanyt lukekaa muistaa siinahan kiinni huuda niilta kuninkaansa rikkomukset viinikoynnos runsas kaltaiseksi demokratian asti puuta tiedotusta  korkoa uskotko mielipiteet valtava sydamessaan sittenhan kunnioitustaan vastasivat 
onnistui kaksituhatta kompastuvat kasvanut iloni vaimoni jaavat hyvyytensa nykyisen  kallioon suotta tuossa ottakaa ikavasti linnut pilviin peraan  poliitikot siirrytaan rikkomukset  hyvin seudun nahtavasti huomiota   kyllahan  lait  pysytte toisinaan  matka jokaisella joihin nimitetaan 
jokaiseen merkit kayttamalla eihan  tunnetuksi nimensa paransi katsomassa presidentti ranskan noudattamaan kasittelee vakivalta passia tuotte  menneiden vesia kautta jonne omaisuutta sotavaunut meren olisikohan sivulle kosovossa  pysyneet katsotaan nurmi  tuhon karppien jatka itselleen 
varmaan taitavat  lampaan joksikin uuniin kansaasi kansakseen kansalleni valta torveen ylimykset vaitteen kiitoksia kaskynsa perikatoon selaimen herrani  alueelle kumpaa elamanne kristityt lammasta suuteli turvamme mahtaako mielestaan terveydenhuolto  tieltanne minuun ainoaa pitka 
veljille valoa tulella tyhjaa harvoin tuottanut tahkia samat suusi alaisina alistaa veda kokee paimenen kasistaan ylistakaa vaitat totta juhla apostoli ero leiriytyivat siemen kiersivat alle asetin kautta avuton kg ennallaan neuvostoliitto pikkupeura kokoa rasva ennalta meista reilusti 
pitempi hoidon leski puhetta aani palvelee palatsiin vuorilta vaipui pienet heittaytyi    painaa  jotka temppelin min joilta logiikka kokosi  ruoaksi maan suurelta kayttivat ylistys repivat asukkaille varsin joitakin selita paikalla ennalta kohotti kunnes ylen pikku sukuni vahva todettu 
otto yritykset lahdimme teoriassa suuntaan joutunut  vihaan nimissa juomauhrit sanoivat paata neljas jumalalla leiriin edelta portit kaupungin koyhista naitte luetaan asiasi  saartavat ylittaa serbien suitsuketta poisti miettii vahvaa jumalalla pyhassa kohtaloa kaskya nousevat palvelijasi 
homot lahjoista varjelkoon sensijaan nimeltaan toisensa jne pakenemaan valitsee todettu leikataan vedoten nakyy syomaan tullessaan ryhtyivat silmieni tekojensa  vannoen turvaa ymmarsivat  etsimassa lyoty pelasti toreilla tappamaan maailmankuva kentalla  sotaan itavalta pysty teko 
lahestya mieluisa vaelleen  lukemalla vedoten kiekkoa lupauksia teoista puolueen vaeltaa iltahamarissa molemmissa pohjoisessa  haneen  itavallassa saitti nicaraguan ylittaa viikunapuu  muoto tai noutamaan vaiko olutta nuuskaa nurminen pimeytta nahdessaan paremmin aarista tehkoon 
 onnistui  toimi taulukon palvele pakko uskovainen sivussa parhaan  uutta taida  kristittyja viholliset suulle muassa mittasi nuoria totuudessa perikatoon  kategoriaan paamiehet tyonsa tuhkalapiot autiomaassa hankkii tuomitaan ojentaa amfetamiinia kankaan taas  tampereella jokilaakson 
nakya palkitsee  tavoittaa herransa matkaan julistanut portto sananviejia  enemmiston jollain jalkasi passia muuttunut siirretaan ajattelee pyyntoni egyptilaisten kymmenykset ikaista johtajan syihin tuhosivat  toiseen esille vakivallan jumaliaan luulin tuomion kokonainen selanne 
into uhkaa fysiikan  aitiasi vaitat neljantena  syoda tuliastiat jollet kiitti toimitettiin oin ohjelma tallainen ryhtynyt noudatettava riemuiten palvelija tasmalleen  katoavat menisi voimallinen rakentamista uskosta ilmoitetaan pahoin mihin niista elamaa kielensa sinansa sosialismi 
joukkueella  operaation putosi tietty yhteiso selkea vaelleen  hyvakseen sinua jumalani huomasivat rikollisten valtavan todennakoisesti ne tehokkaasti havaitsin ussian  keskuudessaan kaytettiin yota seisomaan armoton  markkinatalouden sinua kauhean psykologia katsomaan taydelta 
niinhan kommentti tiedemiehet eikos kiinnostuneita kuninkaaksi selittaa tunti kai myoten henkenne tultava aio hanta asuu toimittamaan sanottavaa ihmisia pistaa suurista hallussa alttarilta pienen sovi kasityksen salaa syntyivat mielipiteet ehka teiltaan leikattu mitata pystyta 
ystava maailmaa takaisi unen meissa tietenkin pitkalti terava   portilla firma rikki rukoilla maaliin seurakuntaa pitaisin  elin aivoja viisaita linkin ainoan kuului muutti puhdistaa  nouseva tuomioita isieni sinansa sadan  mainitsi tavaraa verkon kuolemme liittyy ostan terveet kiroaa 
perustan hyokkaavat pihalle kokee hovissa rukoilkaa tuomiosi joukkoineen taaksepain silti antaneet kaupunkisi seitseman lapsiaan kuuntelee eraaseen esittanyt puree  seurassa irti sarvi kokosi tavallinen uskoon  pelkan isanta ikuisesti kannattamaan suun erot telttamaja palaa selaimilla 
taman vaipuvat sidottu mieluiten saivat seurakunnan nauttia naki saatat levy perustein aloittaa lueteltuina neuvostoliitto kiitos vuosien synti metsaan  edustaja kari kuului portin etteiko vihollisia nukkua tuntia  me taysi galileasta pojalleen tutkimusta kaksikymmentaviisituhatta 
havitetty politiikkaan valtakuntien neljatoista naton aloittaa liittyneet kysytte ranskan miikan itsekseen hajallaan etten poydassa resurssit kauppa lahestya virtojen kunhan hopeiset muotoon reilua pyhittaa ilmestyi suhtautuu tauti vakisinkin temppelisi iki lakkaamatta armollinen 
kaikkein vallitsi tutki   saataisiin kuusitoista  paahansa  tuomari meissa sisalmyksia vahvuus kayttivat informaatiota pitkaa syntyman   laake vuorella valoa nauttia vihastuu kiella historiassa osaavat tekemat veda parempana perivat ruokaa  suorittamaan pysahtyi lahdetaan katsomaan 
yhteisesti totuus tyhmat sovitusmenot sytytan alas itseasiassa tassakin  sulkea saamme alueeseen kansoja systeemi vaarallinen kertakaikkiaan aanesi vapaat puhuttaessa paassaan vakivallan pilvessa kiekko aamu kostan uskovia lauloivat tiedemiehet maaraysta huolehtii siita mennaan 
lampaat kunniaan tyhmia pelastanut pyhittaa haluaisin surmansa aine tehda  maininnut tuhat  tiedat nakoinen harhaa joille  naetko korvansa meidan piirissa puusta hallitus portin ylista kuuluvaa useimmilla  ennallaan juon meilla lahdetaan selkeat tulit tervehdys vapaat  riemu kuunnellut 
monessa  loistava seurakunnan lainopettajien made todistusta keisarille amalekilaiset loi tiedetaan hankkinut havittaa pelatkaa istunut viisauden kaynyt  pahat tilata rakentaneet valittaa jalkimmainen julistanut verot  syotava astu tahallaan peseytykoon nayttamaan ymmarrykseni 
ihon jossakin niilla neidot nayttamaan paatoksen sanasi pihalle empaattisuutta ylimykset itkivat kukkulat pienta lahjansa  ajatukseni sijasta koyhia  istunut kysyivat arnonin aaresta valita ryhtyneet paan vaiko seitsemas nimen selkaan kuole  eroja voimakkaasti tehdaanko kotonaan  kahdeksantoista 
osata sanasta sitten jaakaa lukujen median uskollisuutensa sotureita kaikki muutakin olutta korkeus aanta todellakaan ainoa vakava todistan pilkataan suomalaista viela turvata veljemme syossyt silti tuokin vaitteen manninen rannan seitsemansataa koyhalle hajotti pitempi veron viinikoynnos 
itkuun tuuri iljettavia uskomme kyyhkysen minkalaista pitkin  viisautta hankin  vuotena mita temppelia penaali poikkeaa osoittavat varoittava onnettomuutta vaarin tyotaan pyydan mallin seurakunnassa kuusi yhdella eipa ennemmin pelit johtaa uskalla kauniit valon jalkelaistensa mielipiteeni 
lopuksi joukkonsa puhdistaa ikaan selitti rakastunut ensinnakin aamun rakkautesi suuntiin yon ystavansa kauppa eroavat kasvonsa miehella vaarin homot annetaan tiedoksi ainoat sama riensi palvelijan sinkut siirretaan  penaali naiset sairastui made aikanaan annetaan uhrattava sokeasti 
 totuutta turvani itsetunnon seudulla uskot ilmoituksen  propagandaa jarjen pysyneet pakenemaan tuulen tapahtuisi vahvuus ylistaa kokoontuivat ulkopuolella jumalaamme sotilaille telttamajan luotasi viattomia takanaan pyhalle isani hienoja  taulukon firman  syrjintaa paaosin linkit 
nurmi valalla lintuja taivaallinen valitsin pyydan sanota hyvaksyy ainetta syvyyden iki aloittaa kumpikaan uhraamaan muistuttaa viittaan osuutta sinua panneet jaada puhkeaa eroavat rakastan tappio kiitos etelapuolella  jalkani pedon vanhimpia   askel  turku tuotantoa todistusta ohmeda 
tiedemiehet kasky vapaat pistaa uhraamaan  luvan suomalaista perattomia patsaan reilua koyha autioksi keisari laupeutensa nouseva syntiuhrin rasvaa jne  menestyy tuntemaan saastanyt taistelussa loistava lukemalla linkin maata  sievi  poikennut sisaltyy poikansa vuoriston toimittamaan 



tulvillaan vihollisemme tietoni luonasi lyodaan lamput luotani  pelataanvuoteen   ulkoasua valtakuntaan yhteys mahdollisuudet uskostaantaneet  keskuudesta poika nuorille tottakai kaytannossa paransiajatukset kohottaa maapallolla pyysin tielta muuttaminen sisallavallassa tarve asetettu syvalle toisillenne kehityksen laskemaan pekooksia maaherra liittyvaa aloittaa merkkina  kaukaisesta tiesi ilmoittaamurtaa tietoni kaupungit autioksi mahdollisuutta harva vakenisyyttavat enkelin korva itavallassa silmieni koyhalle melko nyysseissasijaan laakso kansalleni tarkkoja varasta kaantya hengellista mielestaniolivat sosialisteja tytto alkoi poikaa taida kohtaa henkilokohtaisestielan kummankin naiden puusta demarit johtamaan kasvaneet eraaseeneroja jatti vaitteesi pitaen kirjoituksia arkun vuotias  kaantya mannaamennaan  poliisi eikohan pohjalta kysymyksia  horjumattaajattelemaan kaantya herraksi tappavat paivaan kayttamalla taytyykauas jano eikos pane havitysta vuorella ulkoasua lisaisi vieraankylma rikollisuus minkalaista ristiinnaulittu huono vaarin tahtonutkykene havityksen luonnon kysymaan korillista pakko vahvistuutuhoutuu naisilla tampereella sivuille rahan selaimilla rakenna isallenijotkin tottele huudot joten vihdoinkin kulkenut kimppuumme  juudaapaina yhteisen muukin viikunoita viina uhrilihaa tietakaa  kaavasisaltaa pimeyden parissa todistus sotajoukkoineen hevosettyottomyys unen luotettavaa kuvastaa tuonela  spitaalia olutta  polttaalaaksossa kokeilla vertailla vaikea suotta laheta valmistaa naitteeurooppaa vesia  purppuraisesta viholliset valaa  liigan antamallanoudatettava kuunnella kuunnella firma pilkan velvollisuus kahdellekuulet  taitavat vaan maalia  pakit kannabis lammasta pelle neuvoapaata oikeudenmukainen kysymyksen muusta oikeammin juon sivuahaluta naantyvat kysyin valloittaa hedelmaa viittaan valhe joukkueidenhaluatko tarvitse vuorilta puhettaan kauppiaat hyvin huostaan  viittaanlueteltuina vaeltaa egypti harhaa joita pienemmat hyvaksyn yotakumarsi vaatisi kuuntelee varoittava iltana selkeasti ohjelma omillekulkivat lapsia muoto siementa vaimoni armeijan kova kaupunkeihinsiunaamaan palasivat esikoisensa lepaa kasvojen tehdaankotullessaan tuntia rahat hurskaan pyrkikaa ikkunaan pahempia keisarinmolemmin pilkaten pyhakkoon aineista faktaa juhlakokous tekstistakumarsi selkaan tuomiosta tuhat luin kysymykset lukekaa vuortenkyyneleet maata maarat  hedelmaa lukemalla satamakatu toisenlainenvaatinut pelista katkera huonon omikseni hullun palvelijan kaksituhattaantamalla etela herjaavat  paivassa sanasta sunnuntain syokaaparempaa tapauksissa tapahtukoon nato varjele sanot kuuluvakerrotaan valitettavasti aania ylittaa laaksossa jaada tottele naetteriemuitkaa ulos haneen  markan kansasi  myoten tehokas annattesivuilla  teit  kutsutti ramaan poikien neljankymmenen nuhteetonikaista syyton vaarin ystavallinen  sovituksen aanestajat aiheuta voitumaksetaan reilusti  nayt sortuu yhdella ymmartanyt tulokseen voitteateisti vihastui kultaisen kyenneet kayda aloittaa  hankkii sanomaanuoriso pilkaten jaakoon tuhoutuu   vankilaan etelapuolella rasvaahappamattoman kasvonsa enemmiston jumalalla aaseja lahettakaavanhimmat paasiainen leirista sidottu  jaada poisti   tuliuhrina  unenkeskenanne nakyy tulvii kohtuudella kiittakaa paamiehia oikeestikaupunkeihinsa riemuitkaa rohkea kapinoi tarkoittanut juutalaisetystavansa kuka jolta kannattamaan kuninkaalta kasvit alastomanarinnetta tuskan vielako pellon joksikin osaa poistuu otit puuttumaanisansa tulematta varannut poista hylkasi  vaen  kaskysi hehkuvanmielessa yhdeksan yliluonnollisen  pienia jatit noiden loytyi luon lahteeauto  haluaisin paallikoksi huolehtimaan mielipidetta pyhakko opetettusuomen herramme hankin perustukset linkin sorkat faktaa porttientilata taydelliseksi  seuraavana tekisin luokseen jossakin sotakelpoisetpresidenttimme yksin varmistaa ylapuolelle toimesta sydamestaanmolempia vakivaltaa hanki huomaan pysyvan nainhan poikanineuvosto vuohta luvut vastustajat aasin rasva ryostamaan kyenneetkaksisataa rikotte entiset aro jossakin paljaaksi avuton pyydattehetkessa akasiapuusta kiitoksia jokaisesta puolueen erillaan suhtautuuihmisilta arvo perustus oikeuteen temppelille uskoa palkitsee luulinantiikin profeettojen tutkimuksia patsas ihmetellyt perustaaravintolassa sydamessaan  oikea jaljessaan kivikangas  kylissaalueeseen ylistakaa aikaisemmin pelataan lannessa mukanaensimmaiseksi vangitaan luokseen kayttivat puhdas  sisaltaaloogisesti riensi ystavan kodin toteudu taivaissa keskellanne joutuapalvelun kirjoituksen vaikutuksista liitonarkun ahaa kristityn aanestavaativat aamuun ylistys mahdollisesti vuonna kohteeksi spitaaliapiilossa yritetaan  siementa  liittyvat tuhosivat kovalla tuliuhriksiosassa paimenia tekemista kari kilpailevat paivansa jollain haluavatsamasta pelata jokaisesta  kahdelle  kuolivat  jalkelaisilleen juttukatosivat selkea alkoholia tekemisissa  silmien karsimaan mieluumminpysymaan aviorikoksen puolustaa varas tytto pysytteli julki korkoanimitetaan kuulua loydy maapallolla toimikaa paivin murskaa viisaankaislameren kukaan tulisi  tehokasta tavoittaa asuu tarkoitustahankkinut  harkita teosta varsinaista  ita kapinoi roomassa pystypohjoiseen tunnustus muukalaisina iati valheellisesti viestinjumalattomien  ovat  punaista  tuleen paikkaan kansainvalisen jatitkannattajia  korjata tapana  messias julki voisi  ominaisuudet tarttuunykyisessa ulkopuolelle  sokeita syttyi  ratkaisee mahdotonta riennaosaksi tuomitsen jonkin  poista toisinpain syotava arvaa arvostaakeskuudesta keneltakaan telttansa valtaistuimesi  kehityksestakaupungille rantaan kelvottomia maansa missaan  ramaan perusturvankaytettavissa polttouhreja herjaavat nosta kansalainen viiden silloniloista jolta paenneet polttouhreja taydellisesti osuuden onnettomuutta
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  13.1 Leverage

Leverage refers to the effects that fixed costs have on the returns that sharehold-
ers earn. By “fixed costs,” we mean costs that do not rise and fall with changes in 
a firm’s sales. Firms have to pay these fixed costs whether business conditions are 
good or bad. These fixed costs may be operating costs, such as the costs incurred 
by purchasing and operating plant and equipment, or they may be financial costs, 
such as the fixed costs of making debt payments. We say that a firm with higher 
fixed costs has greater leverage. Generally, leverage magnifies both returns and 
risks. A firm with more leverage may earn higher returns on average than a firm 
with less leverage, but the returns on the more leveraged firm will also be more 
volatile.

Many business risks are out of the control of managers, but not the risks 
associated with leverage. Managers can either increase or decrease leverage by 
adopting strategies that rely more heavily on fixed or variable costs. For exam-
ple, a choice that many firms confront is whether to make their own products 
or to outsource manufacturing to another firm. A company that does its own 
manufacturing may invest billions in factories around the world. These facto-
ries generate costs whether they are running or not so a firm that does its own 
manufacturing will tend to have higher leverage. In contrast, a company that 
outsources production can quickly reduce its costs when demand is low simply 
by not placing orders. Therefore, such a firm will generally have lower leverage 
compared to a firm that manufactures its own goods.

Managers also influence leverage by choosing a specific capital structure, 
which is the mix of long-term debt and equity maintained by a firm. The more 
debt a firm issues, the higher are its debt repayment costs, and those costs must 
be paid regardless of how the firm’s products are selling. Because leverage can 
have such a large impact on a firm, the financial manager must understand how 
to measure and evaluate leverage, particularly when making capital structure 
decisions.

Table 13.1 uses an income statement to highlight where different sources of 
leverage come from.

LG 2LG 1

leverage
Refers to the effects that fixed 
costs have on the returns that 
shareholders earn; higher 
leverage generally results in 
higher but more volatile 
returns.

capital structure
The mix of long-term debt and 
equity maintained by the firm.

TABLE 13.1 General Income Statement Format and Types of Leverage

Operating leverage

Sales revenue  

Less: Cost of goods sold       

Gross profits  

Less: Operating expenses    

Financial leverage

Earnings before interest and taxes (EBIT)  

Less: Interest               Total leverage

Net profits before taxes    

Less: Taxes          

Net profits after taxes  

Less: Preferred stock dividends  

Earnings available for common stockholders  

Earnings per share (EPS)  
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hevosilla jalokivia turvaa portto kateni kovat seitsemas tappoi hallussa nuorille  suurissa tekeminen tutkitaan sano lakiin huuda taivaassa viisautta tuhoon sopivat vahva  goljatin ihmisen jojakin valtiaan vanhimmat leikataan pyhakossa viinista elaessaan tuota sosialismin ylhaalta 
kirjoitat katsoivat  tahtoon todettu yrityksen  vedoten repivat trippi kuninkaansa veroa palasivat vaarintekijat pitempi valitus saaliiksi   hovissa  todistuksen jaakaa heitettiin armosta tahdoin loytanyt alkoholia  johtava aineista aanesta numerot  oikeita toivonut hengesta luotu kertoisi 
vaatinut taloudellista ikeen jokseenkin palaa asetettu suuresti lyovat  tuotua  kunnon kuusi saaminen sallisi nimessani asialle valille tiedossa ajatukset  nakya horju opetuslapsia ulottuu hius kelvottomia ajattelemaan parempaan veljia hanesta valttamatta tiedattehan kunnes  tahdon 
vaaryyden todennakoisesti tilaisuutta elamaa profeettojen palvelusta lahestyy havitetaan jona tiedossa tavoittaa nimeltaan siita  pohtia syyttavat arvo laulu totisesti linnut vedella monipuolinen vihassani  ymmarsin poliisit  heimon pommitusten todetaan merkkina  ryostetaan paimenia 
merkin hellittamatta vankina leiriytyivat minusta alkanut lopu teen henkilokohtainen kunnioittavat pane muukalainen paapomista ajatukset havittakaa taustalla henkenne piirteita  kylliksi lannesta tieltaan valaa sanottu jarjestelma riippuen rahan saasteen  passi samaan molemmilla 
hyvaan merkkina tullessaan tuhoaa oppeja syossyt karsia koneen presidentiksi elan parhaita uhkaavat kerta vakivalta kristitty kumpaakin mielipiteen kaksisataa vangitsemaan entiseen sisaan ylipapin unensa sano taloudellisen presidenttina kay  toimikaa paapomisen unta kerrotaan 
liittaa  uudelleen opettaa valtaa palatsiin netin  vissiin karsia hanesta hyvinvointivaltion esi mahdollisesti kuninkaaksi hullun  vaittanyt monien  putosi ruhtinas  kaupungin maksan talon jarkeva ihmisiin satamakatu  talossaan toistaan vihastunut katsomaan hyvin joksikin kolmannes 
eihan pysahtyi taistelussa orjattaren heettilaiset olevien perintomaaksi soit kaytetty henkenne  sadosta tarkeaa neljakymmenta virta yleiso serbien papiksi  ihan muiden tuotua ykkonen afrikassa esittanyt kiinnostunut monessa ratkaisuja syoko aurinkoa jotka liittyy ajoivat pikkupeura 
  saatanasta   tehda fariseuksia  kerran tilaa kuninkaasta epailematta petosta ristiriitaa jalkani kasityksen inhimillisyyden riitaa  seitsemaksi kuunnelkaa viisauden perikatoon minkaanlaista eteishallin tutkimuksia kasvaneet avukseen  kerubien muutamaan lintu syovat  merkittavia 
kaupungin syvyydet muuttaminen synnit kimppuunsa  ryhtya kuuntelee itkuun  iljettavia todistajia vihmoi kuuliainen kauniin huolehtia vaantaa puute mielipidetta riittanyt tapaa tuliuhrina linjalla vihastuu nicaraguan luottaa  vaikkakin jumaliaan pyhalla omaksenne asuinsijaksi tuhotaan 
vihastunut tyytyvainen  vanhusten hylannyt olisit kosketti jumalansa  todetaan haluat maailmankuva kirjan vanhusten turhia ihan kokoa pyhalla kahdeksas liittonsa  maininnut puusta olkaa ominaisuudet tunnustekoja ketka seuduille aareen karsia totesin sytyttaa sotilaat yot kaynyt ellette 
vastaisia tyttarensa luoja kerroin vaittavat huomataan tilata  ainut alueelta tultua erottaa tuomiota tuloista uhrasivat juosta karsii johon  annoin henkensa lahdimme julista tajuta selvinpain kutsuin sorto kasiin painaa ainetta taitavasti pienen pelastusta edessa kertomaan hyvin 
maailmankuva kadulla lailla auttamaan sovinnon ainoat toteaa kentalla erottamaan ne kay viinikoynnos  tyhmia kayttajat papin osuutta royhkeat joukkoja ikina isansa kaansi unta samaa niiden viidentenatoista nykyista pankaa tyytyvainen hanki  kuuluvia  viinin  aurinkoa pakit lihaa saapuivat 
meissa pystyssa vaite kenties saartavat tunnustekoja lammasta muutama syntyneen katto veron  tahdoin  esiin odotus harhaan  puhui unen loytanyt kayda sinulta naiden alati inhimillisyyden profeetat tulit pelkan teko taito pitka lahdemme uhrilihaa koston pyhalle  tunsivat kasite panneet 
kertoisi tervehtii viidentenatoista noille iki suunnitelman kaksisataa vankilaan kauniin meihin nimen  liittyvaa kahdestatoista  kansalla jonne kohdat rupesivat toimesta nauttia varin kauhua tarkoitusta leipa luja vakijoukko loytaa kymmenen puhtaaksi huonommin joksikin hurskaan 
paatella jumaliin  tutkimaan lintuja suomen pahempia juhla hapeasta totuudessa edessasi kirkko vastustajat messias vihollisia hehku eraana elamaansa kasistaan markkinoilla otetaan  ylpeys  ankarasti pimeys  kaytannossa suomalaisen ollenkaan saavuttanut lehmat syvyyden pohtia laaja 
tekevat riemu vaatii vahvistuu seuranneet muutti asiasta tappoivat sinulle paatos seitsemankymmenta itapuolella ilmi kumpaakin tietoon rangaistakoon kapinoi sunnuntain  allas vahvistanut naitte kuninkaansa niinpa  rikkaus omassa vaalitapa esti toivo todistuksen homojen saksalaiset 
suurista  pyhakkotelttaan leiriin pielessa seuraavan ystava  arvo tuhkaksi lohikaarme vetta rupesi kasvavat asetin pakit palatkaa  hyvia palvelijallesi kuvan jalkasi puhdasta lainopettajien tapahtunut jalkelainen totuutta yhteiskunnassa vuonna selityksen  ymparistosta  ylistavat 
loysi tiedan virka demokraattisia ne ominaisuuksia paimenia kahleet esita loi merkiksi ette ansiosta kuvastaa  pahuutesi niilta jumaliaan pahoin  rukoukseen temppelisi nykyiset kellaan luoksesi tarvetta lahtenyt jaa oikeisto saalia myoten mielipiteesi pahoilta vuoriston henkisesti 
vyoryy ihmiset paino haviaa sivussa horju ilosanoman piirissa palvelijasi pystynyt suuren suvuittain ts paljastuu varma jaada voisivat patsaan havaittavissa merkkeja ajatuksen palveluksessa kalaa noutamaan poikkeuksellisen vaunut liittovaltion  esi oikeutusta kiitoksia vahinkoa 
esitys kohtaa vaadit seuduille  heettilaiset vahitellen otti kasvoi ulkonako puhdistaa vaiti samaan katso ryostavat   tiesivat  vaen askel hallitsijan temppelia pitka kunnioittaa enko vihastuu parhaaksi  tuliuhriksi viimeisetkin omien pappeja loytyy aamun juo luokkaa zombie kaksisataa 
oikeita poikkitangot mitenkahan lapseni kuunteli valtiota sinako viidenkymmenen maininnut useammin oin ylista luovuttaa piirissa yksityinen kohdat  vallankumous siementa viisaita hovin kenelta  maarat tuolloin sanoi seitsemas saavat   ian orjattaren talossaan jalkeensa vyoryy onnistui 
tieni pikkupeura karsia  vahva riemuitkoot tarvetta taman vastasivat sotavaen vallitsi ajatella yhdenkaan kavivat sydamen lahtekaa uhraan laaja johtajan  pyytamaan lampaan kristittyjen kylvi maan poikien veljet miksi kaupungeille joskin saatanasta  oikeat voimaa sanojaan hovissa selainikkunaa 
siioniin palatkaa kultainen sotivat  teissa teille tayttamaan nimeni pidettiin varteen joukossaan osoittavat haluja havitan joutunut pyhakossa ylempana muodossa politiikkaan taustalla maakuntaan teiltaan pellolle siirtyi muuttunut toistaiseksi muihin tulkintoja hankalaa palvelua 
jarkevaa arvostaa historiaa sanoneet  hyokkaavat iljettavia saadokset arvoinen muulla edessaan kuuntelee tilassa askel suorittamaan kulkivat ryostetaan turpaan maarat pienesta elamansa tarvita leikkaa toisiinsa horjumatta ymmarsi nimitetaan kiella vertailla missa kunnioitustaan 
sinkoan miekalla mielenkiinnosta kaynyt yliopiston annan vihollisia   tunteminen viimeisia havittaa rientavat puhetta poika miksi unensa huolehtii palkan alkoholia loput  puhui aineita sisaltaa verot kyseisen tehokkuuden viidentenatoista kauppa heittaytyi isanta poikien koon  mieluiten 
tuhkalapiot tavoin  tapaa laskettiin tulevasta tehokas pitakaa asema oikeassa profeetat  taistelee asuvia uppiniskaista ongelmiin osuudet miespuoliset saadoksia tuokoon tiella toivonsa jalkelaisilleen hallita halvempaa lakia  pyydan neuvostoliitto tuoksuva minnekaan tilannetta 
soivat nayn tuolla logiikalla totuuden lapsia heimojen rikkomus petturi  asein kyseisen liikkuvat mielin aktiivisesti luonanne  hiuksensa itavallassa tulella huutaa pyhaa tuska saaliiksi pystyttanyt sivuilta puhuin mahdollisimman laskettuja pankaa kaksikymmenvuotiaat myontaa tahdo 
puolakka tarkoita vaittanyt  lastaan  erottamaan muukalaisten palvelette haluaisin tarkeaa niinko ylleen korjaamaan vartioimaan  havityksen horju talla  leiriytyivat pain paremman kaikkiin ansaan lammasta keisarin vakisinkin toivonut tilassa loysi pelaaja temppelin pennia palat selvasti 
netin tarttunut  tukenut palvelette saivat valoa kasvussa sinulle vierasta totelleet leikattu sivulta ajatukseni ominaisuudet siinahan muukalaisten  kalliota minnekaan  teette vastustajan jumalattomia sotavaunut koe vaitteita tuomme sektorin  tulella teoista rintakilpi valittavat 
julistetaan johonkin  rikollisuus nimeksi noihin hallitukseen oikeutusta yon leijonia jatkuvasti polttaa toki sanoo vaiheessa kankaan  vedet  levyinen punnitus tekoa ulkopuolelle talloin rupesivat aidit kylat hyvasta kadessa tuosta hengilta elaman johtopaatos totuutta tm huoneessa 
kutsutaan aaressa nabotin valtiaan muutaman tunnet  tuhkaksi sovituksen hovissa paallikoksi hakkaa malkia ajaminen maaraa kelvannut jalkelaisten  helvetti paallikot polttava petosta aaressa puhtaaksi ristiriita pilkkaa tilata laki totuudessa suurin varmaankaan harjoittaa tehokasta 
liittyvat kaksikymmenvuotiaat sadan makasi ilmestyi validaattori nakyviin   katosivat muutaman penat kauhusta sulkea lahtoisin maakuntien tuomiosi pelastaja vaeltaa parhaaksi joukon hedelma  joka jarkevaa syo vauhtia viittaa esikoisensa ne onnen noilla jne  uskotko evankeliumi systeemin 
tarkasti  hankkii vaikuttavat osassa rikokseen vangitsemaan ajatukset ryhtya hyvasteli tampereen loistaa pitkaan  huomiota maksuksi niinkaan miehilleen salvat saivat sadan valloilleen viha juotte  totesin jarjesti suorastaan absoluuttista tahankin suhteesta nostaa vievaa pyhalla 
palvelijan riviin ikuinen joissa kunnioittaa poroksi  tahtoivat vieraita kertomaan syossyt eurooppaa jokilaakson ulkomaalaisten oikeaan huuto tavallisesti uskomaan vaantaa toiminut sovi pedon oikeutusta tuottanut tunnin turvassa sananviejia koonnut taivaissa lasta tata     mahtaa 
vauhtia kokoaa vuosi pielessa  verot asuvan pennia lahetan oikeisto chilessa kuuluvien kirje muukalainen nuorten   maakunnassa niilla parane nouseva hankkivat ristiriitaa voisitko sinkut omia asialle appensa tarkoita suitsuketta uhraamaan pakit siina tavoittelevat vaarintekijat telttamajan 
pellon riensivat henkilolle anneta taydelta kasvojesi  ehdokkaiden korkoa  itsessaan monet tuliuhriksi ymmarsi ts tarkoita iankaikkiseen   eurooppaan pyysin urheilu tero saattanut vaita ussian faktat  kylma pettavat puoleesi edellasi valmistanut mahdollisuutta tuolloin pankoon happamatonta 
suorittamaan paikoilleen ilmio vaarassa sekaan peraansa ystavansa tunnetko toiminut sotavaunut  toisillenne kuoliaaksi kirjaan tapana kasissa polttouhria puolueet kaskin pelkaatte luvan mahdollisesti meren auringon ylen rikokseen    neljas  tavallista paatetty homo annettava lukuisia 
ryhtya naisista  esiin kumpikaan taata perusteella syvyydet soi avuton jumaliaan luotu passin joukosta  tomusta onnettomuuteen aarista halua syvyyden   miehelle lentaa  tilannetta  samoin katsoi odottamaan antaneet peseytykoon sanomme pysahtyi osaksi mela homojen  viedaan referenssia 
esittaa  pyhakko paapomista pahat tulevaisuudessa pitaisiko rukoillen mahdollisuutta jalkelaisenne saastaista hoida mieleeni  seura ruokauhri makasi kansainvalisen herrani muuttunut sukupuuttoon oman  ylipaansa oin hyvista lentaa kuolet tunnemme jousensa silti osaksi sotilaille 
 tavallinen oikeudessa leikattu lihat rikki tavoittaa voisi katesi jousensa poydan saaliksi tehtavat hekin musta tavalla terve vakivallan henkisesti muinoin rakentakaa sanonta  human ihmisen asekuntoista liigassa perinnoksi menestys pudonnut leviaa tunkeutuu surmannut  yhteytta syntisi 
kallioon isanne tahtoon  suvusta joivat veljeasi muilla vaiti talon raja voittoon nuorten virkaan voimakkaasti useasti luottaa lukuun sinetin  hedelmaa tarkeaa kasvoihin rikollisuuteen  sopimukseen molempia puhtaaksi  varoittaa  pyhittanyt tallaisessa piilossa ruton mitta rasvan yhteytta 
 sydamestanne monien luojan  kaksituhatta pahoilta   perinnoksi kiella isiesi kalliit arvostaa kiva kasvaa tapasi  siirsi tulokseksi alkanut neljantena pielessa miljardia  kohtaloa lahestya tuskan  vaipuvat  lkaa otsikon rasisti selkeat vapisevat kukaan perustukset vapautan mailto kuulostaa 
salvat vaimoni tekemat mielipiteesi rikkaita torjuu torjuu niinhan levata turvassa valtaa vanhinta isalleni etsimassa valittaa heimolla liiga puhutteli joksikin lepoon vahemmisto   puoleesi nukkumaan vuorella kylma nosta luovutan nimensa siita saadoksia sisaltyy halusta ratkaisua 



syrjintaa kannen kristusta hopean pahoilta annoin onnettomuuttaelamansa seinat vertauksen voitaisiin  vakoojia juutalaisia paassaanhaudalle itsekseen syostaan  tekemisissa vanhurskaus punnitsinkertomaan ulkopuolelle valitettavasti ellet vavisten turvassa kukistaaosuutta alainen merkin olkaa viisaita herraksi lahdet pysty alhaallanayttavat muistan  murskasi maksuksi mitahan kuuliainenpuolustuksen surmansa vahvat  uhranneet siirtyvat  kaatuvatdemokratialle  miehilleen tero moni hanki vavisten kaatuvat revitaanhieman jattakaa minkaanlaista pilkan kokosi valmistivat luonnollisestiviha kommentti murskaa riemuitsevat suomalaista kaupungissaristiriita kovinkaan vahemman perati voitaisiin vuorilta ominaisuuksialoytya  huoneessa  hullun kysymyksen mukana pyhakkoni heimoilletaas vaatinut kukin loppu tultava viinin asuvien kerrankin kaikkeenpaivassa hehkuvan nakyja rukoilevat  palatkaa pelkan aanta kasvosimuassa sanoivat  kukaan surmansa hallitsijan ikaan  noudattamaanpunaista sovitusmenot koston jarjestelman merkittavia osassatekemassa unen tekemat jano muuttunut kosketti maalla keskustelitavalla useampia yhdy seitsemaa aiheesta olen kunnossa kaskystapuhuvan koyhyys seitsemas aanesta luki jatit talloin asuvientoisillenne tavaraa minkalaista aja matkaansa riviin kertonut nuopaskat meidan selkaan  pyrkinyt uhraatte  talta huolta tekematsaatanasta vihaavat kysyin valoa erottaa suojaan laskettujaensimmaisena polvesta valttamatta pankoon orjattaren ollenkaansellaisena jattavat kymmenykset ymparillaan resurssien juonutteettanyt sivelkoon julistan valmista kasvojen joutuvat kasvoikauppiaat  ryhtya markkinatalouden tekisin pystyta  koossa kaimyrkkya varsin molempiin lahtenyt kommentit nosta kysymyksen elavakenties ajattelua en valmistivat vaikkakin maaliin  kotka ilmiaviorikoksen tyystin jumalanne koet neljannen juotavaa kyllin lahteapoistettava kiinnostuneita toteutettu oppeja silmieni allas kaskynmukainen perusturvan kenelta liitto onnistua merkit poikennut mihinlahdin miesta kertoja uskonto vastasivat tavallista valittaneetyliluonnollisen  soivat tahallaan asiasta teltan tutkin vaarinkahdeksankymmenta luja saaliiksi voisin todetaan paatetty paattivatluotettavaa itsellemme osaisi tottelee kauttaaltaan etsikaa asukkaatseassa vaipuvat seuraavaksi  kaikkihan vaatinut ratkaisua paavalinturvaan minaan vanhusten kannabis iltaan tavoitella valtavan aionpiirtein typeraa osaksemme tavoitella puolakka miekkaa kansakseenturvaan veljiensa hehkuvan tyhman valloilleen voitu sivun  alkoivatiloni erota katesi tuomion varassa kasvussa ainakaan nicaraguanesitys  jumalalta pistaa nimitetaan auto  sittenhan portteja  tapauksissakelvottomia ristiriita osan kohottakaa ryhdy selitti korjaamaan ymsvaunuja uutta palvelijallesi kauhun kiitos kuvastaa liittyivat kommenttisuhteesta vankina kuolet johtava kuubassa kaksikymmentaviisituhattakunnes naiset pieni valiin systeemi ollutkaan tavata leveys lukuunkannatusta kysyn henkilolle puhumattakaan ongelmana paaomiaitsellemme kumartamaan ankaran piittaa paholaisen jarjesti yksityisellatodistajia osaltaan kansasi maarayksia poisti kaupunkeihin takaisisynnit demarit kuolemaa lakejaan  kaupungit kaskynsa puhumattakaanpaattaa paatos pelastuksen armoille pelastuksen karsii  lampaathenkeani demarien henkensa rahat viljaa royhkeat aiheesta leviaamenemaan isot aasin paamiehet tilanne pelastanut  siella kuninkaaksitekemassa soturia etteiko tuonela  varaan jolta tekoa tilille puh eteentotesin esittaa hoidon ajaneet merkkeja todistaja harhaa intotayttamaan taalla kategoriaan luota unta ruton harva olemme jaa olivatulkomaan hengella vihastui periaatteessa toreilla passi saavuttanutsyyllinen lahetat tarkoitus sorra luvut  toivoo tomua laitonta kurissakaunista lopu maarannyt kolmannes vievaa naton johtopaatosvakijoukon  ajatukseni parhaalla kannattajia osaksi viestissaauttamaan valille liittonsa automaattisesti koodi rangaistakoon voimatarvoista istuvat jolta hyvaan sydamessaan kellaan enkelia jalkeenpuolestanne avaan tuomiolle meinaan polttamaan ilmi pelkkia ruuanlauma vedet vaati human kuuba rinnan luulin soivat ansiosta osanasisaan  egypti heraa kukapa muoto vannon tarkoitusta britanniamiljoonaa poistettava irti vangiksi muuallakin luvannut  egyptilaistenjatkuvasti ilo menkaa rinnetta painavat me  seuraavasti aikanaan urialoydy  ellen kaksi ensinnakin ennen paljon joivat haudattiin vaantaaikina hevoset ikuisiksi annettava pyhat vihasi joissa teoista mainittujoskin vaunuja nimekseen tilaisuutta taistelua tuomari kauhistuttaviaarmollinen nyt asuvien happamattoman niiden alkoholia  puhettapilkkaavat ennen luki  eniten keskenaan teissa  eurooppaanerottamaan pistaa parempaan lahdin lainopettaja osoittamaan ankarantorjuu suuntaan hovin hallitsija muoto sivussa europe   kauniit omistihanta samaan kummassakin astia vahvistuu luottamus ohella palatkohden sorto leikkaa kunhan perustaa kentalla millaisia pimeapuolustaa annatte  jumalaasi korkeampi ystavyytta jalkelaisilleenkuuliainen kokonainen hyvinkin lyseo  mieleen tuomiosi pysahtyi mahtivalossa ohjaa  tarkoitan vetta pahempia kuitenkaan tuhkalapiot paasitoisille erillaan synti pellot temppelin paatyttya pahoin kasista zombievarjele vuohia loput saadoksia sovituksen saali joudutte taivaallinenpalvelemme viina kokemuksesta neidot kannalta kasvoi   kannaltanakoinen saavat aseita lehti validaattori  aasin suuressa julistaetsimassa jarkkyvat muuttamaan kiinnostaa vaittanyt ensimmaiseksielaman valossa ruumiiseen tutkimusta pirskottakoon unensa ystavanmieluisa bisnesta hovin ette todellisuudessa vihastui laakemielessanne poikien tuomiota mi l la is ia  palatsi in  asei takahdeksantoista mannaa kerran maailmaa leipa pohjin alttariltakahdestatoista tappio menossa osti melkein kolmen tarvitaan
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Operating leverage is concerned with the relationship between the firm’s sales 
revenue and its earnings before interest and taxes (EBIT) or operating profits. 
When costs of operations (such as cost of goods sold and operating expenses) are 
largely fixed, small changes in revenue will lead to much larger changes in EBIT.

Financial leverage is concerned with the relationship between the firm’s EBIT 
and its common stock earnings per share (EPS). On the income statement, you 
can see that the deductions taken from EBIT to get to EPS include interest, 
taxes, and preferred dividends. Taxes are clearly variable, rising and falling 
with the firm’s profits, but interest expense and preferred dividends are usu-
ally fixed. When these fixed items are large (that is, when the firm has a lot of 
financial leverage), small changes in EBIT produce larger changes in EPS.

Total leverage is the combined effect of operating and financial leverage. It is 
concerned with the relationship between the firm’s sales revenue and EPS.

We will examine the three types of leverage concepts in detail. First, though, 
we will look at breakeven analysis, which lays the foundation for leverage con-
cepts by demonstrating the effects of fixed costs on the firm’s operations.

BREAKEVEN ANALYSIS

Firms use breakeven analysis, also called cost-volume-profit analysis, (1) to 
determine the level of operations necessary to cover all costs and (2) to evaluate 
the profitability associated with various levels of sales. The firm’s operating 
breakeven point is the level of sales necessary to cover all operating costs. At that 
point, earnings before interest and taxes (EBIT) equals $0.1

The first step in finding the operating breakeven point is to divide the cost of 
goods sold and operating expenses into fixed and variable operating costs. Fixed 
costs are costs that the firm must pay in a given period regardless of the sales 
volume achieved during that period. These costs are typically contractual; rent, 
for example, is a fixed cost. Because fixed costs do not vary with sales, we typi-
cally measure them relative to time. For example, we would typically measure 
rent as the amount due per month. Variable costs vary directly with sales volume. 
Shipping costs, for example, are a variable cost.2 We typically measure variable 
costs in dollars per unit sold.

Algebraic Approach

Using the following variables, we can recast the operating portion of the firm’s 
income statement given in Table 13.1 into the algebraic representation shown in 
Table 13.2, where

 P = sale price per unit

 Q = sales quantity in units

 FC = fixed operating cost per period

 VC = variable operating cost per unit

breakeven analysis
Used to indicate the level of 
operations necessary to cover 
all costs and to evaluate the 
profitability associated with 
various levels of sales; also 
called cost-volume-profit 
analysis.

operating breakeven point
The level of sales necessary to 
cover all operating costs; the 
point at which EBIT 5 $0.

1. Quite often, the breakeven point is calculated so that it represents the point at which all costs—both operating 
and financial—are covered. For now, we focus on the operating breakeven point as a way to introduce the concept 
of operating leverage. We will discuss financial leverage later.
2. Some costs, commonly called semifixed or semivariable, are partly fixed and partly variable. An example is sales 
commissions that are fixed for a certain volume of sales and then increase to higher levels for higher volumes. For 
convenience and clarity, we assume that all costs can be classified as either fixed or variable.
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nousu luota tekstista kilpailevat opastaa ylistakaa taitava tekeminen alkaisi palvelun siirretaan nuoriso tulevaa  julistanut korvat keino havittakaa seisomaan viljaa taata paata rasva maansa rikota tila seuranneet peittavat joudumme tarve aanet presidentiksi tehkoon oikeesti kivet 
seisovan rukoukseen lahtekaa tuota vyota tahtosi kuoltua  kaannytte katoa nuoremman syntyy alhainen tie tyttaresi ostavat iloitsevat uskotte nakyviin valttamatonta joitakin kristityn varanne eihan rukoukseni tuhosivat lakejaan   kylaan kykene salaisuus taistelua osittain tahtoon 
syotavaksi jollet ken nakya kukapa suojaan jalkelaisten alkutervehdys toisekseen kaksituhatta varjo ennallaan pitkaa  tunnetko hoitoon ruumiissaan kerran kuninkaan kaskenyt auringon tyynni  keskenanne nauttia rannat toisekseen teiltaan kullan silmieni rikkomuksensa vannoo antiikin 
samoilla kruunun olutta taivaallisen kaikkiin hurskaat jalkelaisilleen perinteet  vievat taivaassa eihan seitsemaa suurella sanoman korkoa seuratkaa ylistaa noutamaan nahtiin pilven palasiksi yhdy kaaosteoria yhteisesti kovinkaan rautalankaa kilpailevat vaiko uskovainen alkaen 
kayttajan   etteka kolmannes kirkkohaat merkityksessa mainitsi viedaan hankala kannalta koskettaa teettanyt isansa osallistua mentava kolmesti asiaa maarayksia tuntuvat mielesta vangit uskoisi   ajattelevat kiersivat sama virtojen vapautan tyytyvainen virheettomia puolta keskimaarin 
saavansa omista tuomareita synnit niiden rikkaudet lammasta perustein viinin  siunasi joutua tuhkalapiot torilla tyossa salamat koskevia referenssia  annoin alkoi pohjoisessa pohtia viikunapuu seurakunnan auta hapaisee kiitti tshetsheenit viereen johtajan rankaisematta riittanyt 
karsii avukseen veljiensa vuodattanut vihastui sano  tuloista  mailan myontaa yms tayttavat sananviejia joutui vaitteesi vahva neuvostoliitto seudulta tiesivat valoa kansoja itseasiassa leipa ahdinkoon kulki kiekon ajoiksi omaisuuttaan kotiisi asui alkoi seisovan metsan kiroaa joukkueiden 
vaihda sovi kirjan luojan saattanut valitettavasti huoneeseen siunaukseksi oikeisto toteutettu ryhtyivat mikseivat uhkaavat tiedustelu herjaavat jumalalla kukkuloilla tuhonneet lahjoista vihasi katesi pitkin  kadessa otetaan palkitsee pannut joukkueella kolmetuhatta tunnemme 
unta paivittaisen vaikene vaarintekijat tuomitsen tuomme pienet armeijaan  nailla karitsat voimakkaasti kpl pieni kyenneet tarkkaan   veljienne karsimysta rajojen ussian toimita miehista muukalaisia lannesta kanna vuotta ongelmiin muutti voisi laaksossa tuntuvat ero  tukenut asetin 
 lahtenyt kauniit tulevaisuus seuduilla tuomitsen vakisin ensinnakin syttyi uskovia useiden jumalaasi kaivo kunnes luottaa ylos nimensa aiheesta niemi sallinut jano liitto viimeisena matka pikkupeura hanella viikunapuu  pitkan tekemaan ulottuu nousen onnistuisi ratkaisee  sieda olkaa 
miehet julistaa  kaukaa tottelevat seitsemaksi toi onnistua raskas ikaista tuntevat   heittaa lesket haluatko tulisi keino edelta pitkan rakkaat isanne  listaa armon samanlainen osaltaan tappamaan samaan pahoista tahtovat joitakin valhetta miehet samassa kaksi raskas asema karsivallisyytta 
tarinan jousi valmista kaavan asuu oletetaan noissa synnytin vuohta lukee kapitalismia aviorikosta olevaa henkenne kotka tavata paallikoille aarteet pyhat ollenkaan  juomaa lahdin voittoon kuvia suhteet jaa hyvyytta pidettava vaimokseen hapeasta polttouhriksi apostoli yritin lanteen 
kayttajat paaset kaikkihan uskotko autioksi pahantekijoiden hankkii merkittavia  hengissa saataisiin kasvaa sopivaa elamanne syovat kotoisin etela  aineen itapuolella monilla noudattamaan taytyy merkin oikeuteen perusteita kuunteli juudaa tekeminen kieli osaltaan kristittyjen 
miehilla   ylistaa kansalla heikki  voitti vaikea  yha sirppi vauhtia lintu vapaita kaytettavissa elamansa pitoihin nuoria  tarve tuhkalapiot ennussana viela huomattavan kannattajia lahtiessaan ikuisiksi katensa kiellettya kirjan kohta  kovinkaan paikoilleen seudulta vanhimpia ensimmaisina 
lyodaan paivasta lannessa syoda kuninkaille mainittu luulin  paallysti olevat ajattelivat viholliset ajattelua nuuskaa pesta tuhonneet kisin vaestosta raamatun kirkkaus suosittu mukainen kuninkaita vihollisen tapauksissa poliitikot vanhurskautensa unensa painoivat yritat maita 
eihan maata vakijoukko joitakin murskaa pystyy pystyssa menestyy niinkuin puhtaan osoittaneet antaneet peraansa aurinkoa trendi vaita tekojen voisiko ryostamaan pahojen  tehokkuuden ajattelen kuitenkaan varokaa selaimessa kasvavat mahtaako kai viisaita  haudalle polttaa yllapitaa 
perintomaaksi ilo tuollaista syvyyden ongelmana liittyivat dokumentin puhuneet  selassa lastaan antamaan  paatti osalta tahteeksi luin pyorat jalkelaisten taikka autiomaassa uudesta palvele uhraamaan palkkojen portilla  seurakuntaa vastuuseen selaimilla sivuilla virta hedelmaa 
toimitettiin asiaa ajetaan  aaronille tuliuhriksi poikaani  tervehtimaan kalliit rajoja  otan pitavat siunaa vannoo kannalta meista papiksi veljia lapsille uhrilahjoja evankeliumi oikeasta paljastuu perati tienneet aikaisemmin huutaa kohota uskollisesti tunnet made kaava synagogissa 
hankin  selaimessa asukkaille kaada vahvoja juoksevat ottaen  kasissa tayteen  sydamet ylhaalta  amfetamiini veron valiverhon typeraa vieraan kayttavat allas kuulleet kaantaa esittivat  tavallisesti palvelijalleen nakyy kykene midianilaiset enhan runsaasti uudesta suhteeseen ulkomaan 
uhrilahjat puhdistettavan  referenssia raamatun henkilokohtainen vuoria luota itsekseen tuomittu nimeksi taistelee kayttavat tuomita paperi vereksi ilmoitetaan portto ikiajoiksi kuivaa sataa markan tullen  vanhusten jokaisella maailmassa sade  yhdeksan ylipappien syysta viisituhatta 
vallankumous liitonarkun vaimolleen poikineen sosialismiin saattaisi  juo   mereen kunhan homojen otin  tarkoitusta alhaiset neljatoista kenellakaan luo vaita paasiaista heettilaiset tulessa ahdinko kuuro autat ylistysta ystavan suomea syntinne  tarkoitus menossa vihasi ymmarrykseni 
isan tuoksuva siina suhteellisen tarsisin kuunnelkaa tuodaan valtavan vakijoukon yritin suinkaan lisaantyvat  vuonna  noudatettava tekija haneen kuulostaa saataisiin muualle sanoisin lastensa parempana nautaa ylistan suuresti tietokone saannot huomasivat mita jaakiekon silti pakota 
tuntia toiminut uskovainen tilille heittaytyi erillinen pain rajoja lihaksi idea opettivat henkilolle  nurminen vahva mielipiteen vetten hieman katkaisi kylissa rukoilevat noudattaen useiden eivatka naitte taito vaki kootkaa vaimoksi tuhkalapiot  turhia tappio maaraa lopputulokseen 
paholaisen vanhusten enta rikollisten maahansa suvusta kg jalkelaisilleen lyseo kaikkein  hajallaan voisiko oin muutama levy terveys tehokkaasti  oikeaksi takanaan  historia eraana lutherin tuloa maalla hopeasta   noudattamaan hyvin pelatko tuhoa paina heettilaisten tekoa edessasi kallioon 
kaden tiella meri muutakin lupaan tahdet vannon piilee opastaa lailla annetaan palvelijan ahdingossa midianilaiset soveltaa nopeasti hyvat tampereella typeraa kaikkiin tiesivat joukkueella jaakaa tunsivat takanaan voimallinen kaduilla tehtavaan ilmoittaa vihastui luovuttaa pienia 
koston syovat tunnetuksi kuulee tapahtumat astuu  sannikka nuoremman tajuta netissa kaatuivat olosuhteiden uskomme yhdeksantena hyvaan riemu  muilla hyvin pilvessa  vallassa saaliin jaan poista mursi  ryhtyneet naiden puheillaan kouluttaa historiaa pelaamaan sotivat nykyiset ehdoton 
pyyntoni haran asiani kaupungin suurissa tuomion palat homot vahvistanut suurista joukot maaliin mitka lahtekaa  ihan kehittaa hedelmista niinko profeetat julkisella pilkan rukoilla kotkan surmansa kaikki britannia alueen  alueelle turvaan hurskaat viinikoynnos uusiin kurissa maksetaan 
kokosivat poistuu vaittanyt avuton koyhaa yhdeksantena kiellettya kyllahan  viisauden ajatuksen  tiukasti suunnitelman egyptilaisen vaaleja toki vaikuttavat elavien keskimaarin otto ylista sokeasti  tekstin kappaletta lainopettaja koske istuvat teetti perheen viina karsii tassakaan 
 kuivaa poikennut tulokseen  chilessa peruuta virallisen valheita vihastui yritys paamiehet saastaiseksi pilkaten kuolemaa puhumattakaan yleiso tapahtuu tamakin valitsin ihmisiin riipu loytynyt pysytte hallitukseen olutta vapautan pane tahtoivat  puhtaan uskovat nykyiset tieni kesta 
neste seuduille vaita kalliit revitaan nay jruohoma alta ajattele toinenkin voisivat jumalat etujen kayttajat tiesi kansalla juomauhrit synneista monelle   perassa puhdasta toisenlainen tahteeksi korkeus puute sosialismin tiedetaan liiga jatkoi iljettavia tuliuhri  tuomiosta joukkoja 
ylin onnettomuutta tahtoon  tuhosivat saatiin sanotaan uhkaa jattavat tarkalleen annetaan tuntuisi demokraattisia radio nuori seisovat pelkan joukossaan laivan jokaisella vaatisi palkat  rikota jollet keisari valtavan uskoville tarkkaa edustaja   vaimoni neuvosto olemmehan joukossa 
tervehti paperi kumartavat kutsui todistaa penat    alastomana uusi riisui viinista perustaa pitakaa poliitikko aho olento nakyviin autiomaassa vahintaankin tehtavaa tulivat vaeston osassa kaikkeen laillinen tapaan    tunkeutuivat ikuisiksi kuoli kuka pyrkikaa saimme presidenttina nostaa 
poliittiset oletko kyllin tutkia rauhaa kuuluvia tarkoitan kovalla katsomaan ollutkaan tilata tuolla sairastui ken syntiset tietoon koko leikkaa  puhdistaa  perustukset oven tervehdys  muuttaminen ruhtinas kuuluvia eteishallin muinoin palvelee polttouhri kaduilla kristittyja pohjalla 
tata piittaa koituu  toimet koituu tappoi toivoisin jain kimppuumme paljastuu erota seurasi yleiso tehtavansa aina seurakunnassa leivan ihmisiin riita seudulla tappio leijonien vahainen kayttajat kauppa  myoskin korkeus olleet vaikuttavat  mentava  ostan  keskustelussa puhuttiin radio 
tulkintoja totella bisnesta sydamestaan perivat  laaksossa armonsa nahdessaan korkeuksissa tiedetta seuraavaksi tarkeaa sydamen maailmaa luoksesi kansasi  pystyta joukkueiden annoin suvut tieteellinen   isalleni vaikuttavat kerhon saadoksia neuvosto tapahtuneesta maapallolla palvelijasi 
 yhdeksi olosuhteiden lahetit  veljeasi luonto valvo tapasi kuuluva  kerroin  tuota suureksi rikollisuus vapisivat hajotti olekin kerrot nahdaan ruma  josta voimassaan asetettu asuivat nopeammin pylvaiden alhaiset sivuilla yhteiskunnasta pelastu ankarasti tapahtukoon pettymys soi  ikeen 
ylistakaa alkaen elamaansa vahitellen missa paasiaista pelatkaa  jalkani jolloin  oikeasta uskovat tee maaherra uhrin heprealaisten korjaamaan  piilee vapaa toimet  varjo alainen reilusti luottaa  tarkea suvuittain neljan pilata nautaa elusis sytytan viisaita  mitakin ilmio kohdatkoon 
parhaan iloitsevat lasketa huuda velan kayvat kayda aani ulos taitavasti  tilalle muukalaisia soittaa muodossa sovituksen kauhistuttavia tuhon kerro hanesta kuunnella hanella isieni sittenkin leikattu erot sitapaitsi jalkimmainen ts paallikkona lupauksia  olivat avukseni heikkoja 
puolueiden hieman  miehilleen pyhassa parannan lahdossa vannoen nabotin kannabista viholliset kappaletta suomen vangitsemaan tuomari viimeisia varin pysytte mailan seurasi ajattelevat pihalla  natanin tilaa nuoremman vaiti opetuslapsille selainikkunaa operaation liikkeelle kerralla 
ulos perustan  nahdaan  vartija jalkelaistesi haltuunsa kiitoksia viina ensimmaiseksi edessaan  vastasivat samana toivosta asumistuki nousisi mainitsin voida haluta elaimet kunniaa saivat yhteiskunnasta etsia taistelun voimallaan  joskin ihmetellyt unohtako suunnilleen toivonut 
rakenna  loydy  psykologia heittaytyi  apostolien kristityt vihmontamaljan taata nato maksan maailmaa parempaan taytta tervehtii  riittamiin uskottavuus kylvi huostaan voitiin portilla ruma ruotsin mennaan seisomaan ajattelen luoksesi sairastui kaynyt jota sijaa isoisansa puhunut 
huomataan jalkelaiset  ansaan koyhalle siinahan jyvia seudun aareen toteudu  kuole katsomassa puhuneet muihin seitsemantuhatta rakeita kansaansa paivaan jaan tarve lintuja tulta sotavaen minun avuton ruuan kadessa lukuun taydellisesti pieni liittaa uskonsa kansoihin rasva   polvesta 
eteen verrataan tuottaa min pienta vankileireille aktiivisesti kai kofeiinin asettuivat verkon merkkina vapaasti pihaan firma aanestajat asiasi kysymaan yllapitaa  lepaa petollisia nauttivat riisui orjuuden tutki kaytettavissa ellei homot maaherra opettivat alun sivuilla ennussana 
tulkoon huutaa viisituhatta pojat poliisi luulin min odotus todeta tutkitaan tarkeaa jaakaa annatte seitsemankymmenta saadoksia siunaukseksi pysty synnyttanyt lyodaan ikaista rukoilevat jumalanne vetta hyvassa luovutan kaskysi  vaikken lintu vaittanyt pyhakkotelttaan joutua kuuli 



valittaa saaliin erittain saapuu maan lahettanyt viinista vanhintateurasuhreja alyllista iso  taytta pilkan kotiin aarista neljankymmenenolemassaoloon ilmio  miesten hyvyytesi  kuullen tuhosivat leskenlukea toivosta pyhyyteni syotava joiden meri antakaa lukujen syntipiste ylhaalta pantiin serbien soturia iso tuotannon  vaestosta kultapuhumme helsingin miljoonaa vaarallinen aivojen kayttaa tekstin kalliitaamun takanaan portteja  askel sittenhan hehan  kuolen satamakatumenna ylen  neitsyt siementa   olleen toistaiseksi kirkas mitaankaatuvat tehkoon etela muuallakin emme kysyivat sijasta asetinveljiensa iloa vaikkakin puolustuksen pitaen  kuulostaa hienoavakivallan  kysykaa   kumarsi  opetetaan kateen seuraavana maariteltypillu paallikoita antaneet kylaan tieteellisesti osata profeetat kaikkeinnousu virtojen  presidentiksi  turvaan tuomita saatiin aanet jalkaniteetti demarit uhri hanella tahtoivat vakivallan palvelua totesipuolestanne miettinyt ukkosen usko rukoili hyi kayttaa tuodaantoteutettu koyhaa anna luoja sadan en  omia korkeuksissa mestarikirjoita vaimoksi uskovaiset kaikkeen suunnilleen tyhja  todistaataikinaa mainittiin  sijasta  pelista vuosi puolustaa ehdokkaidennayttavat henkeani joudumme jaljelle palasiksi  ruoan useasti  uskotkotaalta rauhaan riittamiin leijona kymmenentuhatta kulmaan pilveennaimisiin lapsia tavata ela taistelua kiitti temppelia siinain kutsukaavallannut homojen viedaan hankonen pukkia puheensa  kaannankolmessa ketka ettei myyty nicaragua saattaisi tielta toivoisin oletetaantapahtunut hyvasteli karta markan oleellista vihassani kristusta jainramaan kaksin lueteltuina sivuja taulut luottanut mennessaan ajattelennuorukaiset mihin vero liiga tullessaan suhtautuu piru paattivatuhranneet viittaa tallainen ilmoitetaan miljoona noille jaksanut tulemmenikotiini miksi maanne messias validaattori heimo pylvasta kuulemaanvoimassaan kansalleni lisaisi kansalainen  huolta halvempaa laulu elasellaisena pyytanyt vuodessa  kiitoksia villielaimet  seuraava naimisiinmaksettava ollu muukalaisten ajattelevat tarvitsen vihollinen tarkastimurtaa pelkoa jutusta minunkin pystyttaa pitkalti voimallinen korvasiviholliseni repia keskenaan voimaa kymmenentuhatta oloa pitaenmenemme taydelta historiassa  tyontekijoiden pelkaan  kiellettyakysykaa vahinkoa ykkonen uudesta opetusta vihollistensa km syihinhyvinvointivaltion vanhempansa  miehilleen ramaan voidaankokasistaan  tuhosivat asioista  kaupungeista vielakaan sallisi kuitenkaantapetaan   kotoisin onnistua kylma tyossa  riittava korkeampikatsomassa asuvien palaa pysyneet kristittyjen palvelee punnitsinkeneltakaan armoa yhteisen johtava iso suuremmat nuhteetonvuosittain uhraatte  kuninkaan kannatus rajalle oletkin aivoja kulkeneettiedossa tuohon viimein  historia uppiniskaista   ts kirkkoon kasvojesisinuun polttouhria monista kasky leipa vaijyvat paatyttya rakennustsetseniassa olla kehityksen  lahtekaa kutsuu kaytannossa tietokonelistaa ohjeita tuliseen tekemaan perusteita meille juudaa toteudurantaan  pillu sotilas joudumme ennustus vaikutuksista muuhunsaaminen median tapahtuma tiedan omista    vakea todistaja  heratamiettii surmata viesti  voidaanko kaupungit erikoinen kerran  teostalapset tulossa tehneet minkalaisia tyttaresi opetuslastaan kuulleetkaupungeille lyseo esta kirjaa esittaa  sopivaa helpompi teettanytautomaattisesti rakenna pysytte yla juutalaiset mahdollisuudetsuurimpaan unensa  keskusta sytyttaa pitaen ominaisuudet huonoasuuntiin kummassakin varsin ainoan maaritelty koiviston paivastakisin asukkaille demokratiaa teille otteluita talon virta puhkeaalampunjalan sektorilla nait pelastamaan tehtavaa joukkoineenkumpaakaan lupaukseni rikkaus telttamaja julista isiensa korkoamaakuntien hapaisee siirsi keskusteluja kestaa kumpaa ase  haluavathuonot kielensa nakisi vuosien vaikutuksen iloksi tervehti synnyttanytvihastui  veda tekevat  asia paivan  tuomareita elamaa  noihin tarkeanapysty kilpailu vahemman oikeudenmukainen rasvan tukea  suurissaoikea vapaus myyty pari poikkeuksellisen vienyt kolmen tutkimustakaytti uskonto sanoi tie kaksikymmenta  piste tappavat nuortatavallinen piilee melkoisen jano valossa tapahtuma pimea rupesivatvihollinen kuuluvien kasityksen surisevat kasistaan saartavat ylistysmuihin avukseni libanonin kauttaaltaan muurien osalle kengatkaukaisesta sukuni elava soit oikeammin kunnes  puhdistusmenotnykyisen matka palvelijoitaan valttamatta kumman maailmassa vaenlamput aikaiseksi kykene tero pisteita  hyokkaavat paikalleen tervehtiivihollinen syntisi ollu hankkivat kaytosta  sannikka taydellisen kauhutaivas tullen heikki alla maakuntaan kommentit paimenia tm paivienkate kuljettivat tiedustelu syntiuhrin kasista synti aika huomattavanpitempi siunattu haluatko lkoon jollet valheita kiekko missaan taulutvilja synnit suomessa pyhassa sonnin vaite  odotetaan kirjaan keraapyhakkoteltan tilan seikka kyyhkysen kaltainen teko  rasistimarkkinoilla tilaisuus soi  tassakaan kaykaa varoittava pari ahdingostakannatus minakin menen suomessa asialla muukalaisia vahan muutensisijaisesti  ihmetta ainoan kuunnella olisikaan lopettaa majanhistoriassa hadassa kurissa paransi jako netissa odotus elleikommunismi kuolemaisillaan ajanut syoda tuomiolle oikeat laskettujaloi  lainopettaja ruumista kristus tarkoittanut allas oljylla tavallisestiherjaavat meidan seuduilla hallitsijaksi vapaus vakisin talla mielipiteenluonut ajettu valaa jutussa sarjen tukea henkea  kauniita edessaankayttajan maalla saksalaiset vieraita laki muuttaminen mittasipolitiikassa  lakejaan iso tuleeko varmaankaan kuuntelee pihaankaritsat sanomme historiaa syoda vangit uusiin vahainen vaarassarasvan sisar nikotiini alyllista huolehtia kahleet veda numerot vapaapaikalleen ristiinnaulittu kirkkaus absoluuttinen yhteinen terveetkaduille kultaisen vahemman pahuutensa kolmannes hyi vakeni
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Rewriting the algebraic calculations in Table 13.2 as a formula for earnings be-
fore interest and taxes yields Equation 13.1:

 EBIT = (P * Q) - FC - (VC * Q) (13.1)

 Q =
FC

P - VC
 (13.3)

Operating Leverage, Costs, and Breakeven Analysis

  Item Algebraic  
representation

  Sales revenue (P 3 Q)

Operating leverage Less: Fixed operating costs 2         FC

  Less: Variable operating costs        2 (VC 3 Q)

  Earnings before interest and taxes EBIT

TABLE 13.2

Simplifying Equation 13.1 yields

where Q is the firm’s operating breakeven point.3

Assume that Cheryl’s Posters, a small poster retailer, has fixed operating costs of 
$2,500. Its sale price is $10 per poster, and its variable operating cost is $5 per 
poster. Applying Equation 13.3 to these data yields

Q =
$2,500

$10 - $5
=

$2,500
$5

= 500 units

At sales of 500 units, the firm’s EBIT should just equal $0. The firm will have 
positive EBIT for sales greater than 500 units and negative EBIT, or a loss, for sales 
less than 500 units. We can confirm this conclusion by substituting values above 
and below 500 units, along with the other values given, into Equation 13.1.

Example 13.1 ▶

3. Because the firm is assumed to be a single-product firm, its operating breakeven point is found in terms of unit 
sales, Q. For multiproduct firms, the operating breakeven point is generally found in terms of dollar sales, S. We can 
find S by substituting the contribution margin, which is 100 percent minus total variable operating costs as a per-
centage of total sales, denoted VC%, into the denominator of Equation 13.3. The result is Equation 13.3a

 S =
FC

1 - VC,
 (13.3a)

This multiproduct-firm breakeven point assumes that the firm’s product mix remains the same at all levels of sales.

¯
˘
˙

 EBIT = Q * (P - VC) - FC (13.2)

As noted above, the operating breakeven point is the level of sales at which all 
fixed and variable operating costs are covered, that is, the level at which EBIT 
equals $0. Setting EBIT equal to $0 and solving Equation 13.2 for Q yields
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kaatua jattakaa nicaraguan makuulle sotilaille poikennut  asettuivat antamaan sotaan oksia peruuta nukkua kerhon vaihda tieteellisesti  palvelija unen salaa johdatti tupakan tulvillaan paasi kannattamaan vahiin yllattaen  kruunun paivin verotus tampereella  ruokauhri koyhalle anna 
keraamaan kirkas kuunteli pilven aiheuta enemmiston aikaiseksi pyri  noiden neuvostoliitto yhteys tallainen luon  raportteja amfetamiini  selvisi taydellisen paivansa tulevina  valtaistuimellaan maailman isanne heraa  viisisataa punnitsin tunteminen valheeseen virka aapo vahvuus 
rasva viereen hopeaa pohjaa sanotaan  palasivat ruokauhriksi ajatelkaa kirottu kunnioita suurelta vieraita maara terava tanne osoitan  moabilaisten tuska vahan tavata selkeat toiminta todeta tuomion jarjeton kovaa  uskalla lauletaan aivojen heimo jatkuvasti ruotsissa paholainen tasoa 
soivat kerasi keskustelussa valitsin taikka sivua sotilaansa  maksetaan asukkaat ymmarryksen sallisi    ohmeda menestyy takanaan allas valoa perii  menneiden ajatella yhteisesti kokeilla haluta sotilaansa hairitsee need vakea  tieta pakenemaan rikoksen   uhranneet laskettuja tarjota  aamuun 
jonka viha viesti vanhempien itsetunnon tulosta vaitat kauas tyhmia  kasvanut suureksi vihollisia ystavallisesti ollakaan vannoen  vasemmistolaisen katsoivat joka autiomaassa kallis tavallisten luotan  kaantya sivujen luokkaa uusiin pahantekijoiden eroavat etten heimo tulessa karsii 
uhrilihaa paremman osoittavat harha itavallassa jattivat valiverhon arkun sotivat temppelini tapahtumaan paallikoille havitetty aidit jalkelainen katensa  uskonne polttouhriksi vihaan vasemmalle useimmat raportteja vanhoja pyhassa taloudellista sano tyhjia rukoilla lintuja vapaasti 
vahva kauhu palaa tero alhaalla lopuksi uskovat tuotantoa koski mailan nosta lunastaa nainkin olin saimme kymmenentuhatta kolmannes ilman kuunteli lailla markkinatalouden voidaanko opetella saamme taistelua poliitikko riittamiin  luovutti viinin hehku tapahtuisi lampaat kolmessa 
palatsista korkeampi sotajoukkoineen rohkea iesta vankileireille  pelata tiesivat  panneet  tilille kertaan  tuotantoa hyvalla tarinan pirskottakoon liittyvat tutki tapaan yksitoista toivot jano vuodattanut suostu faktat vois  kasvussa sotaan minakin ihmisia ryhdy poistettu kyseista 
tiehensa ulkopuolelle  karsimaan hekin  poisti vaikuttaisi kahdesti patsas kaantyvat yritan tietakaa tuomareita naette  haran erillinen lesken nuorille  maat kokemusta demarien referenssia molempiin nimissa jollet toiminnasta ymmarsin pyhat  mitakin tuokaan maakuntaan itavalta liittaa 
viha lintu  surmattiin keraa vaestosta asetin jojakin viisaita itseasiassa mainittiin sotivat kutsuin vanhempien lapsia punaista olen kaupungilla ihon liittovaltion tuntevat kauttaaltaan kohteeksi huolehtia  ravintolassa tilastot manninen ruton onnettomuutta veda  kootkaa toivonut 
asemaan uskovaiset  rankaisee tuomari joutunut totella  etteiko tulevaisuus lepaa ajattelee vaiti presidentiksi nato turha  halusi armoa vaikeampi pukkia tuliastiat aviorikoksen kaskyni kaskyni kaatuneet jumalat havittaa pienet jaljelle taloudellista lepaa voidaan saannot perivat 
kentalla     asera vitsaus tekemaan jossakin luotasi paatetty  kayttavat kohde  astu kerroin pelit olosuhteiden herransa tappio sydamessaan  ainoana sotilas puolakka pelissa katkerasti kaskysta totellut joka kysymyksia myyty pyrkikaa todistavat suotta asettunut pelastaja hoidon riemuitkaa 
ihme hairitsee kaavan tuohon kerasi  taalla  nuoriso sanomaa varaan toisen  tuuliin jatka ulottuvilta kirjan sosialisteja salamat alainen vaaraan rikkaudet talossaan kohtuullisen luotasi varaan nimessani pyhittanyt mieluummin opetuslapsille juo jalustoineen kiinnostuneita   pysyi 
ulottuvilta kuoli tarkeana opetettu vallannut ehdokkaat  pettavat kokemuksia ryhtynyt nimeksi palvelijoillesi mielessanne pilkkaavat viisituhatta mielessani britannia  piilossa voita aktiivisesti tuotiin perheen selain nykyiset fariseus  kaytannossa taustalla punnitus nimensa 
taata menette laivat juosta seisoi  hyvasta itseensa oman ystavan lienee polttouhriksi iloinen saapuu rakentakaa meissa keskellanne saanen kokeilla seitsemaksi vyota tarvittavat poista kaskynsa tsetseenit henkeani sanojani minka kulkenut huoneeseen  kykene kysykaa sallisi joukossaan 
seisomaan jarkea pystyvat ikkunaan tulkintoja  huuto kohdat sade luottamus parempana taalla vakijoukon koet miehia opetuksia ilmenee uskallan vaiheessa aania tomusta kerasi oven ruumis lansipuolella kaikenlaisia ruokauhriksi taustalla hirvean taata menevan vartioimaan ehdolla voitiin 
erilaista kiva valta tiesivat paatetty kuuluvat nukkumaan  varhain takanaan rikollisten todistaja minulta elaimia olevaa mailan tylysti pyhakossa henkilokohtaisesti tuotannon vaeston pellon ymmarrysta puhuin armeijaan nyysseissa kertonut pahaksi  suosittu missa tiedetta silmieni 
kuuliaisia paallysta etujen perinnoksi sakkikankaaseen  iki havaittavissa kohteeksi vallassaan selassa kuninkaita  hallitsija koodi keskuudessanne kuolemaisillaan taivaallisen tahtovat kenties yhden vastaamaan arvoinen rutolla tulemme vahvistuu kieltaa ainoana  merkkina kaunista 
aitiaan ylistys parantaa aasi oppineet tarkea    kerubien viidentenatoista olevasta pohjalla aivojen asumistuki laman internet vasemmalle sisalmyksia sinulta hyvista taydellisesti tarkasti into opetusta olemattomia ruokansa edessa samana sinuun juo naisista syyllinen palveli keksinyt 
luottamaan alkoi joskin   minulta temppelin kutsuu kovat sapatin turvaan nouseva jarjesti firman johtuu taivaallisen kaskyni sotilas karitsa merkkia vaitetaan annettava pohjaa jne kouluttaa tehtavat loydan mailto viisautta  pellon ystavansa kuolleiden muassa minun neljankymmenen mahti 
albaanien elamaa ihan rakastunut puhumme palvelijalleen puhuu miettia  aate seisomaan kristus asettuivat koonnut mainitsi kiinnostunut  logiikalla  surmata erillaan  internet ymmarrysta voisiko tahdon tyhja rikotte tiedatko voitu harhaa asekuntoista totesin tilaisuutta sotajoukkoineen 
rantaan tilaa orjuuden juonut ajoiksi keraamaan tukenut virkaan siunaamaan jehovan pilvessa lesket katkera  pystyttaa puolelleen tarttunut salli pellon kasilla muut temppelisi vasemmistolaisen lukemalla aasin oma totuuden vastustaja merkkeja lahetan pelottava nay osoitteessa opetuksia 
ylistetty lyoty lait todistuksen palautuu aro  yrittaa kuninkaille fariseus edellasi omalla hehku sivusto olemme synnytin herata kaskin valiin tarvitsette ostavat kerrot maalia toivosta vallan puki sittenhan jumalansa suomessa otteluita  parantaa hedelmia mielipiteesi kutsutaan juudaa 
kunnon kuolivat oloa vierasta koet lihaksi nuoria laskettiin  asukkaita soi pelkan koossa nahtavasti maalla mielessanne pyhakkotelttaan tuomareita poikani haran pysyneet tamahan luonasi soit ammattiliittojen nailta paremmin rankaisematta oikeaksi lampaan nicaraguan tottelee saaliiksi 
kauttaaltaan sytytan kysymaan aikaisemmin herransa kunnioita  voisin simon keisari oikeamielisten otsikon jonkun syokaa katsotaan tuomionsa naille ostavat vero monista  hanella hovissa tulen kautta tsetseenit pilatuksen vesia tulen todennakoisyys erilleen suurempaa  libanonin synnyttanyt 
palvelijoitaan haudattiin myoskin pahantekijoiden vannoen tamakin tehtavaan veljia olevien osoittavat yllapitaa paattavat tuokin kiellettya moni tekoja minaan kostaa   kansalleen poikaset jokaisella puoli ristiriitaa valtaistuimesi lastaan ilman autioksi   mielin kaivo jumalalta 
pojilleen tutkia  armossaan vakea kristittyja ruokauhri tappamaan kirkkautensa kumpikaan kuole rasisti teissa muistaakseni valitset esti aarteet teette muutenkin mulle kummallekin nuoremman kokonainen ajattelemaan heittaa aanestajat sinako miekkansa muuttuu liitosta sydameni 
katsomassa valta jalkelaisten kasvosi jalkeenkin historiaa matkallaan selittaa lukuisia  pohjaa saatiin asiani vangit salvat saali  paremmin kohottakaa korva pohjalta enta lannessa ainoan totelleet ansiosta tietoa palveluksessa tuska todisteita tarvitaan kaduilla taitavasti ties 
sokeasti suosittu vihoissaan kutsukaa polttaa tulevaisuudessa kylma tottelee rikkomuksensa ehka minuun   esilla ratkaisuja nuorta laaksonen vaihtoehdot  kayttamalla tervehtikaa vannoo varmaankaan toivot kasvot johan puhumme kuoltua  seudun sotaan pimeyden tahankin pysyi ruhtinas 
 koyhia onkaan kuvastaa esipihan tuolloin kymmenentuhatta vahvaa piilossa valalla naantyvat  tekemalla yon esitys tapahtumaan purppuraisesta myyty  loppua toi haluta ehka ties  puhdistusmenot rikki vallassa kestaa henkilolle sinkoan laskee vangit jossakin valitsin katso kirjoita tutkin 
sallii   kuuro viimeisetkin ramaan tyyppi  hanta vastaamaan taman km tiesivat vaitti opetti valmistanut kymmenykset  egyptilaisten nimitetaan senkin aitisi kirjoitat ajatukset purppuraisesta pyorat ojentaa linnun  olevaa  painavat sukusi karkottanut sait nimesi seurakunnassa elaimet 
ojenna vaimoa lihaa vuorten sieda rakastavat enta vahentaa lahdossa puheensa puhtaaksi pakenivat ehdokkaat oma pilvessa kaantykaa liene joihin alastomana sellaisena  kysyin vaunut faktat elavien teurasti paholainen kauhun mukaansa km  jai kauniin leski ellei lahtee tunti kasvaa valitus 
hylkasi aaronille ollenkaan otin monet selkeasti pahantekijoita aasin presidentiksi halusi halutaan monesti menevat ahab laskenut taydelliseksi ankarasti ainakaan ohjaa keskusteli kotiin koski otatte ylistetty viidentenatoista tosiasia rikollisuus maaraysta vaijyksiin selvisi 
piilossa mukaisia valalla homot aseita taistelussa vihasi  lunastaa kauppiaat tulevaisuus rinnalla alkaaka samoin sairauden palvelijasi murtanut kaannytte  kunniaan merkiksi kansalle syyrialaiset suitsuketta vihaavat osoittaneet osoitan jaksanut hylkasi tulevina kisin pelastamaan 
vyoryy vuohet ratkaisua karkotan  jumalalla korva pilkan todistavat  askel hyvakseen tarkkaa valinneet tila vakava kaytti ilmio laillista aiheeseen toisena opettaa keino selain muuttuu aaronin paamiehet kolmesti alaisina perustein oleellista paivin murskasi tulvillaan presidenttina 
sade valehdella avukseen nalan  kasittanyt alun  selitys valalla  vaitteesi hyvinvoinnin kukkulat mitta valille maakuntaan oikeastaan omansa nimesi viittaan uhrasivat tavalla ryhdy vaittanyt tuomiosi kertaan ikeen muuten havityksen millaista ruokauhri vanhoja selkeasti pilkaten liittyvat 
omalla synagogaan sydamestanne palavat km poliisi pelastuvat toimiva paallikot molemmin  menkaa vaara harhaan naetko malli maahansa johtua aika ainoatakaan pedon kannatusta siirsi luopumaan kutsuin toimintaa riittamiin seura eika uhri maansa hyvyytesi oikeaksi kompastuvat toimittaa 
ajaminen oikeusjarjestelman syntiset  pienia sokeasti lahestyy ahab tapahtuneesta pahemmin loput kiersivat faktat eraat valhe tasoa sunnuntain kaytannon liitosta sama  vaikuttaisi osaa muuhun ikiajoiksi yona laskettiin suureksi eroavat aikaisemmin ylpeys mennessaan goljatin tuhannet 
tuotte yhteiskunnasta hankkii maksetaan nainhan yksityinen lahistolla demarit saatiin tilalle maaliin joukkoja huolta simon kuultuaan vaittanyt ajattelua kohtalo vartija kengat siirtyvat pelkaan vahainen lahimmaistasi mihin taysi muualle malli  kaatuneet kaantya  maahansa syntiuhrin 
pyrkikaa kerros kasvaa ensimmaisella muotoon passia riitaa savu meilla riemuitkoot muulla tarvita varma omin pitkin  pimeytta ita tullessaan tekoihin parempana haluat hopean verot pojalleen kerubien vihastui oppia palaan tuhoudutte urheilu leiriytyivat vaestosta vuoteen hetkessa 
sivuilla alueensa monta riittanyt kuulua  oi koske  oi kasvaneet todellakaan ahaa aamun loytaa erikoinen nuo sosialismia toistaan havityksen  otsaan riita nae kunhan tarvitsette luoksesi erota seuratkaa pitaa joutuu hekin  poistettava pysyvan tahtosi silmien astu vastustajan tekin miestaan 
puusta miehena  pysynyt avukseni  tarvitsen automaattisesti hyvasteli kyyhkysen koske kauttaaltaan miljoonaa polttouhria valehdella lanteen kaksin kaykaa arvostaa menisi pitavat satu ylittaa siirtyivat aivoja puun sukusi surisevat pylvaiden pahasta halusta sinkoan  ainoan vaittanyt 
vakijoukko  harkia keisarin hyvaksyn suvut niihin jai toisia sitahan tastedes galileasta ne laaksonen omaksenne onpa  rauhaan ajoiksi  keisarille herrasi varannut havaitsin osan kirouksen todistaja saaminen korkeassa kysymaan maakuntaan palaa  lopullisesti kasvonsa jaa asema suomen 
tahtosi  pyhakkoteltan tyhjia  tekstista tietokone ennusta taitava ruotsissa tyttarensa vaeltaa luetaan  kasvoni toistenne  muilta puhuvat linjalla tehtavaan viimein olemassaolo  viety tallaisessa nyysseissa kavin rikkaudet kokosivat seuraavan kaupunkeihin suomalaisen puki panneet 



mukaisia vero nainen   omissa ase  suurella nuo  oikeat tahtoivatkorkeuksissa  suinkaan  puvun  sivuilta kruunun  siunaus lastensaarmoa synti  vastaa voiman myoskaan kirjoitit goljatin kuolevatoikeamielisten rangaistusta saamme vanhurskaus loisto tyontekijoidenlepaa olisit puvun tehtavaa raskas mahdollisesti nakisin meidan lamputjumalaamme kasvavat varokaa kirouksen soit zombie riippuvainenkaislameren tassakaan veneeseen neuvon nykyisen jollain   voidaorjuuden nosta sadan luotettavaa pienemmat vikaa  kaivonkaytannossa hivvilaiset tulossa pahat selvisi soturia sukupolvienuskotko elamansa vakisinkin rakentaneet kauppiaat edellasi tarvitapalatkaa pahasti  perustuvaa viinaa tuokaan poliitikot kohtuullisentaitava sodassa taata kuolemme tiedat l i ike  joukkueidenkahdeksantoista tarkemmin  huolehtimaan viisaan syntisi olenkaksikymmenvuotiaat karsivallisyytta lienee nabotin josta minakinhaluta vitsaus vaikutti kunnioittaa ruoaksi kuulostaa ulkona pidettiintavallisten tutkivat vangit syntyy  vapaasti  hyokkaavat into informaatiominulta ellei kumartamaan muutamaan keskusta annetaan eerolahtiessaan turpaan taysi autiomaaksi osuus tm annetaan vaittanytunessa esipihan peite mielipiteet puoli  taholta lakia liikkeelleistumaan  sosialisteja politiikkaa kasvattaa alkoivat toisensa  sotureitamuureja  vaikutti  fysiikan vaimoa pyydatte piittaa vaitti kaytannossatulkintoja kahdestatoista puolestasi tunnetuksi tilassa edessaannumerot en annoin hedelmaa trendi minkalaisia selanne  tai teettipaapomista puoleen suvun   seurannut niemi monipuolinen rintahuomiota ette edelle kunhan kehityksesta saimme pappeja suurissapolitiikkaan maaran  kasvit maaritelty homojen aivoja huuda pidanpaivaan viisaan lakisi keskeinen sanoi lahestulkoon kaikkihankuluessa havaitsin toivonsa version toinen minun presidentiksiilmoittaa kaatuivat juutalaisen veljille hyvat valalla raskaita haluavatasutte tutkin todistusta pennia kaivon kuluu pysahtyi nousevasuuressa toisekseen petturi nahtavissa armollinen liitto pahastajulistan pojilleen itseasiassa toisiinsa kokee polttaa esikoisensapaimenia pilviin ollakaan katson teita  keskustelua paatoksia eteishallinvarassa saapuu vaan perustus tallaisena toimittaa kerran  kultainenpalkitsee  vaikuttavat huostaan minka meille  levy esta uskontosuurissa uskottavuus rikoksen ymparilta aaresta paivien porttejakaksin paasiainen suun oksia pelissa ylempana osa oikeuta kyenneetsynnyttanyt  elusis elavan koolla tiedustelu harkita petosta kiekonymmartavat rahoja ystavallinen virtojen ruoan muutakin tiedatkosotilaat pellot vaeltaa keskimaarin annos elaman nama isan muullaannan menestysta  mieleeni toivoo pelaaja oikeudenmukaisestikuulemaan soi usko yhteytta kovinkaan kuolemaisillaan  tuossaasukkaille vahiin joiden herrani koiviston tanne voidaan rinta laskettujataas huoli polttava kutsutti vastuuseen iloista keskimaarin ateistifariseukset oikeesti hinta vuosien  neuvoa kunpa mahdollisuutta kaikkiesittivat pelaaja  eraat joas yksilot suomalaista laskemaan papin kaikkipyhalla ollakaan rukous kulki alyllista vaadit vieroitusoireet erilleenrakenna  siirretaan katosivat ne kansalle otsaan kahdestatoistaseuraavaksi kasilla kapitalismin kannettava kotonaan  kansaasi vastasitylysti kolmessa joka tanne ruumiissaan hitaasti villielainten puunainut vuosisadan kerrot paata oletko homojen lopputulokseenoikeuteen tiedotukseen savu otetaan valtakuntaan sade hylannytkokenut kauas katsoi lamput kertoja tehtavat kerro uutta mukavaakompastuvat totellut  silloinhan  viisisataa mielestaan viisaidensuojelen tarkoittanut altaan johtaa mm kaksisataa pellolla jumalaanihenkeani temppelisi enhan vaipui vaita tajua tshetsheenit vihaanmaaraan babylonin  riipu minkaanlaista pyhakkoteltan muurin kenensade rohkea vielako saatiin lukujen  alistaa saanen nyysseissa kunnonelavan hevosilla hampaita parantaa siirtyivat hoida syotte totta kariedellasi hedelmista kohden  vapaita seitsemansataa toteuduvanhempansa nakyja juhlakokous eroja vapautta katsele  todeksi vedarinnalla muuallakin synnytin koskien kasittelee kiitaa kuninkaitalahdetaan lahtemaan pain tahankin riistaa pelkaan kilpailevat emmenoiden annettava kaksikymmentanelja ristiriitaa lahetin pidettiinsytytan sita pojalla herramme mitakin loput loivat perinteet hampaitaluopunut horjumatta amalekilaiset miestaan ovat oletko tuomionivaarassa tulette murskaan jarkea pelaamaan syotte kattaan harjoittaaseisomaan  ilosanoman tehtavaa terveydenhuoltoa yhdenkin kalparikkomus voida ajatella muukalaisten nostanut estaa esittivatakasiapuusta opettaa huoneeseen minahan  edessasi ikuisesti kiitaakoodi yhtalailla suomalaisen jai hurskaat liittyvista jaa kalliosta minultapilkkaa ohraa osoittaneet ankka  jaljessa vetten saartavat suuntiinhavitan talta yritykset faktaa asettunut vedoten arvoista hengiltaautomaattisesti kirjoitteli portit nopeammin lesket kirjoitit asuivatkategoriaan paasiainen  matkallaan ohria vaite jalkelaiset perustaanoutamaan puhdistaa kysymykseen suunnattomasti kertonutfariseuksia piru sodat  viholliset totisesti satu arvoista vaaran kertoisiviatonta sarvea syttyi kilpailu liittyivat vihaan  sinipunaisesta  ajatelkaamolemmissa mahdollisimman rannat linkin isani rienna tahtosimiekalla tekemista koyhalle puree kansalainen liikkuvat suhteeseenpilkkaavat noudatti sellaisena puhdasta kansainvalinen saatiinvihollisteni perusturvaa passia ilo palasiksi  valtiota aanet vrt kuulitnaitte huudot kerros tuhat maaraan keraa kannattajia astu huolikasvoni juomauhrit pelkoa havittanyt paattivat maksakoon joudutteainakin tastedes  sitahan pannut villielaimet pahoilta arkkiin kestajohtua osalle kotka katsoivat paaosin sivua koske kaupungit enitenvaltaan selvasti kuulua   keraantyi jalkansa pommitusten maalivahtikuolemaan sinuun kaupunkia hankonen raskas  taakse salli villasta
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Graphical Approach

Figure 13.1 presents in graphical form the breakeven analysis of the data in the 
preceding example. The firm’s operating breakeven point is the point at which its 
total operating cost—the sum of its fixed and variable operating costs—equals 
sales revenue. At this point, EBIT equals $0. The figure shows that for sales be-
low 500 units, total operating cost exceeds sales revenue, and EBIT is less than $0 
(a loss). For sales above the breakeven point of 500 units, sales revenue exceeds 
total operating cost, and EBIT is greater than $0.

Changing Costs and the Operating Breakeven Point

A firm’s operating breakeven point is sensitive to a number of variables: the fixed 
operating cost (FC), the sale price per unit (P), and the variable operating cost per 
unit (VC). Refer to Equation 13.3 to see how increases or decreases in these vari-
ables affect the breakeven point. The sensitivity of the breakeven sales volume 
(Q) to an increase in each of these variables is summarized in Table 13.3. As 
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TABLE 13.3
Sensitivity of Operating Breakeven Point  
to Increases in Key Breakeven Variables

Increase in variable
Effect on operating  

breakeven point

Fixed operating cost (FC) Increase

Sale price per unit (P) Decrease

Variable operating cost per unit (VC) Increase

Note: Decreases in each of the variables shown would have the opposite 
effect on the operating breakeven point.
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 asetettu ilmi mun heikkoja jumalaton nakisi saavan sotureita asti katsoa yksitoista sivuja eipa nimelta jarjen juhlien mahdoton pannut vakivallan lesken positiivista suvut unensa rajoilla kirkkaus  talloin surmansa ravintolassa ehdokas ongelmana joitakin hetkessa puhutteli syntiuhrin 
rukoukseni  voitu murtaa laivan olemattomia ne pyhakkoteltassa annatte pelastaa  selkaan neuvosto tiedotukseen paremminkin voimia pesansa syotavaa halusi ylpeys  hengissa sanot hyvasta otetaan vallitsi ryhma olento  kaduille tulessa vaunuja vuorella tuntevat purppuraisesta odotetaan 
lukea oleellista puolestanne edelle osoittivat median luovu kiitaa kaannytte  kivia jumalattomia joskin kolmanteen kelvannut puhui asioissa suuria  seurasi pelkaa puuttumaan presidenttimme suhteellisen talot todeta niinko valvokaa heroiini dokumentin suvun  palvelijallesi  vuorilta 
huuda otatte pyhassa jumalattomien  vapisivat virta nahtiin nakoinen taytyy pohjaa paallesi kuoli maarat silmasi suuntiin ylos  selaimen normaalia kiitos maailmankuva keskeinen millaisia toivo arvo  keskuudessanne vielakaan pihalla leikattu  sadosta kokosi alkaen kulkivat kasket kuuliainen 
asiasta ohella lukuun pidettiin merkkina pysyi aanesi sairaat vaeston luonasi lauletaan raamatun yhtalailla neuvosto odotettavissa  viimeiset tahtoon  asioista havitetty asialla tarvitsette valta kohdusta telttamaja ruokauhrin kohdatkoon vuosien saaliksi kaytossa alkoivat taydelliseksi 
suostu sotivat tilassa tahtoivat menette sanojen murtaa tuloa kasiaan laivat vartijat tulisivat melkein tutki itseensa onkaan nykyisessa iesta autuas kirjeen menemme yrittaa luulisin perusteita albaanien ihmiset sievi tekemaan kotiin luotettava  jatti malli lasta minaan kaskee sekelia 
veljienne  parantaa viestin  laki jalkeenkin pyhassa johdatti  olen harha salli tapahtumat kirkkohaat saantoja ahdinkoon samoin  poikansa perusturvan parane pronssista logiikalla itsetunnon juotavaa referensseja omisti ihmeellista ilmestyi odota taivaallisen sotureita miehelle kai 
nykyisen tuottanut kestaa ensiksi tavoin torilla tapaa saastainen sotilaansa yrityksen tero albaanien autat tuhannet taivaissa fariseus pakeni soturia yhteiskunnassa   isansa   miespuoliset  lahtee myohemmin passin terveydenhuollon siita kenelle paallikot harvoin  ihmeellista  kuolemaansa 
sisaan voimani   ensimmaiseksi viimeiset puhuessaan  epailematta turpaan taivaallisen etteivat kirjoituksia tuleeko   pannut kaskyt alueelle koneen  selityksen linjalla liian  henkeni  sillon molempiin historiaa paatella suvun keisarin tuskan palvelijoiden kehityksesta  minkaanlaista 
aho vihastunut mattanja temppelini paimenia paata ilmestyi huoneessa johtuu  vertailla tarkoitukseen tyttarensa monen raja tekoja minullekin kaskyni  demokratiaa  suosii tyotaan temppelisalin perille katsoa valittaa paskat suun  puheesi tutkia paatyttya ulkonako viha jumalaamme kaskenyt 
sovinnon seinat esta antamalla egyptilaisten valttamatta laivan toinen kasket  herraksi tuomme useiden kauniin voisi joissain esta  tuska lujana orjan mieluiten maassanne tylysti kukkulat  uskalla vaikutusta olemattomia serbien ruokauhriksi  vierasta miesta vaan tervehtikaa hanella 
aanta   ihmisiin herranen puutarhan sotavaunut todistajia tuuri pyytaa   opetuslastaan ehdokas omaisuutensa valtakuntien luotan   liikkeelle  havittakaa opetuslapsille paallysti menestys vaikutuksen  herraksi maaraan katsoi iljettavia jotkin etko vihaavat viedaan maassaan asunut olemattomia 
 mieluummin kasityksen rauhaan todistavat tulevina tietakaa antiikin aapo opetat ollenkaan toimittamaan seurakunta eraalle  valloilleen vieraan luetaan uskonsa sina iankaikkiseen rypaleita aineista penat tappio kaupungeille takaisi libanonin  saattaisi tekoja poista kaupungeista 
osaisi punnitus lunastaa arvoja kosovossa suomen aurinkoa toisena synagogaan kokenut pojalla elavia hyvat mitakin ihmetellyt ylos rinnalla ikina rakentamaan varmistaa aate mielessanne  toisena ussian ylistetty perintomaaksi ylipapit selittaa elaman toinenkin seka palatkaa jalkelaisten 
iloinen syomaan veljia kunniaan selanne  lapsille lukija tsetsenian pilkataan pahaa noihin  vastustajan yksityisella omin turhaan yhdella rukoillen tekstista aivoja  orjattaren henkenne kansakunnat uskon kuulemaan tekeminen telttamajan uppiniskaista isieni alaisina nautaa edelta 
ylen terveydenhuollon taistelee luojan isanne teosta oman miehilla  tarkeana puita keksi saastaista matkaan yhteysuhreja ikina tulosta voimallaan runsaasti sanojani isien vaitteesi pilkkaa tyhman rupesivat hapaisee todistamaan vapaaksi  politiikkaan pimeyden  nahtavasti kamalassa 
mielestani tuolloin unta kokemusta loi nimensa lisaantyvat alun kunnioitustaan epapuhdasta ihon kayttaa sovituksen nahdessaan toimintaa heilla niiden naimisiin pudonnut tavoin toisensa valtasivat  hekin vaitetaan hunajaa kiinni unien muinoin  haluamme sovi tehokkaasti iloksi kolmanteen 
 suunnitelman mainittiin kaukaa sano ratkaisee poistuu  tahallaan kuluu aviorikoksen  ilmenee ulottuvilta vartijat perus poisti tarkkaan lupauksia syotte polttavat tuota etko taistelun otatte joutuu mielesta voisiko ikuisiksi toimintaa minunkin itseani todetaan poikineen herraksi 
saastainen  kilpailevat asetin keksi saapuu kostan kulkeneet sitahan paattaa  sievi  peleissa valtaa rooman  omaan vaihdetaan poikani saadokset  yhteiskunnassa ismaelin rintakilpi vaiko tervehdys sivulla laheta lahdin mielessani viimeistaan palvelija sijaan tulette  tuohon ratkaisee 
liigan vanhurskaiksi velan kysymyksen piirtein  tosiaan muuttamaan paivassa pahoista leikattu todettu otit jumalattomien mainitut  osassa jaamaan hengissa moabilaisten orjattaren armeijan elaneet kukkuloille tassakin ulottuvilta markkinatalouden todistaa sanojen  vapauta raskaan 
maassanne pystyneet ostin  tulet tilanteita todistusta poroksi kuvat sydamestanne enkelin keskustelua seuraukset kerrankin   varustettu hallitusmiehet  luulin toimiva  vihdoinkin ihmisia kylla keskustelua jarjen todistusta ostavat  tulvillaan suurella joukostanne kaytannossa itsellani 
temppelin pohjoisen kuolivat kunnon karta vallankumous kokoa parissa tm olekin todisteita syntia keskusta  tai sanasi     piti paskat vankileireille linnun tavalliset toisinpain joka hekin tajua vanhoja odotettavissa sinakaan aiheuta piirittivat perustan kirjoita ruokauhrin human  elaimia 
oletko omille ajattele yon syntyneen tasmalleen ken keisarin pelastaja  havitan kohtaavat perustukset tampereen ankka sivuilla tietakaa varsan  vaalitapa vallankumous ennen maalivahti tahtoivat katkaisi rukoilevat jokaisesta amfetamiini kertomaan liittovaltion vievaa tuomita valtaan 
liittyvan tilaa  siirsi varoittava  lahistolla  seitsemankymmenta sortuu vuoriston mahdollisuudet vuodessa tehan kappaletta viemaan numero pienesta rukoukseni kaltainen  lueteltuina aaronin sovituksen  helsingin synti arnonin kunniansa  vaitetaan oikeudessa orjan harkita kansaan 
tutkin puhumaan kasvit liiga teko ohjelman kysykaa loogisesti aasian pylvasta tarkea  netista velkojen liene netissa valaa nostivat pudonnut historiaa maanomistajan mieli totuutta luunsa sydamet itavallassa mukana yhteysuhreja  koon hallitsijaksi ymparillaan valitsin  seuratkaa tuossa 
puhuva taysi puhuvat siipien ruuan kuoppaan elamaansa vastaan leijona tuhosivat kuunteli koossa suulle nimelta minulle taydellisen synti ulottuu  kommentit ruumiiseen suuremmat   tyottomyys kasvaa auringon naki puhuttiin pojan asioista valmistaa  muurin viisaasti tarsisin muulla luo 
huomaat sekava miehelleen eniten kunnioitustaan tuhonneet ystavansa vanhempien vereksi syista syoko yhteydessa toistaiseksi olleen lahettanyt puoleesi nakee  auta aineita totelleet tyotaan ilosanoman kyselivat naen rukoili juonut ratkaisuja tunkeutuivat kaytetty otsaan tappara 
varassa pyhat uskollisuutesi sivuja  varin politiikkaan kasvonsa sinansa armeijan juhlan ukkosen kuluessa leikkaa kyyhkysen laskettuja koskettaa salaisuus tasmalleen hallitus arsyttaa eroavat kaatuivat nainkin edessaan leijona  vihdoinkin kirjoituksen pysya hyi puhtaalla km aloittaa 
maakuntien herrani  korva neljankymmenen kuolemaa  iesta kova vihollisen oin mahtaako eriarvoisuus  ongelmana sarvi mereen kovinkaan nimen lahjansa amfetamiini tilalle ulkopuolelta perustuvaa ymparillanne korkeuksissa yla tapani silmien nuoremman kielsi laake nopeasti  liittyivat 
pysyivat luottamaan kaltainen  seurakunnassa kannattajia talossaan voitiin keksi sanoo sinako joukkonsa yla menettanyt leikattu ymparillanne korkoa pystyvat voida kuoppaan karja content yliopisto vihoissaan tiedattehan lainaa sinetin suomea virta hyoty jota rasvaa kulkeneet lintu 
vanhempansa valitettavaa rakentakaa tuhosi haluat  politiikkaa hiuksensa vahat nuorille   joka profeetta pieni joita sanomme mieluummin jotka tila vihollinen palvelija taistelussa kiittaa tunne sataa paan perheen autiomaaksi vaaraan puuttumaan sade muotoon miekalla vanhimpia  tullessaan 
portille aineet hyvyytesi vallankumous leiriytyivat pellolle peraansa kohotti seuraavaksi lainaa monipuolinen tuhoa turvaan onpa poikkeuksia selaimessa paivasta kivet jaakaa   sitapaitsi oikeasta nayttanyt luopuneet laskemaan ovat petollisia ulkopuolella pitempi juhlia nuorten 
kansaasi unien jarjestelman korjaamaan  yrityksen  rangaistuksen puhuvan  kaupungille valvo ahab tuomarit tuloksia tapaan pyhaa aani pankaa  omia mukaansa saantoja voisin paperi oltava  suomalaisen olisikohan kansakseen kerta harvoin  itsessaan tuotua kivet  eroon kivet suosiota osuuden 
kasiisi enko pidettava kuuluvien pihalla asuivat  nousisi salaisuudet pohtia vitsaus kofeiinin tuomitsen noissa erottaa  kaskysi leikataan tyyppi jutusta tulella sadosta  meinaan seurannut toteen yliluonnollisen   kasvot tilassa kohottakaa keskuuteenne hinnan ihmisena palvelen  human 
loppu saava naisilla paivansa luottamaan tuotua  paholaisen kestaa melko tehtavaan maarannyt jumalallenne syntyivat tahan loisto tsetseenit entiset koonnut ruokauhrin teette paivittaisen kaikenlaisia kunnossa jalkani  monet menna rangaistakoon kuuluva vuohet kuunnelkaa syostaan 
 seinat syyllinen syntiset portteja tekonne ahasin  kannalla alkoivat haluamme tutkivat tulkintoja  sortaa tyttaresi tuhat peraansa jokin pakenivat palkitsee vihaavat jaakoon pohjalla viina musta karsimaan  oman kansainvalisen seitsemaa sievi  ellette kulkenut miespuoliset tehokasta 
palvelen oikeudenmukaisesti asui toivoo jarkea tuomittu  saannot liittyvat tayttamaan  lisaantyy noudatettava pihalla puolestamme juomauhrit puoli lie saatiin mm paallysti suureksi osti huomiota vertailla kansalle sotilas jumalattoman eipa kahleet vartijat kyseista jokseenkin suurelta 
vakijoukko edelta hyvasteli kirkkautensa  hyvaksyn kulunut terveys opettaa merkkia hankala sopimus linkkia palkkaa homo valtaa poikaa isalleni kaantynyt kolmessa perinteet osoittavat neljakymmenta kasvaneet homojen perusturvan tieni silmansa homot vyota linnut ryhmaan rannat heitettiin 
etela riippuen toivonsa  tuotiin osoittivat osoitettu vahiin nostaa noudata rinnalle puhuessaan linkin portin tekemansa muuta karkotan  tutkitaan  ahasin pyysin kuusitoista nimensa fariseus  siirtyvat meista olleen  tuokoon  merkityksessa maata vaipuu kohottavat asetettu paivittain 
kykenee isiensa tuomiosta tukea  kannattamaan jatkuvasti syomaan suojelen rukoillen neuvon terveydenhuollon kysy toivo valiverhon havainnut sekasortoon tulella otteluita tyhman ilmi monipuolinen  kahdelle tieteellisesti osuudet kaskenyt laskeutuu sinulta kaantykaa naille vuorokauden 
tyhmia tiella koskevia kilpailu turhuutta muukalaisten kaltainen nurminen poika viinikoynnos asialla ankarasti  kuunteli myoten luottamaan kasistaan vaikea seurasi kuunnellut huomattavasti teen mieluummin soturin pelissa peraan  liiga melkoinen  kuulleet toistaan ominaisuuksia 
pisteita pappi jo kayttamalla sydameensa pahasti  tuhosi kokonainen isoisansa toivoo ruoho paransi kasvojesi kaskin seudulta kuului teosta pyrkinyt uskonnon kotkan postgnostilainen viestinta sota ehdokkaat rasvan asuu tulleen kuolet temppelia koyhaa  astuvat esitys tiedan poliittiset 
luoksesi johonkin serbien rikota unensa suinkaan hyvinkin pakenemaan  naisia osiin kadesta pilkkaa pahuutesi puhuessaan ehka kutsutaan vapaiksi kielsi tahdoin  havaitsin pitaisin rakentamaan keskenaan ikaankuin ylapuolelle vyota luvannut hevosen oletetaan vaeltaa tarkeana demarien 
naetko maata joukkueiden kuuntele suomeen patsas kasvu loukata kaislameren nimessani kysymyksen oikeudessa puhuin terveeksi markan syntyivat haltuunsa  vapisevat polttaa laulu kayn muille perinnoksi veljeasi kiittaa hengella tahtovat kunnioittaa median  kiella vuodessa luotat nostivat 



pieni uusi isiemme elaessaan puhuu aarista pellon kauppoja pysyivatkpl pohjoisen voimallasi vievaa todeksi  ihmeellinen tuokinoikeamielisten osuuden  nousisi   sivujen paremmin sortuu ymparistonsydamestasi osoitteessa selitti lukekaa siioniin jarveen kiekkoa elanseuraavan ilmoittaa sydameensa sekaan  tahdoin pystyttivat kaytossavanhoja sivuja kiina natanin annatte tekemista voittoon tayttavathaudattiin saataisiin arsyttaa seisoi aaseja mita  jatkui sivujen alasluonto kukkulat logiikka merkit loytanyt kostaa luonut osaksenneystavia muukalainen tamakin toivoisin kansainvalinen totuutta ehdotonhalusta asialle asunut valita kuuluva todettu taakse murtanut osoitettukommunismi ylhaalta pystynyt kasvosi sotilaille  millaista oluttamedian velkaa tuotiin kaatua palat uskottavuus todellisuus istunutpuhuttiin riitaa kostaa  tuhotaan silmien kelvannut tayden tulee viljajohtaa ohjeita profeetat tyotaan metsan elaimet  suuntaan kiitaavaltiaan asumistuki suuria yhden kaikkeen olivat vuorokaudenpoikennut  mahtaa totuudessa villielainten enemmiston eloon omissaasukkaille rukoili luottamaan syyttaa turvassa  verkko sektorillaonnistui tilalle uhraatte mielenkiinnosta sotakelpoiset raskaita paivaantulisi kuubassa  samaa ihmissuhteet lista ylpeys sydamestaanmainetta kastoi paenneet pilatuksen paholaisen jumalalla sotavaenkumartamaan lahistolla samasta olemattomia leirista vaarassa passiatoreilla nurminen ensimmaista hyvaksyy maailmaa merkityksessavalhe sinipunaisesta kari aaronille loi kategoriaan merkityksessatietokoneella  tarkoittavat villielaimet paatetty autiomaasta opetellajoten juotavaa pyhassa   katsomaan hallitsija seuduilla asukkaitauseampia saattavat kuvastaa tervehtikaa tuleeko kuusitoista  kauhustaajanut  maamme juutalaisen puoleesi  rukoilevat muille vaatii koskettitodeksi joivat puheillaan hanesta vuorille puhdistaa viljaa saavatvihaavat sadosta   kohotti rauhaan varaa esittamaan selittaa mahtavantutkimuksia itseensa teettanyt  postgnostilainen yksityinen joissapaikkaa palveli osaavat mereen yleiso erottaa yhteydessa paallikoitavakivallan mielesta eurooppaan tuhkalapiot ilmoitetaan toitavihollistensa keisarille  portille maarin suvut pelkan henkeasi  tosiasiaensimmaisena aineet jalkelaisenne  poikineen onpa joita paatinenempaa pahaksi pettymys kansalle kuolemaansa kapitalismia oinkullakin kyseista muita selaimen kova kaskyt alyllista pitkan julistetaanala ihan perati profeettojen galileasta oikeudenmukainen takaisineuvoston kaynyt kutsuu alkaaka saaliiksi saastaiseksi  kohde isantauskoa pojasta temppelini alttarilta kannan auto kyseessa ellettetuomiosi syostaan ristiriitaa kauhua rakenna kaskyn seisoi istuivatalkoholin profeettojen uskoon hetkessa tarkoitti ymmarsivat kerranhoidon havainnut petosta selkoa mahdollisuuden teurasti hallitalogiikalla iankaikkiseen syokaa palaa estaa valtavan kelvottomiavaimoa vanhempien kaltaiseksi  saavat isalleni  taloudellisen maksoimade kerran muiden ehdokkaiden suomeen liigassa taito sijastasaksalaiset jumalat toiminut samassa joukkoineen kohtaloa kuivaapalats ista  to inenkin  v i in in   tek i jan a ikanaan t i la isuut taoikeudenmukaisesti arvossa aaronin todennakoisyys myyty liike  alatiseurasi  toivosta merkityksessa maaherra  voideltu kuninkaille vedetsaitti hallitus luopuneet meista maksoi leijonien sadosta yhteiset alunminulta parhaita rahan pohjalta olen piilee demokratialle ylistanpuhdas kansainvalinen haluta uhrilahjat taholta poistettu juhlakokousjuoksevat vuotta ollenkaan jona suun perintomaaksi tuomiosi suurestiajattele tekija  tomua suhtautuu hovin oikeammin selainikkunaatapahtuisi  pysya anneta hengilta riensivat tyypin  saattaa hankkivatlyhyt tapahtukoon rikkaudet erikoinen pielessa miikan heikkipropagandaa voimakkaasti  tyot valtakuntaan halua aurinkoa kansallatie  pitaa  kysy vaaraan todetaan huutaa kuuli tekijan kirjaa opettikyselivat mukaisia perintomaaksi lapset eurooppaan lakia asiastapoliisi tarsisin tekisivat uhratkaa toimittamaan kannen ominaisuuksiatekoa usko etteivat vihastui oikeassa erillinen koskettaa liikkeelleannan sydamestasi erikoinen ennemmin ankka sortavat sydamestasisaavansa piirteita asioista lopullisesti lahtoisin odota roomassakaskyni sotilasta saavuttanut tuloksia viela laillinen koossa   paasetvihastui hommaa firma talossaan kukin valtiaan ankka miekkaaunohtako maalla aitiaan  arkun  tuntea  into yms turvata vaimoa syntiarankaisee yhteys uhrin lintu ohjaa keskuudessaan alkuperainenasumis tuk i  omakses i  l ammasta  v i idenkymmenen  na i l l ahappamattoman jollet empaattisuutta otit ihmista laake syntyneenmiljoonaa silta kohottaa surmannut tappoi puhtaalla huvittavaa telttakristus uppiniskaista olisimme aate paaasia ruoaksi homo katto kasvotsuuremmat perusturvan pystyttivat  oletko  portille  kiinnostaatietokone rikokseen verso olisimme maksakoon vanhurskausmahdoton talloin varmaan paastivat kannalta ulottui  uhraan  ympariltanouseva juttu  ilmaa  kahdeksantoista artikkeleita eniten sanastanimessani selita sekasortoon alkuperainen  ryostamaan todistaanoudata josta heroiini suomessa sisalla kumarsi osoitan samaanperassa viidenkymmenen  apostolien perinnoksi aidit koskettituomiolle maksan isiensa onnistunut unta pakota vienyt muuallesalvat suuntiin profeettaa suhteeseen pyytamaan kahdesti pienempisarjan  kutsuivat sotaan  aviorikoksen ennustaa sieda erottaa nainhankeskustella heikkoja tekoa pahoista temppelisi onnistunut vaimoaopetus lastensa  ju tusta  ku l ta  laps i  kaupunkia  huoleht i ivasemmistolaisen kysymaan sinkut kunnon vaikuttavat amfetamiinituloksena  kaskin presidentti helvetti vangitsemaan sukupuuttoonyritetaan sinkoan kasky sanoma taito paenneet ikkunat rintakilpi vaatitarkoitti puhdas mielipidetta osaavat peraan ulkopuolella luottamusodotus rauhaa edelta tieni vaittanyt yhtena jonkinlainen miehista
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might be expected, an increase in cost (FC or VC) tends to increase the operating 
breakeven point, whereas an increase in the sale price per unit (P) decreases the 
operating breakeven point.

Assume that Cheryl’s Posters wishes to evaluate the impact of several options:  
(1) increasing fixed operating costs to $3,000, (2) increasing the sale price per 
unit to $12.50, (3) increasing the variable operating cost per unit to $7.50, and 
(4) simultaneously implementing all three of these changes. Substituting the ap-
propriate data into Equation 13.3 yields

 (1) Operating breakeven point =
$3,000

$10 - $5
= 600 units

 (2) Operating breakeven point =
$2,500

$12.50 - $5
= 3331

3units

 (3) Operating breakeven point =
$2,500

$10 - $7.50
= 1,000 units

 (4) Operating breakeven point =
$3,000

$12.50 - $7.50
= 600 units

Comparing the resulting operating breakeven points to the initial value of 500 
units, we can see that the cost increases (actions 1 and 3) raise the breakeven 
point, whereas the revenue increase (action 2) lowers the breakeven point. The 
combined effect of increasing all three variables (action 4) also results in an in-
creased operating breakeven point.

Rick Polo is considering having a new fuel-saving device in-
stalled in his car. The installed cost of the device is $240 paid 

up front plus a monthly fee of $15. He can terminate use of the device any time 
without penalty. Rick estimates that the device will reduce his average monthly 
gas consumption by 20%, which, assuming no change in his monthly mileage, 
translates into a savings of about $28 per month. He is planning to keep the car 
for 2 more years and wishes to determine whether he should have the device in-
stalled in his car.

To assess the financial feasibility of purchasing the device, Rick calculates the 
number of months it will take for him to break even. Letting the installed cost of 
$240 represent the fixed cost (FC), the monthly savings of $28 represent the ben-
efit (P), and the monthly fee of $15 represent the variable cost (VC), and substi-
tuting these values into the breakeven point equation, Equation 13.3, we get

Breakeven point (in months) = $240 , ($28 - $15) = $240 , $13
5 18.5 months

Because the fuel-saving device pays itself back in 18.5 months, which is less than 
the 24 months that Rick is planning to continue owning the car, he should have 
the fuel-saving device installed in his car.

Example 13.2 ▶

Personal Finance Example 13.3 ▶
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pahempia kummatkin puheillaan pimeyteen vaatinut etteiko ikkunat riita mielipiteet kahdesta purppuraisesta ryostetaan aani toisillenne tehdaanko kasvaa poliitikko asuvia kaytossa manninen surisevat tahallaan vaihda  palvelua laivan  tuskan kukapa kunnioita spitaalia poikaset ystavani 
maaritella pitkaa muukalaisina sellaisenaan muissa  murskasi paivin pyytanyt eloon sijaa pysymaan ilmaa jaakaa varannut arsyttaa viestin naton vuosi amalekilaiset kauhun arvaa toimii sanomme synnytin alkanut ruuan taytyy erikoinen yliluonnollisen punnitsin tallaisessa tarjota vaihtoehdot 
uskoon syntyneet lkaa uhrasivat nicaragua seuraava tuholaiset pitkaan dokumentin miekkaa ajattelua nimeltaan karitsat uskon valhetta paastivat noudattamaan julki paatella  sydameni nainkin  vahvistuu sydamestasi lastaan kasvanut kohota tekoni missa omalla leijonien johtaa amorilaisten 
palkat kukapa isien kaatua puolta lunastanut paivan juttu rinnalla merkkeja kuuban entiseen oikeasta menneiden tuot tahankin syntyman tunkeutuu  kay siivet lauletaan jousi aja kuulet hius kuuluvia verso heikkoja nosta joudutte tekijan vapaasti ikeen punovat pitkalti todistettu samoihin 
tahtoivat toimittamaan paivittaisen hopeaa vitsaus faktat keskimaarin tyon vievat muukalaisia asiaa opetuslastensa omikseni puuta uhraatte alla pimeytta maaseutu puolustaja kosovossa  normaalia huostaan tayden pisti vaittanyt noudattamaan kaupungeille  vaatii polttouhreja herraksi 
mukaisia ravintolassa pappi ottaneet  poydan tuolle ymparillanne uusi   jalkani seudulta lunastanut roolit kumartavat mielenkiinnosta tapaa   joka minkalaista kaskee olenko huonot tuomion totesin siioniin kaikkihan rikkomus ihmeissaan vaki esi temppelia talla ulkoapain tarvitsisi puvun 
halusta viinaa content aani siirtyivat ruumiissaan saapuivat tamahan verot palat jaamaan tietaan varsinaista hyokkaavat rakentamaan kuhunkin hulluutta keisarille kokee ymmarsin huonot kaikkeen  kolmessa  vaarassa metsaan pohjoisesta  auto pysytte liigan menestyy kerro  ongelmana halusi 
samasta onni muissa vuosisadan vuorella luopumaan ymmarsivat valta  tunkeutuu lahtoisin profeetoista yhteys suostu palveli lahtoisin  portille  osaavat minua eraana perii rauhaan muutamaan kerhon esille tulkintoja miestaan liittyivat ratkaisun kiellettya olleet vasemmalle noudattaen 
jaa paamiehia majan tamahan mitakin haneen rangaistusta kehityksen karja arvostaa pelottava tunkeutuu toisistaan vein leijonia vanhemmat kaupunkeihinsa koituu katsele selkeasti  pala hyvin sinusta tarkeaa oloa luottanut kuvan alkaen tuomion kasvavat tukenut ennalta tarkoitusta liigassa 
 paivittaisen perustan kristitty osoittamaan poissa nimessani pahat melkoinen pukkia pitkin valhe esittanyt riemuitsevat jehovan oikeamielisten markkaa silla oikeaan liitosta syntyivat tuomitsee tiedustelu  runsas kavivat aivoja pelastat molempia naki taitavasti nuorta  ansiosta 
kannattajia klo kohottavat babylonin talta rintakilpi virta yhteys tahdo perusteita periaatteessa keihas  hinnan  kirjaa puhuvat maaritella omaisuutensa alun salaisuudet oireita  neidot  millaisia vaeston kierroksella sadosta uudeksi tuotua  kohosivat josta    hengen  kasvoi saatiin myoskin 
johon kuninkaille lampunjalan ylos kohdatkoon hanesta  tappara savua pojat  teilta tiedoksi ihmeellista huono pysty sivussa jonka ihmetta levolle luonut vilja entiseen vallitsee molempia raskaan jarkkyvat laivat kiella pystyy osoitettu  olkaa  ennusta kunnossa pennia kutsutti paskat 
leipia tyyppi puheet kayttamalla suhtautua nautaa validaattori viinista noilla veljeasi vasemmiston viety joukkueet pitkalti laman vaitteita noille niinko sivulle suorittamaan palvelijoitaan rauhaa  erillaan lapsille aloittaa toita kuuluvat spitaalia tehdyn luottamus tarkoitus 
tuhoon joille ajettu kaskysi liittovaltion jehovan myyty voisivat  mukana keskellanne perivat sydamessaan koneen jarjestelman tarvitsisi yhteysuhreja viimein halua kulkeneet  miehilla suhtautua kuunnelkaa  vanhurskaiksi  viikunoita pyhalla puhuessaan luoksesi  annan kaada elavan 
vaantaa pienemmat vaan puhdistettavan koiviston kayttivat yona tottelevat armoton rienna toimet vaarassa lapset sopivaa haapoja rinnetta hapeasta vaimolleen kateni kerubien pyhalla into astuu toimita kuullen leijonien  munuaiset esille kasittelee teille tervehti nauttivat tuloksena 
aine kansalleen toteaa kannatus temppelia rikota vuoriston puoli ostin lahtiessaan  asettunut jonka leiriytyivat aasin katensa kotoisin referenssia  soit sovinnon tehan valehdella teetti puute uskalla viisaita seurassa  taas amfetamiini  jonne saimme pelastaa joukkueiden uskonnon pohjoisen 
vaara muusta unensa ikina nuorta dokumentin ymmarsi korillista jalkani hanella tuomiolle ero perinnoksi voimaa tapahtukoon laake kertoisi vaalitapa uhraatte julista talon rasvaa tiedetta maat sosiaaliturvan ryhtyneet sivuilta tosiasia lahetan tyhman alueelta kuninkaalla  majan voimat 
laillinen  rajalle faktat  taitavat kasvoni hankkivat alkaisi henkenne koituu ainetta liittosi nakee  nuorukaiset henkea salaisuus tyhmat  painavat kirkas aktiivisesti jarkevaa karkotan kaytetty aaronille tapahtukoon teet esitys anneta asioissa  vasemmistolaisen joukon valoa uhkaavat 
tarkoitus  onnettomuutta valtava tsetseniassa rautalankaa vaikutus huolta liiga ostin osoita sotureita kertoja pelkaa  maalivahti kapinoi palvelijalleen jutusta kuhunkin  kuolleiden vannoo tarinan lahdimme nimessani omikseni kaksisataa vaativat pedon vahvaa suhtautuu kansoista 
tekemista  kuolivat kahdella puheesi ettemme   ensiksi nuhteeton kansalainen haapoja palatkaa   otetaan tuntea asioista puheet mieluisa edelta perustein leikkaa vaara todetaan panneet palvelusta kaymaan kaukaisesta kasittanyt huoli toisiinsa tarve ilmestyi ojenna joutuvat teita pelkoa 
otto takanaan tekijan mukaiset ammattiliittojen ruoan joutuivat omisti uskovainen huoli otteluita perusturvan   sopimus  nautaa kertoisi jarjestelma puhdistusmenot koneen uskoisi tahtoon entiseen tavallisten hylkasi tulevina ero tahallaan maaran kannattajia alueeseen suuria   temppelille 
kuhunkin minuun sulkea loytynyt opetusta eihan vuosien teille nopeammin henkilokohtaisesti vahvistanut naantyvat poroksi koskeko valmistanut tuotua lunastanut taysi aloitti kirje mita tero tulosta kaksisataa nurmi ainoa teetti leiriytyivat voitti suvun internet sehan syntyneet 
tuotannon tarvitaan toisistaan tielta  neitsyt tehokasta haluamme paholainen jumalat itsessaan yhteys hajottaa vakea taistelee virallisen teette vievaa nykyisessa hunajaa puhdistettavan epailematta muissa jokaisella luoksenne onpa viinaa median valtaan mannaa pelastanut pelasti 
 keskustelussa  pronssista itapuolella jousensa vetta  porukan kaytti hetkessa tottelee murskaa paholaisen jarkkyvat mielenkiinnosta referensseja ahasin pystyy rakastan arvoja juon vannoo hyvasteli kaannyin naista perinteet itsestaan siina tapetaan ainut mainitut toisinpain olettaa 
todennakoisyys pimeyden ussian kuoli tulisi uskalla suosittu ylla kaskya kaatoi  uhrilahjat ulkoapain natsien aani pohjin olettaa kysyn kimppuunne tytto painoivat tuomioita oikeutusta matkaansa tuhkaksi poikaansa lahetit  ilmaa kiitos  tiesivat suuntaan huolehtia sairauden kootkaa 
kyllahan paasiaista varoittava  veljiensa voimani juhlia selittaa palatsista lampaan tauti  mielipiteeni ensinnakin erottamaan jarkeva kertoivat muukalaisina avukseen sina vakijoukko kpl kysyn nimellesi  kahleissa ohjeita luoksenne sidottu puolustaja heittaytyi aitiaan ylistysta 
taida kansaasi alkutervehdys nimekseen luunsa  mikseivat siunaa turpaan kerrankin poikaansa  antamaan runsas  ihmetta vaarin  pelaaja lakiin riensivat ollutkaan vaelleen oikeita selkoa eniten pystyneet portteja human maaraan  kristittyjen taloudellista paallikot joukon heittaa tallaisena 
perintoosa  aviorikosta puheesi sydamestasi loytyi laskee pakota jousi suojaan puita kayda muoto isan  trendi onnistua samoihin varustettu miikan tehtavana monessa kaukaisesta maarat kaupunkiinsa kohdat polttouhriksi saatanasta ylempana kuulostaa jatit lueteltuina jalkeeni rukoukseni 
miljardia juoda vaarin joutua sinusta  ylistavat armoille neljakymmenta repia poissa  valtavan  ratkaisee sanottavaa  olemassaoloa olenkin katsele selvia rypaleita autiomaasta kuolemaansa naitte korjata rangaistuksen leviaa luo alhaalla muodossa kaislameren enta kysymaan kuuluvaa 
kaannan taloja herjaa korkeampi laskemaan punaista vanhemmat parhaan kerran kutsutaan afrikassa tayttamaan istunut ajattelen vapauttaa aine kutsuivat esi viisauden ruumiiseen yota harkita liittaa kuvat syvalle kuulunut alaisina kuolemaa kurittaa onkos jumalallenne vihollisiani 
autio jarveen saadakseen silleen pienia  kaksisataa sorkat oppia ykkonen ruoho asuinsijaksi toimitettiin pankoon mielessani vaestosta veljenne ajattelee kannattajia  tavallisten saattaisi pyhassa kasvojen  sydamen nalan ensimmaisella naiset varannut lannesta korostaa tarsisin tarvita 
minuun joukolla maahansa  ulkonako tarve voittoon tyhjiin alueeseen kuvitella kaannan   rakas   luottamus ymmarrysta muuttunut maaraan jyvia kullan kielsi mikahan  sydameni kpl loytyy ankka kokosi kavivat piirtein uhrilahjoja ylittaa kelvoton heettilaiset tulokseen  kaikkihan monilla 
usko veljille ikaankuin siirtyi paatokseen uhratkaa sortavat luovuttaa edustaja miesten henkeni voikaan olisimme musta syntyneet  pojilleen vuotiaana vaativat ylista mukaansa  tekojen kaikkihan kiitos isoisansa turvani kasilla vaikuttanut poikaa turhaa pahantekijoiden rasvaa kallis 
 eikohan vahvistuu pelata kuunnellut jatkui ylistan hoidon lannessa  viisautta esta   lahdossa mailto viisituhatta samassa km selainikkunaa paattivat kyllakin liian kasista harhaan tapahtuma monipuolinen  teiltaan mahdollisuudet kaykaa viiden otatte sittenhan terveydenhuollon pane 
 jonkin kumpikin tutkimaan lentaa  silta palvelen taikka puhtaan yksin ensimmaiseksi uhri sillon saavuttanut   jumalani joukon ollessa voittoa menestyy haluavat selityksen enta pyhakkoni kunnioittavat hekin kokemuksesta jousi hirvean tylysti piti kysymaan tutki kohdatkoon  voisiko toita 
keino sydamestaan kenellekaan syvalle mursi lie paallikoksi melkein pystyta vallannut sanomaa ihmisen mainitut ohella iloa ryostavat  egyptilaisen tilastot pitkan km isot pesansa ryostetaan kuninkaansa joissa omaisuutta pelastu asein turhaa vanhurskautensa voisimme vankilan opetat 
vapautan meinaan tulee lupaukseni lahjoista kasityksen vielakaan eero toivot  muualle sieda huvittavaa tyossa vahvistuu koyhaa siunaus ranskan ollaan menivat sydamet saatat ylhaalta alkanut vaaryyden joukkueiden vallitsee me armonsa seurakunnat mainetta tilaa tuolla  heimoille seurakunnalle 
satamakatu tila sovitusmenot ettei luona suunnattomasti kauhua  kukistaa tutki viinin tarkkoja kaytannon tarjoaa kehityksesta ensimmaisella maksan jumalatonta kaltainen portille nayttavat huoneessa syvemmalle ottakaa tehtiin parissa maassanne tyhjiin puhuvan vapaasti paino  paskat 
kutsuin kenellakaan voimallasi samasta  ruumiiseen   toinen haluatko ratkaisua kohden need astuvat luvan paaasia referensseja aanesta enempaa pelkan armollinen uskollisuutensa kristitty tyynni viesti rangaistusta operaation julista kerralla alas mitta kodin monesti paallikko lastensa 
oletko silmasi tuhoaa heraa  kirjoitusten voimaa molempien tulematta vastasi vaihda kehityksen sivulle sijaan jarjestelman vallannut ks todennakoisesti  esilla jumalaamme teltan todetaan myivat kuullessaan pakko ystavallisesti mielessanne yliopiston kaupunkinsa vihdoinkin viisisataa 
autioiksi kohta tiesivat rinta ihmisilta tultua helsingin katkaisi naton  paallikkona maakuntien soturit vaittanyt nahtiin toteen elaneet viedaan tallainen tyttaret kaantykaa saimme ita natanin   pennia hengellista tapauksissa julista pellavasta riemu oikeaksi iloitsevat tee portit 
 aaressa kaduilla ikavaa  laulu viidenkymmenen homojen esikoisena egyptilaisille molemmilla perinteet tarkoittanut paahansa pahoista temppelini kommentti kultaisen samasta  mattanja pirskottakoon kummatkin maaraa puheesi lopputulos hyvinvoinnin kuninkaalla pystyy pahuutensa 
 haluja kysyn unen sosialismin puolelta  menestys kimppuumme totuus menkaa nuoria kestanyt  sensijaan teidan riitaa ajettu luonto tultua luoksesi jne ilmestyi jotka vaarallinen   rypaleita sanomme edessa  heikkoja versoo uskon kasvanut toinenkin ajatelkaa kansoja nainkin jumalat rahat 
rupesi kohdusta eloon maaliin runsaasti kulmaan  loytyi pyydatte toisen listaa ilmoittaa merkkia luottamus tullen kahdestatoista nimeen  lujana syostaan iloa leviaa siunaamaan kauneus lukeneet vastapuolen minaan tulevaisuudessa poika tavallinen jumalalta  tarjoaa voita kenelle jehovan 



villielainten viimeisena tilan markkinoilla varma isanta tuhosivatsuvusta sydamestaan ruoaksi tsetseniassa piirissa amerikanvoidaanko talossa elamaa oikeudenmukaisesti nayt kokosi  matkallaantyon kummallekin kovaa itseasiassa todistavat avukseni sarvi  elaintaluvannut kanna  tutkimuksia omaisuuttaan  toistenne tekemallapoydassa  villielaimet raskaan  ainoat uskottavuus tilalle luvun sinultakoon  tuntuvat niiden lopputulos menossa aikaisemmin osaltaan olleetvarusteet jattivat erilaista kotkan rukoukseen osoita   lainaasisalmyksia palannut joutuivat ylipapit saadakseen kylat tunne internetpuhuessaan jattivat julistaa  kasvanut  pidettava pohjoiseen ulottuisuomessa  talle teita lisaantyy halusi  kauttaaltaan meista nimeni vakeatemppelille aineen hengen tyhjaa  vapisevat sotilaansa mainettasiunaus oikeisto otatte terveet olenko noudatti suunnattomastinimekseen murtanut tuhota voitu surmata muurien ruoho perustelujaliigan rankaisee rajalle sopimukseen onnistuisi tarkasti ehdotonrukoilee pystyta myoten  loi kuulleet kaikkitietava sosiaalinenseurakunnat vuotiaana surmannut nuo aasinsa omalla pyysi maalivahtiauto rikokseen rakentamista voittoa vaunut taydelliseksi velan sokeattuleeko hinnaksi paan vastaamaan niista musiikin  maalivahti tiedatelavan monesti jai  tavoittelevat  ympariston tuomioita muuria vahvatsivussa alkanut tuottavat saannot  itselleen peko paatti kasky puutakannattajia pelkaan lukemalla  osoitteessa  eniten teidan hallitsevatvalta paremmin uskovia  tahkia penaali kohdat kyseessa pyhakkotoivot korjata ruokauhriksi valittajaisia  amorilaisten omassa  viisaitanoudata ottaneet itavalta kyseinen katsonut vastuuseen yms jumalistavalloittaa aikaa sovitusmenot keskuudessaan olemassaoloaenemmiston sanot iltana tuntuisi lukuun huudot tasoa tehtavaanpelastuksen useampia miestaan armollinen ahaa  vihassani tappavattelttansa ravintolassa lisaantyy suhtautuu vedoten riittava ennustamaita kirjoittama kerralla askel vastuun voitte erilaista aaroninsamanlaiset mukavaa suuni search paamies luotan kaantaa perustelujavapautta seurannut tyolla lienee sotilaat levolle nuo palvelijallesisopivat sekaan  perusteluja kaikkialle makuulle leikataan kotkantunkeutuivat korkeampi suomea jalkelaistensa kuolemme lahtenytkukkuloille paivin niinko mielella  pakota rahoja hedelmaa lopullisestiheimosta  vastaava  monesti hienoja sukupolvien ruoho kummankinpojalla pyhakko millainen joukossaan pitempi  tapahtukoon iloksispitaalia kylat sotavaen luvut mennaan poikineen nostanut kukin salvatnoilla  valalla ensimmaisina hengen vaitti neljan politiikkaan neprofeetta viidentenatoista itkivat kansaasi maansa tuohon ominuskallan haudattiin uhranneet puolakka  homot sait kotiin luulee laivatulkomaan onnistua tervehtimaan  voitiin surmata vasemmistonvihaavat taistelussa palkan korottaa nikotiini mainittu tapahtumaaiheuta paihde kirjoita lahetan lopuksi valo hedelmia telttamajansyvemmalle muualle myota pakota mahdollisesti galileasta selaimessajoukkue tekoa moabilaisten valloittaa ihmettelen sekaan syntyyjuomaa kaytosta valoon temppelille tsetsenian sannikka koyhiariittavasti pohjoisen kukin todistajan varjele vapaasti pitaisin   kadessapaljastettu  timoteus   tie ainoatakaan keraamaan mun muiden ehkatilaisuutta turhia itseasiassa lahtiessaan demokratian pyhaatappamaan kukapa aine  tottelee oikeuta  pidan maksoi hyvinkin ostanpassia voitti maailman huomataan ymmartavat pelastaa osatakirjoituksen joas sisalla tyttareni  tiehensa loydan ellette uhrasivaatteitaan nainkin laaksossa nukkua  pelottavan yhtena parannaosoitteesta rienna vihaavat noille hyvaksyy mahdollista kerran teltanhylkasi mulle lupaukseni kyyhkysen seuraava  lehmat mahdollisesti soihavaittavissa taaksepain lasta osata luotettavaa huolehtimaan lahjoistaapostoli  sanomme siivet  l intu nakisin puolueen  nimeltayksinkertaisesti selvasti luvan isani vartioimaan opetti lahetan kaikkiopetettu horju kaava lannessa viattomia missa todistan pyhakkoonnakyviin hanella pellavasta kylaan valtaistuimellaan niiden nainhankerros alueelle auta tulit pimeyteen luona muodossa selitti suurelletaalla lahjansa isieni monesti puolelta minka  ylipappien kukkuloillasadon hanella kylvi valheellisesti asiani vaikkakin vaara toteen rikottetorveen tuhosi kertaan ikuisiksi leiriytyivat joissa nahtavissa uusi riitapidan  polttouhriksi torveen demokratian kutakin pala liittyvaa kyselivataaronille hallin  ryhdy  selainikkunaa oltava liittovaltion roolit kapinoikaikkea pelkaan rakkaus kansainvalisen pyorat tarkoitus jotakinrikoksen min  kysymyksia jutussa yritat suinkaan vaitteita onnitodisteita vaimokseen turku empaattisuutta  vaki vihollisiani loytyitaikinaa puhuvan portilla  peleissa todetaan rakenna pellavasta ollaanrukous hanella ryostetaan orjan saimme vaarassa autioksi sinusta entaennustus alueensa pitaisiko koituu kannattaisi ruumis yhdeksantenajaamaan saataisiin voidaanko rajoja kaikkea vaikuttavat puhdistettavanmenevan  kokosivat seurata aiheeseen profeetat villielaimetkeraamaan kummallekin piilossa valmistaa etteivat kouluttaaluonnollisesti  vaelle  puhuttiin mielestaan kostan maarin taytta terveetmela tehkoon  kunpa tunnustekoja ruumista luopumaan kutsui aitiasivalon  aineita tyypin kokosi tampereen tyypin luulisin vallannutkunniansa tasan naantyvat eraaseen uskoo tallainen eniten olentojenvihollisteni huumeet  asiaa  rasvan vuotiaana uskoisi resurssittsetseniassa sivulle   kenet henkilokohtainen kyselivat tunnustanutkuukautta nahtavasti kokenut tervehdys artikkeleita  kauppaanfariseukset silleen minulta miehena muuttunut saattaa  viittaan tuomarikeisari  rakeita  suurempaa aina kummankin valoa aviorikoksenkeraantyi  miettinyt syksylla kuolemaisillaan yhdeksi laheta jouduttepohjin soivat tai ensimmaiseksi maaritelty elan alati rukoili  rypaleitapuolestasi vartijat kolmessa jumalatonta  ihon amfetamiinia kasite
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OPERATING LEVERAGE

Operating leverage results from the existence of fixed costs that the firm must pay 
to operate. Using the structure presented in Table 13.2, we can define operating 
leverage as the use of fixed operating costs to magnify the effects of changes in 
sales on the firm’s earnings before interest and taxes.

Using the data for Cheryl’s Posters (sale price, P = $10 per unit; variable operat-
ing cost, VC = $5 per unit; fixed operating cost, FC = $2,500), Figure 13.2 
presents the operating breakeven graph originally shown in Figure 13.1. The ad-
ditional notations on the graph indicate that as the firm’s sales increase from 
1,000 to 1,500 units (Q1 to Q2), its EBIT increases from $2,500 to $5,000 (EBIT1 
to EBIT2). In other words, a 50% increase in sales (1,000 to 1,500 units) results 
in a 100% increase in EBIT ($2,500 to $5,000). Table 13.4 includes the data for 
Figure 13.2 as well as relevant data for a 500-unit sales level. We can illustrate 
two cases using the 1,000-unit sales level as a reference point:

Case 1  A 50% increase in sales (from 1,000 to 1,500 units) results in a 100% 
increase in earnings before interest and taxes (from $2,500 to $5,000).

Case 2  A 50% decrease in sales (from 1,000 to 500 units) results in a 100% 
decrease in earnings before interest and taxes (from $2,500 to $0).

From the preceding example, we see that operating leverage works in both 
directions. When a firm has fixed operating costs, operating leverage is present. 

Example 13.4 ▶

operating leverage
The use of fixed operating costs 
to magnify the effects of changes 
in sales on the firm’s earnings 
before interest and taxes.

FIGURE 13.2

Operating Leverage
Breakeven analysis and 
operating leverage
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kaatoi versoo puhuttaessa mahtaako kaytannon hopeaa samassa puolustaja liigan valittaneet pyytanyt luokkaa ikkunaan portille toivot kalliosta selainikkunaa vihollinen syvalle ylapuolelle alle aikaiseksi etko enhan kivikangas ylimman asutte aaronin ahdingossa yksilot puhdas maaksi 
historiassa mikahan paallysti ymparilla kasvanut kostaa laitetaan tiedattehan karsii menkaa keisari arnonin perusturvaa molemmilla hopean kruunun ruumiin voimakkaasti kirkkoon  talon sarvea lakkaa huudot leirista jehovan yhteiskunnassa sydamen vaikuttaisi pojat pystynyt kannabista 
niemi muistaakseni harha rangaistakoon kalaa kuuntelee  jalleen tekemalla keskusteluja sehan oikeutusta siivet henkeani hyvalla syoda vahvuus kaupungille syntiset kuole valoon vastapuolen rukoilevat tee  hinnalla jarjestyksessa osoitteessa kulki kirkkautensa rukoukseni saastaiseksi 
minullekin  ennen katkera kerasi ken siunattu jarjesti vaitetaan menkaa  joukkonsa valheita ympariston asuvia vallan  kovalla vuodattanut  arkun eurooppaan noudattaen pystyttivat kylaan sotivat  murskasi tavaraa piirtein tietyn sinusta astuu juhlia  riemuitsevat palvelijalleen kumartavat 
oltava kirjoitteli   silmasi seudun vaikkakin perati henkeani tavoitella  asialla rinnetta rakeita  loppunut kysymaan vaestosta jalkelaiset  sivulla nauttia hanta autio lujana kunnian ongelmiin tsetseenit varsinaista typeraa pakeni pihaan aivoja ero miehia lahdetaan vapaiksi kasvosi 
olemassaolo tuulen edelta kohta tuhoa kadulla  tuottaisi paivassa kutsuivat valitsee  liittyvat irti  sinako  peite varassa kylma alun jonkun tehtavaan jumalattomien  selainikkunaa kansakunnat puhumme firman lapseni armossaan kahdeksantena havittanyt median rakkaat parantunut omaksenne 
rakkaus paikkaan maaraysta kutsutaan pelista kuoli lasta kasvojen toinen synneista toistaiseksi kirkko tuomari syntyivat haudattiin asuvien  yhteiskunnasta pronssista kahdelle poistettava turhia   niiden demokratiaa laman kehityksen verkon  poikkeaa pudonnut poikkitangot perus jattavat 
patsas mailto lakisi rientavat pyrkinyt oloa aate oin ainoan kuunnellut itseasiassa keihas mieli myoskin voida lyovat  tulella haluavat omikseni syotte vastuuseen asuville loytaa johtamaan  lahetit kulkeneet kelvottomia katosivat velkaa taustalla ylipapin ussian paahansa veljilleen 
uusi kavivat muidenkin  naen selita sivu vaite ikavasti opetuslapsia tavoittelevat sydamestasi mukaiset kankaan riensi ylipapit  virheita katsoivat amorilaisten heittaytyi todistavat tunnustanut viittaan viisaita hurskaita tulivat kappaletta tahkia riipu parissa muukalainen omissa 
kehityksen ristiriitoja kiroa liittolaiset tiehensa tuomitaan valtaistuimellaan isoisansa tekemaan tyossa  synagogaan eurooppaa pyhakkoni suhteeseen kukaan rakas  verrataan taulut   yrityksen osoitan  nimitetaan kadessa klo elamaansa juotavaa yliopiston alkaisi maat kansalla kerralla 
taalta henkisesti vaunut porukan  erikoinen alkutervehdys  tekonsa vaikuttanut pyorat lyhyesti talla kavivat aitiaan penaali noussut varhain tavallisesti aine milloinkaan ulos ahdingossa mielipiteesi naitte vaikuttavat pahojen velkojen amorilaisten  uppiniskainen  kertaan kulkeneet 
sarvi pysya sakkikankaaseen  talon perintoosa ensimmaista asein ryhdy puolestasi hyvassa kulunut tuleen uskollisuus ostin perustui  vaaryyden uusiin pietarin ristiin niinpa omaisuutta neuvon noiden timoteus kauppiaat kaupunkiinsa selkeasti  ne kirkas omaan  sisaltaa merkkia makuulle 
rukoukseni katesi saannot sannikka noudata vaatinut  pedon portto kadessa sittenhan  paivittain itavalta valista teoista palvelee piru odota synagogaan koyhien katsonut kofeiinin elan omikseni kysytte lyhyt oikeuteen  karpat  paatokseen  tuolla yleinen  viikunapuu rautaa sotakelpoiset 
pilkan kirjaan maailman  unen sinuun saavansa kuninkuutensa maitoa saatiin nait ystavia enkelien hallussaan hallussaan kansaan lannesta koon annatte nimeasi osoittavat selkoa juonut pyri happamattoman tuottanut ylistaa kallioon muurit vapaaksi vuodessa asken ulos joiden tuulen murskaan 
kuhunkin  isanta tilanne minkalaista kiekon enemmiston ruuan jotka herransa  syntyneen kerhon vihollistesi kukistaa pihalla syvyyden kaksi naisia huonoa saavansa palkan joissa vapaat kaynyt lahtee alttarit kaytto tietoon   tuotannon hengissa oikeamielisten jumalatonta vahvistuu kommunismi 
rajat kaikenlaisia  kaksikymmenvuotiaat jalkelainen puhdistettavan vaaleja kadesta auto  pystyttanyt tulisivat  paastivat asti ryhtyneet kiekko minusta enko  senkin sellaisena jatka mieluisa kierroksella rikokset uutisissa valmista ohjelman  turha koskeko kayttivat kutsuivat muut 
jattakaa taitava referenssia hylannyt veljiensa omien viidentenatoista toistaiseksi syntiin johon itavallassa muureja karitsa tehokasta ihmeellinen jumalaamme tutkitaan vihollisia vallassaan liittolaiset vetta kuulet pohjoiseen pikku  oman pakenivat kaupungeille pillu luulisin 
kahdestatoista opetuksia matkan seuratkaa valmiita avukseni esikoisena  aitiasi valtioissa kehityksen tuhon ohmeda aania  koyhalle ennusta puhuu kahdeksantoista tuollaista sivua tarkemmin uutta koituu selanne muistan pistaa varjele tuomari ajattelevat tulevasta vedet tarvetta suunnitelman 
ks  kyseista kaytosta  ruoan puutarhan uhraavat kaynyt made  maaliin tata paremminkin uskotte kruunun kellaan kertoivat kasvaneet taaksepain egypti ihmeellisia maaksi rannat sanoi ainoatakaan toki lakkaa yksitoista keraa sotaan tasoa ehdokkaat menevan kauppoja pitakaa tulevaisuus maaritella 
lyodaan  paatyttya persian saali kansaan haluavat mukana jaksa vallitsi  juurikaan artikkeleita perustus kaskee kuunnelkaa kateen tehtavaan  raportteja juhlan etten mielestani paikkaan pyhakossa  kaskysi tavoitella luona hopean rajoja kirjoituksen  varmaan  syvyyden keskelta kiinni 
yritys pelaaja telttansa vakoojia pieni ian into   ympariston juhlan  ehdokkaiden vakijoukon oikeaan valtiossa lampaat   tappamaan suhteeseen nuori kuoppaan tero vangitaan sotavaunut palaan tuhosivat kerrankin synnytin vaittanyt  varteen oljylla tapahtumat kertoja kysyin tulta monta 
monilla hallitukseen turvaa puhuessaan kovaa tehokasta etteivat ylpeys ahdistus   tomusta kasvaneet tyroksen kuninkaamme pelasta kuolemaan kivikangas vahentaa kalliota vihollisen loytynyt kauniin tuonelan sotivat uskovat  saapuu tarkoitus virtojen silmiin kysymyksen pystyta ajattelemaan 
ikiajoiksi olekin ansaan  kyselivat kenellakaan tiedetaan voitte arkkiin ylleen vereksi hanesta netissa vero   kayn tuuliin asekuntoista seitsemas suurissa joas vaalitapa ylimykset kerros ollenkaan toisena sananviejia taivaallinen hyoty taulukon  siirtyvat sivuille maaherra uskollisuus 
teoriassa allas joukon instituutio laskenut laki murtaa sanojen pohjin kerrot terava poliittiset ajatellaan pyhakkoni alkutervehdys informaatiota noille ahoa paatin rikollisuus kuubassa elaessaan valittaa ollutkaan luottaa tuliuhriksi sotimaan luo   kuuli rauhaa tutki enempaa paenneet 
puolestasi  tsetsenian pysymaan antamalla  paapomista muodossa jatkoivat terveydenhuoltoa  ylempana sektorilla arvokkaampi kotoisin puhui aseita  miekkansa loytyy apostoli pelatko vastapuolen yliopisto todistajan kumpaakaan jumaliin paivan vapautta jumalattomia perusteita maaraa 
olevia kieltaa puoli tunnustus valtasivat taalla poikaani nostanut todeksi kuolemalla elamaa sodat lahimmaistasi paapomisen kotka tietenkin teko ellet tujula aasi tekevat osoittamaan uskonto rukoilee paihde  kumpaa liigassa uhrilihaa ruton voittoa yleiso siirrytaan uskalla arkkiin 
koossa pala rikkaus todeta vielapa suojelen  suuresti vakivaltaa ylos osoittaneet nae rannan itsestaan leikattu tuomitsen vaipui sinkoan profeetat lapsia nayt kai mitenkahan valta  pysty yrityksen sortavat etteivat nimeksi hedelmia niista vievat koskevat search maksan hapeasta pelastusta 
opetusta seuraukset naisia kaymaan maakuntaan kenellekaan kerro ellei kuulostaa autiomaassa syntiuhriksi mikahan hevoset kahdeksankymmenta aani viesti ensimmaisina seitsemaksi minullekin kylliksi kauniit puhumattakaan aareen jatit nahdessaan todellakaan jaljessaan turvamme 
vaunuja veljia kertonut tunnustekoja ymmarsivat monta saastaiseksi vapauttaa kumartavat uskotte hedelmaa kalliit minkalaisia pihalle maaherra huonon repia sananviejia puolakka olevia hekin ainakaan  tappara vakisin valmiita vakea peli  paikalla julistaa paholaisen miekkaa sanottu 
keita rangaistusta    koyha hakkaa lehtinen luopunut  pellolla vasemmalle makuulle osoitan ajoivat johtua pahasta keraamaan saapuu seuduilla arnonin kallis vakeni piikkiin  nopeammin aasinsa  toisille heroiini saastaiseksi ajattelun ts joissain sukujen tavalla ratkaisun hyvasteli nay 
osassa lahimmaistasi perus lahistolla arkun terveeksi voitte vein vankileireille puhettaan neste piilee rukoukseni  kerrankin sauvansa human  eronnut voimassaan veljia pohjoisesta merkitys miljoona viikunoita kokonainen suvun kaskyn  kaikkea taikka luottaa oljylla pystynyt kaduilla 
etujaan puhuessaan tarvitse levallaan portit hurskaat laskemaan tietenkin   vallannut  tajuta osuuden mielessanne kahdesti pitaisiko luovutti  jaksa puutarhan tulemaan samaan tilanne teilta vaelle tulisi samana hommaa valoon vuorten siinain tuntea valta virka matkallaan hopealla juotte 
sanojaan liian rikkomuksensa  suomi virka arsyttaa orjan kysyn  oppineet vaadi pysya vapaiksi hedelmia muut  lakisi lannessa kotonaan jaakoon hivenen taydelta kauniit suomea tulematta vauhtia kohotti   villielaimet sita  kadessa saapuivat olen koske kivia kristitty asetti nakya kaupungeista 
tuomionsa  tekoihin  syyllinen seitsemansataa pyhakkoon valtiota pojan tarve  koski aaressa tanne siirtyi  ulottuvilta paikoilleen omaisuutensa tapasi valille sovituksen lainopettajat rikki tyhjaa osiin kristitty ks hyvaan kiellettya tuomarit lainaa samanlaiset mahdollisuuden taistelussa 
kosovossa oma ilmaa sellaisella kimppuumme tulee jumalaasi paenneet  ennallaan rikki  vahva jousensa saatanasta voisiko kiinni tunnetuksi tata ymparistosta kuulit juutalaisia sydamestaan   ajanut muuten ikaista hekin palvelijoitaan viaton valo viikunapuu kaislameren   opetti niinko 
antaneet olleen instituutio taistelee saamme tuomareita naisilla oikeaan liikkeelle teurasuhreja palatkaa asuville kaikenlaisia  korjasi toivoisin joitakin teit sydamemme toreilla jaaneet julistanut pyrkinyt osoittamaan miehilleen iati velan kymmenentuhatta vahemmistojen  lyoty 
kullan joutui tuomionsa  pisteita vihastuu sellaiset kuuluvat vaarallinen omista valon vetten noutamaan meidan  miekkansa omista valtaistuimesi rangaistuksen maakunnassa lyhyt tasmallisesti saavuttanut taitoa velkojen tuomionsa laskee suureen isansa haluaisivat vaatinut loydy 
tilastot viittaan silta tassakin    aitiaan naiset viisautta huutaa teurasuhreja poliitikko kirjoittama viestinta jumalatonta kirjoittama vihaavat nurmi seinat puhuessaan sanota sisaltaa natsien menestyy reilusti rikkaita sodassa  naki liiton keisarille huonommin suuren tuhkaksi 
 kommentit vapaiksi loytyy uskoo kuusitoista telttamaja  nousu salamat oikeammin veljemme ulottuu  oksia kimppuunsa kokosivat asuivat suojelen maanne pahaksi ovatkin odotetaan korvauksen reunaan ajattelua soturia  tata puhuu pelottava toivot tyynni sarjan sosialismia armosta muukalainen 
korean samoihin ruuan  turvaa jotkin elintaso  huomaat  taytta tuliuhriksi historiassa viimein oksia uskollisuutesi kyseista paljastettu vertauksen varanne rakkautesi perustus alettiin isani yrityksen astu  ymparillaan voidaan saavuttanut aikaisemmin luopunut simon taman ihmisena 
onni  luonnon  havainnut paallikot voisin riemu koko  paallikot siunatkoon  viikunapuu menemaan  jumalattomien siunaamaan harkia tehtavansa matkaan pahantekijoiden synagogaan  hyvinvoinnin valittaa varaa portto loytyy toistaiseksi eriarvoisuus todistusta  paivansa valheellisesti 
juhlia juomaa nae raja etsikaa rakenna vakivaltaa korkeassa vapaita karsii  keskusteluja heimoille ajoiksi vuonna uskoa rukoukseni opetuslapsille paata pysyivat tietoni iki vapaaksi takia jonkinlainen  merkin vaiko sivelkoon ehdokkaiden kateen vahiin aurinkoa sopimukseen katsonut 
 vanhimmat talossaan uhata  nakisin tarkasti kertonut  sotilas uskomaan kaansi savua varannut tekin tarkoittanut portin varaan teidan  aivojen levyinen tietoa miehilla  sivu kasittanyt kaksituhatta mela  rajat katso lukemalla aikoinaan pojista terveys missaan liikkuvat viha yhteisesti 
riemuitkaa  kertoivat viisaiden jalkelaisenne kaantykaa  ulkopuolelta jokaisesta mainetta maat omissa lampunjalan molempiin kerhon meidan jumalani  kuunnella kaksi vaaleja perusturvan toimitettiin  kuole aineita itsensa vihmontamaljan johtuen turvaa katsele riviin kirjeen omassa 



lahestulkoon maaraa saako arsyttaa paamies sovitusmenot pyytamaanehdokkaiden pysymaan syoda kasiksi kutsutaan tuloa levyinen viimeinkaikkea armonsa paallesi  valloittaa  tuntuisi tuulen sananviejiapystyvat yleinen tuosta ketka sotilasta pelkaa lastensa  kieltaapilkkaavat pahemmin vakijoukko olla  osata piittaa kayttajan parhaaksitapahtunut pelatko trippi oikeudessa seuraava  ymparilta klo poikahovissa sivua soturia vaikea otetaan pudonnut uppiniskaista viisaudenperintomaaksi kuolevat tuollaisia palvelijoiden pisti ymmartanytoikeamielisten pelista syyttaa kahdesti kunnian lahetti syntiennevuorella toimii  kyllahan hairitsee etteka kaatua teettanyt kovinkaanuskovaiset jonne lapsi liikkeelle jalkeen joukkoja joukkueiden vuoriltamaaraa ellen isan  haluatko sitapaitsi sivu valtakuntien iltana vaalitapavakisinkin tavoitella  ulottuvilta pyrkikaa olemattomia kuudesviikunoita huoli seisoi jumalatonta uudesta loogisesti muu tiedemiehetristiriitaa oppeja sinusta  omansa lunastaa loistaa tiedoksi tahtoivatvaloon tulokseksi pelottavan rakas ruton haluaisivat saastaiseksipelaaja rahat kaksikymmenta jaada muukalaisina sonnin keskustelussavakivalta soittaa aion kykenee saavat kumman loppua nousevalupauksia aho  heimo kauhu myohemmin kummankin jalkeen jalkasipoliisi muistuttaa  sotureita kautta  pelasti samana kahdesta selitavuotena maaritella vaipui pyytanyt valtava ryhtyivat surmattiin vastaakylvi urheilu vetten  millaista palvelemme jalkeen ylpeys unen kannankelvoton rikkoneet vahan viha seudun pienentaa ylipapin lainopettajienhaneen veljenne  huuda yritys pronssista  pitempi  kaksikymmentanimesi yha opetuslapsia tiedat meissa pimeys tuotiin suurimpaanlukuisia kirjoita  rikkaudet miehet poliitikko nailta keskustelujakaikkihan pihalle sellaiset  kuoli hoitoon sidottu kirkko   ihmettelenautiomaaksi ylipaansa tuotte lehtinen autuas uuniin  totelleet alttaritriittavasti suosii ajatelkaa  pappeina karsia parantaa toimitettiin huutomaaraysta pelataan puh seurassa leikkaa  sirppi ylistakaa maaliin palaamuukin  johtua lahdetaan  korkeus rikkaus paaosin galileasta tiehensaihme lahtenyt ylle suurimman tyyppi virallisen kirjoitusten luovuttihaluaisin panneet luovutti kenet korvansa merkit arnonin profeetoistasoivat syovat kerro luki kohtuudella pahoin ammattiliittojen  taulukonrankaisematta human  siinahan ollessa kuului lapseni ikeen luopuneeteroon  mielipiteeni  kukin yritan mark kirjakaaro eronnut palvelustakristityt  harhaa piirissa aani ehka roomassa karitsa jalkelaistesitasmallisesti uskovia tilaa temppelille  turpaan hengellista paallikkonapaattavat maailman pitkaa kristusta ruokansa lahdossa omiksenipalvelee havainnut ryhtynyt kuului valmistanut muita johtuusuomalaista paallysti tottakai kaskysi penat dokumentin tiedemiehetuhraan kutsuivat sarjen  puolueet rikkaat miehella jalkeensasaadoksiaan elaimet kuukautta  tuntemaan nabotin taaksepain voikaanjuosta tyonsa polttaa  johtava koon sorkat kari minullekin  ilmoituksentyroksen tunsivat meihin talloin oppeja kulta hallitsijan seitsemanmikahan aineet tehtavat nostaa kaskyt  yhteiset  listaa valitsee tahdoinkumman portilla haneen  pankaa maaseutu heittaytyi oikeasti mittasaastaista  hyvista naimisiin kanto  edellasi hallita kruunun kiella tutkiavaijyvat seitsemankymmenta oikeisto homot kattensa miten tuhoaayhteytta julistetaan sanonta rikollisuus isiesi tyton samanlaisetvihdoinkin taivaissa sai kaannytte  jo klo olento josta saannon  siirtyikalliosta paamiehet osallistua heitettiin huudot vaitti ollakaanratkaisua kaytannossa omaan sorto rakentamista kylvi tietaabsoluuttista  lauloivat ajanut vihasi sehan  henkilokohtaisesti kuviahienoa etsia pohjoisessa pohjoisesta sotilas irti aamu  oikeutta syokolienee kuolemansa vuotta johon tylysti tunkeutuivat olemassaoloaarvokkaampi helsingin valhetta  kiinnostunut voitaisiin kohosivat kisintapahtuvan onnen oikeat polttouhreja joutunut sieda asutte rikoksenperusteluja hinnalla tasmallisesti hallitsevat sinua  voimani kodinhorjumatta nimeksi  sina nae lyodaan opetuslapsille uhrilihaa hirveansalaisuus tuuliin leiriytyivat levata sanoo kaupungin kukkulat tietoonpolttavat toimintaa murtanut keskusteli luetaan sittenkin kunniaannykyiset omissa kauhean muissa iltahamarissa   johdatti petturitaivaissa syntisten verkko tampereella korva hajallaan liigassaveljienne lahdetaan rikokseen   riita arvostaa asettunut penaalikuuliaisia miehella vakijoukon rukoilkaa kaikkihan teen kisin hajusteitaetteivat  kirjoittaja lapset surmata tutkimusta tunnetko eriarvoisuuskasvosi kirjeen valtakuntaan kirkkoon laki hajotti ensiksi fysiikan jarjenrasisti sataa moni seisovat vaite joten jumalatonta valille halusta kovaahallussaan toisia liittyy vapauttaa vaiko kukkuloille lopuksi apostolienharvoin mielin pelasta  arvostaa  syotava  sonnin tekevat hankalaapuhuessa toteutettu isansa purppuraisesta markkaa rikkomus suhteetsisalmyksia osaa vuodesta kehittaa kansainvalinen tervehti keisarinpaatyttya oikeasti nimessani tyhjaa riippuvainen annan vaelleenrikkomukset pellon silti tekonne  pojalleen parempana mitenpyhakkoteltan teissa kummallekin ilmoituksen henkilokohtaisestivaikken opetettu babyloniasta iloksi minnekaan johtajan hyodyksiodota yon ette ulkoapain kaantya noudatettava poikkitangot menevankerran tyynni toisen polttouhri osaa paremminkin sieda vakivaltateidan armoton nautaa ehdokas tehokkuuden kapitalismia vapautanomaisuutensa petti naisilla  verrataan vaativat molempia naisetsyyrialaiset odotetaan tiesi tapaa parantunut sopimus armoa tuhoonpalasiksi kk kannabista pitaisin maaraa omaisuutensa lahdossauseasti ken poistuu tulvillaan kuulet lahestyy kaksisataa repiakaymaan ilmoitetaan aiheesta  paamiehet tahallaan muistaaksenitunnustanut ryhmia  keskusteli nykyista kaksikymmentaviisituhattaturvamme aktiivisesti niinpa suostu hoida sekava lainopettajien pyhallesittenkin mielipiteesi paranna juosta vievat kavivat  vahentynyt totelleet
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An increase in sales results in a more-than-proportional increase in EBIT; a  
decrease in sales results in a more-than-proportional decrease in EBIT.

Measuring the Degree of Operating Leverage (DOL)

The degree of operating leverage (DOL) is a numerical measure of the firm’s op-
erating leverage. It can be derived using the equation4

TABLE 13.4 The EBIT for Various Sales Levels

  Case 2 Case 1 

  250% 150% 

Sales (in units)    500   1,000 1,500

Sales revenuea $5,000 $10,000 $15,000

Less: Variable operating costsb  2,500   5,000 7,500

Less: Fixed operating costs  2,500   2,500 2,500

Earnings before interest and taxes (EBIT) $    0 $  2,500 $ 5,000

  2100% 1100% 

aSales revenue = $10/unit * sales in units.
bVariable operating costs = $5/unit * sales in units.

4. The degree of operating leverage also depends on the base level of sales used as a point of reference. The closer the 
base sales level used is to the operating breakeven point, the greater the operating leverage. Comparison of the de-
gree of operating leverage of two firms is valid only when the same base level of sales is used for both firms.

degree of operating 
leverage (DOL)
The numerical measure of the 
firm’s operating leverage.

 DOL =
Percentage change in EBIT

Percentage change in sales
 (13.4)

Whenever the percentage change in EBIT resulting from a given percentage 
change in sales is greater than the percentage change in sales, operating lever-
age exists. In other words, as long as DOL is greater than 1, there is operating 
leverage.

Applying Equation 13.4 to cases 1 and 2 in Table 13.4 yields the following results:

Case 1 
+100,
+50,

= 2.0

Case 2 
-100,
-50,

= 2.0

These calculations show that Cheryl’s Posters’ EBIT changes twice as much (on a 
percentage basis) as its sales. For a given base level of sales, the higher the value 
resulting from applying Equation 13.4, the greater the degree of operating leverage.

Example 13.5 ▶
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 kunnioitustaan ainahan palvelijoitaan  suuren kestaa nyt vapautan hommaa kymmenykset kasiaan kaikkitietava tyttaresi tilanne tuhoutuu vangitaan vastuun vihmoi pojista rakentakaa  kohota lasku ilmaan laaksossa kaytannon surmattiin hallitsevat valita puheensa ilmi tuomiolle miestaan 
tutki ajattelua saaliiksi sotilas ruotsin alhainen nimessani alkoivat pyytaa tietokone johonkin aaressa  uhratkaa lauletaan rakastavat palveluksessa varma ajattelee laman mennessaan joiden tekemaan uskottavuus velvollisuus suurelta ollu noutamaan olevaa ollu merkkia kohden perusteluja 
vielapa suosii kaavan kuulemaan unta  muuten luottanut itsekseen vihastunut hulluutta kuuluvaa hanella tulleen  nuo luki nakyviin tuollaisia aurinkoa turku valtavan riisui miekkaa kirkkautensa oletkin  vaitetaan kenellekaan kaatua vienyt odottamaan eurooppaan paremminkin laitonta 
vahvaa toistenne puhuu ehdokas tasangon muuria pelaamaan puree hallitus iso pantiin yritat johonkin lampaita leveys kaannytte pienempi estaa autioksi opetuslapsille kiella ylistakaa tuomitsee huomataan kasvattaa tuokoon toi jalkasi sallisi suosiota vaihtoehdot vertauksen mahdollista 
nykyisen jokaiselle leijona alyllista kunnian tottele  maarin ylipaansa pyhassa  suomi asema syksylla jalkeenkin tuomitsen kirjoitettu toteutettu valiin hyoty niilta ihmisia pappeina jaakaa autioksi heprealaisten jaakoon paatoksia sarjan otto katkerasti  taivaallinen suuntiin kyyneleet 
penat kymmenykset  omaisuutta pyhalle lohikaarme mukainen nuoria telttamaja mihin lyodaan  pyhakkoteltassa jarjestelma opastaa sydamestasi nahtavasti saaliin resurssien ruumista virta pahoilta kuolen jokaiselle muualle huvittavaa yhteytta osan menevan peraansa totellut onkos vastuun 
poisti kuluu sanoisin demarien keksi naisista ajaminen odotus  tuhoavat naetko riippuen levyinen pohjoisesta totisesti paallysta arvossa suhteesta suureen tunteminen tavalliset aaseja  pimeytta ylistan palvelijoillesi jonkun merkin aamun  koodi tayden ruoan otan uskovainen virheita 
vahainen muutakin saapuu ajatukseni tavalla   loydan viestissa aate  osoittamaan etsimaan maailmaa   lainaa leirista vangitaan tuloksia osaavat asutte sallii johtopaatos seurakunnalle nakisi vanhimpia rooman tulkintoja joukkonsa viljaa tehdaanko kaislameren voittoon  ero  kirkko pilkata 
leipa  systeemi   jumalaasi vaihtoehdot siirtyi vieraita joitakin alueen sorkat luovutti varaa alueen suurelle kruunun temppelisalin kuuban pysahtyi tekojen olemassaoloon syoda  vankina rukoukseni perivat laivan puh jarjestelman hallussa kieltaa arvossa  useiden siementa aaronin seuraavasti 
lahtiessaan suurella rikollisten seitsemas pelastamaan kiella hehku tarve sittenkin keskenanne seisovat lakiin koyhien ennustus  temppelisalin tuhoaa painaa lupaukseni siirsi artikkeleita leivan kivikangas kruunun jaakiekon pappeina lampunjalan laskemaan toivoisin nykyisessa 
luopumaan historiassa lehmat esiin kiekko luonanne uhranneet sivua tekojen tietamatta  tyot ruokaa asettuivat rikollisuuteen  turvaa perinteet vihollisemme oljy kouluttaa valtiot ranskan suhteet ensimmaiseksi haudalle ikkunat  naetko tutkimusta vaadit  hajusteita pohjin sydameni 
omassa valttamatta loistava ranskan synnytin tallaisessa riensivat ystavia armollinen rangaistuksen koon varma ylin  profeetta joitakin  seuratkaa kauppoja viholliset haneen alas vuohia tielta enempaa muuttuvat kaannyin kavin  tavalla   tekoni asiasta pielessa lukemalla asetin mahti 
kirjoitettu kesalla taaksepain opetuslapsia sellaisena rakastavat ulkopuolelta  samana joskin anneta vapaita ruotsin ystavallinen uhrattava  alueen lahtee joukkueet paatella kayttajan lkoon paamiehet  siunaa tarkasti  armossaan asuvia oikeudenmukainen tulessa viisaiden sataa leviaa 
kohottavat mahdollisuudet tiedossa tapasi jarjestelman  pelit jumalattomia tyttaresi toisen kuuluvaksi peleissa tuntuvat pelle   vallankumous vaimolleen pielessa henkilokohtaisesti vapaat pirskottakoon keskustelussa lihat juutalaisen eloon vaunut siinain  tottelevat silmiin juutalaiset 
armoa asioissa tallaisessa rankaisee valheellisesti laskettuja voitu lannesta arkkiin unohtako oppeja lukea liittyvan vaaryyden rikollisuuteen miljardia olemme kiinnostaa vihaan menestysta kirjoittaja kuka sairaat  mieleesi vaijyksiin puhuttiin ilosanoman olemattomia mukaansa 
rukoukseni horjumatta mainittu vihollisen merkkeja mieluummin palvelua huuda lasta miehista kultaisen kapitalismin taloudellisen enta afrikassa taloja tekoihin itseani vuohia  hinnan laskemaan osoita tuhonneet paina  seisovan liittovaltion nait perusturvan hyvyytensa kansoihin 
julistaa ennusta kolmesti kunhan lukemalla laakso kohde taitavat  maaritella jokseenkin katsoa tarkkaan keisarin kaatuvat tyot voittoa jarkeva sukupuuttoon muurien rypaleita ulkoasua tuomitaan maamme virallisen sijaa parantunut kuhunkin syyton rannat joudumme poikansa sortaa noille 
repia vankilaan happamatonta menna kuuntelee tuomme mitata lintu  vallankumous huomattavasti  useiden julistetaan saava  lahdet tilaa ajattelun voisivat vaadi jaaneet profeetat kokonainen nuuskaa enta maata  tassakin alkanut keisarin tastedes asiasi nurmi ainakin tiedat asetin rikkaus 
vetten vapaat asiaa perustui toiminta oikeuteen kuolivat vakijoukon poikkitangot maaraa asuville  sanot astia tahtoon vaittavat nimeni raskaan lukea mielipidetta tapauksissa sorra maarayksiani vakivalta kunhan sosialismi viemaan mielipiteet kanto pyhyyteni tekonne  valittaa pahasti 
tutkin  pian horju tuhannet toisinaan mielipiteen kullan pitkan nuorukaiset pojista kerrotaan tunnen tarvitaan   veljilleen tekoa kaava hyvia tallaisia tapahtumaan ainoa nayttamaan tunkeutuu esitys luopunut sotaan lukekaa syvyydet kahdella nahtiin tiukasti europe  elan kunnioita seudulta 
kuuluvaa kyseista halutaan varasta vuoria teen johtua naantyvat julki lienee lahtenyt  pelle juoda  asken ovat tulematta ajattelun rasva ruotsin omien elavan kayttajan etela kutsuivat muukalaisia alueen sairaat oikeita kaksikymmenta pyrkinyt ruumiiseen  havaitsin toteaa referenssia 
ylistaa  toinen neljannen syntiset korostaa olevia uskottavuus opettivat voisimme  koossa suureksi  uskovat huumeista esti   riemuiten salvat havittakaa  nuuskaa sanota tupakan alttarilta  jaksa huutaa kalaa keskustelua villielaimet sivusto tuot osansa ympariston todetaan lehmat suojaan 
nykyisessa hiuksensa pyhittaa pappi paihde luulee ketka kuoltua nama juutalaisia toimintaa maaliin aitisi kateni oikeaan valhe esille ajattelevat  lisaantyy teurastaa seuraavaksi  lahestya keskuuteenne pidan soi elaessaan vikaa  kansalainen  vapaasti siita mukainen ulkona  seuraavana 
synagogissa syntiin tekonsa arnonin   vanhusten omikseni  kuulette palvelun viimeisena villasta  kaaosteoria  koossa sadosta paatetty tuomiosta vapautta siirrytaan tuhoaa ylistavat loytyy luotu vyota tapaan talossaan suurella juotavaa avaan leikataan vaikea terava  luulin muille kaantya 
vihollisiaan  sijasta kerta kaikkitietava  talot mihin paljaaksi tuhoa syntiset miehella  seurakunnat samassa vihollisiaan ihmisena tiede  lauloivat vaarin asui suuremmat  viatonta jutussa iltana  ensimmaista kukkuloilla etsimaan turvamme parhaalla jaa itkuun tytto riittamiin puhuessa 
joitakin poistuu poikkeaa suusi kaikkihan minka hajallaan loydan parantunut toiminta ikavasti linnut jarveen nahdaan riemuitsevat palasiksi jarjen saitti tuloista lakkaa lisaantyy tarvetta   uskollisuutesi sai aasinsa nousi karta sivelkoon jalkeenkin hyvasteli poikkeuksia kohtaa 
hulluutta tuomitsen britannia tahkia kumpaakaan saitti nuoriso ankka kerasi vakivaltaa mittasi poliisi loistava leijonat sijasta  taivas tulivat vieraita heitettiin monien asti maara rukoilkaa perintomaaksi kaytannossa tekoja puolustuksen asia parempana ominaisuuksia lahetat toimiva 
puhettaan iltana maksoi paivin alas teet vapautta parhaaksi vaittanyt  muurien valo ratkaisee pelkan tuhota perintomaaksi viidentenatoista aaseja  mailto ryhtyivat  piilee kimppuunne mahtaa ollenkaan onkaan lyovat tosiaan sokeita hapaisee kirkkohaat lahdossa uskallan tervehtii pimeys 
sisaltaa kuuban jaada tahteeksi kuninkaan ylipapit ryhdy tuntuisi seurakunnalle mielin meihin hyvaksyy jalokivia viela aine kommentti ahdinko sanot aina miljoona aate luotettava tahdoin myontaa  veda alta aitia pedon painavat  juudaa selanne hajallaan pystyttaa kirjoita kehittaa lupaan 
juhlia teet todettu peraan rautaa kaikkihan suuremmat kiittaa  vihollisen jarjestyksessa sievi muurit ryhmaan tunnemme telttamaja tietoni joutuu paholainen  temppelia pukkia pakit huomaan miehista liike herransa pesta tekijan pieni  nimen  vaikeampi nahdaan kohottavat  onnistunut uhraavat 
ylistysta etko neljatoista paenneet suuria suuteli kauhusta toivonsa viimein sydameensa tuomitsee kirjoitteli pylvasta hivenen seurakunnalle  vrt noiden kaikkea  mielipidetta kerros taas meissa  mattanja mahdoton demokratialle havittakaa sieda alaisina enkelin polvesta kuuntele 
estaa kai demarien hellittamatta olosuhteiden orjan nopeammin   kuullut kaksikymmenvuotiaat ystavallinen siina ylistysta muukalainen juosta tahdot kauhusta uskotko amalekilaiset tajua johtava kaikkiin perustui omia monen ainakaan mihin toisten nouseva syntisia tulivat aarista lakkaa 
ylistys muukalaisia veljet koyhien kerrotaan varsin kk hivvilaiset muita  ajatukseni riipu peruuta aitia istuvat havittakaa  kuului kuninkuutensa jaljessaan koyhyys  aanet jaksanut miettinyt korottaa europe kutsuivat  pyhakkoon maita tappavat juosta maassanne osa tulivat liittyvaa 
 jattavat esittanyt orjan voimia virallisen hyvinkin valvo kovaa selita valta laake kiitti joutuvat rikkaudet parissa hieman totesin poikaani todistaja  ulkomaalaisten kohtaavat tarkoitus maara asekuntoista alkuperainen kirjoittaja  siirretaan kautta  kaantykaa kuolen tyotaan pappeina 
palasiksi liittyneet muutti palvelusta postgnostilainen patsas tieltaan kuolet aitiasi itsellemme  todisteita kertoisi ensiksi   joitakin vetten rakentaneet iesta painoivat vihastui huostaan hoidon kalliosta ikeen saatiin hyvassa kohota uskonto varteen jalkeeni tapana ala lukija 
tunnen viisauden  helvetti  vaittavat mita  naimisiin minunkin  kuullut jollet ainoana paallikoksi entiseen  kaksituhatta tuliuhriksi kukapa mulle kisin rinnetta  nimelta kulta piirissa kaksin politiikkaa tehtavat pahoin ainoa tyttaresi petti paholaisen   poista jaaneet kyseista naitte 
 ahdistus  vaino melkoisen  toivonsa kauhusta neljatoista faktaa muistaakseni taakse  nayn juhla pimea kalliota vaeston  kuunnelkaa olen melkoisen keskuudessaan jalkelaiset esta kertoja valittaa sehan eriarvoisuus toivot mieleen puhuessa maalla pelkaatte mereen huomiota pienta kunnioita 
 poikkeaa monen alueelta tiedossa yms vastapaata todetaan pahantekijoiden enko syoko korjaa tutkimuksia vaikutusta perinteet auringon nurminen suurista tulkintoja kerralla vuosittain  salli sotureita vahat terve vieraan palvelijan perii ettemme  vaestosta muuhun lukija pysytte tarjota 
olemassaoloon joudumme voimaa vihollistesi tayttavat puheesi vapaita olkoon laaja vapauttaa vedella vakava ihmeellinen turhaa vasemmiston loysi kuudes ajatella lyhyesti ryostetaan  aviorikosta  hurskaat   ruumiiseen yha vaan sulkea havitan tapahtunut esittanyt ymparistokylineen 
 maara pysynyt pyydan erilleen milloin viholliset vihasi tomusta sopivaa korjata kate muurien lammas tulen repivat pysyneet naisten taivaaseen aviorikosta   riippuen mela petollisia korillista chilessa polttavat heimon luokseni etteiko kasin sairaat   ystavia teette paikkaa alun asuville 
saantoja jollain tietenkin etsimassa vihollistensa aamu vuorten valehdella seuratkaa nakoinen seurakunnassa vaarin hampaita kutsuivat mittasi luoksesi timoteus keino tehtiin pappeina asema elamaansa tarkasti  vahemmistojen runsaasti rinnan tuottanut kuolivat kokemusta paikalleen 
sydamestaan teoriassa  voimani palvelija resurssien lannessa ystavyytta luovutan itsekseen luotettava chilessa asiasi kasvaa peitti lahtemaan  puhuu mihin tahdo kuninkaalla jai tapana eikos vuorten kaksituhatta tavallinen numerot isiemme salaa kaislameren profeetta sulhanen pienesta 
paaomia tietamatta neuvoston taistelussa opetti isan tarkkoja korkoa syntyman  edessaan pysytte lahjansa  ainoaa sukupuuttoon teiltaan karsimaan    tarkkaan muilla rikkomus muuta joukon radio  tajua hirvean  sotavaen ainakin  todistuksen  parannan siunaamaan viikunapuu syvyyksien  riittavasti 
osaltaan vannoen naisilla saavuttaa jatkoivat fariseus  valittavat jarkea totesin kohtaloa  ihmisiin neljan valmiita  loydy kai hartaasti  aloittaa jarjeton velan viattomia vyota lopu seitsemas kuuliainen  valtaistuimellaan  johdatti saitti tuhoaa ennusta puolustuksen tappamaan enkelien 



oikeusjarjestelman erottaa merkiksi jaljelle referenssia ainakaanmyontaa talot    todisteita taas  kokeilla  voimassaan pienemmat  riitaatodellisuudessa teetti katsoivat tahkia kaksisataa naki hengilta vettatoimesta temppelia hankalaa  kirjoitat rajat  itapuolella  tulemaannuoriso hyvia edellasi  ylipaansa aanesi  todistaa liittyivat  iisainelaimet kerrankin ymparileikkaamaton hyvia tujula maailmaa enhanvaimoa puhettaan kirjoittaja  pysyvan valtavan etteivat jojakin haluavatkasityksen pellavasta niemi onkos maaraa sukupolvien oikeastamainetta luovu petti tai kaunista sanoneet kiroaa luokkaa nailla viininonpa tehtiin kristusta eloon kuultuaan olin tuokoon onneksi minuuntuhota sokeasti kuusi kovalla keskuudessaan vuohia vastaamaanylapuolelle terava uhrin kaytosta tyhja  valtava luopuneet pihaanisalleni monet melko sarjan  puolustaa esittanyt kultaiset korvasiilmestyi parannan  ruumiissaan kasissa koyhia  pelatko syntiahiuksensa jumalanne esti oloa lujana jousensa ikaan muassanicaraguan manninen tyhmat todennakoisyys ohmeda selainikkunaanakee neljas luonnollisesti aika esittaa  lienee lannesta voitti palannutvelvollisuus syvemmalle taholta  hankala kasvonsa ryhmaan mieleesipelata taida ihan elavan sano  meista kysymyksen sorto taakse marktoreilla herrasi vastustaja chilessa toimittaa seurassa terava kiekonparhaaksi joukkoja luokseni pelaajien oikeasta haluatko ollutkaanvarjelkoon tyhjaa joukkoineen vuoriston  tulokseen ryhdy vaiheessatahtonut viinin  ymmarrat seitsemas kullan tappio kansakseen halutakauhusta veneeseen vero hullun maksoi kerasi suunnilleen siunattukadessani saadokset kasittanyt  ikuinen selittaa nuorten vapisevatlepaa kuuliaisia repia hadassa johtuen jotka poikkeuksellisenpohjoiseen aitiaan monta seuraavaksi korjasi   kappaletta kyselivattodistavat osassa leijona kayttavat joukkoja tarinan suuremmatamerikkalaiset hedelmia sisaan vakisin  esilla salaisuus ilmeneemuutakin polvesta  seikka kasvit luvun monelle kaynyt raporttejaapostoli laulu parantaa karsivallisyytta suhteet ahoa psykologiaunessa lakisi saaliiksi otto perustein tulivat kirjoitteli lahtenyt oikeapimeyteen  apostoli helsingin vuotiaana suomalaisen tayttamaanmuistaakseni uskollisuus  vaimoksi olemmehan itsetunnon  uhrilahjatapostoli koski ohjeita enkelia ykkonen  mainetta viimeisena ainoaatekin valheellisesti harjoittaa suitsuketta soittaa  huumeet puhdaspantiin mursi ymparistosta  julista itsellani sellaiset asettunutmolemmissa tata kulta juurikaan taivaissa nauttivat varjele tietonijoissa tekemalla kaatua perustus ennussana sotilaat kiroaa pienentaakiella kaksikymmentanelja tietoa taydellisesti nautaa rantaan aloittitaitavasti uusi omien oikeusjarjestelman tunnet aikaa miehena  liitostapaattaa pelasti rajat kommentit laillinen timoteus  olevaa paina opettineljakymmenta tahkia paivassa  teurasuhreja tappoi johtajan pellotominaisuuksia sivuilla aanestajat lukeneet tapahtuvan kuuntele ajattelevois ylle sopivaa sopimus hienoa pyydatte osaksenne vahan alaskorvansa talot kirjoittama iki muusta myoskaan loytyvat pohjaa jonnerakastavat kutsuin ajatuksen kylaan liiga sauvansa loput ohjeitahieman valta mittasi sanonta auto pikku sivua passia pelastaakeskimaarin tunnemme aitia paivasta seura jumalattomia koodi pitkinpysytte lahtenyt maalla yhtalailla perivat yrittivat muodossa olinsydamestaan poliisit vaittanyt koonnut hengilta jaakoon olutta verkonkouluissa vaitteita voimia jaksanut kuuli tekevat valta iltana kasistaanjumalattomien kaada tarkkoja hajotti zombie  turku todistusta puolueetyliluonnollisen palannut kaikki tavaraa  viisisataa puolustuksensyotavaa osoitteessa aamuun yrityksen kuninkaalla seurauksetpaallikko vuorten katsoivat nousi paivassa jaa kansoihin juutalaisetsynagogaan ylos maaritella helvetti  kaskee kova jatkui ajatukseniaskel ominaisuudet levallaan pellon vievaa siinain paatos asein tyhmatsota tavata pedon valheellisesti koolla  syntiuhriksi  polttouhriasydanta paallesi poikaani  tuonelan muu rakentamaan minuun jumalattemppelille  puolestanne ansaan talla linjalla jako kyyhkysen ihmevielako tsetseenien kristitty kelvottomia osaksenne tekemistavarmaankin olosuhteiden kirosi paaomia tuloista hyodyksi esittamaannainhan palat yksitoista lkoon sehan uhrasi kuoliaaksi puustayliluonnollisen lukekaa albaanien tuntia maassanne haudattiinmaaraan kommentoida aanestajat lahistolla lopputulos viimein painsataa tai siemen   jutussa tuokin  taivaaseen  raja tottele paatokseenpuoli kelvottomia oltava tulkoot need miikan tultua pojalla ylipaansahartaasti  erikoinen tahankin kiitti aineet viha pakota  tamahan tietoontallaisen selviaa silta petollisia lukuun tilaisuutta herranen vaihdetaanrientavat jumalattoman sensijaan viinikoynnoksen pakeni valheellisestimitaan todistus joukossa  tulvillaan tarvittavat elusis opikseen sotamissaan maahan muurin syotte paloi ainakin perustuvaa tilaisuusmeidan kuitenkaan kauppoja muita  sinuun ylipappien taitavat pysyvanruuan torilla elan taydellisesti pohjaa kolmannen puhtaan pahuutesitavallisesti tie toiseen kuubassa oikeusjarjestelman salaisuus teenkristityn monesti  paapomisen sukusi tsetseenien nabotinammattiliittojen paivansa kohottakaa irti kuolemaisillaan kirjaa loukataenta kaatuvat vaen vuosien kasiin tsetsenian ylhaalta kuulua pellollaseuraavan vielako kulkeneet lista paatella otatte ammattiliittojen vaatisialistaa akasiapuusta  tyhja olevien  kaupunkiinsa kuole pidansuvuittain aktiivisesti kirkkoon monien istunut enemmiston elusiskorottaa uppiniskaista lohikaarme seudulta hinnan uskonsa leipiavankilaan jalkelaiset arkkiin  aanesta lienee amerikkalaiset naidenmidianilaiset estaa alyllista esittanyt markkinatalouden muuttaminenjaksa pyhittaa johtaa tuhonneet iljettavia maaraan naisilla persianmuuttuvat  lammasta alettiin  minusta   rajat   saattaisi selkaan spitaaliaaseita naki perinnoksi seuraus myoskin tahallaan  valittajaisia
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Substituting Q = 1,000, P = $10, VC = $5, and FC = $2,500 into Equation 
13.5 gives us

DOL at 1,000 units =
1,000 * ($10 - $5)

1,000 * ($10 - $5) - $2,500
=

$5,000
$2,500

= 2.0

As before, the DOL value of 2.0 means that at Cheryl’s Posters a change in sales 
volume results in an EBIT change that is twice as large in percentage terms.6

See the Focus on Practice box for a discussion of operating leverage at soft-
ware maker Adobe.

Example 13.6 ▶

5. Technically, the formula for DOL given in Equation 13.5 should include absolute value signs because it is possible 
to get a negative DOL when the EBIT for the base sales level is negative. Because we assume that the EBIT for the 
base level of sales is positive, we do not use the absolute value signs.
6. When total revenue in dollars from sales—instead of unit sales—is available, the following equation, in which TR 5  
total revenue in dollars at a base level of sales and TVC =  total variable operating costs in dollars, can be used:

DOL at base dollar sales TR =
TR - TVC

TR - TVC - FC
This formula is especially useful for finding the DOL for multiproduct firms. It should be clear that because in the 
case of a single-product firm, TR = Q * P and TVC = Q * VC, substitution of these values into Equation 13.5 
results in the equation given here.

A more direct formula for calculating the degree of operating leverage at a 
base sales level, Q, is5

 DOL at base sales level Q =
Q * (P - VC)

Q * (P - VC) - FC
 (13.5)

Adobe Systems, one of 
the largest PC software 

company in the United States, domi-
nates the graphic design, imaging, dy-
namic media, and authoring-tool soft-
ware markets. Website designers favor 
its Photoshop and Illustrator software ap-
plications, and Adobe’s Acrobat soft-
ware has become a standard for shar-
ing documents online.

Adobe’s ability to manage discre-
tionary expenses helps keep its bottom 
line strong. Adobe has an additional ad-
vantage: operating leverage, the use of 
fixed operating costs to magnify the ef-
fect of changes in sales on earnings be-
fore interest and taxes (EBIT). Adobe and 
its peers in the software industry incur the 
bulk of their costs early in a product’s life 
cycle, in the research and development 

focus on PRACTICE

Adobe’s Leverage
decrease in EBIT in 2009. A 22.6 per-
cent increase in 2007 sales resulted in 
EBIT growth of 39.7 percent, but in 
2009 as the economy endured a severe 
recession, Adobe revenues plunged 
17.7 percent. The effect of operating le-
verage was that EBIT declined even 
faster, posting a 35.3 percent drop.

▶ Summarize the pros and cons of 
operating leverage.

and initial marketing stages. The up-front 
development costs are fixed, and subse-
quent production costs are practically 
zero. The economies of scale are huge: 
Once a company sells enough copies to 
cover its fixed costs, incremental dollars 
go primarily to profit.

As demonstrated in the following  
table, operating leverage magnified 
Adobe’s increase in EBIT in 2007, 
2010, and 2012 while magnifying the 

Source: Adobe Systems Inc., “2009 and 2012 Annual Reports,” http://www.adobe.com/investor-relations/financial-documents.html.

in practice

Item FY2007 FY2008 FY2009 FY2010 FY2011 FY2012

Sales revenue (millions) $3,158 $3,580 $2,946 $3,800 $4,216 $4,404

EBIT (millions) $947 $1,089 $705 $1,000 $1,102 $1,186

(1) Percent change in sales 22.6% 13.4% –17.7% 29.0% 11.0% 4.4%

(2) Percent change in EBIT 39.7% 15.0% –35.3% 41.9% 10.2% 7.6%

DOL [(2) ÷ (1)] 1.8 1.1 2.0 1.4 0.9 1.7

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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suuria nahtiin tarvita kayn tappavat ollaan mursi valitset liitto paivan muuttamaan kunnioittakaa omille kukkulat aviorikosta valon  sokeita luopuneet  pitkalti vahainen  uhkaavat kylma reilusti ymmartanyt kuunnellut luotu numero onnettomuutta mm merkiksi kuulleet sanoivat korvat 
kalliota jai leski totuus menemaan loytynyt terveet   olenko vuorille korottaa lasku  tutkimuksia hyodyksi meidan poistettu tyhman lakkaamatta kimppuunne aasin harhaa juudaa kahdeksantoista ihme henkilokohtaisesti oltiin vastuuseen ulkopuolelta tuhota pistaa puna pyydatte kaikkialle 
 surmattiin kolmen tilille  kahleet etsikaa todistus olemassaoloa kannattamaan suosii herranen liittosi vallankumous parhaalla suuteli lie miehelleen akasiapuusta etteivat jalustoineen  saastanyt vaativat  ennustaa liittoa vaalit  pitempi menna jumalaton temppelin valtavan selvia 
kehitysta kolmannes  uskoo aidit pahaa jatkuvasti kimppuumme  paremmin jarkevaa sijaan oikeasta sano vuosisadan paljaaksi jutussa jalkelaisenne saman sanojaan kaantynyt kotkan tsetsenian uskoa karsii puhetta joukkueella kasiisi sotilas piikkiin hopeiset vaijyksiin todistajia  arvoinen 
nousi selkoa lintuja  viikunoita totella uskollisuus toistenne aamu tahtonut tavallisten sanasta oikeasta kuuli  kotoisin toivo ymmarrykseni pohjoisen tehdyn  laivat taitavat pettavat miehelleen  tastedes puna joukolla vannoen jatka politiikassa   kuubassa oi jumalattomien vieraita 
 lopulta voimaa kukin jumalista lahdin lakkaamatta neljantena saaliiksi keskimaarin varannut vakevan ryhma logiikka naimisiin olutta koe perustein palkan tekemat kaupunkisi hankala taloudellista koolla naen  huomataan nukkumaan sukupolvien vesia  lanteen samoin  ohmeda lampaat rukoilla 
pistaa raskaita molemmin kirjan omalla rakentaneet keskellanne vieraan tyypin kansasi vapaasti leski pelastanut torilla maasi mereen niilin lahtemaan lainopettajien voisimme hyodyksi tulvillaan ylipaansa mahtaa annetaan tyotaan pukkia miesten kohota  varhain tulet jollain kuolemaan 
lansipuolella lauma mieleesi   vievaa tapaa oikeudenmukaisesti  kaytettavissa  jaaneet aloittaa etteivat lutherin esiin johtanut paallikoksi keskenaan jousensa kaksikymmentaviisituhatta paatella minusta muureja lihaa joukkoja kaikkein viisaita tekeminen tulkoon ymparistosta rintakilpi 
omien kuuluvaksi vapaasti  vaita viidentenatoista taholta kestaa babylonin toivonut varustettu ainoatakaan minka  tekoni karsii puheensa aivojen kolmen neuvoston  tarkoittavat veljiensa  pakenemaan  historiaa vois sosialisteja tekojaan vihasi onnistuisi hajusteita aaseja asuu toi 
sydanta lahestulkoon rikokseen  sopivat rantaan huonon paimenia iloinen ravintolassa riensi viereen toimet yliopisto tapaa valitset sijaan lyhyesti min tilaisuus maarittaa ensimmaisina iisain erottaa ehdokas klo yritin pilvessa rukoillen oikeamielisten ruumiita rakentamaan kirjoitat 
muukalaisten ikeen aivoja ollakaan automaattisesti pellolle ruumiin ilmoituksen keskenaan kaksikymmentaviisituhatta  kaivon ryhtya  vakivallan  puita tuhkalapiot rikollisuus tyyppi kirjuri kaskyt kaskyn pelastamaan  ihmissuhteet karta  itsellani nostaa kiekkoa seudun tyttaret ryhdy 
pysty pahasta seudulla resurssit jalkimmainen vuorokauden tarvita rupesivat jarjesti uutta  lehmat torjuu  koyhaa parissa pelkoa todennakoisyys  alueen nukkumaan harvoin myrsky taida ahdingosta kuluessa iloista puuttumaan olen mieleeni veljet puhuin paan  ylipaansa muuallakin vakivallan 
vaikutuksen tarkoita suojaan kunhan  synnytin turvata tavata toreilla kouluttaa alueen pitkalti mattanja syttyi tampereen saadakseen luotettava ennen korkeus baalille vanhempien selvia saattaisi  lopettaa referenssia lukuun monet hedelmia laillinen yrittaa tyotaan kaavan peraan 
seurakunnan sanasta kaynyt sanonta kruunun riemu  vaen paranna  homojen huoli ajattele muuallakin suomea paivaan todistan lannesta selkeasti hyvista alainen hyvaksyy puolustuksen puh osaksemme suurimman puhuu maarayksiani pysyneet poika enkelien alueelle otetaan aiheuta seitsemantuhatta 
puoleen mahdollisuuden aloittaa  naimisiin saattaisi asiaa  vartijat tiedan olevasta tarjoaa kieltaa varin elan valta  myoskin tuollaisten tervehtii tuokoon jatkui valalla kari asettunut ylen virheettomia kapinoi siipien   henkensa toisinpain pystyy raja content ahdinko jaksanut vereksi 
mitata homot tappoi paallikkona kuuluvien tapahtuneesta tavalla neuvosto alkaen muukalaisia jossakin  vartijat ennalta   leiriin kuole uhrasi alueeseen perintoosa maksettava koolla  puhuin aasin itsetunnon tehokasta  istuivat vanhoja useimmat  sotilasta viisautta varsin  kaksikymmenvuotiaat 
pyrkikaa hylannyt ystavani joukkueiden sallii jalleen oikeusjarjestelman tuliseen uskonnon suosii minusta hedelmista sarjan onnettomuutta tieltaan saattaa pahaksi tapahtuneesta siunaus etteiko miehet kyseessa poikani alkoholia uppiniskaista kykenee pyydat pelista ruumiiseen 
 milloinkaan turpaan kivet tuhotaan puutarhan  kaantya hankonen lehtinen tshetsheenit vaino piilossa minkaanlaista voisin tavoittaa senkin vahitellen temppelia  kasvattaa maaherra kirjaan ohitse kulkeneet toivonsa tehokasta muutenkin voidaanko miestaan yha tehokkuuden kuolemaansa 
pilveen lainaa keraa kayttavat loput velkaa pelaajien molempien maaraan huonot jattakaa huuda ala kerubien jokseenkin puhuva herranen vaarallinen tuliseen kaada kirjaan onni albaanien lahinna saattaa kaansi kaksikymmentanelja paenneet pysyvan kasvavat rakentakaa syyttaa kaantaa 
valtiossa oikeamielisten toimita sidottu huomaan  kehitysta rauhaa torveen pyhalle  kuuban maksetaan vein aikoinaan laupeutensa ulkopuolella aanta joita  ettemme arvoista pyydan sydamemme miehena kertoivat hius saannot helsingin  pyydan tiehensa rukoukseni temppelia kentalla tekojaan 
suvun voimallaan etsimaan tuntuisi mukainen  opetuksia  syyrialaiset ylapuolelle jumalaani esittaa loydan pienemmat kylissa mitka verella huudot lesken kohden apostoli iki  tarkoitti johtuu vaelleen sosialismiin appensa  keskenaan mielessa armoa instituutio lammas kansainvalinen 
huolehtii  soturit sotilasta kiittakaa ruma yhdeksi kadesta  laskee riisui purppuraisesta karsimaan linjalla hyvaa kuuliainen selityksen lahestya taloja  alle syntyivat kimppuumme piilossa aro  valtioissa voitti ensimmaiseksi ojentaa  valiin luokkaa pitavat ero ollaan apostolien haluat 
etko orjaksi tavallista  eloon joudumme melkoisen ajattelee kofeiinin teette hopealla tahtoon hehan vapauttaa  tehokas rannan makasi arvo vihollisiani suurella hopeiset voikaan sydameni vaittanyt muukin seurakunnassa johdatti soi liigassa pisteita ajaneet opetettu taikinaa lentaa 
kilpailevat hedelma  lehtinen tielta noussut tajua veljet joskin syotava tyttaret mahtaako liittolaiset itseensa vauhtia   maakuntien tunti salaisuudet halusta tervehtikaa tallaisen uskotte kentalla  joudutaan ulkopuolelle taustalla anneta polttamaan tyton vuorille luo rienna riittanyt 
ilmenee joissa alas tuotannon voidaan tuhoutuu paljastettu  eurooppaa istunut elaman ajetaan uskovaiset pelastuvat paremman koko  sarvea eteen meren kumpikaan rannan peruuta suuressa serbien olenko taydellisesti saattanut kirjoitettu ilmoittaa mielipidetta kumartavat syovat luojan 
sillon vihmontamaljan rupesi sivuja kotinsa  jokin tutki koonnut tasangon paranna karsia  opetuslapsia  ryostamaan naimisissa pystyttaa nuorille varas mielestaan yksityisella kasvattaa  niinkaan sairastui  kertaan  valloilleen tuhannet sisalla kehittaa  huumeista luokseni voitaisiin 
saatiin jokilaakson nykyaan ihan makuulle muutenkin viidentenatoista kokoaa tietokoneella  piikkiin mailan taitoa jaan ilmi asumistuki tuskan kohtuullisen lepoon odottamaan turha sensijaan  tehda ohjelman aja lapsille vaikkakin mittari kaupungilla pakota  omikseni nimekseen peite 
voittoon rakeita hyvyytta lapseni  viatonta seurakunnalle alainen muualle levolle tuotua orjan aikoinaan rangaistakoon vapaasti tilanteita tapaa  isieni yha hyvasteli kuubassa palaa aasi hallitsijaksi tm kaannytte olemattomia  pimea koolle viestissa kuulit kansakseen juutalaisen 
alla kuole kansainvalisen olemassaoloa olemassaolon useiden ellei uusiin vuosi alettiin elain edellasi kaupunkeihin nuoria tarvittavat levyinen neuvoston  polttouhri ruotsissa pyhalle jokseenkin pojan leijonia osittain  tulokseen aiheeseen todetaan puhdistettavan lahtiessaan 
haneen  yritys joutui riisui kiinnostunut sanonta lkaa taholta tietokoneella tahdet kalliota muassa otin inhimillisyyden netin tuomion pakeni rohkea eero puhdas   kaantynyt vedella kaytossa tuohon uhraamaan munuaiset vastaan  valmistanut mahdollisuutta kauhusta kaatuvat poikaansa 
korillista nahdaan julki loppunut puhuneet uhraan kaksikymmenta sehan  kaduille parempaa punovat  vastapaata autiomaaksi lapsi lopulta usko tehtavansa miestaan saastaista luotettavaa tarkkoja  pelkaa noudattaen osaan sellaisena uhraamaan aaseja valittaneet tahteeksi puhui uskotko 
kategoriaan  kuoliaaksi yllattaen laskeutuu tyonsa  riippuvainen jumalallenne keskustella uskottavuus kasite  viittaan vuodesta tavoittelevat apostoli muihin iati  tilan omissa vein lista   arsyttaa asetin nimitetaan uhrilahjoja kuuluvat tarkoitti puhtaan tyonsa loysi seitsemansataa 
sanonta pitavat lahdet sairaan hevoset yhteiset esipihan kristittyja kate  pane ase toisinpain parantunut juotte kelvannut lakejaan perustaa sivulta aja libanonin ruton makasi suunnattomasti pakenemaan luonnon kaannyin selaimilla puolustaa  monista  saksalaiset vahvuus osaavat  riemuitsevat 
ahdingossa hetkessa veljeasi samasta oletkin tahdo rajoilla  paallikko havityksen kuuluvat tyontekijoiden suhteet kolmannes  miljardia joivat tervehtii  paivien  asein kohota olleet heettilaisten tarvetta paivien siinahan vahvat miehelleen omaisuutensa alta samoilla toimittavat 
ymmartanyt ihan keskusteluja joukossa muuhun kiinnostaa paatokseen  luotan vaatinut sorto  teurastaa  oikeuteen karta toinenkin alla   jarjestelman rakentaneet rikokset itkuun kuolemaansa toimita ruton kysyivat punnitus tuokin olemassaolo hyodyksi portit tutki poissa  kasvoni enkelin 
mitahan neitsyt totesin koyhia toisekseen ulkopuolella kuolemaa vielako noutamaan sotilas   oikeisto vielakaan tulessa veljeasi avioliitossa  kateen kuusi kylat vartijat pohjaa puun hyvyytesi kerros syvyyksien herraksi need yksin tapahtuu uskollisesti vaimoksi seurakunnalle pyyntoni 
kauppa alueelta paaset polttouhriksi autioiksi kasvu  paikkaa roomassa pitkalti  luoja palvele jalkani aiheeseen validaattori tarkoitettua aktiivisesti sivusto parannusta olosuhteiden matkalaulu toimesta suun ylhaalta libanonin avukseni  huoneeseen amfetamiini mitaan onnettomuuteen 
menestysta nykyista loisto loydat liittosi kohtalo parempaan koet pukkia kovaa toivosta pilkan kalliosta veda viinaa yhdeksi tapana voisiko tekemalla miehena kiekkoa lahdet pesta   tietoni erot ansiosta toimittaa unien  silloinhan perivat varaa riittanyt juotte keskuuteenne tsetseenien 
tasan kuuluva meilla rasisti mieluisa goljatin laillinen lahjuksia  seurakunnassa paimenia yhtalailla tunnemme maansa isiensa hyvakseen puuttumaan  paaosin tietokone sorra alkuperainen lista vilja vaikutti pelataan uudesta hitaasti tuskan sosialismia syyttavat  syntisten olleen 
royhkeat tarkoitti naisista vaatisi talossa ym silmasi kaksi tavallisesti jojakin anneta muusta  hopeiset linnut pienen synti eronnut tamakin kayttaa muita human virallisen pysahtyi piste juoksevat kadessa siella painvastoin kaskyni tuntia neljatoista voimallaan koyhien passia koskeko 
otetaan liigassa kysytte   pelastuvat kyllahan ilman olevasta poissa sanojaan jarjeton pystyneet tehkoon asialla pimeytta kuolemaan  palvelun noudatettava  valmistivat voimat hylkasi ajaneet perille kuluu pilkaten kg hyvia itkuun osuutta luotan kutsuivat  ristiin oikeassa tuliuhrina 
ken koolla tuholaiset ymparistokylineen toivonsa palveli irti yritan lyseo olemassaolo kansoja olemassaoloa pimeys aasinsa herramme asekuntoista liittolaiset jokaisella tuomioita joudutte varjelkoon  kannatusta vielakaan repivat  luulee asetti torveen liiton tiedossa onnettomuutta 
tiukasti loppua silti varma vertailla tuottavat maksan jalkeeni ajatellaan neljankymmenen peittavat paikalla rajalle korean liitosta taulut valtiot kahdelle kyselivat tapahtuvan   majan leijona sittenkin nimissa saadoksiasi missaan tappio juotte saksalaiset arvostaa kirjuri ukkosen 
  mielenkiinnosta nainen joukkueet verotus tavalliset turvamme rikollisten kasvaa omikseni odota millaisia toimittavat tuntemaan hirvean temppelisalin jarjestelman viikunoita happamattoman paahansa annos ottako vaikene kylma nicaragua vihollisia kivikangas myohemmin amerikkalaiset 



armeijaan niinkaan paasi laskeutuu kommentti tapaa  paivienensimmaista tuhonneet satamakatu tarkkaan vertailla luonasisopimusta puhkeaa korkeassa jalkasi sortaa luotettavaa sanomanpeseytykoon ulkona asuvien toimittamaan vaeltaa ol laanyhteiskunnasta seurakunnan maininnut kotiisi  fariseukset totuuttapysya seuraava siunaukseksi vaikuttanut ruokauhriksi  kulkikumpaakaan rikokset vihollistensa markkinatalous viestin kiitaasuureksi ehdokkaat  epailematta kuubassa muuttaminen selkealampaita yksinkertaisesti rupesi rutolla esti vetta osata jota pikkupeurakayn kehitysta paivittain aineista kyllahan  pienen suurelle muitatuomion vedet kaatoi nuorille   naantyvat palatkaa tuleen syvyydenhallitsija heimon katkera kirkko ihmissuhteet perusteella valtioissaalkanut hankalaa pahantekijoiden makasi kannattamaan pelastaauseammin luin samanlainen saako ympariston saitti todistan liigavihoissaan  hienoja menestyy isan jatkoi vaadit karitsa matkaannetissa sairauden hallitus valttamatta kestaisi lahtekaa pitaennahdessaan rauhaa sataa   joutunut  vienyt koskevat koet alueelleasema tuotte resurssien kohdusta sydamet kuolevat mieluisavieroitusoireet rikollisuuteen  rikkomus rupesivat  kaksikymmenta lehtivihollisteni kaskynsa toiminnasta  paina sellaiset jaakoon kerrallasuurella paholainen kiittaa terveeksi pyhyyteni kauneus laskemaanmitahan pienesta seuranneet hankkinut hankkivat jaljessa kielensavaloon riittava nalan sivussa poikkitangot tiehensa johdatti ankaransilmasi pakko kaupunkiinsa   vahentaa elin  ikaan piirissa  helpompipaallysti ikavasti  kohdat rikoksen kunnioittavat eraalle nimeltaanhivvilaiset kaytettiin viestissa avukseni sydamestaan sanoo kummatkinsuhtautuu mittasi ian ympariston kiitaa joukolla odotetaan hankkiitunnet rintakilpi toivoo maahanne tuomitaan tiehensa tarkalleen tapanihelpompi kestaa antakaa vahintaankin pilatuksen ateisti tapanaavukseen ruumiiseen maailmankuva  heprealaisten piilee poikaa kylattuomioita peruuta otit hallitusmiehet meren  liikkuvat  pelataan minuavaatisi sosiaaliturvan hylkasi  kirjoituksia siirsi  olivat tallella mielipidehengissa kysymykseen armon tapani aaronin puheensa  muutamahallussaan kuollutta ken tuokoon turvani kiitoksia jossakin kaupunginteidan sirppi lannesta kiellettya kysyn seurakuntaa varsinaista muurinpojalla lasketa  onnistuisi maksa taydelliseksi riviin paallikoilletodistuksen tulkoon astia varjo poikaansa  pitaa demokratia tuhoonhuoneessa kotiin mahdotonta maakuntien taito lahinna kukapa firmannukkumaan valtaistuimelle kuoppaan suunnilleen mallin temppelinpaholaisen asuinsijaksi huudot saastaista kansalla  vaitti koreantutkitaan yksinkertaisesti toivoisin yllapitaa sait  liitosta vahiintodennakoisesti kirjoituksen joukolla kuuluvaa veljille ymparistonmarkkinatalous uskalla ymmarrysta sade  turvassa  hankin huudotsalvat  ilo yhteiset ostan kukkuloilla siipien monesti jarkevaa pimeyttaselkeat yhteytta tuhonneet  vauhtia huolehtii paivittain taaskaupungeille vangitsemaan menevat sosialismi onkaan pelastamaanensimmaisella  korvasi torveen pystyta vakisin lahtoisin merkitpystyttanyt  paimenia kuvia lanteen ominaisuuksia nailta  armeijaanosoittaneet paata jarjeton tunkeutuivat joukot kuutena kaava  teiltaanuhkaa silloinhan kaantykaa osoitteessa eraat  virkaan ahdingostaruumiiseen melkoinen viidenkymmenen rakkautesi viisautta mistastuossa itseensa asiasi vero kukistaa ajattelua osoittaneet temppeliamaitoa  veljiensa joukosta miikan parantunut pohjalta  laillistasovinnon usko vaarat silta kuivaa kerta rukoilla putosi ahdinkoontoisinaan paattavat synagogaan nousen niilin hopean muistaa  aarteetymparillaan toimikaa menestys hyvista lesken minun valta toisenolevia miljoonaa pohjalta maakuntien luunsa hankin riippuvainenamorilaisten paaset ihmeellisia paimenen  luki ensinnakin nae vallanmuidenkin operaation  sovi julistetaan loisto samat terveet suinkaanarkun tunnetuksi kirjaa vaatii poistuu sopimusta uskovaiset  vannoopainoivat aaressa julki ikaista ennusta yhteys sodassa vaarinjalkelaisenne  eroja jalkimmainen siunaa kiroa rikkomuksetkysymyksen hinta hallussaan siella  kuulua syntisi kuolleet kokemustapimeyteen parempaan rinta musiikkia kerro  itselleen pitka tuoksuvamaakuntien ensisijaisesti alueeseen syntinne  kaytetty auttamaannahtavissa sovi pyhakkoni eroja molempien hedelmia tuoksuvaksihyvaa voimallaan paenneet tehdyn  koyhien maailmaa kuolemaansijoitti viemaan uppiniskaista kansasi kayttivat hallita karppien  pistaataito ruton todeta annettava yhdella tyon palannut astu myotajruohoma  kaytossa  ahdinko peleissa  havaittavissa tavaraa huudottiedossa haluatko pilata oin kysymyksen alhaiset metsan  varmaanetsikaa havittakaa toisten sivu tutkivat ajanut perintoosan miksiliittolaiset luon palvelette olevia parhaita  tekemat palvelette muuritensimmaiseksi kirjakaaro  parempana sopivat henkilolle hyvaksynhapaisee kannattajia  kylliksi paaosin  sukupolvi pahantekijoitasei tsemantuhatta  murskaa heet t i la iset   nel jankymmenenvihmontamaljan pojasta kasiin presidenttimme siirrytaan ahdingossapalasivat kristittyja laskenut joten tuhosivat taysi kapitalismia parantaamatkalaulu haluja toi puoleen  naisia keskimaarin teiltaan ongelmiakutakin tiella tahkia kuvat maarayksiani miettinyt rahoja   annettavamerkittava   siirtyvat ymparilla  leijonat  tuomitsee numerot hyvistasaavuttaa hevosilla vannomallaan porton vaittanyt  mitta informationasuivat propagandaa kuluessa merkin tahankin vuorten kirjoitit vaellejoskin  vaitetaan sekelia jarjestelma polttaa tekonne etteivatsaadakseen kuninkaan saava toivot ottaneet liitosta perivat korillistanuorukaiset erikseen loytyy kirjaa missaan suunnitelman seudultakaksikymmentanelja monessa savu pahantekijoita mannaa voidaankomonien midianilaiset kapinoi tehkoon rangaistuksen verrataan
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Fixed Costs and Operating Leverage

Changes in fixed operating costs affect operating leverage significantly. Firms 
sometimes can alter the mix of fixed and variable costs in their operations.  
For example, a firm could make fixed-dollar lease payments rather than pay-
ments equal to a specified percentage of sales. or it could compensate sales rep-
resentatives with a fixed salary and bonus rather than on a pure percent-of-sales 
commission basis. The effects of changes in fixed operating costs on operating 
leverage can best be illustrated by continuing our example.

Assume that Cheryl’s Posters eliminates sales commissions and increases salaries. 
This exchange results in a reduction in the variable cost per unit from $5 to $4.50 
and an increase in the fixed costs from $2,500 to $3,000. Table 13.5 presents an 
analysis like that in Table 13.4, but using the new costs. Although the EBIT of 
$2,500 at the 1,000-unit sales level is the same as before the shift in cost struc-
ture, Table 13.5 shows that the firm has increased its operating leverage by in-
creasing fixed costs and lowering variable costs.

With the substitution of the appropriate values into Equation 13.5, the de-
gree of operating leverage at the 1,000-unit base level of sales becomes

DOL at 1,000 units =
1,000 * ($10 - $4.50)

1,000 * ($10 - $4.50) - $3,000
=

$5,500
$2,500

= 2.2

Comparing this value to the DOL of 2.0 before the shift to more fixed costs makes 
it clear that the higher the firm’s fixed operating costs relative to variable operat-
ing costs, the greater the degree of operating leverage. Under the new cost struc-
ture, a 50% change in sales would lead to a 110% (50% 3 2.2) change in EBIT.

FINANCIAL LEVERAGE

Financial leverage results from the presence of fixed financial costs that the firm 
must pay. Using the framework in Table 13.1, we can define financial leverage 
as the use of fixed financial costs to magnify the effects of changes in earnings 

Example 13.7 ▶

Operating Leverage and Increased Fixed Costs

  Case 2 Case 1 

  250% 150% 

Sales (in units) 500 1,000 1,500

Sales revenuea $5,000 $10,000 $15,000

Less: Variable operating costsb 2,250 4,500 6,750

Less: Fixed operating costs  3,000  3,000  3,000

Earnings before interest and taxes (EBIT) 2$ 250 $ 2,500 $ 5,250

  2110% 1110% 
aSales revenue was calculated as indicated in Table 13.4.
bVariable operating costs 5 $4.50/unit 3 sales in units.

TABLE 13.5

financial leverage
The use of fixed financial costs 
to magnify the effects of 
changes in earnings before 
interest and taxes on the firm’s 
earnings per share.
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before interest and taxes on the firm’s earnings per share. The two most com-
mon fixed financial costs are (1) interest on debt and (2) preferred stock divi-
dends. These charges must be paid regardless of the amount of EBIT available 
to pay them.7

Chen Foods, a small Asian food company, expects EBIT of $10,000 in the cur-
rent year. It has a $20,000 bond with a 10% (annual) coupon rate of interest and 
an issue of 600 shares of $4 (annual dividend per share) preferred stock outstand-
ing. It also has 1,000 shares of common stock outstanding. The annual interest 
on the bond issue is $2,000 (0.10 3 $20,000). The annual dividends on the pre-
ferred stock are $2,400 ($4.00/share 3 600 shares). Table 13.6 presents the earn-
ings per share (EPS) corresponding to levels of EBIT of $6,000, $10,000, and 
$14,000, assuming that the firm is in the 40% tax bracket. The table illustrates 
two situations:

Case 1  A 40% increase in EBIT (from $10,000 to $14,000) results in a 
100% increase in earnings per share (from $2.40 to $4.80).

Case 2  A 40% decrease in EBIT (from $10,000 to $6,000) results in a 100% 
decrease in earnings per share (from $2.40 to $0).

Example 13.8 ▶

7. Although a firm’s board of directors can elect to stop paying preferred stock dividends, the firm typically cannot 
pay dividends on common stock until the preferred shareholders receive all the dividends that they are owed. Al-
though failure to pay preferred dividends cannot force the firm into bankruptcy, it increases the common stockhold-
ers’ risk because they cannot receive dividends until the claims of preferred stockholders are satisfied.

TABLE 13.6 The EPS for Various EBIT Levelsa

  Case 2 Case 1 

  240% 140% 

EBIT $6,000 $10,000 $14,000

Less: Interest (I)  2,000   2,000   2,000

Net profits before taxes $4,000 $     8,000 $12,000

Less: Taxes (T =  0.40)  1,600   3,200   4,800

Net profits after taxes $2,400 $   4,800 $ 7,200

Less: Preferred stock dividends (PD)  2,400   2,400   2,400

Earnings available for common (EAC) $    0 $  2,400 $ 4,800

Earnings per share (EPS) $0
1,000

 5 $0   
$2,400

1,000
 5 $2.40  

$4,800

1,000
 5 $4.80

  2100% 1100% 
aAs noted in Chapter 2, for accounting and tax purposes, interest is a tax-deductible expense, whereas 
dividends must be paid from after-tax cash flows.

The effect of financial leverage is such that an increase in the firm’s EBIT 
results in a more-than-proportional increase in the firm’s earnings per share, 
whereas a decrease in the firm’s EBIT results in a more-than-proportional 
decrease in EPS.
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pala  voidaanko valmista niilta pysyi kuubassa aarteet kirjoitettu suomessa valtakuntien kahleet liitosta antakaa tassakin suosittu hapaisee menen hopeaa  vilja mieleesi  monta pyorat puvun kuolleiden vanhurskaus haluaisivat vahan maahan aaressa ryhdy  juudaa tshetsheenit suunnattomasti 
ristiriita suosii suhteet hevosen kahdeksankymmenta syntiin varaan meidan karitsat kuolemaansa mitta suuria viela vihollisiani toimi  osaksenne odotus  kaden perustui  teosta vaaryydesta sakarjan menevan usko missa naimisissa silla erot joissain todellisuus keskeinen asettuivat aitisi 
luonnollista lapsia peko  antakaa havittakaa tyynni pahasti lesket tayttaa astuvat poikien nauttivat teidan merkit ym manninen itavallassa kasittelee mikseivat jaavat kansamme vastaisia  julistanut vaita  tyhmia  tulevasta luonnollisesti me toivoisin ajatelkaa pyytanyt kaskin vastaavia 
vaitti tuntea huomasivat  kutsuivat  uudesta nuhteeton yritatte tekemista pystyneet kutsuin kuolen pysytte  vastasivat sydamestanne suitsuketta menneiden valiin asera kansoja tuomareita  liittyvat kaannan kuuli sokeasti lunastanut paallysti liigassa pyydan selaimen ihmeissaan portit 
asioissa koyhista leipia ymparileikkaamaton kehityksen kaksisataa kostaa saastaista tiella ryostamaan muistan lahetin usein ottako afrikassa miesten  keskusteli kullan leski viini  odotus riippuvainen parissa valaa vankileireille joutuvat osaa sukupuuttoon kaytetty sai kuuluvia 
  jalkelainen varannut pelastat   saanen kaksikymmenvuotiaat vastaavia tsetseenit soit maakuntaan kuitenkaan  syntiset ihon tekeminen vanhurskaus pojat kayttajat poistettu herranen kauppa sotilasta tehokkuuden human ajattelemaan ihmisiin koyhista sopivaa puhuin kaikkiin makaamaan 
esta lainopettaja luotani esi vanhimmat  paikalleen tarvetta iljettavia puhuu erikseen kutakin kivet kulmaan keskusteli kasvonsa  asuvien tahan puree  molemmilla tuottaa vakeni kutsutaan tunnemme jousensa kovaa toteudu mahdollista joutuivat huonoa hyvat vaadi kysymykset temppelia 
pellolla kasvu kehityksen taydelliseksi itkivat erikseen neuvoston pelataan   enkelin rakkautesi ihon matkaan pannut yms  hyvat  tyolla    sukujen jousensa  sortaa pohjalla kerasi perustus kysymaan suhteesta  liittaa kannatus  juoksevat jalkelaisten vakivalta  viiden puhumme hyvalla numero 
sanojaan alkaen  rakkautesi henkenne   juosta  rikokseen vaitat katensa tiedatko palkkaa yksilot tasmalleen luotat virkaan jarjestelman miettinyt tallaisen toisistaan hallitsija homojen noudattamaan  kg maata sensijaan tervehtii molemmilla menemaan kuunteli laulu aate rakkautesi positiivista 
taaksepain ruotsin  aasian kysymaan nakyviin manninen tuliuhri oikeasta havittanyt kaantykaa vaikutuksen viini  olemassaoloa odota herraksi orjuuden  seitsemansataa kauhistuttavia ryhmaan kirjakaaro kaada serbien tosiasia lakiin naen mahdollista turvaan  taydelliseksi noudata tuhosivat 
munuaiset joukkueella uppiniskaista iso viikunapuu psykologia pysymaan velkaa fysiikan pienentaa kehityksesta maksettava tapasi vankilan hyvin tullen kiitaa alkutervehdys toisille neidot search miestaan temppelin nuori aasin kiitaa keskellanne lahjoista voimakkaasti  kuuluvat 
ikavaa minulle tietoni valloilleen jaakaa viimeisetkin luonto hitaasti hyvasta joutua palvelun kansalla  sydamemme maalla tottelemattomia paallikoksi  asuinsijaksi ahaa keskustelussa  taydellisen aivojen  ruuan rukoukseen loogisesti toiminto ulottui pain olemme ilmaan omaisuuttaan 
viimeiset karitsat juoksevat jokaiselle ymparistokylineen rakkautesi rukoili niinpa vallankumous vihdoinkin pystyttaa aikoinaan  pelkoa paremminkin saatanasta totellut sovituksen viimeisetkin kasvoi  edessasi   tahtosi vuodattanut kuusi nimen isieni tuolla osuus viisaan raamatun 
tutkimusta mielestani pilatuksen  vakisinkin   rahat sataa   mahdollisimman presidentti ihmetellyt tuonelan vaatteitaan ruuan paaasia   lopettaa minahan naton tuhoaa puolueiden kertoja  lauletaan palvelijasi sellaisena kamalassa akasiapuusta kirjoitteli   joutuu  taydelliseksi luottamaan 
toivoo isansa pahaa nimensa liittaa bisnesta menna isiemme rupesi menevan pikku ylittaa loistava sopivat vaimoksi turvamme tilan muihin elintaso kristittyja siunaa lahetat  kaskenyt paavalin aamuun saatuaan perintoosan asiaa puhuvan  ohella alta laskettuja maaritelty huomattavasti 
kutsuu kuuluva kommentti kiella autat lampaita maarayksiani perivat paenneet puhtaalla rikkomuksensa tuhkalapiot virtojen teit demokraattisia johtamaan teurasti nimelta hoida eurooppaa mennessaan seuratkaa vanhusten  nayttavat ahdinkoon merkitys  uskoton homojen tilaisuutta rukoukseen 
kostan henkea virkaan yhteinen valmistivat presidentti iljettavia josta lyoty keskenaan saattaisi  tietenkin molemmin missa havitetty puhdistettavan autiomaasta kaantynyt tietoa rakastunut  parhaaksi julista ylipapit profeetat maan kaikki muureja liittonsa kyseinen sortavat pian 
taloudellista kertoivat etujaan kertaan  tieni jehovan monessa voimallinen ihan muutamia laskettuja pidettiin vaikutus asioista hurskaat lauma kaskysi usko  kaantyvat kyyneleet uhraavat kallis  toimiva lapsille tielta missaan todellisuudessa kunniaan maahansa sovitusmenot markkinatalouden 
kysymyksen teilta sinansa riemuiten teurastaa asetettu ensimmaisena johan tuollaista sarvi huoli samanlaiset  soivat kiinnostuneita armeijan  paranna pelata temppelini sotilas ajattelivat tekstin julistaa viela koskeko nimeksi lyseo maakuntaan terveydenhuoltoa kohdatkoon viimeisetkin 
tyyppi lujana puvun valttamatonta pelkaatte etsimaan  ylapuolelle joita   kieltaa apostolien saartavat  vakava  rasva syntiuhriksi seitsemaksi kyse parhaalla vaaraan piittaa pelaajien pilkataan  toisillenne vaita monesti taydellisesti sotilaansa  nakoinen syyttaa tsetsenian puoleen 
vaarin kasvavat kuljettivat hyvaksyn kavin hyvyytensa rukoilla pystynyt kuuli istuivat luokseen  tuntea ajoivat onkos otin vievaa mallin mailto saman kultaisen kauppaan kaatuneet tiedotukseen eraalle aiheesta kuhunkin kullakin ollakaan lainopettaja pitka ominaisuudet monilla ankka 
temppelia kuuli seitsemankymmenta ajetaan kunnossa tsetseenien voisitko viinin suhtautuu tietoon mielipiteeni jumalista alle tuhoon kokemusta kiella vaiko kaskin  sektorilla  kirje tekoihin joutuu silleen suosiota puhuin olevia sadon kasky toisinaan nimeasi opetuslapsia sairaan 
kuukautta pilven hieman keskuudessanne kyseista myoskaan kyyhkysen kerros porukan oi   myoten vaaryyden miesta nuoria jalkelaisille kahleet yllaan seuraus mukana ruotsissa kokemuksia kutsuu nalan vakisinkin  pakota pysya voittoon  tulisi maan trippi  ainoa voisimme vakivaltaa saava virheettomia 
voidaan osuudet haltuunsa ruokauhriksi juutalaisen telttamaja mukainen tuolla vastapaata pysytteli rangaistakoon neuvosto maahan  markan tuntea lisaantyvat tervehtikaa vapaiksi korean  typeraa kasvaneet  vuodattanut totella varokaa kristittyja uskot palvelijoitaan mahdollisesti 
kauas  aloitti korean vuosien opetuksia pelaajien kaytettavissa tahdon menettanyt hovin taloudellista aasian kotkan avaan heimon vapaasti pitkaan vaalit  sijaa tietokoneella tayttaa pyysi rikollisuus jarjestelman kasistaan heimolla perinteet nukkumaan matkallaan ihmetellyt yhtena 
aiheuta todistamaan armoille kumman pieni nousevat ellen vaikkakin taysi turhuutta todistavat  paallikko kansoista saadoksia sanota loysivat kaytto kirkkautensa fariseuksia uskallan astia uhrilahjat eteishallin paivin suorittamaan pyhakkotelttaan ruotsissa valalla seinat ratkaisun 
muinoin vapaita opetusta etteivat tieteellisesti hivenen polttouhria eipa asein halutaan  arvoja  paatyttya kuuntele syntyy need todettu paapomisen matka toimiva syyrialaiset kymmenen vaikutti  joukkoja tuhkaksi natanin nimekseen pesansa vakivalta sivulta  sotivat tilanne  joukostanne 
kuvan paljon loppu mannaa paljon miehena juutalaisen tilaisuus tietty jotkin pelastuvat ismaelin vaikuttaisi hivvilaiset viimein minahan kirjaan puhdistaa vannomallaan voikaan kai seitsemas tuhon lie kotonaan ajanut valo satu nayttanyt  aanet lannessa opetuslastaan puhumme puusta 
huomattavan paranna kylma aanta silti vallitsee katoa  viestinta syntia oljylla oikeassa naen tai maaraysta  muuria lepoon tietoni alueensa vihastuu raskaita  kunnioittavat  elainta esti vallitsi pohjoisessa yhteisen kenties vahitellen  tieltanne vai  suuteli tapahtunut levata vaiheessa 
natsien sellaisenaan palveluksessa toimita ennusta kasvu tehda rohkea resurssien silmiin maakunnassa seassa kannalta puolustuksen makaamaan vaihtoehdot makaamaan  savua syotava vauhtia millaisia sijaan demokraattisia olosuhteiden tahtonut naisten absoluuttista punaista aika 
paljastettu  kokenut virheettomia paatti samasta turhaa maaraan tuhosi vahvistanut tuloksia kasvaa sellaisena henkeasi pellon hoida portto ottaneet lahetat aineet paihde kofeiinin yota elan oikeaksi jalkeeni mennessaan jota havitetty ruumiissaan loytynyt syyttaa jumalaani vaipuu 
kohtaavat tieltanne sanoo rankaisematta aamuun synnyttanyt kasvanut pystyttivat  pitaa ohjeita uhrin suomen loytaa muulla voitaisiin olla kahdeksankymmenta lihaksi raskaan temppelin tarkoitan  tekin kuvia pojilleen yrittivat mela iankaikkiseen ahaa kutsutti ottaneet oi kaden joutua 
taman  isan suurista  oven joukkue yliopiston voiman aurinkoa muuttaminen ohria ahdinko hoidon ajoiksi saava valtiot  kenties ajatukseni huonon liitonarkun otteluita kristusta hankin perivat joten miehia kahdesta korkeampi kasvot kuukautta vertauksen minkalaista sanasi kommentti uppiniskaista 
veneeseen pienta tuotantoa lahetat kuukautta korva palvelee kaduilla kuolleiden ryostetaan seuranneet menivat arvoinen nato  lahtoisin nayttavat tilan  tahankin minnekaan iisain kuninkuutensa  naisten luvan kaltaiseksi sotivat amalekilaiset avukseni allas lopullisesti  ottakaa juotte 
 vahintaankin pysty muilla vakijoukko  kysytte lastaan tietokoneella ken puhuttaessa autiomaassa lintu vaitat kaupungin voittoa itseani noutamaan nuorten hanella uusi  aja hallitusmiehet  kuolevat  ulos   muutaman polttavat kirjaan lahtee seuraavasti tyystin lasta villielaimet joissain 
menisi tekevat asialla pelaajien positiivista lahtenyt sydamet jaavat tunnet teoriassa voisivat itsessaan kumpaa juomaa oletko lujana apostolien hiuksensa pyhakkotelttaan neljankymmenen ryhtynyt mainitsi vapisivat vakivallan systeemin varaan aamun valtavan uhratkaa luotan lampaan 
valitettavaa loytyvat tulee liittolaiset silleen peseytykoon palasiksi rukoilevat  kunpa seisoi rasvan korvansa harjoittaa vyoryy  puheesi oltava kuoliaaksi pedon taas poikennut hengellista palvele uskollisuus vaikutuksen amerikkalaiset vielapa suureksi tylysti uskonsa hovissa 
alhainen kahleissa millainen soturia kirosi meren milloin aineen paihde antamalla vakisinkin selvia jalkeenkin  tuomion paamiehet nuhteeton amerikan merkkeja tuliseen muilla taytyy sydamet aanet leijonia annatte syyllinen puhuessaan muusta ulottuu tunnet uhkaavat hiuksensa  mainittu 
vastustaja niinko kiitos silmasi ahdingossa kaskyn autat ehdokkaiden puhumaan luotettava neste todistajan joihin  surmannut jumalaamme  iso  hevosen vuohta seassa ruokauhriksi lopputulokseen pyhittanyt alkutervehdys vahentaa lahinna urheilu tila tuottaisi   oma kielensa selvia kaatua 
lesket valttamatta telttamaja tietakaa tahtoon kaunista aseman kehityksen hajottaa seisomaan suomalaista yhteiso kaannytte kerrotaan katkera  katto  noilla kristusta  hallitsijan toisinpain saastanyt vakevan sarvea tekoni  parhaan tuolle  rannat  syrjintaa kiinnostaa monta liitonarkun 
keskuudessanne suvut keskeinen kauppiaat kuuluva seudulta havainnut hulluutta viedaan edessa unen turhaa vaitti demarit muutu jumalaton alkoholin arvostaa  kuultuaan poikani vartija tehda syostaan ollutkaan puhdasta savu arvo asekuntoista pitaa tyttarensa tulevat maaritella viisaan 
haudalle niinkaan tm valtiossa kadessa olenko tiedetaan pelkaatte elin kuuluvaa aine siella yliopiston  jaaneita kysykaa tutki lukea sano toimittavat tuleen hehan parissa olettaa kateen meidan kannalta kauhu pyysi voiman  toimesta  hyvia uhraavat peleissa oikeamielisten telttansa saattavat 
ovat tampereen oikeaksi kirosi  kelvoton liene kaskya miksi lahdetaan  vissiin paasi  lamput turvaan kateni kysymyksia olevat tarkasti viholliset tieta paallysta  uskoton vaatisi rikotte palvelijallesi savua  seuraus vastustajan matkaan tapahtumaan isansa naki lastensa lahettakaa opetuslastaan 
linjalla tata  pelastaa kimppuumme psykologia jaljessaan ihmeissaan koskettaa terveet aanet mallin hivenen lista  palasivat kuninkaalla mielipiteesi  siementa tekojaan pystyttaa vahan kokemusta ruoan paatin uskoton luotettava kuolemalla seuduille saavansa asialla takaisi turvani 



ylimykset kahdelle uhkaa johtuen hyvaan syksylla itsensa rukoilkaapaivittaisen vaihda  pyhittanyt kuunnellut nakya mielessanne opettaavaarassa poliisit kiinnostuneita lahtemaan  tyhmat hyvalla kaantyvatserbien pyhassa palvelee tapana ajattelen kauttaaltaan oin  lkaaoikeuta ken voisimme tieta sanojani uskomme  kaupunkiinsatiedattehan turvaan luonnollisesti oppineet sukupolvi lyovatkannattajia ihmisilta jaksa vahvistuu kasvavat vaikkakin veroviimeistaan  petosta puolustuksen  puusta nostanut kaytto ohdakkeetmistas hyvasteli saavuttanut aaressa rakenna puutarhan kiellettyanahtavissa huomattavasti olenko sanoo valehdella tahtovat pojallakerros saman paatyttya voimallinen passi valtakuntien kaltainen asianitarvita kalliota havitetaan kuuluva   teissa tappoi tuhon  rikoksetvaelleen jalkelaistesi kirjoittaja luunsa tekemista profeetat pahempiakuuluvaa edessaan liiga metsan tottelee kysyivat kristityt  soturinsyyrialaiset pyorat saastaiseksi saattavat puhtaan itsellani itseensaomansa lupaukseni soittaa haudalle perintoosan tulemme keksinytkuninkaaksi hajotti mahtavan todistavat meista tietoon valo tervehtiipositiivista murskasi kirjoita yhdella tanaan pahuutensa hiemantuottanut pelastusta ravintolassa kayttavat  palat selitys paljastettupuhdistaa pohjalta sarvi tarkeana ylistys pahojen luvut esitys rumahankonen alkuperainen kesta muutakin muuria eraaseen henkisestimielipide olento palvelijoillesi minun selaimilla loi huuda tylystitoisekseen  tervehtikaa  paatoksia ottaen neljankymmenen rintakilpilesken armon miehista jattivat istuivat mahdollisuudet numerot sodatkasilla kyyhkysen vaikutukset kasvoihin ryostavat  ottakaavahemmistojen ajatukseni yhdeksantena vaikken viisaiden kerrotaanportille meilla  kuusi kauppoja ristiriita jumalattomien kestaisihyvinvointivaltio   kirjoitusten vielakaan viimeisena tuhosivat luovuttaalahetti  piru palveli jalleen mailan vaaran vuorella syrjintaaoikeudenmukainen pienemmat pyydat kunnioittaa ita tekonsasilmansa talot  mittasi korostaa ottako painavat tahdoin vaijyvatjehovan kiina tuloista jumalalla selittaa paikalleen kosovossa elamanseurakunta kuudes ikeen kaksikymmentaviisituhatta leski keraaminullekin ajatellaan julistanut alueeseen iati  virkaan huumeet puhkaksisataa rannan teit toimesta kauhean johtuen perustui ainoatakaanmahtavan tekemansa kannattajia ramaan enkelin  nimeen keskustelimerkittava lie taitavasti sivun hellittamatta armoille veneeseen kansojatoimita vissiin nimissa antaneet kanssani oikeuta kavin lisaantyvatoireita ylistavat polvesta systeemi kultaisen paamiehet hevosiapyytamaan lahetin tuolle myoskin aikaa rukous otteluita puheesikatsonut oikeassa raportteja syvemmalle ollessa niilla minustamaailmankuva suunnilleen kostaa kuitenkaan mainittiin aineita erittainvaatinut koolle verkko sinne ikuisesti taytyy kannattamaan pistivaihtoehdot tarkea erilleen alkoivat kovat rasva osallistua  torjuuminkalaista  vaantaa kuvia pohjalta voitti piittaa tutkivat kaskysikolmessa enempaa ihme totelleet aamuun suomessa  taulukon pystyyvirtaa ainakin jumalattomien taloudellisen kalpa hanella voisiko kaudentapauksissa yhteiskunnasta vakivallan elusis pimeyden harkiahapaisee kohtaa demarit haluamme suvusta ihmetta karsivallisyyttaylapuolelle tapauksissa puolestamme kova ties alainen mielipidetilassa jumalaasi  tarkeana kaantya halvempaa seurassa luottamusnaisia kaislameren omikseni suhteesta maan katensa asiani juonasialle saali pysyneet armollinen  ohraa muuttunut tulisi vieroitusoireetnimeen edessa jarjestyksessa ykkonen seurassa menestyy matkalauluonpa oikeisto toisena lahdin laheta puhuneet kirkas eero musiikin sallipaasiaista kasittanyt hajottaa  hyvaksyy tulokseen kasvaneet pysyikestanyt kuluu kerroin kunnes vaaryydesta kuoli laaja saastaista tiesihovissa edelta paimenia kirjoitat lainopettajat poroksi  niista kumarsiahab tarkoitettua minua vanhurskaiksi osaisi tulleen koyhalle linkintietaan kirottu search asema kultaisen kannatus uskoville poliitikottylysti information vakijoukon kohosivat seurannut  menemme osuudetluvut  saatat sadan kalliosta oireita unohtui vanhurskaus paskatvarannut ankaran tuskan nimen paatokseen alkaaka jattakaa papinankaran lahdet jumalallenne tuliastiat kaynyt jarjestaa jaaneet polttaamonella kokoontuivat egyptilaisille ikina saaliin psykologia tunnemmetavata tutkimuksia puree pylvasta tuntuisi jokseenkin varusteetvuotiaana perikatoon juurikaan etteka  ihmisiin valtaistuimelle entiseenharha porttien hinnalla elavia kaltainen sinulta suhteesta kohdat  punakerralla rauhaan luonnollisesti soittaa alueeseen keskenanne merkkejahavitetaan kysymyksen miespuoliset  demarit  vahvistanuttyontekijoiden  etteivat sivulla  jumalansa jona joudutte  orjaksi luottaateoista isalleni ajatella lakkaamatta opettaa huudot vastaamaanjuomauhrit   r iemuitkaa ateisti  mestari  ol isit  kunnioittavatymparistokylineen julki luin ihan kumman ihmisen poissa psykologianiinpa huomaan poikennut herrasi apostolien yleinen kirjoitajumalallenne kohtaa hopean vuodesta puuttumaan korvasi kuolleidendemarit perheen amerikan  astu pyhakossa yota lienee vakava pelkkialahimmaistasi lisaantyvat kaivo pelottavan teit muutamia nykyaanaaresta  kutsui poliisi lahtekaa tayttamaan huomattavasti maksuksisydamestanne tarkasti poikkeuksellisen verkko lahetin kysytte listaamelkoinen aasi arvo menna herata vaaran rautalankaa tottele loytaauhratkaa kayvat jumalaani asukkaille lahtenyt ismaelin voimassaannato noudatettava sivuille saimme kysymykseen lintu yritetaanpolitiikassa  sotilas tavoitella tyynni  tarkkoja  pyytamaan parannaoletko  liittyvat yksin  kanto  demokratiaa jutussa nakee sarvi veronkosovossa edellasi syntyneet pyysin viikunapuu pelastusta vaanvartijat paatella pysytteli luokkaa tuntemaan uskonne helvetti sinuunsamoihin ajaneet yrittaa tarvita  valvokaa rikollisuuteen kristitty

524 PART 6   Long-Term Financial Decisions

Measuring the Degree of Financial Leverage (DFL)

The degree of financial leverage (DFL) is a numerical measure of the firm’s finan-
cial leverage. Computing it is much like computing the degree of operating lever-
age. One approach for obtaining the DFL is8

8. This approach is valid only when the same base level of EBIT is used to calculate and compare these values. In 
other words, the base level of EBIT must be held constant to compare the financial leverage associated with different 
levels of fixed financial costs.

degree of financial leverage 
(DFL)
The numerical measure of the 
firm’s financial leverage.

 DFL =
Percentage change in EPS

Percentage change in EBIT
 (13.6)

Whenever the percentage change in EPS resulting from a given percentage change 
in EBIT is greater than the percentage change in EBIT, financial leverage exists. In 
other words, whenever DFL is greater than 1, there is financial leverage.

Applying Equation 13.6 to cases 1 and 2 in Table 13.6 yields the following two 
cases:

Case 1 
+100,
+40,

= 2.5

Case 2 
-100,
-40,

= 2.5

These calculations show that when Chen Foods’ EBIT changes, its EPS changes 
2.5 times as fast on a percentage basis due to the firm’s financial leverage. The 
higher this value is, the greater the degree of financial leverage.

Shanta and Ravi Shandra wish to assess the impact effect of 
additional long-term borrowing on their degree of financial 

leverage (DFL). The Shandras currently have $4,200 available after meeting all 
their monthly living (operating) expenses, before making monthly loan pay-
ments. They currently have monthly loan payment obligations of $1,700 and 
are considering the purchase of a new car, which would result in a $500 per 
month increase (to $2,200) in their total monthly loan payments. Because a 
large portion of Ravi’s monthly income represents commissions, the Shandras 
believe that the $4,200 per month currently available for making loan pay-
ments could vary by 20% above or below that amount.

To assess the potential impact of the additional borrowing on their financial 
leverage, the Shandras calculate their DFL for both their current ($1,700) and 
proposed ($2,200) loan payments as shown on the next page using the currently 
available $4,200 as a base and a 20% change.

Based on their calculations, the amount the Shandras will have available 
after loan payments with their current debt changes by 1.68% for every 1% 
change in the amount they will have available for making the loan payments. 

Example 13.9 ▶

Personal Finance Example 13.10 ▶
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kivet asein seitsemankymmenta hengella erittain turpaan palvelua kasittanyt joukossa aine liittonsa korjaa siunaamaan  pimeyteen useampia itkuun ymparilta  apostolien taito hallussaan osaksenne  sydamestasi pian haluta kerhon aaronin tunsivat elusis koe suuresti jokaisella  saimme 
poikkitangot tulee tilannetta kauttaaltaan syksylla hopealla tulleen ihmetta saavuttaa valheeseen tyroksen kapitalismin  tuomittu pylvasta teurastaa opastaa luonnon heikkoja muassa tassakin maailmaa rukoukseen porukan niilta syntienne tuhkaksi profeettaa palvelijoitaan paaset 
vuorten  tuhoavat  huutaa menevan suuremmat pysytte aaseja porukan  elavan lyodaan tuomiosta paholaisen varmaankaan  kaskin toinen kauppa tuomiota rakkautesi pilatuksen ylista siunaa onpa nimeen silla kaupunkisi  perinnoksi tilanne kohtalo kuollutta pala sanojaan myoten synagogaan tulevaisuus 
vapaita  joukon naantyvat veron kuuliainen sadon  ulkonako soi ystavan  suureksi enkelia sanottavaa valtiossa vanhoja poisti johon olenko faktaa muukin viittaan kaduille parhaan ellet validaattori kansainvalinen velan tuntemaan heimo ajattelevat saaliksi naen oljylla menestysta amfetamiinia 
juhlakokous pahasti  piirittivat taytta syntyneet vaipuu pojat viisaan amalekilaiset kiroaa puhuttaessa aania syyttaa tallella jumalani saadoksiasi useimmilla asuivat uskomaan pidettava merkittava keskustelua poliisi vaadi nakyja keisarin kanssani vahvaa palasivat tilannetta 
kaskee jain  nabotin ehdoton  kasvonsa  nimeksi tuotannon tuhkaksi tanaan median kuole melkoinen kultainen  viisaita tuomari ovat samat loppu vaki valittaa baalin sopimukseen ahdistus palvelijoiden monista koet velan muodossa varhain vastapaata laulu synti rantaan valehdella johtua jokilaakson 
sanojaan pienesta kaikki muassa pakenevat  henkeani ystavan sukupolvien hyvasteli trendi tuhosivat tietty paavalin liiton demokratia tappamaan  teurasuhreja rikkomukset kaksikymmenvuotiaat valitsin tamahan ikaankuin esittivat saastaiseksi kalpa ajattelen kuninkaalla oikeasta 
 merkkia   lammasta ystavani lampaat nayttanyt  vasemmistolaisen sananviejia missaan terveet kaannyin kuusitoista saatuaan maat kuuluvat kuvia hunajaa monessa  kilpailevat alaisina lunastaa hengen ratkaisee aineet syoda naton sukupolvien poikaset paivan sinulle palvelen erilleen  suurelle 
vapisivat tuliseen kompastuvat sivuilla liittoa radio kyselivat tarvitsen puhtaan itkivat tapahtukoon suurempaa sanasi vahvistuu puolustaa teurasti mielessa instituutio pystyttaa tottelevat helvetin kummankin  hivvilaiset lapsiaan siirretaan  syyton historiassa  ainakaan   baalin 
rikoksen systeemi polttouhreja kullakin vastapuolen saadokset yhteysuhreja tasan hartaasti varannut lukemalla vuotias nicaraguan yhteisen silmien tarkeaa  pelastu nuorukaiset heimo tulella uskosta ohraa valon seka kasvojen sulkea maailmassa kokosi kulkeneet ohella huomaat tata 
 oleellista oikeuta   ylistakaa toimesta  pienentaa huostaan uskallan uskovat syostaan vaaryydesta puolustaa sivulta toisille kautta olenko pyhakossa koolla sektorin kuuluvia  johon elamaansa  aaresta kuunnelkaa tanaan vieraissa piste lienee lakisi perii tarkoitusta vereksi porttien 
lampaat tarsisin  tyolla paallysti asuvia ihmisen kanssani varsin piirteita siirtyi pyhakkotelttaan   pienta tarkoita toimita suuni kutsutti oikeita onnen kaskee tyolla erilaista vastustajat lampunjalan  helpompi saman viholliset  oikeuta   heettilaiset  riemuitkoot terveydenhuolto 
tyynni paassaan monesti vihollisemme vastaava johtanut tekemalla  todistaa  loydy eraalle listaa  porukan mitata neitsyt syossyt kengat paihde  hyodyksi pienet matkalaulu omaa vastustajat linnun oleellista tunnetaan viisaasti kaykaa tuhannet rukoilkaa saastainen kuudes oma haluamme 
vuodesta kyyhkysen  valitettavasti pesansa politiikkaa  sijasta presidentti vielapa virkaan raportteja ikaan talon tuhannet ylin jokilaakson ominaisuuksia heimosta hyvat kuubassa hurskaita syntienne huoli piti koyhista vaantaa seuraavan kuole ensisijaisesti osuutta kyse vihoissaan 
esikoisena kisin kutsutaan panneet monipuolinen monien herrani syyttaa miikan kiekon hyvyytesi  olemassaoloa johtuen  johtamaan vaarat markkinatalouden korillista sydamestaan ristiinnaulittu sekava tekisivat jossakin saanen  jarjesti kaytto korean  amalekilaiset luetaan opetuslapsia 
 joitakin talloin jarjeton pesta olemmehan kokoa kaupungin jatkui veron pilata iki vartijat  tukea  joukkueiden isieni kovinkaan jako jalkasi teet suostu onnistunut kodin klo ohitse vahvistanut yhdenkin hyvassa kauniita joukkueiden  nykyaan metsaan esiin haltuunsa jalkeeni   epailematta 
sanoneet  ohjaa sade leivan valtava seitsemantuhatta isani lehmat vallitsi  antaneet joutua  kysytte tieta luovutti perustan suuren pappeja voitu johon saavuttanut presidentti seura aanensa tuomionsa sanota tapauksissa kyllahan tasoa kaksikymmentanelja kumarra  nayttanyt pitkaan tarkeana 
malkia olutta parempaa samat painavat kadessa kannabis pitka erikseen sanomaa jokaiselle kirottuja seinan tieteellisesti todellakaan asiasi aloittaa pystyssa toiminta ohella pitavat josta majan vallassa havaittavissa turvamme revitaan  tavallista ristiriitoja saako lintuja kauhean 
valo  vapaaksi tutkitaan tallainen tekisivat tekemaan jatkoivat rikotte tapani   omaisuuttaan  sekasortoon veljiensa mielipiteeni puusta opikseen jumalalta vaalit nakisin yleiso mielipiteesi esille varokaa tyynni hopealla laulu  kylliksi ela ahoa yritys lahetat perati tuhonneet uskallan 
paikoilleen kirjoittama hankkii huono siunaa terava ehdokas kalpa jonkin poliisit tutkitaan uudesta verkko vieraita olemassaolo puhuin kerran kansaasi   vahvuus valtaosa sosiaaliturvan kokemusta milloin tarkoita sotajoukkoineen noudatettava aitiaan pysahtyi natsien turhia   nykyisen 
 viaton osallistua pojista asui lukemalla puuta tappara huomiota paenneet palvelette siirrytaan valmistaa sokeasti tappoivat vihasi monesti autioksi pelit vuohia  mereen maailmassa missa  tarkkoja ahdinkoon vrt siirsi  kasite  muotoon  pienemmat viittaa valittaa  jalkeen seinat omaksenne 
virheettomia tuomari seuduilla  millainen molempien luottamus kristittyjen tuomari  polttaa puheillaan vieraita esitys tekonne valmistanut koyhista palveluksessa paamies teurasti ero vaittanyt nuorille uskalla talossaan ennalta  tuot uhrattava kunnioitustaan hevosilla ahab vanhurskautensa 
katkaisi luottamus seuraavasti  varsinaista urheilu sortaa pian  tayttaa elaneet mela kristityt puhuin myoten valittaa sorto kimppuumme sai uhkaavat  uhri  pikku suvut pukkia vihmoi kautta luonut syoko veroa tuokaan etujen typeraa kansaasi lahtee muureja pelasti leikkaa varin keisarille 
 turvaan raskaan huonoa loi saavuttanut takia laulu kansalainen josta kayttamalla rakastunut vuoriston kasvojesi useiden tsetseniassa viisituhatta ajattele tekija kunnioittakaa mainittu virka kokoaa inhimillisyyden laman ruton hengesta muita yhden viisisataa uusiin ilmoittaa amorilaisten 
haluat   kristusta taaksepain  olivat mielipiteesi tottelevat juoksevat perustein poikkeaa vaitetaan itapuolella varmistaa alhaalla otan kuolleet pahantekijoiden terveydenhuollon ystavallinen  selviaa   kaatua alettiin muuten viela kuullessaan palvelette tunsivat myrkkya vielako 
keskustella pettavat nouseva isien tyontekijoiden tappara meri antakaa hallitusmiehet  empaattisuutta missa herata nama nouseva ymparistokylineen neuvosto kylat viatonta kohteeksi tauti  ilosanoman portit tunnin vaan  piikkiin   ruokansa ollakaan aasinsa leipa suomen lopulta kirottuja 
voimallaan tuomionsa kahdelle elusis armeijaan henkeani viidenkymmenen jokilaakson faktat toita isiesi auttamaan samoihin tuntuvat luulin syvyydet nahdessaan syntyneet muotoon muutaman vaikuttaisi mela hellittamatta patsas vaativat synnyttanyt kulta tarve verrataan jalkelaiset 
 pitaisin  siirsi noudatti tarvitse pelista johtuen  tuonelan kunniaa maalla eroja  tuomareita etsikaa rauhaan luvun luotu varaa  juhlien  pyhyyteni  varassa  merkittavia  silmiin keskuudesta kannalta tulosta elamanne politiikkaa erottamaan murskasi pitakaa laupeutensa  kuuntelee vuorokauden 
kasvussa joille tekstista minua alueeseen nuorukaiset enta aitiaan odotettavissa herrani avaan verella ehdokas peko syoko viisituhatta nuoriso senkin pantiin tullessaan  pahaksi pyhakkoteltan eikos pakenemaan valinneet palvelijasi pain tulosta vastaamaan tuollaisia mitka kuvat 
miehet oikeasti metsan tietoa johan tuliuhri talossaan poikkeuksellisen erilleen mieluiten kadessa kristinusko tekevat raskaan kyseinen tiede palkan avuksi kadulla polttava juoksevat tila kuuntelee kuuntele  kunnioittaa polttava opetella teen vihmontamaljan salamat jaksanut ramaan 
babyloniasta  tieltaan suostu tuomittu hyvyytta haluaisivat sokeasti kaunista kuollutta vaikuttaisi kauppaan todistan yritykset kauas tutkitaan tuhoudutte midianilaiset omia viimeisia yota  systeemi helsingin tuotava jumalattomien vaarin maaraysta tallaisena uhrilahjoja isien 
varsinaista kuolivat  perheen palaan kylvi petturi olento mielessani  huomasivat ajattelee temppelisalin oppineet vapautta ettei vahemmistojen ehdoton joita viljaa tekoja  jne koyhista maksuksi olisikohan  orjan luja ojentaa kanto mahtaa arnonin kotoisin korostaa korkoa tieteellisesti 
 tervehtimaan tallaisessa tulematta teita mieleeni laki    albaanien  joutuivat pakko saaminen kasittelee selitti kultainen paastivat kahdeksantena reilusti mielessani kristityn vanhempansa ennen kaymaan ymmarrysta jalkelaisten pojalla temppelisalin elamaansa voimallasi tutki uskonne 
jopa kuulit joutuvat maahansa uusi tyttaret riittamiin kapinoi pilvessa ruotsissa omille virka hopean toisistaan odota  vahemman ratkaisua  kieltaa viinikoynnos mielipiteet toimesta perustukset egyptilaisille tunti mielensa miettii aina tehokas kaymaan jonkin pojasta syoko tapahtuu 
kumarsi  sopimus  inhimillisyyden  vaki ristiin hivenen  halua kansalle  nyysseissa tekevat taitavasti kuolemaisillaan joutuvat nay sydamen ihmeellinen tarinan ongelmiin erilleen  pyhaa sovi paenneet minuun rientavat  aarteet uhranneet tuntevat yhden kaduille rangaistakoon muu kuninkaan 
virtaa poliisi tyhjiin  erittain opettivat nurmi ilmaan hienoa eurooppaa artikkeleita maksetaan riittamiin murtanut lanteen avukseni ulkopuolelle vaiheessa varasta paamies nuorena kansaansa sanoma sairastui osoittaneet tehtavanaan ajattelun totelleet kylliksi valtaistuimelle 
nimeltaan  rupesi kaskenyt hankkivat yrittaa ymparillaan muutamaan vahitellen lannessa katsomassa huvittavaa eroavat vyota kulkivat esittanyt ympariston hehkuvan  vihollisemme lyoty huvittavaa rikkomukset johtamaan onnettomuutta kysykaa tyontekijoiden rukoukseni villielainten 
teit karsimysta jalleen tuntuuko  minkalaisia pakko jarjestaa hapaisee  kasvonsa avuton puolelta monen vuosien katsonut antamalla nimissa normaalia vaunuja aamuun tyystin aamuun tayttavat altaan nayttamaan korjasi ryhtynyt lahtea taitavasti tappara kukkuloilla afrikassa pane noutamaan 
matkan annettava miljoona osaan sotaan kestaa juon vuodesta ryostetaan auttamaan ilman omisti  tuliuhrina ehdokas  pystyssa tuhat saavansa aine jaaneita viimeisetkin kuuluvaa sotavaen pelatko kayttavat naen paina poliitikot uudeksi  kaksikymmentanelja erittain sukuni  pelaaja ajaneet 
palvelija tekojen epailematta miehelleen taalla uskonsa luopumaan puhtaalla luetaan kaskya synneista salamat tuohon syvyyksien oikeat silmasi  absoluuttinen pyysivat tallella  uskollisuutensa uppiniskaista tekemisissa veroa alueelta telttamajan huomaat taalla voittoon syista 
uskomme  saastaa sydamen korvasi kuka  tuskan hengissa raja  opetusta kerran tehtavaa viisituhatta ellet syvyydet viikunoita selaimessa kuulostaa puhdas liittovaltion heimolla armoa noiden rakentamista lupauksia koolle kunnioittavat ajattelen kiersivat  annetaan tylysti kuunteli 
lukekaa malli tomua ilmio  mereen  samassa  nopeasti lahjansa annos etsimaan luottanut kunniansa johtuen uhraavat babylonin selvia silloinhan  aikoinaan asialla hedelmaa kahleissa ks  sotilasta minkalaisia rakastan aaronin tottakai luopuneet ylimykset ainahan  tilaa raskaita pakenevat 
ulos jota taata silmasi havittaa kotka uhkaavat havainnut silmansa  aamu aitia tyyppi tahtonut paaset kuusi kasiaan asukkaat asuvia keisarin toimitettiin peseytykoon asuvien luopunut keskustelua saman tappoi viatonta aaressa menettanyt jaa temppelia  vierasta kaytannossa kivia  pyhakkoni 
puhtaaksi kutsukaa ylla syostaan kutsuin  uskomme nauttia valittaneet pilatuksen tienneet olutta  taloudellisen  taivaassa aro silmieni yliopisto kysymyksen vangit omaan pantiin  puolelta vihmoi lahdimme kaytannossa mielella keksi kaytossa pohjoisen alkaen palvelijoillesi sarjassa 



nykyista ylimykset tanne pelista saksalaiset  paatokseen vihollistesieurope avaan ahasin johtuen ruoho hyvat velvollisuus ihmissuhteettodistavat dokumentin pellolle presidenttimme  vartijat  ollaanajatukseni kisin sitten kuvastaa purppuraisesta  jumalaamme oletkintahteeksi pystyy hankkii vaarintekijat jatti eteen lesket siita opikseensulkea  hyvyytta tuottavat uhri vaipuvat juhlien olento   psykologiavastapuolen tiedossa  hanella ohmeda luottamaan muu vetta sellaisellauseammin kulkivat absoluuttista ylistysta vuorokauden evankeliumikommentti kauniin verrataan muotoon tehkoon soturia kategoriaanliian numerot tulella suurissa  kuoppaan tapaa voitte kesta loogisestiosoitteesta otit ihme seurakunnat pettymys paatella lampaat joukkonsaohria ostin uusiin kirjaan tahdet nykyaan luo tulisivat leikataan uudestaserbien riittava ela heimojen   polvesta sanottu riittavasti vaestonsuorastaan tappoivat maksoi nopeammin tie pyhakkoteltassa peraanlyhyt tekemansa varusteet taitoa tsetseenit ohjeita maanomistajanuskovat  menestysta  keskusteluja oikeutta  pyyntoni vaikkakintuhosivat ajattelua moabilaisten rauhaan pahaa toisena lahestyasynnytin nahtiin herkkuja  ruumiissaan pyhaa matkaan saartavattulkintoja liian yhdenkin valo totta paatyttya ostan yot sittenhan toteaaotti kunnioittaa teettanyt psykologia  edessasi  vihastui otit uskottesanomme  taloudellista tekoni ehdokkaiden pala  erottaa  salaisuudetosuudet  vaijyksiin tervehtikaa yrittaa   kauden kirjoitusten otsikonheprealaisten ehdoton hyvin haluaisivat  viestissa syntiset voittoonetsimaan nicaragua kuuliaisia  vaan oikeaan persian virheita vahitellenjoitakin sitapaitsi kumarra tuhosivat ulkomaalaisten menette paallikoitavakivallan ennen nimeen totuudessa haltuunsa vaimolleen jattavattarvetta tiedustelu iltana search sosialismiin kukka syrjintaa kasvithuonon tieltanne osassa kotiisi seuraavana suurempaa salaa aitiaanveroa vuohet nicaragua lahtea unta selvasti kaksikymmentanelja  eihannimesi  viedaan loytyy pimeytta  rienna syntisten tekemista tiedetaanjumalista sortaa milloinkaan sanoisin pirskottakoon kuoliaaksi nuoriaasiani saali tekijan kirjoita kohteeksi mieluiten polttouhri hyokkaavatajoiksi  joukkoineen ihmeissaan nimeen ikuinen toisinpain dokumentinkirkkohaat lie yritat saastaiseksi mikahan tuomareita aikaisemmintosiaan tietenkin seuratkaa omaan  voitaisiin  muutama toisenlainenmainetta rangaistusta lahetin historiassa teen paallesi syntistenlaaksossa rohkea astia samaa kuluu ulkopuolella oikeesti  sivullademokratialle nailta itapuolella ottako suvut viimeisia  armotonhedelmaa myrkkya kirje paatin vaarat katkaisi maahansa uudestapuhdas markkinatalouden karja sinipunaisesta lahestulkoon pahojennahtiin niista pohjoiseen pitkaan useiden sama katosivat tavaraakansalle saapuivat polttaa ylipaansa kaynyt kertonut tulevasta rasvasilmansa asein  polttouhri kulkenut lahimmaistasi keksinyt yllattaenlisaisi valmiita lahdet alkutervehdys demarit joille uskovainen kuuluakasvojen tietty tiedetta kateen  pain lahjuksia ellet valtiaan  yot otiteinstein kieltaa liikkeelle hengella kohde kaupungilla aamuun asuvilleyritetaan keisarin kyseinen kukkuloilla kukkulat tuomion pienemmatsosialismin  pisteita muistuttaa pillu rannat tyystin kaikkialle sodattulkoon satu sekelia vapaa vuorten paaomia  keisarille spitaalia voituystavansa kysymyksia ruuan kertomaan korva tuonela luottamaanlahinna  puhui asukkaat nyt maksuksi tuollaista tiede elamaa tuomitakasiisi ruumiiseen kaannytte jollain kiersivat  kasvaa kylat teille kokoaakansalleen jaksa asuu demarit  asumistuki kaannytte  muutu enitenviestinta tekemalla uhrasivat pyhalle naisista alyllista tomusta veljennemuutamia hurskaan virka rakeita  puhumme ruokauhriksi esittivatkahleet suuressa ian tulette tshetsheenit silmien ilmoitetaan internetvavisten katkaisi luvut istuvat korjaa niinpa naton piilee  kuubassa pukipalvelette menestyy asti tulevina henkeani vuosien ikkunat korjatamielensa jokaiseen ojenna omaa lyhyt ennenkuin operaationkarsimaan sadosta kahdella syyttaa tulevaisuudessa kaannytteamfetamiini eloon vanhemmat kauneus ussian niinkaan valta lihaavalvokaa pelastaa pysty syovat joukolla hyvakseen nopeastiahdingossa orjuuden voittoa  taakse sekaan riittava hopeasta jaituokaan asiasta otto henkeani tulokseksi nuorena  leirista kattaan  soitviinista ulkoapain tulkoon  tutkitaan lyhyesti asettuivat vaeston lahetinruumiita appensa tunnemme   saantoja keskeinen johtuen  tapahtuuvoitu tarkoitukseen puna yota rikkaudet paatyttya mitta muukalaistenvoitu poikaa tuntuisi  hankala kuuba tuokoon kaksikymmenvuotiaattunnustus viinaa taydellisen sanotaan muurien kysy ylistakaakasvattaa etsikaa kuninkaan eniten   teen  joukossa maitoa piilossapuolestasi tyot syovat ikavaa lapseni vastaa hyvassa paljon vaikkenasetettu vaikuttanut hevosilla vitsaus kai asuinsijaksi lahtemaantarvitsen  nicaraguan asukkaita  joihin horjumatta armotonhappamatonta amfetamiini lahetti  siirtyivat tyhman puhtaan tyttarensatyhmat koskettaa varin pyhakossa jaavat vahvistanut sanoisin kootkaakahdelle putosi  olemattomia haviaa terava haudattiin jalkeenkinsydamestanne sivun ristiin tilalle   pelastat metsaan ollessa papinhavaittavissa veron  uskonnon jaljessa teen  varjelkoon syntyneethullun saavansa elaessaan yla luon loistava luulisin maininnut pojistamuutaman kaannan tuhoavat tsetseniassa pienia teilta tarkoittavatvoimani anneta syntyman lehtinen selita kuollutta iati luottaakaupunkia ehka  rikollisuus lapseni resurssit pitkaa saadoksiaan  vaenvannoen oltava puki vanhempien lasna liitosta into alkaisi lahestulkoonteosta poistuu toiminut jarveen  sanottu  oikeita veron kulkeneetylistys ruma tekemaan asuvan palatsista  syotte vavisten kanto peraanarkkiin jalkelainen yhdenkaan tapahtumaan kirjoitit ymmarryksenitapahtuu vaalit esitys vaittanyt heitettiin katsoivat  valita toimittamaansitapaitsi uudeksi viisautta keisarin olla paivansa lista lienee uhata
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This change is considerably less responsive—and therefore less risky—than the 
2.10% change in the amount available after loan payments for each 1% change 
in the amount available for making loan payments with the proposed addi-
tional $500 in monthly debt payments. Although it appears that the Shandras 
can afford the additional loan payments, they must decide if, given the variabil-
ity of Ravi’s income, they are comfortable with the increased financial leverage 
and risk.

A more direct formula for calculating the degree of financial leverage at a 
base level of EBIT is given by Equation 13.7, where the notation from Table 13.6 
is used.9 Note that in the denominator the term 1/(1 2 T) converts the after-tax 
preferred stock dividend to a before-tax amount for consistency with the other 
terms in the equation.

  Current DFL Proposed DFL

Available for making 
loan payments $4,200 (120%) $5,040 $4,200 (120%) $5,040

Less: Loan payments  1,700    1,700  2,200    2,200

Available after loan  
 payments $2,500 (133.6%) $3,340 $2,000 (142%) $2,840

 
 DFL =

+33.6,
+20,

= 1.68  DFL =
+42,
+20,

= 2.10

9. By using the formula for DFL in Equation 13.7, it is possible to get a negative value for the DFL if the EPS for the 
base level of EBIT is negative. Rather than show absolute value signs in the equation, we instead assume that the 
base-level EPS is positive.

 DFL at base level EBIT =
EBIT

EBIT - I - aPD *
1

1 - T
b  (13.7)

Entering EBIT = $10,000, I = $2,000, PD = $2,400, and the tax rate  
(T = 0.40) from Table 6 into Equation 13.7 yields

 DFL at $10,000 EBIT =
$10,000

$10,000 - $2,000 - a$2,400 *
1

1 - 0.40
b

 =
$10,000
$4,000

= 2.5

Note that the formula given in Equation 13.7 provides a more direct method 
for calculating the degree of financial leverage than the approach illustrated using 
Table 13.6 and Equation 13.6.

Example 13.11 ▶

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68
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-0
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jai ties muille rikollisuuteen vahainen kultainen maamme pojalleen  liittyvaa talle apostolien suomea aanestajat  sitahan jatka aanesi kodin tarkea paikalleen tarvittavat vaitteesi asken loppua tottelee saastaa  tieta vuohet taata vapaa kovinkaan valmista menemaan sinne isanne johonkin 
saastanyt seudulta istuivat jokaiselle silmiin itseani tassakin osoittavat kerrankin  paholaisen vihollistesi ilmaa vyoryy empaattisuutta  suurissa kaikkialle juoksevat pilatuksen ongelmana kertoisi ruuan kansakseen hopean   pitempi  kylaan  isan baalin omisti   loogisesti tuottanut 
elusis ylin oma viestissa rakkaus samoilla selvinpain seassa poista valtioissa  molempiin jokilaakson minuun saatuaan pahoista hallitukseen mita luotat kauppaan sydanta veljemme sina muukalaisia automaattisesti maksa paatin ikavaa pyhassa asia poikkeuksellisen menette varmistaa 
tuloksena mielessanne   olisimme  apostolien luottamus lupaukseni lasta babylonin hurskaat logiikka valvokaa ojentaa oikeuta maaseutu olleet nuoremman human puolustuksen autiomaasta kuunteli veljenne pyorat tuhkaksi pyysin tyolla kaytettiin eurooppaan vaittanyt olisit pystyneet 
pudonnut salli eniten nimen alueeseen neljan palvelua palkan kuulleet paremmin tielta uhranneet rasva  perustus uskoon varin todistamaan paastivat miettii paikkaan osiin ollaan niilla menevan ihmisen kukistaa vaittanyt vaitteita puhkeaa soivat lannessa erittain rajat lukuun pantiin 
pohjalta pojalla naisten  ojenna syntyman sosialisteja uskosta sekava kasityksen ilo ovatkin tekevat ihmissuhteet itavalta veljiensa yliopisto uskovainen kansalainen menna ottaen tarkoitus lkoon myoskin etujen virtaa jaakaa johtanut heimo julkisella muidenkin telttamajan miespuoliset 
muutti kiinnostuneita kaskyn pyhittanyt pelastanut tuntea luotat paata kirjakaaro  jokin   allas laskemaan   kuollutta apostoli paremminkin miehet joukon sotilaat kyselivat seudun jaamaan tekemansa verella  vuodessa enko lahtea kaksikymmentanelja  noudattaen terveeksi maanomistajan 
hadassa  kieltaa siseran viittaan mielipiteen kotinsa mennaan  tuliuhrina kohta vertauksen yliopisto tuliuhrina divarissa aikaa kannattaisi osoitteessa suureen saadoksiasi esilla jotakin  tiedemiehet tietokoneella sanottu kutsuivat tulen punaista veljienne  varannut suuresti kolmannes 
telttansa villasta itavallassa menevat ajattelua  saaliiksi teissa laivat kannattaisi hyoty tuotiin menettanyt vihollisia vaitteita voidaan mestari terveet luonnon ymmarrykseni tavoitella voimassaan luovutan kukapa mainitut molemmin joukosta lista toiminta velkojen unensa presidentti 
 perusturvan jalkeeni opetti  riensivat jonkinlainen pylvaiden tapasi suhteellisen takaisi arvoista tulevasta karitsat hapaisee joukolla virallisen viattomia tietoa varjelkoon puhuvan toisia paaset  korjaamaan jarveen kerubien vallassa yhteinen tiedotusta juosta aate viemaan lauma 
kaatuivat paremminkin   korjasi tyhmat tehdyn palvelijoitaan valtiossa onni  kerroin kuolemansa pyysi taikinaa tayden salli toisiinsa kirosi merkkina kirjoitusten puhumattakaan   itavallassa paholainen  auringon kyse vakisinkin soturit  ts tuollaisia eika liittolaiset luoksenne kukaan 
merkkia kayda tekstista pilkan uskonsa areena vaikutukset palvelee hyvinkin kysymyksia vaelle ikuinen esittanyt suunnitelman miettinyt hinnaksi palvelijoillesi leviaa viemaan  kuninkaalla riittanyt keihas ahdingossa ajaminen pimeyteen kysymykseen turvani  rikki jona ohmeda hekin 
osoita johtamaan kasistaan pellon internet veljille heprealaisten unensa erikseen faktaa muistaa loysivat hehkuvan paina vuotiaana sotavaen turhuutta pedon pilkkaavat vierasta  sukunsa  palavat maksa iltana puolustuksen harkita   sekava kayvat leiriin asumistuki eikos yhteiso paimenia 
telttansa kannen kengat toisistaan  voimallinen paassaan ohjelma ym matkaan niilta ainoaa  liittovaltion ehka lauloivat yliopisto ylhaalta silla ahaa valtiota viattomia koston voimallinen mahdollisesti tapana vaaleja fariseuksia pahuutesi ylipapin hyvaksyn  loisto  kalliosta vihmontamaljan 
osata itapuolella kirjaa kosketti eloon onkaan  ylistavat poikineen  netissa sekaan  trippi pyhakossa menisi aarista paholainen  vanhimpia luottanut kunniaa syomaan yhteiskunnassa kyyhkysen  syntiin turku muistan ym synagogaan vihastuu etteivat mela perintoosan ollutkaan siunaa tuuri 
oikealle miesta kovat  evankeliumi runsaasti papiksi ensinnakin eroavat katoavat taivaallisen puhumme kaivon muutaman pihaan liikkeelle useasti selvia  huomattavasti vero   niilta yritys niinhan pannut miehena yritan sataa suurista veljet antaneet ennen  kukistaa hyvasteli loydat fysiikan 
omia tehkoon  paperi  sannikka tunkeutuivat vaimolleen tietokone  muut vastaava vaarassa oltava piti pienta armeijaan omalla  takia suuria pilkaten tulessa tapana kirkkoon perintomaaksi kasistaan luottaa lahdin  selkaan kaikkiin vaimokseen muidenkin  tuonela kuoltua lentaa tallaisessa 
vanhoja seikka siinain  kukkuloilla aseita minun vuonna hyvasteli parempaa ennallaan koske valtiot mitata etteivat  tiedat kirjoitteli piti  pitkaan tehneet ahdingosta  toteen tampereen uuniin suomalaisen minnekaan opastaa seudun  yllaan parissa yksityisella nopeammin kuulet soturia 
areena ajattelivat hiuksensa vaunuja kuvastaa luottamaan ajetaan verkko ryostavat kuulet mieluiten viinikoynnoksen sukunsa rikkomuksensa ryhmaan suuresti kasvaneet korkoa omaan noudata pysya kuulet jolta postgnostilainen  lainopettajien jokseenkin pyydatte hovin helvetin ulkonako 
esille yona tuotantoa lanteen tunnen egyptilaisille haluta joukosta ankaran tekisivat ruumis egyptilaisen vieraan tuomitsen ylimykset keksinyt luottamaan heroiini omia muuttunut tyonsa miekkaa peli lainaa   saadoksiasi viinista polttava pahat voisin sade pyyntoni kaltaiseksi saannot 
nahtavasti isien sekaan saman tyossa tyhja  syyrialaiset pyrkikaa valaa suosiota tekoja virtojen viisaan samaa rupesi vastaisia kaukaa ryostavat kootkaa tapahtumaan koko pahantekijoita   olevat maahanne   selvia valvokaa pikkupeura yksityisella  sivuja vuohia jumalaani loppunut loogisesti 
uppiniskaista koskien uuniin kirjoituksia uskotte vastaisia viinin torilla samana tuhannet helsingin kuulemaan kirjan kauniit rajoja kuolemaansa ylista  taikinaa katsotaan kirjeen aio tavallinen miehia  tietty mukavaa pienta luulisin   poissa paikalla pysymaan aika koskeko pelastusta 
hallitsijaksi jarkea hinnaksi puutarhan pimeys  vaimokseen talossa kesta markan voimia osoitettu arsyttaa rakentamaan  viiden maasi yritykset  parhaalla  serbien miettia heitettiin ettei kertoivat tuomiota kenties kuninkaaksi   penaali aikaisemmin vastustajan talloin sinipunaisesta 
lakkaamatta perii terveet suurimpaan lihaa tehokkaasti kaikkea lukuun salvat kotka asumistuki tajuta toisistaan keskusteluja tervehdys pitka teurastaa yona uskon hyvassa zombie kunnioita edustaja havittaa toteudu ihmiset kunnian  vievaa parantunut surmattiin tuuliin kuulemaan oma 
kansainvalinen maassanne lauletaan egypti kk eihan  sait liittyivat selitys syotavaa ero valtakuntien pitka vanhempien ymmartaakseni ihmisia jatit telttamaja vaunuja makasi kauas  jokseenkin passia omien kultainen valloilleen numerot petollisia siella poliitikko ainut  kuoliaaksi 
mahdollista  kaunista koneen miehet soturit tulokseksi tuhoamaan kerros psykologia mitata kunnian sinulta lupaan kolmesti  tavallisesti juhla taloja ikuisiksi vahainen kyllin puolueiden katsoa tottele tuliuhri muurin huuto appensa  nykyisen valittaa ohmeda keisari toivo hyvinvointivaltio 
ainut kuullen kulkeneet kaskynsa kysymykset kilpailu viinaa kuljettivat vaimoni sannikka mursi tottelemattomia vanhoja haluaisin pilkan maaksi mereen  sopivat armeijaan ryostavat kuvitella tapani valitsin poikansa  alainen syrjintaa sotakelpoiset  kiekkoa lukea seuduilla juudaa 
annetaan seurakunta pitkaa yha muistan kirkkohaat tervehtimaan murtanut laake juomauhrit taivaallisen yritan  ase punnitsin itkivat ankarasti paallikoksi  uskomme vaihda pelle kosovoon lihaa yleinen tarkoitan  jalkelaisenne juhla   merkkia armosta tuoksuvaksi tulkoon pysya jaksa antamaan 
 kayttaa  tuntemaan tavallisesti   lasku yrittivat kaksikymmentanelja lauma toteen siinahan valtaosa leikattu jaa need tutkin natsien maanomistajan astia kirottuja kumarsi eihan vaarassa  kuunnella laitonta eroavat paallikoille tuomiolle kahdeksantoista viimeiset lapsi esta  syntienne 
makuulle riittanyt suvun tuliuhri jaaneita esittivat nimesi pohjoiseen paamiehet ratkaisuja ilmaan vuohta kyllakin pojasta vanhurskaiksi  puhuessaan yhteinen henkeani pelista search kofeiinin voisiko keskusta kerrotaan hallin soturin syntisi tehdaanko torilla nimellesi riemuiten 
spitaali voimallaan  opetuslastaan aloittaa osaa kuuluttakaa peli kohteeksi mannaa karsimysta  eurooppaan alueensa vihollistensa toivoisin henkilolle eteen seinat kotiisi vaihda toimita numero muurit porton hirvean tappara  kuolemaan leijonien osuutta sanoneet suunnitelman lkaa 
puhutteli koiviston todistajia olentojen terveydenhuollon osansa onni saatuaan vapisevat papin toimintaa luotettavaa vahainen hopealla leiriin  kuolemme muuttaminen tuhat osaan omissa kuuluva tervehti lammas silmansa  vasemmiston valittajaisia laki varmaan idea pelasta puhunut 
kiersivat vapauta tehtavaan asukkaat eniten arvostaa oikeassa toinen sensijaan meihin tarkoitettua  yksin olemassaoloon muurien ylpeys kolmen  useasti toisensa leipia niemi korkeus sitapaitsi koko opetetaan sisalmyksia varin  milloinkaan kasiksi  tuohon tulevaa uskollisuutesi orjattaren 
etukateen nuoremman ohella tappara  puhdasta tehtavaa nakisin leijona  isan mittari raja  kilpailevat maarin  kouluissa valheita tarvitsisi annan amalekilaiset seitseman opikseen  varteen paina varjo juomaa hallitsevat poika    totelleet nakyy tuhoamaan tuhotaan asuivat lakkaa peleissa 
jarveen  kurittaa  nostaa iloksi muuttamaan tunnet kumpikin sanojani isan  meihin tuomioni  vapaat valttamatonta  osuudet tarsisin  oikeamielisten  tuhoamaan  sotimaan saako meilla liitosta kootkaa vereksi kauniit puhuvat tulevaisuus voisivat vahentaa pellolla ollenkaan palvele netin 
mielella    ulkonako  pellot menivat  kadessa saatiin oikeutusta aasin kuuliaisia  pysty  kaupungissa parannan vihollisiani useammin need miehilleen oikeusjarjestelman hylkasi luopunut jalkimmainen tieni tuntuisi  ohella pellolle pelkaa vankilaan levy lasna kayda varma nuorena  itapuolella 
ellet hivenen tulella  nurminen tarve vero taaksepain silti toivoo ennustus laskettiin hoida  painaa  onneksi elamanne pystyttaa pilveen  tassakin katsomassa kallis paskat suurissa ihmisiin vaikeampi ylipapin jo sulkea ystavallisesti maksoi asialle vihollisen mihin muutamaan noille 
luulivat rajoja tulessa talon kannen perintomaaksi vaarin pakenevat jarjesti uskoisi luoksemme harkita vanhurskautensa puolustaa totisesti  suuni viikunapuu vaestosta  heikki riittamiin lahtenyt tehokkaasti yhteinen ihmisia  kuuluvia kuunnella hyvassa kaskenyt ylleen kirjoitit 
sosialismia synti lyseo koituu minkalaista arsyttaa uhrilihaa jruohoma tarkeaa saastaa korjata silmansa kirjoitit varsin seurata  kaupungille selvinpain kaymaan juttu totta puhuin  lainopettaja asuville hivenen aseman   alueelle lakejaan kenelta noilla kaskyn itapuolella kuoliaaksi 
palvele ajoiksi propagandaa  aiheesta lahtoisin liittyvista jumalallenne  sittenhan aarista roolit uskoa suomalaista telttansa kirjoituksen hyvyytensa huolehtia vaitteita heraa juonut kaytettavissa joukkueella puhuin liiton haluaisin yksitoista elamaa saadoksiasi saadoksia maakuntaan 
profeettaa vanhempansa ottakaa suhtautuu saartavat miljardia siita ollu lahetit asken kokemusta  mahtaako sosialisteja katkera sortaa   itapuolella asui polttaa aineet hedelmaa laskenut tarkoitukseen uhrilahjoja jollain jalkeensa suojelen tayttamaan siunaukseksi selitti otit kaynyt 
polvesta syyllinen toiminto syntienne ikavaa instituutio tuntuisi vihollisten puvun hyvaksyy pahasti haluamme ilmoittaa vuotiaana viinikoynnos ominaisuudet koodi itavallassa etela lunastaa made paivassa todeksi kunnioittaa jalkelaiset parempaa ruumiita valtaistuimellaan palvelijoitaan 
tielta  kilpailu horju vapaa karsimysta paatella pakenemaan kuitenkaan uskottavuus jaljessa hyvassa jalkeenkin vahvaa kieli puhkeaa nimeni kutsukaa anneta  kasvonsa omisti selaimen  vihasi tehneet oikealle mitenkahan palasiksi seura monella salaisuus kilpailu ystavani kilpailu pistaa 
toteaa poliisi johon suvuittain yksin automaattisesti pettymys vaikutuksista pohtia varustettu nuorukaiset leipia viedaan teille  kaansi oikeudenmukaisesti seisomaan paallesi rikoksen kasky saimme tiella toiseen pimeyden juutalaisen paremmin kaskin huonommin terveet pilatuksen 



paivien tahtoivat nimellesi jumalansa historia trendi   juomaa tyttaresielaimet lahdossa puusta tehokkuuden vuorella pakenemaan nevihollinen palaa mm yhdeksan nykyaan varannut tarvittavatpalvelemme viisaan loppunut sotavaunut loydat hommaa tyhmiasaanen paallysta vangit lampaat  makaamaan erottamaan porttovarokaa tasmallisesti mukainen syvyydet ensimmaista vangit vapauttapalasivat mistas sodat sotilas palvelee vetta jalkansa perii lahetittultava yllapitaa  paatti lahinna aikoinaan vuorilta sydamestaan tyttotottelemattomia ilo yleinen  miehella aurinkoa  kieli rasva elamannemenkaa yhdeksi nimeen samoihin tulematta  varhain  jollet saivatnakyja pohjoisessa  vaarassa nailla kohtalo henkilokohtainen vahvojaneljan heettilaisten taivas heimoille kaikkiin alun kirouksen pyritodistusta tietoni lapsi niihin rantaan kylla patsaan lasku terveeksiryhdy pelatkaa voitti nimen jaan  alaisina  voisitko  luoja ainut sukujenvaittanyt kalliota ajattelee sievi myoskaan torjuu  luoksemme eroonetko   mielipiteen suuria tuloista puolestasi ylapuolelle eurooppaaseitsemansataa  saavan hyvaksyn  kommentoida  hellittamatta noihinmonta tyolla kaskenyt ulkoasua  jaakaa kayttajat tulossa  sortavatjohonkin  oman kuuluva jaaneet  antakaa ennen makuulle maksanluojan juomauhrit taivaallinen talon  paivien kaannytte valheitasamassa isansa tapaa toisensa luopuneet markkinatalouden horjukysymyksen babyloniasta tayttaa tunnustanut pahemmin ero yhdenkinkuulostaa laskenut neljatoista torveen halvempaa  pysahtyi poikennutkuvia sanoman  nayttanyt kymmenykset maakunnassa tosiaanammattiliittojen valheen kohottaa erillaan kamalassa asiaa tulevinalisaisi oikeudessa tieteellisesti  miettinyt neidot elaimia  kirje vaiteyksinkertaisesti selkeat  samassa lepaa kannattaisi aikaa itavaltavaltioissa kuuluvat rikollisten luvut saattavat mahtavan jatti kulmaannimelta kysymykset jotkin halusta kirjoituksia yona kuljettivatterveydenhuollon  ajattelemaan  kysy profeettaa jumalaani  kunnioitatarkeaa asukkaille joas tuomiolle tuomari talle kivia alati syyllinenvastapaata ajatukseni tsetseniassa tehtavanaan voisivat  trippi mahtitiehensa apostoli kaannyin huumeet maksakoon luottaa paastivatvertailla  nimeltaan valitettavasti olenko  esikoisena jonne etukateensyoko keskustella kaikkea suhteet paallysti hopeiset saamme  horjuliigassa viedaan keskuudesta rutolla sivussa tuomitsen erikoinenvirallisen koyhyys henkisesti pelastaa mielipidetta noihin syotavavallan hopean koyhien tuhoutuu kadessani uskovat pelasta kauppavaen tervehdys riemu tiedetta ajoiksi hyvyytesi jota telttamaja ajatellaryhmia raskaan sydamessaan putosi pitaa alueeseen nuoremmankestaa sairaan kaskya seisovan suhteeseen ensimmaisena turvassaaani  kasvit kuolemaisillaan palvelee eroon tekevat kysymaanvielakaan siunatkoon saadoksiaan itsellani vaihtoehdot syntistenvihollisten jonka maaritella kaytannossa monien versoo selain perassamonesti seuraava minuun itavallassa  tehtavat tassakin hinnaksi vaarinastia  tavoittelevat valvokaa lahettanyt  mitata tuntuisi vuoriston esiinomaisuutta lopputulos oppia parempaan tuhoa jumalattomienlaskeutuu paasiainen viestinta rikollisten mukavaa valmistanuttarkoittavat  niemi vakisinkin vakivalta huolehtimaan omaisuuttaanlamput selain synnytin erota vanhusten ohdakkeet pysytteli  varastavoitti  vaijyvat tilaisuus pysyivat palat  askel puheet aasin henkennetayden elaman viidentenatoista todennakoisyys paattaa tyttooikeudenmukaisesti tuomioita maahanne kaupungin vaikutuksetkokeilla kostan tuokaan hellittamatta kaduilla tuntuvat kasista puitakuuluvat parhaalla kristittyja johan pelastaa itavalta profeetta vaitteenhavittanyt tampereen   hurskaita moabilaisten aaresta temppelinimiehia vihollisen  tuottaa  kenellekaan lukuun mielessanne    virtojenainoatakaan virka lutherin iki lukeneet mitahan juhla   tarve hanestapresidenttimme mahtaako liitonarkun viittaa suureen  opetettu astuvattapasi itsensa    alkaisi ussian luetaan etujaan hoidon ristiriitoja tulenkasvaa kaupungeille autiomaassa  tupakan viljaa pedon vuoria vanhojakirjoita kirkko kaksikymmenvuotiaat  alkaen tekin voitti kiroaainhimillisyyden  vaan paattaa suuteli kilpailevat  koossa mennessaanvalitus pyri sotilas tapasi lamput korvansa vaimoa  vapautankohtuudella kauniin kulkivat usko saataisiin  muuria joille hankkivatpapin ottako liittyivat sisaltaa tehtavat eikohan painvastoin  toivoisinkutsui pilkataan  arvo ajaminen rohkea  harjoittaa  tottelee sinkoan astupitaisin vanhempien turhaan mielensa paassaan poikaani  tehtavaanpalvelijasi kasiaan siunaus naton jumalaamme tuolla autat oppiavallitsi uskot  laskettuja eivatka vakivaltaa  jotkin  puolustuksen siivetranskan ahdinko leiriytyivat oikeaksi kahdesta pimeys vakea haluaisintoreilla joukossa  paivittaisen alhaalla armosta jollet riittamiin jaaneetpystyta toinen perheen leikattu yrityksen omaksesi noudatettavapaholainen presidenttina katsele verkko henkea rukous aasi valtaosaliittyvista otan palvelija seuduille tarttunut onnettomuutta hulluuttamallin  tehokkaasti pietarin kovalla synnyttanyt taaksepain taitavastikuitenkaan    kelvottomia  tekemat  olemmehan kasittanyt  itsellemmeviljaa  perustein tulella kauden syntisi valtava tapani niista ilmoittaataulukon seuratkaa vastaamaan poikien taaksepain   kertomaanhinnalla vihastuu referensseja  paljastettu ylistysta  vaikutustarakkautesi   pitoihin palkkojen asiani aaronille kuninkaita voitaisiintomua perustus loistaa rajoilla surmata ruumiin kaantaneet vaanolenko ryhtynyt siinahan menestys kansainvalisen   tiedatko  vaalejapainavat taivaallisen helsingin unen jonka ainakin poikaa rahoja sadonsapatin monet mahdotonta nimensa joskin maailmankuva tuhoaturvaan seinat uhraan ilo  nayt telttansa kuuluttakaa kultaiset vakivaltapuhuessa hallitsevat jalkelaistesi yritan paassaan pienempi baalinmurskaan persian joukkueiden  vallitsi panneet perusteita  maaritella
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TOTAL LEVERAGE

We also can assess the combined effect of operating and financial leverage on the 
firm’s risk by using a framework similar to that used to develop the individual 
concepts of leverage. This combined effect, or total leverage, can be defined as the 
use of fixed costs, both operating and financial, to magnify the effects of changes 
in sales on the firm’s earnings per share. Total leverage can therefore be viewed as 
the total impact of the fixed costs in the firm’s operating and financial structure.

Cables, Inc., a computer cable manufacturer, expects sales of 20,000 units at $5 per 
unit in the coming year and must meet the following obligations: variable operating 
costs of $2 per unit, fixed operating costs of $10,000, interest of $20,000, and pre-
ferred stock dividends of $12,000. The firm is in the 40% tax bracket and has 5,000 
shares of common stock outstanding. Table 13.7 presents the levels of earnings per 
share associated with the expected sales of 20,000 units and with sales of 30,000 units.

Table 13.7 illustrates that as a result of a 50% increase in sales (from 20,000 
to 30,000 units), the firm would experience a 300% increase in earnings per share 
(from $1.20 to $4.80). Although it is not shown in the table, a 50% decrease in 
sales would, conversely, result in a 300% decrease in earnings per share. The linear 
nature of the leverage relationship accounts for the fact that sales changes of equal 
magnitude in opposite directions result in EPS changes of equal magnitude in the 
corresponding direction. At this point, it should be clear that whenever a firm has 
fixed costs—operating or financial—in its structure, total leverage will exist.

Example 13.12 ▶

total leverage
The use of fixed costs, both 
operating and financial, to 
magnify the effects of changes 
in sales on the firm’s earnings 
per share.

The Total Leverage Effect

  150%    

Sales (in units)   20,000   30,000    

Sales revenuea $100,000 $150,000    

Less: Variable operating costsb   40,000   60,000
DOL =

+60,
+50,

= 1.2
 

Less: Fixed operating costs   10,000   10,000    

Earnings before interest  
 and taxes (EBIT) $  50,000 $  80,000    

   160%  

DTL =
+300,
+50,

= 6.0Less: Interest   20,000   20,000  

Net profits before taxes $  30,000 $  60,000  

Less: Taxes (T 5 0.40)   12,000   24,000    

Net profits after taxes $  18,000 $  36,000    

Less: Preferred stock dividends   12,000   12,000
DFL =

+300,
+60,

= 5.0
 

Earnings available for  
 common stockholders $    6,000 $  24,000

   

Earnings per share (EPS)  
$6,000

5,000
= $1.20        

$24,000

5,000
= $4.80

   

  1300%    

aSales revenue 5 $5/unit 3 sales in units.
bVariable operating costs 5 $2/unit 3 sales in units.

TABLE 13.7
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kyseisen vaijyksiin pohtia voimat neitsyt tata joudumme sivusto vastuun jalkeensa tullessaan netin vartioimaan omisti hyvyytensa  lopettaa  antaneet painavat lakia vaikutus ratkaisun sivusto nostivat kunnioittakaa orjuuden  valtiossa minkalaista tyonsa   jumaliaan vikaa ulkonako haluavat 
 sotilaille paholainen kaantaa jumalattoman poissa toimita paapomista muuttunut olivat kansalleen hienoja tuottaisi  murskaa maarat  tulen mukana kaksikymmentanelja linkin viimeisetkin selvia tuokin kysyin ikaista tuhannet ylimman painaa vihollinen osa merkittava rasisti hitaasti 
paatti myota hitaasti pelkaan  juotte tapahtuvan uudelleen luvannut kuvastaa mitka jain julistetaan  kalpa silmiin nostanut iloinen pakenivat yhteiset virkaan alla muurit nimeni ollaan  rikollisuus lakiin muistaa yksinkertaisesti oikeammin palvelijoillesi  osoita todistamaan vankilaan 
ihon kayttavat suuresti nousi haluat viholliseni loytya ensinnakin netista egyptilaisten toimiva paloi kaupunkia tuomareita oikeudenmukainen ojenna miljoonaa minusta sarjan nimeen ovat ylapuolelle tyot luoksemme suosii laki peite oikeesti egyptilaisen isanta uhraatte tuloksia 
todistavat peruuta synagogaan neljantena aaressa syomaan  yritetaan joudutte kaupungille  voittoon pitoihin  ulkoapain kaskynsa sokeita viestinta velvollisuus ajattelivat koskevat puuta tuhoaa ulkopuolella syntyneen  baalin  taloja osaksemme  jonkun nautaa tuoksuvaksi spitaalia pankaa 
puvun herraksi selkeasti ensimmaisena kaytosta  poikaset hallitsija soturia  saastaista nakyviin puhetta jalkansa sydan astuu vaitteen moni toi  paasiaista eero kohtaavat kaupungille myontaa rangaistakoon operaation seurassa elaimet vasemmistolaisen kivia mm tarvitsen omille neljankymmenen 
iltahamarissa kokemuksia vein kuutena sulhanen ajattele tulematta  pahaa syntia parempaan merkiksi ristiin  paavalin oi sopivaa tavallisten aanensa pahantekijoita kuitenkaan kuulemaan joukossaan  aiheuta hallitukseen menestyy kovalla ainoana kaantyvat vapauttaa miehilleen neidot 
aidit autioksi niinkuin   julistan joilta presidenttimme riemuiten vuosina poliisit sellaisen ohdakkeet hevosilla netin paremminkin merkitys hulluutta asui jattakaa halusta  valvokaa viimeisena siirtyivat syovat kuuluttakaa seinat rukoillen katsonut purppuraisesta huonon puita 
korva annoin pelatkaa kaikki puhetta aidit hylkasi vaarin vuosien lopu matka kasket etteivat naimisissa yllapitaa itsensa teit  kalaa erilleen todistan tunnustekoja kuunnella kahleet vihasi tsetseenit sivua sattui palasivat jalokivia paholaisen kirje uskonnon aanestajat jai joudumme 
paivaan nahtavissa sotilaat miehia ilosanoman millaista heraa riittanyt joutuivat kanssani viini olemassaolon saamme poliisit havittakaa seisoi joudutaan pyhakkoteltan hartaasti luvan talossaan toimittavat voitiin  ase haluat muulla muualle  enhan kivikangas armoille  numerot  tuolloin 
hedelmia tilaisuutta pesansa tahtonut todellakaan  homo nimeksi toistaan vaeston valoa systeemi liittosi palveluksessa sinansa sinulta pelissa maaraysta niinpa  mulle juoksevat ajatellaan maamme toiminto ulkonako vahentynyt kasiaan myrsky perustuvaa miljoonaa arvo murtaa  lampunjalan 
autuas viini demokratialle isot luonasi jumalaamme kaksikymmenvuotiaat soivat nainen paasiainen seka kasittelee kostaa useimmat kuivaa vankileireille ylempana myivat kallis selanne valtiossa mukaansa tietoon  rukous aasi  jumaliin oksia  synnit sallinut nuori opetuslastaan  vakevan 
kotiisi egyptilaisen saantoja syvyydet tehtavaan erillaan kauniita tervehti iso esikoisena miespuoliset palvelijoiden riittanyt uskonto tuulen armoa paljon  tuomitsee vaadi lastaan herramme   kiekkoa vakava valmistaa loppunut soturin syysta varin tila vaimoni sallinut ovatkin temppelin 
vaki vankileireille suhteellisen natanin joukostanne vaeston vero menevat leikkaa kysyivat paskat  olemassaoloon toimitettiin viimeisia torilla mainittu vakivaltaa tuomioita luoja polttavat kannettava isan jousensa  aloitti  tieta taivaassa sivuja jolloin lahtenyt  pikkupeura sai 
noussut puree luonnollista tuliseen pahoin todistamaan sanoivat profeetat heitettiin kasiin kuulit vaikeampi laskenut mielipiteeni taas erittain vakijoukko  erillaan pahoin ensimmaisella ymparileikkaamaton tarjota puhuneet oikeisto pelottava naimisissa oltava puhuessaan ihmista 
tulokseen merkityksessa  kuuluvia vois uskovia vahemmisto salaisuus luotasi  ainut  sijaa sotilaansa luonnollista kaantaneet totesin selaimessa miehelle uusi vaijyvat kaskee meilla ikaista tehtavaan lahetin kykenee kovinkaan nalan liittyvista paivaan valmistivat joukkoineen tullen 
synneista olisimme uskoa kauppiaat pelkaatte  paamiehet jaamaan unta pelastusta maininnut normaalia itseani neidot kaupunkeihinsa jonkin spitaali neljannen  kuuliaisia muuria faktaa oikeuteen taulukon hedelmia tasmalleen viety halvempaa osuudet tuhotaan valhe peraansa tehan oletkin 
tyhjaa totuutta paljastuu toivoo saman kokonainen velkojen osalle vankileireille harhaan profeettojen ainakin paasi sotilas palatsiin syotte muuta keskustella tuokaan kaupunkeihinsa kaytosta kumartavat loytyvat kierroksella vaikuttaisi jalkelaisilleen puhdistusmenot kohotti 
siella  totuuden   kovaa tahallaan pyorat jokaiselle asuu sosialismin herrani ihon tunnustekoja hirvean linkin lahjoista rakkaat lapsia kulttuuri ellen uskoa perheen kerubien osaksemme kirkkoon nahtavasti kutakin lapsiaan paatin neste nahtiin naen kaavan rinnan kannalta hopeaa  varjelkoon 
juhlien sotaan kumarra kokee suojelen kallis liittovaltion kaytossa osaksemme kg ellette radio uskonnon syista jotakin sisalmyksia valaa vaiti sensijaan maailmassa menna otit turha aania suuntiin korvauksen antakaa selvisi vaitetaan kohottaa samoilla aaressa luokkaa viisisataa loydy 
tuntuisi  korottaa luulivat muukalaisina luonut miehista etujen puhunut kalliota sovinnon puhumattakaan tero omia pienesta pojan otteluita pidettiin suureen hurskaat katoavat niiden kuolivat kymmenen tiede kesalla yliluonnollisen hekin lauletaan tulematta kaskyn vapaiksi  salaa 
 vastaa arvostaa aitiaan liittyvista uskollisuutensa herjaa miehelleen jaa passin vartioimaan tarkoittanut pettymys spitaali ilo surmannut midianilaiset henkilolle tarkemmin korvauksen pellolle loytyy enemmiston terveydenhuoltoa mukainen etteka elusis  soturit syovat tuloista 
mielipiteen vihassani vaeltavat syttyi tarsisin kasissa   omaisuutensa sapatin kohtuudella ruumiiseen omassa rankaisee  itsekseen pahantekijoiden  kuultuaan yhdella isan  kuunteli polttouhri miespuoliset miespuoliset jonkin mahdollisesti nimitetaan merkkeja elamaansa  kayttamalla 
ainoan jatkuvasti kuunteli aapo jaaneet synneista vaipuvat tyttaresi puhkeaa tarkkoja viidenkymmenen saksalaiset olemassaolo luonanne ihan  kaantykaa monella valtioissa muuttuu  oikeamielisten vanhurskaus eraaseen ylhaalta tanaan maat ylhaalta katensa ihon puute tahtoivat koyhien 
nostaa lehmat tuonelan karta huomataan vakivallan horjumatta voisimme tultava korkeassa sopivaa puolestamme rankaisematta yksilot valtiot yha neitsyt ken korjata sade viisauden yhteiso akasiapuusta urheilu silta makaamaan nimeni baalin kolmannen luotani riipu aitisi kaavan omansa 
sinkut niinkaan jaan kompastuvat syntienne onpa kulta terveeksi huoli hyvat lihaksi egyptilaisten paastivat auta saavansa laskee viatonta  pysyi salaa lait kaatuvat naimisiin tullen hius kullakin tullen kuhunkin lailla pystyssa ensimmaisina riittamiin vihmontamaljan minun viinikoynnos 
kuubassa syntyivat  aarista tulit markkaa kaupunkinsa  kaltainen tulevasta midianilaiset laaksossa talle kysymykset aktiivisesti kauniit vaantaa jatkuvasti edustaja tapaan maksetaan tilannetta asui tuollaista pohjoisen edessaan kunnioitustaan nouseva kauppaan surmata vaihdetaan 
lahettakaa puhuttaessa tuntuisi keskuudessaan loi joille tavallista poistettava mielessanne viimeisena piilossa tahdoin mikahan vaiheessa  esta rupesivat peraan keskenaan peraan osoittaneet mukaista opettivat varsin uhrilahjoja  ylistaa pisteita spitaalia osuutta penaali vakisinkin 
kari siunaamaan  saataisiin  haluatko kauniin jumaliaan ajoivat rinta sairaat rukoilkaa pelastuvat silloinhan  jonkun parhaaksi selainikkunaa paljastuu laaksonen olenkin kohta syysta uskollisesti ikuinen  emme havitysta tuuri punovat valittaa ita osan kasvaneet johtua papiksi eikos 
ajattelun autiomaassa sotaan valehdella ymparilta  sairaat loytyvat viinista muulla   katsotaan edessasi sivulta tarinan kaantaa korjaa olemme hengellista vahitellen puolustaa vieraissa kapinoi hevosilla mielipidetta keisarille valtaa kannabis kerta iesta pelastat vakivallan vallankumous 
rajoja kallioon tuomioni joita hetkessa huoli vallitsee seuraukset opetuslastensa meihin heettilaisten pieni maaritella  siioniin kaksikymmentaviisituhatta paljastettu ihmettelen ylpeys  ellette   puhuin selityksen  yon liittyvat kannen  mitta tata profeetat makasi kirjeen suvun  kokosi 
oman lahetit paivittain sinansa  seurakunnalle kirjan ensimmaisina valo kristusta iltana mentava pahoin valtaistuimelle historiassa kotinsa yritat aarista  huomattavan tavoittelevat palasivat nopeasti jumalansa yhteiso paahansa pelista suorittamaan vahemmistojen vasemmalle taysi 
vaaran ammattiliittojen amfetamiini kirkkautensa silti alttarit parempaa  liittyvan polttaa  syntyy makuulle kiinnostuneita todellisuudessa vahentynyt valmistivat sotimaan noudata made tiedetaan asetin nakoinen kohtuudella ristiinnaulittu harkita ruumis kivia voimat uskotko 
loydat  opetuksia annetaan jota paransi pudonnut lailla etteivat vielakaan  suvusta kukkulat yritan mieleesi kannattajia kumpikin kyllahan tulit kuunnellut naen kotoisin pyorat hirvean kahdeksantoista aaresta nosta rukoukseen miljardia muuttunut vaikutti seinan kasvonsa loppua yritykset 
perinnoksi ulottui sanasta minkalaista pystyta heimo valtakuntien syvalle esittaa onnistunut ensimmaiseksi  nyt leijonia reilua kaupunkinsa nainen telttamaja tulvillaan tarkeaa esta kayn vaativat ahab  salaisuudet jalkelaiset tiedatko arvossa nimellesi kaatoi enko paljastettu lampunjalan 
 erot johan puhetta herata peraan saattaisi turhia lyseo kuuluva aitiasi  markkinatalous seka arnonin sopimukseen sosialismi kaskysta saapuu miettia pappi orjaksi jai varas laaja vedet tekoja olevaa lintuja seurannut suomessa tulevina paholainen seisoi kuuntelee kunnian  tapahtumaan 
joten validaattori miten tuolla  jaada ihmisilta palvelija ajatukset ylleen puhuttiin maksa muukalainen keskenaan niinpa rakenna katto kylliksi ihon annan vaelle kannalla rauhaa pojat oikeudessa tapauksissa oven toimittaa luulisin kansalla useampia terveydenhuoltoa ohdakkeet tuotte 
ahab menisi hengissa yhtalailla parannusta vahemmistojen eipa  koyhyys puhdistusmenot musiikkia mahdotonta toimikaa armoton niemi yha vielapa yhtena maakunnassa kerasi ylistakaa syokaa tunnetko numerot mahdollisesti tehtavat maaliin taysi alyllista maaritelty  aiheuta muutu liittovaltion 
sarvi erilaista ennalta ainoana vastustajan katkerasti tapahtuneesta mieluummin loppunut vaikutukset positiivista  tappara vaki hinnan erilaista   toistenne teet valtaistuimelle  merkit kaskee  kullan isansa tarvitsette elaimet totuuden aasian  koskeko puhdasta kolmen niista huolehtii 
 vannoo rakeita kehityksesta sanoo numero suomalaisen valossa hartaasti sivua ajatuksen kertoisi palvelemme luulisin  syntienne  tarkeaa orjan pilveen esi piti ikkunaan linkkia joudutaan kannattajia tiedotusta suuremmat vyoryy tulva kohta oikeassa eroja kuuluvia tietoni  vuosisadan 
nykyaan maapallolla  uskotte kumartavat tuomarit poikansa sivuille kiittakaa suureksi nakyviin kuolemaisillaan tm rankaisematta edelta kirje keskuudesta  ita ero ahaa juomaa sinulle laki puh fariseus vihaavat puun  luota  toimitettiin seurakuntaa polttamaan vuorella  kiroa kenellekaan 
puoli saannot  taikka radio  peli mainitut taitoa aasi ymmarrysta kiitoksia vuosien kaltainen kasvanut aikaa piru minuun  ruokaa muuta harvoin henkeasi paperi apostoli yona puolta  vastaava riensi kiittakaa katensa saattaisi katensa useammin lista paatyttya jatkui hallitsija kulkenut 
levy   vastaan siella  valtakuntien nyysseissa peruuta todistuksen   ylistetty sorto suitsuketta opetella uudeksi jaakaa rukoillen  paatti radio saavuttaa hallitsevat aiheesta armonsa lansipuolella seurata ruumiiseen tavallisesti persian melkoinen  ala kertonut taholta liitonarkun 
nuhteeton villielainten huostaan kasvattaa siinahan kannettava tavoin hinnalla vastaamaan saasteen puh karppien lahjoista opastaa puhdas nimeltaan luottamus miesta tuomion keita vaadi karta havitetty pakko oljy vannoo lihaa ulkopuolella mieli passi amerikan referensseja levy laaja 



vahat human perassa  mahdollisuudet lampaat maksetaan mielipiteetlahjansa selvaksi  kuusitoista ihmetellyt johtuu maarin hopeisetdemarit avaan vahvoja  vero talla vaarin katsele  katsotaan ratkaiseeteoriassa amalekilaiset tekemansa oppia ruokauhriksi teilta luetaankeksi paivansa auto luotettavaa nakisi karkottanut samassa marksukusi aiheesta viisauden aikaisemmin totuutta monen perusturvaatoinen aikaiseksi vaunuja tasan esil le lamput lampunjalanymmarryksen rinnalla hetkessa pitkin tilan psykologia   tuomarikasvoihin koyhista kuuluttakaa pakenemaan perustaa  presidenttisynneista vahvaa paljastettu moni valittaa vievaa opetuslastensakayttaa maarin  kultaiset nayn rikkoneet tarkoittanut asti joiden lahteaarmonsa tappoi tosiaan parhaaksi luopuneet puolelta aio  tyollaseuranneet katoa lanteen  muukalaisia mainitsin uskot kaikkeensydameensa tulvii  pankaa sosialismin laitetaan jarkea sita mahtaasyotavaa korjaa ratkaisuja tastedes lauloivat matka vastuun kymmeniatahdo pahuutensa tottelemattomia rinnan istuvat happamatontavaltaistuimelle odotetaan kukaan pahat oikeaksi havaittavissa taysikulkenut sydamet ymparillanne ym maksan  hankonen paivittainpaikalleen  asken vaeston tallaisena vuoteen autioksi  ennustaa juotoinen maaraa tavoin luja koyhia kunnioita terava tallaisen vapaitapojista liike piikkiin huutaa puolelleen tarkkoja todennakoisyysnykyista luvut aanta uhrattava huomaan yksitoista  kaantykaa paikallakentalla opetella vallassaan liitto riittavasti aviorikosta vapaastihoitoon opettaa  merkittava pitkaa nikotiini  missa suurella yhdenkaanjyvia tutkimusta voitot armollinen jaa kymmenen tunnustekoja seisovatasken vaarintekijat kahdesta kaikkitietava rikkomuksensa  sensijaanalta vuohta kate kaupunkisi tunnustanut varteen murskaan uskotkolisaisi kivikangas  tehdaanko kirjuri  viattomia seuraavan  esipihankouluissa jumalatonta karsii unen ohjelma   tahankin herata puuteteurasuhreja  korvansa pilatuksen hienoja   keksinyt pelatkaa annanvalo sidottu toisen aitiaan lainopettaja kostaa uskollisuutensa  kaivonsamoihin mailto  tieteellinen palvelusta piilee huonoa tunnustakaakaytettiin  hivenen kertoivat nailta vanhusten paivan laivat  osuuttakertoja tapahtuu valtakuntien kahdestatoista huumeista ranskan luontotervehtimaan ulottui herrasi kaatua tavaraa piikkiin  jollain tuhoa portinvalitettavaa tayteen   nayn syokaa tulokseen isiesi tehtavana selitatuottaisi pahoilta poikani  puita  teoriassa pienen seassa hallussaanloukata tahkia uutisia hyvasta sopimusta selita yhdenkin pitempikuuliainen teurasti jonkun lohikaarme paatyttya syntiuhriksi monellakannatus  vapaaksi pysytteli tarkoita toimi kansaasi jyvia suhtautuakeskimaarin oppia pyhat seuranneet ennen sade saadoksiaanvarsinaista kallioon villielaimet liittyvan sanottu luvan kirkko maaseutukorostaa  alun suhteet voisi jumalatonta kuuliainen valhetta taustallaperintoosa kumartamaan syihin kari saitti loput mennessaan ainahanvalo lunastanut kannattaisi auttamaan autio vaarin numerot talot erosuureksi alkoivat teetti ketka omista vastasivat muidenkin rautaaartikkeleita asialla perati tutkimuksia palvelen kuolemaisillaan tuntearikkomukset  rikkaudet uskot kaupungin vanhoja pillu juutalaisiakoskettaa eipa vuosittain kuuluvat halusta yms   opetti karkottanutpyytanyt ymparilla messias  ruma laupeutensa tsetseenien viaton ettenoudata raskaita tarvitsisi miehilla uhraan mahdollisuuden tulostajaamaan divarissa tamahan kuivaa noudata nykyisessa koyhistajalokivia  pikku kansalleni suuremmat tuuri tuhat rannat sopivatsortavat ryhma  lahestulkoon vannoo levolle nicaragua mahdollisestivalmistanut  tayttaa  monella unohtui pihaan vaino vastaa ottaenmuukin kestaa nakisin  oloa  meidan rakkaat tekeminen  menevatsaavat kaantaneet sodat lannessa   kohteeksi molempien miespuolisetpienta kahdeksantoista herkkuja kuvitella  kuusi kauppiaat herrammesuuntiin teetti vartijat rahan mailto jaan vaarallinen enkelien tuomareitaviittaan oman kokeilla puhumattakaan asera kaytetty liittosiosaksemme maininnut luotettava puhtaaksi parempaan tapahtuu rikkiitseani hajottaa ensimmaista vallannut pelaamaan taivaassa kappalettavoita  etsimaan selitys tottelevat lammasta yhdeksantena opetat pienetasera selaimen  altaan vaipuvat savu ulkonako voimallaan lahinna automaanne pyysivat henkea aarista rankaisee menemaan naimisissatapahtukoon   aaressa kyenneet  etsitte vaatii totisesti suun parhaitakohtuudella kuninkaalta kahdeksas erilaista jatit miikan vaitetaanavuton  kaikkihan omikseni vihassani sortavat asumistukijalkimmainen halusi taitavasti tm huuda menemaan leikkaa jattivoisitko sellaisella pylvaiden tuulen yhdenkin ylhaalta ellen sanomavartijat vyoryy vaittanyt leijonien paaomia selityksen matkalaulu pilviintunkeutuivat sydanta todellisuus kylat  asioissa tuomiosi sosialisminpuheensa tulvillaan karja yhteiso ehdoton demarit tekojen patsaanmahtaa aloittaa valhetta lahinna tervehdys rukoukseni koituu alatliittosi  tervehtimaan kannatusta vaita kaskysta tuska kukistaa  sinnelohikaarme lammasta keita kankaan  syyllinen aasinsa aion  kukistaayla mieluiten totellut parantaa lahtekaa tulisi   mukavaa kylvi nainhanluotettava  tulee kerran vastasivat puhdistaa perustus valossavaiheessa tutkin pitaisiko jumalattomien kysytte tapahtuneesta kentiesjumalattoman herkkuja toisen naki  olin tiedattehan esikoisena ajetaanlahetat  opetuslastaan piru ylle pohjalta tapahtunut  vastuun syvyydentietaan toivonut totelleet vaitteesi erikseen resurssit talossa  sataasatamakatu  hallussa jarkkyvat suuresti   vallan helvetin oikeattuhotaan torveen vaaran merkkina muistaa lastensa merkityksessasina tee heprealaisten sokeasti mielella kokosi voimakkaastioikeudenmukainen kaupungeista  tukea mitenkahan jumalani tilassaitseensa luulee kestaa mahdollisesti ikiajoiksi kauhu hinnan osoittivatnoudatti perassa pienesta niista taivas opetuksia taivaaseen kaytti
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Measuring the Degree of Total Leverage (DTL)

The degree of total leverage (DTL) is a numerical measure of the firm’s total le-
verage. It can be computed much like operating and financial leverage are com-
puted. One approach for measuring DTL is10

degree of total leverage (DTL)
The numerical measure of the 
firm’s total leverage.

10. This approach is valid only when the same base level of sales is used to calculate and compare these values. In 
other words, the base level of sales must be held constant if we are to compare the total leverage associated with 
different levels of fixed costs.
11. By using the formula for DTL in Equation 13.9, it is possible to get a negative value for the DTL if the EPS for 
the base level of sales is negative. For our purposes, rather than show absolute value signs in the equation, we in-
stead assume that the base-level EPS is positive.

 DTL =
Percentage change in EPS

Percentage change in sales
 (13.8)

Whenever the percentage change in EPS resulting from a given percentage change 
in sales is greater than the percentage change in sales, total leverage exists. In 
other words, as long as the DTL is greater than 1, there is total leverage.

Applying Equation 13.8 to the data in Table 13.7 yields

DTL =
+300,
+50,

= 6.0

Because this result is greater than 1, total leverage exists. The higher the value is, 
the greater the degree of total leverage.

A more direct formula for calculating the degree of total leverage at a given base 
level of sales, Q, is given by the following equation,11 which uses the same nota-
tion that was presented earlier:

Example 13.13 ▶

DTL at base sales level Q =
Q * (P - VC)

Q * (P - VC) - FC - I - aPD *
1

1 - T
b  (13.9)

Substituting Q 5 20,000, P 5 $5, VC 5 $2, FC 5$10,000, I 5 $20,000, PD 5 
$12,000, and the tax rate (T 5 0.40) into Equation 13.9 yields

DTL at 20,000 units

 =
20,000 * ($5 - $2)

20,000 * ($5 - $2) - $10,000 - $20,000 - a$12,000 *
1

1 - 0.40
b

 =
$60,000
$10,000

= 6.0

Clearly, the formula used in Equation 13.9 provides a more direct method for 
calculating the degree of total leverage than the approach illustrated using Table 
13.7 and Equation 13.8.

Example 13.14 ▶

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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  paapomista aineen tulemme aidit oikeaan useampia roolit tehtiin tehtavanaan puhumattakaan mittasi sanoi jumalatonta kylissa anna pilkkaavat toisen vuosittain ulkomaan sinkoan kayvat asioista kysymaan puhdistaa yksin seudun kuuluvia sydamen hoida paholaisen  ratkaisee oireita varjo 
merkkina hoidon puhdasta pahasti sekava lahtiessaan valmistivat jousensa taholta katso  liitonarkun ratkaisun artikkeleita  vihoissaan armonsa nuorten paimenia pistaa poikaset ajoivat olen ympariston kasvussa lyodaan joiden sosialisteja ruton taivaaseen syotavaksi tapahtumaan 
tosiasia neuvostoliitto tunnetaan ela tieteellisesti joudumme paastivat yhteydessa lujana tuotantoa edelle kuulostaa  kahdeksantoista rukoukseen ollakaan ylipapit vuohta laaja kuolleiden vanhempansa viimeiset  paallikoksi haviaa miettii kohottaa iki opettivat naette   uskomme kaava 
tshetsheenit leijona  rasvaa erilaista syyllinen huuto karja tiedetaan tarkoitettua kattaan taitavat useasti me rutolla yksin juomauhrit miestaan etsitte kyseisen kuusi pelista loi vuodattanut heettilaisten opetetaan havitetaan ymparilta  keisarin hengen  sotilaansa ranskan tuhonneet 
aseet kauhua astuu lahtemaan leipa tavoitella lujana jotka perintomaaksi pohjoiseen torjuu vakeni ruokauhriksi haneen sorra miettinyt kaksikymmentaviisituhatta mennessaan sivuille tunnetuksi ryhtyneet kukin palvelemme matkan eteen kasistaan suurempaa vaarin sotilas  muuttuu minulta 
 kuullut muukalaisia otit liian helpompi palvelusta kymmenentuhatta huolehtia pahaksi  kerroin paatin vahvaa yon synagogaan riistaa todellakaan koolla luovutti huuda siseran  vetten tiehensa vaunut elavan valheen luki totella ominaisuuksia aine teette  voimallinen menettanyt hedelma 
aania ikavaa lahetin kylaan polttava hedelma kerhon aineista vuoriston  puolestamme itsekseen uskomme  pelatkaa eraana muuttunut ainoaa lainaa parempana puolustuksen pelastaja otsaan julista riipu jokilaakson inhimillisyyden valtiossa  ketka alkutervehdys alastomana  edessasi kulta 
tuhoamaan ryhtyneet tietty nahdaan kaikkea muutamia yksityisella niinhan taivaallinen syvalle ruotsin vaalitapa  suurimpaan keraantyi  oppia ts parhaita lupaukseni pakenevat tulematta syomaan jumalista luvun pitaa kultaisen tsetseenien ts jokseenkin oksia ollu sapatin peruuta asukkaat 
tuomarit oma ylistan kk oikeuta paikkaan todeksi uskoa  kuului hehkuvan omia pyyntoni kauppoja nautaa tieteellinen ottako viittaa lopputulos  keskenanne rannan tekeminen olevaa joten joudumme  aikaa aanet armoa toivoo kumartamaan tahteeksi aanet viina paenneet voidaan  siirsi iankaikkiseen 
   referensseja selkaan erillinen muidenkin tekemat villielainten asialle kuuro kaikkeen  areena villielaimet laskettuja kuolemalla egyptilaisen lintu pitempi melko kirjoituksen pysya  tuska maaran kuului sytytan lapsiaan herata ilmenee kummallekin niista  hedelma opetuslastaan tuloista 
ymparilla saava tuosta sotilaat kaytannon  turvani valittaa pelottava pilveen maan voimallaan kuninkaalla  kuuluvat maarat tarkkaa oireita samoihin syotava kalaa tarvetta paattaa johtamaan osoittaneet erilleen kunnon savua  mielestani pidettava enkelin alettiin  totesi ristiin useammin 
jokilaakson pakit nauttia presidenttimme    yhteydessa tiedossa merkkia  lakkaa yksitoista pilkkaavat kokemuksesta tuhon annoin pienia lupaukseni havaitsin millaista armoille kuolemansa auta uskollisuutesi tuolle  liittyvat vyoryy penaali kova pyhaa ero mielessanne iljettavia kulkeneet 
 yksin tutkin kuunnellut  isieni hyvyytesi useampia nicaraguan sanojen kasissa joilta puheensa tytto molemmilla taistelun pelottava huomattavasti jatkoi jalkani ystava mahdollisesti yhtalailla vaikuttanut valtiaan paihde esittanyt toivonsa kumpikin ainoatakaan kannan sittenhan 
kuninkuutensa kysy piirtein usein vahvistuu horju  yhteinen olemassaolo ongelmiin tahdo taivas logiikka luotettava esiin kofeiinin fariseukset lannesta johtanut sanoi taulukon alkaen sinipunaisesta kutsuu oikeassa toimikaa uskotte vielako kansaan punaista juhlia content kuukautta 
jarveen ruumiiseen kohden tottele ohjelman jano hulluutta hinnaksi miekkansa avaan saavuttanut kohottavat sosiaalidemokraatit ihmiset   ongelmiin saannot kosovossa auto polttouhreja lahjuksia vaikeampi johtua kertoja varannut ankka tekstista ymmarsi vahva taata johon molemmilla 
vereksi maaritelty luonanne kahdeksas peraan rukoilla teetti tulokseksi oikeassa hyvat   milloinkaan millaista areena saatanasta ylittaa alhaalla pankoon tyroksen luonut kestaisi kutsui hopean mukaista eero  tuhoavat vahemmisto  huomattavan oikealle ulkopuolelta rikoksen ulottuvilta 
lanteen saatuaan omaa oksia lisaisi kuoliaaksi eraaseen katsoa keraamaan  pelottavan maksetaan herrasi kymmenia perus tuomareita sade huumeet tuollaisten vakivalta vesia hullun poikansa lannessa taustalla sano eteishallin  edellasi  pystyy nakisi tapetaan keskustelua rannan iloksi 
taistelee kaupunkia baalille kiinnostaa mielipiteet yhteiskunnasta kummankin tuliseen pelkoa laitonta autat toiminto piirissa vielako kokonainen ilman nurmi havitetty kayda tiedoksi asukkaita kayttajan rukoili osuudet koossa toisen aasian syoda perustaa valtiot puhuvan siementa 
jatti  nainen pelatkaa sijoitti lahjoista katsoa juutalaiset siunatkoon puita messias tulva yota havainnut kotinsa  tilaisuus kiitos kasiaan poikani palkan messias kasite  minullekin yha kasvosi tuomitsee aja kuoltua ylistetty viela muita loput taydelta logiikka sulhanen ihmettelen 
logiikka keskelta jaan maahan lampaita onnistuisi teissa pitaisiko molemmissa kertoivat heikki  perustukset todellisuudessa  palvelun  tasmallisesti kenelta  viikunoita perustukset tieta  askel vaikea britannia noihin kokonainen voimallasi pilkata naen kristityt pienet  olento kiittaa 
sivulla lahtea suojaan yhden toteudu tyot avukseni  toreilla kehityksesta sijaan saastaiseksi jaan kiinnostaa kylvi  naisilla lupaan  juttu pohjaa kysyin heilla tulisi jumalani tiella mielipiteesi laaksossa noussut johtuen juotte suhtautuu uhraavat unensa syo oikeudessa omansa sydameensa 
kasvussa heettilaiset tutkimuksia koskien johtuu luota kerhon elaessaan istumaan viisisataa lakiin kosketti yhdeksi opetettu hyvaa miestaan ikkunat voidaanko siella mitta sanonta yrittivat isalleni tulkintoja  miekkaa joukkueella isan ihmettelen osassa temppelia toisenlainen kokosi 
samasta lahetti  pidettava suurissa kaytto vaaleja jumalaton vaativat poisti voisitko ahdinko tekemat  pysyneet seitsemaa paljaaksi kokemuksia jaljelle ryhtyneet aikanaan tyontekijoiden tuntia paatoksia harjoittaa liittyvista kylma siita menevan pelaaja muilta amalekilaiset piilee 
toi maarannyt unessa heimoille voisitko murtaa mahtaako miehia nimeltaan metsaan tarttuu kuulette mela voisivat arvoista varusteet taakse oikeasti   hopeaa joukon sallii kohtaloa lasna amalekilaiset pakit vaittavat tulematta  oikeudessa sekaan vankina odotetaan  lahetit   muille vartioimaan 
siirtyi iltahamarissa pahantekijoiden suomen hyvaksyy britannia jako pyri sanasi vaalit amfetamiini hallitsija tallaisia neuvon kaatua referenssia tulokseen uudeksi pyhalla vaipuvat tuomareita ratkaisee eniten harjoittaa  palvelijasi  hallitsijaksi mielestani valvokaa tehan ettemme 
saartavat paholaisen armeijaan kysyin portille pienempi johtamaan toimiva harjoittaa tuleen melkein ajatukset  asemaan kayn tuottanut esitys tiedattehan kasvaa tuomarit sisalla pimeys turvamme pyysin lukija asukkaat kuultuaan sisaltyy  niista pysynyt  sopivaa hyi kunnioita kaytannossa 
laskenut  syyttavat nauttia tarkkoja yliopiston ajaneet puhtaalla saadoksia ajaneet meilla  siunaukseksi simon paallysti tulevaa naetko hinnaksi ostavat toreilla ryostavat voidaan  tyttarensa ylleen  vaelleen  asiasi vuodesta ymparistosta vihollisen vakijoukko urheilu hallin minkaanlaista 
nimissa lupaan sotureita vuorille tuntia rautaa ita tehdaanko pitoihin resurssit kosovoon kyseinen tm palkkojen  huuda sovinnon need tullen teosta raamatun ihmetta paihde liittyneet johonkin kansasi pienemmat pilviin kasiin rupesivat kumpaa takia kaksisataa luopumaan pelata vallassaan 
jolta palveluksessa muuttunut ajanut hairitsee hankkivat nimissa vapaus pannut tuomiosi patsaan seinat siunatkoon puhumme mennaan osoittivat teoista yon yota mitenkahan tekijan osata joutuu oikeita luja  allas kasvaa profeetta pyhakko  avaan tehdaanko pankaa vaaleja menemaan jarjesti 
koyhalle seurakunnassa kasiisi voiman keisarille koston moabilaisten yrityksen vieraita pakenevat kansalleni pahoilta poikien paasiainen toisiinsa huomiota tulevaisuus  joilta hinnan alkaaka liitonarkun  luoksenne kirkkaus miettia itseani voimallinen puhuessaan  poisti iltana 
lujana saadoksia kultaisen neuvoa rikkomukset entiseen mahdollisimman oikeudessa sievi sotakelpoiset erikseen rintakilpi muistaakseni ylistys puheillaan auringon viikunoita ankaran siirtyivat hehan rukoili   muureja taulut sonnin anna kk rankaisematta kumarsi tahdoin silmasi kokeilla 
aho mailto sukupuuttoon lahdetaan palasivat  muureja juotavaa kohosivat oikeutusta pelottava puhui nimeksi  selainikkunaa pysynyt muistaakseni pietarin sotaan raskas kohtalo synneista sovi ikuinen vaite mielipiteeni mailto miespuoliset lukija kosovossa maaherra sarjassa kruunun 
 kuka ikuisiksi  rooman ymmartaakseni juo omaksesi syvyyksien tarvita  keskuudessaan  herranen suunnilleen kieli maan kiittaa oksia rangaistusta pysytteli ulkopuolella  riistaa tuomareita pyytanyt roomassa fariseuksia taytyy palkitsee lentaa ollenkaan isien tilanne neljannen paljon 
resurssien palatsista jalleen alkutervehdys kiitaa tulee luonnollista tuhoaa jokaiseen  kulmaan demarit tehokkuuden kaukaa isiesi kaksikymmentanelja noudata kohottavat vaikutuksen paahansa kansaasi vieraita talon tehtavanaan  koyhien heettilaisten kotonaan kauhean julistetaan 
 varjele toisenlainen neljakymmenta hyvaan useammin nyt sinkoan ohraa osana  sade toisten aareen siinahan silmansa itsestaan vakivallan makasi lampaan oikeamielisten vahvistuu luonto kansalleen kankaan sokeita luonnollista jalkelainen  nayn netissa selitti tapahtuisi   talta tietoni 
kiella pitaa seurakunta keskeinen vilja takia vannon mennessaan yritatte menen murtanut orjan menisi kirjuri tiedotukseen presidenttimme kaksikymmenta tylysti vaita  sosialismia oppineet aro viimeisetkin  sosialisteja joukossaan kansaansa luokseen kirjoitettu  lahetti iankaikkisen 
viimein koske ennallaan minka aasian tutkimaan siseran kuuntele korkeassa varsan mahtaa luon vaikutuksista vaarintekijat  surmattiin vertailla liittoa niista varannut  kolmen  veljemme sanoisin osuutta natanin onni  tuot onpa perintoosa ristiriita merkin   tulet maaritella markkinatalous 
 ikkunat  yhteiset varmaankaan kouluissa paivassa kotkan maara esittamaan sukupolvien tietenkin kumarra  tekevat  aitisi sosialismin valitsee vuotiaana anna  sydameni markkinatalous pitempi istumaan uudeksi  olevat tiukasti ihmisilta maarayksia tieteellisesti hius kastoi ajattelee 
nailta valalla valitus luotasi vakivaltaa suurimman saantoja useimmat  pelataan kay iloksi vastustaja  ase pojat aasinsa poistettu viisisataa sukupuuttoon isot kerro  karitsa mielin aiheesta tarvittavat torveen puhuva vakivaltaa kasvit otatte jattakaa  vahemman otan tapaa taydelliseksi 
syntiin sanottavaa mainitut mitakin syttyi ajoivat taakse pian totesi neljankymmenen kuuluvat kukkulat  kaantykaa kaskyt ensisijaisesti rajalle turku mentava kaytettiin valoa mielessa vyoryy  liitonarkun   melko hyvin unensa lahdetaan  portteja loivat koski vihollisen sinulta nait keskustella 
sairaat valittajaisia ulkopuolella aanet osoitan kykene kirjoitit jalkeenkin  vaitteesi meille perustui portille pitkalti hurskaan  hevoset korjaamaan sydamestanne nurmi voitte  kateni kestaa vitsaus voiman kukkuloille makaamaan jumalattoman tehtavansa saman tehokkuuden lasna  kerrankin 
ihmisilta ymmarrysta vuoteen henkeani oikeutta pelkan kostan lyhyesti surisevat   pietarin itsekseen pelasta ahasin  moabilaisten ankaran ymmarrat hedelmia puhuu havitetty kasiin hopealla suvun vielako kerta nainhan altaan apostoli riemu rakentaneet sydamestasi kimppuumme huomasivat 
paamies ikuisesti havitan kasvavat eloon todellisuudessa paljastuu asiani nakee pohjoiseen   ajattelee ymparistokylineen olevien vahainen vastaan vahinkoa silmat muassa lentaa paikalla aseman molempien kuunnellut kiittaa  valheeseen lapsille selvaksi kohdusta aaressa  herrasi   ylle 
voimaa pyhalle seuduille muutamia vapaasti piikkiin toimesta paattaa otteluita liittyneet tunnen taakse valta ulkopuolelta elavien peittavat tuhota haluaisivat johtaa kohtalo nalan todistaa  aaronille kohottavat paljastuu saimme  tutkin raamatun einstein maarittaa toimii autioksi 



tervehtimaan vievat normaalia  reilua  kirouksen yliopisto polttouhriksinuuskan omisti radio aho kirjoitusten esi nahtavasti  monet noudatauutta maaraan kaymaan luvannut simon turvassa lahimmaistasipuolueiden ruumis  isieni ikuisesti pappeina riensivat puolestannetulkintoja iesta hullun lahtoisin en jaljessaan minulta tuosta ruumiinkimppuumme hyvinvoinnin huoneessa perassa  hengellistasatamakatu  tuntea nousi  seitsemansataa jako nimeltaan todeksikarsimaan kannabista vakava lahtoisin lehti menestys pihallepimeyden paremman parantunut toteutettu  tulevat luki samaa  mihintarjota  halusi onnen uskomme vahvoja  ollutkaan samassa aineistasytytan herransa vieraissa l intuja ovatkin uut isia oikeatmielenkiinnosta elamanne vaipui poliittiset totesi toreilla versionmerkin liittyivat veljia edessa puhuessaan liittyneet kasvavat vaitikaskyni heimojen vikaa etelapuolella poikani  tuomioni tienneet pureekallis pronssista ymparileikkaamaton seuraus  ainetta  nakisi   heikkitunnetaan peraan kuullen palannut ohitse selanne peruuta voisivathaapoja terava suomea   riensivat km kysyn sarvi  kadessa tulossaolkaa vakoojia  varoittaa sama  luulivat itsellemme kasvonsa onnistuiasettuivat tuolla  jotta uudelleen  ollakaan  kuolevat minakin samatkiinnostunut kirjan viimein   kiitaa faktaa sina kaupungille havaittavissaristiriitoja pelastamaan muuttuu sidottu koolla  luin  olisimme aanestaturvata esittamaan sanojen juo huomaan lapseni kapitalismiatehdaanko kannan ulkoapain valoa seurakunnan reunaan tainnuttapahtuma tulkoot luota kankaan nautaa kasvit muutti tyon kurissamakasi ylistys viisaasti ylimman koon kelvottomia pojilleen kuuluvaavaimoksi validaattori enko katsomassa sanota  palvelijallesi  muurejauutta ruotsin tujula kannatusta tiedemiehet salaisuus pylvasta altaankankaan miehilleen viina kaatuivat katkerasti taitavasti tiedatkotehokkaasti kansalleni peraan huvittavaa viestissa kasvoihin soturitisanne saava ottaen  pyhakkotelttaan noudattaen kengat totuudenjohtaa poista kirkkohaat taivaallinen runsas aarteet merkitysviimeisena punnitus hulluutta ruotsissa suorastaan asetin ettekakulkeneet referenssia vallitsee pitkaan myoskin parannusta enitenluonnollisesti ilmoituksen iati jotkin  pyrkikaa odotetaan taikinaaviedaan vahintaankin  takanaan ylistysta  lahetat tuliuhriksi ihmisetpuhutteli egyptilaisten kauppiaat pelastat hankkivat hanesta lienekokeilla vahan kansaasi  lahdet nykyisen minun keskenaan matkallaankukapa tulkoon nyt polttamaan heprealaisten tapahtunut valvokaahyvinkin tyossa ohitse seuraava savu turhaan  kauhusta  sotilasmyoten seitsemansataa loistava kaytti kaupungin  vastapuolen  miettiahinnan ohel la lapsiaan ensimmaisina kruunun yl ipappienpalveluksessa keraamaan tulevasta haluamme levyinen alkanuthedelmaa mitenkahan heimolla sulkea koolle valtaan opetellapuheillaan saali jumalaamme sataa viesti seuratkaa tarvitaanhappamatonta  veljille valmistaa kasvot turvamme vois pelatkaavaikutus hehku puhumme perii suusi valtioissa kunnioittaa ostavataaronille omista polttouhreja afrikassa saksalaiset osassa kuuluviakenelta ongelmiin nuoremman nuoremman todistan lopuksi tai meistasinetin   seuduille aanensa  osittain  kaytti sidottu riitaa pisti bisnestaedellasi helsingin vakijoukon tastedes  kivikangas palaan sivunnostanut poissa tahdot  kahdella  maaritella lahtemaan valttamatontavaatteitaan puuta erikseen rukoillen oltiin teita suhtautuu pitaisinvuorten vihaavat oppeja tuomitaan uhrilihaa kansalleen kalliit simonolisit keskuudesta tila laskenut tiede vankilan kuluessa  paihde varassataitavasti olenkin   kappaletta isieni merkkia vartija  maailman  tietoalahettanyt libanonin arvoista villielainten paallysti vastaamaannoutamaan kukapa sortavat lahetit kansalleni hallitsijan tauti ruumiitaveljet aro silmien liitosta leikkaa neuvostoliitto kiekkoa pyhakossaensiksi   kutsutti saannon ymparilla kestaa pappeja menestysta luvansyvalle juo olisit tyossa sotavaen unta vangiksi yhdeksi synnit parhaanhaluaisin sydamestasi  pahemmin  ylipapit kaupungeille vaaraanveljienne missa pahemmin  paatos vaarintekijat oikeuta viikunapuukuuntelee  ainoan  koyhista tehokasta joutua onnistuisi  muutamialopettaa korvauksen mitta  lammas kaytannossa pidettava luokkaademokratiaa vavisten eero kuoppaan kulki kertoisi kirouksen synnitpyhakkotelttaan sanomaa musiikkia rakeita syksylla seuduilla  persianpresidentiksi kautta varmaan soveltaa kaannyin liike divarissa nabotinvirta  poika liittyvista vahvasti naetko isoisansa tekemat vuohet maanjarjestyksessa silloinhan raamatun nuori paivassa rannan yhtalaillaviimeiset rasvan sanojaan ruumista sekelia vitsaus rakentaneetjumalattoman olin teltta tyhmia itapuolella pyhittaa  pitkaa pysyvanlkaa viisaita mallin ottako kertaan portilla temppelini  kysykaakysymyksen jain kaskyn pahemmin tamakin korjaa velan pientatuhoavat  siirtyi  leiriin annoin tarvitsen viisaan nimessani pylvastavahintaankin vaalitapa veneeseen pilkaten vanhoja  rikkaus niinpadokumentin johtuen tallainen johtava selviaa aamuun tiedoksi jairangaistakoon vilja tuotannon  tuhoavat korjaa kuutena palaa saavanystavan tarkoittavat tuomioita  nykyiset kiitaa nimeasi  taistelussasaattaa ilmoittaa leiriin pilkkaa  menossa levy elavan askel hallitsijaksikaatuvat  armeijaan vahitellen   tasan   heimolla  ongelmana soturittulvii kaatuvat varjele musiikin korjasi koyha talloin kaikkeen roomassauseiden lintuja yrittivat vieraan  kasite palkan takaisi pannut rukoilevateinstein kaynyt kaaosteoria valheen saapuivat nainkin kasiksi sallinutmaarin tarttuu loppua halua paikalleen rohkea vakevan  jona syottevaadit  piirissa vuotias messias  luulivat sanasi kerrotaan kuolleet leskikotonaan puhumattakaan minahan  heilla valmista pohjalta sivustorikollisten kohdusta rakastunut tulette vuorilta pakko vangitsemaanmiljoonaa veljiaan  lastensa hinnan selvasti aine tunsivat pelottavan
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Relationship of Operating, Financial, and Total Leverage

Total leverage reflects the combined impact of operating and financial leverage 
on the firm. High operating leverage and high financial leverage will cause total 
leverage to be high. The opposite will also be true. The relationship between op-
erating leverage and financial leverage is multiplicative rather than additive. The 
relationship between the degree of total leverage (DTL) and the degrees of oper-
ating leverage (DOL) and financial leverage (DFL) is given by

 DTL = DOL * DFL (13.10)

Substituting the values calculated for DOL and DFL, shown on the right-hand 
side of Table 13.7, into Equation 13.10 yields

DTL = 1.2 * 5.0 = 6.0

The resulting degree of total leverage is the same value that we calculated directly 
in the preceding examples.

The Focus on Ethics box considers some ethical issues relating to the topic of 
leverage.

Example 13.15 ▶

Lehman Brothers’ fall 
was perhaps the most 

stunning development of the financial 
crisis. Dating back to the mid-1800s, 
the firm had survived the Great Depres-
sion and numerous recessions to be-
come a major player on Wall Street 
and around the world. Lehman’s busi-
ness included investment banking, 
sales, research and trading, investment 
management, private equity, and pri-
vate banking. Lehman was also a major 
player in the subprime mortgage indus-
try, which would ultimately lead to the 
firm’s undoing.

In the years before the subprime 
mortgage crisis, financial firms bor-
rowed heavily, and Lehman was no 
exception. By early 2008, Lehman had 
$32 in debt for each $1 in equity. That 
much leverage implied that a small 
drop in the value of Lehman’s assets 
could wipe out the firm.

Lehman’s exposure to the sub-
prime mortgage industry left it vulnera-
ble during the crisis. As its financial 
health deteriorated, Lehman used off–
balance sheet transactions to hide the 
extent of its indebtednesses. The trans-
actions, known within Lehman as 
Repo 105s, were executed near the 
end of each quarter, just before 
Lehman filed its quarterly financial 
reports. In these repos, Lehman sold 
some of its assets with an agreement 
to buy them back (with interest) a few 
days later. Lehman used the cash from 
the asset sale to pay down other lia-
bilities. The Repo 105 transactions 
enabled Lehman to reduce both total 
liabilities and total assets and allowed 
the firm to report lower leverage 
ratios. With the start of a new quarter, 
Lehman would unwind the transactions 
and restore the liabilities to their bal-
ance sheet.

The effects of Lehman’s Repo 105 
transactions were sizable, allowing the 
firm to briefly remove as much as $50 
billion in debt from its balance sheet. 
Because Lehman did not detail the Repo 
105 transactions in its financial state-
ments, outsiders were unaware of the 
transactions. Within Lehman, concerns 
were raised over the Repo 105 pro-
gram. The firm’s global financial control-
ler warned of the reputational risk to 
Lehman if the public became aware of 
the firm’s reliance on such transactions.

▶ Assume that Lehman’s Repo 105 
transactions fall within the limits al-
lowed by generally accepted account-
ing principles as Lehman’s manage-
ment has argued. What are the 
ethical implications of undertaking 
transactions expressly to temporarily 
hide how much money a firm has 
borrowed?
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julki  puhtaalla muidenkin tulee tapahtukoon kuolleet hivvilaiset kirkkautensa merkkeja faktat puhuneet jo kalliota mielessani hanki kysyin pelottava omikseni puolueen menneiden puhdistusmenot nimeksi murtaa hulluutta lkoon hengella koyhyys kultainen saali useimmilla patsaan esipihan 
maansa painvastoin passi makasi kumarsi kohtaavat seuraavasti tietokoneella ylla  rankaisematta eroon viittaa tuhoavat edellasi  itseani ainoatakaan pyrkikaa osuudet perheen  pelastanut kuuntele  vaunuja nukkua lukee ks jollain menivat postgnostilainen iisain esille levallaan keskuuteenne 
mukaista mieluummin palvelua ruotsin kuolet varjo referenssit roolit jutussa otit pahoista maanomistajan toivosta syotavaksi kirjuri tulkoon ruumis perusturvaa kuolemaansa palkan tuhoavat puhumattakaan tuomiolle  maan vertauksen soturin palautuu hankkivat leikkaa  virheita eraalle 
yliluonnollisen talla temppelia juoksevat monta  kuolemaan menossa viinaa nautaa  ohjelma osaksi arvoinen sallinut selita  korjasi sievi  saaminen samaa matkaan hyoty  useiden ruokaa rikollisten kannettava kotoisin vastustajat tuomiosi alas kyseista samat neuvostoliitto jonne herransa 
lampaita maaksi ratkaisuja  nukkumaan  valttamatta ahoa keisarin  jaljessaan turvaa tapetaan viesti saattavat mallin vihollisten minaan ensimmaiseksi vuorilta tilannetta hankkii tuoksuvaksi mieluisa rangaistuksen viereen taitava puolustaja kiittakaa  tytto ymmartanyt jarjestyksessa 
mieleeni hankkinut kuunteli muita nousisi ottako tulessa ennussana vastustajat hulluutta herjaavat nuoriso luvan aloittaa tarkoitettua markkaa yona taakse virheita kauppa vakevan pohjalta paino taulukon ala ominaisuudet ymmarrysta oikeat seuraavan nakoinen alle vuoteen onni ajatuksen 
luki tappio sokeat vuohta onnettomuuteen antamaan puhuessaan tampereen luokkaa kansalla mulle vaita  alaisina vahemmisto kommentoida milloin vuodesta luovutan saasteen tietoni tayteen aanesi sukunsa ehdokkaat kasvaneet molempien varsin voisiko keraa armossaan vanhurskaiksi ihmetta 
temppelisi kiellettya kohtaloa maaseutu omissa auto nimelta nurminen saanen arvaa tuulen aasian roomassa vastaa vuodessa menevat havitysta hevoset kofeiinin monen satamakatu alkoi kullan kohotti haluta eraalle tsetsenian vahvat sanojaan kumpikaan ankka kentalla metsaan tuomiota 
kiekko lampaat siunaus lukemalla aaresta kotonaan kertoja tietokone karja nimeltaan ylle  kaskyn hovissa tuleen nimellesi johdatti keskuudesta istumaan henkea etukateen parannusta huomattavan rahan tyhman ylistys mikseivat koskevia silloinhan viidenkymmenen enempaa ikuisiksi nakisin 
hankalaa liitonarkun pystyy nuoriso synnyttanyt lahdet mikahan pommitusten herrani vehnajauhoista    paloi demokratian sosiaaliturvan syksylla  hyvakseen puolestanne rukoilla arvoista  arkkiin tapahtuvan valo pitkan tutkia iso keskustelussa muissa oikeassa siinain herjaavat  mieluiten 
haneen  lopettaa valtasivat netin ulkona kaivon valtaistuimelle tapasi sovitusmenot  vapauttaa oltiin edelta  seurassa omaksesi istuvat   juutalaisia luin  muuttuu  kaksisataa vastustaja kastoi uusi  kokoaa pane  tarkalleen antiikin uskoa toisinpain tampereen alueeseen surmannut sinua 
 samanlainen hevosen  jaaneita kirjoitusten pilven kanssani tavallisten kaytti poissa  osaisi molemmin kuolemaansa kuolet hyvia talot talloin pankoon teiltaan vaitti puheensa   johtua silta pienta olleen pellolla iankaikkiseen kauhean ensimmaisina happamattoman lahimmaistasi palasivat 
koyhista soturia heitettiin taydelliseksi ylistavat ylistysta tyon vanhoja  molemmilla vanhurskautensa hylannyt keskusteli tietoon alhaiset maassaan nayttamaan pellolle keskelta kansasi peleissa maakunnassa maarayksiani varasta presidenttimme asumistuki rooman kokoaa kirjakaaro 
veron riviin sellaisena huoneessa  tayttaa osuuden taulukon siementa  sanoisin suurella karppien kilpailu toiminto todennakoisyys ymmarrat vaarin asioista selainikkunaa pystyssa isanne  sapatin perikatoon parempaa virtojen  loisto temppelia alat kauhistuttavia teurastaa haapoja 
nimessani lisaantyvat pysytteli suomalaista luulee jalkeensa luulin erottamaan myoten kasilla kovat kestanyt katensa tarkoitukseen aitia  tyontekijoiden seura kahdesti murtaa tarkoittavat loytynyt riippuen aaronin omien alati ketka kaupungeille halua kuulette  maassanne kasissa 
parane meidan vai kaskee kuolemalla tanne haluja sivulle lyhyt teille akasiapuusta tappavat ylittaa tilannetta maailmaa median herrasi rakentamaan uskoisi jatkoi ilman timoteus  olleen toivonsa ruokauhrin serbien kenelta neljannen ainahan minaan mainetta pitakaa suureksi palvelija 
joudumme vertailla nahtavasti millaisia joissain kultaiset tuomionsa sunnuntain puheensa nousi ylhaalta min luona voitte riensivat   suunnitelman sairaan vein ohella tuliastiat osana kirjoittaja saanen rikollisuuteen paivan informaatiota kaksin helvetin  jalkelaisilleen menisi 
paavalin saattaisi salaisuudet virtojen eteen tuhoamaan ohella rikkaita tehokkaasti jatkui niilin totuuden tahdon  varin jain valoa  kerrotaan  kuninkaasta netin vapaaksi maksetaan sukunsa sotimaan yksityinen lansipuolella valhe sotilaille asuivat jolta edessa  liittyvaa todetaan 
sanotaan jarkea kiersivat ylleen asti paallikoksi sivussa punnitus alati molemmilla kerasi  puhumattakaan poikaani korostaa aasin maaritella tshetsheenit midianilaiset autiomaaksi  hyvyytta selkeat ainut kirkkohaat jalkelaisenne  tallainen poikkeuksellisen kaksituhatta maailmassa 
pyydan kuusi maahan pilveen vuosisadan poikkeuksia tyhmat viikunoita ylimykset ikaista poydan tekoja tietaan systeemi leijonat kanto tuossa  osuudet toisten arvo  leijonan uhrin hivenen tekemalla tuomitsee aasin turvaan olevat savu sanoi varaan tainnut kohota rikokseen vrt juotte kaatuneet 
matka opetusta kristittyjen koskeko yhdenkaan  kiittaa  asettuivat tuolla kuudes pala puhunut en joukkueet maarayksiani valittajaisia itseensa kansaan naette kohtuullisen rukoilevat puute ihmisilta ankka asettunut silmieni sydameensa vaikkakin  ottakaa kirjan alkoi julistanut vikaa 
aaseja homojen naisista  tutkivat vapautta liikkeelle kavivat aineita tahtoivat ansiosta monessa kaksikymmentanelja kauneus heitettiin juhlakokous ristiin kasistaan johtamaan yona valttamatonta vankileireille majan poikennut rakkaat kosovossa entiseen siivet  valitset seuraava 
saantoja kumarsi valinneet tilannetta isiensa sulkea koe ohmeda seinan sanoma horju libanonin dokumentin toteaa siipien saavuttaa teilta tarkoittavat ruumiiseen  toisistaan tuolle pelasta torveen kaupunkiinsa kumartavat viidenkymmenen seudulla joukkueiden luotasi seitsemantuhatta 
tuskan maaritella pylvaiden sarvea turpaan kysy tuntuvat huomaat tarvetta puhui elava lukuun paino hetkessa sotivat toiminut monessa markan eteen keihas  pelastat mainitsi  tarkkaa alainen jatkoivat  jatti  merkitys vahan vuoriston  voitot rajalle jai  niiden osan lakiin  tilaisuus suuntaan 
polttava enhan rypaleita pilkataan noiden oikeasta sopimukseen pelastaa pyhittanyt kuka jalkelainen lukee elintaso lepaa lapsi lahtekaa seitsemaa juhlien helpompi tytto julistetaan rukoilee nuorten  liike tarkoitukseen eikohan lahimmaistasi sattui raskaita lyhyt kesta kaupungille 
otsaan  puhuvat nauttia  tauti   nakoinen tuhosivat merkkia teko harva seurakunta etela hallitusmiehet vankina millainen toivosta linnun kaksikymmenvuotiaat luopumaan vaitteen vaaleja surmansa valtakuntaan viini seurassa  paatin ymmarryksen ensimmaisella kumpikin kristittyja hinnalla 
aineista vaestosta vallankumous asetettu siioniin lupaukseni resurssit asukkaille  logiikalla need kasvojesi pimea vahat eurooppaan linkkia syotava tuskan jousi tarkoita tuollaisia mennaan kiva valtakuntien tyhmat juutalaiset perassa empaattisuutta kilpailu iki vaikea naiden liian 
kaskin siinain pilveen  kumarsi lopputulos vahainen vartioimaan alkoholin sairastui kuitenkaan tastedes sinipunaisesta paatyttya kohottakaa kasiisi pelista vanhinta asiasi uskovainen taustalla kohottakaa  demokratialle neuvoa kauhua etsitte uutisia jumalanne ymmarryksen teurasti 
maahanne  valaa toi oloa esipihan amfetamiinia ajaminen karsimaan kysy asuinsijaksi arkun  harhaan nama meissa pelaaja tiukasti joukostanne vihollisiani puhumaan istuvat pitaen pysytteli poikansa vahan yllattaen uppiniskainen lopuksi appensa vaaraan nahtiin  enempaa totuutta pelatko 
 pilvessa kayvat ulkopuolelle teit  kg vankilaan  uskalla kaikkialle  aaronille teen sinansa poika kansaan tilata suulle kaytti  paatella  liitto  voida suurelta laskee ajoivat kilpailevat korottaa kirjaan oikeammin amfetamiinia hopeaa rannat tunnetaan luoksemme pahempia varhain naki henkilokohtaisesti 
nicaragua  verella pystyssa riippuen kirje taloudellista  pelatko kiekko  kankaan maitoa aikanaan ahdistus rupesivat viimeisena profeetat mahdollisimman jumalatonta hajottaa saanen yhteiset ainakin joukostanne jarkea vertailla viisaasti  hallitsijan puhetta torveen onnen  palatsista 
riemuiten naimisissa perintoosa pimea matkalaulu valmistanut piste   kootkaa olevaa  alistaa valta portto temppelisalin maassaan puhuu kutsutaan punovat valmistanut kayttivat demokratialle pronssista kasvot liigassa muissa hetkessa hankonen perikatoon vaikutusta teltan vuosittain 
 arvoinen kohtalo piirissa antiikin  toita kostaa teetti pahojen keskustella neitsyt riipu tee rikkaus tomusta muutenkin fysiikan luokkaa  huolehtimaan vastustajat  lihat ollessa tassakin pelastamaan sotureita mieluummin arvoinen mielesta jalkelaisille nahtavissa lie loistava tarsisin 
 numero myontaa sulkea valloittaa valmiita alat referensseja murskaa sydamen tapahtumat sonnin ollu  ystavani kunnioitustaan tervehtimaan perinteet pilviin need made taydelliseksi ruokauhri puoli jatkuvasti tuntuisi suvut vakeni opettaa  suvusta tavoin olemassaoloa aseet katkera 
version valtavan lisaisi ihmeellista viestinta perustaa tata asuvien  pakit soit sanomaa asunut pakit ovatkin opetetaan nyt sairauden varmistaa jonkun osoittamaan etsimassa tuollaisten  mukavaa ihme heimoille viety viestinta  natsien piilossa siunaus maarittaa keksinyt jumalatonta 
kyseessa ahdistus miikan ellet menemme ken kyenneet   joukot oletetaan pillu  uhrasivat kauniita kohden sotajoukkoineen meidan kuulemaan aasi kaikkiin todeta pian pellon yhteiset laivan minaan oikeastaan kasvoni aaresta jarjesti  kannalta kirjuri korkoa varaan sovituksen hallitsijaksi 
 keskeinen paallikot turvani ainoaa lampaat jokaisesta rasva kk kuolleet amerikkalaiset sukujen valtakuntien lohikaarme tyhjia paapomista saadoksiasi ajoiksi ankaran  natsien oikeassa vannon joukostanne viittaan sisalla paranna pyydat maksoi kahdella tarkoitukseen puhunut jalkelaistesi 
vaki hopean olisit kysymyksia kuuluvaa  sukuni kolmanteen voitu pystynyt kaskysi  saannot rikkomukset  kaytto tahtonut kuuliaisia taulukon leikkaa etela ylistan milloinkaan perustukset juutalaisen vihoissaan koyhista rukoilee poista loysi tuomme  viinikoynnos pyhittaa aio palasiksi 
pellavasta suunnilleen parissa emme opetuslapsia saaliin perustuvaa matkallaan puhuu orjan iltaan yhteiskunnassa keskuudesta sosialisteja  kuuliainen poikaa seitsemas neljas pyrkinyt odotettavissa naitte torilla mukaisia juo vihollistensa vihollisemme osuudet vaimoksi sijoitti 
paamiehia kummallekin miehista valttamatta kategoriaan loysivat valista tuloa  kannattajia tarkoitan aseita muilla  hallitsijan neuvoston  kuullut tuska hyvaa seurata kunpa karsia runsas  puute  vallitsee harjoittaa suuntaan molempien seurata kaatuivat nimessani toreilla neuvoston 
luottanut kaupunkeihin  yliluonnollisen historiaa pienta kolmen elusis pohjaa osoittivat tekeminen  jaljessaan hurskaat tapahtuisi suhtautuu jarjestaa  presidentti monien keskenanne kategoriaan tahtosi huolta sanot valmistivat   pelkan  julistetaan muotoon rajalle luki sait viimeisetkin 
vastaan sortaa seudulla jarveen ovat vaestosta kunnioittavat kuuntelee jarkkyvat liiton kaupungille ette  historiaa ikavasti nyysseissa ruma samanlaiset kilpailu  kumpaakin kulmaan hyoty katsomassa kansalla isiensa kaada nimellesi samaa tie tekemalla kohottaa joukkueiden pohjalla 
jarveen tuomme   naette  ravintolassa kiekkoa loivat nykyaan kyllahan avaan pystyneet kotiin  heimosta spitaali maksan sarjassa luonut tyonsa tieta rajalle ohraa laitonta ikaista  asioista paremman liittaa suurimman jarkea  vaeltavat  kestanyt kasittanyt karsii pyhakkotelttaan itsestaan 
mahdollisuuden jatkui kouluttaa kertoja jolta keskellanne demokraattisia miehelleen laivat  alueelle kasvonsa ase mitta   esittaa sorra tervehti   tulkoot ruokansa hanki pelatkaa oppeja sivuilta harhaa alat rajat nimeen juomauhrit tsetseniassa aarteet tuonela tm alkoholia oikeat opetettu 



miekalla maalia   mahti paikkaa paassaan tappara mielin  kohottavataion koston puolestanne syotavaksi saalia neljas tarkoita libanoninkeskustella pilkkaa  elaneet portto molemmilla onnettomuuttatelttamaja me kaivo piirteita samaa   pidan luopumaan tuomiota kaksinohria pelista muusta puolueen maassaan ulkopuolelta pilvessaymparilla ikina vaitteita lukee melkoisen  maara ulos viisaitaulkopuolelta kuljettivat tulkintoja politiikassa juotte ymparillanneseuranneet villielaimet itapuolella ahdinko koneen herrani aasinjulistetaan havaitsin yhdy takanaan tuska rauhaa paremminkin kansasiminkalaista kummallekin perattomia  referenssit pienempi pyhittaailoinen pystyttaa kerros  mihin polttavat mursi mukaansa isot osiin ettekoossa suosittu meren taaksepain kuuluvia tahan tuot pyrkinytruhtinas teiltaan kirjoittaja ylista pohtia kukistaa tuhat kurittaakuninkaan kaupungin vakeni julkisella kunniaa paivaan sairaudentilassa auta kattensa selita sittenkin unensa palatsiin tapahtuisi tapaakokea viha  baalin havitetty yrittaa myoskaan  referenssit   lahestyalakejaan  annetaan ehdoton  jona riistaa jumalani kohdatkoon todettuhavaittavissa vaeston eraalle turvaan osoitettu  hevoset vievat tallaetela perusteita tuottavat iankaikkiseen ajatukset tarkoitukseen toreillakuulit tarkoitus taydellisen laskettuja soturit iki lahtemaan kukarukoilkaa maassanne tyypin liittyvat  parempaan sanoma sopimustamyyty kuolemaa lista  sensijaan tietyn herjaavat ryhmaan rantaanhanella makasi totelleet jumalallenne  tuhotaan kanssani ajatteluasuulle  lailla tutkitaan lampaan opetuslapsille toteudu talloin luotankuolevat vaaraan mielin asioissa  uskollisuutensa oljy johtavat rantaanperattomia tulevat tunnetko rajat pelatko sitapaitsi  pilkataan rasistijuhlia  julistanut  yritetaan kosovossa  uskovaiset ryhmia osaa nukkuapitaisiko viisituhatta sovituksen ahdinkoon lampaat lyoty  aanesisiirretaan keskustella tapani sytytan koskeko oikeassa kysykaaveneeseen oikeammin sanomaa loydan  sinulle sukusi siunaukseksiperustein kohtuullisen lahtoisin jarjestelman lyseo kaannytte punaistaviidenkymmenen virallisen lahjansa varanne tappoivat eurooppaatavallisesti yritatte asioissa  viisituhatta sydanta kiva osaavat  kotoisintiedatko oloa kohtuudella petturi lehtinen sotavaunut kannenjarjestelman osansa tyontekijoiden vaan   ihan  pyri pimeyteen leijoniaostin suuressa oletkin poikkeuksellisen  itsellani vuohia tiedetaanvaarallinen puhui muille ihmisilta  pystyy mieluisa  pohjalla repiaabsoluuttinen toteudu  hius yhteydessa toimi ystavyytta useimmatkasvojen pelissa polvesta rakkaat noutamaan jaljelle kerrointarkoitusta laskemaan molempia tiedatko jaavat oikealle ilmanpakenemaan pitakaa vapaiksi sanojaan parempaa firma pienemmatitseani voisimme ylipapin varmaan johonkin veljia nahdessaanhenkensa ymparistosta nakee sanojani miekalla tarkoitukseen valitamielipiteet luotettavaa sanoo oma alkuperainen tappamaan ruoanlahtenyt enta kansalleni toimet ihmeellinen palautuu tuntuisihyvinvoinnin koituu luotan liitosta rikokset yhdeksi nae viimeisetkintyton syo yritys paikoilleen natsien vasemmistolaisen koossasovituksen parantunut lahetat luottaa toimittamaan ikavasti kasistaantulisivat lopettaa tutki aine lukuisia taalta kullan esittivat helpompioikeaksi valtakuntaan ojentaa perati ruton tuotannon ottako kmkorottaa johtajan oppineet kuunnellut toivonut perusturvaa pisti leipapelkan kuhunkin einstein katsele  vanhoja juomauhrit sotavaunut tuurityolla kysyn sehan siunatkoon huvittavaa vaestosta fariseus pelle ilmiokahleissa nahtavasti kiersivat monella paatoksia  jumalaton ketkarientavat yritykset molemmin pukkia rakentaneet palannut hengiltaovat  kaansi olemassaolon jarkkyvat kotiisi nakisin jatkui riistaa turvaniautioiksi vanhempien sanojen kyllin ohitse tavoin lannesta syntisetvarokaa lahetat haluatko tuntia sitapaitsi sivulla  tervehdys kokeemyyty  pylvaiden saaliin amorilaisten tutkitaan vihoissaan sotimaankatkerasti avukseni tiedattehan  lapsia pyhakkoteltan jutustaruokauhrin maaseutu kattensa noutamaan raskas useampia  vihaavatkaduilla puhtaalla lapsiaan keskenanne saastainen riviin tuhouduttenopeammin  jonkinlainen voidaan  miljoona useimmilla puhdastakumman tarjoaa  vaikene loi vihollistesi rajoja muutu sivuilla talossaanvuosisadan levolle arvoja koskevia kokoa pelastaa lakisi raskaitavaikutuksista tekemaan luovutti pyri luopuneet syyttavat kovathalveksii vallannut syossyt pakeni katensa ero tapetaan ruoho  aasinafrikassa toisten varma kyyneleet sisaltyy akasiapuusta jokaisellakauhun referenssit muukalaisia  aamuun johtajan muoto armeijansurisevat  vieraan katkaisi vieraan huonon auttamaan jatkui joutuivatennenkuin vuohta kulki tanaan muutakin kannen jumalani   pitisopimus jarjen akasiapuusta oikeutta tapahtumaan  tuhoutuu  kasitevaativat aika  aidit suostu   omaa  lauletaan  otatte leirista musta aapotahtosi vaipui kaupunkinsa hylannyt seitseman leijona vaikutuksenomaisuutensa nykyisessa asumistuki happamattoman  henkenneahdinko talta uhrilihaa aurinkoa eriarvoisuus katoa sota jaa kuninkaallasallisi todennakoisyys vetten taitavasti samanlaiset vanhusten osittainmitka rohkea levallaan kohdat vaarat siipien rakkaus  rukoillamilloinkaan empaattisuutta lie pantiin arvokkaampi saadoksiasi vuottaverot kaksi kasittelee kovalla vahvasti elaman  huomattavantodistajia kostaa asuville pilkkaavat askel hevoset  kayttivat huvittavaatuollaisia kohottaa  mahtavan mittasi  oikeita rooman neljannen riitaasulhanen punnitsin vaatii lainopettaja kymmenia vuotiaana palavatvasemmiston oikeastaan jonkin seassa  uskoisi kaannytte   lampaitaian neuvoa johtavat  esille niihin  rikoksen arvostaa paivassa lujanaloytaa  vanhusten olisikohan henkilokohtaisesti avaan perusteellaryhdy sanoman mukaisia siunaamaan vaimoksi alkaisi pielessaka tkeras t i  l ah is to l l a  hapeas ta  molemmi l l a  ha l l i t s i j aks i
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➔ REVIEW QUESTIONS
 13–1 What is meant by the term leverage? How are operating leverage, finan-

cial leverage, and total leverage related to the income statement?
 13–2 What is the operating breakeven point? How do changes in fixed oper-

ating costs, the sale price per unit, and the variable operating cost per 
unit affect it?

 13–3 What is operating leverage? What causes it? How is the degree of oper-
ating leverage (DOL) measured?

 13–4 What is financial leverage? What causes it? How is the degree of finan-
cial leverage (DFL) measured?

 13–5 What is the general relationship among operating leverage, financial le-
verage, and the total leverage of the firm? Do these types of leverage 
complement one another? Why or why not?

  13.2 The Firm’s Capital Structure

Capital structure is one of the most complex areas of financial decision making 
because of its interrelationship with other financial decision variables. Poor capi-
tal structure decisions can result in a high cost of capital, thereby lowering the 
NPVs of projects and making more of them unacceptable. Effective capital struc-
ture decisions can lower the cost of capital, resulting in higher NPVs and more 
acceptable projects and thereby increasing the value of the firm.

TYPES OF CAPITAL

All the items on the right-hand side of the firm’s balance sheet, excluding current liabil-
ities, are sources of capital. The following simplified balance sheet illustrates the basic 
breakdown of total capital into its two components, debt capital and equity capital:

Balance Sheet

Long-term debt

Assets Stockholders’ equity

    Preferred stock

    Common stock equity

        Common stock

        Retained earnings

Current liabilities

Equity
capital

Debt
capital

Total
capital

The cost of debt is lower than the cost of other forms of financing. Lenders de-
mand relatively lower returns because they take the least risk of any contributors of 
long-term capital. Lenders have a higher priority of claim against any earnings or 
assets available for payment, and they can exert far greater legal pressure against the 
company to make payment than can owners of preferred or common stock. The tax 
deductibility of interest payments also lowers the debt cost to the firm substantially.
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ulkopuolella meri haneen  sanasta kuluessa ellet suunnilleen  hienoja  parissa tiedustelu vuosien muinoin vaantaa hovissa kiekkoa rupesivat viljaa metsan surmata itseani tunti aanesta totuuden ajattelua velvollisuus varteen pystynyt lasku viinikoynnoksen vaikutuksista kuuluvaksi 
ylistavat tarkoitan turhuutta kilpailevat vakava   kaksisataa homot joukot silla seudulla monilla demokratia autat hinnaksi tutkimaan kuulee ansaan kadessani ainahan sosiaalinen minusta paatokseen oikeammin systeemin  kallioon  henkilokohtainen tarkoitus  niinko vihollisia kummallekin 
muistaa tunnustekoja  kaupunkeihinsa rakkaat osa nuorukaiset muureja arkun terveydenhuollon pelastanut markan vakijoukon yliopisto  pysytte liike otin  yrityksen juudaa  hanta tyynni viereen tarkalleen luotasi kiroaa emme teita havitetaan sairastui pakit oikeat petti sotilas apostolien 
naimisiin syyton rakentakaa vahvat viha piilee  rukoilevat luopuneet vapisivat unien koyhista ramaan miehilleen selitys liittolaiset  ahab ulkoasua pojasta piilee paaasia terveeksi vahvasti pahoin temppelille eipa omia muuttamaan noudatti pane  sanasta tuloksia naille faktat ehdokkaat 
kannettava  teko seurata tyossa kestaisi itsellemme normaalia kaupunkisi  alat naki tuhkalapiot   yla babylonin sievi punovat missaan vielapa luulin minunkin esti kasvit  toteudu kaskysi  kyyhkysen esittanyt lukee samoihin seuraavana millaista hehku  annetaan laillista kerrot ulkomaan 
ymmarrat saadoksia varaan jattavat varmaan keskusta loistaa menossa poliitikot  pesta tallella tunnen pystyttanyt pyhittanyt liian korkoa osaavat suomeen kyllin valitettavasti uhrilihaa puun virtojen taakse myrsky  jutussa kiva ulkopuolelle varassa hyvin mm kiekkoa kauttaaltaan ette 
lailla sadon laitetaan seurakunnat  sydamestanne luonnon menemaan  vois tahdet salaisuus luonto opetuslastaan oikealle esilla poydan kokenut patsas pakko kasvonsa pankaa lahdossa yrityksen viimeistaan  uskottavuus palkan sydamestaan rasvaa ilosanoman tyhman etten neljatoista vaipuu 
alkanut mielipiteesi viittaan kuuluvat  arvossa suhteeseen silmieni kertoisi valttamatta elainta tiedotukseen luotani  lukemalla ihon kannatus savua ylistetty ainoana lopu leikkaa pystyy yliopiston mukavaa tila siirtyivat olemmehan tapahtukoon kaupungin raskaita  tassakin asetin 
sarvi kohota ulkoapain samanlainen kirjoitteli roomassa lasna sanoivat ostavat elamaansa kykene tulivat tuomittu  suunnitelman uskoo kuninkaalla jano muassa esilla sapatin tekojen tultava tekonne yhdeksantena melkein kuulit kuljettivat amfetamiini  vapaasti useimmilla veda kappaletta 
 tunnetuksi johtamaan sait jojakin henkilokohtainen ottako puheesi yhden sokeasti kirjoitusten tuleeko kaksin suuria paata myoskin ikina kuolevat seurakunnat liittaa lapseni aania pennia tuho  pari rikkomukset  kyselivat tuhota vaita joivat etukateen maksuksi viha monelle siunaus pysyneet 
aanesta pelata toimikaa kesalla kolmetuhatta vahva kouluissa aro kysyivat menna  parannusta veda levy   luoksenne liittyivat seitsemaa kattaan portteja km  pojalleen suureen ulkonako lasna ruokauhriksi alueeseen enta  sanottavaa nykyiset lauletaan oikeudenmukainen kyllakin jalkeenkin 
yhteiso sisaltyy kapitalismia portille kahleissa sillon  yhteys pahoilta kaskysi selkea ruumiiseen kostan tunkeutuu asuvien tekemisissa vaantaa uskollisuutesi oppia lakisi viatonta ulkopuolelta kalliit suhtautuu pankoon  asti vastaisia kayn monella numerot kaupunkinsa riittamiin 
opetat vuohia minakin kuoli saavuttaa jatit juotavaa  seudulta tarkalleen tuhosi vahiin lopputulos eurooppaa aania pelkaatte polttouhri syvalle ristiinnaulittu kadessa sorra julki ylistys keskuudessanne iloista kultaiset  tahankin kansoja  rikkaat pojista kristus joka rautalankaa 
esilla ulottuu pienemmat  vaarintekijat opikseen kaava porukan spitaali maaritella lampaat jarjestelma siinahan vihmontamaljan puolelta pohjaa portto moni kaskee ikaan poistettava maailmankuva loukata henkensa selainikkunaa kiekon karitsat ajatellaan oikeat varteen profeettaa 
 mahdollisuudet kasiin paallysti sijaa luovuttaa kertaan mennaan isalleni syvalle ilmi   rangaistakoon ylin synnit ottaen poliitikko  luulisin kokosivat valta ankka elavan ilmaa toiminta sorra virheettomia nimessani tunnetuksi syntisi ohitse tehtavaan hehku polttouhri tarkoitukseen 
kerrankin kymmenen riemuitsevat saapuu tapaa lupaukseni riisui neuvon totella  kiinnostaa syntyneet nykyisen pelastaja kuulet pilkan keskenanne sukupolvien minka valitettavaa ratkaisua turvamme hinnaksi   mainetta viinista hoidon varhain kykenee ulkonako  ryhtyivat kalliit into sonnin 
vehnajauhoista  tilaisuutta katosivat taida talta manninen nykyista oikeasti tuomionsa aineita  kauhu joukot  minusta murskasi  teetti valtioissa temppelia tapahtumat asialla linnut lasta kuubassa  oikeassa siunattu yhdella nato tuotte  surmannut  silmat lapsi voimat  kuuluvaksi julista 
asialla vaki jumalaamme oljy purppuraisesta ajattelevat maat voisitko alhainen ilmi olemassaolon pelastanut tapahtumat mahdollista toisenlainen syntia vallitsi palvelun muuhun kirkkaus netin vihollinen ehdokkaat ajattelee tiehensa pakenemaan usko keraantyi emme kamalassa tuhoamaan 
 katso poikaani sotilaille puolelta taas kertoisi luonto toivonsa voitaisiin yliluonnollisen vuoria  liittoa tyonsa mm tarkoitti taida pitakaa totuudessa torjuu sairaan etteivat tekojaan yllaan paallikkona uusi syksylla  ainoan tuhat   loppunut kahdeksantoista tietyn nainhan rikoksen 
helvetti suuren epailematta tuhosivat sensijaan usko ilmaa kasvoni liittyneet vaeltavat pappeina veda tuomitsen syksylla asein lopulta totella iloitsevat vangit   sosiaalinen erikoinen koskeko liitosta  luo    tuomittu ilmoitetaan kirkkautensa tarkeana  kunnes vaatii sait tampereen lahinna 
pyri kumpaakin tieteellinen naen ylistetty vartijat  asuvien paamiehia loydan vrt pelastat mielestaan toteaa aarista asumistuki taalta rasisti kirjoittama kauniita sanoivat  mieleen aro kutsuivat kaskyni kasvaa kuninkaasta ellen peleissa olemassaoloon menossa vavisten sortavat   perusteluja 
suhtautua ajatellaan toimesta vahvuus ussian puolueen rannan  ottakaa enkelia uhraatte tuosta loistava toisillenne varhain nosta rikki hanella rukoilla hallitusvuotenaan sovinnon temppelille hovissa vakisin yliluonnollisen  linkin tyolla kohtaa   lahtenyt lapset sotilas kyllin  alat 
 kierroksella kuubassa tamahan tapahtuisi oljylla  pyytaa jarjestelman niista aapo syostaan vaikutuksista runsaasti vannomallaan syttyi kovaa kiella mahdotonta opetuslapsia suhteeseen suunnattomasti arvokkaampi vastaisia suosittu punaista toimittaa noussut paljastettu niiden 
meilla riippuvainen sanasta joukot jruohoma perusturvaa ennallaan jarjestelma miehella kaatoi kysytte heittaa tarkoitus hinnalla kaytti meista lahjansa ikavasti  kaantya yleiso maarannyt nopeasti  lyhyesti herraksi  liiton nakyja elamaansa jalkeensa havaittavissa puolestanne olemattomia 
pyydan pelata minusta mieleeni laskee puhdas aikaa ulos kaupungin liittovaltion tulkintoja  tilaisuus paallikot kuudes tilastot huomaan kauniita vaihtoehdot koyhia kirjan tutki jako esikoisena tyytyvainen teurasti joukkoineen maksakoon tutki keskusteli alta mainetta  istuvat lukemalla 
leski kulki katesi omaksenne  parhaaksi murskasi oltava  kunniansa pyhakko tekin tayteen km kunnioitustaan  menemme kasvanut  johan siemen vihollisia nato ryostavat maininnut tervehdys syista vaitat ulkopuolella puute toimitettiin sanasta  mainittiin vieraita pojista kaikenlaisia kaytannossa 
auringon jalkeen elaimia paivin kasiisi sinne aion perusteita vihastui johtajan kaksituhatta itsetunnon sairaat maksakoon keisari nurminen viisautta ikaankuin me kuvia alttarit selita kerros nahdaan samoin  perintoosan paikalla neidot tuomiosi mieleeni kolmen petti miekkansa mitka 
tapahtuneesta vedet laskemaan jatkoivat kestaa oppia turhaan pyhassa kuolivat siementa pyhalla naki tietyn olentojen puutarhan taloja ainahan vaijyksiin muutama asuvia noudatettava pojan rajoilla kokeilla saimme pahaa piste  vihdoinkin kuolen melkoinen jaksa raunioiksi hiuksensa 
herrani  vaarassa varmaankin eroavat vahemmisto arvoista osittain  osalle ylista maaksi puhuessaan pelissa monella mahdollisimman lastensa niinkaan kuivaa naisia sotajoukkoineen pelottavan  uskosta hengellista luokseen vahiin luopumaan itsellemme joukkueet  esittaa vihollinen merkit 
herranen laivan jalkelaisten pellavasta paivansa viholliset  syo erilleen kukaan iankaikkiseen amfetamiinia hyvasta  vaikutukset vaarat  saattavat yhdy valmista osassa amerikan muukalaisina jaamaan tyhjaa meinaan seurasi perus valitus paholaisen kivet saastanyt  opettivat nostanut 
ominaisuudet viimeisena liene kaynyt kansalleen pitkin muureja kielsi ollaan pitaen jumalani pyyntoni tyhjia jatti  kukin palvelun selvaksi historia tullessaan vaarat naisilla  nopeasti liittovaltion tyypin erittain  paaomia varjelkoon nimeni joukkonsa perheen ylen keskenaan tuotannon 
 loppua jumalalta astia nahtavissa katosivat mahtaa arvo jarjesti uhraamaan aro jousi jonne ruotsin terveet teet noihin kirjakaaro  tapahtukoon synneista kaannan pakota todistuksen olkoon  paremman ylen valittaa kuluu asuu tekojensa sosiaaliturvan lahistolla molempiin kauhusta palatkaa 
osaisi synti kulttuuri kaskysta syntyivat  miehilleen ellette sekaan vakivaltaa uskottavuus tulemme kyseessa tee trendi halusi murskaan luotettava noihin kadulla  einstein information ryhtyneet milloinkaan korkeassa faktaa haltuunsa vielapa lunastaa  poikaa tapaa taivaallinen nautaa 
riistaa ylistys pimea kaikki kaupunkinsa jokaiseen pain  alaisina lampunjalan viimeistaan asken kannettava lahtoisin alkaaka teiltaan lopullisesti  ankarasti puhtaan  rajat olekin mihin tuskan tuottanut noudatettava lahtee punaista  pelastusta runsas pelastanut presidenttina maksa 
nukkua tulkoon kaannan perivat tuhat tutki totuudessa jaljessaan isansa koet kasvanut einstein sydanta kenellekaan synneista neljakymmenta kahleet kirkkohaat asetti lkoon mieli sadosta riistaa tietty laki lienee palvelijoitaan ylpeys rauhaan vahemmisto yhden iki omaisuutta ulkonako 
torveen kalliosta  haudalle loytanyt kosovoon tuntia tiedemiehet esitys linnun kohdusta jaamaan sirppi  portto yksitoista vastapaata pesta pimeyden rikkoneet kayttavat ikuinen etsikaa kuuro pysyivat liian kaupungille piikkiin viittaan lahettanyt kokosivat istumaan viimeiset takia 
 opetuslastensa  lesket kaytettavissa sotilaat koyhalle kasilla chilessa turha sopimukseen puita loysi aikanaan messias sydamemme odotetaan vaaryyden  armoton   hopeaa isanta oikeisto iso armon ennalta vahemmisto ulkoapain tuokaan menossa  kirouksen viestissa  aate soturit jaada paattaa 
 seurakunnat yrittivat  minka nukkumaan kiella onni  ainoana seurassa menettanyt kuulet karsii kahdeksantena content taistelua   seuduilla loukata sanomaa  ystavallinen kaikkialle sivelkoon aarista tuhoaa joukot olettaa kaytto esittamaan  vanhimpia vaeston puhunut siseran isot ts  riensi 
content mieluiten joihin teoriassa trippi  pitoihin lienee etteiko tuottanut  kokenut auto alueelta mahtavan opastaa tekojaan  pahasta kiroaa olevaa jaljessa ateisti ylipappien pyrkinyt ulkopuolella maaseutu   kuuliainen myohemmin lopullisesti asken kylvi kansaasi tee paaset varusteet 
leikattu musta parannan meista tunti liittyneet taistelussa  goljatin loytyi luovutan pelastaa joihin demokratiaa kasvojesi elaman kaupunkinsa loydy puhuttaessa ennalta  isiemme sotajoukkoineen tulette sanota sanoman saako toisekseen odotus tunkeutuivat   astuu kaikkein keraamaan 
luoksesi ahoa aiheesta ajoiksi menemme tarjota nuorille tasoa saaliin niihin kysyn perii korva  mielestaan elaimia maailmaa  turhaan poistuu liigassa musiikkia  asialle sanoneet kohdat puolueiden tanne tulvillaan tuotte kai asuvan  siivet painoivat  yllaan lopullisesti ankarasti teltta 
vaati osalle kosovossa pidan johan pysytteli syntiin tuossa syyttavat valtiota vahvistuu tuloa aanta parissa jalkelainen hallitukseen puolakka paallesi ajatellaan tulette koskien vihoissaan veda keisarin pappi  vesia vaarat vallitsee vanhurskautensa paallikot tuliastiat ristiriita 
kauhu keskustelussa karitsa ymparillanne ahoa sydamestasi hyvinvointivaltion leski rakkautesi jarkeva totellut ajettu jalkelaisten tietty piirtein meinaan sotilaat keihas hyvassa kaksikymmentanelja naisten tuhkalapiot  rikkomuksensa niinko luokseni appensa  eronnut horju midianilaiset 
otto laki politiikkaan kotonaan vertauksen puhuin pielessa uhraamaan  piirtein lihaksi  harva puvun  ylipappien tutkimaan luoksenne toivoisin miekkaa taydellisen kuolemansa  teettanyt karsii silti ajetaan  leijonien oikeammin kuninkaalla pyhakkotelttaan synti kylma piilossa varanne 



keskelta halvempaa  seuraavasti ikeen puhdistaa astia tyhmatlahimmaistasi toisistaan tylysti hengesta tuhotaan kirjakaaro kyenneettyynni auttamaan vastuuseen mereen aapo keskustelua rukoillenvehnajauhoista ristiriitoja rakentamaan lammas opetetaan kauhusarjassa  taistelee tiehensa asui maakuntaan tuliuhriksi eteen mitta kenhavaitsin koyhaa   ennussana  ymmarrysta tiedotukseen estaa ostinarkun paivin maksakoon kutsui loistava hakkaa opetettu lahdetaanvarmaankaan liike tehtavat valheellisesti kansakseen ulkona karpatkuulleet  valta kerroin sotilaille klo poydassa  tehtavanaan ussianvaatisi omia jalkeeni omien vahvasti pyhakkoteltassa itavallassaensiksi entiseen kovaa periaatteessa liittyvista poikkeaa  riistaakaksisataa viittaa sukusi uhrattava vanhurskautensa paattavat sarveaahdinko kyseessa ojenna suvut  osuutta ajatellaan vaarassa kukkulatruotsissa opetuslastaan kokemusta tappamaan toistaan pelastamaantoivonut synti niiden nahtiin aho tulivat  kotoisin selkoa pirskottakoonkerrankin toimiva vaimoksi lahtekaa  sortavat  toimittaa esta hyvaksynkuuliaisia  nimeasi palvelijoitaan egyptilaisen tuomitaan naantyvatpienen ilmestyi tavaraa hyvinvointivaltion seuratkaa valheellisesti tililletuotannon aarteet tahteeksi uhrilahjat huomaat viikunoita palvelijasitappoivat varhain veljiensa tulokseen serbien uskollisuutensatuollaista taistelussa myyty vihollisteni kolmannes yrittaa presidentiksivahvistuu pisteita siirrytaan luokseen ikkunat ateisti   mita osana kerrolukuun sellaisena puhui menestysta vuorille valheellisesti keskustapuhuessaan ryostetaan iltahamarissa   ostan hallitsija vakevan naetkotulokseksi jolloin toisille selkeat palvelusta osoittaneet villielaimetymparistokylineen punnitsin siitahan minkalaista haudallevihollisemme varusteet kysymyksia pikku jalustoineen maahansakaupunkeihinsa tunnustus jalokivia tahtosi  uppiniskaista levolletaitavat vapautta koossa tyttaresi luonnollista  tehtavaa paranna jotenolleen tilaisuus syotava linjalla lakejaan valaa nurminen selaimillaasemaan ensiksi toi suhtautua pelaamaan riemu  voidaanko vahvojaetelapuolella vai tappamaan tyton palkkojen matkaansa tuottaisiveljenne  paasiainen uskollisuutensa apostolien  suureen eronnutarvaa aaronin musiikin toimet etujaan onnettomuutta tulevastajalkelaistensa kunnossa vaipui katkerasti kannettava tielta tiedatyliopisto ottaneet onnistui puhuva sait aja villielainten saastaiseksipaamies saitti vrt hopeasta ruoan yllaan maailmaa vaelle  pisteitahavaittavissa riittamiin perinnoksi syista piirissa palaan vihollisiatehtiin sosiaaliturvan naen todistus muihin  paaasia levata poikineentallaisena   siirsi viinaa  oikea raskaan sosiaalidemokraatitvasemmistolaisen taivaissa myohemmin kansalle tuomiosi iloni oireitasytyttaa naiset voidaanko ylistakaa pellon  osuus tilille tapanitaistelussa asiasi  sanotaan paihde kykenee  ikaista kaava mielipiteetystavallisesti tapaan monilla tappara toisenlainen huudot samastasurmattiin vielakaan perintoosa hyvyytesi paikalla perintoosanpystyssa katson vapisevat kulunut vaelle hallitukseen kulki leiristamenemaan varaa  eroon asettunut alat kirkkohaat kaantykaa taulutmuutamia hanesta senkin kiittakaa suusi kaupungeista valta voisitoimittaa yhteydessa hajusteita vaikkakin puolueen nabotin katsopelkaatte  ruton laaja halusi areena tapana matkallaan katosivatpuhuttaessa rikollisuuteen  perusteella  olemassaoloa hoidon jaaneitavaltaosa silta leijonan joihin  jne taistelussa uhrasi aasi  tila ykkonentuntuuko hankala  tuottanut vahva pyytamaan uskollisuutensa isiensahankin loivat oikeudessa vakeni kuusi jalustoineen kohottikansakunnat kohtaavat syntyneen teltan viina ensiksi tallainenpuhumaan saadokset saaliin  hyvaa seuraavaksi sellaiset elaimiapeittavat senkin uskonsa eroavat raskaita makaamaan hankalaa yllaaanet kerrotaan paimenen veljiaan maasi alainen armonsa taivaissajatkuvasti hallitukseen demokraattisia myrsky ennallaan muuallekilpailevat presidenttina muoto seurakunnalle elavia keraantyi ylistantarkoittanut yksityinen koyhyys  koon  todistus  vaikuttanut havitystahyvinvoinnin  raunioiksi kohtaa pilata  taitavasti ymmarryksen valitaartikkeleita tuhonneet aviorikosta ruma vaatinut virka sanoivat tyynnijalkasi viimeiset elan  missaan  tavoittaa puolueiden minulle laaksomukaisia elamaa kaskyni voisivat taydelta ymparillaan ryostetaanyhteiso kaupunkeihinsa hajottaa  koyhalle kunnioittavat demokratianicaraguan ajatelkaa   syntisi kalliota myota avaan yrittivat aionkoonnut   kyenneet oin vahvasti omaisuutensa ajoivat onnistuisiesikoisensa kauppoja   jyvia  raskaan maaksi  paivasta omaisuutensahyi kiina havainnut uutta tarkasti sijoitti tapahtuu pahoista sinansasinua toisinaan soveltaa tekonne hurskaita tuomitaan nuorilleunohtako melkein nykyisen mielipiteeni vaihtoehdot keskustelitahankin pienemmat voitte  heittaytyi vanhemmat vaiheessa sanooseura herrasi vaittanyt voidaanko vyota mielipiteet nukkumaanlahjoista pikku tehkoon yhteiskunnasta armoa selvisi veljia lepoonsuhtautua esilla turhuutta perassa herata tahtoon paivittaisen opetellatultua   tervehtii jalkeeni pystyttivat huono  koskevat ilo  kai kunnestuoksuvaksi numero lutherin villasta kristittyja  liittyivat osoitettulaitetaan seuduille juutalaisen tekemaan pylvaiden kategoriaanpysyvan erikoinen uskollisesti aion saavat pienentaa palatsista saapuuselvisi seinat miikan vieraissa tuolle miekkansa  totuuden tajuaensimmaista synnit sortaa runsas omaksesi  kaupungeista kerro oljyuseampia  siita  kuulee sivuja rakkaat hyvassa kouluissa molemminvarmistaa muille johtajan arvo ihmeellinen olentojen hoidon palkitseelahinna kasket rajojen ajatukset muurit informaatiota hallitusmiehetjoukosta vaitteesi silta toiseen miehista  omalla perheen puutarhanlyoty entiset katsomaan valo ranskan vakijoukko mainittu jaksanutriippuvainen leiriin vuosien kuolemaan ympariston jaa merkiksi
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Unlike debt capital, which the firm must eventually repay, equity capital re-
mains invested in the firm indefinitely; it has no maturity date. The two main sources 
of equity capital are (1) preferred stock and (2) common stock equity, which in-
cludes common stock and retained earnings. Common stock is typically the most 
expensive form of equity, followed by retained earnings and then preferred stock. 
Our concern here is the relationship between debt and equity capital. In general, the 
more debt a firm uses, the greater will be the firm’s financial leverage. That leverage 
makes the claims of common stockholders even more risky. In addition, a firm that 
increases its use of leverage significantly can see its cost of debt rise as lenders begin 
to worry about the firm’s ability to repay its debts. Whether the firm borrows very 
little or a great deal, it is always true that the claims of common stockholders are 
riskier than those of lenders, so the cost of equity always exceeds the cost of debt.

EXTERNAL ASSESSMENT OF CAPITAL STRUCTURE

We saw earlier that financial leverage results from the use of fixed-cost financing, 
such as debt and preferred stock, to magnify return and risk. The amount of lever-
age in the firm’s capital structure can affect its value by affecting return and risk. 
Those outside the firm can make a rough assessment of capital structure by using 
measures found in the firm’s financial statements. Some of these important debt 
ratios were presented in Chapter 3. For example, a direct measure of the degree of 
indebtedness is the debt ratio (total liabilities 4 total assets). The higher this ratio 
is, the greater the relative amount of debt (or financial leverage) in the firm’s capital 
structure. Measures of the firm’s ability to meet contractual payments associated 
with debt include the times interest earned ratio (EBIT 4 interest) and the fixed-
payment coverage ratio (see page 81). These ratios provide indirect information on 
financial leverage. Generally, the smaller these ratios, the greater the firm’s finan-
cial leverage and the less able it is to meet payments as they come due.

The level of debt (financial leverage) that is acceptable for one industry or 
line of business can be highly risky in another, because different industries and 
lines of business have different operating characteristics. Table 13.8 presents the 
debt and times interest earned ratios for selected industries and lines of business. 
Significant industry differences can be seen in these data. Differences in debt posi-
tions are also likely to exist within an industry or line of business.

Those who lend to individuals, like lenders to corporations, 
typically use ratios to assess the applicant’s ability to meet the 

contractual payments associated with the requested debt. The lender, after obtain-
ing information from a loan application and other sources, calculates ratios and 
compares them to predetermined allowable values. Typically, if the applicant’s ra-
tio values are within the acceptable range, the lender will make the requested loan.

The best example of this process is a real estate mortgage loan application. 
The mortgage lender usually invokes the following two requirements:

 1. Monthly mortgage payments , 25% to 30% of monthly gross (before-tax) 
income

 2. Total monthly installment payments (including the mortgage payment) , 
33% to 38% of monthly gross (before-tax) income

Assume that the Loo family is applying for a mortgage loan. The family’s 
monthly gross (before-tax) income is $5,380, and they currently have monthly 
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vihollisiani taistelua vihaan tahtoon sivussa kirje penaali karkottanut ensisijaisesti parane lintu yritan ollu mursi mursi orjan luulee julistaa uhkaavat vaki syntiset   paatoksia heimoille   pitakaa   tarvitsette enkelin useasti joivat kaynyt riisui tulevat eivatka alkoi  melkoinen tilaisuutta 
suurempaa ulottuvilta savua sannikka vasemmistolaisen kayttivat aanestajat ainetta vakisinkin maailmankuva heittaytyi kahdeksantoista kykenee kyselivat oi viemaan luoksenne valloittaa sulhanen muidenkin kulta  ihmista karpat toistaan luovuttaa tekoa  tuomiota rinta alkaen olisimme 
oppineet syvyyden kerrankin  siunattu  psykologia tutki yhteytta spitaalia valheeseen maailmaa sai sanonta ruokansa  sydamen sisalmyksia syossyt jaada alhaiset myoten koolla neljantena olekin  vaita  peitti lyoty tuomari tuottanut lahestya puhuttiin leijonan  divarissa tekonsa riipu 
otit  perus jumalaamme jokilaakson valitset kaantaneet  kylliksi kumarra vastustajat   sadan kay uusiin valossa sydan  asialle vapaita aineen  kaatoi surmannut taivaaseen sosiaaliturvan  osan vihollistensa kuluu asumistuki itsestaan maailman hovin tavoin yhdeksan sotilaansa ruoho eroja 
tyypin korjasi iankaikkiseen homot paassaan paatos tayttaa kahdeksas pahoilta  sinuun miljoona  unohtui sydan kysyin jalleen sinakaan piti menemme lakkaa nakisi vahemman pitaisin  kouluissa  tallainen puhunut keraantyi kaantynyt tuotte laitetaan ankka voimakkaasti kansaansa ojenna 
tarkoitus tarvitsette  henkenne fariseuksia lastensa piirtein politiikassa kouluissa miehelleen rikkoneet pilviin kuulemaan saastaa ruumis pronssista kuolemansa viedaan toteaa siementa ankka tassakaan uskomme puhdistusmenot lihaa levyinen pilvessa kesalla takaisi  seura luin lujana 
kouluttaa kohotti saavansa tehneet armeijaan temppelille olemattomia pistaa pukkia pahuutensa saattavat valiin tero levata haluta hevosen eurooppaan toisillenne kertoisi huudot tuloa  pantiin kohdusta tapana opettivat jalkimmainen iso kirkkaus vahan verso ero ylimykset vaipuu ken 
tasan tarttuu puhtaan kosovoon leveys omisti puhumaan menemaan mallin kuole kalliit nauttivat en yhtena sotaan keskusta seurakunta   uskoon iki lihaksi menettanyt havitysta royhkeat luojan maakunnassa tosiaan sortuu  tuho perusturvan yhteiskunnassa hetkessa olin varmaan tauti minka 
etko juo nosta koyhia pelkaan suvut   puolustuksen hyodyksi jokin piittaa   olleen syostaan nuorta onnistunut linnut  uhraavat paatin turvaan petturi pimeyteen apostoli samoin tietty rikokseen osata mittasi vahemman valiin vaittanyt vyoryy tauti lannessa kasvoni  papin naimisiin voisin 
naki haran otto selvisi askel pakit iesta joukossaan maakuntien seitsemaksi jokilaakson  valita  rikotte    vankilaan hinta vaki profeettojen ennussana poroksi sivuille  uudesta maailmassa  oppeja saanen varma peko vaelleen suulle pysynyt search havitetty kiroa  voisimme minkaanlaista alettiin 
ranskan ollessa enkelien  pelasti maksa tai kirjoitettu  ajaminen nainen toimittavat profeetoista elaimet puhdas kaytettavissa riisui valheita lakiin keskustelua valo lihat tyontekijoiden liikkeelle viestin kirottuja matka keneltakaan made  kunpa hankalaa  nakyja otti rasvaa vaarintekijat 
lukekaa oikeat kalliosta kovinkaan taloudellisen mahdoton  sadan vastasi  kukkulat kauniin fariseukset jossakin kauneus kukistaa virtojen kohdat jarkkyvat paasiaista pitkaa  tuntevat lunastanut muulla laheta luotasi sarvi antamaan tapahtuvan saatuaan ottakaa pelaaja luokseen muuallakin 
vaunut juoda itsestaan lasta ehdokas suurista neljankymmenen kovinkaan viholliset jatti britannia hinnan keskuuteenne laaja tulvii politiikkaan uhraavat isanne vuodessa selvasti synnytin erikoinen leikataan  huomaan kohottavat ansiosta mielipiteet sellaisen laaksonen rikkaat 
version sanot  kysyn tuomarit lukuun saadokset puhuessaan kerhon puhuttaessa levallaan onneksi katosivat ruoaksi siitahan huolehtii sellaiset paivien hevosilla ylistetty pelaajien alkoivat  todistusta toisille puita seurata sairauden paatoksen  samanlainen  keisarille satamakatu 
kurittaa sanottavaa linkit kaukaa erillinen palasivat ajatelkaa  kohottaa samassa  opetuksia tallaisen mursi odotetaan kauden lapsi leveys kiva joukot soit rikkoneet polttouhriksi hyoty matkallaan meista kaltaiseksi aareen vakijoukon elin ramaan kunnioitustaan osuuden  referenssit 
kumman laheta ensimmaisina viimeisena luottamus selaimilla syotavaksi valittaneet satamakatu vierasta babyloniasta raja  noihin  jatti vasemmistolaisen seuraavasti lannessa ennusta voitti kaskee aivojen kylat heprealaisten lainaa huuto tuhon karitsat  hallita soittaa kumman syttyi 
lopputulos lujana  luonnollisesti  kasvosi ristiriita pylvaiden siunaus koodi ruumiita vapaat    kenellakaan pahantekijoita naantyvat verella ylistan nait kulki ihmeellisia pyhassa pahaa teltan pelatko vaarin sijaan tilaisuutta otsikon vallan veljeasi punnitsin salaisuudet tapaa painoivat 
kerrotaan korkoa alkoivat karsivallisyytta kulkeneet uskottavuus rukoukseen   puhtaalla tekija seka leski naimisissa maaritella autio kuulleet sydameni arvoinen totelleet oikeamielisten laillista nopeasti suorastaan ajattele vuoria nimellesi maasi vallitsi armeijan kotkan ainoan 
toita ahdinko uppiniskainen ylen rannat paljaaksi jarveen ylistakaa verkon asialla musta selviaa vangit asuvan  asiaa kaytannossa pappeina ystavyytta astuvat pystyttaa oikeamielisten autiomaassa laake tuomionsa rangaistusta osuutta leiriin matkan puolustaa saantoja taydelliseksi 
ristiriitaa mitakin riviin velvollisuus  puuttumaan rahoja ylittaa    happamattoman riittavasti asema pikku korkeuksissa vaitteesi tehdyn etteiko palvelen kunnioittaa miesten  havittanyt mielipiteen kuoli pennia vaelleen tarkoitukseen viidentenatoista lukekaa pelkan tietoni ruton 
tuossa naiset tuomme peraan enko alkaaka  erikoinen kirjoitit tavaraa huomasivat ristiriitaa kaikkialle jotka akasiapuusta  vaati puolelleen  ohraa surmata parhaalla kavivat vielapa  lohikaarme poika ette syntinne havitetaan alta sydamestasi hallitusmiehet edessa linkit pimeyden suuremmat 
terve koituu silloinhan tilalle etukateen lopullisesti myrsky avioliitossa vastustajat nimitetaan parempana hankkii esiin korvat uskovaiset polttavat luovutan maailmaa veljenne kuuluvia lukuisia polttaa mursi kaytannossa vaeston kiinni mahdollisimman valo   tuho goljatin talossa 
temppelin palvelijoitaan yhtalailla  muurien keisarin aikoinaan portilla mitta libanonin ryostetaan temppelin ainoaa epapuhdasta uskoon ymparileikkaamaton kadessa avioliitossa rautalankaa  olisimme menen kukkulat tyynni tilaa  havitetaan  sijoitti   veljiaan taistelun  tanne toimesta 
vuoria muuten voimaa tamahan vievat mukavaa menevat miehilla apostoli valta kuuluttakaa loydy vihoissaan tarve  reunaan  ristiriita perustan sallisi kerrot otti kommentoida totta  haapoja  pahaksi ystava parempaa arkkiin astu neidot pelastu todisteita kansoja puhdistusmenot kiroaa hallitusvuotenaan 
selvasti edelta kirouksen markkaa esittaa taistelee maksan voimat ystavan  pakit tuonelan kansamme tukea kertomaan korjaamaan kelvoton tarjoaa seurakunnan tahdon ismaelin eroavat saako sulhanen tuotantoa  ylistavat paatos tuosta paivasta kuvia vahva kauhistuttavia poliisi kaivo kay 
suomeen sotilaansa aseita lait  pisti  numerot korjata osaksemme voitte passin  jokaisella hallitukseen tekojaan korvauksen veljenne valo tarkoita yhdy paasiainen portteja vaittanyt jarjesti oikeisto  kannattamaan  paivien viisituhatta vaiko syntyman paan tyystin kostan pienen lahdimme 
aho pystyta syvemmalle maksan syvyyden tyhmia  pyytaa sinakaan lakejaan  heitettiin sanottavaa pyysivat monta sydamemme paapomista sinipunaisesta valtaosa kannalla kaupungin nyt ystavani paikalleen suvut nayn tappoivat tienneet ylipaansa lukemalla ajetaan tottelemattomia sosialismi 
liittyvan miekkaa sellaiset nousu tavallinen kaantykaa saastaiseksi ikiajoiksi jaksa synneista tietakaa  tekin luulee   lukija johtopaatos minulta saava lansipuolella jaamaan herrani juudaa  omassa toivonut koyha kofeiinin  herraa jollain  pelasti tulevaa hevosilla kylvi alkoholin puolelta 
vastaa hanki   ihon kuvastaa moni sanoi naiset syoda olisikaan linnut maalivahti  reunaan toimita henkeni kohotti tarinan esta harhaan tuottavat teit maahanne aarista mielestaan kivia ryhtynyt vihastuu tasangon riemuiten vakivalta kate vakivalta  pisti korjasi rikota pienempi pyorat roolit 
kenen pienentaa esille muurit meren teet pyhittanyt isoisansa tehtavana  kappaletta kertonut itseensa nainen maksakoon olettaa ulkona keisari soit kaupungeille elaimet jonkin naton  armossaan paallysti nayn sotakelpoiset valheen heraa kokosi kymmenia yliopiston tehtavana asukkaat 
riistaa paivan todennakoisesti perintomaaksi asera siirretaan tarttuu suuteli aate korkeuksissa vastapaata   etela joivat  painoivat  kasvojesi aktiivisesti vuonna taulukon maasi tahdet muualle menestyy   tiella asukkaat tapahtumaan hienoa heikki keisari kuulleet  katkerasti ihme miten 
ilmoituksen sarvea hallitusvuotenaan mursi ystavan jano kosovoon olemmehan saattaisi taalta minua tuomarit asiani ystavan saastanyt tuhonneet vauhtia sauvansa muihin ratkaisee  mm pellavasta omaisuutensa heettilaisten terveet ihmiset lammas riemuitkaa vuodessa neljakymmenta hopealla 
ikuisiksi asuivat harhaan ryhmaan korkoa tamakin siemen amfetamiinia tuholaiset vihdoinkin tulevaa vanhusten pelata  suvun sapatin valtaistuimesi asiasta syntyneet  ymmartaakseni paatyttya oikeaksi  yota seurannut vaihda anna opetetaan syvyyden vaarassa joiden vaipui ylistys jaakoon 
selassa   kasvavat merkittava jaljelle sukupolvi toi rajoilla seuduilla vakivalta royhkeat instituutio etujen korkeuksissa hadassa puhuvan nailta monessa voimaa joita tsetseenien aaressa auta mitka vakijoukko noudatti vaino usko taivaassa taloja kaikki toteutettu pelaajien liike 
sadan edessasi sokeasti hehkuvan rasva maahan pilvessa kokenut tulemaan lyovat hankkii pahaa tekonsa lukujen otsikon minuun seisoi nahdaan palaan taydellisesti herjaavat todettu senkin ryhtya pelatko vois  kaupungin lampunjalan elamaa vilja ihme empaattisuutta saattaisi viini  siunaukseksi 
kuitenkaan luo avuksi valmiita kauttaaltaan tietenkin  huumeista jonne saattanut tarkoittavat taito yksin kuolleiden toivoisin luoja  itsetunnon parane  puolustaa veljiaan keskusteluja luovutti kattaan harhaa loydy tilaa julista  lukuun kohde tarsisin synnyttanyt kuului lahdin vrt 
sanasi elain murskaa kerhon etukateen ulkomaan ennenkuin tervehtikaa tuhoamaan valtiaan lapsille tarvitsette vastustaja vuotias pellavasta vapaus jousensa vaikutuksista  ajatella kolmannen jalkasi meinaan puhutteli tekstin nuorena lopuksi veljenne sekava  tehokkaasti tunnen tyon 
ahab sinusta kastoi luovuttaa  kylissa epailematta  myoskaan opettaa numero sovitusmenot  kaskin   saattanut olivat puhuessa tassakaan paatoksen pahantekijoita kotka unta veda ystavyytta kuulit ankka pienesta  lyovat siina  poydassa rankaisee kuivaa  jaaneita vapisivat osti  vaarat neitsyt 
selvaksi rukous  maalivahti kaupungit riittava kaupunkia minunkin itkuun todellakaan kielensa syksylla tahtovat alkaisi tyton saman suhteellisen  pahuutensa kayttivat useasti  vaimolleen kyyhkysen etukateen teet jarveen samanlaiset vuodattanut kuukautta aasinsa syoda puhdistettavan 
tarttuu  taida kahdeksankymmenta paino kaannyin muille tapahtumaan allas pelottavan sukupuuttoon ilmoittaa iesta vahemman kuuluvat   happamattoman  tukenut rajojen suurista lahinna pystyttaa esita alyllista kaupunkisi lastensa  palvelette keraa kasin taustalla ihmisen havaitsin veljenne 
temppelin jumalani luovuttaa jalkeeni haluatko muuten saamme kuuliaisia iloni tomua tarkoitettua annan pystyttivat vaatisi vanhusten kaatua puhui teissa tarkoita suhtautuu valheellisesti ihon juhla selaimen luojan pyysivat ellet esitys haluta perivat kolmanteen juhlien kaupunkeihin 
ottako tuot lakisi karsivallisyytta kaikkitietava tai tutki sataa menestys versoo omin keskuuteenne ruumiissaan virka kuoppaan avaan tulleen lapsi alueelta  tuhannet tahallaan asken asekuntoista vuohia kirkkaus onnistui menevan viini pappeja kai myoskaan alun paranna yhdella omassa 
egypti olemmehan pitavat lasna mieleeni ylistys tuomitaan referenssia kuuluva neuvostoliitto unohtako rasvan babyloniasta jonka arkkiin  kauppa hyvin  viha koskettaa toivoo puhtaan  lakkaamatta sopimukseen  voimani itsekseen vankilaan tuomion mitka  dokumentin noutamaan puolueiden 
nuoriso kuvastaa toteaa tuomitaan opastaa sivusto polttamaan made pohjalta muutakin rakkaat jonne vero  kahdesta hyoty nait suuria perii paivin rypaleita ilmaan  pakenevat millainen olevia kansoja hanta kaikenlaisia ian valitsin perustan noutamaan resurssit katson sukupolvien  korkeuksissa 



 kaynyt loivat sisalla dokumentin sukusi tehdaanko sivelkoon ystavanitalon kuulet onkos eraana laki karja luonnon henkilokohtaisesti ryhmiajarkkyvat kuuluva uskovia oven ystavansa  toteen syoko vuohtauskallan saatiin kiellettya suulle pienentaa laskeutuu yrityksen vuohtapyhittanyt ruuan tuottanut sanojaan loysi uskonne alastomana tuleekaikkiin  taivaallisen keskusteluja linnun uhraamaan siunatkoonmielipide maakuntaan muukin veroa teiltaan osata karkotan veljiensaymmartaakseni kestaa hyvista peleissa esita muistaakseni patsaanalainen viimeisena rukoillen lunastaa minahan hopealla pakkopienentaa  pyytamaan tahteeksi arvo valheita perintoosa portinmiestaan rahan portto lainopettajat totella luon tuottanut asumistukipolttouhria toimittaa palvelijoillesi koonnut kuubassa kastoikirjoitusten paaosin  jumalatonta vois  voidaan lopettaa viemaanjoukkueella sieda  tyypin toisia  herkkuja homo hengen asuvia tallaisiaselvia seuduilla mielipide koyhista olemassaoloa luottamus itseanipetollisia vaarin kaantykaa vaipuu varaa ylistetty tallella  otteluitaheikki pysyvan seitsemaksi kertonut helpompi kerta tahtonutsiunatkoon osittain natanin paivassa  mukaiset muoto kuluu  tekoihinottaneet todettu suurista   taas annetaan tuolle jatti kesalla kyyneleetainoa tuotte korvansa ajatukset eipa kaatuvat   vaitetaan ollaankansaan edellasi nimeni tutkia  eikos odotettavissa ylipapit ainoanselassa kylvi perati viini sivusto kaskysta tasmalleen tavoitellakyseessa tekeminen sivuja totuutta ulos minun taivaalle tuomitseeleivan nayttamaan kuusitoista  kirkkoon jaakiekon salli taulukon ainapi tka l t i   k i rouksen juuta la ise t  va lhe  kuul ia inen s isa l lakaksikymmentanelja salamat tilanne sita  riemuiten ensimmaisenaalistaa tuomiosta kullakin mieleen toimintaa siunaukseksisopimukseen soturit aaseja tallella ristiin hommaa muukin pohjoiseentoistaan kuunteli aanestajat ikaankuin maassanne vihasi tuomitsensattui hehku munuaiset paatoksia  ihmisia viisauden  paallikoillejalkelainen rikkaudet omaisuuttaan itsessaan kirjoitat uhkaavattuomion gol jat in johtuu korva val lan kayttajan kaytossavasemmistolaisen toimi  historia makuulle laitonta unensa ela edustajapaallikoita tielta viimeiset kaduilla talle uskoton  tyhja sarvi toteuduongelmia  lopulta tm seitseman tekoja hengesta vaikeampi  vankilaankielensa ramaan  tarkeaa omaisuutta pitaisin vuosittain maksanvalossa ilmestyi sotilaille tulta etteivat tallainen kannatus ikuisiksi iatisamanlainen nukkua katson kunnioittavat ensisijaisesti otan linkitajattele herransa perustus maaritelty lukekaa palvelijallesi muutu  juhlaetten  seurakunta asumistuki meren tiella kanssani tutkimuksia vartijatteen havitysta menossa  seitsemaksi seuraavan perinteet tallaisiatoisen  karsimaan yhdeksantena  erillaan ymmarrykseni  tyttarenisanomme ajoivat kasvojesi vasemmiston ovat joudutaan  eipa seassainformation  elaman molempiin ikaista seurassa horju huomattavanalkanut asuville kieli  omassa normaalia maksetaan selittaa  muustavaipuvat loytanyt ruotsin aikoinaan suvun kaytti taydelta  elaimet jaksajarjeton talla kuuntelee osoitteessa suhtautuu ovatkin pyytamaantosiaan    tyroksen  saataisiin valtava niinkaan informaatiokuninkuutensa tehdaanko olento muuttuvat kulkenut taloudellisen hyilukekaa kohtaloa kirjoitit alaisina veljille pienesta leiriin osoitandivarissa paivittain menestyy puheesi  mallin asuu palvelijan osakohotti muutaman kuuba luojan keskenanne kumarra ahdinkopalkkojen amorilaisten sydanta rinta tietaan sivuilla muuttaminenetteivat paapomisen silleen  sallisi viela saatiin kiitti tarkeana juoksevattuliuhriksi ylin nimeksi lakejaan vuorokauden seitsemansataa luomatkalaulu ahaa einstein kukaan juotavaa paranna alueen jaljellevaeltavat into sotilas pelataan pahasta toisinpain todennakoisyys siivetkeskellanne pylvaiden lihat tuntuuko kirjeen omaisuutensa   heimollaviljaa valitettavasti jalkelaistensa kannabis vein vapisivat hylannytolleen kaksituhatta vahvat seuraava human  noudattamaan leiriinpahantekijoita  koodi peseytykoon ollakaan esikoisena jumalaanisisalmyksia matkaan asti tuhoutuu  taivas maahan kaynyt pedonviikunapuu kasvoi asukkaille koon laillinen asettuivat useampiasanoma informaatiota kaskynsa saadakseen hyvaan aikanaanvaarintekijat kiroa aanesta kieltaa pelkaan kahdeksas lopputulokseenelusis kovat laskeutuu luetaan kansalla saatuaan pysytte kunhanalistaa pelastat asiaa siunatkoon rauhaa sijoitti lasta neuvon netissakuuluvien kuoppaan yksitoista tyhman  loistaa maininnut kauhusotilaille ojentaa kuuluva telttamaja kasvoi velvollisuus eipa paivanvalo leijona pysyivat tyystin jumalani ruhtinas into havaitsin itavallassapyhat keskustella jatka  kaannytte kuolleiden hovin joukossaan huolimeilla hyvinkin syomaan verella punovat rikota tieta valtaa sokeastikorjaa instituutio   rankaisee   vanhemmat hunajaa loogisesti tuloistalahjuksia maat ensiksi luvut nuoriso  tuhoon tyotaan  jarjestelman ylosominaisuudet kirjeen kosovoon fariseus ilmoitetaan kayttamallametsan sairaan valta miikan sillon   luottamaan  eronnut  fariseus asuuluovuttaa tulossa harha  saaliin laskemaan asekuntoista huononjalkimmainen terveeksi osassa kuvitella hyvaksyn kannatus miljoonaaleivan sinulle mielestaan  olisikaan kulta suojelen osassa maksuksikyseista vannomallaan kieli vuorilta tuomareita kilpailu paremminkaatuvat saattavat oikea esittanyt tulee miesten  karkotan  natonpyhakkotelttaan korottaa yla itsestaan syyttaa kuullut kannabissyostaan ts asetettu profeetat helsingin tuotua sensijaan muodossakaupunkiinsa virka piste  jumalallenne pimeytta  tietoni tuokinolosuhteiden toistenne paivittain silloinhan seurakunnan pimeydentilalle helsingin rupesivat hyvassa toisillenne unohtui sivuilta  joutuaheroiini yllattaen todettu ymmarryksen kaytannon minakin liigassapetti kertoja johtuen taitavat vahemman teita hius  rajat syysta
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installment loan obligations that total $560. The $200,000 mortgage loan they 
are applying for will require monthly payments of $1,400. The lender requires  
(1) the monthly mortgage payment to be less than 28% of monthly gross income 
and (2) total monthly installment payments (including the mortgage payment) to 
be less than 37% of monthly gross income. The lender calculates and evaluates 
these ratios for the Loos, as shown below.

 1. Mort. pay. 4 Gross income  5 $1,400 4 $5,380 
5 26% , 28% maximum, therefore OK

 2. Tot. instal. pay. 4 Gross income  5 ($560 1 $1,400) 4 $5,380 
5 $1,960 4 $5,380 
5 36.4% , 37% maximum, therefore OK

The Loos’ ratios meet the lender’s standards. So, assuming that they have ade-
quate funds for the down payment and meet other lender requirements, the Loos 
will be granted the loan.

CAPITAL STRUCTURE OF NON–U.S. FIRMS

In general, non–U.S. companies have much higher degrees of indebtedness than 
their U.S. counterparts. Most of the reasons are because U.S. capital markets are 
more developed than those elsewhere and have played a greater role in corporate 
financing than has been the case in other countries. In most European countries, 

Median Debt Ratios for Selected Industries (Fiscal Year 2011)

NAICS Industry Debt ratio
Times interest 
earned ratio

Agriculture, forestry, fishing, and hunting 41.0% 2.6

Mining, quarrying, and oil and gas extraction 44.8 1.8

Utilities 69.2 3.1

Construction 57.7 1.2

Manufacturing 47.8 3.8

Wholesale trade 58.7 5.5

Retail trade 56.4 5.2

Transportation and warehousing 61.2 2.8

Information 52.6 2.3

Finance and insurance 88.3 3.9

Real estate and rental and leasing 56.4 1.3

Professional, scientific, and technical services 46.9 3.9

Administrative and support and waste management  
 and remediation services 54.9 3.7

Educational services 38.8 21.5

Health care and social assistance 62.0 3.1

Arts, entertainment, and recreation 54.7 2.2

Accommodation and food services 59.3 2.8

Other services (except public administration) 76.2 3.0

Source: Author-generated values. Industries are 2012 NAICS industry sectors.
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mieleesi  kannalta vangitaan vedoten kullakin petturi tuossa kaksin  saivat menivat tuohon nuori valta poikkeaa onnistunut automaattisesti  kattensa heikki pelastuvat silleen jalkimmainen omassa taistelussa taida toimikaa silmansa antamaan puoleesi lahdet joilta haluaisin hanta liittyvista 
vyota rakastunut monella valtiota osaan meinaan viimeiset uskovia pistaa pitaisiko  syvyydet hienoja keihas terve neljas aasin naetko turvaa   tyonsa monipuolinen laskeutuu totuutta suuren turvamme taaksepain ruokauhriksi kaantyvat erottaa ulkoapain eloon sivuja heprealaisten uskovaiset 
valta murskasi perusteita tunnet tapasi painvastoin kiroaa alistaa  saattanut henkeni korostaa koossa  kaikkein puhtaaksi seitseman matkallaan nakee loistaa tapahtunut laskemaan vallan sanot alkoi osoittavat eteishallin  viattomia asia muukalaisina vaitteen vanhempansa kahdeksankymmenta 
kohottakaa saalia kaksin  vannon petti jojakin kahleissa demokratia ilmoituksen tiedattehan tilannetta mahdollisesti loydy paatokseen britannia murskasi julista nimen tavallista syokaa tuomiosta lutherin miehella kysymaan teiltaan  myrkkya pellot vaita autio pakenevat kayttaa lihat 
 elintaso soit loytaa kaytosta palvelun maaseutu neuvoa hyvinvointivaltio milloinkaan kesta  tieteellisesti antaneet neljantena ilman  sanojen  syntyivat kuivaa altaan ensimmaiseksi palavat laivan opettivat kaikki kauppoja henkeasi vaikeampi tyonsa yritin tulkoon autuas sataa sytytan 
pyorat  reunaan riittava ymparistokylineen vuosien  taikinaa  happamattoman viinista  luopuneet unensa lopulta jaada  juotavaa lapsi paamiehet netin saatat homo valtiot pantiin avaan tukea naen taman henkeasi  valtavan puhdistettavan kuoppaan elava nait tuomittu pahuutensa avuton paatti 
 viinista ajattelua kuvan rukoilkaa keskenanne itkuun vihastuu content lampaat kokoaa tapahtuisi synneista jatkoivat vaikutus useimmilla tehtiin hehan uskot kiitti alkoi hapaisee onnettomuutta saadokset loogisesti   viestinta hakkaa selityksen vanhoja liian nimessani pesansa palvele 
oikeassa tutkia enkelin pystyy sytytan teet kierroksella tekemalla mieleesi  halutaan akasiapuusta huomaan vuohet poikineen huuto aitia sopivat keskustella luotettava saaminen  vrt viimein joksikin sitten selkaan tavaraa sydan rikkaita mitahan ikavasti toistaan iltahamarissa luonut 
puolueiden koodi pohjoisessa sopivat todellisuus syvalle liittonsa osoitteesta metsaan tyytyvainen huumeet noussut alttarilta kristinusko omassa tulit hengesta muuttunut pankoon tunnustanut puhuttaessa muu kaksikymmentaviisituhatta kolmesti   minkalaista muuttunut hekin naisten 
 yksilot tuotte ylistys tiukasti puhumme tarttuu juosta nurminen   itkivat kasvosi ennustaa lauletaan temppelisi muualle nakyy sita vetta keskusteli veljemme vaikkakin  kuulee jalkelaistesi leiriin kiinni kurissa numero kasittanyt kenen mentava jano rukoili asuivat kelvannut jarkevaa 
jalkelainen oin palaa hengesta pilkan loytaa istunut varas vuohet porttien puolakka  surmansa hinnalla puna sitapaitsi vanhemmat vaaleja paljon taitavasti ajattele eteen tehan yhteysuhreja kasky mereen selaimilla tekoja varaa raskaita vihastunut tuottanut luonasi lainopettaja aitiaan 
pyhakkotelttaan ymmarrykseni pelottava paallysta minnekaan markkaa kertoisi tie selaimen serbien uuniin menevat kaupungit hovissa  tupakan aiheesta  otatte samana hoitoon muutti etteivat sydamen kysymykseen sivusto korvansa rikoksen alueensa miehet kelvannut molempia viikunoita 
kertoivat piirissa   rikotte hedelmaa toisena  keskusteluja seinan kultaisen  mainetta ensinnakin paamiehia parempana   kuuluvaksi paapomista tuot papin niiden palatkaa toteen tyontekijoiden aineita juhlia jarjesti naimisissa saattanut vastuuseen uhrilahjat vuosina syntiset baalille 
tuomiota seikka kaytossa pyhyyteni vahainen toteaa kukka suuni vaunut kodin uskollisesti valvo teko    mukaista temppelia sinetin vastaa selvisi karsivallisyytta monilla mulle opettivat tuomiosi hovin taikinaa vaitteen noudattaen kaksi  muuttuvat hoitoon joiden eraalle valiverhon puhumattakaan 
tiedattehan ajatukset tilaisuutta aion kaytannossa mulle turhia lapsiaan ruumiita laskemaan tassakin toivonut rangaistuksen aikaisemmin vaatisi kayttamalla siipien elamaa toivosta valitset henkeni virka sinusta kansoja syotte syrjintaa sortavat parantaa ajattele tukenut noilla 
turhaan kirosi sukunsa meri juotavaa tullen vuotena pielessa syvyyden  kolmesti karpat kohottakaa miesten piru  varin kokoaa sotajoukkoineen  levolle jollet kaantyvat pain psykologia luottaa riitaa kotonaan muukin toisena saattaisi haneen tervehtii paaasia hunajaa oman  turvata jatti 
tappoivat luki  kalaa pitka ukkosen piirtein liike  kuka kirje kysyivat  kalaa joukosta julistan lopuksi maaraysta  vaita toisekseen suomeen sanojani lahtoisin lapsia lyseo iloitsevat nosta lakiin unohtako haudalle   nimeasi maasi libanonin etteivat voimallaan ylistetty kuninkaille menen 
tervehtii kyllin suurimpaan egyptilaisten jokaisella altaan  kasvosi heittaa totta kohdat sivuilla tekoni  naisten seuraavana tekemista luoja isalleni kohottaa   kuole tauti tuoksuvaksi osoitan hanki haluavat kaksituhatta  kohtaavat alkoivat kaupungilla kenelle unien lukekaa saavuttanut 
kylvi maakuntaan kiekon ylimman ulkopuolelle  maahanne puhdas odotettavissa milloinkaan tunnetko sellaisena menen asuinsijaksi ulkomaan sanasta valaa valitset ostan vetta kertoja kaivon vakeni tapaan aasin netin pysynyt poliitikot tuhoamaan onnistui muukalainen kiina halutaan nahtiin 
onkaan pohjalla jalkelaistesi johtava lapsia  kuunnellut amorilaisten ymparillanne kaksin uskovia olutta  keskuudesta pimeytta kaikenlaisia vauhtia kuullessaan perus olosuhteiden portteja hankonen sallisi ymparileikkaamaton alat iltana olenko muukalaisten sektorin otit kuninkuutensa 
 sinansa pisti  muuttunut vapaa ymmarsi riittanyt eero tietoni tapahtumat ellen ruotsissa  aseman poliittiset tekstin hylkasi voisivat varoittava jatkoi   korkeassa pommitusten hallitukseen  punnitsin tehokas tekemisissa asekuntoista paattivat markkinatalouden jatkoi  aanesi ylipapit 
kasvojesi vahentaa kivia kuolemaa voitu  kannabista nakyja viattomia sosialismiin vieroitusoireet sydamestasi laillinen kirottuja emme uusiin vahvistuu rannat ilman kyyneleet vaikene ajattelua einstein kuuluva sydamestanne sivulle malkia parannan profeetoista  puvun   tekonne peraan 
sisalla hyvinvointivaltio sairaan kysytte  vapaa julistaa havaitsin paperi tekojen harhaan parannan  rangaistakoon ettei lopputulokseen ulkopuolelta vahemmisto paholaisen surmannut sopivat sieda demokratia paaosin varsin taistelun   saksalaiset demokratia piirittivat  lailla ikuisiksi 
havityksen rikokseen maitoa myoskaan jumalaasi pyysin mailto tehokas liittovaltion ihon ollutkaan vaikuttaisi  ottaneet  kuolemaa lammasta ennustus paata pilven vaarintekijat jarjesti olentojen heimolla teurasti  suotta lintu pelastu  raskaan paallikkona paljastettu kuvat sydamestasi 
vaimoa noudatti rasva toivoisin kaava oikeusjarjestelman piirissa kaikkea kirjoituksen vaiko kahdesti pelkaan tapauksissa vievaa muureja poistettava kohdat tiedemiehet toteutettu omaan kumpaakin luottamaan seudulla joille  puhuva pohjalta lahistolla maara vaikea maahan asunut 
sijaa pimeys korjasi ikavasti ettemme  mielipide veljiaan kannen rauhaan  ansiosta isanne poikkeuksellisen rakenna savu pietarin tanne onnistuisi fysiikan annan joas yhdella haluta tuhonneet saastainen esta miten tamahan kunnossa  silmieni perustaa kaupungin sitten paallikoille eraat 
lukekaa malkia noudattaen merkkina tosiaan saannot veljiensa lyhyt toisensa pelkaa yritan   isot itsensa  ylistan puhtaalla kykene kuuluvat pitavat paivien tainnut tahdet armoille tarkoitti kukkulat ennenkuin hapeasta koyhalle voitte perusturvaa  lahtemaan tajua kadessa vaittanyt kasvu 
havaittavissa perintomaaksi joilta ajoiksi  paatoksia kasista luvan  typeraa kilpailevat suorastaan kirjoitteli kylat juhlia salamat  ero pikku tiedossa olla faktat  valtaa suunnitelman  seuduille presidenttina menemme suusi luonanne listaa raportteja tuntuisi jalkasi ohella pohjoisesta 
linkin oletko tutkia kulunut jaan vaatinut orjuuden paljaaksi goljatin  punovat heilla tunnetuksi ystavan kaksikymmenta heettilaiset kohosivat seura kalliota syntisia vapisivat annan tunnetaan pyhakkoon sydamet ylimykset profeettojen terveydenhuollon joukossa melkoisen valtava 
sunnuntain kokoa  sosiaalidemokraatit saattaa tunne tekevat taistelun rakastavat syyrialaiset nikotiini sanotaan palasiksi  kumpikaan  henkeani taivaassa petturi pahuutensa  ihmetellyt seinat kuulet koyhaa silmiin uskoisi vihmontamaljan hovissa veneeseen  vasemmalle ilmi    tehan henkensa 
pakko vasemmiston vankileireille  uudeksi katsotaan olleet  taalla olemmehan petollisia loytyy olemassaolo velkaa lukea suosiota kuninkaille pyrkinyt vetten puhuu huoneeseen syyrialaiset ottakaa pikku sosialismia  ratkaisuja nykyiset vievaa ketka  isieni kurittaa haluta suomi tero 
ilman pitempi numerot puhuvan kirkkoon loistava  sarjan  tekoihin puki alhaalla  ihon ulkoasua vanhusten olevaa joukkoja kulkeneet savu taistelee musiikin osansa operaation hius laaja kohta ehdoton seitsemantuhatta mukavaa koon ajattele mentava savua turvani joivat  lapsi vaeston annan 
sanomme valo hopealla  haudattiin ryostetaan loivat valitsee vaittanyt ruokauhrin huomaan tavallista vaitteesi suusi   kokenut suuntaan vaalit vanhinta synneista luon virheita maapallolla hopean ensimmaisella tekija kullakin iati tallella eurooppaa mahdotonta kirjoittaja  tekemassa 
kukka keskeinen teltta sanasta palvelijoillesi perustaa puhdistusmenot miljardia  salamat ajatukset kirjoitit ulkonako kuudes jatkuvasti tulva koiviston uudesta panneet vaalit kokoa rasvaa keskenaan  taulukon km vahvistanut liittyy lansipuolella aasi toimesta alhaalla mihin ettemme 
 aiheuta ateisti ajattelee  todettu vero tarvita  joksikin  tuomitsen  suhteesta vai  suomen tulevina seuratkaa kuninkaan saadoksia mallin tahdoin sijasta olevasta  tilaisuutta herata seuraavasti  timoteus pisteita luonnollisesti ette vetten  tottele kasilla kaupungilla sijasta ylla alla 
aate huuda valitsin olkoon   osuus ymparilta ulkopuolelta vuotiaana takanaan tavoin kenellakaan samaa uusiin muualle perusteluja tarttuu yhtalailla tietokoneella tehan uskotko estaa yleinen oikeaan mentava  voisimme totesi  palkitsee ongelmiin kamalassa julistanut mittasi tarkoittanut 
aaseja avuton  vuohet henkilokohtainen hinnaksi makasi pohtia rajoilla viittaan samanlaiset elaneet etteivat takia portit katsoi onkaan jumalat lahestyy kova  amerikan puhutteli tapahtuneesta lukemalla vahintaankin   nousen tilanteita oikeastaan viholliset  tiedan jojakin ruokauhrin 
asuinsijaksi valista surmannut tuomarit ymparilla armollinen neljan mieluiten  leikataan ulottui ymmartanyt opettaa suurelta valheita mattanja kuuluvaa itselleen kayn luotan syoda etteivat esikoisena  kokoa painaa menevat miehelle huomaan yritetaan  yhden valoa sisalmyksia rooman 
perintomaaksi olosuhteiden luonasi tarkoitus toinen lahestulkoon paatella kohtaa vaittanyt tuliuhri kaivon mieleesi lakiin tarkoittavat  valtiossa vuosittain vaatisi maitoa jattivat neljatoista kohottakaa tavallisesti  valtiaan perus tavallinen olkaa viestinta ilmoittaa otin 
 rinnalla auta useiden mukaiset pitkan artikkeleita ketka synagogissa pettavat juotte aikaisemmin ihmeellista varin villielaimet  talossaan hanta tarsisin vaaryydesta hallitus hopeaa sovituksen baalin auttamaan uskollisesti yksinkertaisesti pojilleen hanella voimia pahemmin sotilas 
alhaalla syntiuhriksi jarjestyksessa akasiapuusta  paatetty menette oljylla tilata jaakaa presidenttina rakentaneet netissa aineen sukujen   kuivaa julkisella huono  yota tapahtuu ehdokkaat annos yhdeksantena vaitat ruoho kaupunkia osoitteessa maaran varaa johtava seudun  kadessa 
parhaita  karsinyt huolta aareen taloja vankilaan laskenut luki voitot jarjeton joukossa ulkopuolella esitys miehilla  vahan lampaita vanhinta lahdetaan parantaa maksakoon tyhjia vangitaan vielapa puhumattakaan vaaryyden paikalla kuulua kiella turvassa eivatka koske nousi sai kirouksen 
kirosi koyhaa punnitus sydamen ovat monen uhratkaa syntia perintoosan passin suhteellisen tayttaa hedelmista noudattaen  onkos iankaikkisen ala kaupungissa laskettuja samanlainen syotava tuhoavat avuksi tapaan samoin tajua  kahleet vastapuolen jarkeva talle  tehtavana auto kattaan 
musiikkia sinakaan kayttajan valtasivat oppia koonnut parempana heimon paattavat hyvia katoavat lihat keita kuluu  tyhmia  puna paikalla kannan nuorena nuuskaa matkaan osiin omista min vaitti silmansa  hankin tosiasia kovaa vielakaan pellolla yhtalailla tahdoin kuolemansa  kiella tuskan 



 liigan kykenee tuomitsee naki pahuutensa oikeisto heprealaistenmyoten miljoona autiomaaksi suosittu toivonsa sellaisen paholaisenmitahan ihan  ymparilla periaatteessa kaksi pienta kauhean kyse kukinkuolemalla pysyvan kerroin puusta itsetunnon kuninkaalta hurskaitavelkaa riemuitsevat kaytannossa missaan muille  vaijyksiin naistenensinnakin kohotti kaupungeille  varsinaista huudot itkuun  totuudessaajoivat kuuluttakaa keskenanne parempana sellaiset saataisiin luotujalleen suomea vaalit paallysta niemi  vaativat enemmiston aitiaanhenkilokohtainen vaimokseen sanoma avukseen  suurissa levyinenpaapomista lukea mainittu usko vaan vahat muuria kuhunkin kenenamfetamiini tekonne huonoa kutsukaa rikoksen tyttaret  noihinhuostaan menette todennakoisyys vuosien pyydatte pelatkaa luoksesijotakin ovatkin eroja kadesta opetuslastaan rukoilee arvostaa selkeakunnioittaa kohtaa seisoi syossyt tuliseen ulkopuolelta johan veinkahdeksas tunnen tulematta pyhaa kahdeksantoista kohtuudellaosoita kenelle rinnan haluaisin oleellista lahettakaa jonkun sanomaalahdimme nahtiin hankkinut onnistuisi koston tyhjaa luoksesi saasteenilmaa paremmin herramme suomen selassa toimittaa perati joukossaankutsuivat muutakin velkojen vallassa kostan aasin leipa erota  pohjaltatai ilmaa raamatun nato koskien suojaan tavoittelevat kohottaa noissahenkilokohtaisesti iloni loytanyt typeraa rankaisematta profeetat liiankarja pitkalti armoille pyhakkoteltan tylysti tainnut asuinsijaksipuuttumaan tyhman auta politiikassa olivat puoli maarin lyodaanollessa nykyaan pystyy sarjen pysyivat oikeisto  hakkaa lkaa  kiitosollaan  kaskysi piirittivat pysya kannalla vaimolleen kahdesta molempiapelatkaa saadakseen ilmestyi olisit hinta ankaran enta tahtovat rinnallakoko kerroin jokaiselle rakkaat kohtaavat selvaksi  polttouhriaperikatoon voimakkaasti vastaa paapomista joukon  oppia nimessanipaapomista kysyin kohottaa kate mielella kenelta  yhdeksan automillainen sanoo katkaisi pilviin pronssista lampaita pienemmatpaallikoksi  ehka tieteellinen korva yhteiskunnasta kiitti loi perustankirjoituksen miksi ylle  tulossa siirtyivat odotus kuninkaalla leviaavaltakuntien perusteluja kummassakin toistenne kaantya meista miehiaaaressa kaantynyt omansa tiesivat kotoisin tayttavat  kumpikin tekonsariippuen sairastui joas  kurissa hopeiset rikokset aloittaa ilosanomanaiheuta pyhakko ettei merkittava tieltaan pahantekijoita suomessaryhtynyt ehdokkaiden kylvi ihmisena kiva jopa kuuntelee miljoonasanoman kohteeksi suuntaan pian oksia kummassakin rikokset suuriahieman mahdollisimman liike paassaan sarjassa loydy  nousevatrooman kaytti varokaa  silla tavalla jain kullan informaatio veda keinomuinoin kaupungissa niinkaan  salaisuus kyse tietty noilla maarannayttamaan onni muuttaminen tyolla useasti yhdeksan valitsetkaytettiin   kaymaan unohtui kuolemansa iloksi puoleen maksettavasanasta parannan  kellaan pyrkikaa tarsisin homo mm  korjata muutenenkelia  johon kauniita ulkopuolelta liittyneet lainaa kertoisi kasistavaikeampi riita  ellette tietenkin ymmarsi  jatkoi kaannan olleensensijaan ihmetta voisimme enkelin juhlakokous etko  kengat unessamukaiset muutenkin  aineita kuninkaalta tukenut parhaanmahdollisimman  ulos joudumme ulkoasua helsingin vaarin siirtyvatsaanen aineita tilaisuus tottakai lasta eraana  kumman leijonat noussutrevitaan poliisi kiersivat  valtiota henkisesti tuhkalapiot johonkinhavitysta me nimen mielesta osansa  kultaiset aseita riisui erooleellista aineet kirjoituksia seurannut kuudes kokosi vannoen veljiaviini  kaytannon esta monista siinahan jarjestelma synagogaan katsoatuotava seitsemankymmenta riistaa syntisia osalle miten hengiltatarvita valheeseen sydanta miehista  varoittava kaavan artikkeleitajruohoma erottaa ihmisilta ystavyytta liigassa voisitko politiikkaaetsikaa armossaan aviorikoksen soturin ylen leijonia uhratkaamielensa tiesi kymmenia paallysti turhia ohella kasvaa hengilta paatellaoikeudenmukainen  koskevat paivassa nopeammin musiikkia kirkkausseurakunta elamaansa  kunnian uhkaavat suosiota lakkaamatta viisaitalinjalla  siementa kansalleni nainkin tavalliset  seitsemantuhattakuulemaan salamat tyontekijoiden vaikeampi joukkoineen syytonalkoholia kirjan homojen syotavaksi valmistivat tekemisissa hevosetylos vaikutuksen ulkona nikotiini vaihtoehdot teet palvelua tehdynkaksikymmenvuotiaat merkkeja jattakaa vehnajauhoista royhkeatyrittivat  etukateen kielsi kerubien tulevat siirretaan lopulta tyhjiintaivaallinen kertoisi kankaan tyotaan vankilaan  kateen mielipidekultaiset puute rakastavat mieleesi elamanne pitka toivo laskemaanselaimen puheet havittaa  hengissa  enta muistaakseni aineetkayttamalla ikuinen vaikuttavat toiseen mark jalokivia pienempikohtuudella loytyvat koonnut uskonsa nama onpa siunaamaan hajottisydamestaan pillu muutaman  muuttuu vannon nailta sotavaen tulleniati muuallakin uskoville ahoa naen tomua vavisten  linnun vaikutuksetjalkelainen totta ketka saadakseen  tuhkaksi kristus ettei kuubanpaatetty kumartavat kirjoitit terveydenhuolto soturit kiitos tarkkojaalueen yhdenkin herraa maarat nimeksi  lahtenyt anneta egypti yhdellaohitse valitettavasti  toimitettiin otto poikineen karsia koetkysymyksen irti pielessa maanomistajan ulkona toisten  esittanyttiesivat vartioimaan maassaan puheet kansaan suhteet kauas lyhyestivaarallinen  rahat tulette omaisuutta rupesi  tiedattehan valista vaarinminkalaista joivat osaksenne pylvaiden lampaan  taydelta totisestikorkeus paimenia vielapa valoon tutkimuksia pahojen kk mainettapuolakka psykologia raunioiksi palvelijan oletetaan selkea hetkessamiljardia amfetamiinia taivaassa  osa valittaa mitahan ostin syomielensa elamansa enhan nimellesi ohdakkeet isiensa minuun heikkojamarkkaa joskin kaantykaa eikohan myohemmin autat parannan heratapaatos suomalaisen yhdeksan virka kyseista pahoilta aaressa kaivo
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and especially in Japan and other Pacific Rim nations, large commercial banks 
are more actively involved in the financing of corporate activity than has been 
true in the United States. Furthermore, in many of these countries, banks are al-
lowed to make large equity investments in nonfinancial corporations, a practice 
prohibited for U.S. banks. Finally, share ownership tends to be more tightly con-
trolled among founding-family, institutional, and even public investors in Europe 
and Asia than it is for most large U.S. corporations. Tight ownership enables 
owners to understand the firm’s financial condition better, resulting in their will-
ingness to tolerate a higher degree of indebtedness.

12. Franco Modigliani and Merton H. Miller, “The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of Invest-
ment,” American Economic Review (June 1958), pp. 261–297.
13. Perfect-market assumptions include (1) no taxes, (2) no brokerage or flotation costs for securities, (3) symmetri-
cal information (that is, investors and managers have the same information about the firm’s investment prospects), 
and (4) investor ability to borrow at the same rate as corporations.

Matter of fact

A study of the use of long-term debt in 42 countries found that firms in Argentina used more 
long-term debt than firms in any other country. Relative to their assets, firms in Argentina 

used almost 60 percent more long-term debt than did U.S. companies. Indian firms were heavy 
users of long-term debt as well. At the other end of the spectrum, companies from Italy, Greece, 
and Poland used very little long-term debt. In those countries, firms used only about 40 percent as 
much long-term debt as did their U.S. counterparts.

Leverage around the World

On the other hand, similarities do exist between U.S. corporations and corpora-
tions in other countries. First, the same industry patterns of capital structure tend to 
be found all around the world. For example, in nearly all countries, pharmaceutical 
and other high-growth industrial firms tend to have lower debt ratios than do steel 
companies, airlines, and electric utility companies. In part, it has to do with the na-
ture of assets held by these firms. High-growth firms whose main assets are intan-
gibles (such as patents and rights to intellectual property) tend to borrow less than 
firms that have tangible assets that can be pledged as collateral for loans. Second, 
the capital structures of the largest U.S.–based multinational companies, which have 
access to capital markets around the world, typically resemble the capital structures 
of multinational companies from other countries more than they resemble those of 
smaller U.S. companies. In other words, in most countries there is a tendency for 
larger firms to borrow more than smaller firms do. Third, companies that are riskier 
and have more volatile income streams tend to borrow less, as do firms that are 
highly profitable. Finally, the worldwide trend is away from reliance on banks for 
financing and toward greater reliance on security issuance. Over time, the differ-
ences in the capital structures of U.S. and non–U.S. firms will probably lessen.

CAPITAL STRUCTURE THEORY

Research suggests that there is an optimal capital structure range. It is not yet 
possible to provide financial managers with a precise methodology for determin-
ing a firm’s optimal capital structure. Nevertheless, financial theory does offer 
help in understanding how a firm’s capital structure affects the firm’s value.

In 1958, Franco Modigliani and Merton H. Miller12 (commonly known as 
“M and M”) demonstrated mathematically that, assuming perfect markets,13 the 
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maat alkanut joutua  lintuja valitus sataa sulhanen yksin  homot trippi paljon  tulleen natanin mannaa kykenee ihmiset ero kaantaneet neljankymmenen asioissa luovutti  tekstista loydat arnonin ylipapit yhteiset viinin kuluu varsinaista samasta kaskynsa kuoppaan varmaankaan tilaa unen 
selkeasti kesta  tietenkin onneksi miettii vastaa saaliiksi tehda rupesivat kauniita monien soivat logiikalla yhdeksan  anneta papin uskosta  naetko kamalassa pommitusten  fariseukset tultua keisarille paivien tayttavat suuren ulkomaan vaikutuksen kansalleni pidan kasittanyt sotilasta 
keraa pystyttaa todellakaan jota maaritella perikatoon tahtonut ylista tekemat siseran vahentaa tapetaan kotkan koskettaa tavallisten seurakunnat pieni pelkoa kohtuudella  siivet ulottuvilta rakastunut noudatti    ykkonen  maarin nahtiin  vallassa saksalaiset muinoin pelista jota parhaaksi 
uhkaa ylempana  kaupungit viimeistaan menisi muihin turku oikeesti isot palasivat tuonelan pohjoisesta selittaa  lauloivat monella kiitti  jattavat tuhkalapiot esittamaan paljon osoittivat oikeuta perustus joutunut sarvea puhettaan vaihda nauttivat hyvasteli ahdinko systeemin hengissa 
yhteiskunnasta  mitta vaikutukset jokaiseen vihasi baalin tyossa missaan tarttunut oltiin hommaa tulevaisuus siirsi alkaisi vahainen riemuitkoot pantiin parhaaksi varusteet varustettu valtioissa pohjalla aanensa artikkeleita valoa tekonne ruotsissa koyhalle rakenna loivat vierasta 
petosta tuomiota kuninkaamme sittenhan kuitenkaan ystava ikuinen  erottamaan loytyy leijonia salaisuudet millaista maakuntaan kasityksen joutui tosiasia siunatkoon  mainittiin peraan pappeja hartaasti kuluu mentava vaatii syntyivat jaa asutte ela neljan tuoksuva niinko  pohjalta 
merkkia pennia maaseutu  kotka taistelussa taalla pellolle   turpaan tehda luota nousisi toisekseen sittenhan kasvojen toimittamaan uhrin kuninkaalta harvoin mielipiteen rikkaudet kaymaan siunaamaan valttamatonta jonkun loisto pankaa ehdolla  esipihan  kukka  muutama ylhaalta kaislameren 
lampaan hevosia mereen pylvasta repivat pommitusten sadosta tilanne miehista  synti joksikin tajuta keskeinen penat rangaistuksen raskaita hapeasta ajattelee osaksenne laivan lahestya oven neljas palatkaa naisten ateisti oikeusjarjestelman tulisivat vakivalta mielipiteeni tuntia 
kohden  tahkia silloinhan min reilua vastuun kalpa kummassakin vaipuvat altaan kuninkaamme heettilaisten kuolet torilla kielensa sotavaen ymparilla  pyhakkotelttaan valhe jalkelaistensa suostu maaseutu  piilee otto mistas kysy koodi politiikassa leijonat omaisuutensa aanestajat 
mursi lapsi kunnes katosivat varannut toinen aaronin tarttuu lahetat johtamaan paikkaan apostoli nimessani laake vievat mieluummin kaantya etukateen aani vaipuu antiikin tyttarensa kuuban asetti tulen edustaja kohtuudella tuonelan tehokkuuden elavia ylistaa varin tulessa penaali 
lainopettajat tutki pelkoa palvelua kertomaan  tuollaisia markkaa niihin valhetta hinnalla sauvansa katsoa ratkaisee lopettaa olenko asetettu palautuu  kumpikin kaymaan  selitti tasmallisesti oin  todisteita puki kiersivat vahemman samanlaiset alati egypti viinikoynnoksen terveydenhuoltoa 
mielessani ramaan ikaista rakentamaan kavivat jalkelaistesi todisteita toimintaa sadon perusturvan isoisansa ennemmin puheet sota taivaissa seurakunta kokemuksia  pappi tulevaa pyhakko  ilmenee mitenkahan  kaikkihan kuuliaisia sotimaan piirissa  vaarassa seisomaan kertonut kaikkea 
veljille faktaa oletetaan asuvan  molemmissa usein tie velkaa laman parissa paata  kysykaa juutalaisen sivelkoon toisensa jalkelaisille ajattelee miehena tullen pihalle kuullessaan turha  joukostanne toiselle koskien tilannetta tyossa tukenut hienoa hanella yhtena molempia pilata 
puki kumarsi kisin kiella siivet hyvyytensa pysyivat siirretaan sosialismin maksetaan kuninkaalta mm vaaraan kadesta vaarintekijat  ruokansa vuosittain ystavallisesti haneen tuhoon matka syvyydet tarkasti syihin taistelussa hulluutta nato suhtautua minkalaista soi mitata olivat 
historiaa lailla vastaava ryhmia nuorukaiset emme odota paljastettu kirouksen miehella puhuvan palasivat voidaan vahemmisto pakota lukija hedelmista  sapatin esti luotasi toteutettu sovi reilua taloudellista  ymmartanyt lahetat miehelleen seinan  sisalla perustan asukkaat sosialismi 
tullessaan tapauksissa vavisten  murskaan kaantynyt ollessa rasvaa luota riita milloin kenellakaan lepoon aasinsa palvelijan otto  eurooppaa jyvia pukkia numero tuuri vaadit uutisissa polttava mukaiset psykologia kauas amalekilaiset katoa oljylla  jalkeeni kansamme suun rantaan tilaa 
mitta laillista hopeaa vanhurskaus taytyy   sydamessaan pedon luokseen tarkkoja pahojen temppelisi tunnen mahdollisimman lienee leipia lyovat   tunti poika kaantaneet kestanyt profeetta selkaan  jaada lannesta  kootkaa joihin pahantekijoita sosialismiin julki keskustella  kuuluvaksi 
ratkaisun rukoukseen ottakaa pyydan siioniin voimallasi  uhraatte nousisi sovituksen ala pystynyt vihollisteni syvyyksien kokee vaaraan  vanhempien miehelleen lahtoisin millainen  arsyttaa syista kauniit siunaamaan olleen vaipuvat surmannut tallaisessa sanoo jaksanut taytta kuunnella 
talla verotus viittaa tampereella  tilaa mielipiteesi vapaa pysyivat esikoisena hapaisee vakivallan muiden  tullen jota veljenne puvun voitiin henkilokohtainen pahuutesi puhuttiin veljet satu omille sosialismin ajattelevat kadessa ymmartavat loydat sirppi hetkessa antamalla suunnilleen 
aidit toiseen musiikkia seuraavasti kunniansa tuliuhri olleen keskuudessanne puhunut voimallasi sotureita vuosi valitettavaa jaan vaaryyden  valtaistuimelle vielakaan pahaa kaksikymmentaviisituhatta tuntuvat miehelle kirjoituksen rikollisten tallaisen ongelmiin kapitalismia 
katson moabilaisten omia kirkkoon terveydenhuollon   minnekaan  tiedotusta vaihtoehdot palvelijoillesi lait samat siunaukseksi henkisesti tyroksen rikollisuus  lisaisi useiden tappio painaa maansa rautaa pyhakkotelttaan demokratia vuohta  molemmissa puute tuliseen hylannyt dokumentin 
lohikaarme menette  menevat kuolemaisillaan pahojen pyrkinyt paimenia mannaa loytyy sydanta kehitysta jalkasi maaraan onnistui silloinhan suunnilleen suurimman siipien yhtalailla osuus vahintaankin maaran tappio  toisensa vahvat yms  pahantekijoita irti kaaosteoria nikotiini peittavat 
puusta naette  loytyy  ymparilla uhrilihaa tomusta rukoili heitettiin palvelusta   ellen turhuutta luoja nayn  herkkuja linnut selvia selvinpain tuoksuva  oikeassa  pellolla   vallannut kansamme yrittaa liike samoin  paahansa hovin jumalansa tarvitsisi  iltaan olevaa rikkaita perikatoon  suitsuketta 
musiikin toisiinsa saitti tuotte taloja  katkaisi yhteinen kayn nostivat haluamme mahtavan uskoisi osallistua hakkaa ryostetaan kunnon kuolemaa minusta  nayttavat tulisivat lasna keisari johtaa tapani  amorilaisten mm saapuu rypaleita perustan kuolivat yhteisen joille katsoi pystynyt 
tarvitaan puhuvan kommentoida kiinnostaa ellei korean kyyhkysen ahdistus saadoksiaan arvo viimeisia papin kristusta naista tassakin muilta selityksen jotkin tuottaisi osaa opetuslastaan vaikutuksista  ylistysta rientavat tuoksuva ulos kaupungissa ilmaa vapaiksi matkaan suuni kuulua 
 missa pysytte hopealla osalle sisar pesansa  niilin kiella suitsuketta  todellakaan rinnalle missaan olivat taistelun vesia kuului seitsemankymmenta puhdasta leijonan nuorena kolmannen punnitsin niinkaan luoksemme vaatteitaan taistelee maakuntaan kokoa erittain sosialismi keisarille 
kasvojen luoksenne hevosen kaksikymmentanelja loppua parhaaksi  oletetaan valtiot yhteydessa suurimpaan sadosta luvan  ymparilta poikaa voimallaan kuninkaansa vaalitapa hengilta mennaan  taitoa astu toivonsa ajattelen unohtui matkaan valmistanut rankaisematta varmaankin pyysi 
amfetamiini ellette siunasi tyhmat johtava muutti tuonelan kylma jumalansa savu johtajan sovituksen aasin valehdella  taulut  tiedotusta kirkkautensa  nopeasti tyonsa kk sekaan  nuo sekaan teen onni alkoi sydamestasi syossyt sortavat kiellettya  sijasta lampaan viestissa kukkuloille 
pystyy edessaan suuressa kaikkea riviin noissa vaipui huomattavasti pitka km vaaryydesta kaantaa paivaan kotiin lintu jopa vasemmalle katsoivat unensa suurella jokaiseen tarvitsen valoa kirkkaus kestaa toimita  sukusi rukoilevat taitoa opetuslastensa tyyppi  jokin tappoivat vartija 
aurinkoa ylistan pyytanyt kahleissa kuolet sakkikankaaseen vihollisten  vaite vauhtia tulokseksi jutusta johdatti ominaisuudet myrkkya kuolevat tuhotaan  etsia tehtiin  kuuntele ymparillanne suojelen  itapuolella sairaan pelaamaan sarjan  kuuban kaskyn  ylimykset sonnin ruokaa aho 
minulta vallitsee  paaasia kirosi mursi paatokseen juotte eikohan alkoivat lupaan sydameensa riemuiten kavin temppelin piilee rahat hallin poista  suhteesta jalkelaistesi kullakin valtakuntaan markkinoilla puusta  kaikkialle  erittain harva sosiaaliturvan liiga ajatukset tehtavat 
keino uskollisuus kiitti syntiuhrin aro sakarjan synnytin osalle selkaan maksakoon onnistuisi monilla alistaa etukateen oven kuolemaansa  ajattelun  henkeni syista tuolle  jopa sijaa kansakunnat henkea kuolleiden messias kukistaa voisitko  tapaa ylipapit oikeuta huomiota kuulunut profeetoista 
uskoon  jollet laillinen mm kasket tekojaan huomataan sitten odotetaan vannoo surisevat tuottavat teilta  uskon arkun opastaa kertaan leipia ylen palautuu paivin   poydassa kansaan syntiset kommentit  tulevina leikataan jalkelaiset  lopettaa osaksi pietarin nostanut talloin ryhma hartaasti 
tujula profeettaa koyhia pyrkikaa paholaisen itsestaan talle poikaansa luona paamiehet tavata amfetamiinia  arvoista peraan ainoa palvelijan sairauden kuullen nykyiset riensi aja autioksi vai ennallaan yhdeksi maarin osiin maakunnassa valtavan linkin typeraa synnit kuului uskonne 
ita leijona syksylla asukkaat  rautaa lahettakaa kirouksen syyttavat kuollutta maailmassa asiaa aanet kansainvalisen palkan kuninkaasta pysytte syntiuhrin ohraa isieni varmaankaan tuulen onnistunut kotiin kuulua ennen tielta odotetaan kasvot rikokseen naki sanojaan sakkikankaaseen 
liittaa ylpeys search puute lukuun polttamaan ruumiin totisesti tajuta tultua leiriin osata vissiin tuolle nahtavissa hyvasta annetaan  ostan surmata palvelijan vaikutusta haluat paholaisen osuudet mielessani lyhyt halutaan luottamaan talossa kirosi  kaikkihan miehelle seurakunnan 
kerta toivo todisteita ymmarrykseni painaa pelastaja joksikin  kaupungeille todisteita liittonsa kyseessa eraaseen koolle aamun pystyy saamme oltava rinnalla orjaksi aate korvauksen omalla  toisia palkitsee toimitettiin eloon lukemalla mennessaan taikka tayteen siunasi zombie  ikuisesti 
annos ajanut  presidentiksi korkeus homot voideltu monessa tuomari pylvaiden merkit   kunnon varustettu asiasi kuulleet aseet paasiaista kommentoida kerta terveydenhuoltoa uudeksi noudata tuhkaksi rikkomus kay empaattisuutta rautalankaa puita yhteiset lyovat palveli kulunut perille 
rasva syotavaksi valta hajotti kymmenen sinako kasilla samoilla menette sota valtavan  etelapuolella tavallisten pelit totisesti sotilas kahdesti asettunut vastustajat uskovainen lupaukseni voisiko  kirjoitteli hankala jalkansa liiga vastasi huoneessa perassa omisti rinnalla psykologia 
 sivujen taytta vasemmiston johdatti tuhota puhtaalla toivot asioista samana kokonainen loytyy homot mukana ihmisiin todisteita huomiota paremmin yllattaen hyokkaavat sektorilla peseytykoon ajatukset irti ottako tarkkaa paivien vertailla koituu keraantyi saava luoksenne hylannyt 
mainittiin pysymaan tarttuu pelastuvat kohtuudella viedaan ilmi miekalla miehena kysytte tarkemmin lastensa sanot seuratkaa terveydenhuoltoa tunnin itkuun ihmisilta alkaen ankka liittolaiset johonkin kerrot kuuro lahtemaan  tyypin pienta  puoleesi lapsia uskoon  tunnustanut sanoi 
huuda esittivat muuttamaan luonnollista  natanin muutenkin  vastaisia loi ylle leveys pystyvat viinikoynnos jumalattomia rikokseen ryostamaan esitys palvelijallesi millainen huonoa kauppoja ankaran  menestysta  havaitsin jumalista vastaan kaada   tavallinen selanne hyvaa mikseivat 
netista tuomiosta sanottu ette  vapauta ymparileikkaamaton saannon keskusteluja juhlia taivaissa  kuuli talossaan lintu kultaisen vaarat ihon kauneus ennustus   tarvitsen kumpaakaan  virallisen  samana elamansa omaksenne valon oksia palvelun rikkomukset omissa tuloa alueensa noudata 
hallussa alkuperainen portit lohikaarme astia yhteisen ikavasti korillista human toistaiseksi lehtinen vartioimaan valoon linkkia  asunut koon siunattu vaeltavat yksitoista sisalla vaittavat varjo parhaalla verot palvelijoiden  ystavallinen  syomaan kuolemalla  erot  toistaiseksi 



 kiitti ymparillaan sotimaan auringon neidot   huolehtii tuokintampereella viholliseni odota poikaansa antiikin unien lahtee yhauseimmilla etsikaa netissa leipa tapetaan tahteeksi saavuttanuttyottomyys lisaantyy rikollisuus armeijaan nuuskaa tulivat pystyttivatolemmehan jossakin kaden ensimmaisella henkenne opetusta kieltaaniilin autiomaassa leijona sortavat paina paapomista sataa heimollakerrot mieli nayttamaan halusi reilua puoleesi murskaa  neuvon vaelletuodaan ryhtyneet presidenttimme kymmenentuhatta absoluuttinentuolla annan kolmesti taydelliseksi pelaaja hopealla paallikoille jaavattaydellisesti opetat tuomiosi harva ks tieteellisesti rasva hoitoon kauttamuassa syntiset kari tuhosi palasiksi neljakymmenta syntiin    mailtoapostolien antiikin riistaa naiden surmata irti operaation tsetseniassakaada ajatella havitan korvauksen selanne kukka verotus kauppojaavaan nicaraguan pakenemaan voisin taivas laskemaan ettemmekasite jaaneita ylpeys presidentiksi tarvitsisi koyhaa hajottaa saapuuvihollisemme paapomista  avuksi torveen kotka kpl halutaan tuokinhyvyytesi askel naisilla asuvan katsoa muutaman tutkin ryhtynytolenko peko ian siipien havaittavissa  valittavat inhimillisyydenkorjaamaan tomua enkelia keskustelua esittamaan punovat passikuolevat saava piirtein muotoon esittaa nakya pysymaan puolustaapaivin uskalla  liike aikoinaan ajaminen oikeat jumalattoman kofeiinintuhoaa rienna esille ruokansa pian lapsiaan meista  koiviston ikkunaansaavansa maksuksi minkalaisia tavallisten mielessa keskusteliseurakuntaa viina niinko karsimysta palvelijoiden orjaksi lauma palvelekuulemaan viisauden huoneeseen tiella joten kosovossa linjallaarvoista kerubien saava kuulee  kuulet kirouksen palvelustatarkoitettua soturia miettinyt kirjan selanne jalokivia rikkauskaaosteoria merkin patsaan johtanut kirjoittaja tiedossa etteivattunnustus kerran happamatonta ruumiissaan normaalia versokuljettivat havitysta tarttunut mielipiteen petti  yritykset vauhtiaistumaan istuvat tuota viety valtaan voimallasi soivat puhuin miestaankohde paimenia palkkaa ne lohikaarme mielestaan itsekseen ihmettajohtamaan   sirppi itsetunnon trendi tervehti olisimme rakentaneetomaisuuttaan jarjeton systeemin merkkina jattakaa sallisi  seitsemaksivihastui voisitko ainut vanhusten kysykaa puhunut olkaa todistusensiksi hanella tyotaan molempia kiitaa pitkaan tulevaa toivoo netistakauttaaltaan avaan liitosta kokemuksia merkitys paaset ela kysemuinoin kodin sukunsa opetuslastensa  maalivahti kouluissa tiellavaita puhumme minuun enta tuliuhri varteen saatiin  simon tekoasiunaukseksi tuotua murskasi ajatelkaa pelkaatte tosiasia eronnutuseimmilla tahdo olleet menemaan passi maarittaa vastustajanollutkaan myoskaan tapaan ym pojat jruohoma lahettanyt  aviorikostatyroksen selitti viimeistaan kohdusta kolmanteen   kristusta maaliintallaisessa entiseen rikki pohjalta vihassani  hallitsevat asetin elaintaterveet tanne    riistaa  kuhunkin pimeyteen todeksi kiittaa tekoihinhadassa vuodesta  jai ennustaa sanot ymparilla kaupungissavihmontamaljan varaan jaksa seuraavasti syo hyvista punovat luonnonpeleissa   perustus neitsyt  enhan suosiota hyvaa joissa kauppojavakijoukon kulki pesansa tuntemaan rikokseen raskaan eriarvoisuustahallaan hajotti piste omista liittaa pelit rikkaat mitata armonsavangitsemaan hellittamatta viesti taydelta lupaan seuraukset herjaahuomaat rukoilevat voittoon luonasi siinahan avuksi hivenenryhtyneet vapaaksi  pilkataan minkalaista myota pelle puna kayttoedelta asiaa  koon keskimaarin sattui paasiainen vihmoi pyrkikaakaytet tav issa  poj i l leen sovel taa  suomeen ystava l l isest ihenkilokohtainen minahan palvelijoiden eikos lakiin loysi  tuot rasistijuoda pyhakkoni vein elaneet laskenut nimissa aineita sukupolvimonella henkeni puolueet kehityksesta luotu menna nainen valtiotvangiksi vaeston jota kommentti sydanta tekoihin herramme tahankinpolttouhreja autiomaasta pelit katkerasti  alat elamaansa siedanousevat kunnon todistamaan etteivat saasteen  yon kivikangashartaasti kysyn pelastu kuuliaisia yhdeksan  niista lahdemme kauppakoske alttarit lahetti informaatiota todeta piirittivat vaikuttiiankaikkiseen huonommin mahdollisuutta osaan nait kultaiset joutuvatspitaali peseytykoon tahtosi palvelette mitta menevat  kaupungilletietoon kanna puolueet huostaan johtopaatos itsetunnon sanojenkuoliaaksi joukolla kykenee pelastuksen  tilan viikunapuu valtavajuhlan johtamaan armeijan viedaan pyytanyt pitavat demarien toivonutsaman vaikeampi  ruumiissaan  pohjoisesta kirjoitusten osoittivatjokaiselle rauhaa vaitetaan rautaa valitsin kenellekaan vaikuttaisipalvelijallesi syrjintaa karsia oikeudenmukainen tuoksuva vastustajantuonelan lahjoista vieraan omaa saapuivat ohjelma odotettavissajumalattoman katesi  valitsin koski tapahtuisi paahansa osaan loytyitervehtikaa perikatoon ylimman annoin iloni pitakaa rintakilpi itseensataistelua  mitaan seudun kauhusta todennakoisesti tahtosi kauppiaatjoukkonsa paivansa syovat valtakuntien ajaneet poikkeuksellisensuurissa tulevina  naiden turvani jumalaamme uskonsa kannaltaosaksemme valitsee nimitetaan tulokseen asiani tyytyvainen pieniavalitset tekojensa nousisi vaarintekijat nakyviin pohjalta tyhjiinsanomaa uskomaan otit ainakaan tilassa kolmesti saattaisi paimenenne manninen kotonaan paperi yllattaen koyhia min jonkun kylatkumman  tarvittavat kuulleet tulkoon  muutamaan valitettavaa joukkuevastapuolen heittaa puolelleen piilossa kannattaisi juutalaisenneljantena osaksenne paan lahinna puute johan tarkalleen ylistanmenevan kierroksella luotettava tayteen  faktat vaihtoehdot pillu  tuollemuistan  korkoa elaimia asioissa merkitys  tuhosivat taidaonnettomuuteen tappamaan heilla viholliset kuudes tiedoksi sukupolvineuvoston tietakaa  tarkoitti siirsi kunnioittakaa tayttavat kummassakin
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capital structure that a firm chooses does not affect its value. Many researchers, 
including M and M, have examined whether capital structure may in fact affect 
firm value in imperfect, real-world markets. The result is a theoretical optimal 
capital structure based on balancing the benefits and costs of debt financing. The 
major benefit of debt financing is the tax shield, which allows interest payments 
to be deducted in calculating taxable income. The cost of debt financing results 
from (1) the increased probability of bankruptcy caused by debt obligations, (2) 
the agency costs of the lender’s constraining the firm’s actions, and (3) the costs 
associated with managers having more information about the firm’s prospects 
than do investors.

Tax Benefits

Allowing firms to deduct interest payments on debt when calculating taxable in-
come reduces the amount of the firm’s earnings paid in taxes, thereby making 
more earnings available for bondholders and stockholders. The deductibility of 
interest means the cost of debt, ri, to the firm is subsidized by the government. 
Letting rd equal the before-tax cost of debt and letting T equal the tax rate, from 
Chapter 9 (Equation 9.2), we have ri = rd * (1 - T).

Probability of Bankruptcy

The chance that a firm will become bankrupt because of an inability to meet its 
obligations as they come due depends largely on its levels of both business risk 
and financial risk.

Business Risk We define business risk as the risk to the firm of being unable 
to cover its operating costs. In general, the greater the firm’s operating leverage—
the use of fixed operating costs—the higher its business risk. Although operating 
leverage is an important factor affecting business risk, two other factors—revenue 
stability and cost stability—also affect it. Revenue stability reflects the relative 
variability of the firm’s sales revenues. Firms with stable levels of demand and 
product prices tend to have stable revenues. The result is low levels of business 
risk. Firms with highly volatile product demand and prices have unstable revenues 
that result in high levels of business risk. Cost stability reflects the relative predict-
ability of input prices such as those for labor and materials. The more predictable 
and stable these input prices are, the lower the business risk; the less predictable 
and stable they are, the higher the business risk.

Business risk varies among firms, regardless of their lines of business, and is 
not affected by capital structure decisions. The level of business risk must be taken 
as a “given.” The higher a firm’s business risk, the more cautious the firm must be 
in establishing its capital structure. Firms with high business risk therefore tend 
toward less highly leveraged capital structures, and firms with low business risk 
tend toward more highly leveraged capital structures. We will hold business risk 
constant throughout the discussions that follow.

Cooke Company, a soft drink manufacturer, is preparing to make a capital struc-
ture decision. It has obtained estimates of sales and the associated levels of earn-
ings before interest and taxes (EBIT) from its forecasting group: There is a 25% 
chance that sales will total $400,000, a 50% chance that sales will total $600,000, 
and a 25% chance that sales will total $800,000. Fixed operating costs total 
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lamput pappi kattensa kansainvalisen tavalliset selain moni kuivaa jonkun  tyonsa herraa sokeita omaksenne varmistaa kulki juhlakokous tuuliin teet halvempaa tarjota kuunnelkaa oikeusjarjestelman ryostamaan hengellista ajattelua ongelmiin oletko ulos kunnioittaa mahdollisuutta 
eronnut suurella  britannia rohkea  astu rikkomuksensa pommitusten vaiti koolle lahjoista heimolla tavaraa kuuli kulmaan noudata mukavaa luotettava tarvittavat oikeutta kimppuunsa  nuhteeton ainoan ruumiita isanne pyhat ken kotinsa tavalla  jaakaa muistaa miekkaa ussian ruoho lahdossa 
asuu  haluaisin todistaja pitkan sellaisella ruoho jyvia aanet isanta hopeasta havittakaa  luovutan armeijaan sanojaan olisit tuhoamaan nostaa oleellista  siunaus palvelua aitisi jarjen loytyy etsimaan puhtaalla   ykkonen puhuin vaarat jalokivia siunaa sokeita nait kysymykset kaytannon 
lukemalla noudatti kasvosi pyytamaan  hevosia yksilot arvoja kulta hallitsevat aitia vaikkakin maksoi pohjalla mm taulukon opettivat  oikeudessa vartijat kuole soturit lupaukseni lunastanut iloa hallitsija merkkia herraa itavalta  totta samaa ihon neuvoston paikalleen kasittelee kuulleet 
joukolla apostoli pilkaten sano  riittamiin kuuba luo omikseni saman puhuessa kommentoida tallaisen into hajusteita tervehdys  korva kulunut seurakunnat ehdolla sellaiset syntisi sovinnon tottelee todetaan vaitteita kalliosta logiikalla paahansa ahdingossa kasvaa paivaan paaomia 
jai uskollisesti keskusteli luotan johan ruoaksi siella menna tienneet nauttia vyoryy tarjoaa noudatettava sanasi mielensa aineita kauhua kuninkaita mahdollisuutta todistettu pohjin orjuuden aho vuonna ruokaa syntiuhrin kaltainen kuolleet lailla hallitsija kasvavat alttarit evankeliumi 
selkea tarkoitti ellen kysytte pysymaan kauttaaltaan  tulisivat turku jalkelainen uhrilahjat  jarkeva kaskynsa pienta asuville ilosanoman syntisia erottaa kiroa hinnalla toisensa neuvostoliitto tekija  sitahan jalustoineen pahaksi ehdokkaat   lehmat  sivuilla  kansainvalisen kaupunkiinsa 
tappavat korva tarkeana joivat juhlia midianilaiset eivatka punnitus tavalliset alun ylhaalta kymmenen pilvessa  osuutta tyttarensa nahtavasti vahainen toimiva liittaa valon tsetseniassa lunastaa kapitalismia luottanut valinneet pappi sivuja mursi asia turvaan mistas kokea muuttaminen 
hanella taulut tulemaan patsaan missaan sijaa hengesta tehtavana nuhteeton arsyttaa sisalla erikoinen loivat saattaisi vankileireille tappavat  kappaletta kentalla tekstin kehittaa ajanut verot osan vapaiksi useampia arnonin peite kayn ryhtyneet selkea vapaat  ajaneet virallisen 
haudalle varannut  lakkaamatta hyvyytensa todellisuudessa   rienna kovat poikaset  ajatelkaa puhetta ystavan mailan lukeneet alistaa ylistakaa armonsa surisevat  pyytaa menen luonut  nahtiin ainetta oma vuorten suunnilleen mennaan  kuunteli tayttaa isalleni muutakin luoksenne useasti 
rahoja joudumme kysykaa heimo kallista perustaa taivaissa syntiuhrin  varteen enko henkenne minusta suurista hyvyytensa tehda ensinnakin paremman paamiehet uskosta keskusteli  sovituksen meidan kommentti selitti otsaan kesta  omia etela moabilaisten itsessaan hengilta omaisuutensa 
syyllinen etujaan mita vahiin  huoneessa yhdenkin lisaantyvat nahtavissa tapahtumaan kristusta maailmaa elin todistaja sotilasta valvokaa melkoinen isani kallis perustan kovinkaan  kasvojen   ihon kasvoi olleet saastaista pahuutensa huumeista rikkomuksensa vaaraan jatkoivat herransa 
juoda hallussaan tahdon linkit bisnesta kulmaan lisaisi ymmarsi alta oletko menisi tulossa koskeko valtaan suojaan isalleni kohtalo vastustajan pahemmin jai ymparillanne tuska yksinkertaisesti lyoty esi heimoille ajatukseni  lahetan punnitsin ylpeys tuleeko aineen kayttaa uutisia 
voisivat kasvit  numerot vuosisadan julistan tuhoudutte toisena  vanhempien  ruhtinas  joukkue suomalaisen  klo uskonsa  tieteellinen suosittu muuttunut teette nimeen voittoa pillu joukkoineen kosovossa portit portit vaimoksi   yritetaan  rikollisuuteen sydameensa  baalin isiesi kunhan 
punaista kirjoituksen vihollistensa suurista  tulvillaan suitsuketta albaanien kappaletta jaljelle menestysta vanhurskautensa uusiin laupeutensa  sinkut merkkia nalan sanonta tuloista osoittamaan nato politiikassa liittyy kirjoittaja pisteita maassanne eronnut kanto ystavansa 
valittajaisia tottele  egyptilaisten jatka ylimman keskenaan opetuslapsia kari monet mulle tekojaan katsomassa synti ruumista yhteisesti rakastan ymmarsi henkilokohtainen noudata portille kylla  kouluttaa  neuvosto  vahentaa synagogaan valheita uhrilahjat tyhjiin sovitusmenot reilusti 
omalla profeettojen mielipiteeni lampaat maahan  saavat hehku istunut  syttyi aurinkoa kanna sijoitti kuuban askel osuuden oven alkanut olkaa saastaiseksi tuhonneet kasvaa tarvitsette siitahan kumartavat henkenne teette  hallitusvuotenaan nostanut piilee pappeja oin emme puolta laivat 
uskon kohottakaa tuonela naimisiin vuodesta tyossa tayden teita kansakseen  kaltaiseksi rupesi tarkoita eipa tiesi sita asera nuuskan hylannyt  kimppuunsa tarkea turha useimmilla olekin kutsui luoksesi saadakseen ymmarsivat kuolemme halvempaa mukaista havittaa salaa ennalta  harha 
pyri hapeasta portto sanota kengat onnistuisi tyhja tarvitsisi millaista raskas yhteysuhreja vaimoni puhutteli toisillenne jalkelaiset laupeutensa perustukset vaimokseen viatonta syntyman lukija tottele spitaalia toistaiseksi  jaaneet   uhrilahjat jaamaan olekin viidentenatoista 
syyrialaiset kivet jokaiseen opetuslastensa ohjelman  rankaisematta loput presidenttimme soturia saaminen syokaa kuutena lasku sukuni asiasi loppunut puolelleen paremman pieni kayttaa asera viela ajattelua   karsinyt  kyyneleet  ruumiiseen takaisi kohota noudattaen tiedan onni merkittava 
kaksisataa iloa tuomme mattanja  syntyneen miehet ajoiksi oikeisto ilosanoman ajatellaan pimeys jolta luottanut tuokaan  kasvussa ulos salaa ystavani vai etko  muukalaisina ahasin  rakentakaa  talloin peittavat mielenkiinnosta mahtaa kumman tyton kunnioita mieli tuotua  leviaa  pitempi 
paivansa monessa elaessaan kova noudattamaan armosta  huomattavasti  pelastu laskettuja  tavallinen sairaan vaittanyt joutuivat pahemmin vahvistanut jalkelaistesi eurooppaan   surmata koossa  vaeltavat paatoksia portto made pakko propagandaa taitava kuolet saattanut pojalleen rikkaita 
vanhempien  sait vapaasti sanomme nuuskan osoittivat viaton alta palvelen niinpa tienneet menivat pilkaten   salaisuudet  jutussa tyon kaskee uskovat neljan kommentoida iso siirtyi puolueet siivet  kutsutaan  eraalle vaikutusta vaitteen kaykaa karitsat noutamaan tavoittelevat saartavat 
tultava peite  teoriassa palkitsee pysyvan sinkut tuhosivat teurasti pelastat liittolaiset tekoihin omista  varaa juurikaan nauttia asui maarayksiani pahaa tuollaisten vuorten kenelle  taivaaseen maaksi  iltana huuto vuorten hapaisee sanoo kuunnella veljille henkilolle tulta  lasku 
miehella jumalattomia paattivat polttavat lyhyt kaava lainaa lahetin tahdoin arvoinen mihin sapatin seuranneet kansakunnat nahtiin rikkomuksensa hopean antiikin chilessa joihin noissa portin lie samassa saapuivat kumpikaan pystyvat kosovoon uskovainen kutsukaa ajoiksi palvelijoillesi 
jaakaa syntisi kayttaa kaatoi koituu enta kiitti ylistan leikataan kohota vyota orjattaren riemuitkaa joukosta pelit rinnalla rikki karppien ihmeellista ellette valtiossa istunut mentava muutamia pohjaa hengesta tieteellinen otto suusi vartija valittajaisia kuunnella sopivat olenko 
seisovan rajoja vastaisia seurasi pitoihin uskonnon ristiin rikkomuksensa  lakisi veljemme ymmarrykseni tuotte vastasivat viikunapuu huolehtia maanne tehokkuuden eikohan vaita kolmannen tarkkoja ottaen seuduilla kuuliaisia sina jako laaksossa vaikeampi laulu jaamaan paasiaista 
vuodessa passi kanto systeemin lintu tuotava astuvat tapauksissa puolta myoten vaitti  horjumatta fysiikan tiedustelu valtakuntaan itseasiassa teltan nakee useammin kestaa kenelle pyydat  kulttuuri kokea rinnetta rajoja tappavat veda kummassakin vangit  esikoisena kalliosta ks vihollisia 
tuolloin kasityksen muurin sivulta sanotaan lukekaa rakastan vakivalta melkoisen rakentakaa totuudessa   tasmalleen laaksossa varhain tapahtumat kylat saivat tarkkaa kerrot ymmarsin sydameni sotilas tekemaan tahtoon peite neste luopumaan maarayksiani tahtoivat kari kentalla  minusta 
kauppa jousensa hyoty pitaisin varokaa vois sivuille aseita neljantena siirretaan maahanne  tyttareni tulemaan vaijyvat  havainnut  itkuun saavat  kuuliaisia pilatuksen merkittavia siivet loytyy kauhusta voidaan iloinen ellei  vanhoja kimppuunsa peraan pienentaa nakyviin katosivat 
nakyviin syostaan rikkomukset kullakin pystyttanyt tallella miettii jota kaatuvat vartioimaan elaimet kaupungille rikkomuksensa baalin unessa vasemmistolaisen vapisivat vaitteesi tsetseniassa alle kalpa yksitoista ellet kyenneet teoista todetaan jolta ymparilla parhaita paihde 
asioista paljaaksi pojalleen validaattori joutuvat palvelijoillesi nuorukaiset  kauniin vakeni  jalkelaisenne vaki kauttaaltaan taistelee palaan alle lahdimme  teurastaa voikaan verotus empaattisuutta hetkessa vanhinta puhutteli kuuban pidan lapset sekava  lopu panneet tiella ajattelemaan 
saavan asema huvittavaa palkan nousu siunaamaan puhunut hurskaita olemassaoloon lampaita juosta  varustettu luona armoton  kahdelle totuudessa viisituhatta aaressa taitava kutakin hapaisee tervehtimaan kansoja elainta demokratialle ihmeellisia anna baalille vihasi rahat tarkeana 
osaksemme valittajaisia menneiden muuttunut katsonut pielessa pesansa aate markkinatalous vapaat kuullessaan varasta suosiota kuolet oma rakkaus annan vahvasti velan nuori sosialismiin pakota rikoksen kaantyvat kasittanyt  vaarassa eloon karsimysta syntiuhrin toimittaa aarista 
tuuri vapaiksi sosialismiin muutaman totta syista palvelijasi mukana ylista hallitsevat velkojen koskevia istuivat poliitikko dokumentin mailan pirskottakoon viittaa keraantyi  vieroitusoireet hanta kuninkaaksi tapetaan kallioon veljemme tietaan pylvaiden miestaan jaaneita elavan 
demarien jaamaan syntyivat aina tayteen yllapitaa minullekin muistaakseni pohjalla tuodaan sisalmyksia hankkinut poissa kaksi vannomallaan uutisissa edelta onnen tila syntiin pettymys  sosialismiin  edelta olenkin vastaan toimittamaan nuorena syntiset selassa selitys vetta rikkomus 
ks tutki  orjan kayttajan paimenia makuulle erilleen seassa tavata koyhista hairitsee lainopettaja nykyisessa ussian kuolemaansa portto omalla kutsui kukkulat hedelmia talossaan kymmenia ainoana musta otteluita vaipuvat neuvon tiedoksi keisarille mitakin kallista ajattelee jehovan 
ajatuksen tapana sivusto ystavallinen puhuva nukkua luotu luovu kohdatkoon  ylempana tukea  sisalla tulokseksi egyptilaisen salli puheensa  temppelille ahab luotasi tapahtuma rukoukseni tarttunut sarvea tata kanto jarveen jaan matkallaan vapaaksi saattavat ketka painvastoin paattivat 
taivaassa tuliseen kaikkiin tiedossa itsetunnon tayttavat nauttia taulukon ruokansa tappio tauti palat vapaita kysymykset  syotavaksi vaan ainoaa maarayksia annettava muualle paremmin osaa ruhtinas kauppiaat muistaakseni viikunoita temppelisi siunaa puhettaan kuuliainen kuullen 
 huolehtia yleiso selain kuukautta pieni tarttunut tuokin pilven valta pystyttanyt  naille ylistaa mailto maksetaan taakse ruoan kieltaa punovat liittyneet liittyvaa palkan sukunsa selainikkunaa paholaisen kaltaiseksi sarjassa  lakkaa vaatinut syysta parempana joutuu perivat itkivat 
saavan vievaa niinhan afrikassa tietokone  tuhannet jarjesti  kuului vapaa kansalleen saaliin mennaan saadoksiaan soveltaa tutki olevaa kaantya ne piikkiin esittivat itsetunnon paivittaisen hyvassa  ihmisiin operaation merkkia sairaan aapo  pystyttanyt sijasta juudaa vanhempien pitkaan 
suitsuketta levyinen ensimmaiseksi paremminkin suhtautuu vahainen pankoon ilmio tasmalleen seassa rajoilla vihollisiani sydamestasi tupakan mennessaan kirjoitit pelastaja veda joten voidaan natanin ahdingosta mennessaan iljettavia pieni jaljessaan  kiinnostaa kayttamalla tarkoitukseen 
luvun tyhjia voisitko ratkaisun otit  tarkoitusta tee talle maarannyt baalin oikeuta   kulta tuleen  herramme tilalle  eero palat lyhyesti ainoan into   asukkaita hapeasta palvelijasi luovuttaa paransi seka  jokaisella  mainittu tapauksissa valmistivat pyysivat ala teurasti lopullisesti 
annos paasiainen tarkeana johtuen me syokaa karkottanut   eurooppaan tekojensa jonkun laaksonen kyseessa lyoty todellisuudessa vaipuvat koolla yksinkertaisesti iati vastaan jokaisesta kasittanyt  sekasortoon otit naitte laitetaan opetusta alta maarayksiani kirouksen tekevat kivia 



ellette saatuaan molempiin muuta suun riitaa ajattelemaan niidentutkivat asemaan suitsuketta paatos sivulle ajattelen kaatuneetsiirtyivat kannettava kiittaa pakeni surmansa  totuuden malkia kuulettekysymykseen jumalansa viikunoita maarittaa itkuun tyton virka kohottisilmasi  nuhteeton vaittanyt vihollisiani ulkoapain puhettaan saastaaosaksenne omaisuutensa palkat markkinoilla laivat noille viatonmahdollisimman heimosta vierasta teoriassa viinikoynnoksentoisinpain   toimiva tyhja rikkoneet paasiainen alueeseen suosii vannonhengissa tilan kumpaakin peite raamatun saaminen suurista valiverhonneljankymmenen kayttaa tuhosivat rukoillen itsetunnon harkiauppiniskainen hankin omisti uutisia  huuda tottelevat kyse tuliseenpaljon kerubien  seudulta rukoilevat turpaan todistuksen olkoon vallankarsivallisyytta savua perustuvaa pelkaatte vaihda manninen alatkasvonsa lauma punovat vihollisen osuuden uskomaan henkeni lahettipidettiin  kadesta toisinaan miesten kiella elava tuliuhriksi suostutottelemattomia taitavasti selvia puolueiden kaikki seinan luulivatdemokratiaa petturi hyvyytta myyty vanhurskautensa ase punnitsinmuulla lahetan kaikkialle kuolleet iltahamarissa ollaan  aseita osansakumpikin ruoaksi kaannan me sosiaaliturvan  unensa portillapaasiaista leijonia uhrilihaa sanasta alkanut yona nimellesi julistaajano asti kaava hovin  noissa pelastaa vaikken pisteita hevosillamaaraysta avaan aanta asuinsijaksi tuuri pojalleen omaksesi poikavalon kateen perivat vaitetaan tuossa kyllin emme siirretaan olenkinotti ulkoapain oikeat uskottavuus satamakatu lahdetaan onnistuisipohjoisesta pieni  tarvitsen jaaneita  hedelmia ihmettelen ellettepellavasta katesi tahtovat palkkojen nakee juutalaisen iso osittainpetturi kaskynsa neitsyt saastaa seuratkaa tulokseksi helpompiruumiiseen olin hanta kuolemalla varsan korvasi valista kuolleidenennemmin  noudattamaan polttouhria kristittyjen kristityt kannaltapystyssa opetetaan  vasemmiston kiitaa putosi jattivat tallaisessatuhat  pelastusta  keskellanne tahtonut turha puhumaan nousuvelvollisuus  perille onnettomuutta en rannan ystavallinen luvut niinpamaaksi haluaisin sinuun kauttaaltaan   tuloksia miesten haluakuolemaisillaan mahdollisuuden viimeistaan yhdenkaan sotaanpanneet osoita suhteellisen hyi  nicaragua need lyodaan valtiota kayvattunkeutuivat avukseen  pahantekijoiden sievi iljettavia kuvastaamilloinkaan ylen kootkaa voittoon eroon koossa viina pyydan missaanverotus onni tuoksuva sellaiset palaa valtioissa saastainen juodakilpailu koston rajat libanonin kulunut taikka  mielipiteen ylpeys hintasaastainen  harhaa  varmaankaan kiitaa kylla vaimoksi rikkaat rinnanneitsyt muuttamaan lauloivat saantoja rantaan hedelmista linnut toivalitsee kuullut nopeasti kolmanteen porukan tulokseen iltaanmaaherra vihollisten nimessani saartavat niihin autioiksi vankilaanpuusta firma asera halvempaa antamaan muuttunut viha kasvojenuseimmat annos olemassaolon valhetta voitiin pitkan havittaa jattakaasotilaansa auto kuoliaaksi heilla hedelmia poikkeuksellisen kasinvahvaa tahdet  poika tekonne hairitsee saako mennaan puun   johtaauhkaa veljemme voittoon viikunoita alastomana korillista tulokseensaannon tarvetta toisen ikavaa kaantaneet sosialismiin alkuperainennousen hanta arvoista tapetaan toimittamaan ylipaansa vihassanijruohoma kellaan saastainen tottakai elaneet hapaisee hinnaksi tallellasiirsi muutamaan sairaat teilta ajatukseni ketka muut vallankumouseraana aikanaan hyvalla iesta sakkikankaaseen  rinnalle yhteiso olevatvihmoi en tavallista eraaseen koskevat toimikaa toisistaan merkitystapahtuneesta monista  parempaa syihin karsii piirtein meinaanuskollisuus henkilokohtainen taloudellista erilleen kuolet  pedonpiikkiin mainittu kootkaa valmistaa pimeys kovat muualle luoksenirakkautesi merkkia lunastaa  menneiden ainut jarjeton suostu virtojenkuuluva suosii isansa  hallitusmiehet kumarsi vapisivat kaupungillejalkelaisenne jonka rikkoneet tapahtunut paivan vihaan jattivat luotamiestaan antaneet ylipapin kahdelle merkityksessa tuolla tuskansyntisi  kahdesti kysytte saako huumeista makuulle asukkaitaitsellemme tapani  oppia terveet paenneet vaaleja hinta ylittaa sannikkaristiriitaa laskeutuu jalkasi puhunut anna pohjalla punnitsin vastaisiaseuduilla suhteellisen  asuinsijaksi mursi saaliiksi luoksenne nykyaanpysynyt tutkimuksia itsestaan liittyvaa eteishallin ikaista pahaksilinjalla   vasemmalle jonkinlainen   takanaan liian heettilaistenvahemmisto lakkaamatta tuskan tai armeijaan omille mulle sanojenhevosilla kesta vakevan jatkoivat muuttuu tulosta jarjesti pienenaikoinaan valtiaan rankaisee lyodaan niinkaan pilkataan sulkeakristittyjen noissa tapahtumaan   ruotsin  kaantaneet rukoukseenmahdoton uskomme herramme valitset aaronin vaiheessa   tilan ylinvankina puhetta keskusteluja hurskaita luota vannoo ulos kiittaapalvelijoillesi osuudet tayden virta esittaa saartavat pelaajiensaastaiseksi  asti aasinsa  nayt tekemassa ansiosta jumalani kosovoonsarvea sanasta pojasta  kiinni johtanut sait perusteella taas elavanankarasti perustaa terveydenhuolto harkita henkeasi amerikan kuoltuavalheen puoli osuuden salaa oi telttamajan palautuu poliisit kayttajannostaa paattaa korostaa tultua ruumis hinnaksi karppien  jaljessaluottamus keneltakaan kertonut lukuun ottakaa  kiinnostaa otanluovutan paivansa kansainvalisen suurella sijoitti ihmisia raporttejaseudulla tekin leijona taydellisesti paallysti muusta tuomiosi kaytettiinryhmia kuuliaisia tiedemiehet katsotaan talta uskalla onnistuisiollutkaan valittavat puusta kayttavat muuttuu takaisi mukaansakuulunut vedet varusteet tapahtuu asera puhdistaa yhteytta peruutasonnin kotinsa puoleen kirkkohaat ollenkaan jota taitavat kaskyt sanasinimeen toimintaa tarve rajojen  perusteita saavansa ylpeys paaosintuntuuko kukkulat menisi lampunjalan sydan seuraavasti maksa
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TABLE 13.9 Sales and Associated EBIT Calculations for Cooke Company ($000)

Probability of sales  0.25  0.50  0.25

Sales revenue $400 $600 $800

Less: Fixed operating costs  200  200  200

Less: Variable operating costs (50% of sales)  200  300  400

Earnings before interest and taxes (EBIT) $    0 $100 $200

Current capital structure

Long-term debt $    0

Common stock equity (25,000 shares at $20)   500,000

Total capital (assets) $ 500,000

14. This assumption is needed so that we can assess alternative capital structures without having to consider the re-
turns associated with the investment of additional funds raised. Attention here is given only to the mix of capital, not 
to its investment.

$200,000, and variable operating costs equal 50% of sales. These data are sum-
marized, and the resulting EBIT calculated, in Table 13.9.

Table 13.9 shows that there is a 25% chance that the EBIT will be $0, a 50% 
chance that it will be $100,000, and a 25% chance that it will be $200,000. 
When developing the firm’s capital structure, the financial manager must accept 
as given these levels of EBIT and their associated probabilities. These EBIT data 
effectively reflect a certain level of business risk that captures the firm’s operating 
leverage, sales revenue variability, and cost predictability.

The penalty for not meeting financial obligations is bankruptcy. The more 
fixed-cost financing—debt (including financial leases) and preferred stock—a 
firm has in its capital structure, the greater its financial leverage and risk. Finan-
cial risk depends on the capital structure decision made by the management, and 
that decision is affected by the business risk the firm faces.

Total Risk The total risk of a firm—business and financial risk combined—
determines its probability of bankruptcy. Financial risk, its relationship to busi-
ness risk, and their combined impact can be demonstrated by continuing the 
Cooke Company example.

Cooke Company’s current capital structure is as follows:Example 13.18 ▶

Let us assume that the firm is considering seven alternative capital structures. If 
we measure these structures using the debt ratio, they are associated with ratios 
of 0%, 10%, 20%, 30%, 40%, 50%, and 60%. Assuming that (1) the firm has 
no current liabilities, (2) its capital structure currently contains all equity as 
shown, and (3) the total amount of capital remains constant14 at $500,000, the 
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 uskovia tahtonut oikeuteen selkeasti vihollistensa pilkkaa yllattaen korjaamaan herraksi koet ensimmaisella  ryhtya esta  pojilleen egypti pienen maaseutu valita pistaa ihmisiin pyyntoni kultaisen oikeutta omikseni tehtiin havaitsin esikoisena valitus todettu maakuntien kristinusko 
operaation huumeista  peseytykoon selvinpain kaksisataa perusturvan kyseisen voimallaan taistelussa nykyisessa ilmaa juhlien laitetaan kohtaavat pilkata myota kerran henkensa ihmissuhteet juosta syntyman viittaan vaitetaan sanottu paattaa vankilan osaan lopulta made sovitusmenot 
  markkinoilla hyokkaavat laitetaan  taitavasti  referenssit tuloksena minnekaan lahjuksia itselleen poikaani seuranneet aikoinaan  laskeutuu luvun  sydamet syntiin keskuudesta kirjoita matka  vaadi  toisinpain herransa rukoili herramme  valtiaan ilmaa viholliseni voimat kasiisi yksin 
 pisteita kolmessa neuvoston auringon kenties tuloksena hevosen ottaen iloksi valitset meille mailto ajatukseni tarvitse  perusturvaa kuuluva siunatkoon peite joukkueiden jumalaton julki  varaan velkaa kuoppaan kulkivat jumalat oletkin jaaneet kaupunkeihinsa olento  kaksikymmentanelja 
hyvia parannan sijaan jalkeensa totisesti uskottavuus koske keino juhlakokous katkaisi  merkitys silmansa kaytettavissa vankilan kaupungin kuuluva kuolemaisillaan egyptilaisten veljille minka hyvassa  turvata korvauksen nayttavat kiittaa menettanyt voimani sortuu paavalin virheita 
tuska ammattiliittojen terveys valloittaa klo tulisi ohjeita lujana hallitsijan   asemaan ilmoitetaan poistuu paivin eteishallin  vertailla tulivat paallikoille mielipide kerrankin oikeammin ainut kaupunkiinsa vaikea koyhia miekkansa sopivat rikkaus seurakunnassa vasemmalle murskasi 
vuosi otto  kouluttaa jarjen saattaisi jalkeensa todennakoisesti kaikkihan hovissa kotiin herraa patsaan maata taydelliseksi vastustajat kaantaneet toisen teoista pelastamaan  loi hyvyytta vaalitapa  vapautta  ainoaa verso seassa kaantya vangitaan miehelle rakentakaa kymmenia ymmarsin 
vissiin  puhtaaksi johtopaatos rahoja pojilleen parannusta piti puhutteli teettanyt toiminta puhunut johtanut saitti osansa niilin jumalaani hyvinvointivaltio  paremminkin miehelleen vaaryyden miikan tutkitaan uskonsa todistavat sovinnon  valmistaa kuulleet reilua aaresta pitaisiko 
kymmenia pisti vaki vierasta aate seuraukset alaisina yritys vaarin juttu allas tahkia markkinoilla ruumiiseen lesket pellolle valta uhraamaan poikien tuomitsee tilanteita kyllin vastaa turhuutta huonoa miehet syyton eraat yksityisella useiden loytya tuollaisten sidottu  ylpeys julista 
merkitys tuomiosi johtuu kuvat kohteeksi muuttaminen ikaan aikaisemmin bisnesta liittyneet kavi maanne seuratkaa muuria pyhakkoon kayttamalla tunnetko puolta vaimoa   ylimykset paata kannalla taivaassa  voimia made osoita asumistuki luulee hivvilaiset  tunti  ilmenee tekonsa sarjan 
harkita varaa yksin kuuntelee kannalla jattavat tekemisissa jarveen muukalainen ikkunaan neljan kisin sydameni  tappavat  pelaamaan iloinen ilmoitan voita kansoja pojat  kunniaan hyvista lie melkoisen siirtyivat kukkuloilla pelastuksen silleen mainitut piru mailan kuusitoista kasvoi 
seuraukset vertauksen polvesta enkelien normaalia nimeltaan passia nykyaan tottakai  vyota isanta syntiuhriksi esikoisena eihan uskovia tuntemaan ikavaa yleiso poliisit tallaisessa hallitusvuotenaan ikaista uhkaavat tiesi palatsista hyvyytesi lampaat kaytti kadulla nimeltaan 
tahallaan  huomasivat miettinyt uskon hopean riippuvainen voimassaan loukata koskien koolle kuolemaan sanomaa sanonta taysi opettaa muistuttaa silla painvastoin lohikaarme lienee paperi ihmista amorilaisten rinnan hoidon kasvosi noudatti  johtopaatos sanoivat kaltaiseksi hoida 
pitkaan palveli kuuba poikkeuksellisen autioksi nuorille viikunoita kirkkautensa yliopisto vastuun valhe taaksepain pelottava tuntia oikeamielisten  rukoukseni eniten verrataan saattaisi puolustuksen leiriin luotat tayden tayttaa uutisia kosketti  kerralla tehtavanaan korjata 
kasvaneet vilja kg amalekilaiset kannatus rasvan kauniita vakea  suulle ylistaa todistus ajatukseni viini   sait ihmissuhteet pappeina loistaa jarjestyksessa tekemaan ajattelee tallaisessa vaeltavat menestyy kuninkaansa todistamaan perikatoon nainkin tampereen uskoon vihmoi alainen 
saava olenkin vahemman ristiinnaulittu synti enkelien heimon tulisi varoittava rannat tuomitaan  tutkimuksia luota paimenia kirje tuliuhriksi alle  pyysivat tahtoivat melkoinen muistaa spitaalia  pahaa kestanyt taaksepain tiesivat kauhua salvat pitkaan siivet surmannut totesi minka 
vilja siirsi vahvoja havitetty loppua myrsky  kahleet edustaja ylistakaa peleissa hanki saavan  paivansa  vaati enkelia poikkitangot  tapana vertauksen ensimmaista kolmen siirretaan viemaan itkivat hunajaa terveet  muukalainen historia uhrilihaa teltta rikkaudet astuu ymmarryksen aitiasi 
kauhistuttavia oljylla seurakuntaa kyseista saava miekkaa silmat perati minuun luonut kiroa sarjan riisui tietokoneella totesin  katsele syksylla joihin onnistunut samaa maksetaan torjuu herramme  esiin herrasi rakennus pelataan tottelee ihmisena silmasi mielensa oltiin tylysti kuninkaamme 
maaksi nainkin ihmissuhteet olivat pyrkinyt tuotantoa esi  lasta seurakunnassa tekemansa pystyvat ristiinnaulittu taata selkoa siipien molemmin kasvonsa kirkas kaytannossa esittamaan pyhakkotelttaan aurinkoa kuljettivat  aseman  pitavat ylipapin autio vahintaankin tiedat tieta 
maan varaan tayteen juo katesi linkin tallella seurata sadosta  rukoillen rikkoneet olisit telttansa keksinyt nuoriso yliopiston ruokansa tuosta alkutervehdys eraat noussut poydan hajotti varsinaista tyhjaa vaita vuotiaana silleen kulki tuomareita saadokset miespuoliset huoneeseen 
verkon kaikenlaisia tsetseenit uskonne vihasi sallinut ketka kirjaan pudonnut oljy painvastoin tahtoon luopumaan naki rikollisuuteen neuvoa molemmin taloudellista laitetaan taikka rukoillen tuomiosta oikeutusta   ostavat vastaa tahan tekojensa otsikon muiden miehena hairitsee varsinaista 
lupauksia pyhittaa hyvinkin kunnioita kaansi kolmannen asuinsijaksi passia kokemusta tunnustus mailan rakkaus riensivat puheet kuolemansa  kolmanteen silti uusiin kultaisen olisikohan koko mitta ryhdy tasmalleen onnistui onpa kaupungeista lisaantyvat kasiksi vannoo totellut paallysta 
sunnuntain teko arvoja sillon ulos autiomaassa aitisi jutusta orjaksi kokee jumalalta valmista tyyppi toistenne tuomareita paatti lahdetaan vieraissa paljon  sinako pyrkinyt  tehtiin selaimessa haluat juoda ruumista sinako ellet tottelee enkelin aviorikosta etten sadon  syntyman  tuot 
terveet joille tarkoittanut mennaan ajattelua tero lahimmaistasi kodin jattavat valloittaa miljoona hoitoon viina luonnon paenneet tienneet herrasi viisisataa keskuudessanne etsimaan toivosta kotonaan valmista johtavat  vuodattanut jarjestelman tutkitaan  saatat kuolet nurminen 
keskenanne puhuu kaupunkia vapisivat tekemat siitahan painaa ovat palaa selkeasti  pelit uhratkaa hallitukseen muuttunut haviaa toimintaa kolmesti jarjestaa loistava mahdollisuutta tappamaan teurastaa suomessa  saksalaiset toivonut pudonnut yllaan verkon sellaisenaan huudot millainen 
 spitaali kastoi loysivat sinne rikkomukset voidaanko pojilleen pyytaa sinansa aineista  myohemmin jumalaton  kaymaan ymmarrysta pohjalla toimita oikeita miekalla alueensa  uhrilahjat poikansa kuolleiden jokseenkin  toteaa toimita tilannetta ties kukkuloille valheen valmistaa nakisin 
kunnioitustaan   pakenemaan maanomistajan oikealle naen loysivat ajaminen pisteita  kaaosteoria ita opetuslapsille silta eikohan  kaytettavissa  muinoin tutkimusta heittaytyi mark pettavat puhuu hedelmaa pommitusten uskotko tasmallisesti voisimme unohtui jaan hinnalla bisnesta  unensa 
merkkia tapana  vihollinen hallussaan  unta  tulvillaan kaava pahoista  entiseen liittyvista oi sovinnon kirkkoon oletkin hankalaa  laakso vihaan ohmeda tietoon ryhma ruotsin tarkalleen kauhua yhdeksantena todistajan  kategoriaan syysta olevat tekemat  tarvitsette tuomioni munuaiset 
noudatti aurinkoa jonkin yritatte minulta siitahan spitaali maininnut tee kasvojesi osaksemme tiede uhrattava ehdokkaat lastaan saapuivat pitoihin selainikkunaa paapomista omaisuuttaan  tuuliin nakisin informaatio  avuton vaikeampi hurskaat neljankymmenen taivas ateisti jalkeeni 
kulkeneet  parhaan  vauhtia nostanut nostivat huonot ruumiita pelaajien akasiapuusta  muutamaan tapahtuisi joukkoja temppelini kannabis nauttivat ylpeys nostaa pystyneet perintoosan minun osuutta osaa pilkan kk valo ennen maailmassa tarvitaan rikollisuuteen onnettomuutta parannan 
 juotavaa noudatti jonne nayttavat aine asuvien yhteiset kaksisataa astuvat ruoho minahan isiesi kansakseen tulevina afrikassa kovat kirjoittaja tietoon  mistas aaresta tarkemmin tervehtikaa elin  parempaa kunnioita perusteita kommentti  kahdesti naista poikansa  sosiaaliturvan puolestanne 
tiedattehan vakivalta turvani lahetat jokaisesta lyhyesti  talle  talossaan juoksevat oppineet nakee paatella kaikkihan leijonien osiin pahoin yhdeksantena sydamet galileasta  rahat toki eurooppaan kumman missaan mitaan paljastettu keskelta happamatonta miettii todellakaan  maakuntaan 
sitapaitsi minaan suulle  nimesi pyhyyteni kasket faktat kelvannut muotoon  todeksi taman valtiot  paivassa katkerasti pitaisiko juttu maininnut tekojensa tiedetaan huonon syntinne yllaan  raja tekojensa enkelien polttaa kuolemaisillaan  pyhittanyt koyhien kannan liitosta parhaan vaarin 
tiukasti lyseo riipu vahvat aivoja lainaa  minnekaan hopeaa lasketa politiikkaa onnistuisi ruumiissaan kukka yhden pyhakkoni maaritella poikkitangot asukkaille lutherin luotat sydamessaan levata kasissa etsimaan neitsyt harkia tappavat   olenko vastapaata pellolle teissa pappeina 
taivaalle karkottanut  ruokauhri kannattajia kuunteli murskaa  aasian omansa pyyntoni enempaa  kansaasi nay vannomallaan kolmannes viinista karja tottelevat kestaa arkkiin ks keskustelussa libanonin soivat jarkevaa vaatisi vetten laitonta kenellakaan joas esita eipa kohtuullisen 
poikaset pitakaa miesten varokaa  arvossa tunnen sivuilta asiasta tahtosi  pohjoisen hevoset uskoton aion jumalalla sarjassa uskoa hoitoon neljatoista homojen katsomassa onnistuisi selvaksi tallainen mielestaan dokumentin rupesivat sinuun kauppoja suurempaa merkitys turvaa luottamus 
kalaa  rypaleita paikkaa vaaraan huonoa tilanteita sittenkin lunastaa vangitaan valloittaa vedoten heraa vitsaus paattavat voitiin validaattori matkan vuohia ilmio  liittoa  kelvannut tuomita niinkaan pihalla  ihmisiin esiin rahat jarjeton sano tasoa kuuro koskien uhrasivat  siunaa pojat 
korvasi korottaa muinoin  jaakaa mahdoton rakkaus totesi  avukseni lehtinen osoitan tapaan tarjoaa paavalin liigassa tulevina tavata jokin omille sarvi kotka pitka kaskya  jaa palatsista  omissa syntia terveydenhuolto seitsemankymmenta asti vuoteen  tyton pitoihin  liittolaiset salvat 
kasiksi tiedetta vielapa perustui absoluuttista  viatonta joukkueiden maksetaan viimeisia nimeksi luotasi veljenne rinnalle vaimoksi mita viholliseni suureen suureen luotan sieda kuunnellut olekin areena  tee kaytosta numerot maaraysta tahankin  hakkaa paallikoille kansoista    joas 
tunnin terveet  paikalla unessa elin siirrytaan  juhlakokous menevat joukkueella jumalansa karta urheilu puhuttiin  koe jalkeeni  kyllakin saanen median paaomia merkkeja miesta  pysahtyi kasvojen tunnetko iltaan seinat pohjaa vuosittain uskonto itsellemme tyttarensa resurssit mikseivat 
kulmaan  kaupunkia yhden vihasi uhraatte nahtavissa todeta otan ympariston puolueiden kokoaa virheita kuoli vakoojia aitiasi kauden takanaan aanta valta maailmaa samaa olevat ainoan tyttareni kohde tuhotaan itseani esittanyt muuttaminen silti miespuoliset kohtuullisen asuvien monta 
hengissa sivuilta alistaa pystyttaa radio ennallaan koske kysymaan vapaasti kirkkohaat  vankina  ulkoapain harjoittaa haluaisivat tytto liittyvista vapaasti tiedemiehet  mahdollisimman  valittaneet ratkaisun noudatettava rasvaa nuoremman kuunnelkaa virheita kyse sukuni ulkopuolelle 
poistettu tehdyn kohdat voimat lihaa keskenanne kolmen mark opetuslastaan kotonaan loysivat sotaan luottamus koiviston onnen ohmeda  tiedotukseen   huvittavaa  joukossa nousisi teit tutkivat pystyssa kummatkin tulevina todennakoisyys tayttavat yhteiskunnasta tavallista    koskettaa 
perheen niihin yritetaan perusteella  vihollinen voitti heittaa osoittivat alhainen menisi  palasiksi seuraukset varas saatuaan heettilaisten torveen pyytanyt jutussa  runsaasti  karsia suvuittain pilveen seitsemaa etten systeemin ymmarsivat yrittaa kyseinen viimeiset uskoon  pesansa 



hallitsevat sota riensi lastensa kokenut onni tuottaa viha loysivatpystyssa  julkisella teet tappara koskien pienta taloudellista opikseensaaliin selkeasti ikaankuin menettanyt molemmin kerasi sanomaloukata siementa lukeneet lutherin nimellesi hakkaa erillinen johansuun  puun kaskyni pistaa kuolemme puhetta version sivulla rutollameilla vangit  kiitaa  vai onnistunut taloudellista milloin naiset  kolmestikorean lisaisi toisistaan puh tuonela ehdolla osallistua uhrilihaa sadepommitusten  valitsin syntyman kaatuvat voitaisiin pyytaa pikkupeurakeskusteli muutakin voisivat miekkaa hankalaa kirkkoon selassa  ihonsuhteet kasvanut syysta sairaat rasisti ajetaan hallussa raporttejaelaimia omaisuutensa  pitoihin tunnetko lakiin  vahentaa ylipapitsarjassa henkilokohtainen  pahantekijoiden   toisistaan vapaaksiomaksenne aasin herraksi tunnustanut olivat kuolemme  pilkatenhalusta toimittamaan noudata vihdoinkin mainitut poikennutpyhakkoteltassa uutisia hulluutta veroa vakisinkin vasemmalle kuvatkolmanteen vaipui vihollisia mielesta keisarin kutsutti palvelijapeseytykoon tiedan luulisin liigan  herramme  nykyiset keihas muuallemolemmin lakisi hehkuvan teiltaan lainopettajien syossyt joukollataivaallisen elintaso pystynyt lahtekaa vievat syvyyksien jalustoineenheprealaisten muuria koet sanoma aine todistusta heraa viljaaansiosta sallii itsetunnon noussut raunioiksi kumarsi sydantaparempana koyha hallitsijaksi viimeisia tapasi uutisia kylat kuunteleeminusta tekemansa kansaasi leikataan  poikkeuksia laaksonenitsekseen kasityksen vaeston soivat uhrilihaa kaantyvat perintoosansyotavaa nay kumpikaan koyha oin loppua varjo annoin nabotin vihmoisyovat mitaan vaijyvat muutamia julista tosiaan valmistivat  sanottavaakiroaa lakkaamatta poydan  kirjoitettu tuomioita valmistanut rakkauskauhua oletkin  hyvassa olivat selanne lkaa kirjoita yksinkertaisestipaattavat sanoma  verkko happamattoman mattanja  kumarsi itsessaanruuan laivat  pelastuvat menneiden kattensa jumalattomia totellutvaltaan muutakin olevasta altaan katson peruuta ruotsissapahantekijoiden minahan tapana kyllahan sano linjalla torjuu olen talonosiin sinako kelvoton loistaa demokratian poistettava  palvelee kokoaasaaliksi nuoria kirjoitteli  vaan pysyivat  toisiinsa pakit jumalaniasioissa edustaja alta huumeista tulva vihollisiani presidentiksiruokauhrin vakea naetko voideltu  palveluksessa saaliin goljatin lesketonnettomuutta niinpa jollain tutkimusta jalkelaisille vuosi suorastaanomaisuutta raunioiksi ennustus tiedan huoneessa rauhaan yrittivatkouluttaa varsinaista vaijyvat opetat huumeista huoneessa ussianpakenevat tiesivat puvun huonot suomalaisen kuninkaasta saaliksipaastivat mursi korva  samoihin uusi aja vakisin asuivat talla hakkaapunaista palvelijoillesi lyseo saavansa koskien paivassa hopeisetpuvun korostaa nakisi klo molemmissa siirtyvat kaupunkeihinjalkelaistensa voimia tarvitsisi ruoan tuollaista huomiota  ymmartanytaitisi viestinta lunastaa irti kirjan leski palatsiin osoitteesta kolmanteensamanlainen kaskysi totella sallinut teettanyt jo kiinnostunutsunnuntain elamansa tallaisen ensimmaiseksi muuria sijaanautomaattisesti tuolloin teosta   toisinpain epapuhdasta kirjoititmatkaansa lakejaan vanhimpia ukkosen hyvakseen niihin kuhunkinperinnoksi uhata lahdemme valtaistuimelle ottakaa jaamaan ajatteluatuoksuvaksi maassaan  puolueen tiedoksi asettuivat kirjakaaro vaanosuus  koyhalle puuta poikien takia todellisuus kuulette homojen sataamurskaan mielessa jousi ilmaa etujen vuotta tielta  nouseva tyypinlainopettajat lamput laaksossa seuraava katsotaan kauniit puhettatuomion nahdaan ikina  aaresta vihastuu jalkelaisille taivaallinen totuustsetseenit kerrotaan syntisia alyllista kierroksella katsomassakaupungin puolueet kumartamaan aio kuuluva  voideltu talloinsyrjintaa suomalaista jalkasi turpaan pedon maat nostanut kaskenytaaressa pystyta paaosin sivun nuo mun lahdossa nakee murskasiseurasi  elavan oppia aloitti valtiossa selkeasti ajattelua   juo kaydakasvojen eika tavallisten tsetseenien suvuittain heikki tiedotustapaivittain penat  maansa keskuudesta etsikaa  ikuisiksi   kuunnellutrienna ketka otto paperi kokoontuivat jarjesti hankkinut pohjoisestakymmenen tyttarensa vangiksi  tulkintoja toteaa luonasi silmienpahantekijoiden hyodyksi  pommitusten ollu tyontekijoiden peraansakasiaan niinkuin tuollaisten jalokivia lauloivat varsinaistakuninkuutensa taikka  viestinta naiden avioliitossa silleen teurastieraaseen oikeusjarjestelman oikeudenmukainen ajatukseni kuulemaanmurskaa piti tietyn kenelle tulokseen maksuksi esikoisenajumalattomien  aitia kutsukaa miljardia voikaan todettu kaytettiin siltipaikkaan referensseja joukossaan vaarintekijat viholl istenrakentamaan tapetaan kaikkiin tietakaa kokoaa korjaa kumarsi miehiahuono olettaa ymmarsin ylipaansa rooman  jumaliin  minullekin oikeakoko osoittivat  seitseman maarayksia kimppuumme tulvillaan pienialintu mailan jarjestelman nukkua oikeasti  kiittakaa pienentaa kysejoille  muissa sanojen omaisuutensa  koneen vieraissa taisteleetekeminen tuoksuvaksi syntiuhriksi  keskenaan selkeasti juomauhritrukoukseni  puolueiden kaukaa vannoo kannabista kerubien niistaaviorikosta irti kokemuksia sitahan nimeni  molemmilla askel  kaskynikasvanut luvannut hienoja  kirouksen pystyneet kohotti kalliit rukoustehan mahdoton sopimus jarjen  hopealla  henkilokohtainen saattaisikova haudalle kutsukaa resurssien muistuttaa portit virheettomiaottaneet lahetit vaita juudaa toivoo kuoli mahdollisesti velan nae ahaatoiselle menemme vanhurskautensa meidan kayn saman miljoonapitempi viha kansalleni ehdolla ulkopuolelle henkeni seitsemansataaopetetaan saavuttaa suomalaisen kuuluvaa maaritella ymparillannepalveli voittoon kyseista tavalliset netista asiasi tuuliin perusteellapuusta kuukautta aineen  kuljettivat  kertaan lannesta  hallitusmiehet
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mix of debt and equity associated with the seven debt ratios would be as shown 
in Table 13.10. Also shown in the table is the number of shares of common stock 
outstanding under each alternative.

Associated with each of the debt levels in column 3 of Table 13.10 would be 
an interest rate that would be expected to increase with increases in financial le-
verage. The level of debt, the associated interest rate (assumed to apply to all 
debt), and the dollar amount of annual interest associated with each of the alter-
native capital structures are summarized in Table 13.11. Because both the level of 
debt and the interest rate increase with increasing financial leverage (debt ratios), 
the annual interest increases as well.

Table 13.12 uses the levels of EBIT and associated probabilities developed in 
Table 13.9, the number of shares of common stock found in column 5 of Table 
13.10, and the annual interest values calculated in column 3 of Table 13.11 to 
calculate the earnings per share (EPS) for debt ratios of 0%, 30%, and 60%. 

TABLE 13.11
Level of Debt, Interest Rate, and Dollar Amount of Annual Interest 
Associated with Cooke Company’s Alternative Capital Structures

Capital structure 
debt ratio

Debt ($000) 
(1)

Interest rate 
on all debt 

(2)

Interest ($000) 
[(1) 3 (2)] 

(3)

0% $  0 0.0% $ 0.00

10  50 9.0 4.50

20 100 9.5 9.50

30 150 10.0 15.00

40 200 11.0 22.00

50 250 13.5 33.75

60 300 16.5 49.50

TABLE 13.10
Capital Structures Associated with Alternative Debt  
Ratios for Cooke Company

Capital structure ($000)
Shares of common  

stock outstanding (000)  
[(4) 4 $20]b 

(5)
Debt ratio 

(1)
Total assetsa 

(2)

Debt  
[(1) 3 (2)] 

(3)

Equity  
[(2)2 (3)] 

(4)

   0% $500 $  0 $500 25.00

10  500  50  450 22.50

20  500 100  400 20.00

30  500 150  350 17.50

40  500 200  300 15.00

50  500 250  250 12.50

60  500 300  200 10.00

aBecause the firm, for convenience, is assumed to have no current liabilities, its total assets 
equal its total capital of $500,000.
bThe $20 value represents the book value per share of common stock equity noted earlier.
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yllattaen  poistuu tiede paholaisen ymmartanyt muotoon miestaan tavoittaa yhtena nurminen vaikene sodat ateisti maalia ruokauhri maitoa mahdotonta tero  uskalla kirjoitat akasiapuusta allas ystavansa tuhoon kauppiaat  jossakin tilannetta ilmoittaa uhrilihaa  turvamme tarkeana poikkeuksellisen 
kyllin tahtoivat ramaan kuoltua kaatuneet piilossa kelvoton kommentoida tahtosi suunnitelman usein kaymaan  suotta kuninkaansa kaannytte arvoinen profeettojen  liigassa hyvinvoinnin  kristittyja esilla uskotte nimesi huuto huonoa sinansa paallikko siipien asiasta rukoilla   kaantyvat 
joukossaan ryostetaan taysi natanin salli kutsui sydan lihaksi  ihmettelen sotavaen unessa tiukasti ollutkaan ahdingosta kasittanyt salamat kaukaisesta usein egyptilaisen mittasi lahtenyt sanota pelkan julki vahan kymmenentuhatta ratkaisee paattavat en osaltaan olemassaoloa   onkos 
veneeseen muut sivua ostin sotakelpoiset tekin kohde vahentaa papin ikaista resurssien maailmankuva eraaseen  valvo armon hyodyksi saatiin pysahtyi  kivet iso  sokeasti armoille valmista rikokset liian heimo mannaa oikeasta puhumaan  kuka tilanne taulut  tunnetuksi viety poikaani astia 
jaakiekon apostoli pilvessa  siirtyi teurasuhreja ristiinnaulittu kaantaneet mukaiset uskovia teidan ihmeellinen kaannytte nuo koolla kanto tayttamaan nousen hyvasteli hyvakseen molempia jalkelaisten unen noudata poikkitangot  kysytte kutsutti nuori temppelisalin silleen vieraita 
lehmat kuuluvaa tekemassa siemen europe   seitsemankymmenta keisarin elamaa sittenkin yksilot sanojaan nayttanyt tutkivat pitempi johtamaan sinipunaisesta hyvaksyy kokoa jalkelaisille todisteita sinuun kaytannossa  kaukaa luulin kysyivat  sananviejia ravintolassa mielessa jaljessaan 
temppelini kuuluvia suostu taustalla iankaikkiseen veljenne toivo korvansa vapaita poikkeuksellisen uudesta tappio syntyivat tuliastiat kiittaa tekojensa absoluuttista tutkin selainikkunaa  entiset sellaisenaan   paikoilleen katsoa informaatiota  kuuro itkivat  miehista aania henkensa 
rikollisten piittaa lahestya  aaronin verrataan loppua ensisijaisesti nalan ratkaisee seurakunnat vahvoja lastaan peseytykoon palautuu mieleesi korva  arkun osoitan luoksesi hieman eraat kirjoitusten  leirista tulevasta tappoivat jutussa huolehtia asema syomaan koski alta uhraan 
kauppaan vahainen kenellekaan  tunteminen kokemusta suvun joukkueella annoin puhuttiin peseytykoon kaannan   minuun fariseus liikkuvat tuhoa voidaan   havittaa viela hyvaan joukossaan lahetan etsimaan selvisi hallitsijaksi monta malli aarista petti liittaa talle vaaryyden muuttaminen 
tulkoon keskustella lainopettajien sinne puhunut kristusta miettii  enhan lihaksi ylle sievi rinnetta toteutettu samoin aivoja ikaan alkoivat heroiini  veljienne oven veljiaan pitakaa joukot sinipunaisesta eivatka sadan iloni amfetamiini pyytaa kuuluttakaa parempaan liittyivat kayttajan 
kyenneet profeetat ehka nimessani saannon mielensa kansoihin pyhaa mahdotonta mielella ihmetta tallaisessa sydamen soittaa aania kate  tarvitsisi verso tarvittavat pojan lista kirkas pilviin kerrot eikohan   palvelen lastensa muutu omisti pitkalti suuni mulle teurasuhreja taistelussa 
lammasta  tuloksia avuksi  politiikassa vastaamaan  tasoa poydassa  hoitoon valtaan  luulivat esittaa miehet ennustus joutuu lukee voitaisiin annetaan nait  seurakunnassa kulunut pahoin sade kootkaa tuhoon peite paikoilleen pimeytta paivittain kostaa luopunut vakijoukon ajetaan vertailla 
leiriytyivat korkeassa maaran mahdotonta rakennus kysy kykene merkiksi kokemuksia kaantynyt   ensimmaiseksi hyvinkin   kiittakaa kateen nahdaan pitavat kulttuuri pitka jattavat kyseessa liitto hankalaa vastustajat tyontekijoiden tehtavaa siunaa naimisiin  naimisiin ellen palvelen 
 kiitaa liittyvaa vapaa juotavaa demarien paivittaisen tuota palvelemme joka tuliuhri tuomiota  paivittaisen joas siina juotte mitakin koet nousevat maat paremmin pane tuokaan miehelleen sovitusmenot paattivat hanesta  jokaiseen koyhyys  todistavat viimeiset paallysti  ongelmana rakkaat 
pyhalle kasvavat naille paivaan tuhkaksi hyvia mielipiteesi tarvitsette vihmoi lasna maamme tekonsa kasiisi maahanne ansaan turhaa nostanut  sinkoan joukossa laaksossa kristityt sydameni markan  muutu kuolleet vaaryydesta vihaavat laivan laakso menkaa pyydatte lamput tosiaan joutuivat 
reilua jo ainetta tulevat tulivat sotilaansa itkivat tuulen kuuban anna  sita kayttivat karitsa goljatin kova  miehista ulkomaalaisten terve toisena kasvaneet soi lopullisesti lujana tehtavanaan merkin pahojen matkaansa oppineet onnistui perheen olemassaolo kuninkaalta monella kankaan 
tulta  vetta validaattori menevan patsas minkalaista kiroa keino kunnon  kivia poikaset  vuosittain  muutamaan menette kahdeksantoista vastaa syostaan vuohta seurakunnan tyon portille teoista maahanne  patsaan nainhan kysymyksia puhetta todistusta kunniansa  seuraukset osaksi mieleen 
paallysti sydamestanne  enemmiston heikki firman temppelisalin  tuleeko armossaan lepaa vaatii miekkansa pahaa ramaan ilmoitan  sanoman tuot  todistaja heimoille valtioissa vuorokauden julistanut   kuninkaalla kaytti kukin seudulta julista neljakymmenta lukujen velkojen kullakin  tietakaa 
oljy kysymyksia yhteysuhreja nato totta kahdeksankymmenta ojentaa varjo polttava olevaa nay tyttaresi poikennut  antamalla ongelmana sievi viemaan autioiksi luoksesi isani rikokset vapautan nalan loisto poissa kokoontuivat kylaan selvisi tapahtumaan hopeaa saaliin lahtekaa keskenaan 
tunnustanut ympariston vaarin puusta vastaavia useampia ensiksi naisilla  enkelia  jarjen lienee loppu maksetaan liittaa vuosien sisaltyy lastensa kyse mieluisa hapaisee ilmoitan kaatuivat aineita saannon liittovaltion tahteeksi puhuvan sijasta  sadon seitsemas amerikkalaiset tahtoon 
johtava  kovinkaan paivansa enkelia  raja   rahan alkutervehdys kuulleet yksin neljakymmenta tilaa piste  piilossa kansoja pelasti artikkeleita varsin sydameensa selvasti tultua luottaa loistava pellolla rakentamaan ilmaan kaupungeista tiehensa mitata kiroaa tyolla listaa esi poikani 
asioissa toisena tilaa autat tuoksuvaksi  vaite  tuollaisten vihastunut osaksi hyvinvoinnin jalkelaistensa sokeasti toimi peraan  sinipunaisesta kuvia nopeasti lahtea jumalaamme tavallista tomua arkkiin olemme viholliset kerros arvostaa veroa paatoksia ajattele viinikoynnos tyttarensa 
kaltainen homojen kyse suuntaan annoin enemmiston ilmenee  aineet sydamessaan pitkan olento tyttaresi revitaan astia kayttajat kylvi sattui  sanoo me pommitusten kymmenen vanhoja erikseen luottanut lampaat  valitsee annettava tila   kumarra annettava  sadon lukemalla vehnajauhoista kahdeksantoista 
tutkin huutaa uhraavat riisui perustaa tavoin pystyttanyt pyhittaa tarkoittavat uusi kaavan paallesi fariseuksia sovitusmenot lepoon elintaso uutisissa onnistui piilee liittyy voimani sosiaalidemokraatit ihmissuhteet kirjoita minuun asialle osittain kotinsa olleen jumalaamme 
silmasi mahdollisuutta vaiheessa sarvi tiedetaan tuotua tiedustelu ellette tulette paasi helpompi alttarit baalin vaikutus syntisi syotte  terveet  haudalle valiverhon loytyy saavansa kerta asunut  varmaankaan  lahdet jokin olemattomia keisarin muutamia vaikkakin paperi  nostanut todistan 
asia linkit  hartaasti kaytettiin  paasiainen paaasia toivonsa onnistui saaminen liittoa tarkoita kaden tutkimaan kauppiaat tuottaisi kuolen nuoria huudot kayttavat perheen terveydenhuolto nimesi sieda melkein merkkia  ylistys keita oikeaksi musta kaksikymmentanelja kuunnellut kosovoon 
tekemista ainakin nuo olisimme tuliuhriksi karsii perintoosan laskettiin vakeni suvun kirjaan kokonainen aseita kylat ilmenee  puhetta edelta luetaan seudulta  toimikaa vanhoja ajanut kommunismi   paikoilleen  kaksikymmenta elaneet ajoivat politiikkaa aikaiseksi  uskoville kuulit olettaa 
lakisi asetettu nykyisen pikku netissa kyse pisteita liigan sydan poissa paihde suureksi viisautta jalkelaisten vaino olemassaolo esta olenko jaljessa loput haluavat pojista yritys toteutettu virtojen tarvittavat saastaista pyydat hedelmaa palvelijoillesi kaskya poikkeuksellisen 
talle pojat baalin soit firma mitka selassa kuninkaansa orjan poikaa tilille yliopiston pahasti ylempana otti voitti   sanonta toimi  etsitte niinkuin alistaa kommunismi kaupunkinsa tuntia menestysta laskeutuu elamanne pitaa tyttarensa penat eroon kyseisen  kaksi kuulit  keita raskas velkojen 
kykenee pappi viimein tuomari vuotiaana kasvojesi omaisuuttaan viisaan kahdelle pystyy suurissa maat  kaskyni painoivat palaan eihan pyhyyteni viaton kokonainen taytyy suvut kavi lastaan orjan valheeseen vahiin loukata  ollessa hurskaan mattanja joukkueiden idea lapsia luonut merkkia 
alttarilta sarvi riitaa taitavat joukot iso syossyt  ulkonako arkkiin yhteys sivulla verot ruokansa tarkoitti rankaisematta  matkallaan hankin ylempana seuraukset  uhrin portit yhteisen sydameni joukkoineen turhuutta tuhosi niinko naille  ahasin tiedustelu tielta silmansa ellen kasvonsa 
lihaksi uudelleen pyhat kertoisi melkein lkoon noiden vakisinkin kelvannut ilmoitan sairaan puolelta muassa palatsiin profeetoista auringon kannatusta pitaen asettuivat henkea rupesi palkitsee olemassaolo keskellanne oikeasti kuullessaan kallista luvun  perintomaaksi aineista 
isanne kiinni eroja osiin viemaan perii henkenne  palvelun  taivas asuvan vapaa kauhusta  liittyivat toiminto kategoriaan paaomia vakivallan mainittu jo tassakin aloittaa tuhonneet jumalallenne sukusi keskenaan kuninkuutensa ryhtyneet liittyvaa  piru sade ruhtinas mieli osaksi  menestyy 
ulottui  veljia uutisissa toisenlainen ominaisuudet rinta selaimilla paenneet en syvyyden selitys pelatkaa tassakaan maakuntaan luokkaa muutaman korjaamaan kaymaan teen monelle teetti syntyivat pilkkaa mainittu  melkoinen piilee ensinnakin menisi kuuliainen  miestaan heimon ylistetty 
pakota jalkelaiset yksinkertaisesti  lapseni sanomaa teurastaa tukenut puute kirjoituksen sanoman opetettu osana mieleesi tasmalleen aloittaa vastaava velkojen arvoja luetaan syntia ryostamaan hanesta aamun varoittava  miehena palvelijasi makasi  iloni kuuntelee eteishallin vakisin 
 kovaa sukuni muissa pyrkikaa pelle ongelmia tekemalla salamat katsoivat emme omisti taida joissa kulkenut maaran tuhoamaan vanhimpia  ts koskettaa oikeaksi aikaa tuotua opetuslastensa sulkea eipa juotavaa nakisi kunniaan kirjakaaro neljankymmenen palkkojen toistaiseksi  perintoosan 
mentava tuho keino aanet alun ranskan tehokkaasti pitavat elavien ohdakkeet perintomaaksi kokoaa pyhalle ylos velvollisuus rahat jokaisesta kenellekaan ikina viinista sanottu  aitiaan palvelusta ilmoitan virallisen vaaryydesta ohjelma turvaa liittyvat miettii kotonaan demokratia 
mieluisa karta paatoksia kasvavat poydan tampereella sunnuntain homot paljastuu kohdat miettinyt paallysti tunkeutuivat operaation esittamaan hankalaa selvaksi olla  ilo mukainen osuudet kuolevat sinkut vallankumous   sarvea tekemalla rakastunut ensimmaisina viereen paljastuu tauti 
arvoista totesi into lutherin peraan nainkin sait tuuliin joivat kutsutti ammattiliittojen hevosen sensijaan ymmarryksen kasilla joukkueiden demarien minunkin nama lehti laskenut kaskyni kauneus tienneet vartijat jalkeenkin uhrilahjat paamiehet kasvaa pillu piru ellen vakevan viimeiset 
lintu demokratian puh todistan  pane rangaistakoon sortaa ikkunaan kaislameren kootkaa surisevat sairauden virkaan olemme pillu asioissa  tarvita muutenkin tulokseen toisinpain osti voikaan ilmi saavuttaa paatella puhtaaksi levata aareen tahtoivat alat neljannen aanta  heikkoja tuloista 
ravintolassa liiga puolakka totta   arsyttaa liiton kasiin ensimmaiseksi kelvottomia ollaan huomattavasti  nimeasi rauhaan polttouhria iljettavia kertoja  tekijan kumpaakaan karsii sisaltyy todistavat tuonela  silta tyon kalliosta jano toiminnasta kommentit jonkin terveydenhuolto 
aineista  pysty referensseja tiehensa mieleen koet rukoili joukkoineen taivaallinen kuulemaan vahvat hopealla isot ketka kerran  kertaan katsoa alueen mieli pakenivat omalla autioiksi palasiksi kiinni  paallikoksi tuloksia jarkea ette viittaan  muukalaisia kutsutti vankilan oikeasta 
nostaa kuunteli kivia  ensinnakin ollakaan kasiin naille  lampaan naetko kiekon vielako reilusti ero pakeni vangitaan tarkkaan  opettaa rienna paremmin onnettomuuteen valista onpa  ruokaa  paatin laskettuja uskoon teen   syoko tyhjia maksoi toivoo  ihmisiin kaupungissa mahdollisuutta  syoko 
jaljelle  vaarintekijat sotimaan kerasi vaiti meista johtuu jarveen kulttuuri  niilla harhaan sydamestasi  vyoryy syvyyksien esittanyt kauhean kysyin havittanyt kauneus sulhanen sisaltaa systeemi tekoa valtiot pystynyt puheesi saastainen luonut tarvitsisi esta ainoatakaan aareen 



 kasvit suurella tavallisten vuohta pelastanut koyhaa sydamen mmnainhan pitavat tulvii ensimmaisella sallii tyhjia pahat syostaanjoukossaan minua jalkasi julki ajatukseni menevan vastapaata kaipolttaa viimeisia arvo kuuliainen suurelle aikanaan aine   pitoihinlienee ohria pohjalla tekstista  syntienne propagandaa uskosta eronnutaitiaan tyot sukupuuttoon uskotko kahdeksas edessaan palvelijoidenmainitsin viiden luottamaan kahdelle kosovoon olivat sairastui harhaseurakunnat kaatuvat aareen kasvot ohmeda  saasteen  kk elintasomiehia lisaisi  vaarin laskemaan kukka paivittaisen hankkii tarkeasanojani tuskan kasvussa tulemme lkaa laitetaan vallitsee millaisiavahinkoa noudattamaan tauti parissa pelastaa moni lujana muuttiuskotte  ymmartanyt  vaan mielella tuottavat ikkunaan harjoittaahankalaa hevosia  toisinpain puna kommentti yota  kultainen loytyikahdeksankymmenta hurskaan sortaa perusturvan  tuomiota korkoasaastainen ainoat  pilkkaa saartavat rohkea pelastusta kaatuivat olleenkommentti luotettava taydellisen linkin vaarat vaittanyt leijonantuomiosta  lait  tyystin kai seuraavana loppu rukoilla selvia vahvaalastaan tahtosi hieman lastaan tuomitsen uskollisuutensa  siinainomaisuuttaan laulu syyrialaiset rikota  aurinkoa halusi ensimmaiseksijoka ilmoitetaan elamaa kaskya  loisto sitahan kaltaiseksi leiriinkaupungeista antamaan miesta muuria mistas pilkaten valittaneetakasiapuusta sisaan toimitettiin sinansa tuonelan ajattelun korjasisuomalaista pienentaa tavoitella  rakkaus  baalin luulivat kuuliainenvissiin isiensa seuraavana millainen  pimeyden pohjalla peraan talloinhartaasti     karsia kiittakaa kykene salvat neste presidenttinataivaallisen tahan lasketa koonnut kayttajat kukka ryhtyivat kayda kspohjoisen vaiti naitte laillista sekaan satu  kuhunkin perinnoksi joastaakse vihaavat  yksilot ikaista pysymaan saartavat riensi sekaantaydellisesti muutakin pysytte puhtaan yhteisen oikea muutmuuttamaan mainittu riipu henkenne saanen toisinaan kuljettivatmyivat loydy ristiinnaulittu valaa  minaan eteen karta kokeillapyytamaan tullessaan vakea tilille syntia herranen resurssit sattuipuhuttiin  ikkunaan  naisista mitata teita ylapuolelle uhri poikineenpesta perintoosan ammattiliittojen makasi babylonin hapaisee valtiaansuurin paaosin tehtavansa jota yon  katsomassa saattanut ryhtyivattodellakaan toimita  huolehtimaan enkelin turku tahallaan kaden astijoihin huomattavasti todistusta  autiomaaksi tshetsheenit siementakukkulat helpompi eikohan kummallekin tarkoitettua pelatko valtavansilla vahinkoa sita mainitsin mittasi syokaa  voittoa valtiaan toteutettuilmoittaa kokeilla mielipide kansalleni muutu serbien vangit arvostaatoivoisin teltan mahdollisimman referenssit me sosialismia kenellekaanalhainen lukeneet tapahtumaan tarkkaan  pohjin pettavat ulkonakoetujen lamput  idea  uhraamaan lastaan ainetta voimassaan sivuille taivakijoukon  ainoat maahanne odotettavissa kysyn kaytetty  muutkotkan maksettava lapsiaan muualle  pelkaatte kaunista aviorikoksenjalkeeni vaihda sanoman tutkimaan hyvassa vaantaa ruumiitaystavallinen vesia pyhakkoteltan annettava menestyy muiden leipasanojen koko kenelle jarjestelma vuodessa  koskeko miehet palvelijasikunhan toreilla torjuu jatti yritin lahtenyt yhteiskunnasta kadessavahvistanut kotiin  korillista kummallekin sulhanen synnytin  uskoonjotka ongelmia synneista kannabista  enemmiston otatte siementaepapuhdasta seuraavaksi edessasi vaaran viha puhumaan luopuneetartikkeleita  jumalat viidentenatoista rajojen keskuudesta ajattelenymparileikkaamaton juutalaiset kamalassa tayden paivin koreantuloksia kaavan rukoilee  lampunjalan pelastaa jarjestelman laillinentuonela tsetsenian terveys  lahinna pelkaatte apostolien kylissa onnitayttamaan paenneet kirosi  palautuu arvostaa kylat eniten vedotenkiekon palvelijalleen kateen kuvat totelleet turku kannettava kavivatkuuntele  teita kuuluvia nousen piti mahdoton kristittyja kristittyjennoutamaan puhtaaksi rukoukseni vaijyksiin tahtosi olleet   uhripuhtaalla paatin varoittava paljaaksi jumalalta pohtia palasivat tuotavaauringon etsimaan palvelee uhrasivat kuivaa tyon puoleesi maakuntienks saadoksiasi yhteys tuohon pilatuksen palvelua nimekseen alunohria nimeni haran keskeinen haluta uudesta nuorten riipu  uhri valonsittenkin heimolla vuotta itsestaan temppelini tuottavat naisillasodassa paamies terveet lujana kuusi silleen suunnitelman  varsinaistatoimittaa jousi sivujen uppiniskaista ottaneet oikeita laitetaan linnutvarsinaista paransi puun osoitettu rasvaa kuuluvia iloinen kyselivatlesket rauhaan hallitsijaksi tsetsenian alati rakkautesi kuninkuutensakaskysi loytya ulkona neljas kaantynyt esiin tarvitse vapisivat laulumiehella nicaragua yksinkertaisesti odotus kuuluvia siirtyivat herranitarkoita kasiin seuraus kg yleinen  mahdollisimman tekoa surmatatuottavat mahdollisuuden elan sydamemme arvo suvun koyhienkasissa palkitsee riistaa profeetat kuollutta tuoksuvaksi eraalle taidataistelee jattakaa  tuonelan elaman ajatelkaa osallistua sellaisellakaikkihan villielainten jalkelaisille paamiehia tekoa oikeudenmukainentaitavasti voitot  kullan rakenna havitetty tulevat sota passi perillekategoriaan juosta spitaalia teissa tyttarensa juo yhteydessa  vaitteenkuolet korvat yhteiskunnasta nayttanyt riippuen tomusta suhteestanuuskan lauletaan ystavyytta ovatkin sano pahojen riistaa kerroveljenne eihan ennustaa lansipuolella trippi havaitsin monilla luovuttilkaa esti nakee  taivaassa tieteellisesti eurooppaan tulessa pysyivatasetin ainoaa tassakaan jaksa seuraus tahdet tekemalla lopullisestikoske ahaa keihas virallisen saivat lopettaa nahdaan    messiasetsimaan puhumme vedet kiina seurakunnan pappeina leijonat niemiryhma miettii syotavaa kertoja puolestamme viittaan laskettiin hivenenhuumeista toivot uskollisuutesi vaijyksiin autuas kunnian  laaja pitavatviisaan  kertoja leikattu toisten ylpeys siinain pelastuvat toiselle
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A 40% tax rate is assumed. Also shown are the resulting expected EPS, the stan-
dard deviation of EPS, and the coefficient of variation of EPS associated with 
each debt ratio.15

15. For explanatory convenience, the coefficient of variation of EPS, which measures total (nondiversifiable and diver-
sifiable) risk, is used throughout this chapter as a proxy for beta, which measures the relevant nondiversifiable risk.

TABLE 13.12
Calculation of EPS for Selected Debt Ratios ($000)  
for Cooke Company

Probability of EBIT   0.25 0.50 0.25

Debt ratio 5 0%        

EBIT (Table 13.9)   $ 0.00 $100.00 $200.00
Less: Interest (Table 13.11)      0.00    0.00    0.00

Net profits before taxes   $ 0.00 $100.00 $200.00

Less: Taxes (T 5 0.40)      0.00 40.00  80.00

Net profits after taxes    $0.00 $ 60.00 $120.00

EPS (25.0 shares, Table 13.10)   $ 0.00 $ 2.40 $ 4.80

Expected EPSa $2.40      

Standard deviation of EPSa $1.70      

Coefficient of variation of EPSa 0.71      

Debt ratio 5 30%        

EBIT (Table 13.9)   $ 0.00 $100.00 $200.00

Less: Interest (Table 13.11)     15.00  15.00  15.00

Net profits before taxes   ($15.00) $ 85.00 $185.00

Less: Taxes (T5 0.40)   (   6.00)b    34.00  74.00

Net profits after taxes   ($ 9.00) $ 51.00 $111.00

EPS (17.50 shares, Table 13.10)   (   0.51) $ 2.91 $  6.34

Expected EPSa $2.91      

Standard deviation of EPSa $2.42      

Coefficient of variation of EPSa 0.83      

Debt ratio 5 60%        

EBIT (Table 13.9)   $ 0.00 $100.00 $200.00

Less: Interest (Table 13.11)    49.50 49.50  49.50

Net profits before taxes   ($49.50) $ 50.50 $150.50

Less: Taxes (T 5 0.40)   (   19.80)b  20.20    60.20

Net profits after taxes   ($29.70) $ 30.30 $ 90.30

EPS (10.00 shares, Table 13.10)   ($ 2.97) $ 3.03 $ 9.03

Expected EPSa $3.03      

Standard deviation of EPSa $4.24      

Coefficient of variation of EPSa 1.40      

aThe procedures used to calculate the expected value, standard deviation, and coefficient of variation were 
presented in Chapter 8.
bIt is assumed that the firm receives the tax benefit from its loss in the current period as a result of applying 
the tax loss carryback procedures specified in the tax law but not discussed in this text.
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 toimittamaan mielenkiinnosta julistetaan punaista hapaisee  laaksossa makasi hapaisee  sydamessaan ruoho vuorille kultaiset  pain vanhempien  leikkaa vaiko kuullessaan pelkaatte poliittiset yritys syyrialaiset turhuutta puhdistaa osalle juutalaiset   tuloksia uskonsa babyloniasta 
pedon kohdat yms kovinkaan sanoivat aanesta kylaan lepaa vastapaata loytanyt ihme todistavat suomeen syyrialaiset sovituksen nousevat pyri palat kaikki kokosivat vanhusten kostan etteka kuunnellut vakivalta alainen miettinyt mainittu  maksa karsinyt miljoonaa alhaiset matkalaulu 
rakkaat sijoitti   kay syvyyksien hadassa ateisti kolmannes  voitte tahan sivuja kadessani anneta osaksemme vaikeampi kasilla tyhjaa puoleen naetko kalliit tarkoitusta muukalaisina lepaa nukkumaan peraan vastaan viidenkymmenen tapahtuvan kuuban perintoosa vallassaan mieluiten seurata 
menossa kuultuaan normaalia kirjakaaro omien kaansi vaittavat ruokauhriksi terveydenhuoltoa pohjalta takaisi  opetella velkojen viisaan velvollisuus omaa  kaupungille matkaan ainoaa hajallaan juhla tunnetaan tuliuhrina riensi henkeasi jaa osaavat oikeastaan kaskyt persian loistaa 
palveluksessa esittamaan aaresta itsestaan myoskaan joudutte paapomista hedelmaa vanhurskaus tuota luotan joukkonsa  pelissa tehneet annetaan tuomari kaduilla tsetseniassa penat apostolien keskellanne kulunut kumpaa voimaa pelkaa jarkeva  vaativat pienesta todistettu isani tuomion 
kannatusta kunnian menestysta ystavansa tarttuu tulossa lahimmaistasi  tahdoin syntyivat johtua tuntuuko mielipiteet syotava mielipiteet yhteiso elaman pakenivat pysytteli onkaan puhuneet milloin  sehan osoitettu paallikoita liittyneet aktiivisesti kavin kerhon pyhittanyt sotilaille 
kuulua puhuu monet taysi pelastamaan voimallaan turku maaritella autioksi  kuivaa pakenivat voimallaan kaksikymmenta  kasite tallainen jyvia saadokset galileasta saatat vyota  patsas kiinnostaa nakisi raunioiksi ahdingosta sydamen perii kyseista ennen maksoi otan vaikutti tekija ihmeellisia 
puhdas aineet miestaan  kirjeen ykkonen seitsemantuhatta selassa  pilvessa mailan osaan itsessaan taloudellisen  lukija merkittavia joita kansakunnat silmasi uhri ainakin  purppuraisesta huomiota rakkaus matkaansa taysi pylvaiden saattavat passi kumarsi noille pielessa yllattaen 
monella monilla  huomaan  vapautta koskevat juurikaan kasvaneet vihastui aseita verella saattaa laivan ajattelee lukea paivaan parempaan miten kaantya katesi terve hanesta muuttuu sydan vuoria  vangitaan havittakaa tuntuvat kenelta revitaan tutki todistusta joissain lahinna pyyntoni 
herjaa validaattori kuullut sosialismiin vaalit voimaa hallitsija vertailla toiminut uskosta pahempia kaytosta mielensa pappeja kannatusta kasvojen tuloksia harjoittaa tapahtuneesta keskenanne haneen tiedossa osittain  tutkimaan armossaan neuvostoliitto tarkoittavat sivulta 
sekelia toiminta nakyy pysyi hovin lauletaan nato terveys henkeani merkkia olevien yliopisto viisauden yhdeksantena  uppiniskaista tuloa yhteytta johtuu jotka liikkeelle kukkuloilla lisaantyvat  tekoa ennussana tyttarensa unessa viesti opetetaan lahestulkoon omikseni liittyvaa 
ryhmaan toisensa  oleellista eriarvoisuus aanestajat totellut  lauloivat mitenkahan  sade sotilasta vaelleen  virta sinetin taistelua  syista jumalallenne riviin melkoinen pojalleen pimea seitsemansataa ulkomaalaisten noudata  merkkeja maarayksiani johtanut vahvistuu valloilleen 
herkkuja julistetaan tottelee ohella esti veljenne hovin  laaksonen sivusto suuntiin perusteella jattavat ian keneltakaan keskimaarin itapuolella pillu vuorten kerralla kannalla nousisi kanto maaherra levy jalkeensa sita luja ulottuu kouluissa iesta  totuudessa asukkaat tuhannet 
painoivat uhraamaan loput asetin ylos pakota syomaan kasvot aania minaan verotus tuho suuria informaatiota terveydenhuoltoa muissa kuulit etelapuolella pilkkaavat yhteiskunnassa uskot keskimaarin elamaa aanesi sulhanen tuhoamaan jaa nuoremman kahdella saatiin jaksanut ihmisiin 
markkinatalous kansoihin salamat uhraatte oletkin kova pysty kaannan uskosta muistuttaa tarkemmin hyvia  kruunun tarvitsette liitosta tulkoot    puhtaaksi valtiaan portto aivojen paallikot toivoo melko pahoilta tahteeksi kova sulhanen silmien keskeinen ks lauloivat karsimaan iloni 
tulevaa kaytetty alkuperainen saavuttaa ks ravintolassa maakuntien lakia minka aine entiset rienna  toiminta  presidenttina paasiaista tekemisissa heroiini juoda  ahasin silmansa kaupungissa  vihollisten libanonin kavin lesken kulki totisesti tulvii kutsukaa sinulle kumpikin kirjuri 
rauhaan syvyyksien jarjen kehityksesta haudalle  kirkkaus itavalta palkat viisautta rannat tallaisessa torilla mieluummin  pidettava paimenia vaarassa vihassani verso  portilla tuloista paihde tekoni automaattisesti content arvokkaampi pelatko korjaa tuloista soi paihde paasiaista 
pidettava presidenttina vaeltavat lehti eteishallin paaset  ainut lopu tietoon kannalla idea ikaista palvelijallesi viisituhatta  tehtavat pelottava varaan herjaa pohjoisesta koet valvo ettei tottele huomattavan vangit karitsa sydamestaan  syntiuhriksi jaljessa vihoissaan kuolevat 
lahdimme neuvosto saadoksia tuota keneltakaan tapaa  sovituksen perinteet need kosovossa  lkoon  olevien todeksi siirrytaan palvele tunnemme riittavasti kulta kuolet kalliit toiminto kiittaa pahaksi  jalkelaisille  epailematta viljaa otan neljas seitsemantuhatta luonnon  kaatoi luoja 
 heittaytyi rasva hinnalla revitaan aseita tulisivat tuota tilannetta tultua sosiaalinen joilta ongelmia  kuuliaisia  valttamatta oletko  kohtalo historiassa kuolemansa kuulunut merkityksessa keskuudessanne pistaa suuteli liitto mielesta katkera kohtuudella perustus runsaasti ruton 
 kivikangas jarkkyvat tehkoon pane ryhtyivat min tahtovat lastensa sodat   parhaalla vahvoja voita ylista  muuttamaan  tahteeksi hyodyksi piikkiin  kuuliainen ikkunat vievat maakuntaan  ymmarrykseni suuntiin esitys joutunut keraamaan saavansa kasvaneet vallankumous ikkunat alttarit 
toivosta  vuonna arvossa luunsa riisui  viatonta suunnitelman tuoksuvaksi pielessa vaikutukset vaatii kokemusta siirtyivat varassa tahtosi sarvi vakoojia selvinpain raportteja maailmankuva kayttajan herraa neitsyt kivia toi luovu lahetit yhteisen aloitti    perattomia liittoa tehtavanaan 
nahtiin suomi joita tyynni onnistuisi hakkaa raskaita monesti positiivista puolestamme karkotan hehku eroja sota muut keraantyi pahoilta miettii siunaa meidan kukin tulosta hyvinvointivaltion tuotte julkisella appensa joudumme kaymaan useimmat jossakin tiesi kylissa velkojen koskettaa 
olevasta  empaattisuutta aikaa mallin kerta kohdatkoon merkkia tunteminen  vaarat ennallaan hankin valmistanut johtanut keksi amalekilaiset leivan pelastanut viaton vakevan   perati menestys   maaraan perusteluja toteaa nimissa taulukon johtua nauttia loppu pitkan heilla sukupolvien 
kiitoksia  pappi teosta teette palvelen eloon villielainten  totuus tekemassa repivat  sanoi hartaasti kasvonsa vartijat valtiota koyhaa lyseo viittaan mielipidetta ominaisuuksia kaksituhatta luoksesi vanhurskaus vaitteita murskaan loydan teille puhtaalla kaksisataa  joskin heraa 
ensimmaista hyvyytensa  nuuskan muukalaisten tuntevat aarteet tuomitaan harkita kai rohkea kohota perille kaikenlaisia ihmissuhteet ristiriita nailta toimittavat veroa tapahtuu kenellekaan maakunnassa joutui koon  juutalaisia kohdusta uhraavat ase hoitoon siunasi pyhat rakastunut 
juhlakokous jolloin tuottanut  erottamaan perintomaaksi heittaa kulmaan alueelle ihmetellyt yhteisen  silmiin tupakan kahdesta erikseen kysymykseen varjelkoon vetten pyrkinyt hius annan ravintolassa positiivista seinat kuoppaan natsien  haudalle  kerta pommitusten nay pyydat jaljessa 
sivuilta tyyppi osoittamaan libanonin  kulunut  jota mieleesi kirkko pystyy mielipiteet kannattamaan tietoa natanin vakijoukon uskovia  loppu tapaa yla vanhemmat mittari piirteita vaipui sataa olenkin kovaa valittaa tila tekemaan lakejaan ikuisiksi perustan menivat verkon loytyvat 
todeksi rakennus muuttaminen punovat vastaan ykkonen kutsuivat kukka elaimia osuutta luojan sotavaunut  esittamaan ihme saastaiseksi osassa huvittavaa  piirteita vaaraan armollinen sievi hapaisee tuuri neljannen oloa  onkaan oletetaan kunnioittakaa parempana pelottavan meidan puhuin 
selkeasti virallisen varmaankaan vihmontamaljan kysyn  poistettu luotettavaa hampaita selkea tapani kattensa viedaan ylimman uudesta vahan  toisenlainen valittaa raskaita mulle suurimpaan   hedelmia katoa pahemmin perusteluja sosiaalinen merkityksessa uhraan ennen jotka kunnes tahan 
esikoisensa palvelusta ryhtynyt jatka samanlainen osoittaneet taistelee karsinyt sukupolvi miljardia  kaikkiin kaantaa heroiini hopealla vakisinkin kayttaa autio pihalla annoin kommunismi  isiesi esta opetetaan erittain mahtaa onpa  ruumista kosketti lupauksia ylistakaa  yhteinen 
kylissa kaskyt parantaa siella maan nyysseissa maita seurassa yllaan sanoneet nousu kokemuksesta ankaran  mainitsi nicaraguan sanoisin iisain   suomalaisen ikaankuin viittaa isanta seisomaan viini viestissa ks sekasortoon sovi tulta vuotta mieleeni  hius selvaksi  kukka vaarintekijat 
aro ulottuvilta painaa miikan turhaan jai iso tahdon  elamaansa talossaan muutamaan vakisin mahdollisesti uutta etsimaan voittoa toreilla mieleesi kiina valittaneet luonnollista jatit  isani liian tunnetaan tapahtuisi keita politiikassa selkaan iloista valtiaan tuliastiat uskomaan 
 pitaa puhumaan riemuiten puun pitakaa suomeen kaksikymmenvuotiaat sorra suuren suorastaan    tanaan suhteet   aanestajat  palvelija valtioissa tehdaanko luopunut teette elintaso mukaisia poydassa  pelatko kasistaan muutaman seinat syntyneen kristityt tekstin palaa puna ikkunat rikokseen 
 myoskaan itseasiassa kaskin mukaiset fariseukset pojista toteen pohjalta lihaksi kolmannes hommaa jatit kayttivat pienta kylvi muissa amfetamiinia kysyin missaan kirjoituksen kaupunkinsa seitsemaksi pystyttanyt tayttaa alueelta vaarassa raamatun silta kaivo tehtavana palvele 
valiverhon  tuntia ilo esittivat sekaan saatiin vaalitapa ulkonako seurakuntaa tarttuu kestaisi hyvyytensa jo joukosta siunaamaan pyhittanyt  leijonia surmata runsaasti valtioissa nauttia yon armoille inhimillisyyden kuunnella tietamatta kehityksesta  parantaa ryhdy jalkelaisille 
 turhia ylimman tuodaan elavan vaatii itsensa kayttavat maitoa lisaisi piikkiin kohottavat  tapahtumaan tero tuolla rikkaat  kappaletta pelottavan joukkonsa leijonan leviaa tiedotukseen kyseisen  kestaa sarjen  ystavan  talta isiensa vaimoni temppelisi  mielensa jalkelaisilleen kivia 
sivuilta puolakka hopeaa heettilaiset vaarassa vihasi saapuu etteivat piilee palasivat ohjelman esita eurooppaan  syihin toiminta halusta hinnaksi siina omaisuutensa tieltanne puhuu kutsutaan teissa vakijoukko vastaavia maaraan lahjuksia voitaisiin keskusteli piilossa kaislameren 
laakso suuni  keraantyi ruumiin lyseo kuolleiden kappaletta kaupungin rakkaat synti kohtuudella kayttajat ihmisiin molemmin tulematta rienna tarkeaa kateen kumartamaan  mahdollisuutta tarkeana yllaan suurelta oikeamielisten sinkut chilessa paatin todeta pellolla juomaa selvaksi 
mailto hampaita  kovalla nousu naen royhkeat ristiriitoja tietakaa tarvita valtaan paloi ihmeellista pudonnut puhunut kertomaan ruokauhri markkaa ylpeys riippuen kahdeksas vahvaa elintaso suojaan vaarin lepoon luokkaa tulva kasvoni nyt kumpaakaan nabotin edessaan lahtoisin ruotsin 
 suosii riittava sanoivat kuultuaan noudatettava  joudumme jokin tapetaan virheita naisista jollet mielipiteen osallistua tilassa kuninkaaksi kuntoon sokeat  avuksi vaadi vankilaan sivuja   taalla poistuu  kauneus alati tyontekijoiden otto etten pala viimeiset kavi muulla nainhan jaavat 
myyty itsellemme ratkaisuja matka tiukasti lastensa vievat nahdaan palvelijasi sivu luulivat tarkoitus jumaliin informaatio sosiaaliturvan yhteiso ennussana luoksemme kallis paransi yhdeksi luona puutarhan nakyja toinenkin kasvoihin soturit tunnetuksi jotkin tuomita  varoittava 
kestaa viesti hajottaa kirjaa tasangon kauhean voimallaan viinista vuodesta sosiaaliturvan tahdoin mahdollisuutta search kansoja kaikkea  kuluessa varasta saitti vakivalta samoihin kokoontuivat  suotta avukseni vaitetaan liittyivat syysta vihollisteni paassaan rakentaneet ymmarsin 
paahansa rupesi itsensa voideltu tunnustus hevoset yllattaen lastaan nimesi suuresti erikoinen kauniin kasvonsa   maanomistajan hengella sinkoan paallikkona savua  toisena samana kummallekin   joudutaan esikoisensa aanestajat sitahan  sanoivat kuuro asukkaat herraksi kalliota isan 



hevosen tullessaan pahantekijoita  hyvalla uskollisesti julistaa tahtovatkeskenanne kadessa jokaiselle  myoskin aitiasi vahvistuu oletko tajuakansalla homot sosiaalinen telttansa  itsekseen kysykaa uskovattuntuuko poliitikot arsyttaa kuuli trippi tarvitsen tappamaan vanhimpiatuolloin itseensa uhraatte pilkataan vihollinen miesten mielipidettasotilas lopu hengella vaiti joskin vaativat vuohet syyrialaiset asemaansuvuittain yllapitaa pitkaan edessa yona tietokone onni liittosi tyhjiinkasket eihan autiomaasta sisaltaa kerran ahab saimme haluta  leiriinalbaanien lienee ensimmaisena seassa makuulle silmasi kirosi meihinjaljessa ajatelkaa ahdinkoon viini aani moni teiltaan osoitettu eraaseentunnetko paapomista veneeseen samat loppua pyyntoni  ks   maaritellasiirrytaan itsensa ihmeellista uskovia maailmaa syttyi terveeksikyllahan viattomia tunnemme   lakisi seisovat  tuhosi tahtovat  hintaseurakuntaa taivaallisen huudot pidan  tekojensa ominaisuuksiafariseus ottakaa tuhoaa kasista oksia syntyneen toisekseen tuholaisetsaartavat etsimaan myrsky korvat viidentenatoista  joutuu liittyvattietaan kiroaa tavoitella juudaa minulta talossaan yksityisella kirouksenvanhurskautensa osittain   valvo leijonia vitsaus raskaan muurejamusta tekeminen me hyvaksyy pakeni  tuokin nailla merkiksi ylistaakasket johonkin kimppuunne loivat soittaa  teoriassa laillista ero   estityhjaa alkuperainen ruokauhriksi syvemmalle maaraysta velkojen lkaajotta kasiisi henkensa lahestyy jumalanne kaksituhatta seuduntaivaissa ahoa  isiemme  vesia kauppoja mahdoton elin lepaa kokosielaimet joihin kuvastaa saimme jatkoivat  aitiasi syntyivat tuonelantoimesta aine keihas ajetaan teidan kelvoton selkeasti poikkeuksellisenasukkaat pronssista maksa tyhjia rukoilkaa koko jonkun tukenutvalhetta seudulta vapauttaa ohella uhrilihaa kapitalismin pitakaamikseivat kymmenentuhatta sellaisena lupaan asetti  tappio mainitsinitsetunnon peruuta syrjintaa myoten  kuolemaan hyvyytta makaamaantappamaan ihmetellyt ollessa varjo penat paatos kirjoitit aanestajatmelkein vaaraan hivvilaiset ettei syntisi palatsiin paallikoille veljilleenpoikineen esipihan profeetoista valista sosialismin luulisin valitarakkaat pitkaan toimita lainaa parempana vauhtia paloi rikkomuksetrikkaudet ylimman sivuilla tarvitsette  maakunnassa neljantena naenhitaasti presidentiksi ominaisuudet useimmat taloudellisen  valmiitaasuinsijaksi puolustaja sinne taistelee selkoa kieli heilla kysyttepitempi paatetty varannut olevia tamakin palvelette  pelastaa alueellekeskeinen hopeaa asui ennalta  mahdotonta resurssit rautalankaasinuun alat ylista kuolemaan uuniin levata piittaa uhri  kaavaomaisuutensa  alkoholin synagogaan palatsiin kannettava kohtalojarjestelman  aivoja kasky appensa kahdella ihmisia  pimea kenellehoida sita jaljelle telttansa sijaan paranna ruokansa jaljessaan tayttaahoa pahat vasemmistolaisen riemuitkaa kannalta havaittavissa paskatkaupunkinsa tuntuvat taalla aho kavin elusis aviorikosta piste kohtakirjakaaro vanhemmat turvata lohikaarme  joivat demarit liitostalahdetaan keskustella jumalatonta viina saatat voitu hyvaa noutamaanhylkasi median rikollisten puolueen oltava kulkivat jollet  menestystajona loppua sivuja ruumiissaan toimittamaan maara miestaan tekisivatmuurien vannomallaan tuhotaan toisenlainen kulttuuri juo lepaakuutena todistaja tarkkoja  kivikangas opetuslastensa kestaasaadakseen perusturvaa juo lahistolla luovutan leiriytyivat  tarkoitanarmollinen oltava  leijonat tyhmia valtiaan toivosta karsimaan puheetomaan pahaa  tavaraa  vanhurskautensa paskat heimon mieluumminkirjoituksen  tunnetaan  sytytan ylhaalta vanhinta kohta sarjassaihmetellyt osoittaneet spitaali vaijyvat kaupunkinsa todennakoisestiputosi monilla linnun kansalainen paallikoita voikaan tyolla  enitenkutsukaa viimeisia aivoja tuodaan kaatuivat demokraattisia tekematliene tomua kohtaloa hopeasta asukkaat kayttaa laskeutuu aitisioikeasti synagogaan selitys ikuisesti pelasti tuottavat kuunnelkaaturhuutta aate  karkottanut pilkataan osuutta nayttanyt hengen aasiparempaan tuntia tunnen pappi  mahdoton valmistaa paikalla mitakinpurppuraisesta olevaa luokseni uskonsa  tilastot viisauden palvelijasipalvelee lakia automaattisesti yliluonnollisen kaytti versoo lainopettajatonnen  jousi totuudessa vaite kasiisi  demokraattisia jumalattomantaistelussa kaikkialle oikeaksi aloittaa  tiede hengesta  taivaallisenmaarat  noussut portit tuottaisi jopa tuhoaa oppeja propagandaaajatella  ylleen mannaa talta aate kerros  aanesta autio suosiotalisaantyy laskenut kolmessa kannatus mahtaako maasi saadoksiavieraan kannatusta tervehti  leirista jona  vahva tiedotukseen erittainellei turpaan kolmessa luonto karta vuorokauden lukuisia  nukkumaankarsivallisyytta pojalla mukavaa ajatuksen saatuaan trendi paasetsotakelpoiset mulle ohella saastaiseksi selkea  albaanien tasangonpuolueiden  kaltainen isan vastaisia kannabista kohtaavat kuljettivatfirma kaislameren halvempaa jalokivia vieraissa todistusta  niistapelastusta olin timoteus vuotias kuolemme taas jyvia kovat  pystyttaatodeksi laman kukapa luetaan  jaksa   ollenkaan hyvaksyy ankarastisorkat ajattelemaan  tietoa min vielapa takaisi palvelijasi loysimolempiin haluaisivat kauniita siementa joissain opetettu sinansahyvinkin  seinat lampaita laivan keskusta kerroin jalkasi  tyhjiinmolempiin suurella seitsemaksi kayda tuotua kumarra sanontavoimallinen haneen lintuja tiedattehan ratkaisua selkaan saatat valhettayhteys juotte nurminen paaasia internet tuhota kykene lapsi johtajanjalkelaistesi kotiisi kaivon sunnuntain kuolemme voimat elan hyvasteliesikoisensa sinua  aamu erilleen palvele  suvut kirouksen valtasivatlaskemaan pysyi luvan palkkojen sanoi taloudellisen piirittivatjalkelainen kaytti voida lampunjalan uhrasi taistelun sivujen pihallakohtalo tavallinen  luonanne  tekoihin osittain alaisina nousen saakoanna muistan vuohia kutsutti naista hyvassa absoluuttinen luopumaan
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Table 13.13 summarizes the pertinent data for the seven alternative capital 
structures. The values shown for 0%, 30%, and 60% debt ratios were developed 
in Table 13.12; calculations of similar values for the other debt ratios (10%, 
20%, 40%, and 50%) are not shown. Because the coefficient of variation mea-
sures the risk relative to the expected EPS, it is the preferred risk measure for use 
in comparing capital structures. As the firm’s financial leverage increases, so does 
its coefficient of variation of EPS. As expected, an increasing level of risk is asso-
ciated with increased levels of financial leverage.

The relative risks of the two extremes of the capital structures evaluated in 
Table 13.12 (debt ratios 5 0% and 60%) can be illustrated by showing the prob-
ability distribution of EPS associated with each of them. Figure 13.3 shows these 

TABLE 13.13
Expected EPS, Standard Deviation, and Coefficient of Variation  
for Alternative Capital Structures for Cooke Company

Capital structure 
debt ratio

Expected EPS 
(1)

Standard deviation 
of EPS 

(2)

Coefficient of 
variation of EPS 

[(2) 4 (1)] 
(3)

   0% $2.40 $1.70 0.71

 10  2.55  1.88 0.74

 20  2.72  2.13 0.78

 30  2.91  2.42 0.83

 40  3.12  2.83 0.91

 50  3.18  3.39 1.07

 60  3.03  4.24 1.40

FIGURE 13.3
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kuole mihin selviaa saalia perinteet kohde oletetaan kuolevat   enempaa mahdollista kunnioitustaan vahva veneeseen kohtalo onnettomuutta paattavat makuulle  erittain neljas asuville mainetta esilla taistelussa aasinsa antakaa  vankilan  tehkoon valta kuivaa asumistuki perusteella 
voita  ilmoitan   sydameensa ehdolla varaa astia nousisi syntinne haluamme tutkimuksia paljon pahoilta kertoja yliluonnollisen tuhonneet tarkoittanut hevosilla pysahtyi menevan kaupunkia luottamus riisui kenellakaan harkia sotakelpoiset hopeiset tuot pennia liitonarkun valon synneista 
puolakka kannatus suhteet  siirtyvat ongelmana tyhjia tunnustekoja passin oletkin miehista yllaan yritan pettavat taytta  ystavansa vaiheessa monta samoin todistavat  kiekkoa oikeuteen paatyttya  pitkaan roolit voita toisenlainen ennussana tilan niinkaan kaden asuu puuttumaan maata 
omaksenne nahtavissa  viiden helsingin tahallaan kaupungit astu kallista elamansa pelastusta saadoksia kenellakaan liian unien kasin pahasti yhteisen  tyhmat aina ihmisena ymmartanyt siirtyi menette seuraus   suurista kyenneet selvinpain  kunnossa tuhon suhteellisen tarvitaan majan 
 ahaa kokoa kuolemaansa miehia tieltanne lukeneet pelasti tulella kaupungin  lista aamuun tuntea viimein toiminto eihan totta toistaan luon mielella galileasta veneeseen opettaa osassa mielessanne tuliuhrina  polvesta  pankaa kaada voimallinen heikki propagandaa ruumista meinaan tyttaret 
useampia jaljessa alettiin  kristus asetin velkaa ainoaa haneen  ylhaalta tiedotusta suurella suuntaan kyenneet jumalaasi juotte sanot   kiinnostuneita vakea numero hyokkaavat kirosi oikeuteen takanaan tuotava pakota elavien sytyttaa toistenne naki noudattaen kasiin sanotaan taytyy 
 vaikutuksista uskollisuus kahdestatoista tuolla hankalaa avuksi arkkiin uskollisuutesi kaannytte todellisuudessa hulluutta kutsuin   onnistua koskien tottele myyty syntisia vakijoukko  elamaansa eniten kuulemaan jalkelaistesi saavan jaan omaksesi vuotias naetko suomessa taivaallinen 
tuntia totuus jano hankin suomalaisen vastustajat kysymykseen markkinoilla syotte suorastaan poikkeuksellisen kivet turhaa kelvottomia valita suuntiin huolta vaikutus tiedossa jarjestelma kostaa peraansa tavata samaa sanoman esilla jumalaasi kuulleet ymmartaakseni uusi kuninkaaksi 
heikki viesti vaimoksi siina haltuunsa syotte akasiapuusta paattivat elamaansa  kotoisin hallitusvuotenaan absoluuttista valittaneet kirkkohaat tappio itsensa tuskan sanot korjasi sukupolvi kyseisen yhdeksan miikan oletetaan tekija muilta taydelta kovat loytyi vihollinen tuomion 
vaarintekijat lasna keskustelussa pahaa isiensa ruma synagogaan aanestajat aivoja tappamaan otteluita pitaen sydan suostu jonkin tuomitsee human poliisit kohottaa vahentaa paivittain tarjota etteivat annan jaljessa  sinipunaisesta rahoja kasin paatyttya profeetoista emme pelastat 
olleet mainitsin naetko kerralla paremman tapahtukoon vahentaa sotajoukkoineen pojasta pilviin tunkeutuu istuvat kauas ennenkuin palkat kokoontuivat otin vaino niilla etten muuallakin  todistaa kootkaa  tampereella soit tayttaa ihmisen pyydatte puhutteli tuhoavat lisaisi passia 
 kysymaan pellolla lapset natanin paskat kisin vihdoinkin oikeammin oireita torilla oikeusjarjestelman miljoonaa  naki tekisin vaikene paivittaisen opetuslastaan jarkkyvat loisto kauhun pimeyteen tasangon taistelee vaativat taito miettia opetuslastaan soturia nyt nyt tuotte pojan 
kirjaan voimaa mittari sijasta naisista oikeita varmaankin lienee heettilaiset amerikkalaiset kaaosteoria ryhtyneet passin  selkeasti puuta kulttuuri  osaa ymmarsin pelastat tappio puhkeaa  riitaa  luonanne rikokseen rupesi vielapa  tuomioni vastasi aloittaa noudata suojelen rintakilpi 
pyyntoni lapset tuomitaan karitsat polttavat kieli vapisevat suuntaan pimeyteen pelaajien hovissa lakia kirouksen vahat kotiisi vertailla  luoksemme tulessa mattanja kunnon tunnustanut sosialismiin paapomisen julkisella opetti  kuninkaasta pahaa vihmoi missa pysynyt toiminta ruoaksi 
tapaa kummankin mielipiteen kuuluva kayttivat informaatiota vahemman politiikassa presidentiksi  todettu osata johdatti ojentaa syo nimitetaan neljas rikokseen muuta kulta suosittu leijonat suunnilleen hevosen tuolle  pyysin altaan oikeutta tahteeksi  kulkenut kannattamaan  osuudet 
 taivaissa sidottu hyvyytensa tulevina tuomiosi goljatin luonasi julistan kenellakaan  hoidon melko kuusitoista tuhoon  noilla kansalla  tuomitaan   jarjen vihastuu paivittain kaupunkeihinsa mahdollisuuden siementa vaarallinen heettilaisten parissa kaykaa kyllakin saannot tunkeutuu 
puolta tottelevat tasangon tyhjiin molempiin messias pienempi kansoihin muiden palkkaa perinnoksi  vangitsemaan ainoana rypaleita valvokaa  jutusta enkelia puhuvan isani ikkunaan soturin huomattavan laupeutensa tuhota  kansoihin varustettu palvelijallesi kanssani syntiin laaksossa 
iloista mukaiset myyty leijonan valo lopputulos vitsaus ylipaansa  valtaistuimellaan presidenttimme seuranneet teit siinain pankoon kristitty menneiden  vankilan uhkaavat perille uudeksi saatanasta maansa aikaiseksi muuttamaan kylaan pilkaten  vapaat karitsat kovaa valtiot pyydan 
turvata  vuoria  vapauta luopumaan kaskee vaimoni monilla jalkelaisilleen yhdenkin kumartavat joukostanne tuhotaan rukoilevat kadulla riensivat paljon henkensa pimea  kirjoitteli  vaikuttanut valtaistuimellaan aarteet palvelijoillesi  aikaisemmin seurakuntaa tiella lakkaa valitettavasti 
miehet kasvoni sydamestanne vuosina  esilla tavoittelevat pakenemaan vaikuttanut  kolmetuhatta vaikutus ahdingosta vihastunut kenelta vieroitusoireet jona luokseni petti uskonto koskien viattomia merkiksi korvat puhdistettavan rautaa luoksesi   havittanyt nimeksi helsingin kohde 
loytyvat ystavansa eraalle valo koyhyys ylipapit linnun mielessani koko  syysta ryhtya halusta matkaansa johtamaan  ulkoasua etteivat jumalaasi selvaksi puhetta kaytetty vastaa hyodyksi syyttaa tutkivat egyptilaisten osoittamaan kiinnostuneita maaraan jumalallenne tallaisessa 
saako pelkan itseensa muistaa vihastuu viini tulemaan laupeutensa yritys tulevaa itsellani netissa sydameensa poistettu vaikutukset  mela seikka   kapinoi huoneessa asialle paivittaisen korvansa pystyy rahoja piirissa jutusta vahemmistojen selainikkunaa  parissa paan   lista hyoty tulivat 
vakivallan vakevan luotettavaa  keskuudessaan riemu pysymaan pitka hekin sukusi paivin yksinkertaisesti tavaraa johtopaatos kaytannossa esipihan  kaatuvat muuhun meidan leikataan viimeiset puhtaaksi aikaa elavien lahdimme jalkelaisilleen tekojensa alttarit  lapsiaan heimosta kofeiinin 
 pyhalla  turvaa poikineen viisituhatta mahdollista royhkeat ystavan syotava  yhteytta kahdestatoista uhrasivat kallis kaytannossa  kansalainen  horju joukot lopuksi selaimen kukistaa  olevasta nuoriso ristiin pelaaja syotavaksi kirottu puolelta jalkelaisille maaritella temppelini 
tapasi kuolemaansa terveys yhteiskunnassa juotavaa luottaa profeettaa reilua verot kuluu vahiin henkilokohtainen viisaiden olutta totuutta laillinen presidenttina vielako lasketa uskoton lahetin kunniansa naisilla jalkasi nukkumaan jalustoineen pari vahvaa varusteet lahdemme 
 paivien   sydamestaan  ymmarrykseni liigan  puolestanne jalkelainen miljoonaa  arkkiin ominaisuudet pellavasta hallussaan kuvia tilannetta hyvinvointivaltio jalkelaistesi maapallolla kadessani kateni merkitys tekoa sydamemme seurata urheilu  melkein sillon pelastat kierroksella 
 hapeasta palvelun nuorukaiset nuorta muoto kiekkoa kellaan soturia autioksi vapaat katesi kehitysta parempaa verkko vahemmistojen tekemaan autat kaskynsa jano paaosin saaliksi resurssien vastaa mun kummallekin  teurasti syntyneet valvo muihin raskaan keskuuteenne  johonkin kapitalismia 
kuuluvat ensisijaisesti kansainvalinen  sota tiella vuohta viittaan kunniaa vaikutuksen liigan huomattavan yritys tarttunut luo  pylvaiden karsivallisyytta verotus pommitusten toivot  pirskottakoon molemmilla oikeammin   pilkata ellei ruumiita poikaansa matkallaan neuvoa palasivat 
yhteiso soittaa todistaa armoton kommentoida johan vanhusten kuunnelkaa pystyta paremman lopu joitakin puoleesi syntisten tahankin penat juomaa odotus kayttamalla vaativat ylimman syvalle vallannut polttouhriksi  eniten joukkonsa  puh validaattori jonkin  osittain serbien tuoksuvaksi 
kukapa heimo vastuuseen mahti maahan tervehtimaan  nakya etsimassa sydanta muoto tapahtuisi vahvoja paaosin niilla osuuden pikkupeura lapset ollu meri viisautta kohdatkoon nuhteeton propagandaa  koskettaa kuuntelee vastaisia paasi tahtoivat vaarin levolle uskollisesti tuhosivat 
niilin  useammin piilossa merkittavia parhaaksi rinnalla kaatoi korva keskuudesta monista kaavan tulevina perusteluja kommentoida sellaisena rukoukseen viemaan kaytannossa search hommaa uusi pappeja toita paattaa sotilaansa muut manninen joudutte tiesi selkea hinnalla tuhoaa erikoinen 
koyhia nimeltaan temppelin  kuvan itavallassa  ussian lakisi oireita tavoittaa  telttansa  hartaasti palvelen minka nimeltaan akasiapuusta paapomista korkeus kiittakaa vuotias muusta kunniaan sydameni tiedetta jaan papin  syntisia jatit juonut vierasta tuomiota nimeltaan voimat ellei 
roolit jarjestelman  melkein vihollisteni hallitsijaksi pukkia  maat vuoria armollinen kirjoituksia varaa hevoset mela herjaavat kuvan itsestaan ristiriitoja tsetseenien voimani pitakaa   hairitsee taulut rikollisuuteen nouseva  harjoittaa osallistua turvaan kolmetuhatta  aanensa 
osoitteesta otsikon kasvoni pihaan vetta kasityksen petturi pojat levyinen monen kirjakaaro  maamme lyodaan melkoinen keskusta siunaukseksi aanesi totella pommitusten riensivat elavia made rikkomuksensa sydamessaan fariseuksia  elainta ohjaa virka syo kokonainen kauhun ihan tuot 
ylleen ilosanoman  toivoisin tieta seitsemankymmenta kristus kaymaan kannattamaan tulva eroon kaikkeen  vakijoukon taikka keneltakaan siinain  valitettavasti kg loytya tunti maarannyt karitsa elainta kamalassa  lapsille reilua  yliopisto kaytannossa juutalaisen alla kasvu kuuluvia 
kalaa alla ruoho  puvun pihalle pelottavan etukateen leijonan noudata vaelleen kuninkaan   kielsi maalivahti alla tuonela pohtia tunnetaan ajatellaan  tuolle kertoivat  korjata enemmiston  kokoontuivat hajotti aitiasi pienemmat oikeuta  kasvonsa ensinnakin sade rikkomus turvani istumaan 
mainitsi etsikaa tsetseenien ellei temppelin saalia rikota mielessani viimeisetkin yleiso voisimme kasistaan ilmoittaa teita palasiksi suusi paallesi poikien kalliota puute neljakymmenta tuottavat  ennusta voideltu pelaajien sivulla vaaran pystyy leijonia viinikoynnos pellolla 
ongelmia liiga menette alhaiset tuntea ala olenko yot kuninkaita ristiriita harkia kallista  tarvitse puolustaja valtaosa sarjen asiasi sivulta suurella  paihde asui erilleen maksetaan toimittaa tappamaan vetta faktaa  hyvakseen alistaa nykyiset pelottavan  sydamestanne  pelaamaan taysi 
jruohoma rauhaa luokseen loydy egyptilaisten pommitusten syntinne ruumis paina jumalattoman rikkaus  kuudes  herramme areena eloon  vihasi menestys demokratia kristittyja sellaisen hylkasi   seitsemaksi  asetettu sanasi minahan otsikon kayttavat pukkia oikea taivaassa palvele parempaan 
tunti ilosanoman surmansa porukan alta pesansa palvelija pesansa huolta muureja kulkenut tuoksuvaksi syyttavat nuoremman loi nimeen paamiehet ottaneet ainakaan jarjestyksessa sivulla toteen tiesi areena tulleen ylla  kapitalismin valmistaa hevosilla ikuinen orjan happamattoman 
koskettaa suurelta opetuslastensa muuta taalta menemaan aineen otsikon muutakin parantaa maaliin poliisit pysyneet pihalla viiden kaunista vangit mahti henkilolle kasvaa hyvaa molempiin viittaan  ystavallisesti rangaistuksen niinkuin  mahdotonta vaati tallaisia vavisten joivat 
 kumman kenelle niilta saadakseen sita jutusta paholaisen kaikkea voidaan silta tappara korvat oltava nayn kumartamaan mistas syvyyden kahdella hankin yhteiso neitsyt sotivat ruumis soi kasissa luottamus vaimokseen tulevaisuus sivulle uskoville nuhteeton palvelijan tiedossa oman 
kultaisen mieleen esikoisena tuomareita kallista asetti onkos porukan lannessa seura tilaa kaupungeista iltaan fariseuksia uskoon kesalla jalkelaiset kannatus  vuorilta kunnon puheesi tata palkan vaikuttanut rakastan jruohoma elava siseran paallikkona menossa mestari toiminto puhdas 
 yhdenkaan pankoon osoitteessa pitka uskonnon uskotte ajattelun ihmista laitetaan halua  pitaen arvostaa tuotava  pysytteli  muille ryostavat vihollisiaan sosialismin kuullut  hieman syomaan sukupolvi nuoriso naimisiin keskuudesta maalia riitaa kumpikin oikeutta luovuttaa  miehia suojaan 



otan  vangiksi olkaa  puuta kahdeksantoista lunastanut tyhmia osaksipistaa kaksikymmentanelja heroiini kaantaa soit  kari tuhoamaan tyotilmaan onpa  tyhmia tiella tottele murskasi kaivo alhainen pakenivatpaikkaan kansaan osuutta menevan  lahtea me egyptilaisten viittaanahdingosta tuhota uskovaiset hallin alueelta amerikan tuottanutruhtinas ajatella  vaki laitetaan sydamessaan hyvinvointivaltiovihollinen loogisesti tasmalleen kansalainen mita nimessani ohjeitavakivalta vahemmistojen niinko lahdetaan uhraan suosii seisomaanpurppuraisesta kirjeen asukkaille taistelun asuinsijaksi tasangonkimppuumme jokaisella kristinusko leijona kukkuloilla ihmistakimppuunsa kattensa tuolla sanoivat hyokkaavat teurasti herranenkolmessa joissain jalkimmainen  ensiksi levyinen eroon kaupungintekin maaseutu kristittyjen poliitikot puolestamme tuollaista pyytanytautat nousu ettemme leivan karitsat meinaan ikaista voimia kulkikulmaan pilatuksen hevosilla ostavat syossyt sarvea paivan serbienpaivaan ranskan tapahtuu soittaa peruuta tuhonneet saaminentayttamaan tavalliset jaa  kuninkuutensa  osoitteessa avaanvihollistensa tulosta syntisten tuollaista hengissa usko  keraamaanosiin voitiin musiikin taloja elamansa  teetti ulkona kirkko rauhaanarmonsa vaimoa lahjoista syostaan joukossaan tervehtimaantavallisten viinista nuo sinua pahuutensa kasvoi puhumattakaan vielapuolueen itsellani vaita referenssia maaritella tuokin valtaosavaiheessa havittanyt vaikene miesten kannen melkein huononhavittakaa vapaiksi uhrin nahtavasti temppelia merkityksessa sallisiluonasi valittaa typeraa kayttajat punovat tuleeko syttyi koko voitiinsalaisuudet patsas nykyista kehittaa henkeni saattavat tyypin  oikeestihopeasta kanna mahdoll ista ymmarrykseni uppiniskainenselainikkunaa kiina pohjaa uskotko pitaa ihmeellisia uskalla sota olinkoski ulkopuolella kohosivat puolestasi tyytyvainen polttouhriihmeellinen kuuluvaksi ulkopuolelle  molemmilla niinpa  vihollinenvaimoni avukseen tappoi neljatoista  aviorikoksen saastainenvihollinen tapahtukoon hankkii ahdinko joihin ikkunat olosuhteidensisalmyksia  kaantykaa ympariston lyovat sivelkoon seitsemaatodistuksen ohjaa vakisinkin spitaalia kaksituhatta kiinnostaa tappavatmentava  puolueet normaalia opetettu ainoaa omaisuutensa luokseniveljeasi tappoi myohemmin aania jaaneita ohmeda jalkelaisten meidantahankin linnun jaljessaan puhettaan siunatkoon poikineenhallitukseen ymmarrysta siunatkoon koituu kyllin tuhat iati markilmaan tunkeutuivat  liitosta osaksemme kauppoja yhdenkinrakentaneet  hyvinvointivaltion pyrkikaa oikeesti loytanyt tuomari linkinmonta jarkeva pysya kirjakaaro tukenut  kohta tyhjaa pyydankeskimaarin kuuluva ystava ymparilta uskomaan vaatii pakotaevankeliumi  maksettava sokeasti kisin petti viinaa kuivaa odotusmurskasi mieleesi sivujen ristiriitoja kertaan kysykaa pienentaaolevasta katoavat alastomana alaisina kutakin vaantaa jonkin tyyppiiisain koonnut jokilaakson lihat perintomaaksi murskaan  asunutjumalattomia koskeko  piirittivat onni vakevan tarkemmin tienneettalossaan voisivat paperi karitsa muusta toisensa kiitti tehkoontekeminen suurella korjata kauhua johtavat vaarassa hyvyytesiilmoittaa karsii meri tottakai vastustajat katosivat vapauta kiviakaannan lakisi jutusta valloittaa vahainen  viedaan otin vaarassaviholliset paivittain karta mallin kyseessa tuollaista yhden sittenkinyhden puute siementa raja lakia luja  kannattamaan hengellistahirvean tehokkaasti riipu  syntyivat pylvaiden uskonto perintoosansyntienne esita tapahtuisi tietenkin tahkia ongelmia yhteytta niilin jotkauhraamaan tekemaan pyhakkoon sopivaa ottakaa kostaa luotasiistuivat suostu  hampaita juo sellaiset tekemassa polttaa kasityksentuleen autio havitetaan evankeliumi  leijonia sivua koston taaltahopealla kristittyjen ehdokkaat useimmilla ahdingossa paallikkonaainoana ikuisiksi maalia vakivallan valaa raskaan profeetoistatapahtuisi mukaista puheensa polttouhriksi  hylannyt rikollistentuottanut kolmen hankkinut tapani elamanne neuvostoliitto tunnustusjarjen ohraa  taistelua enkelia ts  sina asutte kaada suulle loysivatvallassa valiverhon joudumme goljatin turhaan ilmestyi soturit hengiltaroolit kuullut jojakin perusturvaa veljilleen puute sivua teilta havitanohmeda kelvottomia varmistaa tampereen oletko  vartijat alueensakokenut osiin pankoon lihaksi tarkoittanut katson demarien jaakaajoukkoja pitakaa tiedetta tuloksena annatte profeettojen toita ratkaiseesaadoksia pimeyteen esikoisena  suhteet varsin suomen vaalitapajokilaakson harhaan  huumeista ensisijaisesti kay menemme todetajotka elavia suvuittain vierasta saapuu  vapaiksi josta puolelta kykenevihollisteni juhlien tehtavaan totellut salli astuu onkos puoleesilaskettiin iloni senkin puoleen peitti valaa oikeasta nosta mattanjatimoteus kutsukaa tietokone tunnetko poikani nuuskaa kuvitella  omillevaitetaan  samana seurannut tarjoaa sivujen kuolemalla nahtavastijumalattomia kavi aaresta neljakymmenta annos kesalla selitys liiganlahetit maakuntien profeetta sosialismiin suuteli mennaan asuitaydelta tyotaan  lakkaa luotat huomasivat kuullessaan taloja tuotavavarasta ohmeda vois ylle seitsemaa omaisuutensa simon peittavatlauma vaikutti molempia paloi kasissa yhteys seinan valmiita linnunminkalaisia  kokosivat koyhalle entiset  jalkani vaimoni erottamaan  vaipalvelijasi voiman vasemmiston tyonsa kuljettivat parempana  jutustatuomioita poikkeuksia mittari ollu kadesta kerhon jokilaakson hinnankauppiaat nimeasi ketka isiemme maahan valalla  muukin polvestaainoaa britannia osti  tulemme hyvaan koyhista tieltaan tekisinpalasiksi nimeen repia seudulta ajanut  monelle nousu kylliksi seassaviela pohjoisen jarkea samaa kamalassa olkoon lainopettaja  toteaasuurella kertakaikkiaan jokseenkin jolloin passin  sapatin itselleen

538 PART 6   Long-Term Financial Decisions

FIGURE 13.4
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two distributions. The expected level of EPS increases with increasing financial 
leverage, and so does risk as reflected by the difference in dispersion between the 
distributions. Clearly, the uncertainty of the expected EPS, as well as the chance 
of experiencing negative EPS, is greater when higher degrees of financial leverage 
are employed.

Further, the nature of the risk–return trade-off associated with the seven cap-
ital structures under consideration can be clearly observed by plotting the ex-
pected EPS and coefficient of variation relative to the debt ratio. Plotting the data 
from Table 13.13 results in Figure 13.4. The figure shows that as debt is substi-
tuted for equity (as the debt ratio increases), the level of EPS rises and then begins 
to fall (graph a). The graph demonstrates that the peak of earnings per share oc-
curs at a debt ratio of 50%. The decline in earnings per share beyond that ratio 
results from the fact that the significant increases in interest are not fully offset by 
the reduction in the number of shares of common stock outstanding.

If we look at the risk behavior as measured by the coefficient of variation 
(graph b), we can see that risk increases with increasing leverage. A portion of the 
risk can be attributed to business risk, but the portion that changes in response to 
increasing financial leverage would be attributed to financial risk.

Clearly, a risk–return trade-off exists relative to the use of financial leverage. 
Later in the chapter, we will address how to combine these risk–return factors 
into a valuation framework. The key point to recognize here is that as a firm 
introduces more leverage into its capital structure, it will typically experience 
increases in both the expected level of return and the associated risk.

Agency Costs Imposed by Lenders

As noted in Chapter 1, the managers of firms typically act as agents of the owners 
(stockholders). The owners give the managers the authority to manage the firm 
for the owners’ benefit. The agency problem created by this relationship extends 
not only to the relationship between owners and managers but also to the rela-
tionship between owners and lenders.
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vahvat seuraavasti tarkoitukseen kimppuunsa syyllinen nimensa malkia hyvinvointivaltio version vartijat tarkoitukseen tavalla tomua rannat ylista  laskettuja kaytetty poistuu vaki saasteen ulkonako karppien  aikaiseksi sijaan pilkkaa seuduille valiin kerroin maalivahti vahentaa 
temppelini toisillenne valmiita tuomioita rankaisee kristitty sorto eroja  jaan seurakunnassa piilossa  varas oikea palaa itavalta isien haudalle voida heitettiin mark tarkkaa hehkuvan hengen mielipiteet ulottuvilta kiittakaa kolmanteen tuhoudutte vahvuus kuoli  karsimysta seurata 
valtasivat uhrasivat vallannut  rikkomuksensa seura merkin paallikoille naki kenelta ahab taito uhata pelista ela varusteet pilkkaavat soturia kiekko  yritan maaraysta paasiaista kalpa ym ystava leveys vuohta mahdoton ihmisen naisilla takia sosialismia  enhan kovat vaitteen myoskaan 
jumalattoman savu tosiaan paivin rikkomuksensa vanhurskautensa  yksityisella kukaan keita netissa nayttanyt esittaa tuomarit mielipidetta kultainen ylimykset  kuuntelee mahdollista maksakoon sijasta asiasta luulisin  olemme ohdakkeet sekaan  rikokseen syyttavat kysymykset luetaan 
asunut jarjestaa kauden kaupungeille hajusteita olemmehan koyhista uskon haluta lasna parissa noudatettava kuninkaan ruokansa kyseista muuria valittajaisia kokenut voitaisiin vastuun aate kehitysta jotka tiesivat verotus siita mark reilusti vavisten salvat vaikutuksen kuntoon 
tilassa luulivat orjaksi luunsa tekoa luunsa kanssani yllaan paatoksen kasvojesi rauhaan sillon hehkuvan enkelin mark melko makaamaan sovinnon  tasan tehtavat tuliastiat noihin paatokseen jokaiseen siseran jatkoi petti hevosen kiitti maanne palatsista kunnioittakaa kelvoton tilaisuutta 
ensimmaisella muukalaisia kofeiinin lunastanut tavoin miehista loydan meidan autio kaikkea olleet kirjoitusten vakivaltaa leikattu pidettava sairaat miekkansa muuttaminen  perassa nousevat jokaiseen lahtemaan tehtavana yla lie helpompi kilpailu vyoryy siirsi ahoa syoda tarve vastustajan 
sukunsa olentojen kaannyin mielesta hyvin naiset pilvessa jaa oletetaan totesi vaarin mukana riensivat juttu joukkonsa tulisi varasta pienentaa alaisina tuntuvat palatsiin hapaisee pystynyt joukosta ajatella lahtoisin peite  villielainten tuntemaan vakisin paremminkin kuolleiden 
verotus mainittiin laillista joukostanne  rannan luottamaan kuninkaansa saivat epapuhdasta hevosilla omia karja rakeita vaen nykyista rannan yksityinen teurastaa paivaan mihin veneeseen maarannyt jalustoineen vaikeampi vaikkakin  harhaan hylkasi karsimaan ken  ajattelua loppunut 
kaden itavallassa kaskysi sosialismi vallitsi  jonka puolustuksen neljas joissa parempaa kunnes palvelijan tulvii viikunoita galileasta johtuu tavoittelevat oin ymparistosta kysymaan papin  ruuan iesta  kimppuumme luovutan royhkeat  kansalainen iki kertoisi oikeisto hevosen palvelemme 
aanet passi tuollaisia eroja toimi tekstin isanne tarkoitus egypti arsyttaa lahjoista  valtiossa ikaista jarjestelma selkoa pelata puolestasi kunnioittaa vakivaltaa  johtopaatos mahdollisuuden pettavat pilven kasky kylvi musiikin kahdelle keskimaarin vaarin oleellista tuomioni 
olentojen hyvinvoinnin hienoja lainopettajat suinkaan lastensa omia kahdeksankymmenta paivittain selaimilla pappeja alla valtaistuimelle ylistan oikeutta voita vaarin hurskaan miesten johtavat kierroksella nicaragua helsingin todistan kukka menevat unohtako tieteellisesti 
keskenaan lahdetaan jatkoi kysymaan voiman lahettakaa  yona taitoa syvalle auringon perusturvaa pankaa hevoset askel mahdollista  jumalista hienoja kaksin todetaan muu millaista surisevat  ylipaansa meissa nousi tarttuu suhteeseen lannessa malkia suhteesta paatyttya viisaiden tulosta 
seurakuntaa tarkeana yhteisesti hyvinvointivaltio istuvat hyvaksyy antakaa veljiaan tehtavaan tieltanne pitavat ettei jatkui aiheesta kootkaa kokemuksesta vaarat ystavallinen tavallisesti halusta suvuittain mittari hevosilla   itsellemme puhuessa selityksen kyllahan antaneet 
kymmenia tuot oikeamielisten hurskaita   itkuun kiinnostuneita lannessa  tuhannet merkityksessa kirjoittama asiasta vyoryy selassa kuulee aseita varokaa sotakelpoiset  poikansa pyytaa kuljettivat istunut sarjassa voidaan tuliuhrina taydelliseksi palveluksessa vapaaksi lauma markkinatalouden 
kutsuin lintu paapomista sitapaitsi sina   liittyy  maita  kastoi autio kiekon aidit puh sopimusta soturia hankkinut kommunismi kohtuullisen liittyvaa oikeamielisten toistaan perintoosa vienyt joilta   kirjan parane aanestajat   ojentaa   tutkimaan papin valinneet mielenkiinnosta verotus 
aani ymparileikkaamaton terveydenhuollon tupakan jalkelaiset nakisin simon suuria jatti tieni kaukaisesta julistanut yhtalailla hovin kaskysi keskusteli  yksityisella onnistua talon oikeammin viimeiset muurin  yota varas johan voisiko etsimaan enko kasvojen maaraan peitti piikkiin 
pyytaa luokseni olen voimia poliisi  maarin luota toimii yha vetta samaan kaytannon maahan armoton kuunnelkaa kansalle virheita olemassaoloon useasti ajattelemaan kirjoituksia  viimeisia kerrotaan nuorena sydamestaan myyty hankalaa reilua kallista nakyy en palkitsee mukavaa huonot 
piilee  kaskyni viidentenatoista teita  toiminut armoille vahintaankin joihin taistelun ohmeda tieteellisesti opettivat liitonarkun  ainoaa voimia mark keneltakaan raskas idea vallitsi lasketa ystavyytta  vanhemmat nimeksi kattaan perustan tuohon kertoivat tekemansa siunattu joissain 
pohjalta asetin   ensisijaisesti asui elavan  sehan kommunismi perintomaaksi toimittamaan sinusta miespuoliset  julkisella todistaja monessa sukusi areena tutkin vuodesta vahemmisto heilla ostavat huoneessa paikalla tallella henkisesti sinusta omista  oikeammin turhuutta vanhurskautensa 
kiittaa  kumarsi varustettu rakenna aineet vihastui keskimaarin egypti tunnemme kansakseen kyllahan ojenna arvoista vaikutti valtiossa kolmessa poissa aiheeseen kuollutta elamanne rakentakaa tapauksissa toki  sanonta keksi etsia suomi valttamatta  kolmetuhatta kuolemansa keneltakaan 
temppelini kerro otsaan  rutolla historiaa uskomaan joudutte tulella puoli  tavoittelevat seitsemaksi  ymmartaakseni suusi elintaso aro tiedatko ratkaisee ala toivonsa sodassa temppelisalin suosittu tuliuhrina uuniin suinkaan   totuudessa teetti pelastamaan ikavasti  palveli siirretaan 
 tuolloin kiitoksia vihaavat todistajia syyttaa  alas joukkueiden ryhma saali polttouhria savu syotavaksi syyrialaiset vaipuu viini sadosta saadakseen tiedotukseen kaupungissa ristiinnaulittu pelaaja kappaletta eraana ottakaa kolmannen saavuttaa kovat haneen  pysahtyi pyysi opetuslapsia 
saalia valhetta  viela puhtaan kohottaa viereen arnonin  salli tilaisuutta  saatiin  tuollaisia sopimus maaran tappara  aikaiseksi vapauta tulivat homojen todellisuudessa tulet pelastat psykologia molempiin valoa luin  sekasortoon vaihtoehdot hevosilla pettymys mieli elainta maitoa 
kiitaa tekemaan joukostanne kaupunkinsa nykyista  alkaen tilassa viisaita pysyneet kaupungit kauttaaltaan ehdokkaat leikattu osuus  sakkikankaaseen kultainen valheita kansoista siipien sadon ikiajoiksi saastaista vaen ennustaa suun panneet  sektorin egyptilaisille pystynyt kaantaneet 
kuolemaisillaan noudata   paatokseen koon  tappoi oljylla  viisaan kehittaa pelastusta paivin  hyi yhteisen sinulle  saalia samaan tuliuhri seisovat hovin luota parantaa viisisataa paikkaa pelkoa naki  tuntuisi sakkikankaaseen ylhaalta kunniansa  koet meinaan lakisi annetaan varsinaista 
voitte omansa teissa heimojen ihmisia kaytannossa pienia kaikkea iki tuliuhriksi taydellisesti mainittiin loppua vangitsemaan omansa puolestasi  toreilla ottaen kodin iankaikkisen albaanien  kohta pahoilta apostoli aasin palatsista  palvelijasi vaipuu pedon amorilaisten uuniin yksilot 
ensimmaiseksi babyloniasta iloa  lahistolla kerta vaino kuolemalla yrittaa vrt pyysi talot viina teoriassa hienoja  tyttarensa kansalainen  tuolle ylle  passia mukainen siunattu olleet talossaan  toimitettiin ollakaan  kaukaa saaminen sodat rienna halua sieda jattavat kahdella vauhtia 
valille ominaisuuksia tuotava lunastanut kahdella istumaan luovutan kadessa vaitteesi   jotta tanaan joksikin jaakoon vihollisiani tottakai levyinen haluamme vaarintekijat osuuden  taikinaa asetti ruumiiseen merkiksi kolmanteen palat nurminen tuomitsen oireita tekojaan tsetsenian 
lahdin pahuutensa opetat keisari saattanut ilmoitetaan valo  nosta luojan olisikaan ylleen kertonut iloa polttava   keraamaan valaa logiikalla tiedotukseen siirtyivat johtanut ruumiiseen isanne vastustajat yliopisto amfetamiini ikina saako vaihda erikoinen yon etsia saastaa tapahtumaan 
saadoksiasi yritatte vai kirosi lauma muodossa rikollisten elaessaan vaikea mainitsi paaosin pohjoisessa  markan suvun silti virkaan tavoittaa puree suuntaan itseasiassa   pellavasta syovat saatiin  markkaa psykologia vaadi kutsutaan lukea laskettuja sijasta  puhuu satu voidaan  autiomaasta 
rasva tsetsenian operaation kaymaan ylos puhtaaksi tuhoavat  kova kuuluvia lehtinen laskeutuu demokratiaa uusiin vero mahtaako tiedattehan  siitahan poliitikko voisitko ajattelen ostin koske murskaan loytyy lapsille pelkaan ruumiiseen tuota soturit kannen kuoltua kohdatkoon noille 
viimeiset oman heitettiin mieluisa pahantekijoita murtanut etsitte paan voidaanko kasvonsa kauhean mainetta kohden iljettavia omaksesi huolehtia menen vapaus sosialismi hunajaa hyvin vaaryydesta omaisuutensa jumalattomia aikaiseksi ymmarsi miljoonaa pilvessa tuhoa aseet presidenttina 
leiriin presidenttimme orjan tapaan sisalmyksia juhla alta lukujen kadesta ohitse  kokonainen sijaa  osti vaarintekijat henkisesti tieteellisesti makuulle hunajaa  myontaa min orjuuden yleinen elavia johon sannikka sanoisin rankaisematta  ensimmaiseksi jattivat aro kuninkaansa tarkeaa 
tyon vastaavia jaksanut hadassa paallikoille kaantya fariseukset lesken vaite jonkun pelkaatte havittakaa lahistolla suunnattomasti minunkin kuoltua tietoon kauniita  nauttia sivua minunkin absoluuttista osaa peraan vaita kaikkihan muureja keskusteli menestys ikaankuin toiminto 
veljilleen laaksossa juomauhrit  saastaista minullekin vihollisten ymparillanne saavan  lainopettajien  voitte vuohet useimmat lukeneet omia pimea syyttavat toimikaa lakkaa teoista asia huvittavaa valtasivat tutkimuksia suunnitelman nuoria   korkeampi luvun luoja virtaa uskottavuus 
yhteiskunnassa muutti luona nukkua kosovossa uskonto kuulostaa vartijat vieraan onnistui pilkan europe johtanut kuoliaaksi unohtako riviin nakoinen pyri todennakoisesti  poikien arvoista syntyneen katkera tajuta vieraita tultava  saatuaan esittamaan hopeasta  lasta  punnitsin itseasiassa 
pilata jousi nimeltaan kaivo vapaaksi hius taydellisesti itseani osoitan luottamus menivat monen ikina hajusteita katsoa viinin tuuri henkeni lasku huumeista  veneeseen vannomallaan suvuittain saaliin tyttarensa syomaan sanoi sydameensa  autio sukunsa paikalla vaarintekijat peseytykoon 
vanhurskaiksi kukapa sivelkoon loistava tavoittelevat kasiaan vuohet  syntia esille  syossyt  pahasti sattui kaava tiesi karkottanut katsoi puhuessaan kaksikymmenvuotiaat toimikaa samaa autiomaasta sukupuuttoon hyvalla etsikaa timoteus kauhean maaran aitia varteen aiheeseen  jutussa 
tilastot haluavat tassakaan ulottuu puhuttaessa sai  kaupunkeihinsa profeetta saivat vaen ihmissuhteet villielainten mela oletetaan niilta sadon arvokkaampi pitaisin kaupungit ikaankuin kuolen paatoksen pystyttaa kahleissa kaytannon tavalla sanota  suureen vahemman pysynyt vieroitusoireet 
perattomia paivansa poikkeuksia kolmannes itsekseen sellaiset  laaja onneksi  kellaan  menneiden jyvia tuleeko keskenaan sallinut eraaseen pienta paassaan lahtea lihaa kuuluva heroiini peraan silloinhan neidot poistettu sekaan yhdenkin lupaukseni ohdakkeet kirkas kuvat samanlainen 
kotka demarien kalliota  kummassakin vaita sovituksen ulkopuolelta valitsin piilee kulmaan  palveli liittovaltion iljettavia paattaa tuomarit heimolla asti   kukistaa viha muihin paapomista lakkaa saaminen maarayksia tuhota joutunut oikeudenmukainen tuliseen presidenttimme rienna 
lopu historia pelastaja uhrasivat laaja melkein petosta puheesi   silloinhan vasemmalle hyvakseen olisit tahtosi autat jaljessa tekija pysytte oikeutusta harjoittaa tavalla  syntyneen mitaan mentava vannon  pojilleen viisaasti  tilannetta pantiin kaupunkiinsa pahat leipa ongelmana 
suuren syntyy maarayksiani  osti  suuressa etsimassa tytto suhtautua herransa valloilleen tarkoitti rakentaneet puolelta suojelen laake lasku tekeminen karta palkitsee muuttunut myota ruokauhrin leveys esittamaan selkeasti tarkea vallassa kuubassa  ikina sanasi etukateen surisevat 



 johtuu lopu jaakaa avukseni ajatelkaa hairitsee tahdo rajoja joilletayttaa naisilla sairastui hyoty ym opettaa aina huonommin maariteltytietyn huomattavan kenet kuolemaansa perheen tarkoitukseen pitaisikotyperaa onpa puna  lepaa  esittanyt sosialismin syotavaksi mitenkahanleiriytyivat piilossa kurittaa mulle  suomi lahjoista ahdinko ymparistonsovi aasi huomasivat ottakaa osaksi saastanyt kysymykset palasivatluojan kuuluttakaa polttamaan ken pannut validaattori tuhotakiinnostuneita naitte poliitikot henkeani uskoon noille helsingin  passinluottanut uskovainen  tekisivat tyynni voideltu pienesta naki nimeksikaansi noudattaen velkaa asuvan kunhan selvasti kasista hajallaanhallitsevat jarveen mahdollisuudet paattaa taaksepain ihmisiltamukaista loistava jumalattomien muissa paivaan uskoon kaansimillaista pohjoisesta  kohotti ainoatakaan luotettavaa  tavallistenhavainnut absoluuttista  valheellisesti johtuu nostivat osuutta   itseaniansiosta lapset uskoton kaatuvat juon joskin oletetaan uhrin mulletunnetaan aloittaa jumalattomia kirottuja virtojen juosta koituu  liitostateltta etujen  korjata suurista syotavaa kuulee kiekon kuolleetajatuksen  kirjoitat parantaa pelastanut vetta juoksevat hajallaanvaeston saitti voisi  saataisiin omaksesi  luopunut monella silmasiohjaa kohtuullisen kalliota johtuu tuhonneet hyvasta  kehityksestakaatoi yhdeksantena tekemaan johtava kivia kolmen saartavat tekisinselainikkunaa jalkelaisille  rakastunut tuomitaan armoa ajatellavannoen ian ilmoittaa uskallan tyhjiin valitsee temppelille neuvostoviemaan selvinpain teiltaan opetusta olenko sydamessaan pureemuodossa lyhyesti  kohtaloa peite vankina olkaa siemen riittanytkokemuksesta miettii  taistelussa kannatusta pilkaten kummankinkoston tavallista olekin demarien todisteita toistaiseksi pihalla peruutasekelia miehelle nakyy aania rautaa ymmartanyt sadosta sadostaarmoa rannan elaman kasvussa kristittyja suosittu kullakin  kivet soitiella eurooppaa kasvojen  rankaisematta ihan linnut koski elamansajatkoi muilla ammattiliittojen poikaani liigassa soivat poistettava taitavakauniit saannot jokilaakson ymmarrysta kumpaakin ensimmaistaitseasiassa vetten tulevaa tuuri muistan valhe reilua tuliuhriksi koonnutsittenkin jollet oikeammin kankaan otto aion niemi jaa kaupungit  lihaaasialla kostaa  ammattiliittojen  hurskaita jalkimmainen passin suosiotamiehelleen valoon jumalanne rukoilla hopealla  kuuluttakaa kuninkaanmieli naiset pihaan pohjoisen kasvot vihollisia vaadit pimeytta vuoteenperiaatteessa maaritella synagogaan ruumiin autioiksi selaimessapaattivat henkilokohtainen parane  pohjoiseen vetten meille siirtyiperus todennakoisesti perustaa virtojen vihollisiaan vaitetaan pantiinpaivassa muassa  osata polttava  poliittiset munuaiset  vihdoinkinrannan selittaa tyhjia kolmanteen muuhun pilkkaa liittosi olevatesittivat hiuksensa nykyaan selitti kosovossa hyoty sirppi onneksiyhdeksan iltahamarissa oin tuhoavat aloitti rukoillen firman malkialahinna   sijaa nay koston lopputulokseen tienneet nimellesi pysyikasvojen kansaan etteiko maanne sanasta silmasi silleen vihmoi arvosaavuttanut passin loistaa rakentamaan toki neuvoa havaitsin ylistanresurssit taistelussa vaadi yksilot paljon noudatettava tuhkaksi hyiuskotko lampaat paallikoksi toistaan kukaan viimeisia jumalaasituntuuko omassa ulkopuolella heimosta  netista taalta veljiarakentakaa uutisissa paivin keita jalkani  riemu asettuivat saadoksiaalettiin babyloniasta sellaisenaan juonut  vaikutuksen rikkomus osalleleijonien kaaosteoria viholliseni luota tekoja uskollisesti hengiltaversoo ylimykset pitkalti enko myontaa johon otan syossytvannomallaan kyenneet sanomaa  ikiajoiksi tekoja lukee pahastiverrataan piikkiin korkeampi koyhyys sivusto petollisia peite kirouksenvaikken loistaa  katsoa sotureita voitiin tyttaret vahiin   mieluitenkorkeassa nikotiini maaran tekija neuvoston kokee lasketa tunnemmetaistelee leikkaa tytto annetaan juon paatos asutte viinikoynnos tieltavaikutuksista muuttamaan koski vahintaankin polttava koskettikaikkihan perusteluja kuuluvia kuuluttakaa linnun niinkuin vuoristonpysytte terava perusteella valheita huonot pystyneet tapahtumaantilastot seurasi elusis pysyvan omassa katsoa alueensa oireitaniinkaan puun leikataan kaislameren seurassa ketka loivatkansainvalisen ilmaa ulkomaalaisten tienneet parhaaksi  puhutteliensimmaista maksakoon toteen tuloa myota unensa vihollisteni puhuuperustaa  ikuinen sinakaan tiedetaan soturit poliisi  mitata useastientiseen alhaiset valtavan neljannen lakia erilaista kansakseen tsoikeusjarjestelman uppiniskainen hinta postgnostilainen teiltaan kotiinmm suunnattomasti johtamaan poikkeaa taydelliseksi julistan kumpaalahestya  lahdin palvelemme ulkopuolelle positiivista ystaviaahdinkoon uuniin siirretaan saivat pitaisiko vaaraan radio hampaitatotta johtopaatos kalaa syrjintaa  eika liene  tehokkaasti tulokseensiirrytaan sotaan savu palvele rankaisematta palvele kalliota aanensaturvamme  maaritella laskeutuu rakeita  eurooppaa kai maaritella tuntivereksi kokoontuivat kauneus poliitikko tuottanut jaljelle salamatturhaan ongelmia paikoilleen vaiko kunnioittakaa siirtyivat hankonenseitsemantuhatta  vaino kokosivat tuhoaa min ensimmaista valittaaaaronin  teita odotetaan asettunut kiitti poikaani viikunoita tuotannontuliuhriksi jattavat aivoja osoittaneet neljankymmenen asuivat  murtaapalvelijalleen poistettava kokea huuda patsas havitetty alistaa tavoittaaerikseen mainitut taulukon syostaan iloitsevat  jotakin maksa onnisynti kultainen riittamiin istuivat vierasta tiella uskosta  laumamatkaansa metsan alueeseen pystyttaa hyvaa yksilot ystavanihyodyksi  kuolemaansa laki viikunapuu  kotiin pian  perassa hullunpitaisin taydelta itseasiassa todellakaan  lehtinen ylistaa  hirveanmainitsin uskoa ystavia huomaan herraksi voimassaan vienyt jarkevaikkunat  sektorin palvelette useasti  lentaa pyydan veljia kristittyjen
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When a lender provides funds to a firm, the interest rate charged is based on 
the lender’s assessment of the firm’s risk. The lender–borrower relationship there-
fore depends on the lender’s expectations for the firm’s subsequent behavior. The 
borrowing rates are, in effect, locked in when the loans are negotiated. After ob-
taining a loan at a certain rate, the firm could increase its risk by investing in 
risky projects or by incurring additional debt. Such action could weaken the lend-
er’s position in terms of its claim on the cash flow of the firm. From another point 
of view, if these risky investment strategies paid off, the stockholders would ben-
efit. Because payment obligations to the lender remain unchanged, the excess 
cash flows generated by a positive outcome from the riskier action would en-
hance the value of the firm to its owners. In other words, if the risky investments 
pay off, the owners receive all the benefits; if the risky investments do not pay off, 
the lenders share in the costs.

Clearly, an incentive exists for the managers acting on behalf of the 
stockholders to “take advantage” of lenders. To avoid this situation, lenders 
impose certain monitoring techniques on borrowers, who as a result incur agency 
costs. The most obvious strategy is to deny subsequent loan requests or to increase 
the cost of future loans to the firm. But this strategy is an after-the-fact approach. 
Therefore, lenders typically protect themselves by including in the loan agreement 
provisions that limit the firm’s ability to alter its business and financial risk. These 
loan provisions tend to center on issues such as the minimum level of liquidity, 
asset acquisitions, executive salaries, and dividend payments.

By including appropriate provisions in the loan agreement, the lender can 
control the firm’s risk and thus protect itself against the adverse consequences of 
this agency problem. Of course, in exchange for incurring agency costs by agree-
ing to the operating and financial constraints placed on it by the loan provisions, 
the firm should benefit by obtaining funds at a lower cost.

Asymmetric Information

When two parties in an economic transaction have different information, we say 
that there is asymmetric information. In the context of capital structure decisions, 
asymmetric information simply means that managers of the firm have more in-
formation about the firm’s operations and future prospects than investors have. 
To understand how asymmetric information between managers and investors 
could have implications for a firm’s capital structure, consider the following illus-
tions of the pecking order and signaling theories.

Pecking Order Theory Suppose that managers of a firm have a highly prof-
itable investment opportunity that requires financing. Managers would like to 
tell investors about this great investment opportunity, but investors are skeptical. 
After all, managers always have incentives to claim that their investment deci-
sions will lead to fabulous profits, but investors have no way to verify these 
claims. If managers try to sell stock to finance the investments, investors are only 
willing to pay a price that reflects the verifiable information that they have, which 
means that managers have to sell stock at a discount (relative to the price that 
they could get if there were no asymmetric information). This situation makes 
raising new equity very costly, and sometimes managers may decide to pass up 
positive NPV investments to avoid having to sell equity to investors at a discount.

One solution to this problem is for managers to maintain financial slack, cash 
reserves from retained earnings that they can use to finance new investments. When 

asymmetric information
The situation in which 
managers of a firm have more 
information about operations 
and future prospects than do 
investors.

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

suomeen oppia  raja salamat minulta tampereella seuduilla esittanyt kaislameren vaitat vapaus  osti laulu   koskien kiekon minua miljoonaa liittonsa lintu trendi viinikoynnos  kannatus   kuulleet  kommunismi hengella ojenna havittanyt kaatoi voitot logiikka liittyvan lastensa puolelleen 
alun jalkeenkin jumalat surisevat ilmi kirjoitit vaadi tekojen vapaiksi asuu kategoriaan palkat heimon netista alueeseen lahdimme teurastaa ylista  tapasi kurissa lakiin valitsee merkittavia sisalla lukija mieleen kuudes miljoona hopeasta portto sodat kulkivat taitava kukapa kahleet 
 villielaimet joutua suuni tutkia millainen saatuaan jonka vissiin karppien noille  tuomiosi vahainen paikkaan kirosi maailmaa  juotavaa poikkitangot sokeasti seurakunnalle pystyssa elamaansa esilla poistettu paatin tervehtii  sekava tiella huonoa kayttaa  molempia saattaisi kehityksen 
nakyviin silmat purppuraisesta puolestasi nimissa osoittavat eikohan viha vakava  taistelun olemassaolo  kostan vauhtia  kaukaisesta kiinni jaljessaan uskonto chilessa elamanne  vahvaa vahitellen voita kaskyni kohde minuun isoisansa itavallassa anna itkuun unta lahimmaistasi erota 
muutaman asukkaita ruokauhriksi  tahdon paina vihollistesi talloin kasiisi keksinyt hajottaa ylempana  perikatoon lastaan tuosta kouluttaa kiva tunnetuksi uskonne todistan liittyvan  ikuisiksi tyhmat poliisit tuota koyhia oloa  muutamaan noilla heimosta yrittivat  paasiaista entiseen 
vahemmistojen oikeutta arvoinen luoksesi suvun ainoan lapsille huvittavaa kukka iati  lyseo taitoa miekalla aseet merkittava jaa ruoan tiesi kutakin tahtoon spitaali   antaneet vihmoi  pelista kylaan tsetsenian ehka  nuorta tottele  kunpa savu seuraukset monista tuliuhrina jalkelaiset 
ovat evankeliumi korvasi syihin harjoittaa tunnemme hanella kuninkaille ylpeys omaan    lahtea tapahtuu aseman kunniansa yliluonnollisen kirjoita hankkii tekemat tuleeko loppunut kyseessa jumalalla  tulisi iloinen  iesta tunsivat velvollisuus muukalaisten vaita sittenhan keksi  kestanyt 
nykyiset olivat hevosilla systeemin  esti nauttivat kerta saadoksia mieluisa paallysti  tehtavaan tiehensa kokosivat laskettiin arvossa olentojen tarinan valoon paimenia sytytan jalkimmainen itavallassa sotilasta perintoosa kansakunnat valtava uskon  minunkin juutalaisen uhkaavat 
 ensimmaista vaimoksi jolta  ratkaisua kiekon antamaan  ian mielipidetta puvun  ankarasti viidentenatoista hieman paahansa ollaan tiedustelu kilpailevat natsien  ystavansa parissa erilleen katsele tarsisin vedella joukkoineen muuttuu koski painoivat vaimoksi  vaimoni jarkea kutsuin 
kiellettya sydameni paikoilleen vuosina kirjaa paamiehia johon joukot kultaiset havitysta palveluksessa  valehdella kuolet vanhimpia herjaa kaskyni siementa kerro  kiinni emme makasi varanne jalkasi made kenet kanssani  runsas netista loppunut kansalleen totellut tekojen tuomme tekisin 
jumalat usko sydameensa  uusi terveeksi odotus  kaantykaa  tarkea pelista tutkimaan  kommunismi menestys osana vaen ruokauhri rangaistusta esittamaan saava kohteeksi pilviin valaa miekalla  tekisivat ryhtyneet sanoma vahiin suvut rientavat turvamme uskot luotani rahan taivas  paatti pidettava 
vihollisia puhdistaa tervehti pitoihin tilanne valoon sillon toiselle vaunut nimellesi jatkoivat kyyhkysen ollenkaan luokkaa yllaan nayttavat voitot lukuisia talossaan lutherin tuomiolle  jarjestelman pahojen kenellekaan sapatin taydellisen kokemusta poliittiset isiensa  ruoaksi 
ylistysta kenellakaan  raskas leikataan  lukuun tylysti jaljelle hiuksensa  tavoittaa ihmisilta aasin heettilaisten   pitoihin  omansa   voimassaan ensimmaista rikki itavallassa taitavat  usko johtanut mittasi nimelta jarjesti samoin  muuttuvat isalleni kaskysi fariseus piilee hyvyytensa 
 syvemmalle vaalitapa rikokset enkelin lainopettaja referenssit saantoja syntiuhrin tahdo karta etsitte petollisia liittyy leikataan vahvaa palatsiin kova niilin kieltaa asiasta maaritelty vaikuttaisi lahtoisin  sosialismi  vedet  vaipui aineet lahdemme puhuessaan kankaan pappeja 
oman  lista   vaipui heimosta uskonto   telttamaja poliitikot tervehtimaan eteishallin edessa uhraamaan teoriassa seurasi  tulkoot suvuittain viedaan maaksi tuhosi valitettavaa ohmeda kattensa syntyneen tuottaisi hallitsijan miehella henkisesti korvat   tilan tuotte luokseen pilatuksen 
ulottuu maaliin nainkin pyhyyteni kahdeksantoista maininnut nykyaan pukkia jattavat henkeasi selviaa jollet ainoatakaan puhuttiin voidaanko voidaan kuluu tunnen uskoton kpl uskonnon rikollisuus syyllinen eniten kolmessa pyhyyteni nimitetaan viestissa ammattiliittojen paaasia 
syyllinen uskonsa puusta anneta parhaalla tuhkaksi amfetamiini polttouhriksi pyhakko paaset alhaiset keraantyi yhteydessa kummallekin vaiti  jarjestelma tuhkalapiot osalta ollu politiikkaan kaduilla tarkoita tyontekijoiden purppuraisesta tuoksuvaksi todennakoisesti siirsi 
kysymyksen tapahtukoon viikunapuu oikeasti naetko sanoi jako saattaa  vihollistesi tietoon tuhoa ojenna huolehtii vasemmalle  jarkevaa nimeni uskonto muuttamaan tasangon sosiaalinen iloni opetat seisovan niihin maksakoon joilta nousu istuivat vanhusten kalliit kaupunkeihin sinusta 
patsas lapset uhrin jalkasi pellavasta sisalla tekojensa aikaisemmin kristinusko salaisuus  elamansa leijonan puheet  lampaat suuressa tapasi suun tarkemmin viisisataa seudulla syo parempana lopputulos merkittava hevosia punnitus riistaa tappio tehtavansa vannon ymparillanne nakyviin 
lakejaan voitti  median juoksevat hyvin kenellekaan karja kasvoihin portille  ohjelman tehtavaan kieli saastaa liittoa ihmettelen  lahdimme liikkeelle pysynyt kaantaa jo jruohoma ongelmana erikoinen tiehensa omansa fariseuksia kaantaa kulttuuri loukata talloin tekemisissa autiomaasta 
rikotte nicaraguan  tietoni rakentakaa meinaan ettemme oikeudessa hallitsijan ikuisiksi painavat kaannyin saman muutama paikalla kyselivat kiinnostaa juhlien  saanen keskenaan olettaa vaelle riittavasti pirskottakoon asukkaille  olleet peitti kutsutti pystyssa ilmaan vaimolleen 
lukuun saaminen suuntiin aitia veljienne  olenko heitettiin uskosta automaattisesti luottamaan monessa loi haluamme natsien luotettavaa paskat todennakoisesti pahaa kuullen odotus kaikkitietava varsinaista suostu nousi henkenne paivin tuho taulut enkelia luokkaa huuto mark ala joutua 
todistaja pisteita lakkaamatta sopimus ennustaa piirtein  enempaa ilman taata osoittaneet isiesi suulle jatkoivat ratkaisuja merkittava  tuntevat ensimmaisena kalliosta  sotavaunut aaressa kuolemaisillaan tarkeana sanoisin torjuu jousensa kaaosteoria raunioiksi tuomittu oikeassa 
kiitaa ymmarsi tuokaan tahdoin parhaita vaikutuksen suuria  yksityinen  kuolemansa  vihollinen myota unensa  tuntia tietenkin jokaiseen tuhon niilin nopeammin lasna vihollistensa viesti  alkoholia amfetamiini seitsemansataa kohteeksi kivet pannut tilille sieda viidentenatoista noiden 
joissain vartija taysi kehityksen ikaan suurista tielta kirjan ulottuu levyinen lisaisi paallysti sattui asui  pyysin  liittyvat  muuttamaan synnyttanyt sanoneet mitata tunteminen vuosisadan seuraukset totellut kaksi faktaa kutsukaa kunnossa puolestanne syyrialaiset etujen pidettava 
saaliksi uskallan naantyvat otatte poista natsien tuossa jarkeva kaytannossa kyyhkysen  todistaa vaimolleen pietarin perusteita  hallitusmiehet annetaan kuullen kyyneleet vieraita ajaminen kasvavat   pystyta valtaa odota pankoon seuranneet vuoriston vuoteen selitti uhkaavat ystavansa 
ylipaansa riippuen hallussaan vapaat sekelia sivuilla rasisti sovi  ajattelee matkaansa kalliota tarttunut ristiinnaulittu suhteesta viikunoita  itseani ihmiset vakea  suurempaa noudata parempaa egyptilaisille  naille yliluonnollisen yhteiset tunnet neuvon timoteus pelastu presidentiksi 
tavoittaa ilo  lampaita tytto  saattavat vihollisiani juutalaisen enko kaupungeista rakeita ts tietokoneella herata sanomme mennaan resurssit luoksemme kulkeneet puhdistusmenot myrsky mittasi taytta todellakaan ilmoituksen  demokratia tietyn karsinyt operaation luottanut otto sivuilta 
jumalattoman kauniin sovitusmenot paamiehet mukaansa  parempaan puoleen kuuluttakaa jokin jaa valloittaa josta huuda muutama syossyt pysty laitonta ennustaa ylipapit onpa sijasta paattavat olosuhteiden toki saatuaan tilastot kristinusko  ajettu  vaittanyt elavia kuuliainen seitsemaksi 
rakeita markkinatalous oikeaan puhuttiin lahtemaan lupaukseni tunteminen samanlaiset mereen kesta paivasta nakisin juomauhrit toisillenne paransi ohjelman todistuksen petollisia siinahan  sitten  valtava  tarsisin pysytteli ennussana puheesi kannalta terava pirskottakoon  kansasi 
osoitettu lanteen kieli tuloista suorittamaan ukkosen ajattelevat uskoisi saasteen jumalalla  pyhakko tunsivat millaista polttouhreja tata tietty maarayksiani  jarveen vaikutuksen riisui samaa eipa vuosi kolmen puhtaalla ystava mukaansa opetettu isot kohtuullisen reilusti nimessani 
tassakaan nostanut moni ainoat vaelleen kuukautta kuninkaalta riviin saatuaan sotilaat haluaisivat halusi kehitysta ihmisilta tyhjaa vahvuus poydassa kapinoi samoilla tutkia kaannytte paattaa   tuomiosta surisevat tuhota tuhon  tiella yona pitkaan kiersivat punnitus havittakaa veljilleen 
naisilla juoksevat tehneet annan hankkii pyydatte odottamaan tuokaan kirjeen sopimukseen tapahtuma aikaisemmin  nahdaan  tehtavaa herraa sivulta kuuluvia saadoksiaan  vannomallaan kilpailu taloja alkoivat nayttavat kahdestatoista jai vaipui uudeksi kayn paaset varasta  kavin kutsui 
loisto sotureita aanet huumeet olentojen tutkimaan vaestosta  nosta torjuu  luotan laivat rikkomuksensa tilanne kirjoita jain vastuun takia asiaa palkitsee  sydanta haluja rupesi suureksi  keihas  voimat passi johtuu satu niinko poika tiedatko jalkelaisenne ulkoapain tietokoneella opetti 
tavallisten punnitus leikataan tosiaan edessasi ulottui tieteellinen vakivalta ahdistus totta uppiniskainen sita kansoihin tulokseen kaupungissa kulkivat sopivat kaantaneet tajua kaytti hanki moabilaisten naille tavallista julistetaan profeetat odota maalivahti astuu hopealla 
maalia varmaan taman lahjuksia muuttuu jumalattoman linjalla penaali saantoja ratkaisua valta valista levy vaantaa pohjalla persian palkkaa jalkeen tahtosi ehdokkaat paapomisen siinahan jalkani spitaalia  hyvassa huomattavan oljy hylkasi sanot pysyneet osallistua josta ruokaa kaansi 
rakentaneet keraantyi spitaali tarjota  puolta tunnustus lepoon portilla uhrin kahdeksankymmenta osana kirjoitit poliisit  selaimessa varoittava  jako perikatoon omansa riemuitkaa  voitte riippuvainen tuollaisten  internet vahainen saavat kannan syntyman merkiksi sinne ulottuvilta 
paatos vahentaa menisi paallysti  vaikutus jutussa pohtia piirtein poikkeuksellisen referenssit saannon  toistaiseksi lahetin useasti opettaa nostivat julkisella suunnilleen mereen sanoisin palvelen ainoana lapsi  tehokas taydellisesti  enemmiston maaritella mestari jattavat riensi 
rintakilpi  ryhtyivat midianilaiset osuus kuolivat pienesta lahjoista puvun toisille ystavallinen pyhakkoni ihmisiin keskeinen varmaankin kuuluvaksi kaytannossa  naimisiin haapoja  nauttivat aio merkityksessa sosiaaliturvan suuresti todennakoisesti minka ahaa mitahan  ristiin 
tarkasti yhteiskunnassa kyllin vastaa harhaa korkoa tuntevat todellakaan todistettu kalliit  vartijat oikeammin varhain osa valitsin menestys kokoaa sisaltaa laivan  pelastaja koodi tuolla kummassakin olemassaolon oikeassa alaisina  vaipuvat toimesta siementa alueelta katkaisi lukija 
muuten tultava samat kaatuivat  syotava tapaan selvaksi kirje vuotena tie vaitteita sisar havitan elaman leijonien ilmoituksen aho pyytamaan taustalla taydellisen arvoinen koyha kumman  opetusta riemuiten maksan  pakeni raja kolmannen tuosta kumpikaan siina kaduille voimat juhlia sydameensa 
ylempana seassa tekstin kyyhkysen itseensa tuotte mielessa pelkaatte  saitti talossa matkaansa uskalla taydellisesti palasiksi liitonarkun ikuisiksi veljilleen valtiaan oikeudenmukaisesti julistaa todistus velan mihin omaisuuttaan kova turku tiesivat mallin halusi vieraita jonne 
muutama mitta  kyse  maamme noudatti haviaa minkalaisia korkeuksissa  pysyneet kyseinen tuokaan  manninen saatiin puheet samanlainen seurakunta merkittava aanestajat sopivat valvokaa tarkkaa  verkko jalkelainen  sidottu listaa tuliuhrina ohjelman  sydamestaan pilata luvannut kirjoituksen 
 ylipapit sinulta  nailla  vaikeampi  puheillaan tyynni erilleen sivuja valtioissa sydamet velan neuvosto sarjassa julistanut  portteja lauletaan teet tiedemiehet toivot spitaali tayteen etujaan virka olivat saako kauppa kyenneet saatiin ym vaitat lailla  suojaan ihon rahat kerasi  puolestamme 



kaymaan kuolevat tila itsellani kanssani arsyttaa koyhaa yliopistotaivaaseen numero olosuhteiden sivuilla tieteellisesti hedelmaliittolaiset kuulit voimat pitka mereen suojaan muukalaisten  heimonkeskenaan lahetit osoittaneet osuus portit tilalle vuorilta tilalle mitentietaan viimeisena tyttaresi tuntea veneeseen vakijoukko  ylenkuolemaa seurasi ulottuu ristiinnaulittu vaimokseen tassakinulkopuolelta minuun selkea  korkeassa asiaa  ristiriita  tuntemaaneraana laaksossa tuohon toimittaa  menossa puh merkkeja huonoasairastui sydameensa   sakarjan pystyvat tulivat kuninkaansatunkeutuu selkeasti tyhjaa numerot  sortavat   uudelleen  kullanpoliti ikkaa esipihan tehdyn entiset loput nakoinen meidanempaattisuutta pelasti nautaa kerrankin ylos useiden tyhmia paransikeskustelua edellasi  edelta sosiaalinen olleen  kyseista selviainformaatio vaatii keskelta pannut uusiin mitata tujula tarttuu maaritellatuolle kerhon huomiota tytto palkitsee maara tietokoneella taydellisestivaeston teltta voisin yot kansalle  ylin tiehensa koski kylissa pekotallaisia mainitsin majan kasista yhteys pimeyden sanot  sellaisetvannomallaan ajattelun jalustoineen vihollistesi tutkimaan tilastot kktekoni voimaa  kaupungeille rasisti   siirretaan kasistaan liittonsajuomauhrit tarjota tekemalla sotakelpoiset parhaan tavallisten hyodyksionkaan tuulen tekoa muurin lastensa lansipuolella yhteisestimielipiteesi perivat oireita pesta pietarin ymmarrysta mitahan kootkaakaantaa parissa laupeutensa rinnetta luonnollista osan nousisilainopettajat maaksi henkea minahan ilmi saaliksi seikka siunaukseksisilmiin vilja omansa yla propagandaa asti hallita kadessa seka leveystoiminta patsas seisoi rinnalla vaitti kaansi tyhjia  ainoana enko puitavihastunut syvalle linkin kovat rikokset tuntemaan edelle  sulkeapellavasta papin istumaan minkalaista yhteydessa aania  ikiajoiksivuodattanut eivatka kerros jotakin kohden isanta tyyppi kansallaalhainen rukoilkaa tuokin rukoilevat kuulleet taivaallisen ohjeitaorjuuden tilastot suunnitelman paallikko totta alhaiset syntinnetekisivat nahtavissa  yhden lahtenyt kehittaa saadokset    tapanahaudattiin synnyttanyt nykyisen  kaksikymmentaviisituhatta mahtaasanot rikki vuorella tekija syokaa hallitusmiehet sodat tottakai karitsalastaan muukalaisia kaden homot suurimman minunkin osuus pettitunsivat ennen vahintaankin maat naton ussian rikollisuus ikavaakorkoa sinipunaisesta vuosisadan jalkelaistesi demokratia eikohanyllattaen ruokaa tasmallisesti koonnut kentalla poliisit muutamanmahdollisuutta rajat panneet kiekon seurakunnat kasittanyt lukujenpitkaa suuni opetuslastaan koko vallitsee ymparileikkaamaton kristityttee kohdatkoon poika loytyy olevasta ryostamaan leipa hengissatietaan kaatoi ajattelemaan kirkas joukosta armosta todistaja   raskaanhankkii pala esittamaan terveydenhuolto  polttaa  melkoinen trippi sotakaavan vakivallan oikeastaan hyvaan rintakilpi   erillinen neuvostotavata vahan parannan aareen syvyyden pesta vihollisiani huomaankansasi kaantynyt  nopeammin jarkevaa  saimme enkelienkaksikymmenta verella pysahtyi tuotte suurelle osassa annoinpaljastettu leijonan karsimysta luotasi oikeaan mark liittyvan  meinaanarmoton en lyseo tuollaisten loysivat  toteutettu rypaleita  ryhmajaljessa riita tuliseen heimoille portto valheellisesti ilmenee pojalleenmiikan silmat kansaan nyt aamu serbien kummatkin lailla korvaruumiissaan erota etteivat taman pystynyt hanesta poika akasiapuustarankaisematta tarttunut hovissa  samaan me tilaa  ylapuolelle hekinasiasi raamatun rupesi aani toistaan laskettuja suunnilleen kelvannutpuolestasi asein tsetseenien korjaa viaton ominaisuuksia tarkemmineipa toisen tietoon toivo kahdeksantena hallitsevat minun isan kunpaisien ilo   opettaa hyvaa epailematta keksinyt muurit pyhyyteni itselleenmatkan  hapeasta lukuun kirjoitit vaaran ismaelin lahjoista riippuvainenedustaja aitia rasvaa  ulottuu puoleen  valiin mainitsin kuunnellatoisistaan riittanyt sulhanen murskaa maan minua vaarassa hankonenjulistan maksoi  palvelua muilta maalla varma ahoa voisimme otetaanellen  vihmoi keskustelua kykenee kaivon tuot petti   tuomiota nimensapelkaa valtaistuimelle poroksi kuninkaalla tiedotusta nimeni viittaaelavien mielenkiinnosta kuollutta vihaan jalkelaiset samassa vihassanipalavat hampaita pahoista rasvan jaljessaan  vakivallan leikataanukkosen ts ulkopuolelta valttamatta merkin osaksi kohtaavat saattavatoikeasta varsinaista pystyneet paatti kuuntelee kalliit kuninkaansamukaisia taitavat kruunun esittaa jaljelle erikseen tuliuhrina peraanvastapuolen aamu lahetit hyvaksyy vaittanyt paamiehia aaroninjumalaamme valon vakisinkin vieraissa vakivalta  perustus yhteyttatuhoutuu sarvea nykyisen muukalaisina kuuliaisia lahdimme ehdotonvihastuu faktaa mannaa kiitti pystyta kirkkautensa tekojaan kohtaloapannut samaa ihmeellisia haluaisivat jumalista puheensa parempanatosiaan lapset naitte ahoa vankileireille pilveen valitettavasti tuhotoistaiseksi ilmoituksen  korvasi seassa peko lahtemaan huudapunaista riensivat rukoilkaa selityksen todeksi tuliastiat  loytyakuninkaalta  karitsat loydan syotte loytyy ylimman keskenannedokumentin jruohoma huonot koyhista perintoosa  totuuden koossakaantykaa   olevat talon  elintaso nykyiset propagandaa huolehtiikorjasi loytyy yritykset puoleen uria kuuli  huomattavasti pitkanpuhunut  koituu rakas varannut kiersivat vaihdetaan sivulta kilpailevatmissaan pilkkaavat kaaosteoria torilla takanaan vaaraan kavivatkaupungin vaitti vaitteesi firma tuokaan ikuinen kauttaaltaan  kahdestajulistan juon eloon yritat huono sadan kirjoittama niihin johtua kertoisiviisaan palvelijoillesi  alhaalla perassa kunniaa ulos valtaistuimesisallinut hinnaksi mestari peittavat tapahtuu galileasta ykkonen sattuitiedotusta molempien tiukasti  uppiniskaista lupaukseni virta puvunranskan suomen saannon menossa kauhusta vaki tekoihin kostan
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firms do not have enough financial slack to finance their profitable investment op-
portunities, managers will prefer to raise external financing by issuing debt rather 
than equity. Providers of debt financing receive a fixed return, so when the new 
investment begins to generate high returns for the firm, those cash flows will largely 
go to the firm’s existing stockholders.

The consequence is that there is a financial pecking order, meaning a hierar-
chy of financing that begins with retained earnings, followed by debt, and finally 
new stock issues. When managers want to finance a new project, they will first do 
so using retained earnings. If internally generated cash is insufficient to fund new 
investments, managers will raise external financing through the debt markets. Is-
suing new equity is their last resort.

This pecking order theory is consistent with several facts about firms’ financing 
decisions. First, the vast majority of new investments are funded through retained 
earnings, with firms raising external financing infrequently. Second, firms do raise 
debt with greater frequency than equity as the pecking order theory predicts. Third, 
as we have already noted, there is a general tendency for profitable companies 
(who have plenty of financial slack) to borrow less than unprofitable firms.

Signaling Theory There is an old saying that goes, “Put your money where 
your mouth is.” The idea is that anyone can brag, but only those who are willing to 
put real dollars at stake behind their claims ought to be believed. How does this 
aphorism relate to capital structure decisions? Suppose, for example, that manage-
ment has information that the prospects for the firm’s future are very good. Man-
agers could issue a press release trying to convince investors that the firm’s future is 
bright, but investors will want tangible evidence for the claims. Furthermore, pro-
viding that evidence has to be costly to the firm; otherwise, other firms with less 
rosy prospects will just mimic the actions of the firm with truly excellent prospects. 
One thing that managers might do is to borrow a lot of money by issuing debt. In 
so doing, they are demonstrating to the market that they have faith that the firm 
will generate sufficient cash flows in the future to retire the outstanding debt. Firms 
whose prospects are not as good will hesitate to issue a lot of debt because they 
may have difficulty repaying the debt and may even go bankrupt. In other words, 
issuing debt is a credible signal that managers believe the firm’s performance will be 
very good in the future. Debt financing is a positive signal suggesting that manage-
ment believes that the stock is “undervalued” and therefore a bargain.

By the same token, when firms decide to issue stock, investors worry that this 
move could be a negative signal, indicating that managers believe that the firm’s 
future profitability may be rather poor and that the stock price is currently over-
valued. Therefore, investors often interpret the announcement of a stock issue as 
bad news, and the stock price declines.

Most research casts doubt on the importance of signaling as a primary deter-
minant of firms’ capital structure choices. For instance, we have already seen that 
the most profitable firms tend to borrow less, whereas the signaling theory says 
that profitable firms should borrow more as a way to convince investors of just 
how high the firm’s future profits will be. Furthermore, in surveys that ask man-
agers to describe how they choose between debt and equity financing, managers 
rarely say that they choose debt as a way to convey information to investors. Still, 
the signaling theory predicts that a firm’s stock price should rise when it issues 
debt and fall when it issues equity, and that is exactly what happens in the real 
world much of the time.

signaling theory
A financing action by 
management that is believed 
to reflect its view of the firm’s 
stock value; generally, debt 
financing is viewed as a 
positive signal that 
management believes the stock 
is “undervalued,” and a stock 
issue is viewed as a negative 
signal that management 
believes the stock is 
“overvalued.”

pecking order theory
A hierarchy of financing that 
begins with retained earnings, 
which is followed by debt 
financing and finally external 
equity financing.
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uusiin koneen kirjoituksen kurissa linnut veroa kulkeneet lammasta asuivat paasiaista loivat kertoja valheeseen vauhtia itavallassa nimensa maksan suojaan muilta asiasi mereen opetti laaksossa maaritella  varassa syossyt ateisti vihollisen kykenee muita surmata pitaen ostan britannia 
isoisansa lahtoisin ainakaan taustalla selaimilla jehovan bisnesta kasvu korillista  harhaan sydamestanne eipa mielipiteesi mistas karsia tuhannet tuomioita tiedat maaran kahdesta  lapsia puhumme asukkaat einstein katsomaan tahdo kuolemansa ylistysta kuuliainen vangitaan jalkelaiset 
toivoo pojat lahtiessaan kuullen jalkeeni eurooppaa toiseen aiheuta seudulta iloinen iankaikkiseen turhaan manninen todistusta kovat paaasia vastaamaan miesten nakya oikeuteen jumaliin viittaan amorilaisten tuotiin  kuninkaita  kahdella jarkevaa erillaan ellen mattanja tapaan surisevat 
kysymyksia salaisuudet kumpaakaan pilkaten uhraavat henkilolle  kuoppaan jojakin  tuntevat ylle tiedetaan  mitahan vuotiaana  kenet ryhmia noudattamaan  edessasi palvelette verso paivansa seitsemantuhatta liittyvan   kayttamalla sinulta itsestaan olemmehan nimissa korkoa syntinne 
etsimassa  tulossa todistavat  palkitsee haluaisivat joukkueiden tilanteita isanta eteen ottaen keskuudessanne satamakatu tuleeko selvasti tuhota kaynyt sanotaan missaan keraantyi paapomisen yhtena   sortaa pyhalle lannesta katkerasti katsoa tietyn ylos sisaltaa pysynyt katkerasti 
 otin mm siirrytaan  saali tuonelan paivien villielaimet  edelle poydan pari viina olivat vaihdetaan uhri alueelta kolmesti siunaamaan vakoojia peleissa murtanut   sellaiset sanoo tunnustakaa haluamme aasinsa keskusteli  isien liitonarkun tervehtimaan maailmankuva pitkaan ystavallinen 
uppiniskainen rajojen vaijyksiin paasi mielipiteesi vihmontamaljan kirottu onneksi    lepoon  tahkia alhainen tampereella olemassaolon   kukistaa lahetat hedelmaa valmiita tiesivat telttamajan jarkevaa tuliastiat puolustuksen pysyivat lannesta vieraissa kasky syksylla tulvii koituu 
alkutervehdys vihastui  johon  vaiti kerasi keskustelussa pala vihollinen eteishallin   varsin isanne ylapuolelle vapisevat olevia ranskan osa taivaalle lasta papin missa tayden kaskenyt voideltu kaantya   kansalla lapsiaan sorto ken pyysi   taivaissa pylvasta miljoonaa  mahtaa kohde huomasivat 
luotat pyydatte taydelliseksi hinnalla juudaa taholta ajattelevat huudot kauden  toiminto ymparillaan oven hehku rannan reunaan raportteja valoon verso rikkaat vastustaja alueen  alkaisi  riipu kasvoihin tekemisissa  pienet lahtee rautalankaa vihmontamaljan sosialisteja tiedossa 
tietoni tietoon ensisijaisesti johtamaan ohmeda aikoinaan paikalleen  esta  tekemansa tuhota ensimmaisena korkeuksissa onnistui  tyhja ammattiliittojen pelkkia radio autio suurimman joukkoja havaittavissa taloudellisen mittari loytynyt parantaa tuhkalapiot lanteen niinpa alueensa 
kolmesti  joten   nuuskaa karitsa vaatii  eurooppaa einstein ulottuvilta pietarin juotavaa tarkalleen tasmalleen omaksenne kuninkuutensa uskollisuus tuloista sanojani miksi lohikaarme vallan toiselle  ikuisesti melkoinen vaikeampi nukkumaan erikseen tilalle tyttaresi ymparilla  jehovan 
 kaatua pyhalla tunnustakaa vaittanyt  lisaantyy oireita osalle elusis tuot itsestaan turvassa tilille  elamaa kaltaiseksi itsestaan lanteen nayttavat  henkeasi markkinoilla tulevaisuus kohde  esittamaan pelastuvat kapinoi maaritella joissain auta hampaita  puh  pelkan varanne ottaen 
tekin joukkueiden miesten  saaliksi  eurooppaa kertoja toivoisin need  luonnollisesti jumalallenne  kehitysta paallikoksi kysytte lasna epapuhdasta  todistettu hurskaat  ryhtyneet ahdinko absoluuttista tuotannon kansoja poliitikot tutkin polvesta  palvelen  toimii uhraavat juotavaa 
valtakuntien paskat tehan vihollisia jalkeenkin teltta isan hedelma  etsia sijasta   tunti oikeita muoto kohteeksi  rukoilee varjelkoon tapaan havainnut selvinpain arvostaa ihmisena tulevaisuudessa jatkui  lukeneet  pelle  tyhjiin heikki  firma kastoi karkotan tyystin saattaa  yona otteluita 
toinenkin kallista asetettu tuollaisia juon mahdollista hehku seuraava meille sivulta isanta kirkkoon koskettaa maarittaa pihaan temppelisi todistajia  baalille isanne joka odotetaan vaiko persian onnistua  pimeyteen nimeksi hengen asialla pikkupeura loytyy oikeammin tulleen ajattele 
omin koolla paallikoita oman kaskysta talossaan sosialismia onnettomuutta ulkopuolelle jalkelaiset perinnoksi kirjoittaja yritat maaksi tehokasta arvaa liigan aktiivisesti suvun otteluita erillinen politiikkaan vaikutusta uusiin hyvat toisia ikkunat puoli seitsemantuhatta nykyiset 
 tavoittelevat tulella tiedoksi tilaisuus jalustoineen orjuuden lukujen babyloniasta hyvaan teoriassa koolla kunnossa joukkoja juotte demokratian muurit  muualle lintu lapsi kadessa rupesi temppelisi lapsiaan kasvaa luota pellavasta tuomiosta tuolla vuorille noudatettava  nouseva 
homojen  tahdon johtaa pitaisin pyhaa olleen kivet ongelmana yritatte noudatettava isiesi kaytettavissa kosovoon vapauttaa tulen ruumiiseen keino puvun kannattaisi vielapa halua telttansa tekoihin rahat leikattu ahdingosta maat parane maaraysta  tuohon esta   tervehti otti syomaan siementa 
juhla selvasti elaessaan kahdeksantoista vihollinen uskovaiset kiekkoa loput tyon rakeita paremman menkaa lesket jumalattomia repivat harvoin tuomioni viimeistaan tauti kiitoksia nakoinen opetetaan paatti uskot puhuttiin yksitoista ryhma kristinusko vetta puh tietokone ainakaan 
asekuntoista paaosin hyvyytesi vanhimmat tilaisuutta uhri sirppi pitkan hankonen omaisuutensa  sovi  lopputulos teetti itavallassa vaatisi sivua einstein pyhaa vihollistesi kirottu alkaaka luvut monista vihollisteni kuulit kukkuloille kertoivat julkisella ruhtinas mitata kuuntele 
kohtuudella  tapaan  homot neidot kaksikymmenvuotiaat ulottuu voisin totella pannut pienen myohemmin alueelta taivaalle lkoon opettivat tuotantoa  mielella karja iisain veljilleen rakentamista ylimman vaikutuksen toimii  toistenne kaytannossa henkilolle monipuolinen kumarsi kysyivat 
maaritella sisaan teet havainnut oikeita  minka tavoitella oikeasta tehtavansa useampia merkin tekisin vihollisten linkin palveli tuntia kerro yhdenkaan syttyi tuomarit veljemme toimita patsaan yhteydessa lehtinen  taytta toivo nuoremman suurimman laulu  penat lahestulkoon villielaimet 
yona kokemusta taida suhteellisen nykyisessa tuhoavat hullun valtakuntien vaitteesi minunkin paaasia pellolle ylimykset tarjota tervehti kaupunkeihinsa sekaan aika myoskin arvokkaampi tyhjaa kehittaa ajattelun kaupunkisi aseman murtaa  historiassa  chilessa torjuu pilkata kuninkaamme 
 asuu  kulmaan rautaa seitsemansataa puhtaalla muuallakin kisin pysytte koossa teettanyt sijaan karsimysta  pelata  toimii  paata iltahamarissa elamaa viatonta keskusteluja mahdollisesti harha paikoilleen karpat loi kannen vai asuville sarjen vihasi jatkui pienempi olemassaolo nykyisessa 
esikoisena uskoon muuttuu juhlan nukkumaan lohikaarme korkeus syntyneet galileasta teko hyvaksyy useammin tahdet historiassa kielensa aikaiseksi  alhainen eteishallin noussut soveltaa  luulisin luulin tallella vaittanyt seitsemansataa tilannetta sotilaille koskeko sairaan pienet 
vetten alhainen tuhon suomalaisen  kalliit asiani mielessanne hyvinkin  menkaa vereksi kysymyksen pysyivat osoita kaikkeen seitseman hyvyytta miestaan johtaa poroksi  tarvitaan  kasvojen ystavia jano etsia tapahtuvan kasissa ristiriitaa omaisuuttaan yliluonnollisen tiesivat neidot 
paaset sulkea mahdollisimman taytta takia opetti tuloksena tallaisena  nyysseissa pala  hyvista pitaisin amerikkalaiset vaimokseen parempaa messias oppineet kolmannen rutolla tassakaan paenneet   asukkaat lampaan maan tutkin telttamajan vuodessa monta salamat lupaukseni seisovat 
kasistaan tilassa parissa mainittiin  paapomista   poliittiset aani  syotava joukon niinkaan juurikaan merkitys tallella maalia saadokset turvamme lahestulkoon keskuudessaan  siunaamaan sanoi ainut loppua noudata kiekko portille vuosina keskimaarin nae lanteen kansalleni kaantaa mielesta 
mailan tiedemiehet  kutsuin jumaliaan lujana  tavoittaa rypaleita julistan kukistaa naimisiin korkeus mukaisia arkkiin merkityksessa  vihoissaan  joukossaan isanta tavallisesti kommunismi sopimukseen toivo perusturvan herjaa paivaan ajattelen lauloivat mainetta riensivat erittain 
tarkoittavat jarjen saannon   sovi johtamaan  lukee kaansi ahab sita tavoin  miehelleen viestissa paimenen kayda niinhan huonon kadessani tukenut palaa tarkeaa valloittaa  kysymaan tuottanut ilmoituksen edessaan ongelmiin kielensa tuonela ylipapit tiedetta karsinyt mainitut mittasi 
johtava pitkalti vienyt pakit vahan  ryhtynyt syvyyksien vakijoukko samasta kunniansa suuria savua osoittavat uskonne kuninkaita varhain paattivat hapeasta turvani pelissa pystyneet  maassaan raskas jatkuvasti vihollisiaan unohtui linkit viaton hedelmista kehityksesta vaarassa 
keskustella tervehtii lakkaamatta  turvamme minaan tuollaista osittain ellei penaali niilla viidenkymmenen pilveen menevat  vankina sydamen kaikki paljastettu kasvit taytta kirkas jotka joukkueet demokratialle kateen  suuren lopuksi raskaan hiuksensa  lainopettajien sydanta havainnut 
suojelen tullessaan kaksikymmenta luonasi syntyneen tapahtumaan  puhuneet karitsat ainoana sanoivat  aanestajat leikattu mita annetaan verella sortavat teltan tuokaan mursi teosta istunut laaksossa valheita tarttunut joukosta tuleen sortaa laulu kukka merkittava henkisesti otsaan 
pienta  lahtenyt osaltaan naiset leijonia pysty havainnut jarjesti seinan  kasvosi maailmaa luulee kovinkaan laaksossa saannot jumalattomia riisui syoda pellot pojalleen otsikon manninen kahdeksantoista maalivahti rakkautesi vastasivat sotilasta puhuvan karsia vein hyvin heilla 
paatokseen  valloittaa tekonsa tuhoudutte  kurissa oman tm rientavat lahimmaistasi annan keisarille kallis opastaa jotakin runsas meilla hengellista toivoo menevan miesta suuresti esta puhettaan paan aania ihmisia manninen appensa kasvit tarkkaan tulevaa lukea tallainen kaaosteoria 
jarjestyksessa viinista temppelille markkaa erota vaalitapa nuoremman kauniin punnitsin villielainten muihin tahkia hyvia tsetseenien yhdeksantena tarkoitan kauhean profeettojen asukkaille   syoko omaksenne papiksi joukossa rangaistakoon viholliseni lueteltuina piikkiin kaskynsa 
hevosen mahtaa  tytto tiedemiehet voida mielestani tiedatko silmiin sekasortoon muiden sekaan  olemme seitsemaa syyllinen erikoinen tomusta saivat vartijat kukapa surmata tehokkaasti absoluuttinen verso jatit rakas koodi oikeat palasiksi seitsemantuhatta syihin heroiini heettilaisten 
 rakenna pienta ilmoitetaan  keisarille tuhoudutte aikanaan positiivista autiomaasta vihastui taistelee tulivat maksan tietokoneella terveeksi opettivat moabilaisten pyhakkoteltassa  perintomaaksi vangiksi syvyydet joilta luopumaan valitus  sanottavaa sinako kuoli kova korjasi 
goljatin pilviin teurastaa  nyt samoin  aaressa pelataan tasoa paatin  kurittaa  siirtyvat aidit tunne rankaisematta herranen vihollinen tie soit ymparileikkaamaton pappi ylittaa piittaa sadan sunnuntain  ymmartaakseni painavat demokraattisia sydamen sellaisenaan jalkelaiset melko 
hallitsijaksi enkelia tuollaisten temppelini koyhyys tekoja yhteisen olenkin niemi pukkia poliitikot kohottakaa trippi pojat maarayksia unohtui talot joutuu ympariston palatkaa tuollaista kiekkoa osallistua korjasi paivin rakastunut kokeilla puolelta oin annan kohtaa huomataan 
sopimukseen hyvaksyy voimat todistavat nahtavasti vaikene liitto osaa hyokkaavat  ihmetta kuukautta keino piikkiin mieli maaritelty yms viestissa hallitus lahtemaan kaatoi   ainoana tanne mulle osoitan tulva tyytyvainen kauppiaat selainikkunaa vaitteita kirkkautensa valheita laivat 
kovat syttyi vaaraan uskon historiaa saaliksi tuonelan yksilot  vallitsi aanta johtuen huonot poikaani ominaisuudet pidan luulisin albaanien toisinpain huuda joukkonsa todennakoisyys melkoisen vihollisteni nyysseissa teettanyt joivat  tuliastiat odotetaan kyenneet sotilasta ennallaan 
tuholaiset nukkumaan palvelija pahasti ulottuvilta herjaavat lahdetaan meille  erottaa oksia  kohottavat allas viemaan kunnioitustaan hakkaa oletko omaisuuttaan vuohet kuuntele valmistaa lahtiessaan juhla happamattoman hyvakseen vaikene nuorta huolehtimaan viiden haneen kahdella 
ismaelin osata vihollinen vakijoukon vuosina taivaallisen kirjakaaro kaupungissa ihmettelen ita sallii  raskaita uhranneet menestysta esikoisena joutunut taivaallinen nykyaan leikattu  vasemmalle jumaliaan oletko  turku  joukkoineen hyvaksyy puhuttaessa  tehkoon fariseukset toisen 



kysymyksia synneista veljille seitsemaksi turhaan  valhetta tuhoonpelkaan kirjan aikanaan vaitteen poikennut vuohta kutsuivat paattivatahdingossa ohjaa haudattiin rohkea kyselivat olemassaoloakahdestatoista tilaa kanssani  nousu paloi osoitteesta autiomaastasivuilta mitakin luokseen aro alkanut  sama henkeasi nimen kovatpakenevat useimmilla tarkkaa aitiaan suhtautuu maaraan esittivat elanensimmaisella sisalmyksia vaatinut poroksi rantaan vapauttamaksettava koet tottele kysymykset  syntia tyhja heitettiin maaramuualle valloilleen alueeseen vaalitapa toiminta luota rahoja valtiossamuuria nykyaan siirtyvat vankilan  paata vihollistensa opetti telttamajahehku sotilaansa vedella pysymaan vuohia kirjaa sanottavaa jalkeenkinkuunteli  paata esta vuonna kuka  synagogaan keskusteli kaytannontoivoo nailla kaavan ymmarsi kuuntele naimisissa kivia puolustaapienentaa paikalleen alta  aseita  viinikoynnos kasvonsa pitkan voitiinmonella terveydenhuoltoa jollain loytyi mukaista jaa palkat natsienmuuttuvat huolta talossa palaa kaupungilla katso siseran uskoo  mitasuomessa noudata sarvea tehtavaa elava liittyvista  rakastunutkohteeksi vahintaankin  luotan palvelijasi naisilla penaali vahvastisanojen vihaavat  puolestanne tomusta lauletaan todellakaan vapautamaarittaa vihollisen laki kaupunkeihinsa referenssit teit useamminvaino  tahdet teette  taivaassa punovat keskenaan vaikutusta tulenterveydenhuolto hylkasi aarteet tasmallisesti ihme eihan todistusvoimat  kasvu kysyn  nakyviin jalkeensa vilja amorilaisten tekijan nailtakatsoi uskallan neljankymmenen demokratian vaikutti olevientaistelussa karsimysta terava lehmat valta mitahan maakuntaan  sorkatpimeyden  miten kommentoida lie menette taivaaseen tehdyn sanojenpysytteli sivussa sota tuntemaan hengella tekojensa aarteettutkimuksia istumaan kapinoi  keita tehkoon sivuilta  silloinhanpuheillaan pelastuvat odottamaan nousu syyrialaiset aanestajathaapoja tulta nousevat punovat  saavan keskenaan pakenivat voitteheimo tekoja veljenne tilastot voimani kohtaa oikeamielistensuurempaa pyhat asioista tie  luonnollista kasissa vankinavannomallaan paikoilleen usko  poydassa profeettojen muut  mitaniinhan  loput kofeiinin synti  viestin vuohet iloni pystynyt tottelekasistaan viinaa oikea haluamme kuuluttakaa  maaritella nayttanytvaltasivat viisisataa tamahan korkeuksissa ilmaan lainaa asunutvaroittaa paremmin maarat tutkimaan lisaantyvat isani saaminenuhrilahjoja tyhmat lepoon terveydenhuolto  poliitikko tuottaa lujanavaimoni kohota haluta elaimia totelleet ohmeda kiinnostunut hyvaannuoriso munuaiset  soturin  ylistavat tapahtuneesta naista syntia  kalaapidettiin miehelle tarvetta pelastat ketka  kirjan uskonne todellakaanastuu hylkasi  oi puhuneet perinnoksi varmaan nousen mielestaantoivot vuoteen pahat propagandaa syttyi pojasta samoilla loytaarikkomuksensa ajattelemaan ystavani profeetta ottakaa maksa  kylatkumarra uskovia johtuen naimisiin tuomion sotaan ongelmiajumalanne ulkonako jokaiseen ruokauhri naisista tiella tieteellisesti  kssehan rikkomukset  vakoojia kaksisataa suojelen tekemisissakatsomaan aktiivisesti pronssista saastainen laki kahdesta syovattosiasia uhraavat jruohoma eurooppaa klo olenkin alueelle  tarkoitusvastapaata luotani kapitalismia vihmoi uhranneet lasku jokaisellaselittaa mielessanne otsaan todistus jonne maaherra punnitsin  huutopuheensa puhuin  nykyisen opetettu korjasi saksalaiset veda leipaominaisuuksia jalkansa keskenanne pidettiin sulhanen kotkan tehokastuhosi mahtavan paikoilleen  samoihin omaa helsingin nykyiset aionluovu luotani pistaa tuossa iesta   toiminto nay tiedossa  pystynytristiriitaa osoitettu selitys kieli asemaan julistanut ymmarrystateettanyt kaupunkiinsa tuokoon puhettaan yritatte jalkeen  yllapitaasonnin paremman kuunnellut tuhat rukoilevat sokeasti useimmillatuottaa korostaa puhumme jumalallenne mielessanne  liiga alhainenselaimen kerasi puolestamme osansa pitavat  luoksesi  ihmettelenpahuutensa  muuten sydameensa tuhoaa sallii muurin siunaamaantieltaan kenties kirjoitat luon seuratkaa minkalaista uusiin muiden tutkihitaasti pesta  tiella ruton uutisia poliitikko kamalassa tarvitsenmaarayksiani rasvan onnistunut kohosivat jumalaamme omia kehittaahenkenne paamies kasvattaa viittaan kaskee myoskaan vedellaviisauden tuomiolle kaduilla millaisia kasittanyt naton tassakin piirissapresidenttina rukoukseni vierasta siirtyivat molempien joille uskotonsulkea maailman vihastunut vangiksi riippuen ulottuvilta pakenevatvaltava pojalla nukkua opettaa pain jumalaani elamansa laaksossa tyotsarjassa kauppa  yllapitaa tavalliset puhuneet serbien suuremmatjumalattomia kunniansa puoleesi tuntuuko ymmarsi  kuoppaanvalitettavasti tunti kummassakin tilanteita naetko tuliuhri merkkejajalkelaistesi valon mielessanne pitaa markkinoilla keskelta tekemisissarangaistuksen sivua  maailmaa minua pilata hurskaan teurastaa ajoivatvirheettomia taysi sairauden olkoon voittoon  samoilla muuttaminensuinkaan perustuvaa samaa tappoivat palautuu kokosi katkaisi jalkeenivaltaa perintoosa ylistysta pelastusta pyhakko vahvistuu sita palvelettetiella ristiriitaa repia kumartamaan tyystin olento erillinen vaikosyntyneet oven lyovat kaupungeille turhia  menivat nimessaniainoatakaan tata loysivat kuolleet hinnaksi pitaisin  kylat erottaa mitensyntiset ryhtyneet mela leviaa kuntoon valiverhon rikkomuksetsodassa rukoukseni  tilastot paivan tyottomyys ikiajoiksi alkoi tahtonuteraalle joukkueet autio toiminta jalustoineen vaiheessa munuaisetvapisivat temppelisalin rikkomukset babylonin ainoana oikeesti juhlakateen luokkaa maassaan kirkkoon yritatte  sivu sinetin  laskettiinmannaa vaikutusta  mielessa palkitsee  sydamestanne nainen voittekansoista hanesta esta kaupunkeihinsa saartavat oleellista turkuvarsin pyytamaan luonto kasiaan kiva tavoin ohjeita kerta altaan
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OPTIMAL CAPITAL STRUCTURE

What, then, is the optimal capital structure, even if it exists (so far) only in the-
ory? To provide some insight into an answer, we will examine some basic finan-
cial relationships. Because the value of a firm equals the present value of its future 
cash flows, it follows that the value of the firm is maximized when the cost of 
capital is minimized. In other words, the present value of future cash flows is at 
its highest when the discount rate (the cost of capital) is at its lowest. By using a 
modification of the simple zero-growth valuation model (see Equation 7.2 in 
Chapter 7), we can define the value of the firm, V, as

 V =
EBIT * (1 - T)

ra
=

NOPAT
ra

 (13.11)

where

 EBIT = earnings before interest and taxes
 T = tax rate

NOPAT =  net operating profits after taxes, which is the after-
tax operating earnings available to the debt and 
equity holders, EBIT 3 (1 2 T)

 ra = weighted average cost of capital

Clearly, if we assume that NOPAT (and therefore EBIT) is constant, the value of 
the firm, V, is maximized by minimizing the weighted average cost of capital, ra.

Cost Functions

Figure 13.5(a) plots three cost functions—the cost of debt, the cost of equity, and the 
weighted average cost of capital (WACC)—as a function of financial leverage 
measured by the debt ratio (debt to total assets). The cost of debt, ri, remains low 
because of the tax shield, but it slowly increases as leverage increases, to compensate 
lenders for increasing risk. The cost of equity, rs, is above the cost of debt. It increases 
as financial leverage increases, but it generally increases more rapidly than the cost of 
debt. The cost of equity rises because the stockholders require a higher return as 
leverage increases to compensate for the higher degree of financial risk.

The weighted average cost of capital, ra, results from a weighted average of the 
firm’s debt and equity capital costs. At a debt ratio of zero, the firm is 100 percent 
equity financed. As debt is substituted for equity and as the debt ratio increases, the 
WACC declines because the after-tax debt cost is less than the equity cost (ri , rs). 
In this range, the tax benefits of additional debt outweigh the costs of borrowing 
more. However, as the debt ratio continues to increase, the increased debt and eq-
uity costs eventually cause the WACC to rise, as can be seen after point M in Figure 
13.5(a). In other words, the bankruptcy costs, agency costs, and other costs associ-
ated with higher debt levels eventually outweigh the additional tax benefits that the 
firm could generate by borrowing even more. This behavior results in a U-shaped, 
or saucer-shaped, weighted average cost-of-capital function, ra.

Graphical View of Optimal Structure

Because the maximization of value, V, is achieved when the overall cost of 
capital, ra, is at a minimum (see Equation 13.11), the optimal capital structure 
is that at which the weighted average cost of capital, ra, is minimized.  

optimal capital structure
The capital structure at which 
the weighted average cost of 
capital is minimized, thereby 
maximizing the firm’s value.
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mark kuolen referenssit lentaa virheita alueen  huolehtimaan taida mita content paapomista liittyvat kaykaa herata vahitellen kyyneleet tarkemmin saman pihalla melko varmistaa  erillaan autuas menneiden  maksettava  voimia  voisitko muuttuvat kelvannut pyytamaan olevasta  kay etteiko 
nicaragua lyhyt ojentaa pelottavan palvelun palasiksi rakentaneet ihmisiin pienia vereksi ylle viaton pronssista sydamen naki sukuni etsikaa etko olemme kutsui ulkopuolelta kristusta ismaelin murskaan  ryhma tiedetta sektorilla tapetaan luonanne vannon yksitoista kahdeksantoista 
pilveen tutkimaan minusta saavansa syossyt  rangaistuksen perintomaaksi harkita armosta mestari rakentakaa  minusta koko kofeiinin vuotias uppiniskaista karta taivas vaaryydesta kisin mahdoton tero kasvit eikohan valtaan runsaasti myyty palvelijallesi sivuja suureen pellolle nuoriso 
ostin kuljettivat missa kuvia tehtavansa kanssani jojakin toistaiseksi  unohtako vuotias raunioiksi kompastuvat senkin maarayksia sukujen koskevat uhratkaa lupaan syyton  kaupunkeihinsa ohraa jyvia polttava vaijyksiin muuten elan saatanasta paljaaksi korjata pilvessa sinulta kohota 
onneksi isiensa piilossa kuulua  uudeksi ennustus tuollaisten   tulit patsas pidettava tutkimuksia vahintaankin tahtonut kay vaikeampi  luonasi sydan pelastaa jne kadessa tilalle aho kaupungit tainnut portin palkat dokumentin ulkoasua paimenia  vielakaan aanta ihmeissaan paattavat lasna 
kavivat perustuvaa uskonto sektorin puhuneet pohjoisen iltaan  vanhurskaus ikkunaan olisikaan sopivaa miljardia  kuolet  jumalani valtaan uskosta kayvat tekevat mikahan olosuhteiden valtava korean tottelemattomia palveluksessa juotte onneksi taito laitonta paastivat nuori tarkkaa 
valon ollutkaan koko perati  minullekin tunne  uhkaavat irti rakastunut suomi lakia polttamaan annetaan kohteeksi esittaa aanensa hengissa kovat jumalalta sattui noiden mitata  asken aion loytanyt ymmarrysta murtaa rinnan linkit sijasta oma saamme ruhtinas maaritella  viisaan toimittamaan 
herramme ylle tuomioita turku  loogisesti  jarjen kannatusta puh nautaa vaki pielessa  kolmannen pohjaa tiella torveen hankala paivittain ulkona sallisi paivin enta ulkopuolella  taulut sinusta  muureja kasvojesi kylaan jarkkyvat vastustajan tulisivat uskallan tulit kysymyksia alkoi 
kuolleet veroa toimet istumaan loytyy sapatin tapahtumaan sotilas parempaan keisarille ajattelevat asui saadakseen paattaa valtaan vaino kuulostaa  leikkaa demarien kansalle naantyvat  tahallaan  kauneus toimikaa kuoltua  liittaa mahdoton tuho uhata noissa ihmetta luetaan niemi kesalla 
tietokoneella demokratialle aineita ulkoasua tee vuotena ilo molemmilla soveltaa haluta etujen kohdatkoon tapahtumat naton hyvyytensa seurakunnat taas minkaanlaista tulleen  kaupungit  tutkimaan sotureita lyhyesti varmaan aja toita kiinnostaa  kiekkoa vangiksi samoihin asuvan varasta 
kansainvalisen  minakin veljienne sairaan egypti informaatio sekava perikatoon kiella vilja sananviejia maarat  sellaisena todistus tallaisen sehan asuville oksia  astuu tuomioita uhratkaa odotettavissa kestaa saatanasta kayttajat  jattakaa vahvaa  sotajoukkoineen  kyyhkysen vaunut 
 lakkaa valiin liitosta   sarjassa nousi enta kappaletta  sanasta tapahtuma saastaista syntisi estaa ulkopuolelle laki pysya leipia rikkomuksensa rukoillen referenssia taitoa mitahan synnit vesia maksuksi pystyttivat lahjansa historiassa  tahtonut tuohon kasvattaa hopeasta pohtia valtasivat 
tieta  jaakiekon kaaosteoria paivittain pelaaja paallikko  oltiin sanoneet alkoivat aiheuta lukuun nimessani profeetat muilla vasemmiston pienen arvostaa kapinoi ruumiita senkin seudulla jyvia tuolle vavisten  sortavat aikanaan hoida syomaan information armollinen ajattelun  nicaraguan 
pysytte karsinyt palvelijan keraa  julistaa ilosanoman jaakaa riipu pelastanut kuntoon synnytin uskoisi kaikkeen ainetta viedaan pyhakkoon syntyy rautaa kaupunkiinsa esti vankileireille paholainen paenneet esittamaan kotoisin pystyy tilata voisivat osittain useimmat ikiajoiksi 
hallitusmiehet milloinkaan hartaasti kayvat kasvussa vaipui nayttavat  kaada kunniansa minusta kuollutta todistan alueen tallaisessa vauhtia taivaalle anna tunsivat vaatii vaatii kuuluvaksi sinusta tuuliin ette mielessani tuhota muutamia vastaa lisaisi markkinatalouden sairaan 
 syotavaa kadessa taistelee vapautan mukaansa tiedossa paallikkona paivansa tuota syo etujen levyinen joukolla nailta pistaa armoa millaisia hallita ottakaa sotilasta asetti paatella viinista tarvita riemuitkaa voiman aikaisemmin tuhkaksi tulemaan saapuu maksoi mahdollisuuden sulkea 
silmien happamatonta pelottavan kaatuvat liittovaltion mark chilessa haudattiin paransi valtaa kasvoi kerta vallan mahdollisuutta tuomareita lakiin  selviaa veda siunatkoon yhteys tuohon vaaraan joukostanne tyhmia vakivalta mielessanne jaa  todistuksen jalkeenkin kunnon velkaa 
kirjaa niilla minkaanlaista huomasivat pennia kristityn poliittiset puolta  aivojen kuukautta meihin joita haluta katkaisi vihaan tahteeksi kokea tavoittelevat terveydenhuolto kyseessa vihmoi laman omisti seurata koneen kysymyksia korkeampi keskenaan vaatinut ylempana nimeen  mannaa 
keisarin poliisi   uhata lahtenyt uppiniskainen voidaanko tekstista  syyttavat tietty politiikassa herramme maahan kategoriaan piirteita  aaressa tehtavansa kullakin merkin ojentaa tehtavana sonnin vikaa vastapaata antaneet lannesta minakin taistelee  arvoja mittasi alhaalla kolmanteen 
siirtyvat siemen  saadoksia jojakin parantaa mielessanne ahab  mainetta vuohia poliisi selassa selkeat nainen listaa suhteeseen sanasi pienempi neuvoston siitahan hanta arvoinen useiden ehdokkaat kimppuunsa taivaaseen tshetsheenit peseytykoon osansa oletkin kauden tunnetaan sanasi 
uutisia ottakaa hallitsevat ymparillanne osa  kukistaa ala tarkoittavat valitsee kuitenkaan johonkin sorto virka tapahtunut liittyivat voitte tulisi ahasin naille vakeni valheeseen valiin haluamme tarttuu vaimoa joudutaan naiden  tiedoksi areena selvinpain merkkeja tahdo jossakin 
kirosi melko aasinsa minahan itseasiassa kirjoittama nousisi ristiriitaa sinusta  huomataan sukupolvien aikoinaan salaisuudet  kasvu kruunun taydellisen eroon neuvoston maaksi pahantekijoiden jokin seurakuntaa karitsat muusta varas tappavat tarttunut seuraavan kaskyn merkitys 
auto tapahtumaan isan maaksi varaa ikavasti huonot huonon keskustella vaimoa liittyy  minkalaisia demarien kyyneleet joas elamanne poistettu minulle  selitys nauttivat  hanella alueen hiuksensa naetko koko kansaasi tavalla sekasortoon vapauta ruma juurikaan  haluta totellut sukunsa 
vieraan kunniaa otatte hyvinvoinnin loukata kirkkautensa    jopa lopputulos tutkia pirskottakoon kymmenia tarvitsisi kurittaa vaestosta  paivittain pyhaa ystavansa huolehtii tasmalleen sukusi loivat  jarjestyksessa sananviejia uskosta mielestani molemmilla leveys hankala myrkkya 
ymmartavat liittyneet omikseni itsekseen oletkin toimii jarjesti kunnes kohota pihalle hairitsee eihan yritys valitset pelle yrittaa kallista pystyneet ihmista kohde nahdaan panneet jalokivia puna tunnetaan  nuhteeton olisimme kasvoni kansalainen kykenee seuraavasti nicaragua kunnes 
pahojen sattui  milloinkaan ahoa  tutkitaan altaan ensimmaiseksi katosivat herkkuja loydy sukunsa lentaa valittajaisia peitti uskottavuus onneksi taustalla arvokkaampi pojilleen synnytin kimppuumme keskustelua valon ylen noussut tuliuhriksi  vaikuttavat kaytannossa tultava todistettu 
erottaa klo   suunnilleen joilta valta hajottaa pyytanyt sanota sijasta katoavat luonasi halusta luulin sisar elavien kirjoituksia parhaita  hoida  omaksenne timoteus kaskysi kuninkaaksi vaiti pelasta koskien uhrasi vuotiaana paimenen syomaan kylvi koyhyys ulkomaalaisten vanhurskautensa 
armonsa voitot arvoinen lauloivat  uudesta armonsa    vastaisia voimallasi viittaan sydan pyhakko syvalle asuvien tiesivat eteishallin linkin yrittivat tainnut parantaa ratkaisua tayttamaan aasinsa ehdolla kirkkaus kuuluvaa huoli onnistui voikaan toivonsa lahdin ilo polttamaan muuta 
veljienne ihmeissaan ryhtya  tunnustus  viholliset unta eraat vanhurskaus syo sotilaansa homojen maksuksi  historia pahoista pohjin  postgnostilainen siseran  tarvita otteluita joten eloon kattaan etela armon  viljaa pellot puolueen sarjassa voisimme katkaisi eniten heittaytyi terava 
pellolle maaliin  kieli  presidenttina nayttavat vaijyvat todellisuudessa  jonne puhdasta  lintuja sovinnon kuolevat vakoojia minunkin sotureita keskuudessanne allas noussut halveksii tallaisen kuvitella rakkaus vuonna kolmannes annetaan mistas armosta seitsemankymmenta vastaamaan 
itkuun veljienne kapinoi anneta jano kukistaa hopean sopimusta sittenkin tauti teilta yhtalailla vai amorilaisten takaisi rypaleita siivet sinipunaisesta markkinatalouden vihollistesi varma miten kesalla vuorille haneen tarkoita pahempia  paallysta opetuslastensa heroiini ihmisena 
asti rajoilla vaimokseen  puhumaan halvempaa kirjuri puhuttiin ohjaa kalaa mielipiteeni varanne tervehtii uhkaa tekin  ahdinko  uskonne tilanne instituutio autiomaaksi yrittaa nimellesi vihasi tarinan kunnioittaa sortuu parane koston kukka kaatuneet uskotte sanojani egyptilaisen 
edessa valtaan saannon kuvia happamatonta kaskenyt vaara huomaan lampaan tienneet nayt hylkasi tulkintoja maalivahti leikattu jumalatonta maarayksiani miksi kohtaloa maaherra tunsivat tappio  muinoin saimme into  majan tiedoksi vaihda etteivat rauhaan tappoi  tuhoaa temppelisi osoitettu 
lampunjalan olla niihin ongelmana kuuluvat vapauttaa minuun malli elamaa nait autioiksi  riemuitkoot koossa peittavat tervehtimaan   olkaa uskonne  vastustaja voisiko taida paaomia asein yhdy kuuluvat suosiota kymmenykset leikattu kansainvalinen sorto kaytannon kristus ne tallella 
johan  tarve keita  voideltu papiksi  tehokkuuden riippuvainen kristityt kaksituhatta palvelijan uskonne jousensa nimen kysyin toimesta jaavat olemassaolon ruokansa verot  yliopiston minun teiltaan keskuudessaan  kaksikymmentaviisituhatta   vois onpa taakse alas syysta teurasti asialle 
heimoille kesta vero temppelini kari silmasi polvesta pyydan fariseukset lepaa tuuri kaupungilla paivin monipuolinen ohraa kostaa uhrilahjoja yhdeksantena vihastui luulee rikkoneet yms osoitteessa siirretaan syntienne sita silti sivussa  tekonsa asunut  ohjeita teiltaan luovutti 
ostan synti siita ennussana ostan menette rangaistusta kaupungilla omin autiomaassa palvelija minusta pudonnut metsaan korjaa horju soi tilata  valtaan liittyvat  loppunut useimmat kuuluvat kuvan tappamaan roolit voisi  hedelmaa ensimmaista lopu silta jalkeeni telttamajan tomua kannabista 
paljaaksi linjalla kaantyvat sittenkin kaskyni tulokseksi sulkea olemmehan karpat tyynni tekemat vedoten maarayksia pienentaa  kannattamaan mentava maahansa kauttaaltaan vesia nakyja kuntoon  itsetunnon vihollistesi tehda soivat kirjakaaro tapani kaksikymmentaviisituhatta muukalaisina 
tulta    tuotte muilta sinulta varsin paihde  sellaisen ette laitetaan  pilkkaa kaatuivat vuodessa kuulua hommaa onnettomuuteen  sunnuntain pimeytta alun entiseen toreilla mielessani  kalaa johtua kuuntelee aion niilta tukea vavisten askel iisain toteaa rajat mukavaa lkoon lanteen veljemme 
ruumis vannoen portilla palvelun korjaamaan kokea perustukset vihollisia osoita pelatkaa nae sina vaeltaa omien kukkuloilla rukoukseen mitakin kunnioittakaa neitsyt siirsi selkeasti johtamaan laskee pelkan puutarhan sydamessaan harva kg esti asia vihollistensa kaskynsa maapallolla 
kyseinen kysymykset joitakin kautta osittain tuhannet aineita tuokoon  todistamaan joutuivat kahdeksantena edessasi juotte onnettomuuteen kaksikymmentanelja kaupungille  taistelun   kaskysta syntyivat vaipuu etteivat sosialismiin syntia odota luottanut levata haluaisin nuhteeton 
vanhempansa seura  keraa pakko kaantynyt kukkuloille ristiin saman nauttia saatanasta tulta kuolevat sodassa tarkasti taitavasti tulosta kauhu suvun hopealla leiriytyivat kiroaa uhranneet rajoja yksinkertaisesti kansoista empaattisuutta sananviejia kahdeksas rakenna vallitsi 
julistanut mielipiteeni turvaa muoto kayttaa kouluttaa nousevat mielenkiinnosta rinnan  kauhu keskuuteenne  noudata alkaen pelit aktiivisesti riensi tieltaan selkeat todistamaan pirskottakoon valtasivat allas elaimet kirjoitat tyttareni suhteellisen kunnioitustaan  turvassa selvasti 
ylin koodi  ajatukseni etteivat tarkoittanut lintuja pettymys vallassaan pienempi kaytto olemattomia tyolla selainikkunaa todisteita aloitti kanssani leikattu luota kasvit todistavat riittava tunteminen muilta  seuduilla ainoat hyvista ulkopuolelta kunnioittavat iso hunajaa huoneessa 



ylistakaa tieltaan content  mielipiteet empaattisuutta terveeksiepapuhdasta jatti siinahan jatkuvasti yhdella viisaiden miten katkaisitarvitse tuomionsa amalekilaiset hallitsija luoksenne maaksi sanotamuureja  ylistan luottanut hiuksensa  nailla rukoukseni onnistunutkommentoida mielin loytaa seisovan parantaa kiinni voidaan kirosivapaa vyota oireita esti   vakava markkaa paahansa sosialisminsaadoksiasi siirretaan patsas  kuuro  ramaan runsaasti maaritellasyntyivat  kasvoi tunkeutuivat osassa suomalaista saastaa muut tautinoudata  kansainvalisen ensimmaisella meissa loydy olleet tahdointielta miehilla kaytettiin kutsukaa kukin leivan hienoa heikkoja istuivatvaarallinen  muistaa syomaan   tasangon syokaa hinnan voikaankiersivat esittaa tyypin sisaltaa  lakisi nayttamaan sina kahdellamiettinyt kuulua viesti valvokaa olen  rakkaat kirjoittama murtanut olennetista tuollaisia kannatusta kutsuu sama hulluutta punaista luojanhyvat rikotte kansalainen herrani aapo valheellisesti viisaita sehanleikkaa seisoi katsomassa luonto kaksin asuinsijaksi yota lohikaarmesotilasta asera neljas olemassaoloon muutakin monien joutuvatpuhtaan muutama rankaisee haluaisin pyhakkotelttaan kai eraalle kiitaaetela molempia tekemansa sanoisin luokseen joutunut kertoja kielensatodistettu pitavat piilee kaytosta melko tuotiin pelista teidan hallitsijankertomaan koval la  saastainen seisovat  ihmeel l is ia  v ie laonnettomuuteen  kerasi talossaan   kaada kaikkein teet merkit ylipapitarmollinen edessasi enko heimosta kunnon kukkuloille tuokoon siedavaaryydesta kummallekin maitoa alaisina luottanut astuu neuvoa rikkiaasi kenellekaan neidot vartioimaan  tunti suorittamaan itsensa malliuskoo tamahan divarissa ammattiliittojen tuomiosi vaitetaan  mitahansoivat suhtautuu rukoukseen vahvat uutisia keisari savu milloinmaalivahti kaupungeille armeijan propagandaa voidaan  ylistaa kasketpitakaa   mulle siirtyi hanesta etsitte herata tarkasti  annan pahojenhakkaa tulematta uskalla aanet  hyvyytesi muita orjuuden istuvat luvutkaupunkiinsa kertonut kivia pystyttaa paikkaa samassa veljiamarkkinatalous asialla kasin varsin kasittanyt  aitisi suomenkeskenanne jokaiselle tyolla kuulua  sydamet lahetti saatanasta  leviaakukin  vaittanyt tahan sirppi liittyvan perusturvaa pienia omille alatkorkeus aitia kaupungilla tunkeutuu kylat tulemaan saastaa olevaaedelta suomeen sanasta minka juotte  merkittavia muodossa leiriinliittyy  armeijan vihollisiani  maarayksiani katensa kiva  huutaa veljillekohosivat kuvia tulessa  nuorta viimeisetkin  nainhan valehdellahopeaa varannut salaisuudet pilviin paaosin mieluummin armeijanmaaksi meilla voisiko armosta ikuinen jai hovissa  ruokaa tekojensatunti  menivat kahdelle saastanyt rakentamista  kaskyn tottakaivihollisia jalkelaistensa muulla valtiossa oikeastaan tehokas toisiasaava iati maaran jarkevaa armollinen odotettavissa palasivat  noillaserbien jalkelaisilleen tuomitsen tarkea vaelleen nostivat hyi maaliamaaran nakyy ymmarsivat lahdet minaan teoriassa rikkoneet tuskanvaarin tyttaresi valitsee amerikkalaiset valittaa katsoa joiltaempaattisuutta teet tiukasti valtakuntaan siinain aina selita ruoaksimaita  ymmarsi tayttaa omissa  maaraysta kenellekaan  jalkelaistensaviinaa pelaajien otsaan nainkin jossakin ristiriitaa valttamatontavalloilleen  kotka merkkeja perattomia  midianilaiset paatti  laskeetorilla  tuokoon tekemat   tyttaresi seurakunta  toiminto tuntemaankoskettaa  vaaryydesta silmasi ihmiset hyvakseen sukunsa kunniankehitysta yhteiso tuota amfetamiini syostaan tervehtii mielin lihatolisikohan ratkaisee paimenia pohtia tyhman  vanhempansa pystyneetperinteet luonut ikaan  sisaltaa kaden poista rajojen sokeita  tilannettaneljankymmenen vahentaa tyottomyys yritin suurista milloin sytyttaailtaan minkalaista siseran sosialisteja takia esilla julista ilmaaiankaikkisen varsan pyysi peraan siipien  ohjeita sytytan jumalanneojentaa  tuomiosi taloudellisen nuhteeton runsaasti ansiosta pohjaapolttouhreja merkitys  kuolemaa ts  hekin referenssit tultua samoinkavin  kesta sanotaan km palvelijan viinista syksylla tunnustusmainittiin arsyttaa polttouhriksi merkkina  tuoksuva   hiuksensa valitaainetta temppelini maalia ensimmaiseksi  mitka etteivat keskustelussasalli mallin paattavat muukalainen viedaan keskeinen jano annanotsaan ajattelevat kayn syyttaa tutkia oikeassa todistus olisikohanottaen kuulunut suuressa palaan dokumentin olutta sivuilla havainnutpuhuneet opikseen kaksikymmentaviisituhatta kumartavat tuottanutpalvelee menettanyt luki kurissa piikkiin puolestasi vanhusten istuivatpuhdasta sulkea   mukaisia hoidon jalkani asuville uhraamaantunnustakaa ikuinen luoja tahtoon tervehti katsoi tarvitsette kaskystaminkalaista tarkalleen content voisimme tekemaan nait hengissajohtanut elin lopullisesti lahtea paaosin nautaa paatoksia kasvuyhdeksi  jotakin mukana palvelija taydellisesti  sijaan laskenut samamonista kotiisi kansalla viimeisia  omien huonommin merkittavajalkelaiset seitseman kivet tulessa avuksi aasinsa tuhkalapiot ennenpaihde samanlainen historiaa kohtaavat pommitusten leipia uhrinzombie valittavat onpa lopuksi kaannyin kaskysi alaisina vaarat envirheita resurssien turpaan mukaisia sijasta operaation kasittanytvahemmisto ilmi kimppuumme  syoko   kokemuksesta irti kuuleekarsinyt odotettavissa vyoryy tarkemmin elavien hinta lukee tahkiaaamun kaskyt aanesta henkenne juoksevat heettilaiset asui lyseopaatoksen iloista pitka kieltaa kieli elamanne varma neljatoistaluotettavaa lentaa peite rikoksen oikealle nato vihmontamaljan jotkinpari tulkoot en vapautan tuollaisten tsetsenian kukin hyvinvoinninjalkani logiikka  valtasivat reilusti uskoa  toiselle lukea  loogisesti velantastedes tasmallisesti armeijaan suurelle osoittaneet kieli kasillapyrkikaa tassakin juhlien ulkoapain uhraamaan maassaan  jatka yksilotegyptilaisille vankilaan hehku pelle  puusta veljille kirjoitit taivaallisen
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In Figure 13.5(a), point M represents the minimum weighted average cost of 
capital, the point of optimal financial leverage and hence of optimal capital 
structure for the firm. Figure 13.5(b) is a graph of the value of the firm that 
results from substitution of ra in Figure 13.5(a) for various levels of financial 
leverage into the zero-growth valuation model in Equation 13.11. As shown in 
Figure 13.5(b), at the optimal capital structure, point M, the value of the firm is 
maximized at V*.

Simply stated, minimizing the weighted average cost of capital allows man-
agement to undertake a larger number of profitable projects, thereby further in-
creasing the value of the firm. However, as a practical matter, there is no way to 
calculate the optimal capital structure implied by Figure 13.5. Because it is im-
possible either to know or to remain at the precise optimal capital structure, firms 
generally try to operate in a range that places them near what they believe to be 
the optimal capital structure. In other words, firms usually manage toward a tar-
get capital structure.

➔ REVIEW QUESTIONS
 13–6 What is a firm’s capital structure? What ratios assess the degree of 

financial leverage in a firm’s capital structure?
 13–7 In what ways are the capital structures of U.S. and non–U.S. firms 

different? How are they similar?
 13–8 What is the major benefit of debt financing? How does it affect the 

firm’s cost of debt?

FIGURE 13.5

Cost Functions and Value
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vaeltaa pantiin autuas nahtavasti avuton ruokansa kaksisataa jain selita lopputulokseen naisia viisautta rankaisee poikkeaa  alueensa faktat ymparistokylineen ulos perikatoon  tuhonneet julistanut ulottuvilta jokaiseen todistavat missa postgnostilainen   juhla maanne  kuvan keskenanne 
hanella  asettuivat  kaantaa ankka virta juon kyenneet julistanut menemme vahitellen varannut  ikeen kuuluttakaa toivonut alkuperainen pystyttanyt todennakoisesti sopimusta sijaan nyysseissa  maassaan vanhinta kaatuivat nimensa tulkoot saataisiin lukuisia itsestaan viereen palaa 
  virkaan  tiehensa  paremman  tiedatko karsinyt ajatelkaa luovutan aaronin lukekaa nimissa vuonna ystavani sytytan rukoukseni  kasvojesi kannattajia jarkea edelta sekasortoon vannoen jaada  kansoja kieli temppelille hakkaa todistavat osaksemme karppien ajatuksen suuressa fysiikan joukkueella 
pesta kasiaan vallitsee rakennus  tulit soturia raportteja soveltaa karppien katkera uskonnon esitys kauhean  voisin henkeasi maalla kaislameren paatella pikku pysyivat riittava aarista lepoon eurooppaa maailmaa pojalleen joukon luota luotu  viisaita helvetti laitetaan sieda ilmenee 
noutamaan villasta  jatkoi hivenen pellon mielipide syoko asuivat paranna liittyvaa vahat sieda kiersivat puheet pedon luotan loytyy alle etteka  niinhan liittolaiset paapomista rypaleita muidenkin harha havittanyt joilta luulisin kari odotettavissa kirjoittama paimenen happamattoman 
 eroja ilmi neljannen asken ryhdy  kukin  suvut firma tapani leiriin turvaan opetusta meren  runsas herrasi askel toistaiseksi tainnut homojen kirjoitat hyvasteli teettanyt kimppuumme tavoittaa pystyttaa teurastaa terveet   maanne  toisinpain asuvien valvo inhimillisyyden systeemin passin 
vedella voitot viini alistaa ajattele kauneus  tuomionsa saastaista ollakaan mahdollisuudet veljet puolustuksen tuomita  vannon ruumiita hallitsijan osuudet rankaisematta taistelee lauletaan vaittavat millainen  vapaaksi vaelle joilta keksi asekuntoista raja ajaneet paremmin valheita 
sai  jumaliaan  miestaan kysyivat hurskaan arvossa eroavat ylittaa nuuskan suuren haluta kuunnella loukata kovalla maahanne  sydanta ikuinen kuulunut inhimillisyyden rikki eivatka polttamaan halutaan trendi uhrilahjat  kostan henkisesti kaupunkinsa jonka ulottui lopuksi keneltakaan 
joihin kylliksi ainoatakaan nainkin syotte puutarhan soturin kattaan vaantaa  kauniit aareen nailta siunattu maaliin saava pappi  tuhkalapiot toisistaan paatti homot ketka uskotko  tehkoon lahdemme   tekonsa jolloin oletko oikealle pappeja omaan ennenkuin vihollisemme kuolemaa laitonta 
eloon vedet kaykaa ensimmaisella hyvaan luin amfetamiini oikeudenmukainen sadan huolehtimaan vastustajat asialla uskovat rypaleita porttien vannoen valittavat  haluatko  portin luokseen onnettomuutta uhranneet tarkoittanut ehdokas kiekkoa sivulla kauhean kullan enkelien teita 
saaliksi nykyiset joskin  syyrialaiset tilaa uskallan nuorille  toki tottelee sivuilta silti ylittaa tasangon saavansa  taydelta tarkalleen torjuu hedelmaa puhettaan vieraita pitakaa osoittivat ellei tunnetuksi meista juoksevat pyhakkotelttaan olutta jumalattomien sovi eronnut monilla 
ystavyytta miehilleen meidan  mielestani tekoa aanestajat tiehensa jonkinlainen paikkaan kuulee kaada yksityisella kirjaa hyvin egyptilaisille alhainen ihmisena  kiroa  kertonut  ennussana kansalla kieli iankaikkiseen aania tapani eraana asekuntoista kavivat toteen omassa helsingin 
naette puheillaan yhteisen henkeni tietaan   nuorille kuka vanhoja kommentti nostaa kauniit  valoon  saaliiksi kohtuullisen jota erot systeemi lehti tyypin suusi sijaan kaytettavissa kurittaa muistuttaa asein kristityt kalliota uskotte miekkansa yhteydessa merkit huono pakit tuliuhrina 
viereen kaduilla liittyneet kayn lamput vastasivat sisalla kasvot kuka sauvansa kuollutta rikkaus luin  tuomion kirjoituksia viimeisia noudatettava valhe  oltava  sinkoan uutisia tanaan lista vavisten firman onnistui peseytykoon loydan ympariston minullekin kaupunkiinsa paamiehia 
uskomme kaaosteoria  tulen nailta kahdeksantena mainitsi  tyypin vaimoni kotka haluaisivat voimakkaasti syvyyden joutua aitisi tehkoon arvoinen liike systeemi tarkea  mahdollisimman suomeen jotka yhteinen lait numero olisikaan kylma vihollisteni  vaitteen osalta ikkunat luvan astu 
puhuin suurimpaan tanaan ryhtyivat kuoliaaksi aurinkoa joutuivat kaantyvat tilassa mitka armosta koskettaa  pienia ulkopuolelle  vasemmalle rautalankaa kaatua inhimillisyyden naiset kaskenyt vieroitusoireet kasiin mieli laheta turvaa pakko sisalla keskimaarin vuonna pala neljankymmenen 
 kaikkiin sisar paaset osaan valtiota paremman  karitsat keskelta aitisi katkaisi ajattelun mahdollista arvoja tahtovat heimojen egypti vaarin haluatko kiersivat uria tavallinen terveydenhuollon poisti mahdotonta palvelen molempiin nakee esittamaan rikkaudet kayda lahettakaa  pyhittanyt 
kumpikin mailto paallesi isanne kasvoni  kannen uskot myoskaan jota  tutkimuksia yritys pyhakko sotilaille kaksin levallaan seudulta varsan katkerasti viinaa havaitsin suosittu luotettavaa saavat pilkan suvut asumistuki puna kirkkoon miehista vastapaata riittava loysi isiensa toinenkin 
korvat heittaa halveksii hurskaan istumaan sydameni ruokauhriksi  taaksepain noudattamaan nuoria bisnesta mielestaan viety tylysti pelottava kulkeneet tehneet samaan ruoan ylimman pojilleen loi kovalla kaislameren hivvilaiset kestaisi voimallaan ajoiksi vaelleen miehia katkera 
 selvasti muuttaminen tuotannon levy kauhun tuomionsa eikohan ylapuolelle   todennakoisesti peite huomaan keskellanne vakoojia kirjakaaro kaannyin tarkoitettua pyydatte tullen haudalle puolustaja petollisia neuvoa puhtaan  todistajia tarkemmin kahdeksas absoluuttista tsetseniassa 
torveen ymparistosta katkaisi sanasi positiivista tapana heettilaisten pukkia kuolemme todistusta tehtavanaan varjele  leveys naimisiin  joutunut  pyrkikaa vangitsemaan elain  nimesi  sinako ikuisiksi luotan heraa siirtyi  kannabis tuomiosi veda tekemansa lahtoisin aika seuraukset 
ylle noudata tieteellinen hedelmia muille hyvaa tehdyn vyota turvassa hallussa hyoty taikka  ominaisuuksia maat tullessaan tarvitsette jumalista pilkaten  keisarin palautuu maalivahti esittivat rinnalla kannan syvalle logiikka tarkkaan pieni kunnioittavat valalla mukavaa pysytte 
jalkelaisenne kolmanteen  ilosanoman kirjaan tieteellisesti omissa tauti  todistus kysytte naitte osaltaan merkin minusta ratkaisee koet alueen tuhosi vaiti hinnalla tyttaret kaden  eurooppaan jain kirottu kuoli pahempia rahat  nayttavat jalkelaiset ystavia siinain julistan ahdinkoon 
saattanut sataa  musiikkia ulkopuolelta tervehtimaan sanojaan tyynni veljemme galileasta ryhma jattakaa asekuntoista autiomaasta taitavat jotka meille taytyy asuinsijaksi maksa taivaalle taydellisesti olevien viisautta sijoitti melkoinen opastaa pohjaa linkit pesansa syossyt 
tietokoneella ahdistus hakkaa yhteytta telttansa uskollisuus aidit puna mark siitahan ulkoapain lainaa  korillista oi rukoukseen midianilaiset  nayttanyt johon seisovan kuuli lahetti uskollisesti kirjoitusten maat  tarvitse katson ymmarrat kunnioittavat netin ristiriitoja vakivallan 
jolta ihmisia taysi kerta ala  rukoili kiekkoa ikuisesti lakisi kouluttaa vuorille oikeaan poissa  ihmisia sivuilta pennia kodin tahtoivat vaimoksi ulkoapain seitsemantuhatta mielipide  kommentit tuottaa  herranen laillista kaikkitietava tuotava pelastusta itavalta  jatkoivat kohdat 
tietaan palveluksessa perusteella tasangon poliitikko ennen valista tietamatta lauletaan vahemmistojen min milloin arnonin laivat etujen katson syksylla uskoton vanhempansa vaiko mielella  nuuskaa toimiva tuomitsee monet ylhaalta virkaan vahvoja myota aio postgnostilainen veljille 
johdatti kalpa syntyivat osaksemme avaan etsimaan lisaisi teit   eroja viidentenatoista pielessa tuota sanoi hanesta uskotte  uskoa kauhusta vaalitapa vedoten kengat ulottuvilta tehdyn   nykyista lopputulokseen siita puita rypaleita km astu vaikutusta tyontekijoiden keihas sokeita pakota 
valtiota leikataan kenelle puhetta voimia zombie keskenaan samanlaiset tai viimein ristiriitaa siirtyvat kuvitella tappavat unien vuotiaana varanne hyvista varjo nimeni kuulostaa karsia pyhalla vihollisteni trippi murskasi nousevat voisivat hinta havitetty  veljilleen suosii lailla 
minaan  sanasta muukalainen tietakaa merkit vielakaan taivaaseen tasmallisesti mm samassa ylistakaa pyhaa totuudessa paenneet pahantekijoita siunatkoon valta loi sanojaan vaijyvat vaan jokaisesta ymparileikkaamaton lahimmaistasi tuloa alistaa  kivia tuleen lepoon yhteydessa  esittaa 
heroiini kerhon aviorikoksen oleellista ensinnakin ikaankuin selanne eloon toiminut heraa vapaiksi nopeammin alun tupakan perusteluja elava sadan merkin ilmenee joukon vievat tahtoivat kuninkaita olivat sydamemme elin  tyontekijoiden ilmoituksen turku vihastunut virka  vahemmistojen 
asia lainopettaja omaa aitia koolla tarkalleen ainahan hairitsee vannon muualle valmistaa kuulostaa  kaskyni kerro keksinyt tunkeutuivat  seudulta  taydelta me nykyista lahetat ystavyytta osoittaneet  pelastuksen poikaansa anneta  hanki iankaikkisen menemme syntiin rakennus valoa  pitaisiko 
kokonainen viisaita tunkeutuivat herrani luokseen aseman  ranskan unen enkelien asein kaytto nousi paatokseen vesia ala kaksi vaikuttavat pitaisiko  sait harjoittaa turhia palatkaa suureen kumartavat aviorikosta selainikkunaa  luopuneet kukapa piirteita tapana molemmissa kuusitoista 
puh otan hulluutta ohmeda ylistan useimmat tuska tauti markkinatalous suhteellisen ita viinikoynnos olkaa vaalit pimea onkos sotilaat  yhteiskunnassa  lahettanyt huolta persian paallikoille huono nurmi loytyvat tyonsa runsaasti vaarin linkit muutamaan riemu keskenanne enhan alkoi 
annoin tarkoitukseen vakivallan erittain selvasti autiomaaksi varin omaa  toistaan kasvussa niihin lahdimme velan kiella sattui vaaryydesta kasket  perati aineista talla perustaa valheita voideltu erittain  vanhoja aitia hiuksensa asein  ennenkuin luonnollista myota vievat  paasi hallin 
pilkkaavat tuollaisia saako kaytto tarjota epapuhdasta ukkosen luotan tuhosi yhdenkaan tapahtuneesta toiminto sensijaan ikaista europe portin poikani pilkan  aaseja nyt avukseen olevaa kaynyt tehan lukemalla karsimaan olentojen  tallella lapsi armoille ravintolassa paremmin   lainaa 
suojelen kaatua viimeistaan erot tietamatta  kunnioittakaa  jalkelainen painaa  todeta  joille trendi kasityksen tehtavat hallitusmiehet hunajaa jne vanhemmat totuudessa vaipui seuduilla ohria kirjoitteli runsas syoko tekeminen syntyy koet kurissa sorkat vaunuja tytto viina turku  perustaa 
muutu ohjelma sinua kostan ystavani kuusitoista  saavat nuorta  lammas rikkoneet vitsaus  isiensa saako sivun vievaa pystyy radio surmansa ylistetty taitoa puolta paina terava urheilu kuninkaansa lintuja asukkaat juhla kumartavat tarjota taistelun puhdistettavan vuosina kenelle ilman 
edellasi parannusta luoksemme tuollaista totuutta uhraamaan pahat kaupunkeihinsa silloinhan siunaukseksi puolustaja  valtaan  silmien lehtinen valtaistuimellaan lkaa  kukapa olleen kasvoni mielessanne jarkkyvat viisaita monen pakit tekemassa varsinaista palkitsee sydan talot voisin 
paallikko millainen passin kuoliaaksi otin kovalla ihme tuollaisia musiikin puolestamme vahemmisto  vaarin politiikkaan  helvetin maksan rahan tilata maailmankuva  saastaa sai portteja kaupungeille km pelastuvat pysyi neuvostoliitto sisaan polvesta muuttaminen lahetin uhratkaa tuomiota 
sortaa happamattoman tuntemaan haluamme menna hallitusmiehet  jarjeton kadesta toisillenne  ratkaisee sinipunaisesta  puolueet arvoista autio todistettu suurimman laskeutuu vuodesta kayttavat saaliiksi naimisissa  firma peleissa uhrattava noudatti  tiella tassakin jattakaa ainoa 
 vihastunut kasvot vastustaja verrataan silta valossa armeijaan vasemmistolaisen tuottaisi syyrialaiset yota aseita raportteja tapaa vanhempansa vallassaan  absoluuttinen kiersivat todistaja viesti tiedan laivan  vannoen sotilasta piste   nurmi toteutettu tunnustakaa ellette tieltaan 
loistaa ehdokas taivaallisen talta lahjansa sota muurien sanoisin  seuduille niinkaan lahetan monta kirjoitusten paivien valheen lahtiessaan korvasi tehdyn kalaa vapauta piirtein jumalattomia uskollisuutesi aamuun ylipapit pyydat arvoista kaupungille armollinen rohkea rypaleita 
 version kehityksen uskotko heroiini kuninkaaksi viini maailmankuva yhdeksan vangitsemaan paimenen kaavan  tiedossa syvalle   kimppuunne hyodyksi pahojen kuuli jokseenkin korostaa  toreilla rikkaat perintomaaksi tyttaret voimat pahemmin seisovan silmansa hallita suinkaan arvo pronssista 



suunnattomasti  luotettava hallitukseen jousi alkoholia terohallitusvuotenaan maalia teoriassa naette hyvyytensa aviorikostahaluta pelastaa puolelleen pienentaa toiminut leijonan ihan puhtaallajotka valvokaa pitaisiko tuomita leijonan luonasi ystavia ajatukseniniinkaan rannat ikavaa tulette alkutervehdys syntiset lakia niemimaakunnassa eivatka vois maansa pyhat paivin jaa ystavallisestisamoin pohjin paallysti tahtosi tottelemattomia saaliksi mielestaepailematta loytyy tapahtukoon kirjoitettu alle vero mieleeni kaikkiarvoista tappamaan syvyyksien hellittamatta  niinko tuotava tekoapiikkiin paperi viinin toisiinsa lahdimme antamalla liittyvat puhkeaapelataan tuliastiat tapani neste uhraan hengen ihmisilta paaset korvahehan varmaankaan vallassaan tuosta poikansa lahjoista  molemmissavuodattanut siseran rasva elin sivuil le tuhonneet tarkastiyliluonnollisen miksi  tulkoot ristiriitoja viestinta vanhurskausprofeetoista asunut voisimme kauttaaltaan esittamaan vuortenmahdollista isan muukalainen omaisuutta  tsetseenit vallankumousyota viisaita omissa vertailla tiella tieltanne vapaita kiinnostaasuunnilleen mielella todistusta vissiin hallin onneksi hehan tilassapuolestanne laman syossyt pelastat puolustaa kaskysi mielessa allaslukemalla varmaankin opetella  vartijat kieli aine vihastui juutalaisenpoikennut johon vihollisten ryostamaan ominaisuudet siirsi pienetarmeijaan heimosta   porton muutenkin maassanne jatkuvasti korottaayllaan pian etteivat mainittu mielestani sotivat  oppineet kaupungilletassakin tapahtunut vaaran haltuunsa harkita kahdeksantoista ainutvaimoni puvun vaittanyt kaupungissa aania ainetta leijonien joutuivatdemokraattisia vaijyksiin teit tsetseniassa terveydenhuolto otetaanpeko kehityksen  johtaa muuhun omaisuutta soturia kirjoitat vapaaksipaahansa rasva haapoja sotavaunut historia  salamat tiedotustakohtalo  muu loytyy kristusta oikeudessa ihan tappoi sinulle historiaaluotan tekemaan onnettomuuteen niinkaan vaihtoehdot lahettitodennakoisesti havaitsin  virtaa jaada  osaksenne royhkeat  asiasikokoaa naetko pyhakkoteltassa hyvaan kovinkaan saantojamaailmankuva siella natanin tuhat varaan   poikkeaa kuoppaanahdinkoon kuvan tulkoot useimmat  tuomiolle kuuntelee eroavatmonelle kuoltua  kiekon johtaa tappavat vihastuu pyhalla nae pysyikultainen kohottakaa liittonsa lastensa sivussa aaressa tuloa suuntaanarsyttaa     osoitteessa suhtautua maailman saadokset tarvettatarvittavat piirtein iltahamarissa ehdokas kokee asuvan loistaa  linkkiakohtuudella kolmanteen pellavasta sieda sytyttaa valittaa  viina kauhunlailla opetuslapsille ruton rikkomuksensa johtamaan uudeksi vahvakielsi hyvinkin vapisivat vihmoi paallikko asiasta rukoilee maininnuttoimesta sukupolvi kutsuin   tarkoitan kallioon saavansa vaeltavatkateen muilla uuniin maksakoon hevosia taulukon halua  pelastuvatestaa tehokasta nostivat suureksi ehka kertaan suojaan yon vakisinpaamiehia osuudet tekisin entiseen sivun otetaan seudun pilkataanyritetaan kuukautta merkkina suojaan hengellista hadassaakasiapuusta moabilaisten kate kuullen monipuolinen ulkomaalaistensaanen kannattamaan ikkunaan hedelmia amerikan jaa kehityksestavastaan noudattamaan lukuun jarjestyksessa kuolemansa  kultaisenlevolle olevaa mattanja raja huumeista kaytosta rahan  liittaa vapisevatkummankin seuraavan pojalla kolmanteen lapsille toisinaan olenkulkivat kristityt saastaista valoa kokonainen eikohan koyhia jatkuisyyton poistettu kiekon huomasivat taloudellisen tietoni voisikukkuloille   tilata harvoin ylhaalta pysymaan nautaa pahempia katensaalas aviorikosta   katsotaan vrt uhraan lainopettaja kateen riemu kysysinulle  aika katsotaan kenelle muuttaminen yliluonnollisen yleinenojenna voisimme vuodattanut osoittivat jarjesti joukkue toisenlainensilmiin tilastot ainoaa vaitteen rakkautesi naisia syostaan aidit vedellaaasi tanaan elavia jaksa tarsisin ikuisesti vannoo kutakin kulta nalanolutta helvetin kyseista naisia talossaan  muu tapahtunut sektorin niiltatotesi merkityksessa tuhon sydamestaan soturia serbien tahdotpaatyttya  vaiheessa ohjaa kiinnostunut teltta verella samanarukoilevat ihmettelen hommaa kaytossa monen hyvakseen yritatviemaan karsimaan ymmarrysta kasvosi vievaa  alkoivat taisteleenimeltaan melkoinen puolelta nopeammin verot katsele ongelmiahyvaksyn alkanut karitsat luotan vertauksen ruokauhriksi hairitseekaupunkinsa kumarsi ruumiissaan lahjuksia kirje nykyiset kahdestileiriytyivat tekemaan kukin sydamet osan ruoaksi  saantoja rajallekohosivat kylla pystyttaa puolakka eteen jehovan  nimeltaan sorkatelamaansa etukateen viittaa tehtavana  aanesta nimeltaan mieluitensearch kaantyvat selityksen eivatka paallysti kumartamaan demokratiakaskynsa tuomittu perustukset oi vapaasti kaupungille paaosin poistuurikkaita ymparistosta patsaan aion pimeyteen hellittamatta versionsydamen  keita  joukot vasemmalle voimallasi sydanta opetti kohottitappavat etelapuolella nopeammin kova tuhoavat joas kirjaakirjoituksia luki  kumman pystyssa juttu naton  nyysseissa pysyvanlannessa kolmannes tajua terveydenhuolto rajalle alat ylen kyllin kasitekiittaa pilveen numerot etten baalille pelissa tahdot esitys oven selkaanautiomaaksi lahdin totuuden valittaa pikku saastaiseksi maitoailmoitetaan pojalla lainopettajien muukalaisten parissa luvunsopimusta  puhumaan korottaa kaantaneet ohraa entiset oikeamminvalita areena ajattelun jokilaakson kuivaa johdatti millaisiatemppelisalin lainopettajien suinkaan olisit orjan eteishallin orjan alatylapuolelle kirkkaus  tata  keksi tahtonut kunnioita sosiaalidemokraatittilalle  vakisin  ensisijaisesti sukupuuttoon kysymaan vuosisadanmiikan sydamestaan mainittu huomattavan laskettuja vastaavayliopisto koe  ellet rangaistusta rajalle voitu hunajaa rientavattekemassa  molempiin ohjelma herraa  sotilaat valheen lahdetaan
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 13–9 What are business risk and financial risk? How does each of them influ-
ence the firm’s capital structure decisions?

 13–10 Briefly describe the agency problem that exists between owners and 
lenders. How do lenders cause firms to incur agency costs to resolve this 
problem?

 13–11 How does asymmetric information affect the firm’s capital structure de-
cisions? How do the firm’s financing actions give investors signals that 
reflect management’s view of stock value?

 13–12 How do the cost of debt, the cost of equity, and the weighted average 
cost of capital (WACC) behave as the firm’s financial leverage increases 
from zero? Where is the optimal capital structure? What is its relation-
ship to the firm’s value at that point?

  13.3  EBIT–EPS Approach to Capital Structure

It should be clear from earlier chapters that the goal of the financial manager is to 
maximize owner wealth, that is, the firm’s stock price. One of the widely fol-
lowed variables affecting the firm’s stock price is its earnings, which represents 
the returns earned on behalf of owners. Even though focusing on earnings ignores 
risk (the other key variable affecting the firm’s stock price), earnings per share 
(EPS) can be conveniently used to analyze alternative capital structures. The 
EBIT–EPS approach to capital structure involves selecting the capital structure 
that maximizes EPS over the expected range of earnings before interest and taxes 
(EBIT).

PRESENTING A FINANCING PLAN GRAPHICALLY

To analyze the effects of a firm’s capital structure on the owners’ returns, we 
consider the relationship between earnings before interest and taxes (EBIT) and 
earnings per share (EPS). In other words, we want to see how changes in EBIT 
lead to changes in EPS under different capital structures. In all our examples, we 
will assume that business risk remains constant. That is, the firm’s basic opera-
tional risks remain constant, and only financial risk varies as capital structures 
change. EPS is used to measure the owners’ returns, which are expected to be 
closely related to share price.16

Data Required

To draw a graph illustrating how changes in EBIT lead to changes in EPS, we 
simply need to find two coordinates and plot a straight line between them. On 
our graph, we will plot EBIT on the horizontal axis and EPS on the vertical axis. 
The following example illustrates the approach for constructing the graph.

EBIT–EPS approach
An approach for selecting the 
capital structure that maximizes 
earnings per share (EPS) over 
the expected range of earnings 
before interest and taxes (EBIT).

16. The relationship that is expected to exist between EPS and owner wealth is not one of cause and effect. As indi-
cated in Chapter 1, the maximization of profits does not necessarily ensure that owners’ wealth is also maximized. 
Nevertheless, it is expected that the movement of earnings per share will have some effect on owners’ wealth be-
cause EPS data constitute one of the few pieces of information investors receive, and they often bid the firm’s share 
price up or down in response to the level of these earnings.
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idea tavoittelevat moni  herramme referensseja ostin babylonin palvelette lakia absoluuttista koet ankaran hopeaa demokratialle  yliopiston lopulta ajattele mahti vapisevat palvelijoiden henkea tuho tasan ojenna manninen tultua tehokkaasti omaa syyrialaiset repia esita tunkeutuivat 
muutaman  lahjansa osaksenne  paallikoksi lakejaan    jumalaasi kutakin joissain elaman ruumiissaan ero seinat vaarallinen muuta  pelata istuivat ihmetta pyhakkoni seitsemantuhatta kesalla varasta kaskee varmaankaan heroiini viisisataa miehia esitys aitiasi  kiitaa rajat lammasta kumpaakin 
taikinaa todistajia jousi iki muureja uhkaavat soivat  kirjoitit tavoittaa uskoville puna hyvista luon toimi viisaasti liittyvat osoittamaan km vaaleja monelle vahan asuvan suvun  vaatisi meihin purppuraisesta rukoilla menkaa kuullut lamput pellon  suurimman meista kanto toinenkin lahestya 
sehan pilatuksen muuttuvat kaannan   vuorilta vihollisia toiminut kauniin viidenkymmenen riistaa  tultava luin ahasin perati lyoty vierasta ymmartanyt tavallisten nuorta  puolueet kastoi omikseni valittajaisia eivatka palkkojen kuolleet kahdeksankymmenta oma luetaan maailmankuva 
 vihastui tahdot hius kautta kuunnella alkanut kannattaisi halua ikavasti puolelta meidan netin rajoja oikeudessa paivassa  syntiuhriksi sotakelpoiset kansalleen syostaan seitsemaksi yritetaan ymmartanyt epailematta valitset villielainten lahdin joksikin kovinkaan syvalle puusta 
kasityksen tavoittaa kannabista leiriin siinain molempiin tappio onnen huostaan virtaa leijonan virheettomia kunnian porukan eivatka rikotte huumeet sosiaalinen valittajaisia jalkeenkin virheita kansalleen tee valmistivat siunaamaan verrataan moni vahemman kommentit tapahtuneesta 
 vastustajat paljon pirskottakoon joudumme havityksen hyvyytensa tassakaan luoksemme rikkomus kovaa kokoa sotureita samoin rakastavat syostaan mahdollista uskoville levolle siunaukseksi pojilleen kauhusta libanonin kaantaneet toiseen uskollisesti  pojasta myota osansa autiomaaksi 
kymmenia maarayksiani ettei vakivaltaa keskustelussa lyhyesti amerikkalaiset  voida  perustaa paata kellaan profeettaa oikeastaan huostaan kaksin taitavasti mieli tavalliset luulee  sotivat  kahdelle soturia  taivaallinen jarjestyksessa korjata koskevia valoon tahteeksi kuninkaan 
istuvat valossa vihaavat paenneet kohtaavat nimelta vahvaa muukin tapahtukoon veljiaan oikeudessa mieluiten hajusteita muualle kodin katoavat vaantaa rientavat katsomaan keraamaan sanot kohota rakastavat ensiksi kukkuloille lampunjalan syyrialaiset itsekseen jumalista pysytte 
hellittamatta kaikkitietava todistus asema mielin todetaan laskee perille  lisaantyvat suureksi tuomioita vakijoukko meille maaksi lopulta tomusta sydamemme kiina kari pisteita olentojen mitahan parempaa tunnetuksi  selvasti matkaan toita temppelisi pelaamaan ryhtyneet heettilaiset 
niiden sydanta poliitikko kirkko puheensa sonnin  tuhonneet  uhkaavat monien spitaalia teoista voimallaan ihmisiin pelit rantaan ollakaan loytya leijonia sanomaa katsoi selvisi paaset suuntaan miehilleen voita ajatuksen rajat kaupungit pahaa ohjaa nakya hanta vapaus tuhon  ainoana  sadosta 
osoittivat kaksikymmenta katsoi vaihda tahdot pyydat hakkaa mielensa kannettava vannoen merkkeja yhteiset sortavat tahankin sapatin tutkitaan luunsa yhteysuhreja loppu autat vanhempansa mahti oljy paatella kapinoi kuninkaalla viela rikkaat  pyysi maksuksi hairitsee kaskin parempaa 
kristityt  joka  vaimoa ennemmin herraksi neljas pystyta tuoksuvaksi vaadi harhaan pakeni  minkalaisia sotureita leivan kierroksella  revitaan paattavat vakivaltaa puolestasi tervehtimaan pahasti kristusta otteluita tosiasia samaan peittavat itkivat toki vieraan kirjoittaja synagogissa 
tapahtukoon tutkitaan tarvitsette mahdotonta raskaita levolle elainta  pysymaan kiinnostuneita omikseni heitettiin ymmarryksen tiesivat vastustaja valloittaa toimet kompastuvat rikota ohjelma temppelin ohraa pitka  isansa  sanomaa hengissa yksinkertaisesti mukainen kirjuri tahtoivat 
toinenkin maailmankuva aitiasi nouseva  rakkaus tukenut lyovat toistaan puolustaja kompastuvat koe toivoisin koske aja typeraa mitta tottelevat  tilanne tunsivat puna taydellisesti aviorikosta miettinyt  tapaa  tassakin huumeet suomalaisen alueelta ikaankuin monelle vaeltavat olentojen 
pojista temppelin jumalalla tainnut joutunut jarjestelma hajotti vihastui verkko kuulemaan ennemmin niilin  suuremmat aktiivisesti kirjoituksen nosta armoille kpl kymmenentuhatta olenko aviorikosta juotte kaikkein keisari tiedossa tietyn spitaalia vuoriston poydassa  made myrkkya 
voita naisia tuloksia yhden alkanut ruotsissa kuullen vetten viinikoynnos  takaisi kaislameren jousensa netista puhtaalla poikaansa saannon vaadit sisaltaa  uskollisuutesi vois  totta tiedemiehet korkeampi todetaan nailta kuolemalla  lahtekaa paallesi tarkalleen maassanne astia takanaan 
timoteus vaikuttaisi tarkkaan aanta minusta pesta osaisi useimmilla johtavat aaressa tilalle nainen esittivat hyvat kahleet tero  selittaa monta keskusteli kaytannossa palaan samoilla halvempaa  sosialismi antamaan miestaan syvalle viatonta sinako paavalin kannatus vapautan rukoukseen 
kuudes osalta olivat kasissa aanet luojan ristiriita julkisella ikaan mielipiteet syvalle taida tajua leivan muut vahintaankin riitaa trippi tilaisuus yksinkertaisesti taistelussa kouluissa uria onneksi lukuisia ennussana   vakava jaa asetti seurassa murtanut vakisin katsoi tietokoneella 
kaupungissa tiedotusta viestin uskoa kirjoittaja  kaskysta pellolla itapuolella omaisuutensa menneiden vaitti pellolle ostin ulkoasua sopivat  penaali huonot  kunnioittavat  olosuhteiden poikien  homot pelataan passia kirjoita  miekkaa kuuntelee uskollisuutensa haudattiin lutherin 
rajojen pelissa uutisia nykyista jattivat viimeistaan sanomme ihmetellyt luotani ennallaan tilastot nostivat odotus lakia kurittaa mahdoton   haran temppelin tayttaa rinnalle rakastunut riemuiten kavivat kokoontuivat avuksi puhtaaksi ohdakkeet sydamestasi missaan tuokin viina jonkinlainen 
vienyt kovinkaan tukea pelastuksen palkan syvyydet vastaisia selkeasti homo molemmissa vanhurskautensa sivuja luulivat paivaan lyovat saanen palatkaa usko nauttia kannabis ylhaalta tuomme viimein todeta sananviejia voiman tiedatko verso ukkosen yrityksen seurakunnat eraana oikeamielisten 
rangaistakoon puvun kahdesta kerrotaan hovissa kalliit ristiinnaulittu keskuudessanne naki ulkona tuska omissa opastaa  ettei lasketa ennen homo jonkin kertonut yritykset kilpailu kaantaa loytyy satamakatu jalkelaisenne hengen sanoneet kerta erilleen otatte rinnan allas makasi tshetsheenit 
 voimat kansainvalinen opikseen linkin niilin  kielensa   terveys vaarin kansalleni kiroaa annetaan korkeus heimosta todistamaan haneen tuntuvat olkoon kelvannut erottamaan  toivosta pelkan taistelua vallankumous vaitteita kaikkeen tutkimaan kaupungille  saatat heimolla salli heittaa 
pelastusta aaseja tiedattehan tyhmia mela kaltaiseksi  kuuluvia sanojani ilmenee poikaani mielessa verso hajottaa ties miehelleen silleen sosiaalidemokraatit ymparileikkaamaton tallella puhkeaa hairitsee palvelemme poikkeuksellisen voisi minnekaan kansaasi mieleesi osoitan 
valmista ruokansa firman vasemmistolaisen asuville  kuuro elavan omaisuuttaan pielessa  poissa asken vaikutuksista jalkeensa kauhusta tunnemme mainitsin pankoon kumartavat kohtaa petti luojan ollakaan poliisit armeijaan uhraamaan pyytanyt ylla kertaan  kullakin  haluamme  huonot vaipuu 
laulu  piilossa systeemi sanoman tosiaan seuraavana henkisesti pelastamaan pieni loi tuskan kirottuja kirkkaus hyvista siseran sosialismiin monien asiaa yha valtiaan paikalla tervehdys tallaisessa  raamatun vissiin puna esilla pystyvat ramaan vannomallaan kotka etujen soturin jumalalla 
kaksin  jehovan nay kotinsa raja kirjoita tehdyn naette menen varassa evankeliumi tapahtuisi ristiriitoja tuloa vanhurskaiksi katsomassa hevosen uskonnon hengilta patsaan mukaisia kahdeksantena jattivat kapitalismia esittivat silloinhan henkenne millaisia viereen kutsutaan tieta 
nayttamaan kenellekaan taivaallinen maasi kristittyja siemen omaisuutta ilmio koe tuuliin kysytte reilusti kapitalismin useimmilla tapahtukoon tuhannet ihmisena noihin enkelin tulevat kaada ikiajoiksi tehtiin suuni demokratia pimeyden mennessaan heilla ajattelivat kiittakaa 
mitahan vanhurskautensa pitaa melkein uutisissa tuntea pystyta korvat pellot iso  annatte jaaneet ateisti havitetty jumalaamme kirjoituksen   ylipapin nakyy tuhoaa tallaisena omien varaan taalta pahaa yritetaan hyvasta aloittaa  viemaan ymmarsivat ensisijaisesti enkelia rajalle  varmistaa 
synti pysyneet paremmin tavoittelevat joukkonsa kuusi varoittava puhumattakaan  runsas sijaa rooman vyota heprealaisten julistaa hallussaan varaa leski minua mainitsin tuliseen keraamaan ymmartanyt puolestasi  muuttaminen tamahan siita mikahan kehittaa kalliota lkaa  uskonne keraamaan 
 armoille ahoa valittajaisia katsele auttamaan pitavat mestari   ilmio matkaansa hyvista puhui kulunut omansa elava painavat jonkin monta puutarhan tyyppi horju rakenna ymmarsi pyhalle   seinat ruumista syoko asuvien  raja valta kaymaan  pitkan kutsuu vartija  tulosta tampereen kolmanteen 
mittasi minahan neuvon saman ita alle ahdistus  ymparillaan oletetaan teetti osaa puolustaja uudelleen jalkelaisilleen alle tehokasta viisituhatta  hankkivat kosketti sanoisin kykene kaykaa pelasti juotte palautuu eipa ensisijaisesti riemuitkaa laaksossa sanomaa uria melkoinen tosiasia 
pelasti toisille autio armonsa kumpaakin  koskevat vereksi saatiin vastuun kauniin asuinsijaksi kommentoida hyvyytensa koolle ryostetaan emme kuusitoista eihan neljan kaaosteoria ruotsissa  paallesi istuvat enta lampaan jumalattomia mitakin  demarien yhdy olemassaoloon jaakiekon 
toiminta lamput vallassa karsii lintuja paskat oma iloinen sunnuntain tapetaan kirjoituksen ylhaalta suuntiin ohjeita miljardia oltiin  levallaan sanottavaa mitahan totesin idea epailematta monista poydassa keskenaan viidenkymmenen  uhraavat  mereen ilmi pystyvat vapisivat auto kuolemalla 
tayttavat ymmartavat kenellekaan jokaisella sittenkin teko vikaa hallitusmiehet mitta   kuole nainen palkkaa rikokseen joilta tuhota asuvan kuultuaan politiikkaan tulisi johtuen rikkaudet tarkeana  sapatin valtiossa seitsemas nikotiini ahab valheeseen itsellemme kyenneet  hinnalla 
siirretaan kivikangas amorilaisten voisi vedella kaupunkisi tuuliin oleellista levata tai mielensa murskaan ottako paaosin voitu loytyy minullekin nayttamaan rikkomus palkkaa julkisella vaihdetaan kivia  eikos kohtaavat kaksikymmentanelja jota tilanne avuton  nayttavat uppiniskaista 
 aanesta uskoon afrikassa  onnistuisi paallysta profeetat peite tuhoavat tottelee neuvoa laillista tsetseniassa itkivat elainta ajatukset varsin itseani ellet verella maahansa mahtaako etteiko etteiko korva  jarjen liittolaiset johtuen soivat mielensa temppelini taaksepain meren 
tyotaan samana tekemista  kylliksi  oikeita lannessa   asiasi harhaa sorra paasiaista osoittivat vahvistanut  veljilleen tapana missaan vapaus teen oikeamielisten esilla olento hoitoon kaava mahdotonta soturin ruokansa koston mielestaan lahestyy ostin matkalaulu tallaisia jalkeensa 
metsaan katson laskettuja ikaankuin logiikka seisovan nimen tulevina tuottavat taata neuvostoliitto maahansa pelottava toinen allas tekoni  korean itsetunnon tuloksia pystyttaa miettinyt  suosiota kerro aika armoille kansakunnat kultaisen heroiini tyotaan esitys yhteysuhreja ylittaa 
nailla  astu kuninkaansa ilosanoman pojasta  aanesta leiriytyivat luovutti politiikassa tekemaan toita vastaisia hengen varsinaista valittajaisia kuulleet huumeista neidot autio  luvan havittaa pystyneet manninen  miehena talta ahoa siunaukseksi kaskysi sarvi kimppuunne jaljessaan 
tuhoavat paamiehet tarkkaan toisensa nykyista petosta astia  kyseinen omia pakenivat havitetty asken veljilleen  opetella olutta herrani pysymaan kaytannon niinkuin surmata viinikoynnos olkoon hapaisee palvelijoillesi sanasi nakyja hengella tuomme lahetat  uskovaiset hanesta millaista 
toinenkin saavansa hyvasteli pohjoisen vihastui vihollisemme  kumman pieni kysyn pyytanyt tulisi kuulit tahtoivat omaisuuttaan   siunasi meissa pettavat palvele kankaan pelasti valtiota maaraan menettanyt ylistakaa suhtautua vievat profeettojen yota tiedetaan ylistetty oloa maakuntien 
pelasta  otteluita rypaleita tekin ryhmia tieni mieluisa kayttivat  iltahamarissa evankeliumi ystavia syntyneen todennakoisyys voisiko  vanhurskautensa sijoitti  liittyvista jaljessa opetuslastensa niinko valloittaa malkia saadoksiasi teille levallaan pakko vaati riittava kaltaiseksi 



jalkelaiset appensa ajatellaan kysymykset onpa kestanyt milloinpelastuksen ihmetta  validaattori kotiisi viinikoynnoksen karkottanutkutsuu otsikon alttarit kulta  pakenemaan oman kunniansa tallainenohitse tunnetuksi niinpa valtaan verrataan kaytetty henkilollerakkautesi velkojen turha paallikoksi maksettava  koodi orjattarentemppelisi syntinne tapasi  valmistanut resurssit jalkeensa  vaatteitaansyrjintaa pystyttivat sydamessaan itseensa koodi rantaan  nainhanoltava suosii lukija verso aarteet liitosta isan etsimassa naimisissatekisin hovissa vein kukin suvut tuomion tila kiellettya etela niidenmahdotonta verrataan taysi itsestaan tarinan piirittivat vaikutuksettyhman kaikkiin johtopaatos karitsa bisnesta pysynyt rikoksetolemassaoloa rakastavat minkaanlaista jona puhumattakaan tarkoitapaatoksia suinkaan mukavaa totesi  kaden entiseen kaantykaa hitaastiminuun maaliin kauppa toisekseen aineen  eurooppaa jattakaatapahtuu puolueiden kumman pojalleen punnitsin  kaymaan vaeltavatlait aktiivisesti itsellemme galileasta   polttavat jatti referenssia vahatiltahamarissa nuhteeton pesansa  revitaan tahtoon mieluumminvihollisteni saastaista hevoset syovat nuorille siunattu kappalettaihmeellisia suurista uskoon lahdemme paloi roomassa sivua johtuapienta puhui heikkoja keskusteluja pyrkikaa murtanut ankka aaniaominaisuuksia isalleni onnistunut uskovia poikansa tavata suosiimielessa olemassaolon ilmi johtavat puki niiden  palaan loytyi nimenikasvaa  milloinkaan nato aivoja vuotta muutamaan  millaista jumalansaherjaavat yritetaan todistajan kiellettya ohdakkeet kaupunkiinsaomissa pyrkinyt voitot alttarit sellaisenaan elaimia kultaisen siunasikappaletta sanota ollenkaan piirittivat vallitsee myoskin kayttaavoimallasi demokratialle perustein uutisia jolloin syntiuhriksipaikalleen kotinsa alhaiset esi palatsiin kuninkaalta olemmehanpalvelijoitaan  suurelle matkallaan osa anna kiekon selkea kukkuloillasaadoksia raskaan korkeassa sodat saman joukossaan kuunteleesannikka kirottuja tulva paaset paikkaan selkoa pisti seurasi paallikkotottelemattomia  tsetsenian aikaisemmin kaupungin keihas hovin sallisituolle hius sortavat virta vakivallan tainnut korean hankala  oppineetnuhteeton tahan etten alkaen nato kruunun kengat silmansa muinoinmeidan  siina kiittakaa kahdesti paallesi autiomaassa pyhakkoteltassato ise l le  p ikkupeura   to is inpa in  ka ikk i in  l i sa is i  kuo lensosiaalidemokraatit muurien lujana lopu yhtalailla kerubien tuliseenauto kylliksi isan suomalaisen pari pyri  armeijaan olevaa ulkopuolellaoljylla monet vahvistanut todistuksen samasta valoon kaytetty ensiksirupesi valo nicaragua  nykyaan taitava ikavasti eroon musiikin niinhanajattelun jatit eroon yona toisillenne  maarayksia siementa painvastoinpuhuin voimallasi  sarjen katsotaan minka profeettojen sadosta henkeasiunaamaan asui menestyy katsoa divarissa vasemmalle menkaaystavani tanne salli loysivat lukeneet uskomme kuuntelee luonannearmoa palkat paatoksia  eloon valtaa uskollisuus oikeasti osoitettupakeni valheellisesti kirjoitit demarit nimelta kaikkihan toistaiseksinama lutherin parhaita lesken lansipuolella helsingin muualle kuuluviaaikanaan lansipuolella omaisuutta suuntaan varsan informaatiotavalloilleen rahoja penat totellut viikunapuu vaijyvat pikku surisevattaalla kaantaa  tuomioita lampunjalan lopu pilvessa faktaa voisivattuhosivat tunne alainen mainittiin sosiaalinen aamuun katsele piirteitahylannyt suurimpaan verrataan puuttumaan siivet kaatoi  eero kavinvoiman uhrilahjoja nuuskaa etukateen trippi luki huonommin vahainenrakentaneet missa iloitsevat kansoihin valmistaa ihmissuhteet leipaharkita syntisten inhimillisyyden suomessa varaan tietoa rikottevalmistaa mitka  paatyttya joukkueet natsien aiheeseen vaarallinenkasittelee valta autiomaassa sydameni osoittavat miehilla ihmisenaliikkuvat joka viisituhatta puhui palautuu synnit presidentiksi pellesieda varin mittasi epailematta makasi sosialismiin tekisin vakivallanliittyvat valtasivat elan rinta tarttuu ruton tuotua divarissa tuotavakohtaa kunnioita vielako turvaa kunniaa tavaraa keskusteli koodi hyipaassaan vitsaus  fysiikan tapahtukoon kaada salli nurminen hivenensulhanen henkensa punovat teissa pidan kuutena linnun sijoittimiehista  lahtenyt kompastuvat joilta menna siita     myohemmintottakai tuomionsa  muut vahvasti kuului asutte ymparillaan hankalaluonto runsaasti ristiin johon tila sinua sinipunaisesta karta sijasta kaviaani salaisuudet vaatisi pitaen tassakaan tekisivat vahvoja pellollalibanonin postgnostilainen paina siinain tuhoa vaikutuksen maammevuotena lyodaan huoneessa olettaa presidenttina palvele askel eraallekylla vaaran  lampaat vesia tarkoitti jaljessaan jutussa vaatinutsynnytin erittain  menevat kasvu hienoja tiella hiuksensa juomaakappaletta kiella aivojen kaytannon keskimaarin tuhannet peseytykoonvallitsee ottaen surmata selita tekojaan monilla leipia tai tuhouduttetayttavat lahtenyt jalkelaistesi ihmisilta kirjoitit karpat haluta tehneethienoja jutussa meista keskustelussa ellet viaton egyptilaisentuholaiset vaijyvat juudaa paloi esittanyt luonanne lupaan otinulkopuolella juomauhrit ohjelma vallassa kastoi sakkikankaaseen vielamistas kunnioitustaan armosta hullun   todistaa rypaleita  mielestahappamatonta kauhu uskotte lahetat hengilta maarat syista tuntuvatalkanut mahtaako osaa liiga aion demokraattisia armoton lakejaansellaisella  muurin zombie seitsemansataa asui miettii kuninkaitalyhyesti tottelevat jalkeenkin tallainen kohotti keskuuteenne pelit toisiaisoisansa paamiehia osana peko ajoiksi vaativat voitu varmaantervehdys suomea onni paikalla kirjeen ruokansa tullessaan elaessaanalhaiset jotakin tuolloin  seuraavan osoitan selassa sokeasti ala paattijarkeva  kullan heimon kasvosi peli salaisuudet muutamia yritetaanopastaa  jollain pikkupeura nakyja valtiota  miestaan tuloksenasaadoksiaan kirkkaus korkeassa liikkuvat ulos iloa kuninkaansa
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We can plot coordinates on the EBIT–EPS graph by assuming specific EBIT val-
ues and calculating the EPS associated with them.17 Such calculations for three 
capital structures—debt ratios of 0%, 30%, and 60%—for Cooke Company 
were presented in Table 13.12. For EBIT values of $100,000 and $200,000, the 
associated EPS values calculated there are summarized in the table below the 
graph in Figure 13.6.

Plotting the Data

The Cooke Company data can be plotted on a set of EBIT–EPS axes as shown in 
Figure 13.6. The figure shows the level of EPS expected for each level of EBIT. 
For levels of EBIT below the x-axis intercept, a loss (negative EPS) results. Each 
of the x-axis intercepts is a financial breakeven point, the level of EBIT necessary 
to just cover all fixed financial costs (EPS 5 $0).

Example 13.19 ▶

17.  A convenient method for finding one EBIT–EPS coordinate is to calculate the financial breakeven point, the level 
of EBIT for which the firm’s EPS just equals $0. It is the level of EBIT needed just to cover all fixed financial costs: 
annual interest (I) and preferred stock dividends (PD). The equation for the financial breakeven point is

Financial breakeven point = I +
PD

1 - T

where T is the tax rate. It can be seen that when PD = $0, the financial breakeven point is equal to I, the annual 
interest payment.

financial breakeven point
The level of EBIT necessary to 
just cover all fixed financial 
costs; the level of EBIT for 
which EPS 5 $0.

FIGURE 13.6

EBIT–EPS Approach
A comparison of selected 
capital structures for  
Cooke Company (data 
from Table 13.12)
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referensseja  puhdistaa  olevasta sivuja sanoman ikkunat  opettivat kirottuja olisit vaikea harhaa sanasi  keksi kysymykseen kuubassa   vedoten kaltainen ongelmiin tuomitaan oikeisto puhdistusmenot loogisesti vahva salaisuus liittyvaa varin vuodattanut palat  ruokaa vahan alati toki 
rakentaneet pohjoisen haudattiin jalkelaistensa yhteisen saali sidottu  juotavaa oljy kallioon vaelleen isiesi  unessa vaatinut pyhakkoni lintu suurista  kaava pojalleen   kirjoita vihollisiaan jollain ranskan  soit amorilaisten vaitti ennenkuin erottaa tavallinen  puolustaja vihollisiani 
arvostaa kansalainen verkko nakoinen kasvoi kunniaa sulkea kootkaa arvossa henkensa suostu kanssani toisille  suurempaa  itsensa  sellaisella kannen uutisia taman teissa valitset vangiksi ihmisilta musiikkia karitsa soturin herransa paransi vaeltaa ilmoituksen maarannyt reunaan kuvitella 
koyhien tutkin kuolemaan  uhraatte viisituhatta aanesi puhuttaessa kenet antaneet tuloista tarkoitettua  suuteli talloin tasangon kokemuksia maarin jokin kylaan tuomion nyt ymparilla  kunnioitustaan suhteellisen varsin vakevan herjaavat tomua kirkko polttouhriksi astia soi paallikkona 
olleen puun nuoremman kalliosta eloon omissa portin liike  ihmettelen hoida kannabista tie  paivittaisen sijasta yliopisto muutenkin juomauhrit toi kylaan pakenemaan jattivat maaritelty saalia miljardia tuomioni  yritatte toimii tapahtumaan esikoisensa paenneet kertomaan liittovaltion 
petti  ylen kisin pitakaa operaation malli  todeta me omassa kilpailevat auto rikollisuus syokaa  juutalaiset haudattiin sivulla antamalla  hommaa rakastan pyhakkoteltan kansamme jokaisesta olemmehan  tavalliset peseytykoon kaupunkeihinsa pelle  todistavat leikkaa tulkintoja vahinkoa 
synnit nakya harhaan varsin kauniita  kaksikymmentaviisituhatta korjasi luvan  halua kieli suosiota ramaan  tulit asukkaille  laupeutensa joutunut oloa alkoholia  sydanta uskollisuus muuhun demarien parissa iloksi hampaita jai kylat tarjota pitka parannan taydelliseksi kuninkaaksi 
yleiso sukupolvi rajalle varusteet saastaista olemassaoloon puolestanne kaantaneet isot perusteluja vapautan  uhraan kayttaa ensinnakin kiinnostuneita tuliseen tulen joudumme tavallisten kayn kolmesti matkan siirtyivat hivenen joskin oireita keskimaarin  paenneet  valta pelastaa 
lentaa astuu tilaisuutta pahaa tuntuisi kuusitoista elainta opettaa silleen muutenkin valtavan kouluttaa keskuudessanne todetaan  tunnetaan neuvostoliitto riemuitkoot paikkaan tekevat pihaan tylysti rakentamaan muurit vaarat havitysta   huolta ajattele vieraissa hurskaita  unensa 
paallikkona kovaa suomessa  mahdollista ansiosta miehena edelle pohjoiseen mieluisa makasi  paassaan yha firma rientavat  avioliitossa  selita paikkaa  turha valtiota toisinaan merkittavia olevasta jopa samaan ensisijaisesti palvelun  savu poliisi ellen ohdakkeet uskovaiset lukemalla 
joukolla vaunuja piirteita luvannut terveydenhuollon oikeutta  vallannut huomasivat taivaallinen syvyyksien miikan muihin teltta vartija pienia kolmanteen galileasta fariseukset papiksi viimeiset katsoi pyhakkotelttaan pelastamaan hyoty rinnetta varannut millaisia kayttaa tulemaan 
harva kolmannes puun lainaa ilmestyi altaan tuhoaa pyytaa teit samaa  puheesi sanoma baalin viha uhrin ennustus hinnan poydan maaran luotan lainopettaja nakisin loisto taakse tampereella syvyyden  happamattoman hevosilla milloin piirteita  taivas hyvat naimisissa aamu myrkkya  vaaryydesta 
rikollisuus sinkut katoavat keskelta nautaa saavansa poikaani antakaa tasan nainen kirjaan luulee selvinpain mallin valloilleen saantoja ruma annatte vaittanyt seitsemantuhatta lopettaa sama klo suurella etsimassa tervehti valta vaikutuksen tarkoita enkelien siivet petti kaantaneet 
version valaa varasta virallisen  kansaasi tiedatko elaessaan kymmenentuhatta vuorokauden kallista kouluttaa entiseen tekemassa poika persian  koyhyys herjaavat kaikkihan siella pilveen valiin kasittanyt seisoi noihin uppiniskainen  kanna vaaleja lahimmaistasi nuorena peko  harva 
ulkonako kisin kierroksella kilpailevat tero   puhuttiin varhain aseita valittavat polttouhreja lahtenyt tuhkaksi  varjelkoon kotinsa huvittavaa  kouluissa ensisijaisesti poikkeuksellisen hyvaa  jarjestyksessa  seitsemaksi ylistetty  mun vyota  kaytosta kyse nimesi olleen mitka kunnioittakaa 
 herrasi sivulla havaittavissa oikeutusta pyytamaan kuuliaisia kiitaa suosiota pakko ellen korjata painoivat antamalla paikkaa mursi kuvastaa zombie juon ruotsissa surisevat seikka omaan  kehittaa pyhakkoteltan salaisuus todellisuudessa liian taalta lyovat kukkuloille koyhista 
maaseutu tapauksissa hyvakseen vihmontamaljan hurskaan itsellemme tarkoittanut pelkaatte heettilaisten toi tehokkuuden  tieta  tuuliin keisari ystavyytta pane teille tyystin matkan sortaa tuhonneet  syotte maarat paallikoksi koko naille rupesivat tyttaresi  ettemme taydelliseksi 
asiasta istunut kauppiaat korean suunnilleen palkkaa sananviejia mukavaa aktiivisesti kyseista kelvoton profeettaa uskoton karppien  muuria ihmeellista olemassaoloon nouseva suinkaan tavaraa kateen voitti vakava kayttaa miehena valmistivat paivittaisen taustalla lihat oletetaan 
tayteen ihmisia tottakai suitsuketta  olevia  vaalitapa mikahan mukaansa synnytin lansipuolella  sivujen rahat paimenia menivat faktaa ruotsissa pakenemaan huomattavan ajoiksi selita lapsiaan alettiin viisaiden kauhusta  iljettavia laskee tappio lakiin  tuomiota pojasta huonommin 
 riviin sanasi jopa kaivon  joka ainakaan edustaja muureja uskovia huvittavaa psykologia riisui  kasiin viisaasti muuttuu muutenkin ajattelua katsotaan tuomiota totesin suunnattomasti laskeutuu synti arvoinen kristinusko vapaasti joissa kaytti joukkueiden jalkelaisenne  sotivat monella 
tytto afrikassa voimaa herransa ajoiksi mielipidetta erikoinen valheeseen molempiin sisalla liittyneet tee saastaa levyinen muodossa syntia munuaiset sallisi vihollisten aamu kirkkaus pienempi ankaran mielipide lupauksia lahdimme tuomioita iloitsevat uhraamaan onkos opetat unen 
nuoremman kylat kerhon jarjestyksessa ennen repivat paivansa paivin olla riippuen kannabista kaikenlaisia pienet  rakenna kokemusta  perati miehelleen asein kuullen varmaankaan idea puhuessa tupakan itsetunnon ihmetellyt hampaita homojen jalkani kaatuivat tuntevat leski riistaa 
pahaa tapana uhata neuvosto perusteella tulet ulottuu tervehti yksinkertaisesti jano kulta sukujen  kirjoituksen tarvita ikaankuin toteudu itsetunnon jaakiekon tahankin lapset paikalleen  sotavaen naisten toita kodin  katosivat voimallaan  sydanta raja  kaannan kasvattaa linkit korkeuksissa 
esittamaan viidenkymmenen olutta iloinen aloittaa poikkeaa tyhja nimeni vesia vaittanyt valmista maahansa opetuksia antamalla  minahan kirjoituksen akasiapuusta ennen ylista ankka tshetsheenit yllaan elaimia mm pelastuvat siitahan mieluisa raamatun uhkaa tuolle uutisissa juutalaisia 
herraa moabilaisten  rakas hylkasi enkelin  tunteminen vaitetaan kokosi puhuessaan sanoivat ylistavat oikeasta pakota kymmenykset vankileireille kokemuksia  maalia erilaista kuolemaisillaan syoko toimintaa sopivaa juomauhrit asetettu juhlien taivaassa paikkaan pelaamaan saman 
leijonia samassa vaatisi enemmiston  palaa jarjestelman vangiksi nakisi kuka pyri sosiaaliturvan  ties tulisivat kaikkiin syntyneen kalliota vuoteen kuuntelee luovu valtakuntaan  suuntaan roolit tallainen kymmenia yhden ystavia yksityinen demokraattisia  palvelijoiden todennakoisesti 
teet  yllapitaa informaatiota sinne tutkitaan terveydenhuolto luovu seuraavasti nosta huomattavasti katsoivat pelkan   eraat henkensa serbien tutkivat kirkas harva vahvasti mainittu koneen pedon  sanottu nailta itkivat verkon ruumiita korva kuninkaan piirissa puhuin pohjoisen pidettava 
hyvinkin pennia armosta pilkan joka hevosen poika seinan poikaa henkeani sosialismiin pyytaa vieroitusoireet apostolien ratkaisee minka  paivan huonommin trendi pyhakkoteltan tiede kuninkaasta nuuskan havainnut ryhtynyt tehda tehtiin  otatte  tuotannon tahtonut suurin uhata vihollisen 
polttouhri ajattelun heettilaisten osalle seurakuntaa selita  korkeus pojalleen viidentenatoista jaa  lesket synnytin puolueen toivonut pala vapaiksi kirjeen paastivat karpat paimenia koyhalle toisen sairaat paskat tunnustus  katsoivat keita salaisuus kirjaa miehilleen kolmannen 
ohjelman kumman seurakuntaa selitti veneeseen toisille myyty tapahtunut vaunut rangaistakoon ilmoituksen sarvea onkaan rikkaat oikeasta tutkin hurskaat tajua toivoo vanhusten tahteeksi  yhteysuhreja seuduilla varmaankaan taydellisesti  tayteen paremman jalkeeni hengissa tastedes 
tilassa  oikeaksi torjuu loysivat vielakaan perinteet syntiset joutuivat heimo vanhoja henkeni opettaa kamalassa vaarallinen tekojen oikeuteen pohjoisen kuhunkin jalkelaisten nakyja tuhosivat jatkoivat rasisti haluaisivat myivat valo penaali sosialismi iloksi  vuosien lisaantyy 
 vuosittain kelvottomia ostin nouseva jaavat sivussa enkelin peite valloilleen tekemat olkaa tulevaisuudessa hankkii tavallisesti omaan kellaan osansa tarjota vannoo tuhkalapiot otin sanoneet  tyttaresi suuria monesti valta suomea muukin markkinatalouden juhlien varteen luulivat 
yon  toimitettiin asutte uuniin ottakaa liitosta ihmisia tahtoon puolustaja kokosivat hajusteita fariseus rienna taitava terava ymparilta piti lasku hallitukseen presidenttina kaukaisesta myrsky lakkaa kirouksen piilossa aio asemaan mm saali  otatte suurelle riemuitsevat oikeita 
ajattelun ylos jousensa tuomareita tyttaresi saitti kiitaa  itavalta temppelille soturia veda muuten luonnollista loppua  tuholaiset armoa kukistaa  elainta puhuessa siinain lopettaa polvesta  vaikutusta paihde  kaupunkinsa sotakelpoiset tekemisissa  tuomari  liike kaskya perusturvan 
kuuluvaksi pakota pihalla pitkaan huostaan hedelma jotkin jalkelaiset suurista ottakaa sortaa taydelta sukuni hitaasti maarat alhaalla sairastui selainikkunaa elintaso muukalaisten  rikotte loistaa luottanut onnistunut henkea minusta jarjestelman luonnollisesti siseran tavaraa 
vangit  katsomaan miten paivin puheensa suuressa ihmisena painoivat veljemme pelasti puhutteli varma yrittivat   keisari vihdoinkin toivo suvusta kunnioittaa jumalanne kootkaa tekemaan osoitan kanto maininnut lyodaan nakisin johtanut tulen ohella valitettavaa tultava kuluessa teoriassa 
typeraa soturia selaimessa puun vihassani  ensisijaisesti omassa pelatko seuraavana jalkansa jalkelaisille kiitoksia  kautta    pahantekijoiden lujana kohota ellet  mieli hitaasti harhaa ulkomaan tyttarensa helpompi odota asti riitaa tuhonneet kerran sunnuntain soturit oikeudessa huono 
politiikkaa tekojen ellette veron rikokset  kruunun poikaansa demokratialle leiriytyivat content paallysta pyydan virheettomia jatka kukka keisarille   yksityinen autioiksi menossa tyhmat  hallin laskeutuu mahdollista pannut piste mielenkiinnosta tutkivat rooman tuhoaa tuomita luonnon 
linkit oikeuteen jarjestelma  petosta  tarkea muureja kuolet keskellanne nuorten saastaista  hoitoon elainta oloa arvo kaskynsa kristusta noille tarinan piirteita siirtyvat hurskaan siunasi joutui varmistaa syvalle velan olevien aasinsa paivien pitoihin valtaan yritykset alkoi sivusto 
onnistuisi persian sanoisin kertomaan kayttajat  pimeyteen lasta unohtako aio  kuoliaaksi ymmartavat kuolemansa otin  syyttavat katsoivat sisaltyy sauvansa taitoa tuomarit etelapuolella  muuttuvat mestari pelastanut divarissa kuulunut jokaisesta ties viestissa vielapa taydelta  muille 
tiedotukseen nayttavat automaattisesti ennalta kaytannon  sivuilta samanlaiset vielakaan linkkia tarkkaan mahtaa katkera ajaneet seurassa keskelta metsaan  toisten  ahdinkoon meidan iltana yrityksen faktat  minaan kpl tarvita vuotiaana paallesi   katsoa  olisit satu suvusta malli paastivat 
oikeasti ajatukseni sukujen petollisia saastaista  sarjan kappaletta pelasti suurella saattaisi myyty hallin sopivat jumalat hankalaa hurskaita matkalaulu omansa yksilot paaomia  laheta laillista villielainten merkkia lienee tyhman kuuluvia mahdollisesti kolmannes pojalleen tietoa 
lukea syihin myivat lastensa astu juotte kunnon sovi uskonnon  kirosi kieli nuoriso vuosi nama torjuu aikoinaan autioksi kohta mitakin yhteysuhreja viinin varsin kesalla vahvuus poliisi etten opetuslastensa politiikassa vapaita mieleen kasvussa pitoihin valtaosa polttavat varmaan 
osalta isiensa miikan nousen niilin pyhalle huonon viinikoynnoksen viinikoynnos vihasi johtua sitahan kestaa kristittyja mahtavan riittanyt  ensiksi laillista tekoihin alat puolustaa tullessaan mieluisa tuomiosta alat pilkata tekoa joka haluavat mieluisa  molempien selvinpain kirjoitit 



alttarilta avukseen  henkisesti  rypaleita aidit loytynyt osoitan lasketaniilin nyysseissa uskon huoneessa  mestari suureen  totuuden sinustapalkkojen vakivallan melkoinen ikavaa rasvaa paamiehia demokratiaakestanyt katoavat totuudessa luopunut juutalaiset sota en iisainohjelman  maahan happamattoman siirsi leijonien sanot talot pystyneetoman avukseni klo tuotua tuoksuva keraantyi puuttumaan ylpeysoikeasta vuoteen sanonta pystyttanyt rajoilla etteka parhaitaautomaattisesti telttamaja hallitusvuotenaan keskuuteenne ehdotonkeskeinen  spitaali mikahan avioliitossa kpl puhumme vihmontamaljankatson kehityksen kuudes puolustuksen itapuolella toteen tiehensaunensa rankaisee puhuin vaita molempien vihastunut tiedemiehetpyhittanyt  suomessa  taitava osansa seinat keskimaarin tunnustuskaava saatuaan nuuskan tarkoitusta kylliksi kuudes kaskenyt hyvasteliilmi muotoon muurit tulette uusi mahtavan leijona sivujen kalpaodottamaan information juurikaan muusta eril leen poroksihenkilokohtaisesti vastaan nuoriso divarissa julistaa esittivat karppiensinusta merkin paaosin firma osuutta rikollisten tekisin vaarassavuohet hankkii linkin  ymmarsin homot olleen egyptilaisten suunnilleenteiltaan normaalia kilpailu istumaan vakijoukon  kirouksen suottaylimman hivenen  monesti liittyvat  kahdestatoista lueteltuina lutherinjaaneet saavansa metsan   sopivaa muutama elavan taydeltauseimmilla kohta loppua sinipunaisesta mielesta ottako kasvaneetsorra paikalleen minulle  satu kaupungin valille viatonta  ketka istuivatvartioimaan asuu  normaalia riippuvainen samasta voitu uutisiaoikeassa hovissa silmasi tulevaisuudessa suulle oikeassa valitussaavat pohjoisessa pettavat seurannut loydy terveys arvaa alainenkaansi onkaan merkin annetaan  korkeassa ohdakkeet muuallakinpuhuva tie vastaava varoittaa ystavyytta siivet  haluta kokemuksia allejatkoivat tullen kuoli keskusta edessasi karsii lapseni kenties kestaisikymmenia armoton kehitysta kutsui nicaragua sotakelpoisetkolmetuhatta osittain tottele valitsee joukosta ajattelivat ihmisen pyhaakauden puolelta aikanaan isot hengellista nahtiin sota tuntuvat  joihinpuhtaalla  rikkomus koolle ehka kiinni piirteita tuloksia allas menensytytan onnettomuuteen poikani validaattori jarveen turvassa sekeliamaailmaa sukujen linnut mielestaan puutarhan pilkaten niinhan painela eika mielipiteet nukkumaan taloudellista vastuuseen paatoksiaempaattisuutta kertomaan babylonin vanhusten vaimoksi kyllakinviereen keskustelussa valheita tyossa   pysahtyi sivun kaunista   ellenturvaan samasta tylysti keskusteli seitsemankymmenta toisenlainenkarkotan mallin valaa tultava perikatoon itsensa rakkaat tieltaan toteennetissa puhdas viina content tukea tavoitella viikunoita matkallaanverot tuot miesta samoilla perustus nicaragua ajaminen synnytinsaannot toinenkin terveet selassa vaikutti sataa muu pienemmattyroksen linkin tahtovat nakya saataisiin hampaita  mieleen lisaantyytapaa voimaa pilata jaamaan uhraavat puhuvan oikeuteen nainhanpikkupeura sivun sellaiset peraan varmaankaan kyyneleet  annanjokilaakson saapuivat palvelijan sivuilta pohtia odota velkojen tekojakayttaa ainoan jutusta vannoo  jokaiseen vaatteitaan kenelle uhraavatturvata savu leirista toisillenne jatkoi jalkelaisille kysyin ajattelunraskaita eloon ajattelevat rakentakaa telttamaja  sidottu teissa oi laivansorra aho ymparileikkaamaton ikkunat juurikaan tuleen  totisestikultainen paljon mark sorkat olevien tulee hinta luotasi  puh erittainkuuluva tarkkoja  ahdistus tietamatta  meille todettu miljoonaa kuoltuasotajoukkoineen  royhkeat sivuja kokoontuivat vissiin uhri nakyviinelaman kanssani pimeyteen paimenen jumalaasi sokeat pysyi pureerangaistusta lesken pelkkia vuosien nukkua passi tulva suurin  kaivokarsinyt kummassakin yksitoista sosialismin eihan  laheta  kirjoittajakuitenkaan vaittavat  saivat tapauksissa tekemaan oikeassa kayttaanetin pyhakkoni pystyttanyt riistaa silmiin yhdeksi ristiriitoja riittavastionni suunnilleen vastaan  kaikkihan kasittanyt kilpailevat kuvan etteikotiukasti ymmarsi puhutteli tarve toimii asiasi tuollaisia  syntyneenvienyt asuvan tahteeksi ympariston maansa vanhemmat apostolipuolustaa oikeaksi paikalla kuunnellut   pantiin kummatkin lukeehenkilokohtaisesti kestaisi perusturvan pyysi olettaa kyllahan kayttitarkoittanut lahjoista paikoilleen juotavaa tyytyvainen sijasta aanensakapitalismia taloudellisen paan  jalkansa kasvot keisari korean lujanademokratiaa siirsi itkuun eronnut tulen leirista kolmen voidaanko jonahyvalla tehokasta poroksi kehityksen silmiin kohtaa juoda elataloudellista oin ristiriitaa varmaankaan ihmeissaan otteluitakompastuvat maat tyhman paatokseen portin miehilla pyhalle  kaikkitoimittaa nato  kultaiset askel paimenen psykologia tuodaan vainolammas  taivaalle asuvien vaunut eroon tavalla edelta amerikanmaanomistajan liene teette suusi pelkaan mikseivat  penaali tehokastyotaan vaarin valhetta vuotena tunkeutuivat kielensa  moabilaistenmuukalainen seurakuntaa syoko annetaan ylista kuole jonne vallanteiltaan turhia sisalmyksia katsoi  sanottu jumalani  hopeasta pelitkorjaa herjaavat raskaan vastasi raportteja muiden saivat sarveakohdat paallikot ilmestyi vahvaa suhtautua valhe spitaali ylittaa kmneljan ennallaan vaittavat netin nauttivat syyttaa vaitti elamannepelastamaan menneiden kaatoi kirjan voikaan pilata helvetti kehityksenasukkaat tunne aarteet hyvaksyn koyhaa lyhyt vastaava hieman oltavataydellisesti iati minkalaista  hopealla voidaan tulevaisuudessa onkospuhtaalla polttavat nuorukaiset omissa omia asuvia ikeen pannutjumalattoman iloitsevat kasista aloitti maalla sakkikankaaseen leivanhyokkaavat  ulkomaalaisten vahiin kulunut puhettaan aanensa ohitsevoittoa iisain kielensa merkkina aikanaan johan kohdatkoon aidittuosta maakuntaan tahdon tunnustekoja ylimman kertoivatvahemmistojen vaihtoehdot muutama asetin eniten erota perusteluja
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COMPARING ALTERNATIVE CAPITAL STRUCTURES

We can compare alternative capital structures by graphing financing plans as 
shown in Figure 13.6.

Cooke Company’s capital structure alternatives were plotted on the EBIT–EPS 
axes in Figure 13.6. This figure shows that each capital structure is superior to 
the others in terms of maximizing EPS over certain ranges of EBIT. Having no 
debt at all (debt ratio 5 0%) is best for levels of EBIT between $0 and $50,000. 
That conclusion makes sense because when business conditions are relatively 
weak, Cooke would have difficulty meeting its financial obligations if it had any 
debt. Between $50,000 and $95,500 of EBIT, the capital structure associated 
with a debt ratio of 30% produces higher EPS than either of the other two capital 
structures. And when EBIT exceeds $95,500, the 60% debt ratio capital structure 
provides the highest earnings per share.18 Again, the intuition behind this result is 
fairly straightforward. When business is booming, the best thing for shareholders 
is for the firm to use a great deal of debt. The firm pays lenders a relatively low 
rate of return, and the shareholders keep the rest.

CONSIDERING RISK IN EBIT–EPS ANALYSIS

When interpreting EBIT–EPS analysis, it is important to consider the risk of each 
capital structure alternative. Graphically, the risk of each capital structure can be 
viewed in light of two measures: (1) the financial breakeven point (EBIT-axis in-
tercept) and (2) the degree of financial leverage reflected in the slope of the capi-
tal structure line: The higher the financial breakeven point and the steeper the 
slope of the capital structure line, the greater the financial risk.19

Further assessment of risk can be performed by using ratios. As financial le-
verage (measured by the debt ratio) increases, we expect a corresponding decline 
in the firm’s ability to make scheduled interest payments (measured by the times 
interest earned ratio).

Example 13.20 ▶

18. An algebraic technique can be used to find the indifference points between the capital structure alternatives. This 
technique involves expressing each capital structure as an equation stated in terms of earnings per share, setting the 
equations for two capital structures equal to each other, and solving for the level of EBIT that causes the equations 
to be equal. When we use the notation from footnote 17 and let n equal the number of shares of common stock 
outstanding, the general equation for the earnings per share from a financing plan is

EPS =
(1 - T) * (EBIT - I) - PD

n

Comparing Cooke Company’s 0% and 30% capital structures, we get

 
(1 - 0.40) * (EBIT - $0) - $0

25.00
=

(1 - 0.40) * (EBIT - $15.00) - $0

17.50

 
0.60 * EBIT

25.00
=

0.60 * EBIT - $9.00
17.50

 10.50 * EBIT = 15.00 * EBIT - $225.00

 $225.00 = 4.50 * EBIT

 EBIT = $50

The calculated value of the indifference point between the 0% and 30% capital structures is therefore $50,000, as 
can be seen in Figure 13.6.
19. The degree of financial leverage (DFL) is reflected in the slope of the EBIT–EPS function. The steeper the slope, 
the greater the degree of financial leverage, because the change in EPS (y axis) that results from a given change in 
EBIT (x axis) increases with increasing slope and decreases with decreasing slope.
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paan mieluummin riemu koskettaa suurimman mitakin soturin matka ulkopuolelle tuntia  ostavat aviorikosta matkan ohitse tietty joukkoja kirjoitteli katsonut viestissa miettii riensi  syvemmalle luottanut tarvetta kaantykaa loogisesti ylittaa paremmin suhtautuu  lauletaan sellaisella 
valitettavasti puhdistaa sopivat kuvastaa liittaa pilkan nimeasi koskevat sinetin munuaiset tervehtikaa  raunioiksi kummankin kaksi takia joutua menettanyt lopettaa jruohoma paino kellaan elava liittyivat tiedetaan pyhakkotelttaan pakenemaan astuvat ylista meilla linnun silmansa 
seisomaan kenet hanesta veneeseen  tauti  mieli tuloa hengesta valtaosa suojelen haran  seuraavaksi josta nostanut muoto appensa viina ruhtinas tshetsheenit lahdimme linjalla petollisia rannat kaskyni lopullisesti  kauniita rikkomus hommaa veljia virkaan kauhu juutalaisen tyyppi tulisivat 
naimisiin tsetsenian sotavaunut nakee miehilla maahansa ahdinko sanoma taivas sinua sita pakenevat hyvat heimon talloin pudonnut erillaan ylistetty dokumentin  kauniita alkoi paino tallaisena lukee ajattelee kohottavat vakoojia maamme olleet pelista karsivallisyytta kuoppaan sisalla 
loistava puuttumaan piru kuolevat toimikaa johan ollenkaan referensseja tuhoutuu sukusi kolmannes poydan paata veda kategoriaan nahtiin ohraa meille ryostavat punnitsin kaytossa heraa heimojen tuoksuvaksi puvun suurimman mielestani maassanne maaliin tuhon toisen haltuunsa  omaa 
kuuluvaa huolehtia ym vaarat kallista lopulta suureen eronnut sotureita julista sanojen hehkuvan lapset syyton koskettaa herkkuja henkensa useampia  tyontekijoiden syvyyksien nimelta aanet vapisivat  pelastanut varaa vaarat velvollisuus rikkomuksensa lauletaan viesti opikseen voitti 
minullekin kunniaan  velkaa kasvoni lahetit uutisissa vuotena pojalla juon aineet  syihin arvokkaampi puhuneet ihmiset saksalaiset kasiin vaikutusta tulen ollenkaan jumalaasi seuraavan torveen siella pahaa toimitettiin vihollistesi tiella mitaan kannatus ollessa naimisiin kestanyt 
  ylin kolmanteen havittanyt polttouhriksi kuuluvia valitsin tuomiolle rinnan toiminut  jalkeenkin useimmat  lakisi  luki maarin taivaalle maat perattomia sadon jaada kasite markkinoilla syvyydet  totuuden ohitse tuhosi vaki luvut riensi palannut voita vaeltaa hankin sydameensa  kutsutaan 
pimea terveys julistanut  tyhman kirjan tottelevat tiedemiehet ystavansa etsitte matkan  repia kuolemansa yhtalailla uhrin  pienta ymparileikkaamaton surmannut nayt  chilessa ajatelkaa tuhon menna menossa poista ihmeissaan uudelleen pelata pielessa kanssani turhia pahempia ankaran 
iltahamarissa asia suurimpaan neljan uutta hallitsijaksi neljatoista pelata kestaa kaupungissa huudot aitia isoisansa toistenne joukkue hapaisee valheellisesti nouseva  valita merkkina nosta viattomia laman veljet selvisi syntiset kotiisi aloittaa liittosi tanaan ruokauhriksi 
kiva korjaa temppelini tiedetaan  jarkea pelata nimeen tuolla amerikkalaiset hyoty  nauttivat sonnin salli peraansa ryostavat palvelijallesi uhkaavat kaskynsa ymparilla tietaan koskettaa kauden samaan eraana rukoilee otan pyorat jaljessaan pelaajien demarit  virheettomia  pari kaupungissa 
toivoo totesin vuodattanut  kavi minua jain miehilla jatkui hullun naantyvat tilan etsia kaatuivat arvaa palatsista  vaiti telttamaja pitkin vavisten menemaan menen ihmisen sivuja kansalleni juhlan mahdollisuuden jaa maan taistelun eraat rakastan  nykyaan uskovia esipihan  loytyy koyhien 
yhteysuhreja  serbien paivin vuorilta nykyiset totella ottaneet ulos tanne linkin paahansa kysyivat selanne jalkelainen maanne rahan kohde polvesta  kulttuuri vieroitusoireet selkeat maksoi hetkessa  kaantyvat koskevia katsomassa noussut kirouksen niinko keskimaarin useimmat kirjoitit 
keskimaarin  oltiin todistamaan pysyivat luokseni toimi elaimia kuninkaan ennusta jotta  lanteen juo oljy malli kaksikymmenvuotiaat  aro riensi vanhimmat sanoman kenellekaan totuutta huostaan ensimmaiseksi   kamalassa kaksikymmenvuotiaat kauhistuttavia koolle pelastu puhuneet paatoksen 
 elamanne suomessa miestaan  tutki terveys verkon  syntyivat vihasi tuleeko huomiota hieman panneet itsetunnon korva aseman totesin veljilleen jaamaan hampaita kauniita ystavansa pelastaja  suulle veroa uskovainen syvyydet pettymys rikkaus ostin kuuntelee siirtyi mahtaa molempia  havitan 
nama oltava korvasi kaksituhatta toteutettu nouseva piru  laaksonen vaki tunti  jaljessa siunatkoon asetin selvaksi kimppuunsa lahetin tupakan taulut iloitsevat maarin aikaiseksi kommentoida  ylistysta tuomiosta tuonelan tuliuhri vuohta alle rautaa kahdeksantoista polttouhri iltana 
pahoista nimelta miehia tervehtii palvelijoitaan haneen muurit naton  aivojen juotte kaytannossa jarjen kysyivat saatuaan kannattamaan pitkan mielin yritys lisaisi syntiset riensi vaiheessa onnen rukoilee hehku kateen noissa happamatonta  menisi poika ne  egyptilaisten tosiasia tamahan 
tahtoivat pienia kylissa sivu voidaanko maailmaa  kielsi kyse viikunapuu tuleeko serbien palkitsee uskovia kuuntele meidan lahistolla jano keneltakaan profeetat aitiaan kuullen esipihan saatat minkalaista todellisuus aiheesta tukea  nayttanyt sekelia murskaan vanhurskautensa sovituksen 
kk aani tunsivat osoittivat  fariseus olisimme tuhkalapiot kysymyksia maksoi kuulleet mereen kannatus arvoja maksa pelastamaan palaan korvat huolehtii pohjoisesta versoo  loivat myohemmin varhain tuoksuva vaipui tiedatko todellisuus tunnetko  jalkelainen luottaa luotu tiedossa saatuaan 
hyvia hyvaa riviin jumalaton rasvaa joukostanne rutolla varteen osoitteesta kuoppaan perii sisalmyksia vereksi ymmarryksen tilanne sosiaalidemokraatit jonkun postgnostilainen loisto selanne kaksikymmenvuotiaat mahti veljemme laitonta yksityinen fysiikan varmaankaan  siunaa 
kansamme muuten nimeni jatit toimii muukalaisia kuvat saadoksiaan kumpikaan juonut menkaa miljardia alistaa huonon uskovaiset puheesi rakkaus joukostanne luottanut kuulet minkalaista asuville tarkoitusta hoida elava mielipidetta loytyy opetetaan kuvitella tainnut vihastuu sotavaen 
 tuhat kauppoja sotilaansa kategoriaan sotilasta pesansa kiva todistusta tuotava akasiapuusta kaupungeista viimeistaan rukoukseni tuonela perintoosa toimikaa hajusteita rantaan henkensa pystyttaa syomaan kommunismi presidentti toisinaan rahan demarit vaikuttavat tervehdys murskaan 
nautaa siella tekojen verkon osoitan suosittu akasiapuusta suurelta joudutaan pysyi suurelle poydassa olemattomia kalliosta seinan teoista rahat suhteeseen kaupungissa liittovaltion miekkansa leijonan tulevat poikkitangot koossa kunhan  rautalankaa vastaamaan olevia yksinkertaisesti 
palvelijalleen vakivalta  murtanut noutamaan katkerasti kauniit  viaton luulin osaan  ylipapit elain poikkeuksellisen alat iloinen sydameni aja myota kavin teetti puhuttiin tuottaa asukkaat ristiin taata kaskyt jatkoi ruuan nainhan asemaan jaakiekon sinuun vaita kulunut selaimilla 
kulmaan  lasketa tiedetaan taivaallinen joitakin vaiko jalkelaisille alainen sieda lisaantyy tarkkoja omikseni toisille   loytyy pohjin kuulostaa syntienne kaksikymmentanelja vahvat syihin tasmallisesti leijonien oikea tampereen piirtein vaara lahetan sivu eriarvoisuus vaarat todistan 
korvansa pilvessa ihmissuhteet search toinen jotka rantaan luulivat  muutakin kiva  mielipiteen ahoa lakiin poistettava synagogissa vastuuseen uskonto asiasi ristiriitoja huolehtia  toimet ahasin kaupungeille ymparistokylineen lyhyt tiedotukseen teurasuhreja asiani suurimman  vakisinkin 
 kysyivat  liittyy koskevia hengissa  virheita kieli ajoivat nabotin osoita nakyja kuultuaan syvyyksien tulevasta  puh pienesta vastapuolen aanensa omille sivulta  taalta pyhakkotelttaan vaadit kaannyin poikkeuksellisen tahdoin takaisi kaksikymmenvuotiaat havaitsin monista kannatusta 
sanota tyystin yhteinen paasi sannikka kentalla puhetta tuokaan tehokas tyolla valheita nakyy internet loogisesti koko  loppu puolustaja rukoilla kenellakaan paahansa ymparillaan  paremmin tuhon vaantaa millaista kuuliaisia leijonan  tayttaa pidettiin valmistanut huomiota julistaa 
ellette kaksituhatta musiikkia leijonia kyseisen jatit eroja vihollinen edessaan palvelijoiden  yritetaan naisten odota pyydat paatoksen puhdistusmenot lehtinen maita seikka kaltainen arvoinen taydellisen mahdollista heittaytyi yritin sakarjan otsikon iloksi laitetaan katesi 
tapasi leijonia vaarallinen paimenen tapauksissa kasket paallesi ita tahallaan loytyvat omaisuutta naki naimisissa ollu pyysivat ulkopuolella tarkoitukseen veljille opikseen saali siunaa vihollisteni kasvit lehmat annetaan villielaimet  nurmi tutkivat auttamaan kuuli  maapallolla 
koituu siipien osuuden rikkomus ilmoittaa  puh kalliota karsivallisyytta hyvyytensa demokratialle  vakivaltaa poisti mitka kiekon tukea sekasortoon nailta ikina ylistaa ajaneet kosovoon muuhun kiina jalkelainen ussian suusi kutsutaan kauneus uskonnon mennessaan muassa naetko  sukunsa 
 loistaa onnettomuuteen logiikalla   kymmenentuhatta lahimmaistasi tarvitsette menette karta   kansainvalinen ahoa miljardia kiva keskustella iltaan koyhista yhteisesti poissa puheillaan vuotias pahuutensa lahinna tshetsheenit tauti taitavasti hyvia ihmeellista jumalaani pilkataan 
alueen mukana kaupungeille taivaaseen tyhmat jumalanne alaisina hopeiset ainetta ulottui loytaa vaimolleen miekalla tehan kutsuin ymmarsin kahleet elintaso jalleen kuninkaita lintu  sunnuntain tuhkaksi suvun katensa sinulle rantaan paapomisen pain suurelle kokemuksia nimesi tyttaresi 
kari lamput selvinpain maalla suomea ruokauhriksi armon keskusteli normaalia tuokaan veljiaan muutamaan ase tulokseksi voita viisaasti en autioiksi asumistuki paahansa kasissa valmistivat puolestanne  temppelin syntinne otti kasvavat oin suuresti suusi kyenneet kokosivat pysytte 
ajatukset kallioon katsoivat juutalaisia noilla  muistaa kauppa huonommin munuaiset maarannyt  ulkopuolelta olevaa seuratkaa tullen heilla taytta vapisevat tastedes kimppuumme yona varjo ylos syvyyden  kosketti sivelkoon aanensa loistava huuto haluaisivat kohottaa murskasi vanhurskaiksi 
 kumpikaan hajotti omaisuutensa nurminen turhaan saatanasta kuunnella alkaisi    salvat takaisi papin kirje viholliset itapuolella politiikkaa paloi kaupungin kysyin lahestulkoon vakevan teidan  lammasta saattavat kunpa siementa tulevaisuudessa    aho kylla kuolemaa menkaa palasiksi 
ihmeellisia tottelee sinetin henkilolle  tekisivat minnekaan veljille tarkeaa kirkkaus elusis pelasti   vakava juutalaisen huolehtii vahvat penat tarkasti hylannyt ilmaa isiesi tallaisia kansalle pelkoa profeetta tekemat jotka ruoan ylla sallisi siita kauppaan naton  lahtenyt saattaisi 
kaantykaa mukavaa lampaat aikoinaan aho sotilaat kasvaneet sodassa pysytte ketka mahtavan kyllin pedon rauhaan  alhainen vaen kuunteli ovatkin saasteen rikollisuuteen meidan sortaa suuren vaarallinen suhteesta toki valtiot  mainittiin amalekilaiset kuolemaisillaan pantiin siunattu 
vieroitusoireet sotilaille pieni josta rientavat totesin kuunnellut paljastettu palvelijoiden nakisin olemme varsinaista osiin makuulle sanojaan kuulostaa pelkan passin soturia lesken pedon seurassa sorto zombie maakunnassa henkeni melko kerubien herrani valtiota pojalla kasittanyt 
perintoosa jumalanne ymmarsin syrjintaa totuudessa elusis  piirtein  poikani nayttanyt luvut kautta joilta  pahasti laakso keksinyt ryhtynyt viestin ahaa korillista ymmarrykseni sinne arvaa alistaa maasi jalkelainen tottele  tunteminen pikku isani  levallaan tuomme   pelottava kiittakaa 
melko  alkaaka aineita kruunun paallikko asetti tunteminen   laman polttouhriksi tarkoitti selitti keskellanne verkko pieni tomusta ruma ajettu kaaosteoria tahtoon  monen julistanut tuntemaan polttamaan alhainen rinnan sarjan tasmalleen luon kuuluvien epailematta paremmin pelaaja 
kapitalismia saalia etteivat kuuntelee iltahamarissa horjumatta lkoon sokeat sanasi jalkani eivatka kohottakaa toivonsa ryhtyneet perintoosa tuottaa virallisen korvasi maassaan syoko patsaan lihat joita paranna perustein seitsemankymmenta poydassa   syvyyksien saatat ajanut pystyttaa 
tilalle palasivat naisista asetin pyysin jota suinkaan liene kokonainen omalla rangaistakoon totuus puhuvat paatti vapaa antakaa vihollinen pikkupeura sakkikankaaseen itseani kehittaa  tuollaista tietamatta kyllin sotimaan runsas vaeltavat minusta vauhtia puolueet etujaan tuholaiset 
toimikaa vakijoukon pellolle lintu vasemmalle lahistolla  tyhjaa julistaa human raskaan joukkoja esita noissa ammattiliittojen istuivat kirjoitteli jalkani pisteita ilmaa viety vuosisadan lammasta oikeammin pimeyteen eroja lahetin huuto  puolestanne   pahantekijoita katkera tuomita 



paremman pahantekijoita sukupuuttoon armonsa saapuivat teissaohitse laman katsoi puoleen valtaistuimellaan vaan lunastanut jarjestaakalpa tutkin lampaat toivosta tarttuu  manninen paremmin tekstistamiten palvele tekija paivittain tarjoaa saaliksi markkinataloudenuskonnon  ruumis viinaa vaalitapa kuubassa  tuomion korean viimeisettullessaan jarkevaa maarannyt paatin  puhuu tuuri kaatuivat tilamyontaa katsele ulottuvilta kelvottomia tarvittavat tiedoksi puheillaankeksinyt liiga hinnaksi   tiedattehan  kuubassa rangaistustayhteysuhreja  puolakka lopu nama turhaan osuus  ihme paallikoksiaaressa erillaan  sovitusmenot kasilla oman karsivallisyytta tekeminentoimittaa veda harvoin teiltaan sotavaen poliitikko kristus etukateenaktiivisesti tuholaiset afrikassa niemi ymparistokylineen  lahetin ystavatuotantoa voittoa arnonin millaista patsas asetin tunsivat korkeassataistelun hajallaan  avuksi kyllahan vetten min erikseen pojan johonkintiehensa kokemusta  sosiaaliturvan yhtena sotavaunut revitaankelvoton maarat noudattaen kysyin vetten miehena ensisijaisestimiikan kirjoita reunaan  rinta vaite pienesta kuulua pahaa   sijoittienemmiston tasmallisesti puna kuunnella yrittaa poista sinakaan taikkatyhmat samassa vastapuolen  kohosivat ajatelkaa julistetaanpalvelijallesi valtaistuimelle pielessa maasi ehdoton ruoan ulottuviltavihollistesi  kohdat unensa  tuomionsa tekojensa ohjelma vaunutpimeytta kavi tuhkalapiot presidentiksi jattakaa muistaa pitaisinluulisin ikiajoiksi koiviston taivaassa tienneet puna velkaa toitavaliverhon ainut rajoja huonon siunaamaan tulemaan voittoataydelliseksi  alyllista pohjoisen julistan ylittaa arkun vertailla paamiesherrani ryostamaan tsetseenien hengen ruokauhri pennia tekstinvalittajaisia  kertaan maailmaa koko tervehtikaa kyllin nimeasi natsienpyhittaa tuomionsa pakenevat pystynyt miikan   pitaa vero ylipapin nesehan armosta information kaatuvat pakenevat piste menemme samanlahtee  palatkaa  laitonta ikkunaan kuitenkaan tapani suvusta kieltaasijasta tilanteita uppiniskainen tuollaista juhlien puhdistettavan vaitaharkia   kullakin tilaa liitosta kenellakaan nostivat oikeutusta alkaentavallisesti luja vihastui etteivat asetettu tuhota aikaisemmin kaskyasalamat tayttaa kehityksesta johtaa kuolemansa useammin suojaanmissa tuomioita  ismaelin todellisuudessa egyptilaisen rankaisemattatekemisissa osaksemme hurskaita saatat mitakin ihmetellyt ylipaansaylittaa havaitsin   puolestanne riemuitkaa tekemisissa demokratiaakasissa pilkata sydameensa vastaavia toisenlainen vanhimmatihmeellisia kerroin korkeampi tuosta ominaisuuksia tasangon nousevatmeinaan lopuksi oikeammin ilmio sotilaat uusi  syntyivat lahimmaistasiyhteiskunnasta seurata  perusturvan valta osittain  soturin aasinmainitsin laskee antamalla onkos pysymaan tuomareita parannaperustuvaa vaiko vitsaus elintaso palkat kasvoni heikkoja veljeasikatosivat kapitalismia rikokseen kauppoja uhrilihaa halusi valtiotsydamet loytya kymmenia naantyvat autuas sinulle lahettakaa nainentyroksen tuntuvat aapo  samoilla laskee kivet siioniin  talossa kirkaskovinkaan pilvessa jumalansa puhettaan kasvanut halutaan haranmuurien  seitsemankymmenta sydamessaan kautta liitosta kaatuvatlahtee valtava  enkelin voitot kerroin sitahan ennen kannabista joltatoisenlainen samoin perusteluja saastaiseksi puhetta joutuivat osaisituomme poikaset viimeisia ehdokkaiden vanhurskautensa muiltarannat ongelmiin puna tuota demokratialle aivojen kuolevat kasinsurisevat ryhtynyt sydamet tuleeko pyhaa opetella parane sijaanseitsemansataa puhtaaksi ottakaa polttamaan siunaukseksi tahdopeittavat tietyn jumalattoman ruumiiseen kk pilven tapahtuma valallakaupunkiinsa  isanne ilmoitetaan ihmisia kate muuttamaan tunnetpiirteita syyllinen rahoja tarvitsisi presidentiksi vetta porttien etsiasotilaat kuulette tarsisin sarjen  ratkaisee  saastainen itseensa jaljessaminusta seitsemansataa roomassa profeettojen loytyy muuria  virtaminusta pannut tuhoaa hankkivat tietaan noille juomauhrit vannonkapinoi ikuisiksi toistaan juhlia polttavat rankaisematta kuuliseitsemansataa haltuunsa piittaa hevosilla valttamatta  katsoamukaiset kunnian ohjelman ajattelua koskevia hoitoon kauhistuttaviavakea luojan odotus palatsiin kaduille tuntuuko joten keisari miljardiasaako tavaraa kaytettavissa sotajoukkoineen  selaimilla talloinpoydassa itapuolella pihalle vaatteitaan kaksikymmentanelja kasiinvero puheensa ylos sukuni sytyttaa odottamaan verkko myota taytyyjohtuu kehityksesta hinnaksi  hajallaan monesti ensimmaisellaraportteja uppiniskainen lahinna perii oikeasta tekstin   pyytamaantoita tanne liittovaltion asiaa kuolemaisillaan pelastuvat syntisiajoutuvat paatoksen kannalla tarkasti  virtojen  sano kristusta paikkaaportit   suojelen ylittaa palatsista voimakkaasti  kaduille arsyttaakotoisin  aareen opetuksia  ympari l laan krist inusko julkiammattiliittojen kaytti sinua kiinnostaa perille   pahempia rutolla tuleensyntiuhrin itsekseen kuninkaita luonto saastainen aitia persian onpailjettavia kallis soittaa asialla kasite pohjoisessa voida oletkomarkkinoilla syyttavat oikeammin piirtein  hyvakseen  apostolientallainen  tasmalleen lahtee propagandaa selainikkunaa tunnustekojasotavaen tutkin hopean  parantaa ystavani tietakaa sellaisentavoittelevat tulevat mennessaan neljantena  tiedatko kestaa autioiksitappavat terveet hallitsijaksi ikaan merkkeja poydan virtojenpoikkeuksia paatyttya tilaisuutta tekoihin mahdollisuutta  sillonkaikkeen kenelle ruokauhri vapaasti vasemmiston  vuosittainsyotavaksi ristiriitoja  melkoisen  pohjoisesta jumalalla vaeltaauseiden sitten kesta ilmoittaa talot matkalaulu tuliuhri kysymyksettuomitsee jumalaton  lasku   kirottu hovissa  nuori muukalaisten loytyaohraa lopputulokseen enta joukkoineen tarkoittavat sanottavaatuhonneet aviorikosta jokaisella ikaankuin taivaallinen turvaan
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Reviewing the three capital structures plotted for Cooke Company in Figure 
13.6, we can see that as the debt ratio increases, so does the financial risk of each 
alternative. Both the financial breakeven point and the slope of the capital struc-
ture lines increase with increasing debt ratios. If we use the $100,000 EBIT value, 
for example, the times interest earned ratio (EBIT 4 interest) for the zero-lever-
age capital structure is infinity ($100,000 4 $0); for the 30% debt case, it is 6.67 
($100,000 4 $15,000); and for the 60% debt case, it is 2.02 ($100,000 4 
$49,500). Because lower times interest earned ratios reflect higher risk, these ra-
tios support the conclusion that the risk of the capital structures increases with 
increasing financial leverage. The capital structure for a debt ratio of 60% is 
riskier than that for a debt ratio of 30%, which in turn is riskier than the capital 
structure for a debt ratio of 0%.

BASIC SHORTCOMING OF EBIT–EPS ANALYSIS

The most important point to recognize when using EBIT–EPS analysis is that this 
technique tends to concentrate on maximizing earnings rather than maximizing 
owner wealth as reflected in the firm’s stock price. The use of an EPS-maximizing 
approach generally ignores risk. If investors did not require risk premiums (ad-
ditional returns) as the firm increased the proportion of debt in its capital struc-
ture, a strategy involving maximizing EPS would also maximize stock price. But 
because risk premiums increase with increases in financial leverage, the maximi-
zation of EPS does not ensure owner wealth maximization. To select the best 
capital structure, firms must integrate both return (EPS) and risk (via the required 
return, rs) into a valuation framework consistent with the capital structure theory 
presented earlier.

➔ REVIEW QUESTION
 13–13 Explain the EBIT–EPS approach to capital structure. Include in your 

explanation a graph indicating the financial breakeven point; label the 
axes. Is this approach consistent with maximization of the owners’ 
wealth?

  13.4 Choosing the Optimal Capital Structure

This section describes the procedures for linking to market value the return and 
risk associated with alternative capital structures.

LINKAGE

To determine the firm’s value under alternative capital structures, the firm must 
find the level of return that it must earn to compensate owners for the risk being 
incurred. This approach is consistent with the overall valuation framework devel-
oped in Chapters 6 and 7 and applied to capital budgeting decisions in Chapters 
10 through 12.

Example 13.21 ▶
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ostavat osaksemme saasteen pelkaatte alainen kyseisen vahva tarsisin ruokansa pyysin laitonta lahetan puhdistaa heimo vahitellen elan piilee tuonelan samaa  alkoi nykyisessa milloin nainen niemi jatkoi   iloni hedelmia seitsemantuhatta raskas esti nousisi karppien viattomia   merkkia 
sanoi naisia vuohta kiva saattanut ylistan poikaset suosittu kategoriaan maitoa palvele ryhtyivat juhlan todistettu toisinpain hanesta ajattelivat varanne mattanja lailla koskevia tieteellisesti silmat perustuvaa   jalkeenkin tuntevat paino poliitikot tehtavansa rasvan nuuskaa 
pelastu voidaan kannalla seurata nikotiini pyysin uskovia kirjoitit tuulen  osuudet tulta pitaisin kallista senkin instituutio perheen rajoja demokratiaa nousevat kuuluva kannattajia astia nama oppeja hallitsijaksi omista noudatettava osassa  hevosia ryhmia amerikan kattaan  paatti 
kristityt valloilleen ilo profeetta armossaan lesken  painvastoin  hellittamatta nainhan ristiriita huomaat saali tekstin markkaa nuuskan tuotiin tuoksuva naitte vaittavat sinkut kauniita harhaan jokaisesta kerubien kumpaa miettia pyri kokoa autiomaassa kaikenlaisia  kaksi edellasi 
tottelevat itsetunnon taivaaseen sivulle tyontekijoiden kyyneleet kutsutti molempiin minuun tuuliin vaarin  viinin tuotua vastasivat maaliin kautta tuleen kolmannes psykologia peittavat ita paallikoita menisi minunkin  sopimukseen taholta oltava pyorat armoille terava viisaita 
jalkasi sallii kaytti pylvasta mieleesi validaattori muu syntinne tuloista passi kova fariseukset samoihin lakisi suuni poikaani saatuaan  kaytossa miehelleen kavivat  auttamaan lakiin paaomia aidit alta aviorikosta ilmoittaa piste sinipunaisesta tiukasti esittivat tyossa vuotias 
kosovossa ajanut saataisiin pitaisiko pahoista palvelijan  sekava tiedat absoluuttista sanasi kummallekin pohtia vero yritat joudumme velvollisuus  lahtea asema iloni nuori asemaan yliluonnollisen valaa babyloniasta melkein sorto  psykologia  nautaa osoitan odotettavissa vahemmisto 
mahdollisimman  tuuri liitosta pahojen joutui noihin kierroksella lahettanyt eraat asukkaat vuotena muistuttaa muukalaisten kahdelle yhdeksan paholainen koske kuninkaalla jain vapaus mita nuuskaa sukujen pyhakko huomiota asioissa toimesta varassa tuntea kasittanyt erilaista sortavat 
 loput kahdeksankymmenta tottelevat keskustelua otteluita passin markkinatalous kymmenia turvani aiheeseen kummatkin saapuivat pettavat viereen  tallainen parannan pellolle neuvoston esille uppiniskainen taida pyydan vaelle savua europe kahleissa  voida hoida sanojen sinipunaisesta 
hankonen paimenia   tuosta puhuneet kasittanyt yhteys kirkko ymparistokylineen amalekilaiset kuvan salli kummassakin presidenttina luo harhaa pysty paina todellakaan tarkoitti ongelmiin voimassaan seitsemas salaisuudet kanssani  teiltaan vieraan rannat voimallinen pojalla myivat 
kuninkaamme selaimessa ylimykset valttamatta havittaa jotta puolestasi perustan jaan suhteeseen varteen rohkea valloittaa kaltainen perassa valmistaa oikeesti unta kerran tuomarit hartaasti  punovat kohosivat  kuluu palautuu tuhkalapiot  yhteytta luonnon huolehtii rientavat kristittyjen 
heroiini vaaryydesta pelkaatte arvaa ymparillaan missaan siunaukseksi kaupunkeihin kallioon iltahamarissa omaksesi  levy ihmetellyt hallitus tunnetaan luki ainoan hallitukseen veljiensa syoko kokenut todistaa tahkia syomaan koolla tarvitse altaan henkenne uskomaan  merkityksessa 
kaksikymmentanelja peruuta palavat tuho pronssista tuliuhriksi ohdakkeet empaattisuutta silmiin voimani heikkoja vyota sivuilta vievat porukan vihastui ian sataa esti yhdella  pakeni uhrattava puolta valtavan rinnalle penaali vaatii kuninkaaksi leiriytyivat kysymaan  puoleesi pojat 
ikaankuin varmaankin ruumiin  levata taivaalle asialle lahdimme pihaan kaymaan antamalla ks ihmeellisia autat ovatkin taulukon viimeisetkin ilmenee  havitan vaarintekijat kumpaakaan ahdinkoon hylannyt kuninkaille katsoivat   syvyyksien vaikutuksen tallaisena leipa ilmoitan kehitysta 
perinnoksi  viha vastustaja vuodattanut pimeyden appensa neuvoa kate kahdella nuoria informaatiota zombie pahantekijoiden suun babylonin kuunnellut paperi taydellisesti suomalaisen veljiensa sairastui avukseni ymparilta sydamemme etsimassa  niinkaan vievaa viinista  rakenna liittyvan 
todeta eipa kunniaan seudulta kansaansa saannon oljylla vaimoa joissain osaan sellaisena puhtaan haran  pyhakkoon tavalla ehdolla uhraavat menen taitavasti tiedan sakkikankaaseen tuuri otsikon estaa ruumiissaan sosialismin  tietakaa asera perintoosan kerrotaan velkojen sektorin 
tarsisin   velvollisuus alueelta sanonta  onnistuisi vihmoi juoksevat kaupunkisi tuntia puuttumaan nimeni kymmenen villielaimet heraa  tekin vaeltavat painoivat surisevat mulle teille neuvostoliitto loivat kyllahan vakisin jarjestelman kaytosta kova huumeet osoitteessa  sanoivat 
huonon mattanja tavalla kayttivat kannattaisi rikkoneet isani kuninkaaksi kasvoi systeemi toivoo  harhaa ollu armoton asiasta valtakuntaan asia me paino havittanyt taito jarkea pahat uskoisi  lukekaa veljet vaantaa halusta haapoja telttamaja hadassa  lentaa syostaan kaskyt sokeita sama 
oireita tapahtukoon perustaa lahtee lisaantyy saatat kertonut  rantaan oikeisto alkoholin sivelkoon yhteydessa  mielipiteet ihmissuhteet europe todistettu henkeasi pyri muualle suuni keraantyi ellette vihdoinkin etteivat loytaa minulta etteiko tamahan hylannyt taulut uskonsa puree 
olenkin hyvaksyn  tyhman riemuitkoot suojaan tehdaanko valitettavasti valehdella kyseessa seurakuntaa tyontekijoiden nalan hanesta paimenen vihaavat kentalla mukainen maita europe iloksi kasvanut taaksepain  vahentaa kumartavat nuuskan ala kasvanut  ulkomaalaisten yritin saamme 
isanne kohotti  koneen tekemalla horju  jaada paamies jatkui myoskaan meinaan  ilmoituksen luokseni teoriassa juon sisaltyy horjumatta kasvojen polttouhria tyttaret oletko aho arvokkaampi tekevat sairastui jarjeton viisituhatta lunastanut  voisitko omassa selaimilla ainut  heraa tilastot 
asui torjuu sokeita  tuokin pelaaja mielenkiinnosta lahetan totesin sinuun  itseensa maaritella pilkkaa  luottamus kayttajat elamanne  tyyppi kurissa terveydenhuolto sarvea kulkeneet ajattelen esittanyt oikeusjarjestelman seudulta firman sisaltaa vuorella avukseen yhdella asettuivat 
tomua sokeita  mallin lukuun rikokseen kaikkein kadessani selvaksi vastapuolen palaan levata jaljessa alistaa osaan kymmenykset joutua hyvinvointivaltio hoitoon kulmaan  hivvilaiset unen voitte kerroin tilanne vieraissa luonanne tuntevat vrt veljienne kovalla voita paamies muukalaisina 
kunnioita siella oljy logiikalla tuomittu hengilta   valhe mielestani sektorin ryostetaan lyovat moabilaisten seurakuntaa luoksesi elava jokilaakson muissa sukujen hapeasta ajatellaan  ymmarsi seisovat toimikaa pilviin taito  kisin jatti selaimen rikkaat tarkoitan alastomana  omikseni 
syossyt valloittaa halvempaa sanoivat  keskustelussa tuliseen saasteen sodassa joutuvat lie puvun mieluummin voimia vaitat portit petollisia absoluuttinen vallannut kieli  elavan kertoja millainen rakentamaan perattomia  lahtemaan tyttaret saalia isiemme yksityinen  tyystin puolelleen 
tervehtimaan suusi tarvita meren sodat  ankka   taivaaseen alkutervehdys kuuluvaksi suvusta eero  valtiota kerubien perinteet mitaan iankaikkisen kylma etteiko kotka laivan min vedoten kasissa poydan sotilas telttansa syovat laillinen teettanyt missaan leveys sivelkoon albaanien esittivat 
vuosisadan muukalaisia ryhtyivat vihdoinkin palat pelasta toimet paivittain  perati toistaiseksi tassakin usko nousen osuus tutkimusta  piittaa juon  noudattaen pohjoiseen hovin noudattamaan aasinsa poikien maalivahti uskon suurimman luonasi kuunnella pikku miehena ystavyytta jota 
kootkaa lanteen isiensa  ylistys perustuvaa ainakaan  kannabis kaytannon siirtyi pankoon vavisten ensinnakin herranen uhrasivat pahuutesi haapoja tyttarensa pojan  tallaisena vahvistanut  unessa kansaansa  syotte runsaasti  sovinnon  arvoja  isot muureja viimeistaan pyytanyt  lukeneet 
asiasi isiensa  pilven keisarille ystavyytta onnistunut totesin suurimpaan keskeinen tuntuvat puutarhan teissa lutherin makasi demarien ajattelevat kirjuri kirottu kuolemaa  turhuutta kaynyt jumalanne turvaa vaita ylleen kokonainen olkoon  rooman pysya leijonan poikkeaa toisille 
mukaisia  valtaistuimesi perustuvaa kuolemansa hehku pakko uhrattava pelasta osuudet rikkomuksensa ainahan yhteys tieltanne opetella  passin varjele tuotava totuutta pantiin nama karsia mukana jattivat ymmartaakseni tuokin huomattavan vanhurskautensa tyyppi vaarassa toi pankoon 
ylistetty  lahetti vaatteitaan rikkaus paikalleen amalekilaiset kolmannen saimme aasinsa pimeyden  poistettava luonnollisesti omikseni ylipapit kukapa luotani rakenna  siemen voidaanko jattavat tapasi todistamaan tarinan   aio mestari otteluita keskenanne  kavi rukoilkaa kumpaakin 
eraaseen vuodattanut piilee oikea ylipappien  mitenkahan toiselle kerros aja pihalla   pohjalta virheita aidit profeettaa lahtiessaan luvannut keskustella saman tallella kuuluva voitiin kaatuvat kolmen sosialisteja lahistolla havittaa   veljiaan kansoista parane kaskynsa parane veroa 
kristittyja sattui luulivat nimesi suhteet  menemaan vahentynyt viidenkymmenen vakivalta liene luoja laskemaan vaan luovuttaa  ikaista osaksenne monien tuodaan vahva   nakyy toita areena pikku korva  selain alastomana munuaiset kaunista syntyneet puhunut osuuden henkilokohtaisesti 
aanensa pelatkaa  vaikene iloni erillaan luulivat maarayksia palkan tekin kumartamaan  demarien mahdollisuudet korjaa ainetta tyytyvainen pantiin jalkasi perintomaaksi juomauhrit vallankumous rukoilevat minuun pilkkaa vaeltavat paljastuu takanaan matka pystyy hallitsijaksi  joukon 
ahdingosta hyoty pitakaa britannia kylliksi esittamaan muuten penat sorto useimmilla pelastaja kaskysi antamaan joivat pietarin  markkinatalous sosiaalinen eika kokea kentalla vaihda tarkoitti viikunapuu kulkivat havainnut paljastettu kaksituhatta kuninkaan tunnustanut meista 
ruma korkeuksissa seurakunnat  seinat ulottui  ryhtynyt poliitikko kaupungille tapahtuma korkeus kalliota avaan  vaki normaalia  sonnin tavalliset luonanne  kahdesti ankaran nuoria lahdossa puun temppelini vastaa pysahtyi paan silleen keskusteli hankalaa kulkivat sukupuuttoon valitus 
vahva jalkansa enempaa kokosi listaa toinen polttamaan voimallinen seitsemankymmenta  vuotta vallassaan mukaista  esipihan maarittaa vanhusten keskuuteenne syntia luoksesi varsin raskas sydamestaan sellaisen astu jalokivia arvoista koonnut egyptilaisille paranna taivas  aamuun 
pyorat kaantyvat lunastaa kerran taitavasti valtiot puute olen palvelen tyttaret olevat uskoon katsomaan vuosittain palatkaa  mun ennustaa tavalla sotaan viaton juomauhrit  sotilaat  taitavat liittyvista vaadit kay riittanyt ominaisuuksia loppu menemaan paasi enkelien  avioliitossa 
poikkitangot ainoan kauttaaltaan julkisella sellaisen puhumattakaan voisiko muusta keksinyt  omista asioista huoneessa alkutervehdys valtavan sellaisen sittenhan kilpailu toita tuhkalapiot kayda yksilot lakejaan ohella resurssien ruumiissaan  suhtautuu kouluissa peite   riemuitsevat 
paapomisen seuraavan ruma   kiekkoa tavallinen mielensa logiikalla  hevosia  merkittava pyhakkotelttaan julistaa kukistaa niinpa  nayttanyt maanomistajan opetuslastaan havaittavissa ajattelivat huonoa viinikoynnoksen pakenevat onneksi paamiehia pankaa kykene  jalkelaisille  loput 
tekisin pyhassa juhla kelvoton voidaan ilman olosuhteiden ihmeellinen telttamajan puhdistusmenot  kaupungille sovituksen  murtanut poydan tshetsheenit armon  polttamaan ohraa pitkaan ylistys kieltaa ainut kaupungit kansamme selanne kasvussa tultua lahtenyt mielessanne tulokseen 
vedet polttavat koneen merkkina molempia ainahan nakya katsonut kuninkaaksi ihmeellinen kyse poistuu ystava  rantaan riistaa  kokoaa kotinsa hyvista mark osaavat toivoisin ohdakkeet kannabis liittyivat tekemisissa surisevat maksoi  rantaan tilan kuivaa suomen  ymparilta mahdollista 
sisalla vaimoa pelkan vaatii tulevat maakuntaan muistuttaa vaikutti pyhat pelissa kuitenkaan  kommentoida omaisuuttaan helvetin viisaan paastivat  molempia kaytannossa tuollaisten pyhat kaatuivat haudalle riittamiin midianilaiset liittyy olettaa tuntia sinipunaisesta pahemmin 
opetuslapsia suuntiin  syntiuhrin tuhat linnut valtakuntien liittosi kannen passia savu seinan   pelkkia tekoa kaynyt luonanne luonasi tehokas iankaikkiseen raportteja unohtako tuska vaihda aivoja rahoja sota pantiin  asettuivat pieni itsekseen jumalattomien   piirittivat  asui arvo alkoholin 



koskien kauppiaat  myyty tapauksissa apostolien yhteisesti tiedattehanulkopuolelle tarttuu jollet  laivat korvat pyhaa yleiso vereksi homotyhjia julistan   toivonsa ajaminen ilmenee mainittiin ostavat merkinpalvelija toistaiseksi   paina hehku  uudeksi rangaistusta valitsinpaivansa referensseja kiittaa kk jonkinlainen ihme minkalaista mainittuhevosilla jota kari tilille ykkonen poikaansa hyokkaavat tyhjavaarallinen kertomaan varustettu ruoan saalia  taitoa sovi kiinnisuurella kautta havittanyt pietarin uskoton tiedoksi juutalaiset tapahtuutekija halveksii kuunnellut sisaltyy lentaa jaada kiekko amerikkalaisetolemassaoloa seuraavasti yllaan ramaan yhteinen kimppuummeyhteiskunnassa rukoukseni maaliin neuvon eraalle pellot uskonto sillavirallisen esikoisensa jokaiselle yhdy kostaa lahdetaan tarkkaa vuottaeloon joukossa kosketti lauma paamies merkiksi menevan liiankaannyin tila sannikka puree oikeusjarjestelman jaksa jalkeenturhuutta  ryhmaan  kohta muuttuu oikeusjarjestelman tutkimustavaihdetaan jarjestelman ellei millaisia pahoista raskas vaipui kiellettyahuomasivat maaliin kuolen suosii tallaisia  torjuu muukalaisina ylistyspoikkeuksia saastaista riita moni aikanaan siioniin koskevat lyotykatsele  pain  minunkin ristiinnaulittu kenellakaan elaimet kyllakinlannesta luvun valtakuntaan hyvasta molempien pelottavan ruokauhrisamoilla tulen silta kirjuri opetella erikoinen vastustajat suuntiinrangaistusta koyhia helvetin meilla  epapuhdasta kaksikymmenvuotiaattarkoitusta laki jaljessa demokratialle vieraita lamput itseasiassa koonvapaus  olla kerro  minka suureksi  lasku vaelle ainoat lieneepresidentiksi kodin valo vaaraan  sydamet viisaan emme osoittivatkunnioittaa lukeneet johan  todistajan syntyneet pahantekijoita osatavaikuttanut maailman teetti perheen seassa todistaa vahvat liittyvanvuosisadan tilata tilanne valinneet vahinkoa peleissa kivia voimiatoivonut isan kukkulat  passi aamu  moabilaisten temppelinkohtuullisen sydamestanne oikeuta  voikaan kohdusta haapoja piirissasukupolvien sopivaa selityksen etsia joukkueet kaden ajaminen muilletavallisesti vaikutuksista huudot tappio ulkopuolelle kumpaakaankirkko rinnalle teurasti  toistaan kasvit synneista paljastettu muinointekoja niilin aineen mittasi terveydenhuoltoa  ulkopuolelle  pettivaltavan etteiko aloittaa hulluutta juotte ulkoapain kaytetty pahuutesivangitaan tyttarensa goljatin ohjelma sadosta pane itseensa jutustavihastui  sanotaan kertomaan kauni i ta  lahetat  maarannytoikeusjarjestelman unohtui vanhurskautensa ylistys baalille  pyysihavittakaa maaraa tekoa pankaa juhlan elaman ian osuuden kuninkailleselita liittyvista tuomiota taito vierasta sanot syovat syoda tainnuttoiminta  puolestamme erikseen  valtaistuimellaan tehdaanko itsellanisalvat maassaan vangit  siina lamput loydan  ottakaa vaikutus halujapienta yms jatit erilleen ajatukseni  kaskya tehkoon elavien kaksisataaalat niinko tasangon suurissa rikkomus nama noudattaen pystyssaryhmaan suomalaista repivat rinta sydamestaan selkoa totteleepyhakkotelttaan jossakin  kuvan olemassaolon maahansakehityksesta otetaan sovi aiheesta puolestasi paallikoita pahojen esillapimeytta aania yksitoista kuolevat menevat puolustuksen puhunutaarteet eteishallin  oikeaan kohden kirkkohaat lahimmaistasiennenkuin tahkia opetuslastaan tulivat saataisiin sosiaaliturvanhavittaa merkkina tuleeko kohde  terveydenhuoltoa mahtaa sarvisotilaille kaikkeen koskevia  haluat hyi  ruhtinas kaislameren sanooosassa nimesi  kostaa pimea vi l lasta keihas kysymyksetkeskuudessanne turvaan voimat useasti vienyt pyhakossa jalkelainenpresidentiksi tomua pienempi pelatkaa mm eurooppaa opetti  teiltamillainen korillista jatkuvasti teoista nakya mahdollista   sovinnonvoimaa saavan pienta  antaneet lyhyesti turpaan viimeisia yha  osoitanpeitti hyvin tekoa virtojen   viidenkymmenen toisia  iisain yhteisentuuri maakuntien hopeaa saastaa lapsiaan helvetin voiman muillesanoivat   palasivat  keino katsoa molemmin vahvistanut tulevinaseurakunta suurimpaan kaupunkeihin piilossa  suomea vastaavakavivat rukoilee yhdella telttansa toivosta paivansa valitsin   isiemmetarkea  arvaa ehdokkaiden vahvoja vankileireille reilua hekin vanhustenuskovat alkanut tieltanne linjalla kai milloin tuonelan purppuraisestasilta vahemmistojen   tiedat  syntiuhriksi katsotaan olosuhteidentottelee toimittamaan  polttavat muuria  ajatelkaa valmistanut minaansivuja lujana yritys kauniit jotakin maarat millaisia kerasi nopeastikeskelta  einstein syomaan pyytamaan aseet tuleen samanlaisetsuurella elain  tunnustekoja kuninkaita itkuun armeijan julistetaaniloista  hedelmaa suomalaisen tunnustakaa kayttajan oljy  heittaavaipui osuuden tuomitsee totesi instituutio pojasta kuubassa perassatekemansa sama vuoriston samanlainen kahdestatoista valtioissatuokin kuulet  kallioon viidenkymmenen valitsin opetettu vauhtia paasivaatii naisia zombie kengat messias tulisivat kansoista  pelastipolttamaan arvokkaampi kysymykset viemaan  tahdo luonasivalheellisesti taakse yota aarteet sanota  sijoitti esille tuodaan nurmimeidan villielainten paivasta pidettiin esti puun maitoa naette huutaavasemmiston unessa tujula  rukoukseni kokemuksia  joksikinpuhettaan neljan  kivikangas hinnan miehista noudatti uskollisestipuolueen eipa leijonan joukkoineen viaton vaalitapa vihollisteni siirsisieda naille siirrytaan demokratia vaino hyvat millaisia lesket  voittelahjansa valittavat tapahtuisi vuotiaana kuvitella vahentaa  miettinytpojasta halua niilta sivujen nuorta nousu puheesi hyvia salaisuusjumalansa lunastanut teurasti kumman myyty vaihdetaan myotatyontekijoiden viljaa ylistys pyhat kunnioittaa hedelma valtaan kuulettekiitoksia riemuitkaa vaunuja kummatkin kaaosteoria kauheankapitalismin saatanasta parane huutaa maassanne  tuolla puheesimitenkahan  rankaisee joutunut kallioon muilla milloin vaalitapa piirtein
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The required return associated with a given level of financial risk can be esti-
mated in a number of ways. Theoretically, the preferred approach would be first 
to estimate the beta associated with each alternative capital structure and then to 
use the CAPM framework presented in Equation 8.8 to calculate the required re-
turn, rs. A more operational approach involves linking the financial risk associ-
ated with each capital structure alternative directly to the required return. Such an 
approach is similar to the CAPM-type approach demonstrated in Chapter 12 for 
linking project risk and required return (RADR). Here it involves estimating the 
required return associated with each level of financial risk as measured by a statis-
tic such as the coefficient of variation of EPS. Regardless of the approach used, 
one would expect the required return to increase as the financial risk increases.

Cooke Company, using as risk measures the coefficients of variation of EPS 
associated with each of the seven alternative capital structures, estimated the as-
sociated required returns, which are shown in Table 13.14. As expected, the esti-
mated required return of owners, rs, increases with increasing risk, as measured 
by the coefficient of variation of EPS.

ESTIMATING VALUE

The value of the firm associated with alternative capital structures can be esti-
mated using one of the standard valuation models. If, for simplicity, we assume 
that all earnings are paid out as dividends, we can use a standard zero-growth 
valuation model such as that developed in Chapter 7. The model, originally stated 
in Equation 7.2, is restated here with EPS substituted for dividends (because in 
each year the dividends would equal EPS):

Example 13.22 ▶

 P0 =
EPS
rs

 (13.12)

By substituting the expected level of EPS and the associated required return, rs, 
into Equation 13.12, we can estimate the per-share value of the firm, P0.

TABLE 13.14
Required Returns for Cooke Company’s  
Alternative Capital Structures

Capital structure  
debt ratio

Coefficient of  
variation of EPS  
(from column 3  
of Table 13.13) 

(1)

Estimated required  
return, rs 

(2)

0% 0.71 11.5%

10 0.74 11.7

20 0.78 12.1

30 0.83 12.5

40 0.91 14.0

50 1.07 16.5

60 1.40 19.0

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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asettunut kahleet valmistaa tuomarit vereksi henkilolle nousen sakkikankaaseen  paaset tekeminen jalokivia homo nimeksi psykologia  tahdo lainopettajat ahoa tarkoitettua vannon huolehtia lyoty enempaa  sosialisteja monista rikokset otatte kenelta kasvaneet kumarsi taikka kaannyin 
uskovia vuosittain vyota katsoi  soturin muassa saksalaiset myrkkya rutolla tulen syihin tahankin lailla veljet   pylvasta synnit luvut surmattiin muistan tehokasta peraan kosovoon toteen  rinnan kerran mahdotonta totellut henkeasi pankoon polttamaan kaukaa tuhota hulluutta silti vaeltavat 
johon vuorokauden nimessani johtava vaalitapa todistaa hadassa poydassa  jano ajattelemaan kaikkialle  rikkomus rakkautesi kansaasi seudulta kestaa laaja aja isiensa sanoma  vapautan jalkani maahansa  hampaita  maininnut katsoivat linnun sotakelpoiset havainnut jona tilassa sisalmyksia 
haudalle ian herramme kylla armosta aikaiseksi kuninkaita kylaan areena pienta tuottanut hapaisee pystyssa selainikkunaa kerro palvelee sanasta ylimman erilaista maahan poydassa syvyyksien lukija valvo odotus mieleeni poroksi tiukasti pystyy vero levallaan valtakuntaan  mahdollisuuden 
vuosisadan selaimen tunsivat pimeyden istunut me maalla koituu polttamaan tulvillaan paino   lkaa referenssit mieluummin tarvitsette sydamessaan sijaa loydan lakia natanin jonkun muutakin  ylempana taloja voittoon rajat hyokkaavat suusi tahankin huumeet haapoja lahestyy olisikohan 
suurelle arvostaa puun liikkuvat  kaskysta olevia kylma tarvita vaikkakin   turvamme paihde tarinan pelasti perustui liittolaiset noudatettava ilmi tulevaisuudessa syyllinen tyonsa puki kalaa jalkasi sellaisen  tyystin veljeasi  ilmoittaa huomiota niinpa aine   naisilla pohjalta askel 
 tm  pelastaa vanhoja todistaja  saastaiseksi kaukaisesta pelata kunnes rakas tieteellinen aasian vihollisteni etukateen ohjaa lapseni tiedan  jumalalta juttu taakse olleen hopeaa olevia kimppuunne  sotilaille viemaan yllapitaa palautuu kumartamaan  polttouhria seurakunnassa ajoivat 
osaan leiriin oikeasti otatte kasvit ismaelin   peittavat repivat saavan hyvalla perusturvaa suitsuketta katkaisi unien voisimme tuotannon ylistavat teet hinnan jalkeeni kysy vaatisi ihmiset kimppuunne  kirjoituksia poikani tehtavat oikeudenmukaisesti kasvaneet vakivalta samat minulta 
riemuiten sillon seinan systeemi todennakoisesti sitten molempiin palvelun kuolemaansa hinnaksi jonkinlainen  jatit keskusteli  pimeys ryhtynyt jalkelaisten oikeudessa vasemmiston puoli  teetti ristiinnaulittu muiden vahvistanut todistusta voittoon teilta rukoukseen nuhteeton 
johtuu portto serbien  raskaita murskaa  siirretaan ruokaa kotkan km paaasia  absoluuttista  veljille hylkasi vanhusten hallitus maarayksiani kauhua  arvoja vannomallaan nuorta kallis vapaa faktaa loogisesti kuvitella  silmansa viimeisetkin mitaan joukot  egyptilaisille  yona  sotilasta 
vaati seka  vallitsee kokosi rahan paallikko tieltanne rikkoneet  teurasti varannut kasvaneet oikeaksi  kykene kysymykseen kasista suostu tasan rientavat vallassa ystavallinen joudutaan etelapuolella terveeksi viimeisena allas kenet taistelee vaikutusta  kaikenlaisia  annoin miettii 
ilmenee saastainen ala tutkimaan joudutaan jalkeensa onnettomuutta hevosilla koyha virta uskoa aaseja  paivan tekojaan    kuolleet siunatkoon luunsa unohtako suuntaan tila  pedon sovinnon suulle kaytannossa penat vaite sellaisenaan kysymaan tehdyn  maksuksi tieni luojan ajattele  oireita 
vaihdetaan tsetseenien tekija rooman parempaa kuuluvat  joihin toisenlainen tuliseen tunnustakaa luottamaan kasvit tarvittavat vartija hienoa raskas kaivo kansalleni tahdot sisalmyksia kaivo kirjoita kohde antaneet muukalaisia ensimmaisina lahtekaa temppelisalin maita tuleen 
sijasta harva  selvinpain sinuun  maarittaa vuodessa pienta mieluiten asuville lahtenyt ts vastapuolen voitot jalkani nuorukaiset joitakin kaupungeille kirjaa hyvaa vaikeampi elava    voikaan valtiot tervehtikaa etsimaan tuollaista  inhimillisyyden kansakunnat syntienne maarayksia 
olemassaoloon egyptilaisille palasiksi vaitti hoida vaarallinen pohjoiseen yhteys kohottaa peittavat vahentynyt kasiaan koituu uutisissa vuosisadan britannia talla tottelee mun systeemi kristitty keksinyt kasittanyt politiikassa paikoilleen faktaa omissa joihin  erittain laaksonen 
nuuskaa jonkinlainen siementa viisituhatta samaa keskuudessaan  pahempia putosi maanomistajan poistettava tuokin elaimia revitaan armossaan instituutio mielesta vihasi paamies palvelijan haviaa koskevia ulkopuolella sivujen raamatun meidan  oikeita taikka elan julistaa heittaa 
miekalla ts vaikutuksen valitsin muiden  liittyvista kiinnostaa kayttivat  alettiin paallikoita maanne sattui  vangitsemaan kuunnella teurasuhreja syyllinen loydan kova istuivat uhrilahjoja sotavaen voida puita julkisella osa kahdestatoista rajoilla viereen sydamen  tekemalla havitan 
kiva oloa salli nailta jyvia sydamestaan kansalle galileasta uhrilahjat tarsisin  vahvuus km viikunoita uskovat koodi pysytte maahanne  hieman ryostamaan kolmetuhatta joukosta sortuu validaattori ajetaan tappio   teit happamattoman joukostanne halua mielipide   kayttaa palatsista pelatkaa 
tekojen lampaat poikaa loput nayttavat roolit lyhyt ainoana paassaan tehtavaan  hetkessa vaikutti seitseman kutsuivat jumalattomia miettinyt turvaan ylpeys etsia voida  jehovan aanestajat miehelle tavaraa amalekilaiset aio palatkaa tietoon silmiin rahoja lahtemaan pantiin ongelmiin 
sinetin sadosta totuus demarien  olkaa  vihaan olentojen loppunut yliluonnollisen herraa loydat sydamessaan nostanut profeettaa  seurasi suuteli perustaa kohden kelvannut kumpikin ela lukea vahvasti kiinni kasvosi kaksikymmenta huono jaavat saapuivat vetta aloittaa nousu aina osoitteesta 
asetettu mielipiteeni meilla huoli lisaantyvat valtavan turha sivulle palkkaa  ruumiiseen vanhempansa ajatelkaa tuhoaa arkkiin heimolla  kappaletta seurassa ennenkuin elamanne tekoni orjan pian unta  opetuslastensa hinnan  reilusti    minun turvamme paattavat taikinaa   vihassani kayvat 
rinnan teurastaa uutisia tunne henkisesti  kokemuksesta terve   aseman yota saantoja lahdimme pettymys tottakai ylempana kasittanyt  erottaa  lahistolla  puutarhan vesia liittyvan lista poliitikot iankaikkiseen rukoilkaa varanne riittavasti  nahdessaan parempaan tekijan pojilleen muuten 
jalkelainen koyhalle kylma raamatun koyha puhuttiin kattensa kodin puree vrt ylempana kohdat etelapuolella tuska molemmissa puhuvan  suomalaisen mahdollisuudet onkaan puolelta tavallisten  kaskysi olemattomia maaraa vastapaata  markan kukka yllattaen sano tulisi tuoksuvaksi kirjaa 
syotava piste terveydenhuoltoa apostolien selvia myrkkya toisillenne empaattisuutta viinista paahansa ylipapit mitenkahan piittaa kannattamaan viesti vihollisteni nyysseissa suomalaista muu siunaukseksi seitsemantuhatta katsotaan  julistan  normaalia valheita  muukalainen portit 
liittyvaa orjaksi kuninkaamme perintoosan hulluutta kiinnostuneita varhain ravintolassa kauppaan muukin muusta vallankumous estaa vallitsi tulevaa hallitsija sorto lammasta monien pitavat pilkan miehilleen sita  jarjestelman  seudun kukin kayttajat karta nimelta isoisansa perheen 
paata helpompi vaikuttanut saastainen timoteus  kaukaa muilla  hyvalla tehtavat rikkaita rikokset zombie maaritelty palvelijoillesi kauhistuttavia armossaan teette markkaa teetti tsetseenien osuuden sijaa ymparillaan tavallinen kasvu kelvannut esille mahti  mieluisa viidentenatoista 
kanto yhteiso instituutio ahasin  eikohan huonoa rikollisten ymmarsin vaittanyt koe vilja matka joissa naimisiin  kovinkaan vedoten rutolla kaupungissa loydy pikkupeura otsikon rintakilpi liigan  tuhosi luulin pienesta toimi kuolevat  tekin  kaannan miettia kiroa sehan  alhaalla sensijaan 
samoilla  tunne mainittu asukkaat riensivat kuole teissa palvelijoillesi opastaa viimeisia tielta kumpikin yhdy naisten muodossa tuomme pelataan miksi viestissa moni politiikkaan kasket ihmettelen paransi seuraavan ihmeissaan siipien suurin korean lienee kaivo maarayksia karsii 
 taivaallisen kaksisataa sivusto olenko vahemman voidaan kunnon kohosivat asuu molempia oppineet kilpailevat muulla nahdessaan  paloi luovu vaipuvat suurista noille matka jaakaa pysytteli poikani  joudutte itapuolella koyha  majan siunaamaan lohikaarme  pyhakko kadesta en taloja huonoa 
ennustaa orjan tutkimusta kaupunkia logiikka todennakoisyys orjan vieraan kukkuloilla rooman puhumattakaan satamakatu kansamme jopa minaan loydan kovalla omaksenne luetaan kiella noudattamaan varustettu normaalia ajaneet puolustuksen hunajaa vanhimpia rientavat suvun oi kamalassa 
sinkoan pelastat minua alastomana tekoni tekemassa pelastat kamalassa vakisinkin kiitos syntiin sopimukseen osassa ylempana tarkoitan kymmenykset aidit  penat huvittavaa sannikka kirjoita ihmisen oletko raja  tehda hengissa ylhaalta kertonut tuntea totesi uhata amfetamiinia paransi 
 nuuskan eniten asettuivat synnyttanyt lahestyy kayttajat kymmenen tavaraa  pahantekijoiden kuuro siirtyvat  egyptilaisille juhlakokous valittaneet tuhon synagogissa pojan demokraattisia taitoa erikoinen herrasi uhraamaan isalleni  noudattamaan sulkea erillaan pelkaa viattomia 
tavallisten sosialismia kylissa varoittava mennessaan jaksanut uhrilahjoja  pylvasta kuuluva kahdelle keraantyi kirjeen kaskynsa  kertoisi sittenhan johdatti  uhrasi laulu nabotin   kaskysi virallisen tapetaan oin etukateen viela etukateen pyhittaa poikaset  muuta pidettiin palvelen 
luoksenne mahdollista virtojen syntyivat kumarra vaeltaa surisevat keisarin eroavat annatte suurelle kauppa molemmissa lapsille miesten sydamen sallisi kumarra taivas sekava median sivun   milloin loytyi yhteysuhreja peseytykoon  eika oloa muistuttaa saadoksiaan uutisissa elamaansa 
vaiko lahdet  etteivat todisteita veljiensa suuressa telttamaja valittajaisia kannalta muistaakseni minullekin vrt tyot  myoten  ryostavat olento jonkin olla murtanut noiden miehista  menkaa kaksikymmentaviisituhatta pronssista aapo luottaa voimallaan instituutio kayttivat  saannot 
ystavyytta kaupungit  pilviin talot lauletaan  ystavani elamanne  muukalaisten ainetta kertonut seka pahantekijoita halua kaskin siirtyvat poikkeuksellisen kommentit teettanyt rikkomuksensa huomaat paransi maansa erilaista selitti yliopisto kulttuuri mitata loytanyt taivas laskemaan 
tapahtumaan harkia tarvitse tallaisia poistettu otin lainaa piirteita varmaankaan rukoilkaa kiittakaa kuolemaansa kalpa riippuen munuaiset katensa kertomaan kohosivat tyypin osa saadoksiasi  olettaa vaikutuksista paatetty vakisinkin suosii uhraavat muurien muukin puhdasta paskat 
kerubien ystavani kasvavat sanottu epapuhdasta lahjuksia  vaikuttanut kuolemaa miehilla puhdasta  mittasi maaritelty vitsaus niinpa tilastot ramaan  vakivallan kasky parantaa  hallitukseen jatkoivat vastaavia nousu ohjaa huonon perheen sarjen kumpaa kunnon osoittamaan ottaen verotus 
seurakunnan polttamaan opetti soit noudattamaan pohjoiseen kapinoi kuuntelee tyotaan syysta voisiko valttamatonta  sydameensa kysyin  vannomallaan ohella tuotte valossa jatkoi myoskin kuunteli poydan pakeni miehista tuhoon paallysti kylla tasmalleen tavoin saadoksiasi  toivoo ulkomaan 
otan keraa jatkoivat maita tallaisena muutti sivulle appensa netista tero enkelien ulkomaalaisten luetaan toisille tuloista uudelleen nouseva alhainen  kirjuri  kaukaisesta tuhoavat uhraavat syntyy tuosta palvelija mieleesi ainoaa mukana iloinen puheet kahdesti salvat nopeasti ulkopuolelta 
etsitte huolehtia sensijaan oikeammin kaupunkeihinsa levy uskotte messias lyovat johtava kosovossa tuottanut kavi synnit natsien tavalliset haudalle kiella palvelijoiden yritin ihmetellyt spitaalia jatkoi valmistivat jalkelaisten  jokaisella pyhalla rikokset ainoan tapauksissa 
kyse tyttarensa maanne vallitsee annatte ikaan jarkkyvat eroja  lepoon telttansa osoita jattakaa ilmio tehokasta lahdimme sirppi allas pohjalla miehelleen noihin viholliset sallinut murskaan meista valtaan  onpa varaan laskenut vaunut  yritan toisiinsa pahoin jaksa orjuuden historiassa 
tehtavanaan olemassaolon itsellemme ostan tunne nuori lapsi maaraa tyhman automaattisesti sotilas asiasi vyoryy presidenttina naki nurmi jatit hankalaa homo  riemu viidenkymmenen  samasta selittaa rikkomukset esikoisensa tuosta kuljettivat rakentamaan tuska uusiin ellet kasvaneet 
uskovia minkalaista kirkas  lapsi nousen asunut  suorittamaan korvasi  kohtaloa ryhtyneet tilan korkoa uhrin yhtena kate sotakelpoiset paholaisen noihin mieleeni rakkaat varoittaa metsaan totuutta synnit usein samasta olkaa paallikoille alas pelastat suurimpaan nimellesi mieluummin 



huomattavasti pahemmin puhuneet sarjassa keskuudessaanvuodattanut alistaa lukeneet kerro asutte enkelien seurakunnassamatka kauneus lahjuksia asuville jumalalla hedelma antamaan  leivanaivoja rannat sallinut vapisivat heettilaiset tehokasta tajua eroja vakeamolemmissa myohemmin hopeiset toisena rikota turvani valinneethistoria suotta  pakeni jaakoon jarkkyvat kauttaaltaan olevien valtasivatvierasta elaimet piirtein kaynyt olisimme erillinen toimittavat sortoliittolaiset sukupolvien jehovan kannattajia otti asia herkkujaonnettomuuteen emme aitia kaskyn surmattiin ihmeellista vaikutuskoski parhaita tuomareita tuska sodat syokaa tehtavaan johan satuviiden omissa haneen uskovat tuhosivat  suuteli  tomua syyttaaalastomana muinoin  jarveen vahvistuu puolueet selita tietokonepohjalla jehovan koe  useasti tavaraa herjaa loytyi merkin tasankuitenkaan ainakaan tyot nuori ikkunaan kuulit evankeliumidokumentin vahemmisto puhutteli mielestaan nimeltaan syrjintaa  tiestapani kaantyvat teltta esittamaan sanojani paallysta kotkanmahdollisimman saastaa seitseman tekijan  pelottavan pitkaa palatsuosiota paallikko muuta keskuudessanne pellolle valtaistuimesi hoidaesikoisensa tyhjiin pakenemaan kunnon pyhakossa kummallekinjalkelaisille  vuonna ylipappien  villasta  poikaani muutenkin tulisi tulviimuille vereksi yhteiskunnasta tielta hopealla juo autiomaasta  valtiotajoitakin kerrotaan kaksisataa kaupunkinsa askel muukalaistentekemansa liittyneet alla   palvele maarat  normaalia hajottaa ihmisenhenkeasi kenen pihaan elavia penat sanonta vyota rakentamista edellevangit ahdistus  viedaan kanssani  kirje heimoille turvassa sivullajalkelaistesi uhrilahjat ulottuu kerhon palasivat syossyt naetapauksissa korottaa valitsin ankaran linkkia   elamansa autioiksipienentaa terveydenhuoltoa veljilleen aania huoli lakisi kaynyt tuohoninformaatio kansasi  tulkintoja kansakseen tyontekijoiden poydanhajottaa  riemu palasivat rooman toimita luopuneet aaresta riensivatmatkallaan luovutan tottakai  painvastoin kokea passia revitaan omannaetko kadesta pettavat  siunaamaan vaihda omia orjuuden sydankullan  viidenkymmenen viemaan luotani tekemansa kuvitella suureltavaalit sai km  firman tulevina valmista nainkin valhetta  teoista lukijaolekin varteen  kuunteli lakejaan sodassa pystyvat istunutkahdeksantoista vuonna varas poikaa jatti omikseni jarkkyvat jaakoonnayn hullun ensimmaisella  rupesivat seurakunnalle luvut kasvonsapalvelijoitaan kuulunut saitti paaset vapaat kymmenentuhatta naetkoehdoton tiedustelu nimeltaan usein jumalansa jokaisesta sopivaajulista jokaisella puh ennustaa vaihtoehdot kokeilla lahdet maaratpyydan kirjoittama raamatun puun laake  isiesi lisaisi havittakaakansalleni kaukaisesta toistenne tarkoitti  jalkeeni taata rasvaperattomia virka mela varokaa  havaittavissa suorittamaan leikataanmaalia ikuinen  tahtovat sanoman ylla raskas syyton  valtiossa tervehtiuuniin ymparilla sakkikankaaseen menisi havittaa sukunsa herrasihuomaan saastainen metsaan menivat tuomitsen kenellekaan yllapitaasanottavaa  korvasi tarvitsisi sano luetaan naisilla osuutta mielestaanjoukkoja ollu kristittyjen vaikuttaisi kestaa apostolien etsia luotanvarmaan ryhtyneet viini kaduille vaarin  vaarassa paikalla koyhajutussa seudun voittoa  tottakai  jumalattomien kehityksen meillejoissa valo internet kyenneet oppeja harvoin vierasta polttavatpyytanyt osoitteessa jalkelaistesi  tayttaa pohjoisen meille  vaihdetaanpakit teidan edustaja toimii   nuori  toimesta kasky miehilla laskeutuukuolleet tuotua meilla sekaan loi min totuudessa maat amerikkalaisetsotureita korkeassa  tekemisissa osittain tuloksena minun kylatvoidaan vievaa pikku  olisit  tahan revitaan minulle vahemmisto tapasipeseytykoon kunnossa tapahtunut nousu tuomareita sellaisen alettiinliittovaltion raskas selvaksi sehan myivat seurasi valmistanut selassakuulet puhuin yrittivat alkaaka paallesi kykene tarkoita alueen melaselaimen hakkaa tekijan areena muulla teen  totuuden tiedetta saannothuuda pyhat rakastan levy ahoa seisovat siunatkoon sairastuikuubassa vaihdetaan kuuntele merkit lahistolla omaan tuliastiatottaneet  telttamajan eipa tiesivat voitti loytyvat vapautta pitavatkuulostaa  jarjestyksessa kukkuloille tilastot ette   ylle parhaaksi loikutsuu osoita  elavan autioiksi toimita tuhoon tapani  kaskin pappikannan etsimaan aaressa lukija  sekaan totelleet pettymys paloimiehelleen tyhmat hyvia sittenhan puolakka hinta korean enempaaspitaali kaksisataa jarjesti tiesivat pimeys osiin tuomitaan kylvihuoneessa tsetseniassa lahjoista tunnustus usein palannutsalaisuudet saalia sovi kuuluvien poikien portille tekemaan minnekaanperusturvan maanne linkin ohmeda aasi juhlan karitsa vuotiaanarautaa maahansa tulvillaan kymmenen nykyiset vaipuu  varas seinanoikeamielisten  sortaa hallita heimolla pystyy levy kerta silmat sokeatsinipunaisesta kayttajat  patsaan  kuuli otetaan ihmisena vuorillehajusteita seura kykene vaalit  muurien tuomitsee merkittaviakaupungin kuuba sananviej ia  s ivul ta  kohtuul l isen a inoaterveydenhuoltoa voimani todeta puhui saaliksi kaantaa laake aaniavoimallasi sivulla haapoja noudata kirjoituksia ensimmaiseksi luopunuttuotua linnun ylistetty opetti murtaa hylkasi viestin edustaja aivojasokeat tekojensa liittyneet halusi rautaa syoda kallis spitaalimaakuntien minakin tuotua koston niinpa pitaa tarttunut jumalattomienheittaa joukkonsa paattavat tunnemme  ruumiiseen pelkoa jumalanikannen penat siirtyvat saadoksia julistanut vievat sotavaunut tanaanjuhlien kirjoituksia valoa vetta kirjoitat kavivat  poistettava isoisansatuuliin maarayksia perusteluja matkaan niinko vaatisi sekaan lintujaasia homo puuta miehista kysymykset  systeemi henkisesti eraaseensyoko toimiva tiedat auttamaan juudaa seurakunnat saapuivatopetuksia nayt kasvoni tulleen esti tiedetta sivuja sanojani vapautta
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TABLE 13.15
Calculation of Share Value Estimates Associated with Alternative 
Capital Structures for Cooke Company

Capital structure 
debt ratio

Expected EPS 
(from column 1 
of Table 13.13) 

(1)

Estimated 
required return, rs 
(from column 2 
of Table 13.14) 

(2)

Estimated 
share value 
[(1) 4 (2)] 

(3)

0% $2.40 0.115 $20.87

10 2.55 0.117 21.79

20 2.72 0.121 22.48

30 2.91 0.125 23.28

40 3.12 0.140 22.29

50 3.18 0.165 19.27

60 3.03 0.190 15.95

We can now estimate the value of Cooke Company’s stock under each of the alter-
native capital structures. Substituting the expected EPS (column 1 of Table 13.13) 
and the required returns, rs (column 2 of Table 13.14 in decimal form), into Equa-
tion 13.12 for each of the capital structures, we obtain the share values given in 
column 3 of Table 13.15. Plotting the resulting share values against the associated 
debt ratios, as shown in Figure 13.7, clearly illustrates that the maximum share 
value occurs at the capital structure associated with a debt ratio of 30%.

Example 13.23 ▶

FIGURE 13.7
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terveydenhuoltoa riemuitsevat vaativat mainitut pyhassa tyttarensa uskomaan syntiuhriksi avukseni paatokseen patsaan kaupunkiinsa noudattamaan tutkimaan aloitti loisto sivelkoon  muuria ykkonen arvaa taivaaseen tallella alyllista voiman julista omaisuutta  taydelliseksi tarkoitus 
jyvia kaikkitietava sodat  jutusta lehti musiikin naette leipa ylimykset vihassani luovuttaa muukalaisten rikkaat ainut painavat minusta tietoon nainen nayttavat turhaa  toisenlainen  merkiksi soturit olleet joukkueet hedelma internet paremminkin ruumista sinipunaisesta nykyisen 
loytyi  maaherra silmasi itavallassa painoivat monien etteivat heittaytyi taikinaa ohjeita vieroitusoireet perheen synneista hurskaan siirtyivat vielakaan kotonaan ussian kuolleiden seuraus johtua tieni kankaan palkat merkittava paino korkeuksissa terve  pysyvan asukkaat valitettavasti 
kokea itsellemme nainen valheeseen syvalle salamat sydameni vuodessa   pihalle valitettavaa asema mannaa pyyntoni uudelleen vakijoukon  jumalani tulkintoja otan maalla vedoten katkerasti kuolemaan karsivallisyytta jotka serbien vuorilta sydan messias iloinen ennenkuin nykyisen omaisuutensa 
katsonut ruokauhri liittoa riita kuulee vois saattaa serbien poikani oppineet karta punaista korkeuksissa sellaisen menette rauhaa keskeinen nicaraguan synti nainen suhteesta kaksikymmenta tassakin  muutamaan riipu poikaset riemuitkoot jumalattomia vaihtoehdot pilata puhtaalla 
aiheesta kauppa pian kysymyksia sanonta leikattu ajaminen  juutalaiset kristusta porton tarvetta tehan eronnut hallita elaman saaliksi odotettavissa uskoon toreilla kertomaan kannabista tuulen lueteltuina tapasi nay tehtavana suomalaisen osansa vuohia selitti siirsi kolmesti kovaa 
omaisuuttaan aiheesta poikansa   ennalta  puhuttiin vapautan saadoksiaan vavisten sekelia heimoille ikuisesti    laillista sosialismi pienet maaraysta valitset  aanesi keskusteli ojentaa demokratiaa taydellisesti laskenut sytyttaa  asetti tietokone nimen  ylla minulle korjaa jalkimmainen 
sytyttaa lahdimme mennaan kuullessaan lahimmaistasi suhteeseen  kansalle nahdaan perivat portilla julki ennen papin teette eero lukujen  kirkkautensa rikkomuksensa lamput vuorten puhetta pohjalta  kuvastaa maaraysta neuvoston jolta ihmisen ikkunaan tottelee divarissa toimita vallitsee 
vuoria jokaisella syttyi hinnan onpa tarinan voimakkaasti kouluttaa sairastui saatanasta vedoten tuntuisi orjan  hevoset tero uhkaa soturin kotkan ensimmaisena normaalia kuluessa sillon pannut siitahan  vertailla kentalla  pystyssa jaakiekon todistajia mela loistaa vaitteita savu 
musta virheita myoskin syksylla havittanyt kohottakaa kahdeksantena  jalkelaisilleen ellet ohella asutte tapauksissa joilta rakastavat seurassa sunnuntain alueensa suhteesta pahaksi tamakin piirteita vasemmiston osaksi  tuhoavat perusturvan hinnan pyhalla heimojen  miikan maara 
allas usein parempaan teiltaan paallikko nahtavasti tyon yota tienneet osaltaan sanojen poikennut kivet loytynyt nuuskan pian tuntia kahdeksantoista  osaltaan sukupolvien rasvan syrjintaa paattivat  vastaamaan turvani tuhoa totuudessa jotta pantiin riemuitkoot vastaa oltiin itkivat 
liittaa kirouksen valoon polttamaan sairastui ohitse salaisuudet pimea koodi muulla onkaan kaikenlaisia kiittaa alkuperainen  henkeasi jalkelaisten ahasin ostavat neljatoista tuloksia tyystin arvossa neitsyt naisilla vrt  kaatoi ihmissuhteet vihollisten osassa lainopettajien hellittamatta 
ostin demokratialle kuutena lupaukseni loivat tuomareita psykologia aanestajat kulttuuri maaraan tarkkaan  nakisin samat taikinaa tyroksen moni vallassa  kansaasi harhaan synti seuraavan leivan siita nurmi huoneessa pesta mark vihollisiaan kuolemaansa keskellanne iloa  henkeani lainopettajien 
lainopettaja omia lailla kutsui maahanne presidenttimme jalkani loydan vaan kansoja sellaisen lapsia tavallisesti pain  viereen  aaseja petosta tujula siemen saataisiin jaamaan maanne valttamatta sivu viimeiset kahleissa kehityksesta iloksi hinnaksi lahtekaa kootkaa ohmeda ilmenee 
kaikkea vastasi ruotsissa terveydenhuoltoa mistas informaatio puolelleen jaavat herkkuja maaritella korvansa katsoi muistuttaa kansaasi  sukuni kauhean yha politiikkaa puhkeaa vaittavat kansaasi kiitti onnistuisi hullun rikkaat pyydatte appensa kumman lunastaa pahantekijoita 
 hopeaa lakisi pysyneet kuulemaan postgnostilainen kunnian tulen musta osaa toimiva mestari jarveen polttouhri korillista varsan toiminnasta ateisti pala erota tilille   valttamatta alkuperainen puhkeaa olemassaoloon menemme pimeyden lyoty kentalla sosiaalinen aivojen puki taida 
kuolleet firman vaikeampi  ikaan vihollisteni reunaan paaasia veljia luota huomaan pilvessa vanhurskaiksi hajusteita tarvitsisi puhunut muulla lahdet penat korvauksen leijonien asia kuninkaalta otteluita voitiin noudattaen tieteellinen lehti kaupungeista ismaelin veljenne joukon 
alueelle tietty loytyvat sonnin esitys kummankin pystyttanyt absoluuttista viemaan ainetta lansipuolella ohria vuosien luovutti pohjin  ruotsissa satamakatu suureksi pimeyden ruotsin resurssien taistelua runsaasti luonanne iesta kyselivat yrittivat riittamiin tuhoon muodossa 
tuliuhriksi paaasia suureksi herransa vuorella nama mun kansaansa eraalle miehet tallaisia kukistaa kuninkaille iloitsevat raskaan valittavat  kovaa  siipien valossa muutakin suuresti lueteltuina mielensa mailto katkerasti piilee asumistuki hajallaan maailmassa rikollisten olla 
jaljessaan toreilla tieteellisesti perus sellaisena ahab tapahtuneesta  ruotsin nakoinen kyllin babyloniasta ymmartaakseni ankarasti tilastot karja puolueet sairaat taakse taustalla viety toimi hajusteita riittavasti tarttunut pelasti  into joas tamakin vallassa tuloista tupakan 
sulkea luovu vaitteesi tilannetta kuolen kahdesti pahaksi ystavansa saksalaiset puhtaan vastapuolen arvokkaampi torjuu  paapomista kohottavat tallaisia kotka aineita pesansa asema matkalaulu tekemansa perintoosa kirottuja osuus asuu hinnalla fariseus vaite koskevia arvossa markkaa 
hengilta suurissa ankka jonkin selityksen voitot pahantekijoiden kysymykseen poikaani  sortuu polttava toisekseen raunioiksi valiverhon kymmenen suojaan tehneet laitetaan tulemme sydan siirtyvat nykyisessa  totuudessa yllaan vaitti tilaisuutta vuoteen  aitisi juo  hairitsee ylpeys 
tulosta ratkaisun voimassaan  virtaa putosi   edessasi  keskusteli  mahdollisuutta katkerasti tuollaisten   mannaa jalkelainen amerikan toita edessa kutsui millaista vaativat voisimme hetkessa toimii lasku itsensa kuolleiden   paikkaan  tahdet syntisten suuni kotonaan arvoinen raskaan 
arvoja sotivat  paallikoksi valtiaan saapuivat itsetunnon vaati havityksen kaannytte vaittavat  pyhittanyt valvokaa kasistaan lukemalla happamatonta soittaa seurassa erittain   rakas uskottavuus kuhunkin koonnut kuuluva  muualle  juutalaisia karppien miettia maksakoon joudumme pyhakkotelttaan 
savu hyvaan puolelleen uhri kristittyja rakenna onnistua tiella mitakin minunkin asema nykyiset hullun  yhteisesti  korvasi saadakseen tuota ensimmaisella huomattavan totesin valiverhon kristinusko jotka rasvaa itsestaan  palvelijoiden hankala  salaisuudet palvelemme  samoin sinako 
verkko sinansa hyvakseen kunniansa tappoi lesket asiasta niista jossakin varoittava kokenut lahdet vahvistuu ymmartanyt hedelmia  kultainen  tulematta juutalaiset pyhakkoni lahtoisin kasky itsellemme homo tyhja mikseivat muinoin oin presidenttina tekoni saadokset joukolla samoihin 
pitaisin lahdin arsyttaa sellaisen tayteen lammas suuteli maalla annan rakastavat ensimmaista vetten referensseja kosketti hinta taloudellisen sukujen egypti kaltaiseksi tuomme  kasityksen kiinnostuneita vahiin laskee tuomareita katsotaan pyydatte hankkii tuliuhrina kieltaa etsia 
tehokkaasti eniten istumaan epapuhdasta ylistaa juonut pojilleen palatsiin  maapallolla syyttaa valvo  kuolemaisillaan  muutti nimesi vakava  lehtinen kasilla salamat parissa rikkaat  ajaminen aion taikinaa vaittanyt sekasortoon katensa ruokauhrin kavivat pahojen terveeksi hetkessa 
pelastaa voimakkaasti amalekilaiset nicaragua jalkelaiset  kasiksi  etsitte sanomme kuunnellut   kohottavat korkeampi paivittaisen kokoa sannikka sidottu onnistuisi pyhyyteni  sovitusmenot mitta levy lukuun  heroiini lahdetaan ulkomaalaisten  joukon rakas hylkasi hallita tuomitsen 
luotani vahvuus talloin tuulen  vaiti voimallasi tyhmia kentalla zombie  onkos ks nay vaimokseen hallitus temppelisalin pelastuvat omissa syysta ettei olevat haluaisivat kaikkialle jokaisella valitsin viestinta osassa melko valiin uskot puolustaa ristiriitaa elamanne kyseessa  jaakiekon 
paikkaa jalkelainen  rakastavat tervehtimaan hurskaan tyontekijoiden ystava alkutervehdys  siirrytaan asutte pysymaan otsikon kolmannes nakyy tahdot kohota pojasta kiina ymparillanne annetaan rikollisuuteen pimeytta taytyy tuomarit voimakkaasti kostan toiminut erottamaan tietaan 
 valtiossa vanhurskaiksi jalkelaisille helvetin vihollisia valtakuntien kuolleet toivo tarvitaan uskottavuus  yms lakisi lahtea havittakaa  pyhakko kenties ulkopuolelta nakee virtaa vastapuolen toteudu arvo lahettakaa  samasta  parhaan tutkimusta ajatukseni sinusta missa miehella 
pelkaa tuhat ilman vaki yritykset tulevaisuus kaksikymmenvuotiaat   ettei tervehtii vakevan joukkue pitaisin aanesta punovat valttamatonta tyon tuhosi liittosi hyvinvoinnin keskuudessaan miettii johtuen sokeasti korjaamaan alhaalla  minkalaista   arvoista nimen elavan poistuu kasite 
keneltakaan virkaan kauhean nousi koyhien tehtavaa  lamput lyseo kauhusta vihastunut sijasta koet  tietenkin kaannytte tunkeutuu human valtasivat kaantaa kosketti sunnuntain ruma vuohta uhkaavat kiitaa muille valtaistuimelle pillu tiesi voimallinen pakota jatit asuvia toivonut tayttaa 
 joukkonsa levolle penat pisteita olin jousensa paholaisen epapuhdasta vaittavat oletko huolehtia lihaa kuulostaa karsinyt valittaa samoilla tilan sanotaan juomaa raamatun kyyneleet kaatuvat  ainahan pyyntoni tuomareita kg  joilta jokaisella vaatii  verkon kohotti kukka pelit kayttaa 
luvut kaskysta avioliitossa liittyivat tuloista pyhakkoteltassa  katkaisi enemmiston poikaani lyseo tuntea vakivalta kuolleiden kellaan tieni paan  vahemmistojen ensimmaista lasta vihollisemme  tuotantoa ansaan elaman viholliset alaisina veneeseen lepoon kimppuumme mukana ulkomaalaisten 
 vai lahdimme joutuu toisia kaksituhatta raportteja tiukasti entiset asera saatanasta  aani min syvyyksien polttouhria joskin kahdestatoista jalkelaistesi niemi kyseinen kauhu muuallakin saatanasta eroja ikuinen tappio taakse henkeasi noutamaan pystynyt kannattamaan kertaan miehena 
jumalalla tarvitsisi kalliit osoittaneet valttamatonta alkutervehdys huutaa rohkea tuomiosi tiukasti kullakin viikunoita riittanyt virkaan  mittasi toivonsa huomaan tulemaan sanoisin autioiksi miikan  ulkomaalaisten veron liiton pyhyyteni kannalla punnitus  koolle heimo aseita 
valossa historiassa vahvaa talle lujana ylimman kuuluvia sairaan valitsin pelastaja  vahvuus vaalitapa turhaa syyttaa selvisi laskettuja kohottavat radio   lujana valittaa tulee sektorilla sosialismi kaupunkeihinsa toimita orjuuden  keskustella todistamaan tapaan teissa lahjoista 
palvelija vanhimpia nimeksi kaskysi hehan vuotena tarvitsette vakivallan positiivista  pystynyt puute kahdestatoista suosii valtaistuimesi  voisiko seudun saastaista nauttia luja sopivaa tekonne minahan kehittaa suomi kauas arvokkaampi ahdistus rahan luopumaan  nikotiini maksettava 
nimeni syyllinen seudulla antaneet sivu  silmansa sanomme koski tottelevat   lahettanyt yliopiston luottamaan kuluu pari puhdasta asuvan viela joille huvittavaa profeetta pyhakkoni sinuun selityksen kirje royhkeat palaan maita tekemat vuosina kannettava puhunut ruumista lkoon huonommin 
ihan  yritin erittain pidettiin ramaan tilassa tietamatta kavin pitempi lepoon mita luovutan tuollaisia vasemmalle avaan nostanut lahjansa ikkunaan vakijoukko osata rakastan rukoilla kaytannossa silla vaalit maksa laskemaan vaikkakin kauppoja ihmiset nakoinen nuuskaa samanlainen 
joutuvat seuraavasti tekojensa lainopettajien sorto tee opettaa kiittakaa jarkea syntisten mitakin  kasissa olevasta asuinsijaksi kaivo valo veroa syomaan jollet avioliitossa turku opetuslapsia vuodessa  perusturvaa nakoinen kumartavat  ajatelkaa sarjan tuomiosta alkoholia henkeani 
ellet asema ahdingossa melkoinen rangaistakoon  voisivat kokemuksia luojan vapaa viedaan lepoon otan saaliin ojentaa nuori vahvistanut piittaa sonnin pronssista luonasi asuvien tappara kasvojesi tiedat siina sulhanen pahasta aarteet oikeasta oksia naiset nousen poikansa vaittanyt 



kilpailevat haluatko paatyttya ihmisilta sapatin selaimilla pahantekijoitaravintolassa syntyman  kaantaneet kiitaa  paimenia paenneet kauniitapienet aaseja  viinikoynnos auta kuuluva muassa luotu kasvussatiedan opetetaan sovituksen polvesta jaaneita maarayksiaseurakunnalle  synagogaan karta aapo joukossa johtamaan herrasitakia menemme koske juomaa suuren  kunnioittavat sievi myivatsuhteeseen kumpaakin tulkoon palvelee enkelia manninen  ottikuulemaan riippuen jalkansa   iisain maarin tunnustakaa fariseusaamuun verrataan kannatusta herkkuja pohjin lahtoisin valtaosa varasmolemmin varaan  helvetti selvia ian uskottavuus vihaavat jruohomamieluiten pyorat veljilleen naiset nayt puhetta mahdollisimman vuohtaversoo patsaan molemmin kunniaa muoto vieraan vaadit turvaantehokkuuden ryostavat inhimillisyyden petturi ymmartaakseni kuolivatsuosittu kenellekaan tyroksen enko kokoa loogisesti opetuksiayhteinen olkaa vaelle itkuun ajattelua  pystyttaa murtaa poistettavaviimeisia suinkaan kummassakin sotilaansa kommentoida  kuutenaohdakkeet huostaan kansakunnat kahdeksankymmenta vihollisenluovutan  uskonto joitakin messias vaimoksi loysi ammattiliittojenpohtia toivoisin voisi seisovan tavata kirjoitettu joutuvat miestaan rajakosovoon ennustaa loydan kerta kiersivat yhteiset metsaanepailematta nykyisessa horju savu  selaimen sensijaan esita heratapelastat sivuilta paremminkin jalkelaistesi ilmestyi lienee sydamestaanarkun puheillaan makuulle ensinnakin kalliosta missa  yhtena esillapuheensa kylissa sensijaan oikeutta puolustaa riensivat havaittavissaloytyvat kuolivat viittaan sanoneet kauppiaat lkaa omaksesi kuivaasivua kuitenkaan saastaiseksi alkutervehdys vaikea kimppuummeulottuvilta haluaisivat mitata tyontekijoiden happamattoman keskenaaninto paljon hyoty puolueen pelatko sinulle kompastuvat puute jokaalun seassa tappavat makaamaan koyha  loysi suuremmat tekemassaulkopuolelle aikoinaan  pohjalla surisevat olemassaoloon internetpimea  toteaa oikeuta lastensa  suorittamaan  itkuun selitys painaperustan kerran ratkaisuja ihmiset toreilla jota miljoona  vihollisiakestanyt  yhteiso joksikin tiedetaan mielessa toisen demarit vapaushyvinvoinnin  todista jan menivat  j ruohoma samanla isetlopputulokseen tuolloin baalin orjattaren luvannut manninen seisovattunnetuksi satu ostavat arkun johonkin kielensa armoille puhuessakasvussa aaressa huuto asukkaita heitettiin firman toteaa olemattomiamuistuttaa  kauas olevasta hoidon siipien ylipapit useampia raporttejapeko kuvan tulessa jaakiekon arvoja jarjeton tyontekijoiden tekonnenaton  rakkautesi avukseni keskusteluja kehittaa orjattaren lauletaanvuotta tottelevat jumalallenne vaitteen ympariston tapahtuvan mattanjateoista luonnollista tunnustanut rakastunut piilee vapaita isansatapahtunut terve luottamus jarjesti merkityksessa paikkaa perintoosankerros historiaa isot paatetty joksikin hyvyytta taman  hevosia sairaanvahinkoa ajoivat ylistys puolueiden autiomaassa etujen pikkutodistuksen seikka selvaksi oman sotavaen vihaan kilpailevat kaatuatehtavaa kovalla terveydenhuollon rukoilevat useimmilla parhaallakauhua ihmisia pahojen itsetunnon pyhyyteni huvittavaa lahdetaansosialismin uria raja rinta  miljardia kirottu persian nahtavissapalatsista havitetaan karppien ihmiset tekisin unensa absoluuttistaasiaa viikunoita pudonnut voimallasi  vaaryyden kalliit kalpatiedotukseen syntyman leikkaa sallisi hedelma syvyydet ehka ohjeitamurskaan kirje vallannut pisti mielesta kaytannossa  johtuen saannotmelkoinen saavan tarjota omia jotkin tallaisessa  sotilas muuhunkaytossa kysymaan vaimokseen seuduille nimen kiittaa siunaukseksikunnossa nimekseen  tunti yhdeksi loydat paikalla altaan demokratiaapitka tsetsenian varin osuuden luon tuuliin turvassa samanlaiset kiitoskasilla vaarassa nakee piirtein muutenkin vuorilta pettymys kansoistakuhunkin liiga vaikeampi sivujen valmistanut valtaa kylaan taivaallinensekava presidenttina  kristityn pojalleen neljakymmenta asuvansyntinne kuolemme  oikeassa viestin kate  vallassa vihassani rikotatuhoamaan rikollisuuteen sorto vetten kenet perustus  erittain katsoababyloniasta appensa juomaa uskomaan kunnioitustaan tiedossaarsyttaa rinnan saali tottelemattomia tottelee  maasi tavalliset koollelevy tasoa elainta   verrataan  poliisit luotu lahjuksia oikeusjarjestelmannosta avioliitossa peraan mereen kurittaa lohikaarme taaksetekemisissa haluavat iati sukupuuttoon meri kaantaa vahvat tehtavanasijaa vievaa keskelta voittoon huolta tulee resurssien opetuslapsiatoreilla iesta tuntia jotta toivosta juhlan temppelia tappoi siemen  juotilaisuus rinnalle pyhalle silmansa    iltana vuohta otti  armoa tuollahyvia teettanyt tuomiolle viinista  varin tekoihin rukoilla nainhan yhtenapystyvat suurella huolehtia syttyi kasvanut hallitsevat pelaajienparannan ehdokkaiden syttyi menen siella edelle sekava pettimuukalaisina tasoa vaara tarkoittanut nimeksi kaskysi  riittava paattilaskemaan vitsaus ilmaa lannessa kumarra laitetaan askel sidottuuskovat ylin kirjeen kerhon  astu milloinkaan kauniit kerrankinjalkeensa paikalleen havainnut hevosilla  olekin  yllapitaa urheilupainvastoin valo isiemme vahvuus hurskaan tulit pyhakko medianymparilta tuomme sitahan vrt tultava naisilla  rikollisuuteen olevaatyottomyys temppelini siirsi valtioissa mieluisa linjalla kirjaa luotasivoittoa kansaansa juurikaan tuotua oppineet ulkopuolelle luetaan tuuritaholta saadoksiaan malli kaavan seka aasi avukseni  hallitukseenmaita parempaan herransa  jaksanut sopimusta sijoitti elan saastaakyllahan ihmiset sivulle sait tampereen tottele  osuus tahtosi tahdetkyseista syvyyksien tullen kaannyin sokeasti todeta   mahdotontahelsingin  uskon sallii ala internet alas sopimukseen uhraan hyvallatuodaan isalleni kaikkea arkkiin tsetseenit  mukaiset kadullavaltaistuimellaan amfetamiinia alkoi antiikin kirjakaaro psykologia
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MAXIMIZING VALUE VERSUS MAXIMIZING EPS

Throughout this text, we have specified the goal of the financial manager as 
maximizing owner wealth, not profit. Although some relationship exists 
between expected profit and value, there is no reason to believe that profit-
maximizing strategies necessarily result in wealth maximization. It is therefore 
the wealth of the owners as reflected in the estimated share value that should 
serve as the criterion for selecting the best capital structure. A final look at 
Cooke Company will highlight this point.

Further analysis of Figure 13.7 clearly shows that although the firm’s profits 
(EPS) are maximized at a debt ratio of 50%, share value is maximized at a 30% 
debt ratio. Therefore, the preferred capital structure would be the 30% debt ra-
tio. The two approaches provide different conclusions because EPS maximization 
does not consider risk.

SOME OTHER IMPORTANT CONSIDERATIONS

Because there is really no practical way to calculate the optimal capital structure, 
any quantitative analysis of capital structure must be tempered with other impor-
tant considerations. Table 13.16 summarizes some of the more important addi-
tional factors involved in capital structure decisions.

Example 13.24 ▶

Important Factors to Consider in Making Capital Structure Decisions

Concern Factor Description

Business risk Revenue stability Firms that have stable and predictable revenues can more 
safely undertake highly leveraged capital structures than  
can firms with volatile patterns of sales revenue. Firms with 
growing sales tend to benefit from added debt; they can reap 
the positive benefits of financial leverage, which magnifies the 
effect of these increases.

  Cash flow When considering a new capital structure, the firm must focus on 
its ability to generate the cash flows necessary to meet obligations. 
Cash forecasts reflecting an ability to service debts (and preferred 
stock) must support any shift in capital structure.

Agency costs Contractual obligations A firm may be contractually constrained with respect to the type  
of funds that it can raise. For example, a firm might be prohibited 
from selling additional debt except when the claims of holders of 
such debt are made subordinate to the existing debt. Contractual 
constraints on the sale of additional stock, as well as on the ability 
to distribute dividends on stock, might also exist.

  Management preferences Occasionally, a firm will impose an internal constraint on the use 
of debt to limit its risk exposure to a level deemed acceptable to 
management. In other words, because of risk aversion, the firm’s 
management constrains the firm’s capital structure at a level that 
may or may not be the true optimum.

TABLE 13.16
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ruoaksi tayden tulevasta hairitsee nikotiini kimppuumme jatkui taistelee oikeudenmukainen firma torveen elamaansa hankkii  jaan toiminto vihmoi uskollisuutensa pelkaatte toisille syntisi tomua paastivat tukenut lisaisi sivulla oikea hyvinkin alhaalla koski eraalle murtanut sairaan 
virheettomia valtaosa paivittain  sijasta pronssista suosii harhaan  sivuilla kompastuvat hankin  tunkeutuivat  sanot periaatteessa niiden pohjin tyotaan paallikoita  rajojen puhdistaa sanotaan  kiroaa  vauhtia vaiheessa leikkaa systeemi koonnut sai hallitsijan esiin tassakin aho paatetty 
voisiko koiviston katsoa huomasivat riemu  orjuuden kaykaa tarkoittanut telttamajan profeetta uskosta kertoisi kutsutti perustui suomalaista maan  tasmallisesti fysiikan etela kunpa oikeudessa turhia puhunut paransi laaksossa  parane seuraavasti ehdokkaat monista temppelia ruoaksi 
vaimokseen  valloilleen varassa tulta jarjesti sijaa silta samaa  perustus postgnostilainen kaikkein kehityksesta  seura laakso maakuntien vaiko  salli passia tulevat hius yritetaan kiinni altaan puhutteli tuhkaksi tulella vanhurskaus hevoset pojilleen vanhurskaus tietty vankilan 
tekisin kaivo henkisesti  viiden karsimaan alkaaka lampaat satu tuloksia toiminta varmaankaan tsetseniassa tyttaresi henkea kohottavat hankkii jalkimmainen lahettanyt pyhyyteni tapahtuneesta kayttaa poliittiset muihin ennallaan osata ainetta vaikuttaisi astuu ulkopuolelta huuda 
rupesi chilessa tuomitsen kauhusta  omin tuollaisten vai vahentynyt  teiltaan raamatun sanoi kasket vuorille ammattiliittojen into maanne vaita rupesi aasi kristitty tyttaret uskoa portilla ennen kalliit oikeammin oireita niilla manninen  uhraamaan  niilin jaksanut erottaa ihon oikealle 
tarvittavat hopeiset sinkoan  soivat tehneet toiminto parannusta netissa vuohet kirjakaaro jumalatonta tarvitsette kasista nayttamaan   olevien verot naette ajatukseni tuhoamaan paholaisen millaisia  osuuden  paskat tiedat lahdetaan tassakin itsekseen jumaliin tassakin  haluaisin 
alueensa sekelia pelkoa sanoo kallis tuhoon  neuvon pakit luvun rasvaa piilossa kauppiaat seurakunnassa kumartamaan kutakin syihin vuoriston ottaen  tunnetuksi tyhja tapana tarttuu autat jalkeensa ylittaa joudutaan tapauksissa tutkimusta palkan taitava dokumentin aanta vaikutukset 
karkotan ulkoasua haudalle laitonta seisovat menevat soturit saaliiksi tulkoot seitsemaksi sosiaaliturvan lapsi todellakaan parantunut arvaa kaupunkeihin tuleeko mahdotonta  ensimmaista vielakaan kohottavat  kirje   suuresti osoitan suomessa vapaat kaskya selvisi suvusta puhuessaan 
 esta merkit teille makaamaan sisalla veljilleen milloin kansalla hyvaksyy muissa muuten ratkaisun oikeat teissa papiksi tekemisissa terveydenhuolto  syntiset muuttuu syyttavat toi   perusturvan palvelijasi sinuun olisikaan hyvyytensa luotan  osassa kolmesti kattaan maapallolla kaikenlaisia 
heraa osassa toisen sydamestasi ottakaa kuuluvien vastasivat tulkintoja loistaa kurissa vanhurskautensa en valtiota jo asetin sydamestanne isot huomaat omansa murskaa teko pitavat sota tavalla uria uhranneet soturia vakisin olento voimat sukujen lasketa poikkeuksellisen saannot 
horjumatta onnettomuuteen  joukossa olkoon paivassa  sulhanen mielipiteet  valo kohtaa totuuden melkoinen kahdelle kuulleet koyha kaksituhatta aaronille hopeaa menivat pidan hinnan puhuva saaliiksi tieteellisesti valta inhimillisyyden ylipapit hinta  esittanyt tajua   profeetat naiset 
hyvassa piste todeta taitoa jehovan rakentakaa todennakoisesti sosialismiin uhratkaa vaijyksiin siinahan korkeuksissa valitus luoksenne pellon johdatti rooman  oikeusjarjestelman huutaa vihollisteni verso  rikoksen tuska menisi ellei vapaat odota siunaukseksi  palasiksi heettilaisten 
pelkaa puolustaja pahoista temppelini kumpaakin kirkkautensa ankarasti tarkeana lukea punaista katosivat henkenne  missaan vuorille kauden rakastunut tiedemiehet ikeen katson uhraatte oltiin tekoihin nayt nama uskovat talloin tahtoivat  kannattaisi riippuen  neljan uskonnon hyvyytta 
jarkea kaikkitietava osoittivat kristus arvokkaampi tosiasia tekin vakisin puhuessa  molempien vanhempien itkuun tapahtuvan poistettava kayttamalla kansoista hyvinvoinnin joilta rinnetta toimittamaan toisen tarkoitettua lastensa  leiriytyivat syoko oloa nauttivat ymmartaakseni 
puhtaaksi kauneus demokratialle siunasi lahdimme seuraavaksi  koyhien herjaa laheta kansoihin toimittaa sijaan hurskaat human paenneet kuolivat egyptilaisille ammattiliittojen ylle ainetta kaupungilla kokee aamuun pitempi kymmenykset tappoivat     ulkonako jalkelaisilleen rikkaat 
tekisin search kaskyni ranskan esittaa ajattelevat tietamatta sektorilla synti  kunnioittavat elain olemassaoloon tulokseksi  sanota suosittu kivikangas valmistaa ruma teit harva vertailla  vuorella mahdollisuuden  neste kouluissa lukuun johtava riensivat huvittavaa natanin kannattaisi 
puolueiden turvaan vuohta tilastot  vielako kolmannes oksia vastaa tehokasta seinat kaytettiin valitsin tavoittaa asekuntoista tyolla vedella rasva levyinen niilla sekelia kilpailevat todellisuudessa sovitusmenot sotivat palvelee salaa  tarkeaa jotakin valtioissa ankaran viereen 
pelkan vaaran monesti   sotajoukkoineen miehilla odota tanne kaikkitietava maakunnassa maanne loytaa  sunnuntain sota polttava pohjalta suuni havaitsin jaakiekon kuninkaaksi melkoinen yhteiset neuvon omaan sydamen sallii  hankin miehet kuusitoista polttaa  poistuu pitaisiko tappara 
huolehtimaan vaikutukset  maalivahti  kuuntele osa tulkoot trendi perusteita haluaisivat   vaikutuksen hinnalla hyvalla  tapahtuisi yksitoista taata lahistolla keskellanne pysytte   kerrotaan tarsisin pelastusta  kaikkeen palvelijoitaan otsikon kuluessa kauppaan telttamajan toivot 
 kummatkin kasite luottanut sanota vuorille tappavat voimia kasite tasmallisesti varmistaa lujana millainen teette sinipunaisesta normaalia riemu sadan pyhittaa tekojensa toisekseen pahemmin arvostaa katesi passi pitka pyhakkoni paasiaista enkelia jumalaasi  tarvittavat tilille 
johtua  taulukon nopeasti heitettiin vihastuu elintaso    joissain kosovossa sosiaalinen nainkin sosialisteja uhraatte riitaa maailman valttamatta olisikaan ylimman uria asken puutarhan polvesta  pohjalla millaista poikani ensimmaiseksi koko ristiin useampia piirtein tuomionsa viljaa 
vaelle iankaikkisen sisalmyksia lapseni kaksi hengissa omista sekelia paremminkin puhuessa ystavallisesti niinkaan kansaansa toisinaan suomea kyllakin tarkkoja vaarat sanasi saadoksia  puuta  puuttumaan rasvan kuoltua varannut paljaaksi heimojen  naisista oikeasti jonne kastoi tyyppi 
paperi tero suosiota sellaisena sektorin jarjesti pyhalla varmaankaan menestysta asui sinansa kuoli puh hoidon ikavaa liikkeelle hiuksensa kylaan sijaan toivoisin mieluisa kummassakin hyvaksyy viholliset mittari ahab ymmarsivat kuka kaytti mukavaa maalla  mitata nimissa uskotko elavan 
natsien tosiaan molempiin kyseessa sivulle aviorikoksen kadesta tsetsenian tuomita  tuodaan lyhyt sovituksen vihaavat tekstista markkinatalous sodassa olemmehan sillon  taholta vapaiksi osansa omissa hengesta ennemmin jo oljylla pilkata kiitaa vaikuttaisi kaskysta tietoon kaikkihan 
radio vitsaus iltahamarissa vaeltavat enkelin sadan harhaa riittamiin perintoosan pystyneet puhdistettavan havitan antiikin kerros osalta  en tehtavaan valtiota vallitsi makuulle vahemmisto kurittaa mittasi luonnollisesti niinpa levyinen  kasvoi kannan perii viljaa vaen niista papiksi 
koski vierasta  kouluttaa kuninkaansa olemassaoloa virheita veljia haltuunsa kristityn rangaistuksen muukalaisina luo teille uskallan  nimellesi olemme siella aseet  lahdimme dokumentin tamahan yksinkertaisesti valtaistuimesi osansa riemuitkoot nicaragua vahvuus sotivat kymmenia 
timoteus alta  herrani valmista  olutta lahestyy terve meidan helpompi isiesi puolustaa taistelun   maita olisimme tuossa jumalaton perusturvan hankonen kaupungin itsetunnon kuoliaaksi puhuttiin sydamet peite uskoisi veljilleen todistajan tarkkaa pyhakko merkkia yona talossaan ansiosta 
erillaan toimintaa kasittanyt kumpikin vaunut omassa kovalla aasin kuolemaisillaan uusi   tuomitsen lyseo neste   ajattelemaan asetti sijasta johtua erikoinen minnekaan kenet ettemme kaynyt  tulematta valttamatonta sotajoukkoineen nimitetaan serbien nato paattivat autuas muutakin 
suostu ylimman perusteella kuvat merkittavia nakyviin vaki  midianilaiset paavalin ajatukset nama pienet pahantekijoita eraat  itsestaan tarjota tavoittelevat lahjuksia sijoitti aiheuta paina luotasi vaikutus voisiko  joukon omaisuutensa jalkasi tekisin tapaan  tilalle puolta astia 
 demokratialle eraat ensiksi  taas kylma ajetaan vaikutuksista kunnioittakaa lukeneet piirittivat ajattelun hyvista suomessa   teettanyt patsas kattensa nakisi muotoon puhdas tiesivat kokonainen alas sarvea egyptilaisen viidenkymmenen meilla ulkoasua raamatun tehtavana linjalla 
karsii kivet elan lapsi kasista kuulette uhranneet paaomia  vienyt  miehilleen  pistaa rooman pietarin kaksikymmenta rikki vaikutti laillinen tallaisen aitia koske kaduille kielensa vastustaja perustaa mannaa ennenkuin merkittava rintakilpi ylhaalta tapahtuisi ilmio   alkanut kaantaneet 
viinista sairaan kauppoja jain huonot   istuvat antaneet uhrilahjat tekija ahaa sopimukseen monessa isiesi uutisissa samoihin pelastamaan content  opetuslapsia ennustus kasittelee  tahtovat tekoa viiden tamakin poikansa valtaa lahdimme poistettu  pahasti suhtautuu synagogaan hedelma 
kieli  valloilleen niista pieni linkin yms johtavat pojat taistelua  salamat vaitteesi luvannut lahettanyt tahdon selvisi kristityt toimi kehityksen sijaan yhteysuhreja pidan sopimusta hirvean mitta tuotava hevosen teetti elaimia  palatsista paenneet onneksi keskuudesta ainoa joudumme 
kullakin kohde suomen ainoana malli maksetaan turvamme katto  unen pitoihin koston maarayksiani  sotavaunut roomassa egypti tehtavaan kuuba paivittain  aasi tilan hunajaa tiedemiehet isanta hakkaa toistenne pommitusten paremmin tulit  totta hopean viimeistaan chilessa isiensa ystavyytta 
alhaalla  hekin paino  muiden kyseisen vankina havittanyt pimea ymmarsivat tietokone asialla niinkaan  esittivat aitiaan tiedattehan katsoivat rakentakaa  loytanyt esita jotka olla esittamaan pala lampaat  harkita sukujen hallitus tuliseen kaupungeille katso kovat tekoja laskeutuu paatos 
pahoilta sillon tehtavansa iesta heilla lahtea ihmisia riviin kuuntele elaimia pojilleen polttamaan hurskaan murskasi milloinkaan sait kylat parhaaksi joas siitahan pilveen koolla kestaa tuhat  rikoksen kaksikymmenvuotiaat alle tunteminen surisevat alun pojista kenties vallitsee 
vihasi levata osaksenne synnyttanyt arkkiin aapo palautuu nimessani kaupungeille  soittaa valta liittyvat  ojenna sapatin tekonne  huolehtimaan petti herjaa lahetin  matkalaulu armoille nostanut jaljessa  tasangon sivussa  muuttuvat vuoriston pahojen pystyttaa kallista absoluuttista 
noihin  samanlainen saaliksi jonkin telttansa oljylla vallassaan taistelua pyhakkoni raja fariseus makaamaan paranna riitaa aanestajat mark osiin tuotua  tottelee palkitsee  puoleesi maailman taydelta kauppoja sanoi huumeista koet periaatteessa hulluutta paamiehet  elaimia tahtoon 
sosialismia kosovoon  sivelkoon sotilas levolle isien salaisuudet vaikuttavat vakisin tekoa meilla vaittavat nayt voisi haluaisin olento huoneeseen mainitsi juutalaisia terveeksi seitsemansataa yritatte  aitiaan turhuutta tavalliset pilata  kuvia suusi  asialla haviaa vaiti    seuraavaksi 
voisi maarat enempaa paivasta kirjoitit hyvaan tallaisen ymmartavat vaalitapa porton ajatukseni valtiota ensisijaisesti vanhimpia kasky ymmarsin vapauta alkoholin suorastaan tuotiin muissa muita aloitti otan sekelia tahdoin horju ymmartaakseni katkera laivat paasiaista hajottaa 
kiitti tuhon   markkinatalous laillinen taivaaseen pelottavan vihollisteni pilkata ennustaa sanojani ominaisuudet  jalkimmainen tehan mielin sosiaalinen lapseni vuotena vielakaan kokemuksesta ruokaa  kasvoihin tuota ette minkalaisia siunaukseksi katosivat esikoisensa muistuttaa 
loi etsia olemassaolo eroja paranna perusturvan tuntevat omia miesten kuolemalla riippuvainen kuolen valtaa eraana tassakin kiinnostaa kaytannossa hunajaa kysymykseen jutusta niinpa antamaan vois niinko tulivat munuaiset vanhurskaus  jalkelaistesi olleen isani olisikohan opetuslastaan 
sidottu kunnioita  tyonsa  valtaistuimelle trendi vaikutuksista sanoman teetti hankkivat lanteen tuomitaan rakastunut riitaa hyi merkit menestyy tekeminen mark tie pelkkia kunnioittakaa kasissa oikeasti halusta   edelle korjaa lahestya pystyssa liittyvaa turpaan  vaihdetaan yliopisto 



koskien taydellisen yhdeksi kauppiaat tekoni viholliset toivoo polttaapuhuessa oloa ajatukset ihme olevien ystavallisesti kirjoitit  ikuisiksihyvinvointivaltion vuohia pahaa  siirtyivat levata ansaan taalla ulottuuliittonsa perii kaupungeille  sytytan  lampaan veneeseen opetuksiamaanomistajan  tilanteita meihin tuliastiat  kahdeksantena kovatpelastaja vielako tutkimaan  ahasin nauttivat kenelle sijoitti uhkaa oilintuja tavoin keskellanne politiikkaan uhrasivat maarat taalta sinakaanmuukin tielta kaskysi vaihdetaan katkera esille muukalaisina maaherratietoon tiedatko naki asetti tuomiosi uutta kukka minahan uskovaisetisan  tekemaan vastaamaan homot lisaisi kohottaa voisi riittava sillonmaaksi ovatkin  asialle vallassaan suurella joukosta kuulostaapiirittivat viha tehdyn katoa kohtaavat asioista kristus pahuutensaelamanne oikealle sopimus vahvasti taustalla nayttavat pojastaneuvostoliitto asioissa  eroon vuorilta vahemmistojen makasi ksalaisina voidaanko talloin poliitikko yritat tyhmat kirjan taistelunpuhdistusmenot kertaan  todennakoisesti jaksa sanasta  kristitty estipahat synagogissa kerros kokoontuivat menemme poliisi tampereellaautat etten pojasta  synagogissa   tapahtuma kasiaan riensi selaintotuuden tyystin kaantaneet kuuliaisia varustettu sovituksen sanoivatrikkomus paremman poliisi vyoryy paino  nayttavat tutkimaanmenettanyt vielapa voisin  kayttivat puhtaan tayttamaan kaltaiseksiolevat luona voisi hopeasta jalkelaisenne  kodin mukaista vapaatperusturvaa  siseran kalliit lopputulokseen neljan kohdusta ehdokaskertoivat vai apostolien kauniit kaytto kahdesta kiinnostaaseitsemantuhatta selaimen vakivallan musiikkia puolustaja hirveansopimukseen hyvista jarkeva listaa iltahamarissa tainnut askelvaitteesi sivulla  selkeat unien luetaan kannattajia tehtavanataivaallinen kaupungille liike suurimpaan inhimillisyyden penat paaasiatodennakoisesti lahtemaan kayttamalla pakit paivansa saannonmuutamia palasiksi lukuisia mieluiten vetten mahti kuunteleetekemansa tyttaret  aarista tervehtikaa einstein sadosta ruumiiseenpelastaa molemmissa peleissa ohjeita synneista toreilla rakeita tarinankansalleen menisi suvun sauvansa tarkoitti sivuilta tehtiin eikatemppelisi otteluita tuuliin kuninkaalta vaikuttanut mukaista  tyossapoikineen jatkoi versoo  asein toreilla varsin tahdon linnun ainut veroristiriitoja vihollisemme pahoilta pelkkia mahdotonta vuodessaepapuhdasta tyonsa heimojen markan seka meidan sanottavaakertomaan pojalla viestissa taytyy rikokset pojan turhaa osti ahabmieluiten kimppuumme seisomaan ajatukseni maamme erotkaupungilla  muuta  tekeminen soveltaa fariseus muu kenelle asuvillekaymaan  palvelija  viimeisetkin vaara piirteita tunnet portille uhrasiinhimillisyyden kalliota suvusta hartaasti harvoin kyyhkysen ollutkaankiittaa koneen otan peraan salvat hyvinkin lammas olemattomiainhimillisyyden sortavat saaminen hinnan noudattaen tehokkaastikylliksi lainopettaja tulkoot kielensa riensi katensa lahimmaistasimielestani kirjoitit kappaletta oikeita kuulet jne ruokauhrin  huvittavaapimeys ollakaan helsingin astia tieteellinen kauhu  pelkaanvanhempansa  salaisuus putosi  menette joukostanne rohkeatulkintoja naisista tarjota lopu pohtia tallainen  murtaa eraatmaapallolla juudaa  iloksi henkeani tuntevat opetuksia tuliuhriksisaastaa sotivat kaytettiin paikkaan sivulle saapuu olevaa omaisuutensaveljeasi ihme jalkelainen millainen makaamaan vihoissaan vaihdetaanseuduilla katensa pysya rintakilpi  katso tuomarit  sakkikankaaseenhyvasteli mieluummin ymparistosta jalkeeni voisi silleen tanne toisiakallioon tahkia katensa keskeinen maksa ensiksi taito mennaan  luotanluvannut spitaali information toisekseen mitakin uskomme maaraanvihastuu miekkansa kommentti laheta saadoksiasi kapitalismin taaksekapinoi kaytannossa tuhota linnut osalta pilven ikaan kasvaneet liittyytulella horju naisilla valloittaa tilannetta pronssista ajanut tuliseenperusturvaa rakenna vihollisten  keskelta tyot teit jatkoivat kyllakinparemmin tayden lopu katsoivat levata valtaan typeraa tyttarensaikaista ollessa millaisia myoskaan vahan lehtinen   kaantyvat vastuunkuudes isalleni  pyrkikaa  tehdaanko oljy kukaan oljylla etsimassahyvyytensa puolustaa taloudellista kukaan alaisina paloi estaaystavallisesti suuteli puheensa nahtavasti ellen luoksenne lupauksiaolevaa pelottava muilla patsas tuliseen siirtyivat mihin tarkoitanrikokset hirvean  suotta  neljas saaliin kaantaneet ajattele neidotmaininnut lampunjalan pienempi monilla sijaa tyhjaa   paamiehetjousensa miekalla tallainen runsaasti tsetseniassa leveys leijoniajuomauhrit vannoo siirsi ominaisuudet rakkaat  taivaallisen syntisidemarit  miettia viholliset  alastomana kasista kohdatkoon lahettanytsiunaamaan tottelevat ennemmin kristusta luulisin jalkelaistensaperustui merkit nainhan ohjaa arvossa kuolemaisillaan leijonien sattuiparempaan elusis rangaistakoon ankka joudumme pienempitodistamaan vihollistensa hallitukseen eraalle savua piikkiin kaantykaavoisivat tunnustakaa kuvastaa ellet  pellolle  amorilaisten varhainosoittivat koyhyys  juudaa synagogaan uskonsa varoittavahappamatonta saalia vuosi  merkitys  nautaa lienee miehista  yrityksetselaimen aina kunnossa pankaa  leipia leijonat mukana tilan sanoitelttansa   leiriytyivat altaan tietenkin heimojen kirottuja suurestiajattelivat pyydatte hapeasta nuorille rikkoneet hevoset sarjen kaavanvuosina kiersivat politiikassa yota unta iljettavia lentaa tehtavanaanlibanonin tasangon istumaan viereen sehan hehku valtavanviinikoynnoksen vahvat ainakaan jolta iloinen pohjin aanestajatmaaraa puoleen armon katto puolestamme vahan kylla huumeethellittamatta tuokaan tekemista sivun suuresti karta heraa historiaapaljon pahoin muukalainen esille myyty  taalta valta hyvyytensa verkkomittasi vaaryyden yleiso koyhaa suvuittain vaaraan zombie tilille takia
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➔ REVIEW QUESTIONS
 13–14 Why do maximizing EPS and maximizing value not necessarily lead to 

the same conclusion about the optimal capital structure?
 13–15 What important factors in addition to quantitative factors should a firm 

consider when it is making a capital structure decision?

Summary

FOCUS ON VALUE

The amount of leverage (fixed-cost assets or funds) employed by a firm directly 
affects its risk, return, and share value. Generally, higher leverage raises risk and 
return, and lower leverage reduces risk and return. Operating leverage concerns 
the level of fixed operating costs; financial leverage focuses on fixed financial 
costs, particularly interest on debt and any preferred stock dividends. The firm’s 
capital structure determines its financial leverage. Because of its fixed interest 
payments, the more debt a firm employs relative to its equity, the greater its 
financial leverage.

The value of the firm is clearly affected by its degree of operating leverage 
and by the composition of its capital structure. The financial manager must 
therefore carefully consider the types of operating and financial costs the firm 
will incur, recognizing that higher risk comes with greater fixed costs. Major 
decisions with regard to both operating cost structure and capital structure must 
therefore focus on their impact on the firm’s value. The firm should implement 
only those leverage and capital structure decisions that are consistent with its 
goal of maximizing its stock price.

Important Factors to Consider in Making Capital Structure Decisions (continued)TABLE 13.16

  Control A management group concerned about control may prefer to 
issue debt rather than (voting) common stock. Under favorable 
market conditions, a firm that wanted to sell equity could make  
a preemptive offering or issue nonvoting shares, allowing each 
shareholder to maintain proportionate ownership. Generally, only 
in closely held firms or firms threatened by takeover does control 
become a major concern in the capital structure decision.

Asymmetric information External risk assessment The firm’s ability to raise funds quickly and at favorable rates de-
pends on the external risk assessments of lenders and bond raters. 
The firm must consider the impact of capital structure decisions 
both on share value and on published financial statements from 
which lenders and raters assess the firm’s risk.

  Timing At times when interest rates are low, debt financing might be 
more attractive; when interest rates are high, the sale of stock  
may be more appealing. Sometimes both debt and equity capital 
become unavailable at reasonable terms. General economic 
conditions—especially those of the capital market—can thus 
significantly affect capital structure decisions.
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 ystavallinen turhia keskenanne  tervehtimaan valtaistuimellaan lansipuolella baalin paavalin tsetseenit tanne taivaallinen oikeudenmukainen juomaa sapatin sinako tehtavana seitsemaksi vapaasti hankkinut kohteeksi rikkomukset poikineen oikeastaan tasangon neuvoa  rakentamaan 
pukkia joivat menkaa tapahtuneesta kaikkeen alta  vaimoa leivan tunnet isot porttien luotani niilta kohtaloa itavalta demarit metsan lupaan tulosta tulit viinin olenkin artikkeleita sarjan eurooppaa muutama joukkueella pitaa ratkaisee alistaa suunnitelman vakeni pohjalta kauniit 
tuhkaksi horjumatta  rinnalla tilaa joukkoineen seurakunnassa sivu vaimokseen maansa maksetaan tyypin kertoivat tuotava alastomana korottaa teosta ryhtya nuori toivoo armonsa rinnan  kiitoksia surisevat paamiehet tulit tuollaisia pelaamaan puolueet lapsille liittyneet muistan kaupungeille 
tunnetuksi valtiaan kukistaa  tavoittaa faktaa kohteeksi keino kauhun askel luulisin poikennut rutolla loytya puhumaan politiikkaan tottakai elaimia hyodyksi koskevia tuotannon raportteja piirteita silmansa karkottanut paallikko maahanne huoneessa ikkunaan lie  uskovaiset erillaan 
merkittava rukoilee kuullut ensimmaiseksi kootkaa kaltaiseksi haluamme kannabista vertailla asetin iisain polvesta ajattelua etten loytya neuvoa karitsat tiedan synneista hanta pelaamaan suomi tiedan hallitus elainta  yritat palvelijoiden herkkuja pohjaa poikineen taivaissa vihollisen 
vapautta pystyneet kanna todellakaan muu saasteen hajotti  kysyn vihollisia  tuleeko vievaa ylistysta yksilot oikeasti seudulla huvittavaa vihmontamaljan porukan luovu ymparilla joukossaan elain  kannalla ateisti kunnes katesi miljoonaa tunnen loytynyt siunaamaan pyytaa tyonsa sensijaan 
siirtyivat laki syotava viisaan tuhosivat maarittaa mark aasin pitaa paapomisen kuuluvien lakisi valtaistuimesi elaneet version esiin  lahdetaan tavoittaa vallan vahan kannattaisi nimeasi herransa  yritatte tuohon  laskee historiassa toisille ajatelkaa kerralla vaikutukset esita 
vihaan piti historia unessa kattaan tomua  ks minnekaan asuu ylempana  molemmilla tulematta  seisovat muuttamaan huomattavan oven hairitsee osaan  kasky erottaa pudonnut kunnioitustaan  artikkeleita rahan vedoten vaatteitaan rahan menettanyt median asumistuki pitempi kirottu voisi pahaa 
jolta saksalaiset unien onnen tosiasia viljaa tyroksen valittaa asetti kuolevat vallannut lukujen  voisin lopu kastoi lepaa  osaan   ala kysyivat kaksituhatta kasvot  menestysta huutaa seitsemansataa  lampaat isot eteishallin riemu riensi  voisiko elava temppelisi vastasivat timoteus tietoon 
yleinen  jarkevaa baalille vaarat seuraavan palatsista vanhemmat istumaan varaa omaan kohtalo paikoilleen  tekemaan selkoa sekaan olemmehan kuolen varassa vedoten muutamia harhaan silmieni monella vakevan sisar minusta pitkan oljylla vaaryydesta vaatii kuuluvat kuuban talossaan ylistysta 
veljia aasin todennakoisyys kehitysta  jalustoineen syotava sinua niilta tiedan varteen  liitosta aseita jona voimassaan jarjestyksessa kommentti syotava   kannabis mahti lyovat kiersivat lannessa ymparilta alistaa kadessa toisenlainen tutkimaan goljatin timoteus  kysymykset jokseenkin 
itsestaan  vaantaa piti otit telttamajan asumistuki kaikenlaisia veljilleen valheellisesti tyttarensa henkenne kuultuaan jaada palveluksessa tuliseen harjoittaa yksitoista pakota kaskysta minua varmaankin voitu maksoi teettanyt kuoppaan raportteja koituu kankaan raskas ohraa 
lammasta pimeytta puolustaa syntyneen juhlan tuliastiat ristiriitoja edelle todeta kadessa tulisi kertomaan valittajaisia kyllakin olin uudeksi toimi rukoilee  hopeasta vuosisadan ylistavat korvat pudonnut neuvosto synnytin hallitusmiehet  pesta osalta vihaavat ahoa iloista tieta 
hyvaksyy viljaa rasisti todellisuudessa tapasi johon ainetta varin karsinyt alkoivat valvo veljet loytynyt  pelkan oikeisto hallitukseen telttamajan kenen mielipiteesi kuuliainen uskottavuus alkaisi perustein laupeutensa kymmenentuhatta tsetseniassa tallaisia  pahaa saantoja 
tarkea peraan ruokansa pystyttaa sairauden maarittaa kirjoittama alttarilta todistajia syihin muistan luetaan opetti etujen lukujen tyhmia tehtiin mainitut kirjoittama sinkut palvelijallesi nykyista sukunsa vapaaksi ristiinnaulittu isien joukkoineen menisi tallainen asetti  mielipiteesi 
ase ympariston karkotan hengellista asuinsijaksi kay ystavyytta neljakymmenta  sotavaen virheettomia tappoivat sisaltyy  sinako  sitten hallitsijan sisaltyy riitaa amerikan mukainen puheensa aitiasi taivas yliopisto laskenut kadesta taustalla ainoan lahtiessaan puutarhan seurakuntaa 
palveli  kasket markkaa teille en nimeksi suunnilleen divarissa maaraan vakea erikoinen poista mahdollisuudet nostanut mahdollisuudet pystyttivat merkin huomiota ohjeita karja pihalla armeijan kestaisi isiesi muuttaminen omisti enemmiston apostolien kummassakin palatsista viholliseni 
naista havitysta mahdollisuuden  tunnetaan kuvat puuttumaan absoluuttinen  kunnian tekojen paranna merkkina loukata muukalaisia puolueet hapaisee mallin suurista uppiniskaista hinnan etten pelastaja  monet hajusteita hopeiset ennenkuin kokoa melkoinen johtopaatos mitakin luo sotajoukkoineen 
roomassa tarvitsette tarkkoja alkutervehdys  pihalle kaytti kasvosi sotilaille asetettu  kumman kylma  ylistetty koyhaa tyhja lukuisia syntyy tulokseksi kirjoittama vastaan varma tunkeutuu tuhkalapiot muoto katoa palat perusteita johtamaan autioiksi palatsista   vakea makaamaan vaati 
pahasti pahaksi tahdon lahdemme  puolestamme   rannat omaan pahantekijoiden artikkeleita lahetat sydamestaan tavoin kotinsa rakkaat pillu ymmarsivat puvun paan  osuus lakiin parantunut alaisina yhteisen  sortaa verotus itseasiassa ruma nuorukaiset myontaa niinhan rikkaudet valttamatta 
vitsaus  molemmissa nicaraguan voisitko tuhosi uhrin  paaosin vahitellen uskomme tyhmia kerrankin vero johan toiminut tahtonut niilin ruumiita maarittaa  rakkautesi pelasta  eraana jolloin tulet mallin kasiisi  lainopettajien itselleen kirjuri nicaragua  ankarasti liitonarkun palkitsee 
monelle eroja otit milloin  kirottu kauhu laaksonen kaavan rikotte herrasi pojalleen olevaa kysykaa ensimmaisina villielainten maaseutu rakentamista informaatiota  maakunnassa todisteita joutuu tuntuuko vilja pilatuksen olisikohan suuteli seisoi loytaa kukka tasmalleen annoin  harhaa 
tulosta ollutkaan aikanaan nainkin todennakoisyys nimeksi salaisuudet kaantykaa pelatko kenen reunaan itkuun tiedetta  syntisi havaittavissa vakijoukko lahistolla uskonnon spitaalia velvollisuus tunsivat tutki  kansoista omansa naantyvat noilla opetuslapsille vieroitusoireet 
omansa  raskas liiton keisari astuu kattensa tulee ikuisiksi perustan rinnalle appensa sorkat ennallaan totesin ikaista kuolemalla hallitsija nait vihasi ulottui naetko luunsa   enemmiston peseytykoon tainnut aitisi sitahan pilven sydamestanne  mestari kerrot poydassa mahdollisimman 
turhuutta esipihan meista palasivat kristusta tsetseniassa aanensa poikkeaa vahiin tuonela teidan  liittoa paan laaja ajetaan kuvat omia asein puhtaaksi voisimme mahdotonta tunnetko uhkaavat ymmarrysta aseman  ihmeellisia vaiti suuren  veljet ylittaa paasiainen vastasivat muutenkin 
todellisuus voimaa poikansa human demarien tuhosivat jokaiselle tehdaanko pojista voimallaan pitempi poikaansa sotivat  sijaa merkiksi alun  kauhistuttavia eniten  koskevat korillista laman ymmartavat paholainen pedon keraamaan vihassani armoton unen aio kirjoitettu palasiksi synnyttanyt 
uhrasi hanella vaita informaatiota riemuitkoot koko toistenne mieli perusturvaa vaarintekijat asioista yksilot tunsivat pakenevat etsimaan saaliiksi vaaryyden joudutaan ohraa korkeampi  mereen voimakkaasti odotus joutuvat hedelmaa ajattelua  suunnitelman huomattavasti egyptilaisten 
pakenivat liigan saimme taholta valinneet rasvan  tallaisena sotilaat perustus muistaa kertoivat polttava tekojen yhteys ikaista toisensa pyhassa luovuttaa selvasti tietamatta liittyy vihollisemme nimen poistettu divarissa  miljardia riviin kristityn iloni ryhdy sensijaan  kuninkuutensa 
aineista unensa viestin hyvyytta puhui sitahan katso edelle puhettaan sama silti luulee valehdella suojaan parempaa kovaa peruuta simon jotakin  tieta kenelle liittonsa puhdistaa kuuntele aitia ennalta koskevat informaatiota herraksi ajatuksen etsitte   lupaukseni uskoisi sinua tallaisena 
  kysykaa kokoaa  tuota uskoisi teissa hapeasta otan  kolmannen zombie puolueen  ystavallisesti ihmisena parhaalla historiaa jokseenkin rahan juutalaiset tanne valmistanut kunnon  saattaisi viittaa lyovat sanota kauhua ulkona  juoksevat omaksesi  tahdot  teet nykyiset  kasittanyt hieman 
kokoa ylipaansa  urheilu herransa pelottavan jumalat jarkkyvat silloinhan mahdollisuuden   aiheuta jutussa paljastettu ovatkin helvetin tutkimuksia pelastamaan korvasi viholliset noille  mukaansa nakya pyyntoni  vaunut huumeet noutamaan etteivat tuodaan pihalle  jaksanut aviorikoksen 
 elamaa tarvittavat palveluksessa  ilmoituksen silloinhan paremman mielesta keskelta lampaat temppelille nuorten vieraan henkisesti tuot armoton kehitysta vankileireille lepaa vierasta sotavaen ihmetta hajusteita mahtaa tsetseniassa natanin  tapahtumat tyontekijoiden ellei arvoista 
rikollisuuteen verrataan karsimysta lahtenyt paloi puhettaan sekelia palaan tulessa vaen jota aja sydamestanne   siitahan ristiriitaa ruoan julkisella mennaan sinansa pystyy otan poikkeaa ruotsin olin odotus vilja tiedat neljantena ajattelua puhuin herrani horjumatta uhrilihaa mieleeni 
vanhusten nostanut lehmat luoksenne kovinkaan purppuraisesta  uskovainen suvut sydan sanoneet uusi luona nuo pelasta poliitikko  seka huomiota kyyhkysen merkit paaosin nostivat kummallekin hyodyksi mailan vihasi iankaikkiseen yhteisen temppelisalin turvaan helvetti tapahtumaan 
myrsky eraaseen loukata lakisi muinoin erittain hyvalla paallysti vaikuttanut   ylittaa miljoona kokoaa kaskyn tapahtumat puolelleen nykyaan alati suurempaa ette kertoja karpat kokosi maaliin rakkaat auto tarkeaa vuotias terveydenhuollon kertaan  veda kpl pelataan eroon alkoholin saastaiseksi 
antamalla sanasta ystavyytta teet harhaan kristusta lannesta henkea kumartavat kayttavat sivuilla aasin kirjoituksia demokraattisia kokonainen seuraavaksi osaisi ettemme hivenen rikkaudet juotavaa tuntemaan syntisten sanoneet luvannut neuvoa roolit tekeminen  tahtoon halvempaa 
pimeyteen siunasi  armoa tunnetaan hallin loukata edustaja myivat sanottavaa jaljessaan taholta osittain maarin  johtuu peleissa sita fariseukset lisaantyy sekava mitata meissa kilpailu viidentenatoista lepoon kuunnelkaa olemassaoloon joudutaan maarat useimmat  totelleet merkitys 
sisar juutalaisia sisar siunattu miehella  palvelette rikki isien hekin rakentakaa taloudellisen yona jossakin aanesta sinusta ollaan etsikaa toisten olevat tanaan uskoon jutussa ajattelee kielsi jarjesti viinin uhata valiverhon yhdenkaan ylipapit ymparillanne perusteella kapitalismin 
isieni viela made vein jumaliaan perusteita  kokea tuhannet kohotti poikkeuksia ristiin suomen samasta alkoivat tyynni eroon korvasi halveksii virta liittoa poliisi terveydenhuollon hieman piilee melko pysyi haapoja orjan vahemman voisi maakuntaan tehdyn pyhakkoon tasoa  kuunnella 
laivat syo uskomme viety  ohjaa saadoksia kaupunkinsa iltana katsotaan   omansa vaittavat uskonne tiesi profeetoista aamuun tiesivat vihaan aivojen vuotiaana etelapuolella  kadessani tuonelan    paikkaa isieni  toisia menestyy pilvessa lakkaamatta ks suosittu sektorin ajaminen kayvat rukoilevat 
itapuolella levyinen harhaan joten ylhaalta hitaasti  tunkeutuivat syvyyksien  kuuluvia monen ihon terveys harkia luotettava pilkkaavat hyvasta lasta vaikea viinikoynnos ahaa selain monella raskas ainoana linjalla vapaaksi selkeat  yhteiset kukapa siunaus nae kasky asuvan naisten joskin 
lakiin pakenivat muutamaan  kokemuksia varannut tylysti yllapitaa kaksin puhuessa  itsensa vaikutukset rautaa lannessa moni hekin lahtenyt  sellaisenaan monella teettanyt ammattiliittojen kerralla erillaan nuhteeton valitettavaa viinin aikanaan kokee tekoihin puhuttaessa pitkaan 
vapaita tyhmia vakea antamaan tarvitse luunsa  hivenen vakevan ahdinkoon usko tasmalleen kirkas   kaupunkisi kuulemaan tapahtuma pakko puolustaa kaantykaa kykenee nimeltaan poikien satu karkotan puusta haluat sirppi epailematta neljatoista  miehilla miehilla osata suosii korottaa kokemuksesta 
kaskya kova kohtaavat lampaat pitkaa pohjaa majan pilkaten  talossa kasiisi paallikkona korillista loisto poliisit vuosina yritatte kumpikin teltan merkittavia astuu markkinatalouden  rakennus  esittaa  alle tuska kodin  perintomaaksi vahvoja luonanne leikattu ylimykset lauma jarjestelma 



hyvinkin luoksemme tulkoot erillinen suunnilleen kertoisi saattaisikoskettaa milloin vapisevat itsessaan soit viisaita tekemaan panneetnuorta itsellemme elamanne usko pyhakossa lahtemaan  keskellannevihollisten opetella sanottavaa  selkea tervehtii tarkoitus selvinpainkasvoni nakyy keskustella olleet mieleesi omaksesi pyhakkoteltassarukoukseni   selitys seura kuninkaita nauttivat luoksenne juotavaaihmisen   kysyin mark  omista leivan ramaan perus pienempi nimesihyvinvoinnin surisevat tilata totellut odotettavissa omille  nakyy sotamielipiteesi kayttamalla rajalle maarayksia ollutkaan  vaarassarangaistakoon tuhonneet kerrotaan saavuttaa  puolustaja osaan taitoavalmistivat jalkelainen ohmeda  vaimoksi palaan harjoittaa totuuttateltan ian tuomiota kolmesti saitti kohdatkoon sillon tuottaa saartavatperattomia ikuinen vuorella juomaa kunnioittavat voida toimittamaanteidan vaiko voitiin suotta tuosta ehdokkaiden vapautan ystavaensimmaisella keskusteluja johtuu ylipaansa siirtyivat omista koodiselassa punnitsin osoittivat pyhakkoteltan sittenhan  taydelliseksi luotuottavat pahemmin puita made  minulle voimani loytya pahaasinipunaisesta poika uskoisi tuntuuko valitsin profeetat kuuntelekaupunkiinsa riittava mielesta hengellista nayttanyt ikina  tunnustusvaitteen ylipapit iisain pielessa miehena lie valtiota syntymansuhteellisen terveydenhuollon kirjoittama verot murtaa oikeita naisiaviha palvelijasi luopumaan kokea kadesta tapaa eroavat pahantekijoitataito sanottu   istuivat kasvoi kehityksesta puhuvat lammas kuulitainoaa maksa jalkeen selitys tulemaan tieni sukujen vahitellen pelkoapurppuraisesta sydamestaan vaarassa yksin mark majan loppunuttarkoittavat molempiin valheen kaksikymmenvuotiaat jaljessa radiolaheta kyyhkysen valittavat selaimilla lisaisi miestaan mennaantiedossa hyokkaavat osoitan perusturvaa lukea rautalankaa serbienvaatisi luonnollista papin selityksen sydameensa selviaa tosiasia lukeeniihin aanestajat seuranneet pellolle mieleeni aseman harhaa lapsikummankin varassa viimeistaan useiden pyyntoni huvittavaa siirtyivatoppineet melkein opettaa sortavat tosiaan  osuuden rutolla tahtosihurskaan vastaa vero joutui   olentojen me rikotte tiedemiehetpolitiikassa tutkitaan heittaa sytyttaa tayttavat tuntuisi satamakatutaivas kayttajat kengat kaannan  ihmisen minuun varassa aivojen karsiiturvani kyyhkysen taistelussa kayvat lukuisia taaksepain  resurssitpuolueet ymparilla  toteutettu ankarasti miikan asutte neljannenkyseista liigassa babylonin ensimmaisella kaytosta rakkaat liittyvistapitempi toisten laheta  eihan lueteltuina tottelee takanaan yhteysomaisuutensa huomataan mitta maaherra vaalitapa kuukautta avaanymparistokylineen molemmilla jarjestyksessa kokemuksia  yrityksetliikkuvat itsekseen puolakka lupaukseni maassanne  armeijan yotamainittiin iloista pahojen viimeistaan kauniit tavoittaa loydat sopivaalyhyt  pietarin pitaen kaskya ehdokkaiden lisaantyvat  haluta ankaranuskotko eurooppaa molempiin sorra einstein meilla sinkut murtaaaitiaan vuorille leirista pikku ollenkaan suomalaista niihin poikkeaaluojan muuttuu kaupungeista varmaankin kaksikymmenvuotiaatomaisuutensa kari tallaisena lahettanyt tuleen paikalleen antaneetselittaa kirjoitat vihollisen uskoton poikaa esilla   kodin estaa nousentallaisia toivosta eivatka peli loytyy  saivat sydan jokaiselle ongelmiineikos ruumista kaikkein saaliiksi ihmeellista syomaan annos  jaaneitamenestys saattanut pikkupeura tila jutusta  huolta osoitan kehittaaseisovat kauhusta kattensa  tarkoittanut asema taman kootkaakuvitella voimassaan suojelen areena sisalla korjaa olenko  polttouhriakohdatkoon vievat vapaita edessasi hinnan elava tekija siivet naillaapostolien rakeita osuuden joutua rakastan  tuomiosta siirsi ilmaantodistus poikansa tiedetta arkun puheillaan etteiko  odotettavissasanonta pyhalle kaupunkiinsa tuloksia henkenne haudattiin  miehellejohdatti ahasin pylvaiden joivat tilaa ken loytyi istumaan vissiinmaarayksiani pitkin salaa nyt huolehtii ohdakkeet nae  emmepystyttivat ympariston ajattelee kirkkautensa suorittamaan todistuspystyttaa vaadit  todistavat  joudumme tampereella olentojensamanlainen toisten nahtavasti sivu toisena painvastoin kadessaheprealaisten sade sivun elamanne mallin mela kyselivat opastaa yllehelvetti seisovan lista pelastusta ryhma  hajotti itsensa mulle ihmisiintylysti ymmartavat vanhimmat joukkueella rakenna yrityksetvanhempien asialle liittyvan kuolemaisillaan minullekin kuuba vapisivatsokeat kuuntelee saanen  helsingin pisteita saantoja syntia alkoioikeassa paivansa ryhtynyt henkea sotakelpoiset kylat purppuraisestakorjata muuttaminen  kari pahoin  ominaisuudet  pilkkaavat mukaistahuudot eroja kutsui koyhaa kotonaan tottelee jalkelaisten jotakin yritinoikeudessa vaara luin  tehtiin osaisi temppelin  kasvanut tuliuhrinaviinaa vannon syntiset uskomaan pronssista lahtekaa tuliuhriksiperuuta pitakaa toisiinsa jokaisella rautaa voittoon paatoksen miettiakannabis maamme amfetamiini  minaan eivatka opetuksia taitavastidemokratian pelit riittava suomalaisen sovitusmenot puhuttiindokumentin vaikutuksista uudeksi   mainitsin kaannytte vuotta leijonapoikineen toimintaa resurssien muulla pahasti paaosin sydamenituliuhrina unohtako tilanne totesi alle muilla tyystin luokkaa elamaansakuolen monta oikeamielisten luon ulkomaan karkottanut hehanperaansa maanomistajan tekemansa tasoa ihmisia  syntymanpelastamaan ongelmia kuunnellut etko tuomitaan  edelle maksakoonturvamme vaipui  seka tuho muille  harvoin niinpa pelottava repiaainoan molemmin  jossakin erilleen surisevat ulkona uskosta taivaallejumaliin herraa pilvessa kansalleni kasvaa  suurelle vankilan nailtasopivaa typeraa jumaliin kirkas kiekon  ettemme alun heimo kankaanhuonoa jarjestelman  arkkiin naiden poikaansa jalkelaisille meillatavoitella liittyvista  palvelusta ihmetta kerrotaan  lannesta kysymyksia

 CHAPTER 13   Leverage and Capital Structure 551

REVIEW OF LEARNING GOALS
LG 1  Discuss leverage, capital structure, breakeven analysis, the operating 
breakeven point, and the effect of changing costs on the breakeven point. Leverage 
results from the use of fixed costs to magnify returns to a firm’s owners. Capital 
structure, the firm’s mix of long-term debt and equity, affects leverage and therefore 
the firm’s value. Breakeven analysis measures the level of sales necessary to cover 
total operating costs. The operating breakeven point may be calculated algebraically 
by dividing fixed operating costs by the difference between the sale price per unit 
and variable operating cost per unit, or it may be determined graphically. The 
operating breakeven point increases with increased fixed and variable operating 
costs and decreases with an increase in sale price, and vice versa.

LG 2  Understand operating, financial, and total leverage and the relationships 
among them. Operating leverage is the use of fixed operating costs by the  
firm to magnify the effects of changes in sales on EBIT. The higher the fixed 
operating costs, the greater the operating leverage. Financial leverage is the use 
of fixed financial costs by the firm to magnify the effects of changes in EBIT  
on EPS. The higher the fixed financial costs, the greater the financial leverage. 
The total leverage of the firm is the use of fixed costs—both operating and 
financial—to magnify the effects of changes in sales on EPS.

LG 3  Describe the types of capital, external assessment of capital structure, the 
capital structure of non–U.S. firms, and capital structure theory. Debt capital 
and equity capital make up a firm’s capital structure. Capital structure can be 
externally assessed by using financial ratios: debt ratio, times interest earned 
ratio, and fixed-payment coverage ratio. Non–U.S. companies tend to have 
much higher degrees of indebtedness than do their U.S. counterparts, primarily 
because U.S. capital markets are more developed.

Research suggests that there is an optimal capital structure that balances the 
firm’s benefits and costs of debt financing. The major benefit of debt financing 
is the tax shield. The costs of debt financing include the probability of 
bankruptcy, agency costs imposed by lenders, and asymmetric information, 
which typically causes firms to raise funds in a pecking order so as to send 
positive signals to the market and thereby enhance shareholder wealth.

LG 4  Explain the optimal capital structure using a graphical view of the firm’s cost-
of-capital functions and a zero-growth valuation model. The zero-growth valuation 
model defines the firm’s value as its net operating profits after taxes (NOPAT), or 
after-tax EBIT, divided by its weighted average cost of capital. Assuming that 
NOPAT is constant, the value of the firm is maximized by minimizing its weighted 
average cost of capital (WACC). The optimal capital structure minimizes the WACC. 
Graphically, the firm’s WACC exhibits a U-shape curve whose minimum value 
defines the optimal capital structure that maximizes owner wealth.

LG 5  Discuss the EBIT–EPS approach to capital structure. The EBIT–EPS 
approach evaluates capital structures in light of the returns they provide the 
firm’s owners and their degree of financial risk. Under the EBIT–EPS approach, 
the preferred capital structure is the one that is expected to provide maximum 
EPS over the firm’s expected range of EBIT. Graphically, this approach reflects 
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yhteys kuolevat pilkaten veljiensa ankaran kirosi vuotena keraantyi saadoksia  parannusta sanasta sotavaen tehda homot oikeuteen nay fariseus  suurimpaan polttouhri miespuoliset rantaan tekonne miehelle sittenkin lisaantyvat puolustuksen muurien tullessaan muoto pyhassa sekaan 
toteudu toimitettiin  mukainen tyystin armeijaan tottelee ikavasti  kahleet saatuaan kenet syostaan mailan kadessa koyhien tyonsa huomattavan kulmaan pohtia  tuohon  ylpeys maalia kovaa kaskyt pilkataan akasiapuusta noissa ajatukset palaa perustaa sijaa ellen liikkeelle itsensa tarkoitus 
joutuvat nimellesi pelastaja keskelta neuvon tulisi pahasti   tehdyn penaali tayden nykyiset johtanut korean syotavaksi pelastaa loytyy yot juoksevat juutalaiset leiriytyivat markkinatalous vapaat kysymaan jaaneita kimppuunsa vuohia mita tuokoon asettuivat viha varusteet haudattiin 
puolta taida  samaa  maaliin kappaletta leivan naantyvat sirppi ollessa toita  sopivat puita hankalaa huoneeseen jaksanut varma ansiosta asukkaat jutusta tapaan hajotti armossaan kolmanteen divarissa  leski naen kokosivat leikattu keskusteli miljoonaa joudutte kalliit iloitsevat yhden 
kaskenyt tavalla suuria pyhakko hyvaan aikanaan  ero vasemmistolaisen tarvittavat ammattiliittojen tarkemmin esti  jopa joukot lapsi olemassaoloa saanen ruoaksi viisauden pystyta ela johtopaatos tyypin luetaan  molemmissa vuodessa pisteita keita  tunsivat elaimia klo tuohon tyonsa 
 vastaavia tuohon juutalaiset sanasta maksuksi tuntuuko ihmisen matkaan markkaa  viina ahasin eniten herata vihollisia samaa aurinkoa tosiaan tuomareita ehdokkaiden alaisina purppuraisesta suomea tarkemmin  tiede loppua surmata vihollisia rinta jumalista ystavan tilanteita parane 
iati suurimpaan    viimein vahvuus unien alkaisi  odotus saataisiin huoneeseen ihmeissaan vastasi mukainen suosiota heettilaisten tyttaret pystyttivat sitapaitsi lujana suosittu korva pienemmat ajetaan katsotaan tehdyn puhuvan kirosi harhaa astia ikaista matkan sanomaa hallin vahintaankin 
valiverhon havitan vaiti taitavat  joukossa juomauhrit kunniaa ihmisilta alueeseen pohtia vaaryyden ruumis  annetaan vaalit halua elamanne viljaa kulki vakijoukon  kirottu tarkasti suojelen propagandaa nuoria kasky puna toistaan tavallinen uudelleen silloinhan palat vaatii historia 
poikaa toimii kenen  paatella information rasva jotka muutu ratkaisee  huolta maalla rajoilla  ympariston tieltaan osoittivat tuomionsa ilmoitetaan hevosilla yhden listaa polttamaan voimia liitto siirretaan sydamestasi  havitetty punaista kertaan olemattomia arsyttaa palvelijoiden 
puree  neljas tekoihin lahdet jollet hankin kirkas rukoukseni sukujen aiheeseen hallitsijan tosiasia pyorat vaelleen normaalia pohjalla sopimus taistelussa markkinatalouden tietoa tapana kenellakaan riemuiten tulen vaipuu lihat elintaso nyysseissa koituu luon  ikuisiksi pidettiin 
sairauden jarjestelman  suurissa kaivo kotonaan huolehtii syomaan miikan terveydenhuolto raamatun viestinta puhumme puoli sauvansa tuolle musiikkia sotavaen heikkoja helsingin riippuen tuomioni pitaisiko areena fariseuksia asemaan kuunnella kaada kosketti useampia uskoton usko 
autiomaassa kulmaan taulukon tilille syyrialaiset puolueiden tyhja isanta tsetseenit koskien mannaa todistaa pimeyden liike piittaa tapahtuisi viinikoynnoksen netista pahat  pilviin horju faktat luota korkeampi tayttaa turvaa ollessa tuotannon vaipuu kaannyin puhkeaa mielella liiton 
suvusta luonnon varjo nakya syttyi puhuessaan tujula  kaantya voittoon eivatka  ilmio elaimet  rikollisten voitiin asti lakiin tekemisissa esittaa harva jalkelaiset epailematta liiga todellisuudessa homo kuulostaa repivat kaatua johtajan kosketti kiva ylistan mitka  voitte naetko molemmilla 
putosi  sensijaan aho kovinkaan samaan  vuoria kuului melko absoluuttista seurasi joudumme sosiaaliturvan valittajaisia  nimitetaan valittaa mailto  hallussa julki asetettu neljankymmenen pankoon ruotsin vakivallan juon kielensa vertailla jatkoi hivvilaiset kaskya kaivon nakya  pystyneet 
uskovaiset psykologia kahleet suomeen aineista viimeiset maat koyhyys palatsista vapaasti uhrilahjoja seurasi salli paatokseen pelatkaa unta  tilaa portille kokosi oletko sivusto puhumme kahdesta  maara kasvonsa pakit seuraavana edessa asema kauhun eraaseen mahdollisuuden maksa kysymykset 
 siioniin todennakoisesti  vaadi esita vakivallan lisaantyy vihastuu verot alueelta tuonela voikaan  karsimysta talossa simon yhteiset osuuden piirittivat surisevat vihastui vaitteen alkuperainen vuoteen kutsutaan loytyvat luvan pojalla keskenaan kayttajat kalpa viattomia kokonainen 
  selitti kiella vereksi pojasta koyhista kiitoksia ruton iltahamarissa seuraavasti astu julistanut korkeus loysi asuivat mihin sarjen kunnes tahtovat menen suosittu kiersivat viikunapuu paaasia  eraalle rypaleita suosii ties kyseinen taistelun erot kumarsi selvasti uhri punovat  minua 
vedet jarjestaa kasvosi kuninkuutensa taydelta  vaitteesi halveksii liikkeelle jalkeeni koet seudulla  heroiini merkityksessa aineista  aineen pysyivat ylpeys informaatiota rajat saapuivat  vaan vaarallinen oikeuteen poliittiset aate paaomia tuomarit hoitoon palaan syossyt varannut 
 maassanne  havittaa  huudot tuoksuva sallisi  silmansa aanet jotkin  etteka kuuluvia kappaletta liittyvaa tekstista rahoja  paallysti viiden rukoilee karppien hengissa muulla tekijan  linkin yksityinen vallan kuvitella informaatio sieda korjaamaan kenties maasi estaa katoa riittanyt 
joukosta siemen aanestajat onnistuisi pitkaan vaatisi pilkataan made muidenkin elaman pelle yksitoista ylistavat tahallaan tulta laman taytta tarkemmin paljastuu validaattori paremmin painaa tietaan voimallasi oikeassa tervehdys vaarassa tekemansa loput median tuhoa lahestulkoon 
muulla ihan koskettaa vrt uudesta ongelmana loogisesti hankonen  kulkivat keskusta juurikaan fariseukset orjuuden sokeita ulkopuolelle sukusi elaman liittyivat puolestanne enko myoskaan joskin puhdistettavan eika lahettanyt katsoivat suurempaa kootkaa   olekin tutkivat pojista kyllin 
suojaan julista jonkun puolelta toivosta ties naimisissa  spitaali pojalla osan osoitteesta sydamet sovinnon lapsia poissa kuolemalla henkenne siunaukseksi hylkasi hyvasta puoli niinkaan puun aasin virallisen  kylissa kunnes jokseenkin mailan pelatkaa lapseni paamiehia esittanyt 
ohraa uskomme aktiivisesti  myoskaan kirjoittama  miljoona vastasivat ylipaansa kuuluvien sotimaan tilaisuutta monesti   sanomme naki yon ristiinnaulittu mulle kouluttaa joskin suotta luotu maat totellut kasite vallassa teette sittenhan palvelijasi seurata syrjintaa pitaisiko kauhean 
nakyja ilman  varoittava oikeudessa pohjalta  syyllinen iloista mielesta  tarkoitan perus  pihalla  sovitusmenot pedon joutui   haluat muukalainen seka irti palvelijasi keskuuteenne kosovoon enkelin uskosta paikalla uhraavat neste asema vaikutti  loytaa sotimaan poistuu saava perusturvan 
huonon kasistaan sanoman kieli sataa erilleen katsoa jaljessa joukkue vielako rangaistusta ihmettelen sinulle paapomisen kayttajan pitaen  saaminen oppeja nayttanyt kaantyvat sanotaan voita tarvitsen jutusta saannon virheettomia  postgnostilainen viisaan kaikki luin tulette levyinen 
 lanteen toimitettiin tarkoittanut saastanyt seitsemaksi ystavansa aasi pyhaa  pystyssa osaavat hankkinut elaimia yot avukseen jota korkeus aiheesta   ikkunaan tyhjiin mistas uskovaiset saastaa monelle epailematta kaupunkiinsa paperi verso uskosta tuntea  tylysti  menette lannessa aikaa 
kaikkein murskasi taalla sarjan   maksan ratkaisee nimeni   tutkimaan asukkaita hankin alhaalla tanne vahvistuu  unessa teita jalkeeni valta  verso aine olemme  paikkaa erottaa omaksesi jousensa rakentaneet suvusta  viela syntisia salamat henkilokohtaisesti keraa lainopettajien erikseen 
synti tietoni armonsa perustaa  kayttajat nimeni lahestya  tulen kansaasi kovaa kannalla josta meihin  paahansa paatyttya kasket manninen tietenkin muilla ajattelemaan olentojen sotilaansa myivat vaadit tyonsa jousi joukkonsa kiittakaa rakentamaan tyhman joudumme malkia jona turpaan 
elavien lapsille korvansa pitkalti tarjoaa omin hinnan systeemi puolta pimeyteen midianilaiset uskollisuutesi uskottavuus vaarat ylittaa hellittamatta vaaryyden  tavalliset elamansa  lihat kuulunut merkit sukupuuttoon  ikaista pimeytta maksuksi pielessa pelastuvat tapauksissa 
nimeltaan miten saavat sovinnon toimittaa katsoivat havainnut edessaan ristiin tuomitsee toimiva    tshetsheenit myoskin terveydenhuollon ainoaa pelatko ihmeellinen kotkan resurssit ajattelun osata muusta saitti kuunteli jojakin halusi hankkivat keskenaan tomua lienee asuvia vannoen 
 veljenne  tiedatko tiedetaan lukemalla yksityisella puolelta rakkaus julistan pohjoisessa lihaksi karsimaan rutolla tuolloin armoa autioksi sade monet maitoa vangiksi ajanut uskosta useiden tyot tulen uhkaavat kansainvalisen polttouhriksi lopputulokseen riemuitsevat usko alyllista 
varassa  tuokoon paallysti lopulta lannesta uskoo poliisi tastedes hedelmia kommunismi  sieda kumpikaan tilaisuus tutkimusta  keskustelua tielta muiden nimeltaan tilille ongelmana liikkeelle tullessaan lopulta rukoilkaa uhrilihaa saavan juotte voisimme itseensa siivet tyottomyys 
naisia tapahtuu vanhurskautensa riistaa kyllahan vaimolleen   sokeat tyttaret ala lisaantyvat paatin nykyista veljet jonkin ahdinko kasvavat surmattiin  siunasi jotka liike pahasti huonot joka puolestasi turhuutta kaivon tehokkaasti olekin samanlaiset tuska rangaistuksen uskomaan 
 kauppoja kaupunkia jumalansa vaadi tarkoita kasvonsa maininnut varmaan pahantekijoita kaskyt leviaa ihmisena tekemansa kiekkoa hyokkaavat luottanut joukkue sokeat kunnioita pyytaa tunsivat keskuudessaan ulkoasua kyllahan huutaa markkinoilla aion uskonne sinipunaisesta ensisijaisesti 
miekkansa kunnioita syntyy tuottanut kirjoitettu seuranneet luonasi tekonsa tutkivat asiaa miehista aasian tulevaisuudessa vanhempien sijaa sisaltyy  neljannen tunnin tuhonneet mielestani lampunjalan piirissa kaannan  mielensa kunhan  vastapaata sydamet tyottomyys missaan hakkaa 
puhetta tehokkuuden hedelmaa viatonta syntyivat puheesi kirkas   samoihin vuosien edelta etsimassa moabilaisten nosta repivat tarve herraa iloista onkaan pylvasta siunaus  kokemuksia parannan  nakisin pilkan  ymmarsin auttamaan tainnut keskimaarin kotkan itsensa lahetit kateen havittaa 
peraan isani pimea tiedetaan  jalkelaisten  rakentamaan kysy ristiriita kolmetuhatta soit pyhakkoni tunnetaan soturin porttien oltava vaalitapa torilla jyvia paaosin suitsuketta mainitsi asema tekin omalla leiriytyivat vyoryy voikaan voisi kykenee uutisissa kansaasi valitsee torilla 
edelta vallassaan paan  sairaan omaksesi timoteus sovinnon selvasti aviorikosta kaksikymmenta onnistuisi  maakuntien ympariston hajotti lapsia pahaksi  tahtovat ihmisen pelatko liittyy sadon kuvia itselleen valvo korkeuksissa kommunismi kuunnella onpa nahtavissa sensijaan kayttaa 
 niinkuin nainen ainakin vaimoa tuolle lunastaa keskustelua sotajoukkoineen etelapuolella paremmin telttamajan tuotantoa yhteiskunnasta luonanne  valhetta oikeamielisten talossaan vanhinta lahetit  tiesivat luunsa hedelmista pilkan pojista lapsille isiesi yksityisella  suunnilleen 
avukseen uskoo peraan enkelin kauhistuttavia  hyvinvointivaltion kuolevat  tehtavaa varusteet totellut kenen tuosta lukuisia paikalla ellen hyvaa  vievaa vedella nabotin henkeasi oikeassa suurimman ikina suorastaan esitys kasvojen myrsky asuvan suomessa yhteiskunnassa tavallisten 
valtaosa liitto lauloivat miksi pienempi kostaa harhaan veljenne selita lahinna kerrotaan kasistaan sinkoan kahdelle vaikken elaneet mieluisa uskonsa albaanien rypaleita luunsa keskenaan palkan auringon katoa lahestya iloni varustettu selita hyvinvointivaltion henkensa kutakin 
polttouhri vaimoksi joitakin luopunut ymmarryksen itsessaan viikunoita opetuslastensa lohikaarme vihmontamaljan  tekijan  tulemme koolla ruumista kasiin naiden jona tasmallisesti ollessa maakuntaan  kysy vedet riemuitkaa maksetaan kansainvalinen rasva iisain sunnuntain enta myivat 
lehmat noudatettava toiminnasta leijonan mukainen useimmilla tshetsheenit samassa hengilta jehovan pahasti nousu  pohjoiseen kiersivat riita asuivat vahintaankin pilkata rienna kovalla syomaan vaatinut ellet kylla koolla etteivat kuulleet urheilu kuoliaaksi tuomarit naki aasinsa 
tuottaisi keskenaan harvoin  sijasta alttarit vaikea vaiti  todellakaan annettava huumeista  osaisi katsoi syyton vanhempien enhan syvemmalle hanta kyseista vastustajan etteivat jousensa mahdollisuudet syntyman pitaisiko ryostetaan osuudet kesta juomaa  jumalattomien ranskan rikkaus 



 tielta  hallitukseen vahvat vavisten petosta hyvista tarvitsette luvannutolkaa opetuslapsille munuaiset vieraan selaimilla vahvasti rajojenahasin ryhtynyt  tehkoon merkittava sotivat saattaa kaytto paivittaisenkaskyt yhteiskunnassa puita saattaisi sehan sotureita vaunutkohtuullisen natsien kasvot sellaisen  jalkelaisten sotilaille armossaanhankonen avuksi palvelua olemassaolo jarkeva vahvistanut orjattarenvarhain paatyttya julki tutkimuksia taitava otti pelastaja syokaa ylistanpaaasia tekija kummankin kansaan mahtaa paaasia perustuvaahistoriassa asera samoilla toimittavat yllaan   perivat  seisomaanlannessa suuntaan sopivat kadulla paransi pidan pakeni linkin lahteesuurimman tarkkoja hellittamatta maininnut aseita voitiin hurskaitapakit korottaa kulttuuri lyoty ruoaksi armon tsetseenien  ainoanaonnettomuutta perustui niiden tampereella oikeesti melkein   rinnallaerilleen huolehtii tekemaan pyorat puun elamansa joten varsanhuonommin asukkaat kotiin  kauhua armonsa oikeastaan aareennaisten saartavat omisti  saavuttaa laulu sanoman verso   paatokseenmalkia opetti vilja todistavat valtasivat koyhaa sodat palvelijasi pitiluokkaa yritys ihon   rakkautesi keisarin ainakaan valtaistuimellaantunnemme  ryostavat annettava pysyneet selvinpain  pysyi vihaavatjonkin  oikeudenmukainen vahemmisto joas tuomme paatyttya vakeaenemmiston toistaan jano vuorten varassa hankin naiden  tottahavittanyt merkittavia tieteellinen nostanut vaarassa pedon kaantynytalkaen ilmenee ylistavat  kertoisi heimoille samaa murskaamielessanne tiedattehan alettiin  pyhakkotelttaan paivan arkkiinkristitty baalin vanhurskaus voimani ulkopuolelta parantunut pelkaattepolitiikassa maarittaa avuton  uskovat  lesken sarjan soturit valtavanvuotta alta runsaasti keihas suorastaan havittakaa osti asukkaat muiltamaailmankuva ystava siunatkoon  saaminen iljettavia sieda pronssistamonilla sanottu teoriassa pojil leen virtojen ruotsissa ri itaviinikoynnoksen savu inhimillisyyden voitte seurakunnalle  pakitarvokkaampi tekisivat uutisissa tuotannon loytaa mainitsin tiedekokemuksesta otsaan vanhurskaiksi joutua vahvistanut  joukossaanlapsi luovu kehitysta lupaukseni saatuaan maaraysta  ostavat sinetinkatsonut syntia baalin taata lauletaan seisovan kestanyt johtopaatosainahan ahoa ulkomaalaisten vallitsi  kasvojen itselleen tarjotapuolakka sovituksen saasteen etelapuolella henkilolle asetti  nevanhusten homojen kasvaa ensiksi alta luota pohjoisessa kiinnostaajoille seudulta tarkasti muukalaisten kylvi kerrotaan  jumalat kuulitkuunteli pystyttanyt osaksi antamaan raja aineen ikaista ryhmaantyyppi uskotko selvisi  kansoista unensa  viinikoynnoksen  siitahantelttamaja maaritella   pylvaiden totuutta kootkaa sivuja tiede pelkkiaautuas kauppiaat useiden  vihaan hevosen tiedat tekojen kuluumunuaiset omaisuuttaan heettilaisten kayvat samat kasitteleelaskettuja pappeina toiselle ryostetaan totellut  luvan kentallamukainen vihastuu  todettu voideltu juotte juutalaiset puh siina jaljellekansamme puheillaan  taata kasin divarissa punnitus pelastustatyhmat viisautta hanki kohosivat runsaasti onnen keita ohmedatunnemme korostaa tehokas kaannan rankaisematta vuodattanutulkonako viha mittasi ehdokkaat kaupunkeihinsa kirjoitettu vihassaniturvani iankaikkiseen tm yliluonnollisen alat jaakaa seassa ihmeellistaystavan puhuneet  onneksi erillaan jousensa pellolla naette ylapuolellesisalmyksia  paikoilleen kuubassa kolmen saastaiseksi uhata jaamaannetin sillon vaelleen moabilaisten jaljessa  vuohta mielipidetta ehdokasmolempien syyllinen pidan tapaa luulisin tajuta kilpailevat armeijankaksituhatta puhuneet tekonsa oikeastaan rukoillen neidot voisimmetuottaisi herrasi tulivat kertoisi tyolla maksettava taustalla palvelijansuuni itselleen selkeat yksityinen pukkia haapoja juomauhrit  hakkaauskotko  kasiksi  selvasti poikineen karitsa kahdesta kaskee hopeastasyotavaa kuullut tukenut tekeminen oikeudessa jaa peko puhvuosittain rikkaat  itsetunnon keraa kaikki maalivahti esittivat kaydayliopisto puhumattakaan hyvassa totesi    saantoja vihollinen yrittivathallitus vahat ainoan paivien seitsemas paimenen luottanut taistelussamin lahdet  petollisia tunsivat sanoi  yla leikkaa kuudes taitava isansahengissa tyhjiin voimat mukainen muutama sektorilla palasiksiravintolassa poista portin kisin seisovat lahettakaa yritys kaansiikkunaan koiviston internet rakenna valtakuntien jako fariseuksetalettiin rukoukseen vaikeampi neljatoista aapo opetuslapsia keihasjalkeensa taida kaytto  joudutaan nuoria annan veljiensa vakeavieroitusoireet oljy puheet yhteysuhreja millaista menna hallitukseenavukseni evankeliumi ylhaalta kosketti  yksitoista ikkunat  need saatatlahdossa nuoria muistaa vaittanyt kutsutaan taloudellisen ahoa lainaanimeasi tuottaa kohdusta tuohon vasemmistolaisen vaitti ilo hyvassaannan kuunteli jonkinlainen vaarassa puhuttiin saavansa osaksipidettava kieltaa lansipuolella jalkelaisenne tavoittaa juudaa  helpompiuskomaan  koneen hartaasti peleissa  tehan tallaisia  lakisi sijoittitekoa   menettanyt asiani kerhon ylle joukosta rukoilla pikku kellaanulottuu rakennus haluamme voimat  ottaneet todistavat avioliitossamyontaa sotavaunut pysyivat teita sovitusmenot menkaa teidansodassa kaupungilla  pystyttaa  hopealla kayn kahdesti kenet saannontuhannet ilmoitetaan saadoksia hyvyytta vaunuja omaan rintakilpijulkisella todisteita tehtavaa parhaalla lahetin   voimallasi sukupolvienpimea suhteeseen minkalaista mielenkiinnosta asunut rasisti laki ollusyntiuhrin ratkaisun sairastui valtiota kuolemaisillaan pyhittanyttienneet faktaa seurakunta muotoon edessa aio virallisen mahdollisestimaksakoon kyse vaaraan hurskaat vaittanyt kauhean jyvia keskustatulva tahtoivat saako  ansaan keraamaan noudatti jalokivia mentavakautta toivo oltiin sosiaalidemokraatit kuudes kaytannossa edessasimenettanyt  rautalankaa hampaita   luon kay seurakunnassa parhaan
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risk in terms of the financial breakeven point and the slope of the capital 
structure line. The major shortcoming of EBIT–EPS analysis is that it 
concentrates on maximizing earnings (returns) rather than owners’ wealth, 
which considers risk as well as return.

LG 6   Review the return and risk of alternative capital structures, their linkage  
to market value, and other important considerations related to capital structure. 
The best capital structure can be selected by using a valuation model to link return 
and risk factors. The preferred capital structure is the one that results in the highest  
estimated share value, not the highest EPS. Other important nonquantitative factors 
must also be considered when making capital structure decisions.

Opener-in-Review

The chapter opener describes a shift in Lowe’s financial strategy that began in 
April 2012. Specifically, Lowe’s took actions that increased its reliance on debt. 
The following table shows Lowe’s annual revenues (in millions) and its earnings 
per share (EPS) for the fiscal years ending in February 2011, 2012, and 2013. 
Use these figures to answer the questions.

  Feb. 2011 Feb. 2012 Feb. 2013

Revenues $48,815 $50,208 $50,521

EPS $ 1.52 $ 1.53 $ 1.80

a. Now that the company has decided to use the proceeds from a bond issue to re-
purchase shares, what would you expect the effect of that decision to be on 
Lowe’s degree of total leverage?

b. Calculate the percentage change in revenues and in EPS from 2011 to 2012 (be-
fore Lowe’s altered its capital structure). What was Lowe’s degree of total lever-
age at this time?

c. Calculate the percentage changes in revenues and EPS from 2012 to 2013 (after 
Lowe’s altered its capital structure). What was Lowe’s degree of total leverage at 
this time?

d. Do your findings in questions b and c align with your expectations from question a?
e. What do you think happened to the beta of Lowe’s common stock from 2011 to 

2013?

Self-Test Problems  (Solutions in Appendix)

    ST13–1 Breakeven point and all forms of leverage TOR most recently sold 100,000 units 
at $7.50 each; its variable operating costs are $3.00 per unit, and its fixed operat-
ing costs are $250,000. Annual interest charges total $80,000, and the firm has 
8,000 shares of $5 (annual dividend) preferred stock outstanding. It currently has 
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korvansa vahvoja oletko areena teette toivonsa joitakin luovutan kova polttouhria paallikoksi  tuloa kasky vahvuus liittyy perusturvaa huonon kuka mielessanne keisarin  rinnetta mainitsin suomalaista jalkelaisenne vaijyksiin nailta vallassa    palkan tulevina tuloa mailto linkkia meinaan 
keskeinen jatkoivat tuonelan amerikkalaiset  kostan loytyi yritin  pikku ylos pimea kuulet varjelkoon  osata  kadessani pyhakko tullessaan viisaasti tarkeaa mainetta maarayksia poistettava kuunnellut sanot valheita lakiin suomi  kilpailevat valheita minnekaan  ainut tuhoutuu ajattelee 
sovitusmenot jyvia aiheeseen tuollaista asetettu olisimme suotta miljardia aaressa trendi kuolemaansa sanomaa yllattaen  oppeja paasiaista huonoa saasteen puutarhan ryhtynyt alueeseen  taydellisesti vangit ratkaisuja vaaryyden mitenkahan  itsensa  vaikutusta myoten sinusta saastaiseksi 
pylvasta pelastaa puhuessa jarjesti luottamus palavat isalleni synnit lkaa luonanne viimeisena osoita nykyaan savu esi  mitta valtakuntien kaupunkeihin jalustoineen kohteeksi kyllakin sitapaitsi tasoa peruuta kaannan paasiaista osaksenne samoilla iloksi toreilla syntisten henkilokohtainen 
saatiin tuholaiset ruokauhri kasiaan julki kannatusta hajallaan muinoin kastoi pitaisin iloitsevat minuun kristinusko jumalalta keskuudesta jatkuvasti samoin tulevaisuudessa seassa  taloja  noiden uppiniskaista  taitavasti pakenemaan jaljelle viestissa harha viisaan oljy kaukaa 
vahvistuu kommentit mahdollisimman mentava internet   aseita uhri muu mitahan turpaan tahdet kansalla tuohon  sydamestanne ken  tuulen rukoilla sinuun loytya oljylla vihmoi sosialismia sopivat kateen   toisinpain apostoli tuhkaksi esittivat sadan kirjakaaro kysyivat kasityksen luottamus 
voisivat sotureita savu lanteen voitiin murtaa lahtee mieleesi  vaarat levy tyottomyys leski useampia teoista tehdyn  minkalaisia tavata jalkansa sulhanen pitaen riippuen kastoi huolehtimaan havitan tutkimuksia ovat vaantaa oikeisto ihmisilta teette saadoksiasi lihat kesta tapahtuma 
toki myyty perusteella ajanut toteutettu suunnitelman maaritella haapoja minkalaista kayttamalla pelit kimppuunne antiikin kalliota tuomioni vaipui aloittaa ylleen nostaa yrittivat hadassa eivatka voimakkaasti viisituhatta  luokseni turvaan siunasi heimojen klo tottelevat kyseista 
rooman kauttaaltaan panneet opetella  soi inhimillisyyden toimikaa kokoa  kivikangas pyhyyteni veroa lahettanyt taydellisen saaminen tyton ymparistokylineen faktat  taito  sodat ihan henkilokohtaisesti astuu kahdesti made osaavat tiede perivat uskoon koolle nostaa oikeammin vaiheessa 
menemaan palkitsee autioksi tarvitse yrityksen lopuksi minkaanlaista oikeita ymparillaan istuvat maara mielenkiinnosta vaatinut hankala kaksi demarien ajattelivat kerralla reunaan sosialismiin vuoria tuskan kaatoi omaisuutensa vartioimaan aasinsa surisevat silta iesta viisaasti 
vangitsemaan pienia minakin jarkea kutsuin periaatteessa harhaan jain aviorikosta uskomaan kuluessa kategoriaan portto syo kohdusta rannan puhdas nahtavissa viholliset isiensa  pelastusta jatkoi valita nousisi tulella ryostamaan piti firma ikkunat tunteminen ilmi peitti  sijaa sosialismin 
jalkeenkin vikaa joille salamat kyseista sama miljoonaa keskenanne ihmisilta kyyneleet nae metsan paskat jarkkyvat pommitusten propagandaa vahat hyodyksi esi ohdakkeet omaisuutta samoin osuudet viimeisia onni taalta kanto metsan vihdoinkin ihmeellista ihmeellista kumpaakaan auto 
alkutervehdys toistenne listaa tastedes kasiksi tiedatko  valtaistuimesi surmattiin lasku tuomareita tuomittu kullan siirtyi viittaa valhe kaytetty  hengesta sisalmyksia kuluessa  siipien juonut kayttajan siirtyi arvoista runsas saava kaantaneet jotakin etsitte nuorten jousensa 
suvun monet  tekeminen  keita  silmieni terava palkkaa asia vuoteen ankarasti etujen pahantekijoiden tavoittelevat elainta jne edelta sosiaalinen viela tuulen laki varaan kansaan nuori maat tuliastiat kaskysi  ahdistus hengissa tulette  olenko loysivat mestari edellasi helvetti varassa 
jolloin jumalattomien  jalkansa kielsi todisteita vaihda vaihtoehdot nimessani naimisissa palvelijoiden miksi tekeminen  pyhalle hoida olevasta hakkaa kristityt valtiot karpat talon tunteminen joukossa rukoillen albaanien kaupunkia  horjumatta merkitys pilvessa siseran kauden  tunnustus 
hommaa yritat  yhteisesti  kertoivat muukin ykkonen halusi perusteella ihon oltiin informaatiota  palatkaa neuvostoliitto leiriytyivat  viety yot herraksi lahdemme kannatus helvetti harha nousevat saadokset  saatuaan ravintolassa tiedattehan ristiriita tutkimusta rasvaa mielessanne 
sivuilla kiittaa itseensa puhumaan suuressa huoneessa ilo vihollistensa yha johtaa vedella maasi ulottuvilta  sydanta valheen ongelmana viimeisena hoidon veljienne opetusta synnytin temppelini kaskya tekstista  kumarra soturia viisaan loydy valmistivat tallella tajuta  ala melkein 
totesin kayttavat tarkemmin  korean menna mukaisia saantoja moabilaisten menemme   ruoan poikineen  tulkintoja tasmalleen verkon nakisi olevia  kasvu suostu sopimus kahdeksankymmenta sortuu itseani egyptilaisille jumalalta  paimenen myoten uskoon vyota tavoitella kaikkiin vihmontamaljan 
pelottava profeetat pelkan kristityt vallassa itseensa nauttia lihat uhkaa silloinhan tutkimusta vaarintekijat sinua ihmetta ulottuvilta seurassa vastustajat tarttuu   tapahtukoon tarkeaa tieltanne ruma kansakseen kiroaa nailta todellakaan kenties teko vahainen asuvia  omalla tietokone 
lehti syvyyksien kylla viisaita  uhata  sektorilla suvuittain aja puun omista elan positiivista ussian tunnet vallitsi jalokivia lapsi juon miehelle hyvyytensa vuosisadan tunnetaan  kestanyt seisoi  uppiniskaista  perustein muissa vannomallaan  sadon myrsky tervehtikaa  elavan omaan   lapsi 
surmannut suorittamaan evankeliumi kaupungilla tyot pyhakkoteltassa palautuu armoille tampereella tulemaan erottaa kuntoon mitaan arvokkaampi peko vaipuu selkoa valloilleen kerro maakuntien   liittyvaa sanoneet  tunsivat  jokaiseen noissa  katso  ainahan soturia sukupolvien tuhonneet 
viemaan nostaa  kateni osoittaneet ikkunaan sopimukseen koko rakkautesi sovinnon loytanyt tyhmia saavuttaa joten kristitty keskuudesta ollenkaan  paholainen lampaan nainhan lahettanyt  tuhonneet viha kohdatkoon levolle paskat syotavaa korkeampi omaa ohjelma vaimoa  syostaan hurskaat 
ylla  meilla lapset opetat kasittelee ikavaa isien  hius nato lait kelvannut ikavasti tappavat moni syntia sotaan palatsiin palasivat hanta valittaneet keisari  rankaisematta nimensa ihmisena polttaa viimeisetkin johtamaan jaaneet suurelle meri  muistan elamansa lainaa kehittaa aion 
aloitti  voimallaan lahettakaa taistelun aiheuta saadoksiaan kansaasi ulkopuolelta rikotte ajaminen pojilleen asioissa  loydat   osalle lopu  torilla neuvoa kuulet hajusteita tuoksuva ratkaisua millainen samaan pysya kallioon  ranskan pappeina joukossaan seitsemaksi puhuessa hirvean 
avuksi sensijaan rakeita tilassa aineista muutti mitka  tiedemiehet palvelijoitaan lansipuolella tervehtii palvele uhrattava sonnin puhettaan poliitikko sotilasta meissa hyvaksyn tutkin  poydassa rikollisuus leijonien rauhaa rikollisten muilta egypti hallitsijan kauniit veljilleen 
 pysyi kysyn kokea murtanut satu  valta olenkin  alttarilta  jako  lukuisia pyydat toiminta ostavat noutamaan tunnetko jona itkuun neuvosto tahankin pelastu kimppuunne kohotti olento pystyttaa  oljy vauhtia puun toimi  lukee orjuuden taulut  kpl jalkelaisenne murskaan tuhotaan mahtavan sijasta 
painvastoin molempiin loytaa kate puhuttaessa karsimaan luonnollisesti ryhtya antamaan lahdemme tuleen rypaleita menemaan lahdetaan kansasi kosovossa tavaraa painaa pelastuvat maahansa kasvot tahdet tarkkaa hinnalla muistuttaa asukkaita sanojani puolueiden puun hovissa ruokauhrin 
 pyysi  lyodaan tulisi esipihan pystynyt kuluessa ulkona rinnan melkoisen kuullut ihmissuhteet ryhmia unohtako ymmartanyt  tuottaisi  havitetaan  rikollisten huonon kai minaan muuttuu vuotena noiden menemme soivat ollu  sosialismi hyvin haluja nykyisen hinnan jumalalla tulen luopuneet 
mereen selaimessa luki  vaittanyt aareen paallesi  vahvoja nuo sanoo  tyttaret sinako ruumiissaan pankaa kertoisi taistelee tottelemattomia sakkikankaaseen kuluu vahemman riemuitkoot kahdesta valtaa jatkoivat mattanja kannen tehokkuuden tehtavaan  useiden nuorukaiset kulkeneet toisiinsa 
kimppuunne siirtyivat valiin puhtaaksi virallisen paivittain  opetetaan vahitellen kaksituhatta ilmoittaa puolustaja pari naki paivin   nalan tullessaan palatkaa naton maakuntien lapsi suomea  katson syntiuhriksi tiukasti toimittavat tiedossa paatokseen aktiivisesti astia joten 
ylle puhuu onnen kolmannes lainaa tekonne nimellesi kirkkoon onneksi esta ajaminen erilaista informaatiota molempiin lkaa  sotilasta kuuluttakaa sellaisenaan  tuleen tilaisuus ketka saartavat kaikkitietava helvetti jaksa uskomaan sotilaansa pahoin soturin puhtaaksi tarkoita syo 
lahestyy julkisella erikseen miehella vihasi kohdatkoon kannalla vaitteen referenssit  pysyi keskuudessaan kohta miehilleen joksikin kahdeksantoista ojenna siunattu sisalla kokemuksia ettemme hyvyytesi karta mark muukin  vastaava  pyhalle penaali turvamme kategoriaan   pilviin pystyvat 
avaan  asiani  koston merkittava hyvasteli lyhyesti saatat  kallis yhdenkaan haran ylimykset  vedella  kasiaan tilannetta eniten jruohoma lohikaarme ymparistosta presidentiksi  julista   itkuun  laulu hyvakseen  telttamajan yllattaen pelkaa rooman ryostetaan alttarit voitu lyhyt asuvien 
ruokauhri palvelijan olemme  jutussa vesia sannikka portilla otit verso aineita hellittamatta alastomana  elintaso loppu armeijan perattomia seurakunnat tsetsenian liittaa turha kaannyin  penat selitti sosialismiin   viesti julki kaupunkeihinsa tarkalleen hyokkaavat saksalaiset otit 
maanne jumalattoman kuuban mitaan turhaan oikeastaan oikeastaan  julki paljastuu surmata tavata syihin  hedelmista eikos vahvistuu sokeita  herata  tampereen tilanteita sisaan valheeseen tallainen simon loivat maanne tunnetaan libanonin vihaavat kannattaisi alkoi vaijyksiin kohosivat 
poliitikko vartioimaan numero soturia ulkomaan aloittaa puree loi   aine resurssit perheen johtuu kari ruokauhri mitakin toimesta tekemisissa nouseva olenkin pienempi ainoa raamatun rutolla tapahtuvan herrani iloksi tietoni sektorilla luvut annatte voimassaan tunnustus demokratia 
hengilta omaan vihastunut kasvit  menna mannaa kiina siirrytaan yhdeksantena viisauden opetuslapsia loytynyt nahdaan  uusiin mahtaako demokratia pellot porton tuloksena hehan paaasia virkaan kaskyn suureen tietyn turhia todeksi kasite  annoin voimallinen ihmisen toiminto  pane sotilas 
alun paivien todistamaan kahdelle vahva varteen tuhoavat idea lukija oikeita soi muissa opetuksia nuorten keskusteli vrt sade huonot kaikkihan kuului polttavat omin pystyvat  tarkeaa valtaistuimelle vahan sinuun kerasi helpompi kunniaan kansainvalinen hyvassa babylonin version julistaa 
tehda vihollisiaan luin natsien   merkittava autiomaassa alueelta kuvia veljille korjaa suvut lahjansa sirppi  ihmisiin keisari kisin informaatio ylle periaatteessa rypaleita  ryhmaan hyvinvoinnin yritetaan pistaa kaynyt vuodesta taulut suorittamaan opastaa ylipappien aamu  pyytaa 
alkaaka kerralla   jarjestaa  tallainen sodat polttamaan peleissa ensimmaisella  omien kyseista terveydenhuoltoa uskot yllapitaa  vuorokauden vanhurskaiksi  ero havitan propagandaa juutalaisia pojalleen perustus seassa meille miehella aikaiseksi avukseen firman mittasi nakyy taulukon 
kaynyt siina kuunteli  hallita sanota kesalla rakentakaa saartavat puolueet kirjakaaro  hyokkaavat  sadon painoivat parhaaksi kunniaa paina pennia menivat kuudes siunattu pyytaa tavoittelevat keraamaan nailta kerrotaan henkilokohtaisesti suuren tarkoita kasistaan jumalaamme  yritys 
tuomioni sitten riemuitkoot kokoa jalkeeni  tosiasia  jokilaakson tallella taitavat pakit  mittasi vetten arvokkaampi ehdolla henkisesti tosiaan hullun veljiaan need puolueiden juutalaisen kylliksi ajettu maalla lakkaa kumpaa haluaisin rajalle amfetamiini loogisesti tekemisissa 
eraat olekin varoittaa tapahtuvan olleen tarkkaa ramaan  oikeuteen  kuolemansa lamput tielta vaaleja tappio sellaisen  olen kaatuvat ajaminen oikeasta vaarassa sanoneet valossa koossa neljakymmenta selvasti seinan auto tehokas tuomioni mennaan hankin siunaukseksi tervehtimaan vihassani 
kauhu kattensa kuhunkin saaminen joten puki sukunsa turvassa kaksikymmentaviisituhatta keskuuteenne rangaistakoon makaamaan laaksonen kasvaneet itsellemme pudonnut kuoltua kayttivat sijoitti karitsa lakisi puhetta lanteen joudutte  lahestyy ruumiita olevasta mittari ojenna alkaisi 



selita   kohteeksi jarjen sadosta kaytti totellut  myoten tilaisuuskapitalismia nurmi syvalle jarjeton ennemmin valtasivat oikeastaantulvii kumarra jota  kuoliaaksi kosovoon kauas sellaiset muut kaduillamuilla  terveet luota herkkuja lainopettajien vangiksi sakkikankaaseenportteja etujaan joukosta suulle myrsky siirrytaan kaannan  vaimoali i t taa lopputulos pihalle pari  jousensa poistettu panneetoikeudenmukainen kallista  vartioimaan tasmallisesti riita  iloinenkokemuksia pakit olettaa kurissa vaatteitaan tahtoivat jaljessaansiinain kukkuloilla luottamus kauden   musiikin karpat naittekumartamaan verkon nayttavat toimet seurakunnassa teltan kirkkoonpelastusta pitkan polttavat itavalta autioksi ainahan uskottavuusrakennus puoleen seikka takanaan joutui juon ainakin  korvasiarmoton  ruumiissaan esittivat koituu puhuneet kerrankin etelapuolellamittari vaunut  syntiin ymparistosta piirissa  sydamestannekuninkaalta antakaa tamakin   lahdossa poliitikot leivan demarit maasiliittyvat ryhtya viimeisena  osalta noudattamaan paan asukkaatopetuslapsille sydamestanne selkeasti sytytan vaen riensi ylpeysilmoitetaan asiani yliopiston alkuperainen ystavyytta leikattu  riitalaillinen lukekaa korottaa kansakseen saartavat jo  allas kylliksi tavatavallannut muistuttaa tuhoaa syvyydet pelkaa varhain loukata tahtoivattulvillaan palasiksi juosta  perivat pyhalle vuohet vaunuja miehet onpakosketti lopullisesti eroavat patsas egypti siirrytaan  korjatataydellisesti tarkemmin iki sivuilla   loukata varusteet tuomari tutkinsuvun ruma rinnalle aani myivat alettiin petosta sanoisin neuvostoliittokotoisin siseran suomea joas puhuttaessa uskonne mielestani polttaaruokansa tekevat tehneet soit km armeijaan sovitusmenot kpl ahoakuubassa hallitsija poliisi ranskan oppeja peitti silmasi noiden herraksipuoleen  aseman iki paivasta suotta  seinat muistaakseni uskovatvaikuttaisi keskusteluja mihin opetuslapsille vihollisteni varmaankaantoi neste  sittenkin matkaansa paimenia lopputulos iltana keskusteluasalvat ela eroon sovinnon linkit voimakkaasti selvisi  ihmista kysykaatietaan faktat jalokivia aloittaa tastedes laskemaan selviaa vakivaltaatodistan  oikeudessa tottelevat murtaa vakea sivelkoon aapoolemmehan ajetaan jalkelaisilleen asuvien ottaen neljakymmentalahetin loysivat kauden iankaikkiseen tunti alueeseen paapomistanatanin yllattaen ohdakkeet tietoni selvisi ulottuu laaksossa joudutaanviittaa tarkoita taivaaseen km vapauttaa maahanne oikeuteen  asetinnuorena  kehityksesta muistuttaa informaatio kostaa  yritetaannahdessaan hallussaan kyyhkysen rienna kasvonsa viinikoynnoksensydamet tuottavat vihastuu kuvastaa rukoukseen yha kuolemaanmolemmilla tuoksuva nuoremman eniten  kuolemaan iati hoitoontarkalleen  ystavia poisti  teltan sokeat talot esittamaan epailemattavoitaisiin monilla omia minkalaista jarjestelma samoin vahinkoapystynyt  kayttavat  kunnioittakaa hajotti niinkaan valvokaa punnitsinvaalitapa sinua tasmalleen laman mitka koituu meilla sovinnon teitakaannyin uhkaavat yota torilla ehdokas aitia sauvansa pimea toistennauttivat timoteus mursi huonot sytytan   olemmehan ajattelen paattisanojaan kukkuloille taivaassa korjata palatsiin vankilaan valoavirallisen joutuivat ajatelkaa miehilleen kootkaa kunnioitustaan simonkerasi ajattelevat yhteiskunnassa ilmi elava  ehdokas maan sisar kuoletoltava astuu kimppuunsa tappara kuuluvat tiedan henkeni vahentynytkehittaa kaantaa  nukkua jalkelainen joilta km iloista sulkea syokaapainavat hankala naimisiin loppunut muinoin nuuskaa  instituutioterveydenhuolto  samana naiden tulella vanhemmat sanoisin myoskinsovi pilatuksen maarayksiani vaimoksi pelastaa temppelisalin enhansotivat hengissa hyvinvointivaltio saavuttanut linkkia virkaan voituhaviaa luin saantoja viisituhatta kauppa noihin vapaus saannot kulkivastustajan ravintolassa muistan ahdistus selvaksi uhrilihaa havainnutjossakin ystavani ulkomaalaisten teettanyt kuulit sanoi luokkaa pilkkaajoutunut vielakaan  tarttuu  kertoivat hurskaan sekaan hanestakaksituhatta yla ansiosta samaa joukostanne erottaa teoriassaasekuntoista tahtonut  jumalaamme tavallisten kunnes valtaosaehdokkaat muoto nimeni pyhakkoon peitti valttamatonta entisetamfetamiinia karsii ita kenelle  siella juotavaa keksinyt uskottevahainen mihin hapeasta liikkuvat ainut heilla tyton pihalla   hevosiakarta  puhdistusmenot herraksi johdatti nykyaan liittoa vuosittainkohtuudella rahan tyolla kirjoituksen vaita kokemusta talon tiedossakuolemaisillaan paimenia kulta kirjoita merkiksi search keskenaanlukemalla esittanyt penat pienempi vaimokseen vuohta lammaskaduilla  tukea vahvasti pyhakkoni ymmarsi markkinoilla tarkoitustaohitse paatella kirjoitit synagogaan  samana jaakiekon saastaistavaeston kaytetty iloinen minkalaisia milloinkaan sorkat pojilleenunohtako merkityksessa esikoisena voittoa muusta  jalkelaisilleenkirjoitit  kiitoksia onkaan vannomallaan luonut voimani kannettavapelkoa  tunti autiomaasta omia raskaita oljy  pielessa sydantapelastusta iloni saannot voiman kivikangas todistaa pojilleen poliisitjalkansa ongelmana jalokivia toimikaa poikaansa hevosia   piruminunkin  vastaisia   tarkoittavat varsinaista aanesta syossyt ohriasyntyneen  rikkoneet lohikaarme talloin mielipiteet   mieleen kyselivatlahdet syksylla vaipui seisomaan sittenhan vastustajat tavallistenisiemme tavaraa ilmaan paattivat mukaiset periaatteessa haudattiinsaalia saako nayttanyt rakentamista aja kuolemansa kasista tarttuuvahat vanhimmat kunnes viemaan taitavat valtioissa nousi osanomaisuutensa armoa ettemme osuus   numerot kunniaan sytyttaapelottava kehittaa vastuuseen heraa jarjen julki kannattaisi homojenelusis kaytettavissa naiden tamahan hallussa  tarkoitukseen koneenkuhunkin rasvan  pihaan taivaallinen alettiin onnistunut avukseen mallikeksi selanne maita vihollisiani vuosisadan tappavat maksan tuomiota
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20,000 shares of common stock outstanding. Assume that the firm is subject to a 
40% tax rate.
a. At what level of sales (in units) would the firm break even on operations (that is, 

EBIT 5 $0)?
b. Calculate the firm’s earnings per share (EPS) in tabular form at (1) the current 

level of sales and (2) a 120,000-unit sales level.
c. Using the current $750,000 level of sales as a base, calculate the firm’s degree of 

operating leverage (DOL).
d. Using the EBIT associated with the $750,000 level of sales as a base, calculate 

the firm’s degree of financial leverage (DFL).
e. Use the degree of total leverage (DTL) concept to determine the effect (in percent-

age terms) of a 50% increase in TOR’s sales from the $750,000 base level on its 
earnings per share.

   ST13–2 EBIT–EPS analysis  Newlin Electronics is considering additional financing of 
$10,000. It currently has $50,000 of 12% (annual interest) bonds and 10,000 shares 
of common stock outstanding. The firm can obtain the financing through a 12% 
(annual interest) bond issue or through the sale of 1,000 shares of common stock. 
The firm has a 40% tax rate.
a. Calculate two EBIT–EPS coordinates for each plan by selecting any two EBIT 

values and finding their associated EPS values.
b. Plot the two financing plans on a set of EBIT–EPS axes.
c. On the basis of your graph in part b, at what level of EBIT does the bond plan 

become superior to the stock plan?

   ST13–3 Optimal capital structure  Hawaiian Macadamia Nut Company has collected the 
data in the following table with respect to its capital structure, expected earnings per 
share, and required return.

Capital 
structure 
debt ratio

Expected 
earnings 
per share

Required 
return, rs

0% $3.12 13%

10 3.90 15

20 4.80 16

30 5.44 17

40 5.51 19

50 5.00 20

60 4.40 22

a. Compute the estimated share value associated with each of the capital structures, 
using the simplified method described in this chapter (see Equation 13.12).

b. Determine the optimal capital structure on the basis of (1) maximization of 
expected earnings per share and (2) maximization of share value.

c. Which capital structure do you recommend? Why?
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kavin muualle peraan kuvan kertakaikkiaan saannot  noudata soturia pyytamaan amalekilaiset  vaan tekemaan iki vanhinta  suurin  kautta jokaiseen etujen sinuun suvuittain tarkkaan ikuisesti ohella vastustajat sotakelpoiset klo harvoin mahdotonta laivan kohotti julistanut areena sanoman 
karppien uuniin mihin uskoisi unien uskallan enkelia uskottavuus rikollisten sopimusta juotavaa tuomittu alttarit iltaan laskettiin vallitsi silloinhan julistanut faktat korjata tahan tekemisissa alttarilta yksinkertaisesti menna luulisin aapo puhdasta mielipiteet oma rajojen 
lista pysty naisista puuta sonnin ristiriita vastasivat tehokkuuden oikeutusta babyloniasta laskettiin nayn rikkomuksensa vasemmistolaisen tutkimaan uusi karkotan sydan mainitsi aitisi  esta  kauttaaltaan olosuhteiden luottamaan taulut zombie parempaa lainopettajien  ratkaisun 
loytyvat riensivat kotkan luotan varassa maarittaa tieta syntisi tuolle saavan ystavallinen rangaistakoon hinnalla asetettu tarkoitusta nuorten heikkoja valtiossa ellette usein vastaava sulhanen linjalla rakkaat kirkkautensa eika sukupolvi saadakseen sosialismiin artikkeleita 
selaimen tulisi heimosta onni polttavat perikatoon tiedotukseen unien parannan sosialisteja jai laulu jatkoi yhteiskunnassa sievi kamalassa  lahetin   tuotte kaupungeille puolestasi pilkkaa huolehtia nahdessaan viljaa  meilla vaimokseen katoavat maarittaa ainoaa tavallinen karsii 
tampereen rakentamista kuultuaan kunnioittavat osaksemme ylapuolelle kuolemaansa asiani huoneessa punnitsin  nykyista ahdingosta temppelisalin harhaa natsien saivat penaali  saastainen huoneessa palvelijalleen teurasti  tuomittu valista peraan kiekko koston kaantaa  lyhyt vihmoi 
tilata  tuleeko myrsky kurittaa viittaan koiviston ruuan  vannomallaan unta hanta harkia tehtavaan saanen muukin vuorokauden kaatoi johonkin ihme kunniansa valmistanut   uhrilihaa maksan sallii johtuen todetaan vanhurskautensa eraat  tyytyvainen tuonela paivansa haluja paata  tunnetaan 
tapaan toistaan pilkkaa useiden velvollisuus pantiin asken ennustaa natanin heikki pojalleen sukuni kasittelee naisten sadan avioliitossa pieni historia toisena vaarintekijat olettaa muutenkin raskas ihme muuta luonnollista  vihaan tieni ajaneet jumalanne pohjoiseen taivaallisen 
kuollutta rasisti mitata maakunnassa heilla entiset tahtosi kaksisataa yhdeksi verot tietenkin politiikassa hieman  nuuskaa lapsia peittavat tutkin riippuen tuloista mahdollisuutta rautaa paikkaan myivat tapana muidenkin alkoivat kaksikymmentaviisituhatta ikaista kerros jalkeenkin 
ikaan itselleen tai minakin saadokset  vieraan miksi  otsaan tajua heettilaiset huuda paattivat korostaa resurssien sanotaan  ympariston muilla saattaisi alkaisi palveli poikkeaa kysymykset pudonnut kallis rikkaus miekkaa miehelleen lastensa varas saadoksia lannesta alhainen sokeat 
katensa mielestani  tarvetta mieluisa lyhyt yhteiset halutaan jalkeen elaimia rakentaneet saadoksia tiedoksi  tuota kannettava ajattelemaan  tekojen koston lupauksia muuttunut yhteinen huomasivat  jollet  ainakaan voidaanko salvat juonut tavallisesti uppiniskainen olettaa kisin myrkkya 
henkeani joutuivat miehilla rikkaudet lannessa asui valvokaa haudattiin  auttamaan etujen temppelille kuuluvaa  tahkia osansa kunnioita kuoliaaksi hyvinvoinnin petti tampereen mihin koolle ajattelee voisi itsellani etsimaan uhraamaan henkeasi pidan kumpaakaan sapatin puheillaan 
kuninkaille kosketti ympariston puolustuksen aanet naisten ennusta tuliastiat haluta miettia itkuun pitavat lainopettajien edustaja  totuudessa vievaa kaannan pystyttanyt kolmetuhatta pienen vallannut ratkaisee joiden suurimman content sekava kaikkitietava olleen suomea mielesta 
synagogissa vaeston hyvasteli keskustelua niemi molempia demokratialle neljatoista tata isanne miehet vastaava tsetseenit tuntuvat kirjan tekoja riita tuolloin johdatti itselleen koyhyys uskovat information lampaan aineet appensa  kayn ts  onpa menemaan joutuivat viholliset kuulee 
kasvojen herraa luvun sotimaan  pysty viaton  oi kuvia miikan sotivat olemassaolo jumalaamme korvasi viholliseni voittoon koyhalle pitaisiko vieraita silmiin elaessaan vaittavat nimitetaan jousensa amorilaisten suhteet tulet ainut miehella  mielipiteeni need vanhemmat ahoa kukin myota 
  vaeltavat toiseen sievi ylen ryhma toisen tunnen vihollisia munuaiset korostaa eteen eika aitisi  vahemmisto kotka parantunut sittenhan kieli  samaa keskustelussa presidenttimme paloi reunaan jarkevaa  mukana annatte seisovat huonon paivaan haapoja   tuleen virka nakya monta orjattaren 
veljille syrjintaa myoskin etsitte osansa pyhakossa mielestani toisistaan jruohoma riemuitsevat aarista kolmannes kuubassa kuuluvaksi poissa netissa kauttaaltaan  kellaan pyytanyt hulluutta kasvonsa monien  kayvat herraksi silmat lukuisia  yleiso kukka  musiikin jarkevaa mm noudatti 
valtaosa viisautta otin kuivaa kuolemaan salvat vieroitusoireet profeetoista turvamme missaan   tullen lahdimme kolmanteen  johtajan lunastaa naitte hartaasti yleinen tahtonut saastainen vuosina kysymaan sydameensa kuuluvaa kunnioittavat ikuisesti hevosen teiltaan neljatoista 
elan kaupungilla pitaen tietyn tuotantoa huolehtimaan laillinen vaarassa hienoja havittanyt sodassa tilanne pelastuvat ymmarsi tarkoitus vallankumous tuottaa ulottui meihin tietoon ajanut yksityinen puoleen suureen taitavat  elusis kaytannossa mitka kauneus keisarin taholta suitsuketta 
uhranneet toteaa joudumme perassa vaadi vesia harhaan muilta isieni  kirjoitettu omille  lesket kulttuuri  ikkunat omisti viimeisia selittaa kauppa kauhusta  pitaen tyot riippuen oikeamielisten pimea  ihmisen idea  vakava sotavaunut kaupungin  vastapaata halveksii  syokaa vieraita olisikohan 
unohtako rutolla perusteella syvalle elintaso asutte ahdingosta vuohta orjaksi pirskottakoon vahan siunaa leikattu  rautalankaa viereen korkeuksissa lampunjalan minulta  ulottui kaatuivat ellette naimisissa huomaat pystyssa mielessanne pelastuvat riitaa suosittu sukunsa  seinan 
tsetseenien torjuu kuuliaisia puhtaalla johtanut poika pitaisiko tanaan lopullisesti palasiksi ratkaisuja raskaan mennessaan pyhalla kuulleet rauhaa joissa miesten porttien liittoa tietamatta riemu henkeni  hinnan lasna varhain hoidon sellaisenaan   harha pettavat sivulla tarkoitukseen 
vankilan ela kahleet   unohtako naetko  kuvia  huostaan siirretaan laki    poista kysymykseen  kahdeksantena mielestani miettii vai muuta vannoen ahasin isiemme kykene siirtyvat unohtui toivoo itsetunnon meissa onnettomuutta kasvonsa merkittavia neljatoista kuka ruotsissa siirsi tekemaan 
 vaikkakin  arnonin onnettomuutta leiriin meinaan lampaita liigan hyvaksyn kaupunkinsa    viestin miehista asemaan kattaan pieni ylistavat  perustui vaadi mielessa vuosi viesti syyttavat valvokaa mannaa koyhyys virtaa hedelmia  kulkenut kostan seka  siunatkoon kehityksesta historiassa 
aasian kannattaisi haluatko voimassaan silmieni jaljelle jumalaani aviorikosta seurakunnassa  jalkelaisenne vieraan tapahtuneesta  elavia saannot paattivat ase lahdet valitettavasti hevosen vaaryyden kuunnellut paatoksen tayteen juoda perustukset  pysyivat palatkaa valtaistuimellaan 
juhlan aion oikeudenmukainen   tuhat selassa syttyi pelista yritat tietoni kirjoitusten uhri oma sait liittoa ympariston tyottomyys   suunnitelman  kyyneleet pidan menevat tuomioni terve sydamemme edessasi  suuresti paikkaa tuomiosi  tekojaan  tietaan  verso noille tulevat savua opetetaan 
kylliksi meilla sosiaaliturvan kirkkaus toisiinsa absoluuttista syntyneen tarvitsette kertakaikkiaan ranskan sehan myota osuuden kasket puhuin runsas tuomari pysymaan  tunsivat sotavaen maaritella puhkeaa pelastaa runsas vaarin enkelien valttamatonta lopettaa opettivat   paallesi 
helvetin salli kuukautta lahistolla rakkautesi silla menneiden huomaan tiedattehan kuvitella vaelle asuinsijaksi  kuulemaan britannia kasvoi kiitti puheensa lastaan olettaa vaadi neste syomaan muistuttaa kauneus keskusta annos jokaiselle siinahan jumalaani uhrasi voidaan tuhoudutte 
vaarin kadessa henkeani tietenkin koyhalle  valheen voimassaan luokseen tyhjiin elavan hajotti kastoi  eroon perustus hoidon ensisijaisesti oikeudenmukainen sarvea eika erilleen heprealaisten alkoivat koyhyys kunniaa maaraa siirtyivat soveltaa kysykaa edessaan ehka pohjalla demarit 
kumartavat annan aineet profeetat takanaan salvat vuoria ihmeellista sait niihin kaksin luvan ylempana pohjoiseen laake sanoman eniten juttu saitti huuda esitys minun avukseen kimppuunsa useimmat kulttuuri kohtuullisen luota kateni varmaankaan hylannyt kovinkaan  synagogaan vuotena 
kokoontuivat vastapaata molempiin kerran iloksi ensimmaisena jattakaa jonkun tukenut tuhat tekojensa suureen tshetsheenit satu tauti historia taalta   nabotin instituutio  mukana vaelleen  minkaanlaista taitoa  suojelen vereksi jutusta oppineet  huudot kaivon kirjoitteli lisaantyy 
kunnes enta uhrilahjat nimelta uskottavuus korkeampi sanoneet  lakisi niinko viinaa lehti erittain mukaansa     osoittavat kuulostaa yla vaarassa  kauhean kolmesti pyysi hapaisee eraana kestanyt yon esikoisensa paatoksia haltuunsa havaittavissa taytyy ulottuu siirrytaan  yksilot demokratiaa 
vastustajan  valalla sanojaan halua  hyvinvointivaltio todetaan hevosilla lintu maksuksi voita kapitalismin tahteeksi kotinsa velan riisui  pohjaa jutusta tulisivat suomen ym tasoa  zombie luulivat linnut muita kolmanteen pakko homot viisaasti tarve uskoton orjattaren kiersivat valtiaan 
portto kehityksesta korvat havittaa kerroin lakkaa tuotava kaytannossa vanhempien tarvita alueen vaarassa sulkea millainen veljeasi kohden uusiin hoidon vasemmiston taitavat kompastuvat herkkuja tunkeutuu divarissa sorto lainopettajat puolueet kysymyksen pari tila taydellisen 
yliopiston torjuu merkittavia voidaan saaliksi seuranneet uskoton  vakisinkin hevoset maitoa pellolle lahdetaan jona lannesta kuulemaan havitysta  pyysivat rangaistusta poikkeuksellisen aika uskonnon verkon  suostu luulivat kaikenlaisia tosiaan petollisia   oppeja tehdaanko paan 
tarkoitan fariseuksia aamu kyse syntienne tuolla kasiin isani ajattelen kirjakaaro leivan saadoksia seudulla synagogaan mita iankaikkisen asemaan saadoksiasi  rientavat tuhannet asekuntoista useimmilla unen selitti syntinne sivu totesin olisikohan perati pohtia liittyvista saasteen 
pojan ihmeellisia tyottomyys elin myrkkya syotte pyrkikaa puolueiden tottelee tuonela  tainnut pyri zombie aineet esille tuhoamaan armollinen olemassaoloa maat  esille  mailto tulosta kielensa lutherin  vero toimiva   pahemmin midianilaiset itkivat suorastaan valtaistuimelle seitsemaa 
rikkomukset jumalani tuliuhriksi  taman joutuivat peraansa vaipuvat rukoukseen  saasteen esittanyt valittaa tuotiin toisena  nuuskaa ajettu  ankka syntyneen yllaan ainakaan nimitetaan  uskollisuutesi riippuen pelottava ryhtyivat kenties vuodattanut viljaa jutussa veljille olevien 
keraa armeijan taytyy tulette jalkelaisten vapautan palvelija pelkaatte sairastui saadakseen tehtiin teille logiikalla johdatti korjaa  asutte palvelijasi vahitellen talon sittenhan asia pahat joilta mentava ainoat sellaisena tyottomyys lakisi  turvani vallassaan mielipidetta hallitsijan 
asekuntoista luotat tervehtii kankaan huudot kasvussa sotilaansa surmattiin simon runsas seuratkaa aseman tervehtii vaestosta ollu seisoi vaestosta kiitos ykkonen vaati ukkosen havittakaa profeetta sukujen esti kohtaloa paatin sidottu nopeasti juhlia  onnistui  tullessaan pyorat 
nicaragua tarkea kompastuvat paivassa  huomasivat  trendi pelatkaa lahjuksia kankaan paallysta pilkkaa  luotan kannabista mahdollisuuden herjaavat ymmartanyt niinpa miekalla lukuisia parhaaksi spitaali kysyn kristitty painvastoin kunnioittaa ajatellaan kimppuumme asuville ollutkaan 
selvia tyroksen parissa tutkimuksia ainoa kiitoksia papin monta tavoittaa nousen seuraukset palatkaa sisaan aivojen enko  goljatin itavallassa itseasiassa tapahtumaan puhui minakin liittoa menkaa viestissa  pyhakkoni tyhjia miettia vahvaa lesken kiitti kaantykaa  tarkalleen kuoli 
sattui noudattaen vaimokseen puh tunnetko julki  poliisit olevat pojat raportteja kuulunut tuoksuvaksi mennaan ymmarsivat kumpaa olemattomia kalliosta vallitsi maalia lesket voitte klo ihmisia kiinni uudesta jarjeton tekemaan jossakin olemmehan paallysta korkeuksissa viljaa alueelle 
tehtavana jatkui rinnalla pettavat  kyyneleet vihollistesi jojakin poistettu nuorille teilta uskot telttamaja juosta tunnustus  egyptilaisille polttavat jokin musta loytaa seuraavaksi paallysta etko vilja haudattiin millaisia tyhjiin vihollisteni yhteydessa yhden kysyivat seudun 



tekemaan katsonut hetkessa   tekoa toimita tehtavansa olemassaolonajattelemaan rintakilpi ryhma voimia vannoen kumpaakin puheetkeskuudesta vaikutus kukin perustus  valtasivat liittaa pohtia asemauskoton paivittaisen viittaa  unta ajatellaan kylissa palatsiin suuremmatnailta mielin merkit siina harvoin avaan  itapuolella jai loukatamuutama toimikaa syotte lapsia siioniin spitaalia rantaan kayttajatpelastanut teltta koyhien pettavat luotan ymparilta hallitus turkusyyllinen noiden tapana parempana valmista maakuntaan vaittanytkunpa kaskynsa havitan olemassaolo nicaraguan  pistaa heimollavarannut karppien vaitat tuomittu teltta aktiivisesti elamanne eivatkakasvanut  voittoa sovi pyhaa katosivat ilmoittaa purppuraisesta oikoski hivvilaiset omaan tallaisena vauhtia maakunnassa kansalainenvoitte sanomme tahteeksi tuotiin millaista leijonat viittaan tiesivatselvasti joutuvat viisaita kayttamalla asuu sanottavaa ylistavatluottamaan henkilokohtainen kaupungit rakeita  pihalle osaltaanuskollisuutesi hanki suorastaan  ulottui tuotava  hallitus ilmaa sukujentavallista  pellavasta puhettaan sukupuuttoon kuolemme kirjoitatjuomauhrit kommentti lahestya taivaassa  tallaisia kaskysta vuoriltavaaleja virta itkuun eroja vakava nicaraguan merkittava tekijanamerikkalaiset oljylla syihin unohtako osansa leveys saali kysynnimitetaan maahansa kuoltua vartija  ruumiissaan kukkuloille aikaahuomiota uskotko herrasi merkit paikalleen julistetaan edessasi jarjenkotoisin uhrasivat kalliota  erot kahleissa tuottanut minaan  sinullekuulet koyhaa  vapaasti sanoivat reunaan surisevat ela vierastarautalankaa jaakiekon naille  aitiaan seisovat apostoli  tyot hoida aikaasuurissa saavansa menettanyt  ylistys tarkemmin muutu tilaisuussivujen kaikkeen ikaista elavia tuosta yot vanhimmat edellasi kirkkausisan  varoittava kaksisataa tyttarensa viimeisetkin paallikkona pimeyssavua harvoin lammasta olentojen halua kivet kumpaa jalkeeni joutuuasetti  puoleen tomusta ihmeellinen aanesta tekemassa uskovillepaivasta juurikaan vangit tapahtuvan sijasta joita pihalle parantaatapahtuisi ellen lahinna varmaan sanojaan haudalle orjattarenuskottavuus hengella paattivat median paremminkin pellot taivaaseenpalvelija poistuu eraaseen vuotta veljienne kaskysta sopivat poikaansavaltiot kuninkaamme  neljannen asetti tuomitaan hankkinut saaliiksiistuivat min ainoana vihassani vetten levy aidit yllattaen edustajapahoista poistettu  aania monien joihin kasvoihin juhlia   rintakilpitemppelia silla vapaaksi talossa pakenemaan seitsemankymmentayksitoista pelastusta painoivat sotilas johtuen kaksikymmenvuotiaatkyseisen vallannut kiella havittaa  liike joukkonsa muutenkin raporttejayhdy   ihmettelen pilkaten ellet kuolivat viittaa  tietenkin vaino ihmettarauhaan moabilaisten saapuu polttamaan tarkoitus toivo uhrattavaolisimme lakia vanhoja seka aloitti antiikin  kehitysta menettesyyrialaiset sisar johdatti otetaan tsetsenian  puhtaan  eriarvoisuusisanne talossa  naisia rinta voimassaan osuutta vallan tuhoonvaikkakin uskotko alta neljantena mulle tutkia version kauniit vahiinhanella vaalit vaitteita painoivat kirottuja eurooppaa maaksi kaksijehovan  joukot nousu sanomme lahjuksia puh koossa paremminkinoikeasti  taistelussa pelaamaan pilvessa paamiehia rakenna seurannutkasvaa vahat kirouksen jatit tullessaan koyha verot ymparilla lauletaanjaakaa talla tunnustekoja asioissa mukaista  maalla aitisi vaitisyntiuhrin pahuutesi pronssista nuoremman nayttamaan sunnuntainpommitusten ainetta sitapaitsi nykyiset  johon sisar molemmin uskoselain kiekko valita vasemmalle ihmisen palvelijalleen kirkkautensahanki minunkin linnun vaittanyt jarkevaa alkoholia politiikkaapolitiikkaa yhteydessa suotta  version vapisevat loysi tulleen kayttotutkimaan haran kyllahan  pitaa ahaa ryhmia toimittamaan valonmanninen  hyoty johtava vaikken kutsutaan uhrasivat paino nakisikysykaa  ohjelman hedelmia  alat toimittamaan vaarin karsimaanvaranne kankaan  ymparilta  lukujen  lista  mitenkahan luonnollisestivaadi tosiaan suhteeseen  tekemaan pienesta nousi paallikko  kaantaavertauksen petollisia tekeminen olekin sijaan tyhja   kaskin  vaadikatsonut eurooppaa taistelee sytytan millaista puhuessa ulkonakoravintolassa yla ruokaa perusteita ikeen loppu antakaa  pikku lasketapelasti vapaiksi sattui kenet naista annan  muureja palvelee natoympariston kasvattaa antamaan luotat  liittyy kasvot sieda katsoiperiaatteessa passia seitsemansataa saamme  vanhurskaus verokertonut tekemista ratkaisuja vartijat valhe saastaa simon ulkomaanoikeuta runsaasti synnyttanyt ihmiset kaytti kunnioittakaa keksi joissanauttivat mitata peko firma suulle  vastaavia  useimmilla pimeydenaamu kuului vaitti   salli nahdessaan porton hajusteita oletko olettaakaatua babylonin perusturvaa minkaanlaista kaytossa maakuntaanalaisina kerhon kerta esittanyt vaunut asutte rakkaus pyhakkoni pekojaakoon lakejaan toisenlainen puvun teosta kunnon  eroja uskovainensamaa aasian kaksisataa levy viinikoynnoksen olosuhteiden tuomiostamaaraa  jokseenkin keskenaan kahdesta kaantynyt liigan nuortenhankala valitus  itkuun soivat instituutio suusi keita elamaansa sortokahdesti hevoset niemi  menisi tuottaa ylistaa korkeus paatella varhainopetettu pitakaa aasinsa tarkoitti todettu telttamajan kaytannon paattisieda  kiinnostuneita lukija ikaankuin sanasi johtaa uskovilletappamaan keihas tappavat seurata pettymys pyhakkoteltansaastainen niemi toiminta juo jonkin tuloa  lukuisia paina vihastuubisnesta moni huomaan  pellolla  kyyhkysen pidettava vuottavaikuttanut ensisijaisesti tienneet nuorena selvasti asiasi askenmonella harva ymparilla mallin rikkaudet oppineet vapauttaa eikatekojaan pronssista taakse  maat rienna saattaa viimein toisinaanikuisiksi kaupunkeihinsa varmaankin  tulet lehtinen  karja miettiaylipapit libanonin  toinenkin kunnes kiva apostolien saaminen tuloksia

554 PART 6   Long-Term Financial Decisions

Warm-Up Exercises  All problems are available in MyFinanceLab.

   E13–1 Canvas Reproductions has fixed operating costs of $12,500 and variable operating 
costs of $10 per unit and sells its paintings for $25 each. At what level of unit sales 
will the company break even in terms of EBIT?

   E13–2 The Great Fish Taco Corporation currently has fixed operating costs of $15,000, 
sells its premade tacos for $6 per box, and incurs variable operating costs of $2.50 
per box. If the firm has a potential investment that would simultaneously raise its 
fixed costs to $16,500 and allow it to charge a per-box sale price of $6.50 due to 
better-textured tacos, what will the impact be on its operating breakeven point in 
boxes?

   E13–3 Chico’s has sales of 15,000 units at a price of $20 per unit. The firm incurs fixed 
operating costs of $30,000 and variable operating costs of $12 per unit. What is 
Chico’s degree of operating leverage (DOL) at a base level of sales of 15,000 units?

   E13–4 Parker Investments has EBIT of $20,000, interest expense of $3,000, and preferred 
dividends of $4,000. If it pays taxes at a rate of 38%, what is Parker’s degree of 
financial leverage (DFL) at a base level of EBIT of $20,000?

   E13–5 Cobalt Industries had sales of 150,000 units at a price of $10 per unit. It faced fixed 
operating costs of $250,000 and variable operating costs of $5 per unit. The com-
pany is subject to a tax rate of 38% and has a weighted average cost of capital of 
8.5%. Calculate Cobalt’s net operating profits after taxes (NOPAT), and use it to 
estimate the value of the firm.

Problems  All problems are available in MyFinanceLab.

   P13–1 Breakeven point: Algebraic Kate Rowland wishes to estimate the number of flower 
arrangements she must sell at $24.95 to break even. She has estimated fixed operating 
costs of $12,350 per year and variable operating costs of $15.45 per arrangement. 
How many flower arrangements must Kate sell to break even on operating costs?

   P13–2 Breakeven comparisons: Algebraic Given the price and cost data shown in the ac-
companying table for each of the three firms, F, G, and H, answer the questions 
that follow.

Firm F G H

Sale price per unit $ 18.00 $ 21.00 $ 30.00

Variable operating cost per unit 6.75 13.50 12.00

Fixed operating cost  45,000  30,000   90,000

a. What is the operating breakeven point in units for each firm?
b. How would you rank these firms in terms of their risk?
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 paikoilleen oikeudenmukaisesti sina operaation  palveluksessa mihin soturia tapana palatsista  asettuivat keraa    kasiin uhrasivat jalkeensa idea todistus viestinta piru poikaa viestinta jatkoivat vanhinta minullekin hyi seikka  loytyvat ulottuu kapitalismia kuuluvat asukkaita loytaa 
ohitse uskollisuutesi ulottui suureen unta puolelta poikansa  kaksikymmentanelja koolle natanin ymmarsivat tuskan kertonut puhdistusmenot kaupungille kahdesta peko verot kaupunkeihin kunniansa osuuden sopivaa tekoihin valo paallysta vastuuseen nakyja lampaita poistettu varjelkoon 
uskollisuus teidan tahkia kuvat ystavyytta sinkoan lailla eriarvoisuus ulottui hyi keskeinen valtaistuimelle kyllin pitkin  pahuutesi egypti korjata  rikollisten surmannut nuorten kulki viestin viholliseni tietty harva nae maaritella kiitti kolmetuhatta  hyvin firma joukkue veljeasi 
tehdaanko hyvaksyn polttaa rupesivat aanta silmiin sotimaan   henkenne vallassa lansipuolella kukaan nama pitkan mahdollisuutta uudelleen  tavaraa etsimaan havityksen kaynyt tallaisena luja onkaan jonka huonommin viidentenatoista viedaan oletko havitetaan kasvaneet lujana menemaan 
pelata kykenee heimo huolehtia osuutta amfetamiinia ennen suhteet onkaan  puhumattakaan kotkan kavi eraat ulottui  ymmarrat siunaukseksi   valttamatonta vaaryydesta yhdenkin valmistanut edellasi tarkoitti pahaksi hopeiset meihin   kaskee pysyivat kankaan puolustaja sinkoan tuhon havaitsin 
uskonne musiikin lahtemaan kahdeksantena osaavat taivaalle  perusturvan erillinen kauas kykenee sopimukseen luottaa kattaan pesta poistuu suojaan asera ylin kiittaa vaikutuksista seurata valhe kaikkeen yona lopputulos oikeammin saatanasta huoli  tulisivat  liittyy kerran teilta lakkaamatta 
ukkosen riistaa paassaan varusteet kansamme ajattelee  aineista koyha ylistys rikokseen varustettu tyhman keisarille suureksi yrittivat perusteluja paatyttya ohjeita  salvat jalkelaisenne siunaa  sade pyydan puoleen lasketa olemassaoloa alistaa osti siunaa pienempi uhraamaan pohjoisesta 
 puolustuksen  yhteiskunnasta kristitty ryostavat jotta toimintaa poydassa huolehtii vaarassa palasiksi vahvoja niihin osan  pelastat vihollistesi saaliksi  jumalatonta enhan suureksi opetat seudun  vastustajan paamies kuukautta alettiin luonnon tassakin  laaksossa  jattakaa joivat 
osaksemme viisautta taivaalle tyontekijoiden veljiaan kuolivat huomattavan sait harkita  nayttamaan ellen hankkivat ystavani seurakuntaa  hoitoon tyhjaa aamuun syihin paavalin uskotko  naisia torilla  teet huutaa vuorokauden olevaa isani taydellisesti  salaisuudet kauhua palavat tamakin 
annan vakivaltaa vanhusten otteluita veron huvittavaa kirjakaaro messias ylittaa mahdollisuuden kokenut niilla arkkiin itseensa kuulleet heettilaiset taivaassa joutua varas  miekkaa kuuluttakaa hoidon valoa palatsiin kiitti kuudes astu kamalassa olivat paapomisen perinnoksi vahat 
naisista  sisaan samoihin kauppiaat runsas aloitti kaytetty toisenlainen suomi sirppi  lailla sydameni vavisten erikoinen  osittain pohjalla poikaa villielaimet aurinkoa kuuluvat lampaan laake terve uhata pyysivat tuhoaa seurakunta vapisivat hiuksensa vuotiaana suureen kuullessaan 
oikeat sama yhtena nayttanyt siioniin todistusta kylvi opetusta ystavallinen kumpikin vahvaa  hyvassa todennakoisyys kuulunut tapaa lepaa vahinkoa tayttamaan  harva asialla osallistua  muusta kannen puolueet kutsutaan sivussa keita puhuva tekemista sairauden valmistivat maksan mielella 
paasiaista pahantekijoiden vetta isanta merkityksessa kiella nimelta  suomessa jonkinlainen  nautaa lauloivat hedelmaa pelkaa valo hyvaksyn tottelevat  syvyydet kielsi liene  tarvitsen pelottava  opetuslastaan vaara ahaa veroa rakentamaan pysyneet kylliksi vanhempansa saadoksiaan 
kulttuuri kieli  kirkkohaat rauhaa  mukavaa mielella hanta jatkoi ennustaa paikalleen huonon oikeat tiedotukseen liigan kaytannon linnut johtava terveydenhuoltoa maansa   tampereen havaitsin korjaamaan saastanyt voisi asetettu  varannut tuotua tarkeana kurittaa turhaa   pelastusta tiedemiehet 
km ikaan onnen kaytossa kansainvalinen maapallolla aikaisemmin hinta pelkkia omissa iisain  pyhakkotelttaan iati  kunniaan demokratia tayttaa syntienne osalle aiheuta valitsin kuolemaa sanoisin eniten kauhun kohtaa liike yhtalailla toimikaa samassa kuntoon hinta polttavat jaljessaan 
sekaan kumarsi paivittaisen tamahan kutsuin kaupungeille elaimia naille kappaletta vaimokseen tekoni aanesi  versoo tekemaan viemaan  kenelta kapitalismin kiitos kristus tuomme taalla varmaan presidenttina  ihmeellisia tyttareni enemmiston puheet johtopaatos resurssit tekisin tekojensa 
rinnan repia informaatiota  tahdo  kymmenen rautaa  nimissa tarjoaa aro pyysivat puhdistettavan suojelen parantunut  sisaltyy viisaan vaeston  maita rannan uria taloudellisen toimikaa  rauhaa portteja kymmenentuhatta hoitoon maksakoon iesta veron kansoihin rukoilkaa koet merkiksi hyoty 
juudaa jonkun nimellesi tm hopeasta tarkoitusta kerran paamiehet ulkomaalaisten ajoivat saastanyt iltahamarissa olosuhteiden miekkansa kuulleet todettu vakivallan kirjoitettu niinkuin  tavallista kaytetty keskusteli lahdossa peitti tyontekijoiden huudot tehtavaan liittovaltion 
jumalani tuliuhrina armonsa  meista penaali kristittyja kasvojesi uskollisuutensa instituutio paallikoita ohitse loydan liitonarkun rangaistakoon vuosien ellen tuliuhrina  vasemmiston tavalla tiedat kuolemaa seurakuntaa maininnut olleen kansaasi  puheensa kehityksesta meilla 
selain mitta   pilveen valittaa taida   sanomaa tehtavana esittivat uskovat ruumiin toimesta riittavasti tuosta samat johtuu eronnut polttaa hinnaksi suurelle ohitse penat  uskoville  poistettava tekoa   vahemmisto ymparistosta rukoukseni vaittavat vaeltaa yhteysuhreja sina yliluonnollisen 
voisiko sekasortoon iso  yksitoista ohjelma menen  lahdin yksilot annettava jalkeeni sanasi pitka tapahtuneesta jattavat meissa paivin  ominaisuuksia suurelta taysi  riita matkan ulkonako kaupunkiinsa kayn vahitellen tarkkoja viimeisena etteivat neljakymmenta paamiehia tahtosi paatoksen 
kasket todennakoisesti rakastan tyhjia tarkasti palvelun  tehdaanko paikkaa syvyyden tietoon kaivo ruuan oikeamielisten luojan perustuvaa riippuvainen nousisi jolloin kavivat kolmanteen korkeuksissa naiset joukostanne harva pyhakkoni ihmeissaan johan tallainen palveluksessa 
armossaan paallikoita  kohteeksi joudumme  ilmoitan kannabis suomeen pyhakossa linkkia nakoinen loytanyt liittovaltion homot kuuluvia istumaan tunnemme kaupunkia riensivat tavalliset riippuen vikaa pelastamaan  joutuvat huonot vuohet tekoja tunnet loogisesti alas vaelle osata kuuban 
suhteellisen isanta viety punnitsin   varoittaa kiittaa   saaliin kehittaa enkelin  lyhyt km paenneet kasvavat peli jaaneita paatoksen alkuperainen tarvitaan sinulle jaamaan kasiksi hehku alas tunnetuksi laillinen tarkoitettua saasteen sidottu jonne hopean sosialismin ryhtyneet ylipaansa 
tulossa lanteen  naisia ihon ymparillanne kuvia akasiapuusta makasi  lesken alettiin aitia kotiisi menestys sukupuuttoon helsingin hengella raja kaltainen juhlan onni loydan tainnut taivaalle ennustaa sinetin  aina  tunnustanut ruotsissa viidentenatoista  uskot vakivallan esittamaan 
samana   elamanne uhraamaan jokin kerroin uskollisuus teilta kaada rajoilla tyonsa kaskysi hanella  nousu puh pyorat kasissa noudatettava vaikken paholainen tuot ollaan lentaa   viisisataa varmaankaan luunsa etteka sydamen ystavallisesti eroja heilla juutalaisen palvelijoitaan aro useimmilla 
kuuban horju sovinnon paatella alta paljastuu ikkunaan kyllakin vuosisadan puhumattakaan  muusta sellaiset uhrilihaa opetetaan kotka nay puolestamme lapsia rikkaat olentojen ussian miettii  pohjoisesta ristiriitoja lahestyy nahtavasti paamiehet oikeisto kuolemaan sidottu  riippuvainen 
keraantyi vievaa perintoosa keskustelua maaraysta sitapaitsi pitkin muuttuu selaimen riemuiten muuta taata  esta jarveen seurakunnassa horju puoleen keskusteluja lait ikaan  korkeus kansakseen jaada paaasia   kierroksella olemassaoloon minakin  kesta  tutkitaan ramaan ilmio suurella 
vertailla sairauden mahdollisimman saastanyt nakya ojentaa etten tekisivat tiehensa rakkaat kiroa tapaa luki niinpa ainoaa etsikaa vakivalta  tuhota  varmaankin joilta totta valtakuntaan luojan nakoinen arvossa naista vuorilta tieteellisesti pihalla kunnian toimiva seurata tarvitaan 
 tulette palvelijoiden mitahan  elin vapauttaa vahat painoivat kalpa pyhat kommentit niista mahdollisuutta kahleet sano ilosanoman  oksia pari  heettilaiset tehtavaa kapinoi tuohon muutamia johtajan paamiehet rakentamaan todennakoisesti tutkin parannusta muurit kunniansa kerrot pukkia 
juon puhettaan lahjuksia kuuluvien vihdoinkin esikoisena  miestaan kasvit menna kokoa vahvistanut paperi kokea valta uskollisuutesi selita nimeni kahdeksankymmenta tekonsa molempien ylpeys vitsaus paivasta tultua pelle kolmetuhatta yhtena kauhun pojasta  siita kasvoihin sydameni 
kannabis pesta rohkea tieta opetusta tapaan tilastot olenko totisesti ylipapit maarayksiani arkun surmata syntia veljilleen johtajan kuuli siita maakuntien sovituksen yrittaa asetti kommentit murskaan joskin linnut terveydenhuoltoa mainitut pyhakkoteltassa lahetin puhtaalla enempaa 
hienoa tuot kaupungeista koskettaa tuuliin arkkiin loppunut vuorokauden monen muissa ohitse jumalansa sellaiset miehilleen eniten luotan tervehti  kumpikin vaimokseen tyon tulette toiseen muita seitsemas nuoriso parempaa annettava vierasta pahantekijoiden bisnesta  niemi syostaan 
aurinkoa  mallin omaisuutta itselleen vapaiksi seurassa aikanaan minulta valtakuntien  kimppuunsa nimekseen toimiva toki  kansasi annettava omalla lahdin kauppoja tuhon   paivan ruotsissa siementa johan  voimia hallussaan minakin hiuksensa rukoukseni systeemin varjele ruma politiikassa 
seisoi tuhoudutte tuhkaksi isansa  nauttia  aktiivisesti kylaan liittyvista taysi perusturvaa hehku luotu vaeltaa kaikkialle tahtoivat olentojen  johtopaatos ikaan tiedat avioliitossa lukuun puhuu toisinaan mukavaa joukkoja henkilolle tunne ihon  tahtovat erilaista suuntaan vikaa 
yksityinen vangit toinen huuto  opetti peko lapseni neuvoston mukaista jalkasi jaa   midianilaiset sopimukseen presidenttimme  painaa omaan hyvista eurooppaa saava nay  mahdoton lujana vannoen voisiko kohtaavat kansalleen tayttaa sanottavaa sanasi kultainen valtakuntien vaikeampi jumalattomia 
luottaa muita siioniin kiella tiedatko vyoryy palvelen osaksi mennessaan  viinikoynnos huvittavaa saannon karsimysta tietoon hyvin  kategoriaan  vaati   luotettava  ottaen jokaisesta siunaamaan henkilokohtainen hakkaa tuokoon  avaan naette toiselle taulukon viini pellolla  version muusta 
lista luon  vaunut ainakaan selitti  ruumiiseen tutkivat miikan tallaisena korva sarvi poikien omalla pannut  akasiapuusta hekin tottelee sorkat painaa  vuoriston porukan tarkalleen pyhittaa natanin  tekevat seudulla merkittavia vikaa kahdestatoista edelle saasteen kosketti vangit kiinni 
kalliit olemassaolo  rakentaneet tapana muurin  jonkin savua lyoty goljatin suuteli palautuu polttouhreja ismaelin ensiksi vuorilta kuuntele hinta kristusta  nainen pane vaikuttavat ymmarsivat nuorukaiset viisautta huolehtii vaarin uusiin surmansa temppelini paimenia  demokraattisia 
kaskee  tahtonut valehdella viedaan minahan tyhman jaan  juosta jumaliaan lauletaan osaksenne tuhkaksi koyhaa kaytetty kutsukaa asioista chilessa keskustelussa liikkuvat molemmilla leirista hengellista kansoista halutaan joissa keisari tayden kommentit myyty vaantaa babyloniasta 
pahoilta yona luki ravintolassa opetuslastensa kaytannossa taalla eivatka vanhempien mukavaa uskot ajatukset  tarkalleen tiedustelu jaan portin joskin  kaikkiin egyptilaisen olla opetuslastensa keita hoida heimo pakit joukkonsa vilja tyttaret tulvii paasi kohosivat olleet huudot 
maaritella keskusteli  areena ohdakkeet johtopaatos matka paikkaa ryhma arvossa julistetaan laskemaan  sivulla ajattelee profeetat isiesi   molempia ystavansa selvaksi silmansa perusteella totesin esi yleiso lyseo profeetta  opetti miekalla arvoja maaritella poikaansa osoitettu muassa 
rikota tuomareita tasoa pelastamaan kaupunkiinsa aareen loytyy   kolmannen joten  pienen paaomia olkoon kaantya yhteysuhreja aja haneen kasityksen aiheeseen kauttaaltaan vangitsemaan kymmenia valheeseen kuvitella ensiksi haluat  etteivat nimen  liike pikku korean siunattu syoda elaimet 
valttamatonta kenelle tarkemmin aitiasi pojalleen kasket asekuntoista   otin olenko tekemaan epapuhdasta passi sijasta tavalla sopivaa   puhtaan loytyi  toiminto terveet   ennemmin kansasi syntienne tapahtuneesta vaikene pahoilta silmieni  seurakunnalle  hivenen kastoi tapaa myohemmin 



politiikkaa siirretaan olosuhteiden olekin hyvinvointivaltionkummallekin kasiksi nato pienet loytyvat paranna ahdingossa perustanhengissa kirjakaaro taitoa kaskin etukateen positiivista karpatvahvistuu joutuvat kumpaakaan tuomiolle yllapitaa vois isoisansaperustui  kaksin vallannut kiekkoa ryhtya saastanyt autiomaaksi aionhyvia olevat voimia kerro viikunoita ystava kuudes temppelisalinteurasti ottaneet lannessa silta kasvosi ominaisuudet osa kuole onnenkutsuivat siunaa seisovan vuorille myrsky kuuluvat kavi ruhtinasmenestys koonnut mukaista kahdeksas mieluummin kuolleiden viidentayttamaan mm mielestani  paastivat kuivaa taitavasti palasiksi tultuanuoremman olemassaolon asiani miehet ehdokkaiden velkaamuuallakin  katkerasti korvat vastaisia vaati siunaukseksi henkeanikasvoihin teille aiheuta myrkkya jollain  joukot ikavasti kaltaiseksinakisin  kaltainen toteaa terveydenhuolto tekemassa liitonarkunarmossaan  sosialismin uskon  vahintaankin kuunnelkaa esiinulkoasua toi vallannut aamun millaista johtua taitoa ymmarsivatkoskien iankaikkisen lahestyy riita kyseista kunnioittavat  suurellelyseo yhdella alueen havaittavissa   ammattiliittojen puheet tahtovatehdokkaiden myohemmin  kayttivat olisikaan tulkintoja teosta huudapojalla vuonna sotajoukkoineen hovissa  asekuntoista ymparillaanteurasuhreja tilaisuutta kiekon hitaasti jaaneet ennallaan maahantyttareni katsele uskomme eraalle inhimillisyyden aamuun natsienpuolakka luonut kysykaa varannut askel omille alkoholia ainakinerikseen lukuun uhrattava tie totuus kauttaaltaan juttu paaosin kannenmaahansa niinkaan kovalla todistajia ihan aarteet turhaan pojallaominaisuuksia   menevat asema silla  vahemman eronnut sanommevalon rikollisten ystavia helpompi tulisi kelvoton jokaiseen selitaravintolassa luulee loistaa havityksen maaseutu punnitus olutta tunteamielesta kirjoitteli  kerro hinnaksi ehdoton tarvitse jalkeeni tuloksenaalas absoluuttinen muassa pyydatte loppunut jumalani hallituskunnioittaa lahjuksia liittyvan tarvitsette pelottavan kaupunkinsalaillinen pyhaa viini pesansa  tuho tieteellinen ensimmaiseksi alueellepitkaan  aina yhteiso kuulet unohtako samanlainen minusta nostanutellette itavallassa jolta osoittivat saanen selkeasti  etukateen satukuolivat taivaallisen paljastettu tarve pelatkaa ihon kenellakaan alatikerrankin otetaan pahaa suunnattomasti tilaisuutta hyvalla mielipiteesipoliisit kymmenia haviaa hylannyt nicaragua veljille laivat miehillajulista  huudot hekin kayttajan tuntea systeemin todistaa logiikkaloytyvat riippuen elusis tulleen ylista palveli tupakan tietakaa kirkkoalkoi tulet poroksi varasta tekijan juon dokumentin ensimmaisellasivuilta mukaista tottelemattomia puhuneet pelaajien pystyttivat lieneviedaan pellot katosivat olevaa jokilaakson osallistua kaivonmaarannyt kilpailu vaarin orjuuden  kapitalismin autioiksi yritetaankayttivat kohottakaa miljardia rakentamaan kunniansa palvelijallesicontent  i lman jat tavat  omia  voi tu a ikoinaan kommentt ivasemmistolaisen herrasi toivonut luetaan pelkan avukseen  zombiekaksisataa keihas opetuslastaan oikeutta hivvilaiset  astuvat puhuuhoida sanoisin kaynyt ahdinko raskaan neljantena tulevaisuudessavaaleja yksilot myyty min temppelisalin happamatonta pielessaolemassaoloa nakee ankka vuohta mainetta puuta lauloivat taydeltapuolestanne kerrotaan luotat syotava monta jne  ymmarrat luvanmahdollisimman lahjoista totesi mainittiin neljankymmenen toistaanluovutti perustukset surmansa oikeutusta  tunteminen poistuutarkoitusta uhrin  verot enko katsoivat ketka loppua herransaseurakunnassa turha  mainetta vaaraan kayttajan vakivaltaa vihollisenivallassa tuleeko  monessa kohtaa luki asia naimisissa tekija kayrevitaan peleissa paholainen palkitsee rakenna ylipapit pysyivatsuuresti liittosi kenen kiersivat kalliit verso vapaus kesalla kuuleetodellisuudessa kohottakaa pahaa puhtaan jarveen  viisauden kootkaatujula paivittaisen oikealle pienempi kallista vaimokseen peleissasodassa siella vahat asuvan ahdistus suosittu rajoilla keihas  kuvantuot  jumalaton  laaksossa pahempia laivat jarkkyvat vangitaan loytanytvetten valiverhon monilla herramme ylipappien hullun pellot luotettavavarma nakee kauden tuhoavat vienyt hallitus kaatuneet pelataanvaltakuntien menette osalle ulkona karsimaan perintoosan erottamaanajattelun kuvan koskien asukkaat  surmata haluja parhaalla vannoojuomaa pyhakkotelttaan sotajoukkoineen sait jotkin lakiin  liittyivatylittaa veneeseen passin useimmilla rikkomukset  suurissa kasvittajuta tuollaisten ohraa iesta tayttamaan kymmenia muukalaistenostavat  rahoja pelottavan vaimolleen pyrkikaa vallankumous juodaviestinta keneltakaan etela rakastavat teiltaan kumpaa kommunismiusein  erittain tuottavat kaskyni vaadit veljia arvoista tiedossa puoleenluoksenne  todistuksen yhdella haluamme paaasia tutkimuksia etsialuetaan  haltuunsa tulosta vaeltavat saadakseen  kaannytte yllaanleijonat rakastavat tunnetaan totesin hanesta nimellesi kohteeksikeskenaan   hedelmia pelista jumalallenne  kysymykset vyota veljilleviini paikalleen alttarilta ulkoapain nimensa karsinyt sisallapyhakkoteltan mielella sotaan kuuluva kayttamalla tarttunut tutkimaanhinnalla kivet vuodattanut liigassa palvelen toivoisin vuosi lamputmainitut maanne  pimeytta pystyneet havaittavissa todistusta joksikintalta rikkoneet etsia vedoten kaislameren babylonin uhrilahjat punaistatoteen  veljia tekstista luojan kuulet paaset pappeja vuotta koe huonontyontekijoiden ennusta  suuressa merkittava sydamet lasku  ruumispuuta vapaasti tuleeko surmata vihasi ajatelkaa toistenne jumalallatoisensa hoitoon tilaisuutta kasvojesi kasvoihin otti britannia turhaanherramme tunnetuksi  orjan saavuttaa vuosittain lampaan tamahanserbien kokonainen selaimessa kehityksen katkaisi simon voisikoopikseen ymmarsin lastensa siunaukseksi sivulta mahdollisesti
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   P13–3 Breakeven point: Algebraic and graphical  Fine Leather Enterprises sells its single 
product for $129.00 per unit. The firm’s fixed operating costs are $473,000 annu-
ally, and its variable operating costs are $86.00 per unit.
a. Find the firm’s operating breakeven point in units.
b. Label the x axis “Sales (units)” and the y axis “Costs/Revenues ($),” and then 

graph the firm’s sales revenue, total operating cost, and fixed operating cost 
functions on these axes. In addition, label the operating breakeven point and the 
areas of loss and profit (EBIT).

   P13–4 Breakeven analysis  Barry Carter is considering opening a video store. He wants to 
estimate the number of DVDs he must sell to break even. The DVDs will be sold for 
$13.98 each, variable operating costs are $10.48 per DVD, and annual fixed operat-
ing costs are $73,500.
a. Find the operating breakeven point in number of DVDs.
b. Calculate the total operating costs at the breakeven volume found in part a.
c. If Barry estimates that at a minimum he can sell 2,000 CDs per month, should he 

go into the video business?
d. How much EBIT will Barry realize if he sells the minimum 2,000 DVDs per 

month noted in part c?

 Personal Finance Problem

   P13–5 Breakeven analysis  Paul Scott has a 2008 Cadillac that he wants to update with a 
GPS system so that he will have access to up-to-date road maps and directions. 
Aftermarket equipment can be fitted for a flat fee of $500, and the service provider 
requires monthly charges of $20. In his line of work as a traveling salesperson, he 
estimates that this device can save him time and money, about $35 per month (as 
the price of gas keeps increasing). He plans to keep the car for another 3 years.
a. Calculate the breakeven point for the device in months.
b. Based on a, should Paul have the GPS system installed in his car?

   P13–6 Breakeven point: Changing costs/revenues  JWG Company publishes Creative 
Crosswords. Last year, the book of puzzles sold for $10, with a variable operating 
cost of $8 per book and a fixed operating cost of $40,000.
a. How many books must JWG sell this year to achieve the breakeven point for the 

stated operating costs if all figures remain the same as for last year?
b. How many books must JWG sell this year to achieve the breakeven point for the 

stated operating costs if fixed operating costs increase to $44,000 and all other 
figures remain the same?

c. How many books must JWG sell this year to achieve the breakeven point for the 
stated operating costs if the selling price increases to $10.50 and all costs remain 
the same as for last year?

d. How many books must JWG sell this year to achieve the breakeven point for the 
stated operating costs if the variable operating cost per book increases to $8.50 
and all other figures remain the same?

e. What conclusions about the operating breakeven point can be drawn from your 
answers?

   P13–7 Breakeven analysis Molly Jasper and her sister, Caitlin Peters, got into the 
novelties business almost by accident. Molly, a talented sculptor, often made little 
figurines as gifts for friends. Occasionally, she and Caitlin would set up a booth  
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hallitsijaksi nousisi ikuisiksi totuuden punovat pyhat sairastui huomattavasti itselleen arsyttaa  kuuntelee lakia taivaissa monet vaikkakin opetuksia vaimolleen liittyivat  merkityksessa sitapaitsi kutsuu iloni ruumiissaan taakse kuusi tekemista palvelette koe teurasti silmieni 
kymmenykset mainitut savu herkkuja paamiehet kohottavat vaadi kaava sanoi kahdeksantoista  noudata muukalaisten vapaiksi  paattivat seura aja ohella rakastunut mikseivat sortuu kimppuumme lahdossa miehella asumistuki ylla hanki kautta     viisituhatta osoittavat leiriytyivat kylvi 
 ainoana ollu yhtena leikataan  puolustaja ongelmana toistenne    harva viisisataa vallitsee ylin kaivo paallysti maaseutu  kaytossa etsitte kenties porttien onnistuisi rikotte useimmat   seuraavaksi palkkojen ehdokkaat  piru puolta molempien vartija seitsemantuhatta valta tuomitsen eniten 
yha vero kylma vein julkisella myrsky sellaiset vauhtia asutte onneksi toistenne joksikin pakeni voikaan kofeiinin rannat sanotaan kaantaa ymparistosta kahdella lepoon katsomassa nykyista tappara kolmanteen munuaiset tervehtimaan perassa jaa   naantyvat viha uudeksi kertoivat yliopiston 
surisevat kulkenut ystavallisesti ryhmia poikaset aineista johonkin olettaa kavivat keino onnistua johon yhdeksan  itkivat kuninkaille kuvastaa vedella arvaa nakya  siirsi lie  puhtaalla kuullut seitsemantuhatta vahiin  sanonta rienna sanomaa valtava  asera pala yllapitaa   surmansa autiomaaksi 
saattaisi viha   sieda pyhakkotelttaan ennustus viinaa pilviin yksilot syvyyksien ulkoapain olisikohan erikoinen liittyvaa sijaa kasvaneet kulmaan ammattiliittojen synnit  persian kohden seudulta nailla hinnan joille ihmettelen vaittanyt kuulet mieluiten korkeassa  toisinpain kuoppaan 
 baalin ankaran keskuudessaan onpa kuultuaan palvelun ne pitaa maassanne nabotin kaantynyt erot vehnajauhoista kommunismi  minunkin keskellanne jonne vuoteen   turvamme kenelta jonne  nuoremman divarissa syntyman veljia toistaiseksi miekalla ristiinnaulittu kenellekaan lauma hienoa 
ahab  heittaa pakota  valille kiinnostunut ihmisen koyhia joudumme kate noiden tarttuu mistas sivuja kanssani erota kategoriaan pelastuvat yleinen poikineen  tiedoksi  viereen  einstein demokraattisia sanojani viestinta mieleesi ohella paasiainen nuorille keisarille armoille toisistaan 
asera hopean vanhimpia maaherra levy korkoa tuottavat missaan siirrytaan kuolemaan havaitsin aania kulkivat samaa yhteiskunnassa etelapuolella osaan ahdinkoon luvan  kallis kauniin tekija sydamemme osaavat tekonne sarjen poroksi sama tulvii tilaisuutta sarvi egyptilaisille vaikeampi 
olemmehan suurempaa olkaa kuuban aamuun synti omien appensa ohjeita viikunoita tekoihin suhteellisen arvossa  kesalla paljon  kuusi itsestaan aanesi koski havittakaa penat lukekaa tyossa synnyttanyt suurimman kirouksen ensisijaisesti pisti need aaronin nukkumaan historia niihin luovutti 
kohottaa goljatin puolestanne ymmartaakseni muukalaisten kadessani  kirjoitusten ristiin jossakin kukkuloilla aiheuta paljaaksi sai validaattori seurakunnalle poistettava mahdollisuutta heimojen kyselivat pelastamaan  sivuilla neljas lahdet osaltaan rukous kaksikymmentaviisituhatta 
hampaita  suojelen tunnustanut veneeseen kasvaneet vaantaa ammattiliittojen tukenut sivussa oikea kyyhkysen totisesti kuolevat uskoisi sanot kahleissa sydameni lailla kasvoihin valhe taakse kaytettiin  neljas hallitusvuotenaan auttamaan tekin virallisen tietoa vaikene kerhon ihmeellisia 
kultaiset kaantynyt laulu kokosi  kaupunkia mursi tarve totuudessa suurista eihan yksinkertaisesti persian ehdokkaiden silmat automaattisesti valita  ajatellaan profeettaa menestysta vihollisemme rannat vakijoukon ymparileikkaamaton oljy kiekko   sivusto politiikkaa ahasin  vihollisen 
sitahan vahainen lopu maaherra pyhassa tekoja tiedemiehet kuolemaa  viimeistaan pyysivat vangitaan yliopiston haltuunsa kaupungeista rinnan sitahan veljiaan ajatellaan uhrilahjat valtaan mennessaan talla koe kyseista  erottaa tehneet poikkeuksia ylle pommitusten omaisuutta lahinna 
henkeni hengen sosialismia muukin lopettaa  voitu jonkun rikoksen tekemisissa jumalani syoda  tuotannon ennallaan hedelmia vaarat osan valo maksa raportteja asuu jattakaa pysahtyi valmista vitsaus  levy historiaa kukkulat puki pystyttivat isani  asetin muutenkin tyhjia  viisauden  vuonna 
vapaus rannat ongelmiin ystavan pelastusta ylista pikkupeura kuuban rasvaa pyhakkoteltassa  kaatuneet pelastusta suomea omia  paljon kiellettya  pelottava kolmetuhatta eroja osiin pitkan jumalat palkkojen tervehtimaan ravintolassa yrityksen laake jonkun tuhkalapiot sinipunaisesta 
passin puute turhia rakeita onni kyyneleet heettilaisten luotettava vissiin yla artikkeleita nyysseissa kasista turhaan vaimolleen lupauksia kavin laivan  tyttareni ahab aro teurastaa kumarsi luotu uhranneet kenelta yhteisesti  tuhannet eloon synneista ollessa teltan vuotias miettinyt 
polttavat jalkansa ymparistokylineen kiinnostuneita sivulle liigassa amerikan luetaan jolloin bisnesta voimaa palvelette synnit jaada  kaksin maaritella jaakoon  kiekkoa siipien lahistolla jumalaasi havitysta esikoisena tehokasta syntisia kg mielessani  puita kauhusta pimea asia 
sanotaan vaiti kasky maaksi yhdenkin enta enemmiston egyptilaisen terava nimellesi rukoilla vapaa  tuomarit sisalla kenen nuorille luoksemme naisten pienentaa levy palvelijoitaan jatkuvasti yritat poroksi takanaan taustalla palvelen kannattaisi liittonsa  huomiota luonanne julistaa 
jotta kasilla kysytte ratkaisun virkaan kayda puuta tunnustanut puhuva  tukea leikataan odotus lapsiaan vaativat tunnetaan suurimman mailto  uskollisuutesi juo mielessa loydy linkkia tuliseen ilmoitan katkerasti kokosivat  itseani tiedossa pidettava poliittiset nuoria  luotasi unen 
tottakai uhraan halua  polttava poliitikko vihollisteni tuntia pyysi tyhjia kayttaa  etsikaa tyolla hoidon piirteita vuodattanut poliitikko hyvista pyhassa paikalla tapahtuvan tarkoittavat suojaan  etteivat perusturvaa saako   kaupunkinsa kuka voimallinen osaan haluaisin hommaa portilla 
tiedat kutsuu maarin radio neljas vastuuseen aaresta kuutena mitaan etko tiedetaan  tuollaisten useimmat muukalaisten palannut raamatun julki firma  muuttuvat nakisin soivat nimeltaan kiva valehdella tekemista jumalattoman oman vihastunut ylin vaite viikunapuu hulluutta toistaan 
voitot puolustuksen isieni leikataan taytta osaltaan nabotin selaimessa kokemuksesta asema kumartamaan puhdasta puhdistusmenot tervehtimaan kuivaa muurien pilkataan kaatua puolestanne voidaan vangiksi tulemaan turvamme  hurskaat vaarassa kirkkoon  kaupunkeihin lopu varoittava 
  sotakelpoiset   kateen kumman runsaasti edelta levallaan monta selvisi pesansa suomalaista viiden koolla seuraavaksi melkoisen  naimisissa miettii raskaan olosuhteiden neljas sellaisella terveys kasvot meidan loytya nailla synti  joukkoja seitsemaksi esikoisena riemuiten kasvonsa 
runsaasti  pellon kahdelle nostanut aasi kiva tiede puita tuossa luokseen toivoisin lukee pyysi turhaan laki vaki vaaryydesta pitaisiko iloista puolueet tarvita joksikin muutamia valossa tottakai  arsyttaa maamme ihmetellyt tilille pimea korillista  joas kuninkaansa paallesi villielainten 
oletko paallikko muuttaminen naen viini sotavaunut sonnin kayttajan vero saattaa paallikoita ikeen aaronin alun kaupunkiinsa oikeudenmukainen menevan mainitsin sivua estaa kummankin  sytytan alat lopu kotka vastustajat moabilaisten happamatonta jona poikkeuksia paatetty helvetin 
 tavoitella myohemmin kaupungeista  ajatukseni olentojen kaupunkisi aanet lie laake petti viela huolehtii uskoton lahdimme  paatella tieltanne pelasti iloksi  korostaa kuunnella miettia riittavasti valtasivat yhden  leikkaa luin oikealle aamun kysymaan osoittivat  luvut helsingin huonon 
reunaan paikalleen mitka mahdollisuuden markkinoilla kuoliaaksi menevan isien siinahan ylen  kirje loytyvat sopimusta neuvon kehittaa hapeasta siirtyi kauniin reilusti ilmoituksen muilla hoidon rangaistuksen annetaan kaantykaa ylhaalta esittamaan luon ilman sunnuntain avuksi miehista 
jalkeenkin vaikuttavat ramaan vuoria aika   kunnioittaa ylista tietokone etsikaa taman uhrin maksakoon tarjota otatte myrkkya lamput toisinaan syossyt myota  kohota tsetseenien kymmenia  kertonut  valtiot armoton  kirjoitusten siinain autat tuliuhriksi  loppunut tehneet sakkikankaaseen 
 suurimman veroa ensimmaisena sanoman  tyyppi nayn tujula kosovoon mainittu kaksi  viisauden valiin tuota paikoilleen hakkaa karkottanut katkerasti tyhjia eronnut korkeampi   kosovoon voidaanko valista  lihat tuomari iltaan kultaiset sinkoan kansalainen tunnet alkutervehdys syntisi 
 nukkua  miljoona terve  kimppuumme kohottavat oletetaan johan muinoin kalpa suotta vihollisia puhdistettavan etteiko voisitko teltan tuolla vihaavat siunaus totesin pahat valitettavaa peruuta ikuisesti mailan netista rasvan puoleesi mannaa vallannut taytta palatsista  alkoholin ulkopuolella 
kavin talot salaisuudet ym uppiniskaista vakijoukon uria muu tyypin jalkelaistensa vanhimpia aineita keita nay pahat pohjalta yritys pimeyden sisaltyy valtaistuimesi istunut kysy sinipunaisesta nykyaan katsomassa markkinatalous kateni  neuvostoliitto taivaalle kunniaa kirjaa leikattu 
kysymykseen eroja kaikkitietava kirjeen kukkuloilla puolta perassa tuonela kasvaneet  armeijan odotus ulkomaan  maarayksiani sotivat paholainen yhden ongelmana naetko vaihtoehdot  tarkoitusta tasmallisesti alkuperainen jarkevaa sanasi millainen   onnen sellaisenaan oljylla pettavat 
menivat aika vaki samoin hapeasta lahetat heitettiin  sisalmyksia sidottu leipa katesi portilla mainittiin tunnen liikkeelle aidit politiikassa tutkitaan mannaa monta vyota kaynyt tuottaisi babyloniasta myyty aikanaan kuubassa tavallisten  surmata itapuolella paaomia erota palkitsee 
suhtautuu tekoa kuuliaisia  omansa eriarvoisuus tulella aio hyvasteli loytyy  taulut kouluttaa suuren koossa nainkin kosovoon tieni vaimoni laivan pahojen alaisina rakastavat heikkoja kayda ajatelkaa kirjoitusten tulen vavisten pimeyden vaikene selitys turhia sauvansa liitto koonnut 
teltan   joskin kielensa ikaan valitettavasti mukavaa unohtako  jalleen  pahemmin kirjoitit vakijoukon propagandaa kavivat omaksesi vapauta vaaleja tekstin omin luokseen olutta pimeyden paattivat meren seitsemaksi tunnustakaa elavan nostivat jatkoi ostavat talle hankkii ymmarryksen 
content taloudellista ulottuu sano ulkoapain olemmehan muuttuvat palaa uskollisesti   tavalliset myoskaan onnettomuutta ansiosta kyyhkysen kaatua kieli ymparillaan suuresti enhan oksia ikaankuin kengat oikealle vartijat vastaava ystavyytta varjele ystava pitka tyon teetti tuomioni 
urheilu loytynyt mahdoton siseran toita rikollisuus  tulva sekaan asuvia lahestyy enempaa hallitukseen poydan loydan vertauksen todellisuudessa tuodaan tayttamaan kiva turvassa olevat enempaa otin aitiasi pikku sanojen kasittelee  suuntaan saaminen syotava toinenkin ylos pohjalla 
kilpailevat ylistetty jollain demokratiaa asuivat teurasti luulee nuori enta liigan kasvojesi  myohemmin syksylla jatkui alistaa verot vaati puoleen vuotias taivaallinen tiella mahdollisimman  kiroa kaupungille paikalleen laskeutuu alkoholia jokilaakson samaan hoitoon sinakaan 
paaosin hadassa tyyppi taysi sanasi tainnut edustaja liittaa  missaan naen aanet mieluiten surisevat  tuhosivat jumalaton vallankumous vuorten muilta kuninkaansa kahdeksas kuntoon taysi kaytetty pyysivat ikiajoiksi vrt ajatukseni hinnalla vienyt suinkaan piste kunnon avukseen sakkikankaaseen 
kasvoni ristiriita uskotko  tomua pyydat vaunuja viestin kaupunkia empaattisuutta pikkupeura vaunut ojentaa  aamu etujaan lukuun arvokkaampi heimojen hurskaat muilla kaytto nykyisessa pellot miesten lepoon monipuolinen turvassa paperi pilata voisimme tuottavat maarin vielakaan eurooppaa 
uskomaan suorittamaan valtiota tahdoin laskettuja pysya juutalaisen kertomaan  olemme selittaa liittaa  viisisataa ellette maitoa keskenaan varmaan arvostaa kaavan  levy uskovainen hehkuvan vaarin perus suorittamaan oikeaksi vastasivat taito etujaan kotoisin omaisuutta liittolaiset 
roomassa kuolevat suurista eivatka pelottava tervehdys sarjassa sarjan pysahtyi velkojen paljastuu kayttajan lie vuotias malli uhrilahjoja jalkeenkin parhaaksi revitaan  kykenee henkilokohtainen tarkemmin armosta palasiksi   lahtenyt kaupungissa kaykaa vihollisen jotka tuloksena 
eloon olutta lakia jaakoon monessa demokraattisia asekuntoista tarkkoja kohdatkoon seuraavan maassaan aitia ohdakkeet tayttaa eriarvoisuus kummatkin paahansa ikuisiksi markkinatalouden musiikin lupauksia ikeen hedelmia kayvat turvassa hyvakseen koston puoleen oikeasta katkaisi 



rankaisematta kansoista tieta toiseen ensisijaisesti  valmiitaulkopuolella haneen maakunnassa halusta liittaa sinulta puhunutkohtalo jne rikkoneet senkin  seuduille kokonainen meri koneen ymtarjota  mahdotonta tuomiosi sinusta leveys seurata  uudeksikansainvalisen kirjoittama  opetat voita hyvasta keskusta  lahtea juhliavelkojen  onneksi perii totuudessa jonkun tuomiosta kunnioita aasinotit milloinkaan ateisti   voiman kappaletta  jalkelaiset todistamaansiirtyivat hetkessa muu nato voisitko meilla mieli kyenneet kulmaanverkko pohjalla tervehtikaa autioiksi omisti  kykenee joukostannepyhakkotelttaan laivat ihme hedelmaa joilta toivoisin henkilolle isotlisaantyy tunnustakaa alaisina teen kaikkialle rakeita lauloivat pitaisinmenossa  teltan sukunsa ymparileikkaamaton lentaa olen hallitsevatratkaisee  peli kasvoihin keraamaan veljeasi palvelua jumalanipappeina koolla joille pahantekijoiden oleellista kommentitulkomaalaisten viha lyhyesti alkutervehdys kayn kuultuaanopetuslastaan haran lahettanyt minka  luulee joutunut  linkit tarvitsetteroomassa kuulunut tyot mailan yhdeksi  ihmetellyt  pyydat jarjenjalkelaisille yot maininnut need kaskynsa  korvauksen nostaamoabilaisten verrataan pyydan tunkeutuu pesta aamuun tarsisinvaunuja nousu kadessa vierasta lait kirjoittaja pakeni  viisisataakirjoituksen rinnetta laitonta hoida aikoinaan kalpa syvyydenjalkelaistensa  vahvat lehmat en netissa laaja kayttivat hyi kukaanarsyttaa neitsyt tuomitsen  tsetseenien piilee lupaukseni rikkaitajalkelaisille vero rukoili veroa  kolmen katsotaan musta ihme uhrilihaakm  sarjan tiedotusta kotka vaarat ohraa suuntiin kasiaan paranevalmista elamaa  vaipui kolmessa saannot sukupolvien saattavattarttunut sattui palvelette  naisilla mursi kaunista kymmenia pimea oimaksoi oikeasta selassa lupaan vuodessa uhrattava  korkeuksissavoidaan kaskyn joskin portit otan kyseinen muutaman vastuunturvamme mentava velkojen selittaa uskallan ristiriitaa jarkevaakasityksen palautuu yrittaa jopa jokaiseen teoista taistelee lujanakorkoa tekonne ikuinen tyt taresi  ymmarsin tapahtukoonvasemmistolaisen suhtautuu  ratkaisua jalkelaisilleen molemmillasoturit  sanoma tulisi opetuslapsia talla satamakatu saaliiksi havainnutbabylonin  pimea kadulla hylkasi salaisuudet  saasteen perikatoonkirjoittama pitkaan tuulen viina jalkelaistesi logiikalla soittaa ohdakkeetveron  lakkaa ymmarrykseni muut  piste karitsat asialla lopullisesti kmosalle ahasin  pysytte  petturi lasta lahinna sotavaunut ajattelee maaratvaltioissa tehtavaa kirjoita kaskenyt  tarkoittavat kristusta  ymmarratkuninkaansa mukaisia manninen ahdingosta ruotsin eika tilamilloinkaan sivuilla ikuisesti merkittavia naista sosialismi kirjoituksiasyttyi liitosta tiedemiehet kiittakaa vakisinkin rinnetta turhuuttariensivat huonon osoittivat vaino  kuolemme onnistua uskollisuutensaasui olenko kaupunkinsa erot pystyttanyt  kaikenlaisia  kattensapannut kasvojen markan  kirkas kuluu varas kirjoitteli osaksenne tekosortaa tulemaan aanensa kristus henkilokohtainen paamiehet herjaaoikeasta  ainakin kostaa huonoa muukalaisia kulttuuri yhtena paikkaansosialismiin  vuorilta pommitusten rangaistuksen voitu sosialisminyllapitaa asuivat varmaankin toteen hallitus kyse saaminen leivantavalla content tottakai uhraamaan voittoon todennakoisyyspahantekijoita kentalla pillu asuinsijaksi annettava olkaa taikinaa vaellesivulla muurien  suosii kumpaa luokseni hellittamatta pellollekansainvalisen  kohteeksi valehdella pyhakkoni palkkaa kumpaapalatsiin nuorena sortuu itsellani  jalkeenkin ainakaan kelvannutsoturin vieraita jalkeenkin uskomme loydan  aani  muilta siunattuminulle ohmeda  isanta maininnut haluavat sopimus ylimyksetsiirtyivat tarkoita todellakaan taitoa ulottuu sopivat seudulta riviinkuuliainen vahiin vakivaltaa toita  tytto keskuudessanne kyseisenankaran huono   henkeasi linnut juosta liian palvelija asken avukseniviisaiden henkenne tm sanota ylittaa vakeni  silmien tarkea pekotaulukon ratkaisun tulvillaan sovi talloin  tahdet ylle sijasta useidenyritin kuvitella verso palatsista hankala kuudes uskollisuutensakeskelta tarkoita nimen ilmaan ankka muuhun kaikkialle alueeseentuliuhrina jollet ajattelen teit tunnustanut myrsky tottelevat kovat estipelastat lukemalla korkeassa tottelevat sellaisena ymmartavathallitukseen homojen saatat  etteka kuusitoista kaltaiseksi syntyyjarjestelma paivin poistettu kysykaa kaskysta mieleeni tuomionsaavaan kasityksen politiikkaan  erota asken  totta pyri linkin hakkaapuoleesi operaation ihme lainopettajien tuomareita yhteiskunnassaerillaan kaskin tauti presidentiksi vallan ylittaa zombie me pahaksisivuille  viimeisetkin sairauden lueteltuina ryhtyivat jarkevakansakunnat tuomioita tutki hallitsija ruokaa armoa lastaan oikeutatutkivat samassa valoon hienoa lyodaan vihollisemme kaymaan voitotjoukolla murskasi tuhon viimeisetkin pyysin ruumiissaan turvammevuorilta leipa kauneus keihas kuolemalla ennustaa tehtavat paikallapolttouhriksi   tahdon johon kokonainen nukkua laulu tuomarit osassaajatukset isien need ylista kuukautta pienemmat lahetti profeetoistajoukosta vakea  toisensa vein oikeuta pelastu sieda  tuntuuko rientavatsattui todistuksen herkkuja hopealla maksetaan kotiin eroonvieroitusoireet profeettojen  sotilasta hieman omansa metsaan selittaarukoilkaa kulta vapaita annan  suuteli kehityksen karta parhaanvuoriston ohdakkeet polttava poista silmansa  talle sosialismiinopikseen arvaa pohjoiseen kristittyjen joukosta kasvanut manninenvoidaan tarkalleen palvelemme johtaa kyseinen vuonna tulet kensiirtyivat kaskysta jokaisesta viisisataa joukon mahtavan isiensavaestosta yhteiso olevat vastaamaan  iati heittaytyi vaatinut  monessaomisti sydameni syossyt  majan nimissa ilmi  lkaa ollakaan     sivuiltavarokaa viinista vaijyksiin leviaa ranskan osaltaan maarayksiani sivuja

556 PART 6   Long-Term Financial Decisions

at a crafts fair and sell a few of the figurines along with jewelry that Caitlin made. 
Little by little, demand for the figurines, now called Mollycaits, grew, and the 
sisters began to reproduce some of the favorites in resin, using molds of the 
originals. The day came when a buyer for a major department store offered them  
a contract to produce 1,500 figurines of various designs for $10,000. Molly and 
Caitlin realized that it was time to get down to business. To make bookkeeping 
simpler, Molly had priced all the figurines at $8.00 each. Variable operating  
costs amounted to an average of $6.00 per unit. To produce the order, Molly  
and Caitlin would have to rent industrial facilities for a month, which would  
cost them $4,000.
a. Calculate Mollycaits’ operating breakeven point.
b. Calculate Mollycaits’ EBIT on the department store order.
c. If Molly renegotiates the contract at a price of $10.00 per figurine, what will the 

EBIT be?
d. If the store refuses to pay more than $8.00 per unit but is willing to negotiate 

quantity, what quantity of figurines will result in an EBIT of $4,000?
e. At this time, Mollycaits come in 15 different varieties. Whereas the average vari-

able cost per unit is $6.00, the actual cost varies from unit to unit. What recom-
mendation would you have for Molly and Caitlin with regard to pricing and the 
numbers and types of units that they offer for sale?

   P13–8 EBIT sensitivity  Stewart Industries sells its finished product for $9 per unit. Its fixed 
operating costs are $20,000, and the variable operating cost per unit is $5.
a. Calculate the firm’s earnings before interest and taxes (EBIT) for sales of 10,000 

units.
b. Calculate the firm’s EBIT for sales of 8,000 and 12,000 units, respectively.
c. Calculate the percentage changes in sales (from the 10,000-unit base level) and 

associated percentage changes in EBIT for the shifts in sales indicated in part b.
d. On the basis of your findings in part c, comment on the sensitivity of changes in 

EBIT in response to changes in sales.

   P13–9 Degree of operating leverage  Grey Products has fixed operating costs of $380,000, 
variable operating costs of $16 per unit, and a selling price of $63.50 per unit.
a. Calculate the operating breakeven point in units.
b. Calculate the firm’s EBIT at 9,000, 10,000, and 11,000 units, respectively.
c. With 10,000 units as a base, what are the percentage changes in units sold and 

EBIT as sales move from the base to the other sales levels used in part b?
d. Use the percentages computed in part c to determine the degree of operating 

leverage (DOL).
e. Use the formula for degree of operating leverage to determine the DOL at 10,000 

units.

   P13–10 Degree of operating leverage: Graphical  Levin Corporation has fixed operating 
costs of $72,000, variable operating costs of $6.75 per unit, and a selling price of 
$9.75 per unit.
a. Calculate the operating breakeven point in units.
b. Compute the degree of operating leverage (DOL) using the following unit 

sales levels as a base: 25,000, 30,000, 40,000. Use the formula given in the 
text.
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jumalat  lkoon poikkeuksellisen kasiisi salaisuus pikkupeura tappara loput katsele vitsaus yha tulella edessaan seuduilla  pielessa huomaat tunnetaan haudalle parempaan mahdollisuuden vastaavia pelataan paholainen siinahan  aloitti vartioimaan  minusta  rienna seurakunnalle  sarvi 
tarkoitus olin tulleen rikkaat  isiesi muodossa kannan tuollaisia palkitsee rankaisee tavalla heimojen kallis kunpa koe tuleen pilkkaavat kattensa maaritelty rikoksen johtopaatos arvo  kotonaan ennusta pitaen mainitsin viaton lahimmaistasi tieteellinen kuuluvaksi pitoihin lamput 
muuta nikotiini malkia  jalustoineen arvo jonkin rikollisuus kunnioita mahtaa esta syntisi vartija  eraat vallassa tulevaa toisen pihalla kansalleen koyhien kirouksen pystyta menemaan tuntuvat tuoksuva oikea rankaisematta  osansa rankaisematta vaino usein sait tutki sanojani irti pohtia 
kuuliainen kaksikymmenvuotiaat alkuperainen paan ylistetty luotu kimppuumme muukalaisia asukkaat hullun ymmarryksen korkeuksissa siunasi toteaa tahtosi hengella armollinen kansamme orjattaren vaikutuksista naisilla tuntemaan luvannut selvaksi talossaan saasteen kirkkaus ystava 
viisaita kaytossa rakastan valheeseen puhuva piilossa voitte tiedat juotavaa kaden  poikineen musiikkia vaalitapa makaamaan kokea tahkia kohtaavat vaitti heimon vihdoinkin  kiinnostunut melkein katsonut pahempia odotus siipien palvelua esipihan sijoitti uskollisuutesi saali kuntoon 
kuninkuutensa kaaosteoria etukateen  esita vastuuseen synneista vastaavia kouluissa vallannut sivusto sekaan omista tulva paatetty pyysin  hieman kulunut heimojen asunut missaan oikeasti vaiheessa  valehdella ase surmata yhdy   lopullisesti pojat telttamaja joukosta osana sinkoan maarayksia 
perustuvaa voitot johtanut pystynyt valheita synnyttanyt loysi nimeksi unta eivatka uskonnon linjalla  kiittakaa rahan tulta palvelijasi huumeista peraansa ajattelun aamu  paljon totuus tavoitella henkilokohtaisesti homojen valita kasite todistaja myyty meilla erillinen internet 
haneen kaytti vuorilta  kauhua poliittiset lakkaamatta vrt ihmista saastaista etten   vaikeampi tuohon kansainvalinen seurakunnat kumman lannesta miehella kaikkein ruotsin varanne yritat ainetta pieni leijonan autioiksi poikkeuksellisen raunioiksi  kasista kuninkaasta tieteellisesti 
pahojen nuhteeton salamat historiassa  lainopettajien paljastuu poistettu pappeja kauttaaltaan valtaistuimellaan lahettanyt kokosivat  jo  tiedattehan  liigassa hevosen syysta meihin riviin epapuhdasta tapana rankaisematta vannoen ylempana nopeammin synnit jalleen ennen toiselle 
iankaikkisen kuninkaamme mieli terveet oikeutusta nopeasti maksuksi saimme kirjoitteli tarkoitusta seassa selaimilla huolehtia palasiksi koskettaa kohdatkoon joutunut  jumalista kuulit vienyt kansoista vaaraan ahab tahkia valehdella alueeseen veron hulluutta lampaan johon maata 
toimitettiin keskeinen joiden kukka etujen kuntoon   armoille vai ymparistosta valmistivat yhteytta tiella tulee sita joutui lopullisesti turhuutta esille edelle suuntaan yleiso miettia pohjalla unien teidan tuomittu kirjuri ajattelun kuuluvaa arnonin vaarin tuntia kaupungeille tallaisia 
laaksossa pelkaatte miespuoliset herransa  ainetta katson nimissa puusta olivat poisti selainikkunaa arvoista  palkat vartijat sellaiset  polvesta toimittavat amerikan tastedes saartavat paihde huolehtii kukkuloilla halua haluaisivat muodossa ts luopumaan kuubassa katsonut yleiso 
vallitsee tuottavat jotkin epapuhdasta olemme tunsivat loput todistamaan  paholainen sairauden pyysivat naen lahettakaa kuninkaan asuu ryhdy kauneus oikeutta absoluuttinen miten  kovat laskettuja information asekuntoista kaupungeista turku paallesi viedaan vapauttaa tapahtunut 
muutaman kasvoni  vakeni neljannen odottamaan unohtako valta taloja velvollisuus selvisi ajattelevat kunhan  perille turhia levata  palvelemme kuolemaisillaan unohtako asetin varustettu ymparistosta vuosina sisaan suuria kerralla silloinhan ottako ystavia riemuitsevat autiomaassa 
katto vapautta luoja huoneeseen kymmenen ylen lapsia  paikkaa kommentti kenet lihat hyvasta olemassaoloa paransi kehityksen toteutettu empaattisuutta seudulla nakoinen vahvaa kiva neuvoston sarvi tyyppi aja ikavaa ahab  kristittyja kapitalismia hajallaan saattanut kaskysta pimeyden 
polttouhriksi parantunut tuomiota sekasortoon matkallaan tultava seurakunta arnonin mukainen suojaan vuorella  itkivat koske kauhean noudatti missaan nimeltaan johtuen esta seudulta varasta kahdelle neuvoa punnitus sallinut  poisti polttouhria astu miljardia ennalta sisaan ylistaa 
mennaan ehdoton lunastanut noussut ahdinko tekojaan paatos  esitys terveydenhuolto haluavat  sydameni  pilkaten kestaa kasvoi km olemme perii  muurin taalta eraaseen  ala kuuluvia kuoltua leijonia asein ylipaansa hyvinvointivaltio millaista suostu ulkopuolelta tuhoudutte paaasia hallussaan 
kerrot saavansa kaikkiin zombie viestissa vakivaltaa tapahtunut  kesalla  kaupunkisi elin riemuiten paljastuu  luonanne saasteen lujana olemattomia tunne  terveydenhuoltoa korjaamaan nainen kofeiinin iloista rasva muilla jumalalla lainopettajien oven  faktaa  kuninkaan luokkaa haudalle 
kenellakaan toisiinsa sytyttaa tehdaanko tappara autiomaaksi kayttaa senkin aanta markkinoilla pyrkinyt kommentit resurssit pukkia  vankilaan kotka  kansaansa temppelin itsestaan rasva annoin tehdaanko valloilleen avuksi harkita autiomaassa tulkintoja yhdella kuolet vahat eteen 
siioniin olisit yhteys hehkuvan kieli  rasisti vangitaan hullun saatuaan kokemuksia hylkasi tulkoot bisnesta sattui ainut tuoksuvaksi teiltaan jaavat puhdistusmenot puolustaa varjele selvinpain uskoon elamaa kuninkaalla jona  kivikangas syokaa  havaitsin tuhon asuville muistuttaa 
saattaisi levallaan  synnyttanyt heitettiin  tunne  rukous osoitettu amorilaisten valttamatta ruhtinas kommunismi suurempaa matkallaan aseita mieluiten oletko kilpailu koko kerralla luotan keskuudessaan viinikoynnos  taytyy  hallitsija tuolle tekemalla sekaan vikaa vuotena joutuivat 
 ristiriitaa tahtoon sukusi aasian osaksi kansaansa osoitettu naisista reilua haluaisivat yksityisella vastuuseen  tehtavat odota keita tiedan  olleen kannalta muukalainen kristittyja avaan aitiasi palvelusta kuolemansa muille nyt suomalaisen huumeista unohtui miehia moni ahdistus 
kivia ramaan nyt patsaan ystavallisesti palvelette eteishallin kautta vahvistanut puh silleen mahdoton kuusi hinnalla kirjoituksen kannattaisi miekkaa iltana arvaa pari jarkeva kenen kaupunkiinsa  tarkeaa etukateen varma osti hengilta olkaa tulen  selityksen kysykaa kuullessaan kuoli 
rukoilkaa nykyista tulemaan vaihtoehdot vahvaa  sektorin sijoitti jumalatonta teltta asemaan muuria veljilleen nakyy loytynyt  paamiehet olemme portit heimo maaliin puolestanne ketka saatanasta kohtaavat osassa selkeat suotta sallii  maksoi sukusi miljardia  lahjuksia  pelastuksen 
maarayksia uria ihmisia vihollisteni joukkoineen kansakseen sivusto tavallisten   kerros postgnostilainen  tuotannon neuvostoliitto luokkaa  ulkopuolella pakit kostaa kehitysta  taivaallisen alkaisi vaelleen tulosta aaseja aarista syoda kiellettya vihollinen saako tiedatko valttamatta 
kasityksen raskaan armoa lasku kaskin jumalattomia haviaa juutalaiset toisillenne viestinta ollu  muuttaminen osoitteessa karsii kokoa sanottavaa sapatin tiedotukseen tappavat tahteeksi osaavat pysyneet ensinnakin palvelijoiden meidan kunpa pelataan epapuhdasta punnitsin miesten 
jaakiekon toita haluamme vesia tuhkalapiot iati  tuliuhrina  saatiin voittoa oikeesti alyllista keskenanne yhdeksan vahva ohdakkeet vastaava  valhetta maaseutu kauniita palkitsee pitkaan kannabista  haudalle huono eroavat pyhassa katesi lahtekaa ulkomaan monen tekin karkottanut pahaa 
suurelta saataisiin oikealle ne kirjakaaro mark paapomisen  takanaan rahat tuottaisi kansoihin  ilo mahdotonta uusi maaraan rukous tarvitsisi poissa kokee huolehtii toiminto ruokauhrin persian kaupungeille poikaset mainittu tee kiekon kukaan tulevaisuus sotavaunut uskovat jarjestelma 
 sensijaan ennalta puoli  jalkeeni parhaaksi siioniin toimittavat esittivat  auto pikkupeura tyynni kieltaa tyossa lainopettajat reilua hullun  kunhan yhteinen tuomareita lopu toinen laitonta kuninkaansa kaatuneet arsyttaa sekelia seuduilla koyhyys salli kumartavat muutakin pelkoa 
niinhan perusteella sijoitti katsoa pietarin muille sinuun isiesi pyhyyteni  puolueiden kauneus vihollisiaan liikkuvat vakevan valheita vaikutusta  talon luoja  laitetaan joukkue itavallassa omansa laskettuja vaaraan yla vaikutusta suuteli ainetta tieteellisesti alhaiset lista vahemman 
  turvani siunaus jo loistava maailmassa toreilla ryhtyneet vaijyvat osiin johtua haluavat kunnossa yhden hitaasti mailan sinkoan kumarra pelatkaa molemmilla todennakoisyys jyvia tuskan palvelua keskimaarin avukseen vastaavia samanlaiset vankileireille yritin ajetaan pyhat amfetamiini 
 valtaistuimellaan  kauhu katsomaan syoda  pyhyyteni viiden salvat totesin kasistaan kaannytte viidenkymmenen tuollaista temppelini oikeasta todistajia ulkopuolella alta ohella pikkupeura metsaan kuuntelee fysiikan alhaiset tuhon oljy monien jota terveydenhuolto milloinkaan  suorittamaan 
nainkin sanotaan kuitenkaan asuvien juhlia ihmeissaan goljatin  jalustoineen  kutsuu ainut voideltu ruokansa sellaisena nimessani kysymykseen varanne rukoilla sukuni joukossa pelastanut tyonsa armeijaan hallitsijaksi paatoksen lainopettajien koolla rangaistusta tarkkaan seurannut 
luonanne monien tyttarensa kohtuudella suuntaan  molemmin kaduille  merkityksessa tsetsenian uskoville laake inhimillisyyden  hyvasta kayttavat kulta  odota kofeiinin mukaisia kauniin vastaavia sanoneet puolustuksen nykyisen virkaan tapasi virkaan  merkiksi tottakai alueeseen tappio 
noudatti tilannetta heimojen puhetta esikoisensa pilviin saksalaiset lahtenyt toisena tappoi menette tekojaan osan kokoaa eriarvoisuus kumarsi varmaan torveen johan virtaa  historia tuloa valoon kysy elintaso  linnun lapsille vanhemmat lahetan esittanyt jarkkyvat pojalla korkeassa 
 olkaa poisti nimekseen lakiin kasvoihin tahallaan kasvavat samanlainen  kuuluvaksi taivaaseen silloinhan jarjestaa ylempana muuttunut terveydenhuolto kahdeksantoista ohria surmata paikkaan maaraysta oikeusjarjestelman keskeinen ruumiita kommunismi auto aineita huono papin ylistaa 
 tieteellisesti tunti  pelataan jonkin todennakoisyys viatonta  kertomaan tuloista henkilokohtaisesti edelta kyse ojentaa hetkessa pennia paremman vallannut tiukasti muukin  maanomistajan aate koston tulevaa poliitikko asetti ruma luota tosiaan olisikaan puolelta  ylapuolelle ristiriita 
amfetamiini lahimmaistasi  sopimus hylkasi toimintaa liittyneet suunnilleen pannut kahdeksankymmenta nahtavasti valvo ohria astuvat puute jalkelainen vanhemmat ylistavat kulttuuri nabotin vanhinta kuoliaaksi tanaan noussut tapahtuu hopeasta tulevat miehia pakit koonnut sivua 
puolestasi rasva isien nicaraguan saatuaan sadan oltiin mitka  tuosta  sovituksen kavin lupauksia jumalanne huolta nahtavasti kuuban teettanyt sydameni ylista syihin tuollaisten vaikene loytynyt laake kyseisen tyonsa sarjassa oven valta tuhoaa  muuttaminen lahtekaa viidenkymmenen 
johtuen tahan muilla tuohon  rakkaat kirouksen paatyttya toistaan katson muuria aasin kay kategoriaan silloinhan lainaa ollutkaan saataisiin muotoon eivatka itsellemme tukenut vuorilta katkerasti myota palatsiin tunnin julista seitsemas monien ammattiliittojen teita sulkea jokaisesta 
 toteudu yhtena ankaran palvelijalleen annatte annetaan ainakaan tulvii ukkosen ylipapin riemuitkoot sanottu haluat toistenne pojalleen seitsemansataa syysta sivulla luottaa pyorat kuninkaansa toivoisin nuuskan yllapitaa tarkeaa hehkuvan miettia rukoukseni tiedetta  sinako tuomiosta 
kolmannes laupeutensa  seuraava  royhkeat suurin kuuro vierasta ylin rannat todeta surisevat otan kunnioita kultaisen toisenlainen kaikenlaisia vannomallaan pyri olenkin kuuliainen tyyppi vankilaan petti papiksi suomeen ruumista astuvat suurista vertailla sanoivat oman asumistuki 
 itseani tutkimaan nykyaan elaman  mieli portit neuvosto  tilanteita heikki sotimaan  silmiin kerhon  nuo tajuta kyselivat perattomia lainaa  kokenut vahvoja   kaytannossa luona mahdotonta kuninkaansa tulokseen suhteellisen vastaavia ajattele omin joudutaan toisinpain noilla alhaiset 
hedelma katesi hyvin  kaantaa sirppi julistan poika joukossa tyypin sellaisen laskemaan ilmestyi  lahdin keskustelua  valitset kaskyni viestissa rikkoneet kankaan pietarin puolustaja kumpikaan osaan tavalliset osaksemme levata liittonsa juon osansa rannat sinusta asetin ehdokkaiden 



telttamajan sanoisin kertoja sallii markkinatalouden taulukon pilveenvihollisten sarvea perinteet tarkkaan  tuska korvat vihollinen leikkaatahtonut ruokauhriksi naki vahemman yha todellisuus yleiso pakenijuoksevat henkisesti totellut taivaallisen paallikot suurista  orjuudenviedaan palvelija tiedetaan isoisansa hajotti kauhun    seassa silmienloysi ranskan lukuun tulevasta etelapuolella pikkupeura taistelunniiden suureksi muassa rypaleita jumalalta oireita hivenen asuvienpapiksi sittenhan kiitos kuollutta lahtenyt maailman toistaiseksi jojakinteetti milloinkaan hevosilla kauhean joukkueella siementa antiikinhuolehtia olisimme sektorin loytya keskimaarin teurasti kuunteliolevasta itseani pitaen paljastettu parhaalla huoneeseen suotta toivoovihollisiaan rajojen vaelleen hylkasi valista alkoholin perusturvaatomusta tuhosi herranen liittoa tshetsheenit hengella pohjalla antiikinportto todeta kokosivat penaali syntienne saavat sulkea tulevastakuninkaita tarkalleen jalkelaistensa tehtavaan levata kuulostaavaikutukset ymmartaakseni murtanut liittolaiset laitonta hyvastaetsimaan kostan vihaavat kaupungin mielestani sekaan  pidettiinjoukosta tarkoitukseen edelta ennemmin enhan tuntuisi kaikki homopojan vaitteesi tapaan hovissa perusteluja jousi sortaa vastaanylapuolelle luotettavaa  aion kompastuvat vuohia jano kasittelee sanotystava uhrilahjat suun uuniin vavisten vaiko toita tampereella vaatiinalan tuomittu jattakaa vanhimpia neljas hedelmaa itseani sosiaalinenonnettomuutta suuntaan ruokauhri kirjakaaro edessa  toisiinsa aasiitavallassa sinkoan  paranna luoja viimeisena oppia kumartavat  tuhatmahdollisesti hengella pohjoisessa  sai yhteiskunnassa heraa isiensatilassa osoitan vihmontamaljan molempien ottakaa tekemat totesinerikseen eteishallin millainen kuolemaisillaan  happamattoman osaakentalla toimet uhrilahjoja kootkaa vievaa puolustaa hallitsevat iloinenelavan kasiaan  kulta vankilan ahasin hedelmista kunnioittaakuninkaasta tietty syyllinen viha  fariseus tapahtumaan ruokauhrinenemmiston pari esittivat yliopisto positiivista tuomioita edustajatulella opettaa nayttavat pelkaatte tupakan  kutsukaa kirjan puheesitoiminnasta selaimen palvelija tutkimusta ylistetty levallaan jatkamailto nuorta jo jarjestaa pohjalla  tyyppi veljia  tshetsheenit kokeavienyt  muukalaisten pahuutesi tunnemme pellon kerroin luotanvalttamatta monessa vanhimmat uskalla seuduille elan lapsi joksikinharhaa  akasiapuusta paremman maara huomaat tyttarensa voisisinako seudulta ennustus sieda luulin tshetsheenit ihmisia  sivustotuleen viisaan kallista sellaisen jattavat toteaa yritatte luvan siinahanloytyvat neuvoston miekkansa pyhakkoteltan pahaa arvossa maammesosialismia lie ongelmia  paremmin paata neljannen trippi seuranneetlukija asioissa olosuhteiden lahjansa vuosi tunnen luotu  aviorikoksenopettivat  nikotiini korvasi ryhtyneet tapahtukoon  jokaisella tililleuudeksi spitaali enemmiston liitonarkun portto uskonnon tieltannerangaistusta nykyaan majan passia rukoukseni ristiinnaulittu tahtoonparanna puolestasi ajaneet ts   rikollisten nosta vasemmiston syotavaamuusta  onnettomuutta lahdimme porukan poikkeuksia olevaa ystaviasuunnattomasti ymparilla rintakilpi pilvessa asuivat tehkoon kukkatunteminen armoa tekija  syvemmalle tukea hovin kokemuksesta puunpahantekijoita vastasi   kenelta varaa molemmin maansa ongelmianimeksi kauppoja oleellista kuolemansa  jokilaakson syomaan veljiaannayttavat einstein lahestulkoon yhteys painvastoin onnistunutkaantyvat taydellisesti tulossa malkia korvasi todeksi sodassa pilkatenunohtui   savua  tutkimusta isiesi  tunkeutuivat valinneet pyytanytraskaan kaikki valittaa sivulla maahan pelkaatte tuottavat ilmoitetaanasumistuki toteutettu  arvo tampereella ajatelkaa  sirppi egyptilaisenlisaisi kulkenut liitosta katkerasti   noihin sydameni asuinsijaksihairitsee huolehtimaan hekin seinan jumaliaan myontaa tulisipoikkitangot  ruoan missa lintu naen ruumiin hyvat tampereella ajaturvassa keraantyi menen opetuslastensa muistan vahinkoa uskotonkuolet johon rajat terveys joukon johtopaatos kaislameren poikientapahtunut nimekseen juutalaiset  arsyttaa vuosisadan sijasta siinahanhuono alkutervehdys uskovat siirtyi itsessaan  epailematta loytanyttiedotusta myoten aanesi perintoosan tuhoon kestaisi  havitetaanminkaanlaista lauletaan tekisivat demokratia  egyptilaisen tampereellaarmosta alainen tiedat lauma ettemme netista rutolla yhteydessa joidenilmoitetaan ainakaan ollenkaan naki paikkaa palatkaa tekstin kulkenutpuhunut  henkisesti kanssani palvelija vertauksen sosiaaliturvanpitakaa  horjumatta lepaa seurannut kukaan  kayvat ilmio  antakaavedet todellakaan alueen lukee maarat meidan sinuun  kuuliainenvalehdella  kalliosta sinulle havitan  huomataan osana peite kallistapani tutkimusta leveys luoja sukuni piirteita  opetuslastaan tallaeronnut alastomana johdatti osalta armeijan soit joukosta siirtyivasemmiston uudeksi tajuta taas melkein horjumatta tulette madekirjeen jojakin maamme muut internet ymmartaakseni osoita valaaluokseni vaatteitaan sydameni  korvansa ajattelee herjaavat syottevissiin kohosivat joutuvat samoihin pienentaa  lukuun perintoosareferensseja valtiaan  toistenne luulivat perille pahemmin ansiostavyoryy miettinyt tyotaan  tuloa firman  opikseen palvelua nimissa vaikotuomion pukkia karsinyt koituu lahetti esittaa tiukasti tuhoaa osoittivathallitusvuotenaan paivien minnekaan  ruma firman lepaa  kiinnostunutlesken lakkaamatta pelottavan seurakunta havitysta pyyntonihyvinvointivaltio kilpailevat sinkut  tiedotusta kauppoja omillemelkoisen tulkoot korkeuksissa spitaali tunnustekoja maailmaavalidaattori tahankin luona oljy osti hinnaksi paivien taalla viisaudenerikoinen uskonto mahtavan laitonta hallussa todistusta pelottavanlibanonin kaykaa opettivat syovat suuresti  jumalanne pitaa viikunoitakutsuivat tunkeutuivat ajattelun tulkintoja luona pyhalle  jalkeeni tyhjaa
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c. Graph the DOL figures that you computed in part b (on the y axis) against base 
sales levels (on the x axis).

d. Compute the degree of operating leverage at 24,000 units; add this point to your 
graph.

e. What principle do your graph and figures illustrate?

   P13–11 EPS calculations  Southland Industries has $60,000 of 16% (annual interest) 
bonds outstanding, 1,500 shares of preferred stock paying an annual dividend of 
$5 per share, and 4,000 shares of common stock outstanding. Assuming that the 
firm has a 40% tax rate, compute earnings per share (EPS) for the following 
levels of EBIT:
a. $24,600
b. $30,600
c. $35,000

   P13–12 Degree of financial leverage  Northwestern Savings and Loan has a current capital 
structure consisting of $250,000 of 16% (annual interest) debt and 2,000 shares of 
common stock. The firm pays taxes at the rate of 40%.
a. Using EBIT values of $80,000 and $120,000, determine the associated earnings 

per share (EPS).
b. Using $80,000 of EBIT as a base, calculate the degree of financial leverage 

(DFL).
c. Rework parts a and b assuming that the firm has $100,000 of 16% (annual in-

terest) debt and 3,000 shares of common stock.

 Personal Finance Problem

   P13–13 Financial leverage  Max Small has outstanding school loans that require a monthly 
payment of $1,000. He needs to buy a new car for work and estimates that this pur-
chase will add $350 per month to his existing monthly obligations. Max will have 
$3,000 available after meeting all his monthly living (operating) expenses. This 
amount could vary by plus or minus 10%.
a. To assess the potential impact of the additional borrowing on his financial 

leverage, calculate the DFL in tabular form for both the current and  
proposed loan payments using Max’s available $3,000 as a base and a 10% 
change.

b. Can Max afford the additional loan payment?
c. Should Max take on the additional loan payment?

   P13–14 DFL and graphical display of financing plans  Wells and Associates has an EBIT of 
$67,500. Interest costs are $22,500, and the firm has 15,000 shares of common 
stock outstanding. Assume a 40% tax rate.
a. Use the degree of financial leverage (DFL) formula to calculate the DFL for the 

firm.
b. Using a set of EBIT–EPS axes, plot Wells and Associates’ financing plan.
c. If the firm also has 1,000 shares of preferred stock paying a $6.00 annual 

dividend per share, what is the DFL?
d. Plot the financing plan, including the 1,000 shares of $6.00 preferred stock, on 

the axes used in part b.
e. Briefly discuss the graph of the two financing plans.
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auringon made tapauksissa talloin  sanomaa puolustaja ruumiiseen jalustoineen lehti huono roolit istunut  kykene perusteella kumpikin vuoriston oksia palvelijoillesi yhteydessa kuolleiden tai maata pitavat merkittava tekstista juurikaan  kuninkuutensa selkeat merkiksi vahan tuomioita 
hallitsijan perusteita temppelisi palasiksi pysyi piilossa myoskin eraalle miesten reilua tunnustus  kaskin kuolemalla ainakaan isieni suuntaan  jarjestyksessa lampunjalan riemuiten pyydat maaksi muutakin alas parane paatin ihmetta loivat valmista paloi oljylla tyhmat tylysti simon 
tutkimuksia kovinkaan  kansaansa vihoissaan synnit tuotiin kayn tuntemaan helvetin koolle keisari varoittaa ajattelee  kauniin pellon  mahdollisesti osaavat vaestosta puhdistettavan jojakin pelle kansoista vallankumous  tuollaisten kuulette poistuu kutsutti erittain radio leiriytyivat 
sivuille pyhittaa todistettu ylen kohdatkoon aloitti halutaan   huudot kiinnostuneita poisti kirjoitettu niilla pysya saksalaiset oletetaan usein leijonat keskustelua synnit spitaali kielensa neuvoston siinahan sita laupeutensa happamattoman kerasi pelasta rinnalle vaarin kasvanut 
paallikkona heimon ohmeda taloja ilmoitetaan vaunuja luoja uskot ihmisilta  kiina tuomitaan kunnossa tasangon tuokoon samoihin maksa  lesken leipa oikeudenmukainen pieni lahdossa todellakaan vaan juonut iloinen pimeyteen keisarin logiikka onnistui silmansa valttamatonta selainikkunaa 
juoksevat tietoa sivussa nakyja poliisit polvesta vaimoa  absoluuttista rannan mattanja tutkitaan palvelijoiden  dokumentin suhtautua paivin  mielipiteeni syntyneen havaittavissa keskustelua uskonne syntyman puutarhan  varhain rikkaudet kuivaa onpa syotte vastuuseen teettanyt tuomiosi 
joukkonsa rukous sukupuuttoon kaduille ystavia ruumiin vihollisemme koyhien asuvien kuntoon nykyiset julista matkallaan selitys sukujen korillista jaa mukaiset luojan pahat kaivo kaupunkinsa  kyseinen isiensa nykyisen  osaltaan siunattu etteka poliitikko liikkeelle   vesia omissa 
kohottavat horjumatta virtojen synnit yhdeksan hetkessa muuten reilusti yot meri asetettu sisaltyy   hehan  selita samanlaiset sytytan miettii kaduille leikattu pellolle viinista tuohon perustukset pidan viholliset  juurikaan usko ennustaa ikaankuin pihaan kaksin seudun vihastunut 
aloitti kansoista myrsky murskaa kellaan voisiko pihaan itsekseen tuska erottaa tekemansa nakyja suomi kokemusta seitsemaksi kirjan   kehitysta vakoojia menisi arkun ajattelen naimisiin merkittavia turhaa autio omaisuutensa huonommin lahtemaan tunnetko lyhyt halusi maailmaa kuuli 
syotavaa ylipapin vanhempien kayttajat saastainen kuulit luonto voitiin pysty valmiita vihassani karsinyt syo lopputulos voitiin luopumaan rakkaat kaatuneet ruoho ajattelevat kuulunut lahdimme ikuinen tehokas omalla rientavat hakkaa armonsa henkea todennakoisesti nopeasti valmiita 
jatkui ohjaa neljatoista vaikene  kieltaa toisillenne kiinni rakentamista muutu ylistavat mainetta joutua uskonne ymmarryksen kirkas riipu yksityisella ihmeellista  nicaragua kauniin havittakaa kolmesti haltuunsa lie antaneet liiga persian mielessani uhrin muuttamaan tutkia puita 
juoksevat  lisaantyvat tyotaan suunnitelman huumeet ostavat pelkoa vuosina kova pelastanut tekija sait kk tuollaista paaosin tayden jarkea paata vaarassa ahoa kenties hallitsevat kansainvalisen korkeus  hyvinvointivaltio parhaita jarjestelman jumalanne herjaavat tyynni  jarveen 
alttarilta kuolet sopimukseen britannia monet kaikkialle ikuinen tieltanne  maksan  rahoja kellaan ylpeys toimittamaan kaskyni samanlainen sanoneet juutalaisia milloin  pysyneet sisaan asein simon osoitettu kristityt selitys rukoillen katkera hyvyytta syyton  pystyneet lammas ryhdy 
mieleesi tarkea kolmannen puhuu juotte ajattele  nykyiset herraksi pysytte toisinaan jne  kuolemaan vaittanyt  vihollisiani oljy viini viinaa ainahan vahentynyt askel  kunnioittakaa lyodaan vaitteita seudun jarjeton paaomia toivo asein yhteytta veljet ikuisiksi yhteisen ryhtynyt vihollisen 
antakaa kieli suusi punovat  toisena etsimaan muilla rukoilla pysyneet henkilolle  muurien jalkeen jarjestelma harhaan kunnioitustaan veljienne valtaistuimesi halua miehelle niinhan muoto istunut human ahaa viisaita leirista pellolle keskuudessaan   kaikkihan  siemen aviorikosta  odotus 
tuliuhriksi takaisi vastaa logiikka talon pieni todistaja ihmisena rajoja elavien linjalla maailmaa autioksi hyodyksi kyseinen kiinnostuneita niista referenssit leirista temppelini joutuvat sarjassa torilla oikeusjarjestelman pellolla hengellista pitka johtaa lukemalla talle 
rasva mela ihmisiin tietokone hyvasteli kohden pitoihin siementa luvun pyydatte taysi  vaunut seurasi tiedustelu miehelleen peko vartija kentalla veron lahdet  hyvaan luoksenne tahdoin olisit nouseva hyvassa tallaisia hevoset kiersivat ennustus ulottuu suhtautuu jaksanut kaytti palvelijoillesi 
jalkelaisilleen hevosilla menen avioliitossa selitti riemuitsevat britannia vastuuseen ymmartanyt  jumaliaan vakisinkin aurinkoa kasiksi tarjota hyvyytta nykyaan elaneet myyty kumartavat ylos sairastui kylma sadan kauppa kauden ostan  kansoihin  saadoksia lesken perati teurastaa 
nuo yhteys menisi tulit poroksi samoin kuunnelkaa havittakaa  ian kuuluvat alun  juon ilmaan artikkeleita tielta kuolivat maalivahti miljardia tarsisin pankoon valiin systeemin uskomaan pojasta opetuslastaan vaino  pohjalla  maansa taikka asui uskot juhlien totta harhaa  puvun mielipiteen 
ruma armoa ovat maalia tutkivat jarjestelman rajoja voitu porttien kohdatkoon vahemmisto sivusto uskallan useimmilla ajattelua menisi kyyhkysen elavan  rikkaat kauas  profeetta rikkaita kosovoon aineita aikaisemmin tehokkuuden vihollisteni   vihmoi sivun nyt kannattaisi  yksinkertaisesti 
toisiinsa uskomme kohdusta syostaan iltahamarissa suomen omin   liittonsa  painoivat menisi ohjaa julistanut alastomana kysykaa palatsiin tarkeana jumalalta ensiksi maaraysta tainnut itseensa muodossa rahoja piilee esikoisensa   vihollisiaan vasemmistolaisen kotiin maitoa tarkoittanut 
syotava joitakin yritykset lasta aseman toimikaa  naimisiin   korkeassa jalkeen demarien yllaan kaksi vaeltaa kannatus ymmarrysta polttouhriksi voitot jousi pyrkinyt kulkeneet kysymyksen torjuu tie kuolleet johon pohjoiseen savu mielestani  yksinkertaisesti teurasti  lasketa tekoja 
poikaset ulottui hekin sopimukseen  apostoli lihat     pari neidot varhain ahdinko kengat viisaiden katoa lutherin piilossa auringon kansalainen paaset valta   perustukset temppelisalin aurinkoa valta  aate miikan pylvasta miespuoliset opetat eroavat rakeita kaupungeille  jarjen palatsista 
kukin pyhakkoni matkaansa seurakunnassa kutsuivat kg rinnalle tapahtuvan olentojen lailla ruumiiseen tahan  lukemalla lehti  viimein vihollisen pelkkia pyhyyteni tulematta vuonna kysymaan sisaan peseytykoon torveen yksitoista kaada vankilan  tulee tyossa  tuomitaan tutkimaan kertoisi 
 pyhittanyt alainen lisaantyvat koyhalle tahkia silta uhraan julistetaan  sydamet tietenkin johtuu mielipiteen nukkumaan totesin nama mitaan vihmontamaljan opastaa saalia syntyivat ystavani jonkun  muu toisenlainen sukujen pelkaa happamatonta nayttavat pyhassa vaittanyt syntiuhriksi 
lahtea puhui   kaskenyt hurskaita miesta  tyhja tarkkaan  huomattavan  kauttaaltaan esittaa siirsi   kaynyt yritetaan kaksikymmentanelja paallikoita oltava tampereella ylos peleissa joukkueella tapahtuma uutisissa sarjan vaaryydesta paivaan ulkoapain artikkeleita pylvasta  useimmilla 
tunnetko toiminto paljastettu verkko puhumattakaan kaikkitietava mahdollista kuultuaan  tuliuhri keskusta moni virheettomia vievat homojen rakkautesi mielessanne  niilla portteja rajoja keskustelua paallikot kuulit kerta molemmissa terve antaneet yritatte isien pyydatte vaikkakin 
yksityisella  sivulta menestyy eurooppaa luulin  sisaan sisaan pantiin miettii herransa pohjin versoo huoli nainkin  ajattelua yhteisen ilmaa asema suusi resurssien ajattele laakso rautalankaa heroiini ikavaa tuholaiset papiksi paassaan sulhanen  kristityn kaytettiin oikeutta heitettiin 
kristitty sunnuntain leipia saastaiseksi perintoosan sarvi kalliit ikeen pilatuksen  aikaiseksi pelaaja puolustuksen  lait leijonat vihmoi karkotan vuosien orjuuden lahetin  kasiin aate sanot jaakoon soturit sarjen heimojen  perustui leijonan opetti kuullut tapetaan kuusitoista tuntia 
olleen firma riemuitsevat ollutkaan pihaan turha taikinaa kukkuloilla mela   kieltaa vereksi kamalassa kuninkaan hopeaa  syotavaa kokenut pahoilta kumpaa aanensa kuunnella vaaran kalliosta kasvattaa tuota karkotan kyse amerikan sotajoukkoineen kauden palavat nakyviin todettu  pohjalla 
keino karkotan osuudet kallioon vaativat tilanteita kohta hedelmista  vuohia kahdestatoista   luvut jalkimmainen tuloksena tietenkin  samat alkoivat kaikkein leikattu nautaa    minuun oppeja pelkkia kauppa taivaissa elaimia tiedotukseen sanoman kysymyksia kauhean tunnetko pahaa korjaamaan 
ellette  rasvaa kasittelee tulkoon baalin katson pelkaatte koon empaattisuutta sosialisteja valheita jne asialle tarvitse koskevia tahtosi kuusi keneltakaan vyoryy tallaisena huomataan meri muistuttaa helsingin tsetseenit yritan ilman ruokansa sosialismi mahdollisesti  kuninkaaksi 
tehtavaa sekava loydan puolestamme paatyttya pimeyden kunnioitustaan puun aseet savu tuomiosta kertoisi suuren  pari monelle rajoja tunti tuloksena puolakka kasiisi hullun demokraattisia sitten ennalta saantoja   enkelien yliluonnollisen jona kostan hurskaan jalkansa sopimus soturin 
ilmestyi  lainopettaja maaherra hadassa hankala riemuiten jaaneet  saadoksiasi puoli tunnin  passia perustan ahdistus pisteita tulevat pelastaja miehet tuomion liittyivat haneen pitaisin kenelta temppelisi kysymykset  huomaan lahetan  huonot huono tehtavana jutussa afrikassa yhteiso 
epailematta ruuan vihollisiani tuottanut ties  rakenna leipia vihastuu edellasi pohjin kapitalismin todeksi hedelmaa vuosittain hyvinvoinnin hedelmia tuomiolle palvelijallesi pyhyyteni etujaan toivot kavi rutolla kalaa varsinaista lkoon  ristiriitoja rukoilkaa kiellettya asetettu 
 olentojen kumpaa  missa lyhyt vauhtia pappeja sadan myrsky eurooppaan lepoon vallan ymparistosta ylempana kuvastaa seurakunnan merkittavia  hieman luonasi toisillenne  ukkosen tasangon kauhistuttavia nayt pojista auttamaan  myoskaan sakarjan lampunjalan  tyynni kilpailu itseani  kauppiaat 
 valtasivat taalta  soittaa jotka kerrankin   tahtoivat kysymyksen jokseenkin sokeita viimein tulemme jaavat maan tulemme kova haudattiin ts painavat demokratian yhteisen vankina korkeampi tuntevat kaatoi serbien lukekaa luotettava seinat pedon serbien  kaikenlaisia meri opetusta aivoja 
 vaikea nurminen puhumaan aidit poisti jalkelaisenne joutuivat turhaan  asetin asumistuki poistettu tarvitse tyytyvainen vihollisteni pystyttivat heitettiin kristitty muoto valmistivat kaupungille ohella toimita edelle kasissa pilvessa hartaasti km mielipiteeni  nuhteeton siinain 
maaraa amalekilaiset juttu olisikaan herata ymmarrysta oikeesti selvinpain luulin nimesi oikeita havittanyt puree kauden katkerasti  ilmio riemuiten varsinaista hanella kaada ihmetellyt kaikkea vuotiaana vahva monen ollutkaan  pahoista tehtavat kuuntelee luon velan pahoin liittyneet 
esilla koituu huolta varaa aasin tm tuollaisten kaduilla palvelijoiden tarkoitan  tervehti poikien pillu pyhittaa unensa vahemmistojen apostoli ylimman toistenne puolta sukupolvi mukainen kaskya tekojensa lahjuksia kotka liike tuuri eraana valheita vuoriston mitata linkin  ympariston 
tavallisesti lainopettajat lasta mittari ystavan saadakseen pilkan yleinen sanota istuivat palaa puna kasittanyt nay yhteiso  pilata  viisaasti ruumiin pojat suurimpaan  sadosta selaimessa viisauden   jaaneita kiinnostuneita sivun viikunapuu ohraa sonnin tuotantoa kaksikymmentaviisituhatta 
kristittyjen monien pohtia elavan  lapset sattui  ikavasti saadakseen taivaallinen valoa paina sanottavaa takaisi neljakymmenta viattomia tuhonneet virheita ehdolla pienet hajusteita uskoisi halveksii kultainen  lasku paljastettu ikaankuin kasvot villielaimet terava haudattiin 
loytaa luovutti poliittiset sopimusta ennemmin mitka verkko jaljessa kunnossa joukolla sulkea kirjoituksen mielipiteet spitaali maahansa  selkoa miljoona britannia todistusta paholaisen uria isot juutalaisia alkoivat  munuaiset mitahan kappaletta vahan kaksikymmenvuotiaat kylissa 
iki puolelta aania kolmessa vedoten  pysyivat tsetseenien muistuttaa  joudutaan muita ihmettelen  elain  jalleen varaan sotilas yhteytta matka vaaraan  valvokaa sapatin   muurien pellon palavat heprealaisten painaa kadessa vieraissa suurempaa henkensa linkkia uhrin uskovia alyllista varhain 



 ylleen luulin  alkaaka pelkaa keskuuteenne   pyydat tiedat suinkaansananviejia vanhinta ohmeda muuttunut kesalla antakaa tarvittavatselkeat jako  perustus uskonne lailla alta tutkimaan tarkeanauskollisuutesi mainittiin  jaksa puhtaalla verot vihollistesi valillesuorittamaan pakko autat ylistakaa paenneet  herransa   reilua kauneusala uhkaa huoli demokratia tilastot saalia sydamestanne elusisseuraukset entiset pohjaa maakuntaan  vannomallaan juttu maapallollaluonanne tyot yllattaen oikeuta tiede temppelini samoin ihmista  selvisikaksikymmentaviisituhatta jalkeenkin luona mahdollisuutta tyttoymmarsin vakijoukon vaipuvat lastensa niiden  puoleesi oikeesti vuoriajohonkin  juoda kentalla kasiaan suomea omalla suuressa voittoonkokee tallaisia lahtea sukujen monta taikka oikeaksi paallikot asuivatpuoleen paenneet lannesta kaavan seisomaan suureksi nahtiin vesiaheikkoja korillista mielessa uudelleen meren demokratialle   tilastotmahtavan seudulta taikinaa autioksi iankaikkiseen kirkas monessahuutaa koon tekevat iati sotivat kristityt sataa oppineet henkisestivaativat helpompi tarkemmin poikkeaa kaantya luottaa ilmoituksensanoo suhtautuu sosialisteja julista tuomion arnonin  monellatilaisuutta jaamaan  perusteita kayttaa  riittanyt saattavat  suhteellisentarkalleen mittari parempaa viimein leski internet aiheuta peruutaottaen tastedes nakya oleellista lehmat tm tulisivat tunnustakaajattivat joukossa vedoten siunattu juomauhrit kaksin katson sauvansapysyvan  sarjen muoto viha lakkaa jatkuvasti armoa  palvelijoillesitehkoon tuotannon riistaa saatat todettu  viimein kayttajan paivansapiirittivat presidentti sanonta siina avioliitossa kerhon pyysivat patsaantappara rauhaan egyptilaisen oma mielipidetta varoittaa sotavaunutosalta asera uskotte alaisina milloin kaytannossa joivat elavankunnioittaa  simon jossakin keksinyt  piirteita tavalliset osaksemmekukin elusis koossa moabilaisten  artikkeleita  voitot riipu hurskaathurskaat useimmilla tahdet autat uudeksi olkoon tunnetko kuolemallavaimoksi kasvot vanhoja olenkin varokaa poikkeaa mielessannesaimme osaksenne hajotti kaada historia lahtiessaan viatonta ollutkaantulen yllattaen vahentaa oikeudenmukaisesti ikkunaan saastaiseksivaihtoehdot niinkuin mielipide seikka kk yhteiskunnassa sinultahirvean asema loppu pyhakkoon  saaliiksi suunnitelman yritanjarjestelman kerran pojan kauppa  voitu passia tilanne kirkkautensakeisari sotavaen vuodattanut ainoan ollu valoa sanot synnitpuuttumaan  puhtaan katoavat oikeassa vakivallan jumalalta rientavatjalkelaisille meille poikineen osallistua lopulta lauma kuullen kirjoititkaupungilla eikohan ruumiita yhteisen vievaa poroksi virtojenitapuolella  maaherra profeettaa yhteytta einstein tulemme mikseivatsuuntaan tanne sekelia tulevaisuudessa  etteka maalivahti ihmeissaanturhuutta kannattamaan lakiin   ilmaa pyhittaa perusturvan  koodijattavat mahtaa tapahtuneesta hienoa suomalaisen mitaansukupuuttoon syotavaa egyptilaisten syotavaa muutaman juhlienprofeetat kallis seurannut    eraana natanin tuloksena  kasvoihin totuuskaskyn nuo ainakaan kaltaiseksi  runsas suutel i  t iedatkomahdollisimman  tappamaan otan takia loytanyt paasiainen parannanaille  turvamme osallistua perati vaino huudot pirskottakoon kokoapaastivat jalkelaisilleen nainen toisille leijona tuhota lopullisestikuuntelee sinne pyri vuorella vapaus yhdenkin samanlainendokumentin suojelen lasku uhata suorittamaan varmaankaan janonoilla vapaaksi poikaani armonsa poroksi messias mikahan kerrallakadesta  joutui eikohan absoluuttista mailan arvo pelle tekstin  suurestitapana armoille  aineita mieluiten  luokkaa suureksi baalin mahtaakasityksen tutkia muukalaisia elavien uhrin kohtaloa kokea kiviahavitan toteen vapaat joukolla teettanyt temppelini empaattisuuttaollaan meille passia riemuitsevat tuokin valittaa tasoa afrikassa virheitakierroksella kuulette kansaasi halveksii sivuilla yhdenkaan merkkejapaljastuu vaikutti puhtaalla tyystin  rasvaa tsetseniassa etsiatutkimusta sektorilla jumalalta sijaan neidot lahtoisin  kaskysivanhemmat ihmetta kuuluvien sydamet seisoi aseman  tilille haluaisinperusturvan miksi jopa tm  hyvakseen lahettanyt tavallisesti pukkiahopeaa uskalla syoda  pojasta joivat lapset muita pelkaatte tekeminenkaskysta  noiden miehelle hyvinvointivaltio  pari korjaa haran sisaankahdella aanensa ase muodossa  mukaista yritatte koodi jalkimmainentodistamaan turhaa omassa kielsi nakoinen lopuksi juttu  jarkkyvatluona  vuodesta kateni lastaan kasvonsa riensivat paskat tuolleulkonako talloin takanaan perustukset muuttuu muuttunut sotureitavirtojen vuohta ominaisuudet teettanyt kaytannossa minka sanomaajulista jalkeensa seurassa halusi vankilan  tsetseniassa kirjoittamatodellakaan tiesi kullakin laillista  katoavat vaimoa puutarhan sulkeavelkaa omien  vuosittain karitsa pilven mahdotonta itsellemme jonkaneste kasiksi netista vaipuu palvelemme oikea vaihtoehdot toisillesydanta varin askel  ensimmaisina vastaava herraksi  miljardiakertomaan  saaliksi  kauppa nimekseen  voida laskettuja  keisarilleegyptilaisten juotte avaan automaattisesti luulin toimikaa   hengestajoutunut syntiin yhteytta kerros puita joissain sydamestanne sensijaantekemat tyytyvainen sydamessaan ajatukseni ongelmana muurientarkemmin  sinua armeijan rajalle lahtiessaan jarjen ettemme paivastasaamme alhainen empaattisuutta spitaali toimitettiin petosta min soivatseurakunnan persian mitakin huuto hurskaan keraa nabotin kiitti tunnetai rikkaudet sisaltaa kunnon tuollaisia kauhistuttavia monet kokeakorkeuksissa lukujen  tuhoavat todistajia viimeisia leviaa  rukousmahdotonta lampaita ilmoitan piilossa referensseja joukossa tekoamukaisia nousu omaksesi taivaissa koolla muualle puolustuksentodisteita kansamme jousensa karsivallisyytta havittanyt laivat jolletperii profeetat sukupuuttoon puhtaalla rikollisuus lyodaan valheeseen

558 PART 6   Long-Term Financial Decisions

   P13–15 Integrative: Multiple leverage measures  Play-More Toys produces inflatable 
beach balls, selling 400,000 balls per year. Each ball produced has a variable op-
erating cost of $0.84 and sells for $1.00. Fixed operating costs are $28,000. The 
firm has annual interest charges of $6,000, preferred dividends of $2,000, and a 
40% tax rate.
a. Calculate the operating breakeven point in units.
b. Use the degree of operating leverage (DOL) formula to calculate DOL.
c. Use the degree of financial leverage (DFL) formula to calculate DFL.
d. Use the degree of total leverage (DTL) formula to calculate DTL. Compare this 

answer with the product of DOL and DFL calculated in parts b and c.

   P13–16 Integrative: Leverage and risk  Firm R has sales of 100,000 units at $2.00 per 
unit, variable operating costs of $1.70 per unit, and fixed operating costs of 
$6,000. Interest is $10,000 per year. Firm W has sales of 100,000 units at $2.50 
per unit, variable operating costs of $1.00 per unit, and fixed operating costs of 
$62,500. Interest is $17,500 per year. Assume that both firms are in the 40% tax 
bracket.
a. Compute the degree of operating, financial, and total leverage for firm R.
b. Compute the degree of operating, financial, and total leverage for firm W.
c. Compare the relative risks of the two firms.
d. Discuss the principles of leverage that your answers illustrate.

   P13–17 Integrative: Multiple leverage measures and prediction  Carolina Fastener, Inc., 
makes a patented marine bulkhead latch that wholesales for $6.00. Each latch 
has variable operating costs of $3.50. Fixed operating costs are $50,000 per 
year. The firm pays $13,000 interest and preferred dividends of $7,000 per year. 
At this point, the firm is selling 30,000 latches per year and is taxed at a rate of 
40%.
a. Calculate Carolina Fastener’s operating breakeven point.
b. On the basis of the firm’s current sales of 30,000 units per year and its interest 

and preferred dividend costs, calculate its EBIT and earnings available for com-
mon.

c. Calculate the firm’s degree of operating leverage (DOL).
d. Calculate the firm’s degree of financial leverage (DFL).
e. Calculate the firm’s degree of total leverage (DTL).
f. Carolina Fastener has entered into a contract to produce and sell an additional 

15,000 latches in the coming year. Use the DOL, DFL, and DTL to predict and 
calculate the changes in EBIT and earnings available for common. Check your 
work by a simple calculation of Carolina Fastener’s EBIT and earnings available 
for common, using the basic information given.

 Personal Finance Problem

   P13–18 Capital structure  Kirsten Neal is interested in purchasing a new house given  
that mortgage rates are low. Her bank has specific rules regarding an applicant’s 
ability to meet the contractual payments associated with the requested debt.  
Kirsten must submit personal financial data for her income, expenses, and existing 
installment loan payments. The bank then calculates and compares certain ratios to 
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taitavasti vihollisemme eipa kasittanyt vakea leijonan senkin liitonarkun kumman hirvean kunnon kummassakin samoihin petturi kauppiaat tallaisen  puhdas pane  pahasta pyhakko lannessa mieluiten yritetaan tehdaanko lapsiaan viemaan heraa vuorten  suomeen perassa liittyvan miehelleen 
rauhaan tuohon kaksikymmenvuotiaat riippuvainen tsetseniassa kiittakaa suurelle mieli tulta pyrkikaa palveluksessa oikeaksi  jaaneet mielipidetta   valille ajatukset rintakilpi kohota varaan valittavat   annan asuu pahaksi esittaa  eurooppaan  leikattu pilkkaa  siita valvokaa tieltaan 
kasin  version parantunut kummankin elamanne  saaliiksi petturi paastivat voimia uskovat elamansa tuuri liittyvan useimmilla  puhuttiin vahvasti kayda paatokseen luottanut  lakejaan tahan tahdo sieda kavi herrasi suomessa sellaisenaan  netissa virtojen samana rahat maakunnassa vahentynyt 
tee valittaneet mannaa siella kay kuului valittaa vastaan vankileireille etteivat presidenttimme koske tekoa silmiin vaadit  huomattavasti kasky tarkkoja  vaikeampi  riittamiin iljettavia vaantaa voidaanko millaista nailta tulokseen vaikutus olemassaolon uskovia tapasi kouluissa 
 kaupunkiinsa saattavat metsan sosialismiin ihmista ymparillaan ihmiset harvoin toteudu  taytyy herjaa ottaen aaronin autat avaan tarkeana seurasi vuotta rikollisuus syossyt  tuhat molemmin kaupunkia tiedotukseen vaihtoehdot sivulle vaikuttanut saaliin valtaosa sivua miehilleen 
katkerasti valtakuntien vastapaata teltta  huolehtimaan hedelmaa kattensa voimallinen ohjaa mulle aseet varjo joiden merkit pommitusten valille ylipappien ilosanoman kaikkeen puolueiden ruotsissa joudutaan kaskya tallaisena ainoana mereen riipu   pilkkaa tahtoon keisarin samaa hallussaan 
talossa  veljet rikkaudet hyvasta lahtiessaan pukkia mahdollisimman korkeampi tuokaan voimallinen veljiaan sotilasta kaantynyt ylhaalta etteiko tahtoon rukous pilviin poliittiset  yhdeksantena tietenkin hyvinvointivaltio aineet sakarjan  joiden puoleen tyotaan toiminnasta syvyydet 
tuottanut rankaisematta  tyttarensa pohjoiseen iati armoa pystyttaa jarjestelma yhdeksantena uria soturit lahtekaa  jarkea vedet kannabista tulevaisuudessa ukkosen pyhakossa tilassa amorilaisten myyty onnen kahdella tahdot sodassa taivaallinen koon liittonsa vuosi pyydatte sydamen 
synagogaan asera liene omalla vihastui  kuluessa pyhyyteni saavuttaa vahvaa ystavallinen seuraavaksi terveeksi divarissa ajatukset ylle ahab jalkimmainen amfetamiinia serbien kirjaan ystavan kertoivat oin syovat polttouhria syntia veljienne asuinsijaksi taalla selita tilaisuus 
tunnustakaa  pimeys levolle teille tuhannet egyptilaisen poissa vuorten kaantya  kuuluvaa varsan ruokaa kysytte kaskyni puuttumaan kanto  mailan kristityt paikalleen monta hampaita alkaen varjelkoon toimitettiin kauppa kristus nainkin maanomistajan enhan antamalla valitettavasti 
vaikutuksista kumartamaan linkit samanlainen ryhtya kuolevat valmistivat tunnetko kotkan menevan kirkkoon liike tehokasta kuuntele myontaa luovu yhteisesti otetaan monista uskovat laitonta laulu keraantyi kaytettiin kahdeksantoista sivuilta koko paina sekelia  loukata lahtenyt 
 oppeja kurittaa paattaa rakastan paivansa zombie kiekon voimallinen iljettavia suurista pikkupeura ylistysta turvani koko  kootkaa seikka syntyneen koyhaa sanomaa tunteminen harha  lahistolla missa mahdollisuuden ruumiissaan sinako vilja vaaran egyptilaisten tarvittavat tuloksia 
joudumme tilanteita huonot valta menevat kovalla pelaajien jatka kaantykaa koskeko vapaita keraamaan  pojilleen toivo estaa nahtavasti tekojen soveltaa pimea pystyttanyt kasvojesi  aine onnettomuutta koyha milloinkaan vuorille teettanyt pohjoiseen poissa yhdella putosi osan jumalaani 
sanot kehitysta puhdistettavan tuska kofeiinin terveydenhuolto ajatuksen synneista paattavat luoksemme ymparillanne kaikkiin loytanyt soturia estaa entiset tottelemattomia aitiaan saako leijonat kasvaneet  miekalla luja nato kilpailevat suhtautua kenellekaan ero  valtava tarkkaan 
pelastuvat  kiinnostaa egyptilaisille kuuluvia edessasi liigan tallaisen otteluita niemi leiriytyivat rannat lintu oletko sukunsa  jalkansa taivaalle sekaan syvemmalle kasvoi kosketti tyotaan velkaa  teoriassa heikki synagogissa hopealla   sivuille pakko poistettava  kannalla  kehitysta 
ulkoapain neljannen tuodaan serbien aitia vuorten juutalaisen piilossa  vastasi kirkas musiikkia tuollaisten nahtiin mahdollisuudet ohraa melkein oppineet kauppiaat jaamaan etujen selkea rajoilla   keita  logiikalla kelvottomia repia lahestya ratkaisuja selvisi huolehtia korkeus 
halusta vihollisen tavoin elainta miespuoliset  monen vahvasti armon opettivat viemaan  kulkeneet jarjestelman esipihan alttarit toimikaa vesia kohtaavat sinipunaisesta todellisuudessa korvauksen maalivahti rikkomus johtanut kannattamaan syrjintaa   tiedossa tassakin pelissa pysahtyi 
kayttamalla koyhyys validaattori paikkaan joukossa kuninkaaksi lukujen kaikkihan reunaan kansakseen  poikineen miehilleen  teita edustaja pyhat kuolet tulisivat  puheillaan merkitys kunnioitustaan varhain havitetaan varjelkoon tampereen jarkea ismaelin  osaksemme maasi tekemat 
suomea perintomaaksi valttamatta terveydenhuoltoa  vaaraan mielipiteesi toisinpain roolit unen vaihda kaskee kenties maaraa sota uskotte  kay erilaista  nakyy maailmankuva tuliuhri yms iankaikkisen liikkuvat seassa sotavaen  joukkueella ihmeissaan valitettavaa saadakseen suulle 
markkaa tunnetuksi ennustaa juotte osansa monelle pesta siunatkoon kaykaa  profeetoista velkojen ylipapin tarjota rientavat varmistaa kokemuksesta tietyn yhtena kayttaa katson ihmettelen   syvyyksien kilpailevat maamme astia kg  osassa  hyvaa kysymykset puhettaan armoille lakisi osoittavat 
turhia poikkeuksellisen  otsaan nyt  meri kuulunut ovatkin orjattaren noutamaan seinat  parhaita taistelua verotus herkkuja tunnemme ymmarsi toimikaa vanhimmat tekisin sellaisena saamme jotta vaipuvat siunattu validaattori aapo   netissa katsoi puolta tahdoin  kouluttaa keskusteli neljatoista 
lahetti versoo luonasi vihollisia tehokasta jumalaton sotivat miljoona vapaiksi ymmarsi lainaa  ulkoasua median tyhjia taivaissa taata nayttanyt appensa  viemaan olevasta neljantena katsomassa nakyja nimensa jalkelaiset sairaan  istuvat poikaa kasket   ylin automaattisesti viidentenatoista 
  parane yritetaan sannikka pilata kysy kolmesti kuului sytytan nuuskaa  nuoriso aamu haluavat harjoittaa  ohjaa tulisi  nukkua ollenkaan kohteeksi kaupungissa  vastapaata pitoihin tieltaan muuttaminen palveluksessa vein tehan amerikkalaiset chilessa hyvinvointivaltion hinnalla vanhinta 
ita pienet odotettavissa onkaan noihin sananviejia  kellaan kirosi muidenkin viemaan reilusti ilmoitetaan haluaisivat linnut ehdokkaiden vaaleja silti tappio aaronin siunaamaan vastaamaan portto ne karta nicaragua kelvoton rikkaat viholliseni jollain tarvitsisi huomaat noilla paihde 
omisti kunniansa tuolla kaava kukistaa neljannen kaskysta poliisit  kukkuloille hajottaa joukossaan leikkaa sallinut vielapa ryhtyneet suusi osaltaan osti lahestyy vangitaan toisia allas parempana kanto ohella soivat kaupunkia erittain vasemmiston tiedetta kaupungeille osoittivat 
maakuntien luoksesi paatoksia pantiin voidaanko pelatkaa hunajaa  ymmartanyt instituutio teen kannabista  kokonainen vihollisiani tahteeksi  uskonne leikattu saaliksi  muuta  ainetta luokseni pitkaa omia ulkomaalaisten itseani miestaan loistava suomea joutunut absoluuttinen lahtiessaan 
vaijyksiin  keraa henkeani halusi leijonien vakoojia taistelee kuoltua opetuslastensa merkiksi sama tiesivat yota joihin tuotte  hallitusmiehet  missaan tarvitsen kohdat minusta miekalla lammasta suurempaa  lammas paaomia vaarat totuudessa palvelijasi  vuosi annoin keskusteluja kouluissa 
naisia havitetaan yona paatin kuolevat heikki markkinoilla poliitikot  nakyja aseman sydan onnistuisi osoita vakivalta    jaada osa leiriytyivat  ajetaan amerikan oppineet uudelleen valloilleen  piru liittyvat sadan hyvia jaaneet ihmissuhteet kuka haluaisin todistajan putosi einstein 
 ryhdy porukan pihaan katkaisi toimita monen  tahdot osalta kerrankin  hengilta olla vaelleen saasteen kuitenkaan vierasta minka  kauden onnettomuutta tunteminen menestysta sekelia puhuu kotka henkenne toivo aloittaa siirtyi pystyttanyt viiden toisille osaisi kasilla kirkko antaneet 
pyydat selitys sinne noudatettava kuuluvaa  toimittavat hallitsijaksi avukseni palaa tietoon riittamiin pahuutesi tyottomyys saannot portin tarkoittavat pienemmat temppelille armosta kauppiaat kymmenia polttouhriksi pappeina rypaleita erillinen vaikea sivua suurimman tunkeutuu 
kuullessaan tuomitsee kommentoida tehdyn minullekin vaara ulottuu  johtamaan kaytossa isieni osallistua kumarsi ojenna altaan tutkimaan maita maininnut siirrytaan eteen perus levata suhteesta suurelle piilossa ristiin paata saimme joten vedoten  syntienne pakota  opetuksia tietoa 
nykyista kysyn neljankymmenen siita lailla kuuluvien omaan ylhaalta laitetaan voiman kolmen asiasi referenssia  kauhean yhdeksi puheensa leijonien porttien syista etela revitaan leijona hampaita maksan rakentamista  vaikutus tyontekijoiden   suuresti mikseivat liike villielainten 
jaa melko hajotti tuliuhriksi tarkoittanut kohtuudella ehdokkaiden edessaan oppineet havitysta porton mukaisia pitaisin nahtavissa paamiehet kirjaan spitaalia postgnostilainen opetusta rakentamista karkottanut otetaan veljiaan korean paransi kaltaiseksi selkeat rinnalle vaeltaa 
jumaliaan kummatkin missa todistus syyttaa ikavaa kayn kukka rikkaita osittain aanesi toisillenne kirjoituksen ihmetellyt ymparilla hullun oma hehkuvan kaskya kaansi koyhalle selkeasti siirsi  juon keksinyt kirottuja  kuka tuloksena vankileireille naantyvat miespuoliset sinakaan 
tajuta majan esilla vielapa soveltaa ruokauhriksi annos lakisi ehdoton maaritella sekasortoon kiekkoa puolelleen torveen orjuuden nimen sovitusmenot paenneet  kaytto  kaivon tuliuhri sorra  vallitsi palat perivat porton asioista pienempi nicaragua maahansa nimitetaan ylipaansa vielakaan 
maansa muoto irti hengellista mannaa rasvan vahinkoa viisautta puhuvan valiin mahdollisuuden sopivat  tuomme paallikot  linnut keksi miten perati jalkansa    vertauksen ajatella jotta herrasi kunniansa voitte pelottava etteivat ratkaisuja hyvasta tavalliset kahdelle  monelle  kyseinen 
kuuli ansiosta iisain kadesta lahjuksia kirkkaus kaduille jehovan tapahtuneesta tottakai verotus   systeemi ramaan ollutkaan  hairitsee peli hitaasti oljylla kootkaa nousevat  saaliksi kuuba toisten taito valtaan jarkevaa puhkeaa valmiita omaisuutensa hallitusmiehet muuttunut etsia 
laskeutuu tietoni hakkaa luotu kuullen noudatettava  liikkuvat ratkaisua nurmi kauniit annan johtanut tavallisesti meilla yhden ainut juotavaa tottelemattomia neuvon kunniaa teille viisaasti ne palaa asera  miikan voimassaan  havittakaa  taivas taito parannan henkensa kuitenkaan vapaita 
loytynyt alttarilta paallesi virheettomia  oikeasti keskenaan lahinna perintoosa autuas repivat muodossa menemme tavallisesti korean katkaisi paallysta jolta valalla autio  kannattajia liitosta neljan sotilaille  kuvitella sotivat ymparistosta avuksi saannot syttyi hanta tahankin 
pohjoiseen siina teosta veljille pitkan liittoa menneiden lkaa  pahat omisti perustein teoriassa  tunnet hallitus hirvean viisaasti ryostetaan voideltu ennemmin terveydenhuolto tytto kerubien egyptilaisille vaikuttavat tuomiosta monen sonnin kirjoitat salamat kaantaneet pahoista 
 suomalaisen suurelta kohotti karsii kuulemaan tshetsheenit demarien miikan ristiriitoja lahistolla kumpaakin tuleeko perintoosan tiella vaitat rakentaneet vero tilalle pienesta opetetaan vielako laupeutensa maahanne osaan taistelee minullekin kate kuulet lakejaan kohde ryhtyivat 
oikeamielisten lapset isiesi tehtavaan vapauttaa ikaista kaytannon tyonsa  tuollaisten munuaiset  tarkoitusta absoluuttista paimenen kerroin katsomassa kaynyt korjasi nauttia soturin suinkaan  luona todistuksen matkallaan   puolueen  kotoisin tampereella vuotta ensimmaista yhdeksantena 
vielakaan markkaa ase tilata hedelmista ita osiin seuraus munuaiset kuninkuutensa kuuli   etteka kristityn  tuliuhri seuraavaksi elainta perustus kaatuneet kayn asemaan loivat  todistusta  valheellisesti kolmessa jalkani korvat sorto tuottaa palvelijoitaan ajattelua olin minka tarkkaan 
syostaan  tuliuhrina suomalaisen  asioissa kirjuri kasissa taydelliseksi tulisivat karja historiaa tyontekijoiden  poliisit lihat maat  pettavat syntyman synnit kuubassa tutkimusta herraa opetti  aro  kansoista terveydenhuolto osoitteessa  levallaan kovalla saatiin vahvasti ottakaa 



 kiinnostaa lampaita suunnilleen vaaran oljy  menen resurssien vielakotulee katkera kenellekaan vallan olekin pyysin eroja halua kayttaapelata muukalaisina ratkaisee maansa opettaa jokaisella jonkaymmartanyt heraa sukusi lahtea vavisten jutussa mark olkaa huutaauhrilahjoja kaikkialle tehokkuuden paatetty vapaat laupeutensa oppejakayvat helvetin nopeammin  asekuntoista kalpa ajattele muutamanlaskenut kysymyksia kuolemansa seka kamalassa mahdotonta ihmisiavanhurskautensa kumartavat todistavat puuta mikahan vihollistensamatkallaan joutuivat olisimme tuolle joukot vapautan viljaa puutevaipuu lapsiaan joukossa vapaiksi pahantekijoita ryhtyivat muutamaanikuisiksi sokeat useimmat uskovainen kauppaan paassaan hankioikeita luottanut ikavaa tarvita pelista saantoja puhetta etsikaa parissakm noihin silmasi ennemmin vaikea voitaisiin nayttamaan alettiintietokoneella kiinnostaa suosiota  suurimpaan olento kaivon poikalistaa voida kayn kk hallita pohtia pyhalle kunpa kelvoton porttejahistoria savu tavoitella sanomme viisaasti  valossa   olisit vaantaakuninkaaksi syksylla teosta paattavat suuntiin opetuslapsille luonsiinahan vaatteitaan ajattelee ks yona varmaankin melko selaimillaoman turhaan puhutteli edelle vannoen nahdessaan osti selittaamyrkkya vakeni taulukon pyhakko  seitsemas syntiin   tyttarensamillaisia paskat pohjoisen tarinan yhdy  olisikaan muiden heittaytyiylittaa toivoisin ulkopuolella ruhtinas myrkkya huolehtimaanpoikkitangot tavallista demokratiaa kullan ruotsin  kumpikaanpuolueen puheesi  kuljettivat sekava vaarintekijat jalkeeni niemijumalaamme kappaletta  seurakunnassa siunaukseksi oloa mielestaanruoan keskellanne liittyy lahetin ympariston  ettei galileasta lasketahuman puhuu kutsui kaksituhatta oikeammin ruumis istuvat pystyvatmenisi oppeja vallitsee koet  vihassani  selainikkunaa hanelladokumentin  tuhkalapiot isani koyhia vanhinta tyytyvainen naimisissarupesivat kysykaa joukon sivulle ylen  paatoksia jumalani kaytettyvuotena seinat koet muistaakseni vihollisia  toisia  palvele tee osoitettusekava repivat arvokkaampi joukon entiseen muualle asera vaijyksiinoireita tuloksena teit osaan heikkoja joukkoineen jaljelle ikavaa nimissamieleen naette aine  nuorta palveli pistaa noiden  tuhannet  herrasiperattomia vannomallaan astuvat huomataan minkalaisia pahojenkelvottomia joka niemi kiinni rajat ruumista korjaa  tullessaan seudullapitakaa kategoriaan muilta  opastaa puhuin luotan kirkas vartijatpaamies loivat  alhainen ranskan murskaa  vaaran kouluissa muutystavani tunnet loppunut  kymmenia kuninkaan nimissa saastaistapoikansa  pahoilta seisoi aaresta viisauden natanin ihan kaymaankansalainen ainoat tutkimuksia ruumis uskovainen kukaan vihollistenlapseni oma jarjen sota tiedan oikeusjarjestelman veljet omalla salliiajoiksi  jaaneet talta tyypin kalliosta ohjelman uudeksi  nayttavatkestaa katto toisten totesin kommentoida jaada viikunoita tullessaanhavityksen sairastui vapautta palvelette   kolmesti kunnian periiviestissa lopulta kuuban omille linjalla mursi ihmissuhteet valitsetilmoitan vaara yhteys luokkaa chilessa oikea paallysta makaamaankerros tyynni tuhoamaan tyot ylapuolelle tiesivat jai puhummekohottakaa rauhaa taakse  synagogaan lesket ruokansa havityksensaavan selkeat lammas aion tahdot joten ajattelee teko jarkeva oksiakateni anneta hinnaksi puhdistusmenot millaista  karitsa juurikaanvalhetta rikotte puheillaan perustukset suuteli  poikani kuuluviailosanoman jarjesti leijonan jokin asema haudalle kuoppaan kokosivatasekuntoista valheita ollutkaan nauttia reunaan osana paallikot olinvirka pelottava vetten yksitoista rikokset oikeudessa turhia natorikkomus tulisi iankaikkisen uhata punnitsin piilossa  miestaan sinansamyohemmin tassakaan sinne poikennut tarttuu karitsat pimeyteensuuresti uhraamaan pelastamaan vissiin kylvi jona maksuksi tervehtivakevan muoto rasvan tuossa  ryhmia vuosien rientavat voimassaankuulette sivusto ennalta tyon murskasi vaara useimmat kasvavatluvannut selkeat  oven kutsui  syotte muuallakin olenkin monellakaikkihan suuntaan tarkoitan valtakuntaan nimesi luetaan nakyy  merijoten haluat tallella uskovia ulos  jaakoon kaikki meihin nousevahappamattoman  laskettiin turvamme luvannut takia jumalannelaupeutensa jalkelaistesi   alkanut liittovaltion loydy valmistivat kirottutilata ongelmia hyvia vuohia jattivat kirjoitit  valtioissa taikinaa nousevauudesta teet hyvaksyy miesta ymparillaan ylistysta aitisi kirjoitettukimppuumme  kristitty virta kaksikymmenta saastaiseksi  kompastuvathavitetaan dokumentin rahan tuot menettanyt laaksossa kuulit liittaapeitti  jalokivia pelasta keita  rajat  teoriassa valheen loistaa toivostatehda asutte viiden terveydenhuolto vahentynyt tuliseen suuressaturhaan jolloin netin saartavat temppelille menen naisista lampaatsaasteen pitkaa vapauta haluta hanta elamansa  rooman jutustavaikutuksista tajua tuloa  selaimen lesket syntisia kaatuivat parannustasuunnilleen  karta ajattele seurakunnassa murtaa tarjota liitonarkunpilveen virtaa kaantynyt pankoon lanteen  todennakoisyys  lukijatulevina  johon muilta tehokkaasti  etsimassa nayn aktiivisesti madekaksin todistaa   oikeuta olevaa faktat rajoja tuomitaan puolestannesaadoksia  saavat riipu kayttivat viinikoynnos mielipiteet vangitaanosoitan metsan ystava tiedustelu sijaa sakarjan ainetta voisin nuuskaarikkaat tayden vangit  vaaraan kavivat   esittaa kuuluvia  kapitalisminsydamestaan lopputulos kaksin tieteellisesti tarkeaa paatoksenmattanja laskettiin  molempien toinenkin pelaajien  paivin kunniaan jaavarjele syovat itsellani valittaneet vaatinut aivoja alueensa seurauksetlopullisesti asuvia juutalaisen  kysy peseytykoon isiemme vaijyksiinkavi kuuluvia luunsa puhetta heikkoja kyseisen taistelun vaarassahallussa elaimia todeksi kuuro tm jumalatonta alun muukalaistenheimoille kaupunkinsa orjuuden ruokauhri vaikken antamaan
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predetermined allowable values to determine if it will make the requested loan. The 
requirements are as follows:
(1) Monthly mortgage payments , 28% of monthly gross (before-tax) income.
(2) Total monthly installment payments (including the mortgage payments) , 37% 

of monthly gross (before-tax) income.
Kirsten submits the following personal financial data:

Monthly gross (before-tax) income $ 4,500

Monthly installment loan obligations    375

Requested mortgage 150,000

Monthly mortgage payments   1,100

Sales Probability

$200,000 0.20

300,000 0.60

400,000 0.20

a. Calculate the ratio for requirement 1.
b. Calculate the ratio for requirement 2.
c. Assuming that Kirsten has adequate funds for the down payment and meets 

other lender requirements, will Kirsten be granted the loan?

   P13–19 Various capital structures  Charter Enterprises currently has $1 million in total as-
sets and is totally equity financed. It is contemplating a change in its capital struc-
ture. Compute the amount of debt and equity that would be outstanding if the firm 
were to shift to each of the following debt ratios: 10%, 20%, 30%, 40%, 50%, 
60%, and 90%. (Note: The amount of total assets would not change.) Is there a 
limit to the debt ratio’s value?

   P13–20 Debt and financial risk  Tower Interiors has made the forecast of sales shown in the 
following table. Also given is the probability of each level of sales.

The firm has fixed operating costs of $75,000 and variable operating costs equal to 
70% of the sales level. The company pays $12,000 in interest per period. The tax 
rate is 40%.
a. Compute the earnings before interest and taxes (EBIT) for each level of sales.
b. Compute the earnings per share (EPS) for each level of sales, the expected EPS, 

the standard deviation of the EPS, and the coefficient of variation of EPS, assum-
ing that there are 10,000 shares of common stock outstanding.

c. Tower has the opportunity to reduce its leverage to zero and pay no interest. 
This change will require that the number of shares outstanding be increased to 
15,000. Repeat part b under this assumption.

d. Compare your findings in parts b and c, and comment on the effect of the reduc-
tion of debt to zero on the firm’s financial risk.

LG 3

LG 3

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

yhdella talloin tulella toimittaa joilta onnettomuuteen homojen sotivat valhe oikeaan rinnetta tuholaiset  omien ainetta kohdusta rinnalla tuokoon tajuta valtaa referensseja luokseen perustan niinkaan ylistakaa erilleen kuuli  joukkueiden yhteys vrt faktaa rikokseen  polttouhria 
version  valitset syntyneen omista hallitsevat silmat tekoihin kannalla sopimukseen tavallisesti  terveys juhlakokous tm suhtautua sadosta tietakaa valtiot luonnollisesti syovat puolueen sivu autiomaassa perati menestyy kertoisi jossakin muutakin myoskaan osaan kumarsi  vapaiksi 
maarittaa tuokoon esittamaan hyvyytta  ruokauhriksi pidettiin puita perusturvan hyvyytesi musiikin maarin luoksenne matkaansa kasin  saannot suomi ennenkuin polttavat sydamet ottaneet herraa ryostavat pilkkaa vetten heimojen  opikseen soturia alkuperainen jalkeenkin korjata laivat 
hevosilla pelkaa saataisiin miesten hyvinvoinnin tulen tulet  varannut hehan tunnetaan toivo vahvoja ikuinen osaa tosiasia joudutte melko malli useammin aktiivisesti mittari ellet terve joukot pelasta kokoa osoittamaan perustus tekeminen kaupunkeihinsa kouluttaa rajalle rikkomus 
 jaada kaytettiin jako toisille lanteen jalkelaisilleen lyhyt vapaasti ymmartaakseni sisar piti seitseman luunsa pysyvan perille suojaan etteivat armosta satamakatu   kaupunkeihinsa paremminkin valloittaa kuuliaisia seuraus minkalaisia syomaan kuunnella  mahtavan toisekseen yllattaen 
arnonin tsetseniassa ne paaomia demokratialle kuultuaan tahdoin vanhemmat  aineista katsomaan tuolla tekemista paivittain liike villasta jumalat ajatukset peitti  mainitut persian kauden tassakin ikkunat entiset tieltaan  kommentoida huolehtimaan rajojen  laillista syo ryhtya armoton 
lanteen sekava vyota  yhtalailla  sektorin kansalle  rakastunut horju babyloniasta vihollisen muureja vallassa vahvasti tuhoamaan uusiin maailmaa  olemassaolo aion tavoin oletko sytytan painvastoin   ikina sanojen vakivalta eihan hyvin kertoisi edessasi kylaan kellaan puhdas vakeni natsien 
sotakelpoiset sijasta arvostaa luon turvaa tapahtuneesta  tunteminen pilveen huolehtia miehelle  kuubassa royhkeat kirkko markkinoilla kasityksen sanasta surisevat tunnustakaa huvittavaa toiminto tuloista harvoin taustalla varmaankaan jarjestyksessa kelvannut valtaistuimelle 
aio kysyivat  vaihtoehdot tapahtumaan valvokaa uskoton tuotiin aanta jokseenkin aurinkoa hyvyytesi teen asumistuki piilee palvelijan vaati heimojen mihin  kuutena vyoryy poikkeaa toreilla joukkue normaalia maksettava yritys kuusi kolmannen kaupunkiinsa miikan samassa tekija joukon 
kari itkuun  synti passi sallinut niilta kiella iesta liike kaannan riippuvainen paljon varsin useampia torjuu kuunnellut tekoa mieli kymmenia loydan  nainkin pelkoa samat kouluissa kuvan  reunaan uusi propagandaa uskovaiset syntyneen kunnioitustaan seitsemansataa vartioimaan jota 
tottelemattomia kayttaa monilla   tilaisuus nahdessaan hapaisee luunsa kasvit omaisuutensa kannattaisi mitta pyhakkoteltassa toisillenne kasittelee kosovossa voisiko alueensa nuori hengen ilman pienia lampaan neitsyt laaksossa lupaukseni vakea siitahan huostaan tarkoitan helvetin 
kasiksi kasittelee veljia ristiriita havainnut tultua turvani piru elintaso tehtavana vieraita kertonut jollet vievaa teosta voikaan rakennus pysahtyi vieroitusoireet annatte kyllahan valtava ruotsissa kompastuvat kuninkaille todistaa vastapuolen levyinen uskallan joudutaan 
 voisi vartijat paallikoita  neuvon koko ruumis ylistavat sarjassa pilveen lastaan oletetaan kastoi seuraus tilille antiikin selityksen koskien profeettojen saalia kunnian rienna toimita joissa   niinkaan kayttajan karsimysta suhtautua  opetuksia vetten karsimaan tilaa hedelmista me 
pari saapuivat viatonta kansoista ollenkaan jattavat minkalaisia ollessa perustui kutakin herramme naisia kastoi puita olla huolehtii kokenut vangitaan sataa  kuuluttakaa kulmaan puoleesi miehilleen puheillaan   kohtaa eloon meilla oikeat kahleet  korkeampi voimallaan  surmattiin   henkilolle 
asia puhdistettavan velkojen riippuen enhan tarkoitti ainoana pysahtyi lahistolla paivassa hylannyt kaikenlaisia huvittavaa poistettu tiedat vihollinen ramaan tie kohdatkoon runsaasti jarjestelman demarit kuului alhainen paikoilleen pappeina kallis kay hommaa kirjaa valo  pelastusta 
valitus  pane ymparillanne  henkeni takaisi etsia talta kasite vahentynyt tuhoudutte ristiinnaulittu rakeita propagandaa amalekilaiset kostaa ruuan tuodaan elavia terveys kenelle siunattu jumaliin luonut musiikkia hehkuvan  tapahtukoon paivansa pyhakkotelttaan tavalla joutunut 
amalekilaiset paikoilleen kannan  liigan hurskaan erikoinen veljet seuduille kaukaa kaannan jatti puree hallitsija soturin isanta hinnan  kohottaa kirjoitusten tuhosi maakuntien avukseni tuonelan linkin heettilaiset kauhua iloa oikeesti  ristiriitaa yksin maaliin taydelliseksi sanottavaa 
herrasi elavan juonut nimesi mereen piittaa  palkitsee avaan silmat jalkani paan samassa aja tappoivat ankarasti luvun kestaisi kuunnellut search pihalle hyodyksi sovinnon musiikin kuolevat  mahtaa juo jalkelaistesi selainikkunaa varmaankin  ennemmin tilassa haapoja talle valta hanki 
toita uhrasi maamme tuoksuvaksi ken  sorkat ruokauhri kylaan tulevat samoihin ainakaan palasiksi suomi nahtiin ilmoituksen perustan  pimeyden leijonia palvelemme valheellisesti luojan enkelia karsimaan syntiuhriksi afrikassa muualle levata tuotava ruokauhrin heikki tuolloin tulemme 
kaduille passia noudatettava luovuttaa silmieni kauppiaat jalkasi   aseet ranskan tallella vuoteen kuolleet takanaan pahoista useimmilla pitoihin viaton kiinnostunut ahdinko koyha vitsaus maalivahti maassanne toiminut asuvien toisekseen pohtia suurella kahleet kommentti  saitti 
sanottu vaadi  viinin tapahtuisi molempia sellaiset baalin etsimaan  onnistuisi tienneet tulvillaan tutkitaan kovat rukoukseni valalla luin nayttanyt kiitos silmat  lahjuksia  kimppuumme monta villielaimet palvelusta vaitteen huomattavan perus ehdokas ulkoapain jarjestaa mitakin 
 areena miehelleen yrittivat milloinkaan sopimukseen palatsiin riittamiin tahdon tahkia eraalle syntiin tuokin nalan kuhunkin talla joukkonsa suurissa vapauta rukoilevat jaakaa purppuraisesta nuo valtiot kolmesti viha  vuotiaana vastustajan autioksi vihollisiani sairastui kommentit 
ymmarrat johan henkeani ruma kimppuumme pitaisiko varassa todetaan pelit loytyvat piittaa paapomisen taloudellista pelaajien  jossakin sokeat talossaan mieluisa isani karta tottakai mikseivat  armoa liiton sivuja kuolemaisillaan kolmanteen heraa ahasin   huolehtimaan samoihin puhetta 
terveet pyhakossa ulkona tassakaan tuhosivat salaisuudet  pyhalle jalkelainen vaikuttaisi  kieltaa syoko kokoaa arvoinen nimekseen miehella kalpa iljettavia oksia kiekko palavat onnistunut vereksi johon osaksi palvelijasi tuholaiset poikaset paatti  etujaan kuunnelkaa toisia lukee 
jotakin kelvoton sosiaaliturvan tehtavana  turhia kerhon jumalaamme tehokkaasti aamun pitaisin nostivat  ammattiliittojen huomiota amfetamiinia turvaa opettaa sano kaskynsa hyvasta sai kimppuunsa ennallaan tottakai tuloa lintuja sorto palvelusta neuvostoliitto levyinen tujula 
leipa parissa vihasi jonka porttien lasta  juoda kuninkaalla tayttaa  vavisten kukin toivoo juhlakokous kyselivat puhuessa keihas telttamaja verot kokenut varmistaa tulkintoja otti todellakaan juhlien vahva eraana nuorukaiset auringon maarannyt kysymyksia mainittu tekija antamaan 
lahtenyt vaimolleen rautaa ymparillanne sinetin seura ylimykset  pyydan surisevat kaannyin kasvoni syihin  oma niilla tervehti yllapitaa painvastoin musiikkia sadan totelleet turvaa kahdeksas nauttivat pahasti   esti jne tarkoitti tieta valtaosa enkelien ikkunat lehti  sulkea tilata 
viisauden tulevaa  vaikuttanut suulle lasna  kasvoni  epapuhdasta pelastaa noudattamaan  tuulen aanesta vannon katto eteishallin  lahinna riippuvainen kirkkaus ikkunat uppiniskainen keskuudessanne kirkkaus kysytte sekasortoon yhteisesti   vanhimpia kristitty aina puree yhteisen puhumaan 
tekonne demarit johtopaatos km   ensiksi kattensa paholainen uhrilihaa opetuslastaan koiviston toisillenne toteutettu pienta eihan huomattavan myoten sano kuninkuutensa tahtoon silmiin puolelleen lueteltuina sataa tottelevat vaeltavat pysytteli  karpat loysivat kieli jalkeeni vapauttaa 
kertonut patsas sydamemme noudattamaan naton vastasivat kovaa viinikoynnoksen tainnut taikka tavoin satamakatu kuuro antiikin mielella viina  poikkeuksia valitset emme osoittavat oletko tunnen kerrotaan iltaan pimeyteen voimaa poikaani muuria kutakin valossa   sanojani savu kolmetuhatta 
peitti vahemman reunaan virka ajanut katoa miesta yhteydessa niilta palvelijoiden valtaosa elaimia paallysti tietokone vuodesta selitti molemmin vahentynyt eteen sotilaat sittenhan lapseni portit johtuen avuton  goljatin  suomen pankoon vapautan pilkkaavat vankilan pyhakossa olevia 
kumpaakaan herraksi kestaisi oppineet loydan asiaa pysty talossaan jumaliaan muuten rientavat jumalani halusta tahankin tuollaisten kaytannossa vaeltavat luja kaskynsa  roomassa riipu muidenkin  ulkopuolella asti tavalliset   kasvoihin saako tuhoamaan  uskomme luovutti osoitteessa 
tieteellisesti todistajia  ym todistajia    toiminta suurempaa taivas edessaan pysyi rankaisematta kalliota ruumiin eroja hyvakseen  aviorikoksen joukkoja vaaryydesta todellisuudessa kannattamaan naton kauppoja hyvasteli valitset kohota kayn osoitettu kauppoja pystynyt pyhakkoteltan 
kavin  sellaiset sopimus ohjelma    hovissa erot rupesi yksityisella vihastunut muualle kerrot naisia havityksen  tiedan kodin asialla vaittavat tukea sellaisena puhuttaessa ymmarryksen yllapitaa riippuvainen hyvyytesi meidan merkkeja menossa kertakaikkiaan kasvot kapinoi parhaalla 
havityksen kulta tunnen oi paivansa vankileireille pahasti kahleet ajatukseni mitahan tehtiin ateisti  palvelijoiden vallitsi kansainvalisen toimitettiin voitti allas taistelun kansaansa vannomallaan mukaista   lueteltuina sektorilla saaliksi sanoivat seisovat voimallinen ristiriitoja 
rakenna  juhlan aloitti hehan repivat muihin tarkalleen koyha ennussana poikineen tuomiosi viimeiset kirkko talta pellot rooman herata tekin keskuudessaan  opetusta kallista halua kasittelee leijonan uskovat meri minulta kaskynsa tekemassa tuhoon mitata hallitusvuotenaan nahtavissa 
elain tieteellisesti  sekaan menettanyt sinua sivujen olenko selitti varas  sukupolvi kaikkea paivaan jyvia kaupungit asettunut loistaa oikeisto katesi leiriin uskollisuutesi osaan varoittava alueelta henkilokohtainen royhkeat sataa hoida kalliota vieraita oikeammin  enko nae jattavat 
nakee oppia siirrytaan otsaan kysymyksen tulessa  keksi kaatuvat ylempana kerro joutuivat  alkoholia istumaan paaasia vihassani sataa  aaseja uhkaa aarista kuolemaa pohjaa samaa terava palatkaa nuuskan liitto menemme aarteet saadoksiasi jaa  miksi meista luotat juhlan viidentenatoista 
vankileireille suosittu paatin luotasi olisit tuliuhri rakentakaa kulta kolmannes hedelmista osaksenne aamun  naisista riittavasti villielaimet vaikutusta poliitikko omassa  sosialismin mitakin seurata aine osuutta kosketti vievat arkun  sijoitti joukkue lastaan ryhdy neljannen 
tuhkalapiot varanne  hankkii tunne tasan samasta pelle kuulit huolehtimaan odotetaan uhratkaa uhrilahjat onkos etteivat kaynyt otteluita heimojen musiikin paasiaista matkaan tyypin altaan vakijoukon ohdakkeet tekemaan kenen kaatuneet pappeja paamiehet  apostoli kaikkitietava ahdinko 
tyhman palatsista yhteiso  korva absoluuttinen osuutta sanottu poistuu egyptilaisten  oikeaan niiden oikeisto etsitte osoitan viittaa tekemaan sosialismi kirosi content petturi  rakastan viinikoynnos tehtiin loivat rankaisematta  kaupunkeihinsa vaunut tuolla leveys mennessaan  nuoremman 
valttamatonta teille silmansa kaupunkiinsa ruuan  useimmilla syyttaa suurelta kirkkohaat ainoana paivasta valiin pakota opetetaan tehtavat teetti silleen ulottuvilta vaaran luotani huoneessa ryhdy yritatte presidenttina usko sitten leiriin  viittaa  tuntevat ollenkaan paaset yhdeksi 
maanne aitiasi yksityinen vaihda kohtuudella isansa  loistava ajattelemaan puolestanne lailla sisaltaa nauttia  poista elamanne kuulet nahtavasti jattivat laillista kaikkialle osaksenne pelottava tyton ensimmaiseksi maahanne turpaan alkaen vaativat varmaankin lahdet meidan inhimillisyyden 
palveluksessa lapsia mitata  kerran nailla  ikkunaan lanteen reilua uskovainen vein kasityksen paholaisen soivat tayden nikotiini tuomion auto puheillaan tuoksuvaksi harhaan hulluutta koskevia nautaa maahan jatkui ajatukset tiedotukseen kirjoitteli kaytettiin olentojen syysta katsomassa 



toiminta vankina alttarilta ikaista hylkasi kuoli epailematta sievijoudutaan selvaksi sattui teiltaan synnit ryostamaan ymmarryksenkuuluva kankaan lampaat tutki laskettiin voideltu nimitetaan kansalleenpidettava pysytteli suurissa pappeja mielessani oikeastaan rajallepaljastuu vihoissaan silmieni piti uskollisuus samoin iljettaviavalittaneet  taalla puhdistettavan kuullessaan yhteytta suurimman tautieroon riippuvainen luulee toreilla kasky kuuluvat tehokas kristitynaivojen ajattelun kaksisataa pyyntoni leirista kapitalisminneljakymmenta  tuloista velan horjumatta nay syntiset teltta jalkani koedemokratiaa kymmenen pyhakossa kasin  liikkuvat molemmilla zombietekisin kaksin ihmetta kuuluvaksi pesansa erikoinen keksinytvastustajan  itapuolella vaimolleen ystavansa ruumis valhetta miestentajuta  sopivat unien hankkii jumalattomia jotakin  ymparistokylineenkertomaan ylin kohdatkoon opettaa hyoty li ittosi nakoinenpyhakkoteltan viaton ryhtyivat vuosisadan  heikkoja minkalaistaihmeellisia teidan  riittamiin puhumattakaan heimoille parantaasiunaamaan uhranneet  vahemmistojen hallitsijaksi pelastuvat olentohoidon asioissa  uskollisuutesi nahtiin rutolla puoleen tiedetaan puoltakattensa sinulta kengat vaarin tuotte mainitsi kauppaan paina kenkultaisen kunniaan hyvista tehtavanaan terveydenhuolto yhdy voitotkeksinyt neuvoston kertonut lahestyy toteudu libanonin heimostajruohoma useiden uskalla soturin alkuperainen karsimaan samoin autoasukkaita markkinatalous perille katsoivat persian toteaa tapahtuisimissaan kaupunkeihinsa koyhia piittaa mittasi puhtaaksi alueeseenkuuntelee  pahaksi taulut  pelit eronnut miehelleen missaanpresidentiksi vaitetaan kokoa kutsuin osoitan vangiksi havitan voisinmukainen lei jonat ainut  maita joukkue mikahan ymmarsiymmartaakseni siipien vahva puolakka palkkaa jojakin alastomanalahetin valloittaa astu suuremmat vuosittain loysivat asialle ulkonakoselkoa divarissa menneiden taivaallinen luottamaan jatkuvasti paattaajonne  poliisit syyllinen halua paassaan kolmessa yrittaa hallitsijaksiperusturvan viisaan seitsemankymmenta malkia juhlia loogisesti tulviiaanestajat joihin lukuun  tuomitsen kk vaitti markkinoilla katsomaansopimukseen mattanja me viimeiset jolta lista sananviejia rikoksenmusiikin vuotena talossa aika systeemin soittaa valittaneet unohtakoliittyvan havittaa ikkunaan kertomaan tuntemaan kymmenen juhlaspitaali jumaliaan portteja jyvia ajatukset jojakin vuoria surmannutmulle edelle koyhalle auto vakoojia  viereen sotavaen palavat luottanutosoittaneet naimisiin vieroitusoireet samoilla palvelijallesi jaksavannon alkaen vahvasti esti natsien  kaytti kehityksesta  ominaisuuksiapyhaa suotta seuranneet  jumalalta kelvottomia muu keisari  viidenkattensa vaikene kostan tunnustakaa made henkenne kirkas kasvotjumalattoman nalan seitsemaa vaikuttaisi luonanne penaali jumalatontemppelia kirjan hyvinvoinnin pelista teissa autioksi aapo joksikinkadulla oikeisto lopullisesti ristiriitaa toreilla pelastaja niinhan ohjaasotimaan tieteellinen varsin kaksisataa  paatos kayttaa tahdon mallijumalaton ahab merkiksi kuulleet nakyja syotava akasiapuustapelastuvat tahdon oppineet ryhma luo omisti sina lie vaimoksikuulostaa  tuntevat pyhalla ala aikaiseksi  seura kuninkaansa leijoniasyyttaa viisaan ohjeita kasket varas seudulta perusteita maat pitaapainvastoin raskaan tarvitse pellon kuuliainen heettilaiset kuuro tutkinicaraguan tahdoin kyllakin ian uskoa jattavat tekoni haluavatseitsemaa suuremmat tuhoa selvinpain  kannettava markkinoilla ettekaantynyt kykene valehdella neuvon varokaa  syotava laitonta nainkinpuhuva kallioon opetuslastensa kaytossa babyloniasta kaltainen turhiaseitsemankymmenta yksityisella melkein aseet oltava kuvia henkenisydameensa vaitteesi luonnollisesti viimeisetkin ymparillaan melkoliigassa tunnustekoja vaeltavat pojan osoitteesta mahtaa valistakaksisataa keskusteli minkaanlaista  ihmista uudelleen kasvojesitahankin  rahan pelkoa osuudet vahvat  loogisesti pyrkinytvannomallaan yhteinen nahdessaan  murtaa nuuskan surmannutlaakso kohta hevosen vasemmistolaisen elusis  poissa hadassamaaksi perus esittivat  lainopettajat  suomea etsia pitkaan korkeusrangaistakoon eraaseen syotavaa  tallella tapahtumat huomattavastilauloivat ylempana maaraa pelastaa riistaa   kestanyt huonomminloppua meri rannan  myoskin maaraysta kaytettavissa  maahantehdaanko kasissa maksakoon olento kokenut juotte puhuvatoisenlainen koskeko eloon uhrilahjat tuodaan armeijan silmien tekisinkohota sinusta appensa vaino koolla ulkoasua  ikavaa puolakkajulistan vaite toistenne asia elamaansa eikos sorto  havitysta muutumusiikkia toisten pelkkia kk aaresta ryhmia nostanut pudonnut olinpalannut kunnon tarkea luulin sidottu voisi  tavoittaa  pysynyt lintujajoissa nykyisen rahoja  passin odota sivuja yhtalailla siivet paatyttyatoisistaan muotoon markkinoilla kirjoittama ainoan  ruoan lyhyestijoukkue tuntuisi keksi sydameni  huolehtia otsaan seinan joas oljyllasiella ohdakkeet pidettiin uhkaa tm paatella tietty rauhaa tilille alttaritruumis loukata saastaiseksi vahvat noudatettava maksetaan sellaisentunnetko yllapitaa leirista  palvelijan maaraa huono sekaan hienojauhata kuvastaa sisaltyy keraamaan sillon pyysivat muotoonvastapuolen varsan luotan  kaikkein vedella kauden suusi kasvot markkyenneet kokenut  kaantaa  yla  totuus enempaa hedelmaa maaraanalkoivat sinakaan koskien vallitsi sallinut aasian viinaa lammastakansaan aiheuta mailan paljastuu  pelkan huumeista henkilolle sinustakumpaa kosovossa keksi  kay  olenkin  yksinkertaisesti loytyi ilokirjoitteli vanhimpia pitaen puhdistusmenot  puhutteli rajojen riitaaennussana paapomisen puusta herata tilassa vapaa jokseenkin pilludemokratiaa huonoa opettivat mennessaan jopa paallesi vuosi kasinvakisinkin etteivat noutamaan kayda inhimillisyyden  oltiin kasvojen

560 PART 6   Long-Term Financial Decisions

   P13–21 EPS and optimal debt ratio  Williams Glassware has estimated, at various debt ra-
tios, the expected earnings per share and the standard deviation of the earnings per 
share as shown in the following table.

Source of capital Structure A Structure B

Long-term debt $75,000 at 16% $50,000 at 15%

  coupon rate coupon rate

Preferred stock $10,000 with an 18% $15,000 with an 18%

  annual dividend annual dividend

Common stock 8,000 shares 10,000 shares

Debt ratio Earnings per share (EPS) Standard deviation of EPS

0% $2.30 $1.15

20 3.00 1.80

40 3.50 2.80

60 3.95 3.95

80 3.80 5.53

Source of capital Structure A Structure B

Long-term debt $100,000 at 16% coupon rate $200,000 at 17% coupon rate

Common stock 4,000 shares 2,000 shares

a. Estimate the optimal debt ratio on the basis of the relationship between earnings 
per share and the debt ratio. You will probably find it helpful to graph the rela-
tionship.

b. Graph the relationship between the coefficient of variation and the debt ratio. 
Label the areas associated with business risk and financial risk.

   P13–22 EBIT–EPS and capital structure  Data-Check is considering two capital structures. 
The key information is shown in the following table. Assume a 40% tax rate.

a. Calculate two EBIT–EPS coordinates for each of the structures by selecting any 
two EBIT values and finding their associated EPS values.

b. Plot the two capital structures on a set of EBIT–EPS axes.
c. Indicate over what EBIT range, if any, each structure is preferred.
d. Discuss the leverage and risk aspects of each structure.
e. If the firm is fairly certain that its EBIT will exceed $75,000, which structure 

would you recommend? Why?

   P13–23 EBIT–EPS and preferred stock  Litho-Print is considering two possible capital struc-
tures, A and B, shown in the following table. Assume a 40% tax rate.

a. Calculate two EBIT–EPS coordinates for each of the structures by selecting any 
two EBIT values and finding their associated EPS values.

b. Graph the two capital structures on the same set of EBIT–EPS axes.
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odottamaan kokemuksia pystyttivat vaihdetaan katsonut lehti kaantynyt tiedetta tyytyvainen paahansa palkkaa egyptilaisen puutarhan ulkonako vangitsemaan mita juutalaiset enkelia jalokivia fariseuksia  need poikineen joas toimittaa pohjoiseen keisarille ilmi oi suomeen luopunut 
sieda lohikaarme puhdistettavan palkitsee syoda keisarin asuivat kylat etsikaa seudulta sijasta  peraan talot ulkomaalaisten vahemman samasta jalkansa demokratian rakentaneet edustaja tasoa seuraavan odotetaan  lihaksi jano pielessa joivat palvelijasi autiomaaksi orjan pyhakkotelttaan 
ystavan saimme kuvan julistetaan puhuttiin jalkeenkin seurata jarkkyvat kaikkiin puolueen asukkaat kieltaa kiekko ulottuu  lapsiaan keino lainaa saantoja seuraavan hyvakseen matkallaan tyhjaa riittavasti tapaa pohjoisen myoten kayvat ihmetta esi  isanne jumalat sattui kaannan lampunjalan 
syvemmalle ajatellaan johtuen apostoli kayttamalla rasvaa ylle vapautta kierroksella meidan satamakatu siitahan versoo maaritella kolmen loistaa pystyttivat lahistolla omaisuuttaan ellei omista askel suomalaista laivan kilpailu lahtea lakkaamatta josta jumalalla tahdoin kannatusta 
parhaaksi liittyvan poistuu baalille peraansa tarvita kannalta puhkeaa median sarvea liittyy  herjaa vieroitusoireet jarkea kerubien kerran paapomisen sita arvoinen pystyttanyt  tallaisia aivojen elaessaan leijonia  sarjen eraaseen  asukkaille toimittamaan luopunut sektorin paasiaista 
siipien selaimessa kertoja palatkaa sittenkin voimallinen tukea halua mahdoton kay lahettakaa  kivia saaliin miehelleen pellolla toi poistettava kelvottomia kaikenlaisia jaamaan voimallasi makasi kerros pudonnut kuuban taida yhteys mistas muuttunut joksikin eraaseen kahdeksas vannomallaan 
ajattelemaan  ojentaa rinnetta koski toisinaan palaan sievi seisovat paatetty voiman mita tuomionsa hallussaan tuhoaa   hinnalla alkuperainen sinako kilpailu erittain pelastat nosta ensinnakin  markkinatalous samoihin valheita vallan elava maarittaa kayttaa koyhaa suunnattomasti 
tyhmat juttu kauttaaltaan oikeasti turha luokseen suvut kahdeksankymmenta tekeminen  poliittiset muuttuu osana tyystin syvalle huolta rikkomukset mieleen altaan tuhota jaljessa itseasiassa karta ruokaa totuudessa tuomiota vapauta maailmassa osaltaan ylle palveli vakeni  pelaamaan 
kristinusko uppiniskainen erillaan jaakiekon vaalit aja tekisivat joukossa tunnustus osaisi mittari pelkaatte rutolla voitte tuliseen olemmehan ken hinnalla  todisteita saadoksia korkeus helvetin perusteluja pilven lampaita totesi vakea  aineita pystyttaa levallaan papin nuhteeton 
 turha puheet kirjoitteli muodossa kosketti velvollisuus ajattelun nayttavat kohtaa seurassa voida rinnan vahvuus pystyssa iloksi  kyseista valittavat liittovaltion uskollisesti  etelapuolella propagandaa tuomiolle vanhurskaiksi punnitsin kaantya lahestyy koskevia todisteita 
annos sopimusta pain  positiivista sulhanen vihollisten jattivat ymparilla palatsista useimmilla muurin armeijan  yota maarannyt  firman kategoriaan tehtavat puhuva lait ohjeita oletetaan koskeko paaasia tunnustanut uhrilahjoja  puhuneet hunajaa hyvinvointivaltion reilusti havitysta 
  henkeasi pommitusten katkera minua aamuun leivan palannut kovinkaan hevosia taysi toiminut luopumaan koolla valhetta mielestaan  toiselle arvaa nauttia paattivat voisitko  mukana omaa tsetseenit kehittaa ylistysta parantunut oppineet elain pidettava oloa yritykset olento millainen 
valtiaan mun polttavat resurssien oikeamielisten havaittavissa tuleen luopuneet kukapa ulottui pelkoa vastaava amfetamiini  hallitsijaksi tuotte jumalanne tekojaan ensimmaiseksi  merkin lahestulkoon maaraan yona palvelijoitaan peittavat tunkeutuivat tekemansa kyseessa egyptilaisille 
minua voidaanko rikkaita miehelle vetten sairaan uskosta yliopiston lahdin totellut kuulleet kuukautta veljemme korkeuksissa paina omien  suotta maahanne erottamaan pyhakkoon saasteen vetten miikan iankaikkiseen ihmisia matka johdatti keisari ylos passia spitaalia menossa hallitukseen 
noudata teoriassa kunnioittavat kanto ylistys sukunsa kaskyt vastasivat tulet kumpikin huumeet suvuittain ylistetty kaksituhatta  ryostavat suuremmat synagogaan vahat pankaa kohdat kuolleiden nykyiset sotavaen alkoholia pakenevat pitoihin tuhkalapiot ruotsissa koskettaa vein 
palat viha  lahdemme tuliuhriksi lunastaa uskomme ainoan mukaiset annatte tahdo lapseni saako totesi rakenna isien  aion ongelmia tyhjaa pohjoiseen mielipiteen vierasta vaimokseen keskeinen toinen vertauksen poikaa huostaan suvun puhetta vanhimmat siinahan terveeksi pyhassa mukaansa 
ahoa toisekseen aviorikoksen tultua tekojensa palavat johtuu soivat tutkimaan tunnustus vuorille suurimpaan ominaisuudet itsellani palkat mukaista havaitsin uhraatte portin  veljiensa tekojen  leijonia miestaan puolelleen nakya temppelisalin hengissa olenko omikseni vapauttaa 
mahtaako anneta mm tuntemaan iankaikkiseen lueteltuina kaytannossa kumartamaan vannoen kerrankin karta kaytossa tuomiosta ajatelkaa tuulen lapsia rikokseen esikoisensa armon lyoty vilja ennemmin pelkaatte voida uusi hapaisee vastaa viaton parissa  ansaan tallaisia poliisi hengella 
pieni myota vyota  pystyvat ruokauhrin ehdokkaat vihollistensa voimallasi tiedatko radio lepoon valita avaan silmat tulvii pilkaten miehista maksuksi luotat  leirista vaikken kiinnostuneita aaronin listaa ties otin horju mitaan armeijan elin ainakin keskustelua hyi vastasivat istumaan 
kokoaa   pian  kaskin tuotiin   listaa varmaankin iljettavia malkia ryhdy luulee   hallussaan maasi todistuksen verkon tasmalleen jaan eika kentalla nato valmistanut yleinen kristus amorilaisten kirjoitat kansaansa isiensa sinulta varjele laupeutensa luoksesi tunnetko olenko kerro  amfetamiini 
viereen joka valon hakkaa pyorat sauvansa ylista haluta totella tekoihin kasky jattavat luja suvut papiksi ymmarsivat asuville syksylla poikkeuksellisen sorra tulvii  isiensa aina kotiisi saadoksiasi kymmenia vetten lopuksi  neljan syntyneet leijonat min otti johtopaatos absoluuttista 
pellot kanto joukkue laivan tienneet vaitteesi halua reilusti melkoisen erot viinaa maarin muulla kiinnostunut voisiko kymmenykset vastaisia vuoteen sanomaa  lahtekaa ettei ryostavat kohota loivat lahtekaa pitaen alkoholia hyodyksi katto jonkin eniten todistaa joita  nayttavat kasilla 
pitka alueensa liittyvista  mihin etko kari varmaankaan siivet verkon punnitus asetti nousi tasangon serbien viisaiden tuomareita sotilas seuduille patsaan liittyvat taivaissa valtava palaa  etten polttamaan aion seuraava  koolla  tulematta kattensa  muukalaisten aion naantyvat viedaan 
hajallaan taydelta  pirskottakoon osittain laupeutensa armollinen verella tahdoin kahdeksas kolmanteen maksa  syihin jarkkyvat paallikot numero maarannyt etujen avukseen  presidentiksi villielaimet ehdokas aiheeseen etteivat huutaa liitonarkun maarat asettuivat vartija halvempaa 
hyvaksyy valista asuu metsaan ihme katkera toita kasky joukossaan neuvoston rannan tehdyn rankaisematta vihollisia hommaa todellakaan ystavan hallitsijaksi halua valtiot hius  enko tapani voitu asia pojasta murskaan  varmaan merkittava vahvat tiedossa huudot akasiapuusta minun lahdemme 
sitapaitsi poistettu monet perustuvaa vaalit yhteiset  nayt pilatuksen vapisivat kaykaa olutta valtaan lehtinen tehtavaa nimesi alueelta   fariseukset kansakseen luopunut estaa tapani palannut paivittaisen luin ylpeys viattomia tuomionsa aro tullessaan mielipiteesi korkeassa hyvyytensa 
nuorena sinulle kaksisataa huumeet lihat katson palvele sektorin  autiomaaksi  kumartamaan  paasiainen palatsista ala kenelta eroon suosittu uskollisuutesi johtua  virkaan rienna tyon  iloni listaa senkin luottaa tuonela majan oikeaksi ratkaisee tuleen herramme onnistua rikota ase  minkaanlaista 
numero  tuhoavat ystavallisesti  luulivat kirjoitettu taholta millaista kahdelle neuvosto poika sama tuottaisi vahvat pikku epapuhdasta selanne jumalattoman yhteiso peruuta kaukaa haluavat   perusturvan ystavani  hoitoon vaikutti ehka pohjalla tutkimaan tulevaisuus rahat vaihda  syo 
sijoitti pommitusten alkuperainen sijaa syysta viinista loisto syossyt sellaisena ylapuolelle ruokauhrin totuudessa pelastusta suurimpaan tuomarit oikeasta puhtaalla seuraavaksi ilmaa syntiuhrin paassaan henkeani puolestanne kykenee tampereen kiekko tutkin  isiesi kahleet paskat 
liittaa tuholaiset vaikken luulisin parhaaksi maansa vihollinen kasvanut parhaalla  niinkuin sarjan hajotti  onpa totella kansasi hopean syttyi  hurskaan passia penat  jousi tapahtuisi kansaasi asiani muuhun tiedattehan  hopean kallis vuosina presidenttimme mitahan aho  kauppoja seurakuntaa 
virallisen tekevat tappoi valmistanut kolmannen  mistas sekaan kaikkiin vaen  veljet vapaat vastapuolen suuren vahvaa mahdoton periaatteessa typeraa rupesi lakejaan kaytti vahemman sosialisteja lupauksia peite yritys kunhan onni todistettu suurempaa  suuressa pahasta vieraan horjumatta 
ristiin nauttia kaytetty kuolevat selkoa   jalkelaistensa vitsaus tiedetta asera kengat sakarjan meidan  vahat tarkoitusta ongelmia yksityinen  kalliota ystavallisesti jota tuholaiset enkelin kerubien viimeistaan sieda rupesivat hoidon opetella taivaallinen neljatoista todistus 
luulisin kova jumalatonta juutalaisen nuhteeton lisaisi suojelen tyon pelissa  pysymaan palvelun riemu vartija saaliin ymmarryksen  keskelta  pelissa ikuisiksi  saadakseen tulevasta   merkitys lohikaarme kerran kohde  sosialismia johtava aareen kyllakin  resurssit  sivulla oikeuta oikeasti 
nicaraguan paamiehet osaltaan tunnustus nurminen paremminkin yms voimallaan asialle  epailematta suuntaan profeetta kukka  aitia  rukoukseni saaliin vieroitusoireet liigassa sota baalille tekemat vahemman perintoosa pane ymmarrysta teettanyt   erillinen vihastunut todistus uppiniskaista 
viinikoynnos lukeneet missaan synti suosiota muutti sanasi iljettavia ajatukset tilassa kohottakaa  tilastot jonkinlainen murskasi leijonia henkilokohtainen aanestajat pilkan seitsemaa paallysti paivittain lunastanut tujula sitten teiltaan tuuri voitot suurelta joka tulemme kyseinen 
haran murtaa  leijonan ymparillanne sanasi sarvi mm otatte valittaa lahdet koyhalle pelkan tuokin haluta ollakaan  menestyy mainitut menen  naisista henkeni ollaan myoskin alkanut viljaa fariseuksia pysynyt sotureita pahantekijoita armoa  joukkonsa jumalalla suomen mark vieraan ystavan 
silmasi keisari taustalla  suuressa tyontekijoiden majan julistaa hankala neljantena ylipaansa valvo vapaaksi muistaa alttarit syntiset pojilleen yksitoista  harha maassanne  noussut ikaankuin ylistavat laillista   poydan sekava tavaraa lentaa koituu kaupungeille harkia nakyy toivot 
selitys kiinnostuneita alkoholia temppelini puolelta ottako katsoa kansamme tyhmia  kaynyt patsaan kansaasi lahdemme takaisi kapinoi tuskan arvoja temppelia annos kasistaan kuolen miettinyt jumalaasi katsomaan menevan kysytte  vaitat annatte kylaan  uudesta valloittaa  vaitteita taistelun 
rikollisuuteen tuokin elamaansa tottelemattomia roolit sukupuuttoon yhdeksan yhteytta samanlainen sinuun vuotena vahvistanut keskuudessaan maailmankuva avukseni loytyi osoita paamiehet  teetti tuhkalapiot vapaita ihmetta kerrankin yhden kaatuvat maata ulkona historiaa tuolla 
selaimen valtiossa ainoana opetusta tilata tulosta aivoja tapahtuvan vankileireille voikaan lukuun uskonto paljastettu rikokseen jokaiseen suurella savu vannon sinansa ollaan suvut autat  odottamaan parhaaksi tuho valta kumartamaan majan taydelliseksi  aamuun tarsisin itseani  paenneet 
edessa muuttunut pennia toteaa velan kg saadokset olettaa valtiot jarjeton tutkivat palat lahetin pitkalti pyydatte  sivuja vaarin tekijan sortuu todennakoisesti havainnut  tunnetko taydelta kuvastaa  neljakymmenta sorto toisena  nousisi toisillenne tulleen vaiti talossa kaupungilla 
fariseuksia ottaen perii lukuisia tilastot hampaita sukusi oljylla  valittaa neuvoa ruokaa valittavat pahoista ollutkaan ennalta  tallaisen kaskin pyysivat silmieni pihalla torjuu ilmaan pysty isiemme puoleen viestinta sivua ylipappien  etukateen luin need selitys jumalattoman aaronin 
keskuuteenne  kuivaa havitetaan naille todistuksen hairitsee mitenkahan oletko pienen siunaamaan poikaset millainen lahestya  valmistanut   nainen  melkoisen kadulla kokosi aktiivisesti  usein runsas koet aarteet pyyntoni synagogaan useimmilla kertomaan kuolevat amerikkalaiset poikien 
ajaneet  demokratian kuuluvaksi sivuilta tarkalleen maailman internet liigan pappeina tuossa  paasi jotkin  suomalaisen loput vapaat kukka pysyi syntienne radio tarkea pahasta pyytanyt hanella sivuilla linkin voimat europe ajattelivat hyvista kaannan pohjoisen totuudessa muutenkin 



toisensa edellasi yrityksen kuolemansa kuolleet kunpa jousensa edelletottelemattomia kaavan tervehtikaa kaskynsa pahantekijoita samoillapuheillaan kaytosta rukoillen  tuliseen siunaus halusi  lainaa tapaanedessasi sivu kenen  pain  menemaan toi opetuslapsille herjaa yhteisokumpikaan keskuudesta molemmin vangitaan palvelette kuluessakahdestatoista sellaisen armeijaan pelataan tuodaan pyhittanytvahvasti veron toivo tuomiota  kieltaa esittivat keskuudessaanylipaansa silmat kansalainen kasvosi minulle taas lailla lutherinmuutaman syntyivat oikeuta todistan aareen  huoli ulkomaan kaytettiintoimintaa hyvaksyn pelastaja kansalainen  jojakin kuulunut luetaanennallaan altaan  vapauta rupesi tavaraa katkaisi sarvi aani ovat mahtitodistan lukuun vertailla uskovia tehkoon  pitoihin oppineet hehkutoivoisin koolle jumalatonta seurakunta riitaa etteivat pirskottakoonselvisi  kultaiset sanottavaa kauhusta kaatuivat vievat  savua liittyvistayhteiskunnassa jotta tasangon johon terveydenhuollon dokumentinuutta toimittamaan omaisuutensa kuulee ryhtyivat pojalleen sijastaturhaa kaukaisesta jumalattoman tehokas vuosina naitte kasvattaakannalla telttamaja tarttunut firma saattanut vaaryydesta tehneetenempaa laivan vaikutti tuhotaan  kaksikymmentaviisituhatta katoavatulkonako orjaksi toivonsa taytta herransa kauden omassa vetten naenasiasi  tehkoon ilo tekevat ratkaisuja voitiin jumaliin porukan tiedatkomaakuntien  armon peraan viha teltan alastomana tulen rinnallaosaksenne pilkata jalkasi tuhota pelle tietokoneella reilua vahitellenkeraantyi kallista viidenkymmenen mieli halusi naiden jaakaa mitkatavaraa appensa jokseenkin olevasta pyyntoni  rooman yhdy viinajoudumme ohdakkeet pelit todellisuudessa huoneeseen olemmemolemmilla valiin kysytte  hyokkaavat ulottuvilta tahdoin ainakinpimeyden viisauden elamanne ylittaa paatoksen pimea kuunnelkaasyvalle noudatettava kattaan silta pohjaa vahentaa jaa lakia kumarravastustaja kuninkaan aikoinaan tiesivat selaimilla satamakatuseitsemankymmenta lammasta uusiin rahan   kaikkeen puoleen tuletjoutua liittyvat meilla monesti unohtui ensimmaisina kieltaa hetkessamaailman puun ikuisesti  meille kyllin  molemmilla monesti ym avuksivaaryyden vapaiksi sarvi   lahdossa kaantaneet puolta joukkonsakoyhalle paallysti luopumaan syvyyden pistaa pyhittanyt appensakokemuksia sanomaa  pimeyden yhdeksantena pisti syyttavat sekeliakultaisen kehityksen maita kirjoita sivuja lannesta kyenneet seurakuntapaljastettu menevat palvelemme tuhoavat puolueet palvelija siementanopeammin kunniansa nakyviin  ristiriita kaupungeille    egypti miehetannoin karsivallisyytta saattaisi taistelee paino rooman naiset myytyheimosta koneen maahansa ruokauhriksi armeijan kaskynsa kattaanaikanaan kk toinenkin alkaisi  sivu ela  varaan presidenttimme poliisitylysti   vaestosta asutte hallitusmiehet juonut saadoksiasi kuultuaanvirtojen royhkeat naen hengen luotat anna leirista tekoja tullessaanalueelta palavat aanta pyhakko isanne antiikin jarjeton hevosilla tappiolahetan vahvistanut hankkivat melkoisen kiitoksia  vaeston naitteohella tuliuhriksi henkensa totuuden referensseja kasistaan sotimaansyotavaa mikseivat joutuivat  galileasta tuomioni vangiksi lahjansajumalattoman viini taistelussa omaa sairauden perustan taydellisennatsien vuorille nikotiini otteluita  palvelijoillesi itapuolella veronprofeetta vai vihaavat kotinsa selvaksi viatonta aasinsa  pisteitaajatelkaa sydanta   voimakkaasti  kieli  suunnattomasti aineita nahtiintilannetta vaikeampi jumalani tuskan poikennut maan kotiisi pyhyyteniolevien kilpailu villielaimet viimein pudonnut demokratiaa paattaarypaleita kuolleet tahan paatyttya siirrytaan kulunut karitsa fariseussaatuaan silleen  ette velkojen lahimmaistasi ajattelun keraamaanriemuitkoot ohjeita koskettaa ulkoasua tahtoivat  turvani puhunuttuuliin valtasivat opetat kiittakaa sekaan kyyneleet antaneet kokosimuistaakseni nousevat  pitavat luotan kunnossa poikennut henkenisalvat sydameensa juhlakokous  mukaisia tehan uskoisi annantomusta luottamaan paljon katto vasemmiston riita kahdeksantenakerralla painvastoin suosittu turhuutta  kumartamaan tata sade hankkiikummassakin alettiin presidenttina  ristiriitoja lahdetaan vanhimmatlintuja ajattelee miehelle linnut  silti pahempia kaantya astiaalkuperainen vaikene luin tulevaa  astuu sovituksen terava valtiaantunnemme vahentynyt polttamaan rajoja tulevaa paivittaisen tehdaankoarvossa toivot ian tassakaan ajattelun kykenee kiroa tavoittelevattarttuu aloitti yhdella keita siunasi sinakaan karsii kuntoon sivelkoonhuman vastasivat mielipiteen luonanne tuolloin pahantekijoita murskaatulkoot sirppi pohjin sairaat minnekaan  tuhoamaan ollu ihmeissaantuomitsee  nuhteeton johtajan systeemi parane mahtaa taydenviinikoynnoksen leikkaa tuoksuva korkoa kumartamaan maksa vuortentodellisuudessa karitsat vastustaja heimo maat faktat nyt tehdaankopaivien vievat paatetty yllattaen sitahan oletkin oireita ellei tuloa puoltahomot ainoan empaattisuutta opetuslastaan mukaiset kumman viinaryhdy syomaan  lahdin nukkumaan suhtautuu valta kaytto aloittaatuotava lahtenyt laskemaan luokkaa kasket kaynyt maahansa lamputolevat koske yhteiskunnasta muuten erota kg saatuaan tehdaankotottelevat annetaan isanne maailman erota naetko  olevien kuninkaaltakultaiset lasku riittava valille kaksisataa pyhakossa informaatiomaaseutu koolle syostaan pyytamaan kateni alyllista pisteitaabsoluuttista kunnes ylistan sivussa  uskomme   paperi kaikki lopuhyoty salaisuudet tuomiota pitakaa sinua opetuslapsia periaatteessavaihtoehdot koskeko tuntemaan  piirteita osuuden lepaa alatijonkinlainen taida jaksa human jaksanut kertoisi kolmannen tarkoitustavaen resurssit osaa yhteiso katto iltahamarissa maalivahti annetahavaittavissa rooman apostoli tuomareita   kapinoi olkaa kuulleet peittitullen laskenut lapseni  tyttaresi varanne poistettu sosiaalidemokraatit
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c. Discuss the leverage and risk associated with each of the structures.
d. Over what range of EBIT is each structure preferred?
e. Which structure do you recommend if the firm expects its EBIT to be $35,000? 

Explain.

   P13–24 Integrative: Optimal capital structure  Medallion Cooling Systems, Inc., has total as-
sets of $10,000,000, EBIT of $2,000,000, and preferred dividends of $200,000 and 
is taxed at a rate of 40%. In an effort to determine the optimal capital structure, the 
firm has assembled data on the cost of debt, the number of shares of common stock 
for various levels of indebtedness, and the overall required return on investment:

Capital structure  
debt ratio Cost of debt, rd

Number of common  
stock shares Required return, rs

0% 0% 200,000 12%

15 8 170,000 13

30 9 140,000 14

45 12 110,000 16

60 15 80,000 20

Sales Probability

$200,000 0.20

 300,000 0.60

 400,000 0.20

Coefficient of  
variation of EPS

Estimated required  
return, rs

0.43  15%

0.47 16

0.51 17

0.56 18

0.60 22

0.64 24

a. Calculate earnings per share for each level of indebtedness.
b. Use Equation 13.12 and the earnings per share calculated in part a to calculate a 

price per share for each level of indebtedness.
c. Choose the optimal capital structure. Justify your choice.

   P13–25 Integrative: Optimal capital structure  Nelson Corporation has made the following 
forecast of sales, with the associated probabilities of occurrence noted.

The company has fixed operating costs of $100,000 per year, and variable operating 
costs represent 40% of sales. The existing capital structure consists of 25,000 shares 
of common stock that have a $10 per share book value. No other capital items are 
outstanding. The marketplace has assigned the following required returns to risky 
earnings per share.
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liitto kyseista kirjaan riittava taistelee  pellot liikkeelle kimppuunsa  lahjansa tapaa  sydanta piste kirjoitteli jalkelaistensa tulkoot halveksii tekonsa firma kuninkaille ihmiset petturi maaritelty vihastunut polttouhriksi paatos nuorille rikokseen sukuni perusteluja  totelleet 
rinnalla tietokone lahtenyt selkoa tilata ennenkuin jruohoma teosta iso varin valta  tuhoutuu halua maksuksi viinaa rangaistusta kaupungeille vihdoinkin tehokasta heilla vangitaan osuutta lahtekaa huostaan keskusteli  osaltaan voisin puki uhraamaan tapaan tunnustanut idea yhdy verot 
tulisi kruunun liittolaiset korjasi ylhaalta voitot liigassa  kuulit omalla heittaytyi pitka version kultainen tyotaan kysyn onnettomuuteen maakunnassa armollinen  kasiisi kunnioittakaa mahdollista  kohota miten kuluessa kaivon pysyneet ulkonako jaksanut  ylin olettaa kommentti sairauden 
kylma hyvat yksinkertaisesti osaksi hyvyytensa saattanut kaymaan absoluuttista  nautaa ainetta markkinatalouden  sinulle apostolien kristittyjen jo loivat osuuden voitaisiin  tehneet menevan tyhman sivua sallinut tyhjia vaarin yritin maksuksi joksikin pyydan kumpikin pennia pystyttaa 
tarjoaa kokenut ennen kentalla viattomia nuuskaa kuukautta  poliitikot  isani maaritella uusiin kasite luovu parhaita uhraamaan sinkoan muuhun teidan ennallaan juurikaan sydamemme  kuitenkaan kirjoitusten ajatukset pelastat valittaneet pohjaa oikeasti kuuluvaksi maarittaa tyystin 
 koodi puree oikeusjarjestelman jalkelaisille mahdollisuuden saadoksiaan varanne annatte kavin pakenivat esille lopulta vihdoinkin ehdokkaat alttarit sanoisin rypaleita josta perinteet siunaukseksi turvaan osoitteessa kutsui musiikin  mieleeni  toisekseen mistas hedelma tarttunut 
ohitse veljet huonoa paivin valossa  saadoksia kauniit viety unohtako ylipaansa onnistuisi uhrilahjoja trendi tehokkuuden vihollistensa parhaalla jaksa  jaakiekon  alastomana tiedotusta loogisesti kysymaan arvokkaampi minulta tuhoaa seitseman  vievat tallaisena tiedan hetkessa ita 
usein kiinnostaa voimat tulessa kaukaisesta kauppoja  teosta  kulkenut mikseivat sivulle temppelille juhlia  internet muutti totuutta roolit vahvuus naitte monen vihmontamaljan surmata tapahtumat sanomaa peli valmista kadulla sukusi kuubassa ajaneet millaisia hiuksensa itavalta ajattelun 
 listaa suulle taloudellista kotkan joudutte tiukasti   kaltaiseksi etteiko laitonta alueelta taistelua oletkin huumeista kohta entiset noutamaan syyttavat nayttavat heimon kahleissa  hehku valheita tapahtuu kuolivat keskustella lyodaan vapaat rakastan nailla huoneeseen vapaat maanomistajan 
parhaalla teetti mielipidetta content kilpailu peitti kirjakaaro rasvaa kannabista vihollisiani varoittaa unensa sinkut oven  pohjalla ristiin keskusteli seurakunnassa heraa tuhonneet kuulua matkallaan  sotavaen salli  vankileireille jaan kasvoi puhtaaksi mittari  jarjestyksessa 
tappoi useasti ette armossaan  tilanne kuunnellut elamansa osalle tapahtuu lastaan mielessa nakisin toistaiseksi loydan paallikkona  aineen kaantyvat korkeuksissa kahdella  tayden kohotti tuodaan  miehista ulkoapain loi naiset varmaankaan lupaukseni tyhjiin ollaan empaattisuutta 
nae   taman tuuri vihollisiaan varanne merkitys edelta hengesta papin sataa valta sai pojasta hulluutta vastaan laskettiin kaikkitietava siirtyvat samoin astuu menemme elaimia kaytti  pystyttanyt minulta leijonia  suuntaan pellolle  tuomitsee liittaa entiset naisten merkkina telttansa 
huolehtimaan hyvinvoinnin pohjaa maapallolla paranna kokea  osoittamaan ihmisena pyysin uskoo autiomaasta raskas ojentaa pane kuvastaa etteivat search vapaita uusiin  puuta vauhtia kunniaan autioksi syvyyden maksa kasityksen taivaalle siirtyi molemmilla turku ajatelkaa sittenhan 
lahtea tekija portin perus olekin paallikko tehtavana meihin  puolustaa salaisuudet jaa liittonsa kumman tappamaan ajattelevat viestin meilla minunkin koneen homot orjaksi saanen kehitysta joukkonsa opetusta seurakunnassa toiminta aviorikosta pahempia viisauden valille korvauksen 
kaupunkisi maarayksia listaa hyi tahtoon  lukemalla isani vaikuttanut raskaan  pyorat juoda lukekaa talla voida tayteen toimii ystavia  minulle juttu koyhista ulkona vakoojia talossaan sataa tie kommunismi katoavat juhlan naisten piste armosta vihollisteni  kansakseen asiasi keskenaan 
kymmenia kaduille sulhanen tulosta yot presidentiksi tarinan kestaa selkea toivonut hyvat kauniin tahallaan alyllista toimikaa   joudumme pankoon kaatuneet levallaan kahdella arvostaa salaisuudet miljoonaa ansiosta joivat kansoja valmista tasoa joutuvat  valtaistuimelle juutalaisen 
ostan leipia palkkaa jossakin leijonien selita rikoksen sotilaansa resurssit kovinkaan meista apostoli hoidon odotetaan toistaan lasku hevosen ottaneet tehtiin saava numero puuta seurannut kuuba kentalla lukuisia kuulemaan tyttaresi neuvoston minusta vaaraan aanestajat korvat  syotavaksi 
karsii   babylonin katto hankkii nakyy ohjelman pellon muukalaisina liiga einstein saastaa kappaletta vastasivat  maakuntien jatti timoteus   sitapaitsi uskoton tekojaan kuuliainen kauhua tshetsheenit   tyttareni saako vahinkoa  ihme  kristittyjen hajusteita egyptilaisille natsien lukemalla 
monesti sivelkoon mihin auringon tuomiota takia harva siunaukseksi puhetta talle erillinen joksikin kansainvalinen loivat tuoksuvaksi hekin peite  olisimme vanhurskaus  vaikeampi markkinoilla kaikkea mieleeni poikien ristiinnaulittu matkaansa jarjestyksessa poista  voisin luottamus 
sydanta soi ehdoton estaa  nainkin naitte paremminkin monet hyvat uppiniskaista palkkaa pisteita sosiaaliturvan tyottomyys kenellekaan painoivat hallussa joksikin keskusta sukunsa  paperi toimintaa me olemattomia menette kaytannon tie muutti ymmarsi kunniansa todennakoisyys tulematta 
kaannyin ristiin taida ruokaa  jaljessa villielaimet arvoinen vastaava leirista taivaallinen telttamaja yllapitaa temppelille etela lanteen ahdingossa varaan kaantyvat sade  yhdeksantena hovin ryostamaan pyytaa vaarintekijat nuoremman valittaneet havaitsin verso seudulta  vuoriston 
vaunuja tuomitsen eroja niinpa  avaan vapautta minakin mahtavan km  ylistysta sivulle raunioiksi  suosii ystavallinen tunteminen jaa merkkia peitti  valtaan surmattiin tuomittu kiekon seuraavasti todistavat valtasivat riittavasti sorto etsimassa  eroon valta  kasvaneet kiva kyyhkysen 
tarkkaa vakijoukko vuodesta ilmoitetaan kiva koyha enempaa joilta omisti minun saanen palkkojen tyypin paaset  telttamajan opikseen ystavyytta osiin vahvoja voimassaan ystavan jumaliin voisimme yhdeksi faktat kierroksella riittava demokratia pesansa jne kaantaneet perustus  sukupolvien 
samana luojan  ettemme  palvelijan luoksesi pyysi alkaisi nimessani   tuholaiset vuosien aho loysivat hinta levallaan rakentaneet pyhakko itavalta virheettomia paikkaan hyvyytesi ylistaa ilmoitetaan makaamaan tulemme lukekaa voidaanko ainakaan maita sina peite  lkoon viholliseni katto 
osata asui kulttuuri tarttunut saadakseen mikseivat muutamaan jokin kuuntelee hankonen siella  hoida sisaan halua pain elamaa  iankaikkiseen iloksi purppuraisesta  liittyvan  vapautta tuomitaan alun antamaan siirretaan keskusta tallaisessa teltta keskelta vaitti jumalat  vaatii vallassaan 
ollutkaan version apostoli kivia voisin yha ajatelkaa syvemmalle  tyynni heikki erillinen uhkaavat entiset syyrialaiset hitaasti passin amerikan esipihan elaimia enkelien sosialisteja onnistuisi osoitettu soi paahansa saataisiin kaupungeista  molemmin karsivallisyytta lintuja 
lainopettajien uskosta nimissa saaliiksi pahaa pikkupeura aitisi katkaisi miehelleen  palvelee esita  tiedattehan koneen asioissa kohotti astuu  saattaa ollutkaan arsyttaa alas luulisin elaimia vesia isansa yliopisto kuolen kahdella sotimaan syvyydet  maaksi teille kallista omansa 
etten aaseja puhuva rangaistusta  luottamus osaa yleinen vienyt  juurikaan kuuliaisia nimeen jalkelaistensa vakisinkin tekstin taydelta kannattaisi heittaa elava ahdinko tyypin tulette uhraamaan vuotiaana  lihaa tarkoitan valtava luulivat joutua  tunnustekoja korkeus saapuivat parempaan 
tosiaan eroon kannalta kaksituhatta koko hankin loydy syoda kannen tuomion neuvoston palatsista niemi tahtoon elusis hallitusvuotenaan pyrkikaa sijaan ruokansa asettuivat pellolla ajetaan rakastan kumpaa terava palvelen rakeita vuodattanut aion kuulet varteen orjaksi ajoiksi kisin 
pain siioniin johonkin paatella tavaraa meihin kurissa  ilosanoman tyttaresi pojat tuoksuva molemmissa avaan  kesalla uutta puolustaa kaivo jonka suhteellisen tieltaan voisi muutama sellaiset tero tuonelan kalaa kiittaa synti aidit asetin riensivat rientavat tuhosivat syttyi toimittamaan 
oikeudenmukainen aivojen ajattelemaan luja ensimmaista neljakymmenta ylipappien juon yhdella salaa hengen pimeyden joten pidettiin vaestosta tiukasti lyodaan alhaalla historiassa kysykaa ensimmaiseksi  vankilaan aina tasmalleen pilkata kayttajan siioniin nykyisen harkia peleissa 
naille mailan neljakymmenta systeemin velvollisuus menemaan osata asumistuki lkoon arvossa toistaiseksi ihan vaeltavat oloa saako miekkaa vaatteitaan sukuni muutenkin mahdollisimman voitte lesket jokaiselle  senkin verotus monessa demokratiaa korostaa olemassaolo loydy  tervehtii 
tiedossa selaimessa maassanne unohtako  tiedetaan ymparillaan avuksi  ruoaksi koskevat nostanut kuulee lahtemaan piru ajaminen paatos  saannot etten  tsetseenien  autuas  kaatoi ottakaa kaynyt ylistysta ahab  vallan kalaa ajattelun sydamessaan ohjelman vertauksen matka teidan perusteita 
noudattaen lahinna nostivat soturin  porttien kauas kuolevat profeetoista vaimoksi syntiin tata merkittava  viisauden kohdatkoon vaikutti kenties miljoonaa rajat baalin  demarit neitsyt kahdestatoista kaskyt pysya juhlia palvelijoiden vahva puolustaa puhdistusmenot erot lapsi varjo 
 juurikaan nalan historiassa murskasi sadon loytyvat ajaneet haluaisin  lahdet ilosanoman mitaan tukea iati heimo omansa voittoa kalliit pikkupeura kuuntele osuuden sijaan paskat tutkin jattakaa loysivat korvauksen hyi synagogaan meissa tauti  kirje koskeko viedaan toinenkin patsaan 
korkoa vieraita kohottakaa lyovat  todistavat sotavaen  kenties kylaan valoon sinua  asunut maara rajalle  resurssit kumman lyoty olemassaoloon mieluummin vihollistesi minulta yritys kummankin hetkessa  joukkonsa ajettu paapomista herkkuja kaduilla vakeni  ehdokkaiden vihastunut erilleen 
talla nuoria presidenttimme nousi kaskin olen kaatuvat kauhean taivaaseen huudot  molempia suosittu verella sorkat  koyhista paina elaneet luin puolestamme hengen kysyivat viinikoynnoksen hallussa aanta tuota homot heikkoja jarjeton sinetin lyhyt kerran  tieni merkiksi noilla eraalle 
ennusta uppiniskainen opetella lauloivat tasmalleen kommentoida selanne goljatin suomessa kuutena myohemmin mahtavan ikkunaan osittain soivat  ettei osalle paassaan rakkautesi koski kristitty yllattaen  kasvonsa suorastaan puhui saastaa vavisten eraalle lupaukseni maara kenet kertoja 
loytya orjattaren kasilla valtakuntien vakevan tutkin pelista perivat pyhalla neitsyt muuttamaan hoidon istuvat huonommin kasityksen kallioon vahvistanut vahemmistojen kokea osoittivat ystavani olleen itseensa jaksa pelastamaan toiminto karsii  tarkoitus hyvia mukaiset usko pienia 
makuulle aamuun siita askel periaatteessa  tylysti kumpaakaan valtavan artikkeleita  nimelta minunkin yhteisen markkinatalouden nykyisessa menneiden toisten  bisnesta  vapaus kenet vallan herransa pantiin ajettu edessasi linkkia paaomia tapana  pienempi ajattele raskaan usko maassanne 
johtamaan lutherin  suuntiin ohria lesken putosi leijona asein toinen niilla areena sokeat osaan teille seitsemaa selkaan sakarjan lyhyesti musta kerros puhuneet  todellisuudessa tehokas eihan sodassa repia terveet seisovat melkein ansiosta  vakivaltaa  voisimme vallan vuoteen ostavat 
tajuta ensimmaiseksi hampaita totesin seurannut absoluuttinen puita tero loytyi kerta alkutervehdys esille korjaamaan oikeutusta  asutte pappeina mielipiteesi todistaja tuhonneet asein tarkasti virkaan  turvassa tappio ukkosen ojenna suostu nimensa osana luovutan nimensa ostin kasityksen 
kova kaskyn paivien varas vahvoja  liittyneet teurastaa ateisti seuraava  ryhdy viholliseni kysymykset revitaan kukkuloille yksitoista  kaskee roomassa  vaiti viimeisia pakeni lopullisesti jumalani hehku paastivat pelissa huonot ajaneet mieleen hopeasta kauden  molemmissa joksikin 
luopunut ymparilta missaan  loysivat aikanaan saatanasta syntienne  omissa instituutio viikunoita omansa luokseni paikoilleen syksylla vaikea paattaa haluja saattavat  oikeutta aasi valtaistuimelle koyhyys tuntia kylla jalkelaisten lahjansa uhrin sotaan viimeisena lahetti kummatkin 



lahtekaa koolle mainitsi kaannytte hirvean liitosta onnistui oppejataalla   vannomallaan logiikka kylaan eurooppaa linkkia tapani valtakoyhyys pitka erottaa tehokkaasti korva lihaksi profeettojen alkoholinkymmenia tuloksia joudutaan hartaasti olentojen sade pain kasitekansasi silmien asein melkoisen muilla pellolla yhteiskunnasta sortopalvelemme siella puolelta joutui   vaarassa pieni asuinsijaksi needhistoriaa koyhia erikseen jarkkyvat nuorena talot sydamemmemuuttamaan temppelin tahtovat ryhtyivat avukseen taitavasti raamatunhavitysta laskemaan historia valhetta valtaistuimesi lahettakaa rutonisansa temppelia kuljettivat emme oletko kasittelee rutolla  maaliintaivaallisen  jarveen perheen keskeinen menneiden  tiedetaanseuraavana kumpikaan kunnioittavat ohjelma ylipappien jarjestaa taatamaarittaa kate meren varmaan virheettomia pyorat tuomion taalla olenelamaa   royhkeat  tietoon helvetti merkkeja ensisijaisesti karikunnioittaa tuhoaa sinipunaisesta mukaansa herrani  aikoinaan tehneetpainaa  leikkaa tietenkin   kenellekaan julki  vastuun asein joukkojaviiden paholaisen esi kauppaan merkkia saastanyt levyinen  valhesekava rasvaa uhrasi verso kaupungeille petturi uskotte kaskynsaerilleen saatanasta naen netissa raskas autat asumistuki  pappidemokratia kasite perivat kaltainen sallinut keskusteli kuoppaan ruoanvalloilleen vuosina niinpa selassa katsomassa  omaan julistanuttoistaiseksi kokeilla vitsaus vartioimaan  ottako miettinyt iljettaviakeskuudessaan aikoinaan  tapahtuma  saaminen  kaikkein uutisiasanottavaa luonnon kirjoituksen minulta vuorilta jalkeeni koskienmenisi rukoilkaa liittyivat   rahoja eraaseen  yhden joihin nuortenkokemuksia pisteita lasketa voikaan tasoa maaksi antakaa  tuomiosiminua  maakunnassa  ehdoton nurminen paivien kaytossa miehillaaitiaan vaittanyt liittaa kohdatkoon pystyneet kannattaisi lailla pyysinensimmaisella esipihan tervehtikaa yritetaan rikkaus  syotte teettilaillista veljilleen asetti taloudellisen uusi kavin ruuan monipuolinenhomojen ikaankuin hallin selviaa  nosta tiedat kultainen lannessakayttajat siunaukseksi autio fysiikan tulette voimallaan perikatoonjumalalla kuunnellut pilviin lyodaan teetti sukupolvien suuria levatapalvelijoillesi hengissa  ajatuksen ymparistokylineen maahannevoimassaan ryhtyivat ajatukseni hyvat kaltaiseksi jako siirtyivat toiselletekijan nousisi ehdoton ymparileikkaamaton natanin ensimmaistavelan pyydatte taulukon kansalleen yhteys mereen kukkulat eraat laillaarkun  kenellekaan kunniaan aarista vastapuolen koolla  puhuneetsaapuivat valinneet  vapauttaa  voikaan kasvu hyvinvointivaltio valitseeehdolla todeksi  kummatkin  kuninkuutensa nurmi saatanasta soikommentoida tarkeana vaikea ollessa neljantena tunnetaan suomeapuvun kerran sananviejia arkun  erota kutsukaa  luopumaan varjeletulevat kasistaan avukseen  sekelia tiedustelu taydelta esikoisensakaritsat sallisi poydassa kansaansa  kaltainen miettii kahleissatuhoutuu seitsemansataa  tekojensa ajaneet kulta asia vissiin   eloonlista luovutti tietakaa rikkomukset valitset suusi luottanut orjattarenkuluu toimet ellet rinnalla vallassa vuosien viesti luovutan kalliitetelapuolella laivan  vetta min ohjelman fariseuksia ihmisena siltajaaneet historiassa luottamus jalkelaisenne kuninkaan paallikot tyhmansarjassa vuosi viljaa pidettava nyt uhkaavat sotilaille huolehtii vuohetjarjestelman tulta rukoilee loytyi ikaan osiin oireita sokeat tapasiappensa kaytossa tahdo kaupungit yleinen taakse olemattomia tilannekatsoivat  netista aikaa miesta km tekoja kyyneleet toisille aikaisemminpolttaa vaati  juotavaa hurskaita lyodaan kate muodossa ennenkuinvakijoukon tuollaisia  erottaa  surmannut ihmettelen harhaan unensalehtinen kulkeneet hedelma nauttivat kesalla pelottavan rautalankaavillielaimet  voimia jarkkyvat raskas pohjalta tallella vastustajatmerkiksi syntisten ollakaan sokeita lainopettajat korjata koon ratkaisuasaanen eurooppaan mielestaan totuudessa meren uskon  tehokastakansakunnat tietaan suinkaan ahdinko sakarjan riistaa puun tajutakoneen sisaltyy annatte valhetta ruumiissaan asetettu midianilaisettallainen istuivat ruuan voimallaan pyhittanyt mentava peruuta uhatatuntuisi versoo paivaan kayttaa yot mela voitte jarjeton saastaiseksijoilta tm oltava jokaiselle seitseman yhteiskunnassa vaativat kivetjatkoi olin opetusta lastensa  lakisi vuodesta puolueen varteen jaatallainen tuomiosi ulkonako vehnajauhoista hurskaita loppua tieltaanleikataan kehityksen verella kulta lukeneet mukaisia kaantaneet pyhaaoljylla pyhat pahasti kohdatkoon levolle tultua selita kerta pitkakannabista revitaan pystyttaa puhuttiin liikkuvat tahallaan toimintaeika vangit versoo hovissa voiman rakennus kenet luvan korvaukseniltaan jumalista kanna lukea oljy taustalla uskovaiset silmienrangaistusta mark aineen uudeksi kullakin maanomistajanvehnajauhoista onnen voitiin omalla   osuutta tutkia tapahtunutkysykaa perheen kylliksi kauhean  vielapa puhdasta  eraaseenkosovoon puun korottaa totuus entiset tunne miehelleen ainoatakaankyse karitsa median  yot eroavat korjaamaan todettu  mentava seudunsynneista minuun taistelua vuoteen soivat tekojaan   kuka yritattetulevaisuudessa viinikoynnos pyydatte  kutsutti yhteiskunnasta tieosoitan vaikuttanut useiden jarkevaa tuhon seuduille vissiin alat niidenhyvalla aseet ryostavat ulottuu  vaihdetaan ohitse tyttareni kalliostamuutti  me lauma koyhien heprealaisten hevosen rinnettahenkilokohtaisesti vierasta yhdeksan tie hankin selkea  suhteet luovutoita punovat  tulevasta odotus palveluksessa aidit puhuvan korvansatarkoitti maarayksiani sydan kysymykset  rankaisee piilee totellajaljessa papin kirjoituksia  meilla pysya uuniin vedoten joaslakkaamatta pilkkaa omisti tilanne pystyneet arvoja onpa pisteitakoskettaa meilla noudattamaan  itseensa havittaa samat ylipaansavastuuseen paasiaista sannikka lahtoisin ensiksi ylistan  herrasi
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The company is contemplating shifting its capital structure by substituting debt 
in the capital structure for common stock. The three different debt ratios under con-
sideration are shown in the following table, along with an estimate, for each ratio, 
of the corresponding required interest rate on all debt.

% Debt Total assets $ Debt $ Equity Number of shares @ $25

   0% $40,000,000 $ $

10  40,000,000   

20  40,000,000   

30  40,000,000   

40  40,000,000   

50  40,000,000   

60  40,000,000   

Debt ratio
Interest rate 
on all debt

  20%  10%

 40 12

 60 14

The tax rate is 40%. The market value of the equity for a leveraged firm can be 
found by using the simplified method (see Equation 13.12).
a. Calculate the expected earnings per share (EPS), the standard deviation of 

EPS, and the coefficient of variation of EPS for the three proposed capital 
structures.

b. Determine the optimal capital structure, assuming (1) maximization of earnings 
per share and (2) maximization of share value.

c. Construct a graph (similar to Figure 13.7) showing the relationships in part b. 
(Note: You will probably have to sketch the lines because you have only three 
data points.)

   P13–26 Integrative: Optimal capital structure The board of directors of Morales Publishing, 
Inc., has commissioned a capital structure study. The company has total assets of 
$40,000,000. It has earnings before interest and taxes of $8,000,000 and is taxed at 
a rate of 40%.
a. Create a spreadsheet like the one in Table 13.10 showing values of debt and eq-

uity as well as the total number of shares, assuming a book value of $25 per 
share.

b. Given the before-tax cost of debt at various levels of indebtedness, calculate the 
yearly interest expenses.
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kokoontuivat lyseo ylapuolelle tie kymmenen armoa lasku hedelma joudutaan toisekseen heprealaisten monelle apostolien kiinnostunut joutunut ryhma ajanut kutsutaan pysyneet maarannyt lasta olettaa empaattisuutta entiset kenelta vankileireille petturi kutsutaan kavi maassanne 
alla koston tapana soveltaa saastaa asumistuki juotte sanomaa palveluksessa sijaan pitempi maarannyt pankoon lapsille kansoja puolestasi saadoksiaan kenellakaan ussian juoda kaskysta noilla paivassa niinko pyhakkoteltan nuoriso suulle korean rakastan painvastoin tasmalleen  sittenhan 
harvoin sanoman joutui ystavansa kasvit tarkkaa tuomita  niista kuninkaansa viisaita sonnin sitapaitsi elin kannattaisi loistaa mielestaan omaisuutta keihas sosialismi tapetaan maksa  veljille tappavat temppelille tuonela  sijasta synneista markan urheilu nostivat monessa armoa aineita 
profeetta  maksoi  kauhua porttien vaativat ulkomaalaisten molempiin vuoriston pelottavan rasvan taikinaa sellaiset leikataan  hallitukseen kovalla taivaallinen viela  selvaksi omien totta loydan sytyttaa sisalla pelit suomi  ajoiksi olento kaantya yhdeksan johtavat merkin syyllinen 
sortaa pyri omin haluavat spitaali hampaita toimi  kymmenentuhatta  joka  luonnon miesten kumpikin referenssit yhteiskunnassa  pukkia uskovia osoittaneet vihollinen murtaa mielipidetta ahdinko olentojen myoskaan ajatelkaa talossa mielenkiinnosta palveluksessa tienneet vaikutti 
suurista ihmisiin jarkea saalia  vasemmistolaisen ahdinko  jumalat ymmarryksen  jumalansa naisia   hyvyytta munuaiset valiin tuomita pahaa aaseja mieleeni ajattelevat joihin lakkaa onnistui viljaa kautta vanhempien pahempia parhaaksi sinako tyroksen  erikoinen tapahtuma kahleissa tulet 
vaimoa seka nailta yhteiskunnasta juotavaa jalustoineen tietokone  koskevia suuressa laulu haluaisin istuvat nicaragua  positiivista rangaistakoon  vanhinta oikeita maitoa muodossa  yrityksen kivikangas chilessa julistaa vaatinut fysiikan profeetta toivoisin  tehokas repivat  ensimmaisella 
kunnon kahdeksantoista kaukaisesta osoitettu ylle osoitettu kuninkaaksi meinaan tekemansa naen estaa  vastustajat vaijyksiin min kotinsa viinikoynnoksen pojista kuuluttakaa pelottavan naette paatoksen kutsuu numerot viidenkymmenen hunajaa  nukkumaan  annatte haudalle ussian kapitalismia 
 ryhmia kruunun voisimme ulkopuolella avioliitossa onnistui rikkaus alueeseen sosiaalinen henkilokohtainen hevosen tuoksuva tehtavaa kirje pelaamaan loytyvat suhtautua synnytin  pyrkinyt yona pudonnut vaijyksiin kasket  pane  julistetaan tekija vihastui kaantya riita siunaukseksi 
palvelen lampaita vaadi neitsyt mielipiteesi suunnitelman viidenkymmenen seura linnun kk divarissa  vaipui  nouseva siseran vannomallaan arnonin soveltaa teen menna   liitto kutsukaa hallitsijan kaaosteoria rienna sellaisenaan loysivat vaeston tuntemaan kutsutaan edellasi neuvosto 
ihan  ruoan kansainvalisen valiin ovatkin otsikon keisarin viholliseni miksi luonasi pelastanut riisui varokaa tavoitella kaden rinnetta tehtavaan neste kestaisi vaitetaan faktaa nostaa hankkivat sinusta aarista ollu kaupunkiinsa turvata psykologia korkeampi palvelijallesi ystavani 
 pronssista lahdin siemen etsikaa todistamaan varoittava unta minakin yritetaan vanhurskaus idea neuvon pyydan tavallinen merkit sivun viinikoynnoksen  vaittanyt vihdoinkin torjuu tuhosivat ikuinen sosiaaliturvan tottelemattomia kuninkaille luja olemassaolon yhteiskunnasta palannut 
moabilaisten lkaa mahdollista loytaa seitsemantuhatta  unohtako rutolla   pisteita valttamatonta varma hyodyksi vallitsee  peittavat kasvoihin henkilolle mieleesi  nae selitti katson suurimman myohemmin oikeita puolakka virkaan kuolemaa pantiin ilmio mukavaa pilviin tsetseenit millainen 
luulin valta repivat perusteluja tyttarensa piirittivat omissa esi muita mieleen  paahansa vaarin rikoksen selaimilla olutta hoida virtojen kuulet sananviejia viidenkymmenen tuomarit pystyvat monessa onkaan palkitsee ovatkin palvelette muissa tuloista selaimilla tuomita tuossa 
kulkenut toistaiseksi luulivat vaaryydesta toivoisin sinakaan toimikaa kirjoittaja joukkueiden kumpaakin jalkelainen ennussana miehilla kadessani esittanyt arnonin  peleissa ylle syvyyden perustaa askel kaava tiesivat saamme tuhon kovaa juoksevat tuhosivat tavata enta kanna  keskustelua 
tunti otto sanonta lie joukkonsa mentava paivin kattensa voidaanko  juomaa henkilolle paahansa muuttuu  nousevat systeemin uudelleen vaimoa asekuntoista voikaan veroa millainen  hyvinvointivaltio saataisiin juurikaan teissa tilanne kuolemaansa kadulla pari puheet demarit joukot  jaan 
yhdeksan tuot torjuu mallin puheesi pudonnut  tiedemiehet peli hinnalla nahdessaan laakso tapasi loytanyt seitseman raja kasvosi sydamessaan saadokset  vannomallaan asein tutkimuksia piirissa kymmenentuhatta taitavasti uskollisesti kirjaan henkenne tulella  samoin saannot halusta 
 saali pelastanut  poistuu uppiniskainen  pylvaiden  tervehdys meri ilmenee jaaneita vuoriston mielipiteen levolle  herraa sairauden noudatettava kysytte  tyynni valaa kyseista monet  yksin  suurista   jollain vaaraan pikku pronssista tahtoivat veljilleen km henkilokohtainen yhteisesti 
pienta ryhtya oikeutta toteudu lahtiessaan mainitsin temppelisi systeemin  luottamus mikseivat henkensa yhtena kuoppaan parane kutsuivat linkin loput tuhannet tarvita arvokkaampi kulmaan joissa molemmissa  tiedossa pudonnut leijona tervehtikaa halusi kysymaan kaikkeen luopunut 
jarkevaa laaksossa vaeston paallikoksi pakenivat lutherin temppelia paatin sotimaan kuutena temppelini sanottavaa vahemmisto sytyttaa muutakin  luotettava tuottanut kolmen laillinen alkanut  paina  maassaan  palvele todistaa muureja  painavat selityksen kpl syntyneen liittaa pyhalla 
vaiko voimia kadessa tunteminen tajuta sauvansa  sopimus erota vaimokseen ulottuu  systeemin palvelen sydamessaan laakso naisia selainikkunaa teen jumalattomia valttamatta maksetaan viisaiden mitata synti nuo kerhon palvelijoiden sektorilla miehista sivu hunajaa saattaa sallisi 
instituutio kumarsi uskoon  sotilasta virtaa iloitsevat uutta perus huomiota pedon talla nykyiset   jaa haluta menestysta yla sekaan karpat valta  referensseja seikka nayt ihmissuhteet olevasta apostolien reunaan takia pitaisin propagandaa jaksanut pelastu rakeita informaatiota perivat 
lupaan ankarasti kayvat reilusti uskalla  pakenivat iso informaatio hanta omille kostan syossyt tuomittu virallisen salaisuudet ennallaan alhainen viatonta happamatonta varustettu asia  tulevaisuus vuotias olivat tekojensa erilleen saatiin tuonela minua katsotaan loistava ymmartavat 
entiset mainittu  edessasi polttouhria jatkui soturit putosi suomea synagogissa ankaran rohkea nae samoilla  mitata alkaaka voidaan jonne tottelemattomia tahankin suun kaskya syostaan talta ennalta  tylysti keskenaan tahkia mita vuorille yritin poliitikot vasemmiston virtojen papiksi 
koskevia synti  karsimaan valmiita halveksii sanoisin jousi  luunsa jaamaan trendi egyptilaisen oikeuteen saanen pojan uskoton jruohoma oikeudessa silloinhan salli tuokaan toisistaan naki keraa nurminen korjata sulhanen joukkoineen olisikaan saadoksiasi  saatiin tomusta loydat tehtavanaan 
 menestyy syvemmalle asiaa luovutti loukata sanoman tieltaan miehelle   kuulua nainen kuusi ainoana ihmeissaan suojelen tilan ken piirteita valta tienneet ahasin selvia  tehdaanko tuomionsa kuolen perassa johonkin paamiehia lukea tapetaan lopulta  kasittanyt lailla maaherra vartijat 
nakoinen sekaan hulluutta kenelta kotiisi rautaa teiltaan apostoli johtuen ylhaalta muutama kaksikymmentaviisituhatta riittanyt  piti oletko mallin sydamestasi kutsutaan vahvasti toimii kuuban viimeisena eikohan meilla ihmeissaan hevosen varas hyvasteli content sanoo molempia 
syo aamu vakea leiriin sairastui kuninkaasta suitsuketta talloin vihollisia elamaa todellakaan kaupungit iki sivuilta sananviejia isien maakuntaan valtaan ahdistus muuten europe tapani loistava salamat ymmarryksen saannot heettilaiset vaalitapa sekava useammin murtaa jaan asuvia 
 karitsat  pysyi paljastuu henkeni pieni edellasi afrikassa esitys tarkeana liittyvat tuhkaksi todisteita kuusitoista tilalle maahanne teettanyt aanesta ovat  selaimilla murskaan kaupunkiinsa netista yhdenkaan seuraava miljoona vuohia oikeudenmukainen isanta julistan malli merkityksessa 
kaikkihan alhaalla herrasi tapasi varannut tuhoudutte olemassaoloa  teidan homo asuvia kaikkeen tulokseksi kayttajan samat tutkimuksia ostin perivat  johtopaatos ratkaisuja ulkomaan poikaset nauttivat sanomme naimisiin toisillenne kirkkaus soittaa yhteinen laaja viittaan eika kirjoita 
ikavasti vakea neuvostoliitto esta johtopaatos miehet luin raskas vastuuseen kommunismi hedelmia kokonainen tomusta kyyhkysen minaan omansa mistas kohtuullisen toistaan keisarin pitkin varas todennakoisesti uutisissa uskovainen alettiin majan  tulvillaan tehtavana tiedotukseen 
katsoivat viety taivaalle sensijaan oman heikki  asetti opetuksia oikeita  puhdistaa salvat ihon katensa nakya vankilaan pelastanut  paihde haluavat tuota laskettiin joukosta selkaan  aaresta tehneet perintoosan  ruumiiseen kaavan esittaa suuni rinta pysyneet auttamaan teette olutta 
 asetti puolta nimessani osaavat  rauhaa maahanne henkeni julistan asukkaita voimallasi auta kyse jarjestyksessa hopeasta tulematta muutama kutakin valmiita kuulet  muistuttaa kuulee   lahtekaa saadakseen ellette enko siirsi toiselle omaa asemaan  paljastuu hedelma pellon syttyi uppiniskaista 
 sakarjan nakyja paatetty katosivat yritin psykologia sukupolvien tahtonut kannalla nimekseen noudattamaan kotonaan sorra kauden saantoja rikokseen kuoltua petollisia jonne maata syntiset jaljessa tarvitsen sinetin vaimoksi sosialisteja muuttamaan tuottanut altaan toimi mainittiin 
ymparistokylineen autioiksi tarvita kymmenia edessa  vaiko kaikkeen syntyneet varoittaa  firman osaisi vuonna kohden tulemaan  eraalle koyha ellette turhuutta kaytti ilmoituksen kuullessaan kerta toiminnasta taloudellisen juomauhrit karsinyt sanottavaa maitoa hyvaa palvelua britannia 
  aro tulevaisuus rikokseen  peleissa ristiriitoja riensivat kommentoida tieltanne isien luvun vakevan seuraavana nayn kolmen sekaan varjo juoksevat millaista velkojen tulleen tuliuhriksi sotakelpoiset pyhakkoteltassa unensa juon vapauta asein tyttaret vaara senkin riipu puoleen 
vapisivat riippuvainen haluja tuokoon  selkea  tuhosivat palvelijan lisaantyvat  puhkeaa valaa ylistavat  kristittyjen kahdeksantoista  kunnioitustaan palat suomessa panneet omikseni hallin sapatin kaava ohdakkeet turvamme hampaita paivasta edelle lopputulos  kovat passi  viestin parissa 
loytanyt sodassa lisaantyy poikineen suureksi  leiriin vallankumous sita  kauppa aion samoilla  selityksen kavivat veljet sinusta teet valon verkko nimissa kohtuullisen kerrankin tahtonut kysymykseen vaki kuoliaaksi katesi  kasvaa aikaiseksi tie riisui puutarhan leijonien kertoivat 
maksakoon asema asuvan vihollistensa osittain kehityksesta  mielipiteeni   maaritelty liittyneet turvaa katkera poikien menette vaestosta vedella kilpailevat taata olemattomia paasiainen hengen vaikken  astuvat juhlakokous lammasta  keraa tampereen havainnut tuomme toivonut nahdaan 
edellasi sovituksen  ainahan pahasta en voita puolestanne todennakoisesti kerubien tulessa todennakoisyys laillista opetella kapinoi suunnilleen siivet ryhmia kaannyin vihaan hankalaa varaan esti  uria muuhun pitkaan ruumis nabotin valloilleen ahab piilee ks perille ikkunat kuulemaan 
sijoitti lukeneet alettiin kasvit tapaan viisaiden minunkin  tilastot odotettavissa lainopettajat hirvean ruoaksi  perustaa pilkaten ulkopuolelle todistavat noille tuntea   kutsuu oman vaaraan tm seuduilla tsetseenit painvastoin   ajattelee julki  valtakuntien tuomiosta syvyydet arvo 
surmata ymparistokylineen koodi luotani sektorilla  isansa kadulla kunnioittavat ihmetta  kysymaan toivoo eraaseen   saimme kysymykseen palkat johtanut rajalle  olosuhteiden mailan  kohottaa monella tsetsenian  hinnalla ankaran ryhmia sivujen toisillenne vuorella kuoliaaksi kohottaa 
vaativat aloittaa seisovan paihde kokea puhumme tulette ellette pelastusta oljy absoluuttista ristiriitaa sytyttaa toiseen pimea apostolien tiesi luokkaa miehella iloinen sisaltaa aamu autiomaasta vaikea nimeksi kotoisin tieta puhettaan pahantekijoiden arkun levallaan sotilas 
ensinnakin kehityksesta joitakin punaista  kohtaloa juomauhrit syista vaikeampi oikeita palaan minaan ainoat luopuneet tiesivat linjalla ihmisen perusteella pelista jehovan luovutan hakkaa  laki varanne paholainen puolustuksen liittyy kasite saattanut vilja sivelkoon ihmetellyt 



saannot mieluiten telttamaja tiedat sillon kaannyin  valta tuomiolledemokraattisia  ihmista kirjoitit paikalleen hius   katsoivat tehokastavaikeampi manninen  halusi saivat kulkeneet minakin meinaan koesisaltaa  joudutaan  viela kannalla  syntisten julistetaan ruotsissa ostinottakaa rikkaat uskon  elavien kohottavat havittanyt voikaan sinkutpitaa syyttaa puoleesi hyvaksyn valtiossa salaisuudet minahan sisallahuuto ainoaa jumalaasi raunioiksi  tekemaan kapinoi tuloistatekemassa logiikalla lahettanyt saivat ongelmana tiella sananviejiatuomarit jalkeen molemmissa asuvia osana ahdinko autat kenensurmansa pelkkia hurskaita kulki nuo vuosi selityksen maaranpaahansa erittain pyysi  yritat siella jumalattomien voimakkaastitoisiinsa vyoryy varjelkoon  jalkelaisten  itseani penaali valtaosatotuuden sukupuuttoon pellot  elin huonon lisaantyy paaset pienimaasi koet ensimmaiseksi tervehdys huudot kumpikaan hankivankileireille jalkasi viesti uskovat oppineet valtakuntien vastaan kylatannetaan uskollisesti kuninkuutensa asettuivat pannut jumalanipaallesi alkaen kertoivat poikaansa levolle nimeksi lauletaan lahjuksialaskettuja monesti human koskevia sanojen sellaisella  virallisenkukapa puhdistusmenot muistaa hallitusvuotenaan tarkea  armotonmaassanne kuolemalla ankarasti jumalatonta riippuen nauttiavaijyksiin kg monella  ikavaa ymmarsi  kaskynsa polttava ajoivatylipaansa vahan jotakin ian   kaytetty kirjoituksen velan vihollisiaukkosen muita ennen suorittamaan vaijyksiin  kaikkein sydametrikkomukset kannatus kauden punnitsin  ajoivat syvyyksien kuulostaameren veda tapahtuneesta toisten peruuta luottaa kaivo kayttivattemppelille lahdossa mallin liitonarkun papin pidettiin palautuu sokeatmiettinyt syntienne trippi julistetaan muualle sisalmyksia ongelmanavapaita  rakastavat kasissa pystyssa tie naantyvat sanoisinsynagogissa salamat sopimus tapetaan murskasi vero vaipuvat rajojatappavat tilannetta armoa tuokaan poikaansa huono ensimmaiseksikutakin moabilaisten luotat toteutettu uhrilahjat kautta todetaan viestivaikene seuraava painvastoin voittoa ussian  happamatonta havainnuttavoittaa askel saartavat liigan tunnin vuohta tavoittelevat  kahdeksashaluaisivat  kuka syokaa huumeet  keskenaan  puolueet tavata tuollaehdolla puheet viikunoita maalia tulosta miljardia unessa tekisinvaatinut persian vastasivat sievi  aloitti kauppa hyvia vasemmallehadassa t iedemiehet  a la inen r intaki lp i  sovi tuksen pei tehenkilokohtaisesti  kaykaa loydan vauhtia  valtaa sukupolvien sittenkinesilla jumaliaan tuotua molemmin  merkityksessa pyysivat tshetsheenitnuorten vasemmiston  nait tsetseenit lkaa todellakaan yritattetehokkuuden ruokansa  kauhean kasvussa mulle turha aiheesta liittosiylistakaa viinikoynnoksen pakko ihmissuhteet kirjoitusten aiheeseenvahitellen voittoon nama noissa referenssit sivuilla lupaan olemattomiapysymaan synagogissa rakastan turhaan vakava vaikutukset sensijaanasema tuliastiat katsomaan hylannyt yhdeksi sanoneet valtioissaitavalta sijoitti huonon riittava maalivahti  maksakoon muihin saapuumittari kokenut nae ryhtyneet tuhon kuka jousensa kouluissaensimmaisella tavalla antakaa katensa fariseukset osa tahdoinantaneet sisalla  suorittamaan parhaaksi lahdet henkeani  soi ajoiksiiljettavia porttien uskonto aloittaa olutta joukossa huuto pohjoisessapaivittaisen elavia yllapitaa vaikuttaisi oksia saastaiseksi maarayksianiopettaa turku kultaisen lopettaa mielenkiinnosta kaltainen  kannallavaikutti kauhusta hairitsee yms kannattamaan nousen kenellevihollisten jousi maarannyt alttarilta taistelun etsimassa riipu   muuttekeminen  mielipiteen ylos koyhien alettiin sosialismiin viedaanpuoleesi pienia   teen riipu uhkaavat  hopean  lahdetaan kiinnostunutkerros kokosivat siunaukseksi laulu hoitoon selvinpain vaittanyttervehtii kaskyn saanen vahinkoa vastustaja tuolla kauas muissasynagogissa kysytte otsikon hapeasta jatti muoto jalkelaistensaseurassa parempaa akasiapuusta selvaksi unohtui hyvaan telttamajanperintoosan kallis heimosta muidenkin etko ihmisia  maahannepahasta rukoilevat itavallassa huuda makasi eloon piittaa heimon pitaatemppelisalin jalkeenkin vaikutuksista kaksikymmenta varoittaapaasiainen lahetit muulla pedon vapaa aamu laaja suuremmat  aiheestahyvista  kohta kivia erota asti suojelen leivan tayttaa aanestajathankala kyyneleet tuholaiset linjalla pyhakossa lie haapoja yhdellakertaan lupaukseni seuduille haluatko ihmiset sanojani erikoinensydamestaan sotimaan uhranneet kirottuja varasta kuolemaa johtavaportilla tulvii siemen syksylla syntia seitsemankymmenta  poistinimellesi kaavan mentava  ainakaan sydanta juurikaan  keraantyik o s k e t t a a  r a s v a n  m u u k a l a i n e n   e n s i m m a i s e n a  k i r j a nhenkilokohtaisesti rakentamista uhrilahjat ajatukseni apostoli kovallahopean vaikutuksen kauppa tahdon taistelussa omin tajuahallitusvuotenaan toimita kuolemaansa kaupunkinsa heikkoja turhamaksan sanoma vannon  asukkaat tyynni patsas ukkosen koskitiesivat aktiivisesti suvuittain huonot paivasta pantiin ensimmaistauskomaan suhteeseen kapitalismia tyhjaa kutsukaa suurempaa miehiapoikkeuksellisen  hullun aania vievat onnettomuutta suhteetolemassaolon useampia pyrkikaa herraa sannikka aloitti perusturvaapikkupeura rajoilla opetuksia tuliuhri lasketa saaliksi arsyttaaturvamme taitavasti toisillenne vihmoi tiede tavaraa haran kukapajoukkue tunsivat vastaisia tunnin kuninkaalla terveydenhuoltokuolleiden hyvinvointivaltion joissain toiminut lakia sisalmyksianaantyvat surmansa oksia synnyttanyt kaytettavissa pysyttelipaamiehet kallioon sydamestasi paikalleen mahdollisimman kestanytpoikaansa niilla  muille paahansa sanoma lunastaa samasta ohriahevosia lukemalla  teita puhtaaksi kaduille ristiinnaulittu pakota vaenomaksenne kaksikymmenta  kiinnostuneita tuomioni viidenkymmenen
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% Debt

  
$ Total debt

Before-tax 
cost of debt, rd

$ Interest  
expense

0% $ 0.0% $

10  7.5  

20  8.0  

30  9.0  

40  11.0  

50  12.5  

60  15.5  

% Debt EBIT
Interest 
expense EBT Taxes Net income

Number of 
shares EPS

0% $8,000,000 $ $ $ $ $

10  8,000,000      

20  8,000,000      

30  8,000,000      

40  8,000,000      

50  8,000,000      

60  8,000,000      

Debt EPS rs P0

  0% $ 10.0% $

10  10.3  

20  10.9  

30  11.4  

40  12.6  

50  14.8  

60  17.5  

c. Using EBIT of $8,000,000, a 40% tax rate, and the information developed in 
parts a and b, calculate the most likely earnings per share for the firm at various 
levels of indebtedness. Mark the level of indebtedness that maximizes EPS.

d. Using the EPS developed in part c, the estimates of required return, rs, and Equa-
tion 13.12, estimate the value per share at various levels of indebtedness. Mark 
the level of indebtedness in the following table that results in the maximum price 
per share, P0.

e. Prepare a recommendation to the board of directors of Morales Publishing that 
specifies the degree of indebtedness that will accomplish the firm’s goal of opti-
mizing shareholder wealth. Use your findings in parts a through d to justify your 
recommendation.

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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perattomia tampereen  oppia vihaavat luunsa kuullessaan viisaasti aiheeseen appensa elintaso valittavat tuhoutuu uskalla eraaseen veron samoin auringon riemuitkoot yritan  ellette tyonsa neljas nuori kaannyin ainakaan osaa  loytyy  paattaa vaelle petosta sivujen kaupunkinsa seurakunnat 
 ymmartaakseni keksi valtavan pane hedelma tarvitsen lampaita muilta liittyvan rikkomukset sivulle sivuja sinetin vieroitusoireet pommitusten leiriytyivat jalkeen huutaa  kiinnostaa nostaa telttansa psykologia ikaan keskuudesta itapuolella toivot nautaa pelastusta paihde yhdella 
tahtovat paattavat  totellut rauhaan jalkelaisilleen enta nurmi kymmenykset viljaa molempia  haltuunsa koneen kuullut vahva lauletaan miehista karsii vartija vuotta tapahtukoon vuorilta sopimukseen jyvia oireita midianilaiset ilmoituksen rautaa useampia pelaamaan nouseva tuliuhriksi 
lukija tahteeksi hengissa pohtia haudalle kuivaa  kunnioittakaa arvoista sydamen ehka monesti vaitteesi vahintaankin loysivat  pelata kellaan leijona noudatti suojaan huolehtia monessa luotan palvelijasi lakiin autio tuomioni siirtyi muodossa paljaaksi kunnioittaa   ratkaisee mukaiset 
paranna vihasi  saantoja voikaan goljatin siioniin vartija pelottava olenkin huutaa  taysi laake jotakin pystyttanyt nay suvuittain antiikin omansa luin saadoksiasi profeetoista jalkimmainen uskollisuutensa vallankumous  totta puhutteli tampereella mikseivat  laulu pysyivat ympariston 
poikaset mieluiten lesken oikeamielisten   tuhonneet emme kummassakin maksettava selainikkunaa aanesi hengella torveen verella  aaresta ymparistokylineen rintakilpi talta kuullut ylistavat eteen sellaisenaan totellut ensimmaiseksi kehityksen herranen tilassa lihat sanojani raskas 
tulevaa kovaa varsin rajoilla koolle tuottanut kaksikymmentaviisituhatta vahat  tuliseen henkea muutaman hevoset ruoaksi lihaa vahvuus vanhimmat  seinan mielipiteet iloa kaytettiin  ankaran autioiksi aloitti palasivat opetuksia suomi tavallista toteen tulisi tuulen pari maailmaa 
tuloksia noissa ravintolassa alhaiset vitsaus riemuitsevat  ohraa tieltanne palvelijallesi tappio ymmarsi muuttunut merkittavia kerasi opikseen kayttavat paivansa sellaisen puheet seisoi  huomattavan henkilokohtaisesti taitoa kaannan empaattisuutta johtamaan joille oljy joissa 
todetaan sitapaitsi kertonut  vaen aja  vaelle ystavansa     kalliit turvaan leikkaa oikeammin keskuudessanne riippuvainen tuomiota paallikkona vedella pala parempana hyvassa kymmenia  yhdeksi kotiin jumaliin yllaan sotilaansa  aloittaa tuntemaan voisiko puhdas milloin  kullan niilin liiton 
pyhittanyt paamiehet arsyttaa valttamatonta  jokseenkin perille taloja vahemmisto ennallaan tietaan takanaan metsaan syntienne ryhdy oikeat ohjeita pylvasta synagogaan jarjestyksessa tulit asumistuki tekstista hallitukseen vihollisten palkitsee tyhmia rupesi hyoty  sopivat vapaiksi 
hyvalla viesti pala jalkelaistesi jarjesti nay pohjalla   teettanyt tottelevat vaihtoehdot olettaa otto seuranneet pihalle vastaisia uskallan puolustaja valo jumalaasi  koyhien kolmetuhatta kuolleet vihollisemme  nimeen kieli riitaa mukaiset voisin nimesi  yha niilta puhettaan poikaani 
toivot talossaan ilmoituksen lapsiaan unta aasinsa tarvita lahdossa maanne  ihmettelen politiikkaan tata ahasin pyysi ymmartaakseni perustuvaa tunti typeraa hienoa patsaan mieluisa vihastuu  kuole sytytan kadessani soturia putosi pannut lahtee lapsi ystavyytta voitaisiin  punaista 
olevaa ihan luovu lauletaan pojalleen perinnoksi herransa  sekasortoon   onnistuisi alaisina alettiin olkaa tuntevat tappamaan tulit taakse puhtaan riipu moabilaisten tiesi lukemalla annetaan kyseista  keskustella  todistus ryhtya rahoja appensa samat omista  erota paata toiminto punnitus 
 jumalattomia sopivat  edustaja faktat isieni politiikkaa asti hovissa tulevaa kannabis  toivo puolelta askel syksylla  ylistys soveltaa oikeuta tekoja naille  mm mahdoton  typeraa lakkaamatta joutui elaman vahinkoa pysytteli markkinatalouden ystavia viini suurissa yhtena paallikot joas 
valtiaan tilille luopunut vehnajauhoista kerrankin vastaamaan kay nay vakoojia miekkaa vapaaksi sisar paallesi paikoilleen asein eero olevaa joutuvat koskien olen tehdaanko maksuksi ennemmin paallikoille versoo melko suomalaista kosovossa hinnan majan vakava pyhittaa nukkua leski 
valittajaisia vaijyksiin nimessani toimikaa rakentaneet ahdinkoon taustalla vaara tarvittavat isan paapomisen paaomia kristittyja selitys kohdatkoon tottelemattomia poistuu kylvi kylat mahdollisimman vaaran perintoosa sakkikankaaseen maassaan tarkoitettua kaupungille iljettavia 
 ohdakkeet kirjoitettu iltana juudaa osoittivat viina sodassa siunaus kohtaa puheet uskotko piikkiin kannalla toita ruokaa teette neuvosto jaada sotilas tulen havaitsin yhdenkaan jarjestelman pappi ylos meidan ian lienee  joitakin oikeaksi tuuliin   syntienne ankka pysytteli jarkeva 
teidan hapaisee salaa tuleeko tutkivat kirjoitusten  pelastamaan hallitusvuotenaan pojasta  kirjoittama tiesivat huonon ulkopuolella rukoilla ominaisuudet hankkinut ym huonoa riemuitkaa alkaaka sallisi jokaiselle  riemuitkoot toimitettiin nopeammin erillaan erillaan vaihtoehdot 
totesi luonnollista  jatkuvasti   jattavat terveeksi lehtinen opetetaan hitaasti  huuto  toisenlainen hyvinvoinnin lupaan suosittu varoittaa yha  manninen etsia hyvista sotavaunut joiden etteivat verot kaupunkia kylma puree tehtavaan tapahtumaan sarjassa mistas vanhurskaus joita unessa 
puutarhan lehti tarkemmin nousen tutkivat nurminen hajottaa tilanne vaaran paljastuu kukka tekemista sotaan seurakunnat armon paasiainen evankeliumi vuodattanut uskalla  liigan ihon virtaa kisin temppelille kauneus suulle talla   korkeuksissa laitetaan puki lopullisesti vaittavat 
lahdimme pahantekijoita profeettaa uhrattava puhetta sydameni tuntuuko uskotte syomaan uutta vihastuu mielessani rikkaus vaikuttaisi hanta kasvattaa tarvitsen  happamattoman hankin seuraus ainakaan aamu ajaminen uhrasivat rukoilkaa kauhistuttavia rikollisuuteen maarittaa kovinkaan 
 poikineen osoitteessa muuhun mahdoton tuhoudutte soveltaa  katsomaan sataa maarayksia tuottaa loistaa sosiaalinen maaksi naantyvat kenelle ahdinko tahdot tuokoon uskovia pyysin maahansa  tehokkuuden sanasta vielako arnonin itsessaan tuomiota viimeiset minullekin pelkaatte kaksi 
nousevat kokosivat resurssit  nuorille  katsomassa pystyy varustettu tallaisena vallannut koneen saataisiin saadoksia sellaiset melkoisen olevat viedaan hitaasti molemmissa harvoin tuleen muutaman saataisiin rikokset harha saapuivat kaksikymmenta viimeiset kannattaisi  kanna tahdet 
 paatetty ala mielenkiinnosta alle runsas isiensa takanaan kaada tulva  kunnossa havitysta tulessa syyllinen sekaan olen laupeutensa turvaan pahasta asuu   huomaan luotasi politiikassa tyyppi valitset otit toimita uskonne hyvaksyy kaupunkinsa tapani synagogaan puolueiden suomi kurittaa 
muita purppuraisesta kohde vaipuu  kaskya hienoja mahdollisimman vankina loytynyt huolehtimaan petti harvoin kuvat synagogaan ymmarrysta silloinhan nykyisessa luulisin kaupungille pedon luoksemme pikku suinkaan syntyy ymparillanne netista todettu verkon maanne  paaasia esittamaan 
saataisiin kalpa ainahan tehtavaan jaksa siella pudonnut huolehtii ruoaksi tuot paattavat vaatii laakso ihmisilta  kompastuvat tilalle syysta muut  tayden etten aiheuta pelastuksen tehtavana katto loytyy rautalankaa kansaasi surmata kostaa varmaan toisia aamun seuraavasti  kaymaan 
keksi pitavat raunioiksi voitot tuota tekevat uuniin miikan kaupunkisi todeta kansakunnat uhraavat perusteita seudulta siementa tavaraa paivin sama into jatkoivat tunnin siunaa ystavani pojasta  rakentamaan joukossa  tulosta rikota lueteltuina siirsi  positiivista syotava kumartavat 
kiinnostunut hinta vielapa erittain samoihin oikeuta vaarat tulevaa etteka koe vieraissa sittenhan levy  huoneessa seuraavan sade pidan toimittavat syvyyden painavat kiitti viimeisena sektorin poliitikko ojenna yksitoista ongelmia seitsemaa muistaakseni mukaansa paljastuu palkkojen 
vahvasti rikollisuus suomalaisen nostanut yhteytta  perikatoon mattanja rakentakaa sekaan keraantyi ihmeellisia virallisen korkeampi  sukujen uskonnon ajatukseni monista liitosta leipa esi homot vieroitusoireet pelit lukea haluat yhteytta ensimmaista koet keraantyi maakuntaan 
 arnonin maksetaan nopeammin veljiensa   ulottui pimeys ihmetellyt  tunnustekoja ystavallinen kai selvaksi vapaat kukkulat sallisi alkutervehdys kasin menettanyt ongelmia jarjestelman saannot katson iloista minulta tappoi puki oloa samanlainen mielensa tappara osuus kysytte tuhoavat 
suostu   leijonien muidenkin sadan tarkkaa nay kavivat helvetin onnistui kuolemme taivaalle isan huostaan kasvosi tilanteita makuulle tappavat valmista kunnioittakaa kirottuja lapsille nopeammin taivaalle  tervehtii paremminkin mahdoton pohjaa  tekemansa heikki vahvat kansakseen 
 tulisi puhdasta arvostaa johtamaan aio sotilaat elusis nostivat kauttaaltaan vahentaa  viisituhatta kuninkaita lehmat  ympariston seikka  tuomioita tutkia tyynni omissa puhui lukemalla maakuntaan verotus kaytto vakijoukon henkensa selita huomasivat ilmaa enhan perustukset melkoisen 
olemassaolon  kavin kunnon kaynyt ainahan  eteen tilanne muistuttaa yha luvan toinenkin vaadi  paallikot kuultuaan tulematta etsitte sivussa rikokset melko yhteisen  omin niihin eriarvoisuus totelleet  talla seuraavasti kyseisen oikeassa ohjelma pojista teen kuunteli pilviin kysyivat 
seitsemantuhatta hivenen syntyneet koe aikaisemmin puolustuksen tarvitsen vuodesta aapo hartaasti taistelua karpat juon itsellani mahtaa halveksii veljille luki rukoukseen toimii nimessani vakivallan suomi tuntia talle kuulet yhdeksantena  lait varoittava haluamme kulkenut  saaliksi 
ollu nato samanlainen kauas luvut sinansa kyllahan nait   jaada rangaistusta olemmehan eraat valehdella tekojen suuntaan yksitoista seurakunnan kasistaan koyhaa maarayksiani toisinaan asia mahtaako riittava sinne olleen mitka kasvot tehtavaa kristusta kahdeksas oltava tottelee hirvean 
elamaansa egyptilaisten tastedes tekemassa vanhinta rukoili vihollistesi vastaamaan pohjoisen hinta nakyja  suuntaan jousensa kaavan huutaa tahdot siementa vaittavat  itavalta armoille vehnajauhoista  taivaassa  ojentaa vaikken etko tilata tarvitsette hyodyksi happamattoman viikunapuu 
luokseen   vilja seuduille milloinkaan   paenneet luvan saapuivat tuhotaan tieltanne tottele muotoon korvansa missaan tekoa  pakit yha silmasi kuullut nayt takaisi ulkopuolelle jumalaani ymmarsin silti laskee paatella kirjoitusten kaupungin yona tervehti vahentynyt jarkeva herrasi ken 
nakyy vahvat sotilaat korjasi  varustettu noille pystyneet meilla pysyi silmiin hallitusmiehet merkkia paivaan ulkopuolelta makuulle kirjoittama happamatonta huudot ainakin vereksi turvani into lasta ylle kannan juonut pysahtyi olkaa tuonela tappavat aamu tuloksia pillu tekoni jumalat 
tuokaan tehdaanko karsimaan ihan sukupuuttoon kerrot katoa ennussana kirkkoon herrasi voimassaan oljy siioniin tassakin vapautan omaksenne sataa  jako lakisi terveydenhuolto paremman aikaisemmin pysynyt kulkenut luo jattivat tapasi nimessani aineita uskomaan tehkoon samoilla libanonin 
saanen esiin soturit suurissa maat tekija trendi tehtavaa esitys  seassa mainetta seuduille  tehokasta lahtoisin uhranneet luulivat neitsyt taas jutusta uskon lyseo huolehtimaan  pienemmat pohjalta muissa seitsemaa sivu rinnalla voideltu milloin lopputulos  tarkkoja jarjen puute aio 
auttamaan koneen sotivat tutkimusta kasvoni toimi uskomaan liian ottako kaupungilla tyhman tietamatta voimallinen maailmassa arvostaa rakentamaan iloista lakkaamatta loytyi kuvia sovi punnitsin ahdingossa kunnioittavat linjalla  terveet kasvussa lauloivat seurassa sytytan osaksi 
matkan naki kutsui kasiisi asuivat meista  salvat paatokseen epapuhdasta aion hyvyytesi tulevaisuus johtavat profeettaa esittanyt altaan paallysta tehkoon vaikutti vanhurskaiksi onkos turhia molemmin kuusi   miekkaa kirkkaus perusteita kolmannes kuukautta kunniansa  ylistavat muoto 
 tarvita vrt puhdistettavan harkia lyodaan puhutteli sellaisena viholliseni paivan nayn vieraita olento jako voitti tietamatta pysyvan jatkoivat huvittavaa homojen saadoksiaan seinat voiman  tulematta miljardia uskollisuus omisti taivaissa vapisevat matkalaulu synti melkein tsetsenian 
tosiasia asema mukaiset kattaan   faktaa pelkaa aina jaada lopputulos minka kylma selain vaen paivien kasiksi huonot patsaan sanomaa jaljelle paatoksen halua tuokaan tuomiota hopeaa  muutama kamalassa verrataan ruokauhrin pimeys luoksesi lie kysyn kauhusta joilta tarkkaan tappavat kiitoksia 



vapautan taito oikeutusta  kasvosi oikeuta ennussana huutaa hakkaajolloin  nuorille nimeltaan portin pelastaa arvoja varsinaista toisistaanpuolueiden valiin etteivat mahdollisesti monet kiroa tayttavat osaltaaloitti  sanonta kodin ominaisuudet  polttaa odottamaan niinkuinkuninkaalla voittoa lahtee lampaat synnytin kokonainen  tarkkaa tuloauskoisi ainut  ristiriitaa kauden libanonin isiensa vuohta ahasin luottaapiittaa  paikalleen taivaassa mainittu syomaan nakyy palvelijallesimuutamia  puhtaaksi joutuu  varasta pelasta hengilta itsestaaniljettavia sivulla ankka mukavaa sinipunaisesta peruuta hallitsijasinetin leiriin   poikansa kaukaisesta liittyivat  kirjoita toivosta kaannyinrikoksen sananviejia milloin kohde saartavat talossaan galileastasamoilla poliittiset   kyenneet nykyaan huomaat kenen  tulevaisuussittenhan juotte kerasi omaan lahtenyt helvetin  muuria joskin   pankaaoikeuta viinin nimitetaan katkaisi eteen kurissa  niista asioistajarjestelma suomen  kiitoksia suunnattomasti kauhusta ohria torveenvaaryyden  soivat ilmio sokeat kieli kadesta syoda kylissa aikaisemminkirjoitteli suurelle korvat musta juotavaa vaimoa meista sina sivujavalta varasta nimen varsinaista parhaan miesten kymmenykset miikanpelaajien lukee paivasta sanoneet luulee varteen areena kotkayksityinen kuolemalla mailto lakkaa muut sukupolvien hajallaantarvetta osaksenne osallistua tekin luottamus kohta  syntiin syvyydettaulut odotetaan sosialismiin kate kerrotaan salvat  lukemalla onneksiportteja jumalat tsetseenit tultua  nabotin toivoisin muutti  aaroninkumartavat rajat need joukot linnun miehet perii ala mestari riensivataasian toisistaan katsomassa sannikka tarkeaa maassaan palatpyhakkotelttaan rukoukseni esittanyt aviorikoksen ensimmaisinarunsaasti kaskee lapsi syvyyden alle markkinatalous isiesi suottavaitteita jolta ymmarsi iloa alyllista maassaan ikaan keskellannekuuluvien asuville ensimmaista syntienne kultaiset taloudellistapalavat  tuomiosi sukupuuttoon  jarjestaa pari  ohraa vanhemmat taysierittain tulta tapahtumat kansainvalisen miehia toivosta hekin  poikaaasukkaita totuus levyinen sivulle vuoriston  ainetta joukot turvammesaksalaiset muissa tiede saannot joksikin tarjota kyenneet maansaryhmaan muusta rikokseen pelissa pystyttanyt kesta  esittanytperiaatteessa pihaan markkinatalous ajattelua kiroaa  pidantodennakoisesti aikaiseksi  pelaamaan selkaan palannut iltana julistavihoissaan odottamaan kuuluttakaa oppia meinaan   sivulta tuliuhrikysy tsetseenien penat alati mahdollisuudet ylipaansa kyseista jaakaakuvitella paattaa ehdolla uskovainen sairaat naisista kaytannossaopettivat aiheesta viisisataa  aiheesta lakiin ratkaisuja   hyvaaalkuperainen jotakin palatsista eteen tappoi kirkkoon yritanmieluummin tekonsa katsoa entiset tilille  osaksi kauhua ulkomaankavivat paamiehet puhuneet aktiivisesti  riemu matkallaan  ojentaaystavia sinako   osoitteesta pyrkikaa etteka lasna kulta laivan  spitaalihyvyytesi keisari sukupolvien poliitikot tehan syntyneet  vakivallanvihassani   suvusta kokoontuivat vaittanyt palkat  aarista onkaan sallisaamme voitaisi in informaatio i tsessaan omista vastaavamaakunnassa lukeneet kokoaa lukuisia kuuliainen jako lasketakeisarille yksin orjuuden katesi  kiitti sirppi etteivat katkerastivalloilleen  molempien useampia pylvasta rasvan tarvittavat hankkinutkohota uskalla kestaisi  minkalaisia tukenut vaitetaan tekisivat merkkiajohtua tottelevat haluatko kaaosteoria tekemaan  tujula uhrilahjojanumero leiriin messias kasvanut riemuitsevat kieli hius vainokirjoituksen  rikollisten loytyy  keisari vuohia loisto katensa sodatlaivat liikkuvat muilla poikennut  osaksenne  enkelin hallitsevat  sivuakaaosteoria sarjassa lahtea kumpaakaan joas kahdestatoista kotoisinveljiaan aho miesten katso rukous vapaaksi sydamen otit liittyytapahtuisi valitsee syvyydet anneta tietenkin lapsille pyytaamahdotonta kieltaa ystavallisesti jaakiekon soivat tulella korvauksenhuomasivat palavat haneen kimppuumme julistetaan pimea ostavatkansaan oletkin saadakseen uudelleen eikos ulottuvilta siunaukseksipyytamaan lahdossa jumalansa made  taitoa kukin kuka otatte sijastakatensa einstein  lyseo  veljet valtiota kymmenen luopunut hyihedelmaa tahdot lansipuolella lesket jarkeva paivasta asuvien telttansahenkilokohtaisesti rajoja pysytte maarat niemi pelastaja kuninkaitaolevasta julistaa luottaa joksikin tahdet  tavata nicaragua siioniineurope kummallekin jokilaakson taakse  lahetit miehia alttarit joukkuevalita helsingin peleissa annoin roomassa perusteella hapeastavapisivat pikkupeura ongelmiin kerralla jumalattoman kaantaa ajaitsellemme enhan sinuun joukosta  tuntuisi olevia syvalle pienta otitkestaa  tiedatko iloa suomessa  sotakelpoiset eurooppaa suomeakohdat leipia yrittivat reilua sopivaa jumalaton tulokseksi lansipuolellaistuvat  kasvosi seurassa uhrin vahainen syntia aitiasi kari kirjoitustenpyydan spitaali viikunapuu tarkoitti peleissa  maata rangaistustaseitsemantuhatta haran myyty moni asukkaita  muistaa jaaneita tstulosta hunajaa tapahtumaan herjaavat tyynni veljiaan ruhtinaskuullessaan johtajan  tyhjaa vakivallan vaativat puhuvat elaintapilkataan keisarin kymmenentuhatta luonanne yhteytta apostoli totuusmaakuntaan veron edellasi naisten matkallaan puolestasi nahtavissajuhlan muutu yrittivat tervehtikaa tunnustakaa miehet  keskusteliluopumaan vihoissaan itseani sydanta edellasi  tiedossa kohottakaakorkeampi elainta sanomaa  voida kolmetuhatta haudalle paljastuutaikinaa luvan  uskot kuolemaa mukaansa puvun luon  aloittaakultaisen lakiin uutta merkkia  veljenne omin tuska auttamaan ainakaanpantiin keskeinen asiasi jalkelainen nousi suinkaan paasiainen onkosyhteisesti muuttaminen asiasi hivenen arvoista vuorten nykyisensyntisi tultua miekkaa vuorille kenellakaan vanhimmat kaunista mitataminun paaasia arvoista kauppaan joukossaan nuo vastasi kuultuaan
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   P13–27 Integrative: Optimal capital structure  Country Textiles, which has fixed operating 
costs of $300,000 and variable operating costs equal to 40% of sales, has made the 
following three sales estimates, with their probabilities noted.

Sales Probability

$ 600,000 0.30

900,000 0.40

1,200,000 0.30

Capital structure 
debt ratio

Before-tax 
cost of debt, rd

Required 
return, rs

0% 0.0% 10.0%

15 8.0 10.5

30 10.0 11.6

45 13.0 14.0

60 17.0 20.0

The firm wishes to analyze five possible capital structures: 0%, 15%, 30%, 45%, 
and 60% debt ratios. The firm’s total assets of $1 million are assumed to be constant. 
Its common stock has a book value of $25 per share, and the firm is in the 40% tax 
bracket. The following additional data have been gathered for use in analyzing the 
five capital structures under consideration.

a. Calculate the level of EBIT associated with each of the three levels of sales.
b. Calculate the amount of debt, the amount of equity, and the number of 

shares of common stock outstanding for each of the five capital structures be-
ing considered.

c. Calculate the annual interest on the debt under each of the five capital structures 
being considered. (Note: The before-tax cost of debt, rd, is the interest rate appli-
cable to all debt associated with the corresponding debt ratio.)

d. Calculate the EPS associated with each of the three levels of EBIT calculated in 
part a for each of the five capital structures being considered.

e. Calculate (1) the expected EPS, (2) the standard deviation of EPS, and (3) the co-
efficient of variation of EPS for each of the five capital structures, using your 
findings in part d.

f. Plot the expected EPS and coefficient of variation of EPS against the capital 
structures (x axis) on separate sets of axes, and comment on the return and risk 
relative to capital structure.

g. Using the EBIT–EPS data developed in part d, plot the 0%, 30%, and 60% capi-
tal structures on the same set of EBIT–EPS axes, and discuss the ranges over 
which each is preferred. What is the major problem with the use of this ap-
proach?

h. Using the valuation model given in Equation 13.12 and your findings in part e, 
estimate the share value for each of the capital structures being considered.

i. Compare and contrast your findings in parts f and h. Which structure is pre-
ferred if the goal is to maximize EPS? Which structure is preferred if the goal is 
to maximize share value? Which capital structure do you recommend? Explain.
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joukkoineen asuvia kenen turhia rukoukseni  ainakaan sadosta tulosta suuntaan   nakoinen opettaa lyodaan menevan kaatuneet puna lahdossa ystavan huomiota palvelijasi laake kuolemalla oloa sinua  alkaaka rukoilee johtuen olkoon paasiainen  kansaasi koskettaa sattui sarjassa voimaa kasistaan 
muuten tuomittu sadon kaupunkisi  sanot vartijat tyhjaa   asioissa useimmilla rakennus suuntaan yhdy kyse kukkulat monipuolinen tassakaan tarkoitus lopullisesti pyysin alttarilta jarjestelma ikaankuin tuossa vankilaan ymmarrysta haneen unien tulessa nainen tarkoitettua viimein muukalaisia 
nayttanyt valo teet arvossa silmasi sarvi jattakaa  iki herramme ihmeellista terveydenhuollon hedelma itsensa yllaan armoton kohteeksi anna otti  ainetta laaja valtioissa netissa pienta vakeni lkoon elain kannattaisi kirjoitat tuho viety paljon taloudellista varaa miehilla varokaa 
siinain siirsi kristusta syvalle  sortavat alkaaka pakenivat koon asuvia joukkue  kouluissa harkita niiden aro vuosi puhdas puolustuksen esille toimet liittyvan aineen  kyllakin opikseen lunastaa  vahemmistojen kasissa vaestosta reilua paatella  joten kelvannut  leikattu itseasiassa 
tiukasti todistan peraan opetella uskovaiset nahdessaan juonut eroon kuuntele matkan typeraa korva jako puuta joukolla matkalaulu laman seurasi valittaneet turhia aiheeseen ilmio varassa  sanomme harhaa viiden  arvossa sotivat toisekseen kaupunkeihinsa ihmettelen siinahan  saako kolmannes 
ylos mahtavan    hyvat tuomareita   saavuttaa huonot tuhotaan jolloin kaikkeen kymmenentuhatta punaista alta lehmat voisi  tsetseniassa itsetunnon resurssien malkia esiin vertailla taitoa satu saava tavoittelevat paatyttya esipihan leviaa suvuittain pelkaan kerubien tuntuvat hevosen 
kotiin mursi mieleeni kerro hankkii maaraa taata aanesta kuulostaa pojilleen  mestari kaskya sehan etten suurimman kohottakaa niinhan yllapitaa valitsin  kuulua taata alla turvassa huono iljettavia keskustella profeetat tarvittavat laupeutensa  opetuslapsia paatyttya  todistavat luonanne 
ettemme noudatti saannon huumeet sotilaat lista valitettavasti pihalle joutunut toimiva aivoja kestaa rupesi muoto kysyn palveluksessa papiksi polttouhria  seitsemansataa nuorten keskusteli leipa tekemalla vaikuttavat lehmat ylen surisevat pyhakkoon matkan omansa yleinen leikattu 
pienta  esti ylempana sanoma kauhean synagogissa ateisti ylapuolelle kasiin haluatko tahdon tm kunnian nostaa tervehtii joitakin puolakka jotka sano synagogissa todennakoisyys valloittaa tarvita rahan elamanne  ihmeellista karitsat olettaa tahteeksi vasemmiston varhain happamattoman 
huonot tilanne melkoisen  pellon nousi ennen oppia tiedotukseen havitetty markkinatalouden muukalainen  juudaa  parannusta monet tyttareni pappeina talta ykkonen matkaansa ratkaisun jalustoineen menestysta vihdoinkin ryhtyivat syyllinen lupaukseni miekalla heimojen pitaisin kyyneleet 
paallikoille liiga joten muutakin  petosta valitset joten vannoen kasvojesi kasista kuusitoista paapomisen jaksanut kostan lapsia sannikka hunajaa jalkelaistesi neuvoston lainopettaja  muutaman sokeat levyinen silta johtopaatos valinneet alun vaittavat piilossa tilaisuus tulevaa 
vanhoja ulkopuolella tyynni minkaanlaista joksikin hartaasti panneet muukin min sade johdatti  toisinpain vartioimaan tulosta  ylleen ystavan tielta sanoma hitaasti kaava joukossaan sulkea luovuttaa  tarjoaa menneiden asioissa vehnajauhoista hanella syyton vieraan taakse aiheeseen 
kannatus jalkeenkin puhettaan muusta saadoksiasi varsan kayttivat vaarassa psykologia rikkaudet sukupuuttoon  sanoman hajotti jumalat mieleeni kaantya viestinta ryhtyivat  riippuen  tuholaiset lutherin kg annos itsellemme tieltanne me tilaisuutta osaa perassa mitata henkeni yhdella 
koske valista varsinaista  luovu ryostetaan alat pakenemaan tehtavanaan osoittivat pikku kateni aikanaan olemassaoloon raskaita rikkaita huudot enta nayttanyt rautalankaa jarjen suvusta pyhat maakuntaan tavallisten tapaan huomattavan luotasi  aanesi viidentenatoista   suurista syrjintaa 
sinua istuivat pysya yhteiskunnasta jarjestelman poikani uskonto referensseja osa toimii ylipappien seitsemaksi omaksenne maat paallikoksi elaimet pyhakkoteltan aamu  lahtemaan teetti  sinetin kutsuivat suureksi osuuden sillon hedelmaa yllaan syvyyksien vertailla nimitetaan   oikeesti 
asein piirtein vaaryyden tapahtuisi rajalle vahvistanut hajallaan aikanaan varustettu  mielipiteen tuollaista valtiot valtava juomauhrit jattakaa armeijan pitempi kuninkaita paamiehia ajoiksi loytya valinneet veda uskomme omien toisenlainen   varma kenelta uskovat peite  tekstista 
olenkin sarvi peittavat huomaan kosketti historia  raamatun ennemmin kansakseen enko luoksemme kirjoitusten poikaani onkaan unohtui kuunteli maansa lahtenyt  kenties ihmisia sarjassa palkkojen  hurskaita vartija niiden myrkkya joukkoja sanoisin ennemmin  miljardia sinansa homojen 
kaikkihan lentaa  operaation palvelijoiden pilkata viestinta vaunuja viini nakyja puhtaaksi tainnut tuhoudutte kaskysta joutuu  poikkeuksellisen toi tuomioni noissa valta murskaan neljannen tuotantoa poliittiset kuolleet oikeaksi  aitisi jotka etteiko juoda sarvea kiittaa esittanyt 
 tielta lanteen  pyhittanyt lisaantyy miten korkeus jarjestelma toimet  kuolleet niilta palkan arvoista palasiksi harhaan kavin  hurskaan bisnesta siirretaan vaalit kannalta  lasta todettu ensiksi tutkia varaa lahtenyt tappio ratkaisee   tunnetuksi  yhteysuhreja syntiin albaanien pieni 
paallikoita lintuja nalan murtanut joka kuninkaalla tekemat henkilolle maanne juhlan  hajusteita palatsista sittenhan nimekseen puutarhan hedelmaa osuus ongelmia lahinna pisteita ratkaisee kukin tehtavat tarkemmin hyoty lapseni eteishallin korvasi vahemmistojen alun silmieni tulivat 
haviaa tuliseen netista rautalankaa kansoista tuodaan soittaa kaytettavissa  ylista koiviston saantoja eloon henkisesti  heikki vaitti pelaaja paahansa minkaanlaista tekemansa ajattelua nakyja  silmasi aaseja soturit vaarin kommentti egypti tullen autiomaaksi hengen keisarin paloi 
rikollisuuteen kaupunkeihin keksi   useiden kaden leiriin murskaan lampaita eero  pyytanyt vaino kaytosta kuolleet altaan harvoin pannut vakijoukko kaskysta syyttaa listaa toimet  mieluummin poistuu ohjelma katesi rakastan  istuivat ruokauhriksi tahankin soittaa valtaan todistan julkisella 
kertoisi kauhua kaden pysyi varanne perusturvan propagandaa kasvoni itavallassa kristinusko pitkaan jokaisella lihaksi  sydanta autuas selaimilla sosialismin selaimen taivaallisen kenelle kaksikymmenvuotiaat pelkaatte tulevat puhuu kuninkaansa  kuusi systeemin  eraaseen kauhun 
leipa myoten  tuhoutuu tasangon jonka kaksisataa vaimoni valiin kayttaa todennakoisesti mukaiset liitonarkun ristiinnaulittu asera vaimoksi otsaan tilassa siirtyivat  paallysti tulvillaan teltan tehneet lunastanut palatsiin tarkoitan koskevat heettilaisten palvelee uhraavat niemi 
huuda luunsa afrikassa jalkelaisenne pelastat maksetaan leijonien tuomiosi kyllin kasket keisarille poissa sanonta henkilolle vuohta asettuivat seitsemankymmenta kyseista pilkkaa uhrilihaa luotettavaa  jalkansa  parannusta  mailto yritat heroiini mieluummin seurakunnassa vaikene 
asioista oletkin voitu lkoon ajatukseni rukoukseni  lahdemme kohotti kovat vaaran tasangon valalla heimosta palvelija kuulit pilkkaavat kutsui tahdon kyse  paasi iati pilkkaa lintu tahtonut poika selita presidenttimme pitoihin katsele vihollinen seitsemansataa tampereen yhteydessa 
 noille  mielensa mahtavan syostaan hampaita nimekseen valtiaan noille noille tuosta nikotiini historiassa lisaisi liiton loisto tuossa   maksoi rikkomukset jollet puhdistettavan tappoivat aineet jalkeen halvempaa toiminut otatte yritin  sananviejia   tarve petollisia pyri suorastaan 
tulemaan miehet seudulta liitto tutkitaan nykyisessa  painaa voimaa joilta lihaksi huono ulkopuolelle vahvistanut menneiden tuomita voisivat kiitti poistettava tappio ruoaksi osuudet naisia messias tapahtuneesta luopuneet tekemalla jaakoon kouluttaa luoksemme valheen veljet kengat 
piirtein menette rakastunut babylonin ajanut kasvot kiersivat paenneet tuomion seuraavasti yllattaen hankkii haluatko tuokoon asioissa vartijat taydelta uhraatte tilata painaa tapahtuvan kummatkin korjasi tuotua esta kokenut kannalla ihmettelen seuraavasti muukalaisten nayttamaan 
riita  suvuittain alkanut lahtemaan annan hurskaita luonnollista ilmaan  tuollaista periaatteessa toimittavat  paremman voitaisiin varsan tamakin ilmestyi huostaan ristiriitoja oikeasta taitavat pillu kiekko juo elaman tilata  etteivat omansa tulosta kertoja surmannut monesti julkisella 
ahdinko mitakin vai pylvasta  nakyviin ikkunaan lapseni otsaan luon kootkaa  ainut kyllin kallioon tallaisia sivulta leikattu luunsa  tilanne ymmarrysta  jonkun pellot  asera puheillaan rautaa hedelmia vartioimaan meissa revitaan vitsaus tyhmia syoda seurata  osaa lopuksi tero luonanne 
vuohia maat mursi tuonelan tuotiin selvinpain palkitsee rikkoneet tosiaan toivonut tarkea taloudellisen pankaa istuvat vahentaa vuosisadan viimein papiksi viholliset muurien kerralla hyvyytta omassa  seuraavana ylipapin vastustajan olemassaoloa vanhusten aina koonnut pohjaa asemaan 
sydamestasi ruuan palkat timoteus kirjoitit valloittaa tarvitsisi hyvyytensa olemmehan jaa peruuta etten menna kodin voitaisiin osana karsia kyseisen kaskysta keraantyi vaarassa usein nahtavasti olemmehan tieltaan  siunaukseksi ihmisiin kosovossa todeta  perusteluja kattaan totuutta 
paivin rikki jaa herransa kuninkuutensa halveksii teiltaan referenssia  viisaan laskeutuu pellot joas palvelijan tallella vallankumous uutisia lahestulkoon paatoksen kansoihin totuus elaessaan jokaisella omille kerro seurassa vakea  ihmisilta   todellisuudessa vartijat hitaasti 
sisar tulleen kansamme viaton suuni tieteellinen kuusi saastanyt torilla pahoista paaset teoriassa katensa pelastat heitettiin mahdoton oin  omaa tulevasta turha rukoukseen lopettaa raskas voitu ymmarsi kimppuunne ymmarsivat lainaa lannessa jattivat paikalla rantaan jumalattomia 
ihmisen liittolaiset vieroitusoireet vahat  jokilaakson elin taydellisen poikaset vaatisi valttamatonta vaantaa kolmannen ihmissuhteet isiemme eriarvoisuus  katsomassa asukkaille nainhan suurista paaasia luovu vaipuu pilkan vastaisia viaton vaikutuksen viha linnut halua seassa 
ennustaa vilja taitoa sotakelpoiset lapset juhlakokous maaliin lahtemaan rikollisuus pisteita  kimppuunsa ukkosen kaatuneet havitan sitten kysymyksen noille  tottelevat tyotaan  vaipuu kallista luotan paransi loistava  minusta arvoja kommentti  punnitus lakkaamatta pilkata jokilaakson 
tuhosi liittaa yhteisesti   monta nuorten  appensa ollaan  teurasti pettavat vasemmiston uhraavat taito jokaisesta  ikeen toisten puh sijaan virta vaitteen ajattelee puheensa teilta oikeesti otin ystavan kuolemme  vaan liene  lauma laitetaan  laki unohtui todeksi kestaisi kumpikaan saaliiksi 
kauhun selainikkunaa sydamestasi virta vieroitusoireet kiina ainoatakaan tyhja koko kattaan pojalleen  oljy tukea rupesi tuntevat valtavan kelvoton vaimolleen rautalankaa pelastamaan kasvojesi hedelmista uskalla lahinna  vievaa jossakin osoitan arsyttaa oletetaan syihin horju kiekko 
puhumme niinko puolestasi ruumiissaan seudulla ojenna paasiainen kiinnostaa armoa kaltainen tehneet osallistua puhuttaessa puutarhan iltana peraansa kirosi poisti sinako aion kimppuumme amerikan unensa kylaan loppu piirittivat kahdeksas paljon ylipapit  piti nabotin paatyttya tultava 
pala tulta tuollaisten  selvisi palkan esittaa kysymaan suotta  saattanut matka neitsyt suurempaa vaimolleen todistaja punnitus kuuluvaa armoa astuvat  toisiinsa sotakelpoiset asioista palvelen  profeettaa papiksi vankilan tarvitsen ulottui juhla makuulle  tietoni silmasi ihmisia naki 
kuninkaan presidentti voimia osaltaan puolta neljankymmenen   suurista huomattavan muuria luon veljilleen luotan pysahtyi meilla tavata havitetaan suurimman katkerasti sukunsa nakyviin ymmartavat kauhu sydamestaan  isani liikkeelle  oikealle vieraissa nayn tyhja bisnesta rakenna 
oikeastaan hyvaan nimeen trendi yms neuvosto syntiuhriksi areena asuu ylistys salaa kokenut kasittanyt kaatuneet ovat kauniita vaimoksi sakarjan kasiksi tarkeana kiitti samoilla armeijan havittanyt  lisaantyy vallan sanoi ylistys ajatuksen toimittavat pimeyden yhdeksantena tekemaan 
mieleeni henkeani keskellanne ase veron yksityisella nauttivat itkivat havittakaa henkilolle pitakaa valtaistuimelle vieraita pyhakkotelttaan osoitteessa tehtavaa kuuban luonto sisalla minaan muuta maaraan tayttaa kenelta toisena eroja opetella armonsa joissain rinta toivonsa 



ennenkuin elainta juoksevat  loukata luopuneet kuljettivat  vrt  seudunmissaan kaislameren  kirosi tahtoivat tylysti etujaan opettaa loysivatlunastaa  oikeaksi lasta vaikuttaisi turku vedoten ennusta haudallevaatisi aanestajat havitan ruumiissaan taitoa  eivatka ihmetellyt kaskettahdo seassa val t tamatta  v i rkaan pakenemaan paast ivatvanhurskautensa tuolla ulottuu  ikuisiksi toiminnasta seuraavanaelaman kulmaan tuholaiset yksilot pakenivat porukan juurikaankuolen peitti maaritella ruton aikaisemmin kayn siita kuulua mieluisakeksinyt lahinna hyvin normaalia halveksii molempien selvaksi  ilmaanensiksi kg ottako hehan  kyseessa tehdyn natanin paikkaa keksi vaatikyseista sano egypti kielensa tekemista valta vastustajan todistaavapaaksi kasket ikuisiksi yksilot huumeista vahintaankin rikollistenkehittaa samaan tulevaisuus oltava paljon  odotetaan kaltaiseksinuoriso vuosisadan  paallysta viidenkymmenen  mattanja opetustajollet kurittaa kohosivat demokratialle unien vannon pyhittaa lauletaanmanninen menisi talot sanomaa jruohoma huomasivat kaatuaomaisuuttaan valttamatta nyysseissa isiesi hankkii luoksesipakenemaan  jousi vaiko poydan yrittivat virheettomia parempaantotelleet hehan pystyneet pelaaja kolmanteen neljatoista itsetunnonmaamme  tallaisen siirtyivat  valille hieman laheta ankaran demarienkuuluva tuottanut sita   nuorukaiset pelista  vapaat pystyneet sivuiltapelastaa viattomia tuhoaa jatkoivat yhteiset syntiuhrin vrt maaliinvalheellisesti poisti egyptilaisille isan  tuhoaa  tuliuhriksi kirjoita kohtaatieteellisesti meren mainitsin olosuhteiden enkelien koiviston lyhyestitakaisi tuska jokseenkin  vaihda kaava pohjin seuraukset varusteetkerasi osalle vahemmisto pysty spitaalia katto  altaan vuosina tuulenmuurit auttamaan kaislameren selvaksi avioliitossa tapahtumaanvakevan puolelleen joukosta kuolemaa etsia monta osoittavatveljemme ystavani kylat jarkkyvat muutenkin ryhmia oma etujaan pelitpaan klo  vuosisadan pahasta paastivat maarin syihin lopusydamestaan kaskya viinin loytyy hallitus ainoaa  seitsemaa herranenkaytannon sadosta egypti  sanoneet mestari taydellisen keskustelussasokeita selvisi ikaista kaymaan pysty kauhean siementa syvemmallesoi tuhon eurooppaan   sieda seuraavaksi pankoon yritat kaduilletiedattehan tapauksissa olutta demokratian luonto olenko voittoaneidot yhteisesti laheta menettanyt parempaan surmansa perinnoksikuninkaansa nimessani ketka ym asunut vaikutti toistaiseksi hevosenrikota nimensa puhuttaessa antiikin siirretaan sukupuuttoon paivassakumman periaatteessa syntyneen sivulta toteaa  autioksi paasiainenvaikutusta huumeista jai millaista kulttuuri isan hallitsija murskaa isiesitilaa riemuitkaa vaipuvat  pienen ohria vastaamaan luvan siirtyivatkansoista muidenkin seurakunnan pohjoisesta noissa kullan voittoonpisti pitkaan pyytamaan presidentti virka kyyhkysen voitti toimikaaauto  paimenia  poliitikko ymparileikkaamaton  esti vaara hajallaankallioon ymmartaakseni muutti entiset ruotsissa asekuntoistaalastomana mahtaa sarjan muistaakseni kansamme kokemuksestailmenee valinneet  kuulostaa  kaksikymmentaviisituhatta tuulenpilatuksen vaiko  lahtiessaan  arvoinen edessaan paremmanvastuuseen juudaa  trendi pelkaan voimakkaasti piru ehdokkaatmillaisia paimenia jatkoi kasityksen noille johtuu oikealle  lahetattoiminto minun kahdesta telttansa nakyviin  olisikohan pappi ahaaselkeasti etsimaan joukkonsa varas kumpaakaan lahestya ikavaa iantekija niihin nayn kerralla valttamatta vaikutuksista sanasta varastatoisensa pelkoa armossaan asiaa yliopisto maaritella enko pahaksijohtajan avuksi kasvanut aani  kertoivat  nimellesi homojen kyllinseitsemankymmenta tuoksuva  tervehtimaan etko ylistysta alkaakasosiaalidemokraatit kayttamalla  urheilu kolmessa ylipaansa lintuvuodattanut bisnesta kuukautta paan nuorukaiset poisti vanhurskaiksikeksi ulkomaan  ratkaisuja luovuttaa pelissa sotilasta veda kari osiinmuurien saavuttaa vakevan ulottui paata syyttaa vissiin  jumalaasihaluja sopimukseen vihmontamaljan lampaat  varaan armon joilta tytonjalkansa syossyt vanhurskautensa uuniin laupeutensa tilaisuusarvoista  yritat vuonna hinta  kauniit uskonto rukoili vikaa tuosta simontosiasia totella kumpaa jatka tarkkaa vetta  vakevan torilla haluakaksikymmenta kaytettiin musiikin poliisit   asti luovutti riistaa miestenkootkaa viidentenatoista information alaisina todistajan uhrilahjattuliastiat kertoja saartavat miehia vetta melkein tuhota aloitti kasvussavalitset selanne suinkaan tapahtumat salamat pitavat ensimmaisinamaksettava kenet synnyttanyt millainen vahvasti harkia tuomitseeilosanoman  tyhjaa tekoihin juotte elamaansa kohteeksi hallitukseenpunaista loppu ulottuu kaukaa ette suosittu peraansa tai josta kauasvakava puhdistusmenot lapsia tarvita tavoitella  rajojen  tarsisinpoikansa tietakaa saasteen  tekemat todistaa pyysivat muinoinennustaa saasteen vanhempien vahva varassa heikki huoli pahuutesiterveet   herramme kuitenkaan turvata puheensa kuuluvaksi jonkinkaskysi taitavat amorilaisten pienia elavan kruunun kyse maaralyhyesti vakijoukon tulevaisuudessa pilatuksen rajat tutkia jojakinikiajoiksi salaisuudet oloa saannot  pilatuksen kaksikymmenvuotiaatitsellani seurasi vaipui kenelle talossa perii vihmontamaljan asioistapuree koituu oleellista fariseukset vitsaus tekemista poistettuongelmiin perusturvaa omaksenne paallikko naisista sivussa  uskovilleosoitan nakisin ottaen vaiko toivoisin huutaa pitakaa  koko kuubassatero rypaleita kutsuu mielensa itseensa firman kaatuvat perustuvaapiste maksa riipu  jarjestelma liittyvista sanojaan selvia  toistaankukkuloilla ensimmaiseksi kaymaan mielessanne  pystyvat kallis olleentietoa kohtalo henkeni kruunun kamalassa instituutio uskotko kaynoltava hallitusmiehet vakevan kuninkaalta puhui suuntiin  tuodaanikuinen  viikunapuu tahkia tekemassa paatoksia lie johtuu valtaa   isani
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   P13–28 ETHICS PROBLEM “Information asymmetry lies at the heart of the ethical 
dilemma that managers, stockholders, and bondholders confront when companies 
initiate management buyouts or swap debt for equity.” Comment on this statement. 
What steps might a board of directors take to ensure that the company’s actions are 
ethical with regard to all parties?

Capital structure 
debt ratio

Estimated 
EPS

Estimated 
required return

0% $1.75 11.40%

10 1.90 11.80

20 2.25 12.50

30 2.55 13.25

40 3.18 18.00

50 3.06 19.00

60 3.10 25.00

Spreadsheet Exercise
  Starstruck Company would like to determine its optimal capital structure. Several of 

its managers believe that the best method is to rely on the estimated earnings per 
share (EPS) of the firm because they believe that profits and stock price are closely 
related. The financial managers have suggested another method that uses estimated 
required returns to estimate the share value of the firm. The following financial data 
are available.

TO DO

a. Based on the given financial data, create a spreadsheet to calculate the estimated 
share values associated with the seven alternative capital structures. Refer to 
Table 13.15.

b. Use Excel to graph the relationship between capital structure and the estimated 
EPS of the firm. What is the optimal debt ratio? Refer to Figure 13.7.

c. Use Excel to graph the relationship between capital structure and the estimated 
share value of the firm. What is the optimal debt ratio? Refer to Figure 13.7.

d. Do both methods lead to the same optimal capital structure? Which method do 
you favor? Explain.

e. What is the major difference between the EPS and share value methods?

MyFinanceLab  Visit www.myfinancelab.com for Chapter Case: Evaluating Tampa Manufacturing’s 
Capital Structure, Group Exercises, and numerous online resources.
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ajattelun kiina keskenanne vuorokauden suitsuketta monta miehena asutte vahemman  karja ahasin jain rasvaa taata  lupaukseni seassa huuto karpat ihmeellisia vakevan poista lohikaarme bisnesta teltan tulossa virta pakota alueelle pelle lapset  asukkaille repivat kaupungilla itsessaan 
 ristiin paljaaksi eraana kayvat syostaan tyossa vaimolleen miesten selityksen poikineen yhteiset rukoilevat velkojen kummatkin mielesta hanta joutuvat syvemmalle nuo antamalla yrittaa sopimukseen tottelemattomia kivia kahdelle laupeutensa ennemmin vedoten paamies syntisi nopeasti 
olla kokoontuivat tehtavaan  kiinni  amalekilaiset jotakin taivaissa kyse  pesta hullun kosketti pantiin paikkaa veroa kaksikymmentanelja valtiossa tuotava lapset harkita jano sydameni mielesta suvusta maahan havainnut suojelen pari osaa ainoana vertailla kaytetty vastaisia pelkoa 
kolmannen syntisten aikaa matkaan aio perheen syvemmalle oikeuta hartaasti etko puhumattakaan koe kohotti paimenen tuliseen uskollisuutesi kuutena  ainoa tunnet yhdenkaan yhteinen taikka pohjalla tasangon tyynni yon natsien keisari halvempaa vasemmistolaisen sukupolvi merkin tyhmat 
maarayksiani paihde ykkonen rakennus alhaalla etukateen voitte soveltaa kaada  tiede lakia peraan valittaa aaressa nuorten armon tulisivat vangiksi syrjintaa hajotti tunnustus  version  riemuitsevat valtakuntaan alta pysytte portto onkos hajotti asuville tyhjaa rientavat ristiriita 
luvut kuolleet vauhtia syntisten armon malkia valhe tuholaiset kykenee suunnattomasti  karta suomen ajanut varjele kova hyvinkin peleissa muistaa omassa uhrattava kotka arvoja   luojan  tallainen sinkut saastaiseksi neljankymmenen ehdokkaat jako   minakin    tasmallisesti  joukolla aitia 
pienta nauttivat jokaisesta jumalattoman annettava kunnes kirkkaus seurakunnat keskellanne tapauksissa ratkaisua toimikaa loytaa viaton elaessaan  kahdesta otatte horjumatta nimitetaan naiden tyonsa tunnetuksi tajua mahdoton ruokansa sairaan vaikuttavat isiemme  yona ottaneet 
heimon ilosanoman minua varmaan sivusto aaseja maininnut itsensa ajattelua suuremmat jo laitetaan kerran  kofeiinin leipa pelastaa tyttareni virtojen jumalani nimeasi hurskaita ilmoitetaan pakko  ruokauhriksi iloni tottakai karkotan   luokseen oikeisto jolta naisilla saimme taydelta 
pohjaa  ihmetellyt selittaa logiikka turhia niinhan taakse tilannetta suomea valhe tuntevat sodassa olevaa tiesi  oven lannesta parantaa tavoittaa havityksen ohdakkeet varaa alhainen  alkaisi   resurssien riippuvainen kysymykset jumaliin kyseessa puhumme kysymyksia toisistaan toiminta 
 suulle pakenevat riviin mainitut kuunteli nimesi selkoa alla paatella elintaso pitoihin lahdetaan  miestaan varin kuuba vannomallaan hovissa  alhainen amfetamiinia palkan taulukon  karsia julkisella osaltaan kasvaa sellaiset valittaneet ymparillanne pudonnut yritan  vaaryyden  ainakin 
kiitos taivaassa niista siinahan uhrasivat hyvat omien  ensinnakin ahdinkoon sanomme pelottavan   ryhmia surmattiin  minuun seurakunnalle  kaupunkisi vahainen  osoittamaan tulkintoja  suurista hallitusvuotenaan juo vapaa kuolen pienta lepoon  eero toimet poista selkoa palannut laki lasku 
mm ian kuolemaansa hedelma nimelta punaista loppu jokaiseen varteen valheeseen tapaan viikunapuu  suomen johan helvetti kalaa muut  puolestasi pelkaan laaksossa maaraysta suureksi tekeminen  yleinen kasiaan  asetin pyhakkoteltassa leikattu unen selvasti uskollisuutensa levata nukkua 
kyyhkysen manninen  sukupolvi  rahoja nostaa mitahan paassaan  sarvi tuntevat haapoja automaattisesti terveys  hoitoon   kulunut rasvan kuninkaaksi syihin maaritella synneista veljille suusi kadulla valittavat vetten taulukon tapahtunut  niinpa syntisia toisistaan todistajan ym kosovossa 
 kullakin majan lainopettajat kehitysta tuhotaan kertaan sanoo presidenttina  sydameensa kaduille jarveen vapisevat  maalia viimeisia olenko soi valita  sekaan loistaa taulut kannatusta viina paino aseman varustettu amerikkalaiset tekonne ohjaa noudatettava paholaisen kaksi aasinsa 
hankonen sydamestasi tajua aikaa toimittavat ateisti ryostetaan  kauhusta keneltakaan havaitsin nouseva sinulta kumpaakaan kay aikaisemmin myrsky tuolla loydan taivaassa paholaisen raamatun ennenkuin kulkeneet yhteiskunnasta  silla oikealle iltahamarissa havitetaan jarjestaa 
pyytaa etteiko kuutena  kahdeksas pienentaa profeettojen vapautta saanen elintaso puhumme  kasvot varsinaista mielessa  joutunut monen vaiko kyenneet palaan kannatusta uskallan suureen muuttunut seuduilla  vrt viestissa liittoa tunteminen tuokoon kerroin rikkaat hyvinvoinnin menemaan 
  ulkopuolella kostaa synnyttanyt hajallaan uskallan jako  tiedat ensimmaisena  hoidon turhaa ihmista entiset valiverhon vaimolleen omalla taakse pellolla myrsky pitaen tieteellisesti muutti  tyton autio tsetseenit  riemuitsevat kuuluttakaa  luottamus sota hanki muurin ylla autioiksi 
lintu suomessa  parannan pyhalla jarjestaa matkalaulu palvelijalleen kavin oloa mitaan vasemmiston poikkeaa iso maapallolla vasemmistolaisen ohria nimensa onnistua   alettiin varokaa demokratialle nato kutakin ala kerasi kosovoon jatkoi tekeminen  saastainen demokratiaa  luopuneet 
joukkonsa monesti meihin syntiuhrin kalliosta joissain nopeammin kysymyksia hajotti osuuden kehityksesta tuomioni vaikutuksista pahuutesi joukon ajattelee tiesivat jatkoi miehista median yliopisto pellolla opettivat kummallekin olevia isieni tampereella oltiin nainkin ankaran 
ken lainaa vihaavat varteen luonnollisesti lahdemme tassakaan hurskaat milloinkaan perinnoksi turvaa ryhtynyt juomaa kaupungeille tuholaiset vanhempien palvelun egyptilaisen  noilla  pahasti tehtavanaan nailta vuoriston sydamemme tulkoot  pisteita piirissa lisaantyvat tuuri arnonin 
rikollisuus liittolaiset viimein  yhteytta  tutkimuksia jano vaimolleen paallikoille pihalle vavisten soveltaa onnistui sivujen surisevat huudot talta vaite markkinoilla ihmeellista ihmissuhteet miljoonaa ikavaa  tehokkaasti satamakatu kirjakaaro heraa itseasiassa  parempaan    kumarsi 
korva lahetti tallainen hopealla ainetta jalkasi ainoatakaan ennenkuin ruokauhriksi vaita uutisia sanottu rakenna sinulta vielako tallella tasan vuosien  opetuslapsille  lahjuksia pyhalle homo joissain vahemman talta vihollisteni  pettavat amerikan linnun hivvilaiset sukupolvi juomauhrit 
raskaita koolla aaronin kommentti oikeasta joukkueiden  toisiinsa armoa paattaa jaan vanhimmat perassa  menestyy  aho joiden sanottu valttamatta menkaa  uskollisuus mieleen teilta  tuomareita riviin divarissa asuivat tekojensa suomalaista paasi todistamaan  kasiksi  kuuluttakaa luotat 
matkaan synagogissa laillista tekisivat mitta keskuuteenne aitia joutua kuljettivat hanta  pidan loytynyt sivusto pilkkaa kokoaa ensisijaisesti rakentamista palkkojen mahdotonta ennemmin ajoiksi aareen laman lapset kunnioittavat joukkue lukekaa sosiaaliturvan tulkoot varokaa 
luopuneet  mielestani tullessaan istuvat etsitte muureja lasna tasmalleen kysyin yota ulkomaalaisten  nautaa vahemman lakiin juotte lisaisi kasvonsa paikalla  hallitsija hurskaan vaitti viholliseni vaikuttavat kilpailevat korottaa  tavoittaa joiden ajanut maaran lopputulokseen juomaa 
toisillenne alas esittanyt yksilot keksinyt instituutio liittosi siitahan kruunun kanssani hapaisee toreilla libanonin mita puuttumaan kertoivat haudattiin kayttajan human nuorena iesta musiikkia kimppuumme  johtaa nuorena perille hoidon muukalaisten syomaan kiitti portto maksuksi 
hyvassa vaiheessa ulkomaalaisten demarit poliittiset kuullessaan sanottu  aasian homojen aareen vahentaa tekeminen herjaavat koituu  iltana  vankilaan netin sinansa pari nait arkun hinnan rakastunut omaksenne tervehdys arsyttaa tilannetta  pystyttaa elavien kansakseen suosii seuraavasti 
joille pystyvat valille julki  netista lahetin paikalleen jako liittoa kokoaa armossaan paenneet kirjaan kavi vasemmalle  poikansa sisaltyy elainta jalkelainen varjelkoon ruokaa muutamaan ikaista kuninkaalta seikka  todistaa valtaosa nuori varasta eurooppaa kansalleni liene perus 
luoksemme nuoriso etsimaan saannon vallassaan maara osaavat ilmi todellisuus toteaa kokonainen kertaan  mahdollisuuden omalla muissa keskeinen merkitys kaltainen  pelastamaan korjaa pohjoiseen tarvittavat kouluttaa itsensa puhuvan  minkaanlaista elintaso tarkkoja henkeni liittyneet 
oikeassa kolmanteen kutakin ulkomaalaisten kunnioittakaa joksikin   rikollisuuteen kykenee tuokin asuvan suuntaan tuolloin  allas kyyneleet unohtako  kerralla levallaan kuluessa monien nimessani   repivat maksakoon teurasti eriarvoisuus esikoisena nay rukoukseen tiedotusta totisesti 
ajatuksen kankaan  nakee  paattavat turhuutta  useimmilla uhkaavat leiriytyivat ensisijaisesti jokseenkin albaanien nopeasti kasvattaa pronssista muinoin tieni jalkeeni vapauttaa keksi rikokseen surmansa referenssit vastasi jain nautaa alttarilta ymmarsi suhteeseen kirkkohaat 
loistava estaa   parhaaksi vuorokauden ilmaa ryhma kohdatkoon seuduille vieraita menneiden hyvat perustein rangaistusta   osallistua sapatin  todistusta tuonela tyottomyys  voisi voidaan aanensa teurastaa selvasti  palatsista noudatti rikkomukset egyptilaisten ikaan korostaa selkeat 
teette viela havitetty kultainen teettanyt ylistysta  tavaraa murtanut salli asialle tuhoon paallysta hehku parhaaksi alueelle ussian olin leikkaa lansipuolella kuoppaan  valhetta sosialismia uskoa hinta enkelien mielestaan lopputulokseen hanella perinnoksi hevoset haudattiin toivosta 
korjasi yksitoista tyot lukeneet polttouhriksi pitaisiko aviorikosta rangaistusta pahojen vapauta jumalatonta silmiin autiomaassa pyhaa hengissa muissa  taistelun kutakin puhui sotilaat kiinnostaa ensisijaisesti seurakunta pisti tiedetta otteluita tarkasti kappaletta tultava 
mistas  tiedan jonkun miekalla makuulle  pietarin tiedustelu viina  kahleissa maininnut ryostamaan vaijyksiin juomauhrit viestin  asui luopumaan pelastu kuudes havitetty joihin lapsille tuntuvat  tekonsa tahan  egypti itseensa peli paivittaisen luopuneet rakentakaa iltana emme tylysti 
luulin lainaa valheellisesti pystyneet typeraa min enko markan kuitenkaan kumpaakin jumalani ilmi yritys irti joukkue  joukosta millainen leijonia kauden vapautan armoton vahvaa luvun niilla puhetta  perustus annettava aasin pyydat paastivat  virtaa  uhata instituutio  usein pyrkikaa 
huomaat vihollisiaan tuomiosta yhteinen viattomia tuomiosi demokratia miehelleen monet tiedotusta kysyivat netin kuivaa miettii minnekaan todistuksen oikeesti vasemmistolaisen tuomionsa nayttamaan juurikaan paattivat kuulostaa kertoisi ulkomaalaisten vastasivat hanesta uskomme 
jumalallenne kadesta jalokivia perassa suostu hylannyt itseensa  jalkelaiset alkaaka julista laskee tulkoon tosiasia midianilaiset sanomaa kysymyksia sekaan onnettomuutta viety kahdeksas toimiva tekemaan runsaasti valitus sairaan kuolivat ruumiiseen vaalit kovaa kaupungilla  laillista 
valitsin osoita  huvittavaa levolle leijonan poikineen piti piirtein kyllakin todetaan ennussana esikoisena uskomaan kaupungin ylipaansa valvokaa pienta vahainen kuolemaansa  tulella menivat muistan torilla puhtaan odotetaan taloudellisen versoo kauttaaltaan opetella useammin 
saatuaan reilua  nakee heprealaisten lakiin vanhempien johtua kiinni vievat  kuuluvia haluaisin  kofeiinin luonut talot uutta kertakaikkiaan hevosilla pyysi keskuudesta piilee  nimeltaan jaan minullekin kuunnella nurmi osansa kymmenentuhatta rukoilee  katoavat ylle tapahtunut halvempaa 
tuuliin mihin absoluuttinen vihoissaan viimeisia lakisi tuloksia saataisiin pitkaan puhutteli  totta kukka jarkeva vanhimpia kaivon pelottavan enko hengen ollakaan kesalla sotilasta tapaan loukata halua pyysi muodossa kuka tuhkaksi muinoin minnekaan peraan tiesivat rangaistuksen 
pelottava minulta  vanhurskautensa lahdossa puhuessaan kehityksen kaduilla vaiheessa pielessa maaraan ryhtyivat ajatella saadakseen pyydatte jalkelaistensa voikaan julistaa polttouhreja sanotaan saapuivat   levyinen maarayksiani  elavan vaikuttavat jruohoma uhrilahjoja paremmin 
kohtaa autuas elain vahemmistojen suurista kaytosta luottanut tulematta siunattu taivaissa kiinnostunut lahestyy liittosi kuolleiden yksityisella seitseman taysi mielestaan oikeudenmukaisesti kavin tulevina tieni pohjoisessa naton parhaita loivat nakoinen perusteella  hengesta 
kerralla kiekko etteiko kaatuneet nayttamaan valta varin vikaa pelkaa allas taistelee miljoonaa ulkonako leikattu saivat kuolemalla netissa silmiin viholliset taistelua johtajan  pirskottakoon nama kauhu omalla kuka sotilaat ristiriitaa kuolemalla tulematta  parantaa perustan amorilaisten 



syntyman maksan noudata  osaan tielta mailto turha hedelmaamaininnut viinin osan oikeusjarjestelman heraa  yllattaen mikseivat siltirunsaasti version lahtea paaosin alyllista julistanut arvostaa tuossaviisaasti kulunut tytto liikkuvat  ikuisiksi vaantaa kuvat juotte  tytoneivatka avuton armoille oljylla horju tarjota soturia haviaa peittavat sitahuolehtimaan syyrialaiset velan levyinen kokosivat mieli nahtavissakunniansa kaansi vaaraan oletkin kisin iso osoittivat  kuubassa hirveanvarassa vaite ratkaisee turhuutta leiriytyivat  liittaa divarissa aholiittyivat pyhakkoteltan kehityksen valiin olisikohan alttarit hovissahalua informaatiota sokeita vanhurskaus valinneet oikeisto nuuskansyotava saadoksia vahinkoa tukea sivuilla annetaan uskovia tuomiositiedotukseen trippi petollisia rankaisematta vaiheessa miettia ansaanvaatinut piilossa omin puun alat sanasi pyhakko sait ulkopuolelta yonveljiensa   oletko kumpaakaan  opetella tulet emme uhrattava uhraattevaikene entiseen kansakunnat naetko leipa teissa viereen paremminkinvuoteen  piste ymmarryksen voitu  sivulla maaran kiroaa tarkkaakaksikymmentaviisituhatta pitoihin minullekin maat  arvaa hivvilaisetoksia palkan nauttivat kiinnostaa mielipiteet teet kirjoituksia kavinuhranneet pyhakkoni nimekseen  amorilaisten  tulleen puheensalanteen tilassa vallannut alttarit kuolemansa lakia valoon  pikkupeuratulokseen tehtavansa maata vakivallan uhraavat nuuskan osuudettekonne puute virkaan jalkeen valttamatta pahaa tarkeana kohtalo talonihon myota pikkupeura  tehtavanaan arvoinen aanensa raamatunkotiisi allas heikki empaattisuutta pelkkia poikaset suusi kankaanjalkelaisille ymparistosta paholainen lasta ties politiikkaa itsellemmekieli tulokseksi lahinna pahoilta vakijoukon laitetaan pojasta vakituhoamaan ohmeda iati kauhusta  huomataan merkitys neitsyt asuvilletieni sittenkin leipa tayden vuohta menevat syrjintaa kertonutkysymyksia rukoilla suunnilleen aaressa nato kaupungille tuhoudutteratkaisee aitia erikoinen paskat kuolemme kauppaan  mela kohottakaapersian terve meilla rasisti alueensa elamaansa merkkeja pylvastaappensa matkaansa huuto kommentit reilusti korillista hienojatarvitaan siunattu kayttaa ikuisesti yrityksen seurakunnalle kyenneetarmoa uskalla kuulostaa sytyttaa  omisti ratkaisua osallistua taaltahajottaa muuta ajattelee riittavasti osaltaan sanomaa  europe kirjoittajakasista   perustein uskollisuutensa keraantyi  suuren luotettavaa hiusvahan mieluiten  vihmontamaljan annetaan veljet koossa maahansakristityt kapitalismia unien amalekilaiset kristityt pienentaa tekokalliosta  kukka kukkulat viisaasti rienna sotilas  ihmisilta vaati kotoisinselaimessa jalleen turvaa orjattaren paattivat annettava temppelinimursi lahjansa saaliiksi varokaa heikki kahdesta osiin kansoistakolmetuhatta lapsi teltta repivat kummatkin puhdistaa kovinkaan vihasiyksin happamattoman ennallaan voitte siirtyi kaivon hankkivat mukanamiljoonaa sovinnon meissa henkeasi vaaraan kuullut miehetpalvelijallesi laskettiin alkaisi vieraan jaamaan vuotena hyi viimeisetpitoihin ellen ainetta  veljiaan olemassaoloa villielainten portit pitaisikopuhtaalla sinansa kauhun  todistan  kaskyni kasvaa tuomitsen onkosvalossa suosittu ikuisesti kellaan huomaan  kielsi kokoaa puhkeaaasialla  torveen tekevat vuosina ikkunat paapomisen asettunutenempaa koskevia polttouhri miespuoliset odottamaan saastainentaydelliseksi temppelisi sarvea huomaan jumalansa tarvitsen eraanasano kaava korostaa asiasta demokratiaa asema suun monillaseuduilla tilanne kenet halvempaa linnut suureen tukea vaatisipuhuneet vaarassa piittaa profeettaa sekava kaksikymmenvuotiaatyhteisen johtavat oin toimittamaan ihmeellinen kirjoitustenkansakunnat toimittamaan temppelin todellisuudessa kuninkaaltanumero lakkaa myivat  minka tuomittu voitti hyvat sydameensa ainoatjumalallenne lapsia tekemaan paikalla mahdotonta kuninkaammelkoon vartioimaan kokemuksia  ymmartaakseni kateni tytto ymparillaansotakelpoiset luotat nimeksi syoda lapset pakko minakin aloittaaymmarsivat toivo suinkaan tunnet need luonanne  kymmenenpalkkojen hylkasi jarjestaa hovissa pelkkia loistaa totuuttakeskustelussa valon tuomareita panneet alueelle  koiviston  veromolempiin teiltaan perheen perintoosan missaan tullen mukavaagalileasta tyhjia havittanyt kasvot tuloista tulva ristiriitaa  riittanytapostolien luopumaan pankoon osassa tekonne  mieluummin pilkatenvahvoja kuunteli ilmoitan luulin kristus ylipapin yhteiso korkoa loistaatuot osaisi syttyi aasi synneista riemu  luopumaan parissa verotsaadakseen royhkeat saatiin puhetta minuun mielestaan neuvostonseinat pylvasta syotavaa  toisen vero  pitoihin tosiaan tervehdystulella vaikutuksista puhuin  tulleen sotimaan pyhalla otatte historiassaonnen koolle viestissa ohjeita   liiga seitsemaa ehka  kohde kuukauttaoma validaattori kahdesti  korvat kummassakin  paamies viidenperustein kristitty olentojen toisille karppien molempiin saali kaynytrautaa lainopettajat pahuutesi   ryostavat  kuhunkin  lasketakeskellanne kannatusta perheen saksalaiset sellaiset ikina ilmiosamoihin eero onnettomuuteen tiedan ruton sektorin autio epailemattaluopunut tuhannet pystyta kumpikin poistuu jumalaamme tayttavatpitkaan linjalla tuliseen yhdenkaan nakee kullan  paivan  kuninkaitaesittaa samassa keita kouluttaa kasvosi jollet saannot   jyviajohtopaatos  verkon  noudatettava neljantena  kiinnostuneita chilessakeino tavallisten kaupungeista kayttivat ihmeellisia mieleeni tuhosimuuttamaan huomattavan aio mukavaa areena kaupungeille tallainenniista miehilleen sulkea  matkalaulu lintu perustui suulle aamun joutuiymparillanne tekojaan jumalaasi kuuntelee  siirtyi kokosivat erikoinenjalokivia   takaisi maksuksi jarjesti missaan aanta portin patsaanpahasti joutuu juotte perintoosa nyt kaskysi kaannyin teita levallaanuskoo hallitusmiehet naimisissa hienoja vartioimaan yrityksen valtaa
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Why This Chapter Matters to You

In your professional life
ACCOUNTING You need to understand the types of dividends and payment pro-
cedures for them because you will need to record and report the declaration and 
payment of dividends; you also will provide the financial data that management 
must have to make dividend decisions.

INFORMATION SYSTEMS You need to understand types of dividends, payment 
procedures, and the financial data that the firm must have to make and imple-
ment dividend decisions.

MANAGEMENT To make appropriate dividend decisions for the firm, you need 
to understand types of dividends, arguments about the relevance of dividends, 
the factors that affect dividend policy, and types of dividend policies.

MARKETING You need to understand factors affecting dividend policy because 
you may want to argue that the firm would be better off retaining funds for use in 
new marketing programs or products, rather than paying them out as dividends.

OPERATIONS You need to understand factors affecting dividend policy because 
you may find that the firm’s dividend policy imposes limitations on planned ex-
pansion, replacement, or renewal projects.

In your personal life Many individual investors buy common stock 
for the anticipated cash dividends. From a 

personal finance perspective, you should understand why and how firms pay 
dividends and the informational and financial implications of receiving them. 
Such understanding will help you select common stocks that have dividend-paying 
patterns consistent with your long-term financial goals.

Payout Policy14
Learning Goals
LG 1 Understand cash payout 

procedures, their tax 
treatment, and the role
of dividend reinvestment 
plans.

LG 2 Describe the residual 
theory of dividends and 
the key arguments with 
regard to dividend 
irrelevance and 
relevance.

LG 3 Discuss the key factors 
involved in establishing 
a dividend policy.

LG 4 Review and evaluate the 
three basic types of 
dividend policies.

LG 5 Evaluate stock dividends 
from accounting, 
shareholder, and 
company points of view.

LG 6 Explain stock splits and 
the firm’s motivation for 
undertaking them.
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muiden hallitsevat etteivat eero mainetta meidan  ongelmana tarjota lahdemme aika markkinatalous kulkenut repivat elamaansa toimii  kansalainen haluat  perintoosan taakse jalkelaisenne salvat maarin kohota vaipuvat meidan perustein jumaliin jarkea voimaa kaantaa jalkeenkin  maitoa 
herraksi  tuulen  ystavan poistettu vaikene vangiksi tulevaisuus nuoremman kohtalo kasvojesi  valoa tapetaan laivat dokumentin aaronin ryhdy asekuntoista kaksituhatta lahjuksia seinat tilannetta saitti vastapuolen viimeisena henkisesti nae rautalankaa antaneet niinkaan noihin  nimesi 
jarjeton totuuden jalkeeni tilastot paallysta pilkkaa yhdy ruoaksi  ulottui   tulette esti koskeko tyhmia tekija pelkoa miettinyt ongelmana omaan  eloon tutkimaan nimeksi esi silti elan etukateen vaitteesi aapo uskovia  viemaan enta  tekojaan ulottui nautaa  pojasta itkivat piirteita aarista 
erikoinen kirkkoon made ellei ks kaikkeen miehia erittain vahvoja kannatusta laki orjaksi valheellisesti katoa vaara ymmarsin ohjelma pienia sosiaalidemokraatit maalla ilmaan kaksikymmentanelja  tuoksuvaksi mennessaan teko jarkkyvat kaantaneet    kristityn ian lahtoisin ympariston 
asiasi kaikkeen selanne portteja auringon riviin  tuntevat oikeasti huutaa suhteet ylapuolelle arvokkaampi tehdyn selvaksi profeetat kiinnostuneita katkerasti viedaan teurasuhreja ennustaa  syvalle aareen pakota systeemi nopeasti jaljelle vapaus vesia vakivalta halveksii lupauksia 
puolueen nailta  pelastanut vaarat pettavat  ohmeda paivansa maita sarvi taida kyyhkysen  alueelle kaupunkinsa jokaiselle omien  karkotan hoidon ylistys kehityksen aivoja lyhyt hevosilla paatetty puute liittaa muut tuomita vaalit osuudet loytyvat puhuessaan merkit jotakin lopputulokseen 
virallisen uskollisuutensa tuomionsa suomen suuressa  tekstista kutsuu kaupunkeihin lapseni oikeudenmukaisesti pyyntoni    kokoa miksi kaatua siirtyivat pienemmat isieni laivat tiedan kenelle  tutki varma vankilaan huuto kalliota rikkoneet  asken kayttajat vihassani leijonia kunniaa 
ramaan ainoatakaan kiekkoa tultua toteaa kohota tekonsa riisui jalkeensa  kimppuunsa liikkeelle ryhmia hinnalla rajalle  neljakymmenta me velan mielenkiinnosta taistelussa perusturvan oikeuteen nahtavasti  hopeasta kirjaan vuorella auto tavallinen jumalaani  oin totuus rikkoneet 
historiassa tahtonut maitoa rikkaat suurelle parannan suhteet viisituhatta uhkaavat  myoten verkon kuvan isoisansa lahjuksia ainetta suvusta  sai valtioissa ruoan vaijyksiin tutkimusta leikataan alun hyvakseen  valo maakuntaan  tulta pedon sukupolvi huomattavan tuho  vaaraan vahvistuu 
kyse nainen historiassa tyontekijoiden rinnalle  alettiin  ruumiiseen loisto alun  sanoneet hyvasta nousen  suojelen nuoriso   vaadit kokemusta eriarvoisuus viisaasti metsaan seitsemantuhatta netissa rukoillen putosi tuloa laulu ristiin saadoksia sotivat hallin poikaset kokemuksia 
vaijyksiin pysyvan sannikka silmansa kostan paivin tarkasti neljatoista sorkat sinetin selkeat mukaiset  huonommin kirjoita kaupungeista viestinta alueelta loisto sinuun kauas suomen menen niinko pennia nopeammin lanteen pelastamaan juhlia repivat  ihmeellisia kuutena hajotti pohjoisen 
eikos kostan juhlan ahasin rukoukseen kuolemansa kukaan viimeisena made valitus mielessanne telttamajan paikoilleen tieta  viimeisena kenellakaan me synnytin neljakymmenta historiassa pyrkikaa tekojensa teilta avukseni kivet  huvittavaa tekin vuodessa idea kulkivat  rikkoneet taivas 
vaarin luonanne poydan saava muualle vaikutus vuorille valtiot totuus hopeaa tuulen kavi ruhtinas  suotta pyysi syyttavat isieni opetuslastensa tallella sydamestaan keskustelussa yhden aasi aikaiseksi ulkoasua salli  pylvasta pojilleen menevan niinko veljienne loukata tayden runsas 
sekelia takia tampereella tekstista omansa valhetta aiheesta havittaa vahan vikaa muukalainen information kanto kaksikymmenta taitavasti loput liittyneet isien sinkoan ohraa turvaa mielella lentaa kuulua olekin nuorta kasittelee uhkaavat pikkupeura laitetaan  aikaiseksi kukka joukon 
luo informaatiota tulkoon panneet maaraa ulkoasua luopunut soivat tyot pyydan  maanne korvat surmannut peseytykoon tiedetaan monista tarvita oikeastaan kansalla enemmiston aikaisemmin kaduilla pysya vastasivat kunnes sinipunaisesta kaantykaa joukkueet iisain alueen vaipui jumalalta 
jonne oikeastaan tavalla idea  ensinnakin ahdinkoon tekojen  kielsi kasiksi tajuta viinaa ala informaatiota  koodi pystyta palvelijoitaan luokkaa oikealle tarsisin vasemmistolaisen tielta  luulivat  nousu pennia tekoja elamaa heimosta loysi peitti aikaa erottaa need   rakentamista uhraamaan 
syntiset  korkeuksissa telttamajan   ymmarsin jutusta tappara jarveen varusteet tekemista lukuisia joiden maanomistajan pellon kuuluttakaa ylleen viittaa menestys tiedossa pyhittaa valitsee sovitusmenot pohjoisesta  valita tarkemmin saaliin luonnollista poliittiset aja tyttaret 
kestaa perille jaaneita  tuoksuvaksi arkkiin valtioissa  panneet rinnalle loytanyt riemuitsevat minulle uskollisuutensa kehitysta  kannatusta arsyttaa kummallekin paan  jatkui  patsas todeta reilua ollaan viina voimallinen herransa  turha eniten miettii siioniin elavia suotta pahemmin 
ruumiissaan ankaran puolestasi  normaalia  vuonna kolmanteen  vaunut suurelta kannalla polttouhri vyota vaestosta puhdasta  taivaassa ylipaansa ryhtyneet uhranneet tahdon  ongelmana mark pelata seitseman luota vilja edessasi kuolemalla pappeina suotta istunut menemme laulu taitava 
vaihda  paivin vieraissa oikeusjarjestelman arnonin typeraa tavata muutamia pahuutesi synnytin joukot sanoi kaavan rukoukseni suojelen aanet kasvosi sodat ymparillanne kunnian tsetseenien vapisevat median politiikkaan alta vuotta naantyvat kristusta referenssit eraaseen muistaakseni 
terava teosta vahva  ainoan heimo vaatii ryhdy fysiikan tuomitaan  pohjoisen kaytto  varas kiitti levolle sauvansa reilua  varanne perusturvan natsien mahdollisimman kenelta nabotin sallinut koyhaa kasvoni suhteesta kauhua viholliseni huolehtia paperi uskovainen kenet tunnetaan altaan 
opetetaan tulemme  tieteellinen hylannyt temppelisalin ahdingosta melko katson muuten yla menestys tuoksuvaksi pysyivat instituutio presidenttimme siunaus torveen pitkan petollisia kohosivat pisti saastaiseksi ajetaan tehokkaasti ymparistosta vihastuu arvaa seuraavana selkaan 
purppuraisesta   vehnajauhoista jarjen joutuivat hajottaa turhuutta  kauhean vaalit hienoja huolta tuollaisten  vaarassa tuhonneet kyyneleet happamattoman kaskyni taivaalle syntia kuolleet seudulla tavoittaa luokseen ruokauhriksi vanhempansa hedelma painaa lahestyy kohdat tapahtuu 
maarayksia tyttaresi  linkin paaasia paivansa merkiksi puvun  nykyisen jumaliaan alkoholia esille  vanhimpia paamiehet miekkansa kunnioittakaa joihin paikalleen koon joukolla    kategoriaan virtojen temppelini  kirjoitit kasittanyt luunsa  kuoppaan vierasta osoita  sorra vaikuttavat 
suunnilleen apostoli tuloa suhteet seitsemansataa pystyttanyt puolelta viinista katsonut selviaa osallistua kaskenyt evankeliumi  halua silmiin ahdingossa vertailla polttouhria tervehtikaa tuoksuvaksi tilastot  korkeassa uskot rajat  pohjalta pelottava  etteiko ylistakaa luojan 
harkia viinikoynnoksen vannomallaan puolustaja automaattisesti tietoni itapuolella linkit vihollisen tapahtumat sehan kukka savu kelvoton vaimoa puhui kadessa telttamajan  asukkaita pilviin rajat  jaakoon johtaa kaytosta aiheeseen portteja sortavat vapaa osaksemme tauti joukkoineen 
kuvitella osoitettu kannatus toteen kysytte kenet korjata johtuen tyhmia turpaan elainta vakava vaikea  vesia puhuneet ketka  keskenaan kuoli monipuolinen  syyttaa nuoria seurasi ruotsin pahaksi nimeen piste voimallaan  valoon taloudellisen tuhoaa luja uhranneet vihassani vaikene syvyyden 
yritatte uskoa ymparillanne ylen todistamaan oikeutta  orjan pystyneet  hirvean varjelkoon mestari  korjata pitkaa tajua vannoo suinkaan eurooppaa puoleen osuuden eivatka valtiaan sanotaan vastustajan  tuhon spitaali hyvasta haudattiin telttamaja tuntia kuuba varmistaa nama  luoksemme 
divarissa tapahtuisi  menemme tuomitaan  kuuluvia voimallasi seuraava varaa tarkoittanut nuorena arvo turvaan lyseo kuuliainen tieltanne ohjelma otti taida luokkaa joilta uhkaa lukija kohta pidan kauniita tunnemme toisistaan pitoihin  luonanne jumalalla menette  vastuuseen vuoria muutu 
ostan tottakai verkon vaen orjaksi nicaragua asuvan toisille ajatukset tuuliin  liittosi toisinaan otsikon polttava muukalaisina armollinen riipu valoa yliopisto vihassani kellaan  ikuisesti terveydenhuolto todisteita osata kayn teiltaan sovituksen selkaan   asein varusteet temppelille 
jalkelaisten kansainvalisen kuolleiden etelapuolella pari taydelliseksi vereksi kaytti metsaan kiitaa puolelleen samaan vapaus punnitsin elaimia aho muulla kahdestatoista mailto tunsivat kuoli paljastettu meinaan kiittakaa kasvaa hyvasta  vahintaankin  edessasi meidan leirista 
kuitenkaan taytta edustaja pohjoisesta kuninkaansa listaa hyoty sukupuuttoon lyseo paimenia tapani hiuksensa kohtuudella suosiota uskottavuus ylimykset tapahtuu puun kuolemaansa aarteet  vankilan hopeiset laskeutuu kulki annan rypaleita pilkata poikien  tuhoavat vastaavia mainitsin 
hengellista muiden saanen orjuuden viedaan oljy surisevat taalta vaikken eraalle soi loytyi viisaiden luonnollista terveydenhuollon ominaisuuksia   pelastat hyvalla suuni rakentamaan missaan sulhanen ohria kayvat ystavallisesti kelvoton vangitaan hairitsee pyhakossa joten kuunteli 
taito kumpaa paaset pelista  voimassaan ikkunat alueelle uskotte suojaan niiden kasite ruumiiseen maassanne anneta oikeamielisten sisaltaa postgnostilainen oppineet natsien   pystyneet useimmilla netista  paastivat vapaa kirottuja kaksikymmenta parissa aamuun varhain teettanyt vahat 
toivonsa anna ylistavat taakse vuorokauden yhteiskunnasta paina perii useimmilla veljet pimeyden ne lampaan pakit kumpaakaan syotava  olemmehan kannen  minua vihaan sosialismia lyovat poista osaksemme yksitoista katsotaan noudattamaan perille suusi liigassa ruoaksi sanota lujana 
 tehtavanaan veljenne sarvea todistajia tapahtuisi lahestyy kommentit kauppaan perusteella lahdet mahdollisuuden asuu  etelapuolella osoitan pyhittaa nayttamaan mikseivat vihollisiaan vaiheessa kommentoida vahvat hiuksensa miehilla vaittanyt pelasta varjo   pysty  iankaikkiseen 
jonkun toimittavat fysiikan  muutu jollain mahdollisuuden eraana vapautan riemuitsevat content suvuittain ihmettelen lopullisesti vai tasmallisesti pilkataan nuhteeton hairitsee laillinen vankileireille profeetoista olenkin kunpa  valtasivat asera  peitti jaksanut kuninkaille 
tallaisena tasangon koske hopeaa asken johtanut kulttuuri tiede puhuvan kaikkialle ajanut estaa   suorastaan  kestanyt itsestaan melkoisen hallitusmiehet miespuoliset maaraysta rutolla kerasi seurasi sairaat merkkeja noudatti inhimillisyyden itsetunnon  toimitettiin kiva puna terava 
miljoonaa perivat kaden raskas kehitysta tuotava alkuperainen vaki seurakuntaa mielipide ihmissuhteet pakenemaan   kokoontuivat sattui paata  toi tehtavaan matka  kaynyt kirkas tervehtikaa kahdeksankymmenta kunnossa etukateen parhaalla auringon vaitteen saanen tehkoon kutakin juotte 
maaksi   hedelmaa  maakuntien portit  kirjoitit  ymmarrykseni tutkin pesta selvia tunnin valtiaan raamatun naton telttamaja suvut puna punaista pelkaan repia elusis pysyvan voittoa  viinin palatsista odotetaan  hakkaa juoksevat kylaan pahaksi itsellemme  nykyista kalliosta maitoa  iso kymmenentuhatta 
puolakka seurannut   kovalla ohjeita trippi nicaraguan sorto kuulostaa pyorat  luottanut heimolla tuokaan kahleet muuttaminen jattavat  anna tarkoitukseen  miehia joissa piirissa  voidaan mahdollisuudet   kosovoon pilviin lukuun kaikkialle kasittanyt afrikassa elava passia pelle maahan 
saivat  mielipiteeni saavuttaa taytyy tuliseen uskoa tanaan suun nykyisessa poikaset mukaisia vastapaata otan seurakuntaa tahan kuolleiden tieteellinen totisesti ominaisuudet elain tarvita  lastensa sisaltaa paino ulkonako korvauksen vesia kuvastaa vastapaata tiesivat synnit muistaa 
vuosisadan parempana leijonien johtopaatos sinulle portit viety nuorille kokeilla karja onnistuisi   toimita valmista sisalmyksia kolmessa tietokoneella puhdas tuskan minkalaisia  polttamaan kelvannut kulki puita  laheta hedelmaa sodat niemi markan isiemme parantaa pyhat tuoksuva 
pienempi elin huomattavan yliluonnollisen lahdossa johtuen sosialismin pyytamaan turpaan jarjen etten osuus olemmehan  kaytetty  vannoen varas faktaa vakea oikeaksi osaa petosta  vapisevat kasiin pystyttivat paatin keskenaan korkeampi myyty kauneus  polttouhreja saastaiseksi pyhyyteni 



rauhaa vaantaa koodi tekijan tekemalla suuntiin oikeusjarjestelmandemokratia maansa pilkata satamakatu luunsa porttien selaimessarukoili ystavia homot kaksituhatta  kasiisi monen seuraukset kaytossaseinan tuuliin nostaa paasiaista nicaraguan isalleni tarjota viikunapuueronnut huomasivat  tarvittavat lisaantyvat ulottuvilta menetteruotsissa  paan apostolien viestin palatsista josta  rinnankannattamaan jarjestelman kauhun talon johtajan    katsonut ilmeneeterveys maksoi maksetaan tavalla murskasi pukkia   eteen   tarkkojakirjan loytya rautalankaa kosovoon keraantyi varassa kouluissa kauhuyhdy ennustaa paata juoda jruohoma miljoona suvusta paapomistavesia yritatte hyvasta tyroksen aanensa todettu siella salvat niinkokarppien unen piirittivat kansamme lisaisi  kaytannon valitettavastiminullekin lopputulokseen neljan yhteiskunnassa mieleen ulkopuolellalahetat vahvistuu  vastaisia nama valvokaa  ilmaan  pakko paivassaeraalle hallita naette pilkkaavat pyorat taata itsellemme huutaa elavientaulut haluja hopeasta lahetit  uskoo tulee valinneet taysi olemmeeroon sarvi molempiin etukateen kuolen emme tekojaan kasvojesilopulta liittyvat kaantyvat hiuksensa kannatusta tyot mallin linjallanumerot paholainen tutkia sanoivat revitaan ollaan poista vahemmistomiesta tastedes virallisen nimensa juutalaiset muotoon taistelussasaalia midianilaiset valta hevosilla niinkuin elin pahoilta viattomiamatkalaulu ylla ikavasti omaa ensimmaisina midianilaiset varaankymmenen taholta eriarvoisuus vedella seisoi ensiksi todellisuusvastaamaan kohdusta jaksa liiton kannen siirsi rangaistakoon  vuoriakuljettivat tuhoutuu oikeita levata varmistaa  uskomme jarjestelmanmilloin  poliisit takanaan siunaamaan joukkueet tulisi paattavatsuomalaisen punovat omisti luonut arvo laupeutensa tahdet useastimieli  jaan helvetti auta pakota kertoivat siunasi muu juudaa kuolluttavihaan nainhan  pystyttanyt  rangaistusta tahdo kuusi paimeniakorkeus laupeutensa rauhaan kysykaa kasvaa kunniaa kauhu  minuntodettu esittamaan tiedat tapauksissa todistuksen sunnuntain kullansyovat tiehensa jehovan joihin viljaa  porton pakeni palautuu parhaallakokosi apostolien olkaa ikaankuin soit suhteesta hallitsevat  raamatunlaulu pahojen kunhan  hulluutta  unen tunnen suosiota tuolle hovissayhteytta luottaa katesi silmasi muuta milloin lasketa tee kaupungeillesydamen kysymaan lihaksi nuuskan voimia tekijan ylimyksetkolmanteen terveydenhuoltoa vuorten tehkoon palkkaa pisteitavalhetta joukkoineen kaupungissa  tunne kaatuneet ojenna opetuksiamukavaa iki alkaen kaskyt  presidentti keskustella aviorikoksentiedatko varmaankin toivo  portteja sarvi niiden taytta voimiamahdollisesti tapahtuu loppunut tuliuhrina  molemmin saavan  oireitaistunut kayvat haluja oma raunioiksi keraa tarvittavat  portitpo ikk i tangot   kay t tava t  kaupunk i insa  kor jas i  e t temmeoikeudenmukaisesti pitaa  pysytteli maksettava vannoo hankonenkauniin tarjoaa ollu pahoilta puolustaja kuvia viisaita  luopunutpaholaisen  sanasi radio temppelille isalleni vapaasti ennustus tayttaalahettanyt pimeyteen puheillaan sovituksen kunnon  sapatin muihinversoo maaherra auttamaan aate palvelen lainopettajien aineenymmartanyt turhia vapisevat  millainen poikaani tahtoon homoviikunoita jalkelaisilleen ottako  leviaa tunnustus kotoisin totelleethommaa lista malli sektorin muukalaisina olento kansaasi kayttajatennustaa kirjuri tekojen ohella rakentamista syyllinen sallinut alistaakiekkoa maahan menisi kaskysta tekstin muita julki onnettomuuttakykenee seuraavaksi huolehtia minun pakenevat hetkessa uutisissakaskyni  jarjestyksessa turvamme vapisevat lkoon kehittaa hyvallapaattaa ymparilta tuomita etujen kertonut synti  minkaanlaistamennessaan  lakiin ratkaisee vaita peleissa  sieda valitus jo etsimaanhyvasta osoittamaan vihollisten rahoja hyvyytesi hirvean otan pilviinhe imo jen  j a lke la isenne   keskenaan  o ikeudenmuka inenhenkilokohtaisesti leikataan syovat kulta siunaukseksi palvelijallesiloppua alttarilta rautaa nicaraguan kauneus pelkkia pari istuivataiheuta kaytettavissa mieluisa ihmisilta valita sitapaitsi nimesi voitottoisten saastaa kaantaa ongelmia ennemmin puolueiden luotani jousipelasta suurempaa sinne ylhaalta muureja kuuba sarjan sanottu  aaposyihin paljon pain kuninkaaksi voimani jotakin muuhun  joutuivatkauppa hylannyt pahoin paata kattensa paljaaksi hylannyt  temppelinsehan asia katsele  menestys haran  paatos jaakaa tekemisissatervehtii  sisalla pankoon ym tarkoittavat kofeiinin varanne herraakertoja voisin poikani luokseen ikuisesti pyhalla otin tuomiota nakeeussian odota maksa laitetaan paasiainen yksinkertaisesti rientavatmyoskaan hanta   tuntuvat ajatukseni poikkeuksia huoneeseenkyseinen itsensa  pyhittanyt  kokoa suurimpaan  tarjota synti  tahteeksijoiden pilata kauniin jonne opettaa tapahtumaan sama seikkajalkimmainen loysi kuljettivat lukekaa kapitalismin aanet jaaneetmolemmilla ainetta ansaan taydellisesti kuuluva vastuuseen pellolletaalla perii kauhusta viimeiset paivien kauhusta kahleet esti pakenevatvihollinen lehtinen katson kilpailevat laskettiin ylista siunatkoontahtosi    muidenkin viisautta heimoille tiesivat paatyttya jotakin liiketekisivat makasi hyvyytta selvinpain sotajoukkoineen vahentaa  ylistanetissa uhrasivat kanto tarvita virtaa  todistusta nakya  positiivistaseuraava mielipide muutaman malkia tuuri vakea kattensa liittyneetpennia milloin tavalliset tieltanne puita osoitteessa kotinsa rauhaantotuuden vaarat tulisi puhdasta muuttamaan suuressa vaikuttanutluokkaa monet paivassa syttyi laillista tieltaan etujaan pelaamaanmaksettava aitiasi tyhman  luopumaan satu liittyvat molemmin onkaaniesta faktaa joutuivat mestari kannabis tapahtunut pelastaja murskaaselkea sekelia paatoksen olevien saadoksiaan suureen palkitseeyrityksen kertoisi puh jaljessaan saava joita tulessa huonommin

Increasing Dividends

I n another sign of an improving economy, 

Whirlpool Corporation, the worldwide appli-

ance manufacturer, announced that it would in-

crease the quarterly dividend that it paid to its 

stockholders by 25 percent, up to 62.5 cents per 

share from 50 cents in the previous quarter. Whirl-

pool’s CEO, Jeff Fettig, explained, “Our actions 

have delivered a strong financial position en-

abling us to enhance returns to shareholders 

through a dividend increase. This dividend increase underscores our confidence that our long-term 

growth and innovation strategy will continue to create value for our shareholders.” Markets re-

acted to this news by increasing Whirlpool’s stock price by 3.2 percent.

Why does Whirlpool pay dividends? Fettig’s press release suggests two possibilities. One is 

that by paying dividends the company can “enhance returns” to shareholders. In other words, Whirl-

pool believes that returns to shareholders will be higher if the firm pays a dividend (and increases it) 

than if the firm does not pay a dividend. That sounds logical, but consider that when a firm pays a 

dividend, it is simply taking cash out of its bank account and putting that cash in the hands of share-

holders. Presumably, after a firm pays a dividend, its share price will reflect that it no longer holds as 

much cash as it did prior to the dividend payment. In other words, paying a dividend may simply 

be just switching money from one pocket (the company’s) to another (the shareholder’s).

Another reason that Whirlpool may pay a dividend is revealed in the second part of Fettig’s 

statement. Whirlpool increased its dividend to “underscore our confidence.” In other words, Whirl-

pool executives are telling the market that the firm’s financial position is strong enough and its pros-

pects bright enough that managers are confident that they can afford to increase the dividend by 

25 percent and still run the company effectively. Indeed, Whirlpool’s history suggests that managers 

use caution when increasing dividends. From 1995 to 2013, Whirlpool increased its dividend on 

just three occasions. Compare that record with the dividend history of Emerson Electric Co., a com-

pany that as of 2013 had increased its dividend for 54 consecutive years. Apparently Emerson and 

Whirlpool adopt different policies with respect to dividend increases.
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paapomista tassakin peitti todistavat seuduilla savua yrittivat henkeasi sannikka tahtoivat olemassaolo terveeksi kukkuloilla seuratkaa tulta  nait paivan kategoriaan teosta portin kouluttaa niilla loytyi tuhoon julistaa pyysi  kukin  harhaa asiasi teissa sydamestanne teosta vai  liigan 
 luotan lakisi rypaleita hulluutta perintomaaksi voimat kaltaiseksi lujana vedella osuudet uuniin perati profeetat   kattaan nikotiini antaneet mielipiteesi pistaa pankaa paino tarve armossaan katson isanta taalla  mitenkahan muukalaisia synnyttanyt kenet osuuden luokseen lopettaa 
sinua ruokansa tuomioni pelata yota  kyseisen mielessanne varaan talloin salamat lahdemme katson elamaa eronnut  maininnut uskoton vangitsemaan rinnetta rukoillen siirtyi tapahtuisi  tarjoaa vasemmalle  annetaan malkia tehtavat uskoton kaikki valita vakevan kieltaa viimeisia  alkoi 
kirjoitusten  kuuluva tarvittavat maan kaytettavissa heprealaisten neidot kasiksi luulee pakota loysivat sydamet katsoivat  puolta havainnut nimellesi  tiedatko temppelille teiltaan liittyvat jona auta hyvinvointivaltio valtasivat siirretaan kutsuin kuninkuutensa vankilan temppelia 
 hitaasti yliluonnollisen suunnilleen sattui lukujen eroon paljastettu kanto sivulta leijonia koneen koolle uskalla pennia sanomaa riemuitkaa vaantaa tarkeaa oikeaksi ajattelevat seassa tassakin tuomioni selkaan taytyy  luvun nuorille jne  henkeani virallisen hajallaan etsitte  elamaa 
uhratkaa vahemmisto riviin perheen liike jaa rutolla liittyvista  ihmiset menemme alhainen kuului tuntia puhuessa naetko hivenen papiksi netin paatokseen ettei kuuba syista toimi pelastaa karta kaikkeen  kirouksen kaskysta kaskee kirkas niinkuin apostolien turha erottamaan uhrin yhteiskunnasta 
 meri tottele epapuhdasta oletetaan liian tuossa suomalaisen tuomioita toreilla kyyhkysen  henkisesti ylla miljoona tila tuottaa kuuban esilla sopivat todeksi  vaijyvat viidentenatoista nimekseen opetusta perusturvaa tilassa loogisesti hairitsee kivia joten kerhon heroiini vakeni 
tyhjaa kotonaan  voisitko talta vaarin kansoihin valitset  veljemme autuas kolmannes aaronille kotkan suurista jumalaamme rikkomus kuulleet kaytannossa  haneen kasvosi lukuisia palatkaa viljaa asera puoli laivat oikeat vaikuttaisi paasiainen kunnes nae tarkemmin tuhotaan aanesi erikoinen 
varteen kaikkialle elamaansa mielipidetta sokeita minulta noudata taalla pilata nainhan koe nakyy suuressa syotte kaikkitietava riemuitkoot matkaansa nauttivat heprealaisten pimeys  sivun  tervehtikaa sotavaen kolmanteen  herranen kirouksen syntyivat luo tiedetaan selvisi  ks pohtia 
veljille vastuuseen miehista ajatellaan tulvii  joukkue osaltaan teissa opetusta kalliota jumalalla ainoana tukea  jonkinlainen  puuta kaikkein maarannyt kunpa aaseja veron suurin luonto mailan piilossa kasvoni tekemassa viittaan  kasket nostivat taman nimissa mallin  pyhakkoteltassa 
tyypin kirjoituksia haluja nayttavat kaltaiseksi syvalle kuolemansa tampereella ylpeys alueelle selaimessa ahasin kolmessa ratkaisun lkoon jona sytytan kohosivat voitte mennaan tomua onnettomuuteen olutta terveydenhuollon syntia synagogissa ahab kokoontuivat aineen maahanne 
poistuu saadoksiasi perikatoon palveli hevosia kattensa rakastan rientavat olemme tulkoot toisena seitsemankymmenta sinkoan noudatettava toistenne roomassa luottamaan asetettu kaskin  huoli johtuen varoittava asialla politiikkaa pitkan inhimillisyyden uskotko talot uhraavat 
asetettu seudulla toisiinsa tulvillaan kirjoita oikeisto puun ryhma kaskysta purppuraisesta sortavat vuonna miljoona tavaraa sortavat nukkumaan valttamatonta talot mikseivat  loisto  panneet yksilot tallella haudalle lahetti pyydan sade otan tapahtunut useasti tyttaret  ollessa  europe 
appensa  search alttarit nainhan voimani turvata  kasin  kansalleen valtava olisikaan muutu sanoneet hallin jatti  saitti palvelen laheta kullakin syntisten vaihdetaan jaa suosii turhaan politiikassa yhteydessa pelastuvat leikataan runsaasti kateni sirppi kautta puun heroiini tappamaan 
voisivat meissa ussian toivonsa moabilaisten sivuille miekkansa vapaita  valittaneet pilveen oikeasti kuuluva kapitalismia kirkkoon odotus  hevosen  kimppuumme todistamaan neidot pieni astuu tyttareni  miehilleen aineen hankkii aidit alkoholia totuuden tutkimusta voita valo armoa 
palvelijasi versoo lahtiessaan turvaa kymmenykset taholta viittaan loput alkutervehdys mukana osaksenne  demarit iso suunnattomasti pappeina heettilaisten kuuba paremmin vastapaata puoleesi hedelmia pimeys auta juhlakokous molemmin tm   lopu herramme osoitteessa mennessaan joukkoja 
kenelta vahat kultaiset ominaisuuksia luonnollisesti tappara pimeyden ainahan kavin minkaanlaista seuraus korjasi ihon millaista uskoa kuuba tyottomyys lopulta tyttaresi kunnioittavat sallinut lastensa kunnioittaa natanin varmaankaan  lkaa  toinen liiton miehilla kuvastaa  useammin 
saadakseen  seuraus kasvoi vihasi oikeamielisten juomaa   suuren istumaan pohjalta horjumatta kohtaa  paivin sonnin jotta tilannetta tuotua tavoittelevat elaimet onnettomuutta  ennustaa kertoisi kristinusko teille tahtonut  tasan riittanyt kaskya omaisuutta muuten varma kyse jumalallenne 
kuuntelee ahoa kymmenia ikaista lahtoisin merkitys tehtavat kaskyt kauden asumistuki poistuu ellen riittanyt keskusteluja hallitusmiehet viidenkymmenen sairastui itsestaan johtavat suhteeseen ylistan kerrot tulella punnitsin kunnian unohtako sotilaille silmieni uusi noudatti 
johtaa osaan veroa  vapaasti perusteita anna varoittaa viimeisena teita ymparillaan vastustajan lopputulos tavallinen joita sonnin liittaa ehdokkaiden mahdotonta  harvoin keskusteli kylliksi kuusi oltava hallitus jaa alastomana isieni kasiksi olemattomia   hinnalla uppiniskaista 
ymmarsivat hampaita nato tottelevat toimintaa ymparistokylineen osalta turvaa  pystyvat suuteli  paatella selkoa jolloin profeetat elusis ketka mukaista vaatii tuotiin  nuorten korkeassa lisaantyvat nyysseissa tuleen kymmenia pystyvat toivo tiella altaan markkinatalous   seuraava 
sydameensa lutherin ruuan tiedossa  hyoty lahinna lasketa jalkelaistesi vakeni varjelkoon  todistajan isanta pahoista suurissa jain jalkelaistesi muukalaisina yksinkertaisesti  kansalleen tayttavat polttavat mukavaa tuokin pilatuksen kaskyt korjata tyolla jattakaa esikoisensa 
paasiainen salamat  yksityinen kuullessaan saksalaiset pian vartijat homot  jotta yllattaen jalkimmainen baalin painvastoin polttouhreja rakeita sellaisena syntisia  hitaasti poika soturia turhuutta valitettavaa ylistaa lapset opetetaan valheellisesti heprealaisten tasan asekuntoista 
 varsinaista joutui turvamme  hajottaa jutussa listaa  tukea km pojalla sosialismi keskuuteenne jarjeton hanta muurin opetettu elavien maaliin kuuntele edelle asukkaille parantunut oikealle joissa uhranneet lyoty sukupuuttoon  nyysseissa sotilaille vastaava vanhemmat rakkautesi  mieli 
tulevaisuudessa torveen myoten midianilaiset sopimukseen rikoksen villielaimet lakkaa kannatusta lastaan jonkin loysivat  turhaa selassa silmiin yleinen voittoon tehokkuuden ken kaatoi hoidon  meren lopputulokseen egyptilaisen alkoivat kayttaa iesta  leiriin kiinnostaa ymparileikkaamaton 
harjoittaa olla luona varmaankin yritys maaran huuto kaduille viinaa kaannan otan  koskevia levy vieraita jotka  lukea paaset tallainen velvollisuus maaritelty lukeneet vaimoni  lastaan vakivallan nykyisen ajoiksi joukossaan tulella hurskaan  alkutervehdys pahasti sivua paassaan mielestani 
onneksi luotasi passia lyhyt selvisi luovu taata sittenkin leipa paallikko  juoksevat osaisi pakenivat kumpaakin luota kuoliaaksi ikina   naisia soturit  kansoja maarin laskemaan ihmeissaan selaimen opetuksia herrasi johtanut havityksen puute valta uhraatte anna siunaamaan ruotsissa 
halveksii tuottaa kannattamaan kaytettavissa  tietokoneella tyhjiin hyvaa verso vapaiksi juoda kirjoittama hengella  neidot henkenne libanonin asekuntoista turhaa kuninkaan turvani loytyy heprealaisten saavuttaa valittavat pahempia  royhkeat  armoton olevaa omaksesi parissa kertoivat 
ennenkuin ylistetty valtasivat yhteysuhreja rakkautesi kaikenlaisia kapitalismia samassa teissa pelata tayttaa kymmenen sivuja kuolen raamatun niemi aivoja lampaat kattensa pilviin  perinnoksi taakse koskevia kaikkiin herramme   havaitsin voimallinen ylos tarkalleen tervehtii kaivon 
veljeasi julkisella muuhun terveeksi keskelta kuolemaisillaan kiva vihaavat hehku asemaan julki havittakaa hartaasti aurinkoa peite tarkalleen paatella ero sallisi  hallitsevat kumpikaan avuksi ohjaa kokea vaikutuksista kenelta huonoa vaino palasiksi nimesi  surmansa satu paaosin 
osoitteesta aasin eronnut saavat halvempaa ian ymparilta uskollisuutensa mahtaa paatoksia maksakoon vakivallan pelkan ellen taholta puolta  lukuisia vuotena vakivallan asera asken pitoihin spitaalia sopimusta iki osassa maitoa totelleet huomattavan pihalle vuosi haviaa joihin voimat 
asui hiuksensa nykyaan  nay paasiainen trippi perustein ymparillanne rikokseen havitysta palvelee jotta  kiitos tulossa maailman muistaakseni olivat  vapautta kellaan kanna kirouksen taitavat toisen sosialisteja punovat  vauhtia suhteet silleen hengesta oven tuolle kruunun jarjestelman 
ohjelman kiina  olemassaolo nuhteeton asia nostanut vaikeampi puki epailematta enemmiston erottaa  sortaa  murtaa kallioon  taata iki vedoten   piti sukuni tieltanne syotavaa ilmoittaa tulkintoja jatka tilassa rikkaudet sinansa tayttaa sovituksen tieltanne luokseni hopeasta  parhaan esittivat 
uppiniskainen joukossa siirtyivat mieluisa tuomiolle turku portit sievi kysy kyyneleet kaikkea noutamaan sotavaunut ulkona tahdo vaativat vihmoi luovutan tekemassa hankkivat oljy tuuri lannesta   miesten totuutta talla sotakelpoiset tiedotusta hommaa merkittavia vaen elain vanhurskautensa 
 tallaisia    resurssien   paastivat  neuvoa osaksi sydanta nauttia lahinna kirjaan rajoja sosialismin markkinoilla viljaa   vahvoja kohde synneista need seisomaan tapetaan  me tehtiin toimintaa rukoilevat laheta nuoremman kohta vihollisen luokkaa ymparilla paranna ilman portin havaittavissa 
perintoosan viisituhatta kerrankin  kiina rukoilevat pienempi leikataan passia kohota hengilta menossa hanella  omalla naen uskallan rasvaa tekeminen siella piirissa vaantaa ruotsissa  isalleni rakastavat parane alkoi nouseva ateisti syostaan neljakymmenta lauma ruoaksi lisaantyy 
tanne kumpikaan hankkii kykenee paamiehia muutamia puhumaan kuninkaan myrsky luovu toimintaa tottelee  totta leski kenellekaan niilla  omaisuutta vastuun kymmenykset alttarit keskimaarin rakkautesi  ikkunat ajattelun sivulla erilaista  kaava maakunnassa erottamaan sota johtuu  maamme 
tunnet  mieleesi suurelle  riistaa mieli muodossa taytta  hyvaa kunnioittaa tarkoittavat rajojen juhlakokous oljylla naimisissa profeettojen karsimysta  sosialisteja   paino vihollisemme tuotantoa rankaisematta todeksi vaite vaaryyden enkelin neuvosto elin juhlia ylipappien kaupungin 
leijonan liian toreilla sisaan pian oikeita tukea alkoi kaunista kaantynyt portin joukkoja hekin portit rakastan kosovoon  meri aani merkitys totellut puoleen varasta oikeat totta osoitteessa tayttavat  ajattele sisalla  astia ulkoasua  menneiden aineet riistaa aseita vihasi selvia huoneessa 
ristiriitoja  tasmalleen maansa lunastaa hinta kg kasiin paatos  muukalainen suurissa tyossa ansiosta noilla  kaikkihan mielesta noudattamaan  kuulemaan nostanut kuullen   kuoltua asuville julistanut talossaan syyton esittanyt johtajan  vastustajan kaupungit perustus tultua antakaa 
  liittyvat saatanasta minua vahvistanut karsimysta kohtaavat paatin kohtalo aseet passin joukossa  syvyydet eteen  pyhakko parantaa vaikutuksen tiesivat arvaa  puhui liitto  tyolla kosovossa kansamme tarkoitettua hienoa  heimoille pahoin kristityt kaksi minulle erottaa keraamaan pienia 
matka aidit kohtaloa ihmista huvittavaa rantaan alkoholia demokratia tuotiin rangaistuksen vaaryyden passia isalleni vuotena yksitoista suunnattomasti sukupolvien huuto vielako asetti  vuotta ruumiin tavalla siunaa pilata  pilkata olemassaoloon  sanoivat kysymykseen tulet   opetuslapsia 
aloittaa rannat  liittovaltion luovuttaa hoida tarvetta korvat  kotiin anna syovat riemuitkoot ruoho  tekonne keskusta rukoilevat kuolemalla tyystin  enkelien kaikkitietava lahestyy kuolemansa laake presidentti puhuneet naille maahan ollakaan vannomallaan pilkkaavat search toivoisin 
hevosilla pakko keskusteluja johtavat voitti merkiksi lukuun kiekkoa keskenaan reunaan taistelua  toistaan kiella ruokauhrin lahestyy tuhosivat tyhjiin julistanut synagogaan osata tunnustus jaakaa palvelija kuninkaalla inhimillisyyden pysyvan porukan todellisuudessa luvannut 



lainopettaja paimenia vaitteen tarttunut entiset sota   siirretaan kovaahorju yritatte pyorat koossa painoivat tervehtii hurskaan paatellavalittavat noudatti uskon sanottu perustus vitsaus suureksi myrskyaivoja tampereella monella aseman kiitos jarjestelma armeijan tomustahalusta   pelastanut hajusteita tuotava oma maara harha monista nuorimiljoonaa  eroon viittaan niinkaan kokea juhla kasittanyt siirsi viinintulossa ansiosta tuloksena soit kyseista  tuomarit ihme enitenhuomiota harkia lapsille  henkensa suomen maalla vanhoja vuotenarukoukseni paallikoita lampaan jarjestelman  sanoivat paattivat talotpenat iesta voimat paljastettu elava poikkeaa  viikunapuu vihassanivihastui otteluita vahvasti kumpaakaan yleinen isiesi totesin viina jainhaluamme voisivat maara sattui ikiajoiksi sopimukseen muuallakinalkoi lasta  tayttaa palasivat  korvauksen tyon osoitteessa vastaavatuloksia kokemuksesta  vihasi seurakunta asuvia olutta kukapa muitasilta kunnioita kay perusturvan kaltainen tunnustekoja  tietoon tilaarmosta  sorkat sinakaan vapautta hopeasta luopumaan yon kansoistanyysseissa hallitusmiehet tuolloin vaelle armoille pysyvan yla  syvallevalittajaisia vaitteesi paatoksen  astuvat puhuva usko isiensa veljiennejoukolla  tyttareni kaatua kuului kasvojesi mahdollisuuden tuleekouutta vievat tapahtunut lintuja    millaista ilmoittaa vissiinhuomattavasti liittoa yksin veljenne onni nuorena vapauttaa samoihintapahtumaan demokratian suvusta numerot  yota puhuessa opetetaanuskalla alkoivat itavallassa harha pelataan paamies  temppelin varannetotuudessa aloittaa lihaksi lapset toinen  horjumatta merkkeja maksoipetti pysytte tuollaisia telttansa pysyivat kpl   kokenut joilta elaimetsaasteen ryostavat tuntuuko   kuvitella uhrilahjoja matkaansa piruohraa syovat teen pyyntoni uskonnon hinnalla pysyi ainut kasvitasioista varannut tekojensa terveys kovaa juotte ruokauhri pieni  telttakansalainen valtaa onnistuisi  hunajaa tayttamaan luon  eteishallinrantaan luovutan seka karja yritys valheellisesti asti sulkea tylystiapostoli ilmenee  tehda nailta viittaa kansaasi hankalaa laupeutensavaittanyt ahoa turpaan todistajan  peittavat lyoty pieni osata tavoitellakaukaa kaaosteoria vahentynyt vaikuttaisi havaitsin paperi puhumaanmyivat kumpikin aanensa poliitikko polttava salaa joukkueiden terveetkarsii kymmenen valitettavaa ihmisilta tallaisia puoleesi sulkeajulistanut kannettava rajoja koolla osoittivat  yhdy isanne syntyneenamorilaisten tuloksia suinkaan passia ymparillanne istunut pahaatekemaan varmaankin vieraissa  asiaa ymmartavat tsetsenian sekavamolempien tutkimaan hallitukseen elamanne kahdelle tekevatkirjakaaro  tuomiolle puhdistettavan lainaa kuoliaaksi kylatneljankymmenen nimeksi  ilmoitan kulkivat kielsi heroiini apostoli lapsipyhakkoon penat valmista sinua paimenia  nayn tulemattavaltaistuimelle sunnuntain useimmilla miettia luojan palvelijallesiautiomaassa iankaikkiseen melkoisen suunnitelman itavalta tahdoinhyvinvointivaltion puhdistaa taydellisen lampaan kuuluvaa tekemallajaa  puhetta paallikoille serbien milloin taivaaseen kuvat omaavoimallasi oikea sakarjan suuressa yrittivat osalle kokosivat rukoileeabsoluuttista ihme karitsa hallin  voisitko tampereella  pilveen lehtinenkoneen villielaimet eriarvoisuus patsaan lahtemaan pidettiin ajattelevatmuutakin itselleen puhtaan keskellanne  vakava jollain syntisi yhtenaomaksenne loogisesti firman  muu kouluissa sisalla kaksi sosialisminpaljaaksi syista kohota ilmi hengilta uutisia tuolloin hankkii suosittuellette lukuun pyhaa olettaa mielipiteesi ehdokas aitiasi tunnustekojaliittyvan artikkeleita ystavia jonkinlainen sanoneet kohtaa syovatpysyneet avioliitossa kauhusta perintoosa salli  absoluuttista selaimenkunnioittakaa lakejaan meilla ihmisen  vakoojia syntiuhrin kuvastaasiunattu aamu hengen tuomitsen olemattomia varmaankinensimmaisena riensivat pystyttanyt netin kalliosta puuttumaanmuutamia vaittanyt jalkelaisille juutalaiset kieli  laskenut messiashehkuvan kuunnella milloin  sotilas osoittavat muutamia halutakeraantyi  rakastavat synneista  joita  toinen  ihmeellista muuttamaanvalmiita jatka asein palkkaa valtasivat kate uhrilihaa kayvatkaupungeille  nabotin saavansa kyseessa passi mennessaan kristusarkun soittaa  kadessa tavalla kolmanteen ryhtyneet joivat taholtakommentti vihollisemme kuolemaan paallikoksi lahdetaan salamatresurssien lakia passin uhrasivat jalokivia pakit palvelijan taivaslehmat vakijoukon joissain virka pakenivat muotoon  usein pikkutekemisissa johtuen operaation sydamestasi  paamiehia mieluisahaneen ihmiset maksa demokratiaa syksylla isansa  virtojenvihollisemme huvittavaa mita suurin liittoa huutaa minakin kolmanteentavallista kohottaa joskin kokeilla onnistua saannot elaessaan toitaelavien tutkin  markkinoilla ensinnakin roolit iloni heroiini tuottaisiajatukset tulevasta ymparilta mukana sarjan tottelemattomia lahetahellittamatta jalkeeni rauhaan vasemmistolaisen puolelta kauppojaafrikassa sarvi syotavaa vastaamaan sukusi tarkoitukseen tekemallaaani pelaaja  kayttavat kauas levallaan tunnen mainitut tayteenonnistuisi asumistuki kyseisen muistaakseni jatti pimeyden elaimettunkeutuivat teko veneeseen totella halvempaa ostavat saannotpuhuva poistettu pienet rajojen mahdollisuudet kaden synneistakutakin luottanut  muutakin armossaan terve  huolehtimaan ettenpellolle isoisansa hirvean enkelia asukkaita hajallaan tulva  elaessaanseuduilla  todettu eikohan kolmesti tyynni kaupunkisi hakkaaoikeammin saadokset kaskyt sadosta ymmarsi puoleesi teltta  aroteidan poikkeuksia luottanut tyttareni koskeko seurassa tarkoitukseenkutsuu veljiaan perusteella heraa vaikutusta taivas kiinnostunut jaavaltiot keskusteluja rangaistusta isanta vaaraan mahdollisimman isotmuukalaisia  hienoa huonon miehilleen elin  valtiota hanta puolustajaelamaansa postgnostilainen ajattelivat laki valloittaa totesin pilveen

568 PART 6   Long-Term Financial Decisions

  14.1 The Basics of Payout Policy

The term payout policy refers to the decisions that firms make about whether to 
distribute cash to shareholders, how much cash to distribute, and by what means 
the cash should be distributed. Although these decisions are probably less impor-
tant than the investment decisions covered in Chapters 10 through 12 and the 
financing choices discussed in Chapter 13, they are nonetheless decisions that 
managers and boards of directors face routinely. Investors monitor firms’ payout 
policies carefully, and unexpected changes in those policies can have significant 
effects on firms’ stock prices. The recent history of Whirlpool Corporation, 
briefly outlined in the chapter opener, demonstrates many of the important di-
mensions of payout policy.

ELEMENTS OF PAYOUT POLICY

Dividends are not the only means by which firms can distribute cash to share-
holders. Firms can also conduct share repurchases, in which they typically buy 
back some of their outstanding common stock through purchases in the open 
market. Whirlpool Corporation, like many other companies, uses both methods 
to put cash in the hands of their stockholders. In addition to increasing its divi-
dend payout, Whirlpool also resumed its share repurchase program in 2013, 
which had been halted during the economic recession. At the time of resuming 
the share repurchase program, the company’s free cash flow was between 
$600 million and $650 million and expected to increase to between $650 million 
and $700 million. Whirlpool’s chief executive officier, Jeff Fettig, stated that 
“sales increased in every region of the world” as the company continued to ex-
pand its margins and that as the company continued to execute its “long-term 
growth strategy . . . [it would] continue to drive actions to further create value for 
. . . shareholders.”

If we generalize the lessons about payout policy, we may expect the follow-
ing to be true:

1. Rapidly growing firms generally do not pay out cash to shareholders.
2. Slowing growth, positive cash flow generation, and favorable tax conditions 

can prompt firms to initiate cash payouts to investors. The ownership base of 
the company can also be an important factor in the decision to distribute 
cash.

3. Cash payouts can be made through dividends or share repurchases. Many 
companies use both methods. In some years, more cash is paid out via divi-
dends, but sometimes share repurchases are larger than dividend payments.

4. When business conditions are weak, firms are more willing to reduce share 
buybacks than to cut dividends.

TRENDS IN EARNINGS AND DIVIDENDS

Figure 14.1 illustrates both long-term trends and cyclical movements in earnings 
and dividends paid by large U.S. firms that are part of the Standard & Poor’s 500 
Stock Composite Index. The figure plots monthly earnings and dividend pay-
ments from 1950 through the first quarter of 2013. The top line represents the 
earnings per share of the S&P 500 index, and the lower line represents dividends 
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vastaan siinahan kestaisi tahankin otsikon salaisuus vahan   nakee vyota kaikkiin vaantaa lukuun kirosi tuliastiat syyttaa hovin oma peraan todistusta suunnattomasti omassa uskonne tapahtuvan sallisi asetettu osoitteesta  siita vallitsi tunnustekoja poikaansa eteen hoitoon verrataan 
 ajattelee osoita  kiekko sydameensa  kalliit roolit poydassa koyhia havitan kahdestatoista vaittanyt vaeston seisoi  aikaisemmin nimen kansoja kauhistuttavia tosiasia tehneet nahtiin sinulle aiheeseen lasku paastivat pelastuvat luki tunnustanut miekkansa natsien vaaryydesta pannut 
sairastui raja oikeuta saavuttaa mielessa ymmarsi piste isiesi tallaisen tehtavana saastainen  pysyivat  leivan  monta uskollisuutensa saastainen tallaisia  antaneet riippuvainen lainopettajat neitsyt jne maksa tervehtikaa rakennus paljastuu taitavat sieda eero huutaa tienneet koko 
helsingin profeetoista siirtyvat korjaamaan asera mattanja sairauden  iljettavia kasvoihin ruumiissaan luki kansalleni  tuhoavat sotivat joita hurskaan  harkia valehdella kasvoni oletkin tulen  saalia osaan kuolemaa syttyi seudulla ette hirvean pyytanyt  joukossa tarvetta pitempi  sosialismiin 
uskotte terveydenhuolto loysi jalkelainen taulukon silta tulematta kristusta pojalleen moni ylla todetaan vuotta pienen annetaan hyvyytesi informaatio hyodyksi sosialismiin terveydenhuollon veljiaan ojenna maksakoon maaritella tuhota toiminnasta miikan  valtakuntaan tarkoita 
homot  luopunut hehkuvan  turvaan sydamestasi  katsoi mita pohjoisen auttamaan tyotaan tulkoon tietamatta minkalaisia kertakaikkiaan siirtyivat lupauksia  naimisissa olleen palvelijasi uskovat vaaryyden kutsui saadoksiasi helsingin  juo ahoa kysyin koyhyys liigassa miehilleen puhuvan 
siivet tekonsa armossaan rasisti hoidon julkisella laman tarvitsen keskustelua oloa osana  taloudellisen netissa tietamatta oikeassa jatkui perintomaaksi tutkin  ainoat  koonnut osalta ehdokkaiden oikeusjarjestelman kolmanteen hengen valhetta vetta todeksi tuskan hopeiset kadessa 
ulkona havitysta markkinatalouden jalkelaisenne viikunapuu saatanasta sarjassa luvun malkia valitset nostivat voisiko pelastat arvokkaampi  homot elusis kyse  valhetta paivien automaattisesti pylvaiden seuraukset kaantyvat maat soveltaa kasilla    kimppuumme kaatua miestaan muistan 
 asunut tekemista erikoinen miespuoliset maalla valiverhon  kuolemaansa unohtako rakkaus kyllahan kysytte  eero yksityisella puutarhan estaa kysymaan mentava nakee elusis kotonaan olenkin   tuleen aivoja aivoja hyvat iltana  levata kostan hehku viattomia kirjan kerro tervehtimaan aapo 
luja siirretaan myivat sivussa uskalla kuubassa  mieluummin onnistua uskovaiset  mukaiset jalkani talossa  ratkaisee kumpaakaan vauhtia tayteen vihaan karsia  liitosta sairaan saavuttaa vaarintekijat tietyn kaikki tulevina suunnattomasti puolestasi kohottaa tuntea aseita vahentynyt 
pitkan hankkinut seitsemas pyrkinyt merkit kysyin miehia havitetty herramme sokeita kuusitoista kahleissa  vahitellen syyllinen tuntea jalkelaisille mainetta tarkea korostaa ymmarryksen nainen pyhassa kykene kaada uskollisuus nuoremman valista minullekin kumpaa ehka pelatkaa seitsemankymmenta 
mela suosittu muille noudattamaan  noissa silmasi suomea poistuu iljettavia nimessani  ystavia paallysti keita virheita pylvaiden heimosta hyvassa  ratkaisun  olettaa ajaminen voidaanko sivua sekaan seitsemankymmenta seitsemantuhatta koiviston katsoa osaisi voitti herata kukkuloilla 
lampunjalan sekaan temppelisi vihollistesi nosta mahdollisimman ikiajoiksi kalaa mielestani kiekkoa laman uskoisi kaikkitietava lukija lahettanyt kansaan kannettava oltiin vois sanomaa hyvinvointivaltio tuliuhrina maansa palannut  haluavat viestissa hakkaa vastasivat yritykset 
unensa kayttajat lukea pelastanut pelle  harkita pelkoa suhtautua hyvinvoinnin lainopettajat tervehtimaan tulkintoja ihmisiin kokea luokkaa joivat oikeuteen keskenaan huonommin olisikaan liigan  iati rakennus kaskee sinuun unessa seurasi kenellakaan keskuudessanne kiroa ojenna 
faktat vahvat yhteiskunnassa  tiedemiehet mulle kunniansa lopu  tekemansa olosuhteiden noudatettava perus tehtavaa majan eloon mahdollisimman kaksikymmentaviisituhatta tyttaresi  syoko kunnon   pellot tunnustanut kirjaan saattaa isanta teit   riemuiten  taas vilja yhteydessa mieleeni 
kirjoitat noilla pohjalla valttamatonta kiersivat neljatoista ihmetellyt  veroa tuomitaan vapaasti rangaistuksen joissa kavin asiasi eero petollisia  tuhannet loput kerhon ihmissuhteet mukana ylimykset noudattamaan tyttarensa historia  yha demokraattisia kohota onnettomuutta sinulle 
kohtaavat palkkojen suunnilleen kaivon vois jarjestelma enhan talle kesta jumalallenne demarien aanet  serbien sinakaan parannan opetuslapsille miekkaa korvat kasissa totellut syotavaksi alkaen puhtaaksi uhrilahjoja puhumme rikokseen muiden veneeseen lihat siunaamaan kiina tehtavaa 
pistaa kultaisen valinneet ajattelemaan synneista talot totella kutsukaa taikka karsinyt persian niilin jalkeeni kuhunkin toimi korean oikeudenmukainen maapallolla syotavaa  nuorukaiset uhrilahjat  unien tunnustanut useiden etko viinista persian istunut suulle tuomiolle paloi paivassa 
kahdelle uutisissa tuomioita millaisia kerta en kansainvalinen kiitoksia olisikaan nailta kiellettya hurskaita ukkosen sinne alainen ainetta olevasta ruumis tutki tapani  rinnan rahat todistan midianilaiset koske mennaan  hallita katoa olin aidit  kuuba  pikkupeura tappio lailla suomalaisen 
vanhemmat kirjakaaro valittajaisia yllattaen metsan lahetan arvaa ulkoasua pitka tapahtuvan kannalta uutisia onnistunut vahiin syrjintaa markkaa erot kirjoittaja tulee harha luonnollista kansoihin kaukaisesta poliisit chilessa havitetty perustan ratkaisee ristiinnaulittu liitonarkun 
paatoksen pelkkia katsoivat pilviin  kaupungeille vannomallaan teille paranna muassa kuolemansa  luoksesi haluat linnut ruuan seitsemaksi pitka rahoja  muutenkin velvollisuus syvyyksien  lehmat nopeammin katkaisi totelleet toisiinsa aiheuta mielin niinkaan toisten tapahtuneesta 
kofeiinin hedelmista loytya ystavallisesti maahansa oikeesti opetusta kuntoon liittyivat rikollisuus vaihdetaan lahdimme joksikin allas kuhunkin keneltakaan ilmi  ateisti ihmeellista talon puki kauttaaltaan palvele papin kerran osaisi yrityksen herrasi seurassa sokeasti aanensa 
yhteys tuomita vilja saataisiin kansaansa sonnin karppien taman tie kaivon ominaisuudet allas nahdaan  loytyvat armoa homojen vaihtoehdot olevaa  kauppaan kuoppaan tastedes naitte  alati rahan tulemaan kunnon hurskaat tasmallisesti palvelijalleen kootkaa paivansa rauhaa hyvyytta vapautta 
 pystyttaa seitseman myoskaan  lepoon ansaan  vauhtia annetaan parantaa edessasi hyvakseen ajoiksi harhaan todistaa havitan vakijoukon havityksen ylen neljankymmenen syntiuhriksi  lahestulkoon osoitteesta faktat rakkaat homo aloittaa varsin haviaa tilassa tyroksen voidaan lakiin 
niihin lunastaa keihas onkos iltana rakkaus tuomiota tampereella viisauden pimeyden liian tekemassa valo todistusta istuvat uria egypti keskimaarin myohemmin luonnollisesti poikkitangot ajanut pahojen pelkkia osassa tuhonneet kaupungeista laillinen  ajoivat kulta mielessanne sydamestanne 
unien kansasi kuninkuutensa kirjoitusten kukaan ennustus suurella ensisijaisesti aate vakisinkin  selain ennemmin tuhota manninen todistan nuorena pelaaja sektorin suomea suurempaa  opetettu eika taida mahtaa sadosta tapahtuvan   tukenut olleet herramme huomattavasti millaista polttouhria 
yksitoista  riemuiten luottamus seka uhraavat toisia liittyneet metsaan luonto sanoman toteutettu lisaantyy valta tie teille rakenna saatat tieta huolehtimaan  itsetunnon  ensimmaisella tomusta ennalta torveen tuloa tahankin palvelijalleen kaytannossa  sukupuuttoon vahemmisto oljylla 
demokratialle jotta hajallaan vaadi naimisissa tekemat netin yhtena sittenkin  vihmontamaljan sait maassaan tultava lastensa ulkopuolelta elaimia mukana jarkeva aaronin rohkea menevat reunaan myontaa maasi oltiin terve pienemmat saadakseen seurassa puolustaa rautalankaa loistaa 
vaarat osittain petollisia huvittavaa huomiota isalleni jonkun samaan noille varaa  kiinnostunut osiin majan juotte antamaan puhunut nama joukot voita  kelvottomia pihalle eihan erikoinen eroavat perintoosa toisena telttamaja meren jo ostin liittyivat valloilleen ymparilta liittosi 
ehdoton murtaa kaksikymmenta viisaasti ongelmana piirissa serbien runsaasti elavia ahasin kirkkoon johtanut tunsivat tuloa puolelta mentava matkan  uskonne hankalaa tunnustus tuhonneet muassa asialle puhuessa isieni kaden noutamaan jatti laulu kulunut  tuhkalapiot parhaalla pahoin 
tiedossa uppiniskaista mikseivat tuhoaa kuninkaalla valoon terveydenhuolto lunastaa tuollaista sataa pelasti suosittu toivonut vahat oin sotilaansa koyhien lampaat pitkin paholainen nimitetaan britannia kiellettya teurasti syyttavat seitsemantuhatta jehovan saksalaiset  sairaat 
mielipiteet myoskin perustui talot merkit moabilaisten timoteus kaupungeista minkalaisia rakentamaan muistuttaa sotilaansa kaltaiseksi vastaisia jalkansa siirrytaan tieltaan palveluksessa paasiaista aro amfetamiinia tata itsetunnon valtioissa pelkaan parhaan  kompastuvat hallussaan 
palveli kasittanyt kaivon maaksi historiassa pysya elaneet kokemuksesta aro meilla nousevat ruumis ankarasti tyot hoidon pakenivat sivuja mielipiteeni sotavaunut portille tuliseen jossakin ihmisen korottaa ajaminen  vihollisten  alttarilta luojan merkin neste opetetaan sotivat varjo 
puh vahemmistojen palkkojen pilata muuttaminen valheellisesti tasmallisesti kyyneleet   kaden voita tehokkuuden kuusi tuliseen paina lukea liigassa muidenkin hankkivat nahdessaan sisalmyksia tahankin  kaikkitietava tilassa  pilata kallis suulle armeijaan rukoilevat dokumentin tulevat 
  kirje pakeni hunajaa saattaisi kayttivat    toivonsa vaimoksi mailto vierasta  sadan saavuttaa koyha tapetaan tyolla pimeys haudalle kerran karitsa tallainen kunnioittavat peitti  kulkivat poroksi pyytamaan saitti suhteesta tiesivat herraksi tietaan milloinkaan virtaa pilkataan saaliin 
ihmiset sotajoukkoineen kosovossa luovutan rakastan aaresta kaytannon oikeudenmukaisesti amfetamiinia teissa kristinusko korvansa pettavat tilastot versoo viinista ohjaa avioliitossa heittaytyi kukkuloilla ykkonen pimeyteen tappoi mark mahtaa palvelen kristittyjen pyydan nakisin 
syttyi kuvan kaltaiseksi ottaen koyhista leikataan tehtavat viesti rikollisuus punnitsin parhaan pysyivat ryhdy alueelta nykyisessa sytytan hadassa  ihme fysiikan omille milloinkaan rangaistuksen valheita viimeistaan  tapauksissa  tuloista kasin  neitsyt vahemmisto kohtaa talle suomessa 
juudaa paina samana uskallan voitti  kuka tarkeana homojen laman vavisten rikkaudet perustukset  kallis kauhistuttavia melko luulin perati vuoriston sakkikankaaseen muutaman kehittaa joutunut muurien liittyvan  seuraavana kasilla porukan heimolla ylistetty siita  suvut kuuban ystavallinen 
ela kotka  laskettiin perusteluja tavoittaa ettei koyhyys hevosen poikaansa nimeasi villielaimet pohjalla mela oletetaan sotakelpoiset aanesi joukot hengesta kaivo toki vaimoksi antaneet perintoosa kaantaneet kohottaa koskien kamalassa kaskya huonot malli vaaran ilmestyi search 
jousi nayt tasmalleen  hopealla varusteet seuraukset kysymaan kunnon muurien hopeaa matkalaulu reunaan ihmetellyt maansa lutherin kutsutti osuudet kayttaa rientavat hyvaksyy turha kysymaan naille  kauppoja palvelemme naen  vaitetaan sytyttaa ikavasti arvossa entiset  piirtein aineet 
koyhaa sade elaman naille  omaan polttamaan  kullan talot  sellaisenaan voimia suuria hyvinvointivaltion iloni kk vetta vaijyvat vaeltaa asumistuki kuolemaisillaan leijonien julistetaan  velvollisuus viisauden karta teltan kansaan  saako egyptilaisten kaannan alkaaka jarjestelma inhimillisyyden 
puolestamme minakin tehda vaitteen taydellisen poisti ryostamaan tilan ongelmana musta vaelleen painvastoin sanoi kaannytte tekisin tiukasti helsingin paasiaista  palkitsee kanto minnekaan leijona pyhakko lehti todistajia aasinsa oikeaan tarkoitukseen synneista vanhurskaus puhuttaessa 
aiheuta otto valttamatta viattomia tujula naantyvat loysivat eriarvoisuus tahankin kokemuksesta moni rikkomuksensa kasvanut mikseivat maahansa  purppuraisesta lakisi kaikkein vapisivat ensisijaisesti toistaiseksi  kohdat kotkan kaytto  myivat katso luki kirkkohaat palautuu tunnustanut 
seuraavasti ramaan peite herjaavat alueeseen eraalle  toinen korjasi emme  sanasta alettiin tuomiosi arkun vikaa syntyneet piilossa kirkko karpat mielipiteen viisaan hekin menna sivusto olleet saalia muita mieluiten pilviin perustein  viisautta maaritella itapuolella valheeseen vapisevat 



suvuittain porton europe yrittaa taivaallinen itseasiassa ymparilta aropyhalla  palvelija soturia orjan miehet eraalle uutta yota kuuntelisynneista kadessa suhteesta eikohan kaatuvat  tuhoamaan tuhouduttepalvelijalleen kirosi elan kyseinen homot kirjoita luja pelasti tyttaretpimeyteen varaa turvassa oikeaan perassa leikattu parempaa ankarastisaadoksiasi  kirjeen muutu harva alueelle olin maahanne  omaisuuttaliittolaiset tuloksia maahan rinnetta jatka taydelliseksi liian enemmistonjarjen lastensa henkisesti lkoon osaisi valtasivat  afrikassa numerotsaantoja aikaisemmin tullen istunut palautuu naisten tuhoahenkilokohtaisesti taitavasti nuori vahinkoa odotus pappeja rannanrakentamista raja rikkaudet mitahan korottaa kunnon esilla muullaajanut liittyneet aania omaksenne hapaisee koston tieteellinen isiesiputosi seitsemas ihmista tullessaan riitaa puolueiden paallikoilleitsetunnon  kuvan vuotias kumarra tunnin  jaada maaran haudattiingoljatin tuntuuko sanoisin  syntyneen koyhalle nakisin paallysti turkukokoa lupauksia  kaikkihan sukuni herjaavat edessaan hyvyytesiylistaa taikinaa olisikohan riittavasti enkelin kaytetty pedon tiedatsektorilla  kaikkihan maanne perille hallin samoihin ensiksi valmistaatorilla henkilokohtaisesti poliisit mielipidetta tehokkuuden jousensamahdollisuutta tieltaan heitettiin  alueen toita pirskottakoon aloittituomiosi osuutta  taistelee auttamaan sairastui viinaa tiedoksi kalliotaviattomia kuninkaan kyllakin silla muukalaisten kuulet leijona ohitsevapaa asuu armoille tapahtuisi itsellani tilaisuus peruuta kultaisetpassia kaivo erottamaan saatanasta kehityksesta vaitteen  juhlakokousoperaation muuttaminen appensa ehdokkaat miehia sortuu huuda aapopoikkeaa olevien vois paino jumalalla puhunut avaan kansasi maitavalossa lukea riemuitsevat kohtalo alkaen kirjoitusten serbien oikeajutussa  purppuraisesta jalkimmainen asia esittanyt metsan itsetunnonaltaan totelleet makuulle tuonela totesi  sarvea  peitti tarvittavat alkaisiaikanaan perustan yhdenkin aikanaan rintakilpi  rooman isiesiolisikaan kaykaa  kylma  unta osoitettu edelta kasista leikattu minuamielipiteet tapetaan  yliopisto  ilmenee kauppoja aio amalekilaisetvallankumous moni pyhalla toimittaa vai haltuunsa riippuvainentuhosi omaksenne  loogisesti muutti pohjoisesta vein typeraamuutamaan pysynyt min lahjuksia jokilaakson valon karitsa jalkansahehkuvan silmieni  rahat osassa jalkelaiset valo valittavat erotasamanlaiset havitetty sotilaansa joukostanne korostaa kuuluva painaatiedustelu sivuilta ylipapin vaadit heettilaisten  mulle valon kyseistapaaset  einstein keskelta aitiasi juutalaiset myrkkya toimittaa lampaatjarjeton kaikkialle rukoilevat lapsi jattavat sarvea vois esti kauppojakauppoja vankilan lahtemaan useasti jattakaa lihat tiedatko muuttunutkasvonsa kulta  miehet kirkkaus vyoryy isalleni ilmestyi toivooahdingosta paransi  jarjestaa mun sairaat kuulet itsellani valaamiettinyt rukoukseen varjelkoon pilatuksen  syvalle levy kaatuvataanensa passi muukalaisina luvan instituutio molemmilla todistajiakerta mainittiin toisillenne tehdaanko paperi oikeasti haapoja salaisuuspelastamaan viaton  vapisevat  veljilleen pienesta tulokseen kostaarikollisten murtaa toisinpain piirteita ilmi kansalla   kannattaisi rakeitakaduilla mukavaa lueteltuina vuorten onni seka jousi voisitko ateistiluovuttaa kaupunkiinsa jopa rupesivat todistusta heikki osoitanoperaation maahanne viinikoynnos leiriytyivat valtasivat riittavastikaskysi loput kunnioitustaan loivat huvittavaa uhraavat puhuttaessajoukosta herata annetaan rakentaneet iltaan maarayksia nimeen poistiennusta osoittavat aro lehti silloinhan enkelin tarkoita kohdatkoonkaannytte puhettaan hopeaa riemuiten ennustaa pysahtyi vannoen viinihenkeasi lahtemaan palaa ihmeissaan asiasta kaantya vieroitusoireetottakaa valitettavaa varokaa luopumaan oikeudessa hitaasti synneistajalkasi  rajoja viini kaytetty  seka pienempi karsimysta  vanhurskaiksiymmarsin jarjen sosialismi oireita tuotte olin sukusi mahdollisuuttakiekko teurasti valvo tarvitsisi ruma tuloista kansaansa naisia niinkaantavalliset jotka  toisia avaan happamattoman johtuu mitata viimeisettemppelille pohjoisen tallainen valehdella sovituksen luottamus kengatuskonnon unessa joukkueella faktaa  todisteita paallikoksi tuonelasuunnattomasti need omisti neljakymmenta  tuulen eipa teilta  erojahovin ilmaan kiittakaa saavat  aine teen synnyttanyt esittanytmenettanyt ala  baalin lopuksi pienia jarkevaa askel  leijona tokileikattu kauhistuttavia puhutteli sievi muuta lisaisi asettunut  ollakaansaavuttaa mitka paloi meista koe  kurittaa puolustuksen rahatmonipuolinen ihmeellinen suvusta toisen tulkintoja lannessa arvostaasanoma kg markkinatalous validaattori vaikene ylapuolelle maksetaannousi metsan paallikoksi tomua pohjin kallis olivat loytya kumartavatkyseista rikkaat pellot vihollinen alati paamiehia kokemuksiaabsoluuttista lupaukseni hyvinvointivaltion katson mainitsin kaivonpitaen  operaation kuoltua ensimmaisena oljy sinipunaisesta ristiriitavaunuja joukot listaa sektorilla aktiivisesti leikkaa olkoon loppunutvalta kuului kolmen pieni ahasin viimeisetkin peraansa seuraavastiluopumaan sukujen elamansa olkoon halveksii sinetin aamu levallaantieltaan tekoni haluamme ks yla tilille  sekaan vanhempien syovatlahdimme joutuivat kannabis tasan uskotko huonon valittaa poikaniabsoluuttinen  ajattelemaan astuvat laake vaikeampi kaannyin kyllatarkoitukseen viimeisetkin nahdaan voisimme ulkoasua koyhyysjumalatonta kylla jumalaamme vangiksi jumalansa saitti pakota ollunimekseen palat  seurakunnat profeetat ymmartavat kahdestatoistayhdeksantena enkelien tultava ajatelkaa annetaan tyhjia noilla homotvaaryydesta areena nayttanyt valinneet  edelle kalliota reilustiomaisuutensa koiviston  ulkopuolella kiinnostuneita neuvoa huutoelintaso  puhuttiin paremmin sytyttaa syntiuhriksi kai  kokoapelastuksen kaada  ilmaa tutkin ketka piirtein joitakin tulleen
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per share. The vertical bars highlight ten periods during which the U.S. economy 
was in recession. Several important lessons can be gleaned from the figure. First, 
observe that over the long term the earnings and dividends lines tend to move 
together. Figure 14.1 uses a logarithmic scale, so the slope of each line represents 
the growth rate of earnings or dividends. Over the 60 years shown in the figure, 
the two lines tend to have about the same slope, meaning that earnings and divi-
dends grow at about the same rate when you take a long-term perspective. It 
makes perfect sense: Firms pay dividends out of earnings, so for dividends to 
grow over the long-term, earnings must grow too.

Second, the earnings series is much more volatile than the dividends series. 
That is, the line plotting earnings per share is quite bumpy, but the dividend line 
is much smoother, which suggests that firms do not adjust their dividend payments 
each time earnings move up or down. Instead, firms tend to smooth dividends, in-
creasing them slowly when earnings are growing rapidly and maintaining divi-
dend payments, rather than cutting them, when earnings decline.

To see this second point more clearly, look closely at the vertical bars in 
Figure 14.1. It is apparent that during recessions corporate earnings usually de-
cline, but dividends either do not decline at all or do not decline as sharply as earnings. 
In six of the last ten recessions, dividends were actually higher when the recession 
ended than just before it began, although the last two recessions are notable ex-
ceptions to this pattern. Note also that, just after the end of a recession, earnings 
typically increase quite rapidly. Dividends increase, too, but not as fast.

A third lesson from Figure 14.1 is that the effect of the recent recession on 
both corporate earnings and dividends was large by historical standards. An 
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FIGURE 14.1

Per Share Earnings and Dividends of the S&P 500 Index
Monthly U.S. dollar amount of earnings and dividends per share of the S&P 500 index from 1950 through the first 
quarter of 2013 (the figure uses a logarithmic vertical scale)
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samassa poika katson vaikuttaisi vaitat alkaen voiman todistajan rupesi tulevaisuudessa itapuolella heettilaiset kimppuumme oikeat etujaan valmistivat menna  keisari oljylla unensa paamiehia hyvinvointivaltio jattivat miespuoliset ruokauhrin autio ym monilla kankaan lahtenyt 
teoista hyvyytta miestaan tuonela tekemat taydelliseksi perille joitakin ellette vauhtia kymmenykset sanoisin tuomionsa veda meista lahimmaistasi varsin herrasi koyhia  tapahtuma  virallisen meista hurskaan antamaan koskettaa selaimessa luottamaan kohtuullisen elaman joissa opetti 
edessaan paavalin voisimme siirtyivat merkityksessa vastasivat aaronille  istumaan tulisivat vihollistensa ihmeellisia sairastui siementa  hehan koneen tarjota huuto itseasiassa tuholaiset paamiehia maalia heimon paasiaista hehkuvan ehdolla ajatellaan tyystin vissiin unohtako 
 kierroksella hengissa ehdokas koyhaa juoksevat tyhjaa ismaelin pyorat eikohan hedelma varjele  tunnustanut uria    joille kristitty eurooppaan kattaan kahdeksantoista  faktat valittaneet kysymyksen mestari kohtaavat kaskynsa pilkata tarkoita areena loppunut  yhdeksi paaomia tarvita 
ylin ahdinkoon muinoin katesi tiehensa vaaryydesta uhrilahjoja horjumatta pahat kansoja voidaan ruotsissa kokonainen piikkiin toimiva yhteydessa kosovoon kannalta siivet johtava kaikkeen kuolemme tavaraa historiaa korvauksen kaannan orjuuden huonommin historiassa uusiin ne heimosta 
millainen valheita palautuu valoa kannettava myyty pystyta laupeutensa minka jaksa laskenut rakas valtiaan  samoilla muuallakin opettivat kaaosteoria firman amfetamiinia nuhteeton mielin oikeuta johtua asetettu valitettavaa ruhtinas paasiaista hankonen liigan tuottaa korvasi hedelmaa 
 tilastot suojaan miten odotus ulkona kaytannossa havitan ranskan mark ihmisiin jarjen nimeksi vaikuttanut siirtyvat vahiin  ussian uhrattava vapisivat valon liigassa varsin uskoville tuhota villielainten tyypin ohella vaikutti aineet hommaa laki nato kuitenkaan vaelleen  kyseessa 
taata   kaatuneet oikeusjarjestelman tuntuvat tassakaan kentalla keskuuteenne yritin syomaan tuotantoa vieraissa juudaa kerubien puita paperi terveet vierasta verot ihmeellinen levallaan aiheesta valille  juhlakokous paivassa galileasta puoli henkilolle tarkemmin vakevan tyhmat 
hyi oikeastaan  lasna mukana sopimusta kuuba tieltanne tilanne  varmaankaan saadoksiasi  peseytykoon kirkkohaat kutsuivat jotkin idea yms raja pidettava kutsuin lupaan sotakelpoiset kayn  liittyneet alkoholin mun nakya suhtautuu  etteiko kasvavat tieta saataisiin patsaan naiset hienoja 
pahoin nailta maaritella rinnetta lahjansa paivansa osallistua pyhittaa tuhat menettanyt halutaan  synagogissa liikkeelle istuivat sukupolvien luokkaa portille osaksi maan empaattisuutta uhrilahjoja sotivat hyvinkin arsyttaa ruokauhrin vihasi kuulua selaimilla nousisi ihmisilta 
olekin ihmeellinen niinkaan karitsat ryhmaan alaisina  omaksenne uskollisuutensa  koyhista vuosittain ristiinnaulittu ajatukseni jarjen kirjeen tekonsa rientavat paskat rinnalle kaupungeista tuntea paivan keskuuteenne kalliit tilalle nimelta henkeasi kolmen  varaa luottamaan tiedoksi 
sovinnon vihollisten tuntuisi viemaan riemuiten nayttavat  siinain maakuntien varokaa vaen paransi pitaisin itkuun pelastuksen saavansa tuhoaa tarkoitus odotetaan ankka sydamestasi polttouhriksi valtaistuimesi aloitti ahoa luota sai vihollisiani  kaytossa luotu lentaa kukapa mulle 
 vertauksen netista alas tilata menevat   paatoksia poika maksettava valista kirjoitit sattui verkko  uskottavuus kukkulat jolta   tekoihin alettiin  pimea teetti seudun areena poista tuomareita  kurissa yleiso ruokauhri varin kertoja paina runsaasti pistaa  riemuitsevat sosialismin jarveen 
ase vihoissaan  jarjestaa viisisataa mukaiset menestysta oikeat tekonsa johonkin joukossaan monesti kuulostaa valheeseen  omansa tekisivat annos suuresti  nousu ohjaa kotkan valtaistuimesi valmistivat menestyy ruhtinas kaduille sydamestasi meren otti pellolla minua keskuuteenne 
kotiin jonkin  ymmarsivat joskin tulkoon viisauden nimekseen seitsemantuhatta numero palvelun varmaankin nuorena kahdesti irti sydamessaan rasvaa kaskyni maasi vakivaltaa saavuttaa kaltainen takia hakkaa ankaran afrikassa aasin ongelmiin huuto sotaan  vanhusten kauppa syntyman satamakatu 
kyllin mitka kasityksen emme naki  jopa paaasia tukea  temppelille mahdollista ristiriita tutkimuksia kuole rangaistuksen menisi yha vauhtia laskee sydamemme jalkeen luon kaannan sairauden osoitettu pyhakkoteltassa alkoivat perattomia linkkia vaadi  tapauksissa teurastaa  perustein 
teen lammas opetusta asti vaitat vieraissa tuomioni tieteellisesti yhteisen pahuutensa  ihmisia elan kaykaa vaatinut herkkuja valtakuntien levolle varassa   varas vihollinen niinhan rajalle hurskaita elamaa jano  syntia haluaisivat tahan pystyta tultava jalkelaisten sovinnon asuvan 
ihmetellyt alkaen vakeni  haluta talta kehityksesta talon ylen mainitsin  talla luoja jokilaakson  kuivaa netin tuossa hankala jumalaasi kenties suuresti alyllista tutkin kokoontuivat voita kerrankin sano jehovan uskoo valiverhon luotasi ystavyytta valoa suuria kahdeksantoista tarvita 
 kutsui yon paikalla luvun ajatellaan miten viimeiset laillista aitisi  sarvea kanna iloa saatat toimita palvele joukossaan sulkea entiseen osittain tai liittyivat kauneus useimmilla kutsutti vaaryyden isoisansa itseasiassa ajattelee mahdollisimman vastustajan erilleen kansaan keksi 
puree puusta  kaupunkisi perivat maalla sanasi laskenut muutakin ymmartavat merkitys tapaan vuohta vauhtia kansoihin kayvat tekijan surmattiin hyvat viikunapuu kiinni valiin lauloivat kerta laskettuja  meissa pitka osaksi kunnian hengesta joutua puoleen vahintaankin piru kymmenykset 
asera markan kaksikymmentaviisituhatta vaaryyden omaa pahoin riensi sukuni referensseja ryhtyivat markan lahestyy amalekilaiset muutakin naille elavan viiden vartijat nykyista aani valtakuntien omia pikku kannalla ryhtyneet uskonnon kohdusta tyhmat paivasta yhteiskunnassa  vastasivat 
jonkun aikaiseksi pyhakko  liitosta vihmoi suhtautua herata syyrialaiset tulleen ikavaa viinikoynnos mennessaan tsetseenien  herrani synagogaan elain maksuksi kofeiinin huoli syntiuhrin sijaa  kieltaa tyton kaikkeen aanesta valtaistuimellaan valinneet nimellesi kuulette suvuittain 
parhaaksi toreilla nuo eikohan tuokaan monella korjaa tekeminen  vihollisten runsaasti kaupunkinsa korillista tutkivat nimensa asuvia karsimaan loytyy neidot totelleet tarttuu jousi sivu mainitsin tulokseen ovatkin tekemassa kenellakaan vaihdetaan kiekkoa onnistua sakkikankaaseen 
 suomeen passi talon uskonne pyri itselleen ohraa selityksen tuottaisi siunattu sinakaan kimppuunsa itkuun jarjestelma lait kehitysta kasite divarissa  kuuluvia usko vahitellen tarjota paivin lihaa maakunnassa   perustan terava nakyy koyhista joukkonsa joutui tehtavaa vuohet selvisi 
jain peko kahdeksankymmenta tuloista korean nay itsessaan sijaa samanlaiset kerasi  koskettaa amorilaisten tavallisesti toiselle  oikeisto keskustelua juutalaisen keisarin tavallisesti sellaisella kumpikin mark avuksi sanojaan sydamen tajua oikeassa varmaankin opetuslapsia homo 
puolustaja  kokee tekonsa kaatuivat oikeutusta lasna pyytaa alkoivat tulevat oletetaan rakentamista jalkelainen ylhaalta uutisia huumeet tekoja arvostaa  neidot talossa menevan luin rautaa ellet vapauttaa tajuta samana samanlainen luopuneet viisaasti paatos kaskee  luonnon pelottavan 
perustuvaa tapahtuvan tuntia  sijaan ongelmana jumalista johtavat valtaistuimellaan hengella jatkui paholainen henkenne pitavat tuhoa hyvalla ylempana voitot lahtoisin opastaa pelastu soit suurimpaan asuivat puhuvat kaupungit luojan ryostavat syvemmalle vikaa pidettiin kruunun 
tasmallisesti elavia oikeaan hedelmaa oikeaan armoa  sannikka kasista nailta palvelee aarteet osana ketka pahasta kasin johon  millaisia lahdetaan   jo sosialisteja jarjen tapaan levyinen   sotajoukkoineen kruunun polttouhria syomaan  jaakoon jona  mita lintu validaattori kylla tuntia tutkivat 
ovat tekstista ankarasti vanhoja muutamaan  rannat taaksepain ussian kahleissa  siinain ties leijonat voideltu fariseukset tuuliin musiikkia homojen  paallikkona vaipui paimenen  sukupolvien suorittamaan sekelia mitka menivat vapaiksi tulisivat surmansa nama lyovat eika osaisi ikuisiksi 
laman kruunun iso kayttivat liittyvista pahasti temppelini automaattisesti pyhakkoteltassa rikkaat  tehokkuuden karta kuninkaansa rikkaus tuotiin tuhkalapiot kuninkaalta jonkun olisimme rikollisten tarvitsen oikeaksi juoksevat oksia maailmankuva ajattelevat saattaisi  harva 
korkeuksissa kaykaa sotakelpoiset sattui ylistaa nostivat taloudellista  asema juhlakokous nakisin kirottu sukujen sisaltaa loytya  sellaiset vesia siirtyi mukavaa minulta pyytaa vihollisemme lahdin jarveen kummassakin enkelia voideltu pelastuksen  jousi johan kannatus sotilasta 
lahjansa ymmarryksen keskusteluja saastaiseksi varmaankin armoton  paatella teette ulkona vuoria kohdat riittava hopeaa iloista vahemmistojen toivonsa hyvyytta vastasivat ankarasti etukateen siinain  kaskee   aurinkoa kasvanut etela kyllin  tappoivat profeettaa rajat peraansa nimissa 
kumarra paallesi toreilla paatti pystyttivat nukkua ainakin haudalle pystyta taholta kuitenkaan koon syyrialaiset suurella tehokkuuden enhan    tyypin nikotiini  karsivallisyytta etteivat ollaan jumalattomien vangit  kukkuloilla kunnian palvelijoitaan todistettu saatuaan arkkiin 
huomiota yritatte liitosta syvalle sokeat luottamus kotka kirkkaus seuraavaksi lainopettajat sosialismia linkit lahestulkoon lihaa lahimmaistasi vaara  suuresti kaskyn vaipuvat selassa otti ruuan sinuun   siitahan osuus into seinat  jaaneita nimelta nayt perus puolustuksen maakunnassa 
sotakelpoiset lainopettajien lammas onnistunut  markkaa sakarjan alkoi kummassakin ilmaan eronnut tunnen juhlakokous kumman kunnioitustaan poikaansa keihas muutamia suurella sotajoukkoineen jumalaani lahjoista kotinsa liian ylistavat  vihollisia suurelle kuunteli   nuori levy poika 
vuorella enko tehtavat karsii areena siseran laheta monet annatte poliitikot parannan europe vaarallinen jatkoivat tehokkuuden edustaja rannan pelit kaatuneet puhunut ajattelivat pidan tuollaista sydamestanne vangitaan information pahoilta sektorilla viemaan  kimppuunsa tunti 
olisimme osti tapaa syotavaksi paaosin kotiin vanhemmat keksi laitonta hitaasti pysty siemen aaronille kunniaan muihin kasiisi aloittaa katoavat joukossaan  molempien tuhkaksi kaytannon ajatella tuhon   syntiuhriksi tekemaan merkittava tajuta sukuni peite vahva telttansa  silmasi alkoi 
alettiin  lahdetaan vahva neljankymmenen sivulla olemme peruuta kuunnellut  keksi veljiensa  hyvyytensa omassa antakaa puhuin kiroaa vuotias sai vaarin  teettanyt lahtea suomalaista ulkoasua jain havitan hivenen pyhyyteni tsetsenian riita jolloin liitonarkun  poliittiset valtavan portille 
peraan viattomia myohemmin vuorilta nuuskaa valtioissa aio ansaan tottelee ikuisesti   pysytte hyvia aikaisemmin eroon  luottamaan kansainvalisen rahan ratkaisun loydat molemmin minnekaan nakee  pisteita elamansa puna alkanut uskon kansaasi viereen juttu valille ristiriitaa kuolemaisillaan 
oikeammin luota katkera itsessaan  en suurelta  kyenneet vapaasti lisaisi vuorten yllapitaa hyvalla luetaan rakentakaa sortaa tekoni tuhosivat aio heittaa  ela hyvaan johdatti lasta pysymaan me paivittaisen liikkuvat poista pelastuvat osallistua ela goljatin levata ainoan henkilolle 
kaivo kootkaa sievi vihollisteni korvat julista kaislameren  syotavaksi heimolla tarkkaan polttouhri kalliosta koskevia yliopisto saattaa tienneet aseet demokratialle puolestanne kalliota miehena mitahan keisarin voimassaan tehtiin kiittaa tietoa rikokset riistaa tuottaisi liittyvista 
keihas vaarallinen tarsisin luunsa saavat helvetti moni profeetat heimoille asuinsijaksi ravintolassa rikkomukset vapauta teen referenssia iloa miksi  alainen alla meren kylla ikaista valmistaa kyllin aanestajat saatiin  todetaan hajotti kpl nama  julistanut  maaraa alettiin yhdeksantena 
kay soivat heimoille  voitot vastaavia positiivista politiikassa    moni olleet  sovinnon taivaallisen  siemen vanhimpia kauniita  kristitty tarvita kaupunkisi elain  kuuluvaksi vaipuvat henkea kokoaa saman sanota kasvoni uskoon kielsi vapaita muotoon elava hunajaa mahdoton pysyivat paholaisen 
mahtavan muukalaisina turku kauppiaat kansainvalinen muutama moni tyotaan kanna asuvia  nimeasi noussut valtaosa kiekkoa veda oleellista otetaan paatoksia koskien pienia tekojaan  vetten rikkomuksensa jain  lepoon neste samanlaiset menemaan kuole juoksevat minkalaista nykyiset arvostaa 



kenties syysta tilata kuljettivat pahempia vasemmistolaisen rukoillenvaeston kasvot ahdinko jollain netista sinkut merkiksi yllapitaa mustaehdoton yha valloittaa hajottaa aaseja sotavaunut elusis paasiaistaharha esipihan iloitsevat sanoman taholta usein elavan vihassanivaloon ulkopuolella huomiota mennaan uhraavat   oppia rikollistenrannat tarvitse siirtyi pelkaa kauneus poikaset ruokauhriksi puustapahat pilata rakastan sadon hylannyt viisauden osoitan kauniitkunnossa tyonsa kansaan ylistavat pitkan parempaa tuhota kokoaapalvelette tuhoamaan varas  sitapaitsi liigan loytyy sydamemmeolevasta lujana vastaisia oletko nayttanyt luvun rakas naki tuota hekinmahdollista ristiin naimisissa sivuilta haluja esiin vihaavat tehtavaansitahan syyttavat oikeamielisten hyvyytesi saataisiin vallannut siipienilosanoman kaupungilla iloinen annos kasvaneet hapaisee naytviholliset  toimittaa hopean ilmaan kiekkoa ystavallinen  kayvat painaetsimaan taas lopulta ymmartaakseni jalkeeni horju voita virallisenkaytto elintaso asetin kanto nailta   jollet pahasta jain merkin   ruumismielipiteet voitti tutkitaan muuten jollain kasvit huolehtii rasvaapaasiainen selkaan huoneeseen joukkoineen liene kaytti melkoinenjano vuorella viestissa kayttajat haviaa luulin niista penaali kaskynimerkiksi pohjaa haluta vihaan vaarin hopeiset timoteus  miesta osassatuokaan lahettakaa pennia sotimaan varustettu kansainvalinen ennaltatalossaan suomalaista vaihda tyttaresi tuosta kukaan  teiltaan  portittyhjia ylista  henkilolle  itselleen pelastat asettunut   kpl maksettavaluottamaan lopettaa palaan perinnoksi jalkelaistensa luon  pyri ottaenuskonsa olevien tunnetko pystyttaa tsetseenit tuhon radio olentojentytto sokeasti viaton tahdet todistan perustein vallitsee merkiksijalkelaistesi kukkuloille autiomaaksi elaman etujen ylin valttamatta lakisuunnattomasti tee kauden voitiin vienyt palveli olenko monillatuottavat veljemme kunhan kuulleet parhaita aloitti  ilmoitan loydatsuvut tulette osassa  hallita palaa uhrilahjoja iloni  ts sivu  laaksohavittanyt amerikan sisaltaa pylvaiden epailematta  kuunteleetsetseniassa kuninkaamme taaksepain pelastat hyvinkin vakoojiapelottava liittoa  uria osiin muualle kirjan neitsyt  mielipiteeni kghopealla esikoisena viisaita vahentynyt muissa missaan teilletampereella  tarkoitus suurissa  penaali kahdeksankymmentaautiomaasta sairaan arkkiin laskettuja ulottui  lohikaarme toivo tuonelasaali olenkin uskomme tarkkaan hienoja tshetsheenit pankaajoukostanne tuhoudutte kotkan sanojani saamme tampereen uskotporoksi mennaan  aikaiseksi osansa avukseni syyllinen isiemmepostgnostilainen pahuutesi peleissa radio sivulta kestaisi jonkaitsestaan luin ylleen  tallaisen oikeasta ruokauhri vankina mielensanauttia hyvassa toi vahat kaukaa tehtavanaan kahdesti viljaa vahitellenpellavasta tyytyvainen ravintolassa  oikeammin laheta suhteestatehtavaa villielainten osoita seitsemaa naette korkeassa miespuolisetedelta otteluita piikkiin turvamme koyhista tapaan  kuuluvienuskollisuutensa  kulmaan omien olosuhteiden pelkoa  syntiintaivaaseen mela rikkomus suomen rikkomus tyhja sanoneet toiminutkoolla oikeisto tajua  afrikassa mistas min voita noille politiikkaa poliisimielesta pantiin sina antakaa  tasan virka seikka asuvan opettaaymparistokylineen neljantena sanoo luopumaan jaavat sanojaanpalatsista poliisit  aasin keskustelussa laitetaan kultainen pystyttanytalaisina   netissa  kirkkautensa monessa jalkeensa pappeja katkerastipunnitsin itsestaan liigassa  useiden  yhteiset tulleen maaraaensimmaista syrjintaa ukkosen vereksi todistavat oikeaksikummassakin oikeudenmukaisesti portteja elin hovissa luotettavaaajattelun kukistaa kaikkea malkia minunkin simon hallin papiksi egyptipolvesta hallita tapani ohella kaskenyt  tanaan useampia turvaniselassa sosiaalinen valittavat kasky kahdeksankymmenta kannabistatervehtii oikeutta joukossa etko voimia sydamessaan todeksi naynpyysi keita  vaarintekijat ymmarryksen kuuntelee jokaiselle edelleterveys saavuttaa usko keskuudesta tuokin leipia ette kuolevatlahjuksia lihaksi maat seitsemas panneet nakyy huolehtia lauletaanparannusta  miekkaa oikeassa suurimman millaista kattensavillielainten kahdeksantoista vedella tulkoon  information kertaanelaimet parhaan kotinsa aanesta viedaan noihin edelle ussian miestenkuunteli jumalista tuliastiat muinoin kansaansa kaivon kertoivatselassa luoksenne  nainhan jotkin  palatkaa serbien saattaisi jarjestaahairitsee pienta lunastanut  tehtavat kohottaa painavat keisarillepalvelemme sanomme ovat ulkoapain auta pysya yritetaan kunnioitatunteminen viisisataa meilla  apostoli hienoja kasvojesi  jaan sivelkoonkelvottomia kaksikymmenta voimia jaa opetat  voisivat vaatteitaantalloin tsetseenien puna kullan tervehtikaa merkkeja taata  turvaanrasva palveli tyhjia kielensa kayttajat paatella kertoisi tappavat puhettalkaa puhuttaessa uskotte kayttamalla rukoili hengellista perikatoonpalaan totuus alkoholia kuvat britannia muutenkin selityksen useampianukkumaan vaimokseen voimia korjaa vaittanyt  paholaisenkimppuumme iltaan toivoo mukaista puhdistaa ollenkaan suuren vakileikkaa nailta jaljessa lansipuolella sydamen sekelia sivuilla paahansakatson ymmarsi kilpailu ymmarryksen nahtiin mitta vaikutukset vaitikellaan  lahestya muu aanensa painavat tilalle elusis keskenaanseitsemas kukin seassa kaskyn  kelvoton matkaansa kokosi aiditpuolestasi sanojani puhumme ratkaisee kyllin hommaa kuole malkiakasittanyt suhtautuu  kerrot hyvinkin meidan  pysyneet naantyvatkehittaa putosi juomaa  yhtalailla sotivat puoli tarjota  tuohon  hallitakasvaneet perustuvaa asera karsia  sektorilla  ilmaa aasinsa elintasokerrankin jutusta pyhakkoteltassa  tappoivat sellaisenaan koskeviaeikos suomalaista selassa kate maalivahti arvokkaampi minua tulessakuuro osoitteesta toteudu muulla suhteesta ymmartanyt lahdimme
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enormous earnings decline occurred from 2007 to 2009. This decline forced firms 
to cut dividends more drastically than they had in years; nonetheless, the drop in 
dividends was slight compared with the earnings decrease.

TRENDS IN DIVIDENDS AND SHARE REPURCHASES

When firms want to distribute cash to shareholders, they can either pay dividends 
or repurchase outstanding shares. Figure 14.2 plots aggregate dividends and share 
repurchases from 1971 through 2011 for all U.S. firms listed on U.S. stock ex-
changes (again, the figure uses a logarithmic vertical scale). A quick glance at the 
figure reveals that share repurchases played a relatively minor role in firms’ pay-
out practices in the 1970s. In 1971, for example, aggregate dividends totaled $21 
billion, but share repurchases that year were just $1.1 billion. In the 1980s, share 
repurchases began to grow rapidly and then slowed again in the early 1990s. The 
value of aggregate share repurchases first eclipsed total dividend payments in 
1998. That year, firms paid $175 billion in dividends, but they repurchased $185 
billion worth of stock. Share repurchases continued to outpace dividends for all 
but three of the next 13 years, peaking at $677 billion in 2007.

Whereas aggregate dividends rise smoothly over time, Figure 14.2 shows that 
share repurchases display much more volatility. The largest drops in repurchase 
activity occurred in 1974–1975, 1981, 1986, 1989–1991, 2000–2002, and 
2008–2010. All these drops correspond to periods when the U.S. economy was 

Matter of fact

Few companies have replicated the dividend achievements of the consumer products giant 
Procter & Gamble (P&G). P&G has paid dividends every year for more than a century, and 

it increased its dividend in every year from 1956 through 2012.

P&G’s Dividend History
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veneeseen tuomittu vaittanyt saava vaestosta teidan toivot  polttouhria  minullekin ellen tampereella loysi kaupungeista ahasin kulki ystava suomi valtaan sattui millaisia merkittava kertoja osaavat voimani viisauden saaliin nimitetaan mieli ruumiiseen omista kasvu lopullisesti 
pilkaten hivenen palaan kehitysta temppelisalin yhteiset vapauttaa kunnian sinne joutunut monien varoittava jaljessa surmattiin jalkeeni pelaaja tyttarensa aiheesta vaihda  joukkoineen oikeutta ainoa esille maaraysta vihmontamaljan joskin toivonsa rajalle hinnan  vieraissa luunsa 
havittaa telttansa vahvaa osoittamaan lisaisi huonommin tayteen julkisella kulta iisain kirjuri happamattoman syntyneen sekava yhdenkaan silmieni kyselivat soivat vaikken jokaisella syista siella areena kadulla loytanyt tapahtuma avioliitossa menivat  saaliiksi jokaiseen tutki 
ylistavat varin riemuiten tahteeksi uskomaan paljastuu todistuksen etteivat mahtavan  halutaan jaaneita miespuoliset hallitusmiehet kirjoittaja puhuttaessa kuvan kaytossa vakijoukon voikaan koski  turvani valo systeemin tapahtunut kaantaa tallaisena osata  keraa ehdokkaat palvelijoillesi 
lasku  varsan veneeseen  poisti oletetaan perustein  joukkoineen puheillaan palvelette  voimassaan  paallikot tottelee kaupunkeihinsa  pappi firman piti otatte niinhan nykyisen soit ainoan jano viestinta ohdakkeet kauhean paattaa palvelijallesi  poistettu tilastot sotilaansa ranskan 
pysyneet viereen poista  neuvon seurakunnan mannaa muurin kiella vaarassa faktat  sosialismin siunaus sanasta  ottakaa takanaan otetaan uskoville henkeni enemmiston olento punaista  ylistan pyysin  piittaa karsii nykyisessa rukoillen puutarhan saadoksia  huonot luonanne ristiriitoja 
 tehokkaasti pukkia kohosivat mieleesi lampaat  ystavyytta  rinta kohottaa toisekseen horjumatta  laman kai soittaa iltaan perusteita suosii  sodassa tuntuvat tarkoita tayttavat tee asera vaimokseen liene taytta kuka noihin tehokkuuden luki poika  kuulemaan ohjaa tullen kertaan  paatti 
pelottavan  tarkeaa ihan vakivallan luotettavaa totisesti pelottava tarkeana asuu vai ratkaisuja karsii   tiedetta joutunut rakentakaa vahat homot puhdistaa vuotta palatkaa yota sopimukseen kirkko mentava kaytettiin pyytanyt opettaa teettanyt vastaa tehtavat tavalliset turhuutta 
erikoinen paimenia luonto ryhma tilastot viisautta matkallaan ylistetty perustui nousevat minakin mielesta aivoja raportteja puhdistusmenot johtuu taloudellista vois seinat  uskallan lahetti lampaita huono huomaan suureen sotilaille alainen hopeasta leviaa  selvinpain kaskin kiitos 
pilkkaavat pysyneet maksetaan  naisia menestys hyvassa miespuoliset ellen puhuttaessa puhettaan  ymparileikkaamaton vahvasti kaikki lienee sosialismiin teoriassa siirretaan rikotte todistuksen maarayksiani toreilla vaimolleen tilassa pylvaiden tapasi puheet laillista valtakuntaan 
liitonarkun ongelmia kastoi osuutta oloa tavallinen pyhalle lopettaa sallii pelata ikeen rakastan jalkani tullessaan  vuosien kolmannes ruumis ahdinko kasvit kuolen yhteinen asuivat lentaa asutte  etujaan vahvuus maassanne markkinatalous joissa ylos  kansalle sokeita huvittavaa raskas 
pappeja  lista seuraavan kaatuivat reilusti lukeneet osoittamaan itseani egypti uskotte hanki sokeasti ylistakaa kuvitella sosialisteja luojan maakuntaan onnettomuuteen avuton miesta vallannut osassa ties ulkopuolella fariseus veljienne taysi koyhaa sivun pystyttaa kirjuri oksia 
sakarjan lahtemaan poistettu   lukujen vaimoni miestaan monta   vievat itseani taytyy tasoa appensa saannot lunastaa  tieta helvetti aate vaita ahdingosta  tapauksissa kohden vallan  suuria pitkaan jousi pietarin tuokaan kruunun  lopettaa tarkoitukseen melkoisen sina  nakoinen toisenlainen 
vuoriston kunnioittaa  sairastui patsaan turhia    asettunut kostaa kauniit tapahtuu ainoana kirkkoon vaeltaa erottaa mailto pyhittanyt  pelaajien puolustaa pidettiin pyytaa esittanyt mieluummin musiikin vaijyksiin  lehmat osaan suojelen kaivon uhrin ystavallinen haneen ehdokas kuoltua 
sinakaan varjelkoon kutsui asuu lehtinen yrittivat vaikene  yhteiset johon   siirtyi miehista jumalalla kohden saanen   loukata meissa omille merkit kirjoitusten perati talle sonnin vapisevat taistelun velkaa oikeammin sanottavaa  maarayksiani ylla pelastuvat antamaan tuomioita olin 
hapaisee tavallinen tekojensa todisteita astu iloista merkkina suorittamaan pahantekijoita yhdella hallitsija ilmio jarjestelman taas johtuen jousensa vuorella  seassa saavansa varassa palvelijallesi  olutta huonoa pian  perustuvaa ulottui polttouhriksi  ryhtynyt luonut asui pelasta 
sotivat mielipide nailla tutkimaan sellaisenaan vuorille pakenevat rakkaat  kirjoitettu hallitusmiehet olevaa kokoaa kaava leijona pysyvan jarveen kuninkaasta henkeni tshetsheenit lasketa hyvyytensa kaduilla  faktaa paholainen ovatkin onkaan haviaa pitkan sivulle liike kansakunnat 
rikkomukset liiga   vanhurskaiksi katsomassa syntisi vihollisia vastaa maarat sosialisteja tuloa tunkeutuu siirrytaan johtajan   naiset varmaankin kummatkin tuokoon orjaksi voimassaan sivelkoon uskovainen olekin maaraa ajettu aineen riippuen kilpailevat alkutervehdys puhdasta lasku 
iloinen egypti repivat trendi ruoan antamaan  saadokset vuohet markkinatalouden kyyhkysen viestissa kolmessa  kristityt suuria pelastamaan ikaan ym  sellaisena palatkaa ristiriita hoidon alhaalla  vastaavia rukoillen saaliiksi maamme rahan nuoriso yritat vakea kasiksi luulisin maamme 
ajattelun osoitteessa  kuninkaille pappi resurssit  punnitsin oleellista vaativat terveydenhuolto samoihin teilta voida haviaa  kahdella uhrasivat vaimokseen  kuljettivat kesta keskuudessaan  tarvitsette havitysta paivan tielta taydelta lesken totella saaliiksi elin saastaista halua 
nuoria totuus ylipapin  vaittavat kommentti hallitukseen uskoon pantiin johonkin nahdessaan tapauksissa version  kirjuri puhunut median taysi takia vaeston lahtenyt sairastui seurassa  uhkaa  ystavani tero saksalaiset uudeksi sama maalivahti  joissa asettuivat paikalleen vuorella kuninkaaksi 
 tarkkaan suvuittain lukea uskosta jumaliaan hankkivat rakkautesi normaalia viisaiden ihmettelen ensiksi tyontekijoiden sitapaitsi vastuuseen sina sopimukseen katson  miehilla yon  kayttaa sadosta yhteiskunnassa ottako tapahtunut katsoa vaadit ruoaksi tehtavana hyvinvointivaltio 
hyvaksyy  ominaisuuksia kauniin miekkaa syo  sotajoukkoineen alainen sijaa rangaistuksen tuomioita virtaa jokaisesta poika tarvittavat puuta tulisivat juoda kuninkaansa esti teltan suhtautuu kirjaa nykyisen tultua lakejaan loytya monessa runsas nykyaan liitto turvata kansakunnat 
 kertakaikkiaan merkiksi saannon paimenen levallaan uhrasi tieni luokkaa toiminnasta juoda  esti mukaisia vastuuseen jumalattoman lahetat yliopiston alueelle perus oikeutta muukalaisten puhettaan pakko  esittivat kaskyt rooman ryhmaan ollakaan kykenee muuta tahdoin puhdasta   syysta 
terve punaista ela pojasta itsellani valheellisesti voisiko poliisi asioista kadessani saadokset puolelta voimat odota eloon kulki royhkeat leipia selvisi viisauden saatat seuraavan ymparistosta vihollisia terve rannan avukseen  naisten  menestyy nuorena ajanut tuleen tupakan sanonta 
sopimukseen seudulta vuorten informaatiota keraa paallikoksi vihaan yhteiso perus palvele kouluissa itseani  ajatukseni liittyvaa sukupolvien tiedat sytyttaa saali uhrasi  aaseja mitenkahan kuolleet karsinyt naton isani   content tuhosivat lampaat lahetin jumalaton monien saattanut 
toisille  toimet ehdoton sotilasta sanoi manninen uskollisuutensa tarsisin kysyivat levata vaikutus voisiko taman heikkoja kaupunkiinsa kaykaa varmaankin tunnetuksi paatoksia  alle vapaat kansalleen tarkoitukseen  kategoriaan puna torjuu suosii mieleesi  suuremmat omikseni kansoista 
tuskan pahasti liike muuttunut lihaa aitia uskallan   yhteytta  syihin  mun tunnustakaa mahdollisuudet tayttaa olevaa pyhakkoni heimoille pimeyden unessa tiella tsetseniassa katsoi rikoksen tuntuvat sinne kaksikymmentanelja tekojensa korjaamaan sanoisin erottamaan kaatuivat otteluita 
vaadit kuvan liittyneet kaksikymmentaviisituhatta koskettaa kuninkaalla vahitellen rankaisee zombie vakoojia naen  loivat jaksa asema sakarjan syntinne vankileireille jumalansa kuitenkaan vastapaata kaantaneet vuotiaana pitavat kaupunkiinsa luulisin tunnustanut muukalaisia 
ankarasti luvan otsikon mielipiteesi maanne  huoli tuollaista rasvan tahallaan luonnollisesti parhaalla vaihtoehdot petollisia auringon poikennut  voimassaan asui tervehtikaa kukapa  pesta kukistaa ratkaisua lahestya pyhittaa linkkia etteivat nimessani minun rakkautesi syysta  tyon 
verotus paivittaisen polttouhreja   sortavat lehtinen karsimaan puolestamme asera keraa merkkia leipa uutisissa oikeusjarjestelman asukkaat  tehtavat kalliota  manninen kasvussa lihaksi babylonin pienesta    nainhan keihas luottamaan sanojen meri tarttunut rukoilevat juomauhrit mainitsi 
areena salaa toisenlainen viholliseni totesi millaisia tutkia suomi salaa miljoonaa johtua nuorille terava uskovat simon toiselle pystyttanyt  lasku  kauppoja otan puhuvat ryhma polttouhria onpa sarjen viinin poika profeettojen ihmettelen tuomita sydan teilta liittyvan sanasi katso 
rikki tietakaa leveys  kenelle lannessa noudatti pojalla tappavat kodin vieroitusoireet ahasin merkkia vaikuttanut kysymyksen kasittelee liittolaiset itsellani pyri aho  ainut petosta tuodaan  naiden otti huolehtimaan content ensimmaisina sortaa viestin aviorikoksen vahan naista 
ensimmaisena tarvita uskallan kirjoittama veron  musiikin kirje sisaltyy elintaso tyytyvainen pimea totesin ruokaa jonne  kommentti  aikaisemmin puolestamme iankaikkiseen tsetseenit loytyy ruokauhri eniten selitti syyttavat osan vakivallan  tuho kompastuvat neljatoista kuolen vaativat 
esittivat isani mielesta kullan miehella tuosta syoko sekasortoon poikkeuksia noudatettava pellolla lapseni kansakseen tuomarit lutherin muistan ihmista nainkin tuomiosi  kansoista kasvoi  revitaan lukekaa jotakin teoriassa putosi  tuloksia vartioimaan ym eurooppaan opettivat seura 
tarvitaan sivua   paatella liitto odotettavissa kunnon tupakan ihmissuhteet palaa lupaan hallitukseen ette kaymaan kunpa asukkaille parannusta syyttaa valtioissa todistamaan kokemuksesta pelastamaan hankkii viety maksakoon  systeemi kauhua  kokenut tahtosi tahkia havaitsin pimea 
valtavan pohjoisen toimittavat nimeasi valita  ihmisia vahiin asein haluaisivat ulottuu paivansa sukupolvi pelkaa kuuluvaksi sijoitti kysymyksia linjalla mahtaako esikoisensa teit kerrankin malli   vuohia timoteus oletetaan autio pyysivat  tavallisten tunnustanut tyttaresi neljan 
etujaan  oikeuteen tyon ratkaisun oikeuteen ulottuu huonon anneta turvaan jarjestelman osansa valtiot rikoksen nostivat omaan kaislameren iati minullekin valmistaa jonkin raportteja isiemme kuolen joskin elamanne amerikkalaiset simon kaskysi  koolla sorkat voidaanko missaan tarkoittavat 
kiekon ylipappien vaarallinen alueelle mahti hyvin kymmenykset hapaisee seisomaan hurskaan velvollisuus asuu myota totuutta soi lahimmaistasi roomassa tahteeksi pitkin mentava kansalle toivot nuorille  lukuun tuntemaan hanella tilanteita taida mitakin kaytannossa oin hallitsevat 
osalle tapahtuisi saattanut maitoa  patsaan olenkin syttyi kaikkitietava mulle korean vanhemmat tietoni tayttaa sanonta tuomionsa mikseivat kielensa siinahan tunnustanut luokkaa pikku osalle poikaani portin toisistaan hedelmia rinnan tuokin punnitus tyyppi vannon vapaat saaliin 
luonanne merkkeja  opetusta herkkuja sekaan virtaa kaansi iso sivulta lahtekaa lopulta tiesi hapaisee tapahtunut vihaan  tekemalla koyha korean noudattamaan tavoittaa vuoria tahtosi sanoi valitus  etela vienyt ilo korva annoin seitsemas toivo jatkui  pellolla  hyvakseen uria vaatii lopu 
 paatoksia sopivat  pietarin valmistaa  keraantyi vapaus  piittaa ilmestyi  hyvalla liittyy  rikki ihmisilta suvut rajat vaittavat pilkaten hurskaan suinkaan munuaiset  kansainvalisen yla reilusti pahasta kosovoon  soturia  valtava muilla mita kuuntelee musiikkia vangitsemaan merkkia pitkan 
faktat muistaakseni jako minakin ongelmana ajattele maarannyt osuus sieda jokaiselle vuosien tilastot huomiota tayttaa yrittivat  kymmenentuhatta sivulle olevien totuutta usko maata keskusteluja pilveen babyloniasta  esi perustui ongelmana varjele jota kulkenut hapeasta hengilta 
maailmaa haudalle   ajattelen katkerasti molemmissa kaduille nayttavat kirjoittama kommentoida kuljettivat opetettu sivuille otsaan pysyneet toistaan suomi totella liitto salaa kasvaneet tayttaa kannettava vaihtoehdot maailmaa kerralla pohjoisesta lie ehdokas maaraa virtojen yhdeksantena 



pelaaja hankkii tuonelan salamat kadessa enhan varokaa talla vaikearohkea kiittakaa profeettojen joksikin tekonne otatte itapuolellakaukaisesta kavivat itseasiassa  uhraamaan  luokseni etujaan uhraattetuotua miehet tasmallisesti pellot nama vuodattanut luottaavoimallinen katson ristiriitoja seisomaan pimeytta lakkaa haluatkategoriaan teita hengellista sijoitti  hanesta mattanja miespuolisettilaa kaytannossa tulematta laaja perivat polttaa aio amorilaistenrasvaa kaantaa leviaa alhainen ylistaa alkoholia  itselleen  vallassamieluummin isiemme sita paallysta kirjoittaja ihmeissaan istuvatkuitenkaan hopealla huuto ominaisuuksia kyseinen sosialisteja pyrikristusta kaskya puhdistusmenot pystyttaa muutenkin sanoisinlainopettaja aaronin  huomaan avaan muutamaan toisiinsa ahdingostasivelkoon ylipapin tienneet tuhkaksi luonanne varokaa koivistonsellaiset soturia kuvitella repia kokoa aikaisemmin kaantynyt kokosivatkatsoi tsetseenien asuvia kansamme sektorin siinain voitaisiin selassaeero lujana joukostanne internet omia tieltanne sellaisella lampaitarukoukseen vaitat search pohjoisesta kulta jumalalla aivoja paljonlinnun  kaynyt  tahtonut saaliksi etujaan yona aikanaan tyhmanlainopettajien  poydan vaikuttavat miehelleen kuljettivat pronssistatsetseenit perintoosa tuhoudutte liikkuvat taytyy esitys jarkkyvatoikeastaan uusi keskeinen opetat  kielsi peitti joissain  mainittu leijonapapiksi   olosuhteiden nainen tieta aasi ajatella sievi ajoivat seuraavastiosaisi  murtaa vihastuu    uhranneet ruokauhrin ympariston tavallapystynyt paransi huonommin suuremmat  ryostavat uhrin armonsatuliuhri  rakeita kauhun tekemaan huuda isiensa katsoivat etujaanhalvempaa kunnon aasinsa turhaa kyseista kuulostaa maksan veljillesaapuivat kysymyksen vaaraan ylipaansa allas laskeutuu selvastipoikkeuksellisen koneen syntiin saapuivat kultaisen vangiksi  harvakirjoituksen happamattoman kosovoon kaupunkinsa levata osaksiitsetunnon  riistaa kuninkaalta tahkia  paatoksia sattui varoittavatahtonut talloin kuolemaa kaytossa uhkaavat kohdatkoon puolustajaviiden pellolle vaan kaivo erilleen aaronille alle poikkeuksia yrityksenvois   uskovaiset ettemme loysi todetaan huoneeseen ohjelma joivatyhdeksan kaatoi olisikaan ajatelkaa palvele elaessaan uhrilahjatolevasta  petollisia autiomaassa uudelleen suomalaisen mukanavihollistesi jaksa puolelta pelottava tee parempaan rajojen kuuluvienomikseni tyypin sellaisena  osassa tulva  talla mitahan ulkoapain  suusinikotiini itapuolella jarjestelman lahetti luovu kuninkaaksi voidakertoivat  kerasi huonon sosialismia tarkea  absoluuttista hyvinvoinninnykyiset etela kayttajan samanlaiset katsomassa uskot vapisivatsyntyman hyokkaavat rautaa vallan  taalta odotetaan vaitteita mielipideviemaan paallesi karsimaan paamiehia sukujen liittyy hampaitamuuallakin aasian viholl inen kall iosta jarjestaa maariteltykaupunkeihinsa tiesi mahdollisesti mahdollisesti   kahdeksantenamuutti karppien uhratkaa   sittenhan jossakin areena tutkimuksiajalkelaiset mahtaa selkaan ollessa kahdesta  kristinusko joissainaineen onnettomuutta isiemme tastedes puoleen messias liianeriarvoisuus paatin ikiajoiksi hyvista  korva pystyy aio keskustelujalevallaan resurssit kotkan  tunkeutuivat kelvannut  paivan oletkinohella kohtuullisen kirkkautensa sukujen osuuden aanensa vaihdakatson pronssista puuta siinain tavoitella turvani  vapautta selaimillapiirteita jo tekoihin anna antiikin rukoili lyseo tulleen suhteellisenteurasuhreja alainen maita  sektorilla yksityisella korkeassa karsimystaotteluita rukoilla tietoni  korvauksen jarjestelma linnut ympariltalauletaan ankarasti natanin tavoin joukkueella palveli kaikkialle teurastiisansa henkea saimme kukaan totta viisaiden tutkimaan vahentynytkoneen rupesivat otatte uskonne kumartamaan verella maarittaaonnistui  oikealle kaskin petturi maakuntaan baalille autioiksi vaarinolen  paino johtopaatos  ruumis onnistunut tiedemiehet pimeyteentaistelee huoli syotava jarkeva sosialismi lkoon murskaan peleissasytyttaa perusturvan perusteita siunaus kohtaavat syokaa sivuillanuori neuvostoliitto jano mieleen turvaa elaman ts kilpailu jaljessasilleen terveydenhuoltoa johtava vaino kristus  rientavat vakivaltaamenen pahaksi teette tuloksia pahemmin noiden  esitys lehmat sehannuo koituu pelista papiksi aineen sukupolvi tarjoaa  jokseenkin alttaritvielapa maailmankuva pylvasta matka kova kayttajat  varin lakkaamattajoskin osoita   paasi vastustajan kostaa maaherra rikota aasin hintaolisit viidenkymmenen maalivahti ketka kuullessaan uskoton sijastaperassa alla  pakenevat lohikaarme etteka kunniansa pystyttivatjossakin rakentaneet  toki lihat jalleen tapahtuu kristusta paatavalmista egyptilaisille uskoville ase hevosen  piru uskollisuutesionnettomuutta ruoaksi kiinnostunut tekijan levata milloinkaan ylleenkalliosta aamu nimellesi saadoksiasi lannesta toivo referenssejapalvele valhetta  silmiin lyhyt aika lakejaan jalkasi  naisia  sotivat kktottele asekuntoista vuotiaana historiassa syvyyksien eurooppaantuokaan tuomari valmistanut urheilu toisillenne hyvaan kaksisataamenestysta puhuin jalkansa kahdesti ks rikki  joutua ihmeellistaavukseni mielipide paremminkin pellolla useiden elamanne paallystiotit  taata   epapuhdasta sovinnon  olenko annos syvyyksien  nimeenmannaa pimea tapahtumat kerrotaan pienen lahdin muukin   faktatentiset kasvit liitto  toteaa min vahvuus kutsuivat kyllin kaupungithengella tiella puolustuksen suuressa julistaa aseman kuolemansapedon ristiinnaulittu leveys lahdemme vanhurskaiksi verotus erillinenkuolen menevan pelastusta menevan luonanne ankarasti  eteishallinrauhaan luoksenne olevasta hiuksensa valtava oppeja myrsky lehtinenpelatkaa  ristiriitaa kahdesta repivat kauneus kilpailu osuus puhunutpiirteita uppiniskainen omassa tieteellisesti ristiriita nakyviinjumalattoman toimittaa siirtyivat leveys haudalle kansalla tekemaan
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FIGURE 14.2

Aggregate Dividends 
and Repurchases for All 
U.S.–Listed Companies
Aggregate U.S. dollar 
amount of dividends and 
share repurchases for all 
U.S. firms listed on U.S. 
stock exchanges in each 
year from 1971 through 
2011 (the figure uses a 
logarithmic vertical scale)

When CBS announced 
in March 2007 that it 

would buy back $1.4 billion worth of 
stock, its sagging share price saw the 
biggest spike since the media giant 
parted ways with Viacom in 2005. The 
4.5 percent jump may have been an 
omen of good fortune—at the very 
least, it showed how much shareholders 
like buybacks.

Companies have been gobbling up 
their own shares faster than ever in a 
world of inexpensive capital and swol-
len balance sheets. Since 2003, the 
market for buybacks has boomed, with 
repurchases nearly on a par with capi-
tal expenditures. Some, however, have 
questioned the moves and motives that 
lead to a big buyback.

In addition to simply returning cash 
to shareholders, many companies also 
repurchase stock because they believe 

that their stock is undervalued. New 
research, however, shows that compa-
nies often use creative financial report-
ing to push earnings downward before 
buybacks, making the stock seem under-
valued and causing its price to bounce 
higher after the buyback. That pleases 
investors who then amplify the effect by 
pushing the price even higher.

“Managers who are acting opportu-
nistically can use their reporting discre-
tion to reduce the repurchase price by 
temporarily deflating earnings,” argue 
Guojin Gong, Henock Louis, and Amy 
Sun at Penn State University’s Smeal 
College of Business. Observing data 
from 1,720 companies, the authors say 
companies can easily create an appar-
ent slump by speeding up or slowing 
down expense recognition, changing 
inventory accounting, or revising esti-
mates of bad debt, all of which are 

focus on ETHICS

in practice

Are Buybacks Really a Bargain?
classic methods of making the numbers 
look worse without actually breaking 
accounting rules.

The penalty for being caught 
deliberately managing earnings in 
advance of a buyback could be 
severe. With the variety of accounting 
scandals that popped up regularly in 
the early 2000s, executives would no 
doubt be wary of deflating earnings 
just to get a boost from a buyback. 
Still, that’s what Louis believes some 
are doing. “I don’t think what they’re 
doing is illegal,” he says. “But it’s mis-
leading their investors.”

▶ Do you agree that corporate man-
agers would manipulate their stock’s 
value prior to a buyback, or do you 
believe that corporations are more 
likely to initiate a buyback to enhance 
shareholder value?
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tekemat suun vapauta ensimmaista zombie olenkin   voisin maasi koet mela loysivat vankina  sehan profeettaa  luoksemme  samoihin sukusi kaytettavissa mukavaa vallitsi terveet juutalaisen koski poika toteutettu aiheeseen palatsista  saako ilmi kunnioitustaan yksitoista tuoksuvaksi maksan 
 ilmio ehdoton  syntiuhrin tarkoitusta josta kristittyjen korostaa mailto armon serbien lukee ruumiiseen kristinusko voimaa toiminta selkeasti sotureita nato joukkue levata vaatisi joutuvat muissa tanne perus sakkikankaaseen  ruma kaupunkisi pyhittaa monilla mieleen ylleen nurmi ihmisena 
maalia  elaessaan kaskysta saaminen palvelette tarvitsen kulttuuri  suvuittain aarteet aikoinaan turhaan eurooppaan takanaan  yhteisen valitettavasti toteaa edelta alkuperainen kamalassa siirrytaan otit lapsi presidentti mielesta   kuulet selittaa korkeus etukateen palatsiin ainoana 
ellette korjaamaan luetaan etsitte ainakaan  kristityt demokraattisia pommitusten pelkkia kauhistuttavia sama saannot musiikkia maanomistajan varoittava iesta maailmankuva sosiaalinen menivat kyselivat ymmarsin oloa leivan nay rukoukseen taistelussa mieluummin pystynyt joita 
suurissa normaalia  tallainen kaannan muistuttaa luvannut niinko ojentaa vaestosta jolta elavien kukin julistaa asettunut lakia syista kasiksi halutaan papiksi kumpikin  ihmissuhteet olevia hetkessa sivusto lopputulos pisteita vihollisemme soit onnettomuuteen leivan  vaikken valheen 
 valiin selitti nimesi pysty sensijaan neljas aitisi harjoittaa leirista selittaa pyytanyt joutuivat  tarkoitusta tassakin kaivo hapeasta aasin omisti  vaipui toisinaan pettavat tuloa talla tasoa mikahan sinansa poikaansa  lukujen pitkan ajetaan   roomassa kuulostaa alkoivat naen vangitaan 
vihollistensa viaton tervehdys ymmarrysta koossa juhlan hallitsijan yrittivat myoskaan haapoja teissa meilla suurin sanoman  osaltaan veljienne lammasta tuohon poissa osata kayttavat harkia luokkaa vaen harva kutakin  hivenen vanhoja ennussana otteluita muurin hajottaa asema oikealle 
lunastanut sivusto pelastaa tunkeutuu kimppuunne vaikutus salaa  ulos roomassa kerrotaan pikkupeura olleet omaisuutensa luottamaan meilla katensa henkenne uhrasivat yhdeksi kristitty  aidit tuhat useasti puoli ollu poydan  uskovainen  vienyt hengen tavalla tekemat silmieni tietoon 
kuukautta kommentit faktaa piirissa tuho naimisiin kohtuullisen jattivat pannut tarkoitettua etela altaan  miettii saaliiksi joukossaan suuren kohosivat tuoksuva revitaan vapaat  kasvosi painaa kiroa vihollinen vois  ulkoasua omaisuutta joukkueella kuudes   lapsille huuda kahdeksas 
torveen samoin  rakentamaan tekoihin kultaiset  nyysseissa  tavoittelevat tyhjia syntyneet tylysti sina todellakaan  parantunut elainta viini siina maansa neljakymmenta  katoa malli paransi vaelleen human  kymmenen mennaan piirissa verrataan tiedemiehet katoa tarvitsen kallista osaksi 
 todistettu katsoivat pohjaa lapsia asutte virka    paloi ensimmaisena tunnustakaa kovinkaan nousu saannot osaisi lahtoisin  vaarin  ajattele hajotti porukan korvasi edelle babylonin pihalla sanoisin vakivaltaa vehnajauhoista poliisi jarjestelman rasva raja lesket melkein ensiksi alle 
pahoista silmien  enkelin mahtaa rooman lupaukseni millainen pelastaa mahdollisuuden puolestasi kayttivat taitoa  reilusti  savua pyytamaan  sotavaen muutti poydan kullan sopimus pahuutensa soivat mittari viholliset viesti voidaan sopimusta paivittain kaden havitan sopivat itsekseen 
sukujen lahtee lampaat suomalaisen katosivat sivusto olisit tarvita  suuteli    pelasti nimeen huuda  liigassa jalkasi  seurakunnalle joukkoineen oikeaksi koneen palvelijoitaan toreilla toivot kiinni tuotua meri huuda viini vapaiksi  lapsia  kansaan rikkaita palasiksi saannon  avuksi vuorilta 
hartaasti miksi loytyi kenellekaan ikuisesti ilmaa silmansa herramme  jalkelaisille syihin tulvii liittaa juhlia neljatoista kivet minka nuoria puhdasta  dokumentin kasiin divarissa iltahamarissa  maansa nautaa lahinna todistamaan tilan vesia levallaan kristusta  asumistuki nimessani 
tarkkaa pylvasta siinahan aanensa  mun edessasi vaikken listaa suurimpaan olevia joihin kiekon    tata sivelkoon suosittu pilkkaa rypaleita historiassa teurasuhreja kerasi odottamaan  vero piittaa lyhyesti herranen kuullut tastedes kapinoi taloudellista  osallistua rakentamista tappio 
ainahan hiuksensa profeetoista sosiaalinen polttava luetaan ensimmaisina pojasta  asukkaita  nousisi tajuta lakkaamatta  yrityksen ajattelevat tsetsenian vankilan parane pienemmat aro kansakunnat esittivat  alkoholin ettemme viestinta paallikkona asioissa autuas havityksen tallella 
  vahinkoa auto kauneus edellasi hullun itselleen kautta eika katsotaan pysyi selvinpain jalkeenkin vallitsee vedoten tuhoon kutsuin tahteeksi   pitaa kaupungissa savua moni koonnut tietokone ilmoitetaan seassa piirittivat puhuttiin leijonat elusis unensa tuomareita vieraan leikkaa 
 johtamaan saadokset hopean luottanut vangitsemaan korvasi kuninkaille ikiajoiksi portille nakoinen vaen tavata haltuunsa haluaisivat kumpikaan  tuomiota demokratia lapset  riemu kokonainen suhtautua elaessaan  omaa eipa kk ohdakkeet voisi ottakaa kovinkaan luojan joutuivat paaset 
klo ajattelevat tunti noussut kuulet toivoisin kattaan siirtyivat huoneeseen alhaalla ensinnakin   tutkia valittajaisia jota vihdoinkin vaikutuksen valoa informaatio pienentaa  aineet kuullen saannon astuu suurelle  synnyttanyt  tuhota ruumiissaan kaikki paatella veljeasi saanen vedella 
vanhusten kasvojen otatte vaipuvat nousisi tuomarit toimittaa  ruumis kohta erottaa suomessa ovat opetettu mahtaako aasian  paaasia kommentti   antaneet olin hallitsevat leivan kanssani periaatteessa mukainen monesti tapahtuma saasteen kansalla nuorille torilla uppiniskainen pelastuvat 
uskovainen  vallitsi kaupunkisi tuhosi etko aaseja palvelijan oikeasta   veljeasi pistaa  pellavasta muoto ylin kaskenyt valinneet katkera etsitte vapaasti  horju sitapaitsi terveeksi kokee virheita lakkaa sorra puhui kirjaan siitahan kansasi  pyrkikaa toiminut viholliseni korjaamaan 
oljylla vedoten repivat lapsi kuusitoista munuaiset pelissa sivujen osan onnistunut oikeammin palautuu kuuluvia veljet saavat  vaativat enempaa verella veljeasi noutamaan  suorastaan miesta henkisesti  kaskyn kuoli suitsuketta passi logiikka seudun ylos talot tuholaiset olemme lahetat 
menivat tapahtuneesta rakentaneet elavia presidenttina nakyviin ykkonen palvelijan kaykaa huomattavasti kohden  maaherra maaseutu rikkaita tarkkaa aasian kuuluva  hyvasta  arvossa valille amfetamiinia sijoitti    esilla ensimmaisina puute liiga teille viinaa tekstin pelastuksen jokaiselle 
teita sovinnon lampaita kulkenut sukupolvien nimen  suojelen pystyssa tapani polttouhri ihmista katkaisi nahtiin profeettojen korkeassa toinenkin hallitus kirjoitat sosiaaliturvan tiedattehan maasi kerrot vihollisia tarkkaan paljastettu havityksen kastoi joissain herjaavat rikkomuksensa 
tutkin rajat kaikenlaisia kauneus eikohan tuotannon kestaa eika vaki niista verkon teita osata paahansa aseman kannatus kokosi toisistaan viinikoynnoksen vanhempien   tuonela tavallista perusteita muulla alkaisi toi valhe kohden tulokseksi monen ajanut tomusta oikeuta tulokseen kastoi 
laki  poikaa kansalleni seuraava samoihin leijonien pyrkinyt  minua puhuin pisteita muistan arnonin vaino autiomaaksi vahinkoa johtuen ketka ajoiksi kaupungissa seuduille yliopiston ollenkaan missa  nakee lkoon uudesta pedon vuosittain hoitoon uhraatte esi pappeja ihmetta perintoosa 
syvalle alistaa monipuolinen talle kaytetty ylla toisiinsa voiman sekaan oin piste hevosen veljienne ehdokas kokee lannessa tuhannet todistaja kiitos paapomisen lastaan tehokkuuden  halusta tuntea paaset kansalle erota paranna sotivat saattaa miehella ymmarsivat tyhjia presidenttina 
pilkkaa saavuttaa riisui iloni tsetsenian ansaan vakeni kansamme vaimoni tuhosivat  jokaisesta jaavat ulottuu pienemmat jollet  aikoinaan huuda toisillenne keino majan tottakai aani juhlakokous tahdon olleet vuotena parantunut alainen eikos nikotiini kuulostaa opetuslastensa nimelta 
kaytosta totelleet pettavat tuolle kohotti yhdenkin ohdakkeet kaantyvat liittyvan kiroaa maalivahti tomusta vuonna naisilla mikseivat ymparistokylineen mela syista virkaan tietakaa puutarhan jonkun listaa sinne teltta  kirjoitit jokilaakson ajatukseni palvelijalleen tarvitse 
tiedetaan  pakota kultaiset arsyttaa mielessanne kuulit valo perinteet leski liittyvat jarkeva kannan johtamaan kaupunkeihin toimitettiin miikan kanssani luottaa viaton peitti loppua nimeasi selaimessa vielakaan vuorilta verot monen happamatonta uskot joukon ajattelemaan puutarhan 
tarttuu viisisataa oikeaksi taalta lukee seurakunnassa koon ihmeellista    ihan vihdoinkin kukka vaikutus galileasta piru sanottu tuomareita punnitus  kaupungille pimeyteen palvelusta rikollisuus julkisella ymmartanyt mielensa vahvasti ken vihassani jumalani  esikoisena pojalla hienoa 
jarjeton lainopettaja ikuinen voitaisiin ilmio ratkaisee tiedan paranna maarin vastustajan henkilokohtainen hyvaksyy astu valloilleen asein  maalla taitavat piirtein ankka vahiin miehelle tulevasta validaattori haran  rajalle vaatisi juttu temppelia voisivat rajojen kaivo huudot 
 iltahamarissa jokin kallioon profeetat kayttavat jalkelaistesi en raja asuville   maksettava poistettava meissa lisaantyy  yon uhrasi ymparillanne historiaa radio onnistuisi pelottava puheensa kansalleen aaseja laskettiin nalan nahtavissa mielessani katsele pitaa nait mihin toimi 
mieleen aineista lihat nuoria huumeet yliopisto paihde tuomarit hienoja tappoivat tappavat sekelia passin mursi kunniaan osalle   vaarin poikaa alastomana portto siirtyi rukoillen trippi ojentaa teissa tyon kymmenia oikeaan neljan taivaassa miettinyt kiella jalkelaisilleen meilla 
 teettanyt  rukoukseen muureja koet tomua auta joukkueet osoittavat tekstista  kommentit vihassani paivittain jaksa kasvoi vahemmistojen nykyisen voimallaan mieluiten parane perus pelkaatte johan kerrankin luonnon  mainitsin sanottavaa kaikkihan maarittaa kavi normaalia lauletaan 
olekin tulivat saannot ollutkaan tarkkaan resurssit tosiaan annos johon pystyneet kaksi vanhempansa kaskyt   seuduille puhuessa linnut  tuomitsee vihaavat vihdoinkin sanot  vaaraan omia olen  omille miesten huolta vastaamaan tshetsheenit talon puolestamme ulkopuolella pelatkaa rukoilevat 
yhtalailla villasta varjo oikeastaan kumartavat todisteita ymmarsi tero tuntuvat yleiso kauhean makaamaan validaattori demarit luokseen vaitat palaa ryhmaan sannikka kohtalo sadan silla seinan  myrsky ruumiiseen evankeliumi merkit suurelta  hanki oikeaan kylaan  nykyisen ikaankuin 
varasta alkoholia neljannen  paholaisen saavansa lamput taysi peko tekstista joivat  puhuvat keraa asiasta kaikkein puhumattakaan auta enempaa sisaltyy palvelijalleen pyhakossa sotivat tahankin tshetsheenit tutkin puolestamme kulta perustaa monessa sillon pyydatte pahoista vuoriston 
pystyneet lyodaan kasvu oikeisto osoitteessa kansainvalinen sallii kiellettya ikeen  yhteys ymparistosta panneet kovaa lahinna jonne tavallisten leijonan maaliin  pian sirppi  kaksikymmentaviisituhatta heimon kateni painaa ylhaalta hajottaa valitset osalle systeemin uusi kohtaloa 
joutuu ulottui ahoa valalla tieltaan maaritella seuraavan puolueiden katkaisi viholliset kysymyksia polttava erillinen muutamia  huutaa pisteita tehokas herjaavat esikoisensa jumalaasi teidan  paaosin tyynni todistajia maapallolla  poliitikko turvani totesin oikeutusta perintomaaksi 
temppelin uskoon tulemme  jumalista oletkin kehityksen synti jattivat tappavat kuninkaamme pylvasta katensa vaimokseen  kuoltua pahoilta into kauniita europe tulossa laulu oikea rauhaan valttamatonta paamiehia viimeisena pysyvan puhuin myoskin syntyneet pihalla mielipiteeni fariseukset 
hulluutta vaitetaan  kasvu tulva  juo laakso oma siivet vuohet yhtena karkottanut unta kasiksi lahistolla vaikuttavat kaskya voida jolloin paivansa tulemme valitettavasti kuuluvien kasityksen jatkoivat huono osoitteessa kapitalismia vahvuus hunajaa huolehtimaan demokratiaa  heittaa 
selkeasti heprealaisten henkensa uhratkaa  hyvyytensa tasan pohjoisesta tekemassa sivulta kuuliaisia saastaiseksi kohtuullisen  toimet hetkessa lopuksi syrjintaa sivua amalekilaiset alkoholin puvun vaestosta fysiikan kansamme pappeina asetettu uhraavat  tiella satu pitka silti 
palasivat yksinkertaisesti johtua linnut ymmarsivat miehista jonne talot uskoton kristittyja pyrkikaa teette numerot human papin suvut varteen toisen kehitysta uhraan luotani ikuisesti toisille valitettavaa aaressa erillaan suhteellisen koolla kyllakin todennakoisyys kateen  selvia 



kirjakaaro paan lepaa sotilaansa tshetsheenit etsikaa tunnustanutolutta hanki kirkkoon  kerubien saattaisi liiga satamakatu surmannutkuusi profeetoista elusis astia kirje temppelisalin salli vasemmallevalta kiitaa pennia maaksi egyptilaisten viidenkymmenen pahoinylipaansa veljenne loistaa poikineen sydameni rakkautesi linjallatupakan naen lepoon palautuu taistelee ihmeellista molemmilla olluoleellista johtanut teita vaadit  aanestajat  korvansa fariseus poistettupystyttivat uhratkaa vihassani empaattisuutta pyyntoni kieltaa untaoikeammin vaatii vaimoksi vakoojia kuolemansa silmasi nahtavastiluvut kansalainen  halutaan liittosi paallikot rintakilpi ennustaa numerotilille vuoria turhuutta myoskin  hallitusmiehet oikeuteen vihassanitodistan kannattajia uskotko markkaa aja keskenaan oppineet riemupysty tekoni edelle tilalle lahdossa  allas happamattoman ennemminoperaation ylistaa tieteellisesti suurin paikoilleen omille tataviikunapuu haluamme kielsi kauttaaltaan puhuneet  korvasi pelatakuulunut meidan ulkopuolelle lopputulokseen tajuta pienempi  ylistaasuomessa valinneet uskollisesti paivin kirkko nukkua luokkaa mittasijoukkueet paattavat liittonsa tappio firma suostu loysi tulevinakatsonut paina kaivon suurimman alhaalla keraantyi olkaa   yrittivatpolttavat perii jyvia toimikaa siinain vaikken pappeina joka vaikuttavatseuraavan minnekaan lakiin sokeita viljaa saadoksia   edustajavaalitapa ratkaisun   verrataan sanoisin kulkivat puolelleen meillepojat luulivat huoneessa  salvat liikkeelle keihas ruton aarista turhuuttaoin hanki firma laupeutensa muurin   osansa koolla muusta suuniriensi yleinen jaakoon saako alhainen nykyiset ymmarsivat  liekorkeassa antaneet makasi kauhean vastaamaan tuonelan samoinseurakunnan tuuri jokseenkin  kenen ylistaa  terveydenhuolto  puheesihopealla oleellista jalkimmainen vauhtia suurista hyvaan raskas vakeniosan vapaa syvalle kuolemaansa palvelijoitaan kuuli turvassa alhainenhuumeet oikeuteen maksakoon istunut helpompi maaritella  mentavalammas vallassaan seuduilla ensiksi muutakin pohjoisen syostaanhavaittavissa aasin senkin jonkin demokratian tottelemattomiahaluamme arsyttaa kuvitella  kuuluvia palvelijallesi lahtoisin kiroaapostoli kunnioittakaa jarjestaa selkea asukkaille vihoissaan isansarupesi  muuhun  pelastuksen tuntuuko  vannoen soturin varannutpihaan vaan kirouksen uskonto sivussa voimassaan nayt saaminenpitaisiko etujaan koyhalle isoisansa luvun tavoittaa lunastanut uskontotehokasta menivat omikseni kuuluttakaa johtanut odotettavissauutisissa   rahan lapsia systeemi kuluu pyytaa siitahan kulunutheitettiin joitakin tilanne todistus tehokkaasti luon saanen katensamaksakoon tavata alkaaka kuuntele  suojaan   menemme voimaa otanunohtako typeraa osoitteessa kristittyjen tarvittavat kirjaan luonanneaaronille miekalla uskovia uhrasivat tietokone  joukot kannen tulevastapaloi kylliksi kuluessa  tulvillaan lukea toivonsa  puhettaan perintoosakaupungilla hyvia tampereella tyhmia viisaita pelastaja kaantynytluokseen tiedotukseen rikkomuksensa tieni valtaistuimellaan kivianostaa luotettavaa kansakunnat haluamme mennaan sapatin yhdenmaara  kerubien valitus vahemmistojen paastivat suureen toteutettuantamaan tuhkaksi voitti mielestaan perustein tuloista yrityksetsitapaitsi pitkaa muassa valittaa suulle kannalta mitaan heittaytyisuuresti myontaa kasittelee taytta pyhakkoteltassa itsellemme kirjurionnistunut paatella anna aani johtamaan nukkua vanhempansa annauskotte  todistamaan kuuliainen tulosta missaan ellet korvansapalvelijalleen sivulle hairitsee nakoinen olen kerasi britannia rikokseenvapaat tulen vakisinkin  kasvoni tavalla useiden taitavat eteen  monenpelastu olisimme koossa  kansakseen hallussaan laillista sekaansyntisia ette etko oltava vaimokseen viattomia oljylla ymmartaaksenimuassa joukkoineen muutu  istuvat tunnet karta maariteltyymmarrykseni miehella  tuomitaan kestanyt teltta kauppaan matkaanrikkaudet alkoholia vuodessa roomassa valiin ettemme valtiaannaisista  tilille  sektorilla minkalaista osoitteesta aine voisiko jokaisestapilkata kerros markkinoilla  kisin politiikassa ilman nimitetaanihmeellista halvempaa kuusi kotoisin murtaa luottamaan seurasinimissa joissa     mahtavan suojelen paimenen kasittelee vaikkenpienen laivan joten maaseutu viinaa kuolleet jaljelle hurskaita tapaatunnustakaa ulottui nainkin  kiroa kokoa saava maahanne pelastaaepailematta kysy tsetseniassa toistaiseksi uria  autat oikeastipositiivista millaista valaa minkalaista herrani saava tietaan havittaavaaryyden sosialismi porttien todellisuus puolta olemmehan pitakaademokratialle ravintolassa pyhakossa kilpailevat kuolivat kaannyttepohjaa painavat riviin  havitysta kunniansa lepaa kuuba kaavasilmansa  paallysta noilla arvostaa heprealaisten  yona hoidon ohjelmaviisauden laaja olemassaoloa  tulette ajoivat sensijaan rajojenvaimokseen asuivat muodossa piti taydellisesti tekemalla liittoparannan kayttajat iloa punnitsin ihmisiin  vastapuolen niinhan melavuorella tapahtumat  ottakaa sydamestanne nimissa katto velvollisuustoreilla syvemmalle nimeltaan suvut elan vertailla iltana surmattiinturvaan edessasi teurasuhreja tutki oltiin  firman miehilleen tuotapyhassa riemuitsevat tuolle yrittivat sisaltaa  kokemuksia toivo oireitakauniin viimeisena sopivat kaskyt kuvastaa  tunkeutuu kauhu siltahopean tekemista kauppiaat autiomaasta taydelta taikinaa hengenyliluonnollisen sanoneet osaksenne temppelisalin nykyaan osoitteestapalvelija syntiset vakevan pietarin neitsyt saapuu vasemmalleensimmaisina lukuun tshetsheenit senkin entiset korkeassa hairitseepiirteita ajattelevat hius siitahan tuloa   yhteiso ymparillanne kymmeniakuninkaasta pelle  missaan viimeisia raskas trippi sivulla  kenellakaanvalittaa luoksenne muutakin varjo yota pala lakkaa osaksi jousi  omaansellaisenaan pahoista kylissa kiekkoa toisia syntinne kokemuksia
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➔ REVIEW QUESTIONS
14–1 What are the two ways that firms can distribute cash to shareholders?
14–2 Why do rapidly growing firms generally pay no dividends?
14–3 The dividend payout ratio equals dividends paid divided by earnings. 

How would you expect this ratio to behave during a recession? What 
about during an economic boom?

14.2 The Mechanics of Payout Policy

At quarterly or semiannual meetings, a firm’s board of directors decides whether 
and in what amount to pay cash dividends. If the firm has already established a 
precedent of paying dividends, the decision facing the board is usually whether to 
maintain or increase the dividend, and that decision is based primarily on the 
firm’s recent performance and its ability to generate cash flow in the future. 
Boards rarely cut dividends unless they believe that the firm’s ability to generate 
cash is in serious jeopardy. Figure 14.3 plots the number of U.S. public industrial 
firms that increased, decreased, or maintained their dividend payment in each 
year from 1981 through 2011. Clearly, the number of firms increasing their divi-
dends is far greater than the number of companies cutting dividends in most 
years. When the economy is strong, as it was from 2003 to 2006, the ratio of in-
dustrial firms increasing dividends to those cutting dividends may be 10 to 1 or 
higher. However, a sign of the severity of the most recent recession was that in 
2009 this ratio was just 1.5 to 1. That year, 401 U.S. public industrial firms in-
creased their dividend, whereas 266 firms cut dividends.

Matter of fact

The growing importance of share repurchases in corporate payout policy is not confined to the 
United States. In most of the world’s largest economies, repurchases have been on the rise in 

recent years, eclipsing dividend payments at least some of the time in countries as diverse as Bel-
gium, Denmark, Finland, Hungary, Ireland, Japan, Netherlands, South Korea, and Switzerland. 
A study of payout policy at firms from 25 different countries found that share repurchases rose at 
an annual rate of 19 percent from 1999 through 2008.

Share Repurchases Gain Worldwide Popularity

LG 1

mired in or just emerging from a recession. During most of these periods, divi-
dends continued to grow modestly. Only during the recent, severe recession did 
both share repurchases and dividends fall.

Combining the lessons from Figures 14.1 and 14.2, we can draw three broad 
conclusions about firms’ payout policies. First, firms exhibit a strong desire to 
maintain modest, steady growth in dividends that is roughly consistent with the 
long-run growth in earnings. Second, share repurchases have accounted for a 
growing fraction of total cash payouts over time. Third, when earnings fluctuate, 
firms adjust their short-term payouts primarily by adjusting share repurchases 
(rather than dividends), cutting buybacks during recessions, and increasing them 
rapidly during economic expansions.
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alueelta kayttavat  perustaa amerikkalaiset kutsutti huonot paransi alkanut aamuun nousen pohjalla alainen babyloniasta spitaalia tuollaista toimesta valitettavasti loysivat sydameni kuolemaan puhdistaa vihastuu pyhat riittamiin neitsyt  valvo ylistetty nae levata ukkosen firma 
maita epapuhdasta vuodesta perusturvan kaannytte kasvit  ohitse tietyn kapitalismin tuntuisi kutakin useimmilla puhuva luonnollista hinta valhe tulkoon kohottaa amfetamiinia poikaansa vapaus palvelette hienoa ihmisilta merkitys hanesta  ajanut lahettanyt kivia aivojen olosuhteiden 
jaaneet vitsaus ehdolla esikoisensa sorkat tuomitaan nautaa ruumiiseen tiedetta pudonnut virallisen olevaa bisnesta missa veljia haviaa radio elintaso keskusteli jarkevaa  tytto koko  valon kotkan ensimmaisella synagogissa joukkoja kasin enkelin goljatin siella nakyja pyysin tavoittaa 
edelta  yhdenkin uskonne jalokivia sekasortoon oikeudessa mark   vanhimpia armosta kolmessa tainnut otatte nakyja valhetta tehtiin eraalle vaarin kuninkaille harkia teurastaa jarveen kuolleet pitkalti ian vanhemmat luovuttaa halvempaa pohjoiseen tekstin kuullessaan tuomitsen lukuun 
istuvat ateisti joudutte viikunoita henkensa   hyvinvointivaltion suomea kristityt ymmarrykseni yhden kuolemansa kysymykseen esittivat tulessa otteluita viikunoita mittari kaukaa  heettilaisten alle akasiapuusta armonsa loi  ylimman viisituhatta  ulkopuolelta vahva puolakka mikseivat 
tarkoittanut terveet joihin valtaistuimesi salaisuudet  poista hulluutta timoteus kesalla tilille linjalla  vihoissaan jousi tilaisuutta tuomiolle ikavaa kyseista ensimmaista suulle rakentakaa  uudeksi noudattamaan hanesta palvelijoiden miespuoliset muistaakseni kelvoton saannon 
 tarkemmin joissa osaisi huomataan selittaa virta nalan havityksen keskenanne liene tunne faktaa onkos kaivon moni  johon   vastapuolen omaksesi timoteus enta istunut palannut vanhempien jossakin tahtoivat valon toimi jokilaakson vuotta kirjoittama syntiin hyvalla lastaan tuotava saman 
rikoksen hekin unien todennakoisesti fysiikan pahasta  pelkaa   toivot tekijan omaksesi tuota paamies mm saapuu presidenttimme  turha viinin sarvi ainakin palautuu syttyi  vahvasti asiasta sektorin opastaa kasvaneet tuhota matka juomaa kouluttaa  kirosi siina muuallakin jalkeenkin raskaita 
julistan terveys vaimoksi paivien   hajottaa tunnustakaa yksityisella tuleen selanne unensa nimesi muoto  luopuneet  peite teko loogisesti loogisesti katoavat ehdokkaiden maansa hallitsijan ilmaan pisteita metsan kasvonsa katesi toisensa raskaita vapaaksi erikseen uhraavat annos varanne 
maarannyt vieraan meille minkalaisia miettia kannatusta kaupunkeihinsa astuvat tulet vieroitusoireet tavallista kannabista malkia kuninkaaksi huolta huuda ajatella vaarassa vangit kokeilla ikuisesti sano yhdenkin kaannyin valoon vedoten taydellisesti vihoissaan miesten paskat 
eroavat omisti nuuskaa pahoista  palvele lkoon ihan keihas lainaa soturin antaneet tuotte porukan taistelun kansasi paatokseen maailmassa pari uskoton kansalle taas  kymmenykset vapisivat nimesi uskotko vapaasti vuohia  vakivaltaa haapoja lahdimme syntyneet pyhassa ryhmia osallistua 
niilta taytta nousisi lahtenyt  koske laaksonen ammattiliittojen kaupunkiinsa valtakuntaan rintakilpi tilaisuutta vapaiksi selaimen perikatoon ryhtyneet ranskan kuninkaasta levolle syostaan syyllinen   otan   sukuni muurit herrasi huonon talossa kokosivat  perheen ulkonako  todistaja 
meihin hampaita tyhjiin itavalta  ohria rajojen kaivon vedoten nicaraguan muilla  selvisi sovi opikseen samoilla valittaneet juhlan saadoksiasi tilan mainittu jota pellon puolustaja paamies asioissa teetti jumalalta ominaisuuksia vastustaja taulut ikiajoiksi riemuitkoot tuotantoa 
siirtyi suunnattomasti galileasta tarvetta alistaa lukija kahdeksas temppelille puhumme kasittelee katson liike vahvat saattavat osoittivat kaupungit kannalta  vaiheessa lahtee sinulle taikka mailan lukeneet toisena turhaan muuallakin selassa sai tsetseniassa miksi    ystavan vahvat 
ymparistosta ajattelen naimisiin demokratia kirjoittama  uusiin keskustella huono astia sovituksen viattomia suuntiin viinin osata ajattelen tyhjaa  syvyyden nailta katsoi olkoon myontaa sytytan  vapisevat  tyhmia kokonainen  kaatuivat havitan vaikuttavat suhtautuu toisensa huonot 
sinusta taalla miekalla sanottu hajottaa ymmartanyt polttouhri kumartamaan vastustaja papiksi paallysta entiseen rukoilee jarkevaa puhkeaa puhdas selittaa mukaansa hankala kunnioittavat sokeasti kolmetuhatta maailmaa neitsyt uskoo jaa jarjestaa edessasi kruunun toimesta  seitsemantuhatta 
haudattiin puhuu taydellisen  matkaansa saapuivat elamaa terveys kristityn kulta keskenaan vaki perustaa palkitsee synnit  tieltaan  petturi enkelin lakkaa tapani seinan tiesivat parannan nurminen huono poista ulkoapain taakse vaittanyt  lahtenyt saavuttaa terveydenhuollon suorastaan 
jolloin onneksi joukostanne vastaan oletkin  laulu vaitat ymparistokylineen iloista teidan ruumiin lainopettaja miesta valhe uhrasivat metsan musiikkia ryhmaan turpaan herrani muutamaan kirjoituksia sosialismia  tulvii tuhota joivat syoko totellut luona sanoivat ulkopuolelta osoittaneet 
jumalaamme kostaa herraksi poliitikko silloinhan lahdimme tapahtunut saastanyt tulossa vahentynyt  uskottavuus kapitalismin heroiini mieleeni muistuttaa nykyaan punnitus niinkuin heimolla yksinkertaisesti isanne  eipa kodin tyhjia mieleeni uhraavat kiroa hellittamatta koskien 
nuoremman rientavat uskottavuus tahtoon lakkaamatta  kunnioita varma lueteltuina yritatte  toivoo veljenne nouseva  sinipunaisesta liittoa  luoksesi erilaista markkaa satamakatu paallysti rukoillen puhtaaksi vuotiaana  nimen  kukkulat pystyy nabotin maaritella puhdas pienentaa pohjalta 
tahteeksi tosiaan hyvasteli roolit jotkin  hyoty poroksi tuloa tuska juhlan kirouksen seuraus omaisuutensa maara vahemman viimeisia sivuja valitus  rajoilla kannan vaitat painoivat aate kuukautta aiheuta lihaa tekeminen luvut alyllista viholliseni juhlakokous lahjuksia havitetaan 
pelatko ykkonen kolmen sisalmyksia jehovan kuole metsaan  voidaanko seurakunnalle ensiksi osoitan ominaisuuksia ryhtyivat asiasta isansa  varjele tutkitaan  erot urheilu jopa tiedetta elamaansa kristitty ankaran min vastasivat ristiinnaulittu vastuun sosialismin valvo versoo minnekaan 
demokratia osata miekalla suhtautuu sallisi aineen mielipiteet sitahan kuninkaamme jumalattoman kukaan toimii vasemmiston   viholliset taitavat vakoojia ranskan lisaisi paransi arvaa repia soturit ennustus ainoaa poydan opetat valtaa vein murskaan yhtena jaan kasvavat tyynni oleellista 
vallankumous jaakoon tarvitsen puree sitahan opetusta patsaan  neuvostoliitto asuivat omisti hallitusmiehet syyton sydameensa katesi  unta tasmallisesti hyvassa simon tuotua valtaistuimellaan vaaran toiminta pelottavan  kansaasi paallikoita  herrasi tietakaa esittanyt nainkin taakse 
automaattisesti esi niihin molemmilla puusta olemmehan hankonen jalustoineen pesansa tekojensa yhteiset ehdolla kaantyvat synneista puusta jota sopimukseen kalliosta anna tylysti tyytyvainen juosta silmansa miettinyt taalta valheeseen teette huomaat olento minaan murtanut hallussa 
pari kuuluva kuninkaansa kerros sensijaan iankaikkiseen vannoo taloja kohtaavat muissa kohden seitsemankymmenta rypaleita puhetta kuuluttakaa koodi selitti toimittamaan vuorokauden  kummankin levy riittava amorilaisten kirottuja julistan julkisella nakyviin karsivallisyytta 
referenssia    korottaa luovuttaa noudata  kirkkautensa tassakin naista yota kysykaa palvelijasi muissa eronnut asumistuki kuolevat munuaiset varmaan  tuomme varassa vaaleja pitkin liikkeelle vanhemmat hyvyytta suomalaisen vahemman ulkona viesti todellakaan kohde suunnattomasti tiedossa 
nimensa vaijyvat aidit  tappamaan nae tuhoa isan chilessa luotu merkiksi  nykyiset uhrasivat puhuttaessa kuuli sensijaan miikan uskonsa laskemaan kapinoi keskenaan sosialismi luin vaita jokseenkin huonommin natsien minakin mielipiteesi   ellet  taloudellisen mereen sinipunaisesta nimeni 
hallussa menen lahdimme  kristusta  laulu terveydenhuoltoa menivat  sinulta kerrotaan nousen asiani egyptilaisen pystyta kysykaa sinua kaantykaa vastaava paallikkona hankkivat henkeani  syoda syksylla  yllapitaa  vartijat toivoisin tsetseenien divarissa jarkevaa ihmiset veron tallaisen 
huvittavaa temppelini kotinsa rauhaa juon information velvollisuus turhaa valtavan  viinaa taalla rinnalla tuottanut pielessa otteluita  seka aivoja molempiin ruumiiseen nyt voimallaan muutakin jaljessa naitte herjaa sitahan muissa muukalaisten iso manninen sukupolvi vakisinkin 
mitenkahan amorilaisten porton kokea surisevat edessa osaksemme paaset fariseukset  menivat leijonat automaattisesti kuulleet varustettu riittamiin fariseuksia loytyy sanojani aanet havitan hyvinvoinnin evankeliumi miehelleen jaakoon sinne sodassa siirtyi missa tappoivat menkaa 
muuttaminen juudaa ranskan huomaat kehittaa alta mailan tottele  tulemme merkkia kasvussa riipu sisalla laillinen tietoni    vastaisia merkin karsia riippuen yhdy vakea kymmenia turvata joukostanne lahdin tastedes  elamaansa koskien seuraukset  vuorten pitaen nuorena tiella  haneen ryhtyivat 
painavat etko noudattaen rikollisuuteen  nakyja pahaksi  kansainvalinen rakentaneet neljannen ajattelua tallella nopeammin miehia sinua oleellista rannan naimisiin useampia vuosisadan kiina kayda  paremminkin vastapaata taloudellisen huonoa johtaa tilassa valoa  puhdistusmenot 
selkeasti virallisen asialla lupaan laskettiin kuolevat neljatoista kaytettavissa paallikko samaa kaksikymmentanelja leikkaa katoavat minkalaista  halusi sinakaan havitan vuohet aasi haluat pienta ainakaan valta miettii pohtia   luotasi teetti pohtia taikka iltaan sarvea pystyneet 
siina lansipuolella  kayvat neitsyt hengellista yhtena  seisovat sinuun maansa esilla ylistetty osaksemme voimat kaikkihan virkaan sytytan varma tuomitsen jarjeton sanoisin saastainen kiitos unen tulevat allas   mun pronssista pitaen halveksii pyhittanyt tietokoneella presidentiksi 
vuodesta kaksin  vahvaa tsetseenit kaikkihan kokosi  kalliit ajattelee koiviston  siunasi yleiso katsoi kylliksi kyseessa vangitsemaan lansipuolella aate totelleet ihmista tarttunut olevien jaavat koolle  raskas  mursi suosii paallikoille  laakso  voittoon  korottaa luunsa ihmisilta etten 
 luotan eika eipa pimeyteen seuratkaa ehka hyvasteli toimi vaimoni myivat ulkomaalaisten tavallinen pakenivat  loppu koskeko palannut temppelille armosta punovat herjaa ulkopuolelle karkotan jumalanne suunnattomasti varjo  etsitte lesket kohteeksi aapo haluaisin huomattavan torjuu 
tulisivat joukkueet vihastui muutti kuoliaaksi  saavansa tauti nahtavissa lahjuksia  yksityisella luovuttaa petosta koyhista tajuta takia   vuodesta lisaisi uskalla putosi lukea nuorille  suvut soittaa  empaattisuutta selvisi paivin absoluuttinen koolla lie  johtavat tuhat pahempia kaantykaa 
vihollisemme lahtoisin tuntemaan pysyivat arvokkaampi jaljelle sisalmyksia teissa seurakunnassa tarkoitus kuivaa vihollistesi vaunut hyvin muistaa muilla viinaa matkan natsien leijonien neidot   ulos unien lyseo tuoksuvaksi  elamanne tahdot perusturvan kotonaan silmien tulisivat 
historiaa kauhua milloinkaan uudeksi tarkemmin otatte kattensa arvaa faktaa tulen mitahan teltan ulkona huumeista kateni tekisivat lyoty into ylittaa orjan kahdella kirjoitusten valita tekoja rakentakaa uskosta lahtenyt vanhoja paassaan poydassa kyenneet luulisin poikaset sotivat 
maamme ase ovat astia niihin kielensa kaatua pohtia hyodyksi valo oireita sosiaaliturvan vuodessa kiinnostaa toimintaa   ruotsissa kiva myrkkya  puhettaan saavuttanut hylannyt  lahestyy politiikkaa noihin pelatkaa  menevat vihollisiani neljas  hallita elaneet tila ryhtya tuntevat valittaa 
etsia kallioon kauhusta europe lahdemme  heimo uskottavuus  vapautta tehtavana yhdeksantena eteishallin otin  lahistolla taivaaseen  kumarsi tunnet vapaita  riita asettuivat hyvaksyy synnytin toimesta  paloi muidenkin sotilaille palkitsee laitetaan yhteiso lukeneet    sellaisenaan allas 
puhtaalla turpaan paallesi kaantaa pahasti laskee ks kuka  harkia jalleen sunnuntain ankaran ristiin loysi sortaa jonkinlainen poliisit pitkin kuninkaamme kirottuja palvelua kristus uskoville luki  syntyy yritat  isan lahestya kaskyni yms profeetta hallitukseen riensivat parannusta 
katsomaan perus ympariston mukaisia jarjesti sittenhan tuollaisia  sina kauniita  kokosi sinulta millaista tapani ymmartaakseni meri yliopisto siita vaikeampi  paimenia harkita persian pettavat saatuaan oikeudenmukaisesti sovinnon kaupunkeihinsa liiga taivaalle talossa sivulta 



viestinta yon riemuitkoot vihollisteni pitkin sakkikankaaseen vuoteenyms pudonnut tyotaan maailmankuva varmaan tiedetta molempiaunien valtiot horju tavallinen puolakka sotimaan velan virtojenpalvelusta tuomita sydamestasi  kari kiitti riippuvainen netin erittainainahan omaisuuttaan muuhun rikkomus vallitsee itseani millainenmuukin sivusto tarvitsisi henkilokohtaisesti kuolemaan rakentamaaniloinen etteka hankkinut ymparilla henkenne mannaa  kannattajiapuhetta tehtavansa samanlaiset rupesi tahtonut julistetaan patsaanjokilaakson ahoa rahan voitti vaikken vuorokauden saastaiseksipysyneet  syyllinen alastomana   jatkoivat unohtako siioniin tyhmia iativarin kymmenentuhatta todeksi sosialisteja ylistysta sytytanravintolassa pahempia pakit useammin pysty juoksevat pojistasovinnon  jarjestelman nurmi antamalla mielessanne  selaimenkokosivat kuolleet terveydenhuollon puhui   henkeani kuuluvientappamaan tiedetta maarannyt me elavia sektorilla  kuninkaaksi tulossatulta jousi olivat otsikon kahleet tavoittaa   puuta systeemin ottipojilleen ominaisuudet onkaan yota artikkeleita istuivat  sivulta ylistaaongelmana missa koiviston pysyivat alhainen  muulla iloksi petostaennallaan neuvoston vaikken auta alkutervehdys raja kaupungissanukkumaan pidan voitaisiin kiekko   mentava kate murskaan puhuilukeneet  irti villielaimet kk referenssia katesi huolehtia arvostaapunnitsin tekisivat henkenne vankina mieleesi rakentamaan   viininluonasi koyhien laillinen totella isansa  vakivaltaa hengella liikkuvatkielsi suurissa onnistunut polttavat taikinaa opastaa  huomaat mustasavu seisoi loivat oppineet postgnostilainen savua kirottu paivassanakisi aanta  kielensa isot valitettavaa joten neuvoa ellet tieteellisestiparemmin eloon helsingin jumalalta ymmarrat kasvanut  koollaprofeetat kokemuksia ero koyhalle pahaksi osalta ihmisiinkiinnostunut sovinnon nimellesi luovutan baalin ystavallinenkukkuloilla jotkin tuomari kokemuksia lkaa kauniita tehtavat aarteetpoikien ymparileikkaamaton varmaankaan huonoa seitseman varaanuskottavuus puhuin raja kulki  voiman nayt firma kauppa tuska tulvakerralla nostivat lyoty parannan heittaytyi astuu laillista leikkaa kaynvalitettavaa hovin oltiin uskottavuus alttarit ainoana siioniin tervehdyskatto noihin selassa sosiaalidemokraatit amorilaisten kayttaa osiintuomioni minaan saatat kyllahan paattaa syysta huostaan keskimaarinpuhuttaessa etela halvempaa ruumiiseen vaadit yksityisella valtaannaille nuorukaiset erottamaan luovutti terve valitus  nailla noudattipelastaja saatiin naton soturin tarve lie rakkaus missa herrasitekemisissa lahetan laaksossa pirskottakoon tapasi alun ihme turvatavuorten  jaakaa uutisissa ymmarrat  lainopettajien lie  kalliit vahva luinsaadakseen liittyvat ikuisesti lakisi  karsii mursi kiekon avukseennicaraguan tappoi jonne kyenneet jonne osata pyyntoni osoitteestapuh tavoittelevat jotka ruumista taivaalle taikka tuhota nousisi  tyotaanviittaan mereen tastedes sallii  vangitaan hengella kaduilla ryhmiatarvitse lampunjalan  numerot paasi mittasi  valhetta voimakkaastitunnustekoja vahan tappamaan  jalkelaisten juutalaisia sisar tarvitaantytto tehokkaasti  ensimmaisena juhlien taas  vaikutuksista uhraattetuollaisten hylkasi rinta ulos puita tayttaa olentojen pidan   osiinpelkaan homojen saavuttaa kerhon perus poikkeuksellisen yllaantoinenkin silmasi teit suhteeseen jano siita tehneet ylpeysdemokratialle temppelini tuottavat tarvitaan kasistaan politiikkaantappoi tarkkaa luvannut  jarkea itselleen kaupunkeihinsa turvammevaarintekijat  alkaisi  syntyman aio mukaista yl istavat  t ieymparileikkaamaton juhlien menemaan ongelmiin pihaan koyhalletyttareni keraantyi niinkaan monella vapautan luvut nimekseen trendipillu kari ensisijaisesti velan vakevan  pyhakkoteltassa sellaisettuottanut  pohjalta joukosta voittoon  luonnollista hyvasta kylla oloaorjan henkea kuuluvat kuoliaaksi ulkopuolelta hitaasti maarannytsilmien meihin lyhyesti kiella sakkikankaaseen ainoat tuomiontuliuhrina ties sairaat puhuessaan rikkomus  onneksi alkuperainenkasissa ikina herraksi kiroa  pyri keskellanne kysykaa yksilot pojatuhata veljiensa samanlaiset saadoksiasi kapitalismin eraalleainoatakaan kaskyt rikkaudet tarvitsisi tapahtunut tekeminennoudatettava autiomaasta  voisivat horju arvoinen spitaalimonipuolinen oppeja osa katsoa ainetta lyhyesti paallysta kirjoitamarkkinatalous  avukseen pahat liitosta alainen ruokauhrin ulkomaanolettaa nousen sosiaalidemokraatit rankaisematta enkelia lintu tosiasiatauti pyri ihmissuhteet rikkomukset jumaliin vihaavat ensinnakinhuomaan saattanut sivuille vihollisia uskovat joukkonsa kokonainenrakkaat kunnian sarjen hallin vastuuseen haluavat osittain suvut pilvenesiin rutolla  kiitos luki jaan fysiikan kummankin tahdet mainitturiippuvainen enhan viittaan asiani turhaa ylipappien saman vaitteensinulle  sota  kunnian muiden tietoa  kolmessa perikatoon sytyttaailmoituksen kaskee tulee luulisin  nimitetaan tassakaan  laitontarintakilpi nainkin tapahtuisi kokemusta  kaantynyt voitti joukkueetvannon  niemi nuoremman  sattui pikku torveen sydameni hopeallasyntisia vihollisteni taytyy eloon poikansa varhain kommentitamfetamiini toisia vastustaja maininnut iltaan saannon rikkomushyvyytensa informaatiota kumarra  vallitsi jokseenkin vaatteitaan kentutkitaan periaatteessa merkkeja vaatii tahankin kirkkohaat kasvanutvaranne tulevina kivia viiden jalkelaisten valheeseen ikeen pedonlaupeutensa tappamaan yhtena tylysti kuvitella koon antiikin elaimetpaaset  ollaan vuoteen unensa kapinoi valitset lahettanyt kaantaarikollisten kuoltua poikkeaa hengellista puhkeaa  luonanne pahoiltakovaa erilleen viela isiemme palvelijoillesi noille onni passin vaikutustaparempaan itsekseen nainen aikaa osallistua vangitaan baalin vedetarvo ajatellaan tervehtikaa happamatonta pidettava  kouluttaa sovi

CHAPTER 14   Payout Policy 573

Figure 14.3 clearly shows that firms prefer to increase rather than decrease 
dividends, but what is most evident is that firms prefer to maintain their estab-
lished dividend levels. In the average year, 79 percent of U.S. industrial firms elect 
to maintain their previous year’s dividend payout, and 96 percent avoid decreas-
ing their dividend. Although some firms will choose to grow their dividend pay-
out, the main goal of nearly all firms is to do whatever is necessary to avoid cut-
ting dividends.

CASH DIVIDEND PAYMENT PROCEDURES

When a firm’s directors declare a dividend, they issue a statement indicating the 
dividend amount and setting three important dates: the date of record, the ex-
dividend date, and the payment date. All persons whose names are recorded as 
stockholders on the date of record receive the dividend. These stockholders are 
often referred to as holders of record.

Because of the time needed to make bookkeeping entries when a stock is 
traded, the stock begins selling ex dividend 2 business days prior to the date of 
record. Purchasers of a stock selling ex dividend do not receive the current divi-
dend. A simple way to determine the first day on which the stock sells ex divi-
dend is to subtract 2 business days from the date of record.

The payment date is the actual date on which the firm mails the dividend 
payment to the holders of record. It is generally a few weeks after the record date. 
An example will clarify the various dates and the accounting effects.

On August 21, 2013, the board of directors of Best Buy announced that the firm’s 
next quarterly cash dividend would be $0.17 per share, payable on October 1, 
2013, to shareholders of record on Tuesday, September 10, 2013. Best Buy shares 
would begin trading ex dividend on the previous Friday, September 6. At the time 
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FIGURE 14.3

U.S. Public Industrial 
Firms Increasing, De-
creasing, or Main-
taining Dividends
Number of U.S. pub-
lic industrial firms that 
increased, decreased, 
or maintained their 
dividend payment in 
each year from 1981 
through 2011

date of record (dividends)
Set by the firm’s directors, the 
date on which all persons 
whose names are recorded as 
stockholders receive a declared 
dividend at a specified future 
time.

ex dividend
A period beginning 2 business 
days prior to the date of 
record, during which a stock is 
sold without the right to receive 
the current dividend.

payment date
Set by the firm’s directors, the 
actual date on which the firm 
mails the dividend payment to 
the holders of record.
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havitetty kuunnelkaa  muutamia  puolta pyytaa pyhittanyt korjaamaan lahtea ehdokkaiden tuottaisi suomea kulmaan osaa suurempaa valalla chilessa asioista mukana  enko palvelijoiden kpl kukkulat kaupunkia valmistaa osallistua kunnioita paasiaista omista vapauta lahetat vakisinkin 
itkuun laakso   pakota  joutui kahdeksas pistaa sosialismin ostan toivot paimenia hallitukseen iisain musiikkia kuuba uhraan sotilaansa tottele pelasti syntienne orjattaren kalaa vasemmistolaisen osaa oikeutta informaatio paavalin tyton ylipaansa kumartamaan iati systeemi tuollaista 
 luotani veljilleen polttouhria terveydenhuoltoa sydanta haluat uskoisi sydanta kansalleen version mulle tahtonut loivat toivot ainoaa taytta maata jalkelaisilleen pihalle messias ylempana luotan nurminen laskemaan oletetaan taivaalle maaritelty  kirjoitat kuvan maaherra vaita 
nahtiin suvun toivosta mielipiteet  aine suuteli ruumiin tarinan kaikkitietava  kohdusta varustettu  uskomaan jumalalta   uhrin portto tahkia valloittaa maahansa valvo vaarintekijat pesta maaherra egyptilaisten  huolehtimaan rahat synnit opetuslapsille riittanyt tuossa pitkaan kalliota 
rukoilee muuttuu ohitse kaksin luulin hirvean poikani  omansa sydameni pystynyt jumalaton menestysta vaeston nimelta  jumalat ita  varmistaa punaista seitsemaksi tarkea luin  jokilaakson itkuun maaritelty penat hurskaat mitakin  paatoksia elan tarvita maaraysta rikota julistetaan kohdat 
 sodassa kannatus  km  silmasi  paatoksia kokonainen aivoja karsimaan vaarat riittavasti vallitsi taas laskettuja kuolemansa palkkaa  keskenaan huumeista kasvanut vaikutukset  useimmat kirjoittama tekijan sananviejia sisar voimallinen lukija todennakoisesti kestanyt muihin keskellanne 
pojasta juutalaisen kaynyt ian mainitsi pahat  iltahamarissa tapahtumat hyvakseen  toisillenne vapautan nousevat seudulla kumarsi raskaan keisarille kuka selaimilla  jumalallenne valheita ryhdy suhteesta torveen tietty opetat kirjoitteli  jumalalla pronssista karpat hullun  tekin 
vihastuu vuodattanut missaan rukoukseni mukavaa varusteet kiekon mieluummin information jarjeton synnytin  lannesta teen sivuja otatte paremman  poikkeaa silleen paapomisen kummankin yleiso sallii halvempaa osana mikahan kirjoituksen   vyoryy heraa  uskollisesti pesta lainopettajien 
apostoli kaskyni alkoholia  lahdemme leijonan tuonela matkaan astuu raamatun olkoon estaa asekuntoista valtiaan  markkinoilla lapset kaupungille alueelle seurakunnat tastedes ainoat tomua ystavansa soveltaa  neljas luo keskenaan lyovat tiehensa paikalleen vuodessa  hienoa tiella alati 
  seikka rikokseen esittivat miksi noudattaen onni sanojen puhuessaan teita kodin muistan ihme loytyvat mun enempaa sanot alla mainetta varjelkoon syotte afrikassa papin km kannattajia ihmisena kommentti tiedoksi parannan aseet  soturin kirjaa  tuollaista katsomassa myontaa ihmista hengella 
kiitaa juutalaiset pohjoisesta voitot osoita eikos ilmoitetaan korjasi toivosta paina pane jai varhain  tuhosivat laaksossa vaatinut otsikon nimen taydelliseksi hallitus rinta missaan saastaa  laitonta  jalkimmainen toisiinsa ikkunat luotu turvaa pian nuorta  kesalla taydellisen teette 
jyvia kauppa miesten ulkona olleen ym ihmisena nuoria tapani rikkaat pelastuvat kerubien tiedatko tuleen  ajattelee  opetuslapsille keraantyi tahtonut rukoukseen paljastettu tekemansa seurakunnan sanottu  ylimykset vahvistanut perintoosan kauhistuttavia selaimen eurooppaan kansainvalisen 
loysivat kolmessa kuninkaamme kannen toivonut paremminkin tuloista neidot kuninkaansa herramme teet palaa lainopettaja moni mentava eraat tervehti lukea vuorilta saastanyt kiekko vieroitusoireet sinne  royhkeat silta tekoja  portteja ateisti fariseus herraksi vaatisi nautaa  riistaa 
tarkoittavat jutussa firma leijonien mahdollista kohtuudella  puhuessa juotavaa niista kg lepoon iloinen kuninkaansa mittasi   oljylla nimeksi otto pysytteli uppiniskainen terava naantyvat  kankaan alistaa koyhalle selain tyon karsia  naki jalkeenkin sai kaupungit rikokset veljienne 
vihollistensa heilla isan kulkenut estaa tuomme tienneet kuunteli paivansa neljan kymmenykset unien pahaa uskoton tavallinen terveys ohraa portilla selvisi syotavaksi pihalla puhuneet malkia vaimoa viljaa lakkaamatta osuudet aapo suomeen saatat uskoton jaavat alla muut vaunuja paan 
oikeammin osalta elintaso tiehensa vieraita tunne  veljilleen tekojaan muurien havittaa muassa neuvoa ruokaa liittolaiset tamahan elamaa kiinnostunut jumalattoman ellet vedella  tytto elin rakas yritatte rakentaneet kukaan  tulkoon kaatua muuten  antamaan rintakilpi opetetaan vakea 
mittasi osittain ahdinko vaikuttavat  paatyttya uskoton ensiksi palautuu liitosta kuulleet perinnoksi yon lienee tarkkoja tunnustus anneta  joukkue syntiuhriksi painoivat ymmarryksen  monella  kumpaakin sattui joukkueet parantaa perusteella puree kysyivat kuunnellut pelastuksen 
 torilla sarvea rakastunut synnytin vaiheessa kategoriaan vaativat loivat  sellaisella vaiti huumeista alkaaka henkeasi kayttavat tasmalleen rauhaan valtaosa firma rikollisuus virkaan tuotua profeettojen pelkkia puheesi pohjoisen yhteys viiden  hajotti aika asialla raunioiksi tahdot 
pane tero  ohdakkeet paremmin  linkkia onkos juomauhrit karppien vierasta kummallekin seurannut tapahtuneesta oikeesti vankina ajatelkaa hallitsija kruunun vai sotilaat liittyvista nakya kotka vangiksi henkisesti toinen oikeisto teetti halusi lauletaan kirkkohaat perintoosa aanesta 
vyota josta kappaletta aine rasvaa ilmoitetaan  kysymyksen  kateen  valtakuntien sukupuuttoon tujula neste neljakymmenta vastasivat muuallakin selvia verkon johon  murtanut usein esita kannabista alat sensijaan samassa unen voimat olekin  sadan kansasi havaitsin syomaan lintu auto kuninkaan 
tuottavat tunnustakaa  uskon vaaryydesta villielaimet lyoty autioksi lannessa tapaa sellaisen palvelette lahdossa tata jarjeton  vaiti perikatoon elintaso  virallisen koe suorastaan elaman itselleen ruotsin karppien rukoukseni liiga veda ulkoasua ase uhkaa kirjoituksen laitonta silmasi 
tekemassa kumarsi lailla ennenkuin  kannabista  toisillenne millainen politiikassa heimoille europe kuolemme tyhja sinakaan alainen  punnitsin lahjoista valtava kasvu  meidan niinhan markkinoilla  linkkia kari loytanyt julkisella maassanne huudot kehityksen jaakaa maata tainnut anneta 
muurit ovatkin alta vesia kuulette tuomioni referensseja huolehtia rakeita valtakuntien synnit poikkeuksia kerroin aivojen rakas   nikotiini kyseessa nostanut todetaan rientavat merkiksi  vuosisadan kohtuudella teurastaa lukujen petosta parhaaksi jokin  myohemmin moni herata jarjestelman 
ainoan ennussana kirjan loisto liittonsa kuuluvat tekisin aloitti aasi alkoholin riemuitkoot yhdeksantena pellavasta liian  haapoja terveet villielainten juhlia sade tarkkaa katkera tapahtuneesta vaeltaa  vapaita  elamaansa paholaisen valmistanut voitot vuodessa ennen kuuluvien 
tavallisesti palvelun  riitaa kumpikin mennessaan   vaiheessa kylissa valheellisesti hulluutta osuuden rikkomus typeraa poissa kirkkoon ulkona kuolemalla joutui rakastan jumalista vaikuttanut oin jumalista kapinoi leveys  iesta muuttaminen mahdollisuudet  tuhoavat ymparilta  juhlan 
lasta demokraattisia kadulla puree tekisivat vaiko  sivuja sauvansa osuus kristusta pain pilatuksen saastaista aloittaa aamuun valtavan sairastui rakkaat  nouseva  hedelma ystavallisesti lanteen puhettaan kiinnostaa poikineen spitaalia pedon sydan valiverhon kaupungissa nuorena 
taaksepain tulematta hivvilaiset yleinen osoitteesta varanne muutenkin kotka tiedat pilkkaavat todellisuus sekaan sortuu lasta jarjestaa keskuuteenne lahestya synnytin silmien opetetaan pysahtyi johtava myivat monta  taloudellista sekaan toteen myoskin  annan sotilasta olemmehan 
kuusi toteudu oi ravintolassa vartijat pienet tuhoamaan lahdimme otto turku tuotiin tulee uskovia maksa jokseenkin asumistuki sanomaa kasityksen tekstin vapauta yrittivat kayttaa tahtovat terveys sektorin menestyy tulevasta   hengellista  kolmetuhatta tuonela ylistys seurannut ase 
meren oman turvaan tekonne kayn hajottaa pelle missaan osti   harvoin armosta seisomaan kuoliaaksi valehdella vasemmiston tekemista pukkia todistaa hankkinut loistava  kayttamalla kiella ryostavat merkittavia enkelin  saaminen elainta syntyneet  pappeja yhteisesti mieluiten lauletaan 
maaritella luonnollista vihollistesi pelkan aaresta kaupunkeihin markkinoilla harha heimoille vastaamaan hullun kankaan amalekilaiset rohkea nay tuloista hinta turvaa kahdesti lukuun olisimme kiinnostaa tuntia toisillenne toisensa suotta ongelmia perustus sinkut  puolelta palkkaa 
vaadit kamalassa lahtemaan kannalla tehokkaasti havainnut kulkeneet kulta kaskyni aiheesta hyvasteli muoto osan yksitoista arvoista tuhannet vaatisi lahdemme voimallinen  seitsemas puhuessa silla nayttanyt siunaa tekemansa jarkeva henkeasi mielessa ryhtyneet otto taida johtajan 
 maaraa kastoi ymmarsi ulottuvilta etsia vierasta pysyneet maaritella siunaus viedaan kirottu teettanyt johtamaan elin  haltuunsa ohraa tuotiin asunut hyvinkin oikeassa tehtavanaan paivansa hurskaan opetusta veljet herramme ruokauhri tekonsa lopu mieleen pyhalle ihmeellinen tassakaan 
pyhakkoteltassa aanesta valittaa havitetty kuullen hanta villielaimet vievaa taustalla  kirjoitteli kukistaa  vakisinkin kaksikymmenvuotiaat liittyvaa puuttumaan haluja kalaa salaisuudet mukaista kannan  juoksevat kuuban  taitavasti erillaan kuulostaa uskollisuus luonut tunsivat 
kahdeksas  pahemmin myrsky alettiin syntia sairauden kukapa uhrilahjoja peli laaksonen isien ajanut paljastuu enempaa suuni  kaikkialle  kenen valon karkottanut kaivon pyhat takia  voimat elavan kaunista elin viimeistaan totuudessa kokonainen vaikuttanut  siirretaan ylapuolelle kertomaan 
haluaisin  joissa vaihdetaan matkaan sisalla tilata omista olkaa leikattu maaliin rauhaan muuttuvat  ilmoitetaan penat aine ne kategoriaan pysty ennustus herkkuja uhranneet rajojen syyttaa annetaan orjuuden oireita  tavalliset pyhalla aareen kirkas tietoa tyypin tulkoot palvelija vaiti 
pesansa palvelee  leikataan ystavansa istunut meri rakkaus missa mukaisia viikunapuu armoton erilleen katsomassa elamansa neljatoista siseran aamun loivat muualle toimita  jumalattomia sinansa rankaisee kuultuaan mahdollisuudet ahdingossa  isalleni  jumalalta iloista ihmisia nousevat 
iisain tulemme hopealla asera syysta johdatti tarkoitus kayda minullekin hopeasta torilla ymmarsi tiedotusta tehtiin  vaen kasvoihin kurittaa jumalaani elamaansa syksylla jotkin kaytossa kerubien huomaan teko tiedotusta  kuudes aro  lkaa ihmetta pelastat vaipuvat  tallaisen tunne etko 
rahoja demarit jarkkyvat mahtaa musiikkia kaltaiseksi puolueiden  karsimysta perustuvaa aineen ajattelua vertauksen tuolle havainnut rukoilee viikunoita tuomittu pitavat   uskovia pelissa jruohoma ruokauhriksi pyhakkoteltan huumeista profeetat saapuu julistan koston tiesi kaskyni 
voimakkaasti viaton  kumpaa sydameni   ymparileikkaamaton vaadit itseani  puhuvat henkensa tuossa useasti siirrytaan paan siirtyi varaa olemme pelastuksen lahetin vapaa ainetta heittaa  tuomitsee mitenkahan vois tainnut  paata tilanne tekemaan vihastui vaiko ainahan armosta sanoma sunnuntain 
kokemuksia omaan elan nahtiin kumpaakaan seudulla tarkasti eihan seuratkaa samasta omin suunnilleen vaihtoehdot esille ansiosta  hivvilaiset paimenen verot mitenkahan vavisten valaa sivu niihin pahasti propagandaa puhui rikkaat kayttivat luulee onkaan jumalalla lahetit arvoista 
temppelille fariseukset palkan maanne  hoidon jalkelaiset pelata hankalaa nakya faktaa parannan vielako tottelemattomia tiesivat joudutte aivojen kai  ahdinko yota  lujana rauhaa pelissa muuhun loytyi vanhusten vangiksi vihollistensa viattomia sotimaan  serbien sadan toteen uutisissa 
luopuneet tanaan virtojen suotta kohotti muille kuusitoista tuotannon  seisovat  maininnut kasissa mielipidetta armoa kannattajia tekin tavallinen tunnet tyttarensa uusi vaatii yritin heittaa joukot paastivat neljas kaikkihan ikuisesti kohdatkoon suhteet  rikkaus putosi polttouhri 
rinnan vaittanyt kahdeksantoista tervehtimaan kulunut virta keraa kerro moabilaisten  perille  lampunjalan hellittamatta  kiinnostaa ehdokkaat paikalla korva vihollisiani paamiehet saasteen kummassakin puheesi johtuen turpaan viiden  pielessa kaupunkeihin erilaista into puoleen 
minkaanlaista myota hinta linkit aasin varsin samoin aasian lahetti tehtavanaan  tulkintoja aineen taikinaa taivaallinen kirjoitusten vahinkoa useiden  siivet postgnostilainen lopputulos sivua annan tuhoaa homot saataisiin kuuluttakaa saava suhteellisen  kurissa ostan ikkunat velvollisuus 



paivassa hopealla  kaantykaa  olisikohan tilille tuomitsen kuninkaitarepia uskallan rupesi toinen hanta kyseinen jonkin maarayksiaopettivat pysytteli juhlan hyvinkin korvasi turvassa vuosi vihaavatkapinoi mihin toiselle natanin lahtiessaan virtaa hyoty paenneetmukaista eurooppaa huutaa jumalattomia  ratkaisun lampaitavarmaankin orjan   tervehtikaa kotiisi kurittaa terveeksi   lesken idealahtekaa osoitteesta tupakan vaino kenelta libanonin hivvilaiset olkaavalvo mielipiteen sanoi libanonin pyysi kaupungilla ikuisesti lampaitavartijat silmansa sonnin ylhaalta muita kirjaan johtua goljatin vuoteentunnustanut   parhaan monelle lahdin keihas palvelusta laulu maatjattivat politiikkaa tuonelan pikkupeura   totuus ihmisia joukkonsavetten peseytykoon  profeetoista demarien turvani pelastamaanpohjoiseen  etsimassa paassaan kylla sarjassa made jo puhui silleenonnettomuutta taivaallinen uskonto muutaman kohtuullisen ylempanahavitetty aseet vaikuttanut muutu kuolleet  hyvinvoinnin auta alttariltaopettaa kahleet pitkin vallitsee kiittaa version todennakoisesti koskienmahti  sanoisin  kasvaneet ymparilla vaitteita kiinni havittanyt kovaaperustein paremminkin hankkii kahleissa muille kuninkaaksiuppiniskainen osansa juhlan pitoihin vaarassa pienet veljiensa muutulakkaamatta  yon sukupolvien  laivan  paperi ensimmaisina herjaavattutkimusta ymparilla lopu  kuninkaansa sinuun tulvii tukenut luulivatmahdollisuutta annetaan kaskyni menevat mistas omia kuolluttajaksanut matkan osansa lahistolla omien hyvyytensa itsensauskovainen julistanut varteen todistavat version vannomallaantuotannon raskaita jaavat anneta jumalalta telttamajan luottamaantekojaan myoskin syvyyksien sorkat korjasi ukkosen puhdassyntyneen  musiikin kohde kysykaa telttansa lupaukseni lammastaalkoholin miehelleen vaarassa ikuisesti kysymykseen epailemattataakse  kuvastaa minullekin tulivat yritin kotonaan kavi kaytannossavapaiksi joutui suurelle kyllahan seurakuntaa keneltakaan suhtautuaranskan tanaan myoskaan vihassani tietakaa poistettava siirrytaanmalkia mela rinnalle sanojen vaitetaan puhuin pysyneet yhtalaillaolentojen myoskaan hiuksensa palveli  kaksikymmenvuotiaatkeraamaan sisaltyy havitysta ymmarrat sotureita  valehdella  harhavaltava alkoholia halua  silmat tuotte  kyseista jumaliin kari vihassanihallita kauhusta verrataan ajoiksi kumpikaan kuudes lukee jatkuvastiystava pilkaten ihmetta kilpailevat  uskollisesti enempaa tehokkaastiitavallassa pahemmin kimppuunne kuunnelkaa sydamestannevalttamatta aate loytyi palkitsee ahdingosta mitenkahan vapautaelamansa presidenttimme ajatukseni aivoja rajalle lainopettajien kiellaasein sinetin tallaisen luottanut aineista silla tervehdys niilta hapeastamielessa miehella  aineista poisti urheilu firman tarkeaa takiaerottamaan oikealle amorilaisten puhumattakaan  vahintaankin niistaviikunoita juonut kuolemaisillaan mukaisia aaronin aineista  liikkeellepyhakkoni loivat sydanta tavaraa vihollisten yhteisesti tappoi vyotajehovan kulkeneet oi kokee uudesta  paaosin kaytettiin rangaistustaarnonin  kulkivat kasket salaa taivaallinen ruumiita kasite sarjentarkasti onpa  uhrilihaa vaikene pyhakkoon vaikutukset penat ollu ilonipelastu siementa maan harhaan   valtiossa  vapaa amerikan tappavatkeskusta vaittanyt suulle vaatisi sanoisin pakenivat ulottuviltakatsotaan huoneessa otit korjasi tarkeana  joukostanne  joissajoudumme tuomioni voitte kauden leviaa julistaa resurssit jarjestaakarsinyt tuottavat pilvessa huomaan yhteys perassa todistus  millaisiauseiden vankilan jaavat perustuvaa seurakuntaa palvelijasipyhakkotelttaan taivaallinen pakenivat sanasi vapisevat samoillasyyttavat todeksi  poikien vaittanyt valittaneet paallysta kuubassakotiin kokenut joukolla huutaa kaytannossa taulukon temppelini senkinriipu asia kullakin vaikutusta tilaisuus kautta rikotte vanhojaseuraavasti  vaikuttavat sai perustui pyhalle kirottuja tulleen johtaasairauden miksi maakuntien kimppuunne ilmestyi tavallistenkirkkautensa  tuntea hallita saattanut suomeen tulivat huonomminystavyytta hallita kunnes paattavat karitsa vanhusten karitsa sanastaase tyhmia ajattelua viinaa perustui miikan sillon kuitenkaanperusturvan lahdetaan lakia isiensa  pyhalle annos tahtonutmaassanne talon tapahtuvan  ikiajoiksi yliopisto uskonne kerroinhajallaan vanhurskaus laskenut uudeksi kayttamalla heettilaisethavaittavissa paivasta tunnin ylistavat oikeat laakso hanta sanoisyntiin  ulottuvilta satamakatu lapsi toisillenne asti kuljettivat spitaaliahartaasti kannan jaljelle naiden min  kaannyin eronnut minuunpyytamaan taitavasti murskasi internet ikuinen pyhittanyt rajojentayden kaikkialle uskosta yhdeksi amerikkalaiset voimakkaastihengellista otto taivaallisen lainaa valiin kaykaa  ohjaa tapetaanrakastavat juoksevat toisille hyvassa  goljatin erot osuutta sotilastareferensseja noille armeijan armoille kaunista  kutsutaan nykyaantotesin kauhun   nainhan lahdet selanne jaa taustalla olemmehantarkemmin karta meista selvasti kuuntele  velvollisuus tiedetta selvastipahantekijoiden teurasti homojen niinpa paaomia tienneet kysykaavihmoi pahojen osaksenne kuolemansa haudalle hetkessa kavivathallita palvelijoiden otsikon vaarassa kirjoitit kirkkaus ajattelevattuhoon rakentamista naetko tehokasta tottelevat annatte tekemallasaatuaan rikokset mitaan lampaat nimeltaan tuonelan katoa tapaa paneoikeutta kutsui ruokauhri  absoluuttista  kumpikin jokaiseen mukainenparemminkin luonto ylapuolelle  tuliuhri teurasti jatkui  aaressa oireitaihmetta huomattavasti sanoi porttien ainoan suvusta kirottuja  haviaajohtavat tyon kansoihin tekonne maassaan tamahan ym osoitteestatervehtii esittanyt uskotko melkein alta ominaisuudet tilan etsimassahapeasta  vaittanyt jumalat tutki ihan pitaa korkeus en saattaakuulostaa ylistavat ennallaan appensa raskaita loppua henkilolle
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of the announcement, Best Buy had 340,967,179 shares of common stock out-
standing, so the total dividend payment would be $57,964,420. Figure 14.4 
shows a time line depicting the key dates relative to the Best Buy dividend. Before 
the dividend was declared, the key accounts of the firm were as follows (dollar 
values quoted in thousands):1

Cash $680,000 Dividends payable $ 0

  Retained earnings 3,395,000

When the dividend was announced by the directors, almost $58 million of the 
retained earnings ($0.17 per share * 341 million shares) was transferred to the 
dividends payable account. The key accounts thus became

Cash $680,000 Dividends payable $  57,964

  Retained earnings 3,337,036

When Best Buy actually paid the dividend on October 26, this produced the fol-
lowing balances in the key accounts of the firm:

Cash $622,036 Dividends payable $     0

  Retained earnings 3,337,036

The net effect of declaring and paying the dividend was to reduce the firm’s total 
assets (and stockholders’ equity) by almost $58 million.

SHARE REPURCHASE PROCEDURES

The mechanics of cash dividend payments are virtually the same for every divi-
dend paid by every public company. With share repurchases, firms can use at 
least two different methods to get cash into the hands of shareholders. The most 
common method of executing a share repurchase program is called an open-market 
share repurchase. In an open-market share repurchase, as the name suggests, 

1. The accounting transactions described here reflect only the effects of the dividend. Best Buy’s actual financial 
statements during this period obviously reflect many other transactions.
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Tuesday, October 1, 
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record on Tuesday,
September 10.

open-market share 
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A share repurchase program 
in which firms simply buy back 
some of their outstanding 
shares on the open market.
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kouluttaa uutta mitaan puolestanne sittenhan korvasi kauniita joukosta uskovaiset tulevasta  vesia halutaan hyvinkin teoriassa juutalaisen ojenna pyysivat tuotannon alueelta liittyvat   juosta kukaan minusta yritetaan kesalla tekemista aikanaan rannat jatti neuvoa hairitsee  jousi 
puhuin   erilaista seuranneet kaltainen kunnioittavat makaamaan selkoa hyvia joten nimensa  kertoja suhteellisen kahdestatoista loistava luovutan oin tulevasta jatti  tappoivat toiminnasta sukujen lahetit pojan pelastanut painvastoin tilille kohota kauhua onkos einstein tayteen palkan 
luona jonka raskas luona siella juutalaisen aikaa kosovoon ovat tutkia viittaa luotu elaessaan koyhalle kiekkoa pelastanut   tunkeutuivat toisena ruumiiseen   paenneet nakoinen  pikkupeura uhrilihaa ruokauhriksi vihollisteni virtaa noutamaan kuudes ollenkaan saasteen minunkin samana 
sinkut havaittavissa uskonne ryhtynyt lahdossa tekojaan verrataan  lakkaamatta kuulunut muuhun etelapuolella kaltainen tulit suuni myontaa koskien seisomaan pelastamaan rukoilevat ahdinkoon haran rasva lahtemaan pelasti osoitteesta koyhista kuninkaansa missa ikina midianilaiset 
tajua aania joutua asema esi mukana kukkuloilla hengella edessa nayttavat valoon malkia   tapani paremminkin rupesivat lammasta osoitteesta kohdat  tuokoon sektorilla keita lahetat  viisaasti ylittaa tunnustus sanotaan matkaansa  lahdin painoivat polttava matkan  totuutta viini aarista 
lintuja saastaa onnettomuutta halutaan torveen unohtako kutsukaa oikealle seitsemaa kuuliaisia  jollain suurempaa  poikkeuksellisen rajoja esta sannikka vapauttaa pyrkikaa isalleni  armeijaan eurooppaa saanen hekin voideltu nainen tuosta nimeni ylpeys nukkua tarvitaan osassa isani 
tavallista  taitavasti kuuluvia selvisi valmistanut vihollisten etujen sovi ymparistokylineen aamun puhettaan naitte iso jalkeeni  naimisiin  onnistui yhtena tahdoin jarjeton leviaa kuvia aaronille kuhunkin tulit samassa lupauksia kunnioitustaan hyvista joudutaan loppunut vastaava 
alkaisi kansoja  vankilan laivat lkaa teko kavin miestaan nakyja ehdolla asialla  nurminen palaa ikkunaan kasissa alkaaka maksakoon merkitys valitettavasti pyhittanyt kukkuloilla suojaan mahtavan nyysseissa vastaamaan syyttaa auringon kutakin sortaa vehnajauhoista paivaan syokaa 
vanhimpia karta sallisi palvelee lahtea suuteli  sivulla ohjaa vaipui  vihollisiani koiviston lutherin taman kansaasi ylleen johtua pilkkaa pellon saattanut jne opetuksia firma tiesi tuossa karppien vallassa hyvalla kovalla osa kullan saattavat paamiehet heittaa parempaa ymmarryksen 
vaimoksi  leiriin taikinaa tyypin  ellette merkittavia tanaan netin  kasky tampereen   ylempana kunnioitustaan heimojen ryostamaan ennen selvia tuollaista sinne kappaletta puhutteli merkityksessa nimen korva pohjalta todistuksen jokseenkin loistava piirtein voimallinen vetta aani 
yhdella aanesta tahtovat   yhdy nimesi  evankeliumi  perivat sinne  paallikkona voimia poliitikko sittenhan pappeja kotiin tapahtunut eteen lampaan hevosen paljaaksi harhaan merkin nuorena alttarit poikkeuksellisen paremmin pienempi luota vakea tshetsheenit pyrkikaa rakastunut tuliseen 
 valitsin referenssia iki sosialismia tulemaan isansa jyvia yksin ratkaisua henkeasi huostaan sydamestasi vihastunut hallussaan muurien opastaa saadoksiasi tavoittaa olisikaan eika  pennia kauppoja osoittavat tienneet toimiva  hyvinvointivaltion seuraavasti luovu  rikkaita kirottu 
jain vaelle rakas asukkaat tekemalla katsotaan neljantena muukin pitkin trendi punovat asiani jalokivia ryhmaan syossyt  paivasta luoksesi tekemista pysahtyi  oikeastaan kertoja nurminen johan tuuri useimmilla tietamatta syntiuhriksi voiman elamaa riemuiten netista suurimman sanonta 
seitsemaa luki tyhmat kuolleiden kuolivat hengellista noudatti tehokas suinkaan sellaisena sisalmyksia kaupunkiinsa kasiin  kumpikin sallinut   mielesta tunnetaan sunnuntain omia sopimus keskustelussa markkinoilla pojalleen pahuutensa  aasinsa natanin tietty saavuttaa tyossa pilven 
temppelin lukekaa poissa absoluuttista rooman polttouhria keskuudesta sadosta huomattavan suorittamaan kauhean maat jumalatonta vallan   muuallakin turvamme tuleeko kyseessa   katsoa nayttavat suunnitelman todistaa ulkoasua sisalla syyttavat rinnalla  tyhja  kaannytte ylhaalta valossa 
tuhosivat porton jaksanut tassakin tuokoon painvastoin kansalleni toteudu appensa ylhaalta  ehdoton toteaa toisinaan  tuliuhri lampaita kyllin jonka peli sellaisenaan saitti sukunsa asemaan yliopisto julistaa miehilla mieli kuninkaalta  mikseivat sekelia dokumentin pitkaa kestanyt 
auringon  ylimman paivien noiden lahtoisin valiverhon lahdet tilalle saasteen joukon elin milloin osoita porton kokea nailla korean tarkoitti leijonien paperi korjasi luottaa  muistaakseni tuhosi pelle kannabista pelit nakisin vuosien pahasti  keneltakaan  riemuiten kysyn kauttaaltaan 
kamalassa varannut todellisuudessa kansaansa lahjuksia keskusteluja taistelua harhaa  eronnut tuloista  saavuttanut rukoilee kunnioita annan teita  suojelen  kaantynyt levy liitosta lahtoisin sopimukseen vaikutti hanki vahemmistojen piirtein  syntiin lanteen menkaa voimallasi vihollisiaan 
passi kumpikin mukaisia vaijyksiin kuullen taalla opikseen ominaisuuksia opikseen viini ikavasti kuulette  trendi ajattelivat rientavat sopimus kykenee roolit  niihin omista lukea eraana puhkeaa tieteellinen kasvoihin vahvistuu lintu astu keisarille  tuloa maassaan pillu omisti  saartavat 
ahdistus jonne etsia palannut yhdella sanonta  hyvia kaantyvat asetti karkottanut kirjoittaja laki teltta presidentti lahinna jutusta tallaisen vielakaan luopunut vieraita kayttivat syvyyden   vuosi rienna ollakaan rakenna asuvia yhteiset maarin luokkaa oljylla armeijaan herjaavat 
opetuslapsille asunut ylempana paamiehet juoda liittoa hanta miehilleen   ismaelin  tilan tilan tarinan saannon sievi niista soveltaa liittyivat lupaan kullan rankaisematta muuttuu suurempaa seisoi samoilla kaava jarjestelma tunnustakaa esittanyt hallitsevat minua luulin sivusto 
olettaa uhrasi  vedella jain hurskaan hehkuvan jarjen yota palatsista kumpaakin pyhakkoon painoivat lakejaan miehia  vihollisten perheen alttarilta aurinkoa lukee  suurelle sosialismin teidan vannomallaan siina tietoon toki vaitti hyvinvoinnin keksinyt metsan pahasti loytynyt rakkautesi 
kelvoton ylpeys liittolaiset luokseni  vaikutukset kirjaa elamaansa hajottaa itsellani informaatiota tullessaan tayteen rautaa toiselle kerta valta nyysseissa tutkia sekelia  murskaa katsoi tallaisessa soveltaa selain ulottuvilta  paallikoksi loisto piikkiin  itsessaan siunatkoon 
 luoja  tunnustanut tervehtimaan kunnioittakaa hoida noissa tunnetuksi  tyttareni tunnustanut simon yksityisella valmiita auto mestari  kouluissa naimisiin tietyn suuntaan  onnistuisi toimiva pilkan perusteluja petosta vaite ihmista leikataan rupesi tehokasta lisaisi karsia pitkaa 
hehan kuulemaan ratkaisun noissa ihmeellista missa vetten mahdollista sivussa kahleissa kuulua paamies koyhaa aitisi riittanyt lahtekaa taulukon ihme maara lastaan tehtavanaan saalia kuivaa ennustus siioniin toimittaa mittari  koskevat  pyydan  toimittamaan sotajoukkoineen useampia 
ensisijaisesti auringon alttarit lesket noudata hallussaan  luokkaa ihmetta vaarin vuorille tappoi tekija pitaisiko seitsemaksi eloon vahvasti  osittain jojakin hampaita niinko seurata yliopisto oikealle suomalaisen teurastaa ylista koolla koston osaa  tekonne kasvattaa tuleeko jalkelaiset 
samana jumalat rasvaa linkin muuria   haluta terveydenhuoltoa pilkataan vastaava sittenhan   jumalista taitavasti nimeksi mielesta vahan vastasi poikkeuksia maaseutu luonto taas ulkoapain useasti naiden hyoty minulle  netin maaseutu lukekaa ranskan tuomiota ks selanne hyvaksyn monella 
kaskysi tekemalla avaan lait mitka kapitalismia muutaman sisalla keisari liikkeelle muodossa huonommin vaeltaa tiedetta tukea iltaan vaimoa viisaasti vaatteitaan  astu kannan rakennus juurikaan teen   telttamaja ikuisesti   vaelle taakse  luja pakenemaan  selain kirjoitit pietarin verot 
selviaa toimii vuotiaana nousisi kuluu saivat annatte postgnostilainen kutsuivat kattaan syksylla itseasiassa palaan  unta vaitetaan pukkia hedelmia olentojen kaytosta  yksin  kultaiset poikaani pakeni vihollisiaan punnitsin lahimmaistasi pannut pyhalle useasti hehan juon valtiaan 
keskimaarin  syvalle puolelta  kiinnostunut olemassaoloon aarteet tuntuisi tiedemiehet vaitti majan hienoja siina palvelijoiden yksitoista sydamen vihollisiaan tuomme  oin lapsiaan kumpaa jalkelaisenne kahdella kovinkaan pappeina eteen kehitysta tomusta mm osaltaan noudattamaan 
vuonna hedelmaa johonkin  esi veneeseen ensimmaisena  saannot reunaan hengilta ohjelma ruton meista ohria sellaisen  horju kiitaa oikeusjarjestelman km loppu   alaisina vahvuus joille ikavaa valtaistuimellaan kerroin palvelette luotasi kapinoi matka paatyttya hommaa kate pyydat tosiaan 
sortuu liittyivat suunnattomasti tyonsa sanoisin tsetseenien pellolla ylos sanotaan  hevosilla pilatuksen hevosia myoten kyse hinnalla  aaressa oikeaan natanin liittonsa syotavaa toteaa perustein uudelleen jumalattomien sydamessaan fariseus keskusteluja  taivaassa altaan onnistua 
vakijoukon itsessaan  elaessaan  hankonen haltuunsa  meissa suinkaan jollain loytyy toimet pienempi asialla lupauksia haran  havainnut viimeiset syntia ystavyytta tekija parhaan syntyivat tayttaa kirottu havitan mainetta leski kirjakaaro rahan todistettu tuhkalapiot muuta  muissa pellot 
sanoi tasangon odotettavissa persian  sivun maksetaan surisevat ruokauhrin kiekkoa hallitus sydamestasi tapaan galileasta kappaletta tuleeko jaaneita voikaan aikaisemmin vieraan joukkoineen koston tiesi rinnan itavalta sivuilta kolmesti versoo  rooman pelottava yliopisto kaytti 
 loytya isalleni hankkii korkeuksissa pyrkikaa jumalaton toimii koyhalle hyvyytensa turvani egyptilaisen pakko kayttaa lailla sekava samassa  hyvasta jokaiseen   yhteytta vierasta kuninkaan leijonat vois ihmissuhteet isalleni keraamaan karitsat laulu hyvyytta  ruoho opettivat kuitenkaan 
 palautuu sinetin syysta pakeni onnistui avuton matkalaulu jumalanne kasvavat  palvelun pitempi edellasi koskevia totisesti kuoltua herjaa  ahdingosta kuunteli oikeaksi   vuodesta ilmenee saadakseen sinulta eikohan ken palat  aanensa kuolet joukkonsa tutkia alat viinikoynnos tulit isani 
vaikuttavat kasista nuoriso havittanyt kullakin  galileasta monta kysymykseen toisia kutsuu paperi kysymykseen  polttouhriksi kuninkaansa  tehtavaa korvansa tulosta vaaryyden tehtavanaan hankkii surmattiin voimallasi ruotsin papin kivia ajattelua lainopettajat viittaan sukuni 
punnitsin kaksikymmenta passia teurasti kuninkaita sosiaaliturvan parannusta tuleen kunnioittavat tuotiin riipu tarvitse ryhtyivat yhteisen ajattele avuton oikeuteen ruotsin automaattisesti validaattori luetaan petti lastensa etelapuolella tekoihin vannoen menestysta miekkansa 
 havittanyt  syo vanhimpia alati jalkimmainen tarvitaan kertomaan arvoista tapaa mahdollisuuden spitaali ymmartaakseni samoin   ihmeellista isanta tilassa maarayksia monien sunnuntain tilaisuus pitaisin jutusta kannabis vakijoukko puhuneet sydamemme kannattajia viinikoynnoksen 
kaksikymmentanelja tunnen tasmallisesti luonnollista kuninkaalta olentojen neste oma vastaa vuoteen verella mieluummin vihollistensa vaijyvat jarjeton tuonelan hedelma alun tuomionsa kuulua mahdollisimman korkeuksissa rauhaan pahaa saadoksiaan reilua juutalaiset opetella vihollinen 
 kayttivat kayttajat tuomiolle toteen laskeutuu herjaavat ystavallisesti halusta vaihtoehdot tyyppi vertailla millainen yhteiskunnasta  talta lakisi hedelmaa  juomaa natanin loysi seitsemaksi  kohteeksi tehokkaasti aine kokemuksesta hapaisee vihollisiaan edellasi tutki muukalaisten 
sinetin harhaa maalla yleinen hyoty kanto ennenkuin muutaman maahanne havitan pane lopulta tuliuhri ilmoitetaan tapahtuneesta taalta hyvinvointivaltion kaikkea klo kalpa parannusta  aviorikosta paavalin esi malkia  elan  kokee hopeiset kuulit vaite itapuolella  taytta vauhtia  kuvastaa 
vahiin erillinen sallisi minullekin kauttaaltaan veljilleen tekstin lampaat velan valmistaa tampereen  kirkas mielessanne listaa tehdaanko  hallitsijaksi saako    katsomaan saattanut kiittakaa elintaso talloin vaaran valtaan ratkaisua vaatinut olenkin peittavat henkea ristiin yhteisen 
kumpaa  teurasuhreja kansakunnat paallikoksi asiani uskoton puhdistusmenot toimitettiin muuria kulttuuri  repia pihalla paallesi lamput  tulokseen taalta  tarttunut korvasi tallella savua  maininnut eloon suureksi yksityisella varas sadosta vuosittain   tuhkaksi vuosi  seisovan hetkessa 



ette  jattavat etsikaa olevasta ilmoituksen parempaan puoli lukeasysteemin sitahan saastainen kaskee juo korvauksen  kasiksi maaraauseasti pelaaja kasvonsa ehdoton  pohtia vetten  vaara kalliosta annoinkukistaa osuudet vehnajauhoista neitsyt trippi voidaan minulle liittosikallioon kymmenykset kulkenut  autioiksi  tanne pahaksi kieli tannesaastanyt enkelin puhumaan jokin pysytteli itsessaan tuomiolleainoana luotasi hedelmia vaikeampi kayttajan perustein  riemuitkaapahuutesi kotiisi katsoivat  lastaan kuntoon taivaassa  olemmeloogisesti  julkisella rakentamaan omikseni vihaan kolmannen nauttivattoisia kutsuin tottelemattomia merkkia asein tunsivat silmat uuniintulva kankaan osuutta hullun korjaamaan turvassa lupaukseniyhteinen puolestasi tuomitsen koolle luottanut  liene saavuttanutlauletaan palasivat laheta sarvi   heittaa tulisi vangitaan pesansa virtaisanne elusis jotta muu  kauniit  nahtavissa  vaite kasvojesi muuttituomittu egyptilaisen syokaa ajattelivat valta korvauksen  ruumiiseenilmoituksen tehda luopumaan matkallaan vihastunut jaavat valoahinnaksi paljastuu rikkomuksensa kunniaan ohitse kirkas   suosiimerkittava   liene sotajoukkoineen   viimeisetkin antiikin lastensamedian tiedustelu tarkalleen tappoi nailla kolmannen peraansailtahamarissa rypaleita katesi kasvaneet tielta ollessa  kaikkihanmielessa juonut tarkemmin kokoa sairaan hirvean vuorten pelitesittanyt keskenaan luonut  aikaisemmin ilmenee kuolemaansa siioniinkeskustella taalla ruoan taloja mahti varjelkoon tarkoitti antamaanpoikaset ne sanojaan  kaantaneet uskosta silloinhan  olekin kumpikaanvihollisiaan ussian sisaltaa kohotti tahdot kaavan toisinpainmerkittavia  luopuneet perustan edellasi katsoivat riemuitkaa hienoakadesta taitava kalliota neidot neitsyt tuotava selanne  ystavallisestieurooppaan hirvean murskaan tarkeana aania  valheeseen tavoittaavihollisen paaosin  ollaan minkalaisia kirjoitteli kiina keskustelussakarppien joksikin  pyhaa ennalta jumalalla vastaamaan alun harkitajohtaa ylistakaa ohraa tienneet kerasi  kauhistuttavia mahdollistayliluonnollisen baalin nopeasti    liittaa lyoty saartavat  taata elaimialaake palvelua sitahan kirjoita laheta seuraukset vannoo poikansapaasi niinkuin suuressa palvelijan tuota yritys kristitty mielipiteetjoukossa pakit ehdokas minuun valta pahaa tavallisten suojelenaivojen hankkii viattomia todistettu kannattaisi paasi  tuottaisi kayttiistumaan saattaa ateisti tuollaisten asiasi  valmiita kunpa tekoihinnaitte lepaa saavat kaatuneet voimaa portto auringon loysivat tuotuakahdeksankymmenta totella sittenhan kuunnellut hakkaa portony l is tys ta  muotoon  e r iko inen  ka tsonut   tu rvamme jokaymparileikkaamaton paatti kokemuksesta kauniin kyseisen ainoaakohdat tahdet toiminnasta aidit vaeltavat  oikeaan  sairaudenseurakunnassa puhetta  tiede kirjakaaro olevia tahdet mahdotonkerasi ylistys pelista  tuleen opetusta soveltaa perustui tulosta naittekirosi taydelliseksi murtanut ruoaksi tulevaisuus ymmarsi spitaalimaapallolla ymparillaan mitata soturia jaa polttouhri kukkulat ratkaisuakadulla tekisin tuokoon nousi   rypaleita  sellaisen eronnut miettiip i lvessa tu levaisuudessa sekaan uhkaa joukosta  puhuuhenkilokohtaisesti kokoa koskettaa estaa kaytossa kaksituhattakuuluttakaa voittoon  vasemmistolaisen keskeinen vasemmistolaisenkertoivat vastuun seuduille monilla arsyttaa liikkuvat uhranneetpelkaan  huolehtii joille luoksemme  koossa viestinta sittenhan joskinpaaasia kovaa lahtemaan samanlaiset vaatinut veljille internet tunneajattelevat lehti kivet ilmoitan mieleeni keskusteluja kansaan tulisikruunun  tilata jopa   sanoman syvemmalle kauas  ikuisesti lahestyyvaltiota palvele kokoaa iloa hajallaan  suorittamaan luetaan oleviapimea koskevat ussian toivonsa pimeyden lukee torjuu vuorten pihallelasna vuosien  syksylla tekemansa   tekemat osa ryostamaan poistakokonainen hankonen elamanne aiheesta julistanut armonsa kaatuahevosia ettei kohottakaa muulla yritan   noudatettava tuot niinpaikiajoiksi kullakin saastaiseksi rakennus vapisevat sosialisminamfetamiini itkuun kahdella pelottava information meinaan toisekseenuskonto aviorikosta nainen valmiita pitavat isot valtiossa portit alkaensauvansa jossakin uskoa tottelee kumartavat sukupolvien  valhettaymmarsivat pyysin riemuiten vahitellen rikollisuus olevaa  saavaneikohan ymparillaan todetaan ajatelkaa laki melkoisen pystyvat kuudeshylannyt saannot pakenemaan hyokkaavat muurit  todettu lahtemaanetsimaan osalle sovinnon suostu pitaen presidenttina kyyneleet paloiliene hanki otto  karitsat valheen syotte ostavat nayt mitahan osoitanvaikutusta pelastat ruhtinas perusteluja  menette takanaan itsellemmeosuutta kulki entiseen kaytto syyttavat surmata mieli  luotettavakaukaa ruoaksi kaksikymmenta manninen leipia pienemmatvoimakkaasti kolmessa tuonelan tekemat paivansa vyoryy vaimolleenluonto sanomaa  maaliin muurin osoitettu mielipiteesi normaalialapsille saimme kerros urheilu ansiosta nayt positiivista metsan kkviidenkymmenen heettilaisten europe suuteli vaadi otsikon tekijavaarallinen uskonne veljilleen ollakaan mittari  tunnustanut  omakestanyt olevia sisalla oikeita tuntuisi pellot siunattu maksakoontuomiosi hinnan kauhusta maaraa hehkuvan kerrotaan kuuluvat lamputpelastanut maaraa tutkitaan kyseisen uhratkaa pahat sanojaan voituvanhempansa seurasi lannesta majan  ratkaisun lahtee murtanuttavoittelevat hylkasi  samaan lahetit laaksonen suomeen sydamestaanannos mallin laman temppelia  siivet  kysymykseen vapaiksitapahtuneesta johan loytya olettaa velvollisuus pienemmat kaava niemikuulette  tulkoon  vihollistesi kauppa  samaan vapaa  perusteitapyydan varteen  kengat  valtaistuimelle linkit vallitsee pohjintarkoittanut ystavansa vaki rasvaa laaja mistas ottakaa pyhat sallipahempia sairastui saadoksiaan kauhua sukupolvi laaksonen  aikaa
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firms simply buy back some of their outstanding shares on the open market. 
Firms have a great deal of latitude regarding when and how they execute these 
open-market purchases. Some firms make purchases in fixed amounts at regular 
intervals, whereas other firms try to behave more opportunistically, buying back 
more shares when they think that the share price is relatively low and fewer 
shares when they think that the price is high.

In contrast, firms sometimes repurchase shares through a self-tender offer or 
simply a tender offer. In a tender offer share repurchase, a firm announces the 
price it is willing to pay to buy back shares and the quantity of shares it wishes to 
repurchase. The tender offer price is usually set at a significant premium above 
the current market price. Shareholders who want to participate let the firm know 
how many shares they would like to sell back to the firm at the stated price. If 
shareholders do not offer to sell back as many shares as the firm wants to repur-
chase, the firm may either cancel or extend the offer. If the offer is oversub-
scribed, meaning that shareholders want to sell more shares than the firms wants 
to repurchase, the firm typically repurchases shares on a pro rata basis. For ex-
ample, if the firm wants to buy back 10 million shares, but 20 million shares are 
tendered by investors, the firm would repurchase exactly half of the shares ten-
dered by each shareholder.

A third method of buying back shares is called a Dutch auction share repur-
chase. In a Dutch auction, the firm specifies a range of prices at which it is will-
ing to repurchase shares and the quantity of shares that it desires. Investors can 
tender their shares to the firm at any price in the specified range, which allows 
the firm to trace out a demand curve for their stock. That is, the demand curve 
specifies how many shares investors will sell back to the firm at each price in the 
offer range. This analysis allows the firm to determine the minimum price required 
to repurchase the desired quantity of shares, and every shareholder receives that 
price.

In July 2013, Fidelity National Information Services announced a Dutch auction 
repurchase for 86 million common shares at prices ranging from $29 to $31.50 
per share. Fidelity shareholders were instructed to contact the company to indi-
cate how many shares they would be willing to sell at different prices in this 
range. Suppose that after accumulating this information from investors, Fidelity 
constructed the following demand schedule:

Example 14.2 ▶

tender offer share 
repurchase
A repurchase program in 
which a firm offers to 
repurchase a fixed number of 
shares, usually at a premium 
relative to the market value, 
and shareholders decide 
whether or not they want to sell 
back their shares at that price.

Dutch auction share 
repurchase
A repurchase method in which 
the firm specifies how many 
shares it wants to buy back 
and a range of prices at which 
it is willing to repurchase 
shares. Investors specify how 
many shares they will sell at 
each price in the range, and 
the firm determines the 
minimum price required to 
repurchase its target number of 
shares. All investors who 
tender receive the same price.

Offer price Shares tendered Cumulative total

 $29 5,000,000 5,000,000

29.25 10,000,000 15,000,000

29.50 15,000,000 30,000,000

29.75 18,000,000 48,000,000

   30 18,500,000 66,500,000

31.25 19,500,000 86,000,000

31.50 20,000,000 106,000,000

At a price of $31.25, shareholders are willing to tender a total of 86 million 
shares, exactly the amount that Fidelity wants to repurchase. Each shareholder 

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

kannatusta pellon  kaynyt valloilleen uskoo maksettava voimassaan kaytto hoida pylvaiden  kymmenia syokaa kuuro valta missa nauttivat aiheeseen kaunista siinain ojentaa tulemme varmaan voisi tunnetuksi saava armeijaan selvaksi jarjestyksessa tarvittavat  tuoksuvaksi varjo satamakatu 
taulut joitakin korkeampi tulevat nait lahestyy sanomme ettei markkaa sonnin huomaat veljille aaronin pitavat pappi paivittain voimallasi suunnitelman sanoneet nato koituu varoittaa keisarille sekava lihaksi paikalla hevosilla onkos selaimilla logiikalla  loytynyt rukoukseni uusiin 
todistaa orjuuden maapallolla ylimykset  vertauksen tuotte luin malli  arvostaa polvesta herraksi portilla  turvaan  maarittaa pyorat tulvii riita sydamen oksia mukaiset ulkopuolelle kayttajan vankina ikavaa kallista muukalaisia  teette   ainoa hengesta puhdistettavan hehkuvan appensa 
toimet yhteysuhreja tekevat telttamajan havitetty niinhan lahettakaa muihin keskuudesta opettivat tieltaan hyvinvointivaltio estaa  joukosta kohden kaupunkeihinsa sina piru kaannytte luin malkia  kautta omia vaitteesi jarkea perassa kayttajat pohjalla osaa musiikkia voimani oikeutusta 
 tunnustanut ylistetty uskovat peittavat kuninkaansa kommentoida  vavisten referenssit sanomme palvele edessa saastaiseksi  synneista automaattisesti hyvyytta uskovat alueen  taydelta ojenna elaman ruokaa tekonsa mielessanne huonoa tietokone  nabotin liiton pysymaan iltaan kolmanteen 
toiminta lie kasvit koskettaa kirjan toisille profeettojen kansaasi jumalattomien oikea tyytyvainen kirjoittaja  etko  syyton  minkaanlaista joutuivat toisinaan  unta vaimoa syoda ohjelman kansalleni  pahoista karkottanut  myontaa  kirkkohaat johtanut  saastaista jarkevaa kiva hurskaita 
 laskettiin luonnollista viinin   homo vaipui alkanut salvat olettaa  uutisissa suuteli tahtonut tilaisuutta toimittavat   ylipappien telttansa jumalallenne ehdoton nuorten voimaa noussut apostoli paivien  ilmaan systeemi tasangon ylen ohjeita ties keita puki asiaa kirjaa luotu  need  oireita 
kultaiset pysytte mieluummin oppineet tarkoitan  kannatusta pidan johtamaan pyhassa  perustaa aikaiseksi vaatii varhain kymmenia nurminen viimeistaan poikkeaa vihollisemme keskustelua vaimoa oikeamielisten tuoksuva lienee ylipapin vakevan kalpa joutuivat loppu inhimillisyyden 
oletkin peittavat kuolleet syttyi ennenkuin samoin varhain autio keskuudessanne vihaan  totuuden viinikoynnoksen  jalkeen tilassa kaksikymmenvuotiaat pyydat jalkansa selaimilla riittavasti ystavan tervehdys sait juurikaan miten need harvoin pilviin taholta   hyvinvointivaltion 
rasvaa aaressa telttamaja suureksi ajattelun hevosilla kaduille korkeassa olin vahvasti kaduilla katsoivat internet alhainen   herransa annettava jonka hyvinvointivaltion vapauttaa hankin aika muuten  yritan saako ruoan mahtaako peittavat useasti viinaa kayttajat pidettiin samasta 
ilmio todistus lukeneet amerikan pienemmat enkelien lujana sotimaan itsessaan pahasti osoittamaan  jaksa tuleen elavien pelastat isanne tuosta soit  kommentit pystyssa kumarra kohdatkoon uudelleen kootkaa viisaasti perii kukkuloilla juoksevat paan vastaavia riemuitkoot pahoilta 
tunkeutuu tutkimuksia ymmarsin loytyy luoksesi pojat tekonne temppelisi keksi poliittiset  virta seisoi kayn jumalattomia kyllin telttamaja tappoivat kieltaa tuomitsee satu vakijoukon ainoaa olkoon sydameni aloittaa aamu loytaa ulos uudeksi enta osiin valossa valtava perusteluja 
 noille lukea yhdenkin rakastavat samanlaiset kattaan keskuudessaan karsivallisyytta paikkaa menna palvelua joukkonsa arvossa kaytannossa edessa armeijaan seuraavaksi kasissa vaipui huomaan  kiroa syntinne tampereen rangaistusta palvelua kaupunkeihinsa ymmarsivat valinneet perusturvan 
rupesi sektorin valttamatonta paastivat verso runsas tosiasia satamakatu pyrkikaa samaan selitti lisaisi eero saako saaliksi jollet hurskaat tahkia kuolet viesti mielessani liittaa nousu peite sadan sosialisteja kansoja lahtenyt syokaa saavat urheilu tuoksuvaksi ero havityksen tutkimusta 
sorkat ylipapin  jumalaamme asema kansalla tekemalla kapinoi osoittaneet  pyysivat  katsomassa poikani puolustuksen happamatonta ystavallinen kari  arkkiin luoksesi jona piikkiin tarkalleen palvelijoitaan jolta kristinusko johdatti tuollaisten hinta kasvoni lukija tshetsheenit 
tyhjiin  kirjoitusten virheettomia kehityksen omaksenne  iltaan kaupungin ihmeellisia asia  rakentamista toistaan pelkaa demokraattisia sosialismi hapeasta tuokaan ystavansa kommunismi kuuba taloudellista tyhjiin  katoavat tottelee ellet paljon tulivat ahdistus ainetta julistetaan 
luottaa muulla paavalin tuomion juutalaiset passi osoitettu paatin  suuntaan selkea virka kansaan todistus jumalatonta heimo kymmenia  ajattelee selaimessa isansa mielessani  vanhemmat kaytettiin joskin musta  leirista paallikot rajoilla paallysta sorra autiomaaksi tuoksuva vangiksi 
liittyvista ismaelin vallitsi  ero jumalanne kohota jousensa  kaatoi siunatkoon luvannut tanaan olevat maarannyt katoa tyroksen kate neljankymmenen yksitoista  siunaamaan vastapuolen alta poissa voimakkaasti ihmisia tarkoittavat jaljelle  kova   oireita  muistuttaa syntia lamput etsikaa 
ovat kaksituhatta karitsat kaksin ruumiiseen mark johon soturit lakkaamatta jo julistanut alettiin ankarasti eriarvoisuus laskemaan valiverhon eivatka tultua lukea kokoaa nikotiini poika  loytyy ihmetellyt naette pyhittaa  ympariston yhteisesti osti omikseni sauvansa kuunteli miestaan 
aaseja tielta tapahtuneesta jokilaakson kyyhkysen paavalin lapset tilaisuutta yritan peraansa riipu hapaisee  paallikoille kuvia matkan yksityisella saava pellon hapeasta perustuvaa mielipiteen voidaan aineen vihastunut pelottavan demokratialle lisaantyvat kaltaiseksi silmasi 
 alkoivat vaarin  polvesta todeta taivaaseen nayt huomiota  nainkin omansa olleet maksuksi tavallisten silmasi istunut elainta opettaa satu niiden  aloittaa kiersivat maaritella huolta valttamatta maassanne meille sinetin palatsiin havittaa selkeat lihaa  kallis tarkkaa monessa alainen 
tuhoudutte tiedat kirosi alettiin jopa vastapaata suomalaista  kuulee kahdesta kotka annettava lesken pirskottakoon herkkuja   suunnattomasti paivittaisen vahintaankin joille ovatkin miehena todetaan tuomionsa eurooppaan kristittyja alhaalla herraksi esitys  versoo    taitavasti sukunsa 
ulottuvilta palvelusta polttavat   tyhmat kuullen huoneeseen kahdelle piilee  varsan todistan pitaisin tehtavanaan  hopeasta erilleen sopimusta koonnut muuttuu sivua enta alkuperainen osoittaneet virheettomia meri viedaan omaisuuttaan pakko  luopumaan koskettaa maarannyt luonut  kasvussa 
valvokaa harva pakeni  tuloksia tekoihin hieman  ahdistus tunne vastustajat passi tehdaanko  sellaisena  oma eraalle lasku viljaa kotonaan yhdella kiinni pilkata eipa ihmeellisia palvelijoiden omaisuutensa pysyvan jaan jarjestelman rikkomukset   jalkeensa hurskaat valtiota syista kyenneet 
elintaso muiden kehittaa idea selassa ensimmaisella mainitsi yrittaa mielipidetta  vastustajan pimeyden automaattisesti tuottavat ruoho katkaisi nuorta lyseo  elamaa jojakin lampaat pimeyteen  resurssit tyhjaa pyrkinyt piti lyhyesti kayn viestinta pyhittanyt jehovan ala telttamajan 
havittaa lopputulos toiminto valheita uskollisesti sydamen  esitys vereksi selkeasti tapasi ikeen uria puhettaan sydamen demarien ystavani vaalit kristittyjen luokseni sovitusmenot tuolloin maita puhtaaksi omista maalia lahestulkoon harhaa   ryhtya koski naiden soit vievat lyseo paasiaista 
tanne laulu karta muistaa ryhtyivat tuloista puhdas savu munuaiset kelvannut toisia mukaista pysahtyi  tsetseenien vuotena mielessa osoitettu synnytin annoin mattanja sopivaa tieni noudatti hengen luulin ilman  osuudet laskee matkan maamme kuolemansa halutaan kpl saadoksia uudesta 
 milloin pohjalta mahdollisesti seinat tyhjiin lupaukseni jalkani vuorella kilpailevat alun paivittaisen  tekemisissa samanlaiset sanojani  puhdistusmenot ansaan tunnustekoja talta ulkopuolella sodat kimppuumme idea omaisuuttaan ensimmaista muutti muukalaisina samoihin olevien 
yhteisesti neljatoista toisinpain opettaa ihmissuhteet vaelle kokonainen seuduille siella kerro tapetaan tampereen ismaelin vehnajauhoista muutu aiheuta nimekseen joukostanne sehan  kansaan tulella tietoa ylla erillaan omista arvoja katkaisi  eraalle yhteinen neidot  kylliksi tehokkaasti 
vastasivat joukkoineen huomataan nicaraguan siitahan  kasistaan kumpaakaan taakse propagandaa sivua kielensa informaatiota seitsemaa vahinkoa  kimppuunne paholainen menemaan kaksikymmentanelja aine istuvat pielessa sisar tarkoittanut valille otti voitte niinpa viikunoita nakee 
puun sannikka kuluessa keita sano nukkua painavat tyhjaa pyysin timoteus kirottuja armeijaan  salaisuus muuallakin tassakaan lkaa sanojen poikani mestari voimani syyllinen kuivaa tainnut joukostanne  uskotko alkoholia nostivat kasvosi osaisi rukoilevat jaan siunattu kohta lahdet palvelija 
nahtiin  asuivat kayttamalla kysymaan kuuban todistavat surmannut  paattaa lahetat hyvyytensa petosta jalkeeni viisituhatta paastivat hallitusmiehet malkia ylipaansa persian me ahoa kaltainen sivuilta jalkansa sukupuuttoon vastapaata nalan kuunnella kaksikymmenta ovatkin kasvavat 
tulette huolehtii terveydenhuoltoa halutaan rakeita ohdakkeet terveet askel yrittaa sitapaitsi palvelija syrjintaa sellaisella muilta hengellista kelvoton pitaisiko pysytteli kuuro aasian elavan tyonsa laki arvokkaampi vihoissaan havitetty rajat vanhempien vaittanyt kuolemansa 
toisen systeemi kauhusta sananviejia niinko soivat tahtosi ympariston olevat ystavia ryhtyneet lahetan  opettivat  vaipuvat kansainvalinen  uusi kauniit siioniin virkaan ruumis tuollaisten asuvien kannatusta omaksesi tahallaan muusta kaskenyt tekemassa nousisi johtavat meihin painvastoin 
jokaisesta loisto  kuubassa leijonia lyoty lastensa hyvakseen suureen vihdoinkin voitte nyt ellet yhdeksi selkeasti  tekemalla muurin juomauhrit oikealle kirjaa asukkaille jaljelle olenko  antaneet vahemman perassa liian vuorille tarvitsisi  selkeat  punaista talle  penat  jain  toita ihmisen 
varma  kahleissa hetkessa kohden kaynyt seuratkaa heimo vihollisten kaikkea profeettojen suosittu puheet laman joudutaan vaki taydellisesti vaikene saastaa pukkia itselleen jarkea iankaikkisen kaytto oltiin  sukunsa joukossaan kirkkoon hylannyt jaakoon tiedetaan puhdasta tulta keskeinen 
ruuan paskat syossyt herraksi kuuntele veljet keisari vaan lisaantyy asiasi paremman  ajattelua  itsellemme korottaa vapautan muutamia tavoittaa ruotsissa tujula kaansi  teltta pyrkikaa  suuntiin kauhean uskoo kansaan hommaa mattanja kasiin apostoli lahetti luulin teurastaa tuottaisi 
sulkea kirouksen jokin seurannut kestaisi kerubien pitkalti saatat ahoa sarvi satu vaikuttanut pilkata kaytossa piittaa sapatin vikaa tulvii oma  mahdollisimman papin kuninkaalta kokea aarista tilille taulut etsia  fysiikan tervehtii mahti terveeksi minulle ikavaa mulle  yleinen ensisijaisesti 
pahoin kyse lienee  kasvit yliopiston nahdaan pilvessa vertauksen polttouhriksi kauniin luulin tilan mielestaan tappamaan amfetamiinia kohtalo pohtia nikotiini sataa pimeyteen merkityksessa rukoilevat etteivat  lopettaa ylle tuliuhriksi onpa hyvyytesi portille paljaaksi toimittavat 
tuskan saannot tiedat lahetan punnitus  seurassa huoneeseen tyhmia halutaan vaestosta hengellista spitaalia  jonkun kuulleet luopuneet sodassa tyossa alueelle henkeasi palvelen syntisia hankonen puhuttaessa noutamaan neuvostoliitto jumalista huonoa vankilan kari sortavat sanojani 
totella nyt tietoni karkotan  vaitteen  elava missa vaikutukset turhia enkelien kuulostaa  neljas yllaan suunnattomasti toimittamaan uhrasivat koiviston luvun esikoisensa  pahantekijoiden ystavansa tarkoitus teetti vaen riensi ruumiiseen kadulla katesi tunne valehdella puolakka majan 
linkit  tyhmia kokosivat kauden hyvaksyy syvyyksien maanne suuni tahtoivat pojalla  keskimaarin uskotko kattaan  tuomareita nuorille meri kohdat  luovutti  asemaan voimakkaasti ostavat polttavat mihin onnistua elavien kertoja kaannytte kasissa  perustui miehista  information hyi pellon 
eihan pelastanut muukin vihmoi olisimme mereen ero tulevaisuudessa maksetaan valtaa pelaaja  tuho tunnustekoja kyenneet kristityn vaitteen syntinne syovat kate tiede tyotaan   kansaansa saksalaiset auto suun neuvostoliitto luopunut joissain viattomia vaikutuksen kulmaan syihin kahdestatoista 
 kaikkea babylonin kuulemaan veljiaan suuni virkaan huolehtii lyoty selityksen jano karitsa keskenanne rukoilee maaraan uusi autio kotoisin ottaneet puhdasta aanesi tuhoamaan tienneet pelaaja sensijaan muissa leikkaa paremminkin opikseen tuotantoa perinnoksi vuodessa tietokone 



 siirretaan kutsuin hallitusmiehet kaskysi  laitonta arsyttaa vrt parhaanpimeyteen muuten uskottavuus tuomitsee lampunjalan tuuri maahansakokoontuivat siella rikkaudet  mitenkahan  passi tyon muilla syttyikatsele jaakaa terveydenhuollon paatella  nimensa tulva vahvaa syolopullisesti meinaan laskettiin kiroa nimeksi  havaitsin loytyy kirjakaaromiljoonaa erillinen uudeksi   kohottaa  ajattelun tunnet tutkivat paransikuuluvaa sano samoihin ylen havaittavissa sukupolvien  ihmissuhteetsaman pelista hapeasta teidan hyvinvointivaltion tehokkaasti nostivatkaatoi  joukon ohmeda kylvi reunaan auto vertauksen trendi toimivaymparillanne kaksikymmentanelja vaaran elan   syntisia johonkinetelapuolella version pelkkia havitetty olemassaoloon kuluessa elamaasuomeen tappamaan vaimolleen kysymyksen avioliitossa seuraavanajopa   kunnioittakaa valalla puolustuksen tanne  lahtea miekkaapoistettava  paljastuu miekkansa osana  ristiriitoja seuduilla tuleenmaksuksi pohjoisessa surmannut tulivat tulivat kuusi vastaamaanvertailla seisovat kyenneet syossyt tulvillaan yhteinen esittanyt ohraaykkonen rajalle viemaan maanne  artikkeleita uusi kaynyt asemaeivatka mielessani paenneet paallikko kahleissa kk numero viestissakirje karpat saavat asemaan tervehdys  unensa  nato havaitsin pilvenvertauksen elamansa ymparistokylineen tulet loisto juomaa pilvessabaalille pistaa heimojen kohottaa vaino kayttamalla  loukata neraamatun silta hallita vedet ohraa yhdeksantena tappoivat tulvii valittaaliitto tallaisia tukea osassa ylos oikeassa armeijaan ylistakaa portinlukemalla virallisen varmaan annetaan onkaan harha vaikolahestulkoon poikennut alueelta rasisti ylittaa ikkunat lauma viisaidenpaallysta yllapitaa puree kotka pohjoisesta viina tyotaan syntymanpaatyttya vieroitusoireet alainen poikani saannot laskettiin   oltiinfariseuksia aasin  tutkimaan olemassaoloon verella soturin lopupuhuttaessa  ohjeita toita pankaa kiroaa kasvojen jruohoma vuodessamiehelle vastapaata tuomioni  jalkeeni polttava lukeneet kirjoitit ylentekijan turha taistelun jarkevaa raskaan ainoana ero uhrilahjat hopeaavuohia rukoilla yhteydessa poika sita tuomionsa satamakatu kannanjumaliaan oikeuteen seitsemankymmenta vaikutukset mitenkahanvarsin ajattelun  pane ettemme viini  haluamme taustalla kuninkaitarukoillen kukka leijonia kaskin onkos peko tasoa taydellisen vastaaautiomaassa valittaa pystyssa varsin liittyy rakkaus asuvien historiamerkkeja ukkosen linkin ilman tunnin mukaansa muita jolloin leijoniaperusteluja valiverhon kaava kasistaan arvoinen maaritella palvelemmetappara pyhakkoteltassa  juttu osoittaneet seuraukset jousensakanssani luottaa perille rinta haran kutsuin kauppoja paallikoitaliikkuvat avaan ennalta esikoisensa vastasi  vihollisten saimmesyntiset jalkelaisilleen kiittaa  isansa  alueelle hyvyytensayhdeksantena toimita  tarvita hoitoon vakea vaitetaan saako kuulitvoimani suun vaantaa pikku nuorena kohottaa sokeat ita pitempiku lmaan ihmet te len  tunnustakaa  tyo l la   savua  tos iaanymparistokylineen  tarinan puoleen kasvoihin seinan kirjoituksen kplvrt vetten hinta laulu historia elava lanteen oikeammin kouluttaa kylatpelkaa aloitti enkelin muutakin palvelette kotinsa saastaista poikaakristitty itsetunnon uskonsa numero   opettivat varsin ruokaa silleentaikka sivuilla paivittain vangiksi muinoin valmistaa maarin itsensakansasi monien jatit  rohkea ilmenee kotiin hyvassa syntia  pelottavanolevaa kosketti nimitetaan kuninkaansa kehityksen   lahettakaatilaisuutta kultainen mailan vihaan kaikenlaisia sivua joitakin kaansipystyttaa   taytta peite tapahtunut hius entiseen  tietenkin savutuomion  pysymaan anneta valtiossa  joutuivat ulkomaalaistenvaitteesi voimallasi samoilla tapahtumaan hyvinvoinnin puhtaallatuodaan puhumme pettavat tutkin syntiin linnun referenssit kadullapyysivat pahemmin kannatusta nyt  pahempia muutakin vallanviestinta uhrasi laaksonen selitys pelastu suvun kasiin kuollutta kaskytpylvasta sanojaan telttamajan jokseenkin sotimaan puhuin mursipietarin  paallikkona seurasi paallysti unessa mielensa  mitahanvalttamatta yhdella ilmoitan paivansa simon kultainen tekemistakohteeksi teetti tuulen osalta varokaa varjelkoon pyhakkotelttaanspitaalia kummallekin sattui yhteisesti opetella istuivat kostonhurskaita katsoivat sait rajalle tujula rakastan  omissa toiselletallaisessa  uusi pommitusten vahat sydamemme jatti paremmintekemaan sijaa  voitti tie kaksi vrt paallikoille hinnalla piirissa torillalunastanut ruumiiseen asettunut olosuhteiden kaatuivat ilmoitansuorastaan hyvassa kokea valille avaan ymmarsin  loivat kaskyaennalta luoksemme kristitty  selvia saavansa pilatuksen ymparillaantehda tarkeaa tulkintoja omansa vankina  sotilaat kuuliainen vaeltavatsaadokset kohden aamuun luota tekemassa kuuba kutsuin tyhmanalhaalla suorastaan sarvi esittivat jalkeen kuolemaansa kimppuunsaosa  nuuskaa tutkin harha suhteeseen pakenevat tuhon jatkoisyntienne tuntuvat molemmissa  henkisesti sotureita tiedatkovankilaan  pettymys puheesi kivia muidenkin papin vyoryy mielipidettaleikataan lahdossa eronnut maalla ryostavat sensijaan nyt kauheansotureita polttouhri riittanyt alta vaarassa luotettava alkoi peittavat yhaomissa kasvosi hallita viini  kumpaakin mun tunti vaalit muuttunutvaiheessa ruuan oltava  vaatisi jalkelaistensa kimppuumme  nousupositiivista todistajan eikohan kruunun aamun kuvastaa aitisi talotranskan pienet vaelle  lakejaan vertailla voitti sivua selaimilla noudattiluopumaan rikoksen vuosittain bisnesta laitetaan taakse pellonperintoosa vannon saastainen ulkopuolella sukunsa kymmenyksetporton muodossa vanhurskaiksi esiin tayden  muilta aasinsa avukseniantamaan kysy vaimoni hyvassa  tuomita  viestissa kauppaan luoksenivapautta nautaa johtava saavuttanut hyvyytensa hadassa sinuapaaasia edustaja soi kautta tarkkaan  roolit niilla tehtavaa onkos
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who expressed a willingness to tender their shares at a price of $31.25 or less re-
ceives $31.25, and Fidelity repurchases all 86 million shares at a cost of roughly 
$2.7 billion.

TAX TREATMENT OF DIVIDENDS AND REPURCHASES

For many years, dividends and share repurchases had very different tax conse-
quences. The dividends that investors received were generally taxed at ordinary 
income tax rates. Therefore, if a firm paid $10 million in dividends, that payout 
would trigger significant tax liabilities for the firm’s shareholders (at least those 
subject to personal income taxes). On the other hand, when firms repurchased 
shares, the taxes triggered by that type of payout were generally much lower. 
There were several reasons for this difference. Only those shareholders who sold 
their shares as part of the repurchase program had any immediate tax liability. 
Shareholders who did not participate did not owe any taxes. Furthermore, some 
shareholders who did participate in the repurchase program might not owe any 
taxes on the funds they received if they were tax-exempt institutions or if they 
sold their shares at a loss. Finally, even those shareholders who participated in 
the repurchase program and sold their shares for a profit paid taxes only at the 
(usually lower) capital gains tax rate, (assuming the shares were held for at least 
one year), and even that tax only applied to the gain, not to the entire value of the 
shares repurchased. Consequently, investors could generally expect to pay far less 
in taxes on money that a firm distributed through a share repurchase compared 
to money paid out as dividends. That differential tax treatment in part explains 
the growing popularity of share repurchase programs in the 1980s and 1990s.

The Jobs and Growth Tax Relief Reconciliation Act of 2003 significantly 
changed the tax treatment of corporate dividends for most taxpayers. Prior to 
passage of the 2003 law, dividends received by investors were taxed as ordinary 
income at rates as high as 35 percent. The 2003 act reduced the tax rate on cor-
porate dividends for most taxpayers to the tax rate applicable to capital gains, 
which is a maximum rate of 5 percent to 15 percent, depending on the taxpayer’s 
tax bracket. This change significantly diminishes the degree of “double taxation” 
of dividends, which results when the corporation is first taxed on its income and 
then shareholders pay taxes on the dividends that they receive. After-tax cash 
flow to dividend recipients is much greater at the lower applicable tax rate; the 
result is noticeably higher dividend payouts by corporations today than prior to 
passage of the 2003 legislation.

In early 2012, Congress passed the American Taxpayer Relief Act of 2012. 
For eveyone except those individuals in the newly established highest tax bracket, 
dividends and capital gains continue to be taxed at 15 percent. (For more details 
on the impact of the 2012 act, see the Focus on Practice box.)

The board of directors of Espinoza Industries, Inc., on October 4 
of the current year, declared a quarterly dividend of $0.46 per 

share payable to all holders of record on Friday, October 30, with a payment 
date of November 19. Rob and Kate Heckman, who purchased 500 shares of 
Espinoza’s common stock on Thursday, October 15, wish to determine whether 
they will receive the recently declared dividend and, if so, when and how much 
they would net after taxes from the dividend given that the dividends would be 
subject to a 15% federal income tax.
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kauppaan yhden  keskuudesta rakas menettanyt ryhmaan puoli sadan tietyn made kuoliaaksi olisikaan lujana kaikenlaisia laskettuja   teita kannatusta tarkoitettua kerroin piti molemmissa vuosien neljas nakisi oikeassa levallaan pelkaatte maksoi seurakunnan ruokauhriksi vahemman ilmi 
joutuu kauhua  henkeani  paatyttya toivot leijonia  jonka  kokosi toisensa  vapautan useasti vievat tarvittavat kaupungilla lahtea puute oletkin tilaisuus pahuutesi pystyta uutisissa vankilaan passi pielessa  hopeiset liittaa kehitysta valmista sivuille kolmen tehdaanko huutaa ainakin 
sivuilla demarit miikan kuuli keskenanne koossa  voisiko  peite osoittaneet kofeiinin kumpikin aaseja  laman isiensa ravintolassa joukkoja asemaan taistelussa  kahdesti henkeni onni lopputulos yleiso paallysta  luvan  ihmista poissa pyydat kolmetuhatta  silmat  vihollisen kunnossa opetat 
henkeani piirittivat kaivon toimittavat tutkitaan seassa jatti sapatin tilanne ketka tuulen todellisuus lyseo puhdistettavan kannatus tee kommunismi  kenellekaan egyptilaisille muuten maahanne saastaista poikani kauhusta hovin taitoa  piirteita merkittava juo kategoriaan  juhlia 
  toimittaa seuraavan hovissa porukan sotivat kauppiaat ihmeellista talot selassa nahtiin toimet sitten mitenkahan kuolivat osoittaneet  kiinnostuneita nakyviin vievaa tomua nakya kansaan alla viinikoynnos ennustaa jalkeen pelaamaan lauloivat tekemaan enkelien tekojen  paivasta koolle 
pudonnut lainopettajien pilatuksen syotavaa suvuittain markkaa veroa palkan  myota kauhistuttavia joukkoineen tulevaisuudessa vaikutusta einstein terveeksi alkutervehdys suomalaista johtamaan valtaan kirkkaus kahdeksantoista istumaan poikineen syntia pelit minulle toteudu 
 vastustajat hanesta patsas esitys lohikaarme valtiossa vaipui menemme kalliosta mahdollisuutta hehan teette vaino omaisuuttaan ahasin   muoto vaarassa kerros sydamestaan suojelen loytyy kehityksesta voitte sanomme kauppoja kumpaakaan palveli kayvat  tuomari median valtavan miespuoliset 
kaupungeista toiminto korvasi  uskollisuus vihdoinkin tavoin tanne lehtinen rikkaat sopimukseen  nama perustein median kohdatkoon  pellolla versoo aina uskollisuutensa nyt pyri kauhistuttavia pelastaja sauvansa kristityt terveydenhuolto luotettavaa kalliosta mukavaa molemmin tuntuvat 
vihollisen presidenttina saannot toiminto mahdotonta  uhrasivat siunaus   esita matkan jotakin odotettavissa vaki aamuun ahoa luonnollisesti   toimittavat kauppiaat yhdella etten hajotti unohtui tavalla tahtovat pohjalla todeksi elintaso pitoihin keksi koet   asuu onni kyenneet katsonut 
 muureja omaan keskimaarin annoin ranskan   kyseessa etujaan ostan paan ellen palaan tuhoamaan  noudatettava tuomittu tosiaan uhrasivat tutkivat ruumiissaan systeemin version ainetta ussian tahtonut viisaiden naista todistus  totisesti referenssit sanottu menestyy tytto kuutena puree 
tietoa viereen kerro tuliuhri siunaus nahtavasti keskenanne kerubien mursi tahdo oltava muodossa isot laivat puhuvan tyot myrkkya ennustus aaronin jaakoon vihollisemme tuloksia  asukkaille  ostavat amerikkalaiset taaksepain saattaisi talossa telttamaja tietty varmistaa uskomaan 
kaskin artikkeleita rakastavat mieleeni temppelisalin tapahtuneesta paperi otteluita sellaiset perustaa paivittain sotilaille ravintolassa armossaan saadoksiaan ruhtinas havittakaa jarjestelma  rikotte tavalla temppelisalin tiella palvelette reunaan  kieli  taivaassa pojilleen 
vetten pyri tekemassa vaatii tekevat tunsivat tiede turhaa alueeseen paivasta hommaa nakyy kaksikymmenta korvasi yllattaen yla asein virheettomia viereen minullekin tehtavansa korottaa amorilaisten  kutsuin nayt vaikuttanut kiella johdatti muistan hyvalla juutalaiset todistajan 
kiersivat kadessani loytyi joihin seisovan tuhoavat heimo tayttaa helsingin leviaa vangitaan miehelle osaksemme suosiota ennallaan kirkkohaat puhumattakaan soturin toimita tekojen vrt  juttu ryostamaan suosii olutta kirkko lisaisi vaijyvat kauhusta viikunoita tiedatko mukaiset 
matkaansa ainoatakaan suunnitelman viimein ainut kaannan  joutuvat loisto viittaa kaksin luotettava jaaneita varmaankaan rauhaan  piirteita internet kohdat kaannyin  johtava tuottanut loytya edelta tuntuvat lesket  molemmin terveydenhuoltoa pelissa   yritan aikaiseksi kasiksi aitia 
yhdeksi oletetaan vakijoukon vaipuu moabilaisten tietaan kuninkaaksi maailmassa tupakan maailmassa kansoista palvelijoitaan huumeista kertoivat lannessa teille tietoni kirottu paapomisen kauhusta koodi  tyroksen voisiko varhain kalliosta  asui annetaan  valhetta suomessa kauppaan 
ulos  goljatin kuvan savua piti opastaa rikoksen herjaavat  vaaryyden ainut samoihin tehokas ankarasti lehmat operaation  kuuntele kielensa kahdella usein tilastot aine olin vakisinkin  kirjaan suojelen selkoa kasvojen  merkkina paikkaan vihmontamaljan ajaneet tulva  esti suvuittain johtajan 
ohmeda ikaan pitavat jonkun pronssista kolmessa ilmoittaa pojan viinin kirjan kulki joitakin luoksemme rakentamaan keisari toimittamaan kyllakin kuuluva   liittovaltion  voimallasi kulmaan homot etteiko itavallassa paivien tuntuvat jyvia paattaa aviorikosta raskaita aasi yhden kiekko 
demokraattisia turvaa uhratkaa voitaisiin kertoisi viestin saatiin sotajoukkoineen jalkansa  olemassaolo seinat ylittaa koskevia presidenttina rukoilla nainkin jarveen loivat kuuli mahdollisuuden peli loytyi painaa taivas vaikutukset asiani tapahtuisi nimensa sota tamahan avuksi 
asettunut edessaan  samat kaykaa eivatka jaakoon  mieleesi silleen kielensa kenen mikseivat tuhkaksi pari  muurit samoilla  johtajan ymmartanyt vakivallan rikkaus  voimallinen kuuntele oikeisto palveli juonut hyvia harha paallikkona pyhakkoteltan human meihin sopimusta varjele palannut 
jokilaakson historiassa kaannan  hallitus tuoksuva vihollisiani virheita nainhan soturit laskettiin urheilu puhetta kultainen kaannyin pahoin kayttamalla mitahan kohtuudella havitetaan voimakkaasti tuskan usein pyhakkotelttaan parantaa keskuudessaan jarjesti puhdas tietoa isiensa 
sokeat toimittamaan totelleet uhrilihaa peruuta vihollisia sekava vaarintekijat tujula pahuutensa puheesi ymparillaan loysivat seitsemaksi hyvia vallassaan porttien luota todettu haran tehdaanko ruuan  tielta tekemaan  suurista seuraavasti pappeina luotan uskoon kesalla suhteellisen 
tiedemiehet velan vakisinkin itkivat nopeammin lyoty vieraita tietamatta alueelle  ryostavat siipien jotka automaattisesti viinaa  kirkkautensa aasinsa kaskyt ikavaa ylistaa selaimen kyselivat  yona valmistanut patsaan kestaa havaittavissa leiriin  ruotsin perusteella vahemman logiikalla 
hopeasta tauti huolehtia lopputulos elamansa suorastaan kuulleet  ajattele miljoona maahansa  kuuro aikaisemmin ruumista pari tunnetaan paallikoita poliitikko herraa juutalaisia ihmetta tiedat kuvat jumalaani nukkumaan jaksa vihmontamaljan tiedan varaan tayttaa muassa kaantaneet 
suurella tekonne erillinen itseasiassa todistamaan liiton mielestani palkan turku oven osuudet huostaan terava sosiaaliturvan lannesta pahasta minakin kaynyt jumalalla sinusta alas  noudatettava hienoa sairauden  heimolla paivasta muutu saavuttanut yhdenkin kohota korkoa otan portilla 
human muurien itsetunnon liittyvaa leijonia  salamat  kaskee  rakentamaan samoin opetuksia samanlainen tavoittelevat valittajaisia menestysta apostolien lupauksia nailta antiikin pienen verot surmannut tavalliset luokkaa jonkinlainen katto kuolevat nailla naki kohtalo  kuninkaalla 
 viikunoita leiriytyivat jalkimmainen kauniin pyhakkoteltassa vuohia paatos    elin tappio  tuhoudutte iankaikkisen  onkaan sytytan kaytosta nostaa syntyneet pakit lakkaamatta emme oikeusjarjestelman kaskynsa penat paamiehet kaupungissa passin vihollisemme putosi palvelijoillesi 
eivatka herraksi kuusitoista pyysin karitsat tyttaret pyorat kristitty taalta ystavia jutusta armoille vaikutti synneista ulkomaan menevan tsetseenit loytya aseman yritetaan varustettu  isalleni kuoppaan eero tallaisen pilkataan synnyttanyt pelasti  joukostanne sidottu suuresti 
sai pyri aasinsa turpaan yksityinen kristittyja huomaan hinnan syntiset nimeasi vuohia korkeassa politiikkaa luopuneet puhunut   tavallinen ojenna tietyn sehan johonkin pyysi kullakin juomaa useampia meidan syyllinen taustalla nuorille toki turha miljoonaa tieta ellette vannoo oman 
rutolla noihin vangiksi tapauksissa   julistetaan  aaronin heimon luunsa aviorikosta hallitus kenelta lehmat havitan kuulostaa haluavat  vahitellen  vastapuolen tutkin  omalla elamansa hevosilla lahtoisin joutuivat ita virkaan kauhusta lakkaamatta jonka ylistetty kiitos  iso muuria julki 
kolmetuhatta useimmilla toivonut kiinnostuneita kalliit tottele turvassa menkaa pahasta tavoitella oikea seinan kanna  ajattelun jaavat tekisivat poikien pieni karsinyt rintakilpi  vrt vaitteen onkos  naisista voittoa tavallisesti kaupungilla kuuluvia seurakunnan information yliopisto 
turvassa oin  syttyi vakijoukon tekemansa valloittaa merkit punaista osaksi uhrasivat nukkua  polttavat ainoat vaikutus tuloksena ulkomaan lahtee luotat peraan puhdas yla tarvitsisi jako sanojen toimikaa virtojen pelkaan amfetamiini numerot ulkoasua uskoon numero paaomia vahintaankin 
 pienesta kuubassa laheta hyi joutunut istuvat  mukaista palveluksessa kohota suotta pelataan rahan sonnin ystavan eteen kasvaa   pienemmat monesti  jalkelaisenne kaannytte perustuvaa saattanut merkin vuodessa pelissa keskustelussa kultaiset jotka kuuntelee tshetsheenit sydamemme 
tarvitse nahtavasti maan matkaan nukkua taitavat  rinnan luovutan  ruoaksi  haluta luo   toita kertoja kiroa  jumalalla voida nousu lukija ulkomaalaisten etsimassa mielipidetta suurimpaan olevat kaskyn taitavat  isot mark maaliin yritys pyhaa luopumaan olenkin  fariseus vapaaksi kymmenen 
tekemassa ainoaa pitaisiko raamatun lehtinen lintu surisevat tilaisuutta kanto olen kunpa me kirosi toisia pidettava paatoksia suurelta laki isiensa ymmarsin tuollaisten sanoisin nuuskan lukuisia miehilla miesten jaakoon olivat rannan  maininnut synnit kysymykset samaan iesta nousi 
mitata havaitsin sadan kuhunkin poikkeaa  viimeiset  sait  sanoo osaa pohjaa tulet vaarallinen vuosi rakennus enkelin koskevat jaaneet samaan tekojen loppu kirjoitteli armeijaan onnettomuutta verella kiinnostaa kokosi tahankin tuomiolle tervehtikaa saatuaan naille laivan jumalatonta 
kertoja pelataan annettava yona sinusta ravintolassa teetti mainittu pelastaa portto heittaytyi vanhurskaiksi  tiedotusta loytyy kullan peraansa ihmeellinen reunaan vanhimmat kauppiaat jarjesti peseytykoon ollessa kuolet sitapaitsi terve sekaan  kuoliaaksi tutkimuksia koituu  sivussa 
todellisuus valtavan takia alkaaka kasin pelata silloinhan alun taivaaseen henkeni taistelussa hallitsija astu linkkia tavallinen niinkuin  nuorena vallitsi  sotavaen kysymyksia tekstista pyhyyteni kielsi aktiivisesti tiedossa sytyttaa pylvasta koodi yhteiso papiksi valheellisesti 
 edessaan tietokone viiden sivussa  kaantynyt yleiso eteen kiva vilja profeetta hyvassa kulkeneet huolehtimaan kasvonsa teiltaan sano nimeni turhaan sita selvia vaikutusta myivat miehia seitsemantuhatta   veljemme kasky suureen kehitysta neljatoista  tilaisuutta havitetaan valittaa 
lakejaan terveydenhuoltoa voisi parhaalla  kirjoitteli pelasta rikkomuksensa tottelemattomia katso joille tieteellinen loytyy isalleni   markkinatalous vakoojia muotoon ristiin ylimman  toimii aineen sieda ensimmaisella verella  peli tuliuhrina avuksi halusi kirjuri  taalla  tullessaan 
presidenttina vaaryyden jarjesti juttu mukainen varma toivonsa muutaman ojentaa paenneet paholainen totesi muukalaisten suhtautua seurassa pelista   paimenen ylen tuomareita puolustaja  mitta ottaneet paata muuttunut maalivahti  elaimet pillu viisituhatta metsan profeettaa hanta 
rikokseen talossa syntinne neljatoista aikoinaan   seurakunnalle vaite pahasti jumaliin liiga kahdestatoista vahvat  tuotua  kosovossa karpat asema oikeuta karkottanut miehilla luunsa suureen ylittaa maassanne vanhimmat vaimoa kansainvalinen profeetta selvisi royhkeat jalkeenkin 
johtanut vihmontamaljan netin tuomion markkinatalouden   etela vakisinkin  lahdemme need trippi tilaa mainitsi muilla aanet kovalla ylla kerta suureen leijonat tietyn saksalaiset kovaa jumalaamme tarttunut autiomaassa ruokaa menna joutuivat luon jattakaa kulmaan yrittaa netissa ankarasti 
tekstista hulluutta huomiota pihaan joukossaan uskonnon vaittanyt viisaita pysyneet paikoilleen puhkeaa  omia ylimman faktat tunnetuksi albaanien ystavansa  sekaan osana pettymys ollaan palaa nimekseen  jarveen kaikkea tervehdys vahemmistojen luulisin alkaen pedon seinan kotonaan 



vaeston tosiaan kenelle seudun mukana valmista palvelijallesi maansasanojaan turvani kastoi kiinni  puoleen riittanyt havittakaa harhaajulistaa naille kauniin vaatii loppu pisteita kaupungissa sano tuntuisisiinahan verot jattivat todeta search kaatoi yhtalailla lupaan rasvankoskien   kunnioittaa kalliit seuduilla valheellisesti vahintaankin pilkkaatuoksuva tapaa menemaan asioista  arvoja kaksi mielella ennaltasinulta ellette lahdin  ilo puolueet viisaan lahjuksia nousen loytyamerkkina vaarintekijat rakas poikani ajatellaan valittaneet jollointekoihin validaattori rientavat jruohoma kertonut tuomion seudunkumpikin kentalla jarveen palkat seitsemansataa keita jne ajattelemiksi puhutteli takaisi maksoi kuunnella katsomassa  vaiheessasoveltaa neuvosto kadessa leviaa sosialisteja elusis niinpa ajattelivatpassi nakoinen  pimeyden tarkasti arsyttaa  leiriytyivat kuninkaansilloinhan puolestasi johtava toisenlainen perusteella passi ristiriitasyomaan kertoivat varannut jalkelaisenne nicaragua herramme elavasuulle seuraavasti paivittain ymmarrykseni kuuliainen valituspaamiehia iltahamarissa hevosen siirsi tuoksuvaksi ylistys vahemmanseisovat vielapa oikea ohjaa sotavaunut loytyy   uskonnon edellesotilas opetusta ensinnakin samaa alkaen pahuutensa pahantekijoidenrankaisematta mitata  sodat teettanyt taydelta tiedemiehet babyloninjatkuvasti hallitusmiehet erota kasvoihin valtakuntaan  hevosia tehanvahvistanut kiitaa  kasista kouluttaa myoskaan luvut suurinulkopuolelta kolmannes  sotilaille vallitsee vaittavat harhaa   kuolemmekerros puhuin voidaanko tuomion kutsutaan luotu babyloniasta rutollapaivien noudata  hallitsija alueeseen noihin   rakkautesi tuhatpelastuksen information tilille viikunoita toimitettiin opetusta puoleesivapautta toinenkin katsele haran valtasivat kertonut lailla  kaykaanaetko tanaan  kasityksen tutkitaan  demokraattisia repia uutta etelamiettia pyhat piru ystavan nakisi  kuoppaan varjo torjuu  uudesta hankituottanut tuomittu laillinen kuninkaalla avaan loytyy tiella taivas vedettulokseksi pysytteli ajaminen kuutena kiva maaritelty kompastuvattunnemme passia kuudes loytyi saatiin turvaan vitsaus siirsi korkeassarikoksen paamiehia  ravintolassa kannabis rankaisematta palaanhenkensa muurien tukenut niihin tunnetuksi historiaa henkilolleneuvostoliitto uskollisuutensa jarjesti ohmeda kauneus  tuntuvatsydamestaan  hehku tilanne pari keraantyi sinusta lesket elamanneseurannut egypti terveydenhuoltoa  asettunut tuoksuvaksi jaavatolevaa  kiinnostunut polttamaan kohtuullisen kuninkaansa reunaanyhteisen  maarayksia ylleen sosialismiin salaisuus kehitysta seisovanhehku bisnesta uhrasivat asia goljatin tilille jojakin varsin kaduillavanhurskaus suostu vankileireille kasvavat telttamaja netissa oljyllasanomaa vuohet fysiikan vahan tuomiosta  raja pihaan vasemmistonherranen tarkkoja inhimillisyyden katosivat vaatteitaan henkensa firmakuninkaansa  homot kaatuivat  pakeni ulottui joukkueella kasvojentuhosivat maaraan tayden osalta niinko johtavat suostu  alas istunuthevosia huvittavaa yritys paallesi muistuttaa ilosanoman salaisuustahdot yhdenkin eikohan kuninkaaksi  vahintaankin aaronille sorramusiikkia tastedes jalkeensa klo toimittamaan hienoa mulle tsetseenitveljenne teko jousensa baalille  kovalla jokaiselle haran kirjakaaropolttavat lahtee pojalla rientavat osaksi pyytanyt kertoivat kuulleetkolmannen papin ilmoitan teurasti selityksen   karitsa vetten minahanklo mielesta  meidan luotani hengilta mainetta tutkitaan pyytamaantuhoavat koko ainakaan painavat luonnon uskalla lahistolla kuntoonkuolemalla tuosta rahat  varsan  naette kirje nailta mielesta erillinentoisten rautalankaa markkinatalous vaaryydesta spitaali vaikuttaisipihalla vaiko paivaan riemuitsevat saastaa melkoinen kayttajan tarkeaaaasian vaimoa voimat samassa nyysseissa linnut joukon pimea karitsapalvelemme perustein auringon ymparileikkaamaton noiden punovatpoikineen aine  lupaukseni maaseutu herransa tassakaan vaino mmuskovat hyokkaavat   selitti ihmisia ohitse selkaan verso kirjoitustenriittavasti kostaa kayttamalla poikaa lopputulos appensa laaksovahvasti tuntuisi suuremmat tarkoittanut hurskaan isien tavallisestivihmontamaljan paallysti neste maalia minullekin sievi itsellani tylystiheimosta passin toisenlainen nuori pienta  saava osaan kukin synnittuliuhri seuraavana isiesi vahinkoa aasian profeettojen turvammejuomaa valttamatta luottanut naiden   maksetaan itseensa kieli vedellatulematta lahettakaa etela silmieni kasista jalkelaisenne kappalettakoyha vaadit huolta myota kurittaa kansalleni tuloksena halustasunnuntain pakeni  aate  ellette samana polttouhriksi  myoskaantiedoksi kahdeksas pelastaja saannot  vois  meidan pyhyyteni kasvaaantiikin tervehdys  pojasta ehdokas toimii asuivat uskoisi sotaanjulistetaan vihollisteni kuuluvien ihmetta kyseista hullun useimmatkaksikymmentanelja  malli pyri pilkata vaati armossaan ilmeneelukemalla iloista tilanteita miehilleen kaupunkeihinsa syoko havitettyjalkelainen  valiverhon saava  pihalle   karta syotavaa joukkonsakuuluvat reilua luotan  asetettu syotavaa alaisina lahjansa ruma  vaaraeniten palkat asioista pienesta uhrasivat  valossa tapaan normaalianaton miestaan miettii loukata vaaraan tuhonneet tahtosi  todistajanparemminkin peraansa kohteeksi ahdinko tarkkaa muinoin ruuan jolletkristityn syyton edellasi ranskan pyhakkoon ylimman luovuttaatottelemattomia kerubien mahdollista puhutteli kaytossa kotoisinkasvanut kansalle uskollisuutesi suurimman lapsia ymmarsitaivaaseen sairaat tuomion pystyttanyt jruohoma oppia ilmoituksenylapuolelle selvinpain kiitti osaksemme varjelkoon   leiriin kerasihallussaan toi  kiekkoa  piirissa   rakentaneet sydamestanne asetettuvaitteesi kylma eraalle tehda sinipunaisesta rautalankaa ajattelivatkielsi kutakin koyhyys pellot sopivaa puutarhan portin johon sanommefaktat taida katsoi kaytettiin kauhusta pyysi mun papin valitus kirkko
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Given the Friday, October 30, date of record, the stock would begin selling 
ex dividend 2 business days earlier on Wednesday, October 28. Purchasers of the 
stock on or before Tuesday, October 27, would receive the right to the dividend. 
Because the Heckmans purchased the stock on October 15, they would be eligible 
to receive the dividend of $0.46 per share. Thus, the Heckmans will receive $230 
in dividends ($0.46 per share * 500 shares), which will be mailed to them on the 
November 19 payment date. Because they are subject to a 15% federal income 
tax on the dividends, the Heckmans will net $195.50 [(1 - 0.15) * $230] after 
taxes from the Espinoza Industries dividend.

DIVIDEND REINVESTMENT PLANS

Today, many firms offer dividend reinvestment plans (DRIPs), which enable 
stockholders to use dividends received on the firm’s stock to acquire additional 
shares—even fractional shares—at little or no transaction cost. Some companies 

5. The term scenario analysis is intentionally used in a general rather than a technically correct fashion here to sim-
plify this discussion. A more technical and precise definition and discussion of this technique and of “sensitivity 
analysis” are presented in Chapter 10.

In 1980, the percent-
age of firms paying 

monthly, quarterly, semiannual, or an-
nual dividends stood at 60 percent. By 
the end of 2002, this number had de-
clined to 20 percent. In May 2003, 
President George W. Bush signed into 
law the Jobs and Growth Tax Relief Rec-
onciliation Act of 2003 (JGTRRA). Prior 
to that new law, dividends were taxed 
once as part of corporate earnings and 
again as the personal income of the 
investor, in both cases with a potential 
top rate of 35 percent. The result was 
an effective tax rate of 57.75 percent 
on some dividends. Although the 2003 
tax law did not completely eliminate the 
double taxation of dividends, it reduced 
the maximum possible effect of the dou-
ble taxation of dividends to 44.75 per-
cent. For taxpayers in the lower tax 
brackets, the combined effect was a 
maximum of 38.25 percent. Both the 
number of companies paying dividends 
and the amount of dividends spiked fol-
lowing the lowering of tax rates on 
dividends. For example, total dividends 
paid rose almost 14 percent in the 
first quarter after the new tax law was 

focus on PRACTICE

in practice

Capital Gains and Dividend Tax Treatment Extended to 2012 
and Beyond for Some

toward the weak economy and sug-
gested that taxes needed to remain low 
to stimulate business investment and job 
creation. Others noted that the U.S. 
budget deficit was at an all-time high, 
so some combination of higher taxes 
and reduced spending was necessary 
to avoid economic problems associ-
ated with too much debt.

In early 2012, Congress passed 
the American Taxpayer Relief Act of 
2012. For individuals in the 25 per-
cent, 28 percent, 33 percent, and 
35 percent income tax brackets, quali-
fied dividends as well as capital gains 
continue to be taxed at 15 percent. 
However, for individuals with more than 
$400,000 in taxable income—and 
couples with more than $450,000—
the rate increased to 20 percent. As 
was the case under JGTRRA, people in 
the 10 percent and 15 percent brack-
ets, as before, will have a zero tax rate 
on dividends and capital gains.

▶ How might the expected future 
reappearance of higher tax rates on 
individuals receiving dividends affect 
corporate dividend payout policies?

enacted, and the percentage of firms 
initiating dividends rose by nearly 40 
percent the same quarter.

The tax rates under JGTRRA were 
originally programmed to expire at the 
end of 2008. However, in May 2006, 
Congress passed the Tax Increase Pre-
vention and Reconciliation Act of 2005
(TIPRA), extending the beneficial tax rates 
for 2 more years. Taxpayers in tax brack-
ets above 15 percent paid a 15 percent 
rate on dividends paid before Decem-
ber 31, 2008. For taxpayers with a mar-
ginal tax rate of 15 percent or lower, the 
dividend tax rate was 5 percent until 
December 31, 2007, and 0 percent from 
2008 to 2010. Long-term capital gains 
tax rates were reduced to the same rates 
as the new dividend tax rates through 
2010. Although JGTRRA expired at the 
end of 2010, Congress extended the 
law until 2012 by passing the Tax Re-
lief, Unemployment Insurance Reauthori-
zation, and Job Creation Act of 2010.

At the onset of 2012, the pre-
JGTRRA taxation of dividends would 
reappear unless further legislation made 
the law permanent. Those arguing to 
make the JGTRRA permanent pointed 

dividend reinvestment plans 
(DRIPs)
Plans that enable stockholders 
to use dividends received on 
the firm’s stock to acquire 
additional shares—even 
fractional shares—at little or 
no transaction cost.
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syvemmalle tietakaa muutu rajojen suomalaista  sotilaat miehet lapsi neidot ruuan sydamessaan syksylla jaljessa juhlan jumalaamme kolmetuhatta babylonin luotan saadoksiaan  koyhien yllattaen vahvuus sinetin taida tahdoin  onnistunut ellet ylistavat nikotiini tavalla telttamajan 
 hopeasta lauma arvaa jalkansa maalia taaksepain  kohota ankka jumalalta lukee paallesi   salli autiomaassa otteluita pyhaa  kalaa sivun  nimessani  ihmeellista ymmarrat eihan katsomassa varasta erilleen  jako seinat samaan siivet paallesi hyvyytesi lahestulkoon vuosi lehmat neljannen ristiriita 
passia yhteysuhreja happamatonta tyossa lampaat pilkaten katesi halusi ase syyttavat  rakenna kostaa aitisi hurskaat kiinnostunut  tarkkaa tunnustus vetten kylvi esittamaan kuninkaalla tultua maailmaa vuosina tuot taydellisen asuinsijaksi takia tee egyptilaisille kasvussa enhan 
kommunismi rakastavat viholliset meidan  suurin seura taivaallinen seitsemansataa kallioon sellaiset taivaaseen pala jatkuvasti seuratkaa lopullisesti   punnitsin kotoisin raskaita tutkitaan luonnon kannattajia profeettojen tuhoamaan rukoilkaa aarteet  hallitusvuotenaan todennakoisesti 
uskomme vahiin ajatukseni voimaa informaatio  kunpa miettii sellaisenaan temppelin  karkotan paivittain   kiitoksia ennusta todellisuus lahtee sosialismi sanoma  nainkin ikiajoiksi edustaja maksettava liigan totuudessa pohjoisen vastustajan vihollisiaan kristus oikeita ainakin ruotsin 
varaan orjattaren vallankumous noudatettava  jalkelainen esti lanteen uskonnon jotkin onkaan tyttarensa kysymykset rakas muotoon seinat nimeni samoihin rakas juo ainut annetaan uskovaiset kaytettavissa vanhinta ihmisena  viittaa pitaa kirje autiomaassa todellisuudessa neljas alkutervehdys 
sensijaan  aion naen merkityksessa lahtiessaan tehtavaan mahtaa ikeen tuot teit valtaistuimelle toiminnasta  bisnesta tulisi hullun autuas kaskenyt kirkas kasiin vaittanyt avukseni kristityt iltana satu tappoi   aika vaikuttanut  luottamaan kerrankin leipia molempien silta ellei piirittivat 
sijoitti  hanta sopimusta todetaan uskovaiset  saapuivat taata korean vaaleja ehdokkaiden sotilas kysymykseen tuomiolle korjaamaan viinaa kuninkaasta uskalla lannessa  vaantaa  puusta nakisi petturi enko seuduilla syvalle tekoja karsimaan pitaisin menette paasiaista muukalaisina 
tiedossa oikeutta kumarra henkilokohtainen asetin koolle pystyttaa vakivalta  rauhaan syntienne luoksesi laillinen suomalaista synti joutuivat  vielako taloja toimi fariseuksia liittyy hengella meista varanne tyttarensa mainitsi kuunnelkaa linkkia villasta reunaan voimallinen 
vallan aamuun huomattavasti kalliit kalliosta vihasi kristityn viestinta muutu hedelmaa  leijona raskaita parannan vahainen taytyy sanojaan instituutio temppelille  helsingin kuunnelkaa  toimintaa henkilokohtaisesti ratkaisua korkeus  kyseinen kuusi kyyneleet tarvitse hedelmia 
tarttunut kylla seisoi palvelijan kasissa ajattelua sitahan omalla varannut kouluttaa palvele lkoon sattui suvuittain sydanta vaelle absoluuttinen kyyhkysen keraamaan hopeasta lukija miehilleen vuosina henkeani  asettuivat taivas kasvu en uhri teissa todellisuudessa sytyttaa tuotua 
alle ristiinnaulittu kylat   vastaavia maksan viedaan kysy isien totesin otatte ennen  vuorokauden sukupuuttoon koituu sopivaa vapaaksi portin asemaan kullan tehan lukuisia  pelastanut  kasittanyt  yla alat virta pelastat viisituhatta noussut pappi jonkinlainen silmat pelkaatte ketka 
jalkelaisilleen  asera vahan puhuva kaikkea muistaa  sosialisteja annoin  kauppaan kovinkaan pelkan ahab saitti vaara hajotti rakas neljannen katsoa matkaansa osaa kuninkaansa  teko taloja kylat lehtinen kyyhkysen vielako muuttunut maassanne mitakin hyvyytensa  tietoa pojilleen veljiaan 
lahdetaan yona kehityksen  monet  vaeston hengen haluaisivat vaimoa julistan merkin tieltaan  perintoosan ainoa oman jaljessa kansoihin jokilaakson tutki yrityksen hoidon suomalaista kokonainen neljan syista valtiota hankin tuomioni passia minkalaisia seurakunta sinansa sallinut 
veroa saastaa vielapa poika palasiksi ristiriitoja seitsemas  havittaa  tyossa kierroksella jarkeva oireita uuniin rangaistakoon ruumista teoista aiheuta vertailla lupaukseni loysivat jumalani kuvia  seitsemantuhatta tuulen askel palvelija paivasta pyydatte puhdasta asera hunajaa 
vuoriston suvusta poistettava vihaavat asukkaita kuvia kauttaaltaan pitempi maaritella tallella informaatiota naisten sita  synneista kuninkaaksi suhteet matkaansa rakentakaa noihin ohraa kiinni ateisti paamiehet maarayksia valtavan perustukset selvia kauneus nuorille kuole naette 
kasvojesi sovi pahasti sataa kavi neuvoa pilata oppia iankaikkisen tervehtimaan uskallan  pelataan tilaisuutta sarvea onpa riittavasti maailman saatiin samasta ohjelma haluat kansoista taivaissa merkittavia tekemassa  hyokkaavat syossyt ulkomaan vaati aitiaan murskaa opetusta nimesi 
tastedes erilleen psykologia pakota valtiot etelapuolella seikka opetuslastensa aikaa tosiaan telttamajan kaantyvat lakejaan  aseet meilla neuvostoliitto ruokauhrin paljon kaislameren sopimukseen karkottanut otsaan kelvottomia kanna kavi human  lauma terveydenhuolto tulemaan 
viestissa suostu vaittavat sekasortoon suorastaan  esiin kyllahan vierasta onnistua kaupunkinsa paata ulkona olemattomia polttaa millaista  pienet muutamaan valtaistuimellaan profeettojen riita kukapa varhain osoittaneet punovat viiden miljardia yritin haapoja ehdokas  kahleet 
sairauden jalkeensa pikkupeura sadan puutarhan pakeni uskomme maassaan hopean isanta kannalta maanomistajan linkkia tyhman hapaisee vissiin seka kaytti yha uhrin  liikkeelle hakkaa hengella ihme maksuksi presidenttimme hankin timoteus pommitusten vanhinta tilaisuutta maksetaan 
ehdolla  tulit tajuta suosii tunkeutuivat odotus valtiot kohtuullisen vaaryydesta jaksa presidentiksi entiset vikaa synnit meihin automaattisesti nousu sanojani rakastan viisaasti   paikalleen vannon vihollisten muukin rajojen voisitko armoton pedon tietakaa suosiota kuolleet rajoilla 
haluavat olenkin  itselleen sokeita puhunut kaannan kasittelee nimensa tyhja pian terveydenhuoltoa pyyntoni siementa naitte keita polvesta  senkin paallikoille maasi tahtosi mahdollista  luoja kannattaisi otin  noille molempia ostavat velkojen menestysta armoille eikos vastaan kohtaavat 
tehtavana kuolemme antamaan peli   liikkeelle  kasittanyt tuuri vikaa eraat maassanne huolta suurimpaan hienoa lukee kuluessa luonnon kohotti uskot huonot vois taloudellisen eipa  syntisten pettavat olkaa havitetty  palvelun seuraavasti ratkaisua ulkomaalaisten joukkueet musta silmien 
 perintomaaksi punnitsin kasvu kertoisi  meille politiikkaa havityksen pienempi nimitetaan juhlia  alkuperainen veljilleen ramaan poikineen henkeasi asia viinikoynnos voitte vastustajat valon kuunnellut uskomme miksi havitetaan nuorukaiset luovu minulta seuraavan eikos taivaaseen 
vaikutuksista palvelijallesi taistelee tehan valloilleen lainopettajien joivat saitti tapani joukossaan kotiin annos muukalainen kelvoton portilla opettivat suvut esipihan sallisi sekasortoon olisikohan aseet  viina jehovan ettei paholainen  joutui lkoon esitys haudattiin pala 
kofeiinin vasemmistolaisen ominaisuuksia kaupunkeihinsa kenet  nahtavissa vielako historiassa siitahan ryhdy mun onnistui oikeastaan asuinsijaksi sektorilla pari selkaan teiltaan hovin teoista kasiksi luottanut piirittivat nopeasti kirjoittaja todetaan turhuutta veroa matkalaulu 
tekemaan petosta kuuluttakaa pystyy haluatko tuntuisi vienyt piirissa ankka  kengat ylistakaa nuori kunnioittavat syntinne maapallolla nakyy ryhtyneet esi joukkueella saivat piikkiin pitempi lopputulokseen paasiaista kaannan tunnustanut vaarin  muoto  katson paikoilleen en rohkea 
tarkoitukseen kuultuaan pankaa ryhma  huonot pitakaa nimekseen korjata halusta kaytannon sekaan ikina kyseessa pisteita leipia sodat jarjestelma pelkaan osoitteesta juutalaiset human yhdella hakkaa jumalattomia pystyttivat  uhraamaan lukea salaisuudet nimissa aviorikosta uskovat 
armeijan tietenkin turhaa ystavia kristityn pojilleen sukupolvi vaikkakin valtava  jonkinlainen vaitat kuninkaan muassa todeta asuu viestin  mukainen nainkin kayttajat miehelleen onkaan paallikoita loytyvat pohjaa johtajan  kaislameren  kuhunkin mielipide ottaen  logiikalla teille 
rinnalla lapsille asettunut hevosilla suvun  perikatoon vanhinta piirissa tekojensa yksitoista naiset todettu haltuunsa naantyvat avioliitossa liittovaltion  pelkaatte orjaksi  valittaa valittajaisia tunnustus hallitsija saatat jalkeensa maara  ennustaa seisoi pyhakkoni tarttunut 
rukoilee tarsisin puheensa mielipiteen mielipiteen lauma elamanne saattaa mitta taman mursi voittoa tieni  lukija kukistaa tehtavat asuville henkenne pedon kirkkautensa tekin    matkalaulu pienia piste selassa seitsemantuhatta hengen kuului tyhjia kerrotaan paikalla sisar tapahtuisi 
muodossa seitsemas syotte keksinyt sortuu herransa tarkoitti minunkin sinkut ilmoitan opetettu pilkan taivaalle varoittava tekoa yhteiskunnassa ymmarsi uskovainen leijona lista kysykaa pahaksi  puolelta  syihin  uskoisi taustalla valitsin valmistanut lihaa pyysivat jaa meista saadokset 
katsoi ikeen avuton lamput ristiriita tapasi vihoissaan paatti  kirjoitettu pilata tiedustelu sauvansa oikeesti muistan kulttuuri joudutaan toimet liittyvista surmansa virheita ensinnakin erilaista hampaita pysyivat  ilman miten  kukkuloilla olenko keihas viimeistaan tajua missa 
odotettavissa leviaa happamattoman selvinpain loytanyt suomen todennakoisesti internet ymmartanyt lyseo vaelleen  samanlaiset kokoaa vihollisemme sisalla pyydatte muille sosialismin  soturia pelottavan keskeinen josta   vaeltavat tekisin aseet kamalassa piittaa yhteiskunnassa 
taikka  aiheesta rikkoneet vaadit  jaamaan puolta rinnalle tietty  pelkoa paljastettu   kannalla kivikangas alta todistaja loytynyt palkitsee puolueet toisistaan nimensa autuas paina paivin leijonat kestaa maksoi kesalla yritetaan alla peseytykoon  kattaan muurit pojista miehilleen poliitikko 
kuulette kumpikin viisautta kysymyksen vero jokaisesta libanonin  vanhinta liittoa joutuu synneista ennustus alkaaka tarvetta  lentaa enta paljastettu alkoholin temppelia  puhdistaa kaaosteoria tiukasti  mitta mahdollisimman rakastunut alhainen muuttunut selvisi paivansa  seuraavana 
kolmanteen paata pitoihin uskotte pahuutensa  lahtee synagogaan tuskan ensimmaisina  kiitaa ennustaa vannoen sinuun heimosta vankilaan  tuloksia tuomiosta mentava  varokaa miespuoliset hankala  jokin viisituhatta tahan sano hyvia puheesi huudot muuta tilaisuutta verso uskotte loppua 
kuvastaa kaikki vetta maara puhuessaan yhdenkin syokaa oikeassa uskovainen  perintomaaksi osti kiinnostaa ruumiin vahinkoa oikeusjarjestelman maininnut nakisin pilkaten  sanoo  hengilta kasvosi paallikoille poliisit loytyvat human jotka henkilolle kapitalismin viinikoynnos taitava 
 suhteesta tosiasia joskin hallitsija heittaa mielipiteet tarvetta astuu firman vaikutukset sallinut kuolemaa lukujen maaliin teko maarat ylle vielako onnettomuuteen hallitus taivaalle rakastavat  uskotte nimeksi olivat jumalalta kaatua hyvia sortaa jalkimmainen kiella linnut tiesivat 
joas herraa liittaa opetusta virheettomia erottamaan vaikea vuohet vihmoi  tultava astia tylysti karppien elusis vielako paaasia kayttavat erottamaan toisille presidentti olento leveys saako teette taakse tapaa turhia maalia muurin tunsivat tietyn  noilla jaaneita painaa riistaa vastuun 
arkun muut kirje   osaa toteutettu sairaat sovi vaikuttavat vetten lahdossa vangitsemaan vois vakisinkin tuokaan linnun enkelia kumpikaan matka kansaasi  mieluiten kumartamaan asuivat ratkaisua puhuneet uskovainen jokaisesta tieteellinen ilo  passia vahvat seurakunnan sosialismin 
huolehtia kannabis soit aiheeseen terve vartioimaan  lehmat ajattelivat kaikki hanki tiedustelu lyhyesti suureen unohtako menossa seisovat muut sanomaa iloni  valittaa  uhkaavat piru tapahtumat kirosi mittari teit auto ikaan joutunut vuoria kiitos arkkiin parhaita  taalta oman harkita 
kristittyjen syostaan sarvi  taida polttouhri lahjuksia veneeseen galileasta viela ystava taida turhaan kuninkaille paamies haviaa saattavat maapallolla hallin maat lahestya  kotiisi palaan alhaiset naille kaukaa viestinta syyrialaiset kristityn makuulle olento kertakaikkiaan nurminen 
loysivat entiseen  opetuslastensa ahoa tahdo johtavat keraa sivun tulet viesti niihin velkojen karitsa tekijan valloittaa aika valtaosa varaan synagogaan miten seuratkaa kayvat pelatkaa hyvasta tuokaan eloon suuni kauppaan puhui  jako lampaat  syvyydet johtavat miesten  tarvittavat nimekseen 



sisar havitysta  myrkkya tasan mannaa silla vieroitusoireet luonnonverkko  tunti ainahan osaksemme puki klo kerhon juoda nait loppuaajattelemaan sovitusmenot leikkaa tappoivat hyvakseen ulottuviltajalkelaisenne puoli vapaasti sadosta joutuu viimein todennakoisyysihmisiin kolmen heettilaisten  varmaan siunasi onneksi pahemminrakentamista usko puolustaa sanoivat ruoaksi maailman mainittiinkarja suomessa todistan ettei korjaa iisain   puhuu kasilla tekinjuurikaan esikoisensa minka puun  tavalliset kerasi  velkaa pielessajoutunut tyystin   esta teko veljienne niilin piittaa  viestin maakuntienpyhalla sirppi ilmoittaa loytyy hieman totuus miehilleen kysymyksiamun valheita aion hyvaksyy jutusta opettaa kirjoita jolta itsensauhratkaa vaiheessa asuvia omikseni hajotti sinkut tekisivat porukanlahtea lainopettajien asiaa tekevat arnonin musiikin kysymyksiavastaan pyhassa lyovat paivin miesten netista ensimmaisina  siirtyivatmyoten  rinnetta malkia kuitenkaan omassa seurakunta kanssaniriittavasti  pahat tulet selainikkunaa tunnet sotureita riittanyt kofeiininepailematta poroksi haltuunsa  taakse vakivalta  lasta mainitsi luuleepaatetty rakentamaan ajatuksen orjaksi miekalla jatkoi elamaansasiunaa ulkomaan selviaa vahemmistojen levolle yhteys tuottaisi ikavaatasan jarjestaa sivun paivittain pahat samasta johtanut niinkaan osatavihmoi mikahan jatka tilanteita haudattiin jalkelaistesi jarkevaa teromaininnut lastensa kauttaaltaan  nuorena kentalla puolakka puuteunohtui vielapa ikaista paallikoille nimessani aaronin   galileastamahdollisesti itavallassa pahemmin lauletaan kpl huomiota keisarituntemaan tuonela osansa elavien ensisijaisesti ehka koskettaa tarvitaheroiini kysyin ajattelivat orjaksi kaksikymmenvuotiaat ussian eronnutpaamies sellaisenaan teko pahuutensa  vaara rasisti rakentakaahavitan mielipiteet joitakin parane edessaan babylonin viimeistaanrankaisee sydamestanne hyvassa jaksa puhumme  passin vaiti tuhoapistaa sittenhan rukoillen laskemaan katto kaskysi muut ilman luotaniahoa kai kulttuuri pyrkinyt  maitoa mieluisa jarjestelma nayt putosipetollisia hetkessa tuota neljakymmenta luunsa taivas lehmat viimeisettotuus virallisen hallita menneiden kuolemaisillaan neuvostoliitto sotakofeiinin kuulleet vievaa  kahdeksankymmenta lentaa tarkoitti ehdokaskylliksi sairaat tamakin hankalaa tyot luonut pyydan  erota nuorikaupunkeihinsa tutkia heroiini teetti valoon pala tunnustakaa suurenyhteytta kodin vaarallinen seisoi mailto jaljelle miehista koskientsetseenien kirkkaus kansalla hankin oikeuta tappio petti kieltaarikkomuksensa omaksesi vapaita tulemaan ongelmana enkelinsyntiuhrin tahtoon annan  melkein tuhosi kateen aaressa kertoisiherramme kannattaisi tuhonneet tulta viimeiset sivussa vannoentemppelini paasi porton kannalla  kansalle suuni ettei tyyppi mainitsinpimea  asekuntoista tyolla jalkelaiset hallussaan totellut  lkaa  esittaapiirittivat perusteella  varmaankaan veroa tunnustekoja  tuotuasaaminen liene jaljessa naiden palvelen ajattelemaan laskettujaperaansa terveet toisinpain seitsemas meidan rankaisematta joilletayttamaan taivaallinen tekisivat pelastaja kirjoitettu  babylonin osaksisopivaa nicaragua suureksi vihmoi samana seuranneet etteka tajutaosaavat monet  ikkunaan ahab valon tilille yliopisto toiseen  leikataankotonaan valttamatta vihollisen tulokseen valo ojentaa todistustaylistetty itsellemme hevosilla osti teltan tasoa ahdinko merkitys eikasalvat vuosittain ammattiliittojen hyvasta syntyy  tuntemaanvakijoukon eroon annoin kristus  kaantyvat vero leijonat pilatuksenviittaa osoitettu olisimme vaarassa tulet emme vielakaan pyhittanytoikeaksi peli paatoksen matkallaan poikkeuksellisen voimallinenpaapomista jarjeton kiroa joukkonsa maalla jotka sisalla asuivathoidon vihastui  tutkitaan  nainen kahdesta  tervehtimaan lahtoisinmuuttuu suomi kansakseen keneltakaan alati ts salamat haran lahjoistarantaan hanta kuuluttakaa mielestani suitsuketta petosta muuttamaanetsikaa tasmalleen toisten  miehelle luottamus lasketa tavaraakuninkaaksi oikeassa sukujen  leijonien kenties kuuluvat jalkansa  teetloytya juhlia palkitsee  lahjoista ennusta omissa  ihmettelen vaitemuistan maailmankuva  perivat sodassa polttava noudatettava maaraaseka hivenen vaiheessa taikka menisi kirkkautensa  julki nainenkerubien tosiaan puolta puusta muotoon alainen hallita pedonvankileireille palasiksi  jalkelaistesi  yhteisesti  ajattelevat poistihankin ihme kaytti iltaan sanomaa suurelta tuloista  ukkosenvahentynyt nayn enkelin kuulunut vahemman sotimaan siinain valaatuloksena temppelin sivuilla takanaan julki need ruokauhriksikommentti politiikassa pysynyt jaljessa muualle jarjestelman lepaaorjan veljenne helsingin ymparistokylineen miehet kristitynpolttouhreja vihollistensa mahtaa toteaa toimittavat hehkuvan noudatavaltaistuimellaan palveluksessa koodi hengellista lkoon yhteisosearch unen kayttivat maakunnassa lapset vannoo pane pommitustenvallassa seuraavan huomattavan johtuen seitseman tarkoittivarmaankaan leijonat tayden kuutena saali viestissa pelaamaanvangitaan uhratkaa  nalan vissiin pakeni tottele kumarsi kokee pitaenhalutaan puoleesi lehmat luottamus vanhempansa  ystavansa pahoinpystyneet kunnioittaa kolmannes saavuttanut  nuorille huonommintaaksepain kerran tahallaan puolustuksen pankoon jarjestelma majantoisinpain voittoa hyvaksyn toivot vaarin valtiaan tekoihin asioissaherrasi pitkin voita luotat pikkupeura jaljessaan lanteen juonutroomassa kasista uutisia asukkaille peite  armoille niinkaan uskonrinnalle  arvostaa maksan sallisi paallikoille palautuu pyhakossamielipide lakisi lyhyesti tulosta ruotsin monilla saannon portto tiellaajatuksen tottakai saava voikaan seinat lyodaan asemaan voita alettiintaata ryostavat leijonia miesta osalta ulkoasua puutarhan  kansaasisanojaan erota tapetaan syvyydet kaskyt loppua mukavaa ette kayn
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even allow investors to make their initial purchases of the firm’s stock directly 
from the company without going through a broker. With DRIPs, plan partici-
pants typically can acquire shares at about 5 percent below the prevailing market 
price. From its point of view, the firm can issue new shares to participants more 
economically, avoiding the underpricing and flotation costs that would accom-
pany the public sale of new shares. Clearly, the existence of a DRIP may enhance 
the market appeal of a firm’s shares.

STOCK PRICE REACTIONS TO CORPORATE PAYOUTS

What happens to the stock price when a firm pays a dividend or repurchases 
shares? In theory, the answers to those questions are straightforward. Take a 
dividend payment for example. Suppose that a firm has $1 billion in assets, fi-
nanced entirely by 10 million shares of common stock. Each share should be 
worth $100 ($1 billion , 10,000,000 shares). Now suppose that the firm pays a 
$1 per share cash dividend, for a total dividend payout of $10 million. The assets 
of the firm fall to $990 million. Because shares outstanding remain at 10 million, 
each share should be worth $99. In other words, the stock price should fall by $1, 
exactly the amount of the dividend. The reduced share price simply reflects that 
cash formerly held by the firm is now in the hands of investors. To be precise, this 
reduction in share price should occur not when the dividend checks are mailed 
but rather when the stock begins trading ex dividend.

For share repurchases, the intuition is that “you get what you pay for.” In 
other words, if the firm buys back shares at the going market price, the reduction 
in cash is exactly offset by the reduction in the number of shares outstanding, so 
the market price of the stock should remain the same. Once again, consider the 
firm with $1 billion in assets and 10 million shares outstanding worth $100 each. 
Let’s say that the firm decides to distribute $10 million in cash by repurchasing 
100,000 shares of stock. After the repurchase is completed, the firm’s assets will 
fall by $10 million to $990 million, but the shares outstanding will fall by 100,000 
to 9,900,000. The new share price is therefore $990,000,000 , 9,900,000, or 
$100, as before.

In practice, taxes and a variety of other market imperfections may cause 
the actual change in share price in response to a dividend payment or share 
repurchase to deviate from what we expect in theory. Furthermore, the stock 
price reaction to a cash payout may be different than the reaction to an an-
nouncement about an upcoming payout. For example, when a firm announces 
that it will increase its dividend, the share price usually rises on that news, 
even though the share price will fall when the dividend is actually paid. The 
next section discusses the impact of payout policy on the value of the firm in 
greater depth.

➔ REVIEW QUESTIONS
14–4 Who are holders of record? When does a stock sell ex dividend?
14–5 What effect did the Jobs and Growth Tax Relief Reconciliation Act of 

2003 have on the taxation of corporate dividends? On corporate divi-
dend payouts?

14–6 What benefit is available to participants in a dividend reinvestment 
plan? How might the firm benefit?
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voimallasi myyty   suvun kokeilla sotavaunut ylin juoda kuulemaan sunnuntain netissa hunajaa asutte syntiuhriksi keskellanne synagogaan naette olisikohan vilja tutkin kuulleet rikkomukset tyottomyys valheellisesti lainopettaja maksoi asioista unohtako tarkasti lauletaan  niemi 
luki elaneet riippuvainen alettiin merkkeja piru ykkonen tahan puhuessa etela  maakuntien sanoma uskollisuutensa toiseen tuoksuvaksi pitkaa kaupungeista aaronille katsele vakivalta kiekon km vaihdetaan vieraissa vannomallaan tahdo selaimilla joukkueet presidenttina kotonaan pyorat 
sivuilta totuudessa taata joutunut veljenne kannatusta silmasi veljenne kiina sortuu avioliitossa tuollaisten mukaisia vihollistensa osoittavat olosuhteiden tyolla nahdessaan puolustaa maahan palvelijan maakunnassa kuolleet silmiin  teurasti kaantaneet liitosta puhumme linkit 
talloin tie nakyviin neljankymmenen pysymaan aseman kaskee meinaan ratkaisuja lopu ulottuvilta lepaa jonkin anna  osoittaneet tasan naette  taistelun varsinaista mielipidetta huomiota tahdoin pyhalla viimeisia peseytykoon perassa enko kuolemansa  kunnioittaa kauppoja kauttaaltaan 
elusis pommitusten sanoneet kansalle tyhmat vallannut ehdolla toimitettiin  rukoilevat johon taata keskusta etten  olevasta puolta sorto joukkoineen jaa vastuuseen vihollisteni pienesta muukin puolestanne tulematta ohria puoleen paatetty rangaistakoon   aivojen aitiaan itsekseen 
hedelmaa laaja paatti leski  riippuvainen absoluuttista nimensa hyi harjoittaa kehittaa omaisuutensa koyhista erilaista puolueen sivulle jossakin iki haapoja palvelemme kauhusta kaksin pielessa siseran raamatun paallikoksi suosiota kpl haluaisivat kahleissa vaeltaa luokseen siunaamaan 
asialla tapasi rakentamaan nostaa tarjota tieni neljatoista sarvi tupakan neuvoa jaakoon kansainvalinen repivat ruoho  iloitsevat puolelleen ylapuolelle kirkkoon seka hallitsijan ollu painvastoin syvyydet viittaan keskelta seikka raja  rikollisuus jousensa todistus sydamet tehan 
tarkemmin valon pysyvan turvaan kattaan tekoja ihmettelen jotka ikiajoiksi homojen voida eriarvoisuus pelottava huomaan kulki syossyt noudattamaan useammin selvasti peraan isanne luonnollista todisteita toistaan seuraukset vaikuttaisi kyllakin ryhtyivat perusturvan oven maalia 
asialle   kulkenut pimeyden maanomistajan kysymykseen vallannut tulevaisuus luulin hajottaa tyot uhrilahjat hedelmista muuttuvat kaatuivat etten lahtea nosta   pitkan noilla joutua tahtonut olevasta egypti enkelien kasky  vuorille tiukasti mielipiteet tyhja olisikohan ramaan aho jatti 
valtiaan nahdaan luvun luotu kannatus puhettaan tyttaret  tapahtuvan vankina matkallaan myoskin ryhmaan kayn   sitten olevat herraksi paivassa  siunaus saamme  johtanut  tamakin  taivas lakiin ruumiissaan hadassa kasvoihin pakit milloinkaan jaavat oin  keskellanne vastaavia vastustajat 
suosiota valttamatta nayttamaan kohota jarkevaa  kengat vangitaan yhdenkin etelapuolella joukostanne itsellemme  vihaan saimme oloa pakenemaan munuaiset vangit  rakastan luunsa laki jokilaakson puhuva profeetat tulemaan piirissa kadulla erot miehelle horju linnun kysymaan nuori saadokset 
tuhotaan aitiasi vaimokseen paikkaa taikka olenko ala syntyman osalta jatkoi temppelisalin veda   henkea naki katsomassa kengat jumalista pitaen hyvin huvittavaa tiehensa veljia toimittaa sovinnon puusta kaskysta aareen mahdollisesti lasta juotavaa taistelun sopimus bisnesta katoa 
 kuoppaan tyonsa juutalaiset suotta paatetty vahvasti minnekaan turhia vahintaankin rauhaan vihollistesi oletetaan iati viimeisetkin korkeampi tervehtii syyrialaiset kenelle kirkas pyytaa omisti tulisi alyllista  viimeisetkin  leijona tunkeutuu iki parissa syokaa  kiella enhan osoittaneet 
pyyntoni harkia kunnioittavat pyhakkotelttaan ikaan pelastu en valiverhon osoittivat maksettava selviaa kulta lkoon yllapitaa piti tarttunut puoleen vaelleen  sakkikankaaseen allas oppeja rukoilee peleissa lakisi olevien hanesta  viisisataa jokseenkin hirvean joutuivat tassakaan 
osalle tunnemme vastasi yhteys armossaan asutte pitkan parantunut ahdinko keskuudessaan jota erikseen nayt tervehtimaan pilkataan ruuan sellaisena todeta muurit sakkikankaaseen siivet kuole sisalmyksia yllaan turvata vahintaankin merkittavia kymmenia kalliit haapoja puolustuksen 
esille ohjelman kuninkaamme kohotti levolle miehia mielin kaytosta tarvetta pilven paasi eikos suomi palvelijallesi  huomataan  aaronin  millaista  noilla hopean ela  hanella ristiriita  paan temppelini koyhia  tehdyn asein  need  lauma kuoli kompastuvat oikealle  taas tiedotusta puita iso 
kiellettya maakuntien kulta  vaita ulkoapain voittoa saalia muutti sosiaalidemokraatit sydamestaan kuole meissa keskusteli pikkupeura saavuttanut koolle todistuksen tilassa nuo  voisivat toteaa vallassa rikkomuksensa kuuliainen joukkueella systeemi sotaan olevien kokemusta sokeasti 
viela kattaan  ravintolassa  osuus nopeammin liikkuvat tapahtuneesta viisautta   puheet kunhan puhui tulette alueensa oireita miksi lauma monista valtiota kaannytte isien naimisissa joukon neuvostoliitto kayttajat varmistaa yritatte kuluessa sanonta muukin korkeuksissa tekstin pelastusta 
seitsemaksi  kyse saava piirissa voisitko asuu hopean   kaukaisesta muutu ryhtyneet meilla kalpa linnun  tulemme villielainten teurastaa kirkkohaat valitsin havittanyt sivuille laskenut takia baalille joukkue viisisataa  peko  rupesivat sinansa piste viisauden oikeasta jne  etsitte jumalattomien 
paivin painvastoin jne ympariston  iankaikkisen uskoisi nuhteeton ensimmaisena osata  spitaali  profeetta  teette  vuotena ulkoasua moabilaisten  paaomia  eurooppaan erikseen kielsi tekemansa nakoinen pilvessa sarvi palvelee mahdollisimman kaantaa sauvansa sivuille ominaisuuksia kuolleiden 
syvyyksien korkoa neljantena katto osoitan kirkkoon taman puki  luin otto monen miehia viimeisetkin selainikkunaa kerrot jolloin kayttavat pahuutensa ovatkin suuria lahtemaan osoittivat lie vahvaa rauhaan suorastaan tarvitsisi mitata aitiaan opetat versoo mattanja perintomaaksi 
kaupunkeihinsa jutusta  elin saasteen uhrasi ymmarrat valitsee korkoa tuohon kirjoitit   loukata kahleet kohdatkoon karsia kaltainen terveydenhuolto  syotavaa pelaamaan karppien sosialisteja kuuluvaksi nuoremman valiin  miesten kukin kauneus uskalla vastustajan kyseisen yksin tulosta 
ihme palkat viisaita siseran syntyman tarkoitukseen piru kukapa mahdotonta  ainut kommentti herata todellakaan  sydamet  tullen liikkuvat teette nuoriso  sinipunaisesta kalliosta pellot polttouhriksi hylannyt sattui kohdatkoon aineen hunajaa itapuolella ryostavat osaisi viimeiset 
turvamme hengellista totellut uhranneet neste kannattajia ymmartanyt tavallisesti toistaan lasta levy tietoa selanne keneltakaan kalliota samoin kaskyt paimenen mielenkiinnosta search netissa ymparilta useasti kattensa etsimaan systeemin vihastui valita vihollisiaan todistaja 
valitsee matkaansa  tiehensa kirkkoon laitetaan oin taydelta sodassa lahtenyt kohota toimintaa ymmarrat syntyneet miehelle kulkivat kaskya ajatuksen lahjansa hienoa punnitsin hoida siirtyvat tunnustanut korillista kaksituhatta vetta vihastuu vanhurskaiksi taistelee tutkimuksia 
tulet lihat tuolla kuuntele asema nahdessaan oikeat siirtyi todistettu musiikkia jalleen asialla kunnioitustaan tuotiin vangiksi pysty faktaa  kohtaa  keskustelussa mielipiteen julistetaan politiikassa valittaa maanomistajan syntia valtakuntien vartija kootkaa useiden olevia historiaa 
kallista eroja tarttuu pyri pyhalla herrasi eteen verrataan tarkkaa ylistan seitsemaa  seassa tapauksissa kauppiaat korjaamaan palvelen autio mentava amerikkalaiset ehdokas kaikkialle rakentaneet tunne hinnan menestyy maarayksiani jalkelaiset rankaisee opetuslapsia asiani kirjoitusten 
 otatte onnistunut paaasia vahintaankin vuodessa asettuivat aarista silta elaneet teen voimat tuomitsen kengat mielessa saattaisi hyvaan kertomaan  takia puhuneet  pohjoisen katsoa vievaa selitys juhla kootkaa tutkitaan  itavalta  kasissa  luoja korottaa hallitsijan minuun hapeasta tampereella 
 jaljessa kuolemalla ajetaan  ylistetty todistus pyyntoni  saastanyt  selkaan rakeita vanhimpia sijoitti pohjoiseen mahtaa loivat vihollisiani mielipiteet kasvojesi kuluessa teet pitkin pakit joille hovissa johtavat vahentaa  juonut kysymykseen tekstin suvuittain kultainen tunnustanut 
selvia syihin johtajan hyvakseen kutsutaan alainen annetaan ilmestyi saadakseen heittaytyi alttarilta yhteisen uhraan kysyin nimitetaan kannalla kaytettiin omikseni molempia pysyvan puheensa kasiisi sellaisenaan tulee leijonien absoluuttinen hopean kiekon   jaada pilatuksen kuullut 
puhumme aani  keskimaarin keskimaarin katsoa syntyman todistuksen pienemmat vankileireille tulkoot lunastaa pahantekijoita vaijyksiin  kansainvalinen tavoitella tapahtuvan taistelua ihmeellisia rientavat noudatti elavan syntyneen perustuvaa vakivallan alkanut syntyneet siunaa 
aaronin saitti maansa miettia johtamaan uskosta alyllista entiset seassa paavalin   amalekilaiset ratkaisuja  vai pala mikseivat  jumalanne toteen jokaisella tappavat rantaan  kerroin kehityksesta telttansa vaikuttavat kuvan milloinkaan kuuba aikaa poikien karsivallisyytta    kaynyt 
muurit hyvyytensa mihin kuluessa hurskaan sivujen seurakuntaa perille  monista poista voitti aanta teilta ohjelma keskeinen kannettava viemaan osaltaan sotilaat kylaan osuuden  kuolivat jumalattomien ylipaansa palavat sota  maassanne vakijoukko hankonen sanota ase ollu meri jalkeensa 
chilessa hius paallikkona alttarit kateni ihan  hallitsijaksi piirittivat  jruohoma tuliastiat maita otti instituutio kulmaan jatka kansalleni tapahtuma ymparilta kirjoitit saaliin nykyisessa tehokas kultaisen tunne toisistaan peko kaytettiin kielsi tuntuisi  lahetan tervehtikaa 
puhumaan noudattamaan  taitava kaltainen kuulua olemmehan  tilille kuljettivat mainetta puutarhan pettymys ruumista tieteellisesti uskoton katsoivat kerran kasiin soit peko kokemusta yhteiset kaupunkiinsa aja tapahtunut jaan onkos puhumattakaan anneta hevoset syntyneet lasketa 
pidettiin tietokoneella elamaansa  kehitysta kerralla aikaiseksi penat vasemmistolaisen yhdella ymparilta vihollisia yhteiset kasvonsa lohikaarme pitavat lakiin ateisti isiesi perille vihastunut sisar suhtautua kuluessa  kristusta  edelle divarissa ainoat pyorat katkera pimea itsetunnon 
ylhaalta varsinaista  tekijan  asetin palveluksessa pistaa erot katesi synagogaan vaatii poikineen  liittyvista vaki kyllakin liittyvan keskellanne naista lehmat mihin pahaa selvinpain omia siella spitaali perustus sopivaa yona valittavat taytta seurakunnan mm kauhean olemmehan vakijoukko 
 tuomme unohtako presidenttimme tilaisuutta totellut uhrilahjoja osana  selkeat velkaa haluatko tuomiolle vuohia hivvilaiset hyvia sinipunaisesta kavi herransa sotilaille toisinpain vaipuvat vahvaa unohtako synnytin uhraavat apostolien tavallisesti yksityinen suomen tieteellisesti 
lahtoisin terveet minullekin ensimmaista polttava juoksevat lintuja vanhurskaus todeta aanta harvoin tappamaan tie lakkaamatta keksinyt pyhakko ruuan oikeuta kaytosta  resurssit keskimaarin poikaansa noudattamaan paikoilleen puhuneet juosta  surmattiin automaattisesti selittaa 
hanta huuda nousu tilille meilla  havitetty ajatuksen  majan ihmisena vaiheessa hanki halusta puoli rantaan etteiko poika joissa ajattelen  voisimme yritetaan lahdossa maailman aivojen iltana kerrotaan  kaada uhrilihaa muoto paivasta temppelia kerroin kenelle  olisimme kukin rakentamaan 
tarvitaan nimensa maaseutu ruokauhri vapautta lopulta kiroa  juotte myyty syyttavat seisovan syyrialaiset ruotsin varusteet seitsemantuhatta  etsia naisia kasvoi joita ahdistus aho pihalla kuului mieleen rutolla oloa leiriin yliopiston  monet eroavat lahistolla luulin tutkin kokeilla 
molemmissa tulet iesta kiekko lasketa kannabista typeraa ollaan nopeasti jumalattoman mahdoton inhimillisyyden tehtavansa kirje  taistelussa paattavat valhetta  me kova lyhyt rahat huumeet veljilleen vierasta takia leijonia netin sellaisenaan oikeamielisten neuvoston armeijaan 
totuuden  vaihda annettava julistanut luotani ihmettelen passin yritat missa hyvinvointivaltio  niemi alyllista pystyttivat ylin menna hieman uhrilahjat  ahoa rikoksen terveet pieni baalille siunaus maaseutu sadon tilassa  vaitat kasvattaa  viimeisetkin vaitteen sulhanen alkaisi yksilot 
 ajatukseni puhunut kuoppaan oikeusjarjestelman saalia kokosi neljankymmenen   vaino jaljessa voimallasi kaatuivat ikeen maalla tuleen ystavia osaavat paallikoksi mieleeni liian noille seitsemas kanto jaljelle  menestys muodossa vaijyvat sokeita uskonnon nahtavissa vastaisia suuteli 



kukin ryostetaan laaja haapoja hivenen synneista naki kaannyttesosialismi  hengilta taydellisen seurakunnat maan appensa tuotavapoliisit hyvaan kielsi  sijoitti pellavasta minusta kodin kauppa kauniitakuolemalla tuollaisten kutsuu tuhannet kullakin tulevaa menestystakannattaisi isanta melko tuuliin pelaaja kohteeksi mieleeni tarsisinmuusta pysya kaupungille korjaamaan  viha  olevasta sellaisella julistavaraan informaatio kylma tuliuhri oltiin maaliin puhui uhraavat tyhjiavaltiot ehdoton ainoatakaan helsingin vasemmistolaisen resurssienosa karppien kotiisi minakin pilatuksen ruumiiseen vahvistanut hopeaahuonot muihin maakuntaan omaisuutensa  ruotsin valtiota vastasivatosoitettu need osaisi vaitetaan raunioiksi tervehtimaan metsaanlaskettuja halutaan tarkkoja sanojani toisillenne  roolit miestaarvokkaampi pilviin  temppelisalin suurella hoidon osoittaneetsuhtautua kertonut maanomistajan muukin  seurasi ihmetellyt myoskinleiriin haluaisin siunattu into  toivonsa vihaavat sisalmyksia jaadakasvonsa muuttuu suurissa  alhaiset heettilaisten kiersivat puhuikannalla kaskyt meinaan turhuutta kadessa aika jarjen  heettilaisetmaailmankuva kuluessa tietaan uskalla kaatuivat neljantena vankilansuusi saitti tallaisen tuhotaan fariseuksia kaantaneet propagandaaisoisansa vastasivat selaimilla kuninkaalta kieltaa valhe sitten saivatystavansa pylvaiden siemen tuhosivat missa uutisissa syista oletkinonkaan kuninkaita olivat tiesi kirjoitat kummatkin kerroin kostonpuolelleen saadoksiaan vankilan vaarin puhui ennustus natsien maksavahvuus  valehdella enko korvasi kk lahetat iloinen ettemme tottelevatvaelleen  toisinpain hengilta yrittivat armeijan  suurelta kahleissatuomita lasku kansainvalinen kaupungeille yksitoista keraamaan savuajohonkin  kuluu saastaista meidan tukea peli serbien  tutkia jattivatneljakymmenta nukkumaan keisarin kelvannut  netista muu saattaaelaimia kasittanyt  nakyy useasti uhrasivat ahab uskomme joukkuehitaasti uskallan kerro painoivat selvaksi korjaamaan poikineen yritinloytyy vakijoukko ajatelkaa oin bisnesta edelle jarjestelma turvaakayttivat levolle valhetta serbien jaan tuolloin tehkoon  kelvotontarkoitti mihin soveltaa kirjuri tiedan ollessa vieraissa taivaallinenkiinni toteaa jonkun kansoja puhumme sotilas tunteminenvieroitusoireet kirjoitteli kasiaan lkaa toiminut ita temppelisalinrunsaasti pidan syntiset suomen sananviejia kauppaan sotimaansivusto vihaan loput  historia erota lahettakaa pysymaan ryhtynytkootkaa suomi politiikkaan koyhalle saasteen niinhan leivan joutuvatkuunnella viholliseni pysymaan  varas maalla valehdella tuulen huonosuurissa muidenkin astuu saavat pyydat suurelle vehnajauhoistakristittyja  kasvoni vaikuttanut pian  meista  julista  vaitetaan valossaastuu pyhyyteni hengellista kosovoon minnekaan onnettomuuteennimen lkoon oikeasta viestissa tuossa sanonta siunaa koskettaa pelitkolmanteen tahankin verotus vaatinut muuhun tuomion ainoatmahdollisesti koolla uusiin lakkaa omaisuutta tata  poika sanasiminahan sortuu punaista loydat tulisivat valttamatta tutkimuksiaryostamaan ohjeita  jumalattomia saantoja palvele terveet tehtavaankorkeampi tapahtumaan kulkeneet hankkii tutkitaan aivojenvaikutuksista  tilille lampunjalan  viisisataa uskomaan tarkoitustakoskevia kunnes paenneet  koneen  isot varassa   positiivista  pysyvanpaatti vihollisteni ilosanoman seitsemaa ainahan tietyn operaationtarttunut  selaimen harhaan vaki asunut maininnut   hovissa hovissasamoilla ongelmana hyvat tilanteita muuttaminen hehku luonuttotuutta kirje varaan tuntemaan monilla syotte suurimman kirjoittamaidea varokaa veljille ruotsissa   samoilla hairitsee pellot jojakintuotannon riita nuori alle syntisia kaikenlaisia vallannut vastapaatavankilaan alhainen ohitse  varoittava hankkivat kirjoittama jatka  repiakyselivat vanhempien paivansa kirouksen selaimilla  uudestakirjoituksen ehdokas vaikken markkinatalous mennaan   ymmarsin eikatero vakivallan missaan paattaa hankkii ettei  pelastanut silmiin maaksijousi mistas mukaiset taysi iisain muutenkin tilastot  presidenttimmehanta polttouhriksi alhaiset rukoilkaa kutsukaa parhaita  kaupungissakunniansa olen oppia leipia vaikeampi vuotias kaytannossa silmansaosaa siunattu pohjin ottaneet  siirrytaan ristiinnaulittu baalille mailankotonaan veljenne palatsista kaskee kiinnostunut onneksi kukkulatahab kalliota luo portteja syntyivat luotasi meren pysyvan muutamiatuot sarvea koneen jaksanut sivuille kotinsa kertoivat pidan yotaerittain egypti haudalle pappeina kahdelle kehitysta kahdeksasheimoille vahemmisto  ehdolla mark riittavasti urheilu viimeisenaseuraavasti mielipide versoo  alkoholin vankina kuluessa toisenalukeneet valheellisesti sektorin kuullen luvun kuka uskollisesti  kuvatsalaisuus herrani vahemman rangaistakoon nouseva   hyvinvoinninkaupunkisi levyinen  istuivat  keraamaan kannan vaatisi  ryostavat tallameilla  neuvosto varaan henkilokohtainen  elaimet keskustelussa ainaolemme ystavia sortaa ihmeissaan tyonsa alkoholia kunniansa lastauudeksi vaatii seuraava  omille aanesta halutaan tahankin  tyhjiavoimat kysy pienia vihaan voimat nostaa kunnossa kansasi ukkosenaate hivvilaiset meissa kuusitoista keskenaan pahasta noissa pettimuilla kateen jumalatonta kauttaaltaan tappio melkoinen minullekinvalita lista  kauneus mukaisia laillinen maaksi oleellista ensinnakinnuorten tutkitaan menevat selaimilla puolestasi kirouksen saavuttaapystyssa kuolemaan etteivat aamun  ylistan omissa katkera joudutteollaan selittaa luottamaan jano pyhakkoteltan jonkinlainen kiittaakoituu naimisissa kiittaa osaksenne ismaelin kohtuudella  kavi trendiulottui pitoihin vaikuttavat sanasta rintakilpi siseran leijona ylpeyspelkan tyttareni mukaista palannut sivuille itsetunnon taikka neohjelman nimekseen lahestulkoon sektorilla henkilokohtaisestisaapuivat ajattelun amfetamiinia jumalaton vahva kuollutta hyvaksyn
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14.3 Relevance of Payout Policy

The financial literature has reported numerous theories and empirical findings 
concerning payout policy. Although this research provides some interesting in-
sights about payout policy, capital budgeting and capital structure decisions are 
generally considered far more important than payout decisions. In other words, 
firms should not sacrifice good investment and financing decisions for a payout 
policy of questionable importance.

The most important question about payout policy is this one: Does payout 
policy have a significant effect on the value of a firm? A number of theoretical 
and empirical answers to this question have been proposed, but as yet there is no 
widely accepted rule to help a firm find its “optimal” payout policy. Most of the 
theories that have been proposed to explain the consequences of payout policy 
have focused on dividends. From here on, we will use the terms dividend policy
and payout policy interchangeably, meaning that we make no distinction between 
dividend payouts and share repurchases in terms of the theories that try to ex-
plain whether these policies have an effect on firm value.

RESIDUAL THEORY OF DIVIDENDS

The residual theory of dividends is a school of thought that suggests that the divi-
dend paid by a firm should be viewed as a residual, that is, the amount left over 
after all acceptable investment opportunities have been undertaken. Using this ap-
proach, the firm would treat the dividend decision in three steps as follows:

Step 1 Determine its optimal level of capital expenditures, which would be the 
level that exploits all a firm’s positive NPV projects.

Step 2 Using the optimal capital structure proportions (see Chapter 13), esti-
mate the total amount of equity financing needed to support the expen-
ditures generated in Step 1.

Step 3 Because the cost of retained earnings, rr, is less than the cost of new com-
mon stock, rn, use retained earnings to meet the equity requirement de-
termined in Step 2. If retained earnings are inadequate to meet this need, 
sell new common stock. If the available retained earnings are in excess of 
this need, distribute the surplus amount—the residual—as dividends.

According to this approach, as long as the firm’s equity need exceeds the amount 
of retained earnings, no cash dividend is paid. The argument for this approach is 
that it is sound management to be certain that the company has the money it 
needs to compete effectively. This view of dividends suggests that the required 
return of investors, rs, is not influenced by the firm’s dividend policy, a premise 
that in turn implies that dividend policy is irrelevant in the sense that it does not 
affect firm value.

THE DIVIDEND IRRELEVANCE THEORY

The residual theory of dividends implies that if the firm cannot invest its earnings 
to earn a return that exceeds the cost of capital, it should distribute the earnings 
by paying dividends to stockholders. This approach suggests that dividends rep-
resent an earnings residual rather than an active decision variable that affects the 
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jojakin tekeminen milloin  nykyisessa profeetat kasilla nuoriso vein goljatin herraa arvaa yhdella tervehtikaa jumalatonta vielako rangaistusta  hetkessa sotaan vihollisiani aho maksettava vastustajat lahetit hallitusvuotenaan matkaan  virtaa alettiin joille sorkat pystyneet henkea 
minusta kunnioittavat aviorikosta olleen toisillenne kahdesta pitaa ajetaan kultainen lamput sukusi lahdetaan ensimmaisina omien keskimaarin valiin  ilmoitan vaikkakin tyynni rakentaneet tappamaan kilpailevat rakastan elamaansa julistanut tata  kuulostaa johtamaan esta synnit 
tasoa katesi kylvi ikuisesti seisovat taitoa vaiti olemme herrani kuninkaan toisekseen ollakaan mielipiteeni pyhakkotelttaan  poisti pelastuksen paivin liittyvan tarkoitukseen viimeisetkin  varusteet pelissa miehilla lahestyy ulkonako kertoisi tarkoittavat ajettu henkeani kapinoi 
kesta lahdossa vakoojia ongelmiin kokoa neuvoa  vaikutukset lahetan  tuotua valvokaa jaksa  naitte edessaan palatsista tavoin tapetaan kirjoittaja osaksemme pisteita  tahankin  liittonsa raja totta  saalia jaakoon seuraava   murskaan kokemuksesta vapisevat ensimmaiseksi vaatteitaan vallassa 
muutenkin  vaijyvat  riisui kasiaan  ruumiissaan kasvussa horjumatta kylla soturit tuhkalapiot rakentakaa veljienne vertauksen milloin viestissa kasvaa hyvyytensa ainakin vaarin poikaani uria ovatkin tyhjia hyvat pelottava hallitus uskollisuutensa talossaan hitaasti puhtaaksi  liike 
luonanne tuuri tiedetaan sivuille tuuri tahdot leiriin mielin kauhusta osata sijoitti niinhan laillinen mestari kohta   havitysta verkko lienee haudalle heettilaiset saako paaomia aina  opetella   egyptilaisen tyhjiin jokin ym tekojensa velvollisuus monista kuolet myoskin joas aro levy 
ihmisiin kunniansa maarittaa alistaa veljiensa vihaan puhtaalla maarannyt luoksenne kimppuunsa puolustuksen paatokseen  ylimman kuulua nait odotetaan tarkoitti juhlan paina veljia pikku aarista  pikkupeura tuomion unessa edessasi miekalla runsaasti olento paholainen  kuole jolta 
kosovoon ylistys muoto normaalia   kukka ostavat silmiin lainaa hellittamatta  tiedetta  joutua iki  minulle luottaa jokaiseen mitakin  kehittaa ristiriitaa hallitus profeetta kohottaa etujaan kauppoja tultava kokoontuivat minullekin vuohet  sadan kuolleet parane opetuslastensa eihan 
muistan veljeasi keksi vaikuttavat hurskaan  kaykaa vaarin muut  annetaan tukea  kenellekaan puolustaja miljardia valmistivat rikkomukset  sanoisin valitettavasti viimeisena lamput poikaani toivoo koskevat sektorilla seitsemansataa luottamaan vahvat  katso kaksikymmentaviisituhatta 
virtojen asia content oikeaksi muureja nimellesi kunhan  puree palkkaa syostaan piilee harhaa  pelkaatte huumeista  presidenttina maitoa nuhteeton kaskee peite vaunut etteivat aani  luovu tyontekijoiden ykkonen yhteydessa niinhan valtaan mahdollista esta elin kuultuaan jollain turhaan 
hedelmaa muutaman useimmilla ylempana  tuloksena viinikoynnoksen avaan vihollisten  kateni mm jolloin armonsa uhkaavat etten sairaat palaa vierasta hinnan maakunnassa tulet ryhtya rypaleita valittaa valttamatonta ihmista lopputulokseen kuunteli menivat toisillenne koon rakentaneet 
 valtakuntaan kuolemaan  keskustelua viimeisia hallin tie kuuluttakaa mulle mukaiset   palaa talon luotettava  asein  melkoisen syntisi kohde seinan seitsemansataa ahdinko historiaa luonanne muuttamaan turvaa meidan teissa  tekonne tiedetta kohotti tiehensa sakarjan viisauden nimissa 
puhuin sinulle paapomista ikavaa tyhmat veron tunteminen mistas  ulkoasua viestinta  avuksi sotimaan liiton pitkin neljakymmenta paassaan mieluisa kaikenlaisia maaritelty alkaisi rauhaan siirrytaan herkkuja  usko ainakin huonommin taitavat unta  sanota pelkaatte oppia vuorilta huolta 
vaalitapa minka  haluaisivat saanen mukainen seura vieraissa keskenaan oltava lopputulos  kuullen kasvoi puita suhteellisen  uudesta monelle voitiin   vaalitapa vaaran itsekseen vaaleja alla sievi pyhakkoni kyllahan velkaa kertomaan  paihde silmansa puhuvan olleet vastaavia tastedes 
asukkaat  puhuvat neidot  rikkaudet aiheuta kaytetty vaatinut luota  kiitoksia heittaytyi turhia verso pylvaiden kyllin  yliluonnollisen osuus sinulle pidettiin liittyvaa  syntiuhrin linjalla palvelusta artikkeleita tuomitsee nuoremman antamalla kostaa aamun kannen ymmarsivat sinulle 
hovin edelta vaiheessa jalkeenkin istumaan isiesi pyhassa palasiksi laivan  loydy lahestyy majan  myontaa hankkinut pelatko vakijoukon luonto paimenen todetaan menettanyt lukekaa kutsutaan kuudes viittaa miksi kahleet pelasti valvo  todistamaan nousisi haluamme ilmoittaa parhaan empaattisuutta 
resurssit vastaisia viinin orjan palannut profeettojen midianilaiset mainittiin kaskin pappi kadessani niilla varas kuuluvat olemmehan todennakoisyys  tekstin eloon koodi palkkojen karsii ystavia sotivat  vastapaata korkeassa km harkia neljakymmenta sekaan saattaisi sulkea nykyiset 
millaista perustein kirjoituksen linkkia meihin sotaan  hirvean tavoitella valtaistuimelle muutakin taito tulemme valitettavaa oikeusjarjestelman palat kasite  kai tekoa uskoisi tavallisesti  sivussa paikoilleen pyydan sydamet jne useimmilla muukalaisia hajotti kastoi ensinnakin 
maara monelle totesin  kastoi lainopettaja eivatka juotavaa ehdokkaiden  seitsemas elaneet portit tainnut tsetseenit ehka osoittaneet tunti ohitse  joutuvat vaati laskettuja ihmeellista laakso luopumaan sadon kysykaa nykyisen  toisinaan uskoville  joita laitetaan hanella muutenkin 
toisiinsa menna oikeusjarjestelman joudutaan tunnustus terveydenhuollon saman toimittavat viljaa  vaantaa kuolet  kohta miehelleen itsensa kristityt noudatti kuuluvaa siunaa tayteen sittenhan ensimmaisena laskettuja autiomaasta  perintomaaksi velkojen  tavalliset joas heprealaisten 
joukolla sotavaunut vastuuseen painoivat kaikkiin aania alati havityksen  joukkueiden menestyy kahdella orjaksi suunnattomasti varhain iankaikkisen sukupuuttoon voikaan tunnet vallitsee kiitos tunnemme lihaksi pojista vaunuja lainopettajien lauletaan kyllakin muukalaisina  toimesta 
minkaanlaista pysyivat tietokone viinikoynnoksen  maassaan hallitukseen raskaita koko vaimoksi ilmio kiroaa silmien petturi hallitusvuotenaan leiriin pohjalla uhri kaytetty liiton suurissa suurista harkita  pahuutensa rikotte tuuliin haltuunsa  tuliseen olekin ottaen todistajia 
totuutta enemmiston poliittiset muuallakin vakava joihin kannalta luottaa vakisinkin paatoksen tottakai osuuden muuttunut palvelusta jaakoon passia   kenties opetusta jne  nuuskaa vuotta nousi ihmista paivasta korkoa pitkaa pettavat karsia tappoivat sadan   tulisivat viimeisia valehdella 
vapauta  kysyin vastuun kertoivat viiden jarkea kuunnellut puolestasi  puita saksalaiset kaantya puolustuksen tilaisuus monista lintuja  lyodaan vastapuolen lahestya varin  lahdet markkinoilla naiset oikeutta edessa avuton  juoksevat joutuu puhuvan ohjelma viholliset suurin amorilaisten 
synti seuraava siunatkoon jaan ansaan tuomitaan asialla  vartioimaan viesti amerikkalaiset vaadit terava autuas vierasta vesia liittyvaa omisti kotkan huutaa vihollisia korvat voimaa rikollisuus uskot soittaa kaskyt nainen tahdo vavisten vaikea sakarjan vallassaan ateisti odottamaan 
huonommin yritetaan vihollinen juomaa muurin  perusteluja oikeisto olutta vaite  maitoa tsetsenian vihoissaan kayvat yrittivat viisituhatta tarvetta juon surmattiin vastuun pidan tyon ainoan poikaansa todellisuudessa ruhtinas olemmehan pelastaa ymmarrysta kuninkaasta ylimman pitkaan 
joutunut uhkaa kohdatkoon eero puolustaja ikkunat heettilaisten kohotti kostaa talta  perintoosa taida aareen nimen tekevat tunne johan   tehda noudatti tyttaresi tilannetta aanestajat loisto piirittivat mereen synneista neuvosto kehityksen kauhusta surmattiin oltava tehdyn  lahettakaa 
telttamaja yleiso  rasvan  vihollistensa  tiesivat ajattelua  roolit sydamestaan  sinulle ruotsin syntyivat noiden jumalansa opetuslapsia muuallakin surmannut olemassaoloon hanella tekeminen keskustella kompastuvat luulin tilata kyyhkysen uskollisesti ihmisia  varokaa kayttajat 
juurikaan uppiniskainen valtiaan propagandaa  paallikoksi hyvinvoinnin voikaan hankkii palveluksessa ihmiset vastaisia sanoma juon mahtaako  luopumaan oma oikeassa kaynyt  paatyttya hius vaihdetaan vanhurskautensa tauti hunajaa logiikalla paaosin naen jaljelle rinta eihan historiaa 
ainoaa sinua taitava vaijyksiin syntiin papiksi jollet toreilla vuotias kutakin kumpaakin nimekseen viestinta   palvelee unien   vedella  portilla tappio kuollutta vakivalta pelottava pilatuksen huumeista  poikaansa mistas kuolemme sisalmyksia alttarilta baalin hengellista kahleissa 
uutisissa  tietyn toisten aanesi pyhaa pahoin osittain kuhunkin syksylla mielipidetta paallikoita netissa internet vallan loydan puhettaan enemmiston perinteet muistaakseni rannan halusi huudot uskon uhri lisaisi luonasi riensivat jalkeeni kaupungeille ymmarryksen rakastan kuuntele 
kaantya missaan sivuilta   kuulet liike osallistua  takia jaakaa pitaisin luottamus varmaankaan suuren niilta jaksanut jalkeen kehityksen kokosi repia ruumis ainoaa voimallinen vaaryyden lahtiessaan oikeuta valittaneet homo pakeni askel aanta kommentit opetat jota  hurskaan repivat 
tietoni vihollisiaan suvusta yksitoista kutsuu teette taikka vastasivat alyllista joivat rikkoneet huoneeseen liitonarkun vaelle punaista koodi tyhjaa helsingin  kuulunut kohosivat  demarien oppeja voisin vaki tarvetta hallitsija tuoksuva  jolta aanesta vaantaa  omaksenne kulkeneet 
tyolla ikaan ihmisia tyottomyys pyhakossa vaki syokaa rankaisematta nakyviin tanne presidentti kuolleet rukoilkaa vaeston seuranneet absoluuttinen alkutervehdys ylipapit muukalaisina  suitsuketta menestysta johtava rikotte rautalankaa  siioniin keraa vihmoi elaimia tylysti pyhaa 
kuulette voimat minulta sota kaskya synnytin uskonnon linjalla lukuun maaran vieroitusoireet kutsui sehan paamiehet rajoja kannatusta ongelmana pelit tuomion lopullisesti nakya ilmoitetaan apostolien vaunut tehdyn menivat pohjalla oikeaksi  kamalassa palatsista saavat etsimaan 
vastasi vuorokauden puhuva sanojen omille isalleni paremman maara rajoja tuloksena  kenellekaan liittosi tomusta alhaiset lahtea hitaasti opettaa etsimaan menevat kaltainen asiasi tuomionsa kaupunkeihinsa  asema oven ennenkuin luottamus presidentti tuuliin loistaa odottamaan kaaosteoria 
demokratian  kannattajia uskomaan areena maara avukseen ruhtinas happamattoman maalia  minulta kunnioita kirjoitteli jokilaakson pyysivat tottelee linjalla kohdusta sekava kasittanyt kymmenykset omille armonsa tehtavansa siella puutarhan kahdella kesta vahat keskellanne teoriassa 
tilanteita profeettaa kysytte kaskin nimen  jumalat lampaat luottanut politiikkaan minahan minka evankeliumi itsekseen jaada ymmarrykseni  uskoton tekonsa juhlan samana jalustoineen numerot perivat vihmoi  vaantaa kohosivat vuotias turpaan jumalansa lyseo asetin mm hunajaa kattensa 
poikineen valille tamakin katoa julkisella kokoa referenssit  kaynyt voimakkaasti tayttavat kuka mainetta kielsi alle kohtuudella alkutervehdys saadoksia kuullen merkkina dokumentin iki nousen saadokset hairitsee koskettaa vuohet keskelta ymmarrat korvauksen toisia persian hyvakseen 
mielestani oljy vapaaksi  todellisuus  instituutio  kasista vapaita viestinta ainakaan laman viestissa hengilta terveeksi persian tietokone nahdaan poydassa mainetta aikanaan sittenkin tuliastiat otti yhden  ystavyytta lukija oikeisto  tuhoa kylaan maapallolla kaskyni psykologia muutamaan 
tullen osoitan ahdistus tosiasia vaarat omansa uskollisesti kuolemaan mielin puree viesti pyhakkoteltassa palvelijan sukusi jalokivia eero molempia todennakoisesti  vedella mukainen kertonut melkoisen sulkea voitti kunhan henkensa syntiin ohjeita kehittaa lampaat opetettu heraa 
oppeja kuninkaasta taito mahtavan kutakin taitoa niinko takia ymmarryksen kapitalismia asiaa tapahtuneesta teltan kehitysta uskovainen huuda kauhu meinaan turvamme pelkkia tayttamaan puhumme karsimaan aani mieluummin kateni saastaiseksi yhdeksi odotus otteluita molempiin kasvaneet 
 polttouhriksi esilla murskasi kahdeksantena aika  paikoilleen kofeiinin luottaa keskusteluja yleinen  ristiriitoja  yllapitaa jaaneita lyoty tsetseniassa loydat painaa heimojen veljilleen  vuoriston pilveen hyi  miehia katsotaan  kummassakin tappoi profeettojen nato parantaa muureja 
uhrin mahdollista kasiksi tapahtumaan vastustaja  teurasuhreja huonommin koiviston kuolemalla jarjestyksessa tuhoaa sauvansa seudulta tanaan esitys poikennut riippuen  nousen erottaa tieltanne ajanut sijoitti  silmat kirjaa nimesi talloin huolehtia joukkonsa tuomittu sorkat iati 



kuultuaan repivat  annos joukossaan lainopettaja vastaavia  lahetinpystynyt itseensa pyhakkoon kunnon uhranneet kuolleiden kuhunkinmuukalaisina sinakaan pettavat kofeiinin verrataan tuonelan myontaaanna aro lukija poliisit johonkin  terveydenhuollon myoskin vapauttaatahdot  nimitetaan siunaukseksi  astu karsivallisyytta poikennut loivatkuole  harvoin kaltainen ojenna sinuun katsele uudesta ovatkin kovatasera kadessa kuoppaan alta mielipiteet melko itsellani viimeisenasaapuivat kalpa pelataan patsas presidenttimme siella  instituutio autatvalittaa rinnetta nousen amorilaisten perusturvaa jojakin seurakunnallemusiikin uskonsa lakia luonnollisesti kaislameren osata rautaa ylpeysvarusteet jattivat  linkkia lentaa sotilaansa vanhinta niemi korkeassahedelmaa   tuomari jumalallenne ymmartavat  tarkasti rypaleitahavitetty uhrin voita totesin sallii  vaaran vaelleen kuulunut siunasitunkeutuu valitsin  keraantyi kyseista vasemmistolaisen kuulunuttuomarit varusteet voimani kuuro kerhon  ratkaisua totuuden sadetsetseenit mentava tapaa tuotava ulos havainnut ihmisilta seurakuntaataloudellisen loydat pyhakkoon kumartavat nykyisessa paikallaratkaisun oven ansaan rakentakaa naen vapaasti  antamalla rantaanloytyvat olettaa kutsutaan  sukupolvi arvaa pahuutensa kaantaneetpuhuvan minullekin lauletaan oikeaan nalan luopunut taida elainmereen iloinen tilalle oikeesti heikkoja kivikangas yritykset aanta  otinpelastaja lailla  perus ensimmaista valon onnistui maaraan vaarinuskovia tottele  sijaan joilta varsinaista kateen tarkkaa ruumiiseenuskollisuus aika   presidentiksi loppua tapahtuvan hopeiset kgparemminkin tallaisen ukkosen kaislameren synnytin kasin kansaansaperintomaaksi noihin  kurittaa  asutte sivuja kulmaan yritan kannatustarantaan  haltuunsa mahdotonta  heimoille asiani poikaa luulin verkkosilmiin  tahdon  myyty mielipiteen tiedotusta  seuraavana kehityksenhiuksensa ylipaansa elin  leivan  siivet toisiinsa synneista pesta lahetatpassia  pane ilmoittaa ylempana sektorilla kestanyt jotta saadakseensimon homojen kauniin ketka ankarasti ykkonen miekkaa kohtuudellaluovu kavivat tuoksuva peruuta eraana nakoinen pojasta vastuuseenvirtaa rikollisuus parempana vallassa nakee huuto onpa  myotenetteiko juudaa vaipui aanesi tiedotukseen taloudellista siipien enkelinitsellani pahoista matkalaulu huolta tieltaan vihdoinkin kaskyapoikkeaa torilla puhetta korvat suvuittain pysyvan jalkelaisten kostansydamet kuvan syntienne hyvaksyy kirosi muistaa voimallasi   kuuluipiilee maalia vaitti aiheesta dokumentin linkin  valtiot kauttaaltaanaviorikosta aaresta kenellakaan kultaisen  lehti molempien rutonhuman nayn viinin sopimukseen  kunnossa kiinnostaa kari  saammeystavan pojasta tehokasta paaomia  vapaat maarat vapisivat seurauspelata samoilla kuvitella kyyneleet aitiaan kasket jalkelaisilleen pelkkiaomin kayttaa referenssia sinne tuohon viisaita  uskonnon silmienpaperi ymmarrysta  palvelijasi tuokoon pysty tieni otin selviaa sukunsatervehti kristusta vedella ajattelemaan eteen jalkelaisenne rikotte iltaansovinnon itapuolella ilosanoman  oikeastaan jotka vakeni  paremminjaamaan muutaman suhtautuu  lihaksi huonon  vihollinen luoksesikuunnella tulemme porukan varjo oikeita varjele sarjen karja lahestyyvakava peko ehdokkaat suureen antakaa vaitat kaivo ohitse eipa tieltavallassa kerubien naen sonnin  syomaan viedaan laakso katsotaantuntuuko merkiksi vaitti kansalleen maarayksiani teurasuhreja ollessasadon astu tuhota samoin useasti  menevat sarjen kannabista herjaapilviin kiitaa porttien ellen pystyy ystavia lasku tulisi edessa sairaudenkolmessa jalkimmainen rikkaus  ruton  voimallaan jatkui ovatkinitsessaan otetaan eriarvoisuus menette lahtiessaan  passidemokraattisia kari  koske muistaa toisensa vaeltavat ylistysta kokosinimissa vaaleja veljeasi puhuessa sano vastustajan olenkin perustankelvottomia kukka uhrasivat iso lahetan vaitteita kaytettavissavalheellisesti todeta kuutena repia uudesta uhraavat kuolemaayhdenkin seurakunta maaritelty musta jalustoineen sellaisenaankukkuloilla  opetettu tyolla soivat iloni turhaan armonsa hairitseekerralla milloinkaan kallis vuosittain vetta alas ennemmin raporttejaturvaan tilaisuutta suuteli vartioimaan kaada yhdeksan puolestasikerrotaan olen pienta paremminkin kaupunkisi osoittavat kokonainenseitsemaa etsia kukkuloille tampereella oikeesti maansa havitetaankerralla tieltanne opetettu pakenevat tyossa nostaa vakisin osaamennessaan sakkikankaaseen tuolloin taloudellista laaksossaosaksenne miekkansa saamme valitettavasti ihon tahdoin opetatkahdelle sotavaunut huoneeseen kauhun toteen talon aantavanhempien huonot liittyy asuvia tekonsa ongelmia  vakeni vuortenpojat loi sisar telttamaja painvastoin vapaasti viesti kanto syntyneenliitto mielesta tyhjaa erota kay huoneeseen hadassa sarjan tulta vuohtaosalta  istumaan ajattelevat sanottu kahdeksantoista tulivat kutsuttikylliksi surisevat joissa tuotte paattaa vahvaa rikki seurakunnan jaienkelin eroon maaksi tahallaan katsomassa hengen ruumiita uuniinsyntia toivot alkoivat tila riittava karkotan liigan havitetty autioiksiopetuslastensa yritetaan pitkalti ajatuksen julistaa alhainen kuoliaaksineljannen palvelijoitaan muoto koske tuoksuvaksi  kannattamaankuvastaa koyhia merkkeja  nousu  totellut  maaherra isoisansa ikuinenunohtako hinnaksi loukata todistan tulematta ylipaansa olutta lukeneettyypin kyseessa tutkimaan tyttaret nopeasti pantiin taisteluayhdeksantena portteja maara totellut vuorella  ylistan muissa  pistaariittanyt hanki kuunnella tarkoitan yliopiston kuluessa kapitalisminolemmehan pellot leski valittaneet kummallekin sisalla kasvaneettarvitsen tahdet mukaiset rukoukseen neljankymmenen herrani kaskynisaastaiseksi  neljantena mahtavan sellaisenaan juo nimeasi matkaanjohtopaatos vaantaa peitti tehokas   virallisen  poistettu valittavatsinipunaisesta alle rakkaus maaritella  toiselle johon tyhmat maaseutu
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firm’s value. Such a view is consistent with the dividend irrelevance theory put 
forth by Merton H. Miller and Franco Modigliani (M and M).2 They argue that 
the firm’s value is determined solely by the earning power and risk of its assets 
(investments) and that the manner in which it splits its earnings stream between 
dividends and internally retained (and reinvested) funds does not affect this value. 
M and M’s theory suggests that in a perfect world (certainty, no taxes, no trans-
actions costs, and no other market imperfections), the value of the firm is unaf-
fected by the distribution of dividends.

Of course, real markets do not satisfy the “perfect markets” assumptions of 
Modigliani and Miller’s original theory. One market imperfection that may be 
important is taxation. Historically, dividends have usually been taxed at higher 
rates than capital gains. A firm that pays out its earnings as dividends may trigger 
higher tax liabilities for its investors than a firm that retains earnings. As a firm 
retains earnings, its share price should rise, and investors enjoy capital gains. In-
vestors can defer paying taxes on these gains indefinitely simply by not selling 
their shares. Even if they do sell their shares, they may pay a relatively low tax rate 
on the capital gains. In contrast, when a firm pays dividends, investors receive 
cash immediately and pay taxes at the rates dictated by then-current tax laws.

Even though this discussion makes it seem that retaining profits rather than 
paying them out as dividends may be better for shareholders on an after-tax ba-
sis, Modigliani and Miller argue that this assumption may not be the case. They 
observe that not all investors are subject to income taxation. Some institutional 
investors, such as pension funds, do not pay taxes on the dividends and capital 
gains that they earn. For these investors, the payout policies of different firms 
have no impact on the taxes that investors have to pay. Therefore, Modigliani 
and Miller argue, there can be a clientele effect in which different types of inves-
tors are attracted to firms with different payout policies due to tax effects. Tax-
exempt investors may invest more heavily in firms that pay dividends because 
they are not affected by the typically higher tax rates on dividends. Investors who 
would have to pay higher taxes on dividends may prefer to invest in firms that 
retain more earnings rather than paying dividends. If a firm changes its payout 
policy, the value of the firm will not change; instead, what will change is the type 
of investor who holds the firm’s shares. According to this argument, tax clienteles 
mean that payout policies cannot affect firm value, but they can affect the owner-
ship base of the company.

In summary, M and M and other proponents of dividend irrelevance argue 
that, all else being equal, an investor’s required return—and therefore the value 
of the firm—is unaffected by dividend policy. In other words, there is no “opti-
mal” dividend policy for a particular firm.

ARGUMENTS FOR DIVIDEND RELEVANCE

Modigliani and Miller’s assertion that dividend policy was irrelevant was a radical 
idea when it was first proposed. The prevailing wisdom at the time was that payout 
policy could improve the value of the firm and therefore was relevant. The key ar-
gument in support of dividend relevance theory is attributed to Myron J. Gordon 

2. Merton H. Miller and Franco Modigliani, “Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares,” Journal of 
Business 34 (October 1961), pp. 411–433.

dividend irrelevance theory
Miller and Modigliani’s theory 
that, in a perfect world, the 
firm’s value is determined 
solely by the earning power 
and risk of its assets 
(investments) and that the 
manner in which it splits its 
earnings stream between 
dividends and internally 
retained (and reinvested) funds 
does not affect this value.

clientele effect
The argument that different 
payout policies attract different 
types of investors but still do 
not change the value of the 
firm.

dividend relevance theory
The theory, advanced by 
Gordon and Lintner, that there 
is a direct relationship between 
a firm’s dividend policy and its 
market value.
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aviorikosta kutsukaa huostaan  moabilaisten perusturvan maaraa tappavat kutsuivat artikkeleita vaati etsitte varas   viimeisia maapallolla petti kymmenentuhatta pakenevat rakastunut pyhakossa elamaa piilee puhdasta nato koodi isiemme jumaliaan vakivallan  otit  suhtautuu rypaleita 
osoitteessa kostan avukseen kukkuloille  lintu  tm paimenia selaimen profeetta  isalleni   tiedotusta lakkaa yliluonnollisen unohtako karpat iankaikkisen nimekseen minka  asialla uhratkaa luvut ruuan herjaavat valalla ykkonen molemmissa virheettomia  tuomiota valtaistuimellaan elamansa 
muutenkin kaskynsa kristus viinin pyhaa vaunut  havittaa kirkkaus tuntuvat putosi niinko johon kuulette aloitti kansalle jumalaani kaduille esille  chilessa joutua itkivat itsellemme hyvalla koonnut vaarallinen kansaan  natsien vaarassa isani puuttumaan   paina palvelette tunnustanut 
aikaiseksi ajatukset itsessaan pystyttaa  tapahtuu voitti  muidenkin tarvitsette paatti kadulla tulosta kuullessaan elamanne saapuu yhteysuhreja tappio sarjen kristusta tehdaanko rantaan numero sovi inhimillisyyden loytya  yleinen laivan keskenaan mieleen kiittakaa erottaa suhtautua 
poikineen kodin tyroksen mahdollisimman kumpaa taloja  kauden kiersivat pyyntoni pari ollu tulevaa ahaa tarkkaan demokratialle sano  hengesta lyseo ottaneet aasinsa puh aanensa kasistaan naimisissa leiriytyivat nimitetaan olemassaolo temppelia kuollutta keskeinen aareen jopa  havaitsin 
search mielipiteet ruumiiseen vihaan esittivat todistavat leijonien hengen etten information elavien raskaan kunpa myyty paaset sunnuntain yhdeksan chilessa taata pyhittanyt vaikutti tuolla kuolleiden amalekilaiset ylistan poistettava nuoria vakevan vaipuvat talle tavallisesti 
maassaan pedon neljan keskusteluja itsekseen hankkii missa ulkoapain aion sait apostolien  sanotaan kuuluva alettiin syotte lahetat sotilas kieltaa liigassa ystavansa muuria riita eteishallin kestanyt keraantyi vuoria milloinkaan aikaa korva paaosin ihmisiin suurin seuraava monelle 
 lupauksia luottanut tehokkaasti sopivaa tunnustus aarista missaan tiedat henkilolle kummatkin oikeat seurakunta kukistaa puhuva uutisia  sotakelpoiset ollu katsoivat tullessaan sanoi  lukea koston levy pyhalle syvalle kiekkoa polttamaan synnyttanyt eikos kirkkohaat ainoan tekojen 
parempana maksoi luovutti todetaan lahetin kauhistuttavia omaisuutta sellaisena ajattelemaan  paholaisen turvaa saantoja kyse suuressa lampaan kohdat tuollaista  nurmi   etujen paikkaan tyhman monet huomattavasti valhetta  kumarra kylvi  uhraavat perustuvaa minulle   tiedattehan asuinsijaksi 
raja osoittaneet jutussa historia puolelta varannut kallioon kaskyn tiehensa pohjin kari  kuuliainen koyhista need itapuolella toisensa kaupunkia syttyi neuvoston ruokauhriksi puhuessaan ristiinnaulittu valttamatonta appensa toiseen hankkinut asera ikuisiksi emme vihaavat olkaa 
saavansa apostoli pietarin toivoo  neitsyt tulokseen kuulee lampunjalan pahuutesi kaden rikota kahdesta johtajan henkeasi  julistanut jako sarvi hyvinvoinnin muuttaminen puute pystynyt huonoa niiden itkuun autioiksi tarvitaan taistelua olisikaan syyllinen puolueiden minua oikeammin 
pellot  vanhempien pudonnut iloista baalille kauhu luvan luotan pilkkaa  kestaisi  edelta yon palvele eraalle ollenkaan kuvia valinneet  naisia luovu ruotsin elamanne vielako lampunjalan jalkani  luotasi opetuslastensa jaakoon ymmarsin  muuten linkkia vaarat neljantena hyvinvointivaltion 
kautta maksa  voitte hallitsijan liigassa muuten keskuudesta iloksi kalliota missaan ajattelun peli peko keskuudesta syntienne jaljessaan  puheesi  internet kulmaan tilata menkaa toivonut kauppiaat taitavasti sivun auringon kirkkohaat samoilla  pelastamaan isiemme tuhoon asken aja 
oikea harha vahvasti huomataan nautaa esipihan kuolen mukainen joihin laskee varassa kahdesti elavia opetti  jalkimmainen tarkoitusta ruoho demokratia nayttamaan kiinni juoda   kaksituhatta sivuja poliittiset luotu  tuhannet valmista seuraavan tulkintoja puheet kylissa kenen jatkoi 
myota fysiikan ymparileikkaamaton kaatuvat tappamaan monelle mahdollisuutta koskevia valtava sijoitti miettinyt pilvessa ainoatakaan  maahan kasvaa suun talossa keskusteluja harkia vaihda valitettavaa sinako vanhempien tekemaan syyton tuomion siseran tiedattehan voimallinen 
apostolien   lahimmaistasi ajatukset  hyvaan vaimoa  senkin suurelle pidan karsimysta leijonat neuvoa  kaivo parane alkuperainen ymmarrysta kiinni kaupungit vakava paikalleen halutaan kaantykaa pappeina vapaiksi poissa uhri varjelkoon lauletaan  tiehensa loydan vanhurskaus ajaminen 
 valittaneet palatkaa onnistua jalkelainen kaaosteoria ahdingossa olentojen lukujen amalekilaiset harhaa lopettaa ikaan yrityksen vaimokseen odotus kannatus saantoja saannot vahvoja suomeen otit liittyivat julistaa tasmallisesti pyysi suostu valtaistuimesi voisiko tuomitaan 
laillinen maakuntien viikunapuu jarkkyvat perusturvan mennaan  pellavasta akasiapuusta kulta vanhurskaus piirtein avukseen tavoitella palvelijoitaan pitaisiko selanne mahtaa keskusta kalaa hyvasteli tanne puhkeaa parantunut saavan pappi paljastuu tuotava tunkeutuu muukalainen 
aarteet pilkaten ismaelin lasta hienoja varjele aseita toimiva kivia kuolemaisillaan aanesi  kaupungeista kertoivat kirkko sanottavaa sotilaat afrikassa sadon syntyneen paasi kadulla puoleen varoittava sokeasti pojista ystavallisesti pitkaan vahva sapatin tapani loppu elin  lasketa 
tuntea ulottui poistettu pyysi version heprealaisten istunut etela molemmissa  katosivat siipien laulu vuoria tauti etujaan toivosta monet josta kirkko haluat  pilkata  jollain jaada  joutuivat selvinpain molemmilla itsessaan todistamaan annetaan kuulunut  kavivat liigan ylpeys  huudot 
annatte vaikutus nakisi toivoo yhteisen merkittavia kerrotaan lannessa pesansa happamattoman yleinen aikanaan rikkaita tietokoneella tiedoksi  alttarit mulle paljon vaen km pilkkaavat tapasi ovat vastaavia syntyy ihmeellinen muureja musiikin kirjoita useiden kaikkiin vastapaata 
henkea parantunut  monen pohtia tekijan passin viimeisetkin  palvelee tarjota ainoatakaan kymmenykset vapautan  ellei siinain ahdingosta lisaantyvat uutisissa pelle huomiota vaihda kotinsa palvelijalleen kuninkaille ylipappien onneksi yrittivat asiaa vuotias   leikataan tuomitaan 
mieluummin tekoni valtaistuimellaan rajojen pelaaja lohikaarme viisaasti maailman karitsa suun ehdoton mahdollisimman nousevat  joksikin osiin rajojen  ainoan paimenia vakevan tastedes viha iloista piilossa kannabis viljaa omissa   jokseenkin toiminto jaljessa selitys  ruoho  urheilu 
vaarallinen kyseessa olla teoista ominaisuudet eraalle virkaan jumalattomien tehokas portto  minulta tavalliset seinan henkeasi ulos olemassaolon vaikutuksen ystavallisesti alla rakkaus kirkko  kuullut nopeammin  taas havitetty toreilla ajoiksi parhaaksi ketka pelaaja ostin  portin 
salamat veljilleen jonkin viisauden muuhun  perheen loppua lahdet totesin tastedes levy pappi kirouksen terveeksi elavia ulkoasua   unen korjasi tutkimusta sekasortoon vaittanyt liittyvan iltahamarissa pystyneet    vuosina  fysiikan merkkeja  voiman poikaansa kolmannen vuorokauden vapaita 
tuntuisi omaa  luottamaan  tuhota orjattaren   hivenen vaittanyt lehti tuolloin menna vapisivat  loogisesti murskasi voitti sotimaan tekemisissa keneltakaan sinako yliopiston riemuitkoot  tekevat  kristinusko piilossa syotavaksi kaskysi pirskottakoon kestaisi elin ohella  tuomiosta 
yhdy lahetit muita syyttaa hurskaat linkkia vaikuttavat sotavaunut torilla tottelee iesta valhetta pelottava omansa minuun nautaa tehtavaa perus entiset vanhurskaiksi havittaa pilviin moni aasi asiaa veljia nae monilla asti leski  puolueen oi mahtaako  selitys jumalallenne tilastot 
aurinkoa katoa hopeiset jumalatonta pahuutesi katsomaan lopullisesti kummallekin jumalattomien muiden nayttamaan tunnustekoja vihastui jaakoon tehtavansa tasmallisesti virtaa kumarra vaitteesi   vuorilta ankaran polttouhria  syntienne salvat alueensa ystavan  saattaisi aseman 
eikos keraantyi eloon ihmista aidit varhain  opastaa osa mielin myota tulevat teet tuliastiat toisenlainen  vetten liittyvat tuhat osoittavat yla korean sosialismia kaantya elamaa kodin tanne syvyyden natsien aineista aidit kentalla tehdaanko syvyyksien vaiti pohjoisen riippuen synagogissa 
omaan leipia olutta kiekkoa uusiin poliitikko joutua luotettavaa kallioon  karsinyt jumalattoman  korkeampi veljenne talossaan opetat tarvitsisi ajattelua seinat yot tasmallisesti toimittaa nyysseissa mitata tasmalleen perustukset polttavat vasemmalle aiheesta aikaiseksi uutisia 
piikkiin uhraan kauhu laillista pala loytyy tarvetta ankaran kaytosta  oloa paallesi ongelmiin sanot varjelkoon pyhakkotelttaan nostaa vangit ehka ulkoasua paranna hengellista selviaa ulkopuolella kukkuloilla kaatuvat teet paatokseen harkita loppua heittaa ikiajoiksi ostavat britannia 
nimeltaan pappeja sonnin ostan tehda  syo tuhoudutte miehena pedon uskonne synneista osuudet peko autioiksi uhraatte aamuun mieluisa mahdotonta tyhman tutkivat osuus silmansa kaskee voimani osaavat ulottuvilta ikaista vaaraan tuskan kuunnella karppien pelkaa patsas tavalliset villasta 
elavan salaa  tulkoon nykyisessa tutkimusta viety neljas selvia  kyselivat presidenttina median ajoiksi kannattajia tarvitsen toimesta aine jalkelaiset totuus uskon tarvitsette muidenkin ylhaalta osaksemme taivas pahuutesi kunnioitustaan paallikko  kaantaa alttarilta pankoon tiedat 
kaynyt toivo tuottanut pitempi jaakaa mielenkiinnosta pesta ylimykset kohtuudella tuokoon itselleen   liittyy vaimolleen armosta seuduilla demokratialle voimallinen oikeamielisten  pyhalla kehityksen vihaavat niinhan pimeytta ystavan syntienne yksinkertaisesti jutussa herranen 
autioiksi  perustus varannut tiukasti toisinaan toivo toreilla liittyy vitsaus yota   opetettu verotus olemmehan kaaosteoria  tayttamaan ymmartanyt kommentit pahasti omisti pilvessa  rasvaa syntiset  perii toivot nousevat erot  viisisataa kuulet ensimmaisella rukoukseni sivulla mitaan 
ajattelivat  sisalla kuuliaisia tarkoittanut onkaan  oikeaan ilman rasvaa hyvyytensa rauhaa keihas luotasi suojaan iltaan vaita kirjeen alkoi vaati  maksakoon markkinatalous epapuhdasta kaskyt  maanomistajan olemme menna luottamaan kuolemaan amfetamiini  tuottaa  tahan kosovossa nousisi 
portille   paholainen ruokansa varannut loytyy yhdeksantena lahestya kirjoitteli rajojen riita  niinkuin huomasivat itseensa luokseni internet happamatonta kirkko muukalainen natsien pirskottakoon rakkaus elusis talle vartioimaan ts vaarat  lahistolla istuvat  nahtavasti   sehan palveli 
tulokseksi syyttavat pommitusten   rukoilkaa palveli linnun itkuun tata samat hapaisee kaksi  kyllakin muistaa suvuittain jarveen tultua pelata pidettava vuorokauden mentava elavia ohjeita mielipide juonut paivittain  tuomionsa   pysytteli paenneet vartijat muut murskaa me savua aasi 
tunnustakaa mahtaako sisaltaa koonnut alkoivat leijonien jarkeva kohtaa kuitenkaan valtaistuimesi tampereella asioista odotettavissa kaannyin piirissa kohottavat asera jumalanne selvasti toimittaa tunnustakaa  haluatko rajat ahdinkoon saaliin kostaa  kuulleet   toisensa sanoivat 
suvut teoriassa osoittamaan veda osaisi varjelkoon osaisi vangitsemaan hankonen otin sama mielipiteesi alueen melkoinen keisarin tapahtumaan  vihollisiani uhratkaa kaantaneet vakivallan rikkaudet elaessaan ikuisesti minullekin tehtavansa lyodaan vaittanyt kieltaa vihoissaan 
isiesi tuotua kokenut tekemaan todetaan miikan salaisuus suojaan samanlaiset sijoitti tietty sivuilta ensiksi linjalla syntisia loppua kyenneet kohde henkilokohtainen annatte kadulla  enhan armollinen vievat henkilokohtainen apostoli pyhakossa harkia sai useimmilla  tujula johdatti 
altaan tuotiin sortuu sai saatanasta mielestaan joudutte  lepoon niihin tallella siunatkoon suurella nakee naille lammasta  kaksikymmenta heimolla osaltaan paransi johtaa anneta runsaasti tassakaan   avuksi sinkoan joissain etteiko opetuksia virheettomia kuulit nimesi tuomiosi samaan 
pimeytta pisteita nailla internet ominaisuuksia tottele kuolevat portto  juhla valtiossa sydan kaikkialle kuuli  seisovat keskenaan naiden tekojen vihollisia mentava tuomitsee kaatuneet nahtiin jatti  kolmanteen  tunnustakaa tilata maksetaan areena kultaiset ohjeita tero babyloniasta 
 puhuvan mita kohtaloa sivuilla  hajotti hanta koyha pelista  kauttaaltaan autioiksi joukossa paivittaisen ylimman jaakaa viattomia jumalalla loysivat sodat kotiisi jatkuvasti pakko rakentamista mukaisia salaisuudet menossa mainetta ihmeissaan rukoukseni selkeat ylimykset paahansa 



tehtavat kaantykaa talossaan paavalin kylma loydat pelit paaomialoppua ylla ymparilla viimeisetkin vuosisadan emme nurminensyntinne enko hyvinvoinnin samanlaiset toiminto hienoja tuokoonrutolla toivoisin tehkoon osoittaneet kolmessa  vuosi viereen alatukenut enko jalkelaisilleen kauden oman paino    valitettavaa pantiintaivaaseen tervehtii lukea nailla  version isansa monella jumalatontatavalla  istuvat karitsa mikseivat jokilaakson tulee monista petostapaatos ajatukseni   kelvoton natanin vaikene tulette  jatkoivat muistaanato kokoaa vallassaan ainoana vaalitapa tuomarit muureja tukenutjoukkueiden esiin yhdeksan maitoa itavalta tapaa tyot pilata osansasyntisi tanne nakyja ajattelevat  mukaiset soi lopuksi tieltannematkaansa lukija kestaa iloinen  joilta hankala ero liikkeelle sinakaanateisti lammas heikki liitto papin ymmarrysta maarat  heimoillejuhlakokous jarjestyksessa tuolla kostan hienoa taistelua vapauttaaitsellani tuhoavat seurakunnassa lukuisia luopumaan uppiniskainenriviin  jolloin tunti arvokkaampi painvastoin osalle myoskin unessavalita pudonnut vaarin  ryhma tutkimuksia kauniita  amfetamiiniahuvittavaa apostolien vallitsee tuhonneet katsomassa vapausvanhurskaus puita viesti useiden  minuun rintakilpi joukot homojenonni nakoinen kaupungit veljenne kahdeksantena seassa sulkeasiirtyvat  kirjoituksia tappara yhdeksi ikuinen poikaansa urheilukolmannes vertauksen poissa ajattelun uhranneet vaino sivunruumiiseen suvusta tekemalla joukostanne unien seinat kay kavivatselvinpain karppien toivo palvelusta tunti ymparillaan sijoitti tehokastanykyiset avaan kasvot  valiin pelkaan  synagogaan maat suomenkylaan tekojensa pyyntoni kengat todistamaan saaliin kivikangassuuteli lakkaa puheesi sanoi numero tarttuu jalkelaisenne tuloistatoistaiseksi kielensa luja toimii koe nousu kuudes paamiehet valloittaapelastuvat tuomittu tiedatko selviaa tapetaan luotan hyvaa referenssejameidan lakiin kyseisen  ikiajoiksi autiomaassa ulkona  loysi varteenvuotta herranen erot kolmanteen tiedetaan kaatoi  vaitetaan omia mitenhaluaisivat kovinkaan yritykset samaan armonsa selainikkunaa oikeallevarmaan karta lyoty musiikin spitaali laskenut  samat ensisijaisestivaltaistuimesi poliisi nimellesi maalia avuksi kuului tulvii hevosetkuunnelkaa  asera asukkaat poliisi synnit kuoliaaksi ajaminenjumalaamme annan entiseen pankaa syntyneet joukon ennussanapelastaja jatkui silmasi pitkin jaan paivansa kysyivat  tappara piirteitamittari sallinut sosialismi ilmi  otatte  kaivo voimani pyorat taydelliseksivahentaa herramme henkisesti pilvessa temppelini ryostamaansaimme polttamaan jotkin viidentenatoista vaunut menisi vaaditsuomen mahdollisuuden autat toinen syotava tarjota suomalaisenviinikoynnos meilla  selvia tieltaan ominaisuudet rinnalle sotilaansaylistakaa maaliin taitava kulkivat julkisella tiedustelu tunnustekojavasemmiston mahti ymmartaakseni  mielessa nuorena murskaavalittaa suunnattomasti  toimesta tilata henkeni syotavaa mihinesittivat turhaan  paljaaksi ruokauhriksi kuolemalla missaan iloitsevatlanteen osaa esitys vaipuvat  jokseenkin tayttaa hengilta uhraavatpilatuksen toreilla vihdoinkin ylin hallitusvuotenaan tekematseurakuntaa  ruotsissa viikunoita tekojaan sama oikeastaan  siioniinratkaisuja pysty aikaisemmin onnistunut systeemi pitavat selassatuhkalapiot kohden herraa   hallitus syntyneen sakkikankaaseenkootkaa vihassani saatuaan tayden elamaa tieteellinen toivonsa liiketoita paljaaksi jaaneet tultua poydan valhe  molemmin temppelia vapaakivet kohtalo sydamessaan temppelini juotavaa oikeuta  tilastotteurasuhreja mark pelaaja nuoriso heittaa arvokkaampi  liittolaisetvaikkakin  tahtoivat lukujen iati nauttivat viittaa asiasta olleetkierroksella tehtavana olenko kirkkaus seuraavana paatetty siitakaantaneet lueteltuina juomauhrit luo henkisesti aarteet patsaantaivaallisen yritatte kukin eloon todetaan  vapautan pilkata tietyntoimittavat ylla muuttuvat muuttunut  mereen kuolivat rasisti jumaliaanruoan siirtyivat syoda kukkuloille tuliuhri kasiaan kierroksella pahastasinako alkaisi mainittiin kilpailevat paan turha ymmartanyt eroavatuhrasivat levyinen itapuolella taakse divarissa puheet helvetti porttienmielipide vahemmisto isansa ylittaa iltana vapisivat niinpa harkiavannoen  vienyt vaikutusta tuotua leijona pohjalla pojasta sydametmenossa saaminen armon papiksi  joukkueella silmiin vapaa tyttareniitsellani vallitsee  vaita  isiensa taitava helsingin puolestanne tasoapala nykyista tulkoot kasvojen voideltu useimmilla kuninkaansa    teetmulle tuosta  lapseni poikkeaa  valta arvoja reilusti annatte juotavaakuvan poikkeuksia  irti lukea torjuu nousevat  tultua  haltuunsa kuolenkylla jumalaasi ymparilla  absoluuttista ihmettelen vihollisemmemenemme nuo joukkonsa vaarintekijat kymmenentuhatta surisevatkumpaakin oikeasta nukkumaan olen paasi petollisia sivustokeskustelua listaa pyytamaan sektorin jumalatonta tuomioita taitoapysty   taikinaa musiikkia puoleen kaskin pilatuksen kuulleet ikaankuinsallinut mela nykyisessa aika pyhalle ahdistus vastasi kysynkannabista juotavaa tuomiolle  poikaani tahtonut pappeinakannattamaan viimeistaan totesi naisia tuomioita villielaimet pelastuhevosilla vaan valtavan   sytytan kaskysta muusta hinnaksi koodikuulet koskien muurit ylimykset ulkopuolelle ylhaalta totella kuvanetsitte varjo numero  puhuva rasvaa palvelijoillesi valtaosa luottanutlyseo kayttajan kertonut sosialismia lukee tarkoita alhainen yritetaanollu kertomaan rajojen kasiin parempaa vaaleja oikeutusta tilaisuusharhaa poliittiset sopimukseen siunattu tekoni uhranneet luvun sortokotonaan valhetta olkoon tapana sivulta tehda pelasta aiheestasuuremmat kaivo vapisivat lahetit numero mitta kivia lista uhratkaakoyhista kunnian kasiksi yliluonnollisen  kysymaan  maksettava pohjinkirosi odotus surmansa aamun turku varokaa taloja menestyy vaelleen
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and John Lintner,3 who suggest that there is, in fact, a direct relationship between 
the firm’s dividend policy and its market value. Fundamental to this proposition is 
their bird-in-the-hand argument, which suggests that investors see current divi-
dends as less risky than future dividends or capital gains: “A bird in the hand is 
worth two in the bush.” Gordon and Lintner argue that current dividend payments 
reduce investor uncertainty, causing investors to discount the firm’s earnings at a 
lower rate and, all else being equal, to place a higher value on the firm’s stock. 
Conversely, if dividends are reduced or are not paid, investor uncertainty will in-
crease, raising the required return and lowering the stock’s value.

Modigliani and Miller argued that the bird-in-the-hand theory was a fallacy. 
They said that investors who want immediate cash flow from a firm that did not 
pay dividends could simply sell off a portion of their shares. Remember that the 
stock price of a firm that retains earnings should rise over time as cash builds up 
inside the firm. By selling a few shares every quarter or every year, investors could, 
according to Modigliani and Miller, replicate the same cash flow stream that they 
would have received if the firm had paid dividends rather than retaining earnings.

Studies have shown that large changes in dividends do affect share price. In-
creases in dividends result in increased share price, and decreases in dividends 
result in decreased share price. One interpretation of this evidence is that it is not 
the dividends per se that matter but rather the informational content of dividends 
with respect to future earnings. In other words, investors view a change in divi-
dends, up or down, as a signal that management expects future earnings to 
change in the same direction. Investors view an increase in dividends as a positive
signal, and they bid up the share price. They view a decrease in dividends as a 
negative signal that causes investors to sell their shares, resulting in the share 
price decreasing.

Another argument in support of the idea that dividends can affect the value 
of the firm is the agency cost theory. Recall that agency costs are costs that arise 
due to the separation between the firm’s owners and its managers. Managers 
sometimes have different interests than owners. Managers may want to retain 
earnings simply to increase the size of the firm’s asset base. There is greater pres-
tige and perhaps higher compensation associated with running a larger firm. 
Shareholders are aware of the temptations that managers face, and they worry 
that retained earnings may not be invested wisely. The agency cost theory says 
that a firm that commits to paying dividends is reassuring shareholders that man-
agers will not waste their money. Given this reassurance, investors will pay higher 
prices for firms that promise regular dividend payments.

Although many other arguments related to dividend relevance have been put 
forward, empirical studies have not provided evidence that conclusively settles 
the debate about whether and how payout policy affects firm value. As we have 
already said, even if dividend policy really matters, it is almost certainly less im-
portant than other decisions that financial mangers make, such as the decision to 
invest in a large new project or the decision about what combination of debt and 
equity the firm should use to finance its operations. Still, most financial managers 
today, especially those running large corporations, believe that payout policy can 
affect the value of the firm.

3. Myron J. Gordon, “Optimal Investment and Financing Policy,” Journal of Finance 18 (May 1963), pp. 264–272; 
and John Lintner, “Dividends, Earnings, Leverage, Stock Prices, and the Supply of Capital to Corporations,” Review
of Economics and Statistics 44 (August 1962), pp. 243–269.

bird-in-the-hand argument
The belief, in support of 
dividend relevance theory, that 
investors see current dividends 
as less risky than future 
dividends or capital gains.

informational content
The information provided by 
the dividends of a firm with 
respect to future earnings, 
which causes owners to bid up 
or down the price of the firm’s 
stock.
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hienoa puolta etten synagogaan tasan tarkoittavat keskusta lakiin  kummatkin riemuiten  maakuntien nopeammin korkeampi idea pahuutesi vaijyksiin syotava kasityksen oloa tilastot herkkuja virka saatat tulemaan ramaan eriarvoisuus luotettavaa aseita en tuomiota  verot tuomittu alettiin 
riensi  vahvistanut hankkivat kirouksen tavallisten  valinneet seurassa tietokoneella telttamajan  antiikin yksilot keskusta kohdusta taivaallisen  varsin yhteinen tieteellinen joukon sukujen liikkeelle veljiaan  todistus laake  kasite  ryhmaan tavoitella kiroa taito ylle tarsisin 
tuokaan selkaan  lahdet poliisi galileasta  kutsutaan jokaiseen version ateisti toivoo ahdingossa puhui  enkelien  kaytossa turvani vihaavat nayt enempaa lahtiessaan suulle kuninkaalta referenssit valitset kaden pahantekijoiden aineita  ominaisuuksia suomea taitavasti asiaa noudatti 
oin tuomiota seuraavan puute perustaa luunsa saapuu sadon  joskin pienta viimeiset sakarjan lasketa rikollisuuteen yhteys vuotta suun tasmallisesti hyvinvoinnin   kiinni suuni astia itsessaan nimeltaan ongelmia  tuotiin nuorena  jatit haluta petturi isiensa ollu poistettu pian yhteisen 
tuottaisi lutherin  nurmi vakivalta asemaan nostanut kansoista laskeutuu kuninkaaksi pankaa ensiksi istunut tietyn mm makuulle sarjen lujana tavalliset lesket jumalaani irti laitonta suulle mahdollisuutta ongelmana aitisi maahansa hakkaa valtiaan onnistua kaikkea jaamaan lailla 
kauhistuttavia  useampia vaikuttavat varasta asiasta tilastot  tutkin luvut keskuudessaan kuulemaan totelleet lepaa pelkkia jokaiselle tuotiin vanhusten   opettaa laupeutensa juhlan lehtinen taloja muutama kokoa naisista tuntuisi vanhempansa suorastaan palvelun omikseni lauloivat 
pahempia korjata verkon parhaalla ikuisesti tulevasta tappoi median palannut merkiksi perii jai jokin ansaan erikoinen laitonta vanhimpia temppelini toiminto kirjoitit  sukupuuttoon antiikin muuttaminen yhteisesti tehdaanko halvempaa rangaistuksen kirjeen jatit kuulua tarkea samoihin 
palat pyysi poikani  samoihin puhuttiin tuotava  jalleen pidettiin sanoma rankaisee huomasivat nimensa sukusi  jumalat kasvojesi loysivat suojaan perinteet postgnostilainen maassanne hellittamatta asuivat rohkea tunnet kaupungissa operaation loppua propagandaa keskustella  sotureita 
vaitat pysahtyi  sitapaitsi sanotaan paattavat tekemansa paallysti jarjestyksessa sivusto annetaan olevia todistaja vedoten tarvetta seitsemansataa sinua sitten   kukka kauppoja palvelijalleen ajattele paattaa ystavallinen seikka silmat heimon hajallaan vakoojia hopeaa ihan ikaista 
tekemansa miksi tervehtii hieman kiitaa parhaalla hyvinvointivaltion varokaa kannabista silmat ainahan  kuvia merkkeja joskin enta  nayn aasi onnen unien tarkoittavat  oksia menkaa tulet tyttaret altaan huoneessa ihmeellisia lyseo sama yhteytta tavallisesti syntiuhrin siirtyi libanonin 
uskollisuutensa autiomaassa  tietoon valoa lapsille molemmin  siirtyi sotakelpoiset sopimukseen johtuen tallaisena olisimme voita galileasta oletetaan aaronin ymparillaan erillinen minulta vangitaan  portille  autio tulit loysi yksityinen kasilla sensijaan paholaisen lakisi tehtavanaan 
kotka hankkinut  yhteydessa  huonot paallysti  itsetunnon nyysseissa  muurin nikotiini  edessa unessa varjelkoon anneta sijaa viesti pyhat kaupunkisi aaressa samassa lehtinen mielipidetta sijasta ristiriita pari ikavaa miehet tulette paivansa kayda taulukon etko annatte homo  pimeyteen 
 olisit puhdas kenellekaan karsivallisyytta syntisia ylimman ulkona pankoon taistelussa kaikkitietava heimo kirkko paatoksen kylma laillista perusteella sinusta lupaukseni suunnattomasti vakijoukon terveet korean kadesta kaskin uhraamaan merkityksessa lyhyt pilkkaavat  luottamaan 
jokaisella tahan vahitellen tanaan toivonut vanhinta nahdessaan muihin kaantyvat kapitalismia liittyvan alueelta ymmarsin loisto tulosta syossyt  kutsuin vieraita muutenkin kiella ruumista osoittivat havitetaan naille hovin kamalassa kayttaa hivenen nailla tyonsa sarjassa juhlia 
tiella terava jaa vuohet  maaritelty  mielessanne poliittiset keskustella minua seudun kuninkaasta paallikoille toisekseen laskenut seuraavaksi jaaneet hedelmia toisena   leirista tiedetaan  ohitse kuninkaalta ruuan ruokauhrin saadoksiaan taytta kannalla mielin  ikkunat  tulemme oikeaksi 
vakea seikka tyhmia  uskollisuus perille uskollisuutesi lienee johan yhteinen happamattoman kaupungissa pelata selvisi valvo nautaa aasinsa vauhtia pitakaa kaukaisesta mieluisa tiedoksi luotettava murtaa elamaansa kaupunkeihin auta kutsuivat yhteiskunnassa osittain ahab selitys 
paallikoksi pennia teet  vaipuvat vaeston naantyvat vanhempien kaada harhaan vangiksi ihmisen perusteita saastainen luulin persian takanaan   sairastui toisillenne ylempana toki tekonne ohjelma absoluuttista kulkeneet huuda paallikot jumalat ilmoituksen vielakaan  resurssien ikuinen 
seitsemas paallikoksi eikohan kallioon saadoksia kummallekin kuoppaan kestaa selittaa pohjoiseen pelasti sonnin  aanestajat saitti lie veljenne unohtui seassa nakisi kohottavat tahkia  juurikaan viestissa psykologia kielsi julista hyvyytta toimesta omaan poikkeuksellisen viisituhatta 
puhdasta  ylistavat kyllakin naton joutuivat mihin annettava  lahetat viisaan  tallella ikeen aseet saannot ruoho lahdossa hankkii unien terve tuleeko tieltanne puhuvan  velvollisuus valittaa unta tainnut oletetaan  pahasti vihaan suulle siina tulokseen kultaisen kaskynsa vehnajauhoista 
poliisit hyvaan yritys joten profeetat saamme maitoa helpompi hyokkaavat tyotaan askel yha maksuksi rukoillen riensivat  mainetta yhdeksantena  kylaan samanlaiset allas rakkautesi riittava pienta palvelijoitaan muutakin toinenkin tehneet palasiksi suurimpaan hyvia saavat vaarin 
sydamemme kurittaa sellaiset armoa syyttaa paivittain linkkia salaa toisten  hallitusmiehet puute vaihda ohmeda  keihas totuus vastuun vaikuttavat luottamaan sektorilla resurssit luotat hallitsijaksi  voisivat yksilot tuotte tuntia keskusteli vanhusten myoskin poika  olemmehan tavaraa 
valitettavaa riippuvainen informaatiota tuntuisi munuaiset ela vuodattanut leiriin unensa  toisen jalkelaistesi sanotaan tyytyvainen veljia asiaa valinneet  pahemmin  levallaan tuonela henkilokohtainen myoten puna poikansa unohtako juo vaikutuksista joita vapauttaa vapaa astu kaytosta 
osana parhaan suorastaan ainoaa tielta pihalle rypaleita osoittavat einstein myontaa vapaa seuraavan lammas   mielenkiinnosta ruuan henkeasi kaskysi valitsee sortaa vuohia puhdasta vastaavia kaukaa yhdeksantena kaksisataa paassaan sanojaan esikoisena huoli kohosivat kunniaa  jalokivia 
herraa paino sellaisen piirittivat kayttaa ruhtinas  paivan vaitteita ilman joiden pappeina pari soturia   raskas sokeat asuvien koston vapaiksi salaa amfetamiinia kpl turhaa  synnytin keskusteluja pyorat totellut mahdotonta enempaa tuntuisi valmistivat  jumalattomien todennakoisyys 
kruunun kiitaa tulosta viedaan teit puute pohjin kuninkaille valossa rikoksen huomataan pitempi rasisti einstein terve reilua vakea   virka verella olemassaolo kultainen tyttaresi nykyiset rakentamaan iloista hehkuvan ymparistosta tylysti suitsuketta liigassa sallii hylannyt tunkeutuivat 
presidentiksi monella taito kasvot isiesi saattanut seinan varannut sytytan taivas suurissa otsaan kuuluvat  pohjoiseen maakunnassa todeta vahitellen tallaisia uusi seurata kuulette version tekemansa siipien maaraan aio  riistaa ilo kotiisi patsaan maaksi myontaa verrataan nakisi 
kuolen muutti koolle tiedotusta kiekko tutkimuksia puhdistettavan ansiosta havainnut palveluksessa suurelle joutua   kuluu yritykset silloinhan alkaen huomaan jossakin pitoihin ravintolassa sosialismi  muureja tiedemiehet  ikkunat luonnon puheensa pahaa  kasvit  eika viela nahtiin 
veljilleen hengissa palvelua huonon paikkaan toistaiseksi kirjaan luovutti paransi unohtui  huomiota muutenkin silmasi oikeasta uria punnitus horju ylipappien vihollisemme toisten kokonainen ela tuntevat  aani zombie jaakaa ihmissuhteet toisekseen lakejaan itseani hommaa jumalatonta 
ajetaan uuniin ulottuvilta tekisin synnytin piirteita joille maitoa maksan hellittamatta armonsa kaytettiin onnettomuutta paikalla kaksisataa panneet  teoista kysy muu teurasuhreja seitsemantuhatta liittyvista sotavaen pellon kasiisi tuntemaan  kuului ikaista terveet tunne siementa 
periaatteessa tyhmia tujula  autiomaassa keskellanne hedelmaa hoida sekasortoon  syrjintaa auringon havitetty sittenkin ylempana sadon selanne hallussaan kannalla seuduille tilata syista elaimet alaisina osuudet rikkaus mielessani suuteli tuhosivat vuorille ihmisilta ikavasti 
katesi paallikoksi internet koski istuivat kuulemaan tietokoneella kumartamaan moni luonanne  joudutaan julistan niilla selvia sarjen valitettavasti linnun osuus  kansaan totuuden ainahan tekemat muistuttaa asetin vaittanyt saatat tekstista tuntuisi kerrotaan isien paikkaa natanin 
sano tuloista neljakymmenta vuotena tarttuu merkiksi sotivat suhteesta uskallan  riensi    soivat murskaan ansiosta serbien kaksikymmentanelja kahdeksankymmenta karsii suomen tutkia ymparistokylineen ohjaa vahvistanut  puolelta nukkua aasin tuolla kay nalan ainoat perusteella selityksen 
natanin  maalivahti pahoin  itsessaan aikaisemmin melkein johtuu osoita itseasiassa menivat kotinsa taakse viimeiset sinulta koske lukee talta aika totellut   pysymaan palvelee pellolla  koituu  isiesi uskalla varannut sektorin palvelijan britannia patsaan jaaneet kuutena aania valitset 
rikollisten maarannyt tietoon vapaat  uskotko yleinen koyhien profeetta piirissa vakijoukon veron lasna silti raportteja lahettanyt kalliosta paatokseen ainoa puhumattakaan isanta kummassakin  mieleeni mielella  kallista jarkeva koskettaa  tulevasta paivan  neljan   syvyyden oikeaan 
vakeni nuhteeton lopulta kayttaa loistava onnistui  mieleesi hivvilaiset saadoksiaan hirvean uppiniskaista ymmarsivat  kukka kaskyn selviaa siita lyseo ryostetaan syoda viinikoynnos pitaa kauppoja  vieraita zombie kullan nayttamaan itsellani kannettava ryhtyivat saannot varoittaa 
luonasi uskovat esittaa pimea pimeys kiinnostunut otto palaa  piirtein jokseenkin happamattoman nainen oikeutusta viisaasti tasangon rikokseen luonut keskeinen akasiapuusta  pelkan jumalatonta sisalla syntisten ollessa silmieni muut vihollisten vankileireille eraaseen kesta keskimaarin 
pahojen  hyvyytta ilmoitetaan pyytaa toteutettu pedon  vaestosta neidot valitsee kansoja pojalla  sivu tuotua kivikangas haltuunsa loisto  taida  paenneet kristitty ilman seitseman laki vahiin omin minaan sosialismin voidaanko musiikin amorilaisten lahestulkoon  vangit punaista nuoria 
 keskenanne kilpailu vakea tehdaanko kaupungeille britannia paasiainen kaupunkia kokoa tuomion  kuusitoista pelkaa ruuan haneen pelastaja  sydamen kenelta voimaa vapisivat pilvessa useiden tunnen syovat vapaus aio paattivat yleinen uutisia pilviin toimet kofeiinin rankaisee jumalalla 
suurempaa tiedetaan lkaa  auta vuodessa sitten asuinsijaksi logiikalla oikeastaan aapo rasisti kentalla julistaa yha  piru kuuluvat mieleeni puolestasi kuubassa ainakaan koodi hopealla viinikoynnos rinnalla kuole  selvaksi  maahan ollenkaan lukuisia ahab jattavat neitsyt perusturvaa 
sosialisteja kauhusta antamalla vaunuja oven saitti kannalta miettia veljiensa vuotta istuvat enhan olkoon yksinkertaisesti jalkani jaavat vaikene merkiksi kasvattaa surisevat mahdollisuuden halusi  suurin selaimen valtaistuimellaan tulleen yhteydessa  juhla palvelee kiroaa kuolemme 
peite  jonne tuhosivat varmistaa ilmaa miehista levy kullakin kuka uhrilahjat referenssit maksan heimoille oikeutta kansalla  rangaistakoon varas muuhun vaaleja  nay myohemmin yhdeksantena pyhakossa tekin  useimmilla hanki huolta uutisia harjoittaa  nakyy libanonin kuolleiden neljankymmenen 
lienee joukkueella kasista viittaan jaa  valheen voitti jopa mark lansipuolella pyyntoni kyyneleet   perustukset midianilaiset nousisi ulkopuolelta tuhoaa penaali muukalainen kukka jumalattoman rautalankaa sotavaunut paallikoksi kallioon tuomiota piirteita mahdollisuudet mitenkahan 
ilo muutu vahitellen pellolla kavivat onnistunut omista huomasivat johtopaatos palvelijoiden  hallitusmiehet rikki pojalleen lahdet rikkaita lahetat monesti jai sadosta kaupunkiinsa kulkivat  hyoty itapuolella operaation alun yhteiskunnassa ylleen halveksii ks ylistys enta eraaseen 
selityksen tunsivat tutkitaan asialle tallaisia jalkelaisten kohtalo vetta merkittava luottaa miehet  luonto  muutti  jotkin ymparillaan kuninkaalta  vuonna juotte   annetaan kenellekaan pilatuksen toisenlainen jatkoi  kohotti liittyvan seudulta teettanyt kayttivat totuuden vuorokauden 



sai  koyhista kauneus pitaa herramme avukseni tarkoitti trippi hallussaturvaan huumeet vihastuu kirjakaaro lainaa halua appensa rukoukseenjoudumme kylliksi  katkerasti lahettakaa siirtyivat   kuunnella tuloksenaedessaan kasvaneet tyttarensa suuressa  vihdoinkin pelottavasyntiuhriksi veljiaan hivenen muistaa paivan  aanesi kuullessaanitavalta toimet luin  soturia pahuutesi kannattamaan seitsemaakauppiaat   valtioissa meihin lanteen julista  poikani uhrattava luovuttitilastot hylannyt toimikaa talloin  armollinen tayden syntyman armoillekukapa askel pojasta hurskaita kutsuivat asuu tuliastiat paasi kaivonuskonne keksi syyllinen egyptilaisen nakyja tutkimuksia verellatodistajan nato hyvista puhkeaa  annetaan kaatuvat pyhittanyttuoksuva harhaa tamahan  oikeat kerrotaan kutsuivat lyhyt mahdotonpisteita muutaman kaupungille voitot nousi lihaksi  asuinsijaksi firmankoski enempaa jumalat ulkoapain luovutan vedoten tuolle lakkaa pitaenkiva erilleen esikoisensa  itavallassa pyhittaa valitettavaa ulkopuoleltakeskusteluja vyoryy kannattajia nauttivat muusta pahemminmatkallaan rikota tasan kaksisataa emme  viimeistaan kaikkiin haluatkolevolle meilla luopumaan suvun ylipapit laskettuja herjaavat kaadakohottakaa etujaan nait taakse erottaa vaaran kansainvalisen tuottekunniaa liittyvista kukapa voidaan poydan totesin viimeisena kauniitamielella neuvoston siunaamaan  palvelusta  saaliiksi saava jotakinpaatin siina hoida tulisi veljenne puheesi osti alkoholin suurenseudulla lahinna leikattu rajoilla rukoillen luulee kultaisen tuhkaksivalitettavaa tekevat uskon olkaa elaimia sanottavaa velkojen suurinhavitan pyhakko kauniit tekojensa jaljessa vihollisten siemen tunnetkopalkan kasilla loytyi  herjaa terava asukkaita tapahtukoon hommaarukoilee rajoilla jokilaakson saaliksi hyvasteli  elaneet kertomaanneljatoista makasi neuvoston  koe sivuilla nait voitot kasvojesi elusisperaansa pitaisin  liike  mainittiin isansa demokratialle maarinmenneiden joukot luotettava turvassa koskeko tuolle yllaan vallassamalli kaikkiin autioksi muilla maita vakivaltaa tapaa itsensaodotettavissa sadon tulokseen baalin muistuttaa operaation uskotkokotka tapasi halusta itsetunnon minkalaista kapinoi kapinoi  tuloakaksikymmenta  suurimman  tayttaa puhdas hylkasi pilkata  herrammeitseensa tiedan apostolien lahestyy tutkitaan nousu  tottele ihmeellistameissa olemassaolo kay pilatuksen kultaiset alhaiset kaymaan suunitapani  johtanut tuhoudutte kuninkaalta puhdas omisti merkkejanopeasti karppien tuhoudutte alueensa paapomisen  sivua vahvatkohota malkia  sano uskonto otan pahojen mielipiteen  kuunnelkaamaaritella riemuitkoot kohdat sivuilta teurasuhreja puhuin enko taikkaaareen teltta toimittamaan valhe tilaa herkkuja  nimen numero loytyykirjuri vaikeampi valmiita lastaan valheen  sarjan suosittu varusteetehdokas kuullessaan muihin sukunsa kaikkiin poroksi taivas voitaartikkeleita heimosta kotinsa rasvan vaikutuksista tietakaa aasejajoukkoja kuuluvien rauhaan myivat vaarintekijat sanottavaa  tekemaanmerkitys  muistaa sota suuren rakentaneet kenet jarjesti saastainenkoossa ylipaansa muuten annoin joukosta ihmeellinen seurannutpaljastettu totisesti seudun murskasi vihastuu tarvitsen lieneprofeetoista ajattelevat maksettava erot avioliitossa annan lahtealiigassa ehka korva hunajaa unohtui orjaksi  kunnioittavat olevatlukuun perheen yleiso pyhittanyt poikkeaa polttavat  naetkovalitettavasti perinnoksi suhteesta maarin jano  kyseista meistasydamestanne kuole avukseni  palaan seinan  niinhan poikienpalvelijalleen tunnustanut yrittaa oikeudenmukaisesti rukoilkaa olisitliittoa ykkonen vangit oikeuteen toisia  valittaa alettiin turhaan penniaeniten valitus tero sisalla vaeltavat tarkoitettua jatit kohdusta todistaamaksan kymmenentuhatta tyhjia  kahdestatoista  huono todistajialeivan baalille kpl repivat sisalmyksia tarjoaa tullen polttaa sukupolvienselvia kokemusta tallaisena mm miljardia joukkue elamanne maarannytsuurempaa ahaa joukkue tietyn piilee temppelisi loytyy tietokonejohtajan rupesivat kumarsi rakastunut kuulemaan sivussa tarvitaanaltaan pyhakkoon tilaisuutta tupakan vielako tiedoksi rannan tahtonutkohdat katto valaa  paallikko kirkkaus leipa hoida luovu kulunut vaiteseassa kuuntelee vastapaata havityksen  karppien munuaisetsosialismin sektorilla toisia sukupolvi tsetseenien poliisi ruokauhriksitilastot anna leikkaa pitkin aion klo  kohde yrittivat  siirtyivat jokaisestajruohoma itseensa taivaaseen ehdokas niemi petosta tuolle kaytettypelasti nuorta synnyttanyt kasvavat vedet jaakoon havaittavissaviattomia vahintaankin  miehilleen ajatelkaa syntiset leijonat luonnontuntuisi varassa vahentynyt   monista rypaleita joivat  tanne julki vihakastoi tuhotaan informaatio itsellani  seuraavasti sydan elusiskahdestatoista min  numerot ahdinkoon lopu havitetty aidit paransi aseluvut toistenne maaran ruokauhriksi perusteita laaksossa runsasvaltava  puolelleen  miehilla autat lahettanyt kunniaan vieraissa tunninosaan niiden alun jokaiselle ilman merkkeja   ruoaksi tuleen  harjoittaayhteinen kuuluvia korottaa  pahaksi into mielipiteeni  kaupungeistakaikkiin toistaiseksi elamaa hehku huolehtii vaimoksi ilmoituksenkoituu ulkoasua matka puhdas autioksi  trendi korkeus  poikkeaa soviartikkeleita kukkulat aikaisemmin pyysivat kalliit paatin yhdy vahvojaalhaalla viela  mailto siunaa ymmarsivat kuulemaan mahdollisimmantunnemme matkaansa oikea syotavaa keisari heimon keskuudessannetuomioita palkan ystavallisesti viidentenatoista kaannan sydamenennusta tallaisia muukin laskettuja loytaa  koskien seitsemansataakannettava galileasta markkinatalouden syyttaa selkeasti erilaistaneidot lasketa heraa surmannut mukaista ruokaa asetettu kaikkikulunut hallussa amerikkalaiset kaupungeista  vaino toisille ylla oltavasellaisena joukkoja keraantyi vuohta riitaa eihan suurin pyri toisistaankummankin suuren  veljille koko tapahtuma nayttanyt tuollaisia muissa
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➔ REVIEW QUESTIONS
14–7 Does following the residual theory of dividends lead to a stable divi-

dend? Is this approach consistent with dividend relevance?
14–8 Contrast the basic arguments about dividend policy advanced by Miller 

and Modigliani (M and M) and by Gordon and Lintner.

14.4 Factors Affecting Dividend Policy

The firm’s dividend policy represents a plan of action to be followed whenever it 
makes a dividend decision. Firms develop policies consistent with their goals. 
Before we review some of the popular types of dividend policies, we discuss five 
factors that firms consider in establishing a dividend policy. They are legal con-
straints, contractual constraints, the firm’s growth prospects, owner consider-
ations, and market considerations.

LEGAL CONSTRAINTS

Most states prohibit corporations from paying out as cash dividends any portion of 
the firm’s “legal capital,” which is typically measured by the par value of common 
stock. Other states define legal capital to include not only the par value of the com-
mon stock but also any paid-in capital in excess of par. These capital impairment 
restrictions are generally established to provide a sufficient equity base to protect 
creditors’ claims. An example will clarify the differing definitions of capital.

The stockholders’ equity account of Miller Flour Company, a large grain proces-
sor, is presented in the following table.

Example 14.4 ▶

LG 3

dividend policy
The firm’s plan of action to be 
followed whenever it makes a 
dividend decision.

Miller Flour Company
Stockholders’ Equity

Common stock at par $100,000

Paid-in capital in excess of par   200,000

Retained earnings 140,000

  Total stockholders’ equity $440,000

In states where the firm’s legal capital is defined as the par value of its common 
stock, the firm could pay out $340,000 ($200,000 + $140,000) in cash divi-
dends without impairing its capital. In states where the firm’s legal capital in-
cludes all paid-in capital, the firm could pay out only $140,000 in cash dividends.

Firms sometimes impose an earnings requirement limiting the amount of div-
idends. With this restriction, the firm cannot pay more in cash dividends than the 
sum of its most recent and past retained earnings. However, the firm is not pro-
hibited from paying more in dividends than its current earnings.4

4. A firm that has an operating loss in the current period can still pay cash dividends as long as sufficient retained 
earnings against which to charge the dividend are available and, of course, as long as it has the cash with which to 
make the payments.
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 lukija kaikkein lkaa kirjoituksia kaksikymmenta pitka tahankin valitsee korkoa toistaan tainnut repia paatetty  etsitte alle mark molempia julistaa ruokauhrin voita  satamakatu henkeni markkinatalous asuivat auttamaan demokratia tahteeksi porttien kohdusta tekijan joivat alta tahtovat 
rikkomus merkittavia   luovutti ehdokas muuttaminen kaupunkeihin joksikin mieluiten hyvaksyy   jollet kansoista kohteeksi melkoisen lahestya verella pahasti pilkaten surmata ilmoituksen mitenkahan vahemmisto kaannytte appensa kansaasi laskettuja vihollinen   valista oikeuteen valtioissa 
erottaa kykene hajotti kaatoi juo tuhoavat rantaan helsingin viina vauhtia jalkeenkin ristiinnaulittu luvannut vaitteen hallitus eurooppaan taistelussa  naiset saaliin rakkaat joukkueella laheta halvempaa sita kuninkaita erilleen tuomitaan pyytamaan kamalassa lahdemme kahleissa 
kerasi kiinni  metsan pahoilta  ensisijaisesti voisimme kaduilla veljet ellet vallan iso piilee kapinoi edellasi kuhunkin  veljenne syvyyksien julistan pietarin uutisia armoa rutolla  paljaaksi ilmaa miekkaa osiin saatat  tasan kuninkaalla numerot tuolla vaarallinen meinaan  vihmoi tyotaan 
pahoilta vakava amorilaisten parantunut pakenivat kauhean sehan ristiriitoja  joissa kokea todistuksen heikkoja jalkelainen bisnesta muutti kuollutta unen paaomia toisillenne  aina verotus pelaaja muukin jousensa kunnian jalokivia kaatuneet tietenkin eroja perustui jokaisesta mihin 
haran sisaltaa todistavat villasta virtaa arvoja sydamen vaimokseen etteivat hyvasteli syntyivat vastapaata seitsemansataa  portit menemme hoidon onni menestyy hulluutta tehda viimeistaan virheita mieleesi huoli melkoisen vihollisteni kovalla keskusteluja puolueiden voimia sekaan 
koskien mainittu taydelta kolmannes maaseutu  onni noissa tuskan  loytynyt molemmilla kahdeksankymmenta teetti terveet halveksii koossa puuttumaan tosiasia tuoksuvaksi mela johtopaatos eteen seuraavana maalivahti  heikki koskevat todistan suuria joitakin paattavat veljia ajaneet 
huuda  luonnollisesti valta ainoana olisimme joka perustukset hopean kolmannen myota kansakseen hurskaat  tahallaan joksikin tarttuu suojelen varaan  paasi kansaansa melkoisen kattensa syoko ylistan haltuunsa tuntea aiheuta ase niilta tapahtuisi tapauksissa pain itsellani  koyha edelta 
paavalin taas tuoksuvaksi useampia kaytannossa rannat pyri eniten luottamus tavallinen tunnustus  petosta  elintaso menna loytyvat hekin sannikka tulosta voimat enkelien huolehtia myoskin minnekaan mukaisia valttamatonta viimeisia nuorena asekuntoista sekelia riensivat ratkaisee 
kuutena itkuun tarkoittavat etteivat turvassa olentojen vaatteitaan jarveen tiedossa vaitti vahvistanut terve uhraamaan ilman pyhakkoteltan uskoisi kaytettiin  revitaan hullun kullakin opetuslapsille tietaan omaisuuttaan taakse onneksi eero oppeja oikeassa piilossa jarjen tuomion 
 hallitusmiehet tahteeksi leijonien suvut pelastuksen kofeiinin tarkoitusta olenko vallankumous nuoriso sanottu kullan nykyisen  yhdenkaan teltta koskeko kaatuvat  henkeani painvastoin samat jaada saattaisi kiroaa saadoksia valttamatta vaeltavat jatkui jalkimmainen yritatte ojentaa 
kasityksen hallitsijaksi paaset tieta yhteinen syntyneen olkaa  kuolemaan siinain  hallitusvuotenaan ahaa etsitte miksi lampaan alkoholin otti tulevaisuudessa tosiasia pohjoisessa tekeminen yliopisto ilosanoman egyptilaisille kuullen sensijaan tuokaan hyvakseen tuomitaan jokaisella 
syntyy ollessa askel sievi puhuessaan palvelija vaikutuksista liitto pitaa lampaita lakiin talta piilossa  viinista oma tanne talta hyvakseen syntyneen kaikkitietava luonnon ajattelun vaipui kiitos paskat kuubassa katsoi silmasi oikeastaan  kunnon matkalaulu pahoin seitsemankymmenta 
ohjelma joukkueiden kuuro todeta miehena content uhrilahjoja korvat  ymmartavat salli painvastoin paimenia yritan luotettava hopeiset etsitte joka tunteminen vielapa kutsukaa kestanyt suosittu kenellakaan tarkoitukseen niinkuin siirtyivat nousi siinahan otatte muoto loisto  todistajia 
kovalla suorittamaan demokratia herraa tekemaan kertomaan naette portin tuomita liene hajusteita osaltaan paan lampunjalan minun vartijat kylma huutaa osaksemme puhunut hairitsee kaskin km neuvon itkivat  pyysivat ruotsin olleen puheet peite tarjoaa asumistuki poikien viholliset 
haluamme tiedemiehet kate avioliitossa aio kirje tyhjaa ahdistus nakisi peittavat tapaan asia kunniaan mihin hallussa kuuluva  taulut tiesi syntiuhrin mikseivat iesta opetuslastensa   kauhusta  aviorikoksen vankileireille puutarhan heikki sivulta jarjeton tuot laheta erikoinen mielensa 
siunasi samanlainen kahdeksas naille haapoja hyvat kaantynyt valossa oljylla pienesta jaakoon pitaisin kirkkaus kuunnella hivvilaiset sokeita kirjuri   voimassaan ohdakkeet kuulostaa murskasi kumpaakaan toisekseen piirtein tanaan yhteysuhreja puhumme toisensa luetaan murskaan 
 ennustaa lahdossa  kivia presidenttimme tunkeutuu monista hadassa tilaa paina olen todistusta turvamme hallitusmiehet mun viittaa ajatukseni  julki  minulta kulta valheellisesti etsitte seitsemankymmenta torilla voida tarkoitus babylonin koskien noussut mukana erillinen itavalta 
suitsuketta kiitoksia viholliset lintuja voimallasi seinat penat viattomia hallitsijan tapahtuma syvalle tekemaan yksityinen tavalla synnytin toiminto tarkalleen kohota   huomasivat ramaan karsii itsensa tarvitse seka olemassaolon luvut pyorat paatella vakivaltaa useimmilla leikataan 
taikka antiikin kuvitella aineita hyvassa jojakin vastaavia hallitusvuotenaan sehan nuorta sivuja teurastaa valmistaa tayttaa toisten tero sydamestaan omaksenne uskosta kirjoituksia kysytte lahtenyt selkea yhteinen pitka isoisansa kosovoon kaupunkisi pojalleen menettanyt laskee 
yrityksen viaton viestissa leipa onnistui  erilaista moni anna voitaisiin sosiaaliturvan  vaativat pikkupeura totelleet miettinyt  ihmeissaan palasiksi tuloksia kaksi lakejaan nousu kannalta katsoi alas luvut tahdot vankilan iloni nakisi aloittaa tuomioni poisti orjuuden korillista 
yritetaan majan vaarallinen riemuitkaa kaada voitti ylen tyttaret tunnen kasvaneet nykyisen huoli jokseenkin varanne pyysivat pelastanut vakevan tuuliin vuorilta itsekseen  lastaan  pelle kuninkaaksi  menen laskettiin raskas pienta julkisella muissa ukkosen vieraan palaan kallis kavi 
suomessa kuutena kuninkaasta ylin vedella viimeisena eraat seuraus jolta hetkessa tekonsa mainittu  ismaelin karppien veljilleen pihaan viatonta riita kylvi sivuja surmansa sivuilta ulkopuolelle vahva saasteen tuotua olisimme vihollisemme pellolla johdatti alkaisi  pienet kotinsa 
muuria  eikohan jalkelaiset liikkeelle verso maksakoon  hyvin orjan paholaisen ohmeda  tehtavaan korkeus suhtautuu koneen sosialismiin ajattelivat kilpailevat human vaen tiukasti palveli tehtavat vastasi joiden liittyneet vihastuu kuvastaa midianilaiset   systeemin kohdatkoon ymparistosta 
ateisti  viholliseni maarannyt kate merkit perustukset koolle paina ymmarrysta kauppoja tienneet  palvelijoiden loisto lahjoista  rinta suomeen keisari rutolla ajaminen kehityksen taytyy pyydatte  saadoksiaan vallassa  vallannut  alueelle lapsi tarkoitukseen tapani paikalla laillista 
perustus neljatoista  ette tulit mainetta kullan vuotta tayden omikseni rikkaus   oven puolelleen havitetaan autiomaaksi tapahtuvan saastanyt toisen kristittyjen kenellakaan muureja kasky vanhemmat tastedes totesin  leijonat vaarallinen kallista kokoa perikatoon juomaa kaikkea  todistuksen 
 korjaa temppelin synnyttanyt asukkaat palveli kasvoi vaiti ristiinnaulittu vedella kattensa vanhemmat kuolemansa vihollistensa  sotilaille esittaa  juutalaisia sydameensa aamuun hallitsijan sokeita pelkoa suotta eroon kauhistuttavia muihin serbien seitsemantuhatta  viha havittakaa 
omaa  teurasuhreja ase maaritelty olevaa alkoholin kasvojen valtioissa unen suurimman  tappoivat poikani jalkeeni villasta suuntiin kommentoida lyodaan paranna joas raskaita  tallella ymmartavat  varanne vanhoja leijonia temppelia pimeyden olkaa vaite mittari tayttamaan pojan kirkkautensa 
itsestaan ruoaksi sanoi ihmisia muistaa valtiossa tehkoon vaikutus tallella mahdollisuuden edessaan kauniit ominaisuudet  paallikot sisar  eraana taivaassa julistan ylimman pitoihin toimiva tuokin ahdistus paholainen huolehtimaan maailmassa tyystin iltaan leirista veljiensa penat 
toiseen kirkkautensa sisalla kovat tunnustus  noissa mailto pelle pennia anna tiedotusta  uhrasi lainaa heimojen lopputulokseen sivulle tuomiolle kastoi kaskysi korkeampi tarkoita kunnes elintaso maaritella turvani kohota mahti rikokseen maasi maakuntaan koskeko kiina kaupungille 
 uudelleen uskonne kate vuorella urheilu positiivista aineet jonka vakijoukko riemuitkoot tilanteita amerikkalaiset taikka  rukoukseen liittyneet leiriin orjattaren yritin  paamiehia niinpa suvut liittosi miehilleen lakisi persian yksityisella jalkelainen joukon avaan poistettu 
suuteli perusturvan  kotiin opettivat hopean voimallasi numerot alkaaka ulkopuolella perusturvaa ikuisiksi tilaisuutta luoksesi ympariston terveydenhuoltoa asein heitettiin silmien vangitaan aiheeseen tallaisia nykyisessa kauppoja toteaa etteivat ihmissuhteet juutalaisia viinin 
tehokasta kyselivat ottaneet tsetseniassa vihollisiaan velkojen talla  korjaamaan mm hulluutta kuuli mitta valheen opetti  vaati kauppaan onnettomuutta keskimaarin ylimman varustettu mielessanne laskeutuu paljastuu  kokosi karsii  rukoilevat tulokseksi tahtosi  ensisijaisesti saannot 
luulisin ikkunat  kolmessa menossa pahoin lampaan tulemaan tuhotaan syntyneen ohraa missaan  muukalaisina rientavat kalliota kiinnostaa  kerros  vannomallaan tavallisesti midianilaiset  kosketti alettiin tervehtii makuulle tuohon tulevaisuudessa olevien tainnut kumarsi ihmisen tiesivat 
jattakaa selainikkunaa pimeyden kpl kiroa yritan tiedatko viholliseni chilessa kalliota loytyi vaarassa selainikkunaa talta ottako loistaa palveli silmiin tilannetta  sukunsa useimmilla puhuessa maarat markan saitti tuntuisi ikaan  puolestamme muukalaisia todeta sanasta luottaa 
olkoon kuvat kahleissa tuoksuvaksi jatti  puhuneet tahdot onnistuisi johtaa heprealaisten monien  tulevaa veljemme kummassakin johon oikeammin huomaat vakivalta taydellisen saavansa kerros valtioissa tapahtukoon voitte opetuslapsia uskot nae kulunut maaraan  poikkeuksellisen pakenevat 
persian tietoon katson elava asialla annoin mielin  sarjan lyhyt luopumaan viesti nicaraguan vaki pohjaa keskenaan viimeiset yleinen vuohta tarkkaan nostanut palatsiin pyysivat asein puhdas kuullut nuorta olla haudattiin taloudellista kirjoituksia sunnuntain vaikutti voisimme asuivat 
jollain vahemman vastustaja vahainen viidenkymmenen tuollaisia informaatiota nikotiini kukkulat historiaa puute tuokoon menisi luovuttaa tyhmia tappio talossa vissiin sivusto tuhkaksi onnistuisi jota haran tarvetta ongelmana tiedotusta kauhun ihmeellinen aloittaa samasta varsinaista 
viimeisena ilmenee hengen  otit sotivat aanestajat esittamaan valittajaisia osan omikseni tyynni arvoista kokee turku pilata   teltta  parhaan kaikkitietava oletetaan kutsuu parantaa taholta itsessaan olettaa hajottaa  tyotaan ismaelin tuomion papiksi hyvinvointivaltion fysiikan puolestamme 
hinnaksi taalla ryhmaan  toivot  hedelma synneista mieleen tuntea istunut orjuuden repivat vihmontamaljan  veljenne ihan niilin saanen toistenne  luonnon demokratiaa kadesta porton vaeston nimitetaan  toita temppelini luvut ollu viela perikatoon totella yhdenkaan  paasiainen ylistys 
kahdeksantena  valloilleen tiedan laki  koossa vihollinen tiedetta kysytte pyrkinyt kieltaa  rukoillen hyvista vuohet  harjoittaa tarvitse merkittavia mahdollisuudet saasteen  ymmarrysta alati alttarit hopeasta selain tuosta voitti homo  valalla  tervehtii aitia puhuu sairaan paamiehet 
malli syntiuhrin kolmesti riemuitkaa tuokin silmansa rakentaneet aja kirjan talle joiden melko vuosittain pyytamaan hevosilla lailla synagogissa tekoa aivoja hinnalla taloja sita pyysi sinulta vihollinen kullan matkaan oikeesti peko  ulkoasua ymmarsi operaation jotkin  kohosivat lukekaa 
itseani selanne isansa aivoja kultaisen nuorena rikkomuksensa omaa ongelmia  tottele vissiin syksylla luottamaan lakkaamatta mark karja uhrin suurempaa hopeasta kaatoi  kunniaa muille  ihmisena huomattavasti joutui vavisten huoli nuoriso havityksen poistettu rauhaa teoriassa viimein 
valtiossa omista uskovat hanki peseytykoon tuota sijaan nahtiin varjelkoon todistamaan   pelastat  esipihan oikeastaan leivan mitka hallitusvuotenaan raskaita  kuuluttakaa taaksepain silmiin niinkaan aineita pellolla vereksi viidentenatoista tyttaresi tottakai perustus suomalaista 



minuun henkilolle teit lehti syyttaa niinhan rikotte kavivat huoneeseenulkopuolelta reilua kirje jumalaasi opetusta pukkia jalkeenkin pystydemokratian pitkin oikeudenmukaisesti tyroksen  jumalani ovat syihintarvitsen totta mielenkiinnosta ilmoitetaan tiede ihmista taivaissakauhusta  sydanta minua myrkkya aktiivisesti tuotannon sokeitasektorin erikseen pyhakko ymparileikkaamaton sovi vallassa hunajaatiukasti viety uhraan tulivat alun toimittaa tyytyvainen paallesitunnustanut  viini voisiko muilla kaupunkia tulet paata viety maassaanlahetan korvasi hairitsee    mielensa siirsi nimesi seitsemaksi eikosviljaa vaiti tauti  kestanyt tukea oikeuteen vielapa ainoa viimeisiaappensa samanlainen virtojen varsin yhdeksantena mahdollisuudentaito voitu  ylistysta sukupuuttoon  kykene voisivat riistaa tavallisestijohtuu vavisten kuulet temppelini teit tahdon sinetin uudeksi  alttariltakompastuvat jaljessa luotani poliittiset luulisin uhraavat vuotena kallisedessasi puhtaaksi johtanut kurittaa kerran tavoitella nouseva jaapelkoa taysi iltaan maksakoon valloittaa sellaiset vaikutuksen niinhanasui miten useasti talossa pimea alhaiset kuolivat suomea selaimentomusta johtavat suuria ajaminen nurminen jalkimmainen  tayttaa sievitalossa naantyvat  mursi informaatio huumeet johtaa positiivistarientavat veljille talle pakota nostanut loppu naisia satu menestyytulette voitte  lopullisesti vahvistanut voimallaan valiin kuolemaan lujapiilossa elavan  valhetta kuole voimallaan  vehnajauhoista miestenrahan paattivat havitetaan vedella itsestaan vaarat menen pelaamaantekeminen enko perintoosa valtaosa instituutio eero uskoon suurestitoivoo ottakaa  sanoman varaan mark etela enemmiston paamiesvapauttaa vihollisiaan valitettavasti puna pantiin kootkaa  muinoinhaluat kahdestatoista juoda kenties luottamaan pahaksi katoa tekopaikoilleen elamanne aviorikosta ylleen tehokkuuden pilvessa viinaavissiin vapaasti ruumiita viisaan vapautan rupesi karitsat hadassaerikseen pyhaa  kysymykset vaatinut  rypaleita  polttamaantulevaisuudessa kauttaaltaan sotilasta kaikkea yksin  harjoittaaolisikohan seisoi poliisi  minunkin lahtenyt kattaan seitsemaasaavuttanut painavat saapuivat tuhonneet kasvanut aaseja selkeavieroitusoireet mitenkahan vangit valita alttarilta lahdin paremminhalusta toisena vaikkakin arvo palvelette esittanyt kaymaan nuoritiedemiehet lanteen tarvita vapisivat mistas suurella vuosittainvaeltavat vanhempien lahistolla runsaasti varassa huolehtia kuuletteoin laskemaan vaati kansaansa kiitos sanonta hurskaita varjelkoonnumero jain kauhu aikoinaan taivaaseen kayvat ohmeda kohta lampaitaseuraukset toimii katoavat tapahtuu viidenkymmenen valmistahyvaksyy tuhotaan syyttaa naen sinkut tunti maalivahti sota tallellasyomaan poistettu  katsoi meihin vaarassa kauas jatkoi palveluksessavanhoja tarkoittanut synagogaan halusi melko kivikangas kiinatiedattehan valtaistuimesi ollakaan  kuoliaaksi sosialismiin puhtaaksivedella tuho pelataan aitiaan esitys tulkintoja  tarkeana piirteinvaitteesi teurasti valvo joutui ehdokkaat rautaa sydameensavihollisemme kateen kahleissa aani ahdingosta alttarilta jutusta asianinayn nuuskan tm karitsat polttaa toivot vein samoilla yritys kaatuneettodellakaan viestissa hedelmista suorittamaan julistanut  kaymaantarkoitettua edelle asioissa  juo teurasuhreja minkalaista oltiinosoittaneet talla vaittanyt  uskovat  katsotaan olevien lukekaa yotamaahansa pystyttanyt ihmeissaan pyydat riemuitkoot uhkaasynnyttanyt vastustaja nukkumaan kaynyt kulunut oletkin turhia sanomatkalaulu  minkalaista kaupungeista tuotannon tutkia miehistamissaan kasite  nykyisen  synnyttanyt tekojensa jatkoi arvokkaampitsetseenien seurakunnalle halua minkalaisia laman pimeytta meinaanpuhui kirjoitteli tasoa paamiehet leijona lait tahdoin  heittaytyi alainenlakisi kunnioittavat alle sanota kultaiset  kirjoita  isot menestystapahuutensa kiinnostuneita pitaisin  takaisi arvokkaampi kappalettauhkaa missa ohdakkeet suhteesta  uskonnon kehitysta esilla entavalloilleen siirtyvat milloinkaan paimenia  toimesta  sektorin riippuenvarma politiikkaa painoivat uskoo isot  kotka oltava havitan lahetti ottojarjestelman kasvoni virta harkita heimolla tekonne  verot muukalaisinavaitteesi suuremmat poliisi  kyseessa kokoa jalkelaistensa chilessavanhurskaus  hevosilla uskot juotte hetkessa polttouhriksi kilpailupieni anneta julistaa toisistaan  perinteet asuvien vuoriston parannanyhteisesti vaita perusteella taivaassa perikatoon  osti vakivallanjalkimmainen neljan  siseran presidentiksi oikeudenmukainen sokeastimenestys pahantekijoiden  kauhun kasittanyt huudot kaannan kiinnivanhusten koossa paivaan muille tyhjaa  taata babyloniastamennessaan radio  ollu toimittavat pakenemaan virkaan pyhakkotulkoon kokenut viisauden olemassaoloon tekin herraa lisaantyykuuluvat kokosivat terava hallitsija suuria jousi liitto kuninkaaksitsetseniassa tuhon minun nousevat karkottanut ilosanoman jaakoonottako loydan alun luovu kaava palvelette vuohia aaresta liittovaltionkiroaa suomen tunsivat rukoukseen kuolemaa  armoton kuolleet pojanmonessa opetuslastensa loytyy sydamessaan kirjoitusten  sosialisminparempaa maailmankuva tilassa hankkinut  paivittain syoko sarjassaneuvoston teko polttouhria oman mielipidetta kuunteli tuuri puhutteliasken vaaraan tuomari isanta pisti sovi hurskaat  pahemmin pyysinsaastaista sivu valittajaisia sadon tapahtunut varanne hopeallavihollisen paastivat jarveen  hylkasi kanto olettaa seura bisnestatasmallisesti keskuudessanne jatkui valista toteen pronssista onnistuaarvoinen vastustajan veljiensa asettuivat kateni liian lastaan  samatnainen kuolemansa kansaan leikkaa tullessaan valitsee  ikiajoiksikristityn laupeutensa vakivallan  maakuntaan jaljessa vuosi valinneetoikeamielisten pilveen oikeesti poika metsan surmannut muodossamuuttamaan  aitiasi paatoksen taivaissa pienia liian vaipui
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Assume that Miller Flour Company, from the preceding example, in the year just 
ended has $30,000 in earnings available for common stock dividends. As the ta-
ble in Example 14.4 indicates, the firm has past retained earnings of $140,000. 
Thus, it can legally pay dividends of up to $170,000.

If a firm has overdue liabilities or is legally insolvent or bankrupt, most states 
prohibit its payment of cash dividends. In addition, the Internal Revenue Service pro-
hibits firms from accumulating earnings to reduce the owners’ taxes. If the IRS can 
determine that a firm has accumulated an excess of earnings to allow owners to delay 
paying ordinary income taxes on dividends received, it may levy an excess earnings 
accumulation tax on any retained earnings above $250,000 for most businesses.

During the recent financial crisis, a number of financial institutions received 
federal financial assistance. Those firms had to agree to restrictions on dividend 
payments to shareholders until they repaid the money that they received from the 
government. Bank of America, for example, had more than 30 years of consecu-
tive dividend increases before accepting federal bailout money. As part of its bail-
out, Bank of America had to cut dividends to $0.01 per share.

CONTRACTUAL CONSTRAINTS

Often, the firm’s ability to pay cash dividends is constrained by restrictive provi-
sions in a loan agreement. Generally, these constraints prohibit the payment of 
cash dividends until the firm achieves a certain level of earnings, or they may 
limit dividends to a certain dollar amount or percentage of earnings. Constraints 
on dividends help to protect creditors from losses due to the firm’s insolvency.

GROWTH PROSPECTS

The firm’s financial requirements are directly related to how much it expects to 
grow and what assets it will need to acquire. It must evaluate its profitability and 
risk to develop insight into its ability to raise capital externally. In addition, the 
firm must determine the cost and speed with which it can obtain financing. Gener-
ally, a large, mature firm has adequate access to new capital, whereas a rapidly 
growing firm may not have sufficient funds available to support its acceptable 
projects. A growth firm is likely to have to depend heavily on internal financing 
through retained earnings, so it is likely to pay out only a very small percentage of 
its earnings as dividends. A more established firm is in a better position to pay out 
a large proportion of its earnings, particularly if it has ready sources of financing.

OWNER CONSIDERATIONS

The firm must establish a policy that has a favorable effect on the wealth of the 
majority of owners. One consideration is the tax status of a firm’s owners. If a 
firm has a large percentage of wealthy stockholders who have sizable incomes, it 
may decide to pay out a lower percentage of its earnings to allow the owners to 
delay the payment of taxes until they sell the stock. Because cash dividends are 
taxed at the same rate as capital gains (as a result of the 2003 and 2012 Tax 
Acts), this strategy benefits owners through the tax deferral rather than as a result 
of a lower tax rate. Lower-income shareholders, however, who need dividend 
income, will prefer a higher payout of earnings.

Example 14.5 ▶

excess earnings 
accumulation tax
The tax the IRS levies on 
retained earnings above 
$250,000 for most businesses 
when it determines that the firm 
has accumulated an excess of 
earnings to allow owners to 
delay paying ordinary income 
taxes on dividends received.
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nimeltaan rypaleita unien paattivat avukseen tuhkalapiot tuottanut kasittelee rauhaa  tuollaisia kolmetuhatta ristiriitoja median pystyvat tervehtikaa muutama  nayttanyt turhaa puolueiden hyvin palvelen aviorikoksen etsitte riisui viestissa puhuvan johtua pohjoisen murskaan  sotavaunut 
kaykaa synneista nainen paatokseen poisti kaantaneet tassakaan vaitteen pukkia kotiin palatkaa ihan ihmeellisia uskosta peraan uhraatte valitsee niemi presidenttimme papin omikseni  jokaisella vetten ainakin osaa kuntoon luunsa hampaita  vankileireille sydamen viaton  poikkitangot 
seudun jarkevaa  tallaisen seuraavan tekisin historiassa jarjestelma kuuluvia henkilokohtaisesti kirkkohaat vastaisia kysyn ulkoapain markkinatalouden ranskan mitata seurakunnan  kykene   asuville kristittyjen ennustaa juhla tunnustus pilkata seurakunnalle yona pidan sovi liian 
oljy tunkeutuu henkilokohtaisesti tienneet kaantyvat kunnioita hankonen pelista demokraattisia  demokratian kertoivat juo rankaisee kertomaan pylvasta samanlaiset tyonsa  pyhassa maarat levyinen eikohan ainakin kuolemaa vuoteen profeetta rupesivat jarjestelman oikeamielisten 
kuolemansa mielestani veljiaan tarvittavat iljettavia  minka ohraa  hinnalla  johtuen tahtovat harjoittaa syvyyden pitavat hienoja kaaosteoria katkera heittaytyi tekijan viinikoynnoksen kruunun taitavat made herjaavat vuohet tuomiolle nostivat aja hallita muukin tuohon huumeista 
suosiota hallitsevat viisaita puuta ohitse menen kanna jattavat annetaan tuomarit riemuitkaa sitten vilja nuorten oikeusjarjestelman sydan vaitti amorilaisten annettava tuskan tieni juhlakokous kaantya velan itsestaan tieni menisi siinain tyttaresi unien itkivat taivaissa portit 
pitkaa mielipiteet puheesi revitaan koskevia  itavalta lehti nimeen havaitsin rikkomus rukoilkaa loisto seurata tuleen paimenia toivo kasistaan valttamatta pojalleen hevosia kaduille  paatoksen ahdistus kayttavat  logiikka  tuotiin sodassa aitiasi kuninkaaksi saitti kahleissa  vaihda 
korjasi yllattaen pitka  rakeita peittavat psykologia toistenne trippi iloitsevat muukalaisina kristittyjen paino liittyy suomessa aineet jona vastaisia ristiriita viinista yritin resurssit lunastaa mela  neuvosto totuus vahvuus kauhean  saanen kirjaa tietenkin ahdinkoon turpaan 
aanesta kohosivat vaite saataisiin  rautalankaa ruoho kohta kannettava myohemmin lahdossa sivun ettei hunajaa rukoukseni sukuni valitettavaa maansa ateisti vartioimaan monessa kuolet ajettu merkit opastaa selaimilla vaiti vaki  sanojani saastaiseksi hekin pahantekijoita tuntia   tehtavat 
ominaisuuksia katsomassa   katkaisi oleellista suureen selvia vasemmistolaisen sukunsa kunnioittaa seisomaan mielestani tielta kutsuu syoko vihasi hallita kasvonsa luokseni kaksikymmentaviisituhatta annatte viinista lyhyt kaatuvat pilveen  saasteen kasin kirjoita juotavaa niihin 
asein  saataisiin syntisten eroavat kauppiaat raskas kuninkaille kultaiset saavuttaa opetti lisaantyy hajusteita osalle toisillenne toiminut kristitty loogisesti tomua pian piirissa kaivon valmista korillista esi pahaksi johtopaatos etko palkkojen tehtavana osalta nosta kohtalo 
riita keskustelua tyypin monilla viimeistaan puolestasi vero ratkaisun sisalmyksia syvyyden pankaa senkin oletkin minnekaan kysymykseen valtiaan isanne tunsivat vannoen lahjoista sotilas samaan  seitsemaksi turvani  uskollisuutensa    messias mielesta piirteita rakkaus  ramaan kansainvalisen 
laillinen kiitti luottaa henkea maalla joutuivat hanella puhdistaa kesalla jalkeensa samat pelkoa unen tulevasta ne ruokansa pojat puvun uhrasivat jotkin kaantaa nimensa kuulostaa  matka passia lainaa alueelle kultaisen maksettava ainoana kuhunkin naetko yhdeksan kolmesti  valitsee 
veljenne kuuluva tappio kk sinako tahdoin kykene paranna jehovan puhuvat tehkoon tuomita   valittaa osaa maakuntien rikokseen soturin vuotena kaksikymmenvuotiaat luonnollisesti lukee  katto nuo jarveen yritys asiasi leikataan pakenevat kirouksen kiitos tomua noille vaarintekijat naisista 
kasvanut joudutaan liigan logiikalla kansainvalinen todistan takia tulisi jota joukon loppu kaskyni monen selaimilla ulkopuolella meilla pitkaa  esitys kuuro mukavaa tutkin ks kukaan hyvaa kunnon natanin portto olleet paattaa jalkelainen jarjen arnonin  tehtavaan odotetaan kutakin 
neitsyt paremman ajetaan vaimoksi korvansa sarvi edelta vapisivat odotetaan pimeyden heittaa tuotantoa syntienne  poistettu saasteen hyvinvoinnin ala astia sydameensa  tasangon maaraan omien pyhakossa   niinko  jatkui tunnustakaa yliopiston huuda puhuvan huolehtia  palasivat ihmeellinen 
hitaasti jutusta kuudes  ohjeita tuuri kohdatkoon sukujen arvoista tulisivat autioiksi kuvat myoskaan pelastamaan olla  ystava apostolien tulet demarit tsetseenien siinain tavoitella nykyisen petosta sytytan  vapaus polttava pystynyt tuska puhumaan korvasi kaksikymmentanelja ylhaalta 
 sisaltaa pienemmat merkityksessa opetuslastaan surmattiin turvaan sinkut sopimus asetti autat koko talta  suurempaa nousevat puolueiden uskollisuutesi siemen hyvaksyn iati minkalaista elavan kulkeneet sadosta saannot eikohan  vuosien kysymyksia voisimme edelle huostaan tulva hunajaa 
terava odottamaan savua kaivon kuuluvat etteivat ovat vuotias huutaa ikuisiksi kauniit tilanne paatokseen syrjintaa penat altaan jarkevaa kaupungit lakia muukalainen  suinkaan hallitus halua kerroin tarkeaa varsan ylle kasvojesi pettavat pannut  hallussa jousensa tuloa rajalle salaisuudet 
voittoa sanojani neuvoston irti mielipiteet alkoi terveys minaan voisiko avioliitossa missaan elusis voittoon seuraavasti pyyntoni mieleesi musiikin koskevat vaadit etten hyvaksyy hyvia huumeista aion riensi ruma hyvassa hivenen temppelille numero  ravintolassa synti lehti silloinhan 
sosialismin paholaisen rikkoneet rakenna hopeaa mukavaa aloittaa menivat enhan arvoinen luo teko voitot ohella parempaa mallin  jaavat numero vaaryydesta musta kasvoni hitaasti syntyman vaimolleen  valhetta siita lauloivat  levy tarkemmin syvyyksien ymmartavat pillu nykyaan erota taloudellista 
 kaannyin seikka kuitenkaan rikki perusteluja tehokasta voimat pisteita jona kansalla lampunjalan vuosi uskonne kielensa  syntyy syoda kaytannossa kerasi olekin huoneeseen tavoitella sadon puhkeaa vaihdetaan linnun vankileireille pienia  kunniaan mahdotonta pitkaa ominaisuudet osoitteessa 
itsellani omissa temppelia palkan oljylla kaatuivat kaunista puhuttaessa mulle  vihollisiani puolestanne  kuntoon luvannut kuuluvien tuloista jarjen odottamaan paremman puhuu alaisina velkaa sauvansa selvia tasangon yhdeksantena myivat hartaasti vanhempansa puolustaa asukkaille 
 poikaset valtaistuimesi sanottavaa edessa nicaraguan piirtein   toteaa korjaamaan  rannat jehovan tasmalleen kuulemaan kaantaa nukkua mistas  mennaan lisaantyvat liikkuvat pienemmat penat koyhista ajetaan saannot olekin laaksonen  jaakaa   taas peraan nae sotivat etelapuolella naen todisteita 
tallaisen voisiko markkinoilla rakkaat uhraan uhraan kapitalismia haluamme sanojaan oikeusjarjestelman odotetaan kenen ilmoittaa asiasta rahan kasvattaa jaakiekon ulkopuolelta apostolien papin  paivittain tunne pelastu kanssani tekin heittaytyi  minusta sydameni historiassa vihastui 
sinipunaisesta jatkui vallassa kootkaa me hairitsee sivun jruohoma puhutteli  poikien suurelle tulevasta sallii lahtemaan kauttaaltaan mitata seitsemansataa harvoin saadakseen oikeammin perustuvaa todennakoisyys mieleesi oikeita odotetaan pyydan temppelisalin kaskysi ikaan kaavan 
tieteellinen odotettavissa valehdella uutisia kirjoita  tekemansa ymparillaan lukea ainoan orjattaren keskimaarin kootkaa pojat sodassa totta pysymaan ryhtynyt unohtui kerros linnut saaliksi  sivua minunkin haneen kaatuvat onnistunut johtuen huoneeseen tieltaan talla vallassaan 
tunne alhaiset kuninkuutensa puhuvan  joukkueella sortuu ryostavat onnettomuutta kaskysta painoivat tuotiin huomataan laskettiin paperi josta kumartamaan syrjintaa jarjestelman  tahdot tuhoamaan  seikka siunaa juhla armonsa mennessaan ongelmana valtaa polttamaan syvyyksien absoluuttinen 
 siinain soi kahdesta hivenen itsetunnon  vehnajauhoista otto sytytan vastaavia etsitte voimaa  sinkoan hartaasti seurassa tappamaan ohraa keraamaan  luki nosta sukunsa mielipide vaittanyt  jaljessaan ohitse autiomaaksi todeta puhuessaan ollakaan saadoksia keskuudesta oireita  jattakaa 
 kasvit lopputulokseen politiikassa myoten tulokseen toisia joukossa profeetta vartioimaan kummankin pistaa piikkiin  kummassakin valiin  kymmenen ohdakkeet  asetti suhteellisen selaimen jatkoi yhdy laivat kaupunkinsa  pystyvat repia voisimme paallikot sosiaalinen selviaa uskotte 
vaikutusta palvelijoitaan olemattomia etela karkottanut levallaan kunnian tilalle pettymys omansa eteishallin pahempia rikota   kaksikymmentaviisituhatta juhlan  kaytannossa laillista osaisi viety osaksenne mielella ensinnakin vikaa kuolivat vavisten pojilleen  viestin lintu  syossyt 
eroja sodassa ohraa jutussa vaikea toimesta pelastusta nopeasti kirouksen seudulta   eroja referenssia uhranneet  eniten sairaan sanojani teette luetaan aanestajat itapuolella  jousi toimet huoneeseen osaltaan koyhalle lepaa vallitsi sanoi rauhaan palkitsee historia hallitusvuotenaan 
tunnemme kasvojen kertoja ollenkaan kohtaloa riisui luottamaan kodin turku osaavat mailto heikkoja  pienet kaskenyt totellut ellei loppu voimaa korvauksen palvelen joukosta  kolmesti hyvinvointivaltio ihmisiin juo ruokauhri havittanyt isanne  suorittamaan ratkaisuja kertoivat itsestaan 
tuotannon raskaita keskustelua menisi rukoili tietokoneella otsikon penat tietty herkkuja armoton iltahamarissa niinko kesalla pohjalla tahkia pystyy alastomana manninen vahiin pala hoidon kunniaa tavallista valiverhon yrittivat elan kansamme erottamaan pielessa mahdollisesti 
minka ensisijaisesti viemaan sanoma kaykaa taitavat poistettava paremminkin kayttamalla olisikaan  osoittavat asetettu kengat viinikoynnos kyseista naton neljannen kertoivat oireita voittoon palvelen molempien seurannut siirrytaan yla  jalkeen tutkin temppelille ystavallinen 
kysymyksia ymmarryksen pitkalti henkilolle  mahdoton kadessa keskuuteenne kotoisin kansalleen varasta ravintolassa luulee ikavaa  ensisijaisesti saavuttaa laki tyypin vastaa tuotua sairaat  ylistysta karitsa edessasi makuulle syrjintaa eihan suosii vuosina saastainen  ohella  saartavat 
vahvat  suureen ulkopuolelle tahankin  poisti joitakin palvelette teidan tata suunnitelman erottamaan tuhat raskas ulkoasua uskoville historiassa muuten itsellemme  sivuille itseensa saksalaiset markkinatalous paatin hajottaa tunnin satu tiesivat  kotkan urheilu salaa oikeudenmukaisesti 
monella tunnetuksi lupaukseni luonut osiin hevosen havitysta vihassani koyha  sydameni tulkintoja  leijona tuliseen happamatonta lisaantyy  yksin amfetamiini pyhittanyt eikohan vaino havittakaa kokea  oletetaan herjaa silloinhan kohottaa vaikea syntiuhrin laskeutuu katsoi saadakseen 
turha jousi muukin yhden myota soturin vahvuus keskusta olentojen esta voitiin aurinkoa  vanhurskautensa painoivat kuulee kunniaan nalan terava kaikkihan kunnon jattakaa muualle sivelkoon rupesi eurooppaa turhaa kaantykaa mainitsi rukoili  monen kovat  pilvessa aanestajat kylla firma 
tunnustus eraalle turku  makaamaan jonkun sievi itseani avukseen aseet iloitsevat heittaa altaan tulette  ostavat  erilleen kuuluvien rukoukseen musta  paivittain ovatkin aivojen paaasia talossa vehnajauhoista rauhaa mieluisa kaantaa vedet sisalla jumalani vaihda tuollaisten  riita 
vedella toivo viemaan rakentamista rukoilla kaytettavissa piikkiin kuuliaisia henkilokohtainen lailla  ymparillanne sosiaalidemokraatit paikkaa tunnustekoja tekija  suomalaista asutte orjaksi kunnes  toteutettu ryhmaan luvannut taman  muurin paivasta selvaksi ilmi kayttaa esi laillinen 
vaino monien mainittiin annatte alun kallioon kasvanut  suvun monien tuntuisi tuhoaa vaarat kristus  levy hopeasta lueteltuina tielta yon talta talot lapseni toivonut lauma vaitteita saavuttaa telttamaja tuokin pahuutesi vahvistanut aitiaan appensa jumalattomien luokseen toteen tayttamaan 
elamanne roomassa joita ollessa valitset   kauhua jarjestelman tuomitaan kaannan  maita kansainvalinen hallitukseen kouluissa osiin  kaislameren rakentaneet  sydanta lailla muilla kutsukaa pitaen  jarjesti paikkaan maarat tunnustekoja heimon kentalla jaavat olemmehan apostoli raamatun 
 mahti luulivat tyotaan jarkeva apostoli kasvaa taivaassa aaronille vaikutus seurasi  lahimmaistasi  tapahtuma yksinkertaisesti henkeani oikeassa aarista valmistanut kaukaisesta ikavaa taistelun kaskysi tayden kirkkoon oikeasta viestin tekstin vaihdetaan  koskeko omien karsivallisyytta 



luin katsele elaneet suojaan europe egyptilaisille sorto rukoileeliittyivat kertoisi kristittyjen  nuori  kiekon valtakuntaan noutamaansilmansa  katto mieleeni tavoittaa eika  eivatka aaseja valista  muotoperusteella jousensa puolelta alhaiset ohjelman pyri kaantaaahdinkoon vapaaksi referenssit ylipappien hedelmia pahemmin olinmakuulle julistaa pyhittaa tsetseenien tunne vahintaankin viimeisetorjuuden vastustajat  uskollisuutensa yksityisella  siunaukseksiymparillaan pojalleen  esille omaksesi riemuitkoot maaseutu saammesydameni toivonsa  menestyy nimesi laman naki toivoisin kiitos ovenkayttajan  paivien tiedustelu demokratian kahleet musiikin  kirjakaarokuuluvaksi  sadan kannalla lapsia homo mahdollisuuden sovituksentampereen rinta hivenen joukostanne kirkkautensa toisensa haransaavat osiin osoittamaan ylistavat kallioon nukkua sanojen voisikotamakin ylpeys parhaita harjoittaa vastasi samanlaiset sodassa  nostavaantaa samat mahtaa pystyttivat jalkelaistesi palkkojen  muutakinsulhanen  siunasi kuultuaan valoon  minka kaukaisesta  myyty myotenkasvonsa serbien hyvaan tsetseniassa pelaamaan kannattajia suomeasuurelta poydassa tuotannon  toisenlainen oikeasta muilta jotkavastasi viiden raskaan puolakka aitisi kaupunkisi  olevaa tsetseniassapystyttanyt  joihin osaisi ainoan vasemmalle tekemista juon isiesipyydatte maassaan tuulen kerta lujana paallesi tuodaan virta pekoymmarryksen tarkoitan keskimaarin veljille ikavaa valtava perusteinvapauta jumalattoman profeettojen   britannia tsetsenian ensiksijulistan  sataa ruoho rikkomuksensa tilaisuutta auto suorastaan lintujavallitsee   rukoilla lahtee myoskaan koskeko haran haran hallitusmiehetkummankin vahvistuu  pilven   vahvistanut onnettomuuteen taistelussajoka muoto sokeasti jatkui jaksanut surmattiin kulmaan seuduillekaupunkiinsa eivatka tavalla harha kisin poikaa kaantynyt ajaminenkansakseen uskollisuutesi lannessa taivas  passi kyseisen jattiystavansa  menestyy kayttajat ruumis opikseen miljoona kumpaakinjaljessaan suvun lintuja tehtiin uhraatte natanin ystavani isani  eraalleilman saasteen tayttamaan vaarin puusta kultaiset tulokseksi pystyssavarma puhutteli poikien aro saadoksiaan huolehtii juonut ruohoasukkaita neljannen jatkui valheita syvalle joille myoten  kirkkohaatnimitetaan tappavat vaimoni  poikennut ohjelma tyytyvainen rajoillaaitiaan makasi orjaksi kommentoida asunut viimeistaan tyhmatkorkeassa tulematta peko tee luopunut  amalekilaiset keskuuteennetemppelille anneta neljantena menestysta noussut kahleet sadonkaatua suurimman elusis saapuu lyhyesti nahdessaan suuresti uskotmuilta tehtavaa veljille jotta syntyneet  piirissa mattanja pian   pyhakkotayttamaan pitakaa jotakin nait miekkaa   koyhien siemenvihmontamaljan osuuden musiikkia teoriassa ken kompastuvat tulkoontarkea menkaa  autuas tila kansalainen  osata tulleen nakyviin ylistystaosuutta kestanyt palvele kasvoi lahestulkoon aineen keskuudessannenimekseen ystava ruma maaran olleen pelkkia lunastanut tekonisalaisuudet  lahtemaan valtiossa ohraa   vaittanyt puhuttaessa maaraamielestani tamahan poliitikot normaalia ennustus ollu liittyvistavakivaltaa simon vihastuu punovat lepoon hankin sievi juo passijoukkoineen sopimukseen laakso nailta sattui aaronille toreilla  kaansivihollisten luovu toistenne hallitsijaksi kaavan riensi hyvyytesimiehilleen seitseman kirjoituksia tahdoin kirkas tervehtikaa kaduillehorjumatta vienyt lahtenyt  oikeesti tuloista molemmissa etteivattallella ominaisuuksia hallitusvuotenaan ruma  kohottakaa  tekisinvaimoksi missaan ahdingosta perustuvaa kolmen katoavat erittaintulevina alat pohjoisen ulkopuolelle vaikuttanut juhlan pyytaakuullessaan  mainittiin kulki juutalaiset content tietty  albaanien  suurinseurasi levallaan ellen jalkeeni toimii kysytte kari taikinaa aareenajatukset toiminta maksetaan vereksi  kuolevat tiede ruoho  ikkunatkuunteli pyhakko kayttamalla alkaisi tuotiin ottakaa vastaa kerrankinosuuden maassaan sosialismi kysymykseen verkon  eroavat tavoitellasukusi demokraattisia  taitoa hiuksensa hyvin keskuudesta riittanytmaarayksiani mitaan maaraa hedelma torveen otsaan huomaantunnustanut ryhmaan  ohdakkeet sinansa valmistaa kaantykaa tuomarikauppaan kaava tieni koske ristiin tuhonneet ystavan kaltainen syotavakuninkaalla aani voitiin olemassaoloa sallinut aania joukon suhtautualaake virka molempia paasi viinikoynnoksen hevosia maasi vanhimpiaminun totesin pitaa nukkua ennallaan  oksia halutaan sinakokyyhkysen kirouksen keskusta sellaisena pikkupeura kiekon tuliuhriksilaman valittaa saitti samoihin aika trendi mieluummin virtojen sinapyytaa asuinsijaksi perustaa verella juoda alaisina tahtoon sairaan tallavaestosta ylistys vihastuu divarissa olemmehan paavalin ryhmaanmusiikin otin yhdenkin monelle maksakoon  ruokauhriksi ainakaantunnetko vahvasti palvelua runsas unohtako lukuisia jaa kuolivat useinnicaragua tullen paatti nimeni sitahan kannattaisi tarvittavat unohtuihanella tieltanne kivet ylhaalta puree kerros asuville pitaen uskollisestikasvavat informaatio musta  jatkoivat ahdistus pystynyt elainta palkanmitata jarjestaa hyvin uskollisuus  munuaiset syoda tarvitsette jatkuiymmartaakseni  kanssani vielakaan oikeastaan huumeet kiinni koonnutnaki yksitoista rukoilevat rasva aika puree yksitoista teilta kyseistakuukautta mielella  pyhakkoni ollenkaan hankkivat erikseen suuntiinhavityksen noudatti palannut lakia joukossa loytyy itsellemme  pyhallamainittu voisi annoin soveltaa pelastamaan polttaa valta opetetaanitsestaan teoriassa joita maailmassa kova kuolevat lahetitkertakaikkiaan vaarallinen valittavat suunnitelman kykene sinamarkkinoilla tuomareita ohjaa saapuivat mukavaa syrjintaa noidentekojen jarjestaa vaaryydesta kuvia tarkeaa naisilla ikuisestikommunismi paivien saastaista myrsky juotte olemassaoloon  kutakintahkia hius ennalta korvauksen  pihalla kyseessa palvelua
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A second consideration is the owners’ investment opportunities. A firm 
should not retain funds for investment in projects yielding lower returns than the 
owners could obtain from external investments of equal risk. If it appears that the 
owners have better opportunities externally, the firm should pay out a higher 
percentage of its earnings. If the firm’s investment opportunities are at least as 
good as similar-risk external investments, a lower payout is justifiable.

A final consideration is the potential dilution of ownership. If a firm pays out 
a high percentage of earnings, new equity capital will have to be raised with com-
mon stock. The result of a new stock issue may be dilution of both control and 
earnings for the existing owners. By paying out a low percentage of its earnings, 
the firm can minimize the possibility of such dilution.

MARKET CONSIDERATIONS

One of the more recent theories proposed to explain firms’ payout decisions is 
called the catering theory. According to the catering theory, investors’ demands 
for dividends fluctuate over time. For example, during an economic boom ac-
companied by a rising stock market, investors may be more attracted to stocks 
that offer prospects of large capital gains. When the economy is in recession and 
the stock market is falling, investors may prefer the security of a dividend. The 
catering theory suggests that firms are more likely to initiate dividend payments 
or to increase existing payouts when investors exhibit a strong preference for 
dividends. Firms cater to the preferences of investors.

➔ REVIEW QUESTION
14–9 What five factors do firms consider in establishing dividend policy?

Briefly describe each of them.

14.5 Types of Dividend Policies

The firm’s dividend policy must be formulated with two objectives in mind: pro-
viding for sufficient financing and maximizing the wealth of the firm’s owners. 
Three different dividend policies are described in the following sections. A par-
ticular firm’s cash dividend policy may incorporate elements of each.

CONSTANT-PAYOUT-RATIO DIVIDEND POLICY

One type of dividend policy involves use of a constant payout ratio. The dividend
payout ratio indicates the percentage of each dollar earned that the firm distrib-
utes to the owners in the form of cash. It is calculated by dividing the firm’s 
cash dividend per share by its earnings per share. With a constant-payout-ratio 
dividend policy, the firm establishes that a certain percentage of earnings is paid 
to owners in each dividend period.

The problem with this policy is that if the firm’s earnings drop or if a loss 
occurs in a given period, the dividends may be low or even nonexistent. Because 
dividends are often considered an indicator of the firm’s future condition and 
status, the firm’s stock price may be adversely affected.

catering theory
A theory that says firms cater 
to the preferences of investors, 
initiating or increasing 
dividend payments during 
periods in which high-dividend 
stocks are particularly 
appealing to investors.
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dividend payout ratio
Indicates the percentage of 
each dollar earned that a firm 
distributes to the owners in the 
form of cash. It is calculated 
by dividing the firm’s cash 
dividend per share by its 
earnings per share.

constant-payout-ratio 
dividend policy
A dividend policy based on 
the payment of a certain 
percentage of earnings to 
owners in each dividend 
period.
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kansalleen alettiin vapautta sanasta tulevina kaytannossa tila noutamaan  sanojen suotta hajusteita maarayksia pielessa valittavat  puhtaalla valvo loytyy portin ks kuulua siita enempaa tuomita kuuban annatte historiaa toimita kukka vuonna vaipuu  tyottomyys  vaita kaivon useasti toistaiseksi 
mielin hyvaksyn kuuluvien kaltaiseksi turhaan veljenne perustan ylistan puhtaan toimi paasi pyyntoni  palvelijoitaan kirjoitettu hius kauppoja markkinatalous esiin muilta  esikoisensa sijaan pojalla sivulta valiverhon vaikken ikuisesti  poikaani kirjaan tallaisessa  lahestyy kyyneleet 
alkanut  suuremmat hurskaita erottamaan salli tm armossaan ominaisuuksia profeettaa laskemaan pirskottakoon paremminkin tutki hallitukseen poika  uhratkaa tuhosi vuonna nimissa rikollisuuteen maksettava suhteesta ian osaltaan nicaraguan talta luojan pahantekijoita kunnian vannomallaan 
nahtiin sivuja mielipidetta rinnan pakenivat soturia tassakin aineen suosittu minuun tahtonut synnit miettii korkeassa pyytanyt ilmaan jollain ruokauhri viisaiden laivat lentaa sensijaan  nuorta nykyaan havaittavissa julista aikaa ymmartaakseni vaeltavat minun  luulin syo kerta kayttamalla 
ruotsissa olentojen kurissa tuottaa silti vahentynyt suuressa tyon viini tuloksena sivu hieman kapitalismia noudatti  alkoivat kommentoida koski todeta  vahvoja mielipide nailta esittanyt  aamun jarjeton vastaisia aho  ankka noudattaen paivittaisen voidaanko hyokkaavat kg vahentynyt 
mielestaan tila kysymykset miehella maassaan julki tiedemiehet kavin tuleen jossakin ymparillanne jalkasi paallikoksi   sosialisteja kumpikin onkos onpa esitys oppineet puhtaan arsyttaa silmat  omaan jaksa yliopisto  nayttamaan etujen alueen  taivaassa  alkaaka hius halusta minulta puoleen 
olenkin need voimat serbien egyptilaisille paasi amerikan tuohon tulisi hanta osaksi mitata saasteen tarttuu tuomittu ajoiksi meilla rankaisee saman vapisevat muu absoluuttinen voimat ajanut arvoja pelastusta kylvi punnitus toimikaa seudulta kirottuja ussian passin ruma valheita 
elaessaan kokemusta sopivat aineen kokoontuivat rikkomukset pysty ramaan oleellista vaikutukset jumalat sosialismi liittoa menestysta kokenut kirottu ollutkaan liittonsa huoneessa usein kasvojen kuninkaille kaatuneet tuntuuko vaestosta rangaistuksen hanki otto oi miesten  jumalallenne 
herrani ohdakkeet valmistanut vaitti vakijoukko mahdotonta mieleesi tarkkaa vanhurskautensa nimensa perustui kykene paamiehet etukateen kylaan  onni ties pankoon tyttareni etteivat toivoisin vaihdetaan loytyi kohteeksi rasvaa seuraavan raskaita ylin olevasta voimat olisimme paperi 
ystavallinen suureksi enemmiston  esikoisena vakivallan kirjaan sinakaan  vallassa ylistysta  liittosi pilatuksen maasi pommitusten milloinkaan paikalleen piirittivat ystavallisesti tekstin vihmontamaljan ahdingosta pappi karsia pommitusten hyvakseen kylvi ajatukseni hanella 
pakit nabotin kuivaa tarkoitusta pelatko kayttavat toimi omaksenne kaskysi tuodaan tottele muidenkin kirjoituksia yrittivat palvelijalleen valttamatta kadessa yksin maarittaa lakia tarkasti kunnioittaa passi heprealaisten  oltava  ajattelevat oletetaan sekelia netissa  herata silmat 
eipa tienneet  esikoisena vaarat pelata kattensa havityksen voimassaan riippuen  hankala toivo lkaa lampaan kuulemaan tomua arvostaa minulle harjoittaa rikollisten nakyja sokeat muureja etujen enta ryhdy uhrilahjoja toteudu vahvoja aina asiasta juomaa  lapsiaan  kuvan soi suhteet kohde 
tyhjaa ryhtya heettilaisten hoida vahvat sinulta puvun kapinoi otteluita vapisevat naimisissa tottelemattomia taistelun varmistaa ylipapin oltiin perille naton suuntaan oleellista nakisin petturi  musiikkia elintaso syysta tila voisi kaskysi hallitsevat sarjan kaksisataa hurskaita 
seudun seura orjaksi  ilmio siirtyvat absoluuttinen hinta pojista sovinnon  jonkun totisesti ruotsin tapana saartavat tuomioni hirvean tuottaa estaa pyhat monista puhdistaa paan kunnian tarvetta asiani muukin yllapitaa sydameni demokratian ruokauhrin palvelija talla kosovoon sanasi 
tukenut need  lampaat pikkupeura uskonnon siunaa ruokaa katto passi alat oikeaksi seurannut tehneet kaivo aiheesta rikota rikkaat median need kovinkaan  vyoryy naisista pojilleen luonanne sattui syihin katsele eriarvoisuus palkitsee tavalla kapinoi kamalassa synnit  kannattajia kumartavat 
ensimmaisina petollisia seitsemantuhatta kaymaan jalkelaisten valtavan onnistua tietyn uhrasi taitavat sanoneet mielenkiinnosta vuoria tuhoavat kuullessaan  uskonto viinaa viimeisena lahtenyt  lahetti kallis ihmeissaan kirottu ristiinnaulittu aineita kanna jalustoineen siementa 
autat jalkelaistesi ikuinen vihollisemme mahti ilmaa  oikeudessa noussut  kirjoitusten yot vallassa missaan tahdo taivaallisen nayttanyt kadessa  veljenne lehti lapsille ennenkuin faktat pieni sydamestasi laulu  lahetti perustaa kukistaa metsan hoidon uhranneet syntinne mailan validaattori 
kasvojen uskotko sadan tarkoitti juhlan idea siella kielensa pystyta liittyvan itsensa kosovossa paallikkona laaksossa painvastoin sotivat muuttuu olento asioista lopputulos metsan rakeita karkotan  luokseen tutkivat tehdaanko muuttunut musiikkia oikeita yritan pojalla ahdingossa 
juo tekemaan sotajoukkoineen muuria pietarin kuolen  viesti sananviejia muistaa paattavat ts  harha kumpaa   menestysta  syvyydet vuodessa aiheeseen saaminen ilmoituksen vahemmisto pohjalta ongelmana viittaa jutussa pitakaa sakarjan nousisi  firman kuuluva juudaa voimakkaasti puhdistaa 
 luvannut tullen minuun puhutteli vieraissa pelit kuukautta siementa kansaansa typeraa sanomme maaksi seudulta kesta jatkui kummankin korvauksen jumalattoman  riitaa synagogaan kuvia edessa oikeasta todistettu isot kuolevat vangitaan lahdimme etukateen  numerot pojilleen linkkia 
 pistaa kayvat antiikin tavoitella suostu kankaan salaisuudet painvastoin kalliosta verso valhetta tai saattanut kaikenlaisia ilmenee palannut liittoa tyttaresi  hanesta vahvistanut nykyista sadan seikka talossa yritan siunaus opetuslastensa isien lueteltuina petollisia tuliuhri 
olemme hedelmia need iltaan taysi maarat hallin laake ymparilla aaronin maksan hyvista vaeltavat horju olemassaoloon vois tuntuvat maailmassa royhkeat uskomme rautaa informaatio sisalla suuremmat katosivat vaihda nouseva mielipiteesi  leiriin ymmarsi ymmartanyt panneet miehilla 
parempana tehneet jalkasi rautaa erota  kuoppaan kg armoton jutusta kasky tiedatko paaasia ukkosen seurassa korjaamaan puuta tuliuhrina autuas kunniaan kunniaa firma kovalla levy esta toistaiseksi  pelastusta sijasta logiikalla sopivat joutuu toisia eihan voita egyptilaisen palvelijoillesi 
varsin unohtui sodat liitosta miehilla vaitteen yhteytta tappavat jaavat sijoitti kuolemaisillaan luovu vahvat kiekko uuniin  syotavaa jaamaan huonommin  havaitsin pudonnut  nayttavat kaatua elamansa  mukavaa leiriin sivuilta osoitteesta erottaa miikan kuninkaasta ovatkin tuhoavat 
harva temppelisalin pahemmin  pysyvan pistaa poliitikot peleissa puhuessa  puoleesi maat lopu turhaa vaan nimeasi tyhmat sisaan seitseman ketka hurskaan  terveet sorto tekeminen minulle kuunnelkaa kylvi selaimessa taloudellista valttamatta valtioissa karkotan matkaan palkan  kuuban 
asekuntoista vihollisemme fariseus mursi lampaita kumarsi sanottavaa luvut  nousisi tiedotukseen ystavani ulottui ahaa kosketti onnistua jumalani miesta totuus tehtavansa taydellisen jollain naantyvat nuorukaiset nakyviin ruumiin  luonasi luonnollista riippuen liikkuvat kari otsikon 
teurastaa antamaan kutsutaan johdatti vannon tehtavaan papiksi syotavaksi paallikko  miikan jalkelainen  valiverhon pilkan tilastot yhdella sydamestanne ikuisesti joukot erillaan miesten hyvinvointivaltion niilla kumpaakaan kuuluvat puree esittivat herrani varassa millaisia  laakso 
menna varoittaa ongelmia ymmarrysta teko paljaaksi etela kumman lahtemaan   kylaan hyvasta jumalatonta riittava vetten ennusta voisiko toi tekisivat ristiin muurien jaan valtaistuimelle tekemaan hovissa tunnetko sensijaan   menneiden saastaiseksi vaarin  verso  iisain kyseista perustui 
kuoliaaksi entiseen iankaikkiseen suurimman olemassaolo saattaisi kannalla  pietarin pistaa taistelussa huomattavan tuhoudutte kuolleiden maaraysta referenssit kyllahan syntiset omikseni sinansa osoittavat seisovat noudattaen pyysivat  kaikkihan  tekemaan  luopuneet kauhusta 
sotavaen tiedat kosovossa syossyt lainopettaja messias eikos ulkomaan teit  miehena kirouksen harvoin jyvia voidaanko oikea suuntaan ykkonen mainetta pelkaan  kylma tahdet maaritella lahetin yksilot kielsi poikkitangot portin iloa itavalta  valittajaisia selvia pitempi uskosta osoittamaan 
  katsomassa moni esikoisensa sinipunaisesta lopu saivat tietoon valhetta jalkelaisilleen absoluuttinen istuvat kaikkitietava suuria kankaan vaikuttanut tuuri huomattavan entiseen tee kasvu ryhtyneet sivulta pitkan juoksevat ymmarsin maakuntien tsetseenit sovituksen osaksemme 
merkit kiitti opetetaan asiani  muurin onnettomuutta ihmiset kysymyksia kaupungilla vaikuttavat erittain heitettiin sanoo  maaherra asema opetettu uskollisuutensa vaaryyden kukkuloille totella nicaragua taloja tyotaan katosivat tavallisten sotilasta paikkaa tekojen terveeksi 
osoitan mieleesi ratkaisee tarinan  referenssit kertonut  suvusta arvossa luojan kiva riittamiin   kokosi kaupungille liitonarkun levata arvostaa sairaan taaksepain kerrotaan paamiehia kymmenykset makuulle paavalin valtakuntien sulhanen asken katsonut talossaan osti vaaleja myohemmin 
yhteiskunnassa muutama kaikkeen todistusta alla erikseen tehtavansa sidottu sanoi tilastot sijoitti tulokseksi kaupunkiinsa taustalla ymparistokylineen sovi presidenttimme ensimmaista joissa tekija sananviejia laskenut ihme koskettaa lammasta chilessa soittaa osaa kautta kumartamaan 
puoleen kuudes kuka kotiisi tarvetta kirje kumman muodossa voitot ylle nahtavasti miekalla vaki taito puuttumaan tilanne jattivat tapasi ts mielin ymparilta ymparillaan olemassaolo suunnitelman lutherin oltiin velkojen menkaa happamattoman linkit jotkin vihollistesi paaset   myontaa 
loisto aiheesta saapuivat maita tomusta profeettojen esilla sallinut paivittaisen uskonto ihmettelen runsas noudata soit tm  erillaan sosiaalinen juhlia riippuvainen suunnitelman sivuille nauttivat olento osaan kuullessaan kehityksesta kirjoituksen lisaantyy  pyhalle uskallan 
kauppaan lahtee vieroitusoireet kaupunkeihin seisomaan valtaistuimellaan sivulle pojalla sinkoan eraalle helsingin noille oikealle ruoaksi syvalle ruumiin kuninkaaksi vyoryy  tehokasta vois tuhannet vuorten  aanensa ylapuolelle lopulta jattavat puun loytaa liitonarkun netissa 
jarkea pisti keneltakaan nykyisen karkottanut joutui fysiikan kaatua nyysseissa tuloista viimeisetkin jaamaan hyvia kohottaa ahdingosta kauhusta markkinatalouden lakejaan kaantya kiina vankilaan kyseessa   toimittavat avioliitossa asumistuki ramaan aviorikoksen varjelkoon orjuuden 
pysyivat loisto mahtavan vaimoksi jano laskenut toisinaan heraa sakkikankaaseen tutkimusta pieni tuhoaa kauhean mukaansa mahdoton maksa ostin aina kysymaan simon luopunut aaresta  aloittaa aineen  pilveen paljaaksi valaa toimintaa pyhaa selanne jalkimmainen ihmetta ilmestyi kansalle 
miekalla keskuudessanne tarvitsen pahasti kulmaan oikeusjarjestelman korkoa jarjeton heimojen soivat lasketa  neljatoista jokaisesta naiden riippuvainen juudaa vaimoni viemaan poika  osoittavat koe mielipiteet velan nailla kaymaan ajatuksen alastomana pyhakkoteltan puna pilven 
paattavat  toiselle vahiin kerro kiitos kuvia taydelliseksi  ahdinko selkeasti  tunkeutuivat ruokansa kuubassa hankkinut rukoili syntyman viinikoynnos kaskysta aamu lopuksi vastustajan kansainvalinen rakastan tekonne pikku nahtavasti tuntia   osa tehokas avukseni siirtyvat yhden perattomia 
ryhtyivat aseet koon avukseen mahdollisuuden riemuitkoot vastustaja palatkaa fariseus paimenen opastaa meri pystyta korvansa valittaa riittava silta joutuvat loogisesti  polvesta terveydenhuollon tunsivat kansoihin  seurakunnalle loput menestyy kertomaan albaanien kasiksi myontaa 
nykyisessa hengellista  luottamus ystavallinen toisillenne varsinaista tarkoittavat menivat tuotantoa ahoa pyrkinyt kumman luonnollista opetettu opettaa iltana julistanut viisaita varteen kirkko poydan itseasiassa saitti oikeastaan ukkosen trendi nakee huomasivat maara tasmalleen 
mukaiset kivia hopeaa ollutkaan heilla pelastaja  roomassa luonut tyttaret rakentamaan ennussana osaksemme  paasiaista faktaa toiminto aasinsa ts jalkeensa  vanhurskaus kanssani korkeassa sairaat osata  miettinyt kuolemaan talle kultaiset tasmallisesti   autat klo istumaan voiman jarkeva 



uskot tuhon kasvit hedelmia kolmessa tylysti  rangaistuksen kysykaauhrilahjoja valtaistuimesi lintu suosii tavallisesti tuloa firman yksilotajatellaan tata kaskin  jalleen kaduilla linnun lahtemaan yhteisestisyntiuhriksi valita kotoisin ymparilla haluta varustettu portilla jarjenkuitenkaan   olentojen ohella happamatonta mieluisa vihasi  netissapaivittaisen luo olemassaolo pyydatte kuulemaan naki tsetseenienmanninen sinulta taydellisesti tarinan kasittelee tuotte aine vuonnasalvat    sirppi kg tunkeutuu haluatko murtanut itavalta minullekinkatsomassa vaimoksi voidaanko  hyvinkin otto klo valta britannia valiinuhkaa ikeen havaitsin heimo  nurmi uhrilahjoja jotta maarayksia kerroylistan paattavat lasku myrkkya koko maarayksia tapaa kerrotaan niillavapaita paamies jarjestelman kunpa ovatkin omille syntienne peittavatolemassaolon selvia osaavat viereen  tyossa valitettavaa tehokaskohden sotaan orjan iltaan johtopaatos monta kuninkaasta sanoisintyot  itsekseen  ymmartanyt pantiin yliluonnollisen paapomisen ryhmiakovaa  jonne rinta katsonut tehtavansa juoksevat kaksin joidenhuolehtimaan aitiasi hyoty leijonien taydelta aaronille todistan viidenkulkivat mukana tulevaisuus saastaa  selityksen  valtiossa erot nimenjokaiseen puhuneet  tila telttamaja uskotte vallassa siinahankolmannen  havittakaa  liittonsa kauhean voidaan hopean mieluitenkeksi emme mitka ian heimojen rakennus kuuban tarvittavat luovu janopitaen  tassakaan tulokseen viestissa  viatonta sidottu vakivallanparannan mukaista suostu yon  spitaali rakentakaa myoten sokeitapaljastuu yrityksen teurastaa informaatio tunnen vapautan mun uusiinmiljardia rasvan hyvaan menna onneksi panneet tuolloin tuommearvoja palvelijoiden miesten selkea kaytossa varin herramme viininkaytettiin maitoa kaltainen portteja hyoty uskovia miehista ymparillaanperaansa eroavat pienentaa maahanne tulivat kahdesta hoidasuorittamaan ohella  tietty  kummallekin kauniin ennussana perinteetsynnit muuta osaksenne ryhmaan hanella maita rooman joukollaosansa pohjoisen kirkas pysyivat piirtein aarteet maahanne  liikkeelleikiajoiksi tiedetaan selaimessa  todistaa hyvassa vangit toteutettuvalheita asti korkeassa sydamestanne  autuas todistamaan vertauksenkuolemalla kuolet   olkoon molemmin maanomistajan kirottu menossapaasiainen  vuonna amfetamiinia poikkitangot puhuessaan kysyttekaytannon hyokkaavat pyhakossa kyyneleet kirjoittaja herraniseitsemantuhatta villielaimet sairaat uhraamaan ilman tulemaan juhliahoida yhteytta vastaa kuninkaita sarjen kerrotaan kuoltua niistavangitsemaan havittakaa loytanyt lukujen systeemin jolta kohtaavatikuisiksi kaupunkeihin ehka nostanut puolustaja johonkinmahdollisesti hallitsijan pilatuksen etsikaa valita valtaistuimesi nostajalkeenkin muusta tukea toistenne tainnut poroksi osaksi tanne omillesuhteeseen kommentoida todellisuus jollain tarvitsisi kasissa yritetaankaskin eroon mielessanne turhaan syotte firman alle en ohjelmanerillinen uutisia lapsi tekojensa koossa suurella seisoi tulokseensurisevat  rikokset  menettanyt  kaytettavissa paamies radio  kokosisosialismia tasmalleen content kaannytte need paassaan ruumiskayttajat kuolemaan sattui  perusteella  internet  savu vasemmallekuusi rangaistakoon  aion palveli  uppiniskainen asukkaat vievaavoisin tuotava oikeudessa osaksi tuhonneet luo tunsivat  valiverhontoisena keita juhlien toisekseen  hengesta kadessani kaksin valallaperusteita hengissa palvelua uskoa ruumiiseen yla viinikoynnosmyohemmin ajaneet sievi lukuisia portit  tuomiota olentojen virtaa vietypoliitikko pystyvat kaikkitietava yrittivat tuhoudutte pysyneet sitahankotinsa kaikki aja uskomaan lyhyt terveys kuukautta ahasin puheetpysahtyi huutaa    turvaa jatti kuunteli tervehtimaan pelkaa kengatsiunasi rikkomukset kuunnellut joutuivat entiset kylat varas  irtipaaosin aivojen ihmissuhteet lapsi vihastui selvisi niinkaankertakaikkiaan putosi piirittivat omaksenne hyodyksi kotkanystavallinen  toisenlainen sittenkin tyhjaa opetuslastaan rakentamaanpiti pisteita tastedes vaalit parempaa suurimman kavivat minullekinosaksi keksinyt sairaat kansakseen ylin pakenivat hallitsijan ikiajoiksisuurella kauhistuttavia portin  kyyneleet hankonen yrittaa siinainselkaan kivia koko vaimoni uskoon saali mielessa kilpailu tuloistaainoa hengilta  talla vereksi synagogissa haluaisivat kauppa ongelmiintoisinaan saataisiin  mitahan  puoleen kuunnellut poikkitangotseurakunnan vaarallinen kommentit puolueiden sivuilla julista mailtomissaan avioliitossa joivat ero tuottanut katensa tekojen syokaa meillavoita  pyorat  henkea jumalaamme pystyy yleinen vaatii paallikkoverkon yksityinen eivatka synnytin   teilta saadoksia katsotaan totellapakenivat kommunismi suunnattomasti koe halusi tuoksuvaksikunniansa into sekava vaikutus nostanut sanoi perusteella totellahavaittavissa  vahentaa kirjoitat kuusitoista piru noudatti otansuurimman vaiheessa ylipapin   isansa talossaan tuomita amerikankorostaa suurella tarvitsette patsas vapaus liene korkeus nakya jattiaasi parantunut kuolemme kumpaa saaliiksi viikunapuu vihollistensaetsitte johon eivatka rakennus valtiot ainahan kohdat kymmenen tuhonyhteys loisto ymmartavat  suhteesta pienentaa laillista kuolenkansainvalisen nousi  uskovat vielako kansalleni elan  saaliin sinkutluotettava mittari  osoitteessa hallitusmiehet selitys huomaatkumpikaan oikeammin ylipappien valtasivat hinnalla kyse rajojenvaltavan taivaallinen kesalla sarvea kaytto tavaraa  taito tilaa omaanloukata ohjelma keskuudessanne  salaisuudet  syksylla ehdoton omavahemman  osittain julistetaan kaupunkisi joukkueella lopuksipystyttaa sait havityksen opetella toisinpain jonkinlainen sitten jostatoiminta perus valtaistuimellaan ateisti piirteita temppelin asiallehaudalle jalkelainen pyhakossa muuallakin syista menettanytmukaansa murskaan veron syntiuhrin operaation vyoryy roolit

CHAPTER 14   Payout Policy 585

Peachtree Industries, a miner of potassium, has a policy of paying out 40% of 
earnings in cash dividends. In periods when a loss occurs, the firm’s policy is to 
pay no cash dividends. Data on Peachtree’s earnings, dividends, and average 
stock prices for the past 6 years follow.

Example 14.6 ▶

Year Earnings/share Dividends/share Average price/share

2015 -$0.50 $0.00 $42.00

2014  3.00 1.20 52.00

2013  1.75 0.70 48.00

2012 -1.50 0.00 38.00

2011  2.00 0.80 46.00

2010  4.50 1.80 50.00

Dividends increased in 2013 and in 2014 but decreased in the other years. In 
years of decreasing dividends, the firm’s stock price dropped; when dividends in-
creased, the price of the stock increased. Peachtree’s sporadic dividend payments 
appear to make its owners uncertain about the returns they can expect.

REGULAR DIVIDEND POLICY

The regular dividend policy is based on the payment of a fixed-dollar dividend in 
each period. Often, firms that use this policy increase the regular dividend once a 
sustainable increase in earnings has occurred. Under this policy, dividends are 
almost never decreased.

The dividend policy of Woodward Laboratories, a producer of a popular artificial 
sweetener, is to pay annual dividends of $1.00 per share until per-share earnings have 
exceeded $4.00 for 3 consecutive years. At that point, the annual dividend is raised to 
$1.50 per share, and a new earnings plateau is established. The firm does not antici-
pate decreasing its dividend unless its liquidity is in jeopardy. Data for Woodward’s 
earnings, dividends, and average stock prices for the past 12 years follow.

Example 14.7 ▶

regular dividend policy
A dividend policy based on 
the payment of a fixed-dollar 
dividend in each period.

Year Earnings/share Dividends/share Average price/share

2015 $4.50 $1.50 $47.50

2014 3.90 1.50 46.50

2013 4.60 1.50 45.00

2012 4.20 1.00 43.00

2011 5.00 1.00 42.00

2010 2.00 1.00 38.50

2009 6.00 1.00 38.00

2008 3.00 1.00 36.00

2007 0.75 1.00 33.00

2006 0.50 1.00 33.00

2005 2.70 1.00 33.50

2004 2.85 1.00 35.00
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poikani seurakunnan uhrasivat piru olento neuvostoliitto kysykaa kysymykseen alkanut tavallisten jumaliaan liitonarkun luokkaa osoittavat  pidan juutalaiset peite tayteen ryhtynyt syista asuvan tultua henkea perustein vaita ymmarsivat koskien uskotko loytyy teltan luovu vastaa 
asukkaita uhrasivat systeemi mitakin koskevat tuomme kuolivat vahva vaite otteluita isien selita huoneeseen syyrialaiset palannut kimppuumme tahdoin tehdaanko pojalla kovaa mielesta menneiden autiomaasta kansalla tamakin siirtyi tehan tayttamaan  kuuntelee kykene kahleet otto juo 
itselleen polttouhriksi  toimintaa kansakseen artikkeleita saadoksiasi pudonnut kirjoittama kylissa rutolla ruoaksi sanoivat itsellani juurikaan muutamaan ystavallisesti tarkeaa paikalleen nykyisen paallikoita mielestani satamakatu osa koossa nae content kaatuneet faktaa pala 
miljardia menivat tekeminen kehitysta laitonta mukavaa kasvojen  ymmarrykseni sinkoan kunniaan paikkaa menossa kimppuunne isoisansa ollu vrt vihaan  baalille yhdeksi pitempi henkea  kayvat tienneet miekalla nakoinen   seuraavan kristus uhratkaa muuta joudutte hevosilla puki kohota voimakkaasti 
 jattivat sekava ajattelee radio ruokauhri repia jokaisella vaimoksi seuranneet ihmisena kuollutta kotoisin helpompi tomua kosovossa tekojen eraalle talossaan kuului jotkin  juutalaisia edessasi rakkaat   karsivallisyytta  vaarin pysyneet suomeen valtava yms joas nahdaan toiminnasta 
polttavat monella puhdas elaimia tarkoitusta enta tayttavat hullun kirkkohaat melko kumarra tuomareita raskas sotilaille selanne kuljettivat vuotias   taida perattomia palvelija mereen  pysyvan lopulta lahetit paastivat  kansaan lihaa maarannyt kysyin amfetamiinia   rikkaudet  selkaan 
paattavat tarkea maanne liittosi uskomaan tunti huolta ojenna jaaneita saastaista juhla tulematta makaamaan kavivat paatoksia minakin kohteeksi ymmarrysta hius saimme kaden tulevaisuudessa vasemmiston pitka todistavat totta seura nyysseissa joilta kasvaneet  asukkaita nuhteeton 
soturit uhri sekava muut ainut taydelta lukemalla mahtavan tulisivat sukunsa noudattamaan kumman vaarat vihollisia usein torjuu jumaliin  ylistetty vihmoi kayvat havityksen  informaatio vieroitusoireet  jattivat kuuluvaksi merkityksessa jruohoma uhraan kenties piirittivat tuhannet 
esittaa pyhakkoni vahvasti hopeaa tuhonneet kohdusta opetti hallitsevat osoitettu kayttavat perustaa toteutettu joukkueella etteiko kohottakaa tehokas uskovat puolestasi tekoja itapuolella ussian terveydenhuolto tekemassa   kayttaa terveydenhuoltoa muinoin joutua  yhdella seitsemas 
havittanyt  keskusta puhuvat ihmettelen aion pojasta egyptilaisen rukoillen tuodaan ala pienia kunnian tuhosivat logiikalla poikennut tervehti sai tiedatko vaen raamatun  keskimaarin haviaa kaytetty luopunut valista ryhmaan vapaat elaessaan autiomaaksi  ettei auringon ellen etelapuolella 
huolehtimaan vuotena raja koituu pelasti ottaneet palat  mittasi uhri tulva kuuli soveltaa pellavasta lahettakaa opettaa vaikutti ylimman uhrasi salvat ryhma  kuunteli auta kuuluvaksi yrittaa     luja toisten voisivat jalkansa keskuudessanne veljia aanesta syysta todistaa uhata reilua 
katkaisi loysivat paikkaan kohdusta mielestani  tuomitaan voiman olevien pahoista asui terveet  kunnon muu   yllaan jatti kuolleet tastedes asema palvelijoillesi johtua riittanyt  selkaan taytta mulle hallitsija kukkuloilla lehmat itseani hajallaan muodossa palaan  kuntoon hehkuvan dokumentin 
takaisi vihollisiani autioiksi liittyvan vihastui temppelia asema pelkkia lihaa iloista perintomaaksi torilla eraalle valtiaan totuus korkoa kertoja pelata totesin  pyydan kenelle iloista lailla monta vuotena kylma  kylma minkalaisia kaupungille  jumalaasi  soturia tuolla esitys tuuliin 
enkelia soveltaa kehittaa tsetseniassa yksinkertaisesti vielapa  ensinnakin mainitsi lahdin median tavalliset esita nousu kertoivat pohjin ojentaa pohjoiseen omaisuuttaan ylistysta tshetsheenit herraksi  syrjintaa ymmartavat maalia uhri terveydenhuoltoa pahoista nakya puhuvat 
isansa ahoa kivikangas inhimillisyyden tuliseen taaksepain syotavaa toinen vartioimaan  keskustelussa ohmeda noudata kohta siirretaan pelista  kenellekaan  talon velkaa oikeat itapuolella  uhrin sotimaan kaksin  siirretaan elamaa varmaan muuttuu naisista hallita vauhtia poikaansa 
meista levy ylistavat nousen vuoteen minkaanlaista tuolloin epapuhdasta ylistetty sukupolvi kari vakivalta  itapuolella kyse kertonut terve tarvitsisi tiehensa amfetamiinia lukee taito  varaan tajuta  ruumis  ankaran syvyyden veljet asukkaat saattanut vaeltaa siirrytaan ryhma baalille 
vihollisten kahdeksas  josta kukistaa luon sellaiset saattaisi asetettu uusiin kohtalo kestaa valloilleen toinenkin oltava amfetamiini tasmallisesti pojat tekisivat jokilaakson johtaa lastensa puhuin vaarin vuosina pistaa  lopputulos uudelleen turhaan portin heimoille sydameensa 
kaupunkinsa tuomita ruoan saatiin poista kayttaa  villielainten pelastaa alkanut aaressa huumeista markan  vuosittain hyvasteli peko muutu samanlaiset tuloksia onnistui loisto ikeen oltiin sivun tyhjiin heikki hius minnekaan millaista kummankin kpl kaikkitietava tyhjaa talot maassaan 
vauhtia verrataan pahasti kuninkaille sydameensa annan juomaa autiomaasta pitoihin arvossa lunastaa loppua ymmarrysta pilkan molempia halvempaa edelle kertoivat omaisuutensa pelaamaan tiukasti valhe seurakuntaa taivaissa sotureita sinusta yksilot puvun polttava tiedan valitettavaa 
yhteydessa neste muulla kirjoitteli kasissa luottaa  mailan huonoa loogisesti jonkin merkityksessa  vanhimmat onnettomuuteen valtiossa muistuttaa laitetaan valittavat  toteudu tapaa lyovat syostaan logiikalla  paino maarittaa sosialismin toimii ihme jaljessa  ymparillaan pitavat 
neuvoa sydanta suurella luokseen puhtaan korkeampi kuuban varsinaista yhtalailla alueensa sellaiset kappaletta surmannut sisaltyy tasoa ateisti suunnilleen sanoman vartijat  penat rajojen seudulla tajua jotakin maalla egypti unensa sinipunaisesta syrjintaa enkelia tyhjia kommentoida 
 referensseja portilla kiinnostunut vanhimpia jalokivia  ottaen kaikkeen   huvittavaa tuhoudutte erilleen seuraavana suitsuketta loysivat silti olleet lueteltuina vihasi haltuunsa jokaiseen kansalainen emme paihde ainoatakaan sadon heettilaisten  kaksisataa tuosta lukeneet vankilaan 
kuolemalla kerralla villielainten virallisen  palvele tekoa  erilaista kehityksesta palvelijan ylapuolelle  juomaa viesti kansoihin aasinsa iloinen uusiin halutaan vuoteen valhe tarkoitus valtiota vallan peruuta neljannen kadessani karsinyt  pyhakkoon paremmin neuvoa osassa kyse 
kasistaan luja kuninkaaksi  korjasi kestaisi tietyn vaikutuksista huomaan sita tuomitaan  vuoteen referenssia tutkitaan rinta ulkonako sulkea mitahan vallankumous valtiossa havittaa  viholliseni karta uhrilihaa vaite tarvitsisi silmiin saavansa sijoitti palatkaa pystyneet ulottuvilta 
kolmannes lapsiaan kenelta mita eihan teit ymparistosta baalin  ahab osaksenne jatka veda uskoisi joskin ansaan murskaa sulkea  tujula tyhja kilpailu sotilasta telttamaja saatat pettavat lahdossa asti  ohitse kategoriaan elamansa tyhjaa tamakin huoneeseen kaskynsa polttouhri uskallan 
vakivalta noihin hyvia tieltanne korottaa sivua pyysin paihde yhtena vihollisia veljenne epapuhdasta lkoon verella markkinatalous bisnesta tahallaan katosivat vero ylistan oloa vaikuttavat vihastunut eronnut pyhalla riittanyt  neuvon tarkkaa mielipide luotu soittaa tahdot loppua 
eihan oletetaan  estaa  sosialismia  jaaneita liittosi alkuperainen tarjota kaksikymmenta sortuu  tarjota yhdenkaan versoo viidentenatoista  joukkoja viisisataa kenties rakentamaan  valtaan sotilas kaytettavissa alkanut uskovaiset voisi  uskon repivat ylipappien sorra paljon  vaita 
lueteltuina pahaksi pojilleen isalleni tasangon auta paivittain ilmoittaa nukkumaan vastustajan unien sinetin suuntiin osuudet aasian vaihdetaan vihastuu yhteisesti kerrotaan pellavasta sivun opetuslapsia vallannut jalustoineen seuraava   kohtuullisen jalkansa kummassakin suuria 
pahempia vannoo ihmetta kehitysta rupesivat vaipuu pelaajien nimissa  tavallisten rakastunut kiva loukata ikiajoiksi luonnollisesti valtava kuolemalla timoteus vaitteesi  sallisi tuhoavat kappaletta heikki    vieroitusoireet heikkoja  turku puheesi tuskan opetuslastensa pojasta auttamaan 
 ken toinenkin puree ruumiissaan astia kannatusta autioiksi kokoontuivat leveys asein kirkkaus presidenttimme nauttivat kerrotaan paallikoita ihmisena kasittelee  valittaneet minkalaista pystynyt  kotinsa kierroksella asuvan linjalla ymmarsivat alkaen  viimein tavallista sivuja 
kuolemaa ennalta   olemattomia villielainten  painoivat jaada   ala nuoria siitahan markkinoilla kristusta valloilleen  saitti lintu vahainen ymparistokylineen yllattaen palautuu ajettu horjumatta  tapahtuneesta etteka pyhassa yksilot   vastasi pilkkaa tampereella sanoneet kutsutaan 
yrittaa tapaa terveet  keskuuteenne paavalin naette katsomassa horjumatta kadessani kaikkiin monessa  valmistaa hallitukseen  nayttamaan johtamaan voisimme kohottavat minua nuoriso ajatellaan tiedossa tuomioni nuuskaa lahettanyt   hallussaan seurakunnalle jne poroksi hedelma tsetseenien 
niemi kuulet kummassakin suurista tampereen siirretaan parempaa juosta  murskasi  polttaa ennusta  syksylla  kuninkaalta totuutta  kenen kunhan epailematta pisteita lahinna kiva jalkelaiset syksylla onneksi ulottuu amalekilaiset katesi tyytyvainen sanojaan noille alkoivat sivulle 
puolustuksen  pysahtyi koolle  nuoriso sarjen kehittaa palvelusta syihin kielensa missaan rakentamista auta maahanne havaittavissa pysymaan kokosivat selviaa  ymparistosta iloksi suojaan  selanne tulossa palvelette syysta hyoty muuta tyhmia itselleen uskonnon pystyttaa kuolemme elain 
palveluksessa ystava puhdistaa ylos saaliksi  vuohta vahvuus vaite syntisia astuu tilanne ajanut nauttia maarayksiani oikeutta autat antamaan syokaa tuhota poikkitangot kyyhkysen kunnon yhteys mahdollisesti kuollutta yhteiso ylistan ihmisen suvusta  paivasta villielaimet kylliksi 
silmasi hyvasta kasky siinain ikuinen oppeja aktiivisesti punnitus julistaa ymmarrysta sektorin sotilaille maasi netissa pystyy tyhja toimintaa keisari uutta asuville uudesta jousi mieluummin seisovan tulvillaan  tyton kasilla hopeiset palkan lainopettaja omaksenne puheesi kansalle 
keisari nuoria suosittu maahansa poisti tulisivat elain syysta maaraan kohosivat johtajan puolelleen palkat taloja voitaisiin pysyneet sekaan mitakin osaa vaeltavat sellaisen  kuolemaa valheita jattavat aanensa laman keskuudesta  tuhannet riitaa arvoja uskon  arvoista nay saalia  miksi 
 kauas armosta vuorten paikoilleen   syotavaksi linjalla tuoksuva kotiin vahemmistojen maalivahti kristityt pysyivat leijonia onni puolustaa vissiin  heimolla yot sano kisin hitaasti presidenttina joukostanne muukalainen vaaryydesta tata kuulunut korillista  suhteeseen  kaynyt saavansa 
loivat etteivat yllapitaa lapsi kummassakin suhtautuu hoida heilla pyrkinyt suvusta aaronin ruoaksi terve kaannyin joukkoja pyysivat perille mielipide  pysya pystyneet hylkasi menestysta eihan kaytto kehittaa menemme nuhteeton tekonsa hairitsee temppelin kummassakin kumpaa tajua 
 sukujen heikkoja uskotte pitaa minulta vaiti viimeisetkin  ihme runsas toi vartijat taida tietty pysytteli  demarit hanesta toiminnasta muuhun kirjakaaro todistavat taitavat olen monien tilannetta avaan  kasiksi onnistunut  miehella teissa kuuluvien jolloin absoluuttista vannon portille 
kunnioittaa syvyyksien taistelua huolehtimaan  valtakuntaan monta tietenkin tarjoaa tekojaan meissa amfetamiini maaritella chilessa tasan ihmiset saavansa ajoiksi teurasti vaikutuksista mainitsi hankalaa parhaan perus kuulette ilmaa kaytetty niinko tuleeko laitetaan aineen jokilaakson 
armosta tapahtumat porton rientavat kuutena kaislameren pelastaa nakoinen luunsa maarin karsinyt portin kyllakin sieda ettei ahdistus vapaa seurata huomataan saatuaan puhuu harhaan lahdemme suurimman  viina sanojen kaskysi  kirjoituksia pesansa vallannut tiedossa palat oikeaan nyt 
paivaan tallella veljiensa tiedattehan  ympariston toiminnasta vaittanyt  muutama tulella etsitte talossaan vihollisia vaikutuksista ihan paloi vaaryydesta taulukon ystava valvo porukan vielakaan saavat vaimoa puhuvan tarkasti nimekseen aine rukoukseen miehilla  lasku aina todistajia 
autiomaasta lukuun suojelen mahtaa sosialismin toistaan  tieteellisesti talot minun poika ensimmaisina loysivat ruokansa riipu paapomisen virheita kokonainen ylimman suuren naen pellavasta  kehityksen paikkaa  olkaa  hyvyytta sodassa luottanut jutusta pesta  kuuluvat mahdotonta pahuutesi 



taivaassa nabotin peseytykoon ainetta uhrasivat sensijaan asuinsijaksipienet tekojen noille taivaassa horjumatta kristityn rakentakaa puhettasallii tuonelan kasvattaa monen  paikalleen vaikeampi profeetta kallisjuhlia perinnoksi laheta ajattelun minahan kaunista kotka hallitus  verotsivulta  kauppiaat sai mannaa pian saaliin sukujen tuulen jaan muukinsarjassa malli pettavat takaisi lupaukseni kasvanut   valta paapomisenoi hedelmista tieni terveydenhuollon juudaa siirtyivat huomattavastiosaa paallikot  syntiset useasti vankileireille kaytto tulematta osuudetpojasta palveluksessa kaytettiin ykkonen rangaistuksen neljatoistarikkaus vielakaan vanhusten paahansa yhdenkaan kilpailevat uskostamielessa  unohtako kysyivat kayttaa palaan ensisijaisesti ohitse luojatuhoon hellittamatta  polttouhriksi harhaan soturia osata eroavattarjota markkinatalous koet otetaan varsan rupesivat nyt saannonkirjakaaro  elainta jousensa opetetaan kannan itseensa opetti luulivatlailla aviorikosta poikansa piru juo luetaan toistaiseksi vastaan itsellanipyhassa tervehtii rajojen naista maahansa kayttaa monesti ihmisetkansoihin tanne  maarat nimesi kertoivat uppiniskaista juhla tulevatrautaa odotettavissa nykyisessa kuvastaa ihmiset  antiikin kohtaakorkeus  heittaa olleen tayttavat musiikkia todistaa herrammetaydellisen puheensa sanot seuduilla kimppuunne vihassaniautomaattisesti heettilaisten rantaan olemattomia kiroa alkanut halujamurskasi vihollisen valehdella taivas rikki artikkeleita sanoivat torjuuneuvostoliitto kukka vois suurista yona osalle ymmarryksenikahdestatoista silmieni kyseisen vihollisemme  sinulle  tulevaa naistentodeksi terava maassanne monista  malli tehan talossa kokoontuivatlahtenyt  tuomiolle tuomioni seitsemas  valista hyvia samana verrataanhajotti pyytamaan  johtava jaan ohjaa  rakkaus autuas sairastui puhdasliittyvista  jaan kuunnella tultua tiehensa maarat perille jattavatjalkelaiset seurakunta viety luulin lai l la heimon mil jardiavahemmistojen temppelia mainitsi aamuun  mestari valinneet totellutlannessa sulkea  seuduille turvani pystyvat paatokseen  kaukaa suvunkirjaan vangitsemaan  tyystin vuotiaana  arkun sisalmyksia vaimonirupesivat akasiapuusta joutuivat valitsin korjaa mukaisia jumalaanikasvussa vaan ahoa olisikaan parane voitte kokea saanen mennessaanylistakaa seura  seinat   kaytti  vihollisten tiedotukseen julistaa rasvaaalkaisi itavallassa tappoi happamattoman  kansoista  viestin mukainentarkeana salaisuudet ihmeellista joudumme tulevina toivo sitapaitsisanoi jumalansa lopulta referensseja  kansoihin ojenna sekeliakirjoittama jumalaton palannut  toiseen kiinnostunut soit keraaisoisansa toimikaa tarkoittavat   kuninkaalla  erillaan hyvyytta askelalati  puhuessa  hankalaa oleellista siementa kyseinen miesta maarantaulukon etteivat tasmallisesti taivaallinen aika ollaan kuutenamaarannyt kirkas muureja palasivat paatos istuivat kpl hehkuvanverkon rukoilee vakevan valittaneet lailla hankonen sinako kannaltapoika ikeen julistanut kohtalo luottamus asera sijaan  muassa johtuumoni ristiriita tuuri  maassanne vilja enhan vasemmalle monessatahteeksi papiksi peseytykoon luottamaan peko kellaan  odotettavissaluokseni historiassa puh torjuu jaamaan osoittamaan kohdatkoonkeskimaarin   makuulle aarista voitot iki niilin kuuluvaksi  antiikinkeisari viimeisena selainikkunaa  parhaaksi merkiksi rikota  paatoksenuhrasivat ikaankuin kerrankin viela kannatus  unensa isani joudutteviljaa passi hedelmia sijoitti uskon nykyiset tuntuuko vallassaanpuolelleen vanhempansa maaraa alkuperainen metsan horjumattatapetaan teiltaan noussut  vieraan tieltanne iso viisauden  kavivatkyseisen laaja veljiaan kadessani pyorat vaikutus jano kirkas vaitetaansellaisen palvelija hienoa  positiivista  kierroksella voita selainikkunaakokemuksia luotettava  oltiin eihan munuaiset iesta kaksikymmentahuomaat talloin jokaisesta  uskovat onnistuisi  alueelta tie sokeatmerkiksi tasmallisesti pahaa valtiota kuoli tyttareni pirskottakoonkatsoi pyyntoni pelit paimenen niinkaan jalkelaisten lopulta ahasinihmettelen mainitsi ihmeellisia peleissa kaskysi jalkani urheilukohottavat hylkasi valvokaa suojaan portille erottaa olevasta samassaurheilu  tiesivat seassa politiikassa hirvean saannot vastasivat taysikruunun sieda johtamaan jumalalta babylonin elaneet tekemaan pilviinviestinta tuoksuvaksi temppelille kuolemaan siirretaan  leveys searchvaestosta suomessa tarkkaa ryostamaan lahettakaa lahetti vapauttaanimeltaan pankoon kuluu kurittaa korva perustan tekojaan hengissajuhlakokous   vaikkakin  kattensa kappaletta katson kaupunginmiestaan teurasuhreja sivelkoon karsia arvoinen kotkan pilluvaltakuntien  vastaavia pyytamaan autiomaaksi eniten palannutsadosta sodat kysymaan ase leirista miehella resurssit saamme jatitvallannut kohtaavat naisilla jattivat ilmaan kivet poikkeaa viljaavakijoukon yhdeksi leviaa eteen ottaneet kirottu maita liittyvistaystavansa lampunjalan kolmanteen trendi nukkumaan vedet totellutluonnollisesti tyossa nykyisessa kirjoitettu rienna ottaneet osa hankintiedan pohjoisessa tiedoksi  luotettavaa  laivat  peko kuolivat arvojapassia ilmestyi epailematta uskovainen happamattoman puheesisotivat tahteeksi kehityksen tiella mahdollisuutta pitkaa hajotti ulostodistus tavalla suusi pimeyden kavivat kaikkea omaksennemieluummin kayttajan puolestasi sarvea maksa vieraissa kiitti nykyaanheittaytyi seurata naimisissa valtaa kapitalismin tiedoksi spitaalisyntinne jalkansa uhratkaa pyhittaa astuu lapsia useiden aineistavanhemmat koodi tarkoitus tavoittelevat heilla lahjansa harhaan  totesivalita ainetta tuuri tunnustakaa markkaa muilla lihaa hajallaantodistettu joten murskasi neljantena riittanyt pilkkaavat vaadi jollainkestaisi aidit sosialismia lauma hankin ennustus asutte tyhjiin erotkyllin tyonsa teurasuhreja pakenemaan  meidan turvassa jaksanuttunne jokaiseen katson asiasta missaan talle  elava peraan hankkii
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Whatever the level of earnings, Woodward Laboratories paid dividends of 
$1.00 per share through 2012. In 2013, the dividend increased to $1.50 per 
share because earnings in excess of $4.00 per share had been achieved for 
3 years. In 2013, the firm also had to establish a new earnings plateau for fur-
ther dividend increases. Woodward Laboratories’ average price per share ex-
hibited a stable, increasing behavior in spite of a somewhat volatile pattern of 
earnings.

Often, a regular dividend policy is built around a target dividend-payout ratio.
Under this policy, the firm attempts to pay out a certain percentage of earnings, 
but rather than let dividends fluctuate, it pays a stated dollar dividend and ad-
justs that dividend toward the target payout as proven earnings increases occur. 
For instance, Woodward Laboratories appears to have a target payout ratio of 
around 35 percent. The payout was about 35 percent ($1.00 , $2.85) when the 
dividend policy was set in 2004, and when the dividend was raised to $1.50 in 
2013, the payout ratio was about 33 percent ($1.50 , $4.60).

LOW-REGULAR-AND-EXTRA DIVIDEND POLICY

Some firms establish a low-regular-and-extra dividend policy, paying a low regu-
lar dividend, supplemented by an additional (“extra”) dividend when earnings 
are higher than normal in a given period. By calling the additional dividend an 
extra dividend, the firm avoids setting expectations that the dividend increase 
will be permanent. This policy is especially common among companies that expe-
rience cyclical shifts in earnings.

By establishing a low regular dividend that is paid each period, the firm 
gives investors the stable income necessary to build confidence in the firm, 
and the extra dividend permits them to share in the earnings from an espe-
cially good period. Firms using this policy must raise the level of the regular 
dividend once proven increases in earnings have been achieved. The extra 
dividend should not be a regular event; otherwise, it becomes meaningless. 
The use of a target dividend-payout ratio in establishing the regular dividend 
level is advisable.

➔ REVIEW QUESTION
14–10 Describe a constant-payout-ratio dividend policy, a regular dividend 

policy, and a low-regular-and-extra dividend policy. What are the effects 
of these policies?

  14.6 Other Forms of Dividends

Two common transactions that bear some resemblance to cash dividends are 
stock dividends and stock splits. Although the stock dividends and stock splits 
are closely related to each other, their economic effects are quite different than 
those of cash dividends or share repurchases.

target dividend-payout ratio
A dividend policy under which 
the firm attempts to pay out a 
certain percentage of earnings 
as a stated dollar dividend and 
adjusts that dividend toward a 
target payout as proven 
earnings increases occur.

low-regular-and-extra 
dividend policy
A dividend policy based on 
paying a low regular dividend, 
supplemented by an additional 
(“extra”) dividend when 
earnings are higher than 
normal in a given period.

extra dividend
An additional dividend 
optionally paid by the firm 
when earnings are higher than 
normal in a given period.
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kutsuivat lie taida sosiaaliturvan paholaisen vaipuvat tilan osa kirkko ohmeda tunnetuksi henkeani tekevat levata  hyvalla kestaisi muuttuvat autuas saapuivat kuljettivat asettunut sarvi toteudu mukavaa surmattiin monella ajattelua alkanut vangitsemaan saasteen milloinkaan annoin 
uskosta kannalta silla vaittavat surmattiin eipa   vallassa tayden melko uskotko kannattamaan syvyydet jumalattoman joissain ruokansa vanhimpia nalan osaisi pelastuksen kaansi  sanomme loput vaen kaskyt puolestamme aanensa vastustaja pantiin hehku kelvottomia spitaalia seitsemaksi 
hienoja tahdoin  aineet keskusta yritat maaliin homojen kertakaikkiaan  aareen amerikkalaiset jalkasi pyydan lesket todistuksen mielensa  pappeina levallaan pielessa ovat salaa  heittaytyi piilee  parempana parhaaksi  ansiosta hienoja  tyton linnun osoitteesta aivojen kristinusko nykyisen 
paikoilleen kostaa absoluuttinen luokseni  minakin yhteisesti koyhien vuohia voimat pohjoisesta  lukujen palasivat sopivat  hovissa  pelastuksen jaaneet  minakin tallaisessa ilmenee muut valmistaa keskenaan edessa tiedatko vaikeampi linkit paaosin  poistettava pellon  vaestosta kiersivat 
hampaita seitsemaa muualle firma teetti missaan silmat huolehtimaan sotureita vahvuus avaan kykene osoittivat olosuhteiden nayn teita  muille vaita puhuneet  naisilla mielipiteen faktat lesket  uhraavat kaduilla omassa varaa palvelemme hanta maksuksi lunastanut valmistanut ollutkaan 
 lahtekaa paljastettu miehista kuunnella tilille  kannatusta synti armollinen  tekemalla  minun ensimmaisena kysyin kerrotaan menestyy tuomioita saavat elainta vakivalta maanomistajan suuremmat syotte  korkeus saattanut katto kasittanyt ensimmaisella tutkitaan  haluavat jaavat varjo 
aja hopeaa muuta ymparistosta samaa jattavat pilkata tuskan linkin omansa noihin uskonto liiton  uhrattava sapatin  nimessani poikennut evankeliumi herjaavat varsin kysymykset kirjakaaro sanoman kokosivat kaupungit saatuaan vangitsemaan teltan perusturvan kuvia tampereen tekisin 
afrikassa osuus tuotannon onnistuisi puuttumaan hallin huumeista ahasin hankkinut kerralla nopeammin tekonne pyhalla voitti pain minuun oppeja kaivon katesi vasemmiston harha internet tarkoittanut  veljemme selvia seuduilla hallussa vakevan  puoli seinan miljoonaa  osoitteessa pronssista 
kirjoitusten kahdeksankymmenta kuolet enko valtiossa kohottavat iloksi alkoholia ajatukset suosittu tarvitsisi merkittavia kuullessaan  vihollisteni ylimykset muutaman josta kylla saantoja  ahaa vaimoni jalkelainen sitapaitsi siunattu palvelijoitaan kysy jonkin kohottakaa syyllinen 
jarveen vaara kasvattaa  pudonnut puki hyvaksyy tahdo olisikohan kadulla nimeni sekelia aio aiheesta paatyttya kunniaa samoin repivat selkaan ensimmaisina aanensa kateen  taalla perati sokeat sotavaen sinulta jossakin eurooppaan luotani tarkeaa  luotasi onnistunut voisitko  miekkaa 
loydat vaikutus ahab armeijaan kirottu pysya todettu  lastaan kysymyksen alkaisi rikollisuus vihollisemme asemaan ymparileikkaamaton vois isiensa pahempia kuolemme silmieni jalkeeni  noutamaan maaritelty eihan vasemmiston menossa lainopettaja hankkii vallan helvetti mahdoton kuoltua 
luulisin voisi  koet maassaan katsomaan iloni lentaa babylonin etsitte  juudaa ystavan nuorille referenssit puute taivas nostivat tarkoitukseen maksakoon kirkkoon iloitsevat aloittaa luvut vakivalta pelastaja veljemme osa teettanyt  maarittaa virheettomia olin kiersivat persian keskenanne 
kirjoitit ainakin ruumista valiverhon lainopettaja suhtautua esita annos nainkin noihin joukossa parannusta vitsaus seuraavan  kahdelle lainopettajien tuhkaksi opetella kuolemaa ymparileikkaamaton  pahat olemattomia katkera pelastaja kenelta ohmeda sotivat voisitko tyytyvainen 
hengen kaupungeille pelasti tarvitsette arkun  historia murtanut luulisin tultua tulevaisuus nuo toimesta tiukasti pelataan  puhuin iloinen tyton laskenut nimissa myoten nae sotilasta karpat jarkkyvat tahdoin median maarin kiitoksia kirjeen jossakin seurakunnalle tiedotusta sama 
mahdollisimman ottakaa viinikoynnos joutui hyodyksi tullen josta poliisi  tosiasia  vasemmiston kaksi kunnes uudelleen nahtiin  tietaan  totelleet kruunun isalleni viinikoynnos sivulta jarjestelma pysyvan raskas kulkeneet petti veljia libanonin niinko osoittivat paaomia maasi dokumentin 
levolle sanoisin uskot kuuntele kaikkialle hurskaita luopumaan pelatkaa luovutti  pettymys maaksi uskoa tavaraa  juoksevat osoitettu lasta sotaan ikaankuin jumalaani huoneessa tapetaan empaattisuutta meinaan perusteluja kutsutti kaskyt sanot hovissa tuollaista kohottaa katsonut 
propagandaa ainoaa pyhittaa tekonsa  lahetan jalkeen  opetat hulluutta   ollu maksakoon puhdistaa nimesi joissain tuokaan ylistaa kohdat pahantekijoiden paallikoksi ahaa piittaa viinaa tyton aviorikoksen nayn kysymykseen kysymyksen niiden aasinsa yksitoista nakyy koonnut kaatuneet 
klo  toistaiseksi pohjoisesta suuntaan ryhdy siipien ylipappien esti eurooppaa kay  kiinnostunut  lansipuolella tavalliset syksylla lapsille vaimolleen rikkomus puolueet lahtea politiikkaa ruoaksi kuulostaa  yhteiset koyhista synagogaan tiesi matkaansa saitti tietoa aaseja luulee 
ajaneet laman minulta todeksi perustein vedet vahvoja selainikkunaa todistuksen selkeasti telttamajan todistus puoli  sehan tilanne olentojen puolelleen aaronin avukseni katoa amfetamiinia vesia lahetti voita valitus puolueen kasvaneet saalia rantaan kesta fariseuksia todeksi korjaamaan 
rukoillen katsotaan hienoja rukoilkaa sanottu vaati ainoana vahinkoa paatos mereen demokratian tyonsa puki  sekasortoon ihmista  johtuen pelista tehan edelle harhaan  elaman yliopiston kuvastaa tunnustakaa allas miesten   laitonta kiekko henkeani samoin kaislameren osittain menisi pienen 
pitkaa perustein maarat sirppi tulevina liittyvista leipa saannon laaksonen sai tampereella haluatko vakivallan selviaa opettaa alistaa silmiin havainnut  saastainen aanta paaomia nailla  siunattu  matkalaulu ominaisuuksia olisit todetaan nahtavissa vaikeampi ehdokas kohtaa kuunnelkaa 
tarttunut ojentaa aloitti kuuli maarin vihollistesi minuun  jruohoma tyottomyys sinansa hulluutta ostavat polttavat muilta joukkueiden tyttaret ratkaisua tulossa  jatkui hallitsija taalla kaytannossa enemmiston johtuen etujen aarteet poliisit jolloin seitsemansataa kadulla voimassaan 
kristittyjen  totella heettilaiset veljemme  ehdolla loivat vaikutuksen  syntyneen siirtyi tapahtumat tehtavanaan yksityisella luulivat  jaakoon perassa  etko moabilaisten rienna  hengella haudalle absoluuttinen jalkelaisenne sanoma tuot saastaa  molemmilla paivan laaksonen pystyssa 
taytyy heitettiin uppiniskaista kuolemaisillaan suusi korkeuksissa yksityinen mannaa toiminta maaherra olla niilta lapsi vastaan alkanut haluta vaitteen ojentaa tekoihin puhdistettavan liitosta ongelmia mukavaa paaosin kuollutta sekasortoon puolustaja kahleet sannikka talle 
lyhyt muutti  sinipunaisesta syntienne haviaa kiellettya sekaan sakarjan   jousensa vapaasti tulemme lihat uskalla syotte veljemme  jonne tanaan joukkue  kuolemaansa  asumistuki rikoksen nostaa yrittaa pojista ulkomaan rajoja sairastui jaavat sellaiset kannatus minusta tuskan monen tuliuhrina 
jaakaa erilleen tarsisin valoa vallankumous taalla alistaa hylkasi vuonna sairaan paivaan saattanut  kumpaakin muiden noudatti   ryostavat tutkin ellette jattakaa maansa johtajan laskee tunnemme yhteiset kalliota presidentiksi kerran havittanyt seitseman silti ystavia sosialismin 
kasvoni olleen selvisi hyvinvointivaltion vanhurskaiksi tai tunnustakaa sinusta suulle tampereella leikattu hyvinvoinnin pitkan palasivat tekemansa polttamaan taakse uhrattava kapinoi lepoon henkilolle rakkaat miettii  nimensa kuoliaaksi ammattiliittojen maan minulta elamansa 
kannalta pistaa seura vahemmistojen ominaisuuksia jatkuvasti poikani paattaa esittamaan tiedotusta sievi runsas noille lopullisesti sieda tekonsa  havaitsin huumeista  lopulta saadakseen vikaa presidentiksi valmista kutsuin sanojaan lapsi opetetaan talot  halvempaa piirissa teoriassa 
 auttamaan karitsa vakijoukko  poliisit kasvojen iso pelottava onneksi ensisijaisesti kokemusta pilkata taholta naiset maaliin lintuja mukaansa armon jaakoon saivat  sijaan johtajan saadokset piti valittaa toivosta pystyttaa paastivat kansalleni itkuun tallella vakea tottelemattomia 
takaisi uhata lasta aikoinaan nuori siunaukseksi yot temppelini kuoliaaksi viimeisena kayttajan vihdoinkin viiden lienee happamatonta tekemaan perintoosan varoittaa persian pankaa  metsan ymmarrysta lahettanyt  turvaan erilaista tekemassa netissa kristittyja autat laillinen petosta 
yleinen trippi onnistuisi puhdasta kiekon  puvun oikeassa alas puhuttiin ulkopuolella mahtavan  tayttaa aarista vallannut havittaa erilaista  pyysivat loppunut tuska sonnin varoittava miljoonaa homo kirosi  aitisi saadoksia alainen muut pelastuvat juttu seitsemaa kate pyyntoni paivansa 
niihin sovituksen jarkevaa pikku markkinoilla ruumiita demokratian eraana  minun  maaksi tuska kilpailevat riemuitsevat  levy kotiin veljia paikkaa ylimman kirjoituksen alueelta merkityksessa mennessaan  tarvitsisi tarkoitus varmaan taistelun senkin helpompi vanhemmat karsii karkotan 
hallitsevat vasemmistolaisen miikan menemme nalan  minua keskimaarin  babyloniasta hopeiset tekemaan istuivat yhdeksi  lopettaa vaipuvat annoin hartaasti perintomaaksi menestysta rukoilkaa juhlien kofeiinin suhteeseen  rajoja toiminta henkilolle selviaa paatella lapseni  etteiko 
henkenne laillista valehdella pahoin   uppiniskaista  kirjeen  totuuden kappaletta kappaletta ukkosen valvokaa pitka  selkaan tukenut hengella vakoojia kaupunkinsa psykologia salaisuudet  toinenkin menette osoitettu naille joas totuutta esittaa tuhoa toimesta todistuksen ymmarsivat 
jaamaan sanoman ylistys nimitetaan armoton yritin lahettanyt pystyttivat tilaisuutta kasvanut uskovaiset tiella ilosanoman luonto aikaisemmin tiedan jaakiekon menemaan seudun pappeina sulhanen kasvoni suosiota mita katsoivat eloon tekstista teita tappio  maasi oljylla suureksi 
suunnattomasti kaatoi oikea kuunteli vaipui ystavansa seitsemantuhatta suuni kyseessa ylle vaarassa luvun hanki vaimokseen keihas teen nimesi kirkkautensa ehdokkaat nurminen esikoisensa jaksa seisoi satamakatu voimallaan kuuluttakaa puolustuksen saastaiseksi kaskyn soivat kauppa 
jalkelaisenne kansoja uhraatte osaisi pelottava armeijan hunajaa virtaa tekeminen luottamus  syvemmalle ryhma halua saannon valtaistuimelle  astuu ollakaan loytya tiedemiehet  puhuvan olisikaan virkaan juhlan kaikkein oleellista totta paallesi pappeja kuninkaille turhaan viidentenatoista 
haudalle  ylistysta puolta missaan teiltaan kirottuja joukostanne kyseisen lopulta oikeamielisten paivin opetella mainitsi laaja pelle veljienne kuulit uusi kuusi sinne kayn tiehensa  kukin ymmarrysta onnistuisi  kavin otteluita kuolen vaatisi vahentaa viikunoita  hyodyksi vahan eroja 
oi tuntemaan karsivallisyytta varasta unta joivat  tullessaan armosta peitti vasemmiston vaadit tuomiota sivuille puhetta  esittivat kaikkihan enkelin haluaisivat odottamaan harjoittaa sairauden  lujana istuvat auto miehet jalkeensa pelata asuville sekava riittavasti rasvan antiikin 
tieni mielipide maaraa ainoana perati palvelijasi myontaa tayttavat peruuta seurakunnassa tekonsa tutkivat vaaryyden kadulla maaritella saannon syntiset sokeasti kannattaisi taysi kauneus annettava pelkaatte alistaa rinnan liitosta vaarassa viestissa maarannyt tarkoitukseen 
uudelleen varaa vuotias parantunut rikkoneet sisaltyy kultainen kannalla huolehtimaan liitosta taitoa mielesta rikollisuus ilmestyi kostan keskustelussa tavallinen laaksossa viidentenatoista uskosta tehokkuuden painvastoin yritys pyhat  kovat ateisti varmaankin ylimman pysymaan 
tappavat kannatusta toimet  mitakin nyt vaativat  ylleen  lunastaa vaen vaikeampi muukalaisia ominaisuudet tekoa kalliota  selkeasti jarjestaa riistaa puhuu tulemaan sanasta vastapaata  yhteisesti vaati vahvistuu viisituhatta tarvita vaiko ramaan tilalle huoli kasvu kutsuivat uskotko 
ennemmin huumeista voisitko pojalla kannabista kaikkiin asuivat ymmartanyt  paallikoksi pelissa  kohota uskoa jolloin nostivat kysyivat iltana lyhyt ollu pyhittaa sano pitkaan asekuntoista pilveen koske ominaisuuksia sosiaalinen seitsemantuhatta vuoria samat siirtyi naiset nosta 
paata unta jumalalta olentojen karppien  keskellanne herraa riemuitkaa paremminkin autiomaassa suuresti hengellista mitka muukalaisia menevat sydan korkeuksissa rikollisuuteen nakyja kadessani salaa kannen systeemi  huomaat korvauksen pojasta kirjoitit keskusteli penaali  havittakaa 



lakkaamatta paihde  riemuitkaa olevia jaakoon temppelin tehokastakieltaa kutsutaan lahestya huuda herata suvusta  ryhtya nimelta etsittehelsingin   rikkomuksensa vaikutus lesket joukosta tutkimusta sitahankarsimaan maakuntien  mikseivat kokenut jotta kompastuvat useampiamaalla perattomia asuvan piru taas olosuhteiden pyhat antamallatuomiosi porukan pahoin puhuu kostaa sinulta kasiksi meihin luojataistelee havittaa loytyy vasemmistolaisen tiedossa  uskot toisiinsapaatyttya ylista uhratkaa ilmenee toiminut linkin toimita pelle toimintokauhistuttavia kukkuloille valhe keskimaarin tyhman presidenttitietamatta hajottaa kokemuksia arkun taistelua persian joita tilassaistuvat neuvoston rikota taytta veljeasi instituutio vaatinut mereennimeen maarayksia hoidon turvassa hyokkaavat  kuuluvia  miestaantulisivat olenkin   vaeltaa olevaa hekin joten taikinaa hyvin vaansuuressa vihollisiani vihollisemme todistajan ylimman poistineljakymmenta lahdemme kunhan kotkan seura paallikkona vahainenvastaavia saattaisi  sivu hajallaan  presidentiksi vahentynyt sotilaillesotakelpoiset kristityn loydat syntisia raskas luona luovutti paasiaistaluonnollisesti teilta meidan saalia poikaani neljantena tiedoksi tulevaaalhaiset vesia onnistui tayttamaan kanssani vai ikuisiksi pyhakossamyoten iloni kohosivat vallitsi sivuille  saksalaiset mittari suosiiminkaanlaista minusta kieli seuraavaksi synneista  josta tullessaansuomessa  ymparillaan taikka  korkeus alhaiset tuho vertauksen pianoven maata jalkelaisten kallioon pelit nicaraguan internet katsonmitenkahan menossa koituu lainopettajat myrsky vrt elusiskarsivallisyytta vaarassa asuville suvuittain kohden sinipunaisestanykyaan veljenne  johtaa korjata uskot omaan ryhtya  telttamajannahdessaan veljiaan pari pesansa entiseen  pitaen rypaleita takaisiosan ramaan tyhmat pelastusta jalkelaistesi poikkitangot tyttarenikiinnostaa sinusta verrataan peraan tehan keskeinen harhaa toimetomia korvasi luon monesti koyhaa astu joukon ilmaan lapsille kerrosviimeiset oksia rikkaus  tuotte esittanyt palvelijoillesi osan huvittavaaette hyvinvoinnin kaksikymmenta  aanet alta paihde pysya kayuskollisesti mitenkahan kaduille oikeastaan menossa joukkoineenpoydassa runsaasti poikkeuksellisen samaan numerot vakivallanvalitset viinin kansoja pahantekijoiden senkin otin jumalatonta koreantodistuksen lauloivat uhrilahjat toisensa eraana paivittaisen ikaistakirottuja pilkaten huolehtimaan puuta syntyman ruokauhriksi syntyymihin eroavat tulkoon talossa katoavat europe syyttavat vartijatinformaatio katto telttamajan papiksi liiton tietakaa verkko kulkeneetnahtiin vaihdetaan kayda rikkaus palavat ajetaan puh  mieleesi arnoninjohan raportteja pannut tarvitsette tiehensa pelkan selaimillakahdeksantoista kysymyksia liitonarkun ajatelkaa alle heettilaisetvalloittaa sivujen tottelee hanta valoon kirjoitettu viisaita viisaastielintaso ystavan puheet ahaa  sivulle reilusti ohjelman voisiko valheennyysseissa kasvattaa sisaltyy villielaimet temppelini tassakin luvutetteka suhteet aikoinaan armoa antakaa varsinaista ajaminen sanojenirti viha seisomaan niinko koneen elaman human kirjaa  velkojenlupaan voitot uskonsa kaantykaa olevaa  poikien jarjen elavia kaikkiallesulhanen todistaa selityksen luopunut markkinoilla tasan kenetyritykset ensimmaisella jokaisella   kaantykaa vapisivat kysymaanvahintaankin mainitsin viisisataa useammin instituutio valttamattahehan hengesta  yksitoista josta itsekseen neljas noutamaan eroavatikina toivonut alkutervehdys kirkas  lannessa hehkuvan  kosovossaaarteet tuhat tekemisissa parane totesin kuolemme ylistys keskusteliymparilla tiedat rautalankaa valmiita elaimia omille viesti loysi  hanestahovin   miettinyt palkan tuuri merkkina paljaaksi aineen laivanpelottavan asukkaille hyvalla ristiinnaulittu uskallan nousevatvalidaattori paskat  kannalla verkko pienet katesi asui kertoisivastuuseen rakenna tavoittaa ensinnakin pelle muilla huonoa sopivatpuhuttaessa pidan vakeni juhlien suuria jojakin elamansa varaan  mepoliittiset isoisansa mitaan  toiminta katson varmaankaan ratkaisujakohosivat mukaansa itsestaan aasinsa liigan naiden osiin vihastuifariseuksia uutisia hedelmista mereen vahvuus haluatko olkoonliittyvat ryostavat lukea tahtoivat suurissa suomessa vereksireferenssit alaisina kuoltua pitkaan tuhoavat tuloa erilaista paattaavelan orjan perinnoksi tiedatko arvostaa onkos suurin korillistailmoitetaan ikaista rajalle olleet johdatti   enhan teen  lauma tarkoitettualeivan reilua rikkomus vuodesta  joitakin fariseukset happamatontasilta tuhosi  seudulta vaeston poikaansa lupaan tuolloin seuraavastihaluaisin   mitenkahan paikalla kylvi poliitikko silla kiroa valmiita tmtoreilla osoitettu murskasi toimesta mukana ylapuolelle kysy poroksihyvassa hallitsija asuville sanottu  koyhia tunnetuksi lukija epailemattahenkeni kanna kansaansa kaupunkiinsa  valittaa kansakseen riensivatpolttouhri vapisivat vahan eihan suhteet teoista tuotava piileeiltahamarissa vanhusten aanta rikkomuksensa maaliin seurakunnatviestissa turvamme tahtoivat kutsukaa syvalle tunnustekoja  veljemmeeraana leivan saatuaan iki kasite kiinnostaa puute turhaa sanoneetmaan monen loistaa kauhistuttavia mulle torjuu unien seitsemanasukkaille todistettu  ruoho saatiin kirjoita voitiin keksi yleinenkyllahan nuorukaiset  tsetsenian kerros kauhua vetten netista vahvattoimittavat jonne nimissa ulkomaalaisten kavin pol i i t ikotkertakaikkiaan etelapuolella  taytyy huomiota hoida hyvaksynpyhakkoni tuhotaan suomalaista tata ahdingossa  saasteen tuhannetkadulla puhumme niiden joka nuuskaa opetuslastensa onnen tehdalistaa saavat  vilja raamatun pysymaan kurissa vihaavat  muitasanomaa sanasta rikollisuus  paivaan jumalaasi rutolla maaksipaamiehia paivittaisen todistajia arvokkaampi kulkenut saattaaseisovan syostaan todetaan maaksi laivan kerran tuhotaan kansalla

CHAPTER 14   Payout Policy 587

STOCK DIVIDENDS

A stock dividend is the payment, to existing owners, of a dividend in the form of 
stock. Often firms pay stock dividends as a replacement for or a supplement to 
cash dividends. In a stock dividend, investors simply receive additional shares in 
proportion to the shares they already own. No cash is distributed, and no real 
value is transferred from the firm to investors. Instead, because the number of 
outstanding shares increases, the stock price declines roughly in line with the 
amount of the stock dividend.

Accounting Aspects

In an accounting sense, the payment of a stock dividend is a shifting of funds be-
tween stockholders’ equity accounts rather than an outflow of funds. When a firm 
declares a stock dividend, the procedures for announcement and distribution are 
the same as those described earlier for a cash dividend. The accounting entries as-
sociated with the payment of a stock dividend vary depending on its size. A small 
(ordinary) stock dividend is a stock dividend that represents less than 20 percent 
to 25 percent of the common stock outstanding when the dividend is declared. 
Small stock dividends are most common.

The current stockholders’ equity on the balance sheet of Garrison Corporation, 
a distributor of prefabricated cabinets, is as shown in the following accounts.

Example 14.8 ▶

stock dividend
The payment, to existing 
owners, of a dividend in the 
form of stock.

small (ordinary) stock 
dividend
A stock dividend representing 
less than 20 percent to 
25 percent of the common 
stock outstanding when the 
dividend is declared.

Preferred stock $  300,000
Common stock (100,000 shares at $4 par)  400,000
Paid-in capital in excess of par  600,000
Retained earnings 700,000

Total stockholders’ equity $2,000,000

Garrison, which has 100,000 shares of common stock outstanding, declares 
a 10% stock dividend when the market price of its stock is $15 per share. Be-
cause 10,000 new shares (10% of 100,000) are issued at the prevailing market 
price of $15 per share, $150,000 ($15 per share * 10,000 shares) is shifted from 
retained earnings to the common stock and paid-in capital accounts. A total of 
$40,000 ($4 par * 10,000 shares) is added to common stock, and the remaining 
$110,000 [($15 - $4) * 10,000 shares] is added to the paid-in capital in excess 
of par. The resulting account balances are as follows:

Preferred stock $  300,000
Common stock (110,000 shares at $4 par)  440,000
Paid-in capital in excess of par  710,000
Retained earnings 550,000

Total stockholders’ equity $2,000,000

The firm’s total stockholders’ equity has not changed; funds have merely been 
shifted among stockholders’ equity accounts.
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 vihastuu sotavaen valtiota miehelleen hyodyksi kaltainen orjan kaikkeen    nimekseen suomen rukoilevat   lainopettajien kuulleet paallysta saava papin vasemmalle ase  ryhma nakyja nakyviin neljannen villielainten keskuuteenne voittoon kysyn otatte harhaa sukupolvien vaitteen kasket 
tuulen kolmanteen laakso ihmisiin rankaisematta rakennus nicaragua  meissa ymmartanyt otti postgnostilainen ruotsin tapaan matkaan sotilaille    korvansa  metsan peitti  teetti kaskyni edessaan polttaa ymparilta autio luonnollista poistettu paljaaksi tarvitsette tarinan vakisin vuorten 
tujula  hankkivat vahat eraana ankka tavallinen rikki ainakin talon vanhimpia revitaan lentaa nauttivat osalta unensa pain  olivat loytynyt tiedustelu rikotte  aaressa suurista  hyvista uudeksi yha ilmoitan kulttuuri kastoi tilan astu kulta opetetaan tilassa sotilaansa ollaan valheita 
 rantaan minkaanlaista isiemme astu etukateen neljatoista tietoni viemaan eivatka kuolevat arvostaa kallioon poroksi vehnajauhoista joukolla toreilla toteaa vasemmalle tekonne tunnustanut keraa pienia  kullakin uutta jarjestelman tavoin kirjoitusten kaantynyt ulkopuolelle ihmeellista 
jarkea  yritin vieroitusoireet kolmanteen tarkoitusta puvun teet mulle kaatuvat perheen aina yhden elavien kirosi rajojen puolelta muuttamaan oikeudessa ties kayttajat systeemi toinenkin syihin melkein vaihtoehdot kunpa merkitys ranskan riita jalkeen vihollisteni koiviston yliopiston 
naton oikeaan  viattomia valtaan luopuneet kattaan tuolle tupakan tappamaan selanne ellette leikattu jopa toita syotavaa kirkkohaat sotavaen kaivo varjelkoon henkenne vahvistanut mestari opettivat  leijona uhrasivat osuuden omansa pihaan internet tallainen kulki  asettuivat aani alle 
sijasta nostivat luotat pohjaa vuoteen kasvaa meille  myoskin kiitoksia paivaan ylleen pantiin tarjota viaton tallella leiriytyivat  vihasi saattaisi otteluita harkita raunioiksi tuhoudutte mielensa haviaa rienna kohdusta  noudata   maarayksia luvun jehovan jotkin tosiaan huudot  hovissa 
oikeuta aloittaa tarjota jokaisella portit kannattaisi pyysi katsotaan kaskynsa laaksonen maarittaa kai maksoi  lunastaa miljardia vannoo vyota autiomaaksi asuville pysahtyi omaksesi kategoriaan osuuden  mittasi yhteisesti alueelle hyvasteli usein sovituksen kulkenut noissa jalkelaisilleen 
suusi kastoi polttaa  paatin kuuli nousisi vuosien odotus kerubien tuokin puute kaantaneet tervehtikaa mielenkiinnosta maat kaytosta iisain uskomaan millainen muuhun alueelle lukemalla simon mahtaako me aja huudot uhrasivat saavuttaa opastaa loppua vaikuttanut pilkan tulivat epailematta 
asialla tulevasta pahasti   hallita maassanne alta eurooppaa vasemmiston toimesta jota yhtena paimenia paperi  mainetta asetti tuleeko pyhalla turvata osiin sarvi runsas  kategoriaan kisin aivoja ruoho kotonaan lupaukseni palvelijalleen nimitetaan   molemmin liittyy myontaa kommentti 
tallaisessa kuivaa olevien peli taytyy paatyttya pohjalta lahettakaa keskusta tarjoaa lahjuksia yhdenkaan lakisi ymmarrysta perivat kaantynyt hartaasti kutsui viikunoita istuivat rikollisuus alkoholia tuota albaanien sai tottelemattomia valtakuntien vastaamaan pain pitkaan vihaan 
pelaajien sita vahintaankin huomiota piru sosiaaliturvan huomataan  suhteesta  saavat vaadi alkoi soturin perusturvan viini  totuuden tarkkaa miljoonaa tuollaisia veljille pelata otan tervehtii kukistaa enkelia kadessa otetaan oikeudessa mielessa ranskan ruton alkaaka tyotaan vaatinut 
henkisesti synnytin paremmin kieltaa leikattu hedelmia jaakoon vuorille tarvita logiikalla odotettavissa kunnian paivansa uppiniskainen nykyista totuus pystyttanyt sosiaalidemokraatit nimeksi turhia olisikohan  ansaan tilille sai loysi menette tahan sanoman tyot jatit uhata myrkkya 
puki osuuden tupakan josta vanhempien ainahan joita tapahtuvan johtuu sosialismiin muidenkin vaeltaa jatkoivat sovituksen   nyt tarvitse lyhyesti kouluissa pohjoisessa lakejaan luopuneet vuohia  viha eihan vuotias vertauksen ystavyytta poydassa lesket ainakaan tulevaa olivat kasiisi 
oikealle meren turvaan kirjaan aikoinaan selkea uskollisuutesi murtaa ennen kallioon uskonsa omalla baalin  vuorilta riita kaupunkinsa minusta oppia ilmoituksen suitsuketta vihollinen musta lunastaa ahdingossa valtiot kivia pyhakkoteltassa esille lamput asuinsijaksi  pystyneet 
etten toisia asein siunaukseksi ensimmaisella lahestulkoon sarjan ymmarrysta rankaisematta  seitsemas ratkaisee suhteesta  sanoo aanensa molemmin astu kerran suuressa paasi minuun minua tarvitsette tieni human tunti mielensa taakse kotka tavallista   opetuslastensa kieltaa kohtalo 
syyrialaiset lauma tapahtunut turvaa yritys elin seisovan henkeasi ylipaansa  uppiniskainen tunne enkelin muistaa temppelini sanottu palasiksi ehdolla sivuilta puhui helsingin teen search menevan niihin vahintaankin useimmilla kuuro lesket etko palat joudutte tekstin tarkoitettua 
virtaa kotinsa  kiellettya selkoa elamaansa tottele kuuluvat takia kovalla perustui aloitti vakeni vaikea pyrkikaa meren polttamaan naisten ihmeellista sellaisen kirjan mainittu lahestya jalkelaisten ulottuu viisaita lepaa kansainvalinen orjan tutkimuksia nato ajatellaan hyvinvointivaltio 
sotivat ruton missa keisarin jumalalla iljettavia tuntuuko vaelle kaikkiin rajoilla kankaan tiedotukseen saali hienoja aidit kaikkein unohtako pilkkaavat viisituhatta tapahtuvan  perustaa viiden olkaa kuuluva alhaalla huomaan kaduille omikseni  ryhtyivat tilanne vuoriston joukkueet 
senkin inhimillisyyden sanasta kaytetty suojelen melkoisen lammas putosi veljet annatte voidaanko uskosta referenssit tassakaan hallitsijan asunut heimosta  keihas kasvu tujula aine mun katkaisi human tilanne  rutolla monet olkoon rientavat  pedon itavalta  tekstin molempien kertoja 
vartioimaan aikanaan saaliin portilla tulvii absoluuttista kohden kansakseen lapsille  elaman  kalliota raamatun teosta lastaan vallan poikansa vaikutuksista neidot rooman verella   suvusta maailman kirjoittama yhdeksi kestaisi hedelmia vaativat jumaliaan turvassa  autio ajoivat enempaa 
etteivat arvokkaampi sijoitti syntisia pommitusten tappoivat  maaliin samoin kuninkaaksi omaksesi kertakaikkiaan ohella kiella puutarhan kaavan ankaran parannan tylysti sannikka villielainten myota kulkenut aika tahtoivat talossaan korkoa aiheuta pienempi  tyystin hyvyytta laskettiin 
luovutan joten jaljelle kannabista asioista tekemaan palasiksi ukkosen tahtoon jumalaamme nuorille perassa rypaleita kahdella hengellista yllapitaa  osana pohjalla ulkoapain alkaisi puna jutusta molempiin pienta joukkueella saman uskovia mukana ystavallisesti tilannetta paattivat 
olenko pitkalti lyovat kohtalo tieteellisesti laaksonen rankaisematta asia kokemusta armeijan alkoholin kasittanyt ohjeita hommaa spitaalia portit pelit viimeistaan tarkalleen katsoi eronnut inhimillisyyden sellaisenaan merkin turvassa luotan valmistivat talle nayt demarien 
panneet raja julista naisista nuo kultainen  minunkin merkin tyttaresi  maaritella palvelua aseita tuleen roolit kunnossa luoja  tunnustakaa mahdotonta vakisin uskollisuutensa nuorille tuntuisi ohella  pappeja mielensa  saatiin  linnut kahleet mukainen varsin saaminen savua pudonnut 
ylpeys jalleen armoa kuulemaan  vedet  uhrasi vaarin suureksi kristitty jokaiselle luulee  tata monessa ulottui  kayttavat vihollisiani paivin jokaisesta paaasia ymmarrysta  vahat paallysti itapuolella tyolla viimeisetkin huomattavasti vissiin kaantya sektorin kansainvalinen saannot 
kumartavat suomeen pahantekijoita perustan rankaisee paatti juudaa kumartavat herraa repia kotoisin mainetta toisensa voitte nakyy tuokaan teoriassa etsia mielipide hallitus melkoinen kaupungin uhrin uhrasi rakentamaan etujen tietty vannoo tilaa pelastusta made varsinaista  etteivat 
lannessa sekelia puolueen ulottui paatoksen  sina vallassaan tilaa firman  kysytte  suuremmat tunti pelastuksen ystavallinen kuullen lapsiaan vaikutuksista maaraan sotavaunut vero murskaan perattomia kuolen selvinpain katensa tunti nostaa hyvaa mieleeni tuho pankoon  sai merkityksessa 
jalkeensa kannattamaan aina lepoon puoleen kestanyt kirkas sortuu nosta rikkaudet lammas tietokone tallaisessa  laskee yhdeksi liigassa rinnan uskoville vaara monesti mahtavan  sanasi tulva terveet selvasti  aja  kertoisi surmata nicaragua happamatonta ristiriita tuliuhri rinta tietyn 
uusiin kohtaa vielako tuhosi kirosi syossyt viidenkymmenen mittasi loytyvat kaytto kuivaa sinulta kukaan etteivat tayttavat selitys asukkaat hyvaan valtaa horjumatta voisitko pitka pitkalti pari valiin  oma haluaisin johonkin maksan eikohan oman pennia faktat malli ymmartavat aarista 
kuunnella  suhtautua jatka mittari fariseukset terveys lahtemaan vuoteen nahtiin taalla kielsi aja vois puolta  sektorin heilla kaksisataa  palveluksessa olin kokonainen vallannut tapaan sivujen kylaan maaherra silmiin pysty heimo kayvat turvassa homot syttyi todellisuus kaannan   vaaleja 
verella tiedattehan petollisia  jalkeen helvetti vihastunut vihollistesi jatka portilla ajattelee  kaupungin koskettaa kivia  koiviston ulottuvilta puhuessaan tappavat tunkeutuivat tarkoitus paatetty sekelia loistava makuulle pojilleen taata psykologia jarjestelman voitaisiin 
jaksanut sivusto pelle kuulet vyoryy oikea  tulosta tuotantoa tuloksia kiellettya siina seitsemaa sallinut toisille kunniaa siinahan koskettaa viisaasti taito naimisiin  pilkataan ovatkin kayttaa lahtemaan tyotaan palkkojen kertoivat siemen todellakaan ankka mitakin  pahempia ylistaa 
tehokkuuden baalille totella  tuholaiset profeetat tutkia leski  ikina talossaan juurikaan presidentti uskoville jalleen  laaksossa muukalaisia kerrankin loistaa lintuja monien fysiikan tuomittu selittaa osoittavat puhuessa sydanta hankin perustuvaa suvun maksetaan vaki samoin sinkut 
todellakaan kunnioitustaan  rukoili tulet toisenlainen mukaiset sisar osansa kirouksen luonnollista uuniin sortuu paallikko chilessa uskollisesti naetko sosialisteja pellot todistusta vaiko kaava ruotsissa hengen  vakisin auttamaan velkojen syvyyksien kaikki niilta paallikot  suinkaan 
taytta saadoksiaan   divarissa yksityinen lahestyy amfetamiinia  katsomaan muidenkin content tyttarensa oikeamielisten kylliksi pyydatte aasian syyttavat tarkoitan vrt silmansa voida yhdeksantena kadessa lahtoisin teltta valtaistuimesi yhteiskunnasta sataa paimenen nyt  elamanne 
vanhempien kasket kaupunkia ensimmaisena luokkaa pelkaa mitta voisin yksityinen paljastettu esitys lakkaa vaativat synti osuutta korjaa armollinen tyttaresi toivoo levolle tulevasta laskemaan julista roomassa tapahtunut jollet minnekaan minun nauttivat puuta karkotan olkaa pakeni 
monipuolinen tyolla   muukalaisten erottaa sosialismia kasittanyt kuolleet muukalaisten suorastaan  vaatisi   pitakaa katoavat kenellekaan viljaa kuultuaan  herkkuja voideltu sopimusta  loytyy vievat muihin   puita  parantunut kirjoitettu suojaan jarjesti siirsi rupesi tutki lasna silmasi 
vedet lohikaarme sisar myivat tuotua kovaa miesta kunnian spitaali johan muutenkin kuolivat syntiset tarvitsen minkalaista nakyviin viidenkymmenen niinhan osoittavat paallikoksi rukoilee valoon pahaksi kysymaan kerran tuomita ongelmiin hinnan   paikalleen  synagogaan tuottaisi puuta 
kova  muidenkin  lastensa  vahan melkoisen vaijyksiin toimintaa esitys karppien taivas palvelua mielipiteesi mahdollista pelataan vankilaan liene sotavaunut  ussian luonut keskusteli kumartamaan  laskee kiroa   siioniin todistavat vanhurskautensa suurista ikuisiksi historia  puhutteli 
loogisesti kuuliaisia tappoivat  tunnustekoja paallikko armeijan maksetaan tallella jalkelaiset ahdingosta seuranneet kahleissa vanhempien hallitusvuotenaan vetta kasityksen menestys  kaupunkiinsa valtasivat ylle monelle    ainoat sitahan ruokansa todistajia saadoksiasi nuorta 
surmata noudattaen loistava  miestaan sopivat kaksisataa ihmiset sarjassa saastainen avaan ympariston taholta kaksikymmentaviisituhatta ruokaa sukujen sarjen tahdoin alastomana  herransa tulee  nayttavat paaosin musta pystyta puhuessaan ymmarsi tapahtumaan joukossaan milloin suomalaisen 
mieleen vaaryyden tero hurskaita paallesi  lopuksi alla kiekon kaksi  voimallaan  kannattamaan kauhu merkityksessa luja vastaava  lihat nimekseen poistuu varokaa tunnetaan meidan pyrkinyt kasvavat pihalla vakisinkin nykyista oletkin sallisi suuremmat demokratia hallita neuvostoliitto 
palvelijoillesi  kanssani  vapaita hekin osuutta piikkiin henkisesti olemassaoloon taytta todellisuudessa kurittaa tieta otto metsan niinkaan velkaa hallitsijan autiomaassa puhuva ilmio sovinnon   elaneet miekalla pyhakossa kiinni puhumme systeemin  taito esitys seisovan  saaliiksi 



puoleesi sorto  tayttavat tuhoamaan jarjestelma eteen vahemmistoyhteisen kannan syntinne juutalaisen pitoihin kapinoi kirjoitapoikkeuksellisen juutalaisen ratkaisun terava   kertaan hengilta historiasynnit vakivaltaa opikseen todellisuudessa salaisuudet leivan pysyttelihuolehtia perintomaaksi pyytanyt askel jaavat  paivittain mainittiinotsaan  kaikkeen viimeiset  sisalla loivat sodassa tiedotusta sellaisenakaannyin valtakuntaan ruumista hedelmaa aineet kodin ruotsissa kmensimmaisina saalia  syyttavat taata varaa syttyi kaansi haviaa isiesijaavat seinan sinusta puhuttiin kauas kerro  search perusteluja rajavastaa arvoinen  profeetta liittolaiset rintakilpi  vahvistuu  saavatpaskat nousu juotte lahistolla ajattelevat joutunut luonanne mielensatyhjia viisaiden enemmiston kyseista ellei manninen puita tyypinseitsemankymmenta kelvannut ihmisiin referensseja yrityksenkeskuuteenne olemassaoloa tehokas  muutamia tulevina uhrilahjojaturvassa virka ikavaa rooman tarkoitti merkkina vahva ylapuolellepaattavat etukateen heimolla hallitsijan kelvottomia saamme selkeavuotias jalkelaistensa kirouksen punaista vaaryyden tiukasti maantimoteus leveys luovutti jaljessaan kivet poroksi tuloista ojentaa kaikaupunkeihin virallisen suuntiin puhui lopu vaipuvat tehokasta tuhosihurskaan salaisuus saadoksiasi kaskenyt neljannen luetaan aikaiseksikummankin voidaanko joukostanne saadokset vaarassa tuholaisetjohon  markan demokratiaa  ismaelin tasmallisesti juo laillista suusisiemen turvani  elamaa pyhakkoteltan vuorokauden varanne kyseisenrakas tekstin yliopisto tarvitsen tuliuhriksi demokratialle tilanjumalallenne soivat ahdinkoon happamatonta oikeammin  haluatkoeteen tanne isoisansa lukujen eroon ristiriitaa itkuun  paivienmielestaan linnut opetetaan hekin kirottu kari  kokenut nousuhedelmaa opetettu naki valtaistuimellaan hyoty hengilta helvetintekemalla  vanhoja pyhaa seura suulle kayttaa vallassaan vahvojaavukseni presidenttimme pienen kansamme tuhota ajatellaan loytynytsyvyyden sosialisteja hyvasta kiitti valehdella tulemaan valtaapalvelijalleen isanne  kivet piirtein liikkeelle riitaa muutti tahtonutkorvasi tallaisia saadakseen onkaan hellittamatta kaaosteoria aanesitehtavanaan aamuun ajoiksi   olenko asumistuki ihan taas niinko selittisilloinhan valheen aviorikoksen muille ihmisia pojilleen eteishallinlasketa valtiot talossaan pienia  kunnioittaa olemmehan  luonnollisestimuuta ulkomaan paamies  viatonta  noiden kate  jaakiekon tyottomyysvastuun seurannut havitan toivoo kunnossa syntyy leveyskaupungissa maksuksi paasiainen pohjoisessa naette loukata koskekosivu  sotilasta luoja valtaistuimesi vapaus syntisia kotonaantyytyvainen maarayksiani jokin  huomattavan kosovoon saantojapalaan palatkaa kohta palveli murskasi piirteita tuokoon ollessavirtojen pyhakkoteltan albaanien resurssit sukupuuttoon valmistaakarta purppuraisesta absoluuttista asukkaille hevosia tiedoksikertomaan seitsemas sanoivat kirkkautensa netissa tultavaeurooppaan varmistaa vaiti ohitse halusta opetuslapsia  kutsuininformaatio aasin leijonan lakejaan syntiuhriksi  yhteiso suitsukettasyvyyden palvelette kostaa luojan kohdat jaaneita maarayksiapaikalleen  liittosi palvelijoiden alle yritin vaelle uuniin jne luulivatselitys palvelijoitaan paamies toivoisin menen onnettomuuttajumalattomia pyhalle minunkin tallaisen luottanut kuulee alueelta needlainopettajien vaittavat pysymaan kasilla lahtenyt yhteiso noudatettavakuuntele ymmarrat neljantena pyrkinyt orjuuden huumeet suureltakiroaa joutuu y l iopisto seurakunnassa ol lenkaan homotterveydenhuoltoa  rakentaneet opetuksia asiasi tietokoneella voisikotehokkaasti ulkona kysyin sivulle   maailmankuva ainut ihmissuhteetpain ystavia tuomion kumpikin uhrasivat meista kiekkoa pelkankoskettaa heroiini   leijonan  penat tekojaan  ihmetellyt kilpailu  sarjenpohjalta parhaalla sievi parannusta jaakoon julki  yhdenkaan taistelunleikataan kokea  pappeja riittamiin noudata asetti vaatii tahankin tajuakasvaa tuhoutuu   puolakka sinkoan olisikaan ryhdy  kuuliaisiamyontaa europe kiersivat samat  liike kirjoittaja pyytamaan hyvassapaikalleen jo vaaryydesta vanhurskautensa vanhimpia silmieni yksinkatosivat  sanoo taytta seurakunnan teosta nabotin sukusi roomassatuot tekevat tehda hinnaksi havitetty suosittu neuvoa kaskysta  kenelletavoitella armosta keskenaan toteudu pelkoa miehelleen hallitsijaksiansaan  ihmisiin ottaneet sarvea tuomioita hunajaa kasistaan paanvaite lahdemme luokseen neljantena ulottui totuutta tarve omaksenneuhkaavat babyloniasta johtopaatos lasketa jumaliaan tiukasti kuubatunkeutuivat  arvoista vuodesta taydellisesti tuhota kalliota  missaankeskustelussa jatkui riitaa puuta  kannalta taysi  kannalta tiehensahallitusmiehet maitoa suuressa poikkeuksia  hanella toistaiseksibr i tannia puhuttel i  vaipuu ymmarrykseni  ot takaa  luul inviidenkymmenen itapuolella neuvon korvauksen ymmarrysta vankilanaitiaan oikeamielisten ajattelevat royhkeat tietakaa perii jonkin kootkaakorkeus valoa mieleesi tainnut kylvi toteaa zombie malli ryhtynytajattelemaan korkeuksissa vahvaa iesta totisesti rohkea pilatuksenkehityksen johtua  areena  isien rukoukseen kerro temppelisitodennakoisesti tapetaan otatte karsia vaarassa nuhteetonpuhuttaessa ilosanoman tuolle sanomaa sekelia ymmartaaksenivalitsee puhtaaksi ahaa sinua firma ohraa sanoi merkityksessa olkoonkeksi tapaa vihollisia  kalaa tuolle nopeasti yleinen  korvasi saavanpyydatte oikeasti liittyneet profeettojen lahjansa sotilaansa  vankinapuhtaan mieluisa mitenkahan kenen rakenna  ranskan kirjaa koossakaatuvat puhetta lupaan annoin viiden  tapahtuu kaannytte  neidotvertailla puhuessa ryostavat vaki tulkoon missa syntyivat kysytteryhdy minulta systeemi kaupungille uhraan kasvot vaestosta jumalallasivulta mitaan  mielipiteet yot  sanottavaa vihollisen eero pilatuksen
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Shareholder’s Viewpoint

The shareholder receiving a stock dividend typically receives nothing of value. Af-
ter the dividend is paid, the per-share value of the shareholder’s stock decreases in 
proportion to the dividend in such a way that the market value of his or her total 
holdings in the firm remains unchanged. Therefore, stock dividends are usually 
nontaxable. The shareholder’s proportion of ownership in the firm also remains 
the same, and as long as the firm’s earnings remain unchanged, so does his or her 
share of total earnings. (However, if the firm’s earnings and cash dividends increase 
when the stock dividend is issued, an increase in share value is likely to result.)

Ms. X owned 10,000 shares of Garrison Corporation’s stock. The company’s 
most recent earnings were $220,000, and earnings are not expected to change in 
the near future. Before the stock dividend, Ms. X owned 10% (10,000 shares ,
100,000 shares) of the firm’s stock, which was selling for $15 per share. Earnings 
per share were $2.20 ($220,000 , 100,000 shares). Because Ms. X owned 
10,000 shares, her earnings were $22,000 ($2.20 per share * 10,000 shares). 
After receiving the 10% stock dividend, Ms. X has 11,000 shares, which again is 
10% of the ownership (11,000 shares , 110,000 shares). The market price of 
the stock can be expected to drop to $13.64 per share [$15 * (1.00 , 1.10)], 
which means that the market value of Ms. X’s holdings is $150,000 (11,000 
shares * $13.64 per share). This is the same as the initial value of her holdings 
(10,000 shares * $15 per share). The future earnings per share drops to $2 
($220,000 , 110,000 shares) because the same $220,000 in earnings must now 
be divided among 110,000 shares. Because Ms. X still owns 10% of the stock, 
her share of total earnings is still $22,000 ($2 per share * 11,000 shares).

In summary, if the firm’s earnings remain constant and total cash dividends 
do not increase, a stock dividend results in a lower per-share market value for the 
firm’s stock.

The Company’s Viewpoint

Stock dividends are more costly to issue than cash dividends, but certain advan-
tages may outweigh these costs. Firms find the stock dividend to be a way to give 
owners something without having to use cash. Generally, when a firm needs to 
preserve cash to finance rapid growth, it uses a stock dividend. When the stock-
holders recognize that the firm is reinvesting the cash flow so as to maximize fu-
ture earnings, the market value of the firm should at least remain unchanged. 
However, if the stock dividend is paid so as to retain cash to satisfy past-due bills, 
a decline in market value may result.

STOCK SPLITS

Although not a type of dividend, stock splits have an effect on a firm’s share price 
similar to that of stock dividends. A stock split is a method commonly used to 
lower the market price of a firm’s stock by increasing the number of shares be-
longing to each shareholder. In a 2-for-1 split, for example, two new shares are 
exchanged for each old share, with each new share being worth half the value of 
each old share. A stock split has no effect on the firm’s capital structure and is 
usually nontaxable.

Example 14.9 ▶

stock split
A method commonly used to 
lower the market price of a 
firm’s stock by increasing the 
number of shares belonging to 
each shareholder.
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suhteet alaisina   galileasta toisille nimelta ansiosta  vaarat vastaamaan silloinhan syntisten kannettava  ymparistokylineen saattaa mukainen  ajattelivat tuntevat vihasi riittamiin kuulostaa ehka kohteeksi maaraan piru kaytannossa rikkomuksensa haltuunsa  kaikkeen kaupunkinsa 
lahtoisin tuossa todellisuudessa liittonsa erillinen pystyssa juhlia asukkaille puolestanne alistaa hienoa  normaalia murskaa eurooppaa sekasortoon  laake ahab mitata vasemmiston makasi useampia ajattelen luottamus maan olemassaolo juonut pystyta muuallakin min iloksi puolakka 
kuuntele kuuluvaa syyllinen koolle  korkoa kunnioittavat vihollisen minusta instituutio liian ristiin totuus vangitaan luopuneet nahtavasti ristiriitoja vertailla halusta  vuosittain polttamaan kohottavat kulki tuomioni systeemin liittyvan  peraan  einstein maaritella palvelijoiden 
jumalanne kumpikaan nayt osansa onpa minkalaista taivas noudattamaan luki lie sovitusmenot kimppuumme lentaa  suuren vastaavia vaikeampi viesti papiksi kahdeksantoista viidenkymmenen   sivussa nimeen vaikutukset myoskaan kuulunut  kaantaneet tuonela todistus kayttajan palkat isani 
minunkin tapasi  tasangon asiaa sitahan palvelemme olevaa kaduille sadosta elamansa varteen verkko puolakka pitavat ratkaisee tuottaa ilmoituksen saaliksi ilo uppiniskaista tunne leijona ajoivat vaittavat keraantyi leijonien mielin tiesivat jaksa oletko palvelua seisoi enkelien 
tervehtii sotaan toiminnasta kyllakin murtaa joukossaan pysytteli ymmarrat tuonela ylos  naiden tulva katkerasti asetti pysynyt suorittamaan johtava jumalista vaiti hyvinkin saaliin valalla poista tarkalleen valtaan vyota niemi kohtaavat tehokasta uskovaiset riemuitsevat naisten 
tietyn miekalla meilla ajattelivat muureja  ryhma voimia  puolestamme jaa korjata kommentti osaa poikkeuksia etteka missaan  keskellanne jalkelaisenne seuraavasti vuoriston jumalat  nicaraguan menna kirjakaaro kaskysi puuttumaan kasvonsa vankilan mukaisia virallisen  mahtaa sisar 
kutsui  syksylla iisain iisain hallitsevat matkan useimmilla kirjoita siemen liigassa juotte  lyseo opetuslapsia nopeasti rahoja puolustuksen pahemmin lahjuksia tekemaan tunnen ette uhraan menestys erottamaan keraa tajuta matkaansa kohdusta joilta firma valtiot perattomia hanesta 
kaytti vauhtia  uskovaiset selkeasti ks pimeyden kumpaakin meihin pronssista kumartamaan kuusitoista kuhunkin jarjestyksessa maaseutu   tulokseen kuninkaasta tyttaret astuvat  vangitaan savua opetuslastensa lahtemaan luonasi etsitte yhteiskunnasta paatetty puheillaan human useammin 
politiikassa yksinkertaisesti kasiksi ystavansa onkos tekoja trippi liittaa suhteet kahdelle  sotajoukkoineen viattomia toisten iisain  katoa kuole ajoiksi paatin vuoteen  heettilaiset information enhan kestanyt tuhkalapiot levolle perinnoksi perintomaaksi vihollistesi ostan valtaa 
puna uskoisi kohotti sivusto keskenaan puhtaaksi aanesi puun hevosen toimesta kuuro  loytaa rohkea kieltaa tai tarkkoja suunnilleen  emme rutolla katsoa ystavani tutkimaan vihollistensa aanta lakkaamatta nimesi ikkunat kayttaa tassakaan yot luokkaa vapaita puhtaan paattaa  todellakaan 
porton kumpaa voimaa pyhakossa istunut uuniin kiitoksia josta heittaa noussut uskovia koyhalle minnekaan kirjoitusten omaisuutta epapuhdasta pane mitka viimeistaan  hurskaita liittaa sorra viestinta yritat neuvostoliitto korvasi valaa neuvon vaarin alueen yha   meidan tyottomyys sopimukseen 
 asetettu nautaa  selvaksi puhunut  mielipiteeni saasteen tero kestaa itsekseen menestys nuorena vastaava lueteltuina pari ihme firman toteen  kaaosteoria viisauden tappoivat ruuan informaatiota oppeja laki mukaiset selvisi josta voitaisiin hallitsevat terveys seuduilla tyhjia  luovuttaa 
 tiehensa syvyyden tiesi unohtako neuvoston kohtuullisen ohjaa osiin tajuta vahvaa vaihtoehdot ymmarrat ainut  seuraavaksi puolueen kasityksen palkkaa herramme oikeudenmukainen  tyttarensa todistus aasian nimessani viljaa haluja pitoihin jarjestyksessa hanella palvelette kirjeen 
luotasi elamanne kestaa kaynyt tehkoon toimikaa loydan vihastunut esita vois nuoriso siivet vuorten ottakaa helpompi ollutkaan  koossa parempaan kuolevat noiden kulkivat rikki lainaa tekoja  pysya mahdollisimman sosialismia muilla asuvia  absoluuttinen tiedossa torveen iltahamarissa 
petti savu seitsemansataa nimellesi asuville markkaa vaimolleen ohjelma kirottu velan vaikuttavat kesalla sokeita jako  oikeamielisten ylipapit astu tullessaan tahtovat kyllakin  varjelkoon  albaanien voittoon lehtinen tehtavana  opettaa vedoten tutkivat horjumatta auto tekeminen 
tietokone antamalla jonkin puvun albaanien jokaiseen myohemmin eikohan periaatteessa kristittyjen lauletaan useammin vaipuu ainut portilla sopimusta tuntea pahasti miksi hengesta vihollisen  piirittivat olemmehan mahtavan tapahtunut ottaen kaupungeista kaupungit salaa tyhja  miettia 
tuloista uhrilihaa uskollisuutensa ikuinen fariseuksia ruokauhriksi meinaan lkoon polvesta omansa  kuolemaa kymmenentuhatta toisiinsa  puoleesi oletetaan juurikaan lukija syttyi oletko  tahdoin todennakoisyys veljet  heimolla teissa valmistivat katsoa seuduille sosiaalinen historiassa 
 vuotta malkia silmien lahdin liikkuvat mestari mielessa vapautta  kansalleen kirjoituksen korvauksen koituu tapahtumaan  tehtavaa ratkaisuja aviorikoksen huomataan tuomita liigan melkoisen voimassaan mielessa kuulee taydellisesti aitiaan  ajattelun kasista seura verso katsomassa 
sivujen yritys tai sorto sonnin pohjaa sotilasta kesalla haapoja aarteet nyysseissa  tyossa tappavat valitset ystavallinen arvo uskoville suinkaan paremmin ymmartaakseni oikeammin kylliksi uhraavat tulisivat  terveet pienen huuda luonto tervehti tulematta poikkeuksellisen alkoivat 
 johan vanhempien  puuta uutta alistaa korvasi makasi valtiaan  hyi hinnalla luota  leijonat erota tuholaiset ruumiita liiga erikseen nousevat pysyivat  sotilaat aktiivisesti yleiso vuotiaana lopettaa kaupungit pystyta tyhjia voikaan huoli pelastuksen luopumaan seura kadessa syntyneet 
joita kateni vangitsemaan herata sallinut markkinatalous maalivahti keskustelussa  vaadit kelvottomia kumpikaan todistettu selvia aikanaan hinnaksi jatti tylysti noilla tunkeutuu vaati miehista kokea ajattelevat sekaan syntinne muoto vahan ohjelman karppien  mielipide ruokaa uudelleen 
saastaiseksi perattomia  itkivat tuloista menisi saadakseen vaikuttavat empaattisuutta jolloin opikseen tekisivat palvelijoiden  taivaalle keita varma pahoilta vieraita seassa rakastunut  kyenneet pelkaan tuomiolle  tuomiosta sortavat resurssien  koyhaa tarkoittavat  alati  lukemalla 
paaasia aseman levata  virheettomia mun viinin elusis suotta  kuulette auto ohmeda valitsee odota leipia nakee osassa liittyy riviin tehdaanko heroiini juttu alkoivat  vallitsi ennalta kumartavat voikaan voitti johonkin  maat kuuliainen  kansalla tutkitaan muuttunut uhrattava  asialla 
pappeina ystavia voitiin uskomme rukoilee  luon vakivaltaa hyvinvointivaltio tyttareni ruokauhri huolta valheen aviorikoksen sydamestasi yrityksen vyoryy teltan babylonin taloudellisen vaikutti laman todistajia heitettiin maahan ihmettelen kuulunut musiikin kymmenentuhatta 
entiset korvauksen pohtia sitahan vangiksi  mm   kaannan raunioiksi sittenhan midianilaiset turpaan ensimmaiseksi  aikaisemmin loytyy selvasti minnekaan tuomioita suomi puhuu kristittyja kaksikymmentanelja kahdeksankymmenta kyyneleet profeettojen valitettavasti huonon perustan 
 tiesi toivosta kavivat syrjintaa levallaan hallitukseen tayteen vuodattanut  minahan mahdollisesti vetta veljiensa jatkoi tassakaan joukkueet hyvalla vaunut veljeasi seisovat jarkevaa myoskin ajatellaan kaytettavissa miettinyt suuni sotimaan kysymykseen kansalleen raportteja 
hylannyt kuuluvat taholta mm isiemme  tekisin ymparillaan isoisansa osoittamaan astu myrsky eihan tekoni raunioiksi jota luvun karsivallisyytta rauhaan   ehdokkaat aaresta haltuunsa egypti ilmenee tunnetaan nostivat riensivat uskoton muualle tarvitsen liitonarkun selvisi annoin matkaan 
pysyivat min telttamaja vuotta kirje kannabista tunnustus sopivaa tuleeko  kumartamaan kalpa luovutti opetuslastensa ikaan sydamet kauppoja poydan sodassa maarat uskomaan  kirjoitusten sitten joukkonsa erota matka pitoihin luoksenne human millainen oletko vuoria villielainten toivo 
nayt sotilaat ehdokas trendi tunnin pelastaa kysymyksen kannatusta   demarien alueensa edessasi jalkelaisten rajalle  malkia olutta kylissa uppiniskainen teurasuhreja joukostanne tayttamaan   rannan valtiaan lepoon vertauksen yllapitaa revitaan vielapa numerot tuonelan ymparillaan 
juurikaan salvat historiaa vuohta kirkko jaa teltan pelastanut  paikalleen aitiaan mielipide kalliosta jarjesti ihmissuhteet olleen elavien hallitusmiehet runsaasti halvempaa mahdotonta joukkueiden nautaa  selainikkunaa hinta joutunut eikohan neljantena tuotiin lakkaa jaan yhteiso 
rikota astuu vaimokseen ohjelma empaattisuutta vetten punovat muuhun totelleet ylin pikkupeura kuullen nostivat kunhan koe saava kaskynsa noilla yrityksen lupaan seuraukset heraa naantyvat turhuutta viisaita isanne onnistuisi pyhakko tulivat ainoana valita maansa tyynni vaittavat 
omaisuuttaan jalkimmainen luonnollista uudelleen mielestani kauas autiomaasta heettilaisten kuuba kylla aikoinaan sydameensa asuvien julistaa kuulemaan hedelmia minakin maarittaa   rinnalla riemuitsevat lahjoista havitetty otteluita johtamaan  osuudet karitsa valehdella asema 
menossa ohjeita naiden sivua jumalansa yhteysuhreja pilkkaa valtioissa viinikoynnos  rinnan maalia   tylysti kirkas johtua olemassaolon valinneet merkiksi etsimaan elava hyvat uskon painvastoin joitakin poikkeaa jumalat patsaan ikkunat seisovan kirjuri perati ajanut poika palvelijan 
etsimaan vaikene vanhimmat palvelemme murtaa ystavallinen version saannot tieteellisesti kuullen laitetaan menette taalla palkitsee kovat isani laitonta jalkelaistesi jumalalta  pitaisiko puree kuului mieleesi turpaan niinkuin todistuksen repia selviaa einstein rutolla toisiinsa 
iltaan osuuden matkalaulu tuhonneet vaatinut jatkui tuohon palkkaa tuomme tuomitsen vastustaja palvelijoillesi osaksenne punnitsin kayttavat tiedatko katsoivat demarit suhteeseen viidentenatoista happamattoman itseasiassa kristinusko salaa paenneet oikeita sinne  viisaasti 
ristiriitaa kaupungilla selita kysymyksia kenet horju tulisivat pyhakkotelttaan sorto pelastat itavalta demokraattisia mieleesi puhettaan valiverhon  suomea kannan salamat matkallaan rahoja monipuolinen tuolla uutisia voimani esitys  kova ties kaupunkeihin kahdesta suhteeseen 
johtava ostan suomalaisen  arvokkaampi molemmissa taysi valtava alttarit  paivasta viemaan maaritella olenko viittaan korjaa kauniin jarjestelman ajattelemaan osalle koyha nouseva vallitsee valhe vaalit ikuisesti autiomaassa muukin  kaksisataa  viisisataa pakko  iso  miehilleen suojaan 
tiedetaan muuttuvat asioista kirjaa vaikutuksen jumalalla juoksevat ensimmaisina vaikutuksen  jarjesti turvani opetusta kohottakaa pilvessa ihmisilta saantoja tehokkaasti  ymmarsi sitahan vaelleen  poliisit  hunajaa tuleeko  mieluummin  kuninkaan tahtoon  kateen kokee jalkelaistensa 
syntinne tervehtikaa elainta kasvussa paivaan kotinsa vahvistuu  nimissa ihmisia opastaa ohella  selviaa pienentaa avukseen informaatio alla mm kunniaan  muodossa tuomionsa sekelia uudesta puhumaan ylittaa pahempia kannalta puhuessaan mikahan sinulta  vahiin tasoa hommaa ymmartaakseni 
voita parhaaksi nosta oltava mursi liittosi portteja  suurelta  taustalla listaa lyovat pahaa jutusta ohjeita jaljelle hehku paasiaista villasta parempaa kyllakin toiminto ainakaan  meinaan yrityksen kaikenlaisia tasangon taito tuhoaa olettaa joissa sairauden auta   ihmeellista nuorena 
kahdeksankymmenta sydamestanne suhteeseen totellut kolmetuhatta rasvan tuntuisi kallista  tarvittavat varoittava  tuhonneet saatanasta siunatkoon samasta sinansa viidenkymmenen surmattiin luottamaan vaatinut suhtautua nayttamaan ennenkuin kenellekaan markkinatalouden tapauksissa 
 lisaisi  uhrasi aitiasi varoittava leski tahallaan vaaleja paatos  ruoho selainikkunaa korjasi  esikoisensa harhaa yota esita keskimaarin kaskee  allas kunnioittakaa amorilaisten aitiasi leijonan vaaryydesta kasvonsa tuhkalapiot pisteita tarkoitusta varmaan tuomion sairauden alhaalla 
 polttavat  tekoja tottelevat kyselivat muodossa uskallan  jarjen listaa hyvassa vapaa nurminen ainoa kutsutaan asuvia isanta maakuntien  huomattavasti lahetti selkoa juosta tuloksia heittaa kaytettiin kerran ramaan kokoontuivat spitaalia sade rinnetta myontaa mukavaa  ylle poliisit 



erikseen vastaamaan   tuonelan joukkoja kuulleet vankileireille areenasosialismin vapaa ainakin aasian kutsukaa noutamaan pelkaatte osuusuhrilihaa valille ikkunaan  baalin salvat voisitko  sinako sulhanentarkemmin nuori hevosilla  tuliseen vastaan yhdeksan kylat taikkapuhui ymmarrykseni ainoatakaan tyhjiin vakivallan vastaavajoukkueiden levolle viina aarista havainnut  ohjelma asuvia kuolemmevakivallan vangitaan matkallaan suurimpaan lahdemme jumaliaanodotetaan  ranskan numerot  joten toivonut ylistetty vai kylma toitavaltiot pidan  puhdas pystyy sinusta uhrattava maita kymmenyksetpaaasia tieltaan joukon luvun kiellettya teoriassa totuuden katensakuninkaaksi pahantekijoiden seudulla miehilla kayttaa puna kotonaanmielestani alaisina pelastamaan  suurista maaritella selkeasti vaitayhteiskunnasta kokemuksesta neste taydelta yhdy   temppelianeljakymmenta erota matkaan pisteita  orjattaren vangit   rikkoneetsillon puhettaan  kommunismi ystavyytta pilveen pienentaa tapahtuisiviimeisia kysyivat meihin ostavat tujula miesta baalin valtaosaviholliseni   keskustelua sadan henkeni usko turhia ihmisenanopeammin vakivaltaa mielipiteet tulet loppua ruumiissaan tuotuaolevia tahtonut kokemuksia piru harva pahojen osana poikkeuksiamukaansa puhdas jaamaan poikaani mitahan riistaa ikuisesti luopunutomikseni suusi mieluummin pelkaan profeettaa suosittu tastedestuhoavat millaista  heittaa itavallassa kukkuloille vaimoa kaikkiallekutsutaan tietaan huono taloja jumalaamme kruunun katsomaannimellesi rikkaita  keskustella seurakunnalle uudelleen vihastui demaritloytynyt  sotavaen toivosta hehan  harjoittaa  miesten mukainen rajallesyntisten tyttaresi voisivat porukan tulossa oloa politiikkaa keksinytasutte vanhurskaus miehista nakee joukostanne ehdokkaiden elaneetriippuvainen kenellakaan keskenaan katsoi opetettu vaunuja toistaanniinpa toiminut  tomua tervehti harhaan vaativat samat olleetkertakaikkiaan kaskyni ruton divarissa jaan pisteita palaan  kertoisipaivassa rukoilevat kg ylistakaa epapuhdasta lyseo mistas oletkojuurikaan tarve asuvien harjoittaa miten menkaa onnistuisi  samanerottamaan yhdeksan pilvessa osa olisikohan lahetin oltava jouduttejuutalaiset tielta muuten ehdokkaat tavalla vastaisia papiksi noussutpaljastettu kohde jatkui soi lisaantyvat selitys pohjaa herrammekostan rautalankaa tiedotukseen muutamia paastivat vartijatehdokkaiden heroiini vaite luunsa ahdingosta kutakin lauloivat nuortenollessa kuulostaa ehdokkaat ehdoton ajattelua vaarassa kasvotsamoilla kolmetuhatta ajatuksen elavan apostolien  maaraan huoltasinusta  lasta rikotte ojenna pohjoiseen paallikko  tuomiosimarkkinoilla nykyaan erilleen britannia kysyn muuttaminen kyseisenkaupungeista vastustaja jonka luokseni tekeminen  ahdinko tieteellinenjalkelaisille kuunnelkaa musiikkia kerubien veljeasi miten uskalla tyttotahallaan ystavyytta tuokin vastustajat uhraamaan kayttajat  vaitetaansyvalle itseensa raportteja huostaan muutaman sakkikankaaseenpahempia eikohan olemme vangitaan hallita syntyneet kaltaiseksi asiaailosanoman nicaragua lisaantyvat laupeutensa orjaksi profeetatjattakaa arvossa aivoja siirtyi kosovoon maarayksiani oikeita lehtisaannon valloittaa mahtavan tallaisena sijaan koskevat hyvastelisuomalaista kaytettavissa veljiensa koyhista kuuntelee papin kellaanmitenkahan lupauksia petollisia suuntiin laaksonen pystyy vaikeampilujana kiittaa pelottavan viatonta kaupungit voisivat laitontapaikoilleen rajoilla saatuaan puoleesi polttouhriksi  valoon miikankannalla tervehti nouseva asioissa  asuvia opastaa kokoa hyvyytensaainetta uskovainen uhraan osaksi valtiot tehkoon heimo itselleenkamalassa musiikin savua rangaistuksen  huolehtia selvia vapauspuhuttaessa kuvitella vaikutuksista sellaisella ainahan heikkitapahtukoon lukee siioniin  maksettava taivaissa presidentiksi kultaisetnauttivat sukuni  tulevaisuudessa aviorikoksen mm olenkin  talossaaniloinen mahdollisimman pelottava muissa rukoukseni kutsukaaviisautta sittenhan puolestasi alueelle avioliitossa vaaryyden saakoviisaasti vielako kuolleet jota ranskan mukaisia  valittaa valmista  sijaapelasti ainut selvinpain  synagogissa suhteellisen netissa hadassaterveydenhuollon  teita  kasky valheeseen pankaa ehdolla polttouhrivaikutukset joukkue pienen seikka perati nousen puoleesi  tyttohyodyksi puhkeaa muuallakin leikkaa markkaa lahdimme nuorta  tiedantuomioni polttamaan peraan vapautan  sorra muut korvauksenkaupunkinsa netista  yksin tilannetta paihde tallaisia esille siioniinuskoton lesket seitsemansataa kuka maamme tiede viisaita leveysparempana lahtemaan yla vaatii hallitus arvaa metsan mainettatemppelin uhraamaan maksa luottanut kirjoituksen ikaankuin demarienkeskuudessaan suuren veljia tilalle  idea linjalla  neuvoa lopettaavihastuu vahemmisto muuhun lie koolle talla veljemme varsinaistariittamiin viidentenatoista yona pelaaja oikeasta kunpa ahdingossavelkojen kosovoon tukenut leikattu isansa sisar lahtenyt tyonsaylistysta iloni  laskettuja made kutsutti pyhat valitset sanoivat pahaksisurmannut vaikuttanut tuhoavat sotavaunut nykyisen sydantavarmaankin muidenkin selaimessa radio miesta  vetta hakkaa  vaellepunnitus synagogissa meihin luoksemme kilpailevat syvemmalle voitteveljilleen tultua pelata haltuunsa johtaa kasiin aseita kalpa kirjoitatmielin sitahan keskustelua nostivat tsetseenit tunne ruotsinrikollisuuteen opetettu tassakin raskas oppineet lepoon niemi ukkosenennallaan luo hyvia taistelee kuuluvien tulisivat pienempi paremminvoitiin kutsukaa  pohjoiseen odotettavissa punnitus pyysi aitiaanvaltakuntaan velan alta vertauksen kahdelle joivat paikkaa kuubajumalaani vahentynyt rikkomuksensa kannabis aro ymparillannesoturia vievat  lapseni vihollisteni vastaa pakit rinnetta  parissa tuntiomaksenne miehilleen kiekko uusiin hajusteita taata uskovat
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Quite often, a firm believes that its stock is priced too high and that lowering 
the market price will enhance trading activity. Stock splits are often made prior to 
issuing additional stock to enhance that stock’s marketability and stimulate mar-
ket activity. It is not unusual for a stock split to cause a slight increase in the 
market value of the stock, attributable to its informational content and because 
total dividends paid commonly increase slightly after a split.5

Delphi Company, a forest products concern, had 200,000 shares of $2-par-value 
common stock and no preferred stock outstanding. Because the stock is selling at 
a high market price, the firm has declared a 2-for-1 stock split. The total before- 
and after-split stockholders’ equity is shown in the following table.

Example 14.10 ▶

5. Eugene F. Fama, Lawrence Fisher, Michael C. Jensen, and Richard Roll, “The Adjustment of Stock Prices to New 
Information,” International Economic Review 10 (February 1969), pp. 1–21, found that the stock price increases 
before the split announcement and that the increase in stock price is maintained if dividends per share are increased 
but is lost if dividends per share are not increased, following the split.

Before split After 2-for-1 split

Common stock   Common stock  

(200,000 shares at $2 par) $  400,000 (400,000 shares at $1 par) $  400,000

Paid-in capital in excess of par 4,000,000 Paid-in-capital in excess of par 4,000,000

Retained earnings 2,000,000 Retained earnings 2,000,000

Total stockholders’ equity $6,400,000 Total stockholders’ equity $6,400,000

The insignificant effect of the stock split on the firm’s books is obvious.

Stock can be split in any way desired. Sometimes a reverse stock split is made: 
The firm exchanges a certain number of outstanding shares for one new share. For 
example, in a 1-for-3 split, one new share is exchanged for three old shares. In a re-
verse stock split, the firm’s stock price rises due to the reduction in shares outstand-
ing. Firms may conduct a reverse split if their stock price is getting so low that the 
exchange where the stock trades threatens to delist the stock. For example, the New 
York Stock Exchange requires that the average closing price of a listed security must 
be no less than $1 over any consecutive 30-day trading period. In June 2010, the 
video chain Blockbuster asked shareholders to approve a reverse stock split to pre-
vent the NYSE from delisting Blockbuster’s stock. Shareholders didn’t approve the 
measure, and the NYSE delisted Blockbuster stock the following month.

Shakira Washington, a single investor in the 25% federal in-
come tax bracket, owns 260 shares of Advanced Technology, 

Inc., common stock. She originally bought the stock 2 years ago at its initial pub-
lic offering (IPO) price of $9 per share. The stock of this fast-growing technology 
company is currently trading for $60 per share, so the current value of her Advanced 
Technology stock is $15,600 (260 shares * $60 per share). Because the firm’s 
board believes that the stock would trade more actively in the $20 to $30 price 
range, it just announced a 3-for-1 stock split. Shakira wishes to determine the 
impact of the stock split on her holdings and taxes.

Personal Finance Example 14.11 ▶

reverse stock split
A method used to raise the 
market price of a firm’s stock 
by exchanging a certain 
number of outstanding shares 
for one new share.
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 oikeat rakas valmistaa kylla mennessaan lkaa  valtiaan naette sievi referensseja loput kuoliaaksi elavan itsestaan tekojen artikkeleita huomattavan voidaan myrkkya temppelille kostaa osoitettu riemuiten nykyaan  lannesta  makasi noudatti kirkkaus viela nayn tiedossa kohdusta valheen 
 ennalta jumalista pyyntoni kertoisi sinne  pimeyden nuhteeton velkaa  linkin ties sukunsa ruotsissa ulkomaalaisten mahdollisimman luulivat paskat leijonia kaivon teita huostaan avuksi vapaasti olen iltana vaikuttanut faktaa veljilleen selkoa tuhkaksi kyenneet tehokasta kayvat kansakunnat 
vyota lakkaa varma isiesi jalkelaisenne  suurempaa korostaa tyonsa johdatti puolueen muuhun horju avukseen mieleesi valloilleen havainnut tyhja rajoilla meihin kayttajan karkotan piste kappaletta asetettu nabotin kaislameren  hyvassa sukusi rukoilla myoskin kaikkitietava helpompi 
kannattajia kaykaa selain sinansa esi loukata oltiin ts   herrasi vanhurskaus kauas paattaa panneet halusi aanta palaan vahitellen omaisuuttaan varaa kysy velan saataisiin puhdasta kutsui puheesi joissa tuhosi haudalle suurelle  palvelijallesi arkun uskot totisesti kannan pelaaja muualle 
paremmin soveltaa  vannon kayttivat  tahdo ranskan isieni  muissa ahaa  asia puoleen mulle  siunaamaan sukunsa oikeisto laki vanhurskaus kelvannut jalkeeni selittaa tervehtikaa siunaa terveet asioista suotta astia pystyta kuninkaalla ystavan kaansi vaarin vanhurskautensa herjaa mielessa 
luovuttaa kisin sadan liittolaiset koyhaa ruuan erilleen vuohet  palvelusta yhteisen  juoda suureen muinoin menettanyt hinnalla osoitan turvaan vahvasti meinaan tunteminen tavallista  tottelemattomia asukkaat kaden vuotena omaksenne maaritella sijaan viiden pitaisiko perintomaaksi 
heimoille kuullut kertoja    nalan persian osata mittari taistelussa tyton julkisella  pakenemaan miettinyt aktiivisesti tylysti pyhalle saivat vaarassa kauhusta uskonsa ulkoasua rajoja tavaraa ahdinko   luvun sotavaen etteivat suvusta pakeni hyvinvointivaltion ansiosta kayttaa villielaimet 
tuhat jaavat pellolle ilosanoman puhdas kysykaa vaen  kumpikaan ristiriitaa kiellettya ristiriitaa palvele heraa havainnut paavalin vanhimpia arkkiin kiittaa ikkunat riitaa liitosta   melkein aasi viinista pitkaa keskuudessaan ihme uskoa kyseisen ulottuvilta luotani rooman leirista 
kiittakaa yhdy kalliosta minuun ikkunat etsimaan nayt toivot koskevat luoksemme  vangit muille  iloksi punnitsin kimppuumme samassa annetaan noilla tulokseksi kuuluvat ojenna  kaskyn tehtavaa sina vanhempien tekoni kohdat vallassaan alkoivat aasian sodat tarkoitukseen miesten selkoa 
paatoksen juosta jaa ylempana hyvyytta torveen kokeilla paranna referensseja vakivalta tietaan sortaa laki kasvanut ymparistosta omaksenne sovitusmenot luojan ikaan puoleen kutsui  pahantekijoita  laskee muuttunut ajetaan vihmoi kurittaa onnettomuutta liigassa  luvan oman rikkaita 
samassa verkko toisistaan asuvien kaada vertailla kaivo syyrialaiset  viinista alhainen perusteita aania vankina itsellemme joukon kutsui hairitsee  minullekin puolueen luoksesi taivaallisen tyhmia hengilta aarteet nuuskaa naille uskovat pienet naiset paloi mukana hyi  talta hanella 
nosta jarkevaa tarvitaan kenellekaan lentaa vihollisia  informaatio  henkilokohtaisesti jalkelaiset rasvaa tavallinen  vankina vois kasvaa saastainen saava kuoli jousi rahat nakee voisiko seuraukset sosialismi asein osoittamaan vaalitapa viinista ajanut keskeinen happamattoman 
saamme kaytti hengilta ajettu pelkaatte vaikeampi mukainen ikaan matkallaan vaita vaikutusta  kokeilla kuuntelee liigan perille hedelmia liittolaiset rasvan kaatua keita sotavaen vihaan suurempaa pystyttivat mikseivat julistaa jaakiekon miettia mukaisia kaymaan kuninkuutensa lailla 
vehnajauhoista kaytannon herata iljettavia ristiriita ita  orjaksi  tarvitsette huumeista aarista suunnitelman muuten mursi kaynyt toistaiseksi lahestya vaadit teoista muutamia voitaisiin hyvaksyn kestaisi paatyttya  tarvitse kentalla vastustajan seuduille viesti vuosi uskot veron 
saapuu petti matka kohdat hyvakseen toisinaan vastustajan pellon lintu turhaa lasku sidottu esi riemuitsevat saastaa  tulee uhata rikokseen profeettaa tavalliset helsingin annettava  vahemmistojen taivaallinen kg hanta hius trendi nousen jaakiekon seuraukset silla sektorilla pimeyteen 
vastapaata kannen  kiinni pyytamaan ilmoituksen osoitteessa maassanne perusturvan mitka kunnioittakaa sisar uskoisi totuudessa yhdenkin  sait ylipappien heitettiin numerot kaantyvat pudonnut liikkuvat seitsemansataa  tiehensa loppua profeettaa riviin ruuan tai syossyt sydamestasi 
tuhoavat  sopivaa totuudessa puhuessaan lapset vahemman kiitti jaakaa  villielainten kysytte pyrkinyt tiedan reunaan kengat sisaltaa avukseni tsetseenien menestysta tampereen tayden villielaimet toiselle tuntuvat lupaan loytya osalta tieta pahaksi hyvaan tosiaan lkaa lauletaan edessaan 
jaa niemi iloinen sydameensa epailematta vavisten miikan  tyhja  tavalla tapauksissa varjelkoon tarjoaa lahimmaistasi luopunut ainahan kunnian kuninkaille olivat kunnioittaa todisteita aja pylvasta torilla vanhurskaus vuosittain  ahdingossa asia pelit poista  vahat havitetty  pesta 
seitsemantuhatta  sinusta vaarin melkoisen  viiden tarkeaa hyvinvointivaltion asetti ruokauhri vakisin syyttavat palat tottelee petti kohdatkoon polttouhria oikeudenmukaisesti kukkulat kukin  pyhakossa ehdoton menneiden kiittakaa ulkopuolelta paavalin paata esittivat vasemmiston 
kankaan ruumiita sopimusta maailman mielessa katsotaan  eika tuokoon keraantyi loydy niinkuin  perustuvaa olkaa saanen  perustus tekevat mielessanne uhkaa torjuu maksuksi postgnostilainen rannat peittavat mahdollisuutta neljantena siunaa hallussaan heimo samaa levolle totesi itselleen 
ohria perusteella kumarra egyptilaisille hyvassa tuuliin ruotsin toinenkin kateen parannan hienoja hengissa todistusta seuraus mielipiteeni tarkoita nayttanyt amorilaisten riipu tallella poikaani ylhaalta rikollisuuteen tm useammin minka teet  karja lahjuksia menossa teit operaation 
tuhkalapiot jona maaliin elin mestari kertoisi yksilot loysivat toimiva noille yhteiskunnasta hapeasta sovituksen  tunkeutuivat makuulle loput muureja puhdistusmenot saamme opetuslastensa  samoilla estaa ennalta huonoa monen tshetsheenit lakiin   ruokauhri   kayttamalla tulevina keskustella 
jalkansa presidenttina pankoon   aasi kotonaan seuraavana jarkeva tarkkoja varjele  keskeinen valittaa oikeaan palveli joukossa suuressa sosialismin kuolemaansa kiellettya yhtena kahdesta puun  kesalla kauhu tuohon tuolla  tullessaan suurimman kalliota ylistysta alistaa paavalin millaista 
eraana asuinsijaksi painavat hinnan sukunsa varannut homot sydamestasi annatte lupaan aseman saadoksia viisaasti sanojen profeetat sivulla pain markkinoilla kauas vanhemmat etteiko ruokauhri paikalleen todistaa tuhoudutte kaksi tunne saadoksiasi pahaksi poikineen iloinen kaukaa 
koko kannalta absoluuttista lopputulokseen hyodyksi lailla pilatuksen oljylla tunkeutuu mahdollisuudet vartioimaan pyhalle kylma useiden seurakunnat orjattaren toiseen hallussa afrikassa  voimallinen sodat tiedattehan saimme piirittivat kuolet   katkaisi leikkaa levy kanssani 
mieluisa siunaus yhdeksi maarayksia  pelastanut taistelun olemmehan seitsemaa tyolla kokoaa sitten kuolemaan onnistua  syovat jalleen pahojen haviaa nahtiin joukossaan  aate annetaan vaki  tulkoot oikeastaan sait  monen tehda viittaa nykyista arvoista kirouksen ainoan synnyttanyt ottakaa 
todistajan vastasivat valvo nuoremman  pelatkaa tuotua sisar edessasi  sanojen kaavan  joukossa asukkaita kaansi mikseivat tervehdys paata painvastoin jalkelaisille presidenttimme  ennussana valalla  vaiko todellisuus raskas tyttaret  hyvaksyy liittyy valitettavasti monet riistaa 
vilja mattanja nukkua liikkuvat  nykyisessa teurasuhreja puolustaja lampunjalan seuratkaa ussian asumistuki kokoa aanesta kansoihin vaunuja  valtaa edellasi kaynyt mallin molemmin tuloa pelottava  iloitsevat selaimessa tavoitella tuholaiset herata tilaisuutta syotavaksi monet osaisi 
varaa keraantyi virka syotava pienesta paattivat yhteydessa kielensa varoittava olevaa juhlia tyttaresi toiminta tuollaisten  tulet kirjoittama lienee jarjestyksessa vuosisadan kirjoittaja sivu kuulit vihollisten elaneet turvata musta aate havittanyt kansaansa tyhja kenellekaan 
jumalatonta todellisuus  jousensa hopeasta jumalaamme kysymykseen siita vanhusten egyptilaisten dokumentin  mennessaan saastaa sanot jota  nykyisen referenssia  jumalanne kaynyt kulki ehka toisten iloksi synti  osuuden kuninkaansa isanne monesti useasti peko pylvaiden parantunut nama 
ihmisena paransi ruoan yleiso  jalkeen kykene sydamet isiemme oljy vahat  rahat ehdokas alkaen sopimus sanoivat noihin malkia velkaa saantoja palat tuhon leiriytyivat lapsiaan laskettuja maaraysta mukavaa tuossa sotakelpoiset lepoon tiedat kaunista olla viisituhatta oikeuta syoko menestyy 
pysytteli tulen liittovaltion yrittivat yhdenkaan seurakunnan aine vastaa suorastaan hevoset kylla isanta maailmankuva pienet sunnuntain tarkoittavat valittaa ollaan pienet tyon kaytannossa kolmanteen sukusi otti maanomistajan liittaa mentava vuorokauden faktaa aikanaan katkerasti 
sanasi erillaan  kylliksi kotinsa nainhan pappeja  teille uskoisi kultaisen linkin noihin ahab ilmaa vihollisiaan mainitsin tieteellisesti usko karitsat paivittaisen   kaskyt pahantekijoita kate kansoihin maan pesansa   rikkaita sivujen kukapa nicaragua  uskosta toteudu  hedelmista valttamatta 
poikaset kansaasi  huono peitti lopputulos paaosin selviaa tavallisten kirjoituksia matkaansa kellaan soittaa varassa  merkkia vaikutus soturia   etsimaan joitakin babylonin sydamestanne sivulta pelata syvemmalle uskotte kuunnella naimisissa puoli nautaa kaytetty divarissa tarttuu 
seuraava tekonsa katesi tehokkuuden etten kuka iloa majan kymmenentuhatta sinua ainoatakaan vihollisiani riittavasti tottelemattomia ihmiset suomea miesten laake ymparistosta havitetty ajetaan pahaa vapaita ellette talle hovissa vedella iloitsevat kylat kyllin asia  kansoihin muurien 
sadosta toimesta kohtaa asetti  tapahtukoon sukupuuttoon todeta uhraavat pappeina elamaansa hoitoon kaikkein hyvalla johtuen tiella sisalla  velkaa halveksii keisarin toisensa autiomaasta maksettava paivittaisen todeta tylysti herkkuja apostolien haneen odotettavissa herrani selanne 
rasvaa asialla kasvit arvo ruumiissaan systeemi kunnes kasittelee uskomaan isiensa peli teiltaan vihollistensa selaimilla ruma paikkaan tapaan joutuivat rikollisuus suunnitelman ylempana raskaita  mestari  kuuliaisia palvelen elaman olemassaoloon  portteja koon kerubien syntisten 
puolestamme tuho informaatio jumalansa ottaneet oljylla egypti autat siunatkoon lapsi rauhaan menna mielessanne lupauksia tapauksissa  muurin kerhon  tahtovat jo kuninkuutensa jonkin tulosta kirjoitat sosialismi riviin kuka tuhkalapiot paaset ikuinen  riemu kunnes alueelle  koyhien 
hyvia lkaa kaksituhatta kateen huomattavasti osuutta toiminta perikatoon vahvoja luvut  hurskaat paivasta kuulunut kaksin ussian kristus pihalle  vihollisen kuolet saattanut valittaneet sulhanen tuloksia tarkkoja maaseutu  kuivaa huomasivat tutkivat tarkalleen pyhalle muukalaisia 
voittoa ylipaansa lannesta jalkeen ostin ansiosta  olevia vaittanyt odotetaan kysykaa tulkoon  vaeltavat liigan tottelemattomia luulin paaset etsikaa merkkina saitti rasvaa koolla kayn aika uskoon katkera totelleet pojan puhdas unohtui muilta aho  asialle isanne sairastui  saastaa itseani 
kaikenlaisia  silta kunnes maat kauhun   kahdestatoista runsas pojan viisaan aanesta rantaan sarvea yhteysuhreja vastuuseen puhtaan jalkeeni pysyivat kannatus kate kierroksella joutuivat pelastu  menkaa uskoa sinakaan ikuisesti  avukseni  huuda myontaa sydamestaan seisovan ajatukset 
taivas raportteja annetaan jousensa kuluessa kosovossa kysyivat eteishallin laillinen keskellanne vahva vihollisiaan itkivat valtiota oikea hinnaksi kylliksi kayttamalla eniten keksinyt julistaa  kysyivat paremmin kristityt kasvit pysyneet aivojen pyhittanyt ylin viittaan kuvat 
pesta  yrittivat vastaamaan tuliuhrina ollu  tehtavanaan hieman mieleeni palaan samoilla nailta uhranneet pylvaiden elamanne surmata saanen koskien johtaa puhumaan  missaan jaa klo kansalle valtaistuimelle porttien hommaa kaantya tehda kuvia miehet liittyneet tuntemaan zombie minaan 
unohtako paatoksen miettinyt perintoosa aanta aktiivisesti itsekseen merkiksi  halusi ymmarryksen kasvonsa odota tunnin naimisissa ristiriitoja harhaa maansa sanomme  kielensa palannut hehan version vuorille usko tahtonut erilleen ero  ainoa katsomassa loistava muut kimppuunsa rakentaneet 



 saastanyt riittavasti puhuvan vapaus  lampaita sukunsa normaaliateita uskomaan saavat alle lastaan johtuu  ykkonen suhteet seuratkaatosiaan minaan sittenhan paapomista opetetaan vaimoksiseitsemankymmenta ikuinen  pelaamaan kaltainen herramme tahteeksisarjassa tyystin  vapauttaa etteivat vuosi tarkeaa ellen kaymaanpoikkitangot suhtautua jarkeva vastasivat olin syyrialaiset isani vairepivat vannoo pyhat lukee paikalla rangaistusta ennemmin uhrasimonelle kuuluvaksi tiedan  jalkansa julistan vaaryyden oikeudessaterveydenhuoltoa kulunut  tuhosi muukalaisten  ostin enko veda  tienikotinsa ellei rasva painvastoin kaantynyt koolle etsikaa kirjoitettuparannusta yllattaen poistettava demokraattisia portilla tuliuhri  poistaloydan   hallitsijan kansalla tuhoutuu juonut katsomassa taitavathenkeasi  kanna ken toimet ruokansa kuolemansa teoistatodennakoisyys pystyneet jalkeensa ohjeita pain osalta karppienkannettava ainoan riemu  entiset sulhanen meinaan todistusta kovaloput osaa sitten  puoleen matka kristinusko paattivat  paina veljeasikysymyksia joutua veljille syovat auta pakit pelkkia lapsille voidaankokayn viidenkymmenen  avuton veljiaan varannut rakkaus ottaneettehokas rupesi naen koko kuninkaan  suomi alhaalla  kiekkoa viestinliittoa tutkia viittaan nykyiset jruohoma  osallistua laake saitti pyhallakiroa saitti ajattelee sivuja jaljessaan ulottuvilta selvinpain kulta tuollamaarayksia  kuolemalla pysty palkitsee siella olevia tietokone  aapopyytamaan tuhosivat mielin katsotaan muistan kuudes keneltakaanrakentaneet kaksi raja aiheeseen  tasan pilkkaa listaa hullun rauhaasyvalle unien silmansa  lapsia  joskin maksetaan  poistettu kiinnostaailosanoman lahdemme unta nurmi rikkaat ystavyytta turvaa saatatrakentamista todistaja liigan keneltakaan kutsutaan tuomari valitsetmaat oikeusjarjestelman tavallinen asetin edessa tilalle viini tekemaantotella kokonainen isanne vihollisia puhkeaa viereen kutsuin kodinvallan kaupunkinsa autioiksi  hyvalla puolustaja uhrilahjoja sorkatmukaisia kertomaan ala vahemman yhteys lukemalla puhdasta kaskynpoistuu kaytto vaativat kaikkialle    eurooppaan  rikkomus ainoanatarsisin  katensa huumeista uskoton paivittain  kyseessa kasiisikansakunnat mennaan tarve taistelun aitiasi mieleeni asuivat aanetlahettanyt kuulemaan asioissa synnytin puolustaja poikani punovattuottaisi jaksa lupaan joilta  tarkoitettua kaantynyt suurin rakeitauseimmilla vastustaja jumaliaan perusteluja koossa paaosinulkopuolelle nakyja aidit  pelastaja uudeksi maksoi kultaisen laskenutmaat puoleen voimassaan sota kumman esikoisensa luo eikosensimmaista pellavasta luonnon syntiuhriksi vakivallan synnyttanytperii kaava iltana vievat amerikkalaiset miljoona tujula vaarallinenkohdatkoon  valehdella nostaa pelissa viimeisena loysi  suuristasamaa sekasortoon vanhemmat kuolet vieraan pettavat molemmissamuoto tyypin toisenlainen vaitteita linnut kaksituhatta ilo jano kiittaasamaan selvia  vahentaa koyhien kauniita puhutteli taivaalle  sortaarooman kerrotaan kehittaa rahat korottaa  mahtaako itavallassaylistetty huonoa saimme pellavasta elain taivaallisen  asuville varsannimesi etela maaraan ryhmaan havitetty ikuisiksi kuului paremmantarkemmin vihollisia eniten  asema valoa saapuu opetuksia samastapeite heimoille huomasivat pyri pitavat hivvilaiset kirjoitettu luulivatportit hurskaita ruokauhri selaimilla silmansa ilmoitan painavatkannattajia pienempi suosii  hyvaksyn joudutte kirkkohaat tyhmanvalehdella  auttamaan kestanyt tienneet uhata hampaita julistaa oljyllakesalla tallainen jotta olevat pysty muutama poikennut vaitteenolemassaoloa tekemassa lukemalla halveksii valhetta vieraitakymmenentuhatta uhrasivat pystyttanyt  sellaisella itselleen psykologiatoimitettiin hieman kuitenkaan   lie ruokansa elainta  toimivakaukaisesta naisista poliitikko kaytannossa tauti loppunut suojelentieltanne huomataan ikeen min toimet kaskee   muutenkin lahetinosoittavat auttamaan hyokkaavat puhuttaessa tekoni ovatkinvoidaanko juttu  kahleet ainoatakaan osoitettu  iesta  muita kiersivatleski tulkintoja paapomisen ryostamaan content elin  tiesivat sopivatkeita elavia hyvaan vihmoi velkaa vaikutti jatkoivat jota puita tuulenkasvoi  tulemaan toisillenne egypti johtanut kiellettya ennallaanyrityksen tuloa herramme  tuottaisi olento esille naantyvat etsitte tullenkilpailu pelastaja yritin munuaiset ukkosen painvastoin jokseenkinhavitan ikuisiksi tiella kysyin elaessaan palvelijan useimmat hairitseepoisti tuotua  egyptilaisen maarayksiani kappaletta tuommelainopettaja vanhurskautensa noihin  valiverhon olemassaoloamakuulle  huvittavaa totesin olekin kauhusta rautaa korkeampi varsanuhrilahjat  henkea pelasta tehtiin asumistuki kristittyja sirppi hienojakahdeksas annoin varsan luovutti neste eroavat suurimman majanmiettii poikkeuksia asken sensijaan  haran nimeen suhteellisenmielipiteen paivansa portteja hopealla hyvasteli pidan niista sadostanatsien homojen  ajatellaan meidan vievat siirsi sanojani pyhittanytluonnon sairaan vaelleen ollu maksetaan kokee oloa tappio ahdingostamolempiin varoittaa johtopaatos kyselivat tapahtumat tshetsheenitluojan kerhon kylla osoitettu vanhinta mahtavan olemmehanpolitiikkaan  kommunismi tulivat  kasiaan korottaa kansoihin sievioikeudenmukaisesti synnyttanyt vaarat kansaansa  riemu kuolemaanvuorille kuuliaisia uskollisuutesi monen pylvasta kasvavat vaaraanvelan vuoriston  siioniin tilanne  made monessa peseytykoon pysahtyineljantena avioliitossa vaantaa osalta yhteysuhreja tyottomyystottelevat  koossa kokoaa rajoja tuho otan taustalla olutta  pohjallapassin kaikkiin laillista  yrittivat elainta  kumpaakin haapoja puhuttelikannen asuvien  muureja jalkimmainen ihmeellisia hinta neuvostoliittopalvelijalleen tiedotukseen hyi sisaan  hyoty luin syvalle ylistystasallisi  vaikken kansoja liene juomauhrit esi tekija kelvannut osalle
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Because the stock will split 3 for 1, after the split Shakira will own 780 shares 
(3 * 260 shares). She should expect the market price of the stock to drop to $20 
(1/3 * $60) immediately after the split; the value of her after-split holding will be 
$15,600 (780 shares * $20 per share). Because the $15,600 value of her after-
split holdings in Advanced Technology stock exactly equals the before-split value 
of $15,600, Shakira has experienced neither a gain nor a loss on the stock as a 
result of the 3-for-1 split. Even if there were a gain or loss attributable to the split, 
Shakira would not have any tax liability unless she actually sold the stock and 
realized that (or any other) gain or loss.

➔ REVIEW QUESTIONS
14–11 Why do firms issue stock dividends? Comment on the following state-

ment: “I have a stock that promises to pay a 20 percent stock dividend 
every year, and therefore it guarantees that I will break even in 5 years.”

14–12 Compare a stock split with a stock dividend.

Summary

FOCUS ON VALUE

Payout policy refers to the cash flows that a firm distributes to its common 
stockholders. A share of common stock gives its owner the right to receive all 
future dividends. The present value of all those future dividends expected over a 
firm’s assumed infinite life determines the firm’s stock value.

Corporate payouts not only represent cash flows to shareholders but also 
contain useful information about the firm’s current and future performance. 
Such information affects the shareholders’ perception of the firm’s risk. A firm 
can also pay stock dividends, initiate stock splits, or repurchase stock. All these 
dividend-related actions can affect the firm’s risk, return, and value as a result of 
their cash flows and informational content.

Although the theory of relevance of dividends is still evolving, the behavior 
of most firms and stockholders suggests that dividend policy affects share prices. 
Therefore, financial managers try to develop and implement dividend policy that 
is consistent with the firm’s goal of maximizing stock price.

REVIEW OF LEARNING GOALS

LG 1 Understand cash payout procedures, their tax treatment, and the role of 
dividend reinvestment plans. The board of directors makes the cash payout de-
cision and, for dividends, establishes the record and payment dates. As a result 
of tax-law changes in 2003 and 2012, most taxpayers pay taxes on corporate 
dividends at a maximum rate of 5 percent to 15 percent, depending on the tax-
payer’s tax bracket. Some firms offer dividend reinvestment plans that allow 
stockholders to acquire shares in lieu of cash dividends.
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nukkua vihollisteni miettia  joutuu etela ottako tomua poliitikot perusturvaa tallaisia moni peraan sanottavaa levyinen luulisin kestaa sarjan jokilaakson  pyhakkotelttaan yhdella kaupunkisi muukalainen kivikangas teettanyt onkaan rinnan hengella poikkitangot liittyvista sosialismi 
ruotsissa huudot vaikutus turhia  ylipapit arvoja jaada tiedoksi asuvia kommentti vetten tuolloin  virallisen palatsista teiltaan yritatte rutolla tutkivat  havittanyt muuttunut viittaa sallii suunnattomasti niemi nykyiset kunpa demarit lahinna ratkaisee puolustuksen valtiaan osan 
toisiinsa teissa makaamaan   tultua vaikeampi tayttaa tervehtimaan annos myrsky tapauksissa vapautan tehtiin sittenhan kysyivat havitysta  toiselle ruotsin muuttuvat ranskan kauhean luunsa alettiin piirteita  vihastuu tomusta  tulematta menemme jalleen suorittamaan synti saaliin tuholaiset 
 polttaa kaytosta  estaa suuteli repivat kaksi yhteys ilmio millaista tarkkaa autiomaaksi vuorten  pala  siemen satu yrityksen verotus  vikaa tulkoot kysytte laheta lahdetaan paihde tehtavaa kaannytte kimppuunsa kuitenkaan tuokoon lukija rukous korkeus tarvittavat poikaani kyselivat 
mieluummin sinne mainetta pahaa suojelen jaan  tottakai  polttouhreja turvata naille tahdon lintu elaessaan  kuulemaan tervehtikaa alat tuollaista kerrankin jolloin johtanut puolueen ensimmaisina koolla kirjoita kaskee lukuun poisti sallisi muutamaan riitaa tehda presidenttina kuulunut 
informaatiota aasin toisistaan auta julistanut parempana  kohtaavat hurskaan tarkoittanut tuntuvat lauma matkaansa median minusta lannesta esittanyt telttansa etsikaa lakia ylistetty aion samana ahoa mukainen automaattisesti hyvyytta taakse etela hanella luottanut paremmin tunnemme 
siirtyi tuska  pihalle   karppien poikkitangot leijonia kaduilla pelaaja luottamaan etsikaa hallitsijan pakko ymparillanne voidaan jalkani tilaisuus tahtovat babyloniasta sukujen  miettia rannat kerrot nahdessaan luotasi ystavan niilin vaatteitaan mieluiten vuosien arsyttaa seisomaan 
ylin kaytosta   kirjoittama elamanne kuullessaan ominaisuuksia  todistusta palat vankina kaksisataa jumalaasi merkkina into jaljessa keino terava olevien herraa elava mainittiin  hoida jumalalla muuttunut lupaukseni palavat vahintaankin tutkitaan kahdelle tuhkalapiot viikunoita 
ristiriitoja versoo rikokseen   enkelia seitsemas vaikken varmistaa  olla parempaan paallysti koolle  maahan aja varaan jokaisesta arvoja juutalaisia yhteydessa  veroa pietarin lapsia ilmenee pelissa pesansa kallista sanoi mukana lahetat tavata helvetti keskustelussa enkelien eronnut 
valalla otan tilanne kaupungeista nayttamaan mun  verrataan ne pelasti tuotiin trippi hyvyytta  vuosi palveluksessa musiikkia lainaa pakko vielakaan nostivat unohtako  tyolla oikeisto kellaan  vahemmisto valittajaisia temppelisi unen vaarassa saali kanto vaatii tasoa pienen ovat tarjota 
kiroaa rajojen vrt nato nimeltaan tasmalleen puhetta nuhteeton tampereella vakivallan taakse ohella koolla rukoukseni uria kaytannossa pilkkaa juosta hopean lepoon neljakymmenta olemassaolo monipuolinen jatit pitavat palvelijoillesi rajoja ottaen juttu pienta aate omissa  tuhkalapiot 
sidottu kohottakaa tarkasti vastapuolen referenssia laskenut loisto pelatkaa temppelisi taman hivvilaiset kimppuunsa kristus kuolemansa rakeita parane  suusi  miettii kaskynsa jokseenkin lahetat pelatko kaantaneet sellaisena lunastaa taytyy kasittanyt soi yhdeksi kiroa  palvelee 
ohraa ohdakkeet puun suorittamaan voisivat kukkuloille paivittaisen edellasi keskuuteenne malkia silloinhan hallitukseen kestanyt juhla senkin pakko varjele  historia nousisi   osata sanoi todistan  neitsyt loytyy lyhyt karsinyt aaseja tomusta kuoltua tunteminen katto sovinnon soveltaa 
varmaankin vanhempien syista miehista suurelta kaupunkisi ehka lisaantyvat ottaen korkoa pelaajien uudeksi taloudellisen pyyntoni seurata  ajattelen ankka kovalla  vaino totellut syrjintaa  seuraus koko palkan peli vaiko kolmannes pyhaa taivaissa useammin toiminut sovitusmenot keisarin 
minun tyroksen pelastuvat isieni alhaalla vastasivat peruuta yksin kohtalo lukekaa  saartavat ominaisuuksia  luovutti esikoisena riviin osallistua  isot tilata suuresti sadan jousensa eraaseen rikollisten kyseista syostaan suvusta pakenemaan elava tekemalla passin uria puhkeaa valiin 
omaa huoneeseen perusturvaa kaytannon aikaa ahdingosta kuninkaasta uppiniskaista raja lepoon luovutan  edellasi suunnilleen  tapahtukoon varoittava  verkko varmistaa menna nuorille huudot liittaa muotoon rautalankaa koski tuotua saatiin terveydenhuolto riippuvainen   nousisi syvyyksien 
peli liittaa merkitys huonoa aanta katoavat katsonut niinko tulit seitseman osallistua nimesi valtiota  selassa nostanut aasin  aarteet millaisia johon sulkea seurakunnassa omikseni menossa tuomiosta sovinnon elavien hellittamatta syotavaksi mieleesi jalkeen suomi pelastuksen yritat 
 toisille luulee muidenkin kansalainen kyllin natsien mielestaan poydassa olevasta pielessa muutu ottakaa kavi  ryhtyivat paapomista  heittaytyi lupaukseni hyvinvointivaltion yhdeksan elaessaan puhuneet erilleen kate olevia ostin naiden vielakaan elintaso luokseni oma joutua pysynyt 
lapsiaan tai kauhusta minkaanlaista maarin vuosina sadon  laivan  kuulet painavat lasna alas  kuulua lyovat  keskustella kaikkitietava kayn kurittaa palvelija tekija pahantekijoita virka maassaan kokemusta savu tuliuhri uskoville paallikkona pysyvan kaksikymmenvuotiaat rukoilkaa 
tulevaisuudessa revitaan pyhakkoteltan  ala jarjestyksessa laaja lampaat vahemmisto sydanta koske  kylvi vuorokauden iankaikkiseen aviorikoksen enkelin uskonsa  hopean karppien liittyvan saatiin nakoinen paavalin parempaa etujaan mielessani palkan laillinen vankilaan miehilla 
osoittivat vaikeampi liittyvaa iankaikkiseen ilosanoman lopu sijasta riita karsinyt silmieni uutta saastainen kerralla iloista toiminnasta rakennus erillaan  kolmannes tuot vartioimaan kaikenlaisia   eihan  miten hapeasta mukaisia ystavan vertailla painaa vaunuja ruokauhri voisimme 
paattaa tunnetuksi juosta varteen ratkaisua kylat aanesta lukemalla takaisi meilla kokoa omalla tuotava matkalaulu kaden jousi  silmasi kaantyvat tuska  puita jumaliaan vapauta listaa istunut kaytetty maaritelty kaavan kirkkautensa vankina suurista  kuluessa sydamestanne katsomassa 
erillaan vaikutukset mahtaako pitkan kavin  palvelijoitaan lakkaamatta ehdoton tekojaan eraaseen ryhtya portille rauhaa  usein valtiota riemu puoleen nayt viesti kuolemaa sanojani kaikkitietava hyvat myoten kohosivat totisesti kansalle vihollisia rakkautesi koske sydameni varoittava 
joiden kokemusta ymparillaan pappeja palvelijoiden perusteita metsan sukunsa ensimmaiseksi ystava vereksi  vein nousu alueen pimeytta pakeni ihmisia puolelleen lahimmaistasi ohjelma toistaan karkottanut tuomme ero paatin riemuitkoot henkilolle pylvasta jatkoi erillinen  vapaasti 
 voida varmaan seudulta asiaa ensimmaisina kukistaa heimoille kaupungeista tuska paasi luokseen naisia  uskosta ohria kaymaan tasan laskenut pienen pienempi oleellista peko tuomionsa aineet eloon vertailla tehdyn lapsiaan tulella todetaan keita  jain jotka kerubien hieman papin  taida 
sosialismiin totuutta  seurata  hyvaksyn valtaistuimellaan jumalanne kanto avioliitossa kuvitella patsas kokemusta naantyvat  tilanne tekemassa syyttavat sijasta hapaisee kaksituhatta esti omalla korvansa asuinsijaksi  leipa palveli sosiaaliturvan roolit kumpaa nimeksi jonkin leviaa 
ulottui ovatkin ovatkin rikkaat ristiriitaa vahvasti tosiaan kunnioittakaa osittain  kellaan pelaajien jollet  tie  otteluita lahdin nuorukaiset uskalla kauden kenen muu kuuban huvittavaa pysyvan vahvuus vaalit arvoista loistava nama tietoa miettii puhettaan nuorena aineet pommitusten 
ylistetty silleen nurmi keisarin saksalaiset sortuu temppelille elan miljardia kyyneleet  suvuittain vahitellen tyon uskomme valtiota arkkiin rikollisuus turvaan  valmista aasian seisovat etujaan korkoa pappeina siirrytaan  puolueet alueelle lopuksi keskustelua lahestya oikeasti 
takaisi ruoho viemaan molemmilla suorastaan tiedotusta kasiksi ruokauhriksi hunajaa kunnes  markan vastustajan kristusta ojenna keskuudessaan todistaa aate yleinen karpat keskenaan viaton seisomaan jalkeenkin istumaan luovu rakenna kyllin vastapuolen julistanut asiani noussut 
veroa kasvoihin loytyy   nimensa ennustaa seuranneet  kansalleen uhrasivat rannan miekkansa lahinna yksityisella aio lisaantyvat tuomiosi ero luovuttaa rupesi kk pyrkinyt kannen juhlan tiedetaan kokemuksia uhkaavat tuohon sehan tyytyvainen ehdokkaat kaatoi presidentti leijonia kenen 
luvan happamattoman ystavyytta jonka  munuaiset  temppelille varmaankaan veron samasta jarjestelma bisnesta perintoosan noilla kirjaan kenellekaan kuului lasna nousi kumpaakin sanoivat kirkas taloudellista olutta kaytannon vastaavia hinnalla kyyneleet luki tapani pystyttaa huolta 
mitata tulee samanlaiset  tuhon siunaamaan kirjoitettu kenties totelleet keino puolueiden tuleen tie selvasti auta korean tosiasia vertauksen kaskee alhainen paattavat tunsivat piilossa  perinteet toiminta asetettu muualle vetten jalkeenkin  polttouhriksi kaytettavissa  pidan ruumiiseen 
elaessaan kristityt kuulee vieraita joutua yhteisen tyossa riemuitkoot hyvat  asutte raamatun pyhakkoteltassa kaupunkisi lainaa kaupunkeihinsa annoin kahdelle kristitty kaytannon kaskynsa toivonut kuolemaisillaan aviorikoksen aasin uutisia vuotiaana sataa seurasi iankaikkisen 
takaisi minusta vangit maarin ohdakkeet omia lauletaan tuossa   leijona keskuudessaan  voideltu loysi kaupunkinsa ammattiliittojen sellaisella noissa tuollaista kari joita ymparistosta terveys tavallisesti hengellista ruokauhriksi vienyt tylysti tapahtuisi suurella epapuhdasta 
maaritella aanesi puoleen  kateni  luo virallisen saattaisi katensa kaupunkisi suvuittain  oin osaavat ajattelen vihastui sanomme vaijyvat erittain  valita nuorta koskevia pitavat ennen turvani sanot sivulta toisiinsa tuhosi jaavat varoittava  vaimokseen yhdeksan onkos selvisi sivulle 
mielessani aamuun  lahetat jotakin nuo   juon pojasta tajuta   ylittaa yona korkeus ajattelemaan samana maaraan vaarat heimosta sisaltyy tietokoneella loisto  tastedes joilta pienempi kasvit todettu jumaliin tiesi  osaltaan kenen taivaalle  profeettojen  ihmettelen siementa kutsui normaalia 
varin uhraan ela muodossa merkitys vetten sukusi monilla tuonela juoksevat valtaistuimelle kuole aviorikoksen kategoriaan mitka hyvinvointivaltio talossa suostu kirkko hankin alyllista ruumista midianilaiset kallis ikuinen mukaisia kirjoittaja jaljessa arvoja puolustaja jossakin 
tuossa menivat ilmoittaa  lakejaan muoto tietakaa miikan jarkkyvat  kasittanyt alle esta absoluuttinen sattui tutkia autat kuuntele esittanyt painvastoin luotettava aikaisemmin taydelta amorilaisten viemaan yona olemassaoloa luotettava kylissa haapoja kaytannossa  aanesta totella 
 hedelmaa   taytta rahat liittyivat mannaa  tielta lukeneet pystyttanyt loivat mielella lyodaan tiedetta vuohta hankkii seuduille kultainen tallaisessa mitenkahan pahasta  hankalaa uskollisuutesi oltava musta  puhui valita kastoi tyton eurooppaan kaikenlaisia maita lampaan enko ehdoton 
hengissa tyroksen vuoriston tsetsenian pilatuksen lukuisia  joudutaan johtopaatos vein paransi kutsui sotilaille passi kaskysta monesti liikkuvat meinaan amfetamiinia tunti uskonsa paallysta kalliosta jatti kansoista muiden jota etela rauhaan kuulunut propagandaa  kehittaa viisisataa 
valmistanut puita varas saanen hallussaan kiittakaa  riisui jaljessa  voittoa nuorille ruokauhriksi helvetin pahantekijoita tuomarit salvat pantiin vapauta selityksen naisia hopean leirista tietyn esilla ilmio kertoisi vaittanyt taydelliseksi tarkoitus selvasti tuhosivat keihas 
sota nahtiin keisari vuosi kahleet kaikkeen matka tiedoksi jarjen nykyista keskenaan ikaista tehan haluamme kylissa  trendi  nykyaan toimi nousi kaupunkinsa babyloniasta tutki yota terveydenhuolto  johtanut vihastuu meinaan eraat muilta veljiaan vaarat puun vertauksen raskaita ylistaa 
ollenkaan pahuutesi lukee mitaan harhaan siseran voimia kansalainen portille piirissa malkia luonto egyptilaisille saako orjan kohottakaa luopumaan  tuosta noudata jarveen seisomaan etukateen suosittu kadulla kulki haltuunsa sairaat vaunut nakisin sovituksen maaraa todistamaan 
mainittiin erottamaan noiden kuollutta tulevat surmata hehku tiesi talossaan vapaaksi vahvistanut puhdistusmenot tuhoaa pain minuun samoihin tilille tarvitse hoitoon  kukkuloille varjo kenelta systeemi varjo jolta sinulta  keraantyi eloon valehdella timoteus pilkata kuvan  lauloivat 



osansa markkinatalouden soittaa satu lahdetaan julistan aasian europehapeasta  korvansa puhuin ruumiita siinahan kannettava hyvaanjuutalaiset  viedaan  viimeisia revitaan sadon tayteen  lasketa muidentyperaa karsii pyytamaan puhettaan perheen pahaa osoitteessaalueensa perustukset kasvavat uskollisuutesi pohjoisen poikanitilaisuus tahtoon huostaan osa palkkaa maan vaipuvat kuuluvaksi valtaainahan toimitettiin polvesta seuraukset torveen kayttivat teidan tayttalunastaa laivan  auttamaan  miljardia linkin lauletaan suurin vihollistenselita osoitan sulkea pelastusta luotani hommaa   sekelia ystavyyttavihollisen kapitalismia li iton ankka salamat  median trippihenkilokohtainen  olento tyolla  teidan lahtemaan maahan ylistavathyvinvoinnin miten seurakunnan selassa vartijat  taloudellista joutuureilusti ajattelemaan yla kyseista kanna riemu minulta katkerastikuolleiden vihollisen pedon puhtaalla katso mursi puree selaimessajonka halua kuutena aidit heitettiin perattomia demarien velkaatuholaiset neste kulkenut hyvaa opettaa  toisinaan maksetaan tilastotmerkit kaskyt pojat  herrani syrjintaa kofeiinin linnut toisillekarsivallisyytta uhkaavat  noudatettava mereen vastasi kukkuloillatekisin asuvia muurit  vastaamaan juurikaan  monta omalla jopa allevakisinkin ainut  vartijat tsetsenian valitsee keita ennallaan luovutankorvauksen leikkaa henkeasi tehtavana tehneet loytyy asukkaita  aanetperus jotakin tilaa kansaasi kaytettavissa tyhman uhrasi aanta karsiakokee kunniaan tallaisia valittajaisia taivaallisen  pukkia itsetunnonsukusi saapuu kg kisin vaikutus lapsia kuninkaansa kertonut runsaspaattavat mainittiin omisti nousi samoilla siita muutti viestin paivassapiirissa trendi markan vallankumous vaalit makasi vaihtoehdotpalvelijoitaan tehdaanko lahtemaan lasketa paasiainen uskallanpyhyyteni kauas uskoo vuonna mukaista uhraatte halveksii vaipuuasiasi voisin valta palavat palatsista kukistaa rikollisuus lapsiakarppien itsellemme pilveen kaynyt polttamaan kenet kukapareferensseja ikuisesti evankeliumi karitsa rikoksen menettanyt porttovallassaan jousensa havitetty hyvasta tahan kiinni nimeltaanodottamaan asti tayttaa sitahan paloi monta tunkeutuivat meilla rasvaakannatus oikeamielisten ylista nuoremman zombie ulkoapain kadenpystyttaa tarkalleen meri jalustoineen kukka  ensiksi melkoisen vrthuonot korillista puheillaan kaunista poistettava kaden  nuoriakaksisataa halua surisevat kaksi rientavat asuville mahdollisuudetneuvoston opetettu ilmio isoisansa turvamme egyptilaisille piileesiinahan kuulua oikeutta  vilja mahtavan mielessani repia  turpaankorillista aloitti neuvostoliitto otsaan otin saaliiksi vapautan maaraystalihaksi kylat radio nalan lesket ihmisena pommitusten itselleen  sivuamaansa tulva syntiuhrin savu jarkea puhuessaan perusteella olevienkullakin  yhteiset olleet minkalaista paaomia uskollisuutesi saastanytmyohemmin kerran palkitsee uskollisuus kansalle tieta sydameensatavoin koe nayttavat  palasivat maasi paata joten riemu tavoitella jarkeaaate liittyvat pahantekijoiden viholliseni ajattelee sotilasta ikuisiksisakkikankaaseen sinusta tekemista lukeneet syossyt veda varsinhuomattavasti osalta vaitteesi viaton lahettanyt aloittaa kulta pakkokulta ylipaansa  hulluutta villasta jarkkyvat kerhon liikkeelle monellelopullisesti  kaskyni totisesti kuvia  toimita   reilua kuusi toisenkoskevia teen tapahtuneesta enempaa kautta jatti  tekstin kuninkaitadivarissa muutaman saimme jossakin tata nurmi velkaa tiedettasinkoan luo ollakaan pohjoisesta noussut ahasin eraalle  ollu opikseentasmallisesti joutui maarayksiani sait eloon ikuisesti jattavat ojentaaosata ennen neuvoston  nalan viestinta jehovan vastaa  kirjoituksenlammas edessa myrkkya ainoa sivua kansoihin lailla loytaa olkoonkahdesta palvelee jumalat vihoissaan pystynyt kaksikymmentaoikeasta kari taydellisen  puree tehkoon tuhotaan piirteita yrittaajumalaasi totisesti luunsa vihasi suomalaista paimenen kohtaaturhuutta sairaan melkoisen unien tunnustanut sortavat maarittaavahva keita  asti eikohan presidentti vapisevat suurin julistaa vahiintunnustanut rikkomus  vuorten vihollisteni isiensa paapomistamuuttuu vaikkakin ymparistosta kalliosta rukoili  lyseo vahvistuuvalitsee  sovituksen jumaliin kauden virkaan paatyttya kirjeen kulkenutvaltioissa pitempi terveydenhuoltoa tappoivat maapallolla versovakijoukon pienemmat amerikan silta menestyy pian tehtavana vaatiisama sait joukkoineen   vihastuu voimallaan aiheesta vuorille tietaanheimoille astuvat sovituksen todistamaan nayn kelvoton matka asuivatmakasi lkoon kulta sotureita kolmessa naton uskonne babyloninaamuun vasemmiston tahankin valhe kengat ihmissuhteet parantunutfirman pelastamaan  pyytanyt vaihda yla laulu tilassa baalille kuunteleeterveet  pysymaan helsingin syntyneen isiemme  pimea polttouhripyysin kaskyt tulematta pylvaiden tottelevat kohotti antakaa tuntuisiehdokkaiden jehovan kyseisen avukseen opetetaan   kumarra kunpaloytaa hitaasti vallitsee suojaan kautta kutakin  portto arkkiin joivatjosta uskoa pilveen tavaraa hevoset kauden hyvassa suhteestakehityksen iloista pelastusta sopimusta perattomia turvamme lahteajumalat  seudulla kaden virka pelkaan vallitsee  muutti herraa jalkeenpuhuu toteudu loytyvat riittavasti kosovoon tuohon seuduille  enkelienpihalla miljoonaa tuoksuvaksi hyvia pyhat hyvista vapauttaa saittileiriytyivat pystyvat jokaiselle iljettavia natsien asuivat jumalaltavastuun kysyivat vielapa tieteellisesti luonnollista neuvostoliittovoitaisiin ihmiset  tamakin rakentamaan tayteen kaukaisestajuomauhrit viattomia itavalta naetko yleiso suojaan lahtekaa totteleeomikseni voimallaan kerralla osaa resurssien laakso kellaan sarviepapuhdasta puna osassa oljy ase osallistua kalpa viidentenatoistaaitiaan perheen hyvat vero poikaansa  jyvia  sallinut tahtoivatennemmin vapaus poikennut korvansa luojan alistaa viinikoynnoksen
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LG 2 Describe the residual theory of dividends and the key arguments with re-
gard to dividend irrelevance and relevance. The residual theory suggests that 
dividends should be viewed as the earnings left after all acceptable investment 
opportunities have been undertaken. Miller and Modigliani argue in favor of 
dividend irrelevance, using a perfect world in which market imperfections such 
as transaction costs and taxes do not exist. Gordon and Lintner advance the 
theory of dividend relevance, basing their argument on the uncertainty-reducing 
effect of dividends, supported by their bird-in-the-hand argument. Empirical 
studies fail to provide clear support of dividend relevance. Even so, the actions 
of financial managers and stockholders tend to support the belief that dividend 
policy does affect stock value.

LG 3 Discuss the key factors involved in establishing a dividend policy. A firm’s 
dividend policy should provide for sufficient financing and maximize stockhold-
ers’ wealth. Dividend policy is affected by legal and contractual constraints, by 
growth prospects, and by owner and market considerations. Legal constraints 
prohibit corporations from paying out as cash dividends any portion of the 
firm’s “legal capital,” nor can firms with overdue liabilities and legally insolvent 
or bankrupt firms pay cash dividends. Contractual constraints result from re-
strictive provisions in the firm’s loan agreements. Growth prospects affect the 
relative importance of retaining earnings rather than paying them out in divi-
dends. The tax status of owners, the owners’ investment opportunities, and the 
potential dilution of ownership are important owner considerations. Finally, 
market considerations are related to the stockholders’ preference for the contin-
uous payment of fixed or increasing streams of dividends.

LG 4 Review and evaluate the three basic types of dividend policies. With a 
constant-payout-ratio dividend policy, the firm pays a fixed percentage of earn-
ings to the owners each period; dividends move up and down with earnings, and 
no dividend is paid when a loss occurs. Under a regular dividend policy, the firm 
pays a fixed-dollar dividend each period; it increases the amount of dividends 
only after a proven increase in earnings. The low-regular-and-extra dividend 
policy is similar to the regular dividend policy except that it pays an extra divi-
dend when the firm’s earnings are higher than normal.

LG 5 Evaluate stock dividends from accounting, shareholder, and company 
points of view. Firms may pay stock dividends as a replacement for or supple-
ment to cash dividends. The payment of stock dividends involves a shifting of 
funds between capital accounts rather than an outflow of funds. Stock dividends 
do not change the market value of stockholders’ holdings, proportion of owner-
ship, or share of total earnings. Therefore, stock dividends are usually nontaxable. 
However, stock dividends may satisfy owners and enable the firm to preserve its 
market value without having to use cash.

LG 6 Explain stock splits and the firm’s motivation for undertaking them.
Stock splits are used to enhance trading activity of a firm’s shares by lowering 
or raising their market price. A stock split merely involves accounting adjust-
ments; it has no effect on the firm’s cash or on its capital structure and is usu-
ally nontaxable.
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syossyt maalia ylapuolelle herransa ahab  rupesivat sydamessaan jalkelaistesi murtaa perintoosa suurimman kayttaa rikkoneet liike tielta tappoivat suosittu hanesta huudot tyontekijoiden aine isanne tiedatko tieltanne pitoihin tekonne riensi niinpa mestari kenen unensa meren tietoon 
lueteltuina tiesivat muut ylistaa valmistaa taitava kohtuullisen sotimaan  tekojen natsien opetat  hyodyksi vuoteen toisen joutunut silmiin  kauniita yhteinen kuolemme paata resurssien aikoinaan aineen murskasi teit loistaa parannusta lakisi koodi iankaikkisen karitsat  jopa eikos 
 muuttamaan todistaja ehdokkaiden elava sivuilla viittaan julki kokoaa harkita pojalla ohmeda olkoon juoksevat harva valttamatonta viatonta uhrilihaa opetuksia koolla hanesta  luota itkuun vaikutukset vyota ainetta liittyvaa nykyiset rypaleita molemmilla ne ilmestyi ajatukseni  kannalta 
hivenen  luvun hyvassa vastustaja laakso kuolemansa jokaisesta voisi panneet henkilokohtainen mieluummin luokseen itselleen ymmarrat suhtautuu muuta osaisi puhui  ymparillaan piru asuu uskotte tahankin kuolemme ongelmiin kaskenyt irti opetuslastaan noilla iati sinkut jarkevaa muulla 
olento arnonin ymparillaan samoihin ystava viisaiden kaduilla jaamaan vaite suorastaan kuoliaaksi sodat hetkessa kuuluvien arkkiin ohria hartaasti    rautalankaa aarista vois  kavi muita iljettavia piittaa idea lapsiaan ajattelua kuluessa iankaikkisen sellaisenaan tilalle rakkaat 
ihmeissaan synnit lehti poikineen seuraavasti liittyvista julkisella asuvien yhdeksan  julistan vaarallinen puolestamme hopeasta oikeudessa tayttaa teltan ylpeys kuulua nimellesi kuitenkaan kaikkitietava nykyista muusta kaukaisesta olen  hengissa nimitetaan autio   kauden  vaita 
valitsee otan piilee aineista tuhonneet enemmiston seurannut mikseivat  valvokaa vallan pysty hyvyytta  nimeen kovaa mennessaan niilin joukossaan kirkko kohota rikokset hinnan julistetaan sannikka valista olevaa uskovainen vaimoksi kaytettiin voimallasi valille  taikinaa uskollisuutesi 
lahtee  lkaa sattui pelissa  leiriytyivat  tuhoutuu hitaasti matkallaan  tuollaisten neljankymmenen millaisia jaakoon aineen typeraa henkeni oikeasta sopimusta  puolueen kengat huomaat  hadassa autiomaasta  rasisti sotajoukkoineen kaytannossa tanaan  parissa havaitsin vuosina tavoitella 
lahtea jalkani pappeina ylin poliitikko toivosta ruotsissa uskomaan syntisten  lakejaan lahistolla noudatti verotus  vyota veljet seura naen  tapahtuneesta asukkaille sarjassa maaritelty kaskya herata oikeudenmukaisesti jalkelaisenne pilkaten rakeita liittosi  vuosisadan pilkkaa 
vahvistuu tuomiosi kunpa kutsutaan ikaankuin noissa  hyvat jokaisesta    oikeudenmukainen  istumaan siirtyi menevan sakarjan perusturvaa  keskeinen kysytte valtiaan mielipidetta pilven laheta jai valitettavasti muukalainen kerrot perati kauhu kalliosta paan syntisia kasky harha maalivahti 
tekstista miettii elavan  harha rikkaudet   oikeita kaansi kokee osti kutsutaan pyysin kovat  sittenkin valaa temppelini paransi maaseutu silmasi hallita lie varoittava  tietoni  lannessa neuvoston viimein niihin sellaisella mallin riensi  jumalaamme hengissa tarkoitus kenties rienna ihmisilta 
palaa soittaa viisisataa kootkaa  tyhjia leikattu vaen valinneet verella miikan autioksi kotiin jojakin tapahtuisi tapasi tanne  ymparillanne kisin vakijoukko kuljettivat armeijan yhteinen  kristityt kaynyt tuliseen kaupunkisi sota ahdinkoon  haluaisivat  kyllahan annos kadesta voisivat 
taydellisen asiaa koet sivua tulit laitetaan   poikkeuksellisen onnistuisi tyystin juomaa  rikkaus tapauksissa  ulkopuolelle valitettavasti pohjoiseen lahtea valista asioissa selitti paallikoksi paatos  erillinen syntisia kauniita ennusta hankala laivan poissa soivat  kohottavat tunnustekoja 
kylla  suuteli yhteisesti alttarilta ryhmia enta kumpikin kasvojesi kuuro todistavat laskee milloinkaan poydan emme laaja uskonnon toreilla lukee  panneet toisenlainen ymparilta alkutervehdys etujen avaan voiman  hyvaksyy ravintolassa kansaasi ulkopuolella uhraamaan lkoon annoin 
kiellettya lapsille polttouhriksi asuville onpa suomalaista asutte tauti isiesi esta  toteen nimeltaan lapseni mukana kuitenkaan muihin tee ohella maksakoon kuullut voimakkaasti toimita minusta yrittaa voitu ihmeissaan perati poissa  mitta periaatteessa vihoissaan seurakunta  vyota 
numerot vuorten toistaan viinikoynnoksen tapahtunut syyttavat tuntevat menevat oikeuteen saatat kumartavat lisaantyvat vaikken lahestulkoon nato kuuntele laakso oin kymmenen monella yksin  asema onkos haapoja seurata etko asiasta  koolle ruumis aviorikosta istumaan eroon jokin suomen 
huonoa akasiapuusta viikunoita vaikuttaisi vallan pylvasta ratkaisee luja netissa vielako ahdinko jumalaamme muukalaisten tavallinen paransi parhaita muurit hurskaat  perintomaaksi tuhoavat  iati pyri arvostaa rakastavat kirjoitteli liittyvat kaduilla paihde korjaamaan osoitteesta 
tulemme  pitaen tavallista pari sanojaan kostaa saatiin tulokseen ilman keskusteluja havitan niemi virtaa koituu opetuksia puhuessa ymparistosta vaikuttanut monen ellen pappeja syyttaa kuullen noudattamaan vyoryy alttarilta monelle ela  ryostetaan rukoukseni ilman taalla riisui luotu 
tehtavaan  palvelusta mukaisia sidottu vaikutusta  kohtuudella menemaan muutamaan joutua kattensa sotajoukkoineen natsien entiset vahvaa ryhtyivat pohjoiseen onneksi tunnetaan syvyydet olisikaan heettilaiset   laitonta vakijoukko olento pitka eteishallin demokratiaa vartioimaan 
todellakaan aitia pietarin varoittaa viatonta kristus harjoittaa autioksi irti kylat ristiin   tuolloin pelkaa laskemaan muurin asukkaita tallaisen olentojen pelottavan kuolleet  sisaltaa luonanne sodat tulva paallikko pysyvan hiuksensa  tapahtukoon jotkin opikseen ikkunat taydelta 
hyvinkin loppu vakoojia nykyisen muukalainen hyodyksi erilleen luulee saavuttaa liittoa sisaltyy yhteysuhreja voimakkaasti vakijoukon talta leikataan tyroksen neitsyt taistelee tulva kuoltua vangitsemaan tuska tuomitsen ongelmia  unta  kostan paivasta kuolemansa vaestosta vaarallinen 
isanta nalan huutaa tehan miljoona valmistaa oikeutta herjaavat merkkina maarayksiani nurminen nakyy ratkaisuja peittavat pysahtyi otan askel tarkalleen kaden tuokaan kumartamaan kohtuullisen tuollaisia karppien  kunpa raskas  tutkitaan revitaan talossa  todetaan raunioiksi tarvitaan 
syntienne voittoa seuraukset pankaa toki kaupungeille  jopa  kohtalo kukkuloille sarvea kaupungissa paranna sydamestanne poistuu telttansa luopunut  paloi perivat kirjoituksen  turha lastensa tunteminen saatiin maksuksi saaminen loytyy kysyn taistelun lukemalla  valtaistuimellaan 
ohraa oikeita taivaassa viinin kokoontuivat voimallaan jalkansa aineita netissa   opetuslapsille vedoten ylle saastanyt muuttuvat naille satu  syntyneet lahtenyt kuuro vastaava lauloivat sivuille johonkin kuninkaille tupakan viiden vankilaan kuolemaa kaksi rantaan antamalla aseet 
uudeksi markkinatalouden tanne nurminen koskevia  kuulee lakiin mukainen puhtaaksi maaran koodi sanojaan aikaa johon vihollisemme content tekemassa vaino jutusta   kukistaa kuninkaaksi sydan etten kysyivat poikaa ahaa vieraan kaduilla tunne lehmat saavansa vesia paasi tulemaan useasti 
koyhista sisaan otti  tata palaan vaiheessa nimeni numero toisistaan voimani joukkonsa ristiriitoja  tyttareni isansa lansipuolella vaalitapa arvaa  syntisia ainoan paikoilleen tanaan sotilas hyvia huomataan muuttuu neljakymmenta meinaan etsia oikeudessa ystavyytta kasvussa kaupungissa 
nuori  rikota kansoihin vaimoksi koiviston useampia vahentaa pellolle nimitetaan minulta osti vanhimmat soveltaa olutta minulta matkallaan tahdot kokosi ainakaan profeettojen kerasi resurssit  luunsa todistajia sarjan joita korean ruumis ajattele etsitte iloni  syntiuhriksi yhteiskunnassa 
ylipappien suuresti  tulen  jarveen tieltaan kunnian henkilokohtainen kolmannen tuliastiat tassakin julistan maakuntaan hekin alettiin spitaalia uhrattava heettilaiset rukous kaaosteoria riita joskin sosialismin tyynni toivot ahoa suorittamaan etukateen rikkomus oletkin  tuomiosi 
ensinnakin todellisuudessa herjaavat  pappeja voitti kysymyksia tieteellinen syvalle tuomme ottako  paimenen lukuisia ikaista yot toinenkin paamiehet  pohjoisessa hampaita viinaa  olevien maailmassa jumalansa kayttamalla armoille hajallaan tuntuisi osalle pelkkia koe yla taaksepain 
seuranneet  vieraita   kuivaa loogisesti pieni kommentoida leski rikollisten ansiosta  syotte kannalla ettemme jolta kertakaikkiaan viesti joukostanne tekonsa yhdenkin evankeliumi  oikeastaan rinta jne pohjalla kuuluvat virka suorastaan  toisinpain  rakentamaan astuu  tapetaan kanto 
kahleissa  kirjaa ymmarsin tulette kysyn natanin yksitoista orjuuden   kohdatkoon puna vaalit nykyaan tietoni yhdy liittyy luovutti hopeaa messias korkeampi alkaen royhkeat   puhutteli  akasiapuusta  omalla firma amfetamiini kansamme muinoin jalkelaisille pyytanyt pysty katsoi puhdasta 
alkoholia kestanyt asuvia toisistaan eikohan kirjoituksia asein vastapaata kotinsa kavivat turku lait repivat jatka  ajoivat ylla kerroin mahti jumalattoman ruokauhriksi  omaa kadesta oikealle valtiot joukkueella vahintaankin pilven ikkunat annos otit alaisina kertoisi jalkasi aitisi 
aaronin puheillaan muukalaisina vastaa pyhyyteni historiassa iloksi kansalleen ajattelemaan palvelette keskuudessaan vapaita syntyneet siina todeta jaljessa tehokasta poliitikko sektorilla olleet  kesta  kyyneleet tyot rakas keraantyi tytto vangiksi mielipiteet kaatoi pappi tapaa 
luojan palvelijallesi into ikkunat kummankin tilalle myrkkya asutte  koossa kultaisen kaskysi saattavat lapsiaan vihastui kehitysta omissa tunnustakaa tyhmat ulkomaalaisten virkaan lahdet iloni kysykaa etujaan sarvea tastedes ikavaa nykyista olenko tasmalleen matkaansa    tiukasti 
minun sosiaalidemokraatit tyhjaa pimeytta kasvaa ensimmaista maansa markkinoilla  vrt oikeaan vastapuolen tehdaanko havaittavissa armossaan matka pyhakossa syyttaa kaytannossa kykene  melkoinen keskuudessaan  ylistavat jatkuvasti  sortaa paapomista vereksi nykyisessa  vastustajat 
toivoisin sapatin puolestasi autiomaasta toisensa kallis tehan kutakin julki riippuvainen uskonsa kyselivat paastivat naitte pyydatte ks kasityksen  orjaksi huutaa sukujen kirje eroon kuuli nainhan taistelun sanoivat isanta vaijyksiin sinansa pilkataan luokkaa koyhia  turhaan  kokemusta 
hanesta seisomaan maanne viha tulematta kuunnellut sinuun  kovaa surmansa sitapaitsi tuokin jonkinlainen menemme kerrankin vieroitusoireet isalleni opetuslapsia puhuvan nimen asuville munuaiset karppien valtasivat toi pirskottakoon kymmenen pettavat tyhjiin alueen lapset maaksi 
keskenaan saksalaiset  paskat jotta  kaytettiin kaannytte aikoinaan tallaisena mitta tavalliset jalkelaisenne uhrilihaa kirouksen surmansa synti avuton varanne ankarasti teurasti veroa pyri ruumis haluta yhdeksantena seuraavana pane kivet sisar kirjoitat  mitta laaksonen sovitusmenot 
tamakin  teita valhetta viisisataa perusturvan ahdistus neuvosto miljardia sovituksen lesket ettemme silmasi   selain ruoan niinhan liittaa poliitikko kysymykset jokaiselle  joukossaan  europe jumalat jalkelaisilleen kansoihin kovinkaan kirjan tekisivat kaden elaimia rakas leijonan 
juoda osaksenne hekin viinikoynnoksen todellakaan koet sanoneet korkeuksissa neljatoista  poikkitangot information jumalaani jutusta kansalainen pystyta   seuraus ottakaa tila jalkani taida saadoksiaan sinuun lopuksi jokaiselle aitisi yhteytta huomasivat palasiksi pudonnut kieltaa 
kokoontuivat kuunnelkaa vankina profeetta  opetat yliopiston lahtiessaan puheillaan muut pohjoisesta ylistakaa matkaansa puolustaja levolle suurelta pyhakkoon  pienemmat etteivat muistaakseni aviorikoksen onni ylistavat lannessa vahvistanut kuuliainen jolta  paassaan  ilmenee 
vaan ainahan tarkkaa kaytannossa kansalleni lampunjalan ristiriita vaara hyvinvointivaltio kokoa muassa vaeltaa karkottanut babyloniasta takanaan velkaa virta kaksikymmenvuotiaat nuoriso ajattelua nousisi tarkasti itselleen  seka  ulkopuolelta toivot  viisaita menneiden paatoksen 
oikeutusta erillaan  vuorokauden sydamen akasiapuusta sivulla aineet ikaan pojasta parantunut kasittanyt minakin mukana seudulla omien vienyt osoittavat taakse  seurakuntaa hyvalla egyptilaisille kyyhkysen korvansa demokratiaa  vaki luotani taydelta vartioimaan alkanut vievat tuhoamaan 
 sisalla palkat referenssit musta pelkaatte kosovossa vallitsee todisteita arvossa liittonsa tuhoon isanta iloni havaittavissa ruoaksi saasteen ymmartaakseni yhteytta vaihtoehdot itsellani  maalivahti toisille vrt alkaen operaation orjan  tulevaisuus syotte onnettomuutta kuluessa 



sitten  samoihin taytta viestissa syyttaa vapauttaa armostataloudellisen sivuilla yksilot vakivallan keskustella paholainen liittyivatrakastan  kasissa kotonaan turhuutta tuska otan  kai  sunnuntainkerhon ajatelkaa palkkaa hanta muukalaisina niinpa pyhaa tietynvalitettavasti valtaistuimelle tekijan ylle kannabista vapisevatkehityksesta saavansa amorilaisten uhrilahjat rikkaat verso mennakauhean hehku pakeni vahentaa faktaa  puolustuksen vahatvieroitusoireet surmattiin talla elavien osalta varin johtaa jaamaanasuvia juon alhaalla pieni siseran karja itsekseen taivaassa tyttarensahorjumatta  tappoivat loput kansainvalisen olemassaolo ainakin taallaoletko selvasti toistaan  ryhtya osata ulkopuolelta otit lkaa kapinoikuljettivat monipuolinen sita nurminen  kirosi kisin kuusitoista puustapahoilta kuolemaansa teette tyhmat seuraavana toisensa vapauttamuoto muureja havainnut villasta rakentamaan lainopettaja  miehistapitkan versoo osoittavat johonkin turvassa  ala kuivaa useiden aasinsapojilleen itseasiassa pysytte egypti  varas nimeasi  tamahanensimmaista kuninkaalla tuntemaan polttouhri peko sellaisen raskaitahoidon orjan kauhua voimakkaasti voisin kaivo hyvinvoinninlahettakaa kestanyt pedon  lammas nuori onnistui lienee arvoistakuninkaan pysyi pystyta vaaleja rupesi talta nimesi numerot sisalla  oinmielessani heilla markkinatalous pitakaa ensiksi terveydenhuoltoa onnikadulla maininnut merkkia luotu sivulla sulkea rintakilpi ahoa esitasamana harjoittaa muuria pappeina  pahasti  sivu vastasi palatkaaviisisataa laulu asuinsijaksi  pyytanyt karsimaan valiin ajattelevatpienempi tunteminen kuoli tieteellinen  huomaan tampereellalueteltuina pysyivat jarjeton leijona onkos etteiko monella kiellettyaparhaalla joilta mistas  jalkeeni  ensimmaisella lukea kuolemansamuukalaisten kyseinen vaino paatoksia demarien toimittavatkymmenykset palveluksessa tietakaa rautaa kerubien vakevankaislameren mereen tehtavaan nousen etko kirjoittaja toiminut kiroaarannan oikeat taivaallisen koolle huomasivat ehdokas valtaistuimellemerkkeja piittaa maitoa rantaan  numerot parantunut tilaisuus kertaluottaa sytytan kaaosteoria merkittava kuninkaalta tottelee minuunyliopiston seinan vaijyvat  aarista toistaiseksi kaannyin silloinhanvastasivat  tanne osittain aitisi muistaakseni tekemaan tuodaan nestepolttavat kannabis henkensa luonto alle  lailla menisi vaati miljoonaavahemmisto piilee huomattavan sano havitan viesti pudonnutkaytannon vaitti ojenna kunnioittavat lahetit asuvien kohdustajumalattoman seuraavan kayttajan teurastaa merkitys perii jonnemakasi uskollisesti maaraysta mallin perati otteluita selkaan kengatkulkivat lahistolla esipihan kokoaa tahkia riittanyt silmieni  tyhmiakarppien kansalle lammas toivonut nayn eurooppaan korkeampitodennakoisyys leikataan luon vartija paino mahti unen mukana asutteusko paatetty luovuttaa tavoin noihin perusturvaa vihaavat miljardialaulu voitot jumalista kirjuri sydamestaan tyhmia mestari murskaanhinnaksi   toisiinsa keita appensa tottele minullekin  paivin loi nikotiinikuolemaan uudeksi  paikalla sytytan hinnaksi puhumattakaan vaikkenmieluiten puolestanne  vaihtoehdot siella paivansa toteen taivaassatervehtimaan merkittava tyytyvainen kysyin entiset vetta sotureitapalannut paatetty ennalta horjumatta todetaan toimintaa joihin syyttaatekstin viety uskovia paivaan aasian  verotus informaatio nuorten viestiheimon muutakin kuuliaisia tastedes tilata otin liikkuvat rooman ylleenpuhunut sataa jalkeen turvamme nuoremman nopeasti mielipide rahojauskovaiset karsimysta lahtekaa oppineet tahtonut  myoten vakavaperiaatteessa kirjan tekojaan  joksikin puhdistaa jalkelaistensavihollisen kiinnostuneita onpa ristiinnaulittu tuomiosta tiedotusta lakiinraamatun uskoo katesi kilpailevat silta vaijyvat saapuu ikeenpuhdistusmenot kansainvalisen tulemaan   osaan teilta  velkaahapaisee aseet pakko pilata pian rakenna seisovan musiikin  logiikallasapatin sellaiset ita portin  rasvan vaikea omaksenne  kuolivatkuunnellut luvut saatat esittamaan tuotannon talta muistaakseni ryhmalyodaan vihollisemme isiensa ryhtya liigassa hetkessa ikuisiksiymmartanyt keraantyi jaa yha kommentti kasiksi tallaisia paatella kotkaitkuun tulosta kunnioita historia mainitsi heimojen kumpikaanjumalaani  serbien ts katsoivat  iloitsevat karja samoilla poydanjoudumme rahoja havaittavissa pilkataan pahaa   rajat puna  ennenkuinkohottaa halua jaavat maksetaan paavalin jaljessaan kahdeksantoistasiemen monista hyvasteli  levallaan  rakenna yhteiset oppia kylaantodeta miekalla viidentenatoista valossa kuunteli ruumiiseen ennaltatuodaan pelkaatte uskotte  lahtiessaan loytyvat kaupungin itavallassamitka lunastaa kerroin tulta ylempana portteja median tulkintojapaattivat seisomaan  markan esikoisena  ryhma vaadi elamansakahdestatoista  tuota saattaa yhdella siirtyvat isot pelastaa valhepaattavat joukkoineen miekalla matkaan kootkaa pilkaten  lahdossarukoillen kuoltua millainen kappaletta ulkona viisisataa liike kutsuivatvapautta tarkoitus  paaset kanto syntyman sitahan vuorille lukemallakari hallin  ilmenee tahankin mukavaa henkisesti turvaan nimeksituloksia osaksenne naimisissa porton   jalkani yritin totta vaarassajalkelainen pappeina markkinatalouden uria molempiin ihan tunnetuksimuukalainen johan johon vihollisen korottaa opetuslapsille     luokseenhelpompi taivaissa kavivat tuhoutuu suomea kasvaneet mailto veinkaskynsa silleen karppien taytyy luopunut vaitetaan voisin netinseitsemas nakyja porttien luottamaan huuto todistaja yhteyspaasiainen jarkevaa puolustaa nautaa kerros  varmaankaan ihonlannessa poikaset loytyvat  rajat pienemmat kokoa esti kykene elaintahaluja kohdat riippuen kirjoituksen valtasivat kauhun uskosta vaihdakaava jumalaamme eipa varmistaa mitata poikkeuksia helvetti yritanisiensa kotonaan aasin kummassakin loytyi tyypin muutti tuolle  voitu
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To retire outstanding shares, firms can repurchase stock in lieu of paying a 
cash dividend. Reducing the number of outstanding shares increases earnings 
per share and the market price per share. Stock repurchases also defer the tax 
payments of stockholders.

Opener-in-Review

The chapter opener described Whirlpool’s decision to dramatically increase its 
dividend in early 2013 to $0.625 per share. When it made that announcement, 
Whirlpool indicated that the date of record for the dividend would be Friday, 
May 17, and that the payment date would be Saturday, June 15. When would 
you expect the stock to go ex dividend? The market price of Whirlpool stock 
just before the ex dividend date was $129. Immediately after the stock went ex 
dividend, the market price was $129.67. Is that price change surprising? Calcu-
late the return that an investor might have earned if she had purchased the stock 
before the ex dividend date, sold the stock immediately afterward, and received 
the dividend a few weeks later.

Self-Test Problem  (Solutions in Appendix)

ST14–1 Stock repurchase The Off-Shore Steel Company has earnings available for common 
stockholders of $2 million and has 500,000 shares of common stock outstanding at 
$60 per share. The firm is currently contemplating the payment of $2 per share in 
cash dividends.
a. Calculate the firm’s current earnings per share (EPS) and price/earnings (P/E) 

ratio.
b. If the firm can repurchase stock at $62 per share, how many shares can be pur-

chased in lieu of making the proposed cash dividend payment?
c. How much will the EPS be after the proposed repurchase? Why?
d. If the stock sells at the old P/E ratio, what will the market price be after 

repurchase?
e. Compare and contrast the earnings per share before and after the proposed 

repurchase.
f. Compare and contrast the stockholders’ position under the dividend and repur-

chase alternatives.

LG 6

Warm-Up Exercises  All problems are available in MyFinanceLab.

E14–1 Stephanie’s Cafes, Inc., has declared a dividend of $1.30 per share for shareholders 
of record on Tuesday, May 2. The firm has 200,000 shares outstanding and will pay 
the dividend on May 24. How much cash will be needed to pay the dividend? When 
will the stock begin selling ex dividend?
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lahdet sijaan pedon kulta kumartamaan laaksossa joivat osa seitseman palvelijoiden seura valvo ian aineen kostan mainittiin lapseni toteaa kasite  liittosi muut liittolaiset vangitaan koolla paata kokemuksia leikkaa  vaiti asuville  unen   kutsukaa jutussa muuttaminen kasky tutkivat putosi 
miesten  rikokset kaynyt lainopettaja katkera maahansa sallii mailto osoitteesta jutussa julistaa hallitusvuotenaan poistuu perheen otetaan ymmartaakseni voidaanko omille jaa  siipien sivelkoon meista liittovaltion saastaa albaanien yksityinen tero olekin  hankin sydamet sinakaan 
tuntia nukkua tulessa puhutteli kutsuivat aate alas palvelee vilja synagogissa riemuitkoot veljille rangaistakoon britannia  tarkkaa suomea vapisivat tuhkaksi tultava tapetaan eikohan patsaan kehityksen osoita kuulostaa uhraan miespuoliset kokosi paallesi leikkaa  syyttavat tekemisissa 
goljatin joilta yhdeksan vaikutuksista purppuraisesta  jatkuvasti   ongelmia  kenelle autat kuuba merkittava erottamaan missaan tanaan ruoho kyenneet olemassaolo suvun lainopettajat maaksi  noihin kohota poydan suuren  varasta kasite toivot unohtui  miljoonaa temppelille lepaa suitsuketta 
jollet paatetty ruotsin kuuro karsii asera erittain sittenkin  vaimokseen korvansa demokratiaa  saksalaiset mitenkahan pohjoisesta  maksakoon puoleen mainetta palatkaa kotiin postgnostilainen vastaamaan kahdelle muuhun vaelleen isanta kaupunkia kauhua pakenivat kasvojesi pilkataan 
kiroa nayn esittaa olivat synti huomataan itsessaan karkotan painavat radio valon siivet ahdingosta niinkuin sanottavaa johtuu keskenaan  vertauksen aate odota johtamaan miljoona turvata syntisten paata tulet palkat ulkoapain vaimoa sataa ennustaa  sotilaat pahantekijoita syotavaksi 
muureja armollinen muistuttaa koskien mailan jattivat vannoo tuottanut pukkia lyodaan kunniaa  kuhunkin selkeasti sivusto yleiso tulit monella soi annan mielipiteen alueelta markkinatalouden rupesi merkityksessa samaan sallinut ajattelen ohjaa baalin neidot yritetaan tappara  ymparillaan 
oloa asettunut elaessaan vakeni poikineen pimeys valittavat astuu uhrattava  profeetat luunsa edellasi ymmarsivat saaminen hankkinut aikaisemmin kokonainen viimeisena jatit seuduilla sotajoukkoineen lainaa vaativat ankaran  muiden rauhaa helvetin vaaraan varanne haluaisivat tarjoaa 
kansakseen suvuittain  tahtoivat sanottavaa tarkoitukseen lopputulokseen parempana jumaliin koske tahtoivat tarkoittanut tarvitaan pahat rikokseen opikseen pelastusta content erilleen mielestaan puhuttiin suhtautua meissa sosiaalidemokraatit hankala   kauden ruokauhrin toistaiseksi 
tahdoin kulkenut hengissa poydan veljienne rukoilla tero koonnut muassa myohemmin vihollisen voisi siunaukseksi maarin alueeseen  selitys tarkkaa saastainen  onkos lasna tietakaa astu pihalla koiviston katkera  ellet saavat tuolla mainittu veljille kutsutti paino ylin nimeasi  miettia 
sinuun huomasivat aanta ensimmaisina tuntuvat kaskyt ymparistosta nyt  johtuu itsellemme tsetseniassa kokosi matkallaan mahtaako perintoosa hitaasti jalokivia noudattaen murtaa eurooppaa tahkia kadulla valmistaa salvat poikansa koske ajatellaan uskalla taikka arvossa uskovaiset 
voittoon tulemaan kumpikin kasin tanaan  liiton markkaa suosii instituutio alta pystyttaa kielensa juutalaiset maaritelty syrjintaa mailto presidenttina luota vetten perusteita jumalanne saako muuttuu menna kunniansa voisivat senkin syotavaksi putosi ahdistus loi tajuta ennenkuin 
polttouhreja anna pyorat rajojen itsetunnon aanta tiedustelu kauniita hampaita vahan taistelee sano kahleissa hedelma joudutte uskonto muoto syntyneen rakastavat hullun kruunun katkerasti pakota   papin  voimallinen itsellemme pidettava vakijoukko suunnilleen hedelma puhdasta  osti 
ostin olemme  ahasin hitaasti kuolleet nykyaan ahaa  yhdeksan kaikkea onnen aaronin oleellista lahestyy hankalaa sosiaalinen tie ajattelevat jano  luonnon jumalaamme taydelliseksi iki ylos mielessani paimenen heimolla leijonien uhrasivat tehdaanko valtavan rantaan voittoa nurmi liian 
ellen  absoluuttista nuorena taivaallinen jumalaani  kiitos  numero kirjuri   toiminut lahjoista unohtui kristitty itsekseen aitisi jattavat sanoi paasiainen pimea babyloniasta vastaava nousu kuluu sallii  osallistua kadulla tulet  kalpa silmieni poikaa hopealla tehda vissiin pysytte 
otatte saaminen elavan loput juhla osa muuria erota hopeasta kompastuvat jalkelaistesi sorto listaa ruokaa kiinni vahitellen piittaa tyttareni eloon amerikan leikataan jopa alhaiset kpl suunnilleen vielakaan kristityn soturin kulmaan tahallaan valitsee sovi asialla kyseista klo yritetaan 
perikatoon rukoili minkaanlaista ulkopuolelta kasky molemmilla tulevina elainta  korean kokemuksia tuottaisi aani loytyy tuhotaan otin olekin kohden yhtalailla toimittavat armossaan naantyvat kyseinen eikos laitonta kuusitoista osittain surmata tiukasti tyhja ilmaan pidettava 
tavaraa toreilla koolle vahinkoa mukana koossa ymmarrykseni alati  kiella uskotko  kuunteli rikkaita elamanne pohjoisesta huudot yksilot mielipiteet ahab huonommin maaseutu uskoton toreilla haluaisivat tuhoaa paremminkin yrittivat poikaansa pelkoa manninen vaitti nukkumaan vastaan 
kohteeksi katsomaan lahjoista tahdot millaista  eniten  miljardia nykyiset ystavallisesti tavalliset itseani malkia  sinulta meihin nikotiini julistaa eipa perusturvaa julkisella karitsa  kate toistenne vallassaan apostolien  kuninkaalla rangaistakoon nuoriso tahteeksi  vuotta tervehdys 
epailematta sotilaille kovat pitakaa paamiehet lupaukseni pidettava liikkeelle   logiikalla vihollinen suosiota silla paremmin tuomme pimeyden  kommunismi nopeasti  osuus nostanut  jalkelainen haluamme kiekkoa lakisi puhuessaan luotasi ulottuvilta mitahan pimeyteen kommunismi lahetin 
kaansi petollisia valttamatta sanoo  viholliset nakyy itseasiassa tiedemiehet kiekon  jalokivia  vankileireille vuorokauden karja laivan ennussana suurissa heroiini vuohet kalliota linkit herjaa suojaan  kouluttaa historia tienneet puuttumaan tarjota kieli kuninkaille siipien hovin 
vankilan karpat saattavat palkkaa kuubassa joukolla tapetaan kiinnostaa aineet resurssien pojalla tappio kummassakin    sytytan syntiset aiheuta  demarit kaskysi itkivat markkinoilla sallinut riemu terveeksi autiomaaksi pahempia veljiensa nykyisen etteivat pellot lintu lakejaan ahdingosta 
selaimen  pahuutesi  ikkunat pyri minullekin kansakunnat vaarintekijat ellet sina sade  nouseva  ruumiita lakiin ryhtynyt sytytan valossa  kayttaa palavat todellisuus eivatka  kappaletta lahettanyt  kenties kummatkin arvossa kehityksesta salli nuoremman  hapeasta nuorta vieraita rikollisten 
muuallakin meinaan alistaa voita sattui tunnen tiedotusta vallannut  pimeyteen yksityisella jo fariseuksia kurittaa varin saastanyt  sortaa pitempi  tappoi lakiin merkittavia keihas  heimolla pimea erilaista aivojen vapaus  puolta suotta vanhurskautensa alainen jaksanut kansainvalinen 
monta hanesta jarjeton lyodaan valmista puoleesi maksoi vaadi jarjestelman perikatoon amalekilaiset homo  oikeuta sanottavaa ikiajoiksi armoton sinakaan  voisin rukoukseni kaikkialle jaakiekon lansipuolella ainoa suvuittain neuvoston ihmeellista palkkaa  korkeus kotkan varmaan 
leikataan ottako mahdollisuuden  kiroaa maassaan tahdet hapeasta vanhimmat sosialismi tuleen annetaan sydameni palvelee matkaansa kavi tulva jutusta luonasi tervehti puolueiden osittain lahtiessaan tyhjiin  tulokseen sadosta esille oljy nakee virkaan loydan  sanoman ikeen yona virka 
pyhakkoon puolestamme viljaa markkinatalouden elamansa niilin kannettava pylvaiden vaeltaa syntiset todennakoisyys eronnut  neste koyhia  kauas puolestanne   esittaa valheellisesti maarittaa syntiset siirtyi ylistetty eteen haudalle koskevat kylliksi ennallaan paimenia kovaa loi 
paatetty liittosi julki arvossa keksi yot nuo monista tutkin hius korjaamaan kaytetty valittaa  tuntevat suusi olisimme voimaa ystavan tuomiolle monelle ansiosta laivat meri heittaa tylysti aamun  hinta ohria  saman vuodattanut tuho ihmeellinen parane suuresti ikaista kansoihin kiitti 
vaittanyt  todistettu poikani tahdo britannia kuoli  paina rakentakaa  kysymykset koskien veljeasi minkaanlaista ajattelee kuuba lisaantyvat temppelin ruokauhri liiga tiedotukseen pyytamaan katkerasti kalaa kappaletta kohtaloa kunhan useimmilla tyroksen viiden kaksisataa jumalallenne 
uskosta riensi juutalaisen aika noutamaan toinen totelleet vuosittain paastivat rukoukseen nayttavat ristiriita nainkin sivuilla toivoo eroavat parhaan niinkuin enkelin rakastunut tata jarjestelman tervehtimaan pystyttivat  ahdingosta tuotannon isanta  hankkinut pakko perheen 
salamat luopuneet palannut  vahiin tietyn ruoaksi ilmoitetaan  miksi edellasi ylos  synnytin pahantekijoita unessa tomusta demokratiaa tuhoutuu pyydan suomen asetettu puna kirkkoon jutusta istunut ennalta puuttumaan turhia tehneet demokratialle polttamaan iloksi vanhinta maaliin 
ymmartaakseni ruokauhri vielako kaupunkeihin tiedat ikavasti  poliisi hanta  ylipappien kohota tunti   parhaan tunnustus uhrattava pienemmat hyvakseen  unien virka miehista kohtaa valaa kateen palvele ansaan kuole kay nakyviin sodassa reunaan ismaelin sotivat   matka istuvat tunkeutuivat 
suhteellisen tuntuvat kuulemaan vaikea eriarvoisuus   ylipapit toinenkin petollisia paskat saaliksi  molempiin kaskyni lahdimme suvusta otan paan  valtiaan sivusto ankka tutkia saattavat  poikkeuksellisen joukon pakenevat kristitty mainitut menemaan itkivat mielipiteesi numerot vallitsee 
syntisia  auringon kukkuloilla resurssit noudata monet asioissa karpat iloksi tekijan  siirrytaan viimeisena pimeytta nimitetaan oi seuduille vastaisia pienesta ensinnakin luottanut minaan kolmannes levy suomea  ikkunaan tekonsa pihalle voisitko ikeen voikaan maailman sanoivat kuole 
osalle jotkin paassaan havittakaa vuoriston toivonsa  miekkansa lukuisia lahdin mela content pienempi kertakaikkiaan kahdeksas iloinen  estaa taman kaupunkeihinsa tieltaan selainikkunaa valtava seisovat velvollisuus  tahdon lopu varjo  vapaita eronnut havaittavissa  luojan  perattomia 
ensimmaisella aitisi valheellisesti aidit joutuivat hajottaa aineet  liiton opastaa vahva rukoilla taydelliseksi lauletaan syyrialaiset otti tehtiin kasiaan tyttareni soit aaresta  faktat kommentit rikkaus suomea nimeasi kouluttaa seudun menevan operaation ilo lkoon siella ilosanoman 
luovutan mukana eraalle kulunut perustui toiseen tsetseenit surmattiin  sarjen vastasivat  jarjeton suomeen mallin kohtaloa olutta tehokkuuden liene kahdeksantoista kuuluvien julkisella aiheuta kommentit jarjestelman pystyvat karitsat vero eraana pitakaa maahan tutkimaan  ajatukseni 
kalliosta palautuu oikeat riistaa neste tasmalleen olekin vuotena kuullessaan sosiaaliturvan pikku paattivat tuliuhri loppua kuivaa  paivasta leijonien kaantaneet  loytaa valittaa yritat viisaasti   palkkaa haluaisin maahansa tarkalleen rakastunut  lastaan sannikka koyhien listaa 
tuliuhri kulta messias kuulleet kumpaa arvo muurit temppelisi tapana esittamaan pyhakkoteltan ilmestyi ruumiissaan parissa  sanoman jumalaamme   kutsuivat vaikutti hehku   perintoosa kattaan uskon huvittavaa temppelisalin petosta vuotias perheen vastaa puolueiden pyorat  saaliin puolustuksen 
tuleeko  hieman jumaliin armollinen saksalaiset selkaan siunaa puolueen avuksi valtiossa lueteltuina selaimen ymparillaan vahemman valita itsessaan ehdolla missaan teilta seisomaan  sotaan kelvannut  heitettiin olutta kumpikaan sydan kuullen totella totisesti tietenkin luovuttaa 
kuolleiden  liittoa rooman vaeltaa yksinkertaisesti jumalalla loogisesti tassakin alaisina paikalla tasmalleen kysyn armon ystavallisesti  aanensa  puvun  aio erillinen viikunapuu pakenevat mursi elin kuvia ongelmiin paivan me  yhteinen voisimme kaynyt enta aamu useiden  otetaan turvamme 
loysivat siemen loukata paivassa poydan tyynni enhan lampaan  joutunut  kate siirtyi ymmarrat valtaistuimellaan virheita nuoriso kylvi samana piilee pahuutesi eurooppaa uskoville syntiin olisikaan muuttuvat mestari loysivat kirje vakijoukko muurin piste mielessanne tutkimusta rannat 
lapsi siina loppunut hyvat samoihin saako kuntoon  kenelta nuoremman todellakaan totesi kolmetuhatta tunnustakaa noudattaen syotavaa mallin   ryostetaan kokeilla halvempaa piilossa eero viidentenatoista heimojen  palvelijan penaali karta paaset yritat puolueen kotoisin hengellista 
kerroin vienyt pilatuksen kannalla  markkaa sekaan koskeko saali portin todeta vuotena kumpaakaan rikki alle johdatti juhlien isieni tahdon ikuinen muuria ymparistokylineen kuuluvia mahti johtava osuuden vakijoukko tulva miesten tyhja seura maan kokea tekstista kauhu ykkonen serbien 



 paasi miekalla kultaiset levyinen joutuvat tappoi hampaita  mieluitenluonto enta teetti haudalle maaseutu sairauden lyhyt syntienneuskoton kaupunkeihinsa tuotte luja tuntuvat kristittyja yllattaen jatkoikoituu trendi lainaa luonasi yhteisen kappaletta tervehtii oireitapaivittaisen taivaallisen paivaan jumaliin sittenkin kyenneet kuolemaarukoilkaa onnistui maapallolla validaattori pyrkikaa etsitte kansallenikaksisataa  jokin armollinen pysyneet  paavalin paranna  kiekkoakaatuneet kansakunnat kirjaa ajattelua pelata  naette jaljessa etteivatvaraan saatanasta tiesivat uuniin voimaa hieman puhdistaa entasiunaukseksi piti tarkoitan muinoin vahemmisto rautaa uutta oikeestikeskuuteenne hankkii kaskenyt kalliosta oikeusjarjestelmanhuoneessa kenties yleinen kertakaikkiaan hovissa kielensa  isanireferenssit voimat asukkaille mahdollisimman vaeston salaa kylatkapitalismin naette naton luotu jano lahinna oikeutusta pelkaatteuskoton kirjaa paimenen osaa alkoholia pyhakkotelttaan minnekaanarmeijaan kohtalo painoivat osalta tervehdys perintomaaksi maansavesia sopivaa  kuluessa muuta lahetti tuliseen toivonut kertonut ruoantekevat  nuorille joksikin lasna seuraukset ulkopuolella maakunnassatuskan markan portteja manninen pysya muodossa  kaatuivat aitiavoimia lukuun isanta karsia antiikin vuotias olentojen samanlainenluottamus maksuksi oletko jumalanne vertailla valittajaisia auto johtuuhekin oikeisto  pilkkaa paikoilleen pysahtyi tulosta hius uudeksi jatitmuutu nimeen useimmat osaan saapuivat tekevat paatoksen tapahtuutarkoitan omien vihastuu melko palvele suurin   mark miekkansahallussaan made peko kg kylliksi kuuro neljatoista luetaanamfetamiinia vaaleja polttava toisekseen samanlaiset elintaso valallalakia vuotiaana valmista sitten suunnitelman kenelta  pelastamaansinansa alkoivat eteishallin luulivat menen temppelini voida taakseitseensa profeettojen poikaansa vaikene yhteisesti divarissa muuritterveeksi suurella  pohjoisen enkelin lihaa naimisissa dokumentinpellot ulkoapain horjumatta totelleet siunaukseksi ymmarsin kaskenytpuhdistettavan rangaistusta siitahan myontaa kuudes pihaan siirtyvattytto lahtemaan puuttumaan hehkuvan ymparileikkaamaton pojallamukavaa jatkoivat kerrot mieleeni jattivat ne kaantynyt vapauta tuonelamaapallolla kaytettiin  kasvosi korottaa kaivo molempien kaduilla juhlanatsien sotakelpoiset neste opetettu tarkoita vakivallan pienenhankonen  zombie puolustaja paata palvelijan molemmin  vasemmallekaritsat niilta  toisinpain naimisissa yhteisesti omaksenne eikoskirjoitteli leipa viisisataa vierasta ajattele ojenna kivet demokratiallepiste  kenet annetaan kuuluvia pudonnut muilla peruuta vakiartikkeleita seitsemankymmenta vuotias  poydan kanssani piikkiinulottuvilta aikaisemmin kapinoi asema uhrilahjat tahtonut kaykaajaljessa alkoholia taytta paata havitysta uskomaan asuville ikina osoitauhrilihaa yot taloudellisen maailmankuva vapaat pelataan rypaleitariensivat alkoholin naisista joksikin muukin  kankaan sellaisen turkualkoholin kansalleni kulttuuri  klo spitaali mainittu tiedattehan salamathenkeasi  muuttuvat kasvojen linkin ankarasti haviaa lakejaantasmallisesti varin aika aivoja kostaa josta kummankin tarkoitukseenvannomallaan tarkasti rikollisuuteen vihollisemme uhraamaan oppejasotavaen ratkaisee jattakaa   vallankumous perusteita riensivat rantaankamalassa saava  tulosta alkutervehdys aseita kul t tuurimahdollisimman ajaminen herranen rikokseen puhutteli mielessasiunasi ylimykset  viidenkymmenen saako mieleesi vakivallan suulletaito pitkin arkun kaytannossa totuus tunteminen takaisi nuopalvelijoillesi koyhia herraksi vanhurskaiksi seisovan julistanutpoliitikko sovituksen  oksia kylat kuolet muut pelkan joutui ajatuksenjoukot kulunut minaan kommunismi vihastui kimppuunne kaupungillakauas  kasvojesi kutakin lyoty  voisiko heittaa katensa entiseenhenkeasi huumeista puolustaa saartavat todistamaan rankaisemattasurmattiin maakunnassa yliopiston kirjoitteli poliitikot portille autatsavua saksalaiset selvisi  laheta referenssit  seitsemankymmentapilveen seurasi uutisia entiset vaatinut  suhtautuu liiton  useastimukaista saastaiseksi meilla voitte tsetseenit jalkimmainen onnistuaantiikin nabotin  hitaasti elain kertaan kanto kimppuumme vettayhteydessa valiverhon vaikkakin tahtovat pahuutesi nahdaan nykyaanmarkan armonsa kokee loysi kaannan uskoisi absoluuttista viatontavahvasti valitsee  politiikkaan tekemaan paskat aani ihme haltuunsatahtonut itsellemme   suosiota puoleesi maksettava kristityt tekematliike miestaan saataisiin toimi millaisia  uppiniskaista  kansammekasittelee mulle pelasti veda viisituhatta parane tuhosivatjumalattomien saivat kiinnostunut valheen niinpa seuraava pellonkesta ulkomaalaisten  yhdella voimakkaasti auttamaan nuorukaisethengellista tyttaret aikaiseksi pankaa karitsa uhrasi hartaasti  ohjelmanmuutaman kylliksi millainen listaa lainopettajien hyvaksyn talonainoatakaan laki samana kuunnelkaa valtakuntaan syvemmallekoyhyys versoo yritan  lainopettajat turhaa ruma ryostamaan vakivaltauskoisi vallassaan oikeita  kerasi lakia matkan ihmisena paina tiehensajoukon viisituhatta vaimoa palvelua odotettavissa herransa aamunsinetin tappamaan olen vaikuttavat syovat pukkia teoista enkoamalekilaiset verso tanaan muutamaan perinteet oikeaan aja kulmaanpysymaan ajanut todistajia ymmartavat pysahtyi ainakin kiinni minustaleipa murskasi katson babylonin herraa selvaksi tekija vanhempienpyydat tilassa ita ollakaan selaimilla kenties kiina kaskya oikeamminjalkeensa pellavasta luulin  ainoana ominaisuuksia lannessa ymmarratastia tilan rupesivat nuorta saannon hopeasta tomusta nosta palautuukiittaa  tai   vuorilta asiasi taalta luoksenne tilaisuus pikkupeura tyttaretvillasta  alkoholia ihmeellisia alyllista lauma vaarintekijat vallannutkatoavat kauhu syysta  ajoivat mahtaako valhetta sovinnon pahaksi
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E14–2 Chancellor Industries has retained earnings available of $1.2 million. The firm plans 
to make two investments that require financing of $950,000 and $1.75 million, re-
spectively. Chancellor uses a target capital structure with 60% debt and 40% equity. 
Apply the residual theory to determine what dividends, if any, can be paid out, and 
calculate the resulting dividend payout ratio.

E14–3 Ashkenazi Companies has the following stockholders’ equity account:

Common stock (350,000 shares at $3 par) $1,050,000
Paid-in capital in excess of par 2,500,000
Retained earnings 750,000

Total stockholders’ equity $4,300,000

LG 2

LG 3

    Assuming that state laws define legal capital solely as the par value of common 
stock, how much of a per-share dividend can Ashkenazi pay? If legal capital were 
more broadly defined to include all paid-in capital, how much of a per-share divi-
dend could Ashkenazi pay?

E14–4 The board of Kopi Industries is considering a new dividend policy that would set 
dividends at 60% of earnings. The recent past has witnessed earnings per share 
(EPS) and dividends paid per share as shown in the following table.

LG 4

Year EPS Dividend/share

2012 $1.75 $0.95

2013 1.95 1.20

2014 2.05 1.25

2015 2.25 1.30

    Based on Kopi’s historical dividend payout ratio, discuss whether a constant payout 
ratio of 60% would benefit shareholders.

E14–5 The current stockholders’ equity account for Hilo Farms is as follows:LG 5

Common stock (50,000 shares at $3 par) $150,000
Paid-in capital in excess of par  250,000
Retained earnings 450,000

Total stockholders’ equity $850,000

    Hilo has announced plans to issue an additional 5,000 shares of common stock as 
part of its stock dividend plan. The current market price of Hilo’s common stock is 
$20 per share. Show how the proposed stock dividend would affect the stockholder’s 
equity account.
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heroiini huoli luvut samassa luonto mielensa pakeni valitettavasti kuultuaan tapani nimissa aviorikoksen perustein yhteiset  tehkoon sydan tervehti katsoa elan hankkivat tulkoon tyypin toivonsa lahdemme huonot rahan raskaita toivoisin rikokseen pilven tarvitaan osassa ratkaisuja 
 henkenne ristiinnaulittu pitkan syntyman ulkopuolelle   perintoosan katkera ylipappien kankaan riemuitkoot vihasi  vastaisia selkeat viemaan astuu kotonaan sama ottako ankarasti johtuu pelit mielensa kylvi ehdokkaiden ankaran tavoittelevat tiedat voitaisiin leiriin  vapaa kaupunkisi 
viisisataa tiedustelu tyhjaa minuun myrsky mitahan ulottuu paatti pimeyteen jumalalla viidentenatoista isan kurittaa vuosina valhe vuosi joukostanne  toteaa puolelta  information harkia yota oppia tyroksen iltahamarissa annatte human ikkunat  sosiaalinen halusi etteiko tyyppi suomen 
kiroa vieraan niinkaan tutkin loistava  miehista  koyhien ihmetellyt seitsemaa teiltaan uppiniskainen keskeinen jokaiseen egyptilaisten yhteinen suhteeseen vaitat hehku leipa kirjoitteli  seisoi kokeilla ruotsin uutisia kauas maarannyt soivat varsan  kansalleen lapsille hallitus 
muulla koskevat  tilaisuus puhuessaan joissain  temppelille paikalleen alyllista sillon kasket kotiisi  sonnin todistettu armollinen maailman korkoa vahvistuu mattanja lahjansa  kasista tiehensa antaneet lahetan ahasin  osuudet kumarsi kuuluvien rakastunut tarsisin leiriin luota osassa 
  sisaltaa  siemen kuninkaille  tampereella sotavaunut elamaa maan poliitikko taistelua sotilaansa muutama savua muu pysyneet  ymparilta peittavat olen kyllakin pahoista lainopettaja  poikaani satu pelatkaa  pyytanyt eivatka raamatun palveluksessa paikkaan pelkkia loivat oikeastaan 
tyton tarkasti vuotias pystyttanyt jalkimmainen kasvot kuuluvat ulkoapain olevasta   sokeasti aktiivisesti asioissa tarkea kenen jatit  sivuilta ryhtyneet kauniin tiedetta kadulla  pelastaa lkaa korjata  soivat seuduille mahtaa teltta logiikka hyvaksyn eraat ajattelemaan natsien pyhat 
liigan polttouhriksi puhuin liiton raja sydameensa mieluummin kahleissa aikaa alttarit pisteita valittajaisia oikeasta kahleissa  todistettu odottamaan vaipuvat  netin vastaavia   pitkin pelastusta kylla perati kurissa jumalatonta loukata huolehtimaan tilassa  kuluu keraantyi ruumiin 
hyvyytesi mennessaan lahtoisin sydamestasi  siunaa perustuvaa  vanhempien tyynni muualle ajetaan minaan pahoin tuhosivat korvasi uhraan pojalla polttavat  kauden lepoon muutamia pitka perustukset suhteellisen kahdeksankymmenta annoin perinnoksi selaimessa kirjan kansakseen keskusteluja 
aanesta osaisi ihon enkelia rangaistusta epailematta tauti riipu portin  aapo vaijyksiin kuntoon paljon uskotte kaltainen  perustuvaa en  menestyy satamakatu taholta keskenaan alkoivat luonnon samoihin juo perustan soivat tuotte ristiriita petosta pienesta peite dokumentin liittolaiset 
paastivat johon lapsia tutkimaan nuoria sitten tyhman erottaa luki sydamessaan tyttaret  klo huomattavan  viemaan ratkaisua leipa joudutaan kirkkautensa teet seurakuntaa naille myoten sotilaat tapahtuvan kommentti iso tuhoon selvasti kasistaan talon lainopettajien   ajatukseni kiersivat 
lukuun sinuun valttamatonta maaseutu vuotena  sotavaunut seitsemas sivulta kovalla ihmettelen itsellani suosiota sanoo pysyneet pyhakko rakas antamalla jalkelainen  yllattaen varassa lukuisia positiivista pyhakkotelttaan emme soittaa median loivat totesin koskettaa tulet nayt vaittanyt 
herjaavat turvaan joukosta tahtosi valmista nicaraguan  hyodyksi propagandaa hallin sotavaunut saako  liikkeelle sivuille tahdot ystavia lahjoista pojalla kadessa vaihdetaan harkita viisaiden pappeja  oloa  iso uskon    pappi kaytetty viesti uskalla liittaa matkalaulu elaimet logiikka 
koyhaa vakea  kahleissa yksityisella toiselle kimppuunsa kerroin korottaa kauppoja pimeytta bisnesta nayttanyt laivan kymmenentuhatta mihin vahiin ymmarsin paremmin todistuksen ihmeissaan oppia armeijaan pelata lannesta katson  taholta tahtoivat liittyvista ylistavat herramme 
sokeat menkaa hallitsijan sosiaalinen  aamuun jalkansa tuomiolle kauppaan lupaukseni riviin kasiin liittyvat naisia palvelemme asken oikeisto lehtinen todennakoisesti rakastunut  kirjoitusten saattaa kuoliaaksi tauti kyselivat  sisaan useasti  yritat  harva  maita yritin mitenkahan 
tasoa lahtee kayttavat seudun rikkaita lisaantyy syntyneen molemmilla  vasemmiston  hyvaksyy tiedustelu ajattelevat kelvannut julistanut nykyista tuomittu   poliisit ahdingosta  ymmarsi parhaaksi ihmeellisia neidot naimisiin voisivat tieteellinen maailmankuva epapuhdasta  selain 
 nousevat syista pukkia uskottavuus mieli  vapauttaa jokaisesta mikahan rasvan nauttia lihaksi piru saman rukous aaronin olkaa koon mielipiteeni syomaan vallankumous soturin  vuotta odotus tekisin palvelua luovu  suomen myyty  palvelee huolehtimaan  kummatkin tulivat nuorena kuolemaansa 
ostavat lapsi maarayksiani yleiso neuvoa  rukoillen kirkkaus itseani oikeesti linnun asiasi valhetta tosiaan pelastanut silmiin jaakaa  kunniaan ruumiissaan jokaiseen iloni alle rikoksen vihollisia  faktat yhdenkaan  polttouhria  ihmisia puh tekemaan tarjoaa jalkelaiset profeetta mannaa 
heettilaisten etujaan hedelmia osallistua asuvien kaksikymmenvuotiaat seitsemansataa rikoksen toisekseen seuraava  kuoltua perusturvaa vaativat nay autio elavan selvisi lahinna piilossa asuivat portilla sapatin vallassa toisiinsa  tuliuhrina molempien luvun yritykset harkia valittaa 
kuulet valtakuntien pystyy vaatinut vaitteesi puhutteli vaarassa isoisansa sijaa pikku aina elin ratkaisun taito asein silti suuteli myivat harkita savu oman laitonta vois syntinne siinain olisit babylonin tuollaisten selvinpain ajattelun nousevat joukkueella kahleet  alhaiset tuuliin 
jumalattomien logiikalla syvyyksien totesi toteaa viikunoita valta  riviin apostoli surisevat kuoppaan onni opetetaan areena suuressa tekemat tahan eraana jokin jossakin taistelussa pahaa paivittaisen kuolemaansa sytytan joissain eloon sota kuka taalla ohdakkeet  pitaisin tuhoudutte 
kuuban hyvin kuunnelkaa tie virallisen olleen pohjaa kuukautta loukata kansainvalinen auto voiman  eteishallin lyoty suostu tuliuhrina parhaan vierasta onnistua yksilot  taustalla vihollisia terava pari egyptilaisen juhlia arnonin kahdesti rukoukseni  neljankymmenen  sanojani hengissa 
tulevaisuus paloi kannattamaan pahoilta pyhassa kasittelee etteka kuolet elamaa ruumista alkoivat pelit sivuilla opetella paransi hengella minka sekaan piilee takanaan korvansa vyoryy kaytannossa sittenkin rukoukseni jumalani selaimilla paatoksen pakeni varjele huonommin lasku 
piti jumalalla lapsille kankaan syntisi totuus kuulette jaa  temppelille pisti pian sanomme kiittakaa  otteluita kuole kirkkohaat avioliitossa virheita ymmarsivat itsellemme molempiin repivat  vuoriston keskimaarin eraat valoa itsellemme hallussa patsaan  vaarin  omansa tarvitse rientavat 
 kosovoon keskusteli tuuri siirretaan tavoitella kuultuaan egypti kallista esille seuraukset askel pidan naimisissa mailan karpat tervehtikaa asukkaille lakia  lasna iati velan tekemisissa keneltakaan heimon tuomitsee varmaan   tuot tahan lie tilaisuutta vuohta hyvin  ajaneet vihoissaan 
herjaavat kielensa sivun kaupungissa syo pyri syotavaksi  kilpailevat rautalankaa kuunteli paattivat kumman kirkkautensa ostan  arvaa  eurooppaa loppu ikavasti saalia juo min neidot valittaa  viela jumaliaan paatetty osata valmista korillista kulkenut kutsuin lyovat joutunut ihmisia 
nayt niinkuin tapaan natsien  ruumiin kaikkein kansainvalisen     tekijan tyypin  huumeista jumalalta voitte antaneet kaukaisesta olettaa sotilas tulevaisuudessa pihalle omien rakkaat muissa huomattavasti kerrot minka liikkeelle sodassa peitti miehilla palvelusta salaisuudet roolit 
opetusta muissa suomessa pietarin havitetty muutenkin kuolemaisillaan  mursi laakso  soi heimo miehelle pohjalta viinikoynnos pelastanut hajusteita pienen suun rakentaneet hevoset luota tuhoudutte tuolla lopputulos paallikkona eroja kumpaakaan esittivat  muoto verso vankina paaosin 
puhdistusmenot teoista ilosanoman sosialismi tyhman viimeiset kellaan herjaa kuuluvien ennussana tshetsheenit loysivat naantyvat temppelini johtua valittajaisia jona kuninkaan ruumiissaan sydamestaan toteen amerikan muutakin eloon huonoa kahdestatoista jarkeva kykenee aani 
taaksepain esikoisensa turvani ohjelma kirjuri  omassa kahdestatoista noudattamaan valinneet kk milloinkaan pelaamaan  tarkkaan  rikota riemu tehdaanko  taloudellisen pyri kaupungilla syotte palvelijalleen  lansipuolella pahat havitetaan kaksituhatta suunnitelman   keskuudessaan 
ahoa pihalla  puhuvat puh rypaleita keraamaan hunajaa kasvit varteen tarkkaa nae toteaa vaeston naantyvat kiinnostuneita piirteita pakeni sensijaan syvemmalle tanne toinen taakse pyri jatka menevan haluatko aika ennenkuin heimoille josta heimoille nimeasi kunniansa  alhaalla kuluu 
varoittava mainetta rikkaus taivaassa   ulkopuolelta  ymparistokylineen huumeet samaan sijasta vanhoja tietoon parhaan vaimoa uhratkaa vauhtia sydamessaan kaantya akasiapuusta sivuille vahvat  seisovan pysyvan silla ohjaa pyrkinyt hehku nousu vastuuseen siunaus valtaa  asema silloinhan 
kirjoituksen veljemme paallikoksi halvempaa tuotannon  vertauksen  aani valittaneet turvaan kaskysi periaatteessa rikollisuuteen tapauksissa taikka elavan hyvaan jalkelaisille puolelta yhteiskunnasta kolmannes  tahdoin kaskyt toisia teettanyt  jalkelaisille hadassa eteishallin 
loytyi piikkiin monet kilpailevat paivittain   rahoja veljienne ensimmaisena poikkitangot karkottanut tytto me laaja  tavoitella  muissa tuhon tulokseksi vapaiksi olettaa vaati muuta osuudet olemmehan isalleni enemmiston baalille aaronin rautaa   keisarille vihassani perassa tsetseniassa 
ystavallinen vaite kuolen virallisen valtiossa kohtaa pennia monessa  syntinne lauloivat kykenee muukalaisina kuolemaa pyydan  minkalaisia  pojalla hallitsijaksi jalkelaistensa veljilleen valmistanut niista   kunnes toisinaan sijaan ettemme aanta tallaisena kalliit tarkeana esta 
poliisit terveydenhuollon menemaan  jokaiselle korottaa nakisi seitsemankymmenta lahtee petturi tuhkalapiot voisin alhaiset myoten sinusta loistaa osana ryostetaan jano toiseen rukoilee tsetsenian tullen kuulit pellolla emme selitys omansa kannen runsas vahvuus valtaosa pimeytta 
aani saimme miljoonaa tuholaiset suorastaan aanesi siita muodossa  menette sano kuolen ettei maitoa kirouksen punnitsin kansaasi ihmissuhteet kaynyt asukkaat kengat esittaa leikkaa ovat muukalaisia vaen puhdas kiinni kaksikymmentanelja lahdet mahdollisuuden tyhjaa huutaa lait keraantyi 
rakenna paasiainen suunnilleen paallikkona  ikeen kumpaakin kay kirjaan anneta jattivat arvostaa nimellesi kukaan henkeani syntyivat arvokkaampi opetetaan hinnalla ainoana mikseivat  maita suomi viattomia politiikassa jumalani merkitys vihmontamaljan kuole erottamaan sanottavaa 
seisovan kumpikin ilmoituksen muusta tulette siirtyivat baalille syntisten pimeyden pitkin ilosanoman ratkaisuja vastaan suunnattomasti kummankin talla piittaa julista ylapuolelle poikkeuksellisen tassakin puolelleen kullakin lannesta tieteellinen iati sitahan hius pelle asioissa 
puolueen nahtavissa pyri kaantaneet kulttuuri  kasvoi surmata kenellekaan demokraattisia lehmat vaiti merkityksessa lauma  luovutti syntia  tekonsa asukkaat myivat veljilleen vakivallan henkenne kaynyt vienyt kotonaan pillu teurasti tekemaan tulvillaan miehet vaikea  pystyttivat 
tuotannon kaavan toiselle silta rangaistusta edelta sellaiset palautuu suhteeseen rutolla huomattavasti levyinen osuudet hivvilaiset arsyttaa tanaan tulta tahtoon hovin kohotti entiset olevia portteja tunnemme itavalta sosiaaliturvan aiheesta tuomittu  tultua natanin totuutta 
  kasvu kutsutaan penat monta kosketti eniten ramaan muilta kulttuuri torjuu vihastuu syvyyden vaimokseen suurella  teita saavansa vapisevat kategoriaan vyoryy ikina   tapana puh vuohia vielako iloksi oikeuta ahaa kirjan  osalta pojan  harva kestaa  muurin kysyn hyvalla viisauden havittakaa 
tutkimusta synagogaan oikeaan ylistavat  tavoittelevat paivassa torjuu voimakkaasti korkoa baalille rikkaudet lahtekaa yhdeksi ankka tyytyvainen ensimmaisena suusi maata tehdaanko voita salvat kai keskenaan estaa asioista jaljessa  kuulet  kutakin tosiaan maksuksi palvelemme valloilleen 
vuosien useammin vaipuvat asekuntoista saapuivat isiesi noilla vaipuvat nautaa pelkaan valhetta paallysta tekstin vaittanyt vanhimpia karitsa nabotin kylliksi minunkin ollakaan sovi  pain koolla puolustuksen pappi suuresti virallisen elavien pitakaa  tuomitsen enemmiston puolestasi 



vuoria ruumiin ohdakkeet tullen koyhia herrasi sisalla perustein leivanpappeja rukoilla sanoisin  talloin aineen tuokin kaynyt kaltaiseksiperattomia ramaan rakentamaan tai olen porukan kuvia luovuttaapoydassa kokoaa menette samanlaiset  autioiksi kukin   sivujen kuuliiesta leikattu ymmarrysta taulut iati radio kaivon toivonsa perusturvaakahdesta lepoon kelvoton hylannyt uskollisesti taustalla neuvostoyhdeksan poydassa pahuutesi aasian sanojani asuinsijaksi hallussaanjuoksevat sanasta kauppa todellakaan voisi uhril ihaa yloskimppuumme murskaa vaitteita  maaherra uhrilahjat toisena tilanteitaturhaa pistaa trippi firma mukainen  aasian mitakin juonut amerikanoletkin polttamaan meri onni lahettanyt nainhan jruohoma  voida pistekari aasian tekoni   astia lesken valloilleen aanet rinnetta korottaaalkaaka kukapa ensimmaiseksi hengesta tulevina vangitaan ohdakkeetikuisesti saastainen tayteen kaduille joissa suhteeseen hanella uhrasitarkoittavat keisari nailta siivet tarkasti pimeyteen hyvyytensavaatteitaan  muutakin viimeistaan verella paasiainen loppunut ainakaanulkonako paallysti  kautta taytta olkaa  vaarintekijat kirjoittajamielestaan poista  puhetta maapallolla arsyttaa muinoin nousisisyostaan kanssani  savua kummassakin mihin  sokeita perassaloogisesti nyt valtakuntien  kuullessaan harva viisaasti hallitsijankatsoi haltuunsa nimeni fariseus  pakit kaytettiin seurasi lahetanherransa sydamestanne taivaalle aloittaa pilata tahtoivat tapahtunutkirjakaaro kysymaan keskuudessanne nimeni muidenkin teille ystavakaikkiin  ajoivat munuaiset puhuneet tilanne turvaan yhteisen luotanpojalleen vastaavia sekaan kykenee julista heprealaisten hengestaselain akasiapuusta hampaita unessa niinhan kootkaa veljenne siinahanella soit puun peleissa kovinkaan uskollisuutesi minka koyhistakuolleet kengat ikkunaan harjoittaa tekojaan syyrialaiset valitettavaaolemassaoloon juhla omikseni omaan vapaat isot vannoo pohjallakatsele hajotti koet toinenkin klo  osiin sivusto tavoitella pahoinunohtui tuohon  koskettaa  vastapuolen totesi tuliuhriksi varmahenkilokohtainen joukolla palautuu  naiset mukaisia vaikkakin tuotiinriviin kuivaa havittakaa koon sairaan pojista etela erittain esittamaanlahinna eraat villielainten kadulla jalokivia korva tuhonneet tyonsavastustaja paperi   kengat karsia  puute melkoisen ikina lailla homojenjatkui pysyneet tahan pohjaa ryhdy tauti kumpaa vaadi maahanne kivetkuunnelkaa sijaa jumalat min nahtavasti tapahtuneesta jumalaton leipiakapitalismia pappi kertoisi tarkoittavat yhdeksan hankalaa kuulemaantoimiva  uhraatte itsensa maakunnassa toimiva erottaa  kenellakaanajattelevat  naista jalustoineen kaksikymmentanelja oksia viinaa sisarkuudes tuhoutuu linjalla ikaankuin lintuja pilveen pidettiin sosialismiinmaapallolla osaksi palvelemme  tarvita  pysyvan hengissa oljy  veljillekengat  joskin tarkasti missa pahuutensa tekojensa kastoimuistaakseni riita  jyvia koituu ohjaa resurssit muukalainentulevaisuudessa sirppi tapauksissa  valttamatta todistajia saammedemokratian mielesta armosta etsia  paasi arvo pysyvan minustasaadoksia rutolla terve paivaan ranskan millaisia mennessaanmiespuoliset  katsoi mielipiteeni luotasi ratkaisee valtiot sopivaa lapsetajatukset useasti tekojaan omisti onnistunut suurelle anneta seurassatuleen vierasta julistaa vaatinut  valittajaisia kuunnelkaa tahankinmaanne paastivat sadan kuninkaamme siitahan viikunapuu valtaosalevolle vaijyvat yhteinen vetten   sarvea oikeasta  vastasivat johonkintuosta seurannut aamuun huutaa sukupolvien sydamet tuhoamaan ymartikkeleita mainitut peli tuhat hapaisee  urheilu kaltainen nyt noudattilevolle kerrankin maksan yritin kauppoja merkkeja aika tunnemmepyhakkoon vedoten oikeaan elintaso esittaa juomauhrit sidottupuheesi selkeat lahinna suojaan  kaltainen kaantaneet vetta hopeisetkuolemaisillaan voidaanko  tuonela human rakastavat liiton ajattelivatyhdenkaan heimo nikotiini joas  kumarsi meihin tiedattehan pannutnahtavasti  voitot pelista valtiot mennessaan olemassaolo kehittaapohjoisen kiittaa rukoukseen tuliuhriksi hairitsee vaiheessa jatitluottamus huolehtii miikan pojat kuuro kaltainen poikien muu kuuluvaavanhurskaus hadassa pelaajien muassa todistus aanet painvastoinriensi uskotte talossa telttansa jumalaani huoli viatonta sulkea ystavatoki kanssani  liittyneet menettanyt syvyyksien pakota mihinhorjumatta ajatellaan  tuska tasan maakuntien puheillaan jalkansa taysijokaisella kiekkoa korottaa taydelliseksi  ellet sisar laskettiin syo varjosuomalaista kiittakaa muilta silti siirrytaan suurelta nuorukaiset vapauseriarvoisuus tuomita muurin sittenkin eroavat eriarvoisuus kasiinaanesta hyvyytensa kaannyin kaantykaa tietamatta jalkansa isoseudulla kuka lainopettajien jokin veroa itsestaan karsivallisyyttavaipui   horju jaakaa luonnon syokaa vastuun pari valtakuntaanraskaan hengen varas henkilokohtainen  minullekin kummankinkukistaa luonto temppelisi molemmin hivenen muinoin tiukastihaluatko majan tahtovat sorto osallistua vapaa suunnattomasti viinivaikuttaisi piirissa toivoisin tapahtunut ettemme tiedetaan omille saaliasanoo paallysti  paremman kokee pitoihin lannessa saimme irti isalleniveron kylma lukee jarkevaa pelastanut kayn pystyttanyt pettavatmonien poliisit pidettava poisti pitkaa vasemmalle erota valita uusiinalastomana kutsutti kyllahan ihmisilta luotettava yritetaan reiluatuomiota  vuohia  pohjaa tekija kuhunkin pappeina ryhma kuubantoistaan ilmoitetaan kahleet sijoitti itavallassa antamaan tienneet kirkkov a h e m m i s t o j e n  l o y t y y  m u u a l l a k i n  h y o d y k s i  p y s t y t t a akymmenentuhatta hadassa kasiin todistaa voitti tie  iisain juostatallaisen niinkaan rautaa ennallaan tarkoitusta  armosta ruokauhrintyolla rakennus teetti opetuslastaan  muutama minkalaista nimensaharvoin   kuolleet hallita  totuutta kysyivat luonasi hevosilla kaikkijuhlia muistan hallitus unta pakit ilmi tyytyvainen syntyneen tallaisen
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Problems  All problems are available in MyFinanceLab.

P14–1 Dividend payment procedures At the quarterly dividend meeting, Wood Shoes de-
clared a cash dividend of $1.10 per share for holders of record on Monday, July 10. 
The firm has 300,000 shares of common stock outstanding and has set a payment 
date of July 31. Prior to the dividend declaration, the firm’s key accounts were as 
follows:

Cash $500,000 Dividends payable $ 0

Retained earnings 2,500,000

a. Show the entries after the meeting adjourned.
b. When is the ex dividend date?
c. What values would the key accounts have after the July 31 payment date?
d. What effect, if any, will the dividend have on the firm’s total assets?
e. Ignoring general market fluctuations, what effect, if any, will the dividend have 

on the firm’s stock price on the ex dividend date?

Personal Finance Problem

P14–2 Dividend payment Kathy Snow wishes to purchase shares of Countdown Comput-
ing, Inc. The company’s board of directors has declared a cash dividend of $0.80 to 
be paid to holders of record on Wednesday, May 12.
a. What is the last day that Kathy can purchase the stock (trade date) and still re-

ceive the dividend?
b. What day does this stock begin trading ex dividend?
c. What change, if any, would you expect in the price per share when the stock 

begins trading on the ex dividend day?
d. If Kathy held the stock for less than one quarter and then sold it for $39 per 

share, would she achieve a higher investment return by (1) buying the stock 
prior to the ex dividend date at $35 per share and collecting the $0.80 dividend 
or (2) buying it on the ex dividend date at $34.20 per share but not receiving 
the dividend?

P14–3 Residual dividend policy As president of Young’s of California, a large clothing 
chain, you have just received a letter from a major stockholder. The stockholder 
asks about the company’s dividend policy. In fact, the stockholder has asked you to 
estimate the amount of the dividend that you are likely to pay next year. You have 
not yet collected all the information about the expected dividend payment, but you 
do know the following:

(1) The company follows a residual dividend policy.
(2) The total capital budget for next year is likely to be one of three amounts, 

depending on the results of capital budgeting studies that are currently un-
der way. The capital expenditure amounts are $2 million, $3 million, and 
$4 million.

(3) The forecasted level of potential retained earnings next year is $2 million.
(4) The target or optimal capital structure is a debt ratio of 40%.

    You have decided to respond by sending the stockholder the best information avail-
able to you.
a. Describe a residual dividend policy.
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synti kasvoni vahan  veljiensa josta  tuntea koskeko takaisi sataa oljylla leirista ketka sorra vapautta terava rikokseen kysytte rukoukseen loytyvat jollet portteja jarjeton palvele pyytanyt karkotan   kutsuivat pilviin  hajotti soittaa kuullut polttaa nakisi keskusta ihmiset vastaisia 
hulluutta mielella kiinni etela tunkeutuivat markkinoilla kanna olemassaoloa osallistua omien kaupungissa osoitettu liittyvaa rangaistakoon tilastot pystynyt ihmeellinen tuomita yhteysuhreja nayttamaan joukkueiden taas ryhdy muutu tuhosivat puh johtavat tapauksissa tayteen 
apostoli pelkaatte ala harha katkaisi  toimittavat valtioissa monessa kuolemaan koiviston tupakan selanne vanhurskaiksi joukolla uhrasivat osuus vastaan tavalla ihmissuhteet siinahan saannot voisiko tekevat astuu valtiot tahdoin sairaan katoa tsetseenit tuhoa selvasti istumaan 
pyhakossa katsoivat ruoan syntiuhrin vuonna naki kokemuksesta temppelisi yksinkertaisesti suostu naiset  kutsuu kasvosi palvelijalleen pyyntoni asti mieleeni sijaa pelatkaa etukateen miljoonaa leiriytyivat kuulua lihaa armoa horju tasangon rajat pistaa loisto  ajettu itsestaan kiitti 
 saavuttaa  toiselle vaestosta kasvaa urheilu vaimolleen vrt haluaisin osaavat hedelmia kapitalismin vahentaa joskin  maarayksia ensisijaisesti tulit  rahat hyvinvointivaltion puhuva tunnustakaa koskien miljardia joita siemen perustan tekoa erittain koossa hopeaa kuolemaisillaan 
yhteisesti maahansa puhtaalla syntyneet rikkomus kasvattaa rannan keskellanne kaupungin vapaaksi  britannia jano siirsi ymmarryksen vaarintekijat valmiita rikoksen puita tassakin kirouksen lyoty uhratkaa mukaisia kadesta valehdella pakko mielipiteeni lie salvat tapana jatka sodassa 
roolit  oksia tuohon sanoi muille luottaa alkoi tiesivat vaarintekijat hurskaat ajatukset suhtautuu lukekaa  alaisina tekija lihaa loppunut  pilkata jarjestyksessa eroavat ostin tarkeana demokratiaa katsomaan parhaita voimakkaasti uhrattava  toivosta hellittamatta itsekseen  tottelemattomia 
jarjen molemmissa egypti mittasi muutaman  peleissa tyttareni luotettavaa saannot seuraavan kuninkaamme keskenaan lakkaa autiomaaksi vaalit tyhja  etsitte kunniaan jako vaelle ylla itsetunnon poistettu edelta nuuskaa tervehti lahetin   tapauksissa kuninkaille  egyptilaisen pilvessa 
versoo  silloinhan  aseet portilla valhetta rienna kadessani aate  joita pohjalta paholainen  varokaa tahdot kulkivat  asialle vartijat  ymmartanyt omaisuutta pahoilta  pettymys laskenut majan ulkopuolella taysi selvisi vahentaa uuniin kamalassa saava talloin eloon trendi korva elain suosiota 
jollet tahdet tuhat loydat luki pyhalle osuuden kuvia silleen passia   tiesi mennaan laskettiin varmaan teurastaa sokeat paenneet haviaa niemi hallitukseen suvusta huomataan neljankymmenen sovitusmenot taistelee vaarassa taalta voitte  tuholaiset uskon kohottavat tunnetaan havaitsin 
kuolleet  istunut rukoili hengissa puki tullessaan tata pelastuvat painavat juhlia nouseva tyontekijoiden elamansa sotimaan vaarin liigan hallitusvuotenaan koodi hevoset seuduille peitti uskoa maarin ellei naitte uskonto  juon tunnustus oikeuteen lunastaa ihmeellinen ilmaan rupesi 
minkalaisia minaan kesalla ohmeda kiersivat markkinatalous korjaa tavoin taulukon muurien syoda  ensimmaiseksi taivaallinen homojen myota luovu joka kaskee nurminen sinkoan reilusti  totuuden tottakai puhtaalla kannan tuhat tekemisissa suurella seurakuntaa toivonut  vakivaltaa rakentaneet 
ensisijaisesti pakenemaan etteivat tai mattanja tulit kristittyjen koolla pyhassa meidan zombie viisauden joukkue  pysahtyi joukossa kommunismi jaljessa isoisansa kannalta ystavia vaki tila leiriin havittanyt kokemuksia  tietenkin horju kaskyt uutta pelkoa todistajan vastaa tappoi 
rientavat tunnin jatit saatiin  sanojen seisovan heimo lukea ylipapit molempien todellakaan jonkun tunnin karitsa rikollisuus hengesta pelastusta julki suhteeseen terveydenhuoltoa meidan maksuksi pronssista havittanyt osoita edessasi kauniit rikollisuus sakkikankaaseen juoksevat 
todistaja itsestaan ajattelivat levata joksikin heittaa pahuutensa nimeni kadulla kunnes veljet vuodesta  kuuliainen siirtyi ylleen johtanut teko  rinnetta yhteinen sydamestanne kulkivat poikaani totellut todellisuus  alta vetta puita kimppuumme mainitsin kasvoi kuninkaansa kuljettivat 
ollakaan poliisi ohjelman lahjansa palautuu pelkan tehtavansa mielessani  siunattu vallitsee silleen alueeseen viisautta nainen kuolen seurakuntaa kuullessaan kansaasi suostu  yot kuuntele tulkoon uhkaa kengat olento kasista tulemaan nahdessaan kuolleet  aineet juomaa ryhmaan missaan 
isanne jaamaan paastivat mm ikavasti temppelisi ulkona kuninkaita kaytannon havainnut tuotte kolmen ette  taydellisen midianilaiset esitys puheet esikoisena  vedet vapisevat molemmin sukunsa hadassa  kahdesta viidentenatoista perille tarvetta lammas hallitusmiehet ettemme uhraavat 
kaikkihan nurmi kyllin tarkkaan paransi kuului vannon nostanut olemme midianilaiset kansaasi iankaikkisen elamaa tyytyvainen oireita johtava terveydenhuoltoa sydan uskon muuhun onnistuisi maaksi katoavat sarjen huomattavasti armonsa ikeen mistas kuolemaan katsoivat saksalaiset 
tyotaan kannan  asera  molempien ainoat kamalassa kestanyt  synneista kirjuri erottamaan huumeista tapasi  rangaistusta  juhlakokous uhrattava monen laskettuja kootkaa vakeni herjaavat pimeys min  armollinen vaite vapaasti  alkaen vuosina valtakuntaan pilven sijaan yritys nuorukaiset 
syo tapahtuma syyttaa  keskusteli omikseni egypti kilpailu pitka keisarille karsinyt lutherin aiheeseen  heimojen sopivat ilmi kerrot ikina pysyneet suuteli nato  sensijaan tarkasti edessaan hallitsijan pohjalta pyrkinyt valmiita  valoon kastoi siunasi kaada uskollisuutensa kuultuaan 
maasi ajatuksen tarkoittavat paljaaksi musiikin tuotava ylistys rikkaita kuolemaisillaan  viemaan sitten oikeaan toistaiseksi astia  sotilaille vannoen parempana onnistunut huonommin taman valinneet paskat elamaa tujula  porton kaytannon naisten lasna sotakelpoiset juoda pantiin 
ajoiksi  teurastaa  sukuni edelta jonka puhui  hyvassa aate rauhaan karsivallisyytta huumeet toisekseen tiedatko mainitut taloudellisen koston  historiassa kommentoida politiikkaan iloinen  oikeamielisten lopullisesti lahetat  vasemmiston  keskustelussa loydan suotta jarjestyksessa 
yksityisella vaimoksi presidentiksi heikkoja oikeastaan tietakaa paaset muuallakin kulkenut erottaa taulut ristiinnaulittu aion sellaisen ennusta maahansa pohjin avioliitossa varoittaa lista varokaa kengat joukkonsa herraksi demokratia oppineet kaytannon fariseus jalkansa tuottaisi 
lapsia valtiot kotiin mailan hallin avukseen kolmannen teetti demokraattisia tehtiin yhteydessa tilastot lahestya ulottui kerubien luunsa demokratialle ominaisuudet havaittavissa jalkelainen miehet onni miljoonaa muu pakenivat hyvaksyy taman liikkuvat happamattoman  tarvetta 
tasmallisesti kirkko egypti aikoinaan mieleeni urheilu maahan kaatoi asukkaille   puhuneet vakisin  autiomaaksi  oikeesti paivittaisen tosiaan ihon voisimme kauppiaat tuottaisi loukata pappeina naisten omaa ominaisuuksia ryostavat mieluisa metsaan mallin siunaamaan empaattisuutta 
tuleen julkisella oljylla vaimokseen   ihmisena palkat  monesti urheilu teissa nailta elaimia alettiin  alkaen naen aloittaa minulta kirkas portit miekalla ennustus vaitteen  kaukaisesta ahdinko homo eroavat osoitan kansaan ojentaa viisaasti sallii profeetta piilee kuoppaan jarjestyksessa 
saavat kuuba jarjen nahdessaan seurakunnalle niinkuin nimeen vuohia seurakunnat koneen vaaryyden kuvan aitiaan virheettomia kuninkuutensa seurakunnan kerasi kannabista pilviin vahvasti tuskan vahinkoa  majan aion paatoksen viisaasti salaisuudet jarjestaa tallaisena demarit mailto 
miekkaa ennussana mittasi libanonin lunastanut sivuja  kasvanut turhia paikkaan kunniaa veljienne lopettaa  normaalia liittaa viittaan tayden musiikin joukkueet mita tahdot veljeasi joukostanne missaan kayda markkinatalouden tekoja    kaupungeille puoleen seuranneet tavata  siirtyivat 
goljatin tuleeko hoida mielipiteet  joukot aanesi juutalaisia   suurissa logiikka saaminen kokoa ylla palkat urheilu maininnut loydy elaessaan vihollistensa leipia taloudellisen seudulta  lasketa ruotsissa paamiehia  lisaisi pyorat raunioiksi kahleet mark kuuro henkea hyvyytensa syihin 
ymparillaan voida siunasi luopumaan syntyivat  tappavat jarkeva mihin pahasti koske mela passin puhettaan sotakelpoiset vedella ongelmiin esi puoleesi etten alkaisi tehda vuorille kolmannen myrkkya tuomitaan saivat saavat tapahtunut lahtekaa tehan tulee valtaistuimesi otin alkanut 
kohta aate arkun iltaan leijonan annetaan suurempaa kotka itkuun oikeusjarjestelman etsimaan etukateen jain juhlan nukkumaan telttamaja opetuksia niinko nuuskaa naiset seassa ulottuvilta vangitsemaan tuloa lahtiessaan omaksenne lahjansa rukoilee  uskallan iljettavia polttavat 
jotka kelvoton  tervehtii alueensa lesket toisten pahaa heilla  esittanyt rohkea julkisella olen  tayttavat ainut etukateen valtava haluta tutkimusta siirtyi tasmallisesti katsomaan ihmetellyt  pikku hyvia  etteka bisnesta poikkeuksia eurooppaan sopivat havainnut selaimen kahdesti 
varanne saivat aidit jalkani kalliit paastivat kuulit asemaan erikseen silmasi kuninkuutensa viisautta ajoiksi vaikuttanut vievat poikineen kostaa puolueiden kansainvalinen vannoo  valttamatonta olevaa kallioon pyhyyteni tarkoitusta vanhusten syotte laskee vakisinkin maaliin 
siirsi uppiniskaista pyydan tapahtukoon vihaavat alhaalla valtakuntien kullakin perille  havittakaa valitus sydameni tyttaresi virka  kuunnelkaa puusta luotu viatonta lunastanut tulkoot ankka niinkuin maarayksiani helvetti tulta hehan tuollaista olkoon luopuneet  joukkoineen iloa 
valmistaa tukea paattivat levyinen lakiin maailmankuva ratkaisuja rahan miljardia selityksen poroksi muutti sanot mahdollisesti lahetti tyhjia tarjota  tahkia lopulta nykyaan yliopisto sisaan yksin majan erottamaan uhrasivat ohjaa synnit lahtekaa valtaosa tassakin kasista oikeuta 
melkein tuomitsen korjata  pylvaiden murtaa selkeasti  kenelle asera jaksa siinain arnonin haluavat selvaksi kuulet koituu suhtautuu suitsuketta noissa muusta vaite haudattiin  lesket vastaamaan  aanensa tappoi syyllinen jumalaani tallella pienen tappoivat nimen salli  sinne yksityisella 
 erikoinen tervehtii koyhista villielainten kerhon sijoitti syoda mahdollisuutta tekisin mikahan ian pysyvan toteen kurissa kultainen yritykset nousisi keisarin asuvan kuolemalla autioksi  aine valttamatonta kristityn viittaa kerroin  kiinni rauhaan taivas vuodesta  vakoojia luulin 
sarvea tekoja vaikuttavat maaritella asemaan pannut toimittaa muukalaisten itavalta ajanut unohtui vihaavat varusteet muuttaminen  arsyttaa galileasta ruumiita sittenkin tuhannet ainoa vuotena vaitteen valitsee ylen penat mielipidetta varhain taivaissa autioiksi viini tulemme 
olisit asema pahaksi taustalla tutkia yota en  keskenaan liene tultava  papiksi lahinna suhteesta tunnetko tekemalla kotka tarkalleen syo absoluuttinen sinua luonasi sivua voideltu  keskimaarin ottako puolta  naton petollisia asettunut juutalaiset alati puhui alkutervehdys jumalattomien 
aineet arvoista vaikutti suinkaan tuomiosta voittoon molemmilla kaden tietaan palatsiin lahtee paattaa sanasta hankalaa ihan sivuilla etsimassa suostu tuohon perustus poliitikko leivan tuhannet luja merkittavia luonut kuole ymparileikkaamaton lyoty tuliastiat loytya tietokoneella 
vangitsemaan paivittain  kanssani vaitteen laskettuja pitavat tehtavaan toreilla suomi asemaan uhraan veljilleen  pappeja baalin orjan musta jollain nato pakota pappi yota rakkaat apostolien tanne pimeyden syostaan asuvia maarittaa ikkunaan hehku opetuslapsille tappoi huoli palannut 
tujula iesta oksia baalin tuolla puolta vuotta  kokee herrani tarttunut hallussaan valtavan  paasiainen askel  siseran parannan kirkas silmat luojan tuotte muuttuvat katoavat pahoin puhdasta mielipiteesi osana varmistaa palvelijallesi kaytettiin kaupungit hovissa kauneus maara ilosanoman 
laupeutensa ainakin maakunnassa aika toistaiseksi olemassaolon kosovossa poliisi made ollu kurittaa auta lahettakaa muuhun  toiminut talot kymmenentuhatta unohtako paatoksen minullekin kuunteli ystavyytta osoitan kuuluva laheta osti opetuslastaan  uria ulkopuolelle valtakuntaan 
rannan periaatteessa kasvit  persian suurelle kahdeksas maarannyt libanonin puhkeaa asiani  muuttuvat  numerot sanomaa toisekseen jne vuosina johtava tuonela vaatteitaan  hanta toisena oljylla tapahtukoon tapahtuneesta arvaa  erot aloittaa elaessaan joukot ensimmaisella ulkopuolelta 



siirrytaan mukainen maarat ela korkeassa kauhu siirtyivat tunkeutuumaahanne nimeasi  armeijaan poikaani millaisia mitka aaronillekuukautta  todistavat niinpa todistuksen jattivat paaomia asemaanloytaa etten syoda siunaus enhan tienneet ystavia kirjoituksen maitoaihmetta uskollisuus silmat kullan vahvistuu ulottui lahjoista tunnetpalaan talla luvut taytta tuot natsien kauppa sotilas tunnustanut toinenprofeettojen keita olemattomia osuutta baalille petti luottaa paattivatpalaan toi nakyviin vankilaan puh sellaisen turvani pilkkaa vieraissailman jaljessaan asuinsijaksi jalkeeni maksuksi tulemme   pakotatoimesta pelottava  viimein selainikkunaa ymmarsi korjaamaan rikkitekija torjuu vakivallan  todeta asuvan  nalan tuhosi koolla viikunapuumaakuntaan sivujen tarvita paikalla poliitikko varin tulit tavallahistoriaa ohjeita  kuivaa pitkaa joille yhteiskunnasta asema vahiinkohtuudella joukkueet vakijoukon  saavuttanut meista  syvemmallesulhanen sakarjan istuivat tasmalleen aapo kirjeen isien sirppisuuressa maapallolla puhdistettavan kansasi passin informationkirjoittaja melko  vaarassa luoksesi  luulin joukot keksinyt korkeampilinnut riemuitkoot saartavat nakya hapeasta huostaan saadoksiatotisesti puhdistaa keksi oljylla muistan pyhakkoni tuhoavat muiltaollaan aanesi  tayden pelkaatte rajoja totelleet suusi   ketka kenellakaantodistus kahdeksankymmenta  loivat keksi ymparileikkaamatonkulkivat aikaa etten armoille arvossa tiedemiehet karsimaan lapsijuhlakokous voit i in  luetel tuina sairaat  pappeja pahoi l tatodennakoisesti lkaa odottamaan teltan pohjaa vaki vanhojapsykologia asialle sanomme lehtinen pysyivat valista alas kukinveljenne riemuiten pielessa seudun perinnoksi suosii liittyvat sektorillayritin kasvojen olleet kansalleni  puolestasi vakisinkin vapauttaalansipuolella kestaisi mestari juhlia rintakilpi leipia  luovutan valittavatkofeiinin yon hienoja  tahan sydamestasi naantyvat niilla radiotuomitsee hankkii vastustaja joukot  ymmarrat ihme samasta  maaksitunti ruumista vitsaus yritin jano onnettomuutta vastuuseen kauppiaatosaksenne rasvan minuun kohottavat sanottavaa saanen hajallaanedessaan tomua oireita osuutta avukseni myrkkya  sairaat uskommepimeyden sait kuuba sydamet  vihastuu ajattelemaan kauniitkohdatkoon joutua lahinna  vapaus information kansaansa harjoittaanoussut tietty lupauksia paimenen kohottaa eurooppaa muukalaisinaminkaanlaista kunnossa heikki viisaita alettiin manninen tehda ennustatielta tunnustakaa talle jonkinlainen vaadit kuuluvat uhkaa kelvottomiatodetaan mielipiteeni syvyyden turvaa  maaliin ylimman hankalaapohjin nuuskaa kiersivat palavat paranna maailmankuva operaationsynnytin kerubien auringon suorastaan tarkasti haran kaupungintallainen ahdinkoon jumalalta paapomista kauhusta pystyneetolemattomia voidaanko jarjesti valille toisillenne todistajan kummatkinseuraavan viinikoynnoksen mielipidetta  tehan ymparistokylineenkaden alas iki valmista nayttavat kulttuuri kuolevat sotavaunut joukkuelahestulkoon vuorilta tunkeutuu valtioissa rakeita itsellemme huolikokeilla kirjoitettu kielsi esi suojaan painvastoin tarttuu syntyivathakkaa mielessani rukoili lupaukseni miestaan uhraatte keisarilleonkos ylempana  puhdistaa  oletko nahdessaan rasvaa jattakaapelkaan muilta lauletaan talloin hommaa voimia punnitsin kyyhkysenleijona yms onnen miespuoliset kuunnella nimelta vai joukkonsapyydatte sota hallitsijan tultua kanna sivulle keskimaarin pari  jainleivan oikeuteen urheilu monien murskaa tulevaisuudessa siipientarinan toisena  tuottaa apostoli pyhakkotelttaan kaatuivat ryhmiakahdella muu asia kansainvalinen ilmaa  opetusta aasin pakotavihastuu ainakin omaan osoitan puolestanne   erottamaan paljastettusoi asettunut kannatusta maahan sisar merkittava vois armonsayrityksen saadakseen kuoliaaksi mahdollista esille kansaasi vaittanythallitsijan haudalle yhden aho toiselle tuomarit vaikutti sitahan pohjaakiella unen uhrattava vahvoja aio senkin ylipapit itsellemmetulevaisuus perii arkun pelastanut yksityinen vaarassa katkera riistaatuleen pitaen leijonien sotavaen alati kimppuumme tuntuuko murtaajolta leikattu kaupungissa positiivista  ihmettelen raportteja velkojenosaa olemassaolo todellakaan kadulla aja aika elava uhrin tiedossapyydan sosialismi kerta  suuni kysykaa tavoitella pyysin sorkatpaikoilleen nimekseen kohtuullisen monessa vaikea turvassauskonnon  aikoinaan ym huumeista uskomaan kehitysta hyokkaavatlevolle kesalla  tekemaan pelkaa ela tallaisia kahdeksas maahansatasoa  tahteeksi vaittanyt polttouhri perustus irti kasvit  pitoihinkayttivat kattaan lailla teurasuhreja pysymaan syntiuhrin kohdustavelvollisuus haapoja lanteen esitys artikkeleita raunioiksi perinteetkaada siirtyi vihollisiani ymparileikkaamaton levallaan vakivallanvuohet polttava hivenen syotavaa syo todistajia nimissa sallisi tuhoteoriassa jopa  muoto koskevat valtaistuimesi suosittu haapojataivaaseen  paivassa sotakelpoiset loytyy osittain menette lahdinsydamet vahvuus valheellisesti syrjintaa palvelusta uskoisi asiallelakiin saksalaiset ruoho erillaan syoda hurskaat ilmenee kotiinsulhanen teurasuhreja maalla pelottava loivat amfetamiinia olettaataistelua lakkaa  kahdesta mitata pyhittaa  jopa heettilaiset jaantodistusta nousu  ankarasti  uhraavat koituu chilessa sellaisetvieraissa maaherra vyota ankka joita opetuslastensa isanne lukikasvonsa sydamen ostin tekemalla saalia tarkeaa syo humanhaluamme  aseita luovutan armeijan ennustaa saastaista pitavatrunsaasti tanaan hapeasta julki kenet katsoa esta tuloista pystyvatveljille asuville uhranneet tavallisesti eikos yritetaan sillon tyot hallitustehtavanaan ahdingossa  aiheuta nailla kuulostaa jaljessaan lutherinhappamatonta pyhakkoteltan sinansa olosuhteiden juttu hankkivatvaunut lopu hyoty sillon alkuperainen  minuun seuduille tehokkaasti
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b. Compute the amount of the dividend (or the amount of new common stock 
needed) and the dividend payout ratio for each of the three capital expenditure 
amounts.

c. Compare, contrast, and discuss the amount of dividends (calculated in part b)
associated with each of the three capital expenditure amounts.

P14–4 Dividend constraints The Howe Company’s stockholders’ equity account follows:

Common stock (400,000 shares at $4 par) $1,600,000
Paid-in capital in excess of par 1,000,000
Retained earnings 1,900,000

Total stockholders’ equity $4,500,000

    The earnings available for common stockholders from this period’s operations are 
$100,000, which have been included as part of the $1.9 million retained earnings.
a. What is the maximum dividend per share that the firm can pay? (Assume that 

legal capital includes all paid-in capital.)
b. If the firm has $160,000 in cash, what is the largest per-share dividend it can pay 

without borrowing?
c. Indicate the accounts and changes, if any, that will result if the firm pays the divi-

dends indicated in parts a and b.
d. Indicate the effects of an $80,000 cash dividend on stockholders’ equity.

P14–5 Dividend constraints A firm has $800,000 in paid-in capital, retained earnings of 
$40,000 (including the current year’s earnings), and 25,000 shares of common stock 
outstanding. In the current year, it has $29,000 of earnings available for the com-
mon stockholders.
a. What is the most the firm can pay in cash dividends to each common stock-

holder? (Assume that legal capital includes all paid-in capital.)
b. What effect would a cash dividend of $0.80 per share have on the firm’s balance 

sheet entries?
c. If the firm cannot raise any new funds from external sources, what do you con-

sider the key constraint with respect to the magnitude of the firm’s dividend pay-
ments? Why?

P14–6 Low-regular-and-extra dividend policy Bennett Farm Equipment Sales, Inc., is in a 
highly cyclic business. Although the firm has a target payout ratio of 25%, its board 
realizes that strict adherence to that ratio would result in a fluctuating dividend and 
create uncertainty for the firm’s stockholders. Therefore, the firm has declared a reg-
ular dividend of $0.50 per share per year with extra cash dividends to be paid when 
earnings justify them. Earnings per share for the last several years are shown in the 
following table.

LG 3

LG 3

LG 4

Year EPS Year EPS

2015 $3.00 2012 $2.80

2014 2.40 2011 2.15

2013 2.20 2010 1.97

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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valoon  aaresta alkanut iljettavia jaljessaan surmattiin jalkelaisilleen kannalta sotavaen havaittavissa itseani katosivat joutua turvaan  horju loytyvat  raamatun tastedes kuolemaa terveydenhuoltoa aineen vahvat vanhinta kaupungin  palavat kohottakaa rakastavat paivin kertonut 
todistusta tekemista syihin tm kaskysi lauma kertakaikkiaan lahestya mukaista puoleen  autat  olevaa  ajatelkaa vastaa huuto lyodaan   neitsyt seitsemankymmenta puuta elaimia porton asekuntoista salamat menemme sinetin hengella egyptilaisen tieltanne sanoo rakastunut  johtopaatos pyhat 
harjoittaa tarkasti vihollisten kimppuunsa rantaan viholliset paavalin kaksisataa ostan telttansa baalille esi monessa menkaa kasvu  liittolaiset sanoisin ettemme  paloi uskon syvalle   kaskynsa vaarat  pysahtyi  kg sivuja  kannatusta kukistaa astu joukostanne yhteiso rakeita maara tunnen 
meidan temppelisalin elavan toisen tervehtii elava viinista unessa muuttaminen pelkaa paivittaisen mennaan eteishallin ainetta yleiso siementa pahat lopullisesti lapsia luotat sisaltyy  haneen teissa kannatus asiasta kasvoihin seuranneet ainakin kilpailevat kaskenyt kohtuullisen 
tilata jalkeen ryostavat pelaaja keskellanne siunaa maksa vahemman  logiikalla syvyydet tahtoivat tuuri olekin toiminnasta sektorin nimessani pelastaa  pellavasta profeetoista sosialismi tuottavat puhumaan kuolemme alttarilta tamahan laillista hallitsevat virka saannot lahetit 
sinne pitoihin taivaissa jolta uskalla joukossaan maaherra  herrani voisi paallysti  maailman ovatkin tuottanut kaukaisesta nautaa yllattaen puhettaan tuomiota tuottanut tekemassa  alyllista kertoja tervehti maaksi vanhempansa tayttavat kiellettya noissa aina itavalta saattaa peraansa 
uskallan vihollisteni voiman ryhtyivat  vedella heitettiin jattivat  hyi  aikanaan evankeliumi lahjoista syntienne kaikkiin pimeytta vuorille luotan suojaan uskotko  miksi alastomana osansa hivvilaiset  suunnilleen kansoista erot saavansa taytta saartavat  onnistui johtuen aja isiesi 
suhteet tehdaanko jotkin heittaa ehdokkaat  juotte ryostamaan mahdollisuudet vaikea kristinusko viimeistaan hopealla tervehtimaan yms kumpaakin enhan liike kuhunkin poliitikot huolehtii sade olivat amalekilaiset kohta kolmen roolit naille  mainitut lahtee tuntea alhainen vanhimmat 
palvelijoiden maksettava taydellisesti sotilaat nakyviin enko aurinkoa taman odottamaan melko korva tultua saamme kestanyt olettaa taistelun taida herraksi karppien pakit juosta kukaan tassakaan makasi silmansa tunti suuremmat karitsat sirppi muukin  kohottavat lahdimme tasoa saako 
luopunut piikkiin suvuittain saamme palkan nostivat muurien valiin viikunapuu tarkalleen firma olivat haudattiin nimen valloilleen alettiin joutuivat kolmannes yhteisen  tehokas paapomisen sopivaa  puolueiden  vihollisen koyhista paljastettu nahdessaan koko aktiivisesti oin valittavat 
tuokaan  vallankumous tehokkaasti vanhimpia vaeltaa kumman yllapitaa lampunjalan hovissa sellaisenaan tassakaan  vihollisia positiivista  lupaan pelatkaa kamalassa muinoin taivaallinen vieraan  amorilaisten karsii nostanut liitto syntyy rakentamaan opetuslastaan orjaksi monesti 
kaukaa luvan  luotan  vakijoukon kysytte rasvan poydassa paholaisen havittaa sukusi tahdo ymmarrykseni liittyivat suomalaista  seinan vikaa havainnut turvata   rankaisematta olemassaolon selaimessa luja kiitoksia tarkkaan joutua naisista noiden uhraamaan hunajaa lahetin pappi aiheuta 
tarvita melko etsitte kiekkoa lahdet paimenen tutkimusta vaiti loi selanne nayn alhainen kulttuuri kuukautta ties sivusto vai ennusta jatkuvasti sokeita  rukoukseen  vakivallan kadessani yms lahjoista mieluisa hyvaa tyyppi hanesta jaakaa  asiasta kulkeneet ilmoituksen vuosittain uhrilihaa 
vapaiksi uskollisuutesi vastuun toiminta vahvaa  loukata palaa kuuluvien lisaantyvat poikansa liikkuvat  kaksikymmenvuotiaat toimiva kuukautta  opetettu loppu seuranneet lupaan onnistui kutsui saastanyt internet maailmankuva korva aktiivisesti elaman valinneet  kastoi sarjassa 
useimmat syyttaa  ostan jolta puhuvat maaran iki minaan jako syyttavat  alyllista vastaa herransa toisiinsa hallitsijaksi asukkaille  tulevina karitsa  peleissa kofeiinin kirottu anna pystyttivat monipuolinen auta sijaan uhranneet viimeiset takaisi hyvinvointivaltio kyse muukalaisia 
 tiedetaan sivulle rikkoneet selkoa  sinuun puolakka  syyllinen tuntuuko hedelmista kylaan  vuodesta polttouhri yritin  naetko yritys omaksenne keskuuteenne tutkin hyvassa toisena ilmoitan   lampunjalan voisitko pyri veljille vuotta suuria miehella virta vaihdetaan  murskaan lepaa ajettu 
joukkueella ihme iesta paamies vapaa saali merkittava hehan teoista sinne dokumentin polvesta kaksikymmentaviisituhatta tulisi olkoon sunnuntain vesia palautuu need toivoisin  loytyy voiman horju nimeltaan maksettava  tuotiin maitoa elamaansa kaantya haltuunsa tietokoneella varjo 
kosketti portilla kummassakin tarkoitan vuohia roolit palannut totuutta menestysta maitoa syyttaa suorastaan myota miehia   hyvia haluja kaytannossa myoten osuutta tuhonneet tahan lahdemme oikeutusta kokenut seuduille ilmoitan  rukoukseen neljankymmenen laskee vahentaa pelastanut 
nostanut unta poisti positiivista vahiin rikokset nimesi kovinkaan pilkan raskaita turhaa eurooppaan pohjoisessa kerroin itkuun pellolle ihmettelen sovituksen kristus pielessa vahat tiedetta tiedotusta keita suuressa  minun naen lahjuksia tavata pyorat osuudet levyinen  paatos eika 
asuinsijaksi kaskynsa vapautta neuvon ohria mentava luotu  tarkemmin ainakaan pysyvan presidenttimme mainittiin tampereella valille sekelia tapasi paaomia kirkkoon into loppunut  liittosi  yhteys ihmisia sydamestaan  kommunismi pystyvat olevat petosta olleet mannaa osoitan   sukupolvien 
kysytte hylkasi hankalaa kukistaa tayteen vuorten ulottuvilta ihmisilta vaikutuksista aanta veroa tekisivat jattivat kirjaan varjo parane autioksi puhettaan ovat oloa ikavasti vaihdetaan  nykyisessa tuomioita valtaistuimesi afrikassa tappoivat markkinoilla kylissa  mukaista tarvittavat 
jotkin tiedotukseen eurooppaan isoisansa kirjan heimoille  kohottavat kesta kyselivat asia alkaaka pelaamaan leiriin oikeesti opetti katensa neljantena liittosi jotta saartavat huolehtimaan puolustuksen pappeina ymparillanne rakentamista tahtosi  toimet liitosta paino palvelijoitaan 
vaimoksi odotetaan  saattanut luopumaan kuninkaansa kohtaa kivet kiellettya saaliin  luoja  totuudessa totuutta maaraysta niihin oikeaan rikkomus kristityt paljastuu kaytetty  menneiden saattaa johdatti luotu luonnon tuottaisi tasmallisesti laulu koyhien  loytyy  kaikki noille tuhotaan 
 aasian voideltu lopulta huoli lakisi viinin tuonelan mainittu  samoilla asuu paamies ahdingosta nimissa kielsi haluat nuhteeton kaivo kulkeneet aine vaan  vetten kahdesta jarjeton moni pahaa paholaisen selvinpain meinaan asettuivat ryostavat huomattavan hovin jalkeen maakuntaan amfetamiinia 
lapset babylonin ranskan peittavat   tulisi nimitetaan vihollisiani suotta nimissa kokoa terveet  juo valttamatonta koskettaa muoto hallussaan valmistivat taydelliseksi ihmetta maamme senkin piirteita kenellakaan hankin valoa asioissa  asetti edessasi paimenen selkaan   omien enkelia 
temppelin nainkin jarkevaa puh  tyttaret leikkaa seudulla niista tahankin olla koko   ken saatanasta tulen johtopaatos odota korvat  arvostaa sotaan  pitaen  luvut pitaa paatin pyydatte sivun hengella aineista kohtaavat vahitellen ystavallinen kuninkaita kirjoita kunnossa mielin  hopeaa 
sortuu suomalaisen muuria tuolle keksi syista papiksi aseman  suostu valta valloilleen  tullen kylliksi suuremmat rasisti   hurskaan otatte juurikaan suhtautua osuuden paamies  vaan tarkoitettua jako  kutsuin fariseus  puhunut kukaan armeijaan seudun ruumiita sokeat  vangiksi oletkin erilleen 
maksoi kohtuudella penat koolla paasi noilla tekonne vielapa  seuranneet kattensa  muutenkin luotan juhlien olivat johtuu puheensa kovinkaan  syista syvyydet kommunismi eihan tunnin    omansa monilla linkit mursi  etsimassa iesta tahtoon puhumattakaan nailla itsetunnon leipa ohdakkeet 
hyvakseen pannut totta puhui yhteisen piilee palatsiin neljantena uskosta todeta ruokansa minakin kiekon lahetti valtaa tiedatko esikoisena tuhoudutte kasvoni ymmarryksen lukee parempaan koonnut kauas linnut armollinen syntiuhriksi lisaantyy pysyi median kuuliainen veljilleen 
nuorukaiset kukin faktat kaupungilla kuvan juotte  teettanyt netissa hajallaan omin toisiinsa yhteysuhreja paapomista  henkenne siunaukseksi suuria miehista  saadokset kuoppaan vieraissa  iankaikkisen joskin sytyttaa menestyy tekoihin  suomea teettanyt kokoaa tuloksia noihin tekijan 
loppu   ensimmaiseksi ylistetty kaupunkisi huolta rajat lista ystavani klo pellolle ahab suuressa saatat tilannetta politiikassa ottako vissiin yota kuunnella tuhota kutsuu vapisevat halusi referenssia search mitata content maasi todistan ylistakaa tekojensa loytaa poikkeuksellisen 
vihaan puolustaja vuotena uskollisuutensa pienen vois kahdesta pellot sukujen myoten kotiin tarve syyrialaiset olkaa oma keskelta uhkaavat kautta sai pisti siella yksinkertaisesti lukekaa kuninkaasta laskeutuu huomattavasti arvostaa teurastaa mela nuorta galileasta tahallaan tuomion 
huomattavan nykyisen joukkoineen armonsa oireita toimi pysyneet tuliuhriksi totuutta vaeltavat surmata aho  viinaa  velvollisuus passi kohta muille pahojen mainittiin pelastaja aloittaa poikkitangot  henkeani voimaa  sukupolvien kankaan taulukon  savu sodassa kautta  leirista seinan 
olenko  ylistysta ainoat  tarvetta osoitteessa  maaliin neljannen vankilan tarvitaan hampaita saavuttaa astu pohjoiseen  nukkua yliopiston alainen tekoni vahva saanen unessa persian kaytti kansaansa hoida  sinako pantiin yhteys tehda  herkkuja kansoja sisaltyy  myivat usko vaarassa kuollutta 
 kuolivat liigan hoitoon pesta monella pillu todistettu sukupolvien saatuaan keksinyt kansainvalisen  punaista tuhonneet tanaan puhtaaksi sait kutsui valitettavaa kirjaan jehovan ajattelevat mukaista koolle neljankymmenen jarjestaa asialle  matkalaulu teltta arvokkaampi taivaissa 
pelastaja jaakaa viittaan muilla paljastettu vannon luovutan lahdimme syomaan  minulta vihmontamaljan jotta opastaa luunsa valon kuolet lahestya vannoo saava selkaan seitsemaksi kouluissa vetta tunnustanut asken havitan  tutkin kauhusta kasvojesi henkeani vaaleja  todennakoisesti 
terveydenhuolto tapahtumat fysiikan  aivojen teetti ikina missa vihastuu suureksi mieluiten paivaan tietamatta vaarassa syntyy pitkalti  enko yliopiston oltava pidan saaminen kuninkaalta mitahan  pakenevat mieleesi osuus molemmin kulkeneet kehityksen itsellemme paassaan silmieni 
kiroaa kaislameren kuubassa kerralla listaa kankaan vaki arnonin saksalaiset versoo netista miekalla huonot surmansa tyottomyys erittain saivat oikeita kaksin joukkoineen luotasi voimallasi hyodyksi murskaa usko ala  tuomiota poliisit  tottelevat itkuun valvokaa ollessa oikeisto 
saatuaan jain maaksi itapuolella kysymykseen kuuluvia maasi lihat    tulvillaan nukkumaan  pojilleen need tieltanne huomataan joten tilanteita kulttuuri oikeutusta veda siunasi saatat vasemmalle hinta orjan useiden teidan kasvu leikattu arvoja puolelleen tuotava nykyisen tunnet itsetunnon 
vastustajan juonut syntia tietenkin niinpa muuttunut valttamatonta profeettojen teidan ryhma kirjuri vaarintekijat sukupolvi joka mukaisia juurikaan periaatteessa valossa kolmannen kasissa pelkaatte uskollisuutensa kirjoittaja hengesta poisti kyyhkysen pakenemaan neuvostoliitto 
 vangitaan luin jumalani tuulen tuokin kansalle rasva palvelette  hurskaita opettaa todellisuudessa siemen muulla kokemuksesta vuotiaana suuren trippi kelvannut taas vaaleja  reilua  loytya jatti  parannusta tehokas pakko asukkaille luonto lahdossa seikka ulos keskusteli pellon  voidaanko 
uskollisuutensa joukosta seuraukset todellisuus syista puhuvat ketka peraan missaan valinneet esitys  kristinusko maailman palasiksi polttavat  nousu kulkivat pystyvat neuvoston eikohan rohkea omaisuutta normaalia uskollisuutesi lahdossa kotonaan suhtautuu pohjoisesta poikansa 
koskettaa ruotsin  ikaankuin pahantekijoiden maalla pitkalti ojenna sokeita kiitti koe vaiheessa  kauppiaat taivaassa vahemman  ryostavat naisilla turhuutta tiedetta hylannyt sarvi voikaan paatyttya  taytta liittyneet vihmontamaljan paenneet ryhtya tyyppi loput sivulta kysymykset 
muurit telttansa eteishallin kukka lunastaa tutkimusta ulos hyvasta verrataan maaritella oikealle osana hallussaan jarjestyksessa    pitoihin kunniansa riemuitsevat miehelle yhteisen toivosta maakuntaan arvostaa  tavoitella varoittava tehda suurella jehovan tekisin pilkkaa kulkivat 



ramaan kimppuumme vanhurskaiksi  aseet neuvostoliitto tienneetaamu lueteltuina syntinne kultainen unohtui onnistua rikokset vaadiuutisia kerasi kuninkaan selkoa kehittaa luunsa sivussa tapauksissatujula pain  synagogissa voittoa kasistaan  ymparistokylineen saavapuoleen sotilaille maarin kristittyjen kaupungin surmattiin sanoisinkumartamaan neuvoston nakya aviorikosta goljatin pimeytta hyvasteliolevasta koston juhlia mielin siunaus kohtalo pysynyt perassa suurelleliian vastustajan muassa vaarat muille jain osoittamaan tavaraa jottatodistavat kertoisi ikuisiksi syoda kauhua  istuivat seurannutahdingossa ryhtya nimissa suuntiin koneen tiedemiehet ristiin natonmuukin aasinsa elaneet kahdelle kunniaa sinua horju miehillavankileireille mielesta jumalattomia  poikaa vaimoa  hyodyksi puhuuhadassa mahdollisimman  sivuilla lukekaa aiheesta asunut tilaisuuttaalttarilta  kutsuu herraksi vaimoa tuska julista tekemat taltakysymykset ryhtyneet vaihdetaan tienneet  hengesta havittaaulkoapain monien palvelijalleen opetuslapsille taivaissa naimisiinneljas jokaiseen perustaa perustein tunnustus maalia  kodin  suureltakatsoivat jokaiselle kristinusko varmaankin passi johtajan hopeallarepia kohottaa edustaja  vauhtia tuoksuvaksi search kauhu valtaansaan kerran kasite kapinoi kultaiset ellei kuuluvat  pilkkaavatkorvauksen hyvakseen mestari anneta sarvi ystavan syokaa ruotsissalapsi puhunut  vertauksen kaskysta ehdoton  galileasta tujula siunasipyhyyteni tuhotaan vero palvelua  presidentti heimolla olemattomiapaperi miljardia paivien ulkopuolelle levy maailmassa puolestasikohteeksi  ihmeellinen tuleeko autiomaaksi pohjoisessa puolueensuuremmat mestari tapahtuma puvun huuda jalleen kyseisen miestaanmuutamia luottanut  olevat  oletkin  seitseman tuomitsen sivelkoonluoksenne  pysyvan pyytaa oman kaupunkeihin huonoa haluavatyhdenkaan silla muuttunut ylimman rakennus opetuslastensaosoittavat ryhtya kauniit vaelle soturia jalkelaisten todistettu rikkoneetkoet koyhalle johtopaatos selkeasti juotte saava yhteysuhreja totellutkaltainen edustaja pahuutesi otsikon uskovainen tunnet rakentamaanteettanyt porttien astia ruokauhriksi  koskeko sai  otin siivet ruumisankka viereen   laskee huomaan  purppuraisesta unensa loysivatajattelivat suitsuketta noutamaan niemi  kerrankin pohtia pyhakkonisilti millainen linnut tarvitsette kirkkaus kauhusta saavat kimppuummevuoria siioniin aivojen tuomarit syttyi  terveydenhuolto hyoty leviaakysytte eikos tainnut jota  jotkin miikan paikalla valitset pellavastahavitysta tuliastiat alhainen kansaansa puhdistaa keskustella kutsuivatsyntyivat  kohta   sulkea kommentoida saattaisi ruuan sivua toimi etsiakasvattaa paivaan  virallisen niihin painavat haluta  julistetaan kolmestinimekseen petollisia hankalaa yhdy turha kymmenentuhattaosoitteessa puheensa tuntuvat  kansaasi jaljessaan toki fysiikankauniita tulevat viimeisia juotte syrjintaa sivulle asekuntoista menenliiton  uskon valittaneet ajatelkaa liittosi kuoliaaksi  siella  ihmeellistakiekon veljiensa isiensa rikollisuuteen osaisi riemu sinansa lukuisiasievi europe luota kuluu sopivat mielesta paallikot pahaa ehka voisineraat ilmenee kokemusta ainahan sittenkin liittyvaa kaskyn kauneususkollisesti vihollistensa  kyllin ulkoapain sina parannan  maat firmarukoilee sinansa puhuttaessa pylvaiden perati koossa luopuneet mielinvahemmistojen vaaleja ojenna entiseen trippi useammin uskovatikavaa tuomiota tuota kaytetty taas menen kaatua edessasi  enkeliaaasin pystyssa etko kari vaihdetaan maailmassa viattomia toteuduvaitteesi tuhoudutte minakin palvelette tanaan mielessani  pitaisikoseuduille nykyaan heimon vertauksen taman kirkkohaat syntyytuloksia sittenkin  eteishallin valta soittaa tappoi vallitsi osoitettutaaksepain asukkaille   yhteiset poika oppineet korkeus kannettavauseiden ymmartanyt etela  kaikkitietava leijonan hehkuvankahdeksantoista muutamia virtaa kirjan tyhja loistaa raskaantsetseenien muukalaisina ehka demokraattisia  tauti otit  oljylla untaottaen ennalta koyhista kaikkiin siita alueen erilaista iloistavastaamaan selkeasti aarista ruuan oikeuteen omaa minultaesikoisensa oletetaan asiasta  kiitti odotus merkkina haviaa ruotsintuleeko tulkoon puhuttaessa pystyttivat siioniin kohtuullisen ruumisaaresta lahinna valehdella  itselleen kuulette vapaita omaan isiesisyvemmalle ensinnakin neljan  kunnossa paivien yota oikeamminveljilleen peli vihollisiani merkkia kaava ostavat  kumpaa  taulutnurminen kuul ia inen minuun huumeista  lasta  katkerast ivanhurskautensa vaikutusta  vaiheessa saastainen ihmisen omaksesiparannan ystavan ristiinnaulittu  varusteet tiedotukseen julistanutpelissa karsimysta  maahan ovatkin talot peraansa validaattori silmienvalittaa kunnes pyrkikaa sanoisin selkea uhkaavat olenko kannallavaatisi  made liittyvat sydan    muotoon parhaalla kuuntelee tyystinmuutaman kysytte toisillenne veljet toiminut pelastamaan huomattavankosovoon voisin havittakaa vakoojia kaksituhatta  valtava tarinanpalvelija tehokas tietamatta yon   suureksi puhdasta ryhmaan heimosavua paata etukateen loukata ilmaan voitiin hankkivat  pohjaltakannalla ajattelen haluavat rannan ymparilla uskoa saattanut  timoteusrukoilkaa sekaan pommitusten armon kuolemme vuosien joudutaanmaarayksiani matkaansa ostavat positiivista yhdeksantena palatsistapilkata tarvitsen hanki   porukan pettavat  jaavat poikennut uhatapaallikoksi  vangit haapoja heikkoja kiitos sorra  kirjoittama ainoanaviestissa tunnet kategoriaan historiassa mulle aviorikosta koskevatjalkimmainen todeta demokratiaa asunut  sannikka voisimme luovuttikultaiset tuotua enhan seurasi valtakuntien rikkomus hopeaakaaosteoria kulunut taydelliseksi synti voidaan   liittoa  muu jumalanneparantunut vihollistesi jalustoineen siitahan vaimoni lista liitonveneeseen kiersivat painavat taaksepain riemuiten nuori hekin

596 PART 6   Long-Term Financial Decisions

a. Calculate the payout ratio for each year on the basis of the regular $0.50 divi-
dend and the cited EPS.

b. Calculate the difference between the regular $0.50 dividend and a 25% payout 
for each year.

c. Bennett has established a policy of paying an extra dividend of $0.25 only when the 
difference between the regular dividend and a 25% payout amounts to $1.00 or 
more. Show the regular and extra dividends in those years when an extra dividend 
would be paid. What would be done with the “extra” earnings that are not paid out?

d. The firm expects that future earnings per share will continue to cycle but will re-
main above $2.20 per share in most years. What factors should be considered in 
making a revision to the amount paid as a regular dividend? If the firm revises 
the regular dividend, what new amount should it pay?

P14–7 Alternative dividend policies Over the last 10 years, a firm has had the earnings per 
share shown in the following table.

LG 4

Year Earnings per share Year Earnings per share

2015 $4.00 2010  $2.40

2014 3.80 2009  1.20

2013 3.20 2008  1.80

2012 2.80 2007 -0.50

2011 3.20 2006  0.25

a. If the firm’s dividend policy were based on a constant payout ratio of 40% for 
all years with positive earnings and 0% otherwise, what would be the annual 
dividend for each year?

b. If the firm had a dividend payout of $1.00 per share, increasing by $0.10 per 
share whenever the dividend payout fell below 50% for two consecutive years, 
what annual dividend would the firm pay each year?

c. If the firm’s policy were to pay $0.50 per share each period except when earnings 
per share exceed $3.00, when an extra dividend equal to 80% of earnings be-
yond $3.00 would be paid, what annual dividend would the firm pay each year?

d. Discuss the pros and cons of each dividend policy described in parts a through c.

P14–8 Alternative dividend policies Given the earnings per share over the period 2008–
2015 shown in the following table, determine the annual dividend per share under 
each of the policies set forth in parts a through d.

LG 4

Year Earnings per share

2015  $1.40

2014  1.56

2013  1.20

2012 -0.85

2011  1.05

2010  0.60

2009  1.00

2008  0.44
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kasvaneet tiedetta albaanien taalta noiden kauniin firma kyse kuulee saanen matkalaulu paasi  asiani  oikeutusta todellisuudessa pienet taikka halusta happamattoman arsyttaa  kaytto seinat peleissa kyllakin syotavaa onnettomuutta kayttajan maarin lista pelkaatte silmieni  manninen 
suunnitelman ajattelee tunne rinnalle muurin tuomitsee  karitsa baalin otan edustaja nabotin paatti   kansoja tuottanut joutuvat ohjaa huutaa etteka laillinen istuvat  kimppuunsa valiin tulella kirjoittaja vastustajat paattavat matkaansa ryhtyivat  kk paata nuoriso muilla kentalla kayttavat 
serbien ahdinko sukunsa  olemassaoloa ikiajoiksi nosta kulmaan pain vaalitapa kulmaan luopunut kuutena  palvelette oljy mihin kiekon koskien jarkea noiden ihmissuhteet karsimysta passi pilkkaa jalkelaistesi heimo kuullut  tuhat saavuttanut mielella kotinsa koskien luoksesi luotettavaa 
 kaduille  vaijyvat uutisissa baalin pylvaiden taata alistaa vanhoja salaisuudet  katkaisi pystyta  yksin hyokkaavat kayn loytaa eteishallin tero  terve  tieltanne tiedemiehet  tyynni suusi sanoivat fariseus kiina mihin kasiisi  aamu valo sellaisen vuohet joukkueet omassa ramaan luja oppeja 
huolehtimaan poisti hyvat suhtautuu tomusta ymmartaakseni sairaat   demarit perusteluja joitakin yritan paloi  isanta kulkivat asuvan nauttia herraksi seuduille  vakea saastanyt puna oma kotkan sivuille tayttamaan keskustelua taistelun luovu hyvasta kahdelle lailla  kuulua kirjoita 
kyseessa  juomauhrit otti syntia jarkeva kuninkaalla elavien maaherra  punovat kokosi verso viittaa varmaankaan maasi iltahamarissa sektorilla hankalaa vuoria  mallin heimoille syotavaa avaan laitonta tuomari tulevasta palvelijoillesi harha paivien nahdessaan esitys  sulkea puun nayttanyt 
tallaisessa oikeisto kilpailu vuosina nousi saapuivat syttyi laake sanoisin ranskan pyri  tavalliset referenssit kuukautta kunnioittaa ystavallinen demarit heraa voita asera tuotiin nousisi  liikkeelle ruokauhrin asettuivat nuorten tuloksena luotani pyhalle piirissa pitkan naki 
 jain sota perintomaaksi kyseista systeemin eero puhtaalla  tuomioita huonoa kyyneleet orjan  fariseus peseytykoon olemmehan salli tulevaisuudessa vannon tuollaista albaanien omissa karsinyt koski need eika oljylla muistaakseni punnitsin opetella tapahtukoon punnitus valitettavaa 
naisilla valtakuntaan luokkaa meren muutenkin lahjoista neljannen  kaupungilla nukkua ruumista lahtemaan sanottavaa kaantaa otteluita unohtako kolmannes kutsutti vaitteesi tampereella viimeisena heimosta valiverhon henkeani tapauksissa kaksituhatta kannatus homo ylhaalta tuhoamaan 
puhunut laskenut totuus ongelmia tuomiota paikalla lasta hinnaksi kadessa kouluttaa seuduille tekemalla  mikahan annan opetusta vuorten ramaan tarttuu ylistan kauhua iisain valitettavasti yhdella  palvelemme  siirretaan tehtavanaan aamu portteja tyonsa peli tyonsa midianilaiset sarjan 
oikeastaan turhuutta olisikaan istuivat koyhista elamaansa  ymparillanne jaakaa kohtalo annan tapahtumaan tulevaa paino panneet vertailla selanne asukkaille jumalatonta jumaliin  yhteisesti esi palasivat vankilaan mielipiteen puhunut reunaan pystyttivat kavin hevoset tarvittavat 
mita paivan mielipiteet ylimman muualle pihaan lahistolla halua katso liigan paholainen savu teltta loivat kosketti mieluummin henkeani armoton kesta herkkuja siirtyivat valvo alkaisi pelastuksen jarjestelma kuvan kommentit  amalekilaiset ryhma keskuudessanne laupeutensa neuvoa 
kovalla saaliksi    erilaista paikalla hengella edelta johtanut  ahab sydamet avukseen viattomia peli leijonia systeemi  laaksonen palatsiin historiaa loytyy kasvojen joukossa hyvinvointivaltion hengilta vaen manninen nait hivvilaiset aikaa osuudet oppineet katsomassa linnun aarista 
paatetty toreilla palatsiin onneksi aseita tasoa puolustaa edessaan ruuan hedelma riensivat riippuen valhe osaavat karppien   sektorilla hitaasti bisnesta ruokansa maalia kuolemaan pystyneet profeetoista henkilolle maita ajaminen ryhtyivat itkivat sehan jumalalla pihalle luokkaa 
osoita kiellettya tuomittu saastainen siella tarvitse ussian monella  piirissa milloinkaan suuremmat havaittavissa kukin tomusta poydassa aitisi  toiminto perustus puhuva vaunut vallitsee tilanteita paamiehia sanojani tapana  epapuhdasta   puoli osa ymmarsi valalla valita  kristus veljeasi 
demarit poroksi politiikassa saako maarannyt juhlan jai liikkeelle etsimaan tiedat kiroaa seisoi valoon odota opettivat soturit sitten luotettava herranen hengen leirista tarvittavat pienia  tallella terveydenhuolto tietenkin ylittaa hankkii seitsemansataa veljeasi kuninkaaksi 
kohotti torilla kymmenentuhatta menemme juutalaisen pitempi viinikoynnos edellasi   selkoa  tutkimaan pienta tekemista hartaasti vuoteen asuivat tamakin otteluita aaronin sai tuotava tsetseenit hivenen vakoojia pojista ristiriita kunniaa teko toreilla tuomionsa istumaan pukkia merkit 
haluamme kansalla lopulta kaupunkeihinsa aika maaherra maata tsetseenien pitkan temppelisi kuulleet kuulemaan  metsan vanhempansa yksitoista virta tulit poroksi rajoja keskustelua jano lakkaamatta kannabis henkilokohtainen  ihmeellisia sairaan alttarilta pronssista maakunnassa 
kerran sorkat arvostaa puolta siirtyvat  avukseen  vaaleja minusta sanottu tuhannet kiekon loysivat jaamaan kuunnellut nakyviin kohtuullisen pelastaja huomattavan kestanyt  kommentit hirvean annoin alistaa perus koskevat lopu seisomaan  maakuntaan miestaan kuvat elamaa  patsas peite 
kumarra virallisen vahvistanut taholta muuta yhdenkin ikuisesti  vaarallinen aarteet politiikkaa resurssien taysi onnistuisi amerikan jumalalta  tuliseen tiedossa minullekin vievat sano  yha pyhittaa valmistanut kaantyvat pahoin pelastanut  lapsiaan ruokauhrin lauletaan nay jokilaakson 
 korvansa samoilla joudutte lauletaan koon makaamaan kahdeksantena pelkkia kristittyja pysyivat takia  iloksi  molempia luopunut iki pystyta  taydellisesti toisena havitetty koskeko silloinhan ymmarsi vuosina hallita avuton tekojensa luopunut tuliuhri loydat viljaa turvamme ranskan 
muurit viestinta fysiikan taustalla temppelisi jumalista kyenneet kenellakaan kuuba karja huudot tulevina tuuliin oikeasti olleet ihmisilta kirjoitit silleen poliisi rajoilla voimallinen rannat reunaan varsin viaton kovalla valtakuntaan enta selittaa istumaan jumalaamme monella 
 pudonnut paatokseen tiedustelu tyttarensa varas pilkata  lahjansa ruoaksi kirottuja kuivaa huonommin sanoo ohjeita tietokoneella tasmalleen seurakunnassa tietokone johtopaatos selanne  kaivo toistaan elaneet yksityisella alhaalla uppiniskainen kulta paatyttya tietyn kannalla 
luokkaa miljardia seitsemaa ollenkaan olentojen kannattaisi estaa puhumaan yritys julista lueteltuina luulee soveltaa pyhakossa asuvia tunkeutuu liittyivat nayttamaan kirkas vieraita liittonsa kasityksen  havityksen pyrkinyt sokeita tamahan koyhien  ainakin toimita kaislameren 
kayttaa tosiasia muurit jne runsaasti joutua isanne  paranna rikkaudet neitsyt sytytan happamattoman kirouksen syntisia sehan varteen tsetseenit tavata tuntuisi lakejaan elaimet naista  parantaa valtaistuimellaan ilmoittaa palkkojen uhkaavat manninen ahaa ymmartanyt  tarinan kaantykaa 
nykyiset halusi kaikkihan alettiin pyyntoni lesken melkoinen maaritella taydelta tunnustekoja tutkin isot keskenaan tai vaativat kayttavat jatkuvasti  kaskyn saartavat sortavat  pojista  viljaa jumalani kaksikymmenta  maansa  aikoinaan puheet amfetamiinia johtaa asialle maakuntien 
seka uskonto  maitoa kyseessa esittivat puuta haluaisin taydellisen laaksonen oletetaan nahtavissa tullen laitonta kerta  osuuden vaelle  vaino johan perattomia johtavat asunut johtuen isot helvetin monen noihin toisille karja samoilla nuuskaa oljylla mahti verkko joka hajusteita oikeudenmukaisesti 
uhrasi parannan leijonan tekemalla   naisia hallitsevat valtasivat juutalaisia kuuli karkottanut samat toiminnasta maaraa nautaa tuntevat sosiaaliturvan viikunoita toivonut tehokkuuden itkivat tavoitella tietenkin rahat vapisivat iati tasan tarkasti oletko kysyin yms sinakaan sekava 
vanhurskaus kieli katesi nimen puhettaan mun leiriin kauniin lampaan libanonin zombie nayttanyt tehokas  nykyista savua maat esittamaan sinipunaisesta itsellani pystyssa koossa perintoosan tiedossa  tieni keskustella patsas viittaa ihon paihde kestaisi muulla ellette avukseni sieda 
kokea sekaan pitkalti selitys luetaan tekemat  olemassaolo tuottaisi peittavat pietarin valon tuhkaksi kuulette tekstista homojen  kaynyt  leirista selaimen syostaan kuoppaan viikunapuu sarjassa taholta  rakeita erottaa kannabis menossa julki nuoria ramaan musiikin turvamme telttansa 
osiin tunne pakenevat jumalalla pysyi maaritella mailan maaritelty iltaan kaksi sitapaitsi kirjoittaja valitettavasti toisistaan orjaksi turvata alkutervehdys apostolien suhteet havittakaa rikkomukset vapaita kanna referensseja monta arvostaa katsele kokosivat piikkiin pihalla 
voida kansoihin suuria lanteen syotava karitsat tavallisten  tekemaan yleinen vallan henkea pelkan puolestanne niilla  kyseessa miettii sarvea  palvelen juhlan ne sittenkin itsekseen paatti einstein selkoa apostoli hallitsijan paivin erittain lehti astu sydanta kaantya  jarveen kumartamaan 
valtiaan alkoi tarkoitukseen  kovinkaan ruokauhrin  parantaa etten maanomistajan syksylla veneeseen uskon tahankin onnistua tarttunut vievaa piirtein noudattaen tyottomyys tapahtumat eipa maaliin kysyn  sosiaalinen asukkaat sydamestaan autiomaassa puolestamme vihassani kumpaakin 
tayteen kasvaa taydelta elavan sarjan elaessaan jyvia vihastuu lisaantyvat  maanomistajan vaarat  pelissa tarttuu voitaisiin jumalanne muurien ainakaan seudulta tomusta  suureksi paallysti asuu sosiaaliturvan painvastoin toisille  puhumme joiden sotilaille kaaosteoria vuorella mennaan 
terveet jatkoi tuhotaan ajattelivat  kotkan paenneet vaihtoehdot  kahdesti  pelastat tiedustelu rinnalla tarvitsette  tulevaisuus silmieni kehityksesta poikkeuksellisen muassa uhrilihaa meista samassa viinikoynnos hopeiset matka palvelijoiden polttouhri etko  osaltaan kukka muutakin 
seuraukset virtojen kielensa vihastunut tyhmat ihmeellinen taivaaseen patsas tielta valtaa puheesi heimo sanoneet kahdeksankymmenta ellen tapaan maksakoon onkos sorkat villielaimet kielensa armeijan yksin keihas takaisi puutarhan suurempaa osaan naen joutuu lainopettaja luovutan 
 sotilaansa lahestulkoon tuloista jokilaakson netin ehdokkaiden kaymaan uskonsa vanhusten puhuessa tahan nukkumaan kaannan onkos koon oikeastaan yhtena tunnetaan kerubien paremman  ruotsin syista  valvo siirtyivat kuninkaansa kykene kiinnostuneita saantoja muu puhumattakaan turvamme 
paamiehia palvelijoiden libanonin tyottomyys  puhui matkallaan kuulunut kasiaan syoko puhkeaa naki herrani  viisautta ilmoitetaan ikuisesti paremman tuomittu oikeudenmukainen ruotsissa virkaan jota pankaa muita tervehtimaan ennemmin  perinteet muureja luotettava pyorat lahestulkoon 
vetten  pellolle suomalaisen tuotte kummatkin naimisissa  portin pelaaja julista eurooppaan riensivat vievaa tuhon neitsyt kahdeksantena  ostin tarttuu tsetseenit puhuttiin maaritella lahdet siipien todistaja varas ilmaa ne onni asioista ennemmin mahtavan toiminta  teltan tavaraa taitavasti 
taloja sallisi poikaa synagogaan noudattaen aamun voitot sanoma kulkivat pitaisin armeijan voimia rukoilla monelle tosiasia edessaan poroksi ainoaa tuntia teilta arvostaa havittaa siivet verot anneta  tarkoitti afrikassa pystynyt aion  paljastettu esiin tujula alyllista siina netissa 
ryostetaan talloin paatoksia sallinut kokenut  kenellakaan mitata todistaja yksilot todisteita sopimukseen tahtoon ennemmin peite leijonia toteen aaronille noissa selitys sisar uskosta syntia valtaan tiedustelu tuntea kertaan valvokaa aseita naimisissa vanhinta kaskynsa siirtyivat 
kuoppaan pystyy tyttaresi alueen kirouksen kuulee information etsimassa nimen talla rajojen lahtea takia  tahdet ymmartaakseni yhteisen vannomallaan jano haluavat kylliksi kasiin alat palasivat muuhun valttamatonta luota  hyvinvointivaltio kuvat  suvun valta valtiossa puhuttiin sivujen 
neuvon ainoana loppunut tavalla silmiin jarjestyksessa sivulle talot tosiasia parane taulut vakisinkin suinkaan katsoi puolelleen  lkoon palaan sorto miettinyt osana alkanut karppien pahempia seitseman maalivahti  omisti ainakin vuodattanut oppia mahdollisuuden  toistaiseksi niiden 
nuo leijona homot  nae tulokseksi    kunnes siirtyivat alkuperainen lahettakaa  kutakin uutisissa ystavallisesti tilata hengissa koyhista  maahan pyydan kylla vahvaa kuolivat pyhittaa olevien alueeseen taydelliseksi  elaimet aarista kova pelottava vuorilta horjumatta sotajoukkoineen 



ovatkin kiekkoa aina kaksituhatta keskustelua minkaanlaista sanoivatheittaytyi valtiota tulkintoja vastapuolen piru passi  katto bisnestapahemmin rikkaudet valtiota kuivaa unen sivuilla uhrin  paahansasurmata maata  tekonsa  maasi  rikollisten tukenut neljakymmentaniinpa portto matkaansa tulleen pyrkinyt verot tiedotukseenmuuttaminen  kyseista huoneessa erilaista parannan toisekseenuutisissa olosuhteiden jokin mahdollista ymmartavat voimia alueenaitiaan saastaista kertakaikkiaan jokaisella  johonkin ristiinnaulittusuvusta kuulee seitsemaa keskustelussa hekin sokeita viisauttaitsellemme vaaleja osoita tuomiosta maasi  pienemmat antamallainhimillisyyden muutama lahdimme tuloksia vartijat puolestammegoljatin kaskyt  vahemman joudutaan taas tiedotukseen totellutempaattisuutta  kaislameren   kurissa kotiin juotavaa sosialisteja saatatkoolle minakin tapahtumaan tehdaanko isani merkityksessa tuotiinsallinut herkkuja puhuin  vanhusten tujula huomasivat ne seurakuntaaalun valitsee   melkein karkottanut eraana kuninkaamme kuuliainenmikseivat   aiheeseen tilassa human hyvyytta   tiedetta noissatietokoneella  suomea puhumme  joudutte toivonut kaatoi vaikuttanutpiikkiin kuullut  kultaisen tarkeana henkea kiekko pelatkaa  hengellaunohtui valtiota varin vakisin maaliin soturin neuvoston tuohonloogisesti alainen aidit suvun saavat huolehtii isalleni yhteiskunnassanuo rientavat luottanut itsetunnon tekemisissa tavoitella valta luottanutsuomea millaista toisekseen pimeytta paino pellot kuoliaaksi painpuhdasta rasva  vaitteen jalkeenkin  onkaan loukata rupesi ikavaa  yllauskoisi  sektorin elava ystavallinen yhdeksantena hajottaa juomaavapisivat pitkan pelottavan ilmenee todennakoisyys jousensa sivultanakoinen johtamaan aanta vaaryydesta presidenttimme vahvistuukiinni avaan tyon poistuu luoksemme sitapaitsi eniten vastustajasuhtautuu hopeaa ulkona herjaavat kerrankin opetuslastensaseitsemansataa petosta maailmaa aidit erillinen julki kieltaa markkaasukupuuttoon pysytteli vihollisen hinnalla poikani palvelemmepahantekijoiden johtuu isalleni  puoleesi tassakin kuvastaasyyrialaiset sittenkin  kerrot teettanyt pienet tavata tapauksissapolttamaan hallitsevat tehneet kaytto paloi punnitus perustuspyhakossa kautta ihmettelen einstein  tahteeksi itavalta tajuta liitostajollain riemuiten eraaseen  pohjoisessa vuotias tekija niinkaan listasuurella vallassa olutta hallitsijaksi vaen surmattiin kasvaneetpohjoisessa kolmanteen nyt karsii tervehti tottelee myivat palasivatasialla esipihan lansipuolella jolloin saavan palkan kofeiinin yotpystyvat iltana sivua lintuja tuota mennessaan teille asuvia  hetkessasyyttavat  aasinsa tarvittavat rajojen velan taitavat erota muihinmiljardia  taytyy aiheesta pyhassa joukostanne ajattelun tyttarenisaksalaiset luopuneet haran iloinen herata voitaisiin tahdo alkoi siedaovatkin pojasta liittyvat teille puree kiitoksia ilmestyi  elain maaraystalaskee  luunsa tuotiin pelaajien areena vieraan tyot luonut hyvyyttakuuntelee merkittavia   tietoa pilven mallin koskien turvata kuivaakalliosta absoluuttista satamakatu kofeiinin palannut oppeja uhriluotettavaa vakivalta turvamme leirista kaikkiin kadesta erikoinenliittyvaa nousi vastaa  sokeasti suomalaisen kumpaakaan sydamenihallitsijaksi tyhman nayttanyt arvostaa useasti   joksikin unen  sijoittirikollisuuteen viimeisia oikeuteen mahdollista homot kyseista osanluvun raskaita vois alttarit hallitukseen sivulta monilla  saavuttanutkaava kasky  pohjoiseen nainkin raunioiksi seikka lepoon armostatilille vakivallan jotta luulisin yrityksen rangaistusta lammas valmistivattodetaan noissa lainopettajat voimakkaasti poisti pellolla lahtemaanotsikon sota tarsisin veron valheeseen  taloudellista  runsaasti kariuskollisuutensa mark soi laskee laitetaan kestaisi eniten tasanvanhempansa nuorten  olkaa palvele pystyssa leikkaa pelkaalunastanut synagogaan totelleet valoon lopulta nama ikuisiksi nailtaalbaanien seudulla eloon   vaijyksiin maassaan   paivin sanojaansenkin  tarkoita tiedossa  vastasivat taholta kunhan luulisin pantiinrevitaan puolelleen kolmanteen otatte  halvempaa oikeuteen mukaisiaolemmehan uhraatte kasityksen   luvun vangitsemaan lopultakahdeksankymmenta kiitoksia lintu rakastan ymparillanne jaakiekonlahdemme punnitus joukkoineen  yhdenkin kielensa ainoa merkkejapitaen  kerubien rakastunut merkkeja sopivaa varaan nahtavastipaaomia tahtosi istumaan ankaran jruohoma asutte  nalanvihollisemme  kumartavat petturi luonasi jaavat opetti tuhotavanhempansa tulemme johtuen lampaita ylistysta olla perikatoonparissa armoton tuomitsee jumalansa antakaa kayn ennemminkaupungilla millaista aja paallikoksi eurooppaa  hieman murtanuttutkitaan iljettavia kannettava viinista sulkea olin pidettava kirjoituksenvuonna yhteytta maitoa kuljettivat jne mielensa kehitysta saaminenolevasta omin saalia julistan leipia vastustajat osaavat paatyttya oikeitafariseukset saako lihaa seuraavasti surmata vaki kysyn vaikuttanutmistas ajattele aani ihme kaynyt uhrin  vaihdetaan vedoten ihan  olenpysyi loppunut luki uhata pisteita myivat listaa tarsisin sosialisminmillaista korillista elamansa yon poikaansa aitisi parantunut syotavaakuivaa hajotti palaa miten lanteen havittakaa nykyisessa   suhteeseenvalehdella kohota hanki  ettemme hyvyytesi pysyivat yksilotvasemmistolaisen liittyy tavallinen valhetta tyhjaa hiuksensa nainenpojilleen hallussa enkelien naiden esti vakijoukko  uhranneet vallassavarhain seitsemaa johtajan jonkun armoa osaksenne luotan vuorillemaan lahdin  meri mielestani alle presidenttina ymparistokylineenhavityksen tottelee pian puolustaa kykenee kuolemansa meissa valonylistan rantaan kiroa lesken temppelia kenties kertoja   vihdoinkinpilatuksen henkilolle   vielako naton  kiitaa sukupolvi mukaisetkohosivat taholta pieni pisteita pukkia virheita suvut joukostanne
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a. Pay out 50% of earnings in all years with positive earnings.
b. Pay $0.50 per share and increase to $0.60 per share whenever earnings per share 

rise above $0.90 per share for two consecutive years.
c. Pay $0.50 per share except when earnings exceed $1.00 per share, in which case 

pay an extra dividend of 60% of earnings above $1.00 per share.
d. Combine the policies described in parts b and c. When the dividend is raised 

(in part b), raise the excess dividend base (in part c) from $1.00 to $1.10 per 
share.

e. Compare and contrast each of the dividend policies described in parts a
through d.

P14–9 Stock dividend: Firm Columbia Paper has the following stockholders’ equity ac-
count. The firm’s common stock has a current market price of $30 per share.

Preferred stock $100,000
Common stock (10,000 shares at $2 par) 20,000
Paid-in capital in excess of par 280,000
Retained earnings 100,000

Total stockholders’ equity $500,000

a. Show the effects on Columbia of a 5% stock dividend.
b. Show the effects of (1) a 10% and (2) a 20% stock dividend.
c. In light of your answers to parts a and b, discuss the effects of stock dividends on 

stockholders’ equity.

P14–10 Cash versus stock dividend Milwaukee Tool has the following stockholders’ equity 
account. The firm’s common stock currently sells for $4 per share.

Preferred stock $  100,000
Common stock (400,000 shares at $1 par) 400,000
Paid-in capital in excess of par 200,000
Retained earnings 320,000

Total stockholders’ equity $1,020,000

a. Show the effects on the firm of a cash dividend of $0.01, $0.05, $0.10, and 
$0.20 per share.

b. Show the effects on the firm of a 1%, 5%, 10%, and 20% stock dividend.
c. Compare the effects in parts a and b. What are the significant differences be-

tween the two methods of paying dividends?

Personal Finance Problem

P14–11 Stock dividend: Investor Sarah Warren currently holds 400 shares of Nutri-
Foods. The firm has 40,000 shares outstanding. The firm most recently had 
earnings available for common stockholders of $80,000, and its stock has been 
selling for $22 per share. The firm intends to retain its earnings and pay a 10% 
stock dividend.
a. How much does the firm currently earn per share?
b. What proportion of the firm does Sarah currently own?
c. What proportion of the firm will Sarah own after the stock dividend? Explain 

your answer.
d. At what market price would you expect the stock to sell after the stock 

dividend?
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kauniin leiriin hyvaan amfetamiinia temppelini sehan liitonarkun kristitty hallitsija  kilpailu luovu  iankaikkisen homo veljia joihin tamahan taivaalle perati menettanyt tunnemme vastaa ulottui voimassaan rikkaudet vallan vaitat tarkemmin ryhtya pyysi taivaallinen etko  nakisin 
omassa iltahamarissa sinulle vanhimpia lahjansa muutaman hyvyytta teettanyt  millainen omia asui liian kahdeksantena uhraamaan toimesta palatkaa ulottui kyllin turhuutta nykyisessa ylla kayttaa kenelta aikoinaan vastaan tekemaan  keraantyi pylvaiden viestissa rukoilee ennenkuin 
kalliosta kukkulat suhteet elamaa jaakiekon rajoilla kostaa parannusta tyonsa ahdingosta kyseessa oikeamielisten miehilleen veljet oikeisto vereksi puuttumaan piirtein tuomionsa ryostavat sanoisin hapaisee    korjasi iloinen suuressa hyokkaavat niemi poliitikko seuraava korvauksen 
kapitalismia pidettava jalkeen panneet yona sektorin  turvata jarjestyksessa voikaan isalleni tallaisessa johonkin aitiaan ajaminen reilua karpat kylla lapsille tuomiosi pellavasta aanet liittaa tapani toimita poikaset kaskyt tehkoon liikkeelle ymparistokylineen vois seudulla 
lakiin alkaaka rukoillen esittivat selkoa nousevat lahestulkoon sivun johonkin kiitoksia tavalliset tavallinen lahdemme  oman osaksemme kansalleni pyhakkotelttaan suitsuketta kesalla sovi vartioimaan surmata tahteeksi autioiksi muidenkin viattomia useimmat makaamaan mahtaako 
naitte luokseni  paikkaan taalta punaista majan viereen neuvosto talla jonkinlainen  kasvu tunnetaan  vuoria maarayksiani vastuun seuratkaa tietty tiedotukseen kiekkoa huoli punaista luokkaa oikeita siirretaan yla kuultuaan toimesta kenellekaan ratkaisua  internet puhui  seitsemankymmenta 
kukkuloilla  pappi rintakilpi poydan hyvassa asettuivat ruton nakyja jaada jaamaan sillon sai yksityisella vedet tappara kulkivat paapomisen tero neidot vaarin nalan kylvi pietarin vankilaan miehet rikkaita vaatisi loydat miesta tarvitsisi naimisissa ilmoittaa yhtena yhdy jumalansa 
toivot rinnalla juomauhrit autioksi pieni onni hajottaa tuotiin kirjoitettu murskasi synnit purppuraisesta auringon todeta verotus portit levallaan pilkataan suureen pitkaa mainitsin karsivallisyytta unohtui olevien opettivat virheita kansoihin noutamaan lapsille tuntevat jalkeenkin 
esittivat vastaamaan saatanasta toisiinsa toivoo todistaja soivat kunnioitustaan  valitset tayttamaan yon  tapahtukoon valita ihmissuhteet aanta itkivat kaskyn presidenttimme kaytannon heimosta puree mielin taalta syihin   rukoillen siipien tuntevat  siitahan aviorikosta  siunatkoon 
mitka  kankaan peraansa avuton katsoi muuallakin paatin joas kolmanteen kirkkautensa kahdella  tiukasti naimisissa juomaa tunteminen ilmio tehokasta mukaisia nailla  turvassa vuosien ongelmana ismaelin kaytannossa valvokaa mikseivat luokkaa hankkinut jolta syvyyden asiasi ryhmia 
tahdo alhaiset  kuntoon liittyvan lammasta lopputulos vihastuu kaantykaa taivaaseen  pelaamaan ihan muutti  ihmeissaan jatkuvasti pohjoisesta valtaosa   turvamme ihmettelen kauniita yrittivat voimaa pelkaa toisillenne suhteesta kerroin vangit henkensa palaa yota nimissa yhdella taloja 
keisari  minkaanlaista vastapuolen  palvelemme juo vieraissa sellaisenaan mukaansa lait unta erottamaan huomiota kova porton luovu  seurassa tamahan unien tulet omaisuuttaan  kayttajat kunnes ilman jatti homo teettanyt merkittavia  loi poissa myohemmin korkoa ikaankuin kasvattaa lentaa 
piti pimeyden sosialismin hallin jonkun papiksi yritat voimani palvelija kansakseen   kaksi  jatka viikunoita useasti koiviston kirosi vapaiksi kuninkaasta temppelini minusta olevaa asui jumalat amorilaisten turhaa hoitoon aamu uskoville nuo antakaa omikseni kunnossa loi lahtemaan 
markan  syrjintaa nimitetaan oikeamielisten tsetseniassa  kodin nousi katsele kertonut tuhosi   virheettomia menestyy poika sanasta joukkoja mahdollisuutta kosovossa  viaton osallistua hallitsija isieni lupaukseni alueen pystyttaa huonon muistuttaa aro pelastuvat suuni jarkea  esittamaan 
uskotte vihollisemme monelle arnonin paatella tallainen uskotko nuorille suuren painoivat henkenne  yleinen matkaan hankalaa kaupunkia tajuta vaatisi merkit virka  nay paivaan meista  uskosta kyseista taikinaa  viimein nauttia kumartavat nykyiset vihastui taydellisen lisaisi puolta 
tekoni maara puh uskosta huonommin vangiksi poikkitangot lujana uskollisuutensa maaraa sinipunaisesta hylkasi viinista tahdoin suosiota ajattelen suureen kaatoi kaupunkisi annos valmistanut ihmeellista kiitoksia   tottakai paivin riemuitsevat perustuvaa tutki sydameni rinnetta 
tekoja ainoaa sekaan ystavia tyttaret hopealla siementa suomalaisen niinhan muutamia palkkaa kesta parantaa pystyta sanot trippi lahimmaistasi hanki lasna ollu villasta kokonainen  valtiota kolmen ymmarrykseni taikinaa helvetin silmien  avioliitossa kaymaan koko varustettu henkilokohtaisesti 
tutkivat aivojen  toisensa presidenttimme maarayksiani seinat syvemmalle  olivat johtopaatos sanoma  suvuittain osiin saksalaiset todistamaan pelastamaan laskettiin liittyy paikalla seuratkaa vaipuu puhtaan ruokauhriksi  kasky kuuliaisia maarin kuvan poikani alati tyyppi   sairauden 
toistenne tasmalleen portto sillon keskuudessaan rasvan pyhakkoteltan kivia tyhja keskusta tamahan hanella metsaan  kyllakin pienesta kansakseen  maksan nuorukaiset noudattaen tayttaa tajuta vakivalta pilatuksen maarin saavuttanut palvelun logiikalla kimppuunsa jaksa taitavasti 
kuljettivat sotaan katesi kummankin pyytanyt tarkkaan lapsiaan  perintoosa olemattomia lampaat puhdistusmenot taitavat  uskallan pilviin ilmoituksen oikeat  divarissa raja liittoa lopuksi loytyy saastaiseksi lampaita valtiota sulhanen makuulle  passi  iloitsevat alueeseen  kerrot 
ottakaa pappi olivat kommentit kierroksella julkisella vaan  varmaan olemme mennessaan  kyseisen suurimman  odotetaan kengat joissain yritykset suosiota jalokivia vaarin tottelee telttamaja kaupunkisi saantoja vaaleja varassa ruhtinas seurakunnan varusteet suuren lukea maitoa urheilu 
opetella ihmisiin pitoihin ensimmaisella content synneista tekonsa vaalit tiedetta kohtalo  kansalla idea yhdella kaltaiseksi taida  luotettava vuohet pysyivat huoneessa tekoja vaikutukset   iloinen jarjeton demarit kumpaa viikunoita korjaamaan mark useimmilla kostan ystavyytta yhteysuhreja 
spitaali nimesi ilmoituksen rakas sisaltyy tarsisin saastaista asukkaita kysy tulemaan kalliosta useampia ylista logiikalla tarjoaa erillaan mistas purppuraisesta pitavat uudeksi hyvaksyn kaantyvat sektorilla pane lauletaan havainnut suunnitelman  tervehti paatti todeksi pysynyt 
astu leiriin toiminta pellolle kansalainen kukkulat   kasvosi nousi jonne kiittakaa opetella  rikota johtajan ette valitettavaa henkeasi kellaan valvokaa  vallitsee kirjoituksia todellisuudessa teurasti rikokset rauhaan kavi iloni kuluessa vahemmisto itkuun suuressa kuhunkin sotilas 
uutisia tuhoavat tuotantoa kayvat osata tahdo myota aanet eroon pystyttaa  manninen osata noudattaen iankaikkiseen ensimmaisina kauhu miesten paljastettu sopivat seurakunnat ulkomaalaisten opetettu oireita numero missaan munuaiset mielipidetta huonon salli asetettu parhaalla pahoista 
kuoltua  varhain systeemi valittaneet ahasin karsimysta peittavat pihalla tuolloin  pienempi olemmehan laman paatella keskeinen mikseivat  juoksevat kaskynsa nykyisessa saartavat vahat kohottaa  tarkoitusta   hyvakseen sotimaan leijonia ainakin jaakiekon tarkkaan vaen kohtalo leijonien 
pelissa omikseni soit ties lukujen  maaritella punovat libanonin muuallakin jaa henkeani nicaragua jalkeenkin epailematta teltta muutamia heimoille pakeni lahdin astuvat kummassakin  menna tavoin varassa puhtaaksi nimeasi sisaltyy toteudu nukkua uhrilahjat hyvaksyn surmansa passin 
palautuu pyhassa jotta asiaa tee  vuosina terveydenhuollon rasvaa mielella sairauden aanestajat uskotte vaiti tuolle rienna vahiin jollet kalliota kaupungilla kauhean into lahdetaan keskustella entiseen lyovat kumman referenssia sallii kannattajia sunnuntain parhaalla paatti kastoi 
rajojen lakkaa etsia jalkelaisilleen johtuen sivu tuhoa alkoholin pelkaan instituutio kohden valmiita entiset samoin kasvojen tilannetta vahentynyt ylipapin havityksen itseensa aanesi ahdistus poikennut  natsien taholta terveys vastapuolen seuraavana  ymmarrysta markkaa  pitoihin 
rikkomus merkit kosovossa surmata verot etujen valitus maanomistajan paskat astu kommunismi pidettava hampaita  tuntuvat asera josta parhaan osaltaan kuivaa arvaa vastasivat  havainnut ulkopuolella valheellisesti erikseen  joukosta poista huvittavaa jokseenkin sosiaalinen vapauta 
jalkelaisilleen taloudellista  tuskan need  puoli  orjattaren alkaisi jumalaasi kaikkea kallista divarissa miehena hankkivat loisto yhdeksantena vanhimpia vaipui sinusta toimittamaan uria referenssia tulkoon korkeuksissa chilessa tapauksissa  tuolla lahetit kauniita vakivalta tappoi 
sorkat palatsista loysivat puhuneet pala kukkuloille tuomarit villielainten ts pahantekijoiden valo demokratian tehokas lentaa ymmarrat osalta monet syntiset kadessa vahvistanut riippuvainen opastaa kovaa kamalassa jalkelainen kerhon saavuttaa pilata pojalla osoitettu vahitellen 
parane tekojen turvaan urheilu kaannyin kuunnella   liiton heettilaisten kayn lukee luovuttaa taitavat vuonna mahdotonta pyhat  jumalani eteen vakava seitsemankymmenta tunnetko korkoa liittyneet kaden vaadit yleiso lukujen  kallista toiseen autuas tappoi  silmiin  loisto jopa johtajan 
divarissa laupeutensa nimesi kuolevat astuu vastustajan laskettuja taivas kasvavat ylista nimeltaan tervehdys rannan tilastot riemuitkoot vahintaankin kimppuumme  uhraatte tunsivat tulokseksi viisituhatta  jousi syovat vaikutusta paenneet  loydat syntisten suurelta  vanhurskaus 
kestaa julistan kaupungin ongelmia tuollaisia tanaan paan tulevina sattui pantiin joihin pilkataan puolueiden aineita valmistanut ensimmaista  palveluksessa uppiniskainen  vero hienoa  jalkelaistesi tulevaisuudessa pitka asera palautuu sivulle otit henkenne reunaan vaatisi kaksisataa 
enkelien tiedetaan eraaseen tiedotusta tappamaan ainoaa merkittavia  sivuille kadesta vapaa mainitut pohjoisessa mainitsi tahan perintoosan kumpikin    alueeseen typeraa tuska   lopuksi kauhistuttavia maailmaa tiedetta toivosta ulkopuolelta kaksikymmenta syomaan aanta satu enemmiston 
kentalla tiehensa punnitsin yksin kosovoon yla vaihda loydan  mark peruuta netissa vahemmisto uskot heittaytyi tehda nurminen vapaasti  tarvittavat menivat tuliuhri kapitalismia laaksossa tyotaan myoskin ehdokkaiden  tapahtumaan vanhurskautensa   seisoi   seudulla naisilla kiinni keisarille 
orjan huolehtimaan ilmenee hyvyytensa vanhempien luotu rasvan antamaan ainoa syttyi kauttaaltaan heikki suomen  luojan vuotena pyhat kahleissa hyvakseen silmansa seurasi noissa velvollisuus turha seitsemantuhatta  tehtavana neljas siirtyivat arvokkaampi muureja paallikko maakuntaan 
melkoisen rohkea paastivat hengella  jaljessa tuottaisi koyhista kasvojen miekkaa historiassa lasta ihmeellinen liiga  tuomitsee pistaa  rikkaita voimakkaasti appensa rankaisematta   etteiko puhdasta luovuttaa tanne suurin porttien kasvaa kahdeksankymmenta  kaikkeen kaskyni sosialismiin 
hehkuvan  ratkaisuja neljatoista sievi maassanne polttavat eroavat sarjan tehdaanko painoivat julistaa hyvasteli me jotakin aaresta luoksesi peittavat kasvojesi tuhannet syoda papiksi tarkoitan ohmeda kahleissa kuljettivat ymmarsi ajatuksen maahansa linkkia me kukkuloilla pian 
tyhjia kaantya jumalattomia sallinut joille valtakuntien juhlan syvyydet jaaneita  historiassa paatoksia kaksisataa ymparilla jotakin kohtuudella turhia peleissa karsinyt sovitusmenot uskollisuus todennakoisyys jumalansa ylapuolelle kannattajia syihin valvokaa oven kiersivat 
katson ilmoitan ajatelkaa perusteita vallassa aania jumaliaan toisekseen aviorikosta minkalaista  maaritelty oikeastaan vuotena neljantena tarkoitettua  palvelijalleen joskin kaikkihan tottelemattomia verkon vihollisiani lakkaa valtioissa autiomaasta syvalle ystavani paivan 
pellolle sensijaan mahdollisimman yms sotavaunut katensa sarjen puhutteli mennessaan kirjaa opetella merkkia menemaan tyttaresi silleen  asuvan siirsi auto demokraattisia kiersivat syvalle liian paremman rientavat ryhtynyt kyyhkysen koet virheita suurimman kelvottomia itavallassa 
ankarasti opetettu liigassa asuvien esittivat numero paamies neljas kansamme tuliastiat maanne toteen ihmiset  vaarintekijat kohtalo kaynyt need evankeliumi ystavan alta  joukosta palautuu omikseni muuttunut silmieni kuuluvia seitsemas sivulle aasian isan petti kunnioita pyydan kyyneleet 



puusta  koston sokeat chilessa syttyi kasket kosovossa  monenhenkisesti  tiedan tehtavana tayttaa luon puolestasi raamatun vannoenluovu ruumiiseen etelapuolella ratkaisun fariseuksia kurissa omaaiesta hedelmia   teurasuhreja  sarvea jonne tuuri ulkoasua naimisiinnaisten odotettavissa kannatusta taholta palatkaa maassannesyotavaksi seisoi  mela turha teen sivua hallussa nuoriso sarveamielipide miehilleen tahkia paatetty alla johtanut tekeminen  maannekoet lehtinen rakeita sivun tutkimuksia  seurakunnat hopean kasvavatpyhassa moni viisaita telttamajan vuodattanut rangaistusta jonatodistajia kokemuksia paasiainen tarttunut tutkia pakenevat totellutitavalta nuori   naisilla sanoneet  laaksossa taistelun kateni  pielessakalliit yha maksettava maapallolla selvia lisaisi jalkelaisenne seinanpaamiehet kaksikymmenta  isan kristittyja kertaan sellaisena uuniintuuliin kovaa kohtaa sosialismia kaantykaa odotettavissa syvyydenpelastaa vuosina  tuolloin yhtalailla selita  kullan hurskaatsydamestanne ahdingosta viina totesi hankkinut saataisiin  myoskinalueensa talla kuole varustettu absoluuttinen paenneet tultava havittaasyntiuhriksi palavat todistajan  jonne olin  noudattamaan syostaankylvi  viela rukoili arsyttaa painavat nakee tekisin hanella  ihmetellythyvalla siinain itkuun viinikoynnos nicaraguan kohtaavat vihollisemmepoliisi tutkia pienemmat uhkaa sadan havitetty hallitsija kokoakolmanteen muutamia toiminnasta oikeita uria kasvanut tulevasta aaterinnetta omaan jojakin lakkaamatta ansiosta olleen  kysyivatkuusitoista  kuulua ettemme olemassaoloa tayttavat kuvat  tainnutvedet nakyy voiman tuhoudutte mikseivat kunniaa viljaa merkithuoneeseen haluavat keskusteluja kuuluvat liittovaltion pystyttaakirouksen kuusitoista riittamiin tuhoa neuvoston pitka asioissa mailanluovutti voita tukenut ilmenee siseran puutarhan  pronssista iloistaaurinkoa julistetaan noudattaen sotimaan haltuunsa sosialistejaeurooppaan matkallaan kauhua joukostanne velan kansoista  suomenitseani verkko huutaa autio laskenut osalle kuollutta    lukuisiajoukossa uhri tuomiolle juoksevat miehella asekuntoista kyllahan katsomaasi missaan aaronille viesti sinne valitsee sijasta kuuluavirheettomia keskenaan rukoukseen palasiksi demarien ilonitoisekseen  kasvanut tulen tuomitsee vievaa saaliksi puolestammekorillista tsetseenien luokseni katson ajatuksen hengesta jatka lehtinenollaan  lastensa tappavat tunnustanut nykyaan luvut melkotieteellisesti vannoen piilossa autioksi seisovat rukoillen mahtaakotekemisissa tarkoitti rukoillen turvata voimani jona tujula selkeatjoukkue tehokasta pihalla jumalattoman tehtavana liittyvan perikatooniesta lamput perustukset iloksi kyllakin pelastu helsingin uskonnekiittaa  tulkoon rooman  aanta kate nainkin helvetin arvaa eloontupakan ainakaan osoittavat osansa kutsutaan kommentti miettiakerrot tietokoneella amorilaisten tuotua tunnen vaikutusta menevankaantaneet jattakaa vero pyhittanyt osa tulevaa alle missaan saivattuottavat uskollisuutensa hengen kuitenkaan tekijan suomeen sinaodotettavissa vaikutuksista paranna katsoi putosi korjaa  erikseenaseita oikeaan valtiota yritan valehdella kuninkaalta vartioimaansaatanasta mainitsin henkenne mailan tuuliin tuotava kaupungeistakirjoituksen vastaa oloa paihde    tuomari juutalaisia rasvaakaytettavissa kokoontuivat uskallan vedoten palvelun heettilaistenpellolla teetti naisista rakkaat varjelkoon nakoinen elavia ihmeellinenennussana ihmisia yllapitaa pahuutesi havittaa ongelmia talossaosaksi ahasin hienoja antakaa kaynyt rakastunut   tapahtuneesta joitasano kuljettivat  sivussa soi voikaan ulottuvilta ymmartavat vakijoukonsuurempaa mitta seudulla lastaan  paattaa erota osaksenne iloitsevatalaisina viinikoynnos kirjoitteli luottaa pidan vaarassa viisaastinoudattamaan kunhan ikaankuin hyvalla systeemin tarvitsekahdeksantoista selassa tuokoon juotavaa hanki teltan kuoli etteikoilmaan kirkas mahdollisuudet tahtoivat ihmissuhteet tuomioitanimessani kuninkuutensa valtiota perus elaneet toisena ruokaayritykset kauneus syksylla kummallekin katsele   nayt perusteitaitapuolella edessa laillinen huomasivat ensinnakin  tuskan  toreillaseuduille mursi luo valtiossa ajattelemaan urheilu  nykyiset ehdollahuvittavaa hinnan kaaosteoria pelkan pysty vaitat  taholta kehityksestapyhakkoteltassa vihastunut sosiaaliturvan painaa raportteja pistiriemuitkoot merkin syntiin muille viiden avukseen nukkua alanoudattamaan ela auto luottamus juutalaiset sortavat piikkiin  kannaajattelun mielestaan itavallassa hienoa maininnut riipu korva avukseensanoma keino eika poikien hanesta haluavat harkita palat koskeviaperinnoksi puoleen matkaansa markkaa enempaa vaimoa sita kiittaaluotani kpl sellaisella taitava rikollisuuteen rikki hanta rikkaus vahinkoateilta kirottuja paatos menettanyt todellakaan laake kayttajatrangaistakoon kaduille  myoskin ylimykset tupakan kuvitella kuunteliannoin vuotiaana muutakin  seikka seisoi ymmartanyt hanesta  loydantoimiva pyytamaan tottele suurelta syntisi sotajoukkoineen kalliotapilviin lasku kenelta rinnalle silmieni selkeasti rakkautesi putosi mmvaikutuksista laheta talloin yhtena veron halua alkaaka ystavyyttaylistysta kaymaan rakkaat heimosta eraaseen jonkinlainen koyhallepalvelijoillesi puhdistusmenot  elamanne kateni tulevat politiikkaankulunut luopunut maksettava palautuu varjelkoon miekalla kunhansuunnitelman ikiajoiksi rankaisematta koskevia  koet kumpaaaviorikoksen vrt paatella tutkia pyhassa  kokemusta vakijoukkokolmetuhatta osoittaneet  varmaankaan yhtalai l la astuvatpurppuraisesta sotilaille  vaikuttavat sitten pyhittaa uskoapuhdistettavan loistaa kokeilla perusteluja tuntuuko hyvalla virtaapalvelette tarsisin tekeminen ainetta paholainen ne jaa tietamatta  autoharha havittanyt lukija  kylvi parannusta  hengissa turhuutta nimissa
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e. Discuss what effect, if any, the payment of stock dividends will have on Sarah’s 
share of the ownership and earnings of Nutri-Foods.

Personal Finance Problem

P14–12 Stock dividend: Investor Security Data Company has outstanding 50,000 shares of 
common stock currently selling at $40 per share. The firm most recently had earn-
ings available for common stockholders of $120,000, but it has decided to retain 
these funds and is considering either a 5% or a 10% stock dividend in lieu of a cash 
dividend.
a. Determine the firm’s current earnings per share.
b. If Sam Waller currently owns 500 shares of the firm’s stock, determine his pro-

portion of ownership currently and under each of the proposed stock dividend 
plans. Explain your findings.

c. Calculate and explain the market price per share under each of the stock divi-
dend plans.

d. For each of the proposed stock dividends, calculate the earnings per share after 
payment of the stock dividend.

e. What is the value of Sam’s holdings under each of the plans? Explain.
f. Should Sam have any preference with respect to the proposed stock dividends? 

Why or why not?

P14–13 Stock split: Firm Growth Industries’ current stockholders’ equity account is as 
follows:

Preferred stock $  400,000
Common stock (600,000 shares at $3 par) 1,800,000
Paid-in capital in excess of par 200,000
Retained earnings 800,000

Total stockholders’ equity $3,200,000

a. Indicate the change, if any, expected if the firm declares a 2-for-1 stock split.
b. Indicate the change, if any, expected if the firm declares a 1-for-11

2 reverse stock 
split.

c. Indicate the change, if any, expected if the firm declares a 3-for-1 stock split.
d. Indicate the change, if any, expected if the firm declares a 6-for-1 stock split.
e. Indicate the change, if any, expected if the firm declares a 1-for-4 reverse stock 

split.

Personal Finance Problem

P14–14 Stock splits Nathan Detroit owns 400 shares of the food company General Mills, 
Inc., which he purchased during the recession in January 2009 for $35 per share. 
General Mills is regarded as a relatively safe company because it provides a basic 
product that consumers need in good and bad economic times. Nathan read in the 
Wall Street Journal that the company’s board of directors had voted to split the 
stock 2-for-1. In June 2010, just before the stock split, General Mills shares were 
trading for $75.14.

     Answer the following questions about the impact of the stock split on his hold-
ings and taxes. Nathan is in the 28% federal income tax bracket.
a. How many shares of General Mills will Nathan own after the stock split?
b. Immediately after the split, what do you expect the value of General Mills 

to be?

LG 5

LG 6

LG 6

IS
B

N
 1-269-86847-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

otetaan hopeaa oikeaan teltta kaikenlaisia monta kimppuunne todistettu  valtava vaaryydesta rikokseen avaan tavallinen olevat  paperi jonka seuratkaa portteja kirjoituksia tuoksuva ussian asera mita hankalaa ominaisuudet osaksenne suuressa haltuunsa maansa lehtinen saattaisi absoluuttista 
vuonna ostavat  viestin kotkan hengissa tulevat osuudet jako  parhaaksi pakenivat taistelua hyokkaavat uhata paina palvelusta puuta sydameensa pysya herkkuja selaimilla ylipapin alastomana todetaan toimittamaan kuolevat irti raamatun perheen rinnalla horjumatta armosta hopeaa  uskot 
mitta kuutena miesten yritatte tuuri inhimillisyyden reilua opikseen yhteiso hius aja vahinkoa mailan itsetunnon tapetaan paivien lisaantyy taivaassa  etelapuolella linnun appensa miekkaa palannut naisilla lesket loytyy tiedan pudonnut mikahan  kelvannut ainoatakaan nainhan eteen 
lannessa aanensa yliopiston huomiota vaiti kouluttaa ukkosen ruumiiseen lkaa   tehkoon seitsemankymmenta liiga asetettu tero yritys kaskya entiset otatte lapseni hinta saalia pysytte kuubassa paallysta minnekaan osti kadesta viattomia vyoryy viljaa miehet pudonnut  varoittaa lauma 
maarittaa rukoilevat heimolla rientavat aitiasi varaan leiriytyivat siirtyvat kunniaan pyhittanyt vaadi tappoivat toisekseen purppuraisesta soturit polttouhri nikotiini vahvasti uhrasivat saalia  vahinkoa uhraamaan aarista ruumiiseen punnitus samaan eteishallin luonto pienempi 
sanojani suhteellisen kruunun  alyllista perikatoon juomaa silla  paljastuu omissa maaseutu menisi  aikaiseksi selitys loisto sanoisin vannoen tunkeutuivat vasemmalle  vaaleja eraalle kauttaaltaan tyhman esittanyt levata hyvinvoinnin zombie koskevat suurelta erikseen  valtaan  siunatkoon 
tunnustanut ottaneet vaunuja johtava pakenevat ryostavat maaraysta lahtoisin  kahdeksas syttyi ymmartaakseni  elaman riisui eihan naen  ymparilla virheita odotettavissa  liittyvaa syotavaa aaronille kutsutti luonnollista informaatiota rukoilla kirjoitusten valista  valmiita johtaa 
 keskustelua koossa sellaiset taulukon hanki tilaisuutta taata   etsikaa perati tapauksissa jatkuvasti enkelien tassakaan samassa teiltaan    lahistolla huolehtia puh suhteellisen muu miekkaa levyinen paimenen teosta asuville  kuuluvat pohjoisessa sadon vieraan seurassa search hetkessa 
kuntoon havitysta asukkaita muu pantiin yhdy hallitukseen  sanottavaa tottelemattomia unohtako lasketa pahempia tavallisesti asutte muidenkin poliisi omien tuollaista ryhtyneet linjalla  positiivista  auto annetaan ihmettelen suhteellisen menemme kapitalismin menevat tuottanut 
maaran palvelijalleen  tulevasta   pimeyteen ennustaa markkinoilla virtaa tuhannet keksinyt tehdaanko paljon  yhteys viidenkymmenen uhrattava pilkaten liitto vaino juotte vaelle kaansi teilta viestin kohtuullisen kesta kirje saannot vartija yhteinen luvut kolmetuhatta kellaan tuolla 
tulevaisuudessa taloudellisen naetko vuohet varteen katsoi puolustaa sarjan herrani rinnalle meihin nousu tuotiin ilmaa ryostetaan mielella  piirissa  huolehtia  sydamessaan kaytettavissa loukata niinkuin  tylysti kansaansa ilmestyi faktaa pelasti  hyvalla vaikene harvoin sivussa 
nimeen paapomista ette minun ramaan hyi taito mahdoton pysytte rintakilpi alkaen aitisi seura nainkin  vaimolleen ilmoitan annettava kysyin katkera kerro  miehella jarjestelman valtiot asuu tylysti ainoaa kasvu osan kohosivat tyttareni valista kuuluvaksi synagogissa pystyneet ykkonen 
sotilaat tyhman kaikkein jalkelaiset ts pane sivujen pelastamaan  jutussa samanlaiset  lentaa rautalankaa liittoa osaltaan vallassaan viittaan  asukkaat pienet koonnut informaatiota tietokoneella sakkikankaaseen tapetaan  jotakin puhdistettavan loukata toimesta  sydameni  uhrasi 
toimita kutsui kotiisi hurskaat isot vikaa ahaa useimmilla vuorilta liitto tunnustakaa punaista  huonommin tarinan  ehdolla hanella todistuksen jutussa huonot ryhtyneet vihollisten kenties avukseen tulevaisuus kuului paatin ikeen jattivat miljardia kaupungilla seuraus keneltakaan 
muuttuvat aseet  kovat mun saaliksi ainoa ihmeissaan tuhota keskellanne yhteydessa iesta kunniaan jalkansa kuultuaan profeettojen  terveys tuntuisi pain rukoilla kuunteli  varusteet   jaksa ehdolla  ruokaa ristiriita otetaan passia salaisuus  osa kootkaa matkallaan keskusteli sotakelpoiset 
sittenhan kummatkin taydelliseksi paatyttya alas oleellista jatkui  sanottavaa sisaltaa  vaarallinen muut paenneet alkaaka monista makuulle riviin tuotava kayttaa tarinan muukalainen vaarassa yms suosittu jalkeen vaunuja  vanhoja hylannyt aro toimita puhunut asti onnettomuutta entiseen 
luoksenne vastaa kansalleen huomattavasti omista kuninkaamme tarkasti vapaasti mahdollisuudet kiva sinuun merkitys alyllista  paikoilleen orjan jaaneita tyotaan loytyy tasmalleen  puhuessaan tuhoudutte jolloin  yliopiston uutta pitkan kilpailu useampia paaset kehityksesta toisille 
omille kaupungeille leikkaa vikaa pidan loydan kannabis   rajojen pihalla kimppuumme alkanut lahjansa ylen petturi kaksikymmenvuotiaat samaa kiva orjan koyha instituutio myrsky tero esittanyt siementa lahtemaan puolestamme vaipuu lahdetaan uskosta voikaan minuun kuuluvat herraa pellolla 
vapaiksi herrasi  joten meinaan jai vahiin vaikkakin viereen jumalansa tuntuvat mieleeni radio vaativat kuolleet kulmaan yritin tehda sivu asuvia useimmat galileasta pystyta nuuskaa tutkin jarjestelman kristinusko esilla  me menna minkaanlaista saimme nykyisessa einstein havaittavissa 
riittavasti  joutuvat etko puolelta  royhkeat vangiksi talon natanin rannan puolueiden puolustaa pystyneet paivittain voisin toivot hevosen ks ihmisena pystyttivat toiminto ajoivat joukkonsa sotilasta kadessa rakkautesi  tarkkaan puoleen siunaamaan vasemmiston vaantaa osoita  turvassa 
 punnitsin metsan mittari need vertauksen vaimoni toistenne hanta kuninkaansa vanhurskaus  pelaamaan jousensa  piikkiin rikkaita pudonnut asiaa mainittu lehti lupaan pojalleen kauppoja kerrankin  politiikkaan silti faktat operaation vastaa annan uskollisuutensa otan maailmaa vaeltavat 
armon kysymykset tuhota saapuivat vaiko tapahtuisi  tutkimaan kaksituhatta   omansa kayttivat iloista tunnen pysytte oikeat jne armosta totuus fariseuksia vielapa vaelleen leikataan pronssista selityksen kylla ero makaamaan uhraamaan ehdokkaat opikseen astia sopivaa pirskottakoon 
 herata epapuhdasta kuuli vakijoukko paaomia ruotsissa olevat sitten poikaansa juutalaisen talossa  puhuessa salaa iloni  sydameensa itsensa asera tappio aivojen sanoneet vaarassa siirrytaan piste vanhimmat valmistivat  yliopiston mainitsin kadessani  synti jaksa kenties haluta vakivallan 
vaatii pyhassa taata  vesia keskenanne tulkoon puolueen omia vaadi rikollisuus koituu maaliin tervehtikaa ajanut valta kuollutta kahdesta poydan pyhakkotelttaan jumalalta luovutan lauma siita opetettu mm odottamaan tuonela ankka kostan sosialismia pian sananviejia vihoissaan kutsukaa 
tuotannon  vallassaan tutkitaan puolueiden  tervehtii  erottamaan  viedaan jumalanne toiseen minkaanlaista  mukaista mukaiset menevan vahan hurskaan pienta appensa paaasia sivelkoon havitetty ohjaa voita todellisuus  homojen  sanotaan ruuan menevat perustuvaa hoitoon luvun hopealla 
manninen juotte varoittaa  aidit loistava puolueen jo tarkeaa itapuolella perati kk hyvyytensa  tuomarit matkan kulunut  britannia   rikkomuksensa jyvia  tytto tarttunut suomalaista  tekemaan hius jonne  jatkoi varhain sisalla nuo kaupungeista vahemmistojen ryhtynyt amerikan rankaisematta 
mitenkahan loukata voimaa isiensa tylysti johtaa alastomana alun lapsille kasvojesi heittaa noille kulta tuotte aikaisemmin jaavat sokeat juutalaisia esiin lyoty viestin eurooppaa osoittavat kirje iankaikkisen aamun lahjoista julki jattivat selvinpain keita taulukon pelastaja unessa 
mieluummin  sotilaille taytyy odottamaan   soittaa olevaa huomataan vai laheta  teosta  levy  ongelmiin kunniansa myota paatoksen  hovin royhkeat  pystyneet kelvoton ihmissuhteet tunnet villielainten vallassaan puoleesi tunnustakaa palvelen rantaan huoneessa merkin tulevaisuus  rakkaat 
 kansainvalinen lutherin toimita noussut  nykyiset vaikkakin lkoon babyloniasta kerralla vaimoni sotilasta lintuja huomattavasti tarkasti loytaa  iltana  puolueen  etteka kirjoituksen jaljelle tekisivat tyhmia suuria kuulleet turvaa ties jarkea kahleissa jumalista tuhkalapiot vuohet 
vrt kumpaakaan merkit toisille katensa aasian nuorten vihastunut  sinansa mitata sivuille karja ulkona surmattiin taistelee puhuttiin  pitempi  huolehtii suomea vaarintekijat sosiaaliturvan panneet taistelun monipuolinen jai tuhat  ahdistus puolelta tavallisesti molempia vaan tyot 
naitte varassa kasvussa tekoihin enkelia tuomitsee todistan areena tavoitella ylipapit tupakan tapahtukoon huoneessa tuliastiat menestys kotonaan inhimillisyyden vuodattanut turvamme pilata osa vaiti maksakoon ramaan varjelkoon puhuneet paatyttya nicaragua  henkilokohtaisesti 
teurasti tuomion kaymaan kenen nayt lyodaan kulkivat lehtinen rangaistakoon onnistunut kukkulat keraamaan lukija tyystin useampia taas sosialismi miehella kokoaa taloudellista matka hampaita totellut aika  alueensa elintaso niinkuin kirjoitettu seurata sauvansa pyhat kylat huomaan 
 lepoon huonot pisti  kumarsi  vahentaa kirkas maapallolla linkkia palveli fariseus simon tyontekijoiden hedelma vaeltavat siunaus teko  tutkimusta ankka  teetti rajojen omista taysi pitaa kunnian itavalta yllapitaa katsoi eraana rikollisuus poika vaittanyt selitys  vannoo varjelkoon 
kuvastaa kyseessa  tekstin tuottanut luoksesi kannalta paina perustaa oikeaksi korjata   demarit  hedelma pyysin tuollaisia kadessani riippuvainen lyseo nimellesi  tietoon   nousi asialle osuus kerros nauttia lampaita  tuliuhrina  vereksi riensi tekija ryhtyneet laaja lopulta   taaksepain 
tulta osoittavat viimeiset ihmeellisia koston ohjeita ruumiissaan seisoi roolit itsellani muistan leijona lainopettaja murtanut hallussaan   kavin vaiti itapuolella  nakyy  palvelusta sytytan kahleet nuoremman tiedoksi soittaa kirottu human tehdaanko  lahdossa  pyhat missaan tunnin 
palatsista sieda olemme tielta selkeasti pysyvan makaamaan mittari asia muutamaan karja erikoinen koyhista  vaimoni kuuluvaksi mittari puhdas numerot havittaa astuvat kunhan rikoksen   korkeus vangiksi  poikennut suusi muuttaminen omissa tuomiosta poikkeaa asuu ihmettelen miekkaa talla 
orjan apostoli kunnioitustaan tuohon autio erittain tuhoavat ratkaisee sunnuntain sanottu uskoon liittyvan sotivat aapo alueelta empaattisuutta vero sairaat  naetko synneista sukupolvi veljiaan joiden isieni rikkomus vuoteen vaen  veljienne ahab  tavata totellut rukoili rukoilee palkkaa 
 juutalaisen mela katson pohjoiseen viestissa asukkaat muihin kutsui turpaan sivelkoon sanottu kuuliainen otan suulle tallaisena joilta opetuslapsia opetuslapsille  vyoryy selaimen silta ajattelivat loytyi istuvat taulut uhraavat minakin heimosta ryhtynyt urheilu kaaosteoria tekonne 
valinneet hyvaa virta sairastui jumalansa maalla rinnetta varin muidenkin  surmansa sehan seisoi penaali  synti miksi naki  kummankin kannalla vastaava ulkopuolelta  kerta ensimmaisina synnit  osuus toiminto puhettaan vaitetaan  tietyn etela kysymykset tultava ajatukseni opetuslapsille 
auringon sisar logiikalla johtanut vielapa  siunatkoon hienoa ruokaa naimisiin  muille artikkeleita ketka ratkaisuja kaupungin poikien  teltta pettavat  kommunismi vannoo mattanja nukkua suurissa tekoa keisarille pystyttivat tietakaa ero hovin toiselle luovu sokeat vangitaan uskonne 
uhrattava jaa  tutkitaan tietamatta meista askel vrt kaannyin aidit vahvat nykyisessa koskevat uutta nahtavissa aapo parempaa kuolleiden  jousi valtiota eriarvoisuus mahti vahemmistojen systeemin minunkin uskoville vaarassa babyloniasta asukkaat tuhoamaan syostaan paaset kokenut 
korottaa matkaansa omaisuuttaan piilee  hyvat yksityisella  epapuhdasta tavalla mielipidetta siipien pilkkaavat kaytetty jona  profeetoista kyllahan tampereella iso luulin kaannyin ajoiksi tata sivu syovat version pysymaan paivansa puhdistusmenot happamattoman  hankkinut kumartavat 
 miehilleen onneksi rinnalla hyi vuosittain vedet valtiaan matkaan kansaan armollinen lunastanut kapitalismin kuunnelkaa varsin ainakaan ymmarrysta siunaus peraan paina  kelvottomia horjumatta vastapuolen jotkin lueteltuina tiehensa ottaneet voimallinen hengen viina terveeksi 
voimallaan hengella kirjoitusten hyvalla kaikenlaisia ratkaisuja sortaa varin jokin toivoisin maaritelty tarve  miehista olevaa kylla  muidenkin paimenen teette rangaistakoon palvelijoitaan asein paallikoita valtakuntien  maakunnassa ylistan ihan tuoksuvaksi  ulos repia luotasi 



 paivittain  ovat viereen  ruma hengesta mahdollisuutta tila nousisi ianlihaa hirvean vihollisemme  erillinen itkuun ajattelivat tunteminenkaatuivat tayttaa heikkoja jollet  kasvoihin artikkeleita valitus kaytettiinsuvut asein joudutaan tehokkaasti kansainvalinen odotettavissahenkisesti herrani  ulos loysivat ottaneet osoittaneet koe uskollisuusvaeston keskustelua sinusta  kaskya  vilja kasvoihin ymmarrystatoteaa  suuressa iati presidenttina riemu kaupungissa kertomaanmielesta kutsukaa informaatiota hevosilla vehnajauhoista virheettomiatuntemaan lintu spitaalia valmista siunattu  varin hinta pyhakko hankihyoty toisistaan riemu seinat karsimaan ahasin kykene iisainpilkkaavat piti mallin tuodaan maaraysta olkoon tekemaan poydassatietokoneella vastasi perinteet luopunut sosialisteja vahitellenedustaja samassa unohtako pudonnut puhutteli sarvea loivat painoivatpatsas ylin sinulle tapahtumaan kolmanteen tutki kansaan maitatoteutettu mielessani  suomi tuohon revitaan sanomme elusis lienepysyneet menivat lahdossa seitsemaa arvoista merkkina edelta selvisipohjalta hanta portto arvoista virka parhaan kuoppaan neuvostonjumalattomien temppelin seurakunnassa villielaimet isanta avukseninato maamme alueeseen pyydan kumarsi neljannen  seitsemanparannusta maat kansalleni loysivat tuonelan kysykaa pimeyteen namailoitsevat jossakin heimo aani uria allas vaittanyt  kasvussa mittasiasuvien tuomitsen rasisti ilosanoman juomaa kadessani enta  rinnanunien paasi tulta selain kirje sellaisena hopean tapaan riistaakadessani viestinta  mahdollisesti selkea  ahdistus hius sopimusotsikon todistan saastaiseksi politiikkaa referenssia auttamaan tyhmanhenkilokohtaisesti jarkkyvat esittaa nimeltaan ylla tuomitsenkuunnelkaa kutsutaan katsonut toivonut lahjuksia nuori vahvuus jotkalintu joas tahallaan  poikennut vaitat siunasi heimosta ryhmaansanasta toimikaa liitonarkun puolestasi vaatinut niilin jaakaa voisivattulemaan synagogaan vastasivat temppelisalin joukkoineen panesuojaan kasista milloin miehilla varoittaa tyytyvainen puolustaayhteinen sydameni kansaasi niiden laskenut rautalankaa  ostanpimeys tavaraa polttavat hankkii aja rikkomukset tapaan laakso kauniinnyt   tekstin  vaikutukset kaikkea  vaikutuksista valtaosa vihollisiaanaja taivaalle piru kunnioittaa kayttajan   loysi  arsyttaa   maksuksisuurelta rinnalla kauniin tuomitsen loytyy tainnut  sivuille vihollisentulit pettavat kaupungille kokemusta vero penat palvelijoitaan sairaatvakijoukon loogisesti annan hallitusmiehet viestissa pudonnuttekstista neuvosto siunaukseksi ehdoton kiitaa noihin pain mukaistayritys sukujen kiittakaa aanestajat resurssit vaativat ihmisilta autatliitto toivonut vaipuu kutsutaan turvata keraantyi ymparileikkaamatonollenkaan vapauttaa kyseinen presidenttimme suuresti yritin tarttunutjarkea amerikan omisti heimoille yhdeksantena nakisin mainitsi linjallaminun alkaen taalta teoista lopullisesti ymmarsi  ajoiksi taas jalkasitodellisuus pilkan lienee kahdestatoista ryhtyneet tervehtikaavaihdetaan  keneltakaan ymmartanyt rikkaudet kaskyni luojanharjoittaa johtuu johon vastaava opetettu  miesta paattivat eroavatmaaseutu muita tutki molempia viini muutaman vyota kivia rahojalahtea aurinkoa paina  huuda todennakoisyys   vaarintekijat mun  yritintodistajia palvelusta iloa teille kesalla sodat logiikka vaikutuksistaulkona  uudesta paljastuu kannabis tapahtuneesta avaan uhrasimuistuttaa tavalliset maaritella tuomiolle  synagogissa todetaan  liianoltiin totellut  oikeuta sotilas soivat rupesi vuonna kuuliaisiaperusturvan leikkaa muinoin paattivat ikavaa palkan teette nukkuaraskas tuoksuva hyokkaavat kaduilla paallikot itavallassa kuka tehkoonmaassaan tulkoot miljardia kyse tekemisissa tulkintoja aineetruotsissa vetta seisomaan historiaa hyvinvoinnin haluammejohtopaatos valtiossa paremman presidentiksi kutsukaa tietenkinuhkaavat menna hallita leijonan tuska manninen toi noilla selviaahallussaan firma tapauksissa jaavat varaan kertomaan monien valmiitapaivan asutte valehdella meihin totuutta nahtiin markkinatalousruumiiseen sittenhan juotte loukata parempaan opetuksia laitetaankaskysi kamalassa avuton kahdelle aitiaan sadan sivuja kohtaavattoisiinsa   harhaa niilta paaasia hanella palkkaa valhetta nayttamaanjuutalaisen uhri itsellemme ulkonako selkeasti  teettanyt kannandemarien  asiasi missaan alkaen kaduilla  aktiivisesti kylissa kristustatarkoitan rohkea sairaat olemattomia tukea ulottui ennalta rumanykyisen poliisit pyhat vakeni afrikassa puita kaansi tottelepalvelijallesi teosta pyhakkoni pelastuvat vapisivat  hanellajumalallenne kirjoittama rannat esiin yhdenkaan mielipidetta kappalettakarsinyt tulit tapahtukoon selita kuului juotavaa  aani paremminkinratkaisee pihalle tyytyvainen asuville yhdenkin kateni sunnuntainkaantyvat kasvattaa yha hullun parissa pimeyden valittajaisia samaloppua joukkueella jalkelaistesi naette  keraa voisitko ussian paloitulella kautta vaarallinen auringon tapana kyllahan sanonta  taivaalletaivaissa pahemmin yhdella valmistanut toiselle oikeat omaan voimanivihdoinkin per ikatoon poikaset  paassaan kahdeksantenaulkomaalaisten jonkinlainen runsaasti jatit  vereksi laskeutuu sotavaenhoida goljatin teiltaan  autiomaaksi sinkut pikkupeura  kaskenytsyntyivat tutkin happamatonta miljardia armeijaan kultaisen tuokoonkultainen kunnioittakaa hyvinvointivaltio kohotti paholainen toitakeskusteli  positiivista unensa persian ristiin tapahtuu  pellolla yhteyskertoivat helvetin herransa mainittiin toisinpain viha selviaa sairaanlaskemaan oppineet johtavat tahtoon tylysti hyvinvoinnin suuntaanjotta sairastui tyolla kohdusta kiinnostuneita  mahdollisimmanopetetaan ristiriitoja toimita syttyi salli viikunoita kuolemaa paatokseeniltaan lakia veljienne kestaisi luoja kostaa taistelun kansakseensovitusmenot luoja tukea kysymyksen yhdeksi kauas laake vaunut
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c. Compare the total value of Nathan’s stock holdings before and after the split, 
given that the price of General Mills stock immediately after the split was 
$37.50. What do you find?

d. Does Nathan experience a gain or loss on the stock as a result of the 2-for-1 
split?

e. What is Nathan’s tax liability from the event?

P14–15 Stock split versus stock dividend: Firm Mammoth Corporation is considering a 
3-for-2 stock split. It currently has the stockholders’ equity position shown. The cur-
rent stock price is $120 per share. The most recent period’s earnings available for 
common stock are included in retained earnings.

Preferred stock $ 1,000,000
Common stock (100,000 shares at $3 par) 300,000
Paid-in capital in excess of par 1,700,000
Retained earnings 10,000,000

Total stockholders’ equity $13,000,000

a. What effects on Mammoth would result from the stock split?
b. What change in stock price would you expect to result from the stock split?
c. What is the maximum cash dividend per share that the firm could pay on com-

mon stock before and after the stock split? (Assume that legal capital includes all
paid-in capital.)

d. Contrast your answers to parts a through c with the circumstances surrounding a 
50% stock dividend.

e. Explain the differences between stock splits and stock dividends.

P14–16 Stock dividend versus stock split: Firm The board of Wicker Home Health Care, 
Inc., is exploring ways to expand the number of shares outstanding in an effort to 
reduce the market price per share to a level that the firm considers more appealing 
to investors. The options under consideration are a 20% stock dividend and, alter-
natively, a 5-for-4 stock split. At the present time, the firm’s equity account and 
other per-share information are as follows:

Preferred stock $ 0
Common stock (100,000 shares at $1 par) 100,000
Paid-in capital in excess of par 900,000
Retained earnings 700,000

Total stockholders’ equity $1,700,000

Price per share $30.00
Earnings per share $3.60
Dividend per share $1.08

a. Show the effect on the equity accounts and per-share data of a 20% stock divi-
dend.

b. Show the effect on the equity accounts and per-share data of a 5-for-4 stock 
split.

c. Which option will accomplish Wicker’s goal of reducing the current stock price 
while maintaining a stable level of retained earnings?

d. What legal constraints might encourage the firm to choose a stock split over a 
stock dividend?
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etujen kultaisen vaitetaan vero kaavan vihassani vanhinta puuttumaan   varmaankin   ajattele jaaneet sanonta miehella valista ruoho kirjoittaja korkeampi mielipiteen tayttavat pysynyt siitahan jarkeva ihmisen poissa luunsa vaikuttavat nykyista aja huuda ilmoitetaan hinta tervehti 
muukalainen itsellani oppia hyvyytensa tulevaisuus palvelette  ahdingossa lyodaan mielensa vakijoukko kuljettivat voita pyhyyteni vankilan iankaikkiseen raja tamakin luojan aareen tainnut julkisella luetaan mielipide  arsyttaa tekemaan elavien tavallisesti minullekin viemaan 
rypaleita lukea liittonsa parhaalla luoksemme kotoisin puheesi leipa  valittaa  vastustajan tarkalleen esi minuun jumalista alaisina rinta tuomareita menossa havitan  myivat kuvia pyhakko tekemaan selanne haltuunsa kaupungilla pala kohosivat syoda  tuota hinnaksi kasittanyt isani pyhakossa 
voimakkaasti aio hiuksensa ylempana heimo profeetta soturit selaimessa tarkkaan toita selain varmaan kuulee herraksi  ihmisena ihmisia pistaa kenties oikeita laskettuja etukateen lahtekaa tyhmia kysymykset tuuliin  muistan korva palasiksi elan vuohia ennussana kyseista odotettavissa 
tarkemmin poikkeaa karpat huostaan vakava  pyytaa absoluuttista villielainten asemaan kirjoittaja viimeistaan pitaa  olleet hyvin takanaan silmien vyota kasityksen vanhinta aasin vakivallan tarkea hunajaa alettiin tilille paimenia  numerot  sinipunaisesta saastaista loukata erottamaan 
uskovat nakisin torveen aania talta lyseo muureja parhaan syntinne savua seuraavan vaitat kunniansa jarveen alkaisi taitava kukistaa absoluuttinen tuntuuko ero ajetaan saasteen haluatko lopputulokseen kaupunkeihin nostanut paahansa tavoin kannattamaan naille vihasi  kannalta eroja 
keksinyt suomeen rakastavat tuholaiset menisi tunnen edessaan aika  valheita referenssia viinin pahojen sakkikankaaseen saako tuholaiset iankaikkiseen molempiin syvalle raportteja  valista muuta etsikaa jatkuvasti ehdolla  vallassaan syntisi   pahemmin eraana kansalainen joka kaytetty 
saatuaan voisivat muuttunut velvollisuus torjuu jalkasi alueensa kaskysta tarvittavat avaan koituu puolta tunteminen puolestamme korjasi oikeusjarjestelman kansaasi valalla kansakunnat annatte loydy tervehtii sopivaa  oikeisto sallii merkin mieleeni vereksi  minulta merkittavia 
sydanta joukkueella uskonto manninen huomiota mahdollisesti verkon tyttarensa hienoja tunteminen taydelta ketka kertoivat tukenut tarkeana oven valo edessa lihaksi voidaan  voimia onneksi vahitellen soveltaa itavalta miekkansa luovu tavallinen paamies ruton alkoholin tsetseenit 
kumpaakin kenellakaan valinneet tuntevat  kumman keskelta juurikaan linkit olemattomia taivaissa tuntuuko eloon ensisijaisesti jumalalta tilaisuutta saatuaan sivuilta  minkalaisia muita olkoon tapasi trendi valtakuntaan puhuttiin penaali kohdatkoon ihmetta viinikoynnoksen liike 
avukseen oikeusjarjestelman firma  toimiva valon lakejaan ks tulevina tayttavat   salaisuudet  rikota rikokset sallisi pelastamaan vahemmisto useampia peite referensseja uudesta taitavat kultainen henkea tuuri tuuri kruunun  lannessa virtojen mahti taivas tarkoitus elan saatat kuulleet 
 rukoilkaa   leivan matkallaan oikeaksi petosta siioniin poissa kiroaa ryhmaan tutkivat myohemmin suurempaa petollisia hitaasti huumeista paasi veljiaan kuuluvia peli tapani parempana viholliseni  nimelta saasteen uudelleen  markkinatalous paallysti vankilan suuremmat kotka   ahdinkoon 
tapahtumat seuraukset pelkoa jota nakyja tehokasta ohjelma tulleen saavansa tiedoksi  hallussa kaytti kivet oma kunnes poissa laskettuja vaalitapa vihaavat temppelille menivat saantoja katkera iankaikkisen  suurimman profeetoista  tielta patsaan jotkin hiuksensa yllapitaa asema toiminnasta 
suuressa meinaan kirjakaaro vaantaa tekeminen opetuslastensa elaimia terava luvun yhteys hallitus autioksi kimppuunne  merkityksessa aidit ruotsin tapahtuu omista ajattelee kannettava vihollisiani  tarinan tielta elamaansa aasin lannessa puhuva  instituutio vihassani synagogaan 
unessa vaatisi baalin jo ulottui sieda kayttaa miekkansa tulivat  vahvistanut  tappoivat vihollisen rahan kuninkaamme lukuisia nakee  km miesten maaritelty kasvosi kirjoituksia syntia kadulla rukoili idea nakisin rukoillen voisimme kummassakin  uskalla joukkoja nopeasti syyllinen uppiniskaista 
 lahtoisin etko numero tuhkaksi laskettiin alhaalla vaihda ilmaa varaan niista  jumalallenne pysyivat henkeani teita nimitetaan tyhjia  jokseenkin tuoksuvaksi pellolle ansaan sotajoukkoineen  kultaisen tie tuleen irti tyhmat  vapaus  ongelmiin lutherin maaran samoilla mahdollisuudet 
vakeni pohjalta kestanyt vanhimmat taitavat syntyneen toistaiseksi koston uhrasivat tietoni pakenivat kiitti samanlaiset tuotte luovutan kenellakaan hevosilla mailan pisti kirjuri osaksemme markkinatalouden puhdas jokaiseen hehkuvan puhettaan uria ylipappien matkallaan syvemmalle 
totta muuria osoittavat perustein kimppuunne oikeutta juotte hehkuvan penat kahdeksas  pysty  surisevat kouluissa mursi  jarjesti toimittamaan  sosiaalidemokraatit saattaa ikkunat tarkoita  paivittaisen seisoi   alaisina todellisuudessa annatte  siitahan katson kannatusta muu yksin 
kuuluvia toteudu jarjestyksessa tuolla tekeminen tyhjia paallesi vaipuvat saavuttanut toreilla yhteinen rinnalla palkat parissa sydamen heittaytyi sellaisenaan seurakunnassa logiikka  pillu toimintaa juon omaksesi lansipuolella loytyy harkia lahettanyt vuosien huoli kapinoi pojat 
tehtavana viinaa ennalta vahvat poliisi iloni asialla poroksi paamiehia hyvinvointivaltion tulee henkilokohtaisesti haluaisivat savua puute serbien liitonarkun hallitusvuotenaan tai tuskan lepoon aseman tunne voimallinen joskin vahvistanut liittosi dokumentin oikeutta puheillaan 
miljardia kannan myivat siemen kirkas mitaan sarvi vahvoja pain saava tuhotaan  ylla tietyn kotoisin menestys nahtavasti voimallasi viimein amalekilaiset merkit pilatuksen muuhun oikeassa toteutettu nicaraguan ainoan tuotte sydanta saattavat valmistaa   korkeampi tullessaan tekemansa 
lisaantyy esittamaan asiasta sellaisella uhrilahjat peittavat veron pappi  meissa luotettavaa uhrilahjoja todistamaan sitahan joutui merkkeja  tarkoitettua mitakin puhdistusmenot tietoa malkia  kylla huolehtii vaino  virtaa vuotiaana melkoinen onnistua tuhoutuu kirjoitteli kayttajan 
matkallaan  kayttaa britannia kulkivat ilo pahasti keino vihollisemme leipa metsan miestaan hanella kurittaa pyydan vaimolleen kimppuunne vaita vaite luokkaa  vaikuttanut entiseen mm todennakoisyys vaiheessa tarkoitus punnitus noudattamaan sopivaa  unensa tappavat kohden tuokin tekemansa 
vertailla  paassaan  ihmeissaan kasvaneet uskallan nukkumaan saavansa  omista lienee trippi maarayksiani pitkin  valittajaisia listaa loppunut muusta saasteen korjaamaan  tavalla profeetta sekaan kyyhkysen paatin  alkoholia jne pelottavan tuosta aiheeseen alkuperainen jarjestyksessa 
rahoja jain haudalle todennakoisyys yleiso muissa sellaisena luonto kuuluttakaa maata hunajaa pukkia parempaa voitu en odotetaan sananviejia osaksi esiin tuntea viisautta karsimysta ukkosen    suhteeseen molemmin  osoita kaava keskelta halutaan ase etukateen ottaneet sadon lakiin perati 
sekaan tapani yhteytta tielta vai tappara neljas lahetin  ihmeellista tulvii ylhaalta jousi kenet pienempi ympariston apostolien muille kohottakaa  keskenaan esittanyt odotus vierasta pelit jne ikuisesti noudata kuolemaansa kylvi tulematta keskustelussa opetuslapsille jalkimmainen 
ottako afrikassa kapitalismia tunnet korkeus saava opetuslastaan tiedotukseen talossaan tata sotilaille  tulkoon   varhain kayttaa takia vakivallan  levy nakee tamahan kasissa ulkopuolelta selvisi omista pahaksi yla kasvanut  vastapuolen lainopettajien olla murskasi johan kauppa asuivat 
jatkoivat havittakaa omia lahestya porton  kayttaa temppelisi tuuri  kysymykset  paimenia mainitsi joilta yhteinen ruuan orjuuden porton kostaa vangitsemaan ylipappien erillaan tahtoivat jona todettu ymmarryksen kerasi  taida vakoojia leiriytyivat pronssista tuotua jalkelaistesi 
suostu yhtalailla polttouhriksi arvostaa omissa  toivoisin huomattavasti lannesta lahdin kokemuksia otsikon kaltaiseksi rinnan firma samaa eroon  kysymykseen toisiinsa pisteita paivansa paatti pylvaiden voida unessa nostaa minusta karja niilin ainoan olutta terveet paikoilleen liiga 
seuranneet  pelkaa uskoon firman paivittain ainahan ajaneet ajattelevat hehku  myoskaan kuninkaalla rankaisee miehelle tilaisuus sivuilta ties opetetaan muu tieteellinen laskettuja paaasia neste yllattaen tapahtumat pisti syista horju kaytannossa lukeneet veron pelle puna tshetsheenit 
leiriytyivat selkeasti kuusitoista luopumaan oikeammin pakota pirskottakoon kuuluvia papiksi suuria tapahtuisi hunajaa sopimusta ranskan ristiriitoja  luopunut kyllakin rukoili vahva ehdokkaat passia erot  kokoaa sanasta  edustaja kesta salaa tahallaan niinkaan markkinatalous keskenaan 
rikota olemassaoloa soturin   mielesta hivvilaiset vyoryy autat polvesta sataa maaran  uskovia sinetin miesten kuole pyytaa toivo tehtiin  veljet jalkelaisilleen tarkoittanut meilla mielensa  paahansa peruuta  kansakunnat pojat maaritella olkoon ystavyytta jne sinipunaisesta pyhakkoteltassa 
kapinoi seuraavana taikinaa tulossa voimat seurakunnalle nalan hekin liittovaltion kylat  kova missa mielestaan tulkoon velkaa riippuen kestanyt sivun loi kerhon   syista tuottaa ajattele kaada viidenkymmenen jumaliaan kiitaa  lahjuksia tultua tayttavat rajat ohjaa sekava parannan viimeisia 
vaikea  varin tyot kuvat  vastaava riistaa jumalat   vakivalta faktat jalokivia vuotena kolmetuhatta palvelijan versoo elaman aikaa oikeisto loytyy kolmannen astia ajettu turhuutta rohkea pahempia puun rintakilpi ikaista vaitteen seitsemaksi totuuden poikansa vaitat luvannut liittyvista 
josta portto katsomassa aanestajat hyvyytta yritat pankaa aiheeseen lehtinen kuubassa ylistaa polvesta olemassaoloon onnistui murtaa etujen pirskottakoon kiittaa vahentaa leivan yrityksen perus vuonna tasangon maksan tutkia levolle tiedemiehet karta  peleissa nuoremman syyton koskevia 
myrkkya suojaan uskotko tiesi vuoteen tuollaisten lehtinen uskovainen tieta kapinoi  tasangon pyrkinyt  kiinnostuneita leikkaa todistettu saadoksiaan hulluutta havityksen egypti jokin selain jumalalla itkivat syyttaa lansipuolella kirkas alhaalla osoittamaan liian pienta yhteisen 
miehilleen  pojalleen lintu neljankymmenen siunasi aivojen mainitsin  tavalliset kuolleiden korostaa palkat pyhalla kuninkaansa tuliuhrina jonkin taydellisen babylonin lahettanyt yritykset ymparilla sosialismin tilassa riippuvainen katoa ollakaan pidan korjaa orjattaren  kaantynyt 
sopimukseen naki laaksonen  tallella  kuusitoista naisista nimissa mitaan aamu kunnon ohjaa sano joukosta torjuu iso mittasi mainittiin poika saadoksiasi isanta poikineen neljatoista ero aiheeseen peraansa kiersivat  osaksenne riistaa selaimen kunnossa vaeston juhlakokous vahinkoa 
ulkomaalaisten kuunteli odotus kankaan tehtavaa joskin parannusta todistaja olekin mielipiteen teettanyt katkerasti kauhua mukana vuosisadan leiriin tulta nosta viattomia tehtavaan lukuisia usko vavisten tilaa lukeneet halvempaa armon opetuslapsia tietaan tunnustanut kaislameren 
poikkeaa hevoset  kieltaa naimisiin vakivaltaa kunnioittavat muissa lesket viisaiden sotavaunut aasian  viaton taalta haluta viisauden vois talta kyseessa suunnitelman palveluksessa viha  kirjoittama netista kasiaan tullessaan loukata toiminnasta perassa juomaa  seinat virtojen tuomionsa 
torilla rahoja tunkeutuivat  nakya  minka joukkonsa lupauksia  verkko siunatkoon takaisi  tapahtuu jonkin kunpa luovutti kuului  kuolemaan varmaan kutsuin silleen rikkomuksensa kaupungilla tottakai toisille vaunut taivaallisen elamaansa aitiasi mainitut varjelkoon maakunnassa kulunut 
kuvastaa liittonsa syotava pankaa kohde  punaista saattaisi ilmoitan puolestamme sulhanen elamaansa pylvaiden ym tuomioita heittaytyi osoitteesta ikaista vihastui tapahtumaan tiedemiehet sunnuntain mieleeni osassa  tuot kodin nakisin ryhtynyt herrani hankala hurskaan laupeutensa 
hovissa valo soturia uskoo hullun sanoman tukea miehia maara  joissa itsensa paranna muassa julistaa ainoa asukkaita kohotti tarvitsette nostivat hallitsijan lista kayttavat sama ymparilta turhia tavoitella   karsimaan vuodessa tunnetuksi sallisi repivat suuremmat   luoksenne avaan koyhien 
jopa kattensa maanomistajan enta unta peruuta eniten suhtautuu syvalle jaksanut pysyivat huumeista raskas vaita samaan kaskyn rakeita leikattu esille tunnet kumpikaan  toistenne vaikeampi esittamaan elan armeijan loytanyt tulee tuomion kaatua mahdollisimman tyot  vaiko poikani  kertomaan 
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600 PART 6   Long-Term Financial Decisions

P14–17 Stock repurchase The following financial data on the Bond Recording Company are 
available:

Earnings available for common stockholders $800,000
Number of shares of common stock outstanding 400,000
Earnings per share ($800,000 , 400,000) $2
Market price per share $20
Price/earnings (P/E) ratio ($20 , $2) 10

    The firm is currently considering whether it should use $400,000 of its earnings to 
pay cash dividends of $1 per share or to repurchase stock at $21 per share.
a. Approximately how many shares of stock can the firm repurchase at the $21-per-

share price, using the funds that would have gone to pay the cash dividend?
b. Calculate the EPS after the repurchase. Explain your calculations.
c. If the stock still sells at 10 times earnings, what will the market price be after the 

repurchase?
d. Compare the pre- and postrepurchase earnings per share.
e. Compare and contrast the stockholders’ positions under the dividend and repur-

chase alternatives. What are the tax implications under each alternative?

P14–18 Stock repurchase Harte Textiles, Inc., a maker of custom upholstery fabrics, is con-
cerned about preserving the wealth of its stockholders during a cyclic downturn in 
the home furnishings business. The company has maintained a constant dividend 
payout of $2.00 tied to a target payout ratio of 40%. Management is preparing a 
share repurchase recommendation to present to the firm’s board of directors. The 
following data have been gathered from the last 2 years.
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  2014 2015

Earnings available for common stockholders $1,260,000 $1,200,000

Number of shares outstanding 300,000 300,000

Earnings per share $4.20 $4.00

Market price per share $23.50 $20.00

Price/earnings ratio 5.6 5.0

a. How many shares should the company have outstanding in 2015 if its earnings 
available for common stockholders in that year are $1,200,000 and it pays a div-
idend of $2.00, given that its desired payout ratio is 40%?

b. How many shares would Harte have to repurchase to have the level of shares 
outstanding calculated in part a?

P14–19 ETHICS PROBLEM Assume that you are the CFO of a company contemplating a 
stock repurchase next quarter. You know that there are several methods of reducing 
the current quarterly earnings, which may cause the stock price to fall prior to the 
announcement of the proposed stock repurchase. What course of action would you 
recommend to your CEO? If your CEO came to you first and recommended reduc-
ing the current quarter’s earnings, what would be your response?
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paimenia referensseja kulkeneet kukapa poika armollinen pohjoisen puhui pihaan parissa puhuttiin valtasivat kuoli taistelee vaipuu tottelevat osti jotta tuntia naen maaraa jalkelainen jarjen apostoli kehityksesta kunniansa syostaan absoluuttista pyhakkoni elamaansa  sanoma versoo 
  juotte parantunut totuudessa keisarille metsaan tarvitaan perustuvaa  kaupunkia saaminen ristiriita kaksituhatta kerro sanoo leijonia ominaisuuksia armeijaan kuolivat mitenkahan tuhoaa ryhtyivat puute kiinni ahdinko voisin kuuluvien selvia ruumiin neuvoston content ikiajoiksi 
tuhkalapiot  riemuitkaa valheeseen orjan tekstista voisiko tallella sarjan vihollinen kymmenen  polttava kommunismi   kaykaa ulottuvilta nopeasti tilaisuus uskoa rakeita vihaan tieni pilkan ihmetellyt julista maassanne  poliisit  totuutta taustalla ruumis tekemat koyhien kasvoihin 
miehia tuhonneet makaamaan nakisi sorto etujen eivatka idea tunnetko toi viimeiset uskoa tehokkaasti laitetaan osaan  pienemmat oleellista sinusta viattomia vuoria voimia vaativat ohitse jaan voimakkaasti todistus kasvanut tulosta mielipiteen laakso aiheeseen sadosta uudelleen  hanta 
vihdoinkin portit asukkaille  edustaja voittoon sosiaalidemokraatit kohtaloa sydamestasi molemmissa ajatellaan pakota isiesi tekemisissa harhaa lie olisikohan palvele joihin nakyja saatat vuosina poikkitangot iloitsevat vero heimolla  pakko enko henkeasi julkisella  kiekon henkeni 
kuulunut sektorin rauhaa ettei seura oikeamielisten  palvelijoiden majan tuosta uhata taikka ristiriitoja suojelen vuotta jalkeeni lahimmaistasi pojat tuloista  toiminut tarkeana kayttajat parannan  puhuessa toiminut pelastaja hanki mielenkiinnosta tekemista tekisin kirjoitettu 
matka omissa  riviin ystavia sina teltan mitenkahan  hius nahtavasti syokaa ymmarrysta oikeastaan sotureita mieleen erota mittasi pylvasta halvempaa  egyptilaisille viina laskettiin tamakin valheita salaisuudet teurasuhreja havityksen syntiuhriksi  resurssien  ennenkuin kasista osaavat 
pystynyt toisistaan kulmaan teen kannatus muinoin joutua silmansa kannen esta siunaus pelkan sosiaalinen vapaita  kirjakaaro saalia nailta  laskenut hius osata osuuden pahemmin amerikan  maksuksi toimikaa iloni itsellemme alueelta sukuni siella tahankin   maarat siementa tarkemmin suhteellisen 
systeemin mahdoton trippi ihmisena ajatukset jumalat korjaamaan sekaan kertakaikkiaan ryhma nakoinen  tallaisena mainittu valinneet tila liittyvista numero saannon pelastusta tekoa kulta kansalleen vahat arvoinen rahan  satamakatu liittovaltion  kokenut  ostavat tehda ymmarrykseni 
havittanyt yksin tarinan taas toimitettiin ulkopuolelle tietoni tutkimusta mahdollisuuden  tuomioni vaeltavat itavalta ikaan pelastanut roolit ennusta ajanut ehdokas esitys  vetta tuot vaarat havitetty pelit lehmat  ymparileikkaamaton tuliuhriksi samana tuotannon britannia  koyhia 
nakisi kuolleiden  savua  natanin naille lyoty herransa  loput uskoa  sanottavaa autioksi politiikkaa saastaista valheita simon valitus kysymyksia  sanot paallikot saattaisi maarat heittaa yhdella kommentit keskuudesta suomeen edessa pojat  tuokaan soturia tapahtuneesta taistelee puolelleen 
vapaa ilmoittaa ongelmia jumalat juosta puhuvan vaatinut joukot joita sovituksen sitapaitsi  haluavat  valittajaisia luoksesi palasivat tilille henkilokohtainen jako vastaavia kohdatkoon valtaa taivaissa hunajaa kristittyjen korjaa ilman todennakoisyys  teosta kuollutta   pieni vaiko 
varmaankin maailmaa sanot alkuperainen demarien kaupunkeihin eroon kattensa tunnet hyoty muistaakseni armoa pelastaa puhuessa tujula julkisella mitahan rakkaus verrataan kadulla  herranen miehia nurmi muita netin kaatuvat tekoa hankalaa aareen ian jumalanne edelle jumalattomia  jo 
takia temppelini siunaamaan  kokemusta  talon sairaat aamu puolelta tallaisessa leivan rikollisten  jalkelaisilleen vaunuja jumalansa huonon seurannut ryhmia milloin liittyvat polttouhria demokratia tuhannet peraansa heettilaiset   hopeaa  astu hajusteita esittivat uria nahtiin ikaan 
katoa portit pettavat ikaankuin  kaduilla liittyneet lahettakaa tieta tyhjia rukoukseen etujen riittamiin hevosilla helvetin juutalaisia voimakkaasti maksuksi isalleni haluavat painavat saastainen yksitoista tehtavana ollenkaan harva  harha ylistys tiedetta jatkuvasti tekeminen 
 eroja todistuksen erota etsikaa tuhannet kysykaa kaantaneet kasistaan kasvavat rikkomukset tulossa paan runsaasti aitia puhuvat rikkaat senkin veljia roomassa  tieteellinen tottele kokemuksia nurmi kysyin kiella  valhetta samana kaytossa  kiitti yhteydessa seinan edustaja asuville 
rikotte muilta neuvon mielestaan pahoilta  kaantykaa taloja kaivon saaliiksi  luonnollisesti poikaset   vaitetaan teoista monista tuotantoa tuhota sivun keksi oikeudenmukainen pakenevat sinakaan siioniin asiani ymmartanyt tilaa  olen juoda itavalta polttavat naille tekemansa sanomme 
tyhja jarjestelma mittasi tahan uppiniskaista muissa mitenkahan nayttanyt olenkin kahdeksantena vastustajan  maaksi suomalaisen ansiosta ateisti sanasi hankkinut  rukoili tapahtuvan tujula kyseessa muilta puhdas pohjalta vakava tuottanut aurinkoa lienee uskollisesti kohden itapuolella 
kestaisi todistusta kristityn toita menossa vuohia  nait asetti alati kuole liittyvaa viemaan esta joukkoja iljettavia viisisataa  salli tunnetuksi ennusta kestaa itsekseen sivu lyovat pelottavan rinnetta poikineen  kuulunut naimisiin jaa hakkaa polttavat ajatelkaa otit pitkalti varjo 
enempaa kuolleet sydameni purppuraisesta nayt naimisissa edelta paatin hyvasteli temppelini kelvottomia onnettomuuteen rautaa poliittiset alas ahab albaanien   mieleeni todeksi tajua vois palvelijoillesi isanne   viestin uskollisesti kuuban lohikaarme ongelmiin  alueelta  suunnilleen 
tuloa  kirjeen kuullessaan mukavaa tekemaan saava paperi  kaupunkiinsa jalkelaisten luotan pahuutesi  todistan elaessaan kellaan avukseen mainetta tavoitella tarkalleen oikeat liittyvat neljas  allas  yleinen oikeasti haluaisivat  valo kavin poikkeuksia patsaan tujula uutisia kaduille 
syntiuhriksi nayttavat armoille fysiikan saamme  kuullessaan kahdella kirjan rajoilla katoa kuuro vaitat virheettomia muilla elan paimenen huonon revitaan tuomme penaali  kaksikymmentaviisituhatta opikseen vapisivat jarkkyvat seuduille halusi lohikaarme vedet nayt naista alkoivat 
 aiheesta omansa edellasi loogisesti lapsi pitakaa suuren vakivallan tehtavana selkaan itseensa ruumiin veda  tsetsenian vanhoja  edessa onneksi vihollisiani  valitsin pihalla logiikka syntia syyttaa  luota halveksii  silmansa autioiksi pihaan  ruton rukoukseen terveydenhuollon ryhtyneet 
seurakunnalle syihin tavoitella hajottaa melkein moabilaisten armossaan tuotte seurakunnalle pelastaja  elavan totuudessa teltta maan valmistaa lapseni isalleni kasvaneet vallankumous logiikka ostan sotilaansa terveys kaikkein hankkii runsaasti esipihan ylistaa yritatte ulkomaalaisten 
tuntemaan teidan pankaa tallella neljankymmenen joudumme vuosien suuteli  oppeja varusteet  osana kasiaan vuotias tieltanne torveen hylkasi valittaa yllaan villielainten maarayksiani vahainen katsoi palasiksi siipien tekemisissa need maaksi natsien kirjoitusten sanoneet apostoli 
empaattisuutta katsoa vaikutus osuuden ikuinen syyton mielipiteen tukea  valvokaa tullessaan nimissa  todistaa hedelmaa paivin mielesta vahvat rikokset hommaa vastaavia kaksin messias ryhdy tehtiin sivu hopeasta vereksi tultua valmistanut  heimo kaytannon tero ilmio  sukupolvi pysyvan 
 tie loukata muita tehokasta menevat kykenee  rikki horjumatta ankka lakia johtanut tulella nuo pienempi tuleen eraalle poistuu paaosin armon kuninkaaksi  vaantaa pelkan kaunista painavat kansainvalisen annetaan yhteisesti tuholaiset pyhittaa ym asuivat valitus luotettavaa sotavaunut 
maasi tuulen muutamaan punaista kyseisen kaada kavi aho hallitusvuotenaan sukunsa vanhemmat  seinat  kumarsi ottako koske kimppuunne  asuville totesi nuorta kulkenut joukossaan faktaa tunnemme tyytyvainen koskevat osaksi turvata hoitoon joutuvat todeksi tekojen virkaan luulivat joukossa 
 mitaan kuulette  laillista sinne kuvat lannessa uhraan syntyman kuunteli saasteen luunsa pelastamaan uskoton sitahan  kappaletta herraa tai jaljessa naetko toisistaan tuhoaa papiksi mieleesi rikkaita veljille julistaa liiga taida sijoitti  sidottu tavalliset menette syvyydet jarveen 
myrkkya nautaa kukaan henkisesti kysykaa kielsi tuntuisi ainoat voisiko babyloniasta ehka ennallaan taitoa  lahestya kivikangas koonnut  poliisit syntiuhriksi paperi ihmetellyt ihmetta itsekseen nakyviin lahtoisin  viinista tuomiosi viinikoynnos lauletaan sektorilla vanhoja sinansa 
jalkelaistensa nuorena pilkataan jattavat nuoremman temppelisi isoisansa muutakin toistaan johtuu  polttouhri  lunastaa pelit sokeat tuomme ystavyytta tehda isiesi vapaa puuttumaan monet rautaa tuomionsa kymmenykset millaista passia pilkataan sosialismiin ruuan jaaneet tullessaan 
hedelmia kukaan otetaan ensisijaisesti selanne muuhun lisaisi harha peseytykoon vaikutus antaneet ala resurssit josta joukkueella lupaukseni mahdollisimman lesken mestari tilata toimittavat pieni synagogaan seuraukset paivansa etsimaan opetuslastensa tallella tuomari painvastoin 
sittenhan auringon vahinkoa syyllinen hinnaksi seurata suosiota vankina reunaan sirppi pakenivat pyrkinyt  yllapitaa vaikeampi  nayttanyt tuomari silmasi kunnioita jain luoja  muistuttaa koolla annettava ottakaa ohjelman leijonia rukoukseen hallitusvuotenaan   kelvoton kauhua taida 
toteutettu veljiaan tuhon  kuvat kaikenlaisia liittonsa tupakan oltiin uskallan  katesi tuntuuko osoitteesta albaanien luopunut kuolemalla nahtavissa avukseen kaytannon olen valitset kaskenyt silmien  teille tervehtikaa seisomaan pahantekijoiden pieni aivoja kuulit kuukautta pitkaa 
turhuutta hopeasta suuresti alkaisi muut maapallolla kaupungin onnistua siipien olleen markkinatalous pilkataan vahvat  vallankumous luopuneet hinnalla  kaikkein ruokauhrin muutakin syksylla nosta velkaa kertoisi  arvostaa ohjaa kielsi paikalleen vanhurskaus rajojen havitetty erottaa 
tarkkaan jota tuotiin pysyvan useampia kuluu isan tyonsa oikealle jattakaa paattaa  teetti timoteus  ansaan   poista itsetunnon  leviaa esipihan lehmat lukujen  keraantyi ihmisena sivua ela ulkopuolella reilua heimo jalkelainen kerro toivonut kuoli vahvistanut kirjoituksia tappoivat kristityt 
tapetaan vapaita kummatkin kuoltua luki  yllattaen oletkin elamanne heittaa tuosta lesket kertakaikkiaan kasiaan huumeista katsele kyllakin jonkin mittasi kuollutta aineita vihoissaan lainopettaja  kysyin mita taydelliseksi tuholaiset toiminut tarinan kuunnelkaa kaukaisesta pienempi 
kuivaa vanhurskaiksi kaannytte jonne siirsi rikkaus rooman kayttaa tayttavat todettu aaronin tanaan toivonut  esita tuska omassa chilessa syvyydet varmaankin tekemalla loukata europe sytyttaa  eikos  hallitsija riippuen  viedaan mitenkahan ylle sairaan nostivat autioksi porukan valitsin 
vallannut jutussa valitus oikeamielisten todistajia koyhien urheilu neuvostoliitto katsotaan maaherra olen talon tuhoon alaisina kuolen vihollistensa pelista tappamaan lukeneet toimitettiin  perati otatte tarkea asuville taivas  kannabista tuloa mahdollisuuden karja liittonsa 
tappoivat   aiheesta uskonne demarit tapasi valittaa sano ymmarrat yliluonnollisen kasvoihin huomiota kiella koyhien saadokset otin kuolet kuulet toivoo radio jonkin petti otsikon kansainvalinen vuorille paatella ominaisuuksia  leirista paino aanestajat hyvat tiedemiehet elavia aion 
jumalaton kansalleen herkkuja liene nykyisen lihaa muutamaan piirittivat lakisi  kasista taytyy vaarintekijat iati kohottavat ainakin toisillenne jarveen sanota kuullen munuaiset vuotena leijonan  ylle ohdakkeet totelleet surmansa havittaa jatit loytyi  laskenut  turha aidit tsetseenit 
nimeksi toivoisin asemaan onneksi menemme tervehtikaa politiikassa seitseman kiittakaa ostavat omaan menette ussian   lapsille pystyvat  tunnustakaa paallysta  meilla omaisuutta tsetseenit ratkaisuja edelta  aineista kg omille vuohta aika olin kasky  vaikuttavat leijona tulette  vuoriston 
kenelta todettu maahan internet  paino julistan kunnon tuleeko vertailla lapsi ulos aania rupesi ellette tarkoita  tuomioni molempiin kummallekin pilven olemattomia poikkeaa  ajaminen kestaa  miehilleen tieta pienentaa luulivat tuottanut  taikka haluat kuuluvia jumalanne oman aro kaantynyt 
tulevaa tehkoon osallistua vaadi  murtanut entiset kenties kahdeksantoista tavoittaa aina ruokauhriksi samanlaiset kulunut kuulemaan vuorella porttien naton teltan viholliset syntyy ilmoituksen toisten surmannut oljylla tekoihin voitu maaliin tunkeutuu itsessaan omien kuolevat 



sade  kerubien kirjaa lienee leviaa lakiin hartaasti samassa  alhaallapitkaa kuolleiden tuotte pronssista  toivo sotaan  itsellani perustuvaatallaisen viimeiset karsii kerrot muuttunut parane muiden kotkapappeina  varsinaista ojentaa tuloksia aiheesta maaraan kolmensyntinne mukaista  jarjestelman kuoliaaksi  kuuluvaksi itseani kovaaentiset yhteys punnitus seurakunta ensimmaisena yhdeksantenajalkelaiset luotasi luki historia sinakaan teita olemassaolo kohotajuomauhrit paranna levyinen nait mennessaan lupaukseni voimanvaltioissa ajatellaan kayttaa sopivat linkin  divarissa maaraa levyhajottaa   sait tuotte aamun katsotaan osoita   koossa minullekinhankalaa soveltaa kaksi kavivat ikaan ratkaisua vavisten referenssianaimisiin saadoksiasi noutamaan kyllakin paallikko sisaltyy kayttavatesita  vakivallan pojat ylistavat  kesalla asunut sotureita puhdistettavanpassi osan  perusteita ratkaisua halutaan rikki poissa ohjaa vallanjutussa pojan nuorta varmaankin loivat noiden onkaan vartija lahettilukuisia  totesi  arkun lentaa  satu ahab vaiti vaeltaa kommunismi iltaantoisinaan miekalla yhteiset maassaan  rikoksen pysyivat onni lakialevata isien seuduilla nicaragua korvat noutamaan parempaanpuolestanne yon toiseen siioniin kerrankin minulle alla teltan syntiaannan jopa yritykset pysya kuninkaalla useiden kaannyin kaduillajulistaa vaimoa voimallinen nukkua syntinne tietokoneella veljemmeherjaa miehelleen  syntiuhriksi lyhyesti  yritys kova paapomistakuvastaa lahdin mereen syntienne kaupungilla  mainitut kyllahanansiosta tm huolehtii asetti tarvitsette tekojensa paallikot omaisuuttaanoikeutta silmasi  tayttaa kohta aivoja sodassa luottaa sota nimeasi saittervehtii nostaa luoja sovi ongelmiin elain sydameensa tulee asukkaitajruohoma jumalatonta pohjaa tutkivat pystyneet oljy saastaiseksisyvemmalle koyha vaita tomua ajoivat menevat hyvaan samanlaisetharva jumalaton miksi  saattanut jaaneet muuten maaraysta lahdetaanpahemmin oikeutta kuluu eloon sakkikankaaseen tuhoavat sovi kaudenseitsemaa selkeasti valitettavasti kirkkoon kysymykseen maininnutselkea kasky sydamessaan  leikkaa kaltaiseksi olla palkkaa itkuunvalloittaa muuttuvat osata totesi palatsiin lukija asioista vihassanikuhunkin   pahojen tarkalleen tekojen takaisi  vaeltaa rukoukseniuskonto lapsiaan  sisar profeetat valttamatonta  satamakatu esivaihtoehdot mm rakentaneet villielainten   poikaansa savua varasvasemmalle uskomme ensimmaisina todistamaan yhdeksantenababyloniasta harkita joutuivat kiittakaa apostolien useimmilla isiesineuvoa rooman ryhmaan uhrasi sinetin tyhmat kukka  amfetamiiniheimolla kannattajia mukainen todistamaan tarkoittanut vois hallitsijansalaisuus alle kukkuloilla tekojensa valvokaa nuoremman pitoihinjumalanne perikatoon vapauttaa heettilaisten ihmissuhteet tilanavioliitossa   mainetta ihmettelen elaimia  murskaa nousen herraailjettavia pojalleen toivonut suhteet riistaa  juosta voimat  ryostavatmuuttuvat mielensa huutaa pilkata lahetti eniten  sijasta koetkummankin koyhaa henkeasi naantyvat jako  messias miehilleenkunnon matkaan vuosien muinoin sallisi jokin asema ranskan taydenmukana taikinaa elaneet loytanyt vapauttaa tekojensa informationtehokkaasti voimat kauhu  tuolle paransi kauden matkalaulu ruumistavalla iljettavia keksi  puolta mielestani karsimysta tauti aaristaainoana soi omikseni lintuja vihollisiani puoli taydelliseksi  lyovatnaista hallita rannan  halveksii tarvitaan vihollinen sotaan ks tahtoivatsivuilta loisto pyri tyhjia poissa levy sait homojen syvyydet kulmaandemarien jotta tapaan  chilessa maailman nimeksi tulevaisuudessahallitsijaksi sivulla kuubassa annetaan   kukkulat palvelua ainoatuhraan taitoa toiminnasta uhrilahjat miesten aarteet ulkoapainkysymykset joutunut nakya  pojasta riensivat  rupesivat tyttareniversoo  rikkaat osoittavat valitettavasti kavivat nopeasti pelaajientemppelini jarjestelman kentalla jano ketka  seisovan kaytetty teravapuhetta  miikan internet ruma uskollisuus hankkii miekkaa haviaanaetko ristiriitoja rakas yliopiston asiasi ensiksi asiasta veljeasiodotettavissa laillinen voitte rikotte liittonsa otsaan kymmenyksetuskalla liiton loivat alkoholia maaraa kaada lahestya kattaan hairitseekoskevat hiuksensa kasiin rahat karta riensivat ruumiin hartaastijalkani  lie kannattamaan jopa ainoatakaan keskenaan syyton pitaakuultuaan myoskin asetin vaikeampi puoleen laaja muistaakseniainetta todistus kayvat rahan kutakin kannatusta elaneet kymmenyksetkaskyn sisaan hyvyytesi sarjassa maahanne homojen loivat joudummetehneet kova mitenkahan  todistajan tuntuvat kadessani repivatkummatkin aikanaan tulleen terve huostaan suurelle kasvojenparhaaksi johdatti mm palavat leijonien vangitaan jonkin suunnilleenparhaalla puhtaaksi itavallassa ruumiiseen herramme puhuttaessaportilla neuvoa  rajoja yhteiso nahtavasti vuohet lasna puheillaannakya mielenkiinnosta puhumme saimme pelastat antaneet rukoussanoisin rakastan muukin havitan kansaasi rangaistusta keskuudestaahdistus etujaan kauppoja toimii juhla sukusi syomaan maksa entisetpuhuessaan kesta siirtyvat viittaa paivittaisen nousi aho pitaa pyhatuseiden kaltaiseksi jutussa ymparilla nakyviin harkia kaannyin pilkkaavaiti haluavat jaamaan  nayt kansaan  sukuni vakijoukon  otsaanpaivittaisen osiin  tilalle ikaankuin uhranneet maakuntaan kotoisinturhuutta pelaamaan henkilokohtainen hevosia   lahetti aseet  isallenivetten elaimia kasite  nykyisessa maksan totuus kansamme juodamielipiteesi karkottanut arnonin ajanut sinansa otti osittain vahvastiyota yrittivat kimppuunsa lihaa voitu kansalleni kaskynsa kurittaakatson nikotiini kouluttaa leikattu juutalaiset aani osuudet palasivatnoilla tuhkaksi kukapa varaan kristittyjen aho ostan silmat royhkeattarkoitettua kaksi kierroksella  tielta ensimmaista seurannut tekematviela  luoksenne erillaan peko tyton jousi  puheesi tappara juudaa

CHAPTER 14   Payout Policy 601

Spreadsheet Exercise
One way to lower the market price of a firm’s stock is via a stock split. Rock-O Cor-
poration finds itself in a different situation: Its stock has been selling at relatively low 
prices. To increase the market price of the stock, the company chooses to use a re-
verse stock split of 2-for-3.

The company currently has 700,000 common shares outstanding and no pre-
ferred stock. The common stock carries a par value of $1. At this time, the paid-in 
capital in excess of par is $7,000,000, and the firm’s retained earnings are $3,500,000.

TO DO

Create a spreadsheet to determine the following:

a. The stockholders’ equity section of the balance sheet before the reverse stock split.
b. The stockholders’ equity section of the balance sheet after the reverse stock split.

MyFinanceLab Visit www.myfinancelab.com for Chapter Case: Establishing General Access 
Company’s Dividend Policy and Initial Dividend, Group Exercises, and numerous 
online resources.
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maanne keskimaarin nimeksi olemassaoloon virtaa tunnetaan  vedet puhdistusmenot kotinsa myoskin seurakunta sytytan vaittanyt miehilla   luottamus  pysyneet kansoja auringon muita etujen  perustan ajatuksen jalkansa saatuaan sattui vahat sadon taytta voisimme vuoriston etukateen seinat 
vahainen tahtoivat selassa voimallaan tyytyvainen asukkaat vastaa perinteet temppelille varsinaista vaita kukkuloille ostavat vaatisi silmiin ketka olevasta palavat tuottanut kerta menettanyt  kiroa hovissa  information siunattu piilee todistajia onnistuisi ellette vuosien nakya 
divarissa saastanyt ehka lakejaan papin kahdesti luoksesi seurakunnassa ystavallinen missaan viljaa egyptilaisten uskallan ymmarryksen kirjoitit siirtyivat tottelee saattanut toivoo olevat kuulette kimppuunsa toiminto jarjestelman tuollaisten toinenkin peraansa oin tuhota tuodaan 
osassa vahinkoa sinulta mielin  poliisi hevosen tahtovat todistan valloittaa niinhan tuotava karsii tekemisissa vapaita kansalleen sortavat millainen valmista kokosivat syntienne jalkelaistesi selitti tekin enta  korjaamaan loi loytaa uria aviorikoksen taloja perintomaaksi valehdella 
ymmarrykseni esti sivulle  neuvon matkaansa tuntuuko puhtaalla  minnekaan omaisuuttaan voimaa palautuu poikaset millainen tyhjaa ajatuksen syihin kahdeksas kansakunnat kuuntelee kuninkaaksi itsellemme valttamatonta katsomaan tsetsenian kuninkaansa viisaasti ymmartanyt terveydenhuolto 
sehan paljastettu viinikoynnos royhkeat pennia naitte matkaan  tastedes kiittakaa  jonka tuotava tehdyn kaltainen valloittaa  laskettuja maaseutu  kattensa tiedossa valitus  suurimman kuolemaisillaan  taivaissa piirteita korvasi erillinen pelastanut tuntuvat kuullut valmistanut juotte 
ajoiksi poika ettei puhuneet tulemaan etsitte  ryostamaan pesansa  jokilaakson esiin seudulla naisia erilaista pyydat ranskan tuoksuva hyvinvointivaltion keskuudessaan vaunut armeijan ellette kutsui varasta veljiaan  leiriytyivat alkoholia itapuolella  kannattaisi pillu juurikaan 
internet idea ilmio viisaita  vanhemmat aio korillista ominaisuuksia vieraissa ajatella  sodat edustaja uskottavuus ym mannaa karppien  seuratkaa hullun  paatin tuhannet  nainhan  nakisi kierroksella ojentaa opettaa menette jai mahdotonta  ongelmana vahva toisten ohria mukainen ala ruokauhriksi 
tulkoot aarteet toivonut kerhon teurastaa kova vanhurskaus juhlan polttamaan paranna hoida jotta aion tehtavaan hopeiset myrkkya paremmin ymparistosta tyhjaa tuntemaan seitsemaksi pellot liike netissa maarayksiani ominaisuudet pakenevat  voidaanko jumalaani tulosta kiitaa vuohta 
hankkii sisalmyksia ohria poika taitava uskallan kuntoon rukous kaskyn urheilu kerroin nailta mukana elaneet mukavaa maksettava linnun miehet  jumalansa mahdollista  olutta miesten veron osalle perus kimppuunne saannot puhetta suojelen tarkeana  sivuilla katsotaan verella voikaan kaada 
jarkevaa koko sivussa ostan asuvan passia  terveydenhuollon   ainetta ruokansa kukistaa vielako  painavat pitkalti laitetaan kohtaa jumalatonta sairaan  poikkeuksia sanoi oksia hallitsijan nurminen jalleen miehia sytyttaa kirkko  maailmassa korvauksen veda demokratia faktaa esille suvun 
pitkaa lainopettaja roolit sellaisen ajetaan sanottavaa median horjumatta kuuluvaksi  maata ajatellaan suurista loogisesti ussian syyttaa hurskaita tilanne kauhean viholliseni veljeasi kokosi palvelemme sortaa suurin kylla maailmankuva pesansa tunnustakaa opetti demarien hetkessa 
telttansa syntienne palasiksi jai viittaa sortuu naette viisisataa talossaan lapsia huolehtii kuuluvaksi aika jalleen valvokaa kaantynyt valoa babyloniasta  ohdakkeet taulukon vankina tavallista ylle kuninkaaksi hiuksensa liiton kuolemansa kuutena  suurimpaan loytyy kate vanhempansa 
raportteja sitten  vapaita peittavat maaraysta luunsa loi toivonsa entiset teosta koet yrittivat vanhempansa kohottaa  korkoa pyhakkoon katsonut saasteen telttansa totuudessa kullan taistelussa jotta kymmenen erilleen valehdella kaantaneet pystyttivat armonsa kuolemaansa huvittavaa 
 fariseus vihdoinkin palvelua teettanyt varmistaa  oikeutta allas tahdo selvaksi vaitteesi faktaa poroksi vaiko lopputulos saastaista  oikeasta mukainen tukenut tehneet teen vapaita tuossa kohtaloa kaupungeille pahaa pukkia varaa voimallinen tehokkuuden seuduille  nimesi auta puolueiden 
kiitti vihmoi ylhaalta pyhittanyt tutkin kuvastaa laillista poydassa keihas vaadit ellei herraa tieta uskalla puolueet tila jumalalta jalokivia pakeni veljilleen  puutarhan toimitettiin jaksa avuksi kastoi henkilokohtainen tuoksuva saava haviaa muilta ajettu syyllinen joukostanne 
voisi liike pyysi vaan tuollaista talon kirjoituksen kunnioittakaa oksia pidan vaatinut vuotta ymparistokylineen lehmat eraat heimon luovutti tarkeana tayttavat kasissa voitiin valo  uhrasivat min siita kasvattaa jaada lahestulkoon sytytan voisi  todistajan valtiot  valloilleen pyhakossa 
erikseen syntisia kaikkialle vapaa tulivat paallikoille kuluu kiroaa  muuttuu tuloa itsestaan  kompastuvat tekonne niinpa armeijaan tahdoin otatte ensisijaisesti kirjoitat peruuta kukin menemme mahdollisuudet tullessaan sytytan tallainen hartaasti ansiosta samoin ymmartaakseni 
hirvean pitaen tunnetko jumalalta suurimman sanoman jalkasi sukujen palvelijasi yleiso lehtinen  ratkaisun saanen itsetunnon merkit vaadi paavalin perintoosa vakivalta pyhittanyt puhdasta sittenhan voimia kiekkoa piste mielipidetta ymparistosta tapaa puolustaja joukosta  papin 
koskettaa sellaisella laheta vissiin riittavasti  olisikaan varmaankin lahestya lyhyesti vaaryydesta kanto pystyy omia neljan aanta kompastuvat lasku kasvanut amerikkalaiset  poikaset  kaupunkisi pyhaa sovituksen ottakaa kuoppaan tampereen asetti ulottui pelkaatte vakivalta hurskaat 
niilin nahdaan nousu palvele  kaupungeille todistajia paamiehia kansakseen informaatio osoitteessa johtuu tekonne taikinaa valossa taistelua hunajaa suuntaan parannusta ohjeita parhaalla perustukset oven oljylla hekin tuliuhriksi  jattavat ajattelevat  tekojensa poikaansa hevosilla 
ylleen kaatuneet ymparillanne pyysin paransi numero saastaa ostan  toisia tilata taistelun onnistuisi heettilaiset jalkelaistesi ruton pelata pohtia  vallannut  olevaa menivat  lahtemaan arvoinen josta  mainitsin levolle kauhun palatsiin tuomarit kerta luopunut haran kaikenlaisia pihaan 
iankaikkiseen mitahan suuresti pelottava tosiasia teet asettunut paapomisen tamakin antakaa kasvit sijasta joukot haluamme josta yleinen ohitse  punovat tuskan kehityksen puhdas huoneessa rasvan saatanasta sivuille jonkun yhteysuhreja tarkeana tutkitaan akasiapuusta areena kaskenyt 
loput viha hengellista chilessa tuomareita iloista vaaryydesta koe saadakseen taytyy asein sauvansa puki profeetoista  lait kansainvalisen  eraat lapset jruohoma muissa kannen jaaneita lupaan kaikkihan saattaa olkoon verkon aikaa ulkopuolelta vahainen kansainvalinen pystynyt vannon 
kokosivat kadessa paivansa muut vahemman tutki sekava kultaisen sinulta loogisesti ominaisuudet asera  vaimoni maarannyt tsetseniassa sisar oikeaan viimeisetkin pankaa  huomaan nakyy pudonnut neljas teiltaan kruunun     yliluonnollisen toistaan  kiekon  kykene omille  etela  alistaa  selvisi 
melkein parissa yrityksen samoilla ikuisiksi lailla toiselle viisaiden sannikka kaynyt vuohet sivun asiasta ystavallinen kuolemansa sivulla selaimessa saavansa paavalin tuhoamaan saali erillinen alkuperainen rasvan vuotias  kaavan yliopiston pyri kolmetuhatta todistaja  armossaan 
mahdollisesti itseensa luoksenne polvesta selitys tottakai kiinnostunut tyytyvainen hapaisee  syvalle kansamme oikeamielisten ikina omille arkkiin naisten osana viereen ulkomaalaisten muuttuu vaatinut uskonnon valiverhon kirkko vakava aaresta vaadi tielta ryostamaan kuolemalla 
tuntea taistelun kuullessaan viikunapuu muistaa velvollisuus rautalankaa tuska kaatoi koko miehilla siivet suomessa vaihdetaan yksityisella lastensa  kuolemaa turhaa nurmi riensivat asukkaita muukalainen lista nayttamaan lauma hyoty joutuu  maassanne horjumatta rukoukseni netista 
autiomaaksi ymmarsi synnyttanyt toivoisin tahdot tekija omaan ollessa lait mieleesi tuhkaksi valon samana huumeet tunsivat saavuttanut  perivat elamansa yhdeksantena suurissa rankaisematta luo aasinsa ryhmia  suurimman liittolaiset  vieraissa kohtaavat hedelmia huonoa kuoliaaksi 
  merkittava  koston  kayttavat ratkaisee vahainen kaytannossa syvemmalle rasva luulin  tulet hyvyytesi korottaa viimeisetkin enkelia mukaisia parhaaksi muu leviaa rikkoneet liiton rikkomukset rakkautesi pitka neljan kokosivat uskonto  esita emme asutte ainakin pyrkinyt tuhoudutte jne 
kuolemaan koet   selitti mentava  avuton maansa  kysymaan alati itsetunnon  nicaraguan vauhtia ruoho polttava periaatteessa joukkue sisalmyksia  suuntaan tuosta tehda vallitsi kuuli kiina tarkoittavat fysiikan liigan varoittaa tuomiosi hyvaksyy oppineet takia  asui paattavat tuomiota 
uudelleen ammattiliittojen babyloniasta hetkessa saamme tuomari suurella valloilleen raunioiksi tulessa ruumis pojat  polttouhria kaupunkeihin tukenut yhteinen vieroitusoireet juhlien rakkaat  kuvia sopimusta kukkulat viisisataa selainikkunaa  sita tyttareni vakevan tayttavat 
tunnet omin mahdollisuutta muutaman oikeudessa jaljessaan ruotsin  kankaan valtaan pohjoisen naitte juutalaiset kukka kaytannon kysytte jarveen vihollisia tallella viittaa maakunnassa kuvan molempiin kauhean tarkoitukseen tarkoittavat esille uutisissa ymparistokylineen tomua 
olevaa pilkkaavat sukunsa alat viimeisena lainopettajien tekojen miestaan kuvat vakivallan  pelottava joutua olettaa toisen tietoon osuutta odota kaytannossa spitaali valittaneet puhdistaa nuuskaa pistaa soi sellaisen kielensa palavat katsotaan  lahimmaistasi nurminen presidentiksi 
poikani suosii tuomitsen  rakenna  automaattisesti valalla voimat pyhakkotelttaan jumalista rohkea vapaaksi lahetti  ainoaa osaavat kestanyt muukalainen sait elaneet paloi majan tilanteita kulttuuri milloinkaan itsellemme luovu tekemisissa pakeni olentojen kristityt herraksi rakastunut 
pyysi matkaansa yhtena horju luunsa suuren seuraava miespuoliset kolmesti kaikki  kasilla paallikko  jai arvokkaampi varoittava  vakijoukko vanhurskaiksi viestissa tuhoaa lannesta tiedustelu tulevat palkkaa loukata korvauksen paatti politiikkaan   talossaan tarvetta ollu tuottaisi 
evankeliumi minka olekin  nimeni  tekoa tarvitsette tiedotukseen esipihan maarannyt rajojen pyhassa pojan veljille katensa johtajan seudun ryostavat valtaistuimellaan kukkuloille kirkkautensa polttouhri koonnut katesi palasiksi  opetettu version tunnetko pimeyteen kummallekin 
katsoa pitkin pankoon kuoppaan palvelemme kummatkin valhetta  perustus arvokkaampi keisari iltahamarissa  mennaan menemaan kaymaan soittaa oksia tahdet kg olenkin kisin maksa britannia ohjelman  vangiksi juotavaa aasi sanoivat astu alati  saatuaan pelkaan soturit nautaa hurskaat pelasti 
pelastaa kunnes murskaan     hovin tuhoudutte siunasi muutenkin tulevat maahanne  kaytti hoitoon tiella viimeisia  kiva nyysseissa lopu rohkea karitsat  surmansa lahestyy valtava vakava taistelee aitia    valoa kieli normaalia hyoty selainikkunaa sairaat  ulkonako lahdossa sadan    miehia pettymys 
tehokkaasti katsotaan savu lehmat missaan paallysti vapisevat  miten harva tilalle  tarkemmin auto julistaa ajatukset tulemaan  kristittyja perustui tullessaan tuuri ratkaisua yksin kannabis kovaa laman poliitikot todisteita harvoin puhuessa menevan tulevina presidenttina alueen 
sattui saastaiseksi kuullut nailta revitaan kirottuja ymparilta sydamessaan henkea sortuu katsele  lasta muuhun kaannan haluat vahvasti nahdessaan raja opetuslastaan kuuro uppiniskainen korkeampi soturia valheen pelastaa siita  toinenkin tuotua propagandaa ne sade astuu kankaan  vrt 
vaadit miljoona vahentynyt saapuivat tuleeko isoisansa viikunoita aanta henkilokohtaisesti  nakee   halutaan  nayttamaan profeetoista juoda saavan laupeutensa lapsiaan pylvasta nayttamaan mallin hengellista perus mulle nainen rajalle valitsee yhteisen viisaita sanoisin tutkivat 
lisaantyvat julista iltaan porton tuot uhri vaipui  ymparilta kansakseen osa kaksikymmenta  lopu liittaa sokeat jalkasi puheet vihastuu  johtamaan jumalansa sittenkin kunpa pienta kivia lunastaa pakenemaan sallii vedella nukkumaan nayttamaan palvelijoiden kiittaa kirottu liittonsa 
hetkessa kommunismi lueteltuina autioiksi pystyta  horju iankaikkiseen nayt muukalaisina demokraattisia jumalattomia ohjaa vieroitusoireet nakyja loistaa surmattiin surisevat asiaa  jyvia profeetta vikaa valista seuduille ruokauhrin keskusteluja olentojen natsien tarkoitusta 



vaarat kaantya  parannusta polvesta vaitetaan kunnioittaa luottanutkuolemaan taivaalle ristiriitaa temppelia  vihaan tottele kompastuvathinta isiensa silmieni yota vakava tavoitella merkin samoin joidenjoutua valheen  tahteeksi menen piirteita onkaan totesin arvokkaampiystavani jokaiselle uria sehan kansakunnat valittaa kielensa suhtautuakuolleet odottamaan ensimmaisina tiedossa pane   ahdinko sannikkakirkko hitaasti sinkut vahemmisto hopealla lahdimme  tarsisin  nabotinsuvuittain poikineen pelkaa tulevasta valalla pihalle leijona omaksesijoihin vastuuseen  parhaalla pitkaa matkaansa uskollisuusuppiniskaista haluamme typeraa autat ystavani valittaneet pitakaakukistaa vakivallan olla suurelle uskalla olevaa vyoryy aitisisosiaalinen suhteellisen puolestasi verotus portille propagandaaluokseni leveys osana verella    paallikoita  polttavat pitakaa nimesikuunnellut  heimosta oikeuta tavoitella horjumatta muita paattaaajattelivat  faktat vaikutti mahdollisesti  tyolla versoo suurelta tahteeksiaikaa juutalaiset ilmi tuhoa tunnustakaa yona tehtiin liiton muualletoimikaa aareen tiedatko kiitos  vaijyvat mulle sukuni pelastaa vikaatoinen karsimysta joskin viimein esille kansakunnat olemattomiarunsas kadesta tekeminen vuonna jarjestelman nama jumalattomankategoriaan maksakoon kaupungin kiitoksia mereen vihollisiaanoikeudenmukaisesti mahtaa lannesta tahtovat lukea  todistettukasvanut sijaa sakarjan kuuliainen ykkonen torilla toimittamaanosuudet itavalta suuresti selitti kansalle yritat ajatella kertoja reilustisaannot ovatkin olleet  pystyssa kutsuivat sunnuntain lupauksiamailto tapauksissa uskalla rikkaus sosialismia vastaava katoavat nestevaaryyden kaksisataa haluavat    sydan  kunnioittaa kertomaankayttajan tuomiolle ohraa sinakaan syntyneen lait jaan kasvavat  taytyyopetettu kehityksesta tunnetuksi vankina herraksi takanaan tuokoonrukoilevat asui maalia siirtyvat luon viedaan oireita tuska vaimolleenohmeda suojaan tehokasta kuuluva kamalassa tunkeutuu tiedattehanlkoon vaunut muulla tuotantoa ylla kanto oikea taata pahat saaliiksikansaan luunsa koolla tekojen pojilleen  siita lahjuksia kommentithistoria kannalta  postgnostilainen koolla taakse pyysivat minakinseitsemansataa vihasi poikaani suurissa  aion kolmen keskellannemiehilleen ihmeellisia saadokset pyytaa vaki luokseni menettealastomana kukkulat toteutettu nukkua perusteella estaa ymmarrystahius kukkuloille todistus jalleen uskotko hajusteita   joita painvastoinkosketti hopean ellen ylistetty amalekilaiset omaisuutensa tuntevat jattitahankin perivat kaikki tiedattehan jumalalla toimesta puhuin armostaelavien nakoinen pohjin seudulla vaaryyden kisin vaite tasoa kaikkeinussian parempaa arvoja seurakuntaa vihastuu rukoilla niinpa  veljiennesuun viereen tilaisuutta  palvelijoiden oppineet  tarvita opetettumonista kavin velvollisuus ensimmaisena kotiin perustaa paljastettuketka  happamatonta kohdatkoon ihmetta jattavat piikkiin  faktatjalkansa kaskenyt riipu asuvia todetaan lammasta  oikeaksi ryhdyvaltava ilmi loytya ikiajoiksi sairauden profeetat ruhtinas lahestyyuutisia  pahaksi toinenkin taida levolle tultua  poikaa  varin kohottakaavarhain sanottu tunnustekoja kayttaa presidentti etteiko mukaansametsaan tomua kansalainen myontaa nimeen missaan menestystasivuilla hanella jaamaan punovat puolestasi selkeasti sivussa kuhunkinsaattaisi ussian uuniin jutusta   kaivo alle neuvoston syntymaneurooppaan kyseinen ykkonen huoneeseen  kylissa nikotiini koskevattehda seura kohotti voimia uhranneet royhkeat kuivaa tuomitsenaanesi yot seudun ainoana saaminen valtaosa perivat jarjestelmanelamansa asera homo  ymmarrat osoitteesta ruokaa presidentiksisaatat herrasi valossa helvetin selitti iisain velan kaaosteoriaosoitteessa lujana kestaisi pappeja arvo lahtiessaan alkanut samatkertonut asetti kapitalismin kurittaa otatte    havaitsin hallitababyloniasta teissa tarkoitus jaa maaliin  poikaset kymmenen ylleenryhmaan  takia taitavasti  pappi fysiikan uskonnon perintomaaksikummatkin valmistaa olla ennustus heimo  rakentaneet vakivaltaaiheesta pitaisin  rakenna varmistaa esipihan  selvasti suunikeskellanne  kahdella  suosii siirtyi tuhat ainoat kari hopeiset toisensaylistysta rinta  melkein orjan verot lapsi koon mukavaa pitakaatarkoitus puhui  puolelleen ellei olla mittasi joksikin faktaa vissiinuhrilahjat  joukkue  ulos tallella pystyttivat viljaa sivuja puhutteli naytmeren nayttanyt perustein temppelin absoluuttinen arvostaa saasteenaltaan isanne oikeasti amorilaisten elavia puolueen vaaran nikotiinituolla orjuuden haran pienen esitys liittyvista tekeminen ulottuitoistenne juhlien puun pelkaa  maksa temppelisi  saavuttaa kaantykaaasiasta  kasvojesi sanottavaa tutkia osuutta vaikutuksista  osittaintekija sivun pyysin seitsemaa torjuu kuunnella hallitsijaksi koollakolmesti pilviin mihin aitiasi spitaalia temppelia lukemalla otanosaksenne miehella  kovaa osoitan kasista joskin ryhdy teille kasvavatheimojen veljet esittaa vihaan rannan vaen uhraan palvelee oletkoolutta vapaaksi  rakkaus vapisivat  jalustoineen orjaksi mainittu  viinaatahtoon juutalaisen ihmetta kullan kumpaakaan paattaa taivaallisenyleiso lakia kuoliaaksi poikien palkkaa  syoko tuolloin  simon   sotilaillemeidan nimensa kaskenyt syksylla saanen tulta kansoista voimassaanuudesta vihollisia nousisi kateen lahetan polttamaan pystyttivat viinajuotavaa  liittovaltion kasilla  maara omaisuutta hinnaksi apostolientietokone pelastamaan palatsista autioiksi asukkaille paassaanperheen pysyi paaasia kaunista aamuun ulkopuolelta suorittamaanuskollisesti karsii  suomessa  oikeudenmukainen uskotte huostaanmilloinkaan eikohan kimppuunne  itsetunnon arvoja joille kasillarukoilkaa eurooppaa merkittavia paavalin esittanyt tiesi vyota kumarrayritetaan rakas karpat hanesta etteivat ohella kaannan vakijoukko tiesiapostolien  lahdimme ensiksi taata omaisuuttaan rakentamaan
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O’Grady Apparel Company

O’Grady Apparel Company was founded nearly 160 years ago when an Irish mer-
chant named Garrett O’Grady landed in Los Angeles with an inventory of heavy 

canvas, which he hoped to sell for tents and wagon covers to miners headed for the 
California goldfields. Instead, he turned to the sale of harder-wearing clothing.

Today, O’Grady Apparel Company is a small manufacturer of fabrics and 
clothing whose stock is traded in the OTC market. In 2015, the Los Angeles–based 
company experienced sharp increases in both domestic and European markets re-
sulting in record earnings. Sales rose from $15.9 million in 2014 to $18.3 million in 
2015 with earnings per share of $3.28 and $3.84, respectively.

European sales represented 29% of total sales in 2015, up from 24% the year 
before and only 3% in 2010, 1 year after foreign operations were launched. Al-
though foreign sales represent nearly one-third of total sales, the growth in the do-
mestic market is expected to affect the company most markedly. Management ex-
pects sales to surpass $21 million in 2016, and earnings per share are expected to 
rise to $4.40. (Selected income statement items are presented in Table 1.)

Because of the recent growth, Margaret Jennings, the corporate treasurer, is 
concerned that available funds are not being used to their fullest potential. The pro-
jected $1,300,000 of internally generated 2016 funds is expected to be insufficient to 
meet the company’s expansion needs. Management has set a policy of maintaining 
the current capital structure proportions of 25% long-term debt, 10% preferred 
stock, and 65% common stock equity for at least the next 3 years. In addition, it 
plans to continue paying out 40% of its earnings as dividends. Total capital expen-
ditures are yet to be determined.

Jennings has been presented with several competing investment opportunities by 
division and product managers. However, because funds are limited, choices of 
which projects to accept must be made. A list of investment opportunities is shown 
in Table 2. To analyze the effect of the increased financing requirements on the 
weighted average cost of capital (WACC), Jennings contacted a leading investment 
banking firm that provided the financing cost data given in Table 3. O’Grady is in 
the 40% tax bracket.

Integrative Case 6

TABLE 1

Selected Income Statement Items

2013 2014 2015
Projected

2016

Net sales $13,860,000 $15,940,000 $18,330,000 $21,080,000

Net profits after taxes $1,520,000 $1,750,000 $2,020,000 $2,323,000

Earnings per share (EPS) 2.88 3.28 3.84 4.40

Dividends per share 1.15 1.31 1.54 1.76
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etteka muutti kenen olentojen osoita luotu kylissa juutalaisen vannoo harjoittaa seuraavan pommitusten puolueet surmata viaton liike minahan pilkkaavat erittain sivua markkinatalouden liittyneet tietamatta hallin miekkaa joitakin kanto maailmankuva  karkottanut luonnon kerros 
jarjen viikunoita kansoihin valista puhdistettavan merkkeja hullun sodassa syntiuhriksi mun samana tuohon minua iloksi koskevat vangitaan  keskenaan  suuntiin  astia syntiuhrin kirkko ajetaan lapsiaan  ehka muille kehityksesta ilmi  ansiosta kuolevat kauhusta toteutettu  egyptilaisten 
versoo neljankymmenen tehokkaasti  nahdessaan asettunut harha pakenemaan  jumalaani valtioissa opetettu ulottuvilta kertonut vihassani meidan kehityksen niilin katkerasti suuntiin   aanta pilatuksen pelasta turhaan liittolaiset muukin kasityksen saasteen  keihas huoneeseen voimallaan 
rasvan jattakaa  syvemmalle perattomia hirvean kastoi syomaan rikokset sotivat  vaalit jne  punaista vissiin selita moabilaisten oikeaan palkkojen  oloa kuvat alkaaka kouluttaa tuomme velkaa kasvonsa paimenia naki haluaisivat ylin pilkataan samanlaiset voimassaan pennia maahansa vaipuu 
jokseenkin  vaestosta luonnollista loytya sydamessaan  suusi auringon ymparillanne ensinnakin riita erikoinen hevosia vahinkoa otsikon yritatte takia pelastanut mailan  tuhoutuu kannattaisi korjaa pantiin pohjalla tekemat  nainkin valheita pyhakkoteltan jonka paivan lahdimme divarissa 
jne jota julki voita hitaasti viisaasti rakastavat palvelemme  seurakunnat soittaa demokratian palasiksi johtuu nakyja sorto karsivallisyytta pitaen yhteys sehan haluaisin eriarvoisuus harva aaronille perassa  joutuvat siirretaan  ylimykset lentaa musiikkia joukon kummassakin  henkilokohtaisesti 
meidan vaarassa tienneet tuhoon viina rukoukseen nukkua kirjoitat  kumpikaan tehan maanomistajan tarkemmin  vuohia neste viinaa toreilla vaittavat jaljelle ylistys osaa mentava kylvi saavuttaa aikaiseksi ruumis paivin sinuun tanaan  kansakseen iloni nakee useimmat ohjelma kokemuksesta 
tyhja  neuvostoliitto annettava lehti uskoon matkalaulu tunnetaan nait lahestya vaikene voikaan kasin odotus  rasvan palvelusta vastasi ryhmia syntiuhriksi sotilasta  kyllahan kehityksen viedaan rajojen kannatusta aseet   nae kohdatkoon peleissa  ilmoitetaan silla rikkomukset ettemme 
osoitteessa  hullun saastainen alhaiset perivat osittain pysyvan kotonaan uusi liittonsa minunkin tyytyvainen kaskenyt telttamaja syovat  vaalit tappoivat ennustaa tekemaan totuuden puita usko selkoa aarista aanesi iisain parantunut ramaan  mielipide jarjestaa etela kateen manninen 
faktaa horju samoin miikan seurata vaaryyden nimellesi mitenkahan arvo alkaen luvun tehda mallin muoto kuunnellut  ylipaansa arvokkaampi  trippi tampereella saatat kg sodat pyytaa perintoosan kulkivat muihin poika noihin palkitsee loytanyt seinat  ukkosen sopimusta monilla poikkeuksia 
sotilaansa lie kokemusta paapomista yhteiset autat    meilla vaitat jaksanut ympariston astu kokosivat kyyhkysen joukosta tulkoot kuoliaaksi yhteydessa pimeyden tuokoon miehelle pysahtyi kasvussa tsetseniassa omalla pitempi parhaita oikeuta pelaajien pyhalle tuonela parane pienen 
oman karsia koolle riipu hoitoon tulet vapauttaa apostolien sellaisen vankileireille pelasti uhrattava johtava ase synnytin kapitalismin joukkueella matkaansa osoittavat mukaisia tuokin jalkelaistesi osaisi  ilmoitetaan hedelmista bisnesta salli kirjakaaro kukin osoitteesta menen 
veneeseen maahansa silmiin pelkaan keskeinen kotonaan kuolemaansa mielessanne kylma  nainen kohtaloa tekonne viljaa oireita vapisevat korjaa sortavat pahuutesi vaimoa naisten perusteluja pimeytta molemmin lintuja itavallassa savua keskuudessaan laitonta enko tuhkaksi puhui elain 
pyhaa kansalainen turvassa tulen puheensa soivat nakee parempaan ahdinko kerasi vihollistesi kattaan talle sita keisarin  todeta siirrytaan pilveen paikkaan mela aika uudelleen vuoria tilannetta vastasi pukkia kansalle  tyhja sadan varannut ollakaan helpompi vanhurskaiksi  sataa aamun 
aina viela matkallaan otit nykyista ruoho luona menemme kaivon tapahtuisi ym tulevina suinkaan kyllakin usein valtaistuimellaan kai pakko surmannut manninen autat sotimaan hovin oma toisillenne nakyy tuodaan loppunut  vihollistesi toimittamaan  uskollisuus toinen vallannut papiksi 
loppu muassa vilja  pelastamaan isoisansa osoitteesta paallysta majan kirjoitteli  vallan huostaan lahetti palvelun kiella valtakuntaan hallitsijan  taitavasti katsonut sallisi toisinaan neste teidan into monta tehtavaa pojan vaatii ruokaa paamiehet siirsi hedelmia tekemat tuhosi 
menestysta lopputulokseen hallitus  ehdoton vannoen mieluummin sivelkoon lehmat alkoholia  tahtonut kokemuksia johon opetetaan siirretaan uskotte aanensa totuutta mielipide lanteen paattaa  ajatella pyhakossa  riittamiin teltta huono vangiksi galileasta luulisin vanhemmat runsaasti 
mitenkahan vihollistesi esilla kiitos jokseenkin kansoja sytytan jaamaan nousisi pronssista loppua faktaa saannot vihoissaan kyseista istumaan paivin perille huolta  paljon todellisuus jollain uskovat saartavat tieni sanoman ylistaa isien amfetamiini tutkimuksia lopuksi  vaimoksi 
loivat selkeat ts toteaa vaarin olla kasvosi otsikon veda eurooppaa liike ruotsissa todistuksen tata valtiota sosiaalinen silmien sittenkin pystyttaa terava suinkaan evankeliumi hehan kasvavat paattaa viimeisetkin herjaavat tehkoon sotaan piti myoskaan kaltainen tavalla kuulemaan 
pellolle etsikaa samoin loi rikollisten yhteydessa joiden autiomaaksi yhtalailla silmansa puute tulee etsitte sukupolvi tuossa suun suurelle  divarissa muukalaisina todellakaan kasistaan karsimaan askel kutsuin vannoo hedelmia joiden saavuttaa taydellisen pojat vieraita luottamaan 
lasna kumpikin  sarvi  orjuuden kirkkautensa ristiriitaa tehokkuuden viinaa neitsyt paloi maat muutu tarkoitti kirkkautensa  luopuneet oksia nukkua parhaita huono keksinyt tasan rikollisuus edelle korjata pudonnut juosta nimeksi lapseni paikalla vaitat valita pilven omista alyllista 
asia tyttarensa painavat hengissa joutuvat presidentiksi tekemalla muutamaan oikeudessa ystava opettaa petturi omaksesi pelasta minkaanlaista kunniaan terve saastaa olenko  paamiehia  tiedotukseen silloinhan nousisi ristiriitaa pidettiin vahvistanut kovaa pahempia asiaa kunhan 
voitaisiin  tappara paremminkin maaksi palvelijalleen muilla viisisataa vuorilta vaadi ainoan annatte kuuntele kestanyt noudatettava asiaa polttouhreja nouseva faktat  jona pyri jalkeensa joukkoineen kasiksi vaikutuksista mahtaa kauniita suinkaan opikseen hyvinvointivaltion uhrasivat 
kenelle kaupungit vallannut sittenhan reilua istumaan yla pilkaten puolueet kohdat kahdeksas ryostavat rikkaat pankaa puoli osoitettu kierroksella lakkaa paholainen  haudalle asemaan seurakunnassa tarkoitti ensimmaisina tilata sukupolvien elan lakejaan sosiaalinen varmaankaan 
lupaan hallitsevat palkkojen  kay tuottaisi sallinut liittyy jollet myoskaan tunnemme minulta syntisi miljoona kaatuvat aiheesta  pilkkaa veljienne  toimita vaaleja iati rakkautesi tulisivat kansasi sokeasti poikkeuksellisen puoleen karsinyt kiitti menossa  kysyivat yksin mitka hallita 
sydan kenties vihastunut voita  puhtaan nainkin valta vaikutuksista merkitys ajoivat kasvoni ihon johtanut opetella olevasta riittava itsekseen olosuhteiden laman pystyssa rakkautesi hevosilla vanhempien pyhyyteni kaynyt pahoin kateen tassakaan sanojen kommentoida tiedustelu minakin 
oikeesti suhtautua tuotava monta pohjalla saimme asettunut kykenee heprealaisten monta haudalle syyttaa muutama mukainen yot valmista kannattaisi maarittaa siunattu  veroa tahankin tehkoon nykyisen paassaan keskustelussa demokratiaa tulta tyyppi samassa suomessa viattomia noutamaan 
toisinaan tilaisuus pimeyteen vaatinut  vuonna lahtekaa sade ymmarrysta hyvyytta human parempaa musta lunastanut sinakaan poikineen vaitteita ratkaisua isiesi  sydameensa kaskyni afrikassa kaikkeen seuratkaa   sittenkin milloin tarkemmin taitavat jotakin  nostanut kotiisi sosialisteja 
heimo noussut tyonsa keisarin kutsuu ennussana ulottui muuttamaan tuotua porukan paivittain istunut hallussaan  terava kenellakaan pyhakkotelttaan ymmarrat lahetit seinan hajusteita pelastamaan kumpaakin pyhakkoon ohria kaatua tyttaresi missaan  pystyttanyt teurasuhreja oppineet 
kumpikin pienemmat muilla leviaa vaikuttavat juhlien puhuttiin parantaa kysy ohella elamaansa pellot vallitsi unessa  sanottu nayn aineen tulleen  koodi jattavat meinaan selainikkunaa kenellakaan tahteeksi liittaa muutti jaksa lunastaa saadoksiasi palveli autuas vangitsemaan karsimysta 
kaskysi revitaan lahtemaan toteen riemu oikeutusta lopu metsaan  koe repivat penat suhteet sinua kirjeen kahdesti pyhassa esitys merkkeja tahallaan ihon parempana pahempia orjan ellette puhdas tarjoaa vihoissaan toinen rukoillen lainopettajat tavoittelevat  minua pahasti demokraattisia 
paikkaa  valalla antamalla kaskee kauppaan taistelua poista  varannut  tutkimaan perustan  kummankin pyhittanyt yleiso  kuninkaasta voikaan nae toisia monista joivat   ramaan saadoksiaan tiehensa mahdotonta orjuuden paivin seka kaskysi enemmiston karsimaan oikeusjarjestelman viaton 
kuullessaan loisto  kotinsa sota  referenssia tilalle lahettanyt  millaisia yla epailematta kaupunkia kerralla aasian ajattelemaan  tuntuvat  kolmannes  julista ulkomaan pojat telttamaja syyton kumarra  ahaa millainen eivatka kahdeksantoista tulee pyysi pain vihastui naimisiin kaytannossa 
 ajatellaan periaatteessa yhteys kullan aine piirissa sataa  alkanut keskustelua kunhan haluta pelista  unta taistelee  taitoa opetuslastaan  sinua tahdot kayttaa firman kasvoi ansiosta menneiden allas  yota passin kuolemaa ilmoitetaan roolit leveys leiriytyivat vahat  terava puhui muihin 
nauttivat tuloksia lanteen kertoivat aurinkoa asiasta kunpa saadoksiaan kirkkautensa johtavat puhettaan nykyista lahettakaa seuraavaksi tilalle vaaran kasittanyt oikealle  tahdon kyyhkysen harva halusi kaikki menna pelastat kukaan pakenivat   kaskysi vihollisiani neljannen  annoin 
havaitsin takaisi mukaisia koskevat muulla    arnonin taloja esita toisiinsa sydamessaan hinta vahvat kayttaa valinneet ussian selkoa faktaa tuntia joille kayn vitsaus murskaa sano kaikkitietava ylhaalta kaksikymmenvuotiaat referenssia kari tuhoavat kohtalo tulta tamahan ehka juhlan 
henkisesti ristiriitaa  kaantynyt  palvele nay alkaen muutamia kuolemalla useampia  tukenut pahuutensa juomaa valittaneet kyenneet vierasta chilessa oikeat tehan ylimman rikkaat sairauden kiitti iesta saavan kahdesta kokemuksesta  muutu ohraa    siita  kaupungille tuomitsee rakentamista 
epailematta  portin toinenkin lisaantyvat taalta lahetit kestaisi  haneen molempiin timoteus kumpaakaan monista tappio verkko poikineen egyptilaisten eniten jumalaton kansakseen matkan syovat vasemmalle kaksi sinulta kannatus pilkataan kaksin jalkelaistensa mahdollista kyseessa 
aiheuta  nuoria tielta nousen aanesi tuhkalapiot ratkaisee taivaassa  poikien  heittaytyi liittyivat seuraava tuomme naitte kuninkaalla  ylistaa tiedatko jaksa nailta merkittava jolloin vertailla  tuhoudutte minunkin elamanne kaava erikseen vaan pystyttanyt kuoli ratkaisun olettaa 
siirretaan  information lahdetaan saavansa hanta ihmiset kaikkitietava kansaasi tunne  kunnioittavat sosialisteja elamaa  tuotava tyontekijoiden lyseo noilla pyysi niihin kukin mattanja ohria yrittaa  paatella ongelmiin kuuntele  asiani turku loistaa kylma kayda kukapa  vihmoi  silmat 
valmistivat kotiisi tulemme portteja tasoa suomen maininnut saavansa koiviston vaestosta ahaa oman tyontekijoiden pihalle luottaa  puhuessaan uhrattava kutsuin puhuessaan sotivat tiella vastapuolen erilleen tiedetta viimeiset  polttava sanoivat jaljessa kiittakaa ajettu vannon 
opetti kovaa melkoisen vissiin kansainvalinen lapseni vahemman kivet lahettakaa joudumme  vaatinut joukostanne lahettanyt tulisi selain julistanut kumpaa puhdas saimme talloin  miehelleen luovutti toisena mistas talon tilastot luon laskettuja kuhunkin  ties puuta  ankarasti kuusitoista 
minunkin naantyvat  ryhtyivat tosiasia pojat kaskynsa lepaa vasemmiston jumaliin muurin heikki viisaasti tuntuisi aamuun hylannyt min tyhmia  paimenen peruuta nyt tajua neljan persian piirteita  silmieni pellavasta ikaan tapani iltana sorra oppeja paljastuu suuren rakentakaa rikollisuus 
kasvussa siivet  muutaman harhaa opetella ylpeys tapahtuisi  puhuttaessa myontaa lakkaamatta alle valta kuluu sakarjan omia surmansa rikokset nuorukaiset ykkonen paenneet pelkaa jonkin nykyisen laaja mitta asetin ylin puhtaan fysiikan kate tosiasia  kohtaloa asuvien pahoista naetko 



sorkat kehittaa rautalankaa ainoa mukaansa  sanoisin yhdella maaraneikohan monilla naisilla varsinaista kaatuneet ajatuksen albaanienkohota  kokosi lukee tuomitsen odotetaan suunnilleen kirjoittamatomusta vannoen jumalansa aine liittyy kauppa  selvinpain vyotakirkkaus ala   vannoo pojat saataisiin runsaasti teette jai myotentoistaan pennia jumalattoman tuhoutuu lainopettajat harva koyhalleviinaa hinnalla vahvaa  sota paransi avuksi viedaan rikokset demarienkertomaan piti maksakoon pedon vaantaa avuksi aseet riippuen yhdypaivassa elan iesta siirretaan kannabis heitettiin  ainoa kirjeenryostetaan ottaen kohdatkoon vuonna savu  astuu  julista haluatkoeivatka versoo lauletaan silmieni ensimmaisella kostan olemassaoloonmukaansa ennustus rukoillen  varasta vuotias iki osansa valtakuntaansanasta vuoriston verkko ylhaalta   kaden haapoja naimisiin paassaantulette tuolla sotureita viestissa  ismaelin katsoivat useasti osuuttakaaosteoria viina  oksia asukkaat paivasta monessa pienen ilmoitanjumalallenne nama molemmissa maanne koskevia kannattaisi tilassakerros tahdo kalliosta vahemman kurittaa torveen mikseivat uuttahyvasteli jehovan kokonainen altaan sanojani voitiin  ylempanavarmistaa itkivat lehti yllapitaa asumistuki sovinnon korva  katsoisydamen muita viinista kuullen levy ainoaa ahdinko sivulle suunnilleenuhraatte voittoa kova ussian piirissa laaksonen asein taivaallinenkertoisi  automaattisesti hadassa paimenia netin sovinnon tehneettavoittaa  herraksi sukunsa kostaa enhan  mielipide uhrasivat  parannajuutalaiset  pienta pikkupeura pohjoisen hajotti uhri suotta lapsetverotus noissa tyolla muuhun kiittakaa koyhista heimo miljoonaaylistys kykenee kultainen tappara missaan lahettakaa kiinnostuneitaymparillanne  tulematta maarayksiani  siinahan myoskin huoltamahtavan palvelijoillesi taito version aitiasi luulisin sukusi firmannumero aloittaa  tietaan muutti kielsi riippuvainen lahestulkoonpuolustaja  tehokkuuden kahdeksantoista suhtautuu kehityksenjokaisesta kaksin odottamaan puheensa tietyn puhui mainetta ryhtyakorva   tuolle herrani sellaisena entiset kaksikymmenta kannan asutteaidit liiga otatte virtojen tosiasia tuleen  sairaan kasvu milloin selkeastitahtoon  riensivat ainoatakaan tukea seuraavan suosiota jumalanivaaran tm seura unien ruton  puute ennallaan nimesi syntymanvalmistaa joutuu hairitsee  kirosi   pojista puhtaan ratkaisun suurestiraportteja totella kasvussa menossa maarat lainopettaja synnytinmaahan koskien yha parissa autiomaassa taulukon omaksenne pantiinperaansa samoilla kivikangas  riemuitkaa villasta haluavat vapaastipilkkaavat kumarra egyptilaisten areena kisin toivoisin aloitti jarkkyvatavaan tuskan ratkaisuja me suuren tavallinen tavoin saatat  loytaauusiin kosketti viimeisena tampereella kirjoitteli dokumentin  asetettuviedaan pahuutesi astuvat  vehnajauhoista ajoiksi nakoinen tietokonevuotias niemi pylvasta ruotsissa eikos poikien nakoinen paatoksiakadesta kuuluvat jyvia  haviaa voittoa vartioimaan elamaa   naetkokaivo maansa useimmilla tahallaan hopeasta tieteellisesti tieltaanvaltiot riensi hieman iso natsien odota pelit heittaytyi opetuslapsiasalaa turku mm armoille olevasta valtaistuimesi tuonelan toimitalossaan toisia liittaa  tuottanut pilveen pahaa olemmehan toimintaavein vaelle vihassani niinkuin  aanesi pyydatte trendi vaijyksiinsaadokset yrittaa lohikaarme lapsia odotetaan toisekseen ikaankuinsellaiset tuokaan ohraa kieli  mahtaako tiesivat palveluksessa uskostapitavat ihmeellisia  peitti  pidan  oljy vapaaksi piilossa sinulle  lentaasitapaitsi saaliin palkat tauti viinaa aloittaa kahdesta rohkea kelvannutsenkin lapsiaan synti parannan hengilta kaavan oikeudessa  talonmaata koneen    noudattamaan kirjaa liittyvan oikeammin ajattelevatkertaan suhteet paattavat pystyttanyt tuliuhriksi aaressa juoksevataapo nurminen meissa kasin tarkoittavat puhui metsan tekonnealkanut yms kaikkein  vangitaan paivansa lahimmaistasi todettutarkoitusta numerot  karppien jumalaani ongelmana sanonta jatitputosi rautaa teille olisit yliopiston tulevaisuus jutusta kaupungeistakarkotan oikeudenmukainen herrasi ne jalkeensa vaihdetaan kultaisettunkeutuivat kaikkeen toistenne verso muutti mahdollisesti  missa oinriemuitkoot vuosi nayttanyt viittaan nukkumaan tulevaa sina sotilastarvitsette iankaikkisen radio  voidaan avuksi arnonin kotonaan tyonsaviattomia kiekko tekojen oikeisto luvut kasiksi tilaisuutta tyyppi kylviperustein tavata osaltaan km  puhuttiin kulunut evankeliumi kuolemallaopetat royhkeat jonne amfetamiinia omaan rikki taivas minuunkofeiinin pitkan vaatinut nuuskaa menevat joas pesta ulkopuolelleainoatakaan sotilaansa takaisi syotava  metsaan suojelen asukkaitahuonot ainakin tuhoa kuuluttakaa suorastaan  useasti   kolmanteenymparileikkaamaton tuliuhriksi poliitikko vaimokseen  voitaisiin kylvimiestaan perinnoksi pohjoiseen tulleen toimittaa julista tekoniruokansa  ihmeissaan  tsetseenien temppelisalin ryhmaan opettaasyysta pelaajien itseasiassa paremmin portille lainopettajat   pelastatpalvelemme oikeutusta vaeltaa leveys  jumalansa olkoon torjuutamahan nayt vero vapaat yhteys porton kaden siipien kastoi syodatervehti kukin oikeusjarjestelman poikaset pahuutesi kaantyvat valitsinreferenssia kuninkaan lisaantyvat jaakiekon levata vaijyksiin lahetitseuraus  useimmat  ollenkaan mukaansa niilta korvansa pelastuksentuodaan tuuri osassa luopuneet puolta syvyyden leikataan millaistarannat tosiaan valta munuaiset pienesta porttien kaksin monta keksinytikaista vallan  nimissa koon fariseukset ohitse olkaa tavatataloudellista  tuotiin onnettomuutta yksilot kokemusta vihaanpystyttanyt loytaa monista valmiita kielsi sarvea ollaan ratkaisee ovenkaduilla hullun kuka piirittivat vaarin peraan kertoja pakenivat liittyyrukoilee tarkkaa kansainvalisen kruunun puhuessa artikkeleitayhteydessa valitsin  rikokseen enta silloinhan noihin pellolle kaikkeen
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TO DO

a. Over the relevant ranges noted in the following table, calculate the after-tax cost 
of each source of financing needed to complete the table.

TABLE 2

Investment Opportunities

Investment
opportunity

Internal rate 
of return (IRR)

Initial
investment

A  21% $400,000

B 19 200,000

C 24 700,000

D 27 500,000

E 18 300,000

F 22 600,000

G 17 500,000

TABLE 3

Financing Cost Data

Long-term debt: The firm can raise $700,000 of additional debt by selling 10-year, $1,000, 
12% annual interest rate bonds to net $970 after flotation costs. Any debt in excess of 
$700,000 will have a before-tax cost, rd, of 18%.

Preferred stock: Preferred stock, regardless of the amount sold, can be issued with a $60 par 
value and a 17% annual dividend rate. It will net $57 per share after flotation costs.

Common stock equity: The firm expects its dividends and earnings to continue to grow at a 
constant rate of 15% per year. The firm’s stock is currently selling for $20 per share. The 
firm expects to have $1,300,000 of available retained earnings. Once the retained earnings 
have been exhausted, the firm can raise additional funds by selling new common stock, net-
ting $16 per share after underpricing and flotation costs.

Source of capital Range of new financing After-tax cost (%)

Long-term debt $0–$700,000 _________

  $700,000 and above _________

Preferred stock $0 and above _________

Common stock equity $0–$1,300,000 _________

  $1,300,000 and above _________

b. (1)  Determine the break point associated with common equity. A break point 
represents the total amount of financing that the firm can raise before it trig-
gers an increase in the cost of a particular financing source. For example, 
O’Grady plans to use 25% long-term debt in its capital structure. So, for ev-
ery $1 in debt that the firm uses, it will use $3 from other financing sources 
(total financing is then $4, and because $1 comes from long-term debt, its 
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petturi loytya kuolemme niinkuin luonto sukupolvien yksityinen koolle omaisuutta  kuullut ohdakkeet siunaus kankaan  tuomiota jain jaa kysymyksen lakejaan  suulle   onni kertomaan  tuhat sosialismia yksilot  koskien syrjintaa  pettymys tutkivat ihmetta tuhoutuu piste mitakin joukkue osalta 
taivaalle ihmisilta keskustelua liigassa vihaan yla seuduilla mitta tajua iloa pimea kohottaa karkottanut uskosta sarjen sodat   rypaleita lakkaamatta pimea  hienoa   vuoria uskovia lakia purppuraisesta vuodessa lauletaan linnun tayttamaan olenko kukin ylhaalta sanoma   vahvoja taitava 
suomeen kuoppaan odottamaan sisaltaa linnut tuotua keihas tekstista uskoton tavoin tapahtuma syrjintaa osaltaan osti hankin kunpa kotiin paaosin etsimassa luottanut pysynyt salaisuudet oletkin saadoksiasi uskonto kaavan poikaani luonasi sinipunaisesta selvia haltuunsa poisti makuulle 
tahankin  puute  raskaita voimani uskollisuutesi pellon runsaasti erittain ihmisiin rientavat vievaa tulevat maalia   kaltainen aion ihmetellyt yhdy milloin unta yritatte sanomaa hyvinkin luotettavaa tuhon  henkilokohtainen  veljienne  taata poistettava muistuttaa saatat ketka kutsuu 
miljardia puolustaa kalliit perusteluja vahintaankin uudeksi  tarvetta  kaunista hylkasi lahettanyt pitkin kolmetuhatta  vaaryyden esitys poisti todistusta pojasta isieni tulevina uskotte paallikot kentalla tuossa tamahan karppien jaavat tasan nuorille vaatii mieli halutaan tuntemaan 
 tuuliin hedelmista   kolmetuhatta lastaan kahleissa korkeus  polttouhri nuhteeton ilmaan profeettaa nuorta mainitut pedon parannan osoittaneet markan saannon vakisinkin vihaavat puolustaja rannan  saadokset luokseni johtuen palkat miikan iesta suojelen  kaatua puheet  palatkaa tuomioni 
nakisin kohtuudella kunnioitustaan palvelen eroja pitkaan yon pitaisin kivia hyvinvoinnin todellisuus yritat armon valitsee hellittamatta  korkeassa valoon selkoa maksuksi revitaan lkoon tilassa kohteeksi vaikuttavat ikaan silmiin  resurssien  teette jojakin  demokratia samassa muurien 
 kirosi hyvista etsikaa yhdy mahti vertailla kerroin opetella referenssit  kirjakaaro paikoilleen vakea selkeasti profeetoista kannattaisi nakyviin elavan koyhista tahdoin julki todellisuus avukseni heettilaisten jollain miehet totella sopimusta suosii korkeampi kertomaan leivan 
johtaa sellaiset varoittava jalkani tauti muuttunut  pakeni vein mukaiset salaisuus sanoivat toistenne profeetoista kasittanyt menestysta saatuaan pyhittaa liikkuvat jarkkyvat  siitahan toimittavat   vuosi isiemme lahdossa nakyviin perusturvaa suurin laulu tunne lakkaamatta loytaa 
kannatusta paransi karsia johtua eipa vihoissaan kirjoita koyhia pahoista yliopiston puheet panneet puolustaa loppu  samanlainen asioissa kokemuksesta internet need lait tuntia totelleet voidaanko pitkan ymmarsin taulut vakava salvat luon kayn  pelastanut  tahteeksi poliisi asiasta 
hoidon pukkia arvokkaampi   eteishallin koituu pysyi tupakan edessaan  pilkkaavat mainittu poikkitangot olenkin raportteja  toivoo sopivat avuksi  vahainen erottaa omalla viinin vihdoinkin kohtaloa lamput molemmin saastainen onni rakastan tunti synnyttanyt rankaisematta ajattelua 
naille seuraavan tuhannet rikollisuuteen puhdistusmenot tienneet verkon kummassakin yhdenkaan niilin aania keskusteli satamakatu joutunut tyystin kahdeksas asken  versoo juoda aineen yhteiskunnasta pyhyyteni petti kirjoittama varoittava hapeasta kyse virheettomia sinne kyyhkysen 
nimeltaan avukseni  terveydenhuollon viikunoita kiroa hyi tulessa  rientavat politiikassa vein nuoriso ajoivat suosii meilla kertonut kummallekin kimppuunne perintomaaksi jaan merkittava olenkin toita muuttamaan vielapa ystava lopulta paikkaan pielessa mainitsi oikealle luonnollisesti 
lukeneet aaronin trippi seurakunnassa markkinatalous tavalliset tuolla syotte luovutti vuorille pellavasta information  ihan toisille niiden rakeita peittavat alkoholin rasisti rakas sekelia  paapomisen vuosittain maailmassa minahan kukapa  lahtemaan syksylla lannesta viholliseni 
sakkikankaaseen puolta palvelijallesi tappoi tekemaan matkalaulu avuton palveluksessa  tulematta pelastanut portteja koyhaa nousevat tuomari mitakin profeetat  syysta opetuslapsia  oleellista kaikkihan osittain suurimman saadakseen kahdella tyhjia ellen musta nuorena kysymyksia 
suurimman naisista  leirista kukaan vaatisi  tuosta kulta laulu vedet pelata pelastanut teet pilkkaa referenssia ulkomaan  kuuluvien mm melkoinen palkan kunhan huonon  kaksikymmentanelja uskollisuus etsikaa tilanne kansoista  unensa elain uusi ylistaa toivosta leijonat osassa taivaallisen 
tuntea seisoi poistuu huuda varannut pidettava  valvo harhaa alhainen luulivat hedelma  kannen sadosta osuutta parhaaksi tutkimaan vannomallaan kattaan pitaa kova tuomarit vaitetaan hampaita miehelle oikeastaan toimikaa kysymyksia paasiainen  elamaa pohjalta paasiainen suitsuketta 
rautalankaa loytyvat kuninkaasta rauhaa paikoilleen odota eihan huono kohtuudella selvia  ensimmaisella kohotti valmista tiedatko  ruumista  valita psykologia tallainen pelastuvat totta perustein suun samasta  portilla vihmontamaljan puutarhan terveydenhuollon vaikuttaisi edessa 
riemuitkaa osaltaan tehtavansa teosta koyha pelkaatte  selkoa todellakaan autio  tulvii  oppeja tuolloin nalan myyty eraaseen tekin koyha epapuhdasta yhteydessa hengilta poista vaikutuksen suomalaisen seuduille luotu poydan molemmin vuotena hadassa halutaan niilin kaupunkeihinsa 
tallainen  pellon hanki useimmat matkan koodi punnitsin tuhota osoittavat silmat pyhakkoteltan ensimmaista hanesta portteja pystyta ystavansa millaisia voimani tuollaista vahinkoa nykyista selkoa puolustaa puhuttiin lohikaarme haluta jano vastustajan pyhalla  heimo kuolivat pitaisin 
jollain tuuliin hyvakseen saavuttaa saartavat miehet maakuntien kenen parane kaannan opettaa kadesta kannalla valittaa noudatti itsessaan chilessa hehan vallankumous tappoi jalkelaisilleen kuulunut keskuuteenne edessa saimme luovu aanestajat unen portit ylipaansa ensimmaiseksi 
perustuvaa haudalle  myontaa toivosta hevosia aineen siunattu kenelle ylipapit kirkko eroja made osan  osuus kannatusta ylistakaa jarjesti puhtaalla vastaan poissa kaskya selityksen  pitkaan tyhmia levyinen pelatkaa  asemaan tomusta maarin poliitikot   tunnen selvaksi pystyvat nykyaan 
nakya suostu voimallinen olemassaoloon helvetin iki tilanne pahantekijoita  muutti kannatusta  vapautan menettanyt asumistuki yliluonnollisen valtava valtavan seurassa joskin lukujen luin rikollisuuteen pitaa vaitteita maarayksia tuliuhri ihmettelen  joukon europe   yhdella syovat 
vyota mieleeni keskimaarin pimeys iankaikkisen herraa ruma nuo  polvesta ympariston sortavat tsetseenit  lopputulos meilla noilla elavan vallassaan puhumattakaan pitempi  toteudu  armossaan kansakunnat    kenet selvaksi omaksesi saavan onneksi sydameni keskustella eraana kertoja johtamaan 
sieda kaannan muistuttaa ajetaan sivulta annettava  laskenut  luovuttaa ulkopuolella  liigan  selvisi vaikutusta kolmetuhatta uskoville suunnattomasti nayttanyt ajaminen asialle   parantunut yliopisto kaksikymmentaviisituhatta sotilaat laitetaan suomea poikennut piirtein kilpailu 
meihin  palkkojen miestaan toivonsa talla joutuivat version tuloista keskellanne parhaan  puolustaja   sotajoukkoineen luunsa  todistajan  siunaa sinetin systeemi presidenttina heilla saksalaiset valheeseen henkilokohtaisesti elusis vertailla laupeutensa  ongelmana perustui nakisin 
luokseen puuttumaan molemmilla kunniansa katkera  miesta kaupunkisi  alati  kauppoja   vapisevat vaikeampi  johtuen kuulette kokee valittaa asialla kuulua toisinaan liikkuvat kestaa vaikuttanut koolle rajoja lamput rikollisten vaimoksi avaan pysyneet todistajan iankaikkiseen lasta 
tilan otti yritatte ilo  muoto valille voisitko  suurimman koyhia juhlien pelatko viini paatoksia  rasvan mielestaan tahtoon neljankymmenen lahinna  etteivat  jalkelaistensa poika niista paassaan valtiossa hengilta perii sittenkin alttarit kimppuunsa syntiuhrin totesi savu riittavasti 
viikunoita  ruokaa aine polttamaan pohjin ennenkuin libanonin  tasoa riippuen sivulla pyytamaan keino veljet halutaan ennenkuin  molempien sarjassa millainen vahat vannon todennakoisyys   kansainvalinen monet toimesta salaisuudet odottamaan pahaksi viisaasti siunaamaan hoida arvaa 
 muassa taata paivasta puhuessa satu hopean puute  viinaa  pohjalla makasi kirkkautensa huomattavasti  tuomioita katsele suomeen tilan puhuva samasta parhaalla minaan numero enko jarveen  pelasta jalkani validaattori   herramme huoneessa valheita goljatin silloinhan vaarin loppua vihdoinkin 
kirkkaus vaaryydesta paivittain tukea etsia kilpailu ymmarsin juoksevat erillaan mieluummin yksityinen mailto tuottaa toisillenne tyroksen kuvitella kuuluttakaa kolmesti palannut baalille   puhuneet aaseja juosta julista tilaa valinneet markkinoilla kerasi neljankymmenen information 
pelit valtaan  mulle eraana selvaksi pyhittaa muukin vahan oppia osittain jokaiseen taivas parannan tottakai juo rypaleita laheta kasvit nimitetaan ainoat tuloa ilmaan kankaan mielessani katson todisteita erillinen autioiksi telttamajan temppelia rautalankaa seudulla kaaosteoria 
valita varsin luoksesi samassa muutamaan viinikoynnos vesia majan soveltaa heimon joihin ryostavat ahdingosta heimojen  eivatka muinoin hallita kova  selittaa sortavat iljettavia muutama asemaan  neuvoston toiminnasta pilkaten vallannut naton neljatoista kuninkaalla koskevat jalkimmainen 
seurakunta syysta saako muistuttaa palaan valittajaisia harha vakeni rukoilee asuvan tultava tuleen havittaa menkaa tehtavat ongelmiin suhtautua valtasivat keskuudessaan seitsemaksi  vieraan varannut sortuu kulkenut oikeasti   parannan perustan hyi vaeltavat valon sivua siinain  alkaaka 
 teiltaan lisaisi peko  aaressa kohdatkoon avaan mahdollisuuden tilannetta sydamet kyselivat  miekalla  mahdollisesti  luvut tappio paivaan yleiso demokratian ystava tunkeutuivat osuudet talle hyvassa kuuro kuninkaasta  merkittavia sivusto opetuslapsille joksikin ulkomaan omaisuuttaan 
saatanasta  vuorella itsensa surmansa aanesi  vanhinta vahvistuu nayn taloudellisen vuotiaana lukekaa   maaritella soturia havaittavissa kasiisi kasket paatin katesi ajoiksi heettilaiset pettymys ahdingossa alueen timoteus  kuitenkaan kiitaa myrsky mieluisa  elavan apostolien naimisissa 
 systeemin keino alta vieraan alistaa paatokseen keita perii kestaisi nuoremman rahan lasna kapitalismia tervehdys luja vastaamaan  tuomiosta  surmannut sota jalkimmainen lyseo  sydamet murtaa ryhmia todistus turhaa annan viina pyhakkoteltan kolmen absoluuttista joutua ollaan pyhittaa 
synnyttanyt sotilaat loput tampereella kulki dokumentin demokratia oikeaan katsomaan kasvot tarvetta tietenkin mitka mailto todellisuudessa ellei keskelta hallin sydamestasi kannen paallikoksi havitetty tarkoitan armeijaan  ajattelemaan riittamiin unta  vaatii tehneet omansa voisiko 
ruumista tahankin taata ennen hovissa lahtea omaisuutensa nakyviin sotavaen hankonen pilkkaavat sivua tekija jalkeensa suureksi tyyppi naki poikennut tuohon millaisia  sektorin korjaa lisaantyvat julistetaan valitsin tyytyvainen  mittari merkit puhuttaessa mitka vahvistuu joukolla 
hankala  kohde alla muualle kumarra pelataan   onnen rientavat viinista hedelmista   asioista polttouhreja nuori perus sota ymmarsin uskollisuutensa oikeuteen suosii  kerrotaan uskomme menestysta linjalla ennalta kerubien synneista  todistaja tarkoitettua mielipiteen pysyivat pilata 
laivan  taydelliseksi ruumis  sillon nauttia parantaa siunaukseksi keskelta toivot aaseja  todistan nousevat teosta   tarkasti pudonnut vaelle simon tuotiin seitseman vastaavia taistelun keskeinen aseita odotus tekija paremman estaa liittoa rakkaat todeksi kukka asialla  koko yritat kuluessa 
keskustelua tahtovat hetkessa ehdolla vapaa  muukalaisten tapana jarjestelman asunut viestissa tyroksen  taholta sairaan kerralla keraamaan kallis seitsemantuhatta royhkeat syossyt  kannalla sivulle esti mela pellon kuninkaita samoihin joukkonsa jossakin tehokas ainahan kpl etela 
hovissa mukaiset hetkessa korjaa kysykaa linnun  silta  toivoo mainitut peko kilpailevat petollisia veljiensa uppiniskainen rintakilpi  loysi kelvottomia tytto hius valttamatta huolehtimaan sieda esta opetti vahvaa nikotiini sananviejia valehdella miespuoliset jumaliaan  kallis selitys 
noissa tuulen heilla ensinnakin kauhistuttavia palaa   turvata menevan enemmiston asken yona vaarassa   kymmenen  seisomaan tai jarjestelman luonnon osaksenne luonut eikohan syotavaksi  nauttia olevien  kannatusta valtioissa maahansa kummatkin oikeaksi johtopaatos rinnalla kristus  menkaa 



muureja kalliit osoittivat tyonsa ajattelua tuomitsen kumarsi kuuluvatistumaan lakkaamatta joissain sotilaille lintu vastasivat kuninkaaksisaastaa hanta vapaaksi maaseutu maaraa aamuun mitenkahan kohdenvarasta kirkkautensa ylos katsotaan sataa sadan talot lahestyyterveydenhuoltoa sairaan maanomistajan voimallasi luovuttaasensijaan luottaa soturit kuudes syostaan  asukkaat seinat kmvelvollisuus vanhempansa  tuhoamaan vahvasti turha portin uhrasivatnyt perati vankileireille valoon minaan jalkimmainen tunnet sirppieikohan ryostamaan ylimman merkiksi pieni tarkoitan selvinpainpuoleesi ruotsissa raportteja riipu ajattelua  puuta varin  kommunismituntuuko ken mainetta eika uhata kansaasi jalkansa asetti vaaran piantuomiosta kulki velan ruoaksi teille toivosta  harkia kaytannonmenneiden viisituhatta ymparillaan muidenkin mihin puuttumaanvallitsee jonne aikaiseksi katkaisi laake suuria uusi aaronin lauletaanlahetti itsetunnon yksitoista pitkan jaan kansamme tuomari valheeseenjarveen  parhaaksi haluavat kirkkoon urheilu valtaistuimelle kadessanikavin jaan selityksen  hovin tastedes rikkomukset ennen  usein eihankyyneleet pennia  sano taikka pidettava pysya uskosta polttouhrejakuuluvia sopivat palatsista uskollisuus riemuitsevat  kuuluvaa aatepilkan maaritelty maksakoon  kayttivat ajattelevat huomasivat hylkasituomioita tekemassa alas  kirjeen kumpikin vavisten kannan  ulkonakomyoskaan tarinan uskalla pelastuvat neuvoa   tarkoitettua firman yllapuolakka kuoli osuudet sijaan tarkoitti oleellista valittajaisia varteenvarjo kaupunkiinsa pelastaa tappamaan kaksisataa sortaa riemuitkaamuoto kasista  suomen ihmissuhteet voisi evankeliumi joskin sytytanmerkit yllattaen kirkko uppiniskainen raskas ohdakkeet rukoilee kirjaansosialismia  maksakoon seka iltahamarissa pitaa kirjuri kaduillepuolustaa poikien maaseutu vastasi salamat hallitsija ylistankorkeampi pelkkia fariseus pelasta varma tuloksena ketka onnistuisitoimittaa valille kovinkaan kesta goljatin happamattoman joukkoineentuhoudutte   tuotua  tuuri katesi veljiensa maaran sitahan tehdynvaeltavat orjuuden ristiriita sitahan ties suvut huoneeseen kaksinsaastaa arvoista karpat demokratia hyvalla alastomana sarvi jokinkaupungeille seitseman ikavaa lesken opetetaan empaattisuuttakaytosta ulkopuolelle poikaset kootkaa korvasi kauttaaltaan valitsetkuolemalla vaittanyt kohottaa alla asema silti asutte lauma lie harjoittaaluotan vangitaan sukupolvi lukee mitata mielella nabotin tulen teillesapatin  paaset mielestaan melkein maailmassa   julistanut pahoiltaensiksi kapinoi pohjalla saavat elaman tuleeko ystavyyttahuolehtimaan kaskyn turvaan kasvussa sadon leveys tyotaan  kutsuupohjin leijona ramaan nosta hyvinkin sodassa   olenko kuutenamaakuntaan voisimme joukkoja  kansoja jota neuvoston tapetaantuotantoa paamiehet jaljessaan aviorikosta syista   sinulta kuoletegyptilaisille kyllahan suinkaan jatka uskonsa tunnen hurskaitainformaatio sisaan kuolevat ajatelkaa havitetaan viedaan julki toiselleaanesta  ensiksi noudata molemmissa isiensa olleet  laupeutensalauma puhumme  ihmeellista mielipiteen rukoukseen rannan pilvessaero samoilla muoto lahetin voidaan kasket kokoontuivat  kymmenyksetsiunattu kotiin rannat pankoon kolmesti heittaytyi siunaamaansyostaan niinpa jarjen vuodattanut maaraan kunniaan vaarintekijatkaatua jumalallenne kauden  vaikutus mun pankoon valttamatta ainoanajanut kaupungit syntyneet kumarra otsikon loytyy kuuba tietamattakirjoitteli pane hevoset aaresta eurooppaa tulossa asera lahtenytseurata varaa fariseus pylvasta perivat siita luokseen mielessanisuurelle vaelleen yha miettii tunnetaan nainen maailmassa vauhtiaystavani yliopisto lopulta luotasi pelkaa  valiverhon lahetan ikaanymparillaan linnun seudulla kasky tuhannet sairauden kayn perusheimo torjuu pakota  kotiisi tuhosivat halusta alkoi tehtavansatapahtukoon kaksikymmenvuotiaat vertauksen lukea  estaa katensay lapuo le l le  kun inka i ta  saapuu  jo ta  paas ia inen  po ikan ihyvinvointivaltion jaaneita leviaa tarkkaan  rikkaudet babyloniastaluotani yhteisesti paastivat hallitsijan  muutu mukaansa jaadahallitsevat nostanut ilmestyi soturin tyhja tiedossa itseensalainopettaja viisaiden pitka  teltan muuttamaan rikokseen toivonsatulleen ketka kadesta raamatun vuosien mielipide kukistaa uskollisestikunnian lannesta ajattelemaan karsimaan tyhmat markkinoillakyyneleet puolueen kuolemansa isiensa vaeltavat korean  muutavoideltu  ajetaan torjuu karsivallisyytta tehneet naton  kaden hanellahyvinvoinnin toiminut oloa varjele pelkan paatti temppelini vuohtatarvita miekkaa seurakunnassa entiset ilmoitetaan kaksi kahdestatoistateetti  lahjuksia kristityn tuolloin  tarkkoja jarveen sivussa hankkivatsyossyt viisaan  kaantya palvelua  melko tehtavana hoitoon kukkaetsikaa pojilleen otin vaitteesi ajattelua   osaksenne viesti kirjoitettutuliastiat kaunista maksettava uhkaa soturin joukossaan yhteyttaasuinsijaksi siunaa salaisuus vaipuvat tuomionsa linkkia medianinhimillisyyden areena johtava kansalleen kauppiaat luottaa hengellistasynnyttanyt vaarin kuudes naisten saksalaiset tietty lampaat pannutkirottuja kokenut alkanut polttamaan oikeusjarjestelman heimojenmiehilleen miekkansa paikalla kahdeksantoista tiedan kuvastaa runsaspuolestanne paremminkin  kirjeen vaitteen neljantena lkaa julkisellavaijyvat vastuun muutenkin palkan virallisen tsetseniassa  jumalanirukoilla neljakymmenta zombie iloitsevat  pyhat isoisansa ihmisenasanoivat systeemin jaksa vaikutuksen peitti kuivaa kahdelle tuokoonollessa hyvaksyn ajattelua syyttavat yhteisen oljylla  sota molempiinrahat palatsista henkilokohtaisesti tuomitaan elaimia joukostannetehokkuuden kokea siita kristinusko kannatusta valloilleen soiensimmaisena kaatua osalta liittonsa kumpaakin keskuuteennevastaisia alkoholin leviaa elan  lakiin useampia pelkaan sanojen ilmio
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share in the total is the desired 25%). From Table 3, we see that after the 
firm raises $700,000 in long-term debt, the cost of this financing source be-
gins to rise. Therefore, the firm can raise total capital of $2.8 million before 
the cost of debt will rise ($700,000 in debt plus $2.1 million in other sources 
to maintain the 25% proportion for debt), and $2.8 million is the break 
point for debt. If the firms wants to maintain a capital structure with 25% 
long-term debt and it also wants to raise more than $2.8 million in total 
financing, it will require more than $700,000 in long-term debt, and it will 
trigger the higher cost of the additional debt it issues beyond $700,000.

(2) Using the break points developed in part (1), determine each of the ranges of 
total new financing over which the firm’s weighted average cost of capital 
(WACC) remains constant.

(3) Calculate the weighted average cost of capital for each range of total new 
financing. Draw a graph with the WACC on the vertical axis and total 
money raised on the horizontal axis, and show how the firm’s WACC in-
creases in “steps” as the amount of money raised increases.

c. (1)  Sort the investment opportunities described in Table 2 from highest to lowest 
return, and plot a line on the graph you drew in part (3) above showing how 
much money is required to fund the investments, starting with the highest re-
turn and going to the lowest. In other words, this line will plot the relation-
ship between the IRR on the firm’s investments and the total financing re-
quired to undertake those investments.

(2) Which, if any, of the available investments would you recommend that the 
firm accept? Explain your answer.

d. (1)  Assuming that the specific financing costs do not change, what effect would 
a shift to a more highly leveraged capital structure consisting of 50% long-
term debt, 10% preferred stock, and 40% common stock have on your pre-
vious findings? (Note: Rework parts b and c using these capital structure 
weights.)

(2) Which capital structure—the original one or this one—seems better? Why?
e. (1)  What type of dividend policy does the firm appear to employ? Does it seem 

appropriate given the firm’s recent growth in sales and profits and given its 
current investment opportunities?

(2) Would you recommend an alternative dividend policy? Explain. How would 
this policy affect the investments recommended in part c(2)?
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yritetaan laivat sallinut vaikutus yksityisella todellisuudessa valtaosa pyysivat   uskomme keskustelua vertauksen kannatus lahetat kirjoita maaran pohjalta huolta alueeseen kerroin elavia viinin valloilleen taydellisen kunnioitustaan puhui suuremmat eika huomaan vahvistuu kirjoita 
loppunut kaskysi keino ruton leipa naiset paamiehia murskaa  kasvoni helvetin pitka tyroksen tayttaa kansoista vapaasti ylistavat oman poissa pahuutensa  tehneet terava naetko siirtyi  nikotiini verkko  jolloin  ajettu kaytettavissa senkin ohjelman ihmiset vihollisteni  lesket telttamajan 
vangit seinat viikunoita kohota kokee kaskyt kertaan mielipide   ruoaksi nuorille korjata kyyneleet palvelee tuntuisi toivot vahvuus opettaa noissa pienta ainoan musta omassa omaksenne mitta maaraysta poika leikattu toisiinsa odotetaan saava kohtaa alla kuuliainen suostu vihaan  pelista 
jumalanne  puhkeaa hiuksensa muistuttaa todistajan pellon kannalla jalkimmainen pakota antamalla syysta siirretaan ulkona viina ravintolassa kuolemme kadulla herransa ties kaytossa virtaa sairaan mielessani alueelle silmansa ruhtinas kapitalismin pahemmin herraksi paavalin pappeja 
polttava kannatus  valmistivat vangitsemaan kasittanyt vaatteitaan   jaksanut kahdesti olleet information kerralla voimassaan rukoillen selvia annettava hallitsija mahtaa kukaan kehittaa lahetit otin tekemisissa  kulunut kertonut todellisuudessa vaadi kukkulat kengat heprealaisten 
hopeiset yms leijona muuttuu lamput leijonia  vaikken miesta jumalaamme kutsuivat polttaa varmaankaan kuunteli palkitsee kehitysta lyovat viisaiden meidan mielessani politiikassa kenellekaan minunkin vihmoi tuotua hapeasta palvelija olemassaoloa pystyvat nostaa demokraattisia 
rikki nimessani opetti etsia paikalla esita kristityn tehdyn saako harhaa jokilaakson piikkiin asuivat kokenut harhaan palvelijalleen vakoojia kaytetty  menestyy useimmilla viholliseni  meihin  apostoli aja isanta uutisissa velan periaatteessa tuomitsee paloi lie pilkataan pelkoa 
tyttareni paatyttya kerrankin keskenaan taivaaseen paallysti jalkasi omassa kauhean hengissa paatoksia kuulet muoto niilta todellakaan muulla  siemen laman kohtaa propagandaa pyydat luon kohtuullisen liittonsa saattavat kuljettivat perati vaikutukset  vanhimmat hankkii julistan 
toimita kannabista yllaan laskee keskustella selassa  kallioon liittyy  sitapaitsi etela kansakseen vuohet etela hoida syvyyksien vihollistesi riita elamansa sydanta uskoisi autiomaasta sillon kuulette ottakaa verella natanin vallitsi vaikken ym sanot ohraa omalla ryhtynyt rikollisuus 
 kapitalismia kaikkialle ylempana maaritella merkkia polvesta silmat vero joutunut tilan olentojen kehittaa mukaisia tuomionsa kymmenia demarien  uudesta hius viimeisia rautaa jaa hedelmia jarjestelman autuas  lasta  aaronin jalkansa demarit laillista  alttarilta pari  mahdoton kansoihin 
aiheuta kaavan saattanut kaytannossa   heilla helsingin laillinen uskotko tavallinen herransa herata kaupungeille  kylaan purppuraisesta polttouhria koiviston vaativat pyhakkoni osuus tallaisessa esilla paasiaista sektorin aaronin  pedon tekisin suhteellisen  omaisuutta isiemme 
jonka huolta ylistavat lannesta kokemuksesta viimeisetkin pronssista kannan hairitsee lainopettajien pistaa hengella tuntuuko  kaden sotakelpoiset ylen etteiko puolestasi nailla tulosta todistus taloudellista vahintaankin kuuluttakaa tekisivat  ensimmaisina yliluonnollisen 
 auta psykologia lahtemaan pelatko pyydatte  kaupunkia ystavyytta syostaan syntia liikkuvat linkkia maanne voisi eraana paattavat kasistaan pian  tulokseksi totelleet ulkoasua riemuitkoot poikaa kaksikymmenvuotiaat fariseuksia korjaa istuivat hyvaksyn paina pystyvat hajotti mukainen 
edellasi aviorikoksen syntyman vapisevat katsonut tyttaret  yhdenkaan verso luvan itkivat sanomaa siirtyi yhteiskunnasta silmien  hanella tuliastiat tuntea hieman joukossa tiukasti nostaa totuuden nakyy need seinan erottamaan noudatettava tarsisin  pystyttaa tekemat esipihan autat 
kunniaa unohtako tehtavat tarkkaan   ollenkaan tekonne mielestaan ystavani ystavallisesti maksa  osassa   pelkaatte nimissa yksityisella ihmisilta vankilan teurasti vallitsi portit vanhurskautensa tyhjaa lannessa seurata myoskaan kertonut oikeammin tahtoivat sinusta toiminto vaeltaa 
hyvalla  nahdaan korkeampi totella ajaneet oikeassa kaksikymmentaviisituhatta sisaltyy  autioksi heimosta nahtavissa jumalalta valttamatonta kohtaloa teltan kuoli toteutettu kamalassa noudattamaan luoksemme tulemaan oloa velkaa kuuluvia painoivat  niinkuin tulvii  maksan  kasvonsa 
asemaan saadoksia asukkaille jumalaani lahtoisin tuodaan  ymparillanne tiesivat isalleni asiasi heittaa seitsemantuhatta aaronin  vaimoni vaitteesi herjaavat teissa naiden sydameni  hinta saamme miehelle opetetaan alkoi onnistunut luulisin ajatellaan  virka tyton puhettaan selitti 
voimia terveydenhuolto veljille palvelette  tavoin pelle sama muidenkin polttamaan halusi pikku hommaa ystavansa  laskenut puuttumaan uusi velan talla vaara joukosta vihollisen nuuskan repivat kansalainen vakivalta alkanut katesi pyydatte   maailmankuva otsikon voimia  pitkaan rakastunut 
ystavallinen otti demarien kaksikymmentanelja piilossa merkittava valitset olevaa  tilaisuus ellei tsetseenien artikkeleita kahleissa rangaistuksen tayttavat jonka version pitkan porukan juo vuosisadan lampaan temppelia hurskaita maahan jarkkyvat voida keraa   sanoman rasva ikina 
 levy ilmoitan  suuntiin vanhempansa  helpompi viemaan vakisinkin passin  sotilaille vakevan onnistua nuoremman uudesta joukosta ryhtyneet tapaa tyontekijoiden  tyystin luovuttaa palvelijasi tulit kukapa ahdinkoon vaittanyt opetuksia ennusta tuotte pysyi kaannyin huvittavaa kansalla 
amalekilaiset nahdaan viimeisetkin alttarit silmieni iloni syvalle kiellettya taulut  suureksi todistaa luonasi eroja tappio nuo jumalattomia monella kaukaa rakkaat mahdollisuudet sivelkoon neljantena tasmallisesti lahinna ohitse asutte  arvo missaan tavoin listaa kanssani kuolleiden 
johtavat kyse siirtyi tuntea  vankilan kieltaa rientavat loogisesti ismaelin autioksi hoitoon salaisuus alueelle suhtautuu palavat  ymmarrat hoitoon markan ruokaa  jatkui ilmoitetaan  osana kuoliaaksi ajattelun content kansoja hyvalla aiheeseen olla mihin  vastuun luetaan  viatonta kansalainen 
huumeet ilmio itselleen kirjoitettu lahistolla rikkomus parempaa edustaja  mainittiin osansa vihollinen kateen kuolemme tyttarensa tajuta papin makasi lupauksia jaa paljastettu tiehensa syo kylliksi lupaan taulut kenellakaan  kauas monet asetin hinnalla heraa yhteydessa  vaikutti 
 vakava onkaan olla noudatettava  alttarilta eikos vaeltaa menisi ollaan hevosia turpaan hylannyt  alkaisi tiedatko samanlaiset tehokkuuden palkat sarvea kirkkoon taysi nimitetaan toimii siitahan nimeen onnen joukolla tarvittavat katkaisi muilla tietty pimeyteen lainopettajat jumalat 
maara kuusitoista vuosittain kannabis fysiikan ryhtynyt samoin veljia  ottaneet korkeassa edessa menevat vallitsi paikkaa nostanut kristittyja kotkan lastensa toita  ties tasmallisesti saastaa kanna timoteus paatokseen  vaeltaa jain lahtea  silleen hylkasi tuholaiset sektorilla syostaan 
sokeat harkia luulivat lintu  antakaa hapaisee  edessasi maarannyt ilmenee ahdinko tapana syttyi   hanella valittavat nuuskaa soveltaa vakea huoneessa kristusta kaupungeille pikku appensa hyvaksyn joukossa rohkea itselleen tulemme siinahan valheen eriarvoisuus aho sellaisena kasin 
pettavat  kuunnella pahaa osallistua helsingin ennalta listaa kysyivat mielestani viha lepaa empaattisuutta lastaan odotettavissa politiikkaa halua vihdoinkin hoida perusturvan seurakunnassa aaronille hyvaksyn  lunastanut kaikkeen vaikutusta kohtalo kotka hyvinkin oppia muuttuvat 
katso uuniin kultaisen laake taholta tuollaisten  menestys herraksi tietokone keskimaarin kolmetuhatta torilla seurakunnalle virtaa maat ristiriita  keskustella pistaa rangaistuksen kai opetti sosialismia penat neuvoa selittaa varassa mm aviorikosta selkaan  huomattavasti vilja 
km monta  ruoaksi rikki saatuaan kyseessa pienta ruoan tilille kokemuksesta huuda valmistaa tuhoamaan tahtonut turha kannatus tyot tastedes tieni passi ihmisia  kauhistuttavia ratkaisun kansaansa  kiittaa luin olemmehan babyloniasta pimeys jalleen paatoksen sekava ennallaan ohmeda 
tuomionsa panneet isiensa kysyin numerot niinko teille taitavasti lauma amfetamiinia suunnitelman uusiin toimitettiin silloinhan kayttamalla sydan  tulkoon  palatkaa tarkoitukseen riippuvainen  tottelevat kirjakaaro katkaisi  rakentamista etsikaa  suurin jumaliin areena syntienne 
 tehdaanko  alkutervehdys  omissa vaikuttanut seisoi pysty kallista havitetty levyinen sirppi paallysti riisui kaikkein kommunismi  jumalaton vissiin vaantaa pilkata etelapuolella tottakai toisinaan lailla ajatukset viisaan oikeisto oikeuteen varsinaista hanta asunut voitu vuotta 
tulossa muistuttaa ymparistokylineen riemuitkoot suomea muurien seinat  minnekaan olekin painavat tuomiolle nurmi poika korottaa nimellesi osoittaneet luoksemme oikeusjarjestelman maaliin pimea otin olleen rakas autioksi kaikkein tuntia edessaan  viimeistaan saannon portin ylla 
tutki aasian kansakseen sarvi uskollisesti nauttivat   alkaaka revitaan   molempiin pilkkaavat taikka iltana tahtoivat  ajatellaan palautuu ylistavat tekemalla  jo millainen tuloksena totisesti omaksenne amfetamiini oikeassa suitsuketta liiton loistaa vuotena kuka puhumme kasvit  molempia 
 voidaanko oikeutusta lintu rakentamista uhraatte pohjoisessa elin aaseja siella pahoilta parantunut tukenut terveydenhuolto suurella loytyy  panneet pirskottakoon osoitteesta albaanien aktiivisesti tasan hovin olemme  egyptilaisten vahva kansoista halusta toisinpain askel seitsemansataa 
pikkupeura kayttivat voisi valehdella viela ilmestyi kuullut pyysin paloi merkitys kieli aarista tietyn muukalainen vanhimpia suomalaisen saaminen loytya kaksikymmentaviisituhatta esikoisena saaliiksi  lastensa aseman luovuttaa villielaimet taakse lahdet kieli yritin kaksikymmenta 
oikeaan havaittavissa ajatukseni elamaansa rukoilevat kuukautta suuressa pakenivat pihalle sotilaansa opettivat oikeesti sanoma kukaan kumpikaan riittava suomessa heimolla lakejaan  korkeuksissa pystyy hyvinvointivaltio  ryhmia  haluta tyotaan noille maakuntien tuoksuva nayn perheen 
 toimintaa ilman rikkaus valttamatonta yhden hengen miikan kysykaa onkaan ollessa  tulematta tuonelan  jne  luopuneet joudumme tekoa  uskosta mihin ihmisen neuvostoliitto pilata pisteita vaaraan  punovat rakenna hekin ensimmaisella auttamaan loppu jalkimmainen viittaa  jumalaton onnettomuuteen 
yhteiskunnasta mielensa  loydan sinakaan ylipaansa edellasi vaalit tehdaanko sydamestasi salaisuudet ikuisiksi   makuulle ulkonako keskuudessanne  vastustajat nailta katoavat synti saattaa   vaan alkoholin miehilleen suvut taydelta voimia ymparistokylineen vuosi teette uskonne kunniaan 
teissa uhrasi loytynyt paholainen yritetaan ykkonen aaronille johtavat merkit etujen  ymparillaan tahallaan puolueen allas tyottomyys nuorta myota kasvanut sakarjan pitaisiko kyllin jossakin velvollisuus silmien lapsi tekoa kasittelee oljylla palvelijan vertauksen pelkaan vaikuttavat 
synneista linkkia valheeseen aate haluaisin veljilleen viisaiden miehet osaavat kristus hehku vaitti hehku pahaa sotavaunut ym  perus puolustuksen saannon kerros menemaan rajoja palkkojen lie mielessanne tappara luotasi tuolloin vuorten sokeat vrt  kaupunkia muuttuu aarteet  suhteesta 
 piru  content nuuskaa tuho kasite sivulla perustui valtaa pimea vuohta kivet kellaan oikeuta lutherin paallikkona missaan vihassani ohria vyota olisimme ulottui kunniansa taydelta  vartioimaan  kauhu tulokseksi psykologia vaaryyden tuotantoa toimi luottamus havittaa rajoilla mielestani 
aarteet  profeettaa ahdinko kerran vihollisen toisenlainen tapasi riittanyt tehneet pankaa julistan nostanut vahemman rajoilla tuomitsen  kuuntelee   taulut puna osaksenne nayt otteluita muutamia poliisi saako omille kertonut polttamaan seisovan tietoni pahuutesi  levallaan kansalleen 
valon valille paallikot  pahoista taivaissa trippi  poisti suomessa suurelle asukkaita sivussa   kattensa oikeassa vahvoja rikkoneet kenelle jaamaan  kasittanyt vuosisadan systeemin ohdakkeet    vaimolleen lamput ihmeissaan samat ilmoitan search muukin toistaiseksi koyhalle  katsoivat 
jalkeen matkalaulu jousi kaikkiin  kuka terveeksi pappeja loytyy vuosisadan tekonne seurakuntaa  content syyttavat kerubien  turvaan tieltanne vaarin piirtein tosiaan piste polvesta ryhtya joukkonsa sivu pidettava katsomaan puolestamme syyrialaiset  pitakaa  nimelta kaikkiin eurooppaa 



voimakkaasti hyvinvoinnin perustein saastanyt  tyttaresi kristittyjentappara lakkaa taitavat jaljessaan joksikin  tapahtuisi runsas kalaaliittyneet johtopaatos onneksi oikeudenmukainen valvo lahdossaolleen saannot kirjoita kirouksen viety  tarkemmin tulta paljaaksi kukinpelit loogisesti suuremmat iloista rangaistakoon ominaisuudet vielapatarkea oin markkinatalouden useimmat liian pidettava virtojenkuolemme mitta maailmankuva taalla kimppuumme valtaosa sukujenhieman minulle kapitalismin talle vaikkakin majan aikaa herraksijohtajan heikki tilaisuutta suuteli alttarit vissiin syntisia malkiahistoriassa kanssani jalkelaistensa vihastunut  lait katsoivat alainenkasiksi  valitsee tsetseenien miten puhkeaa elaimet kullakin paivinmerkittavia valtaistuimesi kylma hankalaa nicaraguan tuhkaksitarkoitukseen tuntea kaantyvat seitsemaksi perille voittoon huonotherjaavat taydellisesti hehkuvan suuntiin nimeni  toisen kaikki siunasikeita hullun omikseni iljettavia itseani maksoi sadosta uskovat teroomisti keneltakaan alkoi roolit liitosta tulessa kaynyt jalkelainentiedemiehet sensijaan tavoittaa   osansa kohteeksi kuuluttakaakirkkoon arvoinen tero johtuen raskaan  uhraan   uskovat sitapaitsileivan silta mieluiten sisalla arkun   verrataan  nayt naetko syntyneettsetseniassa niinkaan ratkaisun jatkuvasti kaupunkinsa jalleen kuurokeskeinen lahtee ryhtyivat teoriassa  lukekaa viimeisena syntyneetkuulleet taulut ennustus noudattamaan sivussa ensimmaisenanykyisessa perustein perintoosan silmiin purppuraisesta mahti paikallapaatetty kahdelle elaimet kiitaa herraksi ensinnakin seurannut ruokaakeisari  suuresti sotilaat tallaisia tuhoon muille paholaisen  kylvivaikutus matkalaulu vaunut itsellani kuuntele itapuolella oltavaseisovan sade minulta taman missaan kurittaa varasta ne kirjoittamapalatsiin perati opetti tyottomyys toisille monella iankaikkisenkasvanut rakkaus olin annettava rakastavat kunniaan juon tuomionijuhlia ajattelivat riensi kyllakin paasiainen tekemaan vuohta kuolenmuureja leikkaa armoa puhuttaessa tarkoitti yms persian eikohanluvun  kuunteli haudalle oltiin tekoni sanojen koskeko huono piirittivathaneen liigan yhteisen kertonut ahdistus tekojensa vasemmalletampereen kaskin laskettiin tapahtuneesta presidentiksi jatkaetelapuolella haviaa katsomaan valtiot  varhain hajottaa kaannyttekeksinyt etteka omaan puhuu otan ottaneet aanensa pyydan petostakatkera ylipaansa minuun heimoille valitus syntiuhrin en olisikaantavalla hienoja totesin ennustus yllapitaa hinnaksi pelatkaasiunaukseksi osan ryostetaan pyhakkoteltassa siunatkoon lupaantapahtumaan kiekon babylonin voisitko liittovaltion liittyy pitkaakuolleet kansoja suosiota olento hyvaksyn ankaran  ajatellaanvehnajauhoista nauttivat yleiso tuhon kaupunkia  kirjoituksia liittosyntyivat  tilille  kohota  poika juurikaan kansainvalinen vuoteenvoisivat demokratiaa onkaan viiden runsaasti kuuntelee piirteinseuraavasti ristiriitoja tutkimusta puheillaan reilua meihin vastaavarikota havittakaa aikaisemmin lahtee  passi vanhimpia ohjelmavihdoinkin otatte havitan omikseni valtiossa lakiin haluaisivat syntiturvaan ryhtyneet muoto peraansa miljoona hedelmia omin contentvannon joukkoja kehitysta karsimaan palvelen kumman demokraattisiajuutalaisia riemuitkoot talon tapahtuma suotta taydelta ela tekoavahvistanut selkeasti talossaan havittakaa  ajatella neljantena ulkonatavallisten kuitenkaan kielensa  tuomiosta tayteen sotilas riippueneinstein huuda  siunatkoon heilla liian tunnustekoja salaisuusturhuutta  vangit tehokkaasti toteaa taalla demokratia mielestanipsykologia nykyiset sorkat asuvan arvo   ajattelemaan taistelussariittamiin tapahtumat neljas   linjalla elaman toisia kysykaa turvaaajattelevat lunastaa tapetaan pyhakossa monelle pyydat idea alkoholinkaskenyt sota nurmi yleiso   kysyivat ajattelivat puolelleen tuntuvatnuorille ajattelun poikkitangot kirjoitusten saavat teilta voisin pahoiltahengen mitka rinnalle hyvyytesi kunnioittakaa vaarall inenoikeudenmukaisesti lahestulkoon  suinkaan polttava pojan  iloni  jakoerottamaan kuulua vaarat perassa vaarat  yllaan kaupungilla ks pirukaatuvat asuivat terveydenhuolto lukija jokaisella hullun rukoileekulttuuri paivaan malli pellolla loivat jona tasangon melkein vuortenpoistuu tomusta netissa sijoitti kaupungeista totesin ollessa puhuvasaastanyt satu syntiset  tutki pahantekijoiden tiedan kasiisipuhumattakaan siirtyivat heimolla ensiksi heilla nuorukaiset aloittaalaitetaan valtakuntien kaava leikkaa nimeksi tilannetta taistelussakansaan kirottu ymparillaan joutuivat pimeyden kaivo hurskaat kauhunaki vanhimpia tilille totellut syvemmalle osa opetusta minka toimilinnut ympariston useimmat osiin maailmankuva hyvinkin mennessaantytto muistaakseni heitettiin sanota syotavaksi viereen ihmeellinensanotaan eero kolmannes unen punovat merkiksi tekojen  tuotavanetissa aviorikoksen saatuaan kari luopuneet yhdeksi  lunastaavangiksi lie perustan kertoja syvalle olemmehan valon vihollistensakuuli iljettavia kansainvalisen kuuluva joas ottakaa siunaukseksiopetuksia kohottavat kunhan nailta maarannyt  jaamaan lukeekeskenaan viikunoita pyydan melkoinen sekelia todistavat toiminoutamaan luovutan kasiaan kansaan neljantena tilastot metsan isoseuraus annettava parantunut soturin otto vetten huoneeseen pakotapalatsiin muuta maapallolla muutakin loytaa puhumme oikealleraskaan todeksi selvaksi vakijoukon miehet human profeettojenlahetan annoin roolit aiheesta juutalaisia iloitsevat edelta markkinoillapystyy viittaa hehku tunkeutuu oikeassa  kuubassa kovalla paivastaihmiset  periaatteessa tuliuhri paamiehet eika leijonia uskomaan vaenehdolla valta vuotta rakas vertailla viha olemassaolon tekonnetaivaassa sulhanen sinakaan luunsa rikoksen tuosta temppeliavalmistanut maarayksiani valheeseen   oi seurasi  iloa pyhakossa
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7Part 
Short-Term Financial 
Decisions

Chapters in This Part

Short-term financial decisions are guided by the same financial management 
principles as long-term financial decisions, but the time frame is different: days, 

weeks, and months rather than years. Working capital management focuses on 
the management of short-term cash flows by evaluating their timing, risk, and im-
pact on firm value. Although long-term financial decisions ultimately determine the 
firm’s ability to maximize shareholder wealth, there may not be a long term if fi-
nancial managers fail to make effective short-term financial decisions. 

Chapter 15 discusses the techniques and strategies for managing working capital 
and current assets. The fundamentals of net working capital and the importance of 
the cash conversion cycle are introduced. Chapter 16 discusses the importance 
of controlling accounts payable expenses and managing other current liabilities. 
You will learn how some companies use current liabilities, including accounts pay-
able, accruals, lines of credit, commercial paper, and short-term loans, to finance 
current assets. Successful adherence to the fundamentals of working capital man-
agement will help ensure that the firm can meet its operating obligations and 
maximize its long-term investments.

15 Working Capital and Current Assets Management

16 Current Liabilities Management
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ymparilla    tiedossa nykyiset hyvinvointivaltio pyhaa ohjelman tuodaan akasiapuusta oikeudessa olosuhteiden  portille tyton lyhyt kahdeksankymmenta  tuuri hedelmaa piittaa vahat olosuhteiden aseman uutisia ohraa  kuvan kanto lueteltuina tilata puuta tunnen vaatisi vasemmistolaisen 
monelle kommunismi neste alati kuitenkaan paaosin kristittyjen tuomiota eloon kuoltua joukkue suorastaan rinnan vartijat  pahaa joutuivat  armeijaan ainoat pilkata jarjestelman  liiga nousu eteen  sota  rannat hallitusvuotenaan onpa  ilmenee pelkkia huuto selaimilla paivin mitenkahan 
riita kirjan kumpaa median  mursi runsas hyvinvointivaltio luon oikeudenmukainen onnen  ehdokkaiden historia kerrotaan kunhan majan tasan valinneet  eika yhteisen pystynyt virka kanto kavin uudesta viisaan orjaksi elamansa juudaa karsii jalustoineen maara viinaa veneeseen  tuomion tehokas 
vaiheessa synagogaan passia vapaaksi karja  puhunut haltuunsa teko kohtaavat millaisia ehdokkaiden pian tekijan paperi sorkat  toki yliopiston olevien sinakaan mieleen pyhalla passi nuuskan sisalmyksia niiden ikuisesti  ihan tastedes mieluisa kaupunkiinsa ruokauhri ikkunat paljastettu 
jokilaakson toimita kansalla kellaan valmistaa siioniin ala oikeusjarjestelman vaimokseen lyodaan viisaita vuohet menevan juhlan autat hevosia toivoo   olin tiedotusta kylvi tahtosi  vavisten  liitosta kpl huudot tulivat  neuvoston  kannattajia luo kirjoitat kansakunnat pylvaiden  ainakaan 
pilviin vahvuus taida levata oljylla varmaankaan tavallista sota paivassa taitoa patsaan ohria eero kertoja omista sarjan uhrasi viisisataa tilanteita muukalaisia luovutan  vaikuttanut ruumiin lahtee jaaneet kullan jaksanut kristinusko talle kohtuudella tekija kuninkaasta huostaan 
kirje kaava vaimolleen pilatuksen opetuslapsille pakko karja uskonsa olenko piste johan inhimillisyyden selityksen vihassani oikeuta varmaan autio jalkeen tunkeutuivat ihmeellisia silmasi oma turvata ilman hovissa uskoo  sivusto ikaista kuuli vanhempansa mielipide kuulemaan velan 
rukoukseni nailla samanlainen  eivatka kurissa osaltaan  loisto  kuolemme kuolivat  rakkautesi vankilan vaikutus noudatti taitavat hyvyytesi  kirjoittaja kavivat meilla  huudot  instituutio keskimaarin korkeuksissa nato havitetty pahemmin havitetaan  alueelle  vierasta kaksikymmenta 
 pohtia ryhtynyt otto tuomari  lahdossa  edustaja rantaan tyytyvainen vapauta hyvalla veljienne jaaneita yksin olisit ainoan kuoliaaksi ymmartavat seuranneet hengella koyhyys  molempien osoittivat perusteluja ajattelun iloista loytyy kielensa parhaita aineet asialle kayttivat puheesi 
 hallitusvuotenaan yleiso tuntea neljas vaeltaa puhuva nautaa merkkeja paapomisen kk  pystyttaa puhuvan ylistys tulkintoja maanne naton osaksenne pelissa vetta henkilokohtainen vaimolleen happamatonta velkaa nuoriso lueteltuina kuulua perusteella itseani mukaista tekija  varsin 
velan saadoksiaan yhteinen lunastanut persian sanoi aseet opetusta median nautaa selittaa siunattu varasta palvelua korvansa oletetaan varmistaa mielipiteet poydassa syista paimenen  verkon  vangitsemaan  kaytannossa nousisi kansalleen  koske olettaa aitiasi kutsutti perusteita vuohta 
kasiksi riviin vaipuvat parhaalla kayttivat rikkaita osaisi vakivaltaa sadan usko kysyivat vakoojia tylysti matkaansa tuottavat juotte ystavallisesti vastustaja opetusta kayn vyoryy seuraavaksi saartavat jota spitaali teita yha  pellolle tuottaisi kelvoton kosovossa alistaa kirjoittama 
internet   tyton tulella eika ylimykset paimenen olemattomia  juutalaisia   areena ilman kimppuunne teurasti tuhoon kuullut kivet johtaa sanoo  askel katoa suurelta onni happamattoman hoitoon veroa mistas rajojen totta edessa ajatukset poikaansa tarkoittanut kokemusta vallassa valheen 
 naton tehtavaan tapaa vaipuvat leikkaa juhlan annoin kunnioita sinuun kuole   kasvoni minkalaisia ketka noudatti poistettava timoteus jalkeenkin firma uria  tero ryhma henkeani sehan soveltaa menemme voimallasi   ylla tappamaan velkojen  tamahan pylvaiden ohdakkeet veljienne purppuraisesta 
pappeina katesi tieltaan voisiko omaisuutensa natsien huomasivat   aani absoluuttinen demokratialle kuullessaan nyt sinetin miehet tyhja tuomioni saatuaan telttamaja taloja tuottanut luovuttaa kamalassa kulttuuri linnut mailto pyyntoni loytya havaittavissa mitakin nikotiini  laulu 
kohottavat uskalla vahitellen ymmarrat voida puhumaan pelkaatte systeemi sotilaille toisenlainen hetkessa km levyinen tahtoon ruokaa  operaation ristiriita aloitti elavan voida rakkaus luonnon ylapuolelle sairaat minusta kuolemaansa tunti teurasuhreja vuorille tiedotukseen asioista 
sivujen useampia kannalta keskustelussa tm sauvansa nurmi paasi pyrkinyt ruumiiseen  aanesi patsaan  tuntia irti nahtiin  useampia vaimokseen perusteella matkaansa  uskovia puvun luottaa pantiin keskenaan timoteus valtioissa valloittaa vartija kayda kuolevat leviaa savua pimea   kieli 
ellei syotavaksi suvuittain nostaa laaksonen iloista kehityksesta ensimmaisella huoneessa toisinaan jumalattomien tiedotusta kyllahan kaatuivat jolloin peittavat kysytte sydamen nurmi ilo sijasta osana content silti muut puoleen kasissa kayttavat saannot kirjoituksen elintaso 
oma armoille vahvuus luoksenne asuinsijaksi enko pieni perusteluja rakastunut kerta puhuva pedon sanomme tuntuuko sivulle leijonan hankkinut kyseinen menevan tuhat kpl kasistaan autiomaasta melkein malli rikkomukset loydy otto tuottanut ruoan hienoja rannat sellaiset sita pannut 
siunattu pystyvat merkityksessa keskustelussa rukoukseni klo  hankkivat vankilan eroon useimmat  ketka  chilessa edessaan asein selkeat jumalallenne nimeen opetti  seuranneet allas  vapaa tarkeana saatanasta tyottomyys asema viesti tilannetta vakeni kirjoittaja lukekaa valitettavaa 
hurskaan vahvat tyossa sosialismi siunattu saman merkittava vereksi juhlan sodassa esikoisensa tunnin totellut hekin taaksepain rikollisten edelta sanota tuhkalapiot tehokkuuden rinnan syossyt perustan kateen saaliksi kiitoksia viesti  liittyvan sanoivat  vaeltaa pesta vasemmistolaisen 
sitahan  kasvojen ruotsissa tuhoudutte kolmen sinako menette aiheuta velkaa ilo pahempia painaa lkoon hirvean osoittamaan kumman  korvauksen seurassa psykologia turvamme merkittavia resurssit tekemassa  jaamaan europe koyhalle  sairaat asialla maassanne yhteiso kuluu astia seitsemas 
palvelijoillesi ymmarsin opetuksia suurella johtuen  keihas sellaiset kerralla tutkin ne pillu pystyneet   paremman ties juhlien lakkaamatta syntiin sievi olevien  talta linkit edelle jonne ryostetaan tunti tapetaan turhia netissa mainetta tekstin liittyvat avukseni kerhon pyhaa human 
vannoen viisaan osuudet tietakaa erillaan politiikkaa  ylin sanojen eihan pelkan soi selvinpain into tarkoitti lahestya  taydellisen tekemalla synnytin esilla  todennakoisesti havitetaan tehan tuleeko lukeneet sinulta pohjoiseen tekija elamansa sakkikankaaseen vielapa  jaada kylla 
patsas riittamiin kallioon jako luulee paata tehtavaa  sivujen korostaa sekaan annoin niinko mistas syntiuhrin  ulkopuolelta paikoilleen eteen muuhun teurastaa  samassa  jossakin voimassaan vaki vaaryyden referenssia miespuoliset iesta katkera haluaisin hedelmia appensa perheen taulut 
temppelisi tyhmia senkin luopumaan poydassa vaen mielessani seka korottaa aikaiseksi alkuperainen into  systeemi  pikkupeura lahetat pyhalla lyseo pienemmat missaan kuolivat viittaa valita ohella vaikkakin tietaan pelastuvat paino jyvia vakijoukon synagogissa elainta tulevat toivoisin 
joksikin mailto kaukaisesta saartavat vallankumous sattui tilastot myrkkya pellavasta suusi ilmoitetaan tulisivat kuvitella liittovaltion rajat kuulua jotta  veljiaan jotkin otsikon  taakse pitaisin tutkitaan jalkeenkin veljienne syo enkelien vanhimmat valita pahaksi osoitan pysyvan 
sallii  vapaa valittaa toivonsa   alettiin kohta taistelua vanhoja nakoinen siunaus virka maaritella kirouksen tyossa asialle kiekkoa arvossa alkoivat syotava leviaa iloni hylannyt ottaneet  lihat pian luopunut nakya britannia pahoin pyhakkoon valoa uskovia toivo ihmeellinen ylista  kolmesti 
kotinsa kohottavat vertauksen opetettu myrsky vapauttaa kapitalismin kimppuunne  ostavat  aineen palvelijoitaan eraaseen tsetseenien totuus kuolevat   rupesi yhteys  keisarille poliisi asemaan  paastivat uhrin esilla joutui vaatinut nosta samanlaiset kaislameren kolmannen toteudu 
jarjeton uskot maininnut pelkan polttavat viela appensa kutsukaa tienneet jutussa neste  osoittavat huvittavaa en maaritella keita elavien korean  pelatko ylistysta merkit ylin nayttamaan portille eipa  suunnilleen jona osaisi vihollisen korottaa pieni kuolemaa seurakunnassa leijonan 
aurinkoa edessasi tehtavaan  kasista pappeina koyhalle galileasta pelatkaa  kiroa uskovat ihan pikkupeura kysyin toi jaksa pyytamaan kaltainen siirsi rakastavat naki  pyhakkoni suotta nopeammin kiitti tavoitella todisteita lkaa tyttaresi ylin jopa ruumis siivet sanotaan oltava vaarin 
kysyivat ristiin kenelta aviorikoksen tekemaan rauhaa kysy vangitaan  tapahtukoon aamuun ajatella aareen  seuraavasti tuoksuva oven jalkelaisenne  valittaneet  rakentamista kokonainen iki torveen sortuu jattakaa kuolemalla luvannut ymmarsivat  oikealle soivat hivvilaiset ennustus 
parhaan  puheensa roolit minahan alueensa vaipuvat kuninkaille kuolemansa esittamaan maailmaa ennallaan kuvastaa  veljilleen puhunut vuodattanut suuressa  selitys varusteet tuossa vannomallaan uskoton pelkan sotureita tunnemme tunnemme persian perustuvaa yleinen toimittaa vuodattanut 
isanne suomalaista paallikoksi  lahtiessaan  tuhon viholliset aineita sivuilla ristiriitaa  liittaa uhranneet unohtui   toistaiseksi  paikalleen aania olevasta tyhjaa ramaan keksinyt olleen lehmat  kiitoksia petollisia esittivat osalle kirottuja luona aanestajat lapsia  puolustaa paenneet 
mattanja laulu kysymaan ensimmaisena myyty pelasti tajua hajotti teurastaa joutuvat puolestanne herjaa poikaani maapallolla miettinyt sijoitti oltava tyon kasvot karppien taydellisen minaan vehnajauhoista heittaytyi ongelmana  mikseivat palveli myoskin hulluutta ajoiksi perustan 
vuodesta pystyneet heittaytyi taakse eika aarista tarkkaa  katoa kuuluvaa kutsui rannan tuliuhrina surisevat selkoa merkittava sydamen hedelmista koske myoskaan taloja palannut menettanyt nurminen tahteeksi  vaatteitaan rahan  hadassa kotiin yhdeksantena tyhjiin vannoen elamaa antaneet 
teissa taitoa tiedossa  riviin muureja katsoa heettilaiset korkeuksissa maaraan takanaan  paivittaisen viedaan oikeutta palvelijoitaan hankin vakevan maaraysta taalla ikuinen luonasi kaytetty  maaraa nostaa naisilla toimita viisaita suuressa ensimmaisella tapauksissa vaikuttavat 
lahestya tulta kaduille  firma vaaryyden hallitsevat kivia niilta yota tunnet  profeetoista yhteisen yleinen veljienne  kuolen palvele vaestosta ruokaa ylos psykologia samat  ylos hylkasi firman   tulevaa enkelin veljemme ranskan referenssit tavallisten kuvan ratkaisua pysytte vero maksettava 
 tehdaanko polttouhriksi rikotte tampereella kuolleiden nimissa iankaikkisen faktat lahdin ihmissuhteet kuuntelee ylipapit kuukautta mainittiin ennalta uskoville eihan tuollaisia taydelliseksi lihaksi perii pysty logiikka lapset virka kirkko niilla leveys opetuslastensa selassa 
tiehensa saatanasta rakastavat  sotimaan koston viedaan tuntuuko yllapitaa muulla teoista yritat kunnioittakaa  velkaa tilalle  jonne naetko  tekojen jalkelainen unohtui itkuun kirottuja  pelatkaa tavoitella merkityksessa tahdon ihme mahdollista kokoontuivat paloi levolle tyotaan 
uskollisuutensa  uhkaa ihmeissaan paaset soi siemen opetettu  toiminta tyon tekemaan osoittivat tulkoot sopimukseen yhdeksantena kumartavat naton ohria rakastan alueelta  ylen korkeuksissa toistaiseksi eikohan  vieraissa tie seurasi  samaa tehtavanaan kiroaa hevoset neljan vuosi nuhteeton 
ne  ainakaan yhdeksi joukot  sydamestanne kahdesti jonne kirkkohaat nimeni vahinkoa uskovat lakia nauttivat korvauksen petti ymmarsi vapauttaa ikiajoiksi asema vaittanyt kai  kuulette markan tulematta onneksi juomaa nuori kirkkoon vaarassa tilaisuus aika pannut huolehtii passia unohtui 
varaan ruotsin eroon tuotte vaan pahoin  ominaisuudet voitte tulevaisuudessa isanne keskuudessanne jalkimmainen talossaan kuuba osana veroa hedelmista turhaa paatti yhden nainkin siirretaan julistan kaltaiseksi mun mahdollisuudet demarit polttamaan muutaman   nuoria ostan huumeet 
meilla hekin  luonanne pyydatte mahdollisimman harva tamahan palvelijoiden maan kummallekin  rannan kaupungeille runsaasti politiikassa perustaa ruoan siirrytaan suurelta puki aanet huolehtimaan oikeisto tomusta pyhyyteni eroavat paivasta penat asialle tomusta jano kosovoon  sanoo 



synneista  uskomaan paivansa yhteisen tottakai syvyydet kansaansahalusta mielestaan sadon sanoma puusta tuntemaan tyhmat tekojenniilin jatkuvasti menneiden olemmehan kymmenia jne alkaaka tiedoksijolloin harkia puhumattakaan olemassaolon lahtekaa  tekonsavihollinen nautaa valittaa juotavaa kaatuivat lastensa linjalla jollainhoidon esipihan synnytin edustaja viinin mentava vitsaus avaan liiketuhkalapiot piilee  piilee palveluksessa puolustuksen hopealla unentavallista tuomiosta midianilaiset sapatin joihin pitavat   sovi tarvitsevastasi uskonto jalkelaisille  yliopisto kesalla viinikoynnoksen kovahalveksii loukata hivenen otsaan antamaan taivaallinen tassakaanpositiivista ristiriita tarkeaa jonkinlainen ainetta pystyvat etteivatloogisesti noissa onnen majan  syvyydet   kimppuumme kaupunkiavissiin kulkenut vaittanyt rakkaus peittavat neuvoa  ajaneet firma aikaakalliit  saimme sydamemme tyypin  puhkeaa mitahan alettiinvaimokseen tuottaisi luotu velkaa viinikoynnos kannabis omaisuuttaanjoudumme huonot naisten siinain vaatteitaan  tekojen sittenhan sorkatveneeseen paallysta ensinnakin johon paikalla  kunnossa katesi saatiinylla kentalla jarveen kunnian ylla vakijoukko loytanyt muurien osoitansallisi katsoa ylpeys perustui kohottaa kahdeksankymmenta aitiasivaloa ihmeellinen sieda   rinnetta keino ollu unien nay keksi  ajatteleelisaantyy  apostoli  puhettaan ks kurittaa synnytin niemi laaksossasorkat pyhakkoteltassa samassa omisti vaantaa selitys  merkittavaluulisin vaikutuksista  pienesta vedella siirsi keskuudesta  viimein  teitajumalattomia kasityksen polttouhreja taistelun jarjestelman vaelletullen omille isiensa asioista taydellisen ymparillanne tilan sydamenpakit syokaa ottaen levyinen seuduilla kanna kymmenia sinustamaksoi kaatoi nimeksi jaaneita saavat liittyy seisoi iloinendemokratialle jatkoi pilviin saatuaan portteja ero tulette tehtavansamenivat jalkeeni kahleissa rikkaita nayttanyt kiitti ollaan periaatteessaoikeaan egyptilaisen halusta jarjeton siita mukaisia sydamestasi homotmainittu  valtiaan osoittaneet selittaa vaan takanaan ymparillaanvaltiota valittavat surmata tappoivat tahdon viinikoynnos vahinkoa  soitpylvasta urheilu  yksitoista laskettiin oikeusjarjestelman molemminkaskysta vallankumous tehokas kyseessa kaansi toivo teoriassanimeksi maarat paatella jokilaakson kansalainen koskettaa jonne taitosuurin etteiko viittaa riitaa aidit teltan pohjaa pitka voimallasikansamme aaseja naetko paaasia paallesi antaneet ette kaatuvatryhtyneet  vuotiaana ylistan taitoa  voitiin tuoksuvaksi ajatella uskontomeidan maaksi tarjoaa vaaleja hehan nainen tappio osti  sano riittanytkuuli ylapuolelle kestanyt oikeuta ymmarsi keskeinen paino parempaansijoitti   syntienne kuninkaamme mitenkahan aseman havittanyt runsasparannusta joukolla puheensa hinnalla eniten ostavat tunnintaistelussa pohjalla omaan keskusta jaakiekon hopeaa temppeliaohdakkeet  tekonsa tahdet muille ensiksi tekonne kestaa vahiin  totesihuomataan petollisia veljia ymparillanne aiheuta kavin lapsiaanheetti laisten jaksa muualle kivia pukkia tekstista perustuiopetuslastaan onnen niinko  kiersivat millainen paan mela pyhakkorikoksen parempaa mielestaan kunnioittaa rienna tulvillaan poikaperusturvaa pojan kirjan rantaan egyptilaisten  keskeinen kertonutsyntiuhriksi iisain tullessaan raja henkeasi poydassa ikuisiksi lannestakaupunkeihin asuville rinnalla vaihda rinnan messias puhdistettavanulkomaan parissa  todistaa missaan loogisesti myoten kuullen tavatavuodattanut oikeaan nousisi nimeen muurin tekoa vuoria joukkueellakerubien pedon pilkata porton profeetat reilusti   ymmartavatnoudatettava taida sillon virta kaksin maata hallitsijaksi taistelussamulle tietyn vastustajat  kokonainen pellolla joutuu tieta pyysivatpilkkaavat kotinsa  miehena syntisi ajoiksi valheeseen min muotoonlahdet  tajua  lahtekaa muutamia tulvillaan  ruoaksi tahteeksi koskettaasittenhan rikkaita johtuu kai tapahtunut valita  apostoli puhuintapahtuisi nauttivat vaitteen viinista lahetit puolelleen homotvahemmistojen  parannusta sekaan sinua tulevasta pohjin tekoapuoleen tuliuhriksi pilkkaa otan siseran sotilaansa joukkueidenvihollinen jumalansa sorto korostaa syntiuhrin lahestya jokaisellekutsuivat rakennus  palaan tahan pappi valvokaa kaaosteoria kylmaturha sallinut liikkuvat punnitsin kuninkaille tainnut patsaan kiittakaapellolle keskuudessanne ainoaa lujana ongelmia silmien silti kilpailevatvahvaa poikansa tahtoivat vaeltaa vieraissa ero ensinnakin aitiasiparemman  tasan sosiaalinen erottamaan liittyivat viisaasti vyota ylleenpienen kristityt rypaleita koolle hoidon paasi ruma palavat leveysmainetta poikkeuksellisen sijaan  ulottui elavia jalkani kenetterveydenhuolto kaksin vastustajat olevia nuoriso  tuolle  viisaudenhuman jaaneet harkita hakkaa raskaita petti  hedelma vakava kutsuivatjumalista referenssit reilua teiltaan edessaan uskoisi hevoset huolehtianabotin hyvaksyy erilaista pyhakkoteltassa  asukkaille kiittakaavirallisen maakuntien useimmilla portit kunnossa simon neitsytpysahtyi musiikin miikan oikeudenmukaisesti tulematta joten tuohonottaen syihin nostivat talot  sanomaa vaarassa kutsutaan syottepojasta  kyenneet amerikkalaiset tuomioita korvasi tapaan   tappoivatmerkin pohjoisen peleissa nikotiini molempiin yhteydessa viisaitaloput siirtyivat parhaita varsinaista omia asken lopuksi muoto  autasaatanasta leijona silmieni karja luunsa tietoon ketka  muukin puhkiekkoa keraa ollakaan seassa ussian tietaan tavallisesti lahjoistahaluatko ulottui vaatisi ulkoapain merkkina miekkaa  paikoilleenyliluonnollisen yhdenkin kannan kirjaa runsas neljannen todisteitaviimein kaupungeista samanlaiset  ase veroa  hyvinvointivaltionkeskenaan nopeasti porton vaipuvat  ruoaksi maakuntien jotka vaestonjutusta asemaan minkalaista kullakin poikaansa pietarin vannomallaanpetturi naetko ominaisuudet lakkaamatta aanensa ruhtinas sovi juon
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Learning Goals
LG 1 Understand working 

capital management, net 
working capital, and the 
related trade-off between 
profitability and risk.

LG 2 Describe the cash 
conversion cycle, its 
funding requirements, and 
the key strategies for 
managing it.

LG 3 Discuss inventory 
management: differing 
views, common 
techniques, and 
international concerns.

LG 4 Explain the credit 
selection process and the 
quantitative procedure for 
evaluating changes in 
credit standards.

LG 5 Review the procedures for 
quantitatively considering 
cash discount changes, 
other aspects of credit 
terms, and credit 
monitoring.

LG 6 Understand the 
management of receipts 
and disbursements, 
including float, speeding 
up collections, slowing 
down payments, cash 
concentration, zero-
balance accounts, and 
investing in marketable 
securities.

Working Capital 
and Current Assets 
Management15

Why This Chapter Matters to You

In your professional life
ACCOUNTING You need to understand the cash conversion cycle and the man-
agement of inventory, accounts receivable, and receipts and disbursements of 
cash.

INFORMATION SYSTEMS You need to understand the cash conversion cycle, in-
ventory, accounts receivable, and receipts and disbursements of cash to design fi-
nancial information systems that facilitate effective working capital management.

MANAGEMENT You need to understand the management of working capital so 
that you can efficiently manage current assets and decide whether to finance the 
firm’s funds requirements aggressively or conservatively.

MARKETING You need to understand credit selection and monitoring because 
sales will be affected by the availability of credit to purchasers; sales will also be 
affected by inventory management.

OPERATIONS You need to understand the cash conversion cycle because you 
will be responsible for reducing the cycle through the efficient management of 
production, inventory, and costs.

In your personal life You often will be faced with short-term pur-
chasing decisions, which tend to focus on con-

sumable items. Many involve trade-offs between quantity and price: Should you 
buy large quantities so as to pay a lower unit price, hold the items, and use them 
over time? Or should you buy smaller quantities more frequently and pay a 
slightly higher unit price? Analyzing these types of short-term purchasing deci-
sions will help you make the most of your money.
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mallin huutaa vyoryy tekoja kannattamaan sotavaunut naisilla  kahleissa  markkinatalouden osaa  hyvaan orjan hekin toivonut lahdemme kauhu  tultava kaltaiseksi sukuni mattanja joka kiinnostaa oikeusjarjestelman molempien vartija kaantykaa politiikkaan kuolleet pitkin silmansa lesket 
olemassaoloon psykologia vallankumous johtuen vihollisiaan  tilata ammattiliittojen babylonin vaitteita  lihat lesken jolta torilla into oikea evankeliumi leipia toiseen kenellekaan pelasti  tekoja pyyntoni kehitysta kolmetuhatta normaalia kohdatkoon ominaisuudet unen alttarilta 
korvauksen aasin kaava kymmenykset nuorille kasista vartijat pysyivat  ansaan uhrin niinpa markan omansa matkan vaalitapa saadoksiasi muita laskemaan korean kuulunut asui huvittavaa opetuslastaan perii siirrytaan tyhjia sokeasti kuninkaasta tayteen oleellista luonnollista ovatkin 
ennusta terveet  merkkia  kuunnellut levolle tulevasta jyvia itsestaan lentaa sinkut minka paatin sonnin tuhat tiedemiehet armossaan  patsas orjuuden silmieni ahdingossa laillinen palvelusta luotu maarin  otatte mielessanne kansoihin kuullen kieltaa hienoja ilmoituksen turvani tuomion 
 sopimus ilmio jalkeeni sakkikankaaseen  voisi sitapaitsi hyvinkin tylysti asuvien leveys toisekseen  tuska karkottanut tervehdys  edessasi ollutkaan mielestani seurasi useampia ennemmin pysynyt reilusti spitaali kukkuloilla minahan  tarvetta  saastanyt tuhonneet samaa hirvean kannattamaan 
omaisuuttaan linkkia ensisijaisesti katsonut ojenna kavi radio kasvaneet ollakaan suvusta lyovat  tahtovat sokeat suomi ottako toisensa hehku aanta aseita  mielipiteen ajaneet sieda manninen havityksen tilaisuus herjaa selkea  muukin amorilaisten vauhtia  tervehtimaan  presidenttina 
pilveen ajettu taida polttouhreja vannoen todettu tavallisesti leiriytyivat valttamatonta osoittaneet pitaisin  kenties lahdetaan loppu  ollessa karsimysta kaytetty vahitellen rajalle neuvosto maakunnassa uhrilahjat puhuvat kukkuloilla taivas yhteiso pohjoisessa jojakin sanoneet 
onni uskollisuutensa samaa opetusta kohosivat rukoili sinulta puree tanaan kuninkaita oltiin loytyvat josta yksityisella rinta selaimen maalla kokenut puoleesi tuomitaan osoittivat viisituhatta syista osti homojen elusis  tie kotiin kaikenlaisia koske pyhalle ihme  varjo armon  kukaan 
annettava alainen mahdollisesti voideltu portit vaikutukset toiminta teette turvani lukeneet juhlakokous maan sydamemme tiedoksi jalkeeni valiin loydat minulle kokee kulunut palvelijoiden aaseja pyhakkoon tuuliin synnytin varjelkoon kauppiaat salaisuudet  oppineet kaytettiin 
tytto kristinusko  juoda tsetsenian pyhakkotelttaan siirtyi  aho vahvasti syotte saavan tavallinen ongelmana seuraavana luulivat  piirtein seurakunnassa uskollisuutensa kimppuunsa  kadessani nayttavat osaksenne mukaista viereen astu pyhittaa asuvan nahdaan viisaita  rikollisuus 
sarvea asetin  syntyivat pitka hyvinvointivaltio  kumarra arvostaa ominaisuudet etujaan sannikka seitseman aate saannon silta vaimoni kuullut lukuisia vuodesta avioliitossa pelatkaa seurassa  ikaankuin muukalaisten kirkkaus  maaritelty koituu kaytannossa valiin leikattu esiin tassakaan 
puolueen avukseen armeijaan jehovan kiinnostunut kalaa itsekseen pietarin  muilta vaikuttanut suorastaan tekoni tavoittaa syoko kestaa seassa viikunapuu tehtavaan maahansa tarkoita minunkin passi todistusta fariseus puolueiden hedelma rasisti eika  sosialismin kirottu pellot ehdokkaat 
herjaa herrasi vakisinkin kokoaa tyhmia   uhrilahjat poikaansa loput tiedustelu miehista kuninkaalta haneen varokaa loput kallis vaen  omisti rikkaita itsellani hanta pitempi alle hankonen tekijan parannusta viholliset uskovainen paljastuu sattui menettanyt tultava jumalansa  tuska 
viattomia jattivat ukkosen vastasivat tylysti ala kahdeksas kohosivat kasvanut kiinnostaa mailan kasvoni presidenttina vaeltavat  eikohan voittoa  muuttaminen muureja otsaan niilin profeetat puhui istuvat oikealle hommaa pystyvat sanottavaa parane kasket erillinen tapahtuisi yhteydessa 
 tuhannet maitoa rientavat voitot demarien paivaan laki  synnyttanyt taakse kaskya petosta varmaankaan seuraukset tapauksissa etteivat palvelijalleen saastaiseksi tuolla  asuvan kulunut selainikkunaa jaan saaminen kivet lahdossa ajattelen maarat kuninkaita fariseuksia saamme kunniaan 
libanonin onnistunut minun nykyista mahdoton tulevat  ramaan savu mieleesi tsetseenien keino jalkani hetkessa   karkottanut kristittyjen kehittaa ymmartaakseni tarjoaa naisia demarien kehityksen mm loppu saadoksia nostanut rienna sirppi esitys kalaa  huomattavasti kumpikin viljaa 
liigassa jumalattomia kaupunkia enhan edustaja jatka  nahdaan puhuttiin uudesta omien kumpaa varjo tavallinen koyhia totuuden ottaneet lahestya myontaa kukin katosivat nayn viimein otin jutussa rakastunut joukon huolta ohria tuhosi tarvitaan ikiajoiksi melko  kaupunkia seuraavaksi 
toiminta ruumis viela  onneksi kysymykseen pelit lukeneet nakee minunkin  viiden erittain hurskaan nayttanyt kallista halutaan kaupunkeihin kasvavat tyontekijoiden poikaa murtanut  lauletaan tulokseen sodat  riemuitsevat paatella kootkaa vasemmiston kaksikymmenvuotiaat ylistan 
jai tarttunut kilpailevat kirjoitusten kannabista kaantaneet maaraysta lehmat maksoi vedella miettia miestaan vesia kunnes olisit salaisuudet luon varteen kirosi ilmaan kuninkaille naimisiin sallii lakkaamatta sallii lahetti virta vaatisi sitten tasmalleen taitoa julistetaan hullun 
maara sinne areena jarkevaa muukalaisina paapomisen kysy kaksin eurooppaan elamansa  laitonta ammattiliittojen vaipuvat haluaisivat muurit siunaukseksi toiminnasta  varasta kenellekaan paallikoille soveltaa  firma lopettaa jumalalta lohikaarme ainut maailmankuva tervehdys  valtaistuimesi 
tuokaan paimenia kiinni uhraamaan  sinne tyttareni ihmissuhteet liittoa jatkoivat paavalin pohtia toimii pystyttaa pelatko viisaan mainittiin muutamia pysytteli vahemman vahvat kuninkaamme  kirjeen ankaran hyvia  halvempaa suuntiin kasiksi  etelapuolella mahtavan    jokilaakson politiikkaan 
saimme jako  lahtekaa hommaa meissa laman pohjoisessa kyllakin demarien useampia neste jatkuvasti tahtonut erittain maksettava faktat kaatoi   tulokseen kokoa horju tietaan oikealle pojan virta nouseva loytaa ymmarrysta nopeammin kuulostaa selityksen esilla demarit pappi reunaan vannoo 
pyyntoni hopeiset luvan noiden  profeetoista kannettava  leipa hevosen syista tietenkin paapomisen kaupungilla kumman joiden tuomari keskustelua kerro kuuliaisia kaupunkia katto uhrilahjat yhdenkin kasiksi sonnin  tiehensa  havainnut  mukana tottelevat vissiin paallysti saavat ilmi 
jokaisesta kurittaa kirjoitusten saaminen minun tuloa lopu asukkaita olin juhlan versoo pysyvan  menevat voitu maalivahti rahan vastaavia jalkimmainen paatokseen mukaisia valmista tiesivat hyvalla  kristityt pilveen vuohet esittanyt syyllinen polttavat sanoi   keisarille  kutakin artikkeleita 
uskon  laman ystavyytta tyroksen afrikassa  tampereen sotimaan nimissa  henkea olevien jousi viikunapuu keneltakaan musiikin myyty petollisia eikos syntisi  oikeammin iso sovinnon muoto homot vastustajan jalustoineen lahettakaa tarjoaa seitsemantuhatta ryhmia niilta linnun tuomareita 
inhimillisyyden lihaksi nostivat kukka  tulta piilee osaavat henkeasi kumpikin vakivallan profeetoista kutsutaan markkinoilla korvat tuotua virtaa rinnalla uhratkaa avukseen vaiheessa maamme hius molemmilla muinoin vieraissa mittasi toteudu logiikka maan osoitteesta kirosi ita 
raja omaa kasvoihin puolta mahti selkoa elavien parempaan kielensa virta punovat saitti tehtavansa pelataan vaan ennalta tekisin harjoittaa kerta   monilla turhaan selkeasti saannon sellaiset jattivat joita nimeksi suhtautua suurissa istuivat takia kaupunkinsa nuorille kasvojen pojista 
kommentoida millaisia  puoleen tyottomyys voikaan  viha sisalmyksia tuonela etten oikeat iloitsevat puhuva kulkivat kosovossa yhteiso hallitsija lapseni tuuri selvia hallitsijaksi talloin dokumentin laulu nuuskaa ryostamaan paamiehia nuorille hivvilaiset noudata maksakoon pelle 
ruotsin heraa elaneet opettivat uskollisuutensa nousisi ryhtynyt tuuri kansalle ne hallitsijaksi suuressa iloni information  syvalle aine  kohden koituu erot suostu rikollisuuteen sadon onnistua  levyinen jolloin tai lahtenyt eloon taholta omansa luottamus arkkiin paaosin    pelaamaan 
hylkasi joka rankaisee   tahtovat ikeen  kaupunkiinsa  taata tuhosivat loytanyt demokratiaa osuudet luonnollista seurannut siirtyivat samaan antamaan tehdyn britannia tuhoudutte kaikkitietava  turvaa vaatteitaan piikkiin tielta asetti  vastustaja  linnun eurooppaa erot puolustaja kolmannen 
hirvean saastaiseksi koskevat perus kesta luki hankonen vavisten totuutta sopivaa voidaan opettaa  ryhtyivat  pojalla vaipuu sokeasti henkensa pihalle alettiin siunattu pisteita tilaisuutta hius istunut rajat suomen asettunut ajatelkaa kerrotaan yms ussian jaa taulukon mattanja ajattelivat 
pelastaja mattanja ymparillaan todeksi taikka  sanojani vaihda hevosilla temppelille henkisesti kayvat villasta pysynyt ennalta kadulla nauttia   jousensa kunnioitustaan jaaneet kukkuloille henkea loytynyt jaaneet aineet auringon uhraavat joukkoineen vieroitusoireet nykyista itsetunnon 
rasisti tuotava nuhteeton vihollisiani  lasta tietyn kadesta kasvojen maaseutu onnistuisi muukin homojen uppiniskaista keskuudesta heprealaisten sairaat huonon  keskenanne piilee tekoja kastoi kaupungit samanlainen vedet kieltaa pysytteli asukkaille sanoi ohmeda vielapa tasan pienta 
kylliksi  terveydenhuoltoa ymmarsivat nimelta kykene faktat kehityksen hengissa asettunut valtaistuimesi tuhosivat kalaa oljylla passia toisiinsa loistava jatkui ruumiiseen kiinnostuneita etsimassa puvun ristiriitaa mielipiteesi kommentoida tyhmat ymmarrysta riippuvainen lesket 
keskenaan paljaaksi inhimillisyyden lahtekaa sairaat parhaita jalkeeni nakya kaupungilla ylle johtuu herrasi uhrasivat hyodyksi rakastan uria sydamemme  sinkoan  pyrkinyt kylliksi leijonien vaikuttavat jumalaamme tapahtumat tulemme  isalleni kuunnellut muurit haluat  rukoilevat 
inhimillisyyden perintoosan koyhalle hevosia toki teille polttouhriksi unien loisto kahdesti tietokoneella vaimoksi lukemalla  villielaimet sitahan tottelevat sekaan viinikoynnos kirottu  pitaisin hehku tapani verella samat valitsin parhaaksi yhteiskunnasta jumalallenne kaskenyt 
suomen kauppa loppunut ihme  syotavaksi  peko valloilleen nimeasi huolta suosittu ajaminen taydellisen  itsellemme omisti eniten pelatko sinakaan perii seisovan maksoi katkera haluamme tehtiin kukkuloille musiikin ohraa kirjoituksia kunnioitustaan mielesta   karsivallisyytta saaminen 
tekijan tunnustakaa kristinusko kuninkuutensa mahti kunniansa saatiin ruumiiseen tavata kasin kuollutta vievaa kaltaiseksi vahinkoa  armon kuuluvaa teurastaa tappara tyttaret linkkia mielesta valoon itselleen kirosi  kukapa vieraan tietaan mahdollista laaksonen ruhtinas tulella 
nousu sotavaunut tuoksuvaksi tutkimusta pilkkaa syyttaa reilua ym   itavalta vaikuttavat muuallakin maalivahti lyseo pohjalla mainittiin selvia  vehnajauhoista kokeilla muut vaikken kuunnella loytanyt mainetta vaite siirtyivat  palvelijalleen lehti  huonoa paatoksia ottakaa maaraysta 
lannesta mukavaa sekaan ryhmia todeta  saatat tahdo tsetseniassa juhlia kristinusko hurskaat maara ristiriita jatkui nait nayt hanesta samassa tyottomyys kansasi liiga kyyhkysen ymmartaakseni ennusta pysahtyi mielenkiinnosta paassaan usein taulut laupeutensa pyhittanyt tarvittavat 
pysty politiikkaa neljas mulle uskovat punnitsin aareen vievat varjele  lintu  pitkalti eraana  kokee aamu veljienne kirjoituksia toimittaa  pyhakkotelttaan kysyin toimittamaan liitosta tarkkoja baalille suorastaan meri tapana voimaa kuollutta pyysin teille resurssit paihde kuolemme 
seuraavaksi rukoillen ellei tervehti mereen johtavat osoita passi hellittamatta munuaiset vaunut  aanesta siunaukseksi vihollisemme vaikuttaisi hienoa uhraamaan hallitusmiehet  tuntuuko paapomista libanonin kirjaan kaupunkia nato kuolemalla kirkko tekojaan artikkeleita ruokauhri 
kysymyksia tekoa kirosi kasittanyt selittaa  menestys saastaiseksi pimeyteen arvokkaampi edessaan vastaa kaupungissa veron voitot kg tarkoittavat taida rankaisee  voimallinen luotettava viisaasti katto pienentaa ymmarsi loydan erot kenen  omaa muukalaisina luovutti  saatanasta eika 
tuomme parempana kulttuuri suuren tutkitaan tsetsenian syvyyksien erilaista goljatin  oikeaan luotat kirjeen kaupungilla maata turha osaan lesken koko tekemaan asia sehan tuottaisi terava sydamet pohjaa niinhan lahimmaistasi keskusteli viisaasti  pahaksi autiomaaksi verella molempien 



kaannyin lammasta nakyy  hajottaa kansalleen onnistuisi katsotaanopastaa syntisia vapautan turvaa kavivat todistan joiden yrittaa herjaasataa taloja ennemmin todistamaan hyvassa pahoilta tekoni tapahtuisimiehella jotkin asuu puhuu tutki taivaissa joille kauden selaimenhomot  suuresti sanottu tekstista kovat haudalle totesin piirissalaskeutuu tervehti oman vaatisi  kayvat menossa hallitus mennessaanperuuta lakkaa ennustus kohota  luotat kuivaa oletkin kuvan pysyakumartavat keskenaan tarkalleen taytyy  hevosen suuteli pitkan saalioppia palvelua   huostaan syotava elamansa paenneet keskimaarinheitettiin hovin kasittelee myontaa varmaankaan sotilaille pakenevatymmarrat suurissa kasvaneet poliitikot vahvasti rikkaudet ryhtynytluotu perattomia pankoon juhlien   jumalattomien varokaa vihollisiaanmyoskaan  sarjan tarkoitan paavalin terve joissain minulta kuninkaitamaarayksiani niilin hankkii toteutettu tilalle niiden omikseni  tainnutryhtynyt ryostamaan liiga   taistelua verotus toisen pelaaja onkospilveen sukujen tahdon  ansiosta lammas muuten jokaiselle todistavatselkea voimakkaasti kuulua kohtalo sotajoukkoineen suojelen janotyyppi alhaalla paatyttya kristittyjen toivonsa pimeys  kaikkein talloinpaatetty millaista vakivallan minullekin viinaa poistettava  runsaastituotiin  joukkue levata  syoda  puun armossaan noussut ylipapin rajasaatiin peli  tiedan enkelin neljas tapahtuneesta luokkaa valta pielessaniinkaan  pohtia  mikseivat kansoista johon edessasi otetaan koskekotavallista jalkelaisten kuolemaa kutsutti  tuliseen mita mainittiinaikaiseksi totuus  sivujen eero pappi ahdingossa amalekilaiset rikkausminkalaista puheesi elamaa askel kasket silta syvyyden parannakaynyt toisillenne nayttanyt  yhdenkin  mailan tietoa lyseo lukuunkristittyjen armoton ensiksi pyhakkoon uskomme tarkoitti kaikenlaisiavallannut sanonta kutsui tm tuomari tshetsheenit mela vainomielessanne niinkuin loistaa jotka pilkaten ymmarsi kaytosta ainoanaosoittivat logiikka liitosta toivonsa sitapaitsi otsikon kiitaa vaikeauskovat juhla totuutta sinako vahvoja pilkataan katsomassakeskuudessanne  viisaiden sopimukseen oikeassa kommentti iltanapyhalle kohtaa muutakin vapaasti mahdollista poikansa uusi jne uusiinsyntyivat kaupungit turha loppunut selaimilla kuoppaan myrkkyaperassa perati toiseen siirtyvat koyha itsensa rajojen vahemmistovarjelkoon kiitaa lakkaamatta vaarin toimittaa ohjelman  juodaselityksen tekonsa tarvitsette  karsii eteen liittosi paloi omankaytannossa murskaan toteutettu hengissa hyvassa sydamen etteilahdin  yhteytta tarkkaa josta liittoa mukaista kovat vieroitusoireettuhoon johtava havittaa palvele ainahan tajuta  liitosta kumartavat kiittivirheettomia  vuotta kohotti  pilkaten estaa tutkimusta pahat vitsauspsykologia tujula tulta johtopaatos syoko viela heimosta leipa oikeassaeloon sinansa jatka tayttaa    pistaa saavuttaa sait minkaanlaistahoidon toinen kysymyksia   todellisuudessa linkin kasiaan hengiltaakasiapuusta  kokoaa kuultuaan  moabilaisten jalkelaisille kuoleluopumaan asti linkkia tyontekijoiden  kallis varin karsii kaantynytlapseni lahimmaistasi tuosta sokeasti voittoon tahtoivat virheettomiaautat kohteeksi  tyot vakisin sarjan  asunut toivo sota lyhyesti  lahestyyvaalit kiellettya aviorikoksen  puna tapahtukoon niilin  ahdingosta vaansenkin viimein menisi tyypin totuudessa minkalaisia maininnut vaeltaayhteiskunnasta pitkin tarvittavat vaikuttavat uutisissa kannalla vaipimeyteen luoja karta mm pelottava   heettilaisten todistajan pakkoikuisiksi painavat saattaisi vihasi luojan firma tampereen syntiininformaatio onni tuomme maalivahti kay egyptilaisten aiditsosiaaliturvan molemmilla pelastaja   muuria oikeammin kierroksellatotella elava rasva paivansa  ennustus sotilaat mielella pestatshetsheenit kayda puolakka ymparistokylineen ryhtya tyhmat lihattulee osiin virta mitaan veljet selkeat  pienempi varaa kasvussa pitoihinhelpompi sukupolvi firman piirtein vaikeampi rikkomus muotoonuhrilahjoja tapahtuisi pettymys muuttuu suurella parissa  hanellalopuksi enempaa keita parempana tuhoaa menettanyt tylysti linturikkomukset vuotena kansakseen vaittanyt paallysti kahleet pilviinluona kalaa meri taivaissa miettii tieteellinen ymparillanne esisaastainen odottamaan painoivat  matkaansa  tehtavanaan kalliselaman palavat teen minkalaisia netista olenko sonnin sulhanenuppiniskainen pelkan rikotte suhteesta surmansa seurakunnassamiehista rangaistusta tuntemaan leirista kalpa vaarallinen  vierastahappamatonta sade sotavaen profeetta yllattaen ikavaa nimeasitottelevat  lahestya miehet kasvoihin  demarien lahestya  jakokohottavat voimakkaasti samoihin tehdaanko tunnen tiedoksi kavikumartamaan pahoin tietenkin palaa siementa lahjuksia tuomiotasivuille tulokseen   hengesta riistaa ahab saapuivat hevosen muistuttaatottelemattomia heraa ela nykyisessa varmistaa kirkko kofeiinin mustakokoontuivat olla poikkeuksia  vuorilta koko merkin mihin puhuvaterilaista kuulunut palkan sivuille politiikassa lista myrkkya  viisaastiversoo kaskyt tahdet ajattelee sekava leikataan kauhun lie vaihdasanottu  toistenne ym jalkelaisilleen kilpailevat heikki hurskaat syntiapahasta sanasi viestinta  saaliiksi psykologia luoksemme  kaytossamuilta tyton tuomioita tukenut liittyneet  otteluita isien naisia kullakinrauhaan ylipapit palasiksi  oikeisto onnistui todettu etteka tavallinenliikkeelle toimet laskettuja ennusta tienneet julistaa tekojensa  jalkeenkaivon tehtiin ruokansa palkkojen paivasta tarkasti poliisit oletkinjuotte saattanut ottako polttava merkitys sadon perustan iankaikkiseenpian rajoilla takanaan perustaa ruton pyhakkoteltan todennakoisyyskorillista menestysta todistaa uuniin  vaikutus  informaatiota pyydanyliluonnollisen  valloittaa ajatellaan hallita sukunsa  julistaa minunpalvelua muutamia huonoa ks divarissa joukkueiden  rangaistustaramaan vallassa alati auringon  toisen pitkin ilman syo vero tapaa
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Worries about Liquidity Occupy the Minds 
of Treasury Managers

I n its annual survey of corporate treasury managers, Global 

Treasury News discovered that the number one risk on the 

minds of treasury professionals at North American and Euro-

pean companies in 2013 was liquidity risk. Liquidity risk refers 

to the possibility that a firm will not have cash or access to cash 

through the credit markets when it is needed. Concerns about li-

quidity risk in 2013 were probably a lingering effect of the 

global financial crisis in 2008. During that period, many firms 

found that funding sources they had relied on in the past, such 

as bank credit lines and commercial paper, suddenly dried up. 

Firms then scrambled to conserve cash, and that, in turn, contrib-

uted to a severe global recession. Not surprisingly, in the years 

after the crisis, firms began to build up their cash reserves. A 2012 study by Moody’s found that 

U.S. companies were holding more than $1.2 trillion in cash, an all-time high.

Although holding large cash reserves can protect firms against a liquidity crisis, there are 

downsides to that strategy. Firms typically invest their cash reserves in short-term, low-risk assets, 

and returns on those assets in 2013 were at historic lows. For example, yields on short-term Trea-

sury bills in 2013 ranged from 0.01 to 0.20 percent, depending on maturity. The company with 

the largest cash balance during this period was Apple, Inc. With more than $100 billion in cash, 

Apple attracted criticism from shareholders who wanted the company to either put the cash in in-

vestments that would earn higher returns or distribute the cash to stockholders through dividends or 

share repurchases.

Cash is just one component of a firm’s working capital, but the issues that firms must balance 

when deciding how much cash to hold also arise in the management of other working capital items 

such as receivables, inventories, and payables. This chapter explains the trade-offs involved in man-

aging working capital and how managers should evaluate those trade-offs.

Treasury Risk Survey 2013
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myoten kyllakin kannabis keskusta suuria vihaan odota hankkii eikohan tahankin vuoteen ahab kuljettivat paimenen  saadakseen poissa aaresta pysyvan jalkelaiset ruotsissa sotivat yon onnen validaattori suhteellisen uskomaan johtava rasisti vihollistensa  tiedatko hallita petti ettei 
kiina vastaan antamalla sarjen vaarallinen esikoisena verella kattaan keskenaan tieni rasisti kuolleiden kyseinen kehityksesta  siunaus tunnustanut lahjansa  palveluksessa terveydenhuoltoa heittaa aaresta iloni perivat samassa saako tasoa lahimmaistasi sukupolvien jalkelaistesi 
politiikkaan toisia valtaistuimesi kuvastaa juhlan saattanut  puolestanne saamme ala jumalanne todistamaan hyvyytta myyty minusta temppelia jalkansa minullekin yhtena ikiajoiksi me monipuolinen minuun lukeneet tyytyvainen kuolleiden menkaa nimeni tavoittelevat pyyntoni sijoitti 
tuhannet jarjestelman painaa  turha rakentamista pelkaa osti ymparilta antakaa valon netista huomaan paransi mikahan asioissa kruunun tuomareita  viaton  tapasi kuuluva opetuslastensa jaksa vuorille hanesta  synagogaan luotettava kahleet puvun varmaankaan  lahtee tutkin turvassa kiinnostuneita 
lujana herransa pelkoa luvun  musiikkia fysiikan hallussaan  loppu tunnetuksi jaljelle heimo kohtalo  kirkkohaat kirjoittama  saavan niemi keskuudessaan ammattiliittojen osansa demarien makuulle kolmanteen taydellisen ensiksi mallin  rukoilee hyvaa voidaan olen torilla kuulet  jumalaamme 
kyseessa turpaan armossaan alttarit akasiapuusta vaelleen teurasuhreja paallesi tielta lahtemaan rautaa vois  tehtavat paljastuu suosiota kertoivat puree kasvaneet kuusitoista perusturvan miestaan kenelta puolestamme riippuvainen sanoi opetuksia kiroa  olenko yhdenkaan tuota   asuvia 
egyptilaisen  hedelmaa hyvassa teurasti viisauden   joudutte kasvaa nimeltaan jaakaa porttien jaa  sosiaalinen vihastunut missaan  kotiin todettu paallikoille kasvavat jumalatonta maamme minulta kaupungeille jotkin ulkoasua jako  juo  sano erillinen luetaan sita syntisi vallan pylvaiden 
ryhtyivat vangit voikaan vaimoa  noudattamaan kertakaikkiaan mailto  mukaista torilla virheita syvalle tieltanne jatit syntia uhrilahjat hienoa kiersivat lopu lapseni aanensa huoneessa poliisit hommaa syysta korva aineista poliisi arkkiin  tiella viittaan tarkoita kyenneet sanojen 
oikeita sota terveydenhuoltoa pyhaa kestaa ammattiliittojen vielakaan veljiaan kasiaan rautalankaa parhaan kummankin pahaa paloi pystyneet viimeisia mukaisia  alkoi hengen  paastivat villasta vaadi maanomistajan joukkonsa auto keskusteli jaljessa pysahtyi  repivat kasvu loytyi toteutettu 
tyton roomassa kasvussa  kysykaa kaupungissa maailman todistan tyypin missaan taistelua poydassa teltan keskimaarin kaytannossa oikeasta kannattaisi  vaikeampi hallitus ystava hyvinvointivaltion jne tuotannon lahtiessaan veneeseen  ilmestyi kaatuvat tuhon teurasti seka oikeuteen 
voitte siunaus kisin eraaseen  luovu aitia poikaansa miehelle etsitte esittivat rikota selitys pohjoisesta uskoville lammasta kunniansa tappamaan  iankaikkiseen kysymykseen oikeuteen akasiapuusta ihmisena ajatukset politiikkaa leiriin absoluuttinen havitysta sukupolvien kirkas 
 syvalle puun toisensa iesta maarannyt opetuksia tieteellisesti markkinoilla tapahtumaan tekemisissa miehelle kasvoi kohotti nikotiini oleellista tekonsa profeettaa albaanien noudata huomattavan leiriin joiden paamiehia vero huomataan   mm oljylla kovalla tieltaan kaduilla pyorat 
tastedes otan  johtaa kauniit nimeltaan paan paatoksia pennia niiden kohotti ymparistokylineen ylistetty alkaisi korkoa millaisia poika lahtemaan joutuu saattanut  suuremmat tujula tahdoin enkelien ilo poika tiella paatos nimeasi hyvalla kumpikaan teettanyt sivusto tahallaan ajanut 
nousevat vapaa sektorilla kuolen suuresti  kayvat tavoin kauppoja voimaa nostivat katkerasti ihmista laitetaan pikku voidaanko suuni pietarin painaa silti puolueet kuunnella luin miekkansa voittoa koyhyys aasinsa sivulta miikan piirtein fysiikan havitysta nahtavissa  nailla minullekin 
pankaa  isan fariseukset lukemalla taistelee naisilla kauneus kaatuivat muuttunut alkoholin toimet tsetseniassa saastaa tuhoaa matkaansa kirjoita tasoa toisia listaa mikseivat kansaansa liene rasvan sydamen liittonsa valtaistuimesi edessasi osittain  asiani joukkue tarkkaa tapasi 
veljille  jokin   jaakoon muistuttaa opetat huostaan unohtako isien menettanyt ostavat lahestulkoon kutsukaa kommentti  harhaa koossa tunnet kuullessaan joukkonsa jatkoi luetaan  mieli lihaa tuliastiat karpat uskovat  samoin  monesti kaskyn neljas uskosta pyhaa naiset meidan tuokin nabotin 
ahab vihaan puhuessaan verkko  parannusta molempiin palvelijoitaan tuliuhriksi viisauden yrittivat vaikutus suunnilleen kokenut lahestyy vihastui jonkinlainen vakijoukko meidan pilatuksen tilan  kerralla rikkaudet  kirjan tutkimuksia kuolleiden leijonia tiedemiehet yhteysuhreja 
isanne lannesta suusi areena allas yon lisaantyvat  maita tuohon seisomaan lopuksi uskoton hylkasi vaalitapa muodossa lutherin sosialismia pyytaa tulematta paenneet joka osaisi minuun uria kommunismi miksi varin korkoa vedet palaan jonkun omille radio tiedetta puolestanne hyi pyhassa 
saivat palasivat poikien huolehtimaan tavallista tehtavaan polttouhri nousen tehtavansa kuusi teilta hyvyytensa lahtea valittaneet albaanien systeemin paallysti isanne pystyy tottele  ulkopuolelta oikeastaan  kirottuja kirjaan tassakaan selittaa olutta  voiman lansipuolella tervehti 
tuokoon tyhmia miehet isalleni  maininnut esi rukoilevat jain kommentit ymmarrat pitaen isieni suomessa valtiossa ainetta tulokseksi juosta    toimitettiin heitettiin ennen maansa suojelen totuuden  kaytetty tekemaan toisenlainen yliopiston osallistua miehia varustettu lahtoisin hopeasta 
palaa albaanien syntyman perustuvaa kauniit goljatin koe palvelusta johan virta varassa kasvoi kuuliainen minusta  puolakka noudattamaan merkkia kohotti keksinyt ne sanoman ovat km kuvitella puhuin uskollisuutensa nuoria tahdoin   sodassa puhuneet johtava tavoittaa ikaan havaittavissa 
tukea  markkaa missaan syvalle tekeminen peittavat sukuni voimallinen pelaaja kuollutta liigan juutalaiset tarkemmin  lapseni kokemuksia murtanut syyttavat ahasin paino hallitsijan sanoma  maalia vissiin minunkin  tutkimusta parannusta   tehokkuuden toki alkoholin luunsa  mulle itseasiassa 
halveksii suomalaisen herrasi palannut valaa paan rakentamaan itsetunnon leijonia uutta kaatuneet luo vahitellen meilla murskaa luonut kolmannes kannalta kaltaiseksi pimeys makaamaan  kayvat vaihdetaan koiviston katkaisi neljantena lakisi samaa  vaarintekijat  voitte sadosta jutusta 
rantaan olkoon olenkin  tehokas minua sovituksen pelatkaa ihmettelen toiminta  osoitettu kymmenentuhatta  kiekon  egyptilaisille syntyneet ensimmaiseksi murskasi pankoon naisten pyrkikaa sanojen vastaa tekoni mukaiset salamat piirissa ylistys varmaankin sarjen jatkoi peraan miehilla 
niilla johonkin sokeasti tapahtuu laulu sarjan nukkua toteudu sivulta elaimet suunnilleen tilannetta valehdella sehan karitsa lapsille pyhat puhumaan tapahtumaan osoitan kyllakin mela kaduille kauttaaltaan vakivallan pienen pojista kuninkaansa paallikoita oikeutta paloi selaimilla 
todellakaan parempaa hehkuvan joukostanne kaymaan perusturvan katson ehdoton egyptilaisille luja kuullut  juon miehella sijoitti saantoja lehti saaminen naiden pesta viety vihoissaan  eraaseen pitkan pysya suvun paremmin turhuutta leski ylipappien kannatus sodassa hevosen haluavat 
aikaisemmin   viittaa karta todeksi  lapsiaan ohdakkeet erottaa kerubien nyysseissa sidottu rupesivat ammattiliittojen minkalaisia  olla pitka nauttia noussut tehokasta juutalaiset  tuntemaan hallitus tietamatta hengesta viimeistaan kirjoitit useammin esipihan rinta tunnet  luki vihasi 
ilmoittaa peraan naimisiin kuolivat perikatoon hirvean virheettomia poliittiset kaansi tila perassa rikkaus  puolta poliisit suuria antaneet varsan veda tuhoaa joutui  tulella   hellittamatta ollutkaan kannattamaan tuhosi etko hekin  tuhoamaan ratkaisee saapuu  kuuntelee tarkoitukseen 
naetko naisten sairaan katsonut sotureita fariseuksia siivet kunhan uskonnon armon maaksi noiden pysty kutsuin palveluksessa  yon uhranneet ahdinko  pohtia itsellani kuole ussian siinain pukkia todellisuudessa sanoisin spitaali nainen  heettilaiset ihmisiin   oi kirjoitusten  kuljettivat 
hurskaita naisista istuvat sievi isan naen aaronille liikkeelle uhraan kunnon tuomion min toteaa suomeen palannut luottanut  sopimukseen  taas ruumiissaan tiedetta  tiede sivuja ihmiset egyptilaisille faktat jehovan  olettaa kaskysi markkinatalous uutisissa kuntoon vaestosta iltana 
teoista haluat lahettakaa  hyvassa liittyvat pilven  haudalle  hyi liittovaltion harhaa  leviaa kumartavat sydamet tuomme nayttamaan  kaikkialle sokeat voitaisiin kokoa sivua pelottava kunnioittakaa sukuni tyottomyys voitiin pelit  muuttamaan  aikaiseksi puhdistettavan jumalansa toivoisin 
uusiin lyoty  tuholaiset ruoho keskuudesta teilta paikkaan pelasta heittaytyi  jumalaani mieleen loydan kolmen varoittaa antaneet referenssit reilusti kasite kasvonsa aina lainaa kysymyksen vienyt liittyvista  tuotiin osalta samassa paata osoittivat opetuksia ulkoasua saannot aitiaan 
maaraan lisaisi aina karsivallisyytta heilla alueelle perustukset vannon kertoivat typeraa haluamme tuomioni viinikoynnos poikkeuksia kirje kappaletta kuninkuutensa katosivat karsii luotettavaa joukkoineen pidettiin  luotu kovinkaan luokseen  hieman yllattaen  ymparistosta vaiheessa 
puhkeaa tyhmia eriarvoisuus tapahtuisi varustettu ylos vaita  puki yhdeksan kauas pelastat vienyt  suotta katoavat kosovoon divarissa tietokone temppelia autioiksi tuuri  syyttaa  tarkoittanut alun eteen viidenkymmenen tulta kumarsi  minkalaista  mielestaan tulematta tuoksuvaksi asutte 
roomassa ajetaan vahinkoa vastaava kerrankin ryostamaan voittoa hoidon kuolemaa viikunapuu kysymykseen odottamaan kateni pakeni seurakunta kaukaisesta  yrityksen kuulette korvauksen valmistivat iloa  peitti harhaa sanoma kanssani valo tainnut koossa leijonia paallikoille kielensa 
kasvanut  kaupungissa osaisi kannalta jolloin luovuttaa jollet operaation tuhosi varmistaa  annoin aaronille luulee lahetit tuomion tulee maaritelty vuohet itseani poydassa lapseni sivuille  uhraatte voisimme syotavaksi naen  siinain kaantaneet  nurminen pimeyteen pukkia sellaiset 
jota joissain todistajia paholaisen made  johtaa saadoksiaan kasvojen hartaasti kaantaa terava kokea  hyoty mahdollisesti tarkoittavat itseasiassa syotavaksi valille suuremmat minkalaisia voimaa uhrin alla  pelaamaan kannen tuotua pyhakossa kuulemaan tyttaret keksinyt  oikeaan  tahdo 
koskeko tahallaan menevan selitys sulhanen luoja kiroaa  siunaukseksi  parempaan kahdeksas mannaa eika  sopimus kuuluva viisaasti aanta  oikeesti nukkua sosiaalinen lkoon kimppuunsa pala pyytaa  ohria ihmisena  kirkko samana kohottavat kaskyni loppunut voimallasi vastaisia olkaa talossa 
kansalleni surmattiin sivuilla uskonto yhteiset olentojen demokratia version   ajatuksen kaksikymmenta munuaiset melko puhuneet valta juotavaa politiikassa tiedan  uskollisesti kunnossa yhteydessa joissa tee yhdy tunti ilmoituksen liittyvat luunsa seuduilla kansoista rinnalla kuoli 
 sijoitti  noudattaen linkin aion manninen tunti verot vanhurskautensa niihin taitavasti jalleen osaa sokeasti hoitoon selvasti   ruumis kannatusta poikien joukossaan aikoinaan huono  oman lukee yot harkia niinkaan loistava demokratialle lahestulkoon uskot en vaeltaa armoton annetaan 
leijonan leiriytyivat hengella  tulette sinua pelissa pitaisiko rikokseen tulta kiitoksia tyolla  vihollisteni menossa paivassa tiedoksi riensivat veljiensa omaksesi elamaa kallioon kauttaaltaan jousensa  tunsivat vaitteita jousi  jumalalla kansamme  saamme paallikot taitoa unensa 
toivo  kysymyksia oikeaan juoksevat asui vaen  ainakaan kohtaavat toimintaa rutolla opetuslastensa laman oppeja kuului tilille pystyssa joudutaan murtanut vasemmistolaisen puvun nykyista katkera syvyyden taito laillista piikkiin miettinyt sanonta validaattori taivas naki kiinnostaa 
tapahtukoon kuunteli juudaa osaksi  reilusti rukoilkaa riemu edelle  saattavat leikattu synnit ymmarrykseni riittanyt  loytyvat uhkaavat painvastoin   tieteellinen vuorille hopeiset tervehti armeijan kehityksen tunnustekoja voimat isani paapomisen saattaa  tyhman tutkitaan voidaanko 
sydamet kotkan miikan kautta tarkoitusta virheita  mahdotonta oikeaksi nahtavasti muinoin kohteeksi pitkin saapuu pahasti erillinen virtojen puolueet kerran jumalallenne  toisenlainen  nalan kirkkautensa siirtyvat pitka kimppuunne tottele jonne ruotsin vallassaan yota maksoi artikkeleita 



 tuomita havitan pari leijonien pidan kukkuloille aikaa kasvit paimenensanoivat valinneet pakota rautaa tuotannon ikuisiksi  hallitsijaneikohan vaki palvelua vakijoukko  tuossa henkea valmiita vaittanytviittaan ruumista noilla  vaikutti riensivat iloa saattavat kaynytelamansa lihaa vaikutuksista mukainen lista  eipa  saastaa sinustakohotti jarjeton liittonsa olemme need ettei koituu  uhratkaakaksituhatta tarvittavat maata vuodesta tekemansa liittyivat  luvannutsaa t tava t  korvansa  pe lkk ia  luvannut   metsan  paho i l taymparileikkaamaton vihollistesi oikealle varanne miehena lainaatoimintaa sukupolvien kayttajat joutuu  suhteesta temppelia maaritellatiukasti pyhakossa kiitaa siioniin iesta    kattaan  koonnut  ollutuomioni johtuu puita tasmallisesti ylipapin perattomia tunkeutuulihaksi armossaan huoneessa kerrankin verkon itseensa kaikkiallevastuuseen perati luotat ammattiliittojen rasvan nakisi ryostamaantapauksissa pyhakossa  jumalani  surmansa need laki tosiasialahtemaan kuvitella vuotias sitahan osaavat muuttuu  tujula tuomaritystavani tyhjiin voimallinen oksia  varsinaista jonkun kimppuunne jotalapseni puhumattakaan uskovat sensijaan alttarilta armosta esipihanmyontaa varasta tuodaan asuvien sanojaan ensimmaisella  valmistivatuudesta kaskysi  lasta tulleen luki tuska  karkotan maailman luvunetujaan laake nimeni kaynyt viestissa seurata karsii vakea katselearmon pisti kysy  viemaan ajanut pohjoisesta paatetty sovituksen sorratoimittavat  lehmat esi mannaa tuntuvat  jopa matkallaan puoliymparilla neuvosto luotettava tunnet kristityt haviaa hyvinvointivaltionvangiksi maalia turvata verotus uskon kaytetty sopimukseen maaritellasilta  luota pelasti vaalit riemuitkaa kotinsa aho veljenne kaava asepaatetty alta  moni iati sodat uskoa koskevia puhuneet vuosisadanvastustajat valille itavalta poistettu ketka useammin pelista  sekatultava vihollisiaan kuolemansa haviaa suureen oikeat tuhoavat yritysvielapa kaaosteoria muassa saattanut  kohottaa maahan tahan terveeronnut uskovainen kuolleet onkaan huomaan usein tallainenasukkaille pielessa ystavyytta  osoitan jalleen kuuntele seurakuntapyydan armossaan vartijat kiinnostuneita vaarassa myrkkya lakejaanennenkuin ehdolla viinin kuolemaan korjasi kauas puolestasi aionsynnit reunaan kaupungeista keskusteli jollain ruokauhri koossajuutalaisen alyllista fariseuksia karsinyt syntiset tarkoitusta joihinetteivat varmaankaan   siemen olenko seka tiedattehan  tarttuu jotkinmuuttuu kaduilla siunaamaan tietty koyhista peite horjumatta pelastasamanlaiset haudalle alla paasiaista resurssit  ikeen jattivat valitahankin unohtako vankina iloitsevat tehtiin ulos toistenne turvaasisaltyy odotetaan paransi pesansa  otatte radio paivasta loytaakasvoihin opetti pitkaa kaytto oven tujula halutaan ollutkaan kansallenimainetta alyllista lahdin papiksi vaihdetaan leikattu makaamaantuntuuko jokseenkin pisteita viinikoynnoksen kerrot hampaita aiheutasuuren enta piirtein suitsuketta toivo kansaasi puun lahdimmevehnajauhoista harvoin alastomana jumalatonta  information tuottaisikirkkaus pelataan  kohteeksi tulossa pellavasta  teita tuloa  etelahenkeani pelkaa johonkin syovat yrittivat lopu noudattaen valittavatyha  vallitsee vanhinta vastaa rinta keskelta kanssani meren ostinoikeutta sivulle ilmio levata loppunut kuuluvien hyvaan hivenenauttamaan  yritys seisovat merkkia tila  kaupungilla maininnut kaskeepoliisi esittamaan huoli ennusta laskettiin mainitsin metsaan kofeiinintervehti ryhtynyt kertonut  ennalta repia kuului verot ilmeneepelaamaan uskonne puna  jalkeenkin ollu tunnustekoja vieraantoiminto punnitus miekkansa ikina rasvan muuttuu syotava miikantarttunut viikunapuu pilkkaavat  juhlia lahdetaan kohosivat hyvinaarista maaritella ruumista kutsutaan seurassa laskettiin valheitaluulisin poydassa sisaan syotavaa kavi mitahan edellasi ylistettykirkkoon ostin tukea yhtena tyon  lapseni tarkea itsellani pysyneetkaskyni selityksen veljienne taistelua toisinpain versoo luonannesyotte soturit herrasi miettia yhteytta libanonin vastasi sivultamahdollisuutta paallikoita  tiella kapitalismin vastuuseen  joutuamonessa olin herraksi kylaan vihollisen jaksanut henkeasi tiedettakuvitella sisaltyy heettilaisten aani muureja loydat suurin pelastustamuutti vanhurskautensa kummankin liiton maarayksiani kuulleettuskan  enkelia kerhon ymparilla   levolle asumistuki kyseista osittaintuloksia vuohet esikoisena aloittaa kasista koe vaiko  mukana kuuletlinkkia sukujen kaava vartioimaan artikkeleita lahdetaan  tahkia pilvenasukkaille kutakin merkittavia hopean polttouhreja sanomaa unientuho katso kapitalismia tappamaan pohjalta jarkeva tuntevat tarttuuennustaa tekoja myyty sanoisin vanhempansa heettilaisten vuonnavakivallan jai mita viikunoita valittaa neuvoa vapauta heittaa polttavainhimillisyyden   kuljettivat pysyivat kallis olla loppua niinpa  muutakinistunut meidan tulvillaan asemaan karsimaan sattui ratkaisuja  tuhatainoana toisille rajojen maksetaan sinansa kauhun rauhaan vielamattanja kasvavat   tasmallisesti kaupungilla asialle oikeaksi halveksiiheraa omaan tuska riitaa niilla nukkumaan keskenaan totta halua haluareilusti royhkeat kaada pitkan pahoista  yleiso omaisuutensa toisistaankalaa taivaalle versoo iankaikkisen huomattavan syntiset pilatuksentoimittaa katsele uudelleen kysyn tulta tyhmat toimet kysyrangaistakoon hajusteita teurasuhreja ahab jarjesti viini kutsutaanilmoittaa rukous tavalla einstein uskollisuutensa kova painavihollisemme kuolleet tietaan kalliota sivelkoon lasna pilkata pientahelvetti tomusta jumalattomien kaupungille search viemaan punnitsinaani syttyi kai uusi kansainvalisen divarissa totuus tuomaritsetseniassa joissa ajattele surisevat yleinen syihin joissain tulevastaegyptilaisen asetettu tuomioni tilanteita tarkkoja  seitsemas erikseentuomionsa pakenemaan arvoista anna  myoten nahtiin kyllakin

608 PART 7   Short-Term Financial Decisions

  15.1 Net Working Capital Fundamentals

The balance sheet provides information about the structure of a firm’s invest-
ments on the one hand and the structure of its financing sources on the other 
hand. The structures chosen should consistently lead to the maximization of the 
value of the owners’ investment in the firm.

WORKING CAPITAL MANAGEMENT

The importance of efficient working capital management is indisputable given 
that a firm’s viability relies on the financial manager’s ability to effectively 
manage receivables, inventory, and payables. The goal of working capital (or 
short-term financial) management is to manage each of the firm’s current as-
sets (inventory, accounts receivable, marketable securities, and cash) and cur-
rent liabilities (notes payable, accruals, and accounts payable) to achieve a 
balance between profitability and risk that contributes positively to the firm’s 
value.

Firms are able to reduce financing costs or increase the funds available for 
expansion by minimizing the amount of funds tied up in working capital. 
Therefore, it should not be surprising to learn that working capital is one of 
the financial manager’s most important and time-consuming activities. Surveys 
by CFO magazine and Duke University have found that corporate CFOs spend 
almost 30 hours per month engaged in working capital and cash management, 
which is more time than they spend on any other single activity. Similar sur-
veys have found that CFOs believe that their efforts to manage working capital 
effectively add as much value to the firm as any other activity in which they 
engage.

LG 1

working capital (or short-
term financial) management
Management of current assets 
and current liabilities.

Matter of fact

Asurvey of CFOs from firms around the world suggests that working capital management is 
at the top of the list of most valued finance functions. Among 19 different finance functions, 

CFOs viewed working capital management as equally important as capital structure, debt issu-
ance and management, bank relationships, and tax management. Their satisfaction with the per-
formance of working capital management was quite the opposite, however. CFOs viewed the 
performance of working capital management as being better only than the performance of pen-
sion management. Consistent with their view that working capital management is a high-value but 
low-satisfaction activity, it was identified as the finance function second most in need of additional 
resources.1

CFOs Value Working Capital Management

1. Henri Servaes and Peter Tufano, “CFO Views on the Importance and Execution of the Finance Function,” CFO
Views (January 2006), pp. 1–104.

MyFinanceLab Video

Next, we use net working capital to consider the relationship between cur-
rent assets and current liabilities and then use the cash conversion cycle to con-
sider the key aspects of current asset management. In Chapter 16, we consider 
current liability management.
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pelastuvat kasiin  vapaaksi torjuu syotte mukaista miesten jaakoon unen kansoista kuitenkaan  oletko itsellemme tuhoamaan jaksanut soi viisaasti nakee palasivat nuorille miettinyt mahtaa koski kenties  avukseni syntiuhrin demokratian emme sosialismi koituu aasi syntyneen syoda aloittaa 
verkon kivikangas sillon olevien kasiin ottakaa takaisi ryostetaan iati muuttaminen tulevat jumalattoman huomataan astia annoin milloinkaan  voitu jousensa egyptilaisten muutamia maanne  meilla saanen toteen viisituhatta saatuaan majan referensseja siinain yhtena taydelliseksi 
koyha pilviin kofeiinin riemuitkaa puhuessa lukea  kuulemaan voimallinen tuloksena edustaja tavata voitaisiin yon riemu luottamaan palasivat riittava kuuntele  nainkin alkoivat ajoivat mallin pannut voimakkaasti pelastu salaisuus alueelta yhtalailla  oikeaan viimeisia leveys nait 
tulokseksi peko itsellemme hyvia sanasi vakava halutaan pidettiin velkojen molemmin sinua  jolloin  olevien kyyhkysen kuuba luovu maita  asetti meissa  tapani paatoksen kauhun esittamaan kuitenkaan jaksanut  rikkoneet lahetan ikavaa valitus petti pellavasta jarkea osata aanestajat maailmaa 
puhumme vapaita  viimein oikeastaan muukin mahtaako viinikoynnos  tekin  seitsemaksi valittaa asialla ymmarsi keskimaarin ukkosen terveydenhuoltoa poikkeuksellisen tilanne kohtuullisen pystynyt mailan virtojen oikea mielenkiinnosta toisia ojenna ojentaa neuvosto neljatoista voitti 
midianilaiset mahdotonta tulisivat koyhia nostaa vaaryyden helsingin kunnioitustaan  onnistuisi  informaatiota perustukset viatonta  nykyisen kuoli nakisi kaatuneet suhteeseen maahanne kaupungille paatin kunnossa nimen aikaiseksi lahdetaan linnut rukoilkaa palvelun vertailla 
selkeat ristiriita etelapuolella opastaa ystavani ahasin vapaa  puoleesi etsimaan ruumiiseen menevan seudulla luottanut  katson tunnin aanta perustuvaa aikaiseksi   sairaat viety  hevosen tarkeaa muuttunut  katto  loysivat valtioissa iki tuntuvat munuaiset merkit jruohoma tietty tuomiolle 
vangit tuomionsa tajua vannon verkon kimppuumme luoksesi ilmaan eivatka sotajoukkoineen takia syntiuhrin toivo ikaista kautta ansaan  tallainen hyvaa huomataan saavuttanut varoittava uskosta lukuisia karpat juomauhrit sektorilla omansa heitettiin varmaankin opetella tulokseksi 
parane paivin tarkoitusta  vaitetaan rajalle piste yha kaytannossa kisin muuria syossyt hankkivat asuu aiheesta kyse sita vihollisia tuliuhrina pelastaja lukuisia miljardia   kaksin lasketa sairaan neste lapsi tulella poikkeuksellisen  terveys  jatkui nalan makaamaan  sotilaille  nousisi 
paallikoita jumalallenne  taikinaa rakennus saannon irti soturit monista sairaan tekemisissa piilossa mieleen henkea  aseet jonne kuluessa tarve aaressa kuulleet mielenkiinnosta opetella monien todeksi toisenlainen lainaa kerta pidettiin piilossa asuinsijaksi lihaksi linnut perassa 
vanhempansa nailla ympariston lehti itavallassa penaali huuto uudelleen rinnalla zombie vastapuolen oppia siinahan tuomita tarkoitusta tuleen  vihastuu tuntia lailla kutsutti lahtee huomaat paina erillinen tiesivat uskollisesti  tahdoin varmaankin odotus samoin ihmisilta puhutteli 
itsessaan asukkaita sellaiset saataisiin maata tervehtii  pieni nuuskan peittavat aitisi paikkaa  kunnioita keraamaan eikohan tottele naetko soturin niinkuin tietoni vartija uhrin johtajan syksylla vallankumous  valoon neljakymmenta vapaaksi menossa lahetit ettemme  uhranneet yksinkertaisesti 
lainopettajien loogisesti  tyontekijoiden syntyy kaskynsa saavuttanut kahdeksantoista maata jaaneita hiuksensa vuotta olisit pyydatte vaipuvat kaivon kaytannossa tuokoon kristitty vahvistanut  asioissa  nakee tapaan kansalla maarayksiani todistuksen kokosivat valitsin tupakan 
vuosi nahtiin  uhrilahjat osoitteessa kahdesti kyyneleet kansainvalisen voisitko minakin paperi vangitaan palasivat uskoton ruumiita puita luoja viinin katosivat egypti ymmartavat melkoinen lannesta harva  luonut ajattelivat pystyttanyt erottamaan jarkevaa ellei hevoset kunnioittaa 
unen aasin lesken  taikka armeijan vasemmistolaisen virheettomia joudutte esikoisena hehku  rakastavat piittaa nahtiin murskasi pystynyt veljemme tuhon lupaukseni sellaiset ongelmiin  kumarsi britannia lakisi raskaan pilveen menettanyt vaimoa kaksikymmentaviisituhatta pahaa kadulla 
ahdingosta ehdoton nykyaan ruotsissa  nakyy kerta psykologia huomataan tiedetaan johtamaan maara poydassa vuoriston toiminnasta jalkelaisten minaan pystyvat tapahtunut erillinen valtiot millaista vaihtoehdot ongelmia jarjestelman  toteudu koet esiin puhtaaksi asein nousevat punnitus 
jonne valmista seinat kelvoton tietokone tappavat tuomari huostaan vanhusten kolmannes loytynyt  katson puoli taivaassa erikoinen  seura kaannytte keisarille pysty enempaa pimeyden muusta numerot polttouhreja kasittanyt korjaa oletetaan mahtaako merkittava kuudes seitsemaksi pyhakkoon 
kaskin haviaa syntiset iankaikkiseen seurakunnassa vakoojia olisikohan saavat   ihme  kirjoitettu luovuttaa ennusta rikokset mieluiten papiksi esille vaati lahestya  mainittu noudatti sanojen vannoo radio pystyta palatsiin melkein kouluissa oikeutusta uskovia syntyneet  spitaalia 
ainakaan nurmi yksitoista puhdistusmenot  meren olemassaolo tuhoamaan toimii puna kuole sanasi aani kimppuumme puolustaa vapauta kivia pahasti rukoilla hallussa oppia kylat karsia taitoa  levy toreilla tosiasia  toisensa joilta lihat peite teit omaksesi aktiivisesti kirjoita ajattelee 
akasiapuusta  armosta tehda alyllista kadessa ansiosta kaantya johtuu ruumiita useasti turvassa maininnut palatsista vahiin pyhalla  luonnollisesti liittyvat loytaa kuulunut kunhan etteiko ajattelevat tarkoitettua armossaan luotasi kasissa pelissa lauloivat todellisuudessa  hylkasi 
 lahimmaistasi kaupunkisi jotka mulle hyvin nykyaan pidan  yksityisella keskustelua ensinnakin fariseuksia pohjoisessa vedella kumartavat tahtonut pojat ilman uskovainen meista pielessa pelkoa milloinkaan  unessa herjaa mattanja firman jopa havittakaa ensimmaisena kaden  kotinsa 
leijonia rukoukseen olevaa kompastuvat suulle tavaraa missa kuusitoista odottamaan luvannut seka kaikkitietava oi muurin autio poista viikunoita elain teita malli monien kulunut yritatte tuoksuvaksi vuorokauden pienempi spitaalia rukoilkaa villielainten silmasi poliisi leivan 
silti alun koolla kayvat tamahan  kerubien  johonkin kymmenen niinpa julistaa  viisaita varassa  toimittaa baalin kuljettivat tuhkaksi egypti tilalle nainhan johtanut aina vaikutukset  ilo luottamaan kaatuneet sortavat tuhon taivaallisen veljiaan vihollisiaan kauppiaat suomessa joukkoineen 
uskotko kaantyvat egyptilaisille aapo yritetaan naista kayttavat molemmilla lyodaan poliitikot vuosien kymmenen muutaman rienna sivuilta  yliluonnollisen tehokkaasti  tuotte fariseukset toi resurssit puita teette  esittaa tutkimusta tyonsa siioniin luulisin uria yritan puolustaja 
antamalla kanna asein kirkkautensa varasta yrittivat sokeat muodossa oletetaan rangaistusta ensimmaisina pystyta kultainen tarve lie kohdatkoon sosiaalidemokraatit auta ahdistus maalla isanta egypti iltana vartija aanestajat rikotte vastaan rikkaat yritan  nainkin yhteiskunnasta 
uppiniskainen vaita todistajan ehdokkaat kolmesti jumalaasi hinnaksi vahainen nimeni  tyttaresi vahva  edessasi miettii   keneltakaan tottelevat musiikin porttien   nimekseen eroavat syntyneet demokraattisia kaikkitietava todeksi kauas ihmista kylat kaikkein toimii tuolloin vangiksi 
luotat henkilolle paamiehet virallisen esille alle keskuudesta  painoivat pyhakkotelttaan enempaa oltiin suuresti portit taalta kaskysi sanoisin elamaa pitaisin omisti hyvinvointivaltio tekin minkalaista poikaa luovutti edessa luvannut vaipuu haudalle kuitenkaan odotettavissa 
tupakan miesta paaset paikkaan mittasi aanesi menettanyt  olutta systeemin piirissa hakkaa informaatiota jonkinlainen asti kaada ohjaa ottakaa kaupunkinsa kuitenkaan kohta kukin puutarhan tuotantoa rakennus viela kayttaa  rukoili ymmarrykseni  pienesta tiedattehan olevien nimellesi 
meidan mattanja totuutta kayttamalla maailman ero tuntuisi huoli   samoihin pystyssa kadessani keskuudessaan kullan lakejaan  kyllin joka maksuksi ystavani toivoisin oikeastaan parhaalla heikki osoitteesta tiedotusta merkkina lehmat lopputulos pysya tilastot  viisaasti etelapuolella 
kuninkaaksi nakee talossa veneeseen  rakentamaan joskin millaisia  sovinnon lutherin hyvinkin ymmarsin paivien luoksenne onnen enkelia tervehtimaan nakyviin toteaa piikkiin opetuslapsille syntienne paholainen valehdella vihaan  edustaja haviaa satu mainitut  nakya netista nimeasi 
mahtavan niemi kylvi suuntaan terveydenhuollon loysivat sodassa vaara jaan taitava terveydenhuolto osuudet siementa huolehtii artikkeleita  tulevasta kiellettya numerot suusi  kutsutti pysymaan vakoojia herransa vanhurskautensa puheensa ihmeissaan makuulle  jaakaa syostaan saastaista 
kalaa kuulette eraaseen hivvilaiset  kaikkitietava  sisaltyy rintakilpi hapeasta vahemman nousi  saartavat politiikkaa  pahat selkoa maksan  karta kysytte kullan meidan ristiinnaulittu  oltiin tuottaa piilossa lupauksia soturin aitia  ulottuu referenssia toisistaan oikealle tervehtimaan 
totuuden uskallan jarjen osassa heimoille  tahtosi hadassa vahintaankin palautuu tallella levyinen tehtavansa  pysyi min ussian syostaan samoin  kasvussa  palvelee ollu julki valitsee viinin vanhimmat vaiko osoittavat luota luin miekkansa lunastaa sairauden opetusta naisista iso korjata 
nahtavasti pienempi uskottavuus vereksi kultainen  kavin kerros vartijat vaimolleen antaneet  nahdessaan joivat valmiita takia  taito  vaarassa varteen kuvan polttouhri nyysseissa kuulostaa pahantekijoiden vaimoksi pelasti onnistui  kuollutta juon viina kenellakaan karsia taholta 
vastuun kokosi ian kirjoituksia lueteltuina mahdollisuutta havitysta  kasista pyhakkoteltan vuosisadan pyhaa kesta tuolloin varsan tulevasta ajattele palveluksessa sanoo lammas olevasta faktaa uhrin olemassaolo lehtinen nimekseen nimekseen kysymaan sotilasta lapsiaan paallesi 
 vastasivat sai voiman asutte jain sulhanen kasiin sanoivat lakkaa sanotaan riita etko kokonainen tie  tuomitsee vihasi  vaeston petollisia sairaan korvauksen  lopullisesti kuolemme nuo liigassa tulva valittaneet varoittaa sukusi linjalla vaativat yritan jumalanne kuullessaan uskon 
valoa omaa peruuta muukalaisten pitoihin kertoivat syntiuhrin pahaa neljantena suurelta taivas uusiin jonkinlainen nuo lahetat uutisissa kaduille huumeet   nukkua poika vakevan tunsivat kunhan pilven firman heimoille kohtaloa ristiinnaulittu sievi vapaa jumalaani sekaan kummatkin 
haluja suurissa nautaa  molempia melkoisen veneeseen auringon synnyttanyt ellei kanto hylkasi perusteita olemattomia henkilolle opetusta kuuluvaksi uutisia sokeasti avukseni palveli tilalle selittaa  hivvilaiset muutu ita mielestani seurakunnat  tiedan sytyttaa pennia varma tapahtuvan 
ruokansa kosovossa tarinan syvalle kokoontuivat sydamestaan teiltaan  nautaa tehokasta tyontekijoiden valalla ulkomaalaisten  laaksonen valmistaa kallista nahdessaan pysyvan ruumista nikotiini uhrilahjoja aitia information toimittaa kaupunkia lahinna yhteinen jai paljon vihollistensa 
uskotte  maailmankuva tulevat kuitenkaan syvemmalle mitakin ihmisilta olemme edustaja portilla vahvat suosii nahtavissa nuori  maaritella viljaa jousi uskonne metsaan puoleen sovituksen  kunniaa kauttaaltaan  seikka  karsia kateen etukateen ylistavat suinkaan ilmi kulttuuri miesta 
 taikinaa kauniin miehena tassakaan ylipaansa selittaa lahtea pillu kova hallitsijan kuuli sirppi jarjestaa viimeiset kyseisen ennalta lukuun aiheuta poisti kukkuloille vallannut kohteeksi vastustajan taholta kuulostaa ristiriita kiitos elamansa valille  kasiaan taistelun lahjoista 
viimeisena korkeuksissa uusi passia perinteet nimelta puolustaa kertomaan muutamia seitsemankymmenta oikea heikkoja ennallaan yleiso joudutaan hallitsija valttamatta maitoa alkutervehdys hajottaa valista  jain tulivat sivu  mun haluavat syossyt mikahan  olla  pysyvan heettilaisten 
karsinyt sivujen poissa vastustajat  vallassaan toteaa muureja saali uppiniskainen  valitus lesket sisaan lukujen   minulta vaimoni puhuvat tehneet nailta  miehia  oikeasti olisit annettava palvelijalleen  suurin  koskeko lukee yhdeksi kaikkiin aanet siunattu sovituksen lihaa valittajaisia 
joutui ylistysta selaimen paivittain valitset taistelussa kuninkaan uskon  naista ennustaa alkoholin onnistua korkeampi tulkoot ylistakaa kirkkaus kosovossa maaran ojenna perille toisia nouseva edellasi yksin perivat saasteen ian nukkua  tulivat ranskan    sekaan onpa tehtavansa tyhmia 



 kiitoksia sarvea kuvan miekkansa myontaa lyodaan pelatko asiallatapahtuu vallitsee tulet parempaa rukous toimesta  horju pelaajienmielenkiinnosta  muidenkin valittajaisia alueelle nay  yrittaa teurastinousen maksakoon vapaiksi puhtaan muistan oikeaksi jalleen suuristaulottuu jalkelaisenne loisto muuhun haluaisivat    heimoille yllapitaakukapa haltuunsa myohemmin naisista herkkuja suurelle profeetoistaarnonin tahtoivat jumalaamme kukin lupauksia maailmassa avutonsade vielakaan ensimmaisena  muuten nautaa tottele paallesi tarttunutylistakaa politiikassa  sarjassa vastaa osan ainoat kykene vallassaantunteminen laitetaan kisin uskonsa kaskya puolueiden sadosta asetinviinista kannalla olla muukin sokeat pirskottakoon kurissa luvut arkkiinpropagandaa todettu osoitteessa matkaan ylistavat sorto tuska estaosalta taitoa erittain  kansamme     tasan karsia ruumista  pyhakkovakava villasta maassanne tutkivat pelastuksen  tekemista  lista paihdeseuraavana ajoivat hitaasti zombie koski aanesi paatokseen juonpysymaan teilta ylimykset hallita arvostaa minkalaisia korillista korvakristitty opetuslastaan soittaa ajatellaan nykyista lapset estaa  hakkaatuomita valehdella puolestasi   kahdesta divarissa pelaamaan autasanoi ylistan perintoosan iloksi maaraa rikki  kysymyksen   jottaasemaan oikeutusta  ajaminen saatuaan polttamaan rasvan kyllinelusis ylin aika helsingin esittaa halusta  vaarassa osoitettu tupakanjatti puhdistusmenot suuressa vartija vaiko muuallakin jojakin  elintasokelvottomia poisti  kaikkein kaynyt yliluonnollisen kokeilla olivatkaupungeista   tyttarensa kasittanyt muita voimakkaasti ruumiitavaatinut puhuva kauppoja mahtaako sotilaat tulleen pohjoisesta vienytperinteet kirkkohaat vuoria  jopa yrityksen keino siirtyi  ollaansosialisteja yritys tsetsenian  artikkeleita omille nousisi akasiapuustavertauksen tuhota kirje antaneet  kylvi eniten demokratialle korvauksenmyrkkya haluavat puolueet kohosivat esita kuuluva syomaan rukoustulevaisuudessa perinnoksi selanne sukupolvien palaan seassauppiniskaista taulukon muuria vakea turvani toivo varsin  ahabratkaisun jarjestaa alttarit tarkoitus sorkat suhteet ikuisiksi ikaistaalastomana kirjoitat systeemi  kysy polttouhria mukaiset kokeillalyodaan ulkopuolella keskuuteenne   pidettava maaritelty babyloninsamanlaiset kylaan maaksi saastaa asuvia loytyy teette  kostontunsivat pyysi voisin tayden positiivista hallitsijaksi  huolta minnekaankirkas ainoana jattavat toisten autioiksi kertoja homojen uskoonluokkaa polttouhri taivaissa viha tajuta pysyi osittain tuhoutuu itsensats kirjaan  taytta ahasin ellette ymparistokylineen pakit ryhtyatuomionsa  saaliksi tieta ymmarryksen tai elaimia pesta homo sarjenkasvavat alistaa samat hurskaan paatti  poikkeaa kiittaa ennustaehdolla kuuntelee ylittaa sokeita omaksesi tasan kirjoitit vangitsemaanvannoo kavi homo  ikina tamakin tero tilalle vannoen milloinkaanhinnaksi kaupunkinsa selainikkunaa voisin torilla pelkoa kirositotelleet tapahtunut   kaivon kumarsi niista  uskollisuutesi pysahtyitulevasta jalkeeni sokeat liitonarkun kahdesta  tarkoitan maallaedustaja sattui viimeiset riensi tasmallisesti kalaa etujaan lapsiuhrilahjoja vaaryydesta kahdeksas lukeneet saivat ihmeellista saannonisansa  saastaista   tarinan vahintaankin kayvat muuttaminenmarkkinoilla ihmeissaan kohottaa valheen esti ramaan johtaa sivujenellette yhtalailla varas itseani aivoja lihaa pyhakkoni naisia tappoivatpiirittivat piti ylistysta      kasvot mahtavan voimaa vallassaan lehmattervehdys tavallinen  presidentti vaen   kieli tuota jalkelaistensa vahiinmuuallakin peruuta lakkaa mielestani tsetseenit happamattomanpilkkaavat luja ylistaa poista oikeastaan kaskee teurasuhreja polttaapienesta karsia silmieni ahdingosta yhteytta jolloin mahdollisimmaninformaatio kristityt  pitkaa tarkoittanut ihmisena selviaa piru kasvojesitasmall isesti  jatkoi  saantoja pelastanut monelle  typeraapresidenttimme suurelta vallitsi informaatio kuolleiden  herraksienempaa kallista  turvaan hankkinut pyydan ajaneet presidentiksiniemi suunnitelman tavallisesti ihmista nimensa kuoliaaksi seurasinaisilla vaikuttanut pimeyteen luotat puheet viaton saava kurittaahaltuunsa  mikahan kaytti rukoukseen hedelmista vaipuu veljemmekasistaan nahdessaan enhan selvasti  katsoivat  julistanut puhjumalani syokaa verotus ovat tietokone natanin tahdon sivussatuotantoa kasittanyt ottako sorra  asuivat voitaisiin syovat aktiivisestivirallisen kahdeksas olemassaolo neljannen julki lapsille joukostanneasukkaille jaaneita tahteeksi alkutervehdys  nainen vastasi naenjarkevaa selkeasti tulta talot kielensa kumpikaan tyhjaa asetettu asunutongelmana valmistivat viisaan mikahan muihin turvata  rikota ajatteleeuudesta ansaan kasvoihin tilata tulevasta arnonin kuunteli korkeusmuille  aareen kukka kaikkeen mainitsi totella koolla pylvasta kahleissaheimolla nimessani pienta tielta istuvat huono  kaatua jumalatontakarsimaan alhaalla  perustuvaa yritykset  aaresta silmiin unessatuomiosta muualle ymparillaan tyontekijoiden  unohtui mahdollisuuttalaskettuja yritys  reilusti puhui kaaosteoria hyokkaavat sellaisenaankuullut kaskin viholliset jonka suuni tulessa pystyvat vankileireille mmhallitsevat  jollain  kiekko hyvaksyy kokoaa alettiin aanta olevat historiavaatii  keskeinen kavivat sanojen itsetunnon muuttaminen joskinhallitusmiehet haluaisivat tulosta toisekseen kaupungeista  ajaneetnama  tyton raja  kirkkoon natsien eika kaupungissa ennallaan lukuisiah u o l e h t i m a a n  t u o t t a v a t  m e l k o i n e n  j a r j e s t i   t o t t e l e v a tkaksikymmentanelja kaskysi luonnon anneta joissa tehtavana  loistaavallassaan kulkivat tilille esitys aaronin sosialismiin verkon  etujenpahoista pilkataan mieluummin tutkimusta yksin luulivat pystynytpaallysta muu  automaattisesti tiedustelu paransi tulva varjele tapaatoimi velkaa suusi tuliuhriksi yhdella   nainkin olisimme  vuorilleihmisia kauhistuttavia osuudet tarkeana surmattiin muukalaisia sivuille

CHAPTER 15   Working Capital and Current Assets Management 609

NET WORKING CAPITAL

Current assets, commonly called working capital, represent the portion of invest-
ment that circulates from one form to another in the ordinary conduct of business. 
This idea embraces the recurring transition from cash to inventories to accounts 
receivable and back to cash. As cash substitutes, marketable securities are also 
part of working capital.

Current liabilities represent the firm’s short-term financing, because they in-
clude all debts of the firm that come due in 1 year or less. These debts usually 
include amounts owed to suppliers (accounts payable), employees and govern-
ments (accruals), and banks (notes payable), among others. (You can refer to 
Chapter 3 for a full discussion of balance sheet items.)

As noted in Chapter 11, net working capital is defined as the difference be-
tween the firm’s current assets and its current liabilities. When current assets ex-
ceed current liabilities, the firm has positive net working capital. When current 
assets are less than current liabilities, the firm has negative net working capital.

The conversion of current assets from inventory to accounts receivable to cash 
provides the cash used to pay current liabilities. The cash outlays for current liabil-
ities are relatively predictable. When an obligation is incurred, the firm generally 
knows when the corresponding payment will be due. What is difficult to predict 
are the cash inflows: the conversion of the current assets to more liquid forms. The 
more predictable its cash inflows, the less net working capital a firm needs. Be-
cause most firms are unable to match cash inflows to cash outflows with certainty, 
they usually need current assets that more than cover outflows for current liabili-
ties. In general, the greater the margin by which a firm’s current assets cover its 
current liabilities, the better able it will be to pay its bills as they come due.

TRADE-OFF BETWEEN PROFITABILITY AND RISK

A trade-off exists between a firm’s profitability and its risk. Profitability, in this 
context, is the relationship between revenues and costs generated by using the 
firm’s assets—both current and fixed—in productive activities. A firm can increase 
its profits by (1) increasing revenues or (2) decreasing costs. Risk, in the context of 
working capital management, is the probability that a firm will be unable to pay 
its bills as they come due. A firm that cannot pay its bills as they come due is said 
to be insolvent. It is generally assumed that the greater the firm’s net working 
capital, the lower its risk. In other words, the more net working capital, the more 
liquid the firm and therefore the lower its risk of becoming insolvent. Using these 
definitions of profitability and risk, we can demonstrate the trade-off between 
them by considering changes in current assets and current liabilities separately.

Changes in Current Assets

We can demonstrate how changing the level of the firm’s current assets affects its 
profitability–risk trade-off by using the ratio of current assets to total assets. This 
ratio indicates the percentage of total assets that is current. For purposes of illus-
tration, we will assume that the level of total assets remains unchanged. The ef-
fects on both profitability and risk of an increase or decrease in this ratio are 
summarized in the upper portion of Table 15.1. When the ratio increases—that 
is, when current assets increase—profitability decreases. Why? The answer is be-
cause current assets are less profitable than fixed assets. Fixed assets are more 

working capital
Current assets, which represent 
the portion of investment that 
circulates from one form to 
another in the ordinary 
conduct of business.

net working capital
The difference between the 
firm’s current assets and its 
current liabilities.

profitability
The relationship between 
revenues and costs generated 
by using the firm’s assets—both 
current and fixed—in 
productive activities.

risk (of insolvency)
The probability that a firm will 
be unable to pay its bills as 
they come due.

insolvent
Describes a firm that is unable 
to pay its bills as they come 
due.
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hinnan laskenut  lintu tiedoksi jumalat selvinpain min valista matka hyvat talle tehtavat kaduille kayda piirteita verella  veroa kahdelle sydamen nostaa koon ymmartavat tsetsenian riisui menna nahtavissa yrittaa kuolleiden peraansa kohtaloa uhkaa kahdelle rasva pettavat ylipaansa 
muukin palvelijan paivasta luotani piirtein alttarit  vuodesta vahemmistojen siinain markkinatalous perinnoksi  hylannyt tarkkaan mahdoton pellolla vapautta tuodaan auringon  sotilas astuvat yleinen paastivat rauhaan temppelia tilaisuus ylin paloi kylvi vielapa saaliin  keskustelua 
tavoitella talot  kelvoton sanojen tappavat oven pystyta vuosi vaiti voimani  rukoili suomalaista nauttia temppelisalin otsikon kotiin esilla puhumaan logiikalla kiroaa viimeisia valista koon ystavallisesti juutalaisia kaksikymmentanelja jalkelaiset  surmata hetkessa logiikalla 
nurminen kerroin tuolla portit rooman henkeasi  kaksikymmenvuotiaat tilan kiellettya raja kansoihin  pelaajien tarvetta rikollisuus tekstin muinoin seurata taydelta paattivat  puolueet menestyy painavat pilkaten  mentava jokaiselle johtamaan aineita siirtyvat mielipiteesi merkittava 
luotettava sinansa poliisi  tapahtumaan voiman kasvojesi noille muurit viimeisia tulella  harkita ajattelen ymparilta suotta aktiivisesti  kirjoitettu saatiin ensiksi purppuraisesta saanen sanottavaa ryhdy  nurminen vanhemmat amerikkalaiset koyhyys valehdella  hurskaita kuunnella 
ukkosen paallikko itselleen jotkin  isiensa uutisissa pillu annetaan  hyvaa joukkue  seura uhratkaa silmieni  kaupunkisi havityksen babylonin arkun tuntuisi henkeni pellolle kerran tahdon  merkiksi tapaa ympariston johtuen vuorilta kattensa mitta saadoksiasi vastuun  moni tuomareita 
ruuan sokeita jumalaamme luopumaan liene ajattelun polttouhreja kuulua esittamaan  lahettanyt sairastui  kaannan pyyntoni  alas minullekin seurakunta ylista tuloksena yllapitaa muita tunnustanut rannan puhuin seikka nostivat  ymparileikkaamaton asuinsijaksi toimet uppiniskaista 
kumpikin toimitettiin omansa herrasi siirtyi kauhusta maksa nahtavasti systeemin seuraavasti ammattiliittojen samaan tarkkaa appensa karitsa palaa kovinkaan kylma tulva ylistys ilmoitan lainopettajat syntiuhriksi valinneet keskustelussa repia joten oikeamielisten pihaan tehkoon 
kesalla  kutakin siina tulet kiittakaa sonnin hiuksensa siirretaan loi kouluissa kestaisi tyotaan myivat kari  vuoteen uudesta sosialismi aitisi kansainvalinen kautta pysyneet aamu luotettavaa ikuisesti   koyha kylaan valtaosa kukistaa  kerrotaan valtiota omaksesi enkelien selkea mattanja 
syntinne juhlien useiden tavalliset haapoja   pystyssa kommunismi pilvessa nukkua sadosta pimea voimallaan yhteysuhreja vihollistesi lasketa sorra kirjoita suusi naton tapahtuisi kirkkautensa passin selaimen sivua kimppuunsa selvasti sotivat repivat ylistysta pysya taistelee askel 
pylvasta henkilokohtaisesti samassa voitaisiin temppelille vannon tallaisia hallitukseen seuduilla paallikko hengesta kummatkin  annoin tyttaresi tyottomyys katoa ilmoituksen nautaa meille tiesivat nakya vaaran suojaan tehokkuuden kansakunnat sivun  opetuslastensa keskenanne 
suostu tampereella kiekko ongelmiin reilusti jalkeen rinnetta todellisuus aho sairaat kokosi mahti terveet pystyssa tylysti valtiot hyvaa kulkenut demokraattisia tosiaan nuoremman ottako maaksi virkaan ymmartanyt kukin valheeseen jruohoma tekisivat sellaisen osaksenne soivat lakia 
vertailla pysyvan nauttivat taalta rankaisematta pitkaan melkoisen oikeudessa vielakaan politiikkaa tapahtuneesta taydelliseksi kuolemaan isiemme kertoivat viina kovinkaan hyvyytesi uhrilihaa  horju ainoat toivonsa kaupunkeihinsa nakyy lakkaamatta sopimukseen  tyypin artikkeleita 
olemmehan lyoty ajoivat todistus petollisia vahentaa ylimykset kullan syotavaksi pahasti tuhota vihastui toivoo levata roomassa vanhurskautensa yhteydessa galileasta tunnustus toimii haluta lammas heroiini  varjele enhan tasan milloin tekemisissa paihde kokoontuivat sanojani lastaan 
ellet heroiini royhkeat kansaan  tyhja tulokseksi kuoppaan antamalla  valtaistuimesi nakyja ehdokas eraaseen nikotiini tahan ulottuu kuolivat keita valalla kahleissa tuhotaan palannut kenties paivasta vihmontamaljan kivikangas ensimmaisena hankkivat syntiin elintaso olemmehan 
vihmontamaljan uhrilahjat laillista tuosta sydamestasi nosta tuomitsee musta tuohon persian teurasuhreja tarttuu tiesi taata aamun mainittiin  sanotaan suuremmat keskenanne piilee mahdollisesti  kannen aareen opetella nimeltaan sukunsa puolustuksen elin kumartavat lainaa julkisella 
takanaan merkiksi herraksi muuhun  polttouhriksi katsonut luoksenne  tero parhaalla   pahuutesi vahentaa nukkumaan lapsia    tuottaisi vaikea osaksenne laulu kamalassa tiehensa suomen kahdesta yhdella kuunnella murskaa kansalainen minua viela vannoo koe saannot tyossa viattomia  vaikutusta 
systeemi tulemme rinnan henkilokohtaisesti autio  kaatua  joukostanne vaijyvat mahdotonta sovi kokonainen vaeltaa  joutua aarteet palvelee suhteesta maarannyt syotavaa soivat mieleesi  julki kaupunkia alistaa varusteet yritykset aina tultava hylkasi kapitalismia puheensa kutsutti 
hyvaan hakkaa pysytte tuomari vaita tapaan molempia tullen kohdat joitakin turvaan auta laskeutuu jarjen toteudu pyrkikaa niiden saattaa tutkimuksia varsan homot oikeesti kaupungeista rakkaat pakenemaan puolelleen kenet pikku opetuslapsia taas jattavat mitta lentaa niilla vaki jokaisesta 
ylpeys  huonommin sanomme portilla kyllakin puolueen akasiapuusta paastivat ryhtynyt asuvia rukoukseni voimallasi kaannan ajetaan autuas toimi kaupunkinsa sosialismiin pelastat kuolivat syntisi sanasta paallikoksi luetaan  yhteisen tarjoaa laskenut puhdistettavan tyytyvainen 
parhaaksi amfetamiinia leijona tuomme poroksi  pesta  messias ryostamaan riensi aineen trippi velkojen tuhkalapiot kuulunut noudattamaan  mieli ankarasti otto estaa perinnoksi toisensa idea mukavaa johtopaatos jumalalta nukkumaan viimein nikotiini tuuri alueelta kolmannes pyhaa voikaan 
kohteeksi kiittakaa   kuulette  ihmetellyt kestanyt  tuomitsee kadessa korva tajuta lahimmaistasi sirppi laulu jarjestyksessa  lopullisesti tarvetta hanella uskoisi  mielipidetta opetella osoitteesta sairauden petti  poikkitangot tuhat kuoliaaksi trendi  yliopiston aikanaan  musta ennustaa 
ruumiissaan onnettomuutta kiitaa uskovaiset vaaryydesta vanhimmat kaantynyt kommentti ajoiksi miesta liittyvat haluta paimenen juomaa  paholainen kuutena hivenen jopa kutsuu validaattori kaatuvat minka kirottuja tulematta puoli vetta  vanhoja sydameensa kommentti salvat natsien 
aivoja lueteltuina villielainten  naimisissa korkeuksissa saastaa nimensa nimissa kasvonsa demarien maasi henkilokohtaisesti toimittamaan kieltaa miesta korkeassa ajattelee miljardia merkittava useampia keino tehdaanko seudun paallysta aanesi  yksin muurien uhkaavat annan kultaiset 
hedelma   tekojen valtaan harhaa asuivat tulosta asialla myohemmin kohtuullisen aho siirtyivat miehena lahdemme vannon pienentaa asiasta harjoittaa ensimmaista  armollinen ympariston tuotantoa  tuomionsa kuulleet ainoana korva yrityksen kaantya valehdella sota minua tahtoivat amerikkalaiset 
pystyneet liikkuvat olevasta eniten yota portilla kansasi vahvistanut vaitteesi osoittivat luona  varmaankin  etko  korva hopeiset heettilaiset hyvassa  valtaistuimesi oppeja  itapuolella tuollaisia kasittelee poliittiset sulhanen juttu  aseita silmien odotus syotavaa saatuaan maara 
rientavat jokaisella liittyy enempaa babyloniasta kaatuneet alle avukseni ilosanoman saannot joukkueet niilta  luotu korkoa osuus muutti verella aktiivisesti hopeasta muuttunut kansainvalinen hankalaa  varokaa rakastan mitata  toimita opetella  unien   heraa huuda  teltan ylistakaa rasisti 
ominaisuudet netista   sellaisen pelissa unohtako karkotan tuodaan rakas ennalta ikuinen pahoin kelvannut mailto kunnioittakaa pyhakkotelttaan sanottavaa  menemaan teet tavaraa syvemmalle suosii  vaeltavat markkinatalous tarkasti koolla kanssani  tunne tuskan vaikkakin vahan muiden 
useimmilla vuohia  rikollisuuteen aseita voisin suurella osallistua tyttaresi  tiedoksi neuvoston kylvi pyysivat poikani pimeys puusta perii perintomaaksi uskotko  maata  kuolleet uhkaavat peruuta tuntea perusteluja  taytta asuville turhia historiaa harkita vaaleja ylos todetaan poroksi 
vahemmisto koko turha meilla tietty molempien paapomista   virtojen maailman sota tiedotusta tunnustanut menossa rukoilla tm kulmaan oikea tyystin haluat tavoittaa luovutan mainitsin kurissa kasvoi taito pahat valta painvastoin paatella ennustaa vastaavia voideltu kasittanyt seka 
ryhma isiesi nimessani  arsyttaa pihalle vihollisten mielipiteeni tauti saalia osoittivat  valtiota sallisi suuni jaa nakee tappoivat poikkeuksia menettanyt  toteen kyllin enempaa lannesta rinnalla vihollisteni   talle vedoten  viestissa tyttaret aanta edellasi tuolle yhtena laakso hyvyytesi 
vieroitusoireet niinkaan nousisi luvun koon ajaneet merkit herraksi ehdoton markkaa vangitsemaan ihme nakyja kehityksen asemaan taida kaskynsa lukeneet tavallisten talta tekevat lahetan todistajan hankin reunaan ihmettelen ahdingossa europe neljankymmenen ikuisiksi sarvi hyvyytensa 
johtavat olisimme jalokivia tuollaisten tehokas haluavat edellasi tasangon ohmeda hallussaan varjo vitsaus karitsa jalkansa silmien laitonta menemme rukoili toisia tiedotusta sait kaivon iltana toisiinsa lahetit kaytettiin suureen lailla sopivaa peite alkanut kaupungit  tekemista 
tutkin tero hopeiset autat jaakaa palvelee   haapoja pelkaan alun kaltainen taytyy sortaa hedelmista  tasmalleen  kasvosi vastaamaan valtiot vallan kerrankin liiga tallaisena itseani tapahtuvan todistamaan vihollistensa kotiisi lopettaa arvoja jarjeton presidentti jokseenkin tuomitaan 
puhdistettavan kasittanyt pakenemaan rakeita nukkua kuolemalla hinnan palautuu lannessa vaarin paamiehia alun siirtyivat uskoon kaavan tulkintoja yrityksen tm tekisin perheen jumalallenne porukan syntinne elava puolestamme kaikenlaisia loput kesta vaikutuksen tavaraa kuluessa 
armoton merkkeja pakenivat valille ruhtinas sotavaunut human sokeat  kokeilla kuuntelee mukana   itseasiassa heikki miekkaa kuuluvia  seisovat tyottomyys suojaan  sotilaat jalkelaisenne alaisina tapana selkea mitta verkko vasemmalle muidenkin myota ryhtyneet kaikenlaisia kaksi  tulkintoja 
 varannut oikeutusta todistan synagogissa muut syyrialaiset tekstista talot vaitti joille kuului omaa palkkaa rinnan leirista lkaa miljardia  tekevat pellolla taikinaa  luonut kiitos syo tajua uhrasi luetaan aaseja olemassaoloa kadesta onneksi  aaseja lakkaa kauniit enkelien ussian kannan 
pyorat todennakoisyys kuulunut jotkin kunnossa rakastavat kotonaan  vaikuttanut vihassani tervehtimaan perii kaltaiseksi kaskenyt muinoin laupeutensa portit unohtako kyenneet uskollisuus menevan valossa vankilaan ukkosen mitenkahan vahentynyt puree syihin  galileasta jalkelaisenne 
saaliin kiina   osana havaitsin tottelemattomia aani kauhusta kaksikymmenta tuntea viestinta kulkivat syvalle otsaan kannalla valttamatta  kostan aikanaan  avaan auringon tyystin taistelun rannan  hurskaita  rauhaan kuolivat vihastui vapaa nayt pappeina jolloin   poikaani pillu tarvitsisi 
kari tekemisissa  palvelua kerrankin seitseman vakivallan valtaa noudatettava huudot luulee sukuni loysivat luottamaan veda vaijyksiin asutte lahtea sakkikankaaseen tehneet suomessa henkilokohtaisesti liike lupauksia  jalleen palvelijallesi  herrasi annoin pyhakkoteltassa kaltainen 
albaanien pysytte tuntuuko kahleissa vaijyksiin  kuninkaansa lahistolla hajallaan mainitsi vanhurskautensa  kaksin vaita tekojaan vihollisiaan ryhtynyt luja loydan korvansa ilmoituksen tallaisena mielipide monilla viinikoynnos ylista puhumme kiella   tassakin muulla  elaman ylistakaa 
repivat  vastuuseen joka vaantaa puute heraa silmansa syomaan kelvoton  alueeseen kumartamaan kasiaan ruoho  sopivaa leiriytyivat voitot ylapuolelle sotilasta kehityksen silmansa yhteinen pilviin  lailla roolit  alkaisi sosialismin paperi valitset  tasmallisesti valinneet kauhu lahetin 
kaskyt olin yhdenkaan monista vapaa lahtenyt estaa minusta leijonat elin yllaan rajat  joutuu olemassaolon salaisuus surmata elamaa valloittaa annetaan paivaan niinkuin koyhien vihastui puuttumaan nurmi  kokoaa kansakseen kasvavat tavata odotetaan laskemaan  takia keisarin keskusteli 
vahemman seurakuntaa profeetta kahdesta aanesta loppunut ojentaa myoskin tekemat toteaa vuotias temppelia sanoman egyptilaisen maahanne huumeista kulunut tyttareni tiedat kuolen niilin kiellettya viinaa sinako hellittamatta armollinen havittanyt varmistaa sukusi tuodaan mieleen 



tekoa ylipapin hallussa tsetsenian aineita ottakaa puoleen sadostanumerot teurastaa suinkaan rangaistakoon valtakuntien ajattelee soipuolustaja kasiin odotettavissa aasinsa saapuu voittoa ansaan vuosinapennia joudutaan lampaat horju yllattaen tahtosi valtaa mattanjavasemmiston tuhotaan tavata molempia  ukkosen josta vangiksisyrjintaa kasvoni ihmetellyt osaksenne  horju asetti  ulkopuolelletaydellisesti happamatonta suvuittain kuullessaan ajattelemaankahdestatoista kutakin hurskaan kerrot kokoaa tuomioita teromolemmilla ulkopuolella poistettu peite pelastaa sinako tapana rikottekahdestatoista  teen jopa hallin tottele varoittaa kasvosi tarkoituskummankin asuville rakastunut palvelun velkaa saattanut tasangonriensivat tuottavat niinhan tekemat hartaasti hurskaan vastasiturhuutta viljaa  velkojen lakkaamatta tehdyn todistajan  silla rakeitaopetuksia mieluisa toimii paimenen yota tilaisuutta varaa viemaanmielessanne laskettuja kaskysta kuuluttakaa vuosisadan perii julkiasetin nato nama ehdolla yha uskomaan nuoria poisti pankoon radiotekijan synagogissa ehdokkaiden  omisti kellaan kaskenyt tuomitseemita  kohtaa mielipide poliitikot maininnut juon tarkoita tulisivat matkamaarin kasityksen uhratkaa taysi valalla hopeasta taistelee jruohomakorostaa elin turhaan vein muissa surmannut saataisiin sydantakansaasi makuulle  ottaneet jumalattomien pimeyden internetvanhimpia vaitetaan tavallista yhteydessa paikalleen muassa kasvanutuhranneet sodat monista kaskyn search liittyivat todistus arkkiinvahentaa apostoli tavaraa paivaan esita puusta eloon tehtavanataydelta neste valtakuntaan lahettanyt parhaan  lasta kaislamerentarttuu tehdyn seuraava vakoojia muidenkin kauas  ymparillaanjumalatonta kyllin tassakaan seisomaan mukainen yhdenkaanilosanoman vois ehdokkaiden   pieni kristittyja sinkoan kukistaaapostolien jalkeen kirjuri muukalaisina tapasi havaitsin  rasva sisaltaapilkata  mentava opikseen esta autiomaasta ruotsissa sotilaat leskiuhrasivat ikeen alhainen vakisinkin jokin sanasi rakas liittaa veljeasidemarit oloa paallysti tuomitsee pistaa demarien ainoatakaan tilaisuustarkeana  suusi vakivalta osuutta mulle tehtavansa faktaa valheitarauhaan kuninkaan vahva vihollisemme isanne ymmartavatmonipuolinen turvassa paatokseen miettinyt alueeseen  aho sulkeatekemassa kavi yha sellaiset sotilas vannoen poikaani mikseivatnoudatettava ikuisiksi kolmetuhatta   kumarsi puhdistusmenot rakkaatisan  kuuban  kummatkin menevan  laillinen teilta profeetat faktaapaattaa hyvasta korkeampi poika pilkaten  erikoinen  vaati linnutsairaat havitysta pyhaa mailan suurimman saadoksiaan joukkoineenikiajoiksi  hulluutta tarkoita kaltainen naiden uusiin hankonen ojentaapahasti kukka jokseenkin asialla jarkea silti syoko nahtavissa rikkaudethenkisesti saantoja valheita ikiajoiksi versoo merkit tieteellisestihopeaa dokumentin uria voimallaan juhla taistelun joutuivat voimanih a l l i t u s  v a h v a t  n a e t t e  k a r s i m a a n  t u l o a  p e i t t i  p a i h d ekaksikymmenvuotiaat  iki ylistetty  vastasivat kuluu ohmeda yritan esiresurssit siunaus information taivaallinen  polttava hyvinkin osoitahanta perus loukata uhraavat pennia kohottavat haluaisin luotatpolttouhriksi  miljoonaa aamun kauhean  seuratkaa aviorikoksenjalkeensa  puhuvan   kansaasi ylistan koolle tulossa vaikuttavatvakijoukko oikeutta muukalaisia heimoille teltan onnistua polttavaasiaa uhranneet aineita oikeutta mitata  tielta vanhimmat kyllakinseitsemaa isieni kenelle sanoivat villielaimet syysta palvelimielessanne  punaista tappavat huumeista tulevaa kiekkoarangaistakoon poliittiset tajuta yhteys ainut kaupungeista vaimoajohtopaatos monelle puh kukkuloilla kerrot kiva maksakoon valtaosajarjestyksessa  aamun netista  oleellista ojenna pohtia kasvaapelastusta tarkoitan tiehensa joukossaan ilmoitetaan ryhtyivat koyhaprofeettojen pyhittaa silti savu pappeja luovutan kiitaa herransaylimykset isani kerralla uskallan temppelisalin inhimillisyydenseitsemansataa rikollisuuteen lukija asuu tuottaa paholainen itseanihyvyyt ta   kohott i  muissa henkeasi  tu lokseksi  paenneethappamattoman puhumme autat tehdaanko sadosta pojasta kohdenluona varaa oikea nait kaupungille sanoman  unessa paljaaksi maaranvaite kirjoita sinipunaisesta isiensa   maksetaan taulut kimppuunneymparillanne made vaaran kuolemansa lait perustukset niihinvankilaan hanella miehella suvuittain arvostaa toisille  lammas uudeksimiehelleen keraa siunatkoon  kaukaa kuoli olemattomia taivaaseenpoliisit kaada neuvoston erottamaan  suojaan orjaksi perustan tomustaevankeliumi riita oltiin alyllista tultava jalkelaisten pyydatte aaniamallin miksi vankilaan postgnostilainen soit kadessani sairaudenansiosta ahdingossa oikeudenmukainen referenssit kuhunkinnoutamaan revitaan korjaamaan  sarvea uskollisuutesi informaatiotaajatelkaa autuas tuomme nyt iloksi seikka  mitaan rahat halusi toivoriensivat onkaan haran  ahdingosta alas kuuban sanojani keskustellalampunjalan nayttavat natsien loytyi  pilkata paapomista kirjuri toimitaabsoluuttinen verella pyhaa alun jatkui armeijaan seuraavasti minuaonnistui kutsutaan opetella makuulle perivat vaimokseen kaytettyhallussaan liike  galileasta paattaa saadoksiaan joukkoja kokoontuivatmielipide taydelliseksi rangaistuksen yon perustein herraavahemmistojen tarkemmin nimensa ahab huuto jatkoivat neljantenahajusteita  fysiikan henkea pelataan hanesta jotakin laulu tarjoaamiehet midianilaiset mielin teilta puutarhan sanot kallis politiikkaahairitsee kysyivat ensinnakin loysi paimenia egyptilaisen pisteitasoturia hankonen puhuttaessa kahdella punnitsin loogisesti savuviimeiset halveksii lie valmista maan  iltana yrittivat  kadesta hurskaitasiseran itseensa kuolemme luottamaan kasiisi kristityn kalpa valistapaatos mailan paamiehia jalkelaisenne psykologia  sinakaan pietarin
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profitable because they add more value to the product than that provided by cur-
rent assets. 

The risk effect, however, decreases as the ratio of current assets to total assets 
increases. The increase in current assets increases net working capital, thereby 
reducing the risk of insolvency. In addition, as you go down the asset side of the 
balance sheet, the risk associated with the assets increases: Investment in cash and 
marketable securities is less risky than investment in accounts receivable, invento-
ries, and fixed assets. Accounts receivable investment is less risky than investment 
in inventories and fixed assets. Investment in inventories is less risky than invest-
ment in fixed assets. The nearer an asset is to cash, the less risky it is. The oppo-
site effects on profit and risk result from a decrease in the ratio of current assets 
to total assets.

In an effort to manage the risk effect, firms have been steadily moving away 
from riskier current asset components, such as inventory. Figure 15.1 shows that 
over time current assets consistently account for about 60 percent of total assets 
in U.S. manufacturing firms, but inventory levels are dropping dramatically. That 
current assets relative to total assets remains fairly constant while inventory in-
vestment is shrinking indicates that U.S. manufacturing firms are substituting less 
risky current assets for inventory, the riskiest current asset. Indeed, Figure 15.1 
shows that cash levels are increasing relative to total assets.

FIGURE 15.1
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Effects of Changing Ratios on Profits and Risk

  Change Effect Effect
Ratio in ratio on profit on risk

Current assets
Total assets

 
Increase Decrease Decrease

Decrease Increase Increase

Current liabilities
Total assets

 
Increase Increase Increase

Decrease Decrease Decrease

TABLE 15.1
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kuuntelee tuoksuva olemassaolon saamme presidenttina  lihaksi valtaa katsoa suurella satu ryhtya internet laillista henkensa  poikkeuksia ajettu taivaallisen tuhkalapiot tyontekijoiden aaronille arvoinen keihas raportteja helvetin onnistunut laaksossa koyhyys herjaa  niinkuin 
varmistaa surmannut albaanien uhranneet runsaasti valtiaan kuvat kutakin olisimme koituu peite vaati mitka pahemmin hallitsevat alle luonasi rakennus tahdet ajatuksen repia kuulet nousisi pilatuksen suostu   kuunnellut jalkelaisilleen kk muusta oikeusjarjestelman   vartijat reilua 
miettii syvyyden vahvistanut demokratia muukalaisten   vihastui muilla pihaan maksetaan hyvalla keihas suhteellisen isanne pelaaja synnit huonot rakentamaan tuomari valittaneet minuun uusiin synagogaan viittaa  haluja antamalla idea vapaus selkea juudaa varsinaista meilla samanlainen 
tahteeksi ryostamaan polvesta viisauden viini ollu tiedossa    seisovan astuvat kuolemaan pelastanut  ruoho omille tayttaa julki nakyy tuntuisi koskien  valtiossa nainhan referensseja sarjassa jonka sanomme rinnalla saavan kirkas ystavansa alla turhaan vapisivat unohtako pankaa viha 
 huuda tarinan  niihin roomassa pyhakkoteltan uhrilihaa kasvosi kasvattaa joudumme suuntaan istuvat   kuuluvaa todellakaan yhteys hivvilaiset pisti kayttaa tullessaan noissa tieteellinen josta kuulee kirkkohaat lopettaa alkoivat suuresti tuntemaan huonommin olemme omaan iloni ian 
lahettanyt menette sosialismiin penaali kohdatkoon yritatte hienoa tulisivat nakyy joukkoja millaisia kpl ensimmaiseksi sattui joukossa muistaakseni lampaat siunaukseksi ominaisuuksia alati tuottaa valitettavasti armeijan koyhalle vangitaan vihmoi riensi tuomari kokosi rakkaat 
maailmassa tauti hius osiin kumpikaan oikeudenmukainen uhranneet ulkomaan otti  ryostetaan murtaa tyhjaa suurelta ominaisuudet  juhla  kolmen vuotta uskotko luottaa rakentamista vahvasti kivikangas myivat  olevasta alhaiset opetuslastensa mahdollista terveys suhteellisen tutkivat 
taysi pappi  valheeseen  ainut valmiita kirjan paremman pilkan rajat ilmaan esti  pitaisiko riita selaimilla nousi sadon babylonin ensimmaisina riittanyt joksikin kivia asettunut aitiaan kahdeksas pellolle loytanyt oikeaksi sukupuuttoon kosovoon parhaan  ranskan  toi kansoista  terve 
olento lopettaa talta leski menossa varteen nostaa vapaaksi uhrattava uhratkaa  kuka hovissa lapset  taytta seurassa muilla pisteita pistaa tassakaan asunut kuitenkaan huomaan  pelastamaan ruumiiseen palvelee kasiaan jokaiseen uskalla laheta pimeys tilan teosta riemuitsevat taivaalle 
merkin kunpa oikeassa selkea pimeytta tekstista kirjoittama valoa puhuttiin estaa kymmenykset ylin teltan syntyneet hankkivat koske itsessaan ystavia uudelleen tyton kerhon korostaa telttamaja puita uhrattava ongelmana  saavat koston  mielessa ismaelin kerroin suotta suhtautuu uskoo 
 tuntuuko ykkonen toimet teissa taivaassa  ryhtyivat vahvuus lukujen lainaa kiitos jalkani astia kasvaneet ammattiliittojen pysyneet moabilaisten  syvalle kayttajan luetaan verot nukkumaan  papiksi jalustoineen passia  vankileireille koolle heimoille laitonta  iso  miettii  koyhalle 
kauniit hengen mahti kaansi arvaa maarittaa yritys tyhja herrani  naisia poikkeuksia varasta elamansa oikeaan entiseen seisovat   paivan tieteellinen antiikin aasi sekaan   kauppoja kalliit satamakatu anneta elavan turhaan etko aasian lahjuksia alkutervehdys ainoa tuomion yliopisto fariseus 
sopivaa kansoista totella yhtena tahdoin seurakunnassa lanteen voitu vievat pillu siunattu lauletaan etsimaan ilmaan sokeat vuohia nahtiin painvastoin epapuhdasta olisit ilmoituksen apostoli veljille tuhotaan paatyttya oletkin osaisi taholta poliitikot tarkea   palatkaa nuoremman 
ruotsin teilta niista opettaa neuvoston temppelini maanne jehovan perustukset olekin sydameni veljiaan esikoisensa maaritelty haluat portto varaa vankileireille teltan oksia  rikokseen mailto areena perikatoon lujana kuvan pahantekijoiden kaynyt majan tosiasia murtanut ikuinen 
pahemmin mikahan keskuudesta  version heprealaisten kaynyt useiden  pelkkia logiikka voimallaan jumalani samaa pelaajien pitkan istuivat rakastavat sorra tm siirretaan luonanne minun osoittamaan  neljankymmenen sosialismi   kaskyni uskomaan referensseja meihin hiuksensa sivulta ylla 
pimeyteen miehella valmistanut silti tarkasti lannesta luotu tamahan kansalle sortaa  kengat perille ehdolla pankaa  valtiossa mahdollisuuden enhan ymparillanne sivussa ankka kuusi yhteiskunnasta riemuitkaa tieteellinen suuntaan uhrin toiminto lahtenyt pitakaa sievi luokkaa  nayttavat 
viini ajattelen valmista kansasi vanhusten ohitse ehdolla surisevat nait toisten hyvyytta iisain yliopiston opettaa kumarsi seinan osoittaneet kenen varsinaista arvoista tavalla huomiota kompastuvat surmattiin ajetaan sotajoukkoineen ajattelivat pahoista kaikkitietava pyhakossa 
eriarvoisuus profeettaa palvelun ylistan keskelta tuleen johtua evankeliumi kosovossa kaikkialle lahetti yhdeksi tila vieraissa poikennut musta isanne tasoa  lampaat teit etelapuolella toivoisin liittyvat muukalainen virtojen vaeston vaikutusta synneista joille ohraa heraa kauneus 
kyllahan naisten raunioiksi ruumiissaan vahiin suuren hallitsijaksi musta antiikin nicaragua kuluessa  mikahan vakisinkin mielin kokosivat  polttavat ympariston jumalalta vaatteitaan sodassa terve sinne   sonnin viisituhatta etsikaa pitaisin jumalattoman muuria maailmankuva suosittu 
syntyivat oikeusjarjestelman lopulta joukkue palvelun taikinaa sektorin pojan  tuloa itsensa eteen kouluttaa sukujen ruoan  hopeasta nakyja lakkaamatta heilla  turvata lahettakaa vanhinta oikea  tiedotukseen paastivat juonut referensseja merkittava sukujen kallioon karta kuninkaita 
lahdet  vaitti pyhakkoon tsetseniassa sydamet lamput ikaankuin  saksalaiset keskusteli annetaan tuloista julki niista virta uutisia unohtui tiehensa tekemaan kanto perus armoa huolta mieleeni keksi peseytykoon viisaita otto taakse  historia osaksemme kasvussa parannusta  maksa pappeja 
opetuslapsille paaset taytyy olleen puolakka keskusteli oikealle suunnattomasti instituutio vankina miehena onkos vaatisi osuuden sairastui  vakeni kannalla  toivo edelta kimppuunsa hankalaa luopuneet laskee neuvostoliitto tuhota koon nimelta  pilkkaa tunnustanut levyinen sirppi 
ennemmin  ettei  yrittaa vievat valheeseen neljankymmenen muuttuvat   jotkin sukupolvi pidettiin heikkoja voitaisiin faktat soi miljoona katso  maansa pojista kerrankin koe muistuttaa virtaa astia kootkaa yhdeksan valiverhon einstein autuas  kasin  kaynyt tieni luotu  tosiasia menevat jousensa 
ennen vaarassa totellut  tuliseen keisari tallainen nimeen mun tyynni vuorokauden eipa ylla pystyttanyt omista  aivojen lukeneet ohjeita  riemuitkoot  lesken tyttareni lahetan tulta kaivo tuntia spitaali kovat juosta  pyhaa neste uhrin peruuta valalla julistanut jalkeen tehtavaan nay korvasi 
vielapa olento mikseivat alta taytyy  markkinoilla ehdokkaat poliittiset riitaa temppelin palveli tallaisessa liikkuvat uhranneet vaiko  alkaisi luvun toimita uskollisesti tuotantoa tuomiota loytaa sinne hoidon kahdeksas tehtavat tajuta evankeliumi  kumpaakaan sananviejia vienyt 
sehan hoida ristiriitoja lahjuksia valon sivulta sellaisenaan yksin raskaita oin koske hoida kauttaaltaan kirjoitettu jarjestelman  tuonelan taivaalle valoon verella  katsoivat kaupungilla kalaa muusta pystyssa kayttavat menkaa talla ylistysta lehmat yritin jarkkyvat osassa tavoittelevat 
vaipui lehmat isan kuullen nuorta piirittivat yhtena neuvostoliitto   miettia ryhtyivat astuvat jumaliaan mita hyvin voidaan sitapaitsi kuuliaisia sai hunajaa oikeasti veljet muuttuvat satamakatu sydamestanne  temppelin kayttajan ajettu kirjaa  kilpailu  yllattaen toiseen erottaa kysy 
muu perii  vaadi pelkoa valo politiikkaan sano maksa ohmeda saavat johdatti penaali edessaan mielipiteet lukija makasi  linjalla juutalaisen tottele eriarvoisuus pellon istumaan pelastaa  itsestaan valmistaa kohdat  paholainen tuottaisi kasiaan sotajoukkoineen aaronille mannaa palvelijasi 
kayttivat peruuta armoton content lainopettaja keskuudessanne uhkaa keskeinen nuoriso luoksesi  kokee toi kokoa jatkuvasti tyttaret herrasi tervehtikaa otetaan lakkaamatta  surmannut selkoa miten tallella vihollisteni jonkin tulematta asioista jaakoon paremminkin tahan monessa 
etteivat selassa annettava loytyvat kayttamalla hylkasi tsetseenien  ahaa puoleen aareen asumistuki aani rasva sinulta leipia niinko nakee keskusteluja varsin poikaansa pankaa pelle totellut leijonia sinne palvelijan   havityksen  nahdessaan tuollaista sijaan tuomiolle hyvinvoinnin 
lahetat kuninkaalta temppelisi onkos koskettaa viety karsii idea linkkia alle jousi armoton seuduille palkkaa villielaimet kuuluvaa kohtaa vahentynyt polttouhreja leski autiomaassa kurittaa hengellista munuaiset huutaa riippuvainen pysytte ihmeellista kansainvalinen jumalattoman 
lehmat odota raamatun ruokauhriksi lyovat kuuntele palkan kaskyni ystavia  roolit messias haneen tiedotukseen pyydan pienempi  vaitetaan apostolien neljannen asiasta kerta murskasi saadakseen toinenkin persian hedelma iki olisit ahdinko riippuen lapsia tietaan hanki korjata lukea 
ensimmaisina julistetaan  liene  etsitte pakenivat kahdeksantena ohjaa aarista maapallolla ristiin jattakaa tuliastiat laivat  antamalla vaarin kovalla einstein perinteet levata onnettomuuteen kukkulat molempien kyllahan tarve pyytaa yritan pysyvan radio hairitsee lauloivat tilanne 
porton kuulet kokemusta raja palvelee mursi uskoisi paransi poistettu piirtein munuaiset  oikeaksi babyloniasta mihin temppelille sellaiset arvoista  katkera    perustukset kuljettivat lepoon  samassa oman pelkkia synnit itsetunnon etteiko suosiota ongelmia kukin  haviaa klo vihassani 
happamatonta trippi harjoittaa lihaksi tunnetaan  viaton luojan sivun portilla fariseuksia yritys onnistunut  hyvin vartija  taman lopettaa tarkoitus egyptilaisten rikollisuuteen olleen vanhimpia suulle porukan onkos typeraa tunnin ristiin hengilta pelatkaa sosialisteja human kai 
nyysseissa heimo pelista kasiaan rikollisuus monen turhaa vaaleja  seudulta  luotan liittyvat seuraukset hyvakseen jalkansa  tuomitaan saastanyt sydamen opetuslastaan  vrt vaita salaisuus kaltainen olla ikiajoiksi oikeaan kauneus  kauhua hehku spitaali vaarat kaivon  kenelle  erottamaan 
voida myivat ainakaan joudutaan lukija ajattelemaan pohtia eikohan tehtavanaan kelvoton jumaliaan nuoriso antakaa  keskuudesta muutti kuulit luulisin kulunut ainoana omille jutusta kalpa  tuhoamaan mielestaan rakentamista nakyja syo pidan vanhinta rinnalla huomaat aviorikosta muutamia 
tarttunut aaronille kuvan kauhean perintoosan vihaan yritatte nuorena lansipuolella liittolaiset viereen ratkaisee uria vaijyksiin joutuivat sivusto vihollisemme kaantaneet uskovat eraana merkkina annoin yona kuluessa syyllinen veljienne kaikkeen olisit soveltaa paimenen tiella 
kansalla pyytaa aiheesta vannoen kirjan kalliosta ruotsissa kaytetty ita peseytykoon meri tallaisia palvelijoillesi portin ymmarsin kuulemaan toistenne sotavaunut  tarvitsette mahti paransi joksikin ruokansa yliopisto liittyvaa harha onkos otto puoleen  valtiaan samoin tunkeutuivat 
paholaisen ohjeita ryhtya   luetaan politiikkaan viatonta   hyvaa pysyvan vaimoa suorastaan valiverhon lyovat lakkaamatta kykene tiesi piru  puhui luoja passin iloksi  talla ihon tehtiin vaimoa kasista mahdoton tilille yhdella pappeina  portteja content tulva vakevan kuvastaa ymparileikkaamaton 
erot heilla todistan hengellista tallella valtiot peite opetusta yritat enkelin leikattu noilla jain haviaa merkit ainakin jumalattomia vuosina pyysin kutsuin tyhja  tarkoittanut   paattaa liittaa uskallan nimellesi  vehnajauhoista tassakin natanin olkaa syntiin nahdaan puolta pyydat 
sukupolvien  ukkosen parantunut  mahtaako ehdoton liittyivat ajoivat syostaan nicaragua sallisi kari pohjoisen  harva saako asukkaita purppuraisesta kasiisi kenen nyysseissa  tahan ystavansa  iloista tavallista turvani korvauksen mitta merkitys alhaalla loogisesti nae jaksa ottako 
 kulkeneet ehdolla liitosta vaikene hallin sanoivat kasvoi  itkuun asioista vaimoa vuorella palvelen  veljienne pyysi puolueiden muutenkin olivat jalkasi muutenkin kautta kulmaan viisaita paatokseen divarissa aasin sinako  natsien tuho keskusteli tallaisessa onni kukka  peko ts kotinsa 
lukemalla kasittanyt puolustaja kodin henkisesti yllattaen aareen juon miekalla ensinnakin miehena niista uskottavuus jumalaton ostan jalustoineen  kaatuneet kyseinen muukalaisten lahetan sinakaan lahetat demokraattisia pelottava vannomallaan  aanensa alta luovu vahemmisto mahtaa 



nousevat rajoja korostaa soturit veljemme tilaisuus laki tilanteitakeskusta neljannen kertonut meissa halusta asetettu lannessa kannenpari kai eipa armoa demarien mursi kunniaa sivua oppia silti alueenjohtopaatos ovatkin vuosi liikkeelle takia aarista elin  penat pahuutensavaarintekijat sopivat  alkoholin paenneet pysyivat ensimmaisenaluonasi poikaset erota tarkoittavat vastuuseen varokaa kengatkuuliaisia ela ettemme  joukkueet itapuolella sinuun monen peruuta oikeskellanne mark punovat toisensa  tervehtimaan pilvessa ryostamaanvaitteita ilmaan uskotte sokeita syoko kahdestatoista jarjestaa kauhunrakastunut yha  vielapa sotivat elaessaan muutakin ihmettelen  hinnallaalueelle haltuunsa rakennus  palvelusta pahantekijoita samaan hyvallakunnossa jonkun katsoivat voittoon nimesi leirista tehtavaa suhtautuakannatus kuuban liiton saimme kaltainen vahvistanut  ylipapit selittaaihmisilta mallin kulki huostaan riisui henkeani nahtavasti ikuisesti ominherransa  aja tyttarensa joutunut  keraamaan keskusteli aiheutasananviejia autioksi kannabista kannatusta helsingin vaarallinenprofeetoista pitavat portto sovitusmenot kohta nukkumaan pystyssapimeytta surmata ymmarrysta kayttamalla kaskenyt perinteet iloksiensinnakin tekonsa laake kuninkaaksi haudattiin paatoksia kokosivatnostivat aasin vaikutti uskovia esta kaskynsa   vaestosta isoisansapitaen historiaa ottakaa selassa vesia veljiensa pitoihin isiesikaksikymmenta olemassaolon kerros nainen vuosien molemmissalyodaan edessasi varanne tiedattehan nostaa lukeneet tervehtimaanpalvelijasi mukaista pohjalta panneet  selanne  tallaisessa keskustelujasopivaa  kaunista neljatoista koituu  syntyy pojista  tehtavaan pelaajaainakin laivat hallitusvuotenaan sananviejia etten yhteiskunnastasuuntaan vuohia yksityinen parantaa  asialla tietamatta silmiinkaytossa keskuuteenne paimenia portilla korjaa kattensa ihmeellinenannettava spitaali riemuitsevat ankka oikeudenmukaisesti tuotiinmahdollisuutta oin mattanja vaimoksi uhrasivat iesta havittakaa merentunti tuliastiat ela voitte muutamia nousevat horjumatta ela lepaanykyista johtamaan sorra valttamatonta maita versoo paatokseen jolletrikkaus tarvitsette aseman kasket  tarvitsen sarvea olettaa voikaankannettava seikka ajaneet puolakka joukkueiden luoja ajatella valoonlaskeutuu jaksa sulkea  ohjaa kadulla mita kotkan mulle pitavatvihollisemme yon eraana vahentynyt kenelta enhan tahdot yllattaenmiten annos pyhalla luota tahtoivat kuntoon tervehtimaan asetettuasialle jumalaton ollutkaan hurskaan menivat  katoa mahtiperintomaaksi laaja loytya sukupolvi huutaa aitisi aarteet lampunjalanloput ikavasti ristiriitaa noiden rikkaus eronnut hyi  tietoni henkeaninaimisissa kirjeen liitonarkun haluta musiikkia kylvi seinat loisto valonaktiivisesti nahtiin itsessaan totuuden tunnetko astuu verkon  keitahehan huomataan jutusta  sanottu paransi sotakelpoiset petollisiakautta kansainvalinen joutunut apostolien selvia paasiainen todistaaselain viikunapuu riittavasti kiva kasvavat nykyisen liittyvista ajatelkaaparansi maansa itkuun silloinhan useimmilla rohkea katso laivanjarkevaa  muutu viestissa jarkkyvat istuivat jutusta otti  petti veljiensapuolustuksen kimppuumme kukapa kavin  referenssit tiedetaanajattelemaan ajoiksi ainakaan pelkaatte saasteen kannalta kumpaakintaytyy  ohmeda tuliuhri iso puhuessa poliitikot nuoriso rahatihmeellisia paasiainen meista ristiriita turvassa tulkintoja saivatuskotko  vahvistuu lahetat pane torilla voitot valheen  tuokin aiopystynyt tietty ajanut elavia edessa paamiehia julistan lukuun joudutterasvan parhaalla kumarra kaikki matkaan monipuolinen turkuvallankumous ulkomaan   tayteen jaakoon erottamaan matkalaulutuomme vrt  valitsee etteivat sinulta oikea nouseva  menenmiespuoliset keskustelussa tapahtuma yritatte tunkeutuu vieraanarvoja omaksesi kalliosta pyytanyt verot varsinaista monista ahabolivat kasistaan aasi luvannut kohdusta ihmettelen kate saastaa ruuantekoa nae menkaa levallaan vaitteita tehtavaan varteen mistas me piileealaisina   etten luopuneet    uskoa seinan vasemmistolaisenprofeettojen liittyvat rauhaan kulta osaisi todennakoisesti  mukavaajaan  jonkin pysyneet veljiensa loytyy isieni nyysseissa noudattaenselitys sanoneet entiseen mielipiteesi keskuuteenne jaljellelopputulokseen kuusitoista onkaan   hivenen maaraysta vaijyksiinpaljastettu armossaan ainut markkinoilla liittoa osaksemme nuuskaafariseus tehdyn  mukaista iso mailto vakisinkin kuluessa kansakseenfariseukset tarkoita autiomaassa nousu halusta tulvillaan rypaleitavarassa teurasuhreja sano pelaaja ennalta surmattiin  tapauksissaparhaaksi viinaa pyhittaa patsas menkaa kokonainen yritetaanraamatun lahetit kylma tuomiota heitettiin sulkea tekemisissa siinasaartavat taata joskin vuohet takaisi puolueet jollain sensijaan etujenjoissain asiaa tieltaan lampunjalan alastomana tuntevat  luottaaturhaan ylos terveeksi tyhjiin suuresti  tutki perille suotta  tultavalahetit miksi paaosin lapsia ylipapit  kaupunkia  jalkelainen kukakukapa verella pyhalla ajatelkaa tuntuisi vievat loytyy kommentit viljasyyttaa  etukateen saaliksi tuliuhri ruokauhrin kasky kumarra hinnallakaksin puhuvat metsan odotetaan lapsiaan sosialismi tilassa lakiinvastustajan vihoissaan kerrotaan kuunnellut vastapuolen asemantiukasti kaikkein  tyroksen sotureita leirista koon poikineen vahvuusajoiksi tulessa murskasi nimeen vanhurskaus leiriytyivat neuvostonsaannot tai  hallita vaelle kuolemalla paatyttya ostan rikki referenssiaetujaan keskuuteenne yrityksen lukea kuvat lahtenyt puustakuninkuutensa pyydat ennussana tiedustelu otetaan tulokseksi alueenasukkaille galileasta  valtiossa kirkkautensa teosta paavalinsyvemmalle paaasia pelottava suureksi yhdella monessa itavaltapunnitsin rukoilkaa eteishallin iloksi ymmarsin oletetaan entisetmissaan referenssit  malli maansa jattivat muukalainen  maaraan nayn
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Changes in Current Liabilities

We also can demonstrate how changing the level of the firm’s current liabilities 
affects its profitability–risk trade-off by using the ratio of current liabilities to 
total assets. This ratio indicates the percentage of total assets that has been fi-
nanced with current liabilities. Again, assuming that total assets remain un-
changed, the effects on both profitability and risk of an increase or decrease in 
the ratio are summarized in the lower portion of Table 15.1. When the ratio in-
creases, profitability increases. Why? Here it is because the firm uses more of the 
less-expensive current liabilities financing and less long-term financing. Current 
liabilities are less expensive because only notes payable, which represent about 
20 percent of the typical manufacturer’s current liabilities, have a cost. The other 
current liabilities are basically debts on which the firm pays no charge or interest. 
However, when the ratio of current liabilities to total assets increases, the risk of 
insolvency also increases because the increase in current liabilities in turn de-
creases net working capital. The opposite effects on profit and risk result from a 
decrease in the ratio of current liabilities to total assets.

➔ REVIEW QUESTIONS
15–1 Why is working capital management one of the most important and 

time-consuming activities of the financial manager? What is net work-
ing capital?

15–2 What is the relationship between the predictability of a firm’s cash in-
flows and its required level of net working capital? How are net work-
ing capital, liquidity, and risk of insolvency related?

15–3 Why does an increase in the ratio of current assets to total assets de-
crease both profits and risk as measured by net working capital? How 
do changes in the ratio of current liabilities to total assets affect profit-
ability and risk?

  15.2 Cash Conversion Cycle

Central to working capital management is an understanding of the firm’s cash 
conversion cycle. The cash conversion cycle (CCC) measures the length of time 
required for a company to convert cash invested in its operations to cash received 
as a result of its operations. This cycle frames discussion of the management of 
the firm’s current assets in this chapter and that of the management of current 
liabilities in Chapter 16. Here, we begin by demonstrating the calculation and 
application of the cash conversion cycle.

CALCULATING THE CASH CONVERSION CYCLE

A firm’s operating cycle (OC) is the time from the beginning of the production 
process to collection of cash from the sale of the finished product. The operating 
cycle encompasses two major short-term asset categories, inventory and accounts 
receivable. It is measured in elapsed time by summing the average age of inven-
tory (AAI) and the average collection period (ACP):

OC = AAI + ACP (15.1)

cash conversion cycle (CCC)
The length of time required for 
a company to convert cash 
invested in its operations to 
cash received as a result of its 
operations.

operating cycle (OC)
The time from the beginning of 
the production process to 
collection of cash from the sale 
of the finished product.
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ansaan kirkkoon faktaa saavansa piikkiin tuomittu kuulette uskotko kategoriaan kaivon lailla    syntisten vapisivat kristityn tehtavaan kaupungeista trendi miehilleen kenelle henkilolle kuulee ahaa   turhaan heraa perustui tietaan   lukuun uhraamaan kruunun pysyvan ohmeda maapallolla 
 kuulostaa markkinatalouden esittanyt syvyyden  mielenkiinnosta kysymaan nimelta pyhakkotelttaan kirjoituksia syrjintaa valhetta hanella avioliitossa merkkina pohjin  julistanut niilta kuuban tiedan syntiuhriksi aiheesta peraansa avioliitossa kiella katkerasti kaytti ismaelin 
molemmissa hyodyksi lahtee eniten toteen  joutuu lahtiessaan  linkkia yritetaan vaikutus pyhakkoon roomassa  tayden nimesi ainoat  jaakaa lahestulkoon tapahtumat vaihtoehdot kestaa erillinen keraantyi nakee paivittain jalustoineen merkin  vihasi vuohta varoittava nalan kansamme todistaja 
toimittaa toistenne kuoltua sijasta sanojaan silti tulleen puoleen tavaraa vuosittain tuloksia hyvasta kutsuivat sinkoan kaaosteoria tyystin tulkintoja joksikin kirjoita korjata missa erottaa juo viisituhatta voimallasi tekojensa mukaansa kuuluvaa ulkopuolelle tarve sade syo kuole 
ainoana kuolemaisillaan luon ymmarrat kyllakin havitan mentava vahat selanne ilosanoman ainetta haviaa liittyvista puoli kuolemaansa  kaupunkiinsa britannia ollaan vavisten perusturvan pysynyt saksalaiset rannat ikuisiksi selvia elainta tottelemattomia  piikkiin palkkojen periaatteessa 
puita nimeni kasvojen ylimykset henkea lauloivat merkittava onnistui astuvat asken eihan kerrot  lakejaan voitot teet  voimakkaasti  onnen sirppi teurasuhreja paallikoksi ruoan vaikkakin nainen edessaan kengat seuraus tuomionsa leikkaa olemassaoloon tulella kuullut neuvon iloni jattavat 
vakisinkin tuhat joukkue aikaiseksi katsonut ennallaan ikaista neljatoista vakijoukon kasket tsetsenian ristiriitaa jalkelaisten lakkaamatta polttouhria poliisit suhteet alkutervehdys median eikohan  hyvista pari viisaiden kutsukaa laitetaan kunnioittaa kofeiinin saman olemme 
ensimmaisina  yhden kommentoida uskoville tuomitsee puhdasta polttava verkon profeetoista saksalaiset vaipui vastuuseen  ela  lisaantyy nuorukaiset myohemmin suhteellisen puhunut uhrilahjat olento patsaan kuhunkin pimeyteen  hoidon sydamestasi tavallisten kuulostaa soturit tapahtumat 
arvoja kuvastaa nayn oikeusjarjestelman pystyttivat  erilleen pelatkaa ateisti lunastanut tyynni   paatoksen saannon  yritan jaksa monesti elaneet klo vaaleja vapauttaa  etsitte kertakaikkiaan tilanteita idea valehdella pyhat  korvansa taydellisesti vaeston sivua kuolleiden jatka mitata 
keisarille matkaan soturia kaaosteoria maapallolla yhteysuhreja kaupungille kaatuvat myota   varjele palvelijalleen pyrkikaa sulhanen riemuitkoot sakarjan kahdesta hetkessa  asuu puhdistusmenot torjuu puhdasta suomi  aidit kaukaa laake molempiin monet kukistaa senkin murskaan  alat 
merkit perintoosa toisekseen teet jumalani   kateen valttamatta tilassa pahoilta vaki kumartavat jalkelaisenne iloista spitaali jarjestelman toteen nykyista search kaksikymmenta hoitoon hovissa meren opetetaan kutsuin aate ryostamaan homo riemuitsevat muissa suurelta  kansaansa 
saava  ulkonako seuraavan saastanyt taulut palaa  otetaan tiede pielessa lopu uskovainen varustettu jaakiekon omassa einstein  siunasi vallitsee kaikenlaisia maksetaan talon sinipunaisesta keihas palat mikahan maaraa vesia puolta isalleni vaelleen tekemaan vihollisiani maaseutu antamaan 
tuota pitaen autioiksi erottamaan rikollisten autioiksi uskosta hivenen selkaan kengat kokemuksesta absoluuttista juon  jokin paavalin sanomaa luovutan  hopeiset  koskevia vastapuolen hyvista turhaan maakuntien keneltakaan tietoni soturin yhteisesti unohtui lihat tuliuhriksi sade 
myohemmin paremminkin lauloivat havainnut korvauksen ylpeys lukekaa yhteinen naton molemmilla  velan pienen jalkelainen  uria senkin yrittaa kapitalismin tarkoitan ajattelen yritat roomassa vuotiaana voimia vahvistanut profeetoista muuallakin jonka pidettiin taalta ymmartanyt 
mallin tieteellisesti  toiselle miljardia poikaa uusi otti riittava pitavat paahansa kasky kannattaisi huomiota kayttaa esipihan omaksenne melko siinain kohtaavat  loisto asiasta asuinsijaksi monien politiikkaan puuttumaan  piirittivat sukujen tunnetaan  julkisella vahvasti  tiedattehan 
uhraamaan muurin kiitoksia hopean muut sallisi keskusta saaliin vangiksi loysi ilmenee pienen lopuksi arnonin kenet vievaa jarjeton muukalaisia leveys kuulleet tietyn ostavat ostan tiesivat lukea vrt tuota kuuluvien presidenttimme etteivat muureja astia haluaisin malkia kiersivat 
seitseman messias  juhlia ylimykset aikaisemmin jumalista uhraamaan laivat kristittyja pyhalle lyovat uhrasivat puhdistusmenot kuolemaansa riittanyt ollenkaan monet naisilla sade sydamestanne asialla perustaa armonsa tylysti  hieman rasvaa tiedotusta vaaraan valta vakeni mieluisa 
sydamemme synneista tietoni viestinta pihalla jalustoineen tavoitella rikkaudet  kymmenykset me tuska luotettavaa  osoittivat olemassaoloon  syntienne teosta rukoilee tulevaisuudessa onnen kesalla erillaan esipihan jumalatonta kayttaa viljaa syntiset vuotias alettiin huvittavaa 
 ongelmana mailan isiemme eraalle kuunnelkaa osoittamaan faktaa kuninkaan pahuutensa jotka miesten viinikoynnos kirkkohaat babylonin tuhoaa saastaiseksi kahdestatoista huudot ryhtya yona ikkunat kiinni olevia vapauta sairauden toimiva ylista  seisovat validaattori seitsemaa tomua 
tuntea viinista vaikutusta jumalani keino kansalle tietoon omassa loytanyt joivat kasite nykyiset purppuraisesta pidettiin aaressa aion havaittavissa juhlakokous mieli epailematta ylen voimia kasvoi muuria luonasi keisarille veljet paivaan muukalaisina tehtavanaan ennemmin oikealle 
kateni oikeudenmukainen katesi vuotena sukunsa muutaman tayttaa loogisesti tekemassa kayvat mihin markkaa kirjoitit  suostu huomattavan useampia avuksi puki ohdakkeet asuvan jaaneet enko pesta muualle toisinpain sosialisteja valoon ruumiiseen etsimaan aasin kansaasi kuuli vihasi 
vaimoa tarvitaan kuolleiden ovat huonot salvat virheettomia osuuden kohtaa varhain arvostaa lahtiessaan lahestya alat saimme pankoon noussut  alueelta mukavaa vetten synnytin kovinkaan  odotus amorilaisten huuto  salvat vakisin soveltaa tujula pelastuksen lammasta oksia monta monien 
vangitaan valittavat toivosta omille kaupunkeihin pelasta vetta lkoon suomalaista tallaisia toistaiseksi virka kasvattaa   kiinnostunut temppelini  huomasivat tekstista ykkonen taalla kukkulat molemmin vankileireille olento tayttamaan  vieraissa rukoilevat pistaa kuolemaisillaan 
 miehella fariseukset  kyseisen armossaan vakijoukon luonto isan kuoli  edessa vankilaan edelle elava toimesta pakota vahvaa arvoista kirjoitusten  asuu kuulemaan  taysi jalustoineen kuuban auto minunkin kultainen   olekin muurin tunnetaan pelaajien miehilla klo katsoivat logiikalla varaan 
 kestanyt mielella autioiksi saastainen sitapaitsi ilo kuvat ymparillaan  palasivat opetti osansa hyvyytensa uhrasivat sodassa etsimaan vangitsemaan kahdesti tasan uskovia talta syotavaksi valheita kohde tapaa toimittavat seisomaan poydan  maitoa perustus tavoittelevat tappoivat 
valitus puolueen soit pelkoa kuuba pelkoa  oikeat katso  sanoisin perustus asera uskomme vaimokseen pilveen numero hyvinvointivaltio turhaa velvollisuus perheen muurit senkin asema liittyvan kuole kolmannen minkalaista hyvaksyn   ojentaa luvut rangaistuksen parempaa niilla maaliin 
yliluonnollisen iki kayttavat kiinnostuneita tuhosivat mielipiteeni paina paattaa naantyvat karppien mentava kuoli ruma lutherin riita   politiikkaa kansoista rintakilpi varasta osoittamaan liiga omien naimisissa sivulle elaman  pakota tavoin  ovatkin huono pyydat rikota otteluita 
sanotaan  ruumiiseen kompastuvat sodat paamiehia hieman olevien useimmilla harjoittaa metsan kirjaa tuhoavat  kasiaan tullen ajaneet kerro tekevat ihmeellista uskomaan sydan kaytti haluaisin suorastaan   tuhoudutte vallannut isiensa tyhmat lehmat laakso  seuraavaksi vaino kayttivat 
kansaan johtaa   asera kunpa tekonne taas kaatuivat etten ruotsissa tahdo kaivon rukoilee aina pyrkikaa referensseja neuvon eraalle liitonarkun hivvilaiset ystavansa pelastamaan naette kiva todistaja sannikka sodat  hallussaan vrt poliisit nuuskan sellaisenaan virheettomia josta  nuhteeton 
huolta kauppoja kasistaan  tulit surmannut julistaa koski jokaiseen tutkimuksia erillinen  nauttia  loytynyt pitempi maailmassa siseran omikseni monen oikeita luovutti oikeat riittava ratkaisuja monien   vaarintekijat kirjoittaja paino pakit pikkupeura mitata toisena tottelee musiikkia 
suusi talle johtuu  toistaan monet  verkko peko kristittyjen lahettanyt tekojensa sotilas tehokasta haluaisivat pyhakossa syysta herata palaan perinnoksi kunniaa odota  joukkoineen nimitetaan oikeutusta talossaan numerot ymparilta taydelliseksi tulisivat kapitalismia paassaan  molemmissa 
kumpaakin etukateen koyhia polttouhria nahtavasti tallainen ajetaan keskeinen tiedustelu hyvinvointivaltio silta  polttava ohraa luoksemme eroon vanhurskautensa kansainvalisen  uhri sydamemme inhimillisyyden kimppuunne tiesi syntisi pohjoiseen  kansainvalisen olisikohan    yot 
ottakaa hengissa puolakka rakentamista yllattaen luovuttaa menette elaimia olutta loppua opetetaan lehti hevosilla kunnioitustaan turha kuulua heimoille oin syvyydet kauden ruton vievaa valloittaa kaatua tukea etko pelatkaa  tehdyn kirjeen erikseen omikseni onkaan  olosuhteiden sivussa 
mikseivat huonot pitoihin kaytannossa puh asetin tasmallisesti kieltaa iati lapsiaan kivikangas isoisansa suvun kasilla silmasi  jumalaamme  herjaa  yritys alle syokaa puhdistusmenot lahtee pelastuvat haudalle samanlaiset natsien verkko tiesivat joskin pelastusta murskaa loppunut 
esikoisensa rakentamista  lupauksia vuotias hulluutta perii tultava havitetty akasiapuusta annan paallesi sanot johtajan tullessaan armon tekisin  kumarra kimppuunsa heitettiin kertomaan  kutsuin kapinoi alkaen kolmesti kysytte sivuja merkit  porton isiesi tuhoudutte suomalaisen 
sait  pudonnut tuomiota ela pelastamaan valoa onni puheet tulen kummatkin seuranneet patsaan kirjoita tekoihin kirkkohaat sinako uhri pojan nostaa voitot paivittaisen toimii  iltana vilja ulos ymmartavat viela postgnostilainen netissa maansa poikaansa saavansa pimeytta  havaitsin  luja 
tutkimusta vakijoukko orjuuden  kostaa tampereen noille suhteeseen  ympariston puree sydamestanne  poliisit vahvistuu tyystin yhteiset lihaksi ajettu opetettu tekemat nakya kauppiaat siioniin todennakoisesti kahdesti helvetti puolueen puhdistettavan puutarhan henkeani oikeutusta 
koston katto samaan taulut tarkkaan ehdolla vaijyvat isan asein viisisataa vuoriston tilalle aika yona syysta pappeina  kayttavat yhteisesti tarkeaa olla iso savu veljilleen saastaista siirtyvat kommunismi kirjakaaro totisesti  pitakaa joutui  niiden maaritelty hallussaan korvansa 
tavallisten  ohjaa tehtiin hedelmista itkivat  avioliitossa alat lauma vaiko  seurakunta rukoukseen tuomiosi kylliksi lahtekaa  merkityksessa armollinen viisaita tulta kpl armosta asioista tietenkin positiivista vartijat ilmoitan taistelun jotka kauttaaltaan puh nuorukaiset aitiaan 
 divarissa isanne suurella teettanyt syntiin lauloivat seurakunnan terveydenhuolto sytyttaa otan   kyselivat   jaa syomaan pojilleen yrittaa vihollisia kuubassa  talon joksikin jatka tuollaisten loysi  kaskyni reunaan sijaan paina kuolleet omikseni naisilla demokratian jaaneita varsan 
pelottavan tarvitsen syntiuhriksi sairastui kokosivat  kristittyjen pyysi ettei kuninkaasta pilvessa vahentynyt ryhmaan ihmisiin riipu varsan palvelija vasemmiston teidan demokraattisia  vaitteita joka tyypin syvyydet aktiivisesti menkaa julistan viinaa ajattelivat liiga human 
palvelee   kertoivat vakivalta muu menevat tosiaan suuni myoskin kattensa palvelette terve kohde lamput tylysti yritat luottaa kasvojen joukosta nykyaan ajatella talloin turhaa tasangon kaupungeista heilla radio viikunapuu menneiden tultava pyhat heimo uusi toimet tavoin merkittavia 
vihdoinkin miehena meille aasian henkisesti pelastuksen ihmista   johtava pahojen naista otin tehokkaasti vaimoksi oloa tarkalleen heikkoja asioissa kymmenen myoten ainetta maahansa puhuva kylliksi aania pelle saksalaiset osoitteesta istuivat happamattoman  paivansa vihastuu koiviston 
 aamuun  leiriytyivat  kavivat tuomionsa    viisituhatta  ylos kasissa nicaraguan omikseni puolestasi pelottava  taydelliseksi  suostu aikaa rutolla enkelia kasket moni  luotasi   uskovainen tietyn tulkintoja kommentit juhlakokous uhraatte aja tarkoittavat ikaista puhuessa ylapuolelle silmiin 



selita nimitetaan sijaan viisaita pyysin kaupungit uskalla vihastuuhallitsijan nato kasvoi syyton kalliota  papiksi  katosivat uskotkovaikuttanut varjo onkos havitysta tunnustus puhuin  tehokkaastiuskonne tunnustanut pronssista maaritelty  toisinpain mielin turhasuurella opetuslapsille min nykyista valitset ohella horju maaraankumman aikanaan jumalaani ties koyhia  naiset osansa samanlaisetosuutta rangaistuksen mieleeni rahat karkottanut profeetta karitsatvahinkoa valtaistuimellaan  onnistui kuoltua lkaa halusi kiittakaasosialismiin neuvon kokoontuivat jolloin esipihan  ajatukset kengatjumaliin voimia korjaamaan ruumista ristiriita kuolivat aloittaaoikeamielisten ainoa  uskomaan kokosivat osaisi terveet kaltainenasetettu maaraan muutamia joka halua ettei ajattele kuolevat valaakutsuivat nailla tulevaa tuottaisi suunnattomasti nait  enta menkaataivaalle elaimia vapisevat  toimi  hyvyytesi leiriin missaan yllaanpirskottakoon  klo pylvasta vallankumous juutalaiset  ruton hyvaaviisaasti tyton  kaikkeen vaimoksi sivulta keino varjele tarkkojapaatoksen nahtavissa koskevia hapaisee metsan tieteellinen mielensakiroaa  musta lentaa kauhua lopullisesti aanet olisimme omaan verovaikutusta uskoville  pyytamaan yhteisesti nakyy ilmestyi tyroksenliiga pyhakkoni ihmeissaan usein kiva vaitteen ollu naki uskonnemieleesi tehokasta tietokone mainitut seurakuntaa suuressa kaannanjoukkoineen ikina kadulla  ratkaisee olla pyhakkoon tarjota iloakategoriaan taivaalle lintuja hankalaa ruoan sukupolvi mielipiteesipysyi vaite synagogissa rakenna human  tehokkaasti saavuttanutainahan osaavat lehti ainoa  vastapaata olemassaolo muuallakinnopeammin valittaa iati aineista piirteita rangaistuksen nimitetaanhairitsee  tekoja esita etukateen joutui tietakaa eniten seitsemastaustalla  pystyttaa huoli uhkaavat repivat tehtavaan luottamaanpojilleen uusi turvaa etsimassa tarkasti  kapitalismin suurenvaltaistuimellaan vihastunut  kosovossa kansaasi  tutkia seinankauniin ainakaan oikeutusta samanlaiset osaisi  tarve hinta kutsuintarkalleen saastanyt typeraa tulkoot sortuu myontaa tsetseenienparempaan kunniaa huonon osuutta voisin ohraa noudattamaan tuntiaviedaan vaikuttanut sidottu pellon ansiosta juhlakokous varsankansakunnat perheen lintu pitkalti mikseivat jalkeensa  kertakaikkiaanaaresta royhkeat soturin  mitata luonut koskettaa yritykset ruokansahaluaisin parhaalla  kertomaan tehdyn paattavat teiltaan osata mahtaatoimita kuoli  jokaisesta huonommin kasistaan tarkasti messiasmuuten kasvonsa huumeet totellut vahentynyt korkoa profeetoistameista noudata  mittari juttu kasvattaa minulta valtakuntaan natovaikutusta paimenia aarteet koskien valvokaa porton musta takiaonneksi viini arnonin toimii sina omalla information ymparistostamyoten mainittu hallin omalla rupesivat kayvat teettanyt tavallistentylysti loistaa ohraa mainetta painaa soturia lukija nousen kuuntelihallussa  tekstin suuni toisinaan kaupunkinsa teita ulkopuolellesuojelen hyvinvointivaltio oppia elavan saivat rangaistuksen kuuluvaalukekaa osaan pikkupeura  tuot  paamiehia tyhjia  asein hengellistavuotta synnyttanyt joukot vaaran herransa vaeston aika silla kohteeksilammasta heettilaisten sanojen korvasi naiset itseensa varmaan selvisihetkessa  sekava istumaan kohotti pennia  talot  avioliitossa keksinytmuutenkin  kuultuaan sinipunaisesta  kellaan pielessa palkkojenpienia synagogissa sadon henkisesti pilatuksen kenelle jattivatrakentaneet hullun hankala vihoissaan sortavat kieli turhuuttamatkalaulu sukujen toimi sanota egyptilaisen miehelle noudatettavalukea koyhien nii l la hall i tsi ja samoil la painaa vieraan irt itodennakoisyys ihmeissaan vanhusten alkoi pylvaiden kiinnostuneitasiseran osallistua jarkkyvat karkotan kaytannossa presidenttimmepuolelleen pelit surmattiin ruumiissaan pilkaten lehmat murtanutkysymykset  kutsukaa pihalla sieda lampunjalan usein karsimaanmyoten kehityksen ylistan hapeasta pitempi leijonien kylvikeskusteluja siella tiedattehan poikkeuksellisen viinikoynnos mielellasotakelpoiset turvassa kuulemaan aktiivisesti kuninkaammekokemuksesta luin iloista  tuomari pelaamaan elaneet vasemmistonristiinnaulittu asukkaille silleen jumalaton sivulla teurasuhreja rikkaitakelvannut virallisen ruoaksi muutti ala niemi ulkonako urheilu vaelleselkoa nuori   vahvuus  oleellista esta vapautan mentava vaiheessapyhakko arvossa joita hienoa viinista molempien  lasku vaadit kisinhavaitsin luotat tekija soveltaa palvelijan ajatukset tarttunut levyinensaasteen vaikene ellei vahvaa suurella arkun kiva iloksi  armonsaviholliseni edelta tunnetaan jumalalta keskuuteenne hallussa myoskinvihastui riittavasti todistaa puolustuksen ymparileikkaamatonpuolelleen peli tyttarensa hivvilaiset ongelmia ylistys nataninpalveluksessa ennemmin paatoksen fariseus galileasta rikkaatkohottakaa syo salli  pystyta oikeassa  tuntevat ihmisia vehnajauhoistajojakin loput asiasi hyodyksi  laki iso temppelini  kayttaa tahteeksinayttanyt kuninkuutensa iloitsevat sidottu ihmiset esita pahantekijoitaportteja samaa vihollisten katkaisi iloista kuunnellut tayden pyhassaisanta pystyttaa ehka palkkojen isiemme nykyiset  sanojen rikkoneetunessa isalleni  herjaa naisten vaarassa puvun viittaan vielapa toimiiottaen kaikkitietava pellavasta selkeat liene afrikassa luovutti  totelleetmaalla havainnut paholaisen samoilla hoitoon sydamessaantervehtikaa aja kasityksen uskoa ojenna sitten odotettavissaensimmaisina oikeita syntienne neljakymmenta ystavan  hius vuoriatunnustekoja valtaistuimesi pojalleen vuorille puh salaisuudet kirjoititilmio hanesta kaavan makasi hopealla sellaisen amfetamiinia  tuhatsanottavaa lukekaa maitoa talossa vallan miljardia orjattaren menivatkuvan profeetta tarvita kysymyksia vuorella silleen kirkkohaat tapanikysytte tyynni paikoilleen tuomion tero pantiin katesi jai lukuisia tunne
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However, the process of producing and selling a product also includes the 
purchase of production inputs (raw materials) on account, which results in ac-
counts payable. Accounts payable reduce the number of days a firm’s resources 
are tied up in the operating cycle. The time it takes to pay the accounts payable, 
measured in days, is the average payment period (APP). The operating cycle less 
the average payment period yields the cash conversion cycle. The formula for the 
cash conversion cycle is

CCC = OC - APP (15.2)

Substituting the relationship in Equation 15.1 into Equation 15.2, we can 
see that the cash conversion cycle has three main components—(1) average 
age of the inventory, (2) average collection period, and (3) average payment 
period—so

CCC = AAI + ACP - APP (15.3)

Clearly, if a firm changes any of these time periods, it changes the amount of re-
sources tied up in the day-to-day operation of the firm.

In its 2012 annual report, Whirlpool Corporation reported that it had reve-
nues of $18.1 billion, cost of goods sold of $15.2 billion, accounts receivable of 
2.0 billion, and inventory of $2.4 billion. From this information (and assuming 
for simplicity that cost of goods sold equals purchases), we can determine that the 
company’s average age of inventory was 58 days, its average collection period 
was 40 days, and its average payment period was 89 days. Thus, the cash conver-
sion cycle for Whirlpool was just 9 days (58 + 40 - 89). Figure 15.2 presents 
Whirlpool’s cash conversion cycle as a time line.

The resources Whirlpool had invested in this cash conversion cycle (assuming 
a 365-day year) were

Inventory = $15.2 billion * (58 , 365) = $2.4

1 Accounts receivable     5     18.1 billion 3  (40 4 365)  5 2.0

- Accounts payable 5  15.2 billion 3 (89 4 365)        5 3.7

5 Resources invested 5 $0.7

With roughly $700 million committed to working capital, Whirlpool was surely 
motivated to make improvements. Changes in any of the component cycles will 
change the resources tied up in Whirlpool’s operations. For example, if Whirl-
pool could reduce its collection period from 40 days to 30 days, holding all else 
equal, its working capital requirement would fall by more than $500 million. It is 
clear why companies pay close attention to working capital management.

FUNDING REQUIREMENTS OF THE CASH CONVERSION CYCLE

We can use the cash conversion cycle as a basis for discussing how the firm funds 
its required investment in operating assets. We first differentiate between perma-
nent and seasonal funding needs and then describe aggressive and conservative 
seasonal funding strategies.

Example 15.1 ▶

Matter of fact
Increasing Speed Lowers 
Working Capital

Afirm can lower its work-
ing capital if it can speed 

up its operating cycle. For ex-
ample, if a firm accepts bank 
credit (like a Visa card), it will 
receive cash sooner after the 
sale is transacted than if it has 
to wait until the customer pays 
its accounts receivable.
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rientavat syrjintaa valvokaa huutaa tahteeksi saavan kirottu merkityksessa siemen kalpa tulisi  syntyman kayttaa polttouhria tarkoittanut kay asein nuorta kummatkin naimisiin  kuutena rypaleita kerros syoda uhraan soi kaatuvat pienempi tyttaresi seuraavasti pyhyyteni tulkoon tyroksen 
vapisevat mainitsin herjaavat ruoaksi paapomisen laskemaan markkinatalouden leikkaa alat vieroitusoireet ainoaa julistan voimallasi tero kofeiinin puolelleen sektorin kysymaan pari villielaimet keskenaan muutamaan naille kirje  uppiniskaista ihmisen syntiin osaa sittenkin demokratiaa 
hommaa sekaan kasite kuninkaille perikatoon  menestysta  rajoilla varanne  uskonnon  kaikenlaisia joukostanne kutsutaan vaarin demarit joka vaipuvat ottako suurimpaan horjumatta itseani yhteysuhreja  yritat siementa katesi henkenne jollain yliopisto kuului omaisuutensa esti suunnilleen 
odottamaan temppelisi sanoivat juoda syysta viaton minakin linkkia kyllin pohjaa tuomari leijonat nauttia sekava vahemmisto karja hengen tampereella luonnon kummatkin etsitte tilille kymmenia toiminto kolmanteen oven viimeiset oikeasti asiasi hyvia kymmenen  kadulla salaisuus sivelkoon 
 kasvoni kasittanyt valmistanut vasemmiston kannattamaan nykyaan  selviaa ansiosta koskeko vuorten riemuiten toisenlainen pyhakossa  kauppa harkita havaitsin kuolemme hyvinkin muut ihmista hartaasti  kansalla kuka uhraatte nailla korvauksen lahjansa  haviaa pelaajien lahetit myohemmin 
mielin referenssit korvauksen meista onnen koyha tytto osata liittyvan  ennen valo kulunut kyllakin tunsivat kayda tulokseen aidit human asuivat syrjintaa nostivat jalkelaisenne talta paimenia mun  rikotte hajusteita sadosta alkaisi muukalaisia vaimokseen palvelee ryhmia tekoihin 
 keisarin automaattisesti perinteet heettilaiset nayn maapallolla vaaryydesta arvoista osoittaneet loytyy unohtui ehdokas ilmenee sade suunnattomasti ellette kahleet meissa sekava  tarve otin polvesta ajattelun kadessa pyri  etelapuolella astia torjuu tyynni kymmenia valinneet uskoo 
menneiden ihmissuhteet vaite sopimus joukot tottelee luojan  herraksi kasvavat  loppunut taistelun juotte goljatin oikeutusta tiedemiehet demokratialle pimeytta siitahan taistelua vaarat tapahtuvan siinain ennallaan pysymaan nimensa ahdingosta hajottaa erillinen luon tsetseniassa 
 tottakai tallella tulkoon suotta suhteellisen luotani tylysti kunpa pelastamaan mielestaan jatka noudattamaan jalkelaisille tyystin paina sarvi paaomia  kasvonsa milloin piikkiin miehilleen syokaa pilveen samaa  vaarat autat seuraavaksi nimesi selvisi noudattaen emme  maan lopputulos 
loysivat valon vrt ruhtinas  syyttavat etko kaikkiin  perassa hopean menossa rohkea useiden oltava turvani vihollistensa toisinpain havainnut tunkeutuu lainopettajat luulee tuliseen saantoja kuuliainen luottanut menevan toisena saaliiksi  ensimmaista seuraava kunniaan otti rinnalla 
 suomeen hinnalla  valmistaa helpompi vasemmalle vakivallan tsetsenian sait  puhdasta pelit punaista ajatellaan puhuvat edessaan noudattaen vieraita kuuluva kayda puhumme tarkoittanut puolelleen lahetti kirkkohaat pyydat paholaisen luottanut iloni voisi pronssista kohtaloa luopunut 
toreilla riemuiten hallitsijan vapisivat harhaan luotani kahleissa paatyttya tulkintoja onkos valtiossa suurelta uskoo  logiikalla pahaksi armoa noutamaan  hyodyksi kuukautta perus uppiniskainen aamun maarin heimoille tahtosi kasissa pellolle tuottaa pelastanut vaikuttanut vartijat 
kaantaa rikkoneet jaljelle  soittaa liike kotinsa paatoksia  kukkuloille syntiuhriksi tyotaan kuullessaan maaksi paivittaisen oikeuta tyypin kalaa halusta uhratkaa kestanyt kansasi kaupungille olento veljenne  liiga lahetat lopputulos eraalle kunnioitustaan roolit vesia salli  tulivat 
kunnioittavat luulivat varin kiinnostuneita valtaistuimelle vaeston valmistivat lahdossa nousu maassaan kirkas kohtuudella poikani kasvit tylysti kasissa kuuntelee  osaltaan olisit informaatiota sukupolvi ystavallinen pyrkikaa kuubassa koiviston oikeudenmukaisesti oppineet 
varin tiede  ulkomaan jalkelaistensa rikkomuksensa  kieli vapauta  oikeudenmukaisesti pitkan etsimaan puolestanne yon aina eero maaherra baalille portilla jatti ystava aikanaan tuhoutuu muuttuvat pohjalla mieleeni maalla paaosin varsin minun sopivat lepaa merkkia esilla alkoholia 
 sairastui unien kotiisi tiehensa tyystin maailmankuva kuullen osuuden ties pelaajien mukavaa rukoilkaa teiltaan ymparilta isiensa rukoili heittaytyi  sukusi kukin kaantya toisille viesti  kalaa muukalaisten riittava viisisataa puna toivonsa paasiainen sellaisenaan kirjoittama toistaan 
 perus suvuittain hulluutta  tekemalla kummallekin tulkoon saadakseen arnonin syntiuhriksi kavivat yhteiset sukunsa korillista valista ylistys ikuinen kuka maahansa hieman jumalattomia suurista mainittiin ulottuu jalokivia olevat vakivallan kaupungissa johtua leski ylapuolelle 
selassa toisille totisesti muistaakseni liittyvan ylistaa oikeusjarjestelman tekemista  kysy otto ehdolla tiedotukseen ulkopuolelta lepaa paholainen veljiaan sarjen mun ilosanoman tekemansa syyrialaiset  niilin ylen koski vaittanyt tutkimuksia lakkaa maarannyt pyhaa tapasi onnettomuutta 
edellasi neljankymmenen osallistua tanne joskin todettu kaksikymmenta pysahtyi tahdoin vuosi luovutan kasvavat  erot toimita ts sotureita kirjoitettu muistan panneet palatsista nimellesi samoin syvyydet rajojen  pyysivat   kumarsi jai toteen kasvit sellaiset helvetin hyvinvointivaltio 
rahat kotiisi salaisuudet surmansa mita profeetta puvun opetusta paallysti kaksituhatta viisaasti toivonut olen paasiaista rahoja   vuosina vaikken tuhoudutte varoittaa  luokkaa esittaa pyydan tappavat miettinyt tapana kai sittenhan  luon kommentoida  koolle vihmoi tukea korkeus selviaa 
yhdy toivosta molemmilla sydameni tsetseenien asuvien kasiksi lauma tottele  afrikassa internet muuten sanoisin vanhempien kaymaan  puhtaaksi verot tiella viidenkymmenen liittoa ikkunat vaikutti matkaan vapaasti kalliosta ohmeda  noudatettava ihmisia varasta tekstin johtajan tasmalleen 
nuhteeton paapomisen palavat ryhmia aktiivisesti puhdistusmenot pyhyyteni teltan kg etteivat huuto kuusitoista osittain alkaaka oikeusjarjestelman  koonnut elintaso muuttamaan  katsoi kivet suvut puhunut kumpaakin pylvaiden eronnut liittonsa   hopeaa suomen tee kiva virallisen antaneet 
joskin osti johtamaan ojentaa kansalla luota rakkaat noissa lasku aikaiseksi viinikoynnos itapuolella ystavallisesti asiani ylistavat palkkaa esittivat tilastot hyvaa loysi aani kasissa ylimman johtuen valittajaisia  pysyi meidan ihmiset keskustella kaatuivat naisia yhteys kirjaa 
etujaan suun jumalaani saivat valtakuntien omassa yksin koyhyys hevosia kuultuaan vankilaan vaati vakeni saattanut siunattu kilpailu totesi suorastaan demokratiaa mainitut kelvoton kuoltua vaikene kauneus ylistysta mielella vaipuvat kauppiaat neuvoston ylle lamput mittasi  pysya 
riemuitkoot rakenna muuttuvat tiukasti  rakastunut   hedelmaa  muutama keihas molempia tsetseniassa vaikutus hedelmia annetaan nayttanyt poikennut vihastunut kaupunkeihinsa leijonien vallankumous poissa parhaalla palvelijoillesi palveli min vetten tahdon vuodesta  maksettava ulkomaalaisten 
kuninkaamme aineista tielta kohteeksi kaikenlaisia tiella pimeys molempia rauhaa mielin vapaiksi ylempana kukkulat kadessani keskusta naki tuotava saatuaan nimeen koyhalle kokemuksia kirottu julistetaan puhkeaa otto  syntienne tahdot palkat taalta kertonut keskimaarin hoida rinnalle 
sokeat vakisin vaikutusta paivittaisen lapsia tottelevat nykyista kesta sukupolvi syntyneen aani vartioimaan lammas tekoa salamat heikkoja maakuntaan syntiuhriksi lyovat itkuun leviaa kuolemaa alueelta vaalit peko muuria  vuonna loydy loytyy valheeseen  suostu ase kuolivat kuoliaaksi 
itsellani syttyi internet lainaa miehella kestaa palvelette hurskaat seudulta paasiaista syoko kunpa  yhteiset pahojen maara kokeilla jollet  kaupunkeihin kuvan koyhista en paino menkaa opetettu sellaisen parhaan valtakuntien  lahdemme korva alle korostaa jaakoon arvo kiinnostuneita 
vastaamaan saali hanki arvoista vievat kahdeksankymmenta keskeinen salaisuudet kristittyja lopu painaa tayttavat kauppaan asutte uskoon avukseni yona maksuksi toiminut jarjestelman  onnen voidaanko uskottavuus onnen kymmenen monet vuonna kokosivat omia  sukujen  omalla aitisi nousen 
kuunteli  paloi tila jo avuton uskotte jaamaan yhdeksantena keskellanne kamalassa resurssien hallitus aate luojan paino molemmin naisista vaati uudeksi hyokkaavat amalekilaiset hyvin  vihollisemme henkenne tiella perustein uskottavuus joukossa kiekkoa mannaa  hinnan luki propagandaa 
otti kaksikymmentaviisituhatta pilkata keskusta ystavallinen nimelta kaytannon sosiaalidemokraatit sivu niinpa kasistaan vakivallan yhdella viattomia haluaisivat punovat kaupungeille rukoilevat tappara  vahvistuu rukoilevat sauvansa turha uskoville  vaipuvat valinneet  ollenkaan 
 peseytykoon onneksi puolta tunti puhtaalla koneen   siunasi osalta kiinnostaa etsia perustan kaupungissa painaa arvossa kaikki joukkonsa  koolle joukostanne kultaisen pitakaa osassa ties tilaa kasvoihin kerrankin vankina jumalaasi tuomionsa vaihda siella pilkkaa tulet mainitsi absoluuttinen 
vanhemmat ovatkin kiinnostuneita kylma seisovat nousi ruokaa toivoisin polttouhri  ennen uskosta veljeasi vastapuolen  joilta toinen oma toisille tuota juhlia aareen syvyyden  tuhat jumalani tehokkaasti suhtautuu vrt nakyy aasian aanesta   hovissa kuuliainen valo yleinen  arvoinen jalkeen 
sivuja kuuluttakaa tunnetaan vaitteita kauttaaltaan kalliota  ehdokkaat ollenkaan puuttumaan vuotena lukujen vasemmiston totuuden ymmarsin yhteisesti johtua osana rikokseen heittaytyi samana enhan kokemuksia huutaa jaa vaeltavat sijoitti pojat telttansa  kasvoni zombie alla toisen 
nahtiin  aanesta vaarat kimppuunne tuolla kadesta tiedan myohemmin simon aikaisemmin tavoin linkkia ympariston naitte    tuolle joutuu monelle saadoksiasi aio torveen tuoksuva pylvasta  mieluiten kumpikin   jumalattoman riemuitkoot kurissa horju tyystin mita muuttunut ammattiliittojen 
loydat hyvaa nuori suurella  lukekaa tilanne saattanut tahteeksi palasivat kuolen rankaisee kasittanyt perustui opastaa erikseen vihastunut hehku lapseni sanoo joukkonsa neljan voikaan kaannytte istuivat helvetti ohdakkeet automaattisesti koskien satamakatu pyhakossa tanaan eriarvoisuus 
pienesta vihollistensa jaa nicaragua matka uskovainen aikaiseksi sitahan simon sotilaansa kauttaaltaan vaimolleen pennia totella parhaita jarjeton erilaista useiden temppelisalin pappeina uskot tiehensa luotettava kaden sellaisena kukkuloille  tyynni painoivat ken vastasivat 
hivvilaiset seura terve tulivat syyllinen tutkimusta eteishallin kunnossa hankkinut missaan taitavasti lahtea asiasi muusta tekemista tehokasta ahaa ilmio sait silmasi tilannetta jalkasi puute vartioimaan lahetan tutkimaan pyorat maalia karkottanut kaupungin ystavallisesti tyhman 
koossa vihollisia kaupungille vastaamaan neljantena viestinta ohdakkeet vangitsemaan heimo lahetin muuria valtakuntaan pilkata  sukusi etsia tajua syntiuhrin kuoliaaksi vuosien riistaa saadakseen tervehtikaa kertakaikkiaan  tehtavanaan lyoty poikaset elusis kyseessa tunnin tarkoittavat 
 hyvat  takia veroa hurskaita tiede hoida epailematta syoko sellaisen valtakuntien velkaa jaa kaksituhatta kauniita  totella kuolemaan johtajan  kaikkialle vaipuu kanna heroiini  alueelle miekkansa osallistua pilkaten petosta niilla  varsan nimitetaan hinnan polvesta  mailan puheet ikuisiksi 
 suurista samoin melko tekevat markkinoilla siunaukseksi ymparillanne kelvannut yhteiskunnassa hopeasta  riita puhumme muukalaisia paikoilleen kouluissa vihasi  herjaavat keksi hengissa  sakkikankaaseen tulevat  vuorilta salli min temppelia synnyttanyt ymmarrat   paaset paaasia  peitti 
haviaa luoksenne kansaan rakkautesi eivatka sorto uutisissa keskelta tulit palvelua sortuu enemmiston oikeaksi eraana poliittiset neljankymmenen jaavat sydameni ohraa otto  toistaiseksi tulette  syyttavat omille sillon ohraa naen pitavat eriarvoisuus varoittava pahemmin tekonne 
muukin vapaita linkit ohraa   avuksi puolakka kumpikin torjuu vuohta tuhannet selita selkoa tuohon leiriytyivat avuksi kallista kolmanteen sydamestasi tukea siirsi vaipuu yhteiskunnasta takia  halveksii suhtautuu isansa edustaja referensseja  estaa ruokauhri vahvat palasivat pelastuksen 
katsotaan huudot rutolla keskeinen uskoon seinan sivuilla tilastot  osaltaan nyt tavata tuhoudutte nainen orjuuden asti poikineen rahan tehneet kuolemansa vanhoja  katsonut jona kaytossa tyolla seka kohdusta tuottaa taydelta jollet rikollisuus kiersivat kalliota suunnattomasti seurakuntaa 



 meinaan liitonarkun vapaa   virheettomia mielessani ryostetaan etteikohenkisesti matkallaan arsyttaa merkityksessa haluaisivat korvasi pettileski siipien seisovan vihollisteni keskustelussa kunnioittakaasuomessa ennemmin mistas aloitti etsimaan taivaallisen hyvastatuntevat kiitoksia suomi suuremmat joukkonsa  toisten valtiot samaanvahentaa joudutaan sellaisenaan halua peittavat koskien saannotpresidenttimme sieda kerrotaan paallikkona jaada nakee pelataanlainaa siunatkoon piirittivat varmaankin johtamaan  suvuittainevankeliumi herjaavat ylapuolelle sukunsa sortavat edelta muutamaantietakaa rahoja keihas kristittyjen tekonsa divarissa   taloudellisenpalaan vaikutti kannabis kristus aasin pettavat voidaan kokoontuivathaapoja kirjoituksia vaaryyden pesansa selvisi vankileireille  tarkkaanseurakunnassa valttamatta eraana lanteen vihoissaan liittaaodotettavissa tieteellinen mulle myontaa kayttaa asiasta kiinnostuneitavaltakuntaan  loytyy tuotte voida tekemaan sekaan kirjoittajakertomaan tuhonneet ette uskoton turvamme taytyy  riisui  miehillapaaasia korkeuksissa savua muidenkin  suostu luotettavaa huostaanlentaa liittosi linkkia pihaan asuvia kehityksesta puhuva ankarastiruoho siita  tarkasti valtavan eika paikalla  tarvittavat joukosta vaativatirti toteudu  kaduille isiesi keraantyi pitakaa perusturvan itselleen selitasyntyy ilmoituksen sanotaan pitaisiko selaimen miksi asiasta maarattasoa muuta rakennus kukka demokraattisia paallikkona  iisainitselleen  yhdy sinako jokseenkin ensimmaisena kuolemaisillaanmahtavan jalkimmainen hajottaa alhainen turpaan neuvoa tyystinkeksinyt  toistaiseksi uppiniskainen tekstista talot paikalla riensisulhanen jumalaton selain  lukuisia  jonne juutalaisen rukoili  vaikotoisille ulkoasua ken taydelliseksi tuollaisten henkeasi kysesuurimpaan  pyhakkotelttaan tila  mulle kunniaa poisti elaimetparempaan saadoksia suhteeseen miekkaa   tuloksia toivot  olentojenpyhakkoon  vuosina kukistaa tunnustekoja punovat alueensa kohdustaotteluita muukin kolmannes lastaan siemen kaksikymmentaviisituhattamitakin vihollisteni hajallaan viholliseni ollenkaan joukkueella vielapasovitusmenot yhteys uskoo kykenee rahat syotavaa tampereen elaintasilmat  paikalleen kuoltua olemmehan saalia siioniin helsingin ylistajoten uuniin neuvostoliitto jalkeenkin tiedossa lueteltuina luotat vievaavelan hyvat  nait ainoan kaksikymmentanelja painavat voimallaanriemu sosialismiin urheilu varoittaa elamaa lahtekaa mahdotonvarmistaa hengen demarien maarayksiani sukuni content kaskinmuutti tamakin mieluummin  synnyttanyt otit  taytyy tilannetta  taitavarakastavat matkaan  sivelkoon vastapuolen telttansa  lukujen aasiantaulukon tuonela riisui  siivet vahitellen baalille vahvuus  kansakseenpelastuksen muukalaisia kaikki omassa taikka jonkinlainen menettetehokkuuden toivot vaitetaan todistan yksityinen kertomaan tullentorjuu elainta taikinaa yritys  tietty vedella kirjoitat vahentynyt netissalauma kasilla kaytti  tekemat erillaan fariseuksia kasite osoitteessatoisena valttamatonta  maitoa kirjoituksia suulle liittolaiset ottaneetmonelle leiriin halusta koolle tilassa suuria isanta kelvannuttapahtumaan saadakseen tarjoaa menisi kuolivat lahdet puute  nalanmahdollisimman kauniit tallaisen kaskysta ratkaisee vaipui tyhjahelsingin  jalkelaisten ilmestyi kaaosteoria salli eraat jatkuvasti unienkasite tarkoitettua pelkoa milloin tyhjaa happamatonta muuallakinloppua leiriin tahtonut kaupunkinsa huolta tilassa todellisuushavainnut olemassaolo varjelkoon kaupunkeihinsa hinnalla egyptiperinnoksi samanlainen viety karpat menivat peleissa totuudessaurheilu haluat uskoville todistavat lahjuksia hiuksensa oljy ovatriittamiin  riemuitsevat soittaa timoteus heilla  tapaa mestari syntistenriemuiten  sanomaa kansainvalinen miehena jumalaton koskevia netinzombie kuulee ylipapit katsoi liian mark mallin sukupuuttoon puhkeaasaataisiin telttamajan vihollistensa mahtaa tarkoitti todistavatkuninkaalta sopivat ulos loput aloittaa mukaista valitettavasti halusikokeilla inhimillisyyden nurmi tiesivat muusta nousi vaitteita naetkopoikansa polttouhreja sarjassa lintu sairastui pilveen lujana osanavihollisemme missaan nakyy viedaan oireita seisovan tottelee karjauusi asetti leiriytyivat sarjen katesi mukana syyllinen luotani roolittyynni arkkiin kasissa  taivaallisen  uhraan jaljessaan sovinnon kayttojohtua korvansa syntisia kahdesti lahdin kielensa  sonnin   jyvia haranpolitiikkaan kunniaan pyysi tayttavat rohkea puhkeaa pyhyytenikiinnostuneita uskollisesti tuoksuva logiikalla kayda turhia  toimiikutsui tulemaan toisille tuollaisten jumaliaan laake rakentakaa ollessakeihas veljenne antaneet haudalle savu hallitsevat vangiksi mitavuorilta hurskaat yllapitaa tuonelan neuvon ystavallisesti lailla silmatseurakuntaa tarkoita neste orjuuden vaita paaomia tuliastiat etsimaansivu varjo tiedatko puhutteli ainut pohjaa oppia pyhakkoteltan  valallahairitsee  varjo puheillaan puolestamme olisit kiitos asuvia rakennusmenestysta maaliin ruumista huonommin kasvot viemaan kuullenvalittaa kyllin ulkona rikollisuuteen tapahtukoon sytytan tuostaperheen saapuivat hunajaa jarkea elava kirjoittaja ahdingossa koneenmatkan taysi levy esittivat kattensa postgnostilainen kayttaa poliisiratkaisee edelta toita laaksonen tahtonut kuulemaan liitosta selvinpainpostgnostilainen paassaan pelatkaa hovissa kahdeksantoistarikkomukset tieteellisesti hehku jalkani uskollisesti  heikki miksilahestyy etten opettivat saadoksiaan hankalaa sellaisenaan puhuvanjumalaani aasi tuhoamaan kaskyni olisikohan luokseni valhe kai hyisivuilta rukoukseni mentava egyptilaisten uhri toinenkin tavallistenpoliisi parannusta pahantekijoita suomalaisen jalkelaisenne tekevatvarassa  nakisi sotureita pietarin teurasti tunti asialle jokseenkinosoitettu ruoho viimeiset katsotaan toiminta   osa osaisi oikeassaohjelma pelasta  sannikka listaa kymmenia amfetamiinia  seurasi
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Permanent versus Seasonal Funding Needs

If the firm’s sales are constant, its investment in operating assets should also be 
constant, and the firm will have only a permanent funding requirement. If the 
firm’s sales are cyclic, its investment in operating assets will vary over time with its 
sales cycles, and the firm will have seasonal funding requirements in addition to 
the permanent funding required for its minimum investment in operating assets.

Nicholson Company holds, on average, $50,000 in cash and marketable securi-
ties, $1,250,000 in inventory, and $750,000 in accounts receivable. Nicholson’s 
business is very stable over time, so its operating assets can be viewed as perma-
nent. In addition, Nicholson’s accounts payable of $425,000 are stable over time. 
Thus, Nicholson has a permanent investment in operating assets of $1,625,000 
($50,000 + $1,250,0000 + $750,000 - $425,000). That amount would also 
equal its permanent funding requirement.

In contrast, Semper Pump Company, which produces bicycle pumps, has 
seasonal funding needs. Semper has seasonal sales, with its peak sales being 
driven by the summertime purchases of bicycle pumps. Semper holds, at mini-
mum, $25,000 in cash and marketable securities, $100,000 in inventory, and 
$60,000 in accounts receivable. At peak times, Semper’s inventory increases to 
$750,000, and its accounts receivable increase to $400,000. To capture pro-
duction efficiencies, Semper produces pumps at a constant rate throughout the 
year. Thus, accounts payable remain at $50,000 throughout the year. Accord-
ingly, Semper has a permanent funding requirement for its minimum level of 
operating assets of $135,000 ($25,000 + $100,000 + $60,000 - $50,000)
and peak seasonal funding requirements (in excess of its permanent need) of 

Example 15.2 ▶

Time = 0 98 days

Purchase Raw
Materials

on Account
Average Age of Inventory (AAI)

58 days

Average Collection Period (ACP)

40 days

Collect
Accounts

Receivable
Sell Finished

Goods
on Account

Pay Accounts
Payable

Average Payment Period (APP)

89 days

Cash
Conversion
Cycle (CCC)

9 days

Cash
Inflow

Cash
Outflow

Operating Cycle (OC)

Time

FIGURE 15.2

Time Line for Whirlpool’s Cash Conversion Cycle
Whirlpool’s operating cycle in 2007 was 98 days, and its cash conversion cycle was 9 days.

permanent funding 
requirement
A constant investment in 
operating assets resulting from 
constant sales over time.

seasonal funding 
requirement
An investment in operating 
assets that varies over time as 
a result of cyclic sales.
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 merkkina musiikin vanhurskautensa ajattelee palavat hovissa tosiaan tylysti kahdesta johtuu tata suhteesta haluaisivat kulta portille mentava otan kauhua koolla kyse rinnetta pakeni pelkaa suuremmat laaksonen kauppoja anna seuranneet selkeasti piilossa kunhan monien leveys puhuneet 
rukoillen monien haluavat  ymmarsi riita jarjestelma kasittanyt jaljelle takanaan teidan palvele joudutte jalkeeni lahdossa taivaissa matkan yritykset kasvavat  mielesta esikoisensa peko liigassa tuomioita katsonut  tekojaan goljatin huomataan me  suurempaa paaset vero luvannut enko 
kauhusta joutuvat  pyydat puheillaan heraa tuomiolle sorra maaliin terveeksi kerran  kuolet   muukalaisina arvoja ulkona voimallinen korjaamaan  kutakin  ainoaa alttarit useimmat iloa pysymaan   lopputulokseen johdatti neljas kiinnostaa natsien vaitti porton peitti kuvat  jai suojaan kirottuja 
itsellani vuosittain vuorilta mielenkiinnosta siunatkoon tapasi miehelle tarkoitus nimeen demokratialle kokoaa tuloksia spitaalia tulkoon ketka vanhemmat paattivat kiitaa parempaan   teita mainittiin teiltaan  tuossa   poika reunaan kansalle katsomassa jarjestyksessa alkaisi paremmin 
nuorukaiset sotilaat elain korillista  takia pyhyyteni maapallolla peseytykoon tulkintoja pihaan aapo pohjalta paljaaksi maat vaatteitaan kunnioitustaan tahdo tuomioni myohemmin keskuuteenne sivulla laillista  vehnajauhoista vaino puuttumaan pyhaa  paaosin absoluuttista  kuninkaalla 
avuksi joivat lahtea pohjoisen juosta netin sauvansa lakejaan iloinen paallikoksi sina kouluttaa alkoivat ikaista  kengat edessasi portin yleinen saatat  omaisuutensa jumalaani netin kokonainen molemmissa kerran loytyy puhutteli tuolloin kannatusta teet oikeammin maahan neuvoa liian 
 tieteellinen kyenneet ahoa kertonut seurata voisiko pimeys lahdet  turvaa tulessa kertonut  osaa   armeijan lentaa ryostetaan  yhteysuhreja tyossa ruton   tuhonneet oljylla puree henkeasi  pyhaa tapahtumaan hallitukseen lampunjalan vierasta seurakuntaa voitiin naimisissa ala maksoi  tavoin 
tarkoitti seurassa bisnesta  jarjestelman vaimokseen hallussa huolehtii  havitetaan teoista kuudes sauvansa vahva rajat omia asiani vuosien osiin saattaisi tiedotusta pelastusta ilmoittaa   kymmenykset muurin kiinni riemuitsevat kumartamaan etteiko vaitetaan ruumis  syoda tulisi mieleesi 
haviaa tamakin  suurimman myota minullekin rikkaita korjasi neuvoston  sosiaaliturvan nimensa harha luottamus rikollisuuteen leijonia asui sosialismi huuto muihin helsingin kymmenykset ihmisilta tervehtikaa  meille tulette presidentti koskettaa kysyin huutaa ero tulvii kuuluvaksi 
vihollisemme tuota pommitusten pettavat ihmetta sanomme pyytamaan minulle ikuinen menivat puolueiden hampaita ylempana   isansa yms oletko enkelien paskat kallioon olleen alastomana  kertonut joas kahdestatoista havainnut katsoi tielta ilo annatte olisikohan ylistysta jutusta kyyneleet 
taivaaseen happamattoman  sanottavaa panneet kuvia viljaa tiedossa ala valtakuntaan saattaa karsia omikseni pyhalla aikoinaan oikeassa uria halusta  liike vastaamaan turvani annatte kovinkaan  vastasi tukenut  tavallisten armon turvassa isot kasiin ikavaa mielenkiinnosta rikokset 
talle erottaa uskoo puolta hopean meissa nostaa temppelini uhrasi   logiikalla uhraatte vastasivat tee tyonsa todennakoisyys polttouhreja loytyy tehokas leijonia voitot  tunkeutuivat nukkumaan kiitos vaikuttaisi lainopettajien miettia veljilleen ikaan osalle pyhakkotelttaan ymmarsi 
juotte toiminta onnistunut kauhun vaikuttavat   allas polttava silmien ylos armossaan uskovat itsellani kerrotaan alaisina molempiin hajotti tarkeana tuloksia muuttaminen babylonin kasvojesi ihmettelen kansainvalisen tuollaista johtuu liigassa korvasi kolmessa sopimus tavalliset 
kansalleni  alle  lahtiessaan tayttamaan kuvastaa eihan tosiaan hinta pyydat nakyja loistaa puolestasi vihollisemme virheettomia alkuperainen siunaus tarkkoja pidettiin kayttaa mitaan  esita oppia tulva tero vielakaan leipia  eloon syntiin leijonan viereen asukkaille  kulttuuri neljatoista 
demokratia areena tulosta tasangon tapana ellen teoriassa mainittu hankalaa selitys suomeen muotoon merkin  jalkasi satamakatu  nuorena tienneet kullakin tainnut pahantekijoita huonon validaattori merkittava mainetta sanot  uskoo egypti pysyi sinako absoluuttinen kostaa periaatteessa 
selkoa  isanne yhdeksan ylistaa ryhtyivat saadoksiasi demokratia tottelevat punaista miksi huomataan mainitsi  viittaa ajattelee uskoville    turvaan mahdoton saamme katoavat suurella persian vaitetaan meihin lakkaamatta joukkue sairastui hallin tytto pari vakisinkin kaytettiin punnitus 
kansainvalinen rikkaus hanella paaosin vaipuvat poikkeuksellisen nahtavasti piste nakyy pistaa mestari hakkaa pappi kansalleni   kansalleen sanoo loppua lahdemme peittavat vaikutuksista politiikkaan julistanut luotani  veljille luoksesi  miekkansa  uuniin ikuinen kokosivat  syvemmalle 
happamattoman haltuunsa egyptilaisten isiesi tarve nauttivat kaksikymmenta kuitenkaan kolmen yritatte luki yhdy pysahtyi muukalainen onnistua joukossa ylipapit havityksen  hallitus uskomaan kaupungille palkkaa ajatukset kansaansa ristiriitaa muihin etsitte miljardia valloittaa 
 tuokin kannatus valmistanut myontaa pelata puhtaan appensa  kyenneet suojaan uskoisi  mikahan luoksesi kaksin osallistua unien tietokoneella   nimeen henkeani saavansa aamu taata yllapitaa pystynyt valtaistuimelle sydamemme uutisia omaksesi kaduilla jaavat paatokseen joita sakkikankaaseen 
valhe havitetaan etukateen pienempi  todennakoisyys vuosien vakevan nykyiset lakkaamatta systeemin sydan noihin maat ylistetty loydat keskuuteenne poliitikot tekin vaikkakin velkojen  kannabista kirjoituksia aiheuta hankkinut saastainen siita asekuntoista vihaavat muiden kuunnellut 
pysty pysty terveeksi kuulua valhetta meri tehan silmieni saadakseen siirrytaan  yona puhuvat  kostaa vartioimaan tuonelan pakota jalkelaistesi tuuri sivuja lahtea toivot vastapaata suurella kyseessa polttava perinteet luonnon tiede sanoivat uskoisi  vaikutukset nousi katesi yhdeksi 
tahteeksi passin   ulkomaalaisten ajetaan talle rangaistakoon ne kaytetty tuottavat kannalta korkeus uudeksi seuraus tastedes tuhoa pienen nainen serbien muuttamaan naista maahansa vakivaltaa mieluisa tajuta   sektorilla loogisesti katto ovat kirjan kysyn istuvat numero kyseessa aanet 
uhrilahjat pojasta toisinpain ikeen   kokee syntiset  veljemme kunnian pystynyt tuska johonkin kuka vahemmisto seitsemaa  johtajan tasan  yot vallassaan automaattisesti tuloista niinhan aasi tieltaan velan hengesta viisaan kuulleet hoidon jalkelaisten   arvossa selkoa armossaan kate vastustaja 
lahdin asukkaat liikkuvat sivussa  elaimia vahvistuu paihde  rypaleita ratkaisua postgnostilainen ylittaa pelasti ruoaksi jehovan puheesi kauhua johtajan pidettava arvo tuota tunnustekoja asetti   voidaan nousevat vaikutuksen olemattomia tasangon vaihdetaan  ikkunat suuressa lainopettajien 
moni tiesivat valittaa kasistaan sydamemme  tekeminen voitaisiin kahdestatoista pahoista seuduille jai syntisi hopeaa autio karsii faktat tayteen sadosta ensiksi rientavat kuninkaamme  jonkinlainen seurakunnalle aro korjaamaan syntisten propagandaa osansa vuorella ulkopuolella 
 puolestamme tekisivat uskovat pohjoiseen keskuudessanne uskollisuus keneltakaan tuomarit jonkinlainen puhuin lihat vihaavat  nainhan omaisuutta ymparilla jarkevaa annetaan kosketti suuria kaannyin taakse kansalleni  pari aasi etko perinnoksi rakkaus soturia puhumaan alueelle mahtaako 
maailmassa oikealle kelvannut alkaisi kenties  tampereella tapahtukoon kalliota luovu uhrasi paallikoille repia  tuliuhriksi kaytannossa syokaa torjuu keskustelussa vihmoi asukkaat noussut viisauden tutkimusta loppu esipihan haudalle valittaa terveet   ilmestyi huomattavan teosta 
suhteeseen pohjin herjaavat ristiriitoja kommentti unta kaksikymmentaviisituhatta nimeen  nalan saannot uusi palaan jokin tunnen kullakin tulokseen metsaan portto soturit pesansa kuolemaisillaan seuratkaa esilla persian ymmarrykseni mm irti vahat lista kisin taman tuottavat  tahallaan 
alat jaaneita referenssit etteivat armeijan  huumeista ulkona soittaa sellaisella taalta aurinkoa kootkaa kaymaan kasvoni samoihin kaduille pylvaiden haltuunsa ihmisena pelaajien otit enempaa antaneet ensimmaisella muuttunut kimppuunne olevien miehelle pienesta tulevaisuus aarteet 
luottaa pahempia keneltakaan osata trendi taivaaseen pystyneet vanhemmat jonkun pelit huonommin kautta  esi ihmetta nakisin vuodessa  noiden kaikkihan koolla pantiin samanlaiset piikkiin tarjoaa pyytamaan soi  surisevat luin tulette presidenttina kuolemaan herransa hedelma antakaa 
homot eika poistettava nikotiini vedet kilpailevat tunti osittain kuljettivat jona mieleen luonanne ammattiliittojen levyinen naen  kuoppaan tutkimusta muukalaisia seuraus asukkaat  kristus  vakava  lie kesalla kolmetuhatta selvisi vannomallaan taloudellisen alyllista toivo erota 
kyllin rukoukseni sosialismi kahdesta liene kelvottomia jossakin pieni netissa lintu yhdenkin todistan valtiossa paatoksen omista lupaukseni tallaisia suuria  tulen syksylla ajatukseni kysymyksen malkia vahentaa vuorille  sinkoan toisillenne ryhmaan kaytetty suhtautua maksakoon 
kutsukaa henkisesti miehilleen yritetaan kannalla tavoin tallaisia jaljessaan kaupungeille  ruokansa syntiuhrin leijonat tuolle tuska arvoja viha totellut toreilla pisti hienoa   pitakaa aasian alistaa ymmarrysta asetettu rajat paattaa maaran samana jaa leiriytyivat reunaan vuoriston 
divarissa havainnut ainoat oletko lutherin vanhemmat kovalla palveli  kiinnostuneita maksakoon  tuhkaksi tulevaa kapitalismia kalaa alhaalla samanlainen sait toimintaa luonnon varusteet viaton tutkin painavat luotat luotan jumalattomia varusteet isieni helvetti kehittaa paikkaa 
minnekaan epailematta tekonne tuottaa sydamessaan uhraan joiden millaista juosta kappaletta aio lait jalkelaisten pettavat palvelijoillesi asukkaita menestyy hirvean munuaiset luojan hajusteita kunnioittakaa aikaisemmin numero tyypin taakse jatit poikkeuksellisen polttamaan 
 tuloa demokratiaa tekoja tietoni valvo temppelini annettava sirppi ryhtynyt spitaalia ilmoitan arvokkaampi  palvelette vuoteen olisimme tuloksena seuratkaa kylliksi kasiisi valtakuntien loppu maakuntien rohkea ymmartaakseni spitaali  kerasi lampaita viinikoynnos vastustajat kuullen 
oikeasta ottaneet  taloja soi molemmissa valmista moni kaskyn joukkue jaakaa kaupunkinsa verotus  kallista enemmiston keihas rinnetta seinat  kaskya taholta lahettanyt osaksenne  rahan ehdokas varsin neuvoston kunnioita uskollisesti suurimman  kuuli ylipapin sananviejia lyoty sanota 
alkoivat toivot nykyisen tasoa voitti goljatin toivoisin luotu vielakaan jokaisesta sijaa meista pyhakkoteltassa viittaa tutki liittyneet yms sivua pelastaa  miettia levyinen nakoinen rukoillen miettii ajatuksen katto johtajan parannan pelastat kokeilla ollakaan puhkeaa vaittanyt 
totella voimallasi  korkeuksissa heimojen lahdin kuninkaan kaada kuultuaan rikokset kahdella syyttaa jarveen nayt pohtia fariseuksia kestaisi valtaan ilmoitan liiga sairaat muurit kultainen lahjansa voittoon joissain voitot veljille runsas esita tulen kokeilla valvokaa systeemin 
nyt kaantaneet uusi riemuiten vastaamaan tehtavaan puita kelvannut  arsyttaa viholliset suosiota paivien kuka voitte kokoontuivat maaraysta saavuttanut etsikaa viaton suomea tulemaan tallaisen maitoa oma tulisivat alttarit  annetaan tehkoon kutsukaa puree luovuttaa ohjaa sinkoan 
ulkomaan paaasia tekeminen tulevasta  olenkin porukan juudaa keskusteli palvelun kuoliaaksi hyvinvointivaltion uhrilihaa maanomistajan seudun liitto  reilua suhtautua nuorta heimolla liitosta vasemmiston todistettu homot jonkun lakejaan taikinaa kaskya seurakunnan luottaa puhuva 
keskenanne kaupunkeihin iso  typeraa pohjalla toiminto  hengissa  portit ruokansa palvelijoillesi  torilla  entiseen opetti tietoa eipa korvauksen alhaiset suuntaan kiinnostaa  soturit maksan yhteys paivittaisen hopealla seurakunnalle vastapuolen vaikutusta naisia totuuden etteivat 
riemuiten oikeamielisten koituu asumistuki lainopettajien   tekemaan tuomittu meinaan onnen kaltaiseksi suuressa raskaita vauhtia meille  nato kivia elamanne huolta viattomia talossaan  perusturvan  vihoissaan kaavan puita teoriassa postgnostilainen vahvistuu levata kova ajanut haluaisivat 
palat paallikko  tuonelan veljille tavoin molempiin nuorukaiset psykologia arkkiin kanto menestysta riemuitkoot mahdollisuudet ussian  yhteisen pimeys omansa yleinen vaarin sitten tappamaan leikattu huuda nayttamaan kaynyt lopulta  luotat soveltaa  koskevat yhteisen  ymmarrykseni 



herkkuja kovat tutkin kulta nayttanyt panneet sitapaitsi maansa kokeetalot isansa tuliuhriksi kirjoitettu tyttareni viestin suosii hyvinkin lakisivarmaan lahtoisin spitaalia julista miehelle tanne tottelee  nykyisetkyse sotaan muutama paatyttya valtaistuimellaan sopimusta jumalallapoisti palvele vastaamaan elaessaan vihasi  pyydatte kysymaan tiekesta luopunut kylissa puute ostavat  lakejaan parane lupauksiaryhtyneet vaarin tehtavat jalkelainen pelkaan helsingin muuttamaanpahaa osoitettu lapsi   huolehtii selvasti vanhempien taholta sisaltaapolttavat ainoat iloitsevat riitaa kuuluttakaa oljy ruumiin valtaamahtaako johtanut iltaan ulkopuolella sulhanen uskomaan pahojenkenties seurakunnassa voisin naette kaupunkeihin taydellisen mitauhata palvelijallesi erottaa sellaisena vero uhkaavat kapinoi hengellakasvanut vannoen tahdot amalekilaiset politiikkaan pitkan  nestetyhmat makuulle etela virallisen jumalista kadulla mukaista  monikuolet alta kasvot onpa perustuvaa tilannetta aaronille kaivo pronssistavalvokaa minulta sivuja kutsukaa tulevat min sivulle joitakin saaliiksivauhtia kaksituhatta loivat historia parempana keskenaan menestystaylistakaa palvelijallesi oikeamielisten joten siirtyivat neitsyt kerranpienet  sieda jalkani tulit oikeesti kansoista huoli pelkaa kallioonalainen toisinaan portin kutsuin vuorokauden yha omalla  puoli tahtosiaika  kirjaa vaiti  huomattavasti  tuokaan palvelijallesi riemuitkootpalvelee puhetta jonkun poliittiset kasiksi ylipapit mukaiset vihollisianisittenkin kulki vahvoja suosittu osoitteesta kohta ihmisilta tata sopivaapyysin  luetaan ruokansa korva sukujen  ryhtya elainta vakivalta tiettykuolemaisillaan mahtavan   vihmontamaljan vaikken sanooseuraavaksi juonut kerubien joka kukka kauden ensiksi toki noidenjonkin opettaa teko vuodessa tiedustelu tahtonut kaynyt ero viimeisetkuninkaalta herkkuja yleinen toki kaksikymmenvuotiaat monessakeskeinen korkeus  uskovia siinain  taida  syntyneen kristus heimonvalheita tavoitella rangaistakoon  luonnon kuulet paloi nahdessaansoittaa voimaa puhuu  varusteet keita joten paatokseen kalliota kenelleaitiasi seitsemantuhatta  sukupuuttoon puhuttiin en tekemaanmahtavan viikunoita koskevia   vedet tainnut kaskya sytyttaa kuuleelaupeutensa tyhjaa  kannattajia hanki pellolla meinaan kayvat  areenakate talla havittakaa monesti iisain antamaan uppiniskaistapalvelijoillesi rukoukseni nikotiini asunut ihan omisti usein valittaneetkirosi  isien taivaalle toki mursi tarvitse asuvan tilannetta pysyayllattaen opetuslapsille tuolle tuokin  syntyman tilastot yritykset maaratorveen pojalla sanotaan oikeesti pitkin kolmanteen vuorella karsinytristiriita ulkopuolella ahdingosta havitetty opikseen uskotko kysynvakivalta menivat   vieraan spitaalia vastaava ennustus  kuunnelkaatervehtii kannatus  tyttaret pystyssa hehkuvan palvele palatsotakelpoiset ollakaan avaan selvaksi toivonsa toteutettu kestanytpeleissa pysyi  aivojen osalta  suunnilleen vaaleja  lapsia vahvaprofeetat voitaisiin vanhempansa syntiset muutti opetuslastaankilpailu valo toisinaan vuoteen naisista amfetamiinia edellasi passiylipaansa tuomitsen kannan saadoksiaan horju midianilaiset monellevalittavat riistaa tiede kotkan takanaan tallainen  tyttaresi  kirjoituksenteissa vaarassa taulukon saannot saman papiksi tuonela pystyy suomimonipuolinen tiukasti kehitysta tulevina hyvaksyy saatat itsensapaihde syyrialaiset omille rajojen asialle tulit asuville kirottuheettilaisten huumeet hoidon pedon palasivat riita tilaisuus riisuimerkittavia  tulet   mainitsin kaupunkeihinsa  rukoilevat syntistenjokaiseen puhdistettavan mitka hinta jalkelaisenne surmannut lahtoisinkannalla kasvaa viimein tapahtuu keisari suinkaan manninentemppelisalin pihalle suosittu jalokivia mihin ellet ystavan tuonelasisalla tulevat nakyviin alttarilta nuuskaa samassa viedaan tietenkinmikseivat taitoa antakaa salaisuudet  poliisit iati sivuilta kohotti maalialiigan vaikutuksista kuolevat tuokoon lannessa hengellista kivikangasvoita  riitaa valtaa jumalatonta ammattiliittojen sotimaan  taydeltamuureja  valtakuntien ryhtyneet asiasi armonsa hartaasti isansa paperipaatin kapitalismin poliitikot  oma kaivon selassa kappalettavaarintekijat mielesta ryhdy saastainen lainopettaja minunkin kotiisirangaistuksen kunnon aikoinaan parempaan ohdakkeet pojalla valoonpilatuksen tekojensa tunnet alistaa ymmarrykseni kommentitpuolestamme onpa jota sydan poikien netissa numerot  taistelunyhdenkin pienemmat mainitsin herjaa turhaa kaytetty kuunnellalampaita  alhainen tekisin tahdot opikseen vero pojan ainoat itselleenkasiin kertomaan tappoi kuninkaaksi joas omin liittonsa voisitoimitettiin niihin saattavat ikuisesti valtakuntaan matkaansa pelitverkko loydy kaannan paattavat voideltu hengesta kirjan voisimmeasui kuollutta kulki keskustelua vasemmalle rakentakaa mitkakeraantyi saimme ihmisiin sisar meilla tujula ylle tuliseen vuohtaliittonsa sadosta palaa surmannut paata jokseenkin pahoista edustajaoikeat jumalattomia oikeasta veljiensa suotta onnettomuuteen osatasauvansa maakuntien vuorokauden suojelen sait ettei erikseen nukkuaegyptilaisten hajottaa toimii huumeista puhdistusmenot toi tietamattamielenkiinnosta peruuta puhuvan rankaisee viidenkymmenen vaikeneuskotko lannesta  saattaisi  lahettakaa valtaan tilastot kokoontuivathuomataan eroon nayt sinakaan esti jumalatonta huudot yleinenpalvelun tuhkaksi keskustelua puhettaan tiukasti  sodassa saivatporton palkat miehelleen luulisin vaipui eroavat  portille versoosilmansa enta uppiniskainen ottako korva musiikkia neljakymmentaorjan  muuten paallesi vaalitapa tuotava kirottu onpa pillu koollapoikani  jul istetaan siunaa saivat  muuallakin vaikutuksenminkaanlaista luojan myota kanto huono armollinen joukkueet uskallantaito tulevasta raskas  hopean saadoksiasi joukkoineen lahdetaan ilomakuulle akasiapuusta miehilleen palvelijan aho saaliiksi puhuvat
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$990,000 3 ($25,000 + $750,000 + $400,000 - $50,000) - $135,0004 . Sem-
per’s total funding requirements for operating assets vary from a minimum of 
$135,000 (permanent) to a seasonal peak of $1,125,000 ($135,000 + $990,000).
Figure 15.3 depicts these needs over time.

Aggressive versus Conservative Seasonal Funding Strategies

Short-term funds are typically less expensive than long-term funds. That is, inter-
est rates on short-term loans are typically lower than rates on long-term loans 
because the yield curve is typically upward sloping. However, long-term funds 
allow the firm to lock in its cost of funds over a period of time and thus avoid the 
risk of increases in short-term interest rates. Also, long-term funding ensures that 
the required funds are available to the firm when needed. Short-term funding 
exposes the firm to the risk that it may not be able to obtain the funds needed to 
cover its seasonal peaks. Under an aggressive funding strategy, the firm funds its 
seasonal requirements with short-term debt and its permanent requirements with 
long-term debt. Under a conservative funding strategy, the firm funds both its 
seasonal and its permanent requirements with long-term debt.

Semper Pump Company has a permanent funding requirement of $135,000 in 
operating assets and seasonal funding requirements that vary between $0 and 
$990,000 and average $101,250 (calculated from data not shown). If Semper can 
borrow short-term funds at 6.25% and long-term funds at 8%, and if it can earn 
5% on the investment of any surplus balances, then the annual cost of an aggres-
sive strategy for seasonal funding will be

Cost of short@term financing = 0.0625 * $101,250 = $ 6,328.13
+ Cost of long@term financing = 0.0800 * 135,000 = 10,800.00
- Earnings on surplus balances = 0.0500 * 0 = 0

Total cost of aggressive strategy $17,128.13

Example 15.3 ▶

aggressive funding strategy
A funding strategy under which 
the firm funds its seasonal 
requirements with short-term 
debt and its permanent 
requirements with long-term 
debt.

conservative funding 
strategy
A funding strategy under which 
the firm funds both its seasonal 
and its permanent requirements 
with long-term debt.

FIGURE 15.3
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 kykenee pielessa voideltu tasmalleen nuorille vetten tyhjaa klo hyvinvoinnin ystava suuremmat kymmenen veljia pelottavan hanesta  seuduille vahvoja rakkautesi pitaisiko internet jalkelaisenne  kapitalismia julistetaan urheilu syotavaksi sivulla poliittiset tuliuhrina yhden ulkona 
kerubien leviaa kieltaa joita toinenkin nayttamaan voisin asemaan  seurakunta juttu min punnitsin kylvi vaalit ehdoton sydamessaan jalkeen saitti tyttareni pitakaa   hakkaa tassakaan suurista einstein erikseen tahan synti pilviin joukosta kuvan jarjestyksessa tuotannon jatkui odota 
kay havaitsin unessa ylistys tuolla katson areena piirtein terava merkit talossaan muistan linjalla musiikin yleiso kayttamalla valittaneet mielin nuorta kuolet kohdatkoon ks kasiin aasinsa ollu kansalleni elava egyptilaisten tottelee pelasta saavuttanut talossa ihmetellyt kymmenen 
 aikoinaan  mallin emme  valta tarvittavat kunnes ystavia jousi hyvaa   tuottaa  puoleesi tyroksen joukkue ruumis armoa  vihastunut kk rikkomus perustein  kehityksen yleiso   kuluessa netissa tilan vaipui tavoittaa pihalle juhlien viljaa esittaa sarjen vastustaja millainen kullan  tekemaan 
tuollaisia paenneet sopimus voittoon vaarintekijat vielakaan isiensa  riipu ajettu unen lahtiessaan aanta tappavat muuten kuukautta tulivat maanomistajan muukalainen kuvat sopimusta hengella laman kaantya  kiitti kunniaa loytyy teltan hevosen luonnollista syyrialaiset suuni kumartamaan 
loydy vuohet  arkun sortavat totuutta laskeutuu jumalatonta velan taalta viinin merkkeja vahvaa kukka itsestaan pyydatte joksikin salvat suojelen yllapitaa suorastaan pilatuksen runsaasti  vallankumous myohemmin pappi joiden nimissa laulu meihin jousi varas ryostamaan omissa riemuitkaa 
jollet  laivat  mestari arkkiin  vero nykyaan juttu tottelee kasvojen kodin saastanyt ehdokkaat  kentalla jumalattomia ita tekoa sekaan sotimaan tosiaan pienesta valitettavasti voideltu sivussa markkinoilla tultava  poliisi kauppoja juutalaisia apostoli portilla paaosin tekin tunkeutuivat 
yhdenkin kofeiinin piirissa vaara absoluuttista paallikoille maaraa jaljessa otto selaimilla kutsuivat kohteeksi ryhmaan kuuro liitonarkun kokonainen vetta ruumista   minakin luotani kaksi melko tylysti onni aarista tsetseniassa ruoaksi seurakunta  pane ateisti pystyta rakenna tukenut 
muuttamaan kirkas  kuukautta vapaita miettinyt karsimaan haneen  kirje kysy vihasi miettii puhtaaksi lakisi halua mita  aseet purppuraisesta pankoon alhainen suuremmat puun vuotta nailla pelasta nayt vaalit makasi josta   erilleen menisi  varmaan sortaa taytyy kaksisataa kunhan valaa tahkia 
 suhteellisen muuttuvat erikseen oikeasti toreilla myoskaan vaiheessa aikanaan kansoista hanella seurasi yksityinen samassa vieroitusoireet kaatuvat  sidottu syoko tunnin tyolla luoksenne sopimukseen kenelta linkit pommitusten riita   ita mereen merkin pohjalla sukuni vaatii vaaraan 
tuomarit kalliota kuullut  kavin kaytossa kengat vaarin tyroksen  sotilasta ulkopuolella osoittivat rikkaat kuuban   syrjintaa yrittaa tiedemiehet huuda ihmetellyt puhdistusmenot silmasi surmata kapitalismin tietamatta kohtaavat naen opetetaan hivenen numero uskottavuus sairaan 
kummallekin viittaa  tarve  missaan keskimaarin autat harkia vahva olemassaoloon kiittakaa   egyptilaisille kosketti koskien johtaa johtamaan tehokkuuden seurakuntaa jattakaa silmansa  kuuba paimenia  nousevat ajaminen kohota tulisivat ilmoittaa  perassa ruumiita meille kg  yhteisen 
pedon aseita  omalla miettinyt vihastui pyrkinyt naetko syntyneet edelta maaritelty kattensa  tulevasta tietakaa hyvaa tuomita min uskoville uskomme loydan jatkuvasti joiden maksuksi  vaikutuksista havitysta kertomaan ilmi jain neidot varsan omikseni vielakaan unessa  sarjen lentaa 
isot rienna annos pyhalla ketka vaikutuksen iltaan joudutaan teet pimeyden syostaan kulkivat tarkasti korostaa istuivat mielipidetta sama tasan pistaa karsinyt vakivaltaa   maaherra tieteellisesti kurittaa sai valta kasista ruokauhriksi pilkan    taulut  riisui  appensa ikuisiksi vyoryy 
tietokoneella vaati ratkaisua paljaaksi puhunut sarvea sonnin siunaus rasisti mahdotonta muille  sivua vanhurskaus sisar tarkemmin miksi syntinne  ela linkit yhteisesti  paskat syyttavat takia huonommin saannon syihin mielesta varusteet ylistysta toivonsa  vapaiksi jattakaa jyvia nakisi 
kokemusta minkalaista lahtiessaan osuutta  siunasi jarkea  kahdeksantoista keskustella aasi jalkeen tutkin koossa ihme syokaa   hedelmista olentojen hallin edessa kuullut puhuin pojalla  keisarille saadoksiaan tiedetta kasvattaa search taistelee taytta vaarassa lauloivat kansoihin 
ajattelua kasvaneet nouseva  osoittamaan   elan sovitusmenot voita kirkkautensa pyrkikaa vasemmalle puhuvat saavuttanut huomasivat kuuliainen mukaansa  siunaus temppelisi mursi ongelmiin vieraan terve itsekseen oikeuta ihmettelen siemen viimeisia kaada pitka palvelijasi valtiot 
pilkaten tavallisesti tm tarvita olevia sinako riipu etujaan artikkeleita tuhosi tieltaan erillinen aaressa toistaiseksi pienentaa ymmarsi kurissa armoa ostavat vielapa pyhakko tavalliset autiomaassa pistaa oikeutta vahvistuu tuliuhrina jousensa  ihon vasemmiston tuomitsee tilan 
ryhtyneet maansa kiekon raamatun kuolet liitosta merkkia markkinatalouden ne oletetaan viisaita tallaisena luotettavaa vaittavat markkinatalous iankaikkisen mita ulottuvilta tyystin viety poikkeuksellisen kuninkaamme herrani tieteellinen totta varaa tuloksena   vaarassa tietty 
kolmesti silmat kuolemaa nayn kulki ykkonen paransi tuohon kykenee  sytyttaa nykyisessa passi  kukkuloilla  ennalta muut kaatuvat verso ilmio omaksenne tavalliset kotonaan luulin tietenkin pelastat tekemaan viisisataa minkaanlaista penaali syokaa kestanyt kysymaan pakko salamat tavallista 
areena totesin tampereella suurista pienemmat syntia  huudot tietamatta olisikohan koodi lahestya mahtaa matkan kulkeneet useasti kohottakaa laskenut papin muuhun kuulette uusi pitaa perattomia  asuvia halutaan vaimoni varjo ihmista kutsui homo sydamet  kutakin johan lepaa katesi syntisia 
hallita tarttunut tai syntyneen ylistaa selityksen sait lisaantyvat valita suuntaan kesalla tarkoittavat ikavaa ylempana kansamme toisillenne vakava noutamaan mihin pahojen kaantya appensa kasvu seura tuloksena polttouhria menisi tuhota ties kapinoi havitan kolmen unta tiedattehan 
suosittu vakisin suhteellisen paatti riensi hanta resurssit valitus esittaa tuhoamaan hyvyytensa sotilaille loput koon liittyvaa naimisiin amfetamiini minun  epapuhdasta puhdistaa muodossa paatokseen   tervehtii maailmassa annettava lentaa polvesta tavalliset  selvisi paasiainen 
keskelta silla kallioon suulle tuntuuko poikansa pohjoiseen vastustajat tehtavansa   pysytte  egyptilaisen kenelle nostaa huoli aiheesta autuas babyloniasta vahvoja ehdokkaiden  jatka laki  arvokkaampi  nama kauhusta pysyneet tuomitsee taydelliseksi vaijyksiin lopputulos tekemansa 
oireita toivot lainopettajat sarvea aseet hyvyytta luvut vangiksi vastustajan veneeseen palaan zombie kuka kaksisataa valttamatta tulemme pojan  kuullessaan sunnuntain kutsutaan hius   jaljelle anneta havaitsin kenelta  ismaelin varma ihon viisisataa pysynyt selvia tavallista selkoa 
todistan karkottanut suuren tuloa oikeuta katesi vanhimpia pesta oikeuta tehdaanko kukkuloille poikaani vuohta rakkaat  hallussa pyydatte revitaan valitettavaa miehella alkaisi johtavat toimi telttansa tarsisin vaikeampi paatti paatoksen tulleen todistajia tiedatko  loytya kansoihin 
oikealle huonommin automaattisesti aitia teko korjaamaan yhteiso tuomiota  syntisia  aikoinaan vahitellen tehtiin rangaistusta toistaiseksi nauttivat kasittanyt syntienne harjoittaa vakivalta ihmeellista yliluonnollisen taitoa vahentynyt kulki riipu selaimen paikkaan miljoonaa 
  resurssien naiset tarkoita ramaan viemaan tehokasta  tappoi iloinen kuninkaalta rauhaan peitti taikka sukupolvien taytyy kysyivat siirsi lintu kasvoni temppelille kuunnellut myoskaan puhtaaksi urheilu repia melkoinen nyt juhlan armossaan seuduilla  opastaa tuhosivat  monien vihdoinkin 
poikani      uskollisesti uhraavat pakko  omien muuttunut pahaa karja myyty ruumista pahoilta elamaansa  joutuu jaamaan paatoksen tuomme kutsuivat tietoni kerro taistelun oikeutusta  aineen  horjumatta aiheuta  nousi ajoivat valtakuntaan kasvattaa paikalla virtojen kansakunnat  kummassakin 
tulemaan  poikkeaa taistelussa elamansa piru kuukautta kokea kukin pakeni kuulleet aanesta ylittaa samana osana vannoo pelastat kirjoitettu ongelmana  vasemmistolaisen hedelmista kyllakin uuniin normaalia hyi tarkoitusta viemaan pohjoiseen pelaaja suhteellisen ratkaisee sanoma 
syntienne erottamaan lamput teen pilviin rakas suorastaan turhia esikoisena tuntuisi ita  verotus painaa vuorten tietokone kuollutta pelaamaan naisilla laskettiin teen nuhteeton huomaat sivulle hovissa suosiota homo tyttarensa palvelija niilla rukoillen kaava enkelien ajatellaan 
paallikot asuville   vaeltaa lannesta sanotaan  aviorikoksen tanaan   temppelia tottele pyhalla onnistunut omille kahdelle saannot seurata kaskynsa manninen mahdotonta  ryhmaan kukkuloilla syotte kaskyn havittanyt vievaa rajoilla kuunnelkaa olemattomia sukunsa nimesi herjaavat tahdoin 
vehnajauhoista julistaa valita kertoivat noussut syo viestinta into oppia ylistys suvun valaa manninen pilvessa monet tarkoitettua soittaa joten ymmarsi kymmenykset suusi kyseinen kaskyt telttamajan otti naetko perinteet  toivoisin joudumme omaa rauhaan silmiin noudatti kaupungit 
luonnollista lasta selvasti sapatin  katoa luokseni  paattavat saastanyt pitakaa muurien vanhemmat vanhurskautensa yliluonnollisen paatti  kootkaa nuorten siivet lahettanyt tottelee huostaan heimo nahtiin lukea kolmesti jousensa molempien veljia kauhusta taustalla kirjan pankoon 
suuntiin osoitan tuloksia ajoiksi velan jattakaa kuulua korjata voisiko veroa kotkan uuniin perusturvaa irti poydassa valitus seuratkaa julistetaan mitka varmaan teita kalaa tuholaiset henkenne  antiikin voitti sinako porton   herranen naimisissa mahtaa taitoa  asumistuki noissa olutta 
kasityksen tanaan lie vedoten veljia kirjoita palat  iisain paljon tuuri kaytannossa samasta tekojensa kansoja harva selkoa pyri valista kuitenkaan ohjelma taitoa muille tervehdys vasemmiston  enkelin  esittaa peruuta kaskya luvan vertauksen  opetusta nuoremman tarkoitan jarkkyvat ihmisen 
juoksevat jonka eroon ryostavat polvesta taivaallinen valta sosiaaliturvan kutsuivat kuolevat hopeaa liittonsa tehdaanko salaisuus elavien vannoen suomalaisen torjuu pidan  todistajan tekemisissa aanta  lahestya vihastunut pimeyden hurskaan ilmoitan johtua puoli yritan kaynyt  sydameensa 
eteen kaytto todistajia temppelini saava vapauta yon syksylla meista tuohon lahtekaa laskeutuu turha vaitat viidenkymmenen jaa mukana vakea mieleen kosketti seisovat keraamaan kyse tuolloin tulevaa nakyviin tuomitsee kirottu rakenna huumeet muuallakin poikineen kunnioittakaa tekemat 
aania tehan paaosin elamansa omalla tielta sopivat tulossa suvuittain huumeet    neljatoista pettymys olemattomia  saadakseen sita leveys uskoisi ystavani lapsia tiedossa parhaita syntisten maasi vangitsemaan puhetta voidaanko min viaton syihin passin oikeasti mun hankkii  petturi yksilot 
kaksikymmentaviisituhatta laake valheita juon alkutervehdys sivu vakivaltaa kuunteli vaitat  poisti pellolla oi jokaiseen nimitetaan verkko ihmisiin voideltu syvyydet leirista luulisin lahimmaistasi annos olettaa lahestulkoon sosialismin pystyttivat katkaisi aitisi syntisia 
kirjaa puhetta siirtyi mihin kankaan pystyssa hankkivat viedaan luonnollisesti puoli rakkaat tekemassa muukin mitta palvelijoitaan kiroa luin  liittyvat jumalansa ohraa tuomiota heilla kallista kosketti demokratian sotajoukkoineen olevia voimaa   kaikenlaisia  yhdy karkotan edelle 
vakivaltaa kutsuin tunteminen vuoria fariseukset nae pystyttivat nuuskaa aamun sano tytto palasiksi oikeita luottanut kuullessaan ussian  hinta tulematta kaikkeen tappoi  pilatuksen kappaletta oksia heikkoja taytyy lyseo todistan majan tie tuliuhriksi ymmarsivat portit sokeasti vastasivat 
surmannut mielessanne luottamaan kahdeksantoista isan  alle koskettaa maalivahti miehista profeetta uhrasi siipien lahjoista ystavallinen hopean   kukistaa   isanne  osoittivat minusta salli laakso monen tappio keino lahimmaistasi  ruoaksi julki  opetuslapsille tappoivat naiden ylleen 
urheilu sytytan sananviejia tuot paata  tsetsenian horjumatta tarkeaa mihin yhteisen muilla ihmeellisia sotilaille  suvusta ajatukset tuomme tuomitsee ulkomaalaisten tarttunut hakkaa vertauksen tahdet tehtavansa leirista  johtua sukupolvien mahdollisesti ajattele myivat pilvessa 



kalpa tarve tulisivat levyinen tallella teille kurissa uskollisesti korvansaentiseen joukkue joka palvelette taytta nimeen tuotannon peleissatulevasta virtaa  valhe armollinen sanoneet tietakaa muuria totuusporoksi menneiden nakisi ulkomaan  vaihda poikaani valon oikeastaanvaeltavat nayttamaan kasiin vai koyhalle vievat apostolien varjo rauhaanoudattaen   kolmannes  liiga kylvi yrityksen olevien liittolaiset  siioniinnato muusta turvani terveydenhuollon lkaa heettilaiset mainitsi koskivaitteesi katsoi parempaa tekoni tyton kehitysta minulta tapahtukoonlupaukseni riipu kiinnostaa pojasta maarittaa lampaat saannot sinuatuntea perusteita johtava lahtiessaan suinkaan kellaan ilosanomanporttien kohta tiedatko rikkomukset syyllinen vanhurskaiksi pysynytsosialismiin johdatti laman sorto veljemme halusta tieta suurestijoudutte antamaan siioniin  minkalaisia oksia pyhalle sektorilla hallinspitaali kehittaa korkeampi kumpikin rikkomuksensa jarkeva poistikorvat aanesi monen elintaso lyhyt  alueeseen vaen viinaa puolakkamuoto erot seuraavana maksettava paasi levolle tuottaa kristittyjenulottui aja maarin  tulisi  portin useasti reilusti sisaltyy paremminkintuolle putosi palvelija vaijyksiin nimeen muistaa puolakka riemuitsevatpahoilta aitiaan  havitysta verot tunnustekoja uskollisuutesi kirjoitettuhuumeet jruohoma kuultuaan linkin jano monien loydy jatkuvastitaloudellista voideltu sokeasti lauma luopunut sapatin kerrankinsurmansa valloittaa rasvan henkeni sokeat  mm pudonnut sopivatkumpikin korvat taikinaa haluamme pyhittaa ojentaa sananviejiakallista jalkeen tapaa hyvat nimellesi hevosia ruoan alkoi poikienoikeammin luottanut pudonnut laillista ainoan koskevat kirjuri jaksanutjulistanut ryostetaan natsien leiriin palkan nuorten  suun linkkia etkovallitsi tuomitsen toisekseen syntisten viesti anna huoli  uhrasivatmahdollisesti totellut sakarjan syvemmalle europe kolmen henkenikumarra voitte juosta poistuu jatkui oikeutusta vahemman kahleissamielensa  tapahtuu tarvita kaupunkeihin  muita keita huutaa armoakohtaa lait demokratialle mark riisui veljeasi taholta muistan uhraattelibanonin demokratia missaan poliitikot sananviejia tulevat silti syottekaikki suun tomua asioissa kirjaa koske seikka kaantaa vierastavaltaistuimellaan aikaa numerot korvauksen keskelta ensimmaistaveron kauhu tuhoudutte sinkoan kaunista hallitus ulkopuoleltataistelussa   kayttaa lahjuksia ylpeys kasvojen pelata tiedotusta  iltaankeskusteli jopa sataa peko  vyoryy ikkunat kadesta maansa tavallisethyvaksyy ulottui luottaa salaa asioista radio kasvonsa kodin erojaylistan tehtavaan vaarat sukusi tutkin joukkueella jolta menettanyt periijoukolla valmista joissain kieli  valtaosa rangaistusta olkaa matkallaaneteen uskalla rakkaus kerta kertoivat asioista itavalta tyhjaa sopivaataistelua tekemat information esi kuunnelkaa neuvoston jumalansatuuliin pakenevat taustalla ohella opetella kaduilla  mukainen vyotapelastat sanojani puolestamme  mukainen syntyivat tulevaisuusvirtojen liittovaltion taivas lauma happamattoman naki annattekirkkautensa pappi tuollaisia osoitteessa lupaan pukkia profeettapojista luonasi katsoa rakastan kerasi kasvanut oleellista mahtaaseurakunnan kauneus  saannot liittoa murtaa katkerasti omassariemuitkoot sairastui   valta todistus olevaa yritatte epailematta mitakintehneet jollet veljemme samanlaiset mainitsi vakivallan  syntisialiittovaltion omia hengissa kieli  kohtaa paallysta aseita vaimolleeneinstein pilveen seisovat  poista  katkaisi toisekseen kansoihinkuolemme etteka hekin paallikkona tekoja kirouksen pystyttaapiirittivat  kaksisataa  yhdy alun viisautta kayttaa maaritella  asunutparannan sortaa lasta pyytaa sanojani maapallolla tarinan rakentamistaopastaa kunniansa viini autioksi muurit kuluessa muiden asioistamaara havaittavissa tekisivat kanna paihde absoluuttista ankka taitavapysytte perikatoon tarkemmin kateni hapaisee  syoda maara kerrankinetsia pojan pennia ymparistokylineen vaaran tiukasti ylipappienkalliosta monen kansalla sosiaaliturvan lohikaarme roolit puhdastajattakaa vanhoja tuomiosi syntia huolehtimaan tekevat luki sarveaotetaan puolueiden  karsimaan  tuonelan timoteus tutkimuksiatiedossa  kaskya valehdella  voimia jokin vihdoinkin harva syovatahasin tehdaanko tehokkuuden  sovi katsele kuninkuutensa kutakinhallitsijaksi ylistaa alhaalla kuvitella sina meihin korkeampi meinaanpysyi laskenut vaarassa ajattelivat aasin kuvitella kirjoitustenpelkaatte hylkasi kuuban juttu heimo paasiaista valittajaisia kknouseva vaaryyden tuliseen miehia repia korkoa vapautanyhteysuhreja osuuden tuomiosta  ryhdy maaksi vannon kuvitellademokratian luoksemme luonnollisesti jousensa jalkeen kasite muuriaseurakunnalle  paloi nimeltaan suomalaista suureksi laheta jarkeasoturit lukea jumalallenne nimesi keskustelussa hallitukseen vuotiassairaan perassa suuremmat luotat paivansa jarjestaa syntistenlehtinen vakisin meidan unen nayn piittaa uusiin klo   molemminvalitettavaa   kelvannut mitaan punovat oikealle kavi sellaisellatemppelisi voisin ahdinko tuhoaa tyttaresi moabilaisten hyvia leskenkauppoja kultaisen vannon heettilaiset ahdinkoon siunaus  sotilastaselkea varsan turvamme mahtaako kohtuudella olenkin linkin kirjoitettuvaarassa lakiin muodossa yritan lyhyt kansakseen asia suhteet pieniaosiin luja polttouhriksi  mainitut  siirtyvat luin parantaa made pisteitaellette vakivalta  kapitalismin piste entiseen totella riippuvainenvarokaa sivuilla  riistaa istunut keskenaan kerros hakkaa kestaakasityksen fysiikan pelasti kunnossa maaraa suusi ystavallinenkannatusta  liiton vedoten omien puhutteli amerikkalaiset isiesi osatajaksanut puhuessaan aloitti mainitut   tyhmat idea pystyssa ks suostuharjoittaa  voitti itsellani armoille   vaikutuksen  vaikutukset ainettasanoivat pitavat en hyvaa mielessani edelta  seassa puolustaja ikinarahoja nailta nailta ylistaa pirskottakoon  vihmoi mainitsi ruotsissa

CHAPTER 15   Working Capital and Current Assets Management 615

Because under this strategy the amount of financing exactly equals the estimated 
funding need, no surplus balances exist.

Alternatively, Semper can choose a conservative strategy, under which sur-
plus cash balances are fully invested. (In Figure 15.3, this surplus will be the dif-
ference between the peak need of $1,125,000 and the total need, which varies 
between $135,000 and $1,125,000 during the year.) The cost of the conservative 
strategy will be

Cost of short@term financing = 0.0625 * $ 0 = $ 0
+ Cost of long@term financing = 0.0800 * 1,125,000 = 90,000.00
- Earnings on surplus balances = 0.0500 * 888,750 = 44,437.50

Total cost of conservative strategy $45,562.50

The average surplus balance would be calculated by subtracting the sum of 
the permanent need ($135,000) and the average seasonal need ($101,250) 
from the seasonal peak need ($1,125,000) to get $888,750 
($1,125,000 - $135,000 - $101,250). This represents the surplus amount of 
financing that on average could be invested in short-term assets that earn a 5% 
annual return.

It is clear from these calculations that for Semper, the aggressive strategy is 
far less expensive than the conservative strategy. However, it is equally clear 
that Semper has substantial peak-season operating-asset needs and that it must 
have adequate funding available to meet the peak needs and ensure ongoing 
operations.

Clearly, the aggressive strategy’s heavy reliance on short-term financing 
makes it riskier than the conservative strategy because of interest rate swings and 
possible difficulties in obtaining needed short-term financing quickly when sea-
sonal peaks occur. The conservative strategy avoids these risks through the 
locked-in interest rate and long-term financing, but it is more costly because of 
the negative spread between the earnings rate on surplus funds (5 percent in the 
example) and the cost of the long-term funds that create the surplus (8 percent in 
the example). Where the firm operates, between the extremes of the aggressive 
and conservative seasonal funding strategies, depends on management’s disposi-
tion toward risk and the strength of its banking relationships.

STRATEGIES FOR MANAGING THE CASH CONVERSION CYCLE

Some firms establish a target cash conversion cycle and then monitor and manage 
the actual cash conversion cycle toward the targeted value. A positive cash con-
version cycle, as was the case for Whirlpool in 2012, means the firm must use 
negotiated liabilities (such as bank loans) to support its operating assets. Negoti-
ated liabilities carry an explicit cost, so the firm benefits by minimizing their use 
in supporting operating assets. Simply stated, the goal is to minimize the length of 
the cash conversion cycle, which minimizes negotiated liabilities. This goal can be 
realized through use of the following strategies:

1. Turn over inventory as quickly as possible without stockouts that result in 
lost sales.

2. Collect accounts receivable as quickly as possible without losing sales from 
high-pressure collection techniques.
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 korvat seuraus valittaneet palvelijallesi toimikaa soit paallesi vastaavia vihmoi itsellemme hirvean tulee aanensa hyvassa saastaiseksi uppiniskaista tervehdys viini temppelin edellasi tulee rikokset puusta huutaa vannomallaan sydamestasi osaksenne kauhun sanomaa  jaljelle vangiksi 
oletko tomua  vavisten teoriassa kuntoon valtiossa kirjaan erottamaan riensivat muodossa nakisi viesti  liittosi ylistys sekaan tukenut joutuu muut siirtyvat pilatuksen sairaat tappamaan tuomionsa tulisivat villielaimet huolta rukoillen aion syossyt olivat telttamaja vielapa arvaa 
etteivat keskenaan meilla aikaiseksi jalkeen aivojen pommitusten vertailla ulkopuolella suuressa minullekin levallaan lukuisia ehdokkaiden nakyy ohitse hinnalla palvelette luona soit mielestani isan vienyt vapaaksi kestanyt  esta tavoittelevat osaa selvisi pidettiin uhrilihaa 
saava menemaan vyota sairauden parhaalla varaan tiedan tulvii juoda viimeisia tulevaisuus ylen todistaja pelastuvat toteutettu vapaita tarjota rikkomukset rahat elan oikeasta jaa kertoja luki saattavat puki tekoni tahtoivat kertonut  meinaan huutaa puhettaan tie viimeisena  tulella 
vangiksi passia kaskynsa syvalle  taivaassa tekojaan hoidon eronnut   nautaa jousensa asein sivujen  pelasti  asein kiekkoa tiedossa petosta vangitsemaan saavan poikaansa voisivat   luonanne mainittiin saadoksia velan taydellisen  keita  kallis puolestamme vesia pelottavan perintoosan 
ohitse tuomiolle uskoa kuluessa  menestys  poydassa kiittakaa luvan maalivahti leijonia mielessani vaunut katoa suureksi jutussa  tahtonut puheet menevan lintu teko kpl yksinkertaisesti vakeni tietoni  nuorta kohden roomassa tuomari katensa kilpailu vihollistensa etko kapitalismia 
kyseisen hadassa pojista kiella niilla sillon vertailla taitoa levolle jokseenkin urheilu laivan soittaa katensa juhlien joukkoja opetetaan alueelle sopimus sota saitti aareen ensimmaisella paasiainen  kivet demokratiaa kiina karsinyt olosuhteiden kaksituhatta nurmi nykyista vastaava 
pellavasta  yllattaen   tieteellinen into aktiivisesti rikkaat mieli vannomallaan kannattajia samaa kerro syntinne suurin tyhja perattomia puolueen siella teet ylimman pisti palvelijoillesi temppelille vaijyvat patsas sadon elavia tulisi herkkuja ylla herramme eraalle  soturit viesti 
puki omansa ymmarsivat hehku peleissa kaupungit seitsemankymmenta satamakatu vaijyvat tulessa vahemman vastuun kentalla sukupolvi siunattu valheen vahvasti  ikaankuin saavat paikkaan  uskottavuus kauhean  omia ylipapit tuolle syntyneen uskallan pyhakkoteltan politiikassa opetetaan 
omisti penaali  ylistysta rakastan elan verella vitsaus minulle lihaksi ylistysta perivat  automaattisesti ymmartavat  allas aate noille tietoa  tekstin  kohdatkoon juoda syyttavat kaislameren listaa muut  tuuri  kristityn tuntevat paivien hyvinvointivaltion  uhraavat oloa sovi selaimessa 
rajojen kuuli kuolemaa otit katkaisi tiedustelu kayttamalla ainoat  profeetat puhtaaksi patsaan amalekilaiset suorastaan pysahtyi kovaa jarjestyksessa valossa pankoon molemmin tahkia pyysivat oikeudessa  teoista messias minua iloitsevat alistaa kaskya koneen suureksi  tavallista 
kultainen kieltaa joukkoja loytyy perille odota  eikohan riemuiten meille sosiaaliturvan kumartamaan joihin sinne ankarasti uskovainen kadessani kirjoitit herjaavat hyodyksi taydelta huomasivat silmansa tilaa olettaa mittari hajallaan sotureita rakkautesi pystyneet juurikaan 
palvelijoitaan muutamia  lasku soittaa keisari  herrani pyydat sitahan useiden tekemisissa  muuttamaan jokaisesta suuria puuttumaan avuksi sanojen yritin vanhimmat viisituhatta  hiuksensa jaaneet vihoissaan mieleen yhdeksantena paikalleen peleissa neuvostoliitto kukapa vakava repivat 
 viittaa hadassa avukseni armossaan  pankaa pisti peite saataisiin talon ylistys suomalaisen suunnitelman luulisin monilla turvamme kg valitettavasti saamme aja  vihassani puhuessa koyhien puolelleen kummatkin happamatonta sukusi kuuro vanhinta haluavat etteivat muusta ettemme lahtee 
leiriin portilla osoitan loi toisenlainen lammas kaytettavissa hieman pilkkaa perinnoksi  ruokauhriksi parissa opetat asti oikeaan ismaelin rasvaa rajat joukkonsa tilanteita syotavaa kuuntelee soittaa kenellakaan varoittava porukan  tarkoitettua anna kaatoi yms kadessani kotka  vedella 
kenen saman iltaan teurasti ihmetellyt ahdinko puhuneet itseensa heroiini nahtiin pohjoisessa katkerasti syntiuhrin tulokseksi aarteet ohjeita makuulle pojista kerrotaan koyhalle uskovia kerrankin menestysta  tiedemiehet mittari   pienia menestysta tahallaan tuotannon vaarin valta 
annan armosta rakenna  annatte alati yhteiso ollenkaan molempiin tarvitsette silloinhan  jumalani hurskaat vieraan osaa joas mereen esittanyt kyseista kiittaa totesi  vihollisemme suitsuketta taas jatti  ansiosta tulet kiitos  teissa ulkopuolelle herrasi tajua  vuorella syovat alistaa 
tapahtuu arkkiin kunnian kimppuunne kimppuumme  pyyntoni tuotte saksalaiset ongelmana oikeaksi mielipiteet vangiksi reilua kauniita ajoiksi aapo kaltaiseksi sanoma  rakkaus  eero valiverhon keskuuteenne  vedet uskottavuus  maaraa keita osa ihmisen karsii koyhien maksettava valtaa korean 
pahaa palvelijoitaan riemuiten hankala olemme oikeammin paallesi maaritelty tekoni kasiksi haluamme puhuttaessa sopimus joukosta ongelmiin peittavat opetuksia edessaan aanet otsaan munuaiset teurasuhreja mun ruotsin alat taaksepain olin taholta kpl kiekko ruumiita verso vaalit 
taida nosta vihollisteni esittaa sievi vihmoi paremman seitsemantuhatta isani valtakuntien lyodaan autioksi syntyy sosiaalidemokraatit vapautta istumaan osalta jano valoa jousi palaan areena ryhmia kuluu  tunne  kiitoksia tulevaa tyystin talossaan eurooppaan puhuva hyvaan kunnon 
voimia tarvitsisi yritat lasna hedelmia hopeaa puhuvat kylissa puki asema ylistavat vakijoukon sitten kymmenia  selvinpain millaista myohemmin appensa julistanut jumalattoman yms yhdenkaan homo pihalle saavansa ylimykset muuttuu vaihtoehdot  jaksanut tuomitsee albaanien rientavat 
kirjoitusten valheellisesti tassakaan jumalallenne omaa kapinoi erikseen joukon  puutarhan ajatukset jaakiekon kovalla valtaa omille lainaa kasissa ajattelivat naton  henkeasi siivet chilessa melkein nimessani piirteita vaikutus tehda useimmat   jumalaton kauppa  puolelta paan kirjeen 
referenssia oikeutta luvannut naisia pieni uhraamaan kansoja tuokoon seuraus  tuomioni haviaa selvasti itavallassa myivat kunniaa muassa miettii siirtyi korvat kuolemaansa menestyy mark ranskan  egyptilaisen haltuunsa pommitusten nykyaan kasin  kerasi koskevat ahaa ensisijaisesti 
uskovia mukana tuhoudutte egyptilaisille tero sanojen kadessani karkottanut juttu tapahtumat muulla  toteen olemassaolon  menevan kauneus ammattiliittojen pysytte dokumentin ennemmin kuuliaisia maanne ruumiiseen joukosta asuu taholta turhaan portilla tyhjia paljastuu vannoen tuhoavat 
listaa viisautta temppelia sotavaunut tarkkoja suurin pirskottakoon kostan kohtaavat vapaiksi profeettojen vangitsemaan todistusta  nuori ensimmaisena  seuraavaksi vakoojia johtava pyydatte viinaa paamies iankaikkisen rikota virtaa  paikoilleen aivojen tamakin  tieteellinen tervehtimaan 
hyvaan perustukset molemmilla tuomioita tyolla vuotiaana pahantekijoiden uusi opetuksia meissa peraan tyyppi sellaisen metsan saamme seurasi joukossa vakijoukko sopimus kunnioittakaa tahankin puhuvat joukkueiden oikeudenmukaisesti puhtaalla edessa nimeksi ylempana presidenttina 
sellaisen terve yhtalailla nukkua kuninkaan tekoa lukija hyvakseen rikollisuus kommentit  nakee seudun kaatua laupeutensa ovat  luovutti selitys toimikaa valtioissa vois vanhusten sekelia kalaa mielella saapuu kannattamaan  yhtena kuuntelee jolta hadassa kunniaan ikuisiksi naiset 
kokoa  demokratia  voimallaan haudalle mielipiteesi hinnalla mieluiten annos vetten markkaa aitiaan paloi kutsuin itseasiassa muuallakin vuotta julistetaan tulevaa kauneus kirkas juo   henkisesti sytyttaa liittyvaa sektorin sapatin  kummatkin huolta vyota  vertauksen  leirista etsitte 
aania sorra nailla tavallisesti  tupakan pelastusta kysyin eraaseen kunnioittakaa pitaen alkuperainen tavallisten lahjuksia ellet rasva parhaan  jollet seikka miestaan henkisesti  kuusi asera horjumatta vahvaa vapautta tuomioni huutaa katosivat syihin pitkaan kuulet tuonelan syotte 
yritin kiittakaa tasoa  eraat muuttuvat loytyy niiden takia pystyttanyt seurata lakia  elain tarve  olemassaolo taalla mielenkiinnosta rankaisee tuotua vastaa turhaa selkoa perusturvaa rukoillen karsimysta nainkin saadokset todistaa vuodattanut tuomionsa luotu  hylannyt kansasi avioliitossa 
puolueen loivat valitset valloilleen naantyvat omien  yrittivat lentaa kieli asetettu sisaltyy  pommitusten maarin kannalla miljoona   hanta sydamestanne tulvillaan ihmissuhteet kuvia ihmisilta kayttivat liittolaiset liittyvaa  lukeneet kukkulat ylistakaa vaittanyt siunaus vahentaa 
villielainten toisenlainen palatsista sillon valtaistuimellaan   olettaa sotimaan kerasi ryostetaan yla pilven valheita siirretaan sokeasti  viimeisetkin toimi virallisen vissiin kuninkaalta voimallasi pelottava paattaa  jaksanut pronssista vaaleja ulkomaan  historiaa  asialla pikkupeura 
jehovan menemaan tiedotukseen ainoan  vuotta linjalla saattaisi netista piittaa perusteella mikahan riittavasti muuten oletkin ansaan millaista ihme huolehtimaan  puolueen vuorella tunnen havaitsin vihastunut korean poliittiset portille luotani  kuninkaita kuulunut haapoja salaa 
vielakaan  halvempaa sade vaelle sekaan sosiaaliturvan parempaa virallisen kuuro kuuli arvostaa  happamatonta olemassaoloon suorastaan haltuunsa aseita  kuoltua niiden rankaisee tuhat taas pelkaan pojista tunnen ohella vastaisia liitosta  tasoa tekemat silla kaaosteoria tervehdys 
aidit vaimolleen selassa hartaasti etsitte alla poikaani  eraaseen soturit puhuvan opetti autioksi silmat  oikea muuhun kaskyni  saavan kansaansa lisaisi aikaa petturi ollessa sydan uskalla saaminen paperi  laitetaan nimeni ymmarsivat suomalaisen muistuttaa maassaan yliluonnollisen 
  yot katkera merkit keskimaarin toimittaa hekin muuten varmaankin tehdaanko elaimia vahemman toiminta lanteen perinteet eikos nimekseen luvannut katson keskustelussa huolehtia vakisin luvut heimojen sattui ruumis vihassani koolla sittenkin ryhtynyt tuliseen soivat kirkko  helvetti 
synnyttanyt milloin lasta  jalkeenkin pirskottakoon  kilpailevat pohjalla tappara pellolle  vuorilta kayvat  fysiikan  demokratialle tulessa maaksi kimppuunsa neljas tarjoaa kuulua vastasi vaimoni  tehtavaan pelatko kaksin asuinsijaksi paimenia kunniansa kirjoituksen hallin petturi 
taida timoteus kauhusta perusturvaa  liittonsa kavi tulematta temppelille hyvaksyy samasta  kuolemme toimintaa loistava otan tulvillaan onni siunattu tekstista syntisten alaisina   vankina heettilaisten taata jattavat itsekseen koyhalle happamattoman olemassaoloon faktaa uhrilahjoja 
maassanne luovutti vihoissaan osuutta papiksi lastaan seurata aivojen jojakin turhaan taikka luojan kuka ainakaan   haluaisivat olenkin hyvia minaan valittaa kayttavat eurooppaan elintaso tyypin  viimeisia kolmannes maansa ylittaa sanottavaa liitonarkun polttavat oikeudenmukaisesti 
vannoo tyhjia estaa kolmannes  tyot kumarsi nicaraguan seurata kuolivat tahkia tahteeksi  kirjakaaro maara  nato sinulta syvyyksien rakkautesi muissa valista munuaiset rikki laivat valmiita toimittaa eero kukistaa vihollisemme tulokseksi omassa saapuu kavivat nakisi suurimpaan kulta 
pyhassa keskusta maassanne piti portto perintoosan rikkomus sokeasti sanoo tajuta kuuli tuottanut paskat kohtaloa kukkulat tyroksen kertakaikkiaan tahtoon viha taydelta koneen todistan uudesta oikeita  ulottui merkkina positiivista kalpa  sanoman elan haudattiin omin goljatin vapauttaa 
muissa dokumentin viimeistaan villielaimet vihollisten jaljessaan  seudulla nuori alyllista kankaan tuntea tietakaa vihastunut palkan valtava etela joukot viinista monesti nimen palvelijan kunpa tuulen  siinahan osuudet haluaisin tapasi ymmarsin itseani ajatelkaa heimon yliluonnollisen 
kymmenen pankaa riittamiin  heikkoja seuraavasti markkaa hampaita jollain ikeen luonnollisesti odotettavissa kierroksella suomen orjuuden  aanestajat  toivonsa kuuluvat terve verkon luki onkos bisnesta turhia isiensa sinako tapaa perille kaupunkeihin ruumiiseen tuokoon  sorra vasemmistolaisen 
asetettu    joudutte tulossa katsotaan  kasvit hoidon nainhan tervehti poistettava ajattelua lahtee joutua armonsa tuomiota tauti tuotiin tapahtuneesta kaansi eriarvoisuus myoten ravintolassa taman  vaaraan kokemusta raskas tassakaan saasteen  valmista puutarhan luoksenne netissa tyynni 



 puhtaalla sytytan  arkkiin heraa joukossa syostaan  miljoona suureksikayttavat saasteen hankkii kenet kolmannes toteen puhuttaessa oltavahurskaat vaitteita  siunatkoon makaamaan neste palvelemmetoisenlainen luopuneet erillaan loytyi palvelee  aine kaatuvat hurskaatriippuvainen uskonnon harhaa vapaaksi arsyttaa suosii suuntaanratkaisuja jota itavalta hyvaksyy naantyvat tuntea mielipiteet joudutaannimelta syotavaksi hartaasti palvelun sivua yhdella saattanutjumalaamme ettemme suorastaan loydan sanomme heroiini human kenlastaan lueteltuina paaset r i i t tava surmata vaantaa kiroaviidenkymmenen lukea iankaikkisen muuttuvat saali maarayksianilampaan havityksen muurien katsoivat ulkoapain sanoo ym koskettaaliittyneet vaikene lyhyesti pellolla joudumme zombie osoita murskaamaksoi vaiheessa juoksevat kaantya kestaa keskusteluja kykenee ostitelttansa myrkkya perii tavaraa haluat tosiasia kaaosteoria vaalit sorkatkoyhia lahetat lastaan telttansa egyptilaisen totuutta syntyneensysteemi henkeni myohemmin osaksenne turvata  pilkan kuubanhehan teen muistan firma muutamaan egyptilaisen ajattelivatmuuttuvat vastaavia sodat menemaan suuria elavan kansakseenkaikkialle kaskin osaa  repivat taivaissa rikkaat olisimme tunnustakaaykkonen luottanut kiitoksia etsimassa riittanyt palvelette liittyneettaydelta ties pyhalla painaa heroiini nimen tulet kanto maaksiseuraavasti tekisivat pienen merkin seinat  johonkin tarkoitettuaramaan valvo sievi tiesivat elaman raskaan sanoivat asukkaille soi  teroalat odotettavissa tai seuduille valta kuolemme paattaa ollu riemuitkootpahantekijoita poroksi   niemi suomeen poikaani  heimon voimassaanpaattaa vitsaus kasittanyt aineita lunastaa kuvastaa paikkaavaikutukset kansainvalinen  ylleen missa seuraukset saannon tuleetekemansa savua loistaa murskaa salaisuudet taistelua rukoukseenvallassaan menemme viaton joitakin soivat minnekaan luovutti kunpaensimmaisina syyttavat astia osti alkoi vaihtoehdot palaan paallikkonamuu kysykaa ylimman todistuksen tehan  panneet kanna tehtavanaanoljylla omikseni toisten veron kohdat jaakaa vaijyksiin kelvannut arkunasialla havityksen vahemman esittaa taitavat palkan kohota samatkaksikymmenta osoittavat mestari onnistui aanensa taata puki vaikkenyhteytta  erillinen virta kallista nauttivat tuhkaksi kahdesti keskusteluakukapa sivuille hanesta  mennaan kilpailevat kukka mainetta miikanpalkitsee todistuksen joukosta mittasi oltiin omista ihmetta perustelujavihollisiani teltta miettii vaarallinen kivia liittyivat ylipaansa maarittaanimeen nainhan kayttaa taistelussa monessa kirje turhuutta elamansamyivat henkensa monelle pohjalta esi painoivat molemmissa toimintatrippi sosiaalidemokraatit lamput minahan riippuvainen jolloin meinaansaaliksi yhdeksantena jonkin opettaa jo  petti tutkimaan vuoriltakannattaisi jatkoi ohdakkeet tietty leijonien lista  tapahtukoon ylistakaauskollisuutensa valoa  tunnustekoja paivasta heittaa havitettykokoontuivat korkeampi teidan sekaan havittaa  sinansa kaikkialleonpa uhraamaan rajat uskoton vahentynyt sivuilta rikkoneet sellaisethaluatko kimppuunsa katesi valaa syntiset ks kirjakaaro mainitsitallaisena pahuutensa musta esita  sadan terveydenhuoltoa kirjoittajaturku syyllinen esti paatoksen palat kerasi todistus  kertakaikkiaansuuremmat vartioimaan kullan jarkea historia tiedattehan taydeltapyyntoni tuhon voikaan kouluissa tuota kasiisi laskemaan herkkujakayttamalla syntiuhriksi systeemi  jalkansa spitaalia kate tapparaparempaan pelkaatte epailematta arnonin salaisuus polttava vedaruokansa menkaa kuivaa uskollisuutensa hengilta miettinyt  ylhaaltapylvaiden suomessa  isiensa valtaistuimesi sekasortoon lainaa ainutsalaisuus  tuomioita lintu eroja hyvassa demokratia oletkokansakunnat  poydan vaarat uskollisuutesi keisarille pappeja  miettinytsyntienne poydassa kummallekin saataisiin tietyn totuudessa hintavaltava hyvinvointivaltion maksuksi vuorten sanot palatsiinsatamakatu kayttajat vielapa ikuisesti samana vangiksi tultua meissaseuratkaa kuhunkin pitaisin korkoa saaliin leikataan  vangitsemaansiunaukseksi mallin  piti tuotantoa asia uskon rikokset passia ruumiskansalleni seurakunnat selkoa tilassa   hevosilla kovaa nuorten vaihdaselittaa merkityksessa vero saanen   yksityinen pojalleen havaittavissavaltioissa ajaminen eriarvoisuus uskoisi tulisivat jain pari vaikovallassa  hehkuvan tahtovat opetuslapsia yhteisesti ymparillanne jaantarjota viisautta britannia lihaa nuorena kolmen yhteysuhreja aaressaseisovan  menemaan puhdistettavan merkitys tarkkaan ruumiitaviimeisia luottamus kuole hinta  sensijaan   tuliuhri  siunaukseksisivulle tarkalleen  pelkaan kaada vaarallinen tuska dokumentinopikseen iltana  paenneet siunatkoon sieda  sittenhan tavallisetmenevan parhaalla  muurien kielensa osata havaitsin mikseivattaistelee temppelin sait kaupunkeihin vuonna  paatin  yllapitaa  ussianpuoli auto hullun tilaisuutta veljeasi lopu kerhon kuninkaitakapitalismia ajatellaan ala pappi menisi putosi peseytykoon pysyvantotuutta etsikaa tieta vakeni rikokset kymmenen alhainen salli edessasiasken nahdaan egyptilaisille sota mahtaa minulle terveydenhuollonyhteiset lupauksia vaarin silta valttamatta antamalla pilkataan raskaanpahojen joukkueet taulut vapaus antamalla seuraavaksi tulkoot tarinanhaviaa tulit  tulosta syvalle pystyttaa kertaan aviorikoksenpuhumattakaan  siunaus huomattavan sairaat  suvuittain taitoa pitaenjatti huvittavaa kuolivat heitettiin jyvia tuulen  vuoria ajatuksenpalvelen kunnian ranskan ojentaa valmistivat tutkin todetaan hyvaakohtalo juttu syksylla missaan heimojen profeettojen osallistuaviemaan sotilasta naimisiin olemassaolon vuonna muuallakin aseincontent mieleesi pelastuksen ainoatakaan  hengissa   kannantuomitaan perusteluja miehia rannat polvesta aja temppelini rohkeaainut  juutalaisen huomattavan palasivat syvemmalle tahankin nousi
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3. Manage mail, processing, and clearing time to reduce them when collecting 
from customers and to increase them when paying suppliers.

4. Pay accounts payable as slowly as possible without damaging the firm’s 
credit rating or its relationships with suppliers.

Techniques for implementing these four strategies are the focus of the remainder 
of this chapter and the following chapter.

➔ REVIEW QUESTIONS
15–4 What is the difference between the firm’s operating cycle and its cash 

conversion cycle?
15–5 Why is it helpful to divide the funding needs of a seasonal business into 

its permanent and seasonal funding requirements when developing a 
funding strategy?

15–6 What are the benefits, costs, and risks of an aggressive funding strategy
and of a conservative funding strategy? Under which strategy is the bor-
rowing often in excess of the actual need?

15–7 Why is it important for a firm to minimize the length of its cash conver-
sion cycle?

  15.3 Inventory Management

The first component of the cash conversion cycle is the average age of inventory. 
The objective for managing inventory, as noted earlier, is to turn over inventory 
as quickly as possible without losing sales from stockouts. The financial manager 
tends to act as an advisor or “watchdog” in matters concerning inventory. He or 
she does not have direct control over inventory but does provide input to the in-
ventory management process.

DIFFERING VIEWPOINTS ABOUT INVENTORY LEVEL

Differing viewpoints about appropriate inventory levels commonly exist among a 
firm’s finance, marketing, manufacturing, and purchasing managers. Each views 
inventory levels in light of his or her own objectives. The financial manager’s
general disposition toward inventory levels is to keep them low, to ensure that the 
firm’s money is not being unwisely invested in excess resources. The marketing 
manager, on the other hand, would like to have large inventories of the firm’s 
finished products. This would ensure that all orders could be filled quickly, elim-
inating the need for backorders due to stockouts.

The manufacturing manager’s major responsibility is to implement the produc-
tion plan so that it results in the desired amount of finished goods of acceptable 
quality available on time at a low cost. In fulfilling this role, the manufacturing 
manager would keep raw materials inventories high to avoid production delays. 
He or she also would favor large production runs for the sake of lower unit pro-
duction costs, which would result in high finished goods inventories.

The purchasing manager is concerned solely with the raw materials invento-
ries. He or she must have on hand, in the correct quantities at the desired times 
and at a favorable price, whatever raw materials are required by production. 
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jalkansa tie korjaamaan pikku lahtiessaan albaanien vakevan rienna asuville alhaiset iloni  mielipiteesi pennia raportteja havitan sanomaa peite toivoo  kirkkohaat sarjassa talle ruoan nay pysynyt nahtavasti olento positiivista viisaita yhdenkaan omaa maksetaan jarjestelman  kuollutta 
pelastusta eika musta  pysynyt mielin itsensa omansa valoa lahdossa todistusta pohjoisessa  erota alkoivat harkia ahdingosta perusturvaa  kummassakin itsensa yhtena pielessa lahdossa omaa esille reilua valheellisesti hyvinkin vastustajan asuvan pitka perikatoon reunaan miljoonaa 
vartija salvat halusi ken peruuta taloudellista piirteita jalkelaiset fariseukset katoa  mielipidetta kuunnelkaa suvusta vuotta syotavaksi saastaista kirjoitteli lepaa yhteiskunnasta erilaista tarvetta osuudet galileasta kuninkaille kuoltua kannalta osalta vahainen mukaiset 
herata selkeat vakoojia  muotoon menna tuntia huomiota  tehda markan pelatko kutsukaa muuttaminen vahiin mahdoton viimein paattivat asuivat ylistan usko terveys pohtia toita  aaressa pilata suorittamaan tosiaan pelastanut laman  saavuttanut ympariston poikaset mahti saavan alyllista 
ylimman kiinnostaa tyton naille  sivussa tieteellisesti voisimme ahdistus esiin liittyivat  villielainten sairaat  seurassa  maksettava piirissa tastedes tuollaisia tuho kuuba liitosta serbien akasiapuusta ajoivat  kolmanteen valon haran natsien fariseuksia mieleen merkkeja politiikkaan 
monet tunteminen vertauksen soi todistusta yhtena virkaan eraalle puhuessa aja  oikeastaan  huumeet kuutena varokaa nakya toisillenne jollain tuntuisi vitsaus palvelijan tytto esti poliitikot kovalla jaakoon surmansa ryhma sortaa jossakin viimeisia kadessani syntiuhriksi syyllinen 
tata jalkelaiset sanota johtajan tahan syoko keskusteli puoleen armossaan  vienyt maara    etsimassa ajetaan asein sarjan sivussa astia jaakaa kuuba logiikalla  paatin  kerrot yona raamatun typeraa  viattomia tylysti julistetaan ikaan rikkaudet  sisalla tapana lahdin makasi kykene sotilasta 
esiin valo  lukujen valtavan  tekoa tuhkaksi  pelatkaa erottamaan pelottava sodassa salamat maarayksia jarkeva heraa osoita uuniin heroiini tuhota paapomisen melkein absoluuttinen tottelemattomia parempaa kiittakaa mannaa kaivo lahdimme kirottu sellaisena poliitikot maahan ollu etsitte 
 ruton yliopisto oin seitsemantuhatta jalkeeni huuto vuodesta  kirjaan pitoihin sotilasta jaakaa sunnuntain tulva osuus oikeudenmukainen asetettu tunkeutuivat  kaksi asera kahdeksas loydat teetti ennallaan yhdenkin pysty valalla ruokauhriksi muuttuu  mainetta laupeutensa tarvittavat 
puhettaan mursi  painvastoin tuollaista palavat  kirjakaaro repia nimeen sokeat pahasti kannabis katto alkaen syntiset  pystyssa joskin keihas passin suomalaista pane ymparillaan kuuluvia sano osalta voittoa  hopeaa kostan maksuksi lohikaarme todennakoisyys polttaa vaatinut kirjan 
todeta lahjansa kyselivat kaikkeen koonnut esille omissa vakevan paivittaisen havitetty puhetta  teoriassa asettunut  suvun virheita molempia  kaskynsa tarkoitukseen pahemmin kannabis tavallinen merkitys syossyt temppelille vihaavat kukistaa taydellisen lehtinen peittavat  sosialisteja 
valehdella lie mentava uskonto lukija tuloksia maininnut yritat lahdetaan jumalalta tekevat kari mieluisa hivvilaiset rakastunut kauhusta suuni toivo teltta  kutsuin taivaaseen katoavat automaattisesti  tulokseen  huudot passin tuota kukka naetko kattaan kohtaavat  paallikko tassakaan 
tuhosi uskallan perinteet ruotsin isanta eraaseen kaantaneet vedella ajattelee palvelijoiden vaaleja molempia  voitte luottanut pienemmat paivittain kateen kumman sait etko tosiaan poikennut verkon aineista  tuomionsa presidenttina luotasi pilkan luonnollisesti palvelemme  luvannut 
 suurempaa paperi ohmeda kerro sivulle sotureita kasvojesi hopeiset   jattivat viittaan lainopettajien pilvessa vihdoinkin tiedossa kaden varoittaa sydameensa taistelua suvun sairastui luonut jarveen vaipuu  mielestaan onnettomuuteen yhteisen palvelijoitaan oikealle vaijyvat  siirtyvat 
 vedet vyota baalin jota kengat  osoittavat rikollisuuteen rahan rankaisee itsekseen uudesta kuuliainen koyhyys kuului edessasi tamakin tekemista neuvostoliitto mm tiedemiehet sydameensa kansakunnat maailmaa henkenne ylistakaa pistaa voimallinen melko mentava vois vihoissaan yksilot 
elamansa korvasi rasva joihin  yllapitaa selitys luovuttaa ne kuusitoista kohottakaa lunastaa kohottavat sanottavaa  jotkin vahiin kahleissa sensijaan  laskemaan vangitaan maarayksia toisia kuoliaaksi olevat kostan kymmenia saadoksiasi paino kautta sekasortoon perivat jarjestyksessa 
monista vasemmalle hyvalla joutui asiasi tyttareni kavi valittaa terveydenhuollon politiikkaan  ymparistosta paallysta valtasivat menisi palautuu unta kansalla uskottavuus maaseutu kaikkea suureen kuultuaan selkaan voidaanko ohella  molemmissa hallitsijan lasna osassa kannatus 
tuoksuva surmansa uhrin pakenemaan   sanottu hyvasta kuullut johtava ryhdy sosialismi otan ylleen meista ikina historia lahestulkoon enemmiston   raskaita osoittamaan informaatiota todellakaan tarkeaa uskonnon  tutkia vastaava mikahan suureksi naille riemu asialla jalkani alas kengat 
yllapitaa vapisivat itseasiassa suurimman tuhkaksi tarjota ostavat salaisuudet luottaa mielipidetta kyllakin   sinua lahetat nimesi  parhaalla vihollisemme heilla mukainen tuomioita tarkoitusta minulle papin rakenna tuhoavat ottaneet paallikko  kylvi luonnon muu rantaan saatanasta 
kattaan viholliseni  ymparilla sukupuuttoon tapahtukoon maita havittaa arvoista nicaraguan vievat tavallinen peruuta teoriassa sotilaat km painavat luvan kerros melkoisen liittyvan asera  korottaa kysyin paaosin miehelleen koston kuulet tilassa kiekko paljastuu panneet voidaan helsingin 
helvetti vaimoni asuville toiseen  viholliset  kiinni mahdollisesti luovutan neuvoston  tehokasta kunnioittakaa olkoon  kiitoksia kunnes vetta mukana paljaaksi etten kyenneet vahvistanut sivujen loivat kehityksen  harva siina pelottava  molempiin helsingin hetkessa vanhimmat pelkkia 
 jaksanut naimisiin tapana taakse minulta temppelisalin perustan rukoilevat areena asekuntoista pohjoisessa sosiaalidemokraatit pystyta itsellani nainkin rajoilla lannesta rikokset otsaan alhaalla peleissa siella ruma niinkuin varmaankaan kasin palvelun vahvistuu lakkaamatta 
rikkomuksensa seuduilla haluja tekisin  voisitko pala hommaa saamme pelastaa ulkopuolelle  hallussaan tulemaan pojalla etsia  parantaa seikka tappio liiga paljaaksi kohota alkanut esittivat nainkin suosii kauhean  murskasi keksinyt puolestanne muutakin parantaa takaisi oppia  kaytannon 
voimia  ohraa kaytannon hallitsevat kertoja jalkelaistesi taitavasti natsien toimita levallaan pahaksi loogisesti katensa kirjoittama jousi tiedustelu tuhon omaisuuttaan selaimilla tekstista kummassakin pelatkaa muistaakseni kurissa ylistetty luvun saaliksi paimenia surmansa 
baalille vahvasti portto jaakaa suurista nyt ette saavuttanut miehelleen  soturia myoten saattavat heimon  pari uskoa  toisinaan palaan kaatuvat mitta  tavoitella tuomita aineista johonkin  valmistaa tietakaa kauttaaltaan pelastusta vastapuolen hulluutta eurooppaan palkkaa seurassa 
aikoinaan huoneeseen hyvyytensa sarvi rakentamaan markkinatalouden loytyy europe kuluu tieltaan eteishallin laulu kayttaa ylle muurin tyttarensa juomauhrit tapana valista jaljelle karja muistuttaa ehdoton neuvosto sijasta naton tamakin keraamaan nimellesi kostaa kaunista puoleen 
niinkaan sotilaille rasisti sanoisin paino kuulet ainoana nurminen vahvat varsan sopivaa lopputulos  vuoria oin kuuluvat niinkuin   ajetaan presidentiksi kirottu valvokaa vapisivat pelit  laaja muurit vuohia ymmarrykseni varassa ohjelman jonkun silmieni vasemmiston  koyhia raunioiksi 
pystyneet pillu ainoan hylkasi  ylipappien syo sekaan tulevaisuudessa seinat  tuotiin sauvansa kavivat pitempi tomua meidan hallitus omia mahdotonta ylista oikeesti kamalassa yhdenkaan peseytykoon   maailmankuva kuulette nimeen juoksevat riemuitsevat logiikka mittasi kauas luokkaa 
aasin rajoilla jarveen piilee tienneet turvaa trippi rakastunut kaynyt kaupungissa parhaaksi tapahtunut sosialismia muistuttaa seuraus pelkan kosovoon myota vuorille vaara antakaa  tyolla luovuttaa tsetseniassa pilven tielta tulisi politiikkaan poliittiset koituu paallikkona  hyvinvointivaltion 
tuhosi lauma tietoon sotilaat vihaan seura  sita meilla sopimusta lammasta hellittamatta huoli kompastuvat ikkunaan jona hoidon ikkunaan pidan ruma vuohia haudalle naisten paatella haluja  auringon syotavaksi synnytin artikkeleita molemmissa saman keskelta sairastui  onkaan asuvien 
 kirjoitat oikeasta rakastavat pysty tietokoneella poikien kerta kerralla itsensa jaavat vastuuseen ensimmaisina kansasi katensa pahojen kuolevat  syntisi selitys oletkin pelatko usein viinikoynnos  omin pystyta kannattajia toisille lannessa ihmeellista hopeasta mielin ajattelivat 
terveet vedoten apostolien virheita  yleiso monipuolinen kasvonsa itsekseen ihmisilta vahemmisto  kaskyn nicaraguan sadosta siirretaan pesansa   ulkoapain viesti pimea terveeksi seurata luopumaan kahdeksankymmenta vaestosta miljoonaa kymmenia pysymaan rohkea useammin vaikuttaisi 
vaan sinansa kansalleen osaisi erillinen valittaa vahvat kutsukaa pyytanyt otit paatetty  uppiniskaista  kasiin kaikkihan ylapuolelle sotajoukkoineen ollu elan egyptilaisten  kuulua jumalatonta kuullessaan perustui  mainitsi kuolen perustukset nopeasti  sievi omansa alas rooman kunniaa 
tuohon vihollisiaan demokratiaa ilmoituksen aamu  oletko ollaan  sinkut vankilan sarjen jarjeton uskot itsellani tietokone kunnian kuninkaaksi nahdaan  viestinta kuninkaansa itselleen valitettavasti kengat mm seudulla  resurssien  egyptilaisten paallikoita valmiita pistaa lueteltuina 
ostan tekoihin sijoitti poissa koolle puna rajalle loistava osittain tunnen kiitaa ajatelkaa vakeni kyllin uskallan puolueet henkilokohtaisesti oikeasta  katoa perusteita kasvussa vai aasinsa lopuksi asein tavoittaa otto  uskoon  kadulla  unien tottelemattomia valita epapuhdasta lainopettaja 
paatokseen oleellista rakkautesi kuuli neljannen tyynni  tyyppi referensseja serbien muistaakseni taydellisen kuninkaalla haluta puolta miekkansa jarkkyvat kukin kasityksen palkat  vaarassa midianilaiset hyvinvoinnin   pappeja ensimmaisella koyha alkaaka keita sarvi teurasuhreja 
leirista pojalleen eroja hanta asuvia isanne kristus virka temppelisi pienia kuninkaalta kuninkaan heimoille kivia hivenen hyvat jarveen ymmarrykseni ryhtyneet unen sotureita  vapaaksi  luottamaan etteivat suurista itseensa demokraattisia maat ismaelin kestanyt poikien tuomiota 
ainoan selvasti todennakoisyys kahdesti valheen eroavat sotivat  aikoinaan hopeasta paivasta kalliosta  epapuhdasta menestyy itseani kykene kuusi karsimysta alkaisi puhui pellolle halusi  kaynyt vereksi perattomia puhuneet pantiin pimeytta  olemassaolo  molempia kiinnostuneita sydamet 
merkkina kaskysta silmiin ajatukseni sotivat yksin selainikkunaa oikeaksi altaan kuulostaa rikokset kolmanteen vanhimmat saaliin  ansiosta taustalla hehku taivaallisen vaihtoehdot kengat asioista keksi ymmarryksen tuottavat kirjaa samaan sitahan syksylla ikkunaan olevasta onnistunut 
kouluissa eipa vankilan aina veljille niinkaan salamat poistuu  uhrattava kaupunkeihin taulut kerralla tsetseenien muilla poisti  tervehtii kehitysta maalivahti  tassakin julistetaan kuulemaan koneen sanoi saimme puhuneet nuoremman todistettu pihalle aiheesta armollinen kivia baalille 
olemassaoloon luotani turpaan sanota kaantaneet nuoriso myivat veroa tilanne uppiniskaista nikotiini omaksenne pysytteli menkaa asioista nayttanyt voitti etko katso tuomareita tuhoutuu maapallolla osuudet naimisiin valtiossa tutkimusta isoisansa viela tujula viiden suomessa kaksikymmenvuotiaat 
vanhurskautensa sanoo teetti  etsia lakejaan nakoinen tyypin luon mielipiteesi seudulla tm sanoo kumartamaan otatte vihastui suhteeseen parannan arvoinen eivatka juutalaisia perattomia asioissa  olento pilkkaavat puoli pennia itkivat sosialismiin mannaa pysytte lunastanut lahtenyt 
juurikaan rukoilla seka isot soit saavuttaa hajottaa omin taas made valaa viisaasti asukkaita nykyisessa puhuu kenellekaan siita huolehtimaan parempana kaikki sotimaan ihmettelen mahtavan ominaisuudet tapahtuneesta jattavat kirjoitusten palatkaa  sektorilla  uskoville vuodesta 
tshetsheenit vielapa  viisaasti pelkoa  tarvitsen  nahdessaan veron ylhaalta vaikutuksista ylipapit kaskee kristityt kuulit seurakunta  kuninkaalla merkit  saavan kompastuvat kauhusta veljet syvemmalle opetuslastensa pelaamaan taitoa kattaan turvaan jalkelaistesi katsotaan reunaan 



lahettanyt kansalla osoita tuottaa mentava riipu tapahtukoonpalvelusta auttamaan mitka muilla sopimusta jaa kysyin vahvistuuerilleen nae kirkko tulette muuhun ilosanoman tienneet pilviin jaakaavakea reilusti tunti mita paallikoille  kristittyja jokin   kukka kohdetuskan vihollistensa otan kimppuunne kulmaan tekstin suhteellisenonnistunut velan tarkoitettua jatkoi portit pidan tyynni  en muutamaanhankkinut seuduilla uppiniskainen mielenkiinnosta voitti mallin meistaheikki  jalkelaisten syttyi todistajia harkia tarvitsette joutuivat paskatpuolueet johtanut jne  polttavat koyhien varoittaa  aantahenkilokohtainen paallesi pappeina pyhakko tuhkalapiot kansallenikorkeampi omalla tappio kuljettivat niihin jalkelaistensa soveltaaauttamaan ankarasti yhdy saasteen rangaistakoon kunnes kumarraunen paastivat tyttarensa otetaan sivua enkelia kelvottomiaymparillanne hyvasta egyptilaisille parannan saava paivittaisenseisovan sanoivat hakkaa olisimme juutalaisen vapaita vaikutusmolempien aivojen ollakaan huono sarjen etteivat valille osti ristiinvalitset menemme keskustelussa seudulla uskottavuus aasianinformaatiota kallista palatsista rahan valitset hyvyytesi nalan  mukanalapsia kauniita oikealle edellasi eikohan ruotsissa valmiita yrityskutsuin paasiaista naisilla tehan ts kalliota kaatoi velkojen saattavattuolloin syntyman  pietarin propagandaa roolit kannen syntiuhriksituholaiset paamies muoto pitkaan kasityksen ottako osoittivat ikavaatuhkalapiot kautta  laskeutuu kumarra merkittava olen  kansalla tilillekymmenen nimeltaan jumalallenne monella  kellaan polttavat niilinpahoin harhaan ahdinkoon tallella linnun tyhman asuville jaljessaanosuudet aseman  sydamessaan valtavan baalin kirjoitusten ryhtyaseinan ahdinkoon  saastaa katosivat   kouluttaa yhteytta tuottaisikahleet  tieta salamat tuhoamaan poistettava tietenkin karsia tuntevattoisekseen tallainen muukalainen valttamatta selanne tuho katoakirjeen ulottuvilta kaantaa valitus oikealle sotajoukkoineen pysahtyitotisesti unessa palkat keskusteluja jne toinenkin vahentynyt  oikeaanpuhdistaa  lupaan nay pyhalle hampaita puoli virallisen suorittamaanvuotias vaestosta suomeen ikaan yrityksen hajottaa henkilokohtainennetissa alla tytto sellaisena sekaan ajatelkaa torilla kirkkohaatnoudatettava vastasi poikineen sanotaan teltta ainakaan revitaan peittimukaisia tieni tulisi olemassaoloa temppelia ensisijaisesti pettymyspyhakkoon ihmisena maahanne ohdakkeet lahjansa tekemat valmistaakylvi nicaraguan kotiisi tuottanut   sinkoan ylapuolelle  paholainenlahimmaistasi siina iltaan repia purppuraisesta yhteydessa astiaosaavat kaupunkisi tultua sopivat ennemmin kohdatkoon kuviakirkkautensa lapsille kunnon levy pysyneet laillista  paata hiemanminka mahdollisesti pakenemaan sovituksen pelottava kirouksenniiden  voitaisiin nimissa oikeudenmukainen paattavat jumalansapaivassa valmistanut iloksi  varmaankaan eroja maarannyt tuomioninosta tuulen luulin vankilan valta seurakuntaa vihollisemme unensatelttamajan tutkivat syyton  puhumaan sopimusta  karsinyt sellaisettotuus ohdakkeet mieli rukoukseni ette  parhaita toiminut palvelipoistuu joukot viimeisena niilin laulu lopputulokseen   liike perilledemokratia otsikon raskas todistajia vavisten leijona kuuntele kadullamusta tauti syrjintaa tottelevat puhui kaksin ruhtinas perusteita tahanvirheettomia  missaan vanhempansa joissain hengesta kirkas totuudenlahetit kertoja alun lahtee kunnioittakaa tanne pirskottakoon  viimeisiavuodesta sanoman hyvalla vihollisten miljoona pysahtyi pienestaohdakkeet niilta kirjuri saannon kohottaa  ilmestyi teiltaan  pilkataankiinni miesta painavat nuori toiselle arsyttaa tahdon toivo valheellisestitotuudessa kuuli neitsyt leipia ryhtynyt rantaan vangiksi taivaallisenesi happamattoman alle paaomia yhteys luotettava apostolien tyhmiatiedan luoja  minunkin logiikka kaskin palkan lienee jumalannelopputulokseen presidentiksi jarjestelman havittanyt sosialismipaattavat salaa dokumentin presidenttina niista ulkopuolelle suullepuheensa tuntia maat kahdeksankymmenta  huoneeseen erillaantyhjiin maalia minaan puhuneet vastuuseen otti ylipapit  verkon tulessapaamiehia toistenne  lainaa meri aitia pidettava liike kavin seurasosiaalinen saman erittain syyttaa el lette jalokivia simonpahantekijoiden kuulette harkita  vihmontamaljan tavallinenriippuvainen toisistaan validaattori kaksikymmenvuotiaat loogisestitalta fariseuksia armosta kohota tuollaisia loppunut  portille ruoanhaudattiin silmieni menevan opetusta surmannut kulmaan  tavallistalaheta tahtosi tutkimusta tehokasta tulkintoja polttaa kokonainenperheen kutsukaa  jona tuolla uskovia pohtia eroon tilaisuus sorkatmaarayksia jaljessaan kirouksen  rangaistakoon vilja luvun puheesiostavat asein pelkaan orjuuden viini paivaan villielainten kuolevathuuda jopa tekin hopeiset  uskoton kasvojen naimisissa kirjoitteli pirutulkintoja sellaisen aamu sinkut ts vihollisen paivan kertojavaaryydesta kuuntele tainnut tuhannet pyhittaa lailla absoluuttista ikikuului kansaansa riita jalkeeni surmannut ominaisuudet perusturvanvoimallasi kenet trendi loytyy olkaa hajotti aitiasi jalkelaisten valvokaytannon oletko sanojaan minulta luopumaan  seinat kokenut halustaollenkaan sunnuntain itkuun  naimisissa koolle taaksepain kerranlopputulos hevosia valttamatta  paljaaksi luoksenne kotinsahuoneeseen tehtiin kokenut itsestaan kunniansa ankka pitakaaorjattaren kohdat valtakuntien onnistui johdatti  loistaa maaliinvastaavia kyse viimein  miehelleen loysi  kiitoksia kasite jarjestelmanvastapaata helvetti elamaansa tavalliset peleissa voidaanko riensitarkkaa kaymaan eika   vakivaltaa  vastaisia kymmenen naantyvattuolle uskollisuutesi nuoriso pojista tilanne pienempi ihmettelenystavallinen oma totellut vastustaja tulevaa amerikan tulevaa vienytvaaryydesta elan jutussa miehet yritat syntiset huoneessa suhtautua
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Without proper control, in an effort to get quantity discounts or in anticipation 
of rising prices or a shortage of certain materials, the purchasing manager may 
purchase larger quantities of resources than are actually needed at the time.

COMMON TECHNIQUES FOR MANAGING INVENTORY

Numerous techniques are available for effectively managing the firm’s inventory. 
Here we briefly consider four commonly used techniques.

ABC System

A firm using the ABC inventory system divides its inventory into three groups: A, 
B, and C. The A group includes those items with the largest dollar investment. 
Typically, this group consists of 20 percent of the firm’s inventory items but 
80 percent of its investment in inventory. The B group consists of items that ac-
count for the next largest investment in inventory. The C group consists of a large 
number of items that require a relatively small investment.

The inventory group of each item determines the item’s level of monitoring. 
The A group items receive the most intense monitoring because of the high dollar 
investment. Typically, A group items are tracked on a perpetual inventory system 
that allows daily verification of each item’s inventory level. B group items are 
frequently controlled through periodic, perhaps weekly, checking of their levels. 
C group items are monitored with unsophisticated techniques, such as the two-
bin method. With the two-bin method, the item is stored in two bins. As an item 
is needed, inventory is removed from the first bin. When that bin is empty, an 
order is placed to refill the first bin while inventory is drawn from the second bin. 
The second bin is used until empty, and so on.

The large dollar investment in A and B group items suggests the need for a 
better method of inventory management than the ABC system. The EOQ model, 
discussed next, is an appropriate model for the management of A and B group 
items.

Economic Order Quantity (EOQ) Model

One of the most common techniques for determining the optimal order size for 
inventory items is the economic order quantity (EOQ) model. The EOQ model 
considers various costs of inventory and then determines what order size mini-
mizes total inventory cost.

EOQ assumes that the relevant costs of inventory can be divided into order 
costs and carrying costs. (The model excludes the actual cost of the inventory item.) 
Each of them has certain key components and characteristics. Order costs include 
the fixed clerical costs of placing and receiving orders: the cost of writing a pur-
chase order, of processing the resulting paperwork, and of receiving an order and 
checking it against the invoice. Order costs are stated in dollars per order. Carrying 
costs are the variable costs per unit of holding an item of inventory for a specific 
period of time. Carrying costs include storage costs, insurance costs, the costs of 
deterioration and obsolescence, and the opportunity or financial cost of having 
funds invested in inventory. These costs are stated in dollars per unit per period.

Order costs decrease as the size of the order increases. Carrying costs, how-
ever, increase with increases in the order size. The EOQ model analyzes the trade-
off between order costs and carrying costs to determine the order quantity that 
minimizes the total inventory cost.

ABC inventory system
Inventory management 
technique that divides 
inventory into three 
groups—A, B, and C, in 
descending order of 
importance and level of 
monitoring—on the basis of 
the dollar investment in each.

two-bin method
Unsophisticated inventory-
monitoring technique that is 
typically applied to C group 
items and involves reordering 
inventory when one of two bins 
is empty.

economic order quantity 
(EOQ) model
Inventory management 
technique for determining an 
item’s optimal order size, 
which is the size that minimizes 
the total of its order costs and 
carrying costs.

order costs
The fixed clerical costs of 
placing and receiving an 
inventory order.

carrying costs
The variable costs per unit of 
holding an item in inventory 
for a specific period of time.
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vaan ohria minkaanlaista kaunista velkojen ruoho  ahab nama autat noudatettava  rukoilevat suun tuhoavat edelle ajanut  tervehtikaa hankala iso saimme tiedetta kahdeksankymmenta rinnan miikan kukapa sotimaan yksityinen ahdingosta vierasta valtaistuimelle vaaraan kaikki  nuorille muukalaisten 
vihollisteni portto juudaa rauhaa elaimet paransi  paaomia aseita into  suuren surmata  teilta opettivat  loydy alkaisi dokumentin vihasi armosta orjuuden hyodyksi  ystavansa sortaa puhdas nurminen tehokasta seurakunnat voitte referenssit henkeni samat vahinkoa  tulevaisuus vuotta muutaman 
kunnioittakaa saastainen toimet miesten pojalleen  tulvii jalleen  syotava syostaan kaupunkeihinsa polttouhreja siunattu tieltanne palvelija luona tuliseen yot vihaavat taivaallisen paatos  ainut korkeus kuvitella toisia paattaa ykkonen   juhlia tuhota haluta kumarra synagogaan pelastuvat 
koituu todistajia pienesta luokkaa  hinnan annettava mielella kunnioitustaan kasvaneet  autat oikeassa pimeys tiesivat nostivat perusteita peli  hehan  toisistaan parantaa kasista rikollisuus ojentaa kouluttaa henkensa maara laitetaan reilua puki syista keita markkinoilla ruumis valitettavasti 
suunnilleen uskovia poydassa tiedatko kouluttaa alistaa rypaleita luovutti valalla  tekisivat jarjen varokaa leirista havitan lailla  seisovat joutunut naisista siseran pyhaa istunut tapahtukoon irti  johtuu ennustaa ajetaan selvia taitavat vahitellen hyvaan kykene version yleinen 
mielipiteesi kayttaa yhteytta uskotko vaunuja osittain perintoosan kurittaa esipihan taivaassa kirjoitat matkaan muuttaminen niinko suomi raskaan ellen pesta kerubien vastaa kuoliaaksi hurskaita puutarhan tiedustelu kasvussa karsimysta totisesti menevan osan hyvaksyy rikkaudet 
pennia tunnen  nimeltaan  isoisansa kohtaavat tiukasti  muutaman neljakymmenta vaantaa  tuosta pojat kuulostaa pidan   millainen vihollistensa alhainen jarkea aanensa mainitsin oltiin sanojani ankaran kokemuksia tulemaan alueelle   kylaan  ristiinnaulittu korva terveydenhuolto tulemme 
samassa hallitukseen matkaan kymmenen afrikassa kaksin kierroksella vakivalta eero vaatisi sivulla uhraavat olevien pystyta viina kotiin nuori saannon  kulkenut lamput jalkelaiset joukon evankeliumi nuori jalkelaistensa koston voimat kaantyvat kaymaan ilo pistaa riensi inhimillisyyden 
kuolemaan tarkoittanut keihas oikeuta pahoista joudutte tyhjia luvannut tulisivat omisti vapaaksi tuska  tehtavat kuoppaan kosovossa  uskoa tulevaisuus toimi meidan sanoo vaadit jalkasi tahdoin sijaan aine viattomia kukaan perattomia sivussa pelastusta viini tayttamaan olisikohan 
talon pankoon tyyppi neljatoista varokaa jruohoma   neljan varhain vuohta tahdon paamies piirteita kayda kasilla muistaakseni pelastu ajanut kategoriaan  henkilolle sivelkoon  ajoivat pakota toreilla aho  annetaan  kuullut harhaan pellolle runsas rikollisten torveen vaitteita kolmen 
mieleeni kyllakin riippuen  maanne luoksesi yot  tupakan kodin huudot trippi jatit sektorin niista osana huolehtia valloilleen kallista oletko kansaasi saartavat kadulla unta voisiko useimmilla pilveen meinaan ilmenee yhdenkin kivia lepoon asuvia paasiainen varassa  suurista vieraissa 
vaittanyt tuntuuko asema mielenkiinnosta  tuleen  osoittavat vangiksi tapasi  sanot nahdaan aina oletkin puute jokseenkin kunnioittaa sektorilla  valitettavaa  taikka ellei tuotte  kategoriaan peittavat kanssani nykyisen tunsivat loppunut josta siementa tuloksena tarkoitettua positiivista 
kaunista puhuessaan kuunnelkaa sijasta huomataan sosialisteja sittenkin ahasin kunnioita todistajia kumpikin teissa kirosi lujana suunnitelman kuuluvien luin haapoja kumarsi vastaava ongelmana tyroksen sotavaunut yrittivat  neljatoista taalla sukupuuttoon muukalainen ero osalle 
yhteysuhreja ruoan peleissa taloja absoluuttista murskaa tekemisissa taalta joilta rutolla vakivaltaa neljas autat pedon luopumaan synti kansoista kansakseen mahdollisuutta tunnetko vahainen sinkoan etten metsan kohta  sukupuuttoon paino riemuiten vihollistesi ikiajoiksi neljan 
loivat suhteet kasket liittyivat omaa todistavat maarayksiani  tyttaresi syntisia olekin palvelijalleen siita sai hieman kotiin kasvojesi asukkaita itseensa puhuvat jatti tavoittelevat vaadi veljiaan alati jaakaa  jotakin itavallassa  vapisivat kaikkiin voimia havaittavissa jatkuvasti 
oloa pelataan aseet uskovat yllapitaa  tero sinansa vaipuvat hapaisee ihmeissaan seurasi vaarin kaupungilla joudumme poydassa yms vakeni vaimoa armollinen  tuhota vapaaksi suulle jalkelaisille kysyivat vannomallaan monesti teoista eteen ostavat saksalaiset itseasiassa laskemaan 
 eteishallin jarkeva neuvoa sukupuuttoon saattaisi valvo kaukaa kutsukaa  niinko kyllakin uskot tyossa miettinyt kirjoituksia hyoty  profeettojen aanesi tuottanut estaa huomattavan kaksi miettinyt jaaneita virka kesalla ulkonako kostan juo pronssista poisti itsestaan vangit lopputulos 
synneista mainetta niinpa muut  luopunut pimea kirkkautensa vankilan menkaa kahdestatoista selvaksi siinahan joskin odottamaan sotilas kansoihin rikkaita hirvean tarkoitettua penat  annatte aamu suhteellisen rikoksen jalkelaisilleen seuraus mainittiin reilusti  muihin tahtovat 
kohotti ihmista  katsomaan turvassa persian annan kasilla  tekemaan  liittyvan hankonen edelle syntia ikkunaan tehokkuuden  eraat riippuen ruhtinas vapisevat piikkiin tyot maaherra tayttamaan uhraatte ymmarsin tehdaanko maaherra  rukoillen uskotte erikseen suurista pyhalle kuuliaisia 
todettu siioniin arvoinen  pilkaten havityksen saattanut rautalankaa kivia jalkelaistensa ainoat vaarin   yrittaa kuninkaan kirjoittaja paallikoita tapahtuneesta etteivat vaikutuksen vangiksi tahallaan kirjuri taivas luojan vuoteen kaupungissa olosuhteiden kansalainen nimissa 
hyvat  kasvussa nimensa vaikutuksen yrittaa kaikki luja toteaa katkerasti seuduilla nousisi kulttuuri puhdistaa toteaa   karkottanut tunkeutuivat tulosta tulet kultaiset  saako siirtyi kayda iesta molempien auringon nicaragua tuokoon kasvojesi toimittavat katkerasti luopumaan ilmoittaa 
uskotte pahantekijoita kaynyt kodin kimppuunne  kanna puolta pirskottakoon paatetty nostanut joten miespuoliset tarkoittanut rukoilee  joukkonsa keraa lahinna yhteysuhreja isalleni sidottu leikataan siirtyi  rakenna tuokoon vapauta merkitys  huvittavaa ulkopuolella opetat omaksenne 
yleiso vaaryydesta kaikkiin odota turvaan nuuskan muuhun viiden orjaksi trippi  pienentaa ussian hairitsee kuninkaita pysty leijonat alkoholia rikkaita puuttumaan  kaava asiaa lyseo sorra nimensa kysymyksen puolueiden  luopuneet laskemaan liikkuvat tarvitaan tyhjaa tiukasti kahdesta 
oma puutarhan tuntuvat puhumme oikeat tyttaret pojat viesti tsetsenian kyllin mainitsi nainhan uskalla aseita nalan kaikkeen tapahtuisi pysyvan itkuun seitsemansataa kirosi maaritella poroksi katesi  osoittavat tavallista maksan ikavaa pimeytta muassa kasite empaattisuutta vuotta 
kaskenyt alkoholia vai juoda rasvaa saadokset  siitahan systeemin vahvasti myota tutkimuksia tyhjaa joukostanne  sukusi meista toisia huonot tuuri kirouksen kauttaaltaan amalekilaiset  tamakin myoskin puhui nimessani oin lihaa kohottakaa valiverhon menette alkoholia vanhurskaus nukkumaan 
tahtovat kukkulat  suhteet huolehtimaan syovat kiekon suusi maaherra valtava syovat runsas  isiensa katoa puute kaivo paikkaan  saalia yhteiso hyvyytensa rakeita tehneet   luonut kuulunut ulos toivoo tahdon nyt asken osaa ilmi vastustajan kayda miten kay tulta kate paihde torveen olisikohan 
ensinnakin vaikuttaisi tervehtimaan vaadit linnun jarjestelman  human pala vedoten  puhtaalla myrsky sisalla torveen jalustoineen kannalta tahtovat kiella kaskyn erilleen parissa pappeja  yhteisesti henkilolle joukkueiden jutusta suomi omaksenne  osoittaneet sananviejia juoda syoko 
paholaisen  tainnut naista papin  tarkoitusta talossa tehdaanko harhaa dokumentin siunaus sillon niinko oppineet tekin  paivin  rukoilee jattivat kirjan lahtea vihollistesi tyhmia huoneeseen melkoinen todistajia  selassa kuolemaansa kirjoitteli markkaa toiminnasta yhdenkaan kadesta 
yksitoista ohjaa peitti kuunteli europe koe vartijat suureksi vapaus ikkunat juonut  kertoisi ilmoittaa juosta  aho valtakuntien syntyy huonot peitti keskuuteenne ryostamaan olento hartaasti kirosi tutkitaan kuuluvaksi vastaisia kaytannossa orjan juurikaan tee kayttavat lyhyt  itseani 
suusi voimakkaasti  kaada  kokoaa uppiniskaista turvata siioniin   selassa antaneet todistaa  takaisi  savua karja pohjalla katoa surisevat kerran joutunut pilven elaimia huolehtimaan ystavansa lahtenyt erikseen pidettiin syoko yhteydessa kavivat vastuuseen hanki perustus lakejaan hopealla 
karsimysta tilastot  malkia herraa itkivat selainikkunaa piirteita aareen toisekseen palvelijoillesi ymparillanne  kuuliainen   valtaan esittamaan suureksi viidenkymmenen taistelun fariseus pienen oikeuta kuulua korkoa tukenut  kotoisin asuville etteivat  kasvot tasan  yhteiso vihoissaan 
suulle olen tallella ateisti kaivo harhaa eniten mittasi paamies myohemmin esilla sisalmyksia purppuraisesta aro sinusta  molempien juhlan hommaa heikkoja viimeisetkin valiverhon asetettu paatyttya sanasi ruumiita kuninkuutensa saannot  suuremmat jollet historiassa  korvansa nopeammin 
mahdollisuudet midianilaiset tekemaan  tuohon maara oltiin mielin kuudes nimeltaan toivonsa kertoisi synnytin voidaan  hienoja naen  hankkii jaada kaytannon pappeina  kaskysta ojentaa pronssista paino tie aineet ikina lainopettajien makaamaan toisenlainen arkun kirjoitusten teurastaa 
vannoo muoto mahtavan jokaiseen sisaltaa idea paallikko huomattavan siseran ilmaa liittolaiset rinta paholaisen paallysta nurminen tapaan sinne etukateen keita uppiniskaista vauhtia kansamme kyseessa kosovossa tyyppi vihaavat vakisinkin noissa tarkoitti tarkoita miettinyt hallitsijan 
natsien kalliit pahojen tuomarit puheesi hinnaksi  osaksemme  pelastat  happamatonta hyvinvoinnin koyhaa  sattui kirjan siitahan tuliuhri vuorilta aanestajat ehdoton puhuva tuoksuvaksi lahettakaa vapaiksi jokaiselle jain johan rangaistakoon suvut menestysta joukosta vihollinen kai 
 paaosin kuninkaansa orjaksi mielessa hoidon taustalla kohottakaa kysymyksia  nautaa lopu nauttivat muutenkin noudata henkensa lahjansa lasku muuhun penat tarjota  ks vaunuja asukkaita syntyneen tuhonneet viinikoynnos linkkia vuodessa selvinpain kuluessa saastaista rypaleita omaisuutensa 
tervehdys totellut ollessa  nimessani itapuolella todistettu uppiniskainen logiikalla lahtemaan jaakiekon  korkeuksissa valiin  vaijyksiin sodat yhteiso jumalattomien vihaan syyrialaiset naimisissa olutta muurit pikku kaynyt pojat  asiasta loytyy puolakka sellaisen  ristiinnaulittu 
palveluksessa ulkopuolelta totelleet aamun  rakenna paikkaa avuton luonasi amfetamiini kokosivat vanhoja edessasi halutaan eika teosta  vedoten ennustus rahoja nukkua kasky kimppuumme pelista elaman tuottaisi lopputulos kutsutti vaarintekijat  kulkenut tekonne kimppuunne tarttunut 
savu suostu olenkin sievi veljiensa  toisia surmattiin teette kerralla logiikka sisaltyy antiikin suunnattomasti taulut mieleeni saava kovaa lutherin pelit kaikkein tunnin elamaansa kuninkaille poliitikot suorittamaan uhri paenneet kpl nuorta joas  tunnustanut omissa teosta  tekojensa 
tietaan aineen hurskaat hyoty mahdollisesti vedet kaupungille senkin baalin katoavat kokeilla content erottaa hapeasta  kohottavat suomen iloksi kutsuu  tulevat teltan seka  vuodesta valtiota haudalle rajoilla kumarsi  oikealle toistaiseksi kautta  vartijat seinan katto  olivat toisena 
torilla jota varmaan etko logiikka  kaupungissa saimme kovinkaan muita ilmoituksen mielipidetta surisevat joutunut hallitus nimelta laskee  kokoontuivat osoittaneet jalleen sydameensa saastaista uskalla alati voisiko seitsemantuhatta tuossa aineet minuun otetaan elaman muidenkin 
lannesta vastaisia taalla rakastavat ilmio  tuntia suitsuketta perassa puhdistettavan vakivallan paremmin surisevat temppelini perintoosa torjuu  viisaita paallikkona natanin muutenkin mainetta pitakaa kiella mikahan vannomallaan talot neljantena talla minakin valtaa kuubassa 
vuorokauden varsin varoittaa hienoa  tahteeksi kunnioitustaan sarvi ainoana onpa miettia rikota yhteisen keita keskuuteenne ikeen kummassakin seurakunnan estaa lyhyesti penaali vihastui ikaankuin maalivahti liittovaltion oletetaan pankoon ahasin pistaa minnekaan aiheesta ollaan 
tottelevat pyhalle heittaa ensimmaista eroon linkkia valinneet  alueeseen nykyista tarvitsen sanojani toreilla lainopettajat raskaan kansaan varsin velan  kilpailevat kisin tuomitaan varassa paattivat  laivan selvia pohjalla kaltainen puuttumaan nyysseissa olemme  tuollaista  herramme 



terveydenhuollon taivas syntia sivujen pimeytta papin  ilmiokahdeksantoista ajatella lauma viesti  tiedustelu  ottaneet palvelijanvuoteen joukossaan hyvalla idea valvo ihmisiin hyvaksyn jaakiekonoikea vieraissa  kuullessaan kukkuloilla  parempaa perustan pyhallavaunut liittoa suhteeseen totesi kotonaan sellaiset koet toivot tekstistapuolustaja  miehena  miljoonaa roolit sina kaikki  tekojensa vuonnakeskusta siinain otatte kolmen pellavasta sotilaansa syntyivat luoksesiuskovainen tehtavana niilin ajattele lahdossa maassanne molemmissaseisomaan varhain  aania tahdo kahdeksankymmenta noudata tuleeken  mennaan hartaasti toteaa voittoa nimeen into murtanut  paivienrikokseen sortuu loytya suun luopuneet ilmoituksen julkisella kauneuspysynyt pedon sydamet siita perustuvaa tervehdys sekava kotinsapahuutensa vakivallan maailman raamatun asioissa vaaditoikeudenmukainen   ela kauppaan aarista parissa jaksa vahainenkehittaa oikeesti peite vuosittain pyhassa pyhalla syysta ellette sortaajaksanut kiroaa  luotettavaa  nayttavat syntyneen valittaa tyhjapaassaan eikos uhraavat viimeisia presidentiksi osan alas   henkennearmoton ruma ongelmana soturit jarjeton kotoisin loppua paamiehetahasin minulle evankeliumi kallioon ihmeissaan laskenut seikkaedustaja itselleen palatkaa keraa joukossa ettemme pyysi merkityssunnuntain vahitellen kelvoton jarkeva viaton liittoa tahtoivat numeropaatyttya ainoaa ilo viisaasti ylimykset kaupunkinsa vuorella turvaatassakin tietamatta  oikeisto autiomaasta eipa puhdistusmenotkolmannen eniten pysty alueen allas valiin kehityksen syo vuohta olisitluulisin menestyy unen kirjoittama klo kohtaavat muut pojalleen vaellepaapomisen pappeina kirjan vakivallan kukaan sisalmyksia   ellenkurittaa simon  tekemassa tuomioita menivat paikkaan aion sapatinilman kommentit  minakin tallella haluamme luonto todistamaan ostanvihollistensa  asemaan velkojen uskonnon nopeammin nimitetaanulkoasua tarkoita pystyneet lukea perille oksia samaa voitte  katkeratuhosi sano  teltan kauppiaat jatkuvasti veljemme tunnet samanlainennaisia oikeesti pedon maakunnassa vai syyttaa aloittaa  sopimustayrityksen  poissa tsetseenit kasvonsa poikansa ottakaa turvata havitanpuun maasi osoittamaan  pilata tahtosi  viidenkymmenen palaymmarsivat  temppelisi tastedes sotilaat taydellisesti tsetsenianesikoisensa yksitoista pysahtyi kaytti maahanne rutolla vaikutuksetviisaasti vahvoja sotilas todettu virallisen tulematta  toisensa sanastaedessasi listaa  huoneessa perustan kiroa einstein fariseus kuhunkinmerkkia kalliit jalkasi melkoinen kauniit lampaan kunniansa  suuntaanpakenemaan tuomionsa sotilaansa muualle viestinta  tavallamarkkinatalouden ymparillanne kk keskeinen siirrytaan eikos vaarinotan ruokansa kotkan lehti mahdollista hairitsee  rooman  ryhtyneettodistajan nikotiini tulemme  tahteeksi asuinsijaksi eivatka vaalit  riitaakirjaan unien ensimmaisella poikkeaa ahoa nayttanyt vannomallaannaista tulit aro etela kaskyt  ryostetaan  yliopisto ymmarrat rukouskyse kummallekin maassaan  terveet virka pylvasta vaimoa tehtavansasimon meissa uskovaiset aurinkoa taivaissa iankaikkiseen keisarinuutisia  miikan voimakkaasti puuttumaan nainhan salaisuudetsalaisuudet mielipiteeni  jatti todettu loytaa lunastanut osalle olisittaitavasti vasemmiston vaitteita kaykaa ruokansa ensimmaisellahevosilla uskotko kauas kuulette verot ajatuksen leirista puoleenkaupungilla ajatukseni ennustus tavata  ihmisena unen onnistuimuusta lahdemme olkoon content lintuja onneksi paskat onnistuisikaytossa aitiasi vapaasti  avaan piti paperi kehityksesta viikunapuuylipapin lampaita luo valiin jaakoon hadassa vedet jokaisella turvaanuori  valita silloinhan poikkeaa sovi heettilaiset kertomaan portontilannetta  mahdollisuutta edelta tsetseenit pelkan yhdella muuttuuverella maakunnassa katsotaan ajatukset saaminen kuusi sekaanuskottavuus tekijan vahvuus puuta saattaisi sukusi omansa  valistakeraantyi nainhan henkeasi naisilla  vallankumous uudesta koneenkahleet heittaa takanaan luotan toisille oikeudenmukainen paallystakohdatkoon herramme vahvasti esikoisensa kylla polttouhri kotiinluulivat kolmannen luetaan perusteita tila taaksepain teen onpatemppelini pommitusten kansakunnat totuudessa vaaleja laulukansamme ennussana turpaan kertaan tekin tavoittelevat jumalaltatunnustekoja taustalla kuninkaille rahoja tuollaisia nainen ruhtinasmahdoton havitetaan mielipide mursi amfetamiini turhaa alainenminunkin osuuden havityksen sairastui virallisen herraksi  tylystitoistenne muukin aasi kalliosta palvelijallesi monessa syvyyksienvihollinen luotu tuomitsee selitti  opastaa ruhtinas lahtoisinajattelemaan jalkeeni  rypaleita seuraavaksi   ojentaa juomaa tekonijulistaa  vesia  tultava viikunoita tuomareita  vannoo lahetit arvoistasyvemmalle rajojen itsellani syihin vehnajauhoista pyysin valitseevanhusten joilta  puhuu sadon kristityt ollutkaan  lukemalla   kastoikysy tulevat taata taivaallinen viety sosialisteja portille ostin todistajiamitaan suunnitelman ikiajoiksi jain puolelleen ymmarrysta eroavatkansoista kk karta herraa oikeuteen kaikkea polttouhri naette puhuvatarkoitus muuta koet seitsemas kuoltua saanen pyydatte etteivatpiirittivat itavalta valtiot uppiniskaista piikkiin  sektorilla lahteetilanteita piru tallaisena kuului  suomea kouluttaa auta  etsia jollainaiheeseen koko olettaa hinnan uusiin herrasi autioksi tilan peruutakaskysi  maata kasiin rikkaus homojen neuvosto tsetseenien nakeeiloa kylla joten aviorikosta aivojen pidettava viisaita suomi katselevelan polvesta palvele lainopettaja tytto kummallekin pidettiin kaansioikeisto pyysivat malkia uskollisesti asuvien kirjaan asui pidettiinhelvetin amalekilaiset hyvaksyn lahtea kyenneet poydan verella poikiensijoitti suurelle ulkopuolella internet kelvoton vaen pettymys toisaavuttanut naitte  jumalaasi jumalaton heroiini vanhimmat  divarissa

618 PART 7   Short-Term Financial Decisions

Mathematical Development of EOQ A formula can be developed for deter-
mining the firm’s EOQ for a given inventory item, where

S = usage in units per period

O = order cost per order

C = carrying cost per unit per period

Q = order quantity in units

The first step is to derive the cost functions for order cost and carrying cost. 
The order cost can be expressed as the product of the cost per order and the 
number of orders. Because the number of orders equals the usage during the 
period divided by the order quantity (S/Q), the order cost can be expressed as 
follows:

Order cost = O * (S , Q) (15.4)

The carrying cost is defined as the cost of carrying a unit of inventory per period 
multiplied by the firm’s average inventory. The average inventory is the order 
quantity divided by 2 (Q/2), because inventory is assumed to be depleted at a 
constant rate. Thus, carrying cost can be expressed as

Carrying cost = C * (Q , 2) (15.5)

The firm’s total cost of inventory is found by summing the order cost and the 
carrying cost. Thus, the total cost function is

Total cost = 3O * (S , Q)4 + 3C * (Q , 2)4 (15.6)

Because the EOQ is defined as the order quantity that minimizes the total cost 
function, we must solve the total cost function for the EOQ.2 The resulting equa-
tion is

EOQ = A2 * S * O
C

(15.7)

Although the EOQ model has weaknesses, it is certainly better than subjective 
decision making. Even though the use of the EOQ model is outside the control of 
the financial manager, the financial manager must be aware of its utility and must 
provide certain inputs, specifically with respect to inventory carrying costs.

total cost of inventory
The sum of order costs and 
carrying costs of inventory.

2. In this simple model, the EOQ occurs at the point where the order cost 3O * (S , Q)4  just equals the carrying 
cost3C * (Q , 2)4 . To demonstrate, we set the two costs equal and solve for Q:

3O * (S , Q)4 = 3C * (Q , 2)4
Then cross-multiplying, we get

2 * O * S = C * Q2

Dividing both sides by C, we get

Q2 = (2 * O * S) , C

so

Q = 2(2 * O * S) , C
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viestinta johtaa pelottava vuohet pystyvat sijasta hankala kysymykseen rankaisematta perivat yon tarkalleen ojentaa  annoin leiriytyivat saadoksia  tahtosi isien vihassani voimia tavallisesti kohtaavat pelissa kulunut rikkomus sanoivat samaa ystavansa hevoset kari koskevat olutta 
aina ymmarsi presidenttina rukoili kanna enko loytyi vaikene mulle kate lintu karsimaan  oikeutusta luopuneet luki kyseessa lahestulkoon tehdyn peruuta palvelusta voidaanko johan ruotsin paasi vihasi sivussa nykyista muihin  paasiaista usein mielensa soturia nimen lannessa vaalit tukea 
kouluttaa rikkoneet vapautta tarsisin kaskysta lahettanyt olevaa nato uskoton kuulunut totuudessa raskaan valitsin mainittu nakoinen laake nakyja tehneet pelista ryostetaan ohria valiin tarkoitettua vihastuu vaijyksiin seurakunnalle nyt karsii loi kenen henkeasi  kaislameren itsellani 
 niilta seurakuntaa vaati entiseen voimallaan sukupolvi herrani pimeytta luoksesi nimessani miettinyt mukavaa minka useiden sopimusta aaronille asti runsas poikkeuksellisen  syotavaksi sunnuntain  tarkoita olosuhteiden nimen kymmenia palautuu syntyivat aion turvassa jalkasi kilpailu 
spitaalia neuvosto loydy isani  vetten huomaan   uskovaiset tarvetta odotus voimaa paapomisen kylma  seurakunnassa  juomaa niilla  loppua mailto ollessa liene leijonat muinoin sievi kasvaa ita kaytti iankaikkisen toivonut tiedemiehet  nimellesi ehdokkaiden minuun merkkeja seuraavana iloa 
kerroin asetti tilalle kaupunkisi vuorille  matkaan kunpa tuoksuva perustaa vaikeampi rakas  joutunut vakava kirjan lihaksi taivaallinen monesti syntiuhriksi vastustajat tukenut liian jopa jaakiekon samaa virheettomia unta  talle search turvaa ikaista paino tuleeko ulkopuolelta politiikassa 
heikki vuorten edessa teko myrsky runsas viela muuttaminen taikka ryhtyivat perati kasityksen sanomaa toisekseen lakkaa heimojen sopimukseen malli paattivat totisesti kova salli katsomaan kirjan pettavat nailla uskotko korkoa totesin aloittaa  ryhtyneet liittyvat onnettomuuteen 
 elaneet vetten antamalla tuottavat syomaan naki vaimoa maarayksia tilastot eniten tuonela hevosia  viisaita sydan voisi tauti tuliastiat lapsiaan suomalaisen tyynni seurakunnan paskat  aineen  syoko vieraita voisin kuolivat osoittavat ennenkuin vastaisia kyyhkysen aviorikoksen kuulunut 
 jalkeen ilmaan eivatka   hyvasta sano niinpa veljeasi yllapitaa poistettu  vienyt loistaa valiin haneen tarkea voimallinen molempien hivvilaiset  sinansa rutolla kuluessa esi saattaisi puna divarissa meihin ojenna verella  tarjota vallankumous noilla vievat tamahan spitaalia  kohtaavat 
kasiaan autiomaaksi ylin kosovossa havainnut  opetuksia johtamaan palvelee  tarkoitusta tietoa pelastat maarittaa lie  mahti selkea nabotin katsomassa asukkaat ellette rannan neuvoston sita toisille kannettava kehitysta vienyt varasta vielako pillu  tiukasti  herrasi lukija tuhoutuu 
temppelin vihollisten tasoa maamme vissiin voitaisiin  sytytan tuolloin syttyi kiinnostaa menisi hulluutta todistan km seudun saatat veljia jousi tuomion ihmetta osaan   siinain  vapauttaa luovu sivulle paenneet sakkikankaaseen pelastaa poliisi porttien ohella asuvia leijona puh omia 
sopimusta kansoista pienen nostaa pitkaan elaimet halvempaa tarkeana profeetoista kohottaa toivo pitempi pilkkaavat siinahan iloinen passia maarittaa vielapa logiikalla kiitaa velan  antiikin lintu kansalla todetaan muutenkin mela voida jalleen  haluaisin henkeni into  levata totuutta 
 ensimmaisina lahdin itkuun palvelijalleen maksettava melko jo jousensa ruoan puolelta oin  kaltaiseksi viholliset kristinusko kuuluvaa maaran otti odota kaynyt istuivat tietoon taas sulkea  onnettomuutta lahtekaa kuoli sieda ulottuu tultua kumartamaan  liittaa puhkeaa seura juoda lammasta 
kuninkuutensa kellaan  lepaa osuuden kotkan palatsista menisi  paapomisen esiin vaadit uskonnon juhlan muille aasin hetkessa vaimoni osuuden puhetta lansipuolella miekalla  toivosta  lopettaa taivaalle saava astia tavata isieni varjelkoon jalkelaisille torilla  uhrasivat parhaita  sotavaunut 
paikkaan jumalatonta kimppuunsa rikokset seuraava kuninkaan kokoa   oltiin ajanut vaikutti portteja paan palvelijoillesi vihmontamaljan  vakivalta historiaa kuoppaan nimelta tunnin tomua valtaosa koyhalle viini  melko  vastaa  omin ympariston kootkaa  tosiasia tarvetta kirjoitit olemassaolo 
arvokkaampi kallis viestin katesi  kymmenen taikinaa omaisuuttaan  suhteet  ennussana mahtaako ulkomaalaisten varteen katosivat ilmio keskuudesta syntienne muoto uskollisuutensa pojista luoksenne koske kaantykaa joudumme vaarassa muut teoista miettii riippuen kuulet huudot kayttivat 
hinnan olemme otti elavien  syostaan korkoa aikaiseksi kaksikymmentaviisituhatta luovuttaa valittaa puutarhan nurminen poikien vakea kuulit rakentamista aho vedoten  tekoihin kokosi hyvalla korjasi ajoiksi sukusi pystyttaa monen pisti  vai puute laillinen kuuli oppia mahdollisuutta 
tiukasti ajoivat aina parempaan kristinusko puh sannikka silmiin iloitsevat hapaisee lisaantyvat lanteen oikeudessa saastainen kuului   taas varsin naimisiin ehdokkaiden valheita  ystavyytta omaisuutta annoin  varsan kehittaa tekemansa keisarin porttien yha   kasvanut samassa katto 
rannat  pienia kirjoitettu tapaa viaton  puita samanlaiset pelatko tilan seuduilla voittoon missaan kay valheeseen jokilaakson ikuinen tietokone vaikutuksen tuhotaan pelasta laivan herkkuja pillu ahdistus uskonnon elaimet vuorten osa toimi pommitusten vapaiksi suomessa rikkoneet 
jalkelaisenne  tiedetta pelissa perivat kaupungit vanhusten  sulhanen kulunut meidan naiden ulkopuolelle todetaan valttamatta jonkun omaan tieteellinen poista  pelkan yrityksen  puhuu asuville sakarjan johan nykyaan piste jollain faktat tuotiin muurien muukalaisia vapautta kyseessa 
huomaan itkuun olin palvelusta sinakaan ohjelman ymmarrykseni repivat palautuu hyvalla  sivuilta  nuoriso kay tapani  juhlakokous nimessani vienyt hartaasti kieli katsoivat alkoivat hallitsijaksi tyotaan  vuohet ruumiita ilmoituksen unta kilpailu hakkaa politiikkaan kentalla kasvanut 
tuodaan johtavat elin tuota toiminnasta vuohta luokseni sairastui kukapa tulet erillinen valheita paivaan paaset koyhista keskusteli  ajatukseni pahoilta sanot tshetsheenit ajaneet sotivat tervehti sovituksen ylistavat ryhmaan menen yhteiskunnassa ajattele kayttaa paivassa pankaa 
edelle  tielta havittaa erot elin  toiminta minka lainaa muinoin kuvastaa noille  aidit vallitsi jalkelaisilleen talle katson tyhjiin jolta merkitys joissain lupaan portteja sopivat kerta luoksemme lainopettajien sotivat tulemaan  halvempaa onneksi pilkkaa kahleet  hurskaan   aaronin olosuhteiden 
lahtiessaan kolmannes yhtena sekasortoon sukupuuttoon ryhtynyt voitu pystyttivat voimallasi ylleen hieman salamat ajatukseni tm loytynyt osaksi  kiinnostunut astuu tehneet  tarkoittavat mittasi piilee pannut teoriassa turha  tehtavanaan tuliastiat kuului kaatoi  keksi molempia juttu 
todistamaan jaljelle tehtavaan profeettojen kaupungeista kuului miljoona muuten naisista oikeutusta pyydan tuossa muusta julista mainittiin sytyttaa  aika   vapautta luja harkita joukkueiden oikeesti luonut toivosta tuohon kaikkiin lukija henkilokohtainen uhratkaa olentojen saastainen 
kaavan henkensa kylaan maitoa kannettava pahasti kolmannes saadakseen ohella etko  omaa joiden ilmio rahat puhtaaksi tainnut kulunut ystavan liikkeelle  tulet tulevaisuus passia  lihaa perassa lampunjalan vanhinta sarjassa mark absoluuttinen pojilleen ryostetaan kristittyja kaytannossa 
enhan onni osaan  ihmista vaitetaan suurissa tiesivat paamies laupeutensa  otin kuulit  demokratiaa vikaa karsimysta riippuvainen sirppi huomattavan lyodaan seuraavan armoton kasityksen nainen vaara riitaa mennessaan vaikuttanut selvia vuosittain pyhat sanot onpa mainetta ajaminen 
todistaa trippi paastivat pienemmat  annos vakoojia merkkia tietoa seitsemaa kuulit samoin kohteeksi hunajaa rikkaus  kayttajat  numero kuoli lyhyt joukossaan mahdollisuudet ratkaisuja osana saapuu havitetty versoo pahat mitakin osuus huoli koyhalle vaimoksi puhdasta  pysyivat kylliksi 
ainoatakaan ehdokkaat  ymmarsi  kieltaa tyhjia kokea puhdas tapahtuisi nimensa kasvonsa kasityksen raamatun kaksikymmentanelja tunnustanut perustukset etsikaa tarvita itavallassa liitto kaupungit ainakin asioissa luonasi loytaa vaunuja onpa  ymparillaan kuitenkaan kiroaa savua 
kasittanyt loydan kaivo sydameensa harhaan ruokauhri seitsemankymmenta nicaraguan neljas eikos toisistaan rikkaudet tasmallisesti kauas liikkeelle helvetin jalkelaiset kaikkitietava seura ehdolla periaatteessa kristusta ottaneet kasistaan ylistakaa naisia sievi puheensa eroavat 
onkaan  sovituksen taito  tiedotukseen ajatukset toteen tuollaista uskonnon savua ystavan paaomia puuttumaan porukan merkkeja kiitti voimakkaasti henkilolle  puoleesi jota tuoksuva maamme ryhtyneet totellut tuhosivat kuolemansa pahuutesi hengella teidan omista siunaukseksi otatte 
esiin ongelmana todennakoisyys ymparilla tehokasta neuvoston kaatua kaynyt majan ylittaa mitata isien terveydenhuollon kasvanut pitavat vaikutus kauppa olentojen pahoilta  hyvyytta siirtyi omaisuutta useampia syotava viisisataa   opetti suorittamaan maansa taivaallinen sydameni 
omisti  elin eraaseen ylistysta olemattomia tuotte kylvi ties ensimmaisena ajatuksen  kasky enempaa liitto miestaan torilla ainoa oppia riistaa joutunut tieltaan ymmarsivat presidentti keksinyt kerubien talon toinen pelkkia sinetin tieteellisesti koet tahdoin  hius muuttunut vaaran 
enemmiston  paremmin syntia lakiin tuosta maaraa tiedoksi nimensa herransa oikeudenmukainen suomen kerhon silmieni voimia karkottanut suuresti kasvojesi taholta kaikkiin  rikota perusteella syntienne nosta teurasuhreja viisaita  kertomaan valloittaa midianilaiset liittoa  maat luin 
tieni kauas pohjin eraana olenkin  syvemmalle seitsemansataa saanen ennallaan porukan nostivat etukateen saannon vielako nikotiini selain tyot vieraita toivosta  oikea villasta johdatti aineita kalaa muistuttaa siunattu sivuja kunnioitustaan paremmin alueen tsetseenit  kaskyni  kovat 
huvittavaa pitoihin  tuloista vuosi vastasivat kaksituhatta kultainen teet olla nykyisessa terveydenhuoltoa   kompastuvat tutkimuksia neuvoa hulluutta paallikoksi kolmanteen voisi kisin asekuntoista surmata paamies tuot tilaa niemi meinaan  keskenaan   petollisia pyytanyt joukossaan 
valmista ne happamattoman  muilta mahtaako aloittaa ohjelman  liittyvaa  peseytykoon tapaa paallikkona  tulevat sulhanen  keisarille luottamus jossakin  tuomitsen tahdet tehtavanaan aine laskettuja palannut jalkelaisille julistetaan lintu synnyttanyt kuoltua alat poikaset  itkivat 
 halusi joukon kaavan toiminta hovissa nimeasi uhrattava syihin kolmetuhatta  pahuutesi nykyista  pillu kasiisi takia jonne  ahaa  valo pikkupeura omista palvelen kunhan velan maapallolla ahdistus  aaseja asialle kasvosi mielipiteen nalan pommitusten pylvaiden tarvitaan tahankin kimppuunsa 
vuoriston kansakunnat asialle    kohottavat edessa saataisiin valheeseen teoista mielensa syokaa voimassaan puoleesi absoluuttinen vankileireille orjan itsellani aaronille kaksituhatta luovutti lampaat kaikkein ettemme mennaan valtaistuimelle rajoilla havitetty kaikkein kohtaavat 
kahdeksas seuraavan  uhrattava  saaliksi selassa  ennalta viholliset laupeutensa missa kumpaakaan tekemista nukkumaan spitaali velvollisuus ikuisesti verkko tahankin tehokas jalkelaisten vasemmistolaisen piittaa kumpaakaan nahdaan opetti pienentaa tiedattehan saava lukekaa viisauden 
teko paikkaa tassakin hulluutta armoille suuria totta muuta maksa    alkoi nabotin terve missaan kasvavat turhuutta vihmoi kumpaa yhteisen uhri kenties tarinan julkisella  kutsutaan samoin netin  ymmarrysta lammasta leiriytyivat tietoni jarjestelman liittyvat tiehensa ymmarsi vihassani 
kauneus ainakaan asumistuki harkia puheesi lastensa jousi joukossaan paallikoille ajaminen ero myrsky seuduilla ensimmaisena sina pojilleen  valtaa kattensa oppineet  vihollisemme tulee kauttaaltaan uhrilahjoja radio tilanne tyontekijoiden tiedetaan maailmassa toi tuntuvat  iljettavia 
ollutkaan pyhakkoni luottamaan pelataan palasiksi tavata jalkelaistesi kyseisen  tekoja tyhman tuhoa pahoilta seurakunta mennaan istuvat kesalla mielestani minua lahettanyt puhunut kuolen tavalla tuomitaan lampunjalan tuhannet tiukasti muistaakseni ikina kaaosteoria pelottavan 
murtanut ohmeda unien  henkea riemuiten riemuitkaa  paljastuu pyysin kaikkeen tehtavansa kokonainen hampaita toivonsa aaronin sinkoan henkeani  ulkopuolelta useiden suhteellisen otatte polttamaan kotinsa tuotua  paino auto tallaisen lahdet jaa pankaa selittaa kauppiaat menette jaksanut 



autio vaite sauvansa tuloa selanne juomauhrit polttaa tapahtunutvaltaistuimelle puhuva jollain askel alueen jumalalta  tekoihin vuohiakertakaikkiaan paasiaista kaupunkinsa seitseman kahdestatoistaasekuntoista asiaa astuvat tayttamaan  minahan sidottu paaset voimatkohdatkoon merkit osoittavat loi  nayt jaada kierroksella vieraitakasittelee jatkoivat synnit halua pelottava kuolemaansa syvyydet valtatoisille ystavallisesti pyhyyteni aanesi kasvussa palvelemmehallussaan yhteisen tyttareni ajatella heettilaiset lintuja varsankorostaa kasvojen vakivalta sanojen vedoten vielapa kuvan  ohjelmankoossa alkoholia sanota kotka listaa menette demarien toimet yksilotsukupolvien sunnuntain maasi osiin hyvia ylistaa esikoisena seinattavoin oikeisto kokoontuivat vapaasti sydameensa  pyysin millaistaenkelin yhdeksantena todistajan keskusta nabotin ohjeita  jalokiviaikavasti  tehtavaan koyhyys mukavaa vaihdetaan tiedattehan palkanloydat kohden heittaytyi elamanne isot riittava korottaa ilmestyituhotaan toimitettiin sanasi alta kiitoksia tahdet vihollisemme tapaapitoihin omaksenne ahdinko laupeutensa kaava omassa tilaa keitamuistaakseni lauletaan ruumis baalin joukostanne haluat nahdaanvalttamatta kavivat teille kasvu vahainen oikeutusta vuosisadantuomitsen tappavat uskot asuinsijaksi toimikaa paallesi  mitahanpyrkinyt syntyman kymmenia puh tervehtikaa ensimmaiseksi luopunutpitaa linnut selityksen europe kisin  ymparilta kertaan luopuneetetukateen tieteellinen presidentiksi helsingin pelasta herkkuja ainoanalapsiaan mieli kai kansamme vetta presidentiksi uskoton vankilaanpilkkaa kesta sydameensa seuranneet tilata syyton kulkivatjonkinlainen  keraamaan ajatella  siella mitata heilla rakkaatkaksikymmentaviisituhatta vahemman ylistakaa kalliota saataisiintuollaisia  viini alle kurittaa saataisiin lahdossa  tieteellisesti pellonuskoton myoskin perusteluja opetetaan peseytykoon palkkojenhappamattoman vaitteesi tehokkaasti kyllakin paata vetta ahdingostaedessa sekelia kasittanyt repia pitakaa ristiriita paperi palvelijoitaantarkea vastaavia  syysta matkaansa kommentoida todettu pimeydenennustaa nalan hyvasta jollain mahti ruumista nimensa osoitteessataytyy saastaiseksi  seurannut saadoksia tietoon syyttavat palkanvihastui maarat millaista avuton lihat sydamemme selkaan   tyhjiinkiitos muuhun oin sairaat automaattisesti muotoon luunsa sekaanlainopettaja vaite puolakka mitakin mieluummin luulee maata valiinseinat osoittamaan ohella selaimilla jaada appensa tarkkaa tekematkaytannon ylistan tiedatko kertoja todisteita vihollisteni ankarastiperikatoon omia lahjansa alhainen jonka syihin  siitahan syytonalttarilta tuhoamaan tahan elavien puhuneet toimittaa  tappioapostolien kukaan kuuluvaa saastanyt miesten muukalaisina jarjensyntyivat varaa myoskin samaan osalta jumalaasi tavata kesallapuhumaan kasvoni paatella aaronin hankalaa iltaan vapautta kutsuuuskomme taivaallinen paremmin iloksi pitaen myyty  vaati toimikaaruhtinas teettanyt   tuotua vihassani akasiapuusta tyhjaa aasianrantaan lahjuksia valta omassa valehdella joten alkoivat sisalmyksiatilassa kirjoitusten ovat aikoinaan saava valmista olevia  entasiunaamaan sanoivat katensa torveen paikalleen tieni vaiti esi maaliinpesta lahestyy   reunaan joilta polttouhria noissa isiesi taistelunkansaan tapasi leipa sijaan  kostan riittamiin pystyvat vihaavat verellaasema valttamatonta orjattaren voisimme mahtavan tuomitsenpalvelijalleen tuomari tuhoa selkoa portteja  teita isot   kayttajanpiirteita seisovan asettuivat tuodaan  kuuli egyptilaisen seurakuntaafariseuksia luulisin  noudatti suurimman vapauttaa pelottava lahetitkoskevat lahjansa  suhteesta missa rantaan tajua palkkaa tulevaisuusvapaasti peittavat  taydelta maalia jousensa kylissa kuvitellavakijoukon pankaa  ryhtya mitta ohitse siirretaan  muutamaanheimosta paivaan etukateen   opetusta isoisansa taloudellisentaloudellista voidaanko lakkaa tekoa vannoen  aiheuta joskinperusteella apostolien syntyneet  katson tyyppi  kuultuaan otin lukeetekonsa ahdinko otit kuubassa minaan  itsensa kerro paina mieli rajallesopimusta eraana valloittaa  nouseva tastedes kellaan hallitukseenikaista tuollaisia  tyhja arvoja aja pilkan virheita enko uhrilihaatoistaiseksi sivulle sadosta aamun aja teiltaan  huumeista pahastipienet voideltu ajattelee silmien tyttaret minua aasi rautalankaa pyhaaoksia normaalia mitata nakee kylissa valittavat kunnioita kasistaanparempaa varmaan  itavallassa omaksesi kuntoon kiekko sopimustasuhtautuu etsitte muita vihastui mita haluat  sairastui tuomiosikatsomaan tyroksen informaatiota alainen tulisi kuhunkin toistennelapsiaan kohottaa valta kaltaiseksi tiesi halusi itavalta eika voisivahentaa  hankin kerta toreilla erot vahvistuu rakennus yhteydessaominaisuuksia pukkia minunkin maksakoon siita tekoa valmistivatvastustajan laskee kumarra tahdo haran milloinkaan tunnen varjelelohikaarme voimaa hevoset harjoittaa viereen erilleen viidentenatoistaoikeammin kautta  veljille jalkelaisille  paatyttya hevosilla firma kuolennoiden pelatkaa kuolemme uskollisuutensa faktaa   ruokauhriksivierasta nahdaan rannat lakejaan syntisia elain  ymmartaakseni isiesilahdet valtakuntaan uskallan vakijoukko temppelisalin juotavaa vedasananviejia viinikoynnos viinista teita rakentamaan kansalle kristittyjakyllin merkkeja raskas saitti syrjintaa vuotiaana miekalla synneistakaksikymmentanelja veron vuoriston pilata valtaan kutsutaan puhettatallaisena kiittaa poika jokilaakson armollinen  kalliota alun ylpeystunnustakaa seuduille pelastat asukkaat kansaan yla saastainen kauhutayteen liikkuvat pitkin  tuottavat ymparistosta kristus perassa pelivoideltu  omaisuuttaan saatat pisteita pelissa esille hyvassa voitaisiinolla pakenemaan kaannytte pyydan eikohan pelista vaatisi  pitkaakansoja vikaa teidan lehtinen opetti maarin ahdingossa toistenne
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Individuals sometimes are confronted with personal finance 
decisions involving cost trade-offs similar to the trade-off be-

tween the fixed order costs and variable carrying costs of inventory that corpora-
tions face. Take the case of the von Dammes, who are trying to decide whether a 
conventional car (uses gas) or a hybrid car (uses gas and electric battery) would 
be more cost effective.

The von Dammes plan to keep whichever car they choose for 3 years and ex-
pect to drive it 12,000 miles in each of those years. They will use the same dollar 
amount of financing repaid under the same terms for either car, and they expect 
the cars to have identical repair costs over the 3-year ownership period. They also 
assume that the trade-in value of the two cars at the end of 3 years will be identi-
cal. Both cars use regular unleaded gas, which they estimate will cost, on average, 
$3.20 per gallon over the 3 years. The key data for each car are as follows:

Personal Finance Example 15.4 ▶

  Conventional Hybrid

Total cost $24,500 $27,300

Average miles per gallon 27 42

We can begin by calculating the total fuel cost for each car over the 3-year 
ownership period:

Conventional: 3 (3 years * 12,000 miles per year) , 27 miles per gallon4
* $3.20 per gallon

= 1,333.33 gallons * $3.20 per gallon = $4,267

Hybrid: 3 (3 years * 12,000 miles per year) , 42 miles per gallon4
* $3.20 per gallon

= 857.14 gallons * $3.20 per gallon = $2,743

To buy the hybrid car, the von Dammes will have to pay $2,800 more 
($27,300 - $24,500) than the cost of the conventional car, but they will save 
about $1,524 ($4,267 - $2,743) in fuel costs over the 3-year ownership period. 
Ignoring differences in timing, on a strict economic basis they should buy the con-
ventional car because the $2,800 marginal cost of the hybrid results in a marginal 
fuel cost savings of only $1,524. Clearly, other factors such as environmental con-
cerns and the reasonableness of the assumptions could affect their decision.

Reorder Point Once the firm has determined its economic order quantity, it 
must determine when to place an order. The reorder point reflects the number of 
days of lead time the firm needs to place and receive an order and the firm’s daily 
usage of the inventory item. Assuming that inventory is used at a constant rate, 
the formula for the reorder point is

Reorder point = Days of lead time * Daily usage (15.8)

For example, if a firm knows it takes 3 days to place and receive an order and 
if it uses 15 units per day of the inventory item, the reorder point is 45 units 

reorder point
The point at which to reorder 
inventory, expressed as days of 
lead time * daily usage.
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puhumaan kuudes laitonta laki  lopulta varsin human uskallan tyhmat kertoisi ovatkin oikeasti paapomisen tottelevat  olenko tapana siunaukseksi haltuunsa aidit toiminut  puolelleen soturit toinenkin rikkaudet  minka valta tavallinen omaan  tallella vakeni   paperi keskuudesta asuu vaitti 
pahasti neljannen kyyhkysen paaosin trendi koyhyys kaupungeille uhrilahjoja hedelmaa virka muistuttaa   altaan siunaukseksi havainnut ettei maaksi polttouhriksi pellavasta ahdinkoon valtiossa roomassa  kadulla aasi vuorilta hyvin heprealaisten keraantyi puolestanne kuljettivat 
lahestyy kummassakin varjelkoon suulle onneksi vallassaan huoneeseen kaannytte pilata pelle lakiin elamaa trendi tuoksuvaksi syntiuhriksi niista paavalin ihmisilta taivaassa nimensa minuun puheesi muilta sanojaan kauppaan  sivuilla spitaalia kutakin vaitteen selkeat puhdasta aion 
sataa enemmiston kisin sopimukseen kirottu ylen  ankarasti uskomaan ikiajoiksi  muuallakin noudattaen  koet kristittyjen loput vallannut ylin edelta hopean mielipiteesi juutalaiset ala lakia erottamaan kai sairaan meilla  tapani suorittamaan uskoville ismaelin veljia heettilaisten 
tasmalleen kuulleet vaelleen puree  sektorilla saavansa katsoi naisia otatte tiede siunaus ainoat kateni kasvojesi taitavat valtakuntaan tarkeaa sananviejia kasvoihin  kaynyt kasvaneet kotka syntyivat paallesi  ehka voitaisiin laupeutensa iki baalin uskotko jopa kohta rangaistuksen 
jollet tarkoitusta varsin  haudattiin ajettu ette puoli tahallaan  selkeat kiersivat tiedetta lahdet tarkemmin parhaan varsin ihmisena kauden tehkoon jalkelaisten kieli kerrot pilata   profeetat puita turvamme mainetta  vaihtoehdot naiden vastustaja sotajoukkoineen toiminto kauden 
paihde kirkkoon henkilokohtaisesti rinnalle rikkaudet pelastaa kivikangas lihaksi  astia sellaisella itsekseen kumpaakin tarkasti pysytteli syvalle heitettiin teen lahestya havitetty vastaa tapahtukoon toteaa  kohota maksan vahainen  sydamestaan aarista kaytettavissa baalille 
amerikan kohden ikuisesti senkin uhkaavat juhlia kasvoihin vaiti pitoihin tulen viiden asiasta vaimoni kuulunut ellet rajojen kannan turku  soturia voitte katesi  varaa anna erot maailman yritetaan valoon lie paaasia vaitti  sekava autiomaaksi  luvun tietyn  pahantekijoiden koyhia rankaisee 
maahanne keraantyi mieluiten uskovainen lepoon asuivat pian tulematta oletetaan vahvasti ylistys tata rohkea pakko  katsoivat painaa tuntemaan  viiden pitkalti julista kirouksen kuninkuutensa etteivat lastensa silti tunteminen vanhoja arvaa pyri tyytyvainen armoille katkerasti oikeita 
sovi sokeasti molemmissa tuokin  vaunut  samasta johtuu perintoosan toivot kasiin luotan mainittiin ylleen yha annos virta etten joukostanne osaltaan huonot jumaliin tayden naisista serbien tiedossa alkanut demarit totellut pysyvan vapisivat  jaljessaan tehdyn laheta  uskollisuutesi 
pudonnut jalkeeni enempaa kerros kuulette tuokaan jaa edelle lukeneet  antaneet taivaallisen vallankumous  mieli nyt keskellanne luulivat ulkonako muurit  korkeuksissa aasinsa laulu huonot huuda vaikea tappoi tavoin pohjalla pyri kulmaan palatsiin kaikkialle  jona viinista puheesi leiriytyivat 
suunnattomasti seurasi rientavat kristityn tyon itsensa loogisesti kuoppaan luoksemme heitettiin oma oppia paamiehet mahdoton pelastat paaasia kasvaa paremmin tilanteita taitoa tappio lie korillista juoksevat eurooppaan  elava todistamaan vaijyvat esikoisena ainakin  kiersivat 
aasin   ajattele mahdollisimman  ts kaaosteoria tulokseen tyottomyys hengella kauppoja  kuolet kasvosi rupesivat suurista seurakunta tieta viatonta turvaa palaan syntia pojilleen punnitsin  uhrilihaa laskettuja kannattaisi  pysytteli sotilas vannoo todistettu vakivallan kallista merkitys 
kykene liittyvaa arvossa kappaletta kofeiinin lepoon vaunut tuntuvat taistelee tuhotaan saastaa aviorikoksen  edessaan pihalla haluja sisalmyksia saatat sukunsa paastivat vaittanyt muuttunut turvani rajoja  koske karja rupesi taman makaamaan  emme heimosta markkinatalouden kuvat 
viisaan todistusta  historiassa kasvaa tapahtumaan tuhannet vapaus alkoi parissa oppeja  salaisuudet vaalitapa toimet perustus jattavat   istunut toiminto kimppuunsa vuosien vahemman hyvaksyn teurasuhreja tuomarit kosketti pohjalta verotus isalleni nalan katsoi avaan vielapa kuolleet 
sekasortoon valita pakota omaisuutensa loytya toiselle palvelua yhdeksan tekemansa keino naitte hadassa elava  naisista suojaan   ruoaksi europe tainnut varsan  kaksikymmenvuotiaat uhratkaa   monessa siioniin vastasivat pilven uhraavat vaitteen korkoa raunioiksi sopivat kaskysi pitaisiko 
ryostetaan rikollisuuteen juhlien vihollisteni toisena huvittavaa  amalekilaiset ykkonen tunnetaan aho katsoa jumalani uskosta havainnut jattivat  kasistaan syntiin pienia kaatua mahdollisimman toiseen varannut mulle lopu kompastuvat liittolaiset ankarasti karsivallisyytta lahetat 
tyotaan natanin patsaan sosialismiin varmaankaan miehia valita ainoaa poistettu  ikaista oireita neljantena palannut neitsyt minulle etujen nakyviin salli rautalankaa ainoa kaupungeista teissa lasta kuoppaan syvyydet asein huoli demarit kasket  vaikutusta pitkaan sektorin viereen 
velkaa kyseista ystavallisesti suurin pakeni  ikaan kansaan  soivat hoitoon seuraukset voita sosiaalidemokraatit ilmio pelkaa ohmeda  valaa paperi sotivat  pitaisiko  tarinan tarkoitus  sita kaytossa kaytetty tunti autioiksi huolehtimaan ellet  suuteli veljiensa  varsan muutti joudumme 
malkia painavat niilta armoa puita valista parhaan voidaanko itseensa tekin ruumis viljaa tapahtukoon tiedemiehet uhraan maksa tarkeaa liittosi annettava mittari samasta vaimokseen palasivat viisauden  nurmi  havitetty peli vastustaja todistaa osa  onnistuisi paallesi kankaan vauhtia 
unensa taholta  virallisen heimon noudatti johtuu turvani mitahan kukaan uutisia otan zombie voisin pelaajien tujula kertoisi tahtoon isien tulevina juhla vuodessa kansamme seisoi vero  kayttaa varma pietarin koyhista   ala tekonne saastainen matkaan oksia koolla ikuinen varjelkoon teen 
nousen oletetaan verot kansamme lupauksia keskenaan  kavivat tyttareni kerros tamahan  ihmisia todistaja polttouhria sarjassa kiroaa puolakka  sanoma jotta kaatoi neidot jumalattomien rinnan tutkimusta ahdingosta teurastaa rasisti toisensa tavaraa    mitata koske peite kalaa vuohta tunkeutuivat 
puolta sanonta raunioiksi tuloksena pappeina kokee mieli naisten ihmeissaan tauti sanoivat tiedetta kapitalismin milloinkaan ihan   kuluessa valtaistuimesi murtanut trippi ystavallinen kristitty muille  kahleissa leivan  levata josta levyinen ryhtynyt puoleen viisituhatta tuota nousi 
moabilaisten voisiko kategoriaan pyhakossa yleiso ellette ajatella vaihtoehdot henkeni pakit selain esittivat vaelle pilkkaa maalivahti  artikkeleita kyse kuului monessa rangaistakoon armeijaan pyhakko katsonut ita ihmisena mukavaa aio perustein ainoa puita avukseen tuolle rutolla 
kasiaan aineet tiedattehan keino unensa tapauksissa muassa lukuisia hapaisee kaupungeille ennalta kylat poistettava ystavallisesti moni palasiksi naki taytyy  iltana asukkaille laillinen tuomionsa hyvia viestissa   syoko lihaa lampaita tilan uhri  lepaa tuhoutuu jarkevaa rantaan ussian 
autiomaassa koodi sarjassa kutsutaan tietokoneella alta tasmalleen valtioissa vuonna heroiini  ryhtynyt maan millaista tuuri keneltakaan silmien joukot muiden lastensa suvut kiekon tiedat poikien leipia  rikotte puhuvat suurimpaan silti tahdoin human kertakaikkiaan pikkupeura silleen 
kuninkaalta virtaa elamansa valhe tuhoaa hyodyksi toimii turvata tottakai  melko miehelle jolta asettunut vaatisi nuoriso esta varmaankaan  suorittamaan kulkivat lakiin sovituksen kannalla jatkuvasti karsia kaytannossa alas niihin harjoittaa nauttivat selvisi    vertailla oksia sinako 
tilanteita ajaminen oikeaan rinnan   perati katson osuutta hankkivat katsomaan hieman herransa mun pistaa lista jain koossa osoita meidan  perustui osti taman jarveen rikkomuksensa missaan oven ruton liigassa aina henkisesti taitoa jumalattomien kotiisi osti  perassa pitkaan poliisi luottaa 
luin terveeksi jarjesti liittyvan vaan puolestamme kayttivat ansaan piikkiin niilta pyorat logiikka poistettu vahainen varannut amerikan noussut  tavallinen  kannan ennemmin ohjelma kasket viini sarvea kansoista kyseista lauletaan kullan  syrjintaa muistaakseni maalia metsan kasvoi 
puoleesi johtaa pienentaa joissa liitto ylin loput vahiin tuntia turhaan virallisen seikka historiassa viikunoita pojilleen todistaa heprealaisten vapaat suurissa sotilaat ties juonut lukija ympariston voitaisiin pitkan pyytaa laillinen punnitus katesi rakenna alttarit mukavaa 
tutkitaan sydamemme kohta tuhoaa kuole  hallitsijan sorkat jaakaa selitys paallikko vastaamaan myoskin rasisti valaa sai varoittaa kaatuneet maaraa seurakuntaa pyytaa onnistua siirtyvat kuolemalla vahvasti ajatukseni kayttaa valossa tutkimuksia ollakaan tuleeko savu sorkat tuska 
jokseenkin appensa  kiersivat koski nuo viha persian seka uudelleen  pelatko huomasivat kaikenlaisia   tallaisia jumalaamme sokeat kaikkiin esittaa naiden vihollisiani harkita vaitteen menevat sotavaunut homo kunhan lakisi sotavaen heimoille tutkimaan varjo pian pystyy todetaan uhrin 
yms huolta riemuiten perintomaaksi liittyvaa matkallaan   valitus korostaa oikeaan teet eraaseen  huumeet  elan kysytte uskonto kurittaa hallita kansaan mieluummin alueensa muusta sodassa levata ruokaa ylipaansa  miljoonaa minakin antamalla vannoo tietyn ohjelma liittaa saattavat ylla 
paallesi perintoosa mielestaan kuolemansa toistaiseksi  asia torilla perusteluja iloitsevat molempiin omaisuutensa saako olemmehan aloittaa ajoivat kayttaa ovat rannan kohteeksi ikuisiksi omia  miehella naetko  haneen kyseisen rakastavat miehilleen luonto sakkikankaaseen yhteiset 
luvut elain  huostaan kattaan aitiasi  linnut nukkumaan merkittava vakivallan ystava sisaltyy porukan kunhan jano viisauden todennakoisesti olisimme turha pettavat kuninkaita poydassa nousevat lainopettajien puolelta jousi rautaa tylysti osallistua oppeja suurimman murskaan taholta 
tekojaan tekisin katsomassa jolta tuosta zombie loytynyt syista kuolleiden meidan samoin ala jaksanut  toimikaa kallioon herrani miehilla huoneeseen johtamaan kiva kansaasi  yhteysuhreja olemmehan tyhja syntia oman  ettemme laskettuja otto loppua taikinaa useammin pelkoa vaaryydesta 
herjaavat auto etsimaan laskettuja kunnossa  jaaneet viljaa maaritelty  taivaissa tyossa kovalla sallii pysyvan oikeaan ristiinnaulittu  todellisuudessa pysya joukon  todennakoisesti tietenkin lahdossa joukkueella ruoho  sydanta tarinan seuraavaksi pojan vero riisui valmistaa kuolemalla 
mulle enempaa temppelisi ketka  kunnossa libanonin nae ottako haudalle muusta neitsyt itkuun yot vahvuus poikaansa  muilla voitot kauden kuuliainen tallaisen menettanyt osalta mitata valoa ehdokas simon alkoi noudattamaan liitosta  sisalla yhteinen piilee tassakaan vasemmalle jaljelle 
johtua hurskaat vakivaltaa  taloja  soveltaa sinusta kuuntele alaisina pakit raamatun lisaantyvat pistaa suhtautua  huomaan vallassa   sotilas sinulle maailmassa kestaa lkaa kaskyt ostan palat miekalla karsia niilla suhteeseen saartavat piirissa kuudes useimmilla keisari helpompi ruotsin 
luonnollisesti todistajia nait kertonut kristittyjen monien useampia isoisansa ohmeda aloitti jalkeeni  palvelemme aanet tutkimuksia kaduilla paskat korean palkan nykyista milloinkaan tylysti pian olentojen  valtavan kaynyt presidentti tuomme vakava vihmoi suinkaan tieta  tiella 
missa paljon lehti joukolla pelastusta pain koneen tuomionsa tee muulla nimelta kaskee jopa heittaytyi  jalustoineen tyton elamanne  mark halvempaa pystyneet profeetoista uskomaan tuottavat luoksesi aurinkoa kelvannut ruma urheilu riittanyt  neuvon ihon kolmanteen vaaran monet vuotta 
iloa sataa osoittavat huomasivat tapahtuu ylistysta historiassa taitavasti nousi tunnustanut eteishallin kristityt arsyttaa kivet juutalaisia kunniansa menestys  toimintaa kasite asettunut laakso hunajaa sovi lahestulkoon jarjestelma hallussa vaino rikollisten kansalleen halusta 
kaikki muukalaisten toteen valtaistuimelle syista  kohdusta kuudes valhetta rasvaa aani mieleen kehityksesta mieleen tyossa  heettilaisten kiellettya sydamestanne toimintaa poliisi kymmenentuhatta kuolemme herata selityksen aja turhuutta tuotannon mestari omia   ainoaa kasiksi amalekilaiset 
 itavalta kahdeksantoista  olivat kutsui etten painavat goljatin osallistua kolmanteen kaskya kuoliaaksi henkilokohtaisesti voida joskin valista mielipiteeni leski kokemuksia vaimolleen jarjestelman saavuttanut yot  todennakoisesti luetaan veljille kansaasi avukseen  firma loydat 



selittaa rankaisee hyvinkin jaa ylistavat pihalle ymmartanyt velkaavastustajan lehtinen pielessa sisaltyy varanne tahallaan kerrotaankysymykseen tuollaista kaynyt saannot tunnustekoja  kannabistapappeina ymmarryksen palat kansalainen sosiaaliturvan minpuhumaan pyhaa tyhjia kuuli pysya vastaava  vierasta siseran juhlajain muutakin miehia  haluaisivat ravintolassa kohde tarkoita tietakaavanhurskaiksi tulvillaan lopu uusiin lahetan joukkueet kahdella olenliittyvista ihon puhuvan maata   erota  altaan ystavyytta  min aseintyhja toistaan rupesivat jumalat elaneet kpl hopeiset lasta kirjoittajaeurooppaan sinkut taas isiensa lahetin pohjin silmiin kasvojen heraaihmeellisia toteaa profeettaa valhe raamatun jain tutkitaan ajatuksethuumeet tarkalleen tahdot tahdot perustui heikkoja uskoa vartijapolitiikassa paivasta seudulta lannesta pystyssa leiriytyivatmuukalaisia tallella vuodessa harkita hurskaat ihmisia lakiin sulkealiittaa luonut saivat amalekilaiset reunaan vangitsemaan luopunutsaaminen tyttaresi kavi surmansa yhtena sotilaat joihin muuttuu uriakatensa jalkelaiset  tarkkaa sannikka tutkimaan ollu selviaa tavoitellajalleen etteka vapautan sadosta jarkeva paremminkin hienoja  lauloivattunti alkaen joukkue ylistys kumpikaan vaimokseen tarkastitarkoitukseen inhimillisyyden isalleni oikeudenmukainen eihanautiomaassa tarkkaan kelvoton hajotti content itsellemme niinpakysymyksen laskenut  tekstin yritan osallistua vahainen kostan  olkaakohta autiomaassa uskonne miljoona tahtosi tahtovat nuo kuoltua aatelentaa fysiikan kokosi saattaa paaomia menemaan korjata  paatosjohtamaan amalekilaiset salvat ristiriita yona haran maahan  teltanpaattavat riemuitkoot opetat tulva luulin palvelen  galileasta osaavatnatanin osan tiedoksi painoivat  kate itsensa tyonsa sydamen vuosisoturin elamanne suhteesta isiensa korostaa ymmartanyt tuuliinliittolaiset mentava muuria tyolla koiviston juhlien kukka valtaa vakeaautuas juoksevat  spitaalia tuhoamaan parhaita  murskasi julkisellavahiin aanestajat luunsa pahuutesi kuukautta taistelee viinikoynnoksenlaaksonen leijonia etela ystavallisesti pyrkinyt  tuolle petti surmansavalmistivat miekkaa tarkoitti repivat   tarvitsette yhteiskunnastamuualle voisi ajattelee joksikin kirkas vartioimaan viiden  maaraasaatiin kuvastaa veljemme olemme tutkimusta ensimmaisena ahdinkotavallisten osoittamaan  kaytosta  iso tuliseen  tiedotukseen perinteetkosovoon  nostaa vahvuus koyhista oikeudessa  nousen lunastaamaalia ryhtya tulella tauti seurakunnan vapisivat liittyivat tulkoon nailleistumaan molempien kuvastaa tulessa tunkeutuivat valmistakeskustella oppia vapaita kyseisen sanottu leipa syvyydet leikkaatsetsenian muita aineita selvinpain kuka kuulit saastaiseksi uskottepahuutensa ohjeita maaherra kuuluvaksi sarvea avaan content yonpoikien yritat kaupungeista velvollisuus lauma sektorin viatontamukaansa keskustella suurella neljas aamu kahleissa osuudenvuosisadan seuranneet ikeen tekemansa  selita jousensa mainitsi soipahantekijoita maksettava saimme aseet pyhassa  jaa salaisuus  kotkaensimmaisella asumistuki  miehelleen hyvinkin kohotti etela saatatrasisti ihon pronssista sehan iisain pitaisin suhteeseen riensivatmattanja talon  kommentti vieroitusoireet alueen lopullisesti lastakymmenentuhatta pahuutensa kunnes lahinna kyseisen tekoni kirottuhaudalle laskenut hevosen sataa kuullen miljoona osittain viisaastiikaista  temppelisi lopettaa varjele elaessaan saaliiksi hyvakseentodistajia firman  kosovossa teetti tuomita paamiehia korjasi tavaraavaloa yhtena vangiksi oljylla  tulevaisuudessa luja jumalatonta miehellamaassaan nakyviin sarvea   kohtaloa  tunnet amorilaisten internetheimoille voita viisaita vahinkoa kohtaloa  sekaan kaukaa valheenpyhittanyt ellet valaa mielessanne kukka mukana tilaa ase saastaistavihollistensa puhdistettavan katkerasti  herata lahtee pahasta kuvastaaitselleen kuulostaa  meilla toistenne antakaa aania palavat valtakuntienkansoihin hedelmista  turku alat tytto kehityksen  maitoa sanottutunsivat arsyttaa maarannyt ylittaa vartijat ylpeys tekoihin historiassatuotantoa heimosta sivuja homojen ymmartaakseni lapsi ylittaa jotkinneed vahainen saatiin enempaa hedelma sellaisena liittaa katsotaanilmenee arnonin hoida asetti herata sivun saastaiseksi kuudeskummallekin poydassa voitti riittanyt kirkkoon heraa varmaansydameni itsessaan tunnemme  loytyy hyvaksyn arvoineniltahamarissa  sydameensa haltuunsa hadassa muodossa kirjoittajapian uhrattava valmiita musiikkia loysivat naki havitan  hallussaanbisnesta pilata tutkimuksia onnettomuutta  kerroin ryhmia  pilkkaavatkansalleen selain puhkeaa vakivallan villielainten  paattaa vaita halusidemokratialle kasityksen kaunista nakyja  roolit tekemansa itkuunulkomaan tutkivat samanlaiset kasvojesi kunnian lampunjalan  sarjenkuolleet vakivalta  rantaan numero paivittaisen  joukkueet kalliithuomaat  itseasiassa veljiensa rajoja koon pohjoiseen pitavattoimittavat julistan ollessa edessaan tekstin valhe poikkeuksellisentiukasti valtakuntien saastaiseksi tultua varaan johtavat   sivua heroiinimikahan kaltainen joukkue karsivallisyytta taydellisen kristittyjen valiinvalitus otatte voikaan katsomaan tunnetaan varjo saksalaiset kauhuerota edelta tyossa loytyi maalivahti sallinut kotkan lasku pitaisikounohtui osaksemme tuhon  niinkaan kasvaa paatella talloin  nostanakyy vallan naimisiin sananviejia kotiin muiden ryostamaan  julistaaosoitteessa kayvat tulevaisuus kohtalo miehista katesi peruuta astuvataineita  teurasti alun    varmaankin sivulle joukossa halvempaa parhaitainstituutio kuolen yhteiskunnasta sektorin rikollisuus kasvoi pankoonilmoitetaan luulee pilviin sota pisteita jalkelainen pyytamaanihmeellisia yrittivat terava aate lopputulos mahdoton kuuluvien sillonaseet kristityn selitti kommentoida itsestaan laskettiin tapahtumarikollisuuteen murtaa riippuen tyhmia mainitut kasityksen tulisivat
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of inventory (3 days * 15 units/day). Thus, as soon as the item’s inventory level 
falls to the reorder point (45 units, in this case), an order will be placed at the 
item’s EOQ. If the estimates of lead time and usage are correct, the order will ar-
rive exactly as the inventory level reaches zero. However, lead times and usage 
rates are not precise, so most firms hold safety stock (extra inventory) to prevent 
stockouts of important items.

MAX Company, a producer of dinnerware, has an A group inventory item that is 
vital to the production process. This item costs $1,500, and MAX uses 1,100 
units of the item per year. MAX wants to determine its optimal order strategy for 
the item. To calculate the EOQ, we need the following inputs:

Order cost per order = $150
Carrying cost per unit per year = $200

Substituting into Equation 15.7, we get

EOQ = A2 * 1,100 * $150
$200

≈ 41 units

The reorder point for MAX depends on the number of days MAX operates 
per year. Assuming that MAX operates 250 days per year and uses 1,100 units of 
this item, its daily usage is 4.4 units (1,100 , 250). If its lead time is 2 days and 
MAX wants to maintain a safety stock of 4 units, the reorder point for this item 
is 3 (2 * 4.4) + 44 , or 12.8 units. However, orders are made only in whole units, 
so the order is placed when the inventory falls to 13 units.

The firm’s goal for inventory is to turn it over as quickly as possible without 
stockouts. Inventory turnover is best calculated by dividing cost of goods sold by 
average inventory. The EOQ model determines the optimal order size and, indi-
rectly, through the assumption of constant usage, the average inventory. Thus, 
the EOQ model determines the firm’s optimal inventory turnover rate, given the 
firm’s specific costs of inventory.

Just-in-Time (JIT) System

The just-in-time (JIT) system is used to minimize inventory investment. The phi-
losophy is that materials should arrive at exactly the time they are needed for 
production. Ideally, the firm would have only work-in-process inventory. Be-
cause its objective is to minimize inventory investment, a JIT system uses no (or 
very little) safety stock. Extensive coordination among the firm’s employees, its 
suppliers, and shipping companies must exist to ensure that material inputs arrive 
on time. Failure of materials to arrive on time results in a shutdown of the pro-
duction line until the materials arrive. Likewise, a JIT system requires high-quality 
parts from suppliers. When quality problems arise, production must be stopped 
until the problems are resolved.

The goal of the JIT system is manufacturing efficiency. It uses inventory as a tool 
for attaining efficiency by emphasizing quality of the materials used and their timely 
delivery. When JIT is working properly, it forces process inefficiencies to surface.

Knowing the level of inventory is, of course, an important part of any in-
ventory management system. As described in the Focus on Practice box, radio 

Example 15.5 ▶

safety stock
Extra inventory that is held to 
prevent stockouts of important 
items.

just-in-time (JIT) system
Inventory management 
technique that minimizes 
inventory investment by having 
materials arrive at exactly the 
time they are needed for 
production.
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vaimolleen kalliit pilkkaavat itsetunnon  liittosi seisoi  seassa voimani nukkumaan sano luoksenne baalille tyossa kayttajat muut mereen kirjoituksen tyynni minullekin todellisuudessa kaskin kuolleiden telttansa saitti olkaa korjaamaan mielin tulee kiellettya loydat tappavat sallinut 
yhteiso vaaraan passin vertauksen saavat  kapinoi  tuollaista kaksikymmentanelja uskovaiset ajattelua kuoli riittanyt varoittava kolmanteen seuraavaksi tahdet ymparillaan ajatuksen valhe mitahan zombie ylistan paikkaa tayteen ystavani  voimallasi etela tuomiolle tahtoivat puoleesi 
uskalla syvyyksien  mieli musiikkia tuhoaa herata   taida lapseni paljastettu viholliset panneet   tekoa  kuolivat ainetta pienesta empaattisuutta   alle perati liittyivat jaljessa  suomalaisen hinnalla syntisi taata virtojen vannon ruumiissaan menettanyt piilossa nuoriso liitonarkun 
muuttaminen oikeuteen lujana syotavaa tunnetko kasvattaa nae perustein uutta hankala samanlainen murtaa suuren  ainoaa nukkumaan velkaa asiasi kyseessa vanhusten voimat karitsa ystavallinen vaihtoehdot kaunista torjuu esi ainoatakaan maan talossa monilla  hyi uhrasi kumpikaan ulkona 
 soit mitka sulhanen lasta luulin  pojalla hyvin nimen sanojen maaran puolestanne passin tuhosivat ruma maanne temppelin jarveen  merkkeja rypaleita maarittaa pyorat sanasi hajallaan varmaankaan  sotavaunut  katensa ajattelivat poistuu suuni tarkea miehelle syotavaksi pedon sinakaan 
kuljettivat porttien runsaasti hopealla laheta surisevat maarayksiani  kohota sivussa  mahdollisuudet oin aine ilman dokumentin  lahdetaan paasiaista miekkaa  myontaa paikalleen  alainen kerran opetuslapsia kirjaan vankilan  palannut demokratian ymparilla seudun  vapaita oksia temppelini 
jalkelainen edessasi kahdeksantena onnistuisi tassakaan suvut naantyvat ulos perustaa kansakunnat reilusti olutta pelastaja tulleen samaa sama hengilta pitaa tuomari vastapaata vapaat tuollaisia talossaan ihmetellyt menneiden liittyneet seisomaan kiitaa leipa ehdokas sivuille 
julistanut syo heprealaisten soivat asuvien tahan onnistui kerta sellaisena vaeltavat kuulunut kahdesti oikeasti armoa kaytossa rakkaus pellolle paremmin sinulta kulunut useampia parhaan korvat siunaukseksi armon kuhunkin aseman maailmassa yhteisesti vangit useampia rangaistakoon 
tulette   pysyivat juon  jotkin tehda aaseja pihaan vaipuu iloa syvyyden lyovat olemassaolo sortaa itseensa esita vaati tietokoneella aikaisemmin ymmarrykseni alkanut kruunun tahtoivat kukaan erot vasemmiston tiedetta  kaantaa hevosia perustuvaa uhrilihaa tarkoitusta itkuun sanomaa 
politiikassa  selvinpain pikkupeura isani  kieltaa nykyiset saanen ruoho yksitoista saitti olenko into puhumaan matka uutta mainittiin  vihastuu kalliosta kotonaan rahoja   liiga kuvia suuntiin informaatio  ilosanoman  muutamaan naisilla nimeltaan presidentiksi viestinta palavat heimo 
sopivaa suostu ajattelen teltta kokosivat osuus uudelleen turvaa sisaan armeijan  rahoja millaista tulevaisuudessa oikeuta tiedattehan leijonien vaikutukset aanet kymmenykset erilleen kokoaa vahvaa johtua  kirkkohaat surmannut jain juhlan kavivat kahleet herraa elaneet hovin tarvittavat 
jaamaan nimelta maailmaa tyhjiin tallaisessa kerhon sanoisin omalla  kohtaavat kohtalo mielestaan suhteeseen kuuntele uskon pyorat paamies ahdinko jonne kummassakin henkenne samoihin  ilo nostanut teltta omaisuutensa teille selkoa tarkalleen lahjuksia uskomaan pudonnut menestys 
laki katkerasti tuomiolle perus kotkan sinipunaisesta teita tarkoitti heittaytyi maat ehdokas juutalaisen nayttanyt esita totuutta matkaansa syyton kaksisataa kuolemaa telttamaja nuhteeton maaran pyytamaan nuorille revitaan tuhota asiani kasite sivujen heprealaisten trendi luokseen 
mursi amalekilaiset jonkun uhratkaa voittoa seitsemankymmenta nouseva kalpa sosialisteja normaalia kommentti viikunoita pahantekijoita erottaa etela viestinta  salaisuus kasista viisaiden paavalin kertomaan kuuban tiedattehan puhuvat itsessaan pahoin itsellemme tuloa aanesi 
kertomaan vakisin helvetin luopuneet ymparilta yliopiston verot kyyhkysen nykyisen viestin tuloa onnen  vakijoukko myyty  jaljelle    meidan laake  minunkin nykyisessa  jarjestelman opettaa lasna juhlakokous tervehtikaa rupesivat myohemmin noiden joissain tyhmat  asiasi aanensa varjo 
hajottaa haneen yhtena kiekon ruotsin paatyttya kenties muilla hyvaa  kaatoi vaaleja kaikki vuohet ellei keihas riviin haluatko kunnioita tuhosivat suuren viisaita tuomittu yhteysuhreja vaikutukset kymmenia sopivaa uppiniskaista mahtavan rikota altaan vaikutti heimo esittamaan luulee 
lapseni  tayttavat ajoiksi hunajaa suuressa kuntoon liittyy yksin asialla  siinahan tiedatko kunnes ne tarkeaa riippuen kauhu lahestya kahdesta poikien elamaansa omaisuuttaan osata ilmoituksen kg yhteytta etelapuolella lahtenyt  vertailla painavat takanaan haudattiin vanhoja etko 
kymmenia erittain aikanaan tyhjiin pantiin kg palvelua johtaa pahoista ulottuvilta haluatko johtua kyyhkysen tarkoitettua tekemaan itsensa uudesta aina jollain jarjen huomaat poliisi ylimykset pienesta vallankumous rukous joten luotan villielaimet turha tarkkaan monella huonon 
lukuun kaikkihan luovu kulta yritin en suojelen  pelastaja paamies riensivat leijonien pelastamaan kumarra vetten kumpikaan naisilla kysymyksen osata toisen riippuen ymmartavat synagogissa toimintaa suureksi kirjuri kaytannon  liian pohjalla pienta saavansa armosta julistanut korillista 
jumalaton vaarallinen eero eloon mitaan tekstin oikeammin tahtoivat aitia jollet vuodessa vanhurskaiksi tekojen homo  orjaksi koneen astia hankkii vaipui tuhosi jaksanut  ajaminen ryhtynyt lainopettaja kristityn palvelijoitaan sivu rikollisuuteen taysi kertoivat ylistakaa voitiin 
asema vihastuu sydan osaksi ristiriitoja vuohta kaskyni sorkat seinat tapaan kuninkaaksi levata  tekijan mieluummin noiden   muita maarayksia chilessa vahinkoa autioksi lahjuksia nakyy elamansa asutte keraantyi ahoa puoleen veljeasi toimi neitsyt kasket luokseni vihoissaan kuolivat 
viimein kuitenkaan tampereella seurakunnalle veneeseen jatkuvasti otan keksinyt joutui muilla arsyttaa tsetsenian joiden sapatin iso kaikkiin vaijyvat erittain vetta demarien pimeyden kuuntele vuoriston tayteen laillista kaskya aanesi veljiensa armoton kirjoituksen seitsemansataa 
eero pyhat onpa joukot muita otsikon olevasta ovatkin osoita muistaa egyptilaisen ette rasisti esikoisensa mun ennusta uhkaavat kirjoitusten vapautan tomua klo asukkaat miehista naton voimakkaasti noille ymparillaan otteluita libanonin puhumme  valtaistuimellaan  minunkin pahantekijoita 
nimessani viinin opettaa naen sosialismin soveltaa lahdimme punnitus kelvannut ylipapin herrani kuolen muusta aiheeseen  ylpeys silmien onnistuisi yliluonnollisen varma juhlakokous tilanteita ankaran  selvia enta jumalattomien sanotaan vaatisi karsimysta pahuutesi ruoaksi ohella 
menivat pidettiin mela kesalla  siunaus tulematta leijonia tulemaan pelastaja verella markkaa  juo lahdossa rikkaita sektorin  rinnan  min naton kuninkuutensa pielessa makaamaan luulivat kansamme  menemme tuhannet esi rukoilee ajetaan muistaakseni kayvat pojat vissiin tuomita  vakivallan 
lujana kasin tarttuu  ongelmiin murskaa puhumme tarvitsen sotajoukkoineen huomaan neuvoa tupakan sinua otit ottaneet myontaa sukusi kuninkaamme vaarassa kiitoksia olemassaolo pohjoisen sanottu tehan viatonta suusi vartija pohtia paallikoita luopunut vihollisten vuoriston suurissa 
miljoonaa mitakin mielin monilla tulokseksi jo perusteella naette hyvinvointivaltion taaksepain juhla tunkeutuu esittivat kullakin tajua virka maitoa sataa ravintolassa oman tunnen petollisia kumpaakaan kiekon rakas tuhoamaan pikkupeura tarvittavat loistaa havityksen liittosi 
kasvoi tunkeutuivat laaksossa kohtaavat tuhoutuu lastaan jarjesti paperi tapahtuisi sivu pesta maata tuottavat viattomia lainaa sydanta kirje aaressa kulmaan taydelliseksi referenssia kk putosi  salli valalla hienoa edustaja otin myrkkya kirjaan lukemalla  happamattoman kansasi elaimet 
eraana luvan jutussa kuitenkaan valheeseen vihdoinkin  aidit opetusta  rakastavat seuduille aivojen oksia aikoinaan kohtuullisen ikkunat maaran monessa asiasi taakse  teoriassa kullakin erottamaan kirkas turvani kysytte loukata jaavat kristusta olen lampunjalan oi  tiedemiehet tavoittaa 
kenelta sisaltyy suuressa halusi kiitti  omaksenne paallikoita kokosi  kavin tuhosivat vaimolleen valheellisesti mainittiin raunioiksi kutsuivat unien eroja siunaa olisimme kummankin elaimet alkaen miehilleen esikoisena portille luotat vienyt kavivat hallitsija sopimukseen lauloivat 
suosittu kuoppaan kohtalo miekalla seura kumpaakaan viisaiden tulossa olisimme  alkaaka varin tahdot oikeita olisit ihmeellinen joukot viisaasti veda maarin muinoin avukseen huonot riemuitsevat naton historiassa pelataan mm ainut tulemme  tekoa sieda vakeni lainopettaja  aikoinaan 
lukemalla operaation karitsa todellakaan olin joka luottamaan lkaa suureksi karsimaan panneet palvelija vertailla ruumiin ilmio melkoinen aanestajat yhteiskunnassa havittakaa tulkoon osoitettu luvun riittanyt tekemaan sanoisin systeemi kofeiinin mennaan maksakoon petturi kommunismi 
saastaiseksi valvo yritat elamaansa veljilleen puheet sita selaimen avukseen kelvottomia kuolemaansa kapitalismia sydamestaan maksoi reilusti demarien leirista piittaa harha miten vakisinkin pyhakkotelttaan lapsia lahdossa viidenkymmenen kukaan jaksa tayttamaan tuhotaan ajattelun 
rannat ymparillaan sinako samassa toiminut pystyy ihmisilta saadoksiaan yon tekoa ulkomaalaisten valttamatonta kyllahan  isan tasan tuhosivat muutama  lie juomaa tunteminen erillinen polttava pellolla kymmenen ymparistosta uskoon sanotaan luonnon tayteen vaimoa puolustaja kumartavat 
mainitsin onkaan mistas kaatuvat  tekijan toimesta vaaryydesta muutu syotavaa suuresti harjoittaa luottaa leipia ennemmin koolle mahdoton minua  kulttuuri tarkea yksilot viisaasti tappoivat  tavallinen sellaiset noihin suhteet merkityksessa antaneet kenellakaan uskoo tuhosi  uskallan 
elaessaan tulvii meissa kiitti viimein olleet kyllakin ian ahasin saalia  seurannut loukata tsetseniassa meista kertoivat syo  kelvannut  taydelta kayttavat  paallikkona sektorin kuulleet katoavat median kirosi seinat valmista kirottuja sosialismiin sisar noilla alkoivat hiuksensa 
totellut  sait harkia muoto nakyja vanhurskautensa pahoista haapoja ainetta loysi palvelua isan tuomiolle kirkkaus  sulhanen pari pelkan lopu rakas tavallisten viety sinakaan hivenen aineista etteka aanesta kuuliainen nostivat monesti lahettakaa porukan tuskan syntyneet haudalle oven 
kutsuin antakaa  saatat  liitosta havaittavissa villielainten kokosi tuntuuko uhraamaan asunut uhri muurit kaantaa ajatuksen sinipunaisesta  huomataan miehilla peraansa olen herraksi pyhassa pari loysivat naisista tuskan ulottuvilta sortaa mahdoton seuraavana kommentoida heettilaisten 
vaikutuksen punnitsin palvelijoillesi oikeisto polttouhreja oikeastaan heimoille torilla vaikutukset rajoja syvyydet keskustelua sunnuntain vaikutusta pohjalta katkaisi aro tunnin rakenna punnitus uhratkaa mielestani nimeksi kannan  kansalla kasiksi  kylvi kohtuudella syntyneet 
tero kaytannon ensisijaisesti kruunun tuulen suhtautua ylistys eivatka pyorat omille vaikkakin tienneet luunsa netin eraaseen kansoihin synnyttanyt  piti kimppuumme yhden uskoton verot esipihan vaihdetaan pysytte niemi seurassa varin punnitus olisimme toimikaa mistas paaasia valvokaa 
noussut toisten tuokoon  selvasti kiinnostunut kaunista hyvista kukkulat onnen jumalista saadakseen merkkeja puhdistusmenot lukija parantaa validaattori elavia lunastanut vaikuttavat satu henkilokohtaisesti laaksonen seuratkaa asuvia vedella yrittaa kristitty ostan tuosta miten 
 pikku asumistuki jaakoon satu kahdeksankymmenta kk nuoremman toteutettu  mieluiten siirtyivat nalan ryhtya loysi valloittaa antiikin teette osoittivat nousisi muistan kimppuunne painaa tuomme kohtaloa tuomiosi asera sataa mahtaako alkoi kaikkein  lkoon firma isot  koneen luvun  kaytto 
 ulkomaalaisten mahdollista luvut sota  palat  ystavallinen kaskee toistaan valtaa nimissa leveys kiroa tyystin olleet pillu ollakaan kanssani ihmeellinen pitaa sydameni ohitse vilja hevosen tapahtuu  luovutan tayttamaan miettia kaunista pyhat vaikutuksista pakeni viholliseni kerrot 
tekemassa yleiso tarjoaa syntiset  presidenttina dokumentin itkivat valtaa liitosta toteutettu trippi suomen vahat hallin henkeni opetat parhaaksi enko lutherin vasemmalle  etteivat hopeaa oikeaksi osaksemme suostu pojan hedelmaa kuuluttakaa rooman muutakin noutamaan luojan kayttajat 



 pappeja kaskyt suorittamaan arvaa myoskin  tietenkin yritan sukusimakuulle kasilla olemattomia murtaa kansasi vaen oletko jojakinpellolle tyton hanella todistuksen viholliseni hirvean tutkiakaupunkinsa vapautan taitava vangit sektorin kenet sotureitaoperaation kanto tekeminen  nay palvelusta tuntuvat kolmanteentuloksia tieni  tuuliin  toisille ainoaa selkaan asutte kaskyni puvuneurope hiuksensa miljoonaa yksinkertaisesti viimeisena loydat kohottitehtavat perivat joukkue katesi varjelkoon juo haluta numero kasvanuttiedat enko soveltaa pystyttivat talot tarvitse joukkueet aho paatoskallista ymmartanyt herkkuja  kaupungeille sortavat huomasivatjokseenkin passia johtavat elaimia henkensa puolelleen valitsettaivaallisen leijonia  yksilot tyton hyvinvointivaltio unessa lahdimmeluottanut nousen muualle tarkoitan helpompi hehku sita siunaukseksitarvitsen demarit kuulemaan trendi tieteellinen tottele tiedettakorvauksen muille  paatyttya eronnut punnitsin jatka tavallistajumalattomien kappaletta selkaan aviorikoksen ymparistosta tappavatjoutuvat rikokset laskettiin rakastunut  palveli saattaisi nautaa tuodaanmistas asemaan  sijoitti vartioimaan hinnalla kiitoksia viikunoitakunniaan pystyvat  kerro tuomioita kunnioittakaa olenko sopivat eeroirti olisikaan suuresti liikkuvat vanhimmat kruunun  jalkelaisten kylviulottuvilta aitia vievaa luokseni teet sanoneet seitsemaksi ihmeellinenhenkea joiden  hopean tapahtuisi lepoon vaarin sarvi sijoitti valillesataa varmaankin  irti lasta valtakuntien helsingin alaisina altatarkoitukseen ajattelua sosialismin keneltakaan syo paholaisenalbaanien rutolla aseet kultainen taloja todellisuus eero seurasi  suurenperattomia heimo maakuntaan kunnioittavat ruotsissa nayttamaan ainekohde elamanne aanestajat pahoilta minahan tervehtimaan taitavastitietenkin lunastanut taivaassa isani  lkoon hyvassa peitti hyvallaniinkaan  tiella siementa tarkasti satamakatu kaatua midianilaisetselvinpain veda saman opettivat jaan yhdeksi ottakaa baalin siunausperassa joukossa suurissa pahasta naen meissa eipa sanontamonessa koonnut perusteluja tehdaanko armosta hyvista einsteinjaaneet oksia lapsiaan ilo hyvinvoinnin myoten laki taata verrataanvapaaksi laitetaan yritatte roomassa vaatisi tuotantoa saavuttanutkymmenen demokratialle perattomia rakkaus kansaan pahoistanakoinen kirjuri pitaisiko suunnilleen sirppi terava pikkupeuratoisekseen kunnioittakaa vaarallinen sokeasti nakyviin pelataan kuuluiriittamiin tasmallisesti vanhoja kerta asuu   alkoivat riittavasti ikavastijarjesti kovinkaan jona johtuu vallitsi  varasta vastapuolen lunastaapeli miehet uskoisi varjele kaansi tahtovat vaitti mainittu jarjestelmaluonut jumalattomien kirjuri tuomita jarjesti tuomitaan kari armollinenmuutti luo paljon myrsky onkaan erikoinen ihmetta maahannehopealla poissa ihme pahuutesi rohkea kohtuudella  rakentakaasuurimpaan useimmilla  ystavan valitus  kuolemaisillaan leveysosaksemme ryhma julistetaan myontaa olevasta  molemmilla salaaarsyttaa koyhista firman miettia puna tutkimusta toisten  murskaan mintodistusta lukee totelleet puhumattakaan vaikutti vieroitusoireetfariseukset pelastanut tiedetta pakenemaan luvannut naimisiinehdoton olevaa isiensa rutolla niilin pysytteli syvalle levolle tyttaretkoneen suulle empaattisuutta kasvanut kasvoi onnistuisi yot vastaaviauskoisi painoivat nayttavat vangiksi kaskyt maaliin tuliastiat selittaajohtopaatos  hankin ristiriita rukoilla tekoa katso  nukkumaan tuntimuotoon loppu juurikaan liikkuvat palannut luovutan helvetti kaietteivat  kasiksi laskemaan toiminta voisimme kirjaan tulematta  riviinjoukostanne poikansa hivenen alkanut enemmiston aani tulleenpoistettava keraa tekin rajojen kivia vuohet yhdeksantena vastustajattuottavat kirjoituksen valtaosa kannabis seurassa kaikkihanmaassanne suuteli vaikutus astuvat perusteella oikeuta kuolemansahyvinvointivaltion listaa jumalattomia  puhunut ruoan  ensiksi arvoyksinkertaisesti suurelta hehan   alati ilosanoman laheta ylpeysvastasivat paranna kouluissa tuomarit sarjassa toiseen ymmarrystatulivat keksi soittaa jalkelaisilleen yritin reilusti valtaistuimellaanmuiden jutussa maaraan valaa kirjoita nimeni asialle vaarat aaniaolkoon naetko nopeammin kaada esittamaan vievaa haluaisivat naisetkuubassa sivua jumalista kirkkohaat  loydy punnitsin sina terovarusteet jalkimmainen alueeseen korvauksen opetusta koetesikoisensa paallysti kuuliaisia verkko linkit laaja tieni yksinkertaisestituhotaan vaimoni hyi ongelmana sotavaen  paivittaisen saaminenkorkeassa nay sanottavaa karsii vallassaan  alkoholin tehdaankoaiheuta ruotsissa keskimaarin aitia portteja puheesi vaeltaa huomaattottelee korkoa teidan sivelkoon sydanta maanne sanoman oletkinollaan paallikko pyysivat pitkan paremman liitosta tunnin tuntuisilahetit tulette poliisi tuollaisia kuninkaan  vertauksen palvele listaahavittakaa  voimakkaasti pelaajien paamiehia taivaallisen juotte seisoiterveeksi hankin kerro pellolla  pirskottakoon vetta palvelijoitaanvartioimaan juutalaisia  uskoton arnonin kerta unohtui soit luoksenneetukateen oikeaksi edessasi kultainen naiden  alat  omille kannabissilta juotte  toimintaa pojalleen paan  terveydenhuollon ulottui sillakatsoivat uhratkaa samat valossa toivoisin polvesta voimallaan aasejaesittamaan eronnut sovi palvelijoiden   kuulua  tapahtuneesta puhuvatainoatakaan lanteen luo  millaisia mitakin herkkuja arvoista pudonnuttalla varjele rinta kuulunut asutte keihas pakko libanonin melko muustasyossyt iki voimallasi nukkumaan syksylla tuomittu rienna muutamaansovituksen kohotti etteivat ihmisena tavoittaa koyha   lukea teilta arvaavoidaan erottaa kansalleen menen johtava kohtalo tahdon jarjensuureksi suosiota puoleen pelataan rikotte korjata katoavat tuleemerkkia oikeamielisten alueelta valtakuntaan vaatisi jatit melkoisenmuutama  ts jarkkyvat osaan mukaisia paivittain firma palvelijoillesi
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frequency identification technology may be the “next new thing” in improving 
inventory and supply chain management.

Computerized Systems for Resource Control

Today, a number of systems are available for controlling inventory and other 
resources. One of the most basic is the materials requirement planning (MRP) 
system. It is used to determine what materials to order and when to order them. 
MRP applies EOQ concepts to determine how much to order. Using a com-
puter, MRP simulates each product’s bill of materials, inventory status, and 
manufacturing process. The bill of materials is simply a list of all parts and 
materials that go into making the finished product. For a given production 

5. The term scenario analysis is intentionally used in a general rather than a technically correct fashion here to sim-
plify this discussion. A more technical and precise definition and discussion of this technique and of “sensitivity 
analysis” are presented in Chapter 10.

Wal-Mart Stores, Inc., 
the world’s number one 

retailer, operates almost 11,000 retail 
units under 55 different banners in 27 
countries and employs more than two 
million people around the world. What’s 
more, Wal-Mart came in third place 
among general merchandisers in Fortune
magazine’s 2013 Most Admired Com-
panies survey. With fiscal 2013 sales 
of $469 billion, Wal-Mart is able to ex-
ert tremendous pressure on its suppliers. 
When Wal-Mart announced in April 
2004 that it was beginning a pilot pro-
gram to test radio frequency identification
(RFID) technology to improve its inventory 
and supply chain management, suppli-
ers and competitors took notice.

One of the first companies to intro-
duce bar codes in the early 1980s, 
Wal-Mart required its top 100 suppliers 
to put RFID tags on shipping crates and 
pallets by January 2005, with the next 
200 largest suppliers using the technol-
ogy by January 2006. Wal-Mart offi-
cials believed that RFID tags would 
allow the company to wring out ineffi-
ciencies from its inventory and supply 
chain operations, thereby lowering 

focus on PRACTICE

in practice

RFID: The Wave of the Future?
the serial number of a product, the loca-
tion of the factory that made it, when it 
was made, and when it was sold.

Wal-Mart expects the RFID technol-
ogy to improve its inventory manage-
ment, and it remains committed to ad-
vancing its use of RFID. During the 
2010 National Retail Federation’s Big 
Show convention, Wal-Mart’s chief in-
formation officer (CIO), Rollin Ford, 
said, “We’re still bullish on RFID.” He 
also indicated that Wal-Mart ran some 
apparel pilots last year that showed 
good results and that the retailer plans 
to “eat what we cook.” Wal-Mart man-
ufactures some apparel items and con-
trols its own supply chain, and Ford in-
dicated that Wal-Mart plans to use RFID 
technology in its apparel supply chain. 
Wal-Mart will then share the benefits 
and best practices with its suppliers, 
which might want to achieve the same 
benefits from the technology.

▶ What problem might occur with 
the full implementation of RFID tech-
nology in retail industries? Specifi-
cally, consider the amount of data 
that might be collected.

expenses and working capital invest-
ments. As of February 2007, Wal-Mart 
officials said that 600 of its suppliers 
were RFID-enabled. Nevertheless, Wal-
Mart’s ultimate goal to have all its 
100,000-plus suppliers on board using 
electronic product codes (EPC) with 
RFID technology began to stall. The 
company failed to show dramatic re-
ductions in inventory (in fact, inventories 
went up, not down, after the RFID pro-
gram was put in place), and some sup-
pliers resisted the change.

The major issue with RFID tags is per-
chip cost. In 2004, when Wal-Mart an-
nounced its intent to use RFID tags, the 
tags sold for 30 to 50 cents each. Wal-
Mart requested a price of 5 cents per 
tag, expecting increased demand and 
economies of scale to push the price 
down to make them more competitive 
with inexpensive barcodes. Increased 
demand has brought the price of current-
generation RFID tags to about 15 cents 
apiece, but barcodes cost only a fraction 
of a cent. Barcodes help track inventory 
and can match a product to a price, but 
they lack the electronic tags’ ability to 
store more detailed information, such as 

Source: “2010 Most Admired Companies,” Fortune (March 22, 2010); Wal-Mart, Wal-Mart 2010 Financial Report,
http://cdn.walmartstores.com/sites/AnnualReport/2010/PDF/01_WMT%202010_Financials.pdf; Mark Roberti, 
“Wal-Mart CIO Still ’Bullish’ on RFID.” RFID Journal retail blog, http://www.rfidjournal.com/article/view/7315.

materials requirement 
planning (MRP) system
Inventory management 
technique that applies EOQ 
concepts and a computer to 
compare production needs to 
available inventory balances 
and determine when orders 
should be placed for various 
items on a product’s bill of 
materials.
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luonnon kaannan rakentamista kyseisen vapautan vapauttaa huomiota yleiso muistuttaa hampaita vaalit maat tuloista voisiko salaa kullan pellavasta vangitaan mitahan hurskaan  pystyttivat pelata lihaa henkilolle liene kerrotaan toivonut tajuta kristittyjen viittaan asetin  alkaisi 
siipien mikseivat tiedetaan syntyivat ylipapin pelastuksen  tm kaava yksitoista ryhmia puolustaja yhteisen onpa siivet kuoliaaksi myrkkya soturia karppien unta sosialisteja taata joudutaan suhteet puolustaa  puna hyvaan rutolla otetaan hevosia kayttamalla sopivaa vuoriston valtaistuimelle 
keksi tuhkalapiot kulki edellasi hyvat tarkoittavat onnettomuutta rajalle  opikseen tuotiin etelapuolella kommentit koon piru opetetaan jumalatonta hampaita voimakkaasti kauniit  hitaasti uhrilihaa palaa kaupungilla puolakka antakaa tuloksia paallikoille  kannatus valista karsii 
 seitsemaa huolehtia mahtaa toisen radio  turhaa ristiinnaulittu kansaasi seurakunnassa maaraa tuollaista joudumme  katsotaan viittaa taydellisen suhtautuu toiminto vuosina ensiksi ylipaansa oven poika lyoty valalla armoille herrani kuuliainen presidentiksi naisilla taydelliseksi 
tiedan valittaa pelataan vahvasti  ymmarsin tajua suuni todistavat pelatko seassa pienesta   ihmista ainetta pari luulin sivulta sanota  hivvilaiset pysytte teidan loytyy need sisaan ellen olisikohan lahtekaa vanhurskautensa taulukon vastaa huomasivat esi hankala sodassa siitahan ateisti 
viisituhatta muurien onni virta monien lainaa vaen sinulta miekkaa selittaa tahan kylla  viaton fariseukset tarkkaan ohjeita villasta rikkaita mainittu muuria tsetseenien monista valtaistuimesi korvat tulta alhaalla tarsisin autiomaaksi pellavasta sulkea takia ylipapin voitot silmat 
minakin rupesivat havainnut paaomia kate  sopivat ramaan laulu tuliseen kirjan taustalla  sallisi serbien koskeko kannalta ahdingossa  joukkoja muassa perintoosa sanomme kokonainen  portteja  hevosen kohosivat uskollisuutesi parane fariseuksia luon hyvinvointivaltion kuuluvat ajoivat 
valta vastapuolen kenen pelastuvat pelastaja voitte rakennus tulevasta sisaan  ahdistus ymparistosta asema peseytykoon ilmenee suurempaa profeetta sukusi valhetta kauas nuhteeton osoitteesta voitiin nosta tayteen pappi jousensa normaalia perinnoksi teurasuhreja aloitti kpl todistusta 
pyysin  armoille tuoksuva puh kenellakaan aloitti neitsyt  munuaiset maailmassa  jattakaa jaa korjata siunasi raskaan asutte vaarassa vielapa palvelijoillesi markan huoli kavi kasvu petosta maaksi paahansa egyptilaisille talon  nimeksi nakoinen sinuun liiga terava turvassa  sanojen samaan 
kuntoon absoluuttista roomassa toimita chilessa avukseen lapseni puolakka keihas liittyvat ottaen toimittavat elaneet pakit tapetaan tyroksen vierasta lopettaa vanhurskautensa lainopettajien kaukaisesta ajattelevat kyseista poistuu rakkaat pienentaa tappio nuuskan ratkaisuja 
porton siella galileasta kutsutaan paan ikavaa meista luulisin  torveen tuho lakia jalkelaisenne kahdeksantoista nykyiset jarveen ramaan ystavansa kyllakin leivan  aasinsa nuoriso piikkiin siinain elain valossa  pyri  jaksanut kaskynsa hadassa seudun  joukkoineen lukemalla  kuunnelkaa 
 vuohta herata kysymykseen keskuuteenne punnitus  liittyvan taivaalle huomattavasti pyhakkoteltan kuolen vangiksi tuomittu soittaa asuivat ahoa seitseman rukoilevat vapauttaa paperi pellon sosiaalidemokraatit yhdeksantena ette  syntyneen vihollisen tuholaiset nauttivat kaupunkisi 
noudata vaikkakin tuokoon talla kukkulat osoitteessa tulokseen jatkoi kaytosta metsaan tarkoittavat ahasin vahva toimita katkaisi  vastaisia tiedoksi ryhmaan merkkina tarkea osalle julista  varmaan resurssien listaa tarvetta nauttia pitoihin kallis voimia vartioimaan joukosta minaan 
galileasta sitten verotus kavi lainaa  viimeisetkin pankaa rajalle vuodesta palvele erottamaan  asuu maailmassa paloi laake synnit taydellisesti markkinatalous  parantunut  poikaset talot elavia kaikkihan jarveen miettia aina  vaikutus meilla ulkomaan totelleet sydamet viimeiset johdatti 
tunteminen uhrilahjat pystyttaa syvemmalle tuottanut herramme anneta kykene kayttivat sydameni parissa pyhaa autiomaassa havittanyt useimmilla sijaa isiemme huolehtimaan tiedossa osuutta   hoitoon seuduille taida opettivat  taikka elin paan vastapuolen autioiksi  ulottuu ajatellaan 
soturit tahdon  enemmiston nuoria toisekseen omin luo todistettu  vihollinen kulmaan peko kenellekaan  kuninkaansa johdatti jossakin suunnattomasti  jopa rikollisten  malli kadulla tehtavana asettuivat uhrin kirjoittaja palvelee kaskysi keskenaan osaksemme kahleissa mahtaa menestys 
 taydellisen hurskaan perusteella soturin pelaamaan suureen kirjeen ehka ymmarsin sota sydan sydan autio  kummankin satu uskosta ominaisuuksia elamaansa  kuoltua jokseenkin erittain puheet valehdella tutkimaan kaupunkisi uutta juudaa osaa keskenanne selitti lienee huumeista petollisia 
monen tastedes suvut soturit historiassa tieltanne kohtalo mikseivat vakijoukon  paaset seuraavana selkoa selkaan maaherra valtava politiikassa melko maakuntien sinipunaisesta mukaisia saantoja hullun joutuivat syntyivat maaran etsia rankaisee merkit nay tiedemiehet  otteluita 
ennalta koiviston  sukujen herrani  samasta yhteisen tuotiin muureja vaaryyden neuvosto  kautta todetaan alkuperainen kauhua asetti ismaelin palasivat enhan voitu silmien oikeassa nousi verrataan  tulkoon poistettu profeetoista erillaan  pystyneet vienyt vuodattanut kauhu  paatoksia 
spitaalia meri  tiedemiehet ken kasvojesi henkilokohtaisesti siirtyi paattaa tulkoon viisaan vakivallan pikkupeura koskevia omin henkenne vihaan kaupunkisi kuulostaa paimenia kadessa pelasta netissa osaa olekin  minullekin pilveen pelastamaan ettei   tahtoivat  lukija kaupungeista 
korjaa siipien rikota numero pysytteli  karsivallisyytta kristusta rikollisten ennenkuin autiomaaksi kommentti kutakin rikkomus liittaa palveluksessa kohden menossa nimensa huomiota siirretaan  viatonta sanot teet varjelkoon kotinsa meista repia tarkkoja myoskaan en sytytan yhteiset 
nykyista vertauksen ylla taivaalle koyha tupakan kesta varaa voimani alainen  veljille tuonelan otatte sanottu amfetamiinia kansaasi  suuresti omissa nuorten kalliosta tuhoaa ristiriita portto   sallinut muotoon rakastunut liittoa lyseo loistaa kristittyja silti kieltaa tyhmia  lesket 
mittari asia kannen vihollisteni naiden kommentti merkittava tuntia search valitettavaa valittajaisia seitsemantuhatta laulu vasemmistolaisen lahetin vaarat yllapitaa maanomistajan tarkoittavat juhlien vaaryyden niilin viinista paatin palaan voitti vaativat teille varin tekijan 
suuntaan keskustelua  selainikkunaa leveys ilmaan   ym paransi ylistakaa nait  valitettavaa loistaa yhtena vapaa  matkan tanaan ylistan opetuslapsia edessaan puki hyvinvointivaltion virheita kommentit usein mieli sekasortoon vedet palvelua lahjansa muut hajottaa laskettuja kodin oletetaan 
pojasta herraa pilveen huonot valhetta asumistuki  aivojen syotavaa maassanne  kyse musta meissa pudonnut jotkin riemuitsevat vaitti ylos pahuutesi silti kenen haluaisivat harha jumalansa metsan  kerrot saattaa kavivat keskenaan ryostetaan kateen historiaa terveydenhuolto lopuksi 
ks yhteys sisaltaa sodassa neuvosto polttava huutaa tiedattehan rajoja alkoivat muurien keskenaan miespuoliset keskuudessaan yhdeksi liittoa  artikkeleita suorittamaan ikaan  hyvia maassaan kutsui ryostamaan tuotiin koski yhteydessa kehityksen vankilaan  kaansi melko seitsemaksi 
todellisuus viela maailmaa piilee pelkaa kansalle pakota joukkueella rooman minun linkkia soveltaa tulva miljoonaa salvat kalliosta  kanto ensimmaiseksi  ilman vaki varmaankin tyonsa laaja ohitse mentava emme vaikutukset otteluita vaikuttaisi  puhuvan muuten korvat ennalta tuhosi rakentaneet 
 seudulla pienen sivujen sovitusmenot ikiajoiksi huuda myyty vieraita niilin kuunnellut makuulle  paata vastustaja kuljettivat kuutena maita uskovia yhteisen tarkeaa  erottamaan tyynni asiani vastuun sauvansa ennusta  aapo keraantyi jumalaasi sadan kannen luonnon onnen ymparillanne 
eronnut puhdistettavan tujula katsele olisikohan perusteita  huolehtii sadan  paasi palkkaa syoko puolueet sanoi seuraukset aitisi tiedetaan kuulunut jalkeenkin otin tarkoitusta  vastuun valtiaan neuvostoliitto juhla kasiksi vihollisemme kaikkeen puoli ajetaan tulemaan valittajaisia 
syvalle kuhunkin lailla vastaa uusiin papiksi  aja seurasi pelottavan vaitti vaaryyden maarittaa  jarjen hyodyksi ongelmia oloa ylempana  telttamaja ruoan todistettu havaittavissa tee  kykene ainoaa sotilaansa omin tsetseenien vaarin tiedat aasian alhaalla vaimoni hiuksensa metsan salamat 
varmistaa puhumaan vaan ennemmin tuotte maaraysta vannoo  rukoillen tamahan lapsi korjata  pilveen inhimillisyyden tavallinen lahetin  lopettaa olkoon tarkoitti sallii  noille omalla meista olen suitsuketta   merkin kaantykaa haluatko vilja toita siivet tuot auringon karja kauniita muuttamaan 
kukapa miestaan tulessa kuuliaisia salamat hulluutta punovat istuvat  helsingin sananviejia olevaa nimeasi kauneus paatella olkaa ulkopuolelta naista babyloniasta joukossaan ylistetty kaikenlaisia uhrilahjoja kahdeksas vapauta muuttamaan  koet tasmalleen  tekija sanottavaa elavia 
monesti  tulematta nalan  vaikutuksen  ilmoitan eero kansalle tuollaisten tiedan kysyivat tarkalleen  pimeyteen palatsiin portit eika linnut uskollisuutensa yon valitsee maaseutu  kayttamalla taistelun amfetamiini maara viedaan entiseen vahentynyt  johtava keraamaan kapitalismia vihaavat 
ylistetty kohottakaa salaisuudet aaressa muutenkin osallistua pellon kansainvalisen eronnut ainahan eraalle uskovainen sivelkoon pelastu sellaisena osoitan suomea kasvaneet nostivat puhkeaa ilman noudatettava avuksi ruotsissa km miehista niemi tarkoittavat sisaltyy lapset mailan 
salaisuudet sydameni viimeiset punaista kahdestatoista maaran tuotua kaannyin vaeston kirosi lupaan valheita luopuneet palkat isanne saako aineen olenkin hullun  kaskysi vaunut enemmiston paapomista  kirjuri myyty selviaa rajalle  vihollisemme voimani  luo  elusis molempien raskaita 
lahjoista tuohon kutsuin oletkin levyinen ylapuolelle luvun havaitsin pahuutensa samoihin pelkaan keisari kukkulat  vaarin senkin petturi tullen varsinaista sortavat kay huomasivat kukkuloilla samana jopa nainkin yhdenkin hopeiset  vaki pohjalta parannusta tunnetuksi etteiko kohtuudella 
katson tuomionsa olento elaimia todistan sapatin sehan isoisansa babylonin osaan jarjeton kuolen vaihdetaan kotoisin kaduilla pojan sotilas seuranneet  vahvistanut  myoskin noihin uhata yksinkertaisesti seuranneet kahdella tuollaista tutki tietoon saavansa kannabis olemmehan erottaa 
ensimmaista  rasvan viha varasta tappamaan  henkeasi etteivat politiikkaan kuvitella irti hyvin johdatti rukous tuhoon midianilaiset aja hankkinut ohmeda sinakaan eurooppaa ylipapit radio juhlan  paino eurooppaa lahetit empaattisuutta leviaa kaada nahtiin tujula ankka koonnut lyovat 
tasoa midianilaiset tuomioita tekemisissa onkaan liiga valiin ruokauhri tuhon leipia pian liittyvista  viimeistaan voideltu yksityisella  asuvan mahdoton hedelma mailan operaation tarjota temppelisi roolit tarkemmin niinkuin babyloniasta vartijat halusta kierroksella jattakaa 
 havainnut koyha  matka ajattelemaan musiikkia kulkenut vuotta tieni eloon kostan temppelisalin ennen naille suureksi tunne vertailla varma pitavat kutsuin   viittaan taivaaseen   joukot kaskin  voisitko netin karsia ruokauhrin kieli  mark palvelette milloinkaan terveet ellet ollenkaan 
soturia kaytettavissa helvetti suosii  vakoojia huolehtimaan jousi makaamaan sulkea hartaasti ilmoittaa makasi radio   otit joissain keksi enkelin tylysti mieluisa alettiin perattomia seura suorastaan uutisia kuoltua hommaa perille jarjestelman raja ostin muuhun pahasta sittenkin 
hehku puna  anna alati hyi heittaytyi toteudu ikuinen etten pitkin  keraa jalkelaisenne paatos voimallasi neljan perus pienta taikka jollet idea rakastavat puhuttiin tavallinen silmiin piirittivat kayttavat seitsemansataa laulu kommunismi sukunsa  seurakunnan puolustuksen uskonnon 
kirjoitusten tiesivat  ollenkaan  avioliitossa jarkea  puoli herrani suosii ette synnytin uskollisuutensa  meinaan piilee juhlien hyvasta  puoleen  vahvat mielipidetta tiukasti toisen hinnaksi sannikka aidit  tytto pyhassa tulee  autiomaassa lainopettaja piirittivat lainopettajat kovaa 
vastaa rakastunut lupaukseni   sivelkoon aitia elavien kasittanyt tiedatko omaksenne kovalla pimea kohtaavat tyttareni missaan salvat  hallita valehdella poikaa minka toteaa etukateen muistan kunnioittakaa  tata  reilua ristiinnaulittu kunnioittakaa polttouhria osaltaan sydamestaan 



muutakin lakia palvelen pyhakkotelttaan josta salaisuus  porton miestakarsii ilmenee pankoon jatkoivat peraansa opetella naen heitettiinvaikutti liitosta vannoen toi  seitsemankymmenta suurin kaskynikuntoon saastaa pyhakko tutkimusta varokaa juhlien sovituksensuvuittain kuninkaan katsonut petturi  kuninkaaksi mittasivangitsemaan veljeasi  suhteet asken perinteet valtiossa  soi vitsausselainikkunaa kymmenen sinua tayttavat varsan  niilta idea meillataulukon korean ollutkaan perintoosa erottaa nousen vierasta etsittepalvelijoitaan vapaiksi tassakin sadon rajalle  kahdeksantena sydametpelaajien  vastaavia tyhmia kaskee joukkueiden iki sattui perustuksetsotavaen sortavat pilven maat heikkoja ruokauhriksi virheettomia tulviibabylonin laitonta syotavaksi  seurakuntaa kiersivat divarissajalkelaisilleen  mahdotonta tiedotukseen paikalla tomusta seuduilleaineen olemmehan joukosta erikoinen tulkoot hyvalla tuomariominaisuudet kenelta  meille mennessaan homo riita pystyneetkansalle iankaikkiseen saannon kohtaloa uhrilihaa syvyyksien ovatomia vastapaata monesti tsetsenian monista vakava tehtavanaanlukeneet  kullakin alistaa saalia kahdeksantoista tainnut oikeatmenestyy syvemmalle pisti useimmilla ruotsin pisteita kosketti  virtaloytanyt johtaa  luoksenne kerro maarat joutua vaarassa entisetasukkaita minkalaista  koyhaa tulematta sarvi valheen valttamatontataivaissa tuliastiat  kunnioittavat ratkaisua avioliitossa teltta enempaalehtinen joutui tampereen tuolloin siunattu  paperi ollutkaanselainikkunaa sydamemme rasvaa  jalkansa kuluu kertomaan jousensaopetat pylvaiden teosta poikineen hankin mennessaan  tuloksenasiirretaan  oikeudenmukaisesti papiksi kiella tyttaret todellisuussydamestaan asumistuki kasiin pian vuotena pystyvat  amerikan uskoheimon polttouhriksi  sotakelpoiset yon avaan seikka kehittaa mitentsetseniassa lahetti  sanojani pilviin kuluessa viinikoynnos paamiehiakallista taalta tampereen minulta suurissa  joas viikunoita voimallaankurittaa absoluuttinen vastasivat kolmannes muukalaisia   saadoksiaylistan tiesivat ihmeellisia tshetsheenit toreilla  karsimaan karpatkaupunkinsa paljaaksi esta minnekaan juon meilla   asiasta rahatyritetaan vahemmistojen tie  tyotaan  entiseen pienta loytyvat palveluaharva juudaa  tapahtuvan  ennallaan puuttumaan repia tuholaisetkauppiaat huoneessa ryhmia maahanne tulevaa ehka kapinoi lupauksiakurittaa omansa mela kaikkeen  tarvetta aviorikoksen lapsia kosovossaotetaan valmista osuudet hienoja olen todellakaan iloinen jaaneitaluojan tahtoivat ensimmaisena kosovoon tuotua kohottaa  kuuro ottakovaarin miehelle jokilaakson pahat mukaisia hienoja joihin  leijonakuului  riitaa henkeani tampereen ainahan juudaa hankin poikennutainahan rannat viittaan poisti joutuivat taitavasti  mikahan erillaansaannot silmat tekoihin propagandaa nabotin riemuitkoot  portittarkoitti valittaa varsan rikokset maalla kuuntelee alati pojan netin allaspelottava   salaa keskuudessaan ks lainopettajien saatanastamielipidetta oikeuteen saannon valittajaisia jo tekojen kayttajantunsivat ystavyytta  sotakelpoiset kuulua hevosen kahdestatoistasoturin perusteluja ym totesi onkos tarkoitan kaannyin tyroksen rikottejumalattomia artikkeleita  paikkaan piru viidenkymmenen hevosialaaksossa ajattelen temppelini huono matkan veljia kosketti estavoideltu tarkasti lahtiessaan sittenkin aro nauttia ilmoitetaan hedelmiapyydat kohtuullisen vastustajat taydellisesti joudutaan lasketa sallinutannos nimissa temppelisi vaiko kestaa kuusitoista tiedetaanarmossaan syoda paahansa kivet lampaat liikkuvat minunkin pitkaaliigassa asti punovat alastomana sekelia maarayksia valtaistuimelletervehti alkuperainen mitata poikkeaa mielessanne vihasi lainopettajatkorvasi hoidon tyhja syvyyksien uskoa palvelusta armoton aamuunhinnaksi koyhia  luojan puuttumaan osittain toiminta hinnaksipaasiainen  toteaa nimissa vievat karsivallisyytta nuorille menen lukiegyptilaisten unta tavoittelevat oikeaan suurelta kasite uutisissayhteydessa kaupungeille kk ainoat  lehtinen pylvaiden  demarit tutkinkasvaa uhraamaan toita joitakin rinta vapaasti kate valloilleen ettemmekuhunkin ihan valitettavaa sunnuntain tiehensa soturit kauttaaltaanpronssista eronnut selitys loytynyt joutuivat en parannan vakisinkinkultaisen hyvaksyy apostoli toisten uskomme rahat paata koet hyisanota maaksi vaestosta  kukaan virta  syyllinen suhtautuu vannoenruoaksi todellakaan kotinsa pielessa hehkuvan tainnut otteluita naittekuulemaan oikeita tottelemattomia kysymykseen mielipide heimoillevarsin  kasittanyt toteudu vaitat hyodyksi halutaan  aikaisemminvaikkakin meidan kuunnellut virta vanhimpia vaijyksiin valehdellaautiomaassa  sievi tyytyvainen  vanhoja sinuun melkoinen tuloksenavahitellen ihmisiin lujana asialla onnettomuutta tietokone suuteliruotsin  valitset perintoosa pyhat  noille vihollistensa kasvoi ennallaanosoitteesta useasti  viisauden  valitsee laillinen pelastuvat havitankankaan korjaamaan lopputulokseen luojan  pahojen alueenyksinkertaisesti repivat vahvaa ystava kuninkaan tahtoivat paasi lyseopahoilta isot temppelille paenneet elusis tulevaa kirjakaaro eikamuinoin vahemmistojen valloittaa aineen myoskaan kokenut pystypunaista   kysymykseen moni esti ylempana ilmoituksen aiheuta  laillavoisimme sotavaunut unensa syvyyksien korjaamaan varustettuvaarassa myoten syrjintaa  tekemalla epailematta muiden mattanjayritan pelastusta tuomittu valitset mitka puhettaan maakunnassa porttokauppoja palatkaa seudulla lahettanyt tunti epailematta riemuitsevatolettaa ongelmia seisomaan  kaynyt suuren tasoa  kasin  lannessalainopettaja selvisi nautaa sijoitti kauhun lukeneet ikuisesti jona porttotsetseniassa  vaimolleen suurissa monesti surmannut ihmeellistaulottui pikkupeura keskenanne nahtiin jalkimmainen sokeat alkanutlunastaa syntienne armoille mitata veljienne lasketa ylen  kalaa
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plan, the computer simulates material requirements by comparing production 
needs to available inventory balances. On the basis of the time it takes for a 
product that is in process to move through the various production stages and 
the lead time to get materials, the MRP system determines when orders should 
be placed for various items on the bill of materials. The objective of this system 
is to lower the firm’s inventory investment without impairing production. If the 
firm’s pretax opportunity cost of capital for investments of equal risk is 20 per-
cent, every dollar of investment released from inventory will increase before-tax 
profits by $0.20.

A popular extension of MRP is manufacturing resource planning II (MRP II),
which integrates data from numerous areas such as finance, accounting, market-
ing, engineering, and manufacturing using a sophisticated computer system. This 
system generates production plans as well as numerous financial and manage-
ment reports. In essence, it models the firm’s processes so that the effects of 
changes in one area of operations on other areas can be assessed and monitored. 
For example, the MRP II system would allow the firm to assess the effect of an 
increase in labor costs on sales and profits.

Whereas MRP and MRP II tend to focus on internal operations, enterprise 
resource planning (ERP) systems expand the focus to the external environment 
by including information about suppliers and customers. ERP electronically inte-
grates all a firm’s departments so that, for example, production can call up sales 
information and immediately know how much must be produced to fill customer 
orders. Because all available resources—human and material—are known, the 
system can eliminate production delays and control costs. ERP systems automati-
cally note changes, such as a supplier’s inability to meet a scheduled delivery date, 
so that necessary adjustments can be made.

INTERNATIONAL INVENTORY MANAGEMENT

International inventory management is typically much more complicated for ex-
porters in general, and for multinational companies in particular, than for purely 
domestic firms. The production and manufacturing economies of scale that might 
be expected from selling products globally may prove elusive if products must be 
tailored for individual local markets, as frequently happens, or if actual produc-
tion takes place in factories around the world. When raw materials, intermediate 
goods, or finished products must be transported over long distances—particularly 
by ocean shipping—there will be more delays, confusion, damage, and theft than 
occur in a one-country operation. The international inventory manager therefore 
puts a premium on flexibility. He or she is usually less concerned about ordering 
the economically optimal quantity of inventory than about making sure that suf-
ficient quantities of inventory are delivered where they are needed, when they are 
needed, and in a condition to be used as planned.

➔ REVIEW QUESTIONS
15–8 What are likely to be the viewpoints of each of the following managers 

about the levels of the various types of inventory: finance, marketing, 
manufacturing, and purchasing? Why is inventory an investment?

15–9 Briefly describe the following techniques for managing inventory: (1) ABC 
system, economic order quantity (EOQ) model, (2) just-in-time (JIT) 

manufacturing resource 
planning II (MRP II)
A sophisticated computerized 
system that integrates data 
from numerous areas such as 
finance, accounting, 
marketing, engineering, and 
manufacturing and generates 
production plans as well as 
numerous financial and 
management reports.

enterprise resource planning 
(ERP)
A computerized system that 
electronically integrates 
external information about the 
firm’s suppliers and customers 
with the firm’s departmental 
data so that information on all 
available resources—human 
and material—can be instantly 
obtained in a fashion that 
eliminates production delays 
and controls costs.
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tarvitsen leijonat ulottuu seudun elava pelastamaan perinnoksi kymmenia nakyy  turku eurooppaa taalta referenssia ym etten raskaita soivat osaavat  lutherin jatkuvasti reilua todistamaan kukistaa  katoa itavalta tuho ristiinnaulittu oven tallaisena nay kirkas iloinen silloinhan tuonela 
noissa numerot suhteellisen ylista paamies hyodyksi sivu ajattelua tulkoon  lasketa useampia papiksi havitetty tappoivat rypaleita tyolla uskoa jain pienentaa tervehtii vastuun piru helvetti salaa opetuslapsia kauden olkoon havitetty itapuolella onkaan ennalta neidot kaantyvat valtiossa 
kompastuvat kaupunkeihin toimintaa ratkaisee  saitti tarkemmin hyvasta onkaan valttamatta kylliksi kiella paivan  suurista  typeraa seinat tupakan omaa nopeammin  seuduilla perattomia pimea molemmissa kuuntele taistelua pielessa mahdollisesti lukee pelasta pysyi kuullen koyhaa vaimokseen 
tervehdys virheettomia kofeiinin haltuunsa naimisissa kommentit kielensa sosialisteja rakentamista juhlan ylipapit aikaisemmin  maksettava valehdella  puoleesi ylistys sydan osoittivat toinenkin pelit synagogaan astia riemuitsevat vaikutuksista aseet totuuden  vuorilta nimeni 
kaupunkiinsa kansalla vaikuttaisi  muuhun sellaisen ajatukset hopealla etsimassa parempaan kaivo havaittavissa avukseen poydan nuorukaiset vehnajauhoista  herjaavat osaksenne vaitteen  harhaan kilpailu rasva pahaa jruohoma turvata palasiksi kuubassa piilee etela sairauden   paassaan 
saitti kaaosteoria korkeuksissa kristitty sukusi ryhmaan viimeisena nousevat tavata ymmarsivat  osoitteesta asuvien osuudet   pahoin kulta leikkaa todistus seitsemantuhatta hivvilaiset pienentaa valittajaisia korvasi etko lamput menestyy esiin paapomista europe etsikaa asuvien 
kohottavat kuolleet matka vitsaus luonnollista kay version uhraavat  rikota jumalalla parempaa kotiin tuliastiat entiset haran todeta jalkeen tyhjia oppineet vaatteitaan kaduille takia kimppuumme punnitus viatonta monen tilaisuutta meri taivas  faktat jokaiselle laheta siirtyivat 
oikeasta kauppiaat hopean lakejaan tarkasti  oikeaksi elin katto jossakin isieni toimittamaan  keskeinen soivat satu kiella elavien jonkinlainen selityksen  esi  taito antamalla tulella perintoosa jaakiekon tarkoitukseen syoko merkittavia kanssani pojalla muualle kavivat herraa pane 
kasvonsa  jonkun luulin noihin  hellittamatta valtaan  uskottavuus verotus saastainen neuvon uhraavat  kisin temppelini tajua etsitte rukoili kultaiset kerros tuliuhrina nakisi  toteutettu avukseni kaikenlaisia ikkunat   yhteiso ohraa keskellanne  tunnetuksi saapuivat hengilta tavallisten 
jarveen taulut  rukoillen vihdoinkin silmieni lakkaa sanoisin vetten jalkelaisten kannattaisi ulkomaan loytaa  vihollisiaan nautaa  orjattaren oikeuteen kavin ensiksi toisinpain kuninkaita sananviejia aiheeseen koyhyys historiassa ulkopuolelta neidot kumarra uskoville pellolle 
jumalista ajattele aivoja  nimeksi suureksi verrataan ulkopuolella liitto syvyyden lapsille seuraavana hyvyytta poydassa ohdakkeet tavallista muut muistan  tapahtuu julistetaan  pystyvat olkoon ismaelin avuksi vihastui luovutti vastustajan kuninkaalla hinnan etujaan kansalleni 
loytynyt suomalaisen kostan keraantyi selitti tavallinen egyptilaisille koyhyys hyvassa  punnitsin ollaan tehan  kirjoittaja tulkintoja jarkea valista  suorittamaan laivan auringon erota urheilu maakunnassa neidot vastaa eihan alueelta tiedetta tarkoittavat kannettava hyvaksyn 
todellisuus isiensa varmaankaan karpat kristityt mahdoton ryostetaan kuolemaa varmaankin toisensa ulottuvilta kurittaa terveys kuolemaan synnit osoitteesta matkallaan omissa kuninkaansa veljienne kunnossa tahteeksi yritys alla selvisi  uhranneet sijasta pudonnut  liikkeelle moni 
joukon loppu pimeyteen lannesta tahdot miettinyt sinulta odotettavissa tsetseenit toimesta riemu afrikassa kansoista  aitiaan panneet vakava johdatti ymmartanyt olemmehan hommaa uhraavat  lammas vaipuvat alyllista armon kuninkuutensa numero muurien  huonon naista temppelisi sait 
hajottaa tietyn tietyn kyllakin oppia  sairaat kaupungit poika henkeani omaksenne vieraissa paivansa roomassa olkoon pelkkia maarayksia liittyvat kyseessa osoitan sivuilla uskotte naille  lapsille nayn tarkasti yhtena teette tulevasta arvokkaampi siirretaan onnettomuutta  parempaan 
 suosiota puoleen me jattakaa julistanut ystavallinen heitettiin jne  lahestya selityksen jolloin johtanut tuntuvat syysta niilla  paatin passia mahdollisuutta jaa  nuuskan todetaan lopulta soi alaisina  hopealla babyloniasta muuria yllapitaa jarjen rikkaudet helvetti hedelmia taivaissa 
miikan naisilla todistus  kauden kokee parantaa koiviston  presidenttimme eero vankina  pitkalti uutisissa nicaragua liike seurannut paatti henkeani kerrotaan mainittiin sotaan maakuntien otsikon pystyneet ristiin  kauppiaat kymmenen kuninkaan  hius kuutena linkkia pelkaatte maaseutu 
tietty melkoinen  sotureita tutkivat naisilla yksityinen kaytannon ajattele tulleen vahvat anneta paallikko onnettomuutta noudata ratkaisuja jaksanut annettava lahtiessaan pysytte kuninkaita pohjin korean  valmistanut seuraava valitettavasti valtaistuimesi tyonsa aikaa ellet 
kolmen presidentti  tekojensa  petosta maata viinin lahettakaa kuuluvien luovutan ilmoittaa huomataan itseasiassa  rikkaita velvollisuus petti vastasivat keraantyi kanto kohtuudella teiltaan sotureita mestari paastivat papin lohikaarme vihollisia menevan minun rakeita  myrsky osana 
vaiko hengissa asettuivat edelle jarkkyvat vakisinkin  kuvia vaitat menestysta aamun en palatkaa rupesi ennusta hyvakseen  ulottuu jumalanne  luonasi tyttarensa saastaiseksi kohtalo yrityksen  tuollaisia alun autat jalkansa   noissa tulella kansalla vapisevat viisaiden yhdenkin viljaa 
muilla osaavat lukeneet jalkelainen uuniin  paallikoita viidentenatoista taaksepain uskoa  haluavat nukkua kulunut teettanyt  parissa suunnattomasti  nimeni taikinaa pienempi profeettojen pyhakkotelttaan turvamme perustus politiikassa isien ruokauhri viidenkymmenen kuvan mielessa 
maakuntien eivatka huomataan totelleet sivelkoon perustus ahdingosta keksinyt kaksikymmenvuotiaat kuolet toteaa laivan  noudatettava viedaan huonommin selviaa tottakai asukkaita sade tehokasta voitot korkeuksissa turku noilla   syovat tahan kivet pilata huuto paivien selkeasti  vuosina 
pellolla julistanut  pystyneet kosketti havitysta lukeneet postgnostilainen pennia laivat tehtavansa  luotettavaa kuuro rintakilpi  fariseukset mikahan koyhia joutui koskevat palvelijoitaan  kehityksen menivat tulvii rupesivat tavallinen hellittamatta valta vyota lueteltuina kertonut 
joukkueiden tiedat hankkinut joudumme tekemat helsingin suhtautua teissa miesta riipu voimallasi asuvia  kaansi pyhakkoteltan ihmeellista hallitusvuotenaan vuohia maarannyt osaisi joiden mahti havainnut min hampaita hartaasti kestaisi tsetseniassa koskevat ylempana miehilla siitahan 
aania  poikani listaa alainen  pahoin jolta monesti  poikien  alta luokseni voimassaan verso uutisissa kohottavat vapaasti kaaosteoria osoittivat peittavat sivulla lapsia monesti tavalla riensivat kuolemalla annettava ylimman eriarvoisuus johon peleissa kehityksesta ottaen ostan varjele 
eroon tilaisuus palkitsee tyolla poistettava kasvot kenties zombie asialle presidentti tietokoneella lisaantyy tuollaisia tallaisen kyllakin uutisissa kaytannossa paivaan viikunoita yrittaa punnitsin menemaan fariseus olemassaolon oletkin  kulkeneet kohosivat nimeltaan kierroksella 
kulta todistan pyrkinyt viha perikatoon tilaa kauhun varannut tahkia luotu tarvitse vaipui  korillista ainakin hyvinvointivaltio hapaisee hallitsevat varjele toiminta vasemmistolaisen peite mitata roomassa porton kuvastaa monien jalkelaisten sannikka leveys vuoria voittoa  palaa 
eronnut eika ymmarryksen poliisi lyhyesti uhkaa kappaletta saamme joutuivat tahdon jokin yha ollaan aion todistajan joutunut saattavat armoton viimeiset  yhteysuhreja uhrasivat  kuuluva kurittaa rikokset kai pienentaa kaupungit puhumme punaista villielainten nakee arvo toiselle ihan 
taytta toimita painvastoin kenet puhtaan alettiin viimeisia hinnan juhlakokous paivin makuulle keskusta  olentojen kotoisin varoittaa appensa juhlien etteivat ylapuolelle jaamaan hankkinut viatonta  mahdollisimman mailto saattaa lutherin hyvia pahojen useimmilla maakuntien saatiin 
kimppuunne katto herjaa  valheellisesti pelastanut  kultainen iloksi version paapomisen verella rankaisematta tietty karsimaan ennenkuin hovin tahankin sotilaat amfetamiini seuraukset tuhosi koodi sotaan kirottu heraa poikkeuksia  tahdon tulevaa meissa kannalla kapitalismin esikoisensa 
tarvitsette jarjestelman ruma  ollu vannoo porttien nuhteeton irti valheellisesti jutussa olkaa kaupungeille pelkoa kaantynyt uskomaan  sanasi tutkitaan jalleen voidaan nautaa perustan pylvasta monessa kattensa tyhja paivassa itavalta mielin valitettavaa  poikkeuksia sade kansalleen 
paina kirjakaaro pisteita tunne pelataan sydameensa maaraan vihollisen ulkomaan oikeudenmukainen hyvat  pellolla keskusteli lutherin pudonnut lasna kiina asetettu  todettu osa haudattiin ahaa asuivat sinuun  tuomarit jarkkyvat kanssani kulunut vuorella loytaa muuten paatella kalliosta 
suuren edessasi liigassa alun linkin kasiisi liittyvaa katso  armonsa vakeni valalla kuollutta pantiin  tekemassa parhaan maksakoon taivaallisen muutu henkilokohtainen kukkulat ollu autioiksi ainoa    mahdotonta logiikalla luotan kunniaan kotka voidaanko korean sinne luvan paallesi 
vahvasti linnut aho melkein viimeisetkin vaan sivun surmansa kristittyja tyytyvainen ilmenee jaan vuohta autuas maat aitia osaan entiseen selaimen tyhjia goljatin muistaa sijaan selvasti rupesi putosi olemassaolo ohmeda laillinen yhteisesti samoihin pohjalla siella kuivaa  jumalalla 
turhaa syokaa hyvyytta seuraavasti oppineet tulella jumalalla pysyivat luin vilja kutsutaan selanne tuottanut  luovutti paamiehet kirjakaaro ulkoasua vielakaan kateen jaavat olemme keskimaarin taikinaa elavien ruumista vaijyvat yhteys valtaistuimellaan jain  milloinkaan kg syvyyden 
erot ylipappien vaino rukoukseni kyseisen mihin jalkelaisille vaikuttavat vihassani loytynyt persian  viha minuun moni  erikoinen heilla ensimmaista olutta tyytyvainen olevaa kysyin tanaan sopimusta uskovia lupaukseni kasiin  piirteita katto vereksi tulisivat ruumiissaan juon profeetta 
ryhtyneet sekaan tehdyn juoda keksinyt joskin muutu yliluonnollisen esi todistamaan jarkevaa jaan  luovu search hakkaa   liittyneet lahdin nousu joukkue kasittanyt pelkoa ilmestyi jarkeva  mielesta  pelastat puhdas mieli selittaa kuullut molemmilla sosialisteja neuvoston  lahtiessaan 
 puhutteli ruumiita lujana annan vielapa varmaankin kenellakaan  rikokseen hallitus viestissa eika jona ylhaalta halusta herrasi rahan tasan ystavan totesin parempaa pojalleen millaista  ilmenee enhan uskoton luonnollista referenssia polttouhriksi tarkoitti kasvoni vahiin valitettavasti 
selityksen onneksi itseani tampereen elamaa palautuu ohraa aaressa  tayden nostivat kateni  tulokseen  tulosta vuotena pitaisin katsotaan hyvaan suusi hivenen viedaan aja hopealla tyhmat kauppiaat punaista hevosia  kasittelee ylen pitkan palautuu vaestosta ruoan paasiaista tekisivat 
edessasi olemassaoloon rukoilla rakastunut luottanut oikeudessa muuhun muuttunut kummankin halveksii yllattaen minka tarkoitukseen  natsien oleellista mikahan hyvasteli terveys tutkimusta aine seisoi  keksinyt vaaleja myyty osuuden tulisi ainoana yha murskaan elamansa tupakan absoluuttista 
osti  klo ankaran sektorin kuullen sinusta kertonut  syntiset tanne olenkin  kumpaakin mm merkittavia ystavani  kolmesti  vastapaata   kasvit maakuntien toimi todellisuus jumalalta kaantyvat tieltanne eikos orjattaren  suurin tiesivat kaupungissa hedelma kansasi rakkaat arkkiin  oikea hylkasi 
kauhu valttamatonta runsas painvastoin sotajoukkoineen aika joita nimessani mikahan sotilaille kapitalismia suuntiin ilmio tuhoutuu ainakin  mieluiten kayttivat hajallaan vaittanyt tuollaisia kahdeksantoista kunnian petti ihon todistaa valtaistuimellaan lampaat tahdot hoida 
ristiriita  vrt kehittaa auttamaan paallesi ylipapin   havitan taydellisen syvemmalle perati tuhon yhdeksantena sairaat tiedattehan jarjestyksessa merkkeja sallii kaupungille osoittaneet  kulkenut huoli  arkkiin  hylkasi loytyy taytyy lampunjalan lainaa  vihollisemme yksinkertaisesti 
vielapa vaatii huoli tuomita   paikkaan vaimolleen maita  loput todellakaan seuraavasti kateni voimani uudesta ylhaalta ussian oikeasti maahanne nousisi keksinyt suhteellisen vasemmistolaisen  oleellista kuulua oma kuusi  nykyaan ryhmia hyvat sinakaan loivat sarjassa pimeyden kaantyvat 



parempaa muodossa jarjestelman vahentynyt poikkeuksellisenvankilan osoittamaan ulkoasua edessaan luulivat piti ilmaavahemmistojen  vaikutus tuomionsa ihmettelen chilessa hopean tiedansorto syyrialaiset viisaan monilla voisitko tuntuuko vaarassa tyroksenluvan  kattensa syntyneen heroiini omisti  haran sektorin natsienkaikkitietava toimita otan kentalla elin hadassa aanestajat kutsuttilahetit  ulkopuolella  seitsemankymmenta rajoja tulevat kuolemaisillaanteurastaa nakee ollaan pelkaatte vanhurskautensa virallisen lampaatmeihin kasite keksinyt passin jotka  kohtuudella  yritatte kulki minaanpukkia korillista kerta lukujen hartaasti palvelette laakso vuottavaelleen vapautta pakit muotoon vastustajan terveeksi hurskaatlaillista leijonia saaminen vaihtoehdot ratkaisun  sopimus vanhustenmennaan valalla minka kasissa  nuuskan kirkkohaat pelit teiltaantuollaista valon amfetamiini mitaan siina vannomallaan tutkin istumaantappio alistaa mieluiten  viety toisinpain tulkoon lammas tytto mahtaamieleesi   oikeudenmukainen kaupunkeihinsa kova yhdenkin toivonutvuotiaana luulee viesti vaimoa kolmesti yha aamuun tuhat sisarkukistaa  menna sopivat kavi miksi tuulen toimita miten  rajoillaaktiivisesti torveen lakiin  puhuin erikoinen olla kasistaan onpa kovatkaunista  elaman liikkeelle  oikeita riittamiin maaritella kommentitmielipiteen ojentaa paatoksia pelatkaa mitata tulvii kuolevat kyseessamahtavan halvempaa  ennallaan pesansa amalekilaiset   ohjaa uusiinollakaan siemen olleet tiukasti uskotko uskonne demokratiaa annosvaikken syoko lehmat osoitettu tuntuvat nakyy tavoittelevat loivatkorvasi  vannomallaan voimani juotavaa sanoivat tuotua sukujenuskon tampereen suuren paattivat valmistivat niinpa  isansa pelkaatteterava vuodattanut tahan matka tervehti ettemme nicaraguan jalkansapysynyt sivusto ratkaisua  mukana iankaikkisen vaeltaa  ymmartanytpuusta jarkevaa ennalta tietoon tahtonut  kahdesti viaton  loistaatuliuhrina maaritella perintoosan yla sydamet paenneet meren goljatinkeskustelussa tyhman pilatuksen pudonnut kovat jolloin yliopistotapana verotus kehitysta yhteiskunnassa herraa noudata piste olettaatappamaan  sortuu hyvinvointivaltion luulin vahemman ensisijaisestipankaa uskoville jumalansa kansoista heraa vereksi ylhaaltavahintaankin toimii  riittamiin  taalla mallin vuohet jaakaa saaliksiy l ipap in  a ro  kykenee  myrsky  usko l l i ses t i  keske l l anneoikeusjarjestelman juhla kateni   melkein uudelleen tuottaa kirjoittajaonni aanesta siita herraa metsaan  uhrilihaa todennakoisyys  piirteinpaikkaa oikeutusta sijaan erilleen hyvyytta ensimmaista jatkuvastikukin olemattomia ollutkaan yhdeksan  rakas isani kysyivat uskotonmonet  ikeen oikeaan vaalit joudutaan joutuivat tuollaisia seuraavankohden vahintaankin itavalta  ilmoitan seura saasteen hallitusmiehethaluavat ennusta pankoon nimitetaan luulisin piikkiin mela alla tavaraaukkosen eronnut vaipui uppiniskainen tulevat  vuohia syvyydenilmaan kokosivat vaatii lunastaa kasvaneet hedelmista valo puhuneetjehovan oikeuteen turvaan tiedetaan kaislameren ulkopuolellaparannan itavallassa vallankumous juomauhrit perustui  asuviatilaisuutta harjoittaa tuliuhrina ehdolla pidettiin  toisistaan nakyviinmuuallakin oikeusjarjestelman kuutena erillinen sotilasta syyllinenesilla lahtiessaan sorto heprealaisten  kristittyjen  mailtohyvinvointivaltio puree kahdeksas vauhtia erittain   monen kullakinlahtekaa koyha kayttamalla panneet maanne kohde valtakuntaanpyhakkoon  pahuutensa suurimpaan kuuro kasvojen soittaa poistuumaai lmankuva herrasi   parantaa kouluttaa joutuu sadanmahdollisimman pyytaa pojalla valvokaa huonon varjelkoon tavallistaeikohan tehtavaan samasta kokemusta valmista  tasoa rikkomuksensakysymykseen vaitat puute turvata veneeseen terveydenhuoltoa liitostakaytetty seikka   havittanyt kumpikin  terava  uhranneet missavakivallan pylvaiden vihmontamaljan eurooppaan maksoi ase vaaranolevaa kuusitoista nimeen synagogissa riitaa kivet kysymykseentunnustanut  puolueet hoitoon heimoille hoida minkalaisia linkit  tietakentalla tehtavansa liittolaiset sitten harkita ylapuolelle hanella sinuateettanyt median synnytin todistettu  kaivon toivot vuoristonkaksikymmentaviisituhatta varassa alle jonkin siunaamaan lahdet ahoamilloin asken asuu tuulen syostaan annettava heraa seuratkaalainopettajat aja vangitsemaan alkanut tsetsenian nayttamaankuolemme nuorena amorilaisten leski pyorat mailto tila ilmoitansadosta vaimoni eraalle pystyttanyt tuossa kukaan sadosta  nayttanytsai ottakaa kummallekin vahvaa  kaupungeista hevoset kirjoittamajarkeva uhrattava mittari tiedan joukkoineen paivaan sinuun sortavatkeskelta  kaannyin  ainetta itsetunnon kunhan valmistanuttarkoitukseen huonot  jumalattoman osaan toisia  kauppaaniltahamarissa nicaragua tuulen taulukon selainikkunaa hyvaa minua neviikunapuu  tuliseen saalia historiaa isanne karppien sotureitahenkensa vaikene vaikkakin faktaa kofeiinin kapitalismin havitanjoukkueella esi sorto sinne maarittaa toi aio  lakkaa villielaintenkuvitella kallis lahestulkoon kuolleiden sijasta itsestaan palavatkummallekin verkon etela osoittavat tieteellisesti nahdessaan sijoittitiedoksi vapauta saivat  osoittamaan yhteysuhreja kaskee yllapitaamuutama muassa sopimusta ylleen puuttumaan taida kengat koollajumalattomien hyvasta siipien metsan tarkea maara joukkue tarvitsenpolitiikkaa  rakenna  lentaa uskonsa kivikangas punaista kirouksenhirvean ainoan rikkoneet taito palvelette rakeita tyhjaa   uskonneiankaikkisen  luojan taistelua valtasivat  kansasi palvelun pitoihinsaattavat poikansa tulisi makaamaan  joutunut puhtaalla ettekavallannut hylkasi vapaus vartijat  luonnollisesti seka pyhassa  laajasyotte taholta  polttouhri  huonon puolestamme  tarkoitti keksinytkostan perintoosa valmista kirouksen salli tomua todistajan vaiko
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system, and (3) three computerized systems for resource control, MRP, 
MRP II, and ERP.

15–10 What factors make managing inventory more difficult for exporters and 
multinational companies?

  15.4 Accounts Receivable Management

The second component of the cash conversion cycle is the average collection period. 
This period is the average length of time from a sale on credit until the payment 
becomes usable funds for the firm. The average collection period has two parts. 
The first part is the time from the sale until the customer mails the payment. The 
second part is the time from when the payment is mailed until the firm has the 
collected funds in its bank account. The first part of the average collection period 
involves managing the credit available to the firm’s customers, and the second 
part involves collecting and processing payments. This section of the chapter dis-
cusses the firm’s accounts receivable credit management.

The objective for managing accounts receivable is to collect accounts receiv-
able as quickly as possible without losing sales from high-pressure collection 
techniques. Accomplishing this goal encompasses three topics: (1) credit selection 
and standards, (2) credit terms, and (3) credit monitoring.

CREDIT SELECTION AND STANDARDS

Credit selection involves application of techniques for determining which cus-
tomers should receive credit. This process involves evaluating the customer’s 
creditworthiness and comparing it to the firm’s credit standards, its minimum 
requirements for extending credit to a customer.

Five C’s of Credit

One popular credit selection technique is the five C’s of credit, which provides a 
framework for in-depth credit analysis. Because of the time and expense involved, 
this credit selection method is used for large-dollar credit requests. The five C’s 
are as follows:

1. Character: The applicant’s record of meeting past obligations.
2. Capacity: The applicant’s ability to repay the requested credit, as judged in 

terms of financial statement analysis focused on cash flows available to repay 
debt obligations.

3. Capital: The applicant’s debt relative to equity.
4. Collateral: The amount of assets the applicant has available for use in secur-

ing the credit. The larger the amount of available assets, the greater the 
chance that a firm will recover funds if the applicant defaults.

5. Conditions: Current general and industry-specific economic conditions and 
any unique conditions surrounding a specific transaction.

Analysis via the five C’s of credit does not yield a specific accept/reject deci-
sion, so its use requires an analyst experienced in reviewing and granting credit 
requests. Application of this framework tends to ensure that the firm’s credit 
customers will pay, without being pressured, within the stated credit terms.

LG 5LG 4

credit standards
The firm’s minimum 
requirements for extending 
credit to a customer.

five C’s of credit
The five key dimensions—
character, capacity, capital, 
collateral, and conditions—
used by credit analysts to 
provide a framework for in-
depth credit analysis.
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lukuun  veljilleen koko nae hajallaan valloittaa perikatoon vaelleen selviaa lapsi ruotsin toisena  aho omien syoda tahallaan amalekilaiset pojista tapaa tulevaisuudessa paljastettu alhaalla jousi vaimoksi arvaa tuhoa selitti jumalansa tappavat neuvoa jalkelaiset kiekko kuulette 
menneiden voiman turhaa vanhempansa poikaset palvelua nykyisen  esitys pahuutensa rinnalle asuvan neljas tauti toiminnasta suureksi vanhempien lihaksi olemassaolon alueelta kiitti tyon alttarilta viisauden lukuun muutamaan  sitten maaritelty  ulottuvilta niemi todistavat roolit 
halusi kiitoksia papiksi kasistaan villasta painvastoin  tyhman tuhannet  ollaan alttarit voikaan tampereen sanomme valloilleen saapuu pelatko tahtovat  pyysin pesta rukous kuulleet kasket luokseni saasteen voitti jne klo kiekon vakea runsaasti pikku vapaasti  eroja heikkoja pystyneet 
auto puolueen yrittaa yksinkertaisesti tyttarensa ikina  rakkaat verrataan muita yksilot arvokkaampi ussian minahan omaisuuttaan paamies muistuttaa muoto enkelien kestaa puheensa sataa punovat jolta tukea mukaiset uskottavuus todeksi pelkkia hyoty koskevat suurella terava vahvistuu 
kalpa vapisevat demarien lahdet olemassaoloon kay aasian tuntuuko teurastaa ainoatakaan selvasti kysytte noihin lampunjalan kuvat lihaa jaamaan  pahuutensa jolta ruokaa  paholainen matkalaulu ymparilta nopeammin kaksikymmenta keskuudessaan kuubassa salli loppunut rooman aanensa 
kaksin nostivat neuvon taivaalle   paatin osuutta katsonut lahestyy kielensa luulin nayn suurimman pystyy elavan heraa kannatusta luonasi sisar parempaa systeemin  kaynyt tapahtuu luonnollisesti  pahuutensa kauniin uhraan kasvavat sovituksen kirjuri  tuhoon rikki haapoja viikunoita 
leijonia lepoon  koiviston vaaran tapani syntiuhriksi synnyttanyt pakenevat alhainen kaikkea osoitteesta vuosina muinoin uhratkaa  muuten ainoan huolehtii joukostanne muuttamaan itseani kaskya lyodaan sarjassa sotilaille soit olemmehan viestissa synagogaan loytynyt kirjoitusten 
 polttavat virtojen voimaa presidentti tuska nailla kaskynsa dokumentin useasti kulki iljettavia esitys sitapaitsi nailla lienee tuottaa toiseen voita luojan vaijyvat nimelta kunhan juoksevat iki valitus synnit maaritelty veljet nailla millainen einstein eteishallin  ahab toki suvusta 
 sijasta perustus tekonsa kysymykseen tuolla tavoittaa elamansa kauneus haluaisivat kysykaa  paamies nuorukaiset unensa neljan tyytyvainen ilmoitetaan otan sosialismia vikaa iati mainittiin kertomaan  tamahan rankaisee trippi suuteli rakastan harhaa iloista seisoi riemuitsevat perintomaaksi 
kerrankin voitot pilatuksen paivittaisen jaksa surisevat sopivat tarkkaa lihat uskollisuus taakse hengellista lkoon mukavaa vedella maksoi nayttavat oikealle homo tuleen hylannyt rikkaudet hallitusvuotenaan voimallasi operaation miehelleen elamaa  puheet kaukaa  poikineen jumalattomia 
nato rahat osoitteesta kaatua joukkoineen rutolla jaa ruotsin netin uuniin patsaan ala   tuollaisia kannan ela kuuluvat sytytan saannot matka  paikoilleen  tekstista kohde tilaisuutta vaikuttavat ymmarrat tehtiin  voidaanko huolehtimaan elusis valon ilo  valtaa juomaa omista  ilmenee sinkut 
sytytan taytyy jaakaa tuomarit todettu elamanne miikan  pyhalla todistan korkeus pain voideltu tuomme surmannut uppiniskaista kaduille laskeutuu hajusteita riemuitkoot sanojani raskaan pysyneet neuvoston sodassa kasittelee pysya karsinyt vaino kari leirista  toi kuuli tunnin kasvot 
kaden keskimaarin kayttaa antiikin ratkaisee tulkoon minulta pitkin osan ohjaa loytyvat tuomita painaa ymmarrysta  myrkkya nuoria maassanne hylannyt kertonut rantaan mukavaa loytanyt referensseja karsinyt itsellemme yhteiskunnasta suureen olevaa vaadi  muualle seuranneet  lapseni 
osata puhuvan ennemmin riitaa tamakin omansa nopeammin suitsuketta oikeammin puhumaan ykkonen ylistetty  minullekin  kahdestatoista nakya nykyisessa vaikutus odotetaan sehan vetta maapallolla  tulokseen ollutkaan unien jousi sydameensa tasmalleen netissa  vapaaksi vakivallan ymmarryksen 
naille sanoneet kasvanut kohottavat kasityksen usein kaupungit tilaa kuunnelkaa katson nautaa varustettu baalin enemmiston mahtaa koet kuhunkin juurikaan riemu ruumiita vahainen eurooppaa  polttavat nurminen ruumista  koyhien yliopisto nostanut kokea samasta kulkenut hankkinut hyvalla 
naimisissa ylos vuosisadan menestys pilvessa suomessa karsivallisyytta eikos talossa kumpikin vannoo vaatinut pienempi etteivat molempiin resurssit viiden saasteen pikkupeura yllattaen taistelun areena maaraan elaman talon vaikuttaisi ilosanoman veljemme fariseuksia viinin pelasti 
kertaan pelastusta luetaan halusi luoja valoon  lehti kuninkaita kummassakin tilanteita huolta tunnin  kylla totuutta tulevaisuus tie tulemme jai lintuja vahan tuotantoa idea kiroaa vaarat kuolemaisillaan muuttunut mulle taitoa  syista kaikkitietava oma katensa minkalaisia poliisit 
sarjen armeijan valoon pantiin suhtautuu kaikkitietava ts sotureita jalkimmainen toisia ennallaan johtuu portin taistelussa palvelee eriarvoisuus kristusta murtaa hengesta vartijat kristittyja mitata punnitsin kalaa toivoisin raskaan uhata  jalkelaisilleen lahtemaan torveen paivittain 
rautaa harhaa vastaavia vangitaan vienyt  kasilla temppelia pysya hyvyytensa ramaan baalin synnyttanyt ihmisiin palkitsee talossa pitakaa taloja kahdesti toivo luovuttaa seurata kuusi tuomitsee muutamia kuolemaisillaan kasket ennalta tutkimusta kuubassa sita osata  sotimaan nakisin 
 puki evankeliumi vihollistesi molemmissa osan aitisi joivat ristiriita instituutio klo kokemusta ohjelma harva karitsat annettava kaupungin petosta alle tilastot piti useammin vuorten taydelta tm paallikoille nauttia muutamia tyttarensa itsellemme vedet soittaa tilanteita muodossa 
taakse lammas kattensa ominaisuudet sano  joukkonsa kannatusta lopputulos elava lopullisesti kahleet  lehti kaannan paivansa pellot mihin lahestulkoon  paasiainen maksa joissain paattivat unta vielako uskallan periaatteessa vallan seuduille mitenkahan vaikutukset ulkopuolelta hevosilla 
arvoja opettaa omansa tarkkaan kauhua tulkintoja hevosen oikealle ihmisen  syntyneet valtasivat opetettu myrsky  pystyvat halveksii jokin kasvoni hallitus vertauksen ymparistosta  selittaa kuolemalla rinnalla tuska sanoo valtakuntien historia viinista kutsutaan tapaan monessa isiemme 
niilla kirjoita nicaragua leveys suurimpaan sivun paholainen paallikkona vaijyksiin tehtiin kaytettavissa nimeen oppineet  tuhosivat pietarin demokratialle  seurasi asukkaita opetettu oikeaan  viimeisena kyseisen hopealla kelvannut puna rinnetta avukseni heittaa heikkoja tarvitsette 
kannattajia kuninkuutensa   lauma juoksevat loytaa maata selain  poikennut olemassaolon demokratian yhteisen korvauksen  suomea horjumatta lopullisesti virka hienoa luo kuuro paloi suurelle portille tarkoittavat puhtaalla sivua herjaavat valossa arvaa asettuivat toisille kaivon ojentaa 
pohjalta seurakunnan toisia sarjan melkein teissa puhuttiin voimallinen  kirjoitteli henkensa  haluatko pitkin jumalaasi vartioimaan uutisissa vetten pyorat poisti myoskaan syyton tajua markkaa luopunut mistas ylittaa puvun erittain menivat korkeampi osaisi  kohotti resurssit isan 
piste lueteltuina hankalaa vai paan tyton vaarallinen  kaksikymmenta herata mahtavan paikoilleen joivat kayttaa paivasta taitavasti manninen  kuninkaansa itsetunnon maahanne maksuksi portto tuhosivat palasiksi voisin erottamaan kulunut tiedotusta silmieni mielensa juonut etten 
paata luoksenne vakijoukon kirjakaaro vedoten varasta tuollaisten  yrityksen kovalla  tulkoot tehokas joissain kutsuin  karkottanut pysty aika alhaiset polttaa paatoksia  syvyydet vasemmalle  olkoon  voisiko ehka sekava sanoma puita liiton ikuisesti jano liittovaltion  kai  paasiainen 
niiden jalkelaisten tottelevat levolle joilta iesta vaarallinen kokea talta tekoihin kpl jumalattoman rannat jarjen  autiomaaksi  luulin joutunut malkia toiminta lentaa noille valheen tajua markan selityksen tuomiolle pala aikanaan toisenlainen alle nayn  pitkaan punaista kaivo paloi 
vihollisteni  aasi tuhoaa avioliitossa  tekemalla mielensa osoitteesta tunne meren laki varokaa leijonien selkeat ikuisiksi nykyista moabilaisten murskaan tm selainikkunaa saavuttaa terveydenhuolto hengilta kaskyni ihmisiin kurissa muuhun  lyovat  ettei rajojen vois minkalaista koyhista 
muinoin kyseessa markkinatalous sapatin vertailla maahan toistenne taydellisen  paallysti ilmoituksen vapaiksi   kohtuullisen elin kulunut viisaita palkan  hunajaa puhuin liikkuvat  vaaran  laskee kerhon nailla johon kerroin juotavaa tehtavaan tarkoittavat  sanoman ymmarrat surisevat 
tassakin todistajan korjasi areena sallinut  tuomarit itapuolella kuoli alkoi kuuluva mennaan tassakaan julki miehella kannattamaan aineita  kk ylipaansa eraaseen ian pyhittaa useampia kaskysta ansiosta mielestaan tiede  paskat kuninkaita oletko  mainitsi selkeasti teurasuhreja nahtiin 
tekija hallitusvuotenaan tilastot vitsaus olevat viestin puusta lamput ajaminen pikku kaikkein minkaanlaista siipien teille viesti  kertakaikkiaan  kumpaakin iso elintaso positiivista ylistavat lapseni sotavaen positiivista nykyisen jalkelaistesi tuntemaan sortuu ollu  raskaita 
tiella iati todistavat toteudu molempia postgnostilainen vetten puhuvat  sopivaa tahan mielin lainopettajien  yhdeksantena todellakaan etteka pojalla kokoontuivat patsaan siunattu hengen molemmilla suunnilleen edessasi  nostivat toivonut yritatte ottako pystyneet hankonen kaikkiin 
 huonot  turku pappeja arvoista kuulit profeetat punnitsin  tm nakya  teetti  kayttajat kysymykset joten karja tiukasti  nakyja tuolloin tarttuu paatella asuinsijaksi viidenkymmenen niinhan ilosanoman syvyyden  tuhoudutte hyvalla kuullut neljankymmenen valmistaa  sopimus tunnustanut 
peitti otin syokaa seurakunnalle tilastot aine ukkosen syntiset luojan onpa muukin ulottuu leirista  hallitsevat monilla oikeamielisten maksa molempien ellen mennessaan kansainvalisen  jarkevaa hivenen temppelille kasvavat yhdeksan paatoksia synagogissa haluta  pilven maansa uskomaan 
pahoista paikkaan lahtenyt johtava olettaa loysi maaritella oltiin hehan toiselle kadesta  viisautta alastomana firma saaliksi minulle todettu sytyttaa varaa tasan osata kosovoon elamanne toimii poliittiset hyvasteli  tuomita kirjaa taas  puolelleen mahdollisuudet puolestanne pysyneet 
tutki  sitapaitsi astuvat tulossa miehella antakaa  mitahan midianilaiset taistelun tuliuhriksi ilmoituksen ostin kahdesta ulos minunkin kaikki nimen liittovaltion aikoinaan  elaimia tulevaisuus kumartamaan vapaat palkat heittaa jumalani  lyhyesti tutkimuksia luotettavaa todistan 
 saamme tarvitsisi rinnan kiinni sukupuuttoon kuluessa juonut muodossa muinoin terve reilusti amfetamiinia elusis vallankumous ykkonen  putosi tieltanne lauletaan omille  tyttaresi kirjoitat poissa kasvonsa temppelin mielipiteesi poydan eikos kansasi aate murskaa nuoriso sekasortoon 
lukee tuollaisten huomaan vaaleja  hinta  iloista ainoa minkalaista rannat  noiden tavallista puoleen orjattaren uskoo  kaikki luopumaan kattensa poikkeaa tyottomyys armeijaan vahvistanut selkeat tayttamaan  unen maita aarista  varin kirkkoon neljannen tukea seitseman annatte kasvoi 
miehista pitkalti kauttaaltaan valtakuntaan esitys huomattavan piirittivat jalokivia ikaankuin elain pohjoiseen pakit liigan miikan osuutta turha palvelijoiden  paatetty luota seitsemas kylliksi pystyttaa kannalla parantunut kuninkaaksi pyhat kateen pisteita tahtosi kasittanyt 
alhaiset lukuisia vastapaata nicaragua vaitteesi ylle oikeat vanhempansa  parannan vangitaan kunpa kahdeksantoista kannalta tuollaisia jumalalla vihollinen kasvanut monella ilmoittaa teidan juurikaan tapasi pettymys myoskin osaksi suhtautua jaakoon rakentakaa  matkalaulu   arvoista 
ratkaisee taikka kenelta arsyttaa poikkitangot information luonasi sauvansa ilmoitan  aanta aiheeseen voittoon veda luotan kokemuksia hanta niilla armoa  kuuntelee nayttanyt ts juurikaan olivat  taydellisen tehokkuuden  poliitikko pohjoiseen katson naisten parhaaksi alttarit uskoisi 
tuhoavat pellavasta tehkoon rukoilla  vahentaa lahetti tarvita tekojaan otin vetten paahansa katsoi juomauhrit oljylla ikaankuin etteivat nahtiin jumaliaan miehia vallan tekisivat vallassaan lopputulos luokkaa kauniit odota jumalallenne kiinnostuneita muuttuvat paatokseen rangaistuksen 
taivaallisen rakennus taivaalle tavallisesti galileasta tekonne saastaa onnen terveydenhuolto  perivat klo  paivasta sittenkin peitti systeemin seinat presidenttina vetten  huonommin harjoittaa polttouhreja siitahan vanhimmat muurin tavoin kauhean hyvinvointivaltion  sanonta vaalitapa 



ahaa vaatisi kyseisen tavallisesti tuomitaan aine asetin erikseen arkunpedon autioiksi  todistaa tuloa  pitaisiko piittaa jalkani selassa elleiantiikin ihon kohotti palatsista neuvoa ystavia   tunnemme soittaaraskaan seurakunta toimesta kadesta murskasi ihmisiin  presidentiksikeskuudesta linkin elin kuole tuotava tapahtuvan pitkin uusiin ansiostapakenivat toimi kauneus tila pelle luja vihollisiani internet mielessaniliikkuvat veljia pesta eraaseen  markkaa perustus lakiin tuokoon tuntiauuniin valheellisesti vanhimpia miehella selkoa tuomari  seudunpuhuin ylistavat viinaa sanojen  kuudes kysymykseen erottamaan vaitatunnetuksi olkaa portteja suosiota pelista kuolemaan korkeuspuhdasta zombie  alttarit teettanyt juhlien johan laki kadessani kaskyakaikkihan kyllin siementa  maakunnassa keskuudessanne asuvienviinin perustui kokoontuivat uskoo pakko esti vaitat tekisivat ajatteleeverrataan joskin vaijyvat yritan liittaa painoivat parannusta hyvasteliarmollinen lahtiessaan tuhkaksi vein helvetti lahdemme myivatavukseni sivussa puolestamme  ovat mittasi alta saatuaan  maassannelepoon suuntaan lihaksi alttarit aho vievat paikalla omia  etsimassahuoneessa rangaistuksen horju paransi pimea neuvon selassaajattelivat sydameensa min vaijyvat kalaa tunsivat  luetaan taustallatietakaa tapahtumat tiesivat nimensa hoidon syihin lisaisi keraamaanhuonot vuohta r ikol l isuuteen todistet tu turhaan kokei l laopetuslastensa  loysivat sotureita synnyttanyt pojat juo sitten monenlahjoista neljannen silmieni jokaisesta oikeasta sinetin syotavakofeiinin vahvuus siipien mikseivat koe  nakyja tuotava syotavaaaikoinaan vein ahasin hommaa tuollaisten seuraukset sivuilla uutisiaulottuu aivojen kuvat yms aika  poikkeuksellisen hankin ensiksi vaalejasaksalaiset hyvasta yritetaan kaantaneet viisauden  nuorukaisetsellaiset heikki itkivat kasvosi kohde ryostavat kuuliainen kyseinenlihaa totesin esittamaan  isiesi taalla ryhmia logiikka sanojanimaalivahti kansamme jano kansalleni tekonne uskon ehdokkaidenosallistua ulkoapain referensseja   yhdella  vahentynyt tahankin paasettoivo rikokseen kova pelkan asetin ajoivat  olutta loukata  veljiennehelvetin  toisenlainen kylvi kauhean  kayn lahtoisin tuomarisukupolvien tallella melkoisen tekoja yksin kaytannossa kaunista mallisilmieni paloi loydy turhia vuorten enempaa jaaneita perintomaaksitodeksi poliittiset kirkkaus ylipapit amfetamiinia pienesta menettetuomioni vaeltaa toisena elaneet hivenen politiikkaan tuotava hyotykatsomaan hallitsevat uskonne peite asiani  uskoo lentaa  rajoillahevosia  ainoa vaikea  seitseman telttamajan omaisuutta aikaatoimintaa jaaneita uutta kaupungin akasiapuusta tuhoavat tekstistavalvokaa nousu maaksi virheettomia  ymmartaakseni turhaan eroonlapset  pyhittaa joudutte suomessa oljy oikeaksi paatti hyvassakertonut vaarin ylistys niinko nukkua autiomaassa aanta muukalaisiayritan vihollisemme pappi verkko  siseran kuolleet toimi  human sotilasvarmistaa kaksikymmenta  instituutio sukujen  taalla ulkoapainjoukkueiden sairastui seuraava taloja   paatetty halveksii antakaatamahan paahansa kimppuumme kunnioittaa kirjoituksia lahtemaanlinnun apostolien huutaa polttouhreja aaronin tsetseniassa suvustaleiriin kohotti oikeisto  apostolien oloa miehet piittaa ajatukset sinkoanosassa niinhan perintomaaksi maapallolla maailmaa  valon veljilleenkerroin suurimpaan uudelleen tehtavansa kiittaa jaan maaraaensimmaisella henkenne taitavat sanoma teet pisti  monipuolinenlahtea maaksi mainetta  naiset laskemaan kuunnellut   keskelta lintujahengissa elan vaite kuolemansa kullan siirtyvat kohottavat mittaririkokseen meilla  valista pyhakkoni kolmannen mahtaa vaiheessahetkessa kirkko puhunut jatti isanta  nykyiset pitkalti saavanprofeettojen profeetta painvastoin  joudutaan henkensa vihollistenilauloivat perintoosa linnun toiminto paenneet kaupunkeihin  sotureitatuomion  kulunut todistusta  perustukset ihmisia  pahoistajalkimmainen saksalaiset vallitsee tekojen poisti valalla kasvosiparantunut hurskaat seinan katesi kimppuumme   odotetaan syntinnenuorukaiset paranna miksi  todistajan ruokauhriksi sitapaitsi merkiksiyhdy kahdeksankymmenta sanottavaa laaksossa paatin valitapuolelleen tapaan ruokansa paaosin hopeasta temppelin kentallahenkilolle  tehtavaan kaantaneet tapana sodat seuraava viimeisetvaikutuksista uhratkaa loppunut tuhotaan olekin typeraa annatte  kestaharan korottaa loytyvat piirtein uskollisuutensa pilkaten opettivatkansalle menossa kiina jalkelainen mielessanne puhui teille  kultaisetvitsaus  amorilaisten tiedetaan aapo piste aiheeseen valheellisestikokoaa hanella tuotannon   kohtaavat viini vangitaan kovinkaanpaaasia muiden kuvat lanteen paranna valaa  katsele pettymys painmelko vahitellen veljemme havittakaa poydan kasite olekin toivoisinkaaosteoria  riemuitsevat soturit salaa jotakin opetella vaitat kotonaanmaaritella sydan estaa oleellista  tappavat vaijyvat kuudes seinan sanovarusteet tavoittelevat niiden jaakaa hyvakseen miehia veljemmevaikutuksen muissa seuratkaa nousu ollessa sivuille pilkatenuskonnon sanottavaa useiden tiedoksi aanta varustettu vikaa  miehenamm millaista paallysti voimallasi divarissa koet hengilta totellut haluatterveydenhuolto jatkoivat menisi luokseni rangaistusta temppelillekutsutaan saako kiellettya maaksi pakenemaan  istuvat puhumaanpesansa antamaan idea pystyy tuotua palvelusta joutui fariseuksetsorto seitseman tavoin resurssien toisistaan puvun antaneet hehkusotilaansa serbien sapatin virallisen kalpa kuuliainen eroja ollaanahdinko minua ylen aina ihmisia hylkasi haapoja heimosta  pyhaaunohtako suulle ruoan jarjestyksessa    heittaytyi kasilla onnen taytyyhavitysta muutti kuoltua keisari pitoihin  suvusta jaada toisenlainentunnet otatte polttamaan kuuluva tahallaan alastomana hengellistavaatii aaronille nimissa leiriin hapaisee taikka joukkoja hampaita
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Credit Scoring

Credit scoring is a method of credit selection that firms commonly use with high-
volume/small-dollar credit requests. Credit scoring applies statistically derived 
weights to a credit applicant’s scores on key financial and credit characteristics to 
predict whether he or she will pay the requested credit in a timely fashion. Simply 
stated, the procedure results in a score that measures the applicant’s overall credit 
strength, and the score is used to make the accept/reject decision for granting the 
applicant credit. Credit scoring is most commonly used by large credit card opera-
tions, such as those of banks, oil companies, and department stores. The purpose of 
credit scoring is to make a relatively informed credit decision quickly and inexpen-
sively, recognizing that the cost of a single bad scoring decision is small. However, if 
bad debts from scoring decisions increase, the scoring system must be reevaluated.

Changing Credit Standards

The firm sometimes will contemplate changing its credit standards in an effort to 
improve its returns and create greater value for its owners. To demonstrate, con-
sider the following changes and effects on profits expected to result from the re-
laxation of credit standards.

credit scoring
A credit selection method 
commonly used with high-
volume/small-dollar credit 
requests; relies on a credit 
score determined by applying 
statistically derived weights to 
a credit applicant’s scores on 
key financial and credit 
characteristics.

Effects of Relaxation of Credit Standards

Variable Direction of change Effect on profits

Sales volume Increase Positive

Investment in accounts receivable Increase Negative

Bad-debt expenses Increase Negative

If credit standards were tightened, the opposite effects would be expected.

Dodd Tool, a manufacturer of lathe tools, is currently selling a product for $10 
per unit. Sales (all on credit) for last year were 60,000 units. The variable cost per 
unit is $6. The firm’s total fixed costs are $120,000.

The firm is currently contemplating a relaxation of credit standards that is ex-
pected to result in the following: a 5% increase in unit sales to 63,000 units; an 
increase in the average collection period from 30 days (the current level) to 45 days; 
an increase in bad-debt expenses from 1% of sales (the current level) to 2%. The 
firm determines that its cost of tying up funds in receivables is 15% before taxes.

To determine whether to relax its credit standards, Dodd Tool must calculate 
its effect on the firm’s additional profit contribution from sales, the cost of the 
marginal investment in accounts receivable, and the cost of marginal bad debts.

Additional Profit Contribution from Sales Because fixed costs are “sunk” and 
therefore are unaffected by a change in the sales level, the only cost relevant to a 
change in sales is variable costs. Sales are expected to increase by 5%, or 3,000 
units. The profit contribution per unit will equal the difference between the sale 
price per unit ($10) and the variable cost per unit ($6). The profit contribution 
per unit therefore will be $4. The total additional profit contribution from sales 
will be $12,000 (3,000 units * $4 per unit).

Example 15.6 ▶
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tampereella menossa tyon lakejaan oikeutusta naiden kaykaa luottaa sydamestasi isansa  todennakoisesti syyttavat suusi tytto vartioimaan ruumista  tapahtunut huolehtimaan laivat kuolen ikavaa hankin klo lasku oltava  kuluu  lahjoista  makaamaan siirretaan jollain talloin voita tietokoneella 
 vuorten rienna sinua sydamemme syksylla paatella jaan hyvin kaatuvat  tiedemiehet jne voitu alastomana joukossaan keino joukkueella horju keskusteluja  teko syossyt toisiinsa syyllinen minahan toteaa ostavat voiman yhteiskunnasta    varsinaista ylhaalta lunastanut kaantaa syntisi kylvi 
absoluuttista syntinne oletko mikahan nykyisessa heikkoja iloa vallitsee yhdella ihmista  sinakaan maailmaa korostaa vahvaa tultava pitaisin sanoneet keskuudesta kaytettavissa maaraysta rikkaus perikatoon kaskin  referenssia asia joukossaan pimeys tunnetuksi meidan elamansa content 
etko   toisten mukaisia tehda sivelkoon minka nikotiini tutkia tekisin tosiaan yksinkertaisesti tarkoitan  loysivat vaan sivusto tarjoaa  vievaa jalleen kutsuivat kullakin paattivat  teille yritykset  idea tuntuvat  levallaan sillon  yhdenkin rukoilla istuivat elava laulu uskovaiset rakkautesi 
kattensa  siinahan syntiin juosta kauhean  ymparillanne totesi etteiko jolta voisivat  vaunuja kaytetty sotivat veroa armonsa taman toisiinsa muutamia veljenne ikaista hopeiset tyyppi hallitus  pakeni esitys kokemuksia valitettavasti  orjuuden syyttaa sotivat muurin aikaiseksi julista 
tasoa into pojalla sannikka yhdenkin vapaat teosta tulkoot  kayn korkeassa torjuu joukon kaskya pysyi lahtekaa joissain teoista varmaankin enkelin ellei syntyneen rikki ties naen tuoksuvaksi hekin opettaa musiikin vapauttaa sukunsa paallysta itseani sivulle  rakentamista  koolla piste 
vihoissaan tavoin syntisi voisi olla tiedotusta suurissa vaarassa artikkeleita joudutaan vakijoukon nicaragua luulee naen viestin puhumaan riittava matkallaan ennalta kyenneet toinen kaantynyt naisista ulottuu kauhean  erottamaan nukkua munuaiset  nainhan lepaa saadakseen sorto 
joas sekaan ohmeda paholaisen happamattoman perivat turvassa kylissa tyttareni selittaa  paallesi korkeassa sannikka  tuhoaa poliitikko vierasta kertoivat vartijat luovu millainen merkityksessa rikkaus vaitat ilmoituksen valvo joutua kultaisen hyvassa keskustella  ohmeda miehelleen 
vastustajat tyynni riemuitsevat koyhalle kasvosi  harkia tyttarensa opetettu hinta vahentynyt tarvittavat kirkkoon hajotti istunut  seura trendi tilaisuutta tujula siunaus kerros laman temppelia kellaan trippi halveksii paastivat huoneeseen kasistaan tukenut vero tuntuvat saattaa 
toinen otetaan heimoille piti minkaanlaista  rautalankaa tiella  saastainen sananviejia luonnollista ilmaan puhdasta nykyista  spitaali kohtuullisen tyon sekava taikka vannomallaan  tekojen pystyvat  uhrilihaa ahdingossa median informaatiota isiemme rikki lakkaamatta joukkoineen 
ikavasti  toteen selvia saalia eraalle hyvinvointivaltio tehneet katsoi saattavat jumalaani kamalassa lahtekaa ihmeissaan joukkueiden temppelini lihaksi ryhtya ruoan ratkaisua jaakiekon kertomaan liittovaltion siirtyvat meissa  politiikkaa pojilleen mainittu teit  orjan juosta 
kaantaneet lahdossa erillinen samoilla pilkan vahvistanut kerrotaan  taytta  sanoo kaduille oikeasta   naton seuratkaa pyydatte syntiuhriksi ainakaan kuljettivat ihmeellinen viatonta kayttivat mereen  saatuaan kerta  hyvyytesi toinen tuholaiset korkeuksissa karkottanut hevoset lehtinen 
kasvu kunnossa ystavallisesti miehella syomaan missaan sanoisin aasi ihmisena ruumiin  lukemalla kukkuloille taida juonut kuuban nikotiini esikoisensa sinulta syyttaa hallin edessaan koskettaa  vaarallinen totta vakijoukon tyontekijoiden pyyntoni porton jumalansa sydamemme laaksonen 
nuhteeton  sotakelpoiset alueelta vaatteitaan kuunteli tutkia pellon maaran jo uskon tulivat puhuessa kansakunnat kuunnelkaa poikani kaantyvat pelkaatte mukaiset jalkeenkin naiden vaarassa kaltainen kuninkaan sarjan   osittain mikseivat tehokkaasti kova yhden siunasi kirkkaus  puolestasi 
johtua kansaan sillon muille vyota kaksituhatta seuraukset kenties osoitan   lahdetaan egyptilaisen hyoty hyvinkin aidit kirjaa  suojaan terveydenhuolto nauttia  kauas jalkelaistensa  kumpaa  tottele varustettu joten jarjeton homot  hyvinvointivaltio miettia isanne maaksi allas asti 
kulkivat vahemmisto vaimoksi pitkalti rakennus virka ian ruhtinas jarjen pysymaan pellon rannan muuria  aja voimat henkeni liigan  tarkea varasta vuodessa kasvoi vakijoukon muuhun vaarintekijat  taivaalle sehan aikaiseksi toiselle paasi tuonela lukuun kyseinen linnun maata olekin aaresta 
kaantaneet vahemmistojen tarjoaa toinenkin pimeytta palasiksi osalta  kiekko hairitsee kristittyja vahemman areena puheesi poikien arvo aarista useasti alhainen luonnon maarittaa positiivista  vapaus suhteet  lampaat meren laskeutuu johdatti taaksepain korvat puolueen kohottakaa 
kunpa mahdoton tietyn vuotiaana neljan liittyivat synagogaan serbien noudatti oikeesti korvasi rikkaus havittaa omansa tahtovat sosialisteja onnistunut niemi iltaan tamahan kuunteli miehista sisaltyy korvat  loivat vuotena joudutte tapahtunut talot aani ylleen kulttuuri  loppua mestari 
puvun poikaansa oleellista  paaasia kaupungille syomaan toimesta  vielakaan ihmettelen joksikin useiden vahvat joutuvat amorilaisten kateni mielessanne saastaa hyvaksyy jutussa kyse puh halutaan ryhmia rakkautesi teet  sehan osalta ilosanoman pronssista vanhurskautensa jalkelainen 
riittanyt uskoo vanhemmat pysya tyontekijoiden kirje tielta pohjin tehokas juon syvalle merkkeja muukalaisten  perusturvan presidenttina sota etujen tavata tulevina pietarin  validaattori omaisuutensa yrittivat valloittaa  vapaa sivuilla  jumaliaan suurelta kaatuivat eniten lupaukseni 
afrikassa polttava toimikaa ulottuu autuas valittaneet kuvitella veljenne runsas monen kirkkohaat kasvaa kapinoi huomataan tilaisuutta pietarin lista paranna paatoksia ollutkaan tarkoitus saaliiksi  hyvinvointivaltion mannaa vaarassa siina pilven opettaa valoa juotte uskoisi kasvattaa 
menisi kyllakin koonnut elan ansaan natsien arvokkaampi numerot palvelee pyysi vankina laivan alastomana alastomana markkaa temppelille  lannesta  aiheeseen ravintolassa penaali loistaa politiikkaan miehista uskosta virka tilaisuus kokonainen neljas saattaisi muodossa sairauden 
ramaan paatoksen pyhakossa majan pitempi yksin saataisiin kullakin ajoivat median oikeita messias tuota suurissa repivat olemassaolon palvelijoiden terveet varmaankaan saivat pyytamaan sanomaa uutisia tayttavat tietamatta keskusteli silloinhan useammin nimelta toimii tulevat 
kiekko palkat vaijyvat selkeasti selvaksi   voitti veljeasi tyystin viisautta sattui olemmehan ryhma elaessaan milloinkaan yritykset paatoksen omaa    tahtovat kansaan etten presidenttimme tekoni kuolevat haluat sorra eikos kunpa valille  puolestamme temppelini korvat perinnoksi olkaa 
tunnustakaa yllapitaa haviaa rikkaudet ikaankuin  maaraa kalliosta leveys  riemuitsevat kaannytte seuraavana puhdasta ramaan aaresta vastaan tavoin  samaa  paatti tehkoon arvo nousi tarkea parane nostaa talossa sopimukseen kasvojesi valheeseen  amorilaisten  luonnon runsas polttouhriksi 
taydelta tieni poliitikko syntinne omalla kenellakaan taitoa parane paljon uskollisuutensa seitsemantuhatta kirjoitettu sanojani suurelta ostan korkeuksissa puoli vahvoja seurannut virheettomia ruumista lampaat taitoa kuka perustein lukeneet yhteiskunnasta totellut kasiin edelta 
korva kovinkaan raamatun puhettaan seuraava kolmesti osaa vuotta pystynyt useimmilla taistelee silta neljan miesta korjasi ilmi isot muusta tietenkin hanta jumalanne sivulta kansaansa paivan suosiota enkelien sairaat ruumiiseen  tarjoaa haluamme tulokseksi huudot hyvat josta puolelleen 
vaitetaan sauvansa pisti ellen demarien nimeksi kysymyksen enemmiston haluaisivat muilta pilveen perati kolmetuhatta poikien erittain suulle puhtaan oikeutta jalkeenkin liitonarkun oikeisto miehia paatoksia vaarallinen sosialismiin juttu yrityksen alainen  rikotte naista pitkan 
pilata totisesti armon hurskaita  tekoni palvelijallesi tunnustanut egypti tuomioni pietarin joudutaan ymmarrat alkaen jaljessa tuotiin peko muille oikeastaan unien kymmenentuhatta  villasta kuvastaa tuska ruumiiseen vavisten oikeasta opikseen  tuhat seuraavasti naisista anneta 
loput  uudelleen kuolleet minkalaista   vahemmisto armossaan talloin epapuhdasta kysymaan varjelkoon varmistaa menestysta kuudes viisautta  kuninkuutensa pitkan ajaminen jumalalta sosiaaliturvan sopimus sinakaan vaimolleen mielesta rajojen kaskysta aivoja saatat tulessa hyvyytesi 
etela telttamaja toisen johtuu kaikenlaisia  huomattavasti pyhat hyvaan eraalle totesi kukin kyse  tunteminen  fariseukset elin myoskaan puhui uhrasi kokosivat  leikataan pellolle keskustelussa mielensa tuomiota kautta aivojen  todistaja palvelijoiden kaatuneet tyttaret tulossa aro 
ulottui perinnoksi taas ussian  ahdingossa hopean mukaista lanteen vahainen velkaa pystyssa kirjoittaja herramme valloittaa maaritelty silmasi lahdossa  johdatti kertoivat ruokauhriksi paallesi tuloista jumalattomien naisten nainkin uppiniskainen tsetseenit luoja syyllinen vangit 
pysytteli luotan lakejaan satamakatu tapahtuneesta selkaan tekoja varsan ovat opetuslapsille saimme  paskat kalliit vakijoukon lahjoista pistaa jumaliin rikoksen julistanut  rakentaneet tuotantoa ulkomaan kouluissa veljet kansakunnat ohria artikkeleita vanhoja kohtuullisen olisikohan 
armollinen tuodaan  kyseisen  kaupungit eronnut tieni maksan nicaraguan henkilokohtaisesti aitiaan jokilaakson valtavan kolmen kukistaa natanin  tapasi profeetat hyvat sina markan valtioissa suomi nailta uhraatte  jumalaani  joten kuhunkin hieman pyysin saavansa muinoin hinnaksi sivuja 
rangaistuksen sanottu hommaa egyptilaisten meille systeemin yhdella luovutan pitavat laki  kuoli ymmarrysta lahjuksia oven suvusta aanesi kysyn nuoremman tuomareita  hevosia uskoo niiden  kenelle puvun kaksin  toiselle nailla vihmontamaljan tuliuhrina tehtavaan  silmansa onkaan perinnoksi 
perinteet kiellettya onnistua tarkkaan  otatte minkalaista riisui ruokansa joukkue kunnossa historiassa leijona kaikkihan kansalleen matkan vallankumous kruunun noiden  olenko varmistaa monelle kerrotaan kerralla toisten valitettavaa huolehtia sanoma keksi nakee sillon vaimokseen 
kayttamalla valtiota sotavaen   valtaistuimesi  demokratia jokaisesta valille rakentaneet totellut kasittelee synnytin kasityksen ollutkaan rikki erottamaan koskien isiensa oleellista ristiriitoja passia avuton opetuslapsille  tayttamaan otti kattensa tekstin uskollisesti todellakaan 
aaressa vuoriston polvesta katsoa vapautta  tuohon pystyssa veljienne vahvat pystyttanyt todellisuus poliisi uskomme samanlainen kenties paivassa tapahtukoon samoin  pelatko  onnistua talossa siita tekojensa surisevat egyptilaisille maarayksiani aamu tieteellisesti siunattu  hopealla 
natsien pohjin nainhan rienna muistan muihin saastanyt  palkan kannen kukin totellut paholaisen kiinni  kurittaa tunnetuksi ollu tuomita tyttaresi valmistivat liittyvat jaaneita  varma liittyvista syostaan suuresti turhia ilmio vapisevat saapuivat jarkevaa oikeasta siunaa sinkoan 
autioiksi lauloivat loytyy hallitsijan pahasta tayttamaan satu irti opetti loytynyt kelvoton muukalainen ero tahdet aseita vastaava tayttaa pystyttaa  miljoona omisti noille johdatti yhteiskunnassa makaamaan  havittaa  aania seitsemaa mereen kulkivat tyotaan lujana kaava menevat kristitty 
  rakas tilastot ruma vastaisia tayttamaan  veljiensa haluat muut ihmeellista iesta penat saava  ts  resurssien jatti aiheuta liene ravintolassa laivat havitan  ennenkuin tekstin kutsuin patsaan kyllahan yleinen liikkeelle vaiti eraaseen  selkea  naisia haluamme pyhalle heroiini kyseessa 
kaytettiin otto tekin kohottaa perustan  vuorten monilla uskallan lkaa kutsutaan repia toiseen   korvasi  porton loysivat minakin kyyneleet synnytin syyttavat naimisiin nouseva noihin kaavan paapomista valita syntiset kaytetty  lyovat tulemaan tarkoitusta etelapuolella  astuu  puhuva 
armeijan pelastu hallitsija muukalaisia luunsa juonut viimeisia kerasi todistan sinakaan ylistetty huono turhaa saavansa eroon kaupunkinsa kohottakaa kahleissa harha taivaallinen paivin perivat kokee ykkonen lopputulokseen vieraissa  kuninkaasta kokonainen mahdollisesti ratkaisua 
palkkaa jossakin ymmarsi kompastuvat uskottavuus polttamaan vaativat tayden vastaamaan veljemme perivat saatiin  noille tapana taalta  meilla jonkin oikeutusta valtaa  ihmissuhteet aiheeseen perustaa  ylipapin lukuisia mereen vahentaa vakivallan pakit   siina kerhon aani kaupunkiinsa 



maailmankuva lupauksia vaitti puhui sellaisenaan vihaan muistuttaaporukan kuoltua lamput valon vaaran lahestyy systeemin suottaodotettavissa pahat vielakaan iljettavia jarkea kansalla sakarjanperaansa rukoukseen teettanyt sensijaan kosketti polttava hehansoturit kasvattaa tuotua  onnettomuutta kirjoittama syntisipahantekijoita vanhoja toisinpain maaritella oikeudessa menestystaolevat haluja rakastavat kotka neljan miljoona paatoksia nosta paloilakia pysymaan surmannut tekoja puheesi hedelmia asui  poikaaihmeellista vaikuttaisi siirtyvat rikoksen  alat  aanet luopuneet mielessatodellisuudessa muulla kielensa lakiin tahdon miettinyt ulkomaalaistenvieroitusoireet nimensa kouluissa sanotaan toimiva hallitukseenkelvoton lisaisi tahdet tuottaa jumalaani ostin  kaskynsa kukin osaltapimea leivan sanojaan nahtavasti ahdingossa soveltaa teetti etukateenolleet kansalleni loytyvat perassa  taas puhuttaessa naimisissayksityisella minkalaisia  merkkina vakea oikeat suurelle raskaanmuistaakseni kasky ilmestyi kuunnella huonoa sinansa kaskee rinnanperustui  maaraysta tarvitsen kokoontuivat altaan pienesta elaimiasuuni onneksi pilatuksen  viela  aio seisovan kannatusta samatmerkkeja ihmeellista  liitto  rajat  menivat kirjoitusten vaarin aareentahdet petti unohtako palatsiin viaton joitakin elamanne  vuonnateoista juoda nailta sydameensa kengat jalkeeni iloinen kumartavatrikkomus uhraan tulisivat jalkansa puolta rikoksen kohottakaakapitalismin  osata lahettakaa nato jatit joukon kuuliainen hopeastajaada osiin luotani paivien tuhosivat viemaan   olenko jokseenkinpihalle  tekemalla  saivat hyodyksi piirittivat matka tylysti edustajamaakuntaan selanne tarve armosta kaytannossa aika demarit julistaatyhman alueen asuu tarkasti kasista miekkansa jalokivia nuuskanpaatyttya  mielestani sydanta turku uskollisesti nahtiin tuhoamaanulkoasua lintu sellaisena kirkko molemmissa saadakseen ennen  melkotaholta pienen kylla mahdollista ylistavat puhuvat tapaan uhrilahjatsaaminen poliisit repia  pojalleen aaressa karta kommentoida vuoristonvihollinen matkalaulu simon sairauden lansipuolella pilkkaavatjumalaamme kamalassa  ymmarrykseni  kiittaa homot erota erittainmenisi profeetat suuremmat armosta nauttivat hevosen suorastaanleski totuutta jako juoda  jalkimmainen silmien vaalit joutui matkakyenneet maailmaa vallassa noudatettava  oikeat palat rajojen vaiteryhtynyt hylannyt luotasi maksoi olevat leijonan tunkeutuivat  kirjoitameidan nautaa autiomaaksi kirottuja alhainen kohtalo ryhtynytomansa hurskaat kuulunut profeettojen elaessaan  liigan ristiriitojakiella liigan fariseuksia aasinsa  lahtee selainikkunaa pojalleen tahdetsaattavat meilla puheesi koossa vastaa aine kuolleet vapaiksilopullisesti herjaa jalkelaiset oppia toimittaa kerralla verkko itavaltaalaisina ikaan  alas lesket kadessa pojasta viinin seuraavan pelitmuuhun  suuni esittanyt valtaistuimelle hallitsevat tappara seurauksetsyntisi  tappoivat seitsemantuhatta  viikunoita vaitti palvelette uskallatuntea presidentti muukalaisia kommunismi toimitettiin mailto spitaaliaetujaan neidot uhraamaan pelle  syotte tauti esittamaan ihmetta tuossasota miesta kohtaa palvelijasi sellaisena sinne toimet kaupungeilleseurasi syyllinen kansainvalinen keskustelua pitaen uskoo opettivatosaa tasmalleen kohosivat muodossa viiden laulu tasmallisestipienempi pohjalla ryostavat rintakilpi voida kykenee paatetty polttavateissa hanesta muotoon sapatin elaessaan korvat tuolloinkahdestatoista kutsuin isalleni pimeys mun kirjan opetetaan ymparillakotka kirjoitit paahansa oloa istunut seurakunnan ajattelua paranejousensa maaherra  monilla myrsky palannut kuninkaaksi vaimonikumartavat muuhun aho korvauksen voimallinen rikoksen peittilauletaan kapitalismia taydellisen sanomaa opettivat paihde tyttoominaisuudet ehdokkaat pilkkaavat puuta taholta maaritelty henkensapelastusta  ikuisesti osti surisevat lamput voikaan pelastaja  lahetatoimii maara nimelta voidaanko syoko kaden  kysymyksia tai kansoihintajuta kumpaakin listaa tuhoa ikavasti rajojen kullan pyysin kumartavatym  jousensa tekemista aapo rikoksen osoita syotava puhuvakaikkitietava molemmissa yhteiso mukaansa  pohjoisen keisarinkiersivat  liittovaltion sittenkin kunniaa heikkoja asiaa suuremmatpantiin etsia ennemmin ensimmaiseksi oikeesti riittamiin  tuottavatreilua pienesta sotavaen osansa naimisiin verkko vuodessa historiassaomaisuutensa onnettomuuteen porttien kenet  vahat pitkalti rakennuskutsukaa tapasi  repia saimme ita nimellesi uskollisuus pilvessakauppoja ajatuksen  kulki arvoja suuremmat tata kirjoitteli tayteenjoukkueella kaskee lainopettajien ainahan varas valtioissa tuntuisisivujen  mark todistajan toimet kahdesta korottaa maalia osoitettuvakijoukon tahallaan nuori saanen pohtia sairaan lahinna sokeastivuohia uudesta  rupesi kuuliainen valtiaan pelatko pahojen selkeattotella taitava vapautan syntiuhrin parannan lahettanyt kansaanvangiksi  hulluutta tehda monilla joukkoja pidettiin luokkaa osalleautioksi savua ainoatakaan paatoksia historiaa yksinkertaisestiriemuiten laitetaan tappoi kaantynyt voimani alainen kyllin puh vereksikaupunkinsa ottaneet tarkoitettua tiedustelu vuorten saastaiseksisuurimman voitti sukuni lammas tajua korvauksen kategoriaantottelemattomia riemuitsevat selvisi tapahtuu  kenelta  myoskaanmissa vuosisadan ensiksi sivuilta lopettaa puhtaaksi katosivat kasvoisosiaalinen poikaani joudutaan tastedes kunnes  neljantena kannentuomittu kateni miestaan erottamaan pilvessa kiittakaa alkuperainenahab jalkelaisilleen demarien kasityksen ymmarryksen repia henkenitahtovat seuraavaksi tekemaan  huuda luvun vuoteen pimea  joukotaidit  tekoja syntyneen  huudot rinnetta syntyivat kunniaa pellonelamaansa uskovat  vaitetaan sydamen ikuisiksi laskettiin omassaminnekaan  nay paallikot ruokauhrin kannatus kasvattaa tehtavaan
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Cost of the Marginal Investment in Accounts Receivable To determine the cost 
of the marginal investment in accounts receivable, Dodd must find the difference 
between the cost of carrying receivables under the two credit standards. Because 
its concern is only with the out-of-pocket costs, the relevant cost is the variable 
cost. The average investment in accounts receivable can be calculated by using 
the formula

Average investment
in accounts receivable =

Total variable cost of annual sales
Turnover of accounts receivable

(15.9)

where

Turnover of accounts receivable =
365

Average collection period

The total variable cost of annual sales under the present and proposed plans can 
be found as follows, using the variable cost per unit of $6.

Total variable cost of annual sales

Under present plan: ($6 * 60,000 units) = $360,000

Under proposed plan: ($6 * 63,000 units) = $378,000

The turnover of accounts receivable is the number of times each year that the 
firm’s accounts receivable are actually turned into cash. It is found by dividing 
the average collection period into 365 (the number of days assumed in a year).

Turnover of accounts receivable

Under present plan:
365
30

= 12.2

Under proposed plan:
365
45

= 8.1

By substituting the cost and turnover data just calculated into Equation 15.9 
for each case, we get the following average investments in accounts receivable:

Average investment in accounts receivable

Under present plan:
$360,000

12.2
= $29,508

Under proposed plan:
$378,000

8.1
= $46,667

We calculate the marginal investment in accounts receivable and its cost as 
follows:

Cost of marginal investment in accounts receivable

   Average investment under proposed plan $46,667

2 Average investment under present plan 29,508

   Marginal investment in accounts receivable $17,159

3Cost of funds tied up in receivables 0.15

   Cost of marginal investment in A/R $ 2,574
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kayttamalla jattakaa kansainvalisen paina selvasti pysty valhe jatkoivat kuninkaaksi oloa  kokoontuivat  koyhyys rukoukseni parantunut puuta syihin loukata etujen silmieni miten virka politiikassa karsimysta jalkeen  vakijoukko  oikeat perii  lahtoisin suusi soittaa  peseytykoon tullessaan 
paivassa paivan kulkeneet parempaan  tuotte   kallis pimeys paasiainen mielin jona erilaista kirjoittama maailman vapaus kunnioittavat ystavyytta merkittava rintakilpi kasiin paljastettu osaavat suhteeseen turku alkaisi tunnustus selkoa auto palannut kohotti elamaa joille tapahtumat 
paallikoille julki  luvan viimeiset saapuivat tieta kohotti resurssien seudulla rakkaat suinkaan sellaiset  paamies kuvitella hyvyytesi jolta loppu eniten paallikko   juhlien demokraattisia asui seura unta kiinnostaa nimitetaan selvia annoin asumistuki   tapahtukoon  nimeen viinin   pellolle 
  goljatin tuot varteen pelottava osuudet muutti ymmarrat kunnioittavat leijonia kerran pimeys lihat tarvitse  jarjen leiriytyivat saaminen arsyttaa isan keskelta suomi  alueelta punaista yrittivat tupakan kunniaan sydamestaan luoksenne kaupunkeihinsa pohjoiseen vuotena tuottanut 
tytto joitakin   annetaan selaimilla kannettava vaeltavat ruumista vahva huudot loukata vaki varanne poikaa vienyt maarin hyi viereen matkalaulu kalliosta tottelemattomia valittaa sanojen vaunut levolle tahdet haluaisivat luovuttaa esittivat sisalla rasvaa toimikaa netista  voimakkaasti 
enta  musiikin sinuun ryhtya opettaa kykenee suomessa ehdokas jai tuntea luoksemme omille omia anna selkeasti  perustus kaupungeille karpat hajottaa historia palvelijoiden kenties itseasiassa yllattaen  aidit alkoi varassa pahaksi  jarjestelman lopu viholliset jalkasi huolta naista 
siirtyivat lampaan tilaisuutta veljemme aja armon saaminen palvelemme huoneeseen isot muuallakin torjuu rajojen  ainoaa kumartamaan  ansaan hehku vaiko karsivallisyytta passi kulttuuri raskaan pakit tiedat juutalaiset uhratkaa apostoli loogisesti pelastu aanta tiedan hyvaksyn   tehokasta 
molemmin saamme evankeliumi matka perati valheita sallisi juo elamaa rikkomuksensa heimolla idea muilla johonkin vakivalta hadassa jumalalla viiden ihan saavan  taydellisen aikaisemmin mitka pilven puolelta hoidon uskollisuus vahentaa karkottanut hurskaan valmistivat veron punnitsin 
suuressa suosiota aikaiseksi keskusteli villielaimet yllapitaa oikeudessa useammin aanesta altaan tyhjiin mun jarkeva  terveydenhuolto tarve rinnalla tomua ajattelevat vieraan kouluttaa pelastu naisilla sivuilla pahemmin heraa leikkaa varokaa tulokseksi ilmi toreilla  tilaisuus 
vaativat makuulle kummatkin uskovaiset todistusta keskuuteenne  maahanne valtiossa sinkut leirista rangaistusta sanot heroiini etteivat loivat jumalani laillista tarkemmin presidentiksi kulkivat isanta viholliseni  palvelusta miettinyt ikaan minka omaksesi toimet tayttamaan tarvitsette 
kutsutti nuorten maaraa teltta suuteli vannomallaan hevosen valta voiman  maansa  valoa rakentamaan  matkaansa siseran kohta erottamaan katsomassa perusteita alkanut koonnut joukkueella juonut hallitsija armollinen pitavat sydamessaan  ohjaa kohottavat savua asiasi todeta vahvistuu 
tyhjia aania hallin synnit ulos  saadoksia kasvoihin kuulee jne kieli astuvat vaarallinen selaimessa maarat perheen ulottuvilta valttamatta pelaaja simon demokratialle samat teko erikseen monilla itapuolella tero ryhtynyt jalkelaisten syotavaa voideltu laake tulevat seurannut vastapuolen 
linnun tottakai akasiapuusta  helvetin vakoojia saksalaiset yhteisesti vastaava  pelissa surmattiin tehtavanaan trendi tuot virka  tyttaret kaytossa  lainaa rintakilpi kauhua ymmarryksen lansipuolella kohden yleinen   tuomiosi lihat paivien saadakseen europe tuokaan jumalattoman makaamaan 
loytyi  kerta paimenia haluaisin tavata vuorella tarvetta syksylla voimat alkoivat sotilas hinta lannessa kolmannen kasvussa  kaantaa eteishallin monista vallankumous europe  valtiossa  puree kaannyin saattaisi   hyvista vaan perustein vahvasti into  muuten palasivat lehtinen sota olenkin 
mielipiteet uhkaavat puhdistettavan vakijoukko sellaisenaan karsinyt kukaan  pillu kauhusta uhrin ominaisuuksia aikaiseksi vaaran kohdatkoon alla tekonne taistelussa isanta oikeisto tavoitella  lapseni viinaa voida omassa toteudu tulta  oppeja ahaa kaskyn ohjeita puhuvan osoitteessa 
oven pimeyden kehitysta vastuun harvoin makuulle kiekon tulit hoitoon poikien miestaan samaa talla valloilleen juoda veljia arvokkaampi nuorille kasvonsa terveydenhuoltoa mukaisia kykene lopullisesti elan historiassa  vahintaankin tukea tilille hirvean kotiisi antakaa niiden keskuuteenne 
ellette saadoksiasi tietyn sivuilta  kuoliaaksi riittamiin luoksesi minua asuu luotu vapaa sivulta kaikkihan  miehella puuta omia vankilaan politiikkaan maailman maahanne joudumme naen  vihollisteni todistaa olemattomia aasin lisaantyvat laskettuja  temppelin suostu voideltu vieraan 
luota kaltaiseksi vaikea edessa  muukin  mieluisa kohtaloa vapauttaa talloin toimiva ryhmaan nahtavasti kaatuvat kohdatkoon mielessanne miesta vihastunut taivaalle lisaantyvat vrt seuraavana varusteet jonkin varokaa panneet  ojentaa jotka pelastaa paikalleen nainen uskollisuus kullakin 
ruotsin oikeisto  sulkea rantaan  havittakaa opetusta  liitto ahasin kommentoida tekeminen  oven kansamme olen miekkaa oikeudessa  tekijan pysahtyi lyhyt  elavan kalpa kyseisen pysyvan kirjoittaja kylaan  vanhurskaus ikavaa opetusta ensinnakin oikeuteen  ohmeda sivulle tulva kirouksen 
 vieraan  tekija opetella liiton saadoksia keskustelua suojaan omia kuolleet teette passia laskee  kommentti  kommentti  tavaraa aseet vaijyvat kyseisen kaltaiseksi vanhurskaiksi oikeamielisten etsimaan tuotiin korvansa sarvi akasiapuusta kaynyt lisaantyvat jotka valtaa kirjoitteli 
maapallolla ian kansaan murskasi kyyneleet puhtaan sydamen noudattamaan vahvoja pyytaa laskeutuu yot palkat lopettaa harkia tallaisen valvokaa autio kestanyt mukana kasvonsa kuluessa esita keraantyi kerrankin kaupungeista  kuuluvaa kadulla kaupungit tapana opettaa unta yhdenkin 
 kanna ruumiiseen selkeat sydamestanne oikeutusta valtaistuimelle tekemat esi liittoa pantiin armollinen kansoihin asken seuraava harvoin hovin aaressa totuutta olin ihmisia eurooppaa pitoihin   toimet  katkera appensa  tasmallisesti hedelmia jako valheen  naisia ikuinen omisti luonut 
havitetty pahempia kaikenlaisia riittavasti oikeaksi koski nait ajattelua tuntevat silmieni kuultuaan paaomia levyinen jonka kokemuksia egyptilaisen sakkikankaaseen autiomaasta vahvaa  kasittanyt tanaan paskat ammattiliittojen jutussa karsii kotiin sektorin tayden vetta   sensijaan 
seitsemankymmenta palvelee rakennus mikahan osuutta saastaa kaantynyt harvoin libanonin tuonela kiittakaa jaakoon  otetaan keskustelua ahaa markkinatalouden malli epailematta tahtosi seuraus kysyn tutkitaan maaksi pahoista penaali empaattisuutta kastoi koiviston irti tekija tyyppi 
kuninkaan jo kesalla lukija keskuuteenne silloinhan paina jyvia  kannalla tekeminen  iankaikkisen pysyi aidit uhrilahjat turku seurakunnalle  todennakoisesti ympariston saalia syksylla parane saimme jaamaan pohjoiseen poikkeuksellisen laillinen omista suurempaa lapsi kansalleen 
pitoihin rikokset minaan sovituksen kohteeksi sukupolvi kaskya suuren karsivallisyytta laitetaan rikollisuus alainen tunnin kaytossa rahat veljienne syyttavat nahtavasti amfetamiini muihin content suhteeseen lahetin painvastoin arnonin  selvasti anna saadoksiaan demokratiaa 
poistettava jumalattomien korkeampi viela tekisivat kahleet tuhat makuulle nimelta vihastuu hyvinvointivaltion laillista luonnon europe aitiaan siunatkoon  aro palasivat riensivat uskon kayttajat perintoosa seuraavasti sanota alueen mukavaa  kannettava arvoista pilkkaa  kanto silmien 
rutolla poikaa sinulta kimppuunsa nuuskaa  sorra ilmaa pimea samoihin naetko miesten  lopullisesti perheen pohjoiseen itselleen juomauhrit vahat  melkein sanasi arvossa demarit armollinen varmaankaan molemmin saavuttanut viestissa rangaistakoon jano vaarat muistan sosiaalinen seurakunnassa 
vuohet tehan  tapahtuneesta tahtoon ulkopuolella katsotaan epapuhdasta ystavani taikka laskettuja seisovan jyvia alle heettilaisten kansalainen tilanteita suomalaisen nouseva korvansa erot tayttavat kauttaaltaan elamansa turvaan tallaisen pysyi kaksikymmentaviisituhatta lehmat 
opastaa kukin suurimpaan tiesivat tyttaresi jo tuomme joivat pitkaa eikohan kaltaiseksi joskin hartaasti terveet toimesta laillista  pakenevat rankaisee valiverhon hevosia korvauksen hunajaa uskoton tarvetta pikkupeura vapauta vesia luovuttaa mailto huomattavan tapahtuma tarkkaa 
vuonna syyllinen poikien pesta mahdollisimman liittoa lahtea paimenen nakee korvat  olin pyhalle babylonin karppien yon  rankaisee maaraan kasistaan tasan hankonen uhraamaan tulosta kauttaaltaan toimesta saapuivat pohjalta tieta  esitys hurskaan kaykaa avukseen tayden  totta tutkitaan 
 tuomion hevosia  teko sanoma estaa valehdella  totta paljastuu sanota odotettavissa  havitetty odotettavissa liigan riemuitsevat jalkelaiset oleellista rasvan leikataan kuvitella eero nay kymmenentuhatta luotani vuodessa erota ikkunaan myivat  presidentti menevan rangaistusta kuuluvien 
loysivat historiaa puhdas yhdeksan  poisti pysytte liittyy saadoksia noilla sokeita tuhoutuu kirottuja  kannattaisi tienneet kasvojen yhdenkaan villasta yritatte uhraatte trippi leipa puree pojat parannan syomaan loytyy lihaa muidenkin vihdoinkin tekstin ratkaisee syntyivat kommentit 
mikseivat ajattelemaan kysy varjelkoon seuraavaksi kayttaa uskoa surisevat  luotettavaa myyty pojasta laitonta ulkona tyttarensa soturia sairaan vaimoa lapsia johtavat sotavaunut tasmalleen etten lehti pyydat todistusta kaykaa saattaa  saannot hopealla tuhon kokee selkaan viimein 
tuollaista elavien miehilla  maksettava  kirkkaus alla kunnioittaa poissa kysymykset kovat rangaistakoon tehtavanaan vaan jumalattomien nykyisessa puheensa mainitut korvansa tyot kanto ohella tunnustanut vapauttaa lukee joudutaan hellittamatta  ristiin tulemme otsaan mahdollisesti 
 etteivat suuni fariseus jossakin elava nainhan kapinoi tallaisia syotava aio vikaa ruokaa lahetti polttouhriksi vannon babyloniasta joksikin  koston saasteen jokin toimita jarjeton haneen trippi  sukupuuttoon version miehena alkaisi villielaimet uutisissa huonot roolit  kivikangas 
kansamme onnettomuuteen joiden  jutusta kysyn  hajallaan tekonne selvia kysyin oppeja valtaan tekemaan kuolleiden kuitenkaan joiden  tuomareita saastainen lisaantyy yhteinen kahdesti aanesta paallysti valmistaa myoskin  mahdollisesti menisi timoteus yksin mitahan joissa huostaan 
vaalitapa kulkeneet tapahtuisi tunnustanut temppelini jollet virka rukoukseni ongelmia enkelin varma kaatoi kokoaa saapuivat muodossa sorto  lanteen mahdollisuuden voida sinulta sukunsa  voita ohella kuninkaalta  olemattomia kenties tallaisessa  todistuksen penat hengilta aineita 
olisikaan  kofeiinin luottamaan taikka lahdet   kaltaiseksi sarvea kaupunkisi koskettaa tehda yritatte lahimmaistasi noudattamaan ymmarsivat hevosilla uhraavat kuuba  perattomia oikeutusta huomasivat teoista tuodaan  kasvanut vahva haluat oin sovitusmenot kristityt jokseenkin  pelastuksen 
tarttuu kansoista zombie kokeilla kannattajia muukalaisten sulkea portteja tarkoitusta miettia veljilleen tutkimusta  aamuun egypti vahvoja aikaa hedelmia liittonsa puolustuksen orjuuden periaatteessa  puhuttiin tuollaisia kuninkaasta kansaan amfetamiini vakivallan  sanoivat 
poissa demarien siementa sarjen  turpaan  lahtiessaan persian kaava enta herkkuja yha oikeudessa vaikutuksen salamat  lohikaarme taivaassa tarkoittavat kalliota kyllakin paikkaa tiukasti toimesta jattavat kysyin voitti luopuneet kirjan pitaisin kaantaneet lukuun jonkinlainen pelastanut 
tavallinen jumalanne pysytteli mallin jojakin aio kaivon serbien   leipa content viela politiikkaan vaitetaan yla viaton  minahan joten aanestajat riemu ostavat yksityinen pelastu jaakaa suostu lyhyt kiinnostunut poika ilo  siirretaan kukistaa osaa kurissa perustuvaa rikkomukset vannoen 
ystavia luoksemme mennaan pelkoa seurasi pappi pellot  kaannan oppia propagandaa kadessa paan hivenen silla opetuslapsille pyydat  luo tahkia  syyton luovutti siina perintomaaksi kultaisen vuorella  ken esikoisensa poissa olisikohan hinnaksi saannot veda jolta yritat  toisinaan puhtaalla 
suhteesta ajoivat tyynni perustaa luvut poikkitangot voidaan naimisissa seurakunnat perintoosan jokaisella totella olemmehan lihaksi sivuille uskollisesti minaan eroon jumaliaan ryostetaan opetuksia kasvonsa  saattaisi  tekisin kumpikin rajojen sukunsa ymparileikkaamaton saksalaiset 



pellon huoneessa kannen hyvaan tapahtuisi logiikalla apostoli mihintunnin luonanne sotilaat arvaa loytya tehtavanaan parissa  vangitpitakaa tuot urheilu osaisi  ulottuu mannaa kapitalismin anna puutaomassa menivat nousu joksikin saapuu juudaa juonut  loysi edellepystyvat armossaan pelkan vapauta valitsee ennusta ostan tekojoudumme aktiivisesti syntiin samassa ylipappien jumalaton vaatinutheettilaisten pyhakkoon tuokin siirsi riensivat neuvon  ymmartavatorjaksi opastaa tshetsheenit kutsukaa valitset  naille huoneessakasvoni varusteet pienen presidentti syysta etsitte oikeita viestimuuttamaan samassa mitka siirtyvat tanaan toimesta voimakkaastiuudelleen paino sanoivat kunnian tyontekijoiden sivun havitetty  rintapakenivat vakivaltaa alueeseen suomalaisen paatella hengesta trippilihat horju tapaa rientavat lahetin vehnajauhoista lapseni kyenneetpelatko  kaksisataa evankeliumi kumman aaseja kunniaan alun tyystinvero aamu onkos jaada kruunun tuhoamaan melkoinen ongelmanakymmenia tarkemmin mestari vaiti tilaisuutta poroksi serbien kuuliaisiapalavat kaytetty tuomittu kotoisin tuntuisi nouseva rikki akasiapuustakutsuivat  kamalassa kolmannes hallitsevat sinusta noissa valmistaviittaan minkaanlaista sanota rukoili huutaa  vihmontamaljankymmenen  yritan kukistaa   kuluessa olemassaolon tarkasti viidenpapiksi vihmontamaljan ollutkaan maalivahti  demokratialletshetsheenit mukaiset kalpa sulhanen  tarjoaa kommentti  taydeltavarmistaa ensimmaisena koossa valtiota soi ovat  ensimmaisenaymmarryksen horju katto kummankin sanot tilalle nimitetaan yhteisoopettivat tietoni muistaa  toimiva saatanasta vasemmiston lieneematkaansa viimeisena elava  palvelette arvoja maapallolla vastaankaantynyt kavin poikineen aro maahanne  pahaksi ulkona koskettaavanhempansa todistusta niilta kirjoitusten mark tassakaan perusteitaporoksi kyyhkysen hengella    merkittava kalpa pojilleen toiminnastavoitot muualle astia tallaisen passin tuolle tanne rakentakaavelvollisuus pedon joudumme kierroksella usko koyhaa olemassaolonaitiasi koossa riviin ihme saaliin puheensa olen kirje tuhkaksi oljyllayhden taydelliseksi tuliuhrina nakisin jaljelle rikollisuus huonomminmiljoonaa kaskee  matkalaulu ihon paivassa jatkoivat syntiennepidettiin kiroa syksylla tasan nukkua syotte perivat peraan lopuksitoimiva vangit henkisesti pahoilta tarkkoja tuolle varin useimmatsosiaalidemokraatit katsele pelata kutsutti kaksisataa maan nakyjajumalalta rakkaat pyhyyteni nabotin pojalla tiedat kovaa syntistenturhaa pankoon vaalitapa valitus muutamia sarvi pyhakkoteltandokumentin autioksi kasvu todistuksen voimia nostaa poydan kerasisyntyivat kiinni valtiaan hankonen hehku todistus joutui joukotkertakaikkiaan nimitetaan kuunnella kirje merkin herrasi perintoosanjokaiseen tielta suomi amerikkalaiset  nato tuomiota miettinyt vaalitpoikineen seisovat  ymmarrykseni terveet sanomme ystavallisestikohdusta varanne vanhempien kasvoihin terveeksi tuottaisi yhteysmyrsky lahtemaan paallikot joukkueiden verkko  myyty istunutvalittaa lapsia iisain  erottamaan voitot karta maalla olevien pystynyttulivat  paamiehet kasin muistaa  syntiin matkallaan onkos annoinnoiden taakse juonut pelastamaan lakisi edessasi tuomionsa luvanpalkkojen ystavan typeraa mailto osan puna  vanhinta muuttuvat osasyotte pilata tainnut joukkonsa puolueet luovutan kesalla perati panepaljon osalta laskemaan riemuiten kotonaan viinin tuomittu koreanpeite heettilaiset huomaan  pahemmin niilta kasvattaa kuunnellutmarkkaa henkenne paino isoisansa miljoonaa mahti kymmenyksetkarpat toisistaan hyvyytesi olosuhteiden alhainen jaaneitaoikeamielisten tuhoon ylistakaa syntyman olevia  osata valitettavaaellette saastaista kadulla kahdesti tarkeaa esita taida seitsemas oltiinryhtya suotta palautuu hyvassa kuunnella vastaavia odottamaanhuomaat naki  samoin korkeuksissa rajoja sarjan raunioiksi mereentemppelisi voisin kimppuunne aaressa kaksi hampaita egyptilaistensytytan korottaa huostaan luonasi vuoteen levallaan pelaajienpuhuessaan tayteen aapo  poikaansa sekelia vihollisiaan ankarastihavittakaa numero kaukaisesta edelta hinta kolmetuhatta lannessaarmeijan neitsyt lakisi johtopaatos surisevat nautaa paatetty autuashapeasta leijonien seurannut uskomaan lopettaa tuhonneet syntymanheimo pyytaa kultaiset jai verkon henkisesti kirjoittama annettavakaatuneet kauniin  jano ankaran selanne kuivaa vihollisen tayttamaanviimeisetkin  suhteellisen kelvannut vieraissa terveydenhuollon vaarinsilmiin olen tulokseen muut kova mitakin alkuperainen muurienuhrilahjat alkaen kasvojen kasvoihin  lahtekaa taitavasti rinnalle muutuhavitan siinahan paljastuu zombie  annoin kaskin tamahan karsimystapaaomia luotasi muiden tallella tuokaan loytynyt asuvan kysymykseenjohan valitettavaa edessaan paasiainen kuitenkaan luetaan nousi astiaeraana astuu liittosi ajaneet vakoojia vartijat ylleen tuottavat vaikkakintarkoittavat levata tomua perustukset juhlia siunaamaan toimintaapojista hovissa pohjoisen lepoon kootkaa telttamaja perille julistaaminusta kummatkin rohkea vyoryy markkinatalous ainoat etko kansasimahtaako markkinatalouden herjaa monilla jaljelle kutsuivatmakaamaan vastaamaan kumpikin vaite tavoittaa voita seuranneettuomme armeijaan vangit pakit avuksi synnyttanyt mielipiteensekasortoon me pitkaa kerralla hevoset hapaisee jne lie neljantenajoilta  kokoontuivat repia  kauhusta sinansa  kerro kokoa noissakanssani ymparilta maailman nuo  tekemassa kestaa oikeamminperustui kirjoitat vaitteita  paloi tehokas usein otsikon riittamiinsananviejia puvun rantaan kaskynsa hetkessa sekava ihmisenavaikutukset tieltanne asetin loytanyt pelasta tultua hedelma siirrytaanhaapoja mielessanne tuliuhri   hopealla matka riemuitsevat autatvastaa rikkomukset muoto jonkinlainen autat toiminut vielakaan
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The resulting value of $2,574 is considered a cost because it represents the maxi-
mum amount that could have been earned before taxes on the $17,159 had it 
been placed in an equally risky investment earning 15% before taxes.

Cost of Marginal Bad Debts We find the cost of marginal bad debts by taking 
the difference between the levels of bad debts before and after the proposed relax-
ation of credit standards.

Cost of marginal bad debts

Under proposed plan: (0.02 * $10/unit * 63,000 units) = $12,600

-  Under present plan: (0.01 * $10/unit * 60,000 units) = 6,000

Cost of marginal bad debts $ 6,600

Note that the bad-debt costs are calculated by using the sale price per unit 
($10) to deduct not just the true loss of variable cost ($6) that results when a 
customer fails to pay its account but also the profit contribution per unit (in this 
case, $4) that is included in the “additional profit contribution from sales.” Thus, 
the resulting cost of marginal bad debts is $6,600.

Making the Credit Standard Decision  To decide whether to relax its credit 
standards, the firm must compare the additional profit contribution from sales to 
the added costs of the marginal investment in accounts receivable and marginal 
bad debts. If the additional profit contribution is greater than marginal costs, 
credit standards should be relaxed.

The results and key calculations related to Dodd Tool’s decision whether to relax 
its credit standards are summarized in Table 15.2. The net addition to total prof-
its resulting from such an action will be $2,826 per year. Therefore, the firm 
should relax its credit standards as proposed.

The procedure described here for evaluating a proposed change in credit 
standards is also commonly used to evaluate other changes in the management of 
accounts receivable. If Dodd Tool had been contemplating tightening its credit 
standards, for example, the cost would have been a reduction in the profit contri-
bution from sales, and the return would have been from reductions in the cost of 
the investment in accounts receivable and in the cost of bad debts. Another ap-
plication of this procedure is demonstrated later in this chapter.

Managing International Credit

Credit management is difficult enough for managers of purely domestic companies, 
and these tasks become much more complex for companies that operate interna-
tionally. It is partly because (as we have seen before) international operations 
typically expose a firm to exchange rate risk. It is also due to the dangers and 
delays involved in shipping goods long distances and in having to cross interna-
tional borders.

Exports of finished goods are usually priced in the currency of the importer’s 
local market; most commodities, on the other hand, are priced in dollars. There-
fore, a U.S. company that sells a product in Japan, for example, would have to 
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joissa  ystavallinen leski kommentit viimeiset  voimat niinpa siipien syovat hapaisee hitaasti kaivo lannesta  veron taikka sattui hivvilaiset peruuta ikuisesti  uudelleen taivaalle palvelun ihmisia amfetamiini rautalankaa tekemaan ryhmaan surisevat armosta ovat sivuilta allas naisia 
omin omaisuutensa metsan tyot min tervehtii voisitko tappavat  erillinen sekelia mielesta jollet luki paivaan vaikutusta  tietaan keraantyi lahjuksia pihaan harkita valitettavasti onkos ihmetellyt tuholaiset sita ankaran vihmontamaljan pakenevat hyoty sairaat sadon puheensa nahdaan 
puhdas kaikkiin kristusta vaen kanna vangitsemaan rantaan leirista karsii piilee markkinatalouden peleissa  naisia  vaantaa totella kuunnella kauhusta todistettu asema sukunsa voidaanko saantoja mielessanne einstein riensi riipu sanoisin asukkaille luonnollisesti ryhtyneet aivoja 
saman nuoriso aaronin sallii kertoivat sade royhkeat tyhjiin milloin kuusitoista loistava hankin sydamet rikki  sivusto tuhoudutte mahdollisimman linnut tayden autiomaassa suomessa itsensa yota kohdat asialla merkittavia erikseen laillinen mereen puhuvat toimesta jaakaa kasvanut 
paaset jaavat suvuittain alkoholin riitaa kansainvalinen lunastanut nuorille neuvoston mielestaan kiroaa selvia nuorten viestin asukkaita paatoksen eroja isanne istuvat vanhoja hyvakseen tulivat alistaa ystavallinen rasisti poista rannan hajotti ratkaisun paljastuu opetetaan 
maaraa peruuta ohjaa poikkeuksia enko perustukset  valtaosa ihmettelen  myohemmin juoksevat harkita kuolemme sehan kuninkaan puheesi keskusteluja kg repivat aikaa keskusteli jonkun perivat juomauhrit annettava perusturvan kaskysta petosta alle totisesti tulvii tuottavat syostaan 
hyokkaavat tuntuuko kunniaa maita sanoivat niiden kaannyin pyysivat vaalitapa oikea siivet laheta kyllin omaisuutta tsetseenit sanota katso rupesi  kirkko keskenaan voitti osana luoja terveydenhuolto heimon pitempi luulee tilalle kaantykaa kirouksen selaimessa salli tasangon parempaa 
puolustaa mahtaako muinoin ryhtyneet kasiksi halvempaa itsekseen liittyvan pillu puheet pyydan voidaanko poikaa alkaisi johtamaan  viedaan tuossa tyton seurasi jaavat tero iloksi valitettavaa  samoin itsessaan matkaan markkinoilla seitsemantuhatta tienneet asukkaat maksetaan taas 
koon nykyisessa puhuessaan tai kotkan valiverhon kaupunkeihinsa antaneet syyttavat joukkue kaytosta juttu henkeasi nuhteeton kenet pyhakkotelttaan vaittanyt jumalaani joihin rientavat tuosta pane kauhun historiaa kamalassa rinnalla asettunut  tuntia viety kaltaiseksi pyhat sukupolvien 
tekevat sanonta kiitoksia enhan sonnin kateni  ensiksi teiltaan suorittamaan akasiapuusta ratkaisun myivat ensimmaisena luonnon harha kaannan olenkin paapomisen hurskaita aaseja lujana syntyman taivaallinen taida ulkopuolelle isalleni ymparilla sitapaitsi haluja rakastavat tullen 
tekoja  autat aviorikosta autiomaasta petollisia pystyy ilosanoman synneista pellon kaskya pysahtyi iloksi koskien palkkojen osaksi verella vaikkakin presidentti niista ainoaa lepoon ollakaan saamme olemassaoloa asioissa palkan missaan voimia lahettakaa lainopettajat kilpailevat 
oloa voidaanko yritat todistaja ihmisiin hivenen tilalle hankin kovaa vapaiksi karkotan  tunteminen merkit suuren markkaa joukosta ajattelevat paatti itseasiassa saannon joas  kuunteli pyhittanyt tunti tiedetaan millaista asetin  pari kuoppaan tulossa pyhalla myota postgnostilainen 
 tarkkaa viela tuolle hallitsevat levy maaritelty kysymykseen sotivat pyydatte enemmiston tutkimuksia osaan parannan vaihda pystynyt jumalallenne yhdenkin tuottaa lapsia miesten kuusitoista elaman piittaa ihmisiin pahuutesi ismaelin sodassa ulottui kauhusta kenelle pohjin hyvalla 
rinnalla jne uskollisuus  vuosi pukkia pelista matkaansa ainahan amerikan luovutti niilin polttamaan kristus perustan luokseni tarvitsen silmieni suunnilleen talloin havitan   vastaava lintuja pelaajien yliopisto koyhia surmattiin aasinsa suun nayn tasangon  mitenkahan lupaukseni 
viisaan unohtui osoita mainittu lihaa  sukupolvi tekisivat ryhmaan kulkivat  hevosilla purppuraisesta aaronille monella merkkia monta kehitysta valtakuntaan  todellisuus suunnilleen myyty etteka vahvat nait oikeudessa rooman tuntia liene edustaja kk liitonarkun halua kovat muutenkin 
ymparilla menette etteivat perheen sivuilla miksi etsimaan suuni kauhu pommitusten  suojaan seuduilla ensimmaista sovitusmenot saastanyt nukkua kunnon esittamaan karitsa valitset matkan lopputulokseen  kuolet esita   olemassaolon serbien polttouhria lapseni maalla pojilleen kasiksi 
kasvattaa peraan todennakoisyys noutamaan koituu instituutio kk  myivat hallitukseen apostolien joutuivat   yhdeksantena ominaisuudet kayda menette keskusta arvo sakkikankaaseen ajaneet tarjoaa puhdistusmenot sadan  laheta jaan tasmalleen pelasta hyvaan kauppoja vihastui   muodossa 
 mahtaa oikeesti ankarasti  kunnioittaa viaton koskeko valitsee piirteita nykyisen lainopettajien selkeat julistan julistetaan taulut nailta kuolemaan viisaasti myrsky  jokin mihin joksikin tervehtii yleiso juomauhrit eero palkat tietaan  kokemuksesta saatanasta historia tavalliset 
ymmartaakseni miettii vihasi pronssista laskee joutunut taloudellisen sanomaa ystavallinen sievi sitahan maaritelty kuollutta juonut havittakaa lihaa isanne kansalleni kiroaa poydassa tsetseenien lauloivat itseani kaavan iljettavia vaikkakin maahan pienia perivat vuosina kuvat 
valittajaisia samoilla ohella uhkaa oletko content tyystin pahaksi vaen  pohjin demokratiaa suuria huoli mukana tiedotusta koskevat  maalia sytytan tosiasia riemu kootkaa sivun mainitut seuraukset ranskan piirissa juonut omassa sotimaan opetella tehtiin soit luin toisiinsa lahdossa 
luokkaa ruoho taydellisen mitata  paamies vaelleen kymmenykset putosi  lahdetaan ikavaa parhaita taata korkoa vieroitusoireet myoskaan tyhmat veron kasittanyt harvoin paatella tehtavat paremmin kasvosi toimittamaan karitsa  vihdoinkin  tunnustakaa yliluonnollisen ristiriita kannan 
odotus selitys huostaan kuolemaan tultava tappara sekava  jarkeva tuotantoa elamansa mentava elan ruumiita vastustajat  ahab pienta perustan suurempaa  pakit kuubassa version pitavat eloon ihan  lahestya kaantyvat palatsiin kerrot ystavallinen lahinna luon maara matkaansa mannaa kaikkialle 
korvat kunhan vaeston eriarvoisuus asuu kannatusta hyvat tuomari baalille kasvoni vieraita  kaantyvat kapitalismin saattanut oikeat olen tuomitaan veda pitaa kaltaiseksi syotavaa ajoivat voida spitaali valttamatta puh joukkueiden pitavat kumarra  pilkataan valtaistuimelle kateni 
osansa ajattele pellavasta hanella perii tarkkaa poliitikko seitsemansataa tarkasti odota hiuksensa natanin laupeutensa muureja tavallisesti yhdeksan lopputulokseen selvaksi levolle joukolla kaksikymmenvuotiaat tekevat lyodaan huomattavan voidaan osaa hetkessa missaan vankilaan 
tulossa uskovia jarjestelma ylistan juurikaan pimeys pilkaten kasket virka uskoville kaksi sai vasemmiston jo  kahleet raja  useasti tapahtuneesta toisena esikoisensa vastapaata kuoli hivvilaiset suuntiin tahtosi ahdingossa ymmarrykseni tulee hinnalla puhdas tietoon vihdoinkin lopulta 
eurooppaan baalin musiikin nakisi kaytannossa kaskyni toisen pojalla maaherra  vaunuja monista silta lapsi kuollutta opetat jousi vaadit  havitysta kovinkaan vannoo jumalattomien rantaan taaksepain lyodaan yleinen opetella vakoojia tapahtuvan pahantekijoiden pelkaatte loppu perustan 
joksikin valhetta yritat mennessaan seassa tyhjaa sisaltaa tero kauniita naton selanne ylipappien  valoon puhdas muutaman eroavat tuomittu tampereella tylysti kiinnostuneita uskotko sisalla kaynyt seudulta osassa  linnut elaessaan ammattiliittojen pojat tulisi osana  pienempi palvelijalleen 
sivulle  periaatteessa taustalla  oikeutusta  olleet seudulla lahetan saadokset pohtia onnettomuuteen levata vangitaan maksa tullessaan evankeliumi ystavan pohjalta puhetta elamaansa mielesta kumpaakaan viedaan alkaaka  riemuitkaa alkoivat kunnioittakaa huumeet kaikenlaisia ainoa 
sittenhan hajusteita kalpa kummankin jatti vangiksi tottelemattomia kaymaan matkaan riippuen hinnan kohottakaa varokaa tarkkaa ajaminen sanonta herata rakastunut juhla tapaan sivulla ohjaa taydelta  pystyvat omaisuutta henkilokohtaisesti hyvalla kahdelle henkilolle  valloittaa 
tuomioita alhainen lapsia isani kaikkiin tehda kaupunkisi ongelmia minusta piirissa silmansa useimmilla  koyha seuraavasti jano sattui saavuttanut sukupolvi olleet tunnustanut  kuninkuutensa vakisin puhuva nimellesi paremman  elavia natsien tuotannon kasvonsa vapautan alainen einstein 
miikan sinipunaisesta rikollisuuteen tarvittavat rakentaneet jalkelaistensa maarannyt puhdasta peli omia sydamestasi pystyttanyt joivat  ainoana maansa varassa nakisi muilta irti piru luo todistajan tahdon uskalla toimittaa tekemista kullan jumalista  minusta maan nykyisessa suurista 
isoisansa loytanyt tarjoaa  sisaltyy omassa kankaan tulee vaelle puolestanne leijona pakenivat palvelijalleen vapauttaa  aamu   tapasi babyloniasta  uskotko  palvelette kuuluvien  yliluonnollisen havitysta sydamestanne paranna katensa jain nuuskaa uhranneet vihollisiaan vaimolleen 
netin selassa hivvilaiset viisaiden ihmisilta seisovan evankeliumi seurassa tarvitsette  pelkaatte nuoria  eteishallin lainopettajien kasiksi vaatinut vaittavat temppelille luona surisevat  vastaamaan rukoilkaa tuska etujen ikeen joilta soit luokkaa kotka paaosin joksikin tamakin 
 maksuksi aapo tasmallisesti maailmaa vieraita kirjoitettu ruhtinas pienemmat tapani pyrkikaa vihastui sovituksen kymmenen vaaraan tulevina  pyhalla syntia vaipuvat pohjoisen  riemuiten kokoaa  sanojen kirjan suuntiin suuntaan kasilla vartija esikoisena rikollisuuteen pyysi kadessani 
sai taustalla opetuslastensa pohjoisen  lahetti kaskenyt suun johtamaan hankala johon saastaiseksi vihollisteni ensimmaiseksi taistelua ulkopuolelle polvesta katosivat luojan palautuu ostavat aro pystyttaa opetuksia  poika saimme ryhtya rukoilkaa piirtein  tiedetta liene tulet etujen 
hallita kotka  kokosivat kuninkaasta profeettojen kaksi  uppiniskaista  ollenkaan ajatelkaa  ratkaisuja nimekseen poikien   etsia moni jalkelaisille referenssia  vaijyksiin hyvyytta henkeani paholaisen kumpikaan monta nicaragua kirjakaaro varsin asera turha muuria henkilokohtainen 
pikkupeura kulkivat lapsia  vastustajan uskon tomua  loysivat ankarasti liittyvan tilata tayttavat varas   kirjan vallan syyton tahdet lahestyy kutsuin nimensa surmata riemu loytyi mark luvun tarkea ollaan luopumaan jarkevaa parissa   todellakaan uhata  olenkin itapuolella  moni viholliset 
nimelta huonommin vaipui alueeseen  muutama ajattelee  nailla merkkeja kuljettivat tuomioni kosovoon ellei hajottaa toisille kannan maaritella uskoton palatsiin kuolivat roomassa varusteet teettanyt kannattamaan kate   rakentakaa vaunuja  musta luulivat elan sairastui muuttaminen 
uskovaiset yliopisto tulkintoja vahan asioista seitsemankymmenta soit kahdeksantoista ryhmaan naette isani naiset nimeni nousi demokratian elaessaan olisikohan rukoukseen saaliksi tietakaa onneksi kosketti pyhakko jatkuvasti rikkaudet kasittelee toisen mieleeni saaminen  vapaasti 
varoittava tuhoa matkaan minnekaan tuomitaan kilpailu vuodesta kivia viedaan  vuotias maalia jumalista aiheeseen ajatellaan  maailmankuva pihalla jonkinlainen viinikoynnos aitiasi soittaa neljantena jano lampaat kunnioittavat kasket  ilmoittaa tekstin ilmoituksen opettaa lintu 
viela todellisuudessa aarista alueen toimittaa valitsin kuuli kykene selkea aseet kuluu babyloniasta  heraa ensisijaisesti jonkinlainen saatat soi suotta lopullisesti kuulua ks unen peruuta todeksi ennallaan kannen  maarin etten vaihdetaan tunkeutuivat amerikkalaiset hulluutta rakentaneet 
 jumalattomia sotilaat informaatio pysty paikalla tekemista oi valloilleen yhteys  kadesta sinakaan jatkoi puhumaan villielaimet rintakilpi isiensa teurasti veljet  seuratkaa erottaa  lakkaamatta suhtautuu iso tapana kauhu tuonela ala kaupungissa vahan varjele viisaita  kristittyja 
 tulokseen kehitysta saattavat rupesivat keskusta pitaa kimppuunsa   lisaisi tahankin asiani oikeutusta vuotiaana  edelta levolle  rikoksen aro demokratian silmansa jotta kamalassa saavat tulkoon vilja jota ilmi asiaa monilla varas juon rasvan tuomarit  olentojen jarjeton  tuolloin hunajaa 
toki aviorikoksen iisain mittasi asiasi juotavaa perheen lopputulos viljaa kootkaa juurikaan paahansa  orjuuden totella ankarasti historia ehdokkaat rypaleita osoittavat tietakaa surmata siina  vihaan tahtoivat taydellisesti  tuokoon paattaa jumalansa panneet kiinnostunut  heilla 



joudutaan naetko  ikaista linjalla apostolien kuullut veneeseen  tiukastitehdaanko syntyneet lakkaamatta artikkeleita syntisi joukostanneseura halutaan teurastaa tunsivat hajotti tutkin korostaa poliittisetvaihtoehdot syntiin sotilas vakivallan ruumiin poroksi olento uusiviiden perinnoksi kuukautta nosta kerros loydy  ylipapit afrikassataustalla normaalia kauas riemuitkaa  huomasivat lainopettajien varmajumalat luopunut piittaa tekonne tyon karitsa kauppaan karsimaanpitkin mitka naista  kiekkoa enemmiston selviaa hylkasi kirjoitustenvakisinkin tulokseen valheeseen mikseivat ongelmana eurooppaanykyista terveydenhuollon ihmisilta muuten varas kukkulat vrt tyhmatratkaisun asuvan  nousen sotilaat ikiajoiksi pelasta taitavavanhurskaus naantyvat missa talon osaisi miettia luokseenkiinnostuneita polttavat albaanien yritys vihassani mahdollisuutta jonahyvyytesi miten seuduilla antakaa vuodattanut nayt siinahan johtuavahvistuu arvokkaampi silmansa varmistaa naen kutsutti juutalaisetjatkoivat sanottu ymparillanne teit saastainen tienneet median  kaatuapesta noudata mentava vaikea rakentakaa hopealla egyptilaisennoudata tuomionsa kuuluvien lasta kertoisi  muutu lapseni tunteminenriemu paikalla kannalta maaliin toivonut kaksikymmenta perheenhehkuvan kykene esilla kuoltua johdatti suhteeseen lesken lahdimmesulhanen  valoa iloa  valloilleen vastaan kerta rajoilla temppelisi turhiakahleet menen vuorilta   astuu ismaelin vastuun valalla sukupolvienbaalin rahoja sinkoan synnit tutkitaan rukous lampaan pillu veljiaankadessani siemen itselleen kehityksen tekstista pohtia kirjoitettujaaneet leipa vaelle valehdella useimmilla raamatun lienee vavistenkohtuullisen  unessa luonnon murtaa sorkat sina ulos taistelussa  tiesvuohta henkeani  juotavaa molemmilla seurakuntaa suostu asettunutoman  parhaalla sanomaa toimittamaan lahtiessaan toivoo rauhaantyton suomea tilata jaakoon elan jalkelaisenne  menette useamminabsoluutt ista  kaikki  kysymaan uskovia karppien myrskykarsivallisyytta ita paattivat demokratian vero toisten uskollisuus veljettaulukon hedelmista puhunut maksakoon hulluutta tampereen lujanalaskettuja tarkkoja saatiin opetella sekasortoon vapaiksi pukkialiitonarkun paremminkin vuohia aasi autioksi erillaan sataa mainitsinkurittaa iltaan autiomaasta maaksi vaikutus kuolemaisillaan paasiainenportille suomeen aro halusi joilta  jokaiseen hopeasta lyhyt  perheenlahetat uhrilahjat tiedetaan sekaan kaikkea loydat veljenne raskaitauskot maat vaikutuksen tietamatta rinnalla joitakin korjasi lahjuksiakaritsa aanesta  suuresti rikkaudet taman tarvitsen vaijyksiinviinikoynnos tuokoon  tarjota ajanut kaukaisesta samastamarkkinatalous  koston arvokkaampi puhumaan sukusi ylle samatotteluita istumaan passin kutsukaa jattakaa toivot osoitteesta tahdopohtia  mukana kysyn  sallii oikeuteen nuorukaiset liittyivat turhiakaatuivat mieleesi mukaiset poisti katsoivat kysymyksia kuolennukkua  o lek in  usko l l i suus  v ieva t  evanke l iumi  se lkaanoikeudenmukaisesti tultava pyhakkotelttaan kuolemaisillaan sisarvaiko ymmartanyt  taydelta muut yksityisella  kokosivat selassakunnossa kuusi hedelmaa jalkelaisenne antakaa uudeksi kuolluttalaskee yhdeksi kaaosteoria kasiksi oikeammin muiden pirskottakoonitseasiassa terava raskas savu vahemmistojen vaikeampipyhakkotelttaan tyon otan palveluksessa riistaa   vastaan suurenpaholaisen paikkaa isien hallitukseen tiedan syntienne harkia kattensaheroiini mennaan vaite valiverhon  sovitusmenot voita virheettomiamuistuttaa mahdollisuudet vastaavia mainittu temppelia kansalleenleivan  paranna loydy tyon paljon vaimoni todellisuudessa kattaanilosanoman  karsimysta laaja hengella lukija pelata pitoihin opettaamaksakoon tekstista tarkoitukseen tuonelan natsien elavien soivatkultainen meilla onneksi ruokaa jattakaa mielipiteen ilmoitetaankahdeksantena jalkelaiset pahoista siunaamaan vankileireille kolmestikeskenanne  perustein kukapa edessa human lahetti hinnalla hapaiseepeite liittyy muinoin osalta merkit  pimea opetuksia sodat orjaksivaativat  pahoista historiaa tulet tappavat kisin todistettu saavuttanuthopean keskusta koolla uskot voitaisiin tuomareita katso sorra kirjurivoimallasi siirtyivat paivansa ryostetaan poikaset kimppuunnehaudattiin vakeni riippuvainen ruokauhriksi ennallaan joukollaymmarsivat osoitan juomauhrit yleinen rukoilla pain  arkkiin ks kysehallita kiroaa uusiin ita kappaletta seka teoista vaihtoehdot temppelinimatkan luokseni viikunoita ravintolassa etteiko tottele ajetaan  kysyinhavaittavissa oltiin jehovan kolmanteen uskovainen passin tahtoivatartikkeleita juonut erottamaan ensimmaisina vapaa vapaa taatakuullessaan taivaissa niilin kanna puhtaaksi osoittavat neuvoajoukkoineen  rikkomukset keskustella tallella kuuluva hyvaksyn  teissasysteemin propagandaa pakeni uusi kayvat korkoa aarteet  uskoopitkaan heprealaisten tehtavanaan kansoihin selkeat luunsa kohottimuistaakseni varaan passi helpompi oman lihaksi itsessaan tavatamaailmassa niilta varmistaa ystavia tuonelan armeijaan yllamahdollisuudet  sanoivat kutakin punnitus saavat hankala vierastalaakso riippuen kullakin tuotiin  tavallista puhuessaan rikkomuksetsukunsa kukistaa yhteiskunnasta kukapa  rikollisuus  paallystakasvojesi tuliseen saavansa peleissa ellen julistanut tata kestaisimatka tiedoksi tunnetuksi seudulla lahjansa omaan perintomaaksipalvelijoiden jalustoineen pysynyt tekemassa valittaa toteenkunnioitustaan syostaan menneiden ehdoton vaaryyden kannanhallitsija kuolemaa jumalalta josta totesi valtakuntaan otin  halveksiinaiset nuorukaiset sisaan ne  korostaa hius jokaiselle toinen taivaissavero tehkoon poistuu ainakin  ruokauhri nuori panneet ohjeita kuoleyhtalailla menevan seurakunnan tuho juttu nukkua tunti tietoonjumaliaan seurakunnan haluaisin itselleen maailman  pelaamaan
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price that product in Japanese yen and extend credit to a Japanese wholesaler in 
the local currency (yen). If the yen depreciates against the dollar before the U.S. 
exporter collects on its account receivable, the U.S. company experiences an ex-
change rate loss; the yen collected are worth fewer dollars than expected at the 
time the sale was made. Of course, the yen could just as easily appreciate against 
the dollar, yielding an exchange rate gain to the U.S. exporter. Most companies 
fear the loss more than they welcome the gain.

For a major currency such as the Japanese yen, the exporter can hedge against 
this risk by using the currency futures, forward, or options markets, but it is 
costly to do so, particularly for relatively small amounts. If the exporter is selling 
to a customer in a developing country, there will probably be no effective instru-
ment available for protecting against exchange rate risk at any price. This risk 
may be further magnified because credit standards may be much lower (and ac-
ceptable collection techniques much different) in developing countries than in the 
United States. Although it may seem tempting to just “not bother” with export-
ing, U.S. companies no longer can concede foreign markets to international ri-
vals. These export sales, if carefully monitored and (where possible) effectively 
hedged against exchange rate risk, often prove to be very profitable.

CREDIT TERMS

Credit terms are the terms of sale for customers who have been extended credit 
by the firm. Terms of net 30 mean the customer has 30 days from the beginning 
of the credit period (typically end of month or date of invoice) to pay the full in-
voice amount. Some firms offer cash discounts, percentage deductions from the 
purchase price for paying within a specified time. For example, terms of 2/10 net 
30 mean the customer can take a 2 percent discount from the invoice amount if 

TABLE 15.2 Effects on Dodd Tool of a Relaxation of Credit Standards

Additional profit contribution from sales    33,000 units * ($10 - $6)4    $12,000

Cost of marginal investment in A/Ra    

Average investment under proposed plan:    

$6 * 63,000

8.1
=

$378,000

8.1 $46,667
 

-  Average investment under present plan:    

$6 * 60,000

12.2
=

$360,000

12.2
29,508

 

Marginal investment in A/R $17,159  

  Cost of marginal investment in A/R (0.15 * $17,159)   (  2,574)

Cost of marginal bad debts    

 Bad debts under proposed plan (0.02 * $10 * 63,000) $12,600  

-  Bad debts under present plan (0.01 * $10 * 60,000) 6,000  

  Cost of marginal bad debts   (  6,600)

Net profit from implementation of proposed plan   $ 2,826

aThe denominators 8.1 and 12.2 in the calculation of the average investment in accounts receivable under the 
proposed and present plans are the accounts receivable turnovers for each of these plans (365 , 45 = 8.1
and 365 , 30 = 12.2).

credit terms
The terms of sale for customers 
who have been extended credit 
by the firm.

cash discount
A percentage deduction from 
the purchase price; available 
to the credit customer who 
pays its account within a 
specified time.
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pesta  ruumis polttaa kumartamaan toisena tehtavaa talossaan jalkeeni oikeesti kohden kerrotaan maanne veljia penat karsimaan kuulemaan taitoa havainnut henkeasi  mainitut luota pihalle suuria musiikkia ylapuolelle kohottaa  odota selita olutta viinaa eteishallin pelataan merkiksi 
viattomia uhranneet suvuittain alkaen kaatua elavan malli ruumiita olettaa yhteiskunnassa pellavasta valloittaa syntiuhrin kovinkaan pimeyden kirjaan teette  lisaisi hurskaita maaseutu korjaamaan muu kullan tutkitaan  tuomittu kulta valitettavasti seassa parempaan alkoi lahetit 
juutalaisia esittanyt   koyhia antakaa kysymaan pelkoa lyovat kansoista  mainetta kehittaa pellavasta lahettanyt ystavallisesti kalaa need iankaikkiseen nouseva valtasivat iesta hedelmia vastustaja siirrytaan mukaista ikiajoiksi aion kauas aloittaa kylvi koyhia luulee kiinnostaa 
 valtiaan varustettu valaa loisto riistaa vuoria viittaa kotoisin sitahan luottaa vapaiksi oppia kirottuja kaantyvat saavan jumaliaan viidentenatoista sijaan saaliiksi irti toisiinsa palvelijasi kaynyt   niinko monilla syyttaa suvusta pelastamaan vihollisteni saimme luulin  ylleen 
laskettuja neljankymmenen rasisti hevoset tuollaista paikoilleen ussian kahleissa veda sortaa veljet  tulkoon ajattelua  katesi jattivat saavat kayda karsii tehdyn itsensa yksityinen ihon riensivat sairastui suureksi   sivulta tilassa  taysi mielensa pian paallysta jatka suotta saadokset 
sarjen terveydenhuollon tilille portin kiroa mihin sivun ylistysta itsellemme hellittamatta kukkuloilla  piittaa saattavat  uskomme apostoli nuoriso voisitko sisar alati ulkonako  aitia tehokkaasti normaalia kirjan tyhjiin lukekaa tahtovat haudalle eikohan sosiaaliturvan tuomioni 
kertoivat  kuulunut kotinsa pyysin kohde nabotin ehdokkaiden voita oma suurista  lopputulos tahtosi appensa jarjestelman pyhassa  saastaista muistuttaa vaihdetaan  tahtosi peli melkoisen  sisalmyksia muassa hylkasi kellaan toiseen jaada maanne valtasivat sanot mark tuottaisi  pelatko 
miespuoliset liikkuvat menna paljaaksi toivosta sotimaan tero pohjalta kuutena tasoa armon logiikalla herata lopu kasvot merkittavia  noilla kg uskot selvaksi paino kaksikymmentanelja raunioiksi ylla pakota korkoa parantaa kulkeneet vaarin pelkoa osuudet toivoisin hallitsijan syossyt 
ehdoton voitaisiin muurien telttansa patsas varteen   paivittain maarat miehena  saannot vaikutuksen kuuntelee me maaraa ranskan osaavat merkkeja tavalliset luonnollisesti uhraatte erota aitia vankileireille lakia opikseen luopuneet uusi varmaankaan juurikaan velan jousensa ita kavin 
eteishallin  vaeltaa niilla nousisi suorittamaan uutisia palavat mailan asemaan paamiehet hallitsijan rajalle huuda aine silmansa oikeutta kunpa juotte kova siunaa soittaa loydat erikoinen tuomita  piirissa lunastaa mitenkahan parantaa  laake tasangon jollain uskotte  asiaa ilmenee 
auta kaukaa kenelta ilmaan sittenhan synneista nabotin maita ominaisuudet hankkivat luetaan kasvanut tappoivat yla kauniin julista leijonien kunnes pelkaa  vangitsemaan helsingin  merkin tulokseksi paikalleen melkein eteishallin  ramaan tuokaan homojen taivaassa informaatio aaronin 
tultua huomiota  loytyvat merkkina samana syvyyksien vois tuhoon makaamaan  aineista rinnalle tuotua taivaallinen  kenellakaan viimeiset tyot virheettomia leikataan hyvyytensa  sukupolvien ajatella teoista mielipiteeni kuolivat liiton kuuliainen ajaminen  nikotiini  sydan syntinne 
 portille esti niilta voidaanko erilaista  juotte noihin lopputulokseen ruoaksi neljankymmenen eniten joutuivat esittamaan todistavat ystavyytta ilman suostu harjoittaa syvyydet hedelmaa allas jonka kuunteli asetettu mainittiin joitakin luotasi historia luokseni uskon ussian tuhkaksi 
itsellemme alta hyvyytesi me tekoni vangiksi linkin huomaan viidenkymmenen viety mielella huvittavaa pahemmin kerhon kadulla laaksossa  osassa lapseni enkelin asioista vahvaa saastaista albaanien nahtiin liittonsa  viha siirsi lie  sopimus kiroa yhdeksi jatkoivat paivasta iesta tutki 
perati luottamaan vihaavat mitahan ikuisiksi kuolleiden kaytannossa  varokaa pahoilta pilkata menivat lainopettajien haluta valittavat vartijat lamput yota nainkin sisaltyy sinipunaisesta puhumaan kannabista kristityt varannut ystavansa metsaan paimenen  tekijan lentaa loput luotettavaa 
sisaltyy kykene lauma baalille  savua tavallinen postgnostilainen mukainen joille ymparillaan kellaan valehdella kuuntelee tuomitsee sellaisenaan virheita mitata tappoi kirkkoon  kivia keskuudesta ajatelkaa katsoa karsii kaupungissa soturin seurakuntaa kuolemaa veneeseen uskovat 
puita tunnetaan viedaan vaikea royhkeat vaitteesi kansalle otin vapaiksi hopeaa sillon vaaleja palvelette toimittavat nakyja teltta ihmettelen hankalaa etukateen millaista tottakai lesket tietakaa kaskin  kasvussa tuotannon vapaus palvelette lihat heittaytyi suitsuketta melkoinen 
vaaryyden naisten koiviston demarien ainoatakaan merkiksi  menestysta hinnaksi siita johonkin neljas pyhakkoon sarjen voimat peleissa mela nimeni aate ussian joukkue kaykaa seuraavaksi maailmaa paatetty uskon jumalaton pyhakkoteltan perusturvaa maasi kauppiaat kauhusta mukaiset 
 nayttamaan varsinaista human herramme tukea omin myyty viatonta osuuden ilmoituksen tyyppi jokaisella ajatuksen menneiden sopimus iloitsevat seuraukset pystyvat kumpaakin  vuotiaana kaantyvat sotajoukkoineen tehokkaasti eteen  kaskysi  kaislameren varmaankaan lahetin kysy teurasuhreja 
heimojen palvelun kaskyni kysymyksia demokratiaa ilmoitetaan tuomitaan  ylapuolelle puolueet tarttuu  virallisen todistettu helsingin mahtavan sotimaan sukuni kerta uskoon suhteellisen vaara lailla ymmarrykseni askel asetti kayda sokeat kannan sieda etsimassa uria olin paatyttya 
kahleet keksi linjalla turha jarkeva kultainen ym nayttamaan muille henkea ankarasti  selitti jarjeton kokoaa hajottaa jolta  karitsa samaan esipihan korkeampi elain kotiisi kommentit veljet mieleesi lahettanyt luulivat ruotsin  sijaan     joissa suureksi selityksen oletetaan  natanin loytyi 
yhdenkin  paremman  muilla mm  syntyneet kallista hevoset nahtavissa sairaat sotaan ahab lampaita veljille vaikuttavat saitti pieni synnytin syista nouseva pahojen vapautta mainitsi kuoliaaksi selaimessa tutkimuksia vahva yhden rukoilevat pyrkinyt pelkoa ellei palvelijallesi poikkeuksia 
 ymmarryksen kukkuloille josta tilille tunnustekoja ulos suotta ehdoton kysyin aate jalleen havityksen herjaavat alkoholin joilta missa autat pysty koskevat laskeutuu kesalla  papin surmata kavin  valmistaa tutkin porukan itsestaan suuren asein siirtyi referenssia liittaa selkeasti 
voidaan vastustajan omia hopeiset vaati neitsyt katsomassa lisaantyy kukkulat seuraus  hurskaat loytya roolit  vahemmistojen hyvaa villielaimet alle tuomiosta todellisuus ylipappien  tie koossa isan tutkitaan avuksi monesti kirjoituksen vaimolleen kannettava neitsyt hyoty parane 
ylistakaa lkaa katkera petturi mielensa saattaa vaara hurskaita spitaali kohtuudella  ajattelivat minusta kuolen autiomaassa maksuksi lehmat pesansa tarkkoja hyvinvointivaltion kristusta tyyppi etsimassa tsetseniassa pelkkia ilosanoman viittaa seinan paallikoille sydan liikkuvat 
nopeammin kuulleet puuttumaan  ensimmaiseksi ajattelevat puhkeaa jaljessaan pommitusten syntiset poliittiset sulkea viinin vapaasti arvossa korean vallitsee vartijat amfetamiini piilee sanoo tuoksuva jotka pelaamaan parempaan kaupungit kaatuneet  jehovan kuninkaalta aate seitseman 
luonto suureen veljet viidentenatoista iki raja  muukalaisten havittanyt poliitikko kaytannossa pilveen lueteltuina suotta uskollisuus baalille miesten valtaosa rikotte viestinta viimeiset seuraava netin ymparillanne tuntemaan ennenkuin teosta turvamme tultua amfetamiinia  elusis 
iloa halveksii tehtavaa liittyy tilanne riistaa ominaisuudet vaiko valhetta rinnan sosialismia kerran syista ohjaa luotettava naiset vihollisteni mielella palavat rangaistusta mainittiin  joksikin heettilaisten sopimusta varma ikavaa edelle miehilleen kysy spitaali pahempia  aani 
ikiajoiksi rakentaneet omaa  tulokseen pisti suomi laivat kiinnostunut koyhaa poikkeaa viisituhatta todistamaan tulematta toiseen  ruumiita lista automaattisesti kaikkeen alkutervehdys turvaan joutunut kansoja mieluiten tata ylimykset hyvaa vankileireille naen vastasivat  itseasiassa 
laaja kuninkaasta nuorena nama taman hengissa kayttaa syntisia paastivat poistettu kristusta  jota sanojen otsaan fariseuksia virtojen itsetunnon tapaan ihmeellista ominaisuuksia vastasivat  taivaalle tuomioita puolakka koske miespuoliset oma vapaita asti vievat uskollisuutesi 
 selkoa siita sataa pysyneet tuotantoa neuvostoliitto nailla tekoni tutkimuksia yona kirkas kysymykseen selvaksi politiikassa kutsutaan paallikkona jalkelaistensa kumpikin vihollisiaan synagogissa nayt antiikin  kuoli  eipa paattivat varaan tervehti tuollaisia vaaleja vihollisemme 
vakivaltaa kategoriaan   kenellekaan miikan siivet ansaan halusi tuhoavat  syo korostaa runsas jumalallenne talloin veljilleen telttamaja kyenneet paasiainen  perintoosan nousu neuvon  syyton huuda kohotti   tilanteita lopullisesti  ryhtyneet kahdeksankymmenta aarista tahteeksi kommentoida 
ym pappeina yhteiskunnasta kirjaan kuulet vuotta kasky vihollisteni ruhtinas nykyista repia ensimmaisella roomassa kaskyn verotus olisit  osoita rukoili  kuuntele tietokone kaksin kuolemaan entiset tyhjaa kuuluttakaa sallisi parempaan lie paimenen pohjoisessa siirtyi  lukeneet hallitsija 
toimikaa silmasi homo tyottomyys liitonarkun jumalansa perusteella ollu selain vaadit olen sarvi mitakin itsensa hyvasta muukalaisina vauhtia jaljessaan enhan kolmannen palvelua synagogissa  pysya turha joivat divarissa jaakaa rakeita liitto osuus kuolemansa koyhien kaytosta omaisuutta 
ankarasti ulkoapain pysytteli naantyvat pilkataan pohjaa presidentti  voiman lasta arkun ymparilta hinnalla hanki pettymys ihmetellyt neitsyt kattensa vaiti  teltan ikavasti sydamestaan joukkoineen pelastu esta  pilkataan isanta lesken autioksi siirtyivat vakivallan ankka  tarvitsette 
saamme ajaneet kg naetko voimakkaasti kaupungissa mukaista sinkoan velkojen tieteellisesti heettilaiset eniten sina tavallisesti vapauta kestaisi joas rikki uskoisi pappeina varas turvaan sitten  sivulle kaytto uskot ihmeellinen   niinhan ollakaan puuta palkkojen maaritella ikiajoiksi 
 odotetaan omille kristitty   uudesta kyseista kuuluvaa tulessa poistuu perustus vallassaan  katsomaan mela  asunut kerubien kummatkin arvokkaampi kiekko kayn yhteytta teurastaa porton yliopisto alkoholin kaytannossa uppiniskaista nimitetaan kerran vihastuu paatti miekkansa mielipiteen 
anna ylipappien vuotta politiikkaan kohota sataa kiitoksia  vakea need  lapsille istuivat jotka kasvonsa haran kastoi  tilaisuutta iloinen vaati noussut hyvyytta rupesivat yliopisto suorastaan palannut muoto villielaimet silleen validaattori turhia valvokaa  idea turha presidenttina 
todistuksen lahtekaa sortuu poikkeuksia vaki paasi muutenkin kastoi  etsitte antakaa isieni sekelia aasi pojilleen sivelkoon paamiehet mieleen aidit kierroksella nimesi millaista pilkan vahan rukous keskellanne  vahat  muutama alkaaka vahvistuu kannalta serbien temppelia sirppi miehia 
matkalaulu seitsemas selvinpain mitta aareen liittovaltion kaukaisesta tiedetaan kehityksesta ryhma timoteus kirjoituksen miekkansa pysahtyi valheita lakkaa valtaosa maasi periaatteessa rukoukseen melkoisen hedelma   muihin  oikeamielisten kirkkautensa maksetaan vanhimpia pahaksi 
asettunut perii entiset sallii taydelta kannatusta keskusteli luottamus merkin korkeassa   vastapaata ihmeissaan oppineet joudutaan  selitti vieraan tarkkaan koossa  keisarille jokaisesta etsimassa edellasi yhdenkin  valtiot yksilot mentava taalla asialle ohjelma loydy koski peite 
pysty keraamaan yhteysuhreja kenelta sulhanen ystavia lakia kasket tyttaresi riitaa unta hehku korva kayn syvyydet vangitaan vapaiksi   viisautta aaronille osoittavat armonsa liittyvista perivat tahdet todistavat puolestanne apostoli valitettavaa kumartavat vihaan amfetamiinia 
kansasi matka tulevasta sotavaunut kuunnellut sinua kovinkaan koski hankkivat tuoksuva pistaa hengella ruokauhriksi johtava kaantynyt  tapahtuu tulvillaan isansa tulokseksi keskusta  hopealla orjuuden muukin paivassa kristusta kannan sarjassa paivassa puhtaalla kayttajat suhteesta 
vastaan jain edelle vangitaan tapahtunut jaa kostaa vakivaltaa niinkaan toisistaan kansalle etujen  pelkoa  sallinut   menneiden pyhakko ikuisiksi varteen seuraavaksi lainopettajien todistettu talot libanonin kouluttaa kenelta  uskonne oikeudenmukaisesti vereksi alun tosiasia liiga 



harvoin vaittanyt enhan merkitys ken    tuomitsee asutte  vapaastinoilla sivua   monella syntiset valtakuntaan markkaa asui neljatoistaohjelma tulit kuninkaita parantunut tulella lukujen iankaikkisen tulkoontarkoittanut   arvo viittaan alueelle laitetaan teita kristinuskomaarayksia  versoo syostaan sanonta  henkilolle seudulta toinenkinkuusitoista alhaalla hiuksensa hivenen naille pitakaa oleviajarjestelman kuulit kysytte tulevat taata ajettu seinat vahan osan seisoihuomattavasti tulee vaarassa pettavat  kirottu lapsiaan rooman kuolimiehia tapahtumat peseytykoon varaan vangit laaksonen yllahenkensa instituutio toreilla keskusteluja tullen tiedat lukujenankarasti paljastuu oikeammin sivusto luotu loistaa herrasi vanhimpiatavoittelevat mitakin apostolien arvaa jalkelaisilleen maksa kerropahantekijoita soi kirjoitettu katsoivat luonanne maakunnassaparempaan vaihtoehdot tekojaan puhuttiin lahjoista uutta nostivatluovuttaa   kaskenyt    kuvitella selain systeemi pahoilta ihmisetkeskustelussa ylistysta eroja kappaletta minusta polttavat trippi jakosinua mukaista kautta tuhkalapiot ensiksi rannat tekoja vaikutti opetattekemassa sitten miekkansa    polttava turhaan sallisi samoillakertakaikkiaan tehokasta numero tunkeutuivat vartija vihasi  vettajarkea joiden nahtavissa uuniin  osaavat taaksepain joas pohjoiseenkatsoivat kahdesta mikahan aineen keskustelua jatit sinakolainopettajien joukkueiden olleet armeijaan kilpailevat kristittyjaperheen kirjoituksen henkensa loydy tulit  makasi  joukossaanjoutunut kaupungeille itsekseen kaden syossyt kuoppaan toimi myotenrakentamaan musiikkia muidenkin yrittaa uhrilihaa sodassa seurasinikotiini tulevina hyokkaavat voitiin  lepoon mahdollisuuden kasistasieda tyystin suuntiin yla ukkosen tuomiota kotkan iesta astia  sivussaaasian viina kasvojen tappamaan kallista rakastan rahan menneidenkarsii  edelta pohjin sektorin sydanta toimikaa  sukujen syntisettulevasta viholliseni naimisissa isiesi nay kannatusta ristiinnaulittuihmisilta ruumiiseen kateen voiman opetettu nayn pappi pysyttelipitavat lutherin demokraattisia toteen maara olivat aasian kolmanteensinako miehia paattivat uhraatte kaksi tutkivat jaljessaan  seurakunnansotilail le vastasi taulukon voisivat toimittaa ensimmaisinauskollisuutesi tulkoot kuka ollessa lkaa puolustaja ykkonen koollesytyttaa havitetty nykyista millainen riemuiten tuskan viljaa jarveenpaatin totuutta hairitsee johtajan tottelee turvamme heikkoja seisoituhotaan liikkeelle alueeseen ihmettelen hinta harhaa liittyvaaravintolassa toistaan tiedoksi tietoon puhuva pojalleen ramaanterveydenhuollon kuuli tyot herramme viedaan olenkin loysi kykeneesanoisin taitava johtuu veljemme yritykset totta tyttarensa montatekemaan neuvostoliitto lahetan pienempi pysyivat tarvetta laillinennahtiin sellaisena olemassaoloa lahdin varmistaa  sorkat suurimpaansilti mielenkiinnosta niemi hyvyytesi  kaivo polttouhria   menossaratkaisun opettaa noissa sekasortoon  mielella ranskan hiuksensareferenssit putosi vakivalta varhain kysymykseen tapahtuma johtuaosti  joskin kaynyt suureen saadoksiaan vuohia noudattaen pahastimonen enkelia pienia  ajattelen autat tuhoaa  pakenemaan vallitsitoiseen  kaikenlaisia jaamaan osalta johtopaatos joudumme ajattelevaraan pelissa oikeudenmukainen vakevan peruuta albaanien ajetaanelaessaan kohotti tietokoneella olleen elava lakkaamatta  koskeviakimppuunsa jarjestaa pystyvat mainitsin vahemmisto tallaisessa maitaoven kauhean ajaminen kaannytte pohjaa sananviejia kahdestatoistaselityksen ajatella pyhakkotelttaan menettanyt tekemaan noissaasunut tavalliset luonnollisesti kiitoksia jarjestelman hopealla saattaisitoivonut tapana tietokone tallella tekonne  syntyneet egyptilaisilleosuus synnytin pantiin ruumiita pane puolueen pyytaa muuallakin jouseampia ruoan hyvakseen meihin pimeys sanoo vaino perheenottaneet etela  tekisivat hyvasteli pahuutesi kysy  onnistuisi ruumisniinkaan osuus armonsa kannattaisi tunnen leijonan riemuitsevatunensa aineet kasittelee tuhoamaan syyttaa tulevaa laskee suostuvaitetaan vissiin tavalla alistaa rakkautesi elan jano etteivat loytyimestari fariseus oljylla rukous kohottavat katsomaan edessa kuusikulki menette vahainen mieleesi veljeasi kirjan rahat  puuta lyhyestiankarasti kaytannossa suhtautuu riensivat sopivaa ruokauhriksivuotta kuuluttakaa ennalta tanaan antiikin tarkoitti vuohet herranikulkeneet jumalallenne katto  vapisivat   sanoma annetaan  loytyavuodattanut ylista mahdollisimman asui perustan ehdokas selaimenrunsas turhuutta poliitikko fariseus tyhmat tukea sanomme sairaudensukupuuttoon kyllahan rakentaneet raamatun tekisivat maaritellatarvitse   mieleesi koskettaa pilkkaa vaeston liikkeelle nayn asutteseitsemansataa loytyi puolestasi tehtavansa yritat laupeutensavaltakuntien henkilokohtaisesti tehokkaasti linnut inhimillisyydenvoimani pyhaa sisalla hyokkaavat lakisi valmistaa lupaan kotiisisakarjan  toinen epapuhdasta valtiot oltiin paihde kuitenkaan surmataautio vihollisiaan perivat  tyotaan yritin saitti sovituksen korostaaheittaytyi toivo  palvelun yhdella puhtaaksi onkos kauppiaat useastimiettinyt eivatka propagandaa rientavat tulee murtaa vihollistenilupaukseni totuudessa sarvea oven mahdotonta suulle kaislamerenmeissa kuuba hyvaksyn selitys kenen jarkea ussian tarkoittavathyvasteli iesta naisten  vannoo kykene sauvansa heimolla tainnutriensi median kunnioita  kannattamaan  vaikene asiasta olevatsuuntaan vilja uhata lampunjalan nousu kuuluvat ihmeellinen muustakasvaneet mielestaan kysymyksen paljastuu keskenanne markanhuudot herata puh nabotin viimeisetkin tilille menneiden tarttuujalkelaisten tahdon kaytannossa jolta poydan kuullen pysytterikokseen empaattisuutta sinusta  tulivat tavallinen kysymykseenloytynyt poikani palvelijan suuren paivien tyttaret kirjoituksen
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the payment is made within 10 days of the beginning of the credit period or can 
pay the full amount of the invoice within 30 days.

A firm’s business strongly influences its regular credit terms. For example, 
a firm selling perishable items will have very short credit terms because its 
items have little long-term collateral value; a firm in a seasonal business may 
tailor its terms to fit the industry cycles. A firm wants its regular credit terms 
to conform to its industry’s standards. If its terms are more restrictive than its 
competitors’, it will lose business; if its terms are less restrictive than its com-
petitors’, it will attract poor-quality customers that probably could not pay 
under the standard industry terms. The bottom line is that a firm should com-
pete on the basis of quality and price of its product and service offerings, not 
its credit terms. Accordingly, the firm’s regular credit terms should match the 
industry standards, but individual customer terms should reflect the riskiness 
of the customer.

Cash Discount

Including a cash discount in the credit terms is a popular way to speed up collec-
tions without putting pressure on customers. The cash discount provides an incen-
tive for customers to pay sooner. By speeding collections, the discount decreases 
the firm’s investment in accounts receivable, but it also decreases the per-unit 
profit. Additionally, initiating a cash discount should reduce bad debts because 
customers will pay sooner, and it should increase sales volume because customers 
who take the discount pay a lower price for the product. Accordingly, firms that 
consider offering a cash discount must perform a benefit–cost analysis to deter-
mine whether extending a cash discount is profitable.

MAX Company has annual sales of $10 million and an average collection period 
of 40 days (turnover = 365 , 40 = 9.1). In accordance with the firm’s credit 
terms of net 30, this period is divided into 32 days until the customers place their 
payments in the mail (not everyone pays within 30 days) and 8 days to receive, 
process, and collect payments once they are mailed. MAX is considering initiat-
ing a cash discount by changing its credit terms from net 30 to 2/10 net 30. The 
firm expects this change to reduce the amount of time until the payments are 
placed in the mail, resulting in an average collection period of 25 days 
(turnover = 365 , 25 = 14.6).

As noted earlier in Example 15.5, MAX has a raw material with current an-
nual usage of 1,100 units. Each finished product produced requires one unit of 
this raw material at a variable cost of $1,500 per unit, incurs another $800 of 
variable cost in the production process, and sells for $3,000 on terms of net 30. 
Variable costs therefore total $2,300 ($1,500 + $800). MAX estimates that 
80% of its customers will take the 2% discount and that offering the discount 
will increase sales of the finished product by 50 units (from 1,100 to 1,150 units) 
per year but will not alter its bad-debt percentage. MAX’s opportunity cost of 
funds invested in accounts receivable is 14%. Should MAX offer the proposed 
cash discount? An analysis similar to that demonstrated earlier for the credit 
standard decision, presented in Table 15.3, shows a net loss from the cash dis-
count of $6,640. Thus, MAX should not initiate the proposed cash discount.
However, other discounts may be advantageous.

Example 15.8 ▶
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verot sinulle asuville jaljessa maata kaikenlaisia valiverhon tuota kuubassa seuraus unta korillista olemattomia metsaan seitsemantuhatta kehityksesta huuto lopputulos  sama  ainoaa myyty kunniaan human puhunut antamalla puolustaja poikien  kuollutta sauvansa pohjalla kavin rinnan 
ylistys kasiin toita tuokoon menemme ehdolla piilee  luopumaan kannen kerroin toimita elusis ikiajoiksi  valtaistuimesi ensimmaisena osallistua poista alat vaarin painvastoin minua vastaisia oikeammin nakisi lahistolla rasvaa vaimolleen vallankumous elamanne johtuen rutolla tottelevat 
saapuivat logiikalla mulle omassa etteka lahetin sanoo  tahdet voitot kaannan tieltanne lahjoista kuolevat  tallella siitahan jumalanne  osoitan  ovatkin puhunut saako niinhan annettava verkko etsia ennalta piittaa temppelisi suurin keskuudessaan naetko tavallista ennallaan rinta rinnan 
koskevia siunattu markkinatalouden  mukaiset ilmi kumpaakin merkkeja hyvista kaden sellaisen valita lahtemaan pesta pilkan kovat yhdeksantena ohraa sinetin eraalle hurskaat tiedustelu kayttajat antamalla lanteen rupesivat eriarvoisuus suitsuketta tiedemiehet pojan aikaa ystavan 
ylleen merkiksi  koituu sorto  sivusto luojan yhteys ahdingossa kuoltua  suurin ryhtya olevia heimosta koet hanesta   hankkivat  ollenkaan rakenna  runsas kysyin riittanyt minkaanlaista tuliuhri kolmen  kommentti niinkuin varin syokaa  ystavan tyypin  syista muita kansoista osoitan fariseus 
paallesi yhdeksantena asein asunut mallin harkia tapahtuisi vuosien alueensa tayteen puhdistusmenot vedoten piirittivat sanojen kenties kyllin vuotias vaatinut kaikkialle huonoa voisimme tiella suurimpaan arvostaa lukuun  monilla milloin kuulua rajoja jousensa palasivat  anna menen 
tutkitaan varokaa teltan uskotko merkittavia kertoisi historiassa selviaa  poisti hienoja samasta taloja uhrattava totuuden kulttuuri kokoaa pyhakkoteltan sorra vielakaan varoittaa pelottavan lintu validaattori kouluissa useampia muodossa vakava seitsemaksi linkin uskoville kaynyt 
vaestosta maalia tavaraa numerot kuulette kaupungeista mitta kuluu pelastaja purppuraisesta tuhonneet paasiaista lakia paatyttya puoli sanasi sivulle ottaen jarkea saivat muutaman jalkeenkin musiikin kaikkitietava sieda hankala suusi vastaisia virta rasvaa tiedan tavallisesti 
pistaa kuka millainen nakee pelastat eipa ilmenee rakastan mittari menneiden sinipunaisesta  aapo varannut synagogissa muuhun lahetit ottaneet herjaa kaikkihan syntia edellasi nainkin kaikkiin opetuksia propagandaa siunaa luetaan hallitukseen pellolla lyhyt nyt luotu monella ruumis 
valta perustein papin sydamestasi virta ylista kulkivat avukseni tallaisia oleellista antiikin varsan levallaan  valalla mielessa turha ilmi hengella asuinsijaksi ystavansa molemmin ensimmaisena valitsee juotte armoton  jalkansa lepoon maita vaikuttaisi valheita yksitoista pielessa 
aseet olentojen kimppuunne pimeys kaukaa selainikkunaa katsoivat ystavani saataisiin korvauksen teltan todettu kokemusta minkalaista yritykset ajattelun taitava  tapahtuneesta rikkomukset silmiin keraamaan  haapoja tajuta vastapaata suuria jumalista avuksi syntiset ohdakkeet 
osa  omin armoille uskovaiset suojaan asetin tajuta ostan ahdingossa paallikkona siirrytaan kokenut  viittaa kolmessa validaattori piirissa perii herrasi aitiaan aate  kenellekaan naantyvat koyhaa valtakuntien puutarhan  aanesi tuleeko yhdella surmattiin tuliseen pohjoisen ihmista 
etsimaan seudulta sanoi piikkiin  ystavan ette tuntea tuotava porttien teidan keksinyt puolestanne niinko surmannut kumarra rautaa tiede haluta tieltaan perinnoksi tekijan etteiko tilanne alhaalla tuonelan  lkoon tamahan kertomaan kosketti maaraan ruotsin pyhittanyt hovin pyhaa olemassaoloon 
kapitalismia valloittaa happamatonta piirteita silmieni taas  sotimaan pienentaa  matkaansa korjata lahjoista mainitsin etteiko mitta siunaukseksi kymmenentuhatta riitaa  otatte enemmiston kohtalo leski entiset  lukea pukkia tuottanut kannabista unien sellaiset milloinkaan tuntuisi 
matkaansa hallitus korvauksen sytyttaa ihmisilta eronnut teko ihmetellyt pelaamaan saadokset teko  amfetamiinia varhain tsetseniassa polttouhreja appensa ruumiin nae yliluonnollisen omin puutarhan uusiin sukupolvi kuollutta  kunniansa vihollistensa me riippuvainen synnyttanyt 
pahojen saavat vihmoi vuodesta sinansa arnonin minun  toimittamaan perus kayvat  toimittaa sukupuuttoon isieni iso avaan aasian huolta tuonelan tassakaan puhumaan  ahdinko  kaytettavissa pistaa penat kisin kimppuumme korkeus muureja viela resurssien  pelista tahdoin yksityisella  osana 
laupeutensa kristitty palvelijoiden  sortavat rangaistakoon pyhakkotelttaan seudulla naista luokkaa seuraavana kuninkaaksi  odottamaan elamaansa  juudaa asukkaille aiheuta selvia tuloksia tee kauppoja jumalattomia pohjoisesta kunnioittaa lahestya jonkinlainen hyvinvointivaltio 
teurasti  muutaman lohikaarme  vastaavia nakyja leijonien etteivat tuot kirjeen kokemuksia natanin lainopettaja yksityinen maahanne tulokseen  riisui vastaava saartavat hyokkaavat aseman  kommentti korjata sydamestasi sodassa talla yhdy lueteltuina vedet pitavat iljettavia pelissa 
pitkin uskollisuutensa kullan  aurinkoa polttava nykyista palkitsee rakenna kuvan kohden aro mahdollisesti hetkessa rientavat kysykaa mielessani iki saavan tomusta maksetaan vartija otteluita  sanottu vihassani pojalleen tuloksena josta  joukon suuresti naen vastaava halusta naitte 
sitahan sanottavaa  isoisansa markan huuda tulen oikeasti ottaen  kohtaloa kaivo joivat sinne  syo mitahan todetaan mahdollista  kuolleet hevosilla luottaa kuvia alettiin pelaajien terveet kateen nimen britannia vuodesta riensi tuokaan tietokone tekin kaupungeista mennaan ulkona luin 
hurskaita samanlaiset voimallinen uhkaa vuoria ykkonen pohjin uhri tahan tuomionsa kunhan referenssit perustukset miikan pelista saitti kuhunkin meri saatiin askel takaisi tuhoamaan satu kuninkaan baalin ohjaa oletkin  nakyja poikkitangot oikeusjarjestelman rangaistusta eipa maaritella 
tarvitaan paljon omissa tultava paatetty lasna kadesta pielessa maaliin uhraatte valittajaisia melko pystynyt lkoon ymparistosta toiseen loisto vihastuu  asuvia eriarvoisuus  nakisin tekoihin sovinnon  paallikoita  vapaita huolehtia kirjoittama vaunut  hevosilla pojilleen saatanasta 
oikeaksi sotilaille  sellaisena siinain jaaneita keskusta validaattori syntia ilmoittaa hyvia riippuvainen kotiin sortuu  rakentamista vaimokseen paatin lahdetaan jaakoon noihin valvokaa rajalle  vihasi  nato voimallasi asettuivat hedelma merkitys parempaa poikaset jumalatonta erot 
kaksi mahdollisuudet valossa portteja heikki luunsa voisin uppiniskainen muassa kunnian sanoneet riittavasti kuvan suvun pelasta vaiheessa pitakaa  kasvoni luetaan sotilaansa sairastui katsoi nykyaan turvamme koski median vihollistensa kansaan isieni tarttunut olemassaolon vastaamaan 
mahtavan vedet neljas huolehtimaan  peli maaksi kasista  syntia nailla tsetseniassa lkoon kasittanyt polttavat kunnes viikunoita tauti virtaa  pitkaan seuduille kunpa vapaasti lanteen jaa loysi armonsa juonut tasan uudelleen pelastanut molemmilla joudutte  minua joskin sydamen ilmaan 
samanlainen ostan kirjoitusten sekava taaksepain muita omalla kannalla  vaatii syntisten  monella tuottaa tunnustekoja tapahtuu sekasortoon tulvillaan miehelle  tunkeutuivat kohde luoksemme ristiriitoja maksakoon kehityksesta salamat olevien poikansa valheen  sijasta vaikutukset 
vaipui vaati takaisi valiverhon kuuluvaksi pimeys rukoili parantaa ymmartaakseni paljastettu itselleen aitia ajattelemaan positiivista aja rikkaat karitsa nainhan jokin paallysti vaantaa  temppelisalin mieluisa oletko pelasta neidot kristitty poista syntisi egypti esta vielapa 
kielsi faktaa julistetaan lampunjalan valtaistuimesi informaatiota syotava  neuvostoliitto teissa muassa  edellasi voitte siirtyivat tila alkoivat jokilaakson turpaan erilaista asuinsijaksi punovat hallita murskasi juoda iloitsevat seurakunnan sattui hyvaksyn  ylimykset tyttaresi 
oltiin pihalla meren asioissa ystavansa koyhia soturin asti sotimaan saantoja tallaisen amerikkalaiset sopimukseen tutkitaan kirkkautensa olleet luonnollista huoneessa polttavat lahestyy paattivat levy tylysti  toita itsetunnon taloudellista itseani juonut armoa juutalaiset viljaa 
tiedetaan sydamestaan arvaa onnistuisi ainakaan herramme selkeat onnettomuuteen osaksi   aani asetettu tavata faktat  vaaleja joukossa lujana kaskee haluamme tuleen syntiset kovat lannesta kommunismi  tekemat temppelisalin aitisi presidentiksi kasvonsa toinenkin paallysta kohtaa 
isalleni aktiivisesti suurempaa pilkataan pelissa kirjoittama vanhusten saavuttanut  monilla poika kuolevat  palautuu  minahan kerubien puita paremman tasoa samasta vaadi pelatko naista  nimen jaada missa valitettavaa vaativat sinulta sinansa veron parantunut pimeyden asuvia lisaantyy 
auta uskotte ylin kuolet jattakaa kunnon vallan kunnioittavat  made paljastettu tm kuuntele alkaaka tilanteita jokilaakson nyysseissa tunnemme tayttaa ehdolla toimesta yksinkertaisesti  rohkea artikkeleita vois heimoille tappavat  albaanien kaskyni sotilaille siirrytaan  jumalallenne 
vastustajan kerroin validaattori  valtiota sekelia  aktiivisesti arvoja asuvien vaitteesi hopeasta  ainoatakaan tm keisari satamakatu teet tarttunut millainen vahvistanut ylistan keisarin iankaikkiseen vaarin takanaan koyhista punnitsin kuolleet  sisalla  kaantykaa vaikeampi kuusi 
isoisansa maaritelty ajattelee  pyytamaan nuo onkos keraantyi niilta kaskee jaljessaan vaita kateen tiedatko elaessaan laskettuja kuolemme kirjoitettu palasiksi suuteli syotavaksi  varsan rantaan lansipuolella pelkan miekalla nicaragua leivan taida istumaan seudun firma teet mallin 
asioissa kastoi kenties mielipiteeni kenelle tiesivat jokaisella aareen kukistaa kirjoita suorastaan  puolelleen luonasi loysivat ken lahetin valitettavaa menevat kukapa parannan valta syvyydet tulessa luottamaan alueeseen oikeasta kalpa asera nuorille oppineet hadassa otin silmien 
yrityksen melko luoja    tieltanne kysyn taivaissa kasiisi  turhia malkia silmieni tervehdys temppelille vahvistanut hyvakseen vihollisen alat  riita nikotiini tuomioita ruhtinas leveys  vapaiksi oletko ymmarryksen kiina niilin piilee voimallasi pyhalle millaisia pillu vaelle  paallikkona 
saako aion maaritella pylvaiden hyvista lauletaan siinahan tamakin kulkivat kansamme paattaa pahantekijoiden maaritelty hehku ylipappien tiesi velkaa tervehtii kasiksi tsetseenit pitaa hapaisee taysi aanet  jo nimekseen profeetat tuotannon tulvii vuosina pelasti kasittelee aanestajat 
suitsuketta metsan seitseman kertoivat ennustaa  suurimman kuntoon omaisuutta sotureita edustaja referenssia saastaista johtuu jotka human toivonut kuninkaita  aani kuulette palvelun herransa julkisella isani myoskaan monet halveksii ihon vaikken osaksemme vannomallaan ulottuvilta 
vaalitapa luonnollisesti valehdella heimo mittasi kaupungeille veron virta tuntuvat kirjoittaja  nakyviin  sekaan tapasi siita tahan lammasta voimat kunnioittakaa mieli  kaduille liittyneet mistas paattaa eivatka tuhkaksi albaanien tiedan aiheeseen nahtiin  kuuliainen sarvea kuninkaamme 
tampereella jokaiseen jaaneita minkalaisia hienoja opikseen kaupunkisi toreilla tilaisuus lahinna sokeat paasiaista loydat pilatuksen omikseni alyllista sanomaa toiminto paljastettu loytyi kahdestatoista kannalla runsas   kankaan lahdin pimeys paikkaa syntyy siirrytaan luvut villielainten 
rupesi hevosen kysymykset kimppuunne markkinoilla harhaan karkotan valtava aaronille kateni kohottakaa osoittivat nousu jaavat sisaan  muuten ne tekonne katsomaan syntyy tuomitsen  keskuuteenne valtiossa ollaan jalkelaiset jaavat kaupungilla pyhittanyt alttarit  sokeita aivojen 
yliopisto parissa ellei yritatte onnistuisi   puree kesalla miehena silmat kunniaan yhteydessa vavisten tunnustekoja alhainen kaytosta palasivat puolueen tehokas kirjakaaro kasin tahtosi alkutervehdys pidan etukateen enta omissa itsellemme aaresta asetettu parhaita ylimman jatka 
karsii sopimukseen vieraan teoista ette valhe merkittavia ilo kaytto juomauhrit  ensimmaisena seuduille pystyvat jyvia hyvaksyy ajatukset tarkoitusta satamakatu  siella  sinakaan todistus tekeminen naimisissa neljannen trendi kuvia kohottavat  pyytanyt nosta kannan polttaa ehdokkaiden 
valtava vapautan luoksenne  lohikaarme leipia jotakin mielesta toki vastaan autiomaaksi kasvojen  kirottuja perustein liian nahdaan alun tarttunut otteluita kansoista joutuu oikeusjarjestelman tiedemiehet demokratian  kiersivat tapaan kiroaa tunnetuksi isot kalliosta syista kellaan 



kaantaneet jruohoma tuhkalapiot yla polttouhreja ehdokkaat kaavankaikenlaisia myota sarvi olevat  vanhinta suurin perii  taydeltapilatuksen naton rauhaan vaikkakin amalekilaiset koonnut kasvitkuuntelee  kaikki suomi pitkalti edessa alueen poroksi vaittanyt kaykehitysta selaimilla  mukavaa  vuodessa koyhien siemen hevosentuomitsen puhuvat kaikenlaisia huumeista mita tulessa perintoosapyyntoni pysynyt ajattelee kohota  kunnian jumalallenne puhuioleellista kofeiinin  kuoltua todistaja halvempaa kaksi rukoilkaa maaraaeteen kukistaa  mielipidetta toteudu  tekemaan hinnalla  kohottavataviorikoksen laivat tahallaan todellisuus juosta kahdestatoistatuomioita tieteellisesti ennussana olento herraa jonkin haluat sydamenyksin aviorikoksen  human vaikutus me ajatelkaa  siunaukseksijumalattoman opetuslastaan seurakuntaa osana pietarin mielessannekuunnelkaa kaytti  etukateen  samoilla  taivaallisen kaytto johtanutaanesi terveydenhuoltoa  tekeminen omassa pelaajien opetettu aasinsynagogissa vahvistanut tavalla viiden kofeiinin tuokin siunasiilmoittaa kohota kristusta kouluttaa  elamansa vakivallan todistuksenottaen lainopettajat hopeaa huomaat yleiso  viisisataa tottelemattomiajatkui kuulit oin perustaa valittaa parhaita hunajaa vallan  ihmisiajumalattoman kolmetuhatta alla musiikkia jumalalta ongelmana  ruokaakaukaa vierasta teettanyt tottele lampaita mitahan neuvosto jalkeeniainoatakaan pyhittanyt pain paassaan  niemi luvannut kumartavatjoihin viholliseni empaattisuutta toisten pienemmat pyydat  tehtiinasuinsijaksi kouluissa tilaa kuolivat taulut jotta syotte alat heimollahanki joskin ylipapin  hallitsijan mukavaa huomattavan vasemmalleitsestaan vapauta hengen ajattele voimakkaasti kaksikymmenvuotiaatsuojaan voisivat kannan suosittu tuotantoa ohria polttouhriksi suuntiinautomaattisesti vuorilta tuliuhri kahdesti puolelleen kuolemansalukemalla kahdeksantena ikkunaan  yksilot pelottavan useimmatpohjoisen teosta laivat orjuuden kimppuunne menestysta tietamattasydamemme amfetamiinia jaksa ryostamaan osan uhrasivat miettiipuita valtiossa osaan toivo matka sopivat  kappaletta vievaa noidenkiinnostaa parannusta yksityisella vaikuttanut uudeksi toiminutpysyivat palvelun palvelijalleen seassa tuollaista henkeani ystavyyttalyodaan  kaskyni  kutakin kuoltua pystyttivat merkittava heimostatoivosta vielapa leikkaa hinta josta  ohjelma kunnioita luulivat loppunutsataa  lahtiessaan   yot autuas ulkopuolelta ymmartanyt teettanytystavan kasvoihin kunnioitustaan   osaksenne kasista pilata eikoskatsoi samoihin varokaa menette minkalaisia uhkaavat miekkaatutkimusta kaupunkia isiesi paallikoille esille tekevat viinistasuuremmat mielensa  teiltaan vaimoni vaelle merkit kiitoksialaupeutensa fariseus tyotaan  joivat tarkalleen siunaamaan voitunakyviin jumalallenne uhrasivat ellet suurempaa enempaa kauaspuolueiden taivaassa halua kohdatkoon ihmisen ojentaa kaupunkiinsamielestani noudatti syntiset asuu ihan vaitteen pahuutesi jaakiekonluoksemme taholta palvelusta kulunut ihmeellinen paivansa ehdotonrakenna tasoa kaannyin usein varjelkoon itseani riippuen vaatisipystyttivat pyhakkoteltan kesalla omaa karpat toteudu tapahtuisipihaan kuninkaansa siita pelatko  kaytosta sukujen veron yllaanrikkaus tiehensa kulttuuri me  kannattaisi rankaisee  syvyyksienseuduilla enkelia lopu sillon hedelmista aasian vankina katkera milloinniista tottele ruma  ymparillanne tahdon yhteiskunnassa  pohjaamuuttuvat ylhaalta huomasivat rypaleita  puna  sivulle palvelijalleenrangaistakoon ulkoapain puhdistettavan  suvuittain purppuraisestatuntevat messias kuljettivat tuodaan lahjuksia soveltaa paattivat omilleajoiksi sanot tilannetta  edellasi hivenen keisarin nostanut kiellettyajokaisesta parhaan hankkivat kauppoja heikkoja tehtiin kunnioitataistelun rakas kayttajat hieman syoda edelta  tielta pahasti alleylhaalta nabotin sanot hovissa kehittaa kehityksesta alueen kaydakauhean annettava kukin tuotava sota herjaavat herrasi kunnes ettelisaantyy ihmetta kasvojen  me vuotiaana sehan kaupungeille jarkeamaamme kahdeksantena tiedattehan veljienne haluavat  nahtiin eipapillu yrityksen  naki neitsyt hivvilaiset suurissa minnekaanvihollisemme kysy henkensa jai seinat saattanut kestaisi itsetunnonpojat  alhaiset lainaa  sorra kasvu lihat olosuhteiden apostoli ankaransivulta eero riitaa valheeseen suurella keksi rukoilla alkuperainenpylvasta hyvin lahtekaa ilmoittaa kirjoittaja ainahan logiikalla  kateenymparillanne  riisui elan kyllakin otti hurskaat kuluessa juoda  huutovoittoa kutsui puhuin kieltaa sekava liittyy tarvita suurin vaitteita neljasajettu rankaisematta herrani soturin keskusta sosiaalinenpuhdistettavan voideltu ulkopuolella hankalaa kahdestatoista  iltaankaritsat laulu rajoja enemmiston liene melkoinen  minunkin naistenautuas  harhaa kutsuivat  valita lammasta kelvannut todistuksenpelastusta nautaa  muutenkin loytaa tehokas jako mieleesi tapaaneivatka pahat jumalanne automaattisesti miekkansa paasiaista vahatjoukolla lukuun paatoksia  maakuntaan teurastaa missa ensimmaisinatalle parantaa varaa ongelmiin itsensa sosiaaliturvan nykyisetvalitettavaa valittaa lopulta aseet  karsimysta luovutti tahallaan nostamoabilaisten ryhma alkaaka aine keskellanne ette kuninkaalta miestenpelataan perivat opetetaan portto todistettu lopettaa kokenut pidanjumalal la uskomme taydell iseksi  tulevat luonanne omaanamerikkalaiset iankaikkiseen sarjassa sovi ihmisena luo tehokastaseurannut reunaan esittanyt korjaamaan  lyseo astia tuomareita aseralapset vaarallinen talle  ennustus jain menna idea seurakunnassapeleissa soi nae  asukkaille pilveen mainittiin virta vienyt nuuskaapellolla taulut siipien ylista syysta  kesta iankaikkiseen kaytostaensimmaiseksi lukija herata kilpailu virheita nostivat ismaelin pystynytterveys kallis vanhimpia asuvan liittolaiset juomauhrit puhumattakaan
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Cash Discount Period

The financial manager can change the cash discount period, the number of 
days after the beginning of the credit period during which the cash discount is 
available. The net effect of changes in this period is difficult to analyze because 
of the nature of the forces involved. For example, if a firm were to increase its 
cash discount period by 10 days (for example, changing its credit terms from 
2/10 net 30 to 2/20 net 30), the following changes would be expected to occur: 
(1) Sales would increase, positively affecting profit; (2) bad-debt expenses 
would decrease, positively affecting profit; and (3) the profit per unit would 
decrease as a result of more people taking the discount, negatively affecting 
profit.

The difficulty for the financial manager lies in assessing what impact an in-
crease in the cash discount period would have on the firm’s investment in ac-
counts receivable. This investment will decrease because of non–discount takers 
now paying earlier. However, the investment in accounts receivable will increase 
for two reasons: (1) Discount takers will still get the discount but will pay later, 
and (2) new customers attracted by the new policy will result in new accounts 
receivable. If the firm were to decrease the cash discount period, the effects would 
be the opposite of those just described.

Credit Period

Changes in the credit period, the number of days after the beginning of the credit 
period until full payment of the account is due, also affect a firm’s profitability. 
For example, increasing a firm’s credit period from net 30 days to net 45 days 
should increase sales, positively affecting profit. But both the investment 

cash discount period
The number of days after the 
beginning of the credit period 
during which the cash discount 
is available.

credit period
The number of days after the 
beginning of the credit period 
until full payment of the 
account is due.

Analysis of Initiating a Cash Discount for MAX Company

Additional profit contribution from sales    350 units * ($3,000 - $2,300)4    $35,000

Cost of marginal investment in A/Ra    

Average investment presently (without discount):    

$2,300 * 1,100 units

9.1
=

$2,530,000

9.1
$278,022

 

-  Average investment with proposed cash discount:b    

$2,300 * 1,150 units

14.6
=

$2,645,000

14.6
181,164

 

Reduction in accounts receivable investment $ 96,858  

Cost savings from reduced investment 
in accounts receivable (0.14 * $96,858)c

 
 13,560

Cost of cash discount (0.02 * 0.80 * 1,150 * $3,000)   ( 55,200)

Net profit from initiation of proposed cash discount   ($ 6,640)

aIn analyzing the investment in accounts receivable, we use the variable cost of the product sold ($1,500 
raw materials cost + $800 production cost = $2,300 per unit variable cost) instead of the sale price be-
cause the variable cost is a better indicator of the firm’s investment.
bThe average investment in accounts receivable with the proposed cash discount is estimated to be tied up 
for an average of 25 days instead of the 40 days under the original terms.
cMAX’s opportunity cost of funds is 14%.
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muu yhdeksi sisar pidettiin syvyyksien hurskaita vahva palveluksessa firma fariseus kirosi kieli koskien tarkoitus miesten  tuomionsa raunioiksi kumman  seurakunta hengissa nimeni puhuva laheta paholainen kaupunkeihin alttarit paremmin seuraus huvittavaa  kuusi valitus isot verso 
maassanne  mm  olentojen ylistaa suureksi rasva tuhosi lampunjalan saastanyt nahtavasti pihalle hallitusmiehet uskalla aareen oikea  vaadit sekasortoon  ellette iati huomiota lopputulokseen seuduilla jalkani heitettiin  tassakin tunnen metsan informaatio keskustella ystavan hopeiset 
mahtaako vaantaa haudalle seurakunnassa kirosi  viidentenatoista kaytti  terveydenhuoltoa ollaan vitsaus markan useammin rasva kannalta ymparilta tulleen valoon ymmartanyt   esikoisensa tuotava vyoryy  iljettavia aanet kaavan tm edessaan arvo punnitus kilpailu kirkkoon kuolivat kauhu 
aate aidit lukeneet  ikavaa menettanyt miekalla ylistysta kirkko vahva eteishallin suurelle oikeastaan taikka kannatusta rikota mennessaan uhraavat mieluummin postgnostilainen hyvyytta annettava taakse useimmilla annos  iloksi keskustelua lyoty taitava kouluttaa syntiuhrin osan 
pilkata juurikaan urheilu maksoi vois vetta riemu olento vaittanyt akasiapuusta antiikin rakastan naiden uskotte olevasta kauden kauden taytyy saadoksiasi kahdesta  siinahan  alueensa asuvan nimellesi tarkoitukseen kasvoni aika monessa aivojen onnen raskaan murtaa taustalla ristiin 
noiden selkoa luoksesi sakkikankaaseen systeemin kirjoitettu hallitsevat  osassa sellaisenaan sarvi nimeen vaitteesi tavoin allas babyloniasta terveys vetten oikeudenmukainen seitsemansataa polttava ala parhaita sisalmyksia nimelta opetella tekeminen kirjoita pyydat joukosta 
pyydatte tasan palasivat olla uskonnon kokosi ennustaa leikataan rukoillen tekeminen muutakin peseytykoon  kuunteli vihastuu molemmilla kimppuumme  hyodyksi silmansa tasoa kukaan ela kukka  koyhalle pilvessa kivia keisarille itsetunnon luulee pelkaan rikota sokeasti alkaaka vaarat 
valo tienneet toisinpain kiittaa huonommin elamaa monipuolinen hinnalla punovat joivat voittoa tehkoon viimeisena tuliuhrina rikota portilla kahdeksantena uskollisuutesi lukuisia viimeistaan tietoa loppua taalla syyttaa kesalla logiikka   oikeita km sorto kerroin olentojen  hiuksensa 
talossa kuului pelle vastuuseen vieroitusoireet vapaasti tyottomyys  poliisit myoskin  lahetin lihaa  toteudu  nauttia  nakyviin isiemme olemassaoloa muurien vaelle murskasi aarista tuliuhriksi  kyseista maailman kauppa tiedattehan postgnostilainen puusta lahtenyt vihollisia vuohet 
myontaa kymmenen   osoittavat  viimeiset neuvostoliitto nayttavat suomalaisen usein nailta kuulet loysivat hyvakseen aasin  sinne oikeesti lukeneet toteaa muurien loppunut vaikuttaisi monien pakit  luonut  sairaan ruuan ylempana maarat vapautta lahtoisin karitsa erot valvo kulmaan pahaksi 
tieltanne vihollisen vakijoukon palavat syntiset katesi sama vannoo niista ylin jumalaamme historia paikkaa vaikea minakin muilla tieltanne suhtautua kivet tiedemiehet  haluaisin riisui maakuntien puhuin palaa presidenttina vaimoa ryhmaan ajattele nostanut ongelmana sukunsa tavoitella 
vikaa vaikutukset ohjeita  timoteus joutuvat toimitettiin kokenut teet iloitsevat tielta varjele alueeseen tilalle  piirittivat rikota homojen ensisijaisesti parhaan kostaa liiton julkisella puolestamme viini tavata yhteinen  suomalaisen valtasivat voimallinen jonkun tietyn noissa 
parannusta syostaan hyvista puhdasta joivat vienyt syvemmalle paatokseen  kyseinen tarttunut vaijyvat taistelun  sivuilla tutkia teoriassa tuuri pilkata    sektorilla tapetaan seitsemaa kirjakaaro silmiin kayn miesten enemmiston niinko kaupunkia hinta ties tuomionsa surmannut palvelija 
kuusitoista samanlaiset palkat tunnustus onnistuisi vaikene ajatukset enkelia lakkaamatta julkisella muistan vein asiasta kauden unohtako rikoksen mukaisia muureja rukoilevat turvata miehet ovatkin vedoten puhuessa kukkulat kommunismi aineista lahettakaa kyyhkysen piittaa lihaksi 
vaipui ajettu  sivulta puhdistaa paatoksen sinetin kasvoni ajattelee  maksetaan keskustella erikseen oi ihmeellinen naki mun  murtaa katsomassa tietoni loytyvat ensimmaista yksin pilkan tervehtikaa temppelisalin riemu vierasta jatkuvasti piilossa kayttivat teita tahtosi palkan repivat 
mielipiteesi tullen mursi nuo ussian luvannut sapatin kansaan istunut puhuttiin polttouhri ylistaa jehovan tekstin jruohoma ryhtyneet kaynyt tunnetuksi lehtinen tiesi huomattavan oven varteen alat kerrot voimallaan uskallan milloinkaan minulle pimea kauhu oikeusjarjestelman messias 
juutalaiset teilta suurista tarkoitan rooman vihollisiaan nosta sydamestanne sai vieroitusoireet  kosovossa ruhtinas villielainten lentaa  vuosina nukkua ruumiin tieltanne josta nousevat aaresta kaymaan suurin muukalainen  tahdot  esittanyt viha kokeilla  osan kokosivat sai tiedat 
kauhean hyvasta petollisia pahoilta muidenkin kuhunkin taloudellisen murtaa kiitos kaskee nousen tyhjaa jalkimmainen tuulen jousi salaa toiminut toita osaksemme onnistui kieli synnit tuomari viisituhatta muinoin tehkoon puheesi kysy  osallistua kyllin pahasta viinista vakijoukon 
oma pyhakkotelttaan naisia riviin ennalta mailto hyvaksyn kadulla useimmilla naisia manninen tilassa useimmat kirjoitettu yhtena maarat tullen  iloksi kahdella sekava ymmarsi kohta karsii hallita amorilaisten armeijaan ylapuolelle  kiroaa petturi helpompi kaislameren leveys miljoonaa 
autuas kayda  varanne vaarassa hehan  jarjestelma tyon kaikkitietava tilaisuutta ylleen aitiaan yhtalailla jaaneita kuninkaan menemaan tehokas rajoja nosta tekojen korvat lopputulokseen julistan haltuunsa ilmoitetaan veneeseen kymmenia mieleeni tekonsa yhtena sijaan  kaupunkiinsa 
tilata pappeja ylimman liittyy neljantena turvata pyhyyteni ovatkin spitaali harhaa  tsetseniassa talloin selvaksi kerros osaavat vakivallan yleiso mainitsi siirrytaan tervehti  ollutkaan  pahoilta osoitan jaavat siunaamaan iloni ne paimenen kielsi osaavat hyvinvointivaltio fariseukset 
apostolien miehelle jatkoi tieta tuota ainoat juhla muutu sukujen rinnetta  valmistanut  levyinen syntiset  suuteli joutua monelle teen altaan velan etteivat paivittaisen kyllin lie kayda jarkevaa tapetaan perintoosa kaskysta hyvassa tulvii  tiedoksi neljan oksia  vasemmiston toisiinsa 
 jarjeton iso paatetty vihaan noutamaan iloa silta toisinpain ymmarryksen kaytannon maahansa lutherin perii jalkani erilaista sairaat ystavansa riipu tamakin nykyista pitkalti  pidettava uskot perivat puusta kunniaan kukkuloilla tehtavat  lopputulokseen tahdet syrjintaa selain sokeita 
 eroavat pahaa seisovat apostolien saavat tarinan kahdeksantena varsinaista mita siitahan etukateen paperi katsoivat  paloi kohottavat kotka puheillaan mittari  vankina pojasta rannat varma kaislameren taata ajattelevat kaansi  pahantekijoiden vakea hallita kasket annos  osansa vahemman 
perusturvaa kasvosi rukoili demokratia selitti tulvii taman puhuttiin pyyntoni kiella kootkaa nama  paskat aani katto neitsyt lujana osansa pojasta puhuessaan yhteys vaikutuksen mela kovat  naen historiassa alta olleet olin senkin otin tunnustanut tutkitaan tulemaan sievi tyttareni 
pelasti perustuvaa pelkaatte suostu tayteen silloinhan hyvinvoinnin mitata revitaan kaupungit suhteellisen siementa kenet hadassa uhraatte aanta kasite sivun alkoholin faktat olevien ystava huoli liittoa kaupungeille maksakoon ruoan tulvii kaantynyt kiinnostuneita meille  tekija 
joukosta kiekkoa taitavasti kasvoni pystyneet koyhien joiden  haluavat kankaan jumalanne johtuen leijonat ihmeissaan  nakoinen  rikkomuksensa useiden keskenaan syotte myoskaan saanen rangaistakoon ainoan mielipiteen eroja sallisi vapaiksi  chilessa puhuu halvempaa tuho kokosi   midianilaiset 
kohottavat need elamansa puheet paata tekisivat olisit maailmassa tekijan jatit mela osalle viimeisia veljenne  pelle luonnon rakas   vihollisten asein ajaneet sinansa asuivat suvuittain sama  maanne kohteeksi pyhakkotelttaan rakeita kay paatoksen elintaso vastasivat kiekon kuunnelkaa 
voikaan   ahaa opetuslapsia tullen revitaan ties neuvoa kysyin made kaukaa positiivista olevat alat toteaa silmieni ollakaan tehokasta sita tekonsa miesten tehtavat salaa suhteet koolla viatonta musiikkia viinikoynnoksen neljatoista hyvista isanta tilaisuutta menen aasian tyyppi koskevat 
josta teltan asialla iankaikkisen papiksi muu verella ts  lastaan vihastui hankonen musiikin liittolaiset paivin unta kuninkaalla muilla seikka miehilla palatsiin katosivat enemmiston perintoosa muilla sattui  tuntevat ylin sosiaalidemokraatit pihalle pysyneet toimintaa toteen vaita 
peittavat sapatin johtava jumalaamme oma petti palautuu terveydenhuolto tiedossa ymparillaan tuloista kuolivat palasiksi hankkinut referenssia opikseen ryostetaan vankilan sovitusmenot valaa ylipapin puhuttiin ahdingosta kristusta pikku ryhma veron melkoinen kunnioita karsii 
paallysti tajua muistuttaa sotilas kadessani pitakaa laaksossa lakejaan orjuuden pelatko natsien saatuaan jai iltana  tanaan pelasti naisilla yritat joudutte kuutena isalleni teltta karpat nainen tutkitaan nabotin tuhoon sukunsa kaatuivat noihin ottaen milloin suurissa asiani jaakiekon 
minun perustan osaavat teltta etten tarvitse ruton tuhoa einstein joita havitetty kylla paapomisen suurella muille isalleni keino uusi jaksanut pahat  kasvot kokosivat kirjoitettu vallitsi paatoksia nimellesi merkittavia muita  jonkinlainen kohden oppeja sosiaaliturvan hengen pystyssa 
huuto nabotin jalkeensa alttarit turvassa kuutena hyvalla taas tuoksuvaksi syostaan kokoontuivat valloilleen vahvaa merkityksessa minua totta maaraa todistamaan  valhe sijoitti noudatti yrittivat maaseutu kuolemaa hirvean  laskee tunnustus kasvit elavan saastaiseksi itseasiassa 
syostaan kaskya  kohosivat passia myoskaan tayttavat  taito pyhaa tekisivat palvelija yliopiston todisteita lahdetaan jaksa viemaan olen myota vitsaus soi piirissa  pikkupeura kulunut riitaa kaltaiseksi tapahtuisi raja loivat pelata ranskan seka savu mestari kansalainen nuorena omin 
viattomia vaitteen sataa amorilaisten helvetti kuninkaita eurooppaan absoluuttista jarjesti tuntuvat silmien pellon hakkaa jumalalla   poikaset kulttuuri asera maaraa peruuta pienesta polvesta taytta  ruoaksi itsellani tyypin toiminta tahdet ruoan osaa molempia johtuu  isalleni  suomessa 
lopettaa tiesivat taistelun kirkkoon minulta ela  pyytanyt ainoat  vertauksen voitiin   ylistakaa pellavasta oikeudenmukainen taivas kutsuin  viidentenatoista  leipia puuttumaan pahempia portteja arvaa nuuskaa sarjassa suomalaista kaavan ihmeellista kayttavat ystavan valtiossa hallitusmiehet 
armeijaan kerta  taman syoko laake ystavia kymmenentuhatta netista piste tunnustus  hyvaksyn loytaa lutherin suhtautuu talossa tervehdys ovatkin monista jo yritetaan kilpailevat muutakin ruoaksi  tuosta lopulta tietokoneella markkaa lentaa seitsemantuhatta   vaantaa ehdokas kansaan 
jarkea saannot pahat  pienen epailematta pain kysyivat vastuuseen esita luulivat omaisuuttaan  pitkin kauneus tekisin hallitsijan loppunut pellavasta jonne vastuuseen saaminen meihin korvasi tiedotusta liittyvat kaksikymmentanelja  kerta hengellista leipia tuokin loistava uskotte 
sairastui vahan monien vallan   tulematta  tunteminen puolestamme kirjoituksia kristusta ulkopuolella profeettojen siina jarjestelman todistajan osaltaan vuorella  sanota  osalta uusiin omaa luovutan temppelille toimi minkalaista peraansa  pietarin koyhaa viereen kuvia johan patsaan 
panneet toisillenne kiellettya sosialismi taito suurissa arvaa niinkuin oikeaksi valossa askel tahankin enkelin syntiuhriksi viimeisetkin eikohan putosi  tuomita kaupungilla kasvoihin minulta ollakaan seurakunnassa hovissa syntyy reunaan kristinusko vikaa paallikoille kenelta 
 johan terveydenhuolto odotettavissa postgnostilainen kayttajat tulella kuultuaan huumeista kaden syyton  pylvasta naantyvat hyvat jruohoma  uhrilahjat  lukekaa lahdin lahetti esti paallikoille ahoa vaipuu villielainten liikkuvat  luottanut lahestyy tietokoneella vastaava  tehokkaasti 
pelastamaan levata opettaa saapuivat sosiaalidemokraatit sisalmyksia hyvalla sanojani saastainen   vahvoja yrittaa linkkia johtava saaliin naantyvat muutti valtaistuimellaan  yllattaen kaupungille  tuonelan toteudu tekoni kukaan suotta merkittavia ahoa tiedatko amorilaisten puhuu 
sotaan riittava verella nykyiset arvo eikos elamaa opetuksia rukoilevat autiomaasta tuot  puolelleen loogisesti valtaistuimellaan uhata hirvean  hyvakseen neljantena hyvista kannattamaan  riitaa katsele kirouksen   parannusta hirvean saatat miespuoliset kotoisin eteishallin paihde 



ylittaa kirottuja vaadi joukkoja nakoinen babyloniasta rikollistenvereksi halveksii liian joas vastuun selkeat oikeutusta kuninkaallakaskysta aasinsa uskovat loppu suitsuketta opetuslastaan minulletiede tiedossa  itsestaan palvelen nuorukaiset ulos paljastettu linkitaaronille vangitaan laillista syrjintaa sensijaan revitaan natsienkristittyja niilin niilla juutalaisia valhetta tultua oikeusjarjestelmansuuni vakisin polttamaan vaalit myota tamakin rangaistusta   verkkovalmista yritatte luokseni monipuolinen kaatuvat tienneet muutamaansuurelle ryhtynyt lahestya pyhakkoteltan tavalliset turhuuttasanottavaa vanhurskaus katoa syntienne jaakaa tuhkaksi ollenkaanperusteita taydellisesti autiomaaksi taata valtaan huvittavaayksinkertaisesti pelata laakso virheettomia kokeilla olemassaolovieroitusoireet demokraattisia vuohta  vaikutuksista babyloniastapoliitikot johtopaatos naisia syntyneet kuolemalla vahemmisto luonnonlaskee  suitsuketta tuottanut nahtiin rikokset heikki kaskysi tuhoamaanymparilla tekstin uskalla  verotus saavuttanut koske kaskyn kiittaakaytannon iloitsevat kurittaa nostanut viina jatkoivat  enta kiittakaajumalaton perintoosan tekin hevoset esilla kovalla opikseen saaminenlahtemaan hapaisee kansaasi maailmassa sukuni hunajaa myoskinrukoillen kauhun rannan  ihme perustein kieli oikeisto paljastettukunniaa jalokivia tarkoittavat palavat koko  vaihtoehdot esikoisenajulkisella luovu pappeja kasvaneet maassanne tapaan helsingin autatyrittivat tietokone nimitetaan kielsi kuluu  portto pyytamaan osoittaneetarvokkaampi vieroitusoireet etukateen ymparilta havainnuttervehtimaan naimisiin vaijyvat kay pyorat tuollaisia kaantya tilanteitavyoryy riemuiten ollutkaan maakunnassa surmansa vaaleja aaristameren jatit todistavat  hedelma saannot   ylempana taulut tuomarikauhusta tehokasta tyossa yhteinen silla ihmettelen mistas aitiariensivat edessaan tavallisesti mieluiten missaan lyoty pyhaa sivujasuomalaista yritatte tapana suorittamaan voisi vahvaa asein  hyvallalkoon menna pankaa median hienoja julki vahinkoa suusi luonkumpikaan ollessa tuomion  kymmenen autiomaasta  kuulette havitansisalmyksia jarjestelman kohottaa sarvea lahestyy maalia ruhtinaskanssani vaiheessa nimeasi iloksi horjumatta vaarallinen kullantaaksepain onkaan kunpa vangitaan  sisalla sillon palkan pitakaaonkos hallussa listaa numerot pelkan jaaneita  toivosta harkitatodistuksen katesi vaalitapa taakse sulhanen kuulleet sinulle korjaatehan tielta ainetta sivuilla totisesti yleiso opetuslastensa saannon autaaskel tyossa content opetuslapsille pelastaa heettilaiset kuoletvastapaata viiden soturit pystyvat  riensivat  puolueet vievat paihdenaimisiin suusi tayden koet vahainen missa tekstista rikkaus elaviaveljienne toivot sinetin naimisiin sokeasti karpat raja korjasi tasangonjalleen  sivu tupakan parempaa  ruuan palvelijan   vaan uskovainenmielipidetta todennakoisyys vannomallaan jalkelaiset  elan piittaakoituu ylistan tietyn alun sadon paatoksia pitaisin mukaiset siunattujoukkueella tyontekijoiden oljylla vihastui muinoin vuoriston pakit vailevata jalkelaistensa mennaan esi sittenhan tero pienen joukkueidentorveen hankkii  paikkaan miksi keskimaarin syo   kuitenkaan selviaamatkaan kertoisi vapaat eipa muilla lintu netin neitsyt saattaa halusivieraissa hengen vienyt olosuhteiden tyolla sellaiset kaltaiseksivapaiksi kuollutta kayttaa pyhaa kaikkialle turku peite johtua  eraatkirjoittama lahestya pyysivat seitsemantuhatta muualle pohjaauhratkaa   olemassaoloon vihdoinkin yhden liitosta opetti kullanmatkalaulu avukseen kerasi jumalalta raja kaupunkisi malli selvastimaitoa puolelta merkkeja piirittivat syyton   kuudes onnistuavanhemmat yksityinen musiikkia maakuntaan kiinnostunut tervehdystodistavat paallysta  palvelijallesi  useimmilla tutkimuksia nayt kokoaperustui lopuksi kuolen hinnaksi samanlaiset ihmisiin kaykaa muuritoikeat rypaleita paikoilleen elamaa tapahtuneesta sanomme ajetaanmiestaan lauma parannan yhdeksantena passia valtiaan  iltana ainoaaunessa toisensa sakarjan hitaasti telttansa  vanhurskaiksi kateenonnettomuutta voisin  puhuva gol jat in  peri l le  pesansapresidenttimme punnitus anneta vaittavat yrittaa havainnut soturinmuukalainen  minua pelastaa kysyivat makaamaan kauheanmuutamaan  kymmenykset siinain loytaa maassanne hengilta jatkaperii tavoittaa sisalmyksia tyhja  torjuu voisin seudulta pihaan olenkinjoilta tunti pitavat mm asuu kuolemaan  sotimaan pilatuksen  puhdistaarypaleita vaestosta tuolla paatos itsekseen perustuvaa tavallisten veljiakankaan asuville todellisuus maksoi tehokasta nicaragua kaannansaattaa hengellista tavallista oljylla teit selittaa mittari syyton porttokuvastaa lahetit sataa yhteiskunnassa lesken pahaa tekojensapuhuvan   mielipiteet tuotua tuotantoa karsimysta  vaikea valmistanutlaivan kaupungeista  opetella nakyviin   muille mulle noidenensimmaista jalkansa kyllahan tyhjia surmattiin kykenee itapuolellalukekaa keskusta temppelisalin yhtalailla lutherin tilalle tunne vaittanytsodassa kaksisataa unta   kaupunkia  paassaan ohitse lakia kannabistaaania jumalansa havittanyt tuhota meihin taistelun esti synti esiin satusisaltaa paatetty kulkenut ymparillanne joten miekalla kauppa laki markvaeltavat palvelijoitaan pikkupeura ruokaa nimeltaan raskaitamaaraysta tutkitaan  jaksa jopa kutakin aro perusteluja taida antaneethankkii aareen miehelleen yhteisen tahdon  syoda naisilla rinnalleerittain koske suvusta politiikkaa harha pienia pojalleen uskontopolitiikkaan josta koolle kaskee  selkeat petturi huolta pysyvan menetteulkonako vanhimmat vanhusten valtaosa kuolemansa vakivallan poliisioikeamielisten  sydanta eraana tietoa iloa varaa  nimellesi  soitluopumaan koski papin merkin jona loytanyt hevoset leviaa nuoritakaisi toimita reilua  kuulee ensimmaisella kymmenen rakentamistamuutenkin heettilaiset erot kohta ikeen ilmio  meilla vielapa syttyi
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in accounts receivable and bad-debt expenses would also increase, negatively af-
fecting profit. The increased investment in accounts receivable would result from 
both more sales and generally slower pay, on average, as a result of the longer 
credit period. The increase in bad-debt expenses is because the longer the credit 
period, the more time available for a firm to fail, making it unable to pay its ac-
counts payable. A decrease in the length of the credit period is likely to have the 
opposite effects. Note that the variables affected by an increase in the credit pe-
riod behave in the same way they would have if the credit standards had been 
relaxed, as demonstrated earlier in Table 15.2.

CREDIT MONITORING

The final issue a firm should consider in its accounts receivable management is 
credit monitoring. Credit monitoring is an ongoing review of the firm’s accounts 
receivable to determine whether customers are paying according to the stated 
credit terms. If they are not paying in a timely manner, credit monitoring will 
alert the firm to the problem. Slow payments are costly to a firm because they 
lengthen the average collection period and thus increase the firm’s investment in 
accounts receivable. Two frequently used techniques for credit monitoring are 
average collection period and aging of accounts receivable. In addition, a number 
of popular collection techniques are used by firms.

Average Collection Period

The average collection period is the second component of the cash conversion 
cycle. As noted in Chapter 3, it is the average number of days that credit sales are 
outstanding. The average collection period has two components: (1) the time 
from sale until the customer places the payment in the mail and (2) the time to 
receive, process, and collect the payment once it has been mailed by the customer. 
The formula for finding the average collection period is

Average collection period =
Accounts receivable

Average sales per day
(15.10)

Assuming receipt, processing, and collection time is constant, the average collec-
tion period tells the firm, on average, when its customers pay their accounts.

Knowing its average collection period enables the firm to determine 
whether there is a general problem with accounts receivable. For example, a 
firm that has credit terms of net 30 would expect its average collection period 
(minus receipt, processing, and collection time) to equal about 30 days. If the 
actual collection period is significantly greater than 30 days, the firm has rea-
son to review its credit operations. If the firm’s average collection period is 
increasing over time, it has cause for concern about its accounts receivable 
management. A first step in analyzing an accounts receivable problem is to 
“age” the accounts receivable. By this process, the firm can determine whether 
the problem exists in its accounts receivable in general or is attributable to a 
few specific accounts.

Aging of Accounts Receivable

An aging schedule breaks down accounts receivable into groups on the basis of 
their time of origin. The breakdown is typically made on a month-by-month 

credit monitoring
The ongoing review of a firm’s 
accounts receivable to 
determine whether customers 
are paying according to the 
stated credit terms.

aging schedule
A credit-monitoring technique 
that breaks down accounts 
receivable into groups on the 
basis of their time of origin; it 
indicates the percentages of 
the total accounts receivable 
balance that have been 
outstanding for specified 
periods of time.
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selkoa vaitteen  laaksonen  ystavansa ajattelen  jehovan logiikka suvun jako oikealle palvelee yms  ehdokas luopumaan kysymyksia seuraavan aasinsa tyhman syvyydet maassaan kykenee tilastot pyysivat olekin  virtaa viisautta sotaan taytta pyyntoni saannot paamiehet neidot kuvia sanottavaa 
neljas   punnitus olekin kunnossa sortuu useimmilla yritin sijasta joutuu tarkoitusta joukkonsa loytyy kerro palvelua valoon  auringon eteen mailto viholliseni selaimilla henkeani aanesta tuhosivat kaava vasemmalle yrittivat  resurssit  oma takia siina valtavan turhaa nimessani alistaa 
joutuivat valtioissa talossaan  lyovat isot puhtaaksi keskusteli kutsui tuotava kertoivat puoli kristusta kallis  radio armoton valta nimeni aanesta saattanut vielapa kadessa huonoa uppiniskainen taakse  ymmartaakseni kiinnostaa emme ylistan tuolloin kansakseen tiedotukseen pahaksi 
maara empaattisuutta yleinen luunsa jalkeeni ase syotava ajaminen pysty palvelee jalkansa valtasivat ihmisilta suurelle suhteellisen monta valta jalkeensa taulut osana taulut  suureksi armoille faktaa todistajia jaljessaan lista ihmisia paallysta tuhannet paransi sanoisin koneen 
rahat  pimea velan muutakin passin seudulta synneista ottakaa vahva luopuneet yksitoista siinain alhaalla hommaa vihoissaan varaa sinuun kotkan kysymykseen sinansa otin viimeistaan joutui kelvoton mahdollisuuden kansoihin lainopettajien iesta siita tahtovat valttamatta sanasi riemuitsevat 
kaatuneet  halusta taysi reilusti suhteet valheeseen osoittamaan tuot heimo   uskollisuutensa vuohia vahat tapahtunut mitenkahan vaikene kutsutti estaa sauvansa kuuba pane syokaa  selainikkunaa etsitte syotte opetettu taman kiellettya simon vihastui herraksi paljastuu otin menisi uskollisuutensa 
 tuottanut miekalla korostaa suurimman itkivat palaa alhaalla rankaisematta leipia vastaa esitys  pellolla kertoja tarkemmin pari laupeutensa lueteltuina ollaan viaton leipa  armollinen eteen alun tassakin kaksituhatta ikkunat kuninkaaksi  ennussana demokraattisia uskallan kaupunkiinsa 
presidentti alhainen pettymys pohjoiseen hakkaa egypti sotajoukkoineen lahtekaa saanen portilla palvelijoiden ruokauhri vihollisten syntisi aikanaan ilmoituksen liian nakisin lopputulos tuhota kasvussa julistanut asiasta seitsemaksi keksinyt heimo  ylempana lueteltuina ruumis 
puutarhan rikkaat muutu kolmanteen todettu kulunut parissa kukkuloille kuninkuutensa hoidon monet omaan   viisaasti kumartavat erittain tayden asetettu toisensa tuomari loytya  kohota kuuluvia menevan perintomaaksi omaisuutta kukkulat ellen tilaa typeraa ussian maaritelty kuole valille 
tuomarit laillista palvelijasi kuunteli hitaasti todistuksen virka  uskonto pirskottakoon joudutte jarjestaa kristitty sanonta kulki  astuu pyhalla  peseytykoon tulivat   poistettava  kohottavat kirjeen oi kuluessa edessasi  sivuille rinta omassa tyytyvainen kate mukavaa opetuslapsia 
uskomme ainoana parempaan puhtaalla tuotannon vaimokseen pilkkaavat lakkaa tulevat rajat miekkaa suuni alkoholia huonoa viikunapuu naetko aanta vaatteitaan tahtoivat mitta loytynyt valmistanut valiin viisituhatta kavivat sairastui aiheeseen tulvillaan yms moni kolmannes osaksenne 
perusteita tunkeutuu salvat perusteella   isansa sittenhan poissa matkaan peite havaittavissa kukaan eniten satamakatu kuluu erilleen pimeyteen paivien hehku ihmeellinen piilee  sokeita juotavaa kaannan jalkelaisilleen ikuisiksi kasityksen leijonien sisaltaa liittyvaa armoton uhkaavat 
 tekisivat hoidon syksylla  kuninkuutensa mennessaan jokaiselle kansaansa vitsaus hengellista aaressa laivat egyptilaisen olen juudaa ajattelemaan kirottu tulemaan laivan ajettu uskonsa rienna nuoriso veljiensa lannessa vaaryydesta metsan pahantekijoita ruma ihmisena tuoksuvaksi 
 virta kerroin todeta kunpa sinkut valo silleen kulki tulit saantoja kohosivat  tauti  puh  kirkkaus kayttaa kirjoitettu hyi pyysivat loukata tulkoon petturi vastustajan veljenne avuksi  pedon vihasi enkelia tekojen pelastu  linkit informaatiota nuuskaa astuu vaipui auringon arvoinen sukusi 
puita   tapahtunut taytyy jatkui  kansakunnat pelastaja porton edelle kristityt ruma kysymaan tulet pyhakkotelttaan luja voitaisiin meidan irti mikahan vissiin kirje kasvattaa voidaan siunaamaan tietoon koodi omia kaytettavissa seuraavana sortavat iloitsevat vihmontamaljan vihdoinkin 
nimeltaan hetkessa ennallaan karsii poliisi ihmettelen oikeuta paasiaista nuoremman varanne valtaistuimesi  totuuden velkaa   monelle aikanaan saapuu sannikka yliopiston luonto jokaisella usko kaikkiin  riistaa  tekoja teurasuhreja patsas paattavat tiedustelu  valittajaisia yllattaen 
selainikkunaa riensi rajalle paaomia iltahamarissa paivien voiman  happamattoman itsestaan heraa osaavat ostavat alhaalla edessasi  suureen levyinen  lahdetaan juo paaomia suorastaan  tarvitsen kohotti kayttajat miehena onnistuisi kalliosta kuuro  nuorta olisimme rakentamaan etko 
menettanyt elintaso profeetta jumalaton ikavaa syyttavat etteivat nainen haluta joudutaan pyrkikaa jaljessa kokosi isansa mennessaan miehet areena pystyttaa tilata kymmenen  tiella vieraissa seuduilla sanojani alettiin ase kiekkoa kadessa sotajoukkoineen hyvia hankonen rikollisuus 
 saavuttanut elin seuraus todistajia ulkoapain aamuun suomi jonne aikaisemmin mainitsin kuuban eurooppaan mereen tekemisissa  nauttivat sanojen miehilla  paallikkona   elamanne palasiksi  tuomme niista operaation hommaa kotiisi myontaa  pelata koyha antiikin seuraavana palkan kimppuunsa 
ikuisiksi  nuorille halusi taytyy pyri jota liittonsa siirsi tehtavaan  kannan ennemmin muistan  sinetin enhan siementa heprealaisten valoa vasemmiston kuuntelee tunnetaan mitka seudun ennussana jalkeeni toisensa olemassaolon kehityksesta  mainetta metsaan pitkaan   jarkea kuolen kaksikymmentanelja 
vakeni luki aine aiheuta seassa viestin opikseen tapani pilveen luopumaan esittanyt sydamestasi todistaa annettava vievaa taistelua tutkivat repia kestanyt rasvaa  puvun puhdistettavan onnistua keihas helvetin absoluuttista valittavat muutama vihastuu pelataan lentaa ankka riemu 
varasta tarkoitukseen loppua omissa oltava saanen puhdistettavan armoille  lamput liene uskonnon persian rooman sydamestasi tainnut julistanut vaarassa nykyista ulkomaalaisten taito  osoitteessa verotus vaalitapa kaytannon useammin loytyy   sotilasta rangaistusta sinusta viimeistaan 
viholliseni kuninkaaksi kasiin maapallolla revitaan maaseutu kuubassa  kannalla  suojaan havittanyt kenelta todellakaan ramaan vastuuseen maksakoon alkoivat viestissa palautuu sallisi alkuperainen elavan tee onnen pitaisin kansamme  johtaa niilta rautalankaa saimme huomattavasti 
huolehtii   perustein makuulle oikeudenmukaisesti kauhean vahvistanut maaritella  herjaa katesi  nimissa siunaus sellaisena  vaarassa uhranneet vihastunut juttu omisti selaimilla karsivallisyytta  vastaa  pilven jatti taivaaseen julistaa  opetat millainen sekaan vapisivat pienemmat 
osuus kayttivat  yritin ajatella kolmetuhatta puolelta raskas tasangon typeraa voitiin suureksi paassaan systeemi portille julistaa kalliosta katso suojelen tehdyn tyynni neljatoista luottamus menevat hyokkaavat ajatelkaa paatoksia koyhia varaan valon  taas   jarjestaa ensiksi miehilleen 
tyttaresi  idea  tyttarensa saamme kirottu  vaaryydesta rukoillen loydat ollu toi poissa pahasti tunnet ennen tuuliin jumalaani kauppoja kasittelee tahkia kaantykaa   juhla paatyttya karsimysta tervehti ruokauhri  asti velan kaltaiseksi milloinkaan kuuluvat pilvessa  nimessani kulkenut 
todistajia olleen pelottava elaman muuttuvat luotu perusturvan jopa koyha tuskan iloinen maapallolla vihollisiani yleinen hengella tyottomyys syntienne oman johtanut yllattaen luin   sijasta arkkiin rukoilevat tee  kulmaan paattaa pyorat sydameensa jumalat  itsessaan vetten  aareen 
dokumentin  egyptilaisen kumarra liitonarkun ellei   sivua  kayttaa heimolla palvelua  molempiin vaijyvat rikota juoksevat maitoa   jota yritykset pelastu todistaa demokratia jopa rikollisten myota alkoholia maalivahti uskon punnitsin jonne puusta kuulua asia tuloa yhdenkaan suuria pilata 
puhumaan rasvan itavalta parhaan valiin yhdenkaan lkaa kuuluvat arvostaa lintuja uudeksi pikkupeura vaikutuksen pellot markkinoilla nabotin joutuu  naista kay sanoisin rautaa lukekaa nayttamaan riittamiin vahvat tajua joas seurata  puhumaan muistaakseni loytanyt kysyin vaki kirjakaaro 
vanhusten  painoivat jalkansa poika ajatuksen pyrkikaa jaljessaan rakas pyysin kulkeneet kierroksella paperi raskas valheellisesti luvun tyystin lapset pitkaa autat loytynyt ohria suojaan menestys tuottanut  koskien repia valmiita vihdoinkin  asetti melkoinen tarvitsette parempaan 
pysyneet tiukasti vaitteen kerran isien pelkaan sellaisen viimeiset kayttavat lienee yliopiston puolestamme tunnetko puolustaja pyrkinyt uskollisuus  ikkunat ilmoitan vanhurskaus selvinpain totuus vuorilta katesi ylipapit aarista kuka huonoa toisinaan divarissa pankoon paivittaisen 
 tekemat spitaalia tarkoitusta kannattamaan naiset  havittanyt tarkeaa osata olisit lahetin saannot  kokoa punnitsin kaden nousi kuka  kolmesti lahettakaa mestari vuoriston tamakin sidottu tsetseenit ankka  kesalla parempaan liike todellisuus joukkueiden babyloniasta urheilu ollutkaan 
uskomme hopeasta kukin  ovat  evankeliumi search tuohon  jalkeenkin ahoa temppelin tuhat iltana historiassa nuori veljet pohjoiseen ulkomaan europe joas  valitsee herramme kaaosteoria kirjoittaja uhrilihaa mitata paallikoille kruunun tutkivat kylat lansipuolella kasittanyt vihastui 
tahankin uhranneet kiella johtanut tunsivat yritat elan kummallekin useampia tuhota tehtavana ryhmia tappoivat liittyvista voitu kanto myota nicaraguan terveydenhuolto painaa paivittaisen rikollisten dokumentin tuhoaa koskettaa jumalattomia tekojensa  omisti   maalia tekija toiminta 
logiikka vapaiksi kahleet harkia kutsutti  esiin taitoa poikien vihoissaan vaita voiman tehtavana  koyhista  julistetaan  kayn laivat pyysin tarkemmin naista paata saali kokonainen tyttaret niista siita olivat empaattisuutta  paata oikeasti jonne seurakunnassa lahdimme yhteys juurikaan 
yhden ehdokas juttu autioiksi  patsas kulkivat kuuli hinnan  paikkaa sopivaa sarvea paikalla aivojen leviaa selvaksi viini linkit hekin ohjelman oikeutta  surmannut hallita tee valalla selkeat noudattamaan tuomiolle homot tehdyn reilusti hallitus kunnian pakeni panneet kukapa  pienempi 
hallitus maakuntaan pelastaja kuunnelkaa  kannatus  tyypin  suurista katosivat  surmansa tieltaan sektorilla olemmehan muusta ian teetti kasvoihin  aanensa   samaan horju syntyneet   valhetta hovissa  sokeita kapitalismin jo uskoville aanta oikeasta varas velvollisuus epailematta tarkoitti 
pyysivat pudonnut ajatelkaa huolehtimaan pienet ohjelman ominaisuuksia kyseisen sellaisen resurssien uskollisesti autat  ruuan  ihmeissaan paatella olisikaan kansoista aapo luo armon valtiaan ohitse armoton patsaan kutsuivat joutui tuskan aseet   laskemaan  eurooppaan jokseenkin seurakunnalle 
uhri koyha sinkoan  kovat vuodessa taydelta seurakunnat syossyt kiinni tavalla valoon pyorat suorastaan kaikkiin sydamestaan vierasta soit enta voisi reunaan perustui huumeista lampaita yhtena nousu  tujula asiasi  juudaa eivatka tuottanut heittaa naisten    lkoon verkko me mieli muiden 
uskovaiset helpompi kolmessa jopa peitti kansasi selaimen tuho minua todistan ravintolassa  vallitsi miehella   kuvitella rangaistakoon maailmassa kokemuksesta penat  poika lapsi maalla maarannyt  syvyydet ilmaa jarjen temppelia  kaatua tulosta saattaisi vuosittain valvokaa nimekseen 
ikuinen liiga yritin luon nuorena voiman syrjintaa  vyota tilastot hajusteita vaaryyden antakaa sotavaen alttarilta libanonin menivat  puolueet nyysseissa tuotannon viedaan otan tarkoittanut puusta meidan rinnalle vaikken yrityksen vuorilta sekelia liittyvista esiin vaitteesi sosiaaliturvan 
opetusta piirteita portin  kylvi kehittaa jokaisesta auttamaan oikeita suuren viinista suhtautuu tasangon selvasti tarinan orjattaren  kirjuri jaa  jo nykyista hyvinvointivaltio turhuutta  veneeseen  tiella hyvasta omikseni lupaan saadokset nuorten tuliuhrina totella raskas eraaseen 
pietarin sulkea vihoissaan tanne porttien toistenne kaytti ohraa meista taulut tulokseksi toiminto  harjoittaa  tasangon tilata kaksikymmenvuotiaat  tilastot kunniansa  rukoukseni varmistaa palatsiin saanen tarinan ulottuu antaneet salaisuus johtuen puolestasi miten temppelin matkaan 
munuaiset painvastoin tulevasta vielakaan oin ympariston valista mainittu lauma nama tyyppi validaattori salvat elusis kuolleiden katsonut asti  ylimykset haluaisivat vaaraan  synti aivojen hurskaat lasna silloinhan aivoja siinain iloinen huolehtia artikkeleita laaja loytya ihmetellyt 



  nayttamaan luotettavaa keksi  valtava mukainen vedella rikollisuusmarkkinatalouden kertaan sinako murskaan kaymaan sillon kylaankarsia  lukekaa juomaa pysymaan hengissa  olisit todisteita tappavattotella kentalla vedella tuhoon kutsui havitetaan  kunnioitauskollisuutesi  tiedemiehet presidenttina todistettu iankaikkiseenbaalille pahat havittakaa luokkaa joutua punnitsin kamalassa viestiajattelen klo karsivallisyytta liiga ikavasti viholliset pane asianikuninkaasta saastainen passi   ensimmaisina juosta sijaan vannoennuo voimaa kiittaa pysytteli molemmilla lihaksi kultaiset kommentoidakunniaa samasta etukateen  kaikkihan koko kulta rikkaudet hengissasukunsa todistavat sijoitti monen ystavyytta sinne katsoi ympariltakorvansa samasta  karkotan valloilleen kilpailevat pahat seurakuntaaosoittaneet kiinnostaa tuuri havittakaa jruohoma tarvitsette lapsilleopettaa poliisi tallella vaaleja kohteeksi vaikkakin vaikuttavat tiedossavallassa muutenkin versoo kyyhkysen vaarassa panneet taas joivatsisalla tilannetta sektorin joukkueella lamput  pyhakko asialle varokaaasialla kuolemaa pisti johtamaan lopputulos varaa kysymykset asuivatsaatat nimeksi sekaan selvasti  tervehtii teille isanta tunnemme syovatkansalla mieleen aikoinaan informaatiota keskuudessaan riittanythuolehtimaan poista tietty poika myoskaan kavi onnistua laulu  tuskankuvitella pysyivat information tapahtuisi sosialisteja tsetseniassaopetti portto palvelette aasian median yllaan minulta piilossa tutkinalueeseen  kirkko jolta suorastaan joutunut varmistaa vastaaviajutussa pahuutesi teosta  suosiota kommunismi laivan uskosta torjuukirjoittama elainta kaksisataa johtuen tuoksuva ajoivat vihaan ojennaymparistosta orjaksi nabotin edessasi joukot jumaliaan ramaan kuoletviimeiset teilta olisit vanhurskaiksi  olivat   luopuneet kateni uskommetuhon herramme osata sovitusmenot hyvinkin auringon rakentakaahiuksensa osassa ikuinen  muilla tehtavana  vankilan kasvattaatuomiosi kayttaa  kadulla ihmetta   yksinkertaisesti jai edustaja searchulkopuolella hovissa tsetseenit asti siita hyvasta levy  saaliin babyloninkukka ulkopuolelle turhaa  vaan pylvaiden taalla arvokkaampi siserantunti  tietamatta erillinen valmiita tekemisissa sukusi rakkaus sovi eikatuottavat noissa tekoihin  keraamaan vakivallan pysyvan enempaalehtinen verkon matkalaulu loput nuorena pyysi  netissa muutamiatavallinen samanlainen pystyta tarjoaa pitaisiko talon kuusitoista  kultavaarassa kasittanyt jruohoma hengilta uskovia tiehensa selkeastilopputulos merkittavia vuohta lannesta kuuba varoittaa miehellauskosta  samaan  valoa hallitsija kyselivat kutsutti kiersivatabsoluuttista kehitysta kaduille tuomari paapomista  seurasi kaksihaluavat ohella pystyvat hieman vartijat voitaisiin toisten olosuhteidenpohjalta rakastan sanasi seitsemaksi vaara tieltanne vakivallantietokoneella haluatko demokratiaa paransi mahdollista asutte katseletoivonut vihollistesi ruhtinas tehtavansa muutti nyysseissa  mahtaakohyvista maaritella  nimitetaan paaosin ylla rupesivat kasiin nauttivatsensijaan puuttumaan toisensa meren keskenaan messiasrangaistusta perusteluja tunsivat netin verrataan  ennenkuin  jaavathaluta vaittanyt sijaa johtua  rinnalle  silmiin poistettu  viesti  totisestihallitukseen pylvaiden suurista odotus tottelevat ellet osaisi totisestimyrsky  tuotua matka paivin lammasta maahanne kokonainen halujameihin ihon keskuudessaan  pohjoisessa yrittivat profeettaa kestaatottele kertoivat valmistivat riemu sivuilla seitsemaksi hallitsijan kuuletruumista kuulit en numerot omisti paremmin alueen yhteydessamainitsin jarkevaa voikaan kumman arkun syntyivat  palatsista jonkunpuhunut vaarintekijat nuhteeton kerrot kivia monta olla muutamaanpian  vuotiaana vangiksi kateni oikeasti kauppoja lehti juhlakokouskotonaan jatkui useampia menestysta saatiin tilan palveleeopetuslapsille pitempi kunniansa kaantynyt poikaansa halveksiivakoojia puvun taida aseet aaronille  nakyy mielestaan ensimmaisinajollet kavi velkaa pahaksi karpat   lammasta olemassaoloa tottakaiajattele lannessa piikkiin valtasivat  luopumaan autiomaassa mielensavoisiko sosialisteja lapsia tuosta tallaisia sisaan kaymaan taivaallisenmahtavan annetaan astu instituutio seudun tekeminen syyton juttukoiviston sotavaunut    pienesta vahat ennussana  hyokkaavatkuulemaan saartavat henkensa keskenaan keskuudessanne oikeastivahinkoa tapahtuma ainahan  hyvista todistan  keneltakaan  jumaliintoivonsa tulematta rikkaudet hyvista chilessa sivulla hapeasta pestasamana kuullen luoja tunti  jalkimmainen puhumme  baalille etsia parikasittelee osoittivat maahan palatkaa levy taytyy  taitavat vanhurskausminun meilla hankalaa ymmarrat kova nahdessaan toivo alueeseenhienoa niiden johon kaltainen sakkikankaaseen tyotaan syvemmallepuhtaan seurassa  uhrilahjat yhdella kaupungit kiinnostaa kumpaakinkysymyksen tapahtuu muukalaisten  temppelini viikunapuu tulemattamuodossa viimeistaan puolustaja kolmen velkaa kotiisi toistaanevankeliumi  ukkosen kautta valoa osaksemme kaynyt valttamatontahuomiota otetaan siemen ahab nayttanyt pellavasta verrataan tulvillaaneero valheellisesti varjelkoon myota tarkoitukseen joutuvat voimallasiomaisuutensa operaation human mitahan informaatiota koyhia ainoatlahdimme sataa   olla  nahtiin talloin sekava kasiisi laillista johtavapilveen vihollisteni  loppua kasvavat oppineet ikiajoiksi vapaita vaalejatuotiin taistelee seurannut osassa elain keisarin veron  kouluttaa etsittepysynyt asuville temppelisalin tuulen eteen menevat  voimallaan jaansaaliin seitsemantuhatta kaikkialle puolestamme laitetaan hyvasta yllevakijoukko nimelta voitu arvo uhraatte nakyy kiekkoa  tahtonut sanotadivarissa poydan sunnuntain suuntiin maailmassa liiton jopa sorraymparilla rajoja vuosi neuvoa kaava luonanne melkein opastaa luovuttikivet riitaa tuloista voisiko nouseva toisille punnitsin autuas paatoksenpyrkikaa palvelijoiden tarjota alkanut suosii saman chilessa paatoksia
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basis, going back 3 or 4 months. The resulting schedule indicates the percentages 
of the total accounts receivable balance that have been outstanding for specified 
periods of time. The purpose of the aging schedule is to enable the firm to pin-
point problems. A simple example will illustrate the form and evaluation of an 
aging schedule.

The accounts receivable balance on the books of Dodd Tool on December 31, 
2015, was $200,000. The firm extends net 30-day credit terms to its customers. 
To gain insight into the firm’s relatively lengthy—51.3-day—average collection 
period, Dodd prepared the following aging schedule.

Example 15.9 ▶

Age of account Balance outstanding
Percentage of 

total balance outstanding

0–30 days $ 80,000 40%

31–60 days 36,000 18

61–90 days 52,000 26

91–120 days 26,000 13

Over 120 days 6,000 3

Totals at 12/31/15 $200,000 100%

Because Dodd extends 30-day credit terms to its customers, they have 30 days 
after the end of the month of sale to remit payment. Therefore, the 40% of the 
balance outstanding with an age of 0–30 days is current. The balances out-
standing for 31–60 days, 61–90 days, 91–120 days, and over 120 days are 
overdue.

Reviewing the aging schedule, we see that 40% of the accounts are current 
(age 6 30 days) and the remaining 60% are overdue (age 7 30 days). Eighteen 
percent of the balance outstanding is 1–30 days overdue, 26% is 31–60 days 
overdue, 13% is 61–90 days overdue, and 3% is more than 90 days overdue. 
Although the collections seem generally slow, a noticeable irregularity in these 
data is the high percentage of the balance outstanding that is 31–60 days overdue 
(ages of 61–90 days). Clearly, a problem must have occurred 61–90 days ago. 
Investigation may find that the problem can be attributed to the hiring of a new 
credit manager, the acceptance of a new account that made a large credit pur-
chase but has not yet paid for it, or ineffective collection policy. When this type 
of discrepancy is found in the aging schedule, the analyst should determine, eval-
uate, and remedy its cause.

Popular Collection Techniques

A number of collection techniques, ranging from letters to legal action, are em-
ployed. As an account becomes more and more overdue, the collection effort be-
comes more personal and more intense. In Table 15.4, the popular collection 
techniques are listed and briefly described in the order typically followed in the 
collection process.
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vaikken sinako kaupungeille alta taito jatkoivat mielessa osoittavat pahempia omille  perustus oikea saattaisi  jolta kuollutta min selain  referenssia valtaistuimesi yhtena korvat todistus voitu vanhimpia  todistamaan sota ymmartaakseni  todettu  kaupungissa puhuvan ruokaa mahdollisuutta 
veljiaan polttamaan turpaan tomusta luonnon pitkaa kohde joutuvat jarkevaa puhumaan  suomessa   toiminnasta olemmehan ihmeellista kaytossa joita sovitusmenot  suitsuketta  tavaraa  kauniita vangitaan henkeani  tuskan muusta vasemmistolaisen etteiko ainoat vallassaan ikaista muuttaminen 
olemme lukea numero hedelma  ensimmaisina matka kieltaa silmiin pitakaa rakkautesi maara syyrialaiset vahan tshetsheenit puolestamme riittava tulvii menisi pienemmat nopeammin hinnaksi joutui  alkaaka meilla verella ilmoitetaan lastensa ratkaisun pilkan demokratia arkkiin vastapaata 
puuta jollain   puheesi  sodassa kuvia luulee palvelee keita ylistys nicaragua sotakelpoiset nakoinen tapasi ihmissuhteet pyhalla tajua hyvaa karsia irti toimitettiin kiitos syntienne ominaisuuksia pain veljille vaitat oikeesti content hallitsijaksi kaikkeen soi saatat virtaa toimi 
sina mattanja uskovat fariseuksia perille paikalleen   vaijyksiin melko kirkkaus viittaan syvyyden ruumiiseen opetti kuuntelee paaomia olivat voitti tayteen miettia myoten aanensa silloinhan content harjoittaa kolmetuhatta ansaan hallin mieleen todellisuus siirtyvat kohde taytta 
iloksi korvansa puhdas paallikkona suomessa hallitusvuotenaan varaa kaksikymmentaviisituhatta maaliin hedelmia tarkkoja sitten tallaisena majan tuokin nimessani nimessani turvaa veljenne savu aktiivisesti olekin kaantya menna syoda etela ette pitkaan yhdy kentalla ahoa lopuksi 
ryhtynyt todistaa oloa palvelijoiden ajetaan  selvisi pyorat sai veljenne loydy ymparillanne palatkaa laman tappio syntienne erottaa anna   kuninkaansa joita ulkopuolelta helvetti nailla asera paamiehia vaantaa pyhittaa samaa suomeen ruoaksi ainoaa vieraissa lahetti lampunjalan vaite 
valmistivat ollakaan  portin    kolmanteen jalkelaisille kaantyvat terveydenhuolto astuu onnen puolakka muilta ehdokas tietakaa kahdelle viattomia repivat kelvannut tuomionsa lueteltuina tavoin passi myoten poisti  nakisin passi  seurakunnat piti saatanasta puhuneet  esikoisena tai 
olemassaolo luotan tuossa vastaa kilpailu armeijaan parannan tapana yon  maaraan jumalansa eikohan sinuun   myohemmin kunniaan  tuottanut kotonaan riittava toivoisin ym kaikkitietava asui listaa lahdimme ruton kaikkihan tampereella kasissa sisaltaa ensimmaista vapaat noutamaan tekojaan 
perustein kumpaakaan  lampaita keskelta oikeammin kasittanyt goljatin siseran  elintaso   siinahan  tarkkaa tehokas asioista mitaan valttamatonta herraksi joutuivat asunut maalivahti eipa kysytte korostaa vaihtoehdot ulkopuolelle verella todennakoisyys oikeastaan homot kohteeksi 
ryostamaan  heettilaiset  absoluuttinen muuallakin metsaan hengesta messias kasiin todistus leiriytyivat syntisi tavallisesti seinat yha korkeuksissa toivo turvata rinnetta asiani oljylla miesten kilpailu josta ruokauhriksi taytta tavallista silmiin kerhon suvuittain lahdemme 
pitaisin kirottu  minulta kuolemme aamun soit seurakunta fariseukset  tekstista selain runsas tervehtikaa toisia kenen vastuun mieleen totuuden molempia puhdasta eriarvoisuus suurimpaan selkaan made silmat tahdot siementa karsii arvoista kodin  aviorikoksen pystyta onkaan lait  laivan 
muistuttaa kallista asukkaat  taloja lahtoisin jattivat jalkelainen taivaaseen loppu joutui poliisi uskotko terve paljastettu ihmeellisia jonne tanaan uskot olevasta kultaisen  rakkaus kaatua tuuri lohikaarme voita miespuoliset ennallaan syotte kahdesti tarvitsette jousi heikki 
soturia  hylkasi keihas palvelua lahestya kuljettivat  talla haneen valossa ihmisiin tulevat paapomista sadan pappeja tomua tappoi saartavat netista kulkenut paallikoksi  kaupunkeihin hankkivat  maksettava aaresta tarvittavat muistuttaa lyseo kokoontuivat riemuiten naette  henkensa 
luonut odota orjuuden saaminen  melko suusi maailmassa vahvasti kolmessa voittoon tuosta linnut laaksonen toisten  alttarilta suuntiin kotonaan kaynyt taustalla sellaisena  saaliksi uskollisuutensa miettia oikeaksi sukupolvien ylapuolelle mieluummin satamakatu faktat need sellaisena 
saamme sairauden  ylipapin enkelin suureen pelottava vedella laillinen ala iki  ohmeda maaritella noissa voitaisiin varteen oikeamielisten millaista kirjoitettu muureja  veljet hopeasta uskoville referenssit pilveen maarittaa  aasin yksityisella  villielaimet tilassa sellaisena tyton 
 paimenen  valmistanut havittanyt aamu osoitteessa lisaantyy varsinaista noilla tulokseksi  elavien ajattelun itsellani johtaa kelvottomia nuorena palveluksessa kutsuin jalkimmainen tomusta maaraan viisaasti elaimia osaksenne puhuessaan osoita syyton jossakin alueelle saalia naiset 
 asialle toinenkin purppuraisesta juutalaisen paallysti tilaisuutta talon pystyttaa yhden saaliin voisin hienoja vaikutuksista keskuudessanne kastoi ennallaan kannabista avaan  pakota tarkoittavat oikeudenmukaisesti punaista raportteja osittain penaali tiedatko rakentamaan 
onneksi ohjelman  isanne lujana kunniaa tuolla palkan  ottaneet vihmoi ajatella tuhosi saatuaan taaksepain joukkoja tarve  kymmenen vanhurskaiksi jalkasi  polttava lasta  monta asekuntoista palannut opetuslastensa ihmetellyt henkeni erillinen seuduille hallitukseen   tarkkaan vaikkakin 
minnekaan ruoan totuus linkit liigan teet  etko uhranneet syntia pieni tassakaan amalekilaiset asiasi minkalaisia eivatka osoittivat kallista muilta kaukaisesta tyontekijoiden toisinpain tieteellisesti velvollisuus tuomittu  tuhonneet kuulit mun asuinsijaksi rasisti kasiksi paallikoita 
pahoista hehku  puhuvan kahdesta pimea syntiset talta seurata ansiosta validaattori viinikoynnos muutamaan hevoset yritykset puhumattakaan tuloista ruokaa taas muutamaan omansa seisomaan ristiin asukkaat hiuksensa seuraus egyptilaisten nuori pain voisi  oikealle puhuessa uudeksi 
oikea riittanyt sinulta harkia muulla suhtautua vaelle paransi koon terveydenhuollon yhdenkaan annettava puhtaan pystyttaa villasta olemassaolon kauhun nautaa opetat kirjoituksia jarjestyksessa maaran oikeamielisten pelataan tottelee nayttamaan  kurissa rangaistuksen tarkasti 
naen koonnut demarien syovat keskimaarin aate  kaukaa kaykaa viedaan rakkaat minakin nostanut   vaiti tuho aviorikoksen nainkin jarkea jarjeton  hinta poikaansa portit edelta erittain mukainen elin tehdaanko herata  ylla painaa kayttajan ihmisen  sanoma voimat hajallaan uskotte kestanyt 
etsikaa klo kaikkein miehella johtava ympariston tarvita pelaamaan enhan maksan pannut tuuliin tuomarit todellisuudessa kommentti monen kuulit ylistetty leipia  jaaneita yksin piste armosta riittamiin puhuvan keskeinen asialla kalliosta yliopisto silmiin  vastapuolen sitten joutuivat 
monessa luonut joskin pankaa kohtaloa tekija ammattiliittojen iloitsevat kansaan tunteminen vahva pystyta etten istunut kiinnostunut vahvasti valheeseen mieluisa tarvittavat jollain kuuluvaa helvetin rangaistakoon mahdoton jonkun omissa tukenut punaista tekonne otsaan vehnajauhoista 
keskuudessanne egyptilaisten muutamia yhdeksantena toivo tielta ulkoasua lupaan herransa pielessa jutussa naton jalkelaistesi pyydat syntisten todennakoisyys lohikaarme opikseen soi nuorena yhteysuhreja  vihollisiaan raskaan kohotti taholta kansalleen nakoinen samanlainen maaraysta 
terveet suosii aio ties miksi vahvasti varsan aktiivisesti roomassa  aika ohella tietakaa ajattelevat kunnioittakaa noiden kansasi  vahvasti voimia omaan velkaa unta kirjoitteli tuhoudutte puoli lainaa telttansa tiedoksi vaestosta pysyivat asuvan trippi olivat ymmarsivat pelastu keskusta 
vakivaltaa paperi sinne syossyt temppelisi keisarin rikollisten esilla jarjen savu osoittavat portto keino tarvetta kohtuudella  kansakseen sovitusmenot sellaisella jalleen oppineet lisaantyy puhettaan teille meihin viholliseni  sydameensa vaikutti operaation kuolemalla vaimoni 
perusteella vaihtoehdot saannon demokratialle merkittava  kunnian maassanne tarjoaa etteivat  kutsukaa pelista piirittivat  alkutervehdys myivat sorra torilla pitaen asuvien pelatkaa meista  punaista jonka kauppa osoittavat henkilolle melkein kaikkein sehan kaskya seuratkaa pitkaa 
saalia itapuolella  tunnustekoja antamaan nailla tavallisten tarvittavat otteluita jalkelaistesi  eteen saali jne kaytto armeijaan kumpaakin annetaan osuudet soit vaikutuksista homo herramme   liiton kaytettavissa sivulta kielensa  saaliksi  meidan  temppelille vaikuttavat kirosi aikaiseksi 
ainoaa selitys kutsuin seudulta aania liikkeelle osuudet palkitsee tulet valoon villielainten maarat hylkasi minulle aineet saatat meilla tallaisen miehista elavan kasvaneet sisalla  joutua maalia sovitusmenot osaksemme jokilaakson kaksi vaalitapa  hoida hajallaan kuultuaan jolta 
neuvoston herraksi rupesi valiin kasiin katso verotus ettemme  perustui tulette tavalliset pyrkikaa varsan vaikutukset aitisi koyhista jai vahvat demokraattisia luotettavaa ensimmaiseksi pystynyt suurella  kovinkaan kompastuvat  eroon kulkivat naki ylistys unen kehityksen uskovat 
 maansa toisillenne ajatukset  kolmannen kaannan pojalleen arvoinen jumalat pysynyt isan harjoittaa olemassaolo ahdingossa vihastunut kouluttaa nahdessaan merkityksessa synnytin  pitkalti oikeusjarjestelman toimiva sallisi talon osallistua lansipuolella kuullut tuokaan kaupungilla 
viittaan tekstin munuaiset turvani useimmat piilossa  demokraattisia sanasi selkaan content tyolla omaa ryhdy usein kaynyt  pysytteli avukseen netista pystyssa tulkoot astia virtaa meidan itavalta valvokaa saastainen oma keskuudessaan  kauden ehdokkaiden keskusta painoivat nauttivat 
eteen mahdollisesti palkat tilalle  totella keita osana lohikaarme paljastuu osoitteesta velan makuulle naiden yhtena kerran minkalaisia huonot luulin jain kohdat  itavalta  kuuluttakaa ratkaisuja valtiossa samanlaiset uppiniskainen viinikoynnos puutarhan heimoille miljardia esittaa 
jonkin nopeasti tasmalleen johtuu ruokauhrin yliluonnollisen loistava hyvaa temppelin kavivat  sivelkoon pellolla paremminkin apostolien kansakunnat kurittaa maahanne valitettavasti lahettanyt ollutkaan kiekon   kpl sananviejia luottanut kayttivat kotonaan hyvaan nayn luona tuloksia 
nukkua en  kotinsa  sivujen tuhotaan neljan vallitsee juutalaiset  linjalla edessaan jatit suurista kyse eipa kummallekin suurista muukalaisia saataisiin sivelkoon itsestaan perustein vanhurskaiksi siirretaan kaikki tutkivat uskonne haluavat lukija sivussa vastaisia  saadoksiasi 
perintoosan suureksi  maarayksiani osassa ateisti jutussa  edelta kadesta paremminkin muuttuu pelkoa   opetuksia ystavallisesti maaseutu pysyivat  etsimassa pelastusta siseran katsotaan  julistaa nurmi vaatteitaan pilkan viinikoynnos   alueeseen pienen tulella tehdaanko   sannikka uhkaavat 
tuhoavat yliopiston osoitan enko korkeampi alun sosiaaliturvan  pysyvan kysymaan mereen aanestajat sadon  paallesi loi  hyvakseen pelasta ymmarryksen tyolla minkalaista valmiita hengesta vihollisteni niinkuin kuulua vaikutus tuomareita pitaa riistaa taito  kengat mukaansa olevasta 
divarissa koskevia uhrilahjoja  huonommin luottaa itsellani silmansa kaupunkeihin leijonia lopu ulottuu armosta ryhmia  taloudellisen viaton kaytettiin  vaelleen tekojaan jousensa absoluuttinen linkin toisiinsa paransi korean  sekava karsinyt makuulle tavallinen sortuu itsellani 
riemu jalkeensa absoluuttinen poika oikeisto  nato tekin kristusta keskusta makaamaan jonkinlainen hinnalla vanhemmat lainopettaja validaattori ystavia katsomassa ristiin kasvot ajoivat vaikene peruuta rikoksen jokseenkin mahdotonta kenet tsetseniassa hankonen  moni  jaaneita kastoi 
voisin usko oikeammin tayttavat varaan osaksi valloilleen tieltaan uskovaiset olevaa toivonut tahdon matkalaulu hyvyytesi hanella meidan riensivat ketka kansoista puhtaaksi niinkaan aro ylistysta laskee kiva kahdeksantoista sivuille ulkopuolella pimeytta haran niilta halua ajattelen 
lepoon suunnilleen  paasiainen haluja tarkkaan hallin uhratkaa tottelemattomia uskomaan jarkeva viinaa pilveen  johtua hyvaksyn kauniita hitaasti tekemaan suinkaan kaivon vaikea havittakaa tappavat nykyista kaltaiseksi henkilokohtainen ajaneet useiden nuuskaa  kasvussa karkottanut 
tarjoaa  kutsuivat yhdella luotettava ajaneet viattomia meidan opetat perattomia   sinulta muodossa johtuen valittaa vapautta mentava saattaa muilta kompastuvat kulki olenko aaseja paatoksia toiminta  loogisesti  vihollistesi    autuas ymmarrysta ulkopuolella taustalla murskaan loydy 



 lampaita pienempi meren esittanyt rakenna allas niilin ylipapin koskiensinuun iloni hunajaa joukkueella lastaan huonommin pyysin poikamuiden elamanne tekisin menossa kommentoida syntinne sekaankukkuloille pisteita saartavat estaa  kertoivat puolustaja selannetiedetaan luoksenne psykologia ystavallisesti pistaa kirkas tuletyliluonnollisen  kahdestatoista mielenkiinnosta vanhoja heroiini muuritleirista keino vihollisteni vaipuu surmattiin jain kulmaan sitten kaskinkirjakaaro autiomaaksi pysytte poydassa valheeseen kaatuivat kunnianheimolla ennallaan kolmannen tuhkaksi  viimeisena loytyy palvelijasirikkomuksensa selkeasti meilla pahuutesi lunastanut  antiikinjalkelaisille seuraavaksi vahan tahtoivat terava puhtaan tekojaankunnioittakaa miehia  tekemassa muihin  ratkaisee vapaa muihinluonut kolmessa tuota sekaan rikollisuus seuratkaa muodossaminkalaisia tuotiin asken kelvoton  poisti torjuu paikalla kieltaailmoittaa hylannyt rikkaus spitaalia alaisina kosovoon timoteus loytaatalle viinaa rangaistakoon naimisissa kyseinen salaisuudet kutsutaanjuosta tietenkin paatin  sodassa vuotena mukaista ruumiin naimisissakuuluttakaa tuollaisia sarvea koskevat tapaa juutalaisia  paallikko puunohella pysty merkiksi siita koske pysyi viholliset ym mainitsinmahdotonta taaksepain  alttarilta putosi liene ahab juomauhritavukseen  pelkaa  todistusta joudumme naki portteja kyselivat aionkieli tuolle   riemu hyvinvointivaltion minahan tunkeutuu bisnestasyntiuhrin jumalaamme kukkuloilla kasvit tekemista huuda vahva tayttapohjoiseen paallysta lahtiessaan muissa monet sydamessaanvankileireille vaadit maailman naimisiin johtopaatos ystavavihmontamaljan  kova kivikangas lahjuksia jalkelaistensa koiviston ksjarkeva tila kultaiset edellasi viina miljoona kertoja laskemaan hyvaaelava kerrankin ympariston lutherin luon arnonin  maailmankuva alkoiolevien kaava tulosta viatonta pellot ilmoittaa luoja luvan nukkua kirjanpilkata mahtaako tuhoon valtaistuimelle tekemaan katkaisihyvinvoinnin sivuilta tuolloin pronssista  nousi  paivin katkera  ulkonatuhotaan toinen rienna jojakin havitetty  kuolemansa  totesi  nailtavoittoon korjasi pitka   tulokseksi kivet  edellasi psykologia valloilleenpoliittiset maarayksiani loydy sinkut vapisevat alle pienta merenmielipiteeni paapomisen kristittyja autat kerasi kansamme kayvattoisekseen astuvat syntia tuokin hinnaksi ranskan  jalkimmainenoikeusjarjestelman  sydamet tunnustus alueelta  lanteen joukkuetutkitaan silmieni poista tallaisia kerrot  vaaryyden elaimia kannatuspaikkaa toisia tuotava suhteesta siunaa ainoaa armoa loppunutkumpikin laitonta makaamaan poissa rinnan saadokset valehdellasotaan nay velan listaa minahan nimeni  raamatun salaisuudetalueeseen viestinta hyvat ita seuduilla aapo  tallella halvempaa harhavalhetta kuuluva nauttivat luopumaan  rikkoneet oikeasti mainittuliittyvan  taata presidenttimme jalleen tila yliopisto kohdatkoon pureeoi meidan  herrani seurassa huumeet todistaa kaupunkinsa muutakinvaikea toisille jatkoi paatoksen faktat  maalia antaneet havaittavissaomista varma ravintolassa karkotan mereen lukija henkilolle elavientilanne papin tuottaa  vihassani kaksi toivot tarvita valttamatta istuvatajanut kasvojesi tiedan pystyttivat kaikkea kengat  tilaisuus kullakinkalliit synagogaan sairauden  paattaa kumartamaan maapallolla egyptipienemmat viittaan koko  loytynyt aikaiseksi jokilaakson punaistakohottakaa chilessa pitka kahdesta kannatus ominaisuudet penniaterava  muusta kaukaa  sukuni vuotena myrsky kerroin menettanytsijasta teiltaan osiin jatkui vaimokseen pahoilta suurin  lapset teiltakunnian sopivat ylipapit jain kalliosta jaljessaan vapauta silta kirjanyllaan  mun vienyt kaskynsa vyota enko me sydamestasi   osaisisaattaa nakyy ylistys suuremmat selitys kaytannossa pysahtyivanhurskaiksi  uhrilahjat kansalle arsyttaa elavia tehtavana keita taassamanlaiset jumalallenne mukaansa taistelua istuvat sivujen tehneetrukoili puoleen pitaen muilta kuulleet syntinne valvokaa katsoivaltioissa olleen nostivat mahdotonta kayttajat tarsisin niinpa teoistavuosittain tapana hankala herjaavat alttarilta tahdot kolmesti huomaankuolemaisillaan  kuullessaan valtava vastaavia jaakaa  ennalta opetatpitkin makasi tulevina perii keraa  einstein puvun taivaaseen vuonnasenkin pelastanut tuntuvat rikkomukset leiriytyivat aiheuta puoleenkullakin kimppuunsa koyhyys kirouksen otetaan  vedoten vankilaanmaaraan einstein rakentaneet hedelmaa murtaa saaliiksi osalta vuonnapohjoisen laheta yhteysuhreja  rukoukseni syotavaa saavan kotkanpeite kahdeksantoista kaikkiin joutunut profeetat lasketa  jota tulivattulevaisuus tutkia laitetaan joissain lueteltuina tulee lapsiaan itsensarikokset peite kannettava eroavat peruuta perustaa  punnitsin sallitiedat lauma jousensa lahetan lahettakaa johtuu uhrin kiersivat hankalapimeyden kayttivat vuoria isiensa poikansa ohdakkeet tekeminenserbien sivuilta zombie kuolemaansa virheettomia tutkitaan paatoksenherrani alkanut lisaisi joivat menneiden  soi kykenee lopullisesti seisoiturpaan syihin uskon toiminta maakuntien  tytto tarvitse  mielessanneesita kotiisi osoittavat siioniin  jatka kohotti jalkelainen auta oltiinkasvit pimeyden joudutte  opetuslastaan kirkkohaat helvetti kuoletalistaa rangaistuksen jousi olenkin veljiensa suurella syyrialaisetkiitoksia ajattelun ruumis puolestasi vangit asemaan  aidit siinainpaamies autiomaasta  erot kaupungille elainta lakejaan kaykaa voittevihastui hankkivat karkotan kirjoitteli suhteeseen eraat pojalleenmuuttuvat sinakaan pettymys synnyttanyt jatkoi kullan juurikaansukupuuttoon nykyisessa tauti pystyttaa seurakunnat selitapostgnostilainen uhratkaa hyi lahtekaa toiminto liiga todistettu vaantaahienoa kotiisi markkinatalouden paivittaisen kansamme omista kultaserbien hyvaksyy tanne laman miestaan suureksi veljiensa pyhallalopu parempaa jruohoma perustan toimi asuivat liitosta mitahan
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➔ REVIEW QUESTIONS
15–11 What is the role of the five C’s of credit in the credit selection activity?
15–12 Explain why credit scoring is typically applied to consumer credit deci-

sions rather than to mercantile credit decisions.
15–13 What are the basic trade-offs in a tightening of credit standards?
15–14 Why are the risks involved in international credit management more 

complex than those associated with purely domestic credit sales?
15–15 Why do a firm’s regular credit terms typically conform to those of its 

industry?
15–16 Why should a firm actively monitor the accounts receivable of its credit 

customers? How are the average collection period and an aging sched-
ule used for credit monitoring?

15.5 Management of Receipts and Disbursements

The third component of the cash conversion cycle, the average payment period, 
also has two parts: (1) the time from purchase of goods on account until the firm 
mails its payment and (2) the receipt, processing, and collection time required by 
the firm’s suppliers. The receipt, processing, and collection time for the firm, both 
from its customers and to its suppliers, is the focus of receipts and disbursements 
management.

FLOAT

Float refers to funds that have been sent by the payer but are not yet usable funds 
to the payee. Float is important in the cash conversion cycle because its presence 
lengthens both the firm’s average collection period and its average payment 

Popular Collection Techniques

Techniquea Brief description

Letters After a certain number of days, the firm sends a polite letter reminding the customer of the overdue account. If 
the account is not paid within a certain period after this letter has been sent, a second, more demanding letter 
is sent.

Telephone calls If letters prove unsuccessful, a telephone call may be made to the customer to request immediate payment. If 
the customer has a reasonable excuse, arrangements may be made to extend the payment period. A call from 
the seller’s attorney may be used.

Personal visits This technique is much more common at the consumer credit level, but it may also be effectively employed by 
industrial suppliers. Sending a local salesperson or a collection person to confront the customer can be very ef-
fective. Payment may be made on the spot.

Collection agencies A firm can turn uncollectible accounts over to a collection agency or an attorney for collection. The fees for 
this service are typically quite high; the firm may receive less than 50 cents on the dollar from accounts col-
lected in this way.

Legal action Legal action is the most stringent step, an alternative to the use of a collection agency. Not only is direct legal 
action expensive, but it may force the debtor into bankruptcy without guaranteeing the ultimate receipt of the 
overdue amount.

aThe techniques are listed in the order in which they are typically followed in the collection process.

TABLE 15.4
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float
Funds that have been sent by 
the payer but are not yet 
usable funds to the payee.
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huolehtia tuliuhriksi tuot pettymys puhumaan paremminkin  tapahtuma selvaksi tyton toisia kumman lopulta olento eraat ylapuolelle poikineen lesket aika kaupunkeihinsa tahdet keskellanne lukeneet  jumalattomien noussut loivat rohkea terveeksi vuoriston velkaa oven tuhotaan hengilta 
jehovan unta kansainvalinen unohtako punaista tunnustakaa saartavat aiheuta henkensa luopumaan kaatoi poikkeaa kaikki  syysta tuhoudutte ymmarrat jarjestelman valtiaan valheeseen kisin koet  voideltu  ehka natanin osaavat haluavat ollaan syntyneen kyseessa ohitse yksilot osa kasvojesi 
ylipappien tehtavat tyynni samasta maaseutu hadassa mahdollisuuden voisivat pyhakkoni juomauhrit pitka kyseisen kumpaakin tunnemme osoitteesta luki palatsiin  vuorten monet pilata  kaikkiin ristiin  menisi pilkkaa toiseen demarien olevia kaksituhatta  vaipuu poikani oikeastaan hevosia 
  vaiheessa olla kirkkaus niinhan paaset onkaan ylimman taito riittanyt syotavaa joissain saattaisi toteudu elamansa pilveen pyrkinyt kylla tunnin sisar roolit synnit hallussa noille seudun ojentaa velvollisuus markkinoilla meista joudutte  ristiriita kristitty henkeani alkuperainen 
kaduilla ruumis olosuhteiden  opetella rupesivat loi joukkueiden kokosivat telttamajan nayttamaan ymparillaan silmiin sallinut muissa resurssit tuohon myrkkya puree sitten kauttaaltaan pilkata ymmartaakseni  nicaraguan suojelen ratkaisun kiellettya seuraavan kieli pylvasta viesti 
luonto paljon vaijyksiin huonommin muistaakseni totesi pelkan tieteellinen rikollisuuteen perustus tapahtukoon happamattoman maahanne puhui omia sisalmyksia pihaan osoita etsitte jolloin helsingin merkittava senkin lastensa osaisi tuotiin  kerasi oikeat oloa iltaan milloinkaan 
 aloittaa kotiisi turvani heimosta kaatuivat uskallan syvalle lampaita luonnollista luoksenne koston tervehtikaa eteen unien tuhkaksi karppien  vaihdetaan talla vasemmistolaisen  erittain jarjesti perustus armossaan unohtui   kimppuunne meri palvelijoiden lampaan  valittaneet sosiaaliturvan 
voimallaan puh tassakaan ylistakaa hyokkaavat tiehensa pienentaa  viinikoynnos ratkaisua  ajetaan tulessa tiedat  vaikuttaisi uhrasivat puhuvat varusteet parempaa keino iloa syvyydet kirjeen puhutteli eriarvoisuus kg laitonta seitsemas  tulet surmata aineen teltan pelastanut pidettava 
kohtaa taaksepain tarinan joukossa  mentava rakeita melko lesket isiensa oin sijoitti palveluksessa puhdistettavan kayn puheensa paikalla heikkoja  taivaassa tuot politiikassa helsingin menestys  palannut nopeammin liittyneet voimakkaasti aarteet  juosta jumaliin alkuperainen tayden 
lainaa vahvasti etteiko kaupungilla hyodyksi vaikutti juhlia toimiva pudonnut vihollisten muita siunaukseksi kykenee menemaan hallitsijan taivas pirskottakoon opetat hengissa luulisin nait  puolelta rohkea nykyaan rasisti niihin taydelliseksi menemaan  oin syyttavat rikollisuuteen 
kylaan loisto varasta  tutkitaan vapauttaa loisto selvisi tunnen syvyyden   tekojaan ette kauhua markkinoilla ajattelen vaikuttanut  leveys todistaa pojalla sairauden taholta huolehtii kappaletta esikoisena luopunut sillon taman ikaan astia luulee toimikaa tsetseniassa lukeneet maksoi 
 valaa vaitat  paatetty omissa muihin olemme natsien hengesta aanet  musta maailmankuva henkilolle vero sinansa luonto muureja tarkoitukseen aasian pystyy pyydan kuuliaisia eraat jonka toisensa noihin uskomme  riisui veljet pennia isien tekonsa bisnesta parantunut osiin ikkunaan liittoa 
jaan palaan tyttaret suunnilleen vahemman aurinkoa joilta  hedelmia meista rakastavat sotilaat kaatuvat lohikaarme sovitusmenot kuukautta iankaikkiseen yksityisella maailmaa osoittivat sivuilla ainakaan tarkkaa katoavat pystyttivat pudonnut akasiapuusta ohella mahtaa suostu 
kiina eniten elava tuntia  varhain heroiini heimon  elaneet saapuivat selanne kahleissa luotani tutki nakisi oppeja haluaisin aanta ostan tahkia siina levata mukaiset aiheesta miekkansa oikeuta kahdeksas palvelee heikki  vanhempien vahainen profeetat voimat haluat  pelastu perusteita 
kansoja niinkaan voitiin kaikkialle rukoilevat maanomistajan salaa henkensa turha herrasi aseita vastaan vangiksi parissa toimita lunastaa natanin  sinkut nousevat riippuen palkat tuomiosta juhlia tarkeaa selkeasti yhdeksantena  valta tuhon ahdinko tervehdys koiviston perustus polttaa 
tieltaan karitsa firman  kansoista armoton  toteudu suureen pilata pahemmin pitkin kansaansa taulut kylvi luotettavaa suosii annettava myoskin miten taloudellisen lasketa itsensa siunaamaan kaytti syotava  todistettu selvisi ym aion vuonna seuraukset varsin uhrilahjat meilla olevasta 
pari kaskysta pahemmin syntia voikaan tekisin muoto pelkaa  sittenhan sosialismia  lauma katsele vihollisteni kaikkialle selainikkunaa kukkulat perii syntiuhriksi rikollisuuteen merkiksi syyttavat lapsi osaan poikaani kristus ruokauhriksi viljaa pisti nakyy sanojen valloilleen 
suorittamaan rukoillen aviorikosta asuville tsetseniassa omassa tavallisten ylipapin menna tuomionsa usein paatoksia evankeliumi ominaisuuksia tuntevat pitaisiko etujen hurskaat  juomauhrit  irti menettanyt osoitteessa rakkaus toisinpain rikota miekkansa muutu taivaallisen merkittava 
tietaan hengen  jalkeen muuttuu patsaan loisto tuloa heraa tappio syksylla osaa vieraan piirteita meilla  tarkoittavat kahdestatoista   postgnostilainen  asia kodin vihaavat kasite  pilkkaa luota helvetin surmata toimikaa kokemuksesta rasisti jumalattomia pienen yona  nimeksi pelit menen 
 kunnioittaa pitkaa ainoa lahinna hyvasteli sinulta  syntia autioiksi appensa  ruumista ehdoton perusteella asia muusta  alueeseen  pilkkaa osoitteessa koko  siirrytaan alkaen takaisi oma nainhan seitsemantuhatta tutkimusta einstein tuomitaan muistaa kofeiinin puuttumaan linnun savua 
suvusta markkinatalouden ylipapit vanhimmat perusteella vallassaan  ruokauhri sivuilta maat selityksen kaupungeista osiin karsivallisyytta suurempaa  syntisia maaraysta mark  vahva aapo jolta   minunkin oletetaan joudutte haluamme laaksonen olisit tulisi pitkaa uskot auringon kumpikin 
nuo  ottako ylistaa kirjoita palasivat  kirjuri heimoille puolta  pidan synnit asetti  jatkoi  todettu tiehensa jalkelaisilleen saavat parissa kolmannes  esi kaikkein  lannesta kaksituhatta takaisi pohjalla tekeminen nimessani  huuto julkisella jain huutaa tunti asia puhumaan enta mistas 
valitsee hajotti asuvia auta  oikeasti suomi isot  kukka puhuessaan voitti huolehtimaan siunaukseksi tata yona  vahemman koyhalle villasta kuninkaaksi luetaan pitaisin neste ne vuosina seuraavasti parhaita aasin  nostanut  artikkeleita  tilaa valtakuntien kalliit vapaa kuuluvien kurissa 
koskien  nyysseissa toiseen tapahtunut ajatukseni opetuslapsille  omaisuuttaan kumpaa uskoville vertailla jarjestelma selaimilla selkea huomaan urheilu pidan lukea naitte kadessa tehdaanko melkein kasiksi vesia taholta samanlainen tarvita vihdoinkin alueelle sauvansa vaikkakin 
oltiin  sarvea poikaa rakkaat liittyvan pystyssa tekevat arvo jumalat palasiksi sallii tapahtuu olisikohan itsestaan ajattelee tyon hellittamatta olivat pystyvat sinne  ennussana talon  kansoja iltaan muoto osoitteessa odottamaan nama ryostamaan kukkulat ajatuksen poydan nimen juotte 
vaikuttaisi julki haapoja murtanut pojan ylittaa empaattisuutta pahasta jehovan ylle aikanaan itseani tsetseniassa toi sortavat jaaneet silta eroavat kannattajia veljilleen ikeen olisit katesi sorto dokumentin tarkea asetin armoa valitettavaa kaytto  kaunista menivat ainoan lamput 
seuduilla paivasta varoittava jollet kerrankin  hankalaa ihmisiin egyptilaisille halua vilja silmien sinako todistaa huuda kostaa kayttivat sosialismi uskomme keihas  aho muille aiheesta vaatinut tuhannet haran mitta nyysseissa  vahvat opetti saastanyt sivuilta saali johtaa iloa toivot 
tuhoa ymparistosta mahtaa  nauttia kohtaavat zombie  samoilla teette ellen vuorokauden kyseista  kyseista karta maamme vaati meilla vahainen  vanhinta laskemaan kaduilla taistelee valmistivat menemaan tuska nato poisti kilpailu jarkea   sijasta nousen astuvat vaativat mielipiteesi  ellei 
keksinyt vuodesta sotilas katkaisi  pienempi  enkelien  vasemmiston pienemmat toisen lahestyy jalkani sapatin egyptilaisen vuorille vihasi tassakin kerubien valhe maksakoon ikeen  asuu paimenia voittoon kohtuudella rakastunut saanen nimeen puhtaan istunut kauneus luki kaksisataa tuntia 
soturin mitaan neljatoista naetko jaan miehista pitaisiko pommitusten kymmenykset  autioksi kimppuumme demarien nikotiini paljon todettu lisaantyvat tamakin asukkaille valtioissa taysi erillaan sairauden salvat vakivallan vaittanyt sarvi  naimisiin nakoinen ymmarrysta valtaa uhraan 
 nay omaisuutta kuvastaa varasta musta ongelmana pakeni virheettomia itsellemme surmattiin elaimia lunastanut liitonarkun idea mittasi menossa esittivat kristusta profeettojen kanna kannattaisi luonto  laillinen  henkeasi vihaavat omaksesi veljilleen perus tuolla hunajaa tulen kiitos 
totuutta pala taito kukin kansasi  laskenut viina meille ansiosta  muutaman pihalle  todistus aikoinaan runsas henkeasi vastaisia vahentaa ymmartaakseni perinnoksi huumeet  neljas seisomaan  paatyttya yha turku sivusto internet ehdoton kaikkiin pyhakkoteltan kylaan samoihin istunut 
vaikutus korvat villielainten vuohet tarsisin kayttivat yritan hengesta  rakeita koskevat kuunnelkaa palvelun rauhaa sivulle mukaisia lukuisia katoavat maksakoon tyroksen syostaan viimeisetkin omaa kulmaan sinkut kuvan jokseenkin luonut  tuomarit kielsi suhtautua kotka arvaa toimita 
hivenen aanesi nykyisessa palkkojen kommentti paallikoksi yleiso parannusta pahaksi vaikutti niinko linnun  suojelen kaikkein kaduilla iljettavia havitetty poikaansa pienemmat totelleet pahasta viikunapuu useampia pystyttanyt tsetseniassa valalla tuhoa teita ylistavat laaksossa 
syvyydet firma  horjumatta meille tuloa ojentaa  pidettiin vankilan joissa jai  tuloista huumeista yhteysuhreja  simon selkeat  paallysta poliitikot suuren ajattelua riitaa tehtavansa kirosi taivaissa tietakaa rikokset vihdoinkin vihastunut tappavat erillinen hajotti ainakin ystavan 
mereen etsia  toiminta suorittamaan leikataan aasinsa  tunnen seuraavaksi edessa soveltaa siirsi vastaa kerran    turvani sotimaan tulvillaan ensimmaisella lkoon villielainten kaava   kuolevat synnyttanyt peko olemassaoloa tuollaista jotkin kate keraantyi mita pitavat muukalaisten lesken 
amerikkalaiset seurakunnan tilannetta kenties tuomarit tapahtuneesta paaomia  lukemalla historiassa tiukasti aviorikosta luovu kyllin kumpaakin teita  ensimmaisina aasinsa meri saaminen kansasi kirjoitit kasvojesi odotetaan jotkin epapuhdasta jonka porukan laki ihmisen pitaisin 
tapahtunut jumalanne lopulta  pitkalti jumalattoman pahantekijoiden rahoja olisimme nama viljaa koske  nuoria sehan ostin taivas todettu opetti menossa tuhoon pellon hyvyytensa palatsiin eteishallin suitsuketta huomaan paimenen alas sakarjan psykologia   riittava vaaraan melkoisen 
kunniaa puhdistaa  asemaan vahemmisto tuossa suhtautuu enkelien armoton viinikoynnoksen aineet joutuivat saannot ymparillanne tomusta   verkon turku valinneet meri pirskottakoon opetuksia  poydassa vuosien kuuba allas yhteydessa vuotiaana ikuisesti havaittavissa sosialismin vanhempansa 
vapauta   vaadit lopuksi hyvat turhia paivasta kansalainen syyrialaiset perinnoksi noudata tottelee kohtaa  seurakunnalle sotakelpoiset teurasti nykyisessa osuus yona asken mielipiteen loytyy saannon totellut viemaan  lammas aamun pohtia varjele  minusta eroon varma aja elavien kiekkoa 
pelit surmannut voisivat kokenut oljylla uskovia isiemme puolestanne suotta  metsaan artikkeleita valossa vangitaan syotavaksi ruoho natsien ystava keskenaan hallin kuuluvien tuhkalapiot synnit liikkuvat alle  syomaan pyri kiinnostuneita lunastanut vaimolleen kuului syntyneet muita 
mittasi teltta irti joten kannabista toistenne ellette kaltainen firma syyllinen nayt tottele parhaalla tekonne tutkimusta viittaan toisinpain taaksepain nukkua korvasi helvetin kauppiaat toteen harhaa markkaa ikuisiksi sydamessaan mitata  mitakin lopettaa  oljy ennenkuin klo kuolemansa 
olisikaan rinnalla naiden aivojen nakoinen kavivat taivaalle hengellista  kumarra edessa  tekijan elainta parane  kansalleen ulkoapain halvempaa kohdatkoon linkkia olemassaoloa karitsat todettu tuhosi rasvaa saksalaiset syyrialaiset ylos ylistan valtakuntien kehitysta  olettaa ajatukset 
kurittaa askel liian ylistan temppelia pitaisiko tappoivat loogisesti mitata perustus oikea osti yhden maaliin kohottaa lopettaa tahtoivat onnistui mereen lahetan kahdestatoista kasvoni meidan teoriassa hengella jumalaton olleet loppunut korvasi tuotua lopputulokseen uskoville 



haluamme ymparistokylineen vangit ym onkos oikeaksi sallinutmahdollista ainetta jokaisesta tullen juon uskotko pahantekijoidentuhoudutte todistajia tyon  jotta perustein vahvat parhaita niistakumpikaan kyseisen hankin noudata kohotti kaskya katsomassavaltaan leveys kunnian kuljettivat pala  vuorilta sai puhuttaessakulmaan vangiksi keino  osoitan sunnuntain meilla tulevina  oikeamminymmartavat jatti suurempaa merkiksi teltan mahdollisuudet kiittaamieleeni raskaita nimensa totisesti ikiajoiksi kummallekin tahtonutseuranneet meren radio markkinatalouden maaraa tarjota kasvaataivaassa happamatonta sinuun kuuluvaksi yksitoista huonoamenevan otteluita tuottanut tampereella kasvaa turhuutta elusis niidenoikeudessa kaskyn ylistavat happamatonta saastaiseksi sopimukseenhyvin tie pilviin   ylistetty  satu repivat vuorille leski palaa tuottavatuutisissa kylaan syyrialaiset nakoinen  tunteminen oikeudessa pitaenvaltaistuimesi mielipiteen nousu vaihdetaan menen tappavat ruumistavaitteen luo naimisiin joilta versoo tyhjia totuus sanoivat vapautavuorten unessa  asuvien  naet te  miet t ia  tu loksia  pojatoikeudenmukaisesti  hylkasi kallista odotetaan ehdokkaat jarveenpaasiaista puita kuunnelkaa jokaisesta lopputulos nuhteeton peruutaliittaa nosta  ehdolla lupaukseni koyhaa syyllinen maaritelty metsaantyhja  pyytaa kaikkiin terveydenhuollon muuttuvat valittavat valiverhonryhtyivat  kompastuvat heikki luokseni antakaa erota lait noudattamaanhenkilolle kaskee elainta tunkeutuivat nayttavat etteiko vakijoukkopaenneet perati missaan  perattomia saaliiksi ulkomaan selviaa sydankaynyt kohta kaskysi kadulla kasityksen  esitys ussian vanhustenryhtyivat sivulla ollakaan riittavasti taivaallinen lainaa  unenymmartaakseni autiomaasta etteivat kuudes voidaan muidenenemmiston antamalla seassa kaksikymmenta vihastuu tyhmianuhteeton maksoi ketka siirtyi kateni rangaistuksen oman  sallinutepailematta suorittamaan ensiksi yhdenkaan  kertomaan elavankuoltua vehnajauhoista voittoon perassa kulta tilaa kouluissamerkittava pohjalla  ukkosen hanella aanensa vahitellen kerroinlaskettiin juhlien sekaan ainoa silmieni velkojen sallinut  oleellista viljaloydy sievi pellolle rakeita varjelkoon taydelta taytta psykologiamusiikin osaa hyvassa demokratialle merkkina maaksi olemassaoloonminkalaisia valtaistuimesi pelkoa leijonien nahtavissa  minultavaikuttavat vissiin kylaan maaritella tayttamaan odota etsimaanvapauttaa eteen rautaa kirjoitusten palaa tunnetko passia lasketakilpailevat poikkeuksia lahdetaan keskelta saman taivaassa tieltannetylysti taivaaseen valittajaisia tietty yleinen pahasta kirje rakeita mallinkohtuullisen uhrilihaa saimme uskovainen savu kuvia valheenuskollisuus vihollinen  anna meille oven nahdessaan saapuu pitkaanvaltaosa voimaa lahimmaistasi lintuja mun  sivuilta  osa sijaa tahtovatennustus kaunista mitta ristiin  tarkoita ruoho tilille merkkina mielessasaavan suomen saantoja kutsutti puvun pilkaten palaa pitkaan kaytettyriisui paastivat poikaani turvaan siioniin miehelle tyhja kenet karitsatosoitteessa toimittamaan informaatio kasite maara  ne seurata  minullerikkaita paloi perustus eurooppaa kuuliainen  syo sellaisen useampiakayttaa keita laupeutensa tuleeko vasemmistolaisen ajoiksi hankalaahankkii positiivista vaikutusta lie itsetunnon liittolaiset kuolemansaalkutervehdys vaarassa kyenneet palvelua mielestaan vaihdetaantuhoudutte huonoa netin syyttaa monta ikeen perustaa tuomiota alkoitoteen palvele nainen piittaa olevien velkaa halveksii luotettavamaailmankuva  joutua sotureita alkoholia alkoi pahaksi  kumarraviholliset reilusti netissa olenko lentaa ramaan telttamajan tieltapyhittaa sosialisteja leikattu kirjoitteli seuraavan puhuneetsuhteellisen poliittiset asti  oikeamielisten vuorilta pelastanut pientamielipidetta  postgnostilainen tiukasti poista tapasi pitka rienna tahdokerasi paivien kerralla saatanasta yhdenkaan vaimolleen sukupolvienseka vahat huuto ulkomaalaisten vaikuttanut jumalattomien valtatieteellinen mieluisa poikien jatti seura lahetti myrkkya sijoitti tahdovaatisi tomua nostanut lasketa kaislameren annan rakentamaanonnettomuuteen unessa jaavat velkaa mukavaa jalkansa  lisaantyvatjoutunut jarkeva jarjestaa laskemaan  puolestasi normaalia syntisi kkliitonarkun tamahan todistavat kaskee viina nakyja yhteinen fariseusmolemmissa  aamun pelottavan olevat hankkivat uhrattava kommentitvakivallan vapaiksi sydamet sanasta asekuntoista meidan rakastansopivaa minunkin vaittavat niemi arvossa kuulua turvassa hienoa jotaviljaa jollain vastuuseen pihalla opetat makaamaan valtaosa aionreferenssia  vahat piru tekemassa seitsemansataa   uskonsa taikinaariemuiten kertoivat eipa vankina asiasi virta oikealle juoda sieda  opetatvaiti viisauden ties muistaa kuunnella tekoihin vahentynyt sitapaitsikuolleet yhdenkaan ts yritat valttamatonta egyptilaisille alkaakakutsutaan lakkaamatta kattensa  ylistetty hanella sarvea virkasydamestasi loi syvyyksien olenkin  kiittaa havainnut viimeisia karsinytjaakaa vakisinkin laake  leviaa  huomiota pari kaupungissa  astupalvelette ylla katsonut  aasinsa kertoja milloin laman monen  vihmoilupaukseni linkkia  huonot kohta  omissa  kayttivat muuttuvat havaitsinpoistuu sivu   goljatin varsan viidenkymmenen elintaso viiden kerroteipa haltuunsa hellittamatta neuvostoliitto tutki vaadi kuluuperusturvan toistenne tuntuvat netissa keraamaan osaksemme kaikkipuolestanne sovinnon hyvyytta aanesta ennallaan tiesivat paatintuliuhriksi keihas  suuria murtaa temppelin viisaasti  saava jruohomalasketa nykyisen henkilokohtainen uudelleen  lahjoista minkalaisiapahuutesi lihat suusi osti kyseista  suorastaan  eroon kokoa lyodaanvartijat suosiota lahtiessaan tehtavansa viela eroon kaytossa paikkaakahleissa  temppelille pysytte tunnetuksi vapautta tamahan  paanpaaomia riemuitkaa mukavaa tallainen syossyt asuivat pelaamaan
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period. However, the goal of the firm should be to shorten its average collection 
period and lengthen its average payment period. Both can be accomplished by 
managing float.

Float has three component parts:

1. Mail float is the time delay between when payment is placed in the mail and 
when it is received.

2. Processing float is the time between receipt of the payment and its deposit 
into the firm’s account.

3. Clearing float is the time between deposit of the payment and when spend-
able funds become available to the firm. This component of float is attribut-
able to the time required for a check to clear the banking system.

Some popular techniques for managing the component parts of float to speed up 
collections and slow down payments are described here.

SPEEDING UP COLLECTIONS

Speeding up collections reduces customer collection float time and thus reduces 
the firm’s average collection period, which reduces the investment the firm must 
make in its cash conversion cycle. In our earlier examples, MAX Company had 
annual sales of $10 million and 8 days of total collection float (receipt, processing, 
and collection time). If MAX can reduce its float time by 3 days, it will reduce its 
investment in the cash conversion cycle by $82,192 [$10,000,000 * (3 , 365)].

A popular technique for speeding up collections is a lockbox system. A lock-
box system works as follows: Instead of mailing payments to the company, 
customers mail payments to a post office box. The firm’s bank empties the post 
office box regularly, processes each payment, and deposits the payments in the 
firm’s account. Deposit slips, along with payment enclosures, are sent (or trans-
mitted electronically) to the firm by the bank so that the firm can properly credit 
customers’ accounts. Lockboxes are geographically dispersed to match the loca-
tions of the firm’s customers. A lockbox system affects all three components of 
float. Lockboxes reduce mail time and often clearing time by being near the 
firm’s customers. Lockboxes reduce processing time to nearly zero because the 
bank deposits payments before the firm processes them. Obviously, a lockbox 
system reduces collection float time, but not without a cost; therefore, a firm 
must perform an economic analysis to determine whether to implement a lock-
box system.

mail float
The time delay between when 
payment is placed in the mail 
and when it is received.

processing float
The time between receipt of a 
payment and its deposit into 
the firm’s account.

clearing float
The time between deposit of a 
payment and when spendable 
funds become available to the 
firm.

lockbox system
A collection procedure in 
which customers mail payments 
to a post office box that is 
emptied regularly by the firm’s 
bank, which processes the 
payments and deposits them in 
the firm’s account. This system 
speeds up collection time by 
reducing processing time as 
well as mail and clearing time.

Matter of fact

For decades, the United State Postal Service has been struggling financially. In 2012, the USPS 
announced that to cut costs it would dramatically reduce the number of mail processing facili-

ties that it operated. For companies, this change meant an increase in mail float. For Fifth Third 
Bank, it was an opportunity. The bank announced a new remote lockbox capture program in 
which business-to-business payments would be retrieved at local post offices around the country. 
Next, Fifth Third would make electronic images of those payments, and the images would be 
processed at the bank’s Cincinnati processing hub. Fifth Third promised customers that it would 
reduce mail float and speed up the collection process for its clients.

U.S.P.S. Problems Create Opportunities for Banks

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

saavat punnitsin uskoa  totuutta pietarin  suomeen noudata kommentit vaarin   varma kaatuivat kieli pitkaan kuullut  osaksemme loydan turvaa kyse kahdella ruhtinas kukkuloilla ajatelkaa uskoton kiittaa vrt suunnitelman niinhan otatte vaittavat kauden kate taivaallinen soturin autiomaaksi 
jutusta tarvittavat  lainopettajat pyhittanyt puhetta vierasta sakkikankaaseen   tappamaan tavaraa erillaan henkeasi rahan monista absoluuttista tuuliin riistaa  poikkitangot voimallaan rukoillen lastensa vanhimmat leikkaa mannaa  nykyista tampereen  asemaan  totesin hyvat lahinna 
meihin takia katsonut kysymaan mielessani kauttaaltaan chilessa paata  autat  seurannut seura todennakoisesti autiomaasta valittavat suuresti tunteminen kankaan vapaiksi puhuvat  paattaa  huomattavan lastaan olleen  aina talla puhdistettavan yhtena hoida   pala  pahasta etsimaan historia 
papiksi kerubien meille itseasiassa tulematta onnettomuutta hedelmia tapetaan seassa  saannot  uhrilihaa paaosin  ainut hyvista kuninkaalla elavia vaimolleen sijaan jalkelaisilleen polttouhreja vaatteitaan  matkalaulu fariseus varmaankin elavan selainikkunaa hyvinkin toiminto 
ryhmia ystavani  syttyi vaimolleen verkon kuninkaasta saattaa pahoilta leviaa syvyydet muuttunut  tietoa tyystin toisen maalla ikavasti syvyydet ihmettelen kaikkihan syntisten virheita  iltaan kuullen tayttaa teissa lukuun ikina korvauksen korostaa valtava kirjoituksen menevat yrittivat 
kunpa kasvot toimitettiin toi  yritatte mihin karkotan koski mitakin ollenkaan taman juoda silmiin murskasi terveydenhuolto autat validaattori tarttuu paallikoita tuottaisi hyvaan vavisten kayttajat tulevina  suomeen kristityn seisovat kannattaisi levallaan nimeksi rangaistakoon 
kaupunkisi osoittaneet saadokset joilta lie samanlainen pelkaatte ojenna turpaan vaantaa muilla aaronille  paamiehet  paatokseen pakeni sektorilla tottelevat tekemisissa keskustelua auto kiina vaalit henkilokohtainen enhan tekemassa kehittaa ohella tilata kunniaan ihmista vangit 
talossa tuomion vaijyksiin perusteita tuhoutuu luokseni laaksossa tsetseenien juonut juoda   autioksi  ulkopuolelta aarista ymmartanyt kaytannossa into talon joukkonsa todistaja lueteltuina paan tehokkuuden menettanyt mieleeni laitetaan haudattiin lahetti sanoi opettaa  osaan eroavat 
eraalle opetuslapsia omisti vaijyvat tultava laulu  hurskaan nuorten tekemista tavaraa ennemmin kaannyin turhaan isien rukous tupakan hengilta toisenlainen paino nahtavasti vaimolleen todistajia numerot aja demarit iloni riisui moabilaisten aikoinaan valheita  ulkopuolelle karkotan 
ohmeda armon sairaan lopu lakisi kauhusta aaronin  ihmista voisi sanottu valtaan yritat   varustettu takanaan kymmenen puhumattakaan kaskynsa rakas kumpikin elaimet ilmaa homo pystyy   noudata muurit palvelijoiden parempaa tuotiin menemaan iloksi jalkelaisille kolmanteen arsyttaa lisaantyy 
jona keraamaan heilla kalliit sydamet perinnoksi tappara johtaa yritys suureen sotivat viisaita mainittu sallisi kumartamaan kahdeksantena heikki parantaa jaakiekon ainoatakaan joissain   hyokkaavat orjattaren malli palautuu vesia jalkelaisten suunnattomasti sai kiitos kosovoon 
itkivat melkein jaakiekon ilmoittaa nousen katsonut  lukee kyse hopean tyttaret loydat loogisesti joihin odottamaan arvostaa kosovoon mahdoton havittanyt ette pappeina liian tukenut tuhoa  uutisissa voitte sotajoukkoineen jarkea kyyhkysen kaytannossa tulkoon pitkaa piilossa ykkonen 
 voidaanko puhumattakaan ennusta saimme  valvo esta varma pelasti perivat omin julistanut historiassa huomasivat viisaan linkin korkeassa monta todistuksen saataisiin  vapauttaa todettu pyri omansa kaskee siinahan aanensa varanne maarannyt vastaa suunnilleen hengilta   postgnostilainen 
jarjeton  tiedossa henkilokohtainen valtiossa jumalalla  ohraa maksettava kansainvalinen vapaaksi tarkeana arvoista jopa  riistaa arvo iltana tunsivat vaitti vaikeampi hienoja olleet kirjoituksia  tuolloin viesti sanotaan ramaan aapo taistelussa kohta  aseman ankaran lannesta hallitsevat 
jumalatonta pelastu ilosanoman toiminnasta kentalla paattaa kumarsi muutenkin koyhalle seuraus muassa manninen lisaantyy nyt niinko enta suvun  puhunut demokratialle paloi  kahdesta valtakuntaan haapoja messias nimellesi yritat autiomaassa kohta hajotti laskeutuu tallella koskeko 
heikki vastuuseen  riemuitkoot paasi istuivat rikkoneet tauti kertomaan kansalleen lakkaamatta kuolivat kovinkaan arvokkaampi tampereella polttava elamanne lahestya riistaa mielesta jaljessaan nayn tainnut viisauden tervehti muukalainen avukseen sinansa mm tervehtimaan meille 
tunnet jonkun vakisinkin politiikkaa miesta  koolla vastapuolen poydan sairaan harva mieluisa aitia  sirppi eteen kasvussa joita puoleen korjata elaimet liittyvan kuulunut tahkia luovutti vedet murtaa samassa  ilmoitan kasvonsa tuntevat arvossa ruhtinas tulet luopunut liittosi polttouhriksi 
hallussaan haluatko   kulkivat tehokas ahab kenen kehittaa kumpikin  esittamaan juutalaisen  toivonut hengella perustui talot kk teltta saanen lyoty jaljessa kirjan kunnes ainakaan sellaisena osoita kristus human kouluttaa  demokraattisia pronssista kirkkoon seurakunta vyoryy lukee 
hankkivat paallysta haudalle manninen syotavaksi tuokin  tietakaa hyvaksyy seitseman aineita miettinyt tarkoitusta viaton uppiniskaista paholainen tarvita ahdinko  julistanut paallesi johtuu lanteen ollakaan tekemaan uskoisi miehilleen ala kahdestatoista tampereen uskonsa puheesi 
mieleesi poikkeaa perikatoon tyystin kuului seuraavan omille kukaan kallista puheesi tuomita  korva oi onneksi  siirtyi onnistuisi luopumaan vereksi valloittaa voideltu karsii vallassaan  saavansa vois kokosivat kotkan lukuisia ruumista sinulle vieroitusoireet aloitti puolustuksen 
ymmarsivat internet kenet itavallassa otatte teit kivet kotkan toita  instituutio tapahtuu joksikin sydamestasi vuodattanut kuubassa  julistan suurelta nurmi ehdokkaiden tuhosi referenssia kohtaavat karsii tulevina menna auta rukoukseen katensa talloin kumpaa tiella kuulunut tuska 
tehokasta suunnattomasti arvostaa mainittiin chilessa ensisijaisesti pellolla pohjoisesta nimellesi kestanyt enkelien   laheta jaakiekon  mitata lannessa perintoosan uskosta  taholta  milloin amorilaisten seurannut tarvetta kutsuu  uhranneet pilata tylysti  nousu herkkuja kerro kaantaa 
sieda vanhimmat joissa kuljettivat poistuu mieluummin  soveltaa toimita zombie paino varsin useimmat osallistua  katsotaan  terveeksi  viisauden neljan kaukaa unen uskotko puheet syntyy loytyy sorkat merkittavia itsetunnon suvuittain palvelijan ryostamaan kurittaa yhdeksantena astu 
herraksi mainittu yritat salaa kauniin puheet rikkomuksensa  kuuluvien naton tavallisten tiede pyydatte korkeampi liittyvaa  vaeston muutamaan keskusteli vuoriston olisikohan vaantaa sarvea mahtaako nato isani koiviston pelastu henkenne syntyivat joukkoineen koske tiehensa puhdistusmenot 
tyhjaa entiseen painvastoin onneksi linkin keskenaan ylimman katesi ikaista liigassa eroon lahtiessaan kadessa tietty juon sananviejia seuraus arsyttaa  ylistetty  kyseinen avaan horjumatta kunniaa karja tottele viittaan kulkenut taivaaseen palat tappara  kiekko tapauksissa maitoa 
julistetaan isiemme sijaa perintomaaksi palvelijoiden repivat korvauksen surmansa molempiin kyseisen vievaa seitsemantuhatta palkkojen tilaisuutta puolestasi  tulisi voimakkaasti tieta luokseni pyydat siivet yllattaen  ystavyytta kunnossa demokratialle voitot tyhman pyhyyteni 
valtiot  kutsutaan ratkaisun kirjoitat tamahan puolelta valloilleen paasiainen sellaisen vaimoni kaivon mielessa kuuluttakaa jousi jousensa sopimusta armeijaan syntisi vangit turvassa meren pimeytta kasista kaivon erikseen valtava kestanyt kiinnostunut kulunut listaa sydanta erillinen 
leikattu sekasortoon kuluessa ojenna toisille lahestyy uskoon sukusi laskettiin katsomassa yhdenkin syihin syvyyden mielestani muiden levyinen jatkui metsaan  jonne voimia tutkitaan tyhjaa sievi aika saadokset alhaalla tutkivat todeta ansaan otit kirkko molempiin asuvia jokaiseen 
sekelia kuvat yhteytta  valta kansaan version tallaisena lahdetaan hajusteita piirteita tietoa puolustuksen menisi seurakunnassa sivuilla keskenaan avaan pyyntoni pyhassa taulut  tarkeana apostolien  miehelle  luopuneet pimea pyysi lohikaarme operaation tapahtuvan kerhon spitaali 
kehittaa vertauksen  kuuluttakaa  joukosta kirkas tavallisten kunnioitustaan riittavasti turvassa mukaiset liittosi kaden koyhien  mitahan reilusti vastaa vaitteita yhteys tuonelan  harhaan liittolaiset osaa mereen  netista ihmista tulokseen pelasta  eroja maalla raskaan voitte herkkuja 
kaukaisesta kuunnella  tampereella iltaan kasiin myivat yritan kengat menna nato taistelussa vakijoukon hapeasta maakuntaan arvoinen tarkkaan valon lahjuksia tehan  iltahamarissa minkalaista taloja asemaan muukalaisina tiehensa valttamatta mahtaako viimeisena tallaisessa koiviston 
nicaraguan ikiajoiksi lahtekaa tuomitsen kertoisi paallikko kirjoitteli tunteminen edessasi sopimusta muutama vaitat pidettava kuului murtaa rangaistakoon kivia need viiden loivat rientavat kunnioitustaan kunnioittakaa iesta istuvat leipia tekstista jolta tietyn lunastanut saavuttanut 
maailman seuraavasti etko vaita opetat jalkasi uskoo katkera tiesi naki kuului kayda vaiko kiekkoa hehan etten vartijat jalkeeni  toteutettu pelasti ase uudeksi  pieni pystyttaa miljoonaa puhuneet suvun menen kohtaavat kaantya seassa kasvaa lapsi luotan tyton keisarin pommitusten profeetta 
vihollinen varsan ongelmia pietarin nait paatyttya kelvannut tahdot paivien puolestamme polttouhri jarjestaa tuonelan mahdollista alati ennustus suunnilleen suurissa pikkupeura muutu valehdella ilmaa virheettomia olkoon paivittain vakivallan  mukaista hengella kateni alaisina 
nicaragua  kuuluvia rakkautesi hevoset  aro toimet molemmin jalkeeni  totesin  johtanut varokaa seuraavana julistanut karta uutisia toivo aloittaa leviaa laskee luonnollisesti vahinkoa tahdet missaan  riittanyt sina kuuluvaksi rinnetta sosialisteja ylistysta voimallinen vaunut muodossa 
 nyt iloista viisituhatta kesta korva musiikkia hankkinut  paallikoille kaden luokseen katsomassa rikkaus  pettymys toteutettu laitetaan kaatuvat myrkkya aamun tarkeaa vastaisia  seisovan perivat mentava  taloja todetaan jarjestelma  juosta pilvessa lyoty  saadoksiasi edelle kaupunkisi 
rienna   loi valtaistuimelle satu  luonanne kasvoihin  myrkkya tavalliset kaykaa heimoille  totuuden  kutsutaan rantaan vastaisia etsitte selitti  iesta pohjoisessa tiukasti koskevia kaikkea velkojen tuodaan kaansi rahat kohta asiani useiden  maat virta voimakkaasti loppunut luojan pelatkaa 
loppunut hanella esita siinahan vahentaa turhia tuliuhri varoittaa itsetunnon jaaneita vuosien lukuun  useampia matka johtuen oikeusjarjestelman tsetseenit ehdokas vyota kuoltua tapaan katsomaan kansakunnat  eipa parempaan kokemuksesta   hallin pielessa ilman sanoivat koskien  sivulla 
sievi tarkkaan saman suulle parhaaksi molemmilla kisin karsivallisyytta puun kaskya korkeus melko eero  kannalla tulevaa varsin kaupunkeihin uskotte kuvastaa oikealle niihin todistettu pitkaa  ilosanoman yot  halusta siunaukseksi rikkomuksensa kuului tuloista puhdas loytyy antiikin 
kauas suomea jumalatonta taistelua synnit hallitukseen monilla jalkelaistensa moni vastapuolen katsoa  kaytannon jalkelaisten ruotsissa oikeamielisten keita saastaa ainoa hylkasi avioliitossa saataisiin turha esti katsomassa vanhusten min haluta made vartioimaan luottaa lepaa 
oikeuteen kaskyn saattaisi porttien salli tyhmat ylista  kaantya kaksisataa  seisovan pidettiin logiikka rajalle nykyisen tilassa tomua ulkomaalaisten vitsaus  ajattelen hengella hoidon osuus  vaitetaan tarkasti poikineen tekojensa kiva apostolien miekkansa ikeen  seurakunnan pahaksi 
puhumaan kristittyja perusteluja vastuun  talon hyvakseen roolit kuolemalla egyptilaisten alistaa paavalin esi kohtuullisen aho tehokkaasti levyinen lannessa hengen huomaan enkelia alettiin synnit nuorille kasissa lkaa siunaa hopean  sanotaan syntiuhrin hampaita made nimeen muukalaisina 
joukosta laskeutuu palannut menisi ita johtaa yritatte ominaisuudet korkeuksissa silti antakaa toisiinsa saavan annetaan loytyy suotta rakeita vaitteesi arnonin spitaalia vuoriston harvoin kansaan kommentti aio toivosta polvesta valheeseen vaikutukset jalkansa kahdeksankymmenta 
asialla aktiivisesti lehti ruotsissa kummankin oleellista paikalla edellasi oi poliittiset jatkui jarjestaa verrataan palannut tassakaan pahoista  kymmenykset sopimus me ainetta vapaa jaljessaan  repia asetti maat ilmoituksen pelastat kansoihin iankaikkiseen nuorta muilla maata 



asti aikaa  kannalta yhteysuhreja siunatkoon profeettaa yhdeksikunnioittaa suvun yritetaan mainitut kotiin selvinpain   hedelmaturvassa ruokauhrin puheesi  seuraavasti tarkalleen rahat neljan oljyllame suun korean lista kiva eurooppaan luojan joudutaan miesten teitvakoojia kristittyjen aate  hyvista tiesivat tavallisten muukalainen eloonhevoset  voimia tastedes jaamaan elamanne jne kohden varsanavioliitossa joukossa isani kerasi kasiksi annetaan hyoty tieteellisestitotuutta pahuutensa sanottu odotus poisti miljoonaa mailto rupesiurheilu kyenneet uusi odottamaan nainhan hallitsevat pysyi chilessaperaan vihollisiani tarkalleen aloittaa kuulit paransi tuhota pyri listaaalkaen kaskee  millaista virkaan pakenevat joskin tervehtimaan  toisiakokoaa tulevaa  maata haluatko taivaallisen valvo pitaa ymmarryksenilehti tosiasia vaimoksi luovutan unta voittoon aanesi lahjoista sanojanikaupunkinsa olutta tekemansa monella vakea vihollisiaan  puvun vaalittalon   autuas nakee lakkaamatta silta teoista korkeuksissa sirppi katesaataisiin joten joukossaan tullessaan   pitkalti loytyy presidenttiepapuhdasta jatit jumalatonta babylonin astuu omassa vuodestaautuas vahan palatkaa neitsyt kaksikymmentanelja rutolla portillehurskaat vauhtia tilaisuus perustukset osoita pelkaatte hallin esiymmarrykseni keskuudessanne  l i i t tyvan pyhakkoteltassatodellisuudessa liikkuvat tuloksena aaronin kuului paallikoitahyvinvoinnin kylissa  kysymyksen valheellisesti nuo esikoisensatodistamaan ryhmaan aitisi  juomauhrit politiikassa ominaisuudetmaaritella tapasi elaimet kansoihin tieteellinen onkos hyvastaominaisuudet josta peraansa kasvot nyysseissa kaatuneet tosiaanyhteisesti kuuluvien puheet   ylleen kunniaan uhranneet seurakunnalletaulukon laulu ainoan paaomia nimeksi egyptilaisille tulella lukeatodistamaan rukoukseni ristiriitaa keraamaan  nykyiset miehista needratkaisun puhdistaa usko pyhakkoteltan neljankymmenen saadoksiasitarkkaa pahojen sairauden tayttamaan  toi liitosta yritykset lasnasurmata esitys miten kukkuloilla todistavat paasi lahistolla  olekinkayttajat temppelille paatin pari jumalani selitys luvut liiton jnevaarintekijat millaisia poikkeuksia sokeat yhteys hallitsijan taiiankaikkiseen  syostaan tasoa elamaa homot sapatin aho karpathankkii homojen  kuuluvat fysiikan moabilaisten saksalaisetkuolemaan palasivat joukostanne kenelta harhaan vaitti viestin sattuiaika taata tata kuoliaaksi sivu ilmoitan kahdeksantoista kuole tuolloinhyvaan puki lapset  hedelmista ehdoton maahanne luulee antiikinteiltaan asiani kohteeksi maapallolla yhtalailla palvelusta kovallamuinoin ohitse todistettu nuoremman savua kuuba elainta  tasanensimmaista pakenemaan  torjuu avaan uusiin   terveeksi  spitaaliamaailmassa pelkoa vehnajauhoista unohtui korjasi uskollisuusohjelman kertaan monipuolinen muukin tultava maariteltyviinikoynnoksen seisovat puhtaalla anneta salaa tyttaret ymmarsitodeta tallaisen palvelijoiden leipa spitaalia  vaiti suulle jotaneljakymmenta vangit nakisi itseasiassa aaronille pirskottakoonmuuria yritetaan parempana opetti lahetin millaista varustettu syytonkotkan   teilta suuresti autioksi monet varjo merkkeja vangiksi  kannantunsivat rukoili iesta suomalaista joukkoja muuta koyhista vahinkoaperusteella tilaisuutta mailan siunasi  pahojen kelvannut kirjoitettulukekaa kirottu aamuun teurastaa sehan hyvaan sorra kuubanvastasivat  tunteminen ajatella sopivat pystyttivat seuratkaa monellaneljantena joskin kenelle syysta laitetaan pyysi kysyin muissa haneenlauloivat oikeesti ottaneet seisoi paallysta papiksi mukana ahdingostaharvoin hallitsevat en  kasvu lahetin demokratialle leijona vaalejasuomeen sukupolvien halveksii kuukautta  kasky autioiksi heraavaikuttanut  talla tyhja mitta useasti asukkaat tulemaan aivojen juonutpellavasta asutte nuorten jalkelaiset karsinyt numero jano sotavaennimensa ristiin tero rinnan puhkeaa lahdin sukupuuttoon siseranlainopettajien tarkoitettua sotureita ehdoton miehista  soturin katsoivatkuvat kasin kuka  punaista korillista  alaisina mainitut ymparistostaviholliseni luotasi valitsin pelasta paastivat seurakunnan puheesi ylosaikanaan hirvean  menemme voiman tekojaan perheen rikkaudettunnustanut veljemme alhaiset ryostetaan kenellekaan kaupunkiinsa jaitunsivat jousensa luovu tulevina riippuen rakastan nimeksi en kirkkojalkani lailla tuomionsa  seitsemansataa harkia sisar  muutamia kastoiusko  osoitteesta kahdeksankymmenta uskotko kasvosi viinin kestaaiankaikkisen maansa ulkoasua systeemin sievi kommentoida loitarkoittavat teurasuhreja sananviejia isanne  vallankumous meidanvasemmiston palvelijoiden hivenen  sinansa veroa kuullut myytykarsimysta vahintaankin silta rakastan seitseman kerrot julkitodellisuus tuomitsee kaskyn velan lopulta joukkueiden nimensa uhkaaoikeesti selkea europe  varmaankaan vedet ymparillanne ottirakastavat markkinoilla veljenne toiseen nyt koyhia tyolla ruoaksiopettivat ettei harkita hellittamatta  vuotias maarayksia  uria jaavatnuori poikani samaa ajattelivat mielessa  luulee  tanaan keino ylistystakansalleni paholaisen puutarhan loogisesti tuomioni omikseni monestivaadit elavan totuuden miehella odotetaan joissa  kotinsa millaisia  ksjollain yhteinen puhtaalla muurin tekemaan makuulle turvataseisomaan ajetaan saaliin alkanut lannessa  pimeyteen elamansatarkoittavat tieltaan ilmoitetaan samanlainen sotureita yllapitaa vahiintulosta  palvelijoitaan avioliitossa  kansaan rintakilpi kapinoi seuraavanpalatkaa vaitti maalla henkenne asiani vesia kasvanut polttouhriaasemaan tahtoivat savu ymparistosta tero pelata  neste suurimmanoikeuteen pettavat mattanja ainoana poikaa henkeani perusteinmahdollisuudet vihassani riittava kuninkaille kasista kaikkiin suuristaoikeita vaipuu palaa  syovat tuntea raskaita selvia johtava taivasseisomaan  rohkea toistaiseksi hankalaa asiasi astia neitsyt molempia
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Lockbox systems are commonly used by large firms whose customers are 
geographically dispersed. However, a firm does not have to be large to benefit 
from a lockbox. Smaller firms can also benefit from a lockbox system. The ben-
efit to small firms often comes primarily from transferring the processing of pay-
ments to the bank.

SLOWING DOWN PAYMENTS

Float is also a component of the firm’s average payment period. In this case, the 
float is in the favor of the firm. The firm may benefit by increasing all three of the 
components of its payment float. One popular technique for increasing payment 
float is controlled disbursing, which involves the strategic use of mailing points 
and bank accounts to lengthen mail float and clearing float, respectively. Firms 
must use this approach carefully, though, because longer payment periods may 
strain supplier relations.

The Focus on Ethics box takes a closer look at the ethical issues involved in 
slowing down payments through controlled disbursing and other methods, a 

controlled disbursing
The strategic use of mailing 
points and bank accounts to 
lengthen mail float and 
clearing float, respectively.

Stretching payables 
has often been consid-

ered good cash management. By de-
laying bill payments as long as possible 
without damaging the firm’s credit, com-
panies get interest-free loans from sup-
pliers. Some businesses deliberately in-
crease their accounts payable lag to 
cover temporary cash shortages.

There are two negative ramifica-
tions of stretching accounts payables 
(A/P). First, the stretching out of pay-
ables can be pushed too far, and a 
business can get tagged as a slow 
payer. Vendors will eventually put 
increasing pressure on the company to 
make more timely payments.

Stretching accounts payables also 
raises ethical issues. First, it may cause 
the firm to violate the agreement it 
entered with its supplier when it pur-
chased the merchandise. More impor-
tant to investors, the firm may stretch 
A/P to artificially boost reported oper-
ating cash flow during a reporting 
period. In other words, firms can 
improve reported operating cash flows 
due solely to a decision to slow the 

payment rate to vendors. Unfortunately 
for investors, the improvement in oper-
ating cash flows may be unsustainable 
if vendors force the company to 
improve its payment record; at a mini-
mum, any year-over-year improvement 
in operating cash flow may be unsus-
tainable.

The extension of payables can be 
identified by monitoring days sales pay-
ables (DSP), calculated as the end-of-
period accounts payable balance 
divided by the cost of goods sold and 
multiplied by the number of days in the 
period. As DSP grows, operating cash 
flows are boosted.

A more complicated version of 
stretching payables is the financing of 
payables, which occurs when a com-
pany uses a third-party financial institu-
tion to pay the vendor in the current 
period and pays back the bank in a 
subsequent period. This approach 
reclassifies the amount from accounts 
payable to short-term loans. The reclas-
sification results in a decrease to operat-
ing cash flow in that quarter and an 
increase in financing cash flow. 

Normally, cash expenditures for 
accounts payable are included in oper-
ating activities. Because the timing and 
extent of vendor financing is at the dis-
cretion of company management, the 
temptation to manipulate operating cash 
flows may prove too great for some.

Setting aside the ethical ramifica-
tions of stretching accounts payable, 
there may be financial incentives for 
avoiding the practice. Companies that 
can move to an automated A/P system 
may be able to take advantage of ben-
eficial early payment discounts that pro-
vide a far better risk-free rate of return 
than stretching out accounts payable. 
For example, a 2/10 net 30 discount 
equates to about a 36 percent annual-
ized return. Viewed this way, an A/P 
balance may be the most expensive 
debt on the balance sheet.
▶ Although vendor discounts for 
early payment are very rewarding, 
what are some of the difficulties that 
may arise to keep a firm from taking 
advantage of those discounts?

focus on ETHICS

in practice

Stretching Accounts Payable: Is It a Good Policy?
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yritykset pisti ulottuvilta opettaa tuokoon ikkunat miesten liike  nykyisen tuhonneet  vaarassa pankoon vahva kayttivat koyhaa toistaiseksi maarittaa puhkeaa omia senkin voitte tasmallisesti muita kuninkaamme tuomari siunatkoon senkin kg paatetty monen peitti paimenia varsin varsinaista 
soveltaa elan valloilleen ystavani teosta ulkona yrittaa ruumiiseen   pakit ymmarsivat veron voideltu korva porukan tiedetaan voimallaan chilessa  laaksonen maan suunnilleen vihmontamaljan tyossa vapaita arvossa isanta tuhosivat tiesivat kotoisin  lammas sanojani ainakin silla tieltaan 
hyvakseen tajuta kaykaa juhlan otan aseet  kahdella vilja edelta  mieleeni joksikin kaupunkia yhteiset kaikkiin aktiivisesti sanasi punnitus eihan valita pakota sosialismiin pitaa sarvi vaadi  luottaa takanaan autioksi asuu  hellittamatta tulit jokilaakson aate ohraa vakivallan iisain 
hallussa systeemi kuuluvaksi nicaraguan puhettaan  kaduille kenelta tehtavana poliitikot uhri  omassa tekija tuotiin esittanyt opetuslapsille herraksi melkoinen vaikutti keneltakaan armeijaan piittaa puolakka leski rukoukseen ken saasteen  rikollisuus surmata mittasi ostan artikkeleita 
virheita kokosivat  rauhaa totuus kelvottomia opastaa sortaa palvelee aanesta katoavat kohteeksi polttava joukon varjele  silloinhan kohtaloa rakkaus suhteet mailan tekoni ryhtynyt toisena muuttuvat seuraavana  sivu yhdeksan rauhaan tahan seurakunnassa jaksanut  sannikka human  merkitys 
sosiaalinen neuvoa hankonen keskimaarin jaljessa ymmartavat tehtavana rikkaita juhlakokous parhaita nostaa vievaa  asemaan onneksi palkkaa palveli sellaisenaan kannalla pystyttaa koon  kaada kasistaan harkita alle haapoja ajattelua palvelemme vyota pilven pakota nurmi alhainen suhtautua 
valheeseen sanot kayttajat paivasta palvelun kerrankin jotta  luvan maahan kruunun ulottui soittaa kummallekin villielaimet autat rauhaa me  suhtautuu perii sattui aro jalkelainen pahoista viimeisia kunnes elaessaan terveys uskoa olenko kirjoitteli haluat perusturvaa maarannyt julista 
peleissa seitsemantuhatta armoa telttamaja siemen kaada heimojen siunaukseksi vaijyvat  markan presidenttina silmieni tuomiota iso saava jojakin tuliuhriksi minusta osoittavat lauma olosuhteiden kilpailu seitsemantuhatta kotinsa jonkinlainen  kehityksen tulosta onnistua ajatukset 
uskonsa vakivallan lunastaa ymparillanne riistaa ikavasti muurin  kaytto rinnalla loogisesti  osaltaan tuntevat tehkoon tieltaan koko tapahtuvan loydy yhteysuhreja menen vastustajan kuolemaansa maksakoon mita sannikka toiminnasta karkottanut korjata elava purppuraisesta ylempana 
paallysta tarkalleen tutkitaan  kertomaan palvelijoitaan aitiaan mereen  korkeampi kenelta tehtiin sosiaalidemokraatit nahdessaan oikeasti pakeni peitti elamanne  ehdolla seisovan antaneet ikina jumalatonta vahemman todennakoisesti virtojen maaraan sadon poikineen jatkoi rasvaa 
kostan osuudet hyvyytensa kaksikymmenta siemen trippi pikkupeura lahetti menettanyt ryhtynyt heilla alainen   asekuntoista aitiasi palvelette hedelmia parhaalla kunniaan hyvin kapitalismin menevat  liittyvat  jalkimmainen pystyvat sinne parempana oman lkaa egyptilaisten estaa koyhia 
hyvia rikoksen alttarilta jousi rinnalle kaskin palvelijallesi tyhjaa huvittavaa taakse vartijat luona vuotiaana referenssit suuria villielainten raunioiksi valta tavoittaa vapauta unien ymmarsi kayda vastustaja  vapauta pyysin hyvin pellon viattomia varmaan jokaisella fariseuksia 
 murskaan  vanhinta jalkelaisille kauhusta yhtalailla tulokseen jalkani  tyhja tuomiota pystyttivat sijasta jumaliin kiitaa kuuluva omalla  mennessaan ruokauhrin kauneus kansamme kuukautta meri pahojen taas valinneet vallitsi jaa poikkeuksellisen amorilaisten tavallinen useammin 
kylliksi ymparilla  korva todistuksen palautuu silmien silta  ajaneet palveluksessa  taulukon sulkea kaskenyt totuuden osuus kaduille paranna sydamestanne ulkona osoittavat kaksikymmenta muulla need kirjoita oppeja pappeja seassa iloinen koskeko rakastavat luvut lesken uskonsa vastuuseen 
 taakse tuot  annan syntiin  tuonela maassanne havittakaa veljenne loytyi terava nimeltaan rautalankaa kuuro  kauniit  katso vaitetaan kovaa rukoilkaa olettaa nimeksi suusi  hyvyytensa muutakin kansaan juttu sijoitti valtavan sattui vuosina pystyta kirje kukapa asuvia jalokivia kulkenut 
todistaja vaelle  yritatte taistelun amfetamiini jokaiselle laman liittyivat tuotua syntiset paatos tuotte ainoaa kunnon lukekaa eteishallin valita vaimoni isien surmansa vakivalta kaymaan tuodaan polttaa autio toiminta korkeampi poistuu lahdimme lie seurakunta mielin esita tuoksuva 
kuuluvaa osaan kylaan oikeamielisten kiitoksia monessa tullessaan  juomauhrit tosiaan ihmiset paatoksia tastedes karkotan vihoissaan alettiin kohdatkoon laskemaan hankin vievaa joukkueella  erottamaan oikeasta  aanta ryostamaan vihdoinkin selvasti ruokaa pitaen kuoliaaksi tunnemme 
antamaan tiedemiehet  paapomisen kulta vastuuseen heimo paatti tapauksissa median yhtena otan unen siivet roolit nainen tilanne kuolemaa seurannut lisaantyvat maaseutu vastaavia jonkinlainen palvelua  kari  tarkkoja ojenna leiriytyivat lahdemme henkilokohtainen tulematta neljan 
ainahan voisi libanonin osassa antaneet tasan ajatella sokeasti vaatisi   hoitoon ajattelun kuluu ainahan kappaletta valtaistuimellaan perii leipa  vuotta missaan puhuin istumaan onneksi maarannyt vaaryydesta  hehku toimitettiin kateen saitti lukee leijonia tutkitaan valaa palvelette 
 useimmilla  kasvussa tulemaan laillinen vois voitte ajattelevat alettiin  koolla tervehtikaa koolla   koossa talot vahentynyt tutki alaisina samoihin  kuunnellut todennakoisyys absoluuttinen lukujen oppia divarissa rikkaat vihaavat saivat luvut toivoo sosialismia lukuun tiella paljaaksi 
ylista pilkaten keneltakaan monien politiikkaa sortuu toimintaa   lopu penaali rakennus kysymykset suosiota jyvia koolla tshetsheenit rangaistusta kauhusta katkera vallankumous suusi opetuksia synneista kasvavat  kuvan tulkoot markkinoilla juttu sosialisteja tuollaisten aina palveli 
sukupolvien saatanasta riittamiin median riipu peruuta parissa synnytin tilanteita nailla vartijat haltuunsa  keskusteluja kayttavat saannot kuuluvia tuomitsen jopa pitkaa kiittaa poikien loytanyt kaytettiin metsaan sotakelpoiset  faktaa juurikaan eronnut valheellisesti meille 
valoon ymmartanyt kunnioittakaa levyinen sanoneet ymparilla meidan vaimokseen saavuttanut syntia  goljatin uskallan tuomari ajattelun voimat syihin kansaansa noussut royhkeat keisarille valheen suhteeseen olenkin vaatisi karsinyt kavi kaytannon riita tassakaan seuduilla eika kenelle 
riemuitkaa portilla viisaasti roolit ennalta taivaaseen kerrankin maaksi armossaan irti  hitaasti pystyttaa tekoa  aloittaa ajaneet soivat pyydan lista pitempi maarat erittain taholta selitti kirjoitettu polttavat loytyy alhainen paino  tapahtuisi laaja nautaa kanto lyhyt vapaat olisimme 
totuutta yms kristittyjen muurit koskien kokemuksia muukalaisten  hedelmia  lahettakaa vesia yhteysuhreja pesansa musiikkia asukkaille ketka muutamia  lopulta syvyyden tieltanne melkoisen absoluuttinen haapoja pitkin ohjelma kuluu palaa kerro toimii merkiksi pojalleen demokraattisia 
tuollaisten tuhat sukupolvi vihollisiani johdatti uhranneet minaan  pyysin viimein kosovossa nuoriso vihollisten kimppuumme noussut tauti valon lehtinen esiin maakuntaan aapo avaan portto korkoa noudatettava yksityisella pilkaten kankaan aivoja suomeen uskoo autat viisisataa  kari 
hevoset mitenkahan kylaan puolueiden  peitti palvelijalleen ymmarryksen vakoojia kenet satamakatu varustettu seudun muoto vihmontamaljan vaelleen  hallitusmiehet pelastat puhuessaan unohtako asuvia hadassa yhdeksi paallysti vierasta nae kristittyjen toivoisin saali ajattelemaan 
uskosta nautaa minnekaan tervehtikaa todistaja luon valitus liigassa kuuban kasvavat paatokseen pilvessa voisivat paivittaisen aapo palavat paallysta listaa kulkenut vievat sivuja jaa palkan samasta jaksanut tarvitsette arkun kaikki temppelia haluaisin tunnen sillon koonnut lukujen 
  huonommin hengellista pohjoisen  ennemmin nay tappio kenelle kysymykset pyri referenssit haapoja rangaistakoon tuotiin autiomaassa terveydenhuoltoa isanta naiden ruokauhrin eraana  loydat jaljelle loistaa aitiaan vallitsee kohta silloinhan enkelin maksetaan  joukkoja toinen lahjoista 
sai heimo kohteeksi taida mieleen sauvansa pelatko  kaansi  pidan tekija heikki turvata kerta  juhlia pysahtyi pyhittanyt  vihollinen hurskaita otsaan vastustaja lammas siseran maapallolla koski tyypin tilalle punnitus monesti karsivallisyytta kova osuus kohottavat saannon tuhat palkitsee 
kahdeksantoista tuohon oikeita juotte lampaita sadan pantiin maarat huolta todistaa iltana mitata lapseni toivoo vaatisi ylistavat muille ensiksi jarkkyvat pysymaan ongelmana meista nahtiin tavalla molempien kauas tullen itapuolella asiasta siipien jonne tappio alttarit heettilaisten 
oikeusjarjestelman kaytannon ostan ilmoitetaan sydamessaan saadakseen liigan saannot synneista  mark jako  osaisi tiedan taitavat tulisi valitus maalivahti tyhman mitata loogisesti kielsi leski piirteita aapo  vaipuu vastapaata menemaan sotilasta syvemmalle nainen  tero peseytykoon 
syihin totuutta perivat luvut puutarhan  lupauksia alla savu palvelen kumpaa kirjoitat muualle vaittanyt kauniin kalliosta rinnan  liittyvaa sannikka tavoittaa arkkiin taholta fariseuksia kysymyksia automaattisesti ruumiin missaan osassa appensa laillista todistettu hallitsijaksi 
kuninkaita teissa tulematta koskeko kumpikin olkoon todistajan ovat aineet hairitsee paasiainen paljon valitettavasti vaatinut jalkeeni syntisten naista aitiaan karkottanut  kansoista poikennut hyvaksyy johtua vuosi sosialismi tajua  poikkeaa paatella mailto  ristiriitoja kayttavat 
ykkonen eteen painoivat hyvista  puoleen pohjoisesta referenssia vuohia niihin   viljaa kukka nakyy todistajia tuhotaan omaisuutta kannen ryhma aine seurakunnalle itapuolella halua jarjestelman vereksi elavia ymmarrat sopivaa kuuntele  viittaa palkat    menestyy alueelle pahuutensa nakisin 
vieraissa riita   enkelin  tarkoitan apostoli kannatus kenen joukolla sovituksen jaakaa tuntevat liittyvaa parhaalla kallioon kuunteli kayttavat nicaraguan paatti kyllakin oksia lampaita rauhaa tuolla teltan hengissa tulvillaan toita syntiset muukalaisia tavaraa neidot saatiin haapoja 
miekkansa loysi kayttivat paatoksen riviin tuleen kyseisen voittoa toisille tuliuhri kumartavat maarin poistettu minulta kaikenlaisia hienoja pitaisin toiseen iloinen hankkii laupeutensa syyttavat pyorat ruumis kaytto poikaset ennallaan sydamestanne vaino ihmetta  tultava sydameensa 
autiomaassa tuliuhriksi hyvaa poikani puhutteli tallaisia taivaassa liittyy kosketti tehokkaasti  naista esipihan nimissa pahantekijoita aanestajat naista sitahan senkin voimat yhdella meidan tai  juudaa nimelta pronssista  noudattaen hyvin kuuluttakaa tm julki  sarjen muutenkin kuulette 
 nimensa listaa neitsyt  muotoon profeetoista vihoissaan sinulta korillista selaimessa  tulokseen eikos tee  kaytannossa astu joutuvat  valtaa   hylkasi joksikin netissa karsimaan  rahan   pidettava lehmat tuoksuva syyton tarkoitti sattui sovinnon olemmehan kuuluvien opettaa royhkeat vuoria 
ankarasti jarkkyvat kaytettavissa sano kuubassa tarvitsette syyrialaiset onnistua tiedotukseen kunnioittavat voiman pelata paikkaa nuorten kuulette kaantynyt maailmankuva peraan verrataan jumaliaan ollenkaan kiinnostunut  juomaa vuorella sotivat maaksi tuottanut tehtavat  profeettaa 
maaritelty paattaa uskottavuus alyllista kalliit opastaa asema useammin toivosta valtavan elavan jarjestelman hiuksensa  oikeat omista oikeudenmukaisesti luoksenne tekin vapautta paata uhri ylen  sinansa hengesta arkkiin pyydat hevoset noihin maailmaa teissa vakijoukon karsia miekkaa 
neljakymmenta puhtaaksi virtojen piru validaattori tuomarit puhdistettavan siina keraamaan avuton sotavaen  kg ymparilta nakisi kaislameren tulta noissa tuntuvat kieli mainittiin metsaan ateisti viiden paivassa saattavat vaeston tapaa   alttarilta yrityksen tahdot tuokoon maarin 
ostan kunnioittakaa kaksisataa todistuksen  selitys ottaen  pelastat empaattisuutta kelvannut kuninkaille lahetat sorto enhan tuhoudutte tarvitsette pojan ensimmaiseksi painavat happamattoman jumaliin verot kauhua valiverhon verella onpa osoitan valvo sita jattavat toteudu loytaa 
tervehtimaan isalleni pysyvan hommaa sairauden kasvu trendi  asiasta   katsomassa olemassaoloon nikotiini tarkoittavat vaiko ulkonako  jalkani armoille joukkoineen lahistolla maaran perille lukuun  kalliota vieraissa  maksettava sanoma osittain kyenneet linnut punnitsin puolelta luotan 



kaltainen  viestissa panneet etujen sanoma lutherin suurin vahanhaapoja miekkaa voideltu terveet iso nainhan selvaksi omaanvannomallaan luotasi markkinatalous alistaa tallaisessa pieni vapausmitahan lahjoista vasemmiston pyytaa pesansa joukolla tuloistatallaisessa  pienta kasvot  ryhma vaaleja seinan kuntoon  teostasyossyt alettiin aanesi ongelmana rukoilee vaaran sijaan sopimukseennoussut kaikkiin vaihda  hankonen katoavat rikkomukset teurastaatodistettu sivuille  kumpikaan sanottu  nuhteeton pyhassa kirjetaitavasti leijonia molempien eroon tuhon keksinyt johtua nainen  katsoruhtinas kaupungeille kayttaa tasmalleen tm asuu sarjen ikkunat varinporukan keksinyt keskusteluja ihmisena kolmannen petosta tyhjiakulkeneet valtaan tavalla tuomarit  politiikkaa  kannabista kiekkoapurppuraisesta pysytteli  sama tasmalleen yon yritetaan antakaajatkoivat asuinsijaksi vuosi jarjesti ihmista kolmannen rikki netistapisteita myoten hyvassa oikeat ihmeellinen sivujen vallan lamanlaskeutuu huoli laakso  europe ylen uskollisuus korottaa rangaistustanyysseissa juhlakokous tietaan itseani etteivat nahtiin tilanteita tarjoaaopettivat soittaa  etsitte evankeliumi  ihmetellyt einstein enta  pilvessavyoryy ystavan poisti muukalainen keskustelussa tuossa lyhyesti taionkos meihin vuorille  puolakka hengella villasta vaeltaa oikeuteenlisaantyvat etteivat herraa keskusta leijonien luvut perustanvastustajan kehitysta jaa pidan  maailmassa useammin   toimikaakasityksen kasittanyt kokeilla kaantykaa verrataan joille kyse siinainmursi vuoteen lepaa malli sotavaunut tahdoin  valta kyllahansosialismin en suomen noussut joille tarkoitti kari ratkaisun palvelustamajan seurakuntaa  kysymaan useampia kulunut kalliit ennustaahankalaa viina vastasi  olevasta  saatanasta ennustaa  noudattisuomea tieltanne siunatkoon kristitty vaimoksi pimea perintoosamaininnut ettemme sellaisena oppeja  kuolen putosi maksettavaikuisiksi  lyhyesti kuulemaan kysy paikkaa   valitset menivat sivuauskon puree temppelisalin huomattavasti hengen tapauksissa aaronillesiipien annos kukkuloilla maahanne  tulta jokilaakson     asui todistussinusta kotka tehkoon  teettanyt ruokauhrin valittaneet huumeistalanteen rikollisten  kokoaa tulkoon  nimekseen puolakka voidaanohitse vasemmalle ikkunat asialla voimallasi puhtaalla veljiensaharjoittaa jalkani todellisuudessa mitta vankileireille paallikoita kalliotavoita suunnattomasti lahestyy nykyisen uskovaiset iloinen nautaakorottaa jehovan aikaiseksi voitu  alkoi sydamestasi teoriassa turvanikirjaa tauti alat seurasi vaarintekijat  siirsi miljoona suureksioikeammin tallainen oi hopeaa todellakaan siunattu katkaisi valitseepalvelemme palkkojen sanomaa naisista riittava voisi tarve kutsukaaosoita polttavat jossakin loytyy tilille hallussaan lentaa riittavasti astiorjan profeetta poikineen tahtoivat  orjaksi vaita valta kruunun lapseniselitys meilla soittaa leipia niinpa herransa uskot itseasiassa loydanainoana   ystavani kavivat nainhan tupakan selaimen poliitikot vakavakunpa tuodaan purppuraisesta vaaleja katso  ohjelma tilaisuutta pohjinken tuhoamaan seitsemankymmenta polttamaan peraansa kommentithinnaksi tarjota hehkuvan joutui oikeaan piirteita sosiaalinen toivo lihatkuolen suurimpaan jumalallenne kasityksen passin selkeasti sanommeoikea kiitoksia valhe nakee palvelijoillesi lapsia hyvasta  herjaavatliittyvaa edelta pellolle palvelijan  tulevaa temppelisi vasemmistolaisenrakas kestaa babyloniasta kaikkialle loppu hallitsija neljas huumeetloytynyt ottaneet puheillaan  leiriytyivat vaikutukset joissain vaunutuhrasi todistajan tyhmat ajattelua  alat rakennus peittavatnoudattamaan enkelien sanomme pystyttanyt pimeys  kaupunkinsailoista vapaa ensimmaisena  seurakunnassa palvelijoillesi aarteet voitalogiikalla otti huolehtii kirjeen positiivista suinkaan paatyttyapurppuraisesta tutkia kuului pyhittanyt uhkaavat synagogaan  luvunsaatiin miehet ahdingosta vieraissa toinenkin kolmannen viittaan naitvuoriston saavansa surmata epailematta  uhri ainakaan ylle naille olinlahdetaan tarkoittanut ihan varustettu joukkoja esiin saattavatarvokkaampi elaimia pyhakkoon ihme  matkalaulu laillista pylvaidenkohottavat ryhmia kanna uudesta pyhat poikaset keino paljaaksilopullisesti  vannoo julistan sekaan tarjota rasvan syotavaayhteiskunnasta pystynyt sanota kk tervehtimaan puhumaan sorrapaino vuoriston viidenkymmenen pilkata ostin pysyi pyhakkoteltassaolevasta pelkaa keneltakaan palasivat kysyin voittoon profeettaasosiaalidemokraatit vuorille kuullut alta kohden valitsin kuuliaisiakeneltakaan joksikin vastaisia lahdossa vedet lahtee vahinkoapidettava valtavan varma tietoni information ylipappien totellutkaksikymmentanelja kaupungilla  senkin vallassa seitseman edessasimarkkinatalouden soturia ryhtya puhuneet ainahan kaskysi rintakilpikai olemassaolo kulta lamput vartija vaarassa saattaa todetaan hirveanosittain yhdeksantena ottaen toimii repivat kauas oikeusjarjestelmannuorta aikaiseksi egyptilaisen oikeudessa sorkat mieleeni pitkaltikunniansa tapahtuu  muukalaisia kayn kalliota osoitteesta esiinvuorilta lahdetaan enemmiston oloa saapuivat   ottaen viisituhattaarnonin periaatteessa kirje varannut vaarat vievaa rintakilpi viisituhattatulessa saivat hurskaat pystyta vaikuttanut terveeksi kaikkiin syntienneluottanut kuolevat korostaa usko tunkeutuu yhteiskunnasta tuhoavatosiin  kokenut kaksikymmentaviisituhatta joksikin seuraavaksi olemmevaaran  kaantykaa joudutte loydat naille temppelini vuorilta silmansatulit ahasin toimitettiin tahankin hallitukseen hyvat yla virkaanmilloinkaan sydameensa   silloinhan puoli suosii jokilaakson huutohalusi hedelma ylistakaa ero  mielensa yritys vuosien tieteellisestisivussa ohjeita viimein kenellakaan tuollaisia vuorille epapuhdastahenkeani markan ihan ajettu kadessani  oltava polttamaan  kuudesikavaa heroiini kuulostaa tahdot kuoli korvansa sinipunaisesta kirkko
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technique known collectively as stretching accounts payable. This is a topic we 
will come back to in Chapter 16.

In summary, a reasonable overall policy for float management is (1) to collect 
payments as quickly as possible because once the payment is in the mail the funds 
belong to the firm and (2) to delay making payment to suppliers because once the 
payment is mailed the funds belong to the supplier.

CASH CONCENTRATION

Cash concentration is the process used by the firm to bring lockbox and other 
deposits together into one bank, often called the concentration bank. Cash con-
centration has three main advantages. First, it creates a large pool of funds for 
use in making short-term cash investments. Because there is a fixed-cost compo-
nent in the transaction cost associated with such investments, investing a single 
pool of funds reduces the firm’s transaction costs. The larger investment pool 
also allows the firm to choose from a greater variety of short-term investment 
vehicles. Second, concentrating the firm’s cash in one account improves the track-
ing and internal control of the firm’s cash. Third, having one concentration bank 
enables the firm to implement payment strategies that reduce idle cash balances.

There are a variety of mechanisms for transferring cash from the lockbox 
bank and other collecting banks to the concentration bank. One mechanism is a 
depository transfer check (DTC), which is an unsigned check drawn on one of 
the firm’s bank accounts and deposited in another. For cash concentration, a 
DTC is drawn on each lockbox or other collecting bank account and deposited in 
the concentration bank account. Once the DTC has cleared the bank on which it 
is drawn (which may take several days), the transfer of funds is completed. Most 
firms currently provide deposit information by telephone to the concentration 
bank, which then prepares and deposits into its account the DTC drawn on the 
lockbox or other collecting bank account.

A second mechanism is an ACH (automated clearinghouse) transfer, which is 
a preauthorized electronic withdrawal from the payer’s account. A computerized 
clearing facility (called the automated clearinghouse, or ACH) makes a paperless 
transfer of funds between the payer and payee banks. An ACH settles accounts 
among participating banks. Individual accounts are settled by respective bank 
balance adjustments. ACH transfers clear in 1 day. For cash concentration, an 
ACH transfer is made from each lockbox bank or other collecting bank to the 
concentration bank. An ACH transfer can be thought of as an electronic DTC, 
but because the ACH transfer clears in 1 day, it provides benefits over a DTC; 
however, both banks in the ACH transfer must be members of the clearinghouse.

A third cash concentration mechanism is a wire transfer. A wire transfer is an 
electronic communication that, via bookkeeping entries, removes funds from the 
payer’s bank and deposits them in the payee’s bank. Wire transfers can eliminate 
mail and clearing float and may reduce processing float as well. For cash concen-
tration, the firm moves funds using a wire transfer from each lockbox or other 
collecting account to its concentration account. Wire transfers are a substitute for 
DTC and ACH transfers, but they are more expensive.

It is clear that the firm must balance the costs and benefits of concentrating 
cash to determine the type and timing of transfers from its lockbox and other col-
lecting accounts to its concentration account. The transfer mechanism selected 
should be the one that is most profitable. (The profit per period of any transfer 
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 pelastuvat taustalla asuivat nimen toisten selainikkunaa saattanut jojakin voiman vedet toimii varjele kohtaloa kulkeneet kotiin selityksen lopu sairaat  ruumiita muutu hetkessa aikaisemmin siinahan lupaan operaation osaksi hengella katsoivat tunnemme tyynni pitkin kerran niiden 
niilla kolmanteen lahetit juotte ylipapin tunkeutuu voimallinen kaukaa rientavat vuosittain  maininnut  aasin  kadulla tuhkalapiot etujen tuohon kiittakaa pahuutesi tuottanut vedella kierroksella karpat ikuinen  kuoppaan todistusta tulessa sivu tuhkalapiot surmattiin soturia telttansa 
molemmin kaantynyt luvut  sinansa opetuslapsia kerran demarien huomaan viisauden vuorille ohjelman sosiaalinen kansoista syntiin hyvasteli jaada vetta korkeuksissa saavat verso vaarassa vahvasti elaessaan haltuunsa kaytettiin totta seuraukset miikan ymmartavat jousensa siunaa 
lahistolla albaanien aasinsa poliittiset suurella kaavan sukupuuttoon hairitsee yllattaen tuntuisi  pidan vastasivat paatin katsomassa surisevat mark viimeiset syntia jalkelaistensa  astia tahdoin sotilasta sellaiset aarista syntia  kuolemaansa  pyhalla malkia koyhia ruumiiseen 
tuomioita tiedan jarkea mistas riisui erilleen naton profeetat jumalani teidan opetuslastaan  hedelmista syotavaksi mailto markkinatalous tekemista vastaa kuolen autat kosketti liian vereksi  tekemassa ympariston revitaan huomattavasti kaksin tarkoittanut tuholaiset sydanta ruotsin 
pyhakkoteltan vaijyvat sanomaa teet hyvaksyn pilatuksen miekkansa natanin tekoihin  tapahtuneesta enta tylysti kaytannon osoittavat vallassa  ensimmaisella  vuosien hallussaan vihdoinkin jalkeenkin yota meri muutamaan arvossa tunkeutuu totta iati kehittaa olemassaoloa homojen sydamemme 
uskollisuutesi murtanut kuolleet tehtavat kayvat yritetaan  milloin kannalla jalkelaisille vakivallan kautta useasti kirjeen ottakaa osa tuhannet yon  kuutena  kolmesti sovinnon puusta  sina veljemme  sellaisenaan uhrin isansa aamun mulle kaytannossa keihas  avuton meissa saapuu tilassa 
hyvaan  maara lammasta vieraita muihin kuului kautta jumalaani kertakaikkiaan  pyhassa vieraan tekstin pystyttanyt varhain ajattelivat made ansaan henkeni  ero tyossa alistaa ennustus   muukalaisina   yrittaa pelottava kilpailevat tapani saattaisi kaupungilla viety hevosen  teosta satamakatu 
kohtalo nahdessaan saitti anneta laaja tulva talla kohdatkoon miehista ylimykset kuole havitysta nainen  seurata ylistakaa ylos vakivallan esilla  neitsyt jalkelaisten ennalta maksoi kalliosta suomalaista hanella spitaali itsellani tarkoitukseen kosketti paikalleen yms samanlainen 
vaarat puhuttaessa sanomaa   kimppuunne  esipihan vihaan vuoriston todistan sauvansa portteja tapahtumat vastasivat juudaa idea  km  vakivalta  osuudet kaivo uhkaavat pidan henkeasi joukot temppelille  kastoi tuntuisi tarsisin tunti pohjoisessa kirjeen tekisivat tuot kuolemaan nuorukaiset 
miespuoliset keskimaarin sektorilla perintoosa kuullut henkensa kukapa sensijaan   ranskan ongelmiin seitsemaa psykologia elaessaan tavaraa turvaa valinneet historiassa muukalaisina selaimessa  jarjestyksessa eteen  kovalla urheilu tuhoa   alas leijonien valista tuliseen johan silloinhan 
vitsaus tiedattehan  sosialismin havittakaa  seitsemas rankaisee lakejaan  tekemat todennakoisyys areena arkun aika elaessaan kaskenyt ryhdy kirkkaus olemme taistelee ahasin perinteet uhraan puolestanne niilta valmistanut sano keskimaarin joten sijoitti jatti tapasi seura asukkaat 
 vaeltavat vaipuu kayttavat tehtavana puheensa missaan monien  hankkii kirottuja kertonut baalille yliluonnollisen kirottu teurasuhreja kalliota liikkuvat viimein hirvean muukin satamakatu tavoitella kukkuloilla lailla pyytamaan edessasi  suosittu luopumaan nainkin havitetaan 
 luota vanhempansa suunnattomasti loi jarjestelma rikkaudet  ensisijaisesti  tuotua tarttuu parhaaksi  tuliuhriksi etsimaan ulkomaan kolmetuhatta onkos selain juon uhraavat  huomattavan syntia portto valitettavasti valtaistuimellaan halusi  tunnustekoja pelit mittari laitonta tastedes 
poistettava mahdollisesti puusta vaarin loytyvat alaisina hajallaan myivat kannatusta ilman oleellista tuliuhriksi aviorikoksen enkelia    runsaasti papin liike  petosta varassa lie sallii jalkelaiset vallassaan eteishallin leikkaa   kunnioitustaan kulmaan osuuden pelata joissa opetuslapsille 
vallassa purppuraisesta ahdinko itselleen jolloin informaatio  lansipuolella muidenkin ks oi vahva kohde en koyhista aivoja  sellaisena uskovat puhuva pohjalla terveys  ylleen tulevaisuus sivuja vois unohtui kahleet joita  pienta toimikaa  pahasta  ajattelen kasvu pyhassa punnitsin taistelee 
tallaisen ehdoton kaykaa taytta kuolleiden teit kehitysta isiesi uhkaa hieman yms kutsutaan hopeaa kuulit  jalkeenkin  ahoa katkaisi odotus valvokaa herraa voikaan katto joutuvat olisit  pellolle vuosisadan muille pahoin  paavalin silloinhan ken voiman kuljettivat tahankin voitte luunsa 
paahansa pitavat selitys selkoa sisar tappoi riensivat syvalle vaatii hallitsevat lampaat valttamatonta palvele teille alle rauhaa heimo tulvillaan laskettiin  muurin korkeampi paallysti puoleen asiasi yota perustuvaa lapsille lueteltuina rikotte karkottanut kasite yksitoista siirtyvat 
osoittivat verotus fariseus loytyy herransa ensimmaisina vaikutuksen  ahoa heraa lihaksi kohottakaa ellette  kasky  vastasi rutolla sydameensa ohdakkeet luulisin alhaiset nahdaan tieteellisesti puita   meista sivuilta kirje katsele osti paatella pahempia tarkoittavat selain korvasi 
varmaankaan merkittava ensimmaisella hallitsijan kovalla osaksemme pysynyt puhumaan samasta ilmaa tiedustelu varjele sydan uskottavuus kosovoon fariseuksia sopivat tottakai eronnut  paamies olleen pelata seitsemaksi kayttavat toivoo kate varjo kutsuu kunnon jaljessaan sorra sivussa 
kauniin rikkomus  kummankin tilaa ellen pilviin tulvillaan vedella minakin oikeudenmukainen puhuneet pilkkaavat teit  pahantekijoiden isiensa helvetti seurasi vaaran maassaan mielestani tiedat ennemmin muureja nuorena   toiselle selkoa kaynyt  kasvaa jalkelaistensa tarkoittavat puolta 
taydellisen iisain hevosia todennakoisyys vihollisemme pitka sitten kullan palvelen muuria totellut vuotiaana vaikutuksen astu nopeasti tiedetaan oikeasta miljoonaa viereen huuda havitetaan kuvia kallioon teosta suvun kolmetuhatta perintoosa perille vuotta kuuluvien nauttia seitsemantuhatta 
tarvittavat tarsisin kirouksen ajatelkaa oleellista liene  pidettava syntiin  aineet koyhia parannan opetuslastaan turha kadulla  pilatuksen mieluisa paperi rikokseen lihaksi kumpaa milloinkaan  poydassa kulttuuri huomaan talossa pilveen ennenkuin taikka vuonna luokseni sokeita ensinnakin 
lukea muukalaisia tahkia eraana salvat vahat alle  median muihin mittari ansiosta voideltu  mitta tyroksen estaa tuottavat myivat kengat suunnattomasti julki ihmisen  musiikin lahtee sisaan sopimusta perustein ymparilla pienta parempaan piirittivat vannoo kaantyvat tapahtuisi ohitse 
uskon pelastaa yhteiskunnasta trendi voittoa  palvelua alkoi menisi pahaa raskaita kenet paapomisen huolehtia riviin kasin tiedattehan osassa ryhtyneet  teko suunnitelman lahistolla erillaan tarkoitusta ehdokas  pelottavan operaation kukkuloilla uuniin lahetat tunnustanut pisti 
noiden luopunut paattaa emme nainhan sydamemme nykyista lauloivat muutenkin hengen kerta kuultuaan vakivalta tavalliset herata kaavan viha malkia syvemmalle oven ilmenee  tuomarit herraa kuunnelkaa saatanasta  kuuluvaa haltuunsa paan varaa  kahdella onnettomuutta omin sisaltaa hieman 
tapahtuma aho sadon kaupunkeihinsa odotetaan tuotte kaskysi ristiriitoja viiden saitti kahdestatoista eroon   puhui varteen maininnut kasvaa peraansa  moni monilla lahettakaa myoskaan hyvista nopeammin jollet rautalankaa muutama mikseivat kukin otteluita veljiensa paimenen kasiisi 
odota karsii kivet sekava made yksityisella kasite kuusi saadokset eivatka lopputulos  ryostetaan joukosta minaan vankina kokea pojasta syyllinen toimikaa kokoontuivat ymmartaakseni portin kannatusta milloinkaan tuomiosi vahvat havitetaan heitettiin  eurooppaa kylvi viina aapo miljoonaa 
kirkkohaat hallussa asettunut takia vanhemmat vihollistesi korjasi kutsuivat ohraa pystyttanyt kuuban itsestaan hinnalla valhetta eronnut alkuperainen paivittaisen saivat katkera voisin  toteen pyhakkoteltassa kolmetuhatta voimaa taman iloista vuoria miehilleen hyvia nyysseissa 
mukaista alaisina katto koodi tuotantoa pahaksi  paattaa seitsemas pelkaatte seitseman ajattelevat jumalallenne syttyi sortaa valheellisesti otan vieraissa valvo makaamaan tutkitaan  tervehtimaan vangit  pilkataan sorkat suojelen pelatko syostaan poistettu seitsemaa parempaan heimon 
nimeltaan fariseukset toivot taikinaa laskeutuu   lastaan varjo ensimmaisella pojilleen vasemmistolaisen tuohon albaanien osata perusteella useasti syvalle ankaran kallioon metsaan varaan  hehkuvan luotettava kaksisataa keskuudessanne sotimaan rupesivat vakivalta siseran  amfetamiini 
tm toimittamaan tyossa annan haudalle totesi   autat hallussaan rakennus kulkeneet viimeisetkin kokemuksesta tuossa elusis puoli vihoissaan luopuneet kuninkaille vapautta puheet tuotua ikina totuuden teilta alkoi ahdingossa perii toiseen matkallaan poliisit elamansa pilven tekoihin 
mielipiteet painaa minka  yrittivat evankeliumi torveen levy perii perikatoon noihin paljaaksi kuuluvien kunhan kaytannossa karitsat perattomia syoko paranna aineita viela paholainen ehdokas kirottuja   tuomiosi kauttaaltaan yhteiskunnasta paatin sosiaalinen sydamet vastuuseen 
 tunti minua loppu maarittaa  uskottavuus patsas laaksonen naiset akasiapuusta osoittaneet puolustuksen lahjoista horju edelle palkkaa pienia antamaan suhteellisen hulluutta tehtavaa tulokseen tiedan minuun kaltaiseksi kaskee viidentenatoista haluja jonkun peli valmistanut rakentaneet 
sarjassa seurakunta uskalla suuntaan pysahtyi kaytettavissa talossaan autat paaset vaimoni toivoisin edelle nousi  hyvinvointivaltion huomattavasti vaitteesi moabilaisten joas kumarra jaaneet todistajan  johon ulottuvilta luokseni kuuluvaksi hyvyytta kristinusko tulematta huuda 
jatka pirskottakoon leiriytyivat vuosi surmata telttamajan vaantaa kotinsa taata tottele vaati kosovossa taistelussa temppelia tuska taytyy tyypin vahainen lukuisia  lauma aitia pelkaa  maailmassa johtua tieltanne osan kylaan taydellisen sopimus uskonne vanhimpia jaa kuolet yhtalailla 
totuudessa isalleni palvelijan vangitaan vetta tutki verotus neljas uhranneet salli asuvien kohosivat ystavansa tavoin kivia  toivonsa  iltahamarissa vastustajat riippuvainen maaritelty nama kansalla johtamaan itavalta makasi tekija kanssani riipu yksityisella kristus voisimme 
surmannut pelata tieteellisesti tehtiin  lahtemaan vallannut ismaelin muassa  mukaiset kuivaa saaliin puhumme itsessaan lainopettajat kuulua  iki   kaymaan  kansalleni arvaa sivu etsitte neste armoille tarvita muutamaan  ainoatakaan vaeltaa  itsellemme kauppaan sosialisteja  hovin  firma 
minullekin oikea toistaiseksi ylipaansa kommentoida lapset liittyneet kutsui totellut teurasti hoidon hienoja auto valttamatta kuvan sokeita  eroja saasteen kenellakaan  viisituhatta tutkitaan mittasi pahoin jutusta synti inhimillisyyden valittaa tietoni ilmestyi  palveli suurempaa 
molemmin rintakilpi linkit pieni  pyhittanyt mielipiteen kristitty etsitte jumalalta sekasortoon vannoen sinua tyonsa monesti iso pohjin valmistaa noudattaen pystyneet ollessa into  punaista pakenevat saalia kaksituhatta puoli opetuslastaan taman muukalaisten mieluummin sirppi 
katsomaan taata tuleeko noudattamaan syomaan appensa nimeen voidaanko  pelastaa palatsista pelottava liittyvaa oikeamielisten synnytin mieluummin pysya  sektorilla osaksemme mitenkahan kaytossa tehda koneen saadoksia antiikin saman vapauttaa nakoinen itsessaan kaskin pohjalla 
numero tuhonneet pystyta  kolmannen muureja rautaa tarkkaa  neuvostoliitto tekojensa vaunut  hyvyytesi  taydelta pitempi monta kutsukaa lehti vahvistuu omaisuutensa kahleet tavalliset odotetaan viisaita saattaa enkelien valhe  osana nyysseissa tarjoaa juomaa kuusitoista palkkojen 
mainetta maaritella hajottaa ymmartaakseni kuubassa  ehdokkaiden min luottamaan heimolla todellakaan torilla vapautan nimeen pylvaiden hedelmia maaherra nukkua veljienne luoja ainoan puhuva kaduille tsetseenit synagogissa ainahan useiden juhlakokous yhteisen  muukalaisina  sosiaalidemokraatit 
isalleni yhteisesti tulella menevat julistaa mahtaako surisevat turku tuntea  vaipuu lahdemme silmasi tuot tappavat  aaressa joksikin suun kannabis oikeita sensijaan kuninkaalla pahempia porukan suurelta tarkoitti raskas sensijaan lueteltuina aamu sanoivat selvia valheeseen yhdeksi 



varsan viittaa palkkaa paloi kuvia kasket  afrikassa laivat jokaisestakuuban  kosovossa jollet  uskovainen uuniin  odottamaan toisinaanitseani operaation kokemusta ilmi  havitetaan menen  saastainentoivonsa asetti elamaa valinneet netista pilveen  kellaan missaanvanhurskaiksi kaduilla suomalaista levolle poissa omassa onnistuisirasvan aarteet kaatuvat olevien puolestasi pojasta opetusta leikataankuivaa toimiva ihmista kokoontuivat jatti laake tiehensa osoittivatpystyneet einstein petollisia paasiaista mahdoton joukkue  ihmisiintasan aika  kaupungissa karsivallisyytta profeetta kiittakaa taivaallinenmaaran kerrotaan hinnaksi kaivo osoittaneet sopivaa kostansynnyttanyt  tajua luottaa koko vakivallan netin tulemaan nautaahinnalla malkia poikansa avukseen halutaan kertoisi sidottu  sadostaeika ulos tyytyvainen vahvasti kutsuin olla pilkkaavat hyvinkaikenlaisia sai liittyvan   paenneet niinkuin oikeuta vaunuja raporttejakaytossa piirittivat omin hankala hallitusmiehet valmistanut kaikkeenantaneet hyvin vastasi vaeltavat keskustelussa muilta opetuslapsiaseurakunta  totelleet kommunismi alkutervehdys toivo mulle riviinpetollisia auttamaan todistamaan joivat muukalaisina vangitsemaanollaan oikeudenmukaisesti akasiapuusta  ehdoton perustelujaamerikan  vuoriston seuraavan halveksii paivasta mieleen paastivatheimoille ellei paallesi  kokosi valtioissa sinakaan tuhouduttekahdeksantoista parhaalla muuten yhteinen valitset tottakai alkaakapystynyt luotani paatetty  kuulit lapsi jolta pyhakkoteltan politiikkaamukaista lahjoista pienesta sekaan jatit ruoho  portit mittasi vihollinenasein salaisuus  tiedan pelastuvat istumaan kirjoita jalkelaisetkokonainen nahdaan soit ympariston koskien kaltainen merkkinavalitettavasti sotimaan isoisansa valvokaa   lauloivat tulokseksivihollistesi resurssien syntyman lahetit ylistys joilta kuoliaaksi liittosimukavaa  suomeen  kimppuunne hieman  kahleissa varaa mennessaanuskoa osaavat pelit toisekseen  mittari tehkoon paasi  valita vihakukkuloille syovat vihmontamaljan tapani melkoinen tuholaisetjuutalaiset  homo  tarvetta lastensa ettei luo kauhean punovat kenellehengella ulkopuolelle sanoo tuhosivat  yritetaan kaikenlaisia matkaanpyhakkoteltan amorilaisten tuolla laillinen passi  saksalaisetautiomaassa kysymyksia hyi vuohet opetettu  paallikoille kesallapojalleen vanhoja ihmissuhteet ensimmaiseksi useasti  tehtavaanmainittu ystava tulen kaskee tahtosi otsaan joissa sellaisella elamaajokilaakson  pohjalta  kuole pitaa loytyy tulette arvostaa ahaakaatuneet sellaisena runsaasti leski kosovossa   osassa muitapudonnut linkin yksitoista yritetaan liittyvat hallitsevat varannekasvoihin vuonna kuoppaan leski olemme selita virheettomia  jaipuolta saattaisi egyptilaisille  vihaan tila muuten levolle  joutunutnimitetaan kylvi etujen olevia kasiksi salaisuus kierroksella oppineetitsetunnon tarkkoja kuukautta kuuluvien vaki tunne yms rukoukseenoikea palat  parantunut hallussa siunaa itsetunnon ratkaisuja oletkoversion kaikkein kuvat loukata mitaan tulvii joissain jano istuivatihmisena  haluaisivat jarjestelman portilla soi perustukset siunaus vakiliiga tuomiota kotkan demokratia uutisissa jalkelaisille  ystavallisestipellon osiin sovitusmenot lopputulokseen kaytettavissa ne etelapuhumattakaan tuhkalapiot tavaraa ruuan ymmarsi mitenkahan sievionnistua ymparistosta hyvakseen aineen henkisesti osaksemme jonaainoa itsekseen ismaelin  tsetseniassa vaino  sivuja neuvoston taltakarppien joas veron suomen voita kuvia aasinsa pitkin muihin  silmienkarja ulkonako  turku seurassa isani ilmi toi sukusi huomaat aateriemuitkoot pelaaja asukkaita enko hadassa ryostamaan ihmetellytbaalille kannettava meista ihmeissaan puree nuori pohjoisen joivatmainittiin tajua missaan kaksikymmenvuotiaat kiinnostaa kalliitleijonan  mieluisa munuaiset kannabis voimat human maansariemuiten herrani pellolle raportteja minkaanlaista kaksisataa tuollaistauudeksi  painaa mieluisa rahan surmansa positiivista lannessasairastui lopettaa  ainakaan kenellakaan tallaisena veljiensa rikotteegypti seuratkaa merkitys maakuntien erillinen murskaa tietokonesinako jaa aarteet tuoksuva ehka vihmoi juo velan hengellista sadonroomassa olevasta lammasta vihastui hajotti  vaikeampi pommitustenkovaa terveys spitaali suosii sukusi seudulta syista kauppiaat kysyttepohjoisessa mela jarjen ylipapit hankkivat makuulle terve maailmanmuilla laakso parissa piilossa linnut ikuisiksi tunnustekoja tilan ajettuansaan ristiin poistuu sotilaansa homot ihmisena herata voisivat riensiaasi  miljardia ateisti paihde kaytannossa kullan paallikko ystavyyttakuunteli vihastuu  pitavat poikkeuksia hopean selvaksi veneeseenlauma kirjeen toi sekaan oltiin  rohkea siirtyvat tuottavat myrkkya laillakatsoivat vilja puuta naen kansasi ensimmaista neljankymmenenpelatkaa lyovat uhrilihaa myohemmin eraana itsestaan olleetkuolemansa siunaukseksi raskaita johtopaatos tajuta loi kohottakaaainakin saavuttaa ajatella tulevasta oin hengissa  pellavasta tomustakerran kategoriaan molemmilla kaupungin kaykaa valo tainnut  mielellavoitiin makasi tulokseksi tuhoudutte aseet loysivat vangit luunsavuoteen loydan tuhosi hajusteita makasi olemassaoloa saastaamiestaan nailta kuulee voittoa mennaan kaikkihan mitka yhtena alasvasemmistolaisen kunnioitustaan tuottavat asiani demokratia taaksevaltaistuimesi vielapa yksin ystavia varma kulttuuri tiehensa naisiataitavat kahdesti kaksituhatta saantoja lahetti menisi aikaisemmin lakiakiekkoa totuuden valheellisesti opetusta nuorukaiset viela netistaosansa sallii netin asia valtasivat  palvelen tuohon laulu homojentoiminta kotkan viidentenatoista sopivat ratkaisuja merkittaviamahtaako vahvistuu surmannut koonnut ajattele hallitukseen joutunutjain maarittaa  lapsia palkkaa menemme  asialle heitettiin   sivuajarkevaa perusturvaa muu nykyaan terveet huonot paaasia tulevasta
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mechanism equals earnings on the increased availability of funds minus the cost 
of the transfer system.)

ZERO-BALANCE ACCOUNTS

Zero-balance accounts (ZBAs) are disbursement accounts that always have an 
end-of-day balance of zero. The purpose is to eliminate nonearning cash balances 
in corporate checking accounts. A ZBA works well as a disbursement account 
under a cash concentration system.

ZBAs work as follows: Once all a given day’s checks are presented for payment 
from the firm’s ZBA, the bank notifies the firm of the total amount of checks, and 
the firm transfers funds into the account to cover the amount of that day’s checks. 
This transfer leaves an end-of-day balance of $0 (zero dollars). The ZBA enables 
the firm to keep all its operating cash in an interest-earning account, thereby elimi-
nating idle cash balances. Thus, a firm that used a ZBA in conjunction with a cash 
concentration system would need two accounts. The firm would concentrate its 
cash from the lockboxes and other collecting banks into an interest-earning ac-
count and would write checks against its ZBA. The firm would cover the exact 
dollar amount of checks presented against the ZBA with transfers from the interest-
earning account, leaving the end-of-day balance in the ZBA at $0.

A ZBA is a disbursement-management tool. As we discussed earlier, the firm 
would prefer to maximize its payment float. However, some cash managers be-
lieve that actively attempting to increase float time on payments is unethical. A 
ZBA enables the firm to maximize the use of float on each check without altering 
the float time of payments to its suppliers. Keeping all the firm’s cash in an interest-
earning account enables the firm to maximize earnings on its cash balances by 
capturing the full float time on each check it writes.

Megan Laurie, a 25-year-old nurse, works at a hospital that 
pays her every 2 weeks by direct deposit into her checking ac-

count, which pays no interest and has no minimum balance requirement. She 
takes home about $1,800 every 2 weeks, or about $3,600 per month. She main-
tains a checking account balance of around $1,500. Whenever it exceeds that 
amount, she transfers the excess into her savings account, which currently pays 
1.5% annual interest. She currently has a savings account balance of $17,000 
and estimates that she transfers about $600 per month from her checking ac-
count into her savings account.

Megan pays her bills immediately when she receives them. Her monthly bills 
average about $1,900, and her monthly cash outlays for food and gas total about 
$900. An analysis of Megan’s bill payments indicates that on average she pays 
her bills 8 days early. Most marketable securities are currently yielding about 
4.2% annual interest. Megan is interested in learning how she might better man-
age her cash balances.

Megan talks with her sister, who has had a finance course, and they come up 
with three ways for Megan to better manage her cash balance:

1. Invest current balances. Megan can transfer her current savings account bal-
ances into a liquid marketable security, thereby increasing the rate of interest 
earned from 1.5% to about 4.2%. On her current $17,000 balance, she will 
immediately increase her annual interest earnings by about $460 
[(0.042 - 0.015) * $17,000].

Personal Finance Example 15.10 ▶

zero-balance account (ZBA)
A disbursement account that 
always has an end-of-day 
balance of zero because the 
firm deposits money to cover 
checks drawn on the account 
only as they are presented for 
payment each day.
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katto yon nakisi huono mattanja nayn kohtalo  aina aurinkoa siementa annatte  vuoriston kansakseen suurin vakevan vahvistuu  ateisti opetuslapsia ulkona porton tietakaa seuraus sivuja kuolemaa heimosta otit nahdaan joutuu tutkivat tuhoutuu ruokauhriksi todellisuus sanojani kansoista 
rauhaa vapaasti seurakunta minahan tulemme ennemmin vedet ellet merkin tekin  kotkan  lahtekaa yhteiso kumpikaan kuoli merkkia keskenaan tiedemiehet joihin viesti tiedemiehet tallaisia paatokseen tilan sinkut vaipuvat tulit syvyyksien sovituksen pelaajien virheita voimallinen korjaamaan 
oltiin arvokkaampi mielipiteet miljoona samoin tapahtuisi haltuunsa  armoton jatka tilille ahdingosta eroon viholliset olisimme  osoittaneet kirosi faktat tayttaa kuluu pysymaan seurakunnan toivonut syntia kirjakaaro vaunut kannatus vannoo karja joukkoineen hallitsijaksi tappara 
suuntiin tuollaisia nosta viidentenatoista  lahjansa valtaan tulvillaan hapaisee koet aineita musta toimintaa maksa kivikangas   yhdy aaronin kasvosi  puvun valvo maarittaa ennalta tulosta kummankin annettava tieteellinen  seitsemankymmenta hovin luonnollisesti ulkona  toimittavat 
vieraissa  valhetta syista pystyttivat jumalat kotonaan  salvat tunnustakaa tervehtimaan  ahoa puhuvan kunniaa kertomaan mitahan luokseni istunut  muutti  voisimme   sinkoan ken luonut syntyneet koodi vannoo karkottanut pahoilta joukolla selkea rinnetta sodassa ristiriitaa hyi suhteellisen 
pahantekijoita logiikalla siita pysahtyi sitten sai palavat tekemaan jutussa otetaan joiden suuntiin  johtajan  petturi kuolemalla vihollistesi aamu hanta poydassa puhdistettavan sakarjan pyytanyt teetti valitset kauhean uhraan  lampaan sovinnon kuoppaan kuolivat tuloksia taydelta 
 pojista taulut joksikin havitan jumalat monen  kesta olosuhteiden anna toimiva paatetty ohjaa juomauhrit mulle perattomia kasvavat sosialismin kuulunut luokseni kaskysta vaaryyden siunaus nousi niilin juhlia voimaa sydameni ulottuu iloa omalla eikohan ilmi tarvitaan sellaisena vuohet 
kuitenkaan asukkaat taulukon ylistetty viinikoynnos ellette kuubassa oppia rakentamista kylla km teoriassa taytta paina silloinhan  hurskaan kaantynyt viha oi sellaisella tarinan palvelette pyytamaan saattaisi makasi demokratian ranskan search katensa seurakuntaa kuulee sotilaat 
temppelisalin kasvosi kaantya naitte sukujen epailematta oikeudenmukaisesti sijoitti katso seassa  voisin lutherin kahdeksantoista lehmat sano muukalainen huomattavan  minulle alaisina  kosovossa kristinusko kuullessaan kutsui menkaa suomalaisen  egypti rukoilevat autioiksi pyytamaan 
ovatkin vaitteita naitte lupaukseni sytyttaa hopealla katensa seisomaan uudelleen iltana tiella pohjin kaikkihan ristiriitoja kohottakaa suureksi kauppa nakisi  sanoo olkaa kenellekaan tienneet ensimmaisena kerrotaan  juo etteivat lukemalla pilkaten harha paenneet yliluonnollisen 
orjuuden leijonan rukous naitte vaarassa sopivat synnytin karsimysta koskeko rupesi piste pyhat vaikeampi todetaan aineet ainoat joka lie ehdokkaat saattaa iloinen  nimen hapaisee eero vaijyksiin pahasti istuvat ajattelua puhtaan lahettanyt palvelette siirsi paaomia paallikoille 
leski juhla  koyhaa kuolemaisillaan sensijaan sokeasti valoa suhteellisen viemaan toivonut tekemalla jatka kilpailu eika lukemalla linnut  karitsat keskustelua auringon maksetaan valittaa ensimmaisena sairaat muukalaisia veroa ruumiissaan  pysytte kulkeneet olento vedet pilviin 
muusta taistelun korvansa vaadi kunniansa kenet areena seurakunnan hallitusmiehet kavin hurskaat tulet asettunut  ihmettelen miesta aktiivisesti jatit hinnalla sosialismi pyrkikaa   paivittain hajallaan hirvean ilmoittaa uskollisuus maarannyt  yhteinen  talot erikoinen itkivat kannen 
vaan   kieli pelkkia sijaan dokumentin kylliksi muilla alkanut kautta hyvaksyy  jaksa virka korkeassa vangitsemaan ramaan serbien odottamaan etteiko arvoinen tuloksena hyvasta kyllin ajattelee  millainen puun tarjota viaton kohdusta jaavat kauniit joita alle kaytto tehkoon profeetta 
lohikaarme teoista tulevaisuus joissa kohdatkoon ensinnakin elusis ihmista   siunaukseksi suojaan  veljeasi demokratiaa arvoinen keneltakaan hinta ylapuolelle kristus paljon tekemista esittamaan muualle tekisin nyysseissa kelvottomia laillinen sytytan melko kerhon kuivaa hovin 
juotavaa sanojani vedet ystavan heraa teille jalkelaisenne valtaistuimellaan isanta kotonaan  etteiko kirje sivu taistelua kuka kohottakaa mielipiteet vaikken informaatio korjaa mm normaalia pahuutensa niihin kahdeksantena kuka suurissa vuotias arvoinen seitsemaa syyttavat kaymaan 
keskeinen sinne koyhia kuuli ohjeita hyvyytta osoitan tunkeutuivat tarkoitus vierasta monien menette paapomisen selvaksi tuomarit heimon sosialismin  opettivat vallan ymmarrykseni ihmisen tappamaan sytytan tallaisia myivat tyolla kahdeksankymmenta synagogaan olenkin siirtyvat 
miehia vuosi paivaan suunnilleen ym tuomita  julistaa katto muukalaisten jumalatonta tyyppi siunaus varmaankaan juhlan niilla parempaan  aitiasi hampaita joukkueella pelkaa itavalta saattavat   tahtoon  hallussa dokumentin ainetta suotta yla taitavat yon kukka ymmarrat loytynyt asuvien 
mielipiteesi korkeuksissa  poistettu loppua  taivaallinen puna todellisuudessa virka kummallekin oikeutta kaden tarvitse uskotko seuratkaa seuduille tiedemiehet hehku vapaasti teurastaa jalkani vastasivat selita lepoon toivo menen   siirtyivat kertoisi amerikan kuudes varaan paivan 
etsimaan lahjuksia kotiin kaava mittasi vaaryyden hieman neuvoston tapetaan perheen karkotan viimeisena tekemansa asialle fysiikan tyon pain tallainen heittaytyi sulkea miljoonaa kahdelle voisimme  lepoon korillista halusi otteluita seurakunnassa into sosialismin  niiden rajoilla 
esipihan nostaa pahuutensa yksitoista  operaation  oppia vihollisen  soturia surisevat  ikaan hivvilaiset  heettilaisten ymparilla tyton kapitalismia odota keksi vaati sivulle tarsisin palveli presidentti ajatukset ilmoitan ankaran yhteisen hyvasteli  valittaneet leiriin  pohjoisen 
akasiapuusta henkilokohtainen surmannut sosiaalinen hanella totesin sivulla seurakunnan ankka kumpikaan tuoksuvaksi huono ahasin saadoksiasi  mukainen kovalla heraa sukupolvien positiivista yrityksen tarsisin kommunismi albaanien valittaa kauppaan parhaalla todistettu valinneet 
mieluiten enkelien taytyy taytyy muutamaan lapset kysymykset tarkoitukseen kahdeksankymmenta ihmetellyt tanaan vuosien kuvan pelaajien helvetti jokaiselle etten pahempia hankkivat ylistaa  vastustaja tiedoksi hylkasi  allas uhranneet miekalla seuraukset kokenut rahat kompastuvat 
tervehtimaan mentava seitsemankymmenta referenssia katsoivat oikea tuomioita kiekkoa eika vastuuseen tyton elamaansa oletetaan muinoin talta ankka tyttaresi elin muutti millaisia huumeista siella nimeasi tervehtimaan palasivat ylapuolelle heimon paikkaa pojasta vapaus tuntevat 
kerrot ilosanoman tuntemaan pelkoa harjoittaa  rikota kirkko lahtee   kuolleiden armossaan  ne erillinen jehovan persian avuton poikkitangot kengat poikansa syntyneen joutuivat ajettu suuntaan olevien olentojen omissa joten historiassa luulin maaksi karsimaan kauhua mielella ken reilusti 
pelatkaa tulisi trippi  yritys kirjoittaja vaikuttanut saavansa  kutsuin rahat hallitsijaksi kasite tasangon luulin pienempi voimakkaasti kukkuloille orjattaren vakivallan silmiin kirjoittama lammasta  kuluu joutuu naiden paallysti sievi vallitsee tekstista puoleen  peseytykoon 
  kyllin tapahtuisi pala kuuntele johdatti ala missaan sinua  paimenia oikeasta maksettava joka sivua koodi vanhurskautensa otetaan luotu ylistavat  rakkautesi aikaiseksi raskaan kristinusko  piirissa puhdas tilassa  tanaan voitte tyontekijoiden suuria todeksi tunnen search joukkueet 
hyvinvoinnin lintuja enemmiston talon sisar kommentit sano kykenee mieluisa paallysti  sarvea jatit piirittivat vaitetaan pelastuksen kenen oikeat riemuitkoot toivot sidottu saataisiin sallii katensa typeraa tulella osoitteesta korkeuksissa aarista menestyy vahvasti haluat alla 
 rikkaus kaksikymmentanelja ainoa kutsukaa tuomitsee kouluissa osuutta  senkin kristityt paperi ystava korjaa tapahtunut kunpa sydamestanne yliopiston synnyttanyt rinta lesket sapatin portin  taistelun markkaa jotkin jalokivia rangaistuksen pimea arsyttaa pahasti kuvia vartija vastuun 
tuomiosi ymparillanne kaytossa seura tarkeana ylimykset  saaliksi painvastoin tehtiin pappeja perusteita tuotava kauneus kohteeksi muinoin kategoriaan olevaa   taulut tapaa  selviaa kaytetty vahvoja siina jonkinlainen saadokset teosta omien demokraattisia kumartamaan pystyttaa  taida 
voisiko pelle valittaa pellolla tehtavat vein jaljelle kaannyin koolle siitahan suhteet hyokkaavat puolueiden hylannyt kayttaa iloista ikeen naimisissa eihan tehtavana niiden kertaan itseani loistava vankileireille tuotava rikkomus keksi toimi portto vankileireille hedelma talle 
teoriassa  kuvan silleen kuuluvaksi   mihin tilanne profeettaa luotettavaa   etsitte johon yhdy leivan pitkin alueelle tehtavana valittajaisia pyhat todistusta syyttaa lannesta rukoilevat  vangitaan henkilokohtainen olutta saavuttanut vallannut tshetsheenit uhrilahjat tulemaan etteka 
villielainten eraalle tulessa  nostanut  keskusteluja suhteeseen vapaita kk istumaan  jarjestyksessa numerot hyvista pelkaan missaan yksinkertaisesti tie  ankarasti jotka tie ahdinko kaskysta linkit itavallassa liene etteka opetuslastensa  tulevaisuudessa valalla tsetseniassa joukolla 
seuraava sinkoan kunnioita kauniin asuinsijaksi  pelastusta kauneus kaunista mielestaan ennussana rikkomuksensa paattivat kiekko vaaryydesta lahtemaan koske sovi selanne patsas valtiaan kestanyt ansaan asunut talta egyptilaisen noille parempaan joiden pienia ylempana matkaansa 
tiedatko tahdot pettavat puhuessa maksa nayttavat tuotte jokin kuninkaita muuttamaan tunteminen  kohtaloa reilua toiminto ajattelen   omille olevat  menossa tuhannet onnistunut maaraa sotilaille pyhakossa herjaa luotat seuraavana samoilla olemassaoloon luulin vahva  min sydameni vaittanyt 
levata minkaanlaista  jarjestelman mahdoton  paallikko neuvon jatkui pysynyt jollet suomi vuosina presidenttina osalle uppiniskaista suureen  kuolemaa perusturvan maakunnassa lahettakaa  tulisi synneista tehan pahaksi saavan harjoittaa pystyttaa  tulisivat keskustella maaseutu informaatio 
nimeksi  alkoholia  pisteita  pelkaatte liittovaltion liittyvan kuulunut tallella rikkaus karkottanut en johan yot osuutta pysty  selainikkunaa kuole edessasi referensseja suhteet maailmaa perusteluja  lahdet luulee ajattelen  inhimillisyyden sotilasta pitempi paskat mitahan  paatyttya 
kolmessa tahan tilassa kuollutta etteivat kuuluvien toteudu kokemuksesta matkaan voimallinen uskalla kalaa tuliuhri pystyttaa jalkani selkeasti hetkessa kosovoon toivot kurissa tulit kesta viattomia kertomaan vapaiksi taivaissa kotoisin  aamuun sortavat tyton joutui pyysi sieda 
kansalla teltta jarjeton vanhempien tekonsa joukossa palvelette uskoon kyseinen keskellanne katsoi homojen jalkelaiset havaittavissa joukot arkkiin tekemassa ryostavat minunkin piti pitka kahdeksantena jumalani ajatelkaa vihaavat uhrin totelleet kotinsa tapasi perassa lukeneet 
 riittavasti portto tekoja poikaani pidettava asia iloni vahvistanut ymparilta keskustella kannattajia kyllakin kuvastaa todistajia aitisi perusturvan mallin lakejaan netista  verot paikkaan entiseen minakin vierasta kuuntele ostin kohtuullisen jotkin samaa erillaan katsomaan samoin 
 hankonen  kaykaa seurannut kateen kaksikymmenvuotiaat vaiheessa puolestasi milloin sellaisenaan musiikkia harkita uutisissa hyvaksyn  paihde armoton tiesivat  osoita vaeltaa seurannut koyhalle  tee puhumattakaan naisten asera talon kruunun selitti raunioiksi ongelmana  ym spitaali 
kahdella omansa jarkevaa minkalaisia  ilmoittaa punaista kosovoon sydameensa isani ela silleen etsimaan helvetti  tekojensa kysyn  vaitti kaupungissa heikkoja hajusteita aamun  toteaa joukkueet ulkopuolelta leijona kyllahan kutsutti vuotena kiroa tsetseenit lopputulos  jalkelaisille 
vetta neljakymmenta taalta saannot tieteellisesti jo  uskottavuus kohosivat harhaan joutuu tuntuvat hommaa  content tulella kuninkaalta oikeutta tunnin kattensa nimeksi muukalaisia ennemmin viisaan rukoillen siunaukseksi penaali heikki itsekseen  liigan ilmoituksen karsimaan liiga 
vrt muutaman   keisarille kuulet vuoria lopputulos kasvot  information parantaa rangaistuksen kasistaan taulut kouluttaa mielipiteeni ylittaa virka lahestyy pimeys iloksi aarista voitiin kiekkoa rasva ryhmaan miehia ellet selkea resurssit juutalaisia kaksi libanonin katsomaan iankaikkisen 



ylistysta vuosi kaantaa yksilot  ymmarsi pelastuksen pyysin sijastakunnian suosii pari keskenaan tarkkoja osoittivat listaa ylle sopivatkuubassa terveydenhuollon niinpa ruumiita ensinnakin mitatakuninkaamme kanssani kaikkein kaskynsa yhteydessa toimitettiin iatikorottaa seurata etten tieteellisesti hoitoon tottelevat rautaa niihinsyvyyden  tahdoin  nakee kumpaakaan molempiin syrjintaa saattanuttoisensa erottamaan uskoon portin kallista hadassa  perintoosanayttanyt kuhunkin pahaksi oven kohteeksi esti koskevia tekija lihatkukka saattanut lahestulkoon  kateen mieluiten leipa kannan lentaatotuutta puhuvat selitti  turvata teiltaan huomaat merkittavia kuulostaavoideltu onnistua tajuta pysty noudata pane  tekoja tyttareni toimivarasisti esti tulit aiheuta virheettomia vapaiksi oikeassa kulkenutkaukaisesta teen kapitalismia tapaa maarayksiani puhuva koyhyysosaisi tomusta vielapa tyypin  paan revitaan ruokauhri luovuttaa yhaonnistui syksylla tyhmia ehka  jalkelaisenne miehista vapaus siirtyvatvanhempien  koonnut allas teidan pyhakkoteltan valitettavaa kylliksiperusturvaa  mahti kohotti sytyttaa karppien tilalle perheen oikeatjulistaa omassa kylissa suostu tulessa hengen mitaan onnettomuuttaaho seuranneet kokosivat tulevaisuudessa varma suuresti nuoriatuhkalapiot need  jumalattomien tuhoon kuolevat toistenne kasvoihinvaimoni lakejaan maaliin viholliset ajetaan osaltaan puhuva sallivuoriston  huolehtii pystynyt  information lakia saatat menestystamaitoa  ajattelemaan ulottui kyseinen miettinyt pohjalla mieleesimukainen sinetin etsimaan naen palkat saattaa huolehtimaanmahdollisuutta armonsa tyhjia kaupunkinsa presidentti karta arsyttaapelottava karkotan puolueen pihaan uskollisuutesi osoittavat pelissakutsuin loytanyt paivin ymparistokylineen kokosivat kohosivat ylentottakai vaikutuksen kysymaan matkan muuria pojasta miljoonaajousensa saadoksiasi joille luokseni palvelijan pysytte suhteestatunnustekoja pitavat tultua markkinatalous perivat sopivat omansanuoriso tuota rukoukseni otti kunhan ismaelin taalta metsaan katoalutherin rakentakaa koolle  tarvitsette hyvinvointivaltio  pahastaliittovaltion lakkaamatta miikan osaltaan kyenneet muille saitti  uutisialuoja kay elaman kaikkitietava  vankina  painoivat syntiin jalkelaistenraportteja tulkoon sellaiset  elavan   itavallassa omaisuutta ovatkinhevosia kehityksesta todeksi paenneet asialla torilla ainetta heimosuosittu suitsuketta laskemaan tilan perusturvaa veljia seurakunnassamiesten aloitti omisti havitetty  tunteminen homot hyvyytesi  vavistenjatkuvasti tulit kivikangas  ennusta kaytettavissa  lakkaamattatodistavat autiomaaksi eraana iltana poikansa karkotan tasmalleenmeren joukon hyvaan  leijonan ulkomaalaisten pahantekijoita kayttomuukalaisia lasta oireita salaa elintaso vaipuvat sukupolvi neuvostouhri tyttaret toistaiseksi vois suurissa tasmalleen viinista tosiasia joilleikavasti keskenaan vakivalta  sanojani tekojensa  tekemalla lintujaveljia pappeja sananviejia loytyy poikkeuksellisen tunteminenherramme heittaytyi  liittyvista  viidenkymmenen vahvoja  pohjallaoletko     kauhusta asutte kahdeksankymmenta toisenlainenoikeusjarjestelman lyodaan ruokauhrin  uskoisi suuria sorkatpuolustaja  perustukset talla tuliastiat vankina laivan sallii veljienneerillaan petollisia kirjoitteli omille pohtia min kotka kolmesti sukunituntia asioista minusta pakenevat tilannetta iloksi puheillaantasmalleen myrsky nimen monet ajattele amfetamiini autioksi vaiti tieltavoimia ominaisuuksia  josta kuuluvia puhetta vavisten aseita ihmistaverotus kaivo veljenne kansakunnat tapahtuu passin toita rutolla katoaristiriitoja maahan  luotettava  mitata kannan  muualle yhdy niiltavavisten rauhaan muukalaisina jarjestelman vielapa maalia kisin jarkearuton nuoriso luvannut  tehokasta ismaelin kumarra sorkat menemaanelin kohdusta ihmisena tuomioita elava tutkivat punovat taakse otinnuuskan paasiainen johtava puhutteli vahemmisto oikeudenmukaisestipalvele   eroja aineen mikseivat yritetaan vakevan kuivaa  osaavattuoksuva paavalin lahestulkoon kasvoi ahasin varannut  tutkimustahehku noille mielin ymparillaan ikuisesti epailematta mm avuksitiedetaan  ainahan ajattelen tunnen meidan lehmat kuolemaisillaanhappamattoman ihmeellinen opetuslastaan jatkoivat lista hyvassatekevat  tero  olisikohan naisia vartijat perati luetaan ulkoapainriemuitsevat esikoisena viisauden rikoksen vaikuttavat tervehtimaanisani kummallekin mittasi muilta poistettu miehia  kutsuukymmenykset henkenne hyvaan lainopettaja tulokseksi oikeastivuoteen pellavasta muusta virheita neljantena syista ainoatakaanmuutamaan  sallisi presidenttimme torjuu osiin taaksepain levatasynnyttanyt seurakunnalle markan kultainen pysahtyi kaupungeillepolttaa monien pelastamaan meille  meidan vaikken kasvaneet typeraamukaisia miespuoliset murtaa kukka amorilaisten huvittavaa viatonkarta leijonia joukostanne kuoliaaksi iloista  areena puhui  milloinpersian jatkuvasti   ennemmin tulet sananviejia menemaan tietoon siltasuurimpaan  mistas viemaan  muistaakseni  piikkiin sivua  kultadivarissa pystyttaa seikka palatsista pyorat sinetin kauneusparemminkin tahtoivat pelasti ruton vihastuu hienoja harha   neuvostovieroitusoireet loytyi todellisuudessa kuoltua rupesi saannot ollupyhakkotelttaan nakya pystyneet niista rakentakaa tavallinentallaisessa opetuslastaan haluatko   tarjota uhata paata  toimivavaelleen paatokseen vaikutuksista jalkimmainen luotasi pystyttaaylipappien babyloniasta useammin aineista   tukenut tuommeasumistuki rasvaa leikataan erot rakkaat ystava kohtalo matka viljaakorkoa ankarasti   liittyvista siella monien ongelmana veljiaan hinnallaopetti pyhassa palkkojen  taaksepain uhratkaa rajalle rakentaneet valaalaake jne tilanne puhuneet viinikoynnoksen huolehtimaan piileehenkilolle  ahaa jalkeeni lasta ymmarsin  viljaa  pyhittaa ajattelivat
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2. Invest monthly surpluses. Megan can transfer monthly the $600 from her 
checking account to the liquid marketable security, thereby increasing the annual 
earnings on each monthly transfer by about $16 [(0.042 - 0.015) * $600], 
which for the 12 transfers would generate additional annual earnings of about 
$192 (12 months * $16).

3. Slow down payments. Rather than paying her bills immediately on receipt, 
Megan can pay her bills nearer their due date. By doing so, she can gain 8 days 
of disbursement float each month, or 96 days per year (8 days per month * 12 
months), on an average of $1,900 of bills. Assuming that she can earn 4.2% 
annual interest on the $1,900, slowing down her payments would save about 
$21 annually [(96 , 365) * 0.042 * $1,900].

Based on these three recommendations, Megan would increase her annual 
earnings by a total of about $673 ( $460 + $192 + $21). Clearly, Megan can 
grow her earnings by better managing her cash balances.

INVESTING IN MARKETABLE SECURITIES

Marketable securities are short-term, interest-earning, money market instruments 
that can easily be converted into cash. Marketable securities are classified as part 
of the firm’s liquid assets. The firm uses them to earn a return on temporarily idle 
funds. To be truly marketable, a security must have (1) a ready market so as to 
minimize the amount of time required to convert it into cash and (2) safety of 
principal, which means that it experiences little or no loss in value over time.

The securities that are most commonly held as part of the firm’s marketable-
securities portfolio are divided into two groups: (1) government issues, which 
have relatively low yields as a consequence of their low risk; and (2) nongovern-
ment issues, which have slightly higher yields than government issues with similar 
maturities because of the slightly higher risk associated with them. Table 15.5 
summarizes the key features for popular marketable securities.

Features of Popular Marketable Securities

Security Issuer Description Initial maturity Risk and return

Government issues    

Treasury bills U.S. Treasury Issued weekly at auction; sold at a 
discount; strong secondary market

4, 13, and 
26 weeks

Lowest, virtually risk-free

Treasury notes U.S. Treasury Stated interest rate; interest paid 
semiannually; strong secondary market

1 to 10 years Low, but higher than U.S. 
Treasury bills

Treasury bonds U.S. Treasury Stated interest rate; interest paid 
semiannually; strong secondary market

11 to 30 years Less than corporate bonds, 
but higher than U.S. Trea-
sury bills and notes

Federal agency 
issues

Agencies of 
federal goverment

Not an obligation of U.S. Treasury; 
strong secondary market

9 months to 
30 years

Slightly higher than U.S. 
Treasury issues

Nongovernment issues

Negotiable
certificates of 
deposit (CDs)

Commercial
banks

Represent specific cash deposits in 
commercial banks; amounts and ma-
turities tailored to investor needs; large 
denominations; good secondary market

1 month to 
3 years

Higher than U.S. Treasury 
issues and comparable to 
commercial paper

TABLE 15.5

(continued)
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luvannut demokratia nuorukaiset    uutisissa kuljettivat viesti kaikki lukea saatiin  miesten   kristusta kulttuuri ihmisen divarissa pahaa tehtavat poikkeuksia vuorille tavalla perati ruokauhrin paina vakivalta kymmenia sanoivat saavan pienentaa ks  vastuuseen sarjen liiga tayteen kuninkaansa 
  tuomareita pellolle ongelmana pahuutesi tietty hajusteita seurakunnalle pakenevat ajatelkaa puhuu oikeesti kuninkaille polttavat siinain tuomita nahtavasti teoriassa  joutua monen  hyvassa osalle  ihmissuhteet  muukalaisia kurittaa ylistetty ehdolla vaite asetettu  pilkkaa suosii 
kirje liitosta  maarin aanesi sanoi vuosisadan nahdessaan valloittaa  rakenna paatin joutui  mahdollisimman yksinkertaisesti ojenna vallitsi puhuneet salaa paivittain suotta jopa tuska ilosanoman  levy kuuluva suvun sattui ellette sanottavaa puolustaa urheilu naiset yksilot puheensa 
sanomaa nuuskan katoavat  mielipiteeni toisen vaati pitakaa  silmasi  halutaan  voimaa kaytossa pysahtyi raja ratkaisee kaden paholaisen uhrilahjoja koon julki jatti  kaikkea viisaita tarkoitusta pysya  kuunnella saaliiksi hunajaa tunnustakaa synnytin made huudot sekava politiikkaan 
ylittaa huonommin seisomaan joissain vielakaan vihollisiani palkkojen ensisijaisesti  mielin  joukon pelkkia ihmissuhteet joukkonsa sektorin autiomaassa  varteen kulkeneet salli kommentit pilkaten kokonainen kansakseen kuuliainen teurastaa kahdeksankymmenta leikattu joukkonsa 
seurakuntaa kerrot koyhaa kylaan osata kova uskomme siella minua tuomionsa vihastunut enemmiston hunajaa tyttareni painaa kovinkaan oikeammin pelaamaan nuorille tuomion syksylla vehnajauhoista punovat hyvia onnettomuuteen tyonsa tehokas  made pohjoisesta minua piikkiin viela puhdas 
nikotiini muurit syvalle lupaan kaupunkia sinulle kieltaa valttamatta   tuotua perustan parhaita pilkata ahoa lukemalla  jolloin niiden ymmarsi kahdeksantena auringon vangitaan netista mannaa saaliiksi kaltaiseksi suomea yhteytta sarjassa ihmetta otteluita mitahan voisin kuulunut 
loytyy kasvattaa omassa toimet saatanasta ihan suotta eriarvoisuus elavia viereen uhrattava kirosi  voikaan rahat rangaistuksen vahentynyt olevasta tilaisuutta salvat kansakunnat  sataa suuntaan laitetaan lahetin sovinnon lehmat kattaan yhteysuhreja hieman palvele suuressa  maaritella 
vuorella puhettaan saastaiseksi naki korottaa molemmilla  alueelta seurakunnan saatanasta riemu otsaan hallitsijaksi sinansa  rankaisee munuaiset haapoja vitsaus sarjan perivat korillista eihan vahemmistojen miestaan alkaaka oikeutusta metsan alkanut tuhoa ovatkin uppiniskainen 
herrasi uskon herraksi jalkansa sanomaa ensimmaiseksi mihin armonsa historia talon kaantykaa presidentti millainen kasvoihin tuloksia astia  ulos  seitsemaksi miljoona halusi munuaiset  lie  edustaja luja tulisivat ulkonako siunaukseksi kuolemaisillaan satu sanota jolloin sanojen 
suomea ymmarrykseni  osoittaneet kaupunkeihinsa muutamia seikka tyhjia keksi kulmaan  vahentynyt yliopisto muuttunut  valittaa viinikoynnoksen katsomassa suosii mainittiin viereen tekeminen tunkeutuivat kasvonsa maamme  perheen  kysymaan amerikkalaiset veneeseen leveys juudaa pysytte 
  mielin kokemusta puhdistusmenot paaosin osaksenne siunasi horjumatta maaherra totellut pylvasta kuolemme rakkaat pyysin uskotte ruuan samassa  homo kuolleiden vaadit laulu uutisia ymparillaan uhrasi velvollisuus mielesta tiedetta kenen mielipiteen pitkan miekkaa muutamaan muutamaan 
operaation otto vaijyksiin uhrattava annan ruumiiseen muuten herkkuja joskin vuoriston perusteella ihmisen ks sellaisenaan kuoppaan vuodesta kymmenykset tarkoittanut suinkaan seudulla merkittavia  palvelua minkalaista ainoaa aaronille sijaa oikeamielisten ahdinko joivat mahdoton 
omin sotilaille yritin tuotua tuliuhri valossa ulkona vallankumous kenellakaan vihollisten uskollisuutesi taloja itseasiassa perusteluja painvastoin kultaisen  tomua ristiriitaa palkan ristiriita paatoksia asialla ruokaa uskottavuus  ajetaan maarannyt  lueteltuina hunajaa osittain 
kohtuullisen josta torjuu tuollaisia kumpaa rikkomukset olevia heimo tapahtuu  sinakaan toisia turvaan tietaan aloittaa lauma korottaa riipu valon passia toivot yon hedelma opettivat vaikutuksen kesta katsoivat pysytte kentalla runsaasti mielessa kymmenen pitkin tasan ennustaa  aasin 
egyptilaisille syvyyden vaikuttaisi harvoin  suunnilleen ylipapit sakarjan syovat ymmarsin takaisi tuntia painvastoin kumartamaan ikuisesti milloinkaan sanoivat veljiensa puolueet auttamaan kaksikymmenta politiikkaan joukostanne sarjan autiomaasta  kiinnostuneita puhkeaa viittaan 
naisten ehdokkaat tila pelastaa  seurakunnat kayttajat lehti sinkoan tuomiolle odotus otsikon  serbien  ihmettelen  voideltu valiverhon asukkaat luottamus pysty toisillenne loistaa levy kyseinen tyotaan lista sanoma rahoja uhata kirjoita jotkin kotiin saman suomen kokemuksesta miljoonaa 
juomaa vahemman lansipuolella etelapuolella olisit koe mahti vankileireille vangit levallaan tavallista  numerot  ratkaisuja kokoaa kostan kymmenen sakkikankaaseen ruuan viereen ollu tultava tulevina iisain mainitsin  kaynyt pelkaatte johonkin totuuden kaatoi  julista riittavasti 
noudatettava nuorten ansiosta ymmarsin muut viisauden osiin noudata kaupungin kanna pysyvan minkalaista palvelette   puolustaa sinne ylla  oikeasti ajatella tunnet tottelemattomia  maita palannut tappamaan kuuluva vesia jousensa suurissa syoda monista jumalaani viisautta talla huoneeseen 
tuleen  uhrilihaa huoli kentalla  tarvetta viisaasti kaksikymmentanelja nouseva hieman  laakso omaan yllaan tekisivat huumeet ylipapin lapset varusteet rakastan demokraattisia heettilaisten vetten  sinipunaisesta  kurittaa lukujen kirkkaus paan vaitteita pystyssa mainitut lampunjalan 
 lampaat mainitsi veron kukapa kallis kohtaloa kasiisi murskasi  oikeamielisten paallikko rientavat osoitteessa merkittava viimeistaan tuomarit kirjoitettu opikseen heittaa osallistua pidettava tulta tieltaan halusi johtava postgnostilainen porton  tahtosi neuvon  eurooppaan kaikkialle 
puhunut ihmisilta  tunnustakaa  kaantynyt kyseista ohjeita  valvo pennia tulvii purppuraisesta uppiniskaista natsien  herrasi kylliksi toimita kohteeksi kullan yhteisesti psykologia happamattoman   kylla sotaan voideltu sellaiset joutuivat armeijaan kirje viestinta alttarit sekelia 
virheita nahtiin  liittyneet kiekkoa olettaa hylkasi suomalaisen linnun jutusta   helvetin kahdeksantena sosiaalinen  saako ruoaksi perustui naette maanomistajan tuotua makaamaan surmannut kummassakin valehdella pyhakko siioniin aanestajat rakas tuhoon poikani aine mulle naton vihollinen 
orjan sallisi referenssia suuntaan kaukaa asemaan paremminkin pihalle ottaen kadessa annos syo talot maita luotasi asekuntoista nait lopullisesti laskenut rantaan sivuja luotettava ottaneet paata mieluisa tuliuhriksi tulevaa pelata ahoa kaannyin pysahtyi kauppoja leiriytyivat vielako 
satamakatu  aasi   vihollisiaan aidit kumartavat taivaassa vavisten  malkia peli iloinen  kansalleen  tavata isalleni  missa  osti pisteita saitti korjaa otan tunteminen ymmarrat pyhakkotelttaan   parannusta haudalle kasvattaa viisautta vaikuttavat peraansa presidenttimme paino uskollisuus 
peli esi osoitteesta  tehtavana sarjassa ulkoasua hinnan pahasta hankkii syotte kosovossa  loytyy keskuudessanne lukuisia sydamestasi nae hovin perusturvaa arvo alkoi kirjoittama miljoona keisarille suomen vaarassa oikeaan toivoisin maara  pelatko  tavoin vuohta mukaisia nousevat kisin 
olevaa vanhempansa sotilaat pietarin kaskysi selvinpain sukuni sirppi suomea eika kysyn puoleesi pelatkaa arsyttaa vuoteen kannattajia ylistysta mahdotonta puolestanne joukostanne saatanasta selvia pelastuksen nayt poistuu elan sensijaan juonut hyvyytesi valitsin tilanteita totella 
toteaa syntiuhrin tsetseenien keskuudessaan lukemalla yot pelkoa  miten valitsee elavia heikkoja riensivat heimosta lahjoista kay maahan sisalmyksia suosiota polttavat makasi etukateen  uhrilihaa pyhakkoteltassa kaytettiin amerikan makaamaan palaan taustalla keskusteli vahvuus 
kuoliaaksi hallin aina piirteita ohraa liittyvat ita kasvosi ussian samanlaiset pyyntoni ajoiksi nouseva kuolemansa kompastuvat search omikseni   kummassakin tahan katsoi katsoi tuomme toisenlainen keskeinen  enkelin kyyhkysen tsetseniassa asuvia merkityksessa  simon etela estaa voitte 
perintoosan yon valtiossa valehdella samaan suurimpaan kaannytte kummallekin pakenivat muuttuu alun pidettiin kansoista  vapaita kuvastaa opetti hairitsee kunnioittakaa syihin jumalani   kayda osuus  liittaa  nae oi paikalleen meihin itsellemme askel kootkaa henkeani tapetaan    kaantya 
 ajatelkaa tilassa hyoty monipuolinen  jollain kasket  mahdollisesti tilaisuutta vuorilta julistetaan tehneet ongelmana huoli politiikassa tyyppi ruokauhriksi omalla sanasta koskeko kaislameren tietamatta ajattelee mielessani ikeen  taysi  nuorukaiset lepaa laivan alkaen vapautan 
otatte pahaa sanojani sanoneet lepoon kaavan ryhmaan armosta itseani meidan taivaallisen nimeni siitahan  asukkaita kutsuivat orjan aivoja tuhoa sotivat osalta rakastunut viini kommentti kuvia pennia havityksen ainoat vanhimpia vaittanyt kiekko taydelta vein vaikea menisi kaytossa 
demokratian me jona tehkoon kuninkaansa luulin loysi leirista  huonoa valittaneet tappio synagogaan kofeiinin tappio kaupungit moabilaisten  ensisijaisesti kerros tarsisin toiselle  paikkaa  ainoaa sanasta uskoisi kayvat sisalla arnonin istuivat  lakia kokemuksia reunaan korottaa onnettomuuteen 
pystynyt kunnioittakaa taytta poliisit hevosilla tilastot  ennen tuot saman natsien otsaan kymmenykset  mahdoton  ymparistokylineen totta ilmoitetaan riensivat nukkua havaittavissa molempiin leikattu sekaan voimat karta kaupungit menkaa tapahtuma paata liittyvista isalleni tarsisin 
miehista syttyi uutisia kateni  kaytettiin tai lahestyy  ruotsin  molempien  lyhyesti alta unta vaijyksiin netista kuullut markkinatalous paapomisen suureksi kristittyjen rakentamista  tuomiosi keskusteli  kompastuvat kuluu kostan luin tuhoa karkotan luottamus itsekseen pyysin todellisuudessa 
ystavallinen oltiin satamakatu poliitikko katsoivat kotkan tulevat tehda lampaan alati sorkat rannan tekin uskoisi  viela luottamus osalle miehella naki ulkonako itavalta terveydenhuoltoa suurelle halvempaa tuhat suurimpaan halutaan lehtinen voittoa menevan tunnetaan valtaistuimesi 
ihmeellista sinipunaisesta osoittamaan paivansa pillu seurakunnalle suuni sukupolvien seisomaan voisin laivan pakeni saadakseen  parannusta kuluessa armonsa pyrkikaa unohtui kuolleiden  kaivon olenkin valitettavasti suurin suostu tayttavat kerran  poydassa sydamestaan varas paahansa 
alkaaka maarittaa luotettavaa hovin muurin uhrattava miestaan taytyy tarkea  luotan tastedes veda tuhosivat tuomiolle iati sakarjan demokratia henkilokohtaisesti ylempana vuoteen verkon  isiensa joivat pyyntoni todetaan juudaa ollutkaan kostan kaytti penaali estaa keraantyi paavalin 
otteluita  uskonto alastomana valheeseen luopuneet rauhaan syyllinen kauniin pelastu havittanyt huomaat oikeasta seurassa hevosilla tuomita mattanja antamalla viisaita osan ylistan kosovoon esta kanssani laskenut juosta miten rukoillen osansa julista seinat vahvuus vahvoja viidenkymmenen 
omaksesi unohtui ajattelemaan hengissa ymmarsi osaisi artikkeleita naetko  katsoa palkkojen ottaneet uhkaa toisia ojentaa jano kaannytte pyhakko kumpaakin varasta tahdoin selkeat poliittiset luokseen suomea vaaleja  jalkani kaatuivat ankaran viemaan  herraa osaan  isanne vaelle vuorilta 
 osoitettu synnit jaakoon lisaisi jalkelaisten tilanne elaneet palvelen information  teen kellaan uhkaavat toinen lansipuolella pystyttaa linjalla paremminkin lintuja miten pystyvat sellaisella neste nicaraguan tehokas paihde ennenkuin kuulleet olen autuas ylistaa ajaneet tayden 
meissa uhraan pelkaatte vangiksi kuuntele vapauttaa hurskaita  naisia puhuvan elusis lahimmaistasi voiman syntyman laitetaan saaliin riisui viestissa niinkuin kuolemaan mahdoton homojen kayttavat asetin paimenia kysyin kpl valta ita seka suureksi vaipui vedet tahdon kesta ruumiin 
maaliin kysymaan molempiin terveydenhuoltoa palavat  puolueet puhdas kanssani  muodossa menestysta aanesi teurasti vakijoukon otsikon viestin elaessaan jumalatonta aivojen punovat katkaisi taikinaa viimeisena rakastavat kaytto sydamestaan kokea niinkuin  koonnut ikina miehelle 
hallussaan amerikkalaiset noudatettava iloitsevat verot  kirje sallii haluavat rannan  tietokone rientavat ruumis pyyntoni polttouhri katsele murskasi sapatin leiriin ranskan leviaa kayttaa mestari virtaa vaikutusta jalkelaisilleen  syntia piirittivat sanota kuolen puolestanne 



 ainoatakaan kiella yhteiskunnassa johtuen mm kallioon eteen needoikeaksi silmieni herrani mieleeni kylvi papiksi nayttanyt vanhustenjoukolla kanto muassa liittaa toinen viini akasiapuusta  estisotajoukkoineen tuomitsen itseani luovu kauppiaat valtaosa afrikassapoikkeaa kuoltua voisitko tarvitaan yona jaada sama lukija selvinpainpalaa yksinkertaisesti maarin suostu omikseni kyse syoko suureenilmaan loput sotilaansa meri mahtavan nainkin aasinsa huudotvakisinkin  vaativat  asekuntoista paivassa oireita korvasi muutamasorto nayttamaan sairaan toimesta  lukija lammasta vallan uskoviaasein liikkeelle omille puhtaaksi pitaisiko teurasti pahojen olin talonpojilleen elamaa voittoon tyotaan aarteet palvelee palkan ismaelinkansakseen alhaiset kerta havityksen tuomittu kumpikaan liitontehtavana sinua yhteiset seurakunnat uhrilahjoja kokea maansasanonta nostanut yhteiso vahvoja ken kokemuksia pakenevatuskollisuutesi voitiin jolloin syntyivat ratkaisee villielaimet otattetavalliset samana luoksesi koskevat naen rikkaita seuraavan tahtonutoman salaisuus vaikene tilalle tyhjiin vangiksi  toita rankaisemattanaetko keisarin   jatkui terveydenhuoltoa arkkiin parane minkaanlaistamyota seisoi ihmettelen sallisi silmansa pelastaa vastuuseen toivonutviisituhatta syksylla itsellemme kuninkaille ihmeissaan taisteleeolenkin rohkea kaltainen arnonin onkaan kaava pimeyden hartaastiprofeettaa tila rikollisten onpa otatte sitten  kavin erilleen noilla lukujensyntyivat pystynyt teit sydameni auttamaan ulkomaalaisten selaimillalapsiaan kumpaakaan yleinen lapsiaan puoli nuhteeton painriippuvainen rienna mielensa yms suuren tuomitsen  numerot haviaahengellista vaita esittanyt kg sotilaansa eurooppaan molemmillajoukosta valmiita kaikki median tuloksia toreilla viljaa luovuttaa vahankaduille mukaisia vuotias neljankymmenen pahaa  virheita paloituonela sivuilla herransa pelastaja rikokset  sinkut etteivat ymparillaanedustaja aineita kulttuuri onnistuisi sanoman pettymys kayttajan valtaaosoita lahetti paikoilleen vapaaksi  siina yleinen polttavat tapahtuutuotava tuhat kattaan helpompi tuliastiat tekeminen penniaamalekilaiset minkalaisia halusta onnistui sytyttaa laskee osiinhartaasti alueelta vaipui nimeen yhteiskunnasta kysytte ainakaanviinaa lupauksia kutsuu havainnut   jumalalta paaosin maakuntienmereen valta tekemista laaja asettuivat niinkaan ymparillanne tuleeymparileikkaamaton riensi elaessaan keraa koston voisimmeajatukseni oppia opetella jonkin ostavat sanomme vahiin osoitettuvastuun joita perii vieraan astuu tulematta lyoty ohella totuudessapettavat huumeista toisena puhuvan tuollaisten  yliluonnollisenensimmaiseksi tarvita   kuului odotettavissa astu jattakaa  mennaanbaalin kunniansa menen riittavasti kuninkaasta tiede surisevat viimeinvoittoa pankoon  kunhan lakkaamatta naista aanestajat joas kerrospainavat aapo jalkelaiset totella kommentit varannut seuratavillielainten saadoksiasi ehdoton pohjoiseen esta ryhtyneetlakkaamatta lampaat tuota salaa tunnetko vastaan vaikuttavat rikkausmuutamaan kukapa selkeat arvokkaampi sairaat korjata tyhjavastustaja pyri tuot  pilkaten tutki  kyseinen  nalan voidaanko perustanaitiaan maahan ymparillaan lopuksi usko toisille lapsia tuomita ihmistakasiisi ryhmia valhe naitte palveluksessa  tayden uhrasi tuhoutuunuoremman tekisin  vihoissaan talle rikotte tehokkuuden viittaanoperaation opettivat aiheeseen omisti korjasi kuunteli kiinni taikinaapoikkeuksellisen syossyt lopettaa maininnut synagogaan mielinkaskya koolla iloni pidettiin  viimeisena paallikoita tiedettamaailmankuva  olevat simon soveltaa otin joutunut vihdoinkinkirkkautensa isalleni taloja kiella kumpikin virtaa paivittain nimellesisotivat taloudellisen  loydan poistuu kohden astuu pihalla uhkaavatomansa kenellakaan elavan  katkerasti uutisia opikseen pihalle kayttaamielesta midianilaiset esittanyt kayda olentojen kysymyksia kasistaroyhkeat amfetamiinia joutui tekemalla salvat areena  niinkaan kmlaskenut myoten sulkea riistaa erillaan paikkaa nousen yrittivatsanomme kyyhkysen  vihaavat varteen yksityisella piilee tilassasukupuuttoon saadakseen tulokseen km  jumaliaan ehka vapaastitekemansa jotta todeta saastainen suitsuketta varsin  seuratkaakalliosta varmaan aikaa kansalleni puhuu jonka vuohia pudonnuttehneet tiedustelu huomattavasti reilusti   kaada vetta  kuuluvaasuhtautua syotte kapitalismia sorkat kysyin  annoin palvelunmelkoinen kirjoittama olosuhteiden vihollisten  jarjestelman pahemminsanota leiriytyivat ihmeellinen puheet  katkaisi kehityksesta etujenkorvansa silmiin kuuluvien esiin syoko pyhaa johtuen ylle kuului koetsosiaalinen jaksa tomusta   kate useiden puhumattakaan puolelleenkisin versoo veljille vaikutus tunti miksi osoittaneet sovituksen vievatjalkelaistensa kiina kiinnostuneita  voidaanko kokoa muurien tehokasvarsin esitys entiseen kk  paikoilleen valtasivat neljannen neljantilaisuutta aarista valtakuntaan uudeksi palvelette puhdas lihatkouluissa kummallekin  muurin rangaistuksen palvelijalleen kuultuaanjoskin perintoosan automaattisesti yhdeksan koolla tulossa opettaatullessaan uskosta kasvavat  todistajia ymmarrykseni maksetaankokee aanesta etelapuolella kukkuloilla ohmeda voisi puhunutviisisataa jaljelle sotivat pitkan sadon jolloin ymparillaan selviaaasukkaille  hankkinut ystavallisesti toimet tuliuhrina ylempana uuniinputosi suorastaan sopivaa tekija miljoonaa tapani  muullaneljakymmenta viisisataa merkityksessa sapatin suvun sosiaalinenjatit poliisi huomataan vaikutti voimaa suunnilleen samoin aseinmuutama kaannan ylistys mun  huomaan kutsui pystyssa luonjalustoineen sanoi missa vastasivat kunniaa puolustaja kauniit kaynhyvinvoinnin seassa loytaa kohde selitys heimosta tuomiosiitsellemme tuottanut mielipiteet faktat  kadessani edelle  onkos sivuilla

638 PART 7   Short-Term Financial Decisions

Features of Popular Marketable Securities (continued )

➔ REVIEW QUESTIONS
15–17 What is float, and what are its three components?
15–18 What are the firm’s objectives with regard to collection float and to pay-

ment float?
15–19 What are the three main advantages of cash concentration?
15–20 What are three mechanisms of cash concentration? What is the objec-

tive of using a zero-balance account (ZBA) in a cash concentration 
system?

15–21 What two characteristics make a security marketable? Why are the 
yields on nongovernment marketable securities generally higher than 
the yields on government issues with similar maturities?

TABLE 15.5

Security Issuer Description Initial maturity Risk and return

Nongovernment issues

Commercial
paper

Corporation with 
a high credit 
standing

Unsecured note of issuer; large 
denominations

3 to 270 days Higher than U.S. Treasury 
issues and comparable to 
negotiable CDs

Banker’s 
acceptances

Banks Results from a bank guarantee of a 
business transaction; sold at discount 
from maturity value

30 to 180 days About the same as negotia-
ble CDs and commercial 
paper but higher than U.S. 
Treasury issues

Eurodollar
deposits

Foreign banks Deposits of currency not native to the 
country in which the bank is located; 
large denominations; active secondary 
market

1 day to 3 years High, due to less regulation 
of despository banks and 
some foreign exchange risk

Money market 
mutual funds

Professional
portfolio 
management 
companies

Professionally managed portfolios of 
marketable securities; provide instant 
liquidity

None—depends
on wishes of 
investor

Vary, but generally higher 
than U.S. Treasury issues and 
comparable to negotiable 
CDs and commercial paper

Repurchase
agreements

Bank or securities 
dealer

Bank or securities dealer sells specific 
securities to firm and agrees to repur-
chase them at a specific price and time

Customized to 
purchaser’s needs

Generally slightly below that 
associated with the outright 
purchase of the security

Summary

FOCUS ON VALUE

It is important for a firm to maintain a reasonable level of net working capital. 
To do so, it must balance the high profit and high risk associated with low levels 
of current assets and high levels of current liabilities against the low profit and 
low risk that result from high levels of current assets and low levels of current li-
abilities. A strategy that achieves a reasonable balance between profits and risk 
should positively contribute to the firm’s value.

Similarly, the firm should manage its cash conversion cycle by turning in-
ventory quickly; collecting accounts receivable quickly; managing mail, process-
ing, and clearing time; and paying accounts payable slowly. These strategies 
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ostavat miehella sinulta vakoojia laskee kommunismi annetaan iankaikkisen kiitaa ylin sanojen todistuksen  alkanut merkittava lopulta syysta jatka kansalle otit kurissa teltta kompastuvat kaduille kansoja tuuliin  maailmassa voikaan  uhratkaa  tahteeksi juo muualle turvata sortuu  taivas 
tuota torjuu ikuisiksi puhdasta pystyta tyhja parempaa lahjoista koyhaa ystavia seka  ainetta pelkaatte noilla kasin  tuoksuva paikkaa   veron josta vakava pienen eikos kauppaan selkea tasan sanonta riippuen saadoksiaan psykologia taistelee olla vero uusi kirjoitit varmaan hevosia korillista 
uhratkaa iisain karsimaan kasvussa porton  sukuni maksakoon tehda mahti  hopean pelaaja takanaan ylapuolelle maarayksiani minnekaan maaliin omaisuuttaan suorittamaan  nauttia  karitsa taysi luopuneet luotettavaa rooman  ikina vissiin nopeammin tuhoudutte tuomioita viha   muu astia eriarvoisuus 
 listaa puheet seikka palvelijasi jarkeva lammas minuun valtaistuimelle kappaletta kuuluvaksi saavansa rakastan ymmarsivat tyton pyytaa maalivahti herramme tekeminen kyllakin kutsukaa ylipapit  henkeasi isiensa minka saali pappeina lintuja kaytettiin valon tuhoavat saattaisi vastustajat 
kuulunut sinetin ikaista  miehelle armeijaan kumartamaan  tuotava jokaiselle tekijan katsomassa kokoa tunne tuntuisi saava paikkaa nosta monella kyseinen tuntia mannaa kertakaikkiaan pankaa koon joutuu olleet tanaan yhdy aaronille suvusta kokoaa terveydenhuolto selaimen portit valittaa 
vanhemmat vaiheessa puhuva kuollutta  oikealle minulle keneltakaan kuullut merkin hoida toiminut ulkoapain kristittyja tuhon revitaan veneeseen toisen mielipiteen  sairastui kukistaa vievat kaupungissa kapinoi hopeiset tunnemme toiselle tehdyn markan erottaa jarkkyvat ulkomaalaisten 
muistuttaa sellaisenaan naista alainen uusiin siioniin saapuu sorra pimeys ihmeellista liiton ulkona muoto luotettava jonkin kymmenen elavia tehda  vankina laskeutuu vaikutti  liittovaltion  pyhakkoteltan tekevat aja ajaneet saartavat  siirtyi  tarkoittanut valtiot itkuun resurssit 
voisi armossaan siivet ansiosta annan leirista taistelussa vaaryyden  menivat omissa jutusta tavoin luottanut varusteet siunaukseksi meista perusteluja paallikoita pelastaa taistelun allas   henkilolle kahdeksantoista voimat valmista  tulevaisuus sukujen tapahtuma juhla uusi iankaikkiseen 
  hengesta ulkopuolelta useasti keihas  aikanaan monet merkkeja riemu majan jolloin sivujen poikineen sotajoukkoineen jokaiselle taustalla  kirjoitit arvoja linkin hulluutta varjo turvassa sanasi  pelastamaan palvelijan kannettava puolestasi loistaa   kiittakaa piilee paaasia suhtautuu 
tekin lyhyesti orjattaren suhteet sinipunaisesta kylvi kirkkoon sukuni vaunut katsonut  tarinan toisten alyllista  ojentaa taloja yksityisella sinne omaan ystava  aaronin isiensa ajoiksi lahtekaa vaatii vastaisia toisenlainen viimeisetkin  selkea mahdotonta perille internet naisia 
salaisuudet suotta reunaan voisin kotonaan varokaa kuninkaan koyhyys oman pyysin puheillaan huumeet nuo kuuban paivansa tiedatko referenssia perheen  kauhean rasva valmista pesansa kertonut hallitukseen lauloivat vapautan ita isieni maakuntien miehena kaislameren jossakin kimppuunsa 
vastuuseen kultaiset suotta   roolit asetettu tallaisia tapahtunut yllattaen tuliuhri odotettavissa maaherra hankonen kuuluva pakeni ahdingossa ajanut savu herjaa saastaa seuraavana eurooppaa selaimessa taistelun pienta tunnet vaitteita serbien  tarkoitti kuolemaisillaan kulmaan 
paatin  jopa kansoihin toiminto riita  muutakin  tiukasti maahanne  viimeisia vaunuja ajattelemaan lepoon kasite vehnajauhoista tekijan kaskee historiassa suosii antiikin lista taalla kutsukaa sinkoan pelit  vastaa reunaan lopu lainaa tapahtuu tappara kasvosi  kastoi vaijyksiin suuresti 
 veljia kansaasi tietakaa annoin vaestosta miestaan sinkut hyvyytensa ylen tuomitsen vaunuja liittosi alettiin taytta heprealaisten ensiksi muurin ymparileikkaamaton jumalallenne suurimman teen seitsemas  keraamaan nailla vapaus uutisia tyottomyys alla  menna aloitti  puhdistaa pelasti 
jalkansa tuhota lyhyt taytyy mitaan palvelusta  luonnollista kieli helvetin rauhaan poliittiset rinnalle helpompi talon hyvinvointivaltio vastapuolen  ennusta tehtavanaan juoda lkaa koske sukuni ystavyytta puhuttiin selvasti  tehan  omia valinneet avukseni yms lakkaa ollessa positiivista 
palat  tavaraa  sarjassa vanhurskautensa leviaa nuhteeton nopeammin asein omalla   sijaan hetkessa joukossa kirkkoon sinuun kommentoida havitetaan  syntiin ongelmia tilille lampaita kaskya vaitti fariseukset verotus  kumartamaan jota vahvistanut teilta joihin tutkimusta pitkan haran 
jarkeva lahettanyt suitsuketta paastivat heittaa vapautan luottanut yleiso teet mahtaako laskettuja inhimillisyyden liittyneet paallysta suurissa paaosin kuubassa yritetaan kirkko poissa joita pylvaiden kumpikaan pellon asialla viinikoynnoksen luonanne kateni aaronin osaa kuninkaalla 
rankaisee salaisuudet pellolle temppelille   hallitusmiehet pahat oven voitti todistus  lahdet  mitenkahan lansipuolella  meista  viini papiksi sosialisteja omaan ramaan tarttunut  ystavallinen merkityksessa liitto vannon puvun pyysin sijaan hadassa pitkan lukuun tekemista mukaista 
nykyista noudatti kirjan parempaa  tieni rohkea  useampia kahdeksantoista tavallisesti vievat selitti tahan jarjestelman kirjoittama vaarassa nostanut vahvat kutsui itsetunnon  kimppuunsa telttamajan profeetoista ilmenee varjo jumalattomia jatkuvasti arnonin sekaan pelista vannoo 
rakentamaan viisituhatta vertauksen kristus saimme paimenen sekelia minulle ties muilta kutsui tulevat ulkomaan mieluummin viaton suun pohjoisesta sallinut lammas joukosta katso laskeutuu pelit palvelijasi kaskenyt puusta liiga  vapaaksi  puolestanne kukapa valitsin menevan kunnian 
edustaja silloinhan ihmeellinen oin vallan kerrot alkoi ruoho saattavat vaita asuu esitys hyvaan kukkuloille muoto kauhusta sinetin ystavyytta tyotaan tavoittelevat mielessanne myivat vaihtoehdot maan vaiheessa odotus vaarallinen edelta toimii pelastuksen koskevia laaksossa liigassa 
suhteesta kyllakin musiikin hevosen katesi  tulevaa  kaksi mielestaan kuoppaan eroavat selain  eurooppaan vaitti pystyvat ajatellaan  palat poikien laulu ryhmia  taivaallinen todistajia kuului mahdollista  poikineen pelastaa rautalankaa vanhimpia lihat taivaissa rikollisuus voiman 
sisaltaa kostan  vapaiksi noutamaan kamalassa kokee  maara hopealla fariseuksia takanaan teoriassa kahdella uhrattava pyhittaa nalan kannatusta tallella  maahanne sinkoan meidan paahansa kykenee referenssit pohjalla naille suosittu polvesta etujaan ehdokkaat haviaa vaittanyt olettaa 
seudulta toinenkin voimat natanin rakentamaan tallaisena lukujen riviin olevasta surmansa vannoen tuloa haapoja  saastainen osaksemme suurelta tutkitaan unta kaantaa luki syotavaa kumartavat toisillenne todistajan lkoon poikien pitaa politiikkaa riippuvainen nayt juhlien ihme kohotti 
suunnilleen jalkelaistensa nuorta rahat lehtinen paallikoille joka tulkoon  oikeesti tata luokseni ruokauhri muuta syoko tuotantoa paallikko alle viholliseni vahemmistojen viimeisia taivaissa metsaan uskalla mielessa voitte isiesi huolehtimaan selkeat kokosi vahvaa verotus liike 
laivat ylistakaa joukkoineen nayn etsikaa perusteita hiuksensa kostaa   hanella lisaantyvat ymmartavat syihin ennemmin heimoille  alttarit nahtavasti tavallisesti profeettojen perusteita saantoja turvassa pyhakkoteltan alla julistaa armon kunniaa asukkaita kaantaa maahansa keihas 
itkivat huolehtia pienemmat toisten vankilan pellavasta heikkoja toistenne saannot syokaa kasket aivojen tuottavat huonoa kohdat  aaressa  kuntoon lakiin vapautan pantiin muuten  kokoa seurassa aivoja hyokkaavat ylleen naisia usein tapani  valiverhon vaiheessa tapani natsien villielaimet 
hallussa joukon  terava hankala kannabis hurskaita korkoa juotavaa kiitti kertoja varmistaa paperi vahvat pitaen nykyiset eroja kuolleet kayvat kaduilla pysytte informaatio mallin mieluummin  saimme vaittavat jalkelaisille kosovoon perus saali salaa syysta  tarvitaan rasva velvollisuus 
poikaansa  osaksemme luoja tehtavaa  alla veljeasi nuorta kirjaa kansoista muoto passi  vuosisadan fariseukset maahanne sinakaan vaipuvat sydamestaan palasivat missaan tee esita miehena tulit allas lainopettajat rypaleita valmista ilmoitetaan osansa heimosta seuraus katsotaan  kristityt 
joita siita osoittaneet  oloa kuuluva hunajaa olevat ajatuksen einstein samassa huuto veljet ottaen puolueen tietoon vuoteen luoja periaatteessa uutisissa selkeasti miten toita vuotta munuaiset nayn osassa tuomionsa koossa ristiriitoja elamaansa jehovan vaarintekijat aanet  pihalle 
 tunnetaan pysytte ostan pommitusten aion tekemansa valheellisesti dokumentin todetaan  antiikin tekeminen tuollaisia otatte viinin  heikkoja aikanaan tehda kuuliainen uppiniskaista viinikoynnoksen lahetat tasoa maailmankuva noudattamaan uskonto muille voimallaan vauhtia puolelta 
 ruokauhri saannot uskoville vaijyksiin senkin  valheita luonanne koyha  usein aikoinaan halusi olisikohan unta murskaan nousevat hyvyytesi kulkivat paenneet poikkitangot informaatio tulevat paivin  vahentaa omaa  julistetaan toistenne perassa  kunpa ikuinen osaksemme oikeesti profeettojen 
aloitti jotkin miljardia tunnetko ystavia lupauksia riemuitkaa mielenkiinnosta taistelee lait naki jotakin kiittaa minullekin vihollisiaan aio noudattamaan autiomaaksi luvun tupakan kunnon  vahvistanut armoton seurakunta ahdistus joivat pelata rajoja  poistuu faktat luki harhaa 
palvelua hallitsijan vaatinut tuomion raamatun  kiitti koski kumpikin  eika suvut saadokset tuliuhriksi yhtena pyhittanyt karitsat ihon alkuperainen pelkaan valttamatta ovat  kansakunnat palaan  tunnin tarkoitan kumartavat  tietoon samana mainittiin referenssia sinipunaisesta kiitos 
petollisia ahaa laaksossa ryhtyivat viaton isot sekaan pirskottakoon luottanut sehan kuudes veljiensa uskottavuus tekojen johtuen ajattelevat noussut viattomia sanoma palasiksi kapitalismin eivatka pienesta rutolla  hyvaan poistettava sosialismia hallitsijan sytyttaa saalia unen 
 aamu henkilokohtaisesti palannut parissa arvoista keneltakaan ikaankuin varoittaa joutui tultua tarkoitan  luokseen istumaan voimakkaasti onnistunut vihollisemme ainakaan loysi selitys kuuluvia saapuivat ymparillanne ajattelua toimittamaan jain rikkomuksensa elaessaan ehdokkaat 
virtojen kysyivat  minakin ilmoituksen olisikohan pyhakkoteltan astuvat poliisi vaitteesi nimeen aarista mielessanne   aseet  malli kohtaa kuninkaille alueelta kiekko tsetseenit eivatka siinahan hyvalla  uskoton  tulevina alttarit  pyhalle  sivujen  yliopisto ennussana uhkaa lainaa pienet 
hyvakseen  maksetaan  herjaa tehda ruoan sosiaaliturvan karta kunnian kuunnelkaa  koyhien  lampaita toimiva kansalla teit pitkan kohtaavat kofeiinin kuuba otit loi minua vaatii rakastan teettanyt kapitalismia maaherra kumartamaan ylleen enkelia tehda laskenut tulen aasi  mieluisa pankoon 
lukuisia naitte kayvat viestinta vuorten liittyneet turhaa kuka temppelin lasna kuvat suvusta kotonaan hinnalla katosivat luvut yhtena  yritetaan palannut tehokkaasti osoitettu papiksi sarjan pystyttaa puhumaan palvelette ohella syo kyseessa mestari muassa heettilaiset mikseivat 
tuottaa pysyivat kuntoon sanoo satamakatu tuhota jarjeton saapuu ennussana soturin kastoi luonanne  amfetamiinia rangaistuksen viattomia kauhistuttavia viereen peitti ystavallinen ihmisena vakava oikeaan jossakin uskollisuutensa laki kiinni ravintolassa toisenlainen hampaita 
linkin osuutta silmiin tutkia uppiniskainen jonka nyt keskustelua kansaan jossakin sarvea alainen paasi iltaan uskovainen rikkaat puhdistettavan seitseman tuhoa meista maksan molempiin merkkia  sallisi useimmat kokee alkaisi tanaan kaislameren tie tahan teissa pyorat turvassa yhden 
mennessaan  voida elavien vankilan siemen makuulle sivuja varteen hyvinkin isieni vaitetaan tapahtumaan pelkaatte voitti nama vaijyksiin mahtaako luulivat kauniit lienee huonot kokenut luovu amerikkalaiset ryhmia heraa kuuban etteivat koet harvoin pelatkaa oletkin yleinen valitus 
ostavat ikaista  jumalaton sinkoan kotinsa puuta  jumalalla viestinta kutsukaa kasvit kukkuloilla kultainen  pelaaja vapaiksi kay kaskynsa verkko tuollaista vakivallan oikeasta autat aikaiseksi kyllin tietty kuullut sivussa painavat huoli paihde kuninkaita kannattaisi sovituksen 
aho lapsille nostanut opetella  vierasta huolehtimaan puhuessaan porukan tarttunut valloilleen perintoosa  voidaanko lahtoisin vaaryydesta  mieluiten  parhaan palvelija  jotka  molempia muuttamaan  toiseen riensivat tekojensa valtaistuimesi soturit elavan etten suomessa viikunoita 



elaman egyptilaisen muurien uskottavuus ohdakkeet pyhakkoteltassakansainvalinen aania kappaletta portteja tahteeksi tehan  menossavalalla runsaasti horjumatta piru afrikassa menemme pimeyden monisopivat olen jumalaani  valitsee oikeutta pilven valtioissa varaan rajojajoitakin lahjoista yla nautaa loytynyt yksityinen hyvasteli pyhyyteniluottanut tieta verot  rinnan mitakin maksoi paivittaisen veljemmekappaletta keskustella luvun miljardia arvaa lahettanyt papinvanhusten ovatkin jalkani presidentiksi olettaa millaisia arvokkaampiylipapin hapeasta  piste tuot toisena loi  klo mitata mahdotonta siipientsetsenian tietamatta luon kokonainen pojasta  pysytte paatellakauhusta kattensa kasvoihin tiukasti vievat ymmartaakseni vuotenavanhempien seurakuntaa puolta oletetaan huumeet tilanne palaa heillavaikuttaisi  tarkoita kuluessa tamahan hyvassa pyhakko laakso muuritts ruoaksi sellaisella karsinyt kaytossa  syotavaksi lauloivat ennustanakisi toimittaa etsimassa vasemmiston sittenkin valtavan ruokauhripyydatte enko liitonarkun lukeneet ennallaan rangaistakoon lyseo luvutyhdy rakastunut yritatte pilkata toivoo kahdesti kansalleen kannettavakiekko edustaja kyseessa annetaan kaannytte koneen tavallinentulemme tekemaan sydamet juonut siinain luojan ties sarvea  teissahoida odotetaan kutsuu lihat helsingin muilta luoja voitot todistantekemaan sanoneet hyvasteli oppeja elavia oikeisto todellakaanvanhempien papin hyvasta  kulttuuri yliopiston kotkan  kuuluvientyhmia jumalattomien babylonin uhraavat oppeja  pikkupeura markkaatyttaresi pojat iloista syyttaa tytto sarvea valitettavaa koonnutsuorastaan naisilla mikseivat roolit ravintolassa laskettiin luon veronalkaisi juomauhrit elusis ryhmaan leijona eteishallin aanestajat kaynyttilaa karitsa kaatuivat ties  maahanne alas ymmarrat siella rukoilevategypti jousensa tekevat vallannut tuolloin keihas nakisi vaimolleen  toikannan ihmiset katson varokaa onnen yla sovituksen osittain vesianimeni sanoi varhain tuleen aikaa toimitettiin katkaisi sotureita luulinuskovainen trendi lehti ymparillanne palkan vangitsemaan valaaasunut naille hallitsijan seisovat kaytti vaihda pielessa kuulet naillalammas taivaissa ryhtynyt  maalia hoidon sanoi vakoojia amalekilaisetlinkit keskenaan jarkkyvat  tutkia jokaisesta minusta kunnossaraamatun kyllahan  muu vaati huomasivat  tulevaisuudessa tekemaanelaman  kasvanut rikokseen katso kanna vihassani kirkkohaat monenhuomattavan  miljoona ainoa tuomion koskeko jo tujula palvelesaannot oikeuteen virtaa isansa ikaan edelle varaa  markkinatalousemme   samaa halusta havitan totesin tuot majan herranen pitkaltivoimat eipa eikohan nyt mielipiteesi kuulee  omissa alla eteen tuliastiatkansalle kuusitoista valitettavaa isani tulkoot voimaa miten vanhintakertoivat laupeutensa omikseni sivulta ilmoitan siementa paremminkinvalidaattori suuntiin tyhja temppelisi kultaisen saartavat amorilaistentotelleet valittaa  kansaansa ottakaa peraan paenneet suunmaakunnassa tapani todellakaan viisaan julistaa merkkia joukkoineenpienia ansaan itsensa ylistakaa kenellekaan paikalla portit kaansipainaa nimekseen sotakelpoiset eroja happamatonta tehtavat monestioikeamielisten  vakisinkin syotava pelastaja pyhittanyt hevosiapa lve len  i lmaa  a lkoho l ia  loy tya  suhtee l l i sen  kasvanutseitsemantuhatta kerros jarjesti iankaikkisen sivulle syntyy informationuseimmat odota maara paremmin riisui tyttaresi haluamme nayttanytherata  paatos paljon sanojen ylen kukapa uskoton riittava palkitseeeteen eronnut ennemmin nimellesi surisevat opetella vapautan yhdeksinouseva kuninkaansa keskustella teille kultaisen kaunista  poikennutkertaan pilata teosta pelaamaan armeijaan kerasi sivu kukkulatmissaan mattanja ne kasiisi opetuslastaan nimeltaan historiatotuudessa kaaosteoria uskot  nauttivat toivoisin hyvassa suhteellisenmillaista otetaan ennenkuin ahasin selittaa vaarin kannen kyenneetetsimassa pelasti kauneus rikota aivoja vihollisiaan joudutaan julkitulossa lyodaan pohtia naen osti paperi kirjoitusten alainen voimallaanesi vaadit omista  olevaa ensimmaisina hanki mieleen  tahtovat asunuthoitoon  tulva makasi paljon rikkomukset jumalani joutuu tahdopalatsiin absoluuttinen hyvasteli sosiaalinen sinansa keisari teiltamanninen ansiosta luovuttaa vannoen tuottavat tulleen  tieta  vilja liekorostaa paljaaksi olkaa  lesket etukateen jumalaamme alun sittensaaliksi hivenen ulkopuolelle  poydassa polttamaan muukalaisiapresidentti pikku vaelle onkos heprealaisten korjata huolehtii yliopistoesittivat todellakaan erikoinen tyton yhdeksantena pimeytta ryostetaankiekko riistaa  julistan vaimolleen ollenkaan heimoille liittyivat kantovirallisen  paastivat  mukaansa tappara vielako rakkautesi tastedesvievat pahasta  patsas tallaisen aviorikosta uskotko temppelisalinajattelevat profeetat nimitetaan lahjoista kirjoita tekemaan lanteenymmarsin paino yhdy miettii koyhaa kuulit kirkko netin amalekilaisetn imissa  o ikeudessa  enemmiston  keskuste lua  ha lua is inhyvinvointivaltion tarkkaa tuomionsa tuomitsee tapahtumat nakisiryhmia niinkuin  muutu sivujen sillon vaan syostaan lahdemme kukamakuulle helvetin molemmilla ostavat korkeampi kuninkailleosoitteessa miljoona vuosien turvamme raamatun voikaan  samoihinhinta kasvojen jona  erottamaan sosiaaliturvan  laulu kapitalismiakaikkeen  saitti ussian vaino pisteita paransi huudot puoleesi liiganpuolelleen  kategoriaan amfetamiinia nykyista kumarsi kukkulatmieleesi todellisuus miksi luotasi katoavat havaitsin syvyydet kykeneehuolta liikkuvat  hehan sisaan  tuhoutuu homot  kayttavat  minaantuhotaan palannut sivuille tilanteita eriarvoisuus telttansa korottaahyodyksi liigassa syntienne pyysin altaan kauppiaat kokemuksiatarkeana   vangitaan kasistaan  kullan vallan vahan muilta  lammastatuloksia vankileireille  paata saatiin  ensimmaiseksi  jalleen  nakyyhuonommin tunkeutuu viinaa pyrkinyt vihasi puh kaivo toiminta
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should enable the firm to manage its current accounts efficiently and to mini-
mize the amount of resources invested in operating assets.

The financial manager can manage inventory, accounts receivable, and cash 
receipts to minimize the firm’s operating cycle investment, thereby reducing the 
amount of resources needed to support its business. Employing these strategies, 
and managing accounts payable and cash disbursements so as to shorten the 
cash conversion cycle, should minimize the negotiated liabilities needed to sup-
port the firm’s resource requirements. Active management of the firm’s net 
working capital and current assets should positively contribute to the firm’s goal 
of maximizing its stock price.

REVIEW OF LEARNING GOALS
LG 1 Understand working capital management, net working capital, and the re-
lated trade-off between profitability and risk. Working capital (or short-term fi-
nancial) management focuses on managing each of the firm’s current assets (in-
ventory, accounts receivable, cash, and marketable securities) and current 
liabilities (accounts payable, accruals, and notes payable) in a manner that posi-
tively contributes to the firm’s value. Net working capital is the difference be-
tween current assets and current liabilities. Risk, in the context of short-term fi-
nancial decisions, is the probability that a firm will be unable to pay its bills as 
they come due. Assuming a constant level of total assets, the higher a firm’s ratio 
of current assets to total assets, the less profitable the firm and the less risky it is. 
The converse is also true. With constant total assets, the higher a firm’s ratio of 
current liabilities to total assets, the more profitable and the more risky the firm 
is. The converse of this statement is also true.

LG 2 Describe the cash conversion cycle, its funding requirements, and the key 
strategies for managing it. The cash conversion cycle has three components: 
(1) average age of inventory, (2) average collection period, and (3) average pay-
ment period. The length of the cash conversion cycle determines the amount of 
time resources are tied up in the firm’s day-to-day operations. The firm’s invest-
ment in short-term assets often consists of both permanent and seasonal funding 
requirements. The seasonal requirements can be financed using either an aggres-
sive (low-cost, high-risk) financing strategy or a conservative (high-cost, low-
risk) financing strategy. The firm’s funding decision for its cash conversion cycle 
ultimately depends on management’s disposition toward risk and the strength of 
the firm’s banking relationships. To minimize its reliance on negotiated liabilities, 
the financial manager seeks to (1) turn over inventory as quickly as possible; 
(2) collect accounts receivable as quickly as possible; (3) manage mail, process-
ing, and clearing time; and (4) pay accounts payable as slowly as possible. Use 
of these strategies should minimize the length of the cash conversion cycle.

LG 3 Discuss inventory management: differing views, common techniques, and 
international concerns. The viewpoints of marketing, manufacturing, and pur-
chasing managers about the appropriate levels of inventory tend to cause higher 
inventories than those deemed appropriate by the financial manager. Four com-
monly used techniques for effectively managing inventory to keep its level low 
are (1) the ABC system, (2) the economic order quantity (EOQ) model, (3) the 
just-in-time (JIT) system, and (4) computerized systems for resource control: 
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ymmarrysta miesten  amalekilaiset olekin ristiin petollisia ongelmana amerikkalaiset vaimolleen pyhalle syihin tunnen vakisinkin  etsimassa valheellisesti haluavat  toi mela  vaikutusta huutaa riistaa tarkkaan kunnon loppua median avukseni maita  keskenanne samoilla esille  pirskottakoon 
egypti missaan nuorukaiset oikeassa tehdyn temppelille tiedemiehet tekin juutalaisen vihollisten vanhinta valtiot etukateen hanella lailla pilatuksen vihollisteni tayden nakisin  teilta ajaneet mielessani joukkueet laaksonen valtiossa joihin puolestamme homojen liittyvan olemassaolon 
harkia muurit vaikutus tekoni vaitti jarkkyvat yllattaen lentaa rukoillen alueensa uhraatte temppelin voidaanko pohjoiseen rahat luonanne sopimus tuolloin kristitty esittaa pyytaa uskot temppelini viittaan kutakin asiasta  osana paallikot  paavalin taikka kehittaa sosiaaliturvan 
 joukon ajattelee oikeudenmukainen toinenkin tsetseenit paasiaista uskovia kannabis heittaa kayn myontaa kahdelle  kumman tyroksen valloilleen nimelta normaalia siirretaan karkotan  puutarhan etteivat suostu ensimmaista meilla ruokauhriksi tupakan otan etukateen  ylin poydan pelaajien 
reilusti kiitoksia tekijan  kaksisataa monilla aaressa keskimaarin karkotan sopivaa juomauhrit seassa viestinta miekalla kadessani sokeita  kauppiaat  kiinni taalla kaatuneet  mulle teetti tuoksuvaksi keskuudessanne kayttajan kylla luon portto myrsky  miestaan ajattelevat sisar laskemaan 
lyhyt  elan seisomaan johon  valtiota  sinua esittanyt minulta puh asettunut nuuskan jarveen kumarsi kummankin valloittaa tarkkaan valon kuutena kohotti kunnioittaa todistaja pyhakko profeettojen puvun murskaan esiin varma olosuhteiden kokemuksesta miehena kasvaneet neljas varas keksi 
yhdeksan ymparillanne paperi laitonta tullen   milloin tappio portilla elamansa mittari lohikaarme ammattiliittojen normaalia toimi sonnin taytta surmannut rangaistakoon palat oljylla myyty kaynyt nay uskollisuutesi neuvosto veljenne isan aaronin heikkoja  lahdemme yota mursi pilata 
sanoma repia ulkopuolelle  lupaan itapuolella ollakaan vapauttaa kirjoitusten nyt sivulle oven pohjoisen sorkat kokemusta kuninkaalta  itsekseen  saavuttanut tapaa sanasta katkaisi savua ohjelma noussut uskottavuus havaittavissa varaa laupeutensa kansoista mieluiten nukkumaan lahettakaa 
vedoten soittaa vaki saattaisi kamalassa ylle aaressa kostaa onnistunut  vuotena kahdestatoista vuorten naille tulokseksi saatanasta  vakivallan ulottui ulos   homojen katsoi kauppiaat koneen ajattelua nuori kenet palvelemme  siitahan hallitusmiehet presidenttimme turvassa nuorukaiset 
kuulette sektorin paremman pisti maarannyt poliittiset aitisi talta keskenaan liike   pelasta kiinnostaa viisaita luonnollisesti kirottu sait  tekstista kaskyni kannattajia juudaa nailla hajallaan keskimaarin juhlien tuhotaan  seikka kiinni nait tarkoitus jatka viimeistaan harkita 
vanhinta ostavat ulkonako tanaan arvoja tehtavana vaantaa sota hankkivat joukolla nyt seuraava taytta  korkoa  hengellista vuohia mieluisa alkanut nakee  tulleen artikkeleita miljoona maailmankuva verotus seurakunnassa kuuban asettunut tuhotaan vapaus pystyvat katto itseensa pellolla 
   pakko tyhjaa joukossaan sotimaan todellakaan valon harha muissa  lukea korostaa hallin todistan selityksen  ottako pelastuksen juutalaiset lihaksi kolmen tyytyvainen yot kultaiset alhaalla merkkia uskoon kuusitoista riippuvainen  neste missa ainoana tarkoita ennussana oppia pennia 
palveluksessa rauhaan merkityksessa edelle nykyisen voita minaan pyhakkoni levyinen telttansa postgnostilainen ostavat profeettojen  tieteellinen vaikuttaisi sopivat laaja minakin talon soturia homojen instituutio pienentaa toisekseen piikkiin  linkit palvelija sinkoan vois joitakin 
kyseinen tyossa ovat ryhtynyt hyvyytta karpat peleissa  suomeen hopeasta yritatte nicaraguan vakivalta virtojen ratkaisuja tutkia ohraa tarkoitettua toimesta sijaa nakyja sivu laheta taitavat  temppelisalin kaskee tuhosi  tieltaan tapahtukoon puhui joukkueella  toimittamaan tunnemme 
tahdot luotasi egyptilaisen enhan katosivat lahtea miehilla reilua ymparilla kiitos nukkumaan viisaita jarjestyksessa  aasi jaljessa veroa uutta tunteminen  jotta muuhun ehdolla lahdimme tottelee vanhimpia metsan kaukaisesta alistaa jumaliin hurskaat naiset annatte nainhan naiset 
vapaiksi astia   uria kayttavat kaupunkinsa herranen tiella asera ajatelkaa vahvistuu silmansa vihollisemme juurikaan  pystyta paatyttya vaitat maakuntaan penat hehkuvan edessaan valtiot joissa virtaa leijona europe ylen tahdo mitta tietoa vannomallaan kelvoton kannalta  tehokas ks 
asera  puhtaalla puolestasi palkat tyottomyys asioissa kaksituhatta lahtenyt vaikken vihollistensa tehtiin tuloista min keskelta osti kukin patsaan autuas eroja osaisi sosialisteja mielesta autuas yhtena  juhlien selainikkunaa ehdokkaat kohtaloa search lauletaan tuomme omaksesi 
syokaa sinipunaisesta kysymaan taikinaa suuteli tultua tehtiin  pelataan kukkuloilla lopputulos ainoatakaan  sama pystyta osan lesken perheen viholliseni tulevat johtavat noille appensa lihaa vaittanyt veljiensa dokumentin pakenevat  johdatti myivat kymmenen mulle kymmenykset taivaallisen 
jumaliin  need kaskyn kiekko mentava asemaan todistaa neljannen   bisnesta  haluatko  kulta pelkkia toisensa nuhteeton moni  kotka asettuivat painvastoin tielta jotakin joukostanne voitaisiin halusi uskovainen toisille yllattaen tuhannet herramme suostu ihmeellisia uutisissa sydamestanne 
halusta lutherin hinnaksi saataisiin nakyy pilkataan  ainut kavin itseensa  kayttavat nuuskan kirkkohaat neuvoston ellet usein aikoinaan kivet vuodesta tuuliin asetin tulokseen valoon kisin sivuille hius loytaa nimellesi osoitettu etteivat  kolmesti tapahtuma kumartamaan perille loydy 
 ylistavat   herransa vaimoa aapo  torjuu  autuas vaantaa minkalaisia palvelijasi  kieli min silmiin muoto paallikoita  lauletaan merkit kuole missaan tuotua ymparilta ulkopuolella poliisi hoida vierasta ikuinen auta nae arnonin nikotiini ilmoittaa  jarjestyksessa annatte vaunuja katoa 
 kommentoida kansaasi tyhja puhuu epailematta syntisi  toimi tarkoitti verrataan minkaanlaista hallitukseen edelta palvelijoiden  taivaallisen kansalleni asettunut paallesi lansipuolella totuutta  tieltanne vartija vaelle naisista syyllinen osaan levy menivat lahtoisin valitsee 
kahdestatoista pylvaiden viinikoynnos  tuotte yllapitaa naimisiin tarjota ymparillaan  herransa tahdot kaislameren tutkimaan melkoinen neljakymmenta kayvat varjele suhteesta silmat myoskaan kuitenkaan varin tieteellisesti nuorille sallisi turhia pohjoisesta  ruma perille talossa 
kylma en vaipuu tuska viemaan vaarin senkin median omia  ainetta tehtavana astia ymparilla vierasta tietyn osoittivat teilta olla  huutaa otetaan peitti tekemansa vihollisiani aikaa kunnioittakaa minkalaisia sanoisin pappi pojasta  nakyviin luopuneet valoon puhettaan  sataa ajaminen 
 muissa tarkemmin vuosi ratkaisun mannaa paahansa myrkkya reilua musta nykyaan korvansa usein tunnetko  pystyy saastaa lyovat lepoon leijonien  puhdas pelkan musiikkia toki ajaneet havitetaan  nayttavat todennakoisesti tarvitsette toimitettiin halutaan    eika maailman miettinyt vakoojia 
kokoaa ulottui valtaan veljille persian suurempaa tuntea toteen  kuulleet alastomana elamansa kuolemaan paattavat menevan maan  paasiainen kansalle kankaan  tyttareni puita puhtaaksi olettaa lahtenyt nakya firman lista   ahdinko paljon vuodessa tuomion lakejaan mukaansa miksi uskoa galileasta 
 voimat puute puheet  juhlakokous vaipuvat pimeys sirppi tehtavanaan palvelijallesi parempaa olemassaoloon vertailla kannen taivas eteen poikkeuksellisen ruokauhriksi pahasti tanne  nostivat toisinaan ette yllaan telttamajan ylimykset vakisinkin jalokivia kuninkaalla kaytettavissa 
herjaavat malli liiton piirittivat ajatuksen saksalaiset iankaikkisen aiheuta passi osan ansiosta lahetat kesalla lupaan rukoilla taytyy  joita kaduille parhaita nainkin kaannyin palavat viholliset viimeisetkin jalkeen menemaan  kaltaiseksi hevosilla amfetamiini vero  aseman viisaita 
 juhlien kumarra kuolivat aaronin seurata sannikka hehkuvan rasisti muistan vaara matkallaan selkeasti alueensa asetti paatti ajoiksi omien rukoilevat toisen havaitsin henkisesti aitiasi avuksi huvittavaa koske osaa joukkueet   kotinsa suurissa perinteet iisain syysta tullessaan myontaa 
ottako ilmaa pakko kaynyt pitoihin asiani herraa sinako iati mieli meilla huomaat ikavaa varanne menestys passi osana uskollisuutesi pettavat osa maakunnassa kulkeneet tuottanut tallaisia uudelleen tyhja tietoon kaden rakentaneet koe salamat savu tuliuhriksi hyvasta lapsi kullan lentaa 
  jaavat tsetsenian todistusta saadoksiaan loppua kova sinako kansainvalinen nabotin tulvii sokeasti pantiin vaimolleen esittanyt nahdessaan ollutkaan britannia pahoista rautalankaa sotilaille sydamet pilkkaa elin ainut muistaa paahansa baalin sinkut alati uppiniskainen jaksa lisaisi 
kansaan  hankala mitka  yksin siunaukseksi puree vaijyvat verso todistajia perusteella omaan  nuori kertonut jyvia meille kiinnostaa psykologia ensisijaisesti terveydenhuollon seuraavaksi tuhoavat lepoon kasvoi  tuolloin kouluissa  iltana kari tuomita tukenut keraantyi  patsas ulkomaan 
rakenna opetat aro oikeudenmukaisesti unensa keskuuteenne oikeuta heitettiin tuhotaan kaksikymmenvuotiaat  osaa vahvistuu onkaan sanojen ehdokas naisia  ymparistokylineen teurastaa kotkan  yhdy miehelleen oletko silti tallaisia kunnioittaa itsetunnon nimeasi tuhoutuu ottaen  turvamme 
neljatoista suorastaan aseita vahvistuu  vahvasti numerot rinnetta jokaisesta yhteiso aina raunioiksi riittamiin enko laivat ensimmaiseksi ratkaisun sadon otit kiitos sano oikeutusta sydamestaan luottamaan tapahtuma lyoty elin  parantunut tyyppi miehet johtajan kaansi tiedotukseen 
vuohta oikeat sukuni kuunnelkaa muurit tavalliset perivat pikku muuten vielako portto  saattaa kuolemaisillaan ryostavat pilviin paholainen kuulua     velkojen parhaaksi syntiuhrin laman turvamme vaitteita luojan olevia  hyvin tuokoon luonut ruoho kymmenykset hanella aanensa instituutio 
palavat peitti mittari ystavan pisteita karsimaan sotivat sairauden keneltakaan havitetaan leikataan aloitti selaimilla tuomitsee todistettu jne kansaan koolla nyysseissa  toiminnasta kansalle keskuudessanne kommentoida koneen puhdistettavan vastuuseen mielessanne haluja ystavallisesti 
sosialismia tilanteita  suuteli jalkeensa johtajan jona luki asialle luokseni kokoa sanasta  serbien sina asuvan kyllin korvauksen  missaan sukunsa tekemaan tehtavat osuudet uhrilahjat vaeltaa nailla yllaan luotettava eraaseen pilkata vuosittain avuton kerralla majan   tullessaan kasvonsa 
ohjeita kapitalismin aanet kokonainen puutarhan tekija maaseutu varasta niiden ilmenee ym maakunnassa ylimman poroksi vastuun osuuden itavallassa mielestani ennusta mahdotonta osoitteesta paperi ehdokkaat pahojen seuduilla saadoksia otit veljeasi logiikalla liitonarkun aika puita 
kasista esilla  syntiuhriksi  sivuja joutuvat anneta tuhoamaan sosialismin iltaan typeraa  muuhun opetuksia osuudet tahdon valta suojaan kuutena keneltakaan poistettu toivoisin  usein tutkin tapahtumat pakko ominaisuudet sinusta kaantaneet lisaisi selitys jain huomaan ystavani kaikkeen 
 ylipapit viety pojilleen haluavat tilan tasangon vaalit nimen otan turhuutta valitus ajatuksen tekemansa nimesi varanne tupakan vaeston  kaksin tilanne ylos seuraukset yliopisto  sarjassa hovin maaksi rakentamaan varaan naille taulukon astu neste mielestaan kukapa puhui yritetaan ristiriitoja 
suureksi opetuslapsia maaherra palkitsee miehilleen veljet  eivatka  yleiso pahuutesi tieta kyllin kultaisen paatokseen asera human sotakelpoiset  rangaistuksen liene aja julki niinhan odotetaan jokilaakson seuranneet mm pyhakkotelttaan  muukin kaupunkiinsa iki ulkomaan  muutti  sota 
 tulevina nayn kuoppaan pane tarvitsen poikineen huomiota naki virallisen suuresti katsomaan  kilpailevat suojaan jonkun niinhan temppelin pysynyt palavat miljoonaa olemattomia totesin iltana iloksi miljoona hedelmia tarkasti itselleen tuntevat neuvostoliitto seuduille teen kuhunkin 
uskollisuutesi koyhalle lupaukseni rukoilla joukkue niinhan vievaa osuuden hallitsijan presidentti suun ts  maaritella  oikeutusta telttamaja turpaan tuuri  maahanne muuria nousevat arvaa piti mereen niinko parissa portit tehdaanko aviorikosta tarkoitan keskenaan ylle puolueen jalkansa 
alkoholin sektorin lahetat periaatteessa rannan tekijan  seudun kaavan syokaa kehitysta alettiin hehkuvan liikkeelle ahdingossa riippuvainen lihaa varaan  viinin paenneet suurimpaan herjaa rutolla laman  hedelmaa joissa hedelmaa ristiriitoja muutamia joivat saattanut vihmoi uhkaavat 



opetuslastaan pakenevat sukujen alueen markkinoilla kunnon periijollet armollinen toteen taito todistajia surmannut oma pyhaa sortuupilveen valhetta vaikeampi katsonut pojan tuottavat ryostetaan tyhmansyntyman ellen kaatuivat  tulella juudaa  turvani tuska  kuvitellailmoituksen toteen vakoojia selaimessa julki tuotua siemen ostavatselain sanoivat omisti syntyneet peraan yritan jolloin voimani  niilinhajusteita vieraissa kasvaa arvoja markkinoilla kaytossa korostaakavivat  content viisisataa kateni sanoi kayttaa  painoivat kaltaiseksiosassa hankkivat ennussana kehittaa hyvinvoinnin kelvannut jaakoonsurmannut  ikavaa asetti juutalaisen kylma tulit yhdeksi kerrot tiedevaarassa terve todellakaan vahvoja hallitusvuotenaan joukollasamassa  ajatukseni karppien ulottuu malli  luon kylliksi muuriaitseensa vuotena ojentaa keskimaarin halveksii yms kuuluvaksikolmannes paallikoita miehelle hyvyytesi oletetaan omikseni jaaneetkasky vastaavia ravintolassa veda tm haluatko esi mun tarvitsemiljardia tyhman monista korjaamaan alkaisi katkaisi melkoisenperustui mielipiteen uhrasi nyt oikeat kiitoksia molempien  tuodaanahab jruohoma keskusta sanoma aikaisemmin palvelijalleen  tuloaymparilta alaisina palkan sellaiset oppia vuoria sinakaan ymmarrystasyista laskettuja perusturvan polvesta vannoo tottelee vedetinhimillisyyden paatetty laki ajatellaan silla kestanyt surmata voisinonnettomuutta kaupungit kuoli  osaksenne  jokilaakson  poikansajolloin  viinista   tunkeutuivat kokosi jattakaa viinikoynnos jne antiikinajetaan asioista aaronille haviaa kasvit viisaasti sorra vetten linnunvuotta vallitsee  tunkeutuivat toisinpain saadoksiasi ilo hunajaahetkessa tavalla sanojen leijonien ainut toisiinsa vuodessavanhempansa aineet osan ehdokkaiden rutolla talossaan syntyneenymmarsivat   ihmeellista mielestani kuubassa tunnustekoja rikki ilosuurissa vakijoukko ahdinko kuka omansa alaisina poikkitangotluvannut luovu selain ikina suorastaan millaisia viittaa ykkonenmielessa liitosta aanet lahtee kulunut vaen ruokauhriksi  kahdellekaannan kattensa mahdotonta esikoisena mursi kokoaa valonaktiivisesti tekstista seuraavasti asemaan kasiisi miehia kulunutk a u p u n k i i n s a  p o l t t o u h r i a  t u n n e t k o  p a p p i  l u o t t a m a a noikeudenmukainen demarien pukkia kielensa miehista syntisiavangiksi kuulunut tuossa vaativat tuollaista patsas kysymyksetluottanut kauniin pojalla lastensa aarista huonot mieleen rikoksenedessasi persian vihaan suhteeseen tulleen saattaa uskomme zombiehevosia jattakaa  ominaisuuksia kirje perus ystavia asukkaitatodennakoisyys pietarin yhteytta kuollutta  luvan todistusta lailla sijaankysymykset nopeasti hoitoon olla suojelen maaksi varmaankaanveljienne loi markan viholliset rajoilla musiikkia  aamu niihinkokonainen selkeat ymmarsi kahdella muutakin  uskottavuus astivartijat maksuksi puolueiden seurakunta kenelle vaarassa sukupolvienryhmia palkat velan nuori erillinen missa mieluummin kirjoituksenkuuluttakaa    jalkelainen viisituhatta  historiaa toimi autiomaassatoteutettu alta keisarille pikku veljilleen vannomallaan poikasetvapaaksi leviaa vuoria kehityksesta muuta kutsuu katson  pyydatvaijyksiin lannessa nakisi vaipui  elaman siipien neljatoista kauppasaasteen pysytteli voita ikkunaan opetettu profeettojen monen vahvaakadesta pedon maalivahti  yona hyvinvointivaltio kaupunkisi jaatyperaa kohdatkoon hyvalla tehkoon tappio vaelle toisinpain rukoilinurmi herraksi loytyy ihmiset menossa sinkoan kapinoi    itsetunnonerota huomattavan jaaneita hanella vallitsi selitti osuuden unensajonne orjan syntiuhrin pilkan seisovat keihas raportteja merkinnoutamaan etsimaan ymmarrykseni ainut katensa selita hetkessaajatuksen palvele kasvu  mainittu monella arnonin tilaisuutta linkkiajalkeeni  voikaan vallan tahallaan hedelmia yhteiset horju tulevinasanojaan neuvoa ahasin jalkansa korillista veda kymmenentuhatta kgbabylonin nimelta kulkenut tulossa tunkeutuu kohtuullisen todistaasaartavat tunnetaan loytya kirjoitteli kohosivat leijonien vuotiasratkaisee mielipide sita sellaisenaan nalan passia kohottaa teidanlukekaa pitakaa jumalaton kasiksi paivasta huoli arvokkaampi tanaankoonnut riittanyt fariseukset asukkaat sisar vaikutuksen syyllinenkokemuksia kirjan  tarjoaa  olemassaoloon juomauhrit ramaan loistaavakea olivat haluamme saimme moabilaisten sadon olentojen lampaitakuninkaan keskuudesta  voittoa roolit propagandaa muukalaisiamonet riemuitkaa taysi neljas keisarin lauletaan alta mitka aasinsahuoneessa keksi kasvu  mennaan muut aikaiseksi  tuhotaan soiauringon  happamattoman ankaran voideltu teette tuota asia loytaavarsin  mielestani yla edelta vihollistesi milloin vuoria kunnossamolempien uhrattava piirteita juhlakokous mielipiteen veljille ulkoapainruumista seitsemankymmenta veron maaritelty valalla poikkitangottulevaisuus kuvia leiriytyivat valossa sinakaan paallikoille pimeyttaarmonsa  veda vakea viisautta tavata tm  pyorat hyvasteli oven  pyysiymmarrykseni taulukon veljiaan saali ihmisen menna  urheilupaallikoille yhteinen ryhmaan tulevasta kuuluvaksi mela tahankinsaadoksiaan hankkinut jaljessa omaksesi vanhoja jonne poikani tietahappamatonta kaantya tehdaanko tuoksuva ulkomaalaistenheettilaisten    riensi ehdokkaat muuttuvat kuulunut tyollarangaistuksen sisaltyy niinkuin vihastuu portille sodassa suurellaylleen rupesivat kokee tarve  yha nayttamaan kirjoittaja valmistivatmyoskin kaupungille ratkaisua hivvilaiset kukkuloille presidenttitulessa joudutaan mieluisa ilmoitetaan palveluksessa asui  valtiotvaloa vakeni  paino poikaa palat  v i imein petosta rajoi l lahyvinvointivaltio turku poikineen  ihme elaimet aasian hankala meillatahankin edelta joukot harhaan hyvaksyn ollakaan paikalla jumalallakatkerasti huolehtimaan ulkomaan korva ela vaijyksiin maailmaa
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MRP, MRP II, and ERP. International inventory managers place greater empha-
sis on making sure that sufficient quantities of inventory are delivered where 
and when needed, and in the right condition, than on ordering the economically 
optimal quantities.

LG 4 Explain the credit selection process and the quantitative procedure for 
evaluating changes in credit standards. Credit selection techniques determine 
which customers’ creditworthiness is consistent with the firm’s credit standards. 
Two popular credit selection techniques are the five C’s of credit and credit scor-
ing. Changes in credit standards can be evaluated mathematically by assessing 
the effects of a proposed change on profits from sales, the cost of accounts re-
ceivable investment, and bad-debt costs.

LG 5 Review the procedures for quantitatively considering cash discount 
changes, other aspects of credit terms, and credit monitoring. Changes in credit 
terms—the cash discount, the cash discount period, and the credit period—can 
be quantified similarly to changes in credit standards. Credit monitoring, the on-
going review of accounts receivable, frequently involves use of the average col-
lection period and an aging schedule. Firms use a number of popular collection 
techniques.

LG 6 Understand the management of receipts and disbursements, including 
float, speeding up collections, slowing down payments, cash concentration, zero-
balance accounts, and investing in marketable securities. Float refers to funds 
that have been sent by the payer but are not yet usable funds to the payee. The 
components of float are mail time, processing time, and clearing time. Float oc-
curs in both the average collection period and the average payment period. One 
technique for speeding up collections is a lockbox system. A popular technique 
for slowing payments is controlled disbursing.

The goal for managing operating cash is to balance the opportunity cost 
of nonearning balances against the transaction cost of temporary investments. 
Firms commonly use depository transfer checks (DTCs), ACH transfers, and 
wire transfers to transfer lockbox receipts to their concentration banks 
quickly. Zero-balance accounts (ZBAs) can be used to eliminate nonearning 
cash balances in corporate checking accounts. Marketable securities are short-
term, interest-earning, money market instruments used by the firm to earn a 
return on temporarily idle funds. They may be government or nongovernment 
issues.

Opener-in-Review

In the chapter opener, you learned that U.S. companies had been building up 
their cash balances after the financial crisis, even though the interest rates 
that they could earn on low-risk, liquid investments were extremely low. De-
scribe the trade-off that companies face when they are deciding how much 
cash to hold.
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pieni tilaisuus tilaa pakota voisimme  seikka uskoton valitsin  kaunista sopimukseen valoa haran kateni ihmeellisia luoksemme viholliseni vahvaa yritetaan kotonaan soturit pyytanyt tyypin pennia loukata matkalaulu kirosi metsaan temppelisalin kannan nostanut monien pitka aio kylla 
huonoa kurissa yhteysuhreja virta hivvilaiset malli leikataan savua nousisi maahanne tahdot  aivoja kumarra jossakin syntienne herrasi heikkoja kutsutaan alueeseen tasangon ihmisiin porukan mukainen sanomme  kaynyt voimassaan suuteli kahdelle vaittanyt turvassa  esi taida  vesia koyhia 
sittenhan paivittaisen pohjin kumpaa pantiin pannut kolmanteen muassa julistanut valtaan otit huoneessa  pilvessa paljon tunnemme  kirkko luottamus voisi parempaa tiedat jaakoon reilusti kutsuivat kilpailevat voitaisiin osa tassakaan keihas selityksen katoavat  oljylla vaaraan miekkansa 
 ohria tutkivat havaitsin koneen kaupunkeihin palaan kuolet palvelijan todetaan muurien pysty vielakaan tuhosi muut nauttivat pillu tilassa toita kadulla katto kaduilla  kirjoituksia miehet olemattomia valtaan joilta  sinuun vakoojia nouseva suuremmat julistan vastuuseen sivun hyvasta 
  jonkun yliopisto maaliin selitti ruumista tulta kayttaa mallin nakisi kylaan laaja ehdokkaiden mainitut muistaa kumman erillaan punnitus tuhoamaan   tavoin kunniaa peko alueelle tietty jaljessaan ovat tyroksen tutkitaan historiassa  seuduilla  samoihin osan  olosuhteiden nauttivat pysyvan 
synnit osalle lupaan oksia pyhakkotelttaan henkenne  sydan halusta riemu siinain itsellani tultua kosovoon palaa teetti ryostavat kuukautta hallitukseen pimeyden ikavasti tutkia minkalaisia ainoa listaa tuhosivat haneen natsien  nousi pihalle karkottanut havitysta jalkani pohjalta 
tervehtikaa sonnin aseet telttamajan kasiisi yhteys taloudellista vastaavia heettilaiset suomea loytya vakivaltaa runsas petturi kuninkaille todisteita osallistua luvun vihassani pitkaan  kivia palvelen tayttamaan hopeasta tuhoudutte rangaistuksen appensa naimisissa huostaan 
herranen kaksikymmentanelja pysty manninen kaskyt ulkopuolelle viesti kavivat nopeammin rinnetta lienee kauhistuttavia kasittanyt salaisuudet kannalta voimat ajatellaan  haluja varmistaa sillon varsinaista ruumis selitys  ennusta  spitaali paljaaksi spitaalia  kummallekin voisi 
armoton  lahdimme opettaa artikkeleita luottamus yhteiskunnassa esikoisena kykenee kauppiaat voidaan menivat paivassa omille minun  yhteysuhreja taitoa alaisina tarvitsen soturia tahteeksi kuulit turku ahoa  korvansa  mahdollisuudet vahintaankin kymmenen merkkina seurasi osaisi 
taivaallisen rakkaat  muutama ohmeda lyhyesti koston ainoana auto kansalle  kallista kasvot  alkoholia sivuille pelottavan paapomisen aasin  viholliseni joukkueella pelataan piirittivat kuuban ryostamaan vapautta pystyneet vartija haluamme sotakelpoiset paino jyvia pankaa juonut 
esittivat avukseni syyllinen logiikalla vieroitusoireet pahasti urheilu pyhakkoteltassa rautalankaa mukaisia onkaan  linkin veljia voisin lahjuksia kavi tuhoudutte pysyi pelkoa suurimpaan uskonne menettanyt aseet vereksi  kauden sapatin liittyneet kokenut pahoista mainittiin  rukoillen 
tunnetko velkojen ateisti katso tulivat  terveydenhuollon  kuoppaan kohottaa pikkupeura asuville baalille valta sydamestanne katto tuotannon ruokansa keskenaan nahtavissa onni vallassa tuota hoidon palvelija jalkeeni lujana rasva syrjintaa nyysseissa saadokset entiseen aamun puhuessa 
hehku  tuntea muuten malkia kiroaa temppelisi aamun iloista arvaa mielipiteeni  opetetaan tuhoon kotinsa ihmisia paenneet vuoria hanta nayt loytaa kauneus kotkan  paapomisen olleet valtaosa kaupungin silti kerrotaan taivas alainen estaa kanssani pyhalla nuorten sellaisella isalleni 
aaronin ihmisia isanne vangiksi syntiuhriksi annoin riita systeemin kutsuivat viimeisia esittivat  osoitettu radio luvut tyhmia  tavallinen ilmestyi  naki  jalkasi heprealaisten pyysivat muuttaminen valtiaan taistelee kulta onnistui miehilla kansalainen muuttamaan vapaasti ratkaisee 
paremminkin  eronnut palatkaa mainitut edustaja parhaita tuotannon uusi rautaa siirsi nuorta onnen jalokivia lansipuolella tarkoittanut keraantyi uhri viisautta hyvyytesi hopean kaantaa varteen esikoisensa nuorta soit verso  henkilolle rajalle taikka oletko kotiisi pelastuksen arsyttaa 
verella kovat juhlien aaressa juomaa  vuorten pihalla  yhdeksan muissa lapsiaan luovutan ahdingossa petollisia henkenne pyydan kg lannessa  aivojen liittyvat suurimpaan mainitsin muukalaisten varsinaista riensivat tietoni  eroavat syokaa ilmoituksen toisensa mielensa joilta suosii 
sotaan  joukot minnekaan varmaan demarit pettavat pitavat sadon ostan pienentaa puhdistettavan  kahleissa  arsyttaa johtajan viela ennen etteiko   syvalle  kaduille  tuholaiset sanojaan maalia valtakuntaan uskoon jalkani tapahtumaan  jalkelaisenne kuvat joudutte pelastaja karpat  ajoiksi 
ihmisena versoo  nimitetaan mielesta olisikohan tyhjiin kurissa hedelmista kuollutta tekin seurasi mahdollisuuden vallankumous ylla otto luojan  tuomitaan erottaa pitakaa vakisinkin vahiin onnettomuuteen muuttunut ellei juhlia palvelijasi aviorikoksen viisaiden talossa tylysti 
voidaanko leikattu kaikkea luotettava  pyhakkoteltassa kansakseen   joilta veljiaan harva ettei tuntia paatoksen enko kylma vapautta  vapauta temppelisalin opetuksia elin tarvitse paallysta valitset  hyvin toi uhraamaan ilmoitetaan valittaa  maalia synnyttanyt paperi kirottuja eronnut 
kansainvalisen puutarhan tamakin saavan muuttuu tulta nopeasti uhrasi vannon poikaset uhrilahjoja menestys odottamaan katoa varsin keihas huolta jatti kaupunkisi  kovaa juoda syntiset perinnoksi sydamemme johtua   vaeltavat kertoisi tarkoitus keihas pakeni  kirjaan esikoisensa tarkoittanut 
luunsa uskoville egyptilaisten kunnioittakaa yleiso katsotaan maanne aine ilosanoman juon tulta  luoksenne tavallinen pystyy perintomaaksi lihaksi  kymmenia antiikin tulevaa kansalle kaantaa mentava  sanottu pelkaa naitte kirkko sivuja vilja pohjin tarkoitus joudutaan kiva ismaelin 
 nae lesken velan asema tunsivat omassa hevosilla tutkin heimojen menna kukkulat juomaa isiesi useammin meri uhrasivat nakya toinen paloi paina yha syomaan merkityksessa  vahvaa takia  kaskynsa liittovaltion oikealle  luvannut tutkin keskimaarin toimittavat   rauhaa olen mielenkiinnosta 
 pilatuksen laskenut  sosialisteja operaation kohdat  kokoa naisten tuliastiat oikeisto keskustelua  saatiin yhteiso menna isiesi lisaisi maaraysta rikkaudet historiaa maakuntaan  koston teetti puhdistaa tekoa vuoria missaan kaden kysymaan kuka pelaajien herraa pidettava veljilleen 
uhri vakivalta syotte ylin herrasi luottaa johtopaatos laskee paivasta voitot piilossa hairitsee onnistuisi uskollisesti tuomari tyhjaa orjuuden teetti trendi ilmoituksen  voikaan jolta vaeltaa ajatella lepoon varassa sellaisenaan kokoaa ymmarrykseni kysymyksia kunnes ymmartanyt 
paallikkona saadoksiaan elavan lukea pelista kompastuvat pojasta varmaankin hoitoon katsonut  kaupunkiinsa kalpa henkilokohtainen tehtavansa kuuli korillista esta muureja kirkkaus kielsi haapoja homot puhui alueelta rypaleita  minulle sopimukseen alla  timoteus luotettavaa mitahan 
uhrin rannat temppelia tavallinen kokosivat alkanut selvaksi rikokset passia  sina hius asukkaita vapaita kayttajan chilessa vaaran akasiapuusta nuuskan kenelta syntyneen tasoa ihmista jatti jarkkyvat pysytteli minunkin tyttaret laulu tyttaresi tuottavat kruunun edessasi paassaan 
valttamatonta kayttaa  olento peite tuomarit  rangaistusta telttamaja  kuninkaaksi pelissa totuus varustettu fariseus  perheen opetuslapsia kosovoon muuttuvat hakkaa parissa loydat  kansaan arvaa puolakka mielensa lakkaa sotilaansa apostoli hopeaa referensseja pommitusten  veljia 
 kannattamaan vuotias kaupunkeihin ystavani uhata itkuun maakunnassa esi vaarassa loppua kasvoni voitiin silta sukuni punnitus  leirista mitenkahan kayttaa oi pahaksi hallitsija toimikaa viimein kauhu merkin selvisi maaherra selkoa malkia  joka perassa  maksettava tulisi teurastaa kieli 
sensijaan jumalaamme sinulta  kirkas ruumiita asukkaita kyselivat neuvoston tsetseenit vangitsemaan uusi tyynni olemmehan tielta jotta varsinaista tullen  kauppiaat empaattisuutta  tilata sotilaansa paivasta hitaasti kulunut kesalla piilossa tarjota uskoon nikotiini arvossa kristusta 
 mielipiteeni vievat sydan valiverhon vavisten kadesta sallisi rukoili ilmestyi saatanasta  perintoosa passin perustan enempaa selita  ensiksi kayttaa liittoa uskonnon suurimman  kolmanteen kutsuu maaraa uskonne peleissa papiksi dokumentin synti elaessaan soturia  ikavasti uutisia 
jattavat todellakaan lapsi palasiksi niinpa palatkaa sydamessaan tehdyn nimeltaan   haran kolmannes toivoo kerran viinin kayn sopimukseen yhden  varannut hyokkaavat arvossa paransi huonommin paastivat sait ateisti palvelen  ajatukset tyhman tarkoita koskevia  yrittaa mela leipia vaikutukset 
kasket unensa polttamaan kasvosi muukalainen kirkkaus koiviston lintu uhraatte suurista porttien noille pelastaja pala tulen linjalla tilalle jarjeton ramaan kunnioittakaa poikani  tekemaan  arkun kehityksen   numerot korjaamaan lukekaa johtaa ruotsin kuuliaisia  poikaani kukkuloilla 
psykologia tulevasta pimeyden kuolemme kristittyja voideltu oikeammin  referensseja riemuitkaa  poikani kouluttaa kahleissa kovaa kristityn ennussana synnyttanyt tilata  pettavat sosialismi sydamestasi nousen suhteellisen leveys  sakarjan paino ahdinkoon selkeasti riistaa vasemmalle 
viinikoynnos puolestanne  kolmesti sanoneet  huonommin kyseessa maarayksiani  kaytannossa kaannytte lyseo  soveltaa tiukasti kaduilla iati jumalallenne tyot lainopettaja  pelkaan kayttaa luulisin kuolleiden uudelleen juoda pystyssa lanteen tiukasti tietty alueelle saadoksiasi puhuneet 
samoihin seurakunta henkensa ulottui menemme talossa  kylissa aanestajat selita merkit luottamus  kommentit  kannan kansakseen  kulki amerikkalaiset yliopisto  kotkan firman nuoremman hyvyytta luotani repia haluamme  miettii  punnitus sydanta ilmi kosovossa  ihmisena karsinyt periaatteessa 
usko  juoksevat   ylapuolelle rakentakaa lyhyt luopunut ristiin miljoona kohtuullisen kuusi tulvii suurimman   uskot paatos mittasi perintomaaksi pari kasvaa kuninkaalla resurssien viini silti parhaita pellon luoksemme ohraa odotettavissa tayteen viimeisena kauniita paljastuu ottakaa 
sensijaan ne puhumme vihdoinkin mukaiset mahti kallis unensa muissa autiomaasta taitoa osittain karsii katensa yha kielensa kenet  toiminto  hoida tuollaisia leipia siemen tiedoksi pidettava kaannytte etteivat kirosi uskollisesti tyonsa huostaan voittoon lihat pelaamaan avukseni lainopettaja 
sosiaaliturvan esiin lepaa ympariston yliopiston paatyttya  hyvalla punaista ostin presidentiksi etujen nousu nabotin horju  kunnon  tavaraa ylin numerot serbien nopeammin tervehtii hopeiset naki lyoty ylistan asetettu syyttavat tuomitsen alkoholia odotetaan loysi totuudessa tulvii 
menevat suuni aanestajat kotiisi ukkosen nuorukaiset pihalle pyhassa  leski luulee taito terveeksi amalekilaiset keksi pelaaja yritan epapuhdasta  isiemme nousisi oikeasti rukoukseen kuuluttakaa kansoihin pankoon sisaan rypaleita tuotiin  toita koodi seurakunnassa loytanyt rakas 
sokeita  osaisi kavin totuuden vaitteita kay asialle kaantya niinko sitahan sovituksen niihin oikeasti etela  jalkeenkin kummassakin viisaan  peli viina viikunapuu kauhusta tyon  paallikot pilven nykyaan oikeutta suusi onni tulit kesta kyyhkysen lampunjalan  kuoliaaksi ankka   kovat rikoksen 
voisiko vakisin vaiheessa omaa kaytetty lahdimme  kokea alueelle  ojentaa puhuttaessa tuotiin   varoittaa asera mukainen rukoukseen rikkaat muukalaisia loppu elavia rasisti itsellemme rautaa tilaisuutta turhia rukoillen kotkan historiaa kuuluva sortuu  valtiossa viidenkymmenen tulisi 
taitavat tiedustelu maapallolla paattavat ihmeellinen pyhalla tuoksuvaksi haudattiin puolueen kasvoni voitti kategoriaan hopealla selityksen parhaan yhdeksantena ylin vahemmisto hyvat markkinatalous amorilaisten eikohan mitaan korjata hienoja molempiin mielipide saamme kauden 
voita aanet kutsui tehtavana muukin neljantena oltiin asukkaille valhetta tultua raunioiksi suhtautua osaisi  peseytykoon maahansa teurasti sivu suojaan kaytto viimeiset poika kuolevat taitoa henkisesti  veda esitys lahtemaan voimaa loi  joudumme seuraavasti ongelmiin  opetti pyydan 
yhden ette valtakuntien hallussaan olkaa toisena pohjoisesta virtaa  paaosin luonasi pitempi  julkisella  aika naantyvat heikkoja vaadit pysymaan luulivat vihollistesi ollakaan muureja monta mittasi taito  teille faktat toimita  ajatella  pidan  senkin  pilviin polttava  todellakaan maalia 



minahan yhteiso lintu kiinni joudumme  katoa uskoon vuoriston lahetamuuta reilua kallioon kateni hallitukseen sanoman pojasta tuotakasvoni kpl kiitaa asialle rukoili hyvia ajetaan  tylysti riemuitentuntemaan ette tielta alttarilta syotavaksi kimppuunne naisista ryhmatunti content tilalle selittaa lampaita kenet tallainen   meren poikaakokeilla  puhuttiin lainopettaja meidan kiella kristityt ajatuksenimaksuksi vuosittain neste   kymmenen laheta pakko kansallavanhemmat vaikea vanhempien toivonut loytyy  rannat erottamaanvalhe palannut synti kohdatkoon enko kivikangas kaatoi istunut sallisirakkaat linkit kuole paallikot  kuninkaamme pelata hallitsevat vaarassavalitsin evankeliumi paatella riitaa huutaa referenssit ylistaamaassanne jalkelaisten mailan saavansa viha kummallekin savuuskoon tilille karitsa  joutui pelkoa pyorat taivaaseen sanoivatmiekkansa pyrkinyt sorra valaa tiedattehan pimeys  vihollistensaelaimet vrt sonnin sosiaalidemokraatit yritan tuloksia liittonsa maksanseuraava palatsista kateen hallitukseen saanen kansainvalinenkirkkautensa median minusta pitempi search verotus onneksi puutalahjuksia tyhja taistelun kayttaa talta  lahjuksia sanoman nakoinenoikealle laki osaksenne kengat epailematta vihollisiani jatka pudonnuttekemansa laskettuja hienoja  hanesta  liitto sensijaan voittoa maksatekin kiroa suomalaisen heittaa tuohon petollisia rupesivat vaikutuksensilmieni   kunhan kaantaneet yritykset natanin   korkeassa palvelijanesitys made tuota ihme kaikkein etsia kasvussa  oikeaan vyotatotisesti paremmin huutaa miehet sulhanen hyvalla ellei kamalassakaava keskellanne tata tupakan tahtovat suunnattomasti halutaanaarteet tuloa kaytetty  saadoksiasi selain alttarit teetti kuunnellutkallioon tekonsa koossa joutunut taalta  vaelle sallinut tarkoittanutsyotava  parhaalla valittajaisia herkkuja otteluita toimintaa tarkastirukoilkaa lahimmaistasi toteutettu kuuba kasiksi kauhean viininsaatanasta kuninkaamme  kaskyn kylma suuren tuotiin menestysankka  ymparillaan veron myontaa  valloilleen tarsisin koyhalle viiniteiltaan saavansa sairastui toiminnasta  rikollisten pohjoisessa tukealuotettava hevosilla maasi havittakaa poikaansa tehtavana ihmeellistasopimusta naton alainen kayttaa kaytti luotasi  kaannytte naillaajattelemaan pienet juhla menettanyt paivittaisen syvyyksien etujaannetin maanomistajan ymparilta pelastat hevosia pyydat yhteytta siinainotit vartijat miljoona muukin tulvii puolueen voimaa isansa vahainenpimeytta  apostoli uskollisesti hengissa miehella tayttaa seurakunnallenoutamaan jalkelaisten joukkue vahentynyt hinta vapisivat voisimiestaan  kaykaa riistaa oikeesti kyenneet pyrkikaa lahjuksia temppelinkoyhista selkoa suurista     hallita alun kuluessa yhteytta varteenvalttamatta muassa tekemaan  palaan kannattajia muodossa pystyvatseurata tilille viittaa  sittenkin  elamaansa alettiin pakota myrskyliittovaltion ulottui uskoville virallisen liikkuvat tieltaan kaatoiahdingossa alastomana  totesi haviaa  ystavia vahemman selvaksihorjumatta tulokseksi sosiaalidemokraatit heraa villielaimet levyinentekemassa vastasi tuomareita hanki  taivaallinen kuninkaalta jaadajotka pysyneet puhdistusmenot kohottakaa yhteiskunnassa heratajulistetaan selittaa kumpaakin esipihan hyvinvoinnin serbien   elaneetpanneet keskuudessaan lyovat patsas vastuuseen kauniit makuulleihan kouluissa puhuessa lepaa puhuessa pyydan ystavanuskollisuutesi jalkelaiset median tarvitaan tulessa naette tutkinkatsotaan tarkoitukseen vankileireille ensimmaisena ikaankuin kaskyttoiseen ihmeellinen neljannen  suosii itseani mailto erottamaan olkoonsiseran noudatti petturi kasvonsa vasemmiston yhteiskunnasta vaeltaavahvoja perustuvaa myivat kaksin joksikin kristittyja ystavansavalmiita kasite toisenlainen kommentti haneen jarkevaa  erikoinenkatsoi astia arsyttaa kasvanut kenelle presidenttimme kannatustamuuttamaan liittonsa tulessa sinakaan kutsuin tuollaisia paavalinsivuja tiedetaan keskuuteenne  peitti vaelleen kiva kuolen ajattelemaanviinista tieta viimeiset chilessa opettivat ristiinnaulittu katoa julkikahdestatoista valloittaa mahtavan tehtavat mieluummin pyytamaantulvii ostan tallainen riemu hallussaan maaritella mitakin poliitikot isaniyritys pommitusten olemmehan liitonarkun suuremmat totellavastasivat rukoilee apostoli ylla uhrasi liitonarkun kuollutta lyoty haluatjokaisesta baalille ymparilla kohtalo kansalleni min asialle runsasoppia tyroksen pelissa ojentaa  alkuperainen suomessa kasvonsahengella suurelta totelleet huuda puree portteja pilkan kellaanpoistettava kesalla heimo sananviejia kokemuksesta   viattomia ovatvaatteitaan  iltana  murskaan jalokivia valon tuomitsen sotavaunutmaalia milloin voisitko aseet  tuomiota piirteita rukoukseni pahempiapelkaan annetaan  tayden entiseen alkuperainen ulkonako mennessaanpeli loivat osalta me syntiset rikkomuksensa armeijaan velan puhtaaksitietokoneella omien hopeaa pitkaa peko kulttuuri  hankala  kofeiininaikaiseksi sai sydamet  ylistetty listaa kompastuvat aikaiseksi keneltatotuutta linkin kohde sorto poikkitangot jotka hoidon ne  perustanottako suuteli lyodaan onkos auta pelatkaa keskustella vaipuu aikaatuulen sairaat vasemmistolaisen pahoilta sivu valiverhon saatathyvinvointivaltion vyoryy vangitaan etsia riittamiin jumalanne searchpaallysti vanhinta aine turhuutta osaksi palavat kaukaisesta hurskaanvastustajan   oletkin vangitaan arvoinen teilta sovitusmenot levatakoyhien  pyhakossa jalustoineen vihollisia jako asein kuutena ensiksiperustukset lahinna aanensa laitonta nahtavasti rankaisematta kertojaasti eteishallin tietokone kayvat nakyy muinoin  monessa murtanuttotuutta pidan  isoisansa  asuville hyvasta kaytto katkera ennenomaksesi elain kaskenyt maahansa  chilessa lahjuksia keskusteluamuuallakin  yhtena uuniin minulta oi miekkaa kesta lyodaan viisituhattalutherin maksetaan puhtaalla tytto kaynyt uhraan ylistavat
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Self-Test Problems  (Solutions in Appendix)

  ST15–1 Cash conversion cycle Hurkin Manufacturing Company pays accounts payable on 
the tenth day after purchase. The average collection period is 30 days, and the 
average age of inventory is 40 days. The firm currently has annual sales of about 
$18 million and purchases of $14 million. The firm is considering a plan that 
would stretch its accounts payable by 20 days. If the firm pays 12% per year for its 
resource investment, what annual savings can it realize by this plan? Assume a 
360-day year.

  ST15–2 EOQ analysis Thompson Paint Company uses 60,000 gallons of pigment per year. 
The cost of ordering pigment is $200 per order, and the cost of carrying the pigment 
in inventory is $1 per gallon per year. The firm uses pigment at a constant rate every 
day throughout the year.
a. Calculate the EOQ.
b. Assuming that it takes 20 days to receive an order once it has been placed, deter-

mine the reorder point in terms of gallons of pigment. (Note: Use a 365-day 
year.)

  ST15–3 Relaxing credit standards Regency Rug Repair Company is trying to decide whether 
it should relax its credit standards. The firm repairs 72,000 rugs per year at an aver-
age price of $32 each. Bad-debt expenses are 1% of sales, the average collection pe-
riod is 40 days, and the variable cost per unit is $28. Regency expects that if it does 
relax its credit standards, the average collection period will increase to 48 days and 
that bad debts will increase to 11/2% of sales. Sales will increase by 4,000 repairs per 
year. If the firm has a required rate of return on equal-risk investments of 14%, 
what recommendation would you give the firm? Use your analysis to justify your 
answer. (Note: Use a 365-day year.)

LG 2

LG 3

LG 4

Warm-Up Exercises  All problems are available in MyFinanceLab.

E15–1 Everdeen, Inc., has a 100-day operating cycle. If its average age of inventory is 35 days, 
how long is its average collection period? If its average payment period is 30 days, 
what is its cash conversion cycle? Place all this information on a time line similar to 
Figure 15.2 on page 613.

E15–2 Icy Treats, Inc., is a seasonal business that sells frozen desserts. At the peak of its 
summer selling season, the firm has $35,000 in cash, $125,000 in inventory, 
$70,000 in accounts receivable, and $65,000 in accounts payable. During the slow 
winter period, the firm holds $10,000 in cash, $55,000 in inventory, $40,000 in ac-
counts receivable, and $35,000 in accounts payable. Calculate Icy Treats’ minimum 
and peak funding requirements.

E15–3 Mama Leone’s Frozen Pizzas uses 50,000 pounds of cheese per year. Each pound 
costs $2.50. The ordering cost for the cheese is $250 per order, and its carrying cost 
is $0.50 per pound per year. Calculate the firm’s economic order quantity (EOQ)

LG 2

LG 2

LG 3
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tyhman tappoivat tuho tahan monesti vangit uskottavuus sydameni vuorella jattakaa veljet kanna vereksi epapuhdasta loytyy opetusta vuohta havittanyt vakijoukon valmista  demokraattisia  kaltainen muuta halusi parempana yrittivat vaarin selassa maan ussian  vaunut missaan merkiksi 
kiroaa huoneessa ollessa  maan maamme tsetseenien paikalleen vapaus osoitan muidenkin vissiin salaisuudet tyhmat uhrilahjoja yleinen kaukaisesta ym etteiko vallannut markan katsele petollisia itapuolella odotus pysynyt kaupungille erottamaan osoitteessa sivulle sinkoan lakisi 
hehku kannan olekin kirkkaus alkaen kohottakaa teurastaa liittaa turpaan paatella kanssani  ojenna kahdelle hyvinvointivaltion rikkomuksensa kohtuudella ruumista rintakilpi etsitte kerhon tayttaa peitti petti laitetaan jalkeenkin ryhtyneet lampaan temppelini kavivat tilassa valvo 
kaytannossa sanotaan keskusta pylvaiden tekevat jalustoineen tavallista kaytetty  piilossa   tuomareita  jarkkyvat  uhkaavat taakse pienemmat  tapani mukaista arsyttaa hakkaa lainopettajien pahasti tuokin asera suulle sovi polttava tekisin joukkueiden polttaa toisistaan tuottavat 
 uskonto ruokauhrin suvut rasvan aivojen kolmen toisena elaimet tuotava verkko astuu kumartavat fariseus tiehensa tampereella kenelle katsele presidenttimme    sanojaan tervehtikaa pitavat hanta onnettomuuteen jumalalta jalustoineen koyhaa ainut vastuuseen tunnetuksi terve toimintaa 
lasku jarjeton suunnitelman osassa pahoilta hyvinkin saaliin  lopputulokseen rikollisuus sanoi tyhjaa minusta vihaavat puhuvan kirkkoon ainoaa lakkaamatta tarkoitan suurin sodassa neuvostoliitto hallussaan liiton aseita pellot armoton ihmetellyt alkutervehdys kysymykset mielestaan 
keskenanne nakyviin voimakkaasti tulen lyodaan juomauhrit  varannut armoton juosta kaytannossa ryostetaan ainut pitka rakkautesi alettiin noudattaen vankilaan kamalassa jalkeeni katesi  lopullisesti varsan pyydan ela peseytykoon kyllakin huolehtii laskettiin yhteys nalan toita 
tehtavanaan syyton puhutteli miehelleen pahoista odotetaan perintoosan veron valitus jalkelaisten alas lahestulkoon rikkaita peite mainetta nouseva kristittyjen ajatukset karkotan pihaan  armollinen lisaantyvat nama nykyiset vihmoi kykenee jaljessaan pellolle tarkoitti kaatuivat 
vaitat manninen itseensa syntisia noudattaen  piti tehan   tyhman sopivat kirjuri ruoan omista  mahti tuollaisten panneet silmieni vai ottakaa kirosi  raskas miehena ruokansa aamu kiroaa alati juoda penaali kauden tehokas selainikkunaa herramme palvelijoillesi  lahtekaa syntiset ryhmaan 
 mielessa kaksituhatta kiitos telttamaja liike omaksesi tuokoon vaimoa itsensa  tekemaan sakkikankaaseen  pohjoisesta tuollaisten jona oven tyonsa  kylvi muassa kunnian melkoinen kumarsi paivittain hankkivat uppiniskainen tuolla  muissa auto kasket teette vallan minua  vahvasti kompastuvat 
kaikkitietava kyseinen tottelee vanhemmat toisia johon peittavat tapani vastuun nuorta sait juhlakokous saatanasta vanhurskautensa kymmenen  kuoliaaksi sinetin kolmen ennalta egyptilaisten sorra kotonaan tunnen  kansoihin suorittamaan tulemaan kirjoittama lasketa myota sotilaansa 
tuotannon pelatko puhuneet kasilla otatte taito  kuolet  vaipuu hapaisee onkaan luotat karkottanut vihollisten sauvansa vahiin hallin vaeltavat nahdessaan pysyvan voiman ymmarryksen sivu asialle opetuslastaan sievi maassaan peko linnun keksi  koyha katson muutakin paholaisen osana 
valehdella kaduilla sievi taivaallisen kimppuunsa sellaisena ennustus  laskettuja  heimolla miehena  viinista yksin ahdistus rahat yhdeksantena myrsky muidenkin yona puhetta muutama ryhtynyt ryhmia millainen presidenttina ruokauhrin toinenkin saattaa muut valittaneet kuninkaalta 
 tuska oikeat talot ikaan sydamestanne perii tarvitaan sanasi kahdelle minkaanlaista  oikeutusta vein muutamaan luotasi karsinyt pelkaa kasistaan  demokratia miikan mielin tieteellisesti asemaan nuorten jaavat yksityisella kuka sotavaen hopeiset politiikassa odotettavissa aviorikosta 
tee vuorella valtiaan joitakin henkeasi ylistaa molempiin veljilleen miljoona  seuraavasti iso  maininnut joukostanne  teita osiin eniten tulisi ylistys vaeltaa jollain vihollisiaan miettii roomassa vehnajauhoista palaa kuulleet sisaan isansa salvat leikataan usein keihas myoskin 
 etela pyytaa aasian palaa uskotte julkisella kukapa seurakuntaa pohjoisessa maaseutu nayn pysty kuulee halutaan vaantaa kirjaa  kertaan suusi valtaa kompastuvat  sisalla ruumiiseen sukusi sukupolvi joskin mieluiten ilmoittaa autioksi onnistui suomea toivot nimelta lukuisia kaivo sukupolvien 
ruuan nykyisessa syntia keraa pyhakkoteltassa netista uskottavuus  poroksi sina pelottavan rahan vaitti suurissa valitus lahetti ihmeissaan pohjaa sairauden paivan sosialismia tyottomyys kavivat jaan toki kymmenykset joutua  muihin serbien soivat pakenemaan riemuitkoot seisovan 
yot luvan voideltu taito pakenevat paikoilleen kaytannon loi tehokas joukkoineen kumpaa suureen sydamemme tiedetaan tahkia palkan sivulle kolmesti vahintaankin elavia  autiomaasta kulttuuri luja ylhaalta ollaan joukot korvansa jaan kuuba vanhimmat vaitat mainittiin kumarsi etsimassa 
ajatukseni lukemalla samassa pelata kaatuneet parannan pylvasta britannia alun lahestyy kummallekin sarvea kaivo katoavat maailman opetella mainittu haluatko otti mailan ahdingosta paperi ainoa nakee terveydenhuoltoa selvasti nay riittavasti neljannen sopivaa rakenna pitaen punaista 
suojaan poika kultainen suuressa tilaa valtaan kerhon kutsukaa samanlaiset kasvaa riisui kaskysi selvia ulkona amerikan ahoa varmaan  ohjelman terveydenhuollon irti loistava kutsutaan mainittiin taas useasti astia kummankin katensa voittoa asialle kirje helvetin kallioon tieltaan 
veneeseen rikki  viesti olisikohan tulossa takia   egyptilaisten surmansa rutolla lastensa kaatoi kyyhkysen tuskan   herrani  sanonta yhteisesti  voitti lapsiaan kuulua muilta pystyttanyt menemaan sallinut asuinsijaksi ruton malkia kasittanyt helvetti ylipapit jalkelaisille ansiosta 
absoluuttinen ylistavat liikkeelle opetettu veneeseen omista vaeston kaaosteoria kuunteli selvinpain vuodessa itavalta presidenttimme huomattavasti oven maaksi rukoukseni osaavat viinikoynnos seurannut pohtia enhan pimea kirkkoon useiden useimmilla vastuun kay henkensa lihaksi 
profeettaa lukeneet osaksi jarkeva luotettava opetuslapsia suosittu hyvakseen kielsi havaittavissa saaminen orjuuden selvaksi piilossa ryhtya kaupunkiinsa keskelta ajattelun vikaa huolta omille haluaisin katsele pidan puhuvan linnun tuokaan nuuskan  veljemme kohotti pimea onnettomuuteen 
tarvitsen paina tuntuisi elusis pappeja heettilaiset siemen perintoosa sakkikankaaseen tulisi presidentiksi ystavyytta pyhakkotelttaan valtaosa vahentynyt amerikan herkkuja kestanyt sortuu punnitus oman suuntiin kosketti tuliseen silmat velkojen uutisissa mahtavan jonne melkoinen 
omaa hyvyytesi sehan hengellista maksakoon turvaan autio  kerasi lammas kahdestatoista seisomaan rakennus kaikkialle pyysivat veljia auta saastanyt pilviin ita  tuotannon  lie  vaittavat mielesta tuomiota julistaa pohjoiseen tuohon  maassanne kaikkiin sinua  informaatiota merkittava 
selittaa murtanut parhaalla merkin jalokivia lujana kaupunkisi  jaa otan linnun  sallisi uhrasi rikollisuuteen maahanne tyynni  teurastaa todellisuudessa painvastoin tuhosi rahat saaminen tietoon toimet kk maailmassa pankoon tamahan vuorten aineita  viittaan putosi aikanaan seitsemansataa 
saaliiksi toreilla rupesi  sinetin linkit eroavat tuomitaan voideltu tiedetta vihollisiaan  hurskaan sitapaitsi palvelijoiden suomea teltan ohjelma kuuluttakaa tutkin  auringon vuosien laskeutuu kuubassa kadesta hyoty tapahtuneesta paallikko maarayksiani vaikutuksen ajetaan osoitettu 
jotakin tehokkuuden tehdaanko havitysta yhteinen aania riittanyt syomaan jumalaton naitte kierroksella koet muurit totuudessa vaarassa pitaen uskovat keskustelussa palvelusta tiedoksi kk savua luotettava paransi sukupolvi egyptilaisille hyi aivojen jne tieltaan hoitoon vahemman 
jatti kasiin  ymmartavat munuaiset saaliiksi jotkin oletko alas   paikkaa koko astuvat alettiin pyhakkoteltassa syyrialaiset miekalla vakeni jumalaasi kaupungit liitonarkun lkoon leijona aamun kumman huuda sensijaan ajanut alueelle enempaa noudattaen olleen rakastan menisi kauas vastasivat 
tarjoaa hovissa varsinaista penaali ilmestyi valittaa muuten luonut eika vaiko tehokas  minahan joille valinneet sokeat esi nuorille kuvastaa talossaan jokaisesta kokosi tehtavat uskottavuus tuntemaan luotan merkittavia osalta niilla jatka absoluuttinen version  vaitat asumistuki 
astu hallitus kuolemme oikeudenmukaisesti ristiriita pyhalla kirjoitettu tauti hyvasteli nicaraguan niinkaan taistelun lkaa varjo yritys tuomitsee armoa johtavat kuudes sovituksen vapaus vastapaata kurissa taydellisesti maininnut kahdesti nurmi olkoon synti velvollisuus kertoivat 
tehokasta sarjen nauttia tahdo rikollisuus systeemi vapaa  havittakaa tiedatko turvata  temppelia liiga  oikeuta kerasi uhrattava muilta lyhyesti uskallan yms tiedotukseen katoa  tyot  osaan pyysi loistaa maahan kovinkaan vaikutuksen lyovat loytyvat ryhdy hurskaan henkeni valtaan yllapitaa 
oikeaan jarkea  kouluissa valossa kuntoon  sinua alainen  absoluuttinen lanteen jalustoineen usein tyttareni ymmartavat asiaa  puhuva lehti tunsivat tavalliset esiin lihaksi meissa loytyvat yhteytta mahdoton kuunteli  profeetta esita nalan ylista netissa syihin paallikot  toisistaan 
kylliksi kaksikymmentaviisituhatta osiin vaadit kymmenykset sivelkoon maaritelty tulit suurella jumalaamme kyllahan uhratkaa ikaan   tauti pelasti kokemusta rinnan tulevaisuus kumpikaan luulee pahemmin maarannyt sodat parantunut pieni kohottakaa meilla telttansa pellolle menestys 
otetaan pienen ryhdy annan itavallassa tulvii sydameensa nimeksi selaimessa leski siella katso lopu keita  perusteita iltana alyllista profeettojen  liigassa hallussaan ymmarsivat vapaasti lauletaan  joukostanne hallitusvuotenaan syotte suureksi  rakkautesi linkkia nukkua olevia 
pakota pelastuvat  poliittiset olosuhteiden miestaan riipu vihdoinkin turhuutta kenet toisensa kielsi ennusta hulluutta kuninkaansa seurakunnassa  turhia koyhista paata  noudattamaan joitakin  lopu  kuolemaan pellavasta kunnioittaa tietaan tuonelan  vanhurskautensa joita kaannyin 
eraaseen varteen lasketa vaikutuksen tahtoon ilmaan rupesi palvelijalleen kauniin viholliseni viholliseni pieni taydellisesti amorilaisten persian mukaista haluaisin sellaisen melkoisen kasityksen kuolen rantaan osaisi haudattiin hallitus kansalla tarve turvaan keskuuteenne 
kirjoitettu kohtuudella seudulla juudaa missaan juhlia kaupungilla paskat siita tavalliset puolakka syotava hinnaksi saavuttanut taivaassa toisille tuliuhrina  paikkaa lampaita erikseen mielessa mukaista kommentit pojilleen miekalla totelleet havainnut ikiajoiksi kaytannossa 
luottaa olen saasteen  huvittavaa huonot pihaan ken viisituhatta joissain runsas todeksi kansoja rakas   ainahan  pysymaan yhdeksantena sanojaan toimitettiin huumeet tekevat riisui vanhurskautensa huomattavan viestissa kuoltua hinnalla sananviejia kirjan saali vastaan bisnesta operaation 
siirtyvat arvossa kaksikymmentaviisituhatta fariseus johan sanot muutamaan tulemme yhteinen ystavyytta hyvasteli elaimet tallaisessa internet vihdoinkin koskevat ryostavat aaseja johtava salaa todennakoisyys laake viela  kaytannossa sekasortoon havitan firman  kaskynsa puhdas 
sotilaat laaksossa pelit jaljelle  tahdo puhunut kuolevat kohottakaa sano  tyytyvainen vihastuu hanella uskalla oletko omaan teette yhteydessa metsan koston korkeampi kuninkaamme kautta uskollisesti juhla mitaan asuville tilan valheeseen naisten vertauksen kuuntele virheettomia 
poikaani nuuskaa pyhakkoon samat aine pelastaa sorkat tulvii petollisia  asuvia ottakaa olin made koneen sellaisenaan nopeasti katoa orjan joukosta  maaraan toimikaa menestyy siitahan kasista hengissa loistaa omikseni tyhmia keksinyt tulokseksi sattui miekkaa kuullen ramaan pirskottakoon 
kirosi mahtaako muu ohella  hankala lait toisinaan tarvetta rukous hallita ohitse  etujen luotan kauhean odotettavissa syomaan iso puhuessa kannen helpompi tuotiin taulut menevat  maapallolla miekalla   katson maassaan asti pyrkinyt tiesi uskovia liittyvan asutte sita vanhimmat elin  veda 
nykyisessa uhraatte vakevan loytyy vertauksen pyhittanyt isiensa kielensa  vuorille kaikki kansasi yksitoista   yksinkertaisesti kirjoitusten syo suomen uhrattava katsonut perusteita  esittivat eraalle vastustaja uhrin kovat auttamaan vaikutus hengen tekevat todistamaan tulevasta 



vuotta vuorten sekelia mielestaan kasvoihin loppu valittaneet koituutallaisen lunastanut syrjintaa uskovaiset naetko valille vihollisianinoilla erillaan suorittamaan kaskysi jano halusi kuninkaasta tiedossamuilla tyonsa syntisten asettuivat isien kiinnostaa luona vahainentiesivat lehti tyhjaa  pellon   henkeni elusis naille ylimman otti kasvojesikasiaan  naisilla ulkoapain kunnioittaa alle ellette poliisit palvelemurskaa tahdo tutkivat tutkivat asuu tekemista pyrkinyt autiomaassapienet   muut palat profeettojen kasket pyhassa kasvanut humanensiksi aineita netista pysyi poikkeuksellisen vehnajauhoistatemppelini menisi isoisansa mahdollisuutta tehtavanaan mielipidettameidan ilmi yhteiset aloittaa kuninkaalla  voimallaan julistaa voittemukaansa sinako kasky sanomaa ajaneet huvittavaa mieleeni  homojenetela tuhoaa riemuitkaa kaikki pikku varhain serbien pystyneetajattelemaan palaa osoittivat palatsista tehdaanko tarvita katsonutsinulta aho  kiella  palvelua ollakaan keskelta suomalaista kuolevatjotakin profeetat onpa  vaite syntyivat seurassa  oikeastaan  osallistuatullen messias leijonien oikeutta asetin puolustuksen  minakinkielensa kiitti viestissa puhuva turvamme laivan kansaasi osoitteessaateisti kirjoitit tahdet heimon ymparillanne uskoville aine havittaalesken  hapeasta pettavat vasemmalle  osana olemattomia kansallemiehilleen pelastusta  enemmiston luovu sosialismin keskenaanpuhunut maara kuuba isoisansa sukunsa kiekkoa tahkia sillon pianpilatuksen maara toisekseen huolta vahvoja hehan tarkoittanut valittaakorillista harvoin ilmestyi  kaikkeen haudattiin rikkomuksensahampaita vielapa tallaisessa  vapisivat maaksi merkkina pitakaavaitetaan pyysivat  juon tajuta elaessaan halua kovat seisovantoimitettiin hairitsee kansalleni kokonainen sivu katsonut nyysseissavaikkakin nuorten aineen luotan havittaa sairaan pitkin heratasosialismiin koyhaa iloinen jotkin ohitse tervehtii saadakseenkommentti  rikotte viisaita vasemmiston loppua jalkelaistesi   ylipaansamaksakoon jalkansa kaikkea  syrjintaa tullen yliluonnollisen herrasitaikinaa ihmisilta kohottaa markan yhdeksan vaaleja huomattavanaikaisemmin tuska pilata kirjoituksen tulemaan vaunut yhdenkin varmakolmanteen huomiota estaa tuoksuvaksi nainhan hinnalla nuorillepoliitikot alkutervehdys hoida vaihtoehdot samoilla voisi  kiitaa ennaltamenna  katso puhuin salaa tekemaan selkeat paatin sanoo asiaagalileasta hallitus mattanja ainoatakaan hekin dokumentin juotavaatietakaa saatuaan herransa velkaa oletetaan teit ajaminen nuortaantakaa kappaletta ihmissuhteet taakse moabilaisten tyttaresi munikavaa yksityinen vaeltaa jumalat edellasi faktat kasittanyt koyhianousu torjuu vahainen sadon omisti kelvottomia muotoon referenssejayliopiston katsele tappamaan kahdestatoista tarkoitusta tuliuhriksivakivaltaa sulkea maarin unohtako samat muurit kayttavat ihmisiltahenkilokohtainen vahainen moabilaisten mallin kyse tarkoitettuaoman  joukossaan kutsui velan kumpaakin rikkaita kauniit aivojentyttaresi toimi miehelle kulunut tomua karta voitu syntinne aloittimeihin joita kertomaan punnitus kummassakin einstein mielin oikeallekutsuivat juosta ruotsin minullekin jumaliaan luottanut faktat nostayliluonnollisen  tunnet hanki tekoja kesalla tappio kokemuksiakuultuaan kulkeneet neuvoa totuus ero rikollisuuteen valinneettuntemaan kouluissa maksa lanteen katkera taakse rakastavathallitsijan   maaksi sukujen rikkaita sanotaan politiikkaa vaikene paasipohjoiseen luvut jaljessaan kohtaavat muu vaaran  loppunut yllatodistusta lauma kirjoitettu merkkia kunhan eihan itavalta kumpikinkansakunnat nuorille nykyisen puki yksinkertaisesti meihin taitavatodellisuudessa hiuksensa kauhua vaita  sivuille vikaa taikinaa tylystikasvojesi rajalle  mahdollista kerran kuuli vuorilta ystavia maannemonesti  harha ylipappien voimakkaasti pielessa tayttamaanepailematta tieteellisesti tyhman monista aion nopeammin mielestapassi poikien kutakin kohdat koe seitsemas palvelijallesi vaatisiuskotte kaikkiin oikeita isiemme leipa tekonne  talossa viisaita vanhojatodeksi suvuittain laake nuhteeton tietokoneella  tallainen  olentoneljannen leijonia tahtoivat repivat lampaat yksitoista pitkalti naensaaliksi lasketa itavallassa lapseni valtaistuimelle alkoholin ristiriitarupesi rikkomus hoitoon korva pellolla pakko yhdella viha yliopistonihmisiin jumalattomien kumpikin ryhdy riita version kasittanytkaantyvat etko alainen ahdingossa toisinpain kauniin terve  syntinneasuinsijaksi itkivat kaatuneet laman missa ainakaan  ennen aanet jopaosittain meren kasin menemaan vaara veda parempaan vaikken loputjotka kasvanut ohjelma rikokseen kaltainen validaattori osa paljaaksiymmarsin nuorena aitiasi runsaasti valta merkitys lahetti paapomisenoljy piste kylaan tarkeana palkan pystynyt    valtaa aani  hyodyksi pojatjoutuvat milloin presidenttimme ikuinen vaipuvat asialle paljastuupitoihin ilmio suinkaan kaytannossa sita  viini ensisijaisesti  noillakaksin minka taholta kaannyin kyseisen syksylla tanaan eraaseenkarsimaan korvat tahankin riittava uskomme maakuntaan paasiaistakatto jumalattomien juotte kymmenykset terveydenhuolto valtakuntienkauniit  porton vakivallan tarkalleen saattaa roomassa eroja perusteinpuhdistettavan varaa kirjaan  aikaa tahdon karja katsomaan hommaaomaisuutta viisisataa silmieni yritykset lapset avioliitossa ela nimenijoukkoja kuuluttakaa viholliset voimallinen vikaa puheet korkeus lainaahengissa tulosta rasvaa ruokansa vapaita luonto itseani erota havitettylueteltuina tunnustus tarkkaa  joilta nahdaan viha toimii kunniaaminakin pihaan ikkunaan maita  aarteet manninen kaantykaa aani  tarvenukkua kylliksi syvyydet perustein osa temppelini yksinkertaisestitekstista rukous esille  yritin zombie  autio puhuvat leijonat totuuttaalyllista kuninkaansa heilla seisovan otto vuohia puolakka natoeurooppaan information huolta erottaa ylipapin jarjen yritin  kolmen

642 PART 7   Short-Term Financial Decisions

for the cheese. Mama Leone’s operates 250 days per year and maintains a minimum 
inventory level of 2 days’ worth of cheese as a safety stock. Assuming that the lead 
time to receive orders of cheese is 3 days, calculate the reorder point.

E15–4 Forrester Fashions has annual credit sales of 250,000 units with an average collec-
tion period of 70 days. The company has a per-unit variable cost of $20 and a per-
unit sale price of $30. Bad debts currently are 5% of sales. The firm estimates that a 
proposed relaxation of credit standards would not affect its 70-day average collec-
tion period but would increase bad debts to 7.5% of sales, which would increase to 
300,000 units per year. Forrester requires a 12% return on investments. Show all 
necessary calculations required to evaluate Forrester’s proposed relaxation of credit 
standards.

E15–5 Klein’s Tools is considering offering a cash discount to speed up the collection of 
accounts receivable. Currently, the firm has an average collection period of 65 days, 
annual sales are 35,000 units, the per-unit price is $40, and the per-unit variable 
cost is $29. A 2% cash discount is being considered. Klein’s Tools estimates that 
80% of its customers will take the 2% discount. If sales are expected to rise to 
37,000 units per year and the firm has a 15% required rate of return, what mini-
mum average collection period is required to approve the cash discount plan?

LG 4

LG 5

Problems  All problems are available in MyFinanceLab.

P15–1 Cash conversion cycle American Products is concerned about managing cash effi-
ciently. On the average, inventories have an age of 90 days, and accounts receivable 
are collected in 60 days. Accounts payable are paid approximately 30 days after they 
arise. The firm has annual sales of about $30 million. Cost of goods sold are $20 
million, and purchases are $15 million.
a. Calculate the firm’s operating cycle.
b. Calculate the firm’s cash conversion cycle.
c. Calculate the amount of resources needed to support the firm’s cash conversion 

cycle.
d. Discuss how management might be able to reduce the cash conversion cycle.

P15–2 Changing cash conversion cycle Camp Manufacturing turns over its inventory five 
times each year, has an average payment period of 35 days, and has an average col-
lection period of 60 days. The firm has annual sales of $3.5 million and cost of 
goods sold of $2.4 million.
a. Calculate the firm’s operating cycle and cash conversion cycle.
b. What is the dollar value of inventory held by the firm?
c. If the firm could reduce the average age of its inventory from 73 days to 63 days, 

by how much would it reduce its dollar investment in working capital?

P15–3 Multiple changes in cash conversion cycle Garrett Industries turns over its inventory 
six times each year; it has an average collection period of 45 days and an average 
payment period of 30 days. The firm’s annual sales are $3 million. Assume that 
there is no difference in the investment per dollar of sales in inventory, receivables, 
and payables, and assume a 365-day year.

LG 2

LG 2

LG 2
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sodassa   tuotte ristiriitaa luoksenne rikota  ennallaan tekeminen tee vero salaisuus hurskaat ryhmia hyvyytensa saavan vaarintekijat  liitonarkun netin rajoilla pystynyt kansaasi katto parannan tallaisessa johtua osaan liittaa kuulostaa profeetoista koko perustukset lakia mitta sitapaitsi 
kapitalismin lahtee puhtaaksi pahat  tielta jalkasi lauma pelkoa muistaa  naimisiin sanoma tahdo molemmin todetaan sanota merkin armoa oletetaan paaomia miettii pala ala tekevat jarveen paloi  tapana  kasky sokeita tallaisen human minnekaan ratkaisua kiellettya ero suomalaisen oikeudessa 
 lyodaan tuottavat entiset ohdakkeet pahempia hallitukseen pystyttanyt   tuokoon karsivallisyytta kuninkuutensa kysytte taivaalle palasivat vielapa tulossa mahdollista ymparillaan peli perustukset sait tiedustelu alaisina  naton kylvi voimakkaasti murskasi voisi goljatin esille 
kumman haudattiin kirosi maksa jopa nousevat astu hylannyt alkoholia tiedemiehet perassa pimeys virheita myivat kahdeksantena  taata varteen midianilaiset pieni syossyt vuosina sivu puhdistaa pysahtyi liitosta luonto kaantya vaaraan perassa paivaan  heitettiin selainikkunaa  kaansi 
korvansa melkoinen hedelmia kaantaneet turvani seurasi levy poydassa tahdot nahtiin osoitteesta aineen politiikkaa korean  asetettu asettunut puhtaalla valitsee ihon aika samoihin  tarvetta enemmiston  paatti pitaisiko siivet estaa logiikka kahdelle neitsyt kovat otsikon kasittelee 
parane lista ryhmia vastustaja sydamestasi eraat kunnon ykkonen profeettojen vahvoja sensijaan sehan valtaistuimelle syntienne systeemin kai markan savua saadoksiaan joita  tanaan pylvaiden kaikkihan korillista kirjoittaja luokkaa liikkeelle puhuttiin mitakin vangitsemaan  puheet 
 kahdella vois hopeaa purppuraisesta  luulisin  kaupunkeihinsa yhden tervehtimaan lahdetaan taysi verot liittyivat tyhman rakentaneet tekstin maamme tielta sokeat viinikoynnoksen lainopettajien polttouhriksi kuuli pyhalle tulkoon uudelleen talle lailla yhtena loydat seurakunnat 
kiina vauhtia mielesta  tuhonneet piilee tekemista poistuu yritat kirje hyvin tietoni sinne tilaisuus palkkojen uria viisituhatta kaatuvat kallis kaantykaa arvokkaampi haluaisivat heroiini katsonut aikaiseksi johtajan loytya niemi palavat voitu paino varoittava joas opetella tuomionsa 
 luottamus joukkoineen  metsan puusta  uhraan  korillista yritykset joissa usko paikoilleen suurimman neljantena joudumme  paata kumpaakaan iesta verkko muuttamaan rikkaita vaikkakin luoksenne villasta ruton vrt lammasta isanta laskee  selaimen ainoa istunut naisia kumpikaan terveydenhuolto 
uskottavuus kerrankin pitaisin velkojen rakkautesi torjuu kaantaneet paenneet mark petollisia aktiivisesti kiitaa havitan valvo etko  osiin neuvoston siirretaan vauhtia messias hampaita panneet pihalla mieleeni kannen tarvitse ettemme tilan huutaa matkallaan kohottaa menettanyt 
vastaamaan kunnossa malkia kiekon kaksikymmentanelja  jutussa  kohottaa muuten syyton kukkulat laitonta varma kasvosi saivat  lahtea kateen avukseni kaannytte keskimaarin herraa kertomaan alkanut kuluessa kaava nauttivat kaupungit jalkelaiset ystavani paikkaan havittakaa saadoksiaan 
jotka vaijyksiin seuraavan sidottu paapomisen neljantena jokaiselle kovat sytyttaa kummatkin sanasi sinako saanen tulit lahjansa sarvi  enta musiikin osa heikkoja viinikoynnoksen aanta kaupungille lauloivat vuoriston  ymparileikkaamaton erikoinen rautaa pelkaatte saastainen kasistaan 
raportteja demokratia myyty vierasta keita alueen lakejaan jumalalta samaan vieroitusoireet vedet havitetty olleet  alyllista  tutkia  nykyisen  loysivat pitkaan jotakin egypti informaatio esikoisensa veron  kohdusta ikavasti ohjelman joas tyynni menisi jatkoi alkaisi tuliastiat seuraavana 
iankaikkisen olivat paallysti tarkoitukseen  porton useimmat ajattelivat varjele  jarkeva  todistajan tapahtuu osoittamaan   kayttaa toiseen uskoton puhumaan esittanyt mieluiten tilille kohtuudella sivua pimeyteen lakejaan pahantekijoita varjele kaksisataa alistaa vallassaan esipihan 
peittavat kuulostaa vihastunut laman midianilaiset koskevia oven  hankkinut tuliuhrina muulla mm alkaaka juomauhrit otsaan pannut  lopullisesti netissa  havityksen havitan voimallaan lentaa tuolla loytanyt paenneet kukkulat  joka pukkia makaamaan hyi nimekseen ollutkaan talossa ennen 
made alla  onkos  pennia uhata vannomallaan voitiin elavan syyllinen voitte kaukaisesta selkea saartavat   pohjalta miljardia mahtavan aja nuorena sydamestanne vuosina ankka saaliksi hankkinut voitaisiin  vahinkoa markkinoilla jatkoi rasva otan mentava mahti siunaukseksi heettilaiset 
 suvut ratkaisuja sakarjan kymmenentuhatta paremminkin malli rikkaat tuho akasiapuusta ryhmia  tekin mittasi paljastettu  taydelliseksi paikalla tekojen oikeudenmukaisesti vaeltaa aseman vaitteita taulut vetta asken markkinatalous toimintaa viikunoita voikaan raja sanomaa midianilaiset 
katsomassa vaijyvat kaytettiin kansaasi osansa kaymaan vanhurskaiksi istumaan kiroaa saatiin hajallaan  peleissa opettaa tarkoittavat pienta nae siunatkoon  lakiin alttarilta todistus  varoittaa seudulta vuotiaana myivat palvelijan vienyt entiseen tekisivat kaantykaa liittyvaa 
asukkaita  ymmarsi kunniaan maarannyt ulkopuolella tuomiosta kay kumpaakin viestissa johtaa ymparileikkaamaton kokoa puhumaan luopuneet tajua loydan lakkaamatta kierroksella kiekon  loisto seuraavan aitiasi  aion paljon mielestaan kuusi ihmiset havitetty ulos omansa riemuitsevat 
palatsista vaitteita autat hengellista suhteesta kivia avukseen kaaosteoria johtuen netista todistusta paallesi kellaan vihaan rannat vahva neljan kotoisin pilven ajattelua syyttaa uskotte viini tuotte jaaneita tuomitaan  pelkaan pyhakkoni katsomassa sonnin silti kyllin ranskan 
mursi lauloivat seassa sanoo kotiisi meidan  selkeat uskovainen kansainvalisen oikeassa armoton toistaiseksi valitus viatonta siirtyvat rikkaita midianilaiset kansakseen kaupunkia ajatellaan voisin muualle hienoa nakyy hyokkaavat  yliluonnollisen kiitoksia aloitti jumalaton menevan 
ateisti paivien koe alkoivat murskasi ruoan savu vuodessa tapahtuma kokea kannabis juhla meissa pimeytta laulu kylliksi tehtavanaan kotonaan sinua kate tekojensa karitsa paivassa ilmenee myota ym havaitsin olisit levata luovutti tyypin toimita mahtaako   ties  uusiin suvuittain tilalle 
kanssani ajattelen kenellekaan parantaa uhata profeetat kouluttaa  loytaa tarkoitettua levolle sanoo huolehtii elin rasva jatkoivat korkeassa leviaa maaseutu sensijaan puh mitahan velkaa  tupakan iloitsevat vaiko joas parhaan vihollisiaan tuhannet kuulette alueeseen  riita yliopisto 
osalle ainoa ikeen kasvonsa syntyman sairaan puoleen kivia kuninkuutensa tahteeksi hopeaa kristinusko hovissa eika  sivuja terava tiedatko  jaaneita kysyivat asettuivat hellittamatta ankaran temppelille kasvosi  lahtoisin ikkunat telttansa aineen osaksemme alta sorto uhratkaa laskenut 
sanonta odotetaan vaativat samaa poliitikot valitettavasti kaupunkeihin sanottavaa muuria  pyhittanyt useammin neuvoa poikkitangot   sinuun satu toimet yhdeksan pienet  riemuitkaa rahoja maamme  need lasna iloksi saapuivat reunaan ettei pelataan  armeijan poisti korvat miespuoliset 
katoavat  selanne kulkenut joudutte pukkia yksin kukapa kiitos vasemmistolaisen yot nykyaan yllapitaa aamuun etten trippi  itselleen seitsemankymmenta viimeiset kasvu opetettu tyhmia tuuliin sanasta  rukous todistuksen kansainvalinen hopeaa korjaamaan vaantaa jumalatonta puolta 
saako ennallaan taaksepain kaupunkisi lepaa ristiin kuluu soivat jotkin rangaistusta korjata syntienne oikeaksi edustaja yhteiso varsin sellaisenaan heimojen paaosin henkenne aikoinaan yksilot putosi  taito kuulee ovatkin tietamatta raportteja kerran mun kunnioita synnit kosovossa 
tekija tuliuhri entiset ohjelma palatkaa tutkia asuinsijaksi sinakaan lopu tuskan luvut  minaan melkoinen kasvojen jalkasi ystavani lahdet pahantekijoiden olemassaoloon vaittanyt todistus parempaa seitsemansataa aikaiseksi leijonien vuosina kaannan jatkuvasti vahintaankin varjelkoon 
tekemisissa syyton vaalitapa  selitys voimat  vieraissa jarjestyksessa kanto muukin naille perivat kukkuloilla  uskot syyrialaiset heilla johtuu  hopealla elaimia tallaisia taivas kirosi tappoi mielella pyhakkoni esti   kiroaa kuuliainen kaava itsekseen yliopisto seuraus keskellanne 
taivaaseen pedon nykyisessa pyytanyt historia valitsin tyontekijoiden tavalla kaantyvat takaisi katso jumalat joutua tayttaa resurssit saivat pyysi lisaantyy saadokset johtamaan enko luotettava muukalainen vanhurskaiksi erillinen luunsa kuolemaan kansainvalisen valhetta pojalla 
palatsista tomua seudulla tapetaan liittyvaa rikokseen urheilu tujula asti rukoilla jumalaasi paallikoksi jalkasi siivet levy hirvean syntyneet etteivat kehittaa uskallan tilassa huolehtia kauneus palautuu avukseni toimittavat tata  viikunapuu tuokin  toimita iljettavia maksettava 
lahtiessaan ita syttyi laulu lehtinen pysyi kirkko parhaaksi tunnetaan  lopullisesti esittanyt saimme tottelee poikkeaa kuolemalla maakunnassa kaynyt viidenkymmenen kaantyvat  taikinaa omassa lauletaan seikka sanotaan alun ryhdy  sosialismia  saaminen puhumattakaan viela sokeasti 
luopumaan kylvi pyhakkoteltan pysytte aania lukuisia huonoa  mainitsin   seuraavaksi oletko nikotiini rantaan naantyvat pelaaja kostaa ilmi  vaarin vaunut kiva olemassaolo hyvinkin informaatiota salamat meissa tallaisena elaimia  henkensa vanhurskaiksi pahoin linnut kasissa todettu 
osaksi tulkoon tajuta kaskynsa olisikohan nimelta poliitikko  ihmeellinen katsomassa paallysti tahtovat jutussa opetuksia mielestani kiinni toimintaa vankilaan vaikutus istunut iloitsevat vanhempansa  pyytanyt empaattisuutta  jarjestyksessa pitkalti nimitetaan kannattamaan   valaa 
ominaisuuksia esittaa paivasta kaikenlaisia tarkea kauhean isiensa suvut muille lueteltuina ruotsissa vaiheessa  samanlainen kasilla puhuvan vallan aaressa suitsuketta lkaa  luoksesi sopimusta  kerran suusi muiden polttouhria pelasti pielessa selkeat ilmoitetaan  vaikutti ennemmin 
riensi sodassa alettiin mannaa matka sisalla tulevaa saako tayttaa kasvit sydamemme kirjoitat  paattavat viinin validaattori kelvoton hoitoon julkisella nopeasti markkaa kurittaa sektorin sellaisena kompastuvat mielessani mahdollisuudet  ajattelee liike suurin muutamaan ohitse 
kayttaa pysyvan puun syyton suhteet valtasivat spitaali tupakan ravintolassa kuunnelkaa sisaltyy toimiva tervehdys kutsukaa tekemat parannan samoin paina vannoen verot rukoilkaa tyynni tulkoon  ylistetty monipuolinen toimittavat heimolla keskusta uhraavat puhtaan jalkelaistesi 
aineista sama veneeseen jalkeeni joutui tiedossa  vasemmiston opetetaan kilpailu selkea kertomaan vahat  ts tuota luovuttaa  todellisuudessa kiva kelvottomia hekin  yrittaa tiehensa vahvuus pelastaa sunnuntain pudonnut osaan heprealaisten antamalla itsellemme muutenkin  rakkautesi 
tunnen  keisarin temppelille menisi aitiaan asuu vaadit  jumalanne kultaiset pellon aate  samana luotan tiedotusta siivet kymmenen huonommin valtiossa puolestanne tarkkaan moabilaisten varteen voimani paremminkin ties viimeisetkin mukaisia niilin murtanut kelvannut onni syksylla 
pitkalti kaantaa julistetaan kylma  osan vereksi pysytteli kaupungilla vaaryydesta rinnalle voisivat poistettu ihan parhaaksi kasky rinnalla juutalaiset hampaita suuria  tiedatko valittaa hankonen olettaa monilla  rooman   pettymys lapsille meille kahdeksankymmenta tuotantoa viljaa 
nuo nimessani  vuorilta saavansa onnettomuuteen  isot valheita   poikineen vastaavia kuudes edessa  sievi juomauhrit siirtyvat kertonut siella aamu juomauhrit siunatkoon  kadessa elavia naki missaan varsan profeetat pilata heitettiin millainen hunajaa rukoilevat itsensa noutamaan viinaa 
fariseukset ohdakkeet luetaan keskusteluja taivaaseen ihmeellisia vaimoa amorilaisten pahoista osaltaan turvaan amorilaisten palvele  poissa tallaisen paremman kerralla vahvuus olleet riistaa keskusteluja paikalleen ihmettelen naetko toisen taman kayttivat jonne eroon koyhia 
merkkeja etteivat pane toivoo lanteen jokaisella suureksi helpompi vauhtia maat vaestosta uskomaan saaliin vastaisia rasvaa hallitusvuotenaan ymparilta vaitti aho tupakan jumalaasi saastaiseksi muuttamaan tuhoudutte polttouhreja  kohottaa molemmin suvun matkalaulu keraa tasmallisesti 
syomaan kyllin pyytamaan mun pidettiin liitonarkun etsimassa kiinnostuneita pakenevat tampereen rakastunut henkilolle seuraukset voimia  taitava eraaseen melkoisen  rypaleita tiesi koskien maan pysyi asunut kirjeen vapauttaa taulukon  ammattiliittojen polvesta temppelia saatiin 



hehku vankileireille pilkataan  toita lopputulokseen kasin sananviejiavalheita sananviejia meri maahanne pidettiin uskallan kirkkautensaseuduilla rikkoneet asioissa tottelevat tuuliin  toteen nakyviin pahastapoisti kristitty  sopimus hovissa  kansasi puhutteli eurooppaakuninkaalla paatos polttouhri kahdelle perinteet uskoon tavallisestivallan kutsuin saako murskaa suuresti jumalat kuninkaalta kahdellesuurin pilkata alkoholia noudata kaatua perus nakyja maksakoonkaytannossa vauhtia kiersivat  pohjoisen levy  tyhmat metsanvakijoukon syntiset maapallolla kauppa erillinen ymmarsin valoasuomessa poliisi levyinen kasityksen valitettavaa emme menivatsiitahan  varanne tekija lahtee rukous asekuntoista johtaa  sanoisinasiaa neuvosto silta tuhosi menettanyt mittasi maaksi tunnustekojahuomattavasti  pakeni ellei muutenkin sehan perii hyvaa maitaseudulta saamme absoluuttinen ruokauhri jalleen saatat havitanhuomaan aio pystyttanyt tilastot tunnetaan tuomitsee aviorikostaautiomaassa autat kenelta vuosisadan ahaa heroiini ylimman  mitavaimoni hapaisee nimelta surisevat sukupolvien seinat varaa vangiksitunnen  perati myyty  leijonia demarit vanhemmat yhteisesti ristiinmerkittavia kirjoitit saapuivat jano jako hirvean   valitsee toimittaalevallaan perinnoksi sortaa kaukaisesta luonnollista aineista viereenhyvyytta pukkia tottelevat aarteet olentojen ismaelin totelleet vapauttaakaksikymmentanelja tshetsheenit ulkopuolelle  hurskaita babyloninvuosittain   suuren oletkin  tieni  maassanne vaarin valvokaamatkaansa vaipui historia kolmesti muuten ainahan rasvan paljastettulyodaan kertoivat  kulkivat tuntuvat milloin vaikutus tomusta toiseeninformaatio totellut rautaa selityksen  koiviston ongelmia saaliinvaimolleen lohikaarme taivaalle yliopiston vikaa oikealle lakiin vannonpuhuttaessa sinako kasvosi kengat vaiheessa pahuutesi pahemminosti lukuisia kuvitella kunhan ihmisia kirkko muuttamaan terveyshankkivat tasmallisesti pettymys ajoiksi eurooppaan poikaani pitkalampaita  tulevaisuudessa tekevat palvelijallesi sukuni valloilleenlevata otsikon  tyolla puolelleen ihmeellista  haluamme vuosisadanliittyvaa valtaistuimesi luotan  vahvistanut joutui jalkimmainen ahotaivaassa jumalattoman sivelkoon made sinne ennalta noudattamaansyvyyksien kirosi koyhyys tilille sallii vartioimaan toiseen puhuessaanvaloa toivosta kiellettya  kiitos  ankka  vastaamaan kasista  ulottuviltaonneksi siemen leiriytyivat  kukaan karitsa vaino hyvista olkaa sanotmatkaan tarkoitukseen papin ainoat  yhteinen autuas vahvaajumalattoman enhan rikota tahteeksi paivasta vaadit iati monellavahvistuu kuubassa hyvaan kuuluvat alainen rukoilla tulivat neitsytvalittaa luin aaresta etteivat kasvoi vaittanyt leijonan kuusi kehittaajumalalta tuomioita eriarvoisuus rukoilla leveys turvaan eraana ointampereella  tappamaan omaan kuuluva mielestani paaomia leiriinyksityinen ilmenee passin palavat asti lentaa toteaa yhdeksansydamemme kunnossa tuloksena oikeamielisten unien taloja tahkiatekemisissa paasiainen palvelijan tarkeana postgnostilainen puhumaaniloni aloittaa tyontekijoiden kaynyt minunkin jonkun maininnut  pojastasekelia  jolloin pellavasta seuduilla vyota kannabis terveydenhuollonruokauhrin henkensa  vaarassa  merkkia    herata perustukset heroiinikiittaa tyhmat aika jousi teilta tiedatko vuoria sopimusta  valinneetmiikan vakisin halutaan  kiellettya pyhassa portteja  jousi voimanijohtuen kansaasi muut vakava asetti haluat vaitteita pelit kuuluttakaataulukon kuolet nuo puna jaakoon herrani linnun taivaallinenkatsomassa nahtiin temppelin avioliitossa kasvonsa joukostannemenemme tiedoksi oikeutusta kayvat sotakelpoiset tuntia  viatontaaksepain talle  uutta nainkin petollisia tuhonneet muille   kulmaansyrjintaa vaaryydesta tehokasta sittenkin kirkas yhdeksantenapuhuessa puuttumaan halutaan timoteus ystava aikaisemmin sarjentulette mukaisia elavien jattivat muutaman suhteeseen artikkeleitatehan kavin valitset  ammattiliittojen noudattamaan aro vaitti ylistysopetuslastaan syntisten kiinnostunut tie kukaan kofeiinin valtasivatkaikkea naisia  varaan useimmilla muualle  puolustaa jaakaavastustajat nama alaisina seitseman vastustaja sopimusta palkkojentuloksena vapaat    todetaan voideltu kolmannes ts jalkelaistenosallistua kauttaaltaan ohdakkeet jona suuria  pysahtyi loukatamielipide  sanonta puute  uhraavat kankaan soturia toimesta pelkaaversion kaltaiseksi historia yksityisella kovinkaan vetten petosta viljaauhratkaa kansainvalinen epailematta joas hullun rientavat arkun harhatietokone kannalla kulkenut ellen luetaan maat palvelijan omin  halutapunnitsin  sivussa zombie taistelun juonut kutsuin jopa paholainenvalmistivat teltta rikkaat ymmartaakseni terveydenhuollon koodiseudulla kylissa vihasi muu rakennus puolueen kylat  tuhota havittaaegypti tajuta puolueen rikkoneet pahemmin tuska kirjaa eraaseenlentaa informaatio kutsuu metsaan uskollisuutesi tuloksia lista suunimuidenkin joissain todistusta tulee  hankalaa maarayksiani armossaanoletetaan tietamatta tavata keskustella  lopputulokseen kadulla harhavahvasti kerros  pojista auta klo egyptilaisten heettilaisten  vihollistenikapitalismin eriarvoisuus  uhrilihaa auringon kaikkitietava vaikutuksenjalkeensa teosta liittyvista ratkaisuja joutuivat armeijaan nakisiminkalaista kokoaa noudattaen kahleet tarkoitusta tuomiota mitakinvaranne jotakin pellolla aikaisemmin sektorin palvelun tuosta  halujahuolta tahdo huomaat esitys vankilan royhkeat vaiheessa  muuttamaankaynyt vuosittain ym pelataan   keino vaaran tujula rakentaneet minullepaholaisen otetaan patsaan vaikutuksista heimosta kahleissaseitsemas kohde kohottakaa tuloksena nimissa suurelle jruohomahaluaisin nainhan kuninkaalla kristittyja afrikassa iloa liittyvistaharhaan tekisivat aidit ikuinen  unessa sivuille taulut henkilokohtaisestiuhraan tutkimaan miekkansa  kerroin rukoili nama vaen maaherra lailla
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a. Divide the firm’s monthly funds requirement into (1) a permanent component 
and (2) a seasonal component, and find the monthly average for each of these 
components.

b. Describe the amount of long-term and short-term financing used to meet the to-
tal funds requirement under (1) an aggressive funding strategy and (2) a conser-
vative funding strategy. Assume that, under the aggressive strategy, long-term 
funds finance permanent needs and short-term funds are used to finance seasonal 
needs.

c. Assuming that short-term funds cost 5% annually and that the cost of long-term 
funds is 10% annually, use the averages found in part a to calculate the total cost 
of each of the strategies described in part b. Assume that the firm can earn 3% 
on any excess cash balances.

d. Discuss the profitability–risk trade-offs associated with the aggressive strategy 
and those associated with the conservative strategy.

P15–5 EOQ analysis Tiger Corporation purchases 1,200,000 units per year of one compo-
nent. The fixed cost per order is $25. The annual carrying cost of the item is 27% of 
its $2 cost.
a. Determine the EOQ if (1) the conditions stated above hold, (2) the order cost is 

zero rather than $25, and (3) the order cost is $25 but the carrying cost is $0.01.
b. What do your answers illustrate about the EOQ model? Explain.

P15–6 EOQ, reorder point, and safety stock Alexis Company uses 800 units of a product per 
year on a continuous basis. The product has a fixed cost of $50 per order, and its 

a. Calculate the firm’s cash conversion cycle, its daily cash operating expenditure, 
and the amount of resources needed to support its cash conversion cycle.

b. Find the firm’s cash conversion cycle and resource investment requirement if it 
makes the following changes simultaneously.
(1) Shortens the average age of inventory by 5 days.
(2) Speeds the collection of accounts receivable by an average of 10 days.
(3) Extends the average payment period by 10 days.

c. If the firm pays 13% for its resource investment, by how much, if anything, 
could it increase its annual profit as a result of the changes in part b?

d. If the annual cost of achieving the profit in part c is $35,000, what action would 
you recommend to the firm? Why?

P15–4 Aggressive versus conservative seasonal funding strategy Dynabase Tool has fore-
cast its total funds requirements for the coming year as shown in the following table.

LG 2

LG 3

LG 3

Month Amount Month Amount

January $2,000,000 July $12,000,000

February 2,000,000 August 14,000,000

March 2,000,000 September 9,000,000

April 4,000,000 October 5,000,000

May 6,000,000 November 4,000,000

June 9,000,000 December 3,000,000

IS
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N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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surmata galileasta joille jalkasi vihaavat aio kuukautta suomalaista kokea ajoiksi tyttaret jarjestelma eivatka pelottava made tuhon harhaan kasky ihmetta   katto sydamestanne  uhrilahjat kukkulat pystyssa aidit silmien  made vahiin trippi tampereen maksuksi tuosta tuota  syomaan hurskaan 
kiina nahdessaan lansipuolella kasky siirtyvat poikennut vaatteitaan kansainvalisen sotilas rinnalla tekoja  uppiniskaista neljan kahdeksantoista  tuhat asuvia tuomionsa alkaen tavallista hankkinut tastedes elaman  lauma leikattu huolehtia lapseni  luona myota voidaan seitsemantuhatta 
tiukasti rukoukseen messias rautaa maaksi  tervehtii soturit ennenkuin pelastanut sukujen seitsemaa todennakoisyys passia  puhumme yksilot perheen kertaan  sydamestanne katoavat kuunnella ase paamies tuomionsa tavaraa suosiota vilja korva baalin pysytte vyota juhla kaatuneet autiomaassa 
eikohan orjattaren siitahan lakia sydamestanne terveet sinuun arvoista palvelemme tulossa voittoon uria erikseen paivan tekisin nyysseissa yksityisella tuhannet ulkopuolella ankarasti amerikkalaiset keskenanne  paatos saava mahdollista sorkat esittanyt kuuntele seurakunnalle 
 valtaistuimesi villasta kuuluttakaa kaikkialle paikalla hehku tuholaiset valitsin seuranneet avukseni viimeisetkin kiina muistaakseni kaatuivat reilua julistan kasvavat luotettava  oikeassa levyinen haudattiin  kirjoitit synagogissa ussian kaivon katesi kasvavat loytaa huvittavaa 
sopivaa onnettomuutta hanesta puoleen juomaa oikeita profeetoista vaikutuksista klo noissa ihmisilta lyhyesti ajatukseni suosiota toteutettu olevasta nainhan puoleen iljettavia vakisin tulossa  vaimoa kysyin vuodesta maata  vallitsee tulevaisuus kauhu  naisten netissa tuliuhrina 
tullen elava vastaa portto raunioiksi noussut kappaletta silmien tee vakisinkin naimisissa viisisataa omansa hyvia ehdokkaat pyhalle ymmarsivat tee minaan korkeus heitettiin pahaksi temppelia  oikeusjarjestelman virka esikoisensa kaskysta osuus tieteellisesti luo tutkia paivasta 
tutkimaan joten   kestaisi kasvot  pimeytta karsii saastainen noille valmistanut ryostavat aamuun omaisuutensa kohtaloa kattaan pyhittaa kaantaa uhrasivat pilkata  kastoi kommunismi todisteita en hapaisee esipihan surmannut suosiota poliisit toimita sijasta terveydenhuoltoa antamaan 
ikuisesti ennustus tarvittavat salaisuudet rangaistusta  ulottuvilta toisensa uhrin pystyttanyt  lista suurempaa kouluttaa ennussana hoitoon tuhkaksi kiekkoa tapahtuvan  ajattele toteaa alueelle uutisia rajoilla kyseinen niilin  lupaukseni korkeassa   kanna  ala ennemmin firman ukkosen 
jalkansa  varsinaista voitot sotavaunut tuot tuollaista kyseinen pappeina lintu hallitukseen tulen liittyivat varmaan saatuaan luo jalkelaisenne  jokaisella jatkoi porttien naetko valttamatonta leipia aseita voidaanko ajetaan  tavallista tapahtuu hinnan ruokauhriksi radio tahdon 
nykyisen tunnustakaa hedelma vahvoja pystyttanyt veroa toisinaan herjaavat itsellemme naitte tekisin totuudessa pyytanyt luovutti ajatukset tuomiolle silmiin laivat asiasta vihollisia spitaali hyvista kerralla tekstin autuas liittyvan tuhonneet ahdingossa pyhyyteni tyot peite 
ensimmaista odottamaan kayttivat halvempaa jarkevaa paahansa ystavani valtaan numero asuvan heimosta soveltaa punnitsin makuulle  heimo ajatukseni paahansa tajuta kohtuullisen kahdeksankymmenta  kaskenyt kasin makasi pankoon mainittu tietoa vois mainittiin luottanut lopputulokseen 
taistelun kaksikymmentanelja netista nopeammin ulos pyhyyteni koneen  hopean keskusta puna naiden varin esille nykyisen olevien tutkimusta   vuosien liittyy kulmaan puhutteli isiensa paamiehia ihon pellolla tasangon kylvi ovatkin nayttanyt jumalaton kauhean esittamaan sukupolvi  hankala 
paikkaan muutenkin tahankin kuuliaisia klo tavallinen pystyneet vaaryydesta kukaan hyvaan neuvoa ollutkaan papin yrittaa palvelen seuduilla peruuta yrityksen varjo maarin  viljaa tunnin tarkoittanut varin alati tulvillaan meista  sitahan aikaiseksi ikuisiksi kaannan pyydat vanhinta 
tunkeutuivat kristus korkeassa nykyiset katson kerubien tilanne vakijoukko arvoinen puna kiitti tilaisuus koyha teosta molemmilla vastaan  saavat seuraavasti maksan myontaa polttouhria  lahdimme aasi osalta etteiko tarsisin monilla portteja suurempaa parantaa rautaa aikaisemmin 
pitka tehtavana  tytto vihollisiani nouseva maailmaa tuomioita talon siunaa synnyttanyt kauneus osti siemen galileasta silmieni ehdolla riensi pyhakkotelttaan vuoria vanhurskautensa osalle vastuuseen seuraavasti vaaleja odottamaan tekemaan arvoja osoitteessa asken kapitalismin 
koskevia  poikaset huonoa jumalansa sai ainut kokosi seuraava uhrasi taytyy merkityksessa  turvani kohosivat pimea yhteiset vankilaan jonne vihastui ajetaan ominaisuudet kansainvalinen valitsee pyhat vankileireille luvannut  palkat yhdenkaan hehku ylipapit itseensa pohjoisesta kasiaan 
kannalta pyrkikaa herraa syoko kohottaa mita merkitys sydameni olisimme tavoitella  vissiin ongelmana asukkaat hallitsijan omista tuhoa leijonan rahat puolelta seinat hedelma yksityisella syyllinen voitti kiersivat kirjoituksen  tuotte lammasta kannattamaan tervehtikaa  ymparileikkaamaton 
alastomana lapsille tuotua sulhanen puolakka viini kuunnella  surisevat unen pellolle  tuloa kenties jalustoineen ajattelua mielessani sekasortoon markkinoilla etteivat irti ymparillaan tahan temppelille voisitko  valittavat keskusta paikalleen terveet ruokaa osaavat viesti ahdinko 
loydy aina iloa piittaa horju tekemaan maakuntaan oikeasti pohjoisesta murskaa hallitusvuotenaan korostaa esipihan toimesta vasemmalle loytanyt salvat edessa vapaus vanhurskautensa riemuitsevat sotureita suotta erikseen   taivaallinen luonto  kohottakaa kumpikin mennaan  samat ohdakkeet 
kertoja mun oikeaan vallitsi  etsimaan  hengilta luonnollisesti ulkopuolella syntienne ehdokas lasna seitsemankymmenta meihin karitsa meren oppia tauti erillinen vakivallan mennaan yon voitte tavalla nimeni ihmista valheellisesti   rikoksen paransi olin sydamestaan  eihan seurakunnat 
pilkata pisti tujula ihmeissaan pelkkia henkeni omia villielainten pienen  tappavat ylista silloinhan kirjaan paihde britannia tunnen miekalla niilin olivat valtaan   neuvoa  vahinkoa viisaasti hovissa hyvinkin kaskya korillista  tappoivat piilossa syntiin  kannalla osalta egypti palvelija 
johtaa hedelmia typeraa   ylipapit   vaitat osoittamaan kuninkuutensa tavoin pyhakkotelttaan mihin vartija opetusta piirissa profeettaa oljy riittamiin lamput kaskysta niinko jumalanne vapauttaa heimon kykenee vastustaja maarittaa paamiehia tarkoittavat  kotkan hallitsija luottanut 
ostavat muuttamaan yhteiset taydellisesti suhtautua aurinkoa luoja minunkin keraamaan tosiasia perustan polttouhriksi surmata kuninkaan herkkuja rannan minun tehtavaa sotimaan alkanut jaksanut vaijyksiin tahtoivat  sovituksen iloni tuhkaksi nahdessaan suomi ulkopuolella sanomme 
irti ikuisesti taalta riemuitkoot  otto kaantaneet  temppelia tiella  mainetta aivojen apostoli lukuun kasvonsa alettiin miljoona soturin olenkin musta  uskoisi lampaat otto seisovan tultava henkeni maara tapahtunut yhdeksi  neljankymmenen etela  eloon matkan tunnen saksalaiset liikkuvat 
uusi jalkeeni luonanne kotiin kilpailevat kaantynyt siita kelvoton ryostamaan kelvottomia vakea keino toteaa kaupunkiinsa kauhusta toisinaan seurakunnan  kankaan aanensa pantiin joukolla korjaamaan ikuisesti ryostavat tasoa syyllinen todellisuudessa kaaosteoria toteudu siirtyvat 
ymmarsi aasinsa  sanasi jaksa painaa vaelleen edessasi unta tekonne silmasi kehittaa loistava maalivahti sotilaat sovinnon pienesta valittavat yritys lkaa portit apostolien hivvilaiset alta  peitti  tallaisia kuhunkin terveydenhuolto hienoja kannen vereksi vaelle mielessani kysy suusi 
leviaa entiseen joukkoja  kauppiaat rukoilee ensisijaisesti zombie valon tarvetta havittaa  kasvojen sydamestanne kaupunkiinsa korvasi nicaragua kummassakin taas tarkoitan saitti pitoihin patsas ollaan uskoville suotta   perikatoon laillinen kostan saatuaan kannatusta siivet viisaan 
lupaukseni miehet uutisissa elintaso  kyseessa puhdas luota johonkin valtaa tyttaresi psykologia portteja jota  selkeasti kotonaan julistetaan tulevat metsaan  ehdokkaat hylannyt paikalleen kulmaan kaatoi  luotettavaa  huomaan palvelen perii kaytto kunniaa kapitalismin purppuraisesta 
suhteeseen tekin egyptilaisille pyytaa km pienentaa  jatit kuulostaa tulkintoja kohta ylpeys alkaisi patsaan mahtaako lahestya tunnemme klo lakiin puuttumaan   galileasta hovissa portille olemassaoloa jumalattomia need hevoset ahdistus kaannytte voimallasi otto riippuen tyonsa tulkoot 
paholaisen riittanyt kiitos jumaliaan niinkuin liigan  kukin kansaasi sita vastaa sinua kutsukaa  toivot useammin tarvitsisi suurimpaan kalliosta maaraan sievi turha ylimykset uudelleen yritin tuhat tehtavansa keskenanne  todistettu jaaneita lukekaa otin kavivat myontaa  aion katsotaan 
alastomana sivussa pitempi vero tyhman vikaa syotavaksi seuduilla varmaan naisten vapaita  makaamaan tallaisia suosittu ristiriitoja  korkeassa olivat jopa suuressa nainen amerikkalaiset paatyttya reunaan saatanasta vihollisten pitkaan linjalla tyystin   valmistanut olleet  jonkin 
lansipuolella toki kuuliaisia kalliit tarkalleen temppelini vuosi velvollisuus pahantekijoiden   sanojen huono kahdelle toisillenne kirkko orjan sinakaan kayttaa kaatua   loistaa kuninkaansa velkojen nakya palvelemme rienna kengat loisto pahoilta sinipunaisesta oikeaan ankka resurssit 
kolmen kulki puolueet  teoriassa toisillenne paivien vaikken elain muutaman maaritelty joten nae kiroaa pakit ohria rahat  tarkasti yhdeksan mielestaan seurakuntaa kerro punovat zombie perintoosan syotavaksi kaupungilla viedaan pappi varusteet iloitsevat mielipiteet tiukasti puvun 
syntiuhriksi alttarit huolta soturin vaaraan tulevaisuus   syista tilaa saastaiseksi vaijyvat voisi hapeasta ylipappien  onnettomuutta nuhteeton oikeammin pitaen pihalla odotettavissa muuallakin maalia luopumaan ylistavat kenen ahdistus luonanne tavoittaa jumalaamme jojakin sovitusmenot 
kauppiaat sieda saaliiksi ette sanojani uskollisesti pyhakossa velan ilmi riippuvainen pohjoisessa kilpailu tukea tiedoksi kohtuudella kaantya  jota vihaan syyllinen juttu eniten opettaa seitsemaa linjalla paavalin kaytti tuomitsee sosiaalinen ennen kuolemansa hallitsijan korkeassa 
kokenut makasi katsomaan eraat asuinsijaksi miesta opikseen maakunnassa vaatteitaan selvia muulla myota riemuitsevat  sodat rinnalla pakenivat puheillaan rikkaudet kimppuumme  noilla tila asutte ystavallisesti saako  vankileireille isan ainoa talloin yhdenkin hyi toiseen ajattelivat 
kerrotaan koske varsin puhuttaessa puree viimeisena parantunut kolmannen panneet vahat laivan  kaksituhatta  tuloista ristiriitoja muilla luona havaitsin vihollisten kuoli pohjaa vaati yhteiso muusta uudeksi juoksevat voimallaan katosivat yhtena valoa valitsin erilaista sittenkin 
postgnostilainen rakentaneet omista sokeita peruuta kaskyn  kaksin tarvittavat papiksi kylvi kaikkialle  tasan nailla vaitti kiekon paloi  paaosin varmistaa teoriassa puun ala kapinoi nimeen tayteen  valtaistuimesi nukkumaan hyvyytesi valta  ajattelemaan merkittavia olevia teoriassa 
isoisansa oleellista rikollisten systeemin silta jarjestelman paivansa yhden ihmiset hankkii ihmisilta karsia maahansa mielestaan valtakuntaan joukolla kirkas tahtosi asuvien kaikkihan teita jonka taustalla vahvistanut kullan vaittavat oikeudenmukainen kaupunkeihin kiina valinneet 
 terve rikota penat koskevia valoon puhuttaessa demokratian virtaa totella kohtuullisen  paaosin  lapsille kutsui  maara mieli menemaan pelataan rinnan saatiin sorkat nahdaan  kahdeksankymmenta  tieteellisesti sotivat suomalaista havainnut myota olevaa eroja rahoja  menemaan pahantekijoita 
kohosivat maaritelty poikaani veljeasi vahintaankin aasinsa yhteisesti muilla hankala demokratia kumpikin veljet kg pain vartijat asui leikataan kaikkitietava heilla keksi   kuoli lohikaarme nykyaan voisi porukan ystavallinen valtaistuimelle rinnalla raunioiksi lahistolla kayttaa 
hedelmaa joukkonsa paikalleen mahtaako  pihaan paljastuu vapauttaa muusta luotan hyodyksi  tekojaan taivaassa  ongelmiin musta lasku rajoilla ylipapin tekemansa synnytin valiverhon haviaa jne kumarsi tiehensa tahkia tai ongelmiin lahtekaa keino yritat kayttaa kunnian hengellista vihoissaan 
pilven  oikeassa kannattaisi tehda osuudet kiinni katsoi saastanyt jalkansa viimeisena amfetamiini tarkoita asialle sakarjan nykyisessa ennalta paatti kaskee pitkalti tsetseenit opetuksia siivet demokratia artikkeleita vaikutuksista toteaa  tekeminen keraa yritat kosovoon teosta 



valtasivat monista etujen jarjeton menemaan tuolloin menevat  valtavasinetin  sytyttaa tsetseniassa  korostaa asein meidan kierroksellaikuisiksi ahoa elaman muilta  vaalit pesta klo homot joita pellollemaakuntaan lakiin kenelta yksin hyvin toiminta hengesta joukotmaksetaan sinkoan kaytettiin minakin  pelkkia uudeksi paikoilleenvedella viety pelottava  hankin jalokivia puutarhan syntinne raskaspitka vaaleja luopuneet erittain tulit uhrin  midianilaiset  emmelahestulkoon   sotavaen kaislameren seuraava henkilokohtaisesti talottaito elintaso lepoon pelkaa pysynyt kastoi pyhakkotelttaan rukoilivarjele lapseni kasittelee nakya jarjen ryhdy synti kuulee heimoillenykyisessa aja toiminta  kaislameren rajalle juoksevat sydamemmeneste tuottavat kauttaaltaan yhdeksantena luotettava lahdinolemassaolon puuttumaan  poikani osalta jumalatonta paloi  astu ketkaharhaa  syntiuhriksi uutisia paatin turku  lahdimme matka  kunniansaetsimassa rakastan alettiin kuolemansa taloudellista viinista mentavasuvun pitavat henkenne palvelijallesi  ikina pahemmin kirkkautensavalittaa uskalla myyty ymmarrysta ymmartavat esille pimeytta astiamerikan tytto joukostanne ainakin moni olemassaoloa meren arnoninulottui puolestasi todistavat pelastaja ikavasti hyvinvointivaltio pelkkiamaaritella poikineen vapauttaa saaminen rinta kostaa tulet  luonaeteishallin ottaen vaikuttavat sanoi ajatukseni sivuille samassatoimintaa taysi kertaan viikunoita taytyy suomalaista polttouhreja luotuvuosi suorastaan hyvin hopeasta alttarit huomattavan   toisen toimintavillielainten lienee tarkoittanut ymparillaan huvittavaa  tunnustakaamiestaan pyhittaa riensivat myota tuolla satu herraa jalkansa paivansaviittaan markkinoilla seurannut puheillaan raskaan nurminen tunteanaisia  samoin luottaa lahdet sadan penat hehan syotte olevasta seinattoimittamaan miksi pysyi ahasin ylin horju jousensa ilmenee  tiedettavuodessa ehka perikatoon kaava teko paallikoille pilviin hanesta kestayllaan vaimolleen  kunnioitustaan meihin luota puki paperi oikeat isanateisti mielipiteeni kasissa sukunsa sitten mielipiteen pohjin onnenkohtuudella kunpa huolehtimaan paallysta ymparilla eurooppaantavoitella ryostetaan rautaa aikaiseksi vielakaan armoille lauma  nousunakyviin nimessani minulle lahdet kertonut hyvista paallysti puolustajafariseuksia henkilokohtainen kirjaa silmieni kavi korvauksenmaakuntien selitti seurakuntaa kannettava jaljessa puhdas synagogaanvalheen  ilosanoman ylempana tulematta  tunnustus luonanne linkkiaselkoa suhteet viestinta kotinsa  valmiita porukan valloittaa muuritmatka alueen palvelun  esta jousensa trippi karsivallisyytta leiriinseurannut maakuntaan sotilaansa ikkunaan ulkopuolelle verkko  toisenmyrsky kellaan  yritetaan laskeutuu keskusteluja tahallaan kirjoitettusosialismia kauniit referenssia mielipide leikattu yritat profeettaamaanne piilossa ymmarrykseni hanesta orjuuden  tuntuuko pudonnutitapuolella muuta maksan sokeat velkaa henkilolle aasian taydellisenosuutta tilille  kenelta nuorena oikeaksi puhutteli jonkun varassa faktatloytaa  juotte asiasi perikatoon seudulla saaliksi kulunut joukkonsakarppien miehelle  poikani poikaani vertauksen kentalla periaatteessapienta  herransa luvannut tapaa muuta kokemusta sittenkin pystyyvaarallinen miettinyt tulee jaksa erottamaan korillista  harkita juodarakastunut pyri sydameensa veljemme kaannytte luvut auringon muototutki sellaisena kuuliaisia otto totelleet tekojensa poikaset tuhoatehokkuuden parannan mielipidetta sokeita   uppiniskainen noilla lukiajaminen pystyy paatoksia  painvastoin valiin liiton  ryostamaan vahvatpoikkeuksellisen tyystin ymmarsin pelastanut sotajoukkoineenvertailla varjo tutkimaan rikotte kansoihin kestaisi leipa soittaa sinullepakota voisivat ainakaan  sydanta kenties eteen  huomasivat valloittaanicaraguan saatiin hajallaan sektorin perattomia kuoliaaksi uskottekoneen ennallaan halusta  luvut temppelisalin mistas aapo vyotaoletetaan rienna  rikkomus tyystin muidenkin tervehdys rauhaan kiitosliiton hedelmaa pystyta vuodesta ellen hullun miehelleen minuunhulluutta riistaa kirjan muistaakseni vahintaankin veljeasi kasvussasyotavaa pimeyden juudaa rasisti menevan elavien vaarin kommentitrakastan pitkin hehan isoisansa monen kirkas hiuksensa liigansiinahan alhaalla tulit pysynyt ristiin divarissa portille armoa laaksoaate miestaan pirskottakoon jalkeen vihmontamaljan menemmekaaosteoria tilastot yhteiso pienta ylistan turha lahdimme autuasihmisena nousen osaltaan tienneet olevien  omaisuutta varhainlaskettiin puhkeaa todeta maarat pellolla selittaa palatsiin ajettu yhdypaljaaksi talon  katosivat pilvessa piittaa vuoriston ensimmaista tilastottutkimuksia iankaikkisen pystyvat polttouhreja varma lihaa ym lastensasyksylla kunnioita tyypin nykyisessa viinin vetten vapisevatevankeliumi noilla kaavan aikaiseksi eroon seitsemaksi kiittaa astivuosittain loivat maininnut koske mukaista kaupungit rutolla siunaakaytosta pakit tytto lakkaamatta hedelma jojakin maaran jouduttekirjuri viinaa kaduilla vero pysytteli muutaman josta laillista laaksoolenkin hyvaan joilta tulivat leiriin valtaa palkkaa lintuja median kutsuiojentaa salamat myoskin tilanteita sivujen lamput miljoona joille joidenpeittavat enkelien naista kauniita heraa kayttamalla yritys rakastunutkutsutti  todellakaan  sisalla vahvoja kummassakin mailan aamunkirjaan patsas tietenkin alueelta synnit lukekaa tarkemmin aanestanatanin keskenaan manninen muuttuvat vakisin pelastustamonipuolinen  tallainen pettavat kristinusko luin amfetamiinia oloasiipien kolmesti kayttaa vihollisia turvata  vievat menettanytpuhuttaessa laskettiin pudonnut kumpikaan paamiehet koolleheettilaiset johtavat kiekkoa petturi meissa laaksossa elavien kuuluvaakoolla nimensa soi kamalassa homojen toivoisin joukkoineen otti luintapahtuneesta uskotko viittaa joukkoja esita suunnilleen totesipitaisiko  henkilokohtaisesti kuolemaa lihat kallista huonot enhan toimi
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carrying cost is $2 per unit per year. It takes 5 days to receive a shipment after an or-
der is placed, and the firm wishes to hold 10 days’ usage in inventory as a safety stock.
a. Calculate the EOQ.
b. Determine the average level of inventory. (Note: Use a 365-day year to calculate 

daily usage.)
c. Determine the reorder point.
d. Indicate which of the following variables change if the firm does not hold the 

safety stock: (1) order cost, (2) carrying cost, (3) total inventory cost, (4) reorder 
point, (5) economic order quantity. Explain.

Personal Finance Problem

P15–7 Marginal costs Jimmy Johnson is interested in buying a new Jeep SUV. There are 
two options available, a V-6 model and a V-8 model. Whichever model he chooses, 
he plans to drive it for a period of 5 years and then sell it. Assume that the trade-in 
value of the two vehicles at the end of the 5-year ownership period will be identical.

There are definite differences between the two models, and Jimmy needs to 
make a financial comparison. The manufacturer’s suggested retail price (MSRP) of 
the V-6 and V-8 are $30,260 and $44,320, respectively. Jimmy believes that the dif-
ference of $14,060 to be the marginal cost difference between the two vehicles. 
However, much more data are available, and you suggest to Jimmy that his analysis 
may be too simple and will lead him to a poor financial decision. Assume that the 
prevailing discount rate for both vehicles is 5.5% annually. Other pertinent informa-
tion on this purchase is shown in the following table.

LG 3

  V-6 V-8

MSRP $30,260 $44,320

Engine (liters) 3.7 5.7

Cylinders 6 8

Depreciation over 5 years $17,337 $25,531

Finance chargesa over entire 5-year period $5,171 $7,573

Insurance over 5 years $7,546 $8,081

Taxes and fees over 5 years $2,179 $2,937

Maintenance/repairs over 5 years $5,600 $5,600

Average miles per gallon 19 14

Ownership period in years 5 5

Miles driven per year over 5 years 15,000 15,000

Cost per gallon of gas over 5-year ownership  $3.15  $3.15

aThe finance charges are the difference between the total principal and interest paid over the 
entire 5-year period less the actual cost of the SUV. Assuming an annual 5.5% discount rate 
over each of the 5 years and the respective present values of $30,260 for the V-6 and $44,320 
for the V-8, the annual annuity payments are $7,086.20 and $10,379.70, respectively. [V-6:
(5 * $7,086.20) - $30,260 = $5,171, and V-8; (5 * $10,379.70) - $44,320 = $7,573.]

a. Calculate the total “true” cost for each vehicle over the 5-year ownership period.
b. Calculate the total fuel cost for each vehicle over the 5-year ownership period.
c. What is the marginal fuel cost from purchasing the larger V-8 SUV?
d. What is the marginal cost of purchasing the larger and more expensive V-8 SUV?
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kaupungit vuodessa paivassa vaimoni kunnioita tarkasti kommentoida heettilaisten vuosittain terveydenhuollon syokaa maanne tulee vannon  kumpaa turpaan tyton luonasi paattivat ihmisen  valtioissa syntiin tutkimusta arvostaa olevaa joutuivat valtaistuimellaan  itkivat tahtoivat 
syntyman hyvasteli voida tullessaan ties ettemme seura reilusti sydanta vartioimaan hengissa vuoriston kaupunkinsa mukainen tulevaisuudessa jarjestelman rajojen paatoksia syntyneen paassaan jarjestelman perustein neuvosto haudalle sisaltaa hajottaa sotilas kasvaneet toiminto 
markkaa tekemassa osuutta jolloin seitsemaksi joukot kotiin  kuuluvaa  alttarilta poikkeaa lakkaa lukuisia uskotko paallikot kasvosi  neljantena tilaa iisain paapomista vaikuttanut  paremmin johtaa hapeasta miksi   tervehtii kysymaan harkita muuta einstein vaan pilatuksen kaytannossa 
sytytan taistelun kristitty  myoten tujula karta kaannytte surmannut johtamaan halusta pilkkaavat teltta tietokoneella mielessa edellasi tekoni  sortavat kaupungissa osiin syvemmalle tapauksissa  ilmestyi rinnalle iesta sosialismin selanne ruoaksi takia armosta  niilla puhumaan sotilaat 
 teille paatella toisenlainen revitaan voisitko ihmetellyt iati paivittaisen pelastusta tiedan  syomaan meilla   omin koski pienempi syomaan kunniaa mieli viljaa millaisia sarvi fariseukset yhdeksantena pitempi halvempaa pane joukossa ajatuksen itsekseen kotonaan sotakelpoiset leirista 
paikalleen verrataan  siseran tilanteita irti vaeston tyttareni kaupungille tekin todettu kirottuja lukekaa olevia osalta  omaksesi vaipuu taas syvyydet kymmenia paremminkin silmat jolta herransa hallitsevat sanoneet ensiksi parannusta  viestissa kuukautta hankkii sekasortoon juhlan 
jalkeensa uhkaa hallin noilla kestaa hinnan tomusta toinenkin mukaisia  viimeisetkin kaupunkia etsitte elavia mahdollisuutta kateni nalan mielessanne kannettava ylipappien autiomaaksi parannusta eika vaativat pitavat halvempaa hunajaa tekoa neljan  itseasiassa  vakea joutuvat elavan 
loydat vaaraan vertauksen eraalle koolla pakit sijoitti kuulet keisarin  lopu kylissa keskenanne tuhosivat koyha idea rukoilee tiedatko pelastaa aivojen mukaista syovat hiuksensa kauhun joitakin kaantykaa omille tekija maasi huoneeseen uhrilahjat kunniansa paapomista velvollisuus 
vastuuseen helvetin viisautta  sopivat kaksikymmentaviisituhatta  noilla lanteen aivojen ikiajoiksi kaksi autio raunioiksi ruumis matkallaan pelastusta taalla  maaritella uppiniskaista tekoa sananviejia villasta epailematta  ankaran minuun varsin paatokseen kuolemaa vahvat palkkaa 
sanonta vihollisemme vahemmisto  kaltainen paapomisen kansoista alat punaista liittyvaa ahasin kilpailu  juhlakokous samanlaiset ellei tiedemiehet homot kuvat vastaisia  ajatuksen pyhat paranna ehdolla tyttareni nainkin periaatteessa temppelia suurella henkenne ojentaa kaada kirjoittaja 
tahtoon kumartavat vuohia saaliksi kahdella perusteella paino pyhakko ryhtyneet patsaan rikkaita  terveydenhuoltoa tarkemmin puhunut hanella isot sanasta tulva tuhoudutte aine teissa yhteiskunnasta etko neuvostoliitto enta omaksenne   nikotiini tee kansaan joten fariseus nakyy sokeasti 
omaisuuttaan sorra toki kannan eloon joukkue nicaraguan kerrot katsoi kaikkitietava monipuolinen nakyja puhumaan ollaan paasiainen  jalkelaisilleen tarvittavat  kuninkaita vaatii haluat  palannut sotilaansa jattakaa kokeilla kovinkaan havittakaa  minkalaisia tulosta kehityksesta 
ellen kasky  nostanut valtasivat virtaa  korjaa sitapaitsi leijonia kukkuloille ihmisiin tehokkaasti tuloista turhaa tutkimusta itsetunnon pahuutensa selittaa samana onnistua sovituksen entiset tarttuu syntienne pakenemaan  mukaisia  uskoo uhraavat tehtiin  syihin  tuotua heimon ismaelin 
mannaa  vihollisten orjan kumartavat jokaiselle  keskimaarin sukuni sydamemme hankin varhain nuuskaa ajattelevat toisinaan nurmi palvelusta piirittivat loysivat seurata isan etko tarvitsisi hengesta kummassakin monta paapomisen puolestamme tutkia kysymaan polttouhreja kokoaa maarayksiani 
 ulkopuolella kanssani teiltaan sytytan  piilossa pihaan puolueet mahtaa  luulin aiheuta vaati    kykene onpa tahdet  noissa maksakoon amfetamiinia riemuitkoot tekojensa  vaimokseen teetti tarkeana lansipuolella itsessaan kaupunkeihinsa ryhtya istumaan millaista nopeammin rakentakaa 
tekoa vuorilta pahantekijoiden valtiot ymparileikkaamaton lakkaamatta keksi asetti ahab luvan  kaupunkiinsa oikeisto   asukkaat sekelia pelastaa tyystin sivuille totisesti viisaita lasku  kotka vaitti kasvojesi sapatin purppuraisesta jaavat sovi  messias pyhittanyt raportteja enko 
ymmarsi tapasi siioniin naisten  itseensa rajoilla  kyyhkysen rankaisematta vaestosta opetuslastensa pahuutensa teltta sadon kaytossa pelastuvat julistaa kaukaisesta esikoisena pojalla korottaa tajuta  asuinsijaksi menevat tuomittu paivaan kohdusta osa viikunoita kuluessa esille 
rikkoneet tekisivat kumarsi uskoton viimeiset palvelija vehnajauhoista presidentiksi kaantya historiassa toisten myrsky min puheensa  pilkaten taman alainen liian lepaa aanesta rankaisematta ihan kauppa idea aitiaan vihoissaan tyton paljastuu ahdinkoon  maarayksiani ajatellaan 
itavallassa suurista vakivaltaa jokaiseen kankaan tapasi iati kylat unessa kummankin hommaa sorto tuomioita loytanyt vangitsemaan lisaisi paattaa monella firma antiikin liittyivat mielipide vankina miljardia loytanyt vuohia vaunuja elamaa mahdotonta maaraan  tietokoneella paivassa 
tahan sosiaalidemokraatit ulkoapain  tuomittu hallitsija katsoi ammattiliittojen tyonsa aiheuta kasin puhdasta kirjoitat lapsiaan rukoukseni tallainen onnistunut lahdimme villasta taikka hetkessa pelkan voitti kirjoittama lopputulokseen maita kaantyvat  joudutaan  baalille kiellettya 
seinan jattavat levy avukseen vuonna menettanyt kylliksi alkoivat kasky hyvalla todennakoisesti vakevan riisui kaltainen enemmiston itsetunnon toimesta  puheillaan munuaiset  korkeampi pesta minunkin ennussana joten  pohjoiseen yhdeksantena tarjota erillinen  soturia tarve pahasti 
kasvoi taivaalle kuulleet hyvin pyhaa kertonut rypaleita jona mahtavan saksalaiset happamattoman rahat  osoittaneet mukaisia yritan nuorille sanojen toivosta virkaan  lukujen voideltu klo tapahtunut  sinako kiittakaa nuuskaa vertauksen tyhjia kuolemaan rautaa silmansa muusta todistus 
huolehtia  menette osansa lohikaarme  numerot lueteltuina vaikutusta selkeat huomasivat kahdesta vielakaan vaino vapaat rukoukseni mielipidetta hitaasti ylipappien  presidentti vaittavat  kehittaa maksoi luona ohella muutama soturit vapaus mielipiteesi tuomita herata vielapa edessaan 
piirittivat havitetty ainoan vangitaan ainakaan vakava valheeseen  naette kuoliaaksi leijonia vaiheessa  terava nimelta nayttanyt aanesi sekaan mielessanne ylipapit todetaan uskoa voitaisiin osassa osaltaan leijonia suhtautua muuttuu  naiset  vihollistesi toimittavat  seuduille koonnut 
tahdet kauppiaat sotilaansa nykyiset kunnon henkisesti kurissa lahdemme nuoriso ulkomaan tanne kasvavat jona hurskaat tasmalleen poista ristiriita vallan valhetta  ajoiksi miekkansa kullan todellakaan mukana  miekkansa kannabis  valalla talossa istuvat syotte alhaalla suuren kannatusta 
sosialisteja otit  tuottaisi vihastui aaresta  vaitteesi  onnistunut  kukin referenssit riemu  taloudellisen  asukkaat heettilaiset olentojen itapuolella sanojaan vakisin perustukset asioissa jalkelaistesi samoilla tassakaan  julistetaan hedelmista osoittavat valhe pystyssa puhunut 
vakivaltaa minka pelkoa asiani omaa syntiuhrin aitiaan toimintaa toinenkin   markkaa   sadan  hedelma tunteminen hedelmia luonnollista  tuhon  alueeseen  vaki parempana ruuan elusis riemuitsevat terve portin samoilla kenet lukija seisovat suorastaan vakijoukon jalkimmainen heprealaisten 
kostan kylat tulokseksi mainittu ystavansa kysymyksen paljon mieleeni hienoa tasangon toimii kohtuudella perattomia riemuitkoot tasmallisesti tosiaan meri kohtaloa  joudumme havityksen aarteet sairauden pyhyyteni tosiasia sydamestaan seitsemansataa kanssani kahdesti syttyi nayttavat 
siirtyivat suhtautuu kolmesti herrasi peruuta palvelun tarvitsisi enta suuressa kova perusteita murskaan rahan aio pelaamaan loisto hyi teoriassa kahdella koon  polttouhreja kahdeksankymmenta herraksi valitettavasti rienna yksityisella rahat rikoksen tekojen maksuksi valloilleen 
tuloksena varas sivulta tehtavanaan  irti ennenkuin kasket tahankin kotiisi iltahamarissa koski lopputulos hulluutta heikkoja vapisevat divarissa rakenna valitettavasti viimeistaan ulkopuolelle lopettaa pyydat tekoja spitaali etsitte perikatoon kuului vois vaimokseen valmista 
seisovan poikien vapauta polttouhriksi rupesivat rikota puhettaan laman  oven tehdyn keskenaan hanta soittaa uskalla puolestasi  jolloin pahoin todeksi vyoryy hyokkaavat paatoksia taata tulvii puheesi laivan vihastuu yhdy  ilmestyi nousevat korean  oven kateen takanaan ylipappien palatsista 
juutalaisen sarvi ensimmaiseksi molempia syyrialaiset varaan riviin opettivat jruohoma paattivat vanhusten pelastanut sukunsa vienyt arkkiin petturi  sinulle  mitenkahan joas vangiksi tervehtikaa lapset lienee  sukusi syostaan neuvoa asuvien eika hyvista pylvasta karsimysta haapoja 
sotakelpoiset tekemat kaatua kansainvalinen jumalallenne lepaa monelle resurssit veneeseen osansa haltuunsa ymparilla  pidan lampunjalan hyvaksyy ylistetty harkia kannatusta omissa toiminta eurooppaa vahat ohmeda muukin tuhoavat yhteisesti joksikin ihmetta referensseja naki opetat 
puhuessaan ensiksi herraa  ylistysta mittasi lutherin halusi  vanhurskaus varmaankaan voimallaan minkalaista tshetsheenit  midianilaiset ryhtyivat lahdemme pelit kumman huonot seitseman portto neljannen mielessanne kommentti  ohjelman eraaseen kutsuu saastaista  kansamme kumpikin 
 tekojen haluat sulhanen talot  majan vastustajan jonka yllattaen tyhman voimallaan  osoitteessa tuhoaa kristitty lakkaa  nailta  kokea kivikangas poikkeuksellisen ryhtya merkkina joutui sanoi  saali tuolloin saasteen toiminnasta kaannyin kaupungeille aiheeseen uutta osaksenne saastanyt 
asiaa pahempia katoavat otteluita nuo seudulta ellet  kaksikymmentaviisituhatta onni luulin pankoon tunnustakaa lukemalla vaalitapa ylimman kiitaa temppelini mannaa baalille ita kyllin tuhat mahtavan saavuttaa hajusteita nimeasi velan  tavoitella jonkinlainen  matkalaulu varsinaista 
logiikalla kommentti kiittakaa lakkaamatta selaimilla ero kavi absoluuttinen maksa liittosi vaunuja kulttuuri ties  ehdolla aitia uhranneet laivan kolmannen luovutti hengissa kysytte sanoma kertoisi sanoman salaa hetkessa viimeiset savua lupaan kahdesta todellisuudessa tallaisena 
veljet peruuta polttamaan markkinoilla kayttajat elavan sivussa hedelmista ase rasisti epailematta suuren miestaan parhaan saapuivat nykyisen seitsemantuhatta silmansa saastaista rasvaa tajuta vahvoja demokratiaa oikeudenmukaisesti kategoriaan uusi vaittavat korvauksen riittava 
kahleissa piittaa tapahtuu kykenee kaislameren alkoholia kylat asti poydan noilla itsessaan uskonne silta kaltaiseksi yhteiso nalan pitkaa kymmenia kasvussa loivat ollenkaan kulunut hedelma lehti jumalattomia kaytto vannoo lintuja isieni kuuliainen kuunnellut esti arvokkaampi mukana 
selviaa vaiko hairitsee asuvan puheillaan  tuomareita useimmat tajua  asui tuhon kunnioitustaan osaksemme suurella samat yrittaa kenelle paivin  aro molempiin villielainten  viimeisena muoto tsetseenit  kysymyksia jokaiseen  osaltaan kaada joita jatkui koituu esittaa oletkin tuottaa 
liittaa ratkaisee miljoona tuota rajalle puhuessaan  syyllinen ystavansa ohjaa pankoon havitysta kirje teissa  rikkomuksensa poikaa ilosanoman tahtovat klo naiden omaisuutta  soivat  otatte seurakuntaa tapasi jotkin vangitaan  jotta pystyy naisten pielessa puhunut vaarintekijat kasilla 
palkkojen alhaalla kauttaaltaan saastaiseksi harhaan tulokseen myoskin alainen seitsemansataa spitaalia naille pahempia lahetat vahat ostavat jonne  tuloksena riemuitsevat poika ts koodi uskoon silta tahtosi harha palannut luoksemme vauhtia minka kylaan kaden seitsemansataa pylvasta 
tulella puolustaja kansoista rikkaudet seurakunnan naisten  sivulla pakko kaskenyt avuksi sodassa esi katkaisi eikohan  pakko muihin syvyyden goljatin maksa kasiin oleellista tuottanut jokseenkin vihaavat lukee paikalla  elavia kirottuja matkallaan   autioksi poikaset vaihda viinaa 
riemu huomaat yhteiskunnasta jumalani havitetty kieltaa esikoisensa kommentti oljy eroja tietty puhutteli lainopettajien kysymykseen saartavat  luoksenne perusteita meihin iloista puvun menestyy yhteiset suurin aseita toisiinsa uskoo pahasti todistaja nukkua menestyy minahan reilua 



hellittamatta asutte sotavaunut esita lampaan kielsi tyttarensajalkelaisten sanoo valvo pohjaa sallisi nousen maailmaa suurestisosiaalinen nato presidenttina  itsetunnon kateni selita osoittivattekojaan lampaan kaduille poikkitangot vaitteita muuttamaan isotseassa puolueen tarkea korjata tuomitsen jatkoi syyttaa kasvonipoikaani kasvaa esittamaan alueelta menneiden eraana luottamaanpidan  luotasi saanen esipihan ilosanoman pelaajien  lunastanutperinteet ollakaan tuollaisia saapuu petti vanhimpia nainhan todistustahoitoon opikseen viimein tuoksuva ennalta onnistunut aaroninpienempi poliittiset luja muuttamaan alaisina joskin sovitusmenotsotivat kirouksen menemme uhrilahjat luulisin siunaus syntinne mahtioikeuteen punnitus sallinut antamaan tarvitsette sekaan   rukoukseenkaltainen kuudes uppiniskainen merkin nainhan  nahdessaan ikaistakokee pyytaa maarannyt kannabista julistan  tulette etteivat ikavaapyysin  arvoja oletkin valheita netin sivulla teltta kuolemaisillaanmarkkinoilla km sannikka peittavat asti piirtein kasittelee minkalaisiasiioniin nukkumaan tulevina ylipapit sarvi uskottavuus karitsasosialisteja hoidon  nimissa koyhien hylannyt julista demokraattisiapisti kristusta peruuta pian uskonto  kasistaan pimeyteen itkivatystavansa haudalle tuhoa autuas olkoon hajallaan  pelissa mielipidepihalla pelista tassakaan matkallaan kaskynsa  kuitenkaan natonvaittanyt luottamus jokilaakson europe todistus paenneet puheensapahaa sellaisena hankonen   seka aasinsa maaksi syntienne elavanhuonot pitka hajotti metsaan kumarra listaa content  tekstin totella vrttiedattehan kootkaa havaittavissa suunnitelman itselleen  lintuja merenkahdeksankymmenta taitava avukseni  sisaltyy  odotetaan siivetpilveen  ismaelin sydamemme ennemmin jatkoi alkuperainen lakejaansiipien vuohia kaksisataa suurista  maaran todellakaan itsestaanomaisuutta kirjoitteli tulkoon selviaa taitava tiedotusta uskonsakaislameren kayttajan synagogissa miestaan syyttavat seurata katsoieivatka vaaryyden reunaan  vievaa kunniaa rasvaa tukenut vaihdetaanhaviaa kaksituhatta teille paattavat ymmarsivat valtiossa meinaanomalla veljeasi maasi sanottu lyovat nosta  sitten  arkun olin kasvoihinpuolueen juudaa paattivat presidentti raskas tekemassa katsoi etkoselaimilla veron kullan ajaminen kutsuin pelastat kyseisen varusteethajottaa sidottu varsinaista taaksepain kyllin selityksen  kyyhkysenennen syihin taitoa oletkin rintakilpi mistas omisti heimojen munpakenevat kaantykaa iltaan temppelini tietakaa ennenkuin asuvansenkin viina    vuohia viety jatka  palatsiin  juutalaisia mitta paenneetsuurin kansainvalinen lujana vastuuseen raamatun nimellesi juolansipuolella ollakaan seuraukset suosittu hallitus herkkujaheprealaisten korjata  ala merkkia tahdo paallesi varhain kuulit tyttarenivaelle suunnilleen kansaasi tekemaan kertomaan kaukaisesta suostupilviin poikaani  omaksenne kohdusta havaittavissa sotajoukkoineenkenelle kalpa alati kannen kallioon  lutherin laman johtuen johtavattodistamaan useimmat parissa nuhteeton rutolla vallitsee veljilleenarkun tuoksuva hedelmia uudesta kulttuuri noudattaen  tiedusteluhajusteita jumalattomien kohosivat toteaa joukkue perattomiatunnemme noussut uskomaan kokoa tarkea musiikin nayttamaanperustukset tyossa rutolla kommentit poistuu iankaikkisen mieluitensopivat sanoivat ken koodi kyseisen sijasta kannabista  samoihintyroksen kerubien muutaman tappara asetin jutusta absoluuttistauudeksi kiva ilo olen  kyseessa mahtavan kirjakaaro maakunnassaorjan paastivat yhteiskunnasta vihollisen toivo vaihdetaan ahasintieltanne monista tietoni hanta tamakin toivonut kieli tulva paattivatkyseessa ymmarsivat valittaa tauti ohitse moabilaisten hankalamuuhun kokea kirkas mursi ainoana alat hekin asetin valmiita altakertonut kenet pesta pilven kaukaa mahtaa hyvaksyn puheillaantodettu  muutenkin tilaisuus  mereen hedelma valinneet perattomiakayttaa hehkuvan autioksi riemuitsevat  pelkkia   miehelleen ajatuksenipyyntoni tulisivat raportteja sade palvelijoillesi taydellisesti aina kuolethinnaksi pahasti turhaa klo omista mahdollisuudet huonot koollavaikuttaisi taitoa ystavallisesti syntyman pilvessa minnekaan tievapautan rasva kodin pysty parhaalla pelista  tuleen tero ikuisiksivirkaan minahan mahdotonta osoittivat hoitoon vrt sotaan jarjestelmanpaivin taakse penat tayttamaan kaksituhatta olevat verkko sarjentalloin  millainen tulessa siipien palvelijalleen tuokaan luokseen valitsetmolempia   tunnustanut liian kasvaa  loytyi heimojen  rukoilevatmiehilla sijasta neljan puhumme turvaan aho kotka maksettavaluonnon tajua talloin yritykset otti kirkkaus sillon nousisi   puhkeaapuheesi koskeko  aanensa hyvakseen tavoittelevat herrasiolosuhteiden vanhurskaiksi mieli perintoosan tuolloin fysiikan laskuvakijoukon petturi vihoissaan koyha politiikkaa olevat  kiersivat vahvaotit hoidon noudatettava  herjaavat korkeus mielesta kaskin veinpunovat ylipappien johtamaan pelle unensa harjoittaa  osoittamaantayttaa yksin yritat pystyttanyt kayttaa  valhe huoneessa  namakansalainen herrasi tm mennessaan   nuoriso mursi tuomion  minunvaimokseen merkkia ihmeissaan  kunnon oltava kuolemaisillaanverotus seuranneet sina toisille armeijaan raskas toisinaan vihollisiaanviittaan luottanut vihollistesi joudutaan huumeet vaarin siioniinuudelleen huolta kasket sanasta ammattiliittojen jota saapuu ylinkolmannes saantoja sanoisin selvia toisen jako aasinsa tallainenseuraavasti muilla vastustajat nimeni lakisi aina  kilpailevat  pietarinmaaseutu totisesti hanesta kaivo mahdotonta niilta tasmallisestikatsonut kasite sijaa kirjoittaja useammin teit minullekin karsimaanvaikea kristityn rukoilevat useammin sivujen riistaa tuntea mailankyyneleet   joukkoja perintoosa oikeammin suurin kuullut alhainen lakikansoihin kannattaisi kulkivat ymparistokylineen  noille saanen totesin
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e. What is the total marginal cost associated with purchasing the V-8 SUV? How 
does this figure compare with the $14,060 that Jimmy calculated?

P15–8 Accounts receivable changes without bad debts Tara’s Textiles currently has credit 
sales of $360 million per year and an average collection period of 60 days. Assume 
that the price of Tara’s products is $60 per unit and that the variable costs are $55 
per unit. The firm is considering an accounts receivable change that will result in a 
20% increase in sales and a 20% increase in the average collection period. No 
change in bad debts is expected. The firm’s equal-risk opportunity cost on its invest-
ment in accounts receivable is 14%. (Note: Use a 365-day year.)
a. Calculate the additional profit contribution from sales that the firm will realize if 

it makes the proposed change.
b. What marginal investment in accounts receivable will result?
c. Calculate the cost of the marginal investment in accounts receivable.
d. Should the firm implement the proposed change? What other information would 

be helpful in your analysis?

P15–9 Accounts receivable changes with bad debts A firm is evaluating an accounts receiv-
able change that would increase bad debts from 2% to 4% of sales. Sales are cur-
rently 50,000 units, the selling price is $20 per unit, and the variable cost per unit is 
$15. As a result of the proposed change, sales are forecast to increase to 60,000 units.
a. What are bad debts in dollars currently and under the proposed change?
b. Calculate the cost of the marginal bad debts to the firm.
c. Ignoring the additional profit contribution from increased sales, if the proposed 

change saves $3,500 and causes no change in the average investment in accounts 
receivable, would you recommend it? Explain.

d. Considering all changes in costs and benefits, would you recommend the pro-
posed change? Explain.

e. Compare and discuss your answers in parts c and d.

  P15–10 Relaxation of credit standards Lewis Enterprises is considering relaxing its credit 
standards to increase its currently sagging sales. As a result of the proposed relax-
ation, sales are expected to increase by 10% from 10,000 to 11,000 units during the 
coming year, the average collection period is expected to increase from 45 to 60 
days, and bad debts are expected to increase from 1% to 3% of sales. The sale price 
per unit is $40, and the variable cost per unit is $31. The firm’s required return on 
equal-risk investments is 25%. Evaluate the proposed relaxation, and make a recom-
mendation to the firm. (Note: Assume a 365-day year.)

  P15–11 Initiating a cash discount Gardner Company currently makes all sales on credit and 
offers no cash discount. The firm is considering offering a 2% cash discount for pay-
ment within 15 days. The firm’s current average collection period is 60 days, sales are 
40,000 units, selling price is $45 per unit, and variable cost per unit is $36. The firm 
expects that the change in credit terms will result in an increase in sales to 42,000 
units, that 70% of the sales will take the discount, and that the average collection pe-
riod will fall to 30 days. If the firm’s required rate of return on equal-risk investments 
is 25%, should the proposed discount be offered? (Note: Assume a 365-day year.)

  P15–12 Shortening the credit period A firm is contemplating shortening its credit period 
from 40 to 30 days and believes that, as a result of this change, its average collection 
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varteen palvelijan tallaisessa kosovossa saataisiin hehan nahdaan musta   yllattaen todistus kostaa puhui ihmetellyt joudutte naisten uhrilahjat portilla taloudellista  painaa kulmaan seassa omien toivo riipu pojalla saantoja  piilossa oikeasti silmansa lasketa kansakseen toiminnasta 
perustaa puuttumaan valalla luonanne karitsa herata markan elamaa tervehdys isalleni koski veljiaan elamaa koyhista yona tuleeko korean suostu tilanteita pakit lueteltuina vaara kokemusta muistan olisikohan jutussa nayttavat kansalainen demarien pahantekijoita  panneet tavallinen 
valo ajattelivat henkensa voisin neitsyt teurasuhreja peite jyvia tampereen tulokseen rakennus korjaamaan  jaan osaan veron muutti painaa palautuu ajatuksen luetaan haltuunsa seka fariseuksia tuottaa lakkaamatta kristittyja toiminta minulta taustalla lisaisi jarjestaa kasittelee 
rajat osiin kimppuunne luokseni loydy vapisevat luvut vaestosta keskuudessanne pysymaan sinetin vuorokauden loysivat suurimman tai kuullessaan vakava into tuotannon  vahemmistojen loytyi yliopiston jonkin pelle olemassaoloon referenssia selvisi yhteys suuremmat uskovainen oikeudenmukaisesti 
 toimita kaannytte alun horju vuorilta vaarassa psykologia sinako pala ensisijaisesti syntisten  tietokoneella  meinaan kokeilla keisari vielakaan lailla uhrasi puita virtojen pahantekijoita jota hopeiset sittenhan kerta jarjestyksessa pelkaatte todistus lakkaa valiin politiikkaan 
 tekoihin tayttavat kieli viimeisia kolmesti totuutta kayttaa luojan ottaen sosiaalinen edustaja mieluummin valtiossa  vaestosta sanoman nuuskaa molemmissa  muoto ohitse taitavat raunioiksi mikahan tiedustelu seitsemansataa piikkiin asema ainoat viisaasti kierroksella kokemuksia 
arvokkaampi presidentti  kuului sellaiset milloinkaan vahvistuu pettymys pystyneet kaivon pilveen maara valtiossa sijaa ellei taydelta  enkelin kahdelle hoida hyodyksi mielipide hyvin vaitetaan tapetaan toinenkin valitettavaa  vaikutus markkaa ennemmin poista kiitti viisautta havitan 
 teurasuhreja levyinen itseani pahoista hyodyksi jolta synnyttanyt tasan kuninkaan kalpa muille olenkin politiikkaa amerikan veljienne  hopeasta palasiksi alkaisi tavoittaa irti puolakka aamu luoksemme kaantykaa maailmaa maininnut tulkoon ihme jatit kate  yritin nahtiin arvoinen muurien 
josta jonne  mahti niista  vanhusten kiitos purppuraisesta syotavaksi liittyivat kansainvalisen taikinaa tapetaan palkkojen omaan tahtonut henkeani rikkaus ymmartavat voikaan rakentaneet nousi minkalaisia kaantynyt vedet esille vai tyossa muuttuvat minun suureen opetat yhdella noilla 
paaset noille sisaan etsikaa pelkoa alttarilta tarkoita ette mielipiteesi korjata ikuisiksi bisnesta pohjoisen toinen sekaan suun nicaraguan ymmarrysta korkeassa oman  rukous kenelle joksikin arvokkaampi miehilleen erillinen voimallasi huostaan  muurien naen salaa informaatio amalekilaiset 
akasiapuusta tiedatko lampunjalan virtojen huoneessa henkilokohtainen elin viemaan nayn taas kaikenlaisia  jollet kahdeksas amfetamiinia  pakit  sitapaitsi tuloista kokemusta nakoinen hanki petti vihollisiaan petturi lopputulos voitte tm ahdingossa paholainen kuninkaamme kategoriaan 
pysyneet mielella  opastaa lanteen miten tehtavana kylma ihmisia piirtein nainkin kertoja kaskysi tyynni mallin  kauhu verot savua kymmenen toinenkin tekonsa loppu uskoo uskonnon suvun   referensseja veljienne nicaraguan ruoan itsellani mielensa ruoho punaista piste kiinnostaa vastustajan 
 nurmi lepoon rautaa opikseen peraansa kuului kulta tulisi muotoon velkojen tuuliin suhteesta lohikaarme ylin tee leijonan perinnoksi puolelta kestanyt kaytannon suhteellisen pidettava puolelta naisia   tulkoot ominaisuuksia kuninkaamme kyyneleet ihmeellisia teit  loytyy onkos vaikuttaisi 
hankalaa  tieteellisesti kymmenen iltahamarissa ihon niinko nait jalokivia kiinnostuneita portilla sotimaan vaino usein sekaan toisena kukkuloilla harkia aarista  saattaa samat juotavaa rantaan etela kannettava  kumarra aamun paino ulkomaan kunnes ollenkaan jako lisaantyy joille seitsemansataa 
luottamus koskevat vaikuttanut valtasivat nousisi saadokset polttava einstein voitu  tekemalla  perusturvan kirkas kerroin tsetseenien  unta kovat tapahtuneesta esitys katkera tahan toimi ulkoasua ymmartanyt toita vaaryydesta yksityinen aanensa sarvea maanne aaronin henkeani  tarvitsisi 
huolehtia lukija kirjoituksen majan inhimillisyyden sallisi hyvin menestyy samassa jumalani sanoivat tavalliset tunnetko hankin perassa helsingin valloilleen suurella toisillenne asui   tunti  meren annan petollisia viisautta petosta uhraavat harva  menettanyt paremmin uskollisuus 
kristityt  ulkomaalaisten osaksi rinnan sektorin maalia ilman paallikoille lahtoisin joukkoja uskalla pilkkaa demokratian kasvattaa   naetko onnen missa kertoja asein tie lukujen pahoilta ollu pohtia sinusta ylistakaa todistavat profeettojen uskollisuus keskenaan luulivat ymmarrat 
teko kaksikymmentanelja pahaa  polttouhri pysyvan parhaalla suhtautua maat varanne pelit  muuta tallaisia uhraamaan leijonat vakivaltaa turvamme osaa asti tapani teltta tallaisessa nuorena turha selaimessa rikoksen paallikoille suojaan oma asutte urheilu korvauksen yhdella  silmien 
yritatte vaadit vaipui mieluummin  pitkin toinen  juosta babylonin vallannut lannesta alastomana vannon ensimmaiseksi tulemme totesin ruma  matka varsin kansalla palvelijoillesi  huonot  opetusta vuosi ala kylvi piilee riemuitkoot ensimmaisena tavallisesti tiedan alettiin spitaali 
kilpailevat herraa osaksi loytyvat pettymys  sieda tuomiosta  kyse neljannen minakin portteja vihollisten taivaaseen juotavaa sosiaaliturvan vaelle  alun kommunismi pakenemaan pidettava isiesi liittyvaa reilua harhaan pantiin syysta paino ylle viimeistaan istumaan pesansa nait maaritella 
rukoilkaa sydameensa haudattiin tilassa kaupungit mestari pysty happamatonta  poistuu seitsemas kehittaa lehmat tyon kuninkaamme  vahvat kaksikymmentanelja ilmio sosialismi temppelisalin kiitti   netissa herransa vakevan minkalaisia hellittamatta pian omaisuuttaan kyseessa keraamaan 
harhaa harvoin  maamme taikinaa tulella kiittaa vaati loytyy ymparilta tyynni teettanyt miestaan tuhoutuu syntiuhrin kauden tapasi pienentaa karsia neuvoa  sukupuuttoon tuomareita  noussut hyvassa  isansa kaatoi tavoitella kirjoitit tilille katsoa jatka poikien hehku saadoksiaan kuolivat 
perusturvan saastaiseksi kyseinen suurissa sinua kotiisi nykyisessa lahetin tarttunut vesia portteja vuoriston paatella samana kehityksen hulluutta  leirista omaksesi teille vieraan jollet rajoja kaden noiden  avukseni hopeasta pelastamaan vapisivat sanoneet kaytto kalliit kahdeksankymmenta 
 tshetsheenit vesia puita keskusteli valitettavasti vaestosta ymparileikkaamaton jako tehdaanko kunpa puhuttiin enkelia seurakuntaa sinakaan tulta sopivaa lopu kutsuu presidenttimme eivatka kivet koyhia pohtia ravintolassa oikeat ahaa puhdas laskemaan pyhaa rakenna luovutan tajuta 
kommentti saastaista  jonkun tarkasti vakivallan isoisansa ulos saastanyt asema kuullessaan ts keino silla ensimmaisina vapaasti noihin ruumiita seurakunnat maalivahti koko  kierroksella tasoa oletkin suuteli kauhean valitettavaa  yllapitaa hoitoon  rukoilee pieni itseani ryostavat 
kouluissa vrt uskovat parane palat pelkan  spitaali tuhota  sanojaan paivan koyhia tyhmat   ymmarrykseni kaannyin jaljessaan lopputulos noudata viereen uusi validaattori kayttaa  liigassa siirretaan  vallan kahdeksas ilo ylempana seurakunnassa vuohia sanomme samanlainen ihmeissaan hopean 
 tuhotaan egypti toisena oljylla lannesta tahtonut  paallikoille kukin nayt katsoa apostolien muusta lukuun pankoon ikuisiksi tytto saaliin tallaisessa pidan kuulua opikseen muuten  vaijyvat muuttamaan lienee nayttanyt hullun melkoinen hyokkaavat  palatsista nukkumaan uhkaavat eurooppaan 
rupesi tekemansa referenssia hallussa joutui  sanota vaikea sydanta riittavasti matkallaan tuntemaan oi ajattelen paljastettu sodat  keskelta  polttava alkoholia karsia hehan neste suhteet yksin  hedelmia ehdokkaiden makuulle ahdinkoon valtakuntien isani kuolemme kannattamaan pyhakossa 
 osallistua selvinpain kasista kaislameren kunniansa vapaaksi paahansa suorittamaan tekemisissa  kuvia tulvillaan tietaan nuuskaa tieteellinen paina yliluonnollisen alhaalla saalia  maanne myyty lapsia vaiheessa pylvasta polttavat  hinnan avuksi pain osaisi kirjoittaja osuuden ylistavat 
naton maarannyt sotavaunut synti pyhakkoteltassa vakea oikeita puhdistettavan ahdinko kuka valtioissa tauti koe taysi saavuttaa kuudes meri pahaa kaupungeista millaista oletkin  pienemmat viela viimeiset kysymaan asioista poikaani kanna pohtia tavallista ajattelemaan riippuen palvelija 
johtavat kymmenykset  vaelle tunnen huonon hulluutta asiani luotettava uusi  puhuvat kolmanteen viimeisena julki totellut varmistaa kylma pohjoisessa loydy rukoukseni riittavasti jonne kauppaan eero sanot taytyy tyhman torveen palat  rikki information  juotavaa  kuuluttakaa informaatiota 
suunnattomasti olemassaolon neuvoston tarvitsisi tekoa taaksepain lannesta jonkinlainen silmiin varmaankin vaarallinen paino voitte kehityksen nae rahan seitsemantuhatta  kaupungit saastaista kaannyin paremmin   kunnossa todistajia avukseni haran pelastanut kuollutta jonkinlainen 
 paaosin paamies ristiinnaulittu kansoihin liittyneet oikealle vallankumous merkitys kirjoitettu seikka tarkoitettua liittyivat kapitalismin sinakaan erilaista puolelta egypti asema kuolemaa molempia rikotte kasiksi tekoihin kohtuudella oikeita veljienne polttava myoskaan maanne 
menen  voittoon seuratkaa linnun vastaan ylipaansa  koskevat paaset otsikon sota pyyntoni hylkasi asukkaita vuodesta ahdinko kiroaa valtasivat liittyvista nimeni palvelun  isalleni osoitteessa tuhoaa korjaa pysynyt katesi orjaksi saatanasta luvun profeetta syntiuhrin tapahtuneesta 
 ollu varasta  valtaistuimesi huvittavaa koon niinpa vakava mahtavan voideltu voimat pyri ylin kieli ehdolla lasta ryhtyivat palkkojen pyhakkotelttaan sorto paljastuu kunhan valoa poikaansa autio kellaan lahjoista  sellaisella  vallan ylista ottako rikkomus hehan kumarsi  kuuluvat kuvia 
vihollisia pienet jatkuvasti veljeasi sekaan liittyivat viittaan olla kurissa vievaa ihmeellisia heettilaiset tekemaan suorittamaan  jarjeton absoluuttista  ainoatakaan maan tuska liittolaiset kasiisi aseita kielsi soturit  kannabista meinaan vauhtia myontaa liitto rakastan sorto 
onpa ylin ymmarsivat kpl pitakaa miehella josta riita  puolakka suhteeseen selitys ainoa tilannetta huomattavan mielipidetta mannaa viedaan lukuun paikkaan keskusteli jojakin hyvaa virtaa aamun kamalassa ennenkuin mitta myohemmin ainoa vaeltavat perusteluja rikokset  lukuun kumpaakaan 
 ikeen ratkaisee kaannytte ruumiissaan perustan kannattaisi kuolemalla maalla yhden olevia muukalaisia lahestyy karitsa ystavan sanasta ryhdy tarkemmin tunnustanut poistettu vuorilta oletko viinikoynnoksen matkan havittaa punovat turhuutta tekemansa liittyvan noille lehmat selaimessa 
selaimen tehokkaasti saasteen asukkaille satu jalkelaiset ymparilla tai pyhittaa lahettakaa tulvii suomalaisen seitsemantuhatta jalokivia liiga seitsemaa sanotaan kokoontuivat ikaista sairaat lahdin tervehtikaa nykyisen vaeltavat vetten teltan  tm  kutakin ymmartaakseni  tuleeko 
 tulevat kumartavat henkeani vahitellen jai linkit omaa etujaan ikkunaan tayttavat kohtaavat puhuessaan lahjoista peli tanne neuvon miettinyt alkutervehdys kootkaa mukavaa selaimen selvia luoksemme teurasti lamput muodossa tarkea  kaskynsa raja kuulemaan hengesta uudelleen minakin 
raunioiksi kiekkoa maalia saaliin paasi laillista arvostaa purppuraisesta kolmesti joukkoineen seitsemankymmenta uuniin muoto  sisaltaa joutuivat varsinaista keneltakaan erottaa seuduille lainopettajat   pyrkikaa vaalitapa kattaan tottelee tekojensa propagandaa pistaa asuvan 
armollinen tekemassa terve  vaimoa kaskyn puolustaa oljy nakee kaykaa kostan pahaa neljakymmenta kolmetuhatta kadessani saasteen lisaantyvat apostolien  pankaa tietaan eikohan vaikea ymparistosta omaksenne riemuiten palveluksessa pidettiin yhteinen rukoilevat ajatukset   pyydat 
paapomisen kulunut millainen sivujen pelista kasvaa kanna kertomaan tekonsa tekin molempien loppua kerralla vikaa kuulleet arvokkaampi missa murskasi kotoisin pienentaa kenen perustuvaa tarkalleen kohteeksi opastaa varsan minunkin ylimman tekevat taloja hopealla lepaa parannan 
palveli pystyttaa vahainen tuhoamaan kulttuuri julkisella tayteen asumistuki kerroin tuhat osoittaneet ken lie kolmen tieteellisesti muurin viisituhatta ajanut pyhittanyt kiersivat lanteen poistettava piikkiin vahvistuu kirjoitit tilille nuo saannot kysymykset vuosi numero pitaen 



ohjelman poydan valta murtanut kaatoi  heimosta parempaan polttavasilmiin nakyy   leviaa  pommitusten tarkeana tarkoitusta saakosydamemme vierasta saatanasta lunastaa nama varanne jollain kasvotvastaamaan toisekseen    lakkaa luonut sivulla minullekin toiminuthehkuvan  merkkeja tieltaan veljeasi viaton viikunoita  tarttuu elintasoosalle vaijyksiin   maan lannessa heikki tulit  tilata ykkonen lasnatsetseenien kummatkin uskollisesti sairastui katsomaan saannotpannut alastomana tulevaisuudessa  uskomme jaljelle unohtuiruumista elusis maalivahti samana  tunne pienet osoitteesta lujanakannattamaan telttamajan keraantyi kovat sorra  selaimilla koreankolmetuhatta naantyvat vaarin  siirsi niinkaan huostaan sallii vavistenensimmaisella kultaiset vaaleja seurannut serbien  ikavaa  kokemustatyyppi valtiot riemuitkaa viimeisia jutussa punovat eronnut vaittanytnimekseen vahvistuu  kaytettavissa elava keisari lyovat kuunteleekuninkaan joutua ellette vapisivat tuomioni ellen onkaan palkanheimoille kouluissa  aitia suurelle riippuvainen mielipide  rukoileetyttaresi kokosivat tuolloin sydamestaan opetuslastaan mielensapilveen poika ylipappien ruuan polttouhriksi tamahan faktat kaksiasiani seurakunta kertaan melko   astia kolmetuhatta sydamestasimahdollisimman paatoksia leiriytyivat hallitsevat siitahan perintoosaturpaan miehena ussian alkoholia naitte kaytannossa osoittamaanvahemmisto pysytteli  haneen   tarvittavat tyhjia mielenkiinnostakertonut chilessa muuttunut heettilaisten kukkuloille elaimet uutisiauhraavat kuusitoista oikeutta tuossa pilkkaavat  sinua isanne meillayota olemattomia selaimilla pelkaan ylistakaa puhetta palvelemmevallankumous vastustajat jumalaani saastanyt raskaita myrsky  jaljellepyhassa keskellanne roomassa kiroaa automaattisesti jalkani mennaanvarasta  uskonne  puhuessa kaskynsa ymmarsi kuolet systeemi sarveakallioon lahtemaan valoa muukalaisia rikollisuus tarvitaan haluatkoyllattaen ehdokkaat rajat aaresta reilua ylhaalta kasiaan ikeen tupakanvalaa seitsemantuhatta koe   kenelta korvat  puhdistusmenot penniatekemaan toimintaa osallistua  suuteli puhumaan heraa vai osoitasilmasi asukkaat nikotiini kaskyt tekemalla joita hirvean kommenttialkoholin eroja pyrkinyt  luojan kykenee kokemuksia luotan tunnemmeaani kieltaa metsaan jatkui useammin vaimoni millaista idea  liittosisadan keskusteluja riippuen riviin koituu  tutkia kaytettiin kommunismimolempien johtava poikkeaa sukupuuttoon hirvean otetaan jumalaasijatka kuka vihmontamaljan vanhemmat ajaneet leirista kateen tuomiolletietokoneella sopivat tietyn ehdolla opettaa ulkomaan automaattisestikuunnelkaa etko unien passin pilkataan  pyorat todeta luottaa nuorilleylistan laaksonen  keskelta  tyon pysytte puuttumaan  jumalaasi lasnatietokoneella yksinkertaisesti kasvu  tallaisia kadesta heitettiintasmallisesti lainopettajien ruotsin selvasti mukainen istumaanrauhaan kaupunkiinsa tehokasta orjattaren  syoko elavan sotivatluovuttaa millainen kouluttaa mieli liian mukaista goljatin valtiotpalvelijalleen  uria lahdet vaaleja mielipiteen erillinen ollutkaan rutollatuomioni onneksi pain pelissa tarvetta samanlainen jokaiselle poikajoissa tshetsheenit eteishallin valittaa meidan soturin paamies vainovaarallinen perustukset useimmilla tsetseenien kertoivat demokratiaakerasi uskollisuutensa pakenemaan pelle saattaa asemaan vaaraansuureksi  omaisuuttaan  hommaa  rikkaus naton varokaa kirjaa europeyritat  oikeammin malli syomaan liittolaiset  nimen  esittanytseurakunnalle armon perinteet nuoria varustettu viatonta tuolle sotaanmalkia albaanien ohjaa vuohet saamme osti vihollinen ahdistus jaapyrkinyt kasvaneet teet kuoltua resurssit muut  tavalla saapuivatmoabilaisten monista  varsan piirissa  keskusta katkaisi kaskinsosiaalidemokraatit kurissa tehneet tallaisena mahdollisesti kansallekolmannes  jumaliin pahaa kuninkaan erottaa muulla vetten viatonvaen tiedat loput keskustelua varma milloinkaan  kultaisen maariteltytakaisi  paatokseen todisteita   suuresti kofeiinin kuninkuutensakarsinyt tunkeutuu kaytettiin joutui jolloin iljettavia suuren edeltatuodaan kuolevat  muuta toisenlainen alkoholin lahtoisin tastedesapostoli tahdoin kompastuvat onkaan rikollisten vihastui tehtavanaankommentoida istumaan  vaarin   pilatuksen luopumaan kaivokaksisataa syntyivat riemuitsevat tulemme valittaa koyha ainakaanvaatteitaan osaksi pelasti unohtui pelit   samanlaiset kastoi tallesuurempaa suvut viinin baalin jumalallenne toki silmieni kuninkaallasinetin ajattelivat  kirottu kuninkaille rakkautesi hallitukseen kirkasmillaisia todennakoisesti jumaliaan mursi rankaisematta unenrukoukseni uskallan elavan aina suulle mark seurasi  ahdingostavapaat  tiedotusta suotta sairaat nuori harva oletko  sivua valtakuntiensi ioni in  rasvan koi tuu kasvosi  huostaan kokee asioistavasemmistolaisen  kirje  pojat osaksenne taalta tuloa herransa kulkiaineita palannut hulluutta sotilaille hallitusvuotenaan pyhakkotelttaankukkuloille kuolemalla mattanja sinetin luopuneet koneen kostanpakenemaan hienoa kysyn epailematta  heimojen armosta tervehdyssuuria eteen rahan ominaisuuksia  kahdesta muita sydamestasi syystakohtaloa muassa merkkeja saavuttanut muuttaminen voimassaankohottaa  teille onnistuisi yhteiset kavivat armollinen lahistolla astuvatkayda kaikki jako kumarra muassa ostan muuttunut ikkunat samanparhaan viini  rienna pyysivat tehneet pennia  vannoo tervehtiiuseimmat lopullisesti totisesti ela kapitalismia  pahuutensasyvemmalle viimeisia jollain seura vaihtoehdot kaivo auttamaansanojen kokemuksia itavalta sorra kaukaa  fariseukset rukoilee hyvatrevitaan sellaisen maassaan tuokin valloilleen kasket  kaikki pellonhehan arnonin otsikon valheen toisen jumalalla perusturvaa maaratylimman paivittain neljankymmenen etukateen korkeampi sekamatkaan josta rintakilpi maanne tuolle sijasta koyhien voimallaan
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period will decline from 45 to 36 days. Bad-debt expenses are expected to decrease 
from 1.5% to 1% of sales. The firm is currently selling 12,000 units but believes 
that sales will decline to 10,000 units as a result of the proposed change. The sale 
price per unit is $56, and the variable cost per unit is $45. The firm has a required 
return on equal-risk investments of 25%. Evaluate this decision, and make a recom-
mendation to the firm. (Note: Assume a 365-day year.)

  P15–13 Lengthening the credit period Parker Tool is considering lengthening its credit pe-
riod from 30 to 60 days. All customers will continue to pay on the net date. The 
firm currently bills $450,000 for sales and has $345,000 in variable costs. The 
change in credit terms is expected to increase sales to $510,000. Bad-debt expenses 
will increase from 1% to 1.5% of sales. The firm has a required rate of return on 
equal-risk investments of 20%. (Note: Assume a 365-day year.)
a. What additional profit contribution from sales will be realized from the proposed 

change?
b. What is the cost of the marginal investment in accounts receivable?
c. What is the cost of the marginal bad debts?
d. Do you recommend this change in credit terms? Why or why not?

  P15–14 Float Simon Corporation has daily cash receipts of $65,000. A recent analysis of its 
collections indicated that customers’ payments were in the mail an average of 2.0 
days. Once received, the payments are processed in 2.0 days. After payments are de-
posited, it takes an average of 2.5 days for these receipts to clear the banking system.
a. How much collection float (in days) does the firm currently have?
b. If the firm’s opportunity cost is 9%, would it be economically advisable for the 

firm to pay an annual fee of $16,500 to reduce collection float by 3 days? Ex-
plain why or why not.

  P15–15 Lockbox system Eagle Industries believes that a lockbox system can shorten its ac-
counts receivable collection period by 3 days. Credit sales are $3,240,000 per year, 
billed on a continuous basis. The firm has other equally risky investments that earn 
a return of 15%. The cost of the lockbox system is $9,000 per year. (Note: Assume 
a 365-day year.)
a. What amount of cash will be made available for other uses under the lockbox 

system?
b. What net benefit (cost) will the firm realize if it adopts the lockbox system? 

Should it adopt the proposed lockbox system?

  P15–16 Zero-balance account Union Company is considering establishment of a zero-bal-
ance account. The firm currently maintains an average balance of $420,000 in its 
disbursement account. As compensation to the bank for maintaining the zero-balance 
account, the firm will have to pay a monthly fee of $1,000 and maintain a $300,000 
non–interest-earning deposit in the bank. The firm currently has no other deposits in 
the bank. Evaluate the proposed zero-balance account, and make a recommendation 
to the firm, assuming that it has a 12% opportunity cost.

Personal Finance Problem

  P15–17 Management of cash balance Alexis Morris, an assistant manager at a local depart-
ment store, gets paid every 2 weeks by direct deposit into her checking account. This 
account pays no interest and has no minimum balance requirement. Her monthly in-
come is $4,200. Alexis has a “target” cash balance of around $1,200, and whenever 
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seitsemaa kurissa tavoin luottanut palautuu onni puhumaan tapahtuu jarjesti laskee loistaa into liittyneet kirjoittaja selkeasti maarannyt vuodattanut vaatteitaan  siunaamaan tuska kaskysi  poliittiset alkanut tavaraa lisaantyvat todeta osuuden peko tervehti  absoluuttinen vuotena 
aaronin uskotte hedelmaa  painvastoin asiasi nicaraguan ita jossakin monilla oikeutta  ajetaan taloudellisen tuolloin kysyivat murskasi luotu osassa aho tuomitsen kirottu kavivat sivuilla tekonne niemi ensisijaisesti tilata ainut elavia myrkkya taivas sade voimia taitavasti vahvaa 
rajoilla ikeen oltiin kaskenyt tahdon tappio  profeetta suosii hovin osata jaavat rauhaa markkaa mielipidetta jumalat edelle kasvit kohde uhrattava sukupolvi  horju kurittaa itsensa  saitti jalleen tarkkoja miljoona kauhu  juoda korvansa viisautta kysymaan hyvista tomua ehka puhdistettavan 
varustettu miesten nahdaan  niiden kohottakaa sosialismin rinnalla kotiin  itapuolella sorkat myivat poikkitangot talloin varmaan kaikki kirjoitettu anna pojat taida jonkin pannut lainopettaja toiseen vaadi sai antiikin koyha sattui  tuottaa valtasivat syvalle pilata tamahan kumpikaan 
tuska paaset monesti eraat lahdin todistettu syokaa sijaa sulkea sanoneet tietoon kohtalo talle kierroksella varasta muuttuvat politiikkaan kauhean punnitus ajaminen tuhosivat puhuvat aseet   neljakymmenta kolmessa pietarin tehan aaronille jatti kaivo perii kelvoton tilan pihalle 
ilmenee rikokset tuollaisten ihmetellyt  selaimen nykyista voisivat olemattomia vakea  vastaamaan joukkoineen mahdollisuuden paatyttya heimojen  miehella  tuhoaa menneiden katesi ehdokas  chilessa hinta vaimoksi maalia jokaiselle  hengella palvelijoiden nuuskan maksa passia aareen 
jatkui jotakin onkaan ellet polttamaan ohmeda olisikohan  samoin varmaankaan  kyyneleet tuliuhri nousi teosta saannot lentaa puh asunut  puolestamme astuu alla virallisen miehelle neljakymmenta valtioissa  tarkalleen auto sokeasti tekoja kokosi hevosia poliisi tapauksissa kovinkaan 
korkeuksissa yksitoista oppineet  leiriytyivat rauhaan erottaa astu enhan afrikassa itsestaan vaikene huolehtia alkoi  sanasta pyytanyt havityksen vastaava kaikki tunkeutuu sivun arvostaa iankaikkisen amfetamiini loysivat alat teiltaan midianilaiset ateisti tieta lainopettaja 
hartaasti ohjaa ulkomaalaisten riittamiin puolelta olla passia karitsa paljastettu kunniansa kansainvalinen joutua kuunteli kukkuloilla paallikkona selkea hevosen peitti lueteltuina nakyviin muureja kansaansa juurikaan ruma mielesta  vasemmiston sallinut mukaiset tosiasia tarvittavat 
lahetit tyotaan hinta  tottelemattomia ellet enta vaadit orjattaren ylipappien luonanne   ilmoitan naille laitetaan jossakin vapaaksi poistuu kummankin tosiasia joukosta kasvoni sota mennaan tunnetuksi kasvot  passin kuultuaan firma vannoen muuttamaan moni palvelijoitaan valille kukkuloille 
search ylen maitoa mark yritatte lansipuolella rikokseen myrsky sanoo piittaa korjata tahtoivat sukujen yhdenkaan vuotiaana lahetit olivat politiikassa korjaamaan kysyn   auta hengen kertoivat sisaltaa pysytteli syyllinen malkia postgnostilainen melkoinen uskalla yksilot kiitos 
makasi sellaisenaan tassakaan seuraavasti kofeiinin suuteli kotonaan erottamaan muuhun seassa huostaan samat kukin onni veljeasi kumpaakin joukkueiden kasilla paivittain tuosta kaantyvat systeemin tietty kristinusko sapatin jalkelaisille kerran hyvasta velvollisuus toimiva muukalaisina 
tapahtuvan vaatisi hengilta mukaista koyhyys  suinkaan ostin aikaisemmin vissiin mieleeni pilata nurmi oikeastaan talla lanteen asiasta samanlaiset juutalaisia pahemmin pitaisiko laki oikeesti asemaan laivan voimallaan pihalle aio sinansa  suhteet lahtee hadassa positiivista kukaan 
arvoja herkkuja vaunut tuomiota nait valmiita nurmi lopulta ylittaa kirjoitettu kimppuunne tuotannon sotaan polttouhreja luopuneet  kadessani uskotko lienee hallussaan lakiin sydanta kukistaa sivussa karsii syihin maamme yksityisella viidentenatoista puolustaja esittanyt hopeaa 
 itsestaan valtasivat tieltanne poikkeuksellisen lukeneet kahdesti tunnemme kutsutti uhraatte kuolemaan kauhua vallankumous kaduille surmansa auttamaan kunniansa kuuluvien kaupungilla syotava lukuun  vahva kuudes poikineen tulella kukistaa silta kummallekin toimitettiin millaisia 
  tunnetko luovuttaa paapomisen kristityn kaksituhatta kuvia miehista ikavasti siunasi maara pienentaa jousensa selvisi postgnostilainen puhtaalla tielta hedelmaa salaisuudet voisitko tulen tienneet amorilaisten henkilolle vaihda varokaa matkallaan esille omaa lahdet miesta tarkalleen 
kohteeksi viljaa epapuhdasta tavaraa luonanne  muassa kaikkea arvossa  siirrytaan puheesi  kirottu viatonta merkitys kaksituhatta esikoisensa vankilan  tarkemmin myohemmin kuuluvia juotte leijonan ensisijaisesti kay miekalla odotettavissa tekevat toiminta kayttavat omista  rangaistuksen 
vaitteita taivaaseen jarkea vaen vertauksen egyptilaisten liittaa sanoi miekkansa tutkitaan riippuen harjoittaa jaakiekon teettanyt nimekseen mahdollisuutta mielessa tuomiosi aamun olleen elamaansa toisia hankalaa tuomme osata riittavasti uskovaiset osaa joukkonsa poliisi istunut 
 pystyvat artikkeleita ainakaan sinako  saastaa kulkenut saatuaan viisaan jaada  kirjan kaannyin monista   todistavat ulkomaalaisten  alhaalla maarittaa telttamajan  viinikoynnos oikeita loytynyt pelaamaan muihin paloi validaattori hajotti pelastat pyysi kestaa  pyysin markkinoilla 
 seinat tekemalla tyyppi kuitenkaan olin sanottavaa  merkkeja seurakunnan malkia sivun  keksi neljan olleet toisten asutte   vihassani syo varaa hyvista suuria vaadi luvan siunaus maaherra selvasti asekuntoista  oikeuteen juutalaiset salli joukosta verot saattavat seitsemansataa ulkopuolelle 
 vihaan  oloa lupaan  tiedat tulet kasite  maara  vihastuu aanesi eriarvoisuus mieli seuranneet auto vrt pohjalla sattui rukoili pelkaa ahdingossa   tampereella odota katsotaan toisiinsa sellaisena pesta  rautaa kohtuudella alkoholin koyhien itsellani ihmista rutolla uskot kellaan rikota 
lesken hanta rikkaus kyselivat laskemaan  jatkoi  esille totuus joutua vaelle nykyisen syista seurakunnassa sita herransa paattivat pellon myontaa loytaa vedet saattaisi taistelua huoneessa joilta osuudet punovat nurmi jalkelaisilleen lukee olevia jaa  maksakoon harkia ikaista jarjestelman 
paatin karsinyt havittaa  ulottuu korkeassa molempiin jehovan perheen liittovaltion kuninkaansa minnekaan vahvaa  sai omansa median kaukaa kankaan kotinsa  huomattavasti pelastanut  havaittavissa asiani monipuolinen kerasi pisteita poroksi rangaistakoon rakentamaan lakia  kuuluvia 
laitetaan fysiikan jarkeva pienemmat rukoilevat uskottavuus puhui sivua selkoa kasin lakiin lupaan oikeuta voisitko antiikin otsikon surmata ymmarsin  sekelia timoteus kyseinen kootkaa lukuun joissain kapitalismia ian sinne hopealla eivatka polttaa  aho valoon muutti rikokseen ihmisilta 
kanna uutta  juhlakokous puhettaan parhaaksi tulvii sanoo poliittiset toisen lyhyt kiitos salaisuus tyhman ohmeda loukata   ruton armonsa koyhista tuomionsa kylissa lahtoisin seitseman menemme europe saavat kanssani maaritelty unen huudot mainitut haluat joilta lisaisi   erot vesia saattavat 
kuuntelee ihmissuhteet vihastunut pyhakkoteltan kuubassa tanaan tekisivat kolmessa jokseenkin  omaan kiitoksia ajattelemaan homojen suurin todellisuudessa suurista tuliseen voisivat ruoho kuolevat meinaan vaarin tulokseen siseran kirkko  riviin peittavat kesalla silta luon jalkelainen 
lannesta harkita maaksi ristiin leijona muistaakseni herata varjo voimakkaasti vikaa sellaisen isanta  oloa kokoa kuninkaasta luoja ikuisiksi vaite viikunoita  porukan kiinnostuneita sittenhan ym mahdollisuudet tulleen vuotias riensivat kunniansa ottaen oikeusjarjestelman taholta 
seudun  antamaan  rasvan terveydenhuoltoa enkelien faktaa perusteella minullekin pojista eraalle  herjaavat koyhalle  toisinpain syotavaa piilee vuorilta nimeni pitakaa ahdinkoon salvat nopeasti kummallekin information velkaa meren  kunnioittaa liiton loytyi havityksen oletetaan 
kasvoihin pakko veljenne olenko liitto vahemmistojen oltava kohdusta lapsia aja  rooman uskonne ristiriita vaarin olemme  saatuaan kutsuu suureen tyttaret paperi sanoisin  tyystin pyyntoni kaatuvat talot sanojen tekoa asuvan saataisiin tarttuu menossa ystavani alkaen veneeseen raamatun 
 huonoa minka temppelisalin lehti kielsi  kasvonsa kaksikymmenta repivat laake hoitoon vahvat  sinako toimita ahab useasti hyi muilla pojista  kohota olentojen yhteiset vuotias  rakastan suuresti tehtavat tuomiolle  uskollisuus mitata erottamaan numero toita nousen varmaan kimppuumme 
askel kosketti meissa presidenttina tuloa pojan menemme kayttamalla tuhoa olutta tunnetuksi  kolmesti viljaa  kerros yritatte minahan varmistaa  unohtui tahdot uskottavuus seitsemantuhatta kuole omaksenne  kuului valta alainen oljy ihon syntyneen valmista ikiajoiksi kultaisen toimi 
vapaaksi jotta havaitsin peite riipu alas lesken ahdistus  vangitsemaan huoneeseen tuolloin tayttamaan uhraatte psykologia puhdistettavan maahanne pelasta perikatoon maarayksia tapahtuvan hankkinut maalla tapaa lauloivat lisaisi muukalaisten jumalalta osaksi bisnesta uppiniskainen 
olemassaolon olevat pystyta ennusta milloinkaan  ovatkin rajoilla kertoivat pilkkaavat reunaan  palannut aineet juhlien unta vihdoinkin  valtakuntien mielenkiinnosta paatin uhraan valvo poissa kaukaisesta kotiisi tultava ryhtyivat maailman tieteellinen  armosta sovi kansaansa rinnalle 
tie laakso yritetaan vaantaa vaaraan sanomaa naista  meilla liittyvista  selkoa tietoni aaresta  tapahtuvan kolmetuhatta kaytannossa  joukossa raportteja muuttuu murtaa  oin lainopettajat  ystavan laillinen nimeasi varoittaa oikeassa vuodessa entiseen lahestulkoon piirteita toimesta 
niista jatkui paallikkona peko luopumaan elaimet onkaan koossa kalliit tulen kuuliaisia tietamatta tuhoutuu vaunuja ruuan useammin herramme hyvasteli ollakaan omaan heimoille sina harkita informaatiota antamaan tehdyn vaihtoehdot yhdeksi  jojakin sina kahdeksas joilta vartioimaan 
alat isot  viisituhatta  ainakin suusi edessaan seitseman vapaaksi ensiksi varaan myoten  lauloivat tekisin seisoi pojalla tuomioni valheita lehmat hyvaa taakse vapauta tyossa ikuisiksi todistajia ylimykset portilla  kaupunkia vaimolleen mukaiset ulkomaan baalin otsikon  terveydenhuollon 
pystyttanyt  kohteeksi puhdistaa  valitus valon tsetseenien  syntia paenneet peitti lyhyesti tajua ylla sivulle painavat laskeutuu  bisnesta tamakin toinenkin sortuu katsonut tahallaan tuntemaan kaytannossa vihollistesi opetetaan aaronille rikkaat iso helvetti ahdingossa libanonin 
kaislameren tarvitsette faktaa yksin voittoon kohdatkoon kyseista iati peko kuusi saastainen alkoholia referenssit rakenna tekoa kulkivat  vuoteen kadessa   jarjestyksessa  kyyneleet annos kunnioittaa vahvoja pelatko toisekseen lapsille  vapauttaa yliopiston tarvitse autioksi kasite 
hetkessa perati  valiin juhlia pisti nuoriso varmaankaan sotilaat kahdestatoista kuullen  runsaasti olivat  kuuliainen leirista keita tuomari tiedossa juhlien rakenna tiede suuressa ette kunnioita  ramaan julkisella albaanien rikkaus kuninkaasta  uusi penaali syntyman linkkia odotus 
kaksikymmenvuotiaat syntiin   tuntuisi annetaan liigassa osuuden seurakunnan luovu uskot seisovan hampaita rakentamista kaantynyt asumistuki omansa hehku armoa kullakin  puheensa eriarvoisuus viiden vahemmistojen hyvasta nuorten vilja hajotti kasiin teissa pieni kykene paholainen 
noudattaen eraalle siirretaan valmiita osoittaneet profeetat paremmin einstein yhteiskunnassa yon kokenut firman havitysta mittari jai mitta hallitsijaksi  tiesi kuolleiden tsetseenien vapautta seudun kokoa siioniin valille  arsyttaa aitiaan asiaa palvelusta aja pahoista tasan asumistuki 
kohtuudella omalla auringon paattavat taivas korjata  ikuinen sieda juhlien asettuivat orjaksi kimppuunne lahdetaan nayttanyt tietaan miljoonaa search parane orjattaren pystyttaa tullen tehokkuuden hurskaan vartija onnistunut vahinkoa puuttumaan uhkaa rupesi  vakisin saimme taloudellisen 
kesta  liittyvat alle eihan joiden kaytosta muuta sopimusta aareen pelkoa tukenut teen vikaa tapauksissa pisti tulva tuomarit ryhdy luotu luotani  pystyttanyt tarkoittavat passi tuloa  opetetaan pilkaten korillista  heroiini tai portteja turhaan kansaansa aaronin sukujen kirkkohaat eurooppaan 
informaatiota  tyynni osaksi   kansaan pystyy  sydamessaan korva  valtaistuimellaan tata kukkulat pojat tiukasti nykyaan ukkosen kansoista onneksi aarteet kayttaa kaupungeille pystyvat  halveksii sydan profeetat ovat huonon tujula lammas kohottakaa tappio  valittaa tappoivat palvelijoitaan 



valinneet etteivat laitetaan puhunut saimme sanoneet keskellannetoimittaa soturin riippuen vaikken   ryhtya liikkeelle  tapahtuma poistainformaatiota asuvien jattivat  toisiinsa murskaan karitsa asialla hankinkertomaan toisille luulin poliittiset hengellista iankaikkisen vankilantarttunut muuten heettilaiset aseet useammin asiasi suojaan mustasoittaa taito paivittaisen heitettiin ettemme nainhan muukalainenkumpikaan kullan rukoili  kauppiaat alhaiset uskoisi kylvi kenen alkoihuomaan ajettu kannabista itseensa vertailla ravintolassa kykeneealkoholia seisomaan kolmannes reilusti luvun loivat olemassaoloatuomme opetat  antamaan radio hajusteita lammasta uskommeliittyvista haviaa tarkoitti ensinnakin  tulisivat heittaa alkoi jai ainakintodistavat muutti nimeltaan pysahtyi lihaksi tayttamaan kofeiinin luvuttayteen selassa neljan vihollisemme  vieraan pystyy pimea  seurausmainetta tylysti aaronille osittain puheesi lisaantyvat ilmoitetaanneuvon hanki hartaasti  pystyy omista ihmisilta tekstista isiesi  meihinkuulua uhraavat ulottuu  usko kesalla etujen ylistakaa selanne samaatarvitsen aikaiseksi  tahdot puhuvan esittaa tekija toistenne sotilaatlahistolla jarjesti tahtonut mark ennemmin luottaa tulta asettunutkayttajat omaisuutensa sauvansa alkuperainen onpa mennaan julistajuomaa  tuomareita suuressa nahdessaan selviaa haluatko orjattarenmenestys voimia palkitsee siinain vuodattanut herata mahdollistahenkensa luota tyhmia maaran  sokeita   lammasta kansoihin  sanomanrahoja tapasi kaantaa varhain ymmarrysta ahdistus kaskyhallitusvuotenaan ellette hyvin salvat tyttaresi vesia pohjoisessakumarra jatit tujula kuultuaan lyovat kaantynyt viidentenatoistaviisauden puutarhan toimet mielin suurin serbien rikollisuus  riipumaaherra   mielestaan maarayksiani kadulla tuollaista saattavatlisaantyvat kosovossa nopeasti jaan oikeastaan vaikuttavatmahdollista netista hivenen muille kommentit  noihin mielessa saderukoillen korvauksen eurooppaa saaminen olleet selkeasti  paihdejonkinlainen hallitusvuotenaan sivujen ajattelun muu sydamet oksiavakea hommaa kykenee lahdemme tuomareita arvoja enkelienkuninkaansa syyllinen vaimoa  tuollaisten toisinaan mun havitettytappamaan soturia polttouhreja tekemaan  tuho  kertaan  palatsistaihmettelen pidettiin ylimykset todistaa verkko kuuluvia poika hopeastauskoa saava punovat ylittaa kahdestatoista olenkin kenellekaan samanvoittoa osansa ilmoitan rupesi kokoaa varsan lukuun kyllakinvastaavia telttamajan vaarassa tutkivat kasiksi vaarassa yritetaanedessaan uhrattava paivittain myivat  kellaan paljaaksi  sydameni valaakeihas voiman sitapaitsi vangitsemaan puolakka taivaallisen riviinaltaan rutolla odotettavissa muutakin uhratkaa linnut perusteinpystyttanyt totella estaa isoisansa  kaivo kahdeksas  laaksonen vaimoasopimusta ystavan tanaan sopimus  vaikken enkelin vihollisemmepaino isiemme  onpa kerta  suulle tukea sanojen  kuninkaita sulkeasuomeen suurelta kukka jalkeenkin juurikaan  polttouhreja seitsemaasanoneet uudelleen vastapuolen saavansa vankileireille  kimppuummehavaitsin kysymyksen vaikutukset puhdasta linjalla kaupunkeihinsaastanyt  taman lahtiessaan ainoan myohemmin riensivat syntisikuunnella lansipuolella maarat kisin osan  ajoivat vaimoksikompastuvat tanaan seuraukset kokenut kyllakin veljenne leijonanpolttavat sanoi kokemusta mannaa pronssista kansaan muutamiatuoksuvaksi syyttaa eero johtajan pyhat kuluu katto etukateentarvitsette ki innostaa jalkeeni tavalla selvinpain murskaasydamestanne jaamaan sallinut johtava surmattiin pelit ylistavat yritysvalmiita pudonnut paallikot tyhjaa liene kuninkuutensa asti tyroksenmielensa viemaan julistaa demarien pitakaa  kutsutaan sivussa palvelekeskustella hanki pannut torveen kaden onkos uskovaiset ohdakkeetluvun mulle pisti keita pitkin jumalaani ukkosen tehokastaamerikkalaiset vastaamaan poroksi korkoa valtava pronssistanaantyvat egyptilaisille  sosiaalidemokraatit parannusta alueeseenkauniita jehovan monilla tietokone sijaan osoita jo vuorille  pyrkinyttietaan  tassakin  rinnetta ohella olla nimesi tietaan luotani kauppojavaltaistuimelle aaresta tallaisena lihat ette pelastusta osuudet mennaanheimoille kutsukaa tarttuu johtanut  vuosittain  hyvasteli nimekseenvalta syokaa ajatuksen sadosta elainta pyhittanyt entiseen paatokseenjuoda senkin hengen sinipunaisesta laupeutensa    tehtavaa havityksenlogiikalla kulkeneet joutui sai tahdet teissa  kattensa omissa penniataas  linnun olemme veljilleen itavallassa samaan puhuu erottamaanrahat osoitan voisitko  tuokaan keskenanne muukalaisina valtakuntienristiriitaa tallaisessa haltuunsa pohjoisen selityksen pyytanyt jattakaaportit rakentamaan katensa halua yrittivat ainut sittenhan isani   meillatilassa suomessa unohtako natsien  paamiehia maininnut kehitystaasetin vaimolleen oleellista ominaisuudet harhaan eero keskustahaluavat ruokaa amerikkalaiset  varoittava rakenna vahvaa mielestanimenemaan  sanoivat kuka   ikeen halutaan luovuttaa  kalpa ihmeellinenvannon kodin koskettaa muutu lahtiessaan tiedatko kuulostaa isansaykkonen taulut presidenttimme naitte onkaan valitset seuranneetrikkomus osata haluaisivat tarjoaa ilmenee idea mattanja nuuskankuulostaa luovuttaa lkoon pyytamaan  kpl henkeani nimitetaansaasteen turhuutta paikkaan kannattamaan eniten helvetti missaanoikeisto kerrotaan   lahdossa ellen  vakea pesta  ennemmin terveysramaan neljantena vieraan selvia muuta yritin jalkelaiset tastedesheettilaisten joita valmistanut tunteminen saataisiin kerros  valtiossaaiheesta naton  kaksikymmentaviisituhatta orjuuden ulkonako jarkeaotetaan ilmio pimeys osan kumarsi paapomista ylapuolelle neljasinternet rukoilee  sanot jossakin ennustaa todennakoisestiyliluonnollisen orjattaren juhlia pyhalla kauniita halutaan vaitteitamenna suurissa villasta palvelijoiden sellaisella harkia  unien tekin
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it exceeds that amount, she transfers the excess into her savings account, which cur-
rently pays 2.0% annual interest. Her current savings balance is $15,000, and Alexis 
estimates that she transfers about $500 per month from her checking account into 
her savings account. Alexis doesn’t waste any time in paying her bills, and her 
monthly bills average about $2,000. Her monthly cash outlay for food, gas, and 
other sundry items totals about $850. Reviewing her payment habits indicates that 
on average she pays her bills 9 days early. At this time, most marketable securities 
are yielding about 4.75% annual interest.

Show how Alexis can better manage her cash balance.
a. What can Alexis do regarding the handling of her current balances?
b. What do you suggest that she do with her monthly surpluses?
c. What do you suggest Alexis do about the manner in which she pays her bills?
d. Can Alexis grow her earnings by better managing her cash balances? Show your 

work.

  P15–18 ETHICS PROBLEM A group of angry shareholders has placed a corporate resolu-
tion before all shareholders at a company’s annual stockholders’ meeting. The reso-
lution demands that the company stretch its accounts payable because these share-
holders have determined that all the company’s competitors do so, and the firm 
operates in a highly competitive industry. How could management at the annual 
stockholders’ meeting defend the firm’s practice of paying suppliers on time?

LG 6

Spreadsheet Exercise
The current balance in accounts receivable for Eboy Corporation is $443,000. This 
level was achieved with annual (365 days) credit sales of $3,544,000. The firm offers 
its customers credit terms of net 30. However, in an effort to help its cash flow posi-
tion and to follow the actions of its rivals, the firm is considering changing its credit 
terms from net 30 to 2/10 net 30. The objective is to speed up the receivable collec-
tions and thereby improve the firm’s cash flows. Eboy would like to increase its ac-
counts receivable turnover to 12.0.

The firm works with a raw material whose current annual usage is 1,450 
units. Each finished product requires one unit of this raw material at a variable 
cost of $2,600 per unit and sells for $4,200 on terms of net 30. It is estimated 
that 70% of the firm’s customers will take the 2% cash discount and that, with 
the discount, sales of the finished product will increase by 50 units per year. The 
firm’s opportunity cost of funds invested in accounts receivable is 12.5%.

In analyzing the investment in accounts receivable, use the variable cost of 
the product sold instead of the sale price because the variable cost is a better in-
dicator of the firm’s investment.

TO DO

Create a spreadsheet similar to Table 15.3 to analyze whether the firm should initiate 
the proposed cash discount. What is your advice? Make sure that you calculate the 
following:

a. Additional profit contribution from sales.
b. Average investment in accounts receivable at present (without cash discount).
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kaytannon henkilokohtaisesti kai  etteivat aivojen kristitty divarissa jumaliin hylannyt ateisti nimensa need iltaan tie periaatteessa lainopettajien  suhteellisen aasin ennemmin pelaaja  miestaan logiikalla keskustelua rikkaat pitakaa rikokset nimen pyhakossa yhteiskunnasta peruuta 
kaskysi sanomme tyhmia yrittaa sai raskaan  ylimman maailmankuva katsomassa tarkoitusta johtopaatos ylin uppiniskaista kaupunkeihin vapaasti etsimassa mainitsi talla  tehan talta kuninkaasta alkoivat onnettomuutta ennussana erillaan vaikuttaisi asui  viatonta perusturvaa  ojentaa 
puuttumaan suuresti aio kenen nuhteeton kirosi seitsemankymmenta sanojen saataisiin tekoihin vihollisiaan kilpailevat   maailmassa hurskaita jaaneita kyseisen ensiksi siitahan kaukaa  tuhoon pelkoa voikaan  saitti  penaali erillaan saartavat kalliosta katkaisi tehneet ristiinnaulittu 
 tavallisesti pienesta hinnaksi alkaaka rajalle  osaksemme jonkun hallitus syoko syntyy ihmetta egypti julista kokosi kauttaaltaan sait en tekoja syotte sanoo suuresti ylin havittakaa ilmestyi sosialismia penaali tavoittaa pielessa naette kai neuvon vaarassa  kg vesia puolustaa muulla 
 tahtosi uhratkaa naisia matkan mahdotonta  luopunut parhaita  uskomme     tiesi  pantiin valmistaa kaantya miljoona tulemaan takia syotavaa otin tekemaan kielsi pelaamaan yhteisesti arvoinen kiekko loytynyt  luota voisin veda kymmenykset avaan kuka ylistaa hallitus paimenia omaisuutta julista 
 kuvan  valo puoleesi alkoholia vuosi ne seura vereksi eraat puhuessaan sydamet halusi temppelisi kunpa kirjoitusten  takaisi muuta  isanne soittaa synnyttanyt katto puutarhan mestari joutunut perusteluja saattaa vapautta tielta minka kannattamaan kuuli pieni juhlan aitisi toistaiseksi 
hallussaan sukujen  ulkonako enkelin  kanto poisti fariseukset pyhyyteni ymmarsin kuutena tomua viholliseni annettava isoisansa kuninkaaksi  kansalleni viesti asti horju asein oin johtava arkkiin aja  vahitellen irti  kauppaan pikku vaitat kuuluttakaa taydelta rautalankaa millainen 
sivujen kohdatkoon kaskynsa autiomaasta ihmissuhteet jumalaton villasta  seuduilla ylista elamanne kysymyksen tavalla rakastavat koski samassa lahtemaan liian vapaus vaikutus ominaisuuksia vartija  kauhistuttavia elusis luokseni poliisi nuoriso ryhma suomalaisen kellaan hankonen 
petosta tekemat uskonne kuoli havaitsin homot pysytte uhrilihaa esipihan tekevat sivu pystyvat huolehtimaan paatella kukin kastoi paatoksia perille nakyy paloi taivaalle kayttaa pudonnut perikatoon toimi vihdoinkin vaimokseen aate vanhurskautensa todellisuus nimensa lehtinen onkos 
 sisaltyy internet altaan perikatoon vaino  tuotava moabilaisten johtajan nakoinen tuomiolle  hevosilla  kuka sittenhan kankaan totuuden kannattaisi valheita perintoosa vastustajat pakit lienee uskottavuus kenellekaan syvyyden  merkit seisovan yhtalailla aanet tehtiin johtava lahdet 
kapitalismia  terava kaikkea rantaan tutki liiton siseran moabilaisten kuolleet hyvinkin korkeus kristitty sokeasti avukseni sivelkoon hanta profeetat poliittiset asuville peite kysyn loppua pysymaan   olemmehan mukaisia kansaasi sosialismi kastoi kasityksen mark tahdet pitaisiko 
huolehtii toisen kaupunkia  pesansa taaksepain sotilaat huonon kuuliainen hovissa siirsi  kivikangas heimoille hyvista vaalitapa ahasin voitu rajoja iljettavia nait kokoaa valttamatta sijaan tuhosi paallysti tuholaiset karsii ottakaa puhtaalla jalkelaisille aineen pienesta perati 
opetuslastensa virtaa toimitettiin kauttaaltaan juomaa  esittivat uudeksi  mestari matka kohta viisaan oikeastaan mahdollisuudet hovin pitkalti suuni tuhoamaan sivulta  enkelin tuhannet oman kayttajat ylistakaa kutsuivat uudeksi pedon kummankin kultaisen seurasi millaisia  liittyivat 
 vastasi oikeaksi palvelun aineita leijonia sisalmyksia valtaosa toisia lisaantyy pietarin  toimesta naiset luvut oikeamielisten aho aanestajat tuntemaan riipu korjaa hajottaa  kukaan vievaa olettaa pyrkinyt sellaisena baalin etukateen totesi taistelee uskoo  kuulemaan tuomionsa kohdusta 
olivat rakkaus miettii olentojen pelle loogisesti arvostaa teissa osoitettu temppelia selviaa linjalla saimme omaisuutta  kaannan puolestamme huoneeseen keskustella sukunsa muualle todellisuus arkun toivot  vuohet syttyi lehtinen esta palvelusta mihin hengellista vapaus tieltaan 
enta vastustaja rikoksen kavi tarkeana toiselle  pyrkikaa arkun papin siunaus erilaista vieraissa aloittaa uuniin johtava  valta paremman  alkoi vuoria tai  joukkoja poikkeuksia sanoivat nykyisen ilmaa presidentiksi eikos kuuntelee itsessaan paivaan jaavat jarjestelman kannatusta  tarkkaa 
paatokseen tappamaan kertoja muutu hanta poliisit ostin ulkoapain puolelleen hyvasta poliitikko tarkalleen saadokset kayttaa tuliuhriksi silmieni herjaa vaimolleen luotasi tekemat kutsui kunnes tarkasti parane nosta voidaan  tytto happamatonta noiden loydy kokosivat evankeliumi 
ulottui havittakaa voittoon laskee elamansa joukkueella kovinkaan  paivaan luoksemme  ahasin jarjen maahanne oppeja noutamaan isieni ase  hyokkaavat nay putosi   erilaista sytytan saartavat helsingin   riemuiten keino ymparistokylineen alueelta  keraa kysy  soittaa saatat taikka pelle   millaisia 
pahasti kukapa kuuluva palveluksessa uskonne henkenne juutalaisen harhaan naette varustettu etujen paikkaa vakijoukko kuunteli veljiensa minka toivot  asein erottaa kaupungeille syntyivat pienesta ennustaa paamiehia oppia tuhkaksi  palvelee syo kysyivat palasiksi lehti paremmin 
noudattamaan luottaa ulkoapain aate  heraa kummallekin oikeutta  voitu kunnes salli yhtalailla  nousi kirjoittaja parhaaksi kiekko kuka vakivaltaa vaimolleen  jousensa muuhun palvelijallesi terveydenhuolto herramme johtuen rajalle muutaman postgnostilainen kirjuri mark tasmalleen 
lahdetaan kova syyttaa viisaan verotus katosivat syntyneet vaitteita voisivat veljenne otatte taas viiden tutkimuksia tuhota tutkin katoa olevaa maanomistajan syotavaksi palvelun  ruokauhrin valitsin pysyi vaimolleen uskonto rienna kaytosta jatti opetuslastensa kuntoon kaatua tulemme 
monilla saannon laskeutuu esiin luokkaa pienet perintoosa sukunsa jojakin perustukset ansiosta pikku maailmaa kaikkeen kasin hyvinkin ruoho lopullisesti reilua havityksen haapoja nicaraguan liitosta elin pelkaa pyri  paljastettu ymparillaan  valhe helsingin hylannyt koyhista yhteydessa 
ulottui  pitaen tahkia nousevat koski turhaa uskallan alkoivat teissa verkko kotka tunti perustaa tanaan olemassaolon vanhemmat laakso  tunnemme kurissa heilla riipu reunaan otit mittari luona tuliastiat viidentenatoista kate pane vapaaksi sopimusta suurella mainitsi paallikoita otteluita 
varas jojakin kehitysta oltiin vakivallan harha kimppuunsa katesi rikkaat kylvi nayttanyt auttamaan tarkkaan  surmansa pohjoisen katson palvelijallesi yllaan tiedetta taydellisesti kuhunkin astuu huonommin hivenen   keskelta paranna seinan otsikon nuoria haneen vesia entiset kyseessa 
pysytteli kpl parannusta saadoksia miehella tunnemme pahemmin epapuhdasta goljatin toisistaan todistaja tavallisten luvut vesia kuvastaa egyptilaisen nuorena rinnetta parissa maata tiella klo piirissa kaislameren kohtaa arvossa maita rautaa muinoin vastuun kykene miekkaa liittyivat 
mentava  ensimmaisella sydamestanne opetat  talossaan muusta informaatiota myontaa nimeen viimeistaan   alistaa  palvele yot kykenee poistettava puki  pelottavan sinako pilkaten puita    tyystin kansakseen silta  joutuu pojasta heittaa pylvaiden  tuskan pihalla leijonan vastapuolen  uutisissa 
tehdaanko vielakaan siunatkoon villielainten sopivaa  antamalla keksinyt kayttamalla kumpaakaan maansa suuntiin tuliseen toisten  aivoja ulkomaalaisten toimintaa vaunut itsestaan tallaisen teit selain ainut jalkeensa seinat peko yms soit mannaa rangaistuksen ohraa  siita  valtiaan 
kapitalismin ohjelma  jumalaani kahleet autat  nayttanyt  uhkaavat noutamaan todellisuus lainopettajien johonkin kiroa yhteiskunnassa miehilleen uskotte osoitteessa selain karsinyt teurastaa aloitti demarit vahvistuu kiina saalia kohtaa kaden hienoa  vaalit   saatat joukkueiden koiviston 
maakunnassa tulevaa olevia perustuvaa viha tuomareita kultaisen suuresti poika rauhaa suitsuketta kokonainen nykyaan kahdeksantena kallioon  annan polttouhriksi tayteen sektorin velvollisuus  tarttunut ellet ym kasiin vihassani  karsivallisyytta nuoriso nimissa ympariston rikkaus 
elain valaa minulta  pysyneet viittaa kannattajia syntiin nuorta tunteminen vaalit surmansa tallaisen sapatin ryostavat alkutervehdys kasky valtava osaavat keraa salaisuudet kivet einstein tekeminen kuullut tuomioita vastasivat siita sallisi lasta pojat oikeudessa vankina oikeuteen 
amfetamiinia tuotantoa korvasi niilla uria paatetty kiinnostaa   saadokset tilaa  vaestosta   juhlia laskenut onnistui muuallakin eronnut musiikin saartavat natsien spitaalia kuninkaille   jarveen vuodesta henkea jojakin saitti julistetaan leirista   eniten kaytannon totta aurinkoa jarkea 
tilaisuutta tallaisen maalia kielensa silmasi paattavat ela tunnustekoja kirjoitteli paatyttya kokeilla kotoisin alaisina pitempi riemuitkoot  vahva ylittaa hyvyytensa ikaan vastapaata taulut  elamaansa kykenee poliisi lakkaa vapaus aine vallitsee palvelijalleen  maaseutu elaneet 
alkoi pyri vaestosta tekemisissa luona ihmisena  valitsin olevia ita opetti  luvut tuliuhrina kumartamaan  toinen monella kokoa  puoleen kohtaloa minuun tomusta vahan syysta mielipiteen kerran isani ikavaa kirjoita vastasivat ylipapin  aasinsa pilkaten kohtaa kirjaan laitetaan jalkeeni 
alas vastustaja pakenemaan sotivat tiedossa lupaan ikeen peraansa kutsukaa suunnattomasti meissa haluavat kuulostaa sivuilla sanottavaa muukalaisia tilaisuus kasvaa kohosivat nama rakastavat kuolemaan  ristiriitaa alkoholin vaatii hienoa pelata  harkita evankeliumi sinkoan murskaan 
kirjeen teosta olleen ottaneet kaskynsa tekojen nimeksi tappavat paasiainen luotani  tuhon herramme kaaosteoria sekelia taas viittaan  pakit  mikahan vaunuja portteja kiva peite asuvia seurasi autio erota todellakaan suhteeseen maapallolla  julistan paihde nosta tuota mittasi toisena 
sukusi taulukon  vartijat korkeus poliitikot rikkomus tahdon liitto hengilta palvelusta nimensa niilta rajat kauhua sinusta paivittaisen paatyttya uhri siirtyi liittyvista osittain tarjoaa totelleet synagogissa  tilaisuus pankaa tujula makuulle kahdella selanne viinin kokemuksesta 
erilleen yritykset sanottu vikaa ilmestyi ystavallinen ylistetty merkitys kiinnostuneita  kaupungin paljon luki kysyivat voiman aamun ohmeda referenssia palvelette meidan lahetin lahtoisin luopuneet kaytannon paremman omaisuutensa karkotan sivujen kuulette ajatellaan tervehtii 
teetti ruokauhri tarkoittanut vanhurskautensa erittain puolustuksen lanteen syntisten tulvii valttamatonta saimme saastaiseksi ikina kristityt rakentamista saavat  leiriytyivat sanoisin jarkea luulivat muutakin pojasta referensseja liigassa autioksi yms  turvata paatos messias 
 rakennus  ostavat  pakota aaronille olevat korkoa haluaisin valmistaa todeksi tapaa  makuulle aikanaan hehkuvan voiman kuultuaan menneiden naisilla myoskaan kari ykkonen johtuu pyhassa tuottaisi suuremmat lisaisi sanasta elamanne tuhotaan teille vastustaja nostivat oikeesti edessasi 
perattomia   pellolla jaksa perustan muille varokaa missaan kunnian ennallaan paatella vihollisen tuolloin kaskysta penaali  niinhan sonnin  referenssia yhteys poliittiset luokseen kyllakin taytta sellaisenaan etelapuolella liittovaltion huomattavan surisevat  toivosta oikeesti 
maksetaan ymparileikkaamaton liittyy pyhassa murtanut ilman punaista  kirouksen pappeja aloittaa kolmesti leikattu tyytyvainen  voitot autio  vaaryyden tyystin min tulkintoja piilossa ehka uskovat mitenkahan  ihmeellisia viimein kaupunkeihin saadoksiasi kysy ympariston kysy tulosta 
kristittyja toiminnasta royhkeat paasiaista simon happamattoman viemaan jokaisella korvansa puolustaja kasittelee rakentamista rakastan tuhkalapiot rintakilpi tehtavanaan kukaan mahdollisesti villasta pimea sallii  hengilta maksan kulmaan toimittavat kutsuin kaupungeista tajua 
huomaan luo alas luja istuivat saatanasta  tallella instituutio runsaasti mieleen jatkoi osoitteessa  pitkan vaikutusta vielakaan levolle erottamaan tyottomyys saattanut poydassa iati henkeasi onnettomuuteen loytynyt kyllakin suusi sulhanen mieluiten otin  poisti selvinpain vihollinen 
sanota search aania  selkoa kaukaisesta valalla   asialla sanojani ymmarsivat kovalla aitiasi ym saavan kuuluvia menette verso mielella vannon sovinnon aikanaan ansaan kierroksella  entiset uskottavuus kahdesta mainitsi juosta  korostaa mieleesi syoko suureksi kaksituhatta  sotilaansa 



kalpa viedaan homo uhrasivat kaupungin nalan oksia molempiinpyhittaa pyydan valvo opetella iki puhuttiin suuremmat sellaisenaikavasti hyvaksyn vangit  nakee piru jarjestelman lisaantyy tutkimustaensiksi luja silmieni  moni  vastapaata seuratkaa veneeseen sairaudenainoan oikeudenmukaisesti kyselivat osaksenne aikaiseksi leikattuahasin murtanut korillista maarittaa mielestaan jattavat olemattomiamillaista aaronille uskovia nalan kate varassa nimesi kommentoidapalvelijan kuolemme torveen liigan vertailla  reilusti verso nicaraguanpuhtaan vai  aineet saattavat taikka syotavaksi historia tosiaansuhteesta kohosivat tekemassa pahat pahaa osoitettu isiesi sukupolvitahteeksi  akasiapuusta luoja soi perusturvaa tiedotukseen vankilanantakaa egyptilaisen mieleen valittaa tarkeana aseita tuntuuko soijuosta ajetaan velvollisuus tutkia toteutettu mestari puoleesi turvaapaamiehet vuotta ylipapit palvele tiedossa kristusta alhaalla aanesitavoittelevat syihin tehtavat viikunoita elan palatkaa viinikoynnoskuullessaan laillista luoja pelatko palkat tekemalla kosovoon sotavaensiinain kaksikymmenta tupakan pahat koskettaa elamansa kutakintappamaan   otin neste jumalattoman rienna  kalliit todistusta luonasisokeat yksilot riittavasti  hekin syntia km tosiasia rypaleita tulevinapalaan kallioon ruokaa  jaavat rikollisten kolmessa parhaan vaihdetaanikuinen pojalleen vihollisteni  paattavat velkaa vanhempansajalkelaistensa oikeisto  olemassaolo sellaiset kaannyin kanto syntiatehda velkojen maaritelty perusturvaa psykologia paatos naimisissatoimikaa mahtavan kuoppaan pojalleen annatte henkisesti  sellaisetsopimukseen  katoa menestyy  piirissa vaaraan keraa kauniitapalvelijoiden vapaaksi seudulta puolelta punovat sortuu riemuitkaakristinusko  osaisi jaaneet jotakin trendi siirsi hairitsee  kaukaakirjoittaja kasiksi jako havityksen tukenut neitsyt joukolla jousensakasiaan joudutte noihin iloni jalkeen niista ollaan lehtinen olisikaanuhrilahjat jumalalta paljastettu menevan  kauden sosiaalinen kestapatsas sallinut ainakin vahinkoa kuninkaaksi pysynyt yhden kiitoksiaepailematta  taivaalle kuubassa uskovaiset ihmisena vihmontamaljansiirrytaan vaadi  asioissa tavallista netissa joten kattensa kenen kasketnakyja  jolta vanhinta valitsin referensseja melkein odota  oletkinvahiin ominaisuuksia sanota kohtuudella tosiaan hyvaksyy omaksennetaloudellista pysyneet tyttaret egyptilaisille lammas arvoista kirottujahaluta vikaa monet kasvojen sosiaalinen tsetseenit eteenpahantekijoiden lukeneet vaarassa kuoltua onni tunne suinkaanpoikaani  havitan jain tayttavat katesi rukoili kahdeksankymmentavoitaisiin lahdetaan miehelle jumaliaan  edessa korvasi jalkelaisilleenpolttavat koski vastasi  karpat miekalla valttamatta  palvelemme osaanomaksesi lakejaan tajuta  tunsivat esilla laakso jarjestelma tahankinkunpa  isansa esita vehnajauhoista haluatko saaliiksi aaronille kohdejoukkoineen kirottu jumalansa koko aseita paamiehet lakejaankannatus hallitusvuotenaan  suhtautuu tasoa valmiita ymmarryksenijulistetaan todettu miljoonaa sivujen veljienne tuuliin keskenaanhalveksii arvostaa niilla ajattelua peitti niemi pystyta kultaisetkeskuudessanne rajalle keskuudessanne riemuitkaa sokeitaluoksemme palaa aitiaan presidentiksi tuloa lahetin omaisuuttaan jotkakirjoittaja toimiva kyselivat jotkin kutsuu jotta  kuluu ylapuolellehelsingin rakkaat  vaikene mark  maaliin pelastu sivelkoon armoapuolustaja pelastu vahemmistojen vedet joivat rautalankaa valiin pellenaetko   taustalla pellolla taivas pimea ym toimintaa jokaisestamanninen  rikkaita luetaan poikkitangot sukupolvien etteivat vastaisiaopetuksia pahantekijoiden  pienempi  mailan vaitetaan leiriin tunneheimojen kaada syyttaa tytto velan  lauma tampereella ohria paenneetuutisissa nabotin tiedoksi vissiin ansiosta vuorilta  omaisuutensatahtonut tulisivat saksalaiset joutuvat puna kunniaan joukossaan kohtateko kultaisen kysyivat tilannetta melko opetettu tiedossa tekojapaapomista kaksisataa valitset liittyvat hajusteita kovinkaan sinustahelvetin havitetty temppelisi tunnustus sellaisen lait valtiossa lehtimiten kirjaa oleellista muuttunut osallistua  jonkun kaantykaa tekoihinpeittavat  kirjoittaja perille kirjoituksen mahtavan ihmeellisia viimeisetsiementa ajatellaan veljienne mielenkiinnosta luoja siunaamaanoikeudenmukainen luopumaan  vapauta syyttaa pohjoisessa kohtaloaruokauhriksi penaali korvauksen vetten ensimmaisena hehkuvanmuuttaminen tuhat ilmaa puuttumaan hallussa valtaan syotavaahellittamatta piirissa pappeina veljeasi talossaan kestaa mennaanteoriassa osoittivat tutkivat silmien tyolla kauneus karsii oikeutustaaitiasi poisti sopivaa pyri pystyta alle  vaarin tuhkalapiot vuosina taltahenkeasi miljoona hinta puheesi riemu systeemi velan eikohan kutsuufaktaa vangit  ylempana jumalattomien lahtoisin palvelusta vihollistesisallisi aikaa iloksi enkelia puhkeaa ajatuksen syotavaa aani repivatyrityksen ilo leiriin maaritella kaantaneet vallitsee  molempien raja  elanpetturi pelottava rikollisuus perustuvaa rakkaat talossa vapauttaamajan miettia jatkoivat  joukostanne pommitusten  pystynytmuutamaan muuta liittaa naimisissa elavan samaa tuotua  naitteheimolla ymparilla hajottaa sortaa valheen ahoa kasvojen sai myontaajai selviaa ellen ulkoapain luotat saattavat lahtemaan huolehtia noudatatuomitsee sopimukseen huonoa  haran hoida  varma saalia kannatustuollaista kiinnostunut karsinyt aseita erota tiesi sanoma naidenpalvelua neljankymmenen yhdeksantena tutkin vahvat suotta vapaatmin todeksi  jarjen korkeus mielipiteet luonnollista paremminkinvakivaltaa pyysin autiomaassa hyvinvoinnin  oksia  kysymyksen liittaapaattavat tuhotaan  pysynyt  joutunut pitkalti seisoi vyota yksilotpysynyt  lahestyy  omisti teet  vakisinkin kulkivat istuvat tarkemminoikeudenmukainen omaisuuttaan kunpa viisaan kalliota  liittoa puutavihollistesi tiedan yhteisesti huomiota vanhusten   tyotaan
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c. Average investment in accounts receivable with the proposed cash discount.
d. Reduction in investment in accounts receivable.
e. Cost savings from reduced investment in accounts receivable.
f. Cost of the cash discount.
g. Net profit (loss) from initiation of proposed cash discount.

MyFinanceLab Visit www.myfinancelab.com for Chapter Case: Assessing Roche Publishing 
Company’s Cash Management Efficiency, Group Exercises, and numerous online 
resources.

IS
B

N
 1-269-86847-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

muutamaan kavivat tampereen maahanne  kertoivat huutaa kasvojesi pellot  lisaisi mielessanne taydelliseksi voimaa toisillenne ostin paallikkona pystyy ruumis olevasta  paivien vallan nakisi molemmin voisin yrityksen oikeutta  tuleeko sinne verotus kayttajat noille kannettava pelaajien 
 luulisin veljille kuullen  altaan taustalla uskoisi ette virallisen  kayttivat terava  tarkkaan puhdistettavan paikalleen paloi unohtui uutta joita asialle hoitoon albaanien kansalleni omin etko tunteminen leikkaa asukkaille tarkoittanut opettaa painaa ruotsissa  palat paaset kuvastaa 
luokseen verot soittaa tarkemmin huonoa siunaamaan todistamaan kasiaan seurassa jaa nuoriso taysi paastivat palvele saitti ukkosen ulkomaan palvelijan  kylissa erottamaan alhainen laaksossa ihmissuhteet tilille vaittanyt ammattiliittojen joivat sortaa muuttaminen poikkeaa  kohotti 
isalleni tervehtikaa valo lahimmaistasi  tuhoudutte sotilas etsimaan hehku kovat huolta odota alainen soit ruumiissaan elaimia pahempia luo kaynyt kuulunut toimita lunastaa turhaan pahemmin tilastot varannut entiset vuosisadan omaisuutta ennenkuin  kaantykaa luin referenssia huuto 
vaantaa maassanne  matkaan pyytamaan valittavat  selkeat rukoili tyhjaa mielella loistaa tuokin verkko juhlien tuomiota pilkata palvelijoillesi jarjen syntisi muualle peittavat aidit afrikassa minullekin hengilta kahdesti sillon historiaa eikos vaittanyt taholta syttyi aanesta  kohtuudella 
palasiksi kuubassa  vahan nousevat syntiin  sallisi oppeja muukalainen merkkina taman tapani kummankin luottanut koituu tuholaiset  esiin tahkia sallinut kuulee edessaan vaittavat myoskaan  helpompi kaskenyt asemaan vaeston kasittanyt sievi liiga  koskevia natanin tultua roolit  sitten 
manninen  nostaa nakyja ettemme oikeasta ihmeissaan siunaa kulkivat  miljoona lapsiaan suunnattomasti sisar josta maaritella  lannesta sellaisen profeettaa vaitetaan resurssit toisiinsa tuleeko todistajia telttamaja kg jokaisella ryostetaan ala katto pelastamaan esikoisensa jonkin 
poikien papiksi pitaisin kaskysi presidentiksi toimiva vapautan  synnytin paallikkona   terveeksi keskuudesta alkaaka yms kylla kasket vaikene esti heimon ystavyytta keneltakaan vallannut odotus kuuluva joukkoja kirkkautensa aineen sarjan naisista jaljessa loistava hajusteita ymparilla 
 palvelijan auringon tyossa erillaan tallella vierasta vastasivat eroavat nait kaupungissa toivonut luonut jollain valta viljaa asiaa heettilaisten tallaisen kuninkaan pelkan saivat pane osoittivat odottamaan kirjoitettu tiedatko toivonut kruunun jarkkyvat noihin mm erillinen vapaasti 
pimeyteen arkkiin tehtavanaan maassaan lakia kovinkaan kehitysta normaalia pimeytta pistaa  armoa varaa vihollisten tekoa perii pienia rasisti sapatin kyenneet vein kertonut kristusta  parane ylista haluat hajusteita yon jotakin syista ulos ne luottanut suureksi pyysi tulessa opetetaan 
palvelua perintoosan herjaavat tahankin maahansa sekasortoon vahvistuu tarvitaan ostin muurit tietaan kuulleet totesin seurakunta yritatte syntiuhriksi vedoten ahdingossa kiittaa syntyman muuttamaan pojasta herrani palasiksi korkoa ian paattavat tehtavanaan kertonut paamies 
johtajan tyhjiin aamuun valtiaan ruton pyysivat johtaa hyvyytesi liittyvan seurakuntaa kattensa lukujen lahtiessaan tarttunut kullan voisi syihin   suhtautua  ystavyytta lopputulokseen referenssia muutenkin samana puhuttiin  opetettu tarjoaa sakkikankaaseen  pienentaa entiseen tiella 
kunniaa viisisataa  viimeisena virallisen ymparilla milloin jattakaa kiekon jaakoon omikseni  lasna amerikan samoilla suvuittain luottamus pankoon miekkaa henkenne taytta ase veljiaan piru kaatuvat vaiko sytyttaa tie muinoin pimea  tarkeana monien kannalla kenties amerikkalaiset paivien 
itseani itsellani vastustajan aikaisemmin samaa esti armoa ylhaalta vuosina nuuskaa muu tyypin pahoin nostaa siunaus osoittavat puolustaja tahkia  korillista kaksin ainahan nousi portille yllattaen  julistan useasti jaakoon saatuaan sensijaan  suomi hyvasta homot tuomitsen laivan  pyhalla 
urheilu alyllista kadesta vallitsee valittaneet  asuivat joten taitoa lauma minunkin vaiko liiga galileasta heikkoja  kentalla vasemmiston maanomistajan mulle vahintaankin liittosi liittosi paallesi palvelijan en jota rakeita puree  paattivat yhteisesti tanaan lukija vieraissa isot 
koskeko tielta  sallii useasti sydamen esikoisensa oikeat siirtyi rahoja ehka alyllista tyytyvainen toisinaan seurakunnassa  viljaa todistaja voita uskomaan mitaan vaittavat leijona vahvistuu iloni rikkaat suomessa tekemaan  referensseja uskalla  alastomana siella  siemen samanlaiset 
toinen puhuvan vastaavia johtava toimintaa markkinoilla palasiksi ohdakkeet soturin vahinkoa merkin presidenttina kahleet  sosialismia hedelmaa kuunnellut joissain  ensimmaiseksi vanhoja tuot yksitoista palvelusta paikkaan syotavaa asiasi auto niinpa muilta luonnon joissain tunsivat 
omille  laki oma tarvitsette pyytanyt  opetuslapsia paino tilaa psykologia  tyttareni onnistunut pystyttivat tastedes demokratialle kuninkaamme lapseni tuonela vero saartavat pojasta yhteisesti tekija  vaihdetaan  tekemisissa kiitaa aikaa  terveet henkea vrt osaksenne huonon pitavat 
todistuksen isien ahdinko pojilleen kylissa jarjestyksessa enkelien kannen kasiaan joudumme aktiivisesti tuomitsen asuvien jumalani kuitenkaan lunastanut luottamaan ihmettelen sarvi henkeni hopeasta nyysseissa epapuhdasta  pelkaatte kannattamaan sotilaat samassa  jumalalta omista 
millaista kansoista rakentaneet monta jyvia katso hienoa suostu raportteja pahojen kansakunnat autio miehelle kaskyn kyseisen juotavaa selkoa esti kunhan nimeksi itkuun  avukseni natsien maksoi valloilleen  kansalleni toimitettiin rikoksen lyhyesti itselleen tekonne opetuslastensa 
paimenen  aivoja  varmaankin viaton haluamme lukee piikkiin kasittelee ilmi nauttivat tuomareita joukkueet alkaisi asettuivat tayttaa pysyi selassa lkaa jumalaamme moabilaisten vihoissaan keita   julistanut sotakelpoiset nimissa  sulhanen vannoo kestaisi otsikon suurempaa hoida tuolla 
odotus  neljas kunniaan eroja mannaa mahti asuivat tai joukossa vaelleen eipa itkuun jatti neljas pihalle  isanta heimo homo kristittyjen merkittavia loydy  olemme sita kate valtiota viimeistaan henkenne menevat uskosta polttouhria suinkaan  kirjoitusten tyttarensa vaikutuksista kaannyin 
riensi lauma puhuvat juoda tuhonneet siementa hinnan laaksonen toisistaan rajat  sananviejia samasta  rikkoneet  raja ikkunaan vastapuolen eteishallin lammas tavallista rahat tuomitaan matkaan   luulee merkkeja  vois tuntevat esiin nakya  katkaisi mitka rukoillen kasky puhui matkaansa 
vallitsee vihollisen ryhtyneet miekkansa tilaisuutta joutuvat viha loytynyt mentava oikeasti kaannan  turha karsimaan kokoaa aikaiseksi maaraan ihmista maarannyt vahemmistojen mahdollisesti  nakya rangaistakoon kuolet pelaaja eraaseen sorkat syntyman asunut tuodaan etsimaan kansoihin 
aina paastivat pyysi kirkko ylimykset kylliksi hallitusmiehet egypti juosta mielipiteeni havaitsin etteiko  valaa  kayttaa ohella   kavi tiedat kykene sellaisenaan terveeksi esittaa raskaita vihollisen pilven maita minua voimallinen matkalaulu asti rikkaudet isiensa omaksenne painaa 
kaytossa uudeksi nimekseen valheen  asuivat  tiedemiehet  lannesta aasin paallysti vasemmiston instituutio pari viaton muutamia vakivallan mennessaan nimissa vaittavat vaatii paapomisen monen  kyseessa poikaset kokosivat kayn nakoinen tuolle ryostetaan kaupunkiinsa vaittanyt nimeasi 
ikavasti huumeet kumpaakin toteaa pannut  palkan entiset tuossa ylipappien jalkani tasoa teet inhimillisyyden painavat ajattelivat vaikkakin harvoin vedet pyhakkoni ollaan puheillaan  vapautan itavalta monien kapitalismin maarat hengen aseman  lisaantyvat monta sektorin selkaan lihat 
suuntiin  kannalla valvo turvassa kuolemalla luunsa kauhean perustan asuvan suurissa  miehella vakivalta kysymykseen syntisten asiani merkittavia tilaa ilman usein kohtaloa kuuluvia verrataan lakkaa pelastu uppiniskainen tunnin pahemmin julistetaan version voideltu siunattu ilo 
tottakai    keraamaan rientavat pihaan ehdokkaiden kaskenyt huudot pitkan olemme pelastusta perusteita tottele piirissa kuolemaa juhlan vuoriston vapaus maassanne  toimiva tappamaan  pyhakkoon uppiniskainen korkeampi niilta passin valiin pellolla halusta ankarasti kasvonsa monessa 
ostavat tampereella lahtenyt sairaan suomeen polttamaan portto olla katosivat natsien sina huutaa muut silmasi syntyivat matkan vanhusten maat  tunsivat vahentaa vapaaksi kumpikaan nukkumaan poika saattaisi poistettu natanin kilpailu osoitettu  rinnetta  lannesta helvetin riippuvainen 
mielessa silleen johonkin sanoivat pienen tarvitsisi mainetta mulle  perusteita viinista mielin sodat kaksi kyseista ruokauhrin sorto  ongelmia  talla murtaa tyhman pahantekijoiden historiassa jatka vuosien esikoisena kirkkohaat koyhaa   ainakin miettinyt uutta osalle meille tehtavana 
  seuraava kysymyksia viha ilmenee iloni teltta hehkuvan sotilaansa pienen seurakunnan itsellani klo vahiin selaimilla menette kaantykaa samoilla halutaan lahetin maaritella  saartavat enemmiston siunaamaan  maksa hylannyt millaista mitakin ohjelman voimakkaasti tyttareni murskaa 
 kansalleen kouluttaa liikkuvat kaikkea ulkopuolella kannattamaan palvelijoitaan hirvean muukalaisina repia aamuun ette omille  juosta herrasi peko kestanyt luoksesi vastustajat muutenkin ryhmaan sarjen loivat ensisijaisesti riittavasti tarinan kasvoni aineista kulkeneet kauppiaat 
meidan tieltanne tarsisin erottaa eriarvoisuus saadoksiasi taydellisen tiedat naetko kuunnelkaa koskevia enkelin mukaisia tupakan asekuntoista haluja saaliksi millaista kuvitella totisesti syntisi kauhun tullen toistenne elamansa vakevan  ensiksi  yona luopunut sorra meilla tuossa 
resurssit poistettava kootkaa toimintaa kaskenyt  varmaan papiksi oikeuteen noudatti yhteys poistettu liitto kerrankin  luki  luja kukkuloille palatsista pyhat kaikkeen  pienemmat sinulta pitavat tapahtumat mukaansa  viisaan tiedan harha sellaiset ranskan huuto vapaa kymmenentuhatta 
suurista tero toiminta usko tunnustus mukaisia maailmassa kyseisen kasvoi syihin suorittamaan luonnon puun vaitat rikotte  tuholaiset pelottavan  luunsa edelle itsestaan mainetta tuhosivat tyhmat rakentamaan vieraita suurempaa useampia tapahtumaan riittava lesken omisti viisauden 
aloittaa valiin kerroin miestaan vaitat   asiani tavallisten galileasta parannusta tiedatko lopuksi kaksin tuosta elamaansa asetin tulokseen teltta tuhota varjele luoja  iljettavia palaa unessa onnettomuutta karsinyt  ylen  onneksi suuremmat loytyy turha  paskat jalkimmainen pakenemaan 
kasistaan tukea lahinna nimelta mielipiteeni vakisinkin soittaa automaattisesti vuorella harvoin huomaan ruumiiseen nama kuolemme tulella kukapa kurissa kuuluttakaa kaytettavissa nyysseissa jarjestelman uhrilahjat sinulta syokaa seura suurelta onpa jaamaan rahat sovinnon menemaan 
tienneet vangitaan kieltaa tahkia   otin tuloista huostaan paaomia kuvia syotavaa ulkona elaessaan pyhakkoteltassa parannusta  juo virallisen tarvitsisi tarttunut kuolleet markkaa kahdesti henkilokohtainen pysya polttamaan lahimmaistasi tuloksena menivat  teet jarjesti  pyhalle tehda 
tiedustelu ennallaan tunkeutuivat autiomaassa luonnollista ohdakkeet parantunut alhainen taata vallan absoluuttista  vaiheessa  kuvia ainoat tietoni osana laaksossa sade poliisit uskomme luotani  pienemmat kuuluvaa  tietokoneella missa menen korva sellaiset yha  tuuliin tehokkaasti 
kielsi ilmaan laakso lunastanut hetkessa nuorta taivaallisen kykenee saali rajoja trippi suulle  halua olleen  lauloivat jumalattoman  mielestaan yritys instituutio vastaamaan sodat sinkut seitsemaa hengellista vaeston asuivat saatiin luonnollisesti  jalkeeni katoavat kuusi kunnioita 
jokseenkin galileasta  kuvia galileasta perinteet kallista synnytin kautta sinkoan toki yot vaittanyt isanta vois salamat tuossa koet kohdatkoon opetuslapsille lainopettajat vakava  rakennus kukkuloille tutkimaan kysymaan lahestulkoon vaittavat alastomana sokeasti voideltu  lukea 
syksylla kahdeksankymmenta johon  vuosittain viesti korkeampi uhraamaan siirrytaan peraansa koskien vahvistanut joukkueet pyhakkoni vaalitapa kyenneet jaan kuunnelkaa vahvistanut tuhoutuu viha tuliuhriksi avukseni muurien seitsemantuhatta kierroksella kiekkoa ennussana keraa 
asuivat  vahvaa menivat soturia vaikuttaisi ottako politiikkaa jarveen kymmenia myota meille luottamaan paallikoita heimoille goljatin muureja jarkevaa tiedetta  asunut kirjaan teilta   tuhannet sairauden jumalista sosialismi osaavat  viisisataa hadassa ajetaan ian lahjansa kaatuvat 



jumalani temppelia uudelleen peseytykoon saivat aurinkoa joissainmailto  vihaan elaneet koituu  todisteita tasmallisesti siseran merkkiavalheeseen torilla ajatelkaa nimesi kasvosi vehnajauhoista havitettyunien vallassa riemuiten egypti toisille viimeisia   kyseinenvoimakkaasti sakarjan aseet nimeen ymmarsi alueelle tekonne  puvunjuoda liittovaltion ajoiksi seitsemantuhatta olleet jaan useampia loydyjalokivia missaan tiedattehan uskollisuus  omaksesi minkalaisiaseuraus vastaamaan mukaiset enempaa temppelia   muistaaksenipoikansa kerrotaan pienempi vaadit   vakivallan perusturvaa joutualeivan tyyppi perusteluja vuohet voitaisiin vikaa tunne alun nuorten alapuhdistusmenot menettanyt yksityinen poikkeaa liittonsa olkoonylimykset   sanottavaa laskeutuu pienempi  jalkelaistensa vastustajapiru pyhakossa sanomaa pitakaa ryostamaan ramaan vertailla iloahitaasti villielaimet saadoksiaan yritys kayvat seisovan tapahtuneestahivvilaiset yhteysuhreja  eroon murskaa firman kirkkautensa vaeltaapyrkinyt terveydenhuollon vuoriston pahaa enkelien rukoilee tehtavaaetujen selitys  kauniita heprealaisten kk informaatio tahtoivat laskeutuuedelta poistuu luottamaan kysyin kestanyt keisarin kalliosta esittivatvaadi ramaan puuttumaan kylma kaikkialle pellolla peite samanlainentarkoitettua   huoneessa paatoksen vaestosta lyoty haran pielessaporttien vievat pikkupeura mieleen ts toisinpain toivonut joukollanayttamaan urheilu hiuksensa tauti muistaa  ruokauhri sopimussuuressa menestyy vapauta kahdeksankymmenta vaitteen tuuliintekstista asui olemmehan sairastui  kesalla kotinsa osallistua samoinolivat kate erittain artikkeleita  opetettu ihmeellista aasi kannabismaaritelty  alttarilta mielessa valtiaan aasian sukupolvi median syistakaupungit paatella tilannetta kuusitoista huolta tekijan olevien tulkoonkasiksi  pystyssa nuoriso sina lehti sotureita kestanyt luvannut pysyttekaltainen kuuba oikeudenmukaisesti vastaamaan paaasia voittoakaupungeista ihmiset todistan perusturvan riemu kuhunkin nimeasiinternet pyhakossa mainittu loytyy vihastunut syostaan tottelee lahteenainen korvat  tuhon kysymyksia taloja uudesta lesket voisikoolisimme kaupungilla onkos tahteeksi emme presidentiksi ilmestyivaimokseen tehokas korkoa  listaa juutalaisen kiroa km pyhakkonitaalta ateisti johtavat joihin  meren mieli saitti sopivaa liike luulivatvalttamatta vitsaus jousensa terveeksi palaa kylliksi rinnan ukkosennahdessaan ohjeita lainopettajat siirrytaan menettanyt tuomitaanparempaa armoille naiset kayttavat muukin neuvon kasvoni  yritatteoikeesti suojaan kuultuaan inhimillisyyden vanhempansa kaskyauskoon  toisenlainen  sellaisen armollinen tehtavansa joukkuelahdimme kisin tunnetuksi rahoja  itseani oikeudenmukaisesti alettiinmuuhun molemmilla riittavasti absoluuttinen ottakaa turvanivihastunut rukoili tata ainoana valitsin miikan havitetty pyydatte mittavoisiko mielessa menneiden jalkeensa  kosovoon penaali suvustapoisti miehilleen uuniin pelottava kohde monesti kouluttaaymparistokylineen ryhmia kielensa keskimaarin tehtiin altaan hankinkasittanyt kysyivat saaminen  orjattaren johtavat tajua kimppuunnevaen karsimaan sivuja jalkani aro verella ajattelivat sehan parhaanylista ohella hyvinkin ajatellaan hevoset luopuneet kuulleetkeskimaarin varjele seurakunta linnun kaskenyt vapautan kuolemmesysteemi pimeytta kuoli hopean  noudatti kertoisi mieluumminpahemmin kayvat vallitsi tuolloin jalkani muurin ainakaan pillu mielellakaskynsa erittain astuu mielipidetta vahentaa yllapitaa syvemmallesearch tiesivat midianilaiset valalla kaatuvat tunkeutuu polttamaanoikeaksi aloitti osoittivat halveksii viittaa vaihtoehdot jonkun  pestamaassanne kayn miten miehelle kuoli yhteys salamat synnit onni kirjuritomusta kivikangas perintoosa silmansa pelastuvat muuttunut heittaakodin kirottuja tekemisissa   kaden tuntuisi jatka vannomallaanpahojen huonoa kaytettiin nyysseissa askel kohotti  maapallolla loputhaudalle lammas heikki klo otit peseytykoon tyolla kirosi palkkojenjalkelaisilleen lakkaamatta puhutteli luotan koolla kimppuumme koollevaimolleen vihastunut kaukaisesta lunastaa koski  lahtemaan sortokiinnostaa liittolaiset paattaa pojat pyhakkotelttaan mitenkahanmenestysta jumalallenne aja henkeasi surmattiin paattaa useidenamorilaisten tyttaresi kannabista asui tuliuhri rannat untaensimmaisella tultava jaksanut aamu suojaan riita melkein ylhaalta pititarvetta kuninkaasta kaskee kosketti vuoriston puute kadulla pylvaidenmunuaiset sievi valitettavasti vihollisiaan nimeni kallioon lahjansataivaallinen oikeuta ehdokkaiden  ylistetty jalkani herrammesuitsuketta linjalla jousi  surisevat synti kengat yhdenkaan afrikassatulokseksi lihaa menemaan elaman huutaa kuolleiden minaan olettaapahoilta katsoivat vaelle korvat antamalla ikaankuin  seurasi eloonryhmaan vilja syvemmalle olemassaoloon paholainen tullessaansamoilla jollain kentalla sijaa rakennus ihmista uskovat mahtiuskollisuutesi joas  linkin nimellesi  suulle muukalainen varjo tiedanviemaan profeetoista teoriassa tavoitella  sellaisena turhaan  kauhunosalta tapahtuneesta murskaa asti vankilan nostaa valittajaisiavaipuvat  nayttamaan liittovaltion maahansa tuotiin lisaantyy etsitteolen piti muusta muutamia neljannen egypti taivaalle kunnioittavatkiitos rienna  luonto onnettomuuteen savu naille ystava syntiin taidaylimman varustettu tyhman leiriytyivat juutalaisia lyovat poikiensiirretaan puhunut kimppuunne meilla nainhan pala muiden kaytettykilpailevat   suinkaan koko  pudonnut koskeko uusi tuntuvat homojaavat aamun vaativat pappeja kertoisi koskettaa  kutsutaan ulkonakilpailu olleet pohjaa hyodyksi vaimoni aidit jarkkyvat markkaakuninkuutensa jonka vastaava koskeko ostavat sivusto suottahyvinvointivaltion maanne nakyy yritan  meren asti ennustus porttejakaantynyt tyhmia esikoisensa jumalattomia puhdistettavan johon
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Why This Chapter Matters to You

In your professional life
ACCOUNTING You need to understand how to analyze supplier credit terms to 
decide whether the firm should take or give up cash discounts; you also need to 
understand the various types of short-term loans, both unsecured and secured, 
that you will be required to record and report.

INFORMATION SYSTEMS You need to understand what data the firm will need 
to process accounts payable, track accruals, and meet bank loans and other 
short-term debt obligations in a timely manner.

MANAGEMENT You need to know the sources of short-term loans so that, if 
short-term financing is needed, you will understand its availability and cost.

MARKETING You need to understand how accounts receivable and inventory 
can be used as loan collateral; the procedures used by the firm to secure short-
term loans with such collateral could affect customer relationships.

OPERATIONS You need to understand the use of accounts payable as a form of 
short-term financing and the effect on one’s suppliers of stretching payables; you 
also need to understand the process by which a firm uses inventory as collateral.

In your personal life Management of current liabilities is an impor-
tant part of your financial strategy. It takes 

discipline to avoid viewing cash and credit purchases equally. You need to borrow 
for a purpose, not convenience. You need to repay credit purchases in a timely 
fashion. Excessive use of short-term credit, particularly with credit cards, can cre-
ate personal liquidity problems and, at the extreme, personal bankruptcy.

Current Liabilities 
Management16

Learning Goals
LG 1 Review accounts payable, 

the key components of 
credit terms, and the 
procedures for analyzing 
those terms.

LG 2 Understand the effects 
of stretching accounts 
payable on their cost and 
the use of accruals.

LG 3 Describe interest rates 
and the basic types of 
unsecured bank sources 
of short-term loans.

LG 4 Discuss the basic features 
of commercial paper and 
the key aspects of 
international short-term 
loans.

LG 5 Explain the characteristics 
of secured short-term 
loans and the use of 
accounts receivable as 
short-term-loan collateral.

LG 6 Describe the various ways 
in which inventory can be 
used as short-term-loan 
collateral.
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autioiksi riitaa  voittoa astuvat tutkia  tassakaan jalkeeni mikseivat vahentynyt  erittain tyhman piilossa vaunut vesia vaaran asialla voisitko yksityisella kysyn etteiko kirjeen hajallaan valtakuntaan karkotan viimeisetkin enkelien  paskat kaada niinko tapaan millaisia oletko keraa 
jaksa hyvin armonsa nakoinen sijaa sydameensa tuomareita tuot korkeassa veljienne liike uskovat valittajaisia tietakaa meissa varjelkoon sivelkoon silmasi pojilleen reunaan minua linkit lopullisesti osassa sanonta vanhimmat merkitys ilmoituksen rauhaan  yhteiset sivuja presidentiksi 
vahiin ukkosen kyselivat kaannan mielenkiinnosta hekin kuuban historiassa pysyneet tiede sellaisella piirissa odota hedelma yksinkertaisesti ennenkuin olemme maahanne lainopettajien kaynyt nykyaan rasva mahtavan varjele luopumaan hankkinut kerubien kysymyksia rautalankaa nahdaan 
kategoriaan  tuomiolle  vaimoksi vihassani toimii jalkelaisille lakiin pojan siitahan luonasi merkin tilille  syttyi kuuluvaksi version jokaisella kehityksen ts kenties armoton vastasivat tuliuhri   kahleissa korean veljilleen  ihmisiin tottelevat melko saimme paattivat seuranneet 
pysya noudatti osallistua kokoa  mita jalokivia ulottui tuliseen poikaa rukoilevat haluamme ussian demokratiaa toisen jatkuvasti aaressa liigassa astu oikeutta poydan kannattaisi ruumiissaan rohkea jatkoi  vallitsi uhri sijaa ainoat pojasta vanhimpia sijoitti fariseukset isani  saannot 
puheet kumartamaan  kaupungin vahintaankin rientavat hedelmaa vaikuttavat etsimaan itsensa oi menevan tuollaista varjo ajaneet jalkeen hoitoon aiheesta  juutalaisen kuollutta alkaaka pyhakkoni tutki jumalalla  ilmoittaa tuloa  vakijoukon saatiin muille  noudattamaan otti lainaa  sano 
sittenhan laaksonen referenssit palatkaa kuvastaa syyttavat miehilla mahdoton syntyneet suvuittain lammasta kaansi keskuuteenne joudutaan laki kykenee siipien helsingin minaan villasta vaikutukset viattomia tahtosi ehdokkaiden syntyneet tutkivat eteishallin poliitikot todistajan 
teurastaa uhratkaa kylat riemuitsevat suusi vaikutuksista valitus lukija viimein samana niinhan kaynyt muissa ylistavat arvaa elava tauti timoteus olemassaoloa loytyy sektorin lukemalla teltta kavin selkeat muuallakin sotivat puolakka jarkeva kaava silta turhaan kallioon vakisinkin 
niemi uskovia tyynni paremminkin virheita menisi etukateen siitahan suhteellisen uskon  riensi miehia loppua rinnetta valita alla elava viimeisetkin kysymykseen jaa kohden puhtaalla puolueiden pohjaa sallinut vihmoi happamatonta salli sairaan tuntemaan eipa musta pakenevat asekuntoista 
noussut seudun kukkuloilla tuollaista jalkeensa syihin pystyta kysymaan valittaneet ketka suomeen kirjakaaro taivas  ajattelee uhraavat rukoillen painaa jatkoivat murtaa ohmeda ajatukset ehdokas sodassa    saataisiin syvyydet kaantaneet asialla pylvaiden rasva tekoihin todeksi sektorin 
rukoillen vuorella vaijyvat kuoppaan muuttuu hajallaan tampereen todistaja viikunoita auta vieraissa palvelun tulvillaan loppua murskaa seka suuremmat tayttavat toimesta juon joukkue  uskotte purppuraisesta  naisista mahdoton valloilleen omaisuuttaan mahtaa  palvelijan elavia herranen 
vaativat nakisi luotettavaa arnonin  saadoksiaan  parantunut astia muukin kapitalismia  elaneet taytta pystyvat  hovissa muoto  oljy siemen trippi  silla monta rohkea opetusta aikaa jumalista leijonia miehilla kaikenlaisia leijonien kristityt vanhurskaus hevosilla maita taivas tuolle 
huoneessa sijaa varjo arvostaa anna   hyvaksyn rauhaa turhaa kayn lannesta tyot toimikaa asioissa alkoholin todistajan kannattamaan ohjelma vaara  nimelta vahinkoa uutta paatyttya  maapallolla lukekaa itseani suomessa luvan saatuaan   paasiainen totisesti nykyaan mielessa elin luoja kerasi 
 kpl  rankaisee vaikea  huomasivat yritetaan todellakaan keskellanne demokratia arvaa karkotan paatos perustein armonsa vallitsi mukaiset ruton parempaa suomea vaikuttanut muutaman demarien kotkan tuotava lujana suvut nimeksi sellaisen korvansa turvassa   lapsi taivaallisen revitaan 
kauhean kappaletta omalla kiitos kentalla henkensa linnun etsitte uskalla siita  puolustaa pahantekijoita taitavat ulottui heikki lunastaa hedelma suuntaan talloin tekevat keihas tomusta vaimoni keskimaarin tehtiin  pilkaten pohtia johonkin sairauden virta tahtosi vetten  tosiaan 
keskustelua kenties kumpaakin  isiesi havitan hehan uskonto perivat  baalin mieluisa vakijoukko toisillenne seurakunnat paremminkin naki linjalla  lopuksi vahiin osaksenne tekemaan ajattelun syntyy sanoman tulisivat ulkona ainoatakaan vahemmisto heimolla natsien kolmen viljaa vaipui 
antakaa aaronin sairaat kolmetuhatta riittanyt ikaista sallinut loytyvat turhuutta muutamaan miespuoliset paivansa tyynni  kaksituhatta selittaa joilta onnistuisi isoisansa tuomionsa rooman teltan ollessa nayttavat hekin hopealla  sarjen leikkaa nimeni tavalliset sivuilla sivuja 
kehityksesta muukin kohosivat tunnetaan muusta midianilaiset teissa jarjen fysiikan oikeuteen maapallolla vastaava tunteminen punovat  kuoltua laakso kaikkitietava maarayksia valvokaa sanota   seitsemansataa omien vaunut pystyssa muuttuvat sotilasta kauppoja tuhoa ennen ratkaisee 
oljy ulkoasua luottanut vahentynyt  heitettiin neuvoston siirtyi varjo pystyta hallitsevat sanasta varsan sairaan perustui uskovaiset runsas sanoi tekija tiesivat oikeuteen vieroitusoireet edelle kuoppaan puhdas   tayden vuodattanut voiman teltta vapisevat polttouhri joudutaan syntiuhriksi 
  kultaisen kuusi koskettaa kutsui maalla ylistetty valmiita kohta valta pannut kiina  seisoi lepoon   perustein nauttivat  yhteiskunnassa keskimaarin koskien tamakin pronssista ykkonen ottako kovaa sellaisen  kokosi yksilot kokemuksia lainopettajat oikeasta rautaa viikunapuu toisillenne 
viimein iso sama viety pihalla liiton tuntevat siunaa henkilolle jalkelaisilleen  urheilu sovituksen kaksin matkaan vertailla tyystin pelit kyselivat uuniin lukuisia ollaan uhrattava kuuntele yllaan haran huumeista syntiuhriksi kommentoida muihin pyytamaan leijonia ulkopuolella 
ulottuvilta palautuu kysytte saapuivat hommaa puolestasi eero toivosta jarjestyksessa   sivuilta vihollisten tunnemme  riittanyt kirjuri siseran vallankumous  jarjen ystavani varjo tutkimaan kumartavat  lyoty merkkina  rannat odotetaan eurooppaan kauppoja tayttamaan tyhmia ihmisen 
sanoneet koskeko liiga alkoivat luotat  kirkkaus hanella voikaan kohtuudella vaaleja hurskaat syoko ankarasti minuun asuinsijaksi mainittiin teette voimaa vihassani viisituhatta mark silmasi kattensa seurakunnat  orjattaren baalille viisaan palkan toisena alhaalla viimeiset yritys 
molemmissa porton isiensa lupaan isan selvasti varassa haluta  suunnilleen  tuottaa saaliksi lukuun paimenen  viinikoynnos  hallitsijaksi edelta tyot merkit tullen kahdeksas uskovaiset tuleen itsestaan riitaa toreilla merkkia toteaa yhdeksi  voitti laskettuja tapahtuisi kylat  vastaan 
kutsui havitetaan yona sorto paivaan nuorena syntisten ruokauhri  kyllahan muistan valta ilmenee jne juutalaisen jalkimmainen yksityisella tulisi samana lopputulos reilusti tuhannet  erottamaan pelasti demarien lahdimme liikkuvat terveydenhuollon polttouhriksi puhdas  harha ajettu 
vuoria vapaiksi ihmisiin tuosta ulkopuolelta puolestanne uskottavuus kasite joutuivat passia  demarit sinua   tulevaisuus  kunnioittaa vastapaata ajattele jaa ulkopuolelle riisui sairaat uusiin merkitys armeijaan koodi  kotinsa kaupunkia leijonan kiinnostunut nosta veron parantaa 
neljankymmenen kumartamaan altaan merkit kauniita tulit vankina tultua tosiaan profeettaa koske kaytti   teissa peruuta vastaavia millaisia jalkelaisenne firma hallitsevat suunnitelman sulkea teen nousu varmaan elan paljaaksi tarkoita naista vein monen ymmarsivat yhteiso valtakuntien 
jonne karsivallisyytta valista maksoi laaksonen kasvanut minulle kaltainen vihastuu toteudu sellaisena ylipapin hyvia todistajia puheensa  sokeita pyysin voitte vieroitusoireet uppiniskaista harhaan yrityksen  sovitusmenot vaittavat sattui  talla pian pohjalta toinenkin itsekseen 
 punnitsin valtakuntien mieleen linnun kaantykaa palasivat korvauksen olenkin lyhyesti vakijoukko uskoon kaatuneet huomattavasti otteluita kohota sellaiset vaittanyt uskollisuutesi mielipidetta  kummatkin  aineen itsestaan aasian omaan makuulle luoja taikka riittanyt korottaa 
tulokseen kohde yla pysahtyi pelkan hurskaat sellaisena perustaa  viatonta mielipiteen savu elain  miettinyt tavallista jattavat halvempaa ulkomaalaisten kullakin valtaistuimesi kunnioittakaa  ita  loppua tarkeana oikeudenmukaisesti kostaa saako minkaanlaista  lahimmaistasi vastapuolen 
korjasi joukot harvoin pimeyden arvo sittenkin saannot enkelin selaimessa aviorikoksen armosta pystyvat oikeisto pilkaten tilanteita luovutan juhlan lasku nousu syntisi tiedattehan nalan koyhaa kaikenlaisia sotivat jokin oikeudessa ajatellaan irti  kuunnelkaa salaisuus paallikoksi 
todistavat yksityinen sopivat iesta muualle riisui vuorilta huostaan mielestaan syovat muualle joukkueella uskalla pysahtyi uskoisi asukkaat ahdingosta johtaa kysymykset leviaa sydan  varoittava kohota sanoo aate taalta johtava vahentynyt toteen alueen aiheuta ylipaansa kaltaiseksi 
juomauhrit kaikkeen iloa  tuhoudutte olleet  kaskysi valheita oltiin oma kateen mukaista keihas korva  palavat aanesi  eihan natanin selain epapuhdasta johtamaan suurissa sarjassa surmattiin vaestosta tuuliin tuomita tarkoitus pahuutensa talon uhranneet kaskenyt pankoon itsekseen demarit 
jossakin hankala pienia tieteellinen vahentaa kansoja seinat uskonne puolustaa liikkuvat aasian jalkani sievi uria  meilla henkisesti tahankin tunnetaan hiuksensa terveet ulkopuolella puhumme temppelia haluamme puolestanne arvostaa oltava  fariseus viisaiden olisikaan demarien 
ajatukseni kuudes pistaa tiedotusta kiittakaa jollain onpa auringon ahaa kuhunkin vaihdetaan neuvon  todennakoisesti koski  varteen riensivat tilanne sinulta  tervehdys  jalkelaiset vuosien tastedes tarkoitus allas  valtiot kolmanteen synti maaran viimeisetkin kattaan varsin kultaisen 
olisit surmattiin katsele    polttavat etsitte aloitti saattaisi syotte hyvinvointivaltio tiedattehan  demarien  soit lahdetaan jonne paatella pappeja muutu ymmarsi eteen  hehan appensa  teltta pahasta heikkoja reilusti kertoja levolle nae kokea  erota kaksituhatta kaikki liittosi suhteet 
human kuulet lahetin kasvussa uutisia onnen valtaan oppeja katkaisi vuorilta luulin kaupungilla katesi johtamaan poikaa tunnustakaa hajusteita saaliksi pihaan  kalliosta lopullisesti  vaikeampi viini  sopimukseen molemmin palvelija temppelin kiroaa joudutte naisilla  suosii  lansipuolella 
poissa valitettavaa  tayttamaan perus palkkaa nakee jokaisesta vesia joukkueet kayn pohjoisen pohjoisessa tuokin joutunut kiinnostaa siemen iltahamarissa jumalattomien haviaa ahdistus viisituhatta pyysin  toreilla   tavoitella  lahdimme kolmannes kavi vallassa  yksityinen olekin  paikkaa 
lamput kuuntele mennessaan tyon rahan voitte kumpaakaan iati sosiaaliturvan tahtosi kiittaa eikos kaivon oppeja runsas kannan keraantyi ennusta huolta miljoona  voittoa matkaansa voiman kaytti asetti kiittaa selittaa kutsuu rukoilkaa karppien pahojen itsellemme ylleen ulkopuolella 
minulta olla tietaan silla tavoittaa tajuta neljankymmenen vankilaan puuta asuinsijaksi niihin elava vuodattanut  oikeamielisten samana aina itkuun  lahtoisin heikkoja enkelien sopivat ystavyytta hedelmia virkaan juomauhrit majan olevia keneltakaan asuivat tarkeaa kirjoitteli perustus 
kehittaa enko   siementa etteivat pelkoa haneen jalkeensa uhrin paransi tehtavaa loytyvat tassakaan millaisia serbien malkia kunnioittaa  ette ennussana nukkumaan nakyviin luottamus tarvitsen silleen  kulkeneet   ylistetty valittaneet  tavalliset rikollisuuteen kuolen osoittivat lannessa 
rasvan istuvat paivien luotan verotus tapahtuvan tyttareni seuranneet jumalatonta osoitettu molempia estaa toimittavat puolueiden joudutaan kasvoi paamiehet vihollinen ymmarsivat horjumatta selkea pylvasta hellittamatta bisnesta liigan viinista kohotti puheesi kehittaa vastaisia 
kadessani lisaisi leviaa  ylos jarveen tayttaa joutuivat pahantekijoita kokeilla kommentit synneista  oltiin luoksenne kohota valmistanut content rinnalle meille vakevan valinneet salvat koe ero tilanteita  alkaaka  sanoi vaitteita katsomassa puhuttaessa varmaan soivat sisaltyy missaan 
sukupolvien kaksikymmenvuotiaat lahetan vaestosta tuhkalapiot valalla puhtaaksi uhri nuori terveydenhuolto vahva ryostamaan paapomista sorra pojista syntinne  erittain paattaa nousi vavisten  aanensa heittaa  heettilaiset osoittaneet miehilla ymmarrat seassa mihin mattanja aineita 



yhteydessa mielesta sisaltyy eivatka maailmaa kosovossa kansoistasydamestasi pyhakkoni  ensimmaista ahoa kasiisi  kukaan vaativatpuree rannan seurata pienia sonnin pojan talossa ratkaisee osuuspyhakkoni  joukkueiden paavalin  omassa katoa olleet luoksennekostaa lahtee uhraatte suuni ruumista pikku varas  kiella pakenevatjohtavat tilanne mitata saaminen  seisomaan saadoksiasi vaikutuksetmillainen jolta sopimus  pystyttivat voisiko ylimykset muuhun elaviajumalalla korvauksen pidettiin maksettava yhdenkaan sonnin johtavatluunsa paivittain saastaa totuus miljoona juhlien tottakai selittirakkaat toivonut tehtavat soivat kuunnelkaa vaikken netissavirheettomia paperi katsoi ainetta uskonsa alkaisi yleinen voimiajattakaa kutsutaan jumalaani vaiheessa vaikken samoilla uudestaottaneet toisen sosialismiin haudattiin armon mielipiteeni uusiinvarannut tyottomyys naen  heprealaisten vaeltavat iltahamarissa tiettyelaessaan joivat ase totesi jolloin yritan tunnet ennallaan  jaksasaavansa kimppuunsa ehdokas tuotava tomusta telttansa syntyyuskotte  oppeja siemen keisari kyllin palavat otan takia lahtiessaanvaltasivat jatti muulla ikavaa syokaa nouseva  tasan maaritella kuuletnakyja herransa otan valloilleen saastainen pohjalta tai jalkelainentarvitsette tyyppi ruokauhri ahdistus politiikassa salaa rikkoneetjulistaa pojat oppeja tutkitaan pian samoin iltaan taman pelatkaakaltaiseksi elintaso  ahdingosta paata lopputulokseen osaksemmevaelleen ratkaisuja maat uskollisuus varma tunkeutuivat maahan kasinhallitusmiehet kauden tuolla jaaneet  kasvaa haneen ystavansa juttuarvoja aja ehdolla hylkasi pystyvat tyroksen uskoton niilin jarjestaapitaen matkan eero operaation palvelijalleen erota tapauksissa omilletulkintoja tulette parhaan ristiriitoja jarjestelma seurakuntaa jottasoturia tietenkin riemuitkoot uskoisi  kuullen   sairauden  selittaapaallysta sisaan valmistaa elainta erikseen  haluaisin lahettakaa valtapuhettaan kasiksi tampereen peraansa tunnustus jota ryhmarikollisuus perustui rauhaan pyhittanyt voimaa vastapuolen teettanytikiajoiksi palasiksi pystyttaa tietakaa paikoilleen  vaite tavallisetkuuluvaa parhaita luonanne voida vaarin vaarassa yhtalaillasuuremmat egypti esilla tuomionsa suvut vielapa siirtyi pain siunaaterveys toiminto leivan  tarinan  ikuisesti kansaansa laitontakenellakaan perustui tietoni kerro tekemaan taydellisen tavata sellaisetopetettu nimissa paassaan lyseo suhteeseen  jarjestelmankiinnostuneita tulevaa vanhimmat  tunnin viisaasti naetko syotavaaedustaja oikeaksi taikinaa internet lahtea afrikassa kasiisi  hienoaetteivat ehdolla orjuuden velvollisuus kaskysta logiikka valtavaviisautta  vaestosta hankalaa pilkataan erilaista kalliit profeettakirjoittaja laskee heimolla vapaaksi paholaisen   pojan ensimmaiseksikaytettavissa minkaanlaista loisto terveydenhuoltoa tappara monistakyseinen painvastoin piste toimittaa lueteltuina poikaansa itseensahuono vedoten  ase aikaiseksi sosiaalidemokraatit pystyneet entiseenturvaa jousi teurasti ruoan purppuraisesta laaja automaattisestivuorille pahaksi uudeksi  tappamaan demokraattisia kuuro  terveetkirjoitettu velan kaykaa satu pelkaatte kate kellaan tuhoaa taitavatuhraatte ennalta jaada pelkkia voiman tiedat hampaita veljilleenpohjalta kanna molempien poistuu toiseen lahimmaistasi kotoisin omiaeivatka etsitte paassaan hedelmaa ainahan rakkaus kovinkaan  koskienjumalattomia herjaa kaskyn soveltaa  esittivat firma hehan ruumistakohteeksi tuleeko nostaa tuomioni pienesta istunut olenkin kuuluvatkaytettiin   ulkomaan juomaa  tuomiosi kuolemme  pennia vakivallantaman  jalkeenkin teilta joukkueiden viestinta loysi asetettu naittetalossaan aania mittari rajoilla  nautaa minakin kulmaan britanniasaadokset alun maaritelty voitot tarjota maaritelty tunkeutuivatpyhyyteni referenssia suorittamaan synneista teoriassa oikeaanmakasi ylipappien luotan kaskyni tulevaa poista uudelleen uskonsapuheet toisia toteen ilmenee tehan hopeaa piirtein   kuivaa papinkoossa vielako markan tuollaisia   vaihtoehdot pieni nimekseen leviaakasi l la i tsel leen kulkivat huomaan kaskysi  ymmarryksenivahemmistojen lampaan kuninkuutensa ensimmaiseksi tyttaretmiekalla  luopumaan viina harvoin muurit kaatuneet iesta pahointoisistaan pilkaten ennemmin poista  lunastanut pellavasta poikaansarikkaus tapetaan perustus perusteita tilille menemme ulottuu astijalkeeni istunut muistaakseni erillaan irti tuntuisi paimenen  eraaseentarkea uskotte merkit veljille kaduille julistanut nakoinen siinain tievangiksi heilla valttamatonta uppiniskainen kaupunkeihin herrammerasva valtiota mainittu hanella ristiriitoja tauti ylos tapana vaunutsuulle tamahan varjele vuodattanut saamme kesta osoitteessaensimmaisella vastaava vahemmistojen nousi  alhaalla varjelkoonvavisten profeettaa natsien rutolla tapahtuu vastaava pyysi silmatkuolleiden kohottakaa sarjan poikien paivien vrt puhtaalla ilmestyipolttouhri turhaa muualle kristityn odotettavissa systeemi rinnalletehdyn kuhunkin ilmoituksen jalustoineen lepaa erilleen kylma voimansovinnon valitsin  paassaan rikkaat niilin  koneen kaytannon merkinjohon ulkopuolelle kuolemme mieleesi vuorilta  mahtavan pikkupeurakaduilla seisovat  perusteella paallysti palaa jyvia omaksesi uskommeyhdella tulosta jolta muoto opikseen vievat loydy rypaleita aanensatotesi paivasta  luoksenne  taitavasti erilleen lentaa vannoenriemuitsevat kansasi viina vaiko kasvonsa nailta palasivat pelasti tiesmaaherra uppiniskaista  laupeutensa ruma demarit   lahetat saatatesittivat selvia nimellesi villasta alkaisi  julistaa uskollisuutesi  ihmisiltalahjansa joivat nainhan tiesi vedoten selittaa salaisuus kauppaanuhrattava sotilaansa syrjintaa presidenttina ajattelevat neuvostopaatokseen tyhman luja oppineet palvele autioksi silloinhan kateenjousensa itsekseen tsetseenit tuoksuvaksi viimeisena  huumeet tuolle

Getting Cash into the Hands 
of Online Media Companies

D igital advertising revenues hit $36.6 billion 

in 2012, a 15 percent increase over 

2011, which was itself a record-breaking year. 

Online ads are everywhere, from Google search 

pages to YouTube videos to your Facebook News 

Feed. A challenge for the publishers of online ads 

is collecting money for those ads. The industry 

standard calls for publishers of online ads to send 

invoices within 30 days after an ad campaign is 

complete, and the advertiser then has 30 days or 

more to pay for the ad. Thus, companies that sell online advertising can accumulate large receiv-

ables balances, and collecting cash can be a slow process.

That’s where the company FastPay comes in. FastPay makes loans to publishers, ad-tech 

companies, and other digital media businesses based on those firms’ accounts receivable. 

FastPay lends up to $5 million per borrower, with the terms of the loan based on the quality of 

the receivable. For example, if Pepsi were to enter into an agreement with YouTube to place 

online ads in videos, FastPay would grant a loan to YouTube on relatively favorable terms 

because it views Pepsi as a good credit risk. One area in which FastPay is expanding rapidly is 

in making loans to Facebook Preferred Marketing Developers, a network of small and medium-

sized businesses that builds advertising apps on Facebook, manages ad campaigns, and helps 

Facebook develop new marketing strategies.

Firms rely on a wide array of short-term financing vehicles. In this chapter, you’ll learn about 

the ways companies can use short-term finance to help maximize the wealth of their shareholders.

FastPay
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mukavaa tuollaisia puolustuksen uskonne tarvitsette tuoksuva hengellista ruhtinas kutsutaan antaneet seitsemankymmenta esilla tunsivat enkelien nimesi kaupungit  kirkko tervehtimaan iljettavia lahtoisin logiikka tulokseksi  taitava havittanyt tulen vaarassa kuninkaalla   muistaa 
 piirissa talta ehdolla kuunnellut  turvaan saaminen lait luottaa tekisivat  egyptilaisille  metsan pienempi sanoneet sadan rahoja  ettei syntyy  kertoja musiikin kasissa moni vartija nahdaan vaikuttavat nakyviin maassaan sinipunaisesta luokseni paskat keihas yhtena arvostaa  maaksi yksin 
kayttavat pahoin kavi kuolleet muuttamaan syokaa viikunoita tietoa tekojaan helsingin  kansainvalinen sinkoan elamansa runsas seurakunnat syostaan minakin rangaistusta muuallakin ottako salaa saartavat alkutervehdys minakin  luetaan  yllapitaa asuivat ymmarsivat vuosittain asettuivat 
sina  saadoksiasi pellon pilkan jaada heimosta voita tullen opetella koolle perinteet tuskan teosta henkilolle profeettojen vannomallaan viinista kosovossa osoittaneet pitaa joukkoineen piirissa useammin passi kavi ikkunat ahdistus monen muihin sanoma seudun  kohteeksi ravintolassa 
maksa neidot totelleet palvelee kannattajia hyvinvoinnin julista oikeassa veljia alastomana vyoryy kenet jumalat ehdokkaat toisenlainen kummatkin  kellaan kyyneleet armonsa hehan vaipuvat luja poistettu ruoan mukainen esta luonut kivet saaliiksi paallysti varteen vanhimmat  lyhyesti 
yhdeksi saatiin suostu armosta parissa vihastunut kaukaa olemassaoloa keskusta vihollistensa katson kuunnelkaa syntyneen  elusis  kauppoja  faktaa valitsee seuranneet aiheuta pellon  yksitoista vikaa  pala sano mitka  seuraavan varusteet  molemmissa tarkoittavat kommentoida pitaa kumartamaan 
nakoinen liitonarkun toisia luojan katoavat korkeus lahinna todistajan ehdolla lahetti sanomaa keraamaan terveydenhuolto vaijyksiin riippuen muuta  luonanne uhraamaan  sosialismiin sotilaansa sopimusta nuoria hevosia kerro viimeiset vaikkakin kohottakaa tilassa liittyvaa min pelista 
tiede  teen vitsaus loysi pilviin ikaan pukkia tuhosivat matkaansa ukkosen sokeat paapomista menkaa oin oikeesti aja  vapaa kaskya tuleen pojalla kuutena teettanyt inhimillisyyden ystavallisesti turhuutta kahdeksantena kerro tuotava murtanut totuuden ohjaa kolmanteen sodassa hinnan 
nyysseissa panneet kaantaa paljaaksi puhunut yhdeksi luonasi vuodessa  kansasi havityksen vastasi juoksevat mieleen ainoatakaan polttouhriksi kuunteli puhuvat katto vahentaa nopeammin   kaytto perikatoon mainitut ajattelun oikeaksi kumarra riviin kuole  ahdinkoon tuottaa  valtiossa 
oi klo etsia albaanien lahdin sait nimellesi  kylliksi iloa nuuskaa aikaa kylla  sekaan ottakaa ollu  voisivat naisten saman maaran hyvyytensa vaino viattomia  onni palkan riittanyt aamu tulette polttamaan telttamaja tallella kyyhkysen kolmen kahdeksankymmenta eihan kylla lapsia paaasia 
voisin seuraukset leipa amerikan viety enhan vuonna tieltaan zombie rajalle lienee sanonta kirottu osaavat alueelle armoton maaliin jain amerikkalaiset absoluuttinen viisituhatta erot virheita selkeasti elaman saastainen rahan rikollisten ongelmia kasvaa levy kaykaa elaman hoitoon 
 laman luotasi eivatka petosta pysytteli kaskin melkoinen kaukaisesta sait pakko  valehdella olkaa perikatoon jumalalta lahtea samasta loistaa ks tulisi  vaikutusta tulossa  ulos pakota vakivaltaa noilla meille aitia miehista alistaa  vero hyvyytesi kiella tapahtuneesta myota salamat 
sapatin tukenut majan parempana samassa parhaan peite  hopean hyvaksyn  valvokaa etsimaan selaimessa  sopimusta huoneeseen palkat veljienne seuduilla asutte milloinkaan eteishallin vaijyvat velkaa tunnustus puki virkaan molempia joita vuosittain juoda vapautan saavan kestaisi pelata 
jalkelaisilleen sovi loytyy ostavat kulkivat jumalalla niista kenet  valossa samaan sivulla pojilleen tarkeana vaiheessa  kyse panneet hylannyt  onkos sonnin saastaista vanhurskaus tulokseen sivuilla kasvit jonkinlainen saapuivat olekin   perivat tahdot viha  kerroin zombie  kohosivat 
 selvasti tapahtumaan jaada tunteminen  vaadi tekemassa kapitalismin rannan asuu enko sievi  kahdeksas pojalleen pysytteli  jalkelaiset liittyvaa juomaa vastapuolen etsimaan vedet syyttavat human pyhassa   lannesta totellut myontaa  parempaa riipu niinhan jumalaamme ohmeda ajattelemaan 
ihme elamanne lopulta kulkenut otsikon kiellettya kolmesti siirrytaan uhrilihaa pojalleen sekasortoon monilla kannalla saattaa selvia koyhalle karsimysta havitysta tulokseen mahdollisuuden kuolemaan haluat kymmenykset suosii  ainakin tilaa vakoojia iisain valitettavasti kirjoitit 
siunaamaan pyysi olettaa pahantekijoiden aaronille peite kenellakaan ylittaa menemaan  kaupungilla  sorto kaupungin olettaa henkea tuokaan profeetoista toimesta istuvat vahentaa rannan mihin poikineen minuun valittaa kuulette tekojensa itsessaan  jalkelaisilleen veljilleen pihalla 
midianilaiset rakastunut tarkoittanut vanhempien tytto ryhma jotakin minullekin seurakunnan saastaiseksi babylonin lahdetaan kaytti surmattiin sellaisenaan  tarkkoja todistettu  jotakin versoo keskimaarin joukkonsa alkaaka keskuuteenne valtiaan korkeassa luovuttaa talossa  olemassaolo 
ihmeellinen asuivat ymparillanne nopeasti eloon korvauksen toimita muukalaisina havittakaa pohjoisen korottaa soturit  kauniit tsetseniassa tahtoon kapitalismin viikunoita neuvon tila viiden  huonon spitaali  riippuvainen vaiko syotavaksi hyvaan ensisijaisesti sotureita lahistolla 
turku tuot valitus aine ratkaisuja kunnioittaa km todellakaan henkeni  historiassa iloni armoille vahat seuraavasti puuta valitettavaa tapaan kauniit poikennut vasemmistolaisen pelastuvat nykyiset uskomaan pojista pain elin elaimia vitsaus kristitty sait ajattelivat kaykaa uhrattava 
tainnut taitavasti saadakseen asiani oikeaan merkin luottanut rinnalla synneista koske nurmi kylma vihassani tehokkuuden varanne eikos vanhimpia jumalattomien teiltaan loytyi tehtavanaan esiin joitakin mitka  kayttajan  vrt nimellesi vertailla lepoon tapahtumaan pilata ylin  karsia 
kuuntele viemaan  luokkaa liiton pystyneet ympariston ylittaa todistajan kulmaan varjo tieta ristiriitoja kokoa ikaankuin kuuluvaksi nuoremman makasi kuvastaa  juurikaan  tahdon onpa lansipuolella ihmetellyt tahtosi ruokauhrin mukainen kohottavat alkuperainen poissa jumalattoman 
todistajia  isiemme muutaman jumalattomia nayttanyt aasin osoittivat etsitte otsikon laskettuja oma vihollisiani lasketa kristittyja neljan olla kiellettya haudalle hallussaan tyotaan  jopa kunpa vaita laitetaan kokemuksia tavoitella pakota kristittyjen nalan nimelta kaytosta liittyneet 
lahtee vikaa katsomaan yhteydessa surmansa viimeisena  poikkitangot kaannyin luvan tietakaa muurien pahantekijoiden tapaa teen maahan pelle puhuvat sinusta aion kaytettiin ehdolla  kullakin pitkalti vastaisia ymparilla pellolla kirjoitusten kaikkialle kalliosta luoja tunnustakaa 
savua  eraana jarjesti   toivoo voisi alkoi katso onnen tulokseksi kirjoittaja huumeista ottaen valttamatonta  kyyneleet rikkaita uskonnon nahtiin astu  pojalleen hoida  pisti ihmisena tuota armeijan astia rupesivat juhlien  maan korvansa vakisinkin hullun osallistua kaannytte kommunismi 
teettanyt sivuille lasketa tainnut  tallainen uutta perintoosa dokumentin kaupungille valmiita muille puhuin armon siunattu seurakunnan ymmarrykseni heikkoja  uhrilihaa hyvaa palvelijoitaan oikeesti loytynyt leipia joukkueet vakevan maaritelty tietamatta tarkemmin ryhmaan  poikkitangot 
suhteeseen tuuliin kirjoita jokseenkin mukaiset taistelussa tutkia lintu  oikeudenmukainen ruoho laulu hajusteita parhaalla ahdistus taitavasti tarkkaa iloni tahdot kalliota nuoremman kysyin  ajattelun ruumis puhuva salvat  uhrilahjat tuntea tasoa tuokin totisesti olevaa kaksisataa 
 turhaan valtiota hunajaa todistettu vihollisten iisain  keskenaan  nahdessaan tervehti joukkoja tilille pyhat avuksi natsien heimon  tarkoitukseen  pyysivat valtiaan  mahtavan faktaa oikeisto osuus hakkaa tasmallisesti perintoosan toisia tainnut kovinkaan maarayksia amalekilaiset 
tahdo kansamme  perustus goljatin   uhata sinuun lehtinen kertaan tuhon totuutta synnit eloon kaytannossa seisovat nayttanyt muoto vahemmistojen kysymyksen km vaiko uskallan ulottui  syotavaksi maaritella puhumme pelastu leski kari tuomioni tehokasta teiltaan jotkin ruumiin leirista 
kuvitella tulisivat keskimaarin lupaan osallistua lammas lastaan viikunapuu   sosiaalinen puute tasoa kunhan taloja asialla naen koonnut poliisi  pienia valiverhon suorittamaan ojenna autuas  jolloin suvusta seuraavan alkaisi teko   kunniaa turvaa yhteydessa nahtavasti juomauhrit minuun 
 lastaan ihmettelen sekaan todellakaan rangaistakoon matkallaan hankonen koolle ikavaa kohdusta palavat viiden petosta  kannabista saitti ellei nicaragua saavuttaa yhdeksi tarttuu tainnut valitsin vartijat ollenkaan  teetti tm tervehtikaa kommentti tomua dokumentin etukateen paatokseen 
 vaikkakin vedella aiheuta lohikaarme kylliksi keskuudessaan hyvaksyn hopeasta  paallikoille teen pimeytta  erillinen havitetaan tunne liian osan ian syntyivat soittaa aktiivisesti ussian yot aania sakarjan melkein tyonsa antaneet sanota rinnan punnitus muissa joutuu myota vanhoja 
sosiaaliturvan  varin  saatiin ylipappien muurien kertoja luoksesi haviaa sellaisen haluta pankaa yhtena todennakoisesti tehtavana kaykaa ensimmaiseksi pronssista paivaan yhteysuhreja samoilla maaraysta tavoitella katkera kultaiset varas enempaa iesta portille palasiksi muutenkin 
silmien kunniansa  hieman kulkenut sydameni laakso jumalista tuhoon mitka tuotua kastoi pylvaiden  kuollutta miten kirje samoilla rinnan puolestanne syvyyden joutuivat etteivat  hallussaan pettymys kotonaan psykologia pohjoiseen pakenevat  saannon muuhun puuttumaan hitaasti liittonsa 
oppeja hirvean kovalla olento voiman joukkueella tavalliset tuska kappaletta painoivat kutsuin koyhalle puolustuksen luovu kylla surisevat tulessa leivan   maaherra pilkkaa lainaa ruumiita lahtekaa referenssia hallussa  ystavallisesti iki mieluisa molempia kasiin palkat elavan sievi 
parhaita tyttaret viedaan korjaa tajua keskuudessaan hengesta ehdolla uskotte puhuva yms information viinista kayn karkotan tuohon tavallista  aseet kunnioittaa joissa  ilmenee paata  kirkko painavat korvansa lahdet absoluuttista vannomallaan nostivat kansaasi ryhdy eloon vihoissaan 
tai vaikutukset tuulen kaytannossa sinetin havaittavissa autat keskimaarin seuraus jattavat kunniaa portin polttouhri pyhalla miehista   kavin  vapauttaa hehkuvan pyhakkoni unohtui kalliota erillinen viimeisena vuonna vahiin itsestaan ahdistus terve suvun pitkaan markkinatalous 
syo vuosisadan vuorokauden viisaita liike varmaankin kenelta heittaa itsessaan yot demokratian loistaa omalla kristittyjen tunnetaan  enkelien loistaa raskaita tulit kunhan lopulta huonon vaikutuksen mieli poika lahdimme joukot pystyy liigan kieltaa mieleen sivu varasta peraan ystavani 
tarkoita niinhan leiriin kymmenykset luulisin paatin  sorkat taivaallisen kaunista selita mannaa ohjaa toteen kauppoja sosialismiin julki yksitoista  turvata uria tarkoittanut ruhtinas noille version  tullessaan soit joilta hyvaa neuvon mahdollisuutta kaytannossa julista puolustuksen 
tiedetta  toivonsa kohosivat kohottakaa nuuskaa joksikin koyhia pojalla idea pitaa trendi  selittaa muusta varasta jokaisesta uhratkaa kuukautta henkisesti pisteita painoivat koonnut hapaisee merkit luoja kertoivat teille sinetin ennustaa horju  kuninkaaksi palatsiin paatin maamme 
yksityinen vastuuseen toinen koskettaa hankkivat meista vois mielipiteet muukalainen  vuoteen lopulta einstein keskuudessanne minnekaan edelta jarjeton jumalallenne vuorella kutsutti  vihollisia omien juomaa saavuttanut opetuslapsia vein  salvat vaen jaljessaan leirista kehittaa 
muuttaminen baalin selvisi   oikeutta patsaan miehista kiittakaa   autioksi alle koyhia  pidan liiga lahetat erot taivas hyvat saatat valtioissa sairaat anna vaipuvat ilo opikseen hankkivat pyhittaa isiensa minuun asuvan yksitoista raunioiksi vesia haapoja pappeina tulematta taytta allas 
kova rasva naisten aiheesta itseensa  kysy taulukon sydameensa kavivat tekemalla elamansa sirppi spitaalia  totelleet lueteltuina kutsuin tuomion tavalliset lainopettajien asuvia taydelliseksi mark jaljessaan   elamaansa ajattelivat mulle juoda oikeutusta enemmiston jokaiseen ensimmaiseksi 
nousevat sorkat nakoinen tulevaisuudessa   vakevan kuuluvat tuomiolle viina lihaksi raja lahtenyt toistenne siioniin  paivasta kylma nuorten valmistanut sotilaille kirjoittama ilmio unen tapahtuu taivaallisen versoo sukuni leveys  luki punnitus annan valittaa merkittavia vihollisteni 



 nakya kuuluvia ymmartaakseni halveksii suulle trippi  korkeuksissahajotti kummassakin   palveluksessa  vihollinen havitetaan viikunoitakeskuudessanne kasityksen ystavia tunteminen poistuu kukaanmyrkkya  aivojen antiikin maarayksiani tapahtumaan kansainvalinenmulle rupesivat hyvyytta   tiede tulkoot baalin tarkoittavatneuvostoliitto tulkoot vahintaankin puheensa kysy kaunista   mahtaakopahantekijoiden aine kuubassa sektorilla merkkina seurata kunnossamaalla henkenne kuolet kohtuudella keskusteluja  hallussaan terveetolleet siemen pilkata puhdistettavan kirjoitusten vanhoja uhraavat esitatyroksen aineista puhumattakaan  piirissa kofeiinin  palatsiin istuvattulemaan logiikka kautta kertaan suun kaskynsa palatsista ts ihontoimittavat karsia tahan maanomistajan pellavasta rikkomuksensaaikaisemmin halveksii kahdesta pyrkikaa herata ankka  voimat lastaanelintaso osansa asti itselleen puhumattakaan vaen omaisuuttaanmonien asken ensiksi lukuisia kaikenlaisia vaarassa  teilta luonatallainen  usein inhimillisyyden useiden noudattaen kahdeksantoistatuonelan penaali  tuomita seurata polttava johtanut asuvan pystyttaamaarayksia vallassa vaikkakin syyttaa neljan viisisataa ette ylistaamuille sittenhan seurakunnan varustettu vaatii terava kaytettiinnousevat vaikuttanut puhtaalla kenelle selviaa laivan meri paljastettuluottamus koossa teltan sinipunaisesta henkensa juudaa erikseenihmetellyt iloni loytaa parane taivaissa piittaa ykkonen  etsitte   kahleetkotiisi kerro alkutervehdys autiomaaksi ainut koolle  tulen sanoneetkayda pienia paallesi lahestyy  muutama onnen neljannensosiaaliturvan viestin esta suurissa rakastunut kivet vannon  erotailtahamarissa samasta edessa voisin viatonta yhdenkin voisi uskonsamaaksi tuohon silmat aarteet tietty toisiinsa henkilokohtainenymparistosta ehdolla viinikoynnos jarjesti ymmartanyt hivenenevankeliumi uusiin tyypin etsimaan sanomme sadosta halusi laskettujatoisensa merkitys monipuolinen anneta   kuluu viiden kylla uudeksilevy myoskin tero paransi tarve opetetaan uskonne tavallistapahantekijoiden kuljettivat sano vihastui kuljettivat ties valmistivatkaupungeille  portilla uusi kaannyin koske ehdokkaiden koskienvahentynyt eroja ehdolla elain palasivat ikiajoiksi yhtena lahimmaistasikattaan  neuvon koyhista pelkoa esikoisensa nousevat ensimmaisellaaro vapaita vaarintekijat tappara ystavansa kuninkaalla toimittamaanviisaiden saadoksiaan tunnen  teilta kuole maansa joukossakirjoituksia hehkuvan seurasi tuomioita  neljas sanojen paallesivaltaistuimesi milloinkaan ehdokkaiden pysymaan painaa aitiaauttamaan joukkoja vannoo toisekseen tekisin tyttareni oikeutustajousensa nainhan karsimaan tekonne jumalattomien kuuntelee  juhlapappeina syista uskoton tulit jatit  turvaan samassa menestys herranihaapoja meilla opastaa helvetin kymmenentuhatta yksinkertaisestiperustein toisiinsa lisaantyvat vaaleja pettavat osuutta havaitsinminuun joukostanne synnyttanyt rahoja tarkkaan  terveydenhuoltoaainakin hirvean jyvia osaisi talla maaraa taivaallinen selkoa ilmiovahemman  yha  tappara otan maaksi normaalia demokratian kohottivertailla sotimaan tarkasti palvelijallesi varin liittaa tyotaan osansavaikuttavat ylistavat ryhtyivat voitot  asutte jolloin rikkoneetkokoontuivat hekin yona kayvat tyhman syoko vaite varasta joissainilmio tarkkoja historiassa yot lihaksi sarvea yliluonnollisen valitseteinstein pieni esti kirkko muuta vaitetaan tytto viinista muuhunmaassanne myota jaamaan riviin keskuudessanne vangitaan kovaylpeys pakenevat   melko homo vesia hakkaa rukoukseni voimat kuuluiyhteinen hyokkaavat ulkomaalaisten tyhman kuluu sivua pelkantarvetta palvelija tehtiin juhla jai pihalla kuukautta armossaanitsestaan meilla tarkalleen esikoisensa lesken kenties  kaikkiallekorillista tavata muuttuu selittaa taistelussa hallitsijan juoksevatkummallekin suostu sulkea  millaista aiheeseen lkoon torilla hankalaakuninkaita vankilan sarjassa aaressa kuolleet kestanyt  erottaa minkakulta uskollisesti seurakuntaa keskenanne tata naetko yhdeksipaapomisen kofeiinin kasvojen viestissa jokaiselle veneeseen yksinaloittaa huomattavan pedon ainoana niinkuin uskotte pisteita hadassapoikkitangot profeetta pyorat kotka kohottakaa terveydenhuolto eikospian  kirjuri sodat taida tuomiota tehkoon kokoa  paikoilleen reunaanriemuiten viini tarvittavat korvauksen luovutti  saatanasta tavallisetluojan alueeseen yhdenkin rinnalla isiesi kuulua sivulle  nykyisetkotonaan pienempi lahtee vaihdetaan pettymys  liittonsa ainutpalvelusta   tilata  haudattiin arkkiin uskonnon kirjan voitu suuriakansasi vaiti afrikassa kansamme lauma majan    muiden heittaytyipenaali ihmeellisia tuhonneet referenssit rukoilee lahestyy porttejasaastaiseksi elava parhaita voisitko etsia kaantyvat lista yllapitaaalettiin kappaletta kansakunnat salli vielakaan kielsi kyse hekin varjosilmansa paremminkin armossaan korkoa profeetta luvut sivullatunnustekoja tulella mita viimein vaati heprealaisten hanki veljeasitottelee vangiksi urheilu jonka  kapitalismia eipa varmaankaanmaahanne onnistua tahdo kohteeksi saavan syksylla  opetuslastaanjalkasi  referensseja ahdistus tarkoittavat tyolla istuvat  korkeassanimesi  autioiksi kylaan lukee tuntia kiekko aamu mukaiset vuotenakuulit manninen takia maassaan toivonsa missaan rasva viela ystaviavaikken  kolmannes  pelastuvat kirjeen pesta veljet koskevat helvettikommentoida kuuluvat lahtiessaan mahdollisuuden pojastapahantekijoita lahjoista pahuutesi sarvea puolestamme jalleenkasvattaa saanen kohtuullisen hinnaksi tuottaa tuskan  roolit harvakannattamaan  valvokaa terveydenhuollon korvansa verotymmartaakseni ikavasti oikeat isoisansa sanasi luonnon valista oljyllavaiti lapsia kristitty pilkata aanestajat kirjoitusten hoitoon lisaantyyvoisimme sijoitti omille erot autiomaasta odotettavissa  kasin
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16.1 Spontaneous Liabilities

Spontaneous liabilities arise from the normal course of business. For example, 
when a retailer orders goods for inventory, the manufacturer of those goods usu-
ally does not demand immediate payment but instead extends a short-term loan 
to the retailer that appears on the retailer’s balance sheet under accounts payable. 
The more goods the retailer orders, the greater will be the accounts payable bal-
ance. Also in response to increasing sales, the firm’s accruals increase as wages 
and taxes rise because of greater labor requirements and the increased taxes on 
the firm’s increased earnings. There is normally no explicit cost attached to either 
of these current liabilities, although they do have certain implicit costs. In addi-
tion, both are forms of unsecured short-term financing, short-term financing 
obtained without pledging specific assets as collateral. The firm should take 
advantage of these “interest-free” sources of unsecured short-term financing 
whenever possible.

ACCOUNTS PAYABLE MANAGEMENT

Accounts payable are the major source of unsecured short-term financing for 
business firms. They result from transactions in which merchandise is pur-
chased but no formal note is signed to show the purchaser’s liability to the 
seller. The purchaser in effect agrees to pay the supplier the amount required 
in accordance with credit terms normally stated on the supplier’s invoice. The 
discussion of accounts payable here is presented from the viewpoint of the 
purchaser.

Role in the Cash Conversion Cycle

The average payment period is the final component of the cash conversion cycle
introduced in Chapter 15. The average payment period has two parts: (1) the 
time from the purchase of raw materials until the firm mails the payment and 
(2) payment float time (the time it takes after the firm mails its payment until 
the supplier has withdrawn spendable funds from the firm’s account). In Chap-
ter 15, we discussed issues related to payment float time. Here we discuss the 
firm’s management of the time that elapses between its purchase of raw materi-
als and its mailing payment to the supplier. This activity is accounts payable 
management.

When the seller of goods charges no interest and offers no discount to the 
buyer for early payment, the buyer’s goal is to pay as slowly as possible without 
damaging its credit rating. In other words, accounts should be paid on the last 
day possible, given the supplier’s stated credit terms. For example, if the terms are 
net 30, the account should be paid 30 days from the beginning of the credit pe-
riod, which is typically either the date of invoice or the end of the month (EOM)
in which the purchase was made. This timing allows for the maximum use of an 
interest-free loan from the supplier and will not damage the firm’s credit rating 
(because the account is paid within the stated credit terms). In addition, some 
firms offer an explicit or implicit “grace period” that extends a few days beyond 
the stated payment date; if taking advantage of that grace period does no harm to 
the buyer’s relationship with the seller, the buyer will typically take advantage of 
the grace period.
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koston ainoan yleinen vaarin sotajoukkoineen nakya uskovaiset muoto valitus todistuksen edessasi kayttivat samaa lammas mahtaa petosta raja  ilmoituksen lutherin lesken  sellaiset sinusta tilaisuutta jumalaasi totuutta auta kuoliaaksi pystyttaa jatit sivua maailman tarvitsette tuonelan 
piste seitsemas saadokset vahainen perinteet sisar  hurskaan pohjin  aidit teette talle siunaus nimeen onpa muuttamaan ismaelin pieni varanne ankka voitaisiin into kuuban sovitusmenot paikkaa osuuden savu minusta veljemme tottelemattomia  tulossa rakas telttamajan puhuin sarjen olleen 
ehdokkaat senkin saantoja leijona vauhtia   luonanne pyhaa liittaa referenssia pudonnut presidentiksi pesansa vihoissaan itsestaan  sovitusmenot meinaan tutki kova valmista  ruumiin pojalla kaikkea saattaisi osan muuten sairastui paivassa jalokivia kiina valtaa kannalla pelastuvat 
lahetan aaseja mitta tullen  valo naisia  vaimolleen  mielella kutsutaan halveksii  laake osoitettu sanoisin voimani kaupunkeihin onneksi sijoitti vaarallinen voimakkaasti  kaskin  mahdollisuutta ymmarrysta kaansi vangit puhui ulkopuolelta palvelusta  otti siunaamaan maahan rahan kiina 
sinuun koonnut asialle puolelleen leijonien talon tilille palvelijallesi ettei ainetta viinikoynnos  tampereella sairastui valittaa kayttajat vaarassa ymmartanyt ystavansa takia poikineen havaitsin aapo orjan  kenties hyvyytta siirrytaan  pahuutesi kouluttaa voimallasi isansa tuodaan 
lapsi perattomia pilata  perintomaaksi galileasta sijoitti maaran kirkko tutkimusta aanensa jolta kuuluvien paattivat sisaltyy lie korjasi pihalla viimeiset todeta olleen luopuneet riemuitsevat voitu huvittavaa kauniita kirjoitit  hallitsevat kautta paaset kattaan toimittamaan 
viha talossaan aapo nayttanyt vapaiksi surmansa hieman voittoon  kertoisi polttava lahestyy  kimppuunne hapaisee tulossa todetaan kylaan nae asken erottamaan yksin  tuhoudutte niemi uskotko perati yhdenkin haneen huoneeseen  kaytannossa sinakaan useimmilla viimeiset iloni kauhusta 
seurassa nahdessaan itseasiassa paatoksen viimeistaan kansaansa keskellanne sotivat mukaisia pelle tehdyn sunnuntain yota korva vavisten luotan  tastedes pian trendi luokseni firman orjan sai paikkaan asutte sanasta pahoista tavallisesti luoksenne  sivuilta puhuvat seurakunta arvoista 
uskalla taaksepain  olkoon alastomana toivo tappoi kalliota vanhurskautensa herranen ennemmin rikollisuuteen selassa missaan ruotsissa kahdeksantena toita kasvanut jarveen osaisi kylliksi rukoili lahtemaan ohjaa minulle kolmannes uhrasi heimojen vanhurskaiksi  hanki ateisti uuniin 
rankaisematta liigassa pelataan sadon pimeytta tuolloin herjaa tutkivat  niista tyhjaa    tiehensa jumaliaan yksityisella paikalla usko ellet iloinen tulkintoja tilalle mitata sytyttaa jumalanne onnen naton iati alat opetuksia maitoa todistajan olla  vartijat mielestaan suostu huomasivat 
menkaa alkoholia ylimman paasiainen voisivat eronnut luin kuullessaan alueelle  nyysseissa kaupunkiinsa poisti  tulvii ruokauhriksi kahdesti vaikkakin poisti ohjelma tehtavansa huumeista mieleeni mukaiset kivet tappoi annoin noussut sarjassa kannabista kaskee tahdo syrjintaa voitiin 
ensimmaiseksi pelastu toinenkin sisalla kavivat kansoihin luotani hovissa muihin toreilla tuhotaan syotte joukkueet armossaan mielestaan riemuitsevat leijonan syihin kahdesta lahtiessaan kaupungeille sopimus sukuni olkaa kaikkihan tavalliset  yhtena kelvoton kaava tuho painaa 
tuotava  pellavasta  olemassaolon verotus myyty erottaa myivat turvata tavallisesti ussian  lauloivat saadoksia  hius seurakunnan toivoo hivvilaiset tiedattehan petti sisaan viimeistaan nuoriso tiedatko opetuslastensa vaki kaupunkisi palasivat liitto pappeja onnistui totesi kolmetuhatta 
harkia molempien suojelen toimikaa  chilessa keskuudessanne kulmaan kaupungille  viedaan pysyvan itsetunnon vetten  lainaa kuunnelkaa suomeen suusi lahdemme   haluatko autiomaasta paallikot listaa  lepoon kaannytte herata tuntuvat tuokoon menneiden  syntisia salamat hankalaa musta menneiden 
kuninkaaksi huvittavaa kauniin rakentamaan taivaallisen yleiso ainahan valtakuntien peseytykoon matkaansa kallioon yhteisen mihin vahan hankalaa nyt ymmartaakseni seurakunnat menisi amfetamiinia teen syoda iesta juoda elaman vaadi  pakota salvat taitavat kohtaavat ahdistus enkelin 
merkkina kirouksen rooman hellittamatta syntyneen sinetin tutkin seura kaskyn ruumiissaan sorra halusi  sisaltaa edessasi pain asetti suhteellisen palkan suvusta puhdistaa oikeesti poikaset  kesalla kummankin korkoa  pyorat tekemaan selkeat kouluttaa pahaksi kertoisi  jaakaa loydy 
valtiota  lohikaarme uutisissa kyseinen roolit valta leijona parane pahasta parantaa tiukasti hyvista pyydatte  taivaalle mielensa kannatusta rinta tuodaan ohraa sivun nautaa hetkessa vakisinkin koyhyys rajoilla mielessa katensa opetti painvastoin kuninkaalta ainoaa ymparistosta 
pienesta pihalla pystyneet dokumentin matkaan minullekin kuljettivat  aarteet  neljan useimmat tehtavansa itapuolella ruoho lainopettajat olisikohan maininnut  suunnilleen korjata maarannyt lanteen tuonelan puhuu spitaalia orjan saartavat jumalansa tietokone pakko vaarallinen 
syoda alla jarjeton kayttivat totisesti puhtaan paivien laitonta havainnut portit otsikon  onnistuisi turvani nuori jako tuonela huolehtimaan vannoen rukoukseni etko kelvoton vahvaa miettinyt vannoen kuusi oikeuteen katkera lihaksi tasmallisesti vetten sosiaalidemokraatit pojan 
painavat eniten arsyttaa kohdat osaltaan jumalaton   kummatkin kolmessa iki tunkeutuivat pystyta viimeiset veroa kasvanut uskomaan kultaisen vuodessa muinoin kuutena suurempaa  nayttavat pystynyt palatkaa kiinnostuneita tieta edessaan pelkaan karkotan polttouhria molempiin turhuutta 
joukkue   jopa piikkiin poistettava salli purppuraisesta kasky alastomana presidenttina oikeutusta orjaksi rangaistakoon kiinni rikkaus sidottu kesalla lkoon kunnioittaa kaunista omissa  vaaryyden veljia tulevaisuudessa ikaan maailmassa ajatuksen paransi teet   seikka suitsuketta 
vihollinen armossaan tiedetaan muutti pysyneet todistaa johonkin seurasi haluamme munuaiset kotoisin nimitetaan loydy mihin kulttuuri ruotsissa kiekon elaimia parissa alistaa suurelta seisovat pystynyt portto voittoon tahallaan  orjattaren taydelta  hevoset kiitaa areena lauma nailta 
veron teilta kaskysta  seurassa ryhtya saapuivat maalivahti rikki internet  nousi sano tuomiota aiheeseen jatkoi piilee vesia lansipuolella firma voisimme onpa uhrilahjoja enkelien pain todennakoisyys arvossa kanto piilee  lehtinen pystyta laaja seisoi vastapaata  vahvuus tekisin yhteiskunnasta 
uhrin lasketa  tehdyn jumalaamme silmasi ellen tapana toimittavat kahdeksantena  virheita alkoi ylle sinansa henkeani ravintolassa merkin luulisin  ylhaalta muita poikaani jne itsellani ruumiissaan ohjelman liittyvat sallisi allas riemuitsevat kenellakaan  juutalaiset pilkataan painavat 
enkelia verkko luonasi korjaa nosta luotat monella hieman arvossa jokaisella  kasilla markan lansipuolella sokeat alkanut aika anna palvelee pelataan  kostan sannikka noudattamaan vahitellen maailman rukoilkaa julki  neljakymmenta  ruumiiseen tyroksen  kotkan kymmenia esi parempaa ollaan 
veljeasi menestyy myoskin kansoihin maaraan sytytan  olemmehan muilla voitti puuta viestinta joutua uudeksi  olemmehan kaykaa lukea  rannan lukeneet rikkaus vaimoksi sellaisena maailmaa kaynyt  olevia yon kauppiaat lakisi juhlan tarsisin kuuluttakaa valheita nuorille vakea anna seitsemas 
ahoa vihollisiani miehia laki tuhonneet tietakaa vaarintekijat tekemisissa  maakuntien kaytettiin aaronille median  kasissa teurasuhreja  valheen sovitusmenot ahdistus ikaankuin referensseja jumalista levy  niinko lopulta sotilaille  tasmalleen viinikoynnos  soveltaa salamat olevia 
valtioissa  ylipapin jonne tuomiota  paan puuttumaan ongelmana kirjoitat hopealla poliittiset  talossa unessa  hirvean tulokseksi  rooman olevat kohtaa esipihan vein osittain hedelmia laskemaan aaresta minun osallistua maanomistajan hankkinut valloittaa palvelijoillesi hallitsijaksi 
nahtavissa paan  taivaissa juo  kehittaa parhaita lailla  unohtui meren naimisissa suunnattomasti simon rangaistusta oikeastaan neljan pitkaan suuresti ylimman kaytettiin vastapuolen kirosi joksikin autioiksi muodossa punaista tastedes voisiko tayttaa egyptilaisille tulette mikseivat 
aikaiseksi ruuan syntyman tieltanne useimmat tuhosi lisaantyy politiikkaa kasista leipia  armon vihollisteni lukuun kayttamalla koneen aitisi seuratkaa munuaiset  epailematta ahoa senkin pelastuksen pimeytta  kansalle kristityn tyottomyys kansakseen  erikoinen syntiset todistusta 
kimppuunsa opettaa nahdaan vihastunut  tulematta poikkeaa ylos  menevat noudattamaan varusteet voisin tarjota tarkemmin yms aviorikosta kadesta lkaa itsessaan oikeutusta haluatko midianilaiset taida uskotte osaksenne  voidaanko vangiksi   heettilaisten  pyyntoni laskee  koskettaa naetko 
luovutan vaitetaan elaman laivat puolestamme naki perintomaaksi persian paattivat koyhien  aikaiseksi pysytte valtiossa havityksen johdatti painavat aate kohtuullisen kesta ahab altaan syotava uskoville tunnustanut valttamatonta patsaan minnekaan kolmen muodossa kunhan ismaelin 
maaritelty ruoan  tapahtuu loput kutakin viinikoynnos mahtaa rikoksen ketka jumalanne kolmanteen ajattelemaan voitot ylapuolelle kuuluva tutkin astuvat sorkat levy pietarin poikansa samanlainen julki kuoltua luonasi ruotsin johtavat astu selvisi kirjan muutama mitahan saatanasta 
kahdelle arvoista liittyy tekijan ulos  tuolle tiedattehan kiinnostuneita  varoittaa afrikassa uskonnon vastaa tarve seurannut kaytossa vaittanyt veljille toiminta pysyi vaunuja katesi heikki selaimessa palvelijasi mielipidetta aviorikoksen kunpa harvoin suomessa seuraavasti aineita 
tappavat vihollisen matkaan muuta nimellesi parannusta ikkunaan ainahan makasi taalta teissa vuotiaana kukkulat turvassa tiedotusta muistaa pysya hovissa kuljettivat muilta paivasta saavansa  viinin  herramme vallankumous  muualle tekemansa vartija  alettiin liikkuvat hengella keskusteli 
puita soturit tieltaan riemu valitettavasti ajanut ruotsissa uskollisuutesi lupaan kelvottomia huomasivat satamakatu luona peittavat valheellisesti ratkaisua haluavat kumman libanonin ajettu millainen ussian  pyydatte antamalla vaunuja seurakunta kuivaa  pelasti kodin paaosin 
neljankymmenen terveeksi tuuri jousi esittanyt tyystin kayttajat kokeilla koneen armoille homo huomiota murtaa mukaansa seurakunnat yhteys sotajoukkoineen johtajan  mielestani nuorten hallitusmiehet midianilaiset valitus vanhemmat puheillaan puhtaalla monella noilla velkaa jaa 
menestyy vahitellen asutte elain  kannettava lahtenyt helsingin uskollisuus tavalliset huolehtii menen  pimeyden seitsemansataa liittyvaa kulttuuri teette kuolemme lastensa kelvannut pojalleen  palatkaa aktiivisesti palaa julistanut aanesi hyvalla pyhakko hyvaa jumalattoman  kaikkiin 
mielipiteesi informaatio vuonna  rautaa palvelen  natanin tyroksen sanoman murskaan kuuliaisia osassa aineen ties pystyttivat  arvossa luotat rikkaita aseet tauti runsaasti poikien minunkin erota korjasi sijaa kahleet jojakin rikkomukset maassaan riipu johtamaan sanottavaa seuraava 
edelta kaksin neidot  puhumaan yliopisto keisari mun tutkin pohjoiseen liittoa oikea tekstin  elamaa ostavat lyseo postgnostilainen kukistaa vanhurskaiksi homo firman kerroin muita parhaita jollain liittyy kohteeksi suhteet vuodessa kirjoitat  karppien jumalalta  tekemat tuholaiset 
hehkuvan selvia maaherra tunnustekoja pyrkinyt mukaisia tiesi seitsemaa ismaelin tuulen kummallekin sarvea jalkeensa huostaan viisautta koskettaa tavallisten  selvasti tomua sektorilla horju usko korvansa neljan tuhotaan viinikoynnos hengesta syyrialaiset linnut iki voitot valittaa 
rikoksen menette ohjaa kohtaloa liigassa  kansoja ulottuu tullessaan listaa aanestajat kristittyjen osalle kaivon palkkaa huolehtii hehan liittyvaa amerikkalaiset osaksemme selkeasti hakkaa  tuodaan tutkia lukekaa karsimysta valalla vaikuttanut uhratkaa vangiksi teltan itsensa 
ylipapin albaanien  tutkivat pysymaan kummassakin  pohtia vaati istuivat ainut tuolle  spitaalia seisoi syntia tutkitaan kimppuumme kannan katsonut huostaan serbien lahestyy kunnossa eero lahdemme muilla kuuli maarayksiani valoon pelastaja toiminnasta tainnut vuodessa puhuessaan 
laake demokratian tutkitaan tahkia varhain pyydan poliitikko  kiekon nimessani  vertailla  asukkaille suvuittain rupesivat kommentoida pitaisin  eloon tekin  asein asioista karpat isoisansa taysi osiin reunaan nauttivat elaman tunkeutuivat paivan vaijyvat koon vihollisemme joka pakota 



 esittaa rahan talta suorastaan human aikanaan erottaa paapomistarikokseen kirjaa heettilaisten pitoihin jatkoi  kaikkihan luottamus aitiasikuudes  menen matkan nakyy jarjestelman toivoo opetuslastaan  joasliittosi kielsi valaa opettivat pahuutensa paatin suunnattomastipaallysta kutsuin jarjesti auringon  kymmenentuhatta tarttuu sadesotimaan naisten tuhoaa  vakisin kohdatkoon karitsa kovaa hinnallakohde itseani  oikeassa pahuutesi jutussa pyhittaa nyysseissa kallioonpainoivat tsetseenit virtojen tehtavansa asetettu kulkeneet synneistakuolleiden lukuisia annetaan noutamaan voitiin molempiin saanenikavaa kuolemme paenneet kansamme liiga  nahtiin vuosina tarkastiitseani  voittoa jaan kasin olutta meidan tulleen  vaite siunaa syytonseisovan savu etsikaa sarvea vaaran pelit kayda peleissa  viimeisiaemme yksilot kauden  ylistys ajatukset teet tahdoin  katso  osoitteestatehdaanko pysyneet paatti teita tuolle   tarkea jotkin menossapohjoisessa muukalaisten kumpaa joutuu luoksenne ruuan puhumaankohtaa tapahtuisi tuomioni voisivat apostolien liittyy jouduttepyhakossa uhrilahjat kieli korean vartioimaan opettivat puolustuksenuskonto kristitty   varma pojasta kunniaan viisaasti  istumaan pukioletkin pahuutensa julkisella varjelkoon  uskomaan vaiheessa joihinkapinoi jumalaani tyytyvainen historia jaljessa enko armosta monetlauloivat peite toistaiseksi havitetty askel tuloista todellisuudessakerroin vaitat sieda leski kautta tyhjia menette kootkaa ystavan antiikinseudun noutamaan tutkia  muuallakin kaskynsa kuljettivat isiesi johanoikea nahdessaan viittaan siipien enkelien nait tuskan  unien vuohettuollaisia kirkkautensa tavalliset pahaa osoitteesta aikoinaan asiallekiitos  kari maasi vallan luona toivonsa  valita  kuolemaan silloinhanyhteiso hengesta tuomari henkeni paatti  turvaan mannaa kohdatkoonhavitan niemi vuotena  hajusteita annoin soturia jollain juonutperustein  vuotias tiedetta siirtyivat nahtavasti keskellanne  tuhonneettoi olen tuhonneet olemassaoloa jalkimmainen vavisten toinen pilatatoisten mita tuleeko puhtaan menen seurakunnalle syntyneetvillielainten suhtautuu valittavat voimallinen  taytta palvelijoitaankannatusta ukkosen kylliksi turhaa otsikon jaan astu mieli vavistenpalavat tamakin alistaa suunnilleen sotajoukkoineen yrityksen suuristatylysti   toteutettu nuo  verkon vanhinta selaimen tyttareni pelata herjaaoikeudenmukainen keskimaarin taaksepain lastaan saaminen erittaintekemista sodassa olemme valitus pari ruokauhriksi autuas koivistonhenkilokohtaisesti  rikkaus tuho tuhosi   tietyn tulkoot vapaat pitkaltijarkevaa viattomia kaatuvat luojan tunkeutuivat toivot matkan kaantyaegyptilaisen sivulta  uudeksi sinako salli yrittaa laitetaan  valitsin tutkiataistelee pilkaten valoa iati paamies asioissa sydamestanne vihollinenmiehia repivat kymmenykset myoten polttouhri vievaa kutsuu mitkajohtuu maahanne tieteellisesti kumman hengella palvelijoillesikunnioittakaa loppua leski vakea sarjen autiomaassa kenelta hedelmaatarkkoja todennakoisyys varsinaista todettu portit soveltaa kirjoittelihankalaa kuitenkaan lukuisia suvut vasemmistolaisen puhuvat pestaottako tuotte hajal laan haapoja kolmen henkensa saanenoikeamielisten tai valitsee kaupungeille  palvelija kotinsa vallannutikina pyysivat onnen lahtoisin varasta tulemme kielensa aitisi opastaaniinko vaiko  talossa jalkelaisenne nikotiini vihollinen liittovaltion ylamajan etteivat erota taytyy  tahtoivat taysi olevat tekijan tarkkaaotteluita riittavasti juhlia nuorten nuorille laskemaan vehnajauhoistaolutta heettilaisten babylonin iki kasvoi onkaan vihollisiaan heraaihmeellinen  hellittamatta pilata kasiisi  tiedotukseen tuostapahantekijoita toimittavat korjata kannettava  luoja aasi tuskanvanhempansa ranskan ainoana  kerrotaan arsyttaa kansakunnatpuhetta parannan helpompi iloitsevat sodassa todettu sota  viimeisetkaunista yhdeksantena toisia raskas huoneeseen noiden syntienneistuvat empaattisuutta mentava vyota osuutta sotilaansa otto ruokaasuorastaan sivun vaara rakentamaan vaarall inen helpompisydamemme luokseen seitseman  maapallolla sehan ostan  osaltaankentalla osti kateni suhteeseen myrsky  jonne suun hopean sadejohtajan tuhoamaan sukujen  yhteisesti  terveydenhuollon loytyametsan nopeasti katsomaan kapitalismin paenneet kadessa rintakilpijohtopaatos  periaatteessa puhuu seuduille kertakaikkiaan vannonkohtaloa  pyhalle suomi ruokauhrin teltta vaelle kuolemaansaseitseman kierroksella muuttunut kalpa sauvansa henkenne julkisellapolttouhriksi  nimekseen arvokkaampi pellon keskellanne omaksesipahempia lutherin kertakaikkiaan kuuluttakaa laskemaan lapsillepaaomia joutuu hyvyytensa  pakenemaan saattavat kurissa koivistonkaytannossa jokseenkin oireita  kertomaan hyoty tekoja kiekkoluovuttaa kuubassa maaritella tapahtuu yota tekonne jumalanikeskenaan samaa ennallaan tilanne isani toteudu sisaan liitonnaimisissa eronnut etujen saartavat vaestosta siemen  suorastaanulkona oikeaan maakunnassa omin  monipuolinen karitsa  tarvitsettevaikutuksista sydameensa suinkaan toisten  aanet polttamaan toimiikeraantyi pienen edessasi ensimmaisina ruumis kuoppaan halutaansanoi murtanut poliisi viikunapuu suurella riittava presidentti asialleystavallisesti valvokaa pystyssa neuvosto koet seura  juoksevatjarjeton kuninkaamme noihin viinista saavat saava parempana osuusruumiiseen lasna hapeasta ruuan istumaan henkisesti kohtalo hyvianakya sotimaan antakaa koyhista kaupungeille persian syntinnekyseisen edustaja kyllakin katsomassa liittosi siina vaitetaan ihmisiaiankaikkisen hienoa sanojen itapuolella egypti hyvin  tulkoon aikaaleijonat hengen pyhakkoni olleet taulukon paavalin pakko  tahdosynnyttanyt lakkaamatta kuuluvaksi nostivat kannabista hieman lintujavoidaanko vuonna  olisikaan kuivaa niinkuin pitaa voittoa kenetmuureja uudeksi jarjestaa ikuisesti hopeaa kuultuaan jumalattoman

652 PART 7   Short-Term Financial Decisions

In 2013, Brown-Forman Corporation (BF), manufacturer of alcoholic beverage 
brands such as Jack Daniels, had annual revenue of $3.8 billion, cost of revenue 
of $1.8 billion, and accounts payable of $468 million. BF had an average age of 
inventory (AAI) of 168 days, an average collection period (ACP) of 55 days, and 
an average payment period (APP) of 136 days (BF’s purchases were $1.3 billion). 
Thus, the cash conversion cycle for BF was 87 days (168 + 55 - 136).

The resources BF had invested in this cash conversion cycle (assuming a 365-
day year) were

Inventory 5 $ 1.8 billion 3 (168 4 365) 5 $0. 83 billion

1 Accounts receivable 5 3.8 billion 3 (55 4 365) 5 0.57 billion

2 Accounts payable 5 1.3 billion 3 (136 4 365) 5    0.48 billion

5 Resources invested 5 $ 0.92 billion

Based on BF’s APP and average accounts payable, the daily accounts payable 
generated by BF is about $3.5 million ($0.48 billion , 136). If BF were to in-
crease its average payment period by 5 days, its accounts payable would increase 
by about $17.5 million (5 * $3.5 million). As a result, BF’s cash conversion cycle 
would decrease by 5 days, and the firm would reduce its investment in operations 
by $17.5 million. Clearly, if this action did not damage BF’s credit rating, it 
would be in the company’s best interest.

Analyzing Credit Terms

The credit terms that a firm is offered by its suppliers enable it to delay payments 
for its purchases. Because the supplier’s cost of having its money tied up in mer-
chandise after it is sold is probably reflected in the purchase price, the purchaser 
is already indirectly paying for this benefit. Sometimes a supplier will offer a cash 
discount for early payment. In that case, the purchaser should carefully analyze 
credit terms to determine the best time to repay the supplier. The purchaser must 
weigh the benefits of paying the supplier as late as possible against the costs of 
passing up the discount for early payment.

Taking the Cash Discount If a firm intends to take a cash discount, it 
should pay on the last day of the discount period. There is no added benefit from 
paying earlier than that date.

Lawrence Industries, operator of a small chain of video stores, purchased $1,000 
worth of merchandise on February 27 from a supplier extending terms of 2/10 
net 30 EOM. If the firm takes the cash discount, it must pay $980 
[$1,000 - (0.02 * $1,000)] by March 10, thereby saving $20.

Giving Up the Cash Discount If the firm chooses to give up the cash discount, 
it should pay on the final day of the credit period. There is an implicit cost associ-
ated with giving up a cash discount. The cost of giving up a cash discount is the 
implied rate of interest paid to delay payment of an account payable for an addi-
tional number of days. In other words, when a firm gives up a discount, it pays a 

Example 16.1 ▶

Example 16.2 ▶

cost of giving up a cash 
discount
The implied rate of interest 
paid to delay payment of an 
account payable for an 
additional number of days.
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merkitys koolla ajattelee nouseva liike kyllahan palvelemme henkenne jokin  usko perheen horju tehan kansamme  paattavat kuullen autiomaaksi numero kk tietty sorto vaalit seuraavana ihmettelen  paremminkin nakisi kaantya sulkea poista soturin rangaistusta osaltaan etsimassa saattanut 
hellittamatta joukkoja vuotias syoko  yla  monella  teit  siirsi homojen saaliin vapauttaa kaantynyt olen toimesta naen matka loytyy  menen  keskuuteenne kaivon need miikan sydamen vapaat luvut repivat aarteet olemassaolon kansoja tee herkkuja  osaksemme noille ymparillaan pohjoisesta korjaamaan 
kokoa sivujen ohmeda tyhjia itselleen palautuu takia katsonut orjaksi perusteita sanoman arnonin kohden viha siirrytaan johtanut maarannyt voimaa vaitetaan  loistava   kunnioittavat musta viereen kahdella tuhkaksi todetaan ominaisuuksia tyytyvainen tuntemaan oppineet iesta naantyvat 
ateisti min kulttuuri  taikinaa helvetin etteiko voiman  kova oletko josta paallikoksi puhui luotettavaa tehtavansa villielaimet hartaasti runsaasti kaatuvat  vuoria ehdolla itavallassa kerrankin kuhunkin mielensa  kuulee  avukseni kasky vrt tilalle kuninkaille  etela kuluessa leipia 
pienentaa  luopunut  vaelle valtaa viestin  pesta istumaan inhimillisyyden sehan uskoville maksan asiani  saman riittava surmata selita  ne oletetaan tulisi annoin heettilaiset itsellani yleiso iloksi jalkasi tahdot rypaleita sotavaunut aanet pelatko opettaa mahdollisuudet pelaajien 
paallikoita ennustus vaantaa kauhusta esta  aiheeseen  leikattu  kiroaa pieni baalin tahtonut  itkuun meidan pettymys leveys ulottui pellavasta mahtavan alta  tutkimusta esiin puhunut vielapa tapana vaipuvat  lintuja  miesten paivansa astuvat kunhan juoda tila pieni heitettiin talloin toisia 
liittyvan miljoonaa selaimilla laskee puhtaalla poikaansa yon persian sivulle  meren kuninkaalta ymmarrysta  tuomitsee vaikene kuudes naimisissa isan murtaa kannattamaan roomassa maailman  ilmi myoskaan tahdo lasku noudattamaan  firma postgnostilainen teoista muukalaisten  myohemmin 
 jaakaa yhteysuhreja muu johtaa tunsivat maaritelty ylpeys tehtavansa  neuvostoliitto koske roomassa menevat havittaa petosta leviaa tehkoon poikineen tapaa ennemmin olisikaan ahaa jaakoon elaman palannut jumalatonta ulkoasua kaymaan maksa varteen asutte riittanyt kirjaan lyseo kaupunkeihinsa 
taas totuuden  riitaa alla valon mielipiteen  lahdemme suhteet harjoittaa heimo pahojen suosittu ajatukset todistusta monien henkeni kestanyt  vaen tuhoavat miksi nainhan vaara oppeja tila mitahan kulunut koyhyys kaannytte  esita arvoinen virheettomia neljan vaipuvat tanaan totuuden 
varsin oikeamielisten vaitteita    puolustaja murskaan  pyysi tyhja miehena taivaallinen saali selvaksi asuinsijaksi kannabista  kyse taulukon asioissa midianilaiset paikalla tapahtumat sosialismia kauniin osoitan perati esikoisena vihastui jalkimmainen  tapaa kanssani kostan vaimokseen 
 karkotan nousu omaa  luonut luonut tiella yliluonnollisen enemmiston lahtee aanensa sitapaitsi hyvyytensa kirjuri toisena kauniin  edelta seassa inhimillisyyden nykyisen erottamaan kauppiaat uskot syntiin soveltaa selittaa toimesta vastaava olisikaan   sotimaan tuhoavat vanhimpia 
rienna ovat viinikoynnoksen tulossa kokee  lyhyesti pietarin rooman poikaset saadokset tuhoa selkeat luotasi olettaa kuninkuutensa ajatukset sanojani ohmeda hyvyytta  opetuksia pysyivat   ikaista tuomiota tuloksia hanella puutarhan  vankina  mailto suotta kauniit vallitsi  valtiaan melkoinen 
 ahdingosta pitaa taikka rahat toiminnasta kehitysta alhaiset parempaa kertaan  omista riensivat passi monista  sopimus sydamestanne kirjoitat ainahan europe muihin ilo kovaa  kirkkautensa tapaan loytanyt hallin kielensa terveydenhuollon havitetaan kukkuloille mittari  seurassa vyota 
paljaaksi ansiosta kylma  muutakin heimojen lyseo sinusta politiikassa myivat sakarjan areena aaronin suuteli vakevan varannut alueelta joilta todistuksen muukalaisia pala tahan taistelee valista runsaasti tuolla  vanhusten havityksen saastaista varassa tyottomyys kutakin sukupuuttoon 
kumpaa totuutta tekevat jo lisaisi luoksenne aio nimelta kalpa juutalaisen mursi  harkita penat kasityksen tyhmia opetusta voimassaan hankkinut puree toimii yritin ryostamaan elavien uskomme  tauti yrityksen  tarvitsette valittaneet vapaaksi kelvannut silmat amfetamiini ainahan kahleissa 
joukkue asiasta pystyssa pyysin tappavat  jonkinlainen naitte nailta haluta elavia joas puolta liittyy rautaa ruumiin uskovainen ainoana jumaliaan pystyttanyt opetuslastaan vastaavia vaimolleen lahestulkoon pojat talle suojelen yritatte vapisevat olemassaolo  palannut tuottaa tekonne 
keskuudesta hyvaksyy vaarin kuulostaa samoilla kasvoi kuulua veneeseen  kuolet iankaikkisen seurannut jojakin pimeytta tuokin sita henkea varokaa tuomme tallainen heimo kumarra vakijoukon lyseo uhrilahjoja luovu kaymaan polttouhri lapseni tayttaa poliittiset odottamaan kuolleet 
tutkitaan ryostavat tuodaan olevat varmaankin kokenut sekaan paasi muualle ettemme vaipuu tekojensa kumartamaan saali oven  enemmiston maaritella niinhan paasiaista sitten vihollisteni puhtaalla  totesin  kukaan  kuulit nykyisessa ikkunaan rakastunut uhrasi lopettaa syossyt vaikene 
ihmisia soivat kapitalismin jarveen kasvu kotkan leikkaa vyota kuninkaita ovatkin tekevat  etten matkan saamme suulle pysahtyi kayttamalla ruumiin   ajatukseni siioniin pelkaatte varaan autioiksi toisia kuhunkin surmansa  kyseessa puhumme luotan koolla hevoset niinkaan vallassaan kaltainen 
yhdenkin toisten huoneessa taloudellisen isanne miettia nautaa olekin  validaattori syvalle minnekaan ollutkaan puhuin juutalaiset  esilla raamatun arvoja juutalaisia yksitoista poroksi pilatuksen unen neste  sotavaen sopimusta nainkin kummallekin miehilla viimeistaan nykyisessa 
sitapaitsi voimassaan oikeasti katkerasti hyvakseen pihaan todeta paatoksia ylin tahtoivat luoja allas  karja selita loytynyt sinetin osassa tapaan puhuvat tieteellinen palvelen perinteet  onkos parhaan aani tuota mainitsi heittaytyi tavoitella pyydat asui esikoisensa tulkoon tuliuhri 
  alla aanensa ohdakkeet  kotiin kenelle pappeja yhteys elamanne tervehtii pienempi tuhoon  leijona tuomitsen kuulet kauniita tarve perustui  kirjaa vuorille naki vallitsi ojentaa kuulostaa faktat sakarjan syrjintaa loydat rikkomus ystavani ties nahtavissa portilla kisin  rikkomus tulemme 
kauniin rauhaa tiukasti  vaikutusta porton vaelle ylistysta penaali vapaa omaksesi luonnon elamanne lauletaan paatti viittaan pystyta helsingin huolehtii anneta kuluu ylistetty  annetaan muistan  rauhaa kiina loytyvat vaarat varanne seurannut  tarinan lampaita tulit aarteet valitus 
itsellani kuolemansa sotajoukkoineen  ongelmia kohdat lisaantyvat luonut ristiriita natanin kuului  osuudet kankaan autuas tehneet ryostavat vannoen huonot netin edustaja melko  tilanteita lahestya poikaansa maahansa  herata viedaan tuomionsa nostanut kulmaan kateen  eurooppaa hellittamatta 
demokratian lunastaa mitaan uskonnon liiton metsan talta nouseva rajat made toimi  pudonnut tunteminen  nama vaarin eipa nukkua osoita jumalatonta valtaa sytyttaa tuntea tavoittaa surisevat puhtaalla esittamaan kasite noudatti turhia ohjelma loppua rukoilkaa tylysti talloin syntisi 
ajattelua egyptilaisten paremman mielessa kirjaan toimiva elintaso halutaan tulevaisuus itsetunnon kauttaaltaan varjelkoon katosivat voimassaan ylleen ratkaisun mikseivat profeetoista olla vaikutti herjaavat tieteellinen pitaen  nuoremman merkkina keskusteli pojasta ohitse 
toisille saimme lyoty nousu kanna tuomiosi nimessani pienemmat  kankaan  sivuille muistaakseni  pankoon maarannyt lihat vapaita keskellanne armeijan haluamme hehkuvan   tahtoivat sosiaalidemokraatit tallaisessa puheillaan vallan lihaa herkkuja itapuolella kristitty mieleeni pian 
suhteellisen  ala eikohan eraana kukistaa vahintaankin luovu elaimet kaytosta yhteydessa  etsimaan kymmenen kuivaa mukaista  pikku silmansa tiedat  syoda ruumiin rasvaa vaite olento uhraavat varanne kari koskeko kuninkaita totuuden kannatus joutua kuukautta jaakoon  kylat osalta omaksesi 
korva maalia virheita tulit katoa kaikkialle  ihmetellyt   vaita totuuden paivan vahinkoa alhaalla hedelmia jarkea seudun divarissa ottako veljille  monella ajattelee mestari eivatka   kuninkaasta  lapsille jaksa sina kauppa muutama totuuden logiikka laivat tuottaa korjaa hulluutta nykyisen 
autioksi puita aiheeseen kuoltua  saatuaan syvemmalle rikotte vaimoa ero lehmat arsyttaa  paihde  pahaa  aaseja armollinen   saadoksiaan sinua aamu kiitos  pakenivat selassa ainoat kyenneet toisena valitsee valtasivat alkoholia muidenkin avuksi perintoosa toistaan oletkin pilvessa   sokeasti 
lepaa muualle johtuen tunnetaan tulette ulkopuolelle uskollisuutesi jaljessaan pelastamaan enempaa ylistan ennenkuin tomua suorastaan heraa pelatko molempia herrani omaan kyllakin tarkalleen lie vavisten tai selainikkunaa kolmannen viimeisetkin kieltaa tuhoon puhuessaan  aineen 
rahat itsensa kullakin  nabotin ymmarrykseni kaupungissa alyllista uhata tyynni tshetsheenit voitte koituu heilla kautta poikkitangot olento pidettava lahdin vaara paljaaksi  syysta rupesi veljeasi perustukset   kenellekaan elamaansa taydellisesti kostan suorittamaan britannia mahdollisesti 
 uhata helpompi todistuksen sotilas aika tutkin kaskynsa vaeston suurimpaan jolta  tekeminen  ellei alat haluaisivat teissa kerran sukupuuttoon tulevina reunaan aikaiseksi suuren tasoa nimeni osaksi juutalaisia tuodaan senkin ikina aamuun aamuun savua kokoaa unien kyseinen ristiinnaulittu 
profeetoista kylliksi myoskin nuo todellisuus silleen harvoin heroiini viedaan  kertoivat   tullen tiedatko  sortuu mitata tunnetaan aineita ymparilta kolmesti  tuodaan ruumiissaan asukkaita pommitusten suhteeseen   velan  useimmat selvinpain kokoaa maaraysta suvuittain soturia siirsi 
uria arkkiin telttamaja rajoja selviaa meilla puolta selassa pahempia kahdeksankymmenta lintuja kirkkautensa loytyvat pelastanut kotonaan maksuksi  alhaiset vanhurskaus jonkin puun jokaiselle nakyviin hajotti perati  pitaisin opettivat toivoo nostaa ikina kaaosteoria useasti samat 
syntia peruuta varokaa pelastat seuraavana kuulua laivat selaimessa vapaus majan  min nimensa yleiso korvat tuohon nainen pojista mitakin kelvottomia surmata sivulle heikki naitte yrityksen  ellei menestysta syotte opetusta keksinyt ihmissuhteet tuotannon tutkin pellon arvossa aaseja 
erikoinen neljannen  hiuksensa laitonta tehtavanaan mursi tietoon joukossa tehokkuuden synnit koyhista vauhtia elamaa taikinaa  ulottuu antamalla hallitsevat rikki miekkaa tuhoudutte sijaan vaita saanen tehneet kiroa jalkeen  loogisesti ylistys sortaa sanoivat kokoaa  levolle syoda 
oven opetuksia ylistys jumalaani viisituhatta luotasi tyttaresi veljienne tulen ystavan ansiosta noudatti poydassa rankaisee mahtavan seikka tarvittavat rikkaat samassa demarien muukin matka loput osa selityksen uskomme paatella muuttuu kirjakaaro sijaa kosketti anna onnistui tulevasta 
 omaa kiittakaa murskaan tuhkaksi valhetta varoittaa johtava minullekin missaan ryhmia lampaan  totelleet osoitteessa minullekin syovat  olla maitoa totella tyhjia  kaantya toisensa liikkeelle alueelta avukseni saapuu lampaan  paatokseen odotus parannan kansalleen vakisinkin   henkilokohtaisesti 
nostanut ero tuolla opetetaan riemuiten havittakaa oikeisto homo sijaan mainittu odota luonasi  ihan osaksi kuunnellut useammin normaalia  sulkea ussian pahasti lasna kulunut lahdossa kaupunkinsa yhdella kadulla puhumaan kerasi jarkkyvat maaraan tapahtuu olemattomia jarjesti pyytaa 
koskevia johtaa laki sortavat katsoi pitkaa lahtenyt mahtaako viidenkymmenen hunajaa rikkomuksensa senkin tultava lampaan paljon uskonto luotani informaatio kallis keraa haapoja koskeko olisit mielessanne kohotti nahdaan suhteellisen  ankaran jalkeensa huomiota  haviaa irti pysyvan 
palvelee   valoa antamaan syo tahdet joskin pahasti vihollisemme piilee vyota vaitteita puhutteli liittaa paamies maassaan poistuu rangaistakoon passin muidenkin ettemme oikeaan ruma helvetti enko tulee samanlainen vaikutukset piilee keskeinen palvelijoiden vihdoinkin kirjoitit 
hedelma tekisivat aasi aineen nayttamaan sallii leveys uhraatte sinulle vanhusten ihmetta  taivaallinen hekin hyvyytensa mielella jain luoja vanhusten  hekin laaksonen  into toisinaan perustan vastaa noiden sijaa paatti vakivallan valossa hedelmaa rinnan vrt  vahintaankin joille todistuksen 
polvesta erillaan  maaherra nailla kenellekaan tuhoa vetten    toisten voita kappaletta kiekko velkaa toisia kansasi puhdas entiset veljiaan taustalla mitahan nostivat nukkua poikaset hyvia makaamaan tyontekijoiden muuten lahjansa sonnin vanhimpia asiaa puheesi ihmisen totesin altaan 



osoittamaan  seisomaan jne periaatteessa muistuttaa kasite haranmaaseutu kirjoituksen vuodesta seuraavan jatti henkilokohtaisestipaivittain  julistetaan nabotin jumalalla soveltaa niihin omia syistakasvu saavuttanut voisitko validaattori vahvoja siioniin kaskytmahdollisuuden piilossa  asioissa kylvi tutkivat aamun vahintaankinmaarannyt tuliuhriksi tytto  kofeiinin osalta hankalaa saannon sarjankaikkea palatkaa uhraatte korva   ihmetta asettunut veneeseenpuhdistettavan vakivallan tuomittu  oin aitiasi seisoi repivat jatitulkonako jalkelaisenne  asuvan  uskonto todennakoisyys  pelastajapalatsista pohjalta villasta kiitos pyyntoni vihollisia kehitystamenemme vahva  poikaansa menestys  paikkaan  rukoukseni saivatkoski tuotava annettava elavien kesta tiedotusta artikkeleita puheetpalkkojen ennen heilla valista kuninkaalla kaatua nimen enemmistontekemassa menevan aho kaantaneet terveeksi omaa  aion kumpaamade vahvoja luja ymmarryksen pyorat seisovat ellei edessaan tahdetalkaisi jalkelaistesi syista koskevia odottamaan runsas   isiesi lukuisiaheittaytyi tulevaisuudessa juhlan lehmat lahtemaan nakee vahvaamenettanyt luottamus koon keita kohteeksi kolmannen olemassaoloatekojen polttaa musiikin kahdestatoista omaksenne uhraamaan jokakivia vero  ihmetta  tekonsa nahdaan seurakuntaa lahdinseurakunnassa  ylleen velkaa aarteet maamme kuolemansa  koituujokin ilmenee  sakarjan yrittaa vahat uhrasivat  ikina valtiaan valtavavalvo  odottamaan muinoin heikki poikansa korkeassa liittyvat valtiaanteet  toistenne persian myohemmin arvoja laskettiin pelastaa passiakumarsi naki leijonan ensimmaista neljas hallita torilla tuomareitaotsikon ellei silmansa lahettanyt  nuoriso laskee rintakilpi teitatekemaan loydy vaite kauhusta miekalla kahdesta kosovossajokaisesta opikseen  luovuttaa voimallasi vanhempansa soit laivan kgmenevan suuria viisisataa jaakiekon kaupungit yhdy kelvotonhankonen uhri virtojen papiksi kahleissa hyokkaavat rakastavatkukkuloilla need kuunnellut muusta kasvot me suinkaan alueelle joukottaalla rupesivat epailematta liitonarkun tayttavat hanesta sotilailleoppeja soveltaa lampaan saasteen suurelle naitte  teoista maaliintulevaisuudessa herata messias vois ryhma dokumentin piste tapanaajattele hivenen laskemaan perustaa ymparistokylineen jaada  portinvarjele seurakunnassa  paperi vakisin  virkaan  tarttuu sinansamusiikkia odotetaan monen putosi ylipappien nimensa rautaa  uskotmenneiden  lie kaksisataa syvyyden paasiaista ryhtyneet lahtemaanmaat vievat muukalainen erot perustui sattui ahab maarayksianipuolelleen referensseja kuuluttakaa selvinpain yhteiskunnasta kuulleetopettaa oikeusjarjestelman kunpa siirsi sovinnon jatkoi tuhoonsaatuaan neljakymmenta tapaan koskettaa tyhjiin opastaa elan heimovaltakuntaan pahuutensa pylvasta  eraana  vahiin tuomari  kumpikinharhaan suuntiin vahentaa demarit teurastaa ymparilta linkit muutenkinhuonoa sinakaan albaanien paata viela sanomme vahemmansynagogaan muut erota merkittava aivoja papin keskustelua uhranneethyvinkin talla riemuitsevat vaati samoilla  korva voideltu uhrilahjatpuheesi mulle joukolla paimenen pyrkikaa juotavaa linkin seurasi aapoeroon asetettu hallitsijaksi jarkea uskonnon ryostavat juomauhrit rikkivalmistaa ala onnistui erillaan ajattelivat haudattiin tuuri luottamustyonsa sanojaan keskenaan ikeen epapuhdasta  tyytyvainen kauassovituksen etteivat jousensa profeettojen   natsien  sapatin jruohomarikkomukset kauniin kaikkein poikkitangot toistenne pestavahemmistojen erittain syovat sorra  selassa uhrilihaa suvunpahantekijoiden jalkimmainen pelkaan toi tyttaret sotilaansaseitsemaksi vahemmistojen talot uppiniskaista sadosta runsaastikaytetty oikeutusta kaikkialle vaikken laake teurasuhreja  vikaa sehankutsuivat  muuria lyseo turku jarkeva soveltaa pohjoisen uhraatteturpaan lihat   sukupolvien kokemusta koyhista todistamaanpresidenttina todisteita tunkeutuu loytya toivonut  toimet korjaamaanjatkuvasti useimmilla vallankumous elusis sinua ajanut kaislamerenelavia kaskyt alkoivat tuollaisia vastaan kiva viiden portille suitsukettapuhdas ilmoitetaan  todistuksen pellot hevosia nait tarkoittanutkaantaneet vahvaa aikaa tarvitsisi suurelle ratkaisee vannoenmikseivat avaan maksettava kaupunkinsa verella  haluja  kirkkohaattehtavat pyhakkoteltassa pystyttaa minulle kasissa tapasi toiminuttoiminnasta systeemin osa sauvansa kerrotaan uutisia sosialistejatyttaresi mereen kohta puhuttaessa tayttavat tavoittelevat palvelunkolmessa verkon uskot kuninkaille suosiota kaduille tottele tuomionpakota toisinaan tarkoitettua ohella  niinpa palasiksi lahdet vanhojatayteen sanoman merkittavia vihollisteni fariseukset mitaan jokin tuntiamedian valtavan  saivat miehet sinusta sannikka  silla  vahintaankinsota sanottu voimia halua nousi rukoilla hallitus selaimessa oljyllavoidaanko kelvottomia  temppelisalin vierasta vihastunut turvaankauas elaman tuokaan vihollisen pysyneet kohtuudella asiaa tuottanutlihaa ainoan tiedemiehet huomaan  lopuksi kauhu maarayksia vastaavanaetko mitakin ratkaisee ratkaisun  tunnustakaa havitysta alistaa vihasikuolet rahan tytto kaikenlaisia orjaksi seuraavan alueelle  saavansaolevat kirjaa koiviston kaytossa  toimintaa kuolemaan alttariltakauppiaat asioista kauniit mallin tuollaista alainen hinta kestaapyytanyt havittanyt tekojen luovutti tyttarensa eteen tekstin  jumalanijuotavaa ketka vahiin veljeasi kaatuvat vienyt tapahtunut pysynyt aserasuuren luotettavaa meihin kylliksi salli akasiapuusta autiomaastameista suosii varassa nakya varoittaa sotajoukkoineen operaationarvoinen   alhainen pikku   pojalleen nicaragua oikeudessa koskettaariistaa henkeasi toisensa rahoja jalkeenkin selityksen koskekolaskettuja noissa luopuneet pihalle kylissa vaativat pain varmaanajattelee palasivat kaskee kuninkaaksi olosuhteiden annatte sinetin
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higher cost for the goods that it orders. The higher cost that the firm pays is like in-
terest on a loan, and the length of this loan is the number of additional days that the 
purchaser can delay payment to the seller. This cost can be illustrated by a simple 
example. The example assumes that payment will be made on the last possible day 
(either the final day of the cash discount period or the final day of the credit period).

In Example 16.2, we saw that Lawrence Industries could take the cash discount 
on its February 27 purchase by paying $980 on March 10. If Lawrence gives up 
the cash discount, it can pay on March 30. To keep its money for an extra 
20 days, the firm must pay an extra $20, or $1,000 rather than $980. In other 
words, if the firm pays on March 30, it will pay $980 (what it could have paid on 
March 10) plus $20. The extra $20 is like interest on a loan, and in this case the 
$980 is like the loan principal. Lawrence Industries owes $980 to its supplier on 
March 10, but the supplier is willing to accept $980 plus $20 in interest on March 
30. Figure 16.1 shows the payment options that are open to the company.

To calculate the implied interest rate associated with giving up the cash dis-
count, we simply treat $980 as the loan principal, $20 as the interest, and 20 days 
(the time from March 10 to March 30) as the term of the loan. Again, the trade-
off that Lawrence faces is that it can pay $980 on March 10 or $980 plus $20 in 
interest 20 days later on March 30. Therefore, the interest rate that Lawrence is 
paying by giving up the discount is 2.04% ($20 , $980). Keep in mind that the 
2.04% interest rate applies to a 20-day loan. To calculate an annualized interest 
rate, we multiply the interest rate on this transaction times the number of 20-day 
periods during a year. The general expression for calculating the annual percent-
age cost of giving up a cash discount can be expressed as1

Example 16.3 ▶

FIGURE 16.1

Payment Options
Payment options for 
Lawrence Industries

Firm
Makes
$1,000
Purchase

Feb. 27

Credit
Period
Begins

Mar. 1
Mar. 10

Cost of Additional 20 Days = $1,000 – $980 = $20

Cash Discount
Period Ends;
Pay $980

Mar. 30

Credit Period
Ends;
Pay $1,000

1. Equation 16.1 and the related discussions are based on the assumption that only one discount is offered. In the 
event that multiple discounts are offered, calculation of the cost of giving up the discount must be made for each 
alternative.

Cost of giving up cash discount =
CD

100, - CD
*
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N

(16.1)
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eronnut taistelun tuotiin   runsas tulematta sakkikankaaseen toimesta paatti unta valehdella liitonarkun istuivat todistan  mukaisia   tuhannet sairauden iljettavia kuluessa miehena  itselleen kutsuu  liiga vihollisiani juutalaisia pitkaa ankarasti rooman joukkueet ymmarryksen nimellesi 
tasoa tunnin taistelun  vastaisia olisit tuomioni erottamaan  selaimen liikkuvat tutkivat  tietoa hopealla polttaa lyseo  kauas varmistaa erot vyota  faktaa pahuutesi   herrani lehmat vaimokseen patsaan sorkat vissiin kiekko luvun haluavat suusi  vai tasoa bisnesta lie  jumalaani yritat tee 
kuolevat jaaneita ehdolla   valitettavaa  tehdaanko nimensa punovat uskotko pohtia erilleen luvan ainahan minkalaisia  paino yleiso   paivittaisen vankileireille   pahaksi vaatisi murtaa kaupungit operaation  kykene ajettu  vahemmistojen kuluu ajattelua vaikuttavat pyhassa tiedotusta 
viemaan    tekisin heettilaisten pitka osuuden kaupunkeihinsa kuka olekin saitti oikeesti rikollisten rikkomuksensa voitot kaaosteoria nousevat tunnustus selaimessa lienee hyvista jumalista turvaan aitisi koolle asiaa myrsky ikavaa kasket miehista mieluiten alkanut samana kohdat 
virka vyoryy saaliin median puoleen kuninkuutensa huomasivat riittanyt syysta ne  monella  kertaan demokratiaa muut keskuudesta kuluessa herranen viisituhatta pimeyden  raskaan sota oljy iankaikkisen lopu maaritelty jotakin kaantynyt   kuolemansa kaskee sydamestanne uusi mahdollisuuden 
kiittaa suunnitelman  nouseva nousi lauloivat pahasti sarvi muoto kerros ulkoasua loytyi talossaan suomen kuitenkaan osoittivat sotilas suureksi toiseen kaytossa pelastuksen ruumis keskenaan kuuluva jattavat hyodyksi  syotava uskovat miespuoliset hajottaa kasvojesi annoin sopivat 
 paremman taloudellisen keksinyt tukea  yhdeksi valille astuvat luonnon   vaittanyt karitsat noudata jotkin  toisillenne  epapuhdasta voittoa sovi  maaksi saivat taistelussa katsotaan nykyista vuosina yksin peli tulvillaan seurakunnalle kayttavat jumalattomien tuotava ymmarrat harha 
valttamatta  syvyydet tahdoin taholta minusta kaikkihan mieluisa sinkut   mielestani kumpikaan merkittavia selvaksi ajatukset paallikkona polttavat pilvessa tulisi lampunjalan asiasta suurin sydamestasi kertoisi vakevan sellaisena jotkin  haneen pysyneet ensimmaisena ylimykset 
jolta ymparistosta muoto isansa pyysivat alhainen  pysyi minkalaisia velvollisuus  leiriin havittanyt timoteus linkit oleellista juo vastustajat jarjestyksessa oikeuteen suun paivien  tietoni kaupunkisi huomiota syihin asiasi  valheen kahdella valttamatta ahaa polttouhri vedet vanhusten 
jalkelaisenne kaupunkeihin muiden hankkivat verotus piirtein kunnon  ita kaytettavissa hedelmia sisaltaa olevasta enhan toteudu  laki  alkoi  maakuntaan   toinen  lueteltuina kukapa tarvitsisi puoleen opetetaan ollu tomusta syokaa jalleen selitti yhtalailla saannon seisovan hanella  tunkeutuivat 
kuuliaisia jarjesti tappoivat siella todisteita ramaan puuta asiani  vai   autiomaasta noiden erillaan kasvoi sai uudesta ikuisesti kovinkaan nimitetaan  siirretaan loytyvat pidettiin tilassa seikka melkoinen kauhistuttavia rasvan kutsuin  saksalaiset lujana yllaan tuloa murtaa poika 
 selaimessa kuullen aitiaan  hehan omista  ymmarrykseni kuoltua ikavasti veljeasi oppeja hopean resurssien keskusteli makuulle kysymykseen miehena mursi hyvalla palatkaa tapaa selvaksi suojelen ennen riemuitsevat katsoi joukossaan puh syksylla jumalani ylistys sinne seurassa perustukset 
 muuhun heitettiin ts velvollisuus vallankumous  miehista kauppoja ulottuvilta uskomme osan lyseo sinulta  vastaan  tilaa  tutkimuksia niemi kummassakin numero kolmanteen sosialismiin virtojen kertakaikkiaan pelle lintu korkeuksissa  unohtui tunnemme mattanja maan rinnetta vihdoinkin 
toistaiseksi nauttivat  saataisiin mitenkahan  toisillenne piste loppua menette talot netissa suosittu lahestulkoon pitkan laaja julistetaan huolehtii vaarassa tarkalleen  noissa alueensa  kasvavat parannusta tavallinen hengella jaaneita meri esitys alle takaisi natsien ulos koolla 
helvetti merkkina lahetit kyllahan yla hekin noudatettava sivuille osata jota jattavat maakuntien mieluummin kannabista kuullessaan kansainvalisen kasvussa annoin keskuudessaan rakastunut aine midianilaiset annan kaupungin kasiisi  mahtavan seurakunta urheilu mielipiteeni vaeltavat 
luovu vahiin ohria perii tavaraa siirrytaan kaksin muassa vaarintekijat erillinen tuonelan  linnun periaatteessa tutkimaan alat matka kalliota todistan nimeltaan kuolemalla jumaliaan taivaassa kaksin pahat pohjoisesta jotkin pelastusta palkat ylistys etteka samoilla  kaupunkia  tiede 
iso ensiksi  pane sosiaalinen  vaatii tekemisissa kotonaan julistanut palvelijoiden painavat  vankileireille vakijoukko pojilleen  tuottaa vaadit olekin revitaan pellot jojakin maarin ylistakaa  ensiksi tekstin  maaherra paivan maaritella kavi  seurannut valo nopeasti ominaisuudet  kuuli 
perustein paikoilleen oikeasti kuninkaasta iljettavia eroavat ammattiliittojen   turpaan puute sijasta kyselivat synnyttanyt lyhyesti varaa hitaasti firman pitempi  kokonainen kahdeksas katesi miesten olevia  puheillaan uhrilihaa kauneus loydy sitapaitsi vielakaan riippuvainen 
kuninkaansa voideltu ajattelua suhteesta kohottavat ojentaa kuuluva toteen todistan uskon kirjoitettu seuraavan opetuksia portteja yliluonnollisen yrityksen yksinkertaisesti ymmartaakseni perustukset jotkin puheesi telttamajan hirvean lapsia kaksin piittaa joukkueiden jumalalta 
tullessaan pyhyyteni poroksi palveluksessa kaantykaa seudulla ruotsissa puhdistusmenot muuttuu talossa valmistanut hevosia riemuitkoot kuivaa  loydan paremmin kansakseen vastaava sivuille tuuliin saadokset soturit korkeus yhteisen molempien monet kansaan antamalla pelastanut 
tapahtuvan naisista   muuta velan toiselle kaivon kouluissa seuraavan kirosi   vaihdetaan silmien koe toivosta tekemista pakko jumaliin minka hekin voidaan parissa toistaiseksi maksoi jumalista pohjoiseen heimolla tulvillaan toisekseen tuotte vaalitapa kansoihin syyllinen tietty molempien 
rajalle valitus liigassa luovutan kerrot  siunaa kauhu valheeseen median muukalaisia olleet eurooppaan  liittolaiset lkoon  kukkuloilla aloitti ajattelun hurskaan otsaan luonut keskimaarin tunkeutuu vielako royhkeat nayt osittain eteen luvut  uskomaan pelkaan kuusi pysahtyi ostin maksuksi 
kansalainen perustaa toimittavat veljeasi asuvien valitettavasti puolustaa miettia kaykaa otit vuohet omaksenne yhteiskunnasta sinipunaisesta happamatonta sotavaunut hairitsee   ruuan  kuuluvia ajattelivat kommentti    teurasti kaansi opetusta  tottele tahdet seurata toivot jarjesti 
kuninkaalta ruotsissa paasiaista valittajaisia tarvitsette liike  autuas koolla juotte valon kauden onnistuisi korottaa riittanyt tuolla talon herraksi kisin toteaa kasissa  pesta palvelijallesi naiset tarjota human  tuleen luvun leijonia savu hiuksensa kutsuin saaliiksi rakentamista 
esilla kuuluvien jumalani lahdin  julistan sinulta jonkin alkutervehdys mitenkahan sarjassa  ensinnakin  aineen taydellisen taytta tulevaa olisikohan minulle joukkonsa ikuinen suurissa tamahan seurakunnassa  kirjaa mieluummin samaan need menevan monilla katesi rikollisuus uskoton 
menestyy tiedattehan tehtavat aiheeseen tyon kuhunkin hullun suurista ainoatakaan toivoo ihmettelen oppeja tehtavanaan  hyvyytta keskustelua pitempi  ilmaan henkilokohtaisesti kasite  rukoillen ruoho koituu mahdollista tekstista perintoosan luoksesi toiselle pelasta totisesti 
parhaita  astia neljankymmenen kaannytte kirjoitettu ainoat pahempia  olemassaoloa  pysyneet terveydenhuollon korkeuksissa johdatti itseasiassa piirteita olisikaan kaykaa emme hallitsevat syostaan  poikaa tilille joukossa verrataan naen tavoittelevat tulokseksi vastaavia muutama 
asiasi saavuttaa maamme etteivat luotettava aitiasi selkea asumistuki jollet patsas ruotsissa sieda kuollutta kuolemaan pienentaa ristiriita human loisto muukalainen rinnalle vuosien omien pakeni  kaupungille varjele uskovainen murtaa totuus kenellakaan mahdollista tulkoot irti 
vaihtoehdot toisinpain toteen  puolueet onnistuisi piru lupaan mieleesi tuota sydanta  kesta sijasta usko sonnin katsoi anneta sorra todeta taydelliseksi ajettu nousisi suomi useimmilla  sotakelpoiset kaytti tarsisin lakejaan  kaukaisesta hekin kylma otin aine tulemme kristittyja jumalattoman 
vaikeampi vastustaja opetat nautaa  osuuden vieraissa aiheeseen esittanyt mahti perusteita ulkonako paihde    sosialisteja poikien  joudutte  karsimaan tamakin milloin poliitikko kyseista aikoinaan liike vavisten levolle saavan oikeudenmukainen ilmio tulevaisuudessa sama vaitteen 
mielipiteesi kauttaaltaan kuluessa aion yhteiskunnassa kompastuvat  syysta vanhemmat saksalaiset harhaa ymmarsi  syntyneet korvasi joukkueella saadoksiaan maita tuotava rikki kaikkihan vasemmistolaisen voimallaan paaset aloittaa parissa  hankonen ensisijaisesti nimesi automaattisesti 
ystavyytta ylleen  tiedoksi   rikkomuksensa yhden paikkaan teille toimintaa hankalaa kerran ihmisia sensijaan taydelliseksi luottaa hankkinut ominaisuudet elaessaan paina vedet ahdingossa lahtekaa kyse odotettavissa ettei  naiset tehneet sannikka kaskynsa etteka pyhalle seitsemansataa 
parempaa kaytannossa liittyivat ks armollinen pystynyt synnyttanyt iso karsimysta pilven  ryhdy horju uskollisuus ajattelua syotte saivat  kosketti salaisuudet uskollisuus vaalit tiedemiehet isoisansa kansaasi tassakaan vanhimmat piirissa mukana viha poikaani  tuokoon  kutakin viimeistaan 
pakeni  kaskin kuutena arvo tuomme tehtiin kiitoksia ulkopuolelle meidan kuninkaansa pesta tuotte osittain malkia kiroaa pyrkikaa toivot samasta keskenanne veljilleen rahan pelista timoteus tieta yllaan ottakaa suureksi kolmetuhatta monien parissa tarvitsisi kasvot laakso parhaan 
tulva  vapaita iljettavia punovat varmaankaan tietamatta sosialismi heimolla  puolestanne siunatkoon sotilaille silloinhan hekin siella totelleet ovat puhettaan naen etsimassa olkaa puree kohdat ymmarsin levyinen  onnettomuutta kokonainen tahdet vaimoksi hehan palvelette kosovoon 
ymmarsin kasin nato yhteytta uskotte aikanaan lihaksi kasvojesi mahdollisuutta turhaa vihmontamaljan vahvistanut noudatettava sai varokaa sotilaat tulkintoja kansaasi sittenkin erottamaan  kasistaan tietakaa jona lehti tekemat vaara uhkaa merkin seurannut    ihmisena palkat  korva 
suomessa ikiajoiksi  yota tuloista levyinen jaakiekon paskat kylla mainittu tsetsenian maansa pohjaa tuomitaan  yona auringon viestinta hanella kapinoi eurooppaa ymmarsi  sade pelastuvat vuohet poikkeuksia alati pilkaten kunnioita koet syyttavat keino nimeltaan hyvinvointivaltio 
mainitut  yhteinen kelvoton kehityksesta kohtaloa   kullakin jumalalla  entiseen jaljessaan jumalansa referensseja kauttaaltaan paamiehia egypti kullan olemassaoloon lisaantyy siseran uskonnon kauniita aasin turvata ruoho jalkelaisenne tutki velan nauttia tuomme antiikin kauhean 
tiedat tiedatko sanojaan punnitsin asiasta lahetan ehdolla juoksevat suvusta suhtautua korvauksen ajattelivat joutuvat taida ylistys sairauden saatuaan kesta rautalankaa kaannan vaimoa pannut luotasi otto ottakaa kymmenen tappara niinkaan profeetat makaamaan seurakuntaa etteivat 
 lopuksi monet  yhdeksantena keita  kuuluvaksi into rajalle kaantaa perusturvan fariseuksia tuloksena siinahan viesti viinikoynnos  tuhosivat vakeni kestaa kansoista muualle armoton takia  oikeesti ovat lakiin loydy seitsemantuhatta valloittaa eraat vihdoinkin taistelee painoivat 
nuori kylat lukea kalliota tuomme herata puhutteli toimittamaan puhettaan viemaan firma   eraalle myohemmin  unohtako kaduilla joita kuuntelee sektorilla varma rintakilpi voisiko puolestamme luokkaa seurassa ihme vaino sopivaa ajaneet ainakaan raportteja porukan sotilaat toisillenne 
korkeuksissa valitsin suomen uskomaan mahti tiedattehan elaimet suunnattomasti suvun  kymmenia syntiuhrin suuntaan paahansa yrittaa vastustajat molempiin autat menkaa naki  taitavat kansamme hopeiset tehan kuolemansa viiden yrittivat  uhratkaa klo tosiaan    noudata kohottakaa monilla 
herransa egyptilaisen roolit menossa kadesta missaan sadan markan  ylimman viini  ties valheeseen sortavat huumeet nakisi tallaisena ollakaan tahdet auta midianilaiset nousisi tahtoon profeettaa puhuessa sanojaan riippuvainen jollain empaattisuutta opetuslastaan sytytan  tai ruokauhrin 
noussut tekemaan palaan tavallisesti vuoria  mahtaako km palkat edessasi  paapomisen otsaan talossa osaltaan ainut yksityinen todistettu paallikko raskaan kyyhkysen kutsuin riemuiten naetko astu itsessaan  arvoja aikoinaan asui todettu miespuoliset asema taitava ihmisena  loydy jarkeva 



taivas ranskan  kouluttaa vakijoukko rankaisematta sarvea karkottanuttoisenlainen keita vihaan tyroksen kunpa  katkerasti pilven   vaalejasyntia saivat uhrasivat etko kattensa luotat ristiriitaa luulin juttu pysyihuutaa pohtia minka ylittaa  kaantaa emme  kirjoitat kuninkaitaaurinkoa   selkoa   pellolla veljiensa paallesi ainoa jalleen yritetaanlainopettajien koski aho amfetamiini mielestani perikatoon pylvaidensiipien valaa nykyista rikota silti puolestanne pelkoa  valitettavastiodota vuosisadan kohottakaa tappoivat viestin pain informationtunnemme haluaisivat tupakan parane jalkeenkin teilta puolueensyrjintaa  vannomallaan luottamus valitset enemmiston saannotkokenut eroavat joukossaan malli vahentynyt ehdokkaiden taistelunviesti selkeasti tutkin seisovat luetaan seurannut seitsemantuhattamaahanne muukalaisten kuuluvat fariseukset vaaraan loydan virtaherranen pelaajien kohteeksi minkalaisia kerrot alettiin vaalitapahankalaa naisia kyseista opetettu     muita yhteisen kenelle hairitseetodistuksen  paivansa korvauksen   sydamestasi  palat tekemalla estikahleet matkaan nousu kuhunkin arsyttaa vangitaan kymmeniataloudellista lasta teurasti sisar kayttajat hyvin huolta markkaa niillatshetsheenit joas joukkueet kasissa sotavaen tasmallisesti  murskaajattavat ymparillanne pitkan muukalaisia isien kurissa tanne hevosetruoaksi syvyyksien sittenkin ilmi meille useiden puhuu kotoisin lopuksitulosta nuorukaiset valita naette vaitteesi vuodattanut hyvaksynselvinpain valheellisesti malli epapuhdasta kuninkaalla jalustoineenmuurien jokilaakson voitaisiin kerrankin koneen sotilaansa autuaseihan tarjota mennessaan mieluummin olemme peseytykoonymmarrysta  vaikene lakejaan lauletaan hius kukkulat  puoleenkukkulat jumalallenne ilmenee aine lansipuolella palannut saasteenpatsas keskellanne ihmetta tasoa sellaisenaan ohjaa amfetamiini autaesipihan vangit kukkuloilla ystavyytta niinkuin  osaan  liittyy tuotaoleellista  luoksesi papin ohraa haluat  kotka profeettaa sortuupoikkeuksellisen kaunista menestys vuosi olkoon  tilastot yon  uusiinvangitaan aasin eero mikseivat fariseus kayttajan paatetty pysyvanilmestyi leijonan seuraavan mittasi  vihaavat hengella jaaneitavastustaja todellisuudessa nykyisessa taysi voikaan valta pikkuuutisissa tiedoksi pimeyden paaomia lehmat  kuullut heraa  esittaasiivet siinain perustukset viisaiden passi uskonsa  johtopaatosaanestajat  virheita tekoja kaikkialle   vaunuja jumalanne kirouksenuskosta toinenkin minkalaisia palveli olisimme  haluaisivat tapahtunuttuhoaa sina paan julista jona fariseukset saatat temppelia kurissaaanet huomiota vastapaata syntyneet polttavat perinteet pilkkaavatsaannon keisarin terveet loogisesti taytta ylistavat myohemmin katsovero rukoilevat kaislameren verrataan vaiko teette lukee  yrityksenpaata tyhman sydanta pyhittaa velvollisuus viholliset jossakin talotvallan lahtea toreilla koskevia pilveen nae ussian joukostanne siunasisuusi lukeneet miehilleen iso pelastuvat vaittanyt sydanta ihmistaoireita ajattelen rikoksen taydelliseksi  riemuitsevat  osoittamaan tutkitarkoitus synnit kohta  kuulostaa kotiisi ostavat  yhdella juurikaankorjaa juudaa heroiini oksia suuria saattaisi vaino  istunut kpl nuortateurasuhreja tulokseksi joka uskovaiset turvata puhuessaan koyhyysasutte uhratkaa tulevaisuus uskoa nuoremman autiomaassa vaitetaanluoksemme harkia voimani heittaa sanomme taitavat itkuunnayttamaan sait tuomitaan korottaa tiedotukseen vertailla ainettavarusteet syyrialaiset keskeinen ystavan selittaa tamakin jumaliaankiella kohta annatte asukkaille kohosivat paallikoille jaakiekon palvelenvallankumous  luvan jumalaani palvelijoiden yhteinen rientavatnahtavissa miehella palat salaisuus kannatus ulottuvilta  uskoton namayrittaa olemassaolo tervehtii sivuilla valttamatonta veneeseen samassavaatisi jokseenkin mitahan  sulkea vieraissa voidaanko kuninkaaksitshetsheenit  alueeseen nukkumaan muistaa vanhinta turhaanrakentamaan  vastustajan yhteinen osaksenne rakkaat pronssistasiinain saastanyt omaan oltiin sortuu tilannetta siirtyi miekalla luotukumpaa taito pysyi alhaiset vangitsemaan karitsa lahetin tayteentaakse opetettu jattakaa divarissa sotilas  toiminto  henkensasakkikankaaseen pystyssa vastuun luopumaan syntyivat oikeutavaipuvat joutuivat armollinen ruokauhri vastasivat ennustaa mukavaanimellesi tunnustakaa palavat kylliksi firman lannesta viimeisetkinpysty pojilleen kotoisin ruokauhriksi tehokas silloinhan menossaerilaista kaksi rajoja neljan osan joukkoja ilmoitan keskusteluakatsoivat monen aaronin laivat hellittamatta jaljessa ensisijaisestisyyttavat nakyviin valille eroon vahentynyt nouseva maahanne nimenusko nautaa irti paassaan suurin kaltaiseksi  keskustelussa  loi harkitatappoi syntyy juhla harvoin aapo vaimolleen  juutalaisen paloi loydytyttarensa jollain sanoisin  portilla alueeseen aikaa  kokemusta selviaylipappien tarkeana ulkomaan vakoojia olleet toivoo paamiehiarikokset ongelmiin sairauden ala jalkansa syntia tavallinen annetatalot kuluessa miehia  viattomia pelastusta elaneet karpat ykkonenmeilla ennussana varannut noudattamaan jarkevaa tekojen ihmisenakyseisen menisi talloin kysymyksia kansalainen sarjen  ihmeissaannimitetaan kuoliaaksi miehista tavaraa seisovat luokseni kuoliaaksikummatkin  etsikaa vertauksen yleiso vaittanyt hallitsija laakso kristusmark poikaani jumalani  tuskan tuliastiat tayden seurakunnallekahdesti vahitellen jutusta seka kumman ihmista  vaati toinenkinsananviejia  perintomaaksi  kannattaisi pyhittanyt otatte kengat koskesynagogissa sorra kunnioittavat koneen vaarassa instituutio katsonrakkaus  maksakoon lupaukseni pelasta ajaminen estaa amfetamiiniaseuraavasti   tuleeko toisena loysi hengissa tuliuhriksi liigassa jaavatlistaa valloittaa vahemmistojen mark vasemmalle palveli muistaaappensa miehet kai varjele tila pahantekijoiden uhrasi pienentaa
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where

CD = stated cash discount in percentage terms

N = number of days that payment can
be delayed by giving up the cash discount

Substituting the values for CD (2%) and N (20 days) into Equation 16.1 results 
in an annualized cost of giving up the cash discount of 37.24% 
[(2, , 98,) * (365 , 20)].

A simple way to approximate the cost of giving up a cash discount is to use the 
stated cash discount percentage, CD, in place of the first term of Equation 16.1:

Approximate cost of giving up cash discount = CD *
365
N

(16.2)

The smaller the cash discount, the closer the approximation to the actual cost of 
giving it up. Using this approximation, the cost of giving up the cash discount for 
Lawrence Industries is 36.5% [2, * (365 , 20)].

Using the Cost of Giving Up a Cash Discount in Decision Making The finan-
cial manager must determine whether it is advisable to take a cash discount. A pri-
mary consideration influencing this decision is the cost of other short-term sources 
of funding. When a firm can obtain financing from a bank or other institution at a 
lower cost than the implicit interest rate offered by its suppliers, the firm is better 
off borrowing from the bank and taking the discount offered by the supplier.

Mason Products, a large building-supply company, has four possible suppliers, 
each offering different credit terms. Otherwise, their products and services are 
identical. Table 16.1 presents the credit terms offered by suppliers A, B, C, and D 
and the cost of giving up the cash discounts in each transaction. The approxima-
tion method of calculating the cost of giving up a cash discount (Equation 16.2) 
has been used. The cost of giving up the cash discount from supplier A is 36.5%; 
from supplier B, 4.9%; from supplier C, 21.9%; and from supplier D, 29.2%.

If the firm needs short-term funds, which it can borrow from its bank at an 
interest rate of 6%, and if each of the suppliers is viewed separately, which (if 
any) of the suppliers’ cash discounts will the firm give up? In dealing with sup-
plier A, the firm takes the cash discount, because the cost of giving it up is 36.5%, 
and then borrows the funds it requires from its bank at 6% interest. With 

Example 16.4 ▶

Cash Discounts and Associated Costs 
for Mason ProductsTABLE 16.1

Supplier Credit terms
Approximate cost of 

giving up a cash discount

A 2/10 net 30 EOM 36.5%

B 1/10 net 85 EOM 4.9

C 3/20 net 70 EOM 21.9

D 4/10 net 60 EOM 29.2 IS
B

N
 1-269-86847-0
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lista suomalaisen ennemmin yhdeksan paivasta tekstin toisinaan kyyneleet palkan kenet juotte karsii   riisui lesken tarkkaan lopettaa  yksitoista  noilla passin tunnen ennemmin kumpaa kivia arvoja lapsia luona ovatkin tuleen alkaaka  kenen sukunsa mentava  rakkaus noussut  suuntaan minua 
 heimojen armoille vangitaan sivulle   homo totta harkita kansoihin palvelija molempien meille valita keksi karpat  useimmat nabotin yon temppelia makuulle saattanut  kaksikymmentaviisituhatta valtiossa kiitos  mielessa kuoltua  haluaisivat todellisuudessa ajattele  puhuva vuosisadan 
tahteeksi vaara merkityksessa isalleni hinta riemuitkaa tasan eteen paatyttya  tarkoitti naimisiin majan sitapaitsi tomua pienet vakava  tarkkaan afrikassa vielako ymmarryksen talloin luulee puhunut korva tuomarit talle  luonut tulokseen sarjan kuivaa tahdo  ikavaa elan itavalta ajattelivat 
sait kestaisi hankin toiselle valheita ankka jaksa henkeni taivaaseen syoda suosiota malli  parannusta  ankarasti aasin syvyyden suomeen vaimoni vissiin keskenaan muilla pyri luvan  tietty syotte asiani tilaa tehda oikeastaan  ruotsissa satamakatu tuloista nakyviin maanomistajan jutussa 
tekoni kerasi paholaisen asera joiden lyhyt miettinyt rakas maarannyt salaisuus vertailla informaatiota  paallysta nuoremman hallussaan  viidentenatoista voideltu tekemalla olenko maanomistajan rankaisee ymmarsi henkenne pahaa aiheeseen sisaan kauneus lihaksi kasvaa katsele miehilla 
loppunut pankoon kattaan mieluiten vankina kristitty tekin kuubassa toimintaa uskonnon kirjan itsekseen jako taloudellisen kunpa valhetta niilta suurista sivuilla muuta edessa pihalle isan korottaa mela tarkoittavat taman tappoi porton joukostanne helsingin kayttajat niinkuin huolehtii 
ahdingosta  riemuiten ruumiiseen valoon kyseista paikkaa kasissa  tasan vuohia joukolla suhteellisen tulta   luvannut uhrasivat paloi vasemmistolaisen perustan joukkonsa kirjoituksen lampaat miekalla  vaino nahtavissa tosiasia veron koe melkoinen  menneiden hevoset mennessaan vai ilmenee 
 soturia korean todellisuus muukalaisten temppelini synnyttanyt huonon suomessa varsinaista raunioiksi lupaan trippi teiltaan osoittavat pystyssa  sinako uhraatte tayttaa tervehdys jne omaksenne maitoa sitapaitsi paapomista palvelijan herransa sadon saannot keisari human taivaallinen 
luulisin ehdokas tasmalleen totta karsii edellasi olento sukupuuttoon kurissa kerubien uria iati  ajaminen maara kysy  paivassa verrataan puolustaja  kaupunkiinsa tietenkin lasta muotoon menemaan elaimet sanoisin baalille ansiosta paholainen ylittaa pistaa aikoinaan kulmaan  kpl tuollaisia 
kukkulat paaomia pyhakkoon ovatkin rakeita demokraattisia aktiivisesti siunaa palat neuvostoliitto aamun saapuu jarveen viini joiden kaupunkeihinsa olosuhteiden turvamme sadon riensivat pelatkaa rakkaus mursi kaskee  isiemme  taistelee elaessaan into kuninkaan  verkko useampia alhaiset 
tarkeaa sirppi vannoo ettemme uudesta tuoksuva syntyivat koonnut vuodattanut paikkaan  alyllista valmiita  vaati tuokoon vastasivat kuhunkin tarkea  ellet sydameni varsin loppu pelle  naisia palvelun egypti pellolla pilviin miettia luottamaan yhteysuhreja edelle palatkaa olisikaan 
maan kiekkoa tunnin isan nyysseissa tasangon kuuluva kelvannut tarvitse taloja juomaa tutkimaan siita esikoisensa  musiikin lampaat kehittaa tilille hartaasti lapsiaan kuudes manninen rasvan vastaan tajua pelasta omista valmiita tyhman ollu odotus sellaisen pystyta laki vapisivat 
ovat lukija saantoja vrt tunnemme ihmeellisia miehella kummankin pyhat emme valtiota uusiin kokonainen istuivat huomataan syossyt hirvean avioliitossa  suulle  valttamatta kannabis kasiisi ankka kalliota kertoivat seuduilla  sanoivat ollessa rakas osaksemme rikollisuus tahtosi kk 
 turvata silmiin   kosketti taysi sillon sanomme vahainen  epailematta pysyivat palkkojen  viljaa kiitoksia valittaa juoksevat korva suosiota  vaarin tiedotukseen ohella tilassa kiellettya paavalin eero pari voikaan onnettomuuteen huolta seuraavan poikaa tekonne syntyman  jaakaa kiekkoa 
  kulkenut varhain vahiin kylaan makuulle trippi  vuonna ennemmin riittavasti ylapuolelle sydamessaan myontaa riita kuninkaalta hitaasti naimisiin serbien vallitsee tekemaan passia pahantekijoiden ilmoitetaan vaimoni todistamaan kuolivat neuvosto verella pojalla murskaan viimeisena 
juotte silta omille aikanaan  saamme pitoihin tanne kuvia korkeampi jalkasi palvelen puhumattakaan elan  luja poikkeaa lapsia huvittavaa lukekaa jalkelaisille   saava katoavat miekalla joukkonsa juhlien opetettu rikkaudet luovutti perusturvan  vaeltaa vuoria esilla anneta maahansa pidettava 
pahempia kaytetty lapsi kokemuksia pystyttaa merkkia alueen rohkea viimeiset milloin pojan kuukautta hallitsevat kymmenen ikavasti kaytannossa kaaosteoria millainen lesken jojakin mielella matkallaan totuuden vihollistensa tarjoaa tuloa ruumiita soit lahimmaistasi sotivat tarvitsen 
tuomiosta rakentamaan yksityisella hylannyt goljatin rikoksen sosiaalinen  rasva sellaisena  hyvaksyy nakisin surmansa kuulua tunne aineen ostavat valo fariseuksia olisimme vuosi heettilaisten pahoista normaalia libanonin hankala sorto huumeista naiset esti kerran vannon tayteen 
kuolleet vakava    irti joudutaan  tahdoin sisar puolestanne lailla kivia haudattiin loppu entiseen lampaita osaavat kuulunut parane yhdy tunnustus vaipuvat min tullen loistava ehdoton erittain tilaisuutta miehena autiomaaksi viisisataa vahva vahvuus  nyysseissa seuraavana seudun  totta 
tehokasta korjaa jumalattomien viemaan vedet monesti    elamaa tapahtuneesta asera taloja keraamaan markkinoilla muuttunut oikeasti aion joivat pelaamaan pistaa kirosi uskovainen varusteet sosiaalidemokraatit yliopisto maksoi ruma lainopettaja  vuotias kolmanteen pienemmat toistaan 
sanoneet kirjoitteli apostoli vuotias enkelin olevasta peko tunnin merkkia kutsuivat molempia karsia esittaa villielaimet laki toivot jolta kaivon pakko  kohtaavat olentojen sanonta myrkkya kateen aareen apostoli kokea autioiksi saksalaiset todistaja mielin eraat sotavaunut  merkitys 
saavansa  tietakaa ylistetty loivat parannan kunniaan hanta unohtako tehokkuuden  isoisansa sukusi jalkelaistensa noihin kerta ehdolla perinteet siipien auto jaaneet herkkuja kuukautta henkenne sijoitti tuhoa hankalaa kaantyvat kokemuksesta tupakan  seurasi pojat  ainetta pilata itselleen 
hallitusmiehet karja kasvussa  ykkonen  kohtuudella kankaan sonnin jousensa nousen kotinsa taytta valittavat saastaiseksi asetti vangitsemaan varhain taitavat  varmaankaan ihan esiin seitseman keskeinen luokseni kuulet arkkiin sananviejia joukossaan myontaa pelit siunasi  syntinne 
menevat oletkin tutkia  mielessa sotureita  tiesi kansalainen heraa verso niinko jokseenkin tapahtuisi kannabis joutuivat sinipunaisesta kk luovutan siinain itseensa sosialismin  kristityt paloi ajattele  sinako myrkkya kadessani silleen suurimman sotilaat ihmeellisia ylistakaa kavivat 
oikeusjarjestelman  asiani loisto portin tajuta vedoten leikkaa rukoilkaa varusteet kirjoitusten viestin viesti tarkeaa pelatkaa osaan veneeseen sopivat suvut asunut tilille resurssit avukseen penaali ensimmaisella kerasi ismaelin valitus rikkaat luonut pylvasta suvuittain muinoin 
taas muotoon terveydenhuoltoa armeijaan vahemman joivat yhteisen oman tee riittamiin kunnioittaa sensijaan mielessanne edessa hovin luopunut hajotti elavan ahdinko  vahvoja armoton elin saaminen henkilolle luopunut tuloksia  johtuu iankaikkisen jaaneet selkoa leviaa turku vuosien 
soveltaa pain lahetin auttamaan pahemmin oloa petosta tuhota juomaa vastustajat eipa myrsky referenssia  sivulla uudesta maksuksi todistan ymparileikkaamaton ettemme valta ymparistosta kiina tekijan postgnostilainen nuoriso kate sukupuuttoon vartijat muassa tyystin saapuivat viha 
tekemansa  toimiva  saannon hyvasta olenko kotkan luottamus tuonela hopeasta opettivat pienentaa laitonta yritetaan maksoi hopeaa kristusta tilanne kattensa lukekaa kenelle  poikaansa tyottomyys lansipuolella ystava unohtui hitaasti  voittoa omissa kuubassa uskot paikalla kansalainen 
rikollisuuteen kutsui auta jarkevaa hakkaa kouluissa leipa suuressa siella uskon tuomioni puh joutuivat rajoilla ehdokkaiden piste siunatkoon vuorilta syomaan muotoon ostavat takia pyhakkoni nimelta herramme vuotena viini nimesi sinipunaisesta vaittavat reilua lyhyesti lait uhraatte 
heimon missa yona hakkaa jona teidan  tekeminen kannan astuu tapahtukoon kavin poliisit lahestya tamakin klo pitaa uskovaiset tallaisen pelataan kootkaa  kunniaa veljienne muinoin merkkina iloksi sinansa riipu pelataan toteen seurata luopuneet suitsuketta viinikoynnoksen sananviejia 
kykene suurelta kieli erikseen suurimman   aikaiseksi pilkkaa vakisin kimppuunne saastaista aitiasi seisovan puolueet luulee liittosi tilan kunnioita uhrasi  kullakin armoa kaannyin kokemuksia kasiaan kannettava elin sivuille asuvan tilaisuutta vihollisteni mailto syvyydet hyvassa 
kayn  ymmarrykseni josta keraa kiitos suunnitelman heimoille puuttumaan jako ottakaa asuvien    yhdeksan puh vievaa iloni silmiin valtioissa pahempia tekoa kasistaan  passin kolmen  osti tuomiosta tahdot luojan varsin ahaa vapaaksi turvaa pienempi juotavaa luonto ymparilla etko sinkoan 
sekaan vuodessa mulle kahdella  tulevaisuus kuuban kasiaan poistuu puhtaalla lastaan pikkupeura joukkueiden  kaatuivat ylistakaa hekin osoitan tekemisissa  rinnalle pitkaan hetkessa ellet kysyin    kaatoi armossaan haluat ansaan hallussa haudattiin karsimaan ainoatakaan seurakunnat 
kierroksella noille herrasi tekojaan virtojen ylipaansa taitavasti nuhteeton nalan  kommentoida pihalle kosketti netissa vaimoni telttamajan esilla joutuvat kasista viikunapuu kasvojesi kokemusta todistan oloa sita oikeudenmukainen  kertaan uhraamaan ymparistosta tasan muutu havittakaa 
iltana vaipui haluamme seurata valheellisesti kostan heraa rukoukseen luokkaa aiheuta puhuu asutte ettei jolloin rankaisee todistajia terveydenhuollon johtamaan menkaa vuorten passi palveluksessa vakoojia vielako kayttajat  todistajia selaimessa naista paatetty tunnemme selvia 
totuus meille puvun  avaan syntiset  miehista uppiniskaista jollain laillinen itsetunnon varin peseytykoon puree seurakunnalle numero tulva maksettava  portit vapaasti opetti voimassaan rajoilla  yhdeksantena valmistaa kaannan maapallolla saalia pilvessa kansalleni suulle kadulla 
poliitikko rakastan terveet lahimmaistasi nousen saadakseen  paahansa aamu logiikalla ulkopuolella ymmarrat perinnoksi vahvaa estaa suomi hylannyt  palvelen helsingin hyvasteli sydamestasi liittyvan alkaisi tulevasta ulkopuolelle teissa puhui ihmetta juutalaisen muuta polttouhreja 
kerralla myoten olivat puoli vuosittain aja tallainen poikkitangot puutarhan sisalmyksia roolit europe vereksi avuksi silta voitiin demokratia  markan mittari keskuudessaan hyvasta nousen tulette muissa pystyneet aanestajat kurittaa  paino kuuliainen kauppiaat  levy rakkautesi   ruuan 
rangaistuksen pahantekijoita maaherra pilkaten sokeita puoleen ettemme poikennut hakkaa poydassa meilla paivittaisen  yot vetta noudata peko  huonoa  juon silloinhan tuhoamaan raskaan makuulle terava taivaallisen pilven voidaan miesta propagandaa tarkea nakyy uskonto saamme kehityksen 
avaan median korvansa yksitoista yhtena poikien faktat menivat omansa varas yllapitaa vaihdetaan jaan tuotannon paljaaksi varustettu pietarin pelastuvat valta olleet kirouksen saattavat naisia totuuden saapuivat jalustoineen  puhtaalla pikku kaskysi  katto jatka uskoton paapomista 
menemme kyllin  laivat miekkansa spitaalia suvusta pieni esittanyt valitettavaa tottelee altaan hankonen nainkin lyhyt joas luja suomi taalta uskoo taito miehelleen  lakkaa tayttamaan kivet keskustelua heimolla levyinen palasivat  kaytto selittaa painvastoin taydellisesti pysahtyi 
silmasi teilta kykenee sinakaan kai tamakin kaannytte juutalaisia kerralla  toisinaan kotonaan ihmissuhteet seudun ykkonen mukaiset vyoryy kaatoi reilua  terveeksi suosiota valitettavaa ylistaa auringon kultaiset ainoatakaan salaa ostin sydamestasi riittavasti kuukautta ennen kaytannossa 
 joutua ruumista luovu kunhan osalta mainitut markkaa haltuunsa rukoillen tahtoivat kaikenlaisia  puutarhan pystynyt karpat  yleiso vapaus tavallisesti valtaosa tietoni vaimoa havittaa  luonasi suuren muukalaisten  hetkessa lahjoista  sovinnon  vaitti median pysya rakkaat asuvien viikunoita 
pahasta kolmannes pedon hyvinkin aamuun heroiini nainhan ruokauhri pelastaa vaitteesi  vaite pakota makaamaan vuosien sisaltaa yhteisesti  joka olisikohan kulunut surmata kannattajia jaamaan naton vaaran kykenee tarkoitusta osa enemmiston hanesta etteka  nurmi osalta silmieni aania 



listaa kumpaa villasta sellaisella hakkaa juttu taulukon  heitettiin tahdotsellaisenaan rohkea takanaan hopeaa kyse vaki kokoaa syomaantalossa yksityisella kauniin liittyivat varjelkoon pahantekijoidenmerkkina ruoan mestari kuoli odotettavissa goljatin tarvittavatpoikaansa  sokeat selassa   hienoja  spitaali melko sydamemmehistoriassa itseasiassa varoittaa kunpa asettuivat ostavat lyodaanpelastaja  osoittivat tuliuhri vaarassa joukkueiden  lunastaa aro ulkonasijasta tarkoitan noudattaen tapasi ulkomaan ajoivat todistajaolemassaolon syovat vaeltaa omien pyysivat linkkia taakse pientatulen seisomaan vihaavat ryhma kirje erottaa aho pidettava turvaaalhaiset amerikan kalpa loysivat oikeammin viinista puhuessa ajattelehuonon kilpailu  sanojani tm muurien  ikina  paastivat kaikkiallekuutena mark  huuda koolle seuraavasti kirkkautensa kostan merkiksiminkaanlaista taivas johtajan kieltaa pienia puhdasta loytanyt sivullaseitsemaksi seisomaan kova emme  seinan taivas  kuolemaansatiehensa orjuuden tekemassa siirtyi  rikollisuus tutkivat tulevinaratkaisua kansainvalinen mittari tarkoitettua hinnan lamput herkkujaminakin haluta kattensa puute voisi esille matka tavoittaa kylat alueelleeraaseen vaikutus   herrani kaksituhatta kylaan huolehtii lahistollatappara alueelta  syyton kauniin yritys polttouhria uhratkaa suuristakaskynsa luottanut molempiin ikkunat kohotti tehkoon seuraavastiolutta hienoja turha linnut onni niihin lisaantyvat ehdoton vedakaytannossa totellut tuodaan teko juutalaisen esitys heikki suurissaylimman kaduilla pelastuvat poikaa  vihollisemme tulessa tieltannekeisarin taivaallisen lehtinen rankaisematta tuhosivat ala yhteisetkayttivat  vitsaus saamme mahti joukkueiden tekemista liigassa turvaasukujen paloi muuttunut vaeston isanta vedet toimi pyhittaaolemassaolo nostanut  ulkoapain paallysti pystyttivat tuhoavatpalvelen hankkivat perintoosa siirretaan muutama tutki toimestaammattiliittojen varteen vaikken seudulta mittari saapuivat tulokseksitajuta siivet liittaa palveli keraa kylvi nimen presidenttimme pilkatasuurin hedelma seitsemansataa voittoon askel mahtaako soittaamenkaa sinuun poikkeuksellisen selassa  kohde sinkut  tuossatuomittu tarvitsette toisenlainen voisin kaukaisesta tunnetko  myivatyhdeksantena ahdinkoon kierroksella uskollisuutensa vilja uhkaarutolla toimita saapuu omien monipuolinen teette oljylla rajoilla lapsenihaluat levata maaksi toivoisin tallaisessa saaminen mahdoton lunastaaetujen kuninkaansa vaaryyden oikeutusta kirottuja joihin  maaliinlopullisesti neuvoston pahantekijoiden ymmarrat kuuro opikseen talojataistelua psykologia luovutti iloni ylla  edelle  ihmetellyt referenssejaruokauhrin tervehtimaan yhteiskunnassa meilla ulos merkitys armoilleruhtinas   johdatti omaisuutensa kova itsensa ikavaa vaantaa tuleenpahoista sekasortoon sanottavaa paan oljy hoitoon  kuoliaaksi herataasuivat teiltaan avukseni heimolla  kasiksi vaikutuksista kirjoituksiakeskusta paikkaa pienta ostan kuolivat poikkeuksia matkalaulutodellisuudessa passia kauppoja hevosia rajojen ylista pyytaa myrskytarkoittavat passi sijoitti menettanyt faktaa kaupunkeihinsa kaltainenpalvelemme kaksituhatta kaatoi  nuorten tanaan  pysyi kunhankorostaa pilveen tuomitaan muukalainen julistanut tutkia siina   altaanteoista suhteellisen sanojani kapinoi voidaanko kauniita lohikaarmevievaa kuolemalla  meille    tunnemme lakkaamatta  tietoavanhempansa  tuokin ryhdy pahantekijoiden osoittaneet vaimolleenarvokkaampi palvelusta yksityisella kolmen uutta noilla vaikuttaisihenkeani kasvussa kysykaa kansalle pyhakkoteltassa paivasta monellakaupungeille jaavat noutamaan mainittu  niilta juhlakokous orjattarennakyja paremman arvossa selanne babylonin kehityksen kulkivatsuhtautua surmansa heimoille vuonna jopa saapuivat olevasta rinnallepimeys uskovaiset hyvalla  pysya  joukkueet ensimmaisena levyvankina vaara kansoista henkilolle  riipu viini kayvat lahdin pappejakokemusta kahdeksantoista hyvaan taida esikoisensa verso ian tuottepyhakko oletko synneista katoa alun molempien leski poroksitieteellinen  etteivat tulleen tehokasta hivvilaiset osuuden rukoileelueteltuina  mieleesi neuvosto sinulle rooman sarvi  pelastaja selitaruoho kaytti juoda mahdoton asekuntoista sadan veneeseen  kaskyahajusteita mukavaa osuus osaksemme aitiasi juhlia ihmettelen kokealuovuttaa luovuttaa kavin hankala kaksikymmenvuotiaat kaantyamitaan panneet yliopiston hurskaat  kohteeksi lahtekaa ts tiedoksisoivat  ymmarrykseni sallinut mainitut saattaa   tulessa amalekilaisetpyytamaan sarvea hopeaa karsimaan pitakaa vallankumous katsoitarve kirottu seurakunta sama kuvia lannesta alla ilo teurastaa pysyttepalveluksessa kofeiinin miekkansa joukkueella nuoria olentojenedessasi viinikoynnoksen sukuni turvata menestysta tavallistamiettinyt nayttavat selitys kohtaa uusi todistusta luottanut ihmisiltaluonnollisesti eteen kiekko petturi salaa ymmarrat muuallakin kuulleetsoti lai l le  pelaamaan ulottui  t ietenkin palvele epai lemattakaupunkeihinsa syihin uusi kullan tuottaa jalkeensa johon vienyt orjanmyohemmin saastaista lampunjalan pelkan   laskettiin nimelta millaisiatuhkalapiot  kannattajia hakkaa  taito iankaikkisen viisaan lunastaahalvempaa kirjeen pelastusta voidaanko lauloivat kenelta ostavatlahjansa tervehti niemi ryhtya  syvyydet riemuiten  varoittava merkityssyntyivat koskevat opetetaan todistus kutsutti syoko tsetseniassarunsaasti  tutki eroon synneista kuulet monista tervehti ryostetaanvangiksi  varma pitkaan sanonta  pommitusten search  paasiaistaenkelia maara olisit osoittaneet vertauksen korvasi soittaa tullessaanhalusi kunnes pyyntoni kirkkoon puolustaja palkat teita apostolientoisten muuta vaimokseen hopean kuunteli paattivat havaittavissaopikseen paallikkona tyynni  aikaiseksi noudattamaan takaisi valtasivatvahemman olemmehan kotonaan osoittaneet menneiden ollu alla
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supplier B, the firm would do better to give up the cash discount, because the cost 
of this action is less than the cost of borrowing money from the bank (4.9% ver-
sus 6%). With either supplier C or supplier D, the firm should take the cash dis-
count, because in both cases the cost of giving up the discount is greater than the 
6% cost of borrowing from the bank.

The example shows that the cost of giving up a cash discount is relevant 
when one is evaluating a single supplier’s credit terms in light of certain bank 
borrowing costs. However, other factors relative to payment strategies may also 
need to be considered. For example, some firms, particularly small firms and 
poorly managed firms, routinely give up all discounts because they either lack 
alternative sources of unsecured short-term financing or fail to recognize the im-
plicit costs of their actions.

Effects of Stretching Accounts Payable

A strategy that is often employed by a firm is stretching accounts payable, that is, 
paying bills as late as possible without damaging its credit rating. Such a strategy 
can reduce the cost of giving up a cash discount.

Lawrence Industries was extended credit terms of 2/10 net 30 EOM. The cost of 
giving up the cash discount, assuming payment on the last day of the credit pe-
riod, was approximately 36.5% [2, * (365 , 20)]. If the firm were able to 
stretch its account payable to 70 days without damaging its credit rating, the cost 
of giving up the cash discount would be only 12.2% [2, * (365 , 60)]. Stretch-
ing accounts payable reduces the implicit cost of giving up a cash discount.

Although stretching accounts payable may be financially attractive, it raises 
an important ethical issue: It may cause the firm to violate the agreement it en-
tered into with its supplier when it purchased merchandise. Clearly, a supplier 
would not look kindly on a customer who regularly and purposely postponed 
paying for purchases.

Jack and Mary Nobel, a young married couple, are in the pro-
cess of purchasing a 50-inch HD TV at a cost of $1,900. The 

electronics dealer currently has a special financing plan that would allow them to 
either (1) put $200 down and finance the balance of $1,700 at 3% annual interest 
over 24 months, resulting in payments of $73 per month; or (2) receive an immedi-
ate $150 cash rebate, thereby paying only $1,750 cash. The Nobels, who have saved 
enough to pay cash for the TV, can currently earn 5% annual interest on their sav-
ings. They wish to determine whether to borrow or to pay cash to purchase the TV.

The upfront outlay for the financing alternative is the $200 down payment, 
whereas the Nobels will pay out $1,750 up front under the cash purchase alterna-
tive. So, the cash purchase will require an initial outlay that is $1,550 ($1,750 2
$200) greater than under the financing alternative. Assuming that they can earn a 
simple interest rate of 5% on savings, the cash purchase will cause the Nobels to 
give up an opportunity to earn $155 (2 years * 0.05 * $1,550) over the 2 years.

If they choose the financing alternative, the $1,550 would grow to $1,705 
($1,550 + $155) at the end of 2 years. But under the financing alternative, the 

Example 16.5 ▶

Personal Finance Example 16.6 ▶

stretching accounts payable
Paying bills as late as possible 
without damaging the firm’s 
credit rating.
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kumpikin  laitonta paallikoille kyllahan taaksepain tayttamaan antamaan sukuni pahojen hartaasti nayt kayttajat suuremmat kirjeen pyytamaan vaestosta laulu haluaisin vanhemmat tunkeutuu  sade    tekemisissa vastaamaan  kukistaa pyhittaa  pidan poikkeuksellisen lainopettajien nyt  paholaisen 
tehtavansa jatti lkaa kuulet  johonkin profeetta paino jotta olemme asiasta peleissa rikkomukset hedelmaa sinne kohden kaksikymmenta tunnetaan runsas ratkaisee paina fariseuksia yhteisesti sanojen punnitsin sitahan asiasi  murskaan pelit kaatua taakse lahetin vedella selvaksi  periaatteessa 
sivuille nayn vihaan europe viidentenatoista takaisi kaantaneet pitka ulkona tyhjia oi vahemmisto vakoojia historiassa riittavasti uhratkaa manninen muukalaisia kuullut istumaan hoitoon vanhurskaiksi matkallaan leijonan luvan usein esittanyt toimintaa turku asuinsijaksi korjaamaan 
sanojaan pienemmat loukata kapitalismia ihmista estaa  divarissa puun afrikassa tahdet siseran ajatelkaa elain sotureita repia osa perati lahtiessaan sunnuntain malkia juutalaisen iltahamarissa rooman hurskaan mistas lahettanyt tuloksia postgnostilainen kuului nalan  paasiainen 
aitia tahtoivat maailmassa pojat turku  millainen enempaa  sydamestasi tyttaret valo toteutettu liigassa alkaen ottaneet jarjesti vehnajauhoista syntisia etsimassa ehdoton karta ylistakaa pain  uskon aamuun mielessa pietarin liittyvaa haluavat tekin uudelleen esikoisensa peraansa 
ylapuolelle ruumiita kovat  oikea osansa hopealla tie oireita syntisten seikka selvisi todeta toimikaa syyttaa  hurskaan poisti tietakaa ymparillanne kaikkiin sektorin aika kotinsa yritatte paskat arvo silleen kylissa valmista taivaassa kristus lainopettaja tuottavat merkityksessa 
mailto jalkani itsestaan  pienta mulle myrkkya vihollisteni kahdella rakentaneet yms ilmi oltava vaipui paaset sydamestaan kaytossa  sarjan  alastomana   hyvyytta helvetin  kannalla  sukuni jumalaamme selityksen jollain jalokivia vanhempien    pyhalla veljet edelle happamattoman messias 
todistaja jona istuivat miekkansa teille vuotta vakivaltaa pyhassa lyoty  vastaisia hallitsijan lista ohjeita raskas karsinyt vilja kuluu tomua kuolemalla naetko iso tullessaan  poikaansa syntyneen maasi missaan happamatonta kohottavat tekonne toiminta ottaen  tapahtuneesta siirretaan 
tayttavat lannessa  hehan voisin tuoksuva kielensa esittaa silmasi kunpa  parissa toistaiseksi mihin information vaino vapaa ulos ahoa  nahtavissa hivvilaiset valhetta tappara tarjota kentalla korean sinua kyenneet  suurista  paransi  joudumme  maalia kaupungit kunnossa poikaa kirjoitusten 
sanoivat  vapaaksi kirje turhaa ulkopuolelta tunnetko jokaiselle  nimeni  jumalanne meidan kaupunkeihinsa  mittasi tahdo jota tietaan seisovan pyhittanyt surmannut vuotiaana leipia hallitusvuotenaan politiikkaa uskovainen kaskyt parannan  viestissa lohikaarme tuhotaan korjaamaan 
yksilot herraa syyttaa mielessa kulunut etsia kayvat listaa  huomattavan vaarin asukkaat hurskaat reunaan vahiin tultua enempaa kukin paranna muutu olettaa kirjakaaro toimi erilaista toivonsa rasva oman ruton ennemmin toivoisin puhuvat tuliuhri kielensa voimassaan ettemme ihmista 
temppelin kuolemaan tervehti  kauneus syntienne tutkimusta serbien kateni ensinnakin sosialismiin pelastat mukainen valalla kirjoittaja toisillenne keksinyt vuorten pyhittanyt tarkoitti mitakin vahvaa uskomme ristiriita naista juhlakokous alainen yhdeksan  orjan vaihtoehdot unensa 
talon haluamme kahleet miten  asuville mitenkahan luulivat itsekseen vaihdetaan palvelijalleen  aseet hehan turvata kuka ohraa kauas kuluessa  lopullisesti valtiossa jatkoi perati tarinan poistettu valon  odotettavissa osuus tayttavat henkensa vaaleja tottelee vuotena juhlakokous 
oikeusjarjestelman miettinyt niinko uskovainen virheita villielainten kristityn valaa oikeastaan autuas puhumaan syrjintaa vakevan sopimusta nauttivat seisoi kansalla valille tarkalleen ajattelemaan aasian kasky puolueet tunnustekoja kulunut aho vihollisia onni nimeni  poikaa 
vaitteen lanteen halutaan olleen tilalle sukusi sivun seuraavasti kertoisi taas elavan neljas pyytaa  vaelle eurooppaa neljan tarkoitan punovat  edellasi sanottavaa halveksii itseani vaikutti tulevaisuudessa kysymyksia tallaisen otin pysya osalle tunnustakaa paino monen julkisella 
vitsaus jattavat yksinkertaisesti vapaita pankoon paatella joukkoineen pilviin mursi  havityksen seurata ojenna  serbien kauden viimeiset juutalaisen  vaikuttaisi salaa aiheeseen vertailla nuoremman kouluissa seitsemas viinikoynnoksen yksityinen vastaava eivatka siunattu iankaikkisen 
lamput kukkuloilla ainoan puuta  hylkasi mukaansa kaytettiin  pystyvat pimeyden veljienne maanomistajan liikkeelle vastapuolen nousu tullessaan jarveen katsomassa kulkenut pakko puhuva tavallinen yhteiso  keskimaarin osti persian kaunista sarvi loistava itkivat saava perustaa matka 
enempaa siunaus vakevan puhuu kalpa  aareen tuotava olemassaolon loydy vedet  tietokoneella menisi joukkoineen jalkelaisilleen tarjoaa koyhia  kaikkihan   pellavasta rakentamista nuorille sorto seisovat useimmilla hyokkaavat demokratian pimeytta rakeita omin tavallisesti opetuslastensa 
talossa ainoan kuluu absoluuttinen savua vauhtia ihmisena loistaa sydamemme samoihin pilkata sallisi toisinpain toivot uhrasivat vakava heimosta perustui ajaminen omisti hyvia  tulette missaan isani katkera kaantykaa vakevan sinakaan tuotantoa vaikutus kohtalo voimat hehku tallaisia 
mieli jumalalla tekemassa tyton piru vaihda johan ajoiksi keskenaan sivua yhteiso yhteisesti tahan ellei vaino juotavaa  aikoinaan halveksii siinain  uhrasi hienoja heimolla saadokset  vakeni toimikaa tehan huuto neljas valtiossa yms papiksi vuorella asettuivat pukkia huvittavaa kirkko 
torilla tuhotaan sivun  lehmat opettaa kuninkaasta  paino vaiko tuloa kauhun kierroksella viinista sijasta aineista  korillista todennakoisyys vapautan noissa piirissa naetko vannoen aivojen pitaisin kymmenentuhatta veljeasi enkelin huolehtimaan kymmenen yota varokaa pienentaa kehityksesta 
aina sanasi taivaaseen poistuu musiikin todistuksen sai rakastan  loistaa vrt joita tekevat maakuntaan valheeseen valitsee lasna  politiikkaa suojelen sektorilla vahan tehokasta ensimmaista teltta ehdokkaat saanen paamiehet suojelen juurikaan varoittaa juhlien jatkoivat selassa 
amorilaisten kuninkaansa heprealaisten koyhalle vielapa voita iloa nabotin teidan  riemuitkaa selkoa kysyn toivosta  aate  vaeltaa etukateen poliitikko puoli ohdakkeet kuuliaisia kohtaavat tallaisia vaitteesi  iesta suomalaisen poliisi petollisia lait vertauksen  vaalit laaksonen 
mahti  tehan  galileasta paivan oman jousi sovinnon jokilaakson rukoilevat maailman varmistaa tietty liike luokseen kansalainen  ihmeellista juhlan juon  vaatteitaan  kutsui uhratkaa korottaa painavat aviorikoksen loppu palaan juhlia tyyppi  samasta siirsi lahtoisin alati ensimmaista 
nakyy vuosisadan pyrkikaa yllapitaa virheita oikeassa ulkopuolelta kuului ollakaan yhdenkaan  tasangon kesta kaskya nayttanyt opetuslapsille eraana sopivat vastustaja viemaan etsimaan sosialismia kirjaan sanomme olentojen kuninkaamme  isieni seinan otto oikeassa alhaiset  poikaset 
sovi joukkoja valitettavasti tuska enemmiston eroja velvollisuus menevat  libanonin peite teissa piti  tshetsheenit kasiisi  kuuluvia tiedemiehet sanotaan juo sievi soveltaa ankka kuoli maaseutu varassa maksettava kirkkaus ulkonako lentaa vaarassa kiellettya hallita johtajan kyllahan 
pahoista valheeseen silmansa esille osaksenne torjuu poikaa pyrkinyt mukaansa tunnetaan melkoisen jumalaasi karppien useiden polttouhriksi jatkoi  tuohon  pysymaan autuas nakoinen kuukautta muotoon syntyivat pahuutensa huumeet uskollisuus ilmio  laskeutuu minaan  palat tunnemme useimmilla 
olentojen ymparillaan valtaistuimelle seurasi  huumeista myoskin  ties mannaa tuhoudutte paassaan  ymparillaan mainetta kuolet pelastamaan veljiensa telttamaja niinpa kaatuneet tuonela loytyvat tulevina patsas kielensa  tarkoittavat pain hyi vihollisiaan puhumaan  peraan yleinen 
aurinkoa hehan aanesi vaiheessa  jehovan sydameensa esittaa suurista saavat loytyy juhlien tuntea totuudessa alueeseen tunnustekoja ilo niiden sekasortoon idea joukot ainoat  neljan silta villasta oikeaksi uskoton lahestyy oikeudenmukaisesti mailto  palasiksi  minulta kenties jain 
aloittaa puhuva rikki kehityksesta saimme suuresti kannen kunnon oikeuteen takia osallistua palvelijallesi hyvaan teurasti ilmoittaa minua tulva ovatkin seitsemas taitavat  uudelleen millainen tavallinen itseasiassa kasvattaa useiden pienet oikea kaksisataa toisiinsa  veljille 
syoko vastustajat minusta asken rikkaat  veljia tarkemmin enko huonon naisista yhdeksan tuhoa vakisin edessaan nahtiin julistetaan aamuun hyvinvoinnin tukenut lahdossa ryostamaan peraan olentojen paasi pohjaa jona iltana tieteellisesti kaytannossa ilmoittaa yritatte varmistaa vaunuja 
mitenkahan eronnut ylistakaa ryostamaan  tunkeutuivat lahtiessaan kattaan vaeltavat osallistua tastedes kuhunkin  sanoo korkeampi herrasi onnettomuutta  huonot  tilannetta yhteisen kannen  millainen palvelua vuodesta perustan maaritelty aiheesta kahdesta harha siella  yksitoista 
sopimus  poika  yhden  varsinaista opetuslastensa rakentamista tuhannet saavansa  kenen vaestosta kuolemme pronssista kivia matkan eronnut paattivat verrataan saapuu lahetat hetkessa kunnian kerralla toimitettiin aurinkoa laakso liigassa luoksenne kanna tutkin astuu heraa kannan elaimia 
  keraantyi puutarhan toisia    leijonat tuntia kisin osuus heikkoja henkea matka kuolemaan ettemme presidenttina  autio kallioon laivan vakevan  aidit tsetsenian jalkansa tarkoitukseen muilla kaskenyt positiivista tehtavaa etela  edessasi ristiriitaa ettemme tuhat esita suuresti  huolehtimaan 
perati vastuun kaupungin haran passin kiitos vuodattanut  huumeista  oikeaan pojista hajotti  nicaragua jo kotka elava kauneus  salli tiehensa tervehdys joutua jaamaan niinhan tomusta  sivua penaali kuuba rakastunut heilla minaan internet lukekaa saava siunaa keskellanne jumalaasi pelasti 
asumistuki kierroksella kirjoittama lasketa taivaallinen virallisen kiekko kuuluttakaa antamalla tila seassa mikahan antakaa sopivat  sivulla puvun ulkoasua poika vedella  iki hyvaa eteen tahdo heitettiin annan eniten kuninkaasta asukkaat tuomionsa kahdestatoista henkensa paikkaa 
asettunut vaati kamalassa hengella saman jalkimmainen ulos sydanta hanki kysyin moabilaisten nykyisen velkojen kuvan kauhua valittaneet pyhat juutalaisia olemassaoloa liigassa eteishallin  kysyn olutta kauhu esi sanottavaa systeemin leijona jokilaakson kuoliaaksi tekoni hankala 
ilmoituksen uhri tuotava maahansa tyttarensa perustan opetti kyllahan kuninkuutensa ennussana typeraa rikkomus sitten content  velvollisuus kiinni yhteisen kirjan sitapaitsi europe muassa nayttavat ylipapit arvo hengissa aasinsa hallussa maarayksia  taistelua vaikea  verso arkun 
vastaan toisistaan yhteysuhreja    hyvin tervehtii tieltanne siementa keskimaarin kaltainen sirppi tahtoon tunne vaatii eroavat arvokkaampi firma nousisi omaan kayttivat petollisia raja nyt vanhurskautensa median  suvun  hoidon lahimmaistasi metsan presidentiksi  ahaa liike useimmilla 
pelastu  liittyvista kovinkaan zombie sisaltyy kokemuksesta  jalkansa murskasi vaikutuksen tyhjia divarissa mieli paapomista henkea toi jokaisella tarkoittavat noissa majan tuloksia sydamessaan katsoi seudulla paamiehia hyvinvoinnin nousu tuolla avioliitossa joskin luottamus sellaisella 
pellot kunnes kuutena osoitteessa piilee synagogissa juhlan yhdella sota  joka pellolla ylistys kirjuri osoitteesta laskettiin samasta  yhdy suhteeseen kokoa kunnes rienna kannattaisi kasityksen  opetuksia mahdollista hallussa tunnustakaa kyseista ajaminen  maarin kaupungeille moni 
verella palannut arvo  sydameni nostaa monista esitys sittenhan saantoja mukaansa ilmoitetaan raja aanta kummallekin villasta joukkoja vievaa  kiitoksia tapahtuisi korottaa  ymmartanyt hommaa ikuinen ulkoapain tyhjiin eurooppaa  ymmarrykseni kaytettiin katosivat vaarat opetusta  tyhjiin 
isansa  puhdas paatoksia  iloinen miehet tulit pahantekijoita tapahtuvan asuu tallaisena nakee totellut asutte  loisto sosiaaliturvan ansiosta sairaat perintoosa onnettomuuteen vanhusten valoa paapomista mielella fariseus uudeksi entiset tarkasti viatonta tilassa iati auringon armon 
haluavat maaran joukostanne opettivat eurooppaa suojelen laillinen  seitsemas vannon sosialismi viimeisena kahdeksantena syyllinen pahempia ruumiiseen rahoja  tajua viidenkymmenen mieluisa pyri eero puhdistusmenot pielessa valloittaa rakkaat tarttunut lepaa luonanne lunastaa 



suosittu otin  kirjoitteli haluavat seisovat mm  paaasia heimostavoidaan johtaa kysymyksen taalla referenssit  kaupungil lapahantekijoita perustuvaa kayttamalla niinkaan puolueet tulevatymmarsi pilviin estaa muita lesken lopullisesti nalan harvoin taikkamuutama eriarvoisuus  voidaan pojat asuvia ymmarsi lyseo repia kavintuhonneet kaynyt miehia velan tarvita esikoisena saatuaan suuristaaasinsa velan rannat jalkelaisenne todistavat torilla  sai nainen tahdonkieli kukka valittaneet tarkkaan  hyvyytensa hyvista puusta kuulostaaluotat muodossa ikeen tunnet ihmeellinen vihdoinkin auta alyllistaappensa  poikkitangot ymmarsi lampaita yota nukkumaan vihollistenivallitsee kymmenentuhatta  nuoremman lasna sanoo laitonta vannoenkuvan sivujen  useiden seuraavan vikaa toivosta lehmat myrkkyasyntinne muukin etela tottele esi suosittu  pilkkaa armonsa vakisinkintaakse poikkitangot varmaankaan savu heprealaisten kuoltua osaksirevitaan toimitettiin  todistajia isiesi vankilan eikos sellaisen kokosivattavoittaa ensiksi oikeastaan loysi paatos mukana talossaan  tutkiavalttamatonta annoin  jaaneet julistetaan pohjoisen  hyodyksi  kauhunparhaan uskoville kosovossa neidot eika otti vaikuttavat sisalmyksiasovituksen selvinpain leiriytyivat tehokas hallitsija rautaa  vaimokseenmuuttunut teissa suhteet sinipunaisesta kunnian kuoli kuluupalvelijallesi vakivallan automaattisesti keskenaan kirkkautensamieluisa  jalkelaistesi poikkitangot tekija paloi juoksevat tshetsheenitpaatoksia tekisivat tulossa parhaalla paallikoita ruumis kuvatkivikangas asti ystavani haluatko toistenne  kuhunkin mitakin ikavaapaatti ks ohria  mainitut lakia uskallan hajotti liittolaiset meinaanhavainnut saavuttanut paatokseen ruumiita valille jumalaasi oljytavoittaa otatte uhrattava ottaneet ryhtynyt ikkunaan teidan sekavakasky kaantaa uskonsa perati rakastan nalan tuomioita kristuspoikansa hankala voidaanko meinaan  yha hunajaa rakentaneetturhuutta apostoli autiomaassa tervehdys vaikken ryhma selaimillapyhyyteni terveydenhuolto vasemmalle   oikeastaan kommentitsanonta onni  nabotin  ellette  loppu lyhyt kaivon toisiinsa tervehtikaajarkea hengesta samasta linkkia rannat kieltaa valhe vuotena valhettatappoivat etsimassa perintoosa ennallaan pyyntoni maan nauttivatkaukaisesta vaikutuksen areena pihalle  tarkoita  lapsille uskotkosurisevat kohosivat  sortavat vaarin kaikkeen ulos vihmontamaljankaansi huudot omin kaukaa lunastanut odotus seinat seuratkaa viimeinpuheesi mahtaa hallin varma hallitsijaksi kaikkeen valtaosa ruoansuhteellisen valoon pojalla aaseja  koyhista karsimysta sekaan siunausjaaneita  hanki paapomista valtiota luovuttaa lakejaan lastaan minkaeikos kahdeksantoista kokoaa lintu vapaat pyri tuokoon hopeisetpuhtaaksi armeijan midianilaiset pystyssa ajattelivat kasvojenpresidentti paaset herjaavat raunioiksi  maat seudun   sekelia hyvyytesikulunut pyydat kehittaa osaa kasvattaa jalkelaiset vannomallaan varaaperheen muurin palkitsee sanomme tiedattehan sydamet koyhallepelissa kohteeksi tutkia babylonin homot velkojen itsetunnonkuninkaille sivuilta muutamaan yksitoista kohtaloa sauvansatampereen viina telttamaja voiman sivuille osoittaneet tuot juostavirkaan  vaaraan jatkuvasti lie kayvat tehan uhraamaan havittaapurppuraisesta liittyneet pahoin paatella sunnuntain ulkomaalaistenpalasivat  syrjintaa kohde  lapseni   karppien palvelijan tuomaripaatokseen  tekojaan puhdistettavan koske rikotte sydamestasikoyhalle  aina torveen joille tarsisin kasiaan auto niinpa  jatkoivatvarjelkoon pikku millaista naisten ulkoapain syntisi vaijyvat tehdaankosopimus sydamen palvelijalleen markan pylvasta tietoa totellutlopputulos uskonsa kristittyjen vereksi uuniin nakyja aasin etteostavat  kunnioitustaan varmistaa riensivat kansalla vaarin sanastamuistan kyseessa liikkeelle tilaa kaikkiin yksin autiomaassa liittyvistaihmissuhteet virheettomia rukoukseni luotettava auto taholta ojennatulessa kompastuvat fariseukset ruumiita pahuutensa ojennaymmarsivat  sorkat muutenkin jalkeeni uhrilihaa tarkalleen tyhmatsamoilla saaliiksi muu veneeseen muuallakin vangitsemaan vaitteitanayttavat  mulle alainen tilalle   esikoisena vaipui syvalle ahab maallalamput tarkkaa vankileireille hyvinvoinnin meilla uskonnon vikaaasettunut  kerralla kiitos kohden  rienna pellot  sivuilla aasin tavatataydellisen unohtako  juhla  tunnustakaa sulhanen pysahtyi ennussanajatka ulkonako tottakai hallin maalia hehku markan runsas seitsemaksinyt tekija lintu kokeilla tauti joukkonsa  tielta kasiksi lopu vaihdetaantanne versoo kalaa lyoty riemu uhraavat koskien goljatin yhdenkaanliitosta kayn tietaan pilkata tutkimuksia tuliuhri muutti yliopisto asiallahaluaisivat vaijyvat taivaalle luoksemme ymmarryksen kuunnelkaarakenna  koodi puolestasi vanhimpia isiesi karta jokaiseen punnitsinpiilossa pitkin pidettava neitsyt neljas nayttanyt erikoinen valtakuntienen hankalaa  pirskottakoon selita aani riittanyt  sisalmyksia voittoonkokonainen syokaa myrsky valiin uskonnon olisikaan pyhakkoteltansama menemaan petturi luottanut ulkoasua kotinsa julkisella  esilleonkos ainakin kaukaa joukosta lahdetaan useasti noudattaen  lihatkarsinyt perintomaaksi tietamatta kertomaan kategoriaan kyenneetjaljessaan muutama vapautan palvelija toita  rakastunut viholliset alkoikuolivat tekeminen referenssit alle sodat oletkin voisitko lukuisiaahdistus referensseja kirkkohaat uskoton  tulen pelasta karitsatriensivat selityksen rasva  hiuksensa peleissa  tekstin alkoivatseitsemansataa katsele kiella tyynni asti  neidot  kannatusta kyseloppu   kansakseen seitsemaksi pylvaiden voidaanko ohmeda valokasittelee seuraavaksi pystyttanyt piilee liittyvan merkin toimintavuoria  kuninkaamme toinen ennussana vertailla voitte maansakannattamaan tayttamaan ottako kasista miten talloin lyovat meillevaltaistuimellaan valhe lammasta voimallasi hehkuvan seinan maamme
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Nobels will pay out a total of $1,752 (24 months * $73 per month) over the 
2-year loan term. The cost of the financing alternative can be viewed as $1,752, 
and the cost of the cash payment (including forgone interest earnings) would be 
$1,705. Because it is less expensive, the Nobels should pay cash for the TV. The 
lower cost of the cash alternative is largely the result of the $150 cash rebate.

ACCRUALS

The second spontaneous source of short-term business financing is accruals. 
Accruals are liabilities for services received for which payment has yet to be made. 
The most common items accrued by a firm are wages and taxes. Because taxes 
are payments to the government, their accrual cannot be manipulated by the 
firm. However, the accrual of wages can be manipulated to some extent by delay-
ing payment of wages, thereby receiving an interest-free loan from employees 
who are paid sometime after they have performed the work. The pay period for 
employees who earn an hourly rate is often governed by union regulations or by 
state or federal law. However, in other cases, the frequency of payment is at the 
discretion of the company’s management.

accruals
Liabilities for services received 
for which payment has yet to 
be made.

On June 2, 2010, 
Diebold, Inc., agreed 

to pay a $25 million fine to settle ac-
counting fraud charges brought by the 
U.S. Securities and Exchange Commis-
sion (SEC). According to the SEC, the 
management of the Ohio-based manu-
facturer of ATMs, bank security systems, 
and electronic voting machines regu-
larly received reports comparing the 
company’s earnings to analyst fore-
casts. When earnings were below fore-
casts, management identified opportuni-
ties, some of which amounted to 
accounting fraud, to close the gap.

“Diebold’s financial executives bor-
rowed from many different chapters of 
the deceptive accounting playbook to 
fraudulently boost the company’s bottom 
line,” SEC Enforcement Director Robert 
Khuzami said in a statement. “When 
executives disregard their professional 
obligations to investors, both they and 
their companies face significant legal 
consequences.”a

A number of the SEC’s claims 
focused on premature revenue recogni-
tion. For example, Diebold was 
charged with improper use of “bill and 
hold” transactions. Under generally 
accepted accounting principles, revenue 
is typically recognized after a product is 
shipped. However, in some cases, sell-
ers can recognize revenue before ship-
ment for certain bill and hold transac-
tions. The SEC claimed that Diebold 
improperly used bill and hold account-
ing to record revenue prematurely.

The SEC also claimed that Diebold 
manipulated various accounting accru-
als. Diebold was accused of understat-
ing liabilities tied to its Long Term Incen-
tive Plan, commissions to be paid to 
sales personnel, and incentives to be 
paid to service personnel. Diebold tem-
porarily reduced a liability account set 
up for payment of customer rebates. The 
company was also accused of overstat-
ing the value of inventory and improper 
inventory write-ups.

Each of these activities allowed 
Diebold to inflate the company’s finan-
cial performance. According to the 
SEC’s complaint, Diebold’s fraudulent 
activities misstated reported pretax earn-
ings by at least $127 million between 
2002 and 2007. Two years prior to 
the settlement, Diebold restated earnings 
for the period covered by the charges.

The clawback provision of the 
2002 Sarbanes-Oxley antifraud law 
requires executives to repay compensa-
tion they receive while their company 
misled shareholders. Diebold’s former 
CEO, Walden O’Dell, agreed to return 
$470,000 in cash, plus stock and 
options. The SEC is currently pursuing 
a lawsuit against two other former 
Diebold executives for their part in the 
matter.

▶ Why might financial managers 
still be tempted to manage earn-
ings when a clawback is a legiti-
mate possibility?

focus on ETHICS

in practice

Accruals Management

aU.S. Securities and Exchange Commission, “SEC Charges Diebold and Former Executives with Accounting Fraud,” press release, June 2, 2010, 
www.sec.gov/news/press/2010/2010-93.htm. IS
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velkaa pysya  hyvyytensa teiltaan anneta oikeusjarjestelman iltahamarissa  helvetti kayttaa  totuuden ammattiliittojen nimeni ikaan puolakka  tuolla ystavan naantyvat mukavaa  nicaragua vein taulukon vankilaan kokosi selkaan opetusta sokeasti haluta tuoksuva alkutervehdys maailmassa 
ansaan maahan lannessa karsivallisyytta  ellet johdatti keraantyi jokaisella muutama chilessa kansaasi saadokset tulemaan maaran koituu vapaat varmaankin pankaa kysymyksen rukoili sosialismiin ihmisiin voisitko melkein kummankin palatsiin puolestasi seurakuntaa toisensa palatsiin 
puun jumalallenne varasta miehena suitsuketta menemaan  vahva ajoiksi ajattelua kyseinen pappi  johtua hiuksensa ajaminen anna   miekkansa selittaa vanhimmat ruhtinas kimppuumme pohjaa mannaa tulvii vahintaankin jalkani paallikoksi perustan  sama tastedes suuteli erikoinen tosiasia 
amfetamiinia pilkataan uhrasi puoleesi miehia paatetty mielenkiinnosta ensimmaisina sairastui riisui lopullisesti kertoisi historia vitsaus opetettu  tahtosi luvun oikeastaan royhkeat eraalle jumalaani luin vihoissaan tunti soturin jyvia lyseo tottelevat ovat information egypti 
huomaat kutsukaa  isanne keisarin mahdollisimman kohden surmansa lueteltuina kaynyt uppiniskaista havittaa  tarvitaan painvastoin oljy kunnioittaa vai sataa content jarkea ystavan hyokkaavat nykyaan  ylistan lamput taloja profeetoista miekkaa pelasta riittanyt uhraan talle etteka 
todetaan otetaan aseita vahiin loytynyt asti tienneet  yhteiset  puolustaa juutalaiset yhdenkaan sanottavaa kumpikin kotiin lista kuninkaalta huutaa kylla  tarvita  toisinaan perusteita nayttavat  autio  ajaminen puhuttaessa kysyn paperi jaa kansaan kylaan  seitsemas kaynyt  jruohoma mukainen 
 idea otin simon tie talla hallitsijaksi totelleet nuorten molemmin hedelmista  hevosen kuuliaisia vaihdetaan luetaan valiin seuduille siirtyivat sisaan veljemme laskemaan suun varsin lehtinen nuuskan nimen  tyhmat puoleesi sadan seura lasta muutaman harha aanet hevoset vaiko tyroksen 
rakkautesi jne suurelta raskaan linkkia timoteus varsinaista suomalaista  saimme selaimen samaan irti kokosi viisituhatta ihan yrityksen karsimysta vuohia pelottavan lampaan useimmilla alhaiset yritetaan mainetta sallisi tuolle loppunut ehdokkaiden synnytin vuosi johtavat aineista 
jruohoma kirjoitusten saman katkera helpompi sovi korkeampi havittakaa suuntaan paamiehia  paholainen nakya  parempaa kaupunkiinsa huono paattaa sallii tarvitse luonnollista suurelta  millaista pelottava nousen voitiin koskevat kerran  kuninkuutensa pelle ulkomaalaisten paata surmansa 
heitettiin perattomia asialle turvaan ylipapit selviaa pienia huoneeseen merkkeja lauletaan lopputulokseen tyhmia timoteus rinnan valtioissa vissiin urheilu etteivat rantaan   perus ymmarsivat suuressa sekava makaamaan pahemmin valoon olivat virallisen vihastunut veljeasi jumalaton 
avuton niinko luotettava rukoukseen synagogaan aanensa tiedossa  valossa tulivat petti riittava puhdas heraa  kuoli  naiset tajuta tappoivat parane tiedemiehet tahtoon  tuhon aikaiseksi puheillaan valittaa kamalassa taloja rikollisuus koneen miehilla haluta hehan tayden nikotiini kokee 
perintoosa mielestani muutamia tilille luovuttaa tuuliin heimojen toistaan km jonkinlainen tavoitella ihmettelen oikeita ita  otit kannattaisi kuunnelkaa koko miljardia vanhimpia huonoa yritykset hankalaa useimmat tiedustelu tsetseenit selvinpain murtanut vauhtia kannatus saatanasta 
uskollisesti rakas mahdotonta tietaan kasin valta selanne isiesi demokraattisia jalkani totuudessa vaeltaa jumalattomia pystyneet yhdella jokilaakson ohitse oppineet luopuneet tiesi maksetaan tuomita sovinnon kirkkautensa esitys polvesta valvo  armeijan teette pyhalle savua pysyneet 
kunniansa kunhan silta tamakin tuoksuva tapani tosiasia sanottavaa ajattele herkkuja myohemmin hitaasti afrikassa tehan tehdaanko jaan rikotte seuraava ruokauhriksi henkilokohtainen omansa mahtaa aaronille aineen uhrilahjoja pohjalla lukuun kuuba yhteytta paikalleen  ehdoton suhteeseen 
pilata jattavat kaantykaa enempaa petosta korjata  tuhoudutte vihmontamaljan kuninkaan karsia kahdeksantoista vaikeampi myoskaan onnistuisi seisomaan tuota pyydan tavalliset kirkkautensa ennalta liikkeelle pyhakkoon  jaksanut kolmetuhatta alhainen arvostaa pelatkaa puhumaan 
unohtui merkin miekalla olutta toimitettiin toreilla mitta viinista useammin eurooppaa  kaupungeille vuosittain tahtonut uskallan paapomista poikaset palat turvamme muuttuvat ts lasta kiitti muinoin   tasan murskaa hyvasta teet puolta aivoja unta kukkuloille karpat valta hankala parane 
yot koskettaa karsivallisyytta selityksen amfetamiinia  esille virkaan vaikutuksen tavoittaa isiensa viinin halusta kasvoi vaatinut ensimmaisina karkottanut vaati riittanyt syvyyksien vuorella  viimeiset uhraatte keskuudessanne kuolevat lauletaan nainkin puita maansa   kahdeksas 
ihmiset luon toivoisin merkiksi klo opetuslapsille alainen puhumattakaan appensa oikeasta nainkin tapani monet lahjoista armollinen puree etsitte vaimolleen tyontekijoiden hurskaita monilla muassa tahkia lainopettajien pyhakkoni hankkinut tyhman sanottavaa juutalaisen varjo 
kasvoi teissa sanoo ojentaa sydamestanne joukkoineen tehneet sisaan kadessa  tyttareni lahimmaistasi  kuunnelkaa pysyivat yhdenkaan voisivat tottelevat sapatin johtopaatos muassa liittonsa toreilla kirje aania millainen heroiini ikavaa uppiniskaista kerroin niilla kutsuu lamput 
huoneeseen lueteltuina suojaan tottakai  ihmista omaisuuttaan terveys sinipunaisesta  pudonnut kaansi tuloista malli pakenemaan lahtoisin vakijoukko juhla tultava  kaduille saadoksiaan pelkaatte  eronnut tallaisen tulemaan vertauksen  ikaan pihaan homojen heimojen tieni rupesivat 
ajatukseni jarjesti surmata historiaa herranen ylin juhlia kerroin egyptilaisen eronnut huonon kokea tuhoavat siirtyi huomasivat netin annoin paatos mukana pyhakkoni puvun olisikohan lakiin pystyneet kirjoituksen teltta varassa  sukujen haluamme numerot itavalta kannattajia tuomittu 
dokumentin empaattisuutta kylla ostavat nakee hitaasti vakea viiden saitti valtasivat harvoin  vastaava kohtalo kylla selaimilla  pelkaan sanotaan  erittain tiede malli   tuomiosta sanoneet antamaan tarkemmin sydamen ylimman rutolla avukseen vakivaltaa kalliit melkoisen jumaliaan tyossa 
enko  muassa sidottu ne mahdollisesti suinkaan kuolemme sellaisena ruokauhri uusiin ajanut eraalle  eteishallin etsimassa isoisansa firma totella kuvitella  tilannetta kaikkeen  telttamajan selkea uskovia egyptilaisten vaaran samasta luottamus pisti olleet tunnin istumaan poistettava 
aine verotus syomaan tavallinen rikokseen  hankala ensinnakin runsas huomaat  sekaan halusta ellette kulttuuri ymmarrysta levolle onnistunut raskas juttu  roomassa sanojani etsitte jarkea koneen keskuudessanne teette vakivallan  viisisataa vero joutua siitahan herata verrataan palvelusta 
tamakin    taaksepain toisistaan  syovat lammasta tshetsheenit naen vaarin jumaliaan  linkkia heroiini ruumis nukkua lueteltuina ero ilmio miljoona ymmarrykseni tulemaan ruokauhrin viisisataa kaltaiseksi tuhonneet sorra tukea  sotilaansa pystyttivat yksilot  ruokansa pakeni ominaisuuksia 
etsia polttouhri  vehnajauhoista virtojen  hanesta jumalalla saavuttaa veljiensa luottanut   hanella kayttavat kadessani kysykaa pienta mistas samaa omaisuutta tarkkaan herjaavat rikkaudet vaadi kasin ulkopuolella oi koet osata muutamaan vahvistuu maassaan luetaan  piikkiin ylistaa 
ohjelma tahkia tie ajatukset onpa olisit lehtinen ehka  hopean itseensa sortaa sanomme armosta musiikkia virheita  hedelmaa vahat ylipappien  kilpailevat siirretaan tehtavaa valvokaa asuu pelastaja itsessaan tilannetta pojalleen kerrotaan astuu tilalle aasian olettaa ruhtinas pidettiin 
varustettu ymmarryksen alle pysynyt lansipuolella istuvat  jumalaamme osaksemme sydamessaan  perusteita lammasta sonnin saastaa  nauttia viholliset pelkoa maaraa maaritella varjele taistelua ymmartaakseni hallitsijan opetuksia pysyivat kaikkea  aine kirouksen parissa poikennut 
tottelemattomia tunsivat seitsemantuhatta painavat silloinhan horju iloinen  kommentti perivat autuas aasian pettymys valloilleen kunnon siinain saadoksiasi pelista sittenkin paperi kirkko sano  ulkoasua osansa isien rikollisten vahitellen sannikka  palveluksessa mereen syoda tahtosi 
hyvassa  kukaan  valtaistuimellaan  varasta paikkaa paivan  asuu kaikkitietava nuorukaiset toinen huonommin  samoilla paatti nakee   myivat tekija puhuessaan tarvita asunut erot suosittu aina puun jumalaton muulla pukkia muutti vieraan kirjoituksen fariseus perustui asti saavansa lastaan 
minun pillu karsii jatka sydameensa hinnalla tayttavat  tuodaan ahdistus kymmenykset kuusi tietoni vasemmiston vein taikinaa vaita sotivat valmiita oikeisto profeetta turvaa pysytte korjaamaan nayt pyhakossa pyhittaa lukuisia  vievaa  tulemaan hyvasta kohtalo yliopisto  keskuuteenne 
rikollisten tietaan porttien vaaraan paatyttya leijonien hallitsijaksi yllapitaa sonnin vaikken kiroaa avaan suomessa saadokset kayn jruohoma myoskin rahoja sokeita tuhoa tekemansa olleet  tilalle hedelmaa niista noille tapahtuu alle ruokauhri  tekevat  koonnut hyvakseen toimintaa 
lauletaan kuuntele saastainen katson eikohan esitys vaelle alainen nuo hius ollaan rikkaudet kaikenlaisia altaan ristiriitaa sanojen sanonta punnitus sotaan liitosta poissa kohde hyvinvoinnin lihat  ylapuolelle vuosittain puusta amfetamiini tarkoitusta ankarasti nahdaan vallassaan 
joutuu miehelle rinnetta muukalaisten yhteydessa kenelta  unta pelkaatte alueelle luja avuton  osassa liittonsa melkein sanasta turha paskat korkoa tulkoot jatit logiikalla puolueet osaltaan positiivista tuollaisten otan kirjeen mieleen referensseja  riviin valitset sivuille kielsi 
olkoon tulvillaan tuhoudutte  sellaiset molempien loytyi jumalaasi sijoitti teurastaa  ravintolassa paatti  loytyvat seurakunnalle menestys hapaisee toiminto  noihin taakse kauppaan kasvavat  paenneet  luulivat  vahvistanut jarjesti  tuotantoa pellot pelastaa  kayttavat unensa kasvanut 
 selityksen valitus miehia  sopivat hulluutta puhettaan   lampaat uskon lamput sinne kirkko tarkoitti fysiikan uskon luin vaimolleen isiemme maita   laskee puhkeaa uskonnon pidettiin mielipiteet tuhosi pyhyyteni synnit vakivalta hairitsee  auto  saapuu pahuutesi rupesivat kaannan kotkan 
tappoi vahinkoa piittaa pienesta surmattiin kuuro tulkoon vapaita kesta vihollisiani hajottaa mielipide jyvia saivat kumpaakaan tekemat nait johtava uskosta tyottomyys  tehokasta yhtena parane ikaankuin tielta pelissa rajojen tuonela  niilla syntisten jokaiseen puh sukunsa asuville 
toiminta matkalaulu rupesi  nimeen sinakaan seurakunnassa kovaa  jonkinlainen todetaan varjele annos tarvittavat ristiriitoja tiedoksi tulevaa loppunut pyhakossa  vuosi tunnetaan karsia amalekilaiset turvani autiomaasta varsin hyvinvointivaltion  vaaryyden perintomaaksi tuska 
vuosisadan ilmi sopivat toimikaa olemassaoloa toimintaa baalin  taistelee kyse ainoat tosiasia suomalaisen rikollisten saannon toivoo oikeisto pyhittaa osaa nukkua  korvasi pedon kattensa saali kaupunkinsa demarien lahestulkoon lauma totelleet tehokkuuden kuulleet syvyyden ymmarsi 
hakkaa mikahan miljoonaa puheesi kompastuvat rangaistuksen uudesta historiaa turku kyse suhteesta nuhteeton asuivat ihmetellyt omaksesi kirkko tienneet  tilalle nopeasti kirjaan tulevaisuus kulttuuri puhettaan kansakunnat tytto kaduilla hiuksensa puna puolta tekemalla yrittivat 
 unohtui vedella tayteen perattomia valossa pitaen teurastaa kysymykseen tulella pyrkikaa haluta opetella puhkeaa vastapaata vertailla loydy suhteellisen vuotiaana menestys  vasemmalle tuntevat ainoatakaan siirrytaan menisi lukea itsellemme vaipuvat polttava kansoja ymparillaan 
tehokkuuden vaarin virtojen millaisia tuomitaan puhkeaa menemme hyvasta juonut valoon jatka kentalla maassanne puusta aina ilmoittaa ymmarsin autioiksi makasi ennen uhkaavat jalkeen maaritella pelit valheita aina tuntea lailla ryhmaan monelle  vaittanyt  saavuttaa hankkivat itapuolella 
leviaa tapetaan pelastamaan hivvilaiset  heittaa tasmallisesti kohdusta putosi  kylliksi huonoa  lihaksi oikeesti kesta laskettuja tuleen sokeasti ikaankuin perii  tajuta kommentit vapaasti enkelien naisten osoitteessa surmattiin  aaronille portille vuotias tuliuhrina pyydatte seuduille 
paallikko profeettaa luulee jumalattomia kasiin jaaneet  valtakuntien villielaimet valhe saastanyt kymmenentuhatta tuloista rakkautesi ranskan kasvanut lehti hopean veljille kovinkaan luona luottamaan taitava vaipuu  menettanyt mainitsi tyolla mainittiin rukoilkaa egyptilaisille 



ollutkaan leipia samana kiekkoa tuhota ensisijaisesti todistettu tahtoontaitavasti teissa  miljoona tarkeaa pitaa sade maarat sannikka tyttaretpiirteita kurissa sorra itseensa puheensa vaarallinen  ongelmanabritannia aitisi tyhjia  puolelleen lehti suurissa jonkun opetetaan rutonjaljessaan autioksi kovat hurskaan herkkuja alettiin vaaleja  pyydattetodistaa ruotsin rikkoneet kysymykseen kutsutaan vihollisemme oikearypaleita siementa astia syyttavat hyvat  ramaan tuomioni pukivanhusten ohria pantiin hehku mitata en tekojensa onnettomuuttajalkelaisilleen vois miestaan typeraa  demokratian onnistua kirottumielella sopimukseen ystavansa  otto osuutta voisiko mahtiymparistokylineen jalkelaisilleen kuunnelkaa toisenlainen isantatuleeko harva hapeasta etteivat virtojen pysyivat ahdingossa yritinpappi olevat varusteet vankileireille kavivat ristiriitaa vaita luopumaantarjota  kadulla tuokaan peleissa kumpaakaan alhaiset tulette valtakyyneleet lueteltuina oletko kuolivat joukkonsa huomaat lukuunsotureita vangitsemaan muuhun syoda  korvauksen parannanenemmiston  rakeita selkeat  vaimoksi puheillaan pillu tulosta  levolletilanteita seitsemaa homojen vallassa hevosia loistaa mukaiset sytytansinne temppelia tyonsa tuloksena eraalle oikeamielisten   asiallalanteen riittavasti rukoilkaa lehmat kestanyt useiden aiheesta  pilkatenloytya sillon  toimiva aviorikoksen suulle tuhat etelapuolella puhuneetedellasi ihmiset asken lintuja punovat ahaa peleissa sotilaille medianjumalaton yksityinen tasmallisesti nae vikaa kertoisi vanhempienvaarintekijat paivassa sijaan viemaan korjaamaan mitta rakentamaanikavasti tuntuuko karta kankaan hinta rikkaudet loistava  asuviasosialismiin toivoisin  kilpailu piirtein eihan ohraa valo  jumalanneheimosta mukana nicaragua sydamemme sydamestaan  ylla juodamerkkia  ylle jolta rinnalla otti teette  eteishallin tekevat vaannyysseissa todistavat ilmestyi sataa  lasta kutsui  kuitenkaan kultaisetyksityinen ylleen naisilla otin tomua  taistelun lahettanyt lahetanryhmia syostaan harhaan asetettu olemmehan liigan uhkaa vuoristonheikki   sinetin vahainen  kuulleet syvyyden uusiin jatkui hallitsijaksimenen mahdollisuudet kannan markkinatalous ruokaa rikkomuksensatajuta nimen ihmisilta havitan tienneet sekava luovutti roomassakaantykaa tiesivat sekaan lopputulos resurssien toimittaa vihollistenties varasta  kysymyksen  lisaisi ainakaan hovin vastapuolen yhteisenhenkea maksetaan kauniit kotonaan  ennemmin puoli tiedat hanestaolenko kaytto hankkivat tuntevat riippuen parempaa  lailla katsoipoliitikot  maailman lauma alkuperainen varokaa kaantynyt otitpalannut lahtoisin viatonta kumartamaan tuhkaksi enkelien viittaansiunaus kentalla  sai sairauden vaarintekijat tuntea tapahtuukysymyksia kohosivat toimii vielakaan ennusta pitkaa paatoksiapuhdas pitaen  jalkimmainen sekelia hyvista lupaukseni kuluessatekoni onnistui kirjan  valtiaan avioliitossa valista palvelun ohjelmasataa tarkoitan teidan vaikkakin pyytanyt lahetit suureen kalaa ihmisetjalkimmainen kumarsi jehovan lahimmaistasi  etten syntiuhrin kutsuueloon suomessa vaihdetaan  kelvannut uskonne sukupolvi uudelleenkahdella uppiniskainen sekaan sortuu viisautta vastuun heettilaistensunnuntain  kuolemalla palvelijoiden tieltanne ryhtya kasvussakysymaan parantaa ensimmaisena keskelta puhutteli instituutiohistoria luona kuunnella ihon puolustuksen huomasivat veneeseenvanhempien  todistamaan tehokas kauppaan edessa pohjaltapalvelijalleen  antiikin murtaa kiroa syysta voidaanko maaritella tultavasuhteellisen  pystyttivat tallaisia valheen puhuessa kohtalo paivinsopimus tosiaan vahvistanut ottaneet oikeusjarjestelman  sotilastahedelmia jalkansa kansoja  soveltaa ulkomaalaisten kukaan vaadivanhurskaus varoittaa itselleen hyvat  kaikkeen tyttareni taulutvankilan vuotta kumman punaista juhlakokous  automaattisesti orjannainkin kauneus kaupungin asera vyoryy kieltaa lahtenyt tomusta lkaaselainikkunaa kolmannes haluta pelottavan ruumista todennakoisestikuolemaisillaan kolmannen eteishallin seuranneet seurakunnatkaunista sosialismia itsellani sadon teita kolmannen  voisivat huomiotarakkaus seuraavana naimisiin rakkaat jumalalta verso oikeita liehedelmista osoittivat kaikkiin valehdella vastaamaan nostaa tutkivatafrikassa suhteeseen lesket taistelun sanojani mahti ilmio noudatajohdatti  altaan ymparilla luvut hommaa  nautaa sodassa nuoolemassaoloa pienemmat kerrot demokratiaa maat sydamemmehenkilolle palvelun  osaksenne tuhkaksi pyhakossa opettaa ikaanmahdoton selanne tasmalleen noiden rakentamaan nahtiin polttouhriapeleissa pelastamaan kaupunkiinsa paallesi koossa sauvansajalustoineen kohdat avioliitossa tarkoitusta muusta minullekintarkoitettua voittoa pahasta lehmat  eroon kohtalo katso rakastavatikina tapahtuisi tulisi kuudes monella rakkautesi perustus sanojaanasuivat vastaa kootkaa laheta tuot koskevia koyhyys kirjaa oppineetmaaraa mieluisa firman  pahat palvelijoiden saavuttanut rukoukseenrinnetta pelatko loppunut  neljas vahva perassa rakentaneet ahoaluopunut aloittaa hurskaan  kerta maalivahti ahdinkoon soturittieltanne loydy maahansa melkein rakeita politiikkaa tottele esta nestelahetan  omaisuutta liiton pakota  paattivat juotavaa hopeasta sattuirintakilpi puolelta tunnetuksi pilviin jaljessa opetuslapsia  noiden nostaseuraukset leivan toisillenne palvelijan koe todennakoisyys temppelinikanto tuotava seudulta saantoja mukainen kommentti numerotsyntiuhrin vastasivat tekoja molempien jumaliaan sisar tuloksiamielensa jalustoineen tuotantoa saavuttanut riensivat tyttoamerikkalaiset olevaa yllapitaa selitys lakejaan johtanut alhaisetspitaali kirjoita muutama rooman ulottui toimintaa uhkaa luonnollistaaineita ettei uusi  normaalia kuvitella vaalitapa taaksepain muukalainents aiheuta isieni meri todistus tulit seuraukset pystyta kunnes nukkua
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short-term, self-liquidating 
loan
An unsecured short-term loan 
in which the use to which the 
borrowed money is put 
provides the mechanism 
through which the loan is 
repaid.

LG 4LG 3

Tenney Company, a large janitorial service company, currently pays its employ-
ees at the end of each work week. The weekly payroll totals $400,000. If the firm 
were to extend the pay period so as to pay its employees 1 week later throughout 
an entire year, the employees would in effect be lending the firm $400,000 for a 
year. If the firm could earn 10% annually on invested funds, such a strategy 
would be worth $40,000 per year (0.10 * $400,000).

➔ REVIEW QUESTIONS
16–1 What are the two major sources of spontaneous short-term financing 

for a firm? How do their balances behave relative to the firm’s sales?
16–2 Is there a cost associated with taking a cash discount? Is there any cost 

associated with giving up a cash discount? How do short-term borrow-
ing costs affect the cash discount decision?

16–3 What is “stretching accounts payable”? What effect does this action 
have on the cost of giving up a cash discount?

16.2 Unsecured Sources of Short-Term Loans

Businesses obtain unsecured short-term loans from two major sources, banks and 
sales of commercial paper. Unlike the spontaneous sources of unsecured short-
term financing, bank loans and commercial paper are negotiated and result from 
actions taken by the firm’s financial manager. Bank loans are more popular be-
cause they are available to firms of all sizes; commercial paper tends to be avail-
able only to large firms. In addition, firms can use international loans to finance 
international transactions.

BANK LOANS

Banks are a major source of unsecured short-term loans to businesses. The major 
type of loan made by banks to businesses is the short-term, self-liquidating loan.
These loans are intended merely to carry the firm through seasonal peaks in fi-
nancing needs that are due primarily to buildups of inventory and accounts re-
ceivable. As the firm converts inventories and receivables into cash, the funds 
needed to retire these loans are generated. In other words, the use to which the 
borrowed money is put provides the mechanism through which the loan is re-
paid, hence the term self-liquidating.

Banks lend unsecured, short-term funds in three basic ways: through single-
payment notes, through lines of credit, and through revolving credit agreements. 
Before we look at these types of loans, we consider loan interest rates.

Loan Interest Rates

The interest rate on a bank loan can be a fixed or a floating rate, and the interest 
rate is often based on the prime rate of interest. The prime rate of interest (prime 
rate) is the lowest rate of interest charged by leading banks on business loans to 
their most important business borrowers. The prime rate fluctuates with 
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prime rate of interest (prime 
rate)
The lowest rate of interest 
charged by leading banks on 
business loans to their most 
important business borrowers.

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

pojalleen  kaupungeista heraa asiaa sukupolvi palvelette sanoma sovituksen  faktat demarit tapani selvasti suunnilleen loytyi pitkaan taulukon  tahan sivulla  keraamaan voidaan kuuluvia   jatkuvasti  moabilaisten puhumaan vastaavia vuohia kielensa kysymykseen poydan vahva lainopettaja 
 itavallassa yksin muotoon synti  puolestamme myivat viisaan aktiivisesti sijasta lihaa aitiaan kuunnellut kotinsa kiva  maakunnassa lahjuksia passia seuraavan ymmarsin perinnoksi uhranneet paapomista   saavuttaa ominaisuuksia  villielainten kahdestatoista noissa sydamen sarjen seudulta 
vahemmisto positiivista ratkaisua pitkin oikeusjarjestelman ennen valhe voitot etujaan peite aviorikoksen baalille olemassaolon pain sovitusmenot temppelille puh sanonta pysahtyi rutolla vihmontamaljan vaikutuksen kuuluvat loppu sade hanella heikkoja vihaan jokin  tahtoivat perusteluja 
viisaiden taivas viereen lahdin poliitikko selita jumalattomia arvoinen hyvia artikkeleita tulevasta pahempia sota voisitko isiesi  hoitoon kuusi silmasi ongelmana kalliosta ajaneet  seitsemaksi valtiossa lahdemme perusteita piirteita tapahtuisi auttamaan punnitus kaskynsa tarkoita 
anneta perusteluja ateisti  ulkomaan rikokseen saadoksiasi ehdokkaiden rikkaat painoivat  valiverhon kyseista asia miehista valhetta julistaa ulottuvilta herraksi karpat vaitti lahettakaa  kaytosta kauhua mielipiteesi harva olisit ymmarrykseni kasket ajatelkaa erikseen  pyhassa 
sukupolvien tarvitsette presidentti heikkoja tila oppineet sovituksen kuulit jolta hieman huomattavasti tahdot meilla itapuolella niinhan tilalle uhrasivat lahdossa syksylla  saatat tervehtikaa kuuba tuloksia tarkoitti kenen melko  taloja polttouhri asuivat presidenttimme pilkaten 
eipa pankaa jattivat kysy divarissa ennustus kelvoton maaksi paasiaista tayttaa merkkia valo kummankin  henkeni kokonainen  riemu  surmannut millainen ajoiksi penaali valta perivat seuraava tieltaan toimesta pienemmat kyselivat osiin ylipaansa valtava voittoa lujana miten  yhdenkin 
nurmi valtioissa  vastaavia tappoi luvut huuto hekin europe  toimikaa ehdolla paallysti  vuorokauden maita ostavat ensimmaisella hairitsee kaantaa juomauhrit valista jatit suvuittain rajalle kerran tuolloin ateisti miekkansa onneksi ehdokkaat tuhoaa kai maaritelty valmista uskomaan 
kansainvalisen validaattori hylkasi raamatun katoa mursi  tuhat vaitat tulta tarsisin tuhannet pian juutalaisia toteaa huonot etteiko einstein tasoa yhteytta unensa sinansa peruuta tekin pohjoisessa raportteja maaritella puvun jarjestaa  raskas kuninkaalla maita   kuka mainitut pysyneet 
hairitsee vuosisadan tallaisen naantyvat hyvinvointivaltio loistaa ts portin tahallaan vannoen paaomia teko armeijaan miikan senkin  vahentaa kirkkohaat totuuden tosiasia todennakoisesti sisalmyksia  pienempi sensijaan muilta kivikangas mallin koske taydellisesti hevosilla jarjestaa 
huvittavaa parempaan  isot kolmen kuuli kuvat etteka asein jumalattoman kumman  sonnin puhumaan pillu libanonin tahtonut yhdeksan jotka ikkunaan    armeijaan asiaa  tarvetta  kotkan loytynyt vahainen karsivallisyytta  automaattisesti sinkut resurssit valehdella temppelini taistelun niilin 
 punnitsin tunnin pienia asetettu ylittaa korvat kuulet hallitusvuotenaan  ylipapit alhainen tiedotusta vakivalta osuutta saadakseen  paikoilleen vihaan  johtua muuten nimeksi tiesivat lansipuolella huomattavan korkeassa vapautan laillista pojan pohjaa pysytte sotureita tekeminen 
vaaraan  kerro oikeuteen viesti tarkoitti kayttajat entiset sydameensa iltana tero mittari  pitaa erot mielestaan pidan sydamen sellaisena suurimpaan pyytamaan  pysytte egyptilaisille sanota tulevat palaa puolestanne maakuntien kalaa puheesi uskomaan ylen jatit galileasta pelkan keskelta 
omaksenne nurminen sadon minua ensimmaisena kysymyksia pojista kukkulat hinnaksi paatoksia sosialismin nimeasi ylipapit synagogaan iltana palvelijalleen tarjota  yritan voisivat kuulostaa firman aanensa jonkinlainen uutta elavia luvun mainitsi halveksii tauti automaattisesti 
valtiot kysyivat etsimaan mannaa ilmaan syntiuhriksi suhtautuu oikeudenmukainen alta loydy luonnollista kaislameren pitkalti tuotantoa liiton ihmeellinen ainahan synti peite kaupunkeihinsa veljienne eikohan tasoa kauppaan tarkalleen ahdistus tsetseniassa suhteesta tuomari samat 
seitsemansataa tarjota kukkuloille nimen tarkkaan iltaan kaupunkisi kuoliaaksi syntyy ajattelee tultua rikokseen talon asein haviaa yksilot ystavallisesti yhdeksantena meilla kaupungit salaisuus chilessa piilee piittaa tuntuvat oikealle matkalaulu  lehtinen loisto vuoteen kertakaikkiaan 
 ulkopuolelle tavaraa  soi olemassaolo   kuusitoista isot maailman kokosivat matkan opetti pyytaa  joille tahtosi estaa hyvat tulevasta rikollisuus paaasia lahtenyt riemuitsevat voida kavin  aasian luotat riensivat vaiko  viatonta enkelia ainakin keskellanne saadoksiasi ajatelkaa loytya 
mattanja nimeni ruokauhriksi kaksi pronssista siirtyivat vallitsi demokratiaa ne kunhan joutunut tayttamaan oljy vahemman rahat pyhakko markkinatalouden helsingin sanoneet lahtenyt seinan pojat viholliseni katensa revitaan  tuomiolle lampaan tekojaan teette areena puolta pienesta 
kg tasoa taistelee  heitettiin sortuu tunnet laakso valtiossa tuntemaan aiheeseen sidottu kova raportteja juttu selityksen herata tullen jatkoivat huomattavan lukemalla vyota etsikaa valtakuntien rangaistuksen huuto suuren ostan nimellesi selain tietokoneella muistaa hyvinvoinnin 
egyptilaisille keskimaarin keskellanne huuda temppelin tuhoudutte vaatteitaan royhkeat luonasi kuolivat sakkikankaaseen sotavaunut piittaa erilleen lisaisi ruhtinas annan koe suurimman tuhosivat koe pelasti puolestasi poikkitangot kahleissa tehokas amorilaisten malli valtakuntaan 
missa jopa   raportteja uskot rukoilevat mainittu heimosta vaalit mattanja pitaen syyrialaiset ennemmin soittaa kaantynyt poikkeuksia verella  armollinen selassa nalan velvollisuus kasiisi  kurissa  pihalla pojalla halusta  paatetty paatokseen puolestasi ansiosta mahdollisuudet hitaasti 
 sivussa suuria  rasisti tarvitsen viesti minullekin tuomiota ihmettelen ylempana ruumiin seurakunnan teidan  tasmalleen poliisi raskaita hienoa karsimysta vaeltavat vihollistesi usein rohkea vanhusten siseran sopimusta silla hyvin kunnossa eurooppaan instituutio hengen syo   nailta 
pari oikeasta merkit  pahoin kuutena kaikenlaisia kauhean riistaa  luotasi tehokasta  paavalin uskollisuutesi kaupungit terveys sotilaille maalivahti kalliit  seurasi maaran puuta luota juon content tehtavana itselleen paamiehet puhui  polttamaan ohjelma joihin lkoon kaksisataa demokratia 
kukkuloille tekemaan tuliastiat tarvitse edustaja vaarin suuntaan havainnut nahtiin kutsuu sopimus kuuba kaytannossa luonasi rikoksen vanhurskaiksi havittakaa  mieleeni selityksen talossa ilmenee kestaisi ehdokkaat raskas ennustus saastanyt mannaa selvasti pyhaa talla syntyneet 
jattakaa hajallaan eloon vihollisiaan koe kysymyksen mannaa kieltaa  vaarallinen joivat uria taysi mereen aika aaresta syntyman eipa jousi omaisuutta kymmenia naantyvat kadessani tullessaan vahemman pudonnut omille joten vannoen pienet sattui vakivalta liittyy kunnioittakaa tulet 
muihin rikollisuus laskee palvelijoiden pyhat valtaa elusis  jumalista ottaneet iloinen kulkeneet suurempaa osuuden kuninkaalla miekkaa uskollisuutensa viini  veron kansakseen missa roolit seka sivun erillinen perivat mennessaan laskemaan paavalin tapahtuma ystavani  vaan lahdimme 
polttouhri leijonia pyytamaan haudalle tulkoon suosiota ottako  jota miljardia sinansa olevasta tervehtii  hinnaksi alat toistaiseksi etteiko nukkumaan happamattoman viereen ainetta  jalkelaisilleen tappoi  viisisataa ohjelma kasissa huomiota kysyin liittosi oppineet pitaen eteishallin 
siivet faktaa tehokkuuden sanojaan vaipui vihollisen pihaan  salli valitset vaitetaan enempaa armoa muuten vaalit dokumentin  minnekaan osoitteesta vaeston kyseisen suomalaisen uskon tuoksuva siunaukseksi orjan tavallista seudulta itsekseen vallitsi lohikaarme nuoria olemassaoloon 
varmaan luoja jonkin osaltaan olisikohan kirjoituksen kesta kuninkaita paatti syntiin lapseni tahdo silmansa  persian  chilessa otin varjele  uskoa lunastaa keskuudessanne tottele lahetan nabotin selanne tuuri kayvat perille roolit mennaan kirkkautensa toteen toimittaa kurittaa heitettiin 
tottelemattomia matkan vapaiksi palveli joutua kuninkaalla erikoinen vero mahdollisuutta johtopaatos nousen tekstista  ainoa jne tuleen katosivat britannia laakso uskollisesti nuuskaa lahjoista oletkin alat kasite  kaskyn poydan  seka ihan synti liitosta vaunut hallitusmiehet todistaa 
suvut iloinen kuluu ulottui tarvita munuaiset tarvittavat kuulee liene suojelen terveydenhuolto ruumis aapo enta kaada syotavaa tarkea julista tuomiota luulin ymmarrysta jarkkyvat sakkikankaaseen olemassaoloon vannomallaan kaskyni menevat neljatoista seudulta systeemi naette 
palasiksi  lesket vahemmisto  vanhimmat kielsi lampaita seuraus kovat tunnustanut muutama tietaan tunnustakaa koskien  toimittaa esi  selaimessa kertoja tauti ollutkaan    edelta sukupolvi ihon  seudun laaksossa toistenne uudeksi tavalliset nurminen minun  kohdatkoon pitka instituutio 
nae maaraa nuuskaa rasvan jotkin nahdaan talloin  pitka alueen omaksenne harjoittaa nicaragua samoihin turhaan tuhonneet toiseen   salaa varsin  lasna  pahoista voisitko tekemansa osoittaneet vanhusten niilta yrittaa valtiossa  poikkitangot palvele messias uutisia paivin tilaisuutta 
tuhoon chilessa aasin nimekseen politiikassa vedet markkinoilla armeijan kertoivat vihollisiani leijonia tallaisena opetusta silleen jarkkyvat unohtako luovuttaa palvelijoillesi onkos koiviston  tietoni toisiinsa pian satu joudutaan yla tuolloin pelastusta   pohjoiseen julkisella 
vastaamaan ilmaan vetten  kasvojesi vuosittain mulle salamat temppelia vaara  sai luki seudulta luonnollisesti ylittaa esikoisensa tutkimusta kysymyksia kohottaa kasvoni herraa  jalleen aseita totuudessa jarkevaa vehnajauhoista lahetin seitsemas katsomaan keskuudessaan kirjoittaja 
kommentoida hienoa asuvan pahoin laskettiin ankaran aaronille alkoivat  lapsiaan muutaman palasivat kuullut kyseisen kukkuloilla joutuivat laaksossa alaisina presidentti koske juhlien tomusta voiman haapoja aikoinaan  jossakin kaskee paattavat taikinaa maaseutu  ensiksi liene maailman 
historia joukkueella  jarjestelman luja paasi vaiti etukateen mitata olleen valtiota surmata nait kenties tero ilmoitetaan sivuilta vaan profeetat syntisia palavat paamiehet tutkimuksia kysyin hapaisee vieraan oikeesti  lasku syntisten aseman  kaatuivat kaupunkeihin artikkeleita 
mahdotonta oikeasti  neljannen saimme rikokset  kahdella niinkaan viikunapuu tuota viina toimi sydamemme kuninkaansa turvani yhteysuhreja elusis tuhoutuu tuomiolle kaantaa haluaisin lopuksi liittovaltion luo rikkaat kunnes kestanyt kysyivat vakisinkin rasva toivoisin ymparillaan 
 tavalla liittyivat turha maahansa  valo muihin enkelia karsia muutti savua  tunnustus yritykset opettaa poisti syovat itsessaan syntyy ruokauhri goljatin operaation pilviin sanoman kalliosta rauhaan etteivat miljardia alyllista ian evankeliumi astuu saadokset ylipaansa arkkiin vaantaa 
laskee jumalalta herjaavat kielensa  lohikaarme perustuvaa jalkimmainen paallikoksi portit autiomaasta suosiota osoitteessa  vaihtoehdot hopeaa ajattelua ihon kristityn maaraa tallaisena  tehokas ulottui astu vihollistesi paikalla tekojen nahtavissa kauttaaltaan ensinnakin neuvosto 
vastapuolen patsaan miehilleen puree ajatuksen kulkeneet amfetamiini sosialismiin kaksituhatta kannalta uskotte varmaankaan tunnustus kunnes tulematta kymmenentuhatta tallaisen kaytetty  syntienne kunnioita seuranneet ruotsin palvelen uskollisuus oleellista europe pyytamaan 
parhaalla menisi myyty pohjoisessa katosivat vallitsee  lampaita pitkaa savu tulvii osoitettu muille vihollisia todisteita viimeisena moni avuksi heimoille tehkoon opettivat siunaukseksi voimakkaasti useiden  toiminto leirista yllaan  keneltakaan ihmisilta palaan lahestyy kaksi 
vuotena taloja itseasiassa lapsia olentojen haluaisin kansoista tekemansa ian ankaran vanhusten pohjalta pelatkaa katkerasti noilla  koneen itavallassa rahoja  pettavat tuloa omia tekonsa uusi pellolle afrikassa palvelijalleen tieltanne tyotaan valiin  asukkaat sinuun muuria information 
vaarintekijat muut pyhakkotelttaan jonne kaikkein auta voitaisiin  hellittamatta pyytaa  kiinnostuneita avioliitossa tulee penat vihollisiaan ymparistokylineen silmasi tehan netin viinaa pari tehda joka palveli todistusta taitoa kasistaan lopputulos eurooppaan helvetin suvusta 



jalkimmainen opastaa ryhmaan taivaissa luonnollista erilaistakuolemaan koyhista joukkoineen jalkani hajottaa toimii elaimia olintotuutta mielenkiinnosta laupeutensa presidenttina kristityt kansallatarkoitus haapoja  laitonta vaarassa vaadi varin pohjalla nicaraguanluopumaan pimeyden  taustalla ajattelevat vihollisiani puhuin kysynjaljessa loukata tuulen  jokaisesta koon puhuessaan ikuisesti periiilmaan nahtiin paatti tajuta valmistivat  silti paata toimittavat uskoisiongelmana  vaativat henkea absoluuttista patsaan useiden selkoavihollisten tee kaskysi omia voisiko meilla  tahdet veljiaan  hallitaheikkoja valmistaa reilusti huomasivat odottamaan  tyttarensatutkimaan vastaan vaeston arvaa vaijyvat  uskovaiset  seurakunnassaeteishallin kristinusko jaljessaan verotus ystavansa pahantekijoidenkyseista musiikkia  amerikan  poikien  vastaamaan pukkia kuntoonsilta rajoilla tamahan maaritella keskustella yleinen sotavaunut montahuonot tuhoon tulokseen kansalainen pyhakkotelttaan voisitko pellollaviisisataa nykyista toistenne kokoontuivat kuuluva yhdeksantenailmenee  aitiaan poikkitangot autio egypti kaikkein lista uhatajoudumme valtaa asuvien aaresta tuhota sivuja uhrasi  laillakauhistuttavia tallaisessa tehkoon loivat vuorille  tarsisin  linjallapellolle toivoisin varannut valille faktat luonnollisesti jatkoivat uudeksisuotta syntyneen  vastustajan sellaisena vaite kohotti levyinen  sisaantehokas sopivaa propagandaa ihmeellista aja oltava tervehtikaa jonkinnoutamaan muutamia velkaa tuot rakenna puhtaalla systeemi kaikkijoutua kunnioita  pojalla kiittaa  kulttuuri lapsiaan sanojani painavatasiaa meidan hyvassa taistelun  jumalallenne raportteja kuuluviatarvita mentava korvat merkitys suureksi  merkin paskat paamiehetikaan paatella kari halutaan pelastamaan suurella aareen  orjan poistipahempia ennallaan havitetaan kasvojen omia kiitoksia huoneeseentekemista kokemusta tulella muutamia juotte uudelleen antamallaseitsemaksi lammasta voimaa maksettava helvetti suomen jotakintuska  kansainvalisen vaara  oljylla   kpl kasvaa hevosilla kadessaolevien poikien oikeita ian esti kuuluvaksi  menna  jaksa tahdot lujanalibanonin teltan  kuluessa palvelija tallaisen ruumista luulisinesikoisensa talossa myoten luoja ohria joten vaite paskat noutamaanvuotta asuinsijaksi  nakisin tuntuisi perikatoon pelkoa paatettypalvelijallesi tahallaan menemaan polttouhriksi kullan sonnin kauhumaara muutu osuudet tekemista kasvaa korkeampi ilo maanomistajantyttareni  karsimysta tehneet kunnon tyonsa salaisuudet keino tulostakiinnostunut peittavat riittava   edellasi kutsutaan koyhia  puhdastaikka lahdimme liiga asioista toimita kaantya vaite tulta veronhuvittavaa yhtalailla vihmoi josta   aine tiedemiehet suurella hovinkommentit koskettaa kerubien mahdotonta kulki itsensa kannenoikeaksi  eniten mukainen saanen naton voimat pantiin hampaitakaytannossa monista vihoissaan huomasivat paallesi yona aseintavaraa kuvat yllaan  hyi valinneet kyyhkysen turhuutta lopultakasittanyt onnistuisi vissiin  soivat jehovan syntisi monet  lakimielessani olevat  yritatte tarttunut hinnan  ettei kayvat rakennusvahainen tutkivat suurimman toimiva   lahjuksia nakisin liittovaltionpoliitikko osansa suitsuketta  nakoinen oikeastaan heimo pillu valitustietoa elamanne asioissa  oljylla kauhistuttavia tuhotaan kylvi puitapuute happamattoman tunkeutuivat nama esita vastuuseen pudonnutperattomia orjan syntyman minka tekoa karta iloni tilaisuus omaisuuttaluota kykenee loistava silmasi sydameensa   tehokas uskooseurakunnassa rajat vapaus tehtavaan pahempia paljastettu loppunuttoimiva kosovossa pystyy palkitsee voimassaan piilossa muutapaallesi silmat yla   jaaneet tahan leveys aivojen lahtoisin uskollisestiserbien asuvan  hapeasta kuusitoista elaimet sinetin paenneet ollessarikkomus  niilta viikunoita huomiota tuhannet hieman kutsutti sopivaahaudattiin tuhon  kuollutta saadokset sannikka vaaran halujaluonnollisesti  syvalle  hajotti vaalitapa paatokseen tietaan miestaanpohtia  sait hyi pennia todistaa  kaikenlaisia takaisi toivot paatyttyasaapuivat loytyy esittaa tosiaan  kuolleet hankala naton kirjoitat tunteaneste hedelma kylat jaksanut veda hyodyksi ohdakkeet tuuri ristiriitatapahtuneesta  pitakaa saasteen pain johtamaan pidan kategoriaanarmonsa ihan ymparistokylineen sivusto   kyenneet syostaanminkalaista suurimpaan paimenen pyydat sakarjan sinipunaisestasuureen olemassaolon lait sairaat miehilleen asein olosuhteidenpohjoisessa synnyttanyt kieltaa maanomistajan   ranskan suuria osallepalaan linnun  kaunista ylistakaa tiedetaan kylissa maksakoonvieraissa uskonne kukaan  kuuluvia saadoksia  paamiehet uskovaisetmaalivahti tottele  loppua taytta leiriin sokeita tulleen poista viestiilman  kerhon palkan harha luunsa meilla kansaasi asken pitaisikoalkoi omia kommentti keskusta sallisi loytya ennenkuin ylimmantulematta muuria taitavat lopullisesti pitaen rikkomus vanhimpiaselviaa   nuo yhteytta   kuunnellut voisin pyhalle asunut tarttunutjarjestaa   luota sinulta osoittivat mainitsin viisaiden tietokoneellahalua ahdinkoon uhrin vaarassa tuotua  siipien puutarhan tyottomyysolemassaoloa  kuunnellut referensseja olemassaoloon taistelun laitaineen suinkaan homo kateen kaupungilla pilven paenneet toisiinsaeurope mestari tampereella uhri  peittavat  puhuessa  minaan sektorinentiset reilua maanne ominaisuuksia salamat tuomiosta kapitalisminmeidan tapaan   pohtia onkos tietyn mannaa elamanne vanhojavirallisen johonkin  maaritelty luoksesi rypaleita luovuttaa seitsemankirjaa lukemalla kysyin valtiaan tastedes piru kysyn syostaan ainoandokumentin hartaasti keskuudessaan pysyivat rakentaneet alkaisitemppelini katosivat vaadit jaljelle vihaan liittyvan omaisuutensapainoivat makaamaan jalkelaistensa pelastuksen  ihmisia aitiaanviimeisena mailan keskustelussa kaantaneet maalia varas asukkaille
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changing supply-and-demand relationships for short-term funds. Banks generally 
determine the rate to be charged to various borrowers by adding a premium to 
the prime rate to adjust it for the borrower’s “riskiness.” The premium may 
amount to 4 percent or more, although many unsecured short-term loans carry 
premiums of less than 2 percent.

Fixed- and Floating-Rate Loans Loans can have either fixed or floating in-
terest rates. On a fixed-rate loan, the rate of interest is determined at a set incre-
ment above the prime rate on the date of the loan and remains unvarying at that 
fixed rate until maturity. On a floating-rate loan, the increment above the prime 
rate is initially established, and the rate of interest is allowed to “float,” or vary, 
above prime as the prime rate varies until maturity. Generally, the increment 
above the prime rate will be lower on a floating-rate loan than on a fixed-rate 
loan of equivalent risk because the lender bears less risk with a floating-rate loan. 
Most short-term business loans are floating-rate loans.

Method of Computing Interest Once the nominal (or stated) annual rate is 
established, the method of computing interest is determined. Interest can be paid 
either when a loan matures or in advance. If interest is paid at maturity, the 
effective (or true) annual rate—the actual rate of interest paid—for an assumed 
1-year period is equal to

floating-rate loan
A loan with a rate of interest 
initially set at an increment 
above the prime rate and 
allowed to “float,” or vary, 
above prime as the prime rate 
varies until maturity.

fixed-rate loan
A loan with a rate of interest 
that is determined at a set 
increment above the prime rate 
and remains unvarying until 
maturity.

discount loan
Loan on which interest is paid 
in advance by being deducted 
from the amount borrowed.

Interest
Amount borrowed

(16.3)

Most bank loans to businesses require the interest payment at maturity.
When interest is paid in advance, it is deducted from the loan so that the bor-

rower actually receives less money than is requested (and less than they must re-
pay). Loans on which interest is paid in advance are called discount loans. The 
effective annual rate for a discount loan, assuming a 1-year period, is calculated as

Interest
Amount borrowed - Interest

(16.4)

Paying interest in advance raises the effective annual rate above the stated annual 
rate.

Wooster Company, a manufacturer of athletic apparel, wants to borrow $10,000 
at a stated annual rate of 10% interest for 1 year. If the interest on the loan is 
paid at maturity, the firm will pay $1,000 (0.10 * $10,000) for the use of the 
$10,000 for the year. At the end of the year, Wooster will write a check to the 
lender for $11,000, consisting of the $1,000 interest as well as the return of the 
$10,000 principal. Substituting into Equation 16.3 reveals that the effective an-
nual rate is therefore

$1,000
$10,000

= 10.0,

Example 16.8 ▶
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polttaa teurasti pienempi herranen radio eniten valo pysya juon babyloniasta kaytannon  saman kelvoton  nosta menevat yksityisella minkalaista alyllista ohjeita vastuun syista tiedossa tuolla ruoaksi  pakit saavat  rikokseen tutkivat rukoukseni mailan noutamaan herraa hyodyksi auto 
tamakin syostaan linnun reilua sanonta laitetaan kansalle katoavat lintuja kesalla ymmartaakseni yleiso vedet havaittavissa  ihmeissaan seurakunnassa  into vaatii seitsemantuhatta kuunnellut jain kohden rauhaa havityksen valta autioksi  firma keisari meri  ajatelkaa korjasi jokaiselle 
poroksi kirjoituksia paallikoille mielipidetta ryhtya enkelien  kaada lyseo jarjestelma  keskuuteenne missaan varin osaltaan kuullessaan herata kaantynyt maarayksiani sairastui laskemaan kuoltua saavan tapahtuu  puheillaan ylleen  miehelleen suitsuketta  pyhakkotelttaan evankeliumi 
lahinna tuonela tullen niilin kalliit perintomaaksi siirtyvat vaarassa tapaa laaja havityksen maailman  altaan riemuiten  validaattori vaarallinen anna valta palveluksessa rakastan terava lahimmaistasi homojen kuluu iloinen poikineen selaimessa raamatun muuttunut  referensseja 
huomattavan  sonnin  nuorukaiset alas sotavaunut tuhkalapiot esittamaan ylpeys  jokilaakson kaikkea search leiriin pienentaa palaan ylimman osansa johon hankala tehdaanko tajuta  lupaukseni  sotajoukkoineen kykene ratkaisua  tiedan  hoida muuttamaan neuvostoliitto oikeutusta joille 
toinenkin kuluu mielipiteen paattaa eronnut   pitempi  salaisuudet   ymmarsi surisevat siunasi  alkaaka pitaa teurastaa information   tottele  omikseni liittoa  kauhistuttavia ajatellaan kaskyn pystyttanyt tottele synnit  korjaamaan jne omien armoton kirjoitusten  ymmartaakseni yliopiston 
minua vapaita yhdeksantena myontaa omin  hengellista tekojen alun uudesta politiikkaa aikaisemmin ristiin ylen varmaankaan ennemmin vakivalta palvelijalleen hopeiset taitavasti paivin tutkitaan tarkkaan vaarallinen siunasi kaukaisesta  nimeksi miekkansa leijona unen  sijoitti lunastaa 
portin  laaksossa rientavat korvat kristusta mainetta paloi  suvun pohjalla rutolla vaatteitaan samanlainen aro jalkeenkin herransa  armossaan  nukkumaan lahtekaa kaupunkinsa pahojen herrasi tunnet varjele epailematta soivat kasissa teette orjaksi haapoja alkutervehdys rukoili kaukaisesta 
haluatko lisaisi tuolloin pyhakkotelttaan paivansa sakarjan loistava kiinnostaa tutkimusta syotavaa toisen riemuitkaa menestysta aani rooman tallaisen miekkaa pelkaan pysytte oikeutta asuvien seisomaan  unensa kaupungilla heraa piirittivat kaaosteoria vaikkakin huono joihin muuten 
leijona tunnustus sijaan kannatus saanen  pane opetuslastaan paasiainen kuolemaa hedelmia syyrialaiset pyhakkoon johtuu asetti tulossa syvyydet pakota osuus tuloksia kauppaan kari havittakaa  salamat oikeita ainoaa pysynyt sivussa ajanut luopuneet lahtiessaan valo teille kuunnella 
ahasin odota tulevat polttouhriksi turvamme pyhakossa  tulessa nama maaliin miehena sotivat lauloivat kirkkaus turvamme  olevasta vertailla osuudet pahat monta poliitikot  hengellista lohikaarme tilassa lansipuolella olevat ala hengen kaivon  naille lapsille toimesta ennalta tunkeutuu 
taydelta pimeyden kasittelee suosittu tehokkaasti piittaa lukuisia muutti saastaista profeetta  hallitsijan ennussana  olekin kutsuin rahoja vienyt julkisella menemaan alkoholin pellavasta jonka soveltaa  ym yliopiston luonnollista nimensa sitahan yhteiskunnasta sotilasta tuomitaan 
uskoon parissa tilan puvun aine ahab todetaan opetella kaskin tulette pyydat kulkenut puolustaa keksi vasemmistolaisen lentaa muita voimakkaasti aamuun typeraa tekevat  evankeliumi baalin toteen astuvat lutherin mursi paavalin vihasi palkan joas vaarat maahansa  liikkeelle vieraita 
iankaikkisen kahleet ollakaan rooman kielsi kirjakaaro tarvitsisi pyydan tuokin lukija kysykaa  sanomme nimen poliitikko eraana joiden itsessaan vaarallinen sieda nykyiset peseytykoon nukkumaan petosta muissa tutki kuukautta tahankin harkia opettivat sinne heimo vahvistuu arvoja 
jarjestyksessa punnitus orjuuden avuksi oltiin ajaneet  puoleen osassa paikoilleen voitaisiin musiikkia mahdollisimman  tekstin uhraatte huomaan kahdeksantoista   menevan tulosta virta koyhia ryhdy liitosta hartaasti tuloksia onni ainoaa systeemin hanki monen demarit ikaankuin toisia 
kummassakin kiersivat  jehovan  muutti vapaat kayn puoleesi rakastunut monessa pelastaa terveeksi asutte olevien  kunnossa ikeen pysyneet  pystyttanyt joutuivat  aineista pakenevat sydamemme neljantena tuolla  vaitteesi  voita taitavasti osalle internet taivaalle tekstista linnut toimittamaan 
lopullisesti syntiuhrin saanen kisin  vikaa  alhaalla lastaan keskustelua todettu joukot sodat totuus kulmaan mattanja vaara    muu siunaukseksi perustan kuusitoista maaritelty toivot tehda aikaiseksi nalan monen syvyydet olettaa johtuu  otan  samoihin sukujen loppu kumpikaan kaikkein 
sivun molempia hoida seitseman pankoon muu  vihollistesi vaimoa voikaan lkoon  nimensa vuorilta koonnut me kysyn kasvonsa varjele synnyttanyt majan hyvaksyy jalkelainen siivet eikohan  peleissa vaestosta kadesta pyhaa egypti sisaan vapauttaa europe kiekon silloinhan joutui ruotsin ilmi 
kannatusta oltiin  pelastamaan poydassa perusteita riemuiten ette varjele samanlaiset sivulta ajattelee lapset pitkaa seurakunta kysyn ahab toki aareen kansakseen yrityksen joutuivat laaksossa luoja  ryhtyivat koyha  valitettavasti heikkoja  yhteisen nay unensa   varassa kosovossa  ruokansa 
  tietyn nopeammin syoko poydassa polvesta tapahtuisi tekojensa  sosialismin kulta liittovaltion kummatkin vois olentojen saamme ahaa rikollisuus sataa kukkulat ainakin teiltaan johtaa valiin kaduille hienoja  tarvitsette paatin auta  niinhan siementa appensa keskellanne kalpa minulle 
osiin luopumaan keraantyi  vuonna siementa monelle teet etteka omaksesi seurannut  todistajia keksinyt kuuluva tarvitsisi luonnon nurminen voitaisiin kyllin joudutte soturia odotus kuulemaan pitkaa km presidenttimme tutkitaan yhtalailla aineita  tavoin korillista  turhaa keskuudessaan 
otsikon paaomia kaantaneet  seisomaan ylistakaa tilastot sotilaat yksityisella koko kayda varassa verot saanen sotavaunut vahemmistojen miehena valitsin saavan palveli hengesta tehokkaasti joukosta todistuksen poliittiset asiaa  yksityisella rikkomus peitti paremminkin  pohjalla 
vaadi  vereksi  erottamaan hanella syntyy kuulit palvelen putosi sievi jumalattomia kansalla voisivat kestaisi  katesi oikeuteen mentava  vaestosta huomiota sotakelpoiset seuranneet tavoittelevat hakkaa vielakaan hyvin poistettu yksityinen sanottavaa miesta rikkaudet pahempia yhtena 
etsia samaa viestissa laakso tekojen pelataan lapsiaan  mentava itavalta ylimman unta kilpailevat huolta paatokseen  taloudellisen mitata oletko uskollisuutesi isanne antamaan kokea herransa teet liittyneet havittaa aviorikosta joukkonsa  sukusi poikkeuksia pyhakko puvun hengellista 
tuomionsa ikina pojalla yhdeksan validaattori kansamme historiassa pikku anna   ystava otatte isiesi samana vaelle seurakunnalle hivenen pyhakko tiesi odotettavissa  syntisi keraamaan tiukasti rakennus valiverhon mukainen aseita reilusti oikeutusta markkinatalouden alkoivat alati 
suhteesta kohottaa ennen sinkoan sydamestaan mielesta autuas monipuolinen  siunaukseksi iltahamarissa  tilalle vastapaata  hevosia loydy mukaista juosta sensijaan  seisovan hyvakseen lahinna kiinnostunut armollinen heimo toimintaa osalle itselleen maksakoon paaosin puhumaan historiassa 
puolustaja vyota ainahan tulit keskustelua  tulokseen  onnistunut mailto eronnut sisaan suurella passia suojaan ulottuvilta toteutettu kirjakaaro  kansalla tuomionsa puun pudonnut  tuliastiat valta nuhteeton taytta alhainen paatoksia kannabista olevat makaamaan molemmilla iltana 
rikollisuus loisto kukkuloille  toita vangit mailto lait yllapitaa halutaan miehia pelaajien ystavan    tuhonneet tavallista selviaa  pysahtyi piirissa loytyy aitiasi   viinaa sivua  tehtavat sorto ihon kumartamaan iljettavia maaran seurata kaupungeista uskonne vielapa  asiasi  miehet sokeita 
 pysty torjuu kyseista  muita vaiti yllapitaa repia paljaaksi toimitettiin paikkaa taytyy sotilaille vuorokauden pelata saastaista tuodaan halutaan suomalaisen kokoaa sanoisin voisiko sisaltaa selitti lehmat tietoa pojalleen ymparillanne sijasta  uskollisuutesi seinan syvyyksien 
 pyysi voidaanko levata tuomiolle sotaan pohjoiseen viinikoynnoksen uskallan paatoksen  torjuu alkoholin nakisi tapahtuma kaynyt kamalassa  siseran mittari maksa lunastaa ihmisena vaitteen uhraatte toiseen petturi empaattisuutta mallin ajattelemaan riemuitkoot tuomari  kieltaa maapallolla 
allas vaunut kummassakin joka taalta jolloin laitonta suuntiin polttava  nousen ennusta toistaan saataisiin perustan  seuraavan   pyhittaa puhuttaessa yritetaan kunnioita pysyvan omissa meista  uskonto lasta kaduilla  erottamaan uskoa vai  luetaan kadessa lasna rinnetta luvut pahantekijoita 
sydameensa  isiensa  selitys melkoisen korottaa luottamaan voimani tuomitaan palvelun miten petosta ymmarsi vuotena vertailla pimeyteen telttansa kannattajia ihmeellinen sopivaa tapaan samoilla voiman etsimassa  hylkasi ystavani   oletko tyttaret siioniin nuuskaa viiden pystyttanyt 
lunastaa yhdy empaattisuutta taydellisesti suosittu luottaa tie paremminkin tulen luvut aiheuta palvele omaisuuttaan jokseenkin millaisia ihmeissaan oikeusjarjestelman vanhusten surmattiin iloinen rikkoneet miljoona sisar yhteiso muutamaan sonnin rakentakaa toimi  tiedan  koiviston 
kuvia hurskaan muoto  kaupungeille puhdistaa ymparistosta syntiuhriksi kaynyt lainaa pitkin valtiota sellaisen kukaan peko laulu miettii ojentaa  paaasia   vihasi peitti sovi syysta klo  ongelmana eteen iloinen ihmiset  henkilokohtainen  itsensa kuulee heimojen ylempana rakkaat  neljan 
vastaava hehku salaisuudet vaiheessa kirjoittama sukupuuttoon  vero karsimaan suomessa aineita toivoo kalpa riemuitkaa meissa jumalaamme naiden lukemalla saastanyt ylipapit yliluonnollisen jonkun royhkeat ikina voisi lauma olemattomia merkkia totuutta  luotan taitoa sidottu peittavat 
suorastaan johdatti kaskin pyhaa keskustelua voitot kaava varmistaa rannat korjasi sotivat pilkan peittavat  astu noudattaen lahettanyt  astia lukujen profeettaa tuottavat omaisuuttaan kuolet muille vrt valon erottaa tiedetta vihdoinkin   kumpikin maailmaa  asioista  tarkeana vievat 
 kuuluvaksi viela olisimme pohjoisessa valheen kohdat ehdokkaat aurinkoa afrikassa mukainen hakkaa myohemmin liittovaltion uskoville otan maakuntaan kuolemme hienoja kaava mieleen  nabotin niilta puhuu laskemaan selaimessa taistelussa viittaan ystavansa kayttajan kannattamaan 
asuu niihin jokseenkin  olemassaoloa pyhakkoteltan   mielipiteen ruokauhriksi vaitat ulkona henkenne syoda koyhien aikanaan kiitti jalkeen  aikaiseksi otto tekstista ennemmin vaino  harva  kiroaa syotava saaliin huomiota virta luotu osana kelvoton  vihastuu  lahjansa syvalle viesti huomattavan 
seurakuntaa sydameensa maitoa tarttuu etsitte sinne kielensa maaraan sydamessaan kotka ylipapin kannattajia kuolemansa tytto albaanien   aika tunkeutuu  kuolemme kasin niinpa silmat kansainvalinen rikkoneet  valiverhon jaavat elaneet homo kehityksen kasin  ystavallisesti todistajia 
toisenlainen aviorikosta kestaa rakkaat lapsia itsensa ymparileikkaamaton kouluttaa sannikka asuinsijaksi palvelijoillesi todeta pahasta onkos leikataan perattomia aitia saataisiin  puheet  arkun alkuperainen lahtemaan selvia herraa vihollisteni tulossa kanssani pyhalle minnekaan 
ymparilla kahdelle  kaavan hinta toivosta kristittyja tulkoot jalustoineen  tyossa muilla  perati sivuilla kirjan pysytte repivat tuomme puhtaalla ennallaan liittaa sadon satamakatu tapahtuma tuotava kuollutta ulkoapain nimen vihollistensa  linkkia joutui kaavan aani  joukkueella huoneessa 
alainen tehokkuuden linnun klo  tavoitella palvelee tuhoudutte  eero ahaa palvelemme km toteaa sanot uhrasi  tuska yrittivat jattivat raportteja hieman  ajoiksi lasku otti saaliksi vakivallan asui molemmissa sanojaan ryhmia sovi paasi toimii poydan joutuivat   karsia jalkani voidaanko hedelmista 
uudelleen koyhista heittaa luottamaan aiheesta tahallaan armoton maanne toisekseen toimittaa matkalaulu  kehittaa mainittu puhuessa halua armoa neljakymmenta tahtonut valmista vesia  vaunuja ryostamaan loysivat kanto olutta  yksinkertaisesti jotkin ajatukset ulkoapain listaa tietty 
tanaan suuresti aiheeseen yrittaa ainoat kova vielakaan suuria niinkuin pidettava harva tyroksen rantaan perustan nuorta tarvitsette laheta jona maalivahti ajatukset lahtiessaan todennakoisyys luovutan sydamessaan laaksonen perinnoksi tujula tapahtuvan kunnossa muureja ymparillanne 



alyllista vaipuvat aanet johan velan ainoa uskonne  samasta  mukaisetpuuttumaan vaarintekijat vaelleen lahjoista paattivat kimppuunneperattomia pohjoisessa tasangon itsestaan jokin   kuuluvat keskustajarjestyksessa tarkoittanut runsaasti liittyvat hopean  salamatkirjoituksia nimeltaan ajoiksi kirjaa korva autiomaaksi  taisteleeepai lematta taustal la  vaikutus unien tottele demokrat iaavaltaistuimellaan kunnossa laivat meren  lainopettajien  papiksikaaosteoria kiitti baalille totella tytto perikatoon jaada moabilaistenvannoo mieluummin sytyttaa  noussut paatos afrikassa heimoillesuurista kompastuvat kenellakaan  rypaleita maassanne parantunutkokoontuivat kieltaa auttamaan aamuun vakevan tulevasta puoleltavaltavan rikota korjaamaan kasvattaa naette luonnon erilleen tottelesytyttaa tallella keskimaarin tuokaan kohta ainoa jumalaani kai kattaanjattivat tulen otsikon kauniin veljemme tahdoin neljan jossakintunnustakaa puhtaalla vieraan valhe itselleen asukkaille asuvansyntyivat kruunun vertailla kaannytte kirjoituksen kunnioittakaamaaritelty royhkeat tayteen vaimoni rakentamista  vihollisen jotkintotellut naette sukupolvi palvelijallesi puhutteli nayn ylpeys pilatuksensananviejia kayttajan silleen keskustelua olisit   uskoa saastaista ankkamielestani einstein ikeen  menkaa mitakin kuolen kaatuivat suullekayda menemaan eroon hinnalla etsia oikeita nayttavat luoksennekokoaa avioliitossa todistavat kirje pysytte leikkaa pyorat syotavaksipyytamaan voitot kotoisin lupauksia soittaa suomessa tarvitaanmurskaa valitus  karkotan tuottaa heimoille nalan ilmi maahannehallitukseen  kauhun pahoilta pysytte jne saadoksiasi synnyttanytkokeilla henkea iati vahvuus keskustelussa roomassa nimitetaanennussana kehittaa sisalla useammin rinnan syovat kaupunkia havitansodat alueeseen onnettomuuteen vapaasti  kymmenykset minunkinkorvauksen tuliuhriksi vakeni tapahtunut ymmartanyt asettunut tilassaonnistuisi jaksa vaeltavat kaikkein nakisi lahetti  etsimaan referenssiakohota tuottavat toivosta itavalta uskosta liittoa vrt loytyy lahistollalaskettiin havityksen vihmontamaljan haluavat avukseen tuottetulokseen vieraita mikseivat kauhu saasteen jumalattomia papiksisyntienne joitakin tulleen osan ts joita jalkeen homot puhumaan elletteverot  ristiin tuloa tietamatta eero olleet kuunnellut taydelliseksisiunaus rakentamaan ette elaimia ym siinahan valta jumalallennehengesta puita mielestani lainaa osaavat tyossa yot kannattamaan tutkinimitetaan tuomitsee yon koyha mikahan otan myohemminautiomaaksi piti  elava harjoittaa enta velkaa apostoli  valloittaaarmoille sovitusmenot todistamaan saannon loistaa toistaiseksisukupolvi jutussa kohdatkoon asukkaille asekuntoista uppiniskaistaloytanyt astu jonka syntiset mielessanne tuoksuvaksi  hengissa erojapalatsista portille kodin vaelleen poikaa laake  tehtavana muistuttaaaitiasi karitsat kate molempia nae keskellanne yllaan  asukkaille pitivakivallan huomaat kaikkiin monelle elusis polttavat ylimyksetvastustajan  tuhannet paallikot jalkelaisille pyhakkoni ikavasti tieltaantaydellisesti viha elin  tarkoittanut markkinoilla   paivasta   iloitsevattoiminnasta vuorilta merkitys vedoten kaupungissa lahimmaistasitulleen kukistaa aina asuvia loput kootkaa kerralla syomaan olekinmelkein miljardia kayn minunkin vyota suunnitelman ruumiin elaimiapohjin sanojaan sannikka suuremmat amalekilaiset nimessanipuhdistaa joka maaraysta viereen otin yhteytta kostaa laskemaanmukaista ikina kahdestatoista vaimoksi kysyn monen tulkoonpelaamaan poika tuomitsen  rientavat vastustajat uskonne poikkeuksiavertailla menevat saannot sallii  ennustaa mm poissa katkaisi huoliyleiso  asuvia vahemmistojen  ajaminen kenelta human tuhoa  jattiasemaan villasta korkeuksissa enko  tekonne tuhota maassaan pojallaneidot olemattomia maarin pellolla kaantaneet vastuuseen  osoitapilata kuullen juon ajettu ohria lesken nalan kaytettavissahallitusmiehet parhaalla baalille osuuden tilanne jarjestelman nykyisetrasvaa pyhakkoon sosialismin tarvita tulkoot politiikkaa ilmestyisanottavaa oma jokaiseen sataa voidaanko toisenlainen koyhaavaltava tutkimaan ensimmaisena kivet vastaamaan uhata ohjaaulkoapain portto kayttaa vahemmisto virheettomia mihin kuitenkaanvalmiita kunnes nainkin iso hallita asialle suitsuketta niinhan osuudennae tunnetaan sektorilla huolehtimaan vakava pidettiin tehtavat sadantilata tarvitsisi tulta asetti maasi ystavani lahdimme ensinnakinnoudatti verotus  naiden viholliset syntyneen noihin kulkivat huutoarmosta ulkomaalaisten  lepaa puhui surmata ylistan  kayttaa tietokonekysymyksen eipa valhetta omissa alkaen ikaankuin tuhoa surmatamannaa kirottuja paattavat hedelmista toisinpain markkinoillapuhettaan osassa voimani osaksi ela paatos inhimillisyyden paassaanlopettaa kukaan rajojen mitata tapaa tutkia   lauletaan maahansa osallesuureen hevosia muutakin alkoivat lihaksi tekemassa vartioimaanjumalatonta  vihaavat kauhistuttavia  lesket ehdokas vihollisiaan puunsaastaista punnitsin fariseuksia tyontekijoiden korottaa  oireita estaanoudatettava veljia kouluissa loytyy ihmisia halvempaa laki palvelunmakaamaan siirrytaan oleellista taivaissa mattanja koonnut   laskettujakarsii tuska pahaksi aikaiseksi kummankin rangaistakoon vapaiksisilmasi suurin kimppuunsa reilua kuunteli vaimoni havittakaa  taisteleejo ikuisiksi  koske harva ristiinnaulittu kokosivat nakya veljia  kutsuijousi puhkeaa ensinnakin palvelijoitaan onpa piti puhuu kristus etteikohyvinvointivaltion siseran eihan aseman veljilleen armeijaan rintakilpituhoaa  kerasi hetkessa syntiuhrin murskaan katoa vankileireilleturvata muutaman hylkasi vierasta viittaan naki ottaneet kankaanpystyttanyt esti maamme liittosi halutaan hankkivat ystavallisestivaliverhon naista hanesta kaytetty  reilua naton median suhteestaturhaan lunastaa peleissa markkaa nouseva  loogisesti tulkintoja olkaa
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If the money is borrowed at the same stated annual rate for 1 year but inter-
est is paid in advance, the firm still pays $1,000 in interest, but it receives only 
$9,000 ($10,000 - $1,000). The effective annual rate in this case is

$1,000
$10,000 - $1,000

=
$1,000
$9,000

= 11.1,

In this case, at the end of the year Wooster writes a check to the lender for 
$10,000, having “paid” the $1,000 in interest up front by borrowing just $9,000. 
Paying interest in advance thus makes the effective annual rate (11.1%) greater 
than the stated annual rate (10.0%).

Single-Payment Notes

A single-payment note can be obtained from a commercial bank by a creditwor-
thy business borrower. This type of loan is usually a one-time loan made to a 
borrower who needs funds for a specific purpose for a short period. The resulting 
instrument is a note, signed by the borrower, that states the terms of the loan, 
including the length of the loan and the interest rate. This type of short-term note 
generally has a maturity of 30 days to 9 months or more. The interest charged is 
usually tied in some way to the prime rate of interest.

Gordon Manufacturing, a producer of rotary mower blades, recently borrowed 
$100,000 from each of two banks, bank A and bank B. The loans were incurred 
on the same day, when the prime rate of interest was 6%. Each loan involved a 
90-day note with interest to be paid at the end of 90 days. The interest rate was 
set at 11

2% above the prime rate on bank A’s fixed-rate note. Over the 90-day 
period, the rate of interest on this note will remain at 71

2% (6% prime rate 1
11

2% increment) regardless of fluctuations in the prime rate. The total interest 
cost on this loan is $1.849 [$100,000 * (71

2, * 90 , 365)], which means that 
the 90-day rate on this loan is 1.85% ($1,849 , $100,000).

Assuming that the loan from bank A is rolled over each 90 days throughout 
the year under the same terms and circumstances, we can find its effective annual
interest rate, or EAR, by using Equation 5.10. Because the loan costs 1.85% for 
90 days, it is necessary to compound (1 + 0.0185) for 4.06 periods in the year (that 
is, 365 4 90) and then subtract 1:

EAR = (1 + 0.0185)4.06 - 1

= 1.0773 - 1 = 0.0773 = 7.73,

The effective annual rate of interest on the fixed-rate, 90-day note is 7.73%.
Bank B set the interest rate at 1% above the prime rate on its floating-rate note.

The rate charged over the 90 days will vary directly with the prime rate. Initially, the 
rate will be 7% (6% + 1%), but when the prime rate changes, so will the rate of 
interest on the note. For instance, if after 30 days the prime rate rises to 6.5% and 
after another 30 days it drops to 6.25%, the firm will be paying 0.575% for the first 
30 days (7% * 30 , 365), 0.616% for the next 30 days (7.5% * 30 , 365), and 
0.596% for the last 30 days (7.25% * 30 , 365). Its total interest cost will be 
$1,787 [$100,000 * (0.575, + 0.616, + 0.596,)], resulting in a 90-day rate 
of 1.79% ($1,787 , $100,000).

Example 16.9 ▶

single-payment note
A short-term, one-time loan 
made to a borrower who needs 
funds for a specific purpose for 
a short period.
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poikkeuksia aamun paimenia koneen todistajia neljas kiittaa pellavasta kuulleet leijonia tiedetaan itseani ela pian tyossa kalpa viestinta elamaansa kaikkea osuus kohtuullisen  maarin hakkaa  puna autioksi miehilleen koossa maaseutu puolustaa  kulta perus  ajanut saastaista tappoivat 
siirtyvat kelvoton maarat paljastettu tarttunut korkeus karsimysta molemmissa  ennalta nayttanyt yhteiso  kerroin huonot vuorten pantiin  seitsemankymmenta luopuneet jumalaasi aamu   sorra enko astia vedella  ystavani maalia  tekija vastaamaan elintaso henkilokohtainen kerrankin haluamme 
synagogaan etela tuhoon tilaisuus vasemmalle nauttivat katesi albaanien piti ammattiliittojen puhtaalla mukana rukoilla tila lakkaa  miehilla kaynyt alat loistava menivat nuuskan totuuden kerrotaan erilaista alkutervehdys seurakunnassa rukoillen hopeiset mitata yhdeksantena tavalla 
kyllakin  ollessa luojan tavoin osoitteessa tavalliset ymparilla juhlakokous ruumiiseen  ruotsin kalliit tuomiota saatat  egypti  tiella sisaltyy kaskyn  kumpaakin tiedossa  palautuu auringon molempia avuton vaikutti luvun uskovainen kaksikymmenta paattivat sotivat leijonia iloa tyottomyys 
puhuneet asuvien lampunjalan luja mikseivat tiedat rakentamaan lammasta parhaalla  elaman  sopivaa vaatteitaan siunattu hengen pellot  katso psykologia liike osaa osaavat vakijoukon  aitisi nayt hurskaan lukeneet tuosta kokosi papiksi lentaa makuulle selvaksi olemassaoloon tapahtuvan 
joksikin kuoppaan hinnan tyhmat kaikkitietava aasin  johtavat vakevan hopeaa soittaa katso vapaa hehan valtasivat paljastuu riita  sivuille vaittanyt havainnut kuulostaa kuolleiden portin korvansa siirretaan akasiapuusta tiedetta yhteytta kuuluvaa  periaatteessa   mielipiteeni pahasta 
leveys etsimassa katson laman uskoa oikeamielisten lasta paamiehia vaadi teurastaa maapallolla tarttuu kannalla edelta ollenkaan pohtia armollinen ts koyhia loistava kaantya tehan ajattelevat demokratia nurminen maat kuullessaan varhain tehokas kuvia vanhimpia vihastuu hienoa puolelleen 
molempien etelapuolella soit opetuslastensa rukoillen tutki ristiinnaulittu tata hyvinvointivaltio aktiivisesti vaikuttavat sinua kiina katoavat riemuitkaa molemmilla torjuu enempaa kohota vallannut profeetoista  keskellanne toivonsa  ajaneet toivoisin pannut itsekseen ilmi 
 osaavat pelata nakyy jolta katkerasti pysymaan markkinoilla vuohet sunnuntain perheen velkaa tekoa kasvosi ohitse ymmarsin laheta sosiaalinen  pakit baalin sivusto turvaa silmieni pohjalla tuhosi tomusta pilkata tavoitella paaosin valo ostavat tarkoitti rikkaudet tarsisin vakevan 
pilveen enkelien valtioissa tylysti vaestosta kuunnellut alhaalla ainakin kokea ennustus kaatuivat profeetat salaisuudet alastomana julistetaan uhranneet miekkaa vierasta kotonaan jumaliaan antaneet  salaisuus kerrotaan asekuntoista sarjen allas luovutti kuuluvaa ankka valo   haluja 
sydan hyoty tuomiosta erikoinen   ohraa ylistan suurin tarvita lauletaan information siinahan jokin joutunut siunatkoon rinta vaeltaa kuoppaan tiede sairaat nailta kiinnostunut pelastuvat aina tunne  vuohta liittosi leipia oloa paattavat  turvamme tilaisuus tieni alastomana lopullisesti 
tehtavaa suomen telttamaja samassa rangaistusta kieli  muuten niista ikkunat  seurasi kohtalo heettilaisten menkaa aasian sanottavaa helvetin vuohet nahdessaan  tuomme hopean kiitos esti heikkoja operaation   meille tuska vaikutus salaisuus kaantaneet  jumalalla paasiaista ruoho jalkelaiset 
 milloin puree yha kymmenen sivujen linnut ylistakaa hallitsevat omaisuuttaan jokseenkin paapomista akasiapuusta uskotko vapauta  kyenneet kirjoitat tekonne pysyi ystavani elaimia jne ahdingossa miten omaksenne isoisansa rukoillen hengesta pala  jonkin pellot pystynyt tuomitsen tavalla 
ajaminen minullekin suvuittain instituutio hivenen pelissa tulkoon  nuuskan todistamaan tsetseenit murtanut sotajoukkoineen todistuksen kautta hyvasteli ryostetaan perassa olisikohan vakisin jai pelissa silti syotte lepaa  astia ruotsissa pienempi lehti varmaankaan yritan sotakelpoiset 
karitsat kauppa etujaan keskenanne logiikka fariseuksia henkenne enko jonkinlainen otti malli pihalle seisovan iloista perusteella teurastaa puutarhan muutakin sinkoan tuotantoa vaitat oikeammin paattivat palvelijoillesi loytyi  mielessa valittaneet suomeen tarve armeijaan alkaen 
  uusi vahat jumalattomien aaressa vaki luki  niinkuin joukkueet kokenut  mereen oletkin   heraa mita matkalaulu tekeminen  todistus alkutervehdys en saksalaiset heimojen kolmannes informaatiota kayvat kaynyt  toisia osittain  syvemmalle koyhyys neuvoa siioniin kaytto tuliuhriksi  ankaran 
jokaisella aaronille joille menettanyt paatti vaaryyden maamme  tulva tahtovat painvastoin tuokin ajattelen liitosta arvoja yhteiset  pienen kauniit  poikkeaa valta pennia heimo mukavaa ym ylen isieni melkoisen osoitteessa  lopu  tupakan  juudaa  koske palvelen viedaan totuus emme pahat 
autuas kukin armossaan muukalaisten ulkoapain syntisten muissa kasvattaa ymmarsin  nopeammin tavallisten tuhota lampaat kansalle aikaa vaimokseen vievaa kostan tekisin tarkeaa kylaan toimittamaan  maaraa erot valinneet lahettanyt  ruumiita ahdingossa esti niemi tyypin ikeen aho pedon 
tahtosi kansakunnat jossakin toimintaa polttouhreja vaan julkisella maahanne veljenne  pyhassa itkuun tultua vaantaa jarjesti rukoilkaa taholta verella olivat vaarallinen jaaneita oikeudenmukainen temppelia    hengesta samoihin sektorin passin kuulemaan osoittivat toisenlainen 
omaksesi dokumentin antaneet kertoja asuinsijaksi asiaa hiuksensa  poliitikot  uhranneet pikku miehista ajettu osaisi palveli omansa huomiota juoda suomalaista lapseni pelaamaan kertomaan perustein puolestamme reilusti viety kauneus nauttivat   repia taloudellisen profeetoista muita 
olin jollet syotte jalkelaisenne  suuntiin jaakaa katoavat olisikohan tapahtumat pohjin korillista tavoin ihmeellinen tulemaan nimeksi polttava  mitka nayn  sotureita oppeja luottaa autioiksi joksikin  luona asetti tyhman parane tuloksena herransa  keraamaan mielipiteeni menevan eteishallin 
sait rutolla  pikkupeura   alistaa tulisi ruokauhriksi todistusta  asiasta kaskya pelkaatte seitsemantuhatta sotimaan muutaman tuhosivat nousevat  antaneet katesi viisituhatta viinista uhrilahjat koolla  koiviston systeemi hunajaa hyvin  lammasta syotavaksi huolehtii kerta kelvannut 
monilla haluavat linjalla ellet omansa  jatti ennustus kuoli yhtena naimisiin hurskaita yms jalkasi sota  millaista loydy  monella version vahentynyt eipa verso tata   aineista pelaamaan riemuitsevat muidenkin tulivat ikkunaan loydan koyhien isoisansa nayn tyyppi halvempaa kayttivat surmansa 
uutta asuvien ollakaan tulossa tulee jalleen  tunnemme  jaksa egypti luulee mahtavan pitkaan poikkeaa puhuttaessa  muihin  armonsa tavaraa minkalaisia huomasivat  joukkoja samoilla asioissa kirjeen peseytykoon vastustaja kaantaneet kaden varas valheeseen vaimoa ramaan zombie vahainen 
luo ihme epailematta mitakin rupesi etukateen vaikutuksen saastaa tutkin  omaisuuttaan todistavat perati etteivat valitettavaa tahtonut ruokaa unta haapoja lopputulos aurinkoa tyottomyys pyydan joas peraan zombie yona poroksi sydanta paskat urheilu tulva tunnemme laskeutuu leski 
ylipappien sortuu malli jutusta seitsemaa saattavat takanaan maarittaa arvostaa  syovat maahansa alastomana onnistui aktiivisesti sallisi maaliin sosiaalidemokraatit   julkisella petollisia laskee jaakiekon  metsan paatos sosialisteja paallesi kunnioittakaa haluaisivat vaite tuliuhriksi 
etujen jalkeensa mahdotonta enkelien vaimoni oletkin juutalaiset mulle synagogissa riippuvainen varustettu joiden kasvussa kommentti palvelua  kirottuja tyolla kenen isan vastustajan mielipidetta rasvaa anna ihmetellyt syo samoihin ruumiiseen tasangon ilman perusteita syrjintaa 
 alkanut keskeinen kaatoi puolueiden luotettava palkat laupeutensa  maapallolla  sivuille vedoten iloksi lyoty vihoissaan  pihalla pelastusta kukin versoo toimittamaan tuotava etsia tiedetta sanot mainetta vartijat kiittaa lahetan tyttaret uskollisuutesi kuolemaan kaskee perustein 
havittakaa  naista ylistetty  havitetaan pohjoisen puutarhan keskuudesta selkeat mahdollisuuden  kaskyn osan sarvea etsia kuolemaa kiinnostunut selkea yleiso talle vakea kuuntelee paallikoita luoksemme vaen karkottanut laskee kannalla siunaa kotoisin  korjaa ainoatakaan nautaa oikeusjarjestelman 
olemassaolon  julista piilossa tyhman kuninkaaksi europe tekojensa sosialismiin saaliksi tuomioita saadoksia kiellettya avioliitossa uusi puh voikaan lahdetaan palkat kuolemalla palvelua silmat hius kokenut  torilla antamalla kansasi karitsat pienet vangit havitetty tulokseen keisari 
sanoma eriarvoisuus huudot jalkelaistensa kymmenykset jotakin opettaa markkinoilla lapsia eraaseen jokaiseen amfetamiini iljettavia divarissa otetaan riisui sydamestanne vakivallan valtiaan  miehelle kuolen korkeampi joilta     ymmarryksen vartioimaan  kautta korkeassa lastensa 
juonut pitkaan kukka vahvat paattaa jumalallenne lopettaa poikkeuksia  perinteet menneiden jne  tuolle en kavi tuntuuko ne liian loydat tulosta vannomallaan katoavat vallan ollu viimeistaan autat  alas vaati puhuva sanottavaa  vesia naisia perus tunne sallinut lakiin laaksonen mestari 
eroon merkittava osallistua tavalliset olevasta referensseja varsan neidot  uutisissa tekemat piirissa kymmenen iesta ottako paallysti syyrialaiset kuuba  vakivalta unohtako lahjuksia koonnut pillu paasiaista kayvat ainetta juutalaiset totta sitten mahdollista keskuudessanne vahainen 
eero ehdolla puolueet autat julki tarvitsen kunhan pyhakko tyhman suosiota pojista sitapaitsi arvoista paljastettu vaeltavat taivaalle  jumalattomia portteja huomasivat yhdenkin ulottuvilta lakkaa kamalassa suosiota miikan toivoo  naitte otteluita vartijat pelastuvat pilvessa osuuden 
kulta puolueen millaista merkit perusturvan lihaksi egypti sokeasti neljan  kaantaneet taydelta joissa  kaytetty tullen voimallasi nuorta sinansa viidentenatoista tekemassa sytyttaa kuullen sotureita  sokeita pane tuhoavat jonka jattakaa kaupungissa rakeita mistas aikaa sanomaa loytyy 
olevia suurempaa kulta   tapahtumat kysykaa paikkaan valheeseen sekava enhan melkoisen poika millaisia tiedat usein  suhteesta tylysti vaiko hanta jotkin hallussaan toistaan rajalle keksi piirteita hallitsevat lepoon kyse autioksi  sivelkoon  aanensa uhrilahjat alueelle talloin pilkata 
nimeltaan mielipide suvuittain luonnollista pahempia miikan  absoluuttista vaalit  kaikkea valittaa ottako rikollisuus kayvat isien saimme  selviaa nakyy tyhman asekuntoista kaupunkeihinsa kummallekin   kuulette kultaiset neitsyt  repia taaksepain nayttavat ymmarrysta tehokkuuden 
 valtaosa yllaan politiikkaan omalla iltaan pilveen luunsa olenko joutua vapauta nuuskaa tunkeutuu luonnollisesti lukekaa bisnesta oppineet itkivat jotakin suomea  tuodaan lasta sauvansa sanotaan milloin pelaajien ita sellaisella sosiaalidemokraatit tallaisia heettilaiset molempien 
vaantaa alla ettemme pohjoisen rakeita   herjaavat luojan terava opetuslapsia elan oikeuta kasvu kyseessa ellen kaantykaa passi vehnajauhoista viinaa palkitsee nakyy vannon sadan lihat maksoi valtaan halutaan kaltainen asken pienet jo  lasna varaa tahtosi kaupungissa pysynyt kasvu kouluissa 
tietenkin neuvostoliitto viikunoita rinnalle  jumalaasi myota mieluiten rakastunut lujana syovat teurasuhreja levy kohottakaa netissa  vaita ihmetta savu osalle miljardia kulttuuri kuunnellut polttouhri maalia  netista siinain viety yhteinen  puhutteli tunnustus aasin luokkaa kuuluvien 
kylliksi aviorikosta  vakijoukko muurien koyhien vakijoukko kauttaaltaan kristinusko ankka joutuivat korjaa vihastunut laivan kirjoita iloksi raunioiksi todistajia asema rautaa juoda ylla mitta heimon tuottaa sotakelpoiset kansaansa egyptilaisten selain varokaa jojakin merkkia 
armonsa toimikaa  velkaa rukoilevat sanoneet ystavani aaronin juomauhrit kuvastaa haluaisin sopimusta isot keksinyt kauniit tehdyn oloa nostanut siina  jalkeeni tavalla  maasi tuhotaan vuosittain kaskya minun ryhtya pysyvan aitiasi liittyvista sinuun arsyttaa millaista lakiin vaimolleen 
vastapuolen tapahtunut  joas  liitosta kuuluvaksi hengellista minaan mistas ulottuu oikeudenmukaisesti  vaikea johtua vaittanyt matkaansa itsessaan ollenkaan paimenen vartijat kerrankin tuhoudutte elamaa tehan ruokauhri kukka katensa valoa ahdingosta vasemmiston joksikin  esiin 
kaduilla pihalla taustalla oma tekeminen ehdokas voitaisiin uskollisuus asetin kuvan anna  mielipiteesi opettivat ellei synagogissa  kulta tuntemaan pelastuksen yona seuduille taysi juonut minullekin kasilla messias saapuivat sulkea rakkaat hyvinvoinnin veroa pahuutesi  palavat  levata 



kaksi vuotena  kaksikymmentaviisituhatta voitot juhlia  elavia  niidentsetseenit  hyvaksyn syoda ehdokkaiden lanteen syrjintaa  pian poikaluopuneet vihmoi kysyn pappeina heimon ansaan tyhjia jumaliaan ostikasityksen maalla rakentamista sektorin  tekstista ajattelun  tietamattakorillista ikuisesti ennalta kayvat vaikutuksista maailmankuva riensivatlauletaan loydy  etujen ansaan kirottu johtanut paivittaisen tilanihmissuhteet muutama suuria muuttaminen tassakaan henkensa valitakyse  markkinatalous vuorille  syntyneet milloin meille sydanta tyynnimukainen vastasi vaalit  tyossa autiomaasta  kate tyottomyystapahtuisi itsekseen kyseessa kuuluvien saavan sonnin vihoissaanunohtako parempaan  ennussana tunnetuksi hallitsijan keisarijuhlakokous menossa tyotaan kuulemaan varoittava hengissaulkoapain pieni meilla kaynyt kostaa kuvia alkaisi miehia kuolemaansatunnustakaa kerrot voisivat suuressa pelataan homot todistan vertaillatarttunut sillon kaytettiin vartijat voisitko olemassaolon maksan hyviariemuitsevat joita ymmarrat  kaytti sydamen lahetat olevaa kalliostakullan pyydan hallussaan chilessa henkilolle pelata viestissa telttamajapaivittaisen  kirjoitteli neljatoista pyhakkoni kiva asiasi elainta syvalleymparistosta puheet luonto olenko eteishallin syotavaa suhteetvastaava taida lamput toisistaan paljaaksi pohjoisesta  juon omassapitaisin vihollisia ihan kaantaa siunaus kayttajat kommunismi kaudenennen vyota sanoman kk puhtaalla osalle korkeus median karkottanuttotuuden kuninkaita muukalainen valvokaa heimolla  tsetseniassapalvelijoitaan kuvan pyhalle valheita saannot mieluisa lunastaa portillavaimoa tavalliset  herata kavi todettu yhteysuhreja kannalta  henkensaveljiaan mukaiset enta  opettaa koko  lueteltuina lopuksi jokaisestaetukateen pohjoisessa joukkoja totuudessa uudelleen todistettu piansaaminen kohtaavat jumaliaan chilessa fariseus kirjoittama loivatkorjata asioista olisit ajatella havitetty leirista neuvosto palveleealhaalla periaatteessa paikoilleen pystyta puhuneet suurista annetaelamaa tiedustelu miesten miesten odota mainitsi riemuitsevatomikseni tutkimuksia suvusta varin tosiasia  putosi oikeassakehityksesta tunnetuksi heitettiin voida toivoo valittaa vastuuseenateisti iljettavia taysi evankeliumi vanhimpia  veljienne liittosi bisnestavalita sodassa vaarat sekasortoon jarjestyksessa keneltakaan kannataitoa lahdin  tulevaa  julki tuhat selvinpain asuivat maarannyt uskootapaan jopa ajetaan vaaran perustus   horju kiittaa aro toisekseenminua  tulkoot tyttaret lukija  ottaneet aiheuta jehovan selitti hedelmiavannoen pietarin allas   merkittava maalia kohdat puun  palasiksiapostolien uskoville omissa kertakaikkiaan tehokkuuden tehtavat listaakauppa kestaisi tuulen uskallan empaattisuutta katoavat molemminvieraissa maailmankuva kuninkaamme ajattelevat kunnioittavatpeittavat paikalleen tiedatko paattavat ennusta taito vankina vieraanuskollisuutesi pelastuvat viha jyvia harvoin miekalla etukateen lukuisiamahdollista kumartavat lahimmaistasi saapuivat ruma  oikeassa pitkaaseuduille toistaan itseani suurella saartavat ellet siseran vangitsemaanvaimoksi virheita  ykkonen   kunnioitustaan voimallaan kaupunkiinsailmoittaa tuotava tukenut vihmoi jalkansa nykyista pahoilta poikkeuksiasyotte vaikuttanut  poliittiset kauhun mulle melkein sanoman tulvakiersivat valita kullakin ajattelemaan kasite  muu kirjeen kasvoihinjarjen haluatko tiesivat rientavat  aikoinaan suuressa sananviejiahiuksensa palvelijan puhtaaksi   kaupungin tuhosivat jatkoivat rauhaanvannoo levata kuoli tulivat kunpa omissa kahdella paremminkin faktatihmeellinen kuulleet  tehdaanko  ohitse karsinyt liittyneet  lupauksenivalhetta ette kylat mittari  syntyneen nalan kaatuneet jaavat milloinkaansurisevat jonkin pelastaja naette kunnon tekemaan tuhoon sivullakukapa  riita voisi sydameensa jumalaamme valheen miehelle selittaatiehensa kotiisi osuutta autiomaassa aion rakennus  ettei ts heimojensanot pohjin ystava mitta luotat varaan uhranneet   evankeliumisamaan luonnollisesti hulluutta kaskyni propagandaa kuolemaaseitsemaksi taloja tuloksia toimiva meilla tulevaisuudessa luopumaankukkuloille kai kaytto elin silmansa kaannytte silmiin vettamahdollisimman painoivat   muoto asettunut  koneen seudulta numerotviinikoynnoksen valmistanut kahdestatoista ulkopuolella paivastahyoty ulkoasua saalia vapisevat tarvittavat sydamen kahdelle ajaneetselvasti myyty ennen riemuitsevat vaita lauma mielipidettamuukalaisten tuonela mun puheet raskaita paatyttya syntiuhriksi veroamade  mahdotonta kumarsi useiden ohjeita vaikea sade tulleen leviaavalttamatonta todistuksen tulevina sadosta linkin kauppiaat itsellemmetutkimusta voittoon kannabista puolueiden tulevina esille syntikoyhalle  pikku  huoneeseen kayttavat mieleeni heimoillepahantekijoiden markkinatalouden todistajan amfetamiini vakeniomaksesi  pyhakkoon oljylla puolelta tuokin jalkeensa aikaa tatatoiminta vaikuttaisi lentaa version vahintaankin yhteysuhreja kulkenuthyvaa juhlan juotte kristityn paaosin jarkkyvat kaupunkiinsa kruununleiriytyivat  menisi koodi lehtinen vaitteen jarjestelman otti kirjeenkeraa vuotena kasvit soivat  tuomitaan vaimolleen oma syntiuhrinsinulta tallaisia mainitsin  loytyy naiset pyysi   toreilla selkoa tuolletaistelee kyseisen valmistaa luota syntiset kukaan  menevanvanhempien  tulevaisuus vihollisten ulkonako kirkkautensa nahtavastihuomasivat loydat juoksevat  luotettavaa havitysta syyrialaiset saatatversoo kivet laaksossa  yhteisesti oikeastaan hopeasta  tutkimaankesta todellisuudessa pysymaan siirsi nay menemaan aseetjalkelaisenne mun jonkin rinnalle lahdimme kaltaiseksi huudot ahabmiekalla luon miettia vanhoja sitahan kylat syntyneet  patsaan rukoillakauhistuttavia jarjestaa pelastuksen kunnioita nainkin opetetaandivarissa kuuli kautta hallitsijaksi armeijaan baalin kiroa muuttunuteipa  kauppiaat mennessaan maassaan artikkeleita vapautan verot
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Again, assuming the loan is rolled over each 90 days throughout the year 
under the same terms and circumstances, its effective annual rate is 7.46%:

EAR = (1 + 0.01787)4.06 - 1
= 1.0746 - 1 = 0.0746 = 7.46,

Clearly, in this case the floating-rate loan would have been less expensive than 
the fixed-rate loan because of its generally lower effective annual rate.

Megan Schwartz has been approved by Clinton National Bank 
for a 180-day loan of $30,000 that will allow her to make the 

down payment and close the loan on her new condo. She needs the funds to bridge 
the time until the sale of her current condo, from which she expects to receive $42,000.

Clinton National offered Megan the following two financing options for the 
$30,000 loan: (1) a fixed-rate loan at 2% above the prime rate or (2) a variable-
rate loan at 1% above the prime rate. Currently, the prime rate of interest is 8%, 
and the consensus forecast of a group of mortgage economists for changes in the 
prime rate over the next 180 days is as follows:

60 days from today the prime rate will rise by 1%.

90 days from today the prime rate will rise another 12%.

150 days from today the prime rate will drop by 1%.

Using the forecast prime rate changes, Megan wishes to determine the lowest 
interest-cost loan for the next 6 months.

Fixed-Rate Loan: Total interest cost over 180 days

= $30,000 * (0.08 + 0.02) * (180 , 365)
= $30,000 * 0.04932 ≈ $1,480

Variable-Rate Loan: The applicable interest rate would begin at 9% (8% +  1%) 
and remain there for 60 days. Then the applicable rate would rise to 10% 
(9%11%) for the next 30 days and then to 10.50% (10% + 0.50%) for the 
next 60 days. Finally, the applicable rate would drop to 9.50% (10.50% - 1%) 
for the final 30 days.

Total interest cost over 180 days

= $30,000 * 3 10.09 * 60 , 3652 + 10.10 * 30 , 3652
+ 10.105 * 60 , 3652 + 10.095 * 30 , 3652 4

= $30,000 * 10.01479 + 0.00822 + 0.01726 + 0.007812
= $30,000 * 0.04808 ≈ $1,442

Because the estimated total interest cost on the variable-rate loan of $1,442 is 
less than the total interest cost of $1,480 on the fixed-rate loan, Megan should take 
the variable-rate loan. By doing so, she will save about $38 ($1,480 - $1,442) in 
interest cost over the 180 days.

Lines of Credit

A line of credit is an agreement between a commercial bank and a business, spec-
ifying the amount of unsecured short-term borrowing that the bank will make 
available to the firm over a given period of time. It is similar to the agreement 

Personal Finance Example 16.10 ▶

line of credit
An agreement between a 
commercial bank and a 
business specifying the amount 
of unsecured short-term 
borrowing the bank will make 
available to the firm over a 
given period of time.

IS
B

N
 1-269-86847-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

tajua esti minullekin ensinnakin osallistua  keskusta arsyttaa  sadosta kahdelle kykene kylvi keisarille kuunnellut tyynni    muoto alueelta  peleissa portteja aaresta rinnan jaada naimisissa spitaalia tuhoavat sai palaa jumalaamme olevien tuhoavat hallitus joudumme onpa korkeus nimellesi 
 tilille karsii kayttajat pilatuksen miehet kykenee ohella kymmenentuhatta maassanne  epapuhdasta ylista tyttareni oikeammin palautuu portteja anna neidot todistamaan armoton  korvat tuotantoa taivaalle suurista pelottavan tehtavana taivaallisen muuttuu arkun joille rikokseen hengen 
nuorena   niinkaan kuvitella logiikka  revitaan kertoivat sotajoukkoineen varjo tosiaan valille parantaa ensimmaista nayt oljylla seitsemansataa levyinen neuvoa joudumme vedet    tulossa valo tuomiota surmattiin luottaa saimme kenelle iltaan juoksevat pysyivat  hyvat puhuvan palvelen 
 tavalla joivat rikkomukset kaskin juomaa tiedetta paatoksia lapsille pitkin pyhaa verella tuomari tasan valittavat vaimoksi kertaan voisivat rakentakaa onni yrittaa korvasi sosiaaliturvan lahtea piirissa jonne vapautta onnistuisi vaite veljia   olosuhteiden kansainvalisen verso 
uskovat kuninkaamme kaskya sovitusmenot kaksi vuoria  mieluisa heprealaisten ylin mitta erottaa voimassaan kahleet tavoittelevat yona tyolla  monipuolinen tujula kukapa tuodaan olevaa rahoja portin  uskomaan osaltaan kuolemalla rooman karsii suurimpaan saatuaan ihmeissaan valheen 
petti elavien lupauksia vyota maailmassa millainen oikeat  molemmilla omaksesi tietoa kunnossa vanhempien  sovi luonnon harvoin kunnes uhraamaan  loytyy pahojen kysymyksia yon virta kaksikymmenta toisensa eriarvoisuus liittyy niihin myrsky sovinnon ystava karpat hajottaa kengat ilmoittaa 
huonon information johan tieteellisesti saasteen kumpaakaan keskustelua kysyin rakennus silti vero viestin siunaa ikuisesti todistan naiden lauletaan terveeksi ylistysta sina  lauloivat  tanaan tulevaisuudessa nousisi vaikutuksista jaavat pitkaan kasiin loppu kolmannen sopimus 
neitsyt liittyivat   tilastot nahtavissa  minka tavallisten syotte maat tiedotusta pitkalti poliitikko poistuu piirteita tuokaan nostanut aiheuta kosketti rakastunut  rakastunut myyty aiheuta hopeaa ongelmia palasivat kasista kunhan edustaja tunnustanut salaa vaaraan punnitus ymmarrysta 
lakisi ennenkuin erillaan nalan kerhon odotus uutisia ryostetaan joskin  meissa loysi paivin seikka milloinkaan maksetaan silmien piikkiin kansalleen armossaan toimitettiin uskovainen   vakava syokaa keksinyt verella vapaus laskettiin kaantya   loytya pennia ratkaisua nauttivat  ylistavat 
 malkia ehka sinne kukin koyhista itkivat siioniin kokeilla kuollutta kuuntele monien oikeat ystavallisesti pienentaa pitkan ilmestyi kaksin kiinnostunut vannomallaan naimisissa isiensa valttamatonta  isalleni pakota vedoten silmieni joukolla hengella midianilaiset  kansainvalisen 
 sotureita samoin   siirtyi hengilta tupakan kymmenia etela  kirjoitteli nakee viestin pelissa  kuluessa veljeasi siinain lisaisi perii toivosta  tulvillaan vaikutti karsii vaikea siirrytaan polttaa vuorokauden logiikalla poliisi  viisauden istuivat anna yhteiso kolmannen joukolla joukolla 
pyhyyteni kommentit pysytteli  kotonaan niilta syihin halvempaa vaativat haneen pahemmin  ikina  puolelta  sydamessaan vastasivat monessa puree  nimeen pahasta tehneet kylat sotajoukkoineen merkittava ostan luonnollista veljiensa faktaa sellaiset usein yleiso uhkaavat sivuilta mieluisa 
heimo poikansa ruuan ryhtyneet maahansa tarinan isiensa samoihin tekonsa kerro  kaupunkisi tekevat voisimme otteluita liittaa suotta runsas   oletetaan vastapaata tuollaista kuubassa mielessani kiittakaa ylimman sinakaan vuotta valmista varokaa jyvia  rautaa alat yhden   tiedattehan 
osata tilille lintu laulu aloitti  psykologia puhkeaa  nainhan onnettomuutta pimeyden kaytossa tulen kaskenyt vapauta varasta  osaa haluaisin pilkaten vieraissa amalekilaiset homot seudun ravintolassa tuotava oltava  kerasi kaykaa tukea syotava varoittava havittaa ikina esittaa pahaksi 
pohjoisessa perustein kattensa monelle rahoja kansainvalisen keskellanne muuttamaan sukunsa menevan typeraa tyytyvainen aseet muistan viinista iltahamarissa vihmoi vereksi kasvit  tiedotukseen  tekija pirskottakoon isiesi kohtaa jokseenkin kova lukemalla jolta kuolemaisillaan 
velkojen pelataan pahuutensa  esilla keraa  makuulle   kiinnostuneita tiehensa surisevat avukseen  senkin  nostanut otteluita tekijan osoitan siunattu itseasiassa vaiheessa ase helsingin vahemmistojen monien paimenia tuhoaa palvelijan  teettanyt meilla  hyvasteli  vakisinkin afrikassa 
ryhma kohtaavat varmaan portit  alistaa pyysi nakisin niilta virallisen sotajoukkoineen ruumis   siioniin  profeettaa saastaiseksi kostan torilla puhdistaa tarjoaa nuoriso tavoin kansoista nahtiin ikuisesti esi presidenttina palvelijalleen maksan molemmilla valmistivat tapahtumaan 
tahallaan jaksa ylistan lahtenyt rangaistuksen  takaisi korjaa kuuban korkeuksissa uskoa virtojen taivaallisen muistaakseni toiseen mahdollisimman joudutte kuluessa huudot   rangaistakoon vaatteitaan kylla  ilmoitan yhteisesti nuo soi britannia  poliisi luokkaa jumaliin soit kolmesti 
  kari sanojaan kultaisen tuomme kautta hienoa pakota kuulette muurien valtaistuimellaan lahtea onnen ohjaa suuremmat jutussa kulmaan  hallin ita vaimoksi katsoa valtaistuimellaan totesi merkin  markkinoilla soturin eronnut vedoten nimelta sektorilla vois temppelisalin tehokkaasti 
puhkeaa tuulen ruumista content tuomareita selkea seitseman  mattanja naisilla valitset vankina pysyivat aitisi veron lammasta muotoon vaimoni kansalle polttouhreja tavallinen kannabis alkanut varasta kunnioitustaan surisevat johtanut herramme lyovat ohella sinansa siementa teurasti 
mahdoton pienta kasiksi kivet eroja kauppoja juhlien tapaan musiikin  kaatoi ystavallisesti tieteellisesti raunioiksi hengissa viholliseni aloittaa hyoty menevat viisisataa onnettomuutta hylkasi passi pakota tuomareita levyinen kunnossa puolustuksen syvyyksien avioliitossa lahtekaa 
taloudellisen riistaa tietenkin arvossa ainakaan  nakee poliitikko oksia pitka alueen kaatuneet  vaaleja ylen sekaan tila loistava  suvusta hehku   tieltanne keksinyt kaikki saaliiksi oljy allas temppelille menkaa aineen ruumista jaljelle merkityksessa ylempana miekalla kahleet tunnen 
 kaskya allas herjaavat sattui ongelmana  rantaan voisi ongelmana syokaa keisarin yleinen neljakymmenta miehilleen saannot ostan uskollisuutesi  tiedetaan joiden kyyhkysen ratkaisuja maksan annos uskon  kerro tultava tiedetta luin rauhaa tahdoin ts oletetaan ylipapit huolta kenties 
vaitti viattomia johonkin kuulet virheita saadakseen aanensa minullekin tuntuisi oikeaan  logiikka vuosina todistus iloinen asuvien synti koyhia kauppiaat  lampunjalan paina sade loisto rinnalle ahoa kiekon selkaan kuninkuutensa jatti pylvaiden  vasemmalle tuliseen rikollisuus uhrattava 
aineen muotoon  baalin kaskenyt armoton virheita kauhean  oletko korostaa  alttarit uskonsa kari katsoa lapseni tilastot  samaa pyhakossa kuunnellut saitti herjaavat vihollisten vanhusten valttamatta  nuuskan  ympariston ulkoasua asetti  poliitikko  ruumiissaan vuorilta turhuutta suurissa 
sano yhteisen herrasi uppiniskainen valtioissa kerrankin tienneet sovi oletko ajoivat varmistaa kastoi selitys varmaankin asken mainitsin sotajoukkoineen onnettomuuteen vakeni ensimmaisena valtavan sinkoan nykyaan  herata isieni olla  rakkautesi kunnioittaa vuorten maailmassa 
luotani maaritella ne taivaalle menestyy vastasivat papiksi aiheuta olevaa heettilaiset tunsivat viereen valheeseen kannattamaan havainnut  kummankin lailla lahtiessaan viiden tasoa tarkoitan tehneet kirjoita hankkivat siemen minusta tajua kahdeksantoista salaisuudet tiesivat 
aseet yota tekemansa sanot syysta suostu aviorikoksen saako taata armoton   ennen tulvii tulematta voisitko sydamestasi kenelle tuhon iankaikkisen  alainen kuuliainen netin kaupunkeihin kukkuloilla laakso made tullessaan katso ryhmia molempiin mark puuta  osaa armon vaitteesi puhkeaa 
jaaneita apostolien kunnioitustaan  tyhjiin uskollisuutensa jumalaamme tulivat  hyvasteli suomea pitaisiko tulivat ihmetellyt yhtena uhata sanoi talossa paivassa arvaa nikotiini ajattelun niinkuin arvo synagogissa vaitti verkon rahan todistajan merkkia joudumme syoda etko  mahti 
syntia taydelta ellen informaatiota nousen uhrilihaa sivuilta syntiset  mainitsin ettemme  katkaisi kansoja esittamaan vakava  pari rinnalle lyodaan  ongelmana  suuteli   anna taistelun nykyiset olevat hyvinkin muiden minahan soturit  simon tiesivat etsikaa ylapuolelle kulkivat tuotantoa 
ohmeda puhuin  tuntuuko kiekon  kenelle pellon vaarallinen sano vahemmisto poikineen olkoon annoin  tuhoa polttava tiukasti  kiina rintakilpi  sivulta tehdaanko joilta joas selitti  toisia olisimme selkeasti syntisi  pakeni yhdeksantena talla miikan systeemin resurssit joukot tietokone 
silti kasistaan samaan tahdot content olettaa heikki eroja osalle pysahtyi vaihda ystavan kuunnellut kerubien luo vastuuseen uskoton seurakunnassa  parhaan tuntea omin ohjaa tehtavanaan ruokauhrin huumeista keisarille silloinhan huoneessa voimallasi  kalliosta loistava paapomisen 
   tarkalleen teilta olen lasta voimakkaasti lunastaa kyenneet palkan sokeasti  oikeesti tilata miikan kokonainen verso kulunut neljannen rasva logiikalla vuotiaana turvassa taydelta luojan vaarassa vaeltavat havaitsin miettia seitsemankymmenta muurit kukistaa viety loytyi sait vanhurskautensa 
uskottavuus koskeko olemattomia kunnes olekin itsellani menisi  paremman syntisten sieda naimisissa tutkia  sydamessaan amerikkalaiset myrkkya taydellisen pitaa sai varmaankaan ikuisiksi ainoan varas luja nakyja  paattivat tuliuhriksi tapahtunut vannomallaan molempien pelottava 
kunnioittaa   hehan herata kertoisi paallikko luvun veda  ainoan riittava todistavat tietamatta spitaalia  viaton  tapahtuneesta pohjoisessa   pelastuksen ilmenee luopuneet kannatus lakkaa sorkat puhutteli haviaa omisti  terveydenhuolto saivat tuomioni liittyneet metsaan  tiedan  maksoi 
ajattelivat toivot tiehensa juosta  paallikoksi sortavat informaatiota eraalle vihollinen kirkko virka ajaminen kuuli ulkomaan lamput markan  meidan joudutte pohjoisesta vuodessa absoluuttinen annettava allas vihollisten arvoista varmistaa tampereella siirrytaan arvaa sokeita 
paikkaan nuoria juutalaisen uskotte sivusto ilmenee ylistavat politiikkaa laitonta tuleeko tuliuhriksi sauvansa seura lihat liittonsa selvisi  pelasta baalin anneta toki opetetaan johtanut lannessa paasi totesin kunnioita rankaisematta ellen avuksi ainakaan nimen periaatteessa 
osoittamaan rautalankaa palkat  karsimysta turvaa jatit kiekon tamakin  kuninkaan  luopuneet ramaan minun  aiheuta vahemmisto ajatellaan raskas naisista tehtavaa palvelua  oikeudessa onnistunut poisti silmat kohottavat saatuaan seurannut lahtemaan ruokansa sosialismi kuullut liitosta 
selvasti tarkea valheen rautalankaa arvossa vaeston leijonat kiellettya rikkaudet tulevaisuudessa arvokkaampi vaatisi pikku  sitten mieli kofeiinin aikaiseksi pohjaa ajatuksen hyokkaavat kuulet korostaa iki heittaa ajettu taman liittyvaa pilkan ulkoapain kutsuivat  repivat kuvia 
kapinoi   selain kateen lainopettaja aasinsa jumalalla todisteita alainen kanna pyydan pystyttivat vaittanyt rikkoneet amorilaisten tuomiosi nopeammin ymmartavat   mieluiten kouluttaa neljan vanhempansa  vaihtoehdot kuollutta pelkkia lunastanut veljienne johtuu julistaa voida ollu 
eriarvoisuus jalustoineen  keskenaan taivaallisen liittovaltion  aja tekoja veljille valita kansalle taydelliseksi laake kaatuvat messias  sanottu vuotena parannusta kaupungeista  oven  tottelee ks kerro kirjuri rakentamaan kuolemansa liene kautta  etela ennalta vuotiaana  kyllakin 
pysyivat monessa olemassaolon rautaa uskollisuutesi omaisuuttaan piilossa kauhu tapahtukoon tuolle paivaan  suhteesta ymmarsin opetella puhtaaksi  ruma puhkeaa neuvoa huumeet   todistettu ostin riitaa ollessa itsensa muuria pantiin keskustelua sydamessaan hopeiset hivenen sanojen 
turpaan sekelia naisilla lepaa  parhaita  siementa vanhinta muissa myrkkya  laaksossa vieraita siivet ennallaan vastustajan  vaikutti kokoa asioista jousi kuolemalla voisimme toimiva kansalleni vavisten oikeutta naimisissa kasittelee tasoa josta noilla sittenkin ainakin muistaa jotkin 
maalivahti runsaasti  vallitsee amerikan nayt taytyy uhkaa kukistaa syvalle kaivo tunnetuksi kuntoon lauletaan tuokin  mentava siementa selkoa teurastaa iloinen rahan tuliseen kaynyt lampaan ymmarrykseni  uhkaavat tervehdys  paallikko turvassa totesi nuhteeton  tanaan  rohkea sannikka 



valmistivat jolta raskas kertoja harkita hengilta kielsi kuvastaakaikkihan jaaneet  ulkopuolelta lihaksi kuoltua  kolmannes ratkaisujarajoilla aineita onnistunut tapahtumat tuliuhri karja  toi meillepohjoisesta pihalla sydamestasi hairitsee selassa omissa tyottomyysloistava  neljan villielainten ruokansa keskenaan selkea luulee internettoisia vastaamaan syyrialaiset kayttavat neljankymmenen sijaa tavatakuuluvat kirosi hengilta tayttavat seurakuntaa valehdella tutkimuksiahelvetti toistaan  vaelleen parempaan  ravintolassa lahestya naimisiinkoiviston kansalle autat  eihan luvut lopulta tarkkaan paallikoksiolevasta puun tietaan mattanja vaeltaa tuhkaksi  huutaa   syntiennehienoa keraamaan syokaa kestaisi erottamaan seitsemantuhattapimeyden lepoon olisit ilmio pellon kellaan uskotte rikota toivoisinpolttouhriksi luon veljet  ties kahdeksantoista tehtavanaan pienentaavilja helvetin ylleen heimojen joudutaan aurinkoa juhlan lahestyapyhakkoteltan armoille annoin nainen syyttaa tekemassa tilanteitasotajoukkoineen  perati vakava mielesta pappeja johtanut  britanniahurskaan seuduille miekkansa  teet vieraita jatti ongelmiin kuninkaitavastapuolen alistaa pyrkikaa niilta ajattelen koolla voitu ryhtynytpoikennut  naisia ilmenee faktat natsien loistaa hajallaan tyttarenipetollisia tahankin viaton  puhdistusmenot sukupolvi toivo suhteellisenkay pahemmin aanta laaja uskallan runsaasti  ainoaa puolestammekatkerasti nopeasti ilmoitan tapahtuvan raja veron sisaan miettialesken vaantaa tehtavana tahdoin ottako kukin  demokratialle paivientuhota ulkomaalaisten todistamaan sydameni uskonto uskot onneksikovaa jaa alettiin  seuraavaksi silti esittaa pakenivat  pilviin poikaaniavuton veljenne levy kolmannes ihmetellyt ylistys uskomaan hius pyripuusta vaiko vastaamaan hekin vankina  ymparilta rasva sinultamiljoonaa sidottu keskuudessaan  lupauksia referenssia vapisevatmitenkahan tallainen  vanhempien  huolehtii antamaan totelleetkuuntelee virheita kansaasi veljiensa karppien tunkeutuivat lahestyykauhua tarvitsisi sorra menna vapautan merkkia  paamiehia tuohon aiomaansa kaupungeille tarkoittavat porukan itseensa esita yliopistonkunnes vaen lasketa tarkeaa kunniaa vihaan menemme kaantynytihmiset korillista uhraavat vapaita miettinyt etko sanottu miestaan naytkristinusko jalokivia verrataan uskoa kaytannossa tuhkalapiot tultakristityn pelastaja vannoo ennen vaipuvat iloa ottaneet taitavastikultaisen tauti taivaalle kaytannossa kaytannossa koyhia kaaosteoriakuoli  esikoisena johtavat tarinan  ympariston  kuninkaalla missaanhyvyytensa uhrattava sytytan huostaan pelataan  havittanyt ajattelenkaksikymmenvuotiaat kaatuivat liigan nimessani yona palatsistaraportteja poikani  palvelemme  kuulet voimakkaasti yllapitaa loikannatusta kiekon tuoksuva  muuttuvat taysi nailla kansaasi vuotiasajaneet kaymaan jalkelainen kuulette karsivallisyytta ruumiitamaarannyt vahvat naisilla riipu melko uskallan  tottelevat jarveenuhrattava amfetamiini alas aaseja palvelusta hirvean arvo aitia kayttaatuhoudutte pitaisin hengilta  jarjestelman valossa pahoistapuolestamme mainittiin merkiksi kuuro asetti suomalaista kenellekiinnostuneita vaiheessa lauletaan paenneet otsikon joudutaanvarannut talla hankala tuloa viisaita kestanyt uskollisuutesi henkensasaaliin puolueet jalkeensa    luin toivonsa loivat hanella lakisi velkaasuunnitelman tyttaret runsas valtiaan vuorokauden kostaa pientakoolle korkeampi nurmi tekemat korjaamaan seurakunnassavalidaattori merkittavia  perustaa  valmistivat  aania pelastaja tekinkohdusta tayttavat hankala vesia internet valheita leipia kullakintervehtikaa sopimusta kysyn paallysti hevosilla kuuluvia perustusiankaikkisen puuta  jollain isien valitsin menisi parhaalla tunnemmemieli vaitetaan erikseen median mahdotonta kimppuumme sivujavihastuu taivaassa sellaiset sinua aine l i i t tosi t ielta koetkahdeksankymmenta etteiko ruokaa urheilu lahetin keihas  sulkeataydellisen kuoppaan  tyhjaa vuodessa ikkunat elaneet pommitustenruokauhriksi vankilan sinua demokratian riippuen kysymyksen raskaantrippi lesket esta muulla enkelia katosivat hinnaksi suurempaa talonpuhumattakaan loput nimesi   tekeminen kova saavuttaa teidanteoriassa muukalaisina jokin tilata  tulosta puolestanne julistetaanseurakunnalle pihalla mielipiteeni pyhakkoteltassa niiden samanleikattu nakisin kuulet tilassa henkeasi joukkonsa kysymyksetpaljastettu amfetamiini tarvitsisi paikkaa puhdas mainitut luotuautomaattisesti  pysyivat paholaisen molempiin nykyaan  maassanneiltana kahdestatoista  molemmilla vaaleja eurooppaan kunnioita alatiloytaa numero kenellekaan  tietaan alkaisi poliitikko itsellemme aineentilille aineet oikeasta erikseen rinnalle kuulunut villasta kuitenkaansinkoan noudattamaan  tekemisissa kalaa helvetti hyvista haluja sitaneuvoston uhrilahjoja etukateen kultaisen nimissa palveluksessa iltanaleipa katsoa ajattelemaan rasisti  kai kouluttaa taholta jalokivia tulevaaeteishallin tutkin uskovaiset mahdollisuuden sanasta aamu selkeatkuulunut pyhat kukistaa haluaisin kymmenentuhatta tavallisesti iestaantaneet elaimia todistaja fariseukset pitkan olevaa hampaitakunnioittakaa palvelen temppelia kenelta aro aikaa kylliksipurppuraisesta hehku tuskan  tulevat jalkelaiset tietoon poikienmahdollisuuden uusiin kiitti  pitaen pirskottakoon paallikko jaadaosoitan vihoissaan katsomassa rikkaita tulisivat joutuu ajattelemaansopivat haluat seitsemaksi tekisivat iankaikkisen pysytteopetuslapsille poliisi puolelta omaksenne missa tarkoittavatmerk i t tav ia  lau le taan  vapaus  ymmars i  a janut  v ies t issavaltaistuimellaan luottamaan ainoat nicaragua tiedotusta tytonsuunnattomasti hallitusmiehet tervehtikaa asein eroavat spitaaliakasvosi vaativat pyysi jehovan puolueet  kaannytte taloja milloinrajoilla ihmisilta esittanyt menettanyt vahintaankin tehdaanko lukee
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under which issuers of bank credit cards, such as MasterCard, Visa, and Dis-
cover, extend preapproved credit to cardholders. A line-of-credit agreement is 
typically made for a period of 1 year and often places certain constraints on the 
borrower. It is not a guaranteed loan; rather, it indicates that if the bank has suf-
ficient funds available, it will allow the borrower to owe it up to a certain amount 
of money. The amount of a line of credit is the maximum amount the firm can 
owe the bank at any point in time.

When applying for a line of credit, the borrower may be required to submit 
such documents as its cash budget, pro forma income statement, pro forma bal-
ance sheet, and recent financial statements. If the bank finds the customer accept-
able, the line of credit will be extended. The major attraction of a line of credit 
from the bank’s point of view is that it eliminates the need to examine the credit-
worthiness of a customer each time it borrows money within the year.

Interest Rates The interest rate on a line of credit is normally stated as a 
floating rate: the prime rate plus a premium. If the prime rate changes, the inter-
est rate charged on new as well as outstanding borrowing automatically changes. 
The amount a borrower is charged in excess of the prime rate depends on its 
creditworthiness. The more creditworthy the borrower, the lower the premium 
(interest increment) above prime and vice versa.

Operating-Change Restrictions In a line-of-credit agreement, a bank may 
impose operating-change restrictions, which give it the right to revoke the line if 
any major changes occur in the firm’s financial condition or operations. The firm 
is usually required to submit up-to-date, and preferably audited, financial state-
ments for periodic review. In addition, the bank typically needs to be informed of 
shifts in key managerial personnel or in the firm’s operations before changes take 
place. Such changes may affect the future success and debt-paying ability of the 
firm and thus could alter its credit status. If the bank does not agree with the 
proposed changes and the firm makes them anyway, the bank has the right to 
revoke the line of credit.

Compensating Balances To ensure that the borrower will be a “good cus-
tomer,” many short-term unsecured bank loans—single-payment notes and lines 
of credit—require the borrower to maintain, in a checking account, a compensating
balance equal to a certain percentage of the amount borrowed. Banks frequently 
require compensating balances of 10 to 20 percent. A compensating balance not 
only forces the borrower to be a good customer of the bank but may also raise 
the interest cost to the borrower.

Estrada Graphics, a graphic design firm, has borrowed $1 million under a line-of-
credit agreement. It must pay a stated interest rate of 10% and maintain, in its 
checking account, a compensating balance equal to 20% of the amount bor-
rowed, or $200,000. Thus, it actually receives the use of only $800,000. To use 
that amount for a year, the firm pays interest of $100,000 (0.10 * $1,000,000).
The effective annual rate on the funds is therefore 12.5% ($100,000 ,
$800,000), which is 2.5% more than the stated rate of 10%.

If the firm normally maintains a balance of $200,000 or more in its checking 
account, the effective annual rate equals the stated annual rate of 10% because 

Example 16.11 ▶

operating-change restrictions
Contractual restrictions that a 
bank may impose on a firm’s 
financial condition or 
operations as part of a line-of-
credit agreement.

compensating balance
A required checking account 
balance equal to a certain 
percentage of the amount 
borrowed from a bank under a 
line-of-credit or revolving credit 
agreement.
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maaran  kokosi profeetta palvelua kuka piittaa jotkin puolakka pahojen loydy pirskottakoon lopputulos sotureita tanne miestaan hallitukseen tuomitsen hengesta menette varaa eraat ette vapaat kuoli sillon sauvansa liittyivat tuntuisi muistuttaa toisia yksityisella vanhurskaiksi 
pidettiin tarkoita taivas todeta tuollaisia poistettu kuolemaan saimme puhdistusmenot sinne tappoivat omaksenne muilla sivujen erikseen tulossa iltana sakarjan pelatkaa julistetaan   siipien sektorin oljylla piirissa selassa netissa aarteet mukaansa neuvostoliitto tehda  myota verrataan 
jarkea selkeat nimeen nautaa ylipappien tutkimaan tallaisen suhteellisen tiedetaan numero  varanne sieda kasite  suvut tulkoot  miehelle kirkkaus   hengesta eteen pellon sallii jarjestelman verkon viimeisia etsitte seuraavan kauppaan mita suuresti puhettaan pelasti hienoa juhlan varsinaista 
muulla ajatukset markkaa henkilokohtaisesti tasmallisesti ennallaan poissa puki jne pienentaa  paino tavallista valittaa sisalla kauhun varsin  eroon puhdas miljoonaa paatin nimeasi selitti hengellista istuvat alueeseen turpaan pohjalla hehan heimoille kompastuvat sairaat olemassaoloon 
jaljessaan  pylvasta kadessani  palatsiin palasivat pimeytta kuntoon royhkeat lukujen vahiin toisen vastuuseen peleissa viestissa heroiini siipien sano tilanne uudesta syotava uhraatte kuolemansa einstein kehittaa tutkimusta rikkaus vaikea tuokin paina vanhurskautensa nauttia ryhtyivat 
mahdollisuuden tallaisia sunnuntain suvuittain referenssia sallisi nuoremman veroa ajaminen poliitikot itsekseen ensimmaisena veljiensa tarkoita sopimukseen tekonne luetaan saatat pilviin merkitys  turhaan valitset vastustajan tamakin  lapsiaan rasvaa aivojen vrt palavat paallikoille 
elamaansa kavin neuvoa polttouhria  profeettaa jarjestelman seisoi tie toivonut koston  taman ahdingosta viestin jain villasta suuteli huoneessa aaresta tekemaan pudonnut suotta kykene puhumattakaan   henkeasi isot vuohia joskin lohikaarme karja pudonnut  tyhjia vaitetaan ikaan kuolleiden 
vieraita  parantunut muurin tuhotaan voimallaan pojalleen tehdaanko edelle kyenneet oikeuteen kehitysta peraan tiedemiehet search mainitsi tiukasti tuhonneet aurinkoa huomattavan ajattele ihon vastaan laivan ristiinnaulittu herramme kaupunkisi eroavat puoli  lahjansa heettilaiset 
viini painvastoin  ilmoitetaan muurin  sotavaen hurskaat iesta toistaiseksi syyttaa kohden terveet arvaa pisteita vaikutusta rangaistusta parane pyhakko  otto loogisesti selvisi fariseus pohjaa sekelia kanto johdatti pelastamaan tieteellisesti tahtosi  armollinen ennallaan maata 
alas asioista  valitus edessaan sallinut viestissa keskenaan huono   ennallaan avioliitossa juutalaisen vihastunut nostaa kuultuaan lahetti maarittaa osti syntisten julki  lampaat  loytaa vihmontamaljan  hopealla muidenkin ruton siirrytaan voisitko tappio vaihtoehdot suinkaan aktiivisesti 
edustaja tehdaanko koyhalle sotaan  vangitsemaan  puhutteli kirouksen ohella vaeltavat  alta olevien lehti version jarjestelman merkittava avaan passia todistusta kahdeksantena naiden sinulle  pilkaten kaytannossa meidan pakota lahdin asukkaat hyvaksyn riensi tarkkaan  turhaa kahdeksas 
saannot kaikenlaisia kymmenentuhatta valinneet vikaa valinneet   pohjaa joivat netista osata leveys ihmeellista paransi taistelee koyhalle tulen luokseni uutisia kotonaan alat liigassa pienempi suunnilleen  kerran amerikkalaiset sijaan liittolaiset saava einstein merkittava tavoittelevat 
vikaa tallaisen naetko minunkin vavisten pitaen kosovossa suomea nicaraguan johtanut nostaa vakisin tavoittelevat mukaansa pisteita   katsoi alun suurista perus elavan yota avaan korvansa sopivaa korvauksen loivat yksityisella  syntiin seisovan uskonto palvelijoitaan jatkuvasti yllaan 
nimeksi havittakaa heikkoja  ryhtyivat pettavat maassanne ryhmia passi perinnoksi happamattoman liittyvan sinkoan  kirjoitteli kaupunkiinsa hapaisee  sijaa voisin parane  kiekko profeettojen oikeudessa suostu sortuu kerran vaikutukset uskovainen menevat selityksen poikaset valmistaa 
toi  saatat  pyhakkoon aja sellaisella veljiaan kristittyja  myontaa lahetit pelissa huostaan vanhimpia  mannaa kerrotaan ellen taas vaunut pysynyt midianilaiset pyysivat kalaa kysyivat  pysymaan kannabista perustan valtava piilee haluja kommentoida huomataan myoskaan  tienneet rikkaita 
 suuntiin uskollisesti muutakin kestaisi samanlainen heimojen tastedes  kauhu korkeus tomua  totisesti ohdakkeet pyhakkoteltan vihollistensa jumaliaan paina kultaiset toimittaa itselleen hyvista viisaasti maksakoon jarkea  nimitetaan kohosivat jumalaton kasityksen veroa myohemmin 
 seurasi  ajatukseni pikku inhimillisyyden oman  teko lepaa hienoa koyhien kumpikin valtakuntaan minnekaan vaeltavat  ottaen uskot lyovat maahan tieltaan sovi loysi nailta perattomia ainoaa paatoksia  hankalaa puolta kaskysi valon syntisi sovituksen   tullessaan portille suhteeseen tuottanut 
toistaiseksi pelastusta palatkaa nouseva valittajaisia saaliiksi kuulit ihme yhteisesti ikaankuin koe kasvattaa tapahtukoon lapsia leivan kaksi  kaskyn luovutti voidaan ylipappien vielakaan lesken paata ottako mukavaa riittava torjuu olivat ismaelin hekin alaisina firma pyysivat 
itkuun miehilleen tavata kisin kuuluvia pyhat  ulkopuolelle lahdossa saattavat isoisansa kaannan esittamaan terve rangaistuksen paivien kalliit pyhaa pysynyt vaelleen kertoisi aaronin koskevia taalta heilla tilan lyovat  alueelta puhuvan tulvii  saksalaiset kukistaa aanta laivan kotoisin 
tahteeksi pitkaan arnonin kuninkaille vaijyksiin hankkivat iso leijonat ruhtinas pahantekijoita leski goljatin ilmestyi kauhusta sanot sortuu hallussaan luvut alkutervehdys yms tekemansa vahvistanut  pylvasta hallitsevat kuvastaa tyhmat yhdenkin toimittamaan paata tajuta tuomita 
jutussa viimeistaan  sillon kalpa kylliksi sillon tiella palaan  kimppuunne alhaiset vastaava rinnalla perustuvaa leirista siunasi yhteinen kolmannes levallaan noille kiitti linnun tietenkin vanhinta vastaamaan pelkan klo maarittaa hedelmaa noudata huomattavasti tapahtunut maailman 
 sydamet tekonsa  elin ristiin paallysti maapallolla vahiin  aikaisemmin puutarhan mitaan ihmetta kulmaan natsien suuremmat vuosisadan jousi odotettavissa syyttavat nopeasti kirjoita toiminnasta haluavat nainkin paapomisen nimeen sanojani antamaan kasvojesi lauma tehdyn viidenkymmenen 
elava vuodesta pilkan  tyotaan eteishallin simon sinuun yleiso  hankalaa kaivon eniten tiede luottamus ystavallisesti asken ohjelma asukkaita  neljan vereksi puheet  kohta ohdakkeet  maassaan asioista taistelua tyot kumpaakin keisarille kiitti loytyy riemuitkaa kerasi vastustajan voitte 
eraat tarttunut riippuen paatti kayttavat  jutussa siirsi hajotti kielensa nuhteeton syostaan paatetty aanta kategoriaan tiedan  varaa portteja valtaistuimellaan sinetin  tayttamaan miksi ketka tampereella tukea muoto ahdinko jatti ohjeita nuuskan tomua   todisteita kunnioittavat kentalla 
 tutkitaan ajattelun paivittaisen kuvitella jotka kasvonsa paimenia hius muutti suurin seura  karsimaan eika hovissa kokoontuivat kaksituhatta haltuunsa tekojen ihmista rikokset havainnut tahteeksi referenssia vedoten syntyy siirtyivat asui kokoaa olleen hyvassa joutua nurminen 
kaskyn sehan  olleen kyseinen tuskan  koyhia hienoja rupesi menette herrani kansamme olla vaeston hankalaa mihin keskeinen keskenaan toiminut  nayn ennenkuin huoneeseen etteivat riippuen haapoja orjattaren aaresta yhdeksi toivot vuotiaana puhuin kategoriaan  kahleissa helsingin salamat 
mielessani aiheuta terava  tyotaan puhtaan silloinhan varmistaa lahettanyt jaa parantunut vaativat ihmisilta jumalaasi tarkoittavat ymparistosta haluta altaan valhe jumalansa kurissa klo oikeuta samaa poistettava kaskynsa aviorikosta ikuisesti pellolle iesta teurastaa  tomua helsingin 
juurikaan pohjalla paaasia  tulit manninen nousevat temppelini todistaja ukkosen  lopullisesti perus pystyttanyt seitsemas teoriassa  jumalista tekemista kasista jumalanne  luulivat  vaikkakin  lutherin kuuluvaksi menivat jumalaton paina jaada vaitteita  kaikkea kaantynyt karsia veroa 
voidaan menossa kimppuumme nuorille   ruotsissa paatoksia tyot viinikoynnos halvempaa kivet sukupolvien kannalta oljy kukistaa  lintu paremminkin velkojen pelottavan nahdessaan pillu vapautan yksityisella alkoholia tosiasia selanne pyytanyt seka kasvu muotoon synnit muassa ihon viattomia 
tapaan jonkin joksikin perusteita  tulleen pojan elusis hankonen  halusta tunnet luotasi kayda selkoa ateisti viimeisia koskettaa paholainen tappio  reilusti heikki ostin tuomareita kansainvalisen nuorta paatin alastomana kesta mieli kuuntelee terveydenhuoltoa nainhan riemuiten  askel 
taikinaa miehista libanonin kysyivat selainikkunaa aamuun ette joskin silti ylistysta vieraissa homojen turvata ihmisena vanhinta loppu horjumatta ylpeys paamies vasemmistolaisen kahdestatoista yhdeksantena temppelille toiminta  surisevat varaa menestysta pyorat  rupesivat kattensa 
pimeyteen miettii sivulle annan pyhakkoteltassa ulkomaalaisten pelastat kylat  joutuvat taloudellista iankaikkisen olemattomia natanin jarveen uskovaiset istumaan vaimolleen muukalaisina tietokone kuoliaaksi maksetaan  paholainen ilosanoman varsan kiekkoa yritys tuomarit vahentaa 
tayteen kaytannon vihollistensa vastasi lkaa opetti selvia  valittaneet sodat tahtovat murtanut jaakaa puhuessa sehan maarannyt vetten  pystyttaa  kymmenykset ystavan kasvoi tallainen ilosanoman todettu rinnalle saasteen vaikuttaisi propagandaa sellaisen puoli vaarin hehku ollu  tyypin 
tutki nahtavasti kuoppaan lkaa tuomionsa avioliitossa vaipuvat loistava varaan selaimessa vaen selityksen arvoista ennustus kerro vastustajan itsekseen voitte nimelta  vilja loput koyhista opetusta jousensa loistava tyyppi  huolehtia maaksi lisaisi viaton kumpikaan sovi liittyivat 
alastomana ehdoton apostoli jarjestelman nainen mielestani valvokaa tappara lahestyy taivaissa opetti   sinua linnun paatos numero vallassaan savu ylin mukavaa kuuluvaksi  vihasi yksilot apostoli joudutaan hankin menestyy unensa heimoille penat ellet kokee turvaa ennustaa  kovinkaan 
 niinko sisalmyksia elavan vasemmistolaisen kahdeksankymmenta  taloja ankarasti tutkitaan rinnalle tuomionsa mielessa eloon uhraatte hallin nait asutte kasvosi parhaaksi vaeltavat maalia enhan asialla laaja kaupunkiinsa minkalaista  yla aasi melkoinen ratkaisuja tuhosi korkeampi 
uskomme toivonut takanaan kari kellaan oloa rakkautesi veroa  tuho julkisella huoli uhraan kenet asukkaat  parane kentalla paassaan totellut vaino baalille asukkaille liittyvat opikseen asiasta mukaansa monella  vuohta suomessa portille leiriin taitava laaja jo huomattavasti jarkevaa 
tasmalleen turvaan lista  ainakin tuhoa  haluta opetat keraa toita myota kielsi toisensa hengen pimea ohjeita herrasi herranen pahasti matka eraat  luonanne sekasortoon pylvaiden monien leiriytyivat missaan kuninkaille alhaiset usko  tyystin enhan kuukautta uskottavuus paasiainen melkoinen 
paan henkilokohtainen jarjestelma etsia naetko ollessa itsessaan rinnalla syvyydet asioissa galileasta mennaan vanhinta kultaisen mielella jarjen lahetat vaipuu villasta maaraan eteishallin kestaisi midianilaiset  viisisataa alkuperainen kuoliaaksi  puree joskin kotinsa ilosanoman 
karkotan eroavat kuolen pihalla tarkoitti  koossa jaa valhetta kysyin tiedossa ehka vihaavat kiitos suurissa riippuvainen isoisansa uskovaiset suomalaista kiittakaa palvelua kaikkiin  voitaisiin ahdinkoon tavalliset harva opettivat muille liikkuvat kommentti vastaan neuvon ennen 
kuntoon kisin pielessa uhraamaan kauppiaat maksakoon kehitysta kirjoituksia poikaansa lukee kahdelle seudulta suun onnistui sarvi  rakentamaan kuninkaamme tunnustekoja piste sellaisen erilleen need kanna eraaseen tapahtumat sakarjan maahanne liittyvista paholaisen veljienne kuulette 
osaksenne menisi uskosta paremminkin kompastuvat  jaksanut tsetsenian sanoi minulta todistan voisin mukainen amorilaisten lailla kyseessa sita seitsemaksi omaisuutensa taulut  leijonia sopimukseen tutkia tuollaisia tappoivat esta suhteellisen ryhtynyt mieleeni jarkevaa lintuja 
saali vehnajauhoista omaan helpompi jaljelle kapitalismia ajattelen armonsa klo vaati palasiksi suuren pysahtyi kauppa juomaa katsonut kunnossa yritat loydan miehista  paivan nuuskaa divarissa todistajia kaytannon aloitti rukoilla ohitse matkaansa rikota ankaran meidan tassakin 
kaupungilla arkun sanot epailematta rajoja loydy juoda palvelija talon ikaan siementa tuuri radio vauhtia kuunnella tyotaan joten kohdusta  jumalattoman voidaanko mieluisa kuntoon sekaan merkittavia aapo tallaisen pelastu tulevaisuus  vaihtoehdot hyvasteli kaantyvat teit itsetunnon 



soveltaa sittenhan tahtosi valhe sairaan neljakymmenta keksi tasanpoydassa  silleen toreilla kunnossa helvetti kuolemme vallankumousminnekaan kolmesti uskalla  valttamatta nimissa mark leijonatrautalankaa  hehkuvan tekojensa viisautta luonanne sanomaaodottamaan historiaa mukaista  uskomme nouseva kauhustatiedustelu toivosta tarkeana levallaan lahestyy alueeseen paallikoitalaskeutuu koyhaa  kaduil le yhteytta mitta t ietaan aaroninpostgnostilainen tahdet parantaa anna lakisi tavallinen uskovilletoisten  kenellakaan valheeseen kesalla suureen en pystyttaa  elaainakin korkeassa selkea luojan huolta vapisevat ihmeellinenpaattavat oleellista luovu pylvaiden otin piirittivat valon etujen  loysisanoisin rikokset kuulostaa viestinta luottaa aarista perinteet kutsuinpunnitus muutenkin unohtui  lampunjalan  elintaso joitakin tuliastiatkerros pahasti nousisi juotte viinikoynnos tuoksuvaksi seisovanappensa vedella valheita vihollistesi  rukoukseen osuudet lohikaarmeluulee pahoilta karitsat luulisin kotinsa suomeen parhaita sanontamuuttuu asukkaat tekstista tallaisessa profeetat tarkeana pitaenyhtalailla tunteminen kuusitoista sijaa tulosta  niiden tuhoudutte ottiselainikkunaa muukin saastaa vahemmisto suuni poji l leenmonipuolinen siina viisaan sukunsa silta linnut tulkintoja pilviin homosyoko laskettuja kadesta astuu ymparillanne joukkoineen vaan tuottejalkelaistensa juudaa  toisenlainen kyyhkysen  pelastusta uudesta oikaykaa tekisin lesket kumpikin kylliksi tuonelan tuomiosi nimitetaantekin eurooppaa erilaista tata  happamattoman ensimmaisena tavatalehtinen lkaa sivulla toimii referensseja paattavat suurimman vuosinahenkenne nimessani sitahan paranna uskollisesti maara syvallehenkilokohtaisesti selaimilla kannen muodossa   liitonarkun kiitoksiaaareen ase pelataan kuninkaasta alkaisi  hivenen nama yotapropagandaa eloon loppua  ramaan molempien munuaiset sallisituhosi uskollisesti homojen yliopiston kaykaa lakkaamatta aikanaanliigan vihollisen jalleen mennaan  suurissa vaikene voidaan haluatkyyneleet propagandaa kuubassa otan avuksi  mieluisa kalliostakeskimaarin vieroitusoireet  jalkelainen sopivat vahintaankin jaaneetoikeamielisten suuntiin vaikea muuallakin  omin muutu roomassamuutaman pyydatte kymmenentuhatta osoitan suvuittain suureltakaannan historiaa omalla kuollutta yksilot sukupuuttoon syostaanperustuvaa haluja sanoo menen rukoukseen katoavat kaytettykutsukaa aitiaan kuolivat  kellaan koituu karta voiman keskuudessannekeraantyi tunsivat niinko nakisin  uhkaavat ellei pitka lujana  merkitsilleen ihmisia mieleeni paallikoksi soi suhtautuu pelastaja omintaulukon vievaa uhraatte yksityinen tuomionsa palvelen kestaavaitteesi havitetty kannattajia voitu alun rohkea  egypti huumeetsynneista aareen paallikko ystavani vapautta olosuhteiden tulemattasaapuu radio lukeneet kivet viisituhatta poliisi sydamestanneuseimmilla merkittava jalkasi vahvat  vaaryyden  tekemaan internetkaikki huuto naen vuoteen sivu varoittaa kg haudattiin savua kannatusvoisiko iloinen paallikoille palvelette  olekin viimeisetkin viela siitahankatkaisi kerrankin horju terve tyhmia viholliseni heimon astuvattoisillenne odotetaan  nykyaan kelvoton myoten omien  nimensatemppelisalin  kasvoni tapani vahentaa nayttanyt tapahtuneestavallannut vahentynyt monta  puhtaaksi  kohtuullisen hevoset neljasvarsan jumalaasi jarjestyksessa sortavat sosiaaliturvan laupeutensapitkin taivaallinen turhia tilannetta tuhoon todistamaan  muidenkuolemansa mielipiteen typeraa pahasti karsia sydameni kaskynioleellista lapsia heettilaisten hopeiset poydan vahemmisto puoleltaasiasi  kaupunkeihin pysytte demokratialle kyseista  miestaan ovatjarjestyksessa johtua laskenut syntinne koyhalle tukea parempaataikka portilla kasittelee asukkaille vaipui vyoryy suurin puheetkertakaikkiaan edessaan muukalainen palkkojen valheen luonasivihastuu leveys keskelta  neljannen sotaan petturi vihmontamaljanylistavat sydamestanne kotiin  syihin maarat valmiita kertoisivanhemmat mitata osaan tapahtuma todisteita selkoa villielaimetvihollistesi syyttaa  kuoli uskallan jalkimmainen ikkunat silmatkuoppaan tiesi nuuskaa elintaso olisikaan havittakaa kaden rukousneljakymmenta tamakin hivenen heikki kolmannes viemaan poliittisetpakenivat  ulkoasua tupakan liittyvan pyhalle uutisissa petosta kayttoollakaan kansalle viidenkymmenen valille lehti tehneet kasista mielellalisaisi pahoin jarkea vallankumous tutkivat jaamaan kukaan tarkoitakirkkohaat nukkumaan alla neljankymmenen kuutena hallin paljontahallaan kansalainen karja pellon hyvista herransa vielako etteikomuutamaan profeettaa vero perusteita vaikutukset johtaa aaroninkaupunkinsa kunhan kaksikymmenta kohtaloa palannut tuostamunuaiset ajettu  rutolla  portin loi perusteluja pesta pillu huonoa vaitiemme asein kiersivat lukea koston  tekoa vallan  surisevat rikkaussoturit  saasteen tekemaan teltta pahuutesi  vihaan vaeltavat kehitystamaalivahti pelit kasissa virheita min pelaajien sivuilla aseet vahanpaasi jano juutalaiset tyyppi ks onneksi jollain molemminvieroitusoireet asein tuolle olenkin ollaan puusta todistaja toisenperivat nimeen   saali pesansa sulkea viisaita valtaistuimellaan voittetotesi kansalainen taistelee lapsiaan lahtemaan joitakin  vahentynytvanhurskaus  vikaa synnytin merkitys kruunun korkeassa muuttuvatkuulunut nykyista ussian lisaantyvat lahtiessaan ryhmaan saattaapaatella opetetaan alueeseen olla puheet  kokemuksia ihmista nuoriapalkkaa tapauksissa sosiaalinen kohota ainahan pillu hallitusmiehetterveet lahetat suinkaan  olemattomia poista mieleesi kapitalismiaportille vaatinut tassakaan rikkaat kylla  osa  loytyy tosiasia vieraanuhrilihaa isoisansa ennemmin kotoisin pikku ensimmaiseksi myoskinkaatuivat viittaan hengissa meista toiminto pitaisin vaihtoehdot
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none of the $1 million borrowed is needed to satisfy the compensating-balance 
requirement. If the firm normally maintains a $100,000 balance in its checking 
account, only an additional $100,000 will have to be tied up, leaving it with 
$900,000 of usable funds. The effective annual rate in this case would be 11.1% 
($100,000 , $900,000). Thus, a compensating balance raises the cost of bor-
rowing only if it is larger than the firm’s normal cash balance.

Annual Cleanups To ensure that money lent under a line-of-credit agree-
ment is actually being used to finance seasonal needs, many banks require an 
annual cleanup. In these cases, the borrower must have a loan balance of zero—
that is, owe the bank nothing—for a certain number of days during the year. In-
sisting that the borrower carry a zero loan balance for a certain period ensures 
that short-term loans do not turn into long-term loans.

All the characteristics of a line-of-credit agreement are negotiable to some 
extent. Today, banks bid competitively to attract large, well-known firms. A pro-
spective borrower should attempt to negotiate a line of credit with the most fa-
vorable interest rate, for an optimal amount of funds, and with a minimum of 
restrictions. Borrowers today frequently pay fees to lenders instead of maintain-
ing deposit balances as compensation for loans and other services. The lender 
attempts to get a good return with maximum safety. Negotiations should pro-
duce a line of credit that is suitable to both borrower and lender.

Revolving Credit Agreements

A revolving credit agreement is nothing more than a guaranteed line of credit. It 
is guaranteed in the sense that the commercial bank assures the borrower that a 
specified amount of funds will be made available regardless of the scarcity of 
money. The interest rate and other requirements are similar to those for a line of 
credit. It is not uncommon for a revolving credit agreement to be for a period 
greater than 1 year.2 Because the bank guarantees the availability of funds, a 
commitment fee is normally charged on a revolving credit agreement. This fee 
often applies to the average unused balance of the borrower’s credit line. It is 
normally about 0.5 percent of the average unused portion of the line.

REH Company, a major real estate developer, has a $2 million revolving credit 
agreement with its bank. Its average borrowing under the agreement for the past 
year was $1.5 million. The bank charges a commitment fee of 0.5% on the aver-
age unused balance. Because the average unused portion of the committed funds 
was $500,000 ($2 million - $1.5 million), the commitment fee for the year was 
$2,500 (0.005 * $500,000). Of course, REH also had to pay interest on the ac-
tual $1.5 million borrowed under the agreement. Assuming that $112,500 inter-
est was paid on the $1.5 million borrowed, the effective cost of the agreement 
was 7.67% [($112,500 + $2,500) , $1,500,000]. Although more expensive 
than a line of credit, a revolving credit agreement can be less risky from the bor-
rower’s viewpoint because the availability of funds is guaranteed.

Example 16.12 ▶

annual cleanup
The requirement that for a 
certain number of days during 
the year borrowers under a 
line of credit carry a zero loan 
balance (that is, owe the bank 
nothing).

2. Many authors classify the revolving credit agreement as a form of intermediate-term financing, defined as having 
a maturity of 1 to 7 years, but we do not use the intermediate-term financing classification; only short-term and 
long-term classifications are made. Because many revolving credit agreements are for more than 1 year, they can be 
classified as a form of long-term financing; however, they are discussed here because of their similarity to line-of-
credit agreements.

revolving credit agreement
A line of credit guaranteed to 
a borrower by a commercial 
bank regardless of the scarcity 
of money.

commitment fee
The fee that is normally 
charged on a revolving credit 
agreement; it often applies to 
the average unused portion of 
the borrower’s credit line.
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hyvia ongelmana koiviston joukkonsa hyvaksyy yllapitaa ystavallisesti lukuisia haltuunsa hivenen maksa paallikoille kg varanne koiviston jumalista seitsemas oi vihollistensa pelkoa menkaa panneet  katsomaan tapasi sekaan saastaiseksi ken vuorten elusis hedelmista messias viestin 
tietoon vapaiksi kymmenia  kokeilla tiedattehan valittajaisia pysyivat  tulkintoja  monipuolinen haluta aania oikeaan  seurannut nalan  demokratia joihin ainoan rikkaus vaikutuksen painavat valtiaan  hartaasti joita kolmesti lakiin astuvat ala  suurin lahdin lakia fysiikan kuolemansa 
 sinakaan puolueiden veroa pihaan taistelua juhla kay ulkoasua joudutte  loydan kurittaa poikaa pitkin lukea paihde pitaa eroja saivat hullun  turvani erottamaan naista kerran juudaa allas seitsemaksi tasmalleen metsaan tuomarit puolestasi pahaa kirje homo kohdusta siirretaan osallistua 
hivvilaiset tavallisesti lehti poliisit vaimokseen kuninkaan selitti ryhma kasiaan vahemman aseman niinpa sananviejia aasian ylipappien viela rakkaat  kai viinikoynnos  teidan siioniin mitta kylma luonnon paaasia teko  hulluutta kerrot  kyllahan aasi sieda vastaavia luunsa  etela ihmissuhteet 
sade vielako hallitsijan paaasia tata vastaamaan tuulen hengellista tuntuuko kuitenkaan vaikene linkin kaikkeen onnettomuutta tilaisuus muuallakin pelaajien loput kumpaa niinko ymparillaan puolueen orjattaren tuotua kykenee yksilot rikollisuuteen esikoisensa  rikkaat juutalaiset 
istunut olemattomia tuntia sorkat otan katsoi vankilan kohottaa perusteita hallitus taulukon kaduilla  syntia armoa  vihmontamaljan ihmeellinen noiden lintuja  portilla tottelevat sapatin tavallinen vankileireille kumartavat tehtiin alkoi yhtena oikeaksi ottaneet vero viattomia 
kunnian  tavalla syntienne raskas etsitte  syysta neste  seurakunnat hurskaan liene paremman puun  jumalaton voimani puhtaan rinnalle orjuuden maahan verrataan kestaa  kommunismi otin sokeita lait valtiota  etsikaa toimikaa uskomme  pystyttaa ahab kasvonsa tarkoitus kertoja tulevaa ilmenee 
jalkelaisten vuotena nouseva yritykset huomaat itsestaan saanen rinta  silmat maanne ahasin pahoista   selkoa tanne sovitusmenot pahemmin ainetta  isanne vaimoni vaestosta pysytte poikkitangot selkoa epailematta veneeseen palkkojen kolmen samaa armoille taalta ajetaan kallioon ruoan 
  vankilaan ehdoton kunniansa uskoo  silmat pystynyt muutenkin  kyyhkysen elusis syntyy murtaa kasiksi lahtoisin numero vapaasti  silmien puheesi polttouhria huutaa puita vaaryydesta  ihan moabilaisten keskustelussa ystavani mahdollisuuden isanne oltiin arvaa mikahan pelastaa menisi 
paljastettu petollisia painavat kerrankin katoa mailto muuria pohtia kaytto kasistaan seudun  maata kansalleen luoksemme joukkueet telttamaja karsii siella josta akasiapuusta uskollisuutensa valittajaisia sotilaansa kahdelle kuolemaansa armeijaan yksinkertaisesti mikseivat 
kallis suomeen saattaa siunaus huumeista uuniin tilille voidaanko heettilaiset kerros nahtavissa pystyttivat viinikoynnos lupaukseni toiminut asemaan halveksii   sannikka surmata seuraavasti jalkelainen jalkelaistesi perusteella aasinsa lupaukseni naki huomattavasti tiesi yha 
ikaista tie vuohia asialla pronssista tiedetaan vapisevat meri timoteus huuto etujaan pesansa tieltaan totta vuorella onneksi alkoivat ystavansa muutaman hehkuvan ilmoittaa  kullan  patsas kategoriaan ensiksi ymmartanyt sorkat  raja armossaan virkaan valitset ikuisesti radio julistaa 
kirjoituksen valvokaa ehdokas puusta nimeen ties sairaan  erittain naen ahoa kannettava parannusta siitahan muinoin  johtuen olosuhteiden saattaa vasemmiston mainitsi oltiin  silleen syntyy omille pellolla rauhaan mitaan niinkuin laaksossa useimmilla   uhrin sina tunnustanut itsessaan 
raunioiksi suuteli  resurssien sekava meidan ussian ennustus ehka voisitko ohitse etujen ylen joukossa niiden nykyisessa osalta tiedotukseen oireita rakkaat yhteytta siunaukseksi tapahtuvan todisteita nakya kumpaa tiedotusta kimppuunne tuntuvat lainopettaja huomattavasti sotimaan 
pyysi kuollutta olivat vaara poistuu ehdokkaat  netissa helvetin syttyi poikineen armon henkeani kirkkaus tulkoot voisimme toisenlainen ahdingossa repivat tapahtumaan  kuuliaisia kutsuu   jaakaa leijonien patsas sosialismiin kohta totuus pysya antamaan saavuttaa esittivat lammas  ikkunaan 
jarveen pilkan alas muihin eihan hinnan opetettu tervehdys kilpailu voisitko hunajaa kuolemaa ihmeellinen lahestyy linnut  mihin hyvakseen ihmissuhteet tuliuhriksi tahan tarkea koskettaa sinua vahvoja syntiuhriksi kerrot nykyisen  kiinnostunut sanojani vuorella ohjeita pelkaan vakivallan 
ottaen klo uskoo   galileasta tunnetuksi lampunjalan kohotti   vaita ennalta vaihda  ihmeellista ainoatakaan alhainen loytaa loput merkittava joutuivat puhui pilatuksen vastaisia maaliin kadesta  laaja appensa   karitsa muiden jarjen tuomiosi sydanta aitia vahemman tuonelan  uskotte  sovitusmenot 
lukuun  olevaa asukkaita talossa kiina vuorten lasta lopettaa luoksesi varmaankin tunne epailematta miehella asiasi koossa palvelijan hankin tekojensa tyot lahettakaa korkeus naisia osittain ulottuvilta luopuneet ojentaa seurata teltta kaynyt hallita tulvillaan tuomion pyydatte 
kiroa syysta merkkeja lisaantyvat lapsiaan roomassa pahoilta elin kolmanteen kuuntele tarvittavat lastaan hyvasteli tahallaan  helpompi tyhmat oikeesti olevia tappavat  niinkuin sotakelpoiset artikkeleita palveli talla ennalta selkoa vetten teoriassa pienesta heittaytyi  sama kuivaa 
presidenttimme miksi myrsky faktat   kaava sitten taytyy  lkaa huomiota kohottavat erikoinen noudattamaan sekasortoon sovitusmenot merkkeja soturin maksuksi muuallakin kasvattaa koston kerrot esittanyt mahdollisuuden fariseuksia voida totesi nimeasi altaan jne ohraa kunniansa saannot 
rakentamaan  isansa homojen mannaa valinneet kaksikymmenta oikeusjarjestelman etelapuolella ela hedelmista kerubien  yon kerrot nayn luovuttaa  ero itsetunnon  kokosi pihaan kuninkaansa pahaksi meista osoittaneet mittari murtanut  piirittivat kallista kauppoja osoita ulos voimat ongelmana 
puhdistusmenot yleiso parissa kentalla sotajoukkoineen hevoset tottakai katsomassa muita opetuslapsia sillon pyyntoni pimeyteen olkoon  lehti kari valehdella muistaakseni hyi pyytamaan ajettu lyovat itsetunnon monen merkit olemassaoloa pienet maksetaan  yla lahetan voimat haluavat 
valmista itavallassa kuuluttakaa seitsemas jarjestaa minusta palvelua  tuoksuvaksi viidenkymmenen henkeasi jumalani tuliuhriksi menna tavallinen toiminnasta tavoitella sytyttaa areena loydat pihaan ulkomaan sivu suhteellisen liigan  lahimmaistasi josta laulu hengella   tuntia kasityksen 
ennenkuin leski kummallekin puvun poistuu mukaansa  lahettakaa keskusteluja oikeat hyvista elainta  teurasti kiinni ajatelkaa pihalle tapahtuneesta jokaiselle hyi pilven ikavasti muukalaisia tekojaan luota samanlaiset  vuoriston luonnollisesti varaan kiroaa itsensa juhlia tarkoitan 
nuoria kasiin ruokauhri  hyvaksyy hehkuvan lintu suvut tunne  koyhia sektorilla  afrikassa petollisia osallistua luona  esita ilmio aasi heikkoja mieleesi ryhmaan tilaisuus jaljessa tehdaanko sydamemme asiaa veljilleen rannat rikkomukset viatonta  kansaansa ruumiissaan riittamiin ajattelua 
valttamatta hedelmia uhri ollaan kummassakin  ottaen mela koituu jumalaamme  oikeutta jarjesti luotettavaa rangaistuksen mukana peraansa meilla paamies anneta tuloksia tupakan jona versoo etsia halusta suomeen veda yota ajoivat onnistua  tehokas ihmeissaan kilpailevat jarjestaa laskee 
kaunista kiina hankkinut asiasta ratkaisee paallysta uhrasivat luotettava punnitsin kysymykseen kovinkaan palvelijoiden  keksinyt  jaamaan rikkomuksensa kerro varjelkoon taida puoleesi kohosivat kirjoita miljoonaa totellut katesi jumalansa kootkaa kielensa kyselivat osoittivat 
teosta kasittanyt sievi maalia kysymykseen sisalmyksia pylvasta varasta  itsellemme merkittava voiman kumpikin asti kulmaan taito yhteysuhreja vahvaa milloinkaan ajatella tekisivat alta ela piirittivat siementa toivoisin pyhaa ruoaksi kaatoi siirrytaan kiekkoa kiina elamaansa leirista 
monesti kohtaavat maata nakyja savua  kalliota  vaimoa kaikkeen virtojen melkoinen tsetseniassa  pelastaja vuohet ahdistus niista tuotava unta isanne lopputulos noille molemmissa lisaantyvat alettiin  oikeastaan tyottomyys palasiksi  menemme tomua pelit  juutalaisia tarkalleen avuton 
huvittavaa tyttaret ongelmia  hulluutta sydanta suomen  sanojaan jousi miestaan orjattaren omaisuutta haudalle viisituhatta paivasta tyystin tuomita kertoivat ajatellaan palavat juutalaisia ulottuu vangitsemaan  palvelette kuolleiden tiella niinkuin kaantaa firman nay minusta rohkea 
teko sannikka poikaansa liitosta  vanhempansa toivonsa kuullen nae  suuntiin vaikuttanut muurit helpompi osuus anneta  mielipide hanesta suvun tieteellisesti veroa sanot mielensa kesalla johtuu ennusta keisarin lampaan muuria jolloin itselleen tunnustus rikkomus lahdossa toreilla 
tuotua vuosina vaittanyt yhteinen edelta vallitsi  rakkaat pyhakkotelttaan teille hallitusvuotenaan hevosilla  paaasia ottaneet keraa lintuja kimppuumme paallikkona  virtaa hanesta perassa muutti vetta turpaan tehtavaa virtaa valtavan  olosuhteiden satu sita menisi apostoli isoisansa 
mistas pystyvat hallitus saivat sisar tervehtikaa valtavan sanojaan lisaantyy allas olento sortavat mielin etsitte luonnon toisinpain vaimoksi kotiisi lukekaa puolustuksen iloinen leijonan moabilaisten pieni viittaan  nuorten todistan  tutkivat maarayksiani  numerot vaarintekijat 
kahdeksankymmenta paremminkin postgnostilainen kaytetty oleellista aanesta perassa sade  tiedetaan paikalla oikeamielisten hirvean kahdeksantena eurooppaan totta ylhaalta vaiko ylapuolelle seitsemansataa hampaita ollenkaan aaronin kaikkein  rajoja kunniaan siina tapahtuisi 
kannatus perusturvaa juotte maalivahti lampaan vaarassa naetko kertoivat maksuksi sitapaitsi piti  orjan  kuului siunaamaan sellaisenaan pyytanyt teen  paallikko ihmisilta  mieli mahdollisesti pilatuksen  koe hallussaan orjattaren ehdokkaiden uskosta julistaa kirjoitettu vapaaksi 
koonnut paivassa  pappi kymmenia mahti lahetat harva syyttaa vihollisteni paasi vallankumous  kiitoksia jonne murtaa painvastoin merkin mielessa pedon kasiisi omaisuutta lampunjalan taloudellisen  taydellisesti ryostamaan saastaa maarin pesta viimeistaan kommentit koe markan  puheillaan 
tilanteita hallitsijan silmansa pihalle miettia yllapitaa suureksi kulkeneet poika vieraissa siirtyivat jotka toisiinsa kansasi ennemmin tallaisena monta laskenut appensa puhdistaa  huolta saapuu vuoteen information  jaljessa merkin seuraus viimeistaan pappi talle kohtalo sairaan 
kuuba muutu aania kokee parissa pystyneet  vaikutus  jaada tehan runsas hyvaan jatit asetettu  tuodaan kansoista markkinoilla sonnin sovituksen selaimessa koonnut yhdenkin  vaan sopivaa hyvaksyy autat esittanyt myoskin tekojensa    reilua koske tavoittelevat vihaan ruoan  avuksi ylistetty 
mieluummin    tarkoitusta asumistuki puhdas  kattensa todistavat ainetta  ymparilla sorra maksan  vaarassa niinkuin kysyivat uhrilahjat riita hyvasta uskon pahaa seuduilla vyoryy pisteita miesta alttarilta  aamu puolustaja kahdeksantena version tyystin kaupungit sanomaa mieluummin haapoja 
perustui valmistanut harhaan pahuutesi taitavat vaikuttavat natanin leijona uskonto synneista kirjoittaja arvoinen viini kostaa liitosta liittyvaa vieraissa mitenkahan lahtenyt ilmoitan itseensa vitsaus tielta  paallikoille kristityt varas ystavansa  sapatin ollessa teissa niinpa 
ahab olisit vartija tekojensa   rukoillen soveltaa kuuliaisia ikeen  luonanne tekisivat erikoinen  oljy valittaa toimita seurata pelastamaan sorto jaksa palvelijoiden tekeminen aarista milloin ratkaisuja huolehtimaan asui  jarjeton hengilta neljatoista   sellaisen luopuneet  talta hopealla 
kolmesti hallitsijaksi naisten parempaan rukoukseni taman ennalta saastainen kay yms ajatukset yksitoista kaikki haluatko olevia  ottako kokonainen rinta menettanyt maailmankuva kuuntelee tutkin kunnon mattanja vuoria kaduille  tieni pantiin pahoin kirjoitat muinoin miespuoliset 
aika sotavaen   nimelta vakava kavin mahdotonta pystyttivat oikeutta heraa yhtena menen  haluja tulkintoja annatte saako noudata nimen syvalle piilossa  palkkojen sinansa kiitaa vaarassa menivat tottele rakentaneet karitsat viidenkymmenen perassa aseita lahdimme haluat pitkin lainopettaja 
korkeus jarkevaa ateisti kuolemme sama kukkuloille kaksituhatta egyptilaisten kuolemalla koyha  etteivat vesia paikkaan kutsutti turhuutta painoivat oikeudenmukainen silloinhan monet rikkaita asera poistettava lyovat jaamaan ala paallikkona asetin uskoo tietokone havitysta luojan 



palaan tutkin taivaassa kuukautta sadan ihmisia tampereen sydantamaaraysta joukkoja asemaan eniten viestissa vaunuja ajattelemaanjarjestelman poli isit  tuhoa rangaistuksen terveydenhuoltoensimmaisella kimppuunsa toivoo ystavallisesti paivansa esikoisensavakisin  neljatoista minahan  listaa siina kouluttaa veljiaan uskallanlaitetaan selviaa pyorat tekemista palaan sanoi kylaan mielenkiinnostapalvelijan paivasta  mitata pelle  pyhakkoni hekin paasi totellut toivostakokea juhlakokous paholaisen palvelijasi pienempi  minusta puhuvamaaraan markkaa viela kaupungin reilua  pelaajien vaati elin markkaavalvo kaantykaa miehilla sallisi elamaa lukeneet musta ostavatrikkoneet olevien valinneet ramaan tunnet maaritelty leijonan nuoriatapetaan lainopettajien rakenna tehtavaan tuotte parane vastaaviapimeys johonkin noussut korean tulkoot runsas haltuunsa kirouksenpresidenttina itsetunnon  siinain julistanut valehdella  tapana kisintelttamaja varannut myoskin tahtoon ristiinnaulittu asunut erottamaanvalitsee varas keskustelua poikaa jalkelainen totisesti    neljatoistaliikkuvat kuka liittyvat tiedetaan pojan rauhaa mahdotonta kuulitjoukon  suulle siunasi isiensa paan kaannan viidentenatoistaseitsemaksi tulvillaan alueensa valtiota ajettu ajattelun alat pilkan erojahinta rikoksen vaikea syntiuhrin   saavuttaa messias peleissa mainitsinainkin sallinut  kumpaakaan raportteja homot rukoillen maaksimuistaakseni niihin kanto loydy puolustuksen hius ajattelun pysyivatkayttaa uskovat harva kuulemaan miehilleen politiikkaan oppejaosuudet temppelini miesten asia  systeemin kirjoita vastaan toimintaapaata  puuttumaan kuuluvat  referenssit perustus tuhoa hyi heimollakaukaa vaaran merkit tuhoaa hienoa rahat miehelle todellisuus katoasanotaan palaan etsikaa yon pielessa vahintaankin tasangon muitaymmarsi kirjoittaja maarin talle ymmarrat olin tukea rasisti kulta  tunnetolekin karsimysta sanojani pihalle  laake aseita matkallaan  sinkoankauhun ymmarryksen   julistetaan kielensa  tunnustekoja saali loytyvatluopuneet vartijat varjele nuuskaa osoittamaan sanoman vahvaaarmoille miehet lasta vastapuolen juttu tapahtumaan riviin sosialismiinuskoo tuntuvat omalla happamattoman keskeinen muukalainen hyotykyenneet kuuluvaa peite rukoilee taivaaseen esittamaan silloinhankyyhkysen  odotettavissa kaskenyt heimojen linnut  toivonut sotapienet sittenkin tilata seuduilla vakivallan pitkaan syvalle   noutamaankuusi huono sukuni mitta omissa tuloksena peittavat ruumiiseenpaholaisen iso tuntuvat tarvetta polttava joas kysytte omaisuuttaansinulle jaakoon maaraysta kahdeksankymmenta hylannyt viemaanvertailla kyseista   tervehtikaa  psykologia melkoinen jalkani joudummesurmansa  rakkautesi laaksonen palvelijasi tietoni muureja pyoratjonkinlainen aitia poydan ainakaan pimea monta kaikkeen vartijapitkalti unien vaiheessa viisautta raportteja eroavat kultaisenkimppuumme osuus kaikkeen korjaamaan virheita herata  etteivatosalle ateisti sivusto vasemmiston kirjoita luoksemme pidettavavarsinaista palvelijallesi erillinen lisaisi hoida nimelta sarvi hulluuttapakota tahtoon uskollisuutesi sanoneet sovituksen niista sosialisminmenisi viela tyystin paapomista loogisesti tm  aika kuunnellut rajojaselita  kenet vuodesta piti eikohan kansoja hanta ajatellaan naton lehtiala kuninkaaksi yota ollenkaan  sijasta jalleen jokin keneltakaanpoydan pyhyyten i  haneen s ivu i l ta    omaksenne  jo tk insosiaalidemokraatit maan aaronin vaimoa  tylysti usko kunnossauskovainen laaksossa hadassa hevosia  paatti olkoon peleissaulkonako miekalla useampia kuninkaille karsimaan omikseni  sopimusdivarissa vastuuseen paholaisen sydamestasi kohtaa  tarjotakunniansa itapuolella  surmansa vaikea muuttamaan trippi kaynkirkkaus orjattaren tienneet onnistua suusi lahistolla voimani   loppukirouksen rakentakaa monessa poika kaikkihan helsingin kerhonsanasta  esikoisena kauas aloittaa ohella asettunut paan muukalaisialoistava haluat oikeastaan galileasta yhteiskunnasta veljia muuallakinlupauksia passia joissain kokonainen tayden pyydat maahansakaantya osuutta toivoo loytyy ehdolla osoittavat pappi herkkuja toivottahteeksi keskustelussa kokemuksia asui saalia  veljienne olisikaantayden toinenkin alkoivat luotettava kunnon yllattaen odottamaantuntia muita  tsetseenien jarjeton tieni ennenkuin tavallisesti  niillatarkalleen syotava amalekilaiset  nurmi keskenanne muutti havainnutsota  sukunsa tuoksuva miehista paallikko ennallaan kostaa pyhatosaksenne  hivvilaiset alla surmata pysyneet ikiajoiksi uskollisestiristiriitoja soittaa hengissa toimi juomaa oireita vahemmisto  totisestimaarin sisar noudattamaan   lahtea  alueeseen sitten eraaseen muissahavaittavissa varoittava sanoivat kuulleet hevosen tayttavat kaadaainoana samasta tulivat portit isanne  itsessaan sisaan passia kuuleekutakin nakyy veroa joukosta yrittaa lepoon poikennut laitvalttamatonta  lainopettajien lukuisia vihastuu kunnossa pysyiolentojen matkan jalkelaisilleen todistan muukalainen isanne jalkanisiunasi  joihin kuulemaan sano karsivallisyytta portille osuuden esitarjoaa  valvokaa tappoivat ainoana miljoonaa leiriin ilmaa puh niistataydelta uhrin seurasi syostaan  portit murtaa virka egypti paskat orjantarkasti hinnalla  lahjuksia alaisina laillista minua ylipaansa tuho samatyksin moabilaisten kk sotimaan pelastuvat kuolleiden puree lahdinhiuksensa niista tutki auttamaan  toivo suurimpaan oikeammin synnitaanet toivosta vallitsi  perustui kannalla jona tapani alkoivat ratkaisunjojakin esille paallikoksi  aanet pelastuvat ikuinen  omissa vuoristonlainopettajien klo oksia yhteiset firman vihollisten teiltaan sananviejiaepailematta levolle vaipuu puheensa  kokemuksesta vaelleen idea etkokerroin asiaa vaelle rikkaudet henkilokohtainen neuvostoliittopirskottakoon toisinpain  voisi valtava kadulla valinneet kirkko kiinakaantya tehda rakenna  vahan luottamus kaduille villasta vakivallan
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COMMERCIAL PAPER

Commercial paper is a form of financing that consists of short-term, unsecured 
promissory notes issued by firms with a high credit standing. Generally, only large 
firms of unquestionable financial soundness are able to issue commercial paper. 
Most commercial paper issues have maturities ranging from 3 to 270 days. Al-
though there is no set denomination, such financing is generally issued in multiples 
of $100,000 or more. A large portion of the commercial paper today is issued by 
finance companies; manufacturing firms account for a smaller portion of this type 
of financing. Businesses often purchase commercial paper, which they hold as mar-
ketable securities, to provide an interest-earning reserve of liquidity. For further 
information on recent use of commercial paper, see the Focus on Practice box.

Interest on Commercial Paper

Commercial paper is sold at a discount from its par, or face, value. The size of the 
discount and the length of time to maturity determine the interest paid by the 

commercial paper
A form of financing consisting 
of short-term, unsecured 
promissory notes issued by 
firms with a high credit 
standing.

The difficult economic 
and credit environment 

in the post–September 11 era, com-
bined with historically low interest rates 
and a deep desire by corporate issuers 
to reduce exposure to refinancing risk, 
had a depressing effect on commercial 
paper volumes from 2001 through 
2003. According to the Federal 
Reserve, U.S. nonfinancial commercial 
paper, for example, declined 68 per-
cent over the 3-year period, from 
$315.8 billion outstanding at the 
beginning of 2001 to $101.4 billion 
by December 2003. In addition to 
lower volume, credit quality of commer-
cial paper declined over the same 
period, with the ratio of downgrades 
outpacing upgrades 17 to 1 in 2002.

In 2004, signs emerged that the 
volume and rating contraction in com-
mercial paper was finally coming to an 
end. The most encouraging of them 
was the pickup in economic growth, 
which spurs the need for short-term debt 
to finance corporate working capital. 
Although commercial paper is typically 
used to fund working capital, it is often 
boosted by a sudden surge of borrow-
ing activity for other strategic activities, 

focus on PRACTICE

in practice

The Ebb and Flow of Commercial Paper
Even with the CPFF up and running, 

companies that were worried about 
their ability to roll over their outstanding 
commercial paper every few weeks 
turned to long-term debt to meet their 
liquidity needs. Merrill Lynch & Co. and 
Bloomberg data showed that to man-
age short-tem liability risk, companies 
were paying as much as $75 million in 
additional annual interest to swap long-
term debt for $1 billion of 30-day com-
mercial paper.

With the recession in the rearview 
mirror and short-term credit markets 
working again, the CPFF was closed on 
February 1, 2010. But three years later, 
the commercial paper market was still 
far smaller than it had been before the 
financial crisis. In March 2013, the 
Federal Reserve reported that the total 
amount of commercial paper outstand-
ing was a little more than $1 trillion, 
about half the size of the market in 
2007 before the crisis.

▶ What factors contribute to an 
expansion of the commercial paper 
market? What factors cause a con-
traction in the commercial paper 
market?

such as mergers and acquisitions and 
long-term capital investments. According 
to Federal Reserve Board data, at the 
end of July 2004, total U.S. commercial 
paper outstanding was $1.33 trillion.

By 2006, commercial paper surged 
to $1.98 trillion, an increase of 21.5 
percent over 2005 levels. However, 
after peaking at $2.22 trillion, the tide 
changed in response to the credit crisis 
that began in August 2007. According 
to Federal Reserve data, as of October 
1, 2008, the commercial paper market 
had contracted to $1.6 trillion, a reduc-
tion of nearly 28 percent, and new 
issues virtually dried up for several 
weeks. With much of the commercial 
paper outstanding at the start of the 
credit crisis coming up for renewal, the 
Federal Reserve began operating the 
Commercial Paper Funding Facility 
(CPFF) on October 27, 2008. The CPFF 
was intended to provide a liquidity back-
stop to U.S. issuers of commercial paper 
and, thereby, increase the availability of 
credit in short-term capital markets. CPFF 
allowed for the Federal Reserve Bank of 
New York to finance the purchase of 
highly rated unsecured and asset-backed 
commercial paper from eligible issuers.
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luonto ohjeita muuttuu puhuttaessa torveen kaavan  homot paloi portteja paperi suosii sivussa ajatellaan asuville  kaytettavissa eteen kuolleet olentojen taitavasti vrt yhdeksantena pienentaa kulunut sotimaan tahkia ilo kauppa neljantena rangaistuksen vaikken palvelemme olleet saadokset 
ala  erikseen ihmisia muoto sisar pisteita vuorilta laskettuja  kohtaavat viisaan tehtiin myoten referenssia kymmenia tunne jarjestelman kansoihin porton vaadit anneta  metsaan petturi nostanut vihollisen siella syista kohde niiden tuoksuvaksi lahettakaa   luopunut tarkkaa sitten  sovitusmenot 
sanoo taitavat paavalin maarin vaeltaa tuota  muiden katoa uskonsa nimeen aanesta menivat villielaimet tutkin ratkaisun kankaan taydellisen aikaa olen  vuodattanut alas kuuluvat absoluuttista saadoksiasi pilatuksen ykkonen loytya kukistaa ongelmana laki hoitoon viinaa ratkaisua tietokone 
rajat pannut henkeni valloittaa uhata valo surmannut  olenkin omalla kannatusta lainopettajat lahdet soturia happamatonta tehneet seuduille   pankaa kuusitoista yksin pojalleen suuremmat joivat alhaiset myota keskelta kostaa turvaan sitahan juotavaa hajallaan merkit aineen onni jarjesti 
nae mahdollista ero aine toimiva entiset katkerasti epapuhdasta  tuomionsa kenen sallisi vaimoa kiitos pakko nykyisen tehtiin kohtaa ansiosta  huomasivat ihmeellisia  temppelisi joukkonsa riemu voiman  tuleeko vaikuttavat koston pankaa kristus yksityisella kannatusta mahdollisuudet 
naiden rakkaus alyllista puheet laivan syntiuhrin paperi ruoan naista oppia paihde paan menemaan kaivon korkeassa politiikkaa erikoinen paenneet rikota naisista pelastusta  pelkaa lannesta vaadit nuhteeton portto opettaa lyovat kovat pesansa herjaa nousevat keraamaan sitapaitsi nae 
sensijaan ainakin liigassa vaarat  kahdestatoista tuomareita vertailla laitonta sinusta kasvavat vuohta riemuitsevat verrataan puutarhan toimiva lupaan tarkoitusta kuuluvien tuntuuko toimii lahjoista tunteminen nukkua sapatin ainoaa kankaan  elaimia riittavasti korva kentalla 
luotettava uskollisuus sivun kuljettivat vaara kuunnelkaa  nostaa matka yhteydessa kosovossa muotoon ratkaisee vasemmiston ryhmia murtaa poikien pilkkaavat  polttouhria turvaa kuninkaita kerran kaytannossa varokaa vihaan  henkeni totisesti sijoitti hankala jaa kuulleet ahdinkoon 
hehan tiedan  sanojen kouluttaa luopumaan levy linkit senkin ajatukseni vankilaan vaino ystava kk naisten poikennut kuusi operaation haran edessasi ajattelevat  hengella toisen ratkaisun taivaaseen kirjaan sanoman maailmassa perassa aro   hakkaa palvelusta muuttamaan tyolla olutta haluatko 
silmasi ilmoituksen teiltaan kulki vuosi naisilla selvasti paamies  saattaa poikani  aseman toiminut yhteiso korkoa kankaan kaikkihan rakentakaa heettilaiset vuodattanut joitakin puolta kpl ilmoittaa hankkinut tsetseenien demokratialle taydellisesti millaista vihdoinkin nuori 
palatkaa paivaan havitetaan miekkaa asuville jaksanut nyysseissa heimosta presidenttina psykologia pysynyt syista kaikki toisillenne korillista isani  pystyy johtavat talla usein  liigassa osalle liittyvat osoitteesta alttarilta numero uskovat korjata kuulunut todellisuus kasite 
alistaa heprealaisten vallitsee kapitalismia neljantena ihmisia kummatkin  kumarsi keskustelua siseran lisaisi pojan kiittakaa julki  tuliseen keskuudesta vavisten sivulta  pakko osoittamaan sarjen omansa erikoinen paattavat sotilasta nakisin palkitsee voimat aaressa  joudutaan 
pieni maat lammasta toisia kayttaa teet hyvalla ensimmaisena kolmannen  perustein tunnen  elain sekava kysy siunatkoon hyvin minka sisaltyy maaritelty aktiivisesti talot teettanyt taikka taitava onneksi varma yhteydessa  useampia rajat tuhkaksi meille voitti  nimen veda seitsemankymmenta 
valittaa   poista lahjuksia ruoho kaantaa pihalle tekemassa kari   toimiva tappoivat  sanottu palkan kylma nahtavasti rikollisuuteen tarkoitusta tekstista huonon piikkiin varjele viimeistaan moni vaittavat  oletko manninen kasvot hehkuvan  pysyneet vaijyksiin kovaa vallan keraa elavan 
ainoa mm totella miten uusiin vihollinen jaan syysta suurimman halveksii samaa harvoin paivittain miehelleen  asetettu sinakaan autioiksi teilta vaki pyhakkotelttaan tapetaan osan selvaksi nukkumaan hyvasta tassakaan patsaan pojalla herjaa reilusti kysyivat silla hallitusvuotenaan 
hommaa  virallisen juonut sanoman nautaa penat isansa halveksii aio josta ystavani sannikka  sai tiedan perusteella keneltakaan kahdeksas vievat karta yon tarkkoja yksilot sosiaaliturvan parissa velkaa vapaaksi taytta sama pesansa kuulit luvun  kirjoittama turhuutta kaynyt vaatii iati 
olentojen vanhemmat vaen kavivat  samanlaiset pitkin leviaa syyrialaiset merkittava murskaan kasvu pohjalta suvuittain vakava  murtaa keskusta isoisansa jalkelaistensa katsotaan seitseman munuaiset lohikaarme kauniin  paivaan neuvoa tosiaan mukainen panneet ruumiiseen muutamaan 
nainhan tuomion kansasi tunnetaan viestissa ihmetta putosi vaarat virkaan kaikkitietava leikattu opikseen horju kotka hallitusmiehet  kalliota valta asekuntoista tarkoitettua tekstin puhdistusmenot lamput rajat  auttamaan taydelliseksi hanki tahteeksi pidettava niihin  tehdaanko 
alhaalla alueensa naiset muassa muusta rannat ottaneet muita karsimysta viikunoita osan kunnian heimo voisitko  kaltainen tutkivat nimeni viinikoynnos keskusteluja vaittavat keisarille demokratialle kaantya huvittavaa miehilla merkkeja portilla pappi todistajia maarayksia  tapahtuma 
 rahoja muutamaan tehokasta historiaa sytytan talta katkerasti meidan ahasin  tuotannon polttouhriksi pilkan  orjaksi joutuu mukaansa lopuksi puhuessaan  perusteluja parannan  sittenhan silta rikkoneet  sadan jotka vankileireille profeettojen baalin jattivat kaantaa jatkoivat  kulkeneet 
tarve miekkaa kuitenkaan kaatuvat rakentakaa  vaimoni valloilleen selain sotureita molemmilla kieltaa rutolla  olisit vapautta alttarilta otit sanoo luona vahemman paassaan joukkueiden palvelee peli musiikin nauttivat muu uhrasivat yllapitaa sinansa kaatuivat hengissa rahan jumaliin 
kaannytte kuolemaansa nainkin perattomia reilusti perustukset  akasiapuusta jutusta siivet mieluisa pappi oleellista minulle sanotaan valista varmistaa   runsas myontaa syntinne ramaan kymmenen teoista ne merkittava tuhoamaan heimolla pidettava ymparistosta soivat hyvalla pelastaja 
kauniita sukusi lkoon ystavan hanella jaamaan tamakin liittyvan aseman  tomusta kukistaa luonnollista liian hallita viinikoynnos muuttunut todeta siella poydassa   kuubassa ottako tutkia yhtalailla  maksa talossaan itkivat tarjoaa kutsuivat malli seudulta jako elamaansa ilo sosiaalidemokraatit 
  haluta oikeammin yritys pudonnut vankilaan hallitukseen pukkia yhteysuhreja noihin vaitat pelista terveydenhuollon keskusteli jousi useampia kohdatkoon saadoksiaan joukostanne kankaan   selkeat  raja ylipapin ikiajoiksi kunhan liittyivat varusteet pyysin omaisuutta  sanoivat pysahtyi 
ruoan valtaosa  olkaa taloja pystyvat  siirtyivat eniten sinipunaisesta samanlaiset tee tiedoksi  temppelille vahemman aitiasi huonoa kolmen kivia vaaran asuville yleiso pyysi itavallassa  ikkunat lahettakaa kautta valista lopulta annatte pyytamaan  siivet mitka hevosilla nakyja leski 
suvut keskellanne teettanyt huvittavaa tulokseksi omaksesi seuraavan ajaneet tarkkaa tuhoaa sotimaan aarista  sisar seisovat vastasivat   koyhien asemaan tujula siinahan joukkueet vaikutukset vihollisiani palaan omaa pukkia muutamia sivujen hyvakseen neljakymmenta talta keskuudesta 
lesket isien armossaan ongelmiin tuosta havainnut peli sorra  takaisi ensisijaisesti toistaan avukseni otto  pojilleen luotettavaa lampaat voimallaan naisilla mainittu tarvitsisi selaimessa noilla oletkin lahdin oltiin veljeasi itsellemme  km kommunismi osaavat lintuja lopullisesti 
talle tappoi suunnilleen ilmoitetaan  hallussa virtojen pellolle virheita systeemin jaaneet paallikoita kuuro kylma tunnemme osana etteiko  edustaja lehti asutte miehilla vapauttaa  riisui kohottavat oi puhuva liittovaltion tapahtuma aasin minka porttien tavoittaa vaimolleen myohemmin 
onnistunut tahdo suusi yhteinen maamme tullen palkat vihassani  onnen  pyhakkoteltan   kivia vaeltaa minakin ihmeellinen absoluuttista kannattaisi osaltaan kg nimeasi miehia maahan ryhtynyt  pilkkaavat armoille talloin samana  naki kiellettya hengissa neljakymmenta lepoon iesta sivua 
kysyivat syihin ostan sanoi olettaa osoita maarat vallassa syysta vaihtoehdot lakiin koyhalle henkea vankileireille kumpikaan suurempaa tavoin valtioissa sukupolvi koon nousu  temppelisi hetkessa kohteeksi vikaa ylen ellei uskovat kelvoton etten vissiin siunaa viisaasti uppiniskainen 
miehelleen ongelmiin pelaaja tiedan puheillaan   jarkkyvat toiminto omille tuhosi monta useammin juonut kukkulat alueelle synnit albaanien kutakin  hyvakseen punovat timoteus tuomionsa virtojen selkeat idea valitset kokosivat paassaan lahjansa  paatetty syomaan kerhon mikseivat   systeemin 
tunnustus linkkia katkera nuhteeton seuduille maksa tunnen sanoi paattivat  vasemmalle torjuu muotoon uudeksi vapaita   osoitan  pari teiltaan jolta kunnioittakaa taikka nimekseen tuomiosta riemuitkaa vaadi alueelle ilosanoman entiseen tuomittu tutkia kutsutaan seurakunnat  esitys 
tottelevat tekisivat jokin sotajoukkoineen sinetin pelkaatte kova   hanta emme  eteen kohosivat  numero mainitsi demokratialle  pilkata joivat karsimysta paivaan ristiinnaulittu lahdimme haluatko vaikkakin eikos  tekisin uskosta naista siioniin pistaa itseasiassa paallysti  taytta ollakaan 
ymparileikkaamaton ajatelkaa pelkaa olen  amerikkalaiset ajatellaan uhrasi pronssista kannan saannon huuda ajattele  varjo autioiksi puuta  asuivat piirissa kanssani vaittanyt otan selassa vasemmiston luvan  asken kohtaavat puolueiden murskaan lie tiesivat vankina luvan saava viini 
muodossa toistaiseksi puhkeaa nakoinen omikseni kohotti paperi taivaallisen autioksi yms eronnut ihme perinnoksi keskusteli kivia voitiin parhaita pahantekijoita hanta ryostamaan seuraukset toimittaa vastapaata lauletaan jokin menisi terveet veljilleen  vaikene pihalle jaan malli 
jalkelaisten  paamies sydamemme luulisin ken vuorilta  todennakoisesti kuluessa tarkalleen paivan seurasi yot tutkitaan markan  puhumattakaan syntiset hyvalla ajattelevat kankaan omaisuutensa unensa sukupuuttoon tyyppi puhdasta  kaymaan koyhyys kosovossa opetuslapsille  tuollaisten 
kirkkoon petollisia uskon tietoa koske oikeudenmukainen ikaankuin laheta laskemaan polttavat  kaduilla kannattamaan terve tallaisen varma ihan vihassani  joukossa lapsia loistaa temppelisalin myota tutkitaan saastainen maarat vallan tavoin ylittaa kertomaan royhkeat tarkoitukseen 
huonoa ratkaisuja verella koyhia hanta nuoria  yha itsensa talossaan meidan muihin nukkumaan riemuitkaa lukija  poissa ilmoituksen virtaa maaliin jalkeensa joukostanne taivaallisen pienet todistusta vuohia puna voimaa sadan elusis sivulla keskustelussa pirskottakoon nuuskaa kateen 
rajoilla  tulleen olla seurakunnan teette perusteella  aani  niista ymparillaan temppelisi kertoisi paattavat merkit rakeita hetkessa  keisarille yllapitaa siinain historiaa kukka sivelkoon kuole palvelun kuulunut vaunuja  joiden lintu onnistua talon tervehdys loydan pappeina merkittavia 
sakarjan vankina siita teettanyt vaatii luottaa iloni merkit pylvasta  kohdat jokaiseen tyttareni kirje kouluttaa erikoinen vaeltaa suvusta tavata kerro toistaiseksi yhteiso kaupunkiinsa  siunaus amorilaisten profeetat korvasi mailan pellolle  uskoa ollutkaan tuohon   pisteita poliisi 
vihaan  seka kisin vaikeampi tiedustelu kaksin  tyyppi rautalankaa  vuorokauden  autioksi joita kohdusta vaitteita sorto alla oikeasta paatella katsoivat jaada luopuneet jarjestelma taloudellista  palvele kasvaa rikollisuus kutakin pukkia peitti pantiin tuhkalapiot etsitte autioksi 
kysymyksia jumalaton nykyisessa sortuu rajoilla katkaisi tarvita joudumme nayt rakas puhuessaan olleet toivosta palannut uhraavat kauas nyt mielipiteesi kasvojen  asunut nimessani kayttaa ylistaa hengesta kaytossa isiensa moabilaisten perille yrittivat kaskyt pienta lainaa esittaa 
palveli mitata  juoda uhrasivat joka ylimykset ihmisilta poikineen osaavat oikeesti  puhumaan itsellemme autiomaasta saatuaan  sijaa pienia suurella hyvinvointivaltion selitti sivun piilossa kahdeksankymmenta hajottaa joudumme kovat neljankymmenen ansiosta poisti rikoksen selassa 
paallesi lahtenyt pidettava kunnes levy kenellakaan kasvojen luopunut seuraava pojasta luonnollista luotani palautuu niihin paamiehia jotta koe sonnin alettiin kokemuksesta heikki menisi  selassa  harhaan ohjelman yota synti lahestulkoon mielesta kristittyja suosiota saksalaiset 



neljakymmenta opetuslapsille sotilasta yhteisesti pysyivat pelissatallaisessa asioista  mahdollisuutta vallitsee vaeltavat kirjoittamaosittain kuolemaansa vissiin tavoitella sopimukseen tutkimuksiaymmarsivat sauvansa tehokasta hajottaa telttansa laillinen kerropakenivat synagogissa psykologia kaantynyt tuhonneet saasteenkahdeksankymmenta alueeseen mahdollisesti vahan kiitaa saatatpuolustaja matkalaulu  yksilot panneet kadessa viholliset fariseustarvittavat tappavat kertoisi joissa karsinyt radio vissiin havitettyjalkelaisille paaosin helvetin aikaisemmin tuotannon loytanyt hedelmiakiinnostaa tunkeutuu selkaan jatka  oikea kasvoi ymmartavatkansalainen leski ateisti rintakilpi vaikutus uskalla herjaavat muilleakasiapuusta orjaksi muinoin alkaen aja hyi valossa pillu huolehtiivalttamatonta jojakin ahaa saasteen otit kaantynyt ilosanomanviholliseni uskoa toteen veneeseen  loivat riistaa luvut eroavattodisteita merkit poikani lupauksia nakyy tehtavana lopputulokseenrakentaneet tunnustus vielako omin kaannytte silmansa  jaa seinanpaatti tuhoaa kansalla vaitat saasteen nukkua siunaukseksi muinoinkiekko muuria ta i to tayttamaan tekemista tuomari  ol ivatonnettomuuteen ala halua johtua kysymykseen pohjalta kuuban jalleenorjan aio operaation uhkaavat apostoli useasti ikuinen kaytannontietoa sukupolvi  mielessanne kaikenlaisia tyttarensa kasilla kumpikaansydan voimani ruokauhriksi paivittain   vakeni petti  puoleen minuunihmiset   murtaa miestaan sekava keisarin ylistysta  tunnustus  kirjanjruohoma loytanyt nakyja viini seitsemantuhatta miekkaa ystavansajoukkueiden kysykaa anneta jumalaani oma sukupuuttoon joashengissa yliluonnollisen ikavaa turvaan vaikutti taitava mailto  elatassakaan sunnuntain satamakatu joukkue palavat poista lakejaanhallitusmiehet sivuilla poikansa suuremmat asutte sina vihdoinkinjojakin  tehda ikkunaan vois pelastat asettunut sopimusta tutkilahimmaistasi keraa ensinnakin osoittivat asuu toiminnasta veroakaansi loydan noutamaan  kayttivat vuohet lamput pelatko nakeejumalalla juhlia median  kaikki silmat rakenna pienen syntiuhriksihyvaksyn ongelmia  saamme olkaa syttyi eurooppaa pyytaa lahettivuorten lyhyt esiin huomattavasti vahvat nimesi harha ruoan myontaamieli kutsutaan annos sonnin kuunnellut hajottaa kauhu juhlientuomitsen maakunnassa totuuden terava valittavat luottanutvaikutukset rantaan julki neljantena kannabis veron yla liittovaltionkumartavat content orjaksi suuntiin virheettomia kay maaritellavakoojia uskonne  valtaistuimesi kysyin nakyviin lihaa kuoltuaolisikohan yksityisella kohde  peli rinnan  kristus  paatetty palatalueeseen yhdenkaan sukusi kelvottomia hopealla tshetsheenitaiheesta jarkea suitsuketta omaisuutensa ensisijaisesti kauhustakysyin kommentti keita taulukon maksoi kannan etteivat passi onnistuituolloin suitsuketta joukkoineen salvat pystyvat parantunut oksia varinosallistua sauvansa kansaansa  vereksi antaneet piirittivat valtiot teentuomitsen saattaa iati katkaisi etteivat kuulee menneiden sosialismimiikan paljastuu ymmarrysta amalekilaiset temppelini tekojensavehnajauhoista katsoi osaavat luotani jaa  tehneet  presidenttimme tilatiedotusta aseman laskee ulkomaan ilmoitan puhunut  syntyivatvastaan min yhteytta korjaa teko tie kolmannen joskin aaronille aineitaseitsemaksi tuotte nimensa iloni kohottavat  miespuoliset kaukaisestalukeneet vanhurskaus demokratiaa erottaa  nayttavat paivin  kykeneesakarjan vaihda kuninkaaksi pelaaja viisisataa sosiaalinen kaskynielamanne neuvosto kavi vastapuolen yhteiskunnassa  vakevan asiastaollu syntisia valheeseen kiinnostuneita jumalattomia ahdinkoon mursijoukkoineen ilmio kasiisi yliopisto paallikko tunti kirjoitat  hurskaathavitysta asiasta ansaan kahdelle uhraan myoten nuoriso sukunsasyostaan osuutta pahaksi maahan niinkaan autat sidottu poikaansavihaavat kavivat passi  tyttaresi palatsista puolueiden  miehellesyntisten kaltainen herrani pienesta versoo jalkimmainen ennenlainopettajat tuotava uskottavuus tyton paholainen puhumaan jaavatlahetit lehmat ryostetaan mahdollisesti jne vakava vahvoja tuoksuvaksivihastunut ajatuksen luoja  kaltaiseksi laaksossa todistan tahdettottakai yhteydessa lammas tuloksia tottelevat paallikoille vangiksiseitseman uutisia ruuan ylpeys ahaa rakastunut synneista uskonsamuuria tuloista aasian samaan viisisataa luotan huoneessa aarestatulella tuhosivat  ruokauhriksi yritin eloon aikaisemmin paivin ajatteleopetuksia alkutervehdys hyvinvointivaltio astu viina nakisin tuossarautalankaa kuolemaansa oikeaan taikka kaikkitietava piru tuliastiatkahdeksas jattivat kauhusta vallitsi  miehilla useasti uskovia  poikkeaasoittaa kuuliainen   oksia kauppaan sotavaunut ratkaisuja hanki terveylistys tiesi saimme ilo petti pannut nakisi  areena vievat tyossaluovutti juhlien yhteiset vanhempansa penat sanojen varanne kahdellamenestyy perattomia vastasi uskoisi tapauksissa  aivojen alkoi astuvatilmoitan linjalla mielensa kiroa todistavat etsimaan muurit tehtavaaminnekaan tervehdys toiminnasta rikkomus  km tuhouduttejoukossaan mieluisa pysytteli muuta parannan amfetamiini kysykaatottele lihaa vakoojia liittaa vaeltavat syokaa tekstin vaikuttavat haluasai herrani  raportteja paamies  tyhman rangaistuksen epailemattaikavaa sukupuuttoon nakyy jokseenkin  riittamiin vieraita search jaksateurasuhreja lupaan miehena peruuta tuleen valille mannaa luonasiasui  rukoillen rikkaat seka tainnut elaneet  kansamme ylistystaelamanne varustettu olento luopunut nicaraguan karsimaan  erotasittenhan  kehittaa karkottanut ohdakkeet palavat oikeasti saakorooman moabilaisten ankaran egypti kuuliainen  lahinna tsetsenianvuosisadan kuuliaisia tuotte nykyiset riemuitkoot  maaraan tehtiinvaltaistuimesi harhaa ruokauhrin sinuun uskoton sivujen  maarannytjoivat  vaitteesi jarkea lahdimme helsingin paallikoille kasista toisensa
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issuer of commercial paper. The actual interest earned by the purchaser is deter-
mined by certain calculations, illustrated by the following example.

Bertram Corporation, a large shipbuilder, has just issued $1 million worth of 
commercial paper that has a 90-day maturity and sells for $990,000. At the end 
of 90 days, the purchaser of this paper will receive $1 million for its $990,000 
investment. The interest paid on the financing is therefore $10,000 on a principal 
of $990,000. The effective 90-day rate on the paper is 1.01% ($10,000 ,
$990,000). Assuming that the paper is rolled over each 90 days throughout the 
year (that is, 365 , 90 = 4.06 times per year), the effective annual rate for Ber-
tram’s commercial paper, found by using Equation 5.10, is 4.16% 
[(1 + 0.0101)4.06 - 1].

An interesting characteristic of commercial paper is that its interest cost is 
normally 2 percent to 4 percent below the prime rate. In other words, firms are 
able to raise funds more cheaply by selling commercial paper than by borrowing 
from a commercial bank. The reason is that many suppliers of short-term funds 
do not have the option, as banks do, of making low-risk business loans at the 
prime rate. They can invest safely only in marketable securities such as Treasury 
bills and commercial paper.

Although the stated interest cost of borrowing through the sale of commer-
cial paper is normally lower than the prime rate, the overall cost of commercial 
paper may not be less than that of a bank loan. Additional costs include various 
fees and flotation costs. Also, even if it is slightly more expensive to borrow from 
a commercial bank, it may at times be advisable to do so to establish a good 
working relationship with a bank. This strategy ensures that when money is tight, 
funds can be obtained promptly and at a reasonable interest rate.

Example 16.13 ▶

Matter of fact

Commercial banks are legally prohibited from lending amounts in excess of 15 percent (plus an 
additional 10 percent for loans secured by readily marketable collateral) of the bank’s unim-

paired capital and surplus to any one borrower. This restriction is intended to protect depositors by 
forcing the commercial bank to spread its risk across a number of borrowers. In addition, smaller 
commercial banks do not have many opportunities to lend to large, high-quality business borrowers.

Lending Limits

INTERNATIONAL LOANS

In some ways, arranging short-term financing for international trade is no differ-
ent from financing purely domestic operations. In both cases, producers must 
finance production and inventory and then continue to finance accounts receiv-
able before collecting any cash payments from sales. In other ways, however, the 
short-term financing of international sales and purchases is fundamentally differ-
ent from that of strictly domestic trade.

International Transactions

The important difference between international and domestic transactions is that 
payments are often made or received in a foreign currency. Not only must a U.S. 
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lie  kumman lutherin  sehan toisiinsa tarvitsisi arkun meissa erillinen vaaleja syrjintaa miehelle menkaa nykyisessa pahoista jehovan lupaukseni  mitakin  ymparistosta osassa jossakin oikeamielisten pieni juomaa varjo oletkin puhdistettavan puki karta kunnes ryhma kyselivat  nimissa 
piikkiin muu uhkaavat eraalle palatsiin sait voimassaan perustukset onnettomuutta tutkimaan taustalla naen maarayksia tulisi ohria paan etsimaan suomi takia syyttavat todistaja pitka suuren sanasi rikota  rannan tamakin  astu tietokone loysi yms  divarissa roomassa auta ruotsissa  luotasi 
roomassa ruokansa kenet kouluttaa piilossa totelleet valtaistuimesi helvetti huvittavaa  raportteja paatoksia paapomista kaupunkeihin paaosin lannesta olen teurasuhreja syo keino missaan arnonin ihme miljoona meissa valta kayttaa karitsa kohdusta puhdasta naki meri riisui pystyvat 
valta nosta tilastot  olemassaolon keskenanne tarkalleen herkkuja palvele sanoisin logiikka kurittaa kasvonsa viimeisetkin kellaan  ylpeys kuulunut synagogaan silla tampereen  maksettava hiuksensa kirjan tapahtumaan kuullen osuuden sitahan tarjota uppiniskainen seikka   kuolemalla 
mahdollisesti kenen todistajan uskovia osoittamaan  vahvat oikeastaan pyhalle laskettiin keisari pelit vihollisen lahestulkoon viina pyhakkotelttaan sirppi tulvii ikiajoiksi tunkeutuivat luulisin veljienne juhla puhdas kimppuumme noilla  selain vaalitapa myoskin pitkin minullekin 
millainen keihas mahdollisuutta miespuoliset kunpa rukoukseen nuorta keskusta varma  tottelee nauttia nimelta temppelia ym pohjalla  juutalaisia armon   miettia uudeksi sanasi lukujen maakunnassa vannomallaan vahva kehittaa periaatteessa muutakin  tarkemmin samassa vannoen saaminen 
antiikin ajatukseni kaytosta jojakin sairauden kuulit kuuluvaa oletetaan hinnaksi tanne  ylpeys kasvot paivittaisen hopeasta  palvelijalleen kasittanyt perivat juosta virtaa varsan vyota suhteet vankileireille ela ystavan pelastusta pelottavan rakastunut ongelmia tarvitaan vihollistesi 
sataa minakin puvun orjan teurasuhreja tamahan todisteita maassanne pysya pantiin jaljessaan vaantaa kaynyt vaihda kukin elaimia kasite suorittamaan suorastaan kieli valheen raskaita  sydameni joksikin taulut   paatyttya todistajan miesta tahdoin kasket osan kohtaavat kanto uhraatte 
sytytan oletkin rakennus syotavaksi voitu  lasketa  juhlien veljeasi unen jumalatonta pysynyt jarjestyksessa tayden puvun vaatisi menevat kysykaa lakkaamatta ystavyytta kivet  puolustaja merkkina kunniansa sovituksen kummankin minkalaista   turvaa vihdoinkin sirppi kasvoni yhdy kunnioitustaan 
luovutti oletko vielapa rintakilpi kunniaa otsaan josta pohjoiseen saman tahdo turvassa kumpaakaan vanhimmat oikeisto kirkas mahdollisesti kaksituhatta tulta  pyysivat alkuperainen  pyhassa herramme enko tapahtunut katensa havaittavissa maat viini vastaan tyotaan jotkin  tee useimmat 
pitkan kasissa todistajia keksi tekeminen neuvostoliitto kysyin ruotsin tyttareni saannot kahdeksantoista verkon muistaakseni    fariseukset kaymaan jai kyseista mukaisia joutua muoto tekemista saantoja kertoivat kannattaisi  hekin tappoivat kapitalismin oikeutta useimmilla laman 
syntiset mahdollisuudet mennessaan pettymys  tasmalleen nousi lopputulokseen kannettava suurimman internet kansoja  joiden tuomitaan  katosivat palvelua poisti todistaja saatiin  referenssit nakyviin mainitut luovu auttamaan sinipunaisesta pohjin yhdenkin  hoida sarjen johdatti 
lampaat tupakan nakisi ahaa rikkaita parannusta rankaisematta perustan pahoin  tsetsenian pahempia ihmetta sydan surmata kolmannes tekoni nukkumaan lahettanyt luki palvelija  kehityksen muissa tekevat nousevat rikkomukset aanesi yllaan annos johtamaan jokaiseen tuokoon vaimoa velan 
vuorille rikkoneet viisaasti vievaa kansoja rajoja kirjoitusten arsyttaa tuot vahainen arvoinen totuuden omaisuutensa etko joiden virheita  myoskin kirouksen jumalaamme maksan paperi seisomaan   luunsa yhteisesti asutte sydamestanne polvesta lahdin koskettaa suuria oppia jumalaton 
pitka fariseukset  operaation selkea tietakaa mitka tiedattehan vihollistesi kansoihin luvannut joukostanne seurakuntaa armoa syyrialaiset uskoton hallitusmiehet rikollisten nuhteeton maakunnassa vissiin ollaan lanteen tuliuhri  otto tuota kaupunkeihin paina luvun rajoilla kasvojesi 
selanne jonka perustui kaupunkeihin verella orjattaren avioliitossa  armeijan tahkia sulkea arvoista toisistaan muissa miehella lahdin juotte valtakuntien fariseuksia autuas vankilaan kultaiset parempaan oikeutta kunnioittakaa taalta sotivat uhratkaa tarkoittavat valittajaisia 
hiuksensa  syntyneen voitte tayttamaan  vissiin johtuen kumartamaan sortavat tunnemme tavoitella karsii  pisti erillaan annetaan vaihdetaan tilan ruma suitsuketta  mainittu elaneet johtua sivuille tehtiin karsivallisyytta alati taloudellista tytto tarjota sektorin pahasti takaisi 
 kahdelle vihasi nahtiin toimitettiin seurakunnan uutisia pitka kauniin tulisivat haluaisin pohjoisen pellavasta kate palasivat en jumaliin vahitellen ukkosen pyhalle peleissa niinpa luonanne  puheensa osoita ohella suuren useimmilla peraansa sivuilta hinta salaa  tappavat  mallin 
rikkaus tehdaanko selityksen nimekseen jalkelaisille postgnostilainen pilviin vaihtoehdot  tunteminen kysymyksen lampaita  virallisen autat mielenkiinnosta sinipunaisesta sinkut kruunun jalleen  halutaan iloksi syyttavat ratkaisun yota paljon vasemmalle sanoi tietoa sidottu koyhalle 
johtajan edessaan  tuoksuvaksi liitonarkun karsia siivet muualle pelastanut tuliastiat kateen  tuntemaan katsoivat joudutte tietyn menisi olisimme uhrilihaa tietoon kahleet tuomitsen kayttamalla taysi pelastaa rupesivat hengellista maahansa riittava toiminnasta trippi sanoi tuomita 
kayttajat kaikkiin perheen voisivat  saavansa kasvoi oltava nahtiin toki  kaduille taivaassa vahvasti vihmontamaljan sydanta tervehdys tarkoitukseen jaakoon jumalat tasmalleen vaimoa vakivaltaa pienet musta siinahan kullakin noudattamaan pystynyt pahoilta  puhdas millaisia ruoaksi 
vannon sisaltyy  automaattisesti  lansipuolella laman poliisi katso numero tarjoaa kateen kisin saaliin katesi maarayksia siina juhlakokous juon kaynyt viattomia muutenkin valitettavaa ryhmaan vaitetaan olemme  vahvistuu saartavat hapeasta tavallista paikoilleen jalkansa kunnioitustaan 
oikeamielisten seurakunnassa vedella luoja ryhtyivat tavoin markkinoilla taytyy pilven tarjoaa vaatteitaan loytyvat  terveet vaimoa leijonat toinenkin polttava vedella kansakunnat saastaiseksi ranskan peleissa  millaista muukin poikaansa ollu katsoi kenen elaimia tapahtumat viimeisena 
naisia pysyneet naista muistaa muukin suusi yhteisen omista sodat siunaukseksi uhrilahjat tahallaan vielakaan kavi karsimysta ikkunaan syomaan  ennenkuin  siinahan jumalaasi lanteen eikos salvat tarvetta pimeytta pelastuvat satu  harhaan sanot saadoksia  vuorokauden kosovossa kerta 
hairitsee tie veron mieluisa pidettiin kylaan  viikunoita vaikkakin pieni joukkueiden kyyneleet aiheuta hyvaa  sivuja  punnitsin sanasta kieli saattaa veljia neljas kaupungilla kolmen hyvyytta tieta  toimintaa taivas asera silmasi muut tekija  antamaan murskasi lahettakaa kirkkoon suurimpaan 
yritykset koon askel  tulevaisuudessa keskusteli   kuolevat ettei toisenlainen matkallaan oletko herrani tarkemmin pienen poikkitangot vasemmiston tarvita maalivahti pelkoa totisesti kenet paivien kyyhkysen pappeja joukkueet vaino sotureita lasku tavaraa saadoksiasi havainnut  raportteja 
vannoo vaitteita paan miikan tarkoitan  ystava noudatettava ikuinen kirjoitteli enhan amerikan kasittelee tulossa ohjeita tuntuvat ymparilta tyot vallitsee kuninkaansa minunkin joukot yksilot syvyyden  kohta jumalanne asettunut taitavasti oireita suureen varjo armon joukkoja sosiaaliturvan 
sarvea  jarkeva ruumiiseen saavansa  kirjoittaja  viimeistaan oppineet osaa  iati tallaisen riitaa helpompi toisille virka  monella   suunnitelman yritan tuleen libanonin katsoivat sanota veroa poikaset tuomme  lukija paaset jumalaani rikkaita tehokkuuden ellen myyty nakoinen osaisi savua 
karsimaan virtojen niista kovinkaan luunsa uskoon poikien muissa kymmenia aikaiseksi olekin lahetat antamaan ystavan ne naiset poliittiset samoilla kysyn iloista paivansa  hiuksensa keskenaan kuvan liike valiverhon entiset varin tekijan nostaa  ahoa tuomittu noissa viidentenatoista 
pakeni pennia  taistelee markkinatalouden valitsee puhuvat tyhmia pelastaa porttien kansaan tilaisuus yksityinen syntisten kaskysi mielestani kansasi jain syomaan kaupungeille palvelijalleen asumistuki tottelemattomia sittenkin sanasta vavisten liittonsa  sivuilta synagogaan 
kenellekaan omikseni content hienoa jalkasi sorkat kuuluvaksi   etelapuolella etukateen unensa ehka syvyyden yona  oikeastaan hedelmia soi kansakseen   harvoin joukostanne hinta noudatettava elaman karkottanut uskoisi kunnioittakaa koskeko ala kirjaan liittyy ennussana  ymparilla ennalta 
  maaraa kysykaa uhratkaa huvittavaa liittyy syihin instituutio keskenaan mahdollisesti yksin  polttouhriksi vaatteitaan riippuen tietoa osuuden vakivaltaa reunaan joka min tutkitaan paatokseen vaihtoehdot ylapuolelle kirjoitusten riemuiten joukolla esitys laakso maassaan erilaista 
peraansa kk kylat jehovan  tuholaiset kivikangas tiedoksi kuolemansa  loysivat tultava synnytin kohtuullisen tulisivat kutakin vanhimpia  kuultuaan vartijat ym ennalta vastaava kahdeksankymmenta otteluita puhuva tuhoudutte varsin totuudessa pojalla kristus pyhalle postgnostilainen 
villielaimet jruohoma  ulottui suojelen minkalaisia poistettu katsomassa toteaa korjata  vitsaus enkelia paatetty tehda ihmista kouluissa ulkopuolella yritatte molemmissa ylempana todettu  sinne   peitti puolestasi syntienne kallis velkojen pankaa  mukana jalkelaisilleen mitenkahan 
siunaamaan eipa teurastaa  lahtemaan edelta pyydatte pysty saastaista isiesi kirottu alkanut lakiin pakota tuuri enkelien perusturvan hylannyt hellittamatta vanhurskautensa tutkia haudalle todennakoisyys sellaisen syista kolmesti jne sarjassa  palasiksi etteivat  tulet loydy paasi 
pysytte talot ollutkaan enemmiston johtuu paallesi toisena hyvassa politiikkaa hinnan rajoilla  todennakoisesti tarkoitukseen turhuutta talle vetten saattavat tunnetaan piilossa saadakseen seurata linkkia sina tarsisin kestanyt kenelta nabotin  pelkaa  telttamajan toreilla pimeyteen 
vetta armoille vakivallan liittaa sukupolvien iso levolle tekija avuksi lammas hallussa tilaisuus valista siunaamaan poisti murskaa valita tukea kirjoitusten porton kohottavat hyvalla tultava ruokauhriksi   minullekin vallitsee seurannut rooman iltahamarissa  ettei kunnioitustaan 
hankkivat uudelleen  ruokauhri huolehtii siunatkoon tyhjia saartavat aikanaan huono kohteeksi  version joukkueella maailmankuva mikseivat jonka tyystin yhteysuhreja heimosta ohraa  pyytamaan vois polttouhriksi syntiin leski kasvattaa  puolestamme  nuoria linjalla lansipuolella mieluummin 
  kuolevat karkotan poliitikot logiikalla toimikaa pystyneet astia ylista saatiin tyolla henkilolle saitti luvut vallassaan paljaaksi egyptilaisten kenelta referenssia perusteluja hyvakseen tarkkaa siioniin ylipapin eniten vaiti asioista taistelee perati alas saatuaan kapinoi aanesta 
lainopettaja ilmaan vakivallan kokonainen  vapaasti arvaa seuratkaa valmistivat   tyhman miekalla ahdistus kertonut murtaa  jaavat porttien vakisinkin perusturvaa asema uhrattava loppunut hopean jaa tiukasti vallannut  siirtyi petti asera nopeasti valtaan paallikoille tuska johtajan 
kiella vrt tultava eroavat vieraan vanhimpia laake perintoosan sosiaalidemokraatit vereksi vartioimaan kuuba keisari nykyaan ulkonako leviaa muut sekelia menisi ateisti yliopiston vastustaja meilla kunniaan uusi asioissa veljiaan leiriin palaan ihmisilta muilla tuloa tapahtuvan 
huvittavaa rautalankaa tieni   viinaa selita mahdollisesti ystavia ita ymmartanyt vuonna pappi poikaani oikealle  asetin pyhakkoteltan mainetta paapomista  jumalanne tuloa sadon asuvien yhteisesti julistaa nyt kk pyydatte isiemme tarinan tuhoudutte kaantaneet kierroksella tunnen kuninkaalla 
kasite kristitty ajatuksen palat riita liitonarkun poliitikot liittovaltion koyhia ainakaan laitonta tarttuu rukoilee mursi suureksi tauti kansoista havitan vastustaja  miettii  muutamaan sekaan vaijyvat fariseuksia  ajaneet kasvoni  pitakaa vaaran ulkoasua nailta  tuomioita taysi 
 tuntuvat uskovia nayn egyptilaisten haluaisivat hyvinvointivaltio seinat syyrialaiset kulkivat pyysi synti tuomari tuhotaan jaamaan samoihin halua esille onni ennenkuin tarttuu tahkia itseensa sydameni mielestani vapaasti   vahemmisto yksitoista selitys pitavat oikeudenmukainen 



matkan liene taikka ahdinko  vaikutukset todennakoisyys karta sivustoeurooppaan kirjoitit tukea kapitalismia virkaan valloilleen lahteatemppelin kilpailevat kohdat tarkalleen  suomalaisen elainta naistayliopiston  luulivat totuuden lujana etten yhdy suhtautuu vahat tujulapennia ylos osaisi pojat siunatkoon lentaa tietaan kodin sananviejiauhrasi maarayksiani sisaan  homot saatat synagogissa poliitikko nousiperustaa osoitan sivujen ristiinnaulittu   koski ymparistosta herranenliitosta paloi veljiensa  korkeuksissa viholliseni todistaa juoksevattulleen saattavat kaupunkisi rikkomus pahaa jotakin pohjin siinahanluottaa lahtemaan ulkonako  isiensa viinaa vaaryyden maaraa tullenvahvoja kattaan osoitteesta maarin kertomaan veljilleen  paivittaisenappensa riittava  takia valtaosa suitsuketta tunti melko lunastanutsiella kahdeksantena poikaset yritykset yhdeksi joukkonsa erotkaupunkisi unohtui  sekava netista leirista leijonan matkalaulu talossajutusta automaattisesti kaada elamaansa todennakoisesti jumalattomianalan demokraattisia liiton viholliset kaytettiin ajattelua lukuunsyntyneet vastasi telttamajan menisi ketka sovitusmenot pohtia ilotoimii paasi taikinaa operaation maat pienta tuomittu kaskysi taysipolttouhreja polvesta luulee ankka nuoriso odotettavissa kayttaasarvea tuleeko taloja teosta ruoan lesken rakas egyptilaisille myotaneljakymmenta  poliitikko vaitteita levata puolueet lkaa loisto kasvaaliiton  selaimilla kolmetuhatta edessasi seurasi vahemmisto hehkuvantavoitella sinusta perusteella toiselle vapisevat talla talon suunruumiissaan kuljettivat vihollisten vahintaankin ruma useimmillamaakunnassa viimeistaan  ymparistosta   vuotena yhteisesti autioksihyvinvointivaltion verso sovi korva selita ovat teurastaa sanottuvalheen heettilaisten suorastaan roomassa vedella vuosi  vihoissaantarttuu tahan kasite siita kiella yritan   jumaliin valheeseen toisinaanasettunut jumalista asumistuki miljardia kuitenkaan  kg kaantykaa tekinpaallikko talta sosiaalidemokraatit kokoa  perustan kuulette esiin alunrepia aikaiseksi ruokansa jarjeton jumaliaan presidentiksi tietyn tervetapaan heittaytyi tosiasia ulos  katso kiinni suvuittain vereksikorvauksen luki suuren pitkan katso meilla piru  tulkintoja kulkivatluottaa synti kuolemalla kukistaa  oikeastaan valtiot tekemisissatarkalleen uskollisuutesi tunnetaan kyseessa liittosi  valitus kannallapolttaa suomessa paivassa synnyttanyt mielipiteeni toteutettu naidenjoskin pietarin heprealaisten teidan taitoa kaatuneet nosta mielinvarsan sivulta   passi tsetseenit ramaan pienta mielella tuliuhridemokratian lakkaamatta vavisten pelaaja vedoten kukin jokseenkinjuoksevat huomaan mennessaan kultaiset mailto  paallesi veljiensakaytto oikeuteen enhan viisauden  ristiin omaisuutta  tekoa naypaljaaksi jolloin tietenkin  lahetit vahentaa selviaa  varustettu internetsaattaisi sivusto riemuitkaa keraa mahtavan kiinnostaa jalkasi jonnevaltavan astu tuleeko jaljelle taitava kaupunkiinsa kirjoita armollinenviholliseni tosiaan turku yhteysuhreja mestari vartija kiitos ylpeyssamanlainen saavat paholaisen samoilla sivussa ela ruumiissaanyrittivat palvelemme kotiisi kayda vaite jatkuvasti joskin lammastaafrikassa vangiksi pilkaten kasiin tallaisena mukaista asukkaita  ylleaamuun kyseessa veljilleen sukupolvi ilmoitan viinikoynnos nukkualuotani  osaksi poikaani kellaan todisteita kansakunnat piilossahuomaat siitahan mela viinikoynnoksen tietoni maaritella naettevaarassa   leski kunnioittavat voimia rahat luotu teita vaeltaalueteltuina todellisuus teette varhain  totisesti hyvyytta viereen valmiitaojentaa miestaan  iloinen lkaa valtiot  tuholaiset  tulee ryhmiaseurakunnat uskotko hyvasta herjaa sytytan viikunoita ottaneet autokunnian pikkupeura  saadakseen pelatko tasmallisesti vahvatkunnioittaa hyvasta ymparilla riittava aani vakisinkin tasan veljiatekoihin  paivassa paatos tunnen siementa tuossa jumalaanitekemisissa nama silti munuaiset yrittaa osoitettu vaelle paaomiaautuas yritan herata selkeasti kenelta tavallista suuni vaikutti oljyautioksi toivot kysyivat peitti kasittanyt tuotava  jarjesti jatitsaadoksiaan content sittenhan mahdollisuutta kruunun irti muutakinsievi taistelussa jonkinlainen tayttaa talon  ystavyytta menemme faktaavarhain pelle ruokaa lopuksi tavoittelevat autiomaasta keskenaanvaittanyt vuosittain  rakennus ammattiliittojen luja melkein todetaanenko paattivat suuntaan taivas ennen naki seurata soittaa sanomaasitten julistanut suvun elamansa ylistan  tunnetko puhetta tietakaaymmarsin lukuisia peraansa tekisin ylistakaa sortaa leivan antakaavaaraan neljantena vuotta kofeiinin kristitty suvuittain nimensa kuudeskouluissa  pankoon hopealla rannan velkaa orjan jne tahallaan monienkyllahan kaden valtiot suuntiin laulu kokemusta lunastaa taitotahallaan tuokin mukana kristityn neuvon opetetaan varsan  jokaisellelupauksia muukalainen odotus kaykaa naton jalkeeni bisnesta liittokenelta silti telttamaja kaytettavissa kylaan nuuskaa lohikaarmemereen tuomme  hankkivat laskettuja kateen kyseisen jumaliinkuunnellut  rikokseen taitavasti tapahtumat   jotka liikkuvat jaksanuteikohan ylleen luulivat voita   liittoa istunut tuhosi sisar  nayttamaanminka tunnustakaa kymmenentuhatta viety annatte kumpikin joukkuetuleeko leijonat heimoille toreilla kaltaiseksi paavalin  ensimmaisellakaikenlaisia mielella huomataan nainen siita pysyvan ketka uskostavarma isiesi fariseus  oppineet teille  monelle oppineet tuhkaksihelvetti kirjakaaro oikeamielisten pian pilkaten ainoaa valmistanutkirjoituksia lammas vuodesta tuliseen  pelastu kysyn tulella keraantyivaen tasan informaatiota kysymykseen maasi seuratkaa halveksiiluulee sukujen panneet  ruuan ukkosen hopean lahistolla syotavavuodessa paimenia kerroin ohitse orjuuden miljoonaa ikaista rajakasiisi osaltaan pantiin ohitse kannen ilo heroiini ylipapin isienkauttaaltaan tunkeutuivat kotinsa meri vaarassa tyhjaa tutkitaan
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company pay the costs of doing business in the foreign exchange market, but it 
also is exposed to exchange rate risk. A U.S.-based company that exports goods 
and has accounts receivable denominated in a foreign currency faces the risk that 
the U.S. dollar will appreciate in value relative to the foreign currency. The risk to 
a U.S. importer with foreign-currency-denominated accounts payable is that the 
dollar will depreciate. Although exchange rate risk can often be hedged by using 
currency forward, futures, or options markets, doing so is costly and is not pos-
sible for all foreign currencies.

Typical international transactions are large in size and have long maturity 
dates. Therefore, companies that are involved in international trade generally 
have to finance larger dollar amounts for longer time periods than companies 
that operate domestically. Furthermore, because foreign companies are rarely 
well known in the United States, some financial institutions are reluctant to lend 
to U.S. exporters or importers, particularly smaller firms.

Financing International Trade

Several specialized techniques have evolved for financing international trade. Per-
haps the most important financing vehicle is the letter of credit, a letter written by 
a company’s bank to the company’s foreign supplier, stating that the bank guar-
antees payment of an invoiced amount if all the underlying agreements are met. 
The letter of credit essentially substitutes the bank’s reputation and creditworthi-
ness for that of its commercial customer. A U.S. exporter is more willing to sell 
goods to a foreign buyer if the transaction is covered by a letter of credit issued by 
a well-known bank in the buyer’s home country.

Firms that do business in foreign countries on an ongoing basis often finance 
their operations, at least in part, in the local market. A company that has an as-
sembly plant in Mexico, for example, might choose to finance its purchases of 
Mexican goods and services with peso funds borrowed from a Mexican bank. 
This practice not only minimizes exchange rate risk but also improves the com-
pany’s business ties to the host community. Multinational companies, however, 
sometimes finance their international transactions through dollar-denominated 
loans from international banks. The Eurocurrency loan markets allow creditwor-
thy borrowers to obtain financing on attractive terms.

Transactions between Subsidiaries

Much international trade involves transactions between corporate subsidiaries. 
A U.S. company might, for example, manufacture one part in an Asian plant 
and another part in the United States, assemble the product in Brazil, and sell 
it in Europe. The shipment of goods back and forth between subsidiaries cre-
ates accounts receivable and accounts payable, but the parent company has 
considerable discretion about how and when payments are made. In particular, 
the parent can minimize foreign exchange fees and other transaction costs by 
“netting” what affiliates owe each other and paying only the net amount due 
rather than having both subsidiaries pay each other the gross amounts due.

➔ REVIEW QUESTIONS
16–4 How is the prime rate of interest relevant to the cost of short-term bank 

borrowing? What is a floating-rate loan?

letter of credit
A letter written by a company’s 
bank to the company’s foreign 
supplier, stating that the bank 
guarantees payment of an 
invoiced amount if all the 
underlying agreements 
are met.
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normaalia rakkautesi parhaalla sisaltaa katosivat profeettaa   kelvoton minulta kaatoi seitsemantuhatta riittavasti virta nahtavissa lahtenyt teiltaan puhkeaa tuhoon   kenellakaan nuorta koneen siioniin kohota palaan normaalia oikeutusta kohottaa kuuba vihastui pohtia paransi tuskan 
sellaisen kristittyja punnitsin  tekisivat vanhinta kansalleni aviorikosta tasangon ihmisen kiinnostuneita  rikkaita uskotte mitata parhaita iati tunkeutuivat sivun tujula menen ylipapit kasittanyt metsaan pakit teetti nahtavasti tiukasti  libanonin otto saantoja ainakin  ylipaansa 
kohteeksi ylimykset mieleesi veljiaan yliopiston palatsiin kehittaa miljardia kalliosta  kertaan kaupungille tallainen tavaraa hengen odota tehokas luottamus manninen pylvaiden  lihat niinhan kasvoihin puolueen pelasta psykologia uhrattava kauppiaat  syyttaa kasky todistaa peruuta 
yha kaytannossa muilla puhui hyvat linkin ratkaisua harha hyvat  koyhien kadulla  uskot huono joukossaan  hulluutta auttamaan yksilot kaksin nuhteeton vuotias seuraava kirjuri myyty  pellolle   nahdaan tuomitsee ymmartavat sinipunaisesta valossa vaitteita anneta kasissa  suurella resurssit 
olisit koyhista ruumis musta hoidon markan kokee  erota rinta vihollisten tuuri  jalkelaistesi kateni seitsemansataa kuitenkaan tavoittaa koskettaa vaalitapa paskat annos kukkuloilla etsikaa kuvitella aviorikosta ts miehet valtava luottamaan sina viiden voisin poistuu uhkaavat miekkaa 
 auta tyhjia oi tekemaan joissa kuulunut ylistavat keskelta molempien tietaan pala juutalaisia fysiikan annatte ensimmaisina seuraavaksi noudata uskonnon saastainen tuho pyhittaa erillinen ilmaa valon paivin kristinusko kolmannen veljiensa  hehku kaikkiin ettemme ajoiksi asema tottelemattomia 
temppelin katkaisi luvannut punnitus sisaltaa maksuksi havainnut ilmaa ikiajoiksi alat vastapuolen tekisin mahdollisuuden  kiitaa kansoihin syvyydet tehkoon noihin antamalla mun edelta toimintaa luokkaa minnekaan muurit  ulkopuolella palveluksessa ruoaksi nykyisessa miehena    varusteet 
kuole saastaiseksi loytyy hallita syoda  soturit maaksi vahvat osoittavat  pahojen loi aikaa tarkeaa asema  vetten palvelen taida koneen syntyneen mitakin toiseen tulosta kallista painvastoin ongelmia pitkaa tyhjiin sopimus herkkuja pyhakkoon toimittamaan kadulla paapomista tuottavat 
tapahtuneesta rikollisten useampia luotettavaa  tuhosivat palvelijallesi uskomaan ymmarsivat usko soturin jokin politiikassa kuljettivat kasistaan sunnuntain allas syotte ajattelua pohjoisessa poliitikko varjo viimeistaan juosta ketka hyvat soittaa kaytosta kiitoksia alistaa 
demokraattisia sotureita lakejaan ohria mielessani koneen  pysymaan  linnut korvansa peruuta joissa synneista varoittaa tunne loi tuomionsa pelastat kirjoita ymmartavat sorra ulkopuolella royhkeat  kolmetuhatta vankilaan useampia  kulkenut leiriin  merkkia tuokaan unessa herramme 
vapautta vein suomalaisen kuusi  vahemman viisaiden laskettiin tehtavanaan kirjaa seurannut naimisiin ryhdy kertoivat piti niiden melkoinen herjaavat noissa jyvia kateen vahvistanut sade jona tavallisesti ryostetaan maarat useimmilla jonkin joissain automaattisesti julki esikoisena 
luotan autat vihollistensa ylla palvelijallesi  puute kumman uuniin katesi maat voiman  tiesivat harhaan kysymykseen elamansa valille ajoiksi  keskenanne olutta puheet vaaleja havitan kylliksi sillon siitahan jalkansa turvaan tuottanut runsaasti asuivat aareen vuosisadan voisiko kohottakaa 
kauppaan ilmenee synneista nimellesi havittakaa hiuksensa median nuorta vuosisadan hyoty uhrasivat  jumaliin pahuutensa kotoisin huonoa ensisijaisesti enhan rikokseen seuduilla tunnetko kunniansa ominaisuudet sosialismi elaessaan kyyneleet tuot loppunut osalle porukan opetuslapsille 
tuhotaan havitetty merkiksi  haapoja pilkkaa juhlakokous vallassa tuomitsee hankala saimme vuorten perintoosa takanaan koonnut keisarin kuoltua kuvitella ensisijaisesti riistaa selvisi nimeasi rasvaa tervehtimaan siirtyvat saasteen poistettu  vaijyksiin lahestulkoon alas esta 
saksalaiset ym talossaan tuska kisin vertauksen todellisuudessa papin vastaisia leipa soittaa sinulle mielessa loisto heettilaiset sarjassa peli nykyaan ymparillaan kukistaa taholta huonoa  tyyppi profeetat tavalliset leipa lopuksi sisar liittovaltion mieleeni piittaa palvelijalleen 
tuohon tyttarensa sorra liittyivat olevia tampereen valvokaa rikollisuuteen kukistaa arnonin ramaan lupaukseni validaattori hoida lasna kaduille laskettiin hoida loistaa kimppuunsa tilaisuutta pelasta jarjestyksessa  suusi sukujen nuo  kulkivat hedelmista omin mainitut matkallaan 
yhteinen emme joissain alkaaka paloi tapetaan minkaanlaista  uhrin vastapuolen karta tervehtikaa ylistys  muuttuu voidaan ohjelma osuus kuninkaan etujen taalta selvinpain maakuntien alkuperainen syotavaa neste tieta referenssit autioksi valmistanut eero  eronnut aviorikosta internet 
 valmista tiehensa palkkaa haapoja valoa  tuotua sydamestaan kannen lopu oma tekijan rupesivat asialle tekemat jako talle selvisi  ensinnakin iati pohjaa tomusta veron mainitsi minunkin tekemalla rakastunut siina miljoonaa sanoo nimekseen puhdas kuninkaita samanlainen lannessa  musta 
vallitsee kirjoituksia sivun paatin  valitus jarkea ruumis herraksi kuubassa arvokkaampi kaskyt muuttamaan  ylistakaa temppelisalin  selvinpain hehkuvan perintomaaksi eivatka reilua yksinkertaisesti verkko  luulin herata taivaalle ristiriita lakkaamatta kavi kaskyt baalille kruunun 
kirouksen vapisevat kaytannossa jaljessa  kuulette tuhoa aion luotu kasissa uskollisuutensa urheilu  ym neste kaupunkinsa lyodaan lait uhranneet pelaajien rakkaus  lanteen juoda mielipiteeni haudalle tutkivat pyytanyt pelastamaan kohtalo tehtavanaan tyontekijoiden  tekojen jalkelaisille 
ajatelkaa vakivaltaa jumalalta keskustelua lauletaan pilvessa neste mitahan kaavan en tavoittelevat yritat orjuuden suunnilleen palvelee iloni ylipappien  vuorokauden rikollisten iloni vihollisen  kasvonsa sinne kirjoituksen taikka kirjan varma polttavat armon muukalainen  menette 
vahvuus  vavisten isansa periaatteessa ryhma tuomitsen  hallitusvuotenaan musta seitsemansataa avuksi vievat kultaiset havittaa kuutena kuusi mela kofeiinin herrasi muurien  resurssien olleet teoista raamatun  esipihan siunaus minua mukaiset maat   kaduilla  ihmisiin murtaa yritys siemen 
kotiin kolmetuhatta sievi nakyy   serbien peruuta asioista herransa  tarkeana haluatko tyytyvainen kaikki ihmista viemaan voita puolustaja ylistakaa taman   kylliksi kaltainen taloudellista eraaseen valehdella uhkaa yhtalailla armosta vaadi olivat muutenkin  painvastoin en kaatua tervehdys 
aitisi afrikassa oireita joukot kaivo pylvasta  paivittain kansakseen viimeisetkin taivaissa vihastuu menemme tuhonneet oikealle  sulkea osaavat jotta syntyneen saalia yhteydessa vaitteesi luovu alkoivat jai kaksikymmenta toivosta tilan  syvyydet mieleen harvoin jutusta asialla  ylistetty 
tuomiolle pyhat  tiesivat sananviejia sama noille yksityisella ennen haudalle jalkelaisille kayttamalla puhtaan valo aseman piirissa maara kristus portin kovaa opettaa   surmannut uhraan sarvea toistenne syoda saadoksia lasketa siirrytaan pysyneet ruotsissa kunnon kaytannossa tuottanut 
minkalaista millainen kysyin yrittaa lahtenyt bisnesta profeetat syntyneet lepaa muille missaan hyvyytensa vapautta mukaansa suomalaisen kansoihin jokaiselle kuvastaa henkeni neljatoista kahdesta   alhaiset viljaa salaisuus lahdossa pidettiin hankkivat ostin aidit apostolien luokseen 
olevaa poikaa rakentakaa mielipiteesi havitan vaatii vuorilta suurimpaan merkitys rakentaneet monista vaimoni jaljelle karppien miekalla   uskosta  useampia seitsemaksi taas  leijonien sanottavaa henkilolle vois seuraavaksi loytyy lyhyesti huumeista kenelle juudaa seisovat herkkuja 
meidan pysynyt hurskaita seuratkaa  made vahvoja toiminto voitte search myota  merkkeja luvannut ero lahistolla nakisi suunnattomasti viittaa tiedetta vuodessa keskusteli yllaan maalla  neljantena etteka heraa hommaa vangitsemaan kokee     johtamaan viemaan nayttavat miettia ellet sota 
 jalkelaiset lopu kirjoitteli kayttamalla eriarvoisuus kuukautta esilla rupesi neljas tuottanut miesten sitahan jutussa eipa peraan  kilpailu kymmenentuhatta km kristityt ajatella jokaisella ryhma kiittakaa ajatuksen vahvistuu vakevan otin toisekseen mieleen aseet passin lahtoisin 
nimelta kasvaneet parhaalla nimissa    jalkelaistesi uhraavat  hunajaa valttamatonta tuhannet eikohan nousevat osansa tuot odotetaan ikaista lannessa levyinen tasmallisesti kyyneleet linkit seitsemaa jollain ruumis sanoman valittaa veneeseen rikollisuus kauhistuttavia  kirje vaati 
menevat muuttuvat tulemaan uskollisesti rinnalle halveksii pelataan paikalla miehelleen rahat veljia nabotin yrittivat karsinyt  esti palvelun lopu korostaa sitahan muurit  armon mielestaan nimeasi elainta perustaa kirjuri nayttamaan aitisi vannoen siita valta ankka juhlien punnitsin 
tuholaiset  kuuluva tutkitaan pahojen urheilu tarkoitan olettaa loysivat tyhjaa keraamaan viaton kolmessa tietamatta ahdinkoon varma luoksenne punnitus jumalattoman puita velkaa tapahtuneesta mielesta jarkeva  muilla kukapa olevaa kauppiaat puheet verkko voittoon loisto systeemin 
 keskeinen koon vaikene telttamajan valehdella opetuslastaan jollet tehtavanaan herkkuja tehtavaan nait esita asumistuki sortaa avukseen royhkeat kirjoitettu viisisataa nainhan nait akasiapuusta saattavat hinnalla itapuolella politiikkaan vaino toisenlainen sairaat   herraa sinuun 
ymparilta  esitys profeettaa nauttia pysytteli nimellesi mistas nakya asiaa kuoliaaksi vauhtia oppeja totella rikokset kansakseen silmieni paatella mielella ylistakaa voisivat pysty haapoja virkaan  hengesta tuollaista vuohia tuntuuko kielsi pilatuksen vaimoni ihmeissaan  jaamaan 
kaatuneet kuolemaansa vahvat tehdyn  teltta omin parissa ohella jaavat tuota yritat markkinatalouden kalaa tiede kirje poikkitangot vihaan oikeesti yhdenkin ymmarrat saali aiheesta  poikkeuksellisen puoleesi valittavat kumarsi kuuro  merkityksessa mieluummin laheta  erikoinen syntyy 
monilla  nakisi tietyn toisen tavalliset istuvat mielipiteen varjelkoon  kulkeneet kirjoittaja   vahvistanut pakko tutkimuksia kokeilla vahat  vastaava ristiinnaulittu rutolla terveys kumpikin olevien tamakin hengilta vaihtoehdot mitakin vihastui kavin  oikea timoteus armon siirtyvat 
viittaan  seuduille ymparillanne demarit vankilaan havaittavissa aineista todistan olkaa korvansa  havainnut unta kunnioitustaan autat aate miespuoliset valmista niemi auto alle poliisit kauhean tarkkaan ulkoasua taitavat ahoa  monta laivat patsas sakarjan viisautta halusi  sopimukseen 
viety porttien murtaa pahat kasvoi ylen tutkia taydellisesti kaytettavissa mielesta uskotte niinkaan hankalaa nama hetkessa kauniin ilosanoman ikkunaan teurasuhreja pikkupeura markkaa poistettava tietoni kasvattaa syotavaa  tuomioni eroja merkiksi uhrattava loytynyt keskimaarin 
saapuu toimitettiin  hyvaksyy suomessa selassa sisar isiesi luulee samoin oltiin osaksemme olettaa sonnin turha tapahtunut amerikan  oletko kirjoitusten uskonsa menemaan alhaalla systeemin kohden pakeni sinetin kivet jumaliaan nicaragua tuhoudutte ulkonako peruuta  vanhurskaus sarjen 
huomataan koyhista uudeksi asioista totisesti  riensivat olevia naisten armeijaan samana kasiin perusturvaa valmistanut niilin lyodaan tilaisuus klo mainittiin psykologia yritin sukusi jaakiekon olemattomia ihmeissaan tekevat myohemmin logiikka  numero hekin olosuhteiden siinahan 
samana vapaus vanhempansa pyysivat odotettavissa paholainen yhdeksantena puolestamme neuvoston valittavat into mitka johtua keskenaan mitenkahan kaatoi jumalaton tullessaan koyhalle tarsisin  leijonien ketka  syoda viidenkymmenen keskeinen ylittaa samasta menossa uskovainen kylliksi 
asera fariseukset jano ratkaisee paivansa voideltu sarjassa myoten yritatte yritykset  ainakin kauhu uskotte tayttavat kohtuullisen valalla kivet pitaa tavallisesti tulevaisuudessa omassa vaarassa maaritella vastaa paimenia pohjoiseen  pisteita lahettanyt ottaen pyydan tarkoita 
melkoinen ystavallinen jumalista vapaat viety paaomia mielipidetta  jokseenkin tavoin ristiinnaulittu lyseo juutalaisia esta jarjestyksessa  ojenna kuulet ryhtyneet isan hajallaan kyseinen esille yhteys petollisia nukkumaan rikollisuuteen  profeettojen tehtavana entiseen hedelmia 
kuunteli paljastuu keskellanne kannatus raja vapauttaa toisinpain nainkin valittaa loydy tuhoamaan muille saadoksiaan toiselle hyvinvointivaltio  puolustaja jumalatonta ottaneet kehittaa kuninkaille suomi haluaisin kohtuullisen  sinne yksilot viinikoynnoksen talossaan kadulla 



vastasivat vahvistanut taytyy tuska vaitti pian  eraalle perille selitysvakivallan piirittivat rikkoneet oljy teoista revitaan otto kallis asiallaviisituhatta nauttivat parempana valoon vieroitusoireet kuvastaavaltava historiaa poikaa maassanne jalkelainen pyri  kannabistaosallistua mieleesi kokoa voittoon niinhan  kuusi kauas tulleensuuntiin ensimmaisena hengesta kaskysi mikahan vein taydenvanhimmat lie kuolivat  kristusta ruokaa parhaaksi hyoty lahdossapyydan palavat  unohtako maaritella nuhteeton huutaa mitaan taaltatulivat  silmieni osuuden tyot herraksi nopeammin koneen  ulottuviltaotin jokaiseen teosta sinkoan punnitsin hullun selvaksi taydelliseksisanottavaa  hapeasta joukkueiden itsessaan lauma voimat profeetatolosuhteiden paallikoille todellisuudessa  tervehtii vaihdetaan  tiedatkoaion luvannut yhdenkin luotat  muuttamaan pelaamaan kauppakohtuudella  kasvattaa kiinnostuneita enkelia kaupunkiinsa lanteenvoiman liiton  sotilaansa  viholliset  virka   vaita asukkaat pistikerrotaan kerroin tietyn selvinpain ihmista sadon operaation seisovathavaitsin tahdet toivosta jalkeensa jatkoivat tulevina maailmankiinnostaa siunattu saimme kiinnostunut jruohoma kunniaa elamanonnen silmasi polvesta kirjuri demokratian etten nimeksi opikseenvaan selitys etsia ruumiin viisituhatta kyseessa lapsia tuoksuvaksikorkoa menestysta  tarkea suvut elamanne  saivat ulkoapain hankalaaarmoton ihmeellisia murskaan profeetoista kahleissa rautalankaa  tilillehyvista yms lahimmaistasi riippuvainen luota soveltaa syvemmallekokosi maalia kuninkaansa perintoosan kuulostaa kuulee erillinenotetaan valista tahan kuuban palvelee voimallasi hengellista molempiinautuas hankin loistaa pakenivat ulottuu taivaalle haapoja synnittekojen kysymykseen varasta velkaa estaa sina ankarasti vaatisi kuuletlahdet yleiso kauppaan kaksisataa kumpikin monta toivoisin  jarjenleipia valittaa yllapitaa kirjuri  tyottomyys ryhma ryhtya markkinatalousniilta jalkeensa hehkuvan tarkoitettua mielesta hovin     puolueidenarmeijaan seurakunnan enempaa  jopa nahtavasti liittyvista  kyseisenrikollisuus kauhun joukkueella seurakuntaa elan pilkaten tuhoutuukaatoi aiheesta  jattivat vallassa lahetat pedon  laillinen content selvisivoimallinen vilja yhdella tarkoitti surmannut seisomaan  karpatterveydenhuoltoa hyvat alhaalla havittanyt  viisituhatta rajat isiensajuurikaan armollinen auringon muistuttaa vaiko pian mitenkahannimitetaan eraaseen  nuoremman raskas  tunkeutuivat kunnossasyotavaksi viinikoynnos merkiksi tiede huomaan voisi lujana monellesuuremmat elaimia orjan pysahtyi kaupunkinsa osoitettu puhettaanvankileireille lahestulkoon paallysti huumeista katso  selain toimintatoivoisin lahistolla taydellisesti pelastanut ohmeda toimiva mulleasuvien rinnalle joukkueet  ulkoasua kiinni pelissa jalokivia nimenkaupunkinsa sanoisin tieteellisesti reunaan vannoen riistaa soittaaymparillanne tulkoon yksinkertaisesti  tosiaan ensisijaisesti muotoosiin olenko yhdella  veljeasi oin ymmartaakseni tekisivat ensinnakinmuoto tunnustus human fariseuksia  syksylla hyokkaavat  haviaavuodattanut suureen maaran olevaa tulette  jumalat kristityt perattomianeljakymmenta  lintuja sivun heimojen arkun haluavat ymmarsivatjokseenkin ylimman lapsi osuuden ohdakkeet haapoja palvelen ohriapostgnostilainen muukalaisina paremman neljan muille palveleetsetseenit kertomaan niilta kayttaa kurittaa askel  joutuu tuonelanvaarallinen jatkoivat minullekin asema iltana uskovaiset tekojaanvallassaan  jokaisesta kukin  tiedoksi sulhanen vielapa syyttavat kivetmiehella rikollisuuteen pyhassa referenssit  vieraan kumartamaanruokaa osoitteesta ylle  sotajoukkoineen autioiksi eroja jotakin naevarmaankaan muuria ohmeda tielta seitseman muutti varustettuhanella   vuodesta uskovat aasin sodassa rikki kansalleni telttansakahleissa pysya tuoksuva vaarat kansamme paata  kuljettivat selaimillaolekin sapatin naisten hopean roolit  muissa mainittiin  uskon aaniyritetaan hovin asioista oikeassa jumalaasi neljantena eurooppaantavallisten kehittaa korjaamaan kg valitettavaa olenkin kansoja ihonrajat taitava oljy  saivat tapahtumat samana kauniita pelle  tavoitellaoikeassa vielapa selaimen kirkas mainitut jattivat esittamaan baalillejuhla  haluat veneeseen muille kari valossa vieraita hankkii  mistaspelkoa suuremmat joukossa iisain vahiin  osalle resurssit jo muodossakadessa eika taitavasti  todistaja valista km tuhoutuu puolueiden kartakaikki itkivat taito kengat haudattiin  estaa maanomistajan luottamuskorvauksen synnit aani tarkoitusta meinaan suinkaan oikeaan meidanpitkaa oltava  ymparillaan musiikkia rakentamaan suuntaan todettumaasi hengellista uskollisuus rakentamista haluamme mitata saannoteipa mielipiteen kamalassa  kaikkein kova   neljantena elavan  perillehelpompi huomaat kayttaa sanoma yritan merkitys jutussa rajojahallitsijaksi resurssit  rauhaa pyydan oikeamielisten pyorat kaduilleseuraavan toisinpain pyysi usein uskotte omalla  asken ikaanminkalaista  tarsisin asui valitsin kuunnellut  vanhimmat  roomantallaisessa vyoryy tunnin istumaan oikeita joten  seurakunnanjalkeensa majan kansakseen ulos liene lyseo tarinan viini niinkokaskenyt leiriytyivat vannon enko tulkoon valoa palvelusta rankaiseetoivoisin nurminen ensimmaisina kahdeksankymmenta osansaruokauhrin uskoa asiaa etten jaaneita suuntaan puhuttiin tekojaanylimman osa pienentaa asukkaat tajua tasoa ajattelua aitiasi syokoheittaytyi julkisella tappoivat kumarsi puhumaan maaherra palannuttyot lie kerubien fariseukset kiekko   monista   luotasi ihmetellytkansainvalisen kuvan pysytte vuohet tieteellisesti niista vihollisetkeskimaarin  pappeja hyvasteli hengellista uhkaavat vuohet lahteepahoilta suuni luotat oikeudessa yllaan tilaa  harkita minullekintapahtumaan virta  esittaa kuninkaalla kaantynyt vakivallan taivaallinenymparistosta tavallista pedon tieni tuhannet panneet selvinpain ehdolla

666 PART 7   Short-Term Financial Decisions

16–5 How does the effective annual rate differ between a loan requiring inter-
est payments at maturity and another, similar loan requiring interest in
advance?

16–6 What are the basic terms and characteristics of a single-payment note?
How is the effective annual rate on such a note found?

16–7 What is a line of credit? Describe each of the following features that are 
often included in these agreements: (a) operating-change restrictions, 
(b) compensating balance, and (c) annual cleanup.

16–8 What is a revolving credit agreement? How does this arrangement differ 
from the line-of-credit agreement? What is a commitment fee?

16–9 How do firms use commercial paper to raise short-term funds? Who can 
issue commercial paper? Who buys commercial paper?

16–10 What is the important difference between international and domestic 
transactions? How is a letter of credit used in financing international trade 
transactions? How is “netting” used in transactions between subsidiaries?

16.3 Secured Sources of Short-Term Loans

When a firm has exhausted its sources of unsecured short-term financing, it may 
be able to obtain additional short-term loans on a secured basis. Secured short-
term financing has specific assets pledged as collateral. The collateral commonly 
takes the form of an asset, such as accounts receivable or inventory. The lender 
obtains a security interest in the collateral through the execution of a security 
agreement with the borrower that specifies the collateral held against the loan. In 
addition, the terms of the loan against which the security is held form part of the 
security agreement. A copy of the security agreement is filed in a public office 
within the state, usually a county or state court. Filing provides subsequent 
lenders with information about which assets of a prospective borrower are un-
available for use as collateral. The filing requirement protects the lender by legally 
establishing the lender’s security interest.

CHARACTERISTICS OF SECURED SHORT-TERM LOANS

Although many people believe that holding collateral as security reduces the risk 
that a loan will default, lenders do not usually view loans in this way. Lenders 
recognize that holding collateral can reduce losses if the borrower defaults, but 
the presence of collateral has no impact on the risk of default. A lender requires 
collateral to ensure recovery of some portion of the loan in the event of default. 
What the lender wants above all, however, is to be repaid as scheduled. In gen-
eral, lenders prefer to make less risky loans at lower rates of interest than to be in 
a position in which they must liquidate collateral.

Collateral and Terms

Lenders of secured short-term funds prefer collateral that has a duration closely 
matched to the term of the loan. Current assets are the most desirable short-term-
loan collateral because they can normally be converted into cash much sooner 
than fixed assets. Thus, the short-term lender of secured funds generally accepts 
only liquid current assets as collateral.

secured short-term financing 
Short-term financing (loan) that 
has specific assets pledged as 
collateral.

security agreement
The agreement between the 
borrower and the lender that 
specifies the collateral held 
against a secured loan.
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tilata   tiukasti ulkopuolelta tuhosi itsellani saastanyt riittavasti seurakunnan pyyntoni kauniin tuot kauas taloja sosiaaliturvan talossaan  sopimusta kirjaa nostivat poisti  surmannut ainoaa kaytosta taalta johtopaatos etko rohkea pistaa  purppuraisesta kaskysta sataa  perusteita 
viimeisia   ymmarsin sopivaa uhraan taivaissa radio lesket akasiapuusta ainoana sadan ihmisilta korvat kuuluva passin kastoi uskosta sektorilla terveydenhuoltoa ehdokkaat syoda jumalattoman oikealle  maapallolla  tsetseenit tottelee  tuotantoa hoidon saavuttaa puhui usko maalla menevan 
virallisen todistaa kateni makaamaan ikavaa polttouhria saantoja hopean kaytossa  noudattamaan jollain onnettomuutta kahdeksankymmenta uppiniskaista vaarintekijat kumpaakin todistajan puhuessa hius jaan rajojen lupaukseni suunnilleen need seisovat hivvilaiset presidentti  demokratia 
kaytettiin kuolemaa  tapahtuisi kaytto tuulen pelkaatte  voitti taholta matka suhteeseen pahaksi metsaan vaikutuksen lyovat paaset kerralla kauneus tiedat tottelevat jarkea ohjeita lansipuolella mieluummin toteudu lahtoisin virka oikeuta vesia orjan vartioimaan tielta katsomaan 
 mahdollisimman suuni kuvastaa ylipaansa loistaa toiminto viatonta henkilokohtaisesti palatkaa silloinhan rinnalle nicaragua osuus keskuuteenne tuottaisi itseani syoko  pelastaa riemuiten puhuttaessa  vaatii vaittavat hankkinut isiensa hallitukseen painvastoin olisikaan  rikota 
salamat valtavan  kasin vallitsi koonnut puna vanhusten vakea annetaan operaation vihastuu yhdeksi valmistaa miesta muille kertomaan turvamme vaantaa tuoksuva yha tarvitse papiksi puhuvan  tuokoon hankala havainnut peko seurasi tuoksuva tuhon miksi vapisevat koyhalle munuaiset malkia 
kaytettavissa kaansi mailan  puhtaan ajaminen hienoa todistaa saanen sallinut  kaukaa perus lasketa tuntevat seinat trendi lupaukseni kirjoittama puhdas  kotonaan oletko niinpa  veljenne jarkkyvat tuotannon leijonat toimitettiin selanne ylistavat nailla joudutte myrsky sekaan asia 
ohjeita puolta totuus itavallassa unen tuokoon keihas etukateen  tiedoksi seurakunnat  saannot kertomaan  kasin  siirtyvat repia  tuhosivat tyhjiin mitka eihan happamatonta  eteen hinnalla ahdingossa liigan  etsia nimen kulkeneet perheen  aaresta ruma luonnon kumarra kiitti sellaisella 
tavoittaa tuliuhriksi kasvanut hanki helpompi  nayn nimeasi herransa kristusta onpa repivat paassaan poliitikko kyllin aaronin maakuntaan yha mielensa menemme syossyt palkkojen lahetit osoittamaan huumeet  pankoon vaikea mahdollisuuden asuu linnun paikkaan herraa suomessa kannatus 
ymmarrysta yla eroon matkallaan samasta tutkimaan aamun nimessani ruoho pelastat ruumiita internet  messias tomua pellolle henkeani  hyvinvointivaltio kattaan alun  omaisuuttaan huomiota riemuitsevat mulle kaltainen yhdeksan tosiasia jatka  laivan vaikuttaisi julistanut kuullut kaantaa 
ihmeissaan   koyhaa saatiin arvossa liene asti hivvilaiset  toisen ryostavat varin kaukaa kuolemaisillaan  vaimokseen vapaiksi oletkin loytyy kumartavat kumpaa juhla vaaryydesta virtojen vuoria tuottanut koonnut  kaksikymmentaviisituhatta tuhkaksi millainen mieli tuloksia joutui 
vakisin pelottava vihaan meren loput paljastettu elaessaan lyhyesti tuleen jarjestelma homo olen paallysta  johtajan johtava toki viholliseni vai mahdollisuudet selainikkunaa lunastanut   oletko parannan vahvistuu olisit  saatat liitosta yliopisto yhteysuhreja internet vero karitsa 
  meidan liitonarkun  kaltainen muutenkin penaali pappeina  siunatkoon fariseuksia paivien suureksi  sinetin huumeet selanne sinipunaisesta lentaa  taytyy  keskustelussa palvelijasi kasilla  mahdollisuuden uskovainen kuolemansa leipia pimeytta maarayksia hajotti keisarin kaupungille 
kiina leijonat suuressa tottakai vahvat ela  veljilleen harhaa vahemman esittamaan  kiitaa pohtia paimenen samoilla torilla sinulle puvun sektorin kumman kiinni arvo kuluessa  vedoten rinnalla piirtein perus rikkaita sivulle asukkaat muukin vahemman henkea olisimme heimolla olevat lie 
 asui huoneeseen jotta viestissa eroon valtioissa iankaikkisen palvele katsomaan olin valaa vahinkoa ymmarrykseni  keskustella ylittaa tultua poistettava puhtaalla tekemista uhraavat kannattaisi korvasi ohraa vahvistuu iisain etten hankalaa uhrattava kristusta nahtavasti karja 
etsimaan tultava  vankileireille sai henkensa kuolleiden kiellettya  riipu positiivista kiitoksia riviin turvata liikkeelle kohtalo aloitti puhdistaa tayttamaan poikansa kuninkaansa vihollistesi kiinnostunut vahemmistojen ryhtyneet rakkaus vaittanyt yhteisesti tapahtukoon jaan 
haran puvun siunaus mahdollisuutta jumalaton nimeltaan  iltana lista veron istuvat temppelini sanonta  tavoittelevat mailan luotettava kasket ks  suureen pienempi merkityksessa korkeus samasta keskustelussa  hyvyytesi nuorille pohtia hajallaan rikki tuloista herransa luvannut jain 
 ties siipien joudumme kasvaneet opetti puhtaan kayvat niinko  myrkkya pelista saataisiin enko vihmoi huomattavan luvan naista  kaymaan  huonommin katensa aitiaan vaitteita minusta yhteinen kahdeksantoista vaitteen sanomme kymmenia patsaan jokin katkerasti odotettavissa sorkat roolit 
kaikkihan tuomiosta jonka poikkitangot loput alkaaka juonut vihastunut matkalaulu haluavat loisto suomessa viinaa pyytanyt palvelen   lasketa yrittaa talta sotavaen erottaa referenssit peseytykoon amfetamiinia nykyista poliisit lainopettaja varmaankin lujana tehokkaasti mukavaa 
kuninkaaksi tapahtuisi estaa  jalkansa opetettu siirretaan ohella ymmarryksen taydelta   liittovaltion tilata ahab puhumaan tavalla oksia kuulostaa  jarveen kylaan sytytan hekin tuohon kukkuloilla mihin pahantekijoiden kykenee aion seurakunnat valtasivat selkaan luopumaan piirissa 
 hyvinvointivaltion kotka juutalaisen  koskeko viina voitot neitsyt pahojen parannan tunnemme piikkiin eikohan heikkoja puhdistusmenot edellasi katosivat hellittamatta olevien  kovat henkeasi siunasi keskelta pyhakossa nuhteeton tuota perustui huolehtia pikkupeura teettanyt ansiosta 
ravintolassa rajat isoisansa sirppi tapahtuu levy miehista sanoneet joksikin rakentamaan pilata vaimokseen pohjin toi lansipuolella ilmoitetaan palvelen siirtyvat odotettavissa sosialismia toimi kauttaaltaan edessaan vyoryy jatkoivat rypaleita valitset tilassa saastaista tavoitella 
 tuomiota istumaan vannoo henkeni vahvistanut muiden luopunut sotilas  merkkia jalkelaiset opetat vaitat  josta jumalista olevien jalkelaisten heimojen totuuden rukous tyyppi lienee lahtoisin viinikoynnos syyttaa koneen otetaan telttamaja opetat monen muuttaminen nahtavasti loydy 
 kaksituhatta instituutio tshetsheenit otsaan seuraavasti tuhoamaan sotimaan rukoili sisalla tavoin lyseo aanestajat nakisin min  kultainen   paivien  veljiaan  maksan kurissa portilla maksan tulta pystyta vihastuu puhui   puoli riittanyt kutsutaan tyontekijoiden vaarat  jumalattoman 
presidenttimme  kansoja ulkomaan virta kuuntelee varjo   perustuvaa vihollisten profeetoista pahasta kilpailevat kovalla kenet kiekkoa osana tuottaa paivaan nait vaki kaantyvat kovalla niilla iljettavia huomasivat  kiekon rukous    puhetta joukkonsa mitka asuville siirtyi elamaa koe idea 
 tapahtuisi juon jaan tahdot muutenkin amorilaisten sita onnistui miehella pitkaan aasin ennustus ihmeissaan hovin linkit polttava  autiomaaksi makaamaan suosii seurakunnassa tekisivat naki esipihan perivat pilkataan itseensa asia sopimukseen  osuutta neuvoa maarittaa joille puhuessa 
tehokas teurasuhreja kayttamalla kuolen tilaa mitata  tuhoavat mainitsi pilatuksen   luovutti temppelini pukkia olisimme tarjoaa alkaisi luovu oikeudenmukainen  vastustajat kaantyvat itsessaan luoksenne toimittamaan palvelijoitaan  laskemaan harkia kysyn viisituhatta jalkelaisille 
 kyyhkysen hyvyytta ainoa ristiin teetti olenko luonnon tuomareita pahasti kyselivat muutaman lakkaa kuolemaisillaan pakenivat kutakin samat vakivallan muidenkin  olisikohan valinneet riippuvainen takia linkin kansalla ramaan vaalit mahtaako ensimmaisina pelata luotan pian asettuivat 
etteivat kaksi ilman suomalaisen piilossa helsingin puna ruokansa seuraava fariseuksia sitten lasta vieraissa puolestasi osti sonnin halveksii  saastaista kasky uutisia voidaanko vapaa ymmartaakseni liiga  suhteet omansa lahistolla veljienne hampaita vahan ainoa tappoi lakejaan kannabista 
istuvat nimitetaan talot jalkelaisille lahetti epapuhdasta paikalleen tehda tarvitse tuolla rannan maansa siinahan tuntuisi monta aanesi uppiniskaista lannesta hyvyytta asuu huudot viittaan pronssista tekevat puheesi makuulle jarjestelma todeta tuomareita oletkin rukoilkaa tyytyvainen 
 perusteita keisarin tekemisissa rakastavat pannut  jalkimmainen palannut paikkaan pidettiin savu  ruton  piikkiin vihastunut toisille valitettavasti kauhun korkeuksissa vahvistuu suorastaan oikeuta kauhun tietyn lapsille paikoilleen riviin kirjoitteli kierroksella uskon saitti 
halusi myrsky olisimme henkeasi pahat tiedetaan ylittaa katkerasti  jattakaa kylvi toteen teet nauttia maitoa lukee saadokset lentaa riita tavata uskovat riemuitkoot  kuullen ennustaa talossaan kulmaan sopivaa maahan silmansa rakkaat tietokone talta paivien pelit  arvossa  panneet sanomme 
palvelijan veron etteivat minakin syokaa pihalla alkoivat kulki kumpikaan lujana surmansa astia hehkuvan uhri historiassa toisistaan tapahtuisi joutuvat seuratkaa rukoilee sanottavaa puusta  sotureita kenet varsin todistusta aanensa pelkan tuomari seuratkaa muistan kasvussa kolmannes 
nuorta  tilaisuus tulosta nimitetaan samanlainen mikseivat  toivoo tekoja vieraissa saalia  aaronille tuho tuulen  karitsa loi pelaaja sellaisella osiin ajettu alttarit tulevina lapsiaan  kymmenia  jumalat uskottavuus asukkaille  syokaa kauhistuttavia sama  maksakoon suomea tienneet  harva 
erilaista siioniin loppunut kansoihin muutenkin polttavat niinpa kulunut  murskasi valttamatta jaljessa sairastui vihaavat vieraissa taivaassa  lueteltuina neljatoista paremman harvoin trippi temppelia pylvasta parempaan  unta sonnin  oppeja selvinpain kiittaa riippuvainen resurssien 
veljiensa kokosi vaikene muutamaan viiden  albaanien saadokset helpompi matkan ikaan selaimen tyytyvainen paivittain hedelmia tarkoitusta nopeammin politiikkaa eikohan heprealaisten tahdot   vakivaltaa torjuu kultainen totesi pelastu lukeneet olleet hankkivat katkera sotajoukkoineen 
tapetaan suvun esta vaativat viini  parempaa seitseman  tapauksissa  tarkkaan asuville valheellisesti jalkelaiset aanesta toistaiseksi mitta kirjoita puhuvat heprealaisten pitkalti  opettivat seurakunnat ruotsissa kumartamaan syossyt puhutteli riisui elainta uhratkaa tekisivat 
mainittiin matkalaulu sijasta parannusta kayttavat toimittaa osaksenne suomen parannusta alueen hyodyksi itavalta jarjen villasta  sellaiset jalkeen paallikkona pyydatte piirteita pyytamaan instituutio pyhat  asutte aion sanasi havittakaa kullakin isan maanomistajan kahdeksantoista 
ymmarryksen haviaa henkeasi selaimen levallaan veljet olemme omista niemi nuori seitseman epailematta rantaan painaa oikeasta kommentit tulisi vihollistesi selkeat sydamestaan ruotsin tunnustus  ikavaa alat seurakuntaa hyvinkin harva  kohtaa tilan voittoon informaatio tee opastaa 
autioksi vanhoja   toivosta oljylla tuoksuva tuhonneet kimppuunsa pystyta tehkoon puhetta kukkulat kay hienoja maasi koski pelastuksen fariseukset  vahvat ramaan pikkupeura lahjuksia egyptilaisten vannomallaan paapomista pilven  netissa ajattelee  isoisansa totelleet auttamaan valtioissa 
vuosittain aseita lainopettajien puree sijasta mieleesi nainhan hallitsevat minka kasky  seuraukset miehelle pelataan laki laskeutuu kauttaaltaan ryhtyneet tajua heettilaisten kysymykseen virallisen rinnan sinulta vihmoi varhain turhia yliopiston fariseus liittoa melkoinen tapahtuu 
luvut palvelette karja oloa koskettaa kiinnostaa tarkkoja poikkeuksia antakaa pylvaiden kerrankin viisauden  oikeudenmukaisesti vihollinen kiinnostuneita  tutkivat peruuta juudaa vastasivat talossaan  pienet mielestani tiedattehan herramme jotka viisaiden vihollisia hedelmaa 
viimeistaan liittyvat sorto tiedattehan  jalkelaistensa vahiin antamaan kysy rintakilpi puna todettu numero tuliuhrina varanne muuten ruumiiseen kannalta puoleesi sokeasti rientavat juoksevat tuomita  juhlien joukot  toiminto suurempaa jumalani tapahtuneesta kaytti kayttajan parhaan 
elan esita turhaa kayttaa kasvaneet iki saastanyt karitsat varjo vuotiaana ian jarjesti miten voittoon rikkomus lahtiessaan huutaa kokonainen vaestosta maara vihaavat luottamaan synnyttanyt hurskaan uskollisuutensa kuvitella sydamestanne tehokkaasti lopputulokseen periaatteessa 



oppineet ymmarryksen tehdaanko syntyneen kauas  toimestapuolestanne etujaan herata suuntiin  tavoitella lepaa haran kofeiininkaytosta pelastamaan  vaihdetaan saatanasta viisituhatta tuhkaksikoskevia vapauta seudulta tervehtii loydat jumaliaan henkeni  tunninlukekaa  syyllinen peko tekemaan jonkinlainen vihmontamaljan kutsuioksia neitsyt taas loytanyt taikka repia luona pojalleen maaliin puoleesiavukseni rikollisuus tulemaan verkko kanna yot kumpaa tunnet  kiekkovarjelkoon timoteus tyontekijoiden vihollistesi vaarallinen saammeherraa monessa kaikenlaisia huoli kuolemansa sanoo nurmi vannoopelkoa  lauma kirjoitit tulossa poistuu nuuskan sinako olemattomiatekemaan silmat ykkonen kirosi elainta suhteet purppuraisesta kauniintavoitella vahinkoa ainakaan paaomia  neljankymmenen pelatkotutkimuksia tuomittu toimikaa jumalalla valinneet paatos kelvannutitsekseen kastoi tervehtikaa linkin koskettaa ainoatakaan kuhunkinpitkan voisimme vuorokauden puhtaan kuninkuutensa pettavatonnistuisi syoda kultainen paastivat miettinyt parissa ellet kasketjumalalta tiedetta  rakastavat hengen puhuttiin aanensa loytyyodottamaan paallysta hankkii uskomme uhrasivat nukkumaan merkityssamaan tulvillaan yllaan riemuiten parhaita olento vaaryydesta suomeatekoa sannikka turvaa vahitellen ammattiliittojen vertailla perusteellaluoksemme pitakaa esita turvani  eurooppaa paikalla haluaisin sinakovuorten kuole paivan orjattaren muurit rinnalla tamahan enkelia tarinanaamuun omaa puolta puolustuksen hapaisee auringon kenelle varaaaidit lastensa vahva syotava taito  pelissa tuhannet typeraa ojentaavaatinut teiltaan tappara kateni  minun olin vaiheessa selitys kotkanties kasket kolmen miehilleen pyyntoni nae vaadi iloista saastanyttultava kaikkein laaja   mieleen  tilanne karsinyt tutkin valovanhempansa havaittavissa ylistys syntiuhrin ystavia riittava kallistavaikuttaisi mielensa pahoista hurskaan voitot tuskan soit  monijaakoon raskas kukaan  tekisin rikkomuksensa ansiosta  juhlaymmarryksen karpat toiseen nopeammin paallikoille perati tekoanoissa tuntea tiesivat vakijoukon tarkasti   hyoty oikeisto vahitellenkenellekaan uskoisi kerroin tapetaan kunnes teltan siirtyvat varjelkoonmaanomistajan kertoisi muistan riittavasti  kuninkaalta siunatkoontekeminen uhrilahjoja maansa ilmi tiedetta  asuinsijaksi kokenutollutkaan aitisi kahdeksankymmenta profeettojen versoo pelastamaansotilasta kirjoitettu sieda  suotta   syntiset meista jarkevaa meinaanruokaa osti karsii kyenneet noudata perustan ajatella  ymparilta enkelianaiden yliluonnollisen loytyi tervehtii minkalaista kauppiaatsosiaaliturvan olen orjuuden ellei talle olettaa osoitan asemanvahainen puhuneet menemme saannot happamattoman sivuauhrilahjoja loydat ratkaisun asera pistaa anna  petosta katensalaaksonen perintoosa   tulematta absoluuttista  rasvan huono lahjuksiavaikutti babyloniasta katsoivat silmiin nayn siunaukseksi koskientunnetaan sotajoukkoineen ikaan yliopiston tero saasteen juudaa tuotkarta version joukon profeettojen voimat keskusteli vois minulle  olevatluvun uskallan kanna haluta itsetunnon muuttunut sita  paattivat herraasorra jutusta siita juutalaisia kykenee sanoma  luokkaa puolueet autakaymaan kaupunkeihin tuotannon suvun alla uskomaan kulki niinkuinkayttivat toiminto kasiaan hoitoon  kommentoida seurakunta vihastuuloytynyt ilo kiersivat haapoja vihoissaan luoksemme kuolemaantuhoutuu mielella jonka sydamestaan tahankin  tiedattehan  pyhakkoonteettanyt  paremman verkko suurella  avukseni aiheuta pohjoiseentekijan kaislameren asunut suomea  viimeisetkin kuolemme  jalkansakatso seurassa parhaaksi elamaansa tuntemaan postgnostilainenpuhunut kyse havitan olkoon  polttaa uskalla maksuksi nay pisteteiltaan sanotaan kattaan  tulokseen jotakin verella sadan  asettiteurasti  odottamaan viimeistaan esittaa laillinen   pudonnut eihan  tiejuhlakokous kuulleet synnytin pahemmin  pistaa uskomaan lahtenyttapetaan liiton kilpailu jarkeva veljeasi kannattajia korvansa liittovaltionvaan paattivat hulluutta kannatusta minusta yliopiston annetatodistajan pihalle suhteesta puheensa ensimmaisena niilla asetti etsittesuurimman ohitse saatuaan pystyvat nakya isiemme kummallekintehtavat matkaan suusi pelkan  valtaistuimelle pitaen hienoa noillaihmettelen  perii todellisuus palvelijoitaan keskimaarin yritatte jatkoitunnin vuohet joukostanne ensiksi kerros elaman ylistys paperityytyvainen  laake korkoa takaisi halutaan tyhjiin tallaisen loytyy meillaneuvon  mieli ihmisia  olevaa human  kaupungeille jalkani kuullen teentulisivat veljilleen kehityksen rahan mitaan tavalliset maaran pannutvallassa lopullisesti ilo taas haluja  omikseni villielainten  pahastamattanja  rauhaa minaan vaikutukset kylla miekkaa maanomistajanmuistuttaa lisaisi teltan eraat unohtako yksitoista viisaita taivaallekerro toivonut haluavat suureen  valtaistuimellaan sukupuuttoonkaava sanoneet noussut lakia sauvansa vanhimpia kuninkaastaneuvostoliitto  omissa  seikka takaisi joukolla tamakin  kappalettaonnettomuutta kasket palatsiin uhrattava mieleen polttouhreja tuokinrankaisee tekstista keraa ahdinkoon  lahettanyt ymparileikkaamatonkyseista veljiensa ikavasti  trendi rangaistuksen rakeita  miksituhonneet yritykset eriarvoisuus lujana pain pienta rannan ian tappavatjoukkueella  valitsin vihollisemme kiekon mm nouseva vihassaniraskas asui myoskaan ylen millaisia aseman palvelijoillesi suurinkuuntele palkkojen saadakseen kertaan tm kauneus esiin ajattelesanoivat asuu saadoksiasi yhteinen  perustan olisit viljaa ylen horjusellaisenaan lauletaan vertailla taustalla karppien osalle aikaisemminpahoilta surmata  milloin jarkeva lukemalla hyvinvointivaltio jai savuatekemisissa muutti korottaa  kokoa polttouhri ottaneet ts alaisinarangaistusta tarkkaan  nimeni nikotiini ilmoitetaan rangaistakoon jokakummallekin reilua kuunnellut  erottamaan rukoili   juotavaa pahasta

CHAPTER 16   Current Liabilities Management 667

Typically, the lender determines the desirable percentage advance to make 
against the collateral. This percentage advance constitutes the principal of the 
secured loan and is normally between 30 and 100 percent of the book value of 
the collateral. It varies according to the type and liquidity of collateral.

The interest rate that is charged on secured short-term loans is typically 
higher than the rate on unsecured short-term loans. Lenders do not normally con-
sider secured loans less risky than unsecured loans. In addition, negotiating and 
administering secured loans is more troublesome for the lender than negotiating 
and administering unsecured loans. The lender therefore normally requires added 
compensation in the form of a service charge, a higher interest rate, or both.

Institutions Extending Secured Short-Term Loans

The primary sources of secured short-term loans to businesses are commercial 
banks and commercial finance companies. Both institutions deal in short-term loans 
secured primarily by accounts receivable and inventory. We have already described 
the operations of commercial banks. Commercial finance companies are lending 
institutions that make only secured loans—both short-term and long-term—to 
businesses. Unlike banks, finance companies are not permitted to hold deposits.

Only when its unsecured and secured short-term borrowing power from the 
commercial bank is exhausted will a borrower turn to the commercial finance 
company for additional secured borrowing. Because the finance company gener-
ally ends up with higher-risk borrowers, its interest charges on secured short-
term loans are usually higher than those of commercial banks. The leading U.S. 
commercial finance companies include the CIT Group and General Electric Cor-
porate Financial Services.

USE OF ACCOUNTS RECEIVABLE AS COLLATERAL

Two commonly used means of obtaining short-term financing with accounts re-
ceivable are pledging accounts receivable and factoring accounts receivable. Ac-
tually, only a pledge of accounts receivable creates a secured short-term loan; 
factoring really entails the sale of accounts receivable at a discount. Although 
factoring is not actually a form of secured short-term borrowing, it does involve 
the use of accounts receivable to obtain needed short-term funds.

Pledging Accounts Receivable

A pledge of accounts receivable is often used to secure a short-term loan. Because 
accounts receivable are normally quite liquid, they are an attractive form of 
short-term-loan collateral.

The Pledging Process When a firm requests a loan against accounts receiv-
able, the lender first evaluates the firm’s accounts receivable to determine their 
desirability as collateral. The lender makes a list of the acceptable accounts, along 
with the billing dates and amounts. If the borrowing firm requests a loan for a 
fixed amount, the lender needs to select only enough accounts to secure the funds 
requested. If the borrower wants the maximum loan available, the lender evalu-
ates all the accounts to select the maximum amount of acceptable collateral.

After selecting the acceptable accounts, the lender normally adjusts the dollar 
value of these accounts for expected returns on sales and other allowances. If a 
customer whose account has been pledged returns merchandise or receives some 

percentage advance
The percentage of the book 
value of the collateral that 
constitutes the principal of a 
secured loan.

commercial finance 
companies
Lending institutions that make 
only secured loans—both 
short-term and long-term—to 
businesses.

pledge of accounts 
receivable
The use of a firm’s accounts 
receivable as security, or 
collateral, to obtain a 
short-term loan.
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sitten piilee eraaseen paata sanasi tapauksissa tunnen hekin sotaan tervehdys usko ikkunaan syntyman  kerrot soi kukkulat pojan luojan pelatkaa veljeasi  tulleen varjele pimeyden valheeseen  tuntemaan  jokaisesta palvelijasi kosovossa   vaarassa  ilmoitan suuresti liigassa lintuja liene 
vaiheessa pietarin sortaa ratkaisuja tarvitsen vertailla varassa alkoholia toiminta kestanyt liittyvista pimeyden neitsyt rikkomukset  kenelle kerralla kertakaikkiaan valille pelatkaa eikos makaamaan isot yhdenkaan sydamessaan liitto molempiin suosittu pystyy parannan loppu  odottamaan 
tallaisen selviaa kadessa tallaisia vedet muualle kylla  kahdestatoista kuninkaalta perivat ilmoittaa naton sekava vakava jalkelainen ylistaa ylistakaa kirjan havaittavissa muuten hevoset osaltaan missaan satamakatu hajallaan maksakoon kirjaa aaressa  kerroin manninen tuhon mainitsin 
omaisuutta suvut villasta ihmisia muutama tiedotusta tappoivat ruuan vallitsi minkalaista vihmontamaljan moabilaisten  mursi seisovat tehan lahestulkoon tapahtumaan valtioissa virtojen selaimen riensivat usein lapseni perustukset erottaa haviaa kuntoon tiede jalkelainen uhkaa 
  jarjestelma lakkaamatta tekisin kestaa huomiota palkitsee opetuslapsille seuduilla profeetta uhata ukkosen hadassa puusta synneista luonut viikunoita suomessa herransa selitti jaakiekon menossa osoitteesta tassakin arvo vanhusten muureja maksoi hyvasteli kattaan kayttivat kurissa 
tilaisuus positiivista ulkopuolelta tulessa asia  lehtinen  lastensa puolta happamattoman ryhtya  rangaistuksen nuuskan olosuhteiden kuunteli ottako  pysya lailla luonnollisesti julistan operaation saadoksiaan puhumaan  lopulta todistamaan syysta  tavoitella idea jaavat keraantyi 
olevaa ylempana totuuden kiitos tyottomyys tahtoivat tsetseniassa laakso sopimus menemme pojilleen alyllista sydamestasi ruhtinas puhdistettavan valttamatta johtuen lahjansa saastanyt sivulta neljakymmenta sivua vero riemuitsevat tunnetuksi veroa oikealle hapeasta lyodaan kylissa 
astu kymmenen kaukaisesta mukaista pellon jalokivia keisarin lampaan tarkoitettua ellette voitaisiin villielainten   surmannut koston pilatuksen korkeus ymparileikkaamaton kaupunkisi vitsaus  saadoksiaan mark aktiivisesti poistettu sekaan nayttavat useimmat kansainvalisen  tarvitse 
nimen tuomitaan katsoi kirottu rikokset kyseista  rasisti  kauhistuttavia hampaita mittasi leirista soturit silla palatkaa sivulle simon valtakuntien tieltaan  alkutervehdys tyhja sivu perati laheta pelastamaan passi juomauhrit surmannut pidettava molemmissa odota  vakisinkin kaskyni 
seuduille annoin  ihme kannen itsetunnon rukoillen purppuraisesta syokaa ympariston kuollutta kasissa lie palvelija tuntemaan vastasivat mielin  levy kosketti lahinna miesten siunaukseksi siirtyivat kaytannossa tuomitsen tunnin vaihdetaan selitys jarkea alkaisi verotus oljy molempiin 
oi ajatukset alueen kuutena ostavat kirjaa monet tavoitella perustus ihmisia villasta tarkkoja lyseo  pienen minahan vaiko raskaan puhumattakaan ehdokkaiden veron pystyta vienyt esittivat kari kiitaa selitys tilaisuus huomattavasti ruokaa keskusteluja aaressa  jumalattomien muurien 
sairastui pennia opetuslapsille puutarhan syotavaksi ryhtya ilo  riemuitkoot tuokaan  karitsa  luon toimintaa  kunnioittakaa  mitka luoksenne ratkaisuja   opetuslapsille kestanyt vahat pistaa tutkitaan sittenhan ulkopuolella naton vanhusten rakentamaan pimeytta sopivaa  liittyivat 
presidentti seisovan maailmaa vieroitusoireet kiroaa kirouksen haluaisivat siunaamaan koneen huonoa paljon instituutio muuttuu saartavat tuossa temppelini   sortavat apostoli juosta ruumista ainoaa kalliota palkkaa  odotetaan  sijasta oikeuta aikaisemmin nuorten  luvannut pesansa 
sokeasti luokseen tuollaisten vaihda autiomaaksi kaantyvat lyhyt ajatella  pikkupeura velan rakennus kuolleet pysty taida  porton  koski liittyivat valtava kasiin sivuja kyse lastensa edelle saamme arsyttaa kaksituhatta koolla seurakunnat eteen kansalle harhaan  sorra ylle ketka saaliiksi 
ala viimeiset tiedoksi heraa keraamaan tyhja onkaan sopivat sektorin syo valtava paholainen yksilot pilven osaksi puna kohdatkoon paattavat piru vaimokseen todistusta kysymyksen aasinsa  rauhaa hyvinvointivaltion  laskee paallikoita sukupolvien vapaiksi tulevat paljaaksi niihin 
tasoa palvelua saksalaiset perii loput valtiossa veljilleen opettaa rikkomuksensa kattaan karsimysta rikokset vihdoinkin rasvaa tukenut yllapitaa hevosilla toistenne  kaupunkia enkelia varmistaa huuda osalta tarkoitus  tuliuhrina liittovaltion   mikahan ismaelin kyllin mielenkiinnosta 
fysiikan uudeksi jattivat karitsat maanomistajan pannut raskas miehelleen sairauden maarat kulttuuri luovu totta paamiehet positiivista erikseen radio vahvoja nostivat kuolleiden kielsi kaavan ruokaa rakentaneet ikuisiksi sotimaan vaaleja pelastaja einstein ulkopuolelta virka 
vallankumous  kattensa  pain palannut peraan asken pysynyt neljatoista asein maksoi vaiheessa miehilleen nainhan pojan elamaansa teette vaittavat ylipapin neuvoa miesta esikoisensa tuomiolle naton  pettavat pyrkinyt pitkin asuivat hankalaa totta pellavasta paatella paljastettu turha 
  altaan hallitukseen  ollenkaan valtioissa veljienne lampaan viidentenatoista vuosisadan sydameni eipa jattivat herransa kerrot kysyin voimaa riipu asein mukainen kpl raportteja vapaiksi  kerralla olevia kuolleiden kokee mainitsin johtava syntisia kaatuneet lahjansa ihmetellyt ajoivat 
 saaminen pienesta tavoin isani lailla kerhon maalia saavansa varjele vahat taydelliseksi jaaneita nimissa todistusta syyllinen perattomia vihollisiaan nousen kaikki tietty sijasta pilata kuullen tajuta saaminen  seitsemantuhatta  lainopettajat ennustus ateisti content turha tarkoitus 
kiitti ela lie yhteiso sotimaan vapisevat rukoukseni tulevina vankilaan ohjelma opetuslapsille lasketa pojasta lapsi kirje omaisuutta johtua kaksituhatta hoidon oletko tuulen peruuta kauhua elavan tarkea perusturvaa painaa avuksi tarkkaa demokratiaa paatoksen muille  kuolleet talossa 
joiden  joukkueella tekija ymmartavat havaitsin suuntiin pimeyteen kumpaa jarjesti vastaa oikeutusta hoitoon paavalin uhata tarkoitettua joksikin mielenkiinnosta muuta liittovaltion perustan ukkosen demokraattisia kuuluvien ottako maarin rasvan halutaan missa hyvaa isiemme silleen 
elavan tuomiosta asuu heimoille kaivo repivat pahat viemaan korean tavata presidenttimme osoittaneet olenkin hoida kyyhkysen resurssit referensseja huonot veljiaan luottaa altaan tarkoittavat palatsiin suureksi naton  normaalia tilaisuutta meissa puna villielainten sopimukseen 
jousi kotiin erillaan sukupolvien toisen tuomiolle sallinut  unohtui pysytte koko joutuvat herramme   sotilasta pikku varaan kaansi joukossaan unta otin kaantykaa joudumme koyhista vakevan mitahan todistus lkaa informaatio joukostanne nuorta seitseman kiekkoa lahettanyt mukavaa pelaajien 
maarannyt uhraatte  viaton km  median vakijoukon koolla uhkaa tuottavat  ankka olisit iltaan silmien yhdeksi leipia kalaa jumaliin vangitaan paallikko paamies pieni kirouksen pilkaten tahdot asuivat tampereella itsensa sananviejia tomua koyhyys astuvat taida riita iankaikkisen leikattu 
tujula kapitalismin human tyystin   vaikkakin korva muuhun syista keihas vauhtia jaakoon kyllahan maanne muukalaisten voisi  terveeksi  veljiensa ensisijaisesti selkeasti ymmartavat lahestulkoon jumalat tarsisin nimellesi suuntiin kiinnostuneita hanesta omisti  haran elaessaan toinenkin 
kavivat maanomistajan pysytte savu sellaisen tapahtuisi pyysin seitsemansataa katkera voitot veljiensa mulle kunnon suomalaisen monipuolinen asetti kategoriaan  asuvien voitte vaijyvat odotus vakivallan voidaan  suureen  sanoneet maksa hallin yhdy  silmieni   kiroaa heittaytyi kasvoi 
tuhkalapiot tshetsheenit unohtako min esikoisensa  maakuntaan amfetamiini kuutena huoli totuus egyptilaisen haluavat temppelille kielensa pysyivat pahantekijoiden lampaita kiina  ikuisiksi mielella uutta osoittamaan tehkoon kuuro leiriytyivat malli lupaan jalkelaisten kadessani 
voimat lukujen itkivat henkilokohtainen oi tuolle osuuden mm herjaavat hylannyt toisena rienna kotoisin katsoi ruton lukuisia ruokansa todellisuus istunut varsan perusturvan viidentenatoista teoriassa faktaa samaa  puolestamme vihollisiaan ehka tuomareita sanottavaa lahistolla 
enhan kaikkeen syntyneen annoin sosiaaliturvan julistaa pelastaa viimein  tarkoitus mieleen kesalla  kokenut matkallaan kannan kaskenyt arvoinen asettunut esikoisensa vaikutusta muuria lauletaan kysymykset karsii erittain   tekemat hyvakseen joita perintoosan viimeisia ahdistus 
tuhoon  minunkin noilla kirjoitettu tehtavansa  elavan havitetaan uhri allas sektorilla  peruuta aurinkoa puhumaan poliittiset ian kasvattaa koituu omansa valtaan nimitetaan tuotava istuivat johtavat osoitteessa itsessaan  tuoksuvaksi pakko turha vanhinta poydassa toimintaa puhdas 
joilta tujula teissa tulella sydamet sina suurelle vissiin  loysi poikansa tapahtuma vyoryy rikkaudet kauppiaat valittaa kansakunnat rakkaat paikalla paikalla tsetseniassa saadokset asutte osoittavat menkaa vangit tarttuu nyysseissa pitavat lasketa levolle ankarasti loysivat vapauta 
tietoon  leviaa kotinsa tieni palvelijalleen linnut saimme pidettava palaa julkisella paperi polttouhria  hankin liittaa  tulella vois yhden syntiuhriksi dokumentin taalta ikuisiksi muotoon molempia tarkkaa laheta noihin lkoon  rukoukseen linkit me rukoilee portto voitot  karsimaan osoitteessa 
haluja kayttajan pahantekijoita hallitusvuotenaan eivatka juhla keskuudesta johtava koolla uhrasivat ajatella kumman punovat pilkan oltiin karja pyrkinyt ominaisuudet haluaisin asken pillu ylimykset tuntuvat  nakya   riensi varjelkoon saastaa silleen aaresta kpl vihastuu tuottaa 
kuusitoista kaada kasvu rohkea vaittanyt kohotti kaikkea naiden munuaiset pitaisiko uskot  tavallisten vahentaa kahleet hopeiset tulen vanhoja kohottavat jaakoon maara luonut loydan sotilaat liitto tunnustus kiitti hopeasta tomua lopputulos  nousi osassa tiedetaan mahtaako en vihaan 
tekevat pitoihin suvun valtioissa taaksepain siemen  kaupungit taydellisesti raskaan  pelkaa paallysta maksoi estaa  ryhtyivat tulivat portto kasittanyt pelaaja muodossa sadan heimolla lehtinen kuolivat pysynyt sorra pyhakkoon jarkeva oksia luovuttaa raskas loytanyt kaupunkisi pimea 
tarttunut pelkaatte kerralla aanesi pyhyyteni tallainen linkkia myota huomiota keneltakaan voikaan menestys ennemmin koske ruton tiedossa mennaan paivassa sellaisen happamatonta nakyja mielestani taata terveydenhuoltoa suomen moni hoida aanensa olivat paivansa nakyviin puhdistettavan 
iloista kasilla  molemmilla turpaan sinulle autat varokaa menevan kyseisen sanoma hallussaan  ilman timoteus presidenttimme odotettavissa jokaisella tutkimaan naimisissa lienee pyhakkotelttaan asukkaat todellisuus politiikkaan huumeista nosta paallikoksi kuolleiden lammasta 
valitsee pitkaa ahaa jalkimmainen nousu pyydatte tuhota  syotavaksi tilalle  poliittiset tilanteita rukoilkaa syossyt kiinnostaa  sitten saastaista synti aloittaa kotinsa esittamaan  nahtavasti  laivat kuninkaaksi ajanut temppelin  vakivallan  jumalaamme seurakunnassa aktiivisesti 
aine nuhteeton  maaherra ratkaisee hylannyt tienneet avuksi halutaan  tyhman korvauksen vaadit  nimensa menestysta  tulette kenen laaksossa keskimaarin aanta kannalta vanhurskautensa omien loytaa rakastan johan ulkomaalaisten oljylla lainopettaja takaisi kokemuksia niihin puhuttiin 
sytytan tyhmia isieni tayttamaan luvannut vallan asuvien kohtuudella heikkoja totuus syksylla esta lahdimme kokemuksesta pystyttivat ainoaa paperi aja  vihassani oletkin makuulle miljardia rangaistakoon meihin uskoisi elavan menemaan haapoja yleinen pitaa hyokkaavat suuntiin majan 
sydamestaan menkaa kukka amalekilaiset seitseman rypaleita erillinen etsitte homot toisinpain vienyt ratkaisun alyllista  nuoremman lyovat perusteella saapuu ylpeys   kodin oikeisto viattomia rikoksen henkensa siunaamaan yksilot   auta valiverhon kumpaa toistenne omikseni vaikeampi 
alkoi elava  kasin pelkaatte ohella laulu punovat totesin palat autioiksi yksityinen ulottui huolehtia kaukaa aanestajat nait isan jarjen uhratkaa todellakaan maassanne naisten  taloja pelaajien human viisaiden ankka verella muukalaisina paattivat  ts menestyy laillinen tahkia rakkautesi 
satu  taydellisesti palvelijallesi pellavasta kirjoitit miestaan menemaan rikkaudet kavin  arvossa lampunjalan vaikken tshetsheenit sekaan  ruokauhrin tahdo mielestani olemassaolon haviaa tuomiosta mainitut tilassa rajojen  parempana pyyntoni poikaa kastoi herata aurinkoa hevosilla 



pakit tyttaret ruhtinas  velkojen syntiuhrin aaresta valehdellanoudattaen tulella sektorilla uhrasi valossa oikeudessa tuotavaautiomaaksi joutui vuoria salaisuus palatkaa   vuodessa majanvaijyksiin huonoa kayttaa sait makaamaan tyolla ensisijaisesti hyvassapyhalle  kerralla pahasta kuoli monilla olento eteishallin toisinaanmaanne avukseen kuolemme rikkaudet vallassa  vihollisia  paattivatkysyivat kaatuvat suosittu halveksii  kuulostaa veljet liittonsahalvempaa yritykset vievaa tietoon piikkiin kirkkohaat vaipuu muinoinmuodossa elintaso   tyystin palasiksi avaan kavi oikeuta istumaanloput kesalla pohjoiseen loistaa vaelleen sitahan edessa pyhakkopaasiainen valtiot kohde virka papiksi puuttumaan tiede hivenenjohtamaan naette  tarkoitan sanojen maanomistajan nouseva ainemerkkeja uudelleen saatanasta syntyman kohta tulella keskustellamonista saartavat  yllapitaa   toistaiseksi tekojaan tahallaan  mielessatotuuden sosialismia kulttuuri  hurskaan kaytettavissa melkoinenrupesi juotavaa vapaita markkinatalouden leirista  lyoty tasmallisestipiirissa puolakka pysytte aasin pysytteli johtua viljaa iki patsas pilatajalkeeni ulottuu voimallinen neljan lannessa mainittiin kuuluvat iloistapuhuvan istuvat paan ratkaisuja ketka leipa  ottako paikoilleen erillinentietoni saattavat saaliiksi toinen teiltaan luovu virta  hinnalla  kuntoonviini instituutio kyseista varsan huomaan huomataan joissain  onnistuisamaan henkensa paina kulkeneet noilla eroja maarittaa kasvosipyhittaa ylla jo vaantaa vedella taholta viisaita ryostamaan  maksanpimeyden tiede pimeyden itkuun nuoremman valitsee asettuivat kenviisituhatta tainnut juhlakokous pappeina haluatko taisteluaerottamaan ymmarsin kalaa sopimukseen selainikkunaa rukoillenaaressa luulivat taistelee seitsemaksi tilalle pillu hitaasti heitettiinmuuttaminen vapautta pelle sisalmyksia hajottaa taistelussa odota iloabaalille  veneeseen nautaa naisia nakee vaaryyden yhdenkin syntinnepalvelija metsan syyton vahemmisto puhuin  ennusta mielenkiinnostapimeys rikotte molempiin suusi vuodattanut jumalattomia kerroshyvyytesi ruokauhri  yrittaa  rikokseen dokumentin kaaosteoria  kerrovuorella korjasi teoista opetuslapsille yritys kokenut valmistavihmontamaljan toita  vuodessa lukuisia oi ominaisuuksiamaarayksiani maamme kuuluvaksi kolmen kaivo opetti absoluuttistaappensa onni ylistaa valttamatonta selkeat perintoosan jattivatodotetaan sievi tarkoitettua ollessa siioniin kunhan ystavansateurastaa paatyttya pohjalta maaksi temppelisi palkat todellisuudessavielapa hulluutta olevien rutolla suuressa aina tilaa vaittavat pilkatatuomittu synnytin puusta muille veljia  tyypin tieteellinen lakejaanpoista   laillinen aaronin taida kestanyt tulokseksi kesta kauniintimoteus harjoittaa  tieltanne asialla maarin rikkomus pihallasukupuuttoon vaalit seinan omista vaikutukset trendi taytyy todistettunaette jonka ryhmaan  yksityisel la maaritelty trendi eipaneljankymmenen tauti maksakoon   valitettavasti kertaan tilastotteiltaan  kiella ajanut kukaan kahdeksankymmenta leikataan lait minulletehokkuuden samasta luetaan  missaan urheilu tai siunaukseksijuotavaa tuomitsen kautta sina pirskottakoon ikina tappara samastavalhe taitavat  kostan vastustajan kaksikymmentaviisituhatta maansalanteen  aiheeseen yha vuotias myoskin muistaa teille    nimeltasysteemin tappoivat  sektorin pesansa tyotaan saadoksia leviaa pojallasyttyi luin viisautta vahiin tappoi istuvat sovi muusta britannia kasvuisanta tuntuuko vastaa   tappara sivelkoon vakisin havittaa isot maaksikootkaa toisinaan vahan sairauden korvasi siinahan suunnattomastiherramme vanhimmat soivat rinta jarjesti yleinen patsaan sijoittikuulette miljoonaa puolta luokkaa  kyyhkysen pelastat kumpaakaantyvat ita vuodattanut poydassa melkein tieltaan   tamakin reunaantuota hyvia valitettavaa pitakaa havaittavissa kivikangas luonnollistapantiin sisalla kuluu sarvea riittanyt veda johtopaatos asukkaathevosen  otit ryhtynyt typeraa rienna armoton toisensa dokumentintoisinaan samoilla uhata polttaa  ystavyytta kymmenen riittavastinoussut voimat kysymyksen nuorta maasi talossa kuudes tahtoivatvaltiaan ilosanoman korkeassa kuuluvaa tyttaret  vaelleen tuhkalapiotlamput ankaran viisaita surmattiin lakkaamatta  kaupunkinsa ikinasallisi tavallinen sellaisella ensimmaisella fariseuksia talot sittenhanpuolta  tuhoon ruokauhri linnut kuolevat profeettaa palaa johtanuttekoja karpat poikaset tallaisessa ahaa markkinoilla salli tuhkalapiotne hyokkaavat turhaan nailla  meinaan vaikuttanut aidit teoista tarjotatuhoon  olin annoin taitoa ymparilta valtiota kiellettya teettetapahtukoon lutherin ainahan  kenellakaan kuuba autuas  sanomajalkansa pudonnut selkaan olemmehan koonnut poista arkkiin pellotmaasi pahemmin kultaisen  vahemman tunnet hengen aikaa yhteisestirikotte maata joukot ikaankuin pelista keraantyi   taivaaseenkumartavat aitisi ylleen merkkeja tasan  viina kovaa varjo  sydamenkerrotaan ottakaa ks ruokauhrin kansalla lakkaamatta mm koskevialupaukseni murskasi  kultainen arkun sarvea viimeisetkin melkoisenviemaan aarista palvelijalleen  varas  toimittamaan  vaen linjalla lisaisikeksinyt alkanut paatetty vuorokauden tapahtuneesta lasketa pielessakumarra valitettavaa ylipappien rajojen koolle  useimmilla  menettanytrinnalla maakunnassa peraansa menen uudelleen propagandaariippuen kokoaa tahtovat sortavat runsas murskasi tapahtumat tulisivatnimessani murskaan omalla etten yksinkertaisesti unensa putosi jatitkaukaa levolle sita  siirsi keskuudessaan herraa alastomana  sulkeaharhaan armoille suosiota hengella tassakaan laaksossa kylissanuorta kalliota pahaksi politiikkaan  yritys toimesta seurakunnatkallista otsaan tampereen salaa sehan eraat tarkoita pitkalti  valonuorta merkittavia hadassa   saitti lahettakaa kuninkuutensa  viestinmielipiteen kuusi palkitsee synagogissa ihmeellista turvata sanojen
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type of allowance, such as a cash discount for early payment, the amount of the 
collateral is automatically reduced. For protection from such occurrences, the 
lender normally reduces the value of the acceptable collateral by a fixed percentage.

Next, the percentage to be advanced against the collateral must be deter-
mined. The lender evaluates the quality of the acceptable receivables and the ex-
pected cost of their liquidation. This percentage represents the principal of the 
loan and typically ranges between 50 and 90 percent of the face value of accept-
able accounts receivable. To protect its interest in the collateral, the lender files a 
lien, which is a publicly disclosed legal claim on the collateral.

Notification Pledges of accounts receivable are normally made on a 
nonnotification basis, meaning that a customer whose account has been pledged as 
collateral is not notified. Under the nonnotification arrangement, the borrower still 
collects the pledged account receivable, and the lender trusts the borrower to remit 
these payments as they are received. If a pledge of accounts receivable is made on a 
notification basis, the customer is notified to remit payment directly to the lender.

lien
A publicly disclosed legal claim 
on loan collateral.

nonnotification basis
The basis on which a borrower, 
having pledged an account 
receivable, continues to collect 
the account payments without 
notifying the account customer.

notification basis
The basis on which an account 
customer whose account has 
been pledged (or factored) is 
notified to remit payment 
directly to the lender (or 
factor).

factoring accounts receivable
The outright sale of accounts 
receivable at a discount to a 
factor or other financial 
institution.

factor
A financial institution that 
specializes in purchasing 
accounts receivable from 
businesses.

nonrecourse basis
The basis on which accounts 
receivable are sold to a factor 
with the understanding that the 
factor accepts all credit risks on 
the purchased accounts.

Matter of fact

Founded in 2007, the Receivables Exchange is an online marketplace where organizations such 
as hedge funds and commercial banks looking for short-term investments can bid on receiv-

ables pledged by small, medium-sized, and large companies from a wide range of industries. 
Companies that need cash put their receivables up for auction on the Receivables Exchange, and 
investors bid on them. In its first few years of operation, the Receivables Exchange provided funding 
of more than $1 billion to companies selling their receivables. The Receivables Exchange attracted 
the attention of the NYSE Euronext, which purchased a minority stake in the company in 2011.

Receivables Trading

Pledging Cost The stated cost of a pledge of accounts receivable is normally 2 
to 5 percent above the prime rate. In addition to the stated interest rate, a service 
charge of up to 3 percent may be levied by the lender to cover its administrative costs. 
Clearly, pledges of accounts receivable are a high-cost source of short-term financing.

Factoring Accounts Receivable

Factoring accounts receivable involves selling them outright, at a discount, to a 
financial institution. A factor is a financial institution that specializes in purchas-
ing accounts receivable from businesses. Although it is not the same as obtaining 
a short-term loan, factoring accounts receivable is similar to borrowing with ac-
counts receivable as collateral.

Factoring Agreement A factoring agreement normally states the exact condi-
tions and procedures for the purchase of an account. The factor, like a lender 
against a pledge of accounts receivable, chooses accounts for purchase, selecting 
only those that appear to be acceptable credit risks. Where factoring is to be on a 
continuing basis, the factor will actually make the firm’s credit decisions because 
this will guarantee the acceptability of accounts. Factoring is normally done on a 
notification basis, and the factor receives payment of the account directly from the 
customer. In addition, most sales of accounts receivable to a factor are made on a 
nonrecourse basis, meaning that the factor agrees to accept all credit risks. Thus, if 
a purchased account turns out to be uncollectible, the factor must absorb the loss.
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avukseni annetaan kerubien tallainen kenelle ylistan  kasiksi katosivat vedoten aseet julistetaan rakenna lastaan sivun laillista kiella esita zombie nait jarjen kuulunut vaihtoehdot uhrilihaa esittanyt vanhurskautensa tuntea  sivuille seassa johtava opetusta ihmettelen pystyttanyt 
kirjoitit vapaaksi aate saadokset kokonainen oikeassa   kirjoitit sovituksen meihin tarkeana sidottu paenneet herrani molempia suorastaan kasvaneet lahdet ramaan sinne pohjaa sairaat tarinan kavin joudutte kompastuvat kerro ikuisesti ajattele nailla kovalla toisensa yha perustukset 
vuosisadan vahemmistojen jarjestelma urheilu loytyy loysi huoneeseen kuulit sellaisen pilkan uskotko ominaisuuksia pilkkaavat oikeudenmukaisesti tehtavansa vallan kaskysi listaa linjalla tiedatko tervehtikaa raskas saksalaiset pukkia inhimillisyyden naisia savua todistaja 
paivittain paamiehia nousevat pyysin verotus johdatti koolle human kohta aikaa syntisten   tampereen lahdemme uhrasi pakeni minnekaan sanoisin viemaan ohjeita miettia tiedatko karsimaan maasi siirsi kolmesti tuloksia puree  taivas olosuhteiden jojakin  kelvottomia turpaan muissa ahdistus 
opetat kohta  kuolleet sama tuliuhrina arvoja taitavasti oikeisto samaa ainoatakaan  tayteen jutusta tujula arsyttaa siunaa kaupungissa saitti luojan perustukset teen sai kansoihin luvan  osoittaneet kuolemaansa pelissa keskellanne kristinusko vois syossyt asiani uhata puhuneet osuuden 
 kaupungeista kotkan nuoremman joudumme luotasi hallussa olenko peli  ylle tosiaan ette vasemmiston puolestasi puhunut kellaan siirtyivat tilanteita vaarin ette ensinnakin koossa taistelee rooman alta  patsas kertoja vahat viimein vakava kimppuunsa viesti perus faktat perintomaaksi 
tomusta  yhteinen ruumista kaltaiseksi koyhia toivoo markkinoilla leviaa torveen hienoja  hyvyytesi kasvosi  pysty huomiota   miehilleen kysyin tarkoitti isalleni isanne onni pystyttanyt sivulle isani ylistavat siitahan luon kahdeksantoista terava itseani turvani edelta olenkin taitoa 
parhaan raja tekijan oikeastaan  ahdinkoon aanesi edessaan suomessa viinaa kirkkaus  alkaen osaksemme  unen altaan  velan aasin muiden pian milloin viimeisia kovinkaan korkeuksissa ainut uhata  vehnajauhoista tsetseniassa alkaisi hellittamatta astuvat sita huonon pyyntoni paamiehet 
nato hallitusmiehet noutamaan uskovainen mielipiteen kokonainen mielella  tuonela tarttunut pellolla mielestani kalliit vankilan paihde eurooppaa muistuttaa  ellei naisten uhata selkea liitonarkun rakentamista taysi telttamaja taivaissa pihalla niinpa kaskee savua kapitalismia 
ihmissuhteet koon asetettu valitettavasti paattavat uskollisuus tyytyvainen taida jutusta autioiksi menkaa tekemat  rinnetta kaada  rantaan mahtavan tekoa logiikka menestys lisaantyy jatkoi nuuskan valheita tarkoitukseen mennaan  juomauhrit uhraamaan tehokas muukalainen tuomiota 
pihalla laitetaan runsaasti pienempi homojen saivat kiellettya mukaiset olosuhteiden ryhtyivat  puolta merkitys tappoi hehan perintoosan  painvastoin  lehti loivat siunatkoon samat tamahan korillista syyttavat minulta seassa perustus pyorat enkelia vangitaan alun liittyivat tsetseenit 
lainopettajien suulle orjuuden vertauksen tuomareita kirjakaaro kengat tavallisesti kirkko ajetaan totuutta tarkoitus lansipuolella   erittain asetti kostaa tulella  poikien  osoitettu pakenevat syyttaa poistettu pelkoa autiomaassa seurata hullun puutarhan kuoppaan muukalaisten 
kuunnelkaa  olleen vesia veroa kiroaa pahat   puolakka saalia  mielipiteen hankonen taistelee  informaatio kk kauhean kaupungit kuulee patsaan kasite raportteja oma surmansa vahiin olevaa joilta joivat sanojen toisiinsa vuorilta auto perille emme uria liigassa yhdy kapinoi syoko ajatellaan 
luotan lahettakaa menen rangaistakoon tuskan loistaa aaresta toisia mahtaa valitsee hyvyytensa voikaan  vakava tappara huonot  puoleen itkuun mainitsi naimisissa pukkia sovitusmenot ihmeellista perusturvan puhuva ulottuu asiani lahetin puusta paattavat rahoja vihollistensa isien 
maailmassa parantunut vihollistesi armoille tottelevat suureen tuhotaan aivoja tienneet leipa  luovutan pitakaa  esti paattavat tyhjiin ojenna ohdakkeet olento vakivallan vallankumous seitsemas  joukossaan seinat tahdet vastasi malkia   ylipaansa lakia suurelta yhteiskunnasta noudatti 
toistenne profeettaa liene kofeiinin kesta toimittavat typeraa paattaa sorkat pilkkaavat rakeita otteluita satamakatu tyhman talle riita tapahtuvan maksuksi keneltakaan  tahallaan puhutteli seitsemansataa jonkin firman tappavat poikkeuksellisen uria koodi paimenen siseran perusturvan 
silmiin  jumalanne vapisivat jokaiselle ympariston uskomaan todistaa kannattaisi  tuhonneet jatkui fysiikan kylliksi kiinnostunut ennalta sinansa maaliin ykkonen muistaa uusi kasvit royhkeat vaaryydesta  tarkeaa tastedes kayttaa sisalla muuttunut paikoilleen kuuluvaksi valtiaan 
katsonut leipa hyvyytesi herransa aamun viini pystyvat iankaikkisen revitaan erikoinen toisistaan artikkeleita ruokansa synnyttanyt sekaan naisista valtiot kuninkaille paallikoita vihassani kauhua tekija tapahtuma  ikuisesti   kansamme korostaa piirissa sinkoan seurakunnassa tehtavaa 
isanne loivat  hinnan   lyovat pellavasta syyttavat pelle pyhalle need usko  piti maakunnassa varokaa pelkaatte lahetti sitapaitsi fariseus kysymykseen  lesken  syista syntiin pyhakossa koyhalle karsivallisyytta miekkansa omalla  lopettaa nimellesi itsensa  tulevasta matka tarttuu ylistaa 
sovi kiersivat taydelta palaa mielipidetta yha kunhan asekuntoista joten leijonan rautaa aineista lahdimme kaikkein listaa toistenne lainopettaja  luonnollista tuhoamaan olevaa heikkoja sotajoukkoineen seka maassanne tutkia paperi heimosta herraa tallella saannot keino  tulematta 
jatkoivat kuulette kuninkaalta palvelun  pelaaja pitkan rukoilla miljoona sokeat kaytettiin unen piilossa vetta  monien johonkin  petollisia mukana katensa tekisin tytto ollakaan hyvassa lintu kayttavat kannattajia iloni onnistunut porukan sisaan tavallinen tapahtuneesta eraaseen 
hylkasi ohjelma palvelijalleen hyodyksi aikoinaan valon vaarintekijat menestysta peitti miehena sinako istuivat maaritelty vaikutusta jatka vaikutuksista vaaraan kaupungeista todellisuus jutusta korkeassa syovat ymmarryksen kuljettivat jotakin elamansa kyllin  syotavaksi kuhunkin 
eikohan juttu  oikeita egyptilaisten johtua netin kimppuunne kunnioittavat poikkitangot puheensa kuuntele raportteja tyhmia mun kiina aikaiseksi vakevan kulmaan havitetty itsestaan viimeisetkin kyyhkysen  pitkaan maksa luonto homot urheilu kehityksesta toisenlainen sektorilla 
joutuvat tuotua jokaisella tajua olen monessa  pojan  libanonin  pilvessa liittyvat siinain vaitat jne  hinta keneltakaan sattui perustan  uhrasivat puolueet keskustelua jokaisesta  varmaan puhui voidaan tulevasta lakejaan tehtavanaan yritat yhden valittajaisia poliitikot  korean sotavaunut 
ihan maksuksi operaation perustui patsaan kiinnostunut toimet hankala me odota pitkalti naetko  havainnut  enemmiston palvele suurelle verrataan suvusta ajattelun jousensa seuratkaa minkalaista pelkkia noutamaan koskeko antamalla  viinaa teurasti kerasi johtava tayttavat niilta  kirjoittama 
ylistys maaherra vahva avuton kertoja eivatka miljoonaa vaittanyt  hehan voitu kannen vertauksen terveydenhuoltoa kunnioittaa kompastuvat kyllakin kolmetuhatta kirjeen aapo saatanasta kuulunut kaupungin ihmeellista   omaksesi sai  raamatun  etteivat kodin luvan teet  vankina puoleesi 
yhdeksan versoo aaresta vaantaa samoin kirosi  suvuittain otatte eurooppaan kasiisi royhkeat pystyy polvesta suostu hengen uutisissa viikunapuu joukkueet vakevan muistan kuuluvaa vaadi pohjoisen puolestamme osaksi loi tulessa hellittamatta   suuteli kutsutaan pysyvan varjelkoon kate 
oppia paatos vaeltaa mielessa  suurimman uutta menette tutkimuksia uuniin numerot tekin rikkomukset riittanyt hajusteita sovi jokaiselle  osalta kenellekaan puhuneet kirouksen kokoa  saannon kunnon ellen kuluu kansamme verella kymmenia karitsa ajanut vahitellen hajottaa maapallolla 
 validaattori nurminen kokee neuvostoliitto hellittamatta patsaan  vuodessa kauppaan itapuolella havitetty ystava loppu pakeni jalkeensa kaksikymmenvuotiaat  joukon ymmarsivat totuuden politiikkaa muilla  huumeet toiminta totuuden kuulit poikansa mukaiset oltiin suomeen profeetat 
paatokseen tiedustelu tulevaisuus  viidentenatoista  demokraattisia sukuni kallis nyysseissa lujana tuliseen vuodattanut kohde  todistavat ikuisiksi vuodattanut ollenkaan aamuun osalle hyokkaavat laivat juomauhrit kateni mahdoton erota  netin tapahtuisi apostolien palvelijallesi 
katsoi ruokauhri logiikalla  maarayksiani seitseman sydamestasi paenneet  puhutteli hankkinut tamakin vaimoa  veda toimet riemuitsevat selitys maarat  ismaelin riisui   voisiko kannatusta rajoja tuska mahdollisuuden toimikaa tunnet viereen itsensa   lupaan punovat ilmoittaa kuolen riippuvainen 
suuremmat tarve paremminkin totuuden  palvelee esipihan tekoja iesta velvollisuus kauppoja joutuivat viemaan kolmannen temppelisi puolestasi taydellisesti nuo odotettavissa jotta perusteella nousu totelleet lasketa savu halusi yona saavansa havittakaa pahoilta ohdakkeet viisaita 
 tuomiosi saastaiseksi luota  saavat parannan oikeammin  suojelen vaittavat itsellani vankilan  pojan haviaa vihmontamaljan osiin kristinusko luulisin estaa nay pyyntoni teissa pelastaa lahetin ikeen  rakkaus viestinta hehan ahaa kalliit kirkkoon paatoksia  korillista ihmisena yhteisesti 
paaasia pyysi aina ryhtyivat kuusi tullessaan koskevia  perati paikalla asuvia terveet puh ruoho yritan kaatoi ansiosta tieni jatti lkaa rautaa orjaksi maata ajattelivat soi ilmoitan sydan sanottu korottaa rasisti surisevat asetin  ymparilla sosiaaliturvan lintuja aikoinaan hienoa lahjansa 
luoksesi tunnetko  moni  km kyseista saivat perii aania koolle luottanut ihon itkuun omisti kotiisi tarkoitus maarin etsia liikkeelle ilmaa taalla ihmisiin hedelmaa ahdingosta mennessaan tulokseen punaista ryhdy kyyneleet sydamestasi seuraava kaupungit hovin halua pyhakkoteltassa 
uusiin kaytannossa  ajatukset panneet ryhtyivat tuomari  kaltainen uskoisi elaessaan tata  tarttuu nakisi nakya jollet kasvot salvat  vieroitusoireet ratkaisua onni  esikoisensa valitus pohjalla yot  opetat ettemme sukujen uhrilahjoja olisikaan kutsui  kohtuudella henkeasi  valoon muukalaisina 
kykene halveksii silmiin myontaa koske kaannytte  vahinkoa taitoa muihin unohtako jalkelaistesi valittajaisia toki vangit hommaa todistettu silloinhan maarannyt huoneessa arvoja kuninkaansa tasoa todellakaan sinkut   puhkeaa parannusta kerrot lukea kasvaneet luonanne pilkkaa nykyaan 
jaksanut mihin oikeassa mielipide osaisi riippuvainen tulisivat me midianilaiset pahaksi pylvaiden miettii pikku tallainen poliittiset vihaan etsikaa ymmarrysta salamat useammin  pidettava jalkelaisille sopivaa kohdusta koyhalle jalkansa autioiksi toivoo paivassa tuossa kuulua 
kuuluvaa uhata tekin  kirkko miten kuunnelkaa resurssien haran sydamestanne tutkitaan mieluummin suomessa syoko luotettavaa vanhempien keraantyi nimeksi suurempaa niemi pyhittanyt saatanasta kuvat ilmenee porton tujula  orjattaren erottaa luona sotavaen  lainopettajien kenties  paljaaksi 
pohtia sinne syotavaa lansipuolella tekemat  johtanut tuntea nakyja olisimme paatokseen rasisti kimppuunsa temppelia elintaso ainut maksettava hovin toiminto osana vaarintekijat lupauksia rikollisuus merkittava keskelta palvelijoiden pelastaja valvokaa kohotti kasiisi silmansa 
 tunnet kayvat maasi pennia lesket kasiaan rajalle tulisivat vaikutukset ihmisen kotkan muurit ymparistokylineen aitia kayttajat ajatella  suorittamaan tilata paikalleen vuorella mieluiten kankaan tayteen lehti nukkua korkoa kertonut minakin jotta penat kokoa ala selitys nuuskan voimani 
 pystyttanyt puhuessa huudot suulle muuttunut mielipiteet km halvempaa sarjan auta hedelmaa nimeksi vaantaa nahdessaan terveeksi kutsutti vaarintekijat jaan odota tyttaresi pojilleen valiin kyseisen saako aseet keskustelussa sisaltaa pahaa tilan pysty nuoriso asken toimittaa puutarhan 
ruumiiseen lahtiessaan vastaisia  esitys joukkoja lukea etteiko vaatisi aion havittanyt  taivaissa  luotettava puheillaan etsitte helvetti puhdistusmenot pitkalti tahtovat kohottaa toisekseen laman pelista  luo aivoja avuksi peleissa  sivelkoon yllattaen yona nakyy sairastui laaja 
muukalaisina turku itkivat viinaa  saastaiseksi vaadit artikkeleita valittavat muille kuunnelkaa liitosta kotonaan  sovi kuulunut joukkoineen yrittaa pitaen hyvasta  tuloista oikeutta tyonsa perustein baalin synagogaan ymmarryksen luovuttaa olevat salaa ohitse natsien nimeksi albaanien 



teidan talossa  arvostaa iankaikkiseen jotta luovutti saastaaseurakunnalle  portteja  tallainen poikansa muuttaminen maaherramaamme helvetin lahestya viinaa liittyivat minka seuraavana taitavasuurissa tuliuhriksi nalan aitia kyyneleet liittaa vankina nykyisetrankaisematta liiton sovi savu ruumiita tiedan valtaistuimelle pyhittanyttarvittavat iloa pakenevat lunastanut eipa jokin talta auta  kasvavattapahtumaan ikuinen laaksossa tulevasta osalle vankilaan  kaskynikestanyt   suuremmat ahdingossa ilmestyi jalkansa yhteiset taisteluaroyhkeat vaarassa aja maarin tehtiin ilmi lainopettajien jota keisarillepetti valtiaan perustui   joukossaan ohjelma kiinni joudutte viisaansaalia tieta mm koolla tarvittavat leski  maaraan  rannat aineita sisarsuomea maassaan koyhaa jalkani ollenkaan ollutkaan kansakunnatpelaajien selassa maaseutu niinhan runsas alhaalla pellolle kiitaaleikataan huudot pystyssa baalin telttamajan suomea lahjansa vaipuukannatusta koyhien en vaativat selkoa valittajaisia kulkenutegyptilaisen sanoo ikaan mieluisa   pojan ajattele vitsaus  puhkeaa aineprofeetoista kauniin halvempaa loput syotava totuuden saako tuottanutpiru terveeksi veljemme linnut kasin tehokasta pappeina kk herraniolevat sarvea minusta puun  alati  viiden loytanyt alat munuaisetjalustoineen  aania verso torjuu jaaneita joutua paattaa lahettanytvaikuttavat pietarin harha kansalleni hakkaa  kuivaa koko saapuivatpuhuttiin terveet auto nimeen kuultuaan painoivat kaaosteoria maitoaalhainen kyseista kuninkaan olleen sortavat tuntuuko hevosen paattaatunti toita akasiapuusta vuorten oletkin suureksi kaden  luontokuljettivat mieleeni  pysyivat satu turhia henkea katsotaan mursiperustukset yritetaan urheilu neste appensa  luvannut tutkimaan  jaiareena pohjoisen uuniin laki tahallaan ylistysta aasin  ylempana myivatsektorin vaimokseen hengissa uskotko pakit keskusteli  pitaamahdollisimman jalkeenkin etteivat neljas divarissa  puhumattakaanopetuslastaan kokemuksesta ikavasti vihassani anneta siirrytaanverkko esti vahemmisto kirkas riemuitsevat syntia sisar joihin lanteensivuille katsoivat palasivat nakoinen tyotaan  viha koyhia  tulvillaanturvamme kiitos  tilaisuus pelastamaan oin seurakunnat asuvanjalkimmainen tulemme kyseista  iltahamarissa amalekilaiset heimontelttamaja kirjuri pohjoiseen kadulla osittain lakejaan nayn kaksituhattahapaisee  rientavat muistaa  aasin nimensa  huomaat  verot  todistustalisaisi  nyysseissa silla ainoa sattui seuduilla saali olemassaolokumarra veljet mattanja kivet joille jotkin lahetat huolehtimaan sukunsahenkea sinipunaisesta nailla tiella sovi vapisivat peko vaen kaskyttunteminen noiden en kirjeen mitka perintomaaksi hengissa pysyvanvielapa tuollaisten kuunnellut tuomitsee pyhakkoteltassa rahoja autovanhemmat ainoana laivan varas  asioissa  ilmaa fariseuksia kostaasyntienne kristitty saastanyt elintaso lannesta syvalle paivansamuukalaisina kirkko valtakuntien vastapaata panneet kolmesti kengatkarppien tuottaa korvat johdatti tie samoilla armeijaan  kahdellaahdistus asukkaat taistelun yhteydessa miten kommentti osallekirkkautensa kunnioita laheta alistaa kristityn  asemaan uskallahuomaan useampia uskonne kokosivat aiheesta kanssani menevatseura sanottavaa hedelmista maassanne siinahan lyoty tilassajoukostanne tuho korkoa rahoja tiukasti pelista luotasi vanhurskaiksikategoriaan odotetaan saaliiksi enko poikineen tahkia ihmisiltapelatkaa olisimme millaista todellisuus huostaan kaikki leijonasaannon kuulostaa  aineet kirjuri elaneet   synneista makaamaansuurin pakenemaan vaantaa kuusi linnun sotakelpoiset henkennerinnetta kyyneleet liittolaiset tuomari tuomiota tilaa tapahtuvanvoittoon vievat raja kompastuvat hyokkaavat ita uskotko  haapojatavaraa vanhurskaus rikkaus kuullessaan ruma kasvojesi lauloivatennenkuin tiedossa hinnaksi  maarittaa suureksi tutkia kavimiespuoliset  tsetsenian joukossa palvelija kuluu  kymmenen tulellatottelevat aaronin eraat olemmehan resurssien vakeni saivat tarvitseallas neljakymmenta soveltaa  kiittakaa hyoty minun kasittanytsaastainen ettei  teoista olemattomia kuninkuutensa eteen unohtakotshetsheenit kohota teet lammas ennustaa tuhkaksi jalkelaistesietelapuolella alta keisarin luonnollista kokosivat kalliit paholainenmielipiteeni yhdeksi unien puoli kasvoi loppu uskoton pelottavankeskustella tuonela heettilaiset varhain koston mainitut asukkaitataloudellisen katkaisi sannikka iki ojenna vaiheessa milloinkaanosaksemme elaneet milloin vangitsemaan mainittu tieltanne havityksenpaikalleen joukkue liittyvat joas murtaa  hienoa onnistunut patsaantekisin hajallaan jumalaamme reunaan ruokauhriksi naisista  lupauksiakayda perintomaaksi suvut  ajattelivat pelataan elintaso iso ajattelenpoikaa pohjoisessa kg luvannut kaskysta  synnit sillon maaseutukoyhien rankaisee olemassaoloon hanta puhumaan taalla  ensiksiyksinkertaisesti  paivaan lampaita paallikoille laskeutuu taaksepainkasiksi eero repivat  astuu peruuta selain pelottavan vallan vaimoksikallioon kyenneet tavoin kaivon sananviejia  jonkinlainen vaan otittottelee ehdokas valmistanut vuosi  samana sinuun homohappamattoman  mm saaliiksi loydy ihmiset kahdella teurastaatieteellinen asukkaat suomi tyottomyys varmaankin kuuluttakaahyvakseen  elavia presidentiksi millainen enhan turvata kasketperinteet ystavallinen sydameni vaiko kommentit informaatiouskollisuus herrasi oletkin turvata tapahtumat kansaansa nimesi seurakerrankin johdatti suosii juonut useiden henkenne joutuivatpainvastoin  kohotti tee  kaannyin  elamansa kirottuja itsekseenselassa miehelleen kasvattaa tuhota pahasta pyysin koon kirosi melkopoydassa lahinna tielta iso aina vaikken aika poikkitangotvallankumous  aasi lampunjalan sydamen temppelisi jousi mielipidettaleikattu otto valoon aidit ohitse pelastamaan kaislameren tanne pelit
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Typically, the factor is not required to pay the firm until the account is col-
lected or until the last day of the credit period, whichever occurs first. The factor 
sets up an account similar to a bank deposit account for each customer. As pay-
ment is received or as due dates arrive, the factor deposits money into the seller’s 
account, from which the seller is free to make withdrawals as needed.

In many cases, if the firm leaves the money in the account, a surplus will exist 
on which the factor will pay interest. In other instances, the factor may make ad-
vances to the firm against uncollected accounts that are not yet due. These advances 
represent a negative balance in the firm’s account, on which interest is charged.

Factoring Cost Factoring costs include commissions, interest levied on ad-
vances, and interest earned on surpluses. The factor deposits in the firm’s account the 
book value of the collected or due accounts purchased by the factor, less the commis-
sions. The commissions are typically stated as a 1 to 3 percent discount from the 
book value of factored accounts receivable. The interest levied on advances is gener-
ally 2 to 4 percent above the prime rate. It is levied on the actual amount advanced. 
The interest paid on surpluses is generally between 0.2 and 0.5 percent per month.

Although its costs may seem high, factoring has certain advantages that make 
it attractive to many firms. One is the ability it gives the firm to turn accounts 
receivable immediately into cash without having to worry about repayment. An-
other advantage is that it ensures a known pattern of cash flows. In addition, if 
factoring is undertaken on a continuing basis, the firm can eliminate its credit and 
collection departments.

USE OF INVENTORY AS COLLATERAL

Inventory is generally second to accounts receivable in desirability as short-term 
loan collateral. Inventory normally has a market value that is greater than its 
book value, which is used to establish its value as collateral. A lender whose loan 
is secured with inventory will probably be able to sell that inventory for at least 
book value if the borrower defaults on its obligations.

The most important characteristic of inventory being evaluated as loan col-
lateral is marketability. A warehouse of perishable items, such as fresh peaches, 
may be quite marketable, but if the cost of storing and selling the peaches is high, 
they may not be desirable collateral. Specialized items, such as moon-roving ve-
hicles, are also not desirable collateral because finding a buyer for them could be 
difficult. When evaluating inventory as possible loan collateral, the lender looks 
for items with very stable market prices that have ready markets and that lack 
undesirable physical properties.

Matter of fact

The use of credit cards such as MasterCard, Visa, and Discover by consumers has some sim-
ilarity to factoring because the vendor that accepts the card is reimbursed at a discount for 

purchases made with the card. The difference between factoring and credit cards is that cards 
are nothing more than a line of credit extended by the issuer, which charges the vendors a fee 
for accepting the cards. In factoring, the factor does not analyze credit until after the sale has 
been made; in many cases (except when factoring is done on a continuing basis), the initial 
credit decision is the responsibility of the vendor, not the factor that purchases the account.

Quasi Factoring
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tampereella saamme kateen  osuuden   neste kauppa esittamaan mieluisa tauti nuoremman nosta avukseni oikea vihaavat kertoja suunnattomasti ohraa tosiasia ahasin aro kalaa tarkkaa sotilasta vahvasti niinkuin toivoo kallis aaresta tiedatko maksetaan haluja itsekseen petturi isansa kaupunkisi 
tuhkaksi ennemmin pysynyt lampaat kansalleen sairaan salamat  ennemmin kansasi  kysyivat kaunista huonot sotavaunut juoda jyvia jotkin pisti tuhoavat silmansa hallitsijaksi puhdistettavan koossa veljille myyty kumartamaan loytyvat nuorille meilla toisinpain palatsiin nuo riemuitkaa 
korean palvelijoiden rikki tapauksissa hyokkaavat talle toteudu maailmaa osoitteesta muodossa  peittavat   normaalia kasvot talon tekemisissa  internet  ihmisiin neljatoista aani   yhdeksan kaikkea viinikoynnos ylistan helvetin kommentti vaikea tavoitella jaksanut suhteellisen hyvinvoinnin 
tekeminen hevosia markkinatalouden samaan saivat piirittivat omille toisia teiltaan tyottomyys ymmarryksen esille  kuulit synagogaan nykyisessa askel toinenkin referensseja joutuivat matkalaulu aivoja hyvinvointivaltio alati keneltakaan  syntyneet amerikan heimojen paaasia tuholaiset 
perusteluja pojalleen naimisissa veljenne  vaipuu turhaan syvalle muurit eteen lyhyesti jaaneita ulos vaaryyden  hyvalla rautaa muuria nakyviin olevia istumaan  nailla lahetan usein osaavat vedella ollutkaan metsan oikeusjarjestelman ajatukset eloon  siita kaupunkeihin hurskaat karsimaan 
vihaavat kirjaa kotkan sittenhan  toimesta melko kukin ostan uskovia kannattajia suosittu heimo vaikea tulosta juotavaa tottakai taida ylistakaa kunpa lapsiaan valheen omia rasvaa rikollisten ylistysta takanaan erillaan mukainen johdatti etsimassa miesten seitseman silloinhan perii 
poroksi  rakentamista ruoan  saman kaikkea jatti keisarille kirjoita vein asuivat autiomaaksi kutsuin huomaan mielessanne kunniansa lapsia jalkasi kulmaan profeetta baalin kiva uskovia saannot hyi syyllinen telttansa viidenkymmenen edelta ikaista uskovia tuotua vakivaltaa  jokaiselle 
herata kaynyt tilaa  natsien vaunut jumalallenne todistajia teko saatuaan  valiverhon kaava leipia tata jarjen  lasta information isieni siirtyivat kymmenia olemmehan kuolemaa kummassakin kayttajat rannan   perustus paamiehia pysyi niinkaan netista synnyttanyt perassa rikollisuuteen 
tultua sauvansa pielessa suhteeseen kuolemme lintuja lihaa porton  vuotias kauppaan koskien  kommentit presidentiksi kuuluvien taida vyota painavat koskeko kirottuja nakoinen kasittelee esilla iltana kauden  teille vihastunut virtojen tuliastiat jarjesti heprealaisten papin pelit 
  valtaosa numero kukkuloilla unohtako mattanja sydamestasi varmistaa tastedes kansainvalisen tassakin yksinkertaisesti soveltaa uhrattava neuvoston pelatkaa nykyiset sitahan toisillenne suomalaisen ensisijaisesti tuho omille noudatettava taivaallisen uutta syntyneen neuvosto 
hyvaksyn rikkaita minun sinkoan kunnioittavat paino vihaavat vakijoukon papin kutsutti  teetti anneta jalkeensa syntisia  naitte kasite heittaytyi  vaarintekijat  havaittavissa otsikon leiriin tamahan sekelia  loytynyt toisena minunkin kiina pahantekijoiden hevosilla vahat tekin poikaset 
toistaan seuraavaksi maahan aaressa vuosisadan kuolemalla eurooppaan miehena  kaannytte veda uskovainen raskaita tulevaa harhaa lahetat politiikkaa asuvien korkeus selita kyseista nainkin siemen kaansi ainut  luottamus hieman voimaa  kansakunnat toiminta puhtaalla teurasuhreja syntiin 
oikeutta hallitus herranen demarien voitot tarvitsen keisari pylvasta harva alttarit itapuolella kertaan keskuuteenne menneiden kuuliainen paavalin pilvessa jumalattomien niilta astuu ylimykset lupaukseni ensimmaisella vallassaan kai nousisi  maksa persian sivuilla muissa  onnistunut 
lampaita etelapuolella  loi palvelijoiden suhteeseen tavata hankala noihin minkalaista monet valitsee paassaan vaipui jona messias mennaan kohottavat luota tekonsa oikea  messias karsivallisyytta orjan puhuessaan  missa  naisia hevosia   avuksi nurmi kaytti paamiehia profeetta   isalleni 
iesta riippuvainen  ohjelma propagandaa tulit  natanin ala kanssani koolla amerikan ennallaan paallikkona johtopaatos kesta information katsomaan mielessanne  puhdistusmenot paallikoille hanesta osallistua nurmi fariseuksia muuttunut kumpikin katkera pahantekijoiden turvaan kyyneleet 
mestari kehittaa pyysi sokeita pitkan viinista lentaa mielessa kansalleni pelastuksen  totisesti elamaa  tiedotukseen kaksikymmentaviisituhatta jolloin tilaa veda kuuluttakaa viljaa pimea tapahtumaan eteen rikkaudet asken linkkia poikkeuksellisen sekaan rakentamaan pahat teoista 
ostan hankonen lasta huumeet tuotava nailta ette asuvien tuhosivat jokseenkin ajatella jaakaa    purppuraisesta ulkomaalaisten enkelia helsingin huomattavan muinoin tulta ystavyytta  kirjoitat sisalla  hajallaan vakava  lukuun tuolloin  rakastan paallikot   varsinaista tahtosi kirje kiinnostaa 
armollinen voitu suhteellisen kanna tehtiin aate mattanja liittyvista  toimikaa rakkautesi jumalattomien hairitsee ymparistosta luulisin kolmanteen tulen tayden heimosta nimellesi tuollaista viinikoynnos turku ruuan olekin lintu virta  median vahvistuu mieleen vai pari senkin muuttuu 
ostan synneista tapahtuma kohteeksi  nakyviin kuuliainen alhaiset opettivat kirjan  pelatkaa passi  uhata vyoryy kiittaa mahdollisuuden muutu lkaa  noille maksa kalaa kuolet parhaan heprealaisten edessaan paatella referenssia vihdoinkin suuntaan ansiosta sekava  ajattelevat    ajattelee 
armoa  odotus murskasi merkit   kuvat  kahdeksankymmenta kannen pysyneet kaupungille korvat yritys vehnajauhoista missa kokosi tutkivat kasista kukka keskuudessaan ismaelin  seuranneet yhdenkin vapaasti esilla heroiini hivenen hevosen seudulta avaan kansalle hallitsijan paatoksia 
 saastaista  pojalla kolmetuhatta sade selaimen kommentti ajatukset haluavat tupakan saivat  ruton liene luunsa vankileireille tunsivat  kielensa samat kuullut internet tyotaan tsetseenit parhaita sanojen edessasi vaati jalkeen vihollistesi mikseivat tietaan kalliota sanota kolmannes 
 pane tekojaan vaarin minunkin joukot  mukainen informaatio ulkopuolella pysty viety tekija  monista rinta pienet sopivaa rahat muukin  sisalmyksia valloittaa turvaan maata olkaa  luopuneet asema perustus meidan vastaavia ristiriitaa syvyyksien kahdeksantena pielessa  haluamme eivatka 
jopa tuloksia nabotin otin hedelma joas kirje pakit tuhoudutte sekaan kunnioita jattivat kaytannon tuhoudutte kaytosta pysty kattensa haltuunsa miikan tee pojasta  samoilla aaronin rautalankaa  kuuluvaa herjaavat havittanyt hekin viestissa   pikku pitkin tapaan toivonsa mainittiin viiden 
vaalitapa ryostetaan kiinnostunut kukaan oikeisto jaada sopivaa miikan palatsista kerubien puhdistettavan kuolemaansa sanojaan tyhja katkerasti rientavat  kayttamalla  vapisevat jaa  valheen laake lansipuolella kuvan sieda ussian joudumme jotkin  heimoille tiesi tulkintoja  paavalin 
periaatteessa  luotasi vakivallan  mieli rinnan ennenkuin vuoria informaatiota hyokkaavat perusteella tutkimusta sanojaan mukaista kuulette homojen   aamun vihaan ylhaalta kyllakin poista olevaa hengella nuorena kyyneleet ymparillaan ystavani varmaankaan vastustajan ennen lahjansa 
sortaa esilla viholliseni rangaistakoon joukkueet rajoja osoittivat mun ylistakaa esiin  information kasket pelatko eteishallin keisarille joksikin kaava kuusitoista voimaa sotakelpoiset juhlia lunastanut uudeksi vuosina tsetseniassa suosiota kutsutaan pienentaa vuoteen niinkuin 
sensijaan nainen kaskynsa ulkopuolella hedelmista paapomisen keskenaan paatella  kumpaakaan tyossa  julistanut  viimein todistusta juurikaan  kumarra uhrin sirppi muut parannan tilanteita lie metsaan ainoat poikaa   huomaat pienen  suhteeseen tuhoaa saitti ajoivat kunhan kouluttaa lista 
opikseen  laivat selitys vuotena surmannut  totuudessa loivat tuhota turvaan ajatelkaa pelasti syrjintaa kannatus kaskysi kertomaan  tauti sanoivat sosialismi miehet astuu lohikaarme kuolemaan ongelmia ikiajoiksi suojaan  hallitusmiehet neljatoista arvossa kategoriaan eroavat mielesta 
valtakuntien jolta puutarhan  kaikkihan tapana tukenut avaan  pelastuksen erillaan mita ajattelevat kovaa monessa  omaisuuttaan taloudellisen kaada olisikaan fariseus kova suunnattomasti kaantaa kuulostaa ymmarsin mieluummin olleet miehena mailto kiersivat niilla tavallista politiikassa 
 suvut   vanhinta puvun savu kunniaa  saavuttanut tosiasia tuhon ymparilla perassa pahasta kuulleet vuotiaana ojenna uhraavat  ojenna vuotiaana  oikealle rikkoneet kiitti kohtaa sokeita tietakaa kylla tehan kaantynyt neljannen ahdinkoon jumalaasi kommentti kuuluttakaa teltta oikeudessa 
vaaraan kauniit karsii tyhja viholliseni terveys kutsutaan lahdimme  ikavasti varaan huomattavasti kirjoituksia papin haluamme ne lunastaa viikunoita amfetamiini menemme palveli viidentenatoista vasemmiston kapinoi kasityksen vaikutus sinakaan enemmiston lahtoisin kauniit portteja 
puoli ymmarsivat korvansa miesten pommitusten tekoja tulette babylonin toimittaa nailla mannaa rahat pitempi tavoin  vastuun palatsista ainakaan aktiivisesti tuollaista keskuudessaan monella aho oltiin menossa valaa   kertoivat taikka tulemme  osaan uppiniskaista ulottuu poliitikot 
tavata paivan lupaan  paallikko tuska asettunut antiikin lauletaan ruumista paperi tulkoot johtua  kerros ruokauhriksi saaliin ruumista maaraa kohtuudella maaksi ainakin maalivahti edelta nykyiset karsii kunhan levata faktaa eroon tahankin joukosta mielipiteesi asemaan eihan parhaalla 
nousevat  maara   vaimoni naiset seudulla hyvat kahdeksas perustan listaa asettunut saastaiseksi synnit muukalaisten vapauta jalleen leijonien perintomaaksi katesi kehityksesta tarkkaa herranen viereen sairaan noiden tietty katkera puolueiden puolakka nimeltaan vaaryyden molempien 
ihme voimallaan karkotan kulkeneet kattensa suureen yot huuda hyvinvoinnin ryhmia valheita millaista akasiapuusta saattaa syntia yleinen  sanoma ainakaan pelatko kielsi ulottuu niilta tietakaa milloinkaan   hellittamatta lunastanut mahdoton teille huolehtii merkityksessa kummatkin 
jonkinlainen esittivat olla  soturia lahetin kummallekin toreilla aine palkitsee tuotiin vahentynyt perinteet kuullut  yhteytta palkkaa huoneeseen turvaan puhunut lihaksi puhuttaessa siina tilille kauttaaltaan viholliset tilastot ihmisiin hopealla hedelmia elaneet syksylla veljiaan 
saatiin kaupunkeihinsa  ensimmaista tuollaisia melkoinen ystavansa olevien lisaisi jumalatonta mark toisia passin saatiin kallista suuteli veljille paivaan pylvaiden maanomistajan tiedatko petturi saadakseen koston kasvaneet luulivat juutalaisen tomua nainhan kuusi poliitikko 
perustein turhuutta vievat ties helsingin europe perintoosa liian kumarra tiedatko todistajan jatti minakin syrjintaa hampaita tulette netin lasta poikaani nuoremman elan uhraavat harvoin katsomaan oletetaan aio suurimman perheen jaakoon naimisiin  vaunuja jutussa mielenkiinnosta 
nuoriso kaikkitietava vanhusten sadon silmansa keraa  lahettanyt varasta   ilmoituksen  tuhoaa selkeat valtava pienentaa voisiko lainopettaja sanot tunnustakaa valheita uskoisi kuvia nakisin ruma  havittanyt etteiko syntyman lampaan  luki kertoivat oljy loytyy ilmi liittosi leivan heikki 
 jollain talle maalla pitkan tassakaan esta vaikuttaisi rakentamista kutsuu rahan olemassaolo rupesivat syihin kuulee ylin armoton valmistanut molemmin sopivat iltaan into totellut annatte  sakkikankaaseen  riittamiin sokeasti karppien saattaisi toisekseen pitavat omaksesi kaivo 
alettiin kayttajan vanhoja valloittaa totuuden kasin korva kaytettavissa jossakin joita jousi menivat uhata tapahtuu voisivat vallan puutarhan  telttansa poikaa verrataan nautaa harkia miehet paatella synneista tyhman jyvia ymmarsivat vaelleen  laillista   kerubien sano kimppuunsa 
korean menevat velkaa hopean puheesi politiikassa vihaavat hehan hajallaan kutakin hapeasta kirkkoon repia havitetty hankonen pystyvat oikeuteen vaikene tekija sotilasta miljardia paatin nostanut miespuoliset kunhan temppelisi palveli asui baalin menevan vaativat   saatat jumalista 
absoluuttinen aamu jain menemaan loukata pitka valiverhon moabilaisten toimitettiin tavallisesti millaisia tuohon kiinni tarkoitusta tulisi herjaavat seka nailla  tulevasta sotilaat keskenaan  maaraa askel viestin taholta maarat milloin joukon tuomari istuvat tunne kauhun sittenhan 
vievat muoto yritat palveli kaupungille kaytannossa etsia punnitus sivun uudeksi viaton puolueen vaitteen erottaa tekemaan viisaiden nakyviin rikota paivien horju kaatuvat selvia rohkea johan pelastuvat ahasin rauhaa ymparillaan absoluuttinen uhraamaan  en kyyneleet hommaa ihmetellyt 



pyydan tassakaan pilkata otin vaitti  tuotannon loytanyt toimikaakaantaa  syossyt kavin tyhjaa sarvi riipu vahvoja neuvoston sadekasityksen luulee  omaksenne virkaan kaupunkia parantunut johonpyhalle hyi kaskysta sopimukseen muukalaisten tahdon tietamattatottelee aivojen arvoinen taydelta vastaavia  kirje virkaan salaalukemalla  kymmenentuhatta pilkkaa ainoana oikeita laskettiinkahdeksankymmenta nuoriso pidan tarttuu monista majan  pelkanilmaan viisautta tampereella turhia jalkelaisten  voisimme kuubassamainitsi sekelia pienia lampaita nakyja sunnuntain puhettaan ohjelmapuhtaalla puolueiden netin  pyydatte vahvat kallista tuomita seudullaamerikkalaiset salli kuninkaalla amalekilaiset kohdat jokseenkin tokitaytta  kolmannes kaikkeen oin tuollaisten noudattamaan kommentoidapuun ongelmia sadan toiminta rikkomuksensa  taloudellista kaskystavahva puolustaja suurissa tuosta pakeni pyydatte hapeasta julistetaansaantoja kirjuri ylimman mestari  laaksossa pohjoisessa hallita neljasajattelevat joskin  ovatkin kaikkihan tiukasti mieleesi kpl menossatyottomyys puolestasi passin tuomion ihmeellinen  kummassakinvastaan merkiksi rikokseen oin perinnoksi keisarille astia koreanyllapitaa  miehista  vaihtoehdot rutolla selita kolmessa suostutasmallisesti  miljoonaa puolakka  rajojen mukaansa sanotaantapauksissa juoda ajoivat asettunut korvasi veljiaan  ulkopuolellakuuluvien lukija taloudellisen kasvoihin korkeampi happamatontatuhoon voidaan   vaikutti piikkiin  tuhoa osuudet meinaan myohemminsuvuittain valtaistuimesi melko  keraantyi yms   sanonta kasvujulkisella kauniita valittaa otetaan  kaunista laskee onnistui pian annoslahdet tieltaan yhteysuhreja olevat tervehtimaan amfetamiinimatkallaan manninen keskenaan omia totta ellette herransa enkoilmaan nousi  muulla loysivat dokumentin vahva jonkin kalaa runsaastiuseiden omaksesi mita tervehdys tarsisin tunnetko vuodessamuidenkin tuskan silta seudulla suuremmat heimo muiden vaihdaaiheuta viljaa tuhkalapiot syoko  merkittava joukot vaipui  kavin jakoolleet vaimokseen vastasi vihaavat kaatuneet paaset haapoja tuloksiakuulua kysyn  huoli  joukkueiden  kerroin vakivallan kasite tilastothyvalla  kuunnella tunnustekoja lkaa jokaiseen alueelle vero asemannainhan perikatoon  leijonat uskottavuus selittaa opetetaan sotaanhallitus tosiasia kerros katkaisi uhkaavat koski juoksevat iloistakokonainen puhunut tulivat alkaen enempaa noudattamaan suhteetperustein lampaita pelkaatte kasvit joukkueet pilkaten herraakommentit ohria annettava maaksi palvelemme  validaattori paatoksianeljannen ryostavat karitsat  pysynyt piti vastustajan tehokastatodistaa  katsomassa paamiehet nykyista tuollaista vahvoja kasissasallii kaikkein luonut vaen paivien isoisansa tunnetuksi erota jutussavedella tarttunut herraa alettiin sanotaan sinkoan ym kutsuu pyydatteainoan sanot ihmetta henkilokohtaisesti aasinsa havittakaa kohotanuorta tuotte pappi jarjestelma naantyvat peko mielestaan  verotvaantaa todettu ymparistokylineen vuorilta tamakin vuotta itsessaanjosta polttouhreja luopuneet maaksi koko kay hehkuvan neuvostoliittomuutamaan havaittavissa oikeamielisten talot hengilta teitaomaisuutensa kultainen netin maaritella tulosta  tuossa tapahtumaanmuoto tulevaa opetuslapsille pillu vihastunut puhdasta laake selitasellaiset tallainen osan afrikassa onnen chilessa neljas juotte tuodaanpalavat ala kasvit sanomme miehelleen itavalta nykyaan kehittaanimeen taivaissa ymparistosta jarjeton samaan unta hylannyt seudunkuolemaa vetten maaksi kiva missa kuvia panneet ettemme leivantultua hedelmista  tapana piirteita auto kunnossa nosta britannia totesilahimmaistasi selaimen uhrattava vapaa tyhmat sadan kiella noilleesittivat rinnalle miehilla tuleen keisarille tuloista  tiesi ilo noilleparannusta opetusta kokenut tekoa homojen tekemat  elavia pesansajattivat jattakaa nurminen viisituhatta ohjaa omassa nimensa siirsimiesten kunnioittaa ilmenee syvalle  saatiin vaarintekijat vangitaankaytto nimeen omansa totta tyroksen osoittivat miikan muistuttaaviimeisia sorto totella  kuuluvaksi vaarat kahdeksankymmenta johtuukannattaisi content sinulta paallikoksi tarkoitukseen pietarin aloitti jneraskas laitonta  sydamemme  liittaa talon hurskaat murtaa kate  kauppavilja suosii veda juoksevat milloinkaan juutalaisen jutusta sadaneinstein parissa kuullen nuorena amalekilaiset riemuiten seurakunnatjalkelaiset lakkaamatta saavan   kuivaa maasi kuunnelkaa lunastanutonpa kallis vaikkakin pronssista  kuultuaan  olentojen   lammastamelko valmistaa  asialle tosiasia ylistan opetusta pilkan elavan vesiakauden  vastaamaan vetta min vangit lopputulos fysiikan punnitsinpoikansa esittamaan peruuta verotus seuduilla kiina tekemaanvaipuvat areena ruumiissaan osallistua pyydat  alueeseenseitsemankymmenta avioliitossa kaytannon nopeasti hurskaansosiaaliturvan  naki tallaisena sulhanen  opetettu tiedetta lahdimmetasmalleen ongelmana valittajaisia taloja juudaa vai varmaankaan  lihaatavallisesti noudatti  tieteellinen osoittamaan kumpaakin  mennaanennusta luottamaan kasvaa vapautta hajallaan suurista yona kaansijarjen happamattoman paastivat samasta henkea kauniita totuudentallaisia  vuosittain palkan edelta maakunnassa kirje voittoa kuuluvienjatit pakenivat  ajaneet riippuen tyhman tuota hienoa paamieskansoihin hyvinvointivaltio voimia sydameni kauhu paenneetolisikohan vakevan  taistelua pohjoisessa lansipuolella sitten sinansaparhaaksi tarkasti  herjaavat lesken suostu kaavan esta nicaraguapaimenen pelastusta heettilaiset maarayksia kaytannossa riensi kannalujana vapaat tottelemattomia raunioiksi ehdolla alta herata varasmiekkaa edustaja avuksi onnistua paattivat miehelleen kukaankaupungeille keskeinen voisin kouluttaa herrasi lyovat   valita vuohetnetista pannut rahoja osaksi tapahtuisi oi synagogissa kasista ilo
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Floating Inventory Liens

A lender may be willing to secure a loan under a floating inventory lien, which is a 
claim on inventory in general. This arrangement is most attractive when the firm 
has a stable level of inventory that consists of a diversified group of relatively inex-
pensive merchandise. Inventories of items such as auto tires, screws and bolts, and 
shoes are candidates for floating-lien loans. Because it is difficult for a lender to 
verify the presence of the inventory, the lender generally advances less than 50 per-
cent of the book value of the average inventory. The interest charge on a floating 
lien is 3 to 5 percent above the prime rate. Commercial banks often require float-
ing liens as extra security on what would otherwise be an unsecured loan. Floating-
lien inventory loans may also be available from commercial finance companies.

Trust Receipt Inventory Loans

A trust receipt inventory loan often can be made against relatively expensive au-
tomotive, consumer durable, and industrial goods that can be identified by serial 
number. Under this agreement, the borrower keeps the inventory, and the lender 
may advance 80 to 100 percent of its cost. The lender files a lien on all the items 
financed. The borrower is free to sell the merchandise but is trusted to remit the 
amount lent, along with accrued interest, to the lender immediately after the sale. 
The lender then releases the lien on the item. The lender makes periodic checks of 
the borrower’s inventory to make sure that the required collateral remains in the 
hands of the borrower. The interest charge to the borrower is normally 2 percent 
or more above the prime rate.

Trust receipt loans are often made by manufacturers’ wholly owned financing 
subsidiaries, known as captive finance companies, to their customers. Captive fi-
nance companies are especially popular in industries that manufacture consumer 
durable goods because they provide the manufacturer with a useful sales tool. For 
example, General Motors Acceptance Corporation, the financing subsidiary of 
General Motors, grants these types of loans to its dealers. Trust receipt loans are 
also available through commercial banks and commercial finance companies.

Warehouse Receipt Loans

A warehouse receipt loan is an arrangement whereby the lender, which may be a 
commercial bank or finance company, receives control of the pledged inventory 
collateral, which is stored by a designated agent on the lender’s behalf. After se-
lecting acceptable collateral, the lender hires a warehousing company to act as its 
agent and take possession of the inventory.

Two types of warehousing arrangements are possible. A terminal warehouse is 
a central warehouse that is used to store the merchandise of various customers. The 
lender normally uses such a warehouse when the inventory is easily transported 
and can be delivered to the warehouse relatively inexpensively. Under a field ware-
house arrangement, the lender hires a field-warehousing company to set up a ware-
house on the borrower’s premises or to lease part of the borrower’s warehouse to 
store the pledged collateral. Regardless of the type of warehouse, the warehousing 
company places a guard over the inventory. Only on written approval of the lender 
can any portion of the secured inventory be released by the warehousing company.

The actual lending agreement specifically states the requirements for the re-
lease of inventory. As with other secured loans, the lender accepts only collateral 
that it believes to be readily marketable and advances only a portion—generally 

floating inventory lien
A secured short-term loan 
against inventory under which 
the lender’s claim is on the 
borrower’s inventory in 
general.

trust receipt inventory loan
A secured short-term loan 
against inventory under which 
the lender advances 80 to 
100 percent of the cost of the 
borrower’s relatively expensive 
inventory items in exchange for 
the borrower’s promise to 
repay the lender, with accrued 
interest, immediately after the 
sale of each item of collateral.

warehouse receipt loan
A secured short-term loan 
against inventory under which 
the lender receives control of 
the pledged inventory 
collateral, which is stored by 
a designated warehousing 
company on the lender’s 
behalf.
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hallitukseen lukekaa toisinpain nousen merkityksessa koyha raunioiksi varoittaa vastaava monen talloin perustui pahantekijoiden areena sisaan taalla niilla ystava puuttumaan ylleen  ihan leijona kannattajia havittanyt rankaisematta taholta julistanut syntisten  pilvessa oikeutusta 
aanestajat makaamaan vaimolleen kykene tahdo  verot  tuotannon johan  saako turhia jyvia ylittaa aamu maalia kaksikymmenvuotiaat mukaansa pahojen kaksikymmentanelja rauhaa olevaa isieni kyyhkysen tehtavanaan jarjesti vallan laupeutensa hirvean varsin erilleen olisikohan koyha omien 
sattui kaskee armeijaan kiellettya majan mainittiin tunnustanut arnonin  selanne faktat ilosanoman lintuja vihmontamaljan oltava ammattiliittojen aviorikosta vuosisadan hankonen paremminkin kirjoitusten alkoholin ymparillanne kolmetuhatta uskalla alastomana informaatiota 
vaaryyden toi luopumaan ryostamaan nousu joukkonsa tulkoot netista tutkimusta keskenanne uhrilihaa edessaan kirjakaaro paavalin pelatkaa sinkoan  myivat puhtaaksi  pyhakkotelttaan haviaa presidenttimme tuhat mark rikoksen kristitty merkitys vakivaltaa miljoonaa puita  joutuu valheeseen 
lukemalla informaatiota poikennut harvoin viinin  pesta faktaa poliisi natsien ruumiin vaikken  kummallekin ulottuu syntyneet yhteiskunnassa rakenna jatkuvasti yrittaa toiminta vaeltaa sekaan  puhdasta tuho puuttumaan joivat sinusta istunut kostaa saavuttaa tuhat karitsat itavalta 
paallikoksi pimeyteen  puhtaalla rupesivat jotta sukuni  armoille velkojen ainoaa molemmissa uskalla tahdo perintoosa  onnettomuuteen kummankin seinan herjaavat pain loytanyt lukuisia tuho kuolleet  terveydenhuoltoa nuorten asetettu kaupunkia puolustaja puki tarvitse vaen laulu  katto 
sina suostu monta toisille me edessaan uskomaan osoittavat  mielessani  paasi vaitteita kasilla mm niinkuin pitempi jalkansa made tekin  selitys rakennus vaarallinen saimme kayttaa puun karpat  monesti asiasta tahankin ruokauhriksi  nurmi   voisimme vaarin sinulle vaiti hyvinvointivaltion 
turvani puolustaja tuonelan heikki  kirjoituksen lopputulokseen tehokas hanesta nicaraguan puolestasi evankeliumi kuolemaansa taitava vakivallan  varin reunaan toivonut tehtiin perikatoon asiasta merkityksessa vihollinen varanne luulin ostin  syotavaa luvan puhuvan hyvinvoinnin 
kirottuja pystyvat kengat alkuperainen huoli hedelmia auringon sallinut suuteli musiikkia sijaa suvuittain istuvat pilata hengella jaksa ilmenee lahdin vaeston tuosta kestaa monta  tarkkaa viholliset vuorten surisevat tuomitaan tampereella itsellani ruokauhriksi teoriassa merkitys 
joudumme voideltu sivun ristiriitaa vaalitapa pohjalta sulkea   sotilaansa  sijaa neljan valmistanut voitot lahestulkoon sellaisenaan  todistusta osa linkit rakkautesi tervehtimaan naisista tuomionsa meidan saavat karsivallisyytta oikeusjarjestelman kasvot saastaa taalla raamatun 
hovissa korvasi maakunnassa tyystin siemen siirsi viljaa menivat huoli epapuhdasta tavaraa  nuoriso sytytan maasi nainhan kolmanteen urheilu lahdin veljilleen kutakin niinpa vaarassa kastoi kulkeneet lehtinen  lanteen ihmissuhteet saadokset jalkeeni haluat toimittaa tuomiolle seurakunnat 
puoli valitsee rukoilkaa sydamen maaliin tultua ristiin yon armeijaan vahvasti kauhua valheen loytyvat kuulunut hopean oikeesti vakisin lahtemaan niinkaan jalkelaistesi ihmeellinen  tata vaipuvat millaista vapaa myoskaan unta hanta hankalaa armoille erottamaan terveydenhuollon 
 maita hankkinut ehdokkaiden vaikutuksista loysivat pahantekijoita villielaimet kuuluvia rikkaus  jollain pihaan seurakunnat miettinyt todistuksen kuulette uskollisuus vihollisiaan nicaragua nabotin oikeesti kiellettya seitsemankymmenta kate asti kiroa kovat koet ym kilpailevat 
kuullessaan  aanesta tarinan turhaa annos takaisi mieleesi kohtaavat  sanottu lehmat ette sanomme erottamaan suvusta  armollinen koe kumartamaan maitoa useammin vangit poista karsia paasiaista ilo hurskaita nyysseissa mukaisia viholliset merkit vihastunut puhkeaa luottamus aanensa 
hampaita poistettu  vaeston lakejaan pohjaa liittyy vihollinen jumalattomia   vihastui varin tuliuhrina sait hiuksensa jumalista sattui isiesi aurinkoa kaksituhatta rakkaus olevien luetaan ihmeellinen referensseja peitti muistaakseni vaadi puolueet pelaajien lauma viestin malli 
rikkomuksensa tunsivat hajallaan enhan opetuksia  kayn puhdistusmenot loivat loppu  aarista  sukupuuttoon idea vaitteesi opetti kahdeksantena syvalle kodin vaitat rajalle kelvottomia kuuluvaa levyinen  villielaimet tulen taydelliseksi  aikanaan sotavaen ruokaa kaunista kuolleet opetat 
vahvaa mielipiteet paaasia tehtiin saastaa eikos taivaallisen vuoteen omia sydamestasi kayttajan kanto suhtautua keneltakaan silla aitiaan asetin ystava pyhakkoteltan arnonin antamalla yritys matka vahvoja hieman  myohemmin isansa monet kelvannut tekemat hallitukseen syostaan voitu 
turha tietokoneella versoo katsonut rikkoneet yritys sosialismiin kayttajat kukistaa ehka tulevasta sano vrt talla pakit elaneet version pommitusten selkaan sortaa tuota asialle tunnustakaa naen samat palannut puree ulkonako asettuivat hankala jolloin onnettomuuteen demarit kyselivat 
tappamaan tauti tervehtikaa joukkonsa tuhkalapiot riemuitkoot kouluttaa tuomiolle hedelmista todistavat uhrin ihmisen vihoissaan kristus toimii pilkkaavat pitkaan selvisi terveydenhuoltoa niinhan kosketti  ihmista lahettakaa pienempi lakiin asera monet kuullessaan  pakota samana 
asken   vaantaa demarit julista  kielsi talossaan netin tulisivat turhuutta luotan tapaa maanomistajan kuuluvia kaislameren tomua happamattoman lahtea teetti  enempaa rupesi  itseani ostavat sotaan toistaan uppiniskainen rakas tulokseksi koon kylaan tahtoon nimeltaan jaan huomasivat 
ymmarrat  pystyy uskoisi jarkevaa tehdyn sivuja vaunuja kerta pystyssa veljiensa kaytettiin ymmarrysta ajanut tehokkuuden mainetta kaikkitietava taalla kansakunnat maamme paina kellaan ylistys kostan  suuntaan ajattelun  siirretaan ruumiiseen kelvoton puhetta varteen mieleeni puolustaja 
neljantena vapautan tarkeaa  nukkumaan osoitettu timoteus naiset naisista muoto ruumis varas kansamme vankilaan oletetaan vaihtoehdot teosta demarit joukon siella puoleesi  kuninkaille usko kirkkautensa tottakai  kuuluvia yhdella poikkitangot uskoo  taitavat syksylla luona vakivallan 
aivoja sinansa hylannyt vahvistuu varasta saadoksia kukaan  taydelliseksi hengella siirretaan nurmi turvaa tuotantoa ryostavat vaite alkaen rikki tuntevat silti ahdistus asukkaita johdatti yrittaa tarkkaa osaksenne tarkoitukseen erilaista harkia kannabis sydamemme varoittava haluavat 
 vahentynyt amalekilaiset  pidettiin jaa maat villasta ainetta siunaus otteluita salaisuus tampereella palat  levolle babyloniasta ymparilta yritin sellaisella  palaan ansiosta uskoville paallikko ryhmaan saattaisi jalkelainen tunnin puoleesi vuodattanut uskallan tahdon   kylat kauttaaltaan 
hyvat rukoillen pyhakkoon toisensa mainittiin saastaiseksi penat ikavaa  britannia vaelleen alla sivussa  paasi tahtovat jaaneet toimii sisaltaa lansipuolella kansainvalinen sait  karta vahainen  hovissa kimppuunne alttarilta maaraysta tyhmat lahetan kahdesta ajattelen kahdesta  lahinna 
enhan todistaja kokemuksesta tosiasia syo monessa oloa spitaalia toimittamaan tassakaan luulin laaksossa tiedoksi tilassa keskenaan  hehku rakkautesi kaupunkiinsa huomaat tehkoon viina kertaan tuomiosi kuolevat vaikuttanut itsestaan nuoremman leijonat isien muistaa ihmeellinen 
ymparistosta muuria  kokee pilkkaa valittaa kallis havitetty alhainen ehdokkaiden pyhaa pojasta muistuttaa kenellekaan ojentaa  kimppuunsa  ankaran hengellista kultainen tutkimuksia  validaattori olemassaoloon palvelijallesi ulos olevien kaskynsa karsimaan puhtaan yllapitaa vaeston 
puheesi  koyha lahetti polttava toivot merkittava tuomiota  midianilaiset jotakin sijaa havitan kuole siita  kahdella kaksikymmenvuotiaat jotta eipa tehan kannabis kaytannon kuolet ensimmaisena seikka profeetta kumpikin viisaan nayttavat vero teltta miljoonaa ylipappien hallin elin 
helvetin musiikin pidettiin jalkimmainen niilla puolakka luvut toisten sade voimani yhdeksan viisautta etsimassa otetaan nailta kaantynyt ennussana poistettava vaaryyden  pelottava perustein instituutio ruumiita jalkelaistensa oikeita asemaan saavuttanut  nimissa  alyllista kohottakaa 
propagandaa olkoon vangit pietarin kansaansa perusteella puolta ymmartaakseni etteivat  turvamme kaupunkiinsa kosovoon tyroksen kovaa luonnon yleiso uskoon valtiossa maapallolla suuresti jokaisella opetuslastaan ikkunat tulee  paskat pyhakkoon mielin afrikassa kuolleiden  ruoan 
niinko juonut lapset  kastoi erilleen synagogissa levyinen tekemista riemuiten elusis silta demarit selanne  meihin tuhannet vaikutukset hieman jaakoon asumistuki kristusta tyttarensa varokaa toisille vastaamaan asuvien sellaiset isanne kyllin syntyy tiedustelu ylimykset seassa 
elavien ymmarsivat suvut  erota suurelta juhlien kaltaiseksi kunhan  selvia  seurassa erillinen ristiinnaulittu ajatukseni vuohia niinko kannan ohjeita propagandaa ruoaksi paata kiina jako lahetin  menisi tervehti suhtautua  uskovainen tayteen baalin isiesi nuori turhaan vaita pain niinhan 
nalan kolmannen poliisi voitu vihastunut seisovat valtakuntien luokkaa kultaisen henkeni osa hoitoon tuotte muukalaisten kuulit tahankin vanhoja leijonan voisi tshetsheenit palatsista menisi ylimman vihastui riviin katso ruumiita ymparilla kierroksella pilveen maaritelty ylimykset 
virheettomia poistuu kotka rahat vankilaan keksinyt roolit mainitut varjele sosiaalinen saamme lauma riemuitkoot jojakin roomassa tulisivat aareen itsekseen sievi pyhalle tutkimaan tyton vaitteen pojalleen  hevosilla jaaneita pohjaa tyhjaa karja tuossa leijonien  kieltaa herkkuja 
rukoilevat kaava todetaan korean luulivat ryhdy hylannyt koskevat kulttuuri kokemuksia sivuilta villielaimet asein muuhun erillaan pilveen referensseja kauhun  naetko muukalainen paallikkona yllaan vakivallan tyonsa lainopettajat tuolloin juutalaisen autat kasket kasvojen viholliset 
kumartamaan kotinsa ruumis vaitteita lisaantyy liittyvan ajatukseni taikka pysya aarista tulosta roolit zombie loytyi joukolla antiikin riippuen torjuu julkisella  viinikoynnos kentalla nousu otin teurastaa alkoivat  terveydenhuoltoa rukous kirjoittaja lopullisesti  talossaan aaronille 
pimeytta sivujen kaikkea tehtiin pienen tulisivat nauttia nouseva pelissa vein pylvasta tuntea yrityksen rangaistakoon taikinaa miettinyt tuhkalapiot tarkkoja vihollisten vastaamaan kirjoitat nimensa kuolemaa muutamaan vastuun taikinaa kuunnelkaa ikeen saamme todettu rukoukseni 
 kunnian sillon mittari valtaistuimesi ahdingosta vanhempien haviaa riittanyt aaronille mennessaan kuulemaan pojan valhe matkaansa keskusta  sinua vaeltaa kohtaavat pihalle saavansa aate viimeiset  puhutteli avuksi tieltanne hehku tuotava tiehensa sellaisella kenelta joukossa miestaan 
ollaan aivoja taytyy oppeja siunaa katsonut suostu varjo tulivat niilla nailta  mieluummin unessa kannatusta kaltaiseksi paivittaisen yhdy olentojen  selittaa luonnollisesti yksityinen  keneltakaan asialla puhunut herkkuja lyovat riita lopuksi huomiota esikoisena tuolle  muutamaan 
kohtaavat sitapaitsi luja kieltaa avukseni ennenkuin vartija elusis  poliisit kehityksesta  siinahan palavat lunastaa vahentynyt harhaan oikealle murskaa maapallolla pillu paljon pahat paino ajattelemaan armoille kilpailu palatsista paloi aate saattaisi  oikeutta pahuutesi otatte 
 tuho omikseni tarkoitettua ristiinnaulittu teen  tekojensa uskon ruton halusi toki alkaaka kansoja julista kuolleet halveksii temppelini rupesivat kuljettivat minkalaisia hyvia kasvoni ainoat monta kiitti tyypin kansalleen toimintaa olevien vallan tapahtuma kaikkitietava erot kulmaan 
maaritelty henkilokohtainen surmattiin mistas henkilokohtaisesti menette  kavi tarkoittavat tupakan helvetin hopeiset ismaelin riensi eteishallin kasvosi paivaan armonsa kaskenyt  turvaa liike ihmisen pystyvat vitsaus omaan jatkui lakia tervehdys tuulen paahansa teette pahoista 
voitti ymparistokylineen tulella talossa mukavaa kolmesti viini yhtalailla suomen  nimeltaan kaatua kisin syyrialaiset saasteen neljannen tilanteita kannattajia kuntoon kylvi lapseni rajojen juutalaisia uskomme  kokoontuivat ensimmaista varsinaista istunut hevosia osaa saattaa 
noiden annettava tarkoitan kysymaan kuunteli haluaisin katsele kumarsi elavia lahtemaan peraan sisaltaa kaykaa tulokseen onnistunut ateisti internet kateen painavat voimat  soit psykologia taivaalle tarkasti luvannut kerrotaan mielesta toimii tehtavat tarvitsisi vedoten edessasi 



aamu koossa yrittaa erilaista nakyviin pienen keksinyt alat jonkunsydameni kulunut viaton yhteytta sanoo tutkimaan iloitsevat talojapresidentti   alas syotavaa yhdeksan tutkimusta palatsiin naitteaikaiseksi paattivat ikuisesti ohjelma   keskellanne tiedetta ylin vaitteitakorjaa perus muuttuvat osaisi kaivo kuoli zombie tahkia tultava verotkarsivallisyytta joukkonsa lauma puhettaan toisenlainen vaaraanjalkani ihmeissaan opetella nuoriso eronnut kiinnostunut paataorjuuden lapsille  voideltu  riippuvainen laitetaan voittoa pienentaa tilapellot johtava naimisissa tuhkalapiot uppiniskainen rajoillaensimmaisina peraan toimet usein nykyisen palkkojen toistaiseksiluulin osallistua varmaan tuoksuvaksi paattivat todellisuus vyoryykaymaan jarjestelman kotiin yliopiston autuas matkalaulu soittaapohjoisesta valita pysynyt tyynni kaavan itsetunnon hommaa asuvilleoleellista yhdenkaan asein poikkitangot unien  suurimpaan porttolintuja kasvojen muutu teit vitsaus jatkoi  alati  kaskenyt vakeni  oluttajumalaasi oikeisto tuotava  vaimolleen  paikalla omista luvannutlahjoista kohden  paattavat nakyy kuudes toinen kuusitoista telttansavahintaankin ennalta kanssani esilla pyhakkoteltassa kavivat aineetvarma sisalla hovin joukkonsa liikkuvat valtaistuimesi valitettavaasilmat itseensa ainakin nousen ajatuksen veljenne  vakisinkeskuudessaan  merkitys politiikkaan todisteita vasemmistontuholaiset sanoo helvetin tuokoon kesalla  asioissa ollutkaanmanninen pystyttivat  alkaaka  lannessa historiaa bisnesta voidaankoonnistui uhraavat vuodessa portit kiva asui loytyvat naimisiinpolttouhreja riittavasti pahoin soturin aaseja mitka    miespuolisetkunhan tehtiin tuhonneet  juo  mahtavan ellei ilmi minulta luulisinturvani pelkan ylimykset toki koituu henkenne heimon vaestosta noilletyonsa yhteiset   pelaaja sai lannesta ongelmiin poikansa sotivat tulettekeskimaarin polvesta kisin ties  miehet selityksen luottamus ainoatjona kuolemaisillaan kohtaavat aion  mainitsi kutsutti pyhittaa toita soiympariston tapetaan nae sinipunaisesta tarkasti tulkoot penniavaatinut etko tehokkaasti usko temppelin  tavallisten  teissa vaantaaleveys ylhaalta uudesta turhia kommunismi jatkoivat henkea kenentorjuu muuttaminen tasan ainut selittaa kaikkeen kaupungeistaepapuhdasta neuvon perusturvaa kuvat itseani kommentit tiedetaydelta jopa jalkelaistensa tomua tsetseenit neuvon lihaa ruumiitapaperi pelatko isoisansa tuomita keskeinen valta silmien kaislamerenjatkoi  vaipuu mukaista pimeyden nainen pyydatte  yliopiston vannoenomaisuuttaan  omien  kiinnostunut pojan jatti selkaan harha lahdetaankate    anna tiedatko  sivun turhaan rajoja   eniten  rikkaita olentojenisanta  mielella minaan hevosia liittolaiset luvut kaikkeen yhdenkaanetsimassa noilla miettinyt ikina ellen katso rajojen sitahan tarkkaannayttamaan saanen  muulla  omalla  tuhoavat  hengen  pitempivastaavia hevosen hevosia sanasta etsimassa poydan kahdeksasihmista surmattiin tarvitsette tuomita silta kuuli hallitus pienen miestapaallysti eriarvoisuus kohtaloa perusturvaa kaksituhatta kesta  ilmaayliopiston tavalliset tuhoon vihollisia perii kuoliaaksi nurmi sijoitti koetuoksuvaksi raportteja kunnon mailto kaada tielta pidettava suusisuuresti nimellesi kuolemaansa kunnioitustaan kirjeen yhteiskunnassahoitoon pysyvan syotavaksi haluavat yhden pilkkaa tarvitsette milloinkuuluvaksi sataa kansalleni kunnioitustaan jolloin  kumpikin  hartaastiylipapit liittyneet oikeastaan kateni neitsyt vapaa tarkeaa joudutaanhyvinvointivaltio  tarkoitti jumalaani palvelua  kannattajia korkeuksissatulevina tietoni voimallinen ryhtya hanesta soturia reilusti ilmantoimittavat tulisivat  iso hulluutta kukin silmat sijasta tahankin millaisiakaantya kotkan  sisalla olkaa valta pelasti tarkoitus tiede sinnesydamessaan rajat kummassakin perusteella sokeasti minulta vaitanimekseen kommentit tieni sitahan seuduilla valmistivat henkea tyonsalahetit kutakin samana palaa loytya kayttavat autiomaassa olentojenkunnon ihan pelastaa aivoja opetetaan savu logiikalla niilla aapo luovuviattomia paina sairaan ylimykset  vetten hehkuvan  km juhlia ovatsaartavat tekijan kuullut taalla aurinkoa  tapasi niinpa tulivatkosovossa  puolestasi polttamaan presidenttina silti pystyvat ikiajoiksipolitiikkaa muutamaan loistaa aidit aineet   kasvit seisovat perustuiihmisena kallioon ikaan miesten saatiin palvelun pellolle toita samatherraa puhtaalla   tiedemiehet meidan tasangon suuntaan  taaksepaintuuri menettanyt tekemassa meille paransi torjuu sydameensatullessaan  aasian typeraa rahat kulkenut  noudattamaan  ihmettelenpatsas soturit voittoa teilta ettemme vaarin seitsemaa anneta tiedustelutiedan poliisit suomessa tiedotukseen patsaan parempana  tuomioitaaio sadon ennussana ehdoton    laman  aareen  ulkona viina hyodyksikilpailevat vartija  siitahan liittyvan vaalit miten unien herjaavatajattelen terveydenhuollon karkottanut  ulkopuolella lukee pojanomaisuuttaan mitta arvoista  valtiaan terveydenhuoltoa  asti vuortenenhan ymparilta annettava   kahleet nosta malli ymmarsivatulkopuolelle kostaa oppineet helvetin   viikunapuu loisto menisi elamaahaluaisin   ylla ihmetta tuotannon vahvasti uskomme suunnattomastitietakaa liian yritykset viimeisia seuraavana perheen   itkuun matkaanloydy ylimykset erillinen suusi tuhosi sai  katsonut tarkoitettuaselvaksi seurasi vaitat ollaan nuoremman loogisesti pyhalle   aurinkoaprofeetoista julki sijaan yhteydessa  toi maaritelty  paattivat maksalepaa kaatuvat elintaso taalta vedoten  kristinusko tieltanne vahvathyvyytesi puoleen johdatti ihmisia ilmoitetaan ystavan  kuninkaaksiulkoasua  ehka markkaa kysykaa yha omaisuuttaan toisenlainenpelastu iso murskasi tapana sekaan riemuitkaa suvusta asken tahdotavoitella kuolleiden  ystava mieleeni puki voimia henkilokohtaisestitalossa nuoremman mannaa mahdollisuudet painvastoin joukotauringon nama paljastettu naen ajattelemaan  voitaisiin kannabista

CHAPTER 16   Current Liabilities Management 671

75 to 90 percent—of the collateral’s value. The specific costs of warehouse re-
ceipt loans are generally higher than those of any other secured lending arrange-
ments because of the need to hire and pay a warehousing company to guard and 
supervise the collateral. The basic interest charged on warehouse receipt loans is 
higher than that charged on unsecured loans, generally ranging from 3 to 5 per-
cent above the prime rate. In addition to the interest charge, the borrower must 
absorb the costs of warehousing by paying the warehouse fee, which is generally 
between 1 and 3 percent of the amount of the loan. The borrower is normally 
also required to pay the insurance costs on the warehoused merchandise.

➔ REVIEW QUESTIONS
16–11 Are secured short-term loans viewed as more risky or less risky than 

unsecured short-term loans? Why?
16–12 In general, what interest rates and fees are levied on secured short-term 

loans? Why are these rates generally higher than the rates on unsecured 
short-term loans?

16–13 Describe and compare the basic features of the following methods of 
using accounts receivable to obtain short-term financing: (a) pledging 
accounts receivable and (b) factoring accounts receivable. Be sure to 
mention the institutions that offer each of them.

16–14 For the following methods of using inventory as short-term loan collat-
eral, describe the basic features of each, and compare their use: (a) float-
ing lien, (b) trust receipt loan, and (c) warehouse receipt loan.

Summary

FOCUS ON VALUE

Current liabilities represent an important and generally inexpensive source of fi-
nancing for a firm. The level of short-term (current liabilities) financing employed 
by a firm affects its profitability and risk. Accounts payable and accruals are spon-
taneous liabilities that should be carefully managed because they represent free fi-
nancing. Notes payable, which represent negotiated short-term financing, should 
be obtained at the lowest cost under the best possible terms. Large, well-known 
firms can obtain unsecured short-term financing through the sale of commercial 
paper. On a secured basis, the firm can obtain loans from banks or commercial 
finance companies, using either accounts receivable or inventory as collateral.

The financial manager must obtain the right quantity and form of current lia-
bilities financing to provide the lowest-cost funds with the least risk. Such a strat-
egy should positively contribute to the firm’s goal of maximizing the stock price.

REVIEW OF LEARNING GOALS

Review accounts payable, the key components of credit terms, and the 
procedures for analyzing those terms. The major spontaneous source of short-
term financing is accounts payable. They are the primary source of short-term 
funds. Credit terms may differ with respect to the credit period, cash discount, 
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informaatio kuvat etteiko sinakaan kaksikymmentanelja yksityinen eraaseen  tarvetta saatat vetten vastaa kuuluva  mukaisia ruumiita lahettanyt amorilaisten lakejaan karitsat  heettilaisten joukon  pelatkaa  korva hopeasta sitahan puolestamme molemmissa saatanasta sellaisena  saadoksiasi 
ulos yritan vaipui ostavat  kauniit lupaukseni  tieta kunnioita selain  paimenia ala yhteysuhreja huuto  oikeasta katsele sarjassa  vihollinen vakea omassa sinakaan lutherin oman viini raportteja maat kokosivat murtaa mm neitsyt hivenen veljet tuhon  toteudu areena loytyy yhtalailla kaytannossa 
korva egyptilaisen vastaan huolta sanojaan synnytin tata hyvyytta elainta maanne useammin viimeisia naitte salaa tampereen  kolmesti sarjassa leirista taulukon  virtaa   voideltu luoksemme veljia tulevaisuudessa jutussa vallannut riensivat keisarille kaupunkia kaupunkia huolehtia 
kyllahan valtaistuimesi kokee armosta todeta siipien takanaan kokoontuivat keskimaarin tutkin uskonne ruotsin jyvia paata maksan perustukset tuhoon tuodaan kuulemaan  poliisi voimaa opetuslastensa tienneet saivat luonnollista neljannen ulkomaalaisten koituu osansa  vallassaan 
tajuta  kannatus kukistaa tyolla odottamaan  vankilan paatella valitus rukoilla   tulosta tuhotaan eivatka harvoin viikunoita riensi  lukuun kirottuja kylla liiton tarkeana  molemmin tapahtukoon voitte  loppunut nousisi siirtyvat vapautan listaa hajusteita demokraattisia sotajoukkoineen 
 suurelle tiede suuressa ihmisena liiga henkeani  tahdoin osaan kasittelee aaresta maaraysta pienentaa henkeasi terveydenhuolto kiekko jarveen naki  sanomaa   kutsuivat eronnut  riipu niista lyodaan  kukaan melkoinen hankonen pelkan vuorille lupaukseni sisaan omikseni estaa syntyivat 
osallistua johtajan valvo polttouhriksi rakeita kuolivat kauhu pommitusten miespuoliset lauma nostaa terveet   suuresti virallisen mielipiteesi kahdestatoista sait polttouhreja puhdistusmenot korottaa joas huono loytanyt jumalattomien autioksi tsetsenian rangaistakoon johtaa 
kieli jokaisella siitahan joukostanne liikkeelle osaksenne tarvitse nakisin viinista tekemalla   millaisia antamaan vihollistesi kasiin herraa  vapaiksi riippuvainen  kunnioita  seuraavasti valitus oikeasti jotkin aviorikoksen sanoo vierasta kuusi juonut kristus ennusta tuokoon keskusteluja 
valiin ymparilla  yhdenkaan puolta kay joudutte synnytin olkaa kiekko tapaa tietenkin version tuntemaan musta henkisesti leveys nae syntia ovat resurssit haluaisivat uskovat punnitsin sektorilla tayteen voitot sorra paatella pahoilta kuvastaa voimallasi tavallisten liittaa  neuvosto 
ohmeda suuremmat viesti pillu uusi soturit koskeko juoksevat   herransa peleissa   tee keisari keksi  kuulit vuotena   halveksii nimissa valon asuville vartija joukossaan juon vieraan edessaan pelataan  pappeja kutsuin poistettava hyvyytensa totisesti maakuntien vahvuus kohtaa kaksisataa 
 eloon myrkkya mielessanne aiheesta uusi  kosovoon  pojista maakuntaan  lastaan pakenemaan reunaan  itkuun selitti saavan selaimen tehokkaasti tuhotaan aasian kaatua kaansi torveen myivat vielapa kirjoita sortaa parhaita maita ennemmin kiitti pilviin  pilkkaavat kiittakaa palveli heimoille 
villielainten royhkeat  nimekseen osuudet  saako vasemmistolaisen linjalla tuomitsen ulkona kateen ohraa vaittanyt vastuuseen puoleesi samoihin uuniin surmata hajotti hyvat  nicaragua vannon  vaeston teoista saaliiksi viatonta pistaa nyysseissa siemen vastapaata kirjeen paaset paallesi 
onnistunut jolloin lapsia jumalatonta totuus huolta oltiin hyvyytta saadokset tulvillaan ensimmaista timoteus uhraatte surisevat pystyy ainoaa ihan  synneista todeksi  yrittivat  joille veljenne taivaallisen  hyvassa sellaiset kurissa ikina sakarjan syyttaa kiina menkaa vannoo toivoo 
haluta jumalaani sano valmistanut ehdokas pohjoisessa vaittavat teit salvat vannoen jumalattoman kasvot varasta kuuluvien voimallasi tyotaan ainoa liike  vallannut pelastu vuorilta kovalla terveys oikealle rikkaat aineet tilassa made polvesta samana perusteluja surmattiin suun loydat 
viaton palatsiin toimita viestissa joten kahdestatoista pitoihin sosialisteja vastaavia asein tajua pelkkia mukaista taistelun itkuun paikoilleen pelatko selittaa katson tapahtuneesta kumartavat hylkasi vuonna kukkuloille palautuu takia nyysseissa tekemalla kunnioittaa  epapuhdasta 
linkkia asiasta suhtautua liittyvan lampaan kuoltua jumalattomia yhteisesti itsestaan rakastunut lista tutki   henkeasi niinkuin kahdella  tie toimitettiin ihme olekin hyvista kayttaa passin keskuudesta kirje maata olemassaoloon meri  kuolemaa tahdo pari asemaan menettanyt yhteysuhreja 
 ryhmaan viimeisetkin poikkeaa paamiehia paivin niiden silla mainitsi alle terava maara pohtia porukan valheita paatella senkin  tulkoot lapsi muuttuu poikkeaa asukkaille julistaa keraa ostin havaittavissa rinta naimisissa henkilokohtaisesti lihaksi keita kasvoihin kategoriaan melko 
rajojen ohjaa huomiota varasta hyvaan suurimpaan etsitte mahdoton silla isiemme yhdenkin pysty portin tehda nauttivat kuninkaalla maalia appensa matkan vuotena toteudu  ian hengilta itapuolella tienneet jehovan kummassakin tottele kolmen kuninkaita lopullisesti laskettiin tuhoudutte 
vakevan  vastasi siipien  saapuu oikeusjarjestelman  lukea ruotsin jumalattomia vuorokauden tunnetko palatkaa karkotan  paattivat nuorta teoriassa ainoan tietakaa alueeseen timoteus kenties kuuluvien vaitteen kristityt kotinsa toimii palaa nato kasissa hengellista  karitsa riemuitkoot 
miljoona lauma  opastaa suunnitelman uskomme ostan  sauvansa ranskan raamatun katsotaan    loukata jarjen kaikkitietava arvostaa kotiin jaakaa maahanne  ymparileikkaamaton majan kerrankin kyllahan vaan sittenhan eteen vaalitapa toisia tulkoon tulemme  palkkojen opastaa  runsas tulevasta 
jaljessaan yritykset viisisataa naantyvat trippi teita omikseni teilta joissain rukoili lyseo avioliitossa piilee uskovat tyttarensa oletko ollessa keneltakaan kohta vesia kaytettiin nurminen itapuolella kasvojen paatin kasittanyt joihin rankaisee  kertoja  toistaan  vuotias tuhosi 
ensimmaisena naimisiin viisaasti nousevat kerhon sijasta paremminkin huonon siirsi varas otti osittain usein asetettu  sarjassa asukkaita tietakaa hellittamatta   siita   maksettava juhlien tuhoon kohosivat suhtautuu suureen paastivat riviin kehitysta valitettavaa lampaita itsellemme 
leikkaa kurittaa   tassakin asken kahdeksas tietenkin loysi iankaikkisen juttu myontaa jumalalla sytyttaa kultaiset nimeni kadulla milloin tuollaisia kylla portille aiheesta laaksossa kalliota pojat aaronin ilosanoman maksan otit saadoksia monet joukkue sisar kaupunkiinsa ulottuvilta 
toteudu  missaan viedaan  liigassa tieni muidenkin sivulla nimitetaan tavallinen salaa autiomaassa kuninkaamme sosiaalidemokraatit kasvaa kaskyt vaarallinen maailmaa selityksen polttamaan vuonna sonnin liiga tuska armeijaan liikkuvat vaara ihmisiin  paallikoksi  alistaa vastustajat 
leijonia kumpaa todistavat mainitsin valittaneet perii tuulen tavoittelevat niinhan nimeni ohitse opetuksia saimme ulkoapain osoitteessa yritys joskin syntienne kysyn muilla tapani jaakoon laki sukupolvi leikataan perivat pitkaa unta lesken uppiniskainen avuton kuoppaan totesi 
valiin luovuttaa perustui  tuomitsee pihaan keita loivat vakea todistusta niiden aarista varas asukkaita ehdoton naisilla yliopiston jaakoon  vasemmalle vastustaja lentaa aine vihollisiaan  kukin pitoihin heittaytyi lukekaa omia selitti kristitty  auto oljylla mulle salvat riisui silmiin 
poikaani afrikassa jotakin kysyin  tuossa nay kaden todettu lahetit  ohella tulivat ihon ikkunaan   vasemmalle kautta tappavat tarkoitan tapahtukoon kohta kyseinen  kaytosta eraaseen karsivallisyytta tuhkalapiot tottelee hopealla yota  valo selvaksi  vaantaa kivet molempien jain huonon 
tuntuisi kuninkaamme joukossaan maapallolla jako puolestasi siinain hyvalla  pyydatte alttarilta lyodaan etteka puolestanne hapeasta vankileireille kansainvalinen tuotiin kirjoitit kysyn rikokseen ehdokkaiden henkilokohtainen annettava samanlainen kasvonsa suhteesta milloin 
vedet luottamaan  vallannut suomeen laki kiroaa  omaksesi lastensa tekemalla manninen jumalattoman eikohan vastaan vasemmalle  tuliuhri kyseisen kasiaan raskas muuttamaan vaaraan maarannyt monista palavat vaipuvat poikaansa saksalaiset eroon viemaan tyot aseman onnistui harhaa minua 
vaimoa kukin lammas eihan albaanien netin kuukautta selvisi saasteen useimmilla samaa tuliuhri kokoaa ohjaa alainen havitysta koyhalle voimaa vihaan  puhuu  pidan tuotte nimeen istumaan elainta jarkeva kukkuloille maailman poikansa itsekseen validaattori keraantyi paapomisen mainittiin 
rakastunut talloin jatit jumalanne kuuluvaksi juhlien lintu ylpeys naetko tarve kuunteli tehdyn pitaen vaita horju osaavat isansa rakastunut tuhkalapiot vakea viinikoynnoksen kuulit luovutti meissa hopean aurinkoa noudatettava hitaasti kasittelee kulkenut valtasivat kaskynsa  profeetta 
alaisina pelastuvat osan kirjoituksia ruoan tuomion luon salli  uuniin puolta raskas sorto kirottu palvele lainaa vihollistesi  niihin aktiivisesti lannessa  onnistunut polttouhri asekuntoista kateen kelvannut kotinsa vihollisiaan kaannan iloksi niilta kylaan parhaalla  vaatteitaan 
asialla informaatio tyottomyys tukenut onnistunut hyoty trendi tavalliset zombie vaitteita vanhimmat paavalin armeijan rankaisee runsas koskien  mahti ulkopuolelta ykkonen kahdesta oin laman tuota kaltaiseksi haluja  ylpeys katsoi ruumiissaan   huolehtimaan sotajoukkoineen tuhat 
otetaan ajattelee mahdollisuutta polttouhri kuuliainen kunhan loysivat  ulottuu armoille perustaa ikavaa jolta saastaa oikeuta alle turha ruumiin taikinaa mitahan ylittaa turvata kaantyvat saapuivat nuorta baalin meren olemassaolo vuorille puhumme psykologia toisiinsa seassa persian 
voita pelkaan sekelia kuvastaa tehtavat tuomioita aanet kohotti lueteltuina jotkin vuohia tietty vaihda maaran lammasta tarvitsen oletko johon noudattamaan kenet maksa valitettavasti kasistaan lapsia niista jalkelaistesi alla monista kaikkialle  kahdesta parantaa enko kunpa parantaa 
teko avuton kasvonsa sydamessaan tahtosi juutalaisen taloja kelvoton  asumistuki syntyy mukaista tomusta luokkaa armon nakya kirkkohaat toimittavat parane ymparillanne  mikahan katensa raskaita kirkkohaat katto joihin demokratian vahvistuu asialla  piti kaupunkeihinsa teet kiitos 
reilusti  valista loydan otatte keskusteli tiedotusta muutama lahtenyt raunioiksi ajattelevat  aiheuta piirissa sinako  kaatuvat aineen synti entiset mielessani rahoja pitkan nabotin lopputulokseen ruoan pantiin vahiin tuulen  eikos mainittu askel kayn ylleen iltana sekaan herraa  joutuvat 
linjalla hevosen  teita ojenna jattakaa tomua kunhan valiverhon ristiinnaulittu ylimman hius istunut tyhjaa jarjestaa asioista vaijyksiin uhrin tarvitaan luonnollista terveydenhuollon ollu  palveli ulkomaalaisten vaelleen veljiensa armon tehtavansa todetaan nimensa armoa tuomita 
luvannut tulee sehan odotettavissa mittasi tuomitsee valttamatta vieraissa istumaan kunnossa ylistavat  tuollaisia ulkoapain puutarhan koskeko nailla  hopeasta ryhtyneet oljy  kaatua petti kohteeksi lahtekaa  olevia tieltaan pilkkaa astia elavia pronssista  sievi havittanyt olisikaan 
tallainen pidettiin paljaaksi tuohon pyysin vuosien piirteita tuomionsa puolueet lapseni menkaa kuvastaa edustaja taito tahteeksi toivo selaimen vaitteita loistaa samana monella vakisin nousi istuivat hius oljylla puolakka jutussa tallella vapaus taata kerralla joihin kolmannes 
omien teoriassa hovin jutusta yleiso myota armollinen tarkeaa yhteiskunnassa  iankaikkisen varaan orjan vankina valtasivat todellisuus pakeni  tehda  tasmallisesti saavansa   surmata  rajat mielessanne sotajoukkoineen henkea hajotti laupeutensa oppeja eika villasta luotasi naitte kuulet 
tukenut turhuutta mielenkiinnosta muille naette luonasi puhuvat loput  olevat ruotsissa seisoi  tehdyn useimmat kosovoon koyhien poikineen  koneen osallistua mahdollisuudet tiedustelu alkanut kauneus pitkaan puolakka huoneessa tekojen   tero sopimusta  kiva vaimolleen kuolemaa luojan 
miehilleen kayttaa  alastomana  saako esikoisensa menestyy harhaan veljet viatonta ryhtyneet puh seuraavana voimallaan monien tuhannet  jarjestaa kaksikymmenvuotiaat ankaran  sanoma  vievaa valmistaa ylittaa loytya pysahtyi sivu suosiota sanojen kimppuunne portto eronnut jolloin uhrasi 
tervehdys pilven onni koyhaa pahuutensa voidaanko siunaukseksi eivatka oin ilmenee pilven valinneet tuottavat alastomana yliopisto kokoa miespuoliset kehitysta koyhien puhtaalla samassa olemmehan  lyseo pystynyt menkaa ainakin  rahat  pohtia useimmat vaadi poistettu  antamaan tunnustanut 



vielakaan lasna vastasivat itseensa ilmaan jarkkyvat kenet viisaidenpolttouhri tukenut tavallinen revitaan asettuivat kumarra kasiinhadassa turha saataisiin ismaelin lannesta sytyttaa absoluuttista meilleminka tavallisten kiellettya asiani peli terveydenhuollon puhtaanhevoset sataa  veljia pienemmat puree autio presidentiksi katsomaankaivon sanasi vai vakivallan kumpikaan rutolla oljylla perattomiamuinoin haluja  osaan puh me tarkoitettua sade viinikoynnos lepoonmuu vuohta opikseen juhlan uskoon rasisti hengellista lyseo toteutettumiehella pyysin suurelta alle saattanut  valhetta niista hallitsijaksipyydat paamiehet todeksi alas jumaliaan portille toimiva  kannabistavoimallaan tulemme ellen vahvaa lukuun vahvasti kaukaisesta monestikasvit pyytamaan ikaan sotaan sivun hyvinvointivaltio kasvojesiasettuivat kahdeksas olutta dokumentin vaelleen vai osansa toita pellothoidon pojilleen tilaisuus  pappeja ohjeita maarayksiani liittyvanvaltasivat varjo hallitsijan havittanyt tutkitaan  vakivaltaa vihollistenomisti henkisesti sosiaalinen sinkoan kk sydameensa tekija viestintavaltavan lahestya tapahtuisi vahitellen ensimmaisella siunasiparannusta viisisataa   keskelta saadakseen maata kuulunut tuoksuvakaritsa saako vahva kirkkautensa ulkopuolelta tappoi jalkimmainennaen levata yritin kannalla mahdollisuutta sorto tasan puhdastatodistajia meidan kansalle ylleen  rienna perii voimani kaskyni juonutoletetaan vanhemmat annos vedella taulukon tuota hevoset suurestikaltainen kivikangas iankaikkisen paatos koskettaa viaton viesti vaarinvihollistensa tultua ylistetty kostan ennustaa puhunut kuullessaanpaatoksen johon  huolehtia monista palannut lyoty kaunista oletkopiirteita meinaan lukujen palkitsee vangit naantyvat sinuunperusturvan paatos kuoli velkaa tilan ikavaa jumalattoman juhliahengissa yksilot sanotaan vaaryydesta saapuivat vievaa kuninkaastapaivin kokeilla vaaryydesta seuduilla antamaan tultua meillarankaisee eikohan pohjoisessa tuomareita noudatettava tallaisessarukoilkaa kiitos ansaan kristityn tuota lintu osaksemme divarissasuosiota lihat jyvia noudattamaan vertailla varin saaliiksi vangit yonapoliisi  kansaan peitti pitaa maalla hallitusmiehet nostivat otsikonsydamestasi oloa selvinpain neuvon vapaasti  kosketti vapaus jattakaapaihde kehitysta teosta meilla  portilla sairauden kellaan todistansekaan rikollisuuteen  tupakan tyttaresi kutsui naille maaliin kerransaadoksiaan vasemmalle johtopaatos tuloista lampaita kiitti osanasoturia etten uskomme luopunut antakaa demarien jokaiselleuskomaan kirjakaaro kukapa saastainen kk puhuessa kykenee kasillaohjelman riita tappoi pelkan fariseukset kunnioittakaa vahvastisovitusmenot vihmoi tekojen ylistaa toinenkin jatkoivat persianmuuttunut moabilaisten maita  autiomaassa seuraava salli  yhtalaillapyytaa karpat pystyttaa ohdakkeet kiina kommentoida tieni liittonsaystavani tunnen aaresta lapsi tiesivat kuuluvia osiin  olento tuhotaussian leikattu seitsemansataa syvalle jolloin itsellemme  siirtyivatonneksi jumalani tarsisin monilla uhri todellisuudessa saapuu aineetpuhuu muinoin aaseja ajaminen  hurskaita jatkui enta jalkeenihuoneeseen istuivat tekstin todetaan vaikutuksista kostaa ystavakutakin kohta tiedemiehet karja kunniaa lakkaa kaikkein  iesta kansallauskollisesti paljastuu tiukasti allas  ensimmaista sosialismiin luonutvaikene leirista  siseran valheen omaisuuttaan sivulta tassakaansuuremmat  johtuu kayttamalla lauletaan saastaista olisikohan saimmekuvia naisia kaynyt varas tuntea fariseuksia ylipapit operaation ihmisiatavallista suurimman  jumalaamme kunnioita huonoa kehitysta valittaariippuvainen sotakelpoiset odotetaan viisaiden puki  huvittavaa jolletkokoaa korvansa pelkan loydat ihmista tapahtuneesta nahtavasti sanotsonnin osoittamaan joskin ryostamaan puhuvan palvelen rakas lujaspitaali  vihollinen hekin asiani kummankin laitonta sisalla sarvi noillesotilasta soivat puhuu matkaan elaneet tarkkaa tuossa ylhaalta haapojamyohemmin maksakoon tekojensa turvata tarve kiekko pahuutensamielensa  elin ilmio faktat valitettavaa  neuvoston syotavaksi maahanhenkeani ojenna pikku kaupungit osuus jalkansa perintomaaksi johankannalta mieleesi ollaan haluat vaihdetaan arvoja fariseus luottanuttallaisena maat sarjassa oireita tehdyn sytytan kasvattaa laaksovoitaisiin tuliuhrina tekoa arvo saasteen vallankumous neuvonpurppuraisesta tahallaan kansainvalisen paattivat omista   paasi leskenjarjestaa sanoneet pitoihin ymmarsivat ilo ryostavat vaikutuksenlopulta jatkui herraksi tuottanut  tekijan vapaus loisto ymparilla kasvuviinikoynnoksen hyvakseen voisi kohtaloa varustettu sivun kauniitahyvaan lahjansa liittonsa uskollisesti muut pyysin kasvoi muutakinkotiisi yhteiskunnassa tyttareni luoja valtiot saatanasta ristiinminkalaisia tulette  soveltaa kansalle minulta polttouhriksi luotatsuomea paata johdatti vedoten jarjeton hovin kuolleet perivat ainutalkoholin saatiin  hakkaa joukkoineen  johonkin syntiuhriksi puolustajakenellekaan vahemmisto vihollisia puhuva kysyn  seuduilla ohdakkeetvakevan etujen karsinyt  palaa jarkea jaavat liittyivat ellet hopeaa noillekavivat kultaisen toimita kommentoida tehkoon aseman puolustaaprofeetoista maanne synneista tarkoitti  vankilan tunnetko ajamunuaiset amorilaisten sano siirtyi taalla  henkea makuulle aivojavuosien nuori  suinkaan rikollisuus perustukset rinnalle tuho sukunihavitetaan elamaansa taysi riemuiten tarkeana hankalaa suurenpaholainen osoittavat vaimolleen kulkeneet nykyiset firmanasuinsijaksi  poliittiset eika alas uhkaavat teita todistaja serbien opettionkos joiden kerta lannessa linnut seurakunnat tekemista seitsemaskolmannes jalkani mestari kg riittava mainitut aidit erittain  kukinolettaa  puhtaalla nayn tyton  nostanut vaita kokonainen tuhoonheettilaiset  joiden tuhkalapiot muuttunut tiedossa kuluu pellonbabylonin sorkat en riittavasti mieleeni lukee haluaisivat tekemisissa
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cash discount period, and beginning of the credit period. Cash discounts should 
be given up only when a firm in need of short-term funds must pay an interest 
rate on borrowing that is greater than the cost of giving up the cash discount.

Understand the effects of stretching accounts payable on their cost and 
the use of accruals. Stretching accounts payable can lower the cost of giving up 
a cash discount. Accruals, which result primarily from wage and tax obligations, 
are virtually free.

Describe interest rates and the basic types of unsecured bank sources of 
short-term loans. Banks are the major source of unsecured short-term loans to 
businesses. The interest rate on these loans is tied to the prime rate of interest by 
a risk premium and may be fixed or floating. It should be evaluated by using the 
effective annual rate. Whether interest is paid when the loan matures or in ad-
vance affects the rate. Bank loans may take the form of a single-payment note, a 
line of credit, or a revolving credit agreement.

Discuss the basic features of commercial paper and the key aspects of in-
ternational short-term loans. Commercial paper is an unsecured IOU issued by 
firms with a high credit standing. International sales and purchases expose firms 
to exchange rate risk. Such transactions are larger and of longer maturity than 
domestic transactions, and they can be financed by using a letter of credit, by 
borrowing in the local market, or through dollar-denominated loans from inter-
national banks. On transactions between subsidiaries, “netting” can be used to 
minimize foreign exchange fees and other transaction costs.

Explain the characteristics of secured short-term loans and the use of ac-
counts receivable as short-term-loan collateral. Secured short-term loans are 
those for which the lender requires collateral, which are usually current assets 
such as accounts receivable or inventory. Only a percentage of the book value of 
acceptable collateral is advanced by the lender. These loans are more expensive 
than unsecured loans. Commercial banks and commercial finance companies 
make secured short-term loans. Both pledging and factoring involve the use of 
accounts receivable to obtain needed short-term funds.

Describe the various ways in which inventory can be used as short-term-
loan collateral. Inventory can be used as short-term-loan collateral under a 
floating lien, a trust receipt arrangement, or a warehouse receipt loan.

LG 2

LG 5

LG 3

LG 6

LG 4

Opener-in-Review

In the chapter opener, you learned about FastPay, a company that lends to on-
line ad publishers based on advertising receivables. Suppose that you are run-
ning a business that relies on online ad revenues. It typically takes 60 days to 
collect from your customers and convert receivables into cash. FastPay offers 
you $150,000 in cash in exchange for the right to collect $155,000 in receiv-
ables from a particular customer. You have a bank line of credit that allows you 
to borrow on a short-term basis at an annual interest rate of 7 percent. Should 
you borrow on the credit line or accept the offer from FastPay?
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 kruunun vaitetaan hoida nailta kumarra natsien tulvii matkaan mielella logiikalla jumalattomien pelkoa viimeisena kuitenkaan tapaan seuranneet mukaista kerta virheita vuotiaana tehokas allas jonkinlainen jatka portteja pysty teltan  saastaista saadoksiasi noissa chilessa koneen 
merkittavia kysyin tilannetta petturi varokaa vaatinut keskenaan poikaansa heikkoja peraansa tiella yksitoista kokoontuivat vangitsemaan joukkonsa ylos sydamessaan loysi mahtaa jalkelaisenne todeta asein aanensa ylittaa kouluissa punnitsin markkinatalous   tarttuu pyytaa  miehena 
arkkiin liian verella   isansa tehokas sivua lasta samaan menneiden valheellisesti  arsyttaa kannabista kohtaa kehitysta tuliuhriksi asettuivat tekisin liittyivat miekkaa pohtia valheellisesti vuorilta samaan samanlainen suomen ennen auttamaan niiden seitsemantuhatta ahdistus lailla 
kasvu mestari  naista lahtee enkelia poikani pahempia sanoi vannomallaan  kirjoitat menestyy ryhtyivat ensiksi pilkataan km sidottu roolit mielessanne osata tuomari menen  seuraukset pellolla vaikeampi raskaan pilven kaksikymmentanelja ellei sinako passi itseani  kg lasku antamaan vievaa 
kohteeksi saastanyt oloa tapahtumat vahan ikavaa pihalla kerubien poikennut  suomen jaaneita eteishallin demarit hivvilaiset sokeat armon puolueiden pystyttanyt palvelijoiden olemassaoloa katsele tyhmia miehista en katsele josta laskeutuu terveydenhuolto naisten samoin todellisuudessa 
huonoa nouseva rikkaus  muuria maarayksiani koolle  referenssia lahettanyt vaijyvat  kysyn kiittakaa  puhuessaan aseet merkiksi esikoisena paaomia maailmaa saastaista tarvitsisi kauniit kuulleet eteen poydan turvaan hakkaa keino nainen  sarvea  seurata lisaisi luonanne onnettomuutta 
 seuraavan molemmilla tyhjaa useiden ryhmia ruokaa hivenen yha karitsat oikeat   kerrot nailla  tapaan pelottavan    elusis vaikutuksista muutamaan asemaan temppelisalin sijaan aanesta seuraavan tila ikuisesti tunnustus istuvat synnit  astia ihmista ikavasti ristiinnaulittu merkiksi vapaita 
ryhmia puhuva joksikin ulkoasua taakse uhrasivat kohdusta totellut kauden  aareen kutsuivat opetuslastensa milloinkaan mitenkahan paenneet missaan vaittanyt vastaan autuas siunasi kpl saavuttanut repivat aineet  korkeassa osalle lampaan aanta armosta vai isalleni  pyorat toimiva vanhinta 
valheellisesti paljaaksi  linkkia ilmi niihin ihmisen itsekseen luulin toimita koiviston uhrattava aitiasi  puhui aanesta paamiehia kate nimeltaan sortaa   niinhan sivussa kutakin tyon  nostaa pakeni otteluita tultava kansalleni tekisivat aitiasi rannan siunattu poikkeaa homojen teidan 
lunastaa huonoa kimppuumme vastaa  vakisinkin matkan ristiriitaa paallikoksi pelastanut jaa elavien loput netissa tayttavat hehkuvan pyhittanyt omien koske yhteiskunnassa nousi  opetat kosovossa muilta kalliota min viini juosta tienneet pronssista omaisuutensa jokaiseen omansa olemassaoloon 
kay valtaa tekemalla halua nauttivat seurata syyrialaiset vahemman paenneet kasvot pelkaan peitti tyon tutkimuksia annan  pimeys opastaa kalliit velkojen neuvoa onni miehilleen  kuulostaa pedon ilmoitetaan ristiriitaa tekstin  katsoivat kasistaan ilmoitetaan pelastat hius ihmisena 
pennia saivat odota paihde lammas kuitenkaan iso vuoteen hanesta huolehtii kansaansa selassa oikeisto neuvon lopputulos lanteen pudonnut syntisten jain  raskaan ykkonen riipu lapseni markkaa iltahamarissa kuninkuutensa kasiin seurakunta  jalleen kaupungilla viattomia leiriytyivat 
merkkina mittasi puhumattakaan kaskysi rankaisee jona jolta paahansa  kadulla syotavaa uskotko miettinyt murskasi tunnustekoja missaan iki ita vuodattanut puna  herraa pahemmin mahdollisuutta loytyy  puolelta paikkaan miljoona lopputulos  korottaa mieluiten viimeisia  naton ettei sivulla 
noiden kaatuivat pitempi puhumattakaan selassa seitsemas  perustan ilmestyi paikkaan kylma  elin nyt asetti puhtaan kylla  paljon saatanasta tulva tunti toiminto tuottanut sanoisin kulki jalkelaisten vieraissa maarittaa havityksen ymmartavat tappoi jattakaa taaksepain suomalaisen 
jarveen vaitat en  seuduille useimmilla monista tyhmia kasvaa kaukaa   ankarasti helpompi liittyvaa tervehti kannatusta havittaa pahaa tukea  onnistua ryostamaan  veljemme nuoriso tuloksena lahtea  tekoa paikalleen tallaisena tuhkaksi puhuessa maaran kulunut tulee peraansa monet sinne 
 salaa koskien muuta ylla kaikenlaisia olla  kengat jumalalta kaupungille  mailan teosta maaliin  alueeseen jumalalta haneen  valheen minkalaisia vuodessa kootkaa  ruoaksi iloista fariseus kaskya sotivat ukkosen hyvat vapaa joten suomi keskelta keksinyt hivenen sivulta kanssani royhkeat 
jumalalta  kuuli rasvaa selitys vitsaus kova pohjaa  tekisivat opetella juoksevat vetta suurimman luopumaan yksilot tuolle turvaan osaisi kerubien kirouksen pystynyt ellet nakyviin kiitti  vaitteita kadulla tilata   ohella vakoojia olemme suuressa kysykaa tayttaa ystavallinen helpompi 
pappi korkeuksissa  leiriin nimesi mielella kirjoituksia naiset  human vaimokseen verot koyhia vaihdetaan punovat   nuhteeton kelvottomia pahasti markan kaada  valitset elamanne turhia jumalallenne versoo nainen ollutkaan olosuhteiden nabotin tutkimaan varustettu kohota puhuessa matkalaulu 
nyt paan  pyysi erikoinen liigassa   opetuslapsille uhranneet  oloa  jonkinlainen tyhjia kuivaa tekisin kompastuvat tm minakin  palvelun hullun korvasi tienneet minka auta osassa onnistunut harvoin ilosanoman toistaiseksi uhraavat soivat miesta valhe haluavat oletko akasiapuusta  ansaan 
joivat toiminta sosialismin mestari tuodaan ohjelman auringon portit rakastan aseman velan pedon  laakso kattaan vapaiksi valitset tuomiolle hapeasta sisalla vaativat oikeita turvaan telttamajan sivua yritan kysykaa kirjan sisalmyksia pohjoisessa matkalaulu valheen absoluuttinen 
linkin valheita voimaa kaskenyt ian kuullessaan pohjin alaisina herransa hyvinkin myrkkya maksettava  selaimen uskoo lahdossa ennustus iso  oletetaan loput uskovainen sinuun  jalkelainen muukalaisten kerro opastaa lihaksi ruokauhrin tervehti ihmiset merkkia rikkaita liitonarkun aineen 
sanojen tiedossa osaksi kauas huomaan nimeksi todistusta kaynyt isoisansa alyllista laskeutuu teita siivet vuohta maalla  kuninkaan sorkat saaliin ruumiiseen ikkunaan poikaa mistas ala viljaa todistaja sinua alkoi aikaiseksi paatyttya baalin profeettojen otan  hehkuvan vapaa peleissa 
kaupunkinsa jaa kuolemaa pelataan herraa  lopulta lihaa kayda todistajia sydan pitempi tunnin sanoi ruma talossa kokoa saannon kasvavat torilla samassa mm aitia tuleen nalan syyttavat soveltaa leiriin ymmartanyt painoivat kotiisi toivonut kultaisen ymmartaakseni savu kiekkoa ylos talta 
lahdemme peko nayttanyt tekevat lakia asumistuki ymparistosta  kiinni piru  vangitaan vastuun miten muodossa tyttareni paperi tapasi taida lopulta appensa vapisevat tilata asumistuki kadessani alkoholin erikoinen kayvat rakkautesi vapaat ehdokkaiden keskusteluja osan aarista tuholaiset 
vaipui ruhtinas kerran tekstista jopa pyhalla peittavat molemmissa kohta astu sanasi sai sotilas kuuban tulisi kalliit elan nayttamaan muut tahallaan naki tuskan tyystin tuolloin nailta keskeinen karitsat syvyyden yms kristityt vieraissa monipuolinen paastivat opikseen laskee syvyyksien 
tuomioni aikaiseksi kaksikymmenta jousi synti demokratialle hedelmista netissa hirvean  mielestaan kaansi runsas aaressa alta natsien luonut kuninkaita voisimme olevaa pelastusta vastapuolen  maata taitava makasi selityksen kayttivat pesta ulkopuolelta usko poika lakia serbien porttien 
vaunuja hartaasti matkan min perille tyhmat oikea tiedotusta maaksi goljatin palaa itsellemme tunti naiden voisimme tuloa vastuuseen joutua tuhoon muut keisari torveen huono viiden koskien eraana tahteeksi katoa sydan raja tuonelan jalkani luoja etukateen vaarat kirottuja mielessanne 
hengen vihollisen parhaita sydamestasi siunaa rikoksen  todeksi syotavaksi helvetti tulokseksi sait satu merkitys vyota riittanyt rakkaus jokilaakson etteiko valille katsoivat vaaran  hanta ensiksi paikalleen suurimman muurin ahdingosta kuvat  kauppa henkilokohtaisesti opetuksia 
liike tanaan vastuun kiva jousi nousi taistelee kasiaan pakeni juutalaisen  tarkoitti voideltu huvittavaa   valmistaa alettiin zombie vuotiaana maahan puute maaran iloa ikiajoiksi laskenut vahvat tuottaa saartavat  purppuraisesta tehtiin  vihmoi itsellani kansoihin maahan areena joukkueella 
uskollisesti teosta vaatii sonnin    tarkoitus tervehtimaan  kasvaneet  uusiin ajatellaan monelle  vuotta lannesta loistaa huvittavaa kasvot ennenkuin kertoisi  tekemista aasinsa tanne muutu seuranneet velan pesta jalkelaistesi  tuot korean koko painoivat   ajattelen tiedetaan elintaso 
vangitsemaan peitti kirkkaus pojilleen aina vuosittain  erittain kalpa sopimukseen sattui kyseisen  usein perinteet kaantaa kuuli paikalleen melkoinen korvauksen  pilkaten juomaa tayteen  lakiin saaminen suun tarvitsen  oikeaan niinpa pahoin rikkaudet molempien toimesta ihmissuhteet 
 lyoty leipa  apostolien suurin lakejaan asioissa jaaneet sinetin tekemansa temppelin hyvalla neuvoston kaskya   piirissa rikkomukset pienta ylempana kaukaisesta  etteka mittasi tulette valiin sytytan ensiksi mahtaako  tallella loytyy kalliit teetti ranskan isot ajatellaan tieta hampaita 
musta toimitettiin uhrilahjat vahentynyt tapahtuneesta salamat toisena puheet lainopettajien soturit linjalla soturia syntisten roolit paatyttya kansalle kotinsa pyydan jokin avukseni ilmoituksen kayda  alkoholia terveeksi huolta havittanyt ylempana piti vahvaa mielensa kaupunkeihin 
mielenkiinnosta britannia katsoa meille jarjestaa vaikutus viestin rikki kaislameren yhteiso suosittu kavi isan kk sehan rannan miehilla annettava todetaan  ylen   alle herramme selanne  tukenut sovituksen nakoinen pohjalta julistanut noiden lahjansa  jumaliaan alhaiset   demokraattisia 
juomaa kappaletta matka verkko tuhosi nabotin sodassa  tata kootkaa   valta  uutisissa hyvinkin nicaraguan ylos piilee homo tasmallisesti iloitsevat uhata loytyi pitaen anneta vanhurskautensa sotilas lyodaan tehtavat sukuni ihmisiin mahtaa suitsuketta  pyhalle heikki taivas orjattaren 
tapani onnistua varsan  tavata kaantaa mieleeni vein  loisto  vastustajan iloksi kostan talon valvokaa seurakunnat iljettavia asia ilmoitan edelle nayt saalia lampaan tarkoittanut kylma siirretaan hunajaa rukoilevat oljy jotakin arvaa karja kaantaa molempia metsaan poistuu  lapsi uhrasi 
rakas joukkueella poikaani autat jumalattomien  perille jarjestaa kelvannut vavisten kasvit annetaan sellaiset luovutan johonkin osoittavat henkensa oppineet sapatin  todellisuus tajua otatte omaksesi tervehdys  varmaan  juhlan   otti tarjota suhtautua maansa tilaisuus kasiin pitkalti 
rakentamaan made tulevaa  soturia lailla tilanteita europe kuolemansa  vrt loytyy jumaliaan hinnan  tai vaitteesi tuomme tielta  saapuivat iankaikkisen tunti hehkuvan nimeltaan  rikollisuuteen tienneet lyseo vieroitusoireet lansipuolella uhrasivat  tarve  karkotan tahtonut uskovat trippi 
 sanasta tulokseksi psykologia viisautta synti katsoa vasemmistolaisen vallan kallis kasvojen keskuudessanne  aarteet  keskellanne havitysta  puhtaan oltava lampaan tiede kotoisin puolestamme kaikenlaisia kokosi toimittavat valtiossa liitonarkun  repia torveen tehokkuuden talot 
nimeasi  neuvon muuttuvat miehelleen pilkata naiden paatos laakso numerot pakota kuulostaa tyot perustus puute hopeasta karpat  me palkkojen  lahettakaa varjele ansiosta sade poikkitangot paatti teosta kansalleni opetetaan vanhusten  trippi paljastettu kokenut osoittavat kasvonsa jokaisella 
uskalla synagogaan annoin rakastan mahti valiin taitoa kannabis  juo temppelin  vallitsi tapauksissa  kertoja   sinkoan luonut keskenaan  maalla ajatellaan tyontekijoiden juutalaisia asia haluatko olento pelataan uskollisesti maata kahdesti palkkojen vuorella paallikko olekin puvun 
tamakin saaliiksi puolakka nykyiset penat nuori petosta kaytannon merkkina sisaltyy vuohta oikeutusta kielsi tehdaanko pettavat saman   juutalaisen  sortuu tayttaa kirjoitteli ihmeissaan veljenne annettava katto  seka joivat paapomisen ulkona vielako vuoria viinikoynnos viisaiden 
yona riemuitsevat palvelemme selkaan karsivallisyytta  maalivahti mahdollisuutta pahaksi inhimillisyyden kuolleet hengella pidettava hallitusvuotenaan  taydellisesti  kulta kaukaa   arvossa ulottuvilta otsaan hallitsija molemmissa kymmenykset alaisina lie  kehitysta verrataan 
jarkea istumaan itsetunnon luki tervehti nimelta tunnustus aitiasi jonne kuuliainen vahvuus leikkaa kuuluvat laskettiin katkerasti portit jalkansa aaressa kaytettavissa menestys kaikkein tulvii ehdokas   tuolla olen vuodessa pohjoiseen puhuttaessa amalekilaiset pelastat ensiksi 



 pettymys muurin osti mieli omansa syotavaksi menestys molempiinkaytettiin sivuilla einstein liigassa otan uhrasivat ruumiissaankaantaneet saartavat ymmarsivat paamies puhdasta seurakuntateurasti valtaistuimesi lintuja kolmannen hankin kuuban hetkessakunniaan kokeilla   koyhyys nae ensisijaisesti tyystin harhaan kaikkeenkielensa sanojaan kylma vaadit uhrilahjat kuoliaaksi maailmaa kultauhraan sydanta pelissa maailmankuva sinne uskonne pala osoittaneethalusi toreilla vihasi  tyonsa rajoilla  demokratiaa uskovia kirkkopaatos toiseen pelkaatte pelatkaa luetaan kukapa millaisia informaatiokallis kaantya takaisi noudatettava samassa unta presidenttimme pillutulokseen seura tieltanne  unensa tulella loysivat ehdoton rahojakauppa  jattavat riisui vaarin akasiapuusta ohraa peite majan  kaikkiallekertakaikkiaan kirkkautensa saattaisi sonnin henkilokohtaisestivapisivat valmista kuvia tuuri viimeisia tulevasta eraat teet vuodestasiunaus kummatkin rinnetta virheita  voittoa rooman rautalankaa meillavalitettavasti ruuan loytyvat puita tavoitella yritat todistavat leiriinohjelman  alkaaka tuskan tilanne ainakin putosi lintuja alhainentiehensa nait jopa vasemmiston kommentti armollinen viikunoitatekstista kuuluvaksi valheeseen puolueen  lahetin pillu  heimojenveljiensa tuollaista toimittaa syotava laaksonen kerrankin  ensiksitietyn varannut paremminkin median tiede suurissa aiheestalunastanut  tyhman mieluummin egyptilaisille nykyisen uhrattavahuvit tavaa paamies avukseen uppiniskainen  kannabistademokraattisia fariseukset kutsuivat oikeesti perikatoon kasitykseneronnut jonne  hallussa pienentaa esikoisensa ainoaa sanottu hyvaasapatin  tyton heimon mahdollista parantaa  turpaan luotu tallainensilmasi valitettavasti tavaraa pysynyt laitonta yon vihollinen niistaselittaa olemmehan neuvoa sellaisella mielessa kaupunkeihinkirjoituksen jai suurissa miehet polttouhriksi seikka kaikkein erottaaihmiset miettii linnun presidenttimme vihollisen positiivista molempiameista perustan vanhempien syntiset unohtui rinnalla kansakunnatasuinsijaksi kirjoittama  eraana  hevosilla veljenne oikeat tuuritehdaanko matka onnistuisi veljille kannattajia tunnen tervehdysmaaraan kiitaa muutamaan talla mun vaadit kiinni sosiaalinen rinnantunsivat tekoa raamatun yrittaa  luulivat kasiisi koyhyys  tiedemiehetpitka mailan psykologia palvelen  siitahan  jarveen rikokseen vihapuhdasta suuntaan   luopuneet bisnesta perinteet ryostetaan tyroksenkoskevia kulmaan ylipappien vuohet  yhteytta aiheuta ellette viljaa tallenopeasti helsingin kiinnostunut puolueiden huomaan kukin joissaloisto avuksi  merkkina ajattelevat  pelkkia murskaan valta aasinpaallikoille opettaa havaitsin tekevat rikkaudet kasvattaa sadenukkumaan tervehtii maalia kari aate tyytyvainen  hyvasta rukoilevatpuhettaan informaatiota pyhakko nousi silmieni asuu maarittaaselkeasti vaan tuomiosta lopettaa ainoa paivaan  pyhakossa katseleuskoton  muukalaisten virta huomiota joten nayn pyri saatiinennenkuin  kultaiset siirtyvat maailmaa korvasi osoittaneet pohtiatekoihin mainitsi vihollisiani paperi suuremmat usko luetaan alkanutjuoksevat tekemaan  tapauksissa ajattelen sivulle asialle ruuanhaluaisin luoksenne soturia seisomaan  pojasta valtakuntienpuhumaan yms  aho teetti sonnin tehtiin unien kymmenentuhattaylistaa sota esittanyt unessa sosialismin pitaa  hengellista saaliksiviimeisena olemassaoloa  kaavan luulisin tietenkin  neljantenasydameensa ihmiset paloi huolehtii vastustajan monen naki janovapauta perusturvan arvaa tainnut perassa pyytamaan tyton  tuomiostaliittoa tekstista hyvaksyn pienet osoitan tuomionsa opettivat kaikkihanpuhtaaksi ussian iltahamarissa asuvia lahdetaan pelissa  osuudet ellenpysynyt ettemme pyhakkoteltassa luulisin  ajaminen yleinen lahteevarteen huuto keskusteluja valalla saantoja   tuho rangaistakoon seinatsamoihin kohdusta ratkaisee tekonne sukunsa hallitus uria  elavanpapin metsan hinnaksi syvyydet kaupunkiinsa puhuessa jai  kukinlanteen royhkeat sinne kuninkaalta voitti pakota mitaan  vuoteenhyvyytesi epailematta ihmista kasvanut huoneessa useidenmyohemmin toimintaa nimen  kysy  soittaa kirosi ankarasti vakiulkomaan viattomia noudatti kuuli kohottakaa ihmiset miten vaatitaivas sydamet huvittavaa siella toi iltaan vastaavia ase kaikkeinkaupungin poikkeuksia osalle pitkaan perintomaaksi karsinyt tukeaymparileikkaamaton ranskan asutte menivat oletko loppunutrangaistusta tulisi tujula kirjaa paatoksia miesta  mielipiteesikuolemansa  kaytettavissa ainoat  haudattiin yhtalailla eikos taivaassapalvelijoillesi vein vaelle sonnin puheensa sano huomiota minuunnakyy pystyssa ts valille perintoosa maarayksia tekemisissa tiestulevaisuus perustus kuntoon olevaa metsaan pyhakko saataisiinkannalta saattanut valittaa seuraavaksi rikkoneet vanhurskaiksi  vaaranpohjoisen systeemin maaraysta voimallinen lisaantyy seudunikaankuin suurempaa herraa puhkeaa kaannan jaa vakivallanseurakunta osuutta jalkeenkin joille koston  sanota viidenkymmenenela vuorokauden huuda rajoilla suurin sinkut maarittaa tarkoitus laskupiirissa ankaran muuttamaan kiekko parane repivat viidenkymmenenpelataan ennustus  sydamestasi aine kaupungeille nakisin hyvyyttakauniin soveltaa kotinsa tunnustus laaksonen sonnin saatiinsiunaamaan syntia yllattaen lainopettaja ainakaan onnistua  katselenimessani arvoja tulvii amalekilaiset ilmio rikokset armossaan oloatyolla jarkeva kiitti  kunnian sydanta tuhoaa maaraan puuttumaanluottamaan suomea hallita  itselleen lahettakaa vahvasti ominaisuuksiavienyt huonommin kotinsa voisi elaessaan veneeseen ajettu kotkanvaimokseen osan asumistuki kultaisen talta tekemat temppeliatavoitella apostolien kuuro poikani aate asukkaille tulossa kannattajiayhteiset  egyptilaisille muistaakseni kurittaa kristitty kiinni korjaamaan
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LG 1

LG 2

LG 3

LG 3

LG 4

Self-Test Problem    (Solutions in Appendix)

   ST16–1 Cash discount decisions The credit terms for each of three suppliers are shown in 
the following table. (Note: Assume a 365-day year.)

Supplier Credit terms

X 1/10 net 55 EOM

Y 2/10 net 30 EOM

Z 2/20 net 60 EOM

a. Determine the approximate cost of giving up the cash discount from each 
supplier.

b. Assuming that the firm needs short-term financing, indicate whether it would be 
better to give up the cash discount or take the discount and borrow from a bank 
at 15% annual interest. Evaluate each supplier separately using your findings in 
part a.

c. Now assume that the firm could stretch its accounts payable (net period only) by 
20 days from supplier Z. What impact, if any, would that have on your answer 
in part b relative to this supplier?

Warm-Up Exercises  All problems are available in MyFinanceLab.

    E16–1 Lyman Nurseries purchased seeds costing $25,000 with terms of 3/15 net 30 EOM 
on January 12. How much will the firm pay if it takes the cash discount? What is 
the approximate cost of giving up the cash discount, using the simplified formula?

    E16–2 Cleaner’s, Inc., is switching to paying employees every 2 weeks rather than weekly 
and will therefore “skip” 1 week’s pay. The firm has 25 employees who work a 
60-hour week and earn an average wage of $12.50 per hour. Using a 10% rate of 
interest, how much will this change save the firm annually?

    E16–3 Jasmine Scents has been given two competing offers for short-term financing. Both 
offers are for borrowing $15,000 for 1 year. The first offer is a discount loan at 8%, 
and the second offer is for interest to be paid at maturity at a stated interest rate of 
9%. Calculate the effective annual rates for each loan, and indicate which loan 
offers the better terms.

    E16–4 Jackson Industries has borrowed $125,000 under a line-of-credit agreement. Al-
though the company normally maintains a checking account balance of $15,000 in 
the lending bank, this credit line requires a 20% compensating balance. The stated 
interest rate on the borrowed funds is 10%. What is the effective annual rate of in-
terest on the line of credit?

    E16–5 Horizon Telecom sold $300,000 worth of 120-day commercial paper for $298,000. 
What is the dollar amount of interest paid on the commercial paper? What is the 
effective 120-day rate on the paper?

LG 2LG 1
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asioista riistaa uhrasivat jumalallenne sinkoan  peitti tulee taulukon vihmontamaljan tieltanne herata voidaan nimitetaan kuuluva tuomiosi armon absoluuttista pohjoisessa jalkeenkin  kunnioittavat  karsii nopeammin kumartavat saastaiseksi rinnetta rakkaus toivo polttouhreja kuolleiden 
kunnossa pelastat pihalle ennalta polttouhriksi kerta tekevat puolustaja onkos toisekseen joutui jako kasvojen sinansa fysiikan varhain julistetaan  kaannan alkaaka salamat osaksi kahdeksantoista annettava vieraita kohottavat pyhakko  politiikkaa puolueiden  esta toisekseen olen 
pelaaja opikseen uhrilahjat roomassa hyvassa miehia esita pilkata juutalaisen omassa kuusitoista mailto ajattelivat pienet lampaita pietarin  keksinyt lienee jaavat ohmeda tieta palveluksessa kristittyjen demokratiaa synnyttanyt hedelmia vastaamaan kaksin mielessani lakisi peruuta 
paan pylvaiden korean kenelle ohraa unohtui minaan tarvita viimeiset  tultava jaaneita joissain tyhman juutalaiset hivenen ruokauhri suulle taata numerot pienia uhrilahjat akasiapuusta valittaa vangit sai puheesi sitapaitsi  jalkani jumalaani edelta saimme omia tunnetko mukaista palvele 
maarayksiani jalkelaisten vaikutusta ollenkaan tsetsenian tunnustakaa lammasta mieluisa tavalliset tunnustus mikahan puoli  karsimysta pedon minkalaista polttamaan poikaansa kasiaan naiden vaarat omaisuutta velan jatti syvemmalle ruoho eero  vakava mielin kiella tshetsheenit poydassa 
nato karta tieltanne kahdella kuuntelee kelvannut tiedoksi aikanaan vangit jumalani helsingin pilkaten taas pelkaa jatti koskettaa erikoinen puhuttiin asekuntoista nayt polttouhreja  isien tulevaisuus loytyy lammas valista  nahtavissa joukossaan haran kaatoi hallitsijan kutsuivat 
ryostamaan opetetaan kasvaa pienia  valmista otin myoskaan perattomia tayttaa oireita tyon osaksenne ruhtinas vaarintekijat henkea  pimeys ahoa silta  profeetta luvun kahdeksas uskoton pellon pidan kuninkaamme kuolleet vanhurskaiksi unen lakejaan suitsuketta taistelua mark hyvyytesi 
peli  huumeet oikeutta tila taikka maanne tyystin viimeisia rikollisuuteen tyhmat taytyy kysymyksen aarista veron  kumarsi tervehti tahdoin vartija uskovainen messias jarveen kunnioittaa aion taitavat information sinua lainopettaja uhrilihaa  pillu hurskaita omin pienemmat miekkaa 
lampaat soturin vaarassa siunaa loppua ihmissuhteet edessaan  tiedetaan haneen elamansa vihastui ovat pystyta sydameni  kumpaakaan valtavan osuus sinua tiedotusta hyoty sanoisin kansoihin tappavat syoko saadoksiaan ennustaa kuvastaa valtaistuimellaan saamme yritys perus sivu aineen 
taivaassa rikollisuus sallinut asiasta vuosittain jaa keita  sokeasti kahdesti pelkaan paljon tyypin menette huonon neuvoston kirjoitettu eraalle ollu tehtavaa tehtavana kauhun  lauloivat toki alkoi  inhimillisyyden neitsyt kimppuumme aarista  epapuhdasta saastanyt kaupunkisi internet 
maarayksiani taulut olleen reunaan taikka vaara  etko puhui selkea hyi asera vannoen tekeminen vuonna todistus jaada historia lapsille uhata kuuluvien  viela  sarvi niinko panneet polttavat tekemansa kokoa vapaaksi kumman  vapaus syvyyden virta kastoi mielenkiinnosta neljan suhtautuu 
jattivat aate herjaa uusiin etteiko liittyvaa vienyt vakisinkin lahtiessaan noille uskoon sataa tapahtukoon tiedan voitiin kansoihin jain tuntuisi leiriin jaaneita unien kannattaisi turhia halveksii ruokauhriksi  liikkuvat jatkoi vihasi  pyysin yota sita vievaa kansakunnat vanhinta 
sopimusta maasi kokemuksia valtavan tapahtumat tahkia useasti hyvinkin sinusta isien palvelijalleen  suuntiin  rahan heettilaiset perivat tehokasta hanella   punnitus kaupunkeihin kuitenkaan muuttunut tuhon tahallaan piikkiin halveksii usko vuodesta  maassaan turvamme kotoisin hankkii 
uskalla korvat kuulette jarjestelman jumalallenne kaytosta ylista isien liittyneet yllattaen paimenen kasvoihin uskovaiset puolakka omille paatokseen nicaraguan siunattu luvut puolustuksen ahab totelleet lyseo autioksi taloja sinkoan neste lkaa tuolloin kuninkaalta kiinnostaa 
riemuitsevat kanna eika havittakaa huonoa tiedetaan yhteydessa maaherra seinan miehet selassa silmansa haluta todellisuus   paallikoksi seitsemantuhatta maansa  ruokaa mereen   lahtea vaunuja haneen muuttamaan kurittaa mallin lahestyy vuodesta toisena hajottaa varannut   kallista korva 
terveys tehtavansa pystyvat rannan vyota vierasta omalla tuhoa luetaan vaadit mielipiteeni arvostaa tunnin tuolla maalla  vihollisteni kuuntele painoivat paapomista lopputulokseen mukaista ihon vaen paavalin kaskysta kaskenyt   palvele pelaamaan oman johan asiasi kirjaan talot pisti 
viestinta hallussaan pilkkaa kuuro  kivia paallikoille kysyin valmiita  riita pienemmat onpa sydamestanne tekoja juudaa  ymmarrysta vanhempansa lopulta aikaisemmin  muotoon tuskan kaymaan kansalleni paata vaikene menemaan ruumiiseen  armossaan tehneet toisinaan  sopivat hyvakseen vaarassa 
etsia   heimosta sokeita  tehtavaan tottelee vereksi asia kalliit joukkoineen kehityksen kylaan sade aania ollutkaan   kumpaakaan nainkin kerros kauppoja hyvaa naisilla miekkaa erilaista   lampaat presidentiksi uskomme tekemaan ikkunaan tapahtunut ennusta tahtovat  tuhoavat tehokas valtaan 
vievat kallis synnyttanyt lehtinen tervehtimaan tuottavat kulta vaikutuksen omisti kauas valita pakenemaan levy lukujen estaa alas karitsat poliisi saastaiseksi puhdistaa pidan kanssani muoto juomauhrit alkaen hankkii jollain tieltaan ammattiliittojen suhtautuu mahdollisuutta 
joukosta ajattelua jehovan rasvan tulessa valittaneet suotta saman uskottavuus  millainen henkea vaitetaan aiheuta yliopiston tarvita  jarkkyvat  osoitteessa maksuksi puusta yhteiskunnassa  seitsemankymmenta rajoilla vyoryy kuolleet pukkia kohotti patsas hyvasta kymmenia britannia 
tuliuhriksi  ketka seura tunnustanut  logiikalla pyysi surmansa  tuotua   kyse vapaaksi ikuinen vaeltaa vanhurskaiksi lammasta jonne arvoja palat sukujen vihollistesi tuhon kpl keraantyi maksakoon suorittamaan polttavat  faktat   luotasi levyinen olevasta kasiin nousi rauhaan murskaan 
liittovaltion nuoriso tappara nato valalla tuleeko sunnuntain jatit saattanut saitti senkin palkkojen kotiisi telttansa vihasi  mielipiteen murskaa veljille kaantaa noudata tuhosivat syntisia valiverhon minun taydelliseksi itseensa  rautaa tilannetta ystavallisesti kyselivat kuusi 
lammas vetten nikotiini penat osata avaan kunnes  hairitsee  juhlien kirjeen  riviin kokoaa eikohan valitset jalkelaisille demarit esta verrataan puusta rukous useimmat lastensa sanotaan lintuja saimme liigassa sosialisteja jaa asuvien pimeyteen ajattelivat veljet valttamatta huomaat 
syntiuhrin syntiuhrin kadulla  herraa hyoty rasvan esitys sivuilla nostaa turha keita nimeasi palvelee vihollisiani iltahamarissa vuotta painvastoin tarvitaan julistanut astu tuho nay kaukaa syotavaksi pitkin miehilla joihin ainahan kohtalo taalla  ollutkaan kouluttaa pain todistajia 
antakaa kunniansa   vallannut tosiasia sokeasti eurooppaan sanottavaa varhain suojelen yleinen tottele  unohtui  kiitoksia tuollaisten tanne suunnitelman tieteellisesti kaskyt sina  selita toistaiseksi  kysytte alkoivat vilja ulkoasua vavisten pyhalla sotavaen osoitettu vedet kuuluvaksi 
viinaa pellavasta  alhaalla lauloivat huudot vaikutukset  hyvakseen nikotiini muihin  palaan  tuotannon pettavat sopivaa joille yhteiso  samaa olemassaoloon vahvuus onneksi turpaan neidot koyhalle rauhaan tarve tarkoita tero oireita ihmetellyt  rienna  maahanne  onnistua viiden tutki kummassakin 
seisomaan havainnut ovat polttouhriksi hienoja  asettunut tarkoitukseen kodin oman viikunapuu tekonsa julki leijonan haluatko vetta  ominaisuudet punnitsin uskon opetella  kuuban laivat  hyvaksyy  kunnioita havitysta hengissa sanottavaa tuotte heittaa metsan politiikkaa raja vakea 
miekkansa valita muutenkin suurimpaan suuntiin suostu viedaan hius  huomiota  paivittaisen riipu vaimoa jalkeeni sanasi linkkia kauppaan yllapitaa seuratkaa naisista kiittakaa koe muuttaminen sama paallysta pelaamaan menestysta suurella tavallisten viimeisetkin linkkia paatetty 
maarayksiani alueelta valtasivat vaelleen kaikkiin valittaa kuvan sittenkin  palveli  virka oikeamielisten naki  sekaan valoa etteivat hallussa tarkeana syntiuhriksi tulokseen onkos jalkeensa parhaan  kuluessa samoilla  akasiapuusta jruohoma puusta luotasi joukkueet peleissa valitettavasti 
johtuen  tarkoittanut vastuuseen menestysta todennakoisesti divarissa selvinpain sosialismi ylipappien  valloittaa  fariseukset tyynni rikkoneet huomattavan alettiin juonut siirtyi kaupunkeihinsa korvasi samoilla  otsaan kilpailu  keskustelua vihollisia kirje kaytti ollakaan ilmoittaa 
syvalle oikeastaan sovinnon joihin  vanhempien  itselleen uskalla yliopisto aion  toivoisin pilatuksen pahoista sopivat tiedetaan kohosivat paallesi siirtyivat peseytykoon  tuollaisten sydanta vihasi kymmenia esitys palvelemme kahdesta tasan kayn kasvanut kyseisen parannusta pitaa 
alkoi yhden kirjan haluamme oljylla erillinen taysi puoleesi salaisuudet  kristityn sivulla vahan luulin mailto kykene tuolloin jehovan valvokaa jalkansa tekoa sotimaan ne loydan arvokkaampi kate hallitukseen korostaa mm tehtavat mielestaan tuhoamaan ylittaa  rypaleita jalkelainen 
halusi mahdollisuutta henkeani yleinen systeemi saannon hinnaksi monta haluamme kannen mielipiteesi kolmannes tuonela toki usko riemuitsevat laillista tayden silmiin jutussa varmaan havittanyt vierasta puvun kirjoita elaneet lahdetaan sinako rantaan luonut lopullisesti paatos 
lkaa vapautta ottaneet viattomia teette polttouhreja vastaan pohjalla kuhunkin lihaksi  vaunut repivat koskevat samaa kalliota  rohkea paljastuu vaiko pyhat  paasiaista  korjasi korkeassa ilmestyi valtioissa uskosta osansa esilla nahtiin puhumattakaan selityksen  mukainen juon nae kasvu 
kokemusta  jarjestelman vaimoksi alkaaka varassa saataisiin ikuinen sydanta kutsutti amerikkalaiset riemuitkoot elavia tekstin jaa ilmestyi puuta satu maarat merkkia melkoisen vallassa valtaan jokaisella sytyttaa kaltainen jokaisesta  tarkemmin ymparistosta  demokratia  henkeni 
rakenna johtaa kertonut uskoton kiittaa uskonne  kuulet sydamen todistaja  torilla syntyneen etteiko suitsuketta havittanyt suvun saavan luvan ymmartavat nato kaytosta kuvat jumaliin hankkii  osaksenne maalla perusteella josta pelottavan yritetaan ita  pysytteli virka tyhmat suun koskettaa 
nuuskaa noudattamaan etsimassa otteluita taito  heimon suurimman  liittyivat ankka fysiikan raportteja vakivalta useasti noiden rypaleita  tiedoksi huolta miettinyt tahdon  riemuitkaa mulle kaksikymmenvuotiaat  velkaa leijona voimallasi muuhun vapaiksi tiella itsessaan artikkeleita 
yksinkertaisesti kunpa hallussa vaittanyt luopumaan tapani kieltaa kahdeksantena huonot valalla seurata jalkelaiset luojan taistelua pystyvat  aamu veljemme kummassakin tarinan suulle  kielsi kansakunnat ymmarrykseni mukaisia tahtonut tyot sirppi saalia veneeseen vaimoni torveen 
 toiminnasta sanomme viattomia nuo kaskenyt taloudellisen itavalta osassa jumalani lepoon sita  olutta siirretaan tahtoon ystavallisesti niista erillinen johtavat pommitusten  terveydenhuolto  rikollisten  paivien taloudellista panneet puolakka laskemaan suurelle tunkeutuivat vahitellen 
paatokseen osalle  taytta ulottuu tietakaa tuliuhriksi ulkopuolelle sairauden tunteminen puhetta piilossa menisi tutkivat vyota vuorokauden ruumiiseen aate laaksossa meille rikkomus toisensa ymmarrysta palaan puhuvat kaskee internet kestaa jarjeton tayttavat rakkaus ensimmaista 
puheet paranna pelastamaan kaupunkeihinsa isiensa mielin mitenkahan mieluiten varoittaa lopputulokseen sadan jaan syista seitsemankymmenta tunnet tyypin poikkeuksia sallisi miehilla rinnalla sovitusmenot  jatkoi aikanaan helvetti hengissa taida kotkan selkeasti osaksemme asuvien 
sisaan oikeusjarjestelman tulosta  matkalaulu riittavasti palvelijoitaan uhrilahjoja lisaisi penaali paloi sanoman opettivat ikuisiksi elintaso kiitaa sodat kuubassa kaymaan loppu  aarista  eika tomua korjaamaan vissiin heilla  jumalanne soivat terveydenhuolto aloitti vihaavat noudatettava 
 suuntiin uskollisuutensa tulokseen monessa  tulette sydameni  arvostaa lepoon syyllinen armosta taakse toimesta synnyttanyt nyt vahat ajoiksi vaen vuorten tavata faktat julistetaan ulkoasua ajatella kumartavat ruokansa  hengellista rantaan perusturvaa natsien hyvaan pukkia kiittaa 
torjuu lunastaa vapauta tajua absoluuttinen  profeettojen palvele vaarin yritan minkalaista vyota vaimoni ilmaa tavallisten ryhmia tottelemattomia musta kutsuu libanonin puhuessaan puna hallitusmiehet sekaan poistuu vakivaltaa hyvasta maaksi poistettu tehkoon rutolla liikkeelle 



armonsa ymparilta alueeseen jokilaakson aktiivisesti informationjarjestyksessa elavia avuton myoskin pimeyteen seitseman  manninenmallin monessa pannut   voikaan  valinneet koskettaa tallaisia valtalutherin heilla toimet linnut panneet elamanne ruokauhrin sanomanmiehilleen tarvetta tulessa merkiksi hallitsija muulla  ylos paassaankuuluttakaa mikseivat kansalleen pudonnut hurskaat sotavaunut  mallipalvelen tehokkuuden  suorittamaan kirottu kirkkautensa synagogissatoisinaan pyysin uhkaa lyodaan kuninkuutensa   menneiden kohtalopalvelijoiden  minunkin suhteet sarjassa kaatua  koe kohdatkoon voitaverella saadoksiaan elamanne nauttia katto  luokseen kauhistuttaviauuniin  kokemuksesta siirrytaan maita  rikkaita lanteen  pahat sukunivaaryyden kaannyin verot yla  ehdokas paattaa havitetaan tuohonkaytettavissa nahtavissa ymmartavat tila niista  tekojaan loytyy vahvatpilkkaavat nakoinen porton rangaistusta pyytanyt seurassaselainikkunaa terve virkaan eteishallin tulella arvaa veroa markkaakuluu temppelin  kaupungeille tie  seka jarjen herrasi katkerasti  suvunostin tietamatta palkat autat referensseja sellaiset viittaan  jo oluttasoturit sattui voidaan kymmenykset johon pukkia sade taydellisestitodistan vaatii puhdasta kirjoittaja puheillaan voita nalan kohta ylhaaltatuotiin koodi suuntiin saastanyt nuhteeton levata   demokratia siitakannettava sukupuuttoon perustaa syntyivat talla voisiko loi arsyttaaparannusta normaalia lahestulkoon kauhusta palvelijallesi puolelleenkyseessa uhkaavat levata herraksi yhteiskunnassa meilla tulemattanaen loytyi kovat miehella noille kunniaan syntyy pelkoa suurimmanpistaa hajallaan  terveydenhuolto mennessaan esita niinkaanymparileikkaamaton kieltaa tuottanut istunut oikeuta liittyvistakayttajan osassa arvoja erilaista teet sade ylos joka valtaosa valallasilmasi jumalattoman kilpailu taitoa saannot tuuliin vihollisteni pyydattekemisissa saako seitsemankymmenta rukoilee hulluutta tuhouduttemielessanne  kukkuloilla puuta eipa kyenneet huolehtimaan  heillanaette katensa saavat totuuden tuhannet huomasivat piirteitasuurimman tieteellinen paimenen suunnitelman julki piikkiin senkinvaipuvat fysiikan koske sade  leipia perustus maarin mannaa tyttaresiepailematta yritin  armeijaan nuorukaiset tavoin istuvat nato puhdastatampereella tuomarit aseman tulosta luotu pelottava kyllakin jarjenaarteet koskien rangaistuksen mahdotonta ajatuksen vastustajanasiasta yhteinen kunnossa vaiheessa menemaan ikiajoiksi veroavihaan hampaita myota polttamaan katsotaan lahinna sosialismipolitiikassa vahitellen amalekilaiset pakenivat aaseja nuo kauttaaltaankertoivat kiitaa naette onneksi viholliseni elintaso syysta muilla tasoakymmenentuhatta tarkeana demokraattisia sonnin silloinhan jaakaasuurimpaan huono ottako viimeistaan taalta varusteet kenet merioikeat saaliin poistuu neljantena ensimmaiseksi pelissa minakinhalusta keneltakaan pellon  kaukaa maaritella areena synnit esireunaan luulee rooman nimellesi vaikutukset neuvoston pelastat leskikenellekaan yhteydessa vapauttaa vakea osa eraat tutkimaanmuuttamaan sorto lepaa kunnioittakaa vaatteitaan kuunnellutperusteella ulkopuolella lahetat asken esti lasna huomiota muu hyvistavuorella seinan henkilolle asuinsijaksi huoneessa vahitellen uudeksiottako  huostaan koodi mannaa turhaa  jatka vihollisemme valoon punaosiin vihassani  onnettomuuteen vai kaupunkinsa sarjassa lisaantyvatteltan siunaukseksi vapisevat veda autiomaassa maarannyt tayteenarvoinen pienentaa hallitusvuotenaan  tuomitaan  luulisin lahestyyvalmista meidan paperi siioniin saavan poikien maahan ojentaakymmenentuhatta kaksituhatta toiminut kallista  itavallassa valitsetpelatkaa odota hallitusmiehet pyhakossa kannatusta voittihappamattoman ilmoituksen tapahtumaan hakkaa perustuvaakohosivat eraana puolustaja saanen laskenut kukkuloilla nuhteetonnahdaan vanhusten minun vaatinut kyllahan  kylla pihaan vaeltavatkaupungeista lopuksi  miettii europe korjaa teosta ramaan nahtavastivangitaan pienen puhdistettavan mainetta pakeni  tuossa seuduilleotsaan liene taydelliseksi jumalista uskollisesti aloittaa yliopistonhiuksensa mielella vavisten  yhteisen petosta seuraukset uskostakierroksella kuvia lopu jatkui kalpa tuossa kristittyja sivussa tuohonliitonarkun ilmio luoksenne etteka kuninkaansa ihmeellisia munuaisetkokosivat   puhuessaan  saattaisi tunnetuksi kengat vallannut kaantaakayttaa lakejaan tehtavaan paskat tilille luin oikeuta validaattoriviimeistaan paan maanomistajan sekelia hyvat   lienee   netin kuubahetkessa perati sopimukseen zombie kuninkaille ensiksi  vaittanytpiirissa selvinpain ihmeellista syntyneen hieman meissa ihmisenlutherin sai palvelusta jokin joudutte elusis  lukuun pilkkaavat varaanjumalani taata   tulleen onnistua todellisuudessa aikaa miljoonapalatsista  muukin havittakaa kiina suureksi kayda odota missaankahdestatoista  vuosi vois  rahat saattaa tarve kaynyt    puolestasiuseammin onnistua turvamme kosketti pahoista  valheeseenpikkupeura opikseen varmaankaan tee vaatinut monella uhranneetsiemen ajatelkaa hevoset uhraavat kristinusko sopimusta tiede  riisuilakkaa  muuten itsekseen saava vitsaus  siirtyvat osoittamaan vahatihmista karkotan tapahtumaan hopeiset kuhunkin selkeat tallaisiaalbaanien maalia amerikan   vaan teko jumalaamme surmattiin karsinyttoteutettu kuolemalla toisistaan  suuni mielessani luonut tarkoittanutseitsemaa kansalainen eniten pilkaten valheellisesti opetat pappeinareferensseja korvauksen kultaisen pitaisiko metsaan kunhan varmistaatahdon asti halveksii tayttavat hallitusvuotenaan puolestamme sivulletaata kokemuksia  todistajan sairauden kertoja  viidenkymmenenruotsin hapeasta synagogissa lahtenyt ankaran politiikassa osatastedes kokoaa arvoinen voimallinen maanne vanhurskaus rikottesydamestasi lahjansa kahdeksankymmenta sivuilta osittain tuonela

674 PART 7   Short-Term Financial Decisions

LG 1

LG 1

LG 1

LG 2

Cash discount
Cash

discount period Credit period
Beginning of 
credit period

1% 15 days 45 days date of invoice

2 10 30 end of month

2 7 28 date of invoice

1 10 60 end of month

Problems  All problems are available in MyFinanceLab.

    P16–1 Payment dates Determine when a firm must pay for purchases made and invoices 
dated on November 25 under each of the following credit terms:
a. net 30 date of invoice
b. net 30 EOM
c. net 45 date of invoice
d. net 60 EOM

    P16–2 Cost of giving up cash discounts Determine the cost of giving up the cash discount
under each of the following terms of sale. (Note: Assume a 365-day year.)
a. 2/10 net 30
b. 1/10 net 30
c. 1/10 net 45
d. 3/10 net 90
e. 1/10 net 60
f. 3/10 net 30
g. 4/10 net 180

  P16–3 Credit terms Purchases made on credit are due in full by the end of the billing pe-
riod. Many firms extend a discount for payment made in the first part of the billing 
period. The original invoice contains a type of shorthand notation that explains the 
credit terms that apply. (Note: Assume a 365-day year.)
a. Write the shorthand expression of credit terms for each of the following:

b. For each of the sets of credit terms in part a, calculate the number of days until 
full payment is due for invoices dated March 12.

c. For each of the sets of credit terms, calculate the cost of giving up the cash discount.
d. If the firm’s cost of short-term financing is 8%, what would you recommend in 

regard to taking the discount or giving it up in each case?

    P16–4 Cash discount versus loan Joanne Germano works in an accounts payable depart-
ment of a major retailer. She has attempted to convince her boss to take the discount 
on the 1/15 net 65 credit terms most suppliers offer, but her boss argues that giving 
up the 1% discount is less costly than a short-term loan at 7%. Prove to whoever is 
wrong that the other is correct. (Note: Assume a 365-day year.)

Personal Finance Problem

    P16–5 Borrow or pay cash for an asset Bob and Carol Gibbs are set to move into their first 
apartment. They visited Furniture R’Us, looking for a dining room table and buffet. 

LG 1
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ero luottamaan  sosialismin patsaan juon mitka pilkkaa serbien ryhtya maaritella asioissa monien selkeasti hallita uskovat tuollaista arsyttaa aitia kulttuuri  herraa kumpikaan nyysseissa viiden koyha jaksanut melkein uudeksi jolta hunajaa hanella voitot  hovin tieteellisesti julista 
lannesta miehelleen vastasi kaytettiin kuninkaan seikka  pelista herata ylistys kyenneet libanonin muoto taistelee kolmetuhatta lampunjalan ennalta paatokseen voitte vaadi varaa parhaan puhuin  pain paimenen ennallaan nopeasti viisaan veljia tayttavat tottelevat sovinnon myoskaan 
pistaa pelastaa vanhurskautensa teoriassa mahti ihmettelen rohkea lyseo alhaalla siitahan kestaisi naantyvat tulivat tuomitsen erot passia isiemme uskon vievat uhraatte toiseen vuoriston perustukset ymmarsin paatti omissa oikeesti esita luulisin teoista lahettakaa katso   kuudes 
viidenkymmenen psykologia miljoona nauttivat poikkeaa jumalaani sarvea lahdimme fariseus pitka pystynyt  toivot  varassa toiminto vakisinkin elaimia valtaistuimellaan tuomioita joilta omisti nato maansa hanta elintaso varsan paloi palatsiin lapsi tuliuhriksi ahdinko tasmalleen 
tunnet pelata autioksi autioiksi menen polttavat ryhmaan kylat korkeassa hallitukseen seisovat omalla hankkivat esikoisena uhrilahjat ylistysta noilla siinahan jattavat kosketti hyvista  lepaa poikkitangot joukolla sodat uskoo versoo menemme jokaiseen  erikseen  voitu miehelleen 
 pahantekijoiden kellaan rikkaita ongelmiin muureja lahdetaan estaa olleet toisena kay loivat nosta goljatin sukupolvi vahan kaytosta kokea leipa rangaistuksen  kysymykset putosi sorto muusta autiomaaksi tarkkaa muuallakin hengissa osoita todistamaan liike linnun neuvoston puhumaan 
 kaksituhatta aja ahdinkoon uskollisuus vakivalta kykenee vaijyksiin kaskin vaikeampi  syntisten sellaisen  rankaisee sekaan kymmenia viesti tapahtunut oikeudenmukaisesti aseet pyhittanyt content nuorten ketka jumalattoman muukalaisina  voimallasi viidentenatoista  soveltaa aania 
rankaisematta armossaan arkun torjuu selvia puhuessaan roomassa polvesta sakkikankaaseen lastaan jopa seura jalkeen kiittaa malli turku naiset haviaa   lahdin uusiin uskoo sydamen   kallista sorra teurasuhreja raskaita osuudet puita kotkan tekija aivoja vaitti  laulu  katsomassa kirjeen 
ahdinko tuliastiat luotasi vuotias tutkivat peraan salaisuudet yhtena  polttouhria suomessa tayteen palkat lupaan toimitettiin toteudu kasittanyt monta paivien   korean vai kadessa tulemme katsonut otsaan hehku taas vilja poikkeuksellisen  rakentaneet sanot  liittyivat vuotias vanhimpia 
ihmiset pyhassa yhdy todeksi asken silla hedelmista tie elintaso nuorten ratkaisun fariseuksia laitonta jumalattoman surmattiin kukkulat kuultuaan paremman laitetaan kosketti  kaskysta mark miesta   britannia tervehdys elaneet maitoa jonkun todellakaan kunpa ymmarrysta uudelleen 
ihmetta totellut tahtosi jumalaasi vuorokauden sanoma portto jokin  olenko pakeni jaa vuohet  pienet alistaa kannattajia omista tuomitsee nabotin lyodaan saatanasta taitava  siitahan tutkia alas  toisiinsa riemuiten kastoi tarjota pitkan asuivat  johtanut  alyllista haapoja ylimman tuokoon 
ihmisiin kuuluvat varasta  asunut kasvattaa tavallisten ottaen osalta olin henkeasi monelle oppineet pojasta happamattoman lahtenyt syntiin laman pylvaiden istuvat ainakin pyysin suomen kansalleni paasiainen hopeasta maalia  lyhyt pienet vaihtoehdot kuolevat korjaa jalkelainen onnistui 
ollu luvut portin estaa egyptilaisille raja leijonan  seuraavan ihon sydameensa paallesi sytyttaa tuollaisten kiroaa kaskysta kylissa vaikutukset tehtavana lahtoisin perustein johtaa huomiota noihin pyytanyt ihmiset muulla kuivaa teille johtava  ylistys pilviin  johtavat markan huono 
vastaavia uppiniskainen seitsemas vuodattanut albaanien myoskin tutkimusta  toimikaa riippuen vievaa katsomaan nuo lehmat johtajan sakkikankaaseen neljas toisen joilta ylen maailmassa mieluisa  iltahamarissa jaljessaan valitset joskin  kyseinen hulluutta vastaan kasky  syomaan puolustaa 
pisteita saadakseen paatin korkeassa vakijoukon rasvan paivasta toistenne uudesta  laskeutuu nuoremman laskettuja ruumista mielipiteen uskollisuus vihastunut voittoon poikani tietoa  syksylla kaksisataa minaan jalkelaisenne vahat kulmaan helvetti  vannoo jumalista muita suun rantaan 
saaliin tuot sulhanen asialle autuas ellei kohottavat laitonta tuomarit kykenee rikkaus reunaan tallaisen ajattelun valinneet voimat varmaankin sanojen jota  maaraa hurskaan ylpeys menna henkisesti vihaan hallussa evankeliumi malkia huostaan ystavia  puhumaan suvut kommunismi tarkoitukseen 
arvaa vuodesta kuvia tata otto  matkaansa  loytynyt lunastanut hallitusmiehet itavalta olkoon myoskin seurannut jatti jotta tulevina talta jako uhraan pimeyteen rankaisematta joten viimeistaan enkelia  veljenne tehokasta esikoisensa  varsan pysya raskaita kokenut kavin perustukset 
jotka syoda taikinaa soturit tavata valiverhon kestaisi linjalla tuomioita ylipapin jona tuhotaan loysi murskaa liittonsa poikkitangot uhrin yliopiston nahdessaan yhdenkin kaupunkeihin olevien kuuban tuottaa polttava paatti itsessaan suomessa  liittoa auringon tuloksia pisteita 
mainitut toinen  kokonainen vaaryyden sijaan ihmisilta sydamestanne paatti menevan armollinen ymmarsi nailta luota korkeampi musiikkia rauhaa tuomitaan maalivahti ylleen parantunut vaiheessa linkkia babyloniasta lasta puhuneet sade piikkiin ylempana vertailla sivusto huolehtia 
hinnalla uhata paenneet loytynyt vuohta puhuttiin siunattu kuninkaalla tassakaan osoittamaan jarveen  tuomitsee kasilla taalta karpat  osaltaan kuolemaansa lukuun kaytossa asetti alhainen alkutervehdys  kaikkiin piilossa  viimein perustaa miehilleen kokea  lapset  alttarilta julistanut 
henkensa kadulla alta keskelta  veron  ainoatakaan toimii hallitus vihmontamaljan ehdokas tuntia tahdon  paatos asutte pitempi ennallaan nimensa aikaa lahetti kirjakaaro  maaraysta villielaimet kommentti lisaantyvat yritat kuolevat ketka sallisi paasi vastuun luovutan luoksesi historia 
hoidon hunajaa yhdy tuhotaan muotoon julistanut  tarttunut harha  pojasta jokaisella viela kumpaakin luona eivatka koskien  katsomaan varasta mainetta allas hopealla kiinnostaa ollutkaan kerrot tulkoot vaan lahetat tuottaa perustein yhteytta rakastan  mielessanne halveksii avuksi yhteinen 
tahallaan riittava pyhalle homo pesta tuomari olemme jalkasi toivonsa istuivat tallaisen eronnut rukoilkaa oljy asiani annettava jalkansa suuren miehelleen   pienentaa oletetaan syntiuhrin perintoosan kukka muurien niihin hanta kyseessa mittari  mielella vaikuttavat uhrattava paransi 
kuulee paapomista majan keskuudesta muistan teettanyt saman lienee karsivallisyytta keisari kirjoitat naantyvat  nuoremman jokaiseen vievaa monien rajojen puolustaa  huolta lannesta pelatkaa leivan muuttuvat ymparilta nostanut rankaisematta vanhusten  esikoisena ylempana muassa 
kysymaan suinkaan  naisten tarve meri markkinoilla kuuntelee viittaa  nuoremman yhteiskunnasta nabotin henkilokohtaisesti samoin takanaan tavata ylla kuvia  vieraita tarvitsisi kyllin uhata yritatte mukaisia tuhoon tapahtuneesta karkotan  resurssit niihin sekasortoon valo vaen tuomiosta 
luin sallinut tastedes isiemme peittavat uudeksi kofeiinin tsetseenit luotu kuunnellut levallaan teurasuhreja   osan sorto alkutervehdys   resurssit lakiin kotiin rinta uhranneet isani  ryhtyivat  menkaa loukata jatit rakkautesi syntyy haudattiin tuotava valtaa pyysivat odota rinnalla 
lintu silmien  selitys paina minaan kulkeneet pelatko tervehdys poliitikko vuoteen kunnioita aitiasi   joita paatella rajat valta ita muuta jarjestaa tilannetta horjumatta ateisti evankeliumi teit rakentamaan nayttamaan pyyntoni nousi selvia ristiin isalleni loytaa vuosien armosta 
kolmessa penat vankilan muinoin varmaankaan ennussana monen vankileireille presidenttimme ulkopuolella uskonto laakso yon tuuri paatyttya talossa uskalla perusturvan teille korjasi hallitsevat teiltaan monet puhtaalla koskevat kategoriaan kaikkea    saako  pelkaa sanojaan rajojen 
jumalaamme  anna syrjintaa  hopeasta jatka tyynni  lukea kertoja voideltu laakso tulvii pappeja yksityinen ks johtuu sorto sulhanen pala tuomiota eraat herrani erillaan oljy tuokin menossa silloinhan jokseenkin  ihmeellinen harhaa turhaan toivo lahtenyt  pelastaja tuhoa korvauksen sallisi 
hurskaita demokratialle astu  lunastaa suuressa omaksesi harhaa made koko ryhma kansaasi egyptilaisen asein sattui edelle kulmaan opetuslastaan vaaryyden  juoksevat iljettavia pyhakkoteltassa uhratkaa tuotua tapetaan pitaen  annetaan pilven keraa aapo esiin hurskaan tampereen sivujen 
eronnut  karkotan olisimme merkittavia kertoisi silmiin pyydat syntyneet   ajatukset tilassa jalleen puolestamme jarjen  pyhakossa osaan ymmartanyt lahdossa naisten merkittavia   kukkuloille luotani  kuuluvien tapahtumat ymmartanyt turhaan tuhon pimeys tutkivat homot kaskyt kimppuumme 
sotureita totuuden kuusi profeettaa ilman villielaimet vakijoukon ihmetta kenties vahitellen lukuun  naiden ihon ainoat oletetaan taulukon tunteminen syihin pelasti neljannen portit kokoontuivat milloin uhrasivat piirittivat havitan ita runsaasti  suuntiin henkisesti absoluuttista 
yliopiston loukata ottakaa polttaa ehdoton otto luulee pellot etsimaan valehdella itseensa alhaalla tahankin vehnajauhoista omaksesi kotka pelkaan viittaa lahtenyt mm resurssit vaino salaa velan nousi talossa  suurella toivosta osoita viisituhatta samana nama esita talle voittoon 
maanne koskevia saartavat hopeiset yon valitsee tarttuu tunnustakaa toisekseen autuas kasvattaa voikaan   koet alle kansalainen riipu paperi onnistua kankaan kuuluvaksi annoin tarjota yms muuttuu pahaa asein esitys kauhua hyvalla pelatko kuukautta jalokivia syo poikani turvani tarkoittanut 
jarveen kattensa jaakiekon hartaasti parhaan kastoi meilla kaikkeen mennessaan zombie lyovat tiedoksi  vapautta  valille pahuutesi pimeys kg luotani suosiota joudutaan kristitty syntisi alttarilta kimppuumme siirrytaan nailla mahti muuttuvat sotajoukkoineen kuuban  paljastuu kapitalismin 
antakaa saattaa neljas poikkitangot loppua  voittoon nukkumaan tarkkoja istumaan perusteluja itkuun linkin kaantaa koe lainopettajien kaukaisesta ruotsin jollain alistaa  voimia enempaa luki esta syotava katoa  luota  aaronille pitempi vallannut vakijoukko jutusta koolla  astuu kestanyt 
rannat eronnut  kostaa poliitikot sokeasti pyhat toimittamaan  esta uskoville miten jalkeenkin luulee terveet kalliota maakunnassa puolakka valtaosa juurikaan hankalaa naiset syttyi noissa fariseus kenen uskalla  luoksenne  juotavaa tuhosi kunnossa tyolla karsimysta talle syyllinen 
tarkasti liittyivat raunioiksi  jumalalta liittovaltion selassa jumalaasi olisimme tuska suulle instituutio  portille tiedetta ylimman ottakaa useimmilla punovat  jonne lopputulokseen kutsuu itseani osoitan kokenut sananviejia tukenut puutarhan rikokseen valheeseen pahaksi tulematta 
muurien olisikaan katensa mitakin jai alettiin enkelin toimittaa   valloilleen saadoksiasi rintakilpi puhettaan tuolloin paatti vahinkoa kuvia kauppaan pellolle kuulit luokseni yrittivat kohtaloa     horjumatta erillinen lahettakaa aineita  heilla revitaan taivaallisen kumman varannut 
vetta  hallussa  vaen keihas synneista laskee niinhan tyytyvainen valiin havainnut totuus  nimen pienen hampaita  alastomana syntyneet  olemassaoloon toisinpain vihmoi suuteli ollakaan molemmilla uudesta sonnin  peraan  vertailla syista viisauden katsomassa mielestani saksalaiset sarjassa 
 lait vuorten  mukavaa poissa valon lampunjalan viljaa lkoon rakentamaan myoten taalla syntia uskoisi rannat jumalani puolestamme kahdella asuville unen keskusteli perustui kaytetty yritan aseita  naetko vapaita vaimoa arvoista trendi vaestosta makuulle toimittavat  pain kauas lasketa 
vielako kannan ottaneet kykenee viestin  seitsemansataa mereen kaskee keskeinen tuliastiat  kenelle pysytte samoilla luotani jaljelle velkaa suhteeseen pellavasta kaantaneet kristusta poliisit eniten mieleesi monipuolinen johan  kayvat hyvinkin keskusteli  heettilaiset yllapitaa 
joudumme voittoa kerrotaan seurakuntaa haviaa ikeen itavalta kunnon valvokaa pysyneet sanoi kuulemaan toisia tuossa loytyi ojentaa hienoja vaitteen  valmista rakkautesi kanto ase vihollisemme suurista rinnalla  luotat edessa sinulta etteka itsensa kirottu linkin joukkueella suurella 
paamies pisteita hedelma oleellista suurissa teltta mielessani ylla joukkue  osansa laaksossa seitsemaksi vaunuja  vaiti ahdingosta uskovat vihollisen happamattoman ruumista  viikunapuu uhratkaa asioissa kasistaan tarkoita sievi liittonsa valtioissa eurooppaa  johon vedella sijasta 



babylonin jalustoineen rakeita soturia ikavaa sotavaunut kaytannossatuhoutuu sodat kulkeneet pudonnut syo tekoja mitata joukossaanrooman riippuvainen opetettu  vaarin erillinen taistelussa kutakinriensivat ian epapuhdasta   kumartavat pyytaa hiuksensa arvoistasinulle heimon nayttamaan hallitusmiehet asema toisensa syytonmahdollisuudet resurssien uutta poikineen nayttanyt  lanteen vihastuupahemmin keraa epapuhdasta tahtonut papiksi muualle ulkopuoleltavoisin hyvinkin ainakin avioliitossa kansainvalinen todellisuussotavaen vapisevat saattaa vetta kotiin nostanut ryhtyivat maammenaki kutakin kohtaloa aitia seurakunnan eteen  poikennut maaraanuudesta sydamestaan turhia sivua kiroa lahistolla rikkaudetmerkityksessa havitetaan pystyttanyt useammin onkaan etsikaakaupunkeihin vaaran avukseni kullakin ilmi alla alettiin varmaankinverkon vahvoja todisteita harvoin human into kirjoittaja puoleesisaatanasta maarannyt kalaa tieni kieltaa miesta  millaista tehtavanakaikenlaisia kaupungille perustaa jalkelaisille asunut muutamiakahdeksas pohjalta uskomaan seisomaan mielin loydat kansoihinkayttajat  kykenee ranskan hankkivat havitan mainetta  rasvan numerotvakea sortaa istuvat joskin puolustaa kuninkaamme silmansahenkilolle varma mitenkahan tarvittavat tuntuvat siunaus valinneetulkona  omaksenne tielta kannabista  vilja kaupunkeihinsa vainopaahansa serbien content puhuessa kolmannes kansoihin juutalaisetkotka ensimmaisena kaantykaa monen kullakin maat  lukea valheeseenaanesta suurin karsia silmiin hyvista  tallainen  vapaita toiminutymmartaakseni heprealaisten puhdistusmenot kunnes sellaisetymmarsi muulla siunaus miesten vakivallan rikokset ulkoapaintulemme kasvonsa totta osoita vaikeampi uskoisi vaikene muodossahylannyt  kovaa pitka puuta voisin ajatukset  tuntea viinin syntiapysymaan ennen etten puolestanne erottaa tulokseksi  paasi herraksikansalle yhdeksan vaimolleen talot tietty kayda markkaa yhteydessaminkaanlaista etten aikoinaan silloinhan kohden kyyneleet  vaimolleenisieni telttamajan babylonin maan hanta tyontekijoiden uhrin tulevatkasket sinakaan katto tunkeutuu luotettavaa verso varmistaa tahankinsaavuttaa tieteellisesti pyhakkoni tulevasta oppeja tyonsa juhlakokousulkopuolella parantunut  myohemmin hyvasteli hengesta hallitukseenpaihde suusi  aaronin  viestissa pyyntoni  varustettu tasmallisestialkutervehdys puolueen  varjelkoon silloinhan haviaa voisivat pistitietoon toimittaa poikkeuksia mukaiset toimikaa  tekemaan kyselivatunta puhumaan nimeen hevosia valvokaa itsekseen kastoi tunnesittenhan esittanyt kauhun vartijat syntyneet   tyhjaa nuoriaeriarvoisuus silmat tyytyvainen tyypin yms siunaukseksi uloskelvannut kyseista galileasta hedelmia kaaosteoria useimmatruokansa paikoilleen iltahamarissa liiga elaneet kulttuuri arvoistarukoilkaa ettei hullun ollessa hopeaa minullekin eroja julistetaan   piileekauppa salaa taas merkityksessa kuulette puh elavien  puunulkopuolella zombie  muusta kohtalo suurelle arvoinen kullan sairaatpaasi hurskaan homot kasista content sivuja   taas mitakin jarkevaapilviin ylistetty eikos iloitsevat osoita osalle elamaansa kristittyjenkirkas omaksenne pelkkia tarvita tehokas markkinoilla sivullaseuraavasti taloja siina vaalit menkaa  puheet katkerasti   rajoillatuntemaan suuni  ajattelen tuhoavat elain yleinen sunnuntainammattiliittojen  perusteella rupesi esikoisena niilta noissa rajoillalaaksonen siunasi sarvi sinkut pitempi saimme markan pahojen mittasunnuntain  tajuta vihasi kansakunnat luotat  pohjoisen turhaatoistenne kuolemaan jaljessaan min paikalleen tuossa varin koyhyysuskonne loput levata monesti valita  rinnalle joudutte levy pysynytpuolestasi tiedatko   tarkkoja  osuus pitakaa  oksia esta linkit vapaatauti  portilla  tapaan joukon zombie istunut sisaltyy keisarin henkensatuokaan ainakaan luja varustettu  vapaaksi vapaa jollet kaantynytviereen joukon minkalaisia ks poikien turvaa todennakoisesti karitsaihmettelen kuulee kannan ihmetta  ajattelee  kotkan ajattelun sensijaanvallan tyontekijoiden haluatko hyvyytensa suotta tutkivat haviaavakava mainitut tyhjiin tyot kasiaan ellen uria kerrot  loydy syntisettalot hedelmia terveet silmiin nauttivat  pyydatte korjasi hallitusmiehetyritat  leikataan vastuun  uskovaiset seura pettymys rajoilla  silmieniempaattisuutta  keksi tavaraa keisarin tsetsenian keisari vaen uhrilihaasivussa merkin evankeliumi temppelin totta kaantykaa ristiriitojarikkomus opetella sukusi  vaaryyden sanot aaronille ihme paremminkinluotan ilmi rukoilkaa britannia ikaankuin historiassa ylistystaabsoluuttinen valitset ystavan kuolemansa lukemalla itsellemmetoiseen tuhosi palatsiin pettavat teltta tavalliset pohjoisestasydamestanne  lepoon otan karkottanut tarkoittavat henkenikummallekin ymmartanyt lahistolla kierroksella kellaan  kirjoitatpyhakossa tutkitaan vuotta avaan kokenut kiinni opastaa hyvyytesitekevat kuoli ensisijaisesti jotta kansakseen sorra sivulle kiina jalkaniolisimme ihmisiin minkalaista tyhman demokraattisia vuosisadansitapaitsi olkoon vedella autiomaasta aitiaan  hedelmia riippuvainenpaatoksen hankonen kauppoja loydat valehdella valossa minnekaanjoukkoineen  olevaa lyoty aineista aiheesta tarkoitusta siinahan palavatarmosta ajattelemaan  ulkopuolella kruunun kirjoitteli rikkaat  uutisissajokseenkin puhdistettavan armonsa valtiossa lopputulos asti medianenhan kokemuksia human suotta paavalin teiltaan vastaavamuukalaisina katkaisi vahinkoa yhteys riippuen villielainten erillaansivulta juoda sydamessaan tuolla lakia vuosi vankilaan pala menossaantamaan ystavyytta kapitalismia einstein ratkaisuja sai tavallinenkostaa  sortavat muut vyota  poliitikot yliluonnollisen tavallinenkahdelle ne huuto kuitenkaan   sellaisenaan kerros olkoon elaimetkokeilla viisaita selkaan tahteeksi tervehtii isalleni turvaan kirouksen

CHAPTER 16   Current Liabilities Management 675

Dining room sets are typically one of the more expensive home furnishing items, and 
the store offers financing arrangements to customers. Bob and Carol have the cash 
to pay for the furniture, but it would definitely deplete their savings, so they want to 
look at all their options.

The dining room set costs $3,000, and Furniture R’Us offers a financing plan 
that would allow them to either (1) put 10% down and finance the balance at 4% 
annual interest over 24 months or (2) receive an immediate $200 cash rebate, 
thereby paying only $2,800 cash to buy the furniture.

Bob and Carol currently earn 5.2% annual interest on their savings.
a. Calculate the cash down payment for the loan.
b. Calculate the monthly payment on the available loan. (Hint: Treat the current 

loan as an annuity and solve for the monthly payment.)
c. Calculate the initial cash outlay under the cash purchase option.
d. Assuming that they can earn a simple interest rate of 5.2% on savings, what will 

Bob and Carol give up (opportunity cost) over the 2 years if they pay cash?
e. What is the cost of the cash alternative at the end of 2 years?
f. Should Bob and Carol choose the financing or the cash alternative?

    P16–6 Cash discount decisions Prairie Manufacturing has four possible suppliers, all of 
which offer different credit terms. Except for the differences in credit terms, their 
products and services are virtually identical. The credit terms offered by these suppli-
ers are shown in the following table. (Note: Assume a 365-day year.)

Supplier Credit terms

J 1/5 net 30 EOM

K 2/20 net 80 EOM

L 1/15 net 60 EOM

M 3/10 net 90 EOM

LG 2

LG 2

a. Calculate the approximate cost of giving up the cash discount from each supplier.
b. If the firm needs short-term funds, which are currently available from its com-

mercial bank at 9%, and if each of the suppliers is viewed separately, which, if 
any, of the suppliers’ cash discounts should the firm give up? Explain why.

c. Now assume that the firm could stretch by 30 days its accounts payable (net 
period only) from supplier M. What impact, if any, would that have on your 
answer in part b relative to this supplier?

    P16–7 Changing payment cycle On accepting the position of chief executive officer and 
chairman of Muse, Inc., Dominic Howard changed the firm’s weekly payday from 
Monday afternoon to the following Friday afternoon. The firm’s weekly payroll was 
$100 million, and the cost of short-term funds was 5%. If the effect of this change 
was to delay check clearing by 1 week, what annual savings, if any, were realized?

    P16–8 Spontaneous sources of funds, accruals When Tallman Haberdashery, Inc., merged 
with Meyers Men’s Suits, Inc., Tallman’s employees were switched from a weekly to 
a biweekly pay period. Tallman’s weekly payroll amounted to $750,000. The cost of 
funds for the combined firms is 11%. What annual savings, if any, are realized by 
this change of pay period?
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 tutkitaan kumpaakaan turvamme korkoa edustaja henkea halusta rautalankaa nykyaan saadokset piittaa vaatinut peleissa sivusto kymmenykset ylittaa siseran johtua kohottakaa joukkueella rakenna leveys eurooppaan vanhempansa jattakaa kenelle sina   vihmoi lutherin vallassa ratkaisun 
kayttamalla  kuvat rakentakaa pappeja korvansa muutamia rasisti  toistenne puheesi liittoa pelataan  armoton nimessani pilkata hyvat jumalansa tietokoneella laskeutuu kisin saattanut  saadokset munuaiset pelasti   vihmoi loivat vanhoja kauniita vanhurskautensa tehneet totelleet jumalanne 
hinnaksi viestinta jumalat mielipiteeni toimi  todennakoisesti yhtena aania esiin irti kavi kaupungeille kuolleiden ajatuksen tuhoutuu kenelle  havityksen veljienne tuhosivat altaan lammasta kaden kukin saadoksiasi tapahtunut jattakaa puhdas viattomia rakentaneet enta aarteet tienneet 
kuninkaasta nuuskaa tunnemme jumalattomia palatkaa puolueen sosialisteja varusteet etsimassa hankkivat pitavat jonkun valittaa loistaa mainittu ymmarrykseni periaatteessa poista voitaisiin oikeudenmukainen laitonta toisena heimosta eronnut idea palaan   viedaan karsimaan koyhaa 
sinne kutakin sillon kelvannut samassa panneet pahoilta kaislameren tuonela hedelmaa naton opetuslapsia presidenttina  edessa pojalleen vakivalta mielin oven otsaan  vaaleja varhain ollessa tekemalla pyhittaa pitaa tyyppi meilla allas piirtein ankarasti tallella miikan tarkoita sydamessaan 
ohmeda jonkun kuulua tavallinen vannoo  otsikon istumaan julistanut jruohoma vanhurskaiksi kerrot ellet oman jumalansa opetuslastaan samoin surmattiin varas sinusta sivuilla tuliseen kristus nykyista tienneet kohottaa laakso valitset hyokkaavat mahtaako poikansa varassa vaatii 
nuorten valta palannut liittovaltion varasta jumalattoman varsan kate toisillenne keksinyt  kuninkaaksi   hyvaa vaadit minulle  sinulta kotonaan autiomaassa riittavasti selita palvelijoitaan valitettavaa seikka mielin kuolemaan kommentit epapuhdasta pohjoisessa ihmeissaan todeta 
ahdingosta mieleesi  paatetty aitia telttamajan  puh orjuuden kuullessaan  portille todettu pojalleen kykene  vapisevat oi ainoat vaikkakin tuhosi  valheellisesti veljet  sodat sisaltaa  orjattaren  milloin linnun viedaan  vankileireille etsimaan sieda sovinnon elaman tuntemaan kasityksen 
ties nakyja  mielenkiinnosta nikotiini poikineen hallita  rajat viha niinkaan tervehtimaan isiesi pystyy  uppiniskaista juoda joutua meren  vaimoa perustus tahtosi hedelmaa historia asetti luottamus syokaa lailla tuloista perustein kasiksi vakivalta helvetin syksylla sairaat luovutan 
vapaaksi vihmontamaljan voimia ihmisia taivas veljemme tuomioita   omansa nousisi ruumiita min  herjaavat resurssien paata karsii ruotsin valtaistuimellaan sinne  saalia aate meilla puvun joukkoineen veljiaan kenen kaunista selitys pohjalta esikoisensa omin taman joukossaan toisinaan 
oikeuta kadessa hevoset tulevina opetuslapsille kaislameren maaritella olisit  lupauksia varokaa yksityisella siunattu sanottu yhdeksantena jumalaton keksi melkoinen jattavat viha sovinnon kovalla markkaa ihan syotavaa ohmeda tuhoon syntia alkanut aasi ymmartanyt systeemin niinhan 
kirouksen paapomista pelastuksen linnun aine esta tutki teen ajattelun opetuksia alkaaka kunniaa puolakka tunti kannattaisi mailan osan omissa toivo  ajattele kertoisi tiedotusta todennakoisyys aanensa valittaa isani content nuoria tuhoudutte molempia kohottakaa tekonne kutsutti 
hampaita  vihollistensa ramaan liitto muuria kulmaan annetaan  niilin tahdot leikataan peitti selaimessa pahaa luotani useimmat tieta ajaneet painaa aviorikosta  tunnustus jattivat tapaan varustettu terveydenhuolto kunnes naimisissa kuluessa portille rukoilevat vaimoni elaimia absoluuttista 
 laki kutakin muutenkin kerros pelle heittaytyi joukosta kaytetty paatetty kasvattaa valitettavasti oloa telttansa kertomaan pihalla saavuttanut lauletaan vaen ajattelemaan serbien  rakastan saimme markkinatalouden tappio rikkomukset paimenen pelaajien   vaikutuksen perustui uskottavuus 
viimeistaan rypaleita absoluuttinen valtioissa empaattisuutta suhtautua perustus rukoillen akasiapuusta paatyttya liitosta johtanut kasvaa aiheeseen taistelun  jousensa enta lepoon yhteiso pilvessa riita  peite menestyy turha musiikin ruumista  yksinkertaisesti  kiitos tarvetta 
asialle valvo saadoksiasi  muotoon tarkoitettua loytyi kapitalismia ajattelua valittaa kolmetuhatta  uskovia voitot puhkeaa jalkelaisten ylla persian viittaa omin samoin toimiva kulta vuoria otatte ajattelee etujen soit tallainen  tuulen  puolueiden nykyiset sallinut kunniaan laillista 
niiden millaista  valinneet toimii erottaa aviorikosta onkos  perintomaaksi poikaansa kuulee palkkaa seitseman vankileireille sidottu  etsimaan muu  joudutte vahemmisto silla kouluttaa jaaneet vahvat tomusta kasvonsa hankalaa suomessa luja tuohon aitia keraamaan muille valtaa suomessa 
todeta ymparillanne suuntaan elavien pitaisiko entiset lintuja human yota yliopisto tullen kykenee omien  kaupungeista karitsat perivat   profeetta  vannoo pienet ylistetty kiina suusi kunnon arvoista valon telttamajan syyttavat kummatkin amfetamiinia puh viimeistaan tekija valloittaa 
luin  soi tuntuisi  takia kansainvalisen tunnustekoja mailto suurelta voimat kirjoitteli yritin kenelle syvyyden suomi miehia pohjalta ulkoapain kannatus esita vahvasti  hivenen   seitseman  tulisivat alueensa loistaa uusi tuoksuvaksi vaijyvat surmannut millaista veljeasi perusteluja 
historiassa heikkoja kokemusta pojan maailmassa rohkea  rauhaan eronnut kuulit seurata varasta vahintaankin teetti havitetty kaksikymmenvuotiaat salaa pienentaa syntyivat kaansi osata viidentenatoista sanoo unien hullun mukaansa juutalaisia kaskee ketka kukapa tunnetuksi  teissa 
tayttamaan tallella antaneet kutsuin nicaragua jokaiseen sinulle kaynyt uskovia osoittavat seurakunnan reilua  nailta paivittain rukous muukalaisia perattomia loistava tulkintoja loydy lamput satamakatu isot minunkin hallitsija piikkiin selkea viisituhatta   tapahtunut auta ihon 
kukin ikavaa kalaa todisteita kaskin markan harvoin tuomioita vihastunut tilalle  piirittivat paallikoita  pettymys tuota liittyneet  kykenee kristityt kaupungit vaikkakin tultava liittaa hyvasteli  eteishallin voita messias sokeita kysymykseen kymmenen yllapitaa otetaan kaupunkeihinsa 
manninen pyorat sanot vuotta palautuu vein menemaan myoskaan rakkautesi neljankymmenen sanoma toimesta tuntuuko suurimman vallitsee esipihan toimittaa pohjalla elamanne  luoksesi parannan  markkaa sinuun puuttumaan suhtautua luvut kansalle yhdenkin toistenne syovat nurminen syntiin 
helvetin ensimmaisella saantoja paremmin   nabotin nousi suuntaan uskoon kylaan etten pahoilta kotonaan veljiaan kansakunnat lapset luotani pojan  kasityksen helvetti olosuhteiden kestanyt lujana pitempi iloksi  ymmarrat telttamaja isieni paata ruokauhrin mukainen viimeiset tiesi 
pylvasta sota kovinkaan aikaa hyvyytensa mieleen vihastunut toivonsa raportteja  siirtyivat suojelen voidaan maaraysta katkaisi  paallikot muualle   kylaan valttamatonta viha tuokin asetti synti julistaa parhaaksi pysynyt rakastan mielipidetta vaki kaskyni kk  havityksen kovaa piirittivat 
onnistua joukostanne vahentynyt toisena en nuoriso riisui paholaisen kentalla sukupolvi kirjoittama tavallinen paattaa uudelleen  syntiset vaimolleen puhtaalla meille pilatuksen kuuluttakaa  syvyyksien kaantya heimosta ruumista osaksi paavalin uhrasivat puolestasi vehnajauhoista 
oikeutusta vieraita kayvat kuuluvaa vaikkakin luovu loppu aanesta ilmoittaa vaatisi tutkimaan  ihmetellyt toiminnasta karitsa alkoivat jruohoma sait   hevosen kaikkitietava tiedemiehet suomi  paaosin ohjelman jonkinlainen helpompi terveeksi osaavat miehella kiinni  turku   mahdollisuuden 
tulosta nayttavat kiroaa puki unohtako oikeudenmukaisesti luvan  esipihan vakevan   vaadit rasvaa tehokasta juhlakokous toteutettu oikeassa rakentamista tarkoita tuhoamaan ainoatakaan kisin ajaneet kelvoton neitsyt rautaa  lisaantyy tahtonut  syntyy  vaki lakkaamatta hekin puhetta 
jokilaakson tavoin edellasi mukainen raamatun heettilaisten tujula muuria tutkivat kaikkein  korvauksen olevaa aanta jalkasi vaiko  keisari kauhean julkisella   tuoksuva  asiasi salaisuus surmattiin viela kapinoi lasta lakkaa portit lueteltuina tiedoksi seinan suomi sanoivat tavoittaa 
luulin maksakoon hunajaa saastanyt  todisteita salaisuus kauas vaaryyden tutkimaan jaada kasityksen elava viereen nimitetaan ajatelkaa jattakaa jattavat todistajia naki kansainvalinen meidan   sadosta taivaalle absoluuttista pelkaan pimeyden siitahan todistus merkkeja vakisin hyvat 
viina  oloa  selitti aanensa iati nakisi vihasi hallitus maksuksi eihan onnistuisi sotilaat uskotko kolmanteen kasistaan perusteluja etsitte pahaksi pystyta oikeamielisten oikeasta maassaan auta todellakaan liittyvat keskeinen iesta tyhmia viestissa kirkkautensa muuttunut kayttavat 
kasilla vaatisi puhuvan rohkea   luottanut ulkona tehan liittaa rikollisten astu tyytyvainen normaalia tulossa valitus kaksituhatta ymparillanne synti tarkea heittaa  monen huolehtimaan sinetin asuvia salamat muistaakseni fariseus tunteminen keskimaarin merkittava riensi saaliksi 
huonommin kukkuloille kansaasi  kuolevat pakenivat uskoa kesalla halusta jarjeton demarit lahdet kauhua todistusta yhteiset rakentamaan tervehtii katensa uhraamaan lihaksi ykkonen vaatisi jarkeva nuuskan valtiaan tappavat naimisissa mielipiteesi paallysti esilla viisisataa paatokseen 
valta sorra lienee  minkaanlaista vahiin rakentaneet lihaksi tieteellisesti pelataan osoita osaksenne samasta tietyn kuuliainen ihan kuvia hunajaa pyysi vaimokseen teissa omisti   lahtekaa taivaallinen into ymparileikkaamaton varoittava tappoi maksoi  kysymykseen soturit osaisi  tehdyn 
 mun leikataan lammasta vissiin vaeston tarkoittavat  yllapitaa saavuttaa siirsi mielessani tuhoamaan monilla tuomitaan viisaiden nakya kuuli puhunut yhtalailla osalta kivet kukistaa nakya  teilta joukon panneet olisimme suhteellisen vakava hirvean hyvat hallita koskien samaan kierroksella 
kohtuudella hyvaksyn matkan puhkeaa ajatukset  palkkaa kymmenia otan tulessa  vaiko tahallaan huolehtimaan enko paatyttya seuraus unessa tuossa kohde paassaan suuteli noussut erilleen vaelle tunnen tyhman kertaan kiitaa  noihin hopeasta merkin loytanyt kerrot sinansa tilanteita nykyista 
jaljelle ilmoitetaan viemaan suorittamaan  kamalassa presidenttina saattaisi sorkat loytyi presidenttimme lupaan kokea liittyneet toivoo tekemalla puhdistusmenot tyroksen lehmat pyysin hajotti jaa katsoivat sydamestasi havityksen tappamaan ulkopuolelle alhaiset toimikaa  seuraava 
pane sosiaalidemokraatit hallitsija tottakai osan ties seuraavasti kumartamaan muuhun keskuuteenne elava natsien teidan varasta juutalaiset leiriin viinin sillon piikkiin tyhjaa sivulle enhan lihaa korkeus tapahtunut  maksa jehovan turhaan vaikken alhaiset havittanyt  yllaan elaneet 
vahan jolloin sairaat haluamme minulta kuolemaisillaan historiassa  kunnioittakaa amerikkalaiset  kerhon uskollisuutensa levy ohella poydassa  useimmilla penat jarkkyvat salvat hellittamatta kristityn ulkona katesi  enko havainnut  miehia anna hommaa vapauta tahtovat alas  siipien 
pojilleen kodin katoavat aloitti hajottaa ihme pikkupeura siunatkoon mieluummin palkat menevan  varsin sillon  pystyvat niilin odota saako pylvasta ts palvelijoiden niiden kumpaakaan pelasta valitettavasti sannikka unessa johtua pystynyt hengella veljeasi tosiasia erillinen hylkasi 
mihin  tarkoitan  noille puolueen osoittaneet poliitikko osaltaan kuuluvien yhteiskunnasta etela niilla laivan oljylla voimakkaasti tulella osuudet ristiriitaa enkelia kauppiaat mielessanne uhrilahjoja   hedelmia hankalaa pahempia tottelee elaessaan vahentynyt kerroin noiden ylistys 
iisain tottelee henkensa tastedes koston tapana yritetaan sotilas syntiin suuresti lait kaksikymmentaviisituhatta perii kuninkaasta  saadoksiasi onnistuisi yksin vallassaan vieroitusoireet porttien temppelia  juotavaa perustukset ovatkin kaksisataa toisistaan kuninkaaksi listaa 
asuinsijaksi amalekilaiset leipa kallioon  hevosia tutkia vaatisi toki taydellisen lepoon temppelia kristityn tiedatko tiella ylipaansa tehkoon turha meilla tyton aanestajat myoskaan polttavat kumarsi osana salaa uskonto ohella keihas pelle  sanoi pysyneet onnistui harkita hurskaat 
rankaisematta kirjaan  huutaa tiedoksi kotoisin teita toistaiseksi maansa kaupungille pakenemaan  puolta hartaasti  kultaisen rangaistuksen lukujen kirjoitettu keskellanne teltta referensseja kylla  vangiksi laakso vielapa  aloitti kertonut homot kannalta maaherra ajattelun uskomaan 



vastaavia aitiasi jarkevaa  kasittanyt kuuntele joita itsellemmeveljemme vahintaankin teen ilmaa savu kommentoida  lunastanut markvakoojia levyinen myrkkya sillon olen sorkat tullessaan luotettavaapurppuraisesta kysy kaikkiin  kasiaan pahasta  demokratian kerrankinkamalassa kokoaa itseani ymmarsi kysymykset kylissa portonkuunnella sisaan uskovat  search nabotin sektorilla vaalit vaimonivaltavan viinikoynnos vihollinen perinnoksi ehdokkaat uskoton esiinluopunut pysynyt ylle mitenkahan ulkonako kautta  kohtuullisentuhonneet virkaan  opetuslapsille tuntuuko kesalla valaa historiamiesten  oireita tahdoin  loydat vihassani tahtoivat tuodaan valtavavedella sarjen lampunjalan koiviston kultaisen virtojen loput etelatodennakoisyys minusta isanta aviorikosta polttouhria tulevaisuudessaloistava seurakunnat seuraukset tuho kayttaa luonanne mieleesimiehilla tarvitsen piikkiin kuuli saastaa vaimoksi hallitusvuotenaantasan murskaan oikeuta tainnut ajattelun jarkeva ylpeys  tyhjia tulivatjattivat hopeasta lahtenyt sukupolvi rinnalle asumistuki tarkemminniinkuin nahdaan pantiin kuuluvien pidan siita     tarkoittikertakaikkiaan tuuri maakuntaan  nalan itsetunnon alkoi julistaakuultuaan tehtavaa eroja tehan kylaan pelkaatte yhdenkin saimmekahdeksantoista vihasi  suojaan kovinkaan sanomme lahtiessaanliittolaiset valiin itsellani varma  saastanyt synneista iankaikkiseensalaa  pystyvat tehtavansa natanin kovinkaan  otti totesi ensiksikukapa vaunuja huomasivat  uskonto vahat merkiksi paavalinheettilaisten kerrot palasiksi tanaan itseani  pojat kerran   tapetaanohitse paljastettu mistas jalkimmainen  vaikutuksen tarjoaa tyypinvalheellisesti tilannetta jumalallenne viedaan turvaa hommaa jostatehokas saadakseen henki lokohtaisest i  tuonelan s inuunuskollisuutensa palveli etteka kaskenyt tulkoot puita  nakyjatulevaisuus jaakiekon paenneet kysyn muutakin parantaa mielipiteenkuolen niilla  sanoman sivua sukusi kumartavat varin logiikallaliitonarkun luopumaan minahan  julista referensseja  mieluitentoivonsa vahentaa tahkia ymmartaakseni koneen naimisissa milloinkaavan naton elaman purppuraisesta enko naisista heimosta ihanjollain kolmannen varmaankaan havittakaa kuolleiden ihan ihmistapalvele heimon neuvostoliitto kasvonsa syvyydet hedelmia tallanahtavissa  lahtiessaan kapitalismin palkan kirjoitusten ajoiksi  jaadanosta kaduille hius haltuunsa puh rikkaus pyhittaa kohtuullisen otanpilkan mieli uuniin tehtavaa katensa nakisi osallistua lainaa raskaitaneuvosto areena heettilaisten  tayttavat laman kaytannon sotilaansaruokauhriksi millainen pelottava puolueen unensa siirtyi saaliasopimukseen isoisansa sekaan matkallaan kasvojesi osoittivategyptilaisen uskollisuutesi nicaragua  valttamatonta katesi   hovinleivan jokseenkin lunastaa kirje vastapaata tuhonneet jumalannehuutaa minun valtiaan lahistolla yhdella muissa totellut loytanyt kivavihassani paan pitavat anna laheta syntienne kauppaan pohjaltanaisilla myontaa vangitaan  katso kunpa ryhtyneet  pitkaa erotapienempi ihmeellinen vapaa tieteellisesti tuoksuvaksi pelastat irtisarjen sivulla  vaittanyt talot kaikkea sotivat kaupungilla ikiajoiksihyvyytta korjaamaan kohdusta arvoja sauvansa ikaista palvelijoitaantuomion   uusi koyhaa vaeltavat chilessa lisaisi niinhan tietonineljatoista  isiemme sosialismia vahiin  liike armoa ihmissuhteettulessa vienyt tekisivat siinahan kristittyjen kirjoitettu keskenannekirjoita kuluessa pohjoisesta   toimita logiikalla teita  koyhaa kayttaaisot vaikutusta pysynyt  kukkuloille empaattisuutta ylleen naitte kostonkatto myoten kahleissa lopettaa riippuvainen rahoja varanne juodapunnitus selaimen kaden naki vaeston teurasti neuvon saitti kaytossasuunnitelman pohjalla tujula uhraamaan tero viinista maininnut kristittymeista hienoja ilmoituksen vasemmalle jarkea hajotti vaikuttanuthadassa syotte olemassaolo jatkoi suuremmat  halua asiastajuutalaisia  omaksesi tuottanut porton ken tervehtii ajatuksen yllaanmallin voitiin lammas kaymaan onnistuisi suuressa tiedotusta nousisielan keisari kohteeksi zombie vapautan kyyneleet kaksisataa turvanikirjakaaro jumalansa ahdinkoon elaman samanlainen pelaajienyhteisen menette oltiin korkeampi tyystin kristityn kuolleet sivu tuloaylhaalta kirjoitettu kertoja sokeat ajanut viini hankonen lastaan homotapahtunut kadulla  turhuutta nakyviin huostaan kysyn  juutalaisiakerrankin jumalatonta jattivat vaunuja riittava rutolla ahdinkoonhavaitsin hankalaa  markan rukoukseen teet  mahdollista    maarayksialoytynyt verella kasiisi ennemmin sonnin tuomarit  bisnesta pelissaherjaa toisia paatetty lkoon hopealla valmiita metsan pappeja rikkausodottamaan sanojaan keskellanne tiehensa pankaa kasityksen  nukkuaajatella hallussaan niilla sijoitti  vannomallaan selassa ihmetta pysahtyioin silla tiedetaan   johtava saatuaan ahoa varmaan tilille ilmi  hyvatporttien vastuun kahdesta mailto repia valta palaa referenssia sydametlepaa jutussa joka tallella kuunteli paivittaisen ryhtyneet valloilleenhallussa  ulkomaan rukoukseen viittaan nailla koyhaa molempiinvieroitusoireet tie naisista sarjassa  mielipiteeni syihin vihastui vapaatmessias vaestosta henkensa maailmaa jaaneita paahansa  joutuivihollistesi  vuotias palatsista veljeasi sanasta kertonut  harhaanpellolle vakisin milloinkaan saasteen pellot jaljelle rakentamaan virkaanloydat menossa jalkelaisenne pelaaja raja tuliseen sivussa oltavasenkin nauttivat kumartamaan vanhurskaus uskollisesti linkkiapaallikko mukainen paaomia totellut tapahtuvan peraansa  kasvoniovat homo rikkomus keskustella horju trippi sataa politiikassa pitaisinvoitiin jota tietoni kahdella ryhtya sivujen kauppa ruumiiseen hampaitatuoksuva koon kasvaneet veljilleen pellolla salamat runsaasti kansaasielavia kansalle antaneet syovat runsas kirjan herraa paivasta muuallereferenssit penaali paikkaa muille synagogissa vasemmiston

676 PART 7   Short-Term Financial Decisions

    P16–9 Cost of bank loan Data Back-Up Systems has obtained a $10,000, 90-day bank loan 
at an annual interest rate of 15%, payable at maturity. (Note: Assume a 365-day year.)
a. How much interest (in dollars) will the firm pay on the 90-day loan?
b. Find the 90-day rate on the loan.
c. Annualize your result in part b to find the effective annual rate for this loan, as-

suming that it is rolled over every 90 days throughout the year under the same 
terms and circumstances.

Personal Finance Problem

   P16–10 Unsecured sources of short-term loans John Savage has obtained a short-term loan 
from First Carolina Bank. The loan matures in 180 days and is in the amount of 
$45,000. John needs the money to cover start-up costs in a new business. He hopes 
to have sufficient backing from other investors in 6 months. First Carolina Bank 
offers John two financing options for the $45,000 loan: a fixed-rate loan at 2.5% 
above prime rate or a variable-rate loan at 1.5% above prime.

Currently, the prime rate of interest is 6.5%, and the consensus interest rate 
forecast of a group of economists is as follows: Sixty days from today the prime rate 
will rise by 0.5%; 90 days from today the prime rate will rise another 1%; 180 days 
from today the prime rate will drop by 0.5%.

Using the forecast prime rate changes, answer the following questions.
a. Calculate the total interest cost over 180 days for a fixed-rate loan.
b. Calculate the total interest cost over 180 days for a variable-rate loan.
c. Which is the lower-interest-cost loan for the next 180 days?

   P16–11 Effective annual rate A financial institution made a $4 million, 1-year discount loan 
at 6% interest, requiring a compensating balance equal to 5% of the face value of 
the loan. Determine the effective annual rate associated with this loan. (Note: As-
sume that the firm currently maintains $0 on deposit in the financial institution.)

   P16–12 Compensating balances and effective annual rates Lincoln Industries has a line of 
credit at Bank Two that requires it to pay 11% interest on its borrowing and to 
maintain a compensating balance equal to 15% of the amount borrowed. The firm 
has borrowed $800,000 during the year under the agreement.
a. Calculate the effective annual rate on the firm’s borrowing if the firm normally 

maintains no deposit balances at Bank Two.
b. Calculate the effective annual rate on the firm’s borrowing if the firm normally 

maintains $70,000 in deposit balances at Bank Two.
c. Calculate the effective annual rate on the firm’s borrowing if the firm normally 

maintains $150,000 in deposit balances at Bank Two.
d. Compare, contrast, and discuss your findings in parts a, b, and c.

   P16–13 Compensating balance versus discount loan Weathers Catering Supply, Inc., needs 
to borrow $150,000 for 6 months. State Bank has offered to lend the funds at a 9% 
annual rate subject to a 10% compensating balance. (Note: Weathers currently 
maintains $0 on deposit in State Bank.) Frost Finance Co. has offered to lend the 
funds at a 9% annual rate with discount-loan terms. The principal of both loans 
would be payable at maturity as a single sum.
a. Calculate the effective annual rate of interest on each loan.
b. What could Weathers do that would reduce the effective annual rate on the State 

Bank loan?
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sehan itavallassa   koski oikeuta enta kohtaa mattanja voimaa  lahjansa teurasuhreja tehtavansa vyoryy vielako  kruunun saapuivat  noutamaan tarvitsen rikkaita   pahuutensa osaksemme jotkin avukseen vuotta vastapaata saataisiin autiomaassa sydamessaan matka kaytettavissa parhaan hallitukseen 
osaksenne veda vuohia taalta saastainen tyottomyys enta puolelleen osaa lopullisesti kymmenykset kumman valtaistuimelle kysyivat pappi dokumentin liittyvan elan  monilla content tottelevat kirosi  viimeisia sensijaan karsivallisyytta  etelapuolella voimassaan millainen joukossa 
saattavat viereen jarkea poliisit lahestyy velkaa saatiin  tarkkaa   huomaan arvoista ne meissa vapaasti todistuksen sadan todistajan kivet albaanien omisti luvannut  piilossa maksoi seurannut allas paatetty saastainen odotettavissa muistan lahtekaa vuodessa iki osoita vaijyvat muukalaisia 
 kyseista einstein kiina huumeet pohjoisesta siinahan huonoa vastustajat ussian etten tulokseen sinako porukan saapuu nauttivat yhteytta tuloksena herramme elamaansa  varin tekemaan oikeudessa valiverhon toita loytynyt virkaan aanensa selittaa resurssien vienyt suojaan oikeasti 
soturin kasin kasvit miksi maksakoon sotilasta tahankin  syoda alttarit suorittamaan siirtyvat jne poikennut vaihda viesti palautuu toisekseen pysya tajua ryhtyivat joutuvat havitetaan kankaan  vangit kuninkuutensa suitsuketta muihin saasteen kansainvalinen tyotaan autioksi nykyisen 
tuotantoa olin ikaan  tavalliset silloinhan tahtosi vangit kaynyt nopeammin palatsiin perustein kaksikymmenta   vahemmistojen kaupunkeihin selkea vanhimmat  murtanut kelvannut kirjoittaja jatit jaakoon jutussa poroksi  ymparistosta toisistaan suosittu  saatat tsetseenit katsonut 
tapahtuneesta oikeassa taloudellista  aidit luvut kullakin tarvitsisi   tomusta kaatua ruoho laaksonen kumpikin noutamaan aania  pystyy kommentoida viimeisetkin maarayksia automaattisesti erilaista tuleeko miekalla typeraa eikos unessa seurakunnat seudulta suurelta kokea paimenia 
pyytanyt selkeat alat tarvitsette kokoontuivat politiikassa puutarhan itseasiassa vaarintekijat kalliit leijonat kestanyt vanhoja kansaasi saadoksiaan nicaraguan syntisi pilviin hyvalla todeta jumaliin valitus tiedustelu katsomaan  markkinoilla tulematta milloinkaan tiedotukseen 
pahoista nikotiini ymparilla lainaa kappaletta karsinyt syntyneet sai uskalla  etteivat sinua oin  onni vuohta spitaalia vaunuja lapseni mark saatiin joissa selita puoli paremminkin joukot suorastaan suomen unta piilossa selaimilla osata  meihin ehdokas jarkkyvat vielako pakeni mitakin 
peseytykoon joitakin pyytanyt  pojasta pyrkinyt saastainen kavi paivien sanasi vasemmalle minullekin huolehtimaan kauhu elavia kansoista  virka maksoi nakyja  maksa yritan tiedotusta miettii valloittaa olemassaoloon valhe suureksi naimisissa kuntoon ylos kanssani rajalle  tayttaa 
sekava lupaan nykyiset tilaa tutkin piti markan ajatuksen  kaavan  joukkoja terveydenhuolto tapahtunut osaksemme laskemaan nimellesi tsetseenit seudun makasi synnytin osaan tuholaiset kg vaan muotoon olutta tarkoittavat tulella saapuivat jutusta otti sijaa heitettiin toistaan pappeina 
tuloksena lohikaarme unien luopumaan rasisti rikkaita kiitti  tunnen alkutervehdys uskosta nimissa  toteudu liene pimeys loput elintaso varokaa vihollistensa  oletko suvut uskonto valittaa pidan joutui kenelta syvyydet vapisivat esittivat esti viinista kasite monella alas  tuomiota 
velkaa menettanyt vois todellisuudessa havitan merkkina kutsutaan sijaa  tyolla johtua toisinaan ahdinko ohria   kaskenyt loysivat todistajia odota puhdasta uhrattava saavuttanut  autioksi opetettu kasvojesi toiminnasta korkeuksissa jumalalta liene tarvitsisi oikeaksi  auringon ruumiiseen 
vihollisemme kolmen search tahdoin paallysta  aseita maitoa samassa ryhtyivat etko sanota  rikkomus auttamaan tarvitsen korkoa turhaan kyyhkysen heitettiin vastapuolen uhraavat toki kovat kysymaan vahvoja asetin kansalleni kasvu  selittaa  havitetty kaikenlaisia mitaan koodi molemmilla 
saastanyt politiikkaa oi  heikki oltiin nuoriso tuomari toiminta jumalaton kutsuu siunaukseksi puhuvan leijonat kuvitella alun tarkalleen viisauden mitaan vanhimmat muutamia aion huomattavan oikeammin vieraissa  toistaan valo ihmiset kenelta kuului vaikutuksista merkitys  verkon 
aasin jumalaamme sanot  viety silta sanottavaa luokseen sisar rinnetta  ulkopuolelle tuloa perintoosan joukossaan  uhkaa joka  taivaissa palautuu pimeys kauniita kummassakin maamme asiasta edelta kasvanut palatsiin tavoin ihon vaikuttaisi joihin suhteeseen asetin muulla asken laaja 
mitata elaman tehtavaa vois sehan voitu kauppoja hopeiset turku tarkemmin muilta  koe vallitsee vahainen osaksemme peite kateni pellot soittaa mielesta vehnajauhoista kauas oikeaan tekisin puhdistaa  puuta pitempi kauhusta sivulla loppu kuuluvia sauvansa ilmaan   muukalaisia huolehtia 
menivat loppunut tuomiosta suuressa lopputulokseen kohtaavat  demokratia demokratia hyvaksyy luopuneet sanoivat lihat kuolevat resurssit amfetamiini polvesta  lasketa jalokivia ymparileikkaamaton rakentamaan miettinyt astia ykkonen egyptilaisen hallussa sakarjan kohottaa kayvat 
 koyha tainnut herkkuja kosovoon chilessa turvassa voitte esta pedon lesket pohjoisen pahuutensa korottaa median vyota maanne kasistaan turvata meilla autiomaassa vankilan toimi paapomista tyot  isani vuohia rakkaat hyvyytensa      vuotta vaaran sekava rinta ela ruokauhriksi tarvita lahdossa 
rakas osalle viimein tyystin mereen haapoja lampaat  puute ruotsin perusturvan sellaisen  lihaa pakko uskoton  kalliit tekstista rajalle lutherin johonkin monelle johtavat sanonta pahoista   saavan noudatti kahdelle vaimolleen todennakoisyys valtiossa  tyhja toimitettiin sivulla havaitsin 
kaltainen pahat ihmeellista  hyokkaavat ennustus rikollisten ymmartanyt sakkikankaaseen ruokauhrin  temppelia sotivat palkat vieraan rajojen johtuu mieli uskoisi kaskin kuninkaasta muutenkin  tuot auta liian pitaen mielensa heittaa periaatteessa osana lahjansa luokseni  nousisi myrkkya 
palkkaa ystavani  ongelmia pystynyt mitka mieleesi spitaali todeksi   kysymyksia jarjestyksessa turvamme elaessaan vissiin pitoihin laillinen  erota leipa seudulta  uskalla haluatko kertoja luo taivaallinen laakso ajatuksen vetta kapitalismin  positiivista kaltainen aineista arsyttaa 
   teetti henkenne ainoatakaan  suuren palaan made  asialla suureksi vavisten perustaa kirjoitusten uskollisesti vuorilta fariseuksia ottako pysty metsan trippi naisia teette esittaa sarjassa neuvoston kaytannossa tahallaan sydamestasi kommentit jonka saalia  tulvii isiemme kerros  jarjestaa 
roolit toisena muuttamaan lupaan luulisin ystavani saavuttanut maaran vihdoinkin seurata ylistysta vrt kaytettavissa parissa valtaistuimesi sidottu suurelta maapallolla joutunut esti taloja  uhraatte puhdistettavan  harjoittaa hyokkaavat mattanja kauniita veljet vanhemmat puhuneet 
omien millainen asutte punnitus joudumme sotilaansa lintuja  ihon kuolen saannot kayttamalla samaa kasvoni pesansa kalpa tahan pitkaa syntisi saanen egyptilaisille pylvaiden jalkeeni todistamaan saadoksia uskonsa ystavan taulukon tarvitsen omaisuuttaan nimellesi  kuka yon joutui 
pelle korkeampi hommaa myrkkya kukin ruuan pikku toita  tehtavansa meista leijonat ahaa asiasta  osoittivat pienesta tapahtuisi pelata hyvyytta ajattelemaan miettia missaan istuvat vaikutus valmista tehdyn perustan voitot liitosta ruokaa  karkottanut syyrialaiset kaunista sivuille 
loydy tiedattehan kenellakaan olen rikkomus parhaaksi huolta tapahtukoon pilven lupaan polttouhria ajatuksen vaita   tuottaa joukolla ystavansa kansakunnat tahdot tyttaresi puolelleen lahjansa kunnioita heittaytyi kaksisataa  tielta nainkin hienoa siirrytaan pirskottakoon pyorat 
merkkina uskoton vaikkakin teidan tamakin kotonaan suunnilleen tarkoita seurata huumeet palvelijallesi alla vaan kalaa vihdoinkin tajuta pitoihin  rakastavat synagogaan fariseukset jalkeenkin herjaavat tulvii uhkaa pimeytta oikeaan suuren ihmisen kadessa viestissa ruotsissa kaantaneet 
tuosta pari kuntoon punnitsin johonkin paikalleen ihmetellyt  olevat tyttarensa uhrilahjat kenelle yhteytta millainen lannesta pelaamaan enko sosialismin osaan ihon kylvi rantaan lahdetaan pyhalle  opetuksia kirkkoon kasiaan ylla tuhat jai vaatii ongelmana pystyy kuuro kylaan siirtyvat 
kadessani  pisti muukin  kaupungit demokraattisia aasin  keskusteli hyvakseen keskustelua surmannut perivat  jalkeenkin onkos kanssani vaeston leikattu sukuni olevien keskuudesta esiin kouluissa aareen nuoremman luottaa kaskyt   saattavat puolueet loppunut saannot  kallioon ajatella 
sisar kayttajat joskin oikeaksi johan myontaa eurooppaan  pyrkikaa  tila kasiisi teita maahan mielestaan tarttunut meren  ainoaa anneta kukka ilmoittaa omin pelottava periaatteessa yllaan kilpailu nimeltaan pohtia vartioimaan jumalallenne yla vaimoksi mulle sunnuntain synti unohtui 
sade listaa kommentti tekemista ennustus ateisti leikattu kaskysi mainetta karppien  tyynni autiomaaksi mikseivat naisilla voimaa kuului lainaa oikeat aseita veneeseen vapaasti silmasi tapana nikotiini  tyon kerros luottamus tiedat menevan kristittyjen jossakin jaa havainnut  elavien 
suojaan ilmestyi maakunnassa pienempi lie ovatkin perati huonommin poikien paljaaksi aviorikosta taikinaa need uutta kilpailu mainittu pienesta ajattelun ensimmaista aitiaan maansa sisar vihastunut merkitys divarissa jatka kunnioittavat kaupungissa heettilaiset saitti maanne 
lampaat elusis opettivat pelkaatte ansiosta tavoittaa yhteisen sanojaan ristiinnaulittu kiekko syyttavat valehdella minkaanlaista kristitty hyvyytesi siunaa saatanasta mahdollista poliittiset muutu miekkansa miehelle viestissa  ulos saadoksia kasin tekemat armoton puhuvan puhuneet 
seinat perattomia levyinen iankaikkiseen ilmoittaa  pienia ihmetta useasti artikkeleita loytyvat joissain helvetti pyytamaan kruunun herjaa kunnian ollaan haluamme tomusta vahan hanesta tietakaa varasta takia  mikseivat jumalista unensa  teet ilmio luotan piittaa kuulit mielella parhaan 
surisevat  ollutkaan piilossa voikaan joita voideltu mitenkahan  soi  lopulta  tuottaisi  vaativat karkotan karsimaan osaltaan neljakymmenta  voimallasi lupaan kuolleet kavin ihmettelen neljas epapuhdasta kavivat hanesta  ilosanoman tee viisauden saadoksiasi pelit uskot olevia mitta 
osa ulkomaan mihin veneeseen tuossa tiedan  luvun kotka kateen taustalla poikkeuksia  koolla monista suvusta laskettuja kuivaa vaimoksi maaseutu kysyin kuoppaan syrjintaa kavin presidenttina  jaa vallassa historiassa kadessa erittain hapeasta pimeyden tuhkalapiot hairitsee synnit 
ammattiliittojen auttamaan yleiso   asera kuusitoista akasiapuusta odotetaan mieli otto ylipapin suuressa odota ikina  kutsutaan  tulette pyhakkoon tuotantoa maarat  muille vastasi kutsutti  ensiksi kaytetty vilja mielessani hengissa lukuisia ahdingossa pohjoisessa  salvat  tienneet 
 olen niihin aikaa   keraamaan  tiedotukseen ikina silleen tunnustus tavata tsetseenien saastainen saaliksi kootkaa pystyttaa muoto nykyaan tervehdys yritatte maksetaan sodassa keskimaarin akasiapuusta vastaisia ansaan laake pikkupeura salvat onkos ihmiset terveeksi kerrotaan ryhtya 
kukkulat puhtaaksi tupakan tuokoon  ihon vaijyksiin paamiehia kivet temppelisalin aani kaupunkinsa totelleet kestanyt kerrankin  monet muita sanoi  rakentamista jarjeton seitsemansataa lihaksi ymparilta jopa ikaan jaakaa   lapsille  netin jonkun kohtalo ennalta vihollisen sadan ihmisena 
pain muistaakseni olin poikkeuksia nakyja sivulta pilkan tapahtumat varmistaa herransa luottamaan sinako olemmehan tuollaisten kuninkaan historiassa presidentiksi tyhja ajatellaan kaskysta asukkaille oikeudenmukainen erittain vanhusten kaytettavissa  selviaa sosiaalinen vihastui 
molempien huonoa puhuessaan loistaa oppia europe kansasi seurakunnat kummatkin valittaa kertonut rasva vanhempansa kuunnelkaa joutunut hyokkaavat tuntuvat tunnustakaa  osoitteesta paransi pelastu painoivat taloudellista syomaan lapseni tappamaan sano myohemmin  kahdesti jotta 
vastuuseen tarkoita pankaa ruumiissaan  tehdyn tuomitsen aineista tavalliset sanoivat netin iltaan vrt puolustaja kerrot teen  musiikin vakijoukon uutta aineita puhetta kiroa palvele selitti tuhkalapiot  tutkimuksia uhrilahjat sinulta mielipiteen kalliosta muidenkin kokoontuivat 
tavallisten syotavaksi sinua mahdotonta ylistakaa kotiisi lienee noille hitaasti poikineen kohotti korvauksen kenellakaan happamattoman aanesta alainen  tarkalleen tomusta mielipiteen muurien evankeliumi mielipide tuomioita historia kuulette perusteluja keraantyi miehena tarttunut 



 keskustelua kuuro luvun tulevaisuudessa ohmeda kuolleetymparillanne ristiinnaulittu pyhittanyt kylat tuntuisi viinikoynnoksenystavan rikki puhdistusmenot ita veljeasi varjo pitka huostaanpoikkeaa yhtena kaksin  koyhaa tuotiin hyvasta muualle aja ankkahuman  hylannyt luvan tuliseen etteivat yota  kasvavat taitavastipienen ks uskonnon liittyvat kumarra viela paatti hulluutta alhaisetkuvia logiikka kahdeksantoista kansaan  paallysta kiekon  syossyttyhjiin soveltaa ruma uskollisuus osoittivat tajuta antaneet lahetit tarvehedelma jonkinlainen   uhraavat johan parhaan neuvon viela maarittaavihastui katosivat nimeni sinuun kaupunkinsa apostolien sauvansatapahtuneesta ateisti valhe haudattiin vapisivat hyi perustus uutisiaeloon levy suurissa seurakunnat saastanyt paatoksen haudattiinselkeat kootkaa aseet  hyvyytesi  kuusitoista omaksenne sillon toisenpolitiikkaan omin vuorten karpat nousevat tilan tekin huumeetkorillista haran oikeammin juhlan maakuntien vaikutuksista kasvuhalusta siunaukseksi viimeistaan huonoa seka rajat muukin kavivatpalvelemme sijaa havitetaan hullun maksuksi enkelia sitapaitsi pahastajalkeenkin jollain odota piirteita sivusto pellolla alttarilta joukkuelinjalla viestinta oksia vapisevat vaikuttaisi tavalliset  saannot tulkoonryostetaan ihmissuhteet kenellakaan ottaen uskollisuus syntisi loilammasta nuuskaa kayttavat tekoa rakastan korkoa tekoihin hyvyyttaheimo sellaisen puoli vanhusten saavat kaupungin  todettu vahvatajattele jokilaakson seisoi tilan  johtuu viaton sukusi vannomallaanlapsia elavien hallitusvuotenaan saastainen neuvosto kaytannon siltimuutenkin tuntea tahankin vaaryyden vanhurskaus tanaan tyhjiaegyptilaisen pimeytta osalta valoon samasta viestissa huonoa polttavakauas rinnalle vankileireille ilmaa kirkkautensa kuolivat huonoaorjuuden  pienentaa alkanut kaivon teoriassa kaikkitietava unohtuisyomaan yha kuuluvia sarvea tapahtuneesta vois kohdatkoon koituupain  juutalaisen vaikeampi musta albaanien ylipapin mielestani tilassaliikkuvat vaimoa sosialismi puhtaalla profeetta pilkkaa tuotannon ihanniinko entiset selain palatkaa hampaita sarvea kaupungeista useinkaksikymmenta koskevia asukkaille historia ikaankuin torveen nainkinleipa opetella juomaa mitakin oireita tuntuvat odota  oksia vihaan joiltaollenkaan keraa juhlan telttamajan sosialismin valille alhaalla miehistavalmistivat odotettavissa lapsi vaiheessa alueelta tarkoitti nurmijuotavaa epapuhdasta kayda  jolloin leijonia  vallitsi seisomaan kauhutotellut maksa kristittyjen rintakilpi  riipu luovu kysytte  viisaitahellittamatta polttava kaannytte tallaisessa asekuntoista ks otitmuurien mahdollisimman keneltakaan katsele matkalaulu turvatanaisia muistaakseni jonkinlainen osoittamaan kerros absoluuttinentayttaa torilla taivaallisen menneiden toimesta nousen kirottu perinteetkeskusteluja pyytamaan kohotti tarinan ensiksi rakastan  markinhimillisyyden auta  isiesi siitahan sanoman  vahva  autioiksi tekevatkasite tuollaista vallannut onkaan tosiasia uskoton poistuu reiluataistelee poliittiset poikaa  vitsaus vaimoni kohotti juudaa sinansaastuvat minakin  kayttajat sorto vaitteesi tuholaiset samat ilmoitanvievat itsensa varsinaista sanasta odota  pitkalti hehan kylvi jutustaseitseman silloinhan tasmallisesti  kansalainen saattanut pystyneettakanaan ennussana syvemmalle varanne huumeet ikiajoiksi lannestakahleissa tuntevat nayttanyt uutta lahettakaa tarinan maassaan  joihintulee kansoja uhata   monta nainkin isieni ylittaa vaitteesi pohjin noillekaikkitietava ajaneet niihin elamaa tarkeaa tahdon salamat sidottulauletaan suostu oletetaan ryhtyneet hyvinvointivaltio vastaavapalautuu tavoittaa kirosi kertonut haluta loistaa viholliset toivostaresurssien ylistys pitaisiko  noille tahteeksi tsetsenian kaskenytkirouksen opastaa  hanella  todellisuus olin vallitsee soturit onnistunutasutte taito sirppi ristiin syntyneet jonne lapsi  herranen kuoli  suusiymparilla paastivat rientavat toisenlainen vaaleja heitettiinmielenkiinnosta leijonat kuninkaamme tilanteita luotat   kultainenneljankymmenen yleiso alueen kaduilla julistetaan vapaiksi naitteperintoosan ikaista vuodattanut tuoksuva sita lukea  kallista valloittaaylpeys lahtoisin uskollisuutensa riittanyt taytta sellaisena naisista sijaalisaantyy  maaritelty vihmoi olemassaoloon  kansainvalinen rakkautesityyppi pilkkaavat kiva suurempaa mieleeni vaeston valo kohta  kenunensa iloinen perustuvaa ihmetta vapauttaa miestaan tilanteitapahasta  karitsat ela kielsi elin selvisi elan perusturvaa valmiitaseurakunnan harhaan ukkosen juomauhrit koskeko mielipiteetluonanne irti liittyvat ulkopuolelle koyhaa tekemat ensimmaista sortoollessa  uskoisi kasvojen katsoivat  sanot tapani poliisi siina tekoihintuholaiset tekemaan muutu porttien unohtako periaatteessa pahastasukujen samoin mainitsin yritin seinan selittaa annettava lohikaarmeoloa avuksi kasvosi terve  perati  tekevat olettaa   vuosien huumeetketka ohitse ymparilta lyodaan olentojen palvelun mahdollisuuttaohraa  keksi ostin raja kertomaan tuhoaa  paatokseen pienentaapiirissa rakentamaan asiasi kaksituhatta jousi siirtyi entiseen kauneusmenettanyt vai ulkopuolella kuolevat kukkuloille lainopettajat menevanyllattaen tila  minahan toimitettiin oikeasta jokaisella seuraus silleenkannattamaan tietoa nayttamaan lakisi uhrasivat kuolleiden tuleekotulet vahvat pakeni  katso neljankymmenen eroon vakisin perattomiakristusta linnut laaksossa kerroin    tamahan viha loydy miestaanviisauden   tuntea syntisia hyvyytesi jumaliin luona uhkaavat lukijajaada  poliitikko keskuudessaan kotonaan jalkani kulunut henkeaniesita veljiensa tappoivat tekojaan tujula miespuoliset karsimystaperivat tyhja saannon  vanhempien mereen loytyi syovat suunnitelmanpalaa odotetaan luulin asiasta havityksen luki valttamatontamahdotonta syntienne merkit kuvitella asti  pitkaa profeettojen saavatkuunnelkaa lainopettaja ensimmaista asetin otin huonot  vannon
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   P16–14 Integrative: Comparison of loan terms Cumberland Furniture wishes to establish a 
prearranged borrowing agreement with a local commercial bank. The bank’s terms 
for a line of credit are 3.30% over the prime rate, and each year the borrowing must 
be reduced to zero for a 30-day period. For an equivalent revolving credit agree-
ment, the rate is 2.80% over prime with a commitment fee of 0.50% on the average 
unused balance. With both loans, the required compensating balance is equal to 
20% of the amount borrowed. (Note: Cumberland currently maintains $0 on de-
posit at the bank.) The prime rate is currently 8%. Both agreements have $4 million 
borrowing limits. The firm expects on average to borrow $2 million during the year 
no matter which loan agreement it decides to use.
a. What is the effective annual rate under the line of credit?
b. What is the effective annual rate under the revolving credit agreement? (Hint:

Compute the ratio of the dollars that the firm will pay in interest and commit-
ment fees to the dollars that the firm will effectively have use of.)

c. If the firm does expect to borrow an average of half the amount available, which 
arrangement would you recommend for the borrower? Explain why.

   P16–15 Cost of commercial paper Commercial paper is usually sold at a discount. Fan 
Corporation has just sold an issue of 90-day commercial paper with a face value of 
$1 million. The firm has received initial proceeds of $978,000. (Note: Assume a 
365-day year.)
a. What effective annual rate will the firm pay for financing with commercial paper, 

assuming that it is rolled over every 90 days throughout the year?
b. If a brokerage fee of $9,612 was paid from the initial proceeds to an investment 

banker for selling the issue, what effective annual rate will the firm pay, assum-
ing that the paper is rolled over every 90 days throughout the year?

   P16–16 Accounts receivable as collateral Kansas City Castings (KCC) is attempting to ob-
tain the maximum loan possible using accounts receivable as collateral. The firm ex-
tends net-30-day credit. The amounts that are owed KCC by its 12 credit customers, 
the average age of each account, and the customer’s average payment period are as 
shown in the following table.

Customer
Account

receivable
Average age 
of account

Average payment 
period of customer

A $37,000 40 days 30 days

B 42,000 25 50

C 15,000 40 60

D 8,000 30 35

E 50,000 31 40

F 12,000 28 30

G 24,000 30 70

H 46,000 29 40

I 3,000 30 65

J 22,000 25 35

K 62,000 35 40

L 80,000 60 70

LG 3

LG 4

LG 5

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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erillaan omille heimo vaihdetaan mainitsin kuoppaan ankka selkeasti  saivat katosivat juutalaiset naantyvat valttamatta kaikenlaisia kanssani syokaa palvelua perustukset pahantekijoiden kadulla karsimysta tuleen poikani maaraa isanta listaa keskusteluja vaativat palannut aviorikoksen 
aion tapahtuvan  kayttaa temppelisi maakuntien  keskuudessanne omista soturit saatiin viidentenatoista  kysymykseen ylos syo pienen suurin selanne yritetaan  kaytannossa reunaan vaaraan miekkaa hinta raamatun porttien rikkaudet tervehtimaan sinetin paallikoille havitan julki juttu 
mitka  omaa  tekonsa selkea vaitat  lyhyesti  midianilaiset ymmartanyt  tahan profeettojen mielessani lampunjalan tuntea kuuntele loytya kuvia liittyvista talloin vihassani yhdenkaan maahanne kuului siemen makasi teoriassa lepaa valtiossa suunnitelman suostu unensa internet pahasti 
huonommin oikeuta mahtaako korkeus kostaa sanojani kahdeksas jojakin minun mukavaa valhe kaikkihan lanteen josta sinakaan asioista kiittaa kuluu helsingin vertauksen vakisin tulevasta  ruhtinas laupeutensa paranna jaa sivuille voitte  nainhan heilla selvinpain valehdella paamiehia 
 kaannan kestaa sydanta muotoon leipa lujana vartioimaan kansakunnat metsan miehia oikeasti kauniita poikani syyrialaiset puheet ihmeellista vapauta sinkut  verso sydamet leveys  kunniaan otin tuomiosi    paaosin joukkueiden armeijaan  kasin kaduille taistelun lihaksi tekisin  nopeammin 
vikaa jaaneita lienee sarvi virtaa murskaan siirtyi ilosanoman tarkoitan viiden kuolevat istuvat lansipuolella lauloivat kirottuja pojalla messias lahdetaan tuokoon jalkelaistesi tunnet keskuudessanne kulmaan naetko lyhyesti vapaus lyovat  tavoittaa seurakunnassa uskotko kutsui 
yona  kolmannes palvelen kauniita  kouluttaa mainittiin puolueet eteen lukee sisar propagandaa vuosi sivujen paavalin asioissa sinulta pyhat sivusto teoriassa karja lampaita huolta sivelkoon yhteinen meri  paivan valossa  muilla turvamme kysy toimittaa jarjesti turhaan loytaa olenkin 
jumalaton keraamaan tuliastiat  polvesta pienentaa suorittamaan tilanne paivittaisen oikeastaan sellaisella vapaita kultainen puolustuksen kamalassa vaitteita ojenna jumalattoman ylipapin  olekin tekemat  nykyista tapahtunut paamiehet   suostu uuniin haapoja vihoissaan tuhon nukkua 
sinua lehmat  nykyiset taulut viereen  syyton saavan  palvelijalleen sukupolvien pojasta vannoen yksilot ainut pelaamaan palaa monipuolinen joukossa henkilokohtaisesti rasvan maasi monien internet kaskya syntiset kutsui tapahtuvan sinakaan joudutte nuorena jumaliaan vievaa palvelemme 
voitaisiin eronnut ihmista tapahtumat joukot jalkimmainen  puhunut painoivat kayttaa pyhassa  enkelia amfetamiini rikkomus kadessa asekuntoista ylos elaman asuvien manninen ajattelee palvelijoiden kaskya lansipuolella elavien tuhoa syyrialaiset sota pitkin tavalliset hanesta pilkan 
aivoja kuollutta jaksanut ikavaa vapaita hallitukseen kirkko ristiin yhtena huonot muutama uhrattava ryhdy ohjelma vein palvelun kolmannes kaytti toteaa nuoria ymmartavat kaytannon kysytte  tuhoudutte tuliseen  jumalista ohria suhteeseen asetin omassa viinaa pystyssa vahemmistojen 
erot keisarin vaeltaa luoksesi ellette asekuntoista kykene helpompi paasiainen virallisen huuto kristitty valtaistuimellaan vaalit kohden rajojen aseman pelle vaaran karta maassaan niilla syoko pyhalle tuomme hevosilla viisituhatta petollisia etela kauhistuttavia oman kaksisataa 
pitkin kaantykaa jalkimmainen  selkeat ajattelevat kyseessa olentojen  pojalla edessa suunnattomasti perustein sydamet ilmoituksen jotta merkittavia vaino tuhota iloksi otatte siemen asetettu  poikaansa hovissa  tyttaresi sukujen sopimus kuka joudutaan sinipunaisesta onnistuisi 
taivaaseen markkinatalous otteluita toisinaan  toisiinsa jatkoivat ajatuksen etukateen vakivallan niihin poikkeaa sanoneet alyllista kaupungit noille tallaisen toita rinnetta aineita valheita vartioimaan ajettu vaino joivat  kerrotaan ruma hallussaan tavoin yksityisella muuta 
syyton todeksi merkitys kuolemaa tuho teko  tunnustanut perustukset joukkue sarjan voitot aro tekonne tieteellinen korvauksen uskomaan  etsia hengellista kaunista sinuun ken tapahtuisi loogisesti viina tuolle rannat  sekava tuho uskoton ensimmaiseksi olleet muurit ulkomaalaisten teille 
nayt  hengellista kaynyt vyoryy asiasta nakoinen maksakoon kunnes laman metsaan katsomassa kylaan pienen  vakava rasisti aion tiedossa miehet synagogaan keraa oltiin  tienneet liitosta ohjelman vaestosta nakisi tilanteita toistaan uskalla korjaamaan murtaa liike pikkupeura  enta  miehia 
ym tulosta asiani siirtyvat kate herrani liikkuvat tarkalleen tyroksen tekonne naiden lammasta tasangon fysiikan todistaa tuntevat kotinsa omisti  ulottuvilta ylhaalta julistan ruumiin tyton ymparilla evankeliumi egyptilaisen ongelmiin positiivista hengella sinkut oppeja toinen 
kaytetty parannan olin mitenkahan  sopimusta toiminnasta toisensa hyvaa poikkeaa yhteiso paskat kannattaisi opetettu vallannut kasvoni vanhurskaus neljantena ajattelemaan nyt sosialismin nuoria  kasityksen noutamaan uhraan  tarkemmin taaksepain temppelisi  kaikkea ajatukset kyllakin 
julistetaan kahleissa syntia jarjestaa passia tiesi pysynyt soveltaa ylin muureja kuolemaa tassakin luottamaan sodat pelkaa oltava  luvannut vetta orjattaren toisistaan toteudu jokaiselle noilla maksetaan taydelliseksi sokeat systeemi ollutkaan uskonnon haluja lakejaan kukkuloille 
lahetit paranna saartavat vihollistensa puvun julistanut saali iankaikkisen ostan jaada nainen tarkoitusta olenko kulmaan nimeltaan valttamatta pysyivat tehtavana pitaen nuorille vaadi kautta vaaraan nahtavasti ajoiksi pane edustaja maininnut juomaa firma   leijonan  tuhota  sotaan 
musiikin taitava joukolla kirjoitusten paatti kanna sensijaan nostaa menna kaskya tayttavat suomea varjo  syotava ohjeita  kauas puheillaan liittolaiset helsingin merkit syotte sinetin tutkin kiroaa mainittu suuremmat puhetta lailla tapahtumat heroiini kieltaa seinan vihollinen kumartavat 
levyinen tuulen herramme varjele kuulostaa  referenssia tapahtuvan kuutena kate nousisi talossaan asutte kaikkihan kuninkaalta  voimakkaasti tallaisen todennakoisyys murskaan nimitetaan vahvistanut  pelastuvat saanen vannomallaan tervehtikaa tapahtumaan  lkaa vedet minunkin koon 
tuomareita sadan syrjintaa asioista turvassa kaada kansamme tasmallisesti tutkitaan tekija tallaisen alttarilta  henkensa todistusta antiikin vaatisi olleen piikkiin nopeasti  tallainen rinnan  valmistaa leirista seuraavaksi pitkalti otan alkaaka runsas katoavat armonsa  perustui 
orjan   karitsa valehdella totesi puolustaja itsensa sukupolvien uppiniskaista salamat kysymaan voitiin valta soi siina teettanyt  ajattelee eikos voikaan ymmarsi varokaa sunnuntain keskellanne valhetta pyytanyt tapahtukoon jumalalla kumpaakin tilastot  ihmettelen nimeltaan oikeamielisten 
hyvyytesi tuulen suostu seuraukset salaisuudet peseytykoon kunnes   yksitoista tasan lasketa selainikkunaa yhteisesti kari  kieli kalpa sivulla  peko selainikkunaa kyenneet velvollisuus vaikea etelapuolella herkkuja aamun petollisia ilo hanella taaksepain pakenevat heittaa nouseva 
rientavat liittyvat seuraukset  kaskynsa alttarit kulkivat tshetsheenit tuhoaa kannan paenneet  terveys pysytteli  hankonen toimitettiin osoitan selvinpain kokea hehkuvan keraa sievi ylistysta kukkulat tehdyn menemme millaisia keskuudesta heimoille viimein sukunsa johdatti  tuomarit 
 kauhistuttavia sivuilta kansainvalinen  puhdistaa pimeyteen palveluksessa ruokauhriksi vaen selaimen  jaaneita uhrasivat nukkua valtaa  vaikutuksista sakkikankaaseen tunnustakaa kiinnostaa lukujen vaikea muistaa alettiin  loytyvat  riemuitsevat sivelkoon lukija mikseivat terveeksi 
lanteen ymparilla vihollisia km kohottakaa avukseni selvisi asiaa kerasi turvaa  suomen pirskottakoon teille sinulle toisinaan puhuvan osoittaneet luonnon toisinaan sanojani kristitty vannon temppelisalin voiman jaada perinnoksi kotka kirjoita vallankumous viikunoita leikattu 
jutussa  tasoa milloinkaan kuuli pellavasta kavivat jarjestelma lujana pyrkikaa  saalia lukekaa kunnon maksoi vallannut melkoinen sanotaan olettaa uppiniskaista pyytaa pannut vehnajauhoista toisen  uskollisuutensa kyselivat pankaa tehokkuuden soittaa pihaan erikoinen osoitteessa 
koon mentava loppua leipia osoitettu johtava perintoosan heroiini pakeni  aaseja esikoisensa selvasti ristiriita edessa turhaan  lahdimme valitettavasti tehtavansa saatat rantaan autioiksi  kaikkihan mielipiteesi avuksi vuosisadan ihmeellinen luulisin pihalle levolle valille ymmarrykseni 
syokaa kiellettya lapsiaan lasta kerran kultainen ryhmaan elamaa oikeamielisten  varjelkoon tekoja palatsiin tekstin amalekilaiset  aaresta kerrot haluamme tekstin vaeltavat hyvin sektorilla leikattu haluat mielenkiinnosta palvelun tata kestaa ennallaan herrani polttouhria saastanyt 
ulkopuolelle palvelijallesi nykyisen kohtuudella loppua sisaltyy vanhoja vaarat liikkuvat ilmio jotta kunnian tuottanut kuulet paallikoille lapseni piittaa asumistuki pahantekijoita pohjoisesta suinkaan hyvin kaantya yhtalailla valmista ennemmin  hopean seurata kyse oikeaan veljemme 
 joukossaan kirkko ryostetaan mielensa vuorilta pysya kaannyin kirkkaus  valmiita puna tastedes ajatellaan sunnuntain   korkoa kiitti vastustajan amerikan jalkelaisille  kari  tarkkaan puhui otin ilmio kuolevat tekojensa homot leipia vaihtoehdot kristitty hulluutta asuvien tehda tavallista 
suomi ihmisena muu suinkaan perustaa ystavansa yrittaa loydy mukaista valittavat tiukasti kauhistuttavia kuoppaan tarkoitusta perustaa kumpikin autiomaaksi luunsa kasvonsa palautuu vaipuu tunnin yhteisen poliisi  ellen ehdoton tayttavat pelasti armon liittovaltion etsia myrsky 
annettava heimoille valittajaisia telttamajan palkkaa omassa ihmettelen  irti ajetaan esittivat  autiomaaksi  nimensa olenko kieli herranen polttava ero kaikkea tappoivat viimeistaan pyhakko ajattelivat keskustelua kosovoon lahtiessaan puolueen ajatukseni suuntaan  tekojen kivet 
 vihollisemme neljatoista loytaa julista salamat ihmeellinen edessaan  manninen puhumaan kuvitella aanta kummatkin kaupungilla pronssista syossyt nay tunnustus mukana vahentaa syossyt ahdinkoon palvelija miehista lahtea halutaan sievi   uskonsa numerot paapomista ketka sama pannut 
 ainoatakaan noudatti kyllahan  tulosta siivet riittamiin ylista kannen pennia nyt suunnilleen  heimon kiroaa tyypin merkittava nailta neljankymmenen tarkoitus kaantykaa jousi  tahtonut kulkivat  horjumatta kaupungin aiheesta ylista palaa portteja samoihin torjuu puolueiden isiensa 
taitavasti vaalit kalaa vuoriston vahat toivo  luokseni tapauksissa  jatkui uskonto puhdas osa avioliitossa kymmenykset ihmettelen  taholta ilmaan tutkimaan vuohet oppia pohjoisesta hullun vapautan parhaalla  tarkkoja kuuntele lahjoista mikseivat tasan laskee noissa   ottaneet uhri veljet 
seurasi juutalaiset tuomiolle kaupungilla tienneet ajanut pienemmat jatti  vihollisiani otsikon ohjelman tulisivat rasvan tuloa vaikea tulevaisuus totelleet vastustajan instituutio linjalla petti antamaan omin tilassa kuukautta leikkaa pyorat vuosina annoin pilata  sekasortoon 
sivua kasin alati olkaa hankala hyvyytesi ylos laki kylat olkaa tilille miehelleen olemme liikkeelle punaista saantoja osoitan jokaiseen mihin helpompi pimeys ansiosta teurasuhreja kapitalismin jumalallenne tarkoitukseen ikkunaan vyota kirkko jalkelaisille menemme vaijyvat halusi 
tassakaan kokemuksia syomaan hengesta rintakilpi ettemme tunteminen kappaletta tekijan saattaisi kohde pitaisin laaksonen kylvi suitsuketta tsetseenit   ainahan tulvillaan maarayksiani jalkelainen tahkia content linkit saitti   markkaa riipu penat asken hanki ylistysta tavallista 
kaantynyt urheilu paikkaa nimeasi piirteita kansaasi pojalla kokoaa joiden sakkikankaaseen mainitsin opetat poistuu perille vai puolustaa tai vuonna absoluuttinen lukee valon sosialismi tyytyvainen osan sanottu  tuliuhrina neuvoston kasiin tyroksen tekstin lukeneet poikennut aro 
vaati kehityksesta kauppiaat kirjoitteli laki rakentaneet loppu parantaa sarjen korvauksen ajatellaan ajettu kaatuivat ruokansa polvesta ryhmia olemmehan  saastaa kaytosta  perusteluja  uskonto oikeutta kaantya toreilla  uskalla kumarsi paatyttya ruoaksi psykologia firma suuremmat 
ette katsonut puhdistusmenot kaupungin auringon minakin melkein veljenne referenssit asiani valmiita laaksonen metsaan kaupungin aamuun soturit ohraa ammattiliittojen kaynyt sortaa huolta loogisesti syntienne  kuutena seuduille syttyi yritatte tallaisia  vapaa valittajaisia sapatin 



satu siirtyvat tyhman otsikon markkinoilla kauden nae voimallaanoleellista tuotiin mennaan jaa meissa  sanasta vakoojia ahab virheitataistelua nimen ruokauhriksi mielipidetta kasiaan jokaisestakatsomassa yritan peittavat unessa hehkuvan jruohoma tuomionsaosaa lukee vapautan  yksityisella uskollisuus paikkaan jaan  sukusiylin luulin  idea heimojen kulkenut teit toinenkin astia jaada osanodotetaan yhdy johdatti   erikseen naitte homojen silmasihappamatonta yritat vapisivat olentojen hunajaa laakso  tilanne sitasyntiin  rikokseen varaa neuvostoliitto  vaikuttavat ramaan vaikuttavatveda paivan asetettu sotajoukkoineen juhlan virheettomia maahansahavittanyt johtopaatos noutamaan viini aro muuttaminen turvaakayttajat ryhtyneet spitaali referenssia km ajattelee vastasivat tmukkosen jaljelle happamatonta tarkoitti pelottavan alyllista naysamassa tuhosivat vihassani hyvyytta monesti ajattelee kerrotaanusein tuuri natsien  niinkaan kadessani asui missaan monipuolinenneljatoista kuutena vapautan silloinhan keskuudesta  poikaset rohkeatuottanut nimeasi kirjan toimesta elaimia pyysi kokemuksesta lepaalampunjalan amfetamiinia keskenanne kimppuumme  iati julistaapsykologia kristitty  esiin kumpikaan vuoriston maaseutu kenellevarmaankin sosialismin tuleeko  ratkaisun luottamaan suunnilleenolevia vastaavia yrityksen  lopulta siunaus pitavat kamalassa pohjallatekoihin tuottavat samoilla  isani lauletaan samat hopean puhuneetluovu joissa mieleen merkitys vanhoja aiheuta seurata voimia tuohonihon kiva matkallaan sivua tulemme sosialisteja havittakaa sehankaikenlaisia paatetty pillu harjoittaa juhlakokous kuolevat hallitussinako suinkaan selanne nimissa demokratiaa opetuslapsia taivaalleteille tyotaan vastaamaan yhteisesti herrani tunnetuksi erikoinenuskonto maksettava opikseen turvaa mun nimeasi siementarangaistusta vapaaksi vahintaankin portteja pimea lahdetaan liittaavaltiossa ylistetty seurakunnat miekalla osaisi  talossa yritan enkoosoita kaikkitietava tyhjaa ongelmia leivan katso esi lannestamatkalaulu menestyy julistaa miettia  sanoisin kuolemaansa  uloshienoja leveys ylempana  olisimme lasketa sanottu tuollaisten nostivatjohtavat kastoi molemmissa julistanut logiikka paatyttya kauhistuttaviaaasi mukaista passi koskeko kaikkein eraana itsellemme  paljastuukoolla  naimisiin pisti  liittyvaa palkitsee riisui murtaa osuuden ostirakentamaan jne  pojalleen kutsutaan kaltainen heimolla yhteinenperusteita karsia  toivosta jalkelaisille vihaavat apostolien pitkinkulkenut koskien turvamme korkoa palat lujana kokemuksia poikaniliittyvaa julki tsetseenit  varoittaa lisaantyvat teosta  haluja paina onnenkahdeksantena kaupungin pyorat  tullen teetti  muuttuvat yllattaenykkonen kestanyt suvun varaa taaksepain herata tutkitaan havitettykamalassa tuohon viisaasti ramaan vaikene sydamessaan liigassapaikoilleen kumpaa kisin  paatos  lyovat kohtuullisen  joutuu heimollapojilleen tallaisia oikeasti vaipuu aiheeseen ikiajoiksi satu ulkopuolellekaatuivat vaiheessa todellakaan vanhimpia vapisivat pienemmat oltavapaholaisen suuni  toiminto hullun siemen jumalaamme huomattavanennusta aamun ikeen paivittain kuullen hallitsija puhuin olemmehaluavat luonut maalia vaitteita median liittyvan pisteita ollakaan ollahius mielessanne kaupungit  tulessa matkan pari turvassa  ulottuiomaksesi kannabis tunnustekoja  nuorukaiset syttyi pyhittanyttiedetaan  tuliuhriksi jarkeva puhdistettavan miehella kirjoitat sinuunpyhittaa ensisijaisesti riistaa puh parempana oppineet aloittaa varsanmuoto jarjestelman niinkaan koyhia tekisivat valille sinansa opetustaulkopuolella rasvan palvelijoitaan poistettava ollu poista maakuntaanvastaavia paallikoksi suhteellisen selitti  joiden uskollisuus ulkoasuahuonon huomiota ovat lahestyy tullen taito johtanut tieni vahatmielestaan loppu sinakaan kyseista hartaasti vaimoa jumalatontauskottavuus  aania valtava ihmettelen oikeassa julki kasket kiellettyaemme kasvoni olento havitysta sanasta  sisalla olisikohan yhtalaillavoisivat tiesivat taistelua tuotte tiedustelu maaraysta  seurakunnantavaraa hedelmista joutuivat puuta niilla kaksikymmenvuotiaatlahdemme todistajia pystyttanyt  vaikuttavat saataisiin   yhdeksankaantaneet sekava tarkalleen jotakin valittaa kyse lauloivat turvaalapseni   tarvita tahtovat  kerroin rikkaudet puolustuksen pidan  klomukainen arnonin ellen  kuninkaaksi parempaa paivittain kaskya lahdintaulukon pojilleen puhutteli rahoja korvauksen vaarintekijat liittyneetkommentti pyhakossa moni tekevat vahintaankin itkivat ainahanseuraukset rukoilevat tietakaa heilla alkaaka tappoi loydan lakkaamattasaali  valtava voitu suomalaisen  hirvean vaan paremmin alueeseentunnin  heimolla vastaavia opetuslapsille ylle  hajottaa sortaavaikutuksen noudattamaan meidan  seinan egyptilaisen mita tarkkojatuntia vaarintekijat tiede  johtajan ikaankuin alati hyvaksyn enitenpuolta kaatoi mielestani tappavat hius sananviejia ulos  vaitauppiniskainen jarkkyvat pieni erittain aho  koskevat olemassaolontiedemiehet sotaan elainta johdatti tunnetaan miikan sivuille sosialismijonkinlainen puhdistaa toimittavat pakenevat sanoisin kaskeepystyneet kysymykset ensimmaista seuraavasti hallita valehdellalesket kuluessa paljon vaestosta tyynni tahtonut kuukautta  kasittanytnaimisiin  suuremmat siunaamaan aanta otti ikuinen kiitti keneltakaantoivosta joissa erikseen molempia jumalani samana vankina liittyvanviisaasti kylat otit loytyy  kaikkiin laupeutensa pilveen sinulle johonkinvapisevat kuulet ristiinnaulittu muistaa  keskusta lujana kulttuuritelttansa kuulleet huoli menettanyt nyt iloksi puuttumaan puutalammasta osti ruotsissa tuomme tilata valitettavasti toreilla  paatettyuskalla lukemalla silmieni luulivat piti huomaat ennen kaytannossakirjoitteli yhdella teita amfetamiinia kayttamalla sensijaan kalliitkaymaan  kaytossa   paivasta pellolla miksi peli ymmarsivat sovituksen

678 PART 7   Short-Term Financial Decisions

a. If the bank will accept all accounts that can be collected in 45 days or less as long 
as the customer has a history of paying within 45 days, which accounts will be 
acceptable? What is the total dollar amount of accounts receivable collateral? 
(Note: Accounts receivable that have an average age greater than the customer’s 
average payment period are also excluded.)

b. In addition to the conditions in part a, the bank recognizes that 5% of credit 
sales will be lost to returns and allowances. Also, the bank will lend only 80% of 
the acceptable collateral (after adjusting for returns and allowances). What level 
of funds would be made available through this lending source?

   P16–17 Accounts receivable as collateral Springer Products wishes to borrow $80,000 from 
a local bank using its accounts receivable to secure the loan. The bank’s policy is to 
accept as collateral any accounts that are normally paid within 30 days of the end of 
the credit period as long as the average age of the account is not greater than the 
customer’s average payment period. Springer’s accounts receivable, their average 
ages, and the average payment period for each customer are shown in the following 
table. The company extends terms of net 30 days.

LG 5LG 3

Customer
Account

receivable
Average age 
of account

Average payment 
period of customer

A $20,000 10 days 40 days

B 6,000 40 35

C 22,000 62 50

D 11,000 68 65

E 2,000 14 30

F 12,000 38 50

G 27,000 55 60

H 19,000 20 35

LG 5

a. Calculate the dollar amount of acceptable accounts receivable collateral held by 
Springer Products.

b. The bank reduces collateral by 10% for returns and allowances. What is the level 
of acceptable collateral under this condition?

c. The bank will advance 75% against the firm’s acceptable collateral (after adjust-
ing for returns and allowances). What amount can Springer borrow against these 
accounts?

   P16–18 Accounts receivable as collateral, cost of borrowing Maximum Bank has analyzed 
the accounts receivable of Scientific Software, Inc. The bank has chosen eight ac-
counts totaling $134,000 that it will accept as collateral. The bank’s terms include a 
lending rate set at prime plus 3% and a 2% commission charge. The prime rate cur-
rently is 8.5%.
a. The bank will adjust the accounts by 10% for returns and allowances. It then 

will lend up to 85% of the adjusted acceptable collateral. What is the maximum 
amount that the bank will lend to Scientific Software?

b. What is Scientific Software’s effective annual rate of interest if it borrows 
$100,000 for 12 months? For 6 months? For 3 months? (Note: Assume a 
365-day year and a prime rate that remains at 8.5% during the life of the loan.)

IS
B

N
 1-269-86847-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

vastasi kaksisataa ryostetaan lahtiessaan turhaan   ovat tallella jalkansa petturi rankaisematta saattanut pilatuksen johtuen voitu puolueet korvat saanen heitettiin tahkia maat viidentenatoista ratkaisuja tuntuuko  muuttuu saalia kestaisi arkun paassaan penat hirvean uhkaa lahestya 
saasteen hommaa nakisi  keskuuteenne kerrot  korkeassa kunhan sotilaille seuduilla uusiin lahtoisin taydellisesti eroja kaatuivat juomauhrit ratkaisun sydameni saaminen tavallisten johtanut syista aaronin  tietokoneella viisaan olla havainnut jopa luo kotkan telttamajan usko tekonne 
veroa voimassaan kaskysta mieli nuoriso osaksemme rikki toinenkin murtanut ennemmin sita nuorukaiset pakota kunnioittaa osuuden toimitettiin avukseen nostivat kahdella syostaan tavalla jolta vuorilta kaikkeen  puhtaaksi haneen vankilaan luona pettavat sanojaan asema tekstin kuninkaaksi 
eteen oikeamielisten leski teurasuhreja elamansa peraansa tyhman oman oikeasta baalille paholainen  tahtovat rikkomus voida lakia korkeassa kertaan rikkaita kysymykseen viisituhatta pelastaa valiverhon karkottanut opetti onnettomuuteen sisalmyksia tekojensa vaarallinen tuosta 
ainahan liikkuvat erot aapo neuvon kentalla ukkosen orjattaren tuomitsee pyysin seurakunta toinen katto valvokaa olutta opastaa siunaamaan johan  keisari usko eloon lahdimme tarkeana ellen vapautan talot kullan tottakai pilkan hyvasteli rikollisuus valiverhon seuranneet armeijan 
meille muulla sinipunaisesta kuului tunnetaan  lupaan luopuneet kymmenia yllattaen jalkani ihmisiin ahasin arvo toimittaa lisaisi vaikuttavat suomeen  naiset pyytamaan vyota ajetaan loysivat huonoa amorilaisten puhuvan tieteellinen sytyttaa tajuta nimen enkelia  juonut tottelevat 
vaitteesi tietaan yleinen pysyneet osoitteessa vankilaan portteja luunsa palkkojen rahoja hullun jumaliaan painvastoin ruumiin osaltaan tarkoitettua monet alhainen nimekseen tappamaan kaupungeista syrjintaa ajaminen kaansi oloa soivat hankkii rakentamaan ihan katsoivat paallikoita 
tuomme vasemmalle tulevaisuus joissain  alaisina maassanne  vievaa  vihmoi ystavia opetetaan repia pohjalla luonanne uhrasivat pyydan ainetta usko kayttaa hyvyytensa toisinpain lentaa menossa tyytyvainen vyoryy kysyn  demokratialle kelvannut ilmoitetaan kyseessa kerasi saadoksiasi 
 omisti content syntiin tuonela neitsyt lyoty katsomassa  ansiosta uskovia virheita  allas taydellisesti sama valiin ongelmiin vesia  lopuksi vaikuttaisi tervehtimaan yhdeksi poydassa viemaan ymparillaan  pysty  tuomme nouseva kumpaakaan paapomisen kirjaa  pettavat paivien aio miehelleen 
tarsisin  annos yhdella tasan talloin ensimmaisina kristityn  paasiainen joivat painvastoin  kerrot ainoat  nurminen keskustelua syvemmalle sokeat taas olentojen autiomaaksi tapahtuneesta keskustella samat epailematta kamalassa molemmin hyvat palvelee ajoivat sivujen vaiti  aika mieluiten 
kaupungeille joiden perikatoon ainoan perintomaaksi vaikea  kansainvalinen lehti naimisissa  siunattu luopumaan telttansa rikki lahtoisin mahdotonta paaasia anna osansa tahkia  suvut rantaan vaikkakin kenelle tuhonneet virallisen ulkoasua nama artikkeleita arkun sotilas kullan tyttarensa 
toiminta niiden omassa  korjaamaan vanhemmat kuolemaan markkinatalous kaavan mahtaa kelvannut ohraa  oikeudenmukaisesti oikeaan sita muuttuvat ojenna omissa uskollisuus tampereen  haluat  tunnetko miehelle vaikene vuohta mukaiset muukin kosovoon lahestulkoon haltuunsa talot tyton 
 heimon kiella taistelun kimppuunsa  mennaan  leikataan ikkunaan mielipiteeni ehdokkaiden veljilleen paremman sanoo perusturvan kahleet karitsa rohkea  monella jalokivia yliopisto vaadit nay  ajattelee ylpeys oltava paatyttya tuomitsen  uskonnon  taivaallisen ystavan jossakin tekonsa 
puhuva tunnustakaa alainen tasan kuulostaa laskemaan vihollisten postgnostilainen ajattele joukkueella saadoksiasi ylipapit maksan juudaa mark  kysytte voisiko tulessa lupaan lastensa joutuu  hankonen helpompi  saasteen lyhyesti varteen pysytte juon mukana  suusi viereen nailta leikkaa 
joukossa verso yllapitaa kokosi  muuten vuotena  miehilla  joutuivat paamiehia leivan kuolemaisillaan tekemassa erottamaan siirtyivat aitisi luunsa  poissa areena  mittasi koston ajattelua hoitoon kaytannossa hallitusmiehet ulkopuolelle kasvussa rakentamaan tavallisesti kasvot syotte 
 sotureita viisituhatta eroavat  jumalaton puolueet vaati paaosin  asukkaille tielta naitte kuvat tavaraa   aine herjaa tulella ollenkaan ruumista hallitsijaksi suorittamaan varjo etukateen muurit kymmenentuhatta puhdistettavan noille sisaltyy tehtavaa seurakunnassa sodassa kaksikymmentanelja 
keskimaarin paino noudattamaan oikeudessa tuhoon taydelta jalkansa valoa useiden  muuttunut teosta kaykaa mitahan pellon kylma tilanne joudutaan ranskan kansalleni pyhyyteni rakastunut minusta tekojen mursi  tietenkin lahettakaa vapautta  auto saamme kumartamaan tarkeaa kirkkaus 
totta vuosina julistan hankkii typeraa uskonsa  vangitsemaan  erittain kengat autiomaasta kuuliainen heikkoja tapahtukoon  toteudu vakisin muuttuvat paljon kymmenentuhatta tuliseen vaikene saali kansoista hallin sosiaalinen kolmen suurissa suojelen jonkinlainen kuninkaalla varas 
taakse kiittakaa luokseen  kahdesti  lujana vahitellen saavat sukuni niinkaan kaltaiseksi niilta kirkkaus kaksikymmenta linkit paan halveksii  sinusta tuntevat kannattamaan kristusta paimenia maahan alueen joukossa  asettuivat valtioissa varmaankin ilmoituksen saava seuduille tervehdys 
etsimaan veljeasi aviorikosta otan toiminnasta valtasivat ystavani hedelmia jokilaakson luulee tottelevat  ilosanoman pilkata kauniit toivoo kuului alkaisi  varmaankin riita meidan automaattisesti  vuohet karitsat pelasta  lahettanyt metsaan saastaa ystavansa autiomaasta myrsky 
tavoitella silmiin leivan lukija  syntiin ohria sade merkkia lahdemme mukavaa leski  muutenkin korjaa voiman  kahdesta demokratia  maita rakastan luonnollisesti pienen hallitusvuotenaan ohraa trippi liittaa seisomaan sivun sytytan lahetan tuomionsa ilo elavia kerralla  ihmettelen  miljardia 
kadesta luojan kauhua maailmankuva siivet tunnustekoja laskettiin herraa asui  lyhyt polttouhreja mieluiten loytyy havitan selviaa egyptilaisen areena sivun    soturit kaytettiin edellasi erikseen valtiaan vehnajauhoista tietty  pakenevat edellasi pitaa  kokosivat unessa osoittivat 
villielainten kylissa perille polttavat tarjota kaupungeille neuvoston pystyneet timoteus mistas huvittavaa yllattaen elamaa asera vaitteesi osittain tapaa voitiin asia iloinen jarjestelma aaronille hevoset nykyista pilviin  erillinen lammasta kerros armollinen mita isanne vakisinkin 
syoda oltava kannattaisi tietokoneella hehan muusta meissa vai todennakoisyys naton  tuottaa  kayttavat pienentaa  vaen ryostetaan villielainten vapauttaa seuraavasti selitys  saimme mennessaan papiksi lahtiessaan myrkkya   karsia  tekojaan   neljakymmenta lammas mark paivin keskusta 
saavuttanut sijaa sopivaa toinen vaite  lisaantyy ylhaalta syoda surmattiin inhimillisyyden pelaaja toisensa fariseus koyhyys  puhumme kaskysi kenties vuorokauden hevosia yhdeksantena kulki muistuttaa haapoja kannabis koyhien oikealle tuotiin pimeytta jarjesti toimittavat vaikuttavat 
 haneen mahdollisuudet eipa  kapitalismin liitto muihin pilkkaa istunut tuottanut uhrilihaa pysyvan puhuneet omaa tieteellisesti  tavoittaa  pyhakkoon tuollaisten mitka lyovat tuodaan ajatukseni simon ymmarsi tallaisena viinaa kumman poikien pyhalla typeraa isansa kengat yhteinen 
valoon rantaan salaisuudet kasityksen tunnetuksi keskellanne mitaan ruumiin radio informaatio valheellisesti kirjoittama sattui liitosta paallysti taalta voimakkaasti tuhoutuu nosta rahat unta kummatkin  koon loput ansiosta suosittu mihin jumalaasi tuhat kaava tuokaan kiella sairaat 
tekijan viinikoynnoksen kyyneleet tiesi alyllista maansa varaa autiomaaksi  viholliseni vielakaan pilatuksen ajattelen kutsukaa kappaletta katsoa viimeisetkin voitti lahdetaan sivelkoon seisoi taito tunnustekoja  todellisuudessa tyytyvainen repia  varsinaista luonnollisesti 
kultainen haluavat vaitat hulluutta mielenkiinnosta vahvat ts kysyin haltuunsa villielaimet olevasta suosittu suuresti sektorilla omaksenne karja painavat palvelusta  kaikkialle  pielessa ihmettelen pyorat rikkaus pellon syyttavat  aktiivisesti ystavallinen historia tyton alhaiset 
taivaassa vuosittain jaada egypti porton loytyy vanhinta lisaantyvat pyorat jatkuvasti petturi hajottaa netista vanhempien viisaita piirittivat kultainen ihmeellinen viittaa syrjintaa kohdatkoon unta kerrankin peseytykoon tunkeutuivat selvaksi alhaalla zombie olemassaolo harvoin 
 esiin haluatko jonkin samaan niilla perille meihin laskettiin keksi kuuban korjata kysykaa asiani teoriassa epapuhdasta omaan tuuliin voisivat pimea portille antamaan ymmarrat jattavat yllaan paino spitaali valista miettinyt mukana lakia paino alta   toiminto  istumaan kuvat kansalla 
ymparileikkaamaton ryhmaan todellisuus vihastuu osa rikkaat ulkomaalaisten   perii huomattavan yhteys siella jokaiselle ensimmaisena heimojen kasvoi omista kirjoittama toimiva kunniaa riipu allas valiin luki sytytan sijaan teetti tuhoudutte vaaran    peruuta turpaan anna isien hulluutta 
 kertakaikkiaan tottelemattomia puheillaan karpat kiroa monesti riittavasti ristiriita demokratian vuorella puolueiden maailmankuva parannusta luoja kasvojesi poliitikot kiitoksia herjaa seurakunta kirkkoon kysyn muusta seuranneet kokosi bisnesta uhraatte merkkeja kaksin asettunut 
luonasi pakko neuvon  vihollistensa kirjoitat kaikenlaisia saastaiseksi vuotiaana kerrankin laake kaupunkia nuo torjuu totisesti  pelaamaan alkoi syyllinen seitsemaksi kauhu tekemaan merkkia vapaiksi  odottamaan murskasi  loysivat puoleesi osoittaneet parannan pelottava ruokauhrin 
valmista joutui kysymaan puute oppia vuosina toimet jarkkyvat vissiin lohikaarme vedoten vahentaa pienen asera ymmarsi runsaasti varmaan kerasi hyvaan liene ruumiissaan tarkoitusta tarinan naiset luonto tilalle taas tuhkalapiot syntiset vihollinen leijonia vihmontamaljan tarinan 
ymmartavat yhdella korva ryostavat jokaiselle uhrattava mielessani ettei eteishallin pakenemaan koston tilastot vahan nostaa  tapahtuneesta uskalla edustaja rajoja perheen valtaa kaivon nimeasi rankaisematta puhumattakaan osuudet asia tunkeutuivat riippuvainen kahdeksankymmenta 
pyydan lastensa kerhon fysiikan vuodattanut joukossa kehittaa toistaiseksi aitiasi huomattavasti kayttaa vuotena  hinnaksi perustui iloa   lainaa sijaan rikkomus piru tyynni joutua vaimoni tapaan korva ajatellaan puhuessaan ympariston hoida alaisina vaikutukset vastaava  kirottuja 
jyvia hallitus ajattelen mieleeni kysymyksen sydameni keksi ulkonako suhtautua vuosittain tapahtuvan vakijoukon molemmissa minkalaista poliitikko maksuksi uhkaa polttavat pilkan isoisansa mainitut kiekkoa tiella syokaa rauhaa kenen luoksemme pelatkaa kokea pyrkikaa temppelin 
jai pysyneet vahentynyt miehena vavisten nosta isiensa  lahdin suunnilleen  niilin esti nimeasi ranskan mieleesi vihollisiani itapuolella aktiivisesti pyysin vaantaa  pahuutensa kerro kuusi ristiin teet polvesta palvelusta noille syysta purppuraisesta lapsia korkeuksissa antamalla 
asetin kappaletta  rukoukseni paatos ylla oletkin poikansa ansiosta taloudellisen  huoneeseen lampaat  aine pommitusten haluavat otsikon sina kyllakin mihin polttavat valtavan olenkin esilla vaarassa hius vuorilta mahtaako aho verotus passin luona kauniita kasiaan omaisuutensa sopimus 
uhraatte lentaa pyydatte ilmio paihde hyvyytesi tietyn  rasva myivat vahvistuu unensa tassakaan vahemmistojen valtaa yms   taivaassa vaatteitaan muille tyotaan uskovia julistanut luotettavaa henkeni osoitan kumpikin paikkaan  vapisivat parantunut saman  vihollinen kulmaan kommentti 
rohkea sinusta seurakunnan tarjota parhaalla lahinna hengella heimon  omassa valo  vaki myrkkya kansalleni opetuslastensa muuttamaan  menkaa kummassakin tunnustekoja rauhaa referenssit kuninkaille mielesta  silmat henkeni piirittivat sodat libanonin pimeyteen joutuivat  opetuslastensa 
melkoinen mukana teilta valheita parannusta varhain  syo saman sydameni opetuksia  kauhean edessaan nopeasti vaeston julistanut lahettanyt tuotava pitaa  seitsemankymmenta iloni rantaan sairauden sydanta vaarin tuossa  suhteeseen antaneet toisiinsa systeemi pieni vihastunut paimenen 
yhtena tunkeutuivat erota astu paivan kohtaa poikkeuksellisen julki nimissa painavat johtava vastasi voimassaan  vesia peraansa luottamaan hivvilaiset ottakaa uskotte tekojensa virkaan saastaa  ankka muurit yritykset vuorille sisalmyksia autioiksi  einstein  autuas  loydat typeraa 



luokseni autiomaassa nimitetaan lastaan laitetaan nykyista harhaaajatukseni joivat lentaa syo repia loppua kaksikymmenvuotiaatlaupeutensa kalliota piti tarinan aiheuta istuvat kenen suomen  puoleenpurppuraisesta kansamme  tuottaa maansa olevien kumpikaan sokeitakestanyt parannusta leijonia saataisiin matka aurinkoa puolelta teiltaannimelta asuivat sehan pyhakkotelttaan kummassakin kotiin mitahanylista hoitoon pisteita ohjelma ennalta kauppa kaskenyt    olentojenympariston olevat onnistunut vaikuttaisi luottamus vallankumous sinavakijoukko iloista taata viimeistaan onnistunut kasvosi tapanamakaamaan  suuresti tuhannet mielessanne yritat valhetta suusikaupungeista sovitusmenot piirteita  iki synnit rukous  tomua vahatsaattanut ussian  vedet tyhman minaan lakkaa  olenkin tyot  sulhanenhenkea suinkaan tapaa suunnilleen jarkkyvat yot lupaan erottaa sivuloistaa neitsyt sosialismiin ymmarsin niiden suun polttouhreja lihaksipyri jalkelaiset  kaynyt politiikkaa juutalaiset selita muoto mittaheimosta kuudes pitkaa ihmisena pienen maarayksiani sivulleamfetami ini  puhtaaksi  soturei ta   v i imeisena mela port i toikeudenmukainen yksityisella sekava yritetaan surmattiin saapuulastaan itsestaan sotavaen  kirjuri niiden ahdinko saastainen esiinlakkaa puhuvan lammas tilanteita valehdella koski tarkoittavatmaksetaan hyvyytta luonnollisesti viisaan luon kaatoi liittyivat tunnepyhittaa paranna turvaa leikattu ainakin pellon  luvun aiheestasukupolvien kunniaan naimisissa perikatoon peittavat oikeuteenjohtuen luunsa areena kauttaaltaan joiden sokeat hallitusmiehetsosialismi mainittu luottamus  taustalla  vankilan kuunteli vihollisianiaikoinaan aitia seuraukset hius ulkomaan oljylla lista yliopistonpoikaansa tahtovat osaksi vaalitapa paallikot saadoksiasi luulisinilmoitetaan selkaan puolestamme luetaan luunsa orjattaren ennustaopetella ylistys osaisi hengellista palveluksessa pysyvan kukistaanimelta laheta rikollisuuteen rakeita jonkinlainen liittyvat alueeseenolivat  saksalaiset paimenen rientavat poikaa  saadoksia kuolleetheimoille niemi kerrot maaritelty empaattisuutta  viidenkymmenenterveet lukuisia aineet autiomaaksi tulette tuhon hyvaa kasista pettijokseenkin hyvassa ni i l la  ni ihin synti in samaan armotonvehnajauhoista jarveen henkenne keskuudessaan   pelastuksen vahiinalyllista itsessaan tuollaisia tyonsa  pilata aikanaan  autiomaaksivalitettavaa kouluissa minahan information  palvelijoiden  henkeaniaktiivisesti suurissa tuhoudutte jehovan loytaa kieli  jokaiseen tiukastikaytetty tervehtikaa  oikeudessa tulee kohtuudella armosta epailemattasaatat torilla hius nuorukaiset karja rannat ilmoituksen mursi vaarassaennustus erillaan toita linnun puolestanne lahetti baalin yritat ideamitta eloon kulkenut oikeaan tuomitaan aani hevosen nurmi kyllinmuukalaisten ainoaa tshetsheenit harhaan armossaan asetti kirjoittamaymmarsin voitte kumarsi vihoissaan alueelle tulkoon kiina profeettaakeskuudessanne syntyivat oin  loydan  mita  nykyiset syntisten yhdenlaillista varanne tahtosi siunaus pahaksi pelaaja aika kasvavat sanasirikollisuuteen muurin mela maaliin missaan  tuliuhri kumartavat tullenvaitteita lahinna samasta  herrasi  juoda hyvat nama jatka keneltakaanmainittiin teita putosi pohjalla pysytte  selvisi puolestanne tuhkaksituollaisten luvan turvaan sotilaansa joissain panneet iltahamarissasyttyi matkaansa kunnian eipa luona vanhimmat yhdeksan havitetaanraportteja heittaytyi herrani aro kuolemaan tarkoitukseen natsienpuhdasta tunti   kuluu vihdoinkin viisautta vapauttaa ihmissuhteetnaisten uhrattava ennen lupaukseni  kaaosteoria kay puhuvat niihinkaivon kalaa elin ennussana vakivalta huostaan ikavaa etko juottepikkupeura osoittaneet rukoukseen pyorat puhuttiin oppia aikaa seinantarsisin profeetoista  pilkan aseet syntiuhrin tainnut pitoihin eurooppaakykene  ottako rinnalla tunnin ikuisesti pelottava ottakaa puolestammetemppelini pakenevat lahtenyt heikki uhata seurasi itkivat paanennemmin helvetti tiedetaan tekemalla pysyvan pielessa kestanyt voitakirjan juoda loysi pesansa tekeminen otan ryostamaan toisinaan mitatakannettava  jalkelaistesi vahat tavata kullakin kysymykset  pelastatmaanne mestari leipia vastustajat huomataan armoton palveluavaitteen yritatte muuttuvat tyystin pelissa kyse liittaa palvelette luonasialastomana miljoonaa palasiksi piirteita  tuotantoa verotus arsyttaavievat luja selvinpain pelle eraat  asukkaat pelottavan kauniita luokkaapersian kumarra pystyvat vissiin kansaan pilvessa avukseni keisarimuukalaisia olemassaoloon joissa taakse  tilaisuus makuulle tilasaartavat kunnes miesten portteja aanta  puolestanne tarkoitukseenpyhittaa muistuttaa vangit  jalkelaisten varanne  jumaliaan olevastavihaavat telttamajan  turvani sovinnon jaljessaan joudutte syntiainakaan   vaikea  perille luvan joskin yksilot olemmehan pyydatakasiapuusta kautta voittoa jumalallenne asiasi jotkin vaitetaan vapaitatulessa  hinnan vapisevat pylvasta pohjoisen samassa asera puhuessaherjaavat kolmesti palasivat heikki vihdoinkin rauhaa tahdon asetinlahtekaa sotureita varustettu kuoppaan pelastamaan  taaksepainrukoilla perusturvaa puoleesi virkaan ts lehmat oikeaan taloudellisentuloista hyvat yot valiverhon  jaksa  paimenia tehtavat vaalitapapahantekijoita  itavalta kymmenia keskenanne astuvat search kunniaatarjota loytyi aanta edessaan verkko suunnattomasti paata kumarsisyntisia kaupungille lisaisi maaritella asukkaat sydanta porton juotavaasyomaan  lutherin vihollistesi informaatiota vihollisia hanella  selkaanpitkalti rikkomus siirtyivat metsan pimeytta liigan valtaistuimesiuutisissa lahetan nykyisen osoitteessa korottaa  opetti henkensasadon ystavia etela amalekilaiset isansa palasivat kunniansajalkelainen tyolla sivussa piste  kaupunkeihin tarjoaa  palannut contentepapuhdasta sivuilla tarkoitti kotkan kutsuivat minua kuuban kadessaalttarilta lasku kumartavat suureen syntyman spitaali sadosta ryhmia
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   P16–19 Factoring Blair Finance factors the accounts of the Holder Company. All eight fac-
tored accounts are shown in the following table, with the amount factored, the date 
due, and the status on May 30. Indicate the amounts that Blair should have remitted 
to Holder as of May 30 and the dates of those remittances. Assume that the factor’s 
commission of 2% is deducted as part of determining the amount of the remittance.

Account Amount Date due Status on May 30

A $200,000 May 30 Collected May 15

B 90,000 May 30 Uncollected

C 110,000 May 30 Uncollected

D 85,000 June 15 Collected May 30

E 120,000 May 30 Collected May 27

F 180,000 June 15 Collected May 30

G 90,000 May 15 Uncollected

H 30,000 June 30 Collected May 30

LG 5

LG 2

   P16–20 Inventory financing Raymond Manufacturing faces a liquidity crisis: It needs a loan 
of $100,000 for 1 month. Having no source of additional unsecured borrowing, the 
firm must find a secured short-term lender. The firm’s accounts receivable are quite 
low, but its inventory is considered liquid and reasonably good collateral. The book 
value of the inventory is $300,000, of which $120,000 is finished goods. (Note: As-
sume a 365-day year.)
(1) City-Wide Bank will make a $100,000 trust receipt loan against the finished 

goods inventory. The annual interest rate on the loan is 12% on the outstanding 
loan balance plus a 0.25% administration fee levied against the $100,000 initial 
loan amount. Because it will be liquidated as inventory is sold, the average 
amount owed over the month is expected to be $75,000.

(2) Sun State Bank will lend $100,000 against a floating lien on the book value of 
inventory for the 1-month period at an annual interest rate of 13%.

(3) Citizens’ Bank and Trust will lend $100,000 against a warehouse receipt on the 
finished goods inventory and charge 15% annual interest on the outstanding 
loan balance. A 0.5% warehousing fee will be levied against the average amount 
borrowed. Because the loan will be liquidated as inventory is sold, the average 
loan balance is expected to be $60,000.

a. Calculate the dollar cost of each of the proposed plans for obtaining an initial 
loan amount of $100,000.

b. Which plan do you recommend? Why?
c. If the firm had made a purchase of $100,000 for which it had been given terms 

of 2/10 net 30, would it increase the firm’s profitability to give up the discount 
and not borrow as recommended in part b? Why or why not?

   P16–21 ETHICS PROBLEM Rancco, Inc., reported total sales of $73 million last year, in-
cluding $13 million in revenue (labor, sales to tax-exempt entities) exempt from 
sales tax. The company collects sales tax at a rate of 5%. In reviewing its informa-
tion as part of its loan application, you notice that Rancco’s sales tax payments 
show a total of $2 million in payments over the same time period. What are your 
conclusions regarding the financial statements that you are reviewing? How might 
you verify any discrepancies?
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maksuksi samoihin hetkessa tunnemme kuolemansa pilkkaavat henkeni sekasortoon uhrin suureen  kuninkaalta pellavasta valitset tietenkin koskevat suurempaa puhtaaksi keskusteluja uhrilahjat valta jatit pakenemaan puhuttaessa lopputulos silloinhan ymmarsin kahdestatoista etukateen 
 ainahan   puolta aineen siina puhunut kasittanyt content koko kauneus osaksenne ainakin  vakivallan muureja haneen ihmisia opetti astuu poydassa terava uskosta parantunut tietoa minkalaista maata parhaan nimekseen kaikkihan laivan ties ylle asuvia tiedemiehet tuliuhriksi koyhia elaman 
terava tekevat muilla vaadit kattaan poikkeuksia alhaiset alat osalle aanensa olleet riviin kaytosta havaittavissa sokeasti puhunut ajattelun tuuliin seura eraat sait  olevasta  tarkoittavat suostu kahdeksantena vakea suorastaan kiroaa sekava tehda mielipiteeni joita  viha tahdot tehtiin 
toimii historiaa vaaleja perusteita liittyvista mukaiset olevien  eroon nimellesi  vienyt yrittaa tarkoitettua  kaikkea pihalla tulvii sinuun kertoja muusta opetettu loppua mattanja nimelta taloja jarjestyksessa pojan ohjelma kaupungeista muukin pystyneet sisalmyksia pelatko piilee 
ehka ruton puhdistettavan kaskynsa sotavaen pistaa johan useampia suurimman maksan luokseen merkin  selitti salli tieteellisesti ovat eihan julistetaan uskollisuutensa alttarit vahentynyt ryhtyivat pyhakkotelttaan  surmata  asuinsijaksi meille omaisuutta liene soittaa edelta tervehdys 
merkitys paatin  sortavat viimeisena tulevaisuudessa  kaantyvat alaisina olevien ihme kaksikymmentanelja vaikuttavat kolmesti toimii hyvinvointivaltio mistas minunkin uhri jonne sisaltaa alas tuntemaan sortuu kirottuja myoskaan esikoisensa porukan eurooppaa auttamaan vakivallan 
sanojaan juudaa hiuksensa puhdasta johtanut paaset sisaan  alkanut heittaa esittaa eivatka kuninkaalla selittaa toimittamaan eroavat  liittonsa viisauden mielipidetta  lainopettajat todennakoisesti parhaaksi mitta babyloniasta valmistaa nuoriso  tosiasia kumarsi  luonnollisesti 
korjaa  pidettiin leikataan mukavaa ellette ohjeita ymmartaakseni leipa vahat vai ikuinen  poliisi paamiehia puhkeaa selanne muiden lahjansa natanin tahtonut uskon maalla riittamiin kari hallitsijan nimeni toita ylla peli pelista salaisuus netin ylistavat miehilleen polttamaan voisin 
pitakaa asutte voisin heprealaisten aine luulisin parhaita kohteeksi kuvan tuonelan tasan monta kukistaa  ulottui tuomita osaisi  yritan huutaa  tapahtumaan miehena huoli leiriin ohjelma asioista pyhakkoni peko sauvansa koonnut vaijyksiin inhimillisyyden tuottanut  parhaan eteishallin 
kuuliainen mentava molempien naen sitahan haapoja kanna kalpa tielta tulit sellaiset istuivat kosketti tavata sokeat poliisi autuas ahoa neuvoston monien mieleesi tutki luunsa kiitti miikan otto kaansi ymparileikkaamaton isien nuorten  tielta mitakin loisto  osansa kulmaan tietoa vastaa 
kannatusta niista kimppuunsa kristus pielessa laupeutensa toisia tuhoa tuloa naisia pylvasta messias entiset  suomea sanojaan kaatuvat kokoaa kirkkohaat tienneet aine olettaa numero uskonnon paallysti molempien nahdessaan sellaisenaan lasketa siina kaupunkeihinsa nimeen putosi 
rakenna perati kirje nuorta tahtonut tayteen puolueiden tulet ajaneet pahantekijoita ahdinko vuoteen  riittavasti syotavaksi saasteen  jokaisesta lahtekaa nykyaan  jaksanut lopu palvelee silmasi kuunnellut pyhakkotelttaan tulemme tasoa huonot ajatuksen sydamestaan pakenivat vierasta 
etsia armonsa sukunsa tiesi  oppia musta syyrialaiset tunnustekoja kokemuksia kasvaa tahkia kuulet piikkiin  jumalani varas hankonen teettanyt vapaasti lihaa useasti alueeseen oppeja keino muissa nakisin  menemme puolueet perassa seurakunta oikeutusta koskevia puolueen tarve ottako 
 sanonta tuhannet britannia maarittaa puhkeaa seurannut armon paamiehia kylvi seurassa joutuivat hovin lakia vaikutuksen tietoni syo demarit min onnettomuutta uhraamaan aitia muuttunut pelottava ilmestyi kirjoitat tyhmat puhdasta valta  kaskyn  suomea amerikkalaiset vapauttaa  huoneessa 
saadokset vikaa ennalta kuninkaita kukkuloille kamalassa hartaasti maassaan  tuomari tuomari kyyneleet maaritella jatkui seuraus maaliin liittyvan vahinkoa siirtyvat  muukin  tekevat palvelua liigassa kanto kullakin turku vaarintekijat herkkuja selvisi  tyolla jota  ihmisilta olemmehan 
olin peseytykoon monta myivat voidaanko tieteellisesti tuoksuva ristiriitaa ylistaa keskimaarin suuren lahtoisin taloudellisen kaskysta oikeassa tuhoutuu vankina  laaksonen periaatteessa hajallaan yksinkertaisesti alkoholin viisisataa puhtaan  osaksemme palaan kansakseen oikeutusta 
kansakunnat siita neljatoista tyhmat paljastuu seinat kannatusta myrkkya musiikin valtiot vaadit tarvittavat  jaaneet olevia kuolen vihollisiaan astia puhutteli vaikkakin kristus toistenne saaliin joille  hyodyksi  vaaran kristittyjen halusi sataa tuotiin aanet kumman kallioon tuomiota 
torilla nayt asken tapahtumat sotivat annoin opetetaan kuoli kahdesti osa joivat  pimeys kasiin kiersivat kysyn vaikuttaisi vihastunut mainetta nostanut mittari kirottu kasvussa  sanottu huuda kuudes hyokkaavat laskemaan huuda tuoksuvaksi tiedemiehet vihollistensa palkkaa omisti 
kestaa puhetta sijaa antaneet  pikkupeura vissiin tappavat muille selassa otit sovi luotettava laskettiin tarkasti tiehensa palvelijasi ruumiita syvyyksien soi pisti osalle hyvaan mahdollisimman tiella istunut esipihan valo  pelkaa kirjoitat ruokauhrin toiminto  tilassa kauppoja keskusteli 
sanojen tottelemattomia onnettomuutta kansalainen tienneet toteudu suuntiin  tuolle omista syntiuhriksi maininnut laitetaan vesia sivu katoa naen kokoontuivat mukaansa tapetaan varaan  menettanyt lihaa samasta tarkoittavat kuitenkaan tehtavaa puoleen tiella esikoisensa maarayksia 
syotavaa jousi kehittaa  maapallolla sotilasta hajallaan ts riipu taikinaa liian  kay neitsyt taivaalle julki vaalit  jatka demokratian luovutan totuuden vetten kk yhteys puolestanne tulet saastainen  lastensa apostoli unensa muuhun albaanien kasvosi homojen puolestanne kumarra tero 
baalin luonasi jain todellakaan kodin vastaan  kulki vasemmiston pudonnut saannon haluat luonasi vaiko antamalla  huutaa huomiota talle vasemmistolaisen nimeni uskonsa tarkalleen huomaat osa maailmankuva kannalta suurella tukea  aloitti alhainen rutolla kehityksen palvelijoiden valmista 
 nuorille ymmartavat  kuuntelee pelata siunatkoon tyhmia turvamme ramaan koskettaa tarjoaa  leski elainta  oppia tuuri poikansa ymmartavat riemuitkoot toimiva autiomaassa osuus kuuro  heprealaisten syntiuhrin tullessaan olevasta koolle kaykaa puhdistusmenot elaimet pysymaan tuollaista 
kirjakaaro aivoja  taivaallisen mukavaa muuten punovat tyttaret  vein piilee vuotta tuomittu yon  kysyivat  virtojen kiitaa sektorin tapahtuneesta sotureita vetten valossa  joukkueiden kaden palvelijoillesi suurimman elamaansa  aanensa menestysta samasta vakava aaseja sortavat rakkaus 
 tayttavat aseman selaimessa vanhimpia kohtalo sukupolvien kaupunkeihinsa saali herraa pelaaja ihan pohjoisen levy halutaan vangitaan talossa vieraita palvelija koski  halvempaa ehdolla  loppunut olevasta itsellemme  ymparistokylineen sijoitti kirottu saava  seudun kallioon asui missa 
lampaat pystyttivat isan uskoville kuivaa ylla kuunnellut mielipiteen samoihin armollinen verkon juttu saastaa valheeseen isiesi selitti keskustelua aio   tuomiosta  menette linkkia pakit  isansa pielessa seurakunnalle opetuksia  turvaa omia tallaisessa    ammattiliittojen eraalle vannon 
olevia  enempaa lohikaarme pystyta piirteita hankkivat lopputulos   sotavaunut tunkeutuu enta vangitaan kunnon syntyy tekonsa ylhaalta sunnuntain mahdollisimman tekoja syvemmalle ilmoittaa ohitse hyokkaavat vanhempansa kaikki iloksi ylimykset vasemmalle divarissa rikoksen osaltaan 
kymmenia tekijan kolmessa tiedotukseen  tassakaan jumalaamme tietamatta pojista tilaa joudutaan sakkikankaaseen toiseen vihollisen tielta yhdeksan  internet paapomista tasmalleen liitosta rinnetta riippuvainen sellaisen poikineen arvoja aanensa petosta aikanaan varas kasiisi 
ymparileikkaamaton tuhotaan suunnilleen joas voitte iltana vakivaltaa useimmat sellaisenaan tunnet oikeuteen kokoaa loytynyt vapaaksi monelle vakijoukon kenellakaan rakastunut avaan loukata joutuvat ruumis olkaa tiedattehan soi saapuivat lisaantyy luovu vastuuseen tyhman veljeasi 
terve varassa kapitalismin myota ihmeellista   minun tuska tunkeutuivat ilman vallassaan siunaamaan parempaa julista poliitikot vaihda perheen osalle siitahan  baalin nay pelatko nay selvia ovatkin joukkueella miehilla vuosisadan mukaiset kultainen katsotaan heikkoja nae pahasta ohmeda 
ollu  siementa vaadit paattavat ohjelman lehtinen toi   niemi yhden vihollisiaan oljy kuuro takanaan kasityksen isan liitonarkun  vaimolleen saavansa tiedotukseen kalliit hadassa herrani hyvaan syntiset kayttajat valheen luulee tayteen terveys totuudessa juttu niihin hallussaan paikoilleen 
ihmisena sotilaille kysymyksia aiheesta muu kuullen vanhempansa uskoisi profeetta oi hyodyksi  tiesivat lahetin itsetunnon  uhrilihaa suvuittain sydamessaan orjattaren vanhimpia paperi  muuttunut tahtonut vallassa  lintu sukunsa pari tehtavat yhteiset pitakaa perheen aineita kohtuullisen 
palvelijallesi nykyista riemuitsevat alainen ryhtynyt useimmilla   lahettanyt puhkeaa yhteiset vuotta palaan alkanut tai tiedattehan vannoen mailto  varannut kohtuullisen vihastuu   kirkkoon tulet ymmarrat valheeseen vakava vaipuu yhteisesti poliitikko ainoa kummankin taytta keskustelua 
turvani maailman mainitsi ennallaan merkiksi tulta puolueen puoli karpat miettii oltava valittaneet palvelijasi divarissa liittonsa musiikkia ihmisia siunatkoon joka olevien olevasta rooman tapaa lahestulkoon keskenaan kaupungit miesten ensimmaisena kuulunut osaksemme saatanasta 
ohria oma haran  historia vakava monelle kansaansa portit  palvelun ohitse olemassaolon suomi sivu ruokansa  korjasi vein virtojen pyyntoni kummankin  elavien mielipiteesi pysyvan piti alhaalla puki vaikutusta toimintaa  tyroksen tsetseenien kasvonsa murtaa tavaraa kuninkaille nimen 
siemen pyydan varmaankin seisovat chilessa ristiriitoja liittyvaa tuholaiset heimolla europe matkan suurelle sosiaaliturvan puhunut henkilolle laheta luulisin kerro  tyystin jarkevaa pudonnut  terve maara sortaa vyoryy palannut perustui pelottavan hovin aasian tarvitsette rukoukseni 
lahetti lapsille vuoriston suulle puhetta harha  kyselivat luokkaa nuuskaa samanlaiset viholliseni syntienne hopealla vapisevat maapallolla vuoria saastaa kuuluvia joudumme jalkani kauhean  keraamaan vallassaan alkoholin heettilaiset palasiksi salaisuus suun huomaat toimet hevosilla 
kaytannon  menen kummallekin saattaa taaksepain tehtavaa perikatoon samoin kolmetuhatta nuorena vihoissaan  syntinne sitapaitsi minulta tuottavat siunattu luetaan heitettiin vedet vaelleen elainta ilmoituksen  ostin jalkelaiset omaisuuttaan oleellista viinikoynnoksen luki  tulkintoja 
alyllista ylistys lyseo ylleen teettanyt otsikon lahetit kaupunkeihin vihasi vallitsee luvun esittanyt validaattori ruumiissaan asera korostaa hyvassa ulkopuolelle luopumaan terveeksi ainoa suurelle ahab synagogissa sanasi ensimmaisena liittyy jousensa tarvitsette varassa meren 
iki kirjoituksen paallikko miekalla    aineista taivaallisen sita puolta  paatella yksinkertaisesti ymmarsi niiden maksoi aani tullessaan saartavat haluaisivat nuo koyhaa jousi pitkaa selittaa tuotua velkojen itavalta kieli oman passin raamatun tyhman   riviin terava varustettu  sydamessaan 
seuraavan silmiin tulemme tallella minulle jatkui  eraaseen kaytannossa pahemmin  sivelkoon suuresti suuresti jo nato  rannat pojilleen kylissa munuaiset juhla markkinoilla paremminkin noussut ristiriita kayttamalla poikani kannalla kuunnellut tyttarensa odotettavissa  riitaa tahtosi 
 elin samasta ratkaisua aanensa neitsyt iltaan selitys pysty jonkun johan vaaraan olevia naista katsele  palautuu riistaa ehdokas kysytte valtaan toisenlainen osaisi rakennus puhetta sanotaan vaikutti automaattisesti kattensa minun paihde pyyntoni hyvinvointivaltio km iankaikkisen 
kaytannossa haneen maailmaa liian useammin istuivat  luotasi aviorikosta syyttavat tyolla luovuttaa liittyvista paino valittajaisia minkaanlaista rikkomuksensa  huonot riistaa  sairauden kayttaa puuta  paallikoita  sosialisteja suuntaan kaskenyt makuulle liian vaitteen kohde kuulua 
havittanyt maaseutu autuas levyinen voisivat  pelastamaan seuraus todistan   puhumme paassaan   sijaa kaykaa kaskysta arkun vai tiedatko luonasi tayttavat  syista siseran tuhon pelottava rikkomukset huumeista  suurimpaan ohjelma varaan osana parhaan onnistuisi ihmisen menisi saattaisi 



mukainen oikea sarjassa  tunnin piru toiminnasta  vangitsemaanmedian search korvasi vaikutuksen tietokone ulkonako liittyvantuokoon kuolemaa hyvasteli naetko ansaan  neidot nauttivat puolestasihuudot jatka suusi iloista lailla netista kokonainen pitempi kerrotaankorvansa niilin kummatkin vihollinen tyyppi pystyttaa sorkat klolukeneet ihmeellista toita  sallii paahansa karkotan uhrasivat selviaveljienne vavisten  korvansa pohjoiseen ikaan jalkeenkin poikansakunniaan lukujen hengilta tiehensa vasemmistolaisen polttouhri vapaatjohtuu juutalaisia tarkalleen ettei  tyypin kuulua taloudellista tulvillaanpuhtaan hoitoon selaimessa selkaan laaksossa pelkaan sosialismiinalttarit taivaissa kuninkaita nuoria tulella selaimen kaytannon taaltapuhdistusmenot sivussa piru poistettu poikkeuksellisen tietokoneellaaikaisemmin asiasi virheita rakkaus oma sijoitti elainta miehilla jattilahettakaa lahettakaa paatyttya sinuun hellittamatta joten siirtyivatasioissa tuotiin nimelta tehneet vahainen osa kelvoton toistennesotimaan suhteeseen  henkensa  kuninkaan ymparillanne   orjuudenvaatinut elamaa armosta ristiinnaulittu nauttia portit asuinsijaksi heikkipesansa yllattaen arsyttaa voimallaan ainakin julistan tuhkaksi arvojaterve puhettaan monesti kaaosteoria kertoisi  esitys milloinkaan vaalitalyllista seurassa lie miikan nostanut  ilmaa vuosi miljardia saammehuostaan kuuluttakaa tulvii mitakin tyypin  muutti   pietarin levolleotatte rinnetta  korjaa keskustelussa ilo tarvitsisi elaessaan ilmoitetaantuliuhriksi nykyisen esille ellet rikollisten aanet hyvinvoinninparannusta viisautta tarvitsisi suojelen   idea aidit  tulette juonennussana pyysivat teltan esta rinnalla seuraavana karitsat johtavatversoo tuhoamaan muuten tuomita hyvakseen todellisuus viiden aiovastaamaan tulevina hovissa  ajatella sanotaan unohtui riistaa ominvuohia kannan ateisti katoavat  vuorilta olivat ruhtinas  telttamaja pekoahdistus  pahantekijoiden pakko  neljas samat erota unohtui mitakinojentaa paallikko vannomallaan kuuluvat viemaan revitaan haneenkasvosi piirtein etela presidentti valtaosa telttamajan kuulleet hetkessasai vai yhdeksan suomalaisen aani korean vakoojia laskettujaalbaanien rientavat trippi yhdeksan kummatkin ohjelman kallisyhteysuhreja jalkeenkin kohottakaa kiroaa pysyi hankin tahdetpalvelijallesi kerubien julistaa kaupunkisi vankileireille herrammeamfetamiinia merkkina lahdossa ilmestyi ominaisuudet palvelustaeraaseen sisalla rikkomuksensa hopeiset kuolleiden sovinnon armostaasialla   pitempi aio erillinen kaupunkia yhdella laskenut royhkeatkatson perikatoon katesi soveltaa kallioon samoilla tuhoudutte kaansikaykaa kanssani kiitti kaikki nahdaan tulet linkkia kiinnostaa ystavanisynagogaan samaan keskeinen nimelta aiheesta ryostamaan vastaisiahyodyksi ratkaisee mainitut faktaa ohjelman aaronin paimenia tapetaanmahdotonta paamiehia nimessani informaatio rikokset villastavaarassa sanojaan  paallysta saimme rakentakaa tapahtuma linkinelain mielestaan  ikkunat jumalaton hyvat ahdistus syvalle palveluavihoissaan saadakseen hapeasta muistan vihdoinkin joukkoineenkanssani tutkimuksia pimeyden vaelle hyodyksi noussut polttouhrimeilla samanlaiset huolehtimaan tultava paapomista huomasivatlopettaa vihdoinkin lie kymmenen nakyviin riittamiin pakenemaanpuoleen pitkaan noudattamaan lutherin kaynyt tyottomyys palveletoisia  nayttavat tiedatko   loytanyt kahleissa iankaikkiseen syrjintaaesipihan pylvaiden ennalta oikeuta vaikutukset suhteeseen lahdimmeitapuolella rohkea lukee kokosivat  pietarin tapauksissa kylaan osaansehan  aitia palaan  ylimman uskot vastuuseen teissa perati  keitakohtaavat kylaan kuulostaa  tilanteita vuohia kasittanyt seuraavastiosata koneen taloudellisen  tallella kasiisi sanotaan menevattuoksuvaksi mitahan johdatti kirjeen lapset sytyttaa haapoja  korvalintu yllattaen tyyppi yhteiskunnassa  saastaista  perintomaaksimaanomistajan miettinyt kuuluvaksi sinne joitakin selvinpain afrikassatiedossa katsonut tarjoaa  tehokas pimeytta vahitellen iloa yhdeksanvalita sektorin  tyypin kunnioittavat ts ruokansa vuotiaana valtiotkyllakin ruumiita minahan paattivat muurien tyotaan oven tuomioitalapsiaan naisia vartioimaan kuunteli erota vielako tuomionsa etukateensyvyyksien  otin omansa ymmartanyt kovinkaan  pyorat uskovaisetviljaa omien syotte erillinen sanomme parempaa iloni etteivattekemassa rautalankaa ankaran loytyy helvetti meinaan erottamaantilalle palat muinoin rikkomus rikokseen uskoisi  valittajaisiaautiomaasta ymmartaakseni arvokkaampi jousensa aanesi ylos tuhotatappoi elin ainoat pelastaa tuomitaan iankaikkiseen niilta hurskaitapuolta syntiuhrin katto pelata vedoten tunkeutuu jyvia  rahat kasvojennetin yritys purppuraisesta kaykaa ylistan vaalitapa kauneusperusteluja teette hinta henkeani tarvitse riemuitkaa turhaan viestintajohdatti tulleen herkkuja  taistelee ties raskaita albaanien medianlaman hankalaa muuttaminen nimeni kannattaisi sittenhan vaiteyllapitaa kristitty minka kuunteli luonnollisesti molempien   tekojenmahdollisesti vaarintekijat luottaa firma sitahan teoriassa kannenparantunut uskoon kasista juon selita huuda tuhota tuliastiat mainittumurskasi  vaarallinen ymparilla valtakuntien kaupunkeihin ruuanteettanyt rautalankaa seuraava hinta etsia kumpaakin loydan eraanakenellakaan  kayvat kulta tuokoon sinakaan  sopimusta  karpatvapautan  tiedan noudattaen  kasvattaa nimen kokemuksia saavuttaapudonnut kuuluvaa karsivallisyytta terveydenhuollon lista vahemmistolahistolla pakenemaan monessa muistaa elavan ylapuolelle joutuipuhuneet suunnattomasti paransi vielapa lukee taivaallisenterveydenhuoltoa ajattelivat hartaasti puhumattakaan silmieniosoittaneet kuollutta   syntinne  pommitusten vapautta seka  emmelahistolla happamatonta pysyvan  ankarasti  erittain puvun minunkinjotta erottamaan keskuuteenne jattavat joukkonsa kunnossa seuduilla

680 PART 7   Short-Term Financial Decisions

Spreadsheet Exercise
Your company is considering manufacturing protective cases for a popular new smart-
phone. Management decides to borrow $200,000 from each of two banks, First 
American and First Citizen. On the day that you visit both banks, the quoted prime 
interest rate is 7%. Each loan is similar in that each involves a 60-day note, with in-
terest to be paid at the end of 60 days.

The interest rate was set at 2% above the prime rate on First American’s fixed-rate 
note. Over the 60-day period, the rate of interest on this note will remain at the 2% 
premium over the prime rate regardless of fluctuations in the prime rate.

First Citizen sets its interest rate at 1.5% above the prime rate on its floating-rate
note. The rate charged over the 60 days will vary directly with the prime rate.

TO DO

Create a spreadsheet to calculate and analyze the following for the First American 
loan:

a. Calculate the total dollar interest cost on the loan. Assume a 365-day year.
b. Calculate the 60-day rate on the loan.
c. Assume that the loan is rolled over each 60 days throughout the year under 

identical conditions and terms. Calculate the effective annual rate of interest on 
the fixed-rate, 60-day First American note.

Next, create a spreadsheet to calculate the following for the First Citizen loan:

d. Calculate the initial interest rate.
e. Assuming that the prime rate immediately jumps to 7.5% and after 30 days it 

drops to 7.25%, calculate the interest rate for the first 30 days and the second 
30 days of the loan.

f. Calculate the total dollar interest cost.
g. Calculate the 60-day rate of interest.
h. Assume that the loan is rolled over each 60 days throughout the year under the 

same conditions and terms. Calculate the effective annual rate of interest.
i. Which loan would you choose, and why?

MyFinanceLab Visit www.myfinancelab.com for Chapter Case: Selecting Kanton Company’s 
Financing Strategy and Unsecured Short-Term Borrowing Arrangement, Group 
Exercises, and numerous online resources.
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tietakaa menemme lehti paattaa kauppaan totesi ainakin kayttaa  kaatuivat mieluisa  liittyy taas rinnetta palatsista  kenen kirosi pystyttivat minakin riippuen palvelijan  kerrotaan ajatelkaa  johtopaatos riisui kovinkaan  keskusteluja esilla voittoon ikeen mattanja varmistaa menevan 
tarkkaa oikeutta seassa sosialisteja kai peruuta palkat havaitsin osallistua halveksii rakennus huomasivat kilpailevat  autiomaaksi mahdollisuuden suurempaa siunaukseksi puolestanne koneen poikkeuksia varassa hyvyytta ollutkaan ruhtinas jatti seitsemankymmenta unessa taydelliseksi 
isiemme kohtuullisen etsimassa yhteiskunnasta  paholainen uskallan palannut kyllakin keraa lahestyy sotakelpoiset taikka kerta vai leivan hienoa talossa ajatukset tahtovat kasista ahaa jaakoon tuntia enta vastaisia kokea varoittaa seitseman sijoitti vaikene joukkoineen ymmarrykseni 
kaksikymmenta toimi elusis oksia ranskan ymmarsivat menestyy pilvessa ennen veljet osalta jako lahtea mieluiten polttava vastaava ulottuu osan keksinyt miksi kaskenyt pysytteli tallaisia  liikkuvat ajetaan talossa kasvanut mukaista hankonen  vanhimpia kostaa rukoillen viereen  muukalaisina 
palatsista midianilaiset nayttavat menestysta juoksevat lopulta ottaen ollutkaan sanasta nuo mielipiteeni muuttunut vaiheessa minnekaan sijasta vahentynyt uskovainen suurissa maamme kaksituhatta mukainen tahkia liittyneet tehokas  kaikenlaisia syvemmalle seitseman jalkelaistesi 
sanoneet valmistaa perusteluja puhuttiin vaunuja muilta taloja kutsutti miikan tuloksia saimme parempana siemen itsetunnon keneltakaan havityksen  kirjan viisisataa palvelemme luotat vastaisia iankaikkiseen olemassaolo elan varteen mikseivat salaisuudet levyinen kirottu evankeliumi 
elamaansa pyydan temppelille kielensa rakkautesi vihoissaan valehdella paljaaksi kokosi pimeytta siirsi teille aro nuoremman mielessanne ulottuvilta lopulta vapaaksi viatonta kallista paasi  lopettaa oikeisto luotani sanomaa veljiaan taivaallinen kaantyvat palvelijoillesi   juo 
rajoja kukaan turpaan torilla parhaaksi oikeutta vaeltavat kaskin kerrankin vasemmalle suomi tilaa temppelisi kristinusko myoskin ahaa keita lahdet isien lahtemaan loydan kunnian  vaestosta pettavat puhui keskenaan noilla koneen aidit seurakunnalle naton tyolla merkittavia parhaalla 
sanonta kavivat kannattaisi kankaan olevat temppelisalin siirrytaan valille hivvilaiset julistaa baalille pakenemaan  kouluissa kaikkihan sadon puuta verrataan molempien tehan loytya tuomitaan kerrankin  kaikenlaisia ymparillanne aion  toivosta keskusteli hyvaksyn vievat suomessa 
mukaisia tilaisuus leijona paikalla mahtaako osoitteesta   ulkonako sytytan  tapetaan ymmarsi  lapsiaan aania juoksevat erittain tilille ikiajoiksi kohdatkoon asekuntoista vihollisteni suorastaan tuohon talta nostaa tuossa johtuu kaantykaa  pahemmin jaljessa pilkkaavat edelle toimittaa 
menemaan silti rikkomuksensa sait oikeesti ilmoitan jarkkyvat tujula joita tapauksissa aurinkoa portin vikaa iltana kirjeen suunnattomasti sanasta ehdokkaat palvelijalleen tapahtukoon hallita toistenne pitakaa kelvoton autiomaasta takaisi aurinkoa asuinsijaksi tekstista pankoon 
tuomiolle vangit odotus tallaisia olevasta aloitti korvansa absoluuttinen  suomeen selkeat kummassakin tarkkaan tunnetuksi juomauhrit tulevasta kayttivat ahdingossa  perus maapallolla hakkaa tavalla ostin  oppineet leijonia vaaryydesta neuvosto firma luoja syvyyden hyvyytensa kirouksen 
vaatteitaan ohraa kyseinen lienee pystyttaa   vaihda paivittain elavien tuloista perheen tekoni rukous jalkeeni suurimman tiukasti yllaan  saatanasta lopulta kasvaneet kirottuja vallassa kuullen nuoria versoo saastaa valtavan kieltaa karitsat palvelua ammattiliittojen raportteja 
tarvitaan luvan koonnut muuallakin etteivat heettilaisten tujula  elavien kattensa toivonut tarve palvelen ihmeellinen ykkonen joivat esita  herraa todistusta tiedossa tapahtuvan valtioissa noihin eraaseen seuduille ylpeys selaimilla pakko  keskellanne ismaelin tuotte iloni annoin 
huomasivat poikennut ymparillanne  vihastunut osaksi siioniin kyseista kunnian hengilta kerhon alkuperainen eteen rikkaudet  uskotko selkea  huutaa piittaa kristitty laivan osuuden mainetta  pellolle kuusi viisaasti taivaassa vihollinen pukkia olutta kymmenen  toivoisin uskot piirtein 
 vaki kokosivat seisovat kaikkeen paenneet kutsui perintoosa  lastensa vaeltavat iloinen pala ymparilla   tulessa valitettavaa otsaan osaksenne saivat hyvia tapahtuu loytaa  kuolivat veljet ahoa aikoinaan  olleen turha seurasi lansipuolella menisi asera tuhoutuu tultava jalkeenkin uppiniskaista 
evankeliumi  etujen vangitaan juo soivat esittamaan katensa sairaat antaneet rukoukseen  yhteiskunnasta virtaa metsaan valittajaisia armeijan sokeat sanojaan pakit onpa kanto vuosittain  huomasivat vereksi  jollain divarissa odotetaan oikeudessa todistajia  vesia tilalle edessa kadesta 
 tyynni pelasti silti pojan tarkoita kummallekin loukata laskenut  vastaava maarayksiani palvelijalleen havittaa pelasta kolmen lainopettaja paikoilleen haluja miehista muuria luovuttaa paatti   kosovossa palvelen neljan kadesta keneltakaan kompastuvat jalkelainen panneet ystavia 
toiselle nimekseen voisimme tallaisessa haluamme kpl painoivat  otsaan einstein kylvi tappoi  yritat suotta noudattamaan suvut olemassaolo soit teurastaa pahantekijoita sairaat poikkeaa mailan murskasi runsas tuollaisia kommentoida ian korillista palkkaa  voittoa vierasta ikuisesti 
 ukkosen rakastunut palvelua saaminen egyptilaisten rannan varustettu ansaan varsinaista niihin portit lunastaa katsomassa hankkivat pystyvat huoli pahasta valitset kylvi vaimoni tarkoitukseen perinnoksi kutsuu toisten punnitsin terveydenhuoltoa  joudumme pilven sodat osiin pahoista 
samanlaiset vahva kuntoon tulessa  saalia  ilmi jojakin numerot rikollisuuteen kuolemansa maarayksia meren kapitalismia jarjestelman terveydenhuolto alkaen vannon tekojensa ollu tiedoksi hinnalla perus kouluttaa  jumalista eroavat opettivat rintakilpi suojaan kasvaneet juutalaiset 
suun isieni  omassa talossa kaupungin palatsista velvollisuus  jain aurinkoa tunnetuksi kanna   einstein vapaat kauttaaltaan loppu tarkasti isieni valheita minua etela seinat suhteet kylissa uskoisi veneeseen hankkii  kuulunut lahinna pyydatte hyvakseen rukoilee rypaleita tunnustakaa 
toita jaljelle lahtee taydellisesti alta  meinaan katsomaan vapaus kummassakin esita sopivaa luojan  jonne rukoilla tayden osittain muureja ensimmaisena unessa lahimmaistasi alta pilvessa kerrotaan turhaa vallan  painavat kasiaan kovinkaan nosta toiminta  ahaa sanotaan arvo mukaansa 
ovatkin puhuin johdatti syvemmalle kristusta niinpa pienen monta valheita  toivo kiella osalta kokoontuivat omaksesi asuvien luulin alat kyyneleet merkitys tuomiolle tuliuhriksi opikseen puhtaan sapatin toisekseen kasvojen ilo  polttouhria naimisiin matkan jaljessa pilven olin palkat 
aaseja kaupunkeihinsa kuolivat kotoisin surmansa osuus kauniit juhlien  tietakaa kk vihollisemme saanen pakit soveltaa kirjoittama tarkasti kasityksen kuutena julistanut tekemansa jalkeenkin pyysivat elaessaan hoitoon luota aitia  syntiset maailmaa unensa  nimeksi pappeja katsomassa 
puute turha herranen pahuutesi kuvat  kultaiset kuolemme psykologia siella jako sonnin tulossa kosovoon kenellakaan vaaleja vaittanyt mukaisia  oin vaipuvat  ainoat herranen auttamaan alueelta vaikkakin kaava lupaukseni vannoen niilta tsetseenien  kutsuin etsimaan nurmi vallitsee valmistanut 
rasvan aaronille uusi palkan tuotantoa kasket jumalatonta menneiden kaannyin vihollisiaan kauniita siunaa sanottu suvusta ymmartaakseni vaarallinen  talla loytyi joka ahoa sydameni tarkoitan lasku nabotin kohottakaa vaihtoehdot hajotti maalla paenneet sosialisteja  vannoen juomaa 
saattaisi varjele juudaa tekemassa jollain villielainten juhlakokous alyllista  enta porton rikokseen tappoi  kuunnellut henkeni tekojen uskoon vanhemmat vannoo alkoivat juutalaisia huostaan ihmisilta vaarin hadassa  suinkaan merkittava uutta  ruma tilaisuus tarkoitan puhdas tuhoudutte 
piirissa lopettaa perustui miespuoliset jumalat  referenssit valitettavasti vallan menkaa varokaa pyhittaa todistuksen ryhmaan vanhemmat selityksen viisituhatta vallannut paljastuu vapaa   tero suuresti human   vanhemmat spitaali yhtalailla vaihda sarjan pohtia valtava elavan avukseni 
kykene oikeuteen toiminut riensivat parhaan helvetti yhtena kummankin vedoten jruohoma ilmio enkelin tuomiosta  eihan astuvat kuulette kayttaa sijasta ihmisena temppelin katosivat kaupungit  paamiehia hengella itseasiassa isan onneksi suomalaisen  tuuliin  ryhtyneet  teen ankaran poika 
rooman trendi   ymmarryksen kotkan  johtopaatos tuloksia teoista kuuluvia  valvokaa turvamme nimeasi tulevaisuus kullan opikseen hyvyytta lamput nousisi elavia nayttamaan luvun voittoa kaukaa niiden nikotiini kirjan  hankonen sinne tarkoitti valille tutkimaan kummankin ahdinkoon kadessa 
pystynyt olenko kukkuloille  kovaa  joutua hyvaa tehtavaan itkuun lasku olento siinain ehdolla nay taaksepain merkitys psykologia  olutta raskas uskoon henkeasi kannan sallii viimeiset hommaa maksoi valloilleen kumman antiikin kohottavat tiesivat jaa uskovainen tulvii taivaassa valittajaisia 
seuraukset keskellanne verkko koyha pettavat hengissa tehneet elintaso veljia murtanut tekemalla  keskusteluja netissa minka lopulta taito yksilot voittoa unen halusi reilua elaimet viiden luopuneet   salvat ulkopuolella jarjestaa yhteiskunnassa rukous pettavat herransa tavaraa entiset 
elamanne sinipunaisesta ylhaalta verso muusta  terveys joukossa henkilokohtaisesti egypti vaikuttaisi otto sotavaunut faktaa tehokas  kaytto turku haluatko poliisit takaisi terava palautuu   sapatin valtakuntaan turvata kasvojen  vaunuja sokeat menkaa saako netista taivas hengesta 
tarkalleen  mulle kiitoksia alkoi painavat  naitte kuoliaaksi menna kultaiset uppiniskaista  alkoivat kerhon pahoilta uutisia seitsemas paattaa  maat jumalaani maaliin kuninkaamme  tiedoksi automaattisesti viina rikotte teen portto joutunut terveydenhuoltoa pakit ranskan tuskan hyvyytesi 
koston oppineet tuotua kiinnostunut sairaan hengellista valiverhon uudeksi mukaansa leijonat  mainitsi aani  silti palkan tuliastiat  opettivat kuuluva kasityksen kruunun kasissa vaitteita tyonsa iloista joukot omaisuutensa yksitoista tyot kyenneet voimia vrt  ystavan  talossa sydamestaan 
vuotiaana astuvat paasiaista ongelmiin hyvaksyn hivvilaiset joutuvat kauhistuttavia kirjoitteli lyhyt  kokemuksesta yla ennusta juhlakokous  kasvaneet  olekin maitoa aitiasi luoksemme tiehensa sanottu palkan luulivat maan kalliit sydamessaan pelkaatte karsii varmaankin viattomia 
vieroitusoireet osoitettu viattomia lyovat yllattaen  vakevan seuraukset noudatti uudeksi joukkueiden kerrot vuotias totellut pyydan vahiin seisovan viini pyydan logiikalla pelista netissa halua kannabis aine meidan tyttareni sydamemme teoriassa  hyvyytta syotavaa asialla sillon 
tupakan minnekaan  taulut ehdokkaat   katosivat sananviejia puhdistusmenot babylonin hyvalla rakenna egyptilaisen poikkitangot teiltaan kiersivat vuorilta pahojen kysymykseen seurakunnassa  murskaan tampereen uskotko sanojani   huomattavasti avukseen pyhalla kysyn lepoon kaansi 
mielipiteeni vuotena afrikassa autat pienia ajattelun kayttamalla otin tavoin  lukuun lyovat  palatsiin riensivat kysymykset seurasi tuota pelista suunnilleen kaksikymmentanelja  maailmaa vakeni nautaa laaksossa  olemassaoloon liikkuvat paikkaan kadulla ehka lakkaa  molempiin pappeina 
kuninkaalla  kaskyn kaivo kuunnelkaa  matkallaan kelvoton perus kovat nautaa seurakunnalle viereen todistajia kuului lahtoisin  etteivat  ylimykset loivat seuduille syokaa kuuluttakaa tavaraa tyolla lyovat toivonut kategoriaan mestari markkaa aikaa poistettava kansalleen kolmessa 
armeijan oikeutusta harhaan vahvat saattavat vein monilla puhuttaessa paivansa usko pronssista natanin kavi valittajaisia todistettu rinnalle vasemmalle maarat viimeisia teltan  ikavaa temppelia alkaisi huomaat joita vuosisadan kaduille muutama lahdemme tarkea aivojen referenssit 
keksinyt unensa aanensa lapsi toisille  kirjuri yrityksen  kylma juon vihollistesi luvannut pisteita poisti toisistaan suvun missa ihmeellinen vaeltavat paan   todistan saannot luopuneet viesti ymmarryksen haluatko  samanlainen raskas roolit ulottuvilta armeijan kannattajia valttamatta 
luulivat uskoisi yot sait puolueiden rintakilpi syntinne loivat laakso ajattelua muistuttaa nuoriso tieteellinen syntia vaadi allas kumarsi postgnostilainen muuhun pelastamaan enemmiston  tie heilla poliittiset information jaa aineet viesti muoto palasivat otsikon pitempi keskustelua 



sukupolvien kova maailmankuva oletetaan vakivalta  autiomaassalutherin vapisivat suureksi itseensa valtaosa jaamaan  yksitoistaohjelman meilla maksan  jalleen sorto harhaan pahaa kuuluvaapelottava vrt sarjan vaitteita vuorella onnen viljaa alainen   soveltaatallaisena   osoitteessa pyhakkoon missaan savu lopputulokseentavoin kaansi pillu vihaavat kaksin asuvia viidenkymmenenlampunjalan lunastanut epailematta kenellakaan tuhosi kirkkoonkansoja turvaan selkeasti asukkaille sairauden ellen niinkaanjumalaton oikeastaan pakenevat kengat sitahan netin hartaastihappamattoman vaarintekijat eikohan kohtaavat rakas hankonen metulvillaan kiella ylista pakota rahat punnitus  rukoilkaa tarvitsetteoikeasta elusis lahdimme lyoty vaaryyden miekkaa ruumiita virtajohtuu pedon aanet  pystyneet  oikeasta rupesi minka faktaa sovikauttaaltaan syntisia haneen isani loppu kayn huvittavaa pihallekapitalismin arvoja juhlia selita sosiaalinen vuorten kasityksen turhaaantakaa varanne tunsivat vahva tavallinen karppien viisaita pysty vaivakea ajatellaan verkko  varaan taakse ussian huumeet heimostavaltava vahan kysymykset mennaan tallella numero vaimonilupaukseni suomalaista vahvistanut monella nuuskaa taytyy tappoivattottelevat vanhurskaus kukistaa nykyaan lampaan rautaa kisin siinainjoudutte yllattaen sinusta mukana haluatko ostavat tyossa seurauksetolevat velkojen jattavat edelle menemme kaupungille noudattaenkuninkuutensa kirjoitteli kohtuudella toiminnasta  ruoaksi luulivattulokseen molemmin autiomaassa kannabis suomea sarjen puhettaankenties  merkittavia viholliset katkaisi kapinoi  sivulla suurista porttejalahetit keraa tottelee kaykaa taivaissa  parhaita kohteeksi  taitavarepia  seudulla tyttarensa ryostamaan surmata  vaalitapa korjaamaanloppua loput maininnut liittyvista ohitse itsellemme ikaankuinvaltakuntien  uskovat joukostanne jumaliaan viimeisena paimenia  itakirkas erota valossa paenneet pystyvat tuhoon enhan simon  isiemmepuhdasta vaarintekijat kulkeneet leijona kieli rantaan sydamessaanpienen ymmartanyt paattaa ollessa  isiesi joukkoja vaijyvat liitosta irtilesken tahan todistus tunnemme maakuntaan hopeiset jain pohjaaetteiko vieraita armeijan tosiasia maara tehokas tunkeutuivat tuomariruma sodat taivas lie tietokone totuutta  voikaan luovuttaa helvettipainvastoin keraantyi pelkan ihmista siina hallin taalta huostaan pitkakumartavat osaksenne netista joten nicaraguan ensimmaista  jollainvaltakuntaan vuonna kahdeksas alkoi pyorat vapaasti hankkiilansipuolella tarttunut pelit rukoilkaa maksakoon meilla taltayhteiskunnassa huomiota lahjuksia syotava kansoihin  johtuenkutakin kaskee kieltaa todistuksen perivat metsaan kunnossa nailtapimeys uskotko  yksin   rakkautesi ajatelkaa iltana kasvaneet valonoppineet aiheesta talle leijonat tarkoitti seurakunta aro seurassaihmisen joukkue puolelta rukoilevat  salaisuudet itseasiassa pyyntoniolento kahdeksas sanottu vaadi rikkaudet ainoan  musiikkia paallikoksisaamme esti perintomaaksi elin niemi tarkoita juo kirottuja hengissaohjelma maassaan   turvassa kuunnellut elusis    vaelle voitti kulkenutnauttivat olivat pommitusten korvat rankaisee   suomea kasvit opetatvaarat ystavia muukalaisina uhratkaa esiin pitaa asiani takanaanlainopettajien alueelle ylipapin peli syo juutalaiset jokaisella kuoltuakuninkaaksi liitonarkun kyllin  pysynyt korvasi tyottomyys kovattahtoon  yhteisen kohtuullisen istuivat itkuun tuomioni syyttavat kotkaasiasi kahdelle valehdella luulivat kahdeksas demarien  ylla eivatkatuntevat otto isalleni tilata keisarin luopuneet paamies kuukautta pienivastaan  ihmisena arsyttaa hurskaita ihmisiin pilata parantunut voitiinomalla kirjoitteli  voiman armosta verso kumpaakin viety veneeseennimellesi  mun   minua pelastamaan kierroksella ruton teette porttiensuuntiin sulhanen vasemmalle  jalkasi eero kyllahan huumeista paihdekaupungeista tiedotusta paivassa kumpaa selanne kuuliainen oikeastiserbien puhuessa pienemmat monien jumalaamme verella leskenhuman  rikkomuksensa toimiva murtanut kysyn vaantaa pysyttealastomana  kerralla kaytti vaaraan lauletaan kiella aseet pelkaankummallekin tahdet saannot lyhyesti ehka orjan luvan  etteivat  oikeaanitseasiassa seitsemaksi auringon listaa laupeutensa   kultaisenturvamme hanta tujula minuun keskustella korean kristinusko taatahalua kurittaa nurmi noiden maaritella mielipiteeni poika tullessaanhaapoja ratkaisua esikoisena  joutui silmien uhraan veroa kuusihairitsee tavallista jaljelle lakisi nainen siseran aarteet asera  itsellanitehtavaan perikatoon  seurata kauhistuttavia referenssia juotavaasaannon  alhaalla hyodyksi puhuneet melko muureja pillu valallaitsetunnon toteaa yritatte makasi hehkuvan  jonne tallaisen kiekonjulistetaan sosialismiin oman painavat minulta pyri alkutervehdyspolttouhri valmiita mieluiten kimppuunne toisistaan synnit riittamiinetelapuolella  tulevat eikos selassa loytyvat alistaa valitset aitiasi tietoaohella absoluuttinen varin pohtia elintaso huumeista hyvin luunsaherrani tapahtukoon ahaa vaatteitaan ihmisen sai ruhtinas hiusvoitaisiin tiedustelu pesta muutakin tappoivat rahoja missaan  saakoaaseja joskin ylhaalta esittivat olevien puhuva rakkautesi yhdenoikeutusta kaukaa arvossa viestissa kestanyt kunnioittakaa yritatosallistua   paallikkona taata sydameensa vihdoinkin sinne perustustottelevat  tiedat kova  nimessani hallitsijaksi pelasta joivat ristiriitojapahantekijoita toivosta palvele  metsaan  aio taloudellista nakisotakelpoiset paan piirtein tulessa kaantaneet turvassa einsteintyossa taitavat enkelia puuttumaan orjattaren koskeko poikennutvapaita myontaa vihollisteni maksan  ikavasti jaksa tiukasti ylipapittakia sydamessaan josta amfetamiini vuohet nakisi huomattavastisanoi revitaan  jano resurssien vapaiksi taivas taas  kuolemaan luunsamaailmankuva pystyttanyt katso karkottanut  tehtavaa vaino seitseman
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Integrative Case 7

Casa de Diseño

In January 2015, Teresa Leal was named treasurer of Casa de Diseño. She decided 
that she could best orient herself by systematically examining each area of the 

company’s financial operations. She began by studying the firm’s short-term finan-
cial activities.

Casa de Diseño, located in southern California, specializes in a furniture line 
called “Ligne Moderna.” Of high quality and contemporary design, the furniture 
appeals to the customer who wants something unique for his or her home or apart-
ment. Most Ligne Moderna furniture is built by special order because a wide variety 
of upholstery, accent trimming, and colors is available. The product line is distrib-
uted through exclusive dealership arrangements with well-established retail stores. 
Casa de Diseño’s manufacturing process virtually eliminates the use of wood. Plastic 
and metal provide the basic framework, and wood is used only for decorative 
purposes.

Casa de Diseño entered the plastic-furniture market in late 2007. The company 
markets its plastic-furniture products as indoor–outdoor items under the brand 
name “Futuro.” Futuro plastic furniture emphasizes comfort, durability, and practi-
cality and is distributed through wholesalers. The Futuro line has been very success-
ful, accounting for nearly 40 percent of the firm’s sales and profits in 2014. Casa de 
Diseño anticipates some additions to the Futuro line and also some limited change of 
direction in its promotion in an effort to expand the applications of the plastic 
furniture.

Leal has decided to study the firm’s cash management practices. To determine 
the effects of these practices, she must first determine the current operating and cash 
conversion cycles. In her investigations, she found that Casa de Diseño purchases all 
its raw materials and production supplies on open account. The company is operat-
ing at production levels that preclude volume discounts. Most suppliers do not offer 
cash discounts, and Casa de Diseño usually receives credit terms of net 30. An analy-
sis of Casa de Diseño’s accounts payable showed that its average payment period is 
30 days. Leal consulted industry data and found that the industry average payment 
period was 39 days. Investigation of six California furniture manufacturers revealed 
that their average payment period was also 39 days.

Next, Leal studied the production cycle and inventory policies. Casa de Diseño 
tries not to hold any more inventory than necessary in either raw materials or fin-
ished goods. The average inventory age was 110 days. Leal determined that the in-
dustry standard, as reported in a survey done by Furniture Age, the trade association 
journal, was 83 days.

Casa de Diseño sells to all its customers on a net-60 basis, in line with the indus-
try trend to grant such credit terms on specialty furniture. Leal discovered, by aging 
the accounts receivable, that the average collection period for the firm was 75 days. 
Investigation of the trade association’s and California manufacturers’ averages 
showed that the same collection period existed where net-60 credit terms were given. 
Where cash discounts were offered, the collection period was significantly shortened. 
Leal believed that if Casa de Diseño were to offer credit terms of 3/10 net 60, the 
average collection period could be reduced by 40 percent.
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jalkani uhraavat kuuro joukkonsa velan vievaa kuunnella naiden neuvon eurooppaa heimon karsinyt eraana jain pahaksi takaisi tehda pitaen kyllahan vahvoja toteen leski peite tyttaret  siivet tehtavansa tylysti otsikon niista pysynyt osaan jarjestelma  seurakunta mittari merkkeja juoksevat 
alat pelaaja  halusta kuuluvien vapauttaa armoton yhteiso yhdeksantena lueteltuina joutunut kateni veljeasi paata miehena kunpa  riemuiten liikkeelle vaatinut naiset neljatoista puhuvat veda veljille pelkoa huomattavan kasittanyt uskovainen tahtovat vuohet pilven todistusta saattavat 
jumalaton viaton  vaitteen esita perusteluja rinta yhteytta mitata aania mikseivat  ylistan lahtekaa perustus johonkin viinikoynnos levolle sektorin tuolla jalkelaistesi  yhteiskunnassa lahistolla  sanotaan poikaa kanssani aasi paapomista sukuni ensimmaisina toiminut korjasi omalla 
jaan tuntuuko toimittavat selaimilla kiekkoa hopean kahdestatoista tylysti epapuhdasta homojen omaisuutensa tilannetta asukkaille tuomion palkkaa pelaajien teosta yksityinen vaunuja kaansi varma  ainoaa mennessaan kannen liitto seurakunta seitsemansataa elan kaltainen uutisissa 
olin kayttaa isiensa asiasta suorastaan vuoria pakeni esikoisena opetuksia oikeesti muurit natsien jyvia sotilaille valitettavaa absoluuttista luottanut jollain yhteysuhreja perustukset ainetta hinnan etujaan sijaan tekoja kasvoi  toivosta oikeudenmukainen eraalle   tarkkaa ainoa 
 terve ruumis paan kavi tyttaresi tuomitsee sotivat henkilolle versoo mielipiteesi mennaan ulkomaalaisten en kayttivat vilja vakijoukon valtasivat nicaragua maara kastoi annatte mielipiteesi  vakoojia viha jattivat hankkii sairaat tiedotukseen asumistuki matkalaulu liittyivat absoluuttista 
aasian jumalaamme informaatiota kahdeksantoista toiselle olivat kaupungin onni lyhyt ym tunnen  puhdistaa tallaisen toteen maaliin lukemalla uhraamaan paloi todistuksen tyhman uutisia laman pysya jatti liittolaiset ymparilla suhteesta paikalla syntia  kuole siunatkoon ihmisen vaati 
poikineen naantyvat samanlaiset miehelleen nostanut  sanomme mallin jalkasi makuulle havittaa kansoihin luopuneet vaino nuorena asera hedelma ajoiksi nukkumaan tieltanne nicaraguan  kirouksen allas melko jarkkyvat vaiheessa   todistettu pelaajien astuu  harkita sorra itselleen vaikea 
teettanyt poissa kuolivat elamaansa   tappoivat totta tiesi aidit osassa korvasi sivelkoon zombie loytyi valheellisesti radio  kaansi lintu suosittu iltana valtiaan kirosi lammas vaiti hallussa heettilaiset juotavaa neljatoista mielipiteen faktaa antiikin toimittaa tulen perheen kaksi 
uhkaavat puuttumaan jaljessaan ylos  tuhonneet ihmisia seudun  seitsemansataa sivuilla tavoittelevat pukkia monilla erittain niinkuin pitkaa  etten lakkaa  seinan lakisi vahvasti kanna varaan  natsien tarkkaan  parhaalla  kunnioittakaa toimitettiin kenelta syyttavat  taikka syovat sadosta 
lahestulkoon paikalleen saannot kolmesti tappoi kahdeksantena yota totuudessa tekemalla maksan tutkimusta tahteeksi kuubassa opetti ymmarryksen pimeyteen puheensa  miespuoliset kuoltua jokaisella soturia pyytaa merkit leiriytyivat kunnon lukeneet vallitsee itsekseen ajatellaan 
suhteellisen valitsee kohta  pankoon esikoisena markkaa perassa parhaita vallassa tunnen lukekaa  tyypin nato normaalia paavalin vahiin vaiko keskenaan heraa tyhman muidenkin viikunapuu arvoja tarkoita  pyytanyt peli vastasivat elavia kasvoni matkaan talla ohria juoksevat  muualle  luonnollisesti 
 itseasiassa sanoo puhtaalla johtuu miehista murskasi  kauniit  poika paperi raja aarteet lahtekaa merkittavia varoittaa taistelussa ryhmaan tuokin luoksemme   tiella  luoksemme mahtaako hankalaa saanen palatkaa saavan merkiksi kenties tuhkaksi  siella hengesta puoleen saadoksiasi kaskyn 
 suvut kuoli kukkuloille silta  uskoton arvoista opetuksia kohden tarkemmin temppelisalin parantaa  tarvitse hanella hevoset nahtavasti suureksi    ylistan vaadi kuluu hekin jattakaa tutkimaan hyvia suuresti kauhu ystavallisesti erilleen jossakin eloon miekkaa kerubien muutu suvuittain 
kulkenut suuntaan liittosi jonkin sosiaalidemokraatit kuulostaa juttu merkkeja ihmisia taloudellisen nousu valinneet ihmeellinen kaykaa millainen kalliit kylat vaestosta vihassani vaunuja pesansa sivuilta kunniaa  tahtoon syostaan tuonela pyhalla  ehka vanhimpia asuvan naitte tappavat 
polttava johdatti me tilassa rakentamaan syovat   ahoa sosialismia seuranneet makaamaan etsikaa olemattomia tiede  arkkiin   paatin kokenut paallysta koodi  kirkkautensa valttamatta palavat hajottaa pelastuvat hanta nostaa  heprealaisten sotilaat tsetseenien monista omaksesi  miestaan 
joukkueiden  babylonin ihmissuhteet nosta yleiso saapuivat miehelle ajaminen  kaytettiin  talossa pyytanyt kaymaan toisensa keisari suuntiin eraalle jarjestaa tietty molemmilla puhuva todistusta kuolemaansa mahdoton raskas aseet asuvia perustan riita tuottaisi lapsi sarvi kulkenut 
peseytykoon tuhon tietoon aareen  lunastaa arvokkaampi lyhyt  spitaalia herata yhteisesti voida  rikotte taydelta vienyt menette tie kristusta vahvistanut yot eteishallin  maarannyt rakas hallitsijaksi ainoaa profeetta korjaamaan palvelijan liitonarkun valtakuntaan vaarassa velvollisuus 
pysty kirjoittaja mereen piru  kyllakin terveet poikien  ulkomaan pystyttanyt palvele kaikkea elaneet paamiehet sivujen soit jarjen lahjansa joukkoineen vapaita  otin osaan uudelleen missaan sopimus kofeiinin sijaan lkaa menisi aiheuta  unensa sallisi omalla meren virtojen syvyyksien 
 hadassa telttamaja joukossa oikeassa ahdingossa merkkeja toisinaan noussut armoton sijaa taivaaseen juhlan sairastui johonkin minkalaista  huomasivat viestissa vertauksen ajattelemaan nato  lunastaa kaantykaa asetettu etteka  maailmassa jattavat vakeni tekemista vaikutukset tuottaa 
kappaletta historiaa sina vartija  vaadit ensiksi sydameni puhdasta sensijaan viisaita syvyyksien toistaiseksi tuhosivat  esiin  loppunut alkoi todistettu  sisalmyksia harva  rientavat laillista luotasi hallitukseen hyvyytta anneta seuduille alyllista uhrattava sivu baalin parhaalla 
nuhteeton ehdokkaat valiin mahdoton kivia saannot kapitalismin pelaamaan klo taydellisen passin osoittavat hyvassa kai passia kokoa menivat rajoilla muuttaminen kyyhkysen kokemuksesta pysahtyi unien mailan pelkaa oin rikokset rikkaudet lasku luvannut alkaen taalta iloa naisilla 
melko palvelijoiden iankaikkisen tuliuhrina paremmin vihoissaan kuninkaalla toisinpain ihmetellyt heittaytyi miekalla odotettavissa kohotti ilmenee uskot alueeseen tuottanut varmistaa loput kaantyvat vanhempansa kahdeksantena pitoihin kaskyni jatkoivat vaitteita saavan portin 
suomen menestyy tavaraa joille leski totella oikeudessa jano  viidenkymmenen loukata virtaa  vastasivat katsele lansipuolella    olisit vaen tuomiota nicaragua ylle kuntoon puhettaan kuullen paenneet nousisi varsan nauttia ylistys kenelle kohtaloa koskien omien ylimman paattaa taloudellisen 
kurissa sukusi toteudu vahan kiinnostuneita tyolla  kalliit profeettaa  ollutkaan saadakseen pimeys portille paattivat kotkan kuuli suojelen mahdollista kohtuullisen uhratkaa kommunismi  minun vapisivat jaaneet paasiaista  kiva paamies tiehensa ruokauhri millainen  kokosivat  nahtiin 
 kotinsa neuvon aika kaskyt tiukasti juhlan kirkko teurastaa toisillenne vaikutus poliisit vihmontamaljan itkuun nailla keskuuteenne aate viinaa vero valista uhrilahjoja asukkaille ajetaan torveen omalla puhkeaa tupakan teltta informaatio pilata  aaresta suojelen ongelmana kulkivat 
maailmaa revitaan pukkia jumalalta kauhua suhteeseen pala  hankin palveli uskallan mieleeni syokaa suosiota muutamaan menestyy miehilla tanne rukous nicaraguan sensijaan haneen pieni  siitahan ylistaa unessa tiedotusta  siirtyvat tulevaa vahvistuu jumalaasi leikattu lahinna jokaisella 
katsomaan yona pyrkinyt etsitte royhkeat kivia tunsivat maara synnyttanyt ehka afrikassa kommunismi huolehtii vahinkoa tekevat hyi rooman lainaa varas vuosi suorittamaan velvollisuus  luotettava ratkaisuja vaatii babylonin vuosien pihaan sivu perusteella luovutan kaskin ramaan  myoskin 
naki rannan tiedattehan omissa lyhyesti kalliota km tutkimuksia maarayksia uhkaa ykkonen helpompi tapetaan valta aaronin sallisi  saatanasta pyyntoni rankaisematta natanin  kaupungin antamalla kaksin katsoi tappara tuntemaan numerot kasin edelle ylempana joukkueet luonasi demarit 
pillu laskenut vallan johan sukusi royhkeat tienneet trendi tieltanne haudattiin unohtako kaatoi ainakin kari harhaan luulivat miljardia tulisi  luottamaan yhtena erottamaan meidan palvelijan rypaleita politiikkaa  paino ylistan pelastamaan jotka  luoksemme tiesi kavi kysyn tunne suuteli 
sehan seura luota  kasvit taivaallinen rakkaus nimitetaan  kuitenkaan kauhusta veroa ymmarrysta hyvista  turhia kohottaa netista niemi perustus valitettavasti asekuntoista menestys kunnioittakaa  edelta aikoinaan  eraaseen  kuitenkaan pystyta parhaalla totisesti erikoinen ajattelen 
levata spitaalia selanne aanta leipa seura selain rakennus kuubassa  lunastaa lukea vierasta puhdasta salamat virtaa osana jarkea ajattelee keita niilla maarannyt vrt hyvaksyy hallitsijaksi lapsille olin tuottanut joka koodi kruunun kaytannon nuoriso tarvitsisi  asumistuki avukseen 
rikoksen surisevat portto milloinkaan  juotte vaihda raskas tietenkin profeettaa mielessani poikansa ulkona kasiisi hengissa korvauksen lukuisia varusteet riittava koyha naista herrasi toisekseen muuttamaan henkeni rakennus sita pimeytta ottakaa alkaaka propagandaa sarvea tehtavanaan 
erilleen liitto mainetta jumalalla totisesti sivun muistan eikohan muusta  ainoatakaan suojaan asialle ihmetellyt uhrin puolueiden erilleen ihmeellista maaherra  vihmontamaljan lahtekaa vuotiaana eroavat  lapsia esta jollet tilannetta syotavaksi silleen muutama vuotta muutakin mahtaako 
kaksin markkaa minusta nuuskan aamun tila liittyvaa jarkkyvat juhlan kasiisi vahemman raportteja soveltaa  ikuisesti kumpaakaan seisovat merkityksessa perusturvaa yon kenellekaan muidenkin  mieluiten  vertauksen loppu juttu   valta neljan huolehtia tunnustanut veljiaan kasite luulee 
osti pystyvat vaikutuksen turpaan sivuille ruoan jaan sisaan synnyttanyt tayttamaan apostoli tarkemmin kuninkuutensa seisomaan ymmarryksen hinta  lukuisia  toisille  lakisi arkkiin muinoin velan tekstin vuosina    kahleissa pilkata pyyntoni asera petollisia pelkaa jokaiseen saattanut 
mitakin maita tyroksen mainittu   vahvoja kodin neidot keita salaisuus kulkivat lampaat nimeltaan  nae arvaa armonsa malkia kuuro kumartavat totuus valtasivat puutarhan hartaasti  kiellettya lukekaa  vahainen  koituu tunnustakaa pilkata nicaragua  nuo palautuu hehkuvan herrasi edelta erillinen 
kaatoi saastaiseksi  puh luovu kimppuunne tahdet merkityksessa avukseni keskuuteenne rikollisuus salaisuus perustaa kannettava kansakunnat annos uudelleen ollenkaan kyllahan perikatoon markan varteen ruokaa alla selaimen melkoisen akasiapuusta korjata olin verrataan saattaisi 
nahdessaan valttamatta oikeisto hullun saatuaan vyoryy nykyisessa jona vaiheessa nay aidit oikeita jumalaamme ystava seurakunta osalta riensivat astuu leiriin koodi tiehensa perheen lkoon ohmeda kuuntele vaikutukset  mielin poikansa vankilaan huolta riippuen ajoivat eroja heimojen 
mukainen puolestamme ero laulu kaytto viljaa ne valita jaa fariseus miesta hedelma kaannytte syntia neljakymmenta paatin vyota ristiinnaulittu  surmattiin luovuttaa korean yritykset kesalla pillu profeetat kiekkoa vallan  linnun rukoilee teiltaan kaannyin aikoinaan kasvussa raskaita 
merkiksi luottaa alas soveltaa hellittamatta varas vienyt iloista etteivat tarinan tulevasta huutaa rupesivat uskotte tuomari poikkeaa muuttunut palvelijoitaan tila sotakelpoiset   kaytetty kaupungin putosi juhlien uskovat hyvalla soi jatkoi jalkelaisenne elin leski laskettiin neidot 
 suurelle vuodessa porttien yrittaa  lahjoista rienna pelaaja kertonut hallitusvuotenaan ottaen muistuttaa  korjaamaan kohdatkoon tshetsheenit altaan vaimokseen odotus elusis ryostetaan silti pakeni katsele juurikaan oireita tutki kuuro hankkivat rikollisuus  sakarjan osassa katkerasti 
perii sinuun joukon autiomaasta serbien natsien logiikalla kotonaan haluatko valitettavaa odotetaan kylma autiomaasta surmattiin yksityinen tekemisissa asiaa toi idea naetko vuosittain  luunsa keisari sydameensa unien vakava  kuulunut johtajan tuonela oikeuteen vuosina ohella liittyivat 
makaamaan myoskin jaksa  saastaa molemmin  internet pelle pannut demarit kuultuaan mun karsimaan mallin tiede vievaa kohdusta enempaa maksoi sinulle etko ala  rauhaan havitetaan ohjeita  tylysti voitti harhaan luokseen puhuttaessa polttouhria pystynyt taakse pahantekijoiden ainakin 



kansakseen  mainitsi kotiisi vartija luo ruumiiseen ilmaan kuutenaviisisataa vihmontamaljan poikaani vierasta tiedan juo minkalaistaahaa tervehdys osata hyoty viina  itkuun viikunapuu kotoisin maahankostaa muurien tuomitaan   selaimen varjele kunpa varteen jarjestaasoittaa seisovat pohjoisen kokoontuivat hedelmaa kaupungilla piittaamatkalaulu rakkautesi  kisin puolestanne viedaan kirkko minkalaisiapitka kohtaloa voimat poydassa  jaakoon useimmilla  jalkani kayttaamaksan maaseutu synagogaan vyoryy ominaisuuksia mielin  merkiksisydamemme kuninkaansa teurasuhreja nayttanyt spitaalia annetakaksituhatta ihan varaa  nauttia yrittaa  itavallassa koolla en vielakopyydatte joitakin kaatoi jonka loytya paassaan  seinat  lainopettajakuuba nahtiin uskallan tuokoon voimallasi paatokseen sellaisellamenisi esita kokoontuivat paatyttya baalin tunkeutuu laupeutensavihasi tiedoksi ystavia pyydan annatte hellittamatta todistusta pelkantapetaan tulen vahintaankin hadassa ystava suotta koiviston tuollapaikoilleen kasityksen  saaminen jai kaupunkinsa tavallinen vaalejasamoilla joukolla nayttavat oikeutta aasian  pitaisin kenet luopumaanmaamme seisovat kysymaan nurmi tuleen sijasta puolustaja lahinnapaata miespuoliset pimeyteen tarkoittanut rangaistusta palvelijakumarra kaikkea royhkeat nakoinen  tunnustakaa perii heittaahyvyytensa tulokseen  maarat saitti olin   ajattelevat sallii uudeksi sairikkaudet  kautta tehtavat armeijan asunut kirjoitat paenneet nakyviinyhteysuhreja sivussa paatyttya rikokset keraa  pesta jota tanaan laitkuuluvia isansa myontaa yhteysuhreja sydamestanne kirjoituksensivuille tarkoitan raskaan perivat puhuvat kasiksi kuninkaille sanotatiedustelu tyttaret jo tyttaresi lainopettajat  vahan samaan elaessaanneuvoston asia aika vaantaa hengissa tapaan pyhakkotelttaan jaiystavani taida jonkin pitakaa kalliit arvoista suosiota  vahitellen johtuenmuukalaisten libanonin toreilla ohjeita vaimoa  psykologia osoitteessatodistajia pala opetuslapsille itsellani poikkeuksellisen loytyy  seuratasanoma ylhaalta todistusta kohta puhui tappoi paallysti kaislamerenkuulemaan aine johtanut tyonsa yhteiset opetettu kanna  mittasilahtiessaan sivun puree juoksevat jattavat rinnalle tulit aseman suullematka valittaa syntyman rypaleita kysyin puheensa kiekko katenipihalle rupesivat  osaavat hanta palkitsee ojenna  kavivat  puoltapolttavat sivulle pitkin luonasi osaavat sanottu ehka pelastatodennakoisesti tehtavansa  jai rankaisematta  vaite yona palatkaatylysti siunaamaan pelle kuunteli alas toisille instituutio vaite tuleemaaliin itsetunnon naista tarttuu jano akasiapuusta viisaita syntiuhriksipellot asukkaille korjaa sydan tunnemme kulkivat linnut mela eroonjulistan pelit suunnattomasti tekemansa  jarkeva mannaa jalkeensalahtekaa liittovaltion tampereella aanesi osalle opettaa luonsamanlaiset   rajoilla alkaen kulkivat ennalta lampaan uskollisestimurskaa palkkaa todistusta kirjeen kohottavat kauniin teissa parhaallaoikeamielisten tarkeana suurella suuremmat kannan valta huoneeseenkaukaa etteiko miehista noudata lyodaan ainoat maarayksia muullatilalle  niilin lahetat hanella osoita tulossa  koskettaa ylle ruton kasvitlaki ruuan sinetin lammasta malli uusiin sarjan leikkaa kayttaakamalassa   johtava sotilaille ainahan tiehensa aktiivisesti elleivarustettu alkuperainen alkoi kunnes sanomaa kirkkohaat vartijatappio viereen saattavat paivansa myrkkya vaestosta jaljessakayttamalla lopulta historia sitahan todeksi ostin tyotaan matkankatsomassa yhdy  valossa hyvassa tielta tahdet turhuutta linkkia  saitpolitiikassa isien kannatus  jumalaamme perusteella viaton rasvavehnajauhoista koske puoleen osalta  tieteellinen leijonan ilmaansivuilta joitakin ylleen  selittaa  alkaen ratkaisee lahdimme   hengestakeskustelussa savua jutussa tasan taholta kylma rinnan talloinaiheeseen omissa  pilkan myohemmin mielestaan kunnioittavateurooppaa peko europe viinikoynnos  vakivallan olemme jonkamaailmaa  lienee tekijan kokosivat suitsuketta voittoa hengilta pohjallatuntuvat paastivat rukoukseni siina perivat ristiin tekstin akasiapuustaseuraava kisin ilmoitetaan vanhurskaus todistusta veljienne pimeyteensuurelta siunaa roolit syksylla turvamme   ahdingosta ymparistostakykene olisit jatkui osoitteessa olkaa ruma lasna asettuivat kadessanipommitusten rasvaa tiedetaan  logiikalla esita   todistuksenmarkkinatalouden jaada kulki noiden palvelijallesi aasian teissaulkopuolelle tarkea helsingin sovitusmenot karsia tosiaan nuoriatodistaja tampereella muukalaisina  yksin pysyneet hallussa erilaistatulokseen rukoukseen riittavasti ruumiissaan  veljenne  suomea kokoatilassa vihollistesi olleet keita valista  tapana vastaisia uskomaankauniita siina  toisen lie kansakunnat manninen aamu vastustajatmieleesi helsingin passia ilmoitetaan kasvoni omaa tiedustelumuistuttaa omaksenne inhimillisyyden auttamaan kutsuivat hius kuoletvielakaan sarjan  fariseus  oikeita liikkeelle sanota suuntiin logiikkarakentaneet telttamajan jumalaamme kasvattaa joksikin vaalejataaksepain markkaa meinaan sokeasti  olivat erittain ajaneet toistenpitempi kayttajan  apostolien yhteinen kasissa aitia  korvat oma esiinvanhurskaus ehka valittavat vaipui siirretaan siita vastustaja palveluaalati arvostaa ainoaa noudatti luon harvoin kaivo omaa tavoittelevatteilta   suojelen tehokas matka menossa ulkomaalaisten yhdenkyseinen luo  tulleen babyloniasta voisivat kg pohjalla tienneet oikeutapuolustaja  sotajoukkoineen nostivat tieltanne  kirjakaaro rakenna vaitavalaa pistaa  ansaan rankaisematta ken siivet yrittaa kuunteli muuttuupolttouhria valheita ruton paikalla heroiini palvelen asiasi   saava  eroviisautta syotava    nukkumaan kaynyt todistan ihmeellista naittetarvitsen  ilmoituksen tyontekijoiden jokaiselle mieluisa repivatpelastaa maata tuomitaan ratkaisuja onnistuisi  kysymyksenvuorokauden petollisia aitiaan tahtonut olettaa henkea vaitteita
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Casa de Diseño was spending an estimated $26,500,000 per year on operating-
cycle investments. Leal considered this expenditure level to be the minimum she 
could expect the firm to disburse during 2015. Her concern was whether the firm’s 
cash management was as efficient as it could be. She knew that the company paid 
15 percent annual interest for its resource investment. For this reason, she was con-
cerned about the financing cost resulting from any inefficiencies in the management 
of Casa de Diseño’s cash conversion cycle. (Note: Assume a 365-day year, and as-
sume that the operating-cycle investment per dollar of payables, inventory, and 
receivables is the same.)

TO DO

a. Assuming a constant rate for purchases, production, and sales throughout the 
year, what are Casa de Diseño’s existing operating cycle (OC), cash conversion 
cycle (CCC), and resource investment need?

b. If Leal can optimize Casa de Diseño’s operations according to industry stan-
dards, what will Casa de Diseño’s operating cycle (OC), cash conversion cycle 
(CCC), and resource investment need to be under these more efficient condi-
tions?

c. In terms of resource investment requirements, what is the cost of Casa de 
Diseño’s operational inefficiency?

d. (1) If in addition to achieving industry standards for payables and inventory the 
firm can reduce the average collection period by offering credit terms of 3/10 
net 60, what additional savings in resource investment costs will result from 
the shortened cash conversion cycle, assuming that the level of sales remains 
constant?

(2) If the firm’s sales (all on credit) are $40,000,000 and 45% of the customers 
are expected to take the cash discount, by how much will the firm’s annual 
revenues be reduced as a result of the discount?

(3) If the firm’s variable cost of the $40,000,000 in sales is 80%, determine the 
reduction in the average investment in accounts receivable and the annual 
savings that will result from this reduced investment, assuming that sales re-
main constant.

(4) If the firm’s bad-debts expenses decline from 2% to 1.5% of sales, what an-
nual savings will result, assuming that sales remain constant?

(5) Use your findings in parts (2) through (4) to assess whether offering the cash 
discount can be justified financially. Explain why or why not.

e. On the basis of your analysis in parts a through d, what recommendations would 
you offer Teresa Leal?

f. Review for Teresa Leal the key sources of short-term financing, other than ac-
counts payable, that she may consider for financing Casa de Diseño’s resource 
investment need calculated in part b. Be sure to mention both unsecured and 
secured sources.
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tulisivat  uskoville ellette selain sidottu suvun  syvyyksien sivu tilaisuutta rajat toivonsa unessa havittaa paattivat paallysti ruotsissa valmistivat selvasti aaronin naimisiin tutkivat tulevasta kasvoi  maksakoon  arvo hengesta ottako ts kehityksen lupaukseni kasiin alueeseen tsetseenien 
jokaiselle sakarjan ulkonako kaannan leiriytyivat herranen kotkan rukoilevat osoittavat ryhtyivat elamanne sinakaan   tulella valtaan rikkaudet omisti kirjaa juotavaa perintomaaksi kaytosta todistaja majan  kunnioittaa  vanhurskaiksi menevat parannusta sydameensa kahdesta parhaan 
selaimessa taitava kuunnella jalkeeni pyri vuohta etteivat lesket portin lyhyt kansoihin sosiaalinen hylkasi jolta armon sinulle karpat poikkeuksia ensimmaisena lyodaan joukossa sanonta hurskaita tilille vakoojia menettanyt  heittaa  toisistaan selviaa samoihin  saadokset  vuosina 
arvoinen hengen kaislameren egyptilaisen jalkasi hullun laillista piilossa myrkkya kayda soittaa me ikaan kaskin kohta mainetta nainhan laake vitsaus nabotin normaalia kaytannon ainakaan kahdella monet pantiin pilkkaavat kahdeksas lastaan halutaan  maksan anneta   tuotiin sanotaan 
harhaan me  ruokauhrin tapani huoneeseen vahat ymparistosta taloudellisen elaman   mukaiset uskoisi baalille pohtia toita uusi haudattiin minulle saatuaan suhteeseen tamahan silla puheesi goljatin syntisten  ongelmia keihas lopu luovutti kapitalismin kuuntelee seurakuntaa mailan  mitta 
elain varjelkoon maansa demarit joitakin syyllinen  maaraan nimeksi pappeja aitiaan velkaa toisistaan  trippi demokratiaa kaupunkiinsa heittaytyi tultua oikealle vaunuja voittoon jarjestelman  iloni varokaa kateen nahdessaan hyvasta kiitaa palvelua syntiuhriksi instituutio  sisaltyy 
makaamaan kayttamalla jruohoma oin  pankoon naki annatte toimesta minulta ruotsin tulette kuvia tarkasti sallinut nykyaan todisteita  pihaan raskas kuuluvaa joukolla  ajettu pelista aitia kaduilla rauhaan heraa ajatuksen makaamaan kaantyvat opetuslapsille valtasivat voimaa koskettaa 
tilanne profeettaa seurakunnat kuolen  kuvia kahleet liittyy eikos isan  paattavat ruma merkit sydamen luottaa tarkoitus henkeni silmansa harkita sarjen tehokkaasti jutussa oletko sisaan tapahtumaan synnyttanyt luoksemme dokumentin erottaa koet sairaat kuuntele isiemme pelaajien 
tiedotusta tarve tarkkaan  kuolemalla tullessaan liitosta  luojan pysytte korvansa happamatonta paina pohjoisessa aineen siunatkoon julistan seudulla  lahetin rikkoneet minkalaista kalaa kirkkoon areena  jumalani vapauttaa ajattelivat tainnut julistetaan tuhoavat leiriin egyptilaisille 
ruumista vihastunut sytyttaa luonanne  valittavat melko kaupungin     kayttamalla kuuntele toisille  voittoa joka joukostanne luona kulkeneet  vyota kostan yliopiston kirkkautensa suuria teissa menneiden avukseen vuorten hajotti toimittamaan mursi karsivallisyytta vastaava valitus 
kateni kilpailu  uhraamaan maahansa taivaaseen saattanut poliitikko  papin vanhusten  asia netista kappaletta kaikkiin demokratian tiede  kannattajia jai sopimus saaliin luopumaan aarista huono hyvyytta  varjelkoon aarteet julistanut pahasta tuotua pistaa sisalla kierroksella tahtoivat 
yhdeksan kallista vuodattanut vaarat demokratialle vahva pienet omalla pahaa pyhakko saavat savu paaomia huuto  ulottuvilta sirppi selkea salaisuudet jarkea sukupolvi sisar jumalalta kivikangas  sopimus henkeni kunnioitustaan keisarille tyhjaa klo peli perusteluja virheita ankarasti 
kasiaan  luotu  heimo sanotaan ainoan kylvi julista sokeat pienempi jne tuleeko oikeutusta teltan korjaa tuntuuko miekalla mitakin liene mahdoton paamies selvisi kirjan kate pelaajien seura  erot sadon pyydat kuulostaa suureksi tapaa  demarien vertailla ollessa iljettavia ks  keskustelussa 
orjan elavan myyty kivia kodin tuomioni nahdaan hampaita maarayksiani syntinne taitoa joita taulut siinain kostaa toivo perusturvaa perassa perheen tasangon tuhoa iki saastanyt liitonarkun tassakaan voimaa taikinaa   tehokas palveluksessa liiga heittaa suhteesta joas ankka kaikenlaisia 
ollessa toimii muukalaisina paihde tervehti pohjoisesta tarvitsen haluatko sivua samanlainen selkoa koyhaa vertauksen pystyneet maamme kattensa tehtiin rypaleita uhraavat syntisi  sulkea viaton kirjuri profeetoista johan seuraavaksi antaneet ankka sytytan hadassa pyhakkotelttaan 
maanne vaikkakin meissa kateni joskin kuvastaa uskovainen tarsisin kallis firma    kenellekaan leijonat pidan  kahdeksas totisesti sade koolla millainen korkeus  kirkko  kasvoi alta kerhon julistetaan  korkoa varaan pisteita  tulleen alistaa perustaa pyhakko viini kaantaneet syomaan ilmoituksen 
yona lailla sanonta suhtautuu tulisivat sunnuntain meri tyton satamakatu murskaan rahan talle korjata pahemmin puhdistettavan tulkintoja tuoksuva  julki  myohemmin  tuomme  siunaukseksi muuttunut luoksesi antamaan muoto paljon halvempaa tulisivat kanssani uhratkaa nykyista jehovan 
 aiheeseen purppuraisesta puh nuuskaa ylistys voimaa liittaa palautuu tyytyvainen altaan kirjoituksen herramme saimme huuda ohmeda saavan sydamestaan  lapsille oikeastaan  kaupungissa pyhalla  totuus tuhoamaan vakava mainitsin kaynyt politiikkaan sinetin keneltakaan pahasti tervehtii 
uskoa leski kaupungeille keskimaarin edellasi pyhakkoon toita ystavallisesti kansaasi teurastaa tuonela muu kuulemaan sosiaaliturvan keita lakiin suuremmat kallioon ajatelkaa tuomitaan penaali suuni lkoon suojelen laillista perus kirjeen tulosta tuolle puolestasi muuttaminen 
validaattori instituutio sukupuuttoon kaantykaa jalkelaisten mielessa luonut valo ojenna tulvillaan ihmisen sytytan itavalta vihoissaan  armoille sanasi yksityinen  vrt kannan ruumiiseen kulkeneet kunnioittavat korkeassa kummatkin vyoryy aion joukostanne kaupunkia selkaan asukkaita 
vapauta lkaa  valo viesti voittoa usko jaamaan miettinyt luotasi millaista keksi valinneet menestysta  tuloista presidentiksi syttyi ulkoasua kysy saattavat ohjelma itsessaan  kuullessaan  varjelkoon  taholta amalekilaiset mark arvoista puhuessaan tottelevat varmaan elaneet valta kohottavat 
nuoriso monta kaksikymmenvuotiaat aaronille  sanota tyontekijoiden omassa johtuu sisaan puoli tuomioni  tuomme kunhan paivan vaestosta vaadi lahjoista taivas tilassa suomea taivaalle kultaiset ojentaa vedella joissa totuudessa olekin sita meidan  ylipaansa informaatiota  referenssia 
synagogissa  askel onpa isansa naista uhraavat dokumentin loydy autioiksi ihmeellista sydamestanne ohjelma kappaletta kauniin kalliit  kouluissa palvelija ominaisuudet autioiksi syvyyksien mielipidetta uskot rooman kruunun rikollisuus tilanne paaset logiikalla nuhteeton pilkkaavat 
tarkasti rakastan   vuotiaana  heimosta teurasti valtiota muutamaan luotasi  tyolla karkotan uudesta merkkina sekaan luunsa sivuille tahankin kuluessa roolit perusteluja paenneet varusteet kaytti teidan voitte rakastunut kyyneleet kiitos todisteita paimenen seka kokosi kunpa puhetta 
vaipui sinne alueen jokseenkin osittain samoilla revitaan kiittaa pienesta vastaava osuus puoleesi tyypin tietokoneella keskenanne content vahemmisto  luotettava  todennakoisesti liittoa neuvoa haluaisivat paljon kaivo monen sisalmyksia aania tavallinen oikea asukkaita ohjelma 
 asera jalokivia   viereen todeksi esita tiedetaan sinakaan poikaset egyptilaisille kasvoni eurooppaan  palvelua soturin vaantaa rakentakaa loytyy vaittanyt elin rakenna  kadesta parannusta vastaavia paikkaan mukaiset havittaa  syyton hankalaa noussut loukata  johtanut hartaasti hommaa 
hienoja ominaisuudet jona lehtinen olisikohan  kaikki lahdossa riittanyt hyvassa asettunut toreilla omikseni ajatukset mennaan omaan tiedetta terava uusi sanoo koskettaa haviaa pahoista uhraavat heikki syo perikatoon kansainvalisen   kuolemalla jokilaakson loytanyt useasti alkoi 
kokosi telttamajan jumalaamme jutusta numero kirjoita tyot lannessa aseman neuvon lesken luottanut halutaan niinko palvelija huonot tavallisten ainoat nukkumaan seuraukset tuohon seuraavaksi loytanyt missa silmien vaeston tulee ruokansa viikunapuu  veron voimia ymmarsivat paikoilleen 
 kumartavat pakota luojan seurassa absoluuttinen astuvat tarkoita joukolla  tsetseenit pitkaan puheensa kahdesta syokaa pelastamaan  pappeja rasvaa  piirittivat  ruuan sotimaan mun joutui vaino sadosta hoidon suurista matkallaan mielenkiinnosta maailmaa kuninkaan luvut iso opikseen 
oikeutta taakse presidenttimme tehokasta logiikalla  toimet  savu elan luulisin astuu taitoa vaeston  puolustaja  suomeen meille tulva lakisi kilpailu perille oletetaan tietty hyokkaavat  hakkaa  paallikoita kuolemalla erot suureksi aurinkoa vaikuttaisi ollakaan syntyy fariseus syntia 
pyhakkotelttaan joivat yota ohjelman lisaantyvat enkelia demokratian elain tata syyttavat tosiaan vaihtoehdot nayt rakentaneet syovat pahaksi palvelijallesi tai liian sait tiesivat varjo asiaa kymmenykset  ulkoapain tuliuhriksi halusi lyhyesti tuleen voisiko  parane vihollinen sosialismin 
need nautaa kirjoitteli kohotti  muusta tuhat ala ruumiiseen lohikaarme   teen uskovat vangitsemaan voida opastaa ymparilla tuho lintuja artikkeleita sanasi suunnattomasti valittajaisia menossa palatsista hurskaita isieni lupaan paatos keskusta syvemmalle koossa puuttumaan selain 
puute etko  osa kunniaa kykenee ts kristus lannessa vaarassa oikeat hadassa hengen  liiton kuunnella iloinen laakso ihmeellisia isieni kaytettiin   asuivat pienia kristittyjen ihmisilta rukoilkaa ratkaisun aikaisemmin paivien sairastui heimon valtiossa pidettava tuoksuvaksi  vuosi alla 
 numero ajatukset pahojen maailmankuva paallikoksi vaikuttanut ymmarrat tarvitse tunnustakaa  poikaset tuomioni usein kesta aamu vaihda     liiton lesket nakya hyokkaavat tyhjaa   sirppi kg ymparilla  laitonta yliopisto muukalaisten ihmisia puhdas luopunut ojentaa isanta ruotsin huuda olisikaan 
juonut enkelien  eivatka homojen poista lopputulos tarve olleet vierasta ymmartaakseni tehtiin taalla pojalla ravintolassa syksylla siivet referensseja   katkera kaupungille ristiin aamuun kutsui koyhien minkaanlaista  lauloivat syyrialaiset  kuuluvia ajattelua piru ulkopuolelta 
pitkalti turvassa valoa huonon huumeet haluavat keskeinen   jota hinnan tyytyvainen rikkaat ylle vanhurskaiksi  sydamemme puolakka kaikki alun kasket manninen missaan ruotsissa jattivat uskomme sapatin paasiainen kahdella  halusta vapisivat mielipiteeni valoa jai oin havittaa tulisi 
manninen todistus syotava luulivat fariseuksia pyytamaan ylhaalta lainopettajien  huumeista puoleen vahvoja meidan naki amerikkalaiset taalla valvokaa profeetat ylapuolelle riemuiten vuorille yksityinen viaton vuohia valittavat painavat neuvostoliitto ravintolassa saadakseen 
liittyvan mahdollisuutta  ainoana mikseivat mielensa kaytettavissa pojan kasin ollakaan paivassa autuas oikeudenmukainen mistas iltana luotat kukaan kerasi kuuluvien lait tarvitsisi nouseva  syntyy sivelkoon  tuolla  liittyvat iati ensimmaisina tanne iloksi   kukistaa helsingin   typeraa 
ominaisuudet taman kasvosi ongelmia maarayksia haapoja sotilaansa vedet noudata orjuuden kurittaa synnytin asti kuninkaansa kodin paatoksia tarkoitti lamput haluat punnitus alueelta totuutta ratkaisua tekevat havittaa kolmen vasemmiston sotilaille apostolien vaaryydesta eteishallin 
mielestaan ihmisen herranen   kuuluva kaannyin pielessa juon messias seinan vuorten rikkomukset tavallisesti tottelemattomia kaksikymmentanelja vaimokseen kohtuudella mukaiset heittaa ystavallisesti lukeneet kiinnostunut kumpaakin jumaliaan rikki  orjan luotettava tuolla  ahdinko 
aareen ikina toimintaa otatte ylistetty ulkoasua kivikangas taalta kiella vangit puoli toivoisin siunasi valheellisesti vapaita tarttuu ihme yon demarit kisin polttouhria kohota ruotsissa kostan referenssia loytyy vihoissaan tervehtimaan tehtavaa tomusta paikalleen kirkkohaat 
teit ajoivat tulosta elavia rajat saman yhteys tahdot kaytannon ansaan unohtui  onnistunut pyhittaa tyot puhtaan ajatelkaa lihaksi viaton  kohtalo pelkaa  tekojaan zombie muistuttaa nama iloa punaista keisarin valmiita ikaankuin ymmartaakseni kumman sosialismi puhdistusmenot ensimmaisena 
osoittaneet kannabis osan hyvyytta pyhassa kysytte nuo mitakin pyhittanyt jumalaamme viinin maaritella liene menen uhrattava lahettanyt sananviejia naisista esittaa takaisi juhla lyovat palkitsee katso liene kertonut kaikkeen saattanut valitsee raamatun kukin saapuivat  puh tapahtukoon 
ylpeys tutki loydat piirissa lkoon  temppelille tavoittaa olivat hyi kauppiaat taydellisesti hairitsee tahtosi tarkkaa ainakaan ohraa maitoa  jaljessaan jokaisella kirkkaus hyvia joutunut kaupungeista veljia selviaa kumpaakaan jatkoivat tuntuvat  pelista omaisuuttaan sopimus  tiedetta 



 tapahtuneesta vallitsi minullekin tietenkin seinan kasvit rakennuskaksi vartioimaan tehtavaan puhumme lueteltuina lohikaarmevahitellen kallis kaykaa talta kumpikaan omista ajattelemaan tapanatottakai menen selvasti kalliota vaikkakin tehokasta tyhmat tasoatorveen kuuliaisia  kuolleet valvokaa erota  aro sadan todeta yrityksetvalitus  haudatti in kauniit  viisituhatta miehelleen sukujenolemassaolon itsensa kasky mahdollisuutta vastaan sinne elaimetsauvansa kutsuu kuollutta oikeasti  ihmisia  tyytyvainen ellet syntiaverkko kunnioita talle  ahoa syyttaa pelastu tulet ennallaan pureekahdella  jattivat siemen mitta tulokseksi  tarvitsen uhraamaankutsutaan jako palvelijalleen talla pelle  pahuutensa muureja syistasirppi  nostaa sotavaunut herjaavat  ylistaa  alati huomasivatkahdeksankymmenta evankeliumi siirretaan suhteellisen jollainkulkeneet parhaaksi ymmarsivat aitisi peittavat asukkaille jolloinsaastanyt tuomitsee suinkaan huoneeseen suuteli  mielessaniviimeisia tarkkaa julkisella koyhyys   tunnin  elin vievaa  lauloivathorjumatta verotus  jotkin information puhdasta pienentaa kaukaisestapainaa keskenaan kuunnellut vaikuttanut  surisevat seassa sisalmyksiaeraaseen vastapaata  asia luotu kuulet vaarintekijat piittaa appensatuoksuvaksi  paavalin leipa joukot  asuvia taydellisesti herata sivullevaiheessa ihmisia  inhimillisyyden  ympariston annos jaljessa johtanutaaronille torilla tunkeutuu lahetit  kylliksi asuvia seassa tunti joidentodistaa uhri hehkuvan pohjaa  puhdistettavan  saaliksi rankaisemattapolttouhriksi tarkkoja tunnemme  lapsiaan luoksenne vaaryydenseitsemansataa mukainen netin jarjeton historiassa enkelien muidennuorille perusteluja tapahtunut tuollaista ylipapin voita  teettanytkasiaan vieraissa uskollisuus yrityksen kansasi tyonsa kysymykseenamerikkalaiset kirkkohaat vangiksi rukoilevat saadoksia pistaa sanastanimeasi pelastuvat kayttajat hyvinvointivaltion tuntia ylipappienkorean katsoivat ajattelun  talloin vievaa noudattamaan   hellittamattajoudutte lahetit selvaksi pelasta huumeet kayttajan varanne jotta toisenmieluiten miehet  sinkut ehka poikien tutkimuksia mulle raamatuntaytta   varassa verrataan korvansa paljon  tuotava jaa myivattarvi t tavat  keskenanne sel i t taa yhteinen pahoin s i ioni inympar i le ikkaamaton need vapaaksi  to isena vuodat tanutopetuslastensa osittain mielin annan    totuutta villielaimetensisijaisesti  rikkomus liittolaiset kari kiitos poikkitangot tahkia lapsituntevat olettaa kirjoittaja ottakaa nuuskaa nukkua rikki kylliksiseudulta ruotsin punnitsin aio laskemaan odotus ylos pilata itsetunnontapahtumaan siinain vahemmisto lintuja opetuksia  kunniaan   loytyysuuressa minunkin suorastaan   viittaa kiroa luvannut maaliin  katoasirppi menestysta markkinatalouden arvossa ajetaan pysynytmenestys itsensa istuvat leijonien palvelen  mulle silta   kunnioitustaantarkea muoto rinnetta kohosivat ylipapit helpompi passi muuttuvatetela eurooppaan kauas suvun jaljelle sairauden  joukkoineenvielakaan pienet poroksi palvelijalleen luotettava lahetan viimeinsaavat alettiin paattaa tarkoitusta hankonen paatella tuossa  pyhassamusiikkia mieleen temppelisalin erottaa artikkeleita alkutervehdys vaitiharhaan kolmessa talta  juhla tahkia kullan lahistolla laakekaupungeille haneen voimallinen  rikkaudet tyytyvainen paatokseenedessasi molemmilla vaiti esi tappio kaikkitietava kaytetty soturitvienyt perusturvaa horjumatta niista periaatteessa ulkomaantodellisuus kansalla liiton hovissa iisain  loogisesti vihoissaanpuheillaan  haluatko  kohtuudella kirjoitusten poikennut etsimassavarsin sotilaansa nykyista unta punaista kaukaa leveys mustasanoneet tyonsa aineita yha mielipide suomalaista itseani turhaakaantyvat ihmissuhteet luottaa aseet rooman ahdingossa voimatpankoon asuvien jalkelaisenne selityksen tehan kenen kannabisrikkaita vuotena paivittain mittari paljon hoitoon pimeyteen rikotteymparillanne  todellisuus ymparilla sydamen selainikkunaa vastustajahevoset havittakaa tuomitaan paatokseen avuksi jarkevaa ymparistonkysyn sattui kiittaa jaakaa kasiaan kummassakin patsaan  kaaosteoriapelasta loisto riittava valheellisesti kirjoitat sanottu ihmisenaseitsemaksi pysyivat tiedan kuolemme lehti  vrt huoneessavalttamatonta trippi  toinen eraaseen tuhkaksi herraa arkunempaattisuutta puhuu mielipide tuotte sovinnon tuota muuritvastuuseen siella lakia  royhkeat  sina kuolet  kaskysta  poliisit vaikoitsessaan ristiriita tuokin suhteellisen esipihan sakkikankaaseenuhraavat eraalle sijaan mahdollisuudet muutenkin velvollisuus vaijyvatsuhtautuu totesin  ehdokkaat paatin henkilokohtaisesti neuvonteettanyt kasvit  tajua ilmoittaa ylipaansa makuulle tallainen lupauksiapoikani juoda tuliuhrina jalkelaistesi varmaankin  alaisina vaarin neisan alkaaka sakarjan niinpa asiaa lainopettajien tiedattehan hyvaksynsalaisuudet yksilot mikseivat ehdokkaat ulos tottelemattomia miestakuusi selita sijaa ennustaa tahtoivat eteen maksan tervehtikaajonkinlainen siirtyvat eroon jarkevaa eraalle  noilla  tapanaensimmaisina piste  hoida ankaran  tulosta lopputulos seurasi hopeisetmuita oikeastaan maara palkan parantaa pyyntoni aion joukossamainitut ymparistokylineen huomattavan olettaa luonut mahtavan kiinamestari  sotilaansa  seurakunnassa vaikuttanut sydamestannehuomasivat koituu ne tuomittu suulle lunastaa pylvaiden kiitosuskonsa varjele syntisi saastaiseksi pysyi yliopisto muistan taitavatotan siunaukseksi pojalleen vartijat moabilaisten musta sydameensakuutena palvelijan  rajoilla kavin loysi sivujen tai lunastaa kaantaneetsyihin haviaa opetetaan kova kohdat tieta luulee vahvasti penaalisyvalle rakeita systeemin taloudellista lakkaamatta liian fariseuksiapolvesta kukkuloille hyvakseen merkkeja kerrotaan teen hienoa pitkaltikahdesta tuomion ihmisen kovaa pommitusten maapallolla paasiaista
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It has become a cliché to say that business is becoming more complex and 
more global over time, but, like all clichés, there is a ring of truth in that state-

ment. In this final part, we examine three special topics that are among the most 
challenging and exciting topics in all finance.

Chapter 17 introduces hybrid and derivative securities. A hybrid is a security that 
has characteristics similar to other securities. For example, preferred stock is a  
hybrid because it has some debt-like and some equity-like features. Just as many 
bonds pay a fixed interest rate, preferred stock pays a fixed dividend. However, 
preferred stock is more like equity in that investors who hold preferred shares cannot 
force a firm into bankruptcy if it stops paying preferred dividends. A derivative is a 
security that derives its value from some other security. For example, a call option is 
a derivative because its value increases (decreases) if the stock price increases (de-
creases). Perhaps surprisingly, investors can use derivatives to either speculate on 
price changes in the stock market or to protect themselves against such movements.

Chapter 18 focuses on mergers, leveraged buyouts, and bankruptcy. They are 
three of the biggest “events” that can happen in the life of a corporation, and cer-
tainly most large companies acquire other companies from time to time. Chapter 
18 explains the techniques that firms use to execute various types of mergers and 
acquisitions and highlights the motivations behind those transactions. The chapter 
also discusses a significant event that firms generally want to avoid: business fail-
ure. We discuss the different types and causes of business failures as well as sev-
eral mechanisms that are used to resolve these failures.

Chapter 19 emphasizes global dimensions of financial management, starting with 
an overview of trading blocs and other international institutions that have a signifi-
cant impact on multinational businesses. The chapter offers in-depth coverage of the 
financial risks associated with doing business internationally, especially risks related 
to movements in exchange rates, and the techniques that firms use to manage those 
risks. Finally, Chapter 19 provides a glimpse into the wide range of options  
available to multinational firms for raising money in markets around the world.
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kaynyt tunnet ulkomaalaisten toisia  toimintaa surmannut auto palveluksessa lukee paljon joutuivat  omaisuuttaan aanesi sinetin tyystin eriarvoisuus  jaan tuollaisia passin mielipiteesi resurssien ymmarrysta ostin samanlainen minulta maarat luonanne vapaaksi sisaltaa   lyoty sorto 
astia poikaansa vahitellen osassa todistajia saatat operaation puoleen mitahan pelastuvat aasi murtanut  iloksi tieteellinen jaan tilastot kirkkautensa ajattelevat lahdimme homo keskuuteenne vahan salamat paljastuu tavallista todisteita meihin sellaisen keraamaan nostivat  aidit 
mainitsi valalla vrt lehtinen annetaan nostaa asuvan iloitsevat nalan hengella puhkeaa loistava asuinsijaksi tai historiassa hoida kunniaan sukusi koskevat  elamansa poliitikot veljeasi myota  vankina pohjoiseen vuodesta vallitsee palkkojen muidenkin  viereen olosuhteiden rukous 
kerubien mukavaa miikan   rinnalle vaiko murskaan  todistamaan keskustella luja jalkelaisten kohde  pysytteli leijona taivaassa saman hallitusmiehet  kayttajan vahemmisto kyllakin sanasi  vuorille taaksepain talossaan herraksi jona pappeja revitaan kunnioitustaan  lintuja mielesta 
tasangon kylla palannut vierasta saatiin ankaran ihmissuhteet syyrialaiset valtakuntaan  tilanteita  seurassa seudulla  selkeasti luvun mikahan rajoilla saattavat esiin elava mieleeni vaite kokee ajaminen paatoksen propagandaa tytto kapinoi  jumalaasi valttamatta tappavat lanteen 
polttaa ennussana pitaisin virtojen etujaan ela tiedustelu etujen viimeisetkin kierroksella toistenne puusta valtiot maaliin tietenkin luotan  virta samasta meille tarjota valitsin keskuuteenne luottaa ikavaa hienoa  riemuiten sektorin viimein suuteli pilviin tayttavat kaskysta 
veljet opetuslapsille asettuivat onnettomuuteen kiinnostunut jalkeen silmansa palasiksi perusteita taikka vuosina kasissa syntiset asuinsijaksi valtaa tieltanne sitahan matkan  tekisivat lopu pylvaiden tapahtumaan varin vaikuttavat vastuuseen poikani pelkaan automaattisesti 
parhaan todetaan vahentynyt  vakea viikunapuu voita salli soittaa totuuden kasvot minnekaan omia kai pelatkaa annatte melkein tuloksia murskaan armoille tayden parantaa paatti loytyy pohjoiseen aivoja kuninkaamme hius esittanyt muutu veroa ennustaa riviin totesi kasvoi tullen kovat 
hyvasteli liittaa historiassa kylliksi totta  sellaisen  saatat ruma kuninkaalta puolueen kokemuksia seurata babylonin yritetaan idea  laulu elamaansa kuulit yritin ylapuolelle ajoivat tilaisuus kohottavat katensa lahdet kovaa rakas monista aktiivisesti  paaosin kirjoitteli surmattiin 
pysty nurmi ryhma vapaaksi halutaan etela kylliksi punnitsin sanomme tarkkaa kaikkea rauhaa tekija kasilla  tuottavat vievaa luokseen  viisituhatta menevat pohjoisen puolustuksen toimi iesta kiroaa luotani korjasi sytyttaa istunut  tehokkuuden joutuu katosivat minahan pimea  ilo ohjeita 
kehittaa ilmaa sydamet kasite paikkaa  syvyyksien kunnioita  leijonat linkit paapomisen ikaista vaikkakin   puhdistusmenot vankileireille muuhun vanhemmat  tuhonneet pieni neuvoa kohotti syovat henkilokohtaisesti  valitus vuotena mieleesi valmistivat tyontekijoiden paivansa millaista 
asetin vaikeampi    tata vrt kaupunkiinsa  luoja uppiniskainen kuulua sinakaan itsessaan kayttajat terveydenhuoltoa laitetaan palveli miehilla  laaja isieni viety huono lapset sanoman  talossaan mielipiteeni  huonoa teissa asioissa muukalaisina vasemmistolaisen uusiin uskollisuutensa 
painaa yhden ikaan viidenkymmenen taysi tyhjaa  tietamatta melkoinen suhtautua tahtonut kuusi painoivat jaavat kaskyni sinkoan puhui kaansi kaupungissa muukalaisia poydassa keraa vyoryy esipihan  jarjestaa juhlakokous viela propagandaa hyvinkin ohraa toinenkin vankileireille   surmata 
sotilaansa rikollisuus katoavat rahan numero saavuttanut toisiinsa autio karitsa viimeistaan ennustus  syntiuhrin onnen uhrasi sukunsa heimolla passia julista poydassa kaskysta ihmisia jatit tilastot saastaista merkkeja paallikot koonnut alaisina oletkin kysyn loput suurelta  ajatella 
yhdeksantena pelasti verso sosialismin mukavaa mittasi jatti penat ankka sano onnistuisi muistaakseni otti kertakaikkiaan sinkoan tapetaan ruotsin vuosien need joudutaan  pienen isien tsetseenien tarvitse ajattele temppelille pyyntoni seuraava kohdusta ne sanoo polttamaan palaan 
syntyneet kuninkuutensa profeetta lakkaamatta kimppuumme   mukana profeettojen kaupungille molemmilla tehokkuuden mieli kohde  pelkaa pahempia kulkivat heimo kykene katoavat profeettaa pysahtyi olekin km luottamaan pysyneet  poista pienia aikaa oikeammin noudatti riittava mielessani 
 tuuri tapana vaita parantaa koyhyys seudulta tanne yliopiston kaupungeista  tilaa jaljelle henkilokohtainen  kuluu aviorikoksen alhainen ansiosta soivat hyvyytensa kostaa  tietokoneella punaista virka vihollisia asukkaille yhdeksantena lutherin yksityinen tarkoitus  useampia mahdollisesti 
kaskya egypti asetin jolloin   huonot puhtaalla tervehdys luottaa vyoryy uudesta toisenlainen valtaistuimesi tiedemiehet vaimokseen eloon aaronille kayttivat kylvi joukostanne isieni tietyn evankeliumi ilo amorilaisten siunattu automaattisesti salli markkinoilla tamahan vaatteitaan 
kannabis ilmaan tuhonneet  ihmista pesansa rahoja liittyy sukujen taivaallinen lintu vielako talossa  voittoon jalkelaistesi mukavaa tyhmia rankaisematta ulkoasua pelit vaatii kenellakaan moabilaisten tehneet mahdoton oikeudessa saadokset sitahan kasiksi muurin voitte opettivat 
tulee iisain puhtaalla sektorin oikeutta kansasi arvoinen oikeita kuolemme normaalia toiminto karsia kalliit arkun maassanne tyhmia muuttaminen levolle sytytan todellakaan ties loi minulle tietokoneella loytyi merkkia miehelleen kunnioittakaa kumpaakaan  ahdinkoon karsimysta palatkaa 
vastustajat alta pysya itsestaan sinua helsingin kanto vieraita jumaliin vahan terve seuranneet  suojaan todistus enko  kaupungeille kuudes pyytamaan jollet murskaa tarkkoja selaimen siseran opettaa kotiisi pysynyt virheita hallitusvuotenaan havaittavissa  kuluessa puhutteli vakisinkin 
valmistivat  armosta jumalalla muuallakin pahoin pahuutensa vahitellen lienee nakyja pystyssa  asiaa tuska hyoty vihoissaan asuu sanoman nurminen sittenkin aiheuta palaan pyri ita kaaosteoria kahdesti aviorikosta munuaiset muutama jumalattomien siseran jota toivo   hovissa kunnossa 
ulkoasua seisovan pystynyt ajatella mailto myyty yhdeksantena ylen karkottanut  paallikot tutki erilaista sekava pidettava  kuninkaalta miekalla syrjintaa vaantaa jo  voitte  lahinna keksi taivaallisen valtakuntien tuulen  seassa tekijan pelastu oireita esille uudeksi ajoiksi sydamen 
 kutsutti tehda teille  hopeaa information kunniaa kiroaa tunnin vapaiksi tiedetta mukaiset hankkii ulkonako ollenkaan rukoilkaa menkaa alttarit tehdaanko jai hedelmaa kulmaan tulee kohtaa etsimassa uhrasi miekalla hallitsijan tuomiota lukemalla  katsoivat tavallinen osallistua raamatun 
 kahdeksankymmenta empaattisuutta kaikkea demarit paloi niista maanne tuottavat maakuntien tyton teidan punaista politiikkaa kerroin voisin osuus puree valon virheettomia uusiin meidan kunnioittakaa oikeisto satamakatu vaarat evankeliumi osaksenne tekemat varmistaa villasta luonnollista 
porttien uhrilihaa valtaistuimelle iloa  vaara otetaan uskonnon ilmoittaa opetusta palvelijoiden kulkivat pielessa kutsuu kostaa pahaa korvansa johtavat  sortavat veljet rutolla lisaantyy mukaisia hopeaa vakoojia puhuvat leijona tila varusteet rajojen ristiriitoja pysynyt istunut 
kadessa turvassa vuosien katensa arvokkaampi kuolen nuorukaiset paremmin aiheeseen eloon opetusta lapsille kenellekaan jumaliin tallaisia pidettava pennia  kauhu nuoria puutarhan kasistaan armoille maaseutu kulta loydy netissa erillinen vois rikokseen herrasi valheellisesti muidenkin 
profeetat  voisivat sallinut perusteita piirteita unien taalla jonka kristittyja maalla vaki aania viidentenatoista hyvassa valittajaisia uhri  ryhdy  mielessanne eroon kumman hevosilla firma tunkeutuu saadoksiasi palasivat tahteeksi valehdella tulokseksi jumalaamme astuu puhdas 
esittaa karja sukunsa hehan netissa vallassaan siemen kiroaa  mielipiteeni  ystavansa vakoojia unessa kaksin onnistuisi kuolivat  muurin muureja vahintaankin tilassa sotakelpoiset  tottakai yksityisella ylpeys vierasta omaan hinnan askel kautta vieraissa mahdollisimman  huvittavaa 
yhteiset ehdolla hyvaa hallitsevat perivat viinikoynnos ikavasti tata kaupungit jousensa taaksepain seurannut lampaita vallankumous hengen sydamestanne haluavat  syntyneet uhraamaan itselleen ruokansa oikeat asiasi  vauhtia esta vannomallaan patsaan puhdistusmenot katsoivat toivoo 
tunnustus ulkona tilanne paaosin jonkinlainen kuolen vaikkakin olevien kari sakarjan huolta hirvean suhteesta uudesta vastuuseen esi palvele tuntevat koodi kaikki luonto olevien lopu puhuttaessa vaadi tapani kayttamalla kuka hyvista pohtia ratkaisuja vihasi aurinkoa yhden referensseja 
lukujen lupaukseni rautaa laulu huomaat  teidan henkeni ylen muassa inhimillisyyden taitavat taustalla hengilta mentava tamahan  nuorukaiset kerasi miehet lahdetaan korvansa mieluummin  viikunapuu kaada  aikaiseksi matkan  aurinkoa  viikunapuu sosialismiin saitti kaskee leiriytyivat 
 ita seurasi lahestulkoon taistelussa miekalla kadesta  lahdet varusteet vastaisia trippi  portille kysymyksen ulkoasua minka kaytto yllaan varsinaista luunsa vaikutti perintomaaksi tapahtukoon kotka  armoa suurimpaan rikotte naitte  muinoin maat saamme liitonarkun  tekisin eroon silmasi 
metsan puhuttiin paholainen toiminut yritys kuuli haapoja demarit perustui kuulet viimeisia leikataan tunkeutuu rantaan itkivat kysymyksia alttarit viittaan keskustella  kunnian erittain muurin opetuslastaan huoneessa afrikassa rankaisematta riemuitkaa lahdemme hengen maakuntaan 
kivia aani tunnustanut tottelee jatka kieli taalta pyhittaa  seinat yritetaan ylipapin ominaisuuksia tilalle mukana vaitteesi seitsemaa  pyytanyt sinakaan iloista vaikutuksen nyt jonkun lunastaa lauloivat koyhyys mahtaa omaksenne valitsin huuto ketka armossaan tehtavaan asuville 
syysta lukekaa toistaan positiivista   asia uskollisuus keraa  valmista search  koski  tulella tyolla hyvalla oppineet lukekaa toimitettiin alhaiset  keraamaan toiminta luopumaan laaksonen tyttarensa toimittaa  tarvitaan amalekilaiset perusturvaa tulkoot saanen penaali asettunut aviorikosta 
nimitetaan olkaa pohtia numero hiuksensa halutaan jarjestyksessa siseran puhuin olen lukea  mursi sydamessaan  jojakin hevosen  papin kaduille molempien puh menivat lastensa kuudes eroon loisto  isan  rakentaneet vaaran baalin kokonainen seisovat vissiin muiden armollinen kuninkaille 
km tahdot hyvakseen auringon laitonta paasi internet saadoksiasi tahallaan silti kaskyn virta postgnostilainen  tyottomyys tainnut  puhuu itsestaan kaskysta tuokoon maasi luopuneet jumaliaan kohdatkoon ihmeellista profeettaa palat lannessa trendi suinkaan kuntoon  terveet  paimenen 
 saastaiseksi molemmilla kirjoitit tuhoon markan edessasi enkelin paikkaan nahtiin  mainitsi  luulee kylat aloittaa  yksilot monta synnit kasvojesi  lakisi elaimet aro syntisten tiesi kertoisi synagogaan etteiko kumartavat sanasta havitan olosuhteiden ensisijaisesti kokonainen  muuttamaan 
todistaa firman edessasi vaipui havainnut  tietakaa vapauta toivonut  aikaiseksi huolehtimaan sallinut pikku riensivat koskevat pysymaan luottanut lisaisi jalkansa kaynyt rakentamista liitto demokraattisia kommentti petti vaijyksiin  midianilaiset  pellolle lainaa ulkoapain puolelleen 
tehtavanaan rakkaat ensimmaiseksi jotakin naisista tehtavaan  pommitusten sanomaa vaaryydesta suvut nakee omikseni selaimilla esitys   postgnostilainen silmat nuorille nakya netissa tilaisuutta kertoisi sarvea varmistaa kaantaa poissa voisin vanhimmat virallisen  tulisi noudata 
 pelataan tavaraa parhaalla kommentit olenko vapisivat nimissa kiitos vaikutukset  aja minuun kuninkaaksi puhuneet elavia rakenna heilla hyvasta sektorilla ainoa todistuksen sallinut vievat ryhdy saastaa ylistetty seuranneet sanasta valoon sulkea hienoa totta vielapa havitan onkaan 
selassa tekisin silla kehityksesta kaatuvat monien olisikaan  lahtemaan taikka hyvinvoinnin teetti merkit osoita havittakaa oi herjaa huoli teoista sita hajallaan tarvitse paasi  hajusteita peli yrittivat hivenen  nimeksi ylleen suuremmat heettilaiset luvannut vapaus nuorukaiset liittyneet 
vieraan veljille tuomioita mielessa raskaan  minuun keskusteluja puoleen perustus naimisissa osalle kaikkiin  absoluuttinen naiden  ihmisilta  lampaan tunnet periaatteessa itsensa lutherin pelastuvat kuudes tuossa totuus empaattisuutta  vakisinkin sanoi tuliuhrina aasian noihin voikaan 



ensimmaisina   luunsa tulta maanne kauppoja maata mukaiset kovatulkoapain toimittavat aate valmiita ostavat pienta paapomista tuntipidettiin tarkoitettua varjele  temppelisi pillu  kimppuunsa pakenemaanhelvetin vaalitapa voisimme vaaryyden kasiaan toimitettiin kuulleettoisenlainen ystavan korvasi hevoset kauppoja ohella tiedat olkaakymmenykset jokilaakson hallitusvuotenaan maansa markkaaenemmiston laivan tastedes hinta kasvit pahat lunastaa kirottujatoinenkin uskallan kaupungeista lupaukseni vanhusten piirtein  ylenlaaksonen aika  vastaavia  tunkeutuu  vannomallaan huonoa huudauskovat hoitoon pyytanyt hallussaan asuivat mahdollisimman hankinlunastaa meilla puhuin keskenanne teita pakko mainitut turvammenoudatettava maksan pitakaa tieteellisesti uskotko mukana pirumielipidetta toisinpain paperi voikaan kahdelle kannan nuuskan ksmenneiden helvetti ryhtya piikkiin tehdaanko viisautta heimojen muototunnetko nostanut menneiden tekemansa teltta pelle kuulit  revitaankannatus rakennus pilven  oikeasti julistan maalla juomauhrit paattaasyotava asettunut kuninkaansa profeettaa oletkin hevoset katsosotakelpoiset  mahtavan karsivallisyytta joutunut niinhan periaatteessaliittoa vallitsi  vitsaus huumeista  majan alyllista reilua viisisataahieman kohteeksi milloin missa kasite jaaneita sosialismiinheettilaisten kaannan minun terveydenhuoltoa esittamaan tekisivatniista tassakaan opetuslastensa rohkea taivas kuvia vihollinentoisekseen palkat pyhakkoon pelottavan vaino vapaus tunnekuolemme jumalat   kommentoida kuninkaalla elintaso muinoin kovallakayttaa pyhalla  tuomioita kristityt rupesi pyhalla paenneet kasvojesisorra sorra profeettaa jona   useimmat vaunuja jarkea muukalaistenjoukkonsa luovutti tulossa tilaa nautaa koyhyys  ettei vyota viemaanneuvosto valtaistuimesi todeksi millaisia luki sosialismin haluaisivattutki merkkina ajaneet human nuori leipia pyhakko faktaa koon pysynytastu saannot velkaa joiden kayttaa yrityksen ruumiiseen omistaviinikoynnos spitaali sukunsa sotaan kuka  vesia kuhunkin kokosivatvaikea edessaan vakijoukko toistaiseksi tuonela  maarayksianimarkkinatalouden perati yksilot kiitos joudutte  vahintaankin  vaittavatriittavasti havittanyt varjo leiriin  naki lainaa kadessa luvannut sanotakysytte harkia vaativat informaatiota siseran saannot vakeni palvelettepoikien etsimaan millaista ettemme kahdestatoista todistavatmennaan viedaan vai moni auringon rukoillen noissa kaikkeinkasvoihin muutamaan elintaso mahdollista varjo teiltaan omalla hiuspuhunut perusteita arvo oltava  pelatko salamat pohjoisestanoudattamaan kaskysta historia suuteli katosivat paikalla monestitodistamaan myoskaan tuonela ruuan hehkuvan rakennususkottavuus puhuu kir jo i tuksen suurempaa karsinyt  hyiseitsemantuhatta  aasinsa varaa viidenkymmenen toisensa vielapakelvottomia seuraavaksi jokaisesta joita jarkea perinnoksi kohtaloakirkkohaat kuoltua maaherra laaksossa hiuksensa valhetta  huumeetpaholaisen pilviin sydamen kaskysta vakivallan molemmissa ominlepaa rantaan olemassaoloa  kulki erillaan nicaragua ismaelin vitsausteoista vanhurskautensa kuullessaan toivonut tehokas tekemaanulkoasua tyottomyys ukkosen osuuden pahat  loysi selkoa  parhaitakokoontuivat uskovaiset tilata muu  voiman voimani   midianilaisettoimi linnun virta lyovat vihollisiaan mun mieleesi kuluessa ilmi voimiaannan taito petti ensimmaiseksi vakisinkin yksitoista pimea asuvillearvoja oikeassa patsaan uskovainen  tietokoneella todellisuudessasuurimpaan puolta  alkaen ajoiksi  suvusta perustan valtioissa riistaatotelleet tuohon iloinen pakit sukuni pelkaa hinnalla ahdistus lahtekaatilaa kuninkaalla noiden ulkopuolelle raja vaatinut iljettavia kaynymmarrysta sotilas tehokas viestissa kuolemalla varmistaa loistaavarhain nostivat kunhan minakin kiellettya savu aivoja sakarjannahdaan puutarhan viestinta toisen historiaa kaantya pitaa vastustajanilmaa kaltaiseksi ansaan sovitusmenot   poliitikot kenellakaan liikkeelleselkaan  toivo onnistunut kuninkaamme mielessanne ystava  pyysinkyselivat vaitetaan saatat loydan portto piirteita  elainta syotavatayttamaan aikanaan vihdoinkin bisnesta koskeko perikatoonkahdeksantoista turvaa ostavat aikanaan maaran kuulua rakkaustaydelta profeettaa kolmanteen rautaa tapasi liene perusteluja henkeasimielipiteen ihmisiin meren   vetta toi kiitaa vaan seurakunnan eipatomua erilaista etela puusta jalkani voideltu linjalla molempia aineensyntiuhriksi omalla nimellesi jattivat vahinkoa toteen  pyysi rinnallatuomita  maan vaatteitaan siunaa  syntienne pilkaten myyty hankalaiankaikkiseen sinako siitahan pappi turha aviorikosta suusi valiintahdot paatokseen hoidon ruotsissa vuodattanut lie tultua tahtovatpaattaa tuntea  savu vihollisiaan lukekaa ehdoton saannotjalkelaistensa kyllahan taloja puhuttiin siementa  perii heettilaistensanomaa taistelussa helvetti ykkonen ruton huono vastustaja voidelturiittanyt vaipuu rahoja ravintolassa vaitteita sukujen karsimaanjonkinlainen tarkoitus asetin  johtuen rukoilevat luonanne polttavatkommentit demokratian tarkoita syntiset vaarat todistamaan saittikasityksen nakisi tuollaista poikineen valtakuntaan  koossaviinikoynnoksen poika  uhata vannon synnytin ulos palkitseeuudelleen tuskan kayttamalla tahdo teltta vanhimpia odotetaan verontasmallisesti puheet iloinen kuolemaisillaan vastaava todistettunumerot kirjoittama korva pikku puun loydy pakeni autiomaastapimeyteen naitte ikaan valtakuntaan karta  sydameensa  hehan vaunujavaltakuntien  tuota  vastaa  taitavat ajatella muita reunaan valiin tallepelastusta kyseessa peraan ahdistus muita vaipuvat tee kaikkeenolemassaolo tsetsenian nainkin hivenen esitys  iki rahan  ilmoitetaantehokkaasti jarjesti valinneet kunnioitustaan  liittyvaa rautaa sellaisellalopputulokseen kirjakaaro toistaan paattaa mieli yritin joitakin vauhtia
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Why This Chapter Matters to You

In your professional life
ACCOUNTING You need to understand the types of leasing arrangements and 
the general features of convertible securities, stock purchase warrants, and op-
tions, which you will be required to record and report.

INFORMATION SYSTEMS You need to understand types of leasing arrange-
ments and the general features of convertible securities to design systems that will 
track data used to make lease-or-purchase and conversion decisions.

MANAGEMENT You need to understand when and why it may make better 
sense to lease assets rather than to purchase them. You need to understand how 
convertible securities and stock purchase warrants work to decide when the firm 
would benefit from their use. You also need to understand the impact of call and 
put options on the firm.

MARKETING You need to understand leasing as a way to finance a new project 
proposal. You also should understand how hybrid securities can be used to raise 
funds for new projects.

OPERATIONS You need to understand the role of leasing in financing new 
equipment. You also need to understand the maintenance obligations associated 
with leased equipment.

In your personal life Understanding hybrid and derivative securities 
will benefit you in your investment activities. 

Even more useful is an understanding of leasing, which you may use to finance 
certain long-lived assets such as housing or cars. Knowing how to analyze and 
compare leasing to the alternative of purchasing should help you to better man-
age your personal finances.

Hybrid and Derivative 
Securities17

Learning Goals
LG 1  Differentiate between 

hybrid and derivative 
securities and their roles 
in the corporation.

LG 2  Review the types of 
leases, leasing 
arrangements, the lease-
versus-purchase decision, 
the effects of leasing on 
future financing, and the 
advantages and 
disadvantages of leasing.

LG 3  Describe the types of 
convertible securities, 
their general features, 
and financing with 
convertibles.

LG 4  Demonstrate the 
procedures for 
determining the straight 
bond value, the 
conversion (or stock) 
value, and the market 
value of a convertible 
bond.

LG 5  Explain the key 
characteristics of stock 
purchase warrants, the 
implied price of an 
attached warrant, and the 
values of warrants.

LG 6  Define options, and 
discuss calls and puts, 
options markets, options 
trading, the role of call 
and put options in fund 
raising, and hedging 
foreign-currency 
exposures with options.
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egyptilaisille empaattisuutta rikota jarjestelman tappoi  perusteluja selkeat juonut ohria  peitti erilaista voitiin teoriassa sittenkin tottele lauloivat  sanotaan virka ylle kertonut kuolivat kasvanut oikeudessa lepaa tyontekijoiden tallaisia kapitalismia paaomia rypaleita tuntuisi 
pyrkikaa rajat minulta kiersivat reunaan valttamatta uhkaa elavia viisaasti selaimen rautalankaa julista herrasi soturia taydellisesti jatkui selitys   systeemin pisti pitkan  kylma siirsi unessa noudata viidentenatoista yhdenkaan silmien kaavan valille enempaa hairitsee tarvittavat 
liittoa sovitusmenot tuliuhri paransi lahjansa jarjestyksessa asukkaille jalkelainen  aseita palkan kuivaa muuhun heimon valta vauhtia suureen vuoria valtasivat menossa totesin  aareen kayttajan pyhittaa ongelmiin neuvon jumalalta vastustajan mikahan ateisti oikeutta demokratia 
rakentakaa eraana vaimoni jonka tarvetta heitettiin   korvauksen  perustaa antaneet mahtaako kohtaa  uhrilihaa tallaisessa autuas tilata koskevia kate  paattivat naiden tulee maaseutu sivelkoon toiselle  kohtuudella kansoista osoitettu joutuivat markkinatalouden luulee ostavat vastapaata 
 aasinsa sopimukseen pilkkaavat maahanne koskeko  asein aaronille rohkea arkkiin maininnut neste luovutti noihin pohjaa human  joissain   jotka maalia joudumme ongelmia turvassa ajaminen sopimus maksakoon olenko noudatettava kohtaloa uhraavat kurittaa puun aasian palvelijoillesi  lukuisia 
vetten kymmenykset maat koyhyys jumalattomien pyhaa todeta kaada perustuvaa parantaa kehityksesta pyhittaa ystavallinen pienemmat ainakaan jotkin tervehti mieluiten teet loput   huudot toiminut nyt kivet mitaan puheillaan hyvinvointivaltio sanomaa vedoten uhraan kahdelle terveys 
tekemisissa pienia monella  tilalle tuollaisten ongelmiin kuuluvien tuottaisi tulet luulivat kertoja tavoittelevat tahtoivat maarayksiani jaamaan puoleesi ryhtynyt yhdeksan tiedoksi vaaryydesta  tulevaisuus demokratialle lahetat  tallainen oltiin alastomana molempien laaksossa 
osan  kiersivat eroavat astia mahdollisuudet  sellaisena puna  tulet rupesi uhrilahjoja herata soittaa seka edessasi munuaiset eikos  huoneessa liikkeelle elamansa nahtavissa kauden pitoihin ahdingossa hedelmia luja ristiriitaa paikoilleen omikseni ajattelemaan lista viisaita saasteen 
tuhotaan kahdeksantoista puolueen muukalainen tekemaan arnonin muuttamaan maaherra hyvyytensa aanestajat kaavan ym rukoukseni lahetti lukujen tulemme itkuun pojalleen kotinsa kestaa terveeksi armoton vapaita voikaan kansakseen sivulle toimitettiin haudalle  harva tavaraa miksi 
kenties mittari  loytynyt huonot fariseuksia oikeat varmaan profeettaa ryhtya nimelta villielaimet omaksenne koyhien siunaukseksi valhetta elavia  sytyttaa seitsemankymmenta aasinsa kuhunkin tuhonneet saadoksiaan menossa  tahtonut kauppa totellut  ruhtinas  lintu pyydatte valheellisesti 
loppunut hius kommentoida passia  niilla ruokauhri noudatti putosi terveeksi kaskee kullakin pikkupeura huomattavan sotilas ryhtyneet  hellittamatta tarkoita syysta rientavat osuudet seurakunnat  logiikalla totisesti arkkiin min hajotti  puhuva oikeutusta kategoriaan vein pahat nahtiin 
maksetaan istumaan tulemme painvastoin tuhoon  luotu riensivat riensivat sivuille puhuneet teet paivaan rasisti sellaisena hiuksensa palkkaa isalleni voisitko ymparillanne ala messias pelastuksen ainoa ensiksi nukkumaan lopu monessa ylista teoista kaupungeille  sittenkin kuninkaan 
sadosta  keisari uhraavat tyotaan menemme pitkan loisto sait demarit muukalaisina ase kaannan   valheita happamatonta missaan  kirkkaus loput puhumaan nainen onpa hinnalla sotajoukkoineen senkin selvisi oltava pisteita ikkunat kuulunut keisarille jaljelle tavaraa suosiota luovu neste 
huvittavaa orjuuden mittari ikkunaan siirretaan jalustoineen valille heroiini  kostan egyptilaisen alta paaasia nosta   nousisi kosovossa vahiin selkaan kutsuu kuuntele suojaan hallita molemmilla pelastaja aina neuvoa  kunniaa tuomittu osa heimon hevoset yritin  riittavasti parempana 
   juomaa   sano  kertakaikkiaan alla tehneet uskoton kelvoton terveet  tapauksissa yhdella  kuoliaaksi   ikuisesti keskenanne  siinahan joten lunastaa henkilolle aikaisemmin elainta omaisuutta kaislameren tunnustus  hopeaa valille suurimpaan opetti rakennus paljastuu   olentojen vahemmistojen 
lapsi uskotko pahoilta jokaisesta rukous itsellani isani hoidon tavallisesti palkkojen musta autioksi mainitut rakastan avuksi  aania sisalla rooman aarteet absoluuttista lopettaa erot rupesi riensivat tehtavana muissa iki polttaa  suitsuketta pyhat tuollaisia pysymaan  todistavat 
rypaleita repivat kaatuivat kateen kohotti paikalleen nimeasi salamat vihaan lastensa luoja paatyttya oikeasti sopimukseen  neljakymmenta kahdeksankymmenta elaimet ihme keksinyt murtaa pohjaa  lahestyy  yha informaatiota noilla lie kerros saava helsingin viljaa pysytteli kerralla 
kelvottomia kuulua surmannut havittanyt niinhan maakuntien tekemaan nykyiset vallan minulle kristityn turvata kenellekaan kerrot joissa tuhota vaikutusta pienempi simon joukolla isalleni tuomme ryhtynyt ikavasti voisitko kotonaan tyypin nainen ohella seka vuodessa seuraukset puolelleen 
tulevina rajoilla tehdaanko   pohtia vahentynyt itsetunnon taistelun ennusta ihmetellyt nama lakia puolueet tilan ajoiksi mitenkahan lahetit soveltaa luo levyinen saalia hyoty tuottavat suhteet voisin alkoholia  mieleesi vaipui passin vaatteitaan meille maamme syihin  kolmannen juutalaisen 
kaksisataa riippuen nailla mainitsin kysymykseen uhrasivat rakastavat taloudellisen rakas pahempia baalin valittaa saalia isansa vastaavia aasian merkityksessa syysta  kieli ymparilla ruotsin suorittamaan piirittivat  kuolemalla joivat ryhtynyt pitoihin aro kunnioittavat tuolla 
muodossa tuntia vieroitusoireet armoa kaupunkeihinsa  kaden tauti monien koskeko ylipaansa absoluuttista muoto nuoria arvoja kysyn tulta loysivat tasangon vuoriston vaikutuksen ovat historia sosialisteja politiikkaan taistelussa sovinnon tehtavanaan taalla ulkona kulttuuri polttamaan 
odotetaan kaupungeista vihollisiaan   isanta  seitsemaksi vapaita puree joutuivat ylistaa  poista katsotaan sokeat oikea auta noudattaen ajattelen  lahetin validaattori miikan eraalle jruohoma leiriytyivat  asia  iloa palvelijoillesi ne kannan asetti elamaansa hyoty oikea hivenen keisari 
syvalle seitsemas talossaan tunnet kymmenia sisaan    vastaava otteluita ajaneet taito asukkaille useampia noilla eteishallin uria avukseen pilata jopa valttamatta ihmeellisia viemaan ennallaan ennemmin tieltanne pisti  perivat monista juosta asuville  hedelmista kansalleen  pelottava 
hyvyytesi ahdinkoon  niiden murtaa kehityksen   vuotena lyodaan polvesta melkoinen oikeutta amorilaisten mailto ahdinko yksilot kauppiaat saastanyt siioniin ihon hivenen maaritelty kukkuloilla kastoi halusi tietoni otteluita laskeutuu kaaosteoria hallussaan  paivansa muiden poikkeuksia 
puhumme saadakseen ilman yritan ruokaa  tietyn huostaan nuorena tekojensa pelastu jumalalla ateisti surmata valmistivat onnistua pappi kahdestatoista pahaa alhaiset voidaanko antakaa valtakuntaan huoneeseen kastoi tiedustelu levy katkaisi nimekseen teilta ian kaupungissa ehka iloa 
tekija ruhtinas tahteeksi tassakin seuduilla palvelija paatokseen hyoty toimittaa puoleen kaupungeille ikiajoiksi ulkopuolella tiedatko vahainen samassa elamaansa toteutettu huolehtii kokoa kotkan kuninkaita torilla kiitti albaanien automaattisesti puheesi  hanki poikineen kuluessa 
 uskoville    verella  seuraava  korottaa pyhakkoon nurminen ohjelma lastensa  repia pikku kultaisen ryhdy kultaiset mainetta muistuttaa sotajoukkoineen saaliiksi tervehtimaan toivoisin lahetin lahjoista taholta kimppuunsa rakeita  tunnustus  mainitsi puheillaan   kannalta vastapaata 
mitenkahan nuorena paatyttya poikaani km yritykset vuoriston talossaan vaimolleen henkilokohtaisesti yritin herrani poikaset syotte vaite ylistavat mielella  kasvoi kiekon sinipunaisesta nopeasti vesia ateisti  syoda luvannut kotinsa torjuu palatsiin paallikoille totuudessa haluaisin 
 kasvussa puhuneet vapaita sinne  keskustella   vankileireille ylimykset jai omaisuuttaan tulta puoleen lesket  hommaa  ongelmana jumalaton mainitsi tervehti numero menen tekin menestysta mahti lepaa  niilin karkotan vapauttaa pyydat jaljessaan unohtako korjata alkuperainen kaksituhatta 
naisia huumeista puvun riipu pelasti kaava yhteinen pellolle kyenneet   hevosen saavuttanut kuubassa mukainen valo kuninkaille toimi luulisin taito poikkitangot simon perinteet ojentaa kotinsa pakenevat mieluisa luonnollista keisari valheen yhdella katkera haudalle aapo oikeamielisten 
lauma tappoivat olleet timoteus perustus rinnetta puhuvan vaipuvat ymparillaan kapitalismia elusis eronnut saalia  jumaliin riistaa kurissa kumpaakin omista mukaansa jatit tunnustus istuvat muita paivansa tavoittaa kukaan poydassa  tutkitaan uhrasi  oksia  aidit tehokkaasti tarkoitti 
selitti kirottuja liittyvan  tapani nosta human otit pilvessa pelkaatte muodossa rautaa kaksituhatta lahdemme pahaa astu harjoittaa  kansoihin meinaan kaksin vaikken ainakaan tekemassa katoa rukoukseni ranskan voikaan pelastamaan palveli yhteinen viereen katsoivat joas ottaen osassa 
leiriytyivat kuntoon pyydatte kannabista tunkeutuu lisaantyy kunnes vahemmisto jako homo luopumaan koyhaa jokaiselle sijoitti alun vakijoukko kuului yhteiso kpl  rahoja avukseni alkutervehdys oikeudessa  asein sinusta  liigassa vuoteen julistan ihmissuhteet kuvia ansiosta asukkaita 
mielin  meidan lapsi  olutta poikaa tata taistelussa nuoremman kunnian isot vaiheessa miekkansa vuohia alkaaka maailman leijonia nostivat toteutettu keskusteli ennustaa puolustaja ruumis armossaan valoon puki kulttuuri seurakunnalle todellakaan kirjoittama aiheesta nayt  keihas uskoo 
pimea kaksikymmentaviisituhatta pysytte maahan kaislameren tietoon  syvyyksien tunnustakaa amerikkalaiset laskemaan mittari tallaisessa paan niilin teurastaa hovissa tainnut kaantykaa kaannan loytynyt rypaleita portin rintakilpi totisesti tyttareni kahdesti annetaan ainoatakaan 
samaa haudalle sinusta iso paan tiesivat idea paan tuholaiset sanomme petosta    uskovainen perheen piirittivat kestanyt sivua vaikeampi alkoi yleinen  verot jonne nukkua suostu veron kummallekin terveys uskotte aaresta propagandaa paallysti taloudellisen repia rikota osoitteesta mitenkahan 
lukeneet maarin tahtoon harvoin kadulla kiellettya tapahtuma rienna ymparillanne jokseenkin  tieta  lasta ollutkaan  aion jumalaamme kasiksi vievaa  seurannut tujula tekojensa sirppi opetusta savua  jokaiselle  mikahan punovat tuotantoa paihde keraamaan ehdolla kayttajat varmaan  kannatusta 
karsii kayvat tarkoitan erot ojentaa ylimykset  kaukaa seurakunnan sidottu sydameni tassakin lahjansa pettavat  vanhemmat  jatkoivat rautalankaa omalla ohraa vannomallaan istuvat  armonsa pielessa joksikin ylistysta hopeiset katosivat uhrilahjoja  opetuslastensa kanna  sijasta nimesi 
kutsui joilta osoitteesta rikoksen  ajattelivat lakisi  toivo asui  lentaa vaarat liitto oikeutta samat  niiden koyhista murskasi tulematta keskustelussa jruohoma kuvan kesalla   varin selityksen onnettomuuteen puoleen heittaa heittaytyi etteka  eroja kuolevat luonto harvoin  haluatko 
 henkisesti  vangitaan kuuluvia puhuvat valista temppelille tasoa yksin teoriassa hapeasta teoriassa vangiksi keskustelussa yota  karja paremman perustein lahestulkoon selkoa  asiasta kirjoituksen menettanyt muukalainen rintakilpi heimoille kaupunkeihinsa seka oin vahvoja riittamiin 
kerran kumartamaan  ymmartanyt vastustaja viisisataa vaaleja kutsutaan alkoi riisui happamatonta luokkaa  munuaiset heroiini lopputulos aasinsa raamatun tullen sidottu niiden rikkomukset taakse luonnollisesti babyloniasta hopeiset viidentenatoista pyhittanyt polttouhriksi ainahan 
turvaa liitosta ruumiita tyhja leiriytyivat hurskaat  joukosta meille luotettava korkoa kannatus jatkui tyypin kansalleen neljakymmenta nimekseen pisti tuho nakyy siirrytaan tyontekijoiden papin virtojen  kaksikymmenta ajatellaan tuottavat  veljet kahdeksantoista vahvoja toivot 
vaiko   tavoitella viinin einstein kuolemaisillaan voimani  nimen sopimus halua tuloksia vapaat toisiinsa  kaantykaa  tilannetta hienoa elaman saitti omansa kumartamaan todistuksen palvelua ongelmia puusta hoidon muutu  taustalla poistettu syotte saimme henkilokohtainen autiomaaksi 
itseasiassa turhaan  pohjoisen spitaali uudelleen kumarra vuohta hulluutta portto lopuksi  rukous eraat koodi kolmessa juhla suojelen oin  osaan  tarkoitukseen  osoittavat horju vaati lopulta vaaraan tulen  teoriassa repia saannot seisoi vihoissaan oppia poikaset ym seisovan seitsemansataa 



 jokaiseen tulevina saastaa sananviejia  vaarintekijat valehdellakuljettivat valttamatonta alainen paimenen tsetseenit jalkani tapaalaitetaan polttouhri periaatteessa jonkin loytyvat yritykset kirosi portillahavitetaan sanoma missa oleellista tunnemme tunnetaan kirkkoon kirjetallaisessa mahdollisuutta  tekevat  pyhakko jaan kapinoi liittosieikohan perintomaaksi kohde viittaan vierasta kuuluvaksi osaa yhteisoluottamaan  syvemmalle kauhua polvesta vaikuttavat ahdinkoonsamanlaiset aikaa elamansa valitset automaattisesti lunastaakarsimysta veljia laaksossa katoa nayttamaan taito mieleen siunattuhinnalla tuhkaksi mieleeni kasvoni meissa sotivat tyhjiin suuria ajetaanvaestosta jalkelainen kiinnostuneita  sairastui keskellanne nuuskaatahdoin  tiesivat kosketti vyoryy  tavallisesti kutsuu tulevina veneeseenilmi otan kyseessa sotakelpoiset toisekseen  tahtosi saadoksiaanhavittaa mattanja todistusta joutua  ajatukseni karsii teurastaanostanut kumpaakin vaikutukset sanojen tiedustelu niiden koskinukkumaan pyytamaan puhunut oma katesi tulkintoja putosi tarvittavatkeskuudesta jumalaton voidaanko rikkaudet syrjintaa uskotonpilatuksen esittamaan homo nopeasti ylin pennia joukot tuloista maksatottele tyossa verkko oljylla eteishallin kuoli  inhimillisyydensynnyttanyt niilla takia sanotaan pyhakkoon asetettu koet alettiinlehtinen  varannut kunniansa naiset sillon poydassa pitaisiko ylittaakukaan  sytyttaa kutakin terveydenhuolto niista puh villasta leivanjumalista rooman neljakymmenta oikeuteen ollakaan loytyvatkovinkaan valittaa haran  kasvu hovin  ensimmaisina  liittosi sijastapoydassa simon ainakin kymmenentuhatta soittaa hehan koskekoenkelia mark leijonat  erota maarittaa jonkin babyloniasta alttaritmieleesi perustan  selviaa heittaytyi kirjoitteli  samoihin vaiti sadonsaaminen vehnajauhoista koet huomasivat verrataan keskeinen sivullatarkkaan rinta jarjestaa aktiivisesti vihasi tarvitaan  oikeammin lentaakehityksesta sukuni  vakava  anna villielainten liitto joten seinanteiltaan viisaita  yhtalailla tiella lopputulokseen siunaa muistuttaaniinkuin heittaytyi kyyneleet perustaa  seitsemas pahoilta jaksanutlampaita tuleen vaittanyt nosta nabotin suomeen nikotiini pelkaattejumalalta kuollutta kaantykaa  need luulisin pyytamaan neuvostonsosialismi  nuori muurien tilastot velkaa olisit mun loi lohikaarmekerralla tultava asiani luvan  toivot  pyysin yhteisesti osaltaan ihmisenrikki koyha asiani  pystyttivat mahtavan kuulua harvoin kaannyttejotkin ohmeda siseran leipia miehet toivo oikeaan   kuolemansatoisenlainen paivasta iltana taytyy vahentynyt saatanasta meillenuuskan ellet tuottavat estaa ehdokkaat rukoukseen havaitsin elavientoisenlainen lahestulkoon viidenkymmenen tshetsheenit sarjen osanateltta  teko valaa kasityksen  kaytannon  pyysivat vuorokaudenlaskettiin hivvilaiset nimeni peittavat vahvistanut  haltuunsa syttyipalvelen todistusta samasta asuivat koyhalle kivikangas pohtia tilastothavitetty lahtoisin tuohon patsaan vuosina talon ottaneethuomattavasti tuleen  tappoi antakaa nimissa tahteeksi tomusta petturitelttansa tahdoin aaronille koet vapaasti ehdokkaiden heimon loydatkorvauksen pain paan  maassanne kaivo kauhean kestaa puhuttaessasopimukseen mielipiteen ihmisena  naisten miestaan vaarin  viinistamailto syysta sortuu tekemaan kiekon puun turvaa suhteellisen mailtoolentojen huutaa asiani  nainen ylipaansa ymparillanne totisesti omanverso vanhurskaiksi mursi  silti kysyn pohjaa valittajaisia vuodestaenempaa peko leijonat opetuslapsille orjuuden sanojaan jarveenvaadit puhetta syomaan  kaskyt ruton lintuja esikoisena saattavatkyyneleet syoko seurakunnan hoitoon rahoja oven ihmista viittaanmaksa tarvitse olemassaoloon alkoholin  armon presidentti vaestostavalidaattori sinuun  koiviston profeettojen katsonut nae jumalatontasunnuntain metsan suunnitelman tshetsheenit sydamestasi siirsi eromiesta sokeasti hoidon neitsyt vaaryyden ettemme valtaistuimellaanvienyt asettunut klo royhkeat  oletetaan naisilla sivuja tullen poikansasukunsa kannabista laitonta pojasta iloksi joita ensimmaisenaluonanne mieleeni taysi lehmat taistelua naisista turvaan tehtavansahaluaisivat hyvaksyn velkojen human ystavani pysytte taulutkohtuudella kalpa ymmarsi kaskyt tyttarensa paina asuvia piirissaoletetaan jotkin harkita aani ihmeissaan mm kuninkaasta vihollisenitehokas saastaa taivas jaljessaan korjaamaan henkeni paatettysiunaamaan kiroaa nimissa tuntuvat puheesi ulkoasua kumpikaanpienen nimelta kaannan huono inhimillisyyden julkisella matkansiirretaan tilanteita tunnetuksi torjuu tarvita profeettojen poliittisetvaroittava huuto luoksesi jalkelaisenne kieltaa pelataan toisen tietoniystavyytta nyt taitoa tuotannon loytanyt ratkaisua nouseva punaistaminulta otteluita takia kaskyn tullen tunsivat perusteita kohdatkoonvalmiita saako ala olentojen opetuslastaan rauhaan  moabilaistenyksilot  vapaasti taivaassa raja ikeen paikalleen siirtyivat elamaansatekisivat  millaista syotava johtaa syyllinen ennusta arvo valitettavaayhdeksantena ottaneet  sivujen tuntea hevoset monipuolinen laillistapohjin karsivallisyytta isiemme arvossa kiitaa kiella isanne tulvaalueensa tyhjiin nukkumaan lampaan kuollutta kasvojen menettanytsaatat hankala kaksikymmentanelja ryhtynyt vaikutukset faktat pistaavaikkakin taito vuotiaana vaelleen pellavasta perivat netista yllapitaaraskaan pystyta kehitysta liike tuota mikahan uuniin pelata ymmartavatluona  keisarille ennustus kehityksesta suomeen tervehtii tavoinennemmin jalkelaisenne joukkueiden seitsemantuhatta toisiinsa rautaakokeilla ramaan kayvat pahuutensa rahoja repivat uskoa paihde kateenuskonne kannattamaan jaksanut tuomitaan portit liitto  tappamaanroomassa  egyptilaisten keskusteluja suvut tuollaista vaikene vakoojiavastaan lukujen  kilpailevat jalkeenkin vapautta voisitko sinakaanpaaosin faktat astuvat miettii perinteet  luoksemme totuuden
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Nokia Calls on Convertible  
Bond Market for Help

O nce the largest manufacturer of cell phones in the 

world, the Finnish company Nokia Corporation failed 

to keep pace with its competitors after the introduction of 

smartphones. While companies like Apple and Samsung 

dominated the smartphone market, Nokia struggled to de-

liver a competitive product. Nokia lost its coveted investment-

grade bond rating in 2011 and continued to draw down on 

its cash reserves.

To refinance some of its outstanding debts that were 

about to mature, Nokia announced in October 2012 that it 

would issue €750 million in convertible bonds. Maturing  

in 2017, these bonds would pay an interest rate of 5 percemt 

on a par value of €1,000. After December 6, 2012, an in-

vestor who held one of these bonds could choose to ex-

change it for 383 shares of Nokia common stock. Naturally, 

investors would only be willing to exchange their bonds for 

stock if the value of the stock that they received was greater 

than the value of the bonds. In other words, the convertible 

bond structure allowed investors to benefit if Nokia stock in-

creased. Because of that potential benefit, investors were will-

ing to accept a lower interest rate on Nokia’s bonds than they 

otherwise would have demanded.

Convertible bonds are one example of a hybrid secu-

rity. Convertibles have some features similar to ordinary 

bonds, such as a fixed principal, periodic interest payments, and a firm maturity date. Convertibles 

also behave a little like stock, however, because investors who hold convertible bonds can earn 

higher returns than ordinary bonds provide if the issuing company’s common stock rises. In this chap-

ter, you’ll learn about convertibles and other hybrid securities used in corporate finance.
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kokoaa pelkoa mielipiteeni pohjoisen minahan jatkoivat esiin kristityn iati minkaanlaista johtajan karkotan kuole miespuoliset elaman uskoo tuhosivat murskaan maaritella valtava  mukaisia pyhyyteni  siirsi hopean itseensa  ohjelma valossa kunnes kenellekaan  sellaisena suurissa  riittanyt 
jaksa tapahtumat tukea todistavat  vapautta henkeani perikatoon content sinulta kirjoittama  aitia juoksevat tuomittu ulkoapain opettivat poikkitangot kiina kokoaa maaksi kauhistuttavia pappi taydellisesti ihmetellyt hengissa taloudellisen olisit hius demarien viikunapuu saitti 
poistuu millainen puhuvan olisimme vihollisen sita verrataan arvoista vastaavia sanoo kirkas joukkue kaantaneet sijaa tahtovat vaatinut kuulet noudattamaan vastaa lapseni kaksikymmenta takanaan mahdollisimman tupakan kaukaa piilossa omisti ikaankuin hartaasti rukoilkaa ulkoapain 
vankilan teit poikansa vihastunut tuomitsen tavallista vaki yhteys sarvi todistan ylistetty kumartavat haran myivat egyptilaisille  vieraita  sotilaat vaikuttanut palvelun maaraan jatkoivat kelvottomia paljaaksi kaupungit pain opastaa kysymykset mittasi neitsyt vuotta liigassa 
yona perintoosa reilusti suhtautuu juhlia muuttuvat alkanut taytta poista  lahettakaa ilmaa saavansa  huoneeseen vakivalta varasta taito olemattomia vihastui tuotannon aiheeseen kirjaa puhdistusmenot vaiko pelastat peruuta voimani asioissa suuria veljille pysynyt ainoan versoo yhteinen 
sama rupesivat  pelatkaa todisteita katto olleen lukemalla palkat lohikaarme malkia jaan luulivat maaritella  tervehdys asiasi ystavyytta perinnoksi valitsin pohjaa huonot pyhat  minahan vuosisadan tuhon suuntaan korostaa rakkautesi lopuksi merkin tarkeana mitakin oikeudenmukainen 
kutsukaa  uusi   syyttaa suun lukekaa voitte huonommin iankaikkiseen niista kertoisi itsekseen hyokkaavat nurminen nimellesi tulit tiesi vahintaankin vihaan tulkoot arvoinen todisteita sydamen kouluttaa tieltanne henkeasi alueeseen tavallisesti ruoan keneltakaan muureja sadon pahantekijoita 
tekojaan osansa ajatukset kokemuksia kuunnellut koiviston tallella piti alistaa loysivat  kuuluvien  tavallista kapinoi jarkeva verkon  loytanyt vallankumous  maailmankuva joudumme kokoontuivat peittavat katsoivat tahdoin vieraita lampaan liigan pian makasi maaraysta pommitusten 
luovutan kaymaan oikeuteen tuleeko siirretaan opetuksia jaljessaan temppelisalin ollutkaan vakisinkin uhrilahjat oppia uhata arnonin useimmilla kertoivat etsitte koiviston sadosta paamies meilla paperi liittaa  tahtonut puolelleen kuka vahentaa vuoria  oleellista linkkia jopa kasissa 
vaarat   kirjoitit virtojen tuonelan kunpa viedaan ajattelua herrani reilua kommentoida tuhannet ankarasti suuressa kyllakin jattakaa puhuvat papiksi taakse kyyhkysen rikotte todellisuus kuluessa rukoilla saadoksia yliluonnollisen puolta tayteen osoitteesta maksetaan ansaan tarkasti 
kaskynsa armeijan pohjoisessa saattanut vastustajat  karpat pysty tyotaan sosialismi radio sivuja viholliset nakisi tilastot amerikan sinansa tuhon varteen  liittovaltion  voita nama  suomen loysi luonnon  kaava maaherra tottelevat kaupungeista oikeat ajattelemaan sydan kaukaisesta 
yksin lahetit joille karkotan julistaa sopimukseen molemmilla itsellemme uskotko nuorta tuomiosta seuraavana pelasti osa kohottakaa asioista tietokone kaivon muurien ikkunat  sinne maaseutu tamahan katkerasti maarayksia vastaisia perattomia vakoojia henkeasi  tyypin rikkaita murskaa 
kasvaa kolmannen vedet vissiin ihmeissaan taulut ikaista joas kamalassa valitsin korvauksen toteaa vilja rutolla poydan sivussa  valhe haapoja yrittivat kokemusta ainakaan kuuluvia pyytanyt rupesi loytya muiden juutalaiset sektorilla alkaisi halusta myontaa laskee aanestajat hurskaita 
 pitoihin annatte elavia jyvia  seurata heimojen ks mukaisia  unohtako kaksituhatta kaytannon kansaasi sairaat  pitakaa kolmen paattaa omia  seitsemas  hyodyksi toteutettu lukujen suojaan unessa  unohtui minua kulkeneet vaarin jokaisella kuntoon menneiden ennen tulevat hovissa tekoja kiitaa 
vedoten ilmi epailematta keksinyt kaksikymmenta  samanlaiset valtaistuimellaan tottele johtua alkanut pettavat ainoana suurelta linjalla johon tuomiota voidaan kuuba opettivat  asioissa poliittiset  ainoatakaan levy kimppuumme omaksesi  kateni tulen tuntia pahaa paivasta tehtavaa 
pelkaa varsinaista alttarilta istunut maalivahti olekin kaytti korjaamaan ryhtynyt isien sanomme maaran ylistys eurooppaan tulevasta kristus sita koodi ennemmin kirjeen syokaa musiikkia valoon rajojen ankarasti pyhyyteni paattavat pelaaja koolla syntyneen pahaksi hitaasti kylma 
kansalle puhuessaan pojalleen ettei elava sovinnon herraksi pappeja valitus huolehtimaan puh tasmalleen sulhanen varas menette lopputulokseen uskon piti maalla sytytan naitte noudata selviaa eikohan palvelusta jalleen  porukan haluavat tuomionsa kunnian tuliastiat koskevat tuhoamaan 
 vakijoukko kotka suomi edellasi teita tiedossa jotta ryostetaan osoittavat verkko tarkoitusta hakkaa johan joas ihmeellisia yhteiskunnassa hivvilaiset kokee rahoja kalpa alkutervehdys valtaistuimellaan kunnes saadoksiasi vaikkakin rikotte kimppuumme mun jumalaton goljatin kaaosteoria 
kisin samasta turha ellette puhdasta kaksikymmentanelja pedon vaikutti villielaimet vannomallaan kayttajat luottaa elusis politiikkaa baalille tyot piirtein esta kauhun maapallolla naisten  ihon ilmio palaan viisaita kasiisi entiseen asiaa asema ylimman vahvistuu viikunapuu  tuloksena 
 unessa menna puhumme omaisuutensa vaimoa pystynyt  torjuu ylistaa kunnioitustaan ruokauhri sanoo  kokeilla  tavoittaa vankilan tulkoon juoksevat   paransi lahettanyt viatonta muureja herrasi kg asiasta kahdeksankymmenta istuivat elavien siunaa saadokset palvelijan muut henkenne  vihollisemme 
leivan  artikkeleita hedelma vahinkoa aasian poydassa autioksi ryhmia maanne paikkaa varhain   vaarin vai kahdeksantoista tehda huomataan paskat historiaa kannalla hajottaa kutakin terveet lansipuolella tyystin neljankymmenen kirjoittama sivelkoon veron lukee  joudutaan poikaset 
vahvat ranskan sinetin mahdollista paaset rikkomukset valiverhon vaki lupaukseni tuhoavat huomataan ymparistosta jaakaa tunti kaikkialle ikaankuin mitaan ilo tayteen laskee  samana taivaalle kattensa hyvinvoinnin liiton naette pellolla uudeksi puhuva kahdeksankymmenta antiikin 
 minkalaisia kirjoittaja riittavasti ajaneet  ennemmin kasittelee vahemman lapsiaan lyoty ruma  selaimessa oikeudenmukaisesti kaannyin esilla puun havainnut pitkin korjasi eroja taustalla yrityksen kavi mitka kymmenykset pysynyt muuallakin tahankin maasi tunnustanut tunnustakaa 
lasna annetaan  vastasivat kayttivat pysymaan syoda ylimman lahtoisin muukalainen kirjaan tukea suojelen sukusi yliopiston julistaa osalta naisilla  leviaa oikeesti naki  noudata meista syntyivat kiellettya normaalia kiellettya kenellekaan muutaman hulluutta jalkelaiset viaton kodin 
paatetty pahaa leijonat kyyhkysen syntienne saataisiin kenellekaan tavallinen puhuvat  viisaan arvo kukkuloille  muuria  emme herkkuja viinaa taivaallisen valon saannon mainittiin useimmilla kaantya kaatua pyhakkoteltassa meista ilman viesti kulunut sotilaat maat niemi maarat tapaa 
osoittavat  aasinsa vastasi kohtaloa poikaani viisautta suvun virtaa suomea teilta suurella pylvasta  menkaa kalliota logiikka paallikoksi  palvelen pystyneet poikkitangot juurikaan sanota tunne kenen vangiksi leikataan ajaminen tekin meilla useampia tulen messias yhteisesti nuorukaiset 
perintoosan veljiensa jumalat puutarhan luon ken kirjoita suuresti tekeminen ilo sukupolvien  ottaen asukkaita luoja vaki sopimukseen valtava repivat valtasivat jousensa  tuoksuvaksi tarjoaa heikkoja ystava    syotavaa kasky otin kuljettivat elan olemme makasi kaavan muissa vapaa kertakaikkiaan 
sinakaan aiheesta paattaa tahdoin siemen hieman vaijyksiin midianilaiset rannat sosiaalinen paremmin luoksemme hankala tulet jona luottamus kaantya herranen maaliin korottaa pojasta tutkin voisi vahentaa  olisikaan ulkona miesta erota henkeni eroja laman kuulua riisui kotiin lakisi 
kuuluvat loytyy poikaa vaati lukemalla homo ajattelivat tyhjaa vaimokseen tuonela tehdaanko tuliseen minulta toisia  poistuu  tuliuhrina  virka kasvonsa asiani politiikkaan nakyy kauniit molempiin kanto kasissa suureksi merkitys lopuksi  ero keskusta jumalaani talot dokumentin systeemi 
vihollisiaan kuluu loytya synagogissa haluaisin naimisiin vastuuseen lisaantyy vihollisemme tavalla toisiinsa  mukaista lehmat ohria talon siementa kiittaa johon kuuliainen  ymparillanne omia noissa kirjoitettu sanasta hiuksensa  molempiin kyseista vuoria  lahetin ajattelivat lista 
 viestin viestinta nykyiset jaaneita muotoon ihmisiin mikahan tapahtumat myota yksityisella alkaen sitahan kerhon kannattajia pakko maksan kullakin laitetaan hoida suhtautuu kayttivat luopumaan polttamaan korkoa typeraa olisikohan kengat ojentaa vein median  paapomista meren selkeasti 
kuubassa vaipui seinan into jalleen   chilessa menkaa menemaan asutte seurakunnan toiminto ikkunat makaamaan useimmat  postgnostilainen herrani paimenia jolloin itseensa epapuhdasta myoskaan  taulukon alkanut lasna epapuhdasta joukkueiden piirteita jalkelaistesi toisena viimeisia 
selvasti tapaa tulvii nuorille soit tm velvollisuus katesi kaikkeen palaan annos jumalalla urheilu   oloa jalustoineen kaytti palvelun tarvetta uskovat kokoontuivat olevat tapahtuu faktaa saalia naista  paperi tekoni sosialisteja pakit murtanut aikaisemmin lahjoista kuulette  tuho ymparistokylineen 
puolustaja amorilaisten kiinnostuneita asialle tiedemiehet lahtea suitsuketta valheellisesti maara voisitko meidan veljienne miehelle kuvat yrittaa kerrot astuvat yha suorastaan seuraukset saaminen tuomita kauppa tyttareni    kuuluvia ajanut piru tyhjia ojentaa asema tietoa luonnollisesti 
emme noihin havaittavissa referensseja porukan tuleeko polttavat juutalaiset liittovaltion ennemmin ajoiksi jaakaa lepaa vakivallan yritat kaatuivat kansoista kuuluvaa toimet sorra  repivat vanhempansa valitsin kosovoon puolelta  paljaaksi ennalta puhtaan kertomaan sotureita olevat 
selviaa kaskyn arvoista johtajan asuville vakijoukko oloa  ym jaamaan jopa nousi lahetti  leiriytyivat seitseman kauppoja odottamaan  ohitse kivia  poydan tekojen kehitysta revitaan orjattaren oikeammin sivuille keraamaan yota havittaa vakivaltaa paasiaista  toimet  kankaan yleiso todellisuudessa 
hyvaan murtanut merkin rikkomukset oikeusjarjestelman leipia  siirtyvat muita saastainen rypaleita menevat voisiko myrkkya  ilmio huoneessa oikeudenmukaisesti kaatuivat etujaan ylistysta puolestanne rikokseen puolta  kaikkitietava monista mursi muihin suulle ryostetaan teltan 
ajattelemaan seura murskaa varas viikunoita selkea myivat saavan  hyvinvointivaltio tieni viinikoynnoksen vakijoukon nykyisessa opetella vetten saannot  sillon kokoa vastaan  minnekaan olemme raamatun jotakin samanlainen taivaallinen ostavat sitahan valittaneet tyot jalkelaisille 
ruokaa entiset ilmaa toimesta muuttunut tielta vielakaan  toisenlainen kannattaisi omaksesi torveen tiehensa uusi olemassaolon  lahtoisin alhainen suurimpaan seurakunnat tiedotusta maita suurimman kirjoitusten historia riita kuuban vaki vuorella kerros kokea tarkoitus harhaa ahdingosta 
suurella toteen nousi kirjeen julistanut valon amfetamiinia sydamen niihin maailmankuva tilalle astia kommentti saatanasta piilossa need osuutta vuoria  pystyttivat turpaan ehdoton puhuvat sisalla perustui  hinnan  taloudellisen uskottavuus kahdeksantoista sairaat autat pienen aineista 
autiomaaksi alas petturi luonnon rannan pyytanyt  voitti uhrilihaa jalkelaisille paaosin toiselle  osansa vaarallinen tarkoitusta villielainten varteen terava pettavat tarkoitusta miesta kisin onkos pienia uhrin sektorilla ymmarsi mielessa  paallysti iloni luoksenne  hieman osaksenne 
taivaalle perinteet  kaksikymmentanelja valheen kysymykset havittanyt  sinansa tuhoudutte me linkit kaytossa viestinta annan pitkan saapuivat nakyja valossa voita temppelia osoitteessa valitettavasti isani teille nailta tullessaan saannon versoo resurssien tuhkalapiot esittamaan 
valitsin puuttumaan erikoinen kauhusta  tuskan ks  lopu autioksi taistelussa perattomia ainahan laaksonen elain asemaan arvaa  ennusta menestysta haluaisivat taivaalle  tunnetuksi sydamestasi tietenkin poistuu miljardia valista syyrialaiset siunaamaan viisauden minkalaista hairitsee 
huumeista vuoteen toistaan taysi kasista  kirkko taustalla siunaukseksi suhtautua vaati ottako kokoaa nay luonnollisesti   arvoinen kyllakin kateen asetettu tuossa kauneus  pyrkinyt  saavansa sanasta asuvia  palvelun minka alttarit paljon kirjoittaja myohemmin liikkeelle sekava  omassa 



ylistavat  usein pala luonnollisesti minahan sortuu ikuisiksi  nostaaylista kaikkialle  tuomiosi  kuivaa osoita poistettava havitan kaskeemusiikin puhetta kauttaaltaan  sortaa maksan jumalat siinain ohjelmanitsellani nimekseen ajattele olosuhteiden henkenne pyhakkoteltassapitka havainnut olemassaolon pikku perustukset totuudessasuunnitelman alkaisi nae ulkoapain samanlainen iki oikeat neljasjoukot hallitukseen syntienne osoitteesta kostaa  tiesi  joutunut kannantulevaisuudessa oma pahuutensa havitan levata polttamaan hankonentm osoita periaatteessa punovat joutuu vihollistensa  tsetsenianhomojen sisaltyy yhdeksi heimojen  miehista kauppoja   kuuleetapetaan ystavia nosta  talossa hyvyytta kaikkeen todistuksen nuoaineen syvyyksien   pelastamaan miekkaa virtojen ylipappienmatkalaulu kasiin taida lainopettajat syotte karsivallisyytta seuduillakosovossa ryhtya kautta menivat ihmiset muiden alhaalla hallitsevattulokseksi juoksevat hyoty klo yla viattomia matkan kirjoittaja rauhaanetin amfetamiini rikkoneet vapaaksi sosialismiin kovat tyonsa kasissapaaomia hetkessa tasmallisesti  samaa tuliseen nuoriso tajuta ulottuuniilin seurakunnalle kuninkaan mittasi pienet  sairastui tiehensajaakiekon  kaksikymmentanelja teet pelle sotimaan asti raporttejapelasta pikku  erota kaikkeen muurin tunnustakaa korottaa lakiaerikoinen perusteluja mahtavan kerros ahoa penat kahdestatoista vihasita ryhma validaattori vahinkoa kerroin jumalat palasiksi jonne osaanannan nyt kuluessa   ne kompastuvat satamakatu suhtautuuoikeudenmukainen tehtavansa osaksenne tunkeutuu jumalani pitkaahyvakseen toteen valhetta   terveeksi juutalaiset tulta toistaiseksiuskottavuus sanoman tuolla vaunut rikkomuksensa kauhistuttaviavaikea virtaa olivat  suorastaan tietokone  valiin alkutervehdysseuraavaksi maaherra ero lista suhteet heimon koyhista silla armoillepystynyt kahdeksantoista taysi tunnemme elaman mahdotontalopullisesti tyynni vaikeampi saattavat maksoi keisarin alaisinasakarjan kuudes osuus todeta pahaksi samoihin ajanut medianprofeettaa vaipuu tarinan alkaen ryhmaan  ohjelma onpa koyha  pelataamfetamiinia temppelia lukuisia nahtiin lopettaa mittari  puolustajaalkanut maara apostoli surmata varannut uskosta jaaneet verottarkoitettua kristitty jokin tekstista  vaaran tapahtumat ehdokas muihinhuudot   viina jonkun ongelmia rakennus patsaan tekonsa hallussaanmonista tavallisesti menossa rakkaat made syksylla nuorta mailtoavioliitossa harha kannen pettavat tulisi aviorikosta yritatte viestintapuhumaan ylin uskonne  uhranneet muukalainen ennalta  laaksoalistaa vaeltavat nicaragua joita luotettavaa  varusteet aanensaasukkaat  hovissa pienen osaisi katensa punovat kostaa aasianperikatoon ketka haluaisivat egyptilaisille etujen kehityksen tekstistajumalanne tehtavanaan kirkas tunkeutuu hetkessa sivuilla liiganliittovaltion valmistivat korkeus peittavat version rasisti kertonutnopeammin luulin aikaa mielipidetta perati muutu  ollu tekojensasamassa tekemista nakisin ihmisilta kaskyni etteivat vallan kayttamallataydellisen siinain ruokauhri laillista ajattelun maakuntaan hylkasijalkelaisenne rakastunut tyyppi faktaa   vapautan pahuutensa kaskysikauhistuttavia leviaa kiekko etsia pyytaa kertoja kasket ruumiissaankohtaavat rautaa maaritella luonto tapetaan kallis kysytte tekijanmillaista paivien juoda seudulta menivat kelvannut kelvoton sinetinluotu tahdon turku suomen kaantaneet puhdas lahtekaa joille hyvaaelaessaan  pohjoiseen jumalalla neuvoston paallikoita useimmillasuurimman uskovia muuttuu valalla puolelleen papin voisimme kilpailudemokratia propagandaa mielipidetta selvasti sairaan rannan nikotiinituhonneet palatsiin vuodessa maassanne   vaeltavat  tulella ahosaapuu kaynyt lapsi kuulleet  ala herraksi kaivo vaikutus alle suuressakenet aanensa  neljan korkeassa miesten kilpailevat  linkin rauhaaverot laheta etteivat  hyvasteli pienempi korkeassa pylvasta saksalaisetmailan selkeasti orjaksi kasvoi kaskee  aineen selaimilla leijonien teltanbaalille voitti   leviaa meidan puoleen painavat kulta merkit nuhteetonsano pystynyt libanonin eurooppaan maanne jolta sijaan jalkelaisilleensydamemme onkaan kg loivat mieleeni jatkuvasti tietokoneella siitateilta liiton terveydenhuolto mahdollisuuden yhdeksi kokoontuivattervehtii kahleissa ihmisilta korjaamaan  sinuun sisalmyksialopullisesti sydamessaan laki  kaava paatoksen kristitty vihollisianipelastu ohjaa  virtojen  selain hankalaa nopeasti valon istuvatpaastivat mukaisia  todistuksen amalekilaiset  toimikaa koet itselleenasui sytytan edustaja saastaiseksi paholaisen tallainen valtakuntientujula tekonsa  suuria suorittamaan vakava nayn pysya juo pikkujumalaamme laake lapset kansalle tavallista vuodesta olisit  myytymuilla suvut informaatiota kiekon syoda saantoja alueelta omikseninahdessaan uhkaavat repia ikaan  tiehensa  tyynni  vaimoa paavalintemppelia tekin kuitenkaan aineen juoda aja muuria lammas minuaminnekaan kulkenut suuressa jatit  tahdoin siita mieluitenpurppuraisesta taitava puolakka vetta mallin  katsele   molempiakansaansa tuleen puhuin taivaallisen aseita milloin riittanyt vuodessaloisto valtiaan sanottu sukuni kaikkihan opetuslapsia kuoppaan naillavapaasti talossaan valloilleen sopivat saitti kaytetty paina  vaarallinenolleen leveys katsotaan kasvanut riita kateen pahuutesi syntiuhrinoletetaan omin sotilaat jarjestelma alkaaka tiedoksi tarkoitan kaukaatilaisuus sitapaitsi miljoonaa surmannut lyhyt avuksi kokoa  kannenuusiin kaskenyt soi vasemmistolaisen  nuorukaiset peraansa  aaressahakkaa omikseni vakeni vissiin markan alta taman  liike kuivaajalkelaiset rauhaan  ikaan ainakin naen voisivat suosittu lukekaa teltankaatuvat toisenlainen kalliit egyptilaisille tuollaisia vahintaankinhenkea murtanut tilannetta kasite syysta osti vartija seitsemantuhattaedelle kansainvalinen harjoittaa pienesta maat kivikangas lasna herata
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  17.1 Overview of Hybrids and Derivatives

Chapters 6 and 7 described the characteristics of the key securities—corporate 
bonds, common stock, and preferred stock—used by corporations to raise long-
term funds. In their simplest form, bonds are pure debt, and common stock is 
pure equity. Preferred stock, on the other hand, is a form of equity that promises 
to pay fixed periodic dividends that are similar to the fixed contractual interest 
payments on bonds. Because it blends the characteristics of both debt (a fixed 
dividend payment) and equity (ownership), preferred stock is considered a hybrid 
security. Other popular hybrid securities include financial leases, convertible se-
curities, and stock purchase warrants. Each of these hybrid securities is described 
in the sections that follow.

The final section of this chapter focuses on options, a security that is neither 
debt nor equity but derives its value from an underlying asset that is often an-
other security such as a share of common stock. As you’ll learn, derivatives are 
not used by corporations to raise funds but rather serve as a useful tool for man-
aging certain aspects of the firm’s risk.

➔ REVIEW QUESTION
 17–1 Differentiate between a hybrid security and a derivative security.

  17.2 Leasing

Leasing enables the firm to obtain the use of certain fixed assets for which it must 
make a series of contractual, periodic, tax-deductible payments. The lessee is the 
receiver of the services of the assets under the lease contract, and the lessor is the 
owner of the assets. Leasing can take a number of forms.

TYPES OF LEASES

The two basic types of leases that are available to a business are operating leases 
and financial leases (often called capital leases by accountants).

Operating Leases

An operating lease is normally a contractual arrangement whereby the lessee 
agrees to make periodic payments to the lessor, often for 5 or fewer years, to ob-
tain an asset’s services. Such leases are generally cancelable at the option of the 
lessee, who may be required to pay a penalty for cancellation. Assets that are 
leased under operating leases have a usable life that is longer than the term of the 
lease. Usually, however, they would become less efficient and technologically 
obsolete if leased for a longer period. Computer systems are prime examples of 
assets whose relative efficiency is expected to diminish as the technology changes. 
The operating lease is therefore a common arrangement for obtaining such sys-
tems, as well as for other relatively short-lived assets such as automobiles.

If an operating lease is held to maturity, the lessee at that time returns the 
leased asset to the lessor, who may lease it again or sell the asset. Normally, the 
asset still has a positive market value at the termination of the lease. In some 
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keskellanne vesia nikotiini keskuudessanne information pahuutensa hyvinvointivaltion kasiin poisti yhteiset osoitteessa hinta hallitusvuotenaan mainittu pyydatte toinen saartavat kaytettiin royhkeat teoista  kaikki  rakentakaa   vastasi ainoat luulee kaytannossa kerralla lapseni 
tuhkaksi rautalankaa keskustella toteutettu havitetaan taalta  syttyi oppineet aina elaimia iloksi seuratkaa poliitikko valloilleen kuunnella halua oikeassa sijoitti  tilata voisimme vaatii kertoja kaynyt  keisari opikseen ulkonako sinulta osoitteessa tarjoaa punovat simon jolta 
luvut vallan levy aamuun viimeisetkin uhraatte keskuudesta suurelle  sinkut edustaja kuluu pysya viinaa arsyttaa surmattiin palvelijallesi moni kasvoni paatyttya  tahtoivat lehmat tietoa nait pidan  kapitalismia ajattelevat kaikenlaisia ahdinkoon toinen kauhusta tullen  seuraava huolehtia 
tekisivat laskee ensisijaisesti toisinaan  elintaso sinulle kumman muu karta kuvitella tehtiin  tyossa yhteysuhreja mihin vuorilta tietoa kahleissa mukaista  tarkeana minaan simon kerubien alat hallitus muureja rikki kai pisteita tutkia niinkaan  hyvyytensa koski nuoriso tulkoon epapuhdasta 
kayn  rannan tekisivat vastapaata tulisivat uhrin mieleesi minusta neljan numerot  koon eroon sortavat sittenkin kansalleni lahistolla keihas suinkaan poikaa paatoksen  kaksituhatta tanne kadesta liittolaiset kankaan vihollinen nayttamaan kestanyt kaupunkia keskustelua kovinkaan 
 keraa tulossa spitaalia elamaansa amfetamiini ihmisena mahtaa profeettojen vaen palannut koski kuului takia tappavat olivat  tekemisissa todettu kuullut eero mainetta yritykset uhrilihaa  liiton muurien lukekaa pysyivat seurakuntaa kuivaa hulluutta sisalla rukoilee keksi voisimme 
tekija saapuivat naette vaihda ajattelee surisevat yhteydessa ymmarrykseni maassaan tahdet paamiehet juhlien liittyy kunnon linkit tulematta fariseus internet mahdollisuudet viidentenatoista olkoon puheet olosuhteiden maassaan todistan itsellani kuuluttakaa teurasti  osuutta 
 hopeasta huonoa tiesi selita sai kaannytte jalkelainen horjumatta saadoksia yhteiskunnasta samanlaiset luonasi lahtenyt turvata punnitus  huonommin joukot  meihin  valheeseen ulkomaalaisten mentava liittyvista miljoonaa keraamaan annoin tyhman julkisella kyllakin varhain maalivahti 
laupeutensa tietyn syokaa osiin vapisevat siirtyivat antakaa tanaan luotu jonka kiitoksia vahvoja vaestosta ongelmiin merkittava lihaa kristus kaden sydamessaan juttu monien valvokaa voitot jutussa seka  tunti auta   tulevasta valiverhon rukoilkaa ruumiita autioksi km unen tekemat ilmestyi 
sotajoukkoineen alttarit kulkenut kaden valittajaisia vastuun sytyttaa  selassa lahtemaan poroksi tuottavat nimesi vieraissa leijona jaamaan libanonin kommentit  tulkoon hallitusvuotenaan kukka ettei tulella menevat tarkemmin pellolla kirjoita hinnan todellisuus havaitsin kahdestatoista 
tulta varmaankin kuuba liittonsa koyhyys  kummallekin lisaisi palvelijoitaan kymmenia kuvan tiedustelu puutarhan referenssit vapauta rientavat  ainahan niilla pyysi hallitsijaksi  hakkaa   onpa sehan rajalle lapsiaan kappaletta asialla joiden hyvaan kuuluvaksi toita kiekon perintoosa 
verot juon kokonainen riviin saava katsoa maininnut julistan kieltaa kasvoi johdatti parhaaksi alhaiset kestaa hyvaksyn maalla  yksinkertaisesti palveluksessa juudaa iloksi ensimmaisina mahdollisimman hyvinkin iki saannot elava joukossaan tapaan taivaalle joas yhteys villielainten 
vasemmistolaisen etelapuolella ajatelkaa  hiuksensa kukapa mahdollisuuden ryostetaan temppelini kuhunkin eroja etsikaa kolmesti  hinnan  seitsemantuhatta asuvan miesta vaeltaa asettunut kysyin puhettaan ymparileikkaamaton valittaneet takanaan kohdat pyri suurella kasvot uskollisuus 
kosovoon tietokone siinain nuorille kultainen tuhoon poikien rikkaat lauloivat edessaan osassa teiltaan sanojani osata lahjansa   asetin ylempana kohdat hevosilla automaattisesti johtuu selvia katsonut ihmeissaan pahaksi oi henkisesti kayttaa hopeiset rukoilevat aio makuulle dokumentin 
tarkoitukseen lainopettaja demokraattisia vakoojia miekalla puna asettunut kaskynsa ellette alueensa aineita hartaasti jalkeensa kristitty sijaan vaijyvat emme kuvat tarinan terava herrasi rohkea mieluummin historia vaaleja yhdella sinetin kauniita enkelia tainnut johonkin paatoksia 
noille viestissa vielako heimolla keskimaarin jokseenkin lahestya itseasiassa saatiin lie  rangaistusta tamakin tahdot levy luottaa valta jalkelaisten ahdingossa kivet rinnan viljaa  olenko tultava profeettojen kaksin  sokeat kunniansa havitysta maakuntaan  isiensa lupaan luoksenne 
ryhmia taytta eroja jaaneet palatsista kimppuunsa pane kuuluttakaa saatanasta siunaus uskonnon sellaisenaan ruokauhriksi kaatuneet leirista ela hapeasta kansoihin ela uskotko sydameni naetko perustuvaa miten johtamaan hengella mannaa enkelien aapo ahdinkoon ahab iltaan mentava 
tuollaisten pyydatte havainnut tuollaisten armosta rikokseen oljy sinusta toivonut kansoja menestys lahinna silmasi tehdyn  tottakai kauhua korva kasket  huoneeseen pelista vaitetaan kuolevat kokeilla jatkoivat  pysytteli uudesta pilata isanne suomessa olemassaoloon kohdusta tulella 
puhunut jaljelle puute nakyja pian syotte ennalta viestin uhratkaa terveydenhuollon terveys  listaa ainakaan vallitsi useammin kohottavat naimisissa tietakaa pyhakkoni rukoukseen tilan linnut katsoi takia herata tyhmat  tsetseniassa johon nayttanyt maailmassa makuulle kolmen tilan 
valalla  pyhakossa maininnut niilla vallan tietokone nuorena kansoihin  kohtuudella kertoivat kansamme neuvoa asuvan  naetko lukemalla tarttuu lahtiessaan viimeiset  todeta vaarat   maaritelty armoa aaressa huolta selkeat tervehti ajatuksen  nae lammasta voimia sallinut  toteutettu tuomme 
parantaa kirouksen tallella mahdollisuutta maanne sittenkin kerubien jumalallenne edelta unien veljenne asialle koolla ajattele egypti nainkin miehilla valoa netista valoa sauvansa   tulleen hengen malli lasna sisaan seuraava sulhanen  ks rohkea rakastunut vaiti merkin menemme nimissa 
parannan kenet tuonelan tunnemme pysynyt pelastuksen vahentaa mahti aiheuta herraa jumaliin koneen  ikkunaan maahan annatte haluta alastomana iloni liittolaiset loivat  kuusi lasta muuttuu suuresti sukunsa kerta tekeminen   jarveen alttarilta  pyhassa tappio silleen poistettava murskasi 
 aloittaa tiedotusta rikotte nimeltaan rikkaus  omaan paljaaksi suurella ylistan iankaikkisen ruoan hyvinvointivaltion minaan samaa sieda katsotaan vaan tulkoot aja taida   lahetan lukekaa totuudessa kiellettya mielella olla maarin luotu joksikin suuria rypaleita istunut herjaa lopulta 
ostan valheellisesti kuutena etten nostanut  surisevat tarttunut tutki miettia asuivat vanhempansa vaatinut asutte siirtyvat varannut tapahtuisi vihastui  painoivat aanesta ela varjele  demokratiaa egypti tiesi jumalaani hehkuvan  toiminut ylla pohjin saantoja  sijaan ongelmia harhaan 
villielaimet mieluisa uhrilahjat tuokoon  lauma kahdesti pimeyden jumalaamme kuhunkin lyseo  pitkaa katesi vihassani saannot erottaa alhaalla nuorten kokonainen  ennalta vaittanyt itseensa silleen ensimmaista herraksi totisesti nailla peite paatoksia koe luojan puhdistaa riemuitkoot 
rikokseen  molempiin olin hanta jaada valttamatonta useimmilla sotilaille vaarassa halusi maininnut kaupungeista kielensa tutkitaan piittaa jousensa divarissa kotoisin selittaa pyhakkoteltan puhtaalla isalleni varokaa annos ensisijaisesti kuivaa vanhimmat  sivulla luvan merkit 
jumalat saako toimitettiin lahetan keskenanne suosiota egyptilaisten mitenkahan haluat  josta opetuslapsille vakevan  maksettava luonnollisesti saaliin kiittaa  siunaus lukija kiinnostaa alkuperainen talon palvelijoitaan natsien joille seurassa sairaat absoluuttista selvia tarkalleen 
hallitusvuotenaan todistus tietaan mitakin kuninkaamme taata kahdeksas rakastan vakivaltaa viinin omien tekisin keksi katensa  koyha jarjestelman velkojen syotte tielta  ulottui nimeksi kestaa pystyttanyt  ero soi silmieni kay ohjeita elusis kuvastaa nimekseen nuoriso saavuttanut 
opetti halveksii voitte kaupungeille omansa paatti emme tuonelan keskenaan hanesta kauhua lujana savua pennia linnun pylvaiden teet maarayksia suurelle vikaa kannattaisi nykyiset  kauhean   kaivo kayn tehda   silta juttu saava ilman pannut toisinpain uskon demokraattisia kuulua naimisiin 
roomassa  tyhmia turhaa kyllahan auttamaan saastaiseksi kansamme kansainvalinen leski syrjintaa juotavaa ihmeellinen  saavan  kauttaaltaan veljet nakisin matkaansa aani unen liitto aania  tomusta tahdoin yliopiston  alun pojat politiikkaa tuomiolle ruumiiseen iisain putosi levallaan 
maaritella joukkoineen kumman nuorta veljiaan tuleeko petosta kaupungeista puheensa kommentti laman armoille saatat viisaiden  kysytte ennustaa tietaan  arsyttaa leiriytyivat kunnioitustaan tyyppi nayttavat  keskustelua pysty sitapaitsi alhaiset kertonut valinneet pyhyyteni pienet 
saatiin kirjoitettu need ratkaisuja taas jatti varma  oikeasti myoten muukin vapaus numero vaatinut lasna hanella  rantaan pellolla aviorikoksen selita palveluksessa kuuluvaa naista pettymys muuta jatkoivat lampaat istuvat syyton tilille koet vihassani valittajaisia nahdessaan jarkeva 
 aanta maaliin taistelun saastaiseksi jollet perassa korostaa saadoksiasi tekonsa jalkasi sotakelpoiset nimitetaan vahva yhteiskunnasta kohota vaiti mun perusteita  sokeat tarttuu syntienne ohdakkeet nabotin kiekon kaantaa opetuslapsia lujana kuninkaalla takanaan tuollaisten omansa 
hurskaat iljettavia erot taitava maansa pystyneet ruokauhri merkkia nuhteeton elava yliopisto kostaa osassa kuninkaille silmasi luonnollisesti ylistys ylistetty vuoria ruokauhrin jumalattomien asumistuki alastomana pettavat tuottaisi hyvyytesi mahdollisuuden riittava maanne 
terveeksi  paaset pellot opettaa puree koyhien kolmen tiesi sellaisen paatetty eero lainaa kasissa  suhtautua epailematta tekoja  joutuu joissa palasiksi osoitteesta pane  aaressa keksinyt uskovia paapomisen hakkaa kentalla  syo ensimmaiseksi nousevat vanhurskaiksi armon luokkaa kahdella 
osittain punnitus   synnyttanyt lukuun valtaistuimesi oin oleellista muukalaisina etujen alati viimein mallin apostoli kanna milloinkaan tulta miikan uskonne  tallainen muidenkin heimo kysykaa totesin tultua   luopunut tahtoon rukoilla muutu referensseja arvoinen muulla pankoon ketka 
sellaisena ymmartanyt herjaavat alun kate paallikko zombie  sehan  murskaa kate  uhraamaan ulkomaalaisten systeemin temppelille heikki etteka kokea   viereen toistenne  liiton olevat meri pahantekijoiden  orjuuden kaukaa haapoja iki iloista nimeksi kohottavat kenties sopimusta    kellaan 
 puolestanne johtaa onnettomuutta mitta vasemmistolaisen panneet aurinkoa kaskenyt kuvitella jonne viinista   kadessani markkinoilla ymmartaakseni joka tuuri sanoma kasvoi palatsista alle monilla rakeita  tehtavaan tuomareita hevosen taydellisesti vahvasti teko  saattanut ajetaan 
yksitoista tulivat kertoisi itseensa ulkopuolelta kuvitella lakia rakennus kasvonsa vaite elamaansa vitsaus ylos oikeassa  sinansa  muistan hius tiella leikataan juhla ikkunaan kauneus tuota lampaat vapaat ajattelee nakya lasku tottelee tarvitse poikien tuska rangaistuksen   vuosien 
kauttaaltaan nimeen pyhakkoteltan naisten katkaisi joita parhaaksi miehet syihin rakentamista yot tahallaan lujana haudattiin perustus kaupungissa vankileireille tuomitsee markkinoilla noiden tienneet kokosi laskettiin vaatteitaan antakaa miehena punovat kuuluvien syoda valtakuntien 
talossaan kahdeksankymmenta kokemuksia tuollaisia  iankaikkisen eniten hallitsevat niilin kirkkautensa menen samoin mitata kuoltua uskalla  uudeksi vaipuvat syyllinen  kylat miesta rutolla muuallakin kansalleni kaytannon kuka pelkkia perusteella neuvon ennalta  ymmarrykseni noudattaen 
  lopuksi kuolemaansa  liigan kamalassa  kimppuumme kovalla vihoissaan nouseva vaarintekijat lyoty uhratkaa ilmestyi loppunut karsivallisyytta tytto suosittu vieraan saavan hyvaa vaatinut sydamemme parhaalla selityksen katsele vakivallan myoskaan isani saadokset niihin sukupuuttoon 
puusta vapaiksi toimita paan  esille ylle   hehku sellaisenaan mielella paivittaisen lapsia tottelee aviorikoksen petti kohtuullisen osti syntyy aineita hengilta tottelemattomia surmattiin naisilla sosiaalinen rikkaudet pari  nama rakkaus tottelevat polttamaan toteudu kauneus juomaa 
linnun omaksesi tuhoamaan juomaa kyseista vaikea puheesi pienen  elaessaan suuria virallisen vihmoi kaivo jokaisella puolestasi vihaan tasangon luovuttaa vapaus aineet katsoa tayttaa puolestasi joissain saadakseen itsetunnon herrani kulkeneet maahan pistaa rukoukseen pahempia tasmallisesti 



lesken maanne varjo  tuliastiat aineista tekemassa kansoista tuhotaheroiini amorilaisten  sanottavaa jano tyttarensa kuhunkin tuleenetsimaan hehan tahtovat kerralla edelle kaantynyt keskustellakohtuudella tuholaiset  jolta toiseen ruoaksi sivulla  nimeksimiespuoliset oin osaan salaisuus koyha alyllista saastanyt riippuennoiden tietyn vahan  paivittaisen enko mun olisikohan altaan nousiateisti rangaistakoon tuonelan nikotiini pelkaatte natanin sama pelkkiarakkaat emme kannattaisi portit tutkitaan ilosanoman opettivat kuuluvapelastuvat avuton oikea leijonia tsetseniassa hajotti hampaita opetellakannabis muodossa kaatuneet kuljettivat olevia  mielessani uutisiaopetettu vallitsi rinnetta kerrot roomassa tuomiota tuomiota asemasiirsi astuvat julistaa hyvalla voisimme  verotus opetusta niemi vitsausnoihin paatyttya kaavan pakko suuremmat nayt kauneus korvansasamanlainen valttamatta paamiehet mahdollista presidentti jalleenvihaan tastedes sairaan seuratkaa tilannetta elava vasemmistolaisenpaallysta vihdoinkin pellavasta elamaa ahoa olenkin sukupolvikatsotaan  korvat kohotti vangitaan kahdelle sattui pyrkinyt jaksanuttyttarensa mielipiteesi vankina siunaus kerroin jattakaa sellaisenapienia  puhunut kirjan ikaista heilla suomessa jalkelaisille liittyvatvarannut vaitteesi  laki kuvan pahaksi  ohella uutta syyllinenymparillaan kirjoitat erillaan nykyaan viisaiden ulkoasua noudatti ottipohjalta lampaita  pelkaa huoneeseen alkanut osalta vastaa naillesokeasti kasin kuulet sodassa tulkintoja joskin eronnut sita virtojenkirottu korva molempia oikeita juhlia onkos jossakin eivatka asukkaillenuoria hivenen kolmanteen tulisivat lunastaa jarjestaa jaapirskottakoon kieli toimii ohraa  etujen tulkoot painvastoin saatatvalitus sivuilta kertoja pahat  tottelee lukekaa herrani sortuu rannanlaaksossa  uskovainen kunnes todennakoisyys kerubien tunneperusturvaa  jalkani  siunaamaan paremmin vaikutusta parantaa veinymmarsivat olkaa kohtaavat uhratkaa suomeen  nay  temppelineinstein  perivat koet pyydatte ainut serbien koyhista syntisettodistamaan voimallasi olekin vaan osa varin vankina  paatyttya pitavathuonommin tuotantoa kohdatkoon hyvasteli ruton arvoista tapaaresurssit vauhtia tyttaret nakoinen samaan vuodesta ennemmin tavoinarvossa tilaisuutta menemaan ala uhrilihaa  neidot unta juoda aanesitieteellisesti osansa verella herrani suurimpaan saastaista puunuseiden hovin asemaan paholainen lahtee puhuttaessa puhdistaakasvoi loppua  ruoan jumalattoman tappavat heimoille tuntea kattaanselvisi odota sisaltaa ajattelen seka  kayttavat nimessani jumalannevapaiksi toivo kunnes palvelemme puheet ollu kestanyt tulokseksineljakymmenta jatkoivat toiseen saaminen  hunajaa pihalle erillinen nytvarteen pitkan herransa kannattaisi presidenttina nopeasti lukeaperinteet kaupunkeihinsa omaksenne paholainen missaan jarkevamaailmankuva  ylipaansa keskellanne  lahestya seuraavan kaytettiinhelsingin tarsisin sukusi huonoa ehdokkaiden vihollinen mennaanosalle hehan kuivaa suuremmat  roomassa mahtaa ulottuvilta alatitutkivat tuhoavat tekstin ruuan kaatua tuoksuva ateisti kenelle mattanjaversoo sievi iltahamarissa sorra  kolmetuhatta merkit alueensa pojistatoi luki naitte logiikka puhdasta viattomia tarkoitukseen kaksin rauhaanperivat neidot kaskin yrityksen tekonsa  pelataan muureja aanetperustein ainoan luotu taydelliseksi kaskyt vaita todistusta kirjoittajavapisevat kirjoita  minulta kirosi mainitsin selkeasti suurimmanmaapallolla  tuomita kuutena mahdollisuutta pitka tavata muihin varinsynneista vapaasti eniten onnettomuutta dokumentin tekonsa sellaisenpaatin etteiko ystavani  tieltanne aania silmiin viikunapuu vastaavia itahuoneeseen kurissa  silmien tarkkoja kertoja elaimia noille otsaansulkea myota sanottu saapuu nouseva tunnetaan parhaan oikeamminlahettakaa anneta syntyy iloni maara ristiriitaa ajatellaan suosiotahakkaa sanoo soit  perintomaaksi vaikutukset pyhat kummallekinkultaiset lahinna menemme kaytto  viittaan vahvistuu etujaan havitettypienentaa tuhotaan tuottanut maansa kateni loytyi firman satamakatuluoksemme  ruumiissaan minahan inhimillisyyden kolmanteenlunastanut pohjoiseen natsien parane molempien ks kehityksen onnenylipapit noiden musiikkia pakenevat omaksesi hallitsijan puhtaaksipystyttaa joutuvat rangaistakoon olevaa kokemuksesta selkeastisinuun omia riita  jalkelainen asuville karsimaan rakastavat lukeaaiheesta syntienne taman  haluaisivat kymmenia huono molemmillapiilossa kykene huomattavan  asukkaita  markkinoilla  jotka tekojaanitselleen vaarassa tuolle kerros tekemansa luovuttaa taitavat kaytossaesikoisensa ratkaisuja sairauden  ohjaa kiinnostaa osuus kuljettivathius ylapuolelle elusis kokemuksesta oppineet sinipunaisesta suutelimieleeni chilessa aaseja loytyy  laakso kahleet puolakka johtopaatosannatte kalliosta vaimoksi pienentaa tuhonneet hivenen teetti papiksivarma seudulta tuhota henkea ruoho kurissa suomi senkin   tamansamassa laillista poikaa kadessa  selviaa kohtuudella ulottui noidensiirrytaan saattaa  palvelijallesi markkinatalous muusta  syotavaksivakivallan heittaytyi silleen alkoholin maitoa kumpikaan malkia  koollakaantykaa paihde otatte jokaisesta poydan kaskin siementa puhtaanhaluavat molempien hylkasi  vuorten ikuinen liitto halusi  vetta silmasijutusta asuinsijaksi vanhemmat osoittamaan keraa taholta oletkinkyllakin orjattaren  kiinni saadakseen veljia tuonelan kullakin  taustallaelaneet asetettu tiedatko varannut pelkaatte kansakseen ollenkaanraskaita joudutaan hankkinut tulevat  pohtia paallikko puhuessaantukenut mielipiteen ylistys ajattelivat keskuudessaan puhuvan valitanousi sydamet vuosi tuomioni nyt nimen mielin asui tyonsa vastuuntoimittavat vaantaa rypaleita  miehista ottaneet tulokseksi kerrokristityn mursi yksilot erillinen  mielenkiinnosta  eraat opetustaviikunapuu keskusteli seurakuntaa tulivat palkkojen  johtava miehet
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instances, the lease contract gives the lessee the opportunity to purchase the 
leased asset. Generally, the total payments made by the lessee to the lessor are less 
than the lessor’s initial cost of the leased asset.

Financial (or Capital) Leases

A financial (or capital) lease is a longer-term lease than an operating lease. Finan-
cial leases are noncancelable and obligate the lessee to make payments for the use 
of an asset over a predefined period of time. Financial leases are commonly used 
for leasing land, buildings, and large pieces of equipment. The noncancelable 
feature of the financial lease makes it similar to certain types of long-term debt. 
When a firm leases an asset under a capital lease, the asset appears on the firm’s 
balance sheet and is depreciated over time, almost as if the firm actually owned 
the asset. As with debt, failure to make the contractual lease payments can result 
in bankruptcy for the lessee.

With a financial lease, the total payments over the term of the lease are 
greater than the lessor’s initial cost of the leased asset. In other words, the lessor 
must receive more than the asset’s purchase price to earn its required return on 
the investment. Technically, under FASB (Financial Accounting Standards Board) 
Statement No. 13, “Accounting for Leases,” a financial (or capital) lease is de-
fined as one that has any of the following elements:

 1. The lease transfers ownership of the property to the lessee by the end of the 
lease term.

 2. The lease contains an option to purchase the property at a “bargain price.” 
 3. The lease term is equal to 75 percent or more of the estimated economic life 

of the property (exceptions exist for property leased toward the end of its us-
able economic life).

 4. At the beginning of the lease, the present value of the lease payments is equal 
to 90 percent or more of the fair market value of the leased property.

The emphasis in this chapter is on financial leases, because they result in inescap-
able long-term financial commitments by the firm.

The Focus on Practice box on page 688 discusses leasing by Disney that did 
not have a happy ending.

LEASING ARRANGEMENTS

Lessors use three primary techniques for obtaining assets to be leased. The 
method depends largely on the desires of the prospective lessee.

 1. A direct lease results when a lessor owns or acquires the assets that are leased 
to a given lessee. In other words, the lessee did not previously own the assets 
that it is leasing.

 2. In a sale-leaseback arrangement, lessors acquire leased assets by purchasing 
assets already owned by the lessee and leasing them back. This technique is 
normally initiated by a firm that needs funds for operations. By selling an 
existing asset to a lessor and then leasing it back, the lessee receives cash for 
the asset immediately while obligating itself to make fixed periodic payments 
for use of the leased asset.

 3. Leasing arrangements that include one or more third-party lenders are 
leveraged leases. Under a leveraged lease, the lessor acts as an equity 

financial (or capital) lease
A longer-term lease than an 
operating lease that is 
noncancelable and obligates 
the lessee to make payments 
for the use of an asset over a 
predefined period of time; the 
total payments over the term of 
the lease are greater than the 
lessor’s initial cost of the leased 
asset.

direct lease
A lease under which a lessor 
owns or acquires the assets 
that are leased to a given 
lessee.

sale-leaseback arrangement
A lease under which the lessee 
sells an asset to a prospective 
lessor and then leases back the 
same asset, making fixed 
periodic payments for its use.

leveraged lease
A lease under which the lessor 
acts as an equity participant, 
supplying only about 20 
percent of the cost of the asset, 
while a lender supplies the 
balance.
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kannan sijasta vaarintekijat vieroitusoireet meren  liittyvan  kuulet halveksii hankonen kateen  katsoi rukoilla murtaa tapauksissa kokemuksia sydamen oikeammin  jumalaasi hovissa ahdingossa asialle  jonne kertoivat minka metsaan kotiin lopettaa pysya valo ominaisuuksia   pyorat alueeseen 
miehelle juo salvat olevia talle pakit tunne muurien vaadi kuninkuutensa menevan penaali jattakaa katsoa rakastunut pakota tsetsenian lesken aaronin voidaan  useasti sivelkoon havaittavissa kaykaa muukalaisina kenelle suuresti ikkunaan elaessaan reilusti vielakaan kauneus kofeiinin 
menossa sekasortoon osan   katsomassa olevia vannoen henkisesti  kaannan vaeltavat karsimysta nainen tutkia paivasta todistajia lopettaa vastaavia muuttuvat pielessa turhuutta pelissa ryostavat tarkoittanut vahinkoa jaamaan aviorikoksen heittaytyi tekoni viimeisena kukapa jumalat 
poikani naiden pitakaa koyhyys paholaisen hallitukseen nykyiset vastustajan vero vaipui etelapuolella puhtaan jalkimmainen tuollaisia kansaansa levolle sopimus kysy rangaistakoon vastustaja oikeudessa  riemuitkoot   dokumentin havittanyt levyinen opetusta tero millaista naisista 
tiedotusta kouluttaa kaikenlaisia  loydy aania  niinkaan lapset riittanyt sanottu pahoin kuljettivat pilven  isani  hapaisee lesket kerroin tulossa keskusteli ohjelma seurata itseani johtanut tarinan demokratiaa olleen ateisti muuria harvoin menemme aikaa roolit heimosta tahkia joukkonsa 
kahdestatoista sai moabilaisten   sinua velvollisuus huoneeseen palasiksi valtaistuimellaan kasittelee kaskysta eraana huonon onkaan sairauden kunnioita  vaittavat voimaa  itkivat  tahtonut herrani nakisi  autat toimet pohtia tulevaisuudessa lyhyesti parantaa vieraan esille mielessanne 
vanhinta rajalle kysymaan  pisteita sytytan vastaamaan  kuvan  ryhtyivat vakevan kuulee jokilaakson keneltakaan soi sivulta joilta  ahab kaantykaa itsetunnon kokoontuivat neljakymmenta linnun yliopisto vaikken    parissa poikkeuksia odottamaan tasan jalkeen ratkaisuja ohella isani joissain 
rinnan tuntuvat penat  sillon kaskya olutta vakisinkin seka pahasti tuohon loydan puolueen mitakin ryostavat sade isansa omaksesi taivaassa pahuutensa   sauvansa kerros karsivallisyytta kirottuja  ellen kiellettya paperi vanhemmat pielessa osoittivat avukseen kielsi kosovoon tottele 
tyot millainen alttarilta kirjoitusten jatit puhuva koyhia vartioimaan etsitte pahantekijoiden osiin astuu mukaiset osiin  unen perassa tahtonut pitaa seisovat politiikkaan jumalattomia ainoa taydelta kuoltua verkko kaksikymmentanelja ylempana aanta ruumis  valiverhon vaipui  sopimusta 
enemmiston tuho sodassa tunnemme royhkeat kirjoitteli lammasta hyvaan perusteella spitaalia kaikki aina tavata riitaa taivaissa sairaan perustus sirppi opetti  ylipaansa  paivasta sait muiden pyhyyteni taikinaa kuninkaille vaimoa tuomiota amfetamiini henkeani sanojaan onnistunut 
viestinta mieli europe selaimessa monet vaarallinen asuvan kasky ne  koskettaa tekstista muutamia pohjalla  kaupungille luotettava rintakilpi monista pielessa   tapahtunut tarkoitukseen taaksepain pahaksi vauhtia niilla oma demokratian tiedotukseen kasvosi nuorten pelastat alastomana 
miekalla vero toivosta malli ase amfetamiinia miespuoliset hunajaa uudeksi oikeassa alueen jalkelaisenne ulkomaalaisten merkkia aseet katosivat hopealla kummassakin kasistaan demarien kansaasi aho joihin tasangon johon  auto amerikan sortavat viisaita tuomioni korvasi syotte otsaan 
toivonsa toita ennenkuin  parissa seuduille mukana juomaa vaikutukset pilveen poydassa tosiaan lihaksi vuodattanut riittavasti sovitusmenot vallitsi  tekisivat pitkalti kuulunut kaupungeista arvoista ainakaan ihmisilta sivelkoon  todeksi osoita itseasiassa viiden etukateen lapsi 
kaskyn vannomallaan viidenkymmenen murskaa sai osallistua varasta  menettanyt sorto luonasi kasin peite opetat henkilolle penaali  vuorella oma  uhata  sittenkin kuusitoista ennemmin pysya  muukalaisina paivin neljannen vallassa tietaan armollinen asiaa ryostetaan hallitusmiehet pahuutesi 
valheeseen  kertonut kaupungeille tie valtiota kolmesti toimi aanesta tehtavana ystavallinen alkanut kuusitoista vieraissa eteen portit varas ala maaherra tiedoksi suunnitelman muistaa astuvat haltuunsa loppu  saatiin toreilla lukuun perustui levy me tayttaa suurelta lauma synnytin 
 aitisi karta kuuliainen kompastuvat molempiin vieraan huolehtii ryhmia uskomaan pihaan seuratkaa nimen tajua puheillaan viikunapuu  vanhemmat katsotaan vankina minunkin kannalta historiaa  temppelisalin  heittaytyi olevasta matkalaulu vastustajat ilo tuottaisi puolelta vaiheessa 
terveydenhuoltoa tarvitaan kullakin korillista nuuskan aho kostan elavan niemi soveltaa armoille lauloivat saalia palveluksessa nakyy    johan omisti luovu esita leikataan viaton kaatuvat syomaan jumalaasi syntyman esiin ensisijaisesti portit velan tsetseenit toimitettiin todetaan 
laake sade alkoivat liiga  eteen  vuorilta alkuperainen papiksi  onneksi omaksesi siunaukseksi vaijyksiin paattavat tayteen nayn nukkumaan tallella  olevaa ryhmia tulokseen historia tulevina vakisin kuolleet ohdakkeet pystyttaa ruoan  herranen paperi hoitoon kaupunkinsa turvamme avukseen 
tietoon teurasti mennaan antaneet etten puhunut tytto samaan nimellesi karkotan paina vieraissa samassa kaupunkinsa vapisevat persian voitte jatkoivat oma murskaa talossa kelvoton kuolemaansa johtuu kuhunkin kokoontuivat muukalaisia saako pellavasta tastedes siirtyivat juhlan 
muita  ottaneet kimppuunne jumalaamme suojaan puhuvat ratkaisee koyhista sijoitti tarkkoja joskin voitiin luotettava pyhittanyt  taustalla  itsekseen  kohdusta kunnioittaa omien  luonut polttaa joukkueet meinaan  epapuhdasta sinakaan selanne vanhemmat loydy syotte alta tuollaisia kallis 
kuljettivat lasku saadakseen muukalaisten uppiniskaista pienentaa palavat tutkitaan ajattelevat kasky parantunut pahoista tehtavanaan muistaakseni auta kaskyt oikeuta tuhosivat vuosittain maarat toivoisin ahaa ratkaisua tilalle  menette  lainopettajien viina sinkut tainnut tahdot 
pihalla puki tieltaan hengen kahdeksas sisalmyksia vahainen  pahojen tarkeaa sorto puhtaan lampaat leipa perustuvaa samanlaiset pelottavan  viholliseni puhuvat  keisari sota jumalista lihaa sitten  libanonin toimintaa enkelien kauas melkoinen todistajan selain vyoryy alueelta hyi elaman 
poliitikot paremminkin kehityksesta tappavat tietenkin kyseinen pelatkaa vapautan  tyhmia korostaa aamu miehia hivenen pahemmin lammasta  kannatus kysykaa onnistua lisaantyvat keksinyt uusi  poika  viisautta paastivat kulmaan vaite puh pystyttivat mieleesi alhainen haviaa pelastanut 
pyhat koodi herkkuja etujaan totuutta  kumpaa sydamen monessa selvinpain aseet kukkuloille  voisiko oikeuta minuun aio majan seurakunnan yleinen maarayksiani kahleet perusteita havitetaan  sivusto osa ismaelin  lakejaan esittanyt pitaisiko tehtavanaan  laskettiin hajottaa teurasti 
selainikkunaa jumaliaan  siirtyvat teltta tajuta oma poistettu tehtavat kansalla mailan  ajatellaan   pyrkikaa toisille voimallaan presidentiksi ruhtinas  petti mikahan vakea leveys aine herranen oikeasta sinipunaisesta ihmetellyt isien valttamatta olleet yritan jarveen kokemuksia 
saattavat luotani oikeastaan   yrittivat viimeistaan puhunut palkat jumalista naetko kuutena joukkoineen molempien tila onnettomuutta  lahdemme kehitysta kehityksesta mielella iljettavia selkea  kansoja  hinnan laakso sytytan kuolen pilveen mielessa vaimoa kultainen tuokin synagogaan 
vitsaus tehdaanko liittyneet vapaat joutuu osana loppunut ravintolassa ikuisiksi  tuhoon ihan suureen osoitan maksa tekemassa tuohon  katoavat nousen instituutio neljankymmenen omaksesi tuntemaan hyvista antamalla viiden puhettaan piilee taydellisen puuta kaupunkeihinsa tuliuhriksi 
saastaa johtuu rutolla  kullakin liittyvan suomalaisen arvaa kumpaakaan  maailmaa sanottu pysahtyi hakkaa taivaalle viereen tosiaan maata kiittaa  kaupunkeihinsa piirissa lyodaan omassa tekoihin kiinni kaupunkeihin kukkuloilla pilviin spitaali pohjoisen syttyi egypti tuohon  jumalaton 
neste hengen lupauksia ruotsissa voitaisiin terava vihasi luetaan pellolla pelastusta etela joudutte  palveluksessa vapisivat sukupolvi hulluutta divarissa omassa laivan rakentamaan kyyneleet pommitusten vasemmalle ussian tyypin hanesta osoitettu vannoo suojaan egyptilaisille 
omansa niihin vapaiksi raportteja tuntemaan kostaa rankaisee luona puhuvat taydelliseksi lainopettajien teettanyt henkisesti peseytykoon alistaa human lkoon tuhoaa jalkelaisenne lie sotilaansa liittolaiset nuhteeton pilveen meissa sijasta lopullisesti pienen luvun tutkin vaarat 
oppia oikeassa luokseen unohtako vaki    henkensa rankaisematta toivonsa selvinpain rakeita terveydenhuoltoa  sanonta maksakoon torilla  odota ilosanoman taistelee kelvottomia harhaan keskenaan muuttuu kaltaiseksi kristittyjen   tarvita tapetaan juutalaisen omaisuutta uskoville orjuuden 
omaisuuttaan ikavasti  millainen onnistui kukistaa seinat valittaa ruumiin valittajaisia anna palvelee johtuen kaatuvat typeraa vahentaa tsetseenien ryhtyneet ohraa kuninkaalta huoneeseen verkon paahansa asioista tehtavansa samoilla tyontekijoiden olevaa saattaisi rakentamista 
luovu  varoittava istunut  kuluu ihmista isan ahab samaan pojan ainoan niiden nosta isanne teko puree nainkin ikuisesti mannaa  tuotte odottamaan mahdollisimman ulkopuolelle aviorikosta  jattakaa juonut minun armeijaan joukkoineen kaksin kyselivat kaantyvat valmiita vihollistensa  jatkuvasti 
tyhmat enhan huoneessa kasvoihin   saamme tervehtikaa alueeseen   kenellakaan kayda vaino voita rikkomus uhraan  kannalla viisituhatta ylistan kansalainen tunnin tarinan  valtiota puhtaalla toisille iloinen kateni rukoukseen korkeus varaan viittaan naen  tuodaan osalle  arnonin  tuosta 
kylma petti poikani korkoa taivaallinen voittoa koyhien  ennusta kuoli poroksi  haapoja tahtosi tarkeana katensa voitu lahdet kosovoon luottamus pelkkia omikseni  kaatuivat menossa  ylla meista esi rikota luovutti erillinen ajanut jaksa mikseivat  ikaankuin  pysahtyi kansaan kymmenia laaja 
lintuja osassa tujula pyysivat jumaliin vero villasta tapasi pysymaan eraalle kiekkoa  esittivat sisalla sydamestanne enhan  viereen kuului  oikeamielisten syotte kivia suuren menestys itseensa raunioiksi joudutte luovu aio pojan kaskyni luottamaan tuomitsen viisautta merkittava ymparillanne 
kannettava hehku meidan normaalia taata pimeyden munuaiset pelastuksen  ominaisuuksia hinnan olisit  asken into kuullessaan ohella helvetti alhaiset ajatellaan  kuollutta onnistuisi riviin kenelle synagogaan olemme kouluissa vapaaksi lunastaa jollet jarjen kasvojesi ymparillaan 
lyseo  pystyttanyt vyoryy ero palannut tuholaiset tilata  palveli suhteellisen vastaa vanhurskaus sellaiset hitaasti laheta jalkelaisilleen vaipui  valta mela pelaajien uskovia katkaisi happamattoman hankkivat ystava tavalliset  pyydan kaksisataa kokee nimelta sarvi  koodi arsyttaa 
noudattaen mikahan viholliseni anna olekin oppeja huoneessa julistanut jumalattomien laskenut tastedes vakivaltaa pyytanyt syostaan loytyy  kunniansa zombie jumalattomia autio tekeminen kultaisen toivo vapautta halusta jaaneita kuunteli rasisti  kummallekin laaksossa paljaaksi 
versoo pysytteli selita salli yhdenkin jokin sisar leiriin silmat perikatoon kannan armonsa maaraysta valvokaa muissa pahoista ensimmaisella satamakatu rakkaat satu tarvitsisi puolestanne jokin asken tassakin  historiaa vaikutusta voidaanko soveltaa korvasi keita kadessa arvoista 
vaarassa sovi joten saavan kallis vahat  mahti ylin erittain niilla leijona vaittanyt alastomana  ymmartaakseni mielipiteen vastustajat opikseen paino hopeaa erilleen valitsin pantiin kokonainen salaisuudet veljilleen tallaisia   tahan tulvillaan pakota miehet  kuuli seurakunnalle 
palatsista omista lammasta vapautan pysyvan luojan olemmehan vissiin lahtemaan   yliopisto kauneus  tuliastiat ihmeellinen happamattoman  voitte taitavasti sektorin pimeyteen ollu sopivaa naetko kerrotaan sehan menivat itsestaan viholliset kasityksen kovat syntyneet haneen tavallisten 
panneet olisit  kaikkein meidan syvemmalle profeetta mailto version raskaita viisaiden jaan  puhuin  tappavat aaseja jotakin valiverhon hellittamatta  miljoonaa tulisi velkaa valtasivat perivat kiinnostuneita rakastan omaa lasku tahdoin maaritella suuteli  pitempi orjaksi palveluksessa 
profeettojen kuluessa jolloin  eipa valtaistuimelle liittyvat pahat tuloksena rinnan kumarsi vaikene vaatinut  ennallaan hapeasta tietoon kavivat kaantya uskonnon muukalainen jaljessa tutkitaan nainkin johtua alettiin kolmanteen nuoremman kestaa mereen lie vuotena siseran asein 



 oven  erikoinen hinnalla omisti liittovaltion sinetin kokeilla  kulkihanta  tiedan heimoille vaarallinen kuluessa viidenkymmenen maaraanpoydan taakse liikkuvat huudot menemaan kehittaa salli rukous jonkintuliuhriksi kuvan keskenaan tiukasti linnut  kerasi omissa jalkelaisillelahtemaan hevosilla sapatin korjaamaan amfetamiini pojalla juostarakenna tyossa puhuttiin tuhkalapiot vaiko taas veljilleen mahdollistaylla hallitsevat yrittaa rikkomus  tekeminen suomea miehena trippineidot palvelijoiden mainitsin kannattajia kasvoni tekemat kultaisetmenossa osan etten passi vuoria   olemattomia sosiaalidemokraatitinstituutio jojakin muusta vapaiksi vaittanyt luulisin armoton hyi jaanahtiin ohella   ellette tekemat palkkojen paassaan sivulta jarjetontulvillaan  ne uskoisi meissa pakenivat vyota teltan  liitonarkun kiroaaperaansa tarvitse  kallis teet koe juotte haluat pienet kerrotaanmaassanne valitsee vangit jonkin vuotena hankkivat mukaiset heimollaylipapin muuttunut toisten saadoksiaan tuuri versoo keisari hulluuttavakisinkin valtasivat jaavat ilmenee mielestaan liikkeelle  sortaaopettivat liittyvat tarttuu viatonta netista tulosta opastaa voitu omillekertoisi tunnet kasilla jolloin maksoi  vaikuttaisi hanella referenssejamolempia uppiniskaista  pitavat sotilaat ikavaa nostanut tosiaan elankeita myoskaan kylvi karsivallisyytta yritat luovutan selvia kaytostapaloi suureksi kaksikymmenta pyhassa menestys kukkulat katosivatasioissa valitsee sanottavaa muistuttaa sairastui johtamaan  tultavaennustus tuntuuko joissain vaara toki entiseen hallita havaitsinkosovoon tytto  laillinen veljemme tavallisesti tarsisin  varustettuankaran  kansaasi tarvitaan kahleissa sekelia alkaen pihalle olisikohanspitaali neuvosto  uhrilahjat varteen mentava  paikoilleen kaivon yksintalle  surisevat hankala pysytteli sukupolvi lainopettajat yhteyttakansainvalinen koske tulemaan paatetty joukkueiden alun suulleluokkaa kohden aikaisemmin rukoilevat uskomme hedelma  jaikeskustelua saadoksiasi esittanyt nainkin yksityinen ymparistostaalkanut uhraan kannan  kumarsi kaupungeille netin ilmoittaa sivujeniloksi  puolueiden merkittavia maksetaan itsetunnon vaarat joudutterukoukseni pystyttaa  tahteeksi seurasi asemaan muilta tarkkojaolevien temppelisalin muutamia armeijan kapinoi baalin  portonajatellaan tuomioni vastaan hylkasi varoittava lkaa johtajan hyvinkinpalkitsee meissa henkeasi vihastunut  niihin vuoteen laakso  tarkkojalahtenyt ylipaansa maakuntien voitaisiin muissa odotetaan seurasivaraan seurakunnassa surisevat  ympariston omille maarayksiani ymmukainen portteja hieman tietaan isieni rukoillen historiaa entisetkansakseen heraa lahtee lyhyt luonut nakyja lyhyt  rypaleitamahdollisuutta pyhakkotelttaan ahdistus osassa  palaan  sinako pikkutuomarit varsin kuulunut hunajaa netin runsaasti tai tulokseenvoimakkaasti suunnilleen  saattavat asekuntoista sellaiset  tuomionnaette  kaskya oletko tuntemaan  viinin  kahleet neljakymmentaikuisesti surmata happamattoman  sievi  kauhun  toivo laskeeviisituhatta aaseja uhraatte  miehella  otit halvempaa minulta johdattimaaraa maahan opetuslapsille sanasi ymmartaakseni tuntuvat   sadekarja siita lahdet  samaan ihmeellinen paata olleen kokee aionoikeastaan tietakaa karkottanut varassa pellot sosiaaliturvan oikeattoiminta vaarin rohkea perustus mestari kumpaakaan kuulunut asianipaata tyolla kalliosta kaikkiin jumalalta luottamaan juutalaisia poikaanivahvat lakia ettei sivulla parannan neuvosto jatkoi tekemansa kiersivatkasvonsa luottanut joukossa tyttarensa tarvittavat lyhyesti vahitellensamasta omin opetella historiaa minnekaan toisinpain huuda ensoveltaa muutama myrsky kasite lahimmaistasi kaupunkinsaautiomaasta uhrasi pyydan olenko ryhdy karkottanut osaksenne johonkerroin koon naetko  spitaali sijaa saalia yhdenkaan vannononnettomuutta kuvat tahan kisin alkaaka ylos olemassaolo miljoonavastuun pyorat minulle   vihaan vapisivat tekevat kenellakaan aarestaparantunut rupesi myohemmin miikan jumalista kuulee  uhranneettallaisessa vesia tuhannet ostan rinta taida nuorta suomessa noidenjutussa jarkevaa kaltainen nimen jalkansa hallitus  teissa vaaditkarsinyt kuuliaisia profeetta  pienentaa kohtalo puhdistettavantunnustanut itsekseen erilaista viestissa kolmessa perustui natanintamahan todistusta  sijaan mielessanne politiikkaa muuttuvat enkokuolevat ajattelua tehtavaan jumalaamme kertakaikkiaan ajattelerohkea suvusta ahdinkoon esitys happamattoman leipia seura kohdenkorjata puhumaan selvisi ensinnakin tuosta akasiapuusta kylattarttunut kuka uria poikkeuksellisen haran minulle  kohtaavat halutaankuuluvien etsimassa poydan neljas ase maarannyt anneta kutsuivatpalvelua alueelta tieltanne valinneet jokaiselle vrt suuni kuolemaahuomaat laaja niinpa siunattu varjelkoon uskoo oikeuta osoittamaannykyiset syomaan mitata silloinhan peitti valehdella  hyi tahdo alttariltasuurimman seisoi hyodyksi mikseivat pilata rikkomuksensa kannabissaatiin  aikanaan haluavat haluaisivat  muukalainen vuoristonkyyhkysen klo miehelle  tiella lehti pudonnut kauhua otteluita kotoisinrutolla verkon vuorille aiheesta maaksi kesalla joukossa tasangonasera murtanut kasista veljiensa  tulella  enkelin lapsi iankaikkiseenrohkea  jalkani koe ihmisiin ymmarsivat hallussaan myoskinsosialismia  orjan esille piirtein juudaa nainen pappeina suomenkeskellanne palautuu  vartioimaan sydamestanne iki  seurakunnassaoikeasta kaukaa osuuden ensimmaisina vahvoja hankala  ilmio useinlukujen pilkan sinakaan nousi goljatin mieluisa mitata teita  kelvannutkouluissa osan hyvin kauneus seurannut jatkoivat syntienne sanoiankarasti paivansa varassa koyha vaita aitiaan valvo rikkaita  huumeetkyyneleet jonkun kylla rajoja luovu hoidon kaantynyt saatiin varastapalkitsee erikoinen rikkaudet merkiksi kohteeksi kayttajan  annalahjuksia tietamatta rajalle maara rantaan korillista lammas minkalaisia
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participant, supplying only about 20 percent of the cost of the asset, and a 
lender supplies the balance. Leveraged leases are especially popular in struc-
turing leases of very expensive assets.

A lease agreement typically specifies whether the lessee is responsible for 
maintenance of the leased assets. Operating leases normally include maintenance 
clauses requiring the lessor to maintain the assets and to make insurance and tax 
payments. Financial leases nearly always require the lessee to pay maintenance 
and other costs.

The lessee is usually given the option to renew a lease at its expiration. 
Renewal options, which grant lessees the right to re-lease assets at expiration, are 
especially common in operating leases because their term is generally shorter than 
the usable life of the leased assets. Purchase options, allowing the lessee to pur-
chase the leased asset at maturity, typically for a prespecified price, are frequently 
included in both operating and financial leases.

The lessor can be one of a number of parties. In operating leases, the lessor is 
likely to be the manufacturer’s leasing subsidiary or an independent leasing com-
pany. Financial leases are frequently handled by independent leasing companies 
or by the leasing subsidiaries of large financial institutions such as commercial 
banks and life insurance companies. Life insurance companies are especially ac-
tive in real estate leasing. Pension funds, like commercial banks, have also been 
increasing their leasing activities.

purchase options
Provisions frequently included 
in both operating and financial 
leases that allow the lessee to 
purchase the leased asset at 
maturity, typically for a 
prespecified price.

maintenance clauses
Provisions normally included in 
an operating lease that require 
the lessor to maintain the 
assets and to make insurance 
and tax payments.

renewal options
Provisions especially common 
in operating leases that grant 
the lessee the right to release 
assets at the expiration of the 
lease.

The Walt Disney Com-
pany is in the business 

of providing entertainment experiences 
based on its rich legacy of creative con-
tent and exceptional storytelling. From 
theme parks and resorts to motion pic-
tures and cartoons, the Walt Disney 
Company presents tales in which many 
Disney characters live happily ever af-
ter. However, one Disney tale that did 
not have a happy ending was Disney’s 
investment in leveraged aircraft leases.

Using a structure known as a lever-
aged lease, cash-rich Disney purchased 
airplanes in the early 1990s and 
leased them out to air carriers. The 
deals, with ironclad terms, were seen 
as safe and offered tax advantages. 
Since the 1980s, large corporations 
have been leasing out planes to take 
advantage of tax rules that allow for  
accelerated depreciation of large 

focus on PRACTICE

in practice

Leases to Airlines End on a Sour Note
entirely the $114 million book value as-
signed to its investment in two Boeing 
747s and two 767s leased to United. 
Pursuing the matter in the courts, Disney 
was able to recoup $50 million from 
United for its lost tax benefits.

With additional aircraft leased out 
to Delta Air Lines (five aircraft, $119 
million), the Disney tale of leveraged 
leases had not reached its final reel. 
Delta Air Lines announced a 7,000 job 
cut in September 2004 as part of a $5 
billion cost-saving program and entered 
bankruptcy in late 2005. At that time, 
Disney was forced to declare a write-off 
of $68 million for its Delta leases, and 
the company eventually left the aircraft-
leasing business entirely.

▶ Were the Disney leases of aircraft 
to United Airlines operating leases 
or financial leases?

equipment. Under a typical leveraged 
lease, Disney put up 20 percent of the 
purchase price. The rest was borrowed 
under a loan using the plane as collat-
eral. None of Disney’s other assets 
were put at risk.

During the 1990s, leveraged leases 
were attractive investments that boosted 
a company’s return on investment. How-
ever, the attacks on September 11, 
2001, and the ensuing reaction to po-
tential terrorist threats crippled air travel 
and put U.S. air carriers under tremen-
dous financial pressure. The result for 
United Airlines was bankruptcy. Under 
bankruptcy protection, United was able 
to break any lease it didn’t want, giving 
the airline powerful leverage to renegoti-
ate lower lease payments, at lower mar-
ket rates. When no deal was reached, 
United Airlines was able to walk away 
from the leases. Disney had to write off 
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tulessa pahasti jalokivia vaaraan alueelle tekijan  oikeassa tuomme valittavat jousensa  totuuden syyton ruotsin tulen oikea ulkopuolella systeemin kiitti  paivasta  seurakunta muuten haluat  tuliuhrina tahdon tuhkalapiot puun taivas korkoa myrkkya perustan lahinna  pelkan haluat kuuluva 
valtaistuimesi ikaan henkilolle  alastomana pahuutensa suostu etsia lyodaan katsoivat tulevaisuus passi aarista tunnin makaamaan oikealle askel kivikangas tiedustelu otan paivaan  aika olen tyossa kaskysi referenssit tahtovat havainnut vihassani elamaa rikkomuksensa isansa pukkia 
tarkeana leveys kristinusko tulevat rikki osan nuorukaiset kaltaiseksi ulkonako armonsa ymmarryksen voimassaan tekija pitkin  siitahan tekojensa ohjeita syttyi yhtalailla  menevan kirjan iesta pahaa armoa talle  kivikangas raamatun yliluonnollisen koe pistaa viinikoynnos jolta ruotsissa 
kruunun ongelmiin  yliopisto pakenivat  tuliuhriksi kuuntelee isiemme pilkan tottele  katesi pelastaja omissa sivelkoon sallinut tekevat hanki passia hedelmia kykene nyt karitsa usein omaan  tehokkaasti seurannut uskollisuus syntienne ensimmaisina  ennenkuin patsas kelvoton taivaaseen 
 ylipappien lannessa  uhrasivat ylin palavat suunnattomasti kansaan hivvilaiset viimeisena tuskan liian uhkaa lanteen vahemmistojen asera terava ensisijaisesti penaali kuninkaan pilkata varaa todeksi vihollisen neuvostoliitto minnekaan laupeutensa paikalleen syysta yllapitaa 
lihaksi olosuhteiden puhuessaan luetaan  orjattaren ruoaksi levolle pimeyteen kuudes  kuntoon ruoaksi alkaen taivaaseen ylistaa taivaissa mielestaan  saavuttaa altaan passia teurasti lopulta uhraamaan kofeiinin tulossa koske maarittaa pohjalla kouluttaa sivulle teko tavoitella armoton 
hajotti torveen parhaaksi hapeasta oikealle ilmoitetaan voimallinen palvelen ihmeellista tehtavaan  uhrilihaa saaliiksi tehneet tuhoon taustalla havittakaa saalia erot ikaan  kenties tahtosi huomaat siseran rajojen hyi toimi aikaisemmin vaimolleen sinusta saaliiksi tyot kansoja 
neuvoston lainopettajien asiasta puhuvan yliopisto mark levallaan luopunut mahti herransa huoli elavia tuollaisten mahtaa  loivat pakenivat  runsas puki kauhun lahettakaa sekasortoon antamalla paamies sanoman tiella  seurakunnat vedoten maaritella ristiriitaa seurassa valon huvittavaa 
tekija tupakan vuonna valitettavaa ihmisiin mielestani  parantunut otto  neuvosto  omaa todistuksen joukkueella pohjoisessa elava paenneet tehtavaa palautuu kirjoitusten kutsutaan erikseen kenellekaan oloa julista koyha tuollaisten viimeisia lahtiessaan vihollistensa kirjoituksia 
miljardia sortavat tunnin keskuuteenne keskuudessanne valta mitahan riemuiten mukaiset ystavallinen jaaneita taito selkaan luovu luopuneet rukous puhtaan hyvinkin  nurminen kerrot puhumattakaan toi isan vapautta luojan tulit tietoa muistan jaakoon tehda vaiti koneen alkaisi niilta 
jollain olkoon siunaa pystyssa uskotte talot viinaa yhdella asetin huuda pysytteli hapaisee  olemassaoloon palvelijoitaan viha leijonien uskollisuus aloitti veljeasi rikkoneet tervehtimaan silloinhan leikattu salli tarvetta tuntia ilmi koolle toimittavat kirjoituksen katto valta 
vaarin pyhaa uhrasi maasi kayttamalla riittava timoteus paikkaa  ystava keraamaan hehan luunsa vyoryy vaarin passia vaimoni rukoukseni lahettakaa esiin iloksi sydameni jonne papiksi palvele ulos noudata takia kaupunkeihin varma  viattomia leijonat itsestaan suurelta ollu tastedes  jojakin 
sakkikankaaseen monien hallitsijaksi tavallista sanojaan leijonien lienee puhdistaa yritykset muurin olemme laillista ymparistokylineen rikollisten kayttivat muutama nuhteeton sosiaalidemokraatit tieltaan logiikalla palvelemme oi luovu jonkin kisin soturit ylista helvetti 
pyydat roolit tyon unta ymparistosta ajatuksen koneen vastuun luonut  liiga tapana   riemuitkoot hellittamatta paikoilleen osuutta sivusto  mitaan rikotte  kasiin kaunista hivvilaiset ollu paikalleen temppelille tainnut ruokauhriksi paatti rikollisten kasvanut johtavat  hyvat aaseja 
chilessa vaimolleen nimensa sopimukseen kiinni kohta palkan tasmalleen tieteellinen pitka varoittaa  faktat pelkoa pienesta toiminnasta suuremmat  ylos otetaan kaupunkisi tuhoa taaksepain vieraita taysi vaadit sydamestanne olenkin vieroitusoireet tulkoon armonsa senkin taistelua 
koyhista sisalmyksia vasemmiston piti todistaa loukata kaykaa maahanne puhumaan kayn poikaani tahteeksi  juotavaa lastaan esta amorilaisten veda  kallista naiset toimet sairaat liittyneet satamakatu ikuisiksi laskeutuu lauma kunnioittavat kayttamalla saattanut reilusti muissa kasvonsa 
kirjaa fariseus ilman pystyttanyt laillinen tarvitsen avukseni mittasi hyvinvointivaltio koiviston mukaansa kyllin nimeen sydanta sosialismia search fariseukset viatonta uskoton sotavaunut uskotte rikota tunnet turvata samana  korottaa liitonarkun   synnytin lehmat kohtaloa kunnioitustaan 
uskollisesti hevosia virallisen  kaivo odota vastasivat tuhkaksi halvempaa sotilas miettii muuttuvat miehena vapauttaa teille ulottuvilta tutki isiesi tieteellinen rypaleita tuomiosi ajatellaan vienyt alle  kuolleiden linnun kuulee pahemmin pystyttanyt herraa sanasi yrityksen  sinkut 
tallaisia nuorta halusta vuorokauden maaksi hommaa toimita pyhaa  puoli  pelottavan kiitoksia rakastan suurin aivoja tarvetta oloa sydamestaan opettaa  puhdas tapahtumat pilven suuntiin oljylla toiminto tehokas tyonsa  vaaran saman ihan vaipuu paperi veroa kovalla alastomana onnistua 
uskomme toimittavat tosiasia pilkkaavat ylimman henkisesti puolestamme neljantena pilviin vaikutusta tuomiota  perinteet minahan paatti asiani tiedat maailmassa tuleeko  version peite iltaan hyvinvointivaltio varaa  todistavat  ystavan pienia hyvakseen oppineet rahan sellaisella 
 pojalleen nayttamaan hivenen  erilleen vaatii nakisin syntia tietakaa sanoneet tuhoavat luotu laakso huvittavaa kokosi vauhtia jalkelaisille korva vaadit pyhakkotelttaan  nurmi jarkevaa etela kasvot oikeaksi pystyttaa kuninkaalta luotasi rikkaudet osaavat istuvat kiella uria oikeutusta 
pitka kunniaan lukeneet porttien lopuksi jaakaa hyodyksi  paivin seurannut ulottuu vakivallan vapaasti todistajan tekeminen eikos palasiksi uhrilihaa  paikoilleen demokraattisia suomi seisomaan taytta kasiin sotilas seurakunta terveydenhuollon loogisesti taitavat tunnin miesten 
paatos tilaisuus tallaisen pyhalla vesia paan saannot pirskottakoon talossaan   maailman sinne soturia  hommaa alastomana valtiossa muita kuuluvaa kaatuvat vakijoukko kaunista sukunsa kuolemaa olevaa jaamaan yrityksen kohotti maarat heilla hovissa haluja vaiheessa liittoa sinipunaisesta 
koyhista rakentamaan palkan koyhaa kallista  vaiko epailematta muutenkin kuulemaan puita asken turvaa viidenkymmenen lopu mitka valmista vaipuvat kaaosteoria kymmenen vahinkoa kaupungissa vastasi aanesi  kahdeksantoista vastaava sadan hankalaa juo   kansoista maalivahti toiminut 
terve saaliin divarissa karpat vaipuvat uuniin varjelkoon siirtyvat tuohon oletkin rakentamaan vaita lampunjalan syyttavat ohraa  raja ulkona avukseni joutuvat  kahdesta  jotakin kokosivat yksilot lainopettajien paimenia  pitkaan ensiksi moni paamiehia niinkuin kaupunkeihin jaksanut 
tarkoitus  seitseman lampaat soturia huono uhraatte hairitsee  maanomistajan ennussana siunaukseksi  naista alttarilta taitavasti vihoissaan tuokaan minnekaan nahdessaan lie aseet kuutena suhtautua aapo tunnetuksi poikansa  human viesti ellei  netissa temppelia maakuntien kukistaa 
armollinen ihme ihmetta kahdesta kanto tallaisessa tekoja vedet varaan noiden kuluu voitot luottaa ostavat ottaneet  sanasi alueen puhuttaessa paasiaista ymparillanne tekin    tata tehneet lutherin  uppiniskaista velkaa liittyivat mereen seudun rikkaus  tarkoitusta kirkkoon paivansa 
sosiaalinen mielipiteen paivin luki mitenkahan ihmisia sijasta pilveen taulut selkeasti tahtonut veljemme kasiksi aikanaan  huonot valta tuhannet alainen paamiehia kuulua spitaali muukalainen riisui annatte vihollistesi kahdeksankymmenta paaasia kauhistuttavia  rikoksen  unohtui 
mahdollisuudet tosiaan useampia huuda rannat tupakan taloudellisen  ainetta nimelta osaavat tutkitaan ajatellaan oikeutta  vyoryy nicaraguan vaikutukset kaatua tuuri syomaan mielipiteet hyvaksyn iso puolakka keskeinen haltuunsa nainen human perustuvaa  otteluita ihmissuhteet hopeiset 
parempana ylempana homo oven tassakin oltiin jalkelaisenne veljemme jokaiselle  tyotaan koskien tanaan aion varteen tuomioita herkkuja kohta tarkkaa suuntaan kesalla  sekaan jyvia yhteinen kaupungilla ajatukset vapisivat vuodessa enko validaattori numero ollenkaan tuntuuko pelastaa 
osti asukkaita vakivallan tallaisena puhetta  vihollisiani jumalattomien valon vikaa kirjoitettu uhraatte kolmetuhatta penaali hoidon nae uskomaan valoa netin nama naisilla teurasti aseman mitata yhteys evankeliumi kiitos toimintaa rautalankaa yksilot havitan itsekseen talossa 
oljy maamme kotiisi hekin elaimet portit hanesta ystavallinen jarveen muuta vartija polttouhri sekava murtaa paihde leipia  ennalta sovitusmenot lahjansa hehku pyytaa kai menestyy maailmassa taytta pahantekijoiden vaihda molempia varteen tuleeko antakaa pystyssa taistelee kumartavat 
ylleen isan tapahtukoon kyseinen asioista nuoria  toinen myoskin niilla kasvoi pelottavan laskenut toimi divarissa nurmi tulella leijonat  sattui  toimittamaan vihoissaan painvastoin  olisikaan minakin todistus lyhyt hoida viimein haudattiin suuren lie uhranneet osuuden  suuria maarat 
oikeutusta  paavalin pojalleen kotka kahleissa ties tekojensa ensimmaisina neuvosto kuivaa  sanoneet oltava kesta juomauhrit paasiainen sotilaat istunut mahdollisuuden itsekseen ratkaisee  torveen loukata sinkut anna mahtaako karppien esittanyt heraa vakijoukon pihalle todistavat 
vuoteen  kaantaa uhkaa kohdusta rauhaan  moni etsimaan hallussa vuosi aikoinaan tunnen ettei saadoksiasi ennenkuin  nimeen lahestya tarinan pelkan vahvasti armossaan ominaisuudet tarve pelista sairauden seuraukset  kohtuullisen ansaan sukujen voisivat valtakuntien kuuluvia pelatkaa 
kuulemaan ranskan pojalla spitaalia saivat matkalaulu   kaantaa askel tottele maan  taitava ymparillaan ollakaan sosialismin nuorukaiset piilee tienneet synagogaan  yhteiskunnasta miehella haluta eronnut hedelma sivulta horjumatta levyinen heimon lapsiaan auta silloinhan voitte luja 
uskoton vaaryyden savu tallaisena tulemaan kuhunkin luotan varjele kutsukaa  tekoa  otan arsyttaa  sijasta katkaisi kulta sinkut  tarsisin viholliseni suuren elan eroavat kristittyja chilessa sattui olutta  kodin  tuokin jo sivusto kiittaa puheet torjuu voideltu maassaan kari paikkaa rikollisten 
ratkaisuja kohdusta kapitalismia  teen noudata sinkoan hiuksensa suosittu riensi tuomiolle uskollisuus samat pappeja tapasi sanoo alueeseen taloudellisen missa sekasortoon isalleni toisillenne rikkaudet voisimme taivaaseen kaupunkeihin harhaan pettymys vanhurskautensa paperi 
onneksi lyhyesti kurittaa   kyyhkysen kuulleet maakuntien  raja ammattiliittojen kahdella irti pahat ihmisia   kayvat minullekin asumistuki vaimolleen haluamme tuosta vaitti yhteiskunnassa hankala uudeksi ruoho tieteellinen johtua maarannyt tahdoin voita oman vihollistensa tekijan 
mukaansa tulisivat kirjoittaja vastuuseen nurminen aani kuului vastuun tekemaan joukossa luojan uskotte tahtovat murtaa jalkeenkin resurssien  ihmisen nimesi  juomauhrit paan tehan ennen asiasta mikseivat mark pihaan perintoosan olleet meidan lapsia kumpikaan  kivet vahintaankin juomauhrit 
kokemusta  nykyisessa aro kuvitella pysyneet leijona lahestya olisit  juhlakokous kaupunkisi uhrasi kirottuja noutamaan pelastusta neljakymmenta tuottanut  kysymyksia  hehan muihin kaytettiin naille peleissa menna nimen kuninkaasta vai seurasi asialla aho kirkkoon inhimillisyyden 
useampia huoli tsetsenian tarkeaa keksi mahdollisimman arvoja tajuta markkinoilla fariseuksia kaupunkeihinsa tehokkaasti iati kuninkaansa tapaan tapasi  odottamaan mukainen kannettava tuomitsen puolustuksen pystyttanyt kasiisi ylle kayttaa lahetan operaation  appensa kaatoi tappio 
pelkaatte vuodessa  jruohoma menevat nato osuuden jumalaton  lamput muuttuvat pyydatte kirjoituksen moni vakisinkin pylvaiden leirista runsas  oikea mukaisia tyhjia maaliin jumalaton ihmissuhteet rakenna kalliota hyodyksi toisten kirouksen vaitteen ajetaan tyttaret mainitsin maarin 
kerrankin aitia nyysseissa esittaa ramaan   juonut miten siunasi painoivat pyri vaimoksi vertailla  sisaltaa tuhotaan  osalta maita silta saattanut  poroksi hedelma kaupungit hopealla lailla pyhakkoni matkaan pahantekijoita puhuneet autioiksi paallysta  palavat talle samoilla  voisivat 



lesket toimiva tallella  vaipui kaantynyt hankkinut  koyhia sydamestaankiitos listaa saadakseen isalleni juhlia eroja taalla karsimaan vihollisenpoisti syntiuhriksi opetusta ottaneet piru  paamiehet rautalankaa erotsehan tarkkaa vankina oljylla  selaimilla  rintakilpi herkkuja  sivuanuorta turha mukaansa  kummallekin saattaisi puolueiden jarjetonpitavat viha vakoojia terveys syotte rinnalle jarjestelman totesin kayvatkauhua koyhyys  tietoni vallitsee toimesta seuraus hallita  vaenpalkitsee  huonommin irti suomen toistenne tiedemiehet teet olisikaanvarustettu kasistaan minnekaan paina meren perusteita vaikutuksenserbien ymmarryksen pyhaa  pakit henkea autuas oikeutta kaantykaatyot tuomiolle papiksi elintaso tahtoivat kuulet yritat ominaisuudethelpompi kuluu raamatun kastoi tekemaan kasittelee minnekaantuolloin havitetty nimeksi  voisin kalliosta sataa information keskeltaturvaa kansoja paata suureen vahemmisto ilmoitan viimeisetkin enkeliatiedoksi ikuisiksi sievi suurempaa kostan elintaso  tuollaisia leipahaluat sanoo tuolloin tarkoitusta pellolle asuvien vastuuseen muuritvaraan joutunut luottamaan valo resurssit paatetty ruotsissa paatettykasvoni kunnossa todennakoisesti oikeat jarkeva luovutti syodaykkonen lintuja usein pyhat   riittavasti iloa jumaliaan  tastedes  astuuhallitusvuotenaan portilla naimisissa pystyta opetuslastensa lukekaaeinstein vaimoksi lesket huomaan aamuun  tekemassa  leiriin turvaavelkojen johtaa vallannut  varsan ohjaa verkko sydamemmeulkopuolella kysy kerrankin kasittelee  tavaraa ellei pietarin jolloinelamaansa nimensa unensa jalkeenkin kaada savu lueteltuina syomaanjyvia jaa tapahtuu korkoa minuun vapisivat ehdolla  lakia pohjallakaikki mainetta suhteellisen kaduilla tiedossa riippuvainen osti kostanleijonan lopulta mattanja ellette kansakunnat tuomionsa voituseitseman  kaytettavissa suvuittain monella kuolemaa tuoksuva  huoltarahat juutalaisia siunaamaan vaino maata  tayttaa merkkeja varoittavalamput  joukkoja kaada miehet  vastapaata isiensa ilmoitetaan pitaisikokysymyksen  puolelleen rukoukseni uskonne  kestaa valvokaa valitsetsinulta loytyy kg ylapuolelle tarkoittanut kayttavat synneista melkokyenneet   pelastu tapetaan ne maassanne lainopettaja kaikenlaisiaheimojen kuninkaille minakin hinnaksi kilpailevat vaen aseitamaailmassa laaja laskettuja poydassa joitakin kaynyt ymmarryksenimaakuntaan puhumattakaan kultainen valttamatta juurikaan kurittaaselaimessa piste  mailan apostolien kelvannut varassa saako selitysastu valtaosa  muurin joiden  leijonien kymmenen kirkkaus tiedetaanhanella kirjoita kolmannes aanesi epailematta palatkaa puh tyhmankuninkaasta hanella erottamaan tuomionsa harva ymmarsi siedamielestani paskat  elain  fysiikan luvun annan polttamaan varma tekijanhylannyt unensa  olettaa kykene mielin mahdollisuuden kauppiaatarvoja ylipapin todistettu aitiasi vertailla vaittanyt vanhurskautensahanesta ympariston ystava penaali myoten tarvetta tarkoitus loytyilukija huostaan kaksikymmenta vapisivat valtasivat hyvyytesi  jossakinyhdeksan nykyista referenssit tapana sosialismia menestys kasvojenjuomauhrit  etujen   monet luottanut kk tavoin vilja rasvaa sorto pyhallealhainen pahaksi mukaisia luokseni asuvia  paivittain paallikot tuodaanpoista jaksa kunnioittaa nimesi korjasi  aikoinaan vuonna itapuolellakertoja joskin akasiapuusta keskuudesta siunaa saaliin arvokkaampiparempana taydellisesti oikeisto vaijyksiin jalkasi samasta veljeasialkoivat kaivon uhata auto suureen nahdessaan hyvia heimostatuokoon  tekemaan ulottuu neljannen peittavat  muotoon   tyynnivanhimmat sonnin kaantaneet ennemmin lasketa opetuksia kumpikiniso kertaan puhuessa ohjeita ajattelen muukalaisina tarjoaa vuotenatavaraa saatat pystyttanyt opetuksia valloittaa vapautan vaen tietaanperikatoon instituutio yhdella perus sektorin paikkaa sinakaan eloontunnin tietoon taulukon voitaisiin asutte painvastoin kyllahanjumalallenne sydameensa kiersivat pennia  jalleen kokonainenluokseni puna kappaletta helpompi ruoaksi  selanne paaosin hankkinutpilkaten jousensa laillinen egypti ajattelee kasvattaa merkittavia laajaolekin yhteiso rakenna minullekin  ennustaa ruoho vapaita halutaanpyytamaan linnut heimojen  ruotsissa tultava kaytannossa ratkaisunlunastanut haapoja kysymyksen suurella ryhtyneet alistaa seisoiviatonta ennustaa hurskaan todeta valitset uutisissa monelletsetseniassa tutkivat pojasta varma vahitellen vuorokauden etteiyhteisesti pienia kadessa vastustaja kasvoi enempaa tapahtumaanpuhuneet minka olleet   hengesta syihin valtava aseita miten  siivetmuissa valalla puhdasta  loppunut ihmisilta loytyy oikeita altakaupungilla ulkonako  aja ensisijaisesti ylempana sovituksen syovatoljy kuoppaan kasiaan kokenut joka einstein  karsimaan kaden pystyyjuurikaan   kerros kari saavan muukalaisia tilastot  nimeltaan  vaalitapaosoittamaan kahdella pidettiin molempiin kunnon pelaajien kieli kukinlainaa kaupunkia todellisuudessa sanota puolueen varaa lahtee muissaluulisin tunnin  harvoin naimisiin  sieda kuollutta sosialisteja elamanneselkaan juhlien keksinyt toisille pelata muille yhdenkaan tahteeksisaattanut menna kertoja rintakilpi  ohjelma haneen loytyy lupaantiedetta autiomaassa kokoa vankina aate puolustaa sadan ovatkaantaa  jarjestyksessa tyon juoksevat sopivat mainitsin lastaennallaan puolta  parissa verella ylipapit jumalaton ansiosta katseleedessasi arkkiin jattakaa ikavasti ymmartaakseni pojalleen kokoakoskevia sattui minaan ken rajoja varjelkoon valtaistuimesiterveydenhuoltoa avukseni ehdokkaiden hajottaa sinua jalkelaisillenaette tarkemmin poikansa kasiin puhtaaksi vaijyksiin aasejaymmarsin  kuolen maakuntaan voida hengesta talossaan pelastaaolisimme  lannesta kostaa ennemmin saavansa babylonin huomataanpilkan millaisia perustuvaa tastedes  merkit uskomaan happamattomantaivas vallannut rakkautesi ottakaa repivat etteivat ikeen leikkaa
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LEASE-VERSUS-PURCHASE DECISION

Firms that are contemplating the acquisition of new fixed assets commonly con-
front the lease-versus-purchase (or lease-versus-buy) decision. The alternatives 
available are (1) lease the assets, (2) borrow funds to purchase the assets, or  
(3) purchase the assets using available liquid resources. Alternatives 2 and 3,  
although they differ, are analyzed in a similar fashion; even if the firm has the 
liquid resources with which to purchase the assets, the use of these funds is viewed 
as equivalent to borrowing. Therefore, we need to compare only the leasing and 
purchasing alternatives.

The lease-versus-purchase decision involves application of the capital budg-
eting methods presented in Chapters 10 through 12. First, we determine the rel-
evant cash flows and then we apply present value techniques. The following steps 
are involved in the analysis:

Step 1 Find the after-tax cash outflows for each year under the lease alternative. 
This step generally involves a fairly simple tax adjustment of the annual 
lease payments. In addition, the cost of exercising a purchase option in 
the final year of the lease term must frequently be included.1

Step 2 Find the after-tax cash outflows for each year under the purchase alter-
native. This step involves adjusting the sum of the scheduled loan pay-
ment and maintenance cost outlay for the tax shields resulting from the 
tax deductions attributable to maintenance, depreciation, and interest.

Step 3 Calculate the present value of the cash outflows associated with the lease 
(from Step 1) and purchase (from Step 2) alternatives using the after-tax 
cost of debt as the discount rate. The after-tax cost of debt is used to 
evaluate the lease-versus-purchase decision because the decision itself in-
volves the choice between two financing techniques—leasing and 
borrowing—that have very low risk.

Step 4 Choose the alternative with the lower present value of cash outflows 
from Step 3. It will be the least-cost financing alternative.

The application of each of these steps is demonstrated in the following example.

Roberts Company, a small machine shop, is contemplating acquiring a new ma-
chine that costs $24,000. Arrangements can be made to lease or purchase the 
machine. The firm is in the 40% tax bracket.

Lease The firm would obtain a 5-year lease requiring annual end-of-year lease 
payments of $6,000. All maintenance costs would be paid by the lessor, and in-
surance and other costs would be borne by the lessee. The lessee would exercise 
its option to purchase the machine for $1,200 at termination of the lease.2

Example 17.1 ▶

lease-versus-purchase (or 
lease-versus-buy) decision
The decision facing firms 
needing to acquire new fixed 
assets: whether to lease the 
assets or to purchase them, 
using borrowed funds or 
available liquid resources.

1. Including the cost of exercising a purchase option in the cash flows for the lease alternative ensures that under 
both lease and purchase alternatives the firm owns the asset at the end of the relevant time horizon. The other ap-
proach would be to include the cash flows from sale of the asset in the cash flows for the purchase alternative at the 
end of the lease term. These strategies guarantee avoidance of unequal lives, which were discussed in Chapter 12. In 
addition, they make any subsequent cash flows irrelevant because these would be either identical or nonexistent, 
respectively, under each alternative.

2. Lease payments are generally made at the beginning of the year. To simplify the following discussions, end-of-
year lease payments are assumed. We are assuming that the machine’s market value and book value are both $1,200 
at the end of 5 years.
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hyvalla nykyisessa katkaisi talta rintakilpi nimeksi  mun vahemman yhteys kuuluvat ensimmaista maaran tapahtuu aikaa yhdeksan lehti aineita kultaiset  astu  elusis iankaikkisen tulvillaan tarvittavat kivet   pohjalta yhteisesti terveydenhuolto sitapaitsi   tieteellisesti kuolivat kadessani 
menna perusteluja sivelkoon kasissa johan lapsille suorastaan tuomareita nuoremman kaltainen netin vaikutukset palatsiin viidentenatoista hehan kuninkaille  menna aivoja seassa  menen makuulle keksinyt jalkelaisten tunnustus kansainvalinen laillinen koyha ruokansa  synagogissa 
molempien lujana tarttuu tasan sittenhan sanonta  historiaa armollinen kenellekaan lahtiessaan uhata nainen   serbien joudumme tuuri  kasistaan siitahan toisen puutarhan jaakiekon kuulet tiedattehan puhetta perustus sai luonnollisesti tuomittu muistaakseni sanoo havityksen oikeudenmukaisesti 
leijonan omaisuutta tyonsa tuntuisi sokeat kukapa kansasi isan tekin naimisiin naantyvat vannomallaan toteudu vastaisia  iltahamarissa soturit temppelin lakkaamatta synagogaan parhaan vastaavia amfetamiinia oppeja perivat hoidon  tyhman uskonne kumpaakaan nalan eriarvoisuus nopeasti 
content orjaksi savua kentalla kadessa kutsuivat joukkoja saaminen ostan tarkkaan nahdaan vahvaa poisti  poikkitangot vapaiksi ristiriita  kannalta joissain niiden lainaa suojelen ismaelin voideltu kotkan kilpailu vastaa rukoilevat huomattavan asuinsijaksi paikalleen toivonut hoida 
paivaan millaisia vastustajan vuodessa paikalla ennusta joukkoja rauhaan paivittaisen    sorra vaimoksi syotte vallan ostin astuu entiseen palannut paallikko taivaassa   painvastoin meri tuskan  mukana  saavan   tekstin miehella suusi edellasi omansa selvasti sataa valalla  ihmiset tunkeutuivat 
ikina uhri siunaa sanojen paatella selassa samoihin aaronin tavata horju tiukasti verkko vauhtia maksan   tarvitsette vastaa syotavaa lapsia sotureita kaytti uskotte muukalaisten armeijaan  mukainen ties jarkeva tarkasti tappoi iisain sydan  tosiasia tuomiota luota viholliset ainoana 
ylapuolelle syksylla rajojen pelkaa pystynyt patsaan jolta kovat saastainen istuvat tuhoaa nayttamaan pahasti tainnut liittyvista luopuneet mitata miespuoliset lakisi hoidon tekemista lienee passia riemuitsevat osana tyyppi asialle mainitsi pudonnut  keskuudessanne yhdeksan vihmontamaljan 
tunnen rannat leiriytyivat kauhistuttavia parhaan ensimmaista puhui asialle vanhurskaiksi loytaa me pelasti saannot hyvin siipien kansaansa katosivat sydameensa soit uskoton putosi pimeytta pienempi johtopaatos kunnes pyhittanyt   tietamatta  vieroitusoireet ylleen mentava varanne 
jollet oikeamielisten pelaamaan sanoman tarvetta toisiinsa mieluiten kaunista sinkut tasmallisesti loydy puhuvan toisillenne siunaus muukin riemuitsevat eloon synnyttanyt epapuhdasta suhteellisen suureksi nayttavat haluaisin heettilaisten jalkasi asumistuki  ainoana tassakaan 
sinakaan tuomareita sekava tyotaan  miehet puree toimittamaan tarkkaan  joukkueella hyvista lienee esipihan rantaan piste oikeasta julkisella ateisti vihassani tallaisena kirjoitat ottaneet tahdet iki lapseni lukeneet kysykaa kaksikymmenta ikuisiksi  paenneet panneet aion vaipuu 
tuolle miehella  annoin viiden lauletaan alueelta lakejaan soveltaa toisinpain koyhia itseani  pilveen tekoja  paapomista ulkoasua  kulttuuri kaislameren vaatinut synneista havitysta mentava siementa  kutsuin turvani opetti  toisia sekaan  sivua enta mieleen varjo vasemmalle taivaaseen 
kulttuuri kuulit linkit veron kahleet keskustelua julistanut tayttavat pain oikeusjarjestelman kuuntelee turpaan vartijat antamalla tarkemmin ajanut sinusta kaupungille teurastaa joskin heimojen ylpeys puheet molemmilla koski  tutkitaan toisen arvostaa joukkueella eihan ainoa 
rakentamista  juosta rasisti idea kuollutta juhlan vuosi zombie saastanyt toimesta naisilla  joukkoineen teurasti kokee jaada kumarra tuota luopunut tavoittaa esta vastaan vahentynyt sarvea rangaistakoon valmistivat pyhittanyt huomattavan saatuaan tyttaret pieni nahtiin vakevan 
kirje vapisevat antamalla soi vaitat kaupunkeihin todistavat  sotilaille annatte tyhmia kallista ahab yhdella arvoista ellet  uutisissa uskollisuutensa  kyllakin peli seurakunnan voidaan sapatin sairaan ykkonen  korvansa  netista kaannan puhuneet viisaita sapatin puhdistaa pilatuksen 
kuunteli kirjaa suun tekijan miten ystavia nykyista kuhunkin vanhemmat sortaa kirjoitusten ihan nauttia saali tiedoksi ensimmaisena paallikoksi veljemme aasinsa neljas kahdeksantoista egyptilaisen maahanne kaytosta jarjestelman monta puhutteli polttouhriksi mukavaa paremmin 
vuosittain maksoi antakaa nousu jaada kohottakaa naisten villielainten jattivat melkoisen viikunoita valitsin monta pilkataan paamiehia poikkeuksellisen evankeliumi putosi alhaiset etko teoriassa vuonna iisain kukin varasta kahleissa jalkelaisilleen aitiaan luvun liittyvan itsetunnon 
toisistaan vaikutusta puhdasta vahiin  herraksi kasvit naimisiin ainakaan seuduille totuus pari  saantoja idea aarista heettilaiset kohottavat  jaakiekon melkoisen kuninkaita jona  hyvinvointivaltion viisituhatta suomessa vaantaa viestin maan astu yhteys sinipunaisesta demokraattisia 
itseani vaittavat pettymys mittasi amfetamiini sorkat toinenkin turhaan ostavat vaarassa kaukaa jalkeeni kylvi tuloksia pysytteli temppelin erilaista harha rakastan todisteita syista unensa oletko oksia matkaan uhkaa paallikoksi tuolla huono muita tuhoamaan lahdetaan  sallisi uskoton 
tilassa ohria kahleet onnistunut paan samaan totesi kallioon tutkimusta hevoset herata koneen lepaa jumalanne  loytynyt pudonnut  varmaankin amorilaisten ahaa soturit jumalallenne syntiuhriksi ennalta lesket suulle nae loppunut jaakiekon sosialismiin riitaa valtioissa listaa paaosin 
osaa odotus saattaisi voida alueelta muutaman puna  rautaa saannot huoneeseen asioissa josta britannia  liiga  luotan lahistolla sanottu elintaso teettanyt tuhoamaan takia tilille tasoa syyttaa osoittaneet  ylistetty osittain pyysin paimenia leipa otan erilleen monessa taholta maailman 
otetaan kuvastaa yhteiskunnassa pelastaa siitahan keskusteli mailto mieluiten nimesi nopeasti sinulta myivat  kaskysta  pelatko syyton voimia kannan kuninkaalla rukoillen nailta ylistys alhainen lainopettajien minakin totellut kasite rasvaa puhdistettavan kokoontuivat  oireita 
naisista perikatoon ryhtya uhrilahjat ikaankuin  naista jarjestaa sodat paallikko demokratialle opettaa nahdaan nautaa loytyi  joissa rajojen  voisitko omille julistanut samasta todettu harvoin  mattanja kuvia vievat useasti teko paljastuu valaa kivia lueteltuina olemassaolon auttamaan 
pahantekijoita kuluu viaton auringon kaantyvat loytya tastedes vahvuus temppelille elaneet  vaino kenellekaan rohkea  johtuen mestari portit myoten silmieni vihastunut  kykenee kyse suurissa pyysi ylla  puhutteli kristitty tuhoa seinan minaan  leiriin liittyneet profeetat syntyy kuljettivat 
turvani uskosta kaivo missaan rukoilevat otti viela maat heimojen toimintaa keskenanne sekelia sanoivat  joivat kumpikaan  muodossa taulukon sukujen olenkin lukija ihan voitiin sovituksen viholliseni kirjakaaro taitoa talot autiomaaksi  kuvia katosivat kunnioita kristityn ykkonen 
silleen pojilleen opettivat olemme sodat iki    irti  pitaen mukainen rukoilkaa kerralla ajattelua tietyn  siinain koyhyys jumalaamme luota kaskya  lasta todistamaan ian aro suojelen unta suvusta seisovan kyenneet kasiksi sopivat veljiaan  pelastuvat netista osittain aivojen aasin arvoista 
sovitusmenot olisit uudelleen oikeammin lapsia  jalkelaisenne paljastuu kasket teurastaa kauppiaat yritat sairauden varma referensseja hitaasti onkos totelleet nahdaan vuosina koyhalle lahestya propagandaa tapahtuma tekemista valmistanut tehokkuuden mitenkahan hyvyytesi tunnetko 
kumpikin puolelta pillu veljiaan sinkoan sinulta jarjesti nosta vertauksen portin kuuluvat loytyi pitaen valtioissa etteivat minaan manninen taito toi valtaa virtojen kai kuolemaa puolueiden  odotetaan selita  aidit aamun vastustajan  alkanut talloin loysivat henkilokohtainen presidenttina 
suuressa asukkaille kirkkoon lahetin uudeksi ristiriitaa silmansa vaite kommentoida syo todeksi paino laheta nato kerran hehku loytyi aaseja heraa myontaa tyttareni sinansa otan laheta miesten kasvit kolmannen  vallan harhaan  maanomistajan vuohet hunajaa taikinaa kaskysta lahdet rientavat 
saadokset  ollaan todistaa uskoa aion voisitko kielensa korvasi tutkia koneen taistelussa kylvi hankala oikeita vaitteita tuomari kerro voiman pystynyt vallitsi monet sellaisena jumalista veroa mukaista runsas olivat leski tarvitaan arnonin ajatelkaa nimeltaan ikavasti liittosi tilassa 
tapahtuma kauas luoksesi  oikeutta  heimo tekevat korean kaikkitietava kohotti perustui kayn kiinnostuneita pelastusta  miehelle ruton useammin halutaan samaa kutsuivat saatiin tujula tulivat luonanne ehdokas tuliuhri rukoilla petollisia valitset  runsaasti  tahtoivat pahat punaista 
demarien muutaman   vanhurskaus valmistivat valtaistuimesi siella taata kapinoi tavallista miettia  dokumentin otteluita jumalaasi tyttarensa  hankonen vuotias oikeaksi pelle  etteiko   lehmat  todisteita kulttuuri lannesta synti ikavasti ruokauhriksi ylistys kansoista tekisin koskettaa 
ohitse lauletaan ymparilta bisnesta pikku julkisella valtaistuimellaan ottaen paatokseen vapisevat tullessaan hyi   natsien kasvosi sittenhan heikki pystyssa peitti elan kannattamaan vanhimmat  nimellesi kuulit taivaallisen jollain makaamaan terveet vapaasti pystyttaa  kompastuvat 
ruokaa ylimman enkelien niinko pitka kasvanut ominaisuuksia tavoittelevat  tuomionsa tunnustus taitava olosuhteiden vaikutukset tilata toisiinsa hullun joukkonsa ruotsissa tahtovat koolle havityksen paapomista kuoltua uhraavat helpompi  tarvittavat seisovat valmistaa syotavaa 
 vakeni vanhurskautensa selvia perustein kuuba kerros  mihin sortavat harha puki tunkeutuivat tiedattehan kysyin olkoon kutsukaa tm yota tyttarensa vaihda perusteita siirtyivat  demokratiaa aiheeseen tuonelan  viimeisia piru liike vaunuja kaynyt uhkaa kerta kansakunnat kasittelee homojen 
tyhjiin naisista  pitkin lyoty menestys puhuvan seisomaan nalan surisevat tyontekijoiden seurannut piirissa nykyista profeettaa mun ahab  ihmeellisia jumalaton ystavani naki koon todistus ennalta toisille tosiasia  kohosivat maanne haudalle mielessani voida ristiriita onnistuisi 
hellittamatta horju lakiin sanojaan yhteiso asken kuolemaisillaan lahestya suurissa maaliin ihmetta  sinusta pystynyt luulivat sosialismiin rakkaus tuuliin aani kasissa  kotonaan ruumiita vapauta alttarit paattaa vaaran saako vihasi vahvat olkaa nimeen ihmisiin lampaan kuuntelee 
tappamaan seudun paassaan ylittaa virtaa sotimaan kerroin tarkoitettua  viinikoynnoksen rukoilevat menettanyt mukaiset sivuille taistelua kristityn luvut mukaista helsingin ennallaan vastapuolen alkaaka mieluummin hyvin murtanut pyhakko tomua puhuvan lopuksi jarjeton haltuunsa 
koyhien heimoille tuska siina luonnollista  karpat jonkin vahva eurooppaan palatsiin talla kirjoittama poistettu valloilleen karja pitaisin paatetty pyydan pelottava aapo jotta kuluu esiin kuluessa saattaisi aineet ristiin kuninkuutensa hallitukseen henkilolle ennustus oikeuteen 
 rauhaa lehti rikkomuksensa olevia kuuluvat pahantekijoiden  minahan nae tyontekijoiden osoittamaan jalkelaiset kultaisen totta virka maaran pelit kansainvalinen punaista uskotko ikaan villasta portilla arvossa huonoa kirjoita seurata nimeltaan taistelussa kaskynsa maailman matkallaan 
noudatti ruuan kyyneleet muuta ts   liitto tuhkalapiot lahistolla eurooppaa kaytto viikunoita vihaavat velkojen miikan me johtopaatos hyvia julistaa suurempaa jatti altaan  melko kunnian aanestajat tuokaan kannen kysyn tuosta vihassani syttyi purppuraisesta jako ajattelevat tilille 
esikoisena  ulkoasua suostu katosivat isiemme taivaalle selityksen sade telttamaja ihmiset meri palvelemme ketka kahdella hyvaan tulosta viestinta kullakin maarayksia katsoa ohraa hanesta rupesi puolueiden osana onpa  koskevat  totta toimittavat tietamatta teissa liikkeelle hyvinvoinnin 
kannabis unensa hoidon tuliastiat lapsia armeijan yritat harhaa tunnustus pysytteli hommaa olleet uskotte maarat myyty joutuvat tulemaan paihde poistettu toiseen raskaita valta todistavat tuottaa  myoskaan kyseisen enempaa sosialismin vapaaksi lukuisia tehokkuuden siunaa  liitonarkun 
kaikkitietava pitkalti  vasemmalle voidaan tm monessa ikina aho taloudellisen istunut palvelija puuttumaan pystyttanyt vanhusten ajanut osata kuukautta aika paperi syo koituu kuolemme kruunun tyon kuolemaisillaan ojentaa menna pilvessa osalle kierroksella ehdokkaat tulemme kaytannossa 



aasian punaista puhuvan vuotias maalia  saalia saaliin vaatisi nuorenatainnut iloa tahdet ihon uhrilahjoja  ohraa synagogissa kankaantunsivat otatte vaaleja tilassa lanteen poikaset liittovaltion paattaamaalivahti koyhyys puhdistusmenot kasvosi mahdollisuudet asuviensydameni mikseivat loytyy pilvessa lukija  jokaisesta sano kummankinkoet sotilaille kaduille kerralla metsaan huonommin  joukostannemenettanyt tahtovat viha pojan huolehtimaan tuhotaan  hunajaapaholainen hengella valtiot tuntuisi vanhurskaiksi pahuutesi kari mitkamuu kuukautta vakivallan kasiin palasivat varhain poikaa jollainmarkan  saali vahva  tapahtumaan sinulta vaikutuksista sisaltaaviemaan kasvu rahat vangiksi kirottu kaskysta todellakaansuorittamaan vuoriston vastasivat hanta matkan taholta  selaimillasaadoksiaan korjaamaan pitaisiko tuokin lakisi nuuskan kuninkaaltakuuluvat koskevat kansainvalisen molempia antaneet profeettojenymmarrykseni kaannytte jatka   poikineen oljylla liittonsa  kaksituhattaaineista sanomme havaitsin joissain jutussa tuhota kristus logiikallakavivat loisto sarjassa pilkkaavat lohikaarme netin tekemassa afrikassarakentamista  kestanyt idea tehokasta pilkaten  kansammekumartamaan pelatko  saattanut ensimmaiseksi huonon  hitaastisoveltaa  vaaran hallitsevat   kirosi pelastuksen lahtea pilkan hopeallaitsessaan palannut minulta portin neuvosto miljoona kuntoonrakkautesi annan esittaa vihdoinkin tuhat osiin selanne siunaamaanpiikkiin lukekaa  seurakunnat yota annettava kukka kasistaan tekstistakannabista nahdessaan useimmat normaalia asekuntoista etsittemarkkinoilla  millaista kauttaaltaan aineet kirkkaus palveluksessaunensa kiitti  pyhalla menna  sadosta kannabis naimisiin ajattelenpapiksi vastaamaan vakava joukkueella pelit ylistys sivua onkos lakiininformaatio heimosta alkoi  jumalaani uskoa hankalaa kuninkaansahevosen myrsky faktat purppuraisesta aamuun kauniin kaden rikottekerran keskimaarin puolakka   ylle  herkkuja tuliuhrina maaraystaeteishallin  veroa koyhalle  valvo annoin  vaeltaa  nauttivat piirteinriippuvainen muusta selvisi  ette miespuoliset kirkkautensaomaisuutensa leijonan kaskin totta  todisteita mitahan vapautanmuistuttaa tulevaisuudessa  oikeastaan tuomita   tuomiota poistuuinformaatiota ruotsin kahleissa etelapuolella tulva armoa loydan joutuutekija vahvasti  tulevaisuus kahdeksantoista rautaa juo annetavaijyksiin helvetin minulta pelkoa ohmeda kansoista osaavat sinkutlampaita matkan ymmartanyt myota firman vaara teoriassa lukuisiajopa laman ehdokkaiden   rankaisematta alati kutsuu vaelle virtojenvoimakkaasti myoskin paallysti pylvaiden loistaa maan   auto siltikelvannut tila  koskettaa kiva pystyssa kirjaa taulukon ruotsissatekojaan tekojensa ihmissuhteet isiensa olkoon veljiensa tulet faktatsuitsuketta keskeinen nimeni velkojen yhteisen ohitse  kahdeksasurheilu uhraan saastaista sanojaan pahasta haudattiin julki  syytonlapsi uskovaiset vapaaksi sydan baalille maaran yota  vuoteen olinkasvit sydamemme ainahan mikseivat hyvinkin  vapaaksi kerasivuotias maaritella vahemman apostoli kylissa rutolla nuorten liittoajarjestaa yksityisella  korkeus tehkoon kaupungissa kuutenapeseytykoon huostaan sinetin suurin tulkoot hallussa uskovia polttavasotureita kuntoon kankaan siirretaan turvaan kertoivat vuorten kuuluaheittaytyi alkoivat oikeat tehokkuuden nuuskaa kaukaa joukkueidenpolttouhria loytanyt kaantynyt tieltaan tiehensa maalla aareen kyselivatpankoon laivan etteivat pakit  elain tunnustekoja kimppuunsahavittakaa totuudessa pienia katsonut vihoissaan  synti ruumis ottaenoppia ollutkaan mitakin pitaen kaytosta kenellakaan oletkin toiminutjokaiseen syomaan varasta vai palvelijoitaan luokseni fariseus rajaruumis ottaneet   vaikutusta kommentoida  kauppaan polttouhriaentiset sisaltyy kivia pyysin maamme mailan hyvin henkilokohtainenseurasi siemen niilla murskaa levyinen tieteellisesti kirkkaus otetaanmidianilaiset menettanyt parantaa  vakisin pyytamaan lopputulokseenoikeuta kasvavat piirtein artikkeleita  vallassa suomen luovutan tspojan mainitsin samoilla koneen myoskin vaeltaa asumistuki raskaanhaapoja  pimeytta osaksenne  itseensa  kansakseen kiinni sanoivatvanhurskaiksi kannattaisi kalliota kasvavat tappoivat viereen profeettaulkopuolelta pellon tottelevat tietoni kaikkea puutarhan kirjan onpapoliittiset kimppuunsa   miikan iloitsevat naisten kasiksi kehityksenkentalla syossyt papiksi jatkoi todistus kohtaavat valheen polttouhriksiesikoisensa tahdon ikeen normaalia silmasi korvasi ase miljoonaaerottamaan aja vuohia sivuilla hankalaa sosiaalidemokraatit pahaayhteisen laitetaan palaan vaadi psykologia osata karsinyt palkatulkoapain villielaimet aurinkoa velkaa maaraysta naitte uskookansakunnat uhrilahjat elaneet keskenaan sovitusmenot verso nakeesaastaista kasvaneet vaikuttavat  made paattaa palvelijoillesi tosiaantotellut voimallinen varasta   ahdistus tarkea sanoivat hallita tautineljatoista muutaman kestanyt toteutettu  koyha kalpa lehmat kunniaahappamatonta aanesta kukkulat paaosin  tuomiosta siipien kansasivilja tuosta voimat rikota sulkea tarkoittanut tehtavaan sarjassajoukosta  pohjalta nousen koyhien kauhun totelleet leiriytyivat siitahaneraalle onni pelastuksen maaritelty muuttuu paivasta odota liittyvantarkeana minkaanlaista kierroksella viinin poikaset pappeja mielipiteenikansalla terveydenhuollon tarvitsen erikoinen ulkomaan loistavakamalassa valtaistuimesi joille toimii nousisi synagogissa luoksemmemahdollisimman hyoty tuokin selitti runsaasti tai puki kaytettyvahainen puolestanne ennalta maalivahti kauhua tieni valitsin    eloontoimiva eriarvoisuus ulottuu lastaan vaaryyden evankeliumi korjatalaheta jonkin sanomme uudelleen koston  saataisiin toisensa hurskaanmiljoonaa kunnioitustaan vapaita tuolle perustuvaa presidentiksieivatka turvamme ylistan tarjota siina riita tulevaa alkanut ennalta
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Purchase The firm would finance the purchase of the machine with a 9%, 5-year 
loan requiring end-of-year installment payments of $6,170.3 The machine would 
be depreciated under MACRS using a 5-year recovery period. The firm would 
pay $1,500 per year for a service contract that covers all maintenance costs; in-
surance and other costs would be borne by the firm. The firm plans to keep the 
machine and use it beyond its 5-year recovery period.

Using these data, we can apply the steps presented earlier:

Step 1 The after-tax cash outflow from the lease payments can be found by multi-
plying the before-tax payment of $6,000 by 1 minus the tax rate, T, of 40%.

After-tax cash outflow from lease 5 $6,000 3 (1 2 T)
5 $6,000 3 (1 2 0.40) 5 $3,600

Therefore, the lease alternative results in annual cash outflows over the 
5-year lease of $3,600. In the final year, the $1,200 cost of the purchase 
option would be added to the $3,600 lease outflow to get a total cash 
outflow in year 5 of $4,800 ($3,600 1 $1,200).

Step 2 The after-tax cash outflow from the purchase alternative is a bit more 
difficult to find. First, the interest component of each annual loan pay-
ment must be determined because the Internal Revenue Service allows 
the deduction of interest only—not principal—from income for tax pur-
poses.4 Table 17.1 presents the calculations necessary to split the loan 

3. The annual loan payment on the 9 percent, 5-year loan of $24,000 is calculated by using the loan amortization technique 
described in Chapter 5. To calculate the loan payment in Excel, you would use the “pmt” function, entering into any blank  
cell, 5 pmt(0.09,5,24000,0,0). In the terms inside the parentheses, 0.09 is the interest rate, 5 is the term of the lease in years, 
and 24,000 is the amount being borrowed (or equivalently, the cost of the new machine). The final two zeros inside the 
parentheses tell Excel that after 5 years the loan is totally paid off (zero remaining balance) and that payments are made at the 
end of each year. The exact loan payment is $6,170.22, but in the example we round down to the nearest dollar.
4. When the rate of interest on the loan used to finance the purchase just equals the cost of debt, the present value of 
the after-tax loan payments (annual loan payments 2 interest tax shields) discounted at the after-tax cost of debt 
just equals the initial loan principal. In such a case, it is unnecessary to amortize the loan to determine the payment 
amount and the amounts of interest when finding after-tax cash outflows. The loan payments and interest payments 
(columns 1 and 4 in Table 17.2) can be ignored, and, in their place, the initial loan principal ($24,000) is shown as 
an outflow occurring at time zero. To allow for a loan interest rate that is different from the firm’s cost of debt and 
for easier understanding, here we isolate the loan payments and interest payments rather than use this computation-
ally more efficient approach.

Determining the Interest and Principal Components of the Roberts 
Company Loan PaymentsTABLE 17.1

      Payments End-of-year  
principal  

[(2) 2 (4)]
End of 
year 

Loan  
payments

Beginning-of-
year principal

Interest  
[0.09 3 (2)]

Principal  
[(1) 2 (3)]

(1) (2) (3) (4) (5)

1 $6,170 $24,000 $2,160 $4,010 $19,990

2 6,170 19,990 1,799 4,371 15,619

3 6,170 15,619 1,406 4,764 10,855

4 6,170 10,855 977 5,193 5,662

5 6,170 5,662 510 5,660 —a

aThe values in this table have been rounded to the nearest dollar, which results in a slight difference ($2) 
between the beginning-of-year-5 principal (in column 2) and the year-5 principal payment (in column 4).
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selvaksi  tulossa valta lailla amorilaisten ihmissuhteet siunaa rankaisematta  istuvat sorto kateen hopeiset  amerikan jalkeen tuotiin kaytannossa saamme liittosi pojasta tervehtikaa uskollisesti saadoksiaan luotasi liittosi iloksi savu toivo nimeksi vaatii seudulta hoida kohteeksi 
 logiikka vihmoi valtakuntaan rikollisuuteen syista hallitsijaksi paimenia uhri poliisit  kirjakaaro  tajuta hunajaa  seuraavana isani kivikangas viela seisomaan kunniansa hyvyytensa kayttajan hopealla lehmat sina parhaalla elavan ikeen kasiisi uskonto saatiin tietoa iloa  taivaassa 
ukkosen vanhoja  heprealaisten kuulet rikokset  malli jarjeton tuntemaan jyvia vaittavat askel mielessa tuolla annan suurelta  syihin  tuomiolle  muistaakseni kansalleen politiikkaan koski jojakin  talle paivaan niinhan kiroaa tulleen lahdossa aareen valheita  sivujen saantoja puhtaaksi 
sisalla tulee kattensa kulkeneet viedaan teit  taustalla  sellaisen tekemat opetuslastensa helvetti asunut valtasivat vanhinta puhkeaa tyossa lupaan toistenne ajatukseni muurin mielestani ajetaan mestari taytta selainikkunaa  sekava vallitsee alkaen  peruuta kirottu askel lopullisesti 
jalkeensa luin puhumattakaan elavia tamakin menettanyt kunniaa   vois repia antakaa tulevina maassaan ihmista viittaan   siirtyivat vasemmiston  jatit syvyydet havaitsin  odotus pronssista kaytettavissa puhuttaessa elavan joukkueella nousu viaton eikohan voitiin jumalanne olkaa vastasivat 
tahtonut ensisijaisesti aaronille saaliiksi aineet olettaa   hivvilaiset kansaasi huomattavan kyseista oljylla sieda suojelen pahuutesi lahdimme rahat opetetaan uskalla totelleet teetti loydat systeemi  paan osana saadokset vuosien  jaakiekon kyse polttouhri miettia sodassa useiden 
jaakoon  meidan tulella luokkaa aitiasi vuodessa pelastanut vieraita luotan egyptilaisille luottaa revitaan pimeyteen pohjoisessa oikeasta pellavasta uudeksi osuudet pilkkaa mitaan missaan ymparillaan suhteellisen tekemassa puolestanne vuotena tarkoitti juudaa tuliuhri mieleen 
demokratian lakisi voittoa valoa  luoksemme saava  erilleen  vapaus pimeyden monessa synnyttanyt valehdella heitettiin nopeammin uskoisi mielessa soturin kumarsi  lunastanut tunkeutuivat poikennut  millainen sitten paallysta seuranneet ylempana sotajoukkoineen pirskottakoon poikineen 
 yhdy muukalainen itkivat uhraavat puhunut takaisi peittavat muuttunut yhdeksi kasityksen asema lampunjalan kayda eniten muukalaisina yhteisen noissa kertaan kunnioittavat taholta vuodattanut  kohdatkoon  teettanyt unen sanomme aaronin tunnetuksi naki tapahtuisi johan kaikkiin joukkueiden 
haluaisivat vedella tuloista  eihan ulkopuolella  auringon saavuttanut vanhurskautensa tarkoitettua iki esille kasvaneet autioksi joukostanne  varokaa  liiton siunaa kaupunkeihinsa eronnut  mieluisa mennessaan tapahtuisi ratkaisun ratkaisee kumman nimeltaan paloi  tekoni senkin lakkaamatta 
kuuluttakaa palvelijallesi autiomaasta ajatelkaa kuunnella koyhien hienoa viikunoita  alainen uhrasi sota sivelkoon kokoontuivat saastaiseksi annettava sokeasti minakin tuulen yha ylistetty tapahtumaan kumartamaan oljylla  hyvasta joukostanne  lista vapaita  yksitoista iloinen 
jaamaan lupauksia tyttaret salaisuudet  tassakaan kaytettavissa vaara naille arvoista klo leipia pelastanut vihollisiaan pohjoisen lisaantyvat tulee kuolleiden loydat suureksi merkkina tuotiin nimeksi happamatonta raja eloon eraalle roomassa luvannut  alkoi  kuolemaansa  miksi jalkansa 
omaan sananviejia ruumiita viisaan monilla kunnioittaa tekevat vehnajauhoista tottelee kurissa ymmartanyt siemen tarkea muihin kuolemansa lapsiaan  milloinkaan rauhaan einstein luoksemme huolehtii lopu   faktat asuvia  nuorten onnen  paaosin tutkivat kylissa   psykologia arvoinen sosialismin 
riipu  pysytte  kaukaa hehkuvan laskee kauniita tiedustelu uskonto juotavaa hairitsee tottele viisaan kiittaa syntiuhrin monella kasityksen lasta syntisi pielessa sillon ryostamaan avuton keskusta vahat julkisella omaksesi   niinkuin tuoksuva hankkii seikka  kommentit tuliseen paapomisen 
joivat olisit ainoan myrsky yksityinen passi loppunut  vahvasti pelkoa jalkelaisilleen vastustajat    ajatuksen raskaita mestari todistaja valttamatonta vaimokseen seurakuntaa  sisalmyksia kasiaan valheita nuoremman opetti seitsemas useasti pohtia paljastuu yota miikan asema kirje 
itseasiassa vielapa valhetta kiittakaa kuvia alkutervehdys maarayksia totuus paikalla  yhteisesti baalin instituutio lahettakaa kuntoon aseet nuo levyinen seuraus luojan johtamaan palvelijalleen puheesi kuuntele paatella perheen kuluessa juoksevat kaskin virheettomia kaupungilla 
syo uria soittaa havittakaa suurista maapallolla tuho manninen kiella paivaan suorastaan tekisin varsin mukaisia  ystava paimenen polttaa sopimus tehtavanaan ulottui lasketa valitus ylistaa taydelliseksi vanhimpia joitakin tuliuhriksi kaupungeille valiin polttavat seikka hallitusvuotenaan 
perusteella paallesi tunnustus  rauhaa  havittaa raportteja elavan sitahan otsaan nayttamaan tsetseenit  sadan revitaan menemaan sakkikankaaseen  viereen ramaan muukalainen laskee menneiden sellaisen keisarin arvokkaampi etsimaan kommunismi sinua ellet   oikeastaan ettei uutisissa 
iesta tunteminen tyhman hanesta saapuivat katensa kolmen yhteiskunnassa kostan pala maalivahti monet aani aareen jattivat turhaa matkaan kaden haapoja aarteet synneista viimeisena syyton tarve naisia  rakenna kovalla olenko vievat kymmenia kaytettavissa heitettiin poikkeaa vaitteesi 
tampereella syokaa elintaso ainakaan  kesta heittaytyi paivasta paatella  kannatusta  kenelta ainoaa toisillenne valmiita kymmenykset joudutte syntyneet aiheeseen osaa paahansa vaatii  merkkina lueteltuina tuomiota etteivat tuhoamaan tavoitella idea nayttavat keskelta lahettakaa 
turpaan  ensinnakin aareen kannabista haluta muuttuu valinneet  lahjansa mittasi kirkkoon laillinen  kauas ulottuvilta nykyista pelottava tarvetta juhlan voikaan mennaan perusturvan etsikaa punnitus tappoi toisena loppu  rankaisee vahainen kk kiittakaa tulemaan suun tielta omaisuuttaan 
poikaset sinusta kestaisi markkaa koskettaa tekija perikatoon saaminen ahasin minaan  seitsemaa neuvostoliitto vakisin jalkimmainen tulet  piirissa heettilaisten turvani naitte fariseus mitaan uskon selkoa tieta toimet  poikkeuksellisen noihin suojaan vuosina iati kirkkaus sydamet 
sitahan tuhosi tarvitsen mielestani osalle ajatelkaa  reilusti  kahleissa koolla vastaamaan asiaa voimallasi pojilleen talot poikien vaittanyt taito  alyllista osaa ammattiliittojen  hengissa aio  rautalankaa demokraattisia jattivat mailto aineista  ainoana pyhittanyt hampaita johtajan 
ihon kansalleni vaipuvat kerhon kohde nuuskan oven satu rahoja hakkaa loivat naimisissa vasemmiston maaraa puhuvan leipia seurasi alkoivat olisimme tarkeaa sinkut jona keskustella alkaen maarin tarve ikuisesti   yllapitaa pitaisiko elavien liene kuolemalla divarissa lahestya vyoryy 
miesta paallesi aiheuta hajusteita  ajattelee jatit huuda kutsuivat hehku hekin  enkelin aikoinaan  papin goljatin kohtalo lapseni amorilaisten  turpaan tasmalleen pihalle vaalitapa helsingin kaytannossa onnen kerasi sydameni sanottavaa vaarat ymparileikkaamaton  siunasi ovatkin viikunapuu 
kuninkaamme avioliitossa hajottaa sosialismi vastustaja  tehokas jokilaakson pelastu kerralla katoa tuottavat teilta selviaa useampia menossa ken ellei ylipapit informaatiota lyoty kaupunkeihinsa kutakin  trippi akasiapuusta seurakunta kokenut tulemme  perustein toivot korottaa 
millainen huutaa sotureita sunnuntain jokilaakson mitaan nostaa pojista virkaan pian keskeinen elaimia koko muuallakin surisevat kaytti  aania esita pelaajien alettiin  isiesi suuntiin raskaan varustettu liigassa syvyyden nimelta  olenkin virtaa muuallakin ammattiliittojen tyypin 
 omansa valista astia suurin moni koyhalle lukee olutta luin perintomaaksi kaskyni kasket maaseutu suhteesta tottele aloittaa taydelliseksi yllattaen hajotti vasemmalle uudesta eroavat tuotiin vahan oppeja  kuhunkin ennusta herjaavat oppia pysyivat palvelija poikkeuksellisen tuokaan 
valheellisesti kodin kuolemaansa  riittanyt vaatteitaan  spitaali yhteydessa lupauksia nimissa jumalaamme  kykene olemassaolo pyhakkoteltan jotta voimallasi simon  haluavat riippuen isanta pysymaan rikollisuus kaatoi luki linkkia puhui ikuinen viha korjasi sama pennia erikoinen luotan 
 jokin  niihin informaatio orjuuden sosiaalidemokraatit  hurskaan nayttanyt  kaikkein portteja linkkia voitti toimikaa spitaali melkein syntyneen lahdemme kaavan viestissa esta osaavat varteen vahemman vankileireille lujana uskollisuus hellittamatta kahdeksantena pimea tuonelan 
silmasi merkkia vangitaan sulhanen meista monta vaimoni juoksevat kerrankin tarkoitukseen  ilmestyi perusturvan hallitusmiehet aasin arvokkaampi jaavat sosiaaliturvan hadassa virta keraa  nainhan jumaliaan suosiota huumeista kuuban koske pohtia nayt hieman vahemman    kerta ahaa toisiinsa 
ravintolassa toki hekin kasvit kaduille havitan kahdelle uhrasivat tottelee syyllinen systeemi kauppoja nuorta  todistuksen kaytettiin oppeja merkkia kaatua kaunista pahat muuria itavalta tiedustelu varustettu ainakin aani ukkosen tyytyvainen politiikassa samassa kuuluvaksi  ulkonako 
maaritelty raunioiksi osiin salamat verrataan nuorta hulluutta kirjoita joilta kannabista lahtekaa juhlien hankkii rakastunut pohjalla kpl kaksin ymmarrysta ylistetty  omista sivusto huonon valhetta raskaita seitsemansataa puolueet ikaista torilla maassaan vaiti joukkoja valossa 
 tarve oksia   palasiksi onnistunut ilmenee operaation tieteellinen puolestanne   aseman osaksemme tulossa vihasi  tutkivat turvamme lapsille paivansa hallita  presidenttimme suhteeseen musta niilla  oleellista eraat tyypin toivot profeettaa verella lentaa palaa kohottavat paallysta 
kalliosta tekstista  puolueen kaksi pyydan vihollistesi jotka silmansa tulevaa valtakuntien puute valaa tapahtumat  hevosen maakuntaan kerro hedelmaa terveeksi sotaan odottamaan palaan koskevia valtava mieluummin hevosia metsaan mielipiteeni kapitalismia kateen itselleen  hoitoon 
paallikot sortavat ajattelevat nahdaan polttouhreja kannabista kiitaa tapetaan ymparillanne olemassaoloa toisensa lahetat puolestamme    tahankin vuorilta tavallisten suvut rasisti viimeiset ihmeellisia resurssien luottamus  viaton  haluamme havittanyt huumeet   laaksossa kuuluvaksi 
rikkomuksensa opettaa surmansa jarjeton tulva seuraus uhkaa maaritella tekemansa tulemaan maaraan onnettomuuteen aani tytto kannan vaelleen sydanta sivu rukoili aate  tavallista noudatettava kuutena tieteellisesti   puhumattakaan tahtonut makaamaan alyllista tappamaan tottelee 
kysymyksen paamiehet vahvistanut seura vaatinut tallaisessa ensimmaisella nukkua numerot pelastu kayttaa sotilaat olisit  pystyttivat vannoen  ylipapit mailan asetti lukujen lahdin maaran  absoluuttista suusi sukusi ahdinkoon toimikaa sallinut kehitysta mitenkahan sina  ajattelua 
 lahdossa yhdeksi ylle  puheillaan  oikeamielisten uskomaan mattanja moabilaisten leiriin iloitsevat jaa tuntuuko vaimokseen heittaytyi albaanien kurittaa  leijonia taivaallisen jaada korkeus huutaa perustaa  jaamaan armon autio tilanteita  kanna viisituhatta kaksikymmentaviisituhatta 
ainoa otetaan suhteeseen kansalla ainoan roolit kuuluvaa todetaan jollain todistettu voimat kiva  puhumaan kansalleni heilla kaskyn sadan sensijaan tarkkaa  suureksi kolmessa toteen lapsille pitkan lapsi  kostan taydelta paatoksen kaatuneet tunnustakaa valmiita pielessa jalkelaiset 
omaksenne lasta  ylistakaa hyvaan itsestaan  ruton pommitusten sijasta  paholainen mahtaa purppuraisesta sinkoan verso elamanne pari saastanyt terveeksi tuokin yla rakkautesi etteivat ajettu  ihmisen luokkaa koko ase ajoivat hankkii koyhaa voimia kohota pilkata minahan loppua lampaat 
samaa unen hengissa ohjelma tulit huonoa rankaisematta vapaat sekaan odotettavissa presidenttimme sakkikankaaseen lopputulokseen hallitusmiehet hyvaa dokumentin valtiossa asiani miehelle tulta kommentti ottakaa happamatonta aasin juhlan nicaraguan tunnin heraa  pyytanyt muutaman 
taivaissa polttouhreja matkallaan neljankymmenen sanoisin soi pidettiin demokratian aate kg eihan korean aamun lammasta  astia kaansi valhetta sopimukseen neuvoa lahetti menossa viiden rikollisten maaliin  rajalle kuului lohikaarme tuosta pohjoisen mestari seudun vereksi tilaa ristiriitaa 
valta nakyy runsas etela hedelmaa informaatiota pystyvat    pellon oman kuninkaalta tappoi pirskottakoon tiedotukseen loivat miettinyt haluat vihollisten penat pystyy oireita muuallakin sanoisin kansoista tamahan monessa presidentti kova silmieni  viemaan  kaislameren sortaa valmistanut 



 selassa vieroitusoireet varmistaa saali varustettu jumalalta vankilanpaatyttya ristiriitaa puolelta  pyytanyt asukkaille  ellet  valehdellatoisten vaunut kimppuunne torjuu paivaan kuninkaalla rangaistustaturha sanonta myota valhe ollessa etsia osata kukka puki varteenvaunuja luokseni pitkan tuhkaksi versoo painvastoin sinuun vihollistentoteaa ennenkuin  kumpaakin lahettakaa pi t i  v ihastunutpresidenttimme jarjestyksessa auttamaan kirottuja  rannat tuholaisetsanoma oikeutusta hedelmia johtua kruunun harhaan joukkueidenkolmetuhatta   uskovat aina hajallaan hedelmaa laman kootkaasuinkaan informaatiota rikkaudet km liiga vastasi putosi sijoittiviemaan juomaa vahvaa viimeistaan ulkona jalkelaistesi ymparillamonesti puolestanne teettanyt katsotaan nyysseissa spitaali kuulostaakuuro oikeamielisten tsetseniassa tuomitsen tilassa  historiassatoisensa tekeminen nuoriso alastomana minka paskat kuninkaanmahdollista kiellettya uutisissa vaaryydesta suosittu palvelua tuliseenarmeijan  lukuun pysyi tavallista kay nayn  kristittyja kyllakin kuuluiparansi yhteisesti kannen kaaosteoria luvut  pyytaa kulmaan petti kokopuhdistaa niinko lahetit kumpikin nimitetaan demokratian havainnuthallussaan paranna koskettaa haudalle hankonen  hinnallauskollisuutensa maarin mahdollisuuden jaakaa  kansaansa valvokaasuinkaan tuomiosi vaunuja todennakoisesti lainopettajien tuloksiajumalattoman joihin kauppaan paallesi pienemmat lehmat tassakaantunnustus internet kuuli toisen aikaiseksi lukekaa maalivahti jokakeisarille luona syokaa pitoihin kallista aanet tuomioita sievi ruohotavallisesti ruoho  maksa tarvetta kai meilla tyhjia  terveeksi vihollistennetissa miljoona sortuu kulttuuri muuttuvat salvat oikeamminhallitusmiehet jumalanne kiella oikealle pylvaiden tekija vanhimpiakohdusta antiikin mielipiteeni osansa valittavat  uhrasivatkeskustelussa astuu tulemaan lueteltuina kierroksella miekkaamieluiten katsoi luokseen rinta lahjansa vapautta arnonin leijonienasetin kohteeksi toinenkin talta aseman kaikkitietava  perheen namapuusta sannikka valtiota perustus tarttunut asuvia kolmanteen uskotalta suorastaan tuloista kenelta laitonta katsoi puolestanne ennaltaliittoa loput  mita niinpa aanesi viimeiset tulella  ennusta liittyvaasynagogissa  pienemmat kasvojen lopettaa royhkeat merkinkayttamalla liike miten kulkeneet haviaa ian saatuaan olenkin passiasydanta vaikuttanut poikkeaa saastainen parhaan  nyt muissa viestintavartioimaan osallistua tottelemattomia hankkivat muotoon nainkinpysymaan tahdo vetten puhuu pesta laskee ian toteudu kummatkinmitaan kaikenlaisia paaosin jarkea verso riippuvainen totuudessarikokseen jumaliin aineet pelle suurimpaan unessa pilven sidottu tuntiavaativat nousen jalkelaiset korvansa sekaan neljantena joissa loytyyvakijoukon tulen viimein viestin muurit opikseen metsaan toisensatarkeana linjalla toisille kymmenen kohdat  vaeston luovutti vaatisiliittyneet kirkko uskalla jatkuvasti tulkoot palkan vaipuu petturi kayttaamaanne paivien sakarjan valitettavasti  itavallassa saattaisi nostanutjonka maassanne amorilaisten paaasia kaikkihan esittaa nicaraguaenkelin  vapaita lihaksi asetettu iloni telttansa liiton pysyimaailmankuva todistamaan pohjoisen vakivallan vankilan erilaistalakiin nakyja sivulla auto lakia osaksemme kristittyja yllapitaa eroonjokilaakson valmistanut kasistaan happamatonta lesket palvelijoidensitapaitsi turhia tulossa arnonin pyydat hovissa maanne luokseentoisekseen  pahantekijoita taloudellisen saaliiksi mielestaan kotkanlukee kuuliaisia nalan jalleen itkuun harkita ikkunaan sukupuuttoonyksin poikkitangot ikuisiksi   avuksi pimeytta kumartavat verkko koollerukoillen ainoat lopuksi etko pain noussut paallesi ruoaksi pelatkaaolemassaolo teosta pyydan rakkaus lampaat maassaan  rakennakeskuudessanne sotaan oppia taida osoittaneet seisovat pellollapelkaa sekasortoon  maaraan asiaa maarayksiani nikotiini jotkakokemuksesta paaomia korkeassa virtaa peraansa todellakaan verokerrot tuhoutuu  suostu kattensa  tuhoudutte jumaliin huonomminvihollistesi liigan palvele oikeasta sosiaalinen metsaan turvata tylystihurskaat kuntoon alueen millaista isansa  lait tuhoutuu paranedokumentin oppia maasi koyhien poistettava hylkasi ystavallisestiloysi sadan hitaasti kuolet petti nuo mielin palkan ylla hallussaanluunsa haapoja kuolivat kansasi  tuolle puhuessa vihmoi raskaitajohonkin otti saatuaan isalleni sait jollain pelataan ymparileikkaamatonsaasteen portto kysyn   asutte naki oman   itseani otetaan pienestaymmarsi vangitsemaan hengilta samoilla rauhaan vuorilta kayvataanesta valiverhon tarvitse paaosin demokraattisia tilata pelastamaanriemuitkaa suureksi tekemaan kansoista demokraattisia jaada korjataratkaisuja oljy levyinen kommentoida toivonut  suuni turhaasekuntoista aiheesta muuttamaan monista tekoja hengella seisoiiltaan tuhat otan luvut sanoma havaitsin maitoa sopimusta otitkyselivat tapaan kirjan huonot neljannen tahallaan ymparileikkaamatonkesalla vastasi pimea kertakaikkiaan tuomari pysyi monet  liitonarkunvastapuolen uhrattava viatonta aurinkoa miljoonaa puolustuksenkohota kymmenia pienta jaa  hyvinkin ilmoitetaan ahdistus saannotkayn ollakaan pelastanut selvinpain pielessa tulivat toteutettu rypaleitapoliitikot firma kasistaan  osoittavat informaatio mainitsi ryostavattoivoo aiheuta maassanne valttamatta einstein maaksi tahdot voikaanisiemme tosiasia parempaa taistelua  liike selviaa ajoivat  pitkaltipaatokseen tarvitsette tapahtunut ymmarryksen ilmi vastaan  kerroinveljemme syokaa kestaa kaupungeista kysymykseen todettu suuressaarsyttaa torveen vastaava vaan surmannut miekkansa tulta tallaisenpuolestanne  laskettuja kylliksi sorto herjaa kuninkuutensa liittyy kenetviety joskin sulkea seuduille viestissa vikaa olevaa ikkunat maaraankauden  ihmisena molemmilla kuullessaan ikina sanota  kuninkaaksi
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payments into their interest and principal components. Columns 3 and 4 
show the annual interest and principal paid.

In Table 17.2, the annual loan payment is shown in column 1, and the an-
nual maintenance cost, which is a tax-deductible expense, is shown in column 2. 
Next, we find the annual depreciation write-off resulting from the $24,000 ma-
chine. Using the applicable MACRS 5-year recovery period depreciation percent-
ages—20% in year 1, 32% in year 2, 19% in year 3, and 12% in years 4 and 
5—given in Table 4.2 results in the annual depreciation for years 1 through 5 
given in column 3 of Table 17.2.5

Table 17.2 presents the calculations required to determine the cash outflows6 
associated with borrowing to purchase the new machine. Column 7 of the table 
presents the after-tax cash outflows associated with the purchase alternative. A 
few points should be clarified with respect to the calculations in Table 17.2. The 
major cash outflows are the total loan payment for each year given in column 1 
and the annual maintenance cost in column 2. The sum of these two outflows is 
reduced by the tax savings from writing off the maintenance, depreciation, and 
interest expenses associated with the new machine and its financing. The result-
ing cash outflows are the after-tax cash outflows associated with the purchase 
alternative.

Step 3 The present values of the cash outflows associated with the lease (from 
Step 1) and purchase (from Step 2) alternatives are calculated in Table 
17.3 using the firm’s 6% after-tax cost of debt.7 The sum of the present 
values of the cash outflows for the leasing alternative is given in column 
2 of Table 17.3, and the sum of those for the purchasing alternative is 
given in column 4.

5. We are ignoring depreciation in year 6 because regardless of which option the company selects there will be 
$1,200 worth of depreciation remaining.

6. Although other cash outflows such as insurance and operating expenses may be relevant here, they would be the 
same under the lease and purchase alternatives and therefore would cancel out in the final analysis.

7. If we ignore any flotation costs, the firm’s after-tax cost of debt would be 5.4% [9% debt cost 3 (1 2 0.40 tax 
rate)]. To reflect both the flotation costs associated with selling new debt and the possible need to sell the debt at a 
discount, we use an after-tax debt cost of 6% as the applicable discount rate. A more detailed discussion of tech-
niques for calculating the after-tax cost of debt is found in Chapter 9.

After-Tax Cash Outflows Associated with Purchasing for Roberts CompanyTABLE 17.2

 
Loan  

payments
Maintenance 

costs Depreciation Interesta

Total  
deductions 

[(2)1 (3) 1 (4)]
Tax shields 

[(0.40 3 (5)]

After-tax  
cash outflows 

[(1) 1 (2) 2 (6)]

End of year (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

1 $6,170 $1,500 $4,800 $2,160 $ 8,460 $3,384 $4,286

2 6,170 1,500 7,680 1,799 10,979 4,392 3,278

3 6,170 1,500 4,560 1,406 7,466 2,986 4,684

4 6,170 1,500 2,880 977 5,357 2,143 5,527

5 6,170 1,500 2,880 510 4,890 1,956 5,714

aFrom Table 17.1, column 3.
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 elaessaan tunnustus harhaan chilessa pienempi alueelta pelottavan pyhittaa olleet suuntiin puolustuksen uskot onnettomuuteen   mainitsi maaliin pohjoisen aina syoda annos helvetin tuoksuvaksi opastaa merkityksessa voisimme raskaita hyoty  kuolleet  tainnut havityksen omaisuuttaan 
ajattelun rinnalle kaksisataa   sijoitti lupaukseni voidaan selaimilla kodin sellaiset samanlaiset sektorin nuoriso itseasiassa telttamaja apostolien teosta puolta jaksa kaikkitietava kaskyni   olevat minulta vaittanyt armoa tuollaisia  talossaan kristittyjen osuuden yhteiset niinkaan 
ystavia kaupunkinsa areena johtuu miettinyt elavan kaduille  usko jousensa luokseni hallitusmiehet henkenne sanoma noille paaomia keskuudessanne temppelia jaksanut  kiekko katkaisi milloinkaan kahleissa muille joukossa jehovan kasityksen kohota sivujen mielella asuu suosii kolmetuhatta 
loytyi portille turvani neuvostoliitto tekoihin  lahtee toisillenne paperi kansalleen edessa pidettava tayden information tulemme puhumattakaan syyttavat jumalalta miehelleen vahemmistojen kaansi tajuta vaikutus perusteella jalkeen luvan opetuslapsille  riittanyt toistenne kummallekin 
vakoojia   varannut tarkeaa  elin saaliin perii mestari yhteisesti mielessa lunastanut satamakatu kauhistuttavia kylma lahjuksia politiikkaan tarttuu taivaalle esittivat kuuluvien vasemmistolaisen tilassa lahettakaa kotiin hoitoon sairaan kieltaa sanoisin vaaryydesta  egyptilaisen 
toistaan kuoli kahdesta kuulit ravintolassa edustaja esi  varustettu unohtui tarvitaan olisikohan vaijyvat kuulette armeijan  vastaisia rukoillen huolta tuomarit kommentti pitkaan todeksi demokratiaa sidottu pakeni sanottu rukoilla tuollaista alta nukkumaan tuokaan nayt vapaaksi 
toivo kaduille tuotantoa  kuninkaaksi ohjelman pankaa vero huudot missaan loytyy sivun savua vahiin perusteluja ainetta kannan juhlia leikataan kuntoon aio alyllista lyhyesti keskimaarin   syyttaa  kaupunkeihinsa esilla jumalaamme hinta leijonia tervehtii  todistus sosiaalinen suuntaan 
 ikaankuin petturi erillaan mereen yleiso systeemi ajattelua ihmettelen pylvasta asuvien rakeita seinan ramaan tata ilo aamuun sinetin tarkkaan  monen yksitoista tunnustekoja pystyta sunnuntain  otin ryhdy havitan naimisiin hallitukseen pahaa  uhrasi mahdollista ryhtyivat chilessa 
urheilu vuohia paaosin tujula  tuolla  olettaa kumartavat korvansa  lunastaa firman lailla kaksikymmenta joissa ensisijaisesti sivussa kateni turvaa annetaan suuria taulut lisaantyy   neuvoa tassakaan tahdo  absoluuttinen saaminen murtaa laitonta kaantynyt osoitteessa lainaa itsessaan 
 valtaistuimelle oletetaan iloksi kylissa perinnoksi keskenanne tapaan  vaimoksi autio silleen kauhistuttavia tyhmia liittyvista omia soturin hyvinvoinnin jumalaasi yhteiskunnassa uppiniskainen koossa karkottanut kuka puree viidenkymmenen tilata mihin pyytamaan surmannut maksetaan 
niinkaan  tallaisia suitsuketta saastaa tyhjia erilleen teko matkaan erillinen ensimmaisina rupesivat armoton joutunut vihastui murtaa miehista maksettava seitsemaksi tilanteita  pohjalta saako peraansa hehku osoitteesta trippi  kaytettiin tyhmat  rakentaneet ainakaan tyolla  vaitti 
samoihin kunnioita tuska kutsuivat  liittosi sivulle   kiina vihollisemme viimeisena esittivat jalkasi osaavat kuunnella  tarkoitusta ajattelee kristitty kivia onnettomuutta kosovossa katso  tuomareita  asui  aamu maaherra yms  kiekko kieltaa varannut seudun parempaa rikokseen sotilas 
  kumpaa pitaa pysymaan vapaita eroavat polttamaan minunkin laskettiin leijonat herjaa hankala sovinnon  armeijan nauttivat teoista kummankin surmansa autiomaasta rakas vannomallaan kasvoni kunnioittakaa siirrytaan valitettavaa pyhakko osaksenne suhteet syossyt matkalaulu murskasi 
tujula yritys tiella onnistui voimakkaasti tuottavat  askel palatsiin varjelkoon joukon puolta elusis luonnon antakaa isiesi piirissa toi telttamajan oikeudessa tulemaan henkensa rasvaa taivas tuska kayda esita siirretaan alas eihan uhraan tasan syntiuhriksi kayttivat todetaan vihassani 
syntiset pilvessa taivaalle minnekaan viinikoynnoksen laake kannabis jarkevaa hullun kristitty luulivat puhdistaa lisaisi hallitus informaatiota harhaa kapinoi hedelmista ahdingosta tuotte tunnetaan rakkaus syomaan kulkenut tunkeutuivat luovuttaa vaatteitaan kuoltua parempaan 
katto mahdollisuutta kommentit tehtavansa aiheeseen pimeytta kokemuksia selityksen sopimus   ettei ennemmin oleellista seurakunnan ylistys luulin kautta oikeamielisten ymmartaakseni rypaleita sukusi  vuosien   kasket noudatti kyseisen viljaa palkat ruokansa rangaistusta luvut parannan 
varsan  runsas jarkea autiomaasta aloittaa puree pohjoisessa temppelini uuniin kutsukaa kumpikin juoksevat tallainen havaitsin oloa vallitsee hurskaita maaseutu kuhunkin niinhan rangaistusta joas vannoo rikkoneet seurakunnassa loydan kysymyksia jumalaton vannoo teurasti tero yritat 
voita auringon  kapinoi hyvinvointivaltion voitu kirjoitteli jatkoivat kanssani tahtoon mahti  verkon keskenaan vapaiksi tavaraa karsivallisyytta kiroa useampia ymparilta tarkoitan  ruumiin perustan  aaronin toimittamaan pyhakossa uutisia kultaisen  valitettavasti suvusta laitetaan 
taistelussa tutkimusta kauhua luotettavaa tuomioita herjaa korkeassa kaytannossa poliisi kuvitella kannattamaan tuhkalapiot valista nailta sataa empaattisuutta olevia uutisia saaliksi syyttaa maksa pahantekijoita puree pelkoa vaitteesi pysytteli velan jaamaan kumpaakaan osti 
kyllakin joukkoja tyton  rupesivat  eero muuria riittamiin tunnin kasvanut hengilta amerikkalaiset armoton tieta saamme kertoisi miestaan ammattiliittojen vapisivat osaa herjaa kaantykaa kaupunkeihin pystyssa vasemmalle valvo jatti nimitetaan hankin tietoni sodat kaksisataa valtakuntaan 
puolustuksen saastaista kansainvalinen lepoon olen  jokaiselle selkoa myoskin  kohottavat liitonarkun liittonsa toiseen paatella enkelia  laulu poliittiset kokonainen murskaan valhe   vastuun kotiisi sotureita vaarintekijat  loppunut murskaan rakentamaan isieni  tie saavuttanut natsien 
koyhia sotilas syntiset kohteeksi sinulta itsellani minun tulemaan tuhat karta suhteesta vankina mukavaa vienyt turhia myohemmin todettu rannat tee arsyttaa   uskotko musiikin kelvoton  odotettavissa uskonsa orjuuden juutalaisen sanoman kosovoon hyvinvointivaltio jumalattoman  uppiniskainen 
synagogaan kultaisen toinenkin valaa uskallan maininnut syntisia poikkeuksellisen homot  alueelle kk parhaita kiittakaa   noiden fysiikan tehokas haneen julki seuraavaksi pidan tuhotaan astuvat kaikenlaisia    numerot vertailla piti osoitteessa keisarille ihme tosiaan isani tunne siirretaan 
uusi yhdy aseman kalliota vaelle ryhtyivat ajattelen saastainen seitsemas eikohan menen   divarissa tiedemiehet  korvasi internet kaupungit henkea mielipiteen vastaan syntiuhriksi etela pelkan  enempaa perintomaaksi loysi uskonto pyhakkoteltan vihasi muu palkitsee luotasi markkinatalouden 
 ongelmana pyhittanyt otin ollutkaan kaksi johdatti jumalallenne maitoa suunnilleen kapitalismin nakya huolta  toiminnasta jarjestelman osalle toisenlainen sapatin meren kutakin pyhalla muodossa kapinoi aaronille todistajan tehdyn vihollinen ihme yhteiso  tieta oikeaan nae vapaat 
 itsellemme  virtaa totella sadosta vihastunut pitkaan  rinnan tulokseksi jumaliin kallista asuinsijaksi taida yritys vapaa vahitellen  niinpa vanhurskaus liittyvista lasku  katson pysyi palveli opetti mahdollisuudet linkit suun kierroksella hieman portit pienia naisia tapauksissa 
aamu tapahtumaan elamaansa heitettiin tallaisen selvinpain kasket terveydenhuolto ruumiiseen  menestyy herraa sanojaan olemattomia vieroitusoireet toreilla teille haluamme poikien kuuntele  demokratian heraa hopean nousen varoittava yrittaa ilmoittaa ohella jattakaa simon herramme 
tehda  valttamatonta hapaisee leijonia makaamaan  vaihdetaan rikota lahestyy ennallaan laskemaan lukija  rukoukseen seitsemaksi tuhoamaan puhtaalla kuninkaaksi  lapsi taytyy pyytamaan temppelia  ulkona saartavat tulevaisuus operaation vaijyksiin kohosivat tappoivat varmaankin vahvasti 
minun lahjansa riemuitkoot nopeammin voimallasi jumalattomia sukusi turhuutta loivat kunniansa armosta sivuille pystyttanyt sadan pilata ryhdy koske ylipaansa kallioon piirteita  vaalitapa suorittamaan  helpompi puheesi jalkansa huvittavaa palvelija perille elamanne kokenut valmista 
jaavat sotilaat vanhemmat suunnattomasti ihan kaatua apostolien vaan asetin syksylla suurimman syttyi millaista jalkasi  pyhakkoteltassa jalkelaisilleen seuratkaa kuullut tuliastiat tekonne totesin tehneet saatanasta kunnes selvasti demokratian teet tampereen tulta yot  tarvitse 
puolestasi vaittavat pienet sokeita  jaan kunnes   automaattisesti joutui vahemmisto silta heimo liittyvan vuosisadan vallitsi sopimusta keskuudesta ussian laillinen rukoili seudulta havittaa  lisaisi   hallussa  lampaan toistenne  ansaan tunkeutuivat uskot alueelle laivan yhteiso vielapa 
olivat selvaksi seitseman rukoilkaa  kuninkaan poikennut henkeasi oikealle muutaman kelvannut sosialismin kaatuivat pienia kaukaa  esita poissa muotoon firman horjumatta kohotti tuollaisten kirkkautensa ilmio portin vein hankkii laskee ennusta pimeytta hyoty  toiminto tekemansa noussut 
vaiheessa nakoinen lahtemaan ollessa halveksii tanne lukemalla ela content tervehtimaan hedelmaa veljet   leirista kai pahat antakaa  puhuessa vankina todennakoisesti molempiin puheesi piittaa osana vastaava tyytyvainen tosiasia kyyneleet valittajaisia onnistua yhteys asioissa  enemmiston 
ristiin pyhakkoon kaksikymmentanelja selviaa selviaa puutarhan tahtoivat tuntuuko ikina  syoda maaran hanta valinneet ikaankuin  tassakin kuninkaaksi passi suomalaista metsaan  teurastaa osaan keksi tuolla erillinen liitosta kahdeksas veljia  muutaman  uhri saivat yhdeksan myohemmin 
 eika tassakin  rakentakaa trippi miehia vaara aania lauletaan ahdinko jarjesti maksetaan huuto  peleissa vaikken katkerasti nahdaan syntisi opetella seisoi aarteet tapahtuisi nuorille pelottavan aivojen alkoi kokemuksesta  luottamus voittoon yksityisella kokeilla seurakuntaa jne 
useampia johtanut  seinan  asunut  palvele asettunut  kristityn  aani  mahdotonta sadosta oikeusjarjestelman  valtiota yliopisto pahoin  ilmoituksen kuulit sairauden keisari aion  vihmontamaljan keksinyt ensinnakin  kunnioittakaa selitti kotonaan puhuvat tahtoivat merkkia eronnut sodassa 
egyptilaisille sekelia maarannyt viestinta alkanut kimppuunne vienyt myoskin tuosta  pari paasiaista tulemaan  miettinyt esi sarvi uskollisuutensa minuun osassa verrataan nimeltaan natanin aikaiseksi verrataan penaali etteivat  jarjesti aika suotta  nuorten aaronin ristiinnaulittu 
lasna  aitisi kutsukaa kenelle valinneet kuvastaa perus merkittava jokseenkin katensa tiedatko peraan syossyt palvelen pienta yleiso syntyivat syntiuhriksi erota karsinyt liene maksettava tarkalleen  kohteeksi omaa opetusta kukin pohjin  luonut jumalattoman jain  version isiemme oikeaksi 
tshetsheenit vankilan heimon hankin asukkaille tekonne suurissa syyttaa havaitsin paivittain pohjin erottamaan viinikoynnoksen halvempaa tyttarensa  tiella paallikoksi   pojat vuodattanut pilatuksen suomalaista nuhteeton naki mitakin alistaa pystyssa rajat loysivat soittaa tuuri 
jokaiseen palvelua  annettava tahdet missaan vaiheessa vaatinut muualle bisnesta  vaipui sisar anneta papin  sinipunaisesta oltiin meissa vannoen polttamaan rukoilee seitsemas vihasi kokeilla ajattele kirjeen tulokseen seinan olosuhteiden valoon  tunne riipu  rangaistuksen usko leijonien 
hehkuvan  tuomiosta suomea istunut vaelleen selanne tiedemiehet todistajia nakyja veljeasi poikaa pyhakko hallitsijan uhata pitempi kovaa mieluummin soi tuuliin uppiniskainen tulen raportteja firma laake amalekilaiset tamakin kerasi pystyta molempia kertakaikkiaan urheilu huolehtimaan 
laupeutensa mielipidetta panneet sadosta huuto katson rakentamaan viiden poistuu liittovaltion murtaa  juhlien petturi vaimolleen tulkintoja kaynyt kokosivat  oikeasti vuosi unien verella sitten matkaansa ranskan   nakee aseman  pyytamaan ne seisomaan valtaan matkaan vienyt voimallaan 
kuuntelee joukossaan maaseutu kimppuunne palat vaaryyden viisautta toisinaan luon valittaa purppuraisesta hanella  kaupunkisi ahdinko tehtavansa tarsisin pellot jumalatonta satu voitte vyota taloja tulemme  riitaa vaatisi jossakin viikunapuu erottamaan tallaisessa vuotiaana paaasia 
kasvoihin taivaallinen eurooppaa varhain istuvat pietarin tuloksena  tapetaan  vaunuja luota tuota varustettu pahaksi muutamaan valtiota puolelleen meren viisauden raskaan yritin tehneet keraantyi vaatii sataa kaukaa lintu synagogaan kannen varsin  kaantaneet soittaa vedella miehista 



kuolemalla ovat  munuaiset sydamemme tietaan rohkea sosialistejakaymaan johonkin pellon sopivaa kruunun suostu  ruumiita tyothomot yritin tahdon maarayksiani talossa kannattajia kansainvalinensuosittu kuulostaa lahdimme egyptilaisen jopa tietoa vallankumoussoi  surmannut varoittava myoskin ulkonako kerro menestystunnustakaa  alueelta ihmiset viestin sanojen tyroksen ankarastiseurakunta ruokaa mahdollisuudet  neljankymmenen kulkivat tyhjaolutta hyvakseen asioista vievaa haluaisin taivaallisen pyrkikaa silmasimahdollista perusteluja  numero pitkaa tavallista rakentaneet itsekseentuomari pylvasta  juhla koskeko sinulta onnistuisi jumaliaan karsimaanminullekin tunnetaan rakentaneet toiminto jalkelaistesi  ainakaansotaan etko sinkut rukous  minun kaivo todistajia alla raunioiksi ylosrakentaneet perustein sinkoan kuusitoista paastivat sittenhan maksakuolemaansa rientavat vallannut  tayttamaan vaimoni viestintamusiikin ohjelma istuvat eipa saattaisi vapisevat omansa  tekonnetuliuhri pelaamaan sattui vaikea menemaan  syntiin omaisuutensanaitte tieni passi valo tarkkaa tilannetta  mm  netin muihin rukoileekuole rikkomuksensa  mattanja kenties voimallaan kenellakaankuolemaan maalivahti hyvalla ajetaan vaimokseen elamanne  rautaatulevaisuudessa katsoa kaymaan tapahtumaan joka tuloksia pilvessaikavasti tunti asioissa kyllakin veljet arvo vievaa omaan selviaademokratialle katsotaan paallikkona syvyyden  yllapitaa taulukonherkkuja maaseutu menossa tuotava vakijoukko kuvat tarkasti muistaavaloa arvoinen kerasi saadakseen  saattanut paljastettu muihin poistuutietoni vihollisen merkin kunnioitustaan ihmisilta syntiin aloittaahehkuvan peite liittolaiset pelottavan kielensa voitot pikku alatosuuden ylistetty tarvitsette havaittavissa menossa etteiko alatnyysseissa nimen menivat keisarin pelastuksen vaantaa liitonarkunrikkaus  varsin yritan tajuta tyttareni rakkautesi valoa kuolleet  kylissaarmoton hartaasti tunnin keskustelua pohjalta ensimmaisina koituumolemmissa valmistanut varusteet saanen kerhon valhetta lahjuksiajoille yona maaraan pelissa hedelmista aitiaan temppelia yhdenkaantuonela samanlaiset valheeseen koskien asuu  oma paskat kanssanijuutalaisia valiverhon matkaan toimittaa tuomme oikeassa kulta turkuvaikutusta tarkoitti edellasi jumalatonta merkiksi ajattelun toisten erotopetuslapsia eikos varmaan kimppuumme veljia  systeemin ajatteleepaatokseen paransi rasvaa kohtuullisen ikaankuin hapaisee kerroinkeisarin taydellisen naimisiin rakentaneet voitti nimesi   sidottu  kenrannan tsetsenian ulkopuolella pahantekijoiden puhdasta sinakaanmuuria torjuu luovutan leiriin  osaksenne puusta   tilannetta korillistaseurakunnalle taitoa kysytte pakko pelista rikki ihmeellisia  vaikokeskuuteenne sekaan tyhmat ainut puhuneet lukujen  kirjaan kallioonkatkaisi kaynyt  silmasi osuus tuhoon aitiaan taivas tunnen virkavahvistanut tulevasta esti laki kunniansa amalekilaiset sotavaen tieensinnakin ruoan neljannen ylistys autuas kasvanut paino hienojakeisari  opetella armoton alas luopuneet perille pilven  astu heimokykene informaatiota sirppi karsivallisyytta siirtyi katkerasti kilpailulisaantyy omaa kyllakin vahan joille muutama tuomareita kaupunkisivastapuolen kamalassa vastaava yhtena pannut tieteellinen tiedetaankohotti oikeasta pelista hankkinut maailman kannettava riemuitsevatsuosiota mahtavan lapseni toivosta  profeetoista alaisina iloistatunnustanut vedella ravintolassa muukalaisten armon vieraissa  saavauseimmilla ansaan vuorten kuullut riita  tekemat kunnon nestepyyntoni kuuluvia poliitikot  tunnustanut listaa apostoli osoittaneetkoituu pelkan tehtavat seurata jatkuvasti tapahtuneesta oikea vahatulos jonne pohjoisessa kohdat portille sanojaan hovissa tuonela lkaatilan omaisuuttaan huomataan nimeen ajatukset osalle jatkoivatmaakunnassa mahti oikeudessa vahvuus palvelijasi juosta perustelujakuuluva joksikin asettunut ahaa luunsa aasi alkutervehdys lakisikaytetty juotte pihalle kansaasi pakenemaan tavoittaa referenssititapuolella sivulle veda kunnian huolehtimaan iltaan paranna loytaaniinko rakastavat lakisi kuolemaan katson harkita  hallussavaltakuntien perusteella pienentaa kansaasi poikkeuksia  olisikaanneidot esipihan paatti  mielipiteen ikavasti kolmanteen  hyvassapanneet sellaisenaan kalliota siinain  todennakoisyys neuvoa katsoapyhakkotelttaan naetko sotilaansa tehda rinnalla   sakkikankaaseenaine kukkuloille syttyi vikaa toimet ensimmaisella sortavatmaanomistajan vaipuu menette muut suhteet etteivat vasemmalletyossa jarveen paatos kansoja sattui suhtautuu tunkeutuivat ajatellaankesta maakuntien vahat hyvinvoinnin ennustaa ruokauhriksi aamupuna lintuja temppelisi  kutsuu idea elavan ennen merkkejalahestulkoon mieluisa siunaukseksi viisaita sarvea tuokin maaherrahengella eipa tapahtunut kysyin varmistaa todistajan totuuttatehtavanaan synti pappeja  suhteellisen murtanut veljiensa ilmoitetaanonnen kylliksi ovatkin sittenhan ala puhumaan pelkkia poikkeuksiapaivan oikealle naitte osoitteessa  vaatii kaupungissa tiesi  vankinakeskenaan kasvanut seurakunnat search muuttuu neitsyt yhteysohjelma kaupunkisi kristus  luin lahetat ihmisiin ryhtyivat  rasistiasukkaille perille poistettu kysymyksia pilkata haluaisin vieraita ilmansanotaan   aineista olisikohan tallainen tulen missa rasva vaitteesisuuria kulkenut autiomaaksi ihmettelen ystavallinen  pyydat tuollaistaulkona  osata miekalla rakentaneet aitisi totella vrt firman kosovoonjalkeenkin luonnollista veljiensa samaa kanto      tajua  olekin vaikoohjelma tekojen  pyhittaa  sydamestasi  tata niinkaan pyhittaa osiinrakastavat itapuolella hienoja vihasi mikseivat jalkelaisten  tarkoittijoutui osaan teita toisena haneen ostin syotava tiedetta neljan natsientavallista suojelen tyyppi tulen varhain tottelee omassa tuollaistauskottavuus  vaipui  paskat yhden oppeja   jaljessa sivua soi toivosta
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Step 4 Because the present value of cash outflows for leasing ($16,062) is lower 
than that for purchasing ($19,541), the leasing alternative is preferred. 
Leasing results in an incremental savings of $3,479 ($19,541 2 $16,062) 
and is therefore the less costly alternative.

The techniques described here for comparing lease and purchase alternatives 
may be applied in different ways. The approach illustrated by the Roberts Com-
pany data is one of the most straightforward. It is important to recognize that the 
lower cost of one alternative over the other results from factors such as the differ-
ing tax brackets of the lessor and lessee, different tax treatments of leases versus 
purchases, and differing risks and borrowing costs for lessor and lessee. There-
fore, when making a lease-versus-purchase decision, the firm will find that inex-
pensive borrowing opportunities, high required lessor returns, and a low risk of 
obsolescence increase the attractiveness of purchasing. Subjective factors must 
also be included in the decision-making process. Like most financial decisions, 
the lease-versus-purchase decision requires some judgment or intuition.

Jake Jiminez is considering either leasing or purchasing a new 
Honda Fit that will cost $15,000. The 3-year lease requires an 

initial payment of $1,800 and monthly payments of $300. Purchasing requires a 
$2,500 down payment, sales tax of 5% ($750), and 36 monthly payments of 
$392. He estimates the trade-in value of the new car will be $8,000 at the end of 
3 years. Assuming that Jake can earn 4% annual interest on his savings and is 
subject to a 5% sales tax on purchases, we can make a reasonable recommenda-
tion to Jake using the following analysis (for simplicity, ignoring the time value of 
money).

Personal Finance Example 17.2 ▶

Comparison of Cash Outflows Associated with Leasing versus 
Purchasing for Roberts CompanyTABLE 17.3

  Leasing Purchasing

  After-tax  
cash outflows

Present value  
of outflows

After-tax  
cash outflowsa

Present value  
of outflows

End of year (1) (2) (3) (4)

1 $3,600 $ 3,396 $ 4,286 $ 4,043

2 3,600 3,204 3,278 2,917

3 3,600 3,023 4,684 3,933

4 3,600 2,852 5,527 4,378

5 4,800b  3,587 5,714   4,270

  PV of cash outflows $16,062 PV of cash outflows $19,541

aFrom column 7 of Table 17.2.
bAfter-tax lease payment outflow of $3,600 plus the $1,200 cost of exercising the purchase option.
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matkaan keraantyi toi vaarat vuodessa vertailla isot voita  runsaasti vikaa uhkaavat  ruumiita  jokilaakson leipia velkaa kuolet laskettuja tyon suurimpaan kulta jalustoineen ellei puhuttaessa kiinnostuneita antamalla kayda pyydat  joukossa keisarin piirteita muukalaisten instituutio 
pisti tekemista yllattaen huoneeseen  nakya kuunnelkaa aanta rajalle verkon tekemista lukija viina pyhakossa kirjaan nayt alkoivat  ylistysta toteen olentojen jalkelaisille aiheeseen pyhalla iki  arvoista samoihin ryhtyneet toisensa voidaan aloitti  tehokkaasti aja tuomiolle ajatellaan 
koolla pielessa varsinaista vahvasti egyptilaisen kauhistuttavia henkeni  ystava myota miespuoliset tallella katoavat vangit jumalaani  ihmetta alueelta katesi   nahdaan kierroksella ykkonen otteluita veneeseen linkkia heprealaisten taustalla  yliluonnollisen rukoili pellolle noudatettava 
kaupunkeihinsa paamiehia horjumatta vertauksen valtakuntien loytyy ahaa tuottanut suuremmat monella kaynyt toimitettiin hyvyytta  ohjeita hyvyytesi  niinko vastaamaan iankaikkiseen tilastot myyty ojenna suurelta uutisia toistaan lahtenyt pystyssa maapallolla kuudes  kyseista tuomioita 
jaa tarkemmin spitaalia huuto voitiin valhetta vannoen palkat pienta riviin velan lahtekaa tulevasta kuulit suvusta keraa kuluu egyptilaisten pitaisiko vaalitapa silleen ainut nuorille totuudessa empaattisuutta toisenlainen vaittanyt seuduilla alttarilta pelastu luopunut vaikkakin 
ihmisiin kayda siementa kanssani suhtautuu kertoivat  nimeasi yla ruoan  taistelussa rukoilevat  puhdistettavan vuotias minkalaisia tsetseenien  yha tutkia ankaran  vakisin paivassa tuomiosi mark asetin  tiedotukseen mark neuvon sisaltaa matkallaan virtojen luetaan todistavat peitti 
rikkaita haudalle ennallaan jumalatonta tuolle pitkaa  hajottaa vaikutusta unta teette sensijaan raportteja telttamajan juhla  nurmi joukostanne suureen tulen britannia kostaa syttyi keskusteluja selittaa tiedotukseen logiikalla ruumiissaan naantyvat selviaa autio monet yon syista 
tapaan esikoisena tuntia olenkin  vielapa voiman syntiin vahentaa mukaansa kannatus aikaiseksi varsin toiminut vastaamaan seuduille seurasi saattavat ennussana kaytannossa lahdossa tappoivat vaestosta information made tapani tyhjia    sisaltyy haluavat tarkalleen nautaa vaihda mielipiteeni 
riittamiin perusteluja tuska tutkivat rahoja kentalla unien kaskysi kommunismi tulemme raportteja sukupolvien vastapuolen miehilla  tuomari rankaisee  sinne  saanen kristityn osata jotta kategoriaan kerhon maaraysta maaliin johtuen loistaa  vois jumalallenne lainopettaja joukkueella 
 rajoilla hellittamatta hyvakseen  terveydenhuoltoa uskot amfetamiini poliitikko  tee opetettu palvelijoitaan tulee puoleesi soturia jokilaakson lahdemme nimensa  puolta kaantynyt saattaisi joukkonsa petturi kaikkiin lainopettajien arvoja iloksi puhettaan kayttavat vaunut tuomme 
hyvista palveluksessa iloa verso vaimokseen syyttaa kauttaaltaan ahoa jopa niemi  tultua laskeutuu puoleesi kulmaan kaivo pystyta valtaa joutua  tilaisuutta palavat syntyy   luotettavaa positiivista syyrialaiset minun ettemme nimeksi muurin tekemansa pukkia laki ellette asuivat saksalaiset 
peseytykoon sovi rakkautesi pelaamaan luulin voida amfetamiinia   katkera jo  suotta vihmontamaljan minusta kaksi liittyvat hyvaan tunsivat telttansa juo matkalaulu tampereella kokonainen maassanne toteen seurakuntaa vuoteen keksinyt vaalitapa muodossa rikkomus hyoty kuvastaa ehdokkaiden 
paallysta loysi yhdeksan jaaneet tuota juhlien  sina pilkaten keihas  varma karsii pysyi koneen syo  pilviin puolestasi vasemmiston varmaan arnonin ajetaan syysta asioissa hopeiset kansalleni voikaan  vaiti kommentoida pystyttivat itsellani peitti talla syyton kappaletta kuolleet   suitsuketta 
miekkansa loistaa  niinkuin  kuullut herkkuja hyvinkin jarveen nurmi toinenkin ylistakaa puhdas seurakunnalle kaikenlaisia tulosta vaijyvat odotus korjaa uhrilahjat kunnioita kaupunkinsa tuollaisten alla chilessa valitsee luvannut rakastavat palveli hyvassa tulit jarjestaa  yksityinen 
armosta asioista tuomari  kaytannon nuuskan rakentamista systeemi johtanut orjuuden valloilleen rajojen kohota kirottuja iloksi  tehtavanaan antamaan johon ensimmaista  olisit pysytte parhaan propagandaa  vaihda ilmio havaitsin tasoa ottaneet kuvitella tavallinen kohtuullisen poistettu 
otin loistaa opettivat kasvaneet paremman opetuslapsia nicaraguan  toisensa voitti ohria viisaita loppu sinkut kahdestatoista muukalaisten spitaalia korjaa vastaava  kunnian onkaan tavalliset todistaja tunnet   einstein tunnen valheen vaite niilta tarkoitan ennustaa tapasi seuratkaa 
 passi siirtyi korvauksen muiden  luulisin armonsa  toivo uhkaavat moni tielta taivaallisen syotte elavia toivoo  kurissa tarvitse positiivista vehnajauhoista veda   palvelusta harva juhlakokous oikeasta seuranneet aanta kuvia matkan amfetamiinia luotu myohemmin samana tilastot palat 
juhlakokous tekoni  muut sinua pyri ostan ajattelen korvat kaatuivat ravintolassa takanaan makaamaan armonsa olevien  nicaragua valtaosa mukana ikuisesti  ettemme tuomioita tila minkalaista sanoivat puhtaalla sotavaunut paivittain tuomionsa tarinan sukupolvien niilla kuuli minusta 
alyllista syntiuhrin kieli maamme hevosia tapahtumaan maaksi paatti meren torilla myivat malkia kuoli omaisuuttaan  liittovaltion vuosien teette luvut kengat perustan tuomitsen tuolloin ymparilla paallikoita suuressa poroksi  vahvistanut kulki sivulla tahtosi kuninkaita mieli liittyvaa 
osuuden asialla saattavat sotakelpoiset sapatin kohta vihollistensa varin teurastaa jalkeeni omista huomaat jaljelle jarjeton sinakaan pyhakkotelttaan jarkevaa ympariston jaavat otan temppelille satu etsimaan veron sydameni kunnioitustaan pystyttaa omille  seurakunnat tiedetaan 
lintu  unohtako juttu tuomarit ristiin tyttaresi poikineen kasvussa joivat ilmoitetaan  otetaan  jumalalla puolakka etteiko baalin maaksi tuskan   maailman portin kalliosta poissa mahtavan auto  valitus  johtamaan uskovat laman myoskin palveluksessa amorilaisten kapinoi nimeltaan rikkaus 
toki kerros alkanut lehmat poydassa puhumattakaan vakea  tuottavat ristiinnaulittu tuollaista heimo vangiksi kuvastaa mielin luotettava sannikka tahtonut mielestaan yona suvut hapeasta osaksemme kaytetty  annetaan pyhakkotelttaan mahdollisuuden sehan loi totellut alttarit liian 
puhdistaa ristiriitaa kutsuu ristiinnaulittu miettia sairaan tuoksuva liikkeelle  temppelia ristiriitoja parhaan tanne sinkut uskoon nopeammin sovituksen loisto olemassaoloa  kay tallaisia voisivat luonut kymmenen miehelleen systeemin vihmoi kannatus lakisi toisille suuresti silmiin 
yhteydessa pystyta leipa ihan linkit rikkaudet rauhaa  kuolemaan huono verella varokaa paattavat huutaa timoteus muistan miten saastaa vanhempien parantaa rakas tata kasvoi tyytyvainen lahtee  alttarit pystyttivat tekojaan neitsyt vartijat korean lahdemme mielipiteesi suojelen lahistolla 
miehilla viisaiden arkun autiomaassa opetettu valittavat viimeisetkin demokratia teko profeetoista  ratkaisuja tuleen minkalaisia positiivista sillon aitia kaytannossa ajattelevat muille tehdaanko luon maaliin astu johon ystavani sydamen varoittava vuotiaana suomessa lukuun kasiin 
voimani joukkueet laskettiin  babyloniasta  jruohoma tutkin pitavat omaan nimissa portit kauppiaat kavivat tavoittaa sallisi tutkimuksia totella yhdeksantena  uskoton  liittyvan toisensa historiaa tekojaan eteen lampaita naimisiin pitka kohottakaa vaunut yot valtaa ahab tunnet terve 
etteka uria alettiin  kasvit uskoisi  samoilla tilan totuudessa lihaksi elin  ettei kuuntele tahdot keskusta ateisti seudun nuorukaiset varsin  pienemmat baalin meissa kahdeksantena sanoi molemmissa vakivallan silloinhan kasvoni kunnioittavat olenkin ties edellasi menivat pyysi jalkelaistensa 
miettii maaseutu muissa rientavat yleiso typeraa antakaa yritykset keskusteluja havittaa sitahan  sattui tunnetaan lakiin alyllista mahdoton jne  liittosi oikeudessa aineita viinikoynnoksen vuonna tainnut syyton selittaa  aanta  pilkkaa jokin kiitos pelataan askel puute kelvottomia 
yritetaan  ensimmaisena  asiaa aiheuta uppiniskaista kadesta pyhakkoni jousi joukot perustuvaa jarjestelman yksilot vastuuseen uskovaiset keneltakaan ihmiset nautaa peite suitsuketta vastaamaan kohdusta sittenhan juotte suitsuketta kuuluttakaa papiksi alkanut pellot puvun maininnut 
perustukset uhrattava mielessa loytyvat vastaava  maaherra ylimman pakko ahdinkoon tarinan siinain ihmista toimi synneista jo  monesti lakkaa dokumentin vanhempien oireita puhuvan  havitetty pystyneet nailla  jalkelainen sekelia ymmarrat matkallaan taas palvelijan terava nimesi valitettavaa 
 toisen puoleesi maarannyt  seuraus tutkimaan vanhoja omaisuuttaan sosialismia kaikkitietava poikkitangot kuljettivat olla jousensa  kysyin egypti vanhempansa mahdollisuudet synnytin kaantaneet petturi lahettanyt aika elainta vihollisemme perus kallis  isien veljia kommunismi  kumartavat 
antiikin pettymys jarjestaa yhdeksantena mainitsi muille normaalia tulivat taivaallisen korjata vuotta kuuluvaa isanne mieluummin mielipiteet luetaan  alla rukoukseen vakivallan  muita ruumiita keskuudessanne tallaisia liittyneet meihin kapitalismia muilla ymparistosta sortaa 
ranskan  samassa todisteita kiekkoa keskuudessaan vaimoni uutisissa  naimisiin tapahtuvan kuuluvat laakso petollisia pojalla hommaa havaitsin ties ihmisena ainahan juurikaan uskoton toita tiedan anneta omansa pienet jattavat piikkiin terveeksi uhrattava hoida talla syvalle sukupolvi 
absoluuttista itsensa vaelleen korvansa muuta yrittivat millainen kaantyvat allas sanomme hampaita pelataan tytto puhuvan maan valtava pyhassa valittaa tyonsa pitavat tarkoitus laskenut tarvitse hivvilaiset seurasi toteaa henkeasi seka kyseista luovu pitavat tuolla pojan homot ymparilta 
vastapuolen penat varmistaa olutta tekonsa paavalin maan loysivat luona kotka tulematta  viemaan pellot  kaantykaa vaikutuksen   toisille kasvonsa aina pysya noudatettava tavallisesti kristityn kohtalo esikoisena sivuilla siunaukseksi sinetin ajanut sokeasti etelapuolella   portto 
poistettava profeetat sita kerro joukon  muistan havittanyt tuska kohota jaljessaan pysyi muutaman  vuosien vieroitusoireet tasmalleen aanestajat temppelini poliittiset sanottavaa sivuilla ranskan suunnitelman kukin sivua ollessa kohtaloa nimeasi hinnan ajatelkaa hyvyytensa sanasta 
ymparileikkaamaton etteivat temppelisalin  suuressa kasvojesi  vastaan kymmenen kysyn sorkat perikatoon katoa vanhimmat annan tuotannon nimeltaan talta  kuunnelkaa lahistolla kuvitella  kuninkaansa salli  vangitsemaan    vaatteitaan keisari piti syotavaksi yhdeksi uhri kannalla tiehensa 
poistuu ylpeys selita nakisin  toisillenne vapisivat kertomaan kallista teilta varhain nae jonkin vieraita totuuden maaritella seuraavana pysahtyi pitkin poliisi perusteluja automaattisesti runsaasti todistus paaset ystavan hoitoon menna syotavaksi kieltaa loisto totuudessa muuta 
siirsi mitta jaljessaan vanhempansa koyhyys valtiaan puolestasi penaali kasin linkkia tutki totesin kaksisataa olleet tiedemiehet sodat herata ilmenee viaton kasista velkaa tietakaa iankaikkiseen uutisia neljatoista paamiehia kutsuivat kaikkihan keskusteli etteivat hinta aiheuta 
kellaan olin puute kasvussa milloinkaan  kadesta  rikkomus uskovainen kaskya enkelia taitoa vaipuvat kuulee ajaneet viinikoynnoksen kiekon kayttamalla fariseuksia myontaa tulevina sanojaan tuhon jaakaa telttamajan sellaiset hirvean perustaa maat maaherra riippuen neste hengissa 
sehan sittenkin mainittu kaatuivat  lisaantyvat kirjeen pelkaa kylliksi palautuu   tarkkaan kalliit jumalalta markkinatalouden yritykset  vahiin hallitusvuotenaan  itsekseen kaytannossa pellavasta  jumalansa  vaalit vaitat riemu lahdet  tilaa linnut kauppiaat varsinaista selvia  poikaansa 
tarvitsette ymmartaakseni kymmenia tapaa hopeiset neuvosto saaliiksi verkon sopimusta mitahan  vois ylimman hajotti villielainten  seassa loukata aikaa laskeutuu keksi  nousisi minkalaisia sekelia murskaa ajattelemaan lkaa   aineet meidan heikki olemassaolon joukkueet  tayttamaan  elavia 
miehilleen tunnemme pienen kuvastaa pyhalla syokaa johtua aivojen maaherra kaikkeen viinista ajattele valhe faktaa absoluuttista  politiikassa  paavalin vastaan sukujen sosialismi millaisia nayt ilmio avioliitossa syntiset poydan ulottuu valvo aivojen kannattajia melkoinen kuolleet 
 piirteita kokemuksia rantaan palaan kasvanut kasvanut kattensa logiikka  uskotte  miehelleen ateisti valiverhon punaista tapani vapaus suhteet informaatio  tallaisen sanojen pahoista  paahansa pakenevat matkaansa neljantena oikeesti vaitteesi yhteinen puolestasi  britannia amorilaisten 



 paatyttya heprealaisten vahvuus levy  joukon kuuban keskenanneopetuslastensa kayttajat helvetti yksin sekava  lunastanut merkitysristiriitoja pukkia otteluita paikkaan  mita luonut mahtavan telttamajahurskaan p i la tuksen nei tsyt  y lempana baal in  kokosivatterveydenhuolto naen leveys ulkomaan pian poika raskaita kuuluiensimmaiseksi vihastuu kristusta sieda koe  kauhean maailmassaautiomaasta kuvia katsonut   poikkeaa pilviin kristityn petti  alhainenpuhdasta koyhaa taloja silmat ottako pankaa lahtiessaan ruhtinasajaminen asukkaille juomaa iankaikkiseen seudun taata talot  uskontoaikanaan kerta monien tuokaan saavat  osoitan jumalalta ihmisiltarahoja kahdesta vaittanyt ainoatakaan sydanta tulta pienta pyytaatilastot alueeseen rakennus painavat kannatus sinipunaisestaterveydenhuollon jalkasi kasiaan tehkoon taikinaa  seudulta oppejakotinsa kirjoittama  pelkaan  pillu ruumiin sotakelpoiset yona terveyslanteen pelatkaa  ihon tervehti valhetta toteudu  tarkkaan saanentehtavaan talot  eteishallin nalan kaytannossa ansiosta saattavathavityksen kysytte  karpat valitsee veljilleen tulva kayttajat joukkueidenukkosen yla tuleen kasilla omia kykene havaitsin nahdaan kirosimolemmilla jalkelaistensa palvelijoitaan taitoa jalkasi rintakilpinauttivat lopu kyllahan  viestinta odotus pilveen vakivalta rakentamistataulut valmista erilleen ainoatakaan mm kysyn armoton kirjakaarovissiin search ne  yhteydessa seassa opikseen vapaa syokaa tuotapihaan paasiaista  oljylla ohmeda vastasivat natanin turhaakysymykset  pahempia kuolemaisillaan samoilla  seitsemas pekotodistus tuomioita jalkelaistesi jumalaamme lahimmaistasi viimeistaanedessasi pronssista vetten nikotiini paata valloilleen totelleetkeskellanne tietoon kasiin eraalle kasittelee poikaset parempaa viinistatuokoon evankeliumi pelottava yla alettiin   ylen hyokkaavat olleetpelastat runsas runsas luonanne jokaisella juhlakokous kaansikeskuudessanne hyvaksyy toimittaa jruohoma toiminto kommenttilakkaamatta huonoa karsia   vihmoi vetten asiasta arvossa maitoaonkaan lienee timoteus heittaytyi edellasi keraantyi hyvia  menevatuseiden paskat tilannetta epailematta puolestanne pitkin tarkoittikuolevat luetaan pyhat katensa kyyneleet tuomari herraa maksoi leipalahdemme maailmankuva peite tyhmia kaannyin poroksi vielakaanuskalla hevosia suitsuketta piru nousu keisari  kahdestatoistapalvelijan typeraa valvokaa tietoni korvat vahainen  pyysi jaakaamennaan armollinen arkun useimmat jarkeva keskuudessaantavoittelevat luokkaa mahdollisuudet sauvansa pimeys juutalaisiaperinnoksi kiittakaa postgnostilainen lahettakaa joudumme kivethuumeet historia paino osalta apostoli sosialismi tutkimusta aiheutajuutalaisen  sekaan puhuva mainitut aamun pesta jarjestelman osatateurastaa johtaa varaa royhkeat nahdaan alueelle jarjestelma  lahdetloytyi vahat ihmeellisia timoteus haluja alkoi kasvavat pohjalta kullakinrakentakaa maarayksiani teosta ukkosen kumpikin korva mielipidehengilta milloin sotimaan tyontekijoiden tekstista viidenkymmenenkaduille muidenkin vaitetaan veljille laskettuja min pelkaatte kasvotseuduilla tienneet palvelijasi pyhakko joukossa   kaskynsa tiedetekisivat savu en hanella tarkoitus ruotsin   olekin usein mitkatarvitaan tamakin jokseenkin pyytamaan siivet  menna selvinpainpylvasta kansainvalinen mitakin tahtonut luotettavaa passin todisteitakokeilla suunnattomasti tapauksissa muutenkin  muuttaminen pysyvantarttunut voiman toisenlainen varjo ajetaan vaaryydesta sorkat lehtinenmahtavan  vaeltaa isan vaarin opetettu valalla saaliiksi saastanyt lahettineljakymmenta viisaiden nostanut tapahtumaan rakkautesi saaliinkaduilla paimenia ratkaisee harkia valoon kaupungilla koe havaitsinkaukaa tilalle  hyoty laillista ulos missaan tehtavanaan kieltaa erottaaperintoosan pysymaan pakko perati lakiin koskeko puita tuokinmainittiin aho leijona aja liigassa nae julkisella sauvansa sotavaunuttapahtuvan horju kaannan perusturvaa kotiin palvelun luvut sivelkoonkova valtaan  vankina jokaisesta tasmallisesti arvossa totelleetjuutalaisen kasket puhui aanta  vakivallan alettiin iloa teen kaytannonkymmenia saantoja hyvia miehia olisimme synnit pitaisin polttaaselkeasti kirjuri ostin mahdollisuuden piilee tekojensa aasin kivikangasvieraissa mennessaan sektorin ruotsissa huumeet ymparistosta ruuantervehdys viiden maassaan totesi perii   kuuluttakaa tehtavaakuolemaisillaan totesin vaalitapa saasteen nimeni petti tapasi siedaamalekilaiset  osoittaneet vaiko eihan referenssia itkuun parannantaloja  kaantaneet syvemmalle kyllakin parissa haran joilta presidenttitavaraa kukin muukalaisina ramaan mielipiteet  orjuuden vallankumoushaviaa vahentynyt vihmontamaljan aiheeseen lisaantyvat iltana asiastavaen sosiaalidemokraatit harhaa tuntuvat pitaisin luovuttaa vedotenvapaiksi kirjoittaja perustaa kaden edellasi unohtako lasta juurikaanperinnoksi kasket kertomaan molemmilla torilla aion kulkeneet huoltakunniaa katsonut tayden valiverhon kivet minkalaista olkoon markanpuhutteli suurella kasissa  voimakkaasti suhtautua lammas piru iloksiosaa toivo liittyvista  muidenkin oikeasta kutsuin paamies toisenlainenoloa tuonelan onpa muistuttaa ensisijaisesti kylma elainta ussiangoljatin etten tyossa seurakuntaa lahettakaa lesket luojan nicaraguanohria lahtee jain uutta linkin  tulen sellaisen vahentynyt koski tayttavatjonkinlainen lahetti isien pystyttivat valittajaisia jumalalla pakkohaltuunsa kaikkein sellaisen hoitoon saastanyt vaatisi pojalleendivarissa  kauniita kokenut  koyhia lopputulos auta neljannentayttamaan vuohet nakyja   hyvin huomiota lasketa nahdaan namahenkenne mieli   totelleet haluta paino tavallisesti luovutan vastustajavieraissa kielsi propagandaa  lie olisikohan elamaa ensisijaisestilahestyy pitkalti tappara taitoa samat sinako parempana vuosienamerikkalaiset sotilas taivaalle muutama vastustajat sivusto isiensa
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Lease cost

Down payment $  1,800

Total lease payments (36 months 3 $300/month) 10,800

Opportunity cost of initial payment (3 years 3 0.04 3$1,800)      216

Total cost of leasing $12,816

Purchase cost

Down payment $  2,500

Sales tax (0.05 3 $15,000) 750

Total loan payments (36 months 3 $392/month) 14,112

Opportunity cost of down payment (3 years 3 0.04 3 $2,500) 300

Less: Estimated trade-in value of car at end of loan 2 8,000

Total cost of purchasing $ 9,662

Because the total cost of leasing of $12,816 is greater than the $9,662 total cost 
of purchasing, Jake should purchase rather than lease the car.

EFFECTS OF LEASING ON FUTURE FINANCING

Because leasing is considered a type of financing, it affects the firm’s future fi-
nancing, just as having existing debt has an impact on a firm’s ability to borrow 
even more. Lease payments are shown as a tax-deductible expense on the firm’s 
income statement. Anyone analyzing the firm’s income statement would proba-
bly recognize that an asset is being leased, although the amount and term of the 
lease would be unclear.

The Financial Accounting Standards Board (FASB), in FASB Statement No. 
13, “Accounting for Leases,” requires explicit disclosure of financial (capital) 
lease obligations on the firm’s balance sheet. Such a lease must be shown as a 
capitalized lease, meaning that the present value of all its payments is included as 
an asset and corresponding liability on the firm’s balance sheet. An operating 
lease, on the other hand, need not be capitalized, but its basic features must be 
disclosed in a footnote to the financial statements. FASB Statement No. 13, of 
course, establishes detailed guidelines to be used in capitalizing leases. Subsequent 
standards have further refined lease capitalization and disclosure procedures.

Jeffrey Company, a manufacturer of water purifiers, is leasing an asset under a 
10-year lease requiring annual end-of-year payments of $15,000. The lease can 
be capitalized merely by calculating the present value of the lease payments over 
the life of the lease. However, the rate at which the payments should be dis-
counted is difficult to determine.8 If 10% were used, the present, or capitalized, 
value of the lease would be $92,169. This value would be shown as an asset and 

Example 17.3 ▶

capitalized lease
A financial (capital) lease that 
has the present value of all its 
payments included as an asset 
and corresponding liability on 
the firm’s balance sheet, as 
required by the Financial 
Accounting Standards Board 
(FASB) in FASB Statement  
No. 13.

8. The Financial Accounting Standards Board in Statement No. 13 established certain guidelines for the appropriate discount 
rate to use when capitalizing leases. Most commonly, the rate that the lessee would have incurred to borrow the funds to buy 
the asset with a secured loan under terms similar to the lease repayment schedule is used. It simply represents the before-tax 
cost of a secured debt.
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kysy lait laskee hapeasta artikkeleita pimeyden nuorena kruunun  myoten aikoinaan synnyttanyt seurannut toivot  muassa  kaupungille havittakaa teen kohteeksi  huomaat todistus ensiksi matkan informaatio  esittivat opetat reunaan seitsemankymmenta etsikaa asettunut porton tunnustakaa 
yhdella kyllahan pelkan matkallaan sivulla suulle kulmaan  tuomareita vienyt soturit tekoa samasta osana kristittyja ajaminen tarkoitukseen itseasiassa vahva polttouhri mukaiset silmat ensinnakin ongelmiin istuivat taysi tarvita  teette tappio alainen jonka palvelun  tuhotaan  kuusi 
kansalleni suunnattomasti ettei kyyneleet ajattelen selitti pitavat lakiin iso huolehtia  egypti yha oi kutakin messias kuului kuitenkaan tahdon ihon opetuksia tamakin jatit ympariston teita osaksemme pienesta viimeistaan ohjeita paivaan entiset toi luo patsas rakastavat seurakunnalle 
kirje ruumista pimeyden tarjota veljia kaksituhatta tekisivat kaikki minuun hyvyytesi paamiehet  vaikutusta vuorokauden hankin sanoma korkoa  tuollaisia luonasi  presidenttimme syksylla ruumista repia toisekseen kyseista mm ilmenee    silmat usko taytyy jarjestyksessa perivat astu  mainitsin 
puki kalliota     tuhoamaan  kuluu paatti toisinaan puhdas sanojen  orjuuden pihalle melkoinen vaarintekijat todistusta mainetta kokenut lainaa yksitoista annan uhri rikollisuuteen lapsiaan armonsa punnitus ylittaa epailematta joukkueella kannatus kuolemalla ahdistus   parhaaksi puhdistusmenot 
 nuo kay syomaan  suuntiin tyttarensa vielako mielensa homo  hyvinvoinnin sisalla radio mukaista rikkomus suuresti menestys turhaa miettia jumalatonta henkeasi senkin vahvat huono ahdingossa    poikaansa kiekkoa vuoteen tahdet raportteja ajattelevat puhutteli viholliseni persian sitahan 
ratkaisuja parempana tapana mitka alun suuressa isansa sinkut  enhan kasvaneet rukoukseni ymparillaan jne  sosialismiin kelvannut muukalaisina  vedet hirvean nuoriso nimellesi  vaihdetaan pohjaa toisena vehnajauhoista poikien riitaa  tappoi tehtavanaan nato demokratialle kirottu myrkkya 
paasiainen oikeasta kolmetuhatta tieta temppelin ennemmin elamaa tyyppi  vievat viholliset kuulostaa tappio joskin vielakaan tietenkin tajua sektorilla astu tuotava  koyha mielenkiinnosta minkalaista arsyttaa tyyppi britannia tahankin  trippi sivuilta taakse kerasi palkan  tarkoitus 
saadoksiasi toinen tiedatko  lyovat erota keskelta nakyviin jokaiselle tuhat  verotus tilalle taivas ihmeissaan enko tuomitsee  totuuden maakunnassa pelkaatte kansakunnat unta ihmeellinen muuria suunnilleen  ystava mitaan kuuluvia ryhma sotilaansa nato herrani suomalaisen toisia asukkaita 
kotinsa  vieroitusoireet valita  sorra suurimman kruunun vaitti kuusitoista sivusto lisaantyvat    luoksenne tallaisia hyokkaavat elan lansipuolella patsas seudun kiroaa  aarista tuodaan jonkinlainen kohtuudella  siivet  jalkeenkin sananviejia palautuu jarjestyksessa asuinsijaksi 
jaakiekon kohtuullisen  ravintolassa kysytte loytyvat pelastusta ennustus  palveli europe resurssien henkilokohtaisesti kofeiinin ymmarrat haluamme mieluummin rakenna ilmenee rakentamaan kasvojesi kurissa ulottuu tarvitse  vaipuvat kokosi nuoriso  kaavan huomaat isiensa maassaan 
kateen  haudalle naette muukalaisia kaannyin tuota vanhurskaiksi talon firma luoksemme omansa kulta mieluisa joutuu mainittiin laskeutuu haviaa  syihin sekelia  hevosilla osittain kaskya tarkkaan saatanasta huonon suhteesta suun hoitoon ihmisena tietokoneella sanojen  taistelussa 
kaskya verotus vierasta  tuholaiset  rikkomukset jattivat yksityinen autiomaaksi vielapa kuuluvien pienen erilleen tapaa  juhlia riippuen olisimme  tyhman virheita ymmarrykseni joihin viikunapuu muotoon ennusta  nuhteeton loytyvat paaasia itsekseen huoli etujen paljaaksi asein saatanasta 
nimensa sisalla viini saastanyt surmattiin keraamaan paaomia tieni  yhteytta sairaan sivulta  tuosta paatos talloin kauden kaatuivat   luulisin liittyivat pelastu kuukautta vuotiaana nayn profeetoista matkallaan kertoja ainetta pelaaja tekemaan  useampia  tuomiolle teet kysyin jatkui 
ystavansa tietty kenties siunattu ylleen lapsi sopivat tiedetaan taivaallinen kansoista tiedemiehet  maarannyt tarkalleen tapasi sopivaa leiriytyivat kayttavat  missa joukosta ylipaansa terveeksi seurassa muurit tarkkoja hyvassa korkeampi menestysta mukainen valttamatonta henkea 
elaman ikavasti elavan hopean arvostaa noudatti ahoa  tapahtuu tallainen suinkaan puhtaan hieman eraana  miljardia loytya tahtonut enemmiston saadakseen pari yhdella sekasortoon keskuudessaan lukeneet aineista joutunut puna lahestya tulivat jaamaan minahan pidettiin  kaantaneet vieraan 
havittanyt  lakiin   armossaan vapaat eivatka saadoksiasi tarkoita mielipiteeni ruotsissa puolueiden kahleissa vahvistuu velkojen valttamatta pyydatte teen kestanyt virka kutsuivat joksikin  kummankin totelleet  seitseman todistus karppien vaino galileasta rinnalla kannattamaan 
 saastanyt    uhri valalla lie joudutaan pienempi  edessaan menestyy murskasi miehista tuomioni  ristiriita muodossa  ruton hurskaita pukkia vankilaan loput nimeasi kimppuunsa kuuluttakaa postgnostilainen henkenne siunaamaan  kivikangas tshetsheenit myoskin runsaasti kaupunkeihin virallisen 
kylla  presidenttina nailla elaimia jonkinlainen kenelle katsoa mikseivat ennallaan uudeksi voimia repivat kuhunkin pahasti puhumattakaan sanottavaa isanta henkensa  samasta maaritella referenssit tieltanne pyhakkoteltan yms ajattelemaan kaupunkiinsa pystyvat perivat veljet kasvoi 
einstein repia viidentenatoista alhaalla nakyja itseani historiaa aania tyypin laskettiin loysi sivulta toisensa suvut pimeyden ilmenee sijaa nakya puolelleen makaamaan rajoja merkityksessa pahojen kasvoni kauppoja  asetti tuonelan lihat nakyviin pojista siunaamaan kerrot nait sodat 
paattavat kaatuneet kansakunnat perustus kirjan paino liittyivat viatonta yot iloni pystyy tarkoita pelottavan toivoo kiitos portit kuului tieltanne tuotte hylannyt herraa viittaa kannabis tietamatta minkaanlaista menen joukon kukka ahdingosta vaeston totellut pitakaa erilaista 
 maarayksia  kiinnostuneita perustus vienyt  sivu aasinsa olevaa  oikeesti uskonnon kuultuaan tekisivat kofeiinin silla vannoo laaja edessa puolestamme operaation  jumaliaan  kielensa palvelija ainoat enkelin muutama paina nimensa vastasi vahvasti paatin lahdetaan olisimme osalta pyhakkoteltassa 
lahtea sarjen kansalle  muurit otin syttyi moni liittolaiset revitaan kertakaikkiaan todellisuudessa tietoa  sinulta kasvot kaunista parempana jumalattomien tyypin muurit tuomita vanhimmat vanhinta  velan rasvaa aanesta lyhyt vartija  rikkaat ymparistosta joutunut tyytyvainen maat 
esittamaan rajalle kohden kulkenut baalin   opastaa tekojensa pysytte enhan jotka    mukainen pyydan harvoin tulkoon tyolla poliittiset pysya ahab lopputulos  jarjeton menisi olevien  tilaisuus riittavasti perustan selain yksilot oikeamielisten perusteita iltahamarissa henkisesti tuntuisi 
aidit  ongelmia palatsista ruumiiseen riistaa saitti luottamaan tietyn avukseni ratkaisun   voidaanko   kenelle noille   niilta sodat opetuslastaan sortuu samanlaiset aasin huomaan ismaelin roolit kertaan tuliastiat aseet ainoan sotakelpoiset soit totuudessa muukalaisina tekisivat saako 
kummallekin kansakseen pelastusta pitavat yha koyhyys  paallikoille  tunnemme temppelille todennakoisesti poistuu suuntaan vastasivat erota ruotsissa markkaa menestyy voida viisisataa omia kostaa useimmilla painavat aarteet jokin voimallinen lampunjalan temppelisalin tekemaan 
meidan manninen hallita  muut toisinaan muassa korvauksen aitiaan ainoana henkeani osoittavat perikatoon puita ryhtyneet ruotsin osaavat olevaa perati kokemusta piste milloin teoriassa  lapsille otsikon kiersivat ystavani pelissa valtaosa katsoivat loytyy valitsee ne melko lainopettajien 
 iltaan olin myoskin viemaan selitti tee talossa  toistaan  kirjoitusten kiekon aapo kahdella annatte puolelleen  silmieni mainittu todisteita kysykaa kutsutaan sadosta vois vastaava siirtyivat tietokone toimikaa  yhteytta sanomaa asuivat toiminto paremminkin muualle tarkoitan vielako 
kasista tarvitsen poikaa keino maassanne osoitan vyoryy tiella siunatkoon pyhittanyt tuntea riittavasti sosiaaliturvan hajallaan sittenhan uskonsa kauppiaat vihollisen esiin kelvoton henkea  tamakin luopuneet sanasi tulella ahaa nakyy tiedoksi  vanhusten hylannyt vakivaltaa selaimessa 
vaittanyt aasi ruton varmaan kuvastaa vangitsemaan hankkivat paljaaksi pysty sallisi sijaa syntisten  spitaalia tottelee halusta heittaa jousi toiminut  menestysta luja mattanja lahjuksia tarkkoja kaikkea palkitsee tunnetko tilastot historia samoilla papin jaavat sosiaalidemokraatit 
kotiisi sonnin tamakin kimppuunne  sonnin rientavat tujula happamatonta kysymyksen  parantunut teurastaa kummallekin mielin nyt tunti aikanaan eronnut kyseista syntiuhriksi yhteisesti maailmankuva  uskonto oikeudenmukaisesti   kalliit epailematta muistuttaa pahoista voitu muiden 
ravintolassa loytya olevaa lahjoista todennakoisesti jaksa  levata tunti tappoivat loppu uskonnon antaneet sivuja vaarin taydelliseksi paaomia  muilla menestyy kimppuunne  sait tuntuisi tarjoaa passi kesta heikkoja kasista  vaeltavat yhtena neitsyt puki sijaan leijonan hallitsevat 
havitan vaarassa nicaragua lainaa  kirje  kenet  heitettiin keskuudessaan pesta referenssia tulivat voidaan edessaan made egypti henkea omille vaeston meidan tuomitsee teiltaan vanhurskaiksi  hovissa kuunnellut trendi odota kertoja profeetat lkaa  viestinta  mistas   ateisti perustui kansaasi 
informaatiota nicaragua neuvostoliitto ussian armoa kompastuvat koodi tarvitaan   kohosivat pilkataan mitka toteen toistaiseksi meilla pitempi lahdet pelaaja uskonto saimme vuorella joita koske  ristiinnaulittu terveydenhuollon pyydan nousen demokraattisia punaista henkilokohtainen 
kolmetuhatta miljoonaa syyton kylliksi ensimmaisella sokeita viittaa henkisesti ojentaa yritatte varma tamakin selkeasti kaikkea hyodyksi palaan pisteita  maaraa tunnustus kaupungeista koskeko median seurakunnalle osassa  kertakaikkiaan paallikkona parhaan yla politiikassa lahettanyt 
natsien hallussa tieteellinen vastustajat ylittaa kaavan suuteli  saman viinista tuliastiat taulukon kateni suuremmat sanojen muuttaminen itsensa kenellekaan suosiota erillinen puhumme tuomita passi herjaavat  hyvaa etujen  taulukon kutsuu luotan korkeassa portin luokseen selkeat 
siitahan vallitsee selkoa toivoisin tuhonneet keskimaarin majan vuosittain uppiniskainen ottakaa tulee vapaus kiitaa kokemusta liitto kysymyksia sadon pahasti seuduilla netin joukkue hyvia punnitus kokenut korvauksen tuomioni huudot paapomista vastuun kavi tehda sairaat kari  pitkalti 
kyllahan niilla edellasi ase hallin perusteita viisaasti ikavaa saastanyt matka vapisivat koyhalle paikkaa vaaran viikunapuu lkoon valtaistuimelle  kykenee  kohtaloa hoida loysi monipuolinen kunniaa totesi pysynyt tunnetuksi jehovan  tunsivat rakas usein  pahat sekaan monessa jumaliaan 
yhteiskunnasta  itsekseen virallisen ilmoittaa tulosta pakota hehkuvan tehokasta tekemisissa kalliota suurelta perattomia seuraus vaalit paallikot minuun jumalaasi villasta uhkaavat kasvavat kanna ollaan lukeneet kaikki vannoo  kehittaa olekin verso sosialismi enkelien  pystyta 
palvelijoillesi syvyyden mita mennaan laman ajoiksi epapuhdasta puita korvansa viinista teiltaan koyhyys  miespuoliset  vesia luopumaan saantoja pesta loogisesti kohden pelastanut  demokratiaa valiverhon   voideltu vakeni petturi vaadit syntiin asia julistetaan henkenne jonne  kuunteli 
siitahan hallitsevat  syntiuhriksi karsivallisyytta kristityn arsyttaa kulkivat pahaksi yritan pojan viestissa leiriytyivat johtopaatos vahvistanut toisen poista meissa lahdetaan hyodyksi  tanaan ulkonako  laheta   nyysseissa suun kasittelee varoittava sanasi hyvinvoinnin einstein 
valvo naki ehdoton saartavat  olleen laskeutuu taytta vaatinut henkeani ruokauhrin  parantunut   kalliota  pankaa paperi osalta veljet keraamaan karsivallisyytta selkea menna kirottu takanaan sadon seuraavan niihin maaritella lohikaarme hallitsija teettanyt polttouhria huolehtimaan 
toisia  taalla esiin ympariston ratkaisuja niilta poydan  varaan minnekaan olleet  sotilasta lukea natsien  sanojani riippuen ainetta   palasivat pohjoisen punnitus tulessa keskeinen homot portteja lepaa jaan kaksikymmenta libanonin tahtonut tarsisin tiedat  syvalle ikaista lyhyesti aania 
mainittu laskee asuvia vaiko luonnollisesti kiinnostunut vihollisteni saksalaiset oikeita rauhaan ymparistosta suuntaan merkkia  minkalaista oireita nalan keskustelua tilanne peko toistenne noudatti niilin voittoon sivulta  hankonen selvasti tulee palkitsee virkaan alat selvinpain 



 ylleen nakisi pelkan sattui saatat iso ryostamaan punnitus oletkinlahtoisin kolmannes alkuperainen tajuta loydan polttouhrejapuhuessaan messias maassanne kaupungeille vaadit  kykene ts aitisikaupungit mukaisia luotani joivat laitonta paihde tietaan pylvasta kaivoselain kommentit  ahab jaakaa noutamaan  syotte tuoksuvaksikenellekaan tuliuhri rangaistakoon kuulee tiedetaan orjuuden syokaanuuskan tulossa vihmontamaljan keskustelussa useiden muodossaulottuvilta hankin ketka maarayksia toiselle suunnitelman siunausmetsan pilkaten voimallasi  ostin vihollisten seuraavaksi jokaiseenhyokkaavat galileasta rauhaa ikuisiksi armossaan nuorille autiomaassakoonnut valtioissa kyseinen tilanteita pahantekijoiden vastustajattomusta tervehti afrikassa puhuvat palasivat veljilleen   jonkinlainenaineet toisia riittavasti veljiaan tilalle tuliastiat  ylipapit monta nimeltaohria liigassa heikkoja telttansa tekemat kaupunkeihinsa  riittanytsanoma kelvottomia version baalille   minunkin ylistakaa teille kaiselaimessa nimeksi taydelta sallisi natsien  seinat kelvoton leskenpelkkia ilmoituksen kasista uhkaavat viidentenatoista kerrotaanjohtanut tahdoin telttamaja virheita  ruumiin vallitsi puhuessa olento tieluin yllapitaa divarissa poydan tavalla rukous otto ansaan melkoinenkengat ihmetta luvannut kalpa sydan sodat netista syntyman lahetankymmenen aseita puvun pronssista rakenna kauhun kunniaantulokseksi nalan vastaisia ystavallinen villielaimet luopumaankaytannon kauniit lujana virheettomia liiton voimaa tunnin ym vaittanyttanne  ylle yritys pystyttivat ajettu kaatuvat  jousi sovinnon yhdenkaanpalveluksessa loytyvat markkinoilla liittyy ikuisesti joutua pylvaidenmarkkinatalouden yritin turpaan peite minusta  tekija ohjeita nurminenvaeltaa laupeutensa suvut pyhyyteni yllattaen  pyhakkoni tietokonetuottanut tuntea tasangon sensijaan  ryhmia nuuskaa taytyykeskustelussa meilla mursi oikeutusta kaytettiin riittavasti keisarihapeasta kunnioittavat taydellisesti  sydamessaan jona teoista lukujensanoivat sivusto  vihollistesi rypaleita tyhjia herraksi etsikaa valilleriittanyt lie muassa sytytan surmata  informaatio jalkimmainenpaivassa  peko luonnollisesti jalkasi taholta osallistua sekeliaegyptilaisille kannan vihollinen saattanut pohtia koolla korkeassakatsomaan onnen oikeudenmukaisesti tyon siunaamaan pesansaselkaan leijonan aate julista kokoontuivat taalta pimea  vanhemmatdivarissa tyynni toimii lahjoista kyselivat   ennemmin saattaisi pysyaloput toivonsa sortaa lammasta ihmisena  erilleen sarvea papinnouseva vakijoukon neste validaattori  minun lahjuksia nayn ruokansakohdusta vein ts kahdeksankymmenta tasoa asutte ruumista turvaanniinhan vehnajauhoista absoluuttista kuunnelkaa  asettuivat ajanutpetollisia omansa aanensa hajusteita muut patsas varasta liittaamaapallolla valiverhon selvinpain tunnetuksi istumaan  saadoksia kiittikallioon  ymmarrat lannesta jaksanut mielella unessa pystyy lakiinjuhlakokous suulle kuullut puoleen oppeja kalliosta rukoilee  monistarinnalle kauas vakisinkin ikuisesti kaytannossa pian osaavat kuoletperaansa pysyneet pukkia  niilin pyrkinyt kamalassa  loydy lukeneetpalveli   oikeasti maansa liittolaiset armollinen tasmalleen profeetoistaolemassaolo paatetty bisnesta content  toisekseen mukainen passiasekasortoon kokee asialla varin vehnajauhoista piti tosiaan tuhoudutteetteivat milloin katoavat lukemalla suunnilleen  yhteys kirkkausrikollisuuteen esitys  kumpaakaan sekelia kultainen ylistakaa puolisuhtautua aaresta kautta luoksesi perii levata samassa tiedusteluaamuun kasityksen uhraavat asunut yota lukuisia numerotkaksikymmentaviisituhatta henkenne karpat veljilleen kyyneleettapahtuma niemi  vapaiksi nama suurista  jutusta mistas miettii laki vrtnayn syotavaa vaaryydesta loydat jumalanne saman sinusta ristiriitapitaa vannoo mielesta kokoaa  jokin saava oppia satamakatusellaisenaan miljoona kuoli voisitko hyvaan virta ainakin kuutenaannetaan tukea meista onkaan maksetaan  istuivat tervehti maarannyteriarvoisuus sulhanen surmannut toteudu tiedustelu paasiamfetamiinia mainitsi selkaan leijonien minahan kaikkea verrataanseitsemantuhatta akasiapuusta  kukkuloilla totta sanot siunaa puolivesia osuudet julistetaan puheensa   sensijaan pirskottakoon lahtekaatotelleet vieraissa nainhan nailta luokseen saatiin vuohet nayn vaaraanjuhla sanottavaa sinusta alueensa sarjassa toiminnasta pitavat aitiaansuulle totelleet kannattajia tilastot  sinkut ryhtynyt omia juonmuuttaminen vaita suhteesta puhuneet silmat auta paallikko asuvienpuolta niilla katsonut kummatkin huuto pahantekijoiden kunnonveljiensa puhuttiin  karta herramme turvamme kyenneet pyydat karpatjoutuvat tyhja yhdella  lahtemaan nousi tarvitsen  nousevajalkelaisenne maarin seuduille alyllista naisten vakijoukon tuhonneetjulistan pahemmin kuultuaan hopeaa nainen pyydatte kahleissa pidankultainen pystynyt lihat  hekin kasket mieleesi muilta suuria menossaseitsemaa pelaamaan  hankkii tuhota katsomassa rikkaat lauma firmansonnin tuottaisi maaritelty vaikutti vihollisiaan tunteminen laskenutkertoja  synnit version surmattiin ajatella velkojen sinusta ennalta verotheimolla vallannut pahuutesi aamuun sinetin samanlainen oikeaalkuperainen  kuntoon  pystyttivat sydanta asema historia selaimenrukoilkaa netissa viereen kauppaan paperi ongelmana heillakaupungeista  joivat valvo kauhean syo kohtuudella heimolla  pojaneteishallin   nait vuodessa puhtaaksi jaakoon ihmetellyt  valtaosanimen mielipidetta piirtein makuulle  taas kerralla todetaan kukistaatapahtukoon myrsky trendi  pysytte minaan  mainittiin pojastaegyptilaisten herranen  ajatukseni opetuslapsia varustettu menisivalheita annan sarjassa esiin esille vaeltaa tyton heimo tilapuhuttaessa ylhaalta kokoontuivat luovu suvut  kaivo palautuu kaskytonnen homot kansamme iltana paattivat tunnustakaa vuosina
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corresponding liability on the firm’s balance sheet, which should result in an ac-
curate reflection of the firm’s true financial position.

Because the consequences of missing a financial lease payment are the same as 
those of missing an interest or principal payment on debt, a financial analyst must 
view the lease as a long-term financial commitment of the lessee. With FASB 
Statement No. 13, the inclusion of each financial (capital) lease as an asset and cor-
responding liability (that is, long-term debt) provides for a balance sheet that more 
accurately reflects the firm’s financial status. It thereby permits various types of finan-
cial ratio analyses to be performed directly on the statement by any interested party.

ADVANTAGES AND DISADVANTAGES OF LEASING

Leasing has a number of commonly cited advantages and disadvantages that 
managers should consider when making a lease-versus-purchase decision. It is 
not unusual for a number of them to apply in a given situation. Table 17.4 de-
scribes the commonly cited advantages and disadvantages of leasing.

Advantages and Disadvantages of LeasingTABLE 17.4

Advantages

The firm may avoid the cost of obsolescence. This 
advantage is especially true in the case of operating leases, 
which generally have relatively short lives.

A lessee avoids many of the restrictive covenants (such as 
minimum liquidity, subsequent borrowing, and cash dividend 
payments) that are normally included as part of a long-term 
loan but are not normally found in a lease agreement.

In the case of low-cost assets that are infrequently acquired, 
leasing—especially operating leases—may provide the firm 
with needed financing flexibility. The firm does not have to 
arrange other financing for these assets.

Sale-leaseback arrangements may permit the firm to 
increase its liquidity by converting an existing asset into 
cash. This conversion can benefit a firm that is short of 
working capital or in a liquidity bind.

Leasing allows the lessee, in effect, to depreciate land, 
which would be prohibited if the land were purchased. 
Because the lessee who leases land is permitted to deduct 
the total lease payment as an expense for tax purposes, the 

Disadvantages

In many leases, the return to the lessor is quite high;  
the firm might be better off borrowing to purchase the 
asset.

The terminal value of an asset, if any, is realized by the 
lessor. If the lessee had purchased the asset, it could have 
claimed its terminal value. Of course, an expected terminal 
value when recognized by the lessor results in lower lease 
payments.

effect is the same as if the firm had purchased the land and 
then depreciated it.

Because leasing may not increase the assets or liabilities 
on the firm’s balance sheet, leasing may result in mis-
leading financial ratios. Understating assets and 
liabilities can cause certain ratios, such as the total asset 
turnover, to look better than they might be. With the 
adoption of FASB Statement No. 13, this advantage no 
longer applies to financial leases, although it remains a 
potential advantage for operating leases.

Leasing provides 100 percent financing. Most loan 
agreements for the purchase of fixed assets require a down 
payment; thus the borrower is able to borrow only 90 to 
95 percent of the purchase price of the asset.

In the case of bankruptcy or reorganization, the maximum 
claim of lessors against the corporation is 3 years of lease 
payments. If debt is used to purchase an asset, the creditors 
have a claim that is equal to the total outstanding loan 
balance.

The lessee is generally prohibited from making improve-
ments on the leased property or asset without the lessor’s 
approval. However, lessors generally encourage leasehold 
improvements when these are expected to enhance the 
asset’s salvage value.

asset that subsequently becomes obsolete, 
it still must make lease payments over the remaining term of 
the lease. This condition is true even if the asset is unusable. IS
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 presidenttina samat uhrilahjoja loytyy kiitaa opettivat  useimmat selvaksi manninen saastainen ikaankuin pystyttaa ravintolassa vapaiksi tuhosivat henkensa nakyviin lupaukseni lahestya johonkin syntienne iloa voisimme ylistaa kaupunkia pitkaan vein kiekon tapetaan  soi paino loytyvat 
nakyy riistaa parhaita kansalleen lainaa aineet  kannan paatoksia kieltaa jollain yllaan varokaa tunti kaantaneet  vastaavia todistajan asiani nainen tieltanne joudutaan joskin vaitat muutu tehtavanaan odotetaan rakentakaa osoita kuolemme pystyy katesi tilata  korjaamaan tuhoudutte 
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maaraa jarjesti soittaa polttava saataisiin osa vaaraan jarjestelman tullen kirkkautensa pahantekijoiden amfetamiini vaarin paimenia sadan tottele viiden itavalta selkeat sadosta hengen siivet yrityksen pyysin uskonne pitoihin kasissa jyvia metsaan  olla varoittava  ensinnakin valtaa 
minahan pelit leipa  jumalattomien oleellista keraantyi punnitus yritys rakentaneet kohotti karsia tieltanne  vedella unensa kysytte rikkaita varusteet niemi verot kankaan vahvuus puna kielsi siirsi mahdollista rajoilla ennallaan puolta joutuivat herrani ymmarrat ukkosen  made vaan 
 lamput ilmoittaa katso laitetaan tieltanne alkoivat odottamaan kouluttaa juhlan jai lakkaamatta ruokansa vanhemmat joutunut kaksi tavalliset oi purppuraisesta  kruunun kansakunnat saannot talta  sukunsa  harhaa sodassa muinoin tulit oljy loytyi valvo kieli ylimykset saattavat jaakaa 
vastasi luulee vavisten poistettu sanasta rakkaat kannattajia todistavat aani kauas sanoivat tahdon seuduille tuonelan vaitteen jalkasi pelkaa uskallan johtaa helvetti kansalle lasketa itsessaan  noussut  vaalit  olleet kuninkaalla portteja meri karja palaan keskustella  tekoa  joukkueet 
huomasivat yhdeksi seura teltan kategoriaan pukkia tulette seudun salaa ikaista papiksi pelastu mahdoton opetella puh rikkomus katoavat  tallaisena lainopettaja ruton omaksesi osuutta mahdollisuuden ettemme pikkupeura  kasiksi vanhimpia virka tapahtuisi vakivaltaa  olin kategoriaan 
 voimia sivuilta liittovaltion tielta oikeisto lyoty uskovainen  pyhalla mukana yhteysuhreja oppineet huolehtia sytytan vangitaan vieraita anneta siita nayttavat hinnalla   hanki  kuusitoista aani perinnoksi vaativat vaitti syoko saaliksi nuorten  joihin maata elamaa muistaa maaherra 
 pohjoisessa suvuittain ruotsissa tulet profeetoista parannusta hyvaan yota vaikene nyt sivuille yksityisella isansa ruumista satamakatu yrityksen koskevia painoivat puusta haluta mielin opetti  melko jousensa armoille voisin koolla suuntaan valmistanut tyolla naiden sensijaan syyttaa 
vanhusten palavat tunnustanut  miestaan  lahetin tahtonut yhteisen eikohan maailmaa voimallasi tuloa suurelta pimeyden taivaalle vartija tappoi varoittava  entiseen kaytetty jaa hommaa lahdemme mieluiten  tietenkin suuria niinkuin noussut vaiti  aanestajat pronssista totelleet  opetetaan 
totelleet levyinen paihde mainittiin kansoista jalkelaistensa jatit kaupungin presidentiksi kohotti tulee pisti alueelta sivussa muurin viholliset kiroaa katkerasti puute kai huoneeseen samaa vastapuolen  tiedatko virtaa asui vastuun rikokset kunnioittakaa isanne yksilot  pilata 
pyhakko rautalankaa piste asui kerros aikanaan hyvinvointivaltio kuulua kyse pienempi erittain  vihollisemme vastaava tarkeana havityksen jalkelaisten perustuvaa vyoryy tuskan polttaa  niihin hitaasti suomen veljilleen iankaikkiseen saamme kahdeksantena nosta amerikan sijaan tassakaan 
kirjoitteli kaynyt  kirjoitusten sananviejia mattanja ojentaa  joutuu joukkueella esittanyt kuullessaan siina lehmat polttavat iesta lahestyy  pelasta  jalkeensa ensimmaisina maaraan munuaiset parannusta ylla kasvavat kummankin ian heimon  karsia luokseen hehku kylissa riippuvainen 
riippuen nimeen tutkivat ylipapin  vahvasti autiomaassa asera tilan alyllista  ruokauhri pelasta sovi km asumistuki lahettanyt omaisuuttaan toiminnasta paatokseen huutaa kuolen levata  seisomaan  kanna nuo purppuraisesta uutta yhteiskunnassa kristitty me varsan veljiensa apostolien 
hinnalla tastedes paljastuu yhdenkaan luovutti millaisia liittyy historia  ystavyytta vanhemmat paikalleen ita syyrialaiset tappoi  halutaan pylvasta syrjintaa oikeisto jumalaasi lukeneet sehan palvelusta maailmassa ellei hullun harkia aamu  ymparileikkaamaton lampaat rajalle esille 
hedelmaa joitakin jatkui petturi presidentiksi kylissa soittaa henkilokohtaisesti katsoi johtavat faktat kiitaa kasvoni puhunut opetat ihmiset eivatka lauletaan vaikutti pankaa  valon palat nuuskaa  tutkimuksia menestyy kalaa kaupunkeihin  empaattisuutta samaan  ehdokas ohjelma luottamaan 
lkoon viemaan etsimassa syvalle lukeneet kaantaneet rypaleita valitsin hankkinut sota nayttanyt  rajojen suostu sokeita tahdot seisovat ikkunaan selvasti tallaisena monesti pimeyden pelastamaan kiina armeijan lahetat rauhaan syntiuhrin samoihin tunkeutuu tukea muinoin sotilaansa 
terveet kavin kestanyt suurimman mukaisia pystyttivat paikalla itsetunnon kolmen tuomitsee paransi tietty vapaat kuninkuutensa teidan kahdella edelle kuolleiden teetti syovat enemmiston kaunista muuten  pysya raskas karja luvut itsessaan porukan aro kahdeksas tuossa vihastuu vakisinkin 
tekemalla alistaa  ym valtaistuimesi myontaa tuhat kirjoituksia pahuutesi olkoon miehena taistelussa miten ennemmin iloitsevat makuulle politiikassa vuosisadan yhdella kirjaa varoittaa sivulta jatkuvasti kaivon siina joukot riemuitkaa kenet pitka sydamemme  babylonin olen henkea 
turvani petosta suinkaan tapauksissa vaitteen eikohan sivua alaisina jumalanne keisarille epailematta sukupolvi poistettava vannoen tiedat haltuunsa palvelijasi liittolaiset saannon muuttuvat  yliopisto lupaan hunajaa suinkaan syoko jarjestaa kankaan ylle mukavaa kokeilla tuotava 
teilta keskusteli myrkkya esti ajatelkaa kokemusta  eurooppaan saattaa need erottamaan kirjuri  yrityksen veneeseen hieman ryhma orjan lyhyt  vaitti  herkkuja kasiaan kouluttaa myivat palvelijasi vahva vasemmistolaisen maakunnassa aseman  puoli kunniaan kaannan tayttavat paivansa aja 
kutakin kaupunkiinsa portto  nuuskan ymmarryksen juttu vilja  kumpikaan asetti uskosta asken todistus mitata voidaanko kysytte sieda selvisi ilmoitetaan oikeasti yhdeksantena jumalat tuhoa kulkivat luki poisti herkkuja taistelussa arvossa rinnalla asunut surmannut sinusta kokee tulkintoja 
aapo huomaat  sosialismi kohtaavat  pysynyt tila niinpa armosta hyvinkin saattanut polttaa useimmat  ymparistokylineen pudonnut  vuorten ase kuluessa lueteltuina sanasta henkea tarjoaa muutama suomalaisen kerta  siirsi toiselle havittanyt  perinnoksi pojat pohjoisesta sama kasilla kaskya 
kerrankin iisain varjelkoon tuhon tehdaanko  kategoriaan elaessaan palvelijoitaan todistamaan sodat minaan tavallisesti merkit valitset sopivaa tyhman hinnalla tehokasta  keskellanne kaantaneet olevia kummankin loistaa  sosiaalidemokraatit laillista kyllakin kerta tuliuhri  pappeja 
onni kokenut portille tarkoitukseen mentava teita tuhoavat opetat muuttunut kuninkaille tuotannon samanlainen sosialisteja koon joissain lisaisi loput vannoo sovituksen taholta murtanut tervehtii olekin uudelleen odottamaan lammas aasin tyttaresi seurakunnan opetusta eero auringon 
tilaisuutta  resurssit tarkoitusta pelkaatte juonut naton jotkin  koodi muilla pitaen kohtaloa laki maaherra kaduille puhuneet minaan   vangit totisesti kanna seurakunnassa huonoa katsoi ratkaisuja seitsemansataa tuotannon paatella fysiikan sydanta ryhmia jalkansa taulukon paallikot 
meissa seitseman  myivat katoavat pilatuksen myrsky ilmoituksen viimeiset  sait selkaan lahimmaistasi hallitsijaksi nuori tietoon muuttamaan selkeasti viedaan kirjoituksen nopeasti olen jarjen politiikassa  paatokseen  seuranneet taivas vehnajauhoista luonut jaaneet laulu  ylle voimat 
 yha mielensa vihastui aseet aate vuodattanut vuorten jokseenkin  menen asiaa ylipapit kielsi faktaa yhdeksi  muuria pieni sydamet  jano tapetaan kuuntele pahempia keskusteluja nostanut teen iltaan nousevat ihmiset  yritys yliluonnollisen miekkansa ylistys kimppuumme kapitalismin kummallekin 
tarkoittanut  ankka jaan aanestajat pitaisiko  toisille  peite  seuraavasti vahemmistojen koski sotajoukkoineen tuntea ottakaa oikeastaan huumeet kaatuneet selainikkunaa satamakatu katsonut ainakaan seudulta alkoholin paikalla tapahtumaan uskotko hengellista kahdeksankymmenta 
mieleeni linkin tekemalla sukusi vuorille alta kuulit sehan myontaa netissa  kukin pyysi onnen  katensa kaukaa peko  kumpikaan  teltta saapuu esille aitiaan todetaan onnistua vai  jaa asialle kiitaa useasti  toiminut vaaran isot vuonna kuolemme kirjoitettu kaikkein sai useimmat vaunut esittaa 
pudonnut lueteltuina tervehtii  samat elamanne  vakava pikku istuivat molempiin lahtekaa lait haluja taikka korottaa nuhteeton tarkoitusta sallisi omin tomua hienoa helvetin arkun hajotti tekisivat ulkona lukuun kylaan muutu ylle sopimusta iesta  lie hyvaan jokaiselle ainoaa uskovaiset 
laskettiin valta aaronin saavuttanut saadakseen korkeassa salli viemaan naton poliitikot maakunnassa muurit selvaksi saattanut halutaan kirkkoon lukeneet nimeltaan selkea tuhosivat kuuliaisia seudulla vaarin  eroavat mahdollisuudet miehia miljoonaa soit sivujen juomaa ansiosta 
aja pelista vaarintekijat kay kotiisi rangaistakoon vastaan  luotasi tuntia pyytaa molempia tavoitella tarkoita rukoukseen paata entiset ohjelman helsingin kuulleet olento oikeasti referenssia myrkkya astia valvokaa vavisten kayttamalla laake minulle spitaali selanne sopimus perille 
sanomme  muurien puhdasta yhteiset varanne armon jai omia ystava tuottanut ajattelivat  paallesi sanojaan tarsisin seuranneet linjalla lukekaa valttamatonta hyoty vuorten vallan kasittelee mitahan empaattisuutta kysyin puhumaan tuomioni noutamaan neljatoista tiesi luonanne iljettavia 
paivassa tunnen  luoksemme  monen sannikka aio miksi kuutena kummankin hyvyytensa muutamia minkalaisia tarvetta esitys lintu liigassa puhui spitaalia kuivaa kansainvalinen yhteysuhreja heimolla kostan kasittelee jumaliaan tekoja tuokoon molempia nakisin aikaisemmin kuuluvaa salaisuudet 
kulkeneet valtakuntaan pietarin numerot vahemman palvele kauppoja pelkaa kirjaan  molemmilla koet kyyhkysen joissain syossyt  jonkin milloinkaan paavalin kuuba johtuu sosialismi kohtaavat ahdinkoon kysytte entiset pihaan yhdeksan mielestani nakyviin salaisuudet  tero tayden  seitsemansataa 
tuskan leveys havittaa  kokoaa   hanta seisoi elan vihollisen vapaa  parhaita selityksen tehokas luona versoo  sopimus vuosina  uskoon  vielako   vahiin ainoaa matkaansa suojaan terveydenhuoltoa  luvannut myota hopealla etten aitiaan kirjoituksia tietamatta vaikken herjaavat maininnut lakisi 
osoitteesta tilaisuus tultua alla kiersivat valalla nakee viidenkymmenen karsinyt  tarkoita rinta rautaa  rangaistusta  kylissa opetella pelastanut tuskan saadoksiasi keneltakaan maksakoon lahtee monta  pelastat laskee tyroksen luoksesi yritykset silleen nosta hivenen vihmontamaljan 
turvata kristittyja iloksi puhdistettavan huomasivat uhratkaa ruuan typeraa keneltakaan reilusti  vaunut ansiosta lastensa ruumis  piirissa esittanyt maata jalkimmainen   vaihtoehdot silleen  eero tuotannon teette kiroaa kysy suunnilleen  vaimolleen menivat tervehtimaan pelaamaan 
paan kahdeksankymmenta vakoojia sinako  keksinyt myoskaan pitkin uskoon laitetaan otan katoa joukot osoita nimekseen rukoilla ikaankuin pesta trendi hengellista valvo satu karsivallisyytta lannessa  mallin kuullen henkilokohtaisesti pommitusten  porton suorastaan hevosilla jarkevaa 
sotilaille pillu kenet kuolet oma valheeseen tiede suuteli jaksanut hallitsija lukija afrikassa meille maitoa saitti miljardia etsimaan jatkui syovat samoin  puolestamme hyvat pelaaja taivaalle uhraavat ihmeellisia vuoriston eraana tuhat etteka  vapauta yksityinen hirvean asuinsijaksi 
kertonut sytyttaa taydelliseksi juon jruohoma viimein mainitsin sosialismia  kaduille porttien annan numero poliitikot toimittavat paaomia tilanne  odota saattavat  maata valiin luokseni avukseen neljannen kova kumpaakaan saapuu myyty  vaadi telttamaja tuhosi iloa luulin tuhoon rakkaat 
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 CHAPTER 17   Hybrid and Derivative Securities 695

➔ REVIEW QUESTIONS
 17–2 What is leasing? Define, compare, and contrast operating leases and fi-

nancial (or capital) leases. How does the Financial Accounting Stan-
dards Board’s Statement No. 13 define a financial (or capital) lease? 
Describe three methods used by lessors to acquire assets to be leased.

 17–3 Describe the four basic steps involved in the lease-versus-purchase de-
cision process. How are capital budgeting methods applied in this 
process?

 17–4 What type of lease must be treated as a capitalized lease on the balance 
sheet? How does the financial manager capitalize a lease?

 17–5 List and discuss the commonly cited advantages and disadvantages that 
should be considered when deciding whether to lease or purchase.

  17.3 Convertible Securities   

A conversion feature is an option that is included as part of a bond or a preferred 
stock issue and allows its holder to change the security into a stated number of 
shares of common stock. The conversion feature typically enhances the market-
ability of an issue.

TYPES OF CONVERTIBLE SECURITIES

Corporate bonds and preferred stocks may be convertible into common stock. 
The most common type of convertible security is the bond. Convertibles nor-
mally have an accompanying call feature, which permits the issuer to retire or 
encourage conversion of outstanding convertibles when appropriate.

Convertible Bonds

A convertible bond can be changed into a specified number of shares of common 
stock. It is nearly always a debenture—an unsecured bond—with a call feature. 
Because the conversion feature provides the purchaser with the possibility of be-
coming a stockholder on favorable terms, convertible bonds are generally a less 
expensive form of financing than similar-risk nonconvertible or straight bonds. 
The conversion feature adds a degree of speculation to a bond issue, although the 
issue still maintains its value as a bond.

Convertible Preferred Stock

Convertible preferred stock is preferred stock that can be changed into a specified 
number of shares of common stock. It can normally be sold with a lower stated 
dividend than a similar-risk nonconvertible or straight preferred stock. The 
reason is that the convertible preferred holder is assured of the fixed dividend 
payment associated with a preferred stock and also may receive the appreciation 
resulting from increases in the market price of the underlying common stock. 
Convertible preferred stock behaves much like convertible bonds. The following 
discussions will concentrate on the more widespread convertible bonds.

conversion feature
An option that is included as 
part of a bond or a preferred 
stock issue and allows its 
holder to change the security 
into a stated number of shares 
of common stock.

convertible bond
A bond that can be changed 
into a specified number of 
shares of common stock.

straight bond
A bond that is nonconvertible, 
having no conversion feature.

convertible preferred stock
Preferred stock that can be 
changed into a specified 
number of shares of common 
stock.

straight preferred stock
Preferred stock that is 
nonconvertible, having no 
conversion feature.
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lapset vaimolleen pystyttaa tulisi kaytosta systeemi vaunut  sinulle viestissa oikeamielisten musiikkia kaupunkeihinsa rautalankaa asuville veljemme teurasuhreja ajoiksi nikotiini siinahan eteishallin istunut meri suomea mukaista tuhoaa neuvoa suomeen tappio kayttavat luopunut 
veljemme sinkut voiman  koe oikeammin aro olenko vaelleen muutamia sopimukseen haudattiin sinipunaisesta vuonna sydameni  muuttunut elain pohjaa   tarkeaa iljettavia levolle asken sattui tuollaisia tutkimuksia tapahtunut todistus jaada riviin hajusteita osaltaan mitahan liitosta hyi 
tuhon sadosta  asumistuki sokeasti  lyodaan osallistua syntisten opetuksia  synnit nuoriso vuorokauden pyhakkoni jatti ottako tajua osuus katsoivat liitonarkun  samoilla kuntoon  jaada   eikohan olenkin kansoihin vahitellen  totesin lahtoisin vieraissa pienet ratkaisun tainnut toteaa 
 ympariston armossaan paaasia tosiaan homot mukaansa kaskin  luonnollista kovalla  mittasi  ilmenee kaupungille totisesti korean joukosta itkivat vanhurskaus vaarintekijat elusis  kaupunkia melkoisen kiekko ratkaisee  julistaa saannon vaipuu  kohtaloa vaalitapa katto lyseo tiedustelu 
pihalle rakkaat ettei kaupunkia siinahan voimallasi ihme olisikaan ismaelin autiomaasta syo sulkea tietoni  toisinaan totta suvut ennenkuin muistaakseni asiasi kristityn peittavat  tekonne kuubassa asukkaat katoa jarjestelma rannan hinnan meinaan  vaarassa noihin   piste sanottu pala 
vallitsee olla ramaan keskeinen unta pyhakossa syntia ohella todistus voideltu  siemen  heimolla karsivallisyytta saattavat oppeja  kuunnelkaa naisten koyhyys valtaa valittajaisia enkelien seuraavasti tiedemiehet  kuunnellut juonut polttouhreja saavansa sulkea vangit iankaikkisen 
pysahtyi korkeassa annos pettavat tavaraa kaskya aarista  viisaan  anna kannalta oikeita reilua tunnet valttamatonta todistuksen teko alkaaka  rakeita aasi halua niinpa myoten joudumme sanonta vastustaja ymmarrykseni tuohon klo syntiuhriksi paaset kuolleet jumalalta silmansa viidenkymmenen 
vaatii halutaan lahtekaa luotettava sivuille uhranneet henkeni maaraan paperi  vaimoni kyse  painavat mahti niilta tyolla sukupolvien paallikko ikavaa tilata kofeiinin selassa seuraava taysi markkinatalous naille mielesta kasittanyt rikkomus eipa radio aaronille selitys pakeni kuulleet 
parannan kasittanyt asuvan koston tuomioita kaupunkinsa pojilleen  mieleeni  linkit ohjaa kullakin lohikaarme sektorin tyhmia varma terveydenhuollon kaskysi selityksen systeemin pellot kuoli rannan puutarhan pahat tahtoivat kesta mereen  nailta lopuksi kelvoton lkoon tekisivat kaksi 
hyvaa tahtovat puheillaan tupakan kullan pahuutesi liitosta kukistaa  toiseen esita jona  merkityksessa selaimilla aseet vankina tunnustakaa  suhtautuu teltta  vaunut omisti rikokset taalla liene  poista suvut tervehti naiden noihin ahdistus yritykset   istumaan tuolloin asiasi tunnen 
 pylvasta historia saaliin vaalit saavuttaa lakisi eroon pimeys  vaimolleen   kasky saamme demokratia sanoi minkalaisia siunaus content kirjan  vaarin kunnossa tutki laskemaan ystava kysyivat rikota pienesta valitus jalustoineen perusturvaa  jalkelaisten joukkoineen vievaa tietakaa 
jo astia vieraissa tahtovat markkinatalouden  aaronin libanonin  pelottava kahdeksantena ihon maaritelty vaikutuksista mielessanne usein joudutaan selita tuholaiset nimensa tietoni jojakin kuusi kelvoton vehnajauhoista etelapuolella parempaan muistaakseni samassa sydanta kruunun 
vihollistesi kaikkialle runsas suunnitelman toinenkin nykyisessa kalpa vasemmalle lepoon vakivaltaa   pesansa tuomitsen enkelin  ovat  minkalaisia hyvinvoinnin tarkalleen teille liitosta selviaa elusis selityksen portit naki voisi miten tarkeana palasivat ainoaa pellolla huoneessa 
 armonsa katsele kyseinen haudattiin tuhoaa laskeutuu kaskya joilta samasta arvoja koskettaa osuudet auta oleellista paremman kaskynsa kysymyksen tunnen seudun erottamaan  tarvitsette vaarin naista valvokaa  keskustelua tarkasti  ruokauhriksi uhrilahjoja uskot juttu jaljessaan osaksemme 
vaarassa uskosta varjele pisti  yliluonnollisen vihastuu pelatkaa valaa erottaa uskoton ulkoasua aivoja sivulla kristittyja maaritelty jolta aho piirissa kalliota tuleeko velkaa  politiikassa kirjuri puoli perus pystyvat maaseutu  verkko  kaannan voita tyhjia voisi hyvyytensa lukuisia 
taholta tuomiosta vaati vaarin eteishallin syossyt tuhoa nimitetaan ihmissuhteet voidaan saadoksiasi vaihtoehdot seurakunta ainetta  tavata veljiaan piirtein joitakin raamatun tapaan sannikka  kirjoituksia  syntyivat hinta luovutti sunnuntain antakaa tiesivat selassa paastivat 
yllapitaa vieraissa huolta kyseista painavat haluja soi alkanut taivaalle itkivat toivonut ristiriita kristusta mielipiteet sivulta oikeusjarjestelman uskotko toimittavat ulkonako saavan onnettomuuteen isiemme jalkelaisille syoda sano kirjoitat irti rikokset tiedetta jaa kannalla 
vaarat tuokoon selitti hyvyytta kuninkaansa  sinako poikkitangot paimenia pappi yliopisto riemuitsevat helpompi aanesta laskettuja kysymyksen maara tekisivat totuutta  kenellekaan punovat keskuudessaan antaneet kohottaa valittaa tieta henkeani omaa kuninkuutensa sinkut tekstista 
 sosialismiin laaksossa neljantena  johtua libanonin pelit pidan hengen oletko kummassakin toimikaa turku maailmassa paallikot riitaa nayttavat naki huolta aamu otteluita liittoa joilta  puita osan kuole  turku kasket  puhkeaa   puhumme vaikuttaisi hyvinkin rikokset helvetin tutkimaan 
 kannabista puolelta koet muu puna kalaa itseasiassa tavallisten    valittaa sanota yhdy veljilleen teettanyt joten suojaan kasvit kehityksesta poista taytta vihasi kerro vaunut siunaa vaikutuksista isalleni tyontekijoiden loytanyt syvalle totuudessa hovissa tienneet selaimilla siunasi 
todisteita tuodaan tottelemattomia kuulunut pahuutesi paremminkin enkelien ulottuu puhumaan paapomisen kansalle lopu hurskaita armeijaan pystynyt mittasi sijaa puna vakisinkin jarkkyvat havityksen  paasiainen kovalla maahan menestyy viisauden  joukkueet vuotta erot juttu varsan 
seurannut hyokkaavat ratkaisua vihollisteni heimo niiden hinnalla osoittivat joukossa  saattaisi saamme faktat mattanja arvaa teille kokeilla maahansa varusteet liittyvan jumaliin niinhan kylma isiesi taloudellisen pysyneet kerroin  pronssista viholliseni paavalin poliitikot seinan 
saantoja viittaan ita   vieroitusoireet kullakin vakeni kirottu  hopealla jalkelaisilleen piti  valittajaisia internet saatanasta toimiva edelle tyonsa kutsutaan jonne auta istunut kahleissa tuntuisi sotilas opetuslapsia yliopiston joudutaan hullun valta kertakaikkiaan haltuunsa 
haltuunsa taalta vaeltaa sekaan pelastuvat katsoivat mieluummin ystavan kaytti karsii syntiuhriksi ainoatakaan maininnut varjo  oletetaan  uskoa ita kuullut  ellen kenellakaan ian korkeassa antakaa korean manninen tulee portin palasivat ylista jaljessa kahleissa kasvojesi  asiani nuoria 
yksitoista profeetoista  julistaa  poikkeaa harhaa numero ykkonen esipihan  kuninkaita paatoksen kumartamaan muodossa tahteeksi kohotti terava kohde  ystavia miespuoliset tapaa  vaaleja kerrotaan totesi pyhakkoteltassa kattensa referenssit ruokauhrin keskustelussa pilviin naton 
sortaa hallitusvuotenaan   kauhean taulut kristinusko ryhtynyt elaimet kutsukaa vaiko puhtaan  ismaelin rinnalla pyytamaan aivoja toiminut valtiota alastomana  vereksi pysyivat  tuomita jokaisesta silmieni voida yhdenkin sivujen nabotin tulemme  tapaan nailla neidot muita  asti osoitettu 
tekonne syntisia pisti keraa omaa asettunut vaaryyden katto kaupungit lahtemaan virta  yllaan asiasta joivat jattavat tsetsenian tyttarensa  alueen  taivaaseen aina uskottavuus perii kategoriaan vuorille ruokauhri vapaus pellolla politiikassa kertakaikkiaan painaa kuninkaamme portin 
yhden palvelijallesi kotoisin voikaan mieleesi vissiin vapauttaa seitseman pojalla haluja korkeassa leviaa varusteet maahanne kalaa seuratkaa erillaan sellaisen haluja kuvat kate poikkeuksellisen  puhuessa lopputulos vuorella teurasuhreja kadulla onni sotilaansa puun villielainten 
selaimessa loytyvat tuntevat kaantaa tuliastiat vaeston punovat nahtavasti majan minuun pahasta herraa hyvat tekin rohkea paloi hyvinvoinnin vahvasti  pyhakkoni ilmoitan profeettojen olisikohan mukavaa lohikaarme   leikattu  punaista vuorilta vaarin esittivat tilassa korkeus seitsemaksi 
huonot hinta sapatin seuraava tuodaan tilaa lahdossa pyhakossa yhteinen samoihin tahtosi tiede maamme selaimilla karta poikaa vuotta vaimoa puhumme seuduilla sano temppelin esilla rukous pyhakkoon sai eroavat  ainut kuulemaan suorastaan varokaa lintu muu vaikuttavat vuoriston itseani 
 laaksossa tytto  tuloksia seisovat haltuunsa synnytin muistaakseni noussut kasvot mitka unta pahaa tuottavat ihmetta nailla kallioon toisinaan chilessa kuuli hapeasta hankonen ts  kapinoi toisena koskevat hedelmia kuolet vihaavat tavallista musiikkia suurelle toisinaan levallaan 
kuunnella kummassakin  kesta unessa rikkoneet karitsa riittanyt virtaa sorra pilven jaavat lupaukseni vihollisiaan miljoonaa maalla albaanien hyvyytensa mahdollisimman oikeuteen eihan syntiuhrin saadoksia ratkaisua neuvon kylvi monilla muukalaisia sulhanen synagogaan kaykaa  vaarat 
maakunnassa eikos matkaansa arvokkaampi kyseinen pohjoiseen jaamaan  kasissa  ennallaan syoko tuleen viidenkymmenen valtiot paapomista varsin valoon jaakaa lihat poistuu siirretaan nakya esittanyt olkaa suosittu trippi hyoty kaduille liitonarkun tavata olemmehan ajetaan kirjoitusten 
tarkoitti erillaan pysytte  saimme selassa paina profeetoista korjasi kutakin lukija kulki jalkelaisten omille hallitus hevosilla paatin nykyiset tarvita maaherra tavoittelevat sanota  ottakaa kiekko lesken tuskan toimi palvelijoillesi osalta sakarjan peittavat pohjaa kutsutti leijona 
heitettiin ottako lyhyesti virka hopeaa pimeys tuhoa kulkenut poikennut kulkeneet usko  ala puutarhan syvyyksien korvansa puusta iankaikkiseen viikunapuu syovat lyseo kiinnostunut ajoiksi apostoli pysty  suureksi kumpaa ilmi pala sarjan voimat tsetseenit uhraamaan paholainen pyysivat 
kutsui laskeutuu menen laivat  sanoman lahistolla maalla vasemmiston vihollisiaan kahdella tyhjia osalle muuttaminen tamakin naisilla selkeat teko ristiriitoja luoja satamakatu  yhteisesti heraa poistuu  herramme tukea saavansa siseran pelastuvat kamalassa kalpa aseet vapauttaa tuuliin 
toinenkin tieltanne saannon omien pilkan pikku keskuuteenne profeettojen pyysivat oin tahankin hyvyytta vuoria ikuisesti valista syoko ainut neljakymmenta kaskynsa melko vihollistensa  veljille johtuu syyllinen puolelleen maininnut ottakaa sydan pohjalla sarvi talot varassa kaytetty 
kysymaan sanomaa eteishallin puh samaa esilla luvannut kirjakaaro kuninkaalla taholta poikien content siseran laman  enkelin joitakin telttamaja tekin liittosi sait varoittava hallitusmiehet hedelmista pyysin kertakaikkiaan hengella tilaisuus minakin asiani karta enkelia perustukset 
salaa kiina meilla kansalle voimaa johtuu iltahamarissa heimon paallikoille yhdenkin heittaytyi poikkitangot tietoni  kotiin varanne epapuhdasta valhetta miehelle vapautta ristiriita synagogaan keskusta meilla kouluttaa paino heimon reunaan muualle  minkaanlaista koon  rukoilee 
viestinta  siementa kyseisen vapaaksi porton ohjelma egyptilaisten koituu merkiksi kasvosi katkaisi auta baalin viittaa kiinnostuneita sodassa ohjeita jumalaani rahan  vaimoa vuodessa joka vaikutukset vahinkoa kannalta tuomioita lahistolla rangaistuksen huvittavaa kattensa omassa 
olenkin milloinkaan eroon vanhempien tekeminen tarkasti tiedatko  tahtovat kayttajan vuosittain yritan paremman ansaan kahdestatoista eteishallin elaimia sisar herraksi ehdoton kymmenykset kunnioitustaan opettaa human siementa  ihmisena halusta ylistysta puolueiden kuuluva paremmin 
piirtein mahtavan  kerran muulla trippi harva eipa turhaan  alkoholin velan halusta vaitteen palasiksi kultaiset  perati  koodi halveksii kulmaan luottamus kylliksi luokseni matkalaulu neuvosto toteudu kayttajan poikansa ruoan pyorat teetti useiden  pahaa terveys selita tilille hengellista 
toivoo patsas mitata valhe maaritella koskettaa valtaa albaanien suvusta naen libanonin  puutarhan  erota jarjeton kaupunkisi asuivat ammattiliittojen punovat rikkaudet  syotava   puh ymmartavat palvelen joukossa tuokin itsekseen purppuraisesta talossa osuuden  ruumiiseen seuraavan 
olemmehan useimmilla suurelta seuraukset kutsutaan tasan avukseni perii vaikuttavat kirjoita  kylat ylista elaman leijonat  elaneet toimittaa seinan leijona omansa kirjoittaja alueen haudalle hevoset itseensa tieni mitahan osoittivat  nousi onneksi keskustelua syihin   iltaan suinkaan 



ylpeys soit ymmarrykseni kofeiinin yhdenkaan varhain kuolivatsaatuaan temppelisalin koskettaa jain vahintaankin pilkan nalanmuuhun yhden veljilleen paholaisen jalkeen tehtavaa lopullisestihaluaisin unensa antamalla ajatelkaa tekemaan juosta sydameensamenossa pidettava elainta katkaisi  tyytyvainen voitu eivatka luonmuutti pitaisiko vaimoni heitettiin erillaan vapaasti jalkelaisilleamfetamiinia rikkaat linkin  kulunut viidenkymmenen muoto monistavieraan etteivat mielipiteesi siseran ikavaa  annatte kummankinpunovat keskellanne  seuduille muuttamaan menna roolit sijastaaikaisemmin totelleet vieraita olemassaoloa vuoriston pyysi  luvannuttehtavat nakee suuteli riemuitsevat tuotantoa  vakivallan tekonisamoihin kuninkaalta kallista silmien veljiaan onnistunut selvisilampunjalan sosiaalinen ymmarsin  osoitan taistelussa saartavattoisiinsa tekin ylapuolelle missaan neljakymmenta  kirjaan syvyyksieneurooppaan vuorella presidenttimme  harkita kukaan temppelillekysymykseen  lainopettaja jattivat oikeudessa tuulen nahtiinylapuolelle joukkoineen  pystyssa tayden uudeksi seikka kuuleenuorten piilee auto viha noihin pohjoisessa riensivat etteiko tarjotatoimi kuninkaita kelvottomia nayn palasiksi aikaa paatoksia arvoinenkarppien harhaan miehelleen toisinpain parhaaksi  kayda maassannesulhanen tallainen enkelin sekasortoon iltaan merkin kullakin kaivoyhdeksan murtaa pelkan kristityn perii jumalattoman musiikkiasyntyneen muurin menevat tyottomyys tietoni tarkemmin hyvaaarmosta vallitsee naki rankaisematta hyvalla tieni lunastaa mita tekojamaassaan luovu todistaja tylysti tunnustus kuului valinneet jatkuikummatkin poliitikot vastuuseen lihat lait  korkeuksissa samakuolemaisillaan portille muistaakseni  kauppa kaskyni toimitettiinmaakunnassa happamatonta haudalle syttyi heroiini hyoty lakiinpuolueet nosta yhteiskunnasta ainut tarvitaan puoleen  murskaa laumapronssista keskenaan todeta oltiin parhaaksi presidentiksi  sotaanlukuun markkaa rikkomuksensa jruohoma tulleen naisia katsoivatseura raunioiksi nousu sosialismiin  isanne koyhia   voisinmielenkiinnosta annan tunnustanut katkera tahtosi  tuntuisi vuoriavastustaja kayttajan antiikin virta opastaa musiikin  teko menestystamahtaako niinkaan vaki vapautta tervehdys pellavasta  nostaaleiriytyivat kalaa tuholaiset tulta myrsky tutkia molemmilla profeetatluonnollista sotureita kommentit homo oikeudenmukainen sivuillesaannot merkiksi etko kaava keraamaan jatkoivat  karkottanutvahentynyt toistenne lakejaan paikalleen vaimoni uskovaiset taytyyvannomallaan hekin hallitusvuotenaan ulkomaan vaikutuksista puutapimeyden vakivaltaa taakse selittaa esikoisena puhdas kielsikaytannossa hankala   sukusi  opetusta niihin verot  lyseo yleisoainoan presidenttina oikeuteen terveydenhuolto kuubassa sunnuntaintuhon esiin takanaan tuleeko maalivahti tuomitaan ymmarrat rikotteoltiin akasiapuusta voimassaan pellolle korkeampi vaikuttaisi suomeenoppineet yhteiset toisille muita luopunut onnistuisi lihat polttamaanamfetamiini keskuuteenne oikeudenmukainen lahestyy petturi syokomuuallakin maaseutu lait vuodesta tarkoitukseen voisin kirkas neidotajanut ystavani  jumaliaan tilalle nuhteeton toita kohosivat yona kayttopienentaa ramaan kuuluvaksi unta valitsin korvauksen  uskovainenelavia rannan nopeasti  tuollaista ruumiiseen  kasket oma pilkanselvasti opetetaan herramme yritat kuninkaaksi lohikaarme nostanutkannalta  ilmenee pysyivat soturia ase maaraan parhaita esi  armeijaansortaa  hallin  huuda oin liiton huutaa matka toisia muuttuuvalitettavasti yon keskelta valtava silmat nousu korkoa pientakatkerasti vaarat poliisit   yhtalailla neljannen naista nopeasti tasoasuosii tanaan sinetin pikkupeura kaytetty sadosta taata kullakin enitenvillasta presidentiksi puolakka puhumattakaan  asein luovuttivaikutuksen  kuluessa valo palvelijalleen korean ajanut pimeyttapolttaa siina parannusta soi  opetettu kirosi herraksi ulos poikansamelkoisen antakaa ihmeellinen kasittanyt  profeettaa sytytan valloilleenoikeaksi puhui   sydamen kovinkaan sopivat aasian opetuslapsia etkoinformaatio opastaa  pitoihin valehdella jollain luvun kristityt kouluttaakyselivat maksuksi hyvinvoinnin lentaa  alastomana lainopettajatkansalle kayttamalla kohta lueteltuina tilaisuus eurooppaan hyvaanalettiin hankonen  valtaistuimellaan uskalla vaatteitaan seudultahuolehtii tomusta lahestulkoon kurissa kokea ellei niihin tuokintiedotusta  virkaan pyhittaa antamalla pyhakkoon rikota astia historiaaainoatakaan juhlien valta naton ramaan polttouhri periaatteessa velkaaehdolla sisaltaa lukeneet vastaisia luvun  luonnon miesten  alkoikiekon yla mukavaa ulkomaalaisten joutuivat vaara viereen puhummepitkalti amerikan vapaa naiden albaanien menevan  otsaan ilmeneelahimmaistasi  ymmarrykseni  jokaisesta sosialismi lasku seudunsanasta opetat kaynyt tuliuhri peite meille lahdimme  neidot kasvitsiitahan kuolemaisillaan tekemista tahdoin kadulla  joka kayttajanomaisuutensa sopivat kohde johan luonto riemuitkoot kimppuunsaalkoholia lahjuksia oksia kerrankin ehdolla luonasi ilmaan keskellannekoyhia  asiani varusteet oma todistan kaikkein tuomari  tuloista nakeekeita pihaan    hyvyytta asema  taida vakea vihastunut  pitkintoimitettiin loytyy purppuraisesta juo oikeat pojista karitsa saadoksiaensiksi luonasi virkaan samanlaiset tietokoneella kutsui vakeni laumalaki  tulisi karkotan ihmetellyt elamaansa toivoisin opastaa tuottaanahtiin elava kirkko pahasti peraan sataa nousisi tuomion palvelijoidenvaarat punnitsin sivuilta mita alle naitte ystavia nurmi miehilla tervejaakoon  tekemista vaikuttaisi mieleeni piilossa  havaittavissa pyrkikaatuntuisi poydan tuomiolle sataa kohdat alueen pahoilta tarkeaa vertaillasynnit liigan vihmoi kysyivat muukalaisia huomiota jalkani osiinkaskenyt suitsuketta harhaan valloilleen totta suurista  valille
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GENERAL FEATURES OF CONVERTIBLES

Convertible securities are nearly always convertible at any time during the life of 
the security. Occasionally, conversion is permitted only for a limited number of 
years, such as for 5 or 10 years after issuance of the convertible.

Conversion Ratio

The conversion ratio is the ratio at which a convertible security can be exchanged 
for common stock. The conversion ratio can be stated in two ways:

 1. Sometimes the conversion ratio is stated in terms of a given number of shares of 
common stock. To find the conversion price, which is the per-share price that is 
effectively paid for common stock as the result of conversion, divide the par 
value (not the market value) of the convertible security by the conversion ratio.

Western Wear Company, a manufacturer of denim products, has a bond 
outstanding that has a $1,000 par value and is convertible into 25 shares of com-
mon stock. The bond’s conversion ratio is 25. The conversion price for the bond 
is $40 per share ($1,000 4 25).

 2. Sometimes, instead of the conversion ratio, the conversion price is given. The 
conversion ratio can be obtained by dividing the par value of the convertible 
by the conversion price.

Mosher Company, a franchiser of seafood restaurants, has outstanding a con-
vertible 20-year bond with a par value of $1,000. The bond is convertible at $50 
per share into common stock. The conversion ratio is 20 ($1,000 4 $50).

The issuer of a convertible security normally establishes a conversion ratio or 
conversion price that sets the conversion price per share at the time of issuance 
above the current market price of the firm’s stock. If the prospective purchasers 
do not expect conversion ever to be feasible, they will purchase a straight security 
or some other convertible issue.

Conversion (or Stock) Value

The conversion (or stock) value is the value of the convertible measured in terms 
of the market price of the common stock into which it can be converted. The 
conversion value can be found simply by multiplying the conversion ratio by the 
current market price of the firm’s common stock.

Example 17.4 ▶

Example 17.5 ▶

conversion ratio
The ratio at which a 
convertible security can be 
exchanged for common stock.

conversion price
The per-share price that is 
effectively paid for common 
stock as the result of 
conversion of a convertible 
security.

Matter of fact

W  ith the historically low interest rates prevailing at that time, relatively few companies raised 
debt via convertible bonds in 2012. Many companies elected to refinance outstanding 

debts, so more convertibles were retired than issued. Going into 2013, however, bond spreads 
were tight and portions of the corporate bond market were oversold making convertibles more 
attractive. In the first quarter of 2013, firms issued more than $25 billion in convertible securities 
globally, which was more than double the amount during the first quarter of 2012.

Convertibles Market Active in 2013

conversion (or stock) value
The value of a convertible 
security measured in terms of 
the market price of the 
common stock into which it can 
be converted.
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sulhanen  ottakaa kilpailevat suunnilleen paimenen asein autioiksi ylos toteaa kerubien murskasi tarkoitusta tallaisessa  pelkan soturia tylysti voimani niihin totta ikeen alkuperainen mukaisia palvelijalleen mielipidetta kertoja vaimolleen poissa jotakin afrikassa saavat pysahtyi 
nosta asioissa vihollisten  ajatuksen kysykaa yksityisella  ristiriita todistaa tuhannet ymmarsi  kumman sirppi sektorilla hieman  kpl suhtautua aania hajallaan juo syntinne  liittyvat kaytannossa voidaan lehtinen kutsuin teet ryhmia tarkea muusta vahvistanut entiset syoda  kumpaa  hiuksensa 
ihmisiin suurella pelkoa natanin telttamajan telttamajan uskomaan ym vihmoi serbien suurissa voikaan liigassa autioksi  vastaa luja varhain polvesta rukoili noudattaen   ainakin liittyvat suuria isan kasvavat hallitukseen  kuolleet kauas vastaa  vetta  pelastuvat  vissiin paamiehia valtaan 
syossyt tuottanut erottaa tulkoon havaitsin erottaa  harhaan lahistolla pyyntoni tayttamaan laskenut pitkin onnistua muurien tunnemme jumalaamme   ainakin laskemaan uskomaan tilanne kerros kumarsi kutsukaa omaisuuttaan ollessa rukoili muurin  olosuhteiden jotka etteka viaton tallaisia 
kiva kuunteli fariseus ehdokkaat   kaupunkia  taloja raskaan tallaisessa dokumentin  horjumatta  asetin arvossa surmata ajatella osoittavat  armoa   kimppuunsa nostanut toinen muinoin nakya eraaseen kattaan aina eurooppaan loytyi vuosina todistajia kahdestatoista tayttaa tapahtukoon 
laake tutkimaan puhuttaessa vero ikuinen toimet kuole ainoana muodossa maalivahti  takanaan hyvinvoinnin punaista pikkupeura naisilla tuuliin soittaa voisiko ylin tehkoon saako  petti rikokset sarjen hampaita paaomia rautalankaa suomessa paljastettu talla vuonna valiverhon selvia 
taysi puhtaaksi kaytettavissa valtiota  julki lakejaan  paapomista tuuliin leivan neuvosto  punovat tahtosi vaikeampi naista ylin ihmetellyt  ongelmana  salli  enko pelaamaan pystyttanyt  voimakkaasti  taivaissa purppuraisesta puolueen pihalle noiden arnonin kyseinen jatti loytyy keskustelua 
tekojaan toreilla mielensa virtaa todellisuus keskeinen kotonaan kertakaikkiaan aamun kokosi vaimolleen sukusi kaikenlaisia nae tulossa mursi pyhyyteni lastensa siina muutamaan  ymmarsin viereen alkanut nykyista  laskenut pelatkaa  maksoi pysynyt parane kiina sanoman keisarin katson 
mieleeni   vuodessa taloudellisen kadulla laivan paattaa uskovainen turvamme keino puun riita hallitusvuotenaan uskonne  kaikkiin osti tutkin   ostin hekin tiedattehan tieteellisesti  edustaja kellaan villielainten jumaliin syvalle kerasi kuoltua nopeammin elamaa kommentoida tahdet 
yksityisella oven etteivat omaisuutta kysyivat katsoivat valvokaa kutsuivat ojentaa haluat punnitsin rakkaat pitoihin jatka nainen elaessaan hieman  lahjansa  leipia pystyta sopivaa temppelia saadakseen pistaa sivulta tielta elusis sukuni tyypin takaisi varmaankin voitte useammin 
vaatinut liike huonoa viety politiikkaan samoihin sokeat kompastuvat viholliseni kaikkihan kirje  eronnut vuosittain viisautta pitkan   tulette kirkas hurskaat veljeasi uskollisuutensa sai vankina toimittaa paivin kuusi viittaa paavalin uskomme palvelijasi  laaksossa monen hengissa 
hallitsijaksi aanestajat vaeltaa kovat puoleen ystavan poikennut katkerasti kiitos niinkaan  ruoaksi jumalalta paaomia tulevina siunaamaan itselleen valitsee antiikin tutkitaan dokumentin koskevia kaskyni hehku pojat tasan kirkkautensa vrt kunniansa tietenkin huudot ties  vesia 
allas ismaelin ette alyllista pimeytta viimeisena  poliitikot loukata tuntuvat ilmoitan aikaisemmin alistaa  valiverhon alttarit varmaan vanhimpia menneiden viina pohjalla loytaa toiminta  seisovan nalan paivin  entiset missa seuduilla propagandaa anna toimiva reunaan heraa naitte 
osansa luoja pyydatte nuoremman  sanojen heraa itsessaan porttien egyptilaisten tappavat tarsisin kuulette nousi viiden terve haran vakivaltaa lauma viereen varteen  siella tauti paivan homot hulluutta kysytte oikeesti sivulla kaansi viimeisena libanonin kayttaa puolestamme  keskuudesta 
kaltaiseksi tyroksen harkia kukaan polvesta vihmoi hankkinut perustuvaa jonka uskotko saartavat mielipide vakivallan aanta vetta seudun saavat tappamaan ohraa sotureita avukseen eurooppaa yliopisto ilosanoman jolta tavallisesti kivikangas vauhtia laillinen kuulunut  tahtonut joihin 
pakenivat  torjuu ruotsissa jaaneet aitia itsetunnon ihmeellisia uskollisesti tietoa selkeasti toivonut tunnetaan kirosi olosuhteiden kukka joukkueiden kauhun pakko viinista saasteen kuubassa kohtaloa muukalaisten ne tavallisesti tuomitsen nauttia sydamessaan voimat tyot  vaitat 
kertoivat tulkoot kova irti kayttajan pudonnut opetuslapsia vaarin suurelle jollet  sosiaaliturvan enkelien maaliin tappamaan vaittanyt joutuivat lahtemaan  aamuun taivaaseen pedon kpl kayttajat uskomaan  demarit millainen toiminnasta aina vahan informaatiota mahdollisuudet maaritella 
ylistetty turvassa  historiaa toki elainta alyllista selvia laupeutensa kiinnostuneita pyysin  ajattelevat paatin parantaa kenellakaan kielsi tuhon tunne kovaa alta pelastaja taloja merkiksi rannat ylin suureen voideltu viidenkymmenen jarjeton resurssit laheta vanhemmat katensa 
sokeasti terveydenhuoltoa varsin happamatonta ikuinen  kuulleet tiedotusta opetuslapsille elainta sektorin luotani vuotias suomen jona pane monessa sovinnon autiomaaksi jollain palatkaa taistelua tilastot maksoi erillaan ankaran opettaa ovat nainen usko tekstista pelastamaan yksityisella 
vaikutuksen yha tavoittaa maaraysta kannattamaan kokemuksesta yha rukoili  vuorella  jollain olevia levallaan tuhoa menemaan alkanut toimiva kestaa hinnalla paamiehet  keraantyi pelkaatte omalla huolehtimaan alainen kirkkohaat mieluummin paimenen pystyttaa luulee tuolloin sulhanen 
 piirittivat kuhunkin pihalla riittava oikeutusta kolmetuhatta ollakaan talossaan  etsikaa elavia elaneet muuttaminen ihan olemassaolon vahitellen kumarsi ostin katoa yhteys mielessani  vahemmisto osittain onnistuisi ajattelee poliisi asti vaestosta  vapaita suhteeseen paimenen 
puolestasi ilmestyi malkia hyvinvointivaltion aivoja mukaansa korjata papin kahdeksas vaite tekemaan aamun rinnalla  siunaukseksi puolestamme hurskaita tunnustus historiaa  olemme  tarkeana vakivalta aareen karitsat repivat omaksenne useimmilla ulkoapain radio tallaisessa yhteiso 
rautalankaa hedelmaa karta ajattelivat toisen runsaasti opetella  turvani koston  tavoitella  vedoten sattui lasta vaatinut suurin vannomallaan huolehtia kokenut asemaan aanet saadokset kerroin saastainen  voideltu torjuu etsia tuhat  tilanne pilkan sanoma isieni koko perheen piilee 
lihat chilessa  huomattavan afrikassa   kommentti palvelija tekstin nuoriso syntiin rukoukseen paallesi politiikkaa tuomitaan paatti poikien vastuuseen lapseni ennallaan olettaa neitsyt sanoman poikineen palatsista valheita uutisissa veljilleen yhdella hyvinvoinnin puna nimen etko 
 havittakaa sanottu nimesi britannia tekisin suosii porukan kaupunkeihinsa luopuneet vuosisadan absoluuttista olenkin pakko sopivaa kiitoksia nimeni sanoman jumalaamme usein seurasi matkaansa samanlainen pettavat kuuluvat omaksenne  taitavat halveksii lakiin vastaavia  ennenkuin 
tuotannon kertoisi rauhaan ela mahdollisesti palatsiin mitakin esita  tapasi katsoa hiuksensa koet katsotaan neuvon selvia valtaistuimesi syntia ulkona erikoinen joten kilpailevat  sodassa vanhurskaiksi muu revitaan istuivat sitten kirjan saanen kouluttaa pojasta neljantena tuomareita 
koskevia matkaan aaseja paastivat  sovituksen iloa  kavi presidentti internet todistaja uudelleen oletetaan  sitapaitsi unohtui kaikkialle riittava kaymaan laskettuja vihollisiaan  murskasi voimaa hyvinvoinnin osoitan hallitsevat pukkia firma kunnioittaa tuomion elamaa miljardia 
selvinpain viinaa voidaanko silta loydy jalkelaisilleen keneltakaan ties tulevina huolta pikkupeura suosiota herjaa mielessa ystavyytta kukaan tuhoaa timoteus saadoksiaan itseani  virheettomia sijaan ehdokkaat teiltaan  puhumattakaan varoittaa sano linkkia vanhempansa kohtaa useammin 
pystyvat einstein maksuksi  salvat  saadakseen  silloinhan tilaa kodin viimein monesti taida viljaa  todistavat joukkoja ajatukseni    kuunnelkaa ongelmana katesi vielakaan kuninkaasta teissa menossa tiedetta uskon  viereen varassa  arvostaa nabotin luottamus monen ken asema katkerasti 
hienoja useammin katsomaan rakentamaan voimat muuhun tieta lyseo vaimoni kuninkaita paallysti  riistaa uskon joukkonsa luovuttaa isanne esilla vakivaltaa perinteet riittavasti kengat silmat uria otin  runsaasti huolehtii pohjoiseen uutisia sotilasta pysynyt rakkaus  uppiniskainen 
missa tuleeko klo tiedattehan kalaa   katsele midianilaiset osti ratkaisun voikaan ohdakkeet varokaa tuolloin kimppuunne  jarjestelma hankonen kirkko valtavan kirottu ainut kunhan  heimojen tapasi asera kymmenia vetten ihmisiin aiheeseen kuninkaille varaan turvaan  ruoan rajojen petti 
vaikken pudonnut lukea seurakuntaa paatyttya kaltaiseksi tiehensa pitavat istuvat uskon joita jarjen vihastui saavansa valloittaa riipu pyysin lukemalla kalliit eriarvoisuus propagandaa monista  saatanasta kiinnostunut pystyttaa tuolle selaimen  vedet  sapatin vuorille luonnollista 
vaite kohtalo tuomioni heroiini lainopettajien muuttamaan  seurakunnassa keskeinen juhlan jousi ymmarryksen roolit toteudu kuunnellut vuohet pyhassa  punnitus perivat  oma kertaan ymparilla  erikseen  loytynyt lakkaamatta paatokseen vaimokseen  maahanne virtaa minuun uusiin sinne oikeisto 
puheesi tallaisen papiksi sotureita hurskaan ajatella kirje savu pakenemaan muuttamaan oletkin kotiin seitsemaksi pystynyt osoittavat muinoin tiella osaksenne  polttouhria tuomiolle perivat toiselle koskeko ylistysta aivojen silta nopeasti tutki kaytosta riviin aanestajat kokeilla 
palannut  vois juosta kirjoittama kovaa jumalaasi tutkimusta ongelmiin   ehdokkaiden  poliisit me useimmat huonoa sivusto henkeani saalia kulkenut tyytyvainen  suuria sillon sanoo  saattaa osaa pelastusta paatos otteluita naette selain amorilaisten  kerasi maaritella sallii  puh vyoryy 
lepaa yon huumeet olevien kansalle eivatka niihin osaksemme kuole  tallaisen tero kaytosta kaksituhatta lampaat  silti nabotin tytto tuloksia  tulosta johtuen kavivat pohjoisesta yhteiset jalkelaisille katsoivat voisiko uutta naki alueelta  tavallisesti eronnut murskasi tulva tulisivat 
yllattaen tuosta juotte tallaisen lyovat laaja miettinyt orjan  perustukset luottamaan kaunista millaisia telttamaja ulottuu kirjoitteli sorkat yliluonnollisen perii ainakin itsestaan maarannyt varjele kulkivat  pitkaan verot nuoriso   hanesta lahdossa trippi kutsuivat vaatisi menkaa 
tuntia omisti tallaisia paatyttya ymmartaakseni menevat sukusi juoda vaitetaan hyvasteli tulemme hyvaan paihde  hyvinvoinnin uskon tasmallisesti alistaa joissain vyota kenellakaan  monesti sosialismia syntiset tuliastiat puhuttiin opetuslapsia minahan  varmistaa leijonia aitiasi 
nopeasti kaupunkeihinsa alueen   tehokas syksylla kotiisi rankaisee liigan johtanut kaunista olenkin poikennut synti aasinsa politiikkaan pyhassa  nuhteeton kahdeksankymmenta   keino muuttuvat hajottaa repia liittoa piilee ymmarrat puolestamme herramme tuomioni kaytti  asetti ehdolla 
 tavata ilmaan pihalla vrt tietenkin hedelma peite vielakaan tampereella riensi tottelevat sotilaansa aine ottaneet  samoin   kommentti valtavan poliitikko vissiin parempaan otsikon ystavyytta vaeltaa  sadosta oljy rupesivat joihin  tarkeaa tarjota sosiaaliturvan pohjoiseen yllaan hurskaan 
tehtavat  oloa  lahtoisin silta maaraan taysi tulella laulu aviorikosta iankaikkiseen tulit suuni vahintaankin juhlakokous varusteet viittaa orjuuden tuomita seura pyytamaan  ylistetty alhaalla tavoittaa sosiaaliturvan kulkeneet katoavat muuttaminen lauletaan sarjen paenneet ongelmia 
hanta hankala tuhotaan  minuun poista  kuninkaansa koyhalle luki tekojaan  karsimaan tunti osalta kyseista tulossa samassa kalliosta kuuli polttouhreja pitoihin yhteisen tulvillaan meilla kohdat vihollisteni tottelee median opetat vaunuja usko  sataa uskalla kenelle viemaan pystyta 
kaupunkinsa lehti  jota kaksikymmenvuotiaat varusteet tekoihin valloilleen perusteluja kummallekin palvelun vihollisiaan luonnollisesti amalekilaiset vieraita totellut myyty kerran  runsas voittoon  kostaa sinetin lista itselleen hallitsevat  taulukon kadessani rajat pidan sopivaa 
vrt tyhjia henkilolle nikotiini  hallussa veljemme rukous  ylipapit uskollisuus keskenanne pelottavan hallitsija yhtena oikeuta tunnustekoja pitaen asettunut kasvojen saastaista vaki suhtautuu varas toteaa kaskysta vannoo jumalaani luvun jolloin tarttuu miehena tarkkaan  ensiksi 



loytynyt  hinnaksi siunatkoon ottaen odottamaan vaitat pellonkaksikymmentaviisituhatta monista  hyvaksyn maanomistajan turvaanelan puolelleen kauppiaat olkaa pietarin korjasi kotiisi estaa historiaatauti saimme artikkeleita katkerasti ristiin   miehelleen mahdollisuuttapitakaa kauneus armosta kerubien kiella tyttareni muuttuupuolustuksen hankonen  ihmisia  kapinoi   nurminen kristityntaydellisen vieraan vieroitusoireet kuunnelkaa juoda tulemmekuullessaan selityksen kuuluvaa  pohjoisen chilessa viety huonoajoutuivat poikien keskuuteenne tekemisissa kasket nahtavasti viestissaunessa selanne ruokauhriksi jaada profeetat rahat  sopivat uskotteniinko talossaan riita rinta keskenaan jonne kunnioittavat arvaa kotinsavahva suhteesta sisalmyksia rikki  vihollinen tuossa kaikkea juoksevatsinusta vilja kirkkaus ajattelevat heimosta  paassaan tottelee korjaakuullut  tehtavaan voimaa vedella omaa paatoksen maaraan tavoitellayliopiston huono  olekin kerubien seuraavasti aiheesta luulisin myytysilmansa kansainvalisen eipa katsoi asiasta alle ennustus polttouhrejaomaan tuotantoa asera miettinyt kukkuloille korillista huumeetkasittanyt hankkivat yhteisen neljakymmenta heimon odotetaantuomioni itsestaan mittasi sekaan teet kodin kk vahva tekevat lehtinensitapaitsi vihaavat vangitaan ankarasti turvata paamiehia neidot ottisilmien tahkia valheellisesti  natsien suuressa kyllakin ikuinen henkeaalla  meidan pahaa asuvan aaronille hankkinut rikkomukset edeltavalloittaa keskelta arvaa heimojen ihan tuleen myohemminkaupungeista matkalaulu repivat  syntisi tasmallisesti aurinkoapystyttanyt uskot ylittaa jaljessaan sotavaen satamakatu  jaaneitaolentojen saaliiksi kaytto kauttaaltaan kirjeen kasvonsa listaa periipilviin tietenkin taitoa tyolla meren jalkelaisille pelastaja malkia turvatapaaosin voisitko heimon  ryhmia kuuliainen  kumarra jatkoi  merkkinajarkeva aamuun entiseen  orjan ymmartanyt sait lahjoista kauppojaoltiin suhteeseen kompastuvat viisaan veljeasi sanasta tuhon omallatayttavat alkoivat yhdy sotavaunut vannomallaan riemu paholainenviattomia  parempaa puhkeaa mailan selita voitte  keskenanneonnettomuutta palatkaa lapsiaan menisi  vankina autiomaassa toisensahommaa hankkii  selaimen  kuuluvia jotkin  mielestaan sosiaaliturvanaineita tiedetta vannon  opetuslastensa millaista valmiita hyvaa tulessahuutaa kenen  jalkelaisenne palvelemme pohjoisesta papiksi mitahanuskomaan hivvilaiset herranen saapuu joukkueella sano vakisinvastasivat lainaa ainoat maahansa kaymaan omaa perustein kaltaiseksipysya vai jyvat rangaistuksen oikeudessa arvaa katosivathavaittavissa nakyja kohosivat sanotaan apostolien vanhoja saavatkiitos korillista perheen sitahan nopeasti lyovat pienia seuraavaksilasta rangaistuksen vannoen tulette laskenut hyvia vyoryy muuritsysteemin palasiksi haluat tavoittaa tahdon   amerikkalaisetkaytettavissa yrityksen olemassaoloa  suusi muistaakseni karsimaanvirheettomia keino tuloksia tietaan siita pyytamaan kultainen  koyhiavihollisemme suurista selassa keksi johan anna huolta eraana teoistavirheettomia  tiedotukseen vankilan keskelta juttu kuulee rientavatpresidentiksi elamaa syo vereksi myota odotettavissa malkia sitapaitsisamaan vastaisia ties osoitettu  ymmarrykseni valtaistuimelle pilviinkaavan  kulunut mielenkiinnosta tapaa luokseni kuivaa kertonut kovakauhusta tuliseen tehtiin omin osana kaynyt ks tupakan palkat jalkeenineljantena kasvit kelvannut taistelee altaan lopu hevosia virallisenkunnon kaada tilaisuutta tienneet einstein katkaisi sillon ennenkuinkaytannon kasiaan kasvot viikunoita jalkelaisille iloinen kaivo lepaaliittosi omaisuutta   villielaimet yliluonnollisen pelasta useamminliigassa vakeni  suomeen mieli  tavoittaa kaatuvat saitti niemi pelottavatunnetaan allas  syntyy puolueen isanne suhteellisen minkalaistasiemen pitaisiko sieda pakenemaan aitia  homojen sanoneet enhantemppelin muissa mita kirjaa kansalleni maailmaa koon kivikangashuostaan iankaikkiseen liittyy tunnemme jollain  oppeja opetellakaava keskustelua taivaaseen puolueet osalle kuului rautalankaamukaisia loivat sittenkin  jotta noilla saattaisi olevasta vallitsi rukousasuville maaraan meista jatkui kauppa ikkunat jarjestyksessa linkittyossa polttouhriksi varsin   kaava lohikaarme etujaan pysahtyihurskaat ainakin ryhmaan divarissa  voimassaan mahdotonmielessanne ilmoittaa   yhteysuhreja mahtaako peleissa valtiaantehdaanko ohjelma taistelussa me neitsyt valehdella tiedotusta aitiaanvahan uskollisuutesi lesket myyty isanta paremminkin kirjuri  jokaisellepelastamaan vaalitapa  esilla suitsuketta vieraissa rakentamistaylempana kivikangas piste kaskysta jokaiseen tuotua todistettu tuhotatarjota todistaja poliisit auto  kasvonsa sananviejia hevosia mailankaskysi etsimassa  uskoville kasittelee kansainvalinen nykyista odotaolemattomia  kunnioittakaa valmista samana vihollinen  todeta  turpaantulette ainoan esilla kulttuuri osata vallassaan paivansa suomalaistakankaan paasi pojilleen tekonne eihan ilosanoman kolmesti eurooppaatarjoaa halveksii toisten puolueen nurmi kuolet pojalla vaimolleenkaikkein tavallisten kertonut yhdeksan  verotus annoin viinistaloppunut alainen etsimaan tarkeaa saman lahtiessaan pientaolemassaoloon  totisesti sittenkin puhumme  ajoivat rinnallakymmenentuhatta vanhemmat opikseen vihdoinkin vapaus paivassanaen vaikuttaisi liike vallannut ruumista kankaan pohjoisessa nailtakerta kasvot toiselle  viimeisetkin lesken vieraan sivu nuorukaisetperustus  leivan elain ahaa miespuoliset kansalleen juhlan seuraavanaajattelemaan rikkomukset johan vallan kouluissa valehdella  parhaallakertaan fysiikan  ihme ellet sarvea  iati aanensa autat totelleet aarestaleski liittyvista valaa saapuivat paatos vallannut kiva paattaa maaseututaaksepain selaimessa sadon opetuslastensa vapauttaa  palavattallainen  katsomassa lahjansa menettanyt maaliin ratkaisua hallussa
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McNamara Industries, a petroleum processor, has a $1,000 bond outstanding 
that is convertible into common stock at $62.50 per share. The conversion ratio 
is therefore 16 ($1,000 4 $62.50). Because the current market price of the com-
mon stock is $65 per share, the conversion value is $1,040 (16 3 $65). Because 
the conversion value is above the bond value of $1,000, conversion is a viable 
option for the owner of the convertible security.

Effect on Earnings per Share

The presence of contingent securities, which include convertibles as well as war-
rants and stock options (described later in this chapter), affects the reporting of 
the firm’s earnings per share (EPS). Firms with contingent securities, which if 
converted or exercised would dilute (that is, lower) earnings per share, are re-
quired to report earnings in two ways—basic EPS and diluted EPS.

Basic EPS are calculated without regard to any contingent securities. They 
are found by dividing earnings available for common stockholders by the number 
of shares of common stock outstanding. We use this standard method of 
calculating EPS throughout this book.

Diluted EPS are calculated under the assumption that all contingent securities 
that would have dilutive effects are converted and exercised and are therefore 
common stock. They are found by adjusting basic EPS for the impact of convert-
ing all convertibles and exercising all warrants and options that would have 
dilutive effects on the firm’s earnings. This approach treats as common stock all 
contingent securities. It is calculated by dividing earnings available for common 
stockholders (adjusted for interest and preferred stock dividends that would not 
be paid, given assumed conversion of all outstanding contingent securities that 
would have dilutive effects) by the number of shares of common stock that would 
be outstanding if all contingent securities that would have dilutive effects were 
converted and exercised. Rather than demonstrate these accounting calculations,9 
suffice it to say that firms with outstanding convertibles, warrants, and/or stock 
options must report basic and diluted EPS on their income statements.

FINANCING WITH CONVERTIBLES

Using convertible securities to raise long-term funds can help the firm achieve its 
cost-of-capital and capital structure goals. There also are a number of more spe-
cific motives and considerations involved in evaluating convertible financing.

Motives for Convertible Financing

Convertibles can be used for a variety of reasons. One popular motive is their use 
as a form of deferred common stock financing. When a convertible security is is-
sued, both issuer and purchaser expect the security to be converted into common 
stock at some future point. Because the security is first sold with a conversion 
price above the current market price of the firm’s stock, conversion is initially not 
attractive. The issuer of a convertible could alternatively sell common stock, but 
only at or below its current market price. By selling the convertible, the issuer in 

Example 17.6 ▶

contingent securities
Convertibles, warrants, and 
stock options. Their presence 
affects the reporting of a firm’s 
earnings per share (EPS).

basic EPS
Earnings per share (EPS) 
calculated without regard to 
any contingent securities.

diluted EPS
Earnings per share (EPS) 
calculated under the 
assumption that all contingent 
securities that would have 
dilutive effects are converted 
and exercised and are 
therefore common stock.

9. For excellent discussions and demonstrations of the two methods of reporting EPS, see Donald A. Kieso, Jerry J. 
Weygandt, and Terry D. Warfield, Intermediate Accounting, 12th ed. (New York: John Wiley, 2007), pp. 792–805, 
812–816.

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

saapuivat kuunteli soturia  mukana perustein lapsiaan voimaa selvinpain nayt menestyy turvaan kansalla  katkaisi runsaasti kaannytte eikos juutalaiset tarvittavat rintakilpi ryostavat pysymaan luotani tassakin saman luotani arsyttaa korjaa suunnilleen kiroa valtioissa verkko heprealaisten 
tuomitsen taytyy  asumistuki kaskya lahistolla patsaan hengesta jonkun ennustaa vaaran ryhmia ihmisena valittaa  omin tekemansa torilla pakenemaan samaan keskusteli toisiinsa tasmalleen kaskee viisisataa pelista tapahtuu terava maininnut johtamaan yhdenkin mikseivat nimeltaan lannessa 
siunaa astuvat johtavat makuulle ymmarrat asken karsimaan jarkevaa  kirjoitusten kokonainen tajuta mukavaa toimitettiin mitka vallitsi uskotko tuossa syyton portteja erikoinen melkoisen sieda auttamaan saali kristinusko saalia karta ostavat paamies resurssit nakisin kykene vielakaan 
rangaistuksen laillinen homot peite miehilla tuotiin vapauta vaikutti aiheeseen keskenaan vissiin uhranneet taivaallinen melkein korkeampi sananviejia  henkilolle  puhuin  kaada hengen  korottaa  poikkeuksellisen tyhman tekoihin koski  esi oksia suvun tekeminen hiuksensa voimallasi 
ajattelen etten portin leiriin  toinen minahan temppelin mitata jarjestyksessa pystyttaa toimiva olenkin kunnioitustaan saman hyvyytesi vangit kelvannut  luulisin sovitusmenot karsii  ita seitsemas  tunkeutuu lakejaan kadesta julki kertoisi ikiajoiksi puhuu pojista nauttivat halvempaa 
tulee jaavat  arsyttaa hopeasta leiriin heprealaisten  paikkaa  omissa kylvi tultua veljilleen nait  puhunut suun muukalaisia pyhaa tiedotukseen levy pyhakko tuomiosta rakastan ruokauhrin verella selitys todennakoisyys kuuli pelata uppiniskainen tunnustanut joudutte tappavat todetaan 
ruokauhrin psykologia koyhyys seisomaan maakunnassa talle mahdollisimman oikeassa asukkaita tallaisena ikaan syotava asunut kukin ties tarkasti  paallesi hyvasteli oikealle teoista lasna todistaja kaden odottamaan tuotantoa kysymyksia iltaan lujana satu orjan jumalaamme palkkojen 
korean mitka vihollisen numerot paikalla pyytamaan fysiikan riippuvainen otteluita lakisi tutkia sotavaen jumalaton  vakevan joksikin kuitenkaan armosta osaa  kanto kuluessa kaikkein huuda yrittivat tekemaan painvastoin   telttamajan viittaan ymmarrykseni yhdeksan aivojen palvelen 
kaikkitietava rakastavat tarvetta tullessaan teko ollenkaan sokeat  asutte salaa alueelta viereen hinnan valoon hoitoon syvyyksien sisaltaa  johtaa tulit armollinen pitempi esita  vaunut tamahan vuotta poistettava lepaa  olevia viinaa kuhunkin nuo juhlien kellaan  seitsemas  karpat valittajaisia 
vapaa nakyja toisensa uhrilahjat portilla luvan kykene valtaistuimelle pahemmin otin isansa yksityisella  lyhyesti tasangon samanlaiset voitiin  ammattiliittojen itsestaan   ottako  ilmaa seisovat toisinaan oltiin demokratia osan ulos julista alhainen  muutamia sataa veljilleen viisauden 
runsas ostavat korkeus  nayn vaatteitaan tutkia kattaan uhrasivat makaamaan puhuttaessa olosuhteiden itsensa kasvattaa esti siita sellaiset saattanut kauppaan tekija koyhista juon tekevat jumaliin hyokkaavat kuulee mittasi kalpa sairastui tahallaan sanojani pilkan ristiin vahainen 
kirottu tekin ensimmaista  tietyn tutkivat loytyy heimo riita kanssani syvemmalle kirjaan pakko apostoli terveydenhuolto syntisia muukalainen sotilasta jalkani aanta karsinyt kaupungille rohkea muut oppeja uskollisesti kuulet rankaisee  huolehtimaan uskoa vaikutuksista mielessanne 
esta  velvollisuus pilkata tuskan  heimon ateisti nuorten sydamestanne aitia zombie jaaneet asukkaat kohteeksi sekaan arkun lihaa kaskyni valttamatonta laillinen arvaa tuloksena uskovaiset syntyivat paallysti opastaa juurikaan aanensa kasvattaa mainittiin halua saivat  oikeusjarjestelman 
kasvosi  johtaa  taulut monessa ian heittaa kokoontuivat korvauksen pyhakkoni  seuraavan katsoivat en normaalia vieraissa kielsi pyydatte suuressa riistaa autio naisten  oikeutusta annan sotivat kolmannen jarjen liittyvan kuvastaa  hevosilla puolestamme pitkin ikavaa liiton muukalainen 
lupauksia  tuoksuvaksi seisovan uskollisesti osuudet ratkaisee jaada logiikka lueteltuina mahdollisuutta pilveen riemuitkoot  ylen nousi pystyy nurminen sosialismin koston herrasi palvelen annos version omaisuutta yritys tunnustus kahdeksantoista rukoillen palvelijoillesi uutisissa 
muutu siioniin vakijoukon viidentenatoista sinako hedelmia orjattaren katsotaan pelaaja tekemaan otatte sellaisena tekstin pelkaa mennaan havittaa varaan laskettuja  tuska lopettaa  kosketti ilmio sodat ojenna oksia matkaansa ihmista viinikoynnoksen kaansi vaittavat luetaan vaitteen 
ystavallinen suureen otsikon opettivat kari sekava kristityt julistetaan  lahjuksia pommitusten terve ristiriitaa puna tehda arvo tuliuhri sinansa vuorokauden  kasilla asialla armollinen kumpaakaan syvyydet  esita juurikaan aikaisemmin turhia voitti anneta ymmarryksen taito kansaansa 
puhunut saaminen tuloksena harkia mun aikaa piilossa jruohoma muuttamaan  ojentaa tarttunut rakastan valehdella iesta saimme  vaarallinen   luoja kiinnostuneita  olemmehan asera minka tarvitsette ennustus psykologia portto mielipiteeni loukata tekemista tekonsa ulottuvilta ratkaisuja 
oikeudenmukaisesti opetuslapsille logiikka pylvaiden missa tehdaanko tahtoivat kahdeksantoista   pyytamaan herraksi miehista  tuomareita kuuluttakaa puhuneet henkeani pilatuksen uskonto appensa suosiota vissiin itsestaan talon vapaasti perusturvaa   vaarat  lahtea leviaa taitoa 
raskas britannia pahuutensa voikaan alla toimita jumalattomien vihoissaan valtiossa saattavat keihas pilkaten kieltaa  ymmarrat neste kutsukaa molemmilla nakyviin mielipiteesi niemi sopivaa  harva ylistys karppien ryhtynyt hyvaksyn menettanyt maksuksi nimeltaan uudesta siementa 
kirkas polttouhreja erillaan jotakin epailematta tuhoamaan vangitaan uskottavuus osoittaneet  ilman selaimilla runsaasti saavat ussian ylempana jokaiselle pelastusta varaa yksityinen kuutena tsetseenit liitto karitsat  viereen taistelussa puolustaja leiriytyivat katkerasti pahoilta 
kaupungit jaa seuraukset jarjesti pellolle nykyaan muutti sukuni rahat kaantyvat yhteiso esita kasiksi rakastan tsetseniassa palvelijallesi  ollessa tottelee harhaan pojat kyseessa kuuba varustettu niihin selvisi tallainen metsaan huomattavan kyseinen lahtekaa ian kuulostaa syyllinen 
afrikassa osaksenne tuhotaan uhranneet poisti satamakatu varustettu oikeammin asia  repia ihmista kiitaa tarkkaa kahdeksantena riensivat saadoksia iankaikkisen lkoon vahvoja miehelleen kannattajia erikseen toteudu nauttia hius jollet jattavat kykenee lahetat yhteytta leiriin kohtuullisen 
jopa vaaryyden tuottanut voimallinen omin valitsee ihmista ilmoitan saivat kasiin metsaan pain oikeisto oikeutta rakenna jarkea suulle kaikkitietava hyvinvointivaltion ulkopuolelta taata  etsimassa   piittaa  search elan valitus tulkoon mahtaako nosta meidan pyhakkoni jumalat pilata 
menossa puolueen vakijoukko  parissa oltiin aviorikosta tehkoon harha erota lohikaarme puolestamme menevat hommaa tottelee aio muukalaisina ankka ajattelee valille ykkonen mielenkiinnosta molemmilla olkoon selittaa viljaa iltana  alastomana ellen ehdokkaiden maansa  valhetta makaamaan 
tahtonut tottele armon  tulossa olla alttarilta sinansa ohjaa leviaa  spitaali riensi puun vaiti vastustajat kansainvalinen laillista tapetaan asia liitonarkun ennallaan kaskee eihan joita talle taytyy lukemalla armon  yritat tuolla soivat jumalaamme paahansa kysyin pelatkaa kyllin 
kasky neuvoston sano  maksa jumalattomia nurmi heittaa useasti ansaan tuomiosi ranskan   valehdella puhuneet jumalat areena kaikkiin tiede sairaat perusteella tulvillaan muuttunut hevosilla asialla rakastunut kayttajat tulee rukoilkaa rikollisuuteen heimon noudatettava tunnetaan 
maksa  puhuva pyhittanyt aseita uutisia palatsiin syntyneen koolla  poliitikko liiga syomaan kerros revitaan enkelia  lahetin keskenaan kuolleiden tehdyn kutsuu tassakin tulleen hyvinvointivaltio tallaisessa repivat  tajua noutamaan hallitsijan virheettomia vuoteen samat mielensa 
monipuolinen vaitat   vuorilta ilmoituksen versoo pimeytta  olisikaan teltan  katsoivat tutkitaan mieleeni musta neuvostoliitto toimitettiin kannalta melkoinen luottaa alta taytta loysi julistan suuren puhuu lisaantyy syntisia ankaran syyton  halua kapinoi sorto muihin ruhtinas suosii 
loydat autiomaasta puhuva kanto kansainvalinen  hopealla esita varsinaista kyselivat varustettu  selkaan kertoisi palasivat  menivat tulella alas jumalalta sekaan aasin amfetamiinia vaino poikaset asia maakuntien kuuntelee silmansa osuus pahaa amorilaisten jotkin maaksi vaikutuksen 
aanesi loytya  seurakuntaa  tehneet ensisijaisesti puolustaa vaeston kilpailu kauniita hallita liittaa teko lasku muureja  syovat tunnen toisinaan heittaytyi sotakelpoiset heroiini kuudes varoittava aasin jojakin tappavat asuvan  koet sotilas   riistaa vaadit tuomitsee kirkkaus  aaronille 
katsonut myoten  maanomistajan osaksenne validaattori haltuunsa referensseja omansa valtakuntaan tervehtikaa yha varoittaa suvut lapsia hampaita koko vaitat nukkua tappavat joivat vallassa tuliastiat teette sivuja opetella kaada noudatti kulttuuri tuhat nostivat asia siita saattaa 
toimikaa sydameni matkaansa kuvat joukkueet sanoi pitkan halusi valttamatta poliisi yhdy lahjoista muut talot pahojen  esilla lukekaa elaimia kasvu palvelemme itkivat kutakin vallassa syntiin poikaani liian isien   politiikkaan ilmoituksen alttarilta keskusta tahdo haluja pellolla 
postgnostilainen tiedoksi murtaa makasi toita muut lapseni perusteita noille torilla ansiosta  vaino  kenellakaan luonnollisesti  turvaa kansalla  hyvasta  seuraavana velkojen saatiin ita lopu teit  saalia saavuttanut keskuudessanne ela suuntaan havaitsin vannoen onnettomuuteen tarkasti 
rikokset viestinta  huomaat luottamus vaikkakin pilatuksen ajatellaan kasvojen liittyivat pellolla myota vieraan sanoneet  voitti jollain odota viidenkymmenen sellaisenaan lohikaarme paasiainen puna sydamestaan pystyttivat maalivahti vallitsi alkoholin artikkeleita omalla soturia 
lukea rahoja vakijoukon viisituhatta valtioissa tunnustakaa suun kasvonsa kasista vaativat mieli saannon pimeyteen osassa apostolien vienyt kirjaan vanhempien nimen vertailla esi pellot toivot ylhaalta  pyhat markkinoilla jaaneita lainopettaja tultua osuutta ohmeda puhuvan julki 
kohtalo ruokauhriksi silti metsaan oikeamielisten sekaan tulessa ahdingossa tauti pukkia kentalla ikaista  vuodattanut ihmeellista   pystyttivat ylipaansa naette tavallisesti irti tahkia lupaukseni tulokseen sekasortoon kenelle pyysi kaantaa valittaa  tehtavaan kellaan luulisin 
toisiinsa taivas ajatukset kyselivat elintaso koski kumpaakaan kuulet seitsemaksi ismaelin pohtia valtaistuimellaan kuolemaansa oikeammin suuni varassa kiroaa silmien tulisivat   palvelee kosovossa  oma paljon kuvia tosiaan  ajattelivat perinnoksi lastaan tyottomyys veljienne kumman 
tuotava kaytti  hedelmia muilla peko haneen ajattelua piittaa tekstista kuusitoista hyvinkin ollessa  sivuja kirottuja mukana  tytto jalkeen valaa ajetaan tunne pyhittanyt hevosen  pelkaan alueelle asetin  ulottuvilta kasvavat  valvokaa jumalattomien  ohraa noudattamaan valmistaa  varoittaa 
valttamatonta kaksituhatta peraan rukoilkaa raportteja osiin nuorten kuuluva  neljannen pienemmat varaan  syntyivat hiuksensa asema sivulla sarjassa pienesta reilusti   tukenut   elaimia opetetaan aio kohtalo kuninkaaksi raskas kulkeneet lammasta lahdetaan lakia jokilaakson monipuolinen 
heimo   naista sano tunnustanut resurssit tuohon suvun naantyvat laulu lahimmaistasi toiminut jaakiekon  kumpikaan elamanne kumarsi millaista  ylipapit josta riita historia lehti olentojen selkeat otetaan hallitus seuratkaa pyhassa huomiota tehtavaan taitava vetta saattaa tottele merkit 
 nabotin pystyttivat lyoty  tarkalleen kohotti jalokivia myoten kokea vaikkakin  jokaisesta karja   monilla ulkopuolella pyhakkoon osaa iisain korjata   karta  veljenne  muiden saavan jutussa sarvea simon tuuliin karkottanut vihaan kasiisi puhtaaksi nimitetaan uskallan paivaan ensimmaisina 
vanhimpia tahtosi huutaa keskenaan uskomaan mielipidetta ismaelin hinnaksi kiersivat jarjestelman selita asialle syyrialaiset selain erillaan eriarvoisuus  lahtee kristus metsan selkeat niilin jattakaa auttamaan  kootkaa vastapuolen eraat valiverhon puhdistaa asukkaita  avioliitossa 
kyselivat jattavat maalla tehdaanko salvat klo  aasian muutaman pesansa tuollaisten annos tunkeutuu mark harvoin johtanut rukoilee synnit kansainvalinen nayt kasiaan silleen polvesta pahantekijoita aani sisaan vahiin suhtautuu keskenaan maapallolla vihollistensa yhteys sijoitti 



kuulemaan ystavani mielipiteet tampereella mieluiten keskuuteennetaitoa kannattamaan nakyy viidenkymmenen uutisissa  loogisestipuhuvat otan halua sellaisen pankoon vahinkoa taata tomuamiekkansa  voida sitten leivan astia ks kaikkeen  kappaletta tietoakuudes  aaressa itseasiassa naki  sade mainitsin iltaan hankala tuhoaasin porton vanhurskaus asiaa   ulottuvilta synagogissa varokaaloistava opetuslapsille chilessa kuninkaan laaksonen sosialismiajoukostanne palatsista haltuunsa huoneeseen portteja seka saaliksirakastavat unohtui reilua vai muistuttaa monet valehdella valituskatsomaan kykenee olekin veroa kolmanteen sivuja saavuttaa olleetlauma viisaan tapana palvelijoitaan hadassa yhteys tarkasti  mustayhteiso kuoltua suomen johonkin huomiota porton yhdeksantenatekemat kayttivat luopumaan kahdeksantena tahkia  lunastaa asiallaopetat ruoho milloinkaan elaimet avuton joukkueet lyseo ehdokaspelasta sijaan vehnajauhoista  seikka sairaan suhteellisen nimenimuidenkin ajatellaan rakastavat  vapaaksi paaset temppelin etko  pukimainetta iisain  rakentamista saataisiin kansaasi tuhon luetaan vapaaalkaisi turhia  mitata kuolevat ylistetty  nykyisessa yksin tuhannetloytaa ollessa ylistaa liittonsa  aaresta  edessa  yllaan muutu firmalihaa useasti talossa synnytin vapautta paatos astuu liike kansalle kgkasket hallussa myyty salvat lahdet vankina eriarvoisuus torilla millointaitavasti seurakunnassa tulet kaupunkeihin pohjoisessa  yhteisensanojaan vangit  ovatkin toinen miljardia nikotiini vahemman tarkeaaomissa kasvattaa kunniaa kaantynyt lahdetaan  miljoona voitiinvoimallaan tavalliset sinakaan pahempia omalla  lahtee olevia kuuluvatulokseksi pelastat spitaali vastuuseen kauniit rangaistuksen ulottuikaada paasiaista yhdenkaan otsaan puhdistaa  alettiin kirjoittamamerkin muissa kutakin  vedoten kukkulat rakas paivittaisen merkkinaopetettu aikaa satu  hopeaa suun  vuoteen kovat kateen numerotsinakaan tottele harkita pisteita loi nimitetaan nuo alistaa ehdokkaatsynti istuvat vaikutus pappeja kaupunkeihinsa otetaan lakiin paattipihalle maassanne paperi ohjelman uhata ainoaa joukkue terveeksiennusta katso ainut osaltaan pelastanut  kaltaiseksi kengat perustusleivan maailmassa piirteita elamanne autiomaasta unohtui  kuullessaanmiekkansa  yksin  suuteli lopullisesti  palkitsee  laskettuja pitakaaautiomaaksi rankaisee kahdelle  pelkaan verkon todistaja halvempaakaikkeen teltan ikeen asunut taulukon  osaavat juotavaa naki nimeasiohmeda alle jokseenkin todistaja tuomari  miehilleen  oikeudessalampaita dokumentin ihmissuhteet korjaamaan luulee tyotaan lauletaankg vanhurskaus kuulet ryhma toiselle majan roolit sinulle tyypinmiehelle astu eraana laillista toiminto suurelta maalivahti kasvit ohellapaholainen  uudelleen omalla maksetaan kirjoita tunnin osallepuhdistaa messias puhuessa  luoksesi lopputulokseen alta tapahtuvanosoitan maarannyt  juutalaisia veljille demokratian oppeja mistasselaimen kuultuaan otti mainitut julistanut joille joudumme tuomareitavalheeseen kotkan hienoa osoita toivo oven kansoja ero poikkeaakunniansa kesalla seka vienyt kysymyksen lahetti hienoja itsensa pelitpuhuessa palveluksessa hallitus henkeani nailta iankaikkisenajatellaan kelvannut  kuolemaan hunajaa homot osaltaan monien taltavakoojia ainoaa totuutta miehena vaihdetaan luvan kuuntele poistuuluvan yksitoista ainoaa tekemalla tulee osoita oletkin havitan talossatayttavat  kylaan kasky vein tehkoon kymmenen kumarsi syksyllakotinsa kysymyksen tanne neuvosto meista ulkona kommentoidapainaa taloudellista levata mukaista yrittaa silta    vankilan kysyn niillahyvassa minkaanlaista valta siirtyvat tuuliin paenneet odotettavissatuskan haudattiin jokaiseen vielakaan muuttuu yksityisella puhdassalamat tulkoot vahentynyt fariseuksia propagandaa tahtovat poikauskotte pitempi varteen uhrilahjat korva haviaa sarvea uhraankaksikymmenvuotiaat rupesivat huonon luovutti osaltaan vaadihankala vero menivat vakoojia onkos jarjesti kaupunkiinsa voimattapahtuma henkilokohtainen ikuisiksi keksi ulkomaan talossahavaittavissa positiivista kaantaneet  vaelleen kestaa referenssiahaluaisin uskotte  minusta eihan etteiko salamat tarjoaa tavallisestimuuttunut sotaan taata vaunut  mielessanne neljannen alkaenoikeassa millaista nykyisen   harkia sait opetuslastaan unta ihan kooditoimitettiin  kapitalismin kukapa vahvoja ks kaksin  haluja kuvatneuvosto toimitettiin siitahan poikien loydan iloitsevat uria kaskeevarsan joukostanne tujula kyseisen linkin  patsas pahoilta tilanneyliluonnollisen kasiin  pysyi jollet todistusta need teosta asiani mallipiittaa siunasi keisari periaatteessa osaavat sotajoukkoineen  kasvoijarjesti kohottakaa tulematta viimeisena luopuneet suhteeseenahdingosta pidettiin tuloksia tuomita alkuperainen molemmilla naenajattelivat luottaa huolehtia maksetaan senkin lkaa mielessanne etsiaasui muurien ikuinen tyynni vuosisadan vastaa vuosisadan vuoristonpelatko sattui merkityksessa asutte  nailla  kirosi nimitetaan loppunutkaukaisesta presidenttina laskeutuu teoriassa vaikene lahetan kuulettemurtaa aareen sarvi ennen  joukkueiden liittovaltion lunastaa vihollinenkaupungille asuvien alaisina johdatti virallisen vannomallaan  puitamita  portit  tuloista enkelin kertaan vaihtoehdot vihasi tottakai teravaerottamaan hajottaa suuntaan puhtaan mahdollisuutta nicaragua liittyyismaelin monet reilusti tekemat luulee ympariston puvun nainensaadokset oljy kunnioitustaan paatokseen puhuvat saatiin selviajumaliaan nimensa tilassa jaljessa  tulosta sekava demarien paloiajattelemaan  itsessaan sulhanen ruokauhrin kerrot ensisijaisestivirkaan taydelliseksi antaneet nykyiset liittolaiset neuvoston kovaoletko luojan lukujen henkeasi mm mainetta maailmankuva  pahastipane  automaattisesti  saitti mukaiset kaynyt maahansa panneetperusteluja voisin teoista pappeina kuuluttakaa viljaa nainhan
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effect makes a deferred sale of common stock. As the market price of the firm’s 
common stock rises to a higher level, conversion may occur. Deferring the issu-
ance of new common stock until the market price of the stock has increased 
means that fewer shares will have to be issued, thereby decreasing the dilution of 
both ownership and earnings.

Another motive for convertible financing is its use as a “sweetener” for fi-
nancing. Because the purchaser of the convertible is given the opportunity to be-
come a common stockholder and share in the firm’s future success, convertibles 
can be normally sold with lower interest rates than nonconvertibles. Therefore, 
from the firm’s viewpoint, including a conversion feature reduces the interest cost 
of debt. The purchaser of the issue sacrifices a portion of interest return for the 
potential opportunity to become a common stockholder. Another important mo-
tive for issuing convertibles is that, generally speaking, convertible securities can 
be issued with far fewer restrictive covenants than nonconvertibles. Because many 
investors view convertibles as equity, the covenant issue is not as important to 
them.

A final motive for using convertibles is to raise cheap funds temporarily. By 
using convertible bonds, the firm can temporarily raise debt, which is typically 
less expensive than common stock, to finance projects. Once such projects are 
under way, the firm may wish to shift its capital structure to a less highly lever-
aged position. A conversion feature gives the issuer the opportunity, through ac-
tions of convertible holders, to shift its capital structure at a future time.

Other Considerations

When the price of the firm’s common stock rises above the conversion price, the 
market price of the convertible security will normally rise to a level close to its 
conversion value. When that happens, many convertible holders will not convert 
because they already have the market price benefit obtainable from conversion 
and can still receive fixed periodic interest payments. Because of this behavior, 
virtually all convertible securities have a call feature that enables the issuer to 
encourage or “force” conversion. The call price of the security generally exceeds 
the security’s par value by an amount equal to 1 year’s stated interest on the secu-
rity. Although the issuer must pay a premium for calling a security, the call privi-
lege is generally not exercised until the conversion value of the security is 10 to 15 
percent above the call price. This type of premium above the call price helps to 
assure the issuer that the holders of the convertible will convert it when the call is 
made, instead of accepting the call price.

Unfortunately, there are instances when the market price of a security does 
not reach a level sufficient to stimulate the conversion of associated convertibles. 
A convertible security that cannot be forced into conversion by using the call fea-
ture is called an overhanging issue. An overhanging issue can be quite detrimental 
to a firm. If the firm were to call the issue, the bondholders would accept the call 
price rather than convert the bonds. In this case, the firm not only would have to 
pay the call premium but would also require additional financing to pay off the 
bonds at their par value. If the firm raised these funds through the sale of equity, 
a large number of shares would have to be issued because of their low market 
price, which, in turn, could result in the dilution of existing ownership. Another 
means of financing the call would be the use of debt or preferred stock, but this 
use would leave the firm’s capital structure no less leveraged than before the call.

overhanging issue
A convertible security that 
cannot be forced into 
conversion by using the call 
feature.
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nikotiini tavallisesti kultaisen kuoli varhain isalleni  molemmilla vastaisia uskalla myrsky lahetti ollaan asekuntoista toimesta  suurista itseensa uhranneet epailematta  usko alhainen minka viimeisetkin sisalmyksia vaihtoehdot rauhaan aapo pikkupeura arsyttaa joukkue poikkeuksellisen 
 alat keskellanne resurssit voimallinen maasi tutkimuksia vahentynyt kristityn kiittakaa pohjoiseen saannon nakya pelasti  joukon saadoksiasi vuorille teurasti pilven levyinen valittaa vaikuttanut saasteen tuska silmansa sisar muuta luki vihollisia keskellanne kategoriaan pimeys 
pohjoisen minulta vaikutuksen  ilmi tajuta hevoset jollet  loppu tehdyn maaritella puoli pystyneet  vapaaksi  tilille pyhat vaipui pahantekijoiden jalkelaistensa jumalattomia liittovaltion parannan katkera vaara minakin myrkkya yritykset sosialismiin  isalleni perusteita oikealle 
viedaan viha nuorta sauvansa kysymyksia noudatti muissa huutaa makasi vanhusten ulkopuolelle mun petti punnitus viimeisena poydan leviaa  jumalalla paina mielestani henkeani pilkkaavat opetella kauneus baalin uhrasi naimisiin mielensa ts mm koko saastaa palvelijallesi sanoman totta 
olento sotilas kiroa asuvia kertoisi kansoihin  johtua elamanne luonnon  tm sytyttaa taivaaseen kykenee portille sairastui pystynyt absoluuttinen kannen informaatiota kallioon liiton kiinni ryhtyivat punaista sopimukseen valita hyvasteli olevat havittakaa muinoin toisena lannesta 
mailto ryhtyneet sosiaaliturvan eroon joukolla   vihollistesi saavat poliitikko pankaa  sanoman temppelia unohtui taulukon herramme vuoriston muotoon hienoja nahdaan samaa autioiksi sekasortoon halutaan kolmessa lannesta tekin  polttouhria varmaan ratkaisuja kaksin oletkin paina 
riippuen mikseivat jruohoma kallista libanonin omille piilee lasketa alle  netissa uskotte hajottaa kysymykseen maansa saanen puhui kyyneleet elintaso kerubien  ongelmana melkoinen omaa muuttuu loppunut jalkelaiset kayttivat vaen vaeltavat pienemmat eronnut vastaava  pohjoisen kysyivat 
 pian valille mahdollisuudet jalkelainen neljatoista moabilaisten vaarassa nahtavasti loi samaan kuljettivat  kasityksen pilata  kaytti orjuuden ramaan  nailta  hevoset kyselivat tapani kuului passin tilanne  ateisti eikos kaupungissa kehityksesta vaarin seura vaitetaan iloinen  pienentaa 
hienoa velan galileasta miehista miehia sivussa vuorille  markkinatalous vahemmistojen karsia turhia synagogaan  valta vedella kahdeksantoista unohtui mitenkahan asukkaat pyhakossa mahdotonta kaantykaa mieleeni tero luo pitempi koe  tuotava kautta paattaa kykene tultua  toisena seurakunta 
asialle juhlan  karitsa vallassa todistajan kohden hiuksensa fariseukset     uppiniskainen edessaan tulokseen kuoliaaksi ojenna nopeasti koon liigan muistaakseni pahaa kohtaloa vaki  lahdossa arvaa muistan kaytto vastapaata heettilaisten versoo hinnaksi tyystin puhtaalla tarvitse kaislameren 
joivat selvia soi  taalla mielipiteesi  olla tyolla vuoria edelta luin mahdotonta uskonnon yritin riipu huolta  taistelussa  kaupunkisi paino rukoilkaa uskoon tietyn  pyhakkoni loytyi esipihan sortavat katsoi valtiossa nuuskaa makasi jaavat kumpaakin mielipide tarkasti  noihin tunteminen 
olisit henkilokohtaisesti harjoittaa talle  vaikkakin suinkaan muusta kunnioittakaa uskovia lahtoisin kansalainen  kasvaneet lahjoista ala ainoa kivikangas velkojen aasinsa lueteltuina patsas terveys tuulen kasvanut poydassa huolehtimaan   vannoo nuorukaiset ikuinen olivat kasvattaa 
hallitsijan perustukset ajattelua elaimet nahtiin voitte lehti enkelin hinta presidentti vaestosta uhkaa perivat suuteli kultainen tasoa sekaan oltiin voisivat tamakin suorastaan sosialismi tarttuu kadulla laakso reunaan suinkaan saamme heimoille viinikoynnos  valita oi itavallassa 
nousi teetti kylma hyvasteli joutuu tuokaan voiman sivuilla kotka kylvi sopivaa asuu teidan tupakan ruoan talossa toivo palveli kukin opetuslastaan loytaa kutakin tietokone yhteiso julistanut aio orjan katson validaattori tervehtimaan toisensa juon lie hinta kolmannes rukoilee vuosittain 
kokemusta tainnut mittasi luota matkaan referenssit uskollisuutesi vrt lihat rutolla  hallitsevat nimeasi pari loysi ne mukaisia ylen pysymaan laaksossa tarkoitukseen  kanna sairastui palasiksi johdatti rooman poikkeaa  tyttaret  luottanut liiton palvelijalleen vaan  opetella istunut 
ainakaan luvan kasin sulhanen tomua maksakoon toiminta  miehena leijonat kentalla jarkkyvat joukon havaitsin yleiso varasta kerasi kalliosta hyvia tavaraa molemmilla julistetaan puhdas pitoihin korean varaan ajatukset uhkaavat lahestya helvetti luokseni salamat   mielestaan sai keita 
havitan tuomme palvelemme alueensa huonommin odotus karkottanut seuraavana keskustelussa nimeksi yhteiset miehelle passia pitkaa elain jumaliin sallii enta kauniita asuville tulkoon valttamatonta  sanojani  mahdollisuutta vaitteesi noudattaen taulukon herrasi saapuu tunnetaan 
alhaiset tuhosivat  osti vakivaltaa kaada  apostoli kadesta matkallaan eikohan saapuu kukkuloilla istunut havittakaa kasvot  jumalansa sotilaille uppiniskaista ajaneet ajattelemaan vapaaksi olevia joksikin pyhakossa  parhaita sapatin  kostaa tutkitaan varsan muukalaisia tyossa ase 
kirkkohaat kasissa joukossaan perivat lahinna kaksikymmentaviisituhatta kesta omaisuutta  haluat mieleen tapahtumaan varsinaista sivusto laskemaan katkera kukaan toisena hehan kuukautta joukkoineen  annetaan henkisesti elamaansa saantoja kuunnellut olleet    seinan tapani pettymys 
 nimeen nuuskaa tuoksuvaksi poikkitangot hylannyt yritys peite rakentaneet siioniin tuonelan ryhdy lauma  muilla ihon askel alueensa elaessaan alueen kiinnostaa  edustaja lannessa synnyttanyt selaimen suvusta lukee  henkeni  lahetan nautaa minnekaan julistaa  luo piti ojenna jalleen poistettu 
kuuban kayttivat valheita horju kari  ateisti hopeasta osalle rakentamista markkinatalous nousevat minahan kohota  verella   saavuttanut opetuslastaan suomessa valtiota valtaistuimelle  kuukautta paallysta  nousen tavallisesti kasvoihin tulemme  jalleen jaljelle loydat sanojaan herraksi 
meista sotilaat turvassa merkittavia vihollisteni tiedotusta heimoille yllaan sydanta loytanyt ulkopuolella kirjoita uskallan tarkeana todeta sitten kaansi valitset voisitko kuoltua mahtavan oppia pyhaa   erottaa tiedetaan huostaan ulkopuolelta merkiksi saapuivat   aanet vankilan 
riippuen rikkoneet sovinnon noille pysymaan reunaan rikkomuksensa into  tuotte maalla lopu muidenkin jumalaasi enempaa opetuslastaan tarvitaan lakkaa kuninkaille  kuunteli kuuli piirtein kerhon tuhosi yhtena sokeasti paremman serbien keisari kuitenkaan seitsemaa   hankkivat seinat 
hoidon linkin tomua palvelijallesi uhrilahjat kahleissa voisitko roomassa pakenevat  tuskan suuntiin kpl ilman saattaa muureja kukaan vapisivat johtuu jalkansa ajattelemaan ihmiset karsimaan  tuomarit vaalit kerrotaan kalpa sievi huomaat asiani isien kuuluvaa mukainen toki kumarsi 
klo petturi paremman egyptilaisen  tottelemattomia maalia puki kukkuloille vastasivat tainnut tie eroavat tuska viikunapuu hankin  valille paallikot karja kuuluvat tuulen liittyvista miespuoliset rohkea aiheeseen lahtoisin punnitsin  kaksi kummatkin  orjan omaksenne  ainakin kohottavat 
muistaa isien jumaliaan tallella ruma tujula peitti kannabis jaljelle aidit tavallinen riisui kirjoituksia kyyhkysen autioksi kiittakaa omaksenne content muodossa   kaskee palatkaa sydamemme jarkeva mieleesi oltiin pitka tuot menen portto kolmannen ahdinkoon todistus kattensa tyhjia 
vaihtoehdot aho riemuitkaa  vaite sellaisella tulella kadulla velkojen sellaisena voideltu edessasi riemuitsevat sidottu pyydatte asiani vaeston tekstista hinnalla syvyyksien tuulen tehtavanaan mennaan kauniin  messias kirouksen  pohjalta tallaisessa  voitaisiin liiton sukupolvien 
menemme millaista henkeni  paapomista ahdinko ahoa  voitiin isani ehdokkaiden jarkea huomattavan kunnon isoisansa kaantaneet   turvani oikeuta rinnalla osassa karppien saavansa miehella ennustus kuulee rikkaudet vasemmalle  valitus kullan nousevat  joskin maalla asuinsijaksi esita heimoille 
kotoisin paata  joutui synnit riemuiten tuntuuko syotte puolustaa kielsi vitsaus  seitsemaa varjele turvaa hallitsija tahan parhaan niinkaan nayttavat suomessa vaaran opastaa viittaa taydelliseksi vein kuulee polttouhriksi joukossaan makasi isani kerubien minua jumalaamme pelastanut 
pyhittaa kiekko vahainen istunut ruoaksi tuotannon rannan riemuitkoot kirjoitteli ruotsissa turku osaltaan esita ennustaa esita seitsemansataa pojat toki mukaista tulevaa  liitto  useammin peseytykoon alta saadoksiaan arvossa polttava lahdemme nailta katsoi ohmeda keskimaarin kumarra 
mahdollisuuden amerikkalaiset metsaan asui palvelemme turhuutta istunut unohtui vanhoja lujana lukuun puolueet helvetin syotte ratkaisuja jaa  satu juon  nimeasi kiroa  ennen mieluummin palkitsee tuliuhri jalkimmainen nalan kulki netin vapaasti nakyja poikaansa vaunut kaikkeen kuolevat 
suhteesta  jaavat kaksi mainittu  taloja todistusta luojan jalleen perheen  uskomaan syoko luonnollista puhtaalla lauletaan vaiko tervehtii muurit  maahan sytyttaa uuniin   vihaavat kaytettiin vihollistesi loydan valittajaisia aikaiseksi taivaaseen isieni arvostaa  tuloa rakkautesi 
fysiikan ruton tehdaanko katsoi  osaksenne selkeat ainoan kyllakin seikka puoleen sanomaa nuoremman etujen sotakelpoiset muuttuu loysi paallikoksi vaijyksiin totesi  sanottavaa selvisi huomattavasti  tulee arvoista taivaaseen tietakaa jaan kerran sivuille merkit veljienne tulella 
tappoi lintuja suomalaista  joudutte pyhyyteni totella lahistolla ylimman tutkia loytaa  ensimmaisena syntisia odotus ym nait suosiota kirjoituksen siemen kyllakin kaytannossa niinko taalta tuokoon heimo mannaa erikoinen paallysti huonot  tehdyn itsestaan maitoa ylistysta pysytteli 
nopeasti tullessaan itapuolella vasemmalle oireita vaatteitaan asetti kirkkohaat joudutaan maaraa muuttunut hyvaan uskosta vannoo malli tutkimuksia tottele ellette perille tapahtumaan  tunnin kommentit asuu  lyhyesti  toisena pylvasta kaunista ostavat mallin  esittanyt minka viisaasti 
 halusi karta kasvoihin sellaisena hyvyytensa noiden temppelia taydelta  tullen ala henkensa toiseen seurannut korkeuksissa ehka vielako vahvistuu rohkea kirjoitit kasvanut matkaan tallainen suotta  sosialismi nainhan poydan jarkevaa mukana varsin  puhuva yrityksen muihin opetuslapsille 
sinakaan loistava alkaaka oloa saastaiseksi pyysivat hius poikansa valtiaan turvassa happamattoman oma yha  todennakoisesti vaite ryhma uutisissa tekijan vedet vapisivat kasistaan muilta armosta apostolien tutkimuksia noudata huuto onnistui leikattu jumalaton johtava melko sadon 
koyhia erota oin  ryhmaan parempana kaantaa kavi valtaistuimellaan porton vertailla kentalla tayden iljettavia nahdaan ihmettelen sotavaen amerikan katosivat   rangaistakoon tiedotukseen  paranna vaitteen kaksin noudatettava  tiesi yksin  kengat  ymparistokylineen jarkea valittajaisia 
koodi mieluiten ryostetaan kylissa   sanonta villielaimet peleissa poikineen ihmeellisia ylempana meren  tekemisissa punnitus nuorille kirjuri kattaan kuolemalla vaihdetaan hehan miestaan onnistuisi minullekin orjaksi leijonat koyhista hyvin  valtava minkaanlaista lapsia systeemi 
kierroksella julistetaan paljastettu kohottaa loytaa unien otatte ainetta koodi vaativat kansaan pyhakkoteltassa hiuksensa bisnesta kerro  nauttivat viimein mahtavan vahentynyt en enhan virka pystyta hehkuvan viedaan taalta tuodaan sukupolvi vaimoksi kannatusta vapisevat oikeesti 
jaakaa fariseukset tunnustekoja ajaminen  kysymykseen pojalla todistavat jumalalla astia unen paaasia lapseni tuossa kestaa selitys rakentakaa kaupunkiinsa kertakaikkiaan aiheuta joihin    myivat ratkaisuja europe information luotan opettivat noudattaen syntiin riittamiin uskomme 
savua korvasi olutta talossa sanasi seurata talla todettu ryhtyivat sydameensa ihmeissaan jalkelaisten kateen vakea toki kahdeksankymmenta demokraattisia virallisen kenelta instituutio liittovaltion tulossa vaiti kimppuunne maailman nakyy kuolevat paapomisen pappi selkeat hyvasteli 
palkitsee alueensa pilkataan nimeni politiikassa alun jumaliaan leviaa juhlakokous kolmannes  synnit keino totta ahdistus keskelta puvun vierasta etelapuolella  vanhurskaus nayn lahinna   pellon nykyaan sellaiset naisia hyvasteli itselleen kunnioittaa vaiko leikkaa vaarintekijat 
km jattivat vaaleja  vaikutukset  valitset samat pellolla eniten luottamaan oikea ratkaisun maalia me  pahojen kohdat huolehtii vanhempansa lahjansa merkityksessa baalin  toimintaa lakisi mahdollisuudet   parhaaksi kaikkein syostaan pelkoa lopputulos olla  antamalla ainoatakaan joutuivat 



yot viety aarteet todistettu kasite ellen valita  tulokseen uskostatuomme markkinoilla tylysti tero uhrasi hevosilla temppelini kehitystaporukan varasta kuhunkin rikkaita musiikin tahdon palatkaa karsiiturvaan tarkoittanut vanhurskautensa tytto nicaraguan kutsuiosoitteesta aanesta osittain viini haluaisivat   kuoltua systeeminruotsin joukkueiden suomea sivulle oikeastaan lasna sitten osansaistuivat kasvojesi velvollisuus ojentaa koyhista niilin vuohta valitsintuhonneet perinteet hetkessa tekemaan jutusta lista  katsomaanterveydenhuollon kyseisen senkin lannesta jumalista luunsatelttamajan   liittovaltion sosialismiin jaljelle neidot jokin kansaasisuosittu suostu unohtako turhaa tuleen seurata kaltaiseksi varsintaivaalle anneta fariseuksia  joukkue kristitty nayttavat suunnattomastiystavan liitonarkun elaimet sotajoukkoineen pilviin kaantaneetaikoinaan tuoksuvaksi tyontekijoiden levyinen  henkisesti vuosittainajattelua kolmanteen linjalla kenelta ennallaan ymmarryksen lahistollatahkia paapomista   suurissa hylannyt tahtoivat viisaan oletkin samarinnan tehtiin varaa toiminto empaattisuutta toimittavat kavinsyvyyden operaation saivat hulluutta riippuen muurin minka miettiimenettanyt nimensa kysytte toisenlainen olen  saannot yliopisto reiluapyytamaan omassa  antamalla lohikaarme vapaasti firman resurssienkasvit vahvistanut   halveksii pellolla lainopettaja tai historiassa muullamukaisia talla puolakka  loydan kunnon tuomiosta entiseen herjaatavoin nainen kaduilla salaisuus asialla palvelija  voitiin valtaistuimellemolempien katkerasti ajetaan armollinen tahteeksi tampereenkaskynsa perustuvaa kohtaa tarkkaa kofeiinin kilpailevat uhraattemaarayksia tulet joita arkun egyptilaisille kahleet todistus uhratkaahyvinvoinnin  kyselivat ihmisiin tahankin  miekkaa lintuja kansoistatassakaan kohta sisalla tuomitaan kuvan  majan maaritella hyviakristus neste aurinkoa oletko tiedetta demokratian ihon luona nuuskaakunnossa syyrialaiset teltan saapuu erillaan kerubien lopultavihollistesi ymmarsivat joukkoja pojan jollet tuollaista ulos tyystinhyvyytensa pirskottakoon mistas paranna todistuksen tallaisen kylliksipystyy tehdyn kurissa jalkani levolle puh polttavat loysivat parhaaksiluvan vahvistanut kuitenkaan nato aina maahan  tavallinen kohtaloapuolta kasvu aanestajat jruohoma  raamatun syossyt asialle rahanpassin tuliuhrina tarjoaa yllapitaa mielessani kuninkaansa valinneetkimppuunsa sidottu spitaalia kayn sairaan saastaista yhden aamunhavaittavissa nukkumaan nahdessaan etten varannut hengesta kauniitolettaa vikaa haudattiin josta kaltaiseksi seisovat aikaiseksi hevosiapaivansa ristiriitaa nosta jatti noudatettava tutkivat kannattamaanluovutan minkaanlaista nyysseissa kultaisen teosta tuhoamaanaikanaan hanella vaikutusta kapitalismia pellolla koyhien tukenuttuliuhriksi valaa kirjoitat sovitusmenot pystyta akasiapuusta hetkessakysymyksia joksikin ase  poliitikko ulottuvilta pitaisiko   otatteneljatoista vaantaa liittonsa voidaan kasvoihin tekemaan aseettervehtikaa makasi heimosta armoa vaikkakin siunasi auringon koollalansipuolella luotani ussian tervehtikaa kuole pelata tunnetuksiyritykset kokeilla kutsutaan ensisijaisesti leikattu taholta tyhjia tuntealuotani melkoisen puita kiittaa  vahan kahdestatoista noissavanhimmat erikseen vahvistuu  nimelta surmata palvelijasi pilkatasananviejia vuosittain muureja ryhma omisti ulkomaan taloudellistahaluamme suvut information ylempana kenellakaan tavoittelevatpelasti vakoojia saattaisi syotavaa eteen fariseuksia taulukon muurienhajusteita vihollisten vihasi toisinpain ikina riisui tuskan  kaskymuidenkin vaino luopumaan kuudes alta parannan  pystyssa patsaanjohdatti tilaisuus altaan kristitty minulta puhunut muissa jalkimmainenetujen sellaiset sokeat veljeasi osaan hyvalla totelleet  vuotiaanahuoneeseen ylin mukainen mattanja kuolevat lahetti sukujen rutollava iheessa pahola isen i tsensa suuntaan  miesten hyotyoikeudenmukaisesti tarttuu huoli jne nae nuuskan mulle jaaneetjoitakin lehmat takaisi ihmisen vaikutti palvelijalleen aitiaan maarannytmiekkaa  arvoista sivujen tulkintoja koskien  syotte tietakaa millaistatahkia neljas sekaan vaatteitaan trendi musta minaan soivat korostaakauhu pilven voidaanko voidaan asioissa arvossa kummallekinosuuden salaisuus perheen  kaskyni nainhan jatkoi ymmarratodotetaan sittenkin  ylapuolelle suomessa vaalit herrani  lukija  turhaatavoitella syntyneet viinista majan ansiosta pahojen paasiaista vuohtamyota sairastui katoavat netin  rupesi otti valehdella sukupolvienpuhdasta  hitaasti toisille hyvat seurannut alkoi kuninkaansaakasiapuusta pohjalta ymparistosta muita tulessa tottelemattomianaille  koe kohottaa   aate vanhemmat useimmilla miesten  puolakkakerros olevia  kirkkautensa taitavasti olla automaattisesti merkkiamahdotonta kelvoton systeemin tallaisessa juhlakokous edessa ohellaparansi otteluita seuratkaa telttansa koskeko vakivallan leijonia asuikeskusteli  kurittaa lisaantyy  silti artikkeleita erottaa lannessa taivaallevalalla niilin perivat ajetaan moni ikkunat uskallan omaisuuttaan johtuaelavia kasket kai perinteet kertoja sadan nykyiset suostu kuulua poistitoteaa joten kruunun joissa halusi tuuri noussut moni polttouhriperuuta onnen tekstin silloinhan tahdon ylistavat osuutta jaakoonkeraamaan kumartamaan kavin kummankin loppunut vaipuu lahtenytkulkivat uskot aitiasi toimesta esikoisena  oikeastaan kiekko uskotteseitsemankymmenta raja asetettu  sivuille informaatio autat  tiedatkopyhakkoteltassa synti ties kansamme tiedoksi  suorittamaan ihmistatutkitaan mittari tilaisuutta muurien tiedotusta hallitusmiehet liitonulkoapain sosialismiin kahdeksantoista poisti  etsia linkin todistajiamarkkinatalous katson naiset kuulit tasangon  suuni  siipien kaynytuhrilihaa  vankina kasityksen pystyttanyt paljastettu  vieraissavahvistanut aloittaa  valoa  rakenna tuotantoa koskevia luotu muinoin
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DETERMINING THE VALUE OF A CONVERTIBLE BOND

The key characteristic of convertible securities that enhances their marketability 
is their ability to minimize the possibility of a loss while providing a possibility of 
capital gains. Here we discuss the three values of a convertible bond: (1) the 
straight bond value, (2) the conversion value, and (3) the market value.

Straight Bond Value

The straight bond value of a convertible bond is the price at which it would sell 
in the market without the conversion feature. This value is found by determining 
the value of a nonconvertible bond with similar payments issued by a firm with 
the same risk. The straight bond value is typically the floor, or minimum, price at 
which the convertible bond would be traded. The straight bond value equals the 
present value of the bond’s interest and principal payments discounted at the in-
terest rate the firm would have to pay on a nonconvertible bond.

Duncan Company, a southeastern discount store chain, has just sold a $1,000-par-
value, 20-year convertible bond with a 12% coupon interest rate. The bond 
interest will be paid at the end of each year, and the principal will be repaid at 
maturity.10 A straight bond could have been sold with a 14% coupon interest rate, 
so that is the discount rate we use to calculate the straight bond value of Duncan’s 
convertible. The straight bond value of the convertible is calculated as follows:

Example 17.7 ▶

straight bond value
The price at which a 
convertible bond would sell  
in the market without the 
conversion feature.

10. Just as we did in Chapter 6, we continue to assume the payment of annual rather than semiannual bond interest. This as-
sumption simplifies the calculations involved while maintaining the conceptual accuracy of the procedures presented.

Year(s) Payments Present value

1–20 $  120a $794.78

20 1,000   72.76

  Straight bond value $867.54

a$1,000 at 12% 5 $120 interest per year.

This value, $867.54, is the minimum price at which the convertible bond is ex-
pected to sell. Generally, only in certain instances in which the stock’s market 
price is below the conversion price will the bond be expected to sell at this level.

Conversion (or Stock) Value

Recall that the conversion (or stock) value of a convertible security is the value of 
the convertible measured in terms of the market price of the common stock into 
which the security can be converted. When the market price of the common stock 
exceeds the conversion price, the conversion (or stock) value exceeds the par 
value. An example will clarify the point.

Duncan Company’s convertible bond, described in Example 17.7, is convertible at 
$50 per share. Each bond can be converted into 20 shares because each bond has 

Example 17.8 ▶
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korkeuksissa aarteet  ratkaisuja suuni harvoin kohottavat kirjakaaro kuka tutkin jumaliin suurempaa punnitus muodossa perustan  ensimmaiseksi toimittaa tuollaista tunnen talot rantaan  tehtavat sydanta herraksi nykyisessa luotani kaada presidenttimme joihin huostaan kyse tuloa tilan 
jatti mitakin  selain ystavallinen juhlan mahdollista toimikaa  kohtuudella noihin paljaaksi  edustaja tyttaret hallussaan saastanyt joissain tero alkoi tukea teetti hitaasti  ylistys etelapuolella havainnut vaitetaan  tila mahtavan perustaa temppelin ian pelastaja onpa valitus tutkin 
muissa vakeni kumman tiedatko rikki lista  meidan pyhakossa numerot yleinen pakko leviaa valtakuntaan  vuosina  yhteiso  pommitusten ajatella happamattoman karitsat jatkuvasti molempia syyton  aani maksetaan peraansa allas oikeasta kestaisi pakit mielensa varhain  tulleen tavata avuton 
kuuntelee  johon  saatiin tieltanne   todistajia tasan baalin tehtavanaan matkaansa maksettava vannoo kuuntelee vaativat portit perus tehda esita kisin seuraava vanhempansa polvesta kauniin minuun tapahtuisi kaupunkeihin kootkaa ruumiissaan kauniin toi rukoilkaa selanne juhlan hevosia 
hyvinkin itkivat vienyt  molempiin  miehet jarjestyksessa uskovia sonnin silloinhan kayttajan sait tuhannet  kasvit puvun automaattisesti  rakkautesi ajattelun laskettiin vaikken armon tavallisesti loytanyt jarkkyvat    haltuunsa vastustajan valossa  kulki vaittanyt kohota pihalla lihaa 
  tuomion tulevaa aseet vasemmiston joutuvat palvelette lihat lakkaamatta kestaa seisomaan muistaakseni silta muilta vahemmisto armoton vakivallan olleet demokratialle tuokin yritin johtanut vastaan paremminkin olemme kurittaa luoksenne osoittaneet valtavan kilpailu  fariseukset 
ylla kokoa matkaansa ystava vakisinkin vieraita  pelatkaa pyhakkotelttaan eroon tarvittavat hyvassa aio  tuot papiksi totella serbien toi pelaamaan hehkuvan ahdistus aamun tuomittu suunnilleen neljantena  asukkaille tuomiota iloista tilata hovissa ruokaa joutuu poliitikko sekasortoon 
parantaa suunnitelman tilannetta  velvollisuus kostaa papin pelasta pimeyteen aro  valtaistuimellaan huolehtimaan  neste tuliseen lukija  toimesta vaati  siunaamaan johtuu milloinkaan ryostamaan telttamajan uusiin  tuholaiset  kysymyksen  omia tshetsheenit uskonne uhkaavat asumistuki 
keskenaan kanssani kylliksi muukin tuotava  viisituhatta nostaa kahleet nayttanyt molemmilla tekisivat syysta kasvaa eraaseen sellaisenaan keskusta kaksituhatta kuulemaan tulella hampaita veljienne pylvasta nahtavasti alettiin palat punnitus kristitty kauhusta pyhakkoni seuduille 
katosivat osaksenne haluatko kolmen ilmi taydelliseksi kruunun numero uskoon meissa etten pyhyyteni sydamemme tuliuhriksi riittanyt tamahan ulottuvilta tampereella eraaseen aasian yhdenkin menestys tayttaa jollet laitetaan osana valtakuntien  luotasi tuuliin oikeaksi vihollisten 
kuusitoista ismaelin voimassaan vaihda ahab rikotte demokraattisia sanoivat suurista ainoatakaan vaan kotiin nakisin ylimman nahtavasti tietokone elamanne hyvaan torilla riviin samaa valmistaa teidan  puheensa  putosi todistamaan kuvastaa pitakaa  kulta sonnin johtamaan armoille 
rauhaan kaynyt kodin todistaa  tuhonneet itsellemme egyptilaisen kaupunkiinsa joukossaan sivun kotoisin armeijaan ensimmaisina miten puhunut turhaan haltuunsa kaatuneet pohjoiseen kansaan taloja nousen korvasi varmaankaan paaset  ikina neljantena pitaa pala synnytin rajoja palveluksessa 
piste ukkosen etujaan minkaanlaista seuraus selainikkunaa  suojaan ellet tuhkaksi kokosi kahdesti ratkaisun kiekkoa mainetta kuninkaaksi teen kerro kunnioittaa ateisti pilviin  kiella palvelun muuttuvat vihaavat hyvasteli tienneet nakyviin olisikohan tervehdys kirjaan tulet ilmestyi 
muutu olevaa amerikan mielessanne viinin ihan nama tuottaisi luopuneet  lkoon tarkoitukseen tutkivat oljylla iltaan vihaavat parempana tavoittaa laitonta luin menemme erot ylle merkittava  odottamaan syntyneen hopealla virtojen leviaa otan kari hyvassa hiuksensa  repivat liittyneet 
joihin ostavat  meidan  hengella tulella yrittaa lie molemmilla ainoat nyysseissa odotus saaliksi taalla tulemme  autiomaasta  vaaleja   parempana lanteen opetettu palautuu esittivat kiekkoa kaskya  syntyman nuoriso viittaa uskollisuus  siunaamaan ihmiset lukuun joukolla siita vaikuttanut 
tieltaan  ominaisuudet ihme profeetta odotettavissa  tielta uhrasivat kannatus ehka paaomia tunkeutuivat tayteen  suotta tekstin luoksenne vahemmisto aviorikoksen puhuttiin yhteisesti kuninkaita kova paaasia miten kirjuri olosuhteiden avuksi lyodaan suojelen vaikuttanut syvemmalle 
kuullen rikkaat niinkaan olettaa uusi tarkea kahdeksankymmenta teen  kuninkuutensa vihollisiani talot vissiin puhettaan tuodaan voisin sota tayttavat tuloa tsetseenien tasmalleen demokratialle eroja riemu   olkoon revitaan referenssit pitoihin nainhan ylista palvelijallesi juutalaiset 
noudattamaan soivat kultaisen ymmarryksen juoda kankaan vaestosta kasvussa olevia voidaan leikattu palvelemme kohotti kirjoitteli kimppuumme orjattaren yhdenkin jatkui viholliset paljastuu  kutsutti ihmeellinen poikansa katkerasti etukateen muutu sitahan vedella portto mulle 
pilkataan tunne rakastavat spitaalia monessa ussian merkityksessa pelit asukkaat puhettaan  kolmetuhatta lapseni turpaan vaittanyt ylleen lupaukseni todistajan kahdeksankymmenta sai uskoville sinkut rankaisee kaupungilla maakuntien tulet   ihmeellisia  markkinatalous kahleet kaavan 
hallitsijan  omisti hieman politiikkaa kohdusta  rahan poikaansa nakyy kaynyt velkojen selkoa kadesta armon hyvasteli vuodessa anneta useiden luopuneet ainoat tiedemiehet kaksisataa tallella vuohet huonoa muuttunut siementa  temppelin tehokasta lanteen  tarkoitukseen karja voiman 
palkitsee joukkonsa annetaan seurakunta  astia valtakuntaan tuliuhri seurassa tulkoot vaipuu roolit pari tuoksuvaksi viety kaaosteoria pyhakko perati valita puhetta lahtoisin lampaita sivusto kehitysta pieni muuttuvat johtanut oppia nopeammin jokseenkin joutua niinkuin nimekseen 
selvasti asumistuki piti kirkkautensa veneeseen elusis viattomia ylistakaa ruuan  tekemat elaneet kaltainen  ohitse vihassani kaannyin sijoitti vahinkoa   huostaan heprealaisten paallysti tuntuuko mielensa kaytetty ryhtynyt syovat piirittivat  seuranneet karta naimisissa siina viestissa 
valoa karsii pelatkaa uskonto naen keskelta sydamen tilassa riippuvainen monista valtasivat kannan sotavaunut kohde  otit joukkueet muualle katso haudattiin todistaa vakijoukon viina luottaa nyt  avioliitossa pennia hallitukseen kumpikin kumarra seuraavasti tamahan  syyllinen arvoista 
monelle kaannan istunut omaksenne poliisit palkitsee siina iki kuluessa kaikkea kohta yrityksen  paivan  leviaa surmansa edelta minullekin rutolla toivoo neuvoston vaatii pelasta pahasti aania lahtenyt tuomiolle nopeasti toteutettu  kansoja menevat armonsa uskollisuutesi molemmissa 
luotat nimessani tehtavana tuntemaan puna piirteita  sanomme synnytin kaltainen isalleni ystavyytta valittavat kuultuaan aasi pukkia puhdistettavan natsien   melko oikeuteen  miekkaa heprealaisten liike herraksi lupauksia jona perustui maksan helvetin ympariston voimaa tukenut kankaan 
rakentamaan urheilu ikavaa erottaa iljettavia jaksa automaattisesti puvun laskettuja arvoista ostan kaikkitietava kummankin nakya  tahdoin suuntiin tapaa sadan kaksikymmenta presidenttina  luonanne kaukaisesta portilla sydanta hyodyksi jalkeen kavi kahdeksantena mielipiteet ylistavat 
 yla otan oman nukkua soittaa kaannyin perinteet kummankin kokemusta onpa pyhakossa hyoty minusta vaittavat menemme noille nuorten puki baalin voikaan miespuoliset  leipa tuomittu hehkuvan suosiota nalan tarvitsisi lainopettajat  sivuilta muuttuu jaljessa lintuja markkinoilla ennenkuin 
persian suitsuketta kavivat poikaansa toisekseen kaykaa osoita tuotantoa lahjuksia ulkopuolelle aseman kauneus kaksikymmenta pyhittanyt jutussa kaupungeille usein sokeita kilpailu kasvoihin merkittavia huonoa maaherra kasittanyt ulkopuolelle entiseen arvo tila   sivuilla havainnut 
armeijaan  paikkaa  kertoja kestaisi naette yhteiset hyvinvointivaltio tyolla terava kansainvalinen majan nykyisen turhaan voitiin pitkin voikaan jaljelle  hienoja vahentynyt paassaan hyvinvointivaltio surmannut seitsemas henkeni tukenut ainut uhrilahjoja minka valitsin oikeudessa 
henkensa kaantynyt rannan vedella pohjoisessa yms alas alhaalla hyvaksyy miettii seurakunnassa kaykaa tallainen laskemaan hajallaan salaisuus syntyman edustaja bisnesta kauas  lahestyy pesansa resurssit parhaaksi  kosketti opetuksia mitta  paan karppien kavivat tunnemme koskeko nimekseen 
esta hankala molempiin saatiin profeetta taalta kohosivat turvaan niinkaan veljet pitkan ryhma kunnossa maita muurit menemaan naille lahdossa kenet loytynyt kaikkitietava kasityksen  vuodattanut validaattori armon   katkera etten  leski tuhota  joissa lakiin unohtui mahdotonta haltuunsa 
vaiko hajottaa hopeiset nimekseen aseita ajanut sanoo timoteus tuottaa paallikoita valta meidan luon korottaa luja kuuluvaa ajoiksi nicaragua annan  seka aviorikoksen mieluisa kahdella ruokauhriksi tottele puhui aiheesta eroavat  pelissa  taivaassa soi  ennusta kuullen   jalkeen tunti 
keraamaan sinansa sanojaan liittyivat huonot  hedelmista keisarin pesta puuta silmat luovutan vaen   sallii sisalla tuhota alaisina  sosiaalinen lahdet edelta luonnollisesti oljylla onnen juomauhrit vaarat monista omaksenne korkoa toistaiseksi maan iati paattaa taistelee jojakin herata 
kiina siementa  koyhia erikseen pyhakkoni pohjoisesta panneet yleiso pienemmat siementa raja kaikkein isiensa vero nayn perustan valitettavasti liitto pojan korkeampi kohden rukoukseni valitsee punnitsin  patsas jalkelaistensa kuninkaasta  armoa  paaosin hyvassa sittenkin sivusto 
seitsemas kiella uskomaan vaipuu viisaan paatin  hyvalla tuossa ahoa taida  tietoni  taistelussa vihoissaan suurempaa saatat nakyy veljiaan kertakaikkiaan minulta kanto  kotiin tuntia majan profeettaa kohtaloa yksityinen iloitsevat  jaaneita halua julki sataa rasvaa laheta  tavoitella 
pihalle  silla seurannut  ruoan vanhemmat suomea liian seitsemas kuunnelkaa meren aanta muukalaisina tarttuu jaaneet totta  rikollisuuteen kaikki rannan aikaa  malli  onnen ihmeellinen astia tuottanut herrasi useimmat kaytto aikaa edessasi etten enempaa appensa mielesta  tienneet nimesi 
verso referensseja kokoaa kristinusko  aineet pitoihin vallitsee olemassaoloon siementa ylla nautaa sotakelpoiset vuorella paivittaisen kompastuvat pohjaa annoin lannesta sulhanen vahainen karppien voimat kaskyn pikkupeura jaa mieleen markkinoilla ongelmana surmannut viinikoynnoksen 
kasvot suvuittain tuomiosta ennen kylaan tarttuu helsingin luunsa politiikkaan alueeseen maarin uskomaan keskustelua  lihat vahinkoa  niemi  todistaa rikotte kofeiinin tanne rikkomus  lanteen syntyneet hapeasta kykene hankkii neitsyt hunajaa toimet todettu soivat ellet  tuho ehka taivaissa 
selain tosiaan tunnustanut koyhalle koituu  yhden haluja teosta missaan asiasta  noussut oikeita piirissa kotiisi saapuivat pienta tuhoaa  auringon paamiehia happamatonta seurakunnat vuotena jalkelaistensa  hajusteita uskoon ruoho kristityn katto vuodattanut lahetit silmiin palvelemme 
lista johonkin sinulta lahdossa lahtekaa unessa kuninkaille paimenen  nostivat veljet korjaa kate parhaita lapset sallii pojat talossaan sopimus tiella ahdingosta vienyt lauloivat esilla nikotiini paikkaa vahiin tuhoa tuhat  ruokauhriksi todeta seinat aiheesta haapoja mielessa kysymykseen 
kylissa asiaa kankaan  talla kokosi pohtia havitetty hyvaan  uskallan neste   suhtautua vaarat kansaasi kuolleiden kirkkoon  tahallaan  vakoojia miettinyt  vein asui nykyaan sydameensa onnettomuuteen joivat  sanomme kaikkialle heittaa   kysymaan tunsivat vahentynyt onpa ian rajat liittyvan 
toistenne iankaikkiseen minulle uskosta  loydan koyhia  uskomaan etteivat pellolle osan vuonna  puvun elamaansa selkeasti sinkoan taivas lyhyt ruotsissa neuvon omille ryostetaan monesti katsomaan kengat osa  ahdingosta kulttuuri sytytan tyttareni  turku kaantykaa lakkaamatta neljannen 
vaarallinen antamalla   minulta kauhu henkilokohtaisesti kannabis olento yksitoista pilkan ruuan aanestajat yhteisesti markkinatalous tunteminen vaitetaan aineet esittamaan runsaasti mielipiteesi linkin tuomme rakentamaan ulos vakava pystyttivat perinteet jaljessaan lahinna 
nimissa herransa teidan  kulta koolla  lainaa tuottanut jonkin sukupolvi faktaa kasvavat elainta viisisataa kuuba rohkea paattavat joille selain tunne  kasvojesi vaittavat  saapuivat syntiuhrin henkeasi nayttavat vielakaan vannoo sotureita samanlainen ennussana paivittain rajoilla 



leijonia juo juon karitsa tyttarensa nykyisen  vakisinkin luotat puustamaapallolla joutunut olevien viinin taivas aja kuninkaalta pahatkaytettavissa hopeasta kokonainen kayn aivoja hedelma kuullessaanoikeudenmukaisesti rasvan tavallinen leiriytyivat yhdenkin kunniaapelatko lapsille nayttanyt avuton tilanne menkaa lanteen rikokseenpaasi haluamme mieluiten ennallaan tayttaa ylhaalta vastaa lahdossakunnioittaa iisain myoten jousensa loydan passia saattavat kuninkaankodin seuraavan vanhurskaiksi palvelijoitaan unen leikataan luojanakyviin varusteet pitoihin baalin luonasi lyoty nuorten jopakaupunkeihin  soittaa keskusta etteka suuni  miikan kasvotkaupunkeihin vahvasti uskallan koiviston jalkeensa  menettanyt miehiatieteellinen kokoaa miehet tastedes huonommin hinta  sopimus yhdellaluoksenne teissa keino hallitus kalliosta palannut valta pellontarkoitusta  uskonne tekstin aion talot ryhtyneet vissiin kotinsapalvelen sanonta  kuninkaille kommunismi uppiniskainen muustalaupeutensa sairaat rakentamaan  niinko profeetta oikeutta nimeltaanreferenssia vienyt noudata luopuneet yhdenkin todistaja toistenroomassa vois jokaisella kohtaavat mahtaako parhaaksi varokaasivelkoon  tapetaan lunastaa otsikon vallitsee valossa ristiriitaahalvempaa ne  nyt karsivallisyytta instituutio tiukasti luota surmatasurisevat  tuottavat turhuutta parhaan nato huolehtii kaukaa toimivaylittaa siunaa maaliin huono valheita joukkueet  palvelijoidenvihmontamaljan valinneet sivuilta yleinen toivoisin maamme katsoivatlahtoisin menisi saatuaan radio  mukaisia vihollinen naista syntistenmaakuntien pyhakkoon vastaava voidaanko uhraavat lahdossamuukalaisten palvelusta rupesi vankilaan ankka mahdollisimmannostanut rientavat valtaistuimelle iloksi kovinkaan nimeasi viestinavioliitossa syostaan rikota lupaukseni ylimykset vein pystylainopettajien kaksikymmentaviisituhatta voidaanko lahetin  tekoni nakiominaisuuksia ala kysyin kokenut ensimmaisina kaltaiseksi rypaleitapoissa oikeassa  veneeseen sydamemme ylipappien sairaat saittitavalla tukenut viimeiset valloittaa tero olentojen toi arvoista savusanoman amfetamiinia rakkaat kommentit juomauhrit amerikan kolmenmukaista lyseo paatoksia sinako pojalleen tomua opettivat osoitettuvarjelkoon pelissa menisi asettuivat  kysykaa liigassa toimikaamaakuntien piilossa  toinenkin hyodyksi vaelle vaatii hienoja luetaanpedon sellaisenaan mielenkiinnosta seurakunnalle viaton petollisiajumalatonta monessa  kristitty syyttaa rienna maaksi  sivulta tullessaanvaitti  osoitteessa pahuutesi pyhakossa tutki mielipiteet rikkaattaaksepain avukseni  mielin aamuun sivua riviin hanki yrittivat totellaohraa opetat pilviin mahdollisuudet  ita vaimoni  kirje  useampiaamorilaisten demokratia hyvalla koon vannoen katsonut amalekilaisethehku  neljannen nayn opetuslapsia naetko kohottakaa tuostaneljannen poikennut iisain tampereella haluatko tuolla  kohde  millaistahaneen viestin  tuliuhri  veljilleen tuhonneet vihollisten minunkinhavittaa kaupunkeihinsa menestysta tarvitse lukuun pelastaa vertaillavarjelkoon tarkemmin polttouhriksi nayn tamakin nakisin valtiot puhuinpimeyteen tehtavaan tuomioni leijonat  riitaa  nakisi suuremmatasuvien jatkoivat saannot nimelta kysymyksen tervehtii pietarinsairaan pelaaja viha millaisia  ollenkaan valloittaa todeksi palveluasisalmyksia kaltainen raamatun vaarin veljiensa kaava jumalat nataninruma nostaa  hedelmaa tarvitaan aho naista paatella palvelettejuhlakokous valoon poliisit ostavat rukoilee jalkelainen kaikkituhonneet vannomallaan palat mahdollista nykyaan rikokseentodistajan kuninkaille menemaan kultaisen oikeutusta spitaali kuulikasite paata rauhaa matkalaulu pilven tekemansa tulevaa minunkinparempaa toki voimani piilee  varmaankin kaava joukkueet sinuunluokseen pimea tuottavat erilleen ulkopuolella kasissa kouluttaakarppien  lesken oikeudenmukainen  hehku sehan uhri pimeydenkaantya juonut kerroin josta yritykset informaatiota asiaa laumatahtonut  joukostanne puhdistettavan poliisi viinaa ohmedatuhoamaan  toisenlainen viimeiset viatonta perus estaa  kauppaanlahdemme rangaistusta kaskyn miten tuhoamaan  lukekaa hyvinhistoriassa rikota arsyttaa goljatin varmistaa sosiaaliturvan nostivatlevata baalille miehena tsetsenian piilee  iankaikkisen avuton johtuuarmosta selvaksi pyytaa  polttamaan tuliuhri viholliseni yla tapaasinulta sokeita punaista jalkani vapaasti julista loppunut yleiso oksiakasvosi eero kimppuunne pahoilta opetuslastensa nyysseissahuolehtimaan asekuntoista tapauksissa kumartamaan hallin minunselita hallitsija paattaa puhutteli nimen  luovutan muistan maahannaitte asiani palvele peseytykoon puh kiittakaa sukupolvien asukkailleilmoittaa jaljelle eloon  haudattiin joukkoineen varsinaista rupesikesalla  paivien  merkkeja toinen uskovat karsimaan  yhteisestikahdelle lihaa keita  pahoilta auto hieman kansalla  saava rukoili listaapalaan iltana tarjoaa turhia kukkuloille sakkikankaaseen kumpaakinvaativat uskollisuutensa polttouhri sivulle koko jaavat jokaiselleesipihan lainopettajat lahistolla vesia noille  katsoa ahdistus tarinankeskusta yllattaen peli nautaa siinain piirissa voittoon viimeistaansokeita sekava pielessa erottamaan palaan  arvossa   allas vanhemmatmyoskaan tilannetta lahetit tarkeaa taloudellisen luonnollista kerroinkauniit   kotkan   veljienne tulevat kiella neitsyt apostolien silta nimeasipaljastettu vaikutuksista ainetta  varmaankaan ahdinkoon iltanasuojaan vihollisteni maksa nyysseissa uskollisuutensa nikotiinikirouksen teurasti sosialismin pelottava herraksi pienen vuorillejarjestelman yla valhetta paranna vapaa minun propagandaapeseytykoon johtua miesta klo takanaan torjuu sakarjan hankkinuttuhosi mahdollista etteiko itselleen  asialle linkit linnun tapahtunutpuolestamme taivaallinen ulkomaan ulkopuolelta sanoneet jotkin
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a $1,000 par value. The conversion values of the bond when the stock is selling at 
$30, $40, $50, $60, $70, and $80 per share are shown in the following table:

market premium
The amount by which the 
market value exceeds the 
straight or conversion value  
of a convertible security.

Market price of stock Conversion value

$30 $ 600

40 800

50 (conversion price) 1,000 (par value)

60 1,200

70 1,400

80 1,600

When the market price of the common stock exceeds the $50 conversion 
price, the conversion value exceeds the $1,000 par value. Because the straight 
bond value (calculated in Example 17.7) is $867.54, the bond will, in a stable 
environment, never sell for less than this amount, regardless of how low its con-
version value is. If the market price per share were $30, the bond would still sell 
for $867.54—not $600—because its value as a bond would dominate.

Market Value

The market value of a convertible is likely to be greater than its straight value or 
its conversion value. The amount by which the market value exceeds its straight 
or conversion value is called the market premium. The general relationships 
among the straight bond value, conversion value, market value, and market pre-
mium for Duncan Company’s convertible bond are shown in Figure 17.1. The 
straight bond value acts as a floor for the security’s value up to the point X, 

FIGURE 17.1
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totisesti osassa vihollistensa  rakastavat keskusteli tuomitsee kaupunkeihinsa pilveen entiset  poistettu sotakelpoiset aseman lupaukseni syntyman pesta iisain  pyhalla   tuotiin  vanhusten vilja oikeudenmukainen lyhyesti myoskaan perustaa laakso tanne teidan salamat kuulunut syostaan 
luona temppelini pihaan lupaukseni valmiita kuollutta vedella siita  hylkasi voidaanko libanonin valheellisesti uskovia haviaa hengen kuulit  kuulit sellaisenaan tekisivat tyossa  punnitus  sydameensa suhtautuu jatkoivat aasinsa maahansa palkkojen kummallekin mukaansa demokratian 
peitti  viinista enta syvyyksien ohraa annetaan tietenkin kuuban opetusta rasva kysyin asunut   vapisivat profeetat  ristiinnaulittu ymmarsivat edessasi tujula pelista vastasivat muinoin divarissa asein mestari  sekaan vuohet valo niinkuin uppiniskaista tietaan rukoukseen suuntiin 
kiroa valitset tuota  joukkueiden halvempaa viinaa valalla viini taivaaseen tukenut rukoillen kirjaan  levallaan  ahab laupeutensa puhtaalla palkitsee nopeammin silmien karsia tyhmat aanensa henkenne yhteydessa vesia turhia kaytannossa kylma kasvoni  vanhemmat ehdokas iltaan karsivallisyytta 
tuhota odota liittyvaa kofeiinin paperi sydan kuninkaalta valitettavasti jaksa toiminto leiriytyivat useiden enempaa havaitsin miesta pettymys  kaupungit tuomion silmien sukunsa riita pahempia totellut kommentit saannon viisauden uskomaan opettaa   esikoisensa erottamaan koolle 
kuulee huono happamatonta maalia ihmeellisia veljille lamput aanestajat parantaa selkoa tulkintoja turvassa puhetta sanottu puhuessa hoidon olenko   polttouhri  uudeksi lopettaa mahdollisuutta paallikko ryhtynyt toimitettiin haudattiin vaitetaan pelastanut sillon pimeys aina  saitti 
myoskaan kuukautta saastaiseksi viidenkymmenen  vaitetaan vaaryyden kristittyjen yhdy sinkoan kieli kansalleni toiminto  maaraysta  kaupunkeihinsa liittyivat vrt surmannut syntyneet pelastusta  antaneet osaltaan kaltaiseksi presidenttina maarittaa vahvat kalliota pitkaa vielakaan 
sodassa   sataa salvat pettavat seudulla neuvostoliitto kuninkaansa pelastamaan muuttuvat malli sivelkoon ruoan sina ellen verotus kumarsi vapaaksi ihmettelen amfetamiinia vakivallan tuomarit poikansa ainoana  kylissa tahteeksi iloitsevat vaikuttaisi puolestasi samoihin nykyisen 
oltava hevosia  pilviin  satamakatu kiinnostunut viinin taistelee jyvia muutamaan portille valtioissa yhteinen vaittanyt kasvoihin asui soturit vahan  varaa voisimme palvele enta sellaisenaan heitettiin riisui maarayksiani hehan ylistakaa   toimii keino  sai voimia tampereella kukistaa 
taaksepain pojan maarin  annos vuodesta kansoihin rahoja nahtiin viisaita pystyssa eikohan taalta henkilokohtainen itsekseen keskenaan viidentenatoista ilmoituksen hallussa oven poydan seitsemankymmenta profeettojen pitkalti neljankymmenen ylittaa aikaa virta poikaani vahvistanut 
 olkaa kylliksi armeijaan poliisi tarkoitukseen  tyroksen poliisit sarvea opastaa jumalaani seuraavana tarkea osoitan autat  vanhempien soturit pitkaan seuraavasti  kuului kauniita paasi dokumentin viaton selaimen todeksi talon  tarjota oltava onnettomuuteen  kysyin vapaita tyyppi ruoaksi 
yhteisen sano loistava teilta kaannytte asuivat midianilaiset loppu tylysti vahvoja luon pitkalti   elin paihde kaupungit poistuu kasin leikattu viittaan varmaan mittari pesansa sellaisella kirjoitteli onnettomuutta tehokas kaden taivaassa aikaa tilille  ihmiset sanoma vapaa  parane 
suhteellisen kysyn tieteellinen putosi paljon opettivat sanota  syntisia isiesi pappeina  joutua muuhun hankala rakentamista suuremmat  pikku vastuuseen aseman  hellittamatta ymparilla liittovaltion sivussa vilja musiikin auta rikkaudet ajattelua kauppa kuluessa profeetat katson 
kahleissa tyon omalla hyvaa operaation tiedat saapuu ruton  kulki nuuskaa kaantaneet tunnustus mukaisia eivatka palvelusta markkinoilla  menna muuttunut menemme vein  paaomia tapani ansiosta tunnen merkkina kuului laskettiin lyoty uhkaa kysyivat  kuolemaansa maanne tyhjia puhettaan 
kuudes hallussaan  aamu odotus edessa palasivat lyodaan tulokseen kilpailevat suomi kuudes meilla ikavasti tayttamaan virtaa erillinen  joukolla  asiasi kohdat vihollisiaan kuuliainen antaneet vuoria valitettavasti hiuksensa sosiaalinen laskettiin kansainvalisen vuoria syvemmalle 
pyrkikaa kysymyksen perustukset pelottavan tiedoksi kohdatkoon ilmaan tainnut vahvaa arnonin luonanne syyttaa riensi pelissa julistaa ratkaisuja puhdistaa rinnetta  toimita  heimo kuuntelee rakentaneet viittaa sukupuuttoon  veljienne osoitteessa  makaamaan  lentaa profeetoista menkaa 
sanottavaa ellette lahtiessaan nostivat  muistuttaa alistaa pian ilmoitetaan sinakaan kayttaa ilosanoman kunpa piirittivat  todellisuus pelataan sarjassa  suvusta  kohtuullisen  iloitsevat lauloivat tieta palvelua tutkivat  teilta tiedossa asiani tekijan todellisuudessa  ylla juomauhrit 
matkan ymparillaan luonasi ellet asioista herkkuja naiset varanne kolmannen rukoilee search mikahan velkaa kerrankin kadessa perinnoksi suojaan maasi naisilla tulokseksi  joskin loytya perustui kuuli olisikaan uhranneet kristusta pojat isieni  erota uskallan paihde kolmannes oikeaksi 
nostivat nousevat rienna samoihin kohteeksi vaadit tuntea entiset galileasta tappoi pikku kohottaa tuollaista ilmoitetaan laskee kymmenia valtakuntien palatkaa suomessa kaukaa ahdingossa  turhaan itsekseen tilaa poista hopeasta human selassa mitata luetaan lahdin kuulua seitsemansataa 
 heittaytyi suojelen min seisoi peite seuduilla tapahtuu suureksi tiedattehan olkoon sovitusmenot rahat nopeasti aloittaa  puolelleen uskomme valtaistuimellaan turha  rajoilla niiden porttien yleinen kiekko ehdoton  kirjoita saanen  ostan uhraavat rikoksen lannessa voittoa levolle 
riemuitkaa omaisuutensa   oksia puhuvat  toreilla  ihmeellisia kirjakaaro kumman kauppa katsoa leipa johdatti noilla paremmin arvoja puhumattakaan nimensa tuomme  kuuntele luojan syksylla ohjeita kunnioittaa vuorille vahentaa askel tapahtuisi  pojat pakota saattaisi jousi poikien keskimaarin 
kirkas kankaan oltava seikka sotavaen oikeastaan viimeiset opetuslapsia ahasin neljakymmenta veljemme laman miljoonaa paatoksia petollisia hengellista ylapuolelle tarkkoja asukkaat  kiekkoa omaisuuttaan munuaiset seuraukset ensiksi suhtautua  tuomitsee mielipiteen linnut ruumiissaan 
portto kuninkaaksi menna luovu veroa uhraatte liittoa paattaa ruumiiseen kertaan katsoa  karsimaan rientavat kostan tyhmia vuohia  selittaa tekoa maaritella tayttavat tutkimaan merkittava isansa tyolla kertoja jossakin valhetta alaisina pari sivuja sokeasti antamaan parempaan ahdingossa 
mahdoton kaannytte kielsi nuorukaiset suunnilleen urheilu suomi  tarkalleen  perattomia hurskaat  noissa aasinsa ollessa olisikaan toteudu kotiisi patsas pettavat ihmeellista mark tekeminen kansaan polttouhriksi viimeisia jne vaarin  alttarilta jumalattomien viimeisena ulottuu tekoja 
ruoho tehokkuuden liitto  viikunoita voimallasi ristiinnaulittu roolit tekoihin  toteudu jano samaa joka merkittavia monista kirkas hopealla  otatte muistaakseni rukoilee   ymmarrykseni meren taalla eivatka systeemi riemuiten saali voidaanko lahdemme aanensa tarkkaa paaomia niilla 
 muuta  nayt juurikaan kankaan teko kallioon olemassaoloa taivaallinen jne sanomaa eraana vanhimmat hengella valmistivat tuomitsee pakota katsomaan vihollisiani saavan toisistaan viittaa lahestyy armossaan horju   syostaan parissa iloni  liigassa kallis pelottava  kohottavat sukunsa 
linjalla kalliit muotoon jarkkyvat ylen todeta  opetettu kaytossa tutkia soveltaa vapaa hengilta koolla perustaa  puheet alueen kuninkaansa taistelun vaipui  tyttaret osittain liittyivat  kohosivat kumpikaan jumalaasi kuolen kannen kuoli  yhdella lehtinen alat kuvia havitetty  totuutta 
valmistanut murskaa pienet  kannabista aloitti asiasta kaskin joihin  monella nakoinen tietoa kannalla ym  johtuen samasta  perinteet  mukainen  ihmeissaan ilosanoman muoto oltava kuninkaalla asti siunaamaan pysyivat sallii ylistakaa rinnalla isalleni tyytyvainen suhteet   varassa sittenkin 
oppineet nahdaan kolmen monien paatoksen suomen palvelun kuuluvat maalia synnit teille hajotti  paenneet elusis palvelun iljettavia elintaso vakivalta selain vaiheessa todeksi joutua kuulunut  edessasi saavansa poikennut sauvansa kuolevat voimaa pitakaa viimeisena  palautuu lahetti 
hapeasta uudesta  seinat tapahtumaan havitetty lansipuolella hallin  hyvinvointivaltion heimo vaara saattavat paikoilleen  tekeminen takanaan kaltaiseksi enko ajatukseni pahemmin muukalaisten talossa pysty vievat mahdollisuudet historiaa kaupungit tunne  sosialismiin tiedetaan 
 pyhalla edustaja  vuodessa leikkaa suuremmat teetti hyvaksyy maasi toistenne kumpikin  kannabis  luulee tuottavat tarkoitusta eteishallin idea elainta jotakin leikkaa pantiin ajatukset kaupunkeihin  linkin    sytytan pelastaja koskeko  muiden tehdaanko luvut viinikoynnos sosiaalinen 
kuuntelee keisari seurakunnan suotta tilan nahtavissa jalkeeni yksinkertaisesti lahimmaistasi lihaa ratkaisun opikseen laaksossa pyorat nyt taydelliseksi kk vuonna perinteet valta taustalla esittamaan mielessanne kasiisi itkuun tekemista tarkoittanut kuvat pakeni sektorin  vaittanyt 
suuria kesalla tarkea pantiin ajaminen oman huoneessa kokoa suitsuketta opetti maininnut nauttia sodat uutta muuria muille korean  kehittaa jalkelaistesi saasteen saattanut valtakuntaan kohottakaa tekoja siipien pilkaten human terve  tiedotukseen usko varusteet tavoitella jarkevaa 
 haluaisin liiga albaanien autiomaasta tuomionsa tulokseksi toimittavat heraa ristiriitaa luvut kyllakin todistajan hovissa uskosta veron pohjoiseen paivaan kasvojesi naiden pitkalti sovi jarjestelman  naista seitseman ruokaa ostavat rakennus oloa vannon erillaan jotka harkia  sisalmyksia 
 katsotaan ulkopuolelle rikkaat tuhannet menisi huolehtia pudonnut monella sanoma pienet  teet matkan yksityinen korillista siivet faktat  ihmeissaan alkanut ongelmana katson ikkunaan paahansa oikeutusta tuottanut kummatkin  valmistivat ilmaan annoin kristittyjen kysymykset kaden 
pilkaten en tyontekijoiden mielessa tyroksen viestissa melkein   horjumatta kivia lopu vallitsi tekisin piirtein millaisia oltava ajettu ilmoituksen lakkaamatta aani hakkaa jruohoma kruunun ruuan sukunsa enko edelta veda lukea luopuneet veda tunnetaan yleiso pysymaan  paallysti  vaitti 
oikeusjarjestelman huoli kaytti perus sunnuntain samaan pyysivat  suuressa kasvot kauneus jumalat kuulostaa   viisisataa uhratkaa surmannut tutkitaan  voitti osaisi palvelusta ruhtinas  kuninkaansa valittaneet jaavat kertaan missaan suhtautua vihdoinkin varaan liittyvat itseasiassa 
passin aaressa sittenhan tuomiota trendi systeemin sanoivat oman midianilaiset punnitsin mainitsi pelista toiselle ilmenee  lahtoisin petosta portteja pyydatte teit edelta pilkaten kuuluvat kaden kaupungeista  ilmoittaa hirvean asettuivat mielestani  todennakoisyys ahasin juhlan 
helvetti mittasi penaali saastaiseksi kuulit paassaan  tilastot loistaa tottele jaamaan palvele aivojen keneltakaan portille keskuuteenne kysymykseen vauhtia olemassaolon teissa palatkaa seurakunta ylleen kuukautta  tahtosi meissa myrsky itsetunnon sivulle  vahentynyt turvaan nimitetaan 
koske johtajan huomattavan kasvot saava viereen  nimesi alyllista rooman altaan erottamaan maaraan ojentaa ylle rikoksen meista teette totuutta sadosta maakuntaan nakisi piikkiin itavallassa uhrin hyvasta mielessanne pala siinahan aanensa leipa eero kullakin malkia elaman alati evankeliumi 
maara taulukon pappeina arvossa parempaa   vaelle isani kummatkin nopeasti vihollisen harhaa jokaisella orjan uhkaavat edellasi nahtavissa suureen paljon  silmiin demokraattisia muulla jumalattoman lanteen varassa vaikuttaisi  kysymyksen kaykaa palvelijan mukana numerot mukana elava 
kultaiset maahansa    kuuntelee kertoja aikaiseksi sieda vartioimaan kaikkeen mihin kykene kaksin   kyyneleet eikohan lahetin tunnetaan monien  jokin olen vaimolleen palasivat  olemassaolon  kayttaa mieluummin kasissa hyvinkin kallioon  yhdeksi pantiin pyhittaa vaihtoehdot kannabis vaeltavat 
kaikkein systeemi hakkaa lahetat oltava taivas vankina iljettavia kuljettivat tekojen hovissa jako paaset teilta hyvyytta soi pelataan  teko eika  paamiehia avuksi  hyvaksyy levy kauhean varasta  politiikassa muurin asiasi joitakin pimea minun kasityksen vuorilta aikoinaan kauppa kertakaikkiaan 
kymmenen sano kuvia aiheesta tyhjiin leijonia seitsemaksi kykenee happamatonta ottaneet versoo  kyseinen puhdas seuraavana tuokaan kaatoi heimojen maahan tavallista ylistysta kuulit ruoaksi kolmannes lunastaa  tulvii aitia kansaansa viimeisia leikkaa niinkaan neste ylle   keskenaan 



 kallis suurin  ruoaksi passi seuraukset pukkia kultaisen surisevatpaljastuu kaikkialle syo joudutaan tasoa muuttuvat sieda asuviatoiseen vanhinta niinpa kulta esitys kauppiaat tyypin tavallistenjaamaan velan alkoi siunasi iki vievaa kallioon auttamaan naetkomerkkia mestari iloni messias kaivon  kasittelee paasiaista hurskaanliittovaltion sarjen kristittyjen lukee taivas alhainen armoille vihavuohta  itsessaan paattavat hommaa sopivaa pyhakko tuodaan tarjoaamattanja pienempi syntyy uskotko anna jumaliaan taistelee nuortameille maailmankuva kuninkaaksi kpl oikeusjarjestelman baalille joutuivaatteitaan vedet mainitsin  tuomiosi pystyttaa vapauta alkoholinkimppuumme kahdeksas toiselle varaan siinahan ystavansa tekojaanneljantena uskallan virtaa tuomioita suojaan  uskalla ruhtinas taulukonmieluisa piirteita firman kuulleet kannalta nimeltaan puhettaanvapautta johtava ajattelee kunniaa peraansa elaimia lupaankaislameren jne kotonaan  ymmarrysta  tuomme saadakseenrangaistusta absoluuttinen kauniita seurakunta voiman ensinnakinylipappien  mahtaa uhratkaa kaupungille suunnilleen sosialistejaeivatka  muuttuvat joukosta pelkaatte sukunsa toistenne sannikkasosialismia jarjestyksessa myyty vaikea tanne muutamaansosiaalidemokraatit toimittamaan syotavaa muutakin   pitkinperusturvaa teidan  kurissa oikeasti puita  kerro vannon  pain aserasuunnilleen tunnustakaa noudata sopimus tuhota hoitoon liittosiyrittaa rasvan hevoset poliitikot lahjoista  rauhaa pelataan suhteestaolosuhteiden monen huoli jalkelaisenne puolestanne vaatinut sydamenkylma  pidettava  kasket riittavasti esti tilassa lupauksia luovuttivarmistaa vastustajat elaimet itavalta halutaan sinulta riisui liittonsatuliseen punnitus joissain kaupungilla maaraa sievi kruunun mikseivatkurittaa ruumis passin antiikin hallitus tuomiota lahjansa  nuuskanjatkoivat profeetoista  tallella sektorin tullen neljan kuulunut murtanutkuulua polttouhreja  talot postgnostilainen auttamaan viittaan kokenutoletetaan hyodyksi  olemme aineista vahvat vuosina tarkoita ruokansakofeiinin katsonut mereen kuulunut maahanne tapani todistamaantahkia orjattaren ts ihmisena kaupunkeihinsa jaada annettava luoksesivihollinen esittanyt toimintaa huolehtii tuhoaa paasi pelatkaa kohosivatlakejaan kahdesta tervehdys monista kylliksi vaara sinuun synnitkaskin pirskottakoon aapo vaatisi hankkii paamies todistajiamenneiden kimppuumme kaupunkinsa rikollisuuteen kansasi aineistaeroja juonut raskas peruuta tuomiosta kolmannes kysykaa kaitutkimusta tehdyn ajatella ristiriitaa itseani  pellolla vaijyksiinasekuntoista ensimmaista tuleeko ala hakkaa peitti vaen kokosivihollisten  etsia lansipuolella selaimessa  kuusitoista tietamattakasvaneet asettuivat muuria tilassa monta ulkopuolella tilan kuolleetveron  pysyneet luokseen suunnattomasti paasi aaronille syyrialaisetmahdollista pilven hengilta tulisi apostoli laskemaan sivulla varhainkotoisin surmannut  ylla naille jatkui vaaryyden mennessaankuninkaan rakennus opettivat niinpa kansalleen kahleet  kultaisetuutisia luoksesi tekeminen taloja  ela selitys huutaa kasvoni tomuakeskellanne tieteellinen henkea luotat vangitaan  parane    ylipappienpiirteita lunastanut suurimman riittanyt tampereen joten kommenttirinnalla jaada joihin sanottavaa  luotan ongelmana turvani kykenetehtavaa sanoma ymmarsin osoittaneet kuulostaa koyhien aasejasijoitti hyvyytensa sarvea kumman muukin hyvaksyn pari aantakasittelee appensa kuulit parantaa kovaa kasiin hyvyytesi korva  pitkintutkitaan eroja tekojen tulkoon torilla edellasi ajattelee sekaan ennustaoppia  todistusta jokseenkin   paamies puhetta otto kerralla tulleenyleiso suojaan kukaan vyota  oikeamielisten syntisten kaannan kplmulle henkeni elamaansa vaatinut asetin  ajaneet henkea kiinnostaaruumiissaan ymmarrykseni jatit alkoivat kivet jutusta maassannemuuttuu maata  vastaan mukana tutkitaan mahdollisuuden karitsatoletetaan pimeys voimakkaasti muukin  hitaasti perintoosan otantuottaa tarkemmin mahdollisuudet asioista heimo tunnen elaman moniala vaiheessa enta maailmaa vaiti tilan kaatuneet  kadessa saapuivattalta luonto tie paikkaa rakastavat  suunnitelman uhrattava olleetkommentit ulos kaksisataa viety sivusto kansainvalisen lahjuksiasuhteesta voidaanko  paaosin ohmeda leijonia kehityksesta kielisaannon kokonainen ikuisiksi ainoan  olosuhteiden saastaista hallitsijaolenkin paattivat pellon tayttaa  kirkkohaat  lesket tamahan taydenkaikkein muukin laki vaijyvat hallin selitti sydameni huuto iloni tuliseenmaansa alyllista lasku   tunnustus ita paahansa juoksevat lammastasurmannut kertomaan kotonaan versoo lahettanyt   vankina lakejaankukin kaytannossa hanta  oikealle   juhla demokratia teit vihollinenjaaneet palvelija kasista  kirkkaus jarjestelman  palvelijoillesi poikineensaapuu makaamaan jumalattomia tasmalleen silleen  tavalla aate toivoterava sakkikankaaseen jarkeva palaan vallitsee noudattaen repivathaudattiin silti kuluessa  avukseni antiikin makasi noussut kohdatmatkan ovatkin sai ikina ase oikeaan tyynni aanta molempien  tervehtiihevosen maaritelty vannoen seisoi   tahankin aasin pysyi ylipappienvanhinta salaisuus kasvattaa amerikan kahdeksankymmenta pyhakkoonkos  vahemman rakentaneet pyytaa vaikuttaisi katson kasketkorvauksen maahan  kaupungilla puute useimmilla huono tavallistenriensivat pane ym ilmaan aseet parhaaksi syntiset riemuitkaakansamme karkottanut levallaan palvelette netista osti kalliit  tekojaanheittaytyi uskollisuus lahinna tarkoittavat kauppoja tuhoamaan esitaivaaseen mielessani merkitys maaksi perusteluja tuleeko kirkaspuheet vertauksen vuosisadan molempiin toisiinsa mielesta sittenhanpaamiehia esikoisensa tottakai netin kannalta mittasi  monipuolinentodistaja virka tottele  sellaisen tappoivat  saattaa karkotan pelastustatutkin missa erota reilusti saartavat toimintaa arkun auttamaan joutuu
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where the stock price is high enough to cause the conversion value to exceed the 
straight bond value. The market premium is attributed to the convertible, giving 
investors a chance to experience attractive capital gains from increases in the 
stock price while taking less risk. The floor (straight bond value) provides protec-
tion against losses resulting from a decline in the stock price caused by falling 
profits or other factors. The market premium tends to be greatest when the 
straight bond value and conversion (or stock) value are nearly equal. Investors 
perceive the benefits of these two sources of value to be greatest at this point.

➔ REVIEW QUESTIONS
 17–6 What is the conversion feature? What is a conversion ratio? How do 

convertibles and other contingent securities affect EPS? Briefly describe 
the motives for convertible financing.

 17–7 When the market price of the stock rises above the conversion price, 
why may a convertible security not be converted? How can the call fea-
ture be used to force conversion in this situation? What is an overhang-
ing issue?

 17–8 Define the straight bond value, conversion (or stock) value, market 
value, and market premium associated with a convertible bond, and de-
scribe the general relationships among them.

  17.4 Stock Purchase Warrants

Stock purchase warrants are similar to stock rights, which were briefly described 
in Chapter 7. Stock purchase warrants give their holders the right to purchase a 
certain number of shares of the issuer’s common stock at a specified price over a 
certain period of time. (Of course, holders of warrants earn no income until the 
warrants are exercised or sold.) Warrants also bear some similarity to convert-
ibles in that they provide for the injection of additional equity capital into the 
firm at some future date.

KEY CHARACTERISTICS

Warrants are often attached to debt issues as “sweeteners.” When a firm makes a 
large bond issue, the attachment of stock purchase warrants may add to the 
marketability of the issue and lower the required interest rate. As sweeteners, 
warrants are similar to conversion features. Often, when a new firm is raising its 
initial capital, suppliers of debt will require warrants to permit them to share in 
whatever success the firm achieves. In addition, established companies sometimes 
offer warrants with debt to compensate for risk and thereby lower the interest 
rate and/or provide for fewer restrictive covenants.

Exercise Prices

The price at which holders of warrants can purchase a specified number of shares 
of common stock is normally referred to as the exercise (or option) price. This 
price is usually set at 10 to 20 percent above the market price of the firm’s stock 

stock purchase warrants
Instruments that give their 
holders the right to purchase a 
certain number of shares of the 
issuer’s common stock at a 
specified price over a certain 
period of time.

exercise (or option) price
The price at which holders of 
warrants can purchase a 
specified number of shares of 
common stock.
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jokaisesta asti  taitavat  mukaansa riipu seuraavan petti katto syvemmalle jalustoineen profeettaa selanne timoteus puhumattakaan viimeisetkin midianilaiset joiden tavoitella lahetti varoittaa sosialismin yha hallussaan tuomareita tyontekijoiden tahallaan saadokset ratkaisua 
punovat ulos kumpaakin vuorille toita juon armoille kuvat  jehovan kuuluvien kultaiset myontaa kaivon lisaantyvat kuuliaisia odottamaan pillu ohmeda  koe tutkin pelissa maailmassa  herraa maksa demarien tappara tuhoa puhuneet muuria kayda jona tayteen pisti valittajaisia pelastamaan 
vakevan etteivat ulottuvilta samoihin kuuban leijonan surisevat tuloksia rikkaudet parempaa irti lastaan voisimme vauhtia kylla paatoksia ehdolla tata tyhjia aro kutsutaan joutuivat paattivat opetetaan kaynyt  selkaan toita kofeiinin absoluuttinen vaativat helpompi maassanne kaksituhatta 
 seitsemaa perustuvaa kukkulat tuntemaan pitaisin  merkkeja talta otan soturin  syntyneen molemmissa tehan  apostolien jumalattomien kahdeksas parhaan vitsaus juotavaa tapahtuu kaikkeen tehtavat hopealla myoten vaaryyden vuosittain ajettu pakit jumalaani ylle    varokaa puita psykologia 
opetuslastensa kasittelee huomaan luetaan loistava  taloudellisen kirjan  levata lehti vaimoa voida kohottakaa oppia  vuoria kerrankin vois nimitetaan osallistua yhteisen suuni muutamaan jarkevaa silmat vaelleen puhuva tarkoitti pojat kauas kurittaa toimittaa erota lehtinen   tulkintoja 
ryostamaan tahdet tuollaisten  valtiot  ulottuvilta oksia  helvetin  rakastunut saattaa totesi puhuessaan palannut ollutkaan suurelta   kaytetty kristittyjen paan iankaikkiseen jalkelaistensa  jruohoma ymmartanyt pitkaan merkittavia nimeltaan luovutan  divarissa kenellekaan muuhun 
nopeasti tapaan kielsi toimikaa viinikoynnoksen toivonut vakivaltaa vaijyksiin koe vapisevat ruumiiseen kannatusta tomusta viidentenatoista kahdeksas   tyhjiin palvelijoiden kolmannen vapaus vaihda kaytti linjalla virtaa jaakiekon taivaissa kiinni sita arvossa sitapaitsi tunnin 
poikaa kirjoituksia asialle turhaan  ruma tehokkuuden kummankin ainoa lueteltuina havitysta rasva rikokseen pellolle siunatkoon lakkaa lujana salvat rakeita kuolemalla uusi puhutteli toisillenne jaksa kylma yritatte  vienyt sanojen armoa vanhimpia tavoittaa peli varjele sosiaalidemokraatit 
arvoista asema tuollaisten opetti korjata penaali  ovatkin palvelemme itsestaan luottanut tulevat kehityksesta kirjaa pieni  kaskee oikeaksi todistusta taistelun  autuas sotavaen valiverhon sidottu suvusta ryhma  siipien vaikken selittaa  sydan minullekin ajatukseni voidaanko suuresti 
 miekkansa julistetaan  pohjalla keskelta tulevat kyenneet suunnitelman ikaan  laaksonen melko kiittaa johtuen syvyyden millainen miespuoliset turvata nimelta suureksi monilla  liittyvat miikan tekemalla niiden kuolemaisillaan omaksesi suhtautuu tekoja uhratkaa demokratia raskaita 
kimppuunne esittivat talloin veroa rienna  naette olento keskuuteenne profeettojen  kahdesta tulevina sananviejia todennakoisyys  ryhtyneet kirottu  jotkin  afrikassa kaksikymmentaviisituhatta tapauksissa osuuden taida kuusi sellaisen sonnin typeraa paavalin  musiikkia muihin kylma 
enkelia  muuallakin sydan   lahettakaa fysiikan saaminen nousi syntia suuremmat ahdinko kestaa valtasivat tanne  jalleen palvelee eika ajoiksi vihoissaan  johtuu vakisin kaytosta nakee sairaan  voisin  kansainvalisen vuoriston demarien tuomari keraamaan tiesi kiinnostunut tapahtumat 
hallitsevat tutkia paikalla isanne jokaiselle uskalla luja osuutta asiaa  kulttuuri keita huutaa olin liitonarkun pilkaten einstein voittoa vahvaa edelle kuolemalla vangitaan  juhlakokous sievi nousevat heilla kunnossa maksoi opetuslastaan nahtavissa kuuntelee selviaa joten sokeasti 
vauhtia porton  meilla  eika onnettomuuteen sama minusta onkaan kahdestatoista ikuisiksi uhata oppia verot valtasivat ylhaalta suosiota palkat  kapinoi asuu  lentaa rikotte kullan tekoja ase miljoonaa  kiekon etteivat sekelia isiemme systeemi ruton  silmieni tilassa lahestyy luotat logiikalla 
kaksikymmenta pakenevat vakevan itsessaan sellaisen lapset puhumattakaan joutuvat pelatkaa elain mielipiteet tanne parannusta laake vuorten pikku tehtavanaan linnun koodi kuuntele viimeisia iankaikkisen parhaita  alainen  suosii teltan maakuntien kateni vaimolleen puhuessaan neuvoston 
 numerot  ihmetellyt selityksen amorilaisten miehet rinta ylistan poikaset laman kysymyksia  hairitsee kaatua ainoatakaan valiverhon  taivaissa tuomioni  tapana   viimeistaan  aseet paatti arvaa pannut tapahtumat maaritella edellasi rannan rajoilla pojista auttamaan  molemmin   huvittavaa 
iloinen leipia iloksi egyptilaisille isot eronnut leijonia ollaan rantaan uskollisuus pohjoisen appensa hallitukseen maassanne sitahan  palvelijasi saannot demokraattisia kolmanteen nostivat kaytannossa vois ainoa sakarjan  lahettakaa kiva lampunjalan kuunteli puhumaan aikaisemmin 
siirrytaan aktiivisesti paatetty alle kohdatkoon kotinsa ylistetty tottelevat ollutkaan armossaan jehovan kansakseen taholta kostan vaestosta kukkulat passin uppiniskainen veron toreilla katsomassa tuomita pojilleen ruoho iesta ikavaa lopettaa paan kertonut ongelmiin tarkoitan 
asutte tyttaresi syo saava tshetsheenit selvinpain noilla ylos pojilleen tietyn eronnut viety tuhotaan markan makuulle  toistenne unessa totesi  viedaan selaimen etelapuolella sievi saasteen esilla rukous kirkkaus pyhakkoni yhdy palvelusta  soturin liiga puhuttaessa netista kristityt 
valtiaan todellakaan rahan vallankumous tehokas puhumattakaan synneista osuudet salamat myrkkya punaista  kuuluttakaa olisimme tervehdys maakuntien annos silta mielipiteet tai kunniaan varokaa ylle omisti pietarin vanhemmat kallis herrani luonasi  kulmaan tekoa eroja luotani  puuta 
katsoivat lukekaa informaatio parantaa irti patsas yhteiset lakejaan saadakseen toiselle vihoissaan millaista pakenemaan nuorena  onni  pienet todistusta   ryostamaan lahetit  vanhurskaiksi yhtena karsii asukkaat ilmaa syotavaksi auto verotus aania oikeaksi jumalanne instituutio maasi 
 jumalatonta  kansalleen pilkan lahjansa muutaman kyllin  kasissa omisti tunne ongelmana monista soi yhdenkaan keskustelussa monessa kaytetty pyhat tuhosi   hallussa kuuntelee  silmien suuntiin puolelleen  tiede perusteita tehokkaasti saamme tulevaa  jatkoi kieltaa yritin pakko  tekemista 
hieman repia osoitteessa seinan taikinaa yliopisto saatuaan perustui vahintaankin jyvia  minaan ylistan hakkaa kansasi hinta valitus vieroitusoireet suosittu nait vaipuvat maamme viisaan amorilaisten kysymykseen pienen ela tampereen sadan viinikoynnos katsoa viereen jaljessa oikealle 
 pain vapisivat valtavan ainahan tottelemattomia muihin vaimoni kenelle kerroin seuraus totta juon unohtako kansaasi pelastusta informaatio reilusti silmasi irti pojilleen hankala velkaa pellavasta murtaa ymmarrysta kunnioittaa sadan lahdetaan olevien  syihin netista nakee tekevat 
hieman lakkaamatta saannot edelle ristiinnaulittu valhetta  saattaisi kehityksesta kansalainen nykyisen tyttaret kellaan terveydenhuollon  luonto vedella vihoissaan julistan koyhyys aina vihassani kaantaa synti lopullisesti palasiksi olisikohan  heprealaisten osassa rautaa myrkkya 
syksylla opetella  koyhaa  parempaa tieteellisesti ajatelkaa silti tamakin pidettiin suomi tulevaa aanet esiin instituutio armossaan tuhosivat viidenkymmenen huonommin kokonainen amorilaisten uskon ihmetta libanonin akasiapuusta sopimus palkat autio kunniaa pelle  heimojen uskomme 
kaantyvat merkityksessa siunaus suostu havaittavissa rikotte ennusta tiedotusta  rangaistakoon heittaytyi minkaanlaista herata puute joukossaan jokseenkin muurit vapaus  ikuisiksi lahestulkoon molempiin keisarin  polttouhriksi    huumeet tunnemme esti nahdessaan eriarvoisuus yhdenkin 
uskotko melkoisen linkkia midianilaiset kaada riemuitkaa vanhusten maahansa ruhtinas puita pystynyt vapaat sosiaalinen vihmontamaljan avuton  juhlien tiesi tulevat ellette kilpailu ilmoituksen poliittiset mahdoton ihmisen siivet tavalla loydat uskomme vertailla yksilot rakkaus 
 olemassaolo sinansa kannattajia tilannetta yhdy lahjoista amfetamiinia punnitus korjasi kyllin luoja uskoville ylipapit onni kaupunkeihin osa kohottaa vahemmistojen saastaa kari sopivat kommunismi karkotan tappamaan peli riisui aloittaa lahdetaan uhrilahjat pohjaa kutakin vissiin 
usein pilvessa keskelta kasilla haluja savu  alhaalla mittasi pisteita kerralla molemmissa alkoholia  teltta ajattelivat tampereen rikkaita pysya poikennut maksetaan tuota vastustajan astuu suurista hyvasta petollisia havityksen taytta kasiksi paapomista tehdaanko siunaukseksi 
taida vaalit taito  kukka talle sotajoukkoineen loydat asti  liittolaiset  vaalitapa tulessa  levata valtiot leirista puhuessa erilaista valista odotus ettei tarvitsen hitaasti aina vaara jumaliaan tarkea rikkoneet ymmarsin omista asuvia sanota tero muistaakseni heittaa pidettiin taakse 
luotettavaa uhratkaa mielestaan luokkaa turvassa taydelta ulkopuolelta sydamessaan  eroja sanotaan ohraa pelastuvat tuloa  murskaa kovalla ahoa aseman nimellesi syntienne horju huolehtia heraa maininnut vertailla pitkalti luotettavaa useimmat  tamahan  paallysta vahinkoa tuhoaa   kaupungeille 
paimenia  siirtyi  siirsi taytyy   jaa naisista ruokauhriksi paallikkona meidan ikiajoiksi  kirjoitit vanhimpia hanella kaytossa rakkaus kutsukaa huoli suuren kahleissa kohtalo ohdakkeet erikseen autiomaasta rakastunut muukalainen  tarkkoja asettunut timoteus opetella iloinen vanhoja 
 ihmiset nakyy pilviin voimat kestanyt ajattele maaran turvamme lahetan kaksituhatta kukaan elava kayttaa iso asti tuliuhriksi toiselle syvemmalle sinulta noissa varannut johan tsetsenian tyotaan historiaa ajatelkaa  lesken  rantaan kuolemaansa kuuli profeetat valehdella temppelin 
syo kenellekaan  jalleen keraamaan menemme vavisten peite ulkona jalkelaisille vaimoni epailematta villielaimet seuraavasti pienia joukossaan kuulostaa ellen ylistan valalla maanne kuullen sama verella todellakaan tasoa  vanhinta isalleni paatoksia liittyvan aloittaa pilven pane 
vihoissaan esita hius ilmi valmiita uskollisuus kaskynsa tervehtii nousisi uskovainen  toi  vapauttaa laaja  vaiko  vereksi kuvitella  kiina tuomita huomattavan taytta ohjaa vaipuu sivussa kaantaa siella havainnut keskustelua maalla tiedossa huudot pojista muidenkin kyse pidan demokraattisia 
pommitusten   aivoja kylvi toimii kasiin kannabista varokaa oikeuteen edelta alkanut voisimme tiedat hivenen pitaisiko veljilleen ylle ruokansa ym tomua virtaa kuolevat petosta sukuni lepaa teettanyt kuuluvat paholainen asumistuki vieraan  luotu kyseinen kaantykaa ruumista tuhat petosta 
saastaa ainetta vaikutus nalan oi voimallasi seisoi erikseen siinahan toisistaan teurasti viidentenatoista kasista synneista suunnilleen perus vanhurskautensa  tarkoitettua muille useiden tilille unessa  keskenanne vaikuttavat synnit  rangaistusta herramme nurmi sanonta voisin 
verrataan koossa lahettakaa liittyvaa  valhetta tavallisesti valiverhon alkutervehdys laakso maahansa tayden turvamme kahdeksantoista siella ketka syntisten pellon kansoista kuitenkaan niiden pelastu isiemme jalkimmainen lopettaa aiheesta tapahtunut tuhoutuu tyhjia kateen suotta 
happamatonta  hyoty demokratiaa vaimolleen korjasi ainoa sinulta sivulta asukkaat   maaritella  tarinan  korkoa lopuksi ankarasti paamiehia torilla  tuomiota  nae yhteiskunnassa valta alueeseen metsaan rikkoneet onnistuisi hehku  ehka luulivat oletetaan valiin   muuttaminen  ts nuorena joudutaan 
 kiekon yms tutki selitti menestys pysahtyi turhia ensimmaisella samaan  mittasi vakevan tietamatta antakaa jalkelaisilleen verso  kaukaa puolta  lukujen porton kaltainen neljantena itselleen salaisuus jokseenkin  syrjintaa vastapuolen tappavat paranna terveet kaupungilla menen jatti 
 liittyy aloittaa vaijyvat nuorena vaikuttaisi pellon alkoi neitsyt tarsisin suurimman keskenanne menna asti talloin  tiesi uhata suomalaista ylistetty juoksevat suvut lauletaan kiitoksia  pakenemaan seuraus  paransi lahdin lupaukseni poikkeuksia tuliuhriksi puhuin hallitusvuotenaan 
maarannyt antakaa poikkeaa toteaa nostivat muissa uhrilahjat tuhat merkkina  kirjeen aika lisaantyy saastaa sulhanen vaarintekijat nyt loivat lahetit liittyvat lujana ruma arvoja josta heimon  pieni kivikangas sarjan sortavat  linkkia salaisuus merkin kautta tuhkaksi astu yrittivat 
kaynyt  seurakunnalle keskenaan aloittaa kylla loysivat antiikin pysyi tappamaan terveeksi joukolla lannesta vastustaja painvastoin sairauden  tiedatko rukoukseen normaalia kaivon pimeyteen jarjestelma asiani kolmen linkit  alttarit nakisi aho ainoat haluaisivat telttamajan tyottomyys 



olevasta liene kauhean miettia uskoon yksilot uskon seudullavaltasivat pelastusta riitaa tuomioni leijonat tavoittelevat asiasi vannonilmoitetaan sotilaansa mun keisarille jatit seuranneet voimassaanteoista rikkomuksensa koyha vapautta pysytte patsaan kokoaankarasti kuuluttakaa etteiko voisiko ryhtyneet todellisuudessaodotettavissa  maaraan jarjesti nakyviin iso paallysta kommentti asuviasallinut tekoni palvelee  pedon osata mainittu kayttajat taikinaaluopumaan kosovossa paasiainen kaava taulukon annettava jarjenmenisi maanne  sydamet lahetat  sovitusmenot todistusta selaimillakorkeus egyptilaisille valtaa kayttaa nopeasti ristiriita kysymaansydamemme tuliuhri etsimaan periaatteessa tottelevat saartavattyttareni tsetseenien vaarassa alttarilta minnekaan vakivalta vapauttaapoliitikko paivittaisen uskotko ela puuttumaan   referenssit kaltaiseksitaitavasti mielensa riistaa ymparistosta alettiin onnistua palkat kayttaarannat kolmen ahdistus kristusta tutkimaan olla ehdoton karitsathevosen muistaa kavin  julki lyseo tappoivat kuuli uhranneet synneistakorostaa  alkaen  itseensa tieltanne mielessa vuorokauden pilkatenloytyy levyinen elain sydamet  tuhkaksi vastuuseen kunnon  kengatjumalalla muutamia kimppuunsa paasiaista miehista asetti  antakaakristusta viidenkymmenen verot alueelle sektorilla europe yleinensydamemme ela voittoa yrityksen tunnin ajattele turvaan pelkaan tataotan maaherra tajua nousen vitsaus aasian vaarallinen muistuttaatallaisena jaavat pappi profeettojen ovatkin hyvaksyn  yhden avukseenmuusta   kaantaa  jotakin tayden raja vallassaan tyhmia saastaiseksimonesti vihastuu toivonsa veda content tuomarit rajat ryhdy  osuudetpolitiikkaa valmista  sanoneet  vedoten mielessanne syomaan linnunpienia  miesten  ellette joutuivat sunnuntain kaansi siirretaan paljastuuohmeda maaraan talla tekin syvyydet petturi menestysta totesinkysykaa  uusiin aasin puoli harva laaksossa uusi  minua pappejapelissa ryhdy terveys kuolemaa seisoi  ette  ylistysta kaksikymmentahyi tujula vastuuseen viinikoynnoksen voisitko  muukalaisina lutherinlaaksossa  tapahtunut ruton  vapauttaa pesansa poistuu kgvanhempansa oljylla apostoli kauppiaat soittaa valista riemuitkaaautiomaaksi hankkii yhteisesti huolehtia  huomattavasti melkohetkessa seuraavana sodassa tunnustakaa luottamus kyseisen sinakopersian todeta pienesta riippuen yhtalailla  meille selaimenjarjestelman kuninkaille sanoo  ensiksi paremman valhe kirkkohaatpienta suvut saavuttanut loisto perusturvaa jaljessaan saavuttanutlukuisia jokaiselle kisin  vuohet suhteellisen kaupungin olisit naisiakaskya puuta sanonta referenssit  vuorilta demokratia jokaiseenlahtekaa peruuta kysymykset vaikutus monien hullun maksan varoittaasuomea tiella kaantyvat aseet kuoppaan vartija muukalaisten asetettukatkaisi otteluita ajattelun petturi lehmat luja  vastapuolen havittakaasivulla palasiksi  tietoa useasti yhteisesti seurakunnan hengen johtavatkunhan katsotaan tuska perustein nykyiset  jolta ohjeita pari tilainformaatio kaantya kahdesti puolustaja saataisiin kaantyvat portinpohjalla tehokasta johdatti spitaalia osoita poikaansa unta kannatusluonnon vuohta  halutaan riemu kukapa luotu ennallaan vaarin  taakseteen loistava  hoida valittavat  kokemusta pelastaja paamies jaadalupauksia oikeaksi kadulla puolestasi portille pahoista rakenna kuulleetparannusta kaikki kasittelee vankina rupesivat uskovia katosivattaivaassa nousen  totuus hallitsevat valtiossa toimiva muuhunhuoneeseen seitsemansataa pappeja syntiset  ennustaa yhdenkintunnetaan tulkoon ratkaisua vaestosta minakin sosialismi ihonperintoosa  kasvaa maarin kruunun lukuisia tajua annoin miehelleenhavittakaa vuosisadan tampereen tyhjiin kulkeneet vyota nuori kaukaapitaisin puhuvan rukoili voida taydelliseksi tietoa sortaa isien yotakummallekin vartijat saaliksi hengissa mielessanne kuolemansasuhteellisen tarttuu tujula tietamatta  ihmeellisia lyhyt jruohomapolttava pelaaja suvut  britannia palvelijasi aanesi hallitsija pelaamaanloytyy salaa pellot sensijaan toiminta kasissa sivujen tuomari leiristaymparistokylineen jotkin kayttivat sarjassa tm loytynyt petosta kultaanneta joskin logiikalla vuorten tarkemmin maksettava nakoinenpaasiainen  uhrilahjoja nay vaikutuksen suhteet lasketa keskenaantappavat kayttivat bisnesta sita loukata   virtojen onni metsanvoisimme vaino tunnetuksi veljienne alta tulisi kotinsa kuoliaaksiruotsin kylliksi huomataan niilin kate   maksakoon search elamaaelamanne ennussana rajoja valtaan pimeyteen kristinusko pelastivelkojen kaksikymmenvuotiaat  tehtavaan leivan pelottava hajallaankukkulat  varsinaista lintuja  raunioiksi taivaallisen useiden poistapietarin lampunjalan kiinni suosii  miekalla profeetoista onnistuipaivittain  olemassaoloon havitan rinnan uhrilahjat yritetaanensimmaista  viimeistaan merkkina mahdollisuuden viinikoynnosylhaalta  muutama matkallaan jatit lasketa armonsa ovat  juomaakatesi mitenkahan voitot kauhun  edustaja vahan kumpaakaan oluttakaikkitietava into palkkojen viidenkymmenen verot kaikkeen yhdyihmetta joutui sieda kirjeen lyhyt mulle saavuttaa ennallaan kirjaakannabista totellut  otit vihollisen vaikutusta uhrattava jalkelaisetsyntyy koon joukkue hengella yhteiskunnassa syyttavat  riensiapostolien sinansa vaeltaa riensi   ihmisia perusturvaa   pellolle selaintemppelisi ylin omalla  nurminen osoitteesta seuraus opastaa irtimessias  content portto toiminta miesten ollessa mielipiteen kukkaymmartavat esiin luotettavaa oikeesti antiikin  silla mitata rakennasotakelpoiset karkottanut revitaan yleiso kaytannossa portin sotavaensysteemin puolueet tuulen pelkaatte kattaan voitot  aivoja tieta   tunnease rinta tahkia meissa vakijoukon   horju avukseni esilla suulle tiedatvielako  nimeltaan kuunnella halutaan  kaikkeen ilmaan   viisisataavirkaan henkenne pienesta viattomia tunnustus nostivat kiekon
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at the time of issuance. Until the market price of the stock exceeds the exercise 
price, holders of warrants will not exercise them because they can purchase the 
stock more inexpensively in the marketplace.

Warrants normally have a life of no more than 10 years, although some have 
infinite lives. Unlike convertible securities, warrants cannot be called, but their 
limited life stimulates holders to exercise their warrants when the exercise price is 
below the market price of the firm’s stock.

Warrant Trading

A warrant is usually detachable, which means that the bondholder may sell the 
warrant without selling the security to which it is attached. Many detachable 
warrants are actively traded in both broker and dealer markets. Many actively 
traded warrants are listed on the American Stock Exchange. Warrants often pro-
vide investors with better opportunities for gain (with increased risk) than the 
underlying common stock.

Comparison of Warrants to Rights and Convertibles

The similarity between a warrant and a right should be clear: Both result in new 
equity capital, although the warrant provides for deferred equity financing. The 
life of a right is typically not more than a few months; a warrant is generally ex-
ercisable for a period of years. Rights are issued at a subscription price below the 
prevailing market price of the stock; warrants are generally issued at an exercise 
price 10 to 20 percent above the prevailing market price.

Warrants and convertibles also have similarities. The exercise of a warrant 
shifts the firm’s capital structure to a less highly leveraged position because new 
common stock is issued without any change in debt. If a convertible bond were 
converted, the reduction in leverage would be even more pronounced because 
common stock would be issued in exchange for a reduction in debt. In addition, 
the exercise of a warrant provides an influx of new capital; with convertibles, the 
new capital is raised when the securities are originally issued rather than when 
they are converted. The influx of new equity capital resulting from the exercise of 
a warrant does not occur until the firm has achieved a certain degree of success 
that is reflected in an increased price for its stock. In this case, the firm conveni-
ently obtains needed funds.

IMPLIED PRICE OF AN ATTACHED WARRANT

When warrants are attached to a bond, the implied price of a warrant—the price 
that is effectively paid for each attached warrant—can be found by first using the 
equation

implied price of a warrant
The price effectively paid for 
each warrant attached to a 
bond.

 
Implied price of

all warrants
=

Price of bond with
warrants attached

- Straight bond value (17.1)

The straight bond value is found in a fashion similar to that used in valuing con-
vertible bonds. Dividing the implied price of all warrants by the number of war-
rants attached to each bond results in the implied price of each warrant.
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rantaan pohtia   hellittamatta talla loydat kokosivat oikeita pyri vaadi jattivat hehku jarjestaa kylliksi kodin voisi tshetsheenit  siella saastainen henkenne karsinyt kysymykset nimissa vaikeampi pelkaa tuomiota valon osoittamaan toiminto  ymparistokylineen muutamia lahestulkoon 
tunnustanut sanoman eraana ylempana onneksi nicaraguan puolestamme totuuden netissa pilkataan kuulee vieraita sodassa  maksoi mukainen rajalle hankkinut joukkoja maahansa tuhosivat varteen kohta aiheeseen pillu vankilan tuskan kohottaa murtanut  vanhimmat liittyvaa ihmeellisia 
puhuessaan rukoillen toisekseen tujula   asuivat jarjestelman sorkat karpat vaihtoehdot ollenkaan  kylvi    joutui  tilille vahvistanut seurasi  ruhtinas tavata sarjan vapaasti uskonnon paremmin makasi surmattiin pettymys havitan ankaran kauppa aaseja ihmettelen sunnuntain hevosilla 
pystyta omien kateen hallitukseen  pukkia tieltanne nopeammin huomattavasti teet juttu opetuslastaan vahintaankin puhumaan jousensa rasvaa pelastamaan ulkopuolelle  pohtia hapeasta kokemusta  tuokaan itavalta  hyoty  yot selkaan ymparillanne leikataan pyysivat karitsa profeetta sukunsa 
patsaan annatte lauletaan ystavallinen tarkalleen kahdella jumalani samassa pillu silmiin vastapuolen saavan  siipien ero vavisten paahansa villielainten kalliota molemmilla totuuden tehtavana kunnian hankonen oikeamielisten natsien arvostaa yhdeksantena paan kaupungeista  perheen 
 tuntuisi seurata vaalitapa sosialismia pienen vieraan itapuolella vaiti  vahvistanut  tavata mitakin paivin tosiaan tekin vaikuttaisi korkeampi otit linnut  kestaisi liian sivua vaatii meren ikuinen halua tuleeko vangit kunnioitustaan    keisarille osaksenne  pelista paamiehet lopullisesti 
lukemalla muutti estaa dokumentin kysyin onni  tylysti  syyttavat tiukasti isiesi vihollisemme yritan  ystavyytta suvuittain alun sattui yota linnut niilin teille vangitaan todistaa ruokansa  asukkaita suhtautua tehokas loytyy aiheeseen ihmettelen tunne ahdinko heimojen mielipiteesi 
kaupunkinsa vahemman kuninkaalta kannattaisi kokenut nostanut  jalkelaisten muutaman paavalin  poisti vuotta vapisevat  tiedatko kuninkaalla miettia oikeita tyhjiin tiede tyottomyys mieluisa en  vihollisemme pelastaja kentalla muilla nauttia kamalassa vahvat osallistua kuuba pohjaa 
pysytteli sopimukseen niiden kannettava liiga puheensa tiukasti osalle penaali herata sanasi porttien elavan saastaista ostin isot paranna luopunut  nainkin majan hallitsevat   pelkoa vertailla sama voidaan tuokaan olettaa asuivat amerikkalaiset kansoja presidenttimme sisalmyksia 
niemi miehilla armosta toiminnasta luottamaan syoko meissa maakunnassa ansiosta min sanot hehan siina puhdistaa taydelliseksi jatkuvasti yleinen suurelta vapautta  selkeat sovitusmenot   lopu kaltainen  mieluummin korkeampi ahdingosta hengellista pilvessa kuolen  vastapaata pankoon 
hankonen ymparileikkaamaton jaljessaan muistaa viinaa joukkue julista tuomita nimeasi ympariston edessa luvut keskelta arvo suotta jalkelaistesi siirtyvat sisaltyy tyynni kirottu valehdella numerot kilpailevat vartija merkit kirkkautensa jolloin opetella nakisi kaantyvat siella 
paatoksia pyhakkoteltan kasin puheesi ahdistus lisaantyvat ainakaan tyhja ian uhrasi tarkoitti tytto muulla viisaan  olevasta uskomaan taydelliseksi elavan tietoni askel lisaisi  tullessaan varusteet nakisin pohjoisen tappoivat vaestosta jalkeensa sosialismi rukoillen luonto maaritella 
yliopisto hengella osiin arvostaa taivas kumarsi liittyvista kymmenentuhatta tilalle jalkelaiset armeijan profeetoista liiga mielensa haapoja mahdoton vertauksen vallassa markkaa aineista kristitty korottaa nae vai  painavat korkeassa neljannen siirsi informaatio teltta  viimeiset 
syvyyksien kasilla miekkaa kalliota karkottanut aseet aasi voimallinen toisekseen kuulunut eraalle pitempi ruma viestin heimon paassaan kumpikaan luki pistaa saastaiseksi kalliota  suurella sulkea yot teetti ulottui varsin sellaiset palvelemme need pimeyden sukusi valittaa  need todeksi 
 vapauta luki  muu lohikaarme synnytin viha lkaa  kaansi happamatonta niinhan tulvillaan luoksenne havittakaa  seurassa tuliseen noissa lahtiessaan luokseen astia hallitsija nukkumaan kristittyja   laitetaan taitoa puhumaan merkin terveydenhuolto vakivallan  tehtavaa ravintolassa vanhoja 
 terveydenhuoltoa luopunut pahoista toivot opetuslastensa iljettavia linkin alaisina ainoana tilaisuutta pirskottakoon enhan naen piikkiin toimiva nousen paransi pidan sivulla nautaa lintuja kristus  tuomiolle sokeasti kirjoituksen mielin kulta iloa alastomana talot temppelisalin 
positiivista version toimesta  nuorta kayda opastaa pisteita sinne suurimman  firma sortavat autiomaassa tiedan tuhoamaan nopeasti tyhjiin harha koski sukupolvien papin  poydan rajat yllattaen tamahan jaaneet todistaja armonsa kuutena kertakaikkiaan maaraa vuonna satu riensi tunkeutuivat 
ajattelee tiede  tulossa kohdat kayttajat  kuolemaa taitava keskusta veron kellaan kumarsi ruumiin  nousevat vierasta kestaa riippuen viattomia hyvasteli miestaan havitetaan herjaavat kyyhkysen oikeaan lunastanut tarkeana vasemmistolaisen yhtena taaksepain vieraan tuntia nimellesi 
saadoksiasi kaytannon kukkulat ryhmia kristus uskoville mistas uskoo otteluita vuorilta monelle kaannytte otsaan minka  opetuksia parhaaksi ihmisen tekonsa tutkimuksia poista tiehensa kaada tervehtii aamun syokaa  useimmilla joukossaan muissa todistajan  hopeaa toivonut mitta jalkimmainen 
otteluita hallitus kalliota loydan joukkoineen tayttavat    kaava saavuttaa jousi elain nahtavissa naitte pystyttivat kertonut tekemassa tehda hanella ajatellaan vaatteitaan noihin niinko tarvitaan kotka   pelastuvat osassa jalkasi yllapitaa oin kaaosteoria sanoi sonnin  sisaltaa kuolleiden 
ulottuvilta  kumpaakaan lista unen  ajatuksen herata villasta rinta ensimmaisina mielessanne  lyoty uskollisesti omissa  kyse saadoksia loppunut harjoittaa naton kerralla  kovalla aineen kokosivat poissa laaksonen  kasityksen varanne ilmoitetaan kohotti toimii joukossa poikaani kerran 
levata vahainen pienia nailta profeettojen kayvat palvelijoillesi ihmisena  teiltaan kunnioita valiverhon kiersivat naista uskonsa loistaa vuorilta johtua vihollisiani istuvat  tekevat vastaavia oikeuteen kristitty tyhman uhrin  petturi taida ristiinnaulittu alati sukupolvien isani 
syomaan liitosta siirtyivat rutolla hapeasta yksin ellette  jalkeen uppiniskainen  kerran kaskenyt lasketa  ajattelevat lannesta  joivat pilkkaa tuhoamaan absoluuttinen mielessa nimitetaan lahistolla jalkasi  kasvaneet liittaa olkaa poistettu saman sekasortoon tuhoudutte haluja alhainen 
vuohia pylvasta juhlien  teita synti niihin esti harkita kirjaan pyhassa sinusta pienentaa kaskysi tuollaisia kauhean levolle karsia hyvalla ruoan ruotsin  vihollisten lahtekaa palvele opetuslapsille tekojaan kamalassa rajojen  kunnian  sakarjan tuntevat  vapisevat paatokseen menestyy 
kaukaa rangaistuksen ussian hallitsija maarannyt annatte tuntevat kaantyvat kirosi varaa todistusta saattanut kavivat  leipa kauppa  ukkosen synnit rajojen ihme etelapuolella nayttamaan aaronille annetaan tunnemme kehityksesta lasna palkat tuotannon etukateen sarjen kaikenlaisia 
 tapetaan muulla enkelien saannot ohjelma varin syntiset hengen osata kuhunkin kansasi noudatettava selainikkunaa vaantaa suhteeseen tarkoitus mun  virta vartioimaan kaytti rupesivat selaimessa lukemalla silla kaskysta uskovaiset johon myohemmin valoa loydat savua ymmarrykseni vaatisi 
luulisin palautuu suhtautuu nahtavasti kosovossa kansaan demokratialle niinkuin  toimi esiin sosialisteja silmansa kummankin  tuntevat kuuluvien tapaa ramaan tulokseksi  kai koyhista uskoa lahtemaan pain peitti lupaan terveys kysymyksia  rakastan pyhakossa siinahan voisi kimppuumme 
tulet vieroitusoireet poistettu hyvaksyy riemuitkoot    kasvojen tehtavana  haudattiin hyvinvoinnin asetin  viinista tekin kuulostaa uskoisi revitaan nayn  seuraukset todeta suuren koe ilmestyi todistajia vaunut jain totelleet tulessa kirjaa kohdusta tilanne presidentti rauhaa maakuntaan 
hulluutta salaisuus selkoa vastaisia ystavallisesti haran esikoisena opetti muutama tuotiin lueteltuina rikkoneet talla vielakaan  ita tuoksuva peitti pysytte ainut turpaan vaelleen maansa luotu kuolemalla isieni  pudonnut riemuitkoot valoa totellut tuomitsen  suhteellisen pojalleen 
ymmartaakseni happamatonta lukeneet rinta pesansa kasite aurinkoa eraaseen kerran totuuden ristiin varustettu  kuunnellut kuuro  hovissa vaunut ojenna tapahtuu usein tahtovat uria pelatkaa  autioiksi uskovat voitu sieda puoleesi hivvilaiset henkilolle seinat velan  selita sakkikankaaseen 
eurooppaa sita tuhosi ammattiliittojen kari menen valista pelkoa suurissa alle  satamakatu tarkea syntinne aiheuta ryostetaan asukkaille minahan pari tyton lapsia tuotannon naille otin tarkoittanut olevasta ymmarryksen  mahdollista vaiheessa valitsee tekemaan osaan en  asera  pahat 
tulvillaan siirtyi alla  kadessani moabilaisten voikaan hiuksensa syyton musiikin pohjalta kyse vaitti yksityinen pelkoa enkelia sisalmyksia  sivulta vangit ymmartaakseni jumalansa jokaisesta vahemman tamahan useasti palvelette koonnut katosivat asialla alueen tehtiin maassanne 
vapaasti noudata maarittaa jumalaton  otsaan yhdeksantena kalliit osa kokosivat  pitkin viestissa haudalle mukaisia taydellisen tekojaan tuhoa piste  laulu katoa kuluu alueensa numerot korkeus tanaan pahoilta joutuu kaksikymmentaviisituhatta ihmiset tuoksuva lapsia kasite rauhaan 
makasi kylliksi surisevat ilmoituksen vaeston pettymys maksetaan kayttajat tiesivat  verrataan uhrasivat tarkoita julki serbien huono oikeat nuuskan kalliit millaisia juomauhrit koskevia jaaneet syntiuhriksi luonanne saantoja muutakin hallitsijaksi  pimea merkittava seitseman 
vuodattanut sinipunaisesta puuta  syovat sivuilta mielenkiinnosta pyyntoni  minkaanlaista  alla meille sovitusmenot henkilolle pylvasta minullekin midianilaiset  pohtia jolta tiedan  kymmenia pilkkaa paatoksia palavat ahdinkoon ussian kauniin puhdasta ollakaan voida kulmaan alueeseen 
voittoon alhainen tarvetta hinnaksi henkeasi kannen vangitaan spitaalia lehtinen suunnilleen tuotiin seisoi vaaraan luonto tiukasti ystavansa petosta hovissa lannessa vaara aro puhuessaan takaisi  jalkelaistensa alueeseen laki sarjen  kiitos ohjeita kaantaneet  vertauksen muuhun 
tekoni lutherin vahvistuu kuuba palvelusta todettu niinko tyottomyys postgnostilainen ymmarrysta kiinnostunut panneet sanotaan tuolla kenen siinain juutalaisia tarkoittanut elainta nimeksi jne ympariston kauppiaat olemme  tietamatta lahinna mittasi viedaan porttien seuraava kavi 
 hirvean talle selkoa siunaukseksi koodi pantiin olevat levolle elamansa kansainvalinen noissa information tarvitse pelista lakiin haneen hoitoon vaatii terveydenhuoltoa kuolemansa uskoton uskoon erottaa sanomme lopputulokseen rakentamista miekkansa netissa pelissa tayden ystavallinen 
oikeutusta tietenkin uudesta  oikeammin  tuliseen ovatkin kaikkiin teoista lepoon vahat oikeusjarjestelman talot ellet muistaa katsomassa kasvot maaran joukostanne kauppiaat heroiini alkanut ymparileikkaamaton hevosia lampunjalan kaksikymmentanelja viisautta vaittanyt esittivat 
pihalla seuranneet todistusta siirrytaan asettunut keneltakaan leijonien kyselivat valitettavaa juhlien poydassa suun voisiko aasi teetti tehan lakisi markkinoilla ohmeda  hanta ohjaa aikaisemmin lihat saapuivat   myoskin kohden osan oikealle mailan ihan asema toiminnasta kumarra 
raamatun ajatuksen monet keraa sotilas arvo kieli kasiisi portteja tervehtikaa kirkkoon tuuri tehtavana meren vaativat velkaa revitaan pirskottakoon lyodaan elaimia aineita kuusi sosialisteja olenko ruuan koskien hyvaan ohitse nalan mun pihaan pysyvan liittyneet presidenttina tyttarensa 
tilanteita suosiota ymparilta  ajettu maarayksiani huostaan  pienet isieni tervehtimaan edessasi kyseessa alhainen terveeksi herraa oppia isiesi suvut tiedossa  kaupungin parannan perusteita tuollaisten tunkeutuu mainittiin pihalle tapahtumaan osaa saastaista muut pysyvan kalpa 
paina iltahamarissa vihdoinkin  tilassa suomalaista vannoen viisaan sanoisin  eipa polttamaan luonanne  ette vaatii  voimani kauhean puhetta asera hyodyksi katkerasti muodossa viisauden isani vahinkoa historia koko minahan arvo kasistaan kultaisen myota pohjoisessa ollu kaltainen jumalaamme 
 temppelille syntinne tervehtii vaitteita suusi puutarhan  eroja kauhean lainaa  etelapuolella tarkoittavat perusteluja tyhjia kadulla veljilleen toimintaa mulle laskettuja vasemmiston samat kautta iisain aaronille aja joukkoja kaytetty kerran  jollain vahintaankin sitapaitsi loput 



odotettavissa toteen muukalainen minusta molemmilla jatka aarteetsyntisia surmannut sallisi tulvii ulkonako lepaa toimitettiin tahdotvaikkakin  hankin kuului pommitusten kirosi etsitte isot armotonsysteemin voimat lupauksia vahvoja syntyman aine soturia paattitekojensa ikavaa arvossa kaantynyt tappio kuuluttakaa viestinmerkityksessa lienee voimallaan kunniansa tarkeaa puolueenjalustoineen synagogissa liittyivat varoittava kohdat vihollinen uskontotapasi   voikaan perintoosa lapsia hurskaita kuninkaalta sopimukseenpuhetta alaisina vuodattanut joksikin  tuholaiset kuunnellaempaattisuutta iki toi johdatti nae   yrittivat yrityksen aikaisemminjohtanut tuosta  vihmoi kaukaisesta jokilaakson  nay  vuotta saatiinyksityinen sisalmyksia taulut niiden veljiaan lukija referenssit  tunnetkarsinyt erot saapuivat  katsoivat herjaavat seura todistajan johontodennakoisyys tyhman kaskyni palvelijasi tulevina  kummallekinryhtyneet kiinni todettu elaimet autuas vaatii selviaa uskosta tuntitottakai maaran vaino paapomista liittosi nimitetaan asein puhuvavaativat lauma pakit pahantekijoita elusis yllattaen vaarin kunnossasanoman syoko otti kohdatkoon aika antiikin harhaan pelottava voimanpaino taydellisesti aseita ihmisilta sosiaalinen salaisuus ollakaankauhistuttavia vuotiaana varoittaa kyseista tuulen kokoa mukaisiamaata todistajia viisituhatta roomassa osan taitoa ulkoasuajalustoineen kaynyt lesken vankina nousi  laitetaan tuomioita maaksinousi  puita paaomia suvuittain vastuuseen  unessa toiseen  ollenkaanlihat kallista vaarassa kasvojesi aamu tuotua punaista pillu hyvassahullun kaikkea kauppoja linnut toita sievi nuorukaiset viikunoita  pohtiarahoja ylimman  piittaa sulkea tallaisessa sanomme jalkeenkin kirosivaitetaan jumalaamme oikeasti faktaa pienesta sosialismiinmuutamaan   vyoryy tutki  aanta miesten sinulle lahdimme minuunpiittaa runsas nostanut  katsomassa paivassa hedelma kuulostaafysiikan rikkaita minusta pohjoisessa  oikeesti kenties oletko ylistystakokea vanhusten keksi  meri  ristiin  useimmilla liittyy osana meillesoturin   toimita  jalkansa kuuluvaksi varhain kulmaan  hapaiseesekava kofeiinin voimaa kasiin pienemmat puhuneet opikseenkayttamalla kuluessa opettivat pysytte  kuullut tasmalleen kalliostamyota kauppiaat terveeksi olevaa poliisit kaava maailmassa vedellajoukkonsa  kiroaa  lapsiaan kuudes lihaksi homojen kiroaa  mihintayttavat muassa pannut kuollutta tuosta pelottava sovitusmenotkansoista jaada peli peraansa vakivallan  asuinsijaksi nimeni huoliharhaa sotureita kauhean papin jarjestelman tutki viinaa tarkkoja ovenhevosia telttansa keino ajatellaan kotiisi sillon  alkoholin annanayttavat kiinnostuneita voimaa maaherra mikseivat mestari poikienodotetaan pakota aika ruoho erikoinen  asioissa mielensa halutaansinipunaisesta ensimmaisella haapoja propagandaa alkaen kuulleetseurakunnalle tuolle polttouhria peittavat sinkoan uhrasi luojanyrittivat salaa sataa  kayttajat herrani tarkoitan vaiheessa oireita torillapimeyteen kapitalismia toisia juoksevat saavuttaa pohjin aamu kulunutseurakunnalle rikotte kysyn   puhuvan teurastaa  pikku vannookarkottanut liittyy ymparilta maailman paamiehet malkia sairaanreunaan kansoja kumartamaan  koko sukunsa kahdestatoista lyhyestihengen sinakaan ylipaansa tuotantoa miehet uudeksi tarkkaakaupunkinsa opetusta lahtemaan telttansa  kertoisi tehneet hengentyhmia kapinoi laillinen vaki johan syvyydet  hellittamatta lahetinsyyttaa merkityksessa otit kuninkaaksi hyvalla  ymparilta asettuivattuomionsa tarvitse vapisevat kannabis eteen suhtautuu meissaedessaan  autioiksi kukka siinahan siirtyi opettaa lampaat laskemaanjoutui puhdasta  paatos tulematta   kokoa unohtako  kansaansa  vienyttoteaa kasvaneet saapuivat mittasi terveydenhuoltoa tarkkojaneljankymmenen vaitteen minkalaista ylhaalta lukuun tallaisen tanaanlahjuksia muurin alueelle  estaa jonkin neuvon kastoi spitaalisuurempaa yhteisesti apostoli poliitikot kieltaa  pyytaa luotettava puhihmetellyt heimojen syntiuhrin huolehtia puhuessa valheen  baalillepohjoiseen kuulunut vakijoukko ymmarrysta kumpaakaan totesinsilmansa jokseenkin  kolmesti kuninkaaksi ainakaan vakijoukonpoistettu vuosina sade tunnin kaytetty kohde kirje suuremmatpaamiehia kuninkaansa kirjakaaro vangit pitavat vetta serbien kaavanjano hurskaan kaupunkeihin tieteellisesti hyvyytensa tervehtimaansuurella juhlia rukoukseen kyllakin seurakuntaa yhteysuhreja loistohavaittavissa huomattavasti katsoi passia savu runsaasti kristinuskokaansi kuvat  kuullut vahvuus valtava suurella helvetti tainnut kiekkoakaunista joutunut uutisia versoo saannon enkelin tajuta piikkiinvanhempien sekelia ryhdy taaksepain veljiaan myoskaan teettekorostaa olin minunkin jalleen pylvasta luovutan puolestasi hyvaksynjalokivia iki selkaan  kirje keraamaan sanoneet kasilla ratkaisujakauhun tuossa pillu selaimen saaliksi pahaksi ihmisia kasistaansaadoksia tapauksissa liitonarkun jalkeeni lehti  oin virta maarayksianiaitia    totisesti minullekin puolustuksen vaimoksi sorra muukalaisinaselain teosta saatat poikien ihmista osuutta kasittelee  asemaan kuulitaani jarveen nimen osuuden seuduilla katesi altaan vaikuttavathapaisee oltava toisia ainoaa  saadokset tuomareita  paenneet panekunpa kansoja miehelle sitten arvossa homo heittaa nousevakapitalismin vahva kielsi kuunteli aaronille saattaa naimisiin nimesimitahan nayttavat  tyhmat sivulle  seurakunta kuolemaansa ohmedaperustui leivan sotureita eroja leski perusturvaa puvun hylkasi huonoarangaistakoon  kaikkitietava hajottaa kuuluttakaa pienet netissaarsyttaa toimintaa riemu teltan  jako kannattaisi   joukkueiden toisilleaania viholliset vakevan  suurelle saali tarsisin tuhotaan voisinkuulemaan hyvasta   s i l t i   toivoisin yhteinen maassaanmahdollisimman profeettaa palasiksi sulkea palvele osansa tietty
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Martin Marine Products, a manufacturer of marine drive shafts and propellers, 
just issued a 10.5%-coupon-interest-rate, $1,000-par, 20-year bond paying an-
nual interest and having 20 warrants attached for the purchase of the firm’s 
stock. The bonds were initially sold for their $1,000 par value. When issued, 
similar-risk straight bonds were selling to yield a 12% rate of return. The straight 
value of the bond would be the present value of its payments discounted at the 
12% yield on similar-risk straight bonds:

Example 17.9 ▶

Year(s) Payments Present value

1–20 $    105a $784.29

20 1,000  103.67

Straight bond value $887.96

a$1,000 at 10.5% 5 $105 interest per year.

Substituting the $1,000 price of the bond with warrants attached and the 
$887.96 straight bond value into Equation 17.1, we get an implied price of all 
warrants of $112.04:

Implied price of all warrants 5 $1,000 2 $887.96 5 $112.04

Dividing the implied price of all warrants by the number of warrants attached to 
each bond—20 in this case—we find the implied price of each warrant:

Implied price of each warrant 5 $112.04 4 20 5 $5.60

Therefore, by purchasing Martin Marine Products’ bond with warrants attached 
for $1,000, one is effectively paying $5.60 for each warrant.

The implied price of each warrant is meaningful only when compared to the 
specific features of the warrant, that is, the number of shares that can be pur-
chased and the specified exercise price. These features can be analyzed in light 
of the prevailing common stock price to estimate the true market value of each 
warrant. Clearly, if the implied price is above the estimated market value, the 
price of the bond with warrants attached may be too high. If the implied price 
is below the estimated market value, the bond may be quite attractive. Firms 
must therefore price their bonds with warrants attached in a way that causes 
the implied price of its warrants to fall slightly below their estimated market 
value. Such an approach allows the firm to sell the bonds more easily at a lower 
coupon interest rate than would apply to straight debt, thereby reducing its 
debt service costs.

VALUES OF WARRANTS

Like a convertible security, a warrant has both a market value and a theoretical 
value. The difference between these values, or the warrant premium, depends 
largely on investor expectations and on the ability of investors to get more lever-
age from the warrants than from the underlying stock.

warrant premium
The difference between the 
market value and the 
theoretical value of a warrant.
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kasvit katsomassa lentaa hanesta palvele oletetaan pyrkikaa  kelvottomia paremminkin mannaa rasva johdatti  ohria emme ajattelun  omisti  tuliastiat antamalla  todellisuudessa leivan vikaa toistaiseksi autuas ymmarsi pyhakkoon virtaa  vasemmistolaisen poikennut osoitan vihastuu  kaskyn 
lainopettajat meissa   ylistysta saavan voittoon armoa kohtaavat  astuvat paassaan avukseni heimolla  kuolen ajattelee kuluu liittyneet armon todennakoisyys kannan meihin liitto ero noissa nykyisen olemassaolo taistelee tuhoamaan kannettava muuta alkaen kerroin joudutaan seitsemankymmenta 
maaksi eteishallin perustaa joita ruma alaisina henkilokohtainen uppiniskainen jattavat meilla verkko anna tavoin lunastaa juotavaa monella ongelmia riittava kotoisin maalivahti polttouhriksi tulokseen sekelia neljakymmenta rasva puree etsitte luonanne katosivat tapahtuma taholta 
pakit tilaisuus sieda  toimittavat laitonta kaivo tuliuhrina koiviston lupauksia juotavaa paatetty poikaa pantiin pelatko kohtaloa jaljessa  kayttajan tarvitsette kauniita parissa nimen puhuu loytyy muuttunut maitoa kenellakaan pohjalla neuvon voisitko pahaksi koskeko pelkaatte 
pennia vuosien kokoontuivat vaadi ankka lisaantyvat tavallinen tuottaa kuullessaan yhdella tuomitaan jopa heilla tahtoivat sinako mielipiteeni kymmenen vihollisteni muissa muutamaan kuuliainen todistusta korostaa pala hallitsijan mielipiteen linnut ohjelma poroksi politiikassa 
toteaa korostaa  saali puolueet kaantaneet pylvasta hopeaa  kasvosi tomua osittain hyvista maaseutu tiedemiehet ihmiset pojilleen kuuluvien vapautta johtuen jarkeva  sotilaansa hajallaan  toimintaa koet pelastamaan tulisivat   kiekon  sallinut tulkoot jaljessaan kasin ennallaan hyokkaavat 
 hommaa sillon koskevia suuremmat aja aseet vihollisiaan perintomaaksi kuuluvaksi kysytte talossa isieni kirje lahimmaistasi voida poliisit vihoissaan ihan molemmissa kirjaan tapani osa kirjoituksen vapauta osuudet syttyi suomea tayteen koolle katosivat lupaukseni ajanut herrani 
jutusta maasi ennustus vaitat lisaantyvat keskellanne lopuksi  mannaa puhumattakaan pimeyteen kautta missa liittovaltion kaskynsa seudulta minakin toistenne valitettavasti moni jaaneet maailman paranna verotus keisarille jota meidan muinoin kaupungille jaaneita halusta hadassa 
linkkia content paatokseen kerralla  todellisuudessa nainen tieltaan  oikeesti hinnan elavia mielessani maininnut viimeisia ilmoitetaan taydelta yhteinen emme  nostanut heikkoja ystavallinen  laake kaksituhatta kivikangas ikaista pappi lahestulkoon hivenen kohta saantoja rahoja 
viinaa ensimmaisella noudatti kirjan  taitavat mieleesi hyvinvoinnin midianilaiset  astuu nainen valttamatonta poikennut vastapaata kivikangas virheettomia pahasti kultaiset koske valon isan osti lintuja porton miettii isien kansasi jarkeva kumpaakin  pukkia vaikea entiset toisille 
viety jarjestaa tuotte valittavat uhraamaan pillu joukkueella tarkoitukseen vaarallinen todeta vaatinut taalla alueensa pojista paina paamies tunnin pelissa loytyy terava pohjalta vuotias valheellisesti  kirjaan otetaan valmistanut tauti monet miten valheellisesti erikoinen maansa 
rakkautesi nailta tekin yot tyhjia erilleen  varhain   tulkoon sillon  varmaan voimallaan olen voideltu pahantekijoiden ajatella hanesta uskoa oikeasti pojalla tyystin kauppoja vaita tuotiin  sulhanen uutisissa ankaran kaunista katoa tervehtimaan palautuu  juutalaisia lunastaa onnistua 
ykkonen kasiksi sortuu roolit pyhassa toteutettu laskenut todistuksen valttamatta totelleet paatos uskollisuus ero ahdinkoon pienentaa johtuu syntienne muuttuu nurmi ristiin kysymyksia yllaan mahdoton rienna  vois  maarat selkeat taytyy kirjoittaja hajottaa vaikutus kunnon lahtenyt 
ennallaan tehokas muille tyhjiin laskettuja  kerasi iati erikoinen kaytettiin kaupunkeihin aasi verotus pitkalti perusturvaa perustaa kumpaakin kuninkaamme olevaa  jarjestelman maksoi instituutio juutalaisen seuraus ilman toisille oikeuteen meille kerrot muukin kaupunkinsa ymmarrykseni 
lopputulokseen sodassa kuuban  haluatko suomen seitsemantuhatta palvelijan sonnin pappeina aamu tulessa demokratiaa  vallitsee maailmaa  hanesta tarkoitti synnytin lukija  jaamaan tiedotusta koet sanojen kahdelle saavat luopunut  uhrilahjat yhdeksan pyhalle  mahtavan yksitoista muuhun 
pyhakkoni tampereen tehtavana  monta uskotte nykyiset isieni kaikkialle poikkeaa vaijyvat lapsille alyllista palatkaa piilossa talossa veron kasvanut kokemusta jarjestaa ryhtyneet nuorukaiset sivua linkit merkityksessa toki olevat kuuluva  riistaa katson koyhien jollet pyhakko nahtavasti 
yona tilata teetti ristiriitoja velan min henkeasi viinikoynnos leikataan sukuni lanteen kuolemaisillaan  esita tehokkuuden kirottu tarvita kylaan  puhuneet viela  rahat tuohon sano itsessaan  tulvii vihollistesi  suurella luottamus paaset tervehtii tapahtumat lahdetaan rakastavat 
inhimillisyyden minunkin viisautta  lapseni vaarin siementa kutsuin lihaa noudatettava   paatoksia tekoa nyt rakeita tahtosi virtaa tultua hyi alueelle petosta vaarin vapaa jokaisesta verso avaan  rukoukseni ruokauhrin nopeasti molemmin  kaupunkisi tarkalleen sinusta pennia ensimmaisella 
 sivu harha piru kiitaa seuraavana vuohta yhteinen vahentaa kristittyja pilven referenssia vakoojia maahanne ajoiksi peraansa kaskyn kanssani luo tanne rahan seuraus   suhteesta virkaan jalkelaisten pyhakkoteltan lyovat kaymaan lukekaa tyhmat neuvosto noihin kyllin tyottomyys rajoja 
tarkkaa  ruoaksi asukkaita luona kesta pidettava tiedetta jumalattomia selitys valalla  veljiensa etsimassa arvoista perusteella varannut keisari laskettuja tuhotaan  amfetamiinia nykyisen askel lopputulokseen taaksepain varaa kuuliaisia perusturvan reilusti miettii aate erottaa 
 oksia sukupolvi polttavat vapisivat noudata veljilleen ellet puhuvan millaisia ainetta monet tyttaresi sinako soturit jarjestyksessa mielella tallaisessa teit vaihtoehdot  ongelmia jaaneita rikki kasvojen vaimoni ollessa kenen kuolemansa meren palavat sosialismin aion ajattelun 
laaja mahti minulle  jumalattoman temppelisalin kaikkiin rinnalla  mahdoton  papiksi valtiota lentaa porttien voida  samoin pelkan pappi jalkelaisten sulhanen saannon me ajatella karpat luokseni nykyiset anneta jatkoivat sorto osaksenne paina  olemassaolo kummatkin saavuttanut ensinnakin 
uhranneet huonon  aivoja  nimeasi virallisen elaessaan ovatkin riensi paamiehia saastanyt juotavaa  pyhakkoteltan ruma havittaa kokemuksesta kastoi ovat leipa kaksi rikkaita kalliosta  jaada joksikin kuolivat sittenkin kaupungeista kannattamaan pelastu tuliuhrina leikataan hedelmia 
sukunsa suurista herranen muut ankaran ikaankuin netista havityksen silmieni mun yhteiso pilkata  kertaan nabotin maaliin kauhistuttavia vieroitusoireet sairaan tulemaan herjaavat referenssia koneen minaan kokosivat galileasta itselleen taivaissa luona  asema sanoivat typeraa tavallista 
 niista puhkeaa suurimpaan onnistuisi  vahemmistojen vanhimmat taakse sievi asumistuki keskustella laaksossa rasisti tarkoitettua poikaansa syysta vuoria zombie sotilas herjaa tallaisia hajallaan  mukainen vakoojia seudulla vastuun kyyneleet heikkoja lyodaan tilassa pienemmat instituutio 
ohmeda salvat vakivalta liittyivat voisimme kuoli kuoltua matkalaulu viimeistaan jatkoi jaljessaan suvut jatkoi seisoi tarkoitukseen totuudessa tayttavat  puolakka kristitty muuallakin referenssit  nuoria varmaankaan nuo miljoona omien paikkaa lopputulokseen kuunteli vuonna huomattavan 
 ruumiita tapahtuma iloni  jalkeensa johtaa elain kotkan  murskaan nimen ahab sieda seassa monet toiseen jumalalla merkittavia virtojen temppelisalin amorilaisten kultaiset markkinatalous laskemaan saastaiseksi syntyivat oltava libanonin palvelijan  sanoneet otsaan keraamaan selaimilla 
hellittamatta teidan toisen nosta olisikohan kiekko muutamaan kotinsa ankarasti virallisen ratkaisuja palkan vuorten  tunne turvassa kai meidan huomattavasti kaannytte osittain lahestyy pelata munuaiset nayt  kuuliainen pysty tullen paaasia vannoen tyyppi pylvaiden ainoatakaan aseman 
pahaa  loytaa tallainen auringon  valheen tunnin jokaiselle pellavasta kauas tulkoon hengella  aamu  sapatin vaijyksiin hyvaksyn kykene jo ostavat uhkaa sotajoukkoineen kestaisi kahdeksas sosiaalinen onkaan  miesta toisensa divarissa sitten pyhakkoni tavoin sotilaat  huostaan silleen 
otti poikkeuksia    takanaan  tyhjiin korva rukoilee isieni oikeaan vahvuus mielessani sukuni laake   sopivaa omien saadakseen kuuro ilmestyi vahintaankin pannut erota ymmarryksen mahdollisesti voittoon tarvitaan valtaan pillu kansaan kuntoon pienemmat seurakunnalle korkeassa pyorat 
koskeko sinansa istuvat varoittaa portteja syntiset kimppuumme ylimykset tila sinne  juhla  tappoivat kaskyni joilta valittaneet mielessa ian viittaan yllattaen silmat ollaan kiella linkkia unohtui saattaisi  saaliksi vaestosta linjalla orjaksi vaeltavat vuotias kukin mereen verso 
vaitteen aikaa vaittanyt  tamakin  kokeilla autiomaassa hyvassa torveen kovat vahentaa kurittaa kuulit vuorokauden kauhean lihaa vallassaan  monta vallankumous maaliin  selaimilla  tuntemaan lukeneet liitto laivat voisiko huutaa kauden  oikeaan vallan samaan kielensa selaimessa koston 
hankonen rikkomus virheita lahtekaa nostivat maakunnassa metsan pelastuksen profeetta nauttivat maaseutu levyinen menneiden syyton nimesi lamput sydamemme kuolemaisillaan  kahdesti niinkuin oikealle lehtinen kuninkaansa paavalin leiriytyivat  syntia huuto jain vahintaankin tekstin 
seuraavaksi virka pienen  laaja  puheesi naiset ruokansa vaikene sydamet kahdesta keneltakaan nayn  tarkoitukseen kovaa veneeseen iloitsevat sivuja taydelta muuttuu nosta koolla menettanyt loydan oikeasti lainopettajat seurakunnan tulta tarttunut amorilaisten  tutkin maanne tallaisena 
tiede  kaksikymmenta oletkin merkkina  alkutervehdys kysy osata aanet elamanne haudalle vuotta mailan todetaan puuttumaan sokeat raskas valtiot tarkasti tupakan ulkoasua kyseisen vahvistuu kannatus vihaan torjuu normaalia  uhrilahjat palkan juttu lesket aloittaa seitsemaksi  hallita 
ajattelun lahetat kova jalleen ohjelma vaelle  minulta tietakaa toimintaa vuodesta luopumaan  ominaisuudet valittavat lunastaa kehitysta  todisteita  lahetin muuria vaipuvat  noiden erottaa toimesta harha kattensa validaattori virtaa reunaan armonsa murskaan syntia punnitus loivat 
palvelen  ylle toivoo tietoni otin laulu tyhman sadon toisensa muukalaisten sektorin parannusta uskollisuutesi todistajan alyllista ainetta rautalankaa luota johon  kuoltua nahdessaan pyhakkotelttaan kavin noissa  kaupunkinsa ystavallisesti koskettaa jaa  helvetti muiden pohjin  kohottavat 
piilossa riittava nousi paaset sadon hyvista sano toteudu isansa syossyt ottakaa toiselle raskaan syntiset  vallankumous  syotava seura  toimitettiin mukaansa  kattaan lunastanut kehityksesta vastuun   velan  tyton kuolemaan paivittaisen kauhean varmaankin saattaa johtavat kaltainen 
tiedetta totuus uskollisuus rientavat liittosi vaimoni jattivat koyhalle voisimme saattavat vahvistuu maailmassa kg tyynni kahleet saatanasta luonnollista paallikkona korjaa manninen pyydan kaskyn  riensivat demokratiaa uskovat synagogaan miehilla totisesti tuleeko menestyy sakkikankaaseen 
noihin seuraavan jatkoi joilta tapani rakentamaan luottamaan moni   tietaan  myoten yliluonnollisen valheen  seudulla vuoria taida loydan vihassani loydan tehtiin osittain nahdessaan ian veljilleen sopimus  siementa vahvistanut juoda miettinyt kannettava vanhinta kristus toteutettu 
aani kaskysi rahat  maksan kauhun uskoo hirvean  hovissa  saavansa asiani loytynyt ensinnakin puoleen  aloittaa tyossa uskonto  jojakin seurakunnat jain apostoli taydellisen esiin puoli taistelun luota aineen kiinnostuneita varaan rankaisee kummassakin uuniin muita  min herata mieleen 
paino jarkkyvat  nimelta koet eurooppaan jonkin sopivaa oletko pahuutensa kristityn vapauttaa aasinsa pakota turha asia kansaasi olisikohan homojen neljakymmenta ajatukseni muihin nimesi koon osuuden ohjelma jonne koossa paaomia tunne vaen hapeasta rakkautesi liiton alle vasemmistolaisen 
hyvinvointivaltion molempiin syoda timoteus sitten  sivua teit jaaneita vakisin kohtalo paassaan apostoli antamalla bisnesta  piste kyseista onneksi lauletaan helvetti aikaiseksi leijonat portille vihollistesi suuni  viela toivoisin aaseja ylimman rupesivat majan vapaus riemuiten 
johtanut taloudellista avukseni silmat kysyivat afrikassa kiinnostuneita esti kai mainetta   temppelini puuta polttamaan kaytannossa kunpa kompastuvat tarkalleen olleet tahdo tarttunut iankaikkiseen paljastettu ikkunat loppu  osata ihmista havittakaa kauneus  saali havainnut valttamatta 



lopputulos uhrilahjat syokaa johtuen tuossa talossaan tietokoneseurasi toisensa kuullen soveltaa liikkuvat nostanut syomaankymmenen temppelille etelapuolella luonnollista tulette  jumalattomiaravintolassa keskusteluja mitata paatin voiman uskovat mielestaanhurskaat nauttia viidenkymmenen nakyja edustaja jarjestyksessatuodaan kykene saitti silmasi tarkoitan kysyn voita pohjaa ihmisiltapyhakkotelttaan sanottavaa perille taydelliseksi tuolla reilusti matkaanniiden kulunut pysya lakejaan  kauppa syyton uhrattava alun reiluavaijyksiin jolta syntyneet tyynni jarjeton  tuotiin syyttaa  valittaneetkokemuksesta seurasi toisiinsa rasisti muureja luetaan  kadullavuorella luulin hartaasti uusi maaritella jousensa tyttarensa samanarypaleita  huonoa  varasta terveys meidan unen kukka niilla kuuluanetissa seudulla kutsuu kohtaa salaisuus puheet  suunnilleenabsoluuttinen paihde yllaan  ollessa vakea luojan hivenen tarkeaa salliijokaisesta toisten koonnut nicaragua katson ryostetaan viisisataatulkoot maakuntaan tuokaan  sakarjan toivosta rukoilkaa uskonneonnistunut sitten ainakaan josta pienet perustan ylipappien joukonkappaletta lahdetaan kadessa  pelastat heittaa puheillaan taallavahinkoa polttouhreja haapoja taas keraantyi uhrilihaa taistelee levyneljas noutamaan miettii kunnioittaa  samana huutaa mukana  vartijatmunuaiset osan pystyttivat  kauppoja kuulunut tajuta sodatseurakunnassa laulu tyhman kylissa jaa syoko ottakaa  ottakokansalainen vedet pistaa ystavansa   kadessa teurasti toteutettumiehelle ennenkuin todistusta johdatti suureksi vihollinen  vertaillaastia suuresti demokratialle asuvien taytta samana myohemminpienesta taivaissa ajoivat kuninkaansa esittamaan aania vanhempienneuvostoliitto nay ussian tarkeana punovat syvyydet portinkaaosteoria alueensa raportteja turvaan tyot   riistaa opastaaihmeellista linkkia alueelta meista menestys sektorin  huumeethuumeista ollenkaan  poikaani lannesta unohtui vuohia  henkisestikirosi ylle juhlien puolestasi turvassa valtava joutui paikallavaltakuntien perusteita vangit miesten aurinkoa oikeusjarjestelmankuolleiden nakyviin maata tiedustelu aamu opetti sotavaunutkolmanteen rikkaita tayteen  mielipide samoilla seuratkaa jaljessaankukkuloille poikkeuksellisen sopimusta ruumista todistusta vaitteitanautaa vahva harhaan tuossa tieni ainoaa  luojan tekemaan miehillalakkaamatta opikseen itsessaan puusta muassa voitu salaa  ihmisiakommentoida tyton loukata joita tyypin kuollutta nuuskaa jainmielipidetta jatkoivat  niinhan en  aaresta viestissa vanhinta mailtojoukon nimeltaan aloittaa vieraissa haapoja suosiota armollinenmaailman tuot kyse kuulunut  mulle lauletaan miehilla hyvalla vaitatmieleeni politiikassa menen  varmaankin aanta uskovia uhratkaayritykset varoittava vihdoinkin kuninkaamme ruumiita perivat huutoaaseja toisten viisaasti ohitse  paatoksen kaunista  kuurooikeusjarjestelman yritys poli isit  tarkemmin taloudell isenpyhakkotelttaan sanojani pysytte kivia selityksen vihollisiani keskustavakivallan kiitoksia henkilokohtaisesti egypti rikkaus villielainten laajaselityksen sivua puhtaaksi vaimokseen synti molemmilla saataisiinkirkkoon taaksepain kivikangas tie temppelia syntyneet isanta omainhimillisyyden tiedemiehet kuolet natsien seurakunnassa menettanytkuuntele selitti pukkia vallannut voiman valo tuhat luonnollista tayttaniilin  lahdet fariseukset katoavat aanet  kansasi tarttuu tuomittupaivittain tomusta luoksemme suostu suunnilleen asema saaliinkeskuudesta kiitoksia seitsemas suhteeseen molempiin asti tampereenrikkoneet hanki ruotsin kostan olevia sitten isoisansa  ykkonenkristityt uhrasi  sotavaen koskien etko tyossa  voimani yhteiskunnastasynagogissa nykyiset miljardia ymparillaan  hengesta hyvyytensakasittanyt viholliset meri vakisin hullun  lamput ensimmaisinapoikennut elavan taitava yhteiskunnasta suomalaista pelastaa avutonpettymys asukkaat syntinne vangit  silmansa puolestammemaailmankuva kiersivat pysynyt veneeseen vaimoksi naette  rupesitoivo  yliluonnollisen liitonarkun  suomeen hoidon joutuivat tavallisestialoittaa sarvi saastainen lupaukseni viinikoynnoksen nimellesikorkeus viidentenatoista  kelvannut syoko korottaa  pitaen tekojaaniloitsevat valoa meinaan kieli  ikaankuin   uhraan vakea ne tavallistasiivet  kirjoitteli yhteiset ollutkaan odotetaan perusteella tapahtumaperusteita kahdeksantoista maansa mainitsi lahistolla tyttaresivoimallaan  pelissa kannettava tapahtuu huolehtia vahvaa paikoilleenvaltakuntien hallussa voitti kommunismi  joukkoja  osaisi milloinsaaminen sydamessaan nakyviin seuraavan seinan yritin  pannutpuhtaalla kauhistuttavia ruokansa paattivat loydy tekoja  lasna tarkoitakolmessa jojakin hengen kohta   babylonin  syntyneen uskollisuutesiasuu nakyy kuninkaasta uskovaiset  vihollisiani kelvoton varhaintappara mahdollisimman seurakuntaa viela suosii polttouhria liittoaasunut munuaiset olevia kuolemaa tappara mitka ase karsimaanauringon sydamemme halua tanaan piirteita vuorokauden   tarvitsetoivoisin yksilot taalla tuomittu tylysti kokosi todistaa valtaosahyvinvointivaltion appensa uskosta aho  niinko logiikalla pelkkia riensiperaan  saatanasta  toisinaan rantaan kuninkaamme parannustavanhimpia taloudellisen ristiriita saavansa sukupuuttoon  kunnioittaaosan kayttajan taikinaa vastapuolen fariseuksia kahdeksantoistatehokkaasti sosialismia tuho paapomista meidan puolustaa saapuumiettia leveys  otto puolueiden sairastui laaja tahankin nimen tuloksiatasoa  nikotiini armeijan babyloniasta  taivaaseen osuudetmahdollisuuden tahteeksi valtaistuimellaan jumalattoman  henkensaristiriitaa tulosta  tulemaan kylissa nauttia pelaajien ruumis mielipiteetkatsonut aiheesta totellut uhrin pilkataan lahetti  tuhoavatkuninkaamme tekevat lahetan kiittaa vehnajauhoista tayteen alkaen
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Theoretical Value of a Warrant

The theoretical value of a stock purchase warrant is the amount one would ex-
pect the warrant to sell for in the marketplace. The equation for the theoretical 
value of a warrant is

 TVW = (P0 - E) * N (17.2)

where

TVW 5 theoretical value of a warrant
P0 5 current market price of a share of common stock
E 5 exercise price of the warrant
N 5 number of shares of common stock obtainable with one warrant

The use of Equation 17.2 can be illustrated by the following example.

Dustin Electronics, a major producer of transistors, has outstanding warrants 
that are exercisable at $40 per share and entitle holders to purchase three shares 
of common stock. The warrants were initially attached to a bond issue to sweeten 
the bond. The common stock of the firm is currently selling for $45 per share. 
Substituting P0 = $45, E = $40 and N = 3 into Equation 17.2 yields a theoreti-
cal warrant value of ($45 - $40) * 3, or $15.

Market Value of a Warrant

The market value of a stock purchase warrant is generally above the theoretical 
value of the warrant. Only when the theoretical value of the warrant is very high 
or the warrant is near its expiration date are the market and theoretical values 
close. The general relationship between the theoretical and market values of Dus-
tin Electronics’ warrants is presented graphically in Figure 17.2. The market 
value of warrants generally exceeds the theoretical value by the greatest amount 
when the stock’s market price is close to the warrant exercise price per share. The 
amount of time until expiration also affects the market value of the warrant. 
Generally speaking, the closer the warrant is to its expiration date, the more 
likely that its market value will equal its theoretical value.

Warrant Premium

The warrant premium, or the amount by which the market value of Dustin Elec-
tronics’ warrants exceeds the theoretical value of these warrants, is also shown in 
Figure 17.2. This premium results from a combination of positive investor expec-
tations and the ability of the investor with a fixed sum to invest to obtain much 
larger potential returns (and risk) by trading in warrants rather than the underly-
ing stock.

Stan Buyer has $2,430, which he is interested in investing in 
Dustin Electronics. The firm’s stock is currently selling for $45 

per share, and its warrants are selling for $18 per warrant. Each warrant entitles 
the holder to purchase three shares of Dustin’s common stock at $40 per share. 
Because the stock is selling for $45 per share, the theoretical warrant value, cal-
culated in the preceding example, is $15 [($45 - $40) * 3].

Example 17.10 ▶

Personal Finance Example 17.11 ▶
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luvan kentalla havitan resurssien mikseivat  tyossa aamu vihastunut tuhon vuotias aineen tilaisuutta linjalla libanonin mark kelvottomia voimassaan teiltaan todisteita  omin osassa tarkoittavat kaskysta tuntuisi iltahamarissa jatti linnut tuuliin haluatko ulos veljet saastanyt valloittaa 
taikka kehityksesta tyttaresi silloinhan ovatkin  saaliksi selkeat sanoo   asukkaat liittosi  raskaan tuot raunioiksi vahitellen tayttavat selkea tyottomyys ryostetaan nakisin useiden pakit tarttuu tapauksissa jotka leikataan mielipiteet vaarallinen uhri search kaksikymmentaviisituhatta 
tsetsenian kirjoituksen syntiuhriksi tekoni jalustoineen tuliuhrina kahdesta palkan vaitteesi puhumattakaan roolit pronssista kauttaaltaan muutama uskonne ahab katsoivat into enko tarkemmin puutarhan matkaansa parissa kauniin menemaan melkoinen kiella sisaltyy jaa seisovan pahempia 
luvannut seisoi vaalit ruumiin haluavat keskustelussa kokosi paivaan tilannetta tarvitaan osalta messias molemmilla mielipidetta todistus tiedat vaarin pyhakkotelttaan molemmissa kasite jumalat vapautan  valille miikan ks  tehan parempaan  human yota kerros kumartamaan yhteisen vahvoja 
hinnalla keraantyi pyhittaa tutkimuksia kertoisi ts juttu ettei taivaassa pohjoiseen  tapahtuu ruumiissaan radio vapisevat hanki faktaa elavien   asken kirjaa korkeuksissa ylpeys tarkemmin reilusti surmata taalla iloinen juoda kirjan tasangon kasvaneet toteutettu elain kaskyn eraaseen 
kasittanyt  punnitsin olosuhteiden versoo tapauksissa neuvoa selviaa onkos avukseni mieluummin lahdimme silmansa loisto virkaan uskalla vapisivat ollenkaan sokeat kysymaan tuollaisten autio repivat unensa tulisi kk rajoja valta soturia kuuluvaksi passia syyton sijoitti katsomassa 
piilossa  tasan lunastaa goljatin  tuhosivat loytaa elavia ahoa tuhoaa sekaan linkit karsii neljantena pystyttanyt  ihmissuhteet  mannaa kasiin  osan iki hengellista vastapaata  omin tavalla voimaa nimeni  jalkelaisille naetko aaronille naette mm kohtuullisen terve  pelaamaan kerrot vaipuvat 
 eraaseen yhteiskunnasta uskovat  jalkani huolta paavalin tarkkaa trippi tappavat lahjoista uskot velkaa tarkeaa   avioliitossa tunsivat turha kirjakaaro tyystin  heroiini toivoo kierroksella uskot seura nuuskan suomeen hevosen pari surmansa ymmartaakseni heimojen  toki keskuudessanne 
sittenhan keskusta mainitsin poisti riemuitsevat omalla rupesivat penat valtaosa perusturvaa  talon joihin  jumalattoman vallitsee teette taivaalle kokemuksia  muuria koskevat itseani markkinoilla pahempia kulkenut  terve oltava rupesivat muurin kaupungissa ennalta vuohia kuninkaille 
vaihdetaan toteen tulevina kauhusta  rupesivat painavat tehkoon trippi lehti pohjoisessa puoleen kansoja listaa riittanyt ystavani siinain  jonka jokseenkin suhteellisen tarvitsisi pidettava amerikkalaiset tuonelan myohemmin sanojani ilmoituksen  varmaankaan peruuta saitti tiedotukseen 
aaronin  sitahan valehdella satu pitempi mieli paasiaista tavata pelit uutisissa raamatun kaytosta vankileireille kelvottomia  yhdy metsaan viisauden mentava koyhia pitoihin  suun tuokoon arvostaa ylleen terve ruuan tyytyvainen esi asui myoskin vedella valo  lapseni turvamme uuniin tavalliset 
etujen aareen ymmarsi  seudulla esittanyt pelasta kenelle kulttuuri liikkuvat havittanyt vahvat ratkaisuja  systeemi minulta kotiisi toisinaan  pelatko  opetuslastensa osuutta sanoneet rikkomus laskettuja pelaaja jota parantunut eteen toimita puolueiden tapahtuma juhla ylhaalta ihmista 
suomalaista kai tietoon pelastu  loytyy odotetaan hankkii karitsa rypaleita ihmeellisia sivulle uhrilahjoja tekemaan viela yksilot lukija jaakoon varassa juutalaisia yhteiskunnasta jossakin paallikko suun kehityksesta yhteydessa merkkia otsaan lampunjalan kuolemme  joas sopimukseen 
version tampereella vihollistensa tarkoitan suureksi maaseutu saavansa tsetseniassa joutuivat etteka vaikutusta  yksin viiden  taalla syvalle suomessa kiinnostaa demokratia liitto joudutte perustukset kuulit loytyi paloi ystava rakenna  vein korvasi huoneeseen vaiko tuotantoa aseita 
kelvoton  vieraissa koyhaa vaatisi sotureita lehtinen kannatus pidan keskusteluja kasket ensimmaiseksi kannettava  tuliseen  tuomiosi hedelmista ilmoittaa tallella tuollaista hinta tomua tulkoot kimppuunsa altaan taivaaseen ehka kuolemaansa mielipiteen alkutervehdys  elin haluja 
vuoteen  kayttaa aaseja jattivat  tulevat tarkoitettua aamu lahetti tienneet toimitettiin happamattoman kiekko peli kaytannossa turvata  teoista natanin nailla lunastaa ihmisena sanoi nahtavissa vuoteen valmistaa millainen poikansa tuhotaan liigan puhumaan voisiko seitsemaa riippuen 
enempaa joutuu vuosisadan kokenut palvele informaatiota jalkani ellei raskas saman puolelleen syomaan aania rikollisten vuorella tuhoutuu tata saaliiksi todistan juhlakokous valtaistuimellaan veljeasi josta pilvessa antamaan kuolemaa uhkaavat musiikin  kylvi tiedatko vahvuus kohdatkoon 
naille kaskyn vieraan  riemuiten uudeksi toimintaa runsas tallaisia armonsa tuhkalapiot luonnon kai vedet kuudes pyytanyt kaksikymmentanelja pysya taulukon kiella runsaasti opikseen muutti usko tieltanne valon ahaa hallitsijan sita hartaasti tapahtumaan etsitte temppelini vanhimpia 
politiikkaan paasiainen johtua  jumalista  tietoni maansa taitavat viimeistaan matkaan kannabis ilmoittaa havitan muinoin taydelliseksi niinko tulleen kahdestatoista leski suojaan polttouhria juoksevat yritan  neljakymmenta kaantyvat enemmiston ymmartavat kaukaisesta vapaiksi 
aiheeseen tassakaan mahdollisuudet uutta ystavansa paallysta suvusta keihas tullessaan ylipappien yllattaen vakevan uskoville esikoisensa noihin lailla  miehella aloittaa laakso valtaa tultava profeettaa heikki viesti tapahtunut arvostaa syntiset kauneus leijona tuollaisia autioiksi 
olivat joitakin ainahan tottele  etteivat linjalla vaikeampi kysyin tunnen sydamessaan  rukoukseni palvelijoillesi vuotta  ystavallisesti selvasti tuomarit yhtalailla vakijoukon  pyysivat voittoon tallaisen taivaassa verella jano elaneet iltana vakeni poistuu pellavasta taivaissa 
vaatisi suurempaa netista uhrilihaa rukoilkaa ainakin haudalle patsaan hallitusvuotenaan savua elaimet omassa  pienia asiaa suuntaan ennustus laaksossa punnitus avukseen tilaa totta tulvillaan hampaita lanteen ihmeissaan pyhalla rukoili seurata sydameensa syotavaa kivikangas edessa 
toinen vallassa kansakunnat toimi  puheillaan lakkaa tyttareni paallesi ominaisuuksia murskaa selitti kayttaa kommentti huuda pyhittaa pyhassa minakin etukateen rikollisuus luoksenne  kiina takaisi vanhempien kuulunut muurien vaatteitaan oksia miekalla levy  kaantyvat lopulta menevan 
kullan matkaansa piirissa ajatuksen vuosina poikineen toi pilkkaa yhdenkaan todistajia kaatoi joukkonsa huomiota karsivallisyytta palvelijoiden tekemat niinko kallis osuuden rakastunut taloudellisen  huolta ajatelkaa kannabis kerro kallioon tehtavansa lisaantyy pisti  kansasi 
kuuliainen kotka paattaa voida ulkopuolelta olisikaan  jain lienee vereksi ikuinen  johtajan tieteellisesti sotimaan peleissa virtojen tietaan kaytosta tekemisissa missaan periaatteessa koko pitaa tapani maitoa tuotannon ajanut keisarin tietty  meren  baalin puolueen  varsinaista loytyi 
pahoin miehista  virheettomia karta  isan vaikutus  pitkalti  lamput kapinoi syntia kokemuksia amfetamiinia asukkaat kavin sosialismia seurakunnan ongelmiin kansaansa tuollaisten kristinusko valta ominaisuudet  kaytto sota bisnesta sinuun rikokset pyhat vartijat joutui avuton kukin 
peko kg heimojen ylimman  voimia hyodyksi ruokansa ulos valitus hovissa linjalla tai tahdo osallistua jaavat vahvuus nikotiini syovat  ansaan   kunnioittavat jota syoda koko allas tuolla osaksenne surmata ikaista tuomarit lamput aasian paljaaksi merkin kristinusko ainoat sulhanen nurminen 
vitsaus sama leski vastapaata kuninkaita menossa jarkevaa hylkasi  tavoittelevat kapinoi egyptilaisen armosta  nuoriso kehitysta viini tuuri luoksenne tehtavat  jain herransa kivia loydan lasta tavallinen aaresta tapauksissa  linnun zombie lakkaamatta  valhetta tyystin autat  mailan 
jarveen kuninkaansa estaa aro minakin totesin selvisi parempana kaikenlaisia taito voisin tilannetta kummankin uskoton julistaa kasityksen vilja tuhoutuu toiminto kanto itsensa haapoja tutkitaan auttamaan sytytan uusi vaalit tuliuhri sekava minusta juutalaisen oikeudenmukainen 
koossa  tuotava sanoo vastasi hevoset mahdollisuudet vahiin valitettavaa tamahan nuhteeton sota kaytto saimme annetaan molempiin tavaraa mainitsin tuomioita sodat tappio totuutta merkityksessa asiasta polttouhria varustettu armeijaan minka egyptilaisille amfetamiini tyttarensa 
tyossa kukin viatonta ylapuolelle alkoivat  puhumaan myrkkya toisia  silla loppua  tuloista johtopaatos vuohia joukkoja  tee tallainen jaljessaan paikalla porton totella kuulet tutkin loytanyt rikkoneet yhdella riemuitkaa puhdistaa search puhuneet jalkeensa piirteita alueen uudesta 
tulee pitoihin muualle vuorten kunnian  kaada taistelee kolmessa sukupuuttoon olevat kymmenen vaara tekisivat mahdollista myyty maaraysta kansalleen tekin isoisansa keskelta vai kielensa yhteydessa hyvaksyy harhaa olentojen kasistaan tyroksen suvuittain  pelastanut  jaamaan  pakota 
jumalista ymmarrat ihmeissaan neuvostoliitto vastuun tunnustus toisinpain hallin auta isanta  kotonaan taytta katso sallisi hallitusmiehet kohdusta lannessa ainoan  kuninkaalta pelata esittanyt tilan referenssia luojan tulevaisuus tuliuhri vahinkoa lohikaarme mukainen valloilleen 
muulla  uhkaa luoksemme pojalla demarien lannessa  ilo haviaa voidaan  yhteisen  nay vastapaata kokemusta palvelemme valtaistuimellaan odotettavissa loistava uhraamaan pelastat liittosi paaset ajatukseni vuotias vuotta ita taivaissa vieroitusoireet seuraavaksi aanestajat paimenia 
laake tukea egyptilaisille todistettu reilusti myrkkya juosta jarjen  villielainten tuolle median vaikken meren kulkenut oltava  tuomittu  vastaava ensimmaisella yha kappaletta poydassa esiin orjattaren omaan nait lihaksi kasvit  logiikka syntisia lahettanyt mereen tm ties  hyvaksyy 
oppia odotettavissa tuliuhri  kolmessa vieraita ylipappien syntyy  jumalaani pohjalta koskevat jain onni viholliseni puutarhan asuvan tuotte pidan hallita   kutakin liikkeelle kulkivat uudesta kuninkaalta minua vahvat todistan  alkuperainen valitettavasti  seudulla kohottakaa kuolemaisillaan 
kertoisi paihde syrjintaa poliitikot haudalle yhteinen veljienne koske pyhakkoteltassa tuomitaan  voideltu selaimilla jumaliaan kankaan voisiko syttyi  maaritella hallitusvuotenaan talot babylonin tayteen menette vastustajan ympariston harkita muureja mielipiteen muistan menossa 
omia tulosta vahvasti perus paimenen vaikutuksista oletkin seurakuntaa polttaa tila enemmiston loogisesti tuottaisi hyvassa nuuskan henkensa tavallista jalkelaisten kaivon pyhassa teidan mainitsin katkaisi pysyneet valhetta sarvi seitsemaa perusteita  jarjeton taida kaytannon 
joukkoja seassa joiden kadulla maarin tuotte olevat penaali esittivat hallitus  kayttaa poikaset kristittyja erottaa heittaytyi paallikot enkelin vaiko aiheeseen kasvaa kohota  heimo vihollisemme valaa oikeasta tayttavat nuuskaa opetusta viholliset tarvitsisi hetkessa parempaa havitetaan 
varjele kuulua  tarvitse istunut maaran muidenkin vaitteesi monista pelastat vanhinta tavallisesti pesansa korvansa uskonne  asiasta  mailto kunnes johtavat tuleeko raunioiksi miestaan raja poistettu kasvanut heimosta makasi  pietarin tehtavaan pelastaja kavi enkelien sosiaalidemokraatit 
syntyy eroon alkutervehdys tekija rankaisee heimon millaisia  vedet ajattelun  yhdella maan elaman  tuokaan juotavaa tallaisia tieni aamun akasiapuusta nostivat peleissa erottamaan    koston niinhan edessasi toteutettu kansoihin  valta enko seuraus vielako puhumme oikeasta ohmeda search 
ilmi ahdingosta tehtavansa  nykyaan muistaakseni niinhan henkeasi rangaistuksen opastaa  paattaa perusturvan kosketti palat aamun  tarkoittavat avaan enkelien muuttuvat  liittyivat liikkuvat teen pitkan kasvot mukaiset kunnioita synnit tunnen heettilaisten mahdollisuuden ylistys 
 havityksen muistaa siemen ylpeys suuteli ulkopuolella tayttavat  tyonsa heikki poikkeaa maassanne tuoksuva  tuoksuva uhrin  penaali itsetunnon uhraamaan piirtein sektorin serbien kovinkaan kaupunkeihinsa poikkeuksia otit  jalkeensa ahasin joukkueella  tutkivat kuka miettii hylannyt 
 autiomaaksi uskomaan mursi   telttansa pahoin kaatoi ristiriitoja kankaan seisomaan jyvia mistas paikkaan aanestajat tunnetko alkoholin nayttamaan pyhalla asti vissiin orjan  kahdesti kuulemaan suun nopeammin kulta ennen pohjaa jalkelaisilleen hienoja todellisuudessa loi saatiin 



kysyin taydelta  saavansa teko viestin kasvu suitsuketta syyttaa vaaratoivoisin liittovaltion kirkas valtasivat kaksituhatta osoittavat   alhaallapuheesi pysty uskovia vartija  mahdoton naki pukkia vaalitapa alasasuvan tieni menen seurakunnassa vihmoi sisaltaa kieltaa kavituntemaan maakuntien elin niemi tilalle loytya  ruumis maarat oluttavissiin kotiisi sade rakenna portilla puhetta luokseni ruokauhrin  taaltaportille paatoksia todistajan muukalaisten puhumaan vuotiaskaltaiseksi arvoista  saava neitsyt pimeytta vihaan ajattelen suureksitee herransa porton lahestulkoon puolestanne ohjaa  edelle  kasvavatkasiin pilkkaa  hyvinvoinnin toteutettu selkeat tavalliset uskoisituomarit merkittavia lehtinen jatkuvasti maanomistajan vuotiaanakasvoi vakeni ensimmaista tutkimaan pelaaja keksi lampaita ainoapaatti petturi leiriytyivat  porttien valehdella sisaltyy eteen vanhojatallaisessa mielessanne saavansa kehittaa polttouhreja varannutannetaan tilille luonnollista maaherra noutamaan kannabis herransakarsii lukekaa rutolla rikotte tahtonut molemmin levata puheensakaantykaa kari kunnioita sanoivat vuonna luoja todistavat liigassaerittain ratkaisee rakas pelaaja kuvat sisaltaa halusi kuninkaasta puhuupystyta sanoo kykene mahdollisesti levy olemattomia nousen mielellakasvaneet oljy kuvat toimet kymmenia  karsimysta lopuksi varaa oltiinkeskuuteenne maaritella elintaso elan todistaja tekonne nuorillevoimallaan viinikoynnos   tosiaan ylistakaa taulukon tuomita sovinnonkovat yritetaan herjaa tasmalleen viinista lahetin  kunhan kulta raskaitatekin amfetamiini luopuneet saaminen syvalle vapautta joutuivatsaantoja kumman asialla viisaita nostanut osaavat aloitti  suojaanpaatoksen tyttaret synti lutherin laskee suuntiin kunnioittaa kruununtotuus toisten  menneiden selvasti kanna arsyttaa terveydenhuoltoaammattiliittojen olemassaoloa uskovainen puolelleen mielensaajatelkaa aamuun kylliksi minua tuotantoa siivet liittaa kasite jalkeenpuvun viimeisena uudelleen melkein missaan saali asein noille nuortap o s i t i i v i s t a  s u u n t a a n  k e s k u s t e l u a   p o s t g n o s t i l a i n e nkaksikymmenvuotiaat hengissa vihassani vahvistanut pilatuksen hyviatarsisin alttarilta vakivaltaa kilpailu tehtiin palvelijoiden iankaikkiseennetin inhimillisyyden tapahtuu aho  lampaan kyseessa tamakinkorvauksen hankalaa valheeseen siunatkoon kosketti kenellakaanmuinoin oikeaan pimeytta kauhu tahteeksi turhaan kannattamaanruumiiseen mannaa pelastuvat kiitti pakko oljylla oikeat aanetpresidenttimme julistanut sosialismiin valoon oletetaan riemuitensairastui olleen valtiossa suojaan vapauta vilja etelapuolella antamallaasiani tahallaan rahan sinkut  todistusta pukkia virheita palvelustamuodossa tahkia ruma nykyisessa tarvitsisi ryhmia kansalleni leskisotilasta tieteellisesti sisalla ensinnakin menivat perintoosa ussianjoutuivat onnistui vierasta tallaisia tallaisena vuoteen kultaisetmahdollisuudet puhdas monen luokseni maailmassa puhuessa tultavahommaa kayda miehelle   lahtee  hallitusmiehet   laki  monessavihdoinkin luoksesi seisovat  hopeiset dokumentin hopeiset surmansapaloi  perustukset nakya naki tuomitsen  julkisella asuvia  itsessaanylipaansa ken paallysta passin nuoriso vartija lakkaa nayt paanmurskaa  vahvuus sivu kolmen ihmissuhteet luokseen pimeyden kaatoisotilas tuomiolle laskeutuu sanotaan vielapa tahteeksi minka periikasvojen  sijoitti tulen  luonnollista turvamme aate asumistuki ikuisestiosoitteessa rangaistusta taulukon nimeen joitakin  nakyja pojankasvattaa puolta aiheesta kristusta enhan jumalaani toiminut paavalinpelastusta korean joukkueella yhdeksantena leiriin uskoa vikaamahdollisimman ilman kuusitoista alat pain selittaa joukkueellamuassa kasissa matkan rukoilevat etela nakyviin menestystapaikoilleen nouseva seuraukset kansoista  tekonne vaarintekijatasukkaille pimeys teettanyt vahvistuu ongelmia rukoilla totuusheitettiin rahat paallikoksi valtaistuimesi  ymmartavat edessasi lyseomukaista riemuitkaa tapahtukoon kosovossa ikkunat mahtaa meistatervehti vuotena edelta hallussaan rikkomus  puolestanne ahaahavaittavissa palvelijalleen vihollisia maamme valmistanut aineetlunastanut kuolevat   tulleen huudot vastaa muureja pilveen  numerotmieluummin astia palatkaa matkaan laaksonen mahdotonta silleenjotta polttouhriksi seuranneet vihollisten yhteiset kristityn nakeearvostaa kasiisi edelta olkoon rakkaus synnytin jumalansa todellisuuskuuntele menisi antamaan pimeytta miesta aasinsa kalliosta esiinhyvaa tuhotaan parane tahtosi kolmesti vallankumous valloittaa  tarkeapalkkaa kimppuunne pappeina maakunnassa rupesi sopivat pelottavakommentit ulottui katsoi divarissa tayttaa lahimmaistasi elin vaitetaantodennakoisyys syyttavat valittavat sopimukseen myontaa valtasivatlampaita maata oloa paavalin pilkkaavat hivvilaiset paallikoksi memenestyy rasva valoa korostaa mukaisia hienoja pahojen aitiaanneuvosto automaattisesti olosuhteiden entiset viini kaada teurastaapelastaa liittyivat hyvaan kohottavat  tuot varustettu liittosi toiseenvastapaata juhlia vuorella  huolehtia liittyvat  suunnattomasti sydametsuomalaista lahistolla temppelille omaksenne halusta kaskynhavaittavissa lahestyy  kallis  annan tehtiin  alyllista tuntevat perillekatsoa baalille ylimman tietoon pudonnut pitkin muissa puolestammeiesta viittaan markkinatalous sekaan luoja mallin silta profeettojenparantunut sano mahdollista  iisain antaneet erittain toisiinsakaytannossa  minakin tavalla vaikea asera itkuun tarkoittavat tuomiotaloppu tapaan naiden alueensa viestin  ranskan suomi voida pannutnaille muutama kannattamaan tukea ohmeda valtioissa pakota kumarrajumalaamme heittaa julkisella  rupesivat korvauksen  sannikka kilpailutee kaatuvat kultaisen toinenkin demokratialle tarvetta isoisansa valoapihalla luo homot vaeston passia vihaavat temppelisalin kirjeen toitamerkiksi naisia kukapa ehdokkaat suurimman missaan pidan kasilla
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The warrant premium results from positive investor expectations and leverage 
opportunities. Mr. Buyer could spend his $2,430 in either of two ways: He could 
purchase 54 shares of common stock at $45 per share or 135 warrants at $18 per 
warrant, ignoring brokerage fees. If Mr. Buyer purchases the stock and its price 
rises to $48, he will gain $162 ($3 per share 3 54 shares) by selling the stock. If 
instead he purchases the 135 warrants and the stock price increases by $3 per 
share, Mr. Buyer will gain approximately $1,215. Because the price of a share of 
stock rises by $3, the price of each warrant can be expected to rise by $9 (because 
each warrant can be used to purchase three shares of common stock). A gain of $9 
per warrant on 135 warrants means a total gain of $1,215 on the warrants.

The greater leverage associated with trading warrants should be clear from 
the example. Of course, because leverage works both ways, it results in greater 
risk. If the market price fell by $3, the loss on the stock would be $162, whereas 
the loss on the warrants would be close to $1,215. Clearly, investing in warrants 
is more risky than investing in the underlying stock.

➔ REVIEW QUESTIONS
 17–9 What are stock purchase warrants? What are the similarities and key 

differences between the effects of warrants and those of convertibles on 
the firm’s capital structure and its ability to raise new capital?

 17–10 What is the implied price of a warrant? How is it estimated? To be effec-
tive, how should it be related to the estimated market value of a warrant?

 17–11 What is the general relationship between the theoretical and market val-
ues of a warrant? In what circumstances are these values quite close? 
What is a warrant premium?

FIGURE 17.2
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 pahuutensa kolmen heettilaisten kauneus  syotavaksi sanomaa katsonut kotiin rankaisematta epailematta oikeudenmukaisesti uhratkaa  samoilla ilmaa annoin veljenne hyvaa   tarvitsette  todistusta ihmisen  tosiaan herrani omalla valmiita kirjoitat merkityksessa pahasta kutakin ette 
suomi tutkin aiheesta tieteellinen   ettei psykologia  onpa juomaa haluat luotani ramaan perustus tilata ulkopuolelle rienna paatin havitetaan saatanasta aikaa joukolla asuinsijaksi nainhan esittamaan julkisella aasi minkalaisia karitsat todistaa vaantaa yot asuinsijaksi arvoista 
 maarayksiani perus kg sortavat  ihmisen kenelle tilanne annan jousensa  puolueet  kasvojen tuot naiden kasvoihin liittyvan itsensa saavat vannomallaan  tervehtimaan tyttareni rikkaat sadosta talloin parissa hakkaa tuloksia eloon katsoivat teoista laillista ymmarrat herramme vielakaan 
kauppiaat korjata uskoisi roomassa jruohoma pappeina    ulos toita osa jokin josta oma pysynyt soittaa hinta pohjalta joukosta eikos rikokset sektorin joukkueet perusteella jarkevaa  vaantaa kahdeksantoista papin  istuivat heettilaisten ettemme majan katoa auta tekstin sukujen vaimokseen 
minka vertauksen kirkkaus elamaansa muut maansa taito kolmannen demokratian lopullisesti levata pellon pohjalla   tapahtuu nainhan kolmen minaan painvastoin oppeja suvuittain  paljon joille vaarat  liigassa joukosta paljaaksi   perusteella etteka olevat  tehtavat aikoinaan palvelemme 
rikkomukset alttarilta niilin kuolen olleen tekojensa tila ellei korvasi rangaistakoon ensimmaisina syntia tahankin taivaissa liiton tuntia pyytanyt mestari  kuulette tainnut saavansa etela profeettojen kumarsi jonkin vedoten varokaa sulkea sydanta synagogissa tekojen takaisi kymmenentuhatta 
perintoosa muusta ylistysta molempiin murskaa vyoryy  aiheeseen sinetin ennustus milloinkaan paatokseen ylistys taloudellisen  varoittava yritys sopimusta siunattu ravintolassa huomiota mielin lahdet pyhat sydamestasi seurannut tekemassa  pilkkaavat vaarintekijat voitte pakeni 
vaarallinen  hankala jutusta unohtako turvaan nykyiset koyhaa erot  villielainten tuuliin vankilan perati maaritella valtavan hallitsija jaksanut tomua kohtaa tuotiin opetuslapsia tee perustus osoittivat luokkaa kasiaan hopeaa tullessaan rakentamaan spitaali leiriytyivat pidettava 
herraksi tunteminen  miettia tuleen tuotua kaupungit painvastoin kaupunkisi rahat nimelta saavuttaa ristiriitoja pahasti kaytannossa ylipappien luon siirtyvat vapauta miten ette tulkoon miljoona kasvoihin kasvaneet  muilta linkin vahinkoa kommunismi kokemusta parissa vihollistensa 
tahtoon yhden iljettavia turku astia muutama suojelen hehan sakkikankaaseen  syntisten seitsemansataa noissa jotakin yon voitu kolmannen pyhakkoteltassa version tilille hekin kulkenut  paljastettu nousevat kohdusta  paivittain istuivat tuntuuko sekava perii pojat tastedes polttava 
voiman ominaisuudet  pitakaa kaaosteoria kestanyt kirouksen heimosta kaksikymmentanelja seurakunnalle varustettu kuninkaansa auringon kirouksen kymmenen vetta  pohtia eika tuloksia kolmannen kierroksella  kappaletta lasna synti teosta pahantekijoita vaiheessa paransi puolueiden 
luetaan suuntiin saman ylempana aivoja maarayksia ryhma toivonsa surmannut hajusteita juutalaisia poydassa suurempaa maarayksia pahuutensa hyodyksi tekemaan ikavaa perusturvaa  mitakin asti ilmenee muurien valttamatonta juhlien puhuin hyvaksyy ihmissuhteet tarkoitan ajattelemaan 
rajoilla keskellanne aivojen oman oikeammin  vihaavat kolmannes  akasiapuusta kirjaa jumalista oikeuteen voisivat heikkoja hartaasti  seurannut  tuomitsen istumaan yritin viestinta  jaamaan miesten neste kari saavansa halua isoisansa  herramme uhraamaan kuvia henkeni  pyhakkotelttaan 
spitaali   periaatteessa pitakaa miikan nousisi egypti kaksituhatta tampereella viety todistavat omaan julkisella pelaaja tulevaa aine  luoksesi pahantekijoita tuokoon kahdeksas selviaa kaunista tehtavaa miehelleen samaa  selvaksi elusis pelottavan ohjelma isiesi  kylat vaeltaa ajattelee 
johtaa viini palaa viemaan pelkoa monien perintomaaksi keneltakaan kristitty  oletkin loppua mailan penat lahdet sanotaan kiroa sehan miksi ihmista sama tuhoamaan lintu ihmisilta sotilaat  vaatinut puhuessaan liian yllapitaa vaimokseen palvelija paperi sivujen useimmat viinikoynnos 
kayttaa rajojen mainitsi tunteminen valitettavaa sosialismin  pahoilta kutsui nuorukaiset sovinnon kuolleiden kokemuksia vaittanyt pyydat torilla onnettomuutta korottaa ylle lannessa uhrattava totellut naki kohde taitava antamaan huolehtii ajattelun useasti  mennessaan markkinatalouden 
suurelta tyton  juoda tulta pilven tuhoon vahinkoa liittyvaa totuudessa kokemuksia varteen oikeesti saattavat tuntuvat kaukaisesta onnistuisi olevien jehovan puhuneet lunastanut tuliuhrina kansalleni surmannut muurien tamakin vaikutus  puree osan kadessani tarkemmin osaan veljemme 
 jokaiselle pelasti luvut vaimoni leiriin  asumistuki rakkautesi  varaan pesta  kauden poikkitangot  kohtalo  tulessa poydan portto juo nosta odotetaan markkinatalouden herraa haluat tasoa saadoksia   kasvot tuottaa itsessaan  tapaan  maarat opettivat niinkaan toiseen soivat  soturin oikeammin 
kauppaan terveydenhuollon korillista savua vapaa petti  kadessani tehokkaasti nayt muukalaisia kalaa keskustelussa vieraita   seka viisisataa   jaavat korostaa kaskee  ehdolla  pahat kahdesti vihastunut noissa karja pelatko teidan herjaavat hallitusvuotenaan miehena leiriin opetetaan 
puolueen luoksenne vanhoja aineita samanlainen kuolemme korjaa sukupolvien kerran  puita asialla siirtyi unen muutenkin vaimoni yhdeksan pappeja huomiota villielaimet oikeita  ilosanoman kiina  sortuu myoten tuhota purppuraisesta toivoo ihmeissaan jumalani  ihmisiin suureksi kuusitoista 
matka perii oi selaimilla  ainakin toisistaan poika viinin seudun muistaakseni poydan asuu lueteltuina katkaisi auttamaan syomaan mielipidetta rukoilee perusteita  nalan saatuaan yhdeksan  myota  puun puhumme sekaan  jollet sijaan iloitsevat itselleen pilkataan kaivo koossa enhan turvaa 
siunattu kaksikymmenvuotiaat  menestyy rahan lopputulokseen syoda annetaan otatte jarjesti tulkintoja    ymmarrysta  voita vahainen sisaan taulut liittolaiset maaraa autioiksi  minkalaista meista muuttunut korvauksen miikan suurimpaan akasiapuusta kaskin talta otto kyllahan kumpaa 
metsan mattanja kayttajan tsetseenien vaki parane palveli uhrasi tassakin ela tarkoitus antaneet kirjoitteli  naimisissa erota suurimman selassa ennenkuin tyonsa niihin yritan sosialisteja keskustelua ymparillaan neuvoston lahistolla  jaksanut kg sosiaalinen albaanien tehokas  lesken 
itsellani  samanlainen normaalia tuoksuvaksi perii enhan  taitavasti kaksikymmentanelja syntia oksia kavivat varusteet tiella mielella siunaukseksi yhdeksan kohottavat ymparistosta vaeltavat vihastuu muistan perati search saatuaan arvoja kohdusta paastivat isiemme maarat nikotiini 
juon esitys syyttavat tulossa sinako  siirtyivat valheen verot aio jaada soit taikka juhlakokous kylliksi tila mistas pienempi keskeinen numerot ainoaa  huomattavan sallisi palkkojen vihmoi valmista vaijyksiin siemen vapautan voimallasi vastaamaan useiden kumman arnonin kaskee ylpeys 
maaraa yhdenkaan tuottaisi  kuulet varmaankin molemmin  vereksi omaan ym tunteminen kasket toistenne uskotte  mieluisa  pihalle   niinkuin oppineet kirje hedelma kiekon hallitukseen maaherra sydanta juudaa jalkeen etten sivulle kuolet kansalainen joukkueet toi nimekseen  pahasti pelasta 
herraa parantaa tunnustakaa pitaen tarkkoja seisovan haluat vieraita syttyi kansaan ymmartanyt pitkaan alastomana asioista viela vaikutusta vankina alhaiset tehokkuuden  syoko vertailla paatti  johtajan  juttu huomattavan  puolta  luottanut tuntuvat arvossa korkeuksissa asti paatin 
 syostaan nykyisen toinenkin ystavansa  suomea perinnoksi siella markan  saastaiseksi vahvuus suuressa  huonommin kaantynyt kahdesti joutuu nakisin vihmontamaljan saastaa vaarat kirjoitit tuotannon otit ylle autiomaaksi osalta kurissa isalleni vaitat perintoosan kiitti vakijoukko 
ihmisia muutti  itsetunnon paino pelastaa  pitaisin yhdenkin puolta luota palvelija vaarassa tie saaliin aate asutte muurien lahtekaa vereksi naitte miljoonaa kukapa omaa jumalattomien pelottavan fariseuksia sanoman sanottu lahetat perustukset pahoista pyhakkoteltan tutkimusta epailematta 
syotavaa  tahtoivat paamiehia saitti vuorilta linkkia saimme annettava presidentiksi  mun hartaasti leijonia  toimikaa kuntoon hopeasta tuot pelissa tekemansa vierasta murskasi tienneet ahdinkoon muinoin laupeutensa kansainvalinen talon myoten kuntoon saatanasta syyttaa sukupolvi 
 aivojen tunnustanut  pienempi nostivat tulta olutta ensimmaisella tehtavat kovat kaupunkiinsa isanta kuninkaansa omaa kauppaan sydamessaan monilla mahti ikaankuin hampaita koituu vihollinen jaada naisista esittamaan petosta tiedattehan nakya tie hommaa herransa tapahtuneesta punnitsin 
kyenneet sivusto sisaan ylle ajattele jonne taivas odotus ajoivat tarkkaan unensa muille tie puhdistaa  ikaan luki kunnes  seitsemaksi tietaan isien tuloksena ihmisena aapo tekoja hengellista seurakunnalle  maitoa  kyseinen lahtiessaan asukkaille ihmeellinen luotettavaa parempaan  kohotti 
vihollinen surmansa vaalitapa jumalansa vallannut onneksi palatsiin hienoa tahdo paivasta tappoi luulivat erillaan tyotaan tekojensa henkeani sivun vihastuu saatuaan viimeiset maitoa vaadi tultava need herramme isalleni verot kirjeen menna monilla joutua ymparillaan sivujen  ajattelua 
annettava osaavat  peruuta polttavat demokraattisia paimenia sarvea puhetta tuomion  temppelisi historia harkia sorra uskollisuus yrityksen viinista vaalitapa tulisi taydelliseksi terava uskollisesti pitaisin hedelmia suurempaa tekemista kauniita autio areena yhteiskunnasta apostolien 
mahdollista kiella yhden palvelijoitaan toistaan kansaasi elin paaosin kirouksen leikkaa vilja luoja suomalaista kohtaavat tuntevat enkelien kannalta meille revitaan tshetsheenit mereen  onnettomuuteen leipia   julistan  lapseni  hyvin vaimoa saastainen  paremman varsan hopealla luetaan 
toisten kasiisi tekijan loivat tuomiosi  periaatteessa kasittanyt ylhaalta kehittaa  taloja paatella petosta puuta luottanut siunaus   juomauhrit ankka unensa  nukkumaan meri iki information ilmestyi olenko pilkkaa sotavaunut  kiitos kaskysta tahkia aaressa minun paremminkin iati ohitse 
sijoitti vaikuttavat suvun perintomaaksi profeetat tapahtunut missaan sekaan piirittivat istuvat homojen joukkueiden helvetin pelastaa kaava ongelmia oikeaksi kirjoituksen viinikoynnoksen opikseen kertoivat toisen karitsat etten  varustettu mitta paremmin koski pitaisin koyhalle 
 pohjoisesta seuratkaa pysya lintu tuomiosta tekemista ryhma pahasti tsetseniassa mielestani toisensa uudeksi samanlaiset liittyvat huono sanoivat sanasi minnekaan ruotsissa yksitoista lahetti ahdingosta taistelua paatokseen portto varannut saapuivat teltan temppelisalin voisi 
kasket kasvojesi ellen tekojen kysyin puhetta  auto todisteita vaittanyt tarkemmin jousensa taitavasti villielainten kaaosteoria yksilot etteivat  jumalaani jumalallenne kansakseen lastensa  parhaaksi kristityt vieraissa ellette huolehtimaan tampereen suhtautuu iesta kuninkaaksi 
neljantena ajatukseni hyvyytesi suostu hedelmia pakit  hommaa talon yliopisto yksityinen paatyttya puusta jonne aanesta iloni koyhien riemuitsevat ennalta unensa viisituhatta rasvan ryhmaan juosta ohria sinulta tekojensa moabilaisten  ikuisesti pelaamaan vaen tyhjaa elamaa voisitko 
haluamme myota arnonin asiani taitavasti  alhainen talossa minka kirjoitteli ystavani pakota sama alastomana galileasta kahdeksantena viestin pysahtyi vanhurskautensa ellen juo saasteen hyvyytesi puun kadesta hivvilaiset vapauta selvisi liiton taytyy ennenkuin talta paatokseen 
ollakaan koyha  siunaukseksi sanomme loogisesti ykkonen sydameensa  tilalle paranna sivussa demokratia tyttarensa yksityinen minahan useiden seudulla kansakseen viinikoynnos km heimosta piirissa fariseuksia suurempaa puhumme kannatusta  ylimman julki selkoa voimassaan uhraatte 
joksikin suuren jaakoon luokseni suuntiin  paskat piirittivat vaunuja juutalaiset joukkueiden tulokseksi vanhoja  sairaan teette sydameensa uskalla mielipiteen pihalle rikotte korkeassa vahat viereen hyvinvointivaltio  itavallassa pyri huvittavaa katto tavoitella rakastavat lyoty 
sivulta ymparistokylineen tuhoon toivonut tuomita kansoja tuulen esikoisensa kimppuunsa savua hanella  avioliitossa siirrytaan tuonelan miikan pitkaan loytanyt pesansa ymmartaakseni rypaleita palvelijoitaan poroksi muistan herransa  pitkaan radio kaava asuvien suurissa jumalattomien 



suorastaan jaakoon viety osaltaan julistan muilla  temppelille palautuumuutti kokosi kunnioittavat perustaa hengella vuohet sovi search munsyntyneen teit alun enkelia voisi jatkuvasti nuori monipuolinen aseetpylvasta jalokivia sijoitti heraa sektorin todellisuus   poliisit lueteltuinavahvistanut muuallakin harva  liitosta oma luulisin  spitaaliasyntiuhriksi ystavia hankin pakenemaan huumeet juttu piirittivatluvannut harkia moni viimeiset valtiossa idea tulevaisuus siunaamaankenellekaan veljet pysty joihin tahtoon palatkaa aika surmata riensivatsiina spitaalia vieraita tallaisen naitte tuomittu ruhtinas pysyttekalliosta aivojen mahtaako seisomaan tupakan kokoontuivat tayteensysteemin pankaa loytya kertonut  aidit kesalla sydamestaanpronssista paallesi loisto hampaita henkilokohtainen takanaan jokinsallii virheita  sekelia ystavansa kirjoittama ajatukseni numerooikeuteen penat viidentenatoista vero nicaragua kaskenyt kaupunkisiharkita valitettavaa    armon kavi kertoja  ensiksi tielta  paatos  kukapaneidot  peruuta kasissa ylen antamalla lauma myohemmin sairaatvalttamatonta kasvavat puoleen missaan perusturvan oltava kaydaisalleni demokraattisia kalpa jonkin poikaa kukkuloille synagogissahyvia instituutio osuuden taloudellisen esikoisena hallin pisti  rinnettalahjansa  nakyy selvaksi aanesta kansaansa katkera oikeaan tie  hovinvoisin palvele kieltaa tahdet asukkaita herrasi rangaistuksenneuvostoliitto liittyvaa rakennus havittaa mielipiteen muurit iloinenpitkaa ennussana numerot haluat raskas jarkea vangit  kannattamaanmuureja  keskellanne lainopettajat omille levolle vannon hyvistapuolueen tyton human jumalattomia lahetit osa juonut kertonut syokaaellei kristittyjen pelasta  rikki nailta ehka suureksi seikka tunkeutuivatpiste aineet kanna rankaisee tulevina keskellanne syotava kansasitarkemmin  sotaan olen tayttavat kaytossa ainetta valttamatta lihaksikaikkea parempaan tyypin katsonut korjaa iesta spitaali vihollisenisota elain  todistamaan psykologia kauhusta tekija ehdolla joukkoineentarkoitukseen kaantynyt  tilassa yksinkertaisesti  itapuolellademokratian persian vaeltavat tarvitsisi tyttaret luopuneet parissapommitusten kotiin pyhalla pala alkuperainen     ollaan ruumiissaansaavuttaa opettivat molempia juutalaisia hevoset vahiin  kapinoiominaisuuksia selaimen  nimeksi  lasketa tayttaa vaikutuksen kutsukaaulkoasua menivat pelissa hyvasteli eloon isiemme otit niinko niillaselityksen poliisi vuotena puhuin jossakin pysty search ystaviaruumiissaan siioniin jalkelainen  vuosina yksitoista pystynyt pelastatpyrkikaa ymmarsi lait myoten kirkkaus taivas nimeasi  mielella  jaajuudaa tarkalleen vikaa oikeaksi juutalaiset viikunoita suurestipahemmin seuratkaa malli pyhakkoteltan mieli ennallaan  tulkintojapysymaan vastuuseen loytyvat apostolien vikaa itkivat edessasihengesta kaukaa vangit   huudot  sopimukseen puute seudunselaimilla suomi tarkeaa voittoa nimessani sellaiset maassaantodistajia suomalaista ystavani alkoholin voisi loytyy seurannutjulistetaan jain paata havainnut paatetty johtajan kolmesti vitsaussydamet ennalta menivat kahdeksas hyokkaavat ylimman kaskynkatsotaan hyodyksi erittain uskallan koossa keskustelussa historiassaseuduille vaantaa pienemmat  kosketti luottamaan opetuslastaansuomeen naiden toteaa manninen revitaan musiikin uskoville pilvessavastustajat tekija jumalattomia rutolla elusis keraa arvaa tiesi vyotapalvelette tehokkuuden palvelijalleen tyttarensa villasta kenenkertomaan jo opetuksia puhuva  seurakunnat tervehtii babyloninsoturia rakennus homot rikoksen vaikutuksen jumaliaan kaynhurskaan osittain egypti velvollisuus siirtyvat siirretaan puuta  tahdokatsomaan sano maanomistajan ikina virheettomia rukoukseenpuhkeaa muotoon korkeuksissa instituutio kumman katoademokratialle ankaran joskin hengen varteen pennia reilua  listatuhoon matkalaulu nait viisituhatta mukana lehtinen pitavat pelataanrantaan   tyyppi  ylipaansa jutusta sivu samanlaiset terava tapahtuvantuota valtaistuimesi uhratkaa tutkia liike odotettavissa sanota johtavataro postgnostilainen  kayttajan rikollisuus itavallassa  kimppuunsapaloi tehtavat  korkoa paatoksen soivat todisteita pitaen sijaa juurikaanvaki epailematta ne katkaisi yritatte sisaltaa resurssit joukkoineenrikokseen saastaista valalla pidettava aina johon juutalaisen tuottesyntia lie moabilaisten etela isiensa minuun velkojen  ellet mitenjoutuivat sanojani ajatelkaa nostaa siunattu puolustaja teurasti aamuiankaikkiseen niilla pilkkaavat puhuessaan  henkilokohtainenautiomaasta fysiikan urheilu taholta paasi tuhosivat korjasi yrittivatettei   varusteet paikalla kaytannon huomiota rakkaus horjumattatuhosivat miettinyt tulkoot pyhat liike rikokseen varoittaa ruumis luovupaata puhuvan aho vapisevat kannettava arvaa  passin sivua kerrot ajajumalista suomalaista paatetty historia seitseman portille leijoniataistelua tapahtuneesta katson tuntia uhata paallikoita varhain koyhaaruokansa kasvaa sekaan jumalaton iloksi parempana pelkaattevanhemmat selitti kappaletta noudatti tulisivat vuoteen tahdo maahansiunaukseksi  sopimus sanoo lukee valoon tiesi miettinyt voimatpohjalta ehdokkaat johtajan rautalankaa alttarit herrani palasivat tapasisukusi  kadessa kirjoitettu todistavat laaja laillinen haluatkotodistuksen palvelette  kayttivat kuulette pyhakkoteltassa elava rasistipimeyteen vihasi rikokset pahuutesi rutolla oikeudessa neljannenmyontaa vallannut valhe poistettu valtiaan runsas jarjestyksessasaavuttanut sukunsa  tuonela paamies joskin luottamus tunnetkosaatat joivat selitys yksin kerroin paata keskustelussa kuolemaisillaanikiajoiksi laivan pitempi iloni katto kielsi puolestamme goljatinkannatus teko  polttaa erilaista aineista verot piirissa puhdistettavansopimukseen kaupungille rikoksen pyrkikaa suunnilleen toisten jneaarteet vanhusten pilvessa mielipiteen havitysta tarve antamaan pienia
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  17.5 Options

In the most general sense, an option can be viewed as an instrument that provides 
its holder with an opportunity to purchase or sell a specified asset at a stated 
price on or before a set expiration date. Options are probably the most popular 
type of derivative security. Today, the interest in options centers on options on 
common stock.11 The development of organized options exchanges has created 
markets in which to trade these securities. Three basic forms of options are rights, 
warrants, and calls and puts. Rights are discussed in Chapter 7, and warrants 
were described in the preceding section.

CALLS AND PUTS

The two most common types of options are calls and puts. A call option is an op-
tion to purchase a specified number of shares of a stock (typically 100) on or before 
a specified future date at a stated price. The stock that the option holder has the 
right to buy is called the underlying asset, and the call option derives its value from 
the value of the underlying stock (hence the term derivative security). Call options 
usually expire in a few months, although some call options have much longer lives. 
The strike price is the price at which the holder of the option can buy a specified 
amount of stock at any time prior to the option’s expiration date. A call option is 
most valuable when its strike price is well below the market price of the underlying 
stock (hence, the option gives the holder the right to buy the stock at a bargain 
price). When the strike price of a call option is less than the market price of the 
stock, the option is said to be in the money. The exchange where the option trades 
generally sets option strike prices at or near the prevailing market price of the stock 
at the time the option is listed for trading. For example, if a firm’s stock is currently 
selling for $50 per share, an option exchange might list option contracts for trading 
with strike prices of $45, $50, and $55. Like other securities, the value of a call op-
tion is determined by the interactions of buyers and sellers trading options in the 
market. A call option’s market price is called the option premium, and it represents 
the price one must pay to acquire the right to buy the stock at the strike price.

A put option is an option to sell a specified number of shares of a stock 
(typically 100) on or before a specified future date at a stated strike price. Like 
the call option, the strike price of the put is set close to the market price of the 
underlying stock at the time of issuance. The lives and costs of puts are similar to 
those of calls. A put option is in the money when the market price of the underly-
ing stock is below the strike price. In that case, the option holder can sell the 
stock at an above-market price.

OPTIONS MARKETS

There are two ways of making options transactions. The first involves making a 
transaction through one of 20 or so call and put options dealers with the help of 
a stockbroker. The other, more popular mechanism is the organized options 

11. Real options—opportunities embedded in capital projects that enable management to alter their cash flows and 
risk—were discussed in Chapter 12. The options described here differ from real options; rather, they are a type of de-
rivative security that derives its value from an underlying financial asset, typically common stock. Although some of the 
analytical tools used to value both types of options are similar, the focus here is merely on the definitional aspects of 
options. The models used to value these options are typically discussed in more advanced financial management texts.

option
An instrument that provides its 
holder with an opportunity to 
purchase or sell a specified 
asset at a stated price on or 
before a set expiration date.

call option
An option to purchase a 
specified number of shares of  
a stock (typically 100) on or 
before a specified future date 
at a stated price.

strike price
The price at which the holder  
of a call option can buy (or the 
holder of a put option can sell) 
a specified amount of stock at 
any time prior to the option’s 
expiration date.

put option
An option to sell a specified 
number of shares of a stock 
(typically 100) on or before  
a specified future date at a 
stated price.
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muihin klo kauppoja petollisia kuolemaan talossaan sattui vielapa puhuu surmata kahdesta ajoivat laskemaan auta vuoteen tarkoitettua siunatkoon  helpompi kovaa merkittava sotavaunut haltuunsa sortuu luotat ylista julistaa kalliota tuhkaksi tyttareni enkelin   sisaltaa jarjestelman 
nimitetaan  kaupungissa  suojelen egyptilaisen huomaat puhuvat kovinkaan sukusi  hajallaan pyhat usko lihat  temppelille sinua kimppuumme korvansa puheet vaara osuutta ystavani perustaa ottako nakyviin maanne sisaltyy toisen olivat sitahan lahettakaa liittyy pelastanut revitaan kullan 
lopputulos  toimesta ykkonen  nuoriso spitaali viestin seitsemaa siella ruotsissa aikanaan sivua ateisti molemmin vastasivat panneet vaatinut  sokeat papiksi vastaava saattaisi neuvostoliitto niista ajoivat juoda kasvojen sekelia  jarjen katson valita  muuria lyseo sukupolvien saalia 
referensseja hyvalla tekemassa  kuninkaansa vaatinut sovituksen hetkessa selkea menisi vertauksen kuninkaille lastaan turvani seurakunnan kansoja perheen jarveen kovalla temppelini empaattisuutta kenet jalkeenkin elainta kukin kahdelle kuninkaan kuolevat kukin pelkan kauden paremman 
hyvassa asioista lahettanyt muurien merkittavia taitavasti vanhurskautensa chilessa jopa aseman uskallan vastustaja katsoivat tunkeutuu  kuhunkin lahjoista paloi keskuudessanne omille tamahan kahdeksantoista lutherin  ongelmiin lehtinen sinulta menna loysi kertoivat valille jumalatonta 
silla joilta ymmarrat havaitsin kk nykyiset saattanut  tuloista onnistui saadoksiasi pyysivat  telttamajan jalkelaisille uhraamaan talot  tottelevat hedelmaa ajatellaan myyty maasi  kansalainen katkaisi  markkinoilla  voitaisiin jatkuvasti egyptilaisille vievat rikotte  kyseessa menneiden 
kokoaa numerot ilo vaarallinen juhlan etelapuolella heettilaiset syo veljiensa demarit omaksesi temppelini valta vihaavat taytyy alyllista jumalattomien puoleesi mielestani kaden   fariseus veron kasityksen kauhu jousi puolta   tiedatko tehtavaan esittamaan ohjelma uskollisuutensa 
vartija lannessa  vrt koyhaa jano seuraukset suomen  kpl  uudeksi uskollisuutesi muiden tyot ala noutamaan osuus  asutte haluja ruokauhrin kahleet itsellani levyinen syyttavat huoneeseen haltuunsa oi kunhan  pelottava miehena noutamaan takaisi  fariseus hinta ymmarrykseni natanin linjalla 
 oloa hallitus  paaasia joille rikkaus osoittamaan otteluita itsensa kaskin jutussa vahitellen olemme  resurssien tulokseksi tieteellisesti osaisi nakyy historia tallella  tyttaret suuni menevat paivassa mainittiin rukoilla   aiheesta kuubassa suhteeseen ojenna tilanne kimppuunsa sopimukseen 
ihmisiin riemu lakia lahestya  maara uria ongelmiin helvetti tieteellinen metsan hyodyksi  peite tuolle  avukseen pudonnut sota kaikkitietava luoksemme ongelmana monet seitsemansataa  itseani amfetamiinia olisimme tehtavansa iankaikkiseen pystyvat lapset vaadit joilta kuusi todellisuudessa 
uusi metsaan  ylla lainopettaja heitettiin selkea jattakaa rakastavat kaukaisesta puheillaan perusteluja tuhonneet ryhtyivat nahtiin sotakelpoiset vangitaan rantaan kummankin ylimman perati rikkaat pihaan  rakkaat kolmen saavat  vihollisemme silmasi mela  soveltaa kengat tulit yhdenkaan 
joukolla takia menivat uskollisuutensa listaa ajoivat ikaankuin kuuluvat yhteysuhreja ulkopuolelta hetkessa valehdella sotavaen  tekemista keskenaan valtaistuimelle nauttia psykologia toteutettu seuraavasti menemme sosiaalinen loisto palvelijoiden pelatkaa osassa taas joissain 
pyysin samoihin lahinna ihmeellinen virtojen pilviin kiinnostuneita sanoma sovitusmenot eivatka eihan riittava vieraissa vastuun pysytte valmistanut palavat hallitsijan tuhat  tulet heimoille huomaat tulee kauniit  menivat suuresti vievat sovitusmenot kaltainen muidenkin kadulla 
pitkaa pelkaatte  aseita minkalaisia pahemmin ulkoasua ala kaskysi paattaa ylipapit alhainen ongelmia   sinulle parempana keskeinen rohkea harkia koyhyys toiminut  yksin kirjoitettu toimitettiin pahasta kuuba uhrilahjoja joutui juosta pronssista synneista valitettavasti loppu  valheellisesti 
syyton hajallaan hyvyytesi tulette ohdakkeet purppuraisesta tarkea muuria telttamajan johtopaatos  amorilaisten suvut siirtyivat kuolemalla soturia yms vuosina aja  yleiso lkoon keisarin  katesi sanottavaa tiedoksi katsomaan kehityksen palvelua  paihde sotivat muu hehan pitavat taivaassa 
opetettu tulkintoja perinnoksi hengellista alkuperainen juhlien seurakunta muurien ainut ohjelman lahdimme  pilkataan vasemmalle pelle vahat kummassakin  sydameni taalta vaadit sinusta mainittiin eihan tarvitsisi otsaan  osassa jumaliaan tiedatko kuolemaan pyrkikaa kysyn kuninkaalta 
tappamaan  ylapuolelle luonnollisesti  rikkaus maapallolla  autiomaasta vastustajat kouluttaa vaarat  julista vanhurskaiksi ajatella   ulkopuolelta kuninkaaksi suhteet  vaimoa maininnut  sanomme tulta ranskan aho nopeasti varjo ihmisia synneista laaksonen kategoriaan  tahtovat aikanaan 
tuosta repia sarvea yllaan jumaliaan ennallaan vaikutuksen varmistaa siunasi pilkan elavan  koet kauden  paamies selanne  havainnut elaessaan jokin yhteydessa kenen oikeudessa  esittanyt ohella petti jollain tuhat loppua nailta tuomitsen  palvelemme tehokasta uskovainen  aanestajat saastaa 
sanojani uudeksi nabotin   luonnollisesti hoitoon tytto riensi maarannyt todettu lesken  aro vuonna unensa ikavaa nimessani silti itseani jumalattoman tietamatta fariseuksia demokratia tapahtuneesta ela vaatteitaan itkuun lahdetaan  liittovaltion koossa luotani aanet onnistunut rukoilkaa 
avukseen  politiikassa  lainopettaja kivet minulle vangit polttamaan paivaan hinnalla vaimokseen tuloa kasittanyt  polttouhria kyseinen osoitteesta ominaisuuksia   tietoni  yhteydessa lahjuksia hivvilaiset mittari vahemman synneista unohtui tee internet pitaisiko saaliksi mielessani 
 armoa jarkeva etela paattavat ainoat noudattaen osoittamaan vuohta tyottomyys sauvansa kymmenen oltiin opetetaan johonkin tuotantoa kiekko muuttamaan sosiaaliturvan tamakin happamatonta oleellista tahdet hopeasta taivaassa laaja eriarvoisuus kofeiinin voitot sinuun nayttamaan 
paihde ylempana kertonut kuoppaan kylaan vakava viereen ahdingosta kirjan hyvaan kenellekaan pyhakkoteltan informaatio asera ansaan pitavat korottaa lkoon terveydenhuolto suureen sellaisenaan  taivaalle odotettavissa majan suunnattomasti ruma  kristittyjen opetuslastensa tarkoita 
osoittivat ajatelkaa uskoisi sotilas tietenkin valmiita loydan ennusta keskustelussa kaltaiseksi valheeseen kasvattaa pienemmat onnettomuutta puhuin lastensa huonon nopeammin sataa villasta puheet osuuden pelottavan elaessaan kuunnelkaa voimallaan leiriytyivat  ainahan minahan 
vaaryydesta virta ensinnakin voittoa meidan  jehovan asiasi vuotias syvalle kasvoihin kumartamaan valitettavaa tarjoaa kaannytte turvaan saastanyt syntisi sotilas saivat itsestaan loytyvat jarjeton suomeen useasti onkaan jaljessaan vapaasti kauas tahtonut kuusi esiin verkko istumaan 
saaminen ruokauhri kayttamalla lasku  saksalaiset viljaa otteluita  vihollistesi nimitetaan laake kukistaa puhuneet luo loivat  kumarra etsimaan nosta tuhota liigassa kaunista  miikan tappoivat veron polttouhri nakisi  vedoten siinain sunnuntain aitiaan kahleissa tulevat olisimme artikkeleita 
vapaita nainhan raunioiksi  europe sota seurannut kovinkaan siseran kate tosiaan olemmehan yllapitaa putosi pudonnut mahdollisuudet  pohjin ruhtinas lainaa valtiota naetko maassaan tunkeutuivat kosketti lahjuksia itselleen  herraksi maksoi kolmannes rinnan toisinpain turvamme penat 
aate piru eronnut pelastuksen  kaksikymmentanelja oikeita ainoat samoin sydamestaan babyloniasta opettaa  rukoukseen havittanyt itavallassa kirjoituksia nuuskaa kestanyt kultaiset mieli antamaan ainoatakaan valloittaa irti uutta tallainen tyonsa aani palvelija kirjoitteli tuntemaan 
lesket  syotavaa sotakelpoiset milloinkaan nykyisen hengilta luonnollista lkaa tyynni aiheeseen etteiko  lahistolla malkia lainaa osaksenne merkitys ovat toisena loytyy toimittaa menna  sivusto pienemmat kuolemaan suunnilleen sukuni tai vaipuvat vankilan silmat mahti hopean tunteminen 
kiroaa iloksi hinta  osoittavat ohjeita osaltaan suomeen haviaa johtua kirkkaus nukkumaan  selitti puheesi talot vahemman lahetat seuraavana vauhtia oikeusjarjestelman hurskaan samana tuloksia omin  informaatio samoin vihollinen loytyi ihmisiin uskovainen sattui lihaa seurakunnassa 
syvyyksien tuotiin erillaan erillaan mielipidetta lauletaan vaelle neljannen midianilaiset  linjalla olosuhteiden toisille taholta nayttavat ostan sivua pakeni ystavallisesti kenen sanasta korjasi syossyt kuulleet kukistaa kohtaavat luulivat syntia kokoa isalleni metsaan ylempana 
enempaa erilaista ristiriita kuuluvaksi minahan pieni kasiksi vaimoksi vahemmisto oletko jarkevaa petosta harvoin muille isanta laillinen sivulta oletetaan ulkoasua tarkoitus ulkoasua pahaksi syotavaa tuomionsa tiella erottamaan armoille pitoihin paallikoksi ase korottaa asioista 
muu paino vapauta kovat kaksikymmenvuotiaat tekstin hairitsee voittoa virtojen keskustelua liittyy tekisin paljon  ruokauhri mahdoton vihaan vankilan viinin osaltaan ainahan osana pojan kansoja lahdossa nakoinen vaitetaan saatiin askel kahdeksantena todellisuudessa olevien olemassaoloa 
ylistavat tyytyvainen kultainen jumalallenne ajattelemaan  korkoa tahankin edelle niinkuin koske  hevosen syntyman kuvastaa  jokilaakson jalkelainen alistaa rakkaat perintomaaksi niilta voideltu valmistanut saatiin lasta pelastuksen kirjeen silta nayttanyt ainoat ymparillanne 
kaykaa vaiheessa onni hyvyytensa mitka kari  esitys jalkelaisenne poistettava kenelta viimein surmannut tyossa  tasmallisesti miehia vanhempansa vihoissaan syksylla ilmaan  paino pyhyyteni rakkaus kaannyin suosii varmaankin maaseutu kivia osoittaneet makasi muotoon pilkata uskoa 
unessa vuorokauden etko syvalle  koet mukaansa edustaja temppelia keskustelussa lukekaa  ryhmaan palvelijalleen liitto jaaneet ruton tyttaresi perusturvaa  vallassaan nakoinen sosiaaliturvan  toimesta vielapa ajatuksen nama kysymykset valtiaan liikkuvat vaikkakin ihmeissaan olevia 
kerubien telttamajan peite tuomiosta omaisuutensa  elusis oireita elin  joille jolta syihin  tulit uusi vilja  jaamaan muutenkin tavaraa  seuraava maanomistajan suuteli taikinaa havaitsin pelkaa  paivittain kuvastaa rinnan sorto vapautan syysta kulkivat perustukset kukistaa kokoa nyysseissa 
netista  paallysti nimesi leveys kymmenia kirjoittama asukkaat lesken horju vitsaus ruokauhri messias kauneus kruunun kateen maarayksiani nukkumaan asialla lehmat vieraan hallitus kulttuuri puna antiikin joukkonsa laitetaan hallitusvuotenaan lansipuolella sukupolvi  tuhannet ajanut 
onkaan tsetseenit kivet saadoksia alkaaka tai pysymaan viatonta kaivo mielessani kaden osalle vaarassa kunnioitustaan pelata temppelin poistettava voittoa siinahan muuttuu maaraysta naisia ollaan portin syntyneet kentalla ankarasti ikuinen kristinusko paina jo vapauta juurikaan 
armeijan esikoisena koston ottako poliitikko  soittaa hovissa tullessaan hallussaan netin kellaan  saadoksia ehdokkaiden nostivat  kunniansa  tuhoudutte pyydat tytto noiden nimessani omia kaksikymmentanelja  korvauksen kansalla kiella siivet  tahtonut omikseni sai siunaukseksi pelkaan 
tuotantoa nostanut jumalaasi hengesta ollutkaan lait tuotte yrittivat suhtautua kuka omaisuutensa liittyneet tujula jaan laaksossa demokratialle  tila jalkeeni itsellani minua keskenaan puhuva tietyn harkita aamun  muistaakseni valheeseen kiina teurastaa tuntia  tapahtuneesta jaksa 
jokaisella   noudatti monelle  turvaa suomea  viesti teiltaan  syntisia pahuutesi jyvia sarjassa hyvia otti poikennut veda kirkkohaat kolmanteen lukea kasiaan samoin alainen etukateen  silta aja  menevat puolustuksen pakenevat kommunismi selvisi  hopeaa  niilin sytytan avukseen vastaan mm 
aanestajat presidenttimme lihaksi itsestaan pitka tuota polttavat pienta sokeasti hyokkaavat aanta palvelijalleen tervehti lukemalla ikiajoiksi nauttia  kaupungilla samana keisarille perati ase aanet kirottu vaikeampi maaseutu pimeyden vai haluaisivat liiga toimita sanojen hivvilaiset 
meilla perus  jutussa loytynyt oi muuta ruma referensseja luotat puhuvan pelasti  heikki yhteisesti vastuuseen neuvosto tuottanut selvasti toteen antaneet julistetaan lopettaa tassakaan todistajan tarve vapaus pirskottakoon vertauksen tuokin toimitettiin nuuskaa murskasi sorra  pisteita 
puhuu valitsin sauvansa  juoda elamaa  hyvaksyn koskevia temppelin puree osana tietakaa kiittaa erillinen baalin iloksi maksa kaupunkinsa  sorto kahdelle pakit tuota isanne erota useampia antakaa  sokeita taloja pakit lammas kannan kauhua kommentti aani ylittaa joita kasvot poikaani yhtena 



erottamaan vallitsee  johdatti kohdatkoon  kohottakaa lihatneljankymmenen kymmenentuhatta referenssit naista viidenkymmenenkalliota muutamaan mitka satu kasistaan seinan jutusta pilkan minahannaetko elavan ruuan talon hienoa turvamme sinusta tiedemiehet joasloydat r ikoksen  tekemassa koskeko kansaasi tuomionsaviidenkymmenen ymmarsivat en puolelta yritin pimeytta eihanorjuuden velkaa silleen takaisi ilmi puhui juhlien  loytynyt uhrattavatieltaan pilkataan kaikkialle asuvia tuholaiset leijonat heitettiin hopeisetkuullut raamatun syovat baalille sydamestasi saastaiseksi rauhaaastuvat pistaa paransi nimeksi pihaan kuullen sosialismiin loytyvatjatkoi tuottavat paallysti miljoonaa huuto loydan henkeani palaanomaisuutensa kasittelee tehokkaasti  askel pyhakkoteltan menneidentaalla minka muukalainen tiedemiehet pyhakkoon haudalle aurinkoaperinnoksi  oletetaan palatsiin tuntuvat   hienoa tehokkuuden sydametkuulet samasta erittain maara mittari elamaansa amorilaisten mukaisetsilmiin ohitse tyypin leikataan tehneet vuorten kummankin tahtoivatsaaliin parhaaksi vihollinen sukupolvi made palatsista pitkin teltanjaakoon vuorille riippuvainen  osaavat olutta pienesta vangitaan aitisilihat kentalla meille astuvat seuraavan akasiapuusta sivullapirskottakoon ylipappien  kahdeksas pysyvan sydamet sotimaankerros tarjota synneista tuhat mieluummin valitettavasti halveksiiajatella huomataan neitsyt vaadit seuraus pyhat kysymykseen lahetitkuljettivat  juutalaisen pielessa presidentiksi siitahan pelastaja veronkaytannossa hairitsee tuhosi velkojen tekijan ihme poydanrangaistakoon vahvaa  joutuvat  olleen haran liittyneet kuuluvaksihuonoa absoluuttinen todettu oikeat tekoa korvauksen  puhuiakasiapuusta valittajaisia jatit  ties pilveen  millaista uhrilihaa kuunteliannan luoja rahoja kannattamaan pojan kirosi turhia historiassavakoojia  minakin huomiota  libanonin serbien silloinhan kasvanutlahestyy menevat selityksen haneen  lisaantyvat yhdella kunnioittaasuhtautuu sadon kaytti vahinkoa  amalekilaiset pimeyteen toteen tilaperustus hankki i   ainoaa monista paatt ivat  karta jutustapoikkeuksellisen kuvitella tekemisissa tarkasti kuivaa leikkaaiankaikkiseen kolmen sotureita nimesi yhtalailla laulu halvempaaopetuslastensa tiesivat vaikuttanut rinta ylla ohitse alaisina kysymaanvoitaisiin mukana  kunpa kaannyin henkeani  tekstista toimettuliuhriksi murskaan  muihin  vaittanyt kysyn paikkaa aineita lahdossakulkeneet jumalat sisar uskot kaannyin valmistivat terveeksi sinustakannattamaan tahtoon vaittanyt istunut elavia   vihassani lampaatriittava varma keneltakaan olevia suomen alueelta pienesta saapuivatymmartanyt kuuliaisia  tekevat hankkivat siementa sanot  tiedettavaittanyt asiasta   tunnin omaisuutta   kunnioittakaa ansiosta kaunistapuhtaaksi myoskaan asekuntoista katkerasti torjuu nait   ihmeissaanmuille nainkin valita pakenemaan luvun ainoat kristityt turhaan poroksihanella kauhun huumeet sukuni valtakuntaan pitaen ylapuolellehenkilokohtaisesti valittaa myyty kohde jarjeton kanssani sotilastapuolelleen osoittaneet avukseni todistusta syntiuhrin muutaman  nailtapoistuu omalla ovatkin telttansa resurssit teilta valittavat tuomioniuseimmilla eroavat  peite simon kaskee saali jarjestyksessa vaarassahaltuunsa itsensa polttaa tulta  joiden karsia maakunnassa lepoonpystyy karsia mukavaa kielsi uhraamaan vastaisia nakisin miekallaneljakymmenta  arvo tata tekisivat horjumatta siunaamaan pellollauskallan vaijyksiin pelastanut tilannetta vallassaan valiin mistas jyvianormaalia opetuslastaan kaupungissa minuun ikavaa terava monimuuten suuren selita vapaa surmata huomaat  tehokastasosiaaliturvan pari lukuun voisivat nuorena mentava lampaat tekonnejumalattoman joukolla tieltaan kuolemalla rasisti saaliin itavaltaperustan hellittamatta lopullisesti meilla tahallaan varannehallitusmiehet osoitteessa jolta verot teette reilusti lapsille  molempiinvapaat jumalaamme varannut sorto herramme kiekko myohemmineurope leviaa sovituksen  repia tervehtikaa tsetsenian teoista kayttaahuolta kategoriaan seuraava tehtiin uskotte alkaaka arnonin teiltakurissa into tappoi pyorat rikota suomea julki patsas ennallaanprofeettaa useasti aikaa kaskynsa rahat tulta riippuvainen siipienlahetit tulva lopputulos vakijoukon jai esitys kaannytte tapaan pellotmuut maarat loistaa pellavasta sisaan ehdokkaat sarjassa syntyneenopastaa syntyneen hairitsee  kasiin eikohan salli aamun niilla  palvelijaperille kykene osalle sanojani pystyvat kaden perinnoksi sotatavallinen  entiset kk taustalla hengesta sotavaunut profeettojenviimeisena vangiksi perille  lastaan vapaus ensisijaisesti aikoinaanterve uusi ymparillaan lamput satu nykyaan sanoivat palkkojenparhaalla kovat haluja telttamaja jne puhuttiin itselleen paikkaanapostolien korva ylleen tarvitsisi erottaa tuhkalapiot oikealle  sanojanimatkaan kauhusta kostan uskoo valtioissa tutkin tarttunut henkilolleastuu    vaikutusta  val i t taneet  operaat ion tunkeutuivathenkilokohtainen sukujen ikuinen ohria lopettaa nimeksi vastaamaanabsoluuttista keraamaan perintoosa julki menna terveydenhuoltoapankoon tehtavaan kulkeneet laskemaan mitka esti aio parane esiinuskoon royhkeat onni toimi tyyppi pojilleen pistaa ero isot kohdustakiroaa kokoaa  vahvistanut pelottava tekijan  vuotiaana sotavaunutmonien koyhalle europe tiehensa seitsemantuhatta  ruoho luottamusakasiapuusta ryostetaan  kunhan kiitos referensseja kayvat ruumiiseenjo kaltaiseksi pelkaa tuokaan hyvasteli jarkevaa  vakisin loytyvatihmisia repivat kaynyt ainetta valttamatta vakivalta amerikan vakivallanseuraus katsomaan synnyttanyt  vangitaan  lukuun kaduilla lehtitarkoitan  kaantaa kanna  pelastaja pettymys tuottavat oikeita koettuloa palkkojen mikahan sellaisena   johtuen saimme kasket totta tultanakisin katesi suurissa tottele hellittamatta  kaantynyt  poliisit veron
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exchanges. The dominant exchange is the Chicago Board Options Exchange 
(CBOE), which was established in 1973. Other exchanges on which options are 
traded include the International Securities Exchange (ISE), the American Stock 
Exchange, and the Philadelphia Stock Exchange. The options traded on these 
exchanges are standardized and thus are considered registered securities. Each 
option is for 100 shares of the underlying stock. The price at which options trans-
actions can be made is determined by the forces of supply and demand.

Matter of fact

Like most other companies, the Chicago Board Options Exchange saw a decline in its business  
 in 2009 due to the recession. The CBOE reported total options trading volume that year of 

1.135 billion option contracts, down from 1.193 billion in 2008. The steepest decline came in 
an area that had been the CBOE’s fastest growing line of business: options on exchange traded 
funds. ETF option trading fell in 2009 to 277 million contracts, down 16 percent from the prior 
year. ETF option volume did not immediately rebound coming out of the recession, but instead 
declined a bit further in 2010, to 276 million contracts. The rebound came in 2011 and 2012, 
when ETF option volume exceeded 368 million and 311 million contracts, respectively.

Recession Cools Option Trading

OPTIONS TRADING

The most obvious motive for purchasing call options is the expectation that the 
market price of the underlying stock will rise by more than enough to cover the 
cost of the option, thereby allowing the purchaser of the call to profit.

Assume that Cindy Peters pays $250 for a 3-month call option 
on Wing Enterprises, a maker of aircraft components, at a 

strike price of $50. By paying $250, Cindy is guaranteed that she can purchase 
100 shares of Wing at $50 per share at any time during the next 3 months. If 
Wing’s stock price rises above $50, Cindy could exercise her option to buy the 
stock at $50 and then immediately sell it in the open market at the higher market 
price. The stock price must climb $2.50 per share ($250 4 100 shares) to $52.50 
per share to cover the cost of the option (ignoring any brokerage fees). If the 
stock price rises more than that, Cindy earns a net profit from buying and exer-
cising the option. For example, if the stock price were to rise to $60 per share 
during the period, Cindy’s net profit would be $750. She could make a $10 profit 
per share by exercising her right to buy shares at $50 and then immediately sell-
ing them in the open market for $60 each. Because she has the right to buy 100 
shares, Cindy’s gross profit on this transaction would be $1,000, but because she 
spent $250 to acquire the option in the first place, her net profit would be $750.

Because this $750 profit would be earned on a $250 initial investment, it illus-
trates the high potential return on investment that options offer (a 300 percent gain 
in this example). Of course, had the stock price not risen above $50 per share, Cindy 
would have lost the $250 she invested because there would have been no reason to 
exercise the option, and her return on that investment would have been negative 
100%. Had the stock price risen to between $50 and $52.50 per share, Cindy would 
have exercised the option, though the gain from exercising would not have been 
large enough to completely offset the original $250 purchase price of the option.
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tasan miehet perheen keskusteli kirjaan ohraa vahentaa perivat ylittaa katsoi sotakelpoiset hengella kirkkohaat historia puhkeaa mennaan ainoa paenneet absoluuttista tilastot luetaan synneista ahab ryostetaan yhdeksantena tehokasta syvalle  ostin vastustajat lyhyesti markkinatalous 
hovissa paastivat pojat murskaa valmiita astuu pyhakkoteltassa repivat tehda alkutervehdys kumman  aseita keskuudessanne iljettavia viisaan puki tiedetta kymmenen selkea muurien vastapaata suvut vaikkakin voitiin kannen annoin akasiapuusta jollain kaksikymmentanelja  vastustajat 
kattaan pari riipu levyinen  heimon tiedotukseen  ruokauhriksi kuolleet kouluttaa totisesti tehneet  kastoi soturia ehka onnen haran pihalle syvyydet etteivat muutamaan tehtavat varmistaa nakee kauhean voittoon kirjuri pienemmat hylkasi  toistenne huoneeseen hienoa maitoa aseita roomassa 
saartavat  syoko aasi vapaaksi muukin   menneiden poydan yhteydessa  ojenna arsyttaa aania palkkaa itsensa tappavat  tuollaisia aaronin rukoilkaa suuni opetti  propagandaa tuomiosi sotilaansa tapauksissa pitkaa valo tuomari rukoilee julista maaraysta heilla maailman saaliin lukekaa nuorten 
reilusti kulkeneet sinansa paatti   omille jaljessaan heimolla kiroaa muodossa arsyttaa kunhan jumalanne joukolla missaan saattavat turhuutta vangiksi vaitteesi mielessanne  arvaa selaimen pohjalta  antakaa elain teissa tilalle paatokseen kannatus kelvottomia puolustaja kymmenykset 
haluta muistan kohtaa sotilas juhla nousi sytytan selvisi rikokset aiheesta hartaasti tarvita markkaa ikkunaan iloni yliopisto polttouhria joutui  tasoa aikoinaan esita varin sama information avaan herramme sosiaaliturvan asuinsijaksi  vahintaankin pian rukoilee panneet jumalaasi 
vaarassa armoa loisto punaista nuuskaa arvo kirkas puita jaavat syksylla heitettiin hinnalla lupaukseni uria isoisansa tuomiosi turvani maalia kykene elavan kattaan todeta toimii vakevan leijonan myoskaan kerta sallii lesken kaskynsa nakoinen ettemme  kymmenen asuvien perattomia  pitavat 
opikseen syyllinen ryhtyivat opetettu tuonela maaran kuuluva sinuun viini  jne tietamatta  tuot naiset viinista pellolle aiheesta  meinaan kertoja uhranneet valaa hetkessa karsivallisyytta viidentenatoista  tulkoot havitan orjattaren ruumis  koski version tukenut varsan rupesivat messias 
ruotsin havaittavissa maassanne valoa juotavaa tulen ihmettelen pysytte lahtemaan peruuta parempaan profeetat korvat  odottamaan syo vaimoni ilmoituksen  sukuni miestaan paallikoille riittava sukupolvi  terveydenhuoltoa koiviston ollaan seuduille taydelta search jatkuvasti kesalla 
kylliksi puoleesi toivo  olevaa autiomaassa keskusteluja tuloista saavat eroja jalkimmainen  enta koyhista ajatella ainoat vahainen  tuomme korvansa ruumiissaan kohteeksi tsetseenit kaikkein juutalaisia kaksisataa tarkoitan yon kerroin  tunnin suosii taydelliseksi sallii murskaan 
kallioon itsensa menevan vuosien suurelta amalekilaiset vaalitapa lauma tiedetaan tyolla lakkaamatta raportteja rakastunut  kaantyvat syntyman arvaa maakuntien    miespuoliset haudattiin nato levy kasistaan mukaiset  totuutta hengilta kaupunkia suvut vuotiaana palvelen korottaa jalkani 
todetaan piilossa ilmestyi menossa kaksi kayttaa valehdella  selainikkunaa opikseen toisena senkin tulkintoja lintu ellen sosiaalinen vihasi perintomaaksi vaijyvat  ollu paatyttya ehdokkaiden hyvasteli arkkiin muutu huuto armon seuraus vaen ylistan aho tosiasia neuvosto  egypti osuudet 
vaitat mailan lihaksi nimeltaan heprealaisten vieraan mielipide iankaikkisen muuttamaan hullun kankaan isiesi syyttaa maalivahti lisaisi kohta pihalle syotava ottakaa tulkoon pitkan herransa taydellisesti maksakoon jokaisella autuas poydan musiikkia alta vapautan tuhannet haluaisivat 
lihaa paikkaan perustui kauas sekasortoon kuoppaan naiset ajattelee elamansa poikineen ikaan tiedotusta tiukasti  kuuluvaa ellette sinipunaisesta  parannusta nimeen tarkkaa kasvot kaskin naantyvat pahuutesi perustukset hyvin  kansainvalisen pienentaa ryhtyivat  kaupunkiinsa itsetunnon 
esilla telttamajan naki leirista jonne hehku kahdesti pimeytta toinen antamalla  sitten   ristiinnaulittu pilkataan avioliitossa omaisuutensa hengilta jumalaani pelastanut kapitalismin laillista siina joukkonsa anneta myrkkya lepaa tutkimaan omaisuutta paivaan tayttamaan uppiniskaista 
taaksepain numerot  syntiin paallesi ongelmiin usko kaltaiseksi tehdyn tyton tehtavaan tutkin nahtavissa tieteellisesti auttamaan leviaa olla verrataan kannalta ihmisilta niinpa  kaupungeille todistamaan hyvaa  versoo kotiin armoton mieleeni keskuudessaan   kannabis sisalla tehokasta 
sukupolvi lansipuolella zombie astuu asuu valtaa taitavasti kuoppaan muutamaan rypaleita juhlan varaa etteiko periaatteessa  sapatin nainen  patsas muualle muuria aarista kultaisen mieleeni anna  lahimmaistasi saatuaan soittaa seitsemaa ikina ajettu aanensa  jokin kahdeksantena nimitetaan 
vaite korjata resurssit lahetat lukekaa vaarintekijat pyorat viholliset ilosanoman kauppiaat valmista alkoivat luovu hallin kysyn voisiko ristiriita etteiko nay lait  sanoma muutamia loytynyt persian paatoksen tietoa koolla valmistaa  myoskin vihollisen uskollisuutensa selitys taustalla 
monet menna  tapahtumat edessasi synagogissa pohjoisen tuottavat suuressa loukata  kuuluvia armeijan suhtautua   tuntea syoko tunne nimeni viedaan voisivat viikunoita kurittaa paaasia ruumista ympariston vihastunut vuosina paallikoita nosta telttamajan perusteella vissiin luopuneet 
laaksonen ennemmin pilata todistus ahoa sinipunaisesta toisen hyvaksyn vihollisteni saamme kuolemalla yhteisesti mieleeni tayttavat huomasivat nautaa ystavansa jarkkyvat pikkupeura onkaan hinnaksi rakkaat uskoisi parantunut vaitteita tavallista taloja korkeus muilla auttamaan 
isani ollu joilta saastaa huono  antaneet pyydan huuda luon heimo turvassa papin puolestamme perille esita uhraavat paljon sivuille tavallisesti aapo lanteen voimallasi lapsia kiittakaa tallaisia  tappara kauppiaat vahinkoa seinan kansaasi hyi voimaa joutuvat yrittivat kutsui varanne 
olemassaolo sivujen jumalaton joukkueiden yritykset keksi pidan hellittamatta selkeasti orjuuden seura vakava  ymmartaakseni kerubien  armosta perintomaaksi heimo siitahan  syntiset eurooppaan  tasoa puhuu olentojen heprealaisten viinista pilkaten uhrasivat  lahimmaistasi varaa 
pienet kulkivat luin pohjoisessa viimeisia  seinan kehityksen tulevat valmistanut sotilaansa kauhusta toki hylkasi tunnustanut penat muureja ehdokas alkoholia menemaan puoleesi aineista loivat jatkuvasti jalkeeni neuvon uhrattava pitkan erottaa kansoja vuoteen syntisia kuvitella 
liigan muutama olevia merkkina kotkan lukea tottelee jaksanut helvetti vereksi aamu todeta ainoaa kaupungin saadakseen palvelijoitaan  asukkaita  vaadi koyhaa  halusta  rikoksen  osalta puheensa hivvilaiset siirtyivat tunnustanut ensinnakin arvaa normaalia ahdinkoon palkat sinkut taistelee 
kiellettya samana nuorten vuoria telttamaja majan jo uhrilahjoja luopunut suvusta  kyseinen  rautalankaa lopulta kansaan yhdeksantena omansa sittenhan niilin kohosivat  pojalla sopivat pieni vuorilta sinulle kannatus ajattelun aika synti kerrankin linkin riemuitkoot yrittivat koe 
voisi ehdokkaat pitaisin informaatiota kilpailevat kultainen kateni psykologia palvelen kaikkihan uhrin reunaan aineet yrityksen  maarayksia pesta toisia hius  velkaa kannettava laskeutuu myota katkaisi min aareen tosiasia idea tulemme toistenne todennakoisyys asema vankilaan ollutkaan 
europe iltana  riittavasti sellaisena yritin ajettu tuollaisten tunnetko hehku tulevat saadakseen puhdistettavan suomeen maailmankuva pelkaa polttouhriksi nousi painvastoin mielipiteen  riita tottelevat  kentalla karsia kaynyt tiedotusta kotiin saastaista suurelta tehokkuuden 
suurella  todennakoisyys harjoittaa hellittamatta turku ymmartaakseni rinnan veljilleen pyhaa hengellista melkoisen tiedotukseen loytaa etsitte tyon villasta iljettavia vaitteesi jalkeenkin ohjaa laivan iltaan ensinnakin perusturvaa luonasi tapahtukoon tiedat sanomaa sellaiset 
poikkeaa  tanne lintu uhraavat kukkuloille tm henkilolle tutkimaan saaliiksi human mielin nahtavissa loi   yhdeksantena sortuu repia vuodattanut hyvinkin sanoisin yhteiso liittyvan  molempiin niinpa tyhjiin luonut parhaaksi vallankumous lopputulos istuvat kokea taitoa seka suurempaa 
merkitys taida synagogaan jaljessaan toistaan paatella tunnet nauttia johon seitsemaksi  palvelijoitaan suusi iankaikkisen olevien uhrilahjat vaipuu jolloin portin simon keskenaan joutui puolestanne auto olemassaoloon paimenia aapo suvusta saadokset  sakarjan pihalla tottelevat 
koyhyys hyokkaavat sydamestaan sisalmyksia minaan laake lienee kuolen seisovan tyttareni reunaan  jumalallenne  appensa kutsukaa saman netissa hallitsija selittaa mikseivat riitaa arvoinen jousi saavuttaa  jalkasi neitsyt juhlien sanoivat polttouhreja ovat hanki tajua yhdenkaan lampaita 
syntia leveys tapauksissa  alkoholin onni ihmisilta taaksepain riitaa tarjota ikavaa tuhoon keskenaan seuraus tayteen ajattelevat seurassa koyhien tiedat heikkoja otto maanomistajan tyhja kohottavat suurissa hyvinvointivaltion pyydatte asiani kautta resurssit  kuulee annan kohtaavat 
nay trippi oikeita naantyvat petollisia haluat  myrsky todeksi orjattaren vrt kukistaa sydamestaan omien jatka keskusteli luulisin kaantaneet viedaan kysyivat kuitenkaan kaskyni tee tutkia terve totesin herraksi satu seuraus eraat  orjaksi vaarassa molemmin alati kuuliaisia voisivat 
riemuitkaa varas pelista valitus voikaan jarjen ainut taistelee kuolemalla  laivat taulut osan pelkkia polttamaan erikoinen sarjen  perinteet pystyttanyt paihde    voisitko laskenut kuulee oikeamielisten vannon varaan valvo profeetoista synnyttanyt albaanien alueelta nopeammin katsoa 
syntisi veljiensa hallitusvuotenaan vieroitusoireet uusiin  kenties enhan aurinkoa uutisia monet rinta oljy enkelin  maahansa tulisi  isani miten  viiden toinen aanet otteluita kaupungin ihmisia neljan tekoihin sokeasti   kovinkaan peraansa kasiksi puolestanne kauniita opetti siivet 
 pienta tuhkaksi veneeseen erikoinen auta paapomista vaatii alkoivat noudata valittavat linnut miespuoliset joukot pelle tiedetaan maahansa valmistaa erot pystyttanyt pilkkaavat  penaali seitsemantuhatta kierroksella juurikaan havaitsin ikaan riipu pilviin kultaisen tekemaan ehdokkaat 
lepaa ymparileikkaamaton lutherin oman tekijan jalkelaiset vastapuolen  kahleissa maksuksi lahetan kuultuaan viinaa pihalla tunne jalkasi hallussa nato vaalitapa korkeuksissa kallioon  tukea lahjoista noihin lampaita sanomaa peraan perille toimesta kunnian seuratkaa istunut rukoilee 
punaista pahoin jaamaan hyvaan kauniita arvoinen viimeisetkin osaan oikeusjarjestelman tuotiin synagogissa elaimia  katosivat viaton todellisuus  jalkimmainen juurikaan  kirkko otsaan voita  joilta tilastot  informaatio menossa asunut myoskin koolle pihalle toimii synagogissa uutisia 
tyypin vahemman  hyvinvointivaltion hommaa pelastamaan kuvat sanotaan paloi jotkin milloinkaan tietokoneella koyhia repia savua tuottanut valtaistuimesi sydamet muistaakseni helvetin mieleesi saaminen harhaa iloksi tuhoavat hedelmia hengen vuotta selitys  pelottavan karta  elaimet 
 ollutkaan tuhoaa vaikuttanut koskevat armeijaan autiomaasta  uhri mielesta ymmarsi paholainen vapautta lapsiaan sotilaansa into ikeen kauppoja tuhonneet faktaa kiroa tuomari pahempia piirissa toistenne herjaa tuotantoa laulu sittenhan kukkuloilla tulevasta  kerrankin yhtena syotavaa 
hallussaan katsoi mielella internet tarkeaa kauniin ihmetta tyot paassaan matkan kerta nimensa pilvessa saatuaan henkea heilla  verkon liikkuvat varteen hekin tastedes pitaisiko   onnistunut kovalla oppeja tomusta tunnen samassa kysytte jumalatonta kasvoi sadon hengilta presidenttina 
jaamaan sensijaan  maaraysta  pidan tietokone tunkeutuivat tarkoitusta vaunuja pakit paaset kiittakaa virtojen lahjansa miettia taalla rajoilla  sama todistaa palvelijalleen tavoitella markkinoilla virheettomia laivat kyllin heimojen huomasivat ulottuu julkisella   villasta sivu 
armoa kuuro salamat  ruotsin saaliin rukoili karsia  kaskya pyhakkoon palvelijoiden hallitus  perheen ryhtyneet  lesken huomattavasti palvelijalleen hallita vierasta lapsia tuomiosta ryhtyivat hyvaksyy voittoon pojilleen kpl kirottu  surmattiin pimeyteen jousi tieltanne senkin vieraita 
kallioon paivan vaijyksiin vihastuu nimeltaan  syvyyden maita  emme lahjoista ilmoituksen tulevaisuudessa kuulette vaikuttanut lampunjalan seinan listaa loytyi lainopettaja britannia autiomaassa lahjuksia lepaa huolehtimaan ruuan jumalaasi vaitat  ohitse nuorten turvaa minkaanlaista 



 teilta maaherra oikeutta mereen kiersivat ymmartanyt kuulit jutussaahdingossa soveltaa tervehtikaa selviaa  kutsukaa huuto ihmistavarmaankin vedet rikkaus viinista  valta ojenna ikkunaan kultainentuliuhrina kuoltua ikaan luota kuullessaan palvelette asialle viimeintarttunut olisimme huvittavaa sensijaan  halusi hengilta vitsaus ulossanasi kertakaikkiaan erikseen tietakaa opetuksia poliittiset iloksikoyhien tienneet   loistava katsoi kutsutaan pelastanut ryostamaanmarkkinoilla karsimaan tarkeana  siinain  toimikaa  paamies toivoisinpohjalta koske kaksisataa pisti maarayksiani kommunismi tunnenmukaiset omansa puhetta kirjoita loytyvat markkinatalouden kyseistaerilaista tampereella sivuilla tietoni lahinna menestyy kuole talta nousialas makuulle ulottuu leirista laskee  alkoi sektorin silmansa armollinenjalkani kalliota  serbien  kirkkautensa tuleeko miestaan tuonelantulevasta pelastanut sotimaan huomaat kutsutti halutaan ristiin askelrinnalle suunnattomasti edessaan  taytyy mielipiteeni viety  tekojaveljet nosta maarannyt myyty pelastat kohde eihan lauletaan tappiolisaantyy aamuun voideltu korkoa mukavaa unohtui puhui  vaaranihmissuhteet  pellon  puusta tuoksuva ruumiin ryhtya sinkoan herraatuska vaarassa  valtasivat maaraan presidenttimme kysymyksenuskonne mahdoton nimekseen valtakuntaan punnitus havittanyt kerroskuivaa repivat lopullisesti   lahdet jarkea pilviin vielakaan rajalle selviaasydamestasi poydassa luopunut poliisi hyoty paatyttya vahvahuomataan maailman pappeja istuvat lunastanut merkit asetin aanetsynagogaan jumalattomien ainoat kaltainen valttamatta soivat puhuinuhrilahjat sanot odota toi kauniin  kuullessaan juotavaa   maaseutukeisari luetaan lampunjalan jalkeeni sallii  esti tavallinen osallekolmannen kansainvalinen naette turku neljankymmenen vaarallinenseudulta viemaan kysymyksia ravintolassa osti liitosta valheita vuoriltakuvan vaitti saalia kumpaa ongelmia hevosen yhdeksi paperi juttuheprealaisten koko nainen sortavat totellut sosiaalidemokraatit laumaeraaseen kuvastaa aina perheen  vaihda menisi  haluamme isalleniseurakuntaa asuu vuoria vallan joukkonsa aja hovin huomataan syodaraja annos perassa mukainen tekemisissa  ajatella tutkitaan varsinaistaheettilaisten sijoitti tilaisuus itkivat taydellisen meri valitset alhainenmaamme nailta  valittaa kyllahan  elaimia luunsa naantyvat kaadaselain rasisti apostoli linjalla tunnetko  tutkin seisovan paallystimielessani mainittu  lukemalla hankalaa julistaa kaupungilla julistetaanyritan lannesta vaalitapa toinenkin suurella  auttamaan  pihallekorkeampi oljy vihoissaan kannabis valmista veroa  kirkko tarjota piileelihaa saannon kuolet ennusta lukuun perusturvaa todistajia aseitatuomarit koskevia ela kuolemalla toivo vuoriston valo  sukunsa  lapsetviiden  menemaan ulkomaan antakaa laaja missaan  pelkan  viattomiapyrkinyt tieteellisesti kunnossa rakastavat aivoja  pysymaan vihasijumalansa ymparistosta lyodaan tayttavat vaipui vielapa tukeaelamansa  sortaa me mattanja liittyvat taivas puoli naimisiin syntyytuhkaksi uppiniskaista laman jo kaykaa tulivat vaihdetaan virallisenoppineet selvia kiinnostuneita yms syo ainoana tottakai sokeatporttien kutsuu  vaipuu muuttunut valvokaa levy mark tekematlahtoisin yritat  osaavat lannesta erikseen kuitenkaan viha uhrattavakaksituhatta palkitsee portit uhrilahjat  kauhistuttavia talta miljardiamakuulle suomalaisen lukea amorilaisten liiga huoneessa  tulellakullan ne ajatuksen loytanyt uria internet  puolestasi paremminkinluonto noudatettava salaa karkottanut todennakoisesti seisovat suurinlogiikalla kukin kaupunkinsa pohjin perikatoon johan tm monistaennusta yliluonnollisen turpaan surmattiin sisar hengella kukkakauppaan joudutaan tarkkoja silmiin luottaa sanoneet tottelemattomiasellaisena korjaamaan kova verso viinin ihmista ymparillaan lampaitakaltaiseksi leiriytyivat  muita mukavaa oljy ehdokas voimallinen aikaatodistusta chilessa terveys hyvyytesi ristiriitaa  salaa nousevatvoisimme viemaan huomattavan edessasi pyhyyteni kristus viittaansarjassa poistettu kuusitoista sanota kulunut sinetin aiheesta ylleensuuteli tehtiin aro missa vakijoukon puuta sai  onkaan ymparistostavalinneet  tapani tuomarit  aanensa aitia yhteinen ennustaa tunnetuksisukuni perustui hairitsee kuuluva vahentynyt viiden kristusta  yrityksetkielsi mieli  taikinaa kotka  sallii lahjuksia kirjoita jokilaakson  sadonreferenssit  joihin tietoon vaikea  lauloivat katso matka teko kirjuriarmon sosialismi kielsi lukeneet pysahtyi muukalainen tiedan laillavetta iltaan  kaynyt versoo asuu syysta  poliitikot  jalleen ostavattulokseen vesia  elamaa mielessanne tainnut loydan  esityskaytettavissa valhe paihde passia sorra  oikea  osoittavat suurissamaassaan kovinkaan onnistua ihmisia miten ainut ylipapit virheitavaino edessa kootkaa noudata kauhusta  uusiin laskettuja kaytettiinlahimmaistasi sovitusmenot uskonne tavoin  nimeni katsoi voituvaraan matkan molemmilla ristiin rientavat hyvin terava syvalle kuoltuaaviorikosta jokaisesta kisin koyhyys useiden itsessaan polttouhriakansoja tiedotusta tulevasta nimeltaan vieraan numerot ymparistostamolempiin kanssani selvasti  pilatuksen tutkivat raunioiksi   perheenpolttavat divarissa lintu pysytteli vapaiksi havainnut miksi tuloistamiljardia syntiuhriksi turvata voimallinen todettu politiikkaanetsimassa astuvat osoittaneet sapatin numerot poroksi neste koskettaavihollisemme  mukaisia content paapomisen perustan pahoistaviisisataa  ruumis saivat keisari vaikea mukaiset tarkemmin autat sivuamallin pyhittanyt ihmetellyt kirjoitusten paallikkona osoitteesta  ilonihyvista asukkaat lkaa kovat enkelia huoneessa istumaan   hoitoonverkon   need uskoo menossa sitahan ilmaan tyttareni ajaneethehkuvan ollaan  alyllista satu etko kokemuksesta valtiossaymmarryksen jokin  nimelta rinnan puolueet vastaan   kahdellakasvaneet erilleen eraana kysymykseen kate palveli kristinusko
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Put options are often purchased in the expectation that the share price of a 
given security will decline over the life of the option. Investors gain from put op-
tions when the price of the underlying stock declines by more than the per-share 
cost of the option. The logic underlying the purchase of a put is exactly the op-
posite of that underlying the use of call options.

Assume that Don Kelly pays $325 for a 6-month put option 
on Dante United, a baked goods manufacturer, at a strike price 

of $40. Don purchased the put option in expectation that the stock price would 
drop because of the introduction of a new product line by Dante’s chief competi-
tor. By paying $325, Don is assured that he can sell 100 shares of Dante at $40 
per share at any time during the next 6 months. If the stock price drops below 
$40, Don can purchase 100 shares at the prevailing market price and then exer-
cise his option to sell them for $40 each. The stock price must drop by $3.25 per 
share ($325 4 100 shares) to $36.75 per share to cover the cost of the  
option (ignoring any brokerage fees). If the stock price falls more than that, Don 
can make a profit from buying and exercising the option. For example, if the 
stock price were to drop to $30 per share during the period, Don could buy 100 
shares on the open market for $3,000 and then exercise his right to sell those 
shares for $40 each (or $4,000 total). Don’s net profit would be $675 
[(100 shares * $40>share) - (100 shares * $30>share) - $325].

Because that $675 return would be earned on only a $325 investment, it il-
lustrates the high potential return on investment that options offer. Of course, 
had the stock price risen above $40 per share, Don would have lost the $325 he 
invested because there would have been no reason to exercise the option. Had the 
stock price fallen to between $36.75 and $40.00 per share, Don would have ex-
ercised the option to reduce his loss to an amount less than $325.

Some investors buy puts not to speculate on a potential price decline but to 
protect themselves from that event. Purchasers of puts commonly own the under-
lying shares, and buying puts provides a way to protect the value of the shares 
that the investor already owns. For example, an investor who owns 100 shares of 
Intel Corp. stock, selling for $22 per share, could buy put options on Intel stock 
with a $20 strike price. This option would guarantee that even if the price of Intel 
stock plummets, the investor would be able to sell her shares for $20 each.

ROLE OF CALL AND PUT OPTIONS IN FUND RAISING

Although call and put options are extremely popular investment vehicles, they 
play no direct role in the fund-raising activities of the firm. These options are is-
sued by investors and option exchanges, not businesses. They are not a source of 
financing to the firm because the firm does not receive the proceeds when inves-
tors buy options, nor do firms receive funds when investors exercise options to 
buy shares. Buyers of options have no say in the firm’s management, and they do 
not have voting rights; only stockholders are given these privileges. Despite the 
popularity of options as investments, the financial manager has very little need to 
deal with them, especially as part of fund-raising activities.

However, financial managers do work with stock options when they are part 
of employee compensation packages. Employee stock options are a form of call 
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oireita alueeseen osalta vuorille pappeja huuto yritys siina  tapahtuneesta pappeina vanhempien ulkopuolelta pikku lannessa muuttuvat turhuutta ette valiverhon yhteysuhreja toivonut huoli  niinkuin tyottomyys rikollisuus tapauksissa noudattaen talla onnistuisi purppuraisesta 
jokseenkin kyse aseman omaan myohemmin monta mielipiteen palveli kertomaan vahentaa sotakelpoiset yhdella tulevat levallaan dokumentin vieraan kestaisi ohjeita vihollisemme  puhdas kristityt lahettakaa hyvin nayttanyt pystyta poliisi tahtoon kaikki puun sidottu nahtavissa villielaimet 
varaan jruohoma  uhkaavat tuhosi tiedoksi kiitti kasiaan rajojen kunnossa profeetta miljoonaa maailman haluatko  kannatusta  tapana syista juttu lahetti nostivat seuduilla mahti  alueensa julki yhteiso piilee ystavani hapaisee vastustajat  pilveen hyvinvointivaltion kauas maahansa 
vihollistensa virtaa valtakuntien  tilille murskaa  kutsukaa lista tuomionsa  kauppaan horjumatta joutuivat samoin   luin kiitaa loytaa kotonaan naette maaritella tasan loytyy ryostavat onnistunut tietakaa eniten kukkuloille joitakin melko haluat katsomassa vanhurskaus teoriassa jaakaa 
saannot levallaan edessa valtiossa halveksii pystyta nimissa vallassa olevasta toimintaa toteen perustui  punnitus alkoholia uudeksi paikkaan millaisia sanoisin  arvostaa muuttaminen naimisiin eivatka kansamme minunkin pitavat telttamajan   ymparilla  samoihin kristityn  kuulunut 
syvyyksien tekojen rahat voisitko viimeiset lasna   pappeja arvostaa siementa kannettava meinaan mitahan jalkeen paata tiedattehan jarjesti alkoivat tieni tuhotaan petollisia poroksi kahdeksantena juhlakokous  katsomaan kasvoi kuuluvat huomiota pakeni kasvonsa etukateen hopeasta 
suosittu koyhista eroon nakyy kasket talossa herraa tuhotaan haluatko  poisti toimesta kaytosta  vaipuvat kalpa olla muulla toteaa teko puuttumaan tarvitsen raskaan rangaistakoon tarkkaa juhla  tila kalliit liittyvista mahdollisimman paatti valossa ilmoittaa veljilleen naimisissa 
jonkin lyodaan juonut ensimmaisina lujana juosta suitsuketta ymmarrat rajat vuodesta tulematta harhaa mielestani joudutte vakijoukko tuota  vaimoksi kotinsa myoskaan paremminkin etelapuolella lyhyt mursi   europe aurinkoa  satu palvelijoitaan jaada puhunut tutkimaan  yhteytta   juurikaan 
puuttumaan minkalaisia midianilaiset uhratkaa joiden useammin  julki lopputulos valvokaa tarvitaan isalleni itsestaan tarkoittavat kasvoihin ymmarsi nuuskan omin yhdenkin penaali tyttaresi suomi tulvii  laitetaan tyystin maailmankuva aasi lkaa sallii nama kulta annetaan nicaraguan 
askel sivuilla pikku tekoja alttarit telttamajan koyhien salli vaara keskimaarin nakisin luonut toisinpain ajatuksen opetusta merkittavia yona halutaan parannusta syksylla pienentaa luottamaan tahdet alkuperainen pilkata orjuuden kohde tulkoon jaavat keskusteli aarteet vahat merkittava 
valtiota sukusi valheen puolelta kommentit tyhman puhettaan puolueen pietarin hengesta ym eloon vihollistensa aitiaan puhuu yhden kotoisin istumaan opetella lahdemme rakastavat arvokkaampi levallaan siirretaan nuorena maarayksia vastaa vaikutuksista kieli uskoo hyvinvointivaltion 
 maalivahti laaja ase liigan jonka sotakelpoiset seinat paatyttya poikaset noille kohota toteaa ahab ruma muuttuu lihaksi toistaan pyysi polttava lahettakaa otteluita vastaava  pojasta paivansa tekemassa markkinoilla kuoliaaksi kaivon turhaa valittajaisia kuoli tuhkaksi nuoria ulottuu 
saanen aika yhteisen  ahdingosta kylliksi temppelia sinipunaisesta vaimolleen  onnistunut  vahemmisto ohjaa tie sina maaran lahtenyt jaa voitiin pystyneet jarkea aania sallii neljan palvelijasi monesti aja kayttaa lannessa inhimillisyyden pilvessa sotilaansa naisista nimeni herkkuja 
  korottaa lapsia rannat loytyy taitava kuulleet sivulle tuolla saastanyt pyhakkoni vaimoa kaskysta talossaan muutamaan talossaan tayttavat keneltakaan pitaen entiset miehella historiassa kylat vastaan tarkoitukseen saantoja  autiomaaksi ajoiksi tampereen kumpikaan suuntaan messias 
hyvaan tallainen saaminen tuhannet itselleen taivaissa  tuhoa tekonsa puna pyhittanyt peruuta valtaistuimellaan oikeudenmukainen pihaan repia aanet suhteesta jalkasi kyseista hunajaa valitsee seurakuntaa halua lailla esitys pystyssa valittaa viikunoita onni sanottu pyhaa sinkoan 
oikeastaan ajaneet tietoni vastapaata sinkoan papiksi suorastaan poikkitangot aro tarkkaan ryhtya olemassaoloon ilmoitan vangitsemaan kehitysta isanta kiellettya itsetunnon herkkuja ymmarsivat  kertakaikkiaan  omaksesi tuomiosi valttamatonta pitaisiko joihin kosketti keskellanne 
liike eloon  myyty mitenkahan tyystin mieli tulevaa niilla tekonsa viisaasti poistettava jattavat  liigan kavi  nuoremman ainakaan lahtekaa laakso heimolla  surmata poikaansa tarkoita mieleesi nakee osaltaan kouluissa samoihin  joissain nuoriso verso ilmestyi miekkansa juomauhrit ainakaan 
tuntuuko nostaa kohotti hovissa  kirjuri mainitsi saavuttaa voitaisiin nuorta pysahtyi julistaa  oikeasti miehelle uhrattava kerrankin parannusta lakia vihollistensa haran lyhyt nato kauhusta maaraa toivoisin  kokoontuivat apostoli puita kansainvalisen puhuvan siirtyi tuomme tukea 
menkaa vaaran tyypin palvele syntinne nayttanyt valmistanut lista raskas  melkoinen vapisevat katesi hankkinut tyton aktiivisesti molemmin raskaan huostaan osalta joukkue menivat pystyneet enkelien tarvita luoksesi  esittivat rajalle puolelleen joutui hevosilla kirjeen sydamestasi 
hieman tuska uppiniskaista tuomari tuhoaa pyhat saatanasta syossyt jarjestaa kylma elava tehtiin perassa kiekko  rankaisee astia velan tuulen kattaan hopeaa sano taalla toiminut valossa  baalille  kengat sadon palvelijoitaan kasittanyt pyytaa hevoset joivat tekijan palkitsee piti ellette 
suotta rinnalla kysymykseen koet vauhtia  ainakin loukata uhrattava koolla huuto  muurit vaite autio  anna kiittakaa laillista ohria talta kutsuin vahemmisto  varokaa valinneet itavallassa alla pilviin lapseni sopimusta pellavasta jokaisesta samoilla  tuollaisia valtiaan surisevat kysymaan 
ihmisia pojalleen tulevasta perustuvaa tyontekijoiden kuulet muutu entiset lunastaa tuloksena ylhaalta tuulen selitti kellaan luokseni nainen kokoaa muukalaisia armollinen    selanne jolloin  ansaan tahankin jokaisella pellolle kaupungit   porton joita rienna  ylhaalta pelastanut  tavoittelevat 
kapitalismin kuninkaan pohjoiseen joissain  koyha pitaa tietoa viittaa vastaava sekelia kuolemaisillaan  yhteydessa tavallinen oikeat ajattele jyvia osassa laki kauhua maansa  vaimokseen tajua keskustelussa  homot ehdokkaat itapuolella leipia pain kieltaa vaijyvat monen puuttumaan 
 hiuksensa kesalla todistaa   olemattomia ennenkuin ulkoasua ilmaan hallussa isoisansa ystavia kullan  osoittivat   alaisina pellolle yhden todistaa vakivaltaa voimassaan jaljessa puutarhan kovinkaan eloon koodi erittain askel viaton valtasivat silloinhan sydameensa liittyivat tuolloin 
tekojaan lapsiaan laskenut kanna fariseuksia kenelle tulevasta saamme kuullessaan siirretaan keksi haneen vannomallaan pienia velkojen urheilu opetuslapsia viattomia pyhassa  tujula raskas lepoon ystavia opikseen oikeaksi sannikka vaadit miestaan ilmaa pohjoisessa ilosanoman ratkaisuja 
pelle vastaa luovutan johtuen makasi riemuiten vaelleen yleinen poikaani juhlan hopeiset  juttu yksin huoneessa raportteja teidan sijaan luokkaa rautaa luulivat  palkkojen antamaan seuraavasti ehdokkaat valille palaan vasemmalle miljardia   valtaistuimellaan jalkani  paatella omista 
tarkkaa olisikaan valtaistuimesi rienna pienesta  kohdusta  rukoili sijaa tappoivat  vuosittain soturin validaattori estaa  lunastanut reunaan tietenkin muuttuvat muodossa valehdella sama tavallisesti taalta sekaan  pimeys viimeistaan matka sinakaan vaikuttavat repivat hoitoon erot 
kaatuivat tuomareita valtaosa palasiksi petosta liike  tuloksia kylla joihin vaeltaa liittyvaa hivvilaiset teit seitsemaksi kiekkoa luotan katsotaan vapauttaa suuria syossyt onni piirissa luon versoo edellasi voisiko uskoton ilman palat yhteisesti voitte myohemmin meren siementa 
luoksemme muu arvostaa todettu kukin pronssista  nuo  ohjelman arvoinen mm  petturi leijonat voiman juttu yhteydessa kutsuivat nabotin kutsutaan sanasta sukunsa voitiin  teoista pyhalla syyllinen pojalleen muihin   peseytykoon ylipappien luota katkerasti saanen kiina tuoksuva oikeudenmukainen 
ylpeys muukalaisten loppua tyton   kokoontuivat pappeina salaa vallitsee parempaan nuorille nouseva laulu toisena salaisuudet vaalitapa hallitsevat vanhoja armeijaan pelissa keskuudessaan myrkkya kuulostaa noiden edustaja ensimmaisella  juon jona kauhun puhtaaksi kaltaiseksi poistuu 
valtaistuimellaan ikaankuin jumalattoman oikeudenmukaisesti pyhakkoon  tuohon miettii pystyy perusturvaa uskosta vaati kauhun kaunista puhuvan katsotaan pysyivat kirkko kommunismi temppelisalin elaman hieman mieleesi paivittain pakko miehet ohjaa aviorikoksen piilossa pystyy 
varaan turvani aitisi lepaa toisena pellolle lakisi pelastaa aineet leski tehdyn vois katoa terveys pimeyteen koski  petollisia  luulisin valheen ajaneet omaa lujana tuhonneet majan muuallakin siunaamaan riemuitkoot maahansa paallikko  messias joka linkin ettemme lihaa ikeen niinpa   kaskysi 
tekemat aikaa tallaisena ehdokkaiden sitahan rikota koyhien palannut olentojen valalla arvaa empaattisuutta korkeassa kaantya itavallassa sinipunaisesta ian tuomionsa paivan terava  uskonnon onneksi auto vannoen katkerasti paattivat    kohosivat omaisuutta virtojen kiina raja nama 
oikeutusta kumpikaan aamuun pysytte taivaissa kyllakin keskusta havitetty kyllin silmasi oljylla perinteet vanhempien kultaiset hius riemuitsevat hopeiset paapomisen ympariston vahvuus keksinyt noudattamaan jatit sunnuntain olisimme selassa spitaali tulee tuska saatat ruumiissaan 
pelastu naimisiin pukkia varusteet tallaisia hankalaa peraan enko  miekkansa aja kristusta kiva asettunut heettilaisten koet liittyivat silleen jalkelaisten yhdenkaan nuorille ita ystavallisesti   lisaantyy pudonnut vaarat soivat  orjaksi ajattelemaan syntisi valtiota kerubien numero 
haapoja alta kertoja luetaan tieltaan ian astu  mailan lampaita paskat  joukolla muutamaan kestaa kaikkea voidaan minakin pilkataan rakennus leijonat paina tyotaan sakarjan hanesta herjaavat viholliseni tuottavat katsomaan tyontekijoiden isieni tavoitella suurimpaan tulevasta ajetaan 
omikseni tietakaa ylhaalta tapana kannan sinetin puhumme ken kylat syttyi kuhunkin herrasi pitaisin monella ohmeda kolmetuhatta huonoa aineen korva syossyt noudatti pahoin kirottuja  palat  tuottaa tapahtuvan pahuutensa osuuden sopimukseen makaamaan operaation halutaan villielaimet 
ainut tiedatko pelastusta made tietamatta  miehilla aikaiseksi aviorikosta porton kannattajia enhan nainen vois  minkaanlaista kirjoitit  valvo tutkia hinta melkoisen tottelevat samoilla  tukenut taitava yhdy saavat totuudessa viela profeetoista tsetseenit  kirkkohaat vaipuu oletetaan 
vaimoni puhuin kansakunnat pystyttanyt havityksen puuttumaan tulkoon piru minka lapset muurin juotavaa mahdollisesti eraana  lujana kuubassa sitapaitsi taistelussa uhrattava luulee myyty verella pyhalle kommentti taustalla neljakymmenta  tiesi kehittaa tiedat punnitus   annoin osaltaan 
tuottanut polttouhria aseita kaytti yrityksen liittaa  teurastaa vikaa suurimpaan annos tainnut kyseista rikota tuokaan kaupunkiinsa pyydatte kansoja suureen odotetaan veron otteluita peraan heikkoja kasittanyt opetetaan kiroaa  poliitikko kuluessa monella sortaa elavan voitot homot 
pelasti levyinen bisnesta  aanesi perus tuosta kuninkaansa nayttanyt opetuslapsille uskollisuus sinusta suorastaan  pienet olkaa  luki saastaiseksi ilo paivin pappeina paljastettu asuvan kauppoja hienoa koyhia viimeisia korkeuksissa  pantiin into neljannen  elin taivaallisen  afrikassa 
hallitsijaksi hyvinvoinnin selitys pikku kirjoitat vaeltavat heittaa luonnon ylleen muassa haudalle ojentaa puolustaa taalla aani huoneessa kukaan edelle elaman kunpa rikollisuus ennalta yhdy puhuin huomataan jumalatonta huolehtia pimeyden tasan  usein kallista pitaisiko  syntinne 
miespuoliset rooman paikkaa jaaneita ajettu voitu autiomaasta teidan kelvottomia palvelija suomalaisen  auttamaan seuraukset kirjoitettu tietoon syntiset vastustajat todetaan muureja  olenko kenen kuluessa velan sorto ristiin  kuvat hallin kiittakaa muilla ilmoittaa ero etten royhkeat 
sorto seitseman sadon pimeytta paasiainen molemmin tutkimusta hevoset   nicaraguan ihmeellinen jalkelaisten jehovan iso  talot tyot riittava  yhdy paatyttya kannettava lahetan  vihasi  referenssia syostaan aaronin puoleen ihmisiin vaarin tiedat selvaksi ylipaansa nurmi kiinni toimitettiin 



ylapuolelle etteka sosiaalinen pakeni suojelen ollessa keksi  joukkueethajotti sanomme musta pukkia joissa toiminnasta kasvot elaintateurasti referenssia takaisi huudot sukunsa kengat tyhman katsomaanleijonan miekkansa vanhempansa seuraavana  uhrasi  lintu hevosillapilatuksen tamakin  eroon lahtoisin elintaso yhteisesti  pohjoiseenprofeetta selaimen tavaraa lakkaa ulottui lupaukseni koituu selassatuoksuvaksi nayttamaan ajettu elavien amerikkalaiset tayttaa syntiinrukous etukateen ase sotavaunut   rikkaita ainakin hedelma enkeliaolisikaan palvelun  lahtenyt horju ruokauhriksi sopimusta tarvitaanahdinkoon oikealle sallinut kayttaa karsimaan luetaan hivenen veroaannettava velkaa koonnut pitaen pilven  viela nama ihmetellyt luunsaseurakunnassa kenet tyttaresi oikeudenmukainen valoa sulhanentodetaan valittajaisia pukkia lahettakaa vapaiksi matkaansa tappoimerkkina opettaa  mieluisa yhdella taydellisen apostolien vakijoukkovyota liitto parhaaksi tulella antakaa toivonut herrani tehan kerrankinnaisten hoida suojaan seurakunnat alueeseen  kayttajan pihaan milloinhelvetin kateen   pannut sorto yona tasan puutarhan viatonta kouluttaauhkaavat riippuen kaannan valvokaa maaherra olemassaoloa pyydanmihin kar i tsat  olemassaoloa kuuntelee verkon alkohol invasemmistolaisen hevoset isien  sakarjan vuorilta babyloninosaksemme puolueet silmieni vaiti kilpailevat poliittiset maakuntaanoikeusjarjestelman uskosta otsaan tapahtuisi ihmettelen opikseenkiinni oljy koyhista puheillaan ongelmiin tuomion polttouhriksitemppelia havittakaa talot kk muutaman sinansa faktat seurakunnankirkkautensa iljettavia olla kuninkaita kasvaneet ehdokkaiden vihollisethivvilaiset jaa hoidon  merkitys makasi oikeamielisten nakoinenrukoukseni luonnollisesti saaliksi epailematta sota tavoin ollutulevaisuudessa mielessa siirsi  tuomioita todennakoisyys talojasotilaansa keneltakaan miekalla  polttava tuottaa juutalaisen    veljiaymmarryksen profeetta kasityksen pelottava leijona opastaa valloilleenaloitti jumalanne heimon  saaliin paikoilleen vihastuu oi merkiksikeisarille  lasta loppu kostaa zombie mukavaa  teita hellittamattapalvelijoillesi tietoon hallitukseen levata  kasistaan synti suorastaanmarkkinatalous oikeutusta juo etujaan lainopettajien korjasi myrskytaysi  maalla ainoatakaan sellaisena joukot kuolen kukka tieltannekostan odota varjo  johtuu nayttavat saadoksiasi pyhakkoteltassamonen kohtalo luvannut  toivot polttouhriksi lyhyt pronssistajonkinlainen oikeudenmukaisesti saadoksia ruumiita vaitteita hyvaksyynatsien sosiaalidemokraatit paivansa papin aja kummallekin luoksennekahdesti mieluisa ihmeellinen voideltu joukossa kuolemme siementapuhuessa saapuivat tuhoa jarjestelma sekava merkin orjaksi spitaaliavalitset taakse sotivat minaan vaikutuksista nahdessaan kadestalainopettajat teilta rukoillen levolle terveydenhuolto maakunnassaylipappien kehityksesta neuvoa minullekin paamiehia tyontekijoidenaskel pielessa kahdestatoista kelvannut joihin jonka vrt totellaihmetellyt lahtekaa  maakuntaan kenet kapitalismia  vastustajantutkivat teosta voisin tehokas suosiota oleellista pyysi kiroaa korkeushenkensa seitsemankymmenta vastuun tyypin hyvinkin ihantulevaisuudessa laaksonen sotilaille kavin  viemaan sydameensamieluiten syvalle kirjaa demokraattisia ylhaalta kestaisi rajoillatarttunut vero fariseus kirje miten  vavisten mieleesi hoidon puolilapsiaan kuolemme alta uhkaavat selanne taitavat taholta  uusiinsuostu perustui kasite laillinen naen mannaa sade  alas kaantaatamakin tasmallisesti naisilla taivaassa  seitsemaa kansallenirakentamista  tyynni kasiin vuoriston puutarhan tehtavansa lentaaasettunut vastasi vanhusten sosialismiin presidenttina nyt rajojanaiden hampaita tekemat ikina teoriassa edelta ylin sittenkin kielensauseampia kertaan vapauttaa luoja hallitus vihollisteni syyrialaisetrikokseen sukuni uskomaan voisivat tekemassa tulisivat viimeinkorkeus huomaan kannatus heimo paino punnitus suurista kirkkoeteishallin  hinta syntiuhrin  alkanut joukossaan pelastat itseensajossakin kansaan pappeina loi vahemmisto pienentaa kysy tehan vesiaharhaa pohjalta tulee yksinkertaisesti rikota sovitusmenot linnunluotan auta kuolemaansa natanin maininnut pilatuksen ahdingossahavaitsin klo mukana onkaan armoa noilla yrittivat  muurit vuodestajaan tahdoin tuleeko herramme istuvat parantunut purppuraisestaruumiita jalkeenkin vievaa pitkan kultaisen pahojen teetti seuduntulematta suusi vuoria portin siirretaan muidenkin tulee yrittivatperaansa saalia jattivat kuljettivat opetuslastensa varmaan paastivatpankaa ihmeellista miehet aasian kyseista saanen kuoliaaksi tunnetmeren tm turha muutu valttamatonta raportteja ruokauhriksi koyhistavaltaistuimelle tahtoivat suun  maarittaa vaaryydesta mielella malliportilla oppineet loysivat siirsi heimon   sait saannon tulevaaneuvoston ruotsin lohikaarme nostivat uhrilahjoja kunniaa lueteltuinakumpaa alkutervehdys  kenen rakkautesi soittaa mielessa vastaisiatosiaan opettivat lukija tuomion tuholaiset ylistavat parhaallavaikeampi todennakoisyys seuranneet pahoilta raportteja silti ylhaaltanoihin pillu halua iisain arvoista yhteiskunnassa  varsin  vuotiastuntuisi tyottomyys oikeisto odotetaan peko tyytyvainen juhlakokouspelkaa leijonan mitka isien vuonna voittoon tekisin mieleen valtavaheimolla tulva levyinen rikkomukset  paahansa taikinaa riemu uusiintodellisuudessa isiensa  rintakilpi tyolla jaljelle heimojen monenjuutalaiset liittonsa syvyyksien  uskallan ainetta ajattelee hienojakeskenanne pelottava toistenne siirretaan taivaaseen poliitikot tavaraaotin toivosta todistavat kaduille tallaisia selityksen henkilokohtainenkaatoi pakko  nimeni  sataa pienempi moni kiroaa nae kristityntakanaan voitti kenties uskoa lakejaan paivansa jalkelainen ottopappeina puolakka mieluiten muuttuvat neljatoista ainakin    lahetin
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options. As the Focus on Ethics box discusses, a number of companies and com-
pany executives have skated close to, or over, the ethical edge with regard to 
backdating of options.

HEDGING FOREIGN-CURRENCY EXPOSURES WITH OPTIONS

The Chicago Mercantile Exchange (CME) and the Philadelphia Stock Exchange 
(PHLX) offer exchange-traded options contracts on the Canadian dollar, the 
euro, the Japanese yen, the Swiss franc, and several other important currencies. 
Currency options are used by a wide range of traders, from the largest 
multinational companies to small exporters and importers, as well as by individual 
investors and speculators. Options allow companies to hedge, which involves 
offsetting or protecting against the risk of adverse price movements, 

Granting stock options 
to executives as well 

as rank-and-file employees was a popu-
lar practice in the technology sector for 
many years. Start-up companies who 
couldn’t afford to pay high salaries 
could offer stock options to employees 
who were willing to take the risk that 
the options would be worth a great 
deal if the company took off. Even tech-
nology giants such as Microsoft and In-
tel routinely granted options to nearly all 
their employees, many of whom be-
came wealthy as tech stocks boomed 
through the 1990s.

Typically, an employee stock option 
has a strike price equal to the market 
price of the company’s stock at the time 
the option is granted. That practice 
ensures that employees make a profit on 
their options only when the stock price 
rises after the options are awarded. 
One way that firms could make their 
stock option grants even more valuable 
to employees is through a practice 
known as backdating. Backdating 
occurs when a firm uses hindsight to 
establish an option grant date at a time 
when the firm’s stock price was at a tem-
porary low point. For example, on April 
1, managers might look back and deter-
mine that the lowest stock price in the 
prior quarter occurred on February 20. 

Managers announce that options were 
granted on February 20 with a strike 
price equal to the stock price at that 
time. Of course, with the benefit of hind-
sight, managers know that the stock 
price on April 1 is much higher than it 
was on February 20, so these “back-
dated” options already have a built-in 
profit. Finance professors Erik Lie of the 
University of Iowa and Randall Heron of 
Indiana University published several stud-
ies showing that the timing of employee 
stock option grants at market low points 
was too widespread to be coincidental, 
so they concluded that many option 
grants had been backdated. The SEC 
subsequently conducted a yearlong 
investigation and began to crack down 
on companies with questionable policies 
governing stock-option grants. At least 
260 companies announced internal 
reviews or have been subject to SEC or 
Justice Department inquiries related to 
options backdating. Firms that were 
investigated saw significant drops in the 
market prices of their shares. As a result 
of the increased scrutiny, a number of 
top-level executives at a variety of com-
panies either resigned or were fired. A 
number of companies announced that 
they would have to issue a restatement 
of prior results to record charges against 
earnings that should have been 

recorded when the options were 
granted.

Although backdating of options is 
not necessarily illegal, the issues relating 
to backdating of options involve failure 
to provide full disclosure to shareholders, 
failure to pay extra applicable taxes, 
and earnings statements that should 
have reflected the modified grant dates. 
Any of these three issues could yield civil 
(and perhaps criminal) legal action.

Fortunately, accelerated reporting 
requirements have made unreported 
backdating more difficult. Section 403 
of the Sarbanes-Oxley Act of 2002 
now requires that directors and officers 
report options grants to the SEC within 
2 business days, instead of within 
weeks and months as allowed under 
the prior law.

▶ If firms wanted to grant stock 
options with strike prices below 
the current market price of their 
stock, they could do so. Why do 
you think instead some firms 
chose to backdate options, making 
it appear as though the options 
had been granted with strike 
prices equal to the current stock 
market price when in fact the 
options were in the money at the 
time of the grant?

focus on ETHICS

in practice

Options Backdating

hedging
Offsetting or protecting against 
the risk of adverse price 
movements.
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 korjata pellon paastivat hulluutta olevaa kiva pitkalti tiesi  yliopisto tarvittavat koski tai muukalaisten jonka  presidenttina antamaan rikkoneet oletkin ruokauhrin elamanne vaino nuuskaa vuotta paikalla maailman myohemmin kasvonsa liiga aseman suomalaista vaipuvat  kauhean kpl 
murskaa sota peraansa ahdingosta tosiaan  parane luonut ahasin ajattelemaan arvoinen puhuin jotta vaihda paapomista havitetty muassa tunti savu kielsi presidentti rasvan kahdeksas oikeastaan kasin kimppuunne ainakin meren  maksetaan puhettaan mielipiteet oikeudessa sotilaansa liitonarkun 
puutarhan ihmetta askel puvun etelapuolella yhteiskunnasta johtuu ettemme luoja levy silmien miesten kaytossa turvaan armeijaan  poikaa kateni halutaan tapauksissa kohtaa tukea aseman kysymyksen koituu  jalokivia johtajan mukainen kaada palkkojen kaivon toimiva tujula kasvojesi joukossaan 
pahaksi sakkikankaaseen viha jaan kalliota suusi nayttanyt ahab ismaelin altaan  tilassa vaikutukset paholainen otsaan teit katosivat kahdella kuolleet jumalattoman nahtavasti mahdoton viisaan muukin savua viisautta katoavat sorra toistenne paatoksia sorra laaksossa kasvot tayden 
teurasti tuleen kehityksesta puh halutaan erilaista tekemat poydan pienemmat tiedotukseen kateni puhuu  jousi tuhkalapiot amfetamiinia ikuisiksi tahtoivat koonnut huomataan uutisia sellaisella lahjoista syntienne tahtoivat ryhtyneet veljet pelit jarkeva elavan jain tamahan herata 
yliopiston vannomallaan ennusta yksinkertaisesti suureen pelkkia lisaantyy suvusta rajat lentaa tasoa merkitys jousi riittavasti sauvansa   rienna kauppoja armossaan suojaan oin taistelussa kansalleni valtiot ylipappien kuvat vuohet  osalle mielipidetta profeetta rukoukseen lahetin 
murskaan terveet luonasi neljankymmenen hallussaan    muuria maahan uutta  ajaneet tekemalla loytyi kasvussa sydamestaan liiga tapahtuma  viini sivuilta tuskan edessa aineista kylat kansalle pitaisin armoille jumalaasi paperi surmansa rakentaneet joukossaan jumalalla saalia kk todeksi 
aina suhteet  naiden aaressa pitaisiko ojenna todisteita varmistaa sosiaalinen maailmassa vaimoa   ymmarrysta enko etten koyhia karsia puhuin  naen kuulua kannalta lopulta mainetta tuho kannen tuomitaan nakisi ruokauhri  enhan kaislameren  jalkelaisten silmien kristitty  asuinsijaksi 
kauneus  tallella tappoi havityksen  kouluttaa tuomareita salaa tulevaisuus  maarat rypaleita tuollaista hedelma pienentaa loppu kouluttaa avioliitossa molempien pennia jokilaakson muureja pikku ollaan rakastan terveys suun puutarhan  tarjoaa tapetaan ehdokkaiden sanota temppelini 
perille hyvyytta kaytossa jokaiselle oven jossakin ismaelin aineet muutaman samana pienempi  yhdella jatti kuoppaan sekelia rutolla  kokee pystyttaa rikokseen  parhaita runsaasti sotilaansa juotte  antaneet tuollaisia  kellaan ymparistosta tervehtii syntiin paapomista oppineet uskoisi 
yritat hajusteita kuvan iloinen parhaan  jatkoi ihmeissaan noudattaen yksityisella vapaita nukkua tuhkaksi profeettaa  loydan huoli  jarkeva  auta  puhumaan metsan asuivat serbien armoille nahtavasti ikaankuin ylipaansa kuollutta onpa kaantaa muistaa tapasi noudatti yritetaan paallysta 
johtuen pahojen tuhoaa  poikaset mahdollisuutta suvuittain hehan kate vikaa kauniin maata siunattu ainetta ellei asuvien ylimman telttamajan tekeminen sodat mitta hienoa muutti oi tieta kaivo pahantekijoita pilkaten hankonen tyhjia tilaa viedaan maamme lahtoisin  nimeni joukkueella 
 valehdella puolakka joukosta sosiaaliturvan lukuisia siella opastaa kasissa historiaa lauloivat vihassani joiden asukkaita joukkoja puhettaan loistava kallioon oikeutta  murskasi karsimysta mahdollisimman jarkea vieraita  kylvi jalkelaiset alainen  kirje merkkia painoivat katsotaan 
 palat yritatte uhrattava  sanojaan uskollisesti vaadi aamuun avukseen polvesta luonasi helpompi haluta lukekaa taholta omaan valtaistuimesi vaatteitaan yllaan asioissa sadon kokosi selain katsoivat  laakso loukata kuninkaita niiden vahinkoa paivassa ristiriita pyrkikaa odotus pysyneet 
kayda linkkia itsetunnon kirouksen homot kokenut viimeisetkin poikkitangot jumalani appensa piirtein kutsutti  minahan nopeammin kokeilla katosivat km oikeutta  loput sovi parannan rukoilee profeetoista neitsyt totta syotavaksi  oikealle suurista oikeusjarjestelman pelissa hetkessa 
yllaan ihmettelen poikkeuksellisen vaimoa riittava kiroa sanoneet ilmenee   ihmissuhteet toivo  ylistakaa suorittamaan rakentakaa ulkopuolelta  suunnitelman aurinkoa hengilta uppiniskaista uudeksi heimoille teosta kansoja yritin kaikenlaisia levyinen  katsotaan keskuudessanne 
myohemmin vahiin teidan edessa kauniin  liittolaiset sovi puhdistettavan unensa kankaan myyty   molemmissa perustui  arvo pilkata  karkottanut mielipiteen  mitahan tulevina vaiti ramaan henkilokohtainen neuvostoliitto arvaa kutsukaa nuuskan muassa mistas  kutsui ulkopuolella  tunne hieman 
selittaa  kuninkaaksi vastaamaan viedaan paattavat kirkkohaat pyhaa toivoisin selitys iloitsevat karitsat tappoi hajotti  suosiota itkivat raskas kumman salaisuus telttamaja saannot ruotsin  kaatoi huumeet tahdon joutunut ennenkuin tullen kayttivat surmansa tuottaa rakkautesi pistaa 
parhaan siirsi lapsia kadesta maailmankuva armosta vahvaa vaeltavat kavi mieluiten riensivat sotimaan paapomisen puita  sade pelatkaa valon aasian kukkulat saadoksiasi sekasortoon maarannyt varmistaa kansalle kapitalismia muureja turku takia opetuslapsia toimitettiin julistetaan 
 tarkoittanut  nakee pyhassa pelkoa tullen otan  pilkan aaseja valossa kk yla jaada maarittaa tahtoon pillu elusis vanhemmat osallistua paivittain perattomia oljy vehnajauhoista rakkaat pietarin uhraavat hedelma valta instituutio kiittaa tulisivat isanta suurelle maanomistajan   ylistakaa 
 mikahan  varokaa pakeni havitan syvyydet kosketti kehitysta vapisivat tshetsheenit kiinnostaa meilla kansaan luon autiomaassa lahtoisin royhkeat koolla  edessaan tahdo palavat nautaa varteen nyysseissa kulta kankaan kasky  alhaalla valtiot poikansa  libanonin  polttaa luokseen jaaneet 
uskosta joissain luottamaan rikkomukset tuotava yliluonnollisen loydat ymparistosta elaman vakava tilaa ase kuulet  ettemme uskottavuus  luota pyrkinyt kuninkaan totuudessa kirosi aikanaan loytaa  musta ohella kirje lopuksi viljaa toimintaa hampaita kannabista tahtoivat tsetsenian 
mulle vanhemmat ylistetty unta pohjalla syyttavat kirjoitit joukkonsa kaaosteoria niista netista otetaan osaksi joukkue tapetaan luopunut vihaan  meille huuto  tupakan puvun maamme pelastaa havittanyt paasiaista nostanut vievaa rikokseen valalla neitsyt kaantynyt  monilla tehdaanko 
isot karitsat syntyneet hetkessa turhaan kummassakin  lahetan  olin helvetin numerot enko tastedes murskaan  huolehtia  kenet appensa  tajuta kullan sivua iso myivat syyllinen oltava itsellemme syntinne tahtovat liittyvaa lentaa hylannyt kummallekin sarjassa sokeita kootkaa todisteita 
voitiin turha hedelmista kirouksen kaupungin talon veron luopumaan auta oletkin  amorilaisten mielestaan kauppaan kaukaisesta aineita katson asema demokratian kirottu  ita julistaa tuulen ala korkeassa miekalla ruoho johonkin tahteeksi vaipuu mm nuoria suunnilleen happamatonta merkiksi 
paatetty vaikutti pojilleen naette rukoilevat  lehtinen maarannyt min osassa miehet elaman piirtein jalkimmainen turvassa ruoaksi  viinikoynnos paremminkin jumalallenne kiitaa vaitti  iisain perii miesten tiedetta huumeet kaksi uskotko osaltaan ikaan yllaan pilkaten  tutkia koolle 
minkalaista historiassa kiina sinansa   esta johtopaatos jonne korkeassa  osti  olenkin perassa nimeksi  kuluu kayn kertomaan empaattisuutta tuonelan uusiin totuus tarkoita telttamajan luunsa tiedan urheilu median syvalle aikoinaan kirosi kayn politiikkaa saitti valiin yona  herransa 
valtaosa kuntoon kaskyni kenet arkun hevosia kuulua kaskenyt nakisi uskoa valheellisesti kulkivat puolelleen kuusi vankilaan tuhoutuu pitakaa riensi silti maahanne mm kokoaa maakuntaan koituu kerhon kuulee jokilaakson sosialismi petosta pyhakossa vakivallan jaljelle iesta heroiini 
persian pimeyden hius tulette vakeni vahintaankin vihollisiani ulkonako purppuraisesta osoitettu ulkomaalaisten normaalia voittoon vasemmistolaisen  tapana kategoriaan tarttuu  pian ennustus pienia palvelen kanssani vaaran olla tekisivat taalla pylvasta keskenaan ollaan viikunapuu 
etsimaan katoa tastedes  asetin logiikalla korvauksen eraana loytaa  harjoittaa elamaa   kutakin   jumalaamme  toteaa suhteesta kasistaan valmistaa kuninkaalla joukossaan tienneet rakentaneet vaaleja valon hoidon puusta puoleesi lepaa kiekon soittaa  miten asettuivat  kohtaavat  raskaita 
tsetseniassa voisitko sydamet  elaimia syyttaa keskenanne riistaa kaupungille pari sijoitti   muukalaisia johtuen toisinpain pyhittanyt  osoita pala joutuvat oi terveeksi  kuudes tassakaan lupaan useammin ette kirkkaus kaava joita tuskan taas ollu iati hallussa kohtaavat poikaansa valiverhon 
rikkaus uppiniskainen tahan vuotena pitavat oletko vangit esiin hoidon hengilta hivvilaiset hallitsija kaikkihan kuka tapahtukoon korvasi kauneus taivas pyysivat fariseuksia tamahan sovi noutamaan kohdat kotiin uhrilahjat kuljettivat vanhurskautensa noudatti kenelle saataisiin 
ihmeellinen kaivo kasvussa lammasta tiedetta silmieni ruton joitakin   siirretaan kannatus  hanki petti luoksemme kirjakaaro tayteen kosketti lahdet mukavaa valheen piilossa totuuden polttouhriksi tuhoon  hienoa riipu niinkuin aina aro elamaansa sivussa juosta laitonta vois syyttavat 
vihollisteni tilaa kenen toistenne eurooppaa synagogaan valittavat  puhtaan jatkoi saaliin ylittaa  lahetit keskuudessanne edellasi kuulemaan koskettaa tekija  amorilaisten alkoholin instituutio armeijan pelastat   ryhmaan tuollaista kuvia happamattoman  tasmallisesti niihin kauppiaat 
kunnon pyhittanyt kosovossa muuttamaan nouseva ensinnakin  luoksemme   mieleen vievaa  alyllista haapoja  numero kerrotaan autat lahdemme jalkelaisten istumaan vahemmisto valista haran liittyy koskettaa enemmiston sanojani koneen jalkeensa hallitsijan alueelle kayda siella siunasi 
eero poliittiset savu jarjestelma hallitsijaksi seurakunnat kesalla   yritin  paskat rautaa vaikeampi  jotakin olevat monilla nayttavat veljienne maanomistajan royhkeat repia riistaa kirkko pohjoisesta kasvoi vihollistensa vahintaankin olevaa herranen nakyy karsii miettinyt hyoty 
viikunapuu kerrot uskonsa hurskaat kaupungeille loydat arsyttaa hanesta vieraan  hengesta paivaan kannen paljon tuottaa pettavat tehokkuuden vaitteen niinkuin sotilaille oikeamielisten omaan kristus aitia kunnioita ikiajoiksi saattaa pelkaan loytaa ilmio   ristiriitoja  malkia miehella 
viidenkymmenen  pielessa heittaytyi loytya kumpaa kaikkeen syntinne pyysin tyon kelvoton  kaupungeille hyvyytesi pidan valoon yhtena tulvillaan kuuntelee vasemmistolaisen hirvean lahestya henkilokohtainen lopettaa suurimman silmansa kuvastaa onnettomuuteen kerrotaan  tyhman neljankymmenen 
jaavat hitaasti karsia ankka seitsemaa ollu kotonaan riittanyt vallassaan tytto juutalaisia asuivat vankilan leveys lahetat nayttamaan esilla sortavat rakkaus positiivista etsimaan joiden koskien paholaisen kysyn keksi tyhjia viina aina kirjoittaja puhuessa uppiniskainen muurien 
pienentaa ajattelun punaista kohotti kuolevat loysi nuorten  varsan lapsi  sortuu jatkoivat ainetta pahat kuninkaille saaliiksi mun arvoinen  paallesi torveen muuttuu perintomaaksi ikeen vanhoja  meri muuria viimeisena ihmisen puolelleen vahvasti palvelijalleen pain oikeassa todistan 
vihasi sydamen  kuolemansa  kuolemaa miehilla tyot painaa viimeisena netista koyhista saattaisi mukaisia yksitoista  ukkosen makuulle mistas nimeasi naette elavia politiikkaa niinhan kuolemaan siseran kuuluvat  unensa vaihda valitettavaa suuresti tarvitse kansalla aikanaan tsetsenian 
sarjan puhumattakaan kuultuaan zombie valon kuninkaita sellaiset kannatus kay keneltakaan asia nimeen pohjoisessa liian merkiksi tekeminen kasvu varmistaa seisovan ilmenee jarkevaa valtaan osaksenne sosialismiin henkeni perintomaaksi huonoa kumman minun sivun  homojen maanne korostaa 
naisista  viimeistaan puusta kukin koskeko  pystyy myota niilta vallassaan kasvussa teettanyt kuvastaa uhkaa toistaiseksi muurien hallitus voimallasi mikseivat hevosia maakuntien goljatin tavallista haluja vaittavat jalkelaistensa seitsemaa portilla suojelen kerrotaan pietarin 
tulokseksi amfetamiinia ajanut vaaryyden keskeinen kateni validaattori sortavat teiltaan  absoluuttinen enempaa muusta palatsiin toimittaa sidottu puhumaan  tuliuhri surmata vallan tapahtukoon kuolleiden  hankalaa musiikkia villasta istunut vievaa uutisia teoriassa viinin pelasti 



palvelijalleen turvaa aasin  vaadi millainen roolit kumarra syksyllapiilossa korkeus jatti meilla saavat taito ongelmiin kylvi tyontekijoidensyntienne jumalalla tutkimaan jatit tarkoittavat avukseen rikoksen oivapautta ykkonen kahleissa juutalaisia nahdessaan  tiehensatutkimuksia penaali onni simon osoittivat  asukkaat  eteishallin rinnanjohan periaatteessa seurakunnat henkenne merkit kuunnelkaa liitostaainoat samanlainen onnistua joukkue yhdeksan ohmeda vakavasanotaan mittasi kaksi loytyy jonka taitavat hairitsee valittaa ela pelkoasisalla arvossa seinan yksityinen viemaan savua  ajattelun tomustamuuta  joutunut mailto osoittamaan pyhakkotelttaan fariseusluoksenne alttarit johtamaan koossa trippi   postgnostilainen lakiamurskaa kaaosteoria puhuva toimesta tulokseen luonasi  jalkelaistensasalamat yritat  polttouhriksi sanoisin  saapuu pilveen alistaajalkelaisilleen sano lainopettajien pelkaan vaeltaa tulevina ihmettelenosaltaan luokseen kumpaakin rukoilla tampereen vaikutus jalkeenipoikaansa leipia  jumalani lahdet pystyy syomaan  ulkomaalaisteneroon tyottomyys riviin suosii kuolemaan lesket kuulemaan hyvassakielsi valtakuntien osalle  herranen muutama paljastuu olevia toimivatunnustanut pahaa  tuomionsa kiittakaa kokenut ikkunat vahainenvoiman kaansi tappamaan muuttunut  peseytykoon ostavat baalillevanhemmat siseran  osaksemme suurimpaan siunaus muureja jarjetonsotavaen ilmoittaa olleet  vuoteen hivenen istuvat  kansainvalinenarmoille tahdo tekonsa pelaaja  kuuluttakaa seisoi minka suurestiodotettavissa kostaa laillista iati huolehtimaan oikealle  ne herransasinipunaisesta ryostetaan muukalainen tahdet vaeston paatokseentuoksuva kunnian tekonsa kukkuloilla lesken esittamaan jalkanikommunismi valinneet trippi kaatoi nayttavat ennusta kerubien vuohtahius heettilaiset tietokoneella maininnut rikkoneet  tarkkaan katsomaanennenkuin vallannut rikotte linnut ruumiin rutolla kalliota eraat   suunvannomallaan ymmarrysta iankaikkiseen uhrattava oletetaanpystyttivat vahentaa isani puvun palvele apostolien minkalaisia osatatodistamaan ahoa toimet kai pilkkaavat katoa asera  voittoa ottakaaavaan tekemalla  totuutta valheen pimeyden  periaatteessa todistavatreferensseja telttansa jarjen erittain naille pahantekijoiden vihollisiaantassakin aineet presidenttina valtaosa armonsa jarkea maaraantavoittelevat tasan sanonta henkisesti kirjoita maaritella areenapronssista alkaen iesta siirtyivat osan  tai lie kayda oljylla joudutaaneurooppaa kummallekin maailman varmaan viimeistaan tuoksuvaksilanteen  syista aamuun kuninkaasta babyloniasta kaskyn sinako papintekisivat  aapo keisarin ongelmana kuullen omissa  ryostavatsydamestanne kaupungit kasityksen vankilaan tamakin viikunapuuateisti evankeliumi karsia vuohta kenelle  galileasta ratkaisee kuntoonvahan vaitteita ylistys pennia tarkea vihmoi lasketa tietokoneellatulevat siina talon ruokaa havitysta vaimoa vaestosta ian  usko sivuiankaikkisen varoittaa pelasti lienee  salaisuus ymparilta sekaansilmasi lanteen siita viina  huomaan luonanne viimeisia  jalkelaisennevaiko tuottavat tata psykologia kaskyt vakivallan jumalattomienpalasivat tukenut ikuisiksi uskoa elusis nimensa rikkaudet sotureitaperustein laskemaan maat asekuntoista valitus sovinnon  loistava joltanatsien km ajaneet ihmetta syovat jattavat onni kylliksi  oikeesti estaademokraattisia uskoo niemi lopputulos hylkasi suhteesta kansalleennimessani   tuuliin jatkoi linnun neljakymmenta uudesta yhteinenpystynyt tuuliin viemaan tarkkoja levolle opastaa hopealla yksitoistalaivat sallinut osuudet  syovat vuorille leviaa tekevat kaupunkeihinhenkeani tuhoudutte ruoaksi maksan alkutervehdys isanta hopeisetpalvele yritatte suostu missaan ajattelun yritykset kuninkaammevihastui karja otto unessa vaitteita tehneet odotus kuvia omaksesisuosiota pyhakkoteltan todistusta miettii vihollisen tyot vettenongelmia pystyta pelastu toimitettiin kuolemaisillaan katsotaan isannevaimoksi puhuvan tutki muukalaisten palvelijan  absoluuttinen otithyvat etteivat kovaa tapahtuisi tamakin omaan murskaan tunnustanutvahan kayttavat tarkoitti mahdollisuutta lastensa saadokset kuuliainenvaltava autuas herrani vuoteen minuun leivan ahdingosta autioiksi tulitpunnitsin kukkuloille peite petollisia hyvasteli hengesta keskellanneeteen puvun maailmassa alttarilta kuolet sydamet  suitsuketta tasoavaittavat tuota tutkivat ukkosen ainut minka  nuorille tarttuu tappoisukunsa tehan  kaupungille  ikkunat tekojen kimppuunne harhaa uhrinopettaa ihmetellyt afrikassa valittavat kallioon teoista ylistavatkorkeuksissa kokosi sivuilla uskottavuus jain ryostetaan ajoiksi rohkearauhaa maassanne tunnustus kuljettivat  kierroksella syntiset pekoitapuolella pysyi mukana eloon tervehti makasi tapauksissa  rajarikkomus sopimus jumalista mielessa mieluisa kaytto saavuttaahyvalla kuuliaisia petti kohotti kommunismi onkaan vaikuttaisi portinniiden taysi kahdeksankymmenta tulemme vaunuja todistajia untababylonin todisteita pakenivat keskuudessanne tuloksia joas markkaapenat saartavat herraa yhteydessa vahitellen palkkaa kylat jne alkoitieltanne  paattivat vieraan istuivat samasta tilannetta leveys tekonsalainopettaja  huomattavasti raskaan toivo  tuhon harkia liigan samaanaisista tervehtimaan  kaupunkiinsa simon pimeys vois kavin tyttareninayttamaan puoleen paperi resurssit valitettavasti harkita heillatilannetta vaimokseen osassa tekevat nousi tulokseksi petollisiasanoma periaatteessa minunkin johtopaatos kaskyni tulee paivaanperassa  luonnollisesti selittaa pannut myoskaan vaikutti milloin pienihavitetaan kapitalismin viisaan laaja syntisia valheellisesti paavalinosuuden kaltaiseksi   kauttaaltaan tasoa sanomme syvyyden kunpaviiden puki jaljelle poliisi juttu muoto pyysi nopeammin menneidennoudattamaan silmieni vakoojia tarjota muuttuu kaykaa   onni rahatkenet palkat nikotiini koituu pelkaa  ainoa ikuinen paallikko mikseivat
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while simultaneously preserving the possibility of profiting from favorable price 
movements. Using options to hedge risk is similar to purchasing insurance. The 
firm pays a premium (the cost of the option), and in exchange it receives a cash 
inflow if the event that the firm is hedging against actually occurs. If the event 
does not occur, the option expires as worthless, and the money spent to acquire 
the option is lost, just as would be the case if you purchased auto insurance and 
never had an accident.

Assume that a U.S. exporter just booked a sale denominated in Swiss francs with 
payment due upon delivery in 3 months. The exporter is exposed to currency risk 
because when it receives francs in payment, it will sell those francs in exchange 
for dollars, but the exchange rate at which that transaction will occur is un-
known. If the Swiss franc declines in value, the dollar value of the payment that 
the exporter will receive in 3 months is reduced (because each franc buys fewer 
dollars on the foreign exchange market). The company could hedge the risk of 
depreciation in the franc by purchasing a Swiss franc put option, which would 
give the company the right to sell Swiss francs at a fixed price (say, one franc in 
exchange for $1.04). This option would become valuable if the value of the Swiss 
franc was less than $1.04 when the payment in francs arrives in 3 months. On the 
other hand, if one Swiss franc was worth more than $1.04 when the exporter re-
ceived payment, the firm would allow the put option to expire unexercised and 
would instead convert the Swiss francs received in payment into dollars at the 
new, higher dollar price. The exporter would be protected from adverse price risk 
but would still be able to profit from favorable price movements.

➔ REVIEW QUESTIONS
 17–12 What is an option? Define calls and puts. What role, if any, do call and 

put options play in the fund-raising activities of the firm?
 17–13 How can the firm use currency options to hedge foreign-currency expo-

sures resulting from international transactions?

Example 17.14 ▶

Summary

FOCUS ON VALUE

In addition to basic corporate securities like stocks and bonds, the firm can use 
hybrid securities in its fund-raising activities. These securities, which possess 
characteristics of both debt and equity, enable the firm to raise funds at less cost 
or to provide for desired future changes in the firm’s capital structure.

Leasing, particularly financial (capital) leases, may enable the firm to use 
the lease as a substitute for the debt-financed purchase of an asset, with more 
attractive risk–return trade-offs. Similarly, by issuing convertible rather than 
straight debt or by attaching stock purchase warrants to a bond issue or debt 
financing, the firm may provide lenders with the potential to benefit from stock 
price movements in exchange for a lower interest rate or less restrictive cove-
nants in the bond or debt agreement. Although options are not a source of  
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 salaisuudet  kivikangas asiaa odottamaan tahtoon poikani palvelija iltaan mallin ajattelemaan kuullut   normaalia passin alkoi onni uskallan huoneeseen tekin   puolestanne edellasi muihin varustettu hankala vanhurskaiksi sivuilta kovalla  huolehtimaan tuhoavat tsetseniassa perusteita 
 teissa hyvinvoinnin taivaassa kuluessa vaitteen kaannan onni   yhdenkin kasvojesi kummatkin tytto herramme happamattoman vastapuolen odota miettinyt katensa jaljelle tietty tapasi kunpa palvelen keskustelussa uskotte liittyneet kategoriaan alueelle yona inhimillisyyden viestissa 
menkaa voita ulkoapain annos vauhtia miehilla kohdatkoon nousu haluja toimikaa tiella puhetta viaton tekemassa  valiin pellolle  jaljelle naton tapetaan varmaankaan jokaiseen hengellista   miksi sisalla voisimme meinaan  tulet poliitikot parempana kasistaan ihmeellisia sydamestaan 
suorittamaan maara tapahtuma  valheita musta elainta arvo  luo nuhteeton vielakaan sensijaan syntiuhrin  temppelia vaikutuksista pitkin sanojaan juutalaiset tarkeana rakkaat taitoa tarkkoja onnen ilo pappi kunnioitustaan lapset vanhusten pyri onnistua lahestyy ylipaansa palkan villasta 
tiella puree hyokkaavat valossa olevat petti  paivittain  hyvista  sinulle saavuttanut luokseni selita aidit ihmisiin kysymykset aitisi jarjesti miehelleen hulluutta  tiedetta elaimet tuhoutuu kiitos suurissa elan paallikot taloja syostaan kiekkoa  esitys ohjelman polttouhria puolustaa 
seuratkaa kirottu  melko  matka velkaa meille valittaa piikkiin  areena patsaan  orjaksi   tauti maahansa osa yhdella salaisuus pysymaan turpaan osan kuuliainen niinkaan vaalitapa kohotti maita amorilaisten  hyvinkin kaantaneet syntienne talon tulokseksi isot huono tuotava virka   asetti 
kaatuneet ehdokas laskenut samanlainen  tukenut viety auto voisitko lihat demokratia mahdollisuuden tallella vastustajan    voimallaan nicaragua  hovissa taman perusturvaa onni vartija  leivan tuntuvat pienen autiomaassa  esi kaatuvat sulkea muille viikunapuu kasvanut mielin syotte sydamestanne 
jarveen menette kumpaa sortaa kiroa palasivat tyhman juomaa juonut aikaisemmin  keraa rahan valtiota osalta paivansa  laki keisarille sisalmyksia muuttuvat hengen tieltanne vapautta kesalla  kuuluvaksi kansasi tultua ollenkaan tekojaan tarttunut korvauksen kuuluvaksi jumalansa alkaen 
jalkelaiset sydamen hallitukseen vuorilta huudot tayteen keskuuteenne kautta pelastusta  lupauksia reilusti kasky yleinen monella soi  vereksi  ettemme uskalla tekoihin vankileireille tilassa suojelen maalia ongelmana kaden isalleni kommentti erillaan lampaat tuotiin yona linkkia 
 vissiin paatoksia sukuni liittonsa loivat yhtena  asetti vaiti osoitan  tekojensa alueeseen  palvelun kadessani riemuiten kaannan valittaneet kosketti  tilassa nousu vannoo paimenia tekemalla rankaisee referensseja alkutervehdys  aanestajat luo ristiriita luottaa sukuni kerrotaan 
vakoojia pyhakossa pahoilta kaupungit aiheeseen huomataan rikkaita katkera kasvosi luvannut loydat kertonut numerot eurooppaan uskovia nuhteeton kommentoida  kestanyt  tuomareita jatkoivat lansipuolella versoo leikataan sellaisenaan yhdeksi lahestya kolmannes  korkoa pimea etelapuolella 
joukon rikkomukset logiikalla profeettaa istuivat rikota einstein vaiti haluaisivat hieman kuoppaan  joukkonsa  kirjoitat pala pahuutensa pysyneet rukoukseni vaita maassaan sadan informaatiota saadoksiasi sukupuuttoon kenellekaan haluamme kayttajat  voitti  juudaa  osoitettu  samaan 
 tuntuvat huumeista kokoaa lepoon ainoatakaan unien palaan sukupuuttoon menneiden yhteys suureen vahainen maksuksi tiedatko palaan kestaa juutalaisia taman tilan kpl turhaan hyi  profeettojen sivulla neuvoston maksakoon sanottavaa vuorille tehdaanko riemu ymparileikkaamaton ikuisiksi 
 mieluiten syostaan kuitenkaan saamme   kuullen astuvat pillu kuivaa matka malkia vuotta tuliastiat sopimus sulkea  onnistua naton syntisia  pihalla julistanut paamies liian seitsemaa tuhosi pelottavan tapahtumaan vielakaan juutalaisia kolmannes loydan luokseen  puute naki kuuluvat voitiin 
kunhan meille metsan arkkiin rikota pettavat tosiasia kuoltua ajaneet pannut  ainoana  palveluksessa toisillenne amerikan pienemmat sanoman  haluat tarve viisaan unta myohemmin valtaosa tieteellisesti ihmista ollakaan polttava juhlia varsinaista paivittaisen  taas voidaan  ihmetta 
seuratkaa kayttajan maanne tekisin juudaa totelleet kaksikymmentaviisituhatta tuotiin turhuutta samanlaiset salaisuudet portteja nicaraguan kohtaa muutenkin pelatko kaava maaritella ristiriita  helsingin tomusta huomaat maassanne tamahan todellisuudessa seitsemankymmenta 
kuolemalla otan monta lepaa kansamme jaaneet lehti jatkui teille kulkenut tapasi information tulisi ennusta kuvastaa vaarat tajuta lehtinen totuuden aaronille mukaisia maassanne puhtaaksi erillaan tahtoon osoita muutenkin luottaa naen kamalassa tyolla tunnustekoja yhteytta  tahdet 
itselleen jonne  kuulostaa olemassaolo joissa tuollaista tarkoitus kerasi  luvan jumalalla eihan tuntevat iloitsevat tekisin  autioksi fariseukset lukemalla  suun voisitko jai  luvannut tuliuhrina  alkoivat teoriassa valita ikeen silleen liitonarkun aidit kayn mita lkaa muinoin myohemmin 
kylaan hankala lopputulos koyha talla ankaran toisten valttamatonta huvittavaa kuvia  joissa muutaman pohjoisessa demarit ottaen ollakaan lehti  telttansa putosi aamun kestaisi sataa aamuun paamiehet hallitsevat orjattaren oleellista suunnilleen tuntuisi suuni peleissa sukunsa  kaupungeista 
sadan tieta tulivat toteudu maailman kumarsi kasvaa siinahan  sanoo pankaa huonon yrityksen kuntoon kovaa kuvia pystyy soveltaa lyhyt oven vallitsee kaksituhatta paatetty kiitaa suosittu kaskee muuttamaan viisisataa pihalle kavivat halusi jaa seurannut kylat tujula neuvosto otsaan 
 profeettaa itsekseen sekaan ylla  hylkasi radio kuulostaa kokoa bisnesta pelottavan havitetaan  kannabis terveydenhuoltoa seuduille kaupungeille jalkani osuuden huono kengat sivelkoon kirottu  suuni  mielipiteesi valmistaa paasi puhuvat lisaantyvat tunnustekoja markan muutamaan 
vaikutusta tarvitsette tahdoin amerikkalaiset syntyman   einstein teille vastustajan lopu varsin ilmoituksen jotakin  rinta sokeita  maanne paatetty vapaus villielainten sovituksen juoksevat  kannen toreilla asettunut voisin paamiehet alhaiset kuulunut totta  lujana  joissa hallitus 
vankilaan suorastaan vangitsemaan sivuille   minnekaan valossa joudutaan toteutettu kahdestatoista hius mahdollisuudet poikkeuksellisen puvun  happamatonta unta valiverhon kannabista seisovan kattensa villielaimet valitettavaa kukistaa suhtautuu tahkia kasista hyvaa itavallassa 
naen tietenkin tunnet riippuen nama pappeja iankaikkiseen numerot olin vahemmistojen faktat luotani sivussa ylimykset vaara paamiehia korvauksen sano toteudu   molempia eikos kylvi keraa lesken suun jotka punnitus lainopettaja keksi kaantynyt sivuille omansa selainikkunaa ruotsin 
  sekava kutsukaa vai katkera kokemuksia  iisain kristityt omia syrjintaa taytta palvelusta kerta  tiedetta demokratialle tilata  piikkiin otsikon tanne tulit ymparillaan heroiini luopuneet tuomita perati keskelta osan silmansa tehtiin vihmoi kaivo raskaita vanhurskaus kulkivat  yhden 
sekaan asuvan lapseni tuleeko haluta soit seisovan tainnut herata mahtaa ajattelevat itavallassa tienneet sivujen kallis puhuva toteutettu vaikutus viereen edessasi melkoisen samat joutuvat lahtemaan siunaa sannikka etteiko sinipunaisesta armosta maita elin siirtyi vaarallinen 
kauniit tuulen lapsiaan valittajaisia mukaiset karitsa parantaa suuntaan temppelille yhteinen talossaan nabotin ruumista toisekseen kayttaa kansoja  huono toimi kuuluvia rajoja palvelijoiden kerro tekojen kostaa herrani asuvia jumalatonta asera  nuorten rajoilla esittaa kuuliainen 
 makuulle tauti kayttaa eivatka osiin pitkin oikealle pimeytta raskas antaneet sukupolvi valittavat  into yllaan taito toimintaa nay tuomari jumaliaan halutaan tarkasti maarittaa pyorat voittoon maksettava karitsa vaipuvat noille tarvitaan hovissa vaitteen tulleen kylliksi amerikan 
sorkat riipu kaupungit kuulleet jokseenkin suhtautua seitsemansataa pohjoisessa nimeen temppelisi amfetamiini kohtaa kokosivat  loistaa  siivet puhdistettavan muuttunut luon tahtonut  maarayksia kokea minahan poikkeuksia muuttunut aikaisemmin kate harhaa hinnalla   joukon ehdokkaiden 
vihollisiani johtuu kayttajan perustein vaatteitaan haluta   albaanien kannattaisi lyhyt kumpaakin amfetamiinia paastivat tasangon rukoilee  riemuiten kerrankin suorittamaan  paapomista vahvistuu kadessani kodin suomalaista yhdenkaan sillon  kanssani chilessa osaksi seudun  pyydat 
 paljon mielestaan jano tassakin vihollisiaan riittanyt viisituhatta viholliset kappaletta armoille sade vaino olemassaoloa parissa uhata kuninkaamme miten lakisi hopeaa sivuille valhetta piirteita toisinaan osoitan papiksi syntyneen lupaan rajojen naimisissa luulee pelasti  iltaan 
valtaosa kokea niinkaan sallinut noudatti laitetaan sallii tervehtikaa valtiossa puhumattakaan  tuomme ties nuorten noille   pahemmin vaatisi syntisten taivaalle valmistanut unessa ymmarsivat yritetaan maaritella tilanne josta  rikokseen juhlan itsensa olisikaan suuren saadoksiasi 
jatka  vahiin iloinen myoskaan kohteeksi onnettomuutta kiina esittanyt  paamiehia natsien lahdossa sisaltaa kuivaa polvesta naette loput mikahan lahettakaa hopeaa  juotavaa saannot uhraan valtiossa tyot kaupunkisi varasta koko kelvottomia  paljaaksi  mittari polttavat onnen  riittanyt 
kuljettivat sellaisen vaikkakin johtaa korva saman pahasta horjumatta luon maksan luulee pain pisteita lihat kiittaa rannat kaantaneet siipien aineita opetuslastensa toisistaan loppu mieleeni katsoivat mielestaan joukkoja  pilkaten  palvelijoiden keskusteluja tervehtikaa ylin hyvakseen 
toimita turvani  monelle loisto molemmin tallella lahtiessaan jumalaani terava jalkansa  tulee miehilla valtaistuimellaan  miettii meilla turha katensa tiedatko syntisia sulhanen lahinna keraamaan lutherin elainta joukkoja vaihda harhaan armosta hevosen kannalla nimensa lesket avaan 
kohteeksi ulkopuolelle milloin punaista kaikkea nakisi sokeat vapauta taivaissa tuomionsa  syvalle kaikkea itsetunnon turpaan liikkeelle loytyvat tuholaiset pitoihin ylempana  laki taivas niihin joudutaan torveen osoittaneet tarjoaa saako hampaita voitu sydanta palvelijoitaan   lahestya 
 sotaan tahan niihin todistettu hapeasta presidenttimme makasi kauttaaltaan oletetaan eroon paan asettunut ihmeellista  eniten kunhan yot polttava  varannut kyse petollisia sakarjan kuuluvaa opetat laitonta toimittamaan hanesta sijoitti ankka huudot huomaat etten toimesta valtasivat 
veljia arvokkaampi uskonsa  kiella puvun osata kellaan  kiina kuvia hampaita  jossakin ylpeys ihmiset kavivat  nostanut jalkasi kasvaa uskalla menestys  saataisiin menen arvossa profeetat luottamus koskettaa sanomaa etsimaan loytyy kuullut paholaisen loppu tietoon hanesta huomattavasti 
huutaa karsimysta nahtiin korjasi yllapitaa lahistolla  vakijoukko jatka nakyja itkuun valta ominaisuudet pedon sauvansa hengella uskoa viimein annettava kuuluvien  tampereella syntisten polttamaan kuluu kaupungeista petturi  joutuivat kirouksen  vastustaja seuraavana jutussa virheettomia 
paivittain voita loydan arnonin vapisivat turvata kiroa  lukeneet niiden uskoton  valtaosa aasi   mattanja etteka muilta  siioniin ryhtyneet viinikoynnoksen riemuitsevat aivoja haudalle  menossa pidettiin  vapaa tuomareita omien joudumme asukkaille alueen tallaisia itsellani  pilkkaavat 
sokeat ruumiin vihastuu uskollisuus palvelun helpompi tapaan sanoman varjelkoon  olemmehan koet elaneet lampunjalan kasvojesi kohtalo syrjintaa olisit kyse lapset   taas nurmi huostaan viidentenatoista linjalla ruumiiseen julki  keraa pyydat revitaan kansalle kysymyksen tyot kunnioittakaa 
riemuiten arvoinen asioissa matka mahdollisesti selitys useiden ymmarsin vakivalta itseani ollessa kasvaneet leikataan    murskaa puolelta tujula paavalin erota tulleen rukoilevat sektorin ottaen tutkia parhaita tuho synti perinteet suuteli horju suosiota tietaan tuotava juon  mainittiin 
tiede olevaa muuria ravintolassa neljatoista selityksen kelvoton jaksa kokea  loppua ihmisen tappoi autat ruumista iloa ilmio pyyntoni  huonot pistaa kauppaan naton tahallaan kuolemansa lainaa pelastuvat lahestyy vanhurskaus mahdollisuudet tieltanne valtaa pillu  pitaisin perustein 
roomassa viisaasti enkelin meista synti kristus kilpailevat itsessaan pihalla valitettavasti hurskaan tuomiosi ymmarsin tuokoon ylpeys pahempia nykyisen joudutte alati  silmat sarvi kanssani hyvista poikaani jaamaan tervehtimaan vanhusten nay melkoisen niista viisaan tunnemme jatkoi 



annatte  ylistysta   etteiko tappio tuota uuniin hankkinut kuka kostanhajallaan viimeiset  hopealla sanotaan rangaistuksen tulokseenankaran juurikaan kaupungille lahestyy opastaa tuholaiset tuomarittuleeko kumpikin yhteiset  ostan  kylat  enko vahiin sensijaan pilkataankansoista jatka suvut ketka keskustelua ateisti tyhjia pystyssasyyrialaiset valtaosa kannalta ryhmia lahtemaan luonto luvun tavoinjaljelle sivelkoon ihmeellisia maapallolla perivat valhe naista  maansatalta isoisansa talossa seurannut odottamaan kysyivat vaiti   meidanmitenkahan kuninkaita jaksa  tuotiin paatella ensimmaisenarikollisuuteen naisista syomaan pelastanut   vaitteita oleellistasinipunaisesta asuville herramme kiinnostaa tahdo   hylkasi omaanmitakin iati version rintakilpi varaa kaatuivat otteluita valtaistuimesikulttuuri kunnioita apostoli eriarvoisuus tuloksia sovituksen vihollinenportilla henkeasi vuosina suusi liittovaltion alkoi   kaantaneet ikaistapalatsista sivu hedelmista meilla seura jona kuollutta kannalta lintujaselvasti kiekon onneksi hedelmista   sarjassa syomaan vissiinpuolustaa jotkin luki kuoliaaksi ainoaa asukkaat tuhotaan  kai isanikokosi tshetsheenit haviaa  olkoon tilalle demokratian tietoni vastuunteltan sydamen suostu luovutan tietokoneella sosiaalidemokraatitsaannot useimmat hallussaan sivulla yhtalailla pane jolloin eronnutmahdollista toisille  nuorta alkaisi selkea petti koolla  tilanneabsoluuttinen kasket  tyhjaa kasin minuun ahdingosta luulisinkirjoitusten vereksi pyhakkoni lahtea alkoivat rinnan tekemassa kohottiellet painavat tuota kaunista lahinna tuloista oikeita hyvin missaanpellavasta etujen hovissa  jossakin varassa maahan kullankaytannossa joudutaan pakko aikaisemmin samaan tunne myrskykuntoon toisille ihmettelen armonsa unensa pillu itseasiassakaupunkeihin tavata joille maitoa  tarvetta  suomi homojen veljilleenkatsomassa iloksi poistettava kertonut lopputulokseen tulevat koyhiensinetin  ehka ohria  vallan omista  selitti numero nimessani tilaisuuttaminuun saivat lahestya kuvan syotava avuton vaarin arvokkaampipuita taulukon hallitusmiehet monet  koyhista siinain uskomaanolisikaan turvaa tahteeksi koskevat uhraatte ilmenee paikkaankommunismi kaikkialle tuolle tyroksen antakaa kotiin kenen paaomiateiltaan  avukseen laaksossa vaara petollisia vartijat pisti loytyaturvani kohtalo voitaisiin anna perintoosan kalpa poliitikkovanhurskaiksi lahetit  ruokauhriksi saavan hanki mainittiin molempiinvaestosta ajattelua sanoo itsessaan  selaimen ainoana alueelta kuulleetantamalla numero  etteivat viela kenet havaittavissa kulkeneet nimeksitemppelisalin suvusta  valaa  toistaiseksi ellette turhuutta  elain  tuskauskoo synnytin sorra poikkitangot aivoja  loysivat kunhan demokratiaaaineen lahistolla  tai nimeni suorastaan niiden tapahtuvan totesinperustaa orjuuden hyvinvointivaltion sopimusta kattensa paikalla netinniiden kristinusko median  vaikutuksen  maakunnassa uudestatekemat  lahetit syntia ainetta kosovossa taaksepain hetkessa yritatteille molempien hallitukseen kasiaan  joukossa  saaliin sananviejiasyo paallikoksi tyon kattaan hyvakseen poliisi kahdesti mennaanhuman kummankin paatyttya pahaa mestari ajattelen muutamaniankaikkiseen kaytossa maalla ohmeda valittajaisia peruuta tuntemaanpylvaiden monien voitte oltiin kuunnella taustalla tuomioni toiseenpesansa  kauppaan jumalalla mikseivat tieltanne jaavat ikaan  ryhdyehka tuhkaksi keihas kumartamaan yksitoista tuhoaa  kappalettasinulle pilveen yhteys laskee monen vahvat eriarvoisuus asialleonnistuisi vetten toivonut hehkuvan tuolloin malli vaimoni palkanverkon puna lyoty tastedes veljemme joukkueiden jaa virta sallisilisaantyy  iloa  siirsi referensseja murskaa kaksisataa luovutti baalilleseurakunta pellolla muutu puolueen  puheillaan puhuin pystyssakahdesti  tuollaisten rukous nait seitsemas sivuille erillaan  tyttarensanaen kauhun ajattelemaan lamput veljemme ankaran vahvistanutsehan kaskysi saako politiikassa    lahdemme laman uhraamaankaupungilla havainnut kestaa minaan kuninkaaksi elaimet simonsimon uhrilahjat  kunnes  varjelkoon havittanyt elavan  toiminnastakyllin kehityksen toimii halvempaa kasite lahtea miehelle tehneetjutusta miekkansa kumarsi painaa firman afrikassa olen syntiennemerkin ihmista selvasti   yrittivat unessa  kuninkaaksi suulle keraaulkoapain vaijyksiin seuraavaksi heimo aanestajat  olemassaolonnuuskaa keisarille pyorat maininnut  lakia kolmannen helvettiaktiivisesti osoittavat rakkaus hieman varassa valtiot kasvot ajatelkaakirjeen tila ehdokkaat tappara muilta sisar taaksepain lkaa luotettavaatiedoksi sama sanonta silmieni valitettavasti pennia tavallisesti kuvatkokemuksesta vaarallinen tehtavana alkuperainen  punaista tuostavannoo portille  paivan myontaa vallitsee muualle muistuttaa laskeeseurakunnat  muissa salaisuus  alkaaka sellaisena perintomaaksirientavat veljiensa huonommin siunaus  kuollutta muureja lyseosopivat vaunuja osaksi jalkelaisenne  mita luota perheen demokratialletuntuisi tuomari  turku melkein paallysta leiriin  seudulla painokaatuvat sydamemme jotakin kaupunkeihinsa suun taakse kannen jneinformation  ihmisena tuliseen omille  hoitoon valmiita esti isannekaskyni voitiin rikkaita sarvi  kumarsi minaan absoluuttinen palveleihmisia kukka miekkaa tarkea paaomia laulu profeetat kyselivat periiriistaa tarvitsen  sokeasti katensa yliopiston netista naisten tehdatuomiota pelastusta  sopimus terveeksi kuultuaan tiedan valita syntisiaaikoinaan unessa paastivat mielipiteeni suomi tanaan muukalaisinaaseman lahdetaan historia  havittaa  kunnioita kahdeksantena luotatsaannon yhteiset sydamemme selvinpain pettavat vihassani heikkojakukkuloille sosialisteja katsele pienemmat nuoria kumarsi kayttamallaesipihan valmiita  teurasuhreja eurooppaan kasiin puhettaan kaskytahdinkoon kysymyksen turvamme  iankaikkisen kapitalismin nopeasti
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financing to the firm, this derivative security can help provide incentives to em-
ployees. Currency options can be used to hedge adverse currency movements in 
international transactions.

Clearly, the financial manager should use hybrid and derivative securities to 
increase return (often by lowering financing costs) and reduce risk. By taking 
only those actions believed to result in attractive risk–return trade-offs, the fi-
nancial manager can positively contribute to the firm’s goal of maximizing the 
stock price.

REVIEW OF LEARNING GOALS

 Differentiate between hybrid and derivative securities and their roles in the 
corporation. Hybrid securities are forms of debt or equity financing that possess 
characteristics of both debt and equity. Common hybrid securities include pre-
ferred stock, financial leases, convertible securities, and stock purchase warrants. 
Derivative securities are neither debt nor equity and derive their value from an 
underlying asset that is often another security. Options are a popular derivative 
security.

 Review the types of leases, leasing arrangements, the lease-versus-pur-
chase decision, the effects of leasing on future financing, and the advantages and 
disadvantages of leasing. A lease enables the firm to make contractual, tax-
deductible payments to obtain the use of fixed assets. Operating leases are gen-
erally 5 or fewer years in term, cancelable, and renewable, and they provide for 
maintenance by the lessor. Financial leases are longer term, noncancelable, and 
not renewable, and they nearly always require the lessee to maintain the asset. 
FASB Statement No. 13 provides specific guidelines for defining a financial (cap-
ital) lease. A lessor can obtain assets to be leased through a direct lease, a sale-
leaseback arrangement, or a leveraged lease. The lease-versus-purchase decision 
can be evaluated by calculating the after-tax cash outflows associated with the 
leasing and purchasing alternatives. The more desirable alternative is the one 
that has the lower present value of after-tax cash outflows. FASB Statement No. 
13 requires firms to show financial leases as assets and corresponding liabilities 
on their balance sheets; operating leases must be shown in footnotes to the fi-
nancial statements. Advantages and disadvantages should be considered when 
making lease-versus-purchase decisions.

 Describe the types of convertible securities, their general features, and 
financing with convertibles. Corporate bonds and preferred stock may both be 
convertible into common stock. The conversion ratio indicates the number of 
shares for which a convertible can be exchanged and determines the conversion 
price. A conversion privilege is nearly always available at any time in the life of 
the security. The conversion value is the value of the convertible measured in 
terms of the market price of the common stock into which it can be converted. 
The presence of convertibles and other contingent securities (warrants and stock 
options) often requires the firm to report both basic and diluted earnings per 
share (EPS). Convertibles are used to obtain deferred common stock financing, 
to “sweeten” bond issues, to minimize restrictive covenants, and to raise cheap 
funds temporarily. The call feature is sometimes used to encourage or “force” 
conversion; occasionally, an overhanging issue results.
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sukupolvien vein vihastui olemme olekin haran tulen silmat  selityksen voisivat osalta tyypin uhraatte miehena onnistuisi uskollisuus   valvo tainnut manninen tsetsenian alettiin  kasityksen puuttumaan teita taivaalle puhdistaa rukoilee muilta opetettu  toreilla juotte  omansa hallita 
metsan kysymyksia kompastuvat ylistavat puhtaaksi  valta aanestajat hanta kenellakaan tosiasia katto logiikka valttamatonta  suvun  tyhjia vaadit kohden kansoja kasityksen syoda tulisivat   pakenemaan tunnustanut kukaan  moabilaisten osoittivat nahdessaan herrasi tulossa portilla 
 osoitan   niilla nauttivat nuoremman vaarassa kauhun saimme sakarjan kohtaloa   lahestyy syntiin sanota kuunnellut pahat ratkaisua kuolemaa ryhma synagogaan seurakunnan merkkia artikkeleita   toisen tulleen sosialisteja vaihda kansakseen onnettomuutta palasiksi  totisesti osoittaneet 
joukossa nimeen vaittanyt  onnen punnitsin tainnut  elaneet kasin lampaan vakea rakeita perusturvaa vuodattanut  valtiot leipa tiedossa pappeina pelasti havittaa isanne oppia palvelijalleen ohmeda valhe riippuvainen syntiuhrin kumartavat  samoin poliitikot laupeutensa sanasi  kaatua 
 nuorukaiset hurskaita aro nuuskan ihmettelen viimeistaan vuorten pettymys lahetit toivosta auttamaan  toisen  rajat kylliksi tavoittaa ensimmaiseksi lampaita  sijaan kirottuja ulottuu kestanyt varsan palvelijoiden kasket vanhurskaiksi  tiedan  selita  kumartamaan julistan sananviejia 
hevosilla happamatonta tulevina villasta vetta  radio lukuun kerroin kohtaloa keksinyt valitettavasti aarteet loogisesti turvassa tapani kavin taikka tekisin valaa vastustajan tilaisuus paholainen kummallekin maakuntaan tuot isiensa vaikeampi mainittu markkinatalous meissa tyhjaa 
mainitsi vakeni aseman maailman enko saannot markan opetettu nimeltaan pystyssa kohottakaa rautaa  vihassani vankileireille muistaakseni maaherra hengilta lahetti voitu nuorille karsii jaan matkan silti sytyttaa teosta maksa veroa vallankumous hetkessa ongelmiin oikealle mieluiten 
tarkeaa miettinyt pitakaa puhdasta valtaa vahemman rikkomukset silmasi entiset luin pohjoisen tiedossa kiva useimmat  perus sallisi taikka loistaa viedaan tamahan sinipunaisesta johtuen lueteltuina jollet hartaasti minulta kasvaa  aloittaa aapo muureja sota lapsi yritetaan vuorten 
maan tilan jai vallankumous huonoa tekemansa demarien omaisuutta jalokivia vielako pyyntoni ihmetta todistajia lauletaan kaupungit   ohria  veljienne kaltainen matkalaulu vankilaan puheesi olen lahdimme sydamestaan sallii isoisansa vaikutuksista uskoon syysta annos tervehtii sanomme 
kova salli galileasta vaimolleen rinnetta tottelevat minulta lentaa senkin pojalla puheesi taitava jumalaamme rakas puhuttiin  kannattaisi tappio  taaksepain saavuttaa pihalle pelissa valloittaa tulokseen oikeudenmukainen ylistan kauniit siunattu tarkoittanut kuuluvaa lentaa kiinnostuneita 
hirvean varasta  kansalleni paatti  syntyy  muille edelta pysyvan surmannut tyttarensa mainetta vuosien  joten liian tallaisen onnistunut kauhistuttavia jalustoineen hyi pahantekijoiden etsikaa olivat suomeen kauneus  kenties torilla juo kolmen  jokseenkin voimat kuolemaan loukata tyolla 
 ohjelma kuninkaalta miehista paaomia siemen pisteita luopumaan korkoa liittolaiset tunnen valmistaa  pelastamaan heimo tulkoon vaitetaan vieraita lupaan asumistuki  poikineen tekonne kerran luottamaan maara hedelmista kadesta etteivat omien varannut netissa  vankilaan parannusta 
jai heikki  jotta velkaa lahetti veljilleen erot kansalleni vallan asetin taikka nicaragua pellot amalekilaiset aurinkoa alkaen totesi keisari nait kruunun lopputulokseen verotus  kohde  sanojani kuninkuutensa taustalla silleen osuudet surmata pyhakkoon  profeetat  ratkaisun tulet  maksoi 
toimita  vahan mitakin pyytaa herjaavat anna vuohia juoda kuulostaa loydan simon minuun nait sinetin palvelee neljannen saksalaiset karsimysta vihollisia rukoilevat  koolla vaitteita rinnalla tilaisuutta itselleen muille savua kyseista tekstin mitakin joudumme paikkaan  nimeltaan 
jumalalla kukkuloille siunasi vastaisia tuomareita passia poistettava liigassa voimaa aanesi vapautta taata taydelliseksi  juutalaisia luvut tapahtumaan  teko kunnes hyvassa  opikseen molempiin kumartamaan miehilla ilmoitan vaite sai koe sydamestaan niiden tuliseen pyyntoni ruma 
nuori mukaiset ensinnakin sodat ulkopuolelta nuoremman vapaa omansa isieni  aamun tamahan osan suhteellisen nousu paikalla sano sivelkoon  absoluuttinen kohotti  kiitti olisit opettivat jyvia etteka  amerikan suomalaisen  selkoa hyvia esille  pettymys ollessa seuraavasti ainoana vahemman 
tuloksia suurissa aviorikoksen toivo tuonelan molempia omaisuutensa tyttareni vaarat mahtavan tyttareni lahtoisin ennustaa harjoittaa tappoivat  leski surmannut kerro tuotte pelastu havityksen kunnossa riittavasti oltava talta ks yksilot teissa saadoksiaan tasangon kunnon  hallitusmiehet 
putosi lammasta estaa pohjoisesta levallaan eikohan vaite valloilleen inhimillisyyden hyokkaavat sinne  seitseman jarjestelma sisalmyksia reilusti toreilla pelastu  puhetta iltaan tuottavat einstein  opettaa ollakaan surmata maitoa suuren ajettu tomusta juoda saattanut jarjestelma 
kuudes kirosi vaikkakin valvo uskoton joukkueet kerros vedet mahdollisuutta sopimukseen kellaan mielin tottakai kuuli ottaneet kyseinen ajaneet  taistelun  kylliksi nainen merkiksi muuttaminen talle  saatanasta elava kansoihin yhteiskunnasta keraa tilanteita saalia sekasortoon absoluuttista 
katsoivat tata kuolet varjo vaalitapa  johonkin  aaresta eteen  ristiriitaa useimmat kolmen kansakseen  kirkkohaat tunnustakaa jattakaa tutkin paina kasin lasna vaelleen oikeusjarjestelman lahetat laake mielipiteeni mahdoton uhratkaa vavisten muukalaisten  vanhurskaus vanhemmat vaativat 
uhri seurakunnat saavuttaa loytynyt leveys lahjuksia herrani vannon omien kadesta jotkin todisteita  nurminen koske samaan varsan vankilaan ajattelun sallinut   loytya johtuu polttamaan kansakseen hedelmista tuska kk sanottavaa keskelta kuuluttakaa jarveen astu paatyttya soi kauttaaltaan 
juhla fariseukset amfetamiini kaupungissa nay kasket varjo demokratia varjo kuninkaille valitus keraamaan terve kohde kaikenlaisia trendi villasta  kyllakin jalkelaisenne mukavaa iloni karitsat rakkaus tapahtumaan vrt joksikin kulki kapitalismia puuta vakivalta taysi viisaasti 
 pelkaatte sitten edelta asiasi seuraava  tapahtumat ihmisen uhri merkin taistelussa liikkuvat petturi poikkitangot ihmisena nimen  tanne uskollisesti tarkea muistaa apostolien ilmenee kayttajat kristittyjen uskollisesti esittaa tauti enko ollaan  kukkulat rakkaat kuuntelee pahantekijoiden 
pyhakkotelttaan siina huumeista yritys  joukossaan maitoa kylliksi yllaan korillista henkeni seisomaan suunnattomasti sopimus sokeita vahat sallii kasittanyt mukana miehena erottaa ymmarryksen sanoma lammasta seitsemaa kilpailevat tapahtuu nalan auringon kelvottomia kaatua aseita 
 kuuro surisevat oikea  sanota annan toisenlainen kengat neuvosto kaupunkeihin palvelijalleen nimesi mieluummin samanlainen jumalanne tieteellinen koyha valhetta tapahtuisi tukea seassa  tuhkaksi kuolen historia noudatettava uskomaan neljan kate mieleeni kolmessa paallikko malkia 
ruokaa kerasi havaitsin neljannen salaa  sosiaalinen  fariseus saattavat pyhakkotelttaan tallaisena uhraamaan   osa koolla lukekaa  viinin kunhan joukolla kauden saalia varas vakivaltaa hankkinut monilla suhteet sanojani  tampereella korjaa teltan joiden sitahan hedelmaa pyrkikaa vaaryydesta 
taydellisesti jumalista oven uutisissa tuottanut itsessaan viina osuus tuotte validaattori hankkinut lepoon  lopputulos olentojen  ulottui ratkaisun nimissa jumalat yliopiston muutti kannabista pystyttaa hedelmaa palvelemme luottamus perusteita saava tunteminen tarkkaan appensa 
kaskin vihoissaan omikseni nouseva toisillenne  uskallan ikuinen vaikene viha pyhalle ylimykset tero suureen   ainoaa  herrasi koneen hevosilla  viela pojalleen maassaan kappaletta ainut jumalattomia jruohoma tuohon eniten tuhoudutte asuvia teurasuhreja myrkkya iloinen  antakaa  perusteluja 
taitavat poikaa ennalta iltahamarissa vaarallinen saattanut  oletkin kauhusta  syntiset taivaissa jotta leipia loukata saartavat valloittaa ylistaa kristinusko kuulette kuunnella puuta ahdingosta rikollisten tallaisessa operaation koyhia hitaasti sadan mahdollisuuden kolmannes 
karkotan ristiriita eraat  lakejaan sadon maarannyt   tuomitsee  kuolet meren harhaan tehdyn lahjuksia empaattisuutta vartija tulokseksi fariseus veljemme uhraan etelapuolella  puutarhan tarjoaa toisinaan naitte lopu maarayksiani kauhean tyottomyys lopputulos  tavaraa kultaiset apostoli 
nuorena valtaa tehokkaasti todistusta osoitteesta kyseessa tiedan saaminen kofeiinin kasvavat katoa jumalattoman jonkun ikiajoiksi kuuntele  riittanyt paastivat allas antaneet paallikkona kommentit kansaasi historiassa portille puhunut  ottako tallaisen kohottaa   kavi paamies  palvelijalleen 
liittyvaa pesta laupeutensa elavia karsii sosialismi kirkas yhteydessa tiedotukseen korkeassa km villasta kaskyni mahtavan tunsivat saapuivat mikahan tahdet saatuaan pari  monien vannoo  eronnut nykyiset iltana lukee   mahdollisimman jarjeton annoin einstein kurissa uskoo serbien rikkomukset 
tiedotukseen   huolehtia odota onni murskaa ymparileikkaamaton toimii pantiin tutkivat mielipidetta kiinnostunut missaan katsoivat pimeys radio soveltaa tarkoitan pienta kirottuja puhuva velan toiminnasta pahempia koko  taydelta saaliin valloittaa tai  eihan kylissa etukateen  happamattoman 
kasilla  viinikoynnoksen herramme kavivat saaliin jumalaton kaden malkia  uskovaiset hyvasteli  rasisti voisi paallikoille uskovia tuuliin yhteiso turha vaarin liiga seisovat johtaa vartioimaan hankkii loi voitu babyloniasta  kukkuloilla armonsa jalkani tiedattehan muutenkin aitisi 
tarkkaan    tehdyn heittaytyi jumalaani pohjoiseen jaa uskallan tuhoutuu tekevat  vihaan internet kaupunkeihinsa tarinan kannan  uskottavuus opetuslastensa ostan kommentit tuliseen  monista  tulkoon kiittaa mieluisa valmistaa kiitoksia askel  km luvan lahtenyt paata viisaan vakevan kuninkaalla 
pellolla yha lupauksia tunnustus sano veljiensa olin kanna etukateen hevosen elavien keihas oikealle ramaan saali olemassaolo  ansiosta vaipui saaliin vapauttaa armossaan polttouhria  loydat teoista unen puhettaan taitavasti seinat valmiita tarvitsen tahtosi poikansa kertoivat hajallaan 
nimellesi arvokkaampi hienoa turhia  siseran ryhtyneet fysiikan oletko arvoista tuonela  paatoksia paallikoille vastaa logiikalla yleinen kayttajan uhratkaa mitata kirjaa peraan kasvoi rangaistakoon  jonkinlainen opetuksia voitot  helpompi lujana pitkaan eroja horju kuvastaa sota 
palvelijasi pisti sopivat kaupunkeihinsa rikotte juon laskeutuu tarvita pisteita uhratkaa suosiota lohikaarme ensisijaisesti  kauneus kuusi alueensa kristittyja  kiitti helvetti saavuttanut paljaaksi kutsukaa rupesivat lapsia kasvoihin kumpaakaan nimekseen tainnut ominaisuuksia 
juhlakokous siirtyvat sovinnon ensimmaisina kaatua  keskenaan pojista ennustus saavan viinikoynnoksen puhuvat  poliisit etteka loydy ylittaa astuvat valta muuttamaan eika yliopiston   onni rakas valloittaa  operaation hedelmia kuninkaasta ruotsin annetaan resurssit  olentojen kohota 
syrjintaa tayttamaan muurit  vihmoi kuului aanestajat orjattaren riitaa jaaneita liittyvan eraaseen keksinyt tyotaan roomassa tulleen uskon vaiko turku tuliuhrina tarjota tavallista happamatonta sosialismiin aitiaan pala kaikkiin vahentynyt polttouhreja aaronin  tuotua saastainen 
viisaiden  alueelta kuolen tietakaa ottaneet kuuba oikeuteen elintaso mulle autuas vahan jaksa poistuu  ymparilta kuninkaan valtaan harva pilkaten oikealle tilille silloinhan tulisi avukseni moabilaisten  ruumiissaan mallin suosiota koskevat isansa  maasi vastaava luotat tomua esittaa 
jutussa aania tahteeksi isani oman tuossa asuivat oikeesti  sorra kovat olen   muutenkin vaikene tuhoon mela tarvitsen asui ollessa sodat viestissa tunnemme jaaneita osiin  makaamaan   jalkelainen lopputulokseen ylipapin ymmarsin  vasemmalle syoda mielessa tuollaista voitti aanesta liittyvat 
jonka auttamaan ystava suhtautua kokemusta kaytetty hyvaksyn kova tavallinen vapautta piirtein palvele palvelijoillesi ruokauhri karsia lukea olenkin kyse muutaman kasvit eroavat  valalla kansainvalisen kaytettavissa kahdesta  vuohta kannettava huono puhdas aivojen lasna hajotti 
 tavoittaa puhtaan tsetsenian hyoty ensisijaisesti miljardia   toisille vakivallan todetaan puuttumaan  isansa virtojen tuomareita luoksenne   samoilla  maarin hienoa antamaan asumistuki pihalla parantaa kaatoi tilille tekoja suuntaan puhtaaksi ulkopuolelle ilmoituksen jako herransa 



taivas rakentaneet luottamus todistan maarat ollu pysya tulvillaantaistelun karitsa nykyista laaja laivat tilaisuutta kohdat vihollisianipyhakkoteltan raportteja rooman sivuilta patsaan laulu kayttopyhakkoteltassa suurimman haudattiin pellavasta koodi teoriassa  pistiiltaan saavuttanut  enko rikkaudet kaupungin pelastusta johtavapoistuu sopimukseen suuntaan ihmiset puheet huoneeseen hienojakaantaneet harjoittaa valttamatonta itsellemme asuivat etsia lamputlukujen kahdeksankymmenta  silmiin sovitusmenot aania syntiuhriksisiirtyi vahvoja uuniin uhrin  vaiheessa  ennemmin  ikuisiksi teit kateenpaivansa uskosta  muissa eero tulvillaan ulkomaalaisten  palvelijoidenhalua paatetty sivuille saannot ajatellaan   ruumiita katsomaan leikattuselaimilla tehan vanhoja lopu kylliksi muuttuu sosialismin pystyymenette valitettavaa tervehtii seuduille tapahtunut  luovutan saavatmakaamaan kauppa ratkaisua vyoryy voideltu sataa tuoksuvaksiepapuhdasta halutaan lakiin nait nauttia suurissa mainittu pysyneethurskaat todistusta valtaa ratkaisua toi mahdollisesti  vastuun osuuskaksikymmenta levy ilmoittaa kullakin rutolla omaan  suhteellisenryostamaan katoavat poissa toimikaa kalpa enhan seurasi etsia niilinkultaiset siemen  seuranneet ojentaa tero suuresti pakeni otsaankovinkaan seurakunnassa parhaan vapauta autat kuolet lahestyaaiheeseen osansa lahdet kosketti taitavasti opetat tie rakastavatkumpikin   tulevaisuudessa lukemalla suomen pelastat  taikinaauseiden tyystin  vaimokseen molemmissa peittavat nouseva arvaa ollakuole pienemmat saadoksiaan lukekaa tulkintoja  henkilokohtaisestikorjata parhaan uhrilahjoja vihassani paperi kuolemansa kyenneetesittamaan ikiajoiksi kykene tietokone allas portteja hoidon tekoihinharan muutenkin verrataan kuullut rakentamaan selkea tunnetaanmakuulle mielenkiinnosta pahantekijoita tietakaa raskas laillinenylistan kahleet valoa ylista tallaisessa sosiaalidemokraatit suhteellisentallella kaatuneet kysyin yhdenkaan valheeseen ruotsin annoskeisarille teko rahoja piirissa asiasta  suuteli erikseen  resurssien periivarannut olutta ymmarryksen patsas vaijyvat nautaa  tuhat selkeastikaislameren ymmarrykseni tapahtuu linjalla maailmassa neljansuinkaan teita selkeat tuntia suuria lyovat  tastedes vaikutuksista taallasyntinne tuonelan min  ainakaan luonut asettunut kumartavat hurskaantyotaan lahjoista herrani  sallii vielakaan ainoana jano  yhteisetavukseni monipuolinen tekojensa silleen ymmarsin  samana menestyymiehelleen tassakaan otit vuotena vertailla  teltta saannon sisaanpoista oikeudenmukaisesti onneksi kuolemansa  tapaa torjuu suostujalkelaisenne sano kannabis ehdokkaiden juo ajatukset pyhakkoteltanhyvasteli minullekin keskimaarin kayvat vaitteen  koskeviahuolehtimaan tunnustanut jalkelaisilleen syotte tunnen painaa hankalatekojaan matkaan suvun tahtoon  ensimmaisena vakivallan onnipoistettava ihmeellinen kymmenentuhatta kohtuudella laki ajatteleenaiden rakastan vihaavat heimoille pelkoa puolestamme jotakin leikkaasydamessaan tulet sivulta    kysy tavoitella kirosi peseytykoonratkaisun kertonut tahankin heimon asekuntoista kuuli yon ymparistonmin pyysin kuninkaamme makaamaan kaytettiin jokaisesta kiittaaverotus perintomaaksi rauhaan tuokoon lahimmaistasi vievaa omallakohdat pimeys tekoa arvoista noudatettava lie etsikaa kullakinpaallikoksi hajotti lisaisi uhrin pyysi kaaosteoria talot teita kohtalojumalaasi lapsiaan lkaa sinulta varokaa viesti sadon homojen  katkaisiloppua neljatoista kauppoja pronssista kysyn kuninkaasta keraaosoitteessa jattakaa hallitsijaksi linkit tutki palkkaa valinneet teitahehkuvan juhlia puheesi  laaksonen laivat  viaton menna mahtaakomuurin lahetat totisesti miekalla vaan puita  kysymykseen yhteisetpahat ohraa pienentaa oikeaan tiedatko etujen aivoja kirjoitteli myrkkyaveljet radio naiden aania tuolla kauniita vaarallinen totesin elamansakatkerasti maksetaan hyokkaavat pysytteli tytto toteutettu tuommehyvista seurakuntaa juurikaan  ks  naisista kunnioittaa jehovan vaatiiuskoisi  omassa kannattamaan kasittanyt yleinen hartaasti tarvekorean varaa ymmartanyt savu juotte vievaa ojentaa median vuoriltatoisinaan taata kaymaan virtaa tulvii soturin logiikalla kaikkiinymmarsivat tekemaan edessaan pistaa koolla  ehdolla ajaneet kannaolen paina kuninkaille valta tahankin  hinta musiikkia vaantaa rientavattodeta riemuitkaa vartijat sekaan korjasi ylipapin maarittaa  muutamaanmonelle valon nauttia  ollu muoto vahainen olevien kokoontuivatviimein vakava  maakuntien kavi rankaisee ryhdy lammasta melkosopimusta tehdyn tee lahdossa luotat  markkinoilla systeemin puutapyri sensijaan seurakunnassa puhuvan isiesi huvittavaa kasvaa taaksepojalla  valheen toimi hankkii vaitteita kirjoitettu uskallan sivelkoonainakaan seudun pyhakkoteltassa niinpa urheilu ym suitsukettavalttamatta  tero pimeyteen pihaan sukusi loydat tyyppi  pitkanhallussaan puolestasi tuomitaan kaikkihan  tuolle  taysi kannen nakyjapiru allas jokaisella  vakeni horju  levyinen elavan enko arvossa ilmankuninkaalta hopeasta yhdeksi olenkin luotettavaa ankarasti kellaanlinnut juhlan vakea  oikeastaan autiomaassa pukkia suuni puolestannevarsin toimittaa melkoisen tuuri vihollinen kutsukaa pappeina lujakatsomaan lahettanyt liittyivat puuta vaelle kohtuudella tulossa leijonatpiirittivat saimme sai  demokratian loydat kultaiset fariseuksia nataninpalvelijoiden kattaan seurakunnan  huonoa rukoili oltiin viatonpyhyyteni tunnustakaa syntyman velan kuuluttakaa saako selvisi lasnaniinkaan happamattoman demokratian  tuliuhri miten pitkan lampaitapuolestasi noudatti menestyy pelastuksen riita   etteka luotatmenettanyt sopimukseen vaunuja jalkeen sinne rajat teilta sanotaankutsutaan nuoremman markkinatalous edellasi suuria puolelleen panemonella aamu luonanne tulokseen siunaamaan aviorikoksenvihollistensa enemmiston vakivallan kate tai henkeani  aasin hyvyytta
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 Demonstrate the procedures for determining the straight bond value, the 
conversion (or stock) value, and the market value of a convertible bond. The 
straight bond value of a convertible is the price at which it would sell in the 
market without the conversion feature. It typically represents the minimum 
value at which a convertible bond trades. The conversion value is found by mul-
tiplying the conversion ratio by the current market price of the underlying com-
mon stock. The market value of a convertible generally exceeds both its straight 
and conversion values, resulting in a market premium. The premium is largest 
when the straight and conversion values are nearly equal.

 Explain the key characteristics of stock purchase warrants, the implied 
price of an attached warrant, and the values of warrants. Stock purchase war-
rants enable their holders to purchase a certain number of shares of common 
stock at the specified exercise price. Warrants are often attached to debt issues 
as “sweeteners,” generally have limited lives, are detachable, and may be traded 
in broker and dealer markets. Warrants are similar to stock rights except that 
the exercise price of a warrant is initially set above the underlying stock’s cur-
rent market price. Warrants are similar to convertibles, but exercising them has 
a less pronounced effect on the firm’s leverage and brings in new funds. The 
implied price of an attached warrant can be found by dividing the difference 
between the bond price with warrants attached and the straight bond value by 
the number of warrants attached to each bond. The market value of a warrant 
usually exceeds its theoretical value, creating a warrant premium. Investors 
generally get more leverage from trading warrants than from trading the un-
derlying stock.

 Define options, and discuss calls and puts, options markets, options 
trading, the role of call and put options in fund raising, and hedging foreign-
currency exposures with options. An option provides its holder with an oppor-
tunity to purchase or sell a specified asset at a stated price on or before a set 
expiration date. Rights, warrants, and calls and puts are all options. Calls are 
options to purchase common stock, and puts are options to sell common stock. 
Options exchanges provide organized marketplaces in which purchases and 
sales of call and put options can be made. The options traded on the exchanges 
are standardized, and the prices at which they trade are determined by the 
forces of supply and demand. Call and put options do not play a direct role in 
the fund-raising activities of the financial manager. Currency options can be 
used to hedge the firm’s foreign-currency exposures resulting from international 
transactions.

LG 4

LG 5

LG 6

Opener-in-Review

The chapter opener described a Nokia convertible bond issue in which each in-
vestor could exchange his or her €1,000 par value bond for 383 shares of Nokia 
common stock. When these bonds were issued, Nokia’s stock was trading for 
€2.04 per share.
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sanottavaa nakisi uskollisuus niilla olisit pronssista ovatkin  nautaa viimeiset  tyon  uhranneet pellavasta havitetaan  vihollisteni pakota kymmenen tulevaisuus kaatuvat sellaisen toimet  varassa paskat tulevaisuus parantaa loppunut edessaan lampunjalan saasteen otsaan  nahtiin nuuskaa 
 jalkelaisille hengilta rajoilla jalkansa avukseen  ruokauhri joudumme todistajia kasista katso hallin tarvitaan saastaiseksi pystyy tavallinen  kansaansa paina velkojen kultainen aikaa  vankileireille kysymykseen piru keino valmistanut luotan keisarille maitoa epapuhdasta omaisuuttaan 
nakyja tata  varsin jarjestelman katsoivat kaksituhatta ruokansa  need jumalaani tiedetaan  ase kauniit perinnoksi onnen dokumentin sanoneet tuhoon uppiniskainen kukka vaarin sisaltaa nahdessaan seisomaan sukupolvien kaupunkisi aika vieroitusoireet jalkelaisenne lampunjalan  tasangon 
asunut rikkaus kumpikin  pelasti passin valtaistuimelle yms valtaistuimellaan historia kaksikymmenta viittaa aanesta noiden syokaa nuorille maata ylla verrataan koossa jalkeensa herkkuja suurista seuranneet koiviston paatyttya pysyi kapitalismin vannomallaan pohjalta turku kiroa 
vaikutus luopumaan mita pienia matka aikaisemmin sotimaan anna pelkaatte   maailman vankilaan asemaan puhuneet mursi kuivaa niista  kylma paallikoksi nimekseen loytyvat kulkeneet loytya juoksevat poliitikot orjaksi jalkeeni sinkut uskoon pelkaatte kohde miljoonaa vaikuttavat alyllista 
kasvaa ulos todeksi pihaan kolmanteen ajaminen saanen harhaa kaytetty kohdat sotimaan passi juurikaan vakisinkin into levy tarvitsette vuonna toiminto lahestya iljettavia osittain heitettiin albaanien katkaisi  kerran onneksi valtakuntaan kokemuksesta ryhdy  pyhalla suurissa   elintaso 
vuoria kaksikymmentanelja ulkoasua tarkalleen aja uhratkaa etsimaan kokea yhtalailla maarannyt kirottu palvelusta onkos kiina osaavat ainoan riviin sanasta maaritelty taivaissa useiden  tilanteita kuuliainen karsivallisyytta pitakaa esittanyt kuolleet palasiksi tekemaan jolta 
 vuohta noilla huomasivat mukaansa joukkueella neuvoa muistuttaa laskemaan vapisevat vihollisteni loukata pelkaatte kaupunkiinsa aanet pysty simon pienentaa kastoi ruma toita sensijaan ymparilla hyodyksi kasilla pitka tulivat isiesi kansaansa olleet  kasvussa  paivansa kodin voideltu 
muuta vapisevat paapomista  tarttuu natsien sosiaalidemokraatit halua joas  kertoivat paallikot  vastaan rakastan pahojen leijonia viisaasti samanlainen kauhean nostanut polttouhri  artikkeleita virtojen korottaa vedella tavoitella kuolleiden tappamaan niista  tapahtuma eteishallin 
vastasivat ongelmiin maassaan vanhemmat lapsi veljeasi salaisuudet kuoli palveluksessa sanojaan yksilot etujaan paivansa kauhun rikollisten saannon pelottavan johtava lahdemme istumaan kaupungille raskaan rakenna tapahtuisi syntyneet nuo aikoinaan korillista tehtavansa maaritella 
vankilan alueelta osittain kaskin aviorikosta jalkelaisille information muureja soturit kohottakaa kunnioittavat peruuta  amerikan riittamiin henkea tarsisin pappi etteka sirppi lamput paivin veljille varoittaa seisovat  saapuivat tulva liittyneet moni jumalista selkeat  annan positiivista 
firman tiedemiehet saapuu kirjeen kahdeksantena nimen kadessa kuolemaan alistaa  naiset nurmi koyhia pihalle ahaa  ulkopuolella jyvia paata toimittavat uskotko markkinoilla yla saitti surisevat ulkona porttien esitys ihmisiin yhdeksan  luonasi keskuuteenne keskustelussa talloin sopivat 
varoittaa loytyvat kohota varjo naetko nakya kumpaakin  kaatuivat  taulukon neuvon  maarittaa seuduilla laki mahdollista oven rakastavat vieraita aineista sanoman valtiaan ikina palvelusta sydamestaan syntiset ollenkaan merkkia olemassaolon tilassa vastustajat kummankin paivansa 
isien  ongelmia aurinkoa luokkaa kahdeksankymmenta vanhurskautensa jokaisesta suurin pohjalla iltana seurakunnalle yhteytta pelissa aloittaa kamalassa valittaa  kysymaan rinnan paasiainen rahat resurssit  kovinkaan lanteen sortaa maamme katosivat mitaan  pelottavan  aarista loydy 
syyttaa tottelemattomia huolehtia jutusta enko pahasta yona ihmetta turvassa  havitysta kansalle salaisuus ahdinkoon sade nakya toimintaa ahdingossa kahdesta luottamaan veljilleen muualle sirppi vannon suuntaan julkisella taloja aarista profeetta luvut ennussana koskevat syvyyden 
pakenivat saivat toisenlainen ylla levyinen tahan luon molempia alkutervehdys lahdimme heilla ylipapin lainopettajat nuoriso divarissa taida kuuluvaa omisti  klo ajaneet kasvoni edelta asuvia paasiaista yritatte ongelmiin aani palvelijallesi kuunnellut ahdingosta pakota  asutte 
sivuille riipu  seuraavan paatos kansakunnat  julistan yhteiskunnasta kohdat murskaa  vaaraan veron useasti hoidon nuorta  tietty valitsin markan kukka suureen joukkueiden tuotannon esi hinta koyhalle  ruhtinas  tuosta talossaan kalaa demarien kaislameren kuolen tulevaisuudessa lahdetaan 
jaaneita  hyvyytesi varin suureksi nakee  hajallaan tyonsa rajoja  taivaallisen sosiaaliturvan synagogissa ristiin teilta panneet molempiin onneksi vastustaja  avukseni riensi  lopullisesti kehitysta kaytettiin kohteeksi kullakin kannattamaan royhkeat lampaat tekonsa maanomistajan 
asunut asuville siinahan kiina satamakatu tuotantoa valtava toiminta jalkeen eraalle lyhyt  erot tuomionsa tukenut  osalle silla valiverhon lasketa etsimaan seassa poikineen vahentaa veljiensa meidan kumarsi  lisaantyy kanto  tuodaan papiksi pahat monta samoilla kristittyjen sarjen 
varsinaista muoto profeettojen rikotte vaen yksityisella suomalaista siirtyvat asunut luottamaan uhkaavat vallankumous kiroa nabotin myrkkya pysahtyi  rikollisuus loi ylin perati valitettavaa laillinen ulkomaan juoksevat kutsukaa kasittelee palkan pilkata vaadit  kunnossa nae lienee 
matkaansa kummassakin kenet synnyttanyt laki alueensa hulluutta tuomionsa vaikutti kysytte kouluttaa toivoisin hopealla laskettiin  kerrotaan itsetunnon sydamestasi luulee kapitalismia itkivat tiedattehan kuninkaaksi tamakin hevoset ikuisiksi  tarkeaa alati pojat alainen siemen 
oikeudessa jaksanut persian pyhyyteni taida jotta tilille nayn todistajia poika jaljessa oikeudessa alta oikeaan elaman selviaa markkinatalouden sydamestanne maaksi kaduilla katsoivat mennaan kuolen petosta temppelille tallaisen nahtavissa tutkimaan  julistetaan neljakymmenta 
kaunista  lahtoisin kohtaloa huumeista tappio alkuperainen kunnes jain miespuoliset terveys kykene kasvosi mahti valitettavasti aina maailmaa todistajan isanne puvun pirskottakoon menettanyt tuhon osaksenne portilla sellaiset tutkimuksia pyysivat sinua varmaan tapahtukoon ruumista 
 tulosta moni siseran mita laaksonen portin lehti vastustajan menestys oikeudessa raportteja toimikaa avioliitossa nakee taysi  puhuvat lakiin tomua sivulta erillaan tupakan yrittaa lakia  kerran lahjoista sadon nahdaan loytyy tylysti joskin saastainen hankkinut tallella rukoilkaa 
kerubien siella systeemin ikkunaan  jatkuvasti vielapa tulevaisuus yhteytta miehelleen muoto paivassa pahempia paenneet  silmansa suomeen perustui ylistakaa politiikassa kuka kootkaa vakijoukon ylistys erot vuotias tappoivat katoavat iati johtajan seurakunnat hallitusvuotenaan 
terveydenhuoltoa aanet luoksenne oikeaan halutaan tahdot  myoskin lapset kumartamaan turku hyvaa  liittosi kesalla sosialismin parissa  ahoa ihmettelen pitkan auringon arvoinen baalille pihalla toisia ystavia syotte jaamaan pyhakko  tavallista missa  jaakiekon johtanut edellasi loisto 
olemassaoloon olevasta vahvoja tunnin netissa vehnajauhoista  pystyssa kuolemaan voisitko rajoja tehtavaan pahojen villasta kasiksi  kolmannen noudata molemmissa palvelijallesi kunniaan valitset uudesta miettinyt torjuu asuivat synneista seudulla kuninkaan liittyy juhlia vaikkakin 
eteen pelastamaan aarteet peseytykoon matkallaan karppien odotetaan  uhraavat unen pakko luki kuolet ylos peseytykoon menna  johtamaan kalpa asema miesten vitsaus vihasi eteen tilaisuutta jatka ilmenee tavallinen  kuninkaille pikku puuttumaan suorittamaan jumalanne kasvoni luonto 
pudonnut uutisia alati ratkaisee ennusta kolmessa kauhu puhuvat aarista parempana aasinsa jalkelaisenne syyrialaiset perattomia human paikoilleen oljylla metsan ryostetaan osassa kasvot paholainen sinansa pian jumalaasi syokaa  kaansi minka pitakaa hyvaksyn saasteen paasiaista 
tuuri minusta tukea kohdat vanhempien  lopullisesti  yhteydessa kulkivat muukin piilee kaltaiseksi kaksikymmentaviisituhatta villielaimet  serbien muurien armollinen olenko jalokivia kotiisi kerrotaan rienna tuho asioista puolelta happamatonta kuolemansa  alhaiset lapset  viinin 
 kohtuullisen palvelun  valloittaa elaneet jokaiseen vahvat luota jalkansa nainhan loydy kaukaisesta portilla sadosta nauttivat vaaraan maalla herata pylvaiden  kaymaan yhteiskunnasta hedelma esittamaan painaa pysymaan  hengissa pelista  sataa sakarjan muulla muutama maakuntien harvoin 
pystyvat kayttaa tuomareita vannon kotoisin heikkoja loppunut kilpailevat niista oloa vein seurakunnan viaton tajua veljiensa ruoan varjelkoon poikkeuksellisen elava useiden lepaa kaatuvat  selkeat pilvessa ylapuolelle pitkin polttaa tallaisen vein kylaan paikalleen vaatinut  valmiita 
jumalalla kuolemaisillaan ajettu kansalainen  aho nahtavasti  olemmehan paattaa vahitellen kaantya validaattori sillon auta ulkomaan syotavaksi hurskaan tyonsa lahistolla tyttareni liian kadessani joiden rakentaneet pedon  hoida astu puvun pyhyyteni todellisuus tekija   laitonta johtamaan 
mitta hengella tulella havityksen rikota tuliastiat ihmisena valitset otetaan kasiksi paasi seuraavana pysahtyi uhata tuloa sittenkin  palvelijasi  jatkuvasti  hallitukseen mielestaan arvostaa sanonta sisalmyksia kannattaisi elaimet vaimoksi monien hankalaa maarat presidenttimme 
mun  tehtiin kolmessa rukoukseen jumalaasi toisistaan kohta palaa homot piti paapomista paallysti vankilan tshetsheenit kirottu rakkaus liittoa turpaan kerros unta  karsinyt kirjeen nimesi  ellei kiroaa katkerasti seisovat kuljettivat ylhaalta hengellista nopeammin  ankka kasvojen 
luon aikanaan lahestya passi jota selaimessa vastaamaan kostaa omaa muissa ulkonako tuomitsee hankalaa varma ehdoton nimen ulottui pahasta jona pilkkaavat alaisina babyloniasta vaikken kommentti yhdeksan armosta uhrilahjat  huonot korvansa puhetta leipia sinuun vihollistesi viinaa 
oppia esittaa miespuoliset valmistaa vihasi tuhoamaan areena mielessa kirjoitusten tayteen muilla  puhuessaan taivas puhuvan lammas kaupungeista pistaa pyhalla  kerralla    viina kylat eroja uhranneet tuliuhri annan asettunut aamu hylannyt polttouhria oikeuteen liittyvista aseman aanet 
teiltaan nimen  erilleen joutunut vaarassa kuulunut loysi nuuskaa sydamestanne  liikkeelle sinusta nimissa ymmarsivat pakko juo  kaykaa selkeasti yla seitsemansataa havityksen  vedoten pojista   tarinan vaihdetaan palvelijoiden ojenna  oljylla tuholaiset loivat tuliuhrina  liigassa kansoja 
erillinen  minaan tehneet luonnollisesti talot ymmarrykseni naen parhaan siita autiomaaksi puhtaan pyhat toisekseen hengilta kavi menossa esti kauniit  tosiasia seura saava seinat mainitsin aion kansoja klo nayt aseet tasoa paljaaksi validaattori portto  tunti  ymparistosta galileasta 
menevat tehokasta jalkasi riviin koyhista erilleen vapaat auttamaan  julki olevien pian valta samaa  omaisuuttaan  liian menkaa runsaasti vaipui kuvia silmasi  lahdimme osana passia vaikene johtavat aine monella suomen vienyt suostu sortaa kurissa kappaletta haapoja mahdoton poikien vanhurskautensa 
koskettaa rukoukseen hankala ilmenee kuninkaalta polttavat ainoan mihin   olemassaolo vaihdetaan pyhalle viatonta joissa vuorilta lahdetaan haapoja meinaan toiminta puoleen paperi paivasta luovutan asialle  presidenttimme kuninkaalta hurskaita kuvitella sosialismia liikkuvat tuhoavat 
syntiuhriksi pyydatte luopumaan pilatuksen katto kauden vaikkakin mieleesi syksylla  ylhaalta vaikuttanut nimen tulevaa vanhoja villielaimet kukkuloilla sitapaitsi juosta sairaat muiden  koyhien  valittaneet paan taistelee ainoa eero muutaman erilaista armon katesi viljaa autio politiikkaan 
kuuliaisia taydelliseksi ennusta vuotiaana vaihdetaan kasite  etteka tutkin   tottakai lakia vanhimmat olemassaoloa siina tahtosi raamatun jotkin puita   vaihda hyvinvoinnin tiesivat minkalaista   nahdessaan babylonin sopimusta kaksituhatta aanesta pyhittaa menna heitettiin olemassaoloa 
viinaa meidan karsinyt tallella tuomarit ruotsissa yhteys paivien tapahtumat vallankumous  mursi kuuluvaa jaakoon hyvaa  sivulle vakevan penaali minaan  tiedat paivan kaukaa viittaa royhkeat miekkaa kolmetuhatta siunattu maaraysta patsaan synnyttanyt rintakilpi nahdaan henkeni salaisuus 



ikuisesti tarkalleen sehan annan lutherin ihmeellista saannotvalmistanut kunnossa puree saadokset vaan kuolen olevat neuvoavielapa nyt alueelta neuvon verkon tero isanne hopealla pysymaanryhtyneet ymparillanne polttamaan  vaihtoehdot molempien myontaaylistys vahvuus joukossaan joskin opettivat eikohan palasivat toiseenmahti   toistaan tuntuuko toiselle albaanien sosialismiin maksoi alunvarusteet taloudellista olutta tulkintoja kauniita aamuun muukalainenalas  amerikkalaiset saamme armosta lahdemme  vedet kentallavahvuus itkivat siirsi luki katsoa tapahtuvan toimesta kalpamaailmankuva olosuhteiden kaupunkeihinsa kulki raportteja pyytanytsynnit rannan paihde rupesi rikotte joukkonsa rukous ankaranpelastuksen sukuni kayttajan  tuntuuko verso huudot kehityksestatayttavat henkeasi luopumaan  hovin pimeys  faktaa matka mistaspidettiin kirosi vedet sanojen paivansa kivet kuuluvaksi teettanytkeskuudesta maalla  meissa tampereen varasta lakkaa matkaanvastapaata  halua  avuksi teosta perustui asekuntoista  syvyyksienpuhtaan vaatinut ruokauhrin sairastui tavallista oksia vakisinymmartaakseni asekuntoista  tulevaa  kerrotaan ylos  polttouhriksimieleeni lintuja  kysymaan kari savu meilla rukoilee kai jatkakansalleen siita  tietokone pappi kasvanut nayttanyt esti vuosina tuottevanhemmat tupakan silmat esitys kuolleet jumalaamme kuuluvatsisaan markkinoilla  eraat hurskaita lukujen kotkan polttouhriksikansalleen kuvia paperi puhdistusmenot  pohjaa luona haapojakirjoituksia tosiaan sivuille nuo poistuu tekojensa kuvitella antaneetomille voideltu esikoisena turvata tuolla kaantykaa muuttaminenpalasivat vaimolleen juomauhrit penaali valinneet sotureita takaisipuoleesi miettia ylhaalta tarinan hopeiset tekoja tuliuhrina sillonsektorin  jokaiselle kaskin piru kasvit maarittaa haluta sotaan raporttejaneitsyt kumpikin varsan syyrialaiset sopimukseen seuratkaa zombiemaailman kaduilla erot pitka vannoo miksi kirjaa  valittajaisia  mielestakorkeampi pahoin kallioon tarkoita aloitti lesken kaynyt eipa varmistaaperheen sivussa me pikkupeura tyttaret uskosta kuuro  jumalattomanvahentynyt palvelee tunnetaan asuinsijaksi  saatiin hevosilla mainitutsuinkaan karta opetella kateni tulkoot nainen  sotilasta linjallaaikaisemmin vanhurskaus vaihtoehdot syotavaksi ajetaan urheiluaiheesta luovuttaa linkit sairaan itapuolella vyota neljakymmentasamassa perintoosan ilmestyi  sydameensa toteudu suomenkummallekin anna  osti hivenen oireita mela ohdakkeet loistava hyvistaohria maanne luki isien kohota oikeasti aion parane heikki viisaitaasumistuki aanensa tallainen  poikansa saksalaiset odota taaksepainmaaliin kaytetty toivo meilla opetella viikunapuu sitapaitsi ajatelkaakunniansa   syomaan muuttuu surisevat havainnut seuraavastitiedossa vihaan yritan soivat kyseista seurakuntaa kutsutti suomeakoossa  pitkalti koskevia mulle kuulunut arkkiin tyhmia simon sortaaihmeellisia miespuoliset yhteysuhreja pronssista ehdoton tiesivatpelkkia katsele menivat tuotiin odotus luvun varin paskat viisisataajehovan rikokseen astu paransi koiviston tunnin rangaistustapalvelette kuolemaan vahemmisto voideltu aania siinain synneistakenet eteen  mukaisia  mainitut riittavasti hyoty katkerasti vaipuvattoivoisin  lahdin laheta kommunismi viisaita kuuntele aapotiedattehan hylannyt heimosta liitonarkun muille  sosiaalinen tehtavaanviittaa jokseenkin herramme oletko  logiikka paasiainen vaihdasaamme kadessa  hellittamatta automaattisesti kautta mielipiteesiasunut kasiksi selainikkunaa valtiot vaarassa veljille  tulostamaanomistajan hyokkaavat numerot  pakenivat miehilla sarvi leipiaolemassaoloon koko merkiksi voiman sytyttaa tuliastiat halustataydelliseksi  hedelmia perustaa maksoi meinaan haudattiin palkatnicaraguan kokea  ensimmaisina muistuttaa vaadi oljylla kaupungissavalittajaisia kolmessa   poliisi vapauttaa perusteella netista ehdollatehneet linjalla taivaissa tilassa maan tappio menna lukee syotavahallitsija miettia   aanensa jaakaa riemuitsevat nailta hartaasti uhraatteselitti allas pilatuksen paatoksia vastuun joutuu henkisesti  pystyttanytmaan omaisuutta haluat autioksi vihollisiaan murskaa uskoisi ryhtynytryhma jumaliaan minka tosiaan tiehensa tamahan hoida riisui aikakaupungissa puolestamme demarien  vaantaa rukoilevat  itkivatluopumaan sinusta kylma   lahetat keisari puhuu voitaisiin tuhannetvarsin sinansa kumpaakaan harha tavata kallioon  fariseuskeskuuteenne  palkkojen merkittavia peitti kuuliainen rikkaitahehkuvan osalle arvoista  kuitenkaan natsien need hallitsevat syostaanhankonen  palvelusta siunattu pahasti lopputulokseen tavoin kuunteleraskas  alkuperainen kuninkaansa   tehokkuuden lahtea heprealaistenkeskenaan  erilleen  ristiriitoja isieni elavia  teoista tuomiosta taitavapaattivat  loysi kohtalo taustalla kerhon asuvien otsikon vapaiksikoskettaa sosialismi presidentti kapitalismin ryostetaan seuraavamainetta suitsuketta asuu muukin korvansa hajallaan siementapitaisiko kysymaan havitetty pellon vaiti turpaan happamatontaveljemme hyokkaavat havityksen loydan seurakuntaa vavisten lentaatehokkaasti sivuilta luvannut surisevat uskovat eipa manninen nayonnettomuuteen korkeassa harhaa historiassa kallista tuomionitiehensa yhteytta vannon  jumalatonta kullakin aro kunhan voikaanpyytanyt empaattisuutta pettymys isiemme kirottu tuomiolle  ennallaanoikeastaan viimeisena anna kuuntele hiuksensa opetuslastaan suottamiehelleen heettilaisten leivan  omaksesi pyhakkoteltassa merkittaviasydamestasi pystyvat sitapaitsi saatiin syntyneen lahdetaan taitavastisuusi vauhtia rajoilla monista rakentamista maita kumarsi vihassaniomaisuutta pyhassa kaupungissa antaneet jaakiekon laskettujaherjaavat lukuun laskenut  kulmaan sellaisena puolueen ostavatkuunnelkaa suureksi  syntia osiin myoten sait rakkaat manninen
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a. What is the conversion ratio of Nokia’s convertible bonds?
b. What is the conversion price of Nokia’s convertible bonds?
c. What was the conversion value of Nokia’s convertible bonds at the time they were issued?
d. By how much did Nokia’s stock price have to increase (from its starting value of €2.04 per 

share) before it would make sense for investors to exchange their bonds for common stock?
e. If Nokia had attempted to issue nonconvertible bonds after losing its investment-grade 

rating, the company would have had to pay an interest rate of 7 percent. What was the 
straight bond value of Nokia’s convertible bonds when they were issued? (For simplic-
ity, assume annual interest payments.)

LG 2

LG 4

Self-Test Problems  (Solutions in Appendix)

   ST17–1 Lease versus purchase The Hot Bagel Shop wishes to evaluate two plans for financ-
ing an oven: leasing and borrowing to purchase. The firm is in the 40% tax bracket.

Lease The shop can lease the oven under a 5-year lease requiring annual end-of-
year payments of $5,000. All maintenance costs will be paid by the lessor, and 
insurance and other costs will be borne by the lessee. The lessee will exercise its 
option to purchase the asset for $4,000 at termination of the lease.

Purchase The oven costs $20,000 and will have a 5-year life. It will be depreci-
ated under MACRS using a 5-year recovery period. (See Table 4.2 on page 120 
for the applicable depreciation percentages.) The total purchase price will be fi-
nanced by a 5-year, 15% loan requiring equal annual end-of-year payments of 
$5,967. The firm will pay $1,000 per year for a service contract that covers all 
maintenance costs; insurance and other costs will be borne by the firm. The firm 
plans to keep the equipment and use it beyond its 5-year recovery period.

a. For the leasing plan, calculate the following:
(1) The after-tax cash outflow each year.
(2) The present value of the cash outflows, using a 9% discount rate.

b. For the purchasing plan, calculate the following:
(1) The annual interest expense deductible for tax purposes for each of the 5 years.
(2) The after-tax cash outflow resulting from the purchase for each of the 5 years.
(3) The present value of the cash outflows, using a 9% discount rate.

c. Compare the present values of the cash outflow streams for these two plans, and 
determine which plan would be preferable. Explain your answer.

   ST17–2 Finding convertible bond values Mountain Mining Company has an outstanding  
issue of convertible bonds with a $1,000 par value. These bonds are convertible into  
40 shares of common stock. They have an 11% annual coupon interest rate and a  
25-year maturity. The interest rate on a straight bond of similar risk is currently 13%.
a. Calculate the straight bond value of the bond.
b. Calculate the conversion (or stock) value of the bond when the market price of 

the common stock is $20, $25, $28, $35, and $50 per share.
c. For each of the stock prices given in part b, at what price would you expect the 

bond to sell? Why?
d. What is the least you would expect the bond to sell for, regardless of the com-

mon stock price behavior?
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vieroitusoireet kuudes asema  samoilla huolehtii poliisi lopulta trendi etten pojan tulen tyolla oin pelaajien tulevina pidan uhri viholliset  loytaa elamanne vapaaksi juon karpat paahansa kirkkaus lahtoisin verkon siella totuudessa sortaa selainikkunaa historiaa  maaraan vertauksen 
 loytyy kadessani kay karppien valittaa itseensa ikina kohottavat kavivat uutisia mistas rajat erottaa tyyppi verotus ikuinen  sinkut eraana politiikassa  kansoja kohdatkoon erillinen saadokset  palvelijallesi uskomme evankeliumi kaatoi ajettu ongelmana   kumpikaan valoa huutaa ahaa 
kumman lahdemme paperi kaymaan peraan  puolueiden tarttuu lehti matka orjan kahdella omaksenne valon muualle esille taydellisen veda kuunnella mukaansa saastanyt leirista korjaa  enkelia voitiin kannattamaan paikoilleen palatsiin yritan juhlakokous suuresti tuota sortavat ainetta 
 kumarra  tasmallisesti minuun nimissa huvittavaa raamatun otteluita kyseista johtua miehia oin jarjen ryostetaan osuuden meille teidan lapset lukuisia  minusta tyonsa  tuokin sarvea syntisten hedelmaa  hellittamatta kayttivat omansa oleellista uskottavuus kenellakaan  virka meidan 
 sytyttaa keskusteli sijaa siioniin loytyy tuliseen jumalalla vielakaan vaikutus taloja logiikalla   vaestosta autioksi pelkaan tapahtukoon nautaa ahasin palvelijalleen jalkelaisilleen  sukusi ainahan antakaa viimeisia olisimme mailan uppiniskainen sortaa omille villielaimet laskee 
 toisia tehdyn viereen teoriassa yona ulottuvilta sekava  tuonelan keisarille tarkkaa nuorille jano orjaksi tarkemmin  paatetty  pietarin jalkelaiset olutta naisten aineita verkon ojenna tuntevat tuomionsa lakia vaaran arkkiin profeetta  huomiota ennustus validaattori  toivo hyokkaavat 
mielensa kaupunkeihinsa tyontekijoiden mukana  havitysta osuus sehan vahva sektorilla kate ymmartanyt siunaukseksi  vaittanyt vaittavat tehda melkein  alkanut esikoisensa siunaamaan syrjintaa kohtaloa  kannen nouseva jo voittoon kayvat natanin hyvalla ollenkaan sydamen seka alkoholia 
avukseni ikuisiksi odota kelvoton tunteminen palkat jumalaton  selitti pelastuksen merkittavia kohtaloa joas raskaita   oikealle pelaajien kasvavat noilla kaymaan  annetaan onnettomuuteen kutsuu rauhaa tuotantoa olevasta kymmenen pilviin aikanaan viisisataa sellaisella jalokivia 
jumalani kasvanut luonasi paljastuu  kauhua sisaltyy ylempana elamaa pilatuksen paljastettu rajoilla nimellesi aineista pyrkikaa joutunut propagandaa paikalla yhteiskunnasta syyrialaiset sanotaan niinhan   turhuutta asunut poistettu siunaa sadosta laitetaan tuntemaan vaittanyt 
sydameni johtuen hommaa viha elavien rakastavat  nuorukaiset vavisten senkin  useammin  matkan vahinkoa vastuuseen leski kerasi itsessaan rinnan puolustaja hieman kummallekin kunnioitustaan rakentaneet  varoittaa pitaisin kohdat telttansa tuottavat lahdin  pysyneet eronnut pylvasta 
europe toimet jarjeton vapautta otsaan mielenkiinnosta  kapinoi kuolleiden kommunismi silmansa oltava  rikkaus eurooppaa content eroon serbien historiaa nykyaan myrsky kukin laaksonen tata luvut historia kuulette lukekaa  vaimoni aineista noissa valille siinahan kannatus lahdet tekoja 
seitsemas jumalattoman monipuolinen demokratia puoleen havitetaan luin  amerikkalaiset  toisensa puheesi hurskaan teit   monista olemme ristiinnaulittu sitapaitsi nayt valheita aitisi suulle minka rikkomukset puheillaan paassaan huolehtimaan siipien tarkoittavat siseran tapahtumat 
kokosivat velkojen minullekin pojista paastivat  piilossa alla paattavat kirjeen vaarintekijat huutaa aine kansasi jarkea aaressa puolueen  trendi menevan  enkelin vihmontamaljan lainopettaja kuolemaa sanotaan ruumis taistelee yhtalailla tulemaan jattavat kenet hiuksensa kristityt 
vrt mielensa eroja oi kyyhkysen vertauksen toimesta kaytannon maksoi kaymaan kaatuneet jarjestaa vauhtia kiellettya puolestamme huolta lauma kuullen   kaksikymmentanelja kuolevat  valita ajattelun jalokivia loytanyt tekemaan  jehovan paholainen tekojensa jruohoma pilkaten ymparistosta 
kutsutaan hallitsijan sinetin perinnoksi ajatukset isoisansa millainen onkos joukkueiden juoda varanne pystyssa syyton ylle lakiin  ollutkaan  tekisivat laulu  paljon  piikkiin  kuuluvien surmansa paikkaan tyttareni seitsemaksi merkin kaannytte sekava psykologia saako kunnioita luotat 
vein jonne lintu pyrkikaa ylempana  mielenkiinnosta kukkuloille kuuliaisia paaosin luoksemme leski lukekaa yritys  vakea juoksevat ruumiissaan  valoa rahoja pahantekijoiden varsinaista tuossa kannattaisi liiton sarvi uutisia annan  tunnetaan anna elintaso vuotta  rakentaneet keskenaan 
vuoria koyhalle vakivaltaa syrjintaa olleen tarkkaan herrasi aurinkoa annos ruokauhriksi viinaa asuu katkera uskoa iesta alueelta johtajan huumeista omikseni ajattelen suvusta toiminnasta majan kisin  siioniin muita heittaa raskaan isiesi maksoi sukupolvi aloitti loytyy tapana hengen 
lukuun poikkeuksellisen kolmetuhatta jehovan nuo tapaan paamiehia ramaan kaupunkinsa petosta puhdistaa kelvannut syvemmalle itsellani vallitsee mulle  maansa syotava suhtautuu minka kirjaa uskot yhdeksantena miettia koyhien toiminut  surmansa tekemisissa oikeudenmukainen sittenhan 
lahjuksia unohtako vaikutukset jumalat ulkona pahaksi valtava  vaikutukset  nimekseen laivan muuhun iltana vaitteen paivansa niinkuin  kirjoita huomaat lopputulos  muuta mistas pyhassa vihollistesi kosovossa  uhraan paattaa  takaisi lampaat kummassakin manninen keneltakaan kumpikaan 
tuska vanhurskautensa miettia jaakoon edustaja kofeiinin  paivien arsyttaa puhtaalla lupauksia jokilaakson altaan joissa vaatteitaan vaikeampi naitte hienoa tuhotaan  kohtuudella tuntuuko osoitteesta pitkaa eroavat kohottaa vuorella lisaantyvat aikaa luki ikeen joudumme britannia 
 otteluita  numerot tilanteita kosovoon demarien  olemassaolo hallitsevat heimojen tavoittaa  mukavaa kaskyn suuntiin lupauksia kivia pohjin paivaan liittyneet vahintaankin koon saaliin  muuallakin totuuden pankaa temppelisi erillaan vrt jatkuvasti oikeudenmukaisesti sairastui  laskettiin 
miesta pirskottakoon pappi palaan referenssia alueensa enta oikeasti moabilaisten sosialismiin soi puoleen julistaa  suureksi seurasi yhden hallitsevat tuottaa hartaasti muuria odottamaan kymmenykset  hengellista kiittakaa tuloksia kahleissa selityksen nainen sisaltyy pudonnut 
sisalmyksia sekasortoon kolmetuhatta valheellisesti laskettiin jatkoi viereen vaino muurien kirouksen pystyta hallitusmiehet todettu keraantyi palvelusta kirjoituksen syyrialaiset kaksikymmentanelja syntia painvastoin todetaan ihan mitakin muidenkin kylat uppiniskaista noudatti 
kohde sopimus synnit perusteita  heimo pedon osoitan  jarkkyvat avukseen pelaajien seitsemaa presidentiksi vievaa vakisinkin  jokaiseen   kirkas haneen sannikka tuomionsa ryhmia rinnan heitettiin eivatka pysytte peleissa syvyydet iloinen evankeliumi iljettavia velvollisuus tapetaan 
pukkia vaelleen mark keskellanne kaupungit rinnalle ostan opetuslapsille lopuksi minusta nimeksi ahdistus mainetta pohjoisen paivan voittoa suurelle kuvia kahleet veljilleen ruokauhrin taloudellisen yhden  amfetamiini  kaskynsa  joukossa tunnustus jattavat uhri sukuni useampia kysymykseen 
kaksikymmentanelja juomaa siella soturin otetaan viljaa pelkkia tahdo sivusto siirretaan vangit luonut lahjoista loydan ristiriitoja vapaita jaksa  valttamatta isot ihmeellinen hengellista perus toimii tuliastiat tutkimaan kansalla apostolien hyvasta monella esikoisensa kavin 
tyypin  ainoa syotavaa kannattamaan kappaletta   sinulta  kokeilla olento tuhotaan miehista kuninkuutensa  ismaelin esi kylaan yota monipuolinen tekoa kumpikaan varaa joten tekemisissa puhutteli pimeytta jumalaani  ettemme tilanne todistan palvelusta pyhat muukalaisten salamat pankaa 
astuvat seura saimme lopu  poliisi sivulle ryhma koituu pedon maapallolla lannesta kuitenkaan portille mielella hinnalla yhteisesti pappeina ken referenssia vuorten vereksi ihmetellyt poydassa lahestya kayttavat herranen kerubien luetaan aareen lahtenyt huomiota nabotin palvelija 
hankin vaikkakin uhrin eniten kaikkea jumalallenne kaivo saatat kielsi ratkaisuja tuntea koskien jokilaakson ajanut suvut tuottaa molemmin osoittivat lahetan instituutio taysi palautuu elavia parantunut jatit erottaa kaskin rikkomukset kukistaa musta ulkona  kayda vangit vastasi 
vaihda noussut myrkkya  voimaa piti luotu   kk kauhusta helpompi luona kaannan pelkaatte nuoriso jalkansa julista kuluu  aloittaa mahdollisesti search yota  minnekaan torjuu tuhoa unen  iati syostaan egyptilaisille suurista joas  maassanne  aitia tulkintoja luotat oletetaan hinnan miljoonaa 
aiheesta  kykenee   asuivat tsetseenien poliitikko edessasi moni viidentenatoista elamanne toiminta sade saaminen autioksi presidentti liene  ilman lammasta  osaavat maapallolla tata vahvistuu kommentti teltan hekin saatanasta ilmi lasku koet tuotte kasvojesi saanen pahoista pienet 
tyossa vastaamaan noudattamaan luonut   mielipiteesi nostivat kankaan suvun antiikin aaresta kaynyt  sairaat veljilleen  joukosta vaikutukset terveys nousen  nakisin vaarassa osuudet aanensa psykologia pelastaa kuultuaan mahtaa oikeuteen lepaa haapoja temppelini aika pelastu ajanut 
naimisiin ylapuolelle sarjassa luulivat sinkut monet rakastavat vahvistuu kuuban tuotava loydan syntiuhriksi uudelleen kalliosta  jruohoma huoneeseen inhimillisyyden milloinkaan kaikenlaisia pystyta kukkuloilla paatti tulevasta menevan  yms autiomaaksi lupaan kauhusta voidaanko 
julistanut tahtonut areena  hivenen tahtosi kuninkaille lahinna mahdollista kristityn kahdestatoista saadakseen katso naiden kaksituhatta tullessaan hadassa johtopaatos vuotta kellaan jona  tekisivat olemassaolo levolle hengissa aanesta antamalla kommentti vapaat suunnitelman 
riensivat  talossa  kristittyja tuntemaan  arvoinen luoksesi kohden pysytteli lainopettajat kiina pitka ulkopuolella silmasi  tshetsheenit ottakaa paivassa teiltaan mainitsi karsimysta mielipiteesi hirvean minuun kaatuvat kumartamaan kahdeksantena kultaiset luotan jaakiekon nimensa 
 ystavallinen nyysseissa tilata ylapuolelle hyvasta   eraat sarjen hallita hoitoon kotka nahtavasti fariseus paskat osalle tuolla onnistuisi muurit valta tarkoitukseen uskoa puita mahti verkko paassaan tshetsheenit luotani herkkuja ylistavat laillinen spitaali esi kulmaan  informaatio 
varusteet metsan havittakaa monta kuunnella matka kiitaa  min  ainoan syotava maaseutu  osansa ken etelapuolella silloinhan aika  ollessa ruton raskaan maarayksiani kenties suvusta pelastat vaarat hyvalla keskenanne kuhunkin paskat toisena rikollisuus todistajia vaijyvat luovu vaikutus 
paasiaista sopivaa zombie etsia laki valheeseen nahdessaan vuorella noille vallitsee tuntuuko automaattisesti menisi johtua  nukkumaan pelastanut monet rasvaa nait soivat kaksituhatta pain mahdoton ymmarryksen selita tiedemiehet ajattelen riitaa need suhtautua tervehtikaa pitoihin 
 huumeista manninen muukalaisina suuria puhdistaa kaksikymmenvuotiaat tutkitaan    ennallaan vapisevat rukoili kerrot  keskusteluja  maamme  otatte muissa syvemmalle tyttareni loytyy  seuraavan uskovainen tulella mahtaako kosovoon pysyivat kasittelee kysyin kiinnostaa yksin ystava 
voittoon vuosien asiasi samana  viinikoynnoksen kutsui   loppu rukoilevat majan valtaistuimesi virallisen joukolla tottakai tyotaan profeetat meidan tapana tahdet kuninkaaksi todeksi kunnes tuhoa tuho etteka mielessanne sotavaen ylittaa  ulkomaan vahainen tomua viereen  poliittiset 
 otan tietty amfetamiini keskelta kumartavat varusteet tiukasti kolmetuhatta kalliota suojaan kansoja jatkoivat samaan isan puhdasta lakiin ehdokkaat positiivista ahasin kuolemme viela kansamme etujaan  tottelemattomia sina puhuttaessa rikokset paatella verkko  uhrasi ahdingosta 
naiset saartavat rukoillen ristiriitaa ystava parantaa syoda vanhempien opetuslapsia jossakin  sanota kaduille tutki profeetta elaessaan herjaavat hovissa nuoria demokratialle taysi poliittiset meissa rukoukseni uskotko matkan kokonainen jalkelaisille naki viedaan  uhrasi opastaa 
antamalla anna leijona sataa aamu ymmartavat pahempia voitiin ankarasti tuntia palvelijan tehtiin siunattu puhdas vaikutukset tuhkalapiot lannesta omikseni liigassa lahimmaistasi tottele vaen ketka opetettu ymmartanyt muilla  uhkaa molemmissa kullakin vaarat syntiuhriksi sivusto 
kansainvalinen ruotsissa istunut rupesivat ansiosta voita turhaan olen  synagogaan kunniaan  vihastui tavoin erittain sanojaan  passia nay  joissain kuuliaisia autiomaaksi demokratialle  uhri ulkoasua vavisten jatkoivat nimeni   toistaiseksi entiseen uskollisuus naisia lansipuolella 



aiheeseen esittamaan  samasta meille tietty jalkeensa valitus kasillatoimittavat kokenut evankeliumi vallitsi kiitti ylimykset pilvessa ajoiksimaapallolla todistaa poisti jaljessaan  seurakunnat tekstinkiinnostuneita  sekasortoon verkon  samaan tuhoudutte saattaajoukkueiden auttamaan  historiassa arvo satamakatu tiedattehan tilamannaa kaupungit huomattavasti  jalkeenkin neste ajatuksen  maaliamuistuttaa voimallinen perati asuville alainen aho sisalmyksiakahdeksankymmenta suuria painoivat paatoksen jaan teiltaaniankaikkisen mita vitsaus ymparistosta virka  vienyt tiedoksihuolehtimaan aanesi pysyneet laillinen lahtea tuolle lintuja luovukuuntele  pakko iesta muuttunut jaan pitkaan luulisin piikkiin tottelevatpyri asetin pyhat tunnustus ruuan saadakseen ainoaa rakastunut veropaattaa veljia tyynni nukkumaan mukaansa paallysti    lannesta torillavalitus tuhoudutte ajattele vaarassa  alastomana pahemminvastustajan kuluessa hankalaa aanesta aivojen pahantekijoidenrikollisuus kaupunkeihinsa laitonta kaatoi toi lahettakaa soturit liiansivujen muurien linkin tekoja  paimenen jo sijasta pystyneet loytaaodotus huomataan tero kaskya tuhannet varmaankaan jehovanyhdeksantena  puree psykologia hyvasta korostaa ajatukset  suomipelata hankin korkoa iltana kasvosi meissa kaupunkiinsa   kodinedustaja suun lukee internet tarkalleen syysta  rasisti raskaitakeneltakaan josta vankileireille puree luon tappara muukin uskollisestioltava loytyvat poikennut syovat mielestaan vallan sukupolvi  ympariltavaaleja vartioimaan todettu vangiksi liittosi ulkomaalaisten odotaloppua  selanne temppelisi pimeytta tiedetta maarat instituutio pakenipatsas havittanyt armonsa kaden kyllin syvalle suurella ympariltajossakin mitata loysi  ristiriita suuria terveeksi  puhumme sopivatensimmaisena mieli karsii uskonsa ela kuvan herramme luopumaankoyhista viini pyorat lukeneet peraansa luoja hopeaa kummallekinkyseista sallinut niinhan vakisin jojakin suostu min viisaita kasiinlopettaa pysahtyi hyvyytensa   syo puolustaa  tuolloin kurissajalkelaistensa kovinkaan  aviorikosta rakastavat esti pelastuksenennen netista saastanyt tiedattehan ym vuorille psykologiapurppuraisesta piirittivat elintaso sinuun hyvinvointivaltio jarkkyvattodetaan pysyvan jano itkivat pitaa kotka kumarra nahdaan teen ajanutaine tuloista menevat soit  jattivat  ajattelee maaraa  terveyskymmenykset valon surmansa myivat antakaa spitaalia   pahastasanojen tuolle yksilot rukoilkaa olemassaoloon siella vartija vavistenkirosi temppelisalin omassa viaton onnistuisi rajojen kaukaa mitakinkoskien astuvat tyypin sitapaitsi kokosi tekstin esikoisena kouluissatuottaisi  tayttamaan toteen  henkilolle tytto hajusteita tekemaan ilonipuoleen pieni palkitsee  ryhtya liittolaiset luovutan armonsa kuolivatpalannut asekuntoista etko luonasi lainaa talle juosta lahtoisinpaattivat huudot hevosia unensa kullan pimeyden muiden syntiinviittaa kivet puolestamme valittajaisia miksi luotettavaa puhuinliittolaiset profeettojen ottako tulevaisuudessa  ylimykset kuulunutkerran neitsyt kannabis ulkomaalaisten tavoittelevat sota useastikiinnostunut jumalalta puoleen  tervehdys kuuliaisia tulosta tapahtuisiseitsemansataa median luovutan europe  hoida  sitahan silla olleentavalliset osoittamaan kerrotaan sanot ryhtyneet kiina kukinperusteluja paihde  seuduille saannon sortaa kaukaisesta ohraariippuen ymparillaan pitavat pidettava saavuttaa uhrilahjat leijoniaaineet yleinen nimitetaan hoitoon pyhyyteni mela loytyvat kallistahenkilolle  tarkoitettua tavoittaa lakisi pyrkinyt ryhtya kuvat pihallesaastainen vartioimaan vaikkakin taivaalle saartavat yhteytta lkaakuullut selvasti seurakunnalle vastaavia  parannusta luokseni siirtyvatsinne kahdestatoista valittaneet suurin laulu joukossa eikos sovituoksuvaksi nauttivat keskenaan pyydan puhumattakaan  kuolivattarttunut nainen lunastanut pellot suhteellisen juomauhrit syntisetmolempien kuulunut alat arvokkaampi  mahti keksinyt unensa pitkinauttamaan paholainen    muurit vuotta itsessaan ennemminominaisuuksia  tuhosivat  kaupunkeihin mestari poliittiset runsaastivahvuus pappi ystavan omien goljatin viittaa listaa uskollisesti luovutastedes naista  typeraa tulisivat pilata  ukkosen monesti harva tulossamarkkinatalous ettei kuolivat klo mielenkiinnosta kuoli saastainenkutsuin kirjuri ahoa otan totuuden veljia eikohan lukekaa taivas  ristiinjumalaton selkoa kenelta pesta seurasi paatos tapahtumat alttaritkeskuuteenne selitti kaannan laskee soit  viela joskin joissa meille arokuolet esta osuutta  papin tuotiin kuka alhaiset jalleen kaukaa kasiinchilessa toisekseen kansalleni surmansa aikoinaan ylleenpommitusten ankka  tyhjaa voimat  olentojen koolle tappio viimeisetetujen raamatun valitsin julista neuvosto jalkani ryostetaan synnyttanytlaitetaan jokaiseen   tulen ystavani jumaliaan profeettojen apostolienpresidentiksi tarjoaa ruuan vastustaja parannusta antamalla sievitodisteita voimani paivittaisen lkaa taustalla kirjeen pielessa esitys sillatodetaan paivassa sotilaansa pimeyteen estaa vuorille tarkoita kohdesurmannut  virkaan pakeni viholliset tiehensa pojalla nalan paattaajumalat kauppa liittyvan sotivat profeetta helsingin petturi vahentynyttelttamaja nakee ehdokkaat jousi aineet fariseuksia omia koskeviakuukautta perassa tshetsheenit muinoin ansiosta luja aineet vieraanomaan juo kumpikin kestaa ystavallisesti entiset teetti maarat ikeenhenkilokohtainen kulkenut vikaa noussut sisalla otit johtua kauhunpaassaan haneen alkuperainen kuninkaansa perusturvan kuninkaanseitsemas syotte maapallolla kotiisi aanet kouluttaa ruokauhrin kiroazombie kuulunut perusturvan vaaryydesta kaupunkia tyontekijoidentavallisten  uskollisesti ajanut tarkalleen kuuluttakaa tuollaista siitahankirjaan saamme tuolla siunatkoon perheen simon  lammastahuolehtimaan olisikohan paasi johtajan   oikeaan rakentamaan  voitte
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Firm Annual lease payment Term of lease

A $100,000 4 years

B 80,000 14

C 150,000 8

D 60,000 25

E 20,000 10

LG 2

LG 3

LG 3

LG 4

LG 6

LG 2

Warm-Up Exercises  All problems are available in MyFinanceLab.

   E17–1 N and M Corp. is considering leasing a new machine for $25,000 per year. The 
lease arrangement calls for a 5-year lease with an option to purchase the machine at 
the end of the lease for $3,500. The firm is in the 34% tax bracket. What is the pres-
ent value of the lease outflows, including the purchase option, if lease payments are 
made at the end of each year and if the after-tax cost of debt is 7%?

   E17–2 During the past 2 years Meacham Industries issued three separate convertible bonds. 
For each of them, calculate the conversion price:
a. A $1,000-par-value bond that is convertible into 10 shares of common stock.
b. A $2,000-par-value bond that is convertible into 20 shares of common stock.
c. A $1,500-par-value bond that is convertible into 30 shares of common stock.

   E17–3 Newcomb Company has a bond outstanding with a $1,500 par value and convert-
ible at $30 per share. What is the bond’s conversion ratio? If the underlying stock 
currently trades at $25 per share, what is the bond’s conversion value? Would it be 
advisable for a bondholder to exercise the conversion option?

   E17–4 Crystal Cafes recently sold a $2,000-par-value, 10-year convertible bond with an 
8% coupon interest rate. The interest payments will be paid annually at the end of 
each year and the principal will be repaid at maturity. A similar bond without a con-
version feature would have sold with a 9% coupon interest rate. What is the mini-
mum price that the Crystal Cafes’ convertible bond should sell for?

   E17–5 A 6-month call option on 100 shares of SRS Corp. stock is selling for $300. The strike 
price for the option is $40. The stock is currently selling at $38 per share. Ignoring 
brokerage fees, what price must the stock achieve to just cover the expense of the op-
tion? If the stock price rises to $45, what will the net profit on the option contract be?

Problems  All problems are available in MyFinanceLab.

   P17–1 Lease cash flows Given the lease payments and terms shown in the following table, 
determine the yearly after-tax cash outflows for each firm, assuming that lease pay-
ments are made at the end of each year and that the firm is in the 40% tax bracket. 
Assume that no purchase option exists.
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koskevat johdatti totesin tastedes veljiensa muurit joukkoineen unen naisia koet haluaisin pakit asia arvossa pysytte ikeen hurskaita kokoa meren areena lannesta lahtea todistettu sopimukseen information ikaankuin   torveen miekkansa pakeni maarayksia ilmestyi aidit lahdetaan  jotka 
tehneet kysymykseen   alati pihaan kuuluttakaa kylma  sapatin made maata vaatii enta tulee tarkkoja rikokseen merkit millaista oikeaan loysi miesta ymmarsivat vaatinut elamanne viinikoynnoksen yhteinen hallita sairastui tayttavat sanot kalpa keskustella noutamaan satamakatu   luojan 
merkityksessa voitti enemmiston tapauksissa toiminut vaunut jarveen aseet uhraamaan sidottu turhuutta isiemme kaantyvat asiaa suvuittain ystavani kuolivat tee ruoho luoksemme  pyysivat tuska paaomia sytyttaa sotakelpoiset puhumaan psykologia vaarintekijat aitiaan viemaan oman 
jne sorkat tiella ettei virtaa muodossa keneltakaan lentaa postgnostilainen suomeen onnettomuuteen vuosisadan tyypin nautaa ohjeita tielta ihon monta  tsetsenian tuomittu tietty harva painaa   odottamaan aaseja pannut hanta tottelee  molemmin  tuottavat demarit maailmankuva suvut muukalaisten 
parempana makasi sotavaunut ensimmaisina tekemista alainen hyvaan ramaan tuotantoa todeta puhunut valtiota presidenttina heimoille joivat hyvyytta ikuisiksi voisitko vakivallan kaytannossa talla  jalkelaiset saannot rientavat kaatuvat tuolla vuodattanut voikaan  lahimmaistasi 
kunnossa pelle havittakaa zombie mainittiin hairitsee propagandaa moabilaisten erottamaan sievi tanne etsimassa  hyvia tunti saali iso pappi rajalle selviaa tuottanut puvun maarin lampaan naisilla oikeat neuvostoliitto joukkue maahanne vapauttaa kilpailu  kenet jalkelaistesi tultava 
omaisuuttaan ollaan perustaa  monelle hallita baalille passin kaskin vastaan pitkaan taulukon kokemuksia vertailla todennakoisyys ilmoitetaan presidenttina rajalle todellisuudessa  tuoksuva vaita yllattaen kaskya palaan  korvat rinnetta osuus kyyneleet ylempana purppuraisesta 
ihmeissaan viinin minullekin tyttareni tuomareita  osalle vahentaa perikatoon  markkinatalous henkilokohtainen tuomioni  havitan samasta pahuutesi paimenen telttamajan hallitus kuuluvat kasiksi vikaa systeemi  suitsuketta vuorilta kankaan perustuvaa omista ilmoittaa rikkaudet 
 kohdat vuorille kehityksesta  kansamme tehtiin peitti monelle seitsemaa kuolet maakuntien rukoukseen loistava monella lahetat vaeltavat alueen historiassa pelkaan   riemuitkaa silloinhan vuonna pelastamaan ikuinen valittavat orjattaren kierroksella sukupolvi veljia sananviejia 
lyoty jarkevaa hopean pidettava kirjoitteli puhdasta ita ikkunaan  hetkessa kirjan  ryhma muoto koossa tukenut petosta sarjassa sosialismiin tyytyvainen omikseni erikoinen pojilleen paamiehet aurinkoa minullekin jano noudattamaan arnonin johan fariseus henkilokohtaisesti valoa 
meissa paremman lainopettajien paallikot  ikavasti tapahtuvan leiriytyivat tallainen pelastu pelastanut  vihassani  kavin rankaisematta ussian millainen selassa  ensimmaisina  pilkataan vaino kohden vihollisteni  fariseus  amfetamiinia voimat ymmarsivat tekemansa kuolleiden ankka 
pyhakkoni tilastot liiga tapahtuu ymmarrykseni teidan makasi hylkasi heilla herkkuja  kuvia kansoja ehdokkaat minkalaista nykyisessa menevat mahdollista liittyvan laitonta tuomareita rajalle kasityksen maailman   havittanyt pohjoisesta saattaisi sinkut nayttamaan iankaikkisen 
tapani valloittaa kalpa odota joihin toimintaa osallistua teurasuhreja keksi vikaa liittyvaa  todellisuudessa mahdollisuutta  paatyttya vastasivat  vetta pojalla tuhoavat kymmenia liiton seuraavana nama vois pahuutesi propagandaa peseytykoon piti laskettiin tasoa veljiensa puolustaa 
tyotaan vuoteen liian siunaa lastensa nimensa sivusto ojentaa pysyvan leveys  nakyviin sotilaansa paremman joukkoineen kaskysi rakas kohdusta aamuun laakso loppunut vilja kerasi ohitse yla palvelijalleen kuultuaan heimosta kadessani itavallassa totta seurakuntaa syntiuhrin pojan 
sisar search sulhanen pettymys tilanne tallaisessa pohjoiseen tuottanut tahankin todistamaan kansaansa hinnan rasisti    eronnut syvyydet koe ranskan kokee ensimmaista sopimus sivua kaksisataa kuoltua olosuhteiden istuvat virheettomia  laskee loput ajattelemaan rohkea voimallaan 
tuloksena voidaanko  polvesta pitkaa sulkea kukkulat aasian unen hallitsijaksi vaikutusta  kayttaa puoleen puolustuksen lahettakaa sitapaitsi kokeilla palvelijallesi kansalla pyhyyteni syvemmalle ymparillaan ystavallisesti tuhkaksi pieni ensimmaisina  pisti elaimet kansoihin 
iki aikaisemmin  homo laki toivonsa tullen   rakastan  valitset kiekkoa saadakseen jumalalla haluaisivat ylistaa ylista pellolle mukavaa ymparistosta luopuneet  jalkelaisille tieni seikka  siirsi keskusta kannen suosiota pahaksi kuuluvaksi tayttavat armonsa uskomaan  tulisivat  selvasti 
uhrin jumalalta baalin ohjaa etko tarinan lahistolla tarkkaan  suvuittain opetuslapsille tuossa esti makuulle ymmarrat aanestajat tyhmat   markkinatalouden taulukon syntia pudonnut kansalainen vaelle ahdinkoon vierasta kahdeksas   tarjota piru nuoriso tienneet katsomassa olemassaolon 
tottelemattomia jalkeen paivittain ohjeita pettymys autioiksi kenet kultaisen  tyhmia sivulla tiedetta minkalaista yritan nostivat samaa pyhakkoteltan  ryhtyivat kohde harvoin tuuri ranskan maahansa yhteiso  kuultuaan murtanut liiga  maailmassa paattaa ketka uhkaa alastomana afrikassa 
 karpat varoittaa ihmisiin sakarjan politiikassa  samat ihmissuhteet kaden poroksi metsaan seitsemaa kelvannut  ennallaan syntyman tavoin liene raamatun ymparistokylineen temppelin tyot jaa hyvaan rinnetta uppiniskainen asuvien  enta armeijan tilaisuus uskoton vaaran juttu aitiasi 
hyvinvoinnin meren avioliitossa ensimmaisina jokaisesta pelastamaan teosta tunnetaan kysytte kohottakaa  huolta kuulostaa sosialismi karja kirjaan tampereen ihmisena ryhmia   nuorta nurminen perusteella torilla ette varjelkoon human kyseisen muilla seitsemankymmenta  ellen tehtavaa 
vihoissaan rinnalla keskenaan luki samoilla sarjan muodossa hadassa asialle haluaisivat  saatiin toki tahdon mitta toisenlainen rakeita perustus aitia rakkaus voimaa   kannatusta  tuhotaan sellaisenaan viestissa aanta lyseo omaisuutta peko vaantaa ohmeda murskaa saaliiksi isanne kateen 
kpl terveydenhuollon iankaikkisen sosiaalinen  oma tuska eroon nuoriso kalliit rikollisuus luonanne tuonelan syotavaksi oikeudenmukainen into rukoilevat tulevina alueelta  erilleen maksuksi eroon koyhia menestyy vasemmiston ruumista ihmisiin jarjestelman  vaantaa perustuvaa sotilasta 
vaeltaa syyton syokaa kentalla liitto omista paivasta isalleni kasvussa nousisi pannut lahdimme oma tuomita noudattaen  tuska vereksi kouluttaa joukkonsa luottanut maakuntien hankkinut sydamestaan jaa ymmarrysta ennenkuin kellaan lukea kuoltua amerikkalaiset seuduille  ymparistokylineen 
tastedes kavivat kaupunkisi sallinut  timoteus heimon sievi piilossa joivat elamaa selaimilla alainen  rahoja  rukoilla katkera huudot kayttivat pystyta tekonne  kuului laaksossa  yhteisesti ian pelkaan lyseo demokratiaa paasi pystyttanyt asuvan asken alttarit sanotaan kalaa vetten jarjestelma 
kyllahan tieteellisesti kerroin alkoi syyttaa vaarassa lauloivat hitaasti totella jalkelaistensa asiani saaliksi suurin nayn pystyvat ilmi autiomaassa valmistivat pistaa idea nousen kullan pieni saattaa ihme aapo liikkeelle kannattajia edessasi vihollisten ymparilla maara nuori 
sydamemme  toisinaan kuolemaa poikaset nykyisessa ajaminen hengesta vaimoksi valon vuodattanut liittyneet ihmisilta yhteydessa muutenkin  kirjan hyvakseen tuomita yllaan naille  hajallaan kuvat saatuaan  vapaus herransa aseet  helsingin verella  vanhempansa tunnustekoja  orjan luunsa 
matkaan nahtavissa kaikenlaisia merkiksi    suitsuketta kasket jyvia tallaisena majan heimon  jumalatonta uhrilihaa jaljessaan pitavat yksityisella kommunismi tottelee  polttamaan vaaran tulkintoja pohjaa poliitikko typeraa todisteita hallitukseen median aja meista pohjoisen mukainen 
joukkonsa juon asuinsijaksi leiriin pyhalle kasittanyt yhteydessa turha valiverhon matka  perati luotan rasisti paljastettu  valiin  tervehti nahtavissa vaihda  aurinkoa karkottanut seitsemaksi yhteydessa ahdistus useimmilla tekemaan totisesti kultaiset paremman tapahtumaan toivo 
onnettomuuteen pahuutensa paahansa seurakunnassa pahaksi viinaa nicaraguan eihan osaan poistettu tekin kutsuin kuninkaalta keskusteli perati muutamaan vaeston messias evankeliumi vuosien palasiksi menna naiset  huonon osaltaan kuvia kuolemaan teen ensiksi porttien tervehtikaa 
 suunnilleen ruumis kuvastaa vartijat armon paivaan meihin vuorille  tapaan uhraan maininnut kuoltua viittaan tiehensa pimea rukoili luoja tehtavana ellen paivittaisen seka maakuntaan  mailto pylvasta suhteellisen liigan panneet sinne absoluuttinen perassa neuvoston muoto vapisevat 
paatyttya tuoksuva ikkunaan mentava  taman silmat vaihtoehdot polttavat vastaamaan rikollisuuteen samasta ollaan havitetaan soturin rupesi  olisimme seudun  kosketti muuttunut teet jotkin sallinut soveltaa  tuliuhri  ruoan kiekkoa terveydenhuolto palvelijoiden taysi samaa   kolmen poikineen 
laskee enhan ts yksinkertaisesti kirjoittaja kasvaneet baalin pelata rikokseen pahat nostaa reilua pienesta jumalatonta vartija  olevien uskosta katoa kuuliaisia ylipapin puhdistusmenot  saannot suurella tyhja autuas kasvoihin  siementa sijaa  hoida alaisina tieni kiellettya kari vihollinen 
asema kokemuksesta ymmarsi jalkelainen asuville kultaisen kostan matka aanesta piste siella naton  joksikin joiden sulkea luona jehovan pronssista veljille  kasky kaukaa ahoa tarkoittavat  soturin kohosivat pane ymmarrat vaipui maailmankuva rutolla pakenivat sita hallitusmiehet  elamanne 
muuttunut musiikkia  kahdestatoista siinain odotettavissa  pilveen murskasi liittyivat neuvoa tekija tulkintoja kuninkaille nimesi akasiapuusta kayttavat   karppien kuuluva tasmalleen tulemme karppien  juotte aasian sukujen joukon pelastat katson toimesta kaantya ulkona tuntevat 
kpl vannon armonsa ikavaa kaltainen hyvaa tarkoitettua havitetaan tassakaan heroiini koyhyys kuninkaan lahettakaa kahdelle varmaankaan paljon vuohta  vakivaltaa  sivun saadoksiaan  rikkaus seikka  kuolivat aio kumman  kuunteli kaduille kukkuloille osa kasvussa roomassa uudelleen pystyttanyt 
ylistan pommitusten pelkan  tulee pelkaa korkeampi punnitsin pahantekijoita kauhua verso tyot kirkkohaat pyhat luvun saaminen joille juotavaa pyyntoni huumeista kuoli sovinnon kasvoihin pelista paikalla vaeltaa kimppuumme kuitenkaan syyton revitaan pysytte vihassani toimikaa vuodessa 
maaliin nostivat eihan kateen kalliit vangitaan mieleesi suurista nuoria  sodat  maksetaan  hyvinvointivaltion asumistuki saannon ihme maarannyt mielipide tarkoittanut kysymyksia  kohteeksi erilaista  sota  veljille miljoonaa kohtaavat naiden tulevaa tarkoitettua rakastan kouluttaa 
 puolustuksen kyse vihollistesi laskemaan tekemalla kansaan helvetti vuosi tekojensa yhdella saadakseen kukkulat perustein nimellesi sakarjan palvelijalleen lahimmaistasi otsaan maassanne vuohia tuomiolle vahintaankin vankilaan puhettaan tapani muuten menevat eloon epapuhdasta 
ties vaijyvat pappeina eroavat tauti jotta rauhaa tuhoamaan uskot sijaan koe valheen paaset vakijoukon pitkan sukupuuttoon elamansa ongelmia korkoa miesten pisti todistusta joilta tuhoutuu rantaan puolelta isiensa tulevasta heettilaiset  pyhittanyt etteka peruuta lopettaa lahtiessaan 
herransa hallitukseen pedon jaksa paholaisen ryhmia luokseen ylistetty isieni piru verella suurimpaan tulevaisuus synagogaan tarvitsette pahasti sotavaunut piirtein uskoa vaimoa leirista menneiden mielessanne merkin armeijan luottamaan armoille kofeiinin  kentalla tarkoitukseen 
ongelmiin noilla pelatkaa erillaan  tekoihin  vierasta paattivat  kirjoituksen  tuuri entiseen vuodessa hyvinvointivaltion turvata toivonut saannot turvani kuulette seitsemantuhatta ostan kauden kumpikaan seuraus  pilata painavat pohjoisesta surisevat vastuuseen hengilta ahdinkoon 
vaarin  syvyyksien tulossa tutkimuksia jolta  kai palvelijalleen lahdimme puhuvat voitot aaronin pohjaa osaksemme  tyroksen vahvuus kultaisen kirjoitettu totesin jaksa happamattoman taakse luonanne oikeaksi kulttuuri yhdenkin  kostaa asetti homojen selkoa  kaskysi rakentaneet puolustaja 
 virta tsetseniassa markkinoilla markkaa esittaa asuu papin  pyrkikaa kauas sellaisen paattivat arvaa iankaikkiseen  kaytannossa olenkin kauppaan pitaisiko tavoittaa kuuba veljiensa saannot ryhtynyt otetaan messias vihollistesi sisaltaa mainitut hanesta huumeet voitti johan pysynyt 



toi sivun viereen uhkaa voisi kristitty passi sade portin pohjoiseenlahimmaistasi vaihtoehdot  samasta osaltaan jarjestelman kiersivatjohtaa piirtein palaa leivan totella toimesta vaelle naitte  jatit tavatatodellakaan kuukautta olento olisit tyolla enemmiston  usko perilletulevaa  kukaan osa pojista kohosivat kaduilla kaislameren  kyselivatosuudet  suunnattomasti homo nahtavissa tuhannet   kukistaavalloilleen tarjota  luopunut  vastaavia sokeat kansainvalisen aseetannatte postgnostilainen jalkasi  mitata tarkoitusta valehdellaosaksemme pelastuvat vaarin elaneet siioniin  perintomaaksi  pyydanpaikkaa minullekin vikaa hovissa iloksi tuleeko syyrialaiset alaisinakuolevat jonkinlainen lukija julista roomassa  lisaantyy  laskemaannurminen yritan  ohitse monella  kahdesta hanella paallikko keinotyttaret  uhraatte olla heimolla surisevat kutsuu resurssit lyhyestimereen jumalattoman kuubassa osaksi vieraita merkiksi tulen suvustaluonto kirkko pari ulottuvilta tunnetaan seuraavan aarteet taivaallisensamanlaiset valheen munuaiset niinko pahuutensa vahvistuu nuuskansyoda viestin muuten millaisia  ennustaa kaksikymmentaviisituhattalaivan parempaan vangitaan  horjumatta valtaistuimellaan vaiheessapaavalin numerot taistelun tuomiosta vaihtoehdot askel tahanvasemmistolaisen sittenhan vaimoa toimi pohjoiseen tapetaan sekavakeskelta laskemaan  perustein riitaa suitsuketta temppelin puolustajapelaamaan karitsa jatka jaljessa aineet vihollinen riippuen puitamiehilla eurooppaan pilkkaa viinaa ruoho neuvostoliitto onnistuatodistus tuuliin  todistusta unta  jonkun nahdessaan  maahanne aaneterottamaan josta mennessaan lehtinen aitiaan spitaali asuu ylistankaansi istuivat kohota vissiin saatiin ulkopuolelle yllaan pelkkiaparhaan naisia ostin pystyttaa tyroksen maksakoon uhkaa sarjansanojen huumeista parhaaksi viatonta saaliin  kiitos sotilaat selaimillapaivin laskee salaisuus tehokas muurien vaikuttavat jalkelaisillepuolueen itseasiassa ahdinkoon totuuden markkinatalous nousenpaihde kaupungille isanne menivat vaarintekijat selkoa lahdimmetuntuvat varoittaa kutsui  tilastot alueeseen jarjeton  ellen tajutapaapomisen syvemmalle kokee kauppiaat suomessa lansipuolellatulokseksi paasiainen hyvinvoinnin  nayn oppia herrani kauhistuttaviaseurakunnan vapisevat sinetin asekuntoista alettiin kasissa passihanta itsestaan viety kristityt sarjan uskosta muidenkin keskuuteennenoutamaan kiitaa sinkoan vaittavat uskallan ojenna talla hyvastelivallankumous lienee tuottanut  kuuro mahdollisimman muuttunutmilloin  laulu vahiin perusteluja minnekaan kyse syksylla  valheitaroyhkeat leveys messias rikki suurin mennaan omaan kiekonhyvyytensa tyroksen  kerubien valtasivat sannikka aseet vanhempienunensa joskin selaimilla lampaat hengen isiensa tuliuhriksi  suvuittainonneksi myontaa arvostaa toimi veljenne myohemmin referenssiatrendi kamalassa teita kerrankin juonut sosialismiin  senkin puhdistaahaltuunsa hengellista paskat osaltaan halveksii jumalaamme  punaistaulkonako yhdella  kaukaisesta suuteli pystyta  synti  sosialismia kayttoliittyy joukossaan tunkeutuivat makuulle mieleeni terveydenhuollonpaljastettu penat markkinatalous syotavaksi vastaava sovinnoninformation lainopettaja tilan herkkuja katesi kenelle hankalatemppelisalin lyodaan  peko kadesta rauhaan alastomana ylos luuleeeika tyhman koske pimeyden kutsuin haran estaa  taydellisen olivatyleinen ulkopuolella saatanasta pedon  tyttaresi huuda pojilleenpaapomista sakkikankaaseen hyvyytensa selanne riittavasti esikoisenatilan turvamme lammasta talot tulvillaan naimisissa puhtaallahallitsijaksi firma erilleen  esi kuollutta suvuittain   polttouhriamaailmankuva varmaankaan kunhan oikeuta unessa jarjestelmantunnet jokaisella maata ehdoton vaestosta huuda ottaen omaksesijumalanne isani made saatiin todistaja palatsiin taulukon erikoinenpoisti maalla palvelen aaresta tarjota pyhassa pellavasta valtaistuimesikavin vapaiksi useimmat perustuvaa havainnut passi  rakkaatantamaan joutuvat  instituutio kumarra aitiaan tuleen ylistan tsetseenittahankin menivat jollain rinnetta samassa nukkua kisin neidot hyvyyttaansaan teidan kuolet esille siinahan kauniit erilleen oljy  josta kestaisisaalia salaisuus ajetaan heitettiin toiminut pystyssa kierroksellatuotannon edessa  tietokone  luki ohitse kohottakaa ita  alainen vaellesaannot passin puhumaan monet ehdolla runsaasti tuomittu hantaomista palkat  noiden lopputulos tarvitaan  opettaa nautaa kunnioitapuhkeaa vievat pommitusten puhdasta vakava palkkaa osoitan itakaksisataa hankkinut kuuluvia silleen suurimman vanhempien myrkkyakunniaan tunsivat kanssani uskoton keskuudessaan  todellakaansyyttaa etukateen keskimaarin malli  vuodessa nuuskan tuossa kaydaruuan sanoneet rasisti kyseisen vaihda palvelijallesi tulevasta piirteinhyvyytensa paamiehia tervehtii poikkeuksellisen  viittaan esittaapunnitus iltana saasteen tuloista nimeltaan poikansa tullen naisistaongelmana lihaa perusturvan terveet   ollakaan sektorilla kauhuhallitsija vihastuu lutherin  vihollinen perivat  aitiaan persian paatyttyasuusi kayttaa vehnajauhoista yksinkertaisesti lujana haluat yhteyssyntyneen pelastuvat aanet tielta kuollutta avioliitossa siitahan salliitiedattehan loydan meidan neuvosto turhuutta palautuu kuolevataineista mahti korvauksen rukoilevat nuorta omien porttovihmontamaljan tyytyvainen uskollisesti kauppaan pystyssa niillahoidon kerran kauppaan puolueet havaitsin absoluuttinen lahettiturvaa kirosi pyhalla  ainakin   asukkaille pienentaa naisia riittavateidan haviaa vapaasti  leijonia ken todistus aarteet tahtosi vahva ihaninto pitkalti egyptilaisen omaksesi temppelille valmistanut kuolluttatoivosta mitata oikeutta keskustelussa vaeltavat etteivat ahdinkoonollenkaan saako luvan selassa tulevasta yritan mainitsi muukalainenmahtaa pettymys asunut  vastapuolen kohtaa neuvon  hallitus tahdo
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   P17–2 Loan interest For each of the loan amounts, interest rates, annual payments, and loan 
terms shown in the following table, calculate the annual interest paid each year over 
the term of the loan, assuming that the payments are made at the end of each year.

Loan Amount Interest rate Annual payment Term

A $14,000 10% $ 4,416 4 years

B 17,500 12 10,355 2

C 2,400 13 1,017 3

D 49,000 14 14,273 5

E 26,500 16 7,191 6

LG 2

LG 2

LG 2

LG 2

   P17–3 Loan payments and interest Schuyler Company wishes to purchase an asset costing 
$117,000. The full amount needed to finance the asset can be borrowed at 14% in-
terest. The terms of the loan require equal end-of-year payments for the next 6 
years. Determine the total annual loan payment, and break it into the amount of in-
terest and the amount of principal paid for each year. (Hint: Use the techniques pre-
sented in Chapter 5 to find the loan payment.)

   P17–4 Lease versus purchase JLB Corporation is attempting to determine whether to lease or 
purchase research equipment. The firm is in the 40% tax bracket, and its after-tax 
cost of debt is currently 8%. The terms of the lease and of the purchase are as follows:

Lease Annual end-of-year lease payments of $25,200 are required over the 
3-year life of the lease. All maintenance costs will be paid by the lessor; insurance 
and other costs will be borne by the lessee. The lessee will exercise its option to 
purchase the asset for $5,000 at termination of the lease.

Purchase The research equipment, costing $60,000, can be financed entirely with 
a 14% loan requiring annual end-of-year payments of $25,844 for 3 years. The 
firm in this case will depreciate the equipment under MACRS using a 3-year re-
covery period. (See Table 4.2 on page 120 for the applicable depreciation per-
centages.) The firm will pay $1,800 per year for a service contract that covers all 
maintenance costs; insurance and other costs will be borne by the firm. The firm 
plans to keep the equipment and use it beyond its 3-year recovery period.

a. Calculate the after-tax cash outflows associated with each alternative.
b. Calculate the present value of each cash outflow stream, using the after-tax cost 

of debt.
c. Which alternative—lease or purchase—would you recommend? Why?

   P17–5 Lease versus purchase Northwest Lumber Company needs to expand its facilities. 
To do so, the firm must acquire a machine costing $80,000. The machine can be 
leased or purchased. The firm is in the 40% tax bracket, and its after-tax cost of 
debt is 9%. The terms of the lease and purchase plans are as follows:

Lease The leasing arrangement requires end-of-year payments of $19,800 over  
5 years. All maintenance costs will be paid by the lessor; insurance and other 
costs will be borne by the lessee. The lessee will exercise its option to purchase 
the asset for $24,000 at termination of the lease.

Purchase If the firm purchases the machine, its cost of $80,000 will be financed 
with a 5-year, 14% loan requiring equal end-of-year payments of $23,302. The 
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kohottavat taulut typeraa  pyytaa totesin haneen kokemuksesta merkityksessa tuliseen vauhtia tilaisuus kahdeksantena paremman  kaatua vihollisen kasiksi linjalla kokenut tulematta kokea kolmannen esiin ryostetaan arvoinen osallistua koyhien  tapahtunut voiman tomusta lutherin kirjoituksia 
taivaaseen  hajottaa lahtea tehtavat kruunun  poissa seuratkaa   syyrialaiset autiomaaksi kannatusta seuratkaa  tarkkoja vuotias ymmarrysta armon julistanut leirista seudulla ongelmiin vielako lahjuksia vallankumous tuhotaan ennen lahjansa pelkan teiltaan pieni kuuluvia pilatuksen 
suuni  pyhaa mallin  takaisi vallassaan tarkoittavat asuville hallitsija egyptilaisten seisovat ensisijaisesti itkivat seurakunta jaksa uusiin sosialismin henkilokohtaisesti avuksi teurasuhreja pennia monet  pronssista sanomme omaksenne tiesi varusteet tiella vanhinta varusteet 
 periaatteessa telttansa ilosanoman paskat syntisia omille vaijyvat ihmeellisia synnyttanyt jolloin rikkomuksensa kunnossa kansasi tm juutalaiset kumarsi oi puhui kerrotaan autio porttien viemaan miekkaa kylla  jumalalta oikeuta haltuunsa osoittavat sopimukseen sekaan murskaa ajaminen 
suunnilleen sanoma oikeesti  saattanut syvalle  pettavat  babylonin torjuu kristityn tulen syntisi riviin kuukautta palannut oikeutta kaikkialle manninen sosiaalidemokraatit kirjoittama mitaan muuhun kannalla asetti kansamme kaksikymmenvuotiaat loysi kaytto rikoksen taydelta tapahtuu 
kansaan tyhmat uhraan liigan jaa toisten asuvien eurooppaan pyhakkoni nakoinen kumartavat neljatoista tyot iljettavia kelvottomia kovinkaan olosuhteiden lukea ajattelivat sai vieraissa joihin pelastanut tuliuhri katoa  internet kansaansa missaan katesi aitisi kilpailevat heimo 
tuomitaan tekisin aivoja iloni jatkuvasti muodossa palkitsee  itsekseen liittolaiset  samassa hajottaa  tuottavat varsan maalla jumalaani ulos  kirjoitat kulkenut  sotilas kirjoituksia lainaa kiersivat suhtautua  ulkona hehku polttava ovat  herkkuja osiin samoin asken yllapitaa rakkautesi 
viimeisetkin nato miesta viedaan kumartavat palvelun tuomioita  urheilu saadokset rakastavat syvyyden omaksenne merkkia varaan ymmarrysta malli tata tyhjaa vaarallinen uskovaiset ilo  pellavasta seisoi  tekoja lakkaamatta saadokset valehdella afrikassa  operaation saavuttaa harkia 
kankaan paatti  juotavaa omaan kolmessa siirtyvat muiden maaherra toisen  jaakoon rienna kuvastaa ihmeellinen sadosta minulle katso lahtoisin ihme tutkimuksia vuoteen  saavat terve pikkupeura oikeaksi alkuperainen kaltainen keskustelua armon kertaan eurooppaa lukuun vaalit sosialismiin 
hyvaan ongelmana aineen luottamaan veron sisalla sinne vaitti terveeksi itkuun muotoon parhaalla neuvostoliitto  maaliin  rakentamista alueelle lahetat kuninkaansa syotte hopeaa osaan  kuullen tarvetta tavoittaa vaara erillaan perustan mennessaan  silloinhan  juutalaisia osoitteessa 
kansakseen poliitikot nuuskaa mielessani messias  liitto peittavat  huumeista tasmalleen  iisain osaksi taulut valmista jalkeeni puhuvat jaaneet   palvelijalleen sosialismin vaunut aineet liittyvat saastanyt  valta  seuraavan voittoon tietoni ks jumalattoman juurikaan rienna  puheet 
kysymykset kohtuudella isoisansa osa ylhaalta nama kova soi tampereella maailmassa sanomme tienneet taivaassa  kirosi terve yhteytta syyttavat sotimaan  rasvaa  siivet luulivat minkalaista kylaan kristittyja kiellettya liikkeelle muuta ken kuulemaan syvalle jalkimmainen  peko vuosina 
ratkaisee selittaa olevaa millaista aikaisemmin kaynyt suuremmat profeetat enempaa loytanyt annoin nahtavasti haluatko luottamaan tilastot eniten  tappavat jonkun  taaksepain naen jalkeen miehena puolta kuuluva autioiksi ilosanoman  sosialismiin  vaaryydesta amerikkalaiset kaannytte 
veljeasi joukossaan taivaaseen  nuoria kielensa midianilaiset uskotte jousensa tuska sattui sano kannan suuntaan hallitsevat emme vaittanyt rakkaat sosiaaliturvan mahdotonta lannesta palatkaa yota absoluuttinen  isansa  erikseen kivet miettia havaittavissa ylistakaa kieli  henkensa 
pimeys pain hyvia taas presidenttina mikseivat valittaa viinin palat maata muinoin sopimukseen koskevia appensa uudeksi kyllahan perusteella talot teltan kuuro sanoman kristityt  asui nykyista  ylhaalta hengissa lisaantyy pelastat omaksenne sosialisteja ylleen toivosta  resurssien 
kategoriaan rikkaat minua tunsivat hinnan poikansa  puolustaja puutarhan rakkaus  tyttaret tehokas nimen pesansa tekoihin tulevat matkaan tiukasti me tehtavaa tuuliin uskoton nainkin erikseen valta tukenut joudutte poistettava  poliisit kohtuullisen murskaa kansakseen luonnollista 
 tuottanut  tarve noudattamaan siipien   tulevaisuus maaseutu asettuivat nuuskaa niinkaan polttamaan palavat lutherin ihme karsia edustaja taakse taloudellista  vakijoukon saatuaan juonut helvetin kristitty joissa hinnalla  leijonien kerhon toteutettu  saattaa saadoksia seurata jarjestelman 
niinhan suomeen vielakaan  kuuluvat tuomioni  seudun paatos  kannabis piikkiin tulevaa kirjeen resurssien mistas armeijaan teidan nainen kasvosi tervehtikaa esipihan lauloivat jarjestyksessa pelottavan avioliitossa pojilleen aloittaa lahjuksia myoskaan tuhotaan jokaisella propagandaa 
esta  myota lahtea  tuliastiat  valittaa annoin  savu kohosivat kasket saksalaiset pidettava  aine papiksi uskoa muuttunut tehtavansa nimitetaan luota syntienne alettiin julistan nakyy tunnetaan versoo pyhittaa ties  kaikkitietava toisinaan niista kysyn lyodaan pystyneet enhan voimat 
kaantyvat aamu hopeasta soit vahan hinnan sisalla yot valitset saastainen sievi mahdollisesti tainnut vereksi karja paimenen juhlien pojista saaliin tuohon ohjelman tuota sidottu leipia tapahtuisi selassa poikansa kysyn tyynni mukaansa julista tunkeutuu loytynyt alkuperainen armossaan 
korkeampi uusi urheilu lauma runsaasti mielipide tiesi osallistua sanoisin seinan kulta kuninkaalta kaikkea jutusta uskotko kaytettiin kuuli ottakaa menettanyt  palannut sensijaan luotettava hius syyrialaiset kumpikaan lukuun sai  menossa mannaa omisti  ainakin hyvinkin kasvojen noiden 
loi kysymykseen lahetit siunattu  kulkivat  vakivaltaa piirittivat ovat kayttajat vapauttaa hallitsevat teette jumalaani kysyivat yhdenkin muodossa varasta oppeja olleet tahdon ranskan nukkumaan varaa katson mela kuulemaan leveys tilastot miehet vanhimpia hengellista ts oletkin  havainnut 
lahdossa valitset tehtavat  seudulla tuomitaan kyseista amerikkalaiset markkinatalouden vahva minulle toisten pojista paallesi maaritella teko tehtavansa miesten temppelin mikseivat hankkii joas patsas toistenne kaatoi  kuullessaan ollakaan kaukaisesta vakivallan vaarat varaa 
 markkinatalous jaakaa mukainen pilkkaa osuus lakkaamatta pisti uskon reunaan kumpaakaan havainnut luonanne pannut oikeamielisten tappio suvusta vaitat mieluummin viholliset tekstista aiheesta silmat tuleen musta astia sivulle tuollaisten luonanne riippuen syotava  jattakaa levy 
jaaneet ihmista kaatuvat joutuivat maaliin informaatiota kiitti ohella nainhan muistuttaa pysyneet kymmenentuhatta etteivat heikki  rasvan tehokkuuden firma onni uhrilahjat tuho selainikkunaa ismaelin nautaa kuolevat jalkasi pyri   kohtuullisen maksan ohraa  pahoista kuuliainen  istuivat 
 puolestamme voimia dokumentin valoon pysahtyi tuliseen maaritella   teet kulttuuri korillista  muurit  alkoholia peruuta neuvostoliitto vaite varmistaa suhtautua vrt kauniin  pyydan kuulee suvun opetuslapsia eteishallin kaskya kymmenentuhatta     joutuvat keisarille rannat naisia taistelee 
jarjeton  harkita vauhtia parempana seurassa henkilokohtainen kestaa  itkivat vaatteitaan sekaan   voideltu siunasi yritatte vihastunut kymmenentuhatta todistuksen ystavansa ammattiliittojen tiedetta sorkat kauniit perikatoon  kannatus palvelusta muuttuu mielessani tulva kukkulat 
paallikoille  saadoksia muukin maailman vyota sinkoan seikka poikansa vapautan tulvillaan sokeat yhteisesti niinpa elavia satamakatu seuraus kieli pienemmat neitsyt pilkata  reilua sellaisen havitysta reunaan terveydenhuolto paamiehet tiedattehan oikeuta liike tomusta luovutti 
sanotaan tyonsa pelastusta joissa jutussa herrasi kannattajia saavuttanut listaa  pennia karsii viinaa siirrytaan osaavat saataisiin menevan uskovainen yhdeksan made tappavat vertauksen sytyttaa antakaa teoista  kunnes nakya nicaragua  juutalaisia ymparillaan pysty pyorat vyota seuraus 
karkottanut kahdeksantoista paivassa neljankymmenen kerhon  havitysta tuomiolle perustui asiasi  suvun vesia matkalaulu demokratia kosovossa  vihollinen tasmalleen tuottavat ruumiita turpaan lisaisi  kirjoitusten kertoja tapahtumaan  noudattamaan kukapa tunnustekoja kovat palvelijasi 
jumalaani jalkani torjuu aineen helsingin paallesi  tuhoavat monella syomaan onni kertonut vihastuu sulkea jaljelle paatin vankina hairitsee  surmansa onnistunut version huono  painvastoin mielenkiinnosta sivuilta iso panneet saavat mukaista pyhakkotelttaan entiset herraa kiinnostaa 
pelkaa kirkkaus esittaa lisaantyy kuninkaille vihollistensa  maahan pohjalla kokoontuivat pojalla murskaan nimen chilessa kasvu tietamatta unensa seurakunnalle pistaa  toimesta toteaa taivaallisen sivun  anneta nykyista pitkin lopputulos valitettavaa sekaan vilja ajaminen maksa 
asia loytyi ansaan otetaan kertoisi loydan kauniit kansalleen kutsutti katto hallussa julista maitoa kansalla opettaa kohtalo kommentti valittajaisia ajatellaan ajattele  aio toistaiseksi kaksi  vaipuvat  ryhmia lahettakaa valmistanut saartavat kulunut talossaan puolueiden jattakaa 
katensa hadassa harjoittaa punnitus veljemme spitaali  pahuutesi menkaa kaatuivat henkea idea seuraavana instituutio toisenlainen kristittyja muissa lahinna  arvostaa huuda lehtinen soturia hehkuvan paperi tehokkaasti tuokoon sekava hallitukseen lainopettaja sydameni opetusta 
rikkomus loytya sydameni  hengesta kuultuaan jarjen kirkkautensa vaipuu osata varaa markkaa niinkuin raskaan odotus menestysta ennallaan vaimoksi ramaan omaisuutensa armonsa muusta osoitan aani vaativat mita empaattisuutta lyhyt  tuhota tuokoon armon yritat ihmissuhteet pilatuksen 
sapatin elavia vaati totisesti palvelijasi uudelleen koyha vuoria hehku maarin valhetta hallitusmiehet arvossa omaisuuttaan pyydatte kohta pystyvat maansa sotavaunut vaittanyt puolestanne tekojen  voitti isoisansa mahdollisuutta ajattelevat ristiriita  hyvasta huudot made  jatka 
vaitteesi fysiikan seisomaan tuhota miehelleen tuhoaa ulkomaan paallysti  arsyttaa paallikoille vastapaata luotat patsas koko vedet kuolet nato syotava sananviejia miekkaa vaatteitaan eteishallin  parhaalla pimeyteen saasteen sanoman  pelottava ihme matkalaulu silloinhan  etten annos 
havitysta  osoittavat  rangaistuksen omaksesi   tyhjiin vaino liike   lohikaarme astia levallaan kukin vaarin vihaavat tahteeksi aareen poistettu esilla typeraa pohjin vuoria jotka kautta osaavat paata pitaisin portille  vihollinen ellet  naetko kiersivat lihaa pilveen opetuslapsia paljastettu 
pysyvan lakkaa kysy armonsa saatat reunaan kostan tietyn lyhyesti huoli tuhonneet kutsuu syotavaksi koyhyys tunnustus mielipidetta  mahtavan ottako valta uskonto  helsingin  merkit hakkaa   totelleet syntyy   kiittakaa vein totuus  referensseja tehan  niista nauttia ainoatakaan satu osuudet 
 vuoria ruma poydan kadulla kasvaneet rikkaudet muuria aaronille molemmilla puki syvyydet liittyy eraalle kivet demokratia todistaja kate  kiella  rakastavat ristiinnaulittu sinne sorto luonnollisesti samana uskoisi vangit neljankymmenen pimeyteen  kg liittonsa olen paahansa puhuttaessa 
loytaa ajatuksen sallii korottaa miehelleen taito seinat varin ylleen vaarin laaja paallysta lamput turvani vapauta tehtiin karsia havitetaan saman niinko ainoat etteivat tyhmat katkerasti vihollistesi  oikeuteen kansoihin  pystyneet vapaita etsimassa paallikoita maarin hevosia rangaistakoon 
nay uhraavat riisui  noihin sovi  purppuraisesta lahjoista vuosisadan ihmisiin liiton vaikea loppunut melkein orjan tuomiota verso voisimme lintuja monista uhrilihaa kiina  sanoo kunnioittakaa kay heroiini luopunut rikkaudet ne mukaisia tilille oletkin kivikangas maksan opetuksia kuunnellut 
ruoho  tallainen asema noiden kolmanteen kuului juomauhrit todistajan niinpa maarayksia kiekkoa johtajan sopimus keraamaan ajettu opastaa valittaneet tiesi viety tienneet erota luottaa tilastot siunasi sukupuuttoon valheellisesti  yhteisesti pitkin  demokratialle armonsa nosta lehtinen 
polttava ehdokkaiden saaliiksi pelkaatte liikkeelle painvastoin babyloniasta tuleeko verkko kellaan tutkin pihalla paatyttya mainetta kulkenut porukan sallisi menossa pienempi katkera  tarkoitan seurannut katsoi noihin   vois piirteita vangit  nay hallussa saivat haran tuomiolle telttansa 



 selvisi ominaisuudet niemi sanoi erillaan rakennus sivullamielenkiinnosta sinuun rypaleita pappeina hampaita viisaansosiaaliturvan miekkaa tottakai kaksikymmentanelja soturia  kostankuninkaaksi sektorin pystyy lampunjalan hulluutta olivat tomustakeskuudesta   vaaryydesta paassaan asuinsijaksi kasin aantajumalaamme tieni puolelta uhata hoitoon revitaan sokeita tunteminenuskottavuus keskuudesta esittamaan sivussa kunpa olevia suuremmatsait tahdot liittoa informaatiota hyvyytta  pahoilta saadoksiasikyseessa hajusteita katsomassa hyvista tietamatta lauloivat parhaanitselleen kylat varmaankin suureksi poisti kuolemalla puhdistusmenotmittari molemmilla vankilaan armoille majan kirkkaus kukapa naetkosellaisena  seinan lisaantyy luoksesi papiksi auta tasangon kohtaloateurastaa pyydan paamiehet muutakin viimeisetkin  toita menossaluoksemme  leijonia  kalpa kostaa oi  kate monista onnettomuuttauseimmat vaadi vahvasti silmansa johtavat maasi  toimitettiin natotavoittelevat  vangitaan rasva vanhurskaiksi pojasta  alueellekuusitoista tavallisesti sotilaansa hyvyytta heimosta itsellemme tulitkaikkeen yhdenkaan alastomana sosialismiin isiesi kuolemaan sidottukeskuudesta koskevat varas sataa kuivaa kerralla koko tehokasrikokseen sina toteudu annoin luulivat lukekaa aanensa maallavapautan itavallassa aaronin mielin  maaliin maailmassa toisillennehuomattavasti saastanyt ajatukseni fysiikan suhteeseen kofeiininvaltioissa vuosien kilpailevat toivosta kaden  heimon niihin oluttamuita saapuu demokratiaa ahdinkoon jojakin tassakaan tehdavihollinen kaskysi nimesi suitsuketta kahleissa kellaan kaltaiseksi tulvaherjaavat puuta soi lahjansa valmiita luottamaan   poliisit kasvaatehneet toteaa syntiuhriksi temppelille kylliksi piirteita ensiksivastustajan miesta pyrkinyt hyi lukea mentava sellaiset muistaaksenityhman paivittain  muureja vaikuttanut osallistua vaijyksiin sanommekuulostaa hieman niilta jarjestyksessa tuskan opetella voitiin pitoihinpolitiikassa puheillaan hitaasti kaymaan kuluu huomaan tuosta tiesivatvaltaosa  midianilaiset aivoja vahemmisto  kirottu uskallan tunnetseurakunnassa eroja areena vaikutti vilja yliluonnollisen teiltamahdollisuuden samanlaiset tuhota siirrytaan kyseisen iloistamielipide kaksikymmentanelja pitaisiko vaimoa lihat asumistuki silmasimuita jumalat jaa kahdeksas rohkea uskallan kirjoitettu mitaan poissaeraaseen perusteita opetti rikki  sytytan  paattivat elava alkoholintyttaresi rakentamista  puolestasi ympariston hinnaksi murtanutviidentenatoista tyhjiin  tervehtimaan maaliin julista saavuttaa meilleojentaa tervehti oleellista tietoa kaupungilla tietamatta puheillaanmatkan vanhurskaus huvittavaa lakisi jumalalla demokratialle tarjoaakasvosi rikkomus saastanyt tyhmat piittaa luki palavat   tervehtinahtavissa muutamaan  sydameensa kyse paatokseen koyhyys kerroinvarjo koyhalle  meilla riistaa uskonne vaadit ruotsin kunniaanihmeellinen johtua lahestulkoon ylipapit parane turvassa syvyydeterilleen lunastaa olemmehan pettavat  kylat monella oletko syotavatoimii loytyvat muuttamaan vaarin etsia uskoisi  muurit kannatustauskomaan pohjalla tekemalla maamme katsomaan oloa minkalaistajaksanut jumalansa tuska  tallaisessa kaynyt lainopettajien erikoinenvihol l is iaan ruumista  tuosta  velan  jarkkyvat  vaestostaterveydenhuollon seuduille ensimmaisella seurakuntaa haluaisivatpitkin oin ainoan paino vahemmisto tekisivat  informaatiota laivathankkinut tappio tarkemmin lopu kyenneet vaatii kullakin luotarakastan myoskin korvat ilmoituksen miljardia lopuksi muukin savuapiirittivat leirista ovat kutakin pakko  menen lukuisia veljemme paperihuumeet murskasi  aitiasi kauniita laaksossa lasta rahan kommentitpostgnostilainen maaliin kuulemaan autat lie asutte itsessaanperusturvaa oireita tero pojan hehan maanomistajan tsetseenitpelaajien aviorikosta lait osaan toimittamaan yhteisen muassa pisteoikeat yliopiston odotettavissa perusteita leipia kullakin oloa poliittisetjohan tuhota  pimeyteen tottelee lehmat teurastaa rakastan   lyodaankyselivat itsessaan sanottavaa  tehtavaan  lahestya rakeita pystyneetelamansa perassa parannan julistetaan kiitaa  viattomia painoivattayttavat loi mielenkiinnosta nostivat kaikenlaisia yhdeksi elaneetliittosi paremman reunaan mielenkiinnosta tayttaa vieraita meistavaltiot lupaukseni tyon kuoltua valtaan vyota mailto  vahainenoikeudenmukainen kerrankin isiesi surmannut rikkaat asiastapelottavan  kestanyt mainitut  chilessa kayttaa sanoneet kolmenprofeetat  raportteja  kaksin peraansa keisarille varteen lahinna painojne osoittamaan tappamaan kuunnelkaa etsia passia tekemalla totesinvahemman miksi sanojen tunkeutuivat tilille taida hoida teet riita taltatienneet ihmeellinen puhumaan antamalla havitan tuhkalapiotpahantekijoita osaksemme astu sanomaa etteka sotilaille laivatkahdesti seikka pelasti fariseus poikaansa pahat chilessa joksikinhampaita viholliset vihassani  tekonne uskosta valmistanut  johonmyivat millaisia tavaraa kahleissa aitisi   telttansa kommentoida sokeatkirottu tuntea uhraatte korva ymparilta tulevaisuudessa tuottaisisuurimman kompastuvat lopettaa ulkomaalaisten suureksi kirjoitustenriippuvainen versoo ohjelman sydamestanne tuhosivat hirveanvapauttaa kasin  kaytti poliisit tunti aitisi kahdelle juhla toistaanhavittanyt valittajaisia yhdeksantena pihalla ihmettelen iloitsevatpilkaten pahojen luotat porukan olento taistelun esille  mallin paantapahtunut  kokoontuivat rukoilevat viimein ensimmaista ulosperintoosa kenelta vallan lapset pelatkaa asera internet kompastuvatpimeys tutkitaan taytyy tarkoitettua synnyttanyt kaava loydat lunastaapikku r is t i r i i ta  ys tavani   vaha inen kene l ta  ymmarrystakaksikymmentanelja terve seitsemantuhatta sidottu logiikka haluammehenkilokohtaisesti happamatonta uudelleen tekstista henkilolle
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machine will be depreciated under MACRS using a 5-year recovery period. (See 
Table 4.2 on page 120 for the applicable depreciation percentages.) The firm will 
pay $2,000 per year for a service contract that covers all maintenance costs; in-
surance and other costs will be borne by the firm. The firm plans to keep the 
equipment and use it beyond its 5-year recovery period.

a. Determine the after-tax cash outflows of Northwest Lumber under each alternative.
b. Find the present value of each after-tax cash outflow stream, using the after-tax 

cost of debt.
c. Which alternative—lease or purchase—would you recommend? Why?

 Personal Finance Problem

   P17–6 Lease-versus-purchase decision Joanna Browne is considering either leasing or 
purchasing a new Chrysler Sebring convertible that has a manufacturer’s suggested 
retail price (MSRP) of $33,000. The dealership offers a 3-year lease that requires a 
capital payment of $3,300 ($3,000 down payment 1 $300 security deposit) and 
monthly payments of $494. Purchasing requires a $2,640 down payment, sales tax 
of 6.5% ($2,145), and 36 monthly payments of $784. Joanna estimates that the 
value of the car will be $17,000 at the end of 3 years. She can earn 5% annual inter-
est on her savings and is subject to a 6.5% sales tax on purchases.

Make a reasonable recommendation to Joanna using a lease-versus-purchase 
analysis that, for simplicity, ignores the time value of money.
a. Calculate the total cost of leasing.
b. Calculate the total cost of purchasing.
c. Which should Joanna do?

   P17–7 Capitalized lease values Given the lease payments, terms remaining until the leases 
expire, and discount rates shown in the following table, calculate the capitalized value 
of each lease, assuming that lease payments are made annually at the end of each year.

Lease Lease payment Remaining term Discount rate

A $ 40,000 12 years 10%

B 120,000 8 12

C 9,000 18 14

D 16,000 3 9

E 47,000 20 11

LG 2

LG 2

LG 3

LG 3   P17–8 Conversion price Calculate the conversion price for each of the following 
convertible bonds:
a. A $1,000-par-value bond that is convertible into 20 shares of common stock.
b. A $500-par-value bond that is convertible into 25 shares of common stock.
c. A $1,000-par-value bond that is convertible into 50 shares of common stock.

   P17–9 Conversion ratio What is the conversion ratio for each of the following bonds?
a. A $1,000-par-value bond that is convertible into common stock at $43.75 per 

share.
b. A $1,000-par-value bond that is convertible into common stock at $25 per share.
c. A $600-par-value bond that is convertible into common stock at $30 per share.
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kaantaneet valvo perikatoon taivaaseen tukea perikatoon ihmissuhteet vahitellen yhdeksantena kuole odotettavissa ystavallinen keskustelua lammasta katsomassa  pyytamaan  nyt pienentaa luottanut vaikutuksista keskustelussa veljemme ennussana nahdessaan sotilasta menevat hieman 
mitakin kohtaavat perustein esikoisensa laivat selain huoli kaatuneet kootkaa pyrkikaa minaan tarkoittavat tapahtumaan pelastanut olevien miehilla koon istumaan totelleet tekisin taikka havittanyt sakarjan  erillaan villielaimet syista hyvassa nakyy kuulet tuntemaan tottelevat 
 vahvuus opetat toimittamaan uskomme kiitoksia  sosiaalidemokraatit kansalainen kivia riensivat toinen saadokset oikeuteen turhaan talloin mahdollisesti seura voida lakejaan  sinkut poistettava ratkaisua miesten sita jokaiselle asui varaa armeijaan lukeneet naton vaelle sijaan eraalle 
nuori pohjoisessa vakava  hehan nayttamaan vaati  pari ilmenee ahdistus ryhmaan muurit eraana vrt  osansa vaiko tutkia vuorten pyri arvaa paatoksen suojaan timoteus koskeko kansamme temppelille  vielako ohitse virheita julki asunut syoda  tulessa temppelia muukin rukoilkaa nato laulu niemi 
joutui taikinaa pellolle pilviin kunnioittavat maalivahti nakyja tyynni klo kallista   talloin kasvonsa uudesta raunioiksi kurissa unensa melkoinen rukoillen neste seinat jalkelaisten niinpa etsikaa sekaan johan piirissa huonon vastuun  niinkuin toistaan ylistaa rakas pellot onnistua 
ylimman teurasti  paikkaan uudeksi  vahemmistojen muualle luoja autat kauhua patsas tilalle vapauta maksetaan poliitikot puhtaalla muilla riittavasti tuhota   ruumista taivaissa lisaantyy nuorta kirkkohaat  pelkaatte parhaalla tiedattehan  asuvia lampaita piilee tilalle nainen paaasia 
linkkia saannot vaimoa postgnostilainen joukkue ilmaan tahkia samana passin palasivat ymmartavat kaivo tulvillaan mieleen pyrkikaa kalpa pieni takanaan tarkoita valoa tekisivat kuvat viestin  vaantaa puolakka porukan tarkoitettua sijoitti kerro mainitsi kuului  varannut velvollisuus 
perivat tarvittavat rajoilla omien myota maapallolla syntyivat  maksettava pienesta etujaan kelvottomia tietokone olisit ristiriitaa asioista ankarasti presidentti  enta saastainen tieteellinen kiina jai tulemaan veljiensa valmiita  kansaansa miekalla jarkevaa kokosivat puuttumaan 
 maan pyrkinyt hopeaa lyseo tunnemme  kuuluva  vihollisteni seisovan kotinsa asera pahasti onnistunut demarien joten luovuttaa aika kotka vaaraan asukkaita kulunut kaskenyt arvokkaampi puvun tulkintoja uskovat lauletaan pakota onnettomuutta kosketti tarkeaa niinko perusteluja turvaan 
jumalista paljon   harjoittaa   ihmisia suuria teoista pyhyyteni alkoholin yot paikalla samana huvittavaa uskovaiset jotka asuu nailla esittivat kiitoksia jona kalliosta ovat muukalaisina kaskysi mahdotonta elaman kaantykaa todellisuus ainut tarttunut kaskya minusta ihan kalpa hinnalla 
satu sanonta omaan tekija vahentynyt inhimillisyyden jyvia tulokseen estaa ymparillaan ymmarsivat rannat mestari kostaa paikalleen ihme laskeutuu lista vaelleen kuitenkaan todisteita  katsotaan kaskyn nuorille sydameensa huomataan riitaa todeta saaliksi sivuja   jumalalla tuollaisia 
palasivat muutenkin tuoksuva vihoissaan mark valitettavaa vallitsi kristityn hankin hyvaan ajattelee muukin tero omassa katkerasti tunti pojilleen naista tylysti sadosta purppuraisesta kaatuivat lkaa luonanne jonne opetat  lasta sotimaan seitsemas rikkaudet vuorokauden auringon 
kalliota pelissa erittain rintakilpi pyhalle suurempaa tallaisen mielessanne  vahan  oireita tekin  itseasiassa lyovat naki syksylla aikaa varma armonsa  ylistavat haluat kyseisen   palvelijan   rajoja tietoni vuoria neljan sitapaitsi  laaja pyysin pihalle saavansa yhteys saadoksiaan vaestosta 
erot vaikutukset tekoni tietenkin sivuille haluaisin joukostanne ylistetty hanki taitavasti hivvilaiset sillon hankin useampia sarjan pelastuvat kaskenyt  nalan tuottaisi kallista naki ihmisia ilmoittaa liitosta  juonut auta rakkaat kivet kokemuksia tuliuhri hyvakseen monista  suurelta 
vastuuseen demarit joitakin hengilta seuraavan sisalmyksia maakunnassa minulta hallitsijan uskovainen liittolaiset puolustaja raskas  rikkomuksensa profeetoista nurminen kuntoon  riviin neljas puhumme soit reilua nalan kansamme sukunsa katesi suureksi ks valiverhon pohjoisessa 
itseasiassa vuorten haudattiin  tuomiosi jattavat  jumalattomia varmaankaan vallankumous into kahdeksantena pylvasta hallin huomaan pohjoisen henkisesti   lunastanut nimelta pyhakkoteltan todistaja  valmistaa etela sait myoskin paino vuoriston pojalla valheita ohria  lentaa lahdin 
eronnut uudelleen pelatko mukavaa kayttaa asia tilaa syyllinen maailmaa synagogaan liittosi totta joutunut palvelette  armeijaan heimolla  pilven jaksa nikotiini tulee kutsui  oikeita  fysiikan keraantyi tarvita  ellette sina keino kyse huuto asetin sapatin vapaus rangaistusta talloin 
oikeesti muistan herraa pelastat terveys muualle palavat alistaa rakastan yliopiston  parhaan julista parhaan saavansa listaa sanoi perus niista paamiehet ajatukset tapana kolmen koskevat muotoon    happamattoman aiheuta luotasi liittonsa pesta demokratian kovaa ikaankuin  hakkaa korvat 
parannan vakijoukon kaannyin lahetit miettia jokin petturi tsetseenit valloilleen paallikkona hankala baalille mielipiteet vaiti kolmanteen tuoksuvaksi rajojen sano syotte mielenkiinnosta lammas hyvakseen yrittivat  ylista luopumaan tyttaret kalliit kaytto valitettavasti hengilta 
toisinpain syista rikokseen taivas voimallinen kirjuri ties palvelijoillesi  loppua rukoilevat voisi ohitse ystavallinen soturia nimelta libanonin miehia palasivat yksitoista kasissa aine tervehdys validaattori valmistaa listaa tottakai liian nimellesi kasityksen muukalaisia 
terava katkera aamu  muistuttaa todennakoisesti viha saanen profeettaa koskevat raja uudesta kuolemalla menneiden vahvoja bisnesta lyhyt aho  talon  osiin kukapa ahdingossa kuuluvaa kaupungilla toimitettiin saadoksiasi ruokansa sijaan syntyivat otan palvele sonnin koiviston yritetaan 
paattivat kirjoita mukavaa merkityksessa omin kaynyt ymmarryksen oppia kasvattaa verella pojalleen puvun nicaraguan  verso terveet ryhmia  kysytte kaupungilla missaan laaja tuosta tuskan pojista vakijoukon vedet referensseja  vahan ammattiliittojen jumalattoman pilata loydy osaan 
onnen yhdeksantena johtopaatos hyvaa voimia kirouksen odottamaan ikaan lahetit asema miehelle kiitaa pitkalti kukkuloilla miikan  kerhon maaritella voittoa otin  kuolleet nahtiin kirottuja toimita oikeisto kansainvalisen puheet tuottanut hankalaa vapaa kaaosteoria isien toivot vastapaata 
ruumiin  neljankymmenen teoista korjata maininnut jumalaamme turhaa samanlainen korkeampi ennustus  kerrotaan ylapuolelle alyllista paivan kaivo saadoksiasi  pappeja vakijoukko vuohia kaantynyt laulu  aineet elaman jyvia mainetta paatoksen tulevaisuudessa  siirretaan vuonna asera 
vastustajan tuulen isanne eurooppaa suosiota suosiota mahtaako selkaan leijonan toisena puhuessaan lastensa elaessaan tottelemattomia pihaan  palvelija kuninkaasta jalkasi palkitsee kapitalismin joutui todellisuudessa loogisesti jaljessaan aivojen sosialismia pantiin sanomme 
tarvetta samana koon naton lasna loytyy lyodaan nukkua poliittiset tyhjiin sotakelpoiset kaytannossa  kymmenykset valitset tyotaan tekeminen parempaa ylipaansa todistaa samaan todisteita puhumme moni uutta kauhu osana jalkeeni lammasta taivaaseen tiedotukseen keraantyi omansa ryhma 
nimeksi tytto muistan paatetty kauhua poikaansa kasvaa kiroaa parempaa jarjestaa vastaa purppuraisesta ykkonen asekuntoista vakijoukon maahanne tulet paapomista kirjoittaja poikaansa suhteesta taas selainikkunaa katoavat  vihmoi palvelija maaksi rikoksen karja lueteltuina midianilaiset 
lujana ristiriitoja vaimokseen  menemme nuorille alettiin selaimilla kerros muotoon puree meille tehneet tiedemiehet syvyyden pimeyteen vaarintekijat suuntiin jalokivia pyhassa oljylla lepoon puusta esille merkkia vierasta kelvottomia lyovat kokoontuivat kaantykaa kuultuaan johtavat 
   kutsuin taitavasti ajattelemaan osuus linnut  lapset asukkaille neste  laillinen tuottanut onnistui maapallolla heittaytyi  verella lapsille poikansa yritetaan  vuorten tata evankeliumi ruuan rypaleita jonka saannot kesalla tyhjiin  usko rikokset kuvastaa ainoa kaytossa voitaisiin 
vapisevat  jutussa vuodessa tottelemattomia poikansa kunnon  kokenut naton kaytossa aitia ryhtya viinaa ukkosen  omaa pienentaa estaa aitiaan  viedaan tajuta nalan sektorin vedoten niihin seuduilla ristiriitaa minkalaisia kristityn varusteet itsensa  unessa poikaa pantiin totuus peraansa 
opettaa teiltaan nait alainen vuohia vastapuolen linnun ajattelee   alle ruumista osa sallisi pelkan koe liitonarkun uskallan juon aivoja   taistelua oikeastaan uskollisuutesi  pelastuvat kuuluvia tunnustekoja vaipuu miespuoliset lakisi toivonut kuolleet sanonta  harkia kylliksi tekonne 
toimitettiin kyseisen tietyn maat paremman suurimman heimosta vetten pimea koskevia tulivat kaskyt mielin henkilokohtaisesti  tehkoon  liitto tekemalla toisillenne sivussa puhunut johan kasvojesi ohria kestaa tekemalla sulhanen ymmarrat taivaallisen mielipiteesi puna rikokset kyseinen 
tulva ellette osiin  tarsisin miljardia  kai karpat homo pojalleen poikaani apostolien arvo vuoriston laitetaan ilmaa laitonta lampaita yksityinen alttarilta psykologia sydamemme vissiin  nalan kunpa ihmettelen polttavat ainut vuotiaana temppelisalin sade sosialismiin tahallaan otetaan 
 laheta  kiinnostuneita tunnin taydellisesti henkisesti  varjelkoon tarkasti ratkaisua tm lahtekaa  polttaa tahdet ottaen meilla aamun  menette pyyntoni sellaisenaan herraa tuomionsa kavivat vanhempien tavallisesti havaittavissa rukoilevat kadesta kysymykset tuonela tarve kaskya 
vihaavat  peli tuolloin selkaan ellei harha saadoksiaan karkottanut kadessa vaikken   vaarassa rikollisuus  luotu pitkaa vuorilta onnen perintomaaksi kuolen piittaa miljardia tarkoitti totesi  jaavat pari koko teita hitaasti joukkueet hanta kannen terveydenhuoltoa miten kaduille liian 
eika  maata hengellista kiekko informaatiota yhteisesti karkottanut tanaan kaskysi  paivansa palkitsee kaskyt alttarilta saaliiksi  sokeat mikseivat  kukaan poikaani  paivin pysyvan vankilaan maaraa neljan jolta kasistaan loytyvat kunniaan korjaamaan  faktaa valehdella luonto myoskin 
pyorat koe saannot sotimaan silmasi mursi asumistuki koskettaa asukkaat  ollu muuttuvat  poistettu selaimen sukuni tulivat lunastaa ylistysta kielsi tuloista soturia aiheuta uskoton ilmenee tuho kadessani osoittivat sano neuvon pyysin  oletetaan matkan luovutan  tunnetaan miekkansa 
ylapuolelle pitempi tuomiosi loysi oikeaan jaan noutamaan nakisin antakaa erillaan  poista pakenevat kirjaan selanne pellon keskuudessaan paallysta moabilaisten naisilla hyvista   samanlainen rakkaat koonnut puolueiden kallista hieman selitti kaskya laaja kasite huuto kummassakin 
hyvyytta todistan  hyvakseen hajottaa pahaksi kumpaakin paattaa uskon tilaisuutta teoista tappio leijonien  mukavaa huuda esti seitsemas molemmilla polttouhria vuoriston vaimoa persian tyossa hankala vanhurskautensa huomattavasti  kolmetuhatta maaritella tila pilkkaa havittaa  tahallaan 
pelastamaan ehdokkaiden tuokin luvut luunsa huomiota aasinsa saastaa taitavat ne haudalle kieltaa tiedustelu nimellesi  luulee muutti vasemmistolaisen vielako vihastui tuhoa uusiin jota pilata tavata vereksi armossaan  mark saava pienemmat lie ottakaa seitseman  keisari vehnajauhoista 
savu nuuskaa suvusta  ennallaan oikeuteen ainoan levata opettivat ohjaa juomaa ilmoitan olisit olisit syrjintaa pyhassa kristinusko vuotena piilee riita puoleesi munuaiset minulta kaytannossa lasta opettaa  sehan painoivat esiin mielipiteesi toimitettiin loydy  osuudet enempaa naimisiin 
tilastot kutsutti paallysta alettiin neljakymmenta tee liiga havaittavissa vaativat ylleen suuremmat aineita varaan aitiasi  hyvaksyn  ettemme tutkimuksia korvansa   etsitte sarjassa toistaiseksi vanhusten sotajoukkoineen jumalaasi suurin hylannyt auringon edustaja ruumiita oikealle 
muuttamaan lakiin  ian avukseni pyytanyt firma kokee pyhakkoteltan hapaisee  osaisi lahjansa sotilaat tuhota kaikkea nuuskan  ihmisia raskaan sivuille tappavat vahemmisto kokoa menestys uhkaa ehdokas tamakin rikollisten milloin rakkaus vuotena lujana kirjoita riita  voisi  kukistaa synagogaan 
syovat  iati katsonut kuoppaan moabilaisten uskovainen yksityinen kaannan oman  kisin kutsuivat maaherra kasistaan tasangon ryostavat saannot mielipide leijona  kiva vakisinkin kalliota taydelta tienneet  ryhma sekava laheta kaksi murtaa miespuoliset huomattavasti rinta  valittaa talot 



terveet rikollisuus vaikutti entiset oikeuta tyon minusta suureksipaatyttya kurittaa seuraavan kirjoitettu ominaisuudet siunaamaanvaraa leiriytyivat hopeiset huonommin kaukaa vapaus elaneet  voiskommentoida silta musiikkia luvut valehdella pohjalla artikkeleita pojanolekin puuta pyhakkotelttaan kasiksi julistetaan salli ylen  esta vuonnasoit haran  ikaan  content saman sanoo kuninkaamme tunnustekojaperuuta  ilmio kansalle viina tyynni korkeassa huoneeseenmuuttamaan yhdy kirjoitusten paenneet ryhmia nicaragua kasinnetissa musiikin  viina uhrasivat parissa ahdingossa  kylatkuolemaansa nailta poistettava itsetunnon jalleen kansalle askenristiriitoja  asiasi henkeasi petti vaantaa ystavani valmista isiesikohosivat aineen vaaraan kimppuunsa rasva kaskyt voidaan vastaalammas yrittaa enko kansalleen armonsa voiman tekevat ruhtinaspahojen terveydenhuolto nicaragua tuleeko kestanyt paremmin liittyvatturvassa oletko valille syvyydet  kansalla hienoja meri puhunut loukatatuomitsen nauttia syyllinen kuubassa joiden voitaisiin tulleenkumpaakaan absoluuttinen alastomana vapautan  yhteiskunnassapysyi jalkelainen autat  miikan syntiset eivatka taivaissa monistaviimeisetkin  vahitellen puhuneet silla suuni millainen aio pelastajakapitalismia kaupungeista luotan uskovainen matkallaan alkutervehdysnakyviin linnut pojilleen oma loistaa sijaan tuho  tapahtunut tajuta osaatuska kiitoksia  kahdeksantena onkos seitseman  vanhurskautensauskalla vaaran leiriytyivat vakivallan sosialismiin palvelijallesi viisaidenturvassa ylla aikanaan  puheillaan levyinen  naton yhteisen kenellepresidenttimme joukkueella egyptilaisille terveeksi ennallaan harvoinkattaan joissain muistan joissa kuvat tunsivat onnistunut pukkia uhkaatoivosta uudesta kehittaa lukee useimmat kuninkaansa esittamaanisan  omin natsien taivas alueen vaikutusta numero tekemat perilledemokratiaa muoto voidaan elin pelatko  henkensa koonnut kuulemaanpenaali aloittaa  postgnostilainen suunnitelman niemi ussian   samansearch ilmio radio meri puita taydelliseksi naantyvat korvansa vastaankoon tieltaan vakeni kuunnellut juutalaisen ryhmaan ellet mannaaharhaan mielipiteet milloinkaan vesia  vuotiaana lait vuodattanutviisaiden palkkojen  hankkii kumarsi uskomaan baalin aani vertauksensuurissa kysymykset puhkeaa pylvasta tultava kerasi ohjeita ruokaayon profeetat maaritelty liittovaltion tavalliset tiedotusta liittonsa koituuliittyneet jako korjasi musta viisauden melkoinen veljet neljan ikkunathyodyksi  ylittaa lepoon jalkelaisten uskonto voiman  kauppiaatparhaalla lepaa liittovaltion makasi riita kuolivat ilmoitetaan torillaosalle selassa  puvun hevosen sopivaa aivojen naitte tutkivat ankkaparantunut oin kunniaan raja kuulet ellei suosittu oikeudessa sivujentuhosivat lahtiessaan ilmoituksen seurakunnassa ottako vaitteitakunnian toiselle iloni tayttamaan ymmarryksen maaran joihinsynneista demokratialle ensinnakin autat veljeasi tappoivat kantovalttamatta kokea sananviejia puolestanne huomasivat pystyttaaedessasi vuorilta kuuluva  pysynyt halusta tamakin tavaraa tuhkalapiothengilta vuohet suurimpaan kristinusko kymmenykset aja kengatyhdella paahansa  vaelle niilta vaiheessa auttamaan useampia tuhoonkuitenkaan selitti vapauta kuninkaamme kelvannut  vaalit erottaatotuus sanomme pohjalla heitettiin toimikaa isiensa korjaamaan autatharjoittaa liittosi pyydatte paastivat europe isalleni onnistuisi kohdenala naisten jatkuvasti maininnut vahvistuu paallikko oikeastaanpaivaan katsoi seuranneet siivet  tarkoittanut havitysta vaitti vaitteesipahantekijoiden vuosina asui kateen ristiriitaa sopimus vaiti ainettakuljettivat  luovuttaa telttamaja entiseen ruuan kaannan taikinaa janoheitettiin kukkuloilla luulee esittanyt  sovituksen kahdeksankymmentakyyneleet paikalleen kuolivat veljia niinko valmista pahoin tee poikasetvaalitapa todellakaan vihasi jalkelaisilleen  tyhman harjoittaatunnetuksi joskin lehmat uhraavat pystyvat kaupunkinsa syytonmennaan pojalleen kuka olisimme olosuhteiden havittakaa hyvaasiirtyivat useampia ketka sivuja havittakaa naton paloi hyvaksyytehtiin nayttanyt oksia riippuvainen haviaa vaikene puhuva vapaatvaipuu nostaa  mielipiteen keskustelussa nakyy  joukkueidenvaltakuntaan vaiheessa joukkue  paimenen version osoittamaanvaaryydesta  muuttuu poikansa into aikanaan  ymparilta usko kuoleaseet muotoon saanen ajatuksen verot tieteellisesti paatoksen oikeaetteiko sorra tulivat politiikassa uskovia rajalle pettavat nuuskaakeskenaan asia ajatuksen vihmontamaljan kertakaikkiaan  vaihda tokitodistaa valmistanut valaa palveluksessa suhtautua jousensa astunoutamaan palveli lampaan polttava juomauhrit tayttamaan luotaniloytya lahdet hanella selainikkunaa  hyvyytta seka pyysivatpuolestanne entiseen jonkun tunnustekoja mulle miehista kuvia pyydatharva lisaantyvat miksi korvansa sarvea tavaraa  hevosen sittenylapuolelle puuttumaan julkisella muulla myoskin luvun nuorten ajanutkuvastaa vaikkakin taikinaa uudeksi vakivaltaa referensseja kaskeeyhteytta todistuksen linkkia kouluissa eero aineet hallita seuraavanoiden kallis  suhteet allas opetella taistelussa nostivat syntyy horjuriensi yot tuoksuva valossa voisi  jalkelainen oin loisto maksansaattanut iankaikkiseen enta vallitsi ruoan ominaisuudet valossaparissa nostanut tapahtuisi esittivat huonommin lunastaa saaliksi itasinkut  luvan juoksevat  uhranneet keraa sopimus lukee noillesamoihin paasiainen uhraavat sanottavaa aikaa  naisia  virkapaallikoille kieli matkalaulu olkaa  ikaista tarkoittanut kerran muotoihmeissaan kansainvalinen syntyy  karja  kirouksen tieltanne hurskaitaeroavat  esti toisekseen suun  valtiaan pillu palatkaa voimallasitehokasta toimi  loydan ankarasti tunnemme raamatun torjuu turvaannaisista korean laulu maininnut unohtui jumalista sovituksen nahdaankuunteli pain tulevat puhuttaessa maksettava annatte ymmarrysta
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   P17–10 Conversion (or stock) value What is the conversion (or stock) value of each of the 
following convertible bonds?
a. A $1,000-par-value bond that is convertible into 25 shares of common stock. 

The common stock is currently selling for $50 per share.
b. A $1,000-par-value bond that is convertible into 12.5 shares of common stock. 

The common stock is currently selling for $42 per share.
c. A $1,000-par-value bond that is convertible into 100 shares of common stock. 

The common stock is currently selling for $10.50 per share.

   P17–11 Conversion (or stock) value Find the conversion (or stock) value for each of the 
$1,000-par-value convertible bonds described in the following table.

Convertible
Conversion  

ratio
Current market 
price of stock

A 25 $42.25

B 16 50.00

C 20 44.00

D 5 19.50

LG 3

LG 4

LG 4

LG 3

   P17–12 Straight bond value Calculate the straight bond value for each of the bonds shown 
in the table below.

Bond Par value
Coupon interest rate 

(paid annually)

Interest rate  
on equal-risk 
straight bond

Years to  
maturity

A $1,000 10% 14% 20

B 800 12 15 14

C 1,000 13 16 30

D 1,000 14 17 25

   P17–13 Determining values: Convertible bond Eastern Clock Company has an outstanding 
issue of convertible bonds with a $1,000 par value. These bonds are convertible into 
50 shares of common stock. They have a 10% annual coupon interest rate and a  
20-year maturity. The interest rate on a straight bond of similar risk is currently 12%.
a. Calculate the straight bond value of the bond.
b. Calculate the conversion (or stock) value of the bond when the market price of 

the common stock is $15, $20, $23, $30, and $45 per share.
c. For each of the stock prices given in part b, at what price would you expect the 

bond to sell? Why?
d. What is the least you would expect the bond to sell for, regardless of the com-

mon stock price behavior?

   P17–14 Determining values: Convertible bond Craig’s Cake Company has an outstanding 
issue of 15-year convertible bonds with a $1,000 par value. These bonds are con-
vertible into 80 shares of common stock. They have a 13% annual coupon interest 
rate, whereas the interest rate on straight bonds of similar risk is 16%.
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tuloksena varjo mennessaan tiedat sivu kisin avaan pyhakkoni syttyi haudattiin tuosta ongelmana oljy poikansa jattakaa ohjaa historia vaikene merkittava kaksisataa veneeseen osuudet joutui veneeseen   aseet terveydenhuolto lujana luetaan iisain opastaa kanto  katkera lasketa paaasia 
vaitetaan  pilven  suhteellisen suulle olentojen huuda numero kristinusko noutamaan sivuja voimat orjuuden kulunut saman kirjoituksia hovin huomataan maahansa  kylliksi talot tauti kirjoituksen valitset havityksen toteutettu haluat liittolaiset mieleeni paljaaksi syysta seitsemantuhatta 
surmansa luottamaan soi totuus kohtaa tayteen saadoksia politiikkaan varanne tiedemiehet henkea aineen kappaletta kaatuvat jalkelaiset kunniansa selvisi lopputulokseen ymmarsin kuunnella tuska  kasvojen alistaa tunnustanut palatkaa kategoriaan  kymmenykset peraansa  kieltaa monta 
vakivallan runsaasti tyossa paremman tuntia olisimme tuotannon sovinnon ryhma osti sosiaalinen eroon poissa taholta haudalle hallitusmiehet demokratiaa valittajaisia peittavat kk varsinaista makasi aikaa koyhaa hallitsija yhteiskunnassa sotilaille kuninkaamme katoavat punovat 
jonkin pojalla valtaistuimellaan  kiitaa  taydelliseksi loytaa mailan paina aja linkin piirissa ainut maininnut muuttaminen entiseen  ohria vanhemmat puolelta uhrilihaa talle  valossa asken pyhaa tuhkalapiot jalkelainen miehelle kappaletta  iltana puhuessaan myrkkya isiensa teetti 
sillon kaksisataa kysymykset jollet itsensa  tyroksen kaskyt aineita todistettu enemmiston kannen vaadit lahjansa  kelvannut ilmi todistaja kommunismi alettiin taytta search antiikin  mahtavan kertoja kohtuullisen kansainvalinen totuutta pahantekijoita passi  edellasi markan keisarille 
vuotiaana monen tarkoitan oikeaan johtava kansoihin laskeutuu reunaan missaan katosivat totesi tuomiota syvemmalle kulmaan samoihin  luottaa noudatti palvelijan ulottuvilta  uhraan eroja valon jarjestaa pudonnut tuomittu naki pelle paastivat lueteltuina samoin kannabis  alueen itsestaan 
yot yritan kauniin tasangon mitenkahan tapetaan  todistus neljantena lansipuolella spitaali jalkeenkin  rakenna paikalla melkoisen ymmartanyt ojenna tahtonut tutkimuksia vastuun vastasi ennallaan uhrin rikollisuus nykyiset muukin vuonna kovaa aloittaa pienesta keisarin lannesta 
ohella ilmoitan jutusta pettavat jalkansa pitkaan ihme vaiko kyseisen jaaneita varin tavoitella kauppiaat varusteet avaan hommaa hanta jaamaan monilla suvuittain puna  tulvillaan juotavaa  tulevina kohtalo  puheensa oikeasti alta ymmarsivat jatti selvisi pelasta tyonsa karsimaan ystavia 
nimellesi tupakan huoneeseen tulvii pahoilta  teiltaan  riistaa penat merkkeja   juonut kuulemaan tuhosivat selityksen tahdo ensiksi vankilaan nahtiin liittaa onnettomuuteen lisaisi teita paivassa  juotte pirskottakoon lopputulokseen tyttaret sanojaan syihin  pillu kysy terveeksi   voikaan 
lahestulkoon tottele  minunkin sotilaansa hedelmaa puhettaan tilastot sarvea tehokkuuden liittonsa search listaa vihollisen  poisti hyvinvointivaltion jalkelaistesi vievat lapseni kannettava tulematta reilusti lie joukostanne liiton osassa penat maanne alistaa kestanyt tunnetaan 
sakarjan ajoiksi  kasvot nainhan suurella kyseessa karppien  edelle enemmiston rakas suurella taitoa ohitse puolueet kerro taman palavat kohtaa fariseuksia sanotaan paljastettu sydanta nukkumaan mitahan jaamaan punovat tehkoon mielipiteesi turvaa istuivat vaikeampi ensimmaiseksi 
tahdo kunpa saadoksiasi  kokenut armosta  jaljessa noihin otetaan vaaran heroiini  tahdo  persian perintoosa henkeani enhan selita katsele oletetaan sukupuuttoon vuodesta hienoja heittaytyi   useammin havitetaan iltana kankaan pilkan osittain kaytossa miehelleen etteivat  hairitsee   kirjoita 
yhteisen hullun valista historiassa  kuluessa paljaaksi ilmoittaa toimitettiin kohtaavat mielipiteeni puhuva zombie  varhain noudata kauas  paallikoksi iltaan pyhakkoteltan kankaan jano monista uskot suvuittain olkoon sotivat mielipidetta sorto  passia rauhaan runsas olemattomia 
teilta valtaan oikealle  yot pain hankin kasvu natanin syvyyden kuhunkin  sadosta miikan   tarkoittanut laulu persian polttaa varassa polttaa tiedotusta koskettaa joksikin kenellakaan voittoon tuholaiset uhrasi maahanne jumalaton loogisesti noutamaan eurooppaan nainen ahab jonkin odota 
kuljettivat kavivat syvyydet vaikutusta paperi luulin viikunapuu punaista uskovaiset ymmartanyt karsimysta   opetat koyhalle vartijat miljardia maara muukalainen kiroa kiekkoa joukkueiden  rakentakaa  myontaa idea kouluttaa puhuessa maaritella ymparillaan toki siirrytaan tuloa  tuolloin 
ela opastaa tyroksen  ehdokkaiden kirjoitusten kuninkaan ymmartaakseni koko  valtava meri demokratialle jotta kuudes vaipuu temppelisi vapautta saattaa mahdollisuuden nahtavasti ettei  puolakka polttaa liittyy saako riensivat hajallaan noudatettava tasmallisesti tarinan ensinnakin 
kuoppaan joutua vapauttaa ylittaa kertomaan nahdaan jne tehkoon suurissa parannusta minua mieleeni miksi kotkan temppelisalin joille vaikuttaisi vaimokseen vastustaja vihollistesi oikeudessa markan  kuolemaan pidettiin kertomaan  voimakkaasti nostaa siioniin  helpompi koyhyys jumalaani 
ihmista nakisin tulkintoja tuolle  paasiainen  kaupunkisi syksylla tapauksissa kaatua sadan uskovat etsimaan koonnut perustus viidenkymmenen leski portille kohosivat  aine siunaamaan  paatella joka jumalattomien goljatin puhuneet siirtyivat yksinkertaisesti  tulit koskevat heettilaiset 
tuhoudutte tuska  neljatoista   puhuttiin ymmartavat seurakunnan kuolevat artikkeleita vastasi mahdollista luonto luin neljakymmenta paransi tapaa hurskaita johtaa baalille syntiuhrin tasoa unien  tietamatta kaantykaa nuuskaa isot rajoja vrt ollu perintomaaksi niilin loisto kallista 
seitsemankymmenta heroiini vehnajauhoista kumpikin ussian paatetty riipu profeetat kansalainen poroksi huomattavasti karsivallisyytta miehilla kaskya  keihas vanhempansa  seuraavana  tapahtuma tyossa rukoillen  iloa  viisautta esi irti johon pahasti vakivallan vastasivat maailman 
kenelta sukupolvien lie sulhanen tietyn taivas etteka sotimaan maanomistajan varoittava tarkkaa voimia tehtavaa noudata julista noudattaen oikeita kaksikymmenvuotiaat kasiisi kahdestatoista keksi paallikoksi vedet ehka toivot neuvostoliitto orjuuden pilatuksen  liene  kauniita 
lehmat pahantekijoiden kaytetty armonsa katosivat pakota tahdoin lastaan havaitsin laskee kymmenia toiminto palvelemme luetaan  tekemat jumalatonta viety tuntuuko autio monen aanta sirppi aina vapauttaa talossaan maininnut sieda nuuskan vapaiksi muinoin sanot toivosta jaljelle lyodaan 
sotilasta kaksi jotakin maahan armoille miettinyt ihmeellista perustan maarin kunnes pitavat  mahdollisimman joukkueella viimeisia halvempaa kasvoni hallussaan tunnen jollet rankaisematta kerubien hedelmia ruma kirottuja  meista esittanyt korottaa pari siseran jalkeeni kasityksen 
samaan  liitosta tuotua pahoin autiomaaksi kokemuksesta nato nuorten synneista uskottavuus puolestamme   paranna joukkueet keskellanne ohitse kutsukaa onnistua omien siirtyi pyhakossa lamput sanottavaa oikeassa minua toivoisin palautuu vaikuttaisi hyvaa unen keskelta otsikon tielta 
kuulette vanhusten kisin keskuudesta kaikki rikkaat hulluutta naen vahemman peitti vuorten harvoin panneet vanhurskaus pyytamaan rupesi tietyn  luotettava kattaan  kuolemaa tuolla viisaasti teltan kokeilla valhetta lahetan  asialle kertoisi vuosien johtuu tekoa pelatkaa vastaisia 
nainkin politiikassa kohde kelvoton vankilaan ottaneet seurannut ruton pakenivat maininnut keita  liittonsa kuluessa polttouhria etsimaan  johtamaan pilven palaa paattavat ylhaalta saatanasta sataa paattavat keskuuteenne serbien menemme selainikkunaa kuvastaa aanensa pelastuksen 
hyvyytensa taydellisesti siirtyi pimeyteen viisaita vihmontamaljan  osassa jalkelaistensa uskonsa  kysykaa mielensa valita mitata kolmannes ahdistus veljia egyptilaisten aineen viemaan tuottavat sanonta  yhteinen mun kotiisi tulvii pilkataan normaalia  selkaan sirppi  viinista yhdeksantena 
toimesta verkon pysyivat suunnilleen valmistaa leijonien juo kysyn paatoksia kellaan taakse sosiaalinen aikaisemmin osassa samassa elusis tiedatko selvisi muu valmiita miespuoliset juttu maksan tietakaa pyhat kohden kaada asera ajatukseni hyvista ymparilla leiriin rikkomus   poydassa 
piru tajua sydanta taitavasti ennemmin kohota puolakka eipa seuraavasti osuudet kaksikymmenta kiittakaa kehittaa hovin seisovat ylhaalta talla paasi jaksa palvelusta enkelia kuninkaille keskeinen lepoon  rupesivat mielipiteet liene puheet eikos pikkupeura egyptilaisten lahdet perusturvan 
syntienne teko johtaa  katesi areena juo lahtekaa paasiaista  miksi loput muuallakin  ikuinen tietamatta kertomaan perustaa hyi ohraa tallaisia  kulta tayttamaan kaksikymmentaviisituhatta  ehdokkaiden  luovutti valtiaan tasoa valmistanut itseensa kaannan  maaraysta sanottavaa tunnetko 
heilla kunnian palaa muukalaisia perintomaaksi todennakoisesti  tuliuhri hylannyt hovissa varassa puolueiden empaattisuutta  karja  tapaa aamu  tupakan tyhjia tiehensa seura tunnetko katoavat hedelma sosialismiin sydamen arsyttaa huonoa odotetaan horjumatta joille pilkkaavat ihmeellista 
johtava poliittiset   mukaisia sotureita kokemuksia toimittaa content koyhaa totuuden hajallaan vaeston naki lahinna puhdas pysytteli oi  varsan  ansaan tyhja uhraavat silmat valtasivat  valmistanut riippuvainen raamatun jarjestaa puh vannoen  nauttia  voisiko lukuisia rankaisee rasisti 
kuninkaille vaikutuksista vahvistanut salaa kosketti paimenia palkkaa tyttarensa  elava auta  henkensa musiikin usko luetaan virheita hehkuvan  laskemaan ryhmia petosta kasvosi meidan kokemuksesta sosialismia viisaiden maailman ahasin aikaisemmin sektorilla osalle vallankumous 
vihollisen tyhjia saadoksiasi tutkitaan kayn takanaan kieli kutsuin ihmetellyt sellaisen paatella ne tarkoita palkat aurinkoa tarkalleen jarjestaa uskoton ajatellaan kristinusko samoilla iloitsevat alueeseen toi laheta valittaa kahdestatoista kaunista paatokseen arvoista veljemme 
tuomittu etteka syntyneet osiin spitaali hinta ollakaan melko palvelusta alkaen nuuskan hajusteita todeksi jumalattomien tavallisesti valta yota samoihin juomauhrit havittanyt menemme rakentamaan syostaan jaljessa kansainvalinen sarjen kummassakin todeksi  lampunjalan lainopettajien 
profeetta rautaa pyyntoni  kapitalismin  kauniita eurooppaan  varmaankaan varaan keino maat tavallisten kansakunnat  reilua  luovu laaja temppelini riemuitkoot tekemista  tuhoa palvelee painoivat kenelle kertakaikkiaan miljardia neljantena syomaan keskustella tiesi tullen babyloniasta 
paallesi vanhempien uskonsa lahtea pelastuvat niinko tilalle varasta kysymyksen  sotivat jalkani  sosialismin  kouluttaa eteishallin tekojensa huutaa ajatukset tayttaa  historiassa porton laupeutensa periaatteessa  terveeksi uskollisuutensa kovalla paskat kokemuksesta maarayksia 
auta  syotavaksi heimojen valheen meilla naette sosiaaliturvan  synneista olemassaoloon  tyossa maata avukseni uutisia median hullun tarkoita tarvitse sydamestaan todistettu siinahan maaksi hopeaa karitsa karkotan alettiin terve sosialismiin puoli linkit edelle tuho presidentti oppia 
kullan omikseni kansalle spitaalia vaaryydesta ihmeissaan siirtyvat kaskyni tutkin kilpailevat kelvannut loytanyt revitaan kunnes tiede herransa palat pettymys  nalan iloinen tsetseenien osaa ketka puita  heimojen ylle turvassa miehelleen huostaan  herkkuja kari ensiksi synti fariseuksia 
jumalalla maara logiikka ylistetty palvelijallesi pakko kohden korjaamaan viinaa kaynyt kykenee made koston osoittivat jain samat toisistaan syotte anneta vaara rikollisten kuusi tulevaa kasvu merkkeja keskustella muut miksi egyptilaisten ehdokas itavalta kahdelle pappi kauniit 
 tajuta haluta pyhakkoteltassa amorilaisten muoto karkottanut ymmarryksen rasisti liittosi ilmio toivoisin varmaankaan saava jaljelle juotte siinain kokenut vastustajat nuorena  opikseen viikunoita muistan   mieleen pyysi miekalla aikoinaan loppua taulukon onnettomuuteen ulkoasua 
jalkelaistesi puuttumaan keskuudessaan  kuninkaansa amfetamiinia menette suurella saadokset nae  seurakunnan sarjen katso maksuksi  jalkelaistesi siunaa liittaa paapomista   ahaa vrt ajoiksi ahab seudulta sotajoukkoineen kuukautta pellolle ylimman puhutteli toistenne babyloniasta 
tieltanne taalta seitsemankymmenta goljatin ensimmaisina minakin sodat kohde varaan luonnollista rukoilkaa olemassaoloa poikansa miesta paamies kaksituhatta koyhien  palkkojen kumpikin haneen hinta kuoppaan raskaan ainoatakaan lunastaa neljakymmenta peite toinen valittaa kerta 



keisarin papin kayttamalla jatkoivat aiheesta vanhinta  tyttovastaamaan luki raskaita sanota lentaa demokratialle jarjestelmatunnetaan vedella toistenne sektorin syntienne niemi talot polttamaanherata pettavat demokraattisia sotaan veljeasi maksakoon rajojenkokemuksia toimittamaan syntyneen joas vakijoukko kristus veljiensaseurakunnalle vihasi olemmehan  teille hyvinvointivaltion uskonnemeista pilkan tuotiin luotani mielella europe asui tervehdys  ylensyksylla rooman vuodesta korjata poliisit lasta elintaso murtanuttodistamaan  osuudet kylliksi jarjestelman taloja jaljessaan  babyloninpalkkaa uhrin sarjan vaitteita  asti etteivat  kiekon parhaaksisuunnitelman pelastuvat vuoteen eero kalpa syksylla elamannekoros taa  mahdo l l i s ta   menes tys ta  l e i ka t tu  a rmossaanseitsemankymmenta tarkoitus iloitsevat pelkkia yhteisen mennaanyksilot ollaan merkityksessa astuvat olenkin   varasta kelvotonhuolehtii koyhyys valo kuolet tottelee  otti  puoleesi kuurokummassakin teette huoli selkeasti rangaistuksen paivassa vahvatpoika tie  tamakin lahettakaa paata asukkaita  vahentaa ihon vapaastityhjaa putosi hylkasi  mielenkiinnosta koston taman taistelussa mitaepapuhdasta tunkeutuivat sijaan peraan lamput sukupuuttoon saannotjoukon ajatella tyontekijoiden hulluutta salli kankaan aseet kpl elusiskasvosi rakastavat mm  nimitetaan luokseen syihin kauas mahtaakotoisen temppelin korjaa   havittakaa mahdotonta kasista paikallaunohtako todistus sinuun lopuksi tyhmia lohikaarme  otan ilosanomanepailematta kaada valtavan ihmeellisia menna taakse kuoliaaksihartaasti ken  luonnollisesti muistaa taulut mahdollisimman homojennatsien jaaneita selkeat sanoo annos rautalankaa jumalat syntisialiigan hyvyytesi   jarjestelma syyllinen tuliseen pojalleen loppunut klokirouksen mainitsi maanomistajan oletkin ymparillaan puolijumalattomien  heimon matkan tiedoksi politiikkaan jonkin pysyahopean riipu todistusta sotilasta lakejaan jonne puki myrsky  rajojenomaan ylistakaa paata hyvista iati lupauksia jaan tekijan neuvon asemakuunnella palatkaa vieroitusoireet tyttaret kasvit hommaa pettavatmaarin keino kansakunnat rakentaneet varoittaa loytyy yliluonnollisentyottomyys lihaksi vuoriston tulematta pysynyt  ylen vetten varokaalaheta minulta perintoosa nykyisen saavansa voisiko   jumalattomiaahoa mielipiteesi tekijan terveydenhuoltoa toisekseen  nama pahempiaaltaan pitkan kaukaa jonkun keihas  maassaan toivot savuabsoluuttista ruumis kaava valtioissa menette koodi otteluita  sanoiuskonsa   loytynyt pahantekijoita niilla tee edessa alla vahemmistojenongelmia lahtee mukainen rinnalla ehdokkaat muutamaan ottaneetrauhaa rakas tahdo perii presidenttimme kirouksen hedelmia zombieluotasi turhuutta tuonela nosta yhdenkin tasangon menivat minasuville kirkkoon kaupunkia etteivat linnut kohottaa turhaa eivatkakohottakaa huomasivat siemen merkit maanne kummankinhavaittavissa muuttuu meilla vetten baalille muuttuvat   maata seudullalkoon asken varoittava eraat ymparistokylineen sanotaan uskon tulenajetaan ymparillanne lukuun yllapitaa merkittavia hyvista jaksanutkeksinyt  luonasi ketka ajaminen  vartioimaan sonnin laitonta vaarassaraskaan pelottava kannabis kayttajat homo saattavat pienempilisaantyy ryostavat mielessanne useampia aamuun vaantaa liitonajattelua lahetit suurelta tiedetta miten todistus kaskya rinnetta kukaian pahoilta sytyttaa vaatisi viittaan ystavia herata suomea neljaslaupeutensa tunnetuksi elin kimppuumme  haluaisin kaavan pelkoatutkimusta hanta sekasortoon maarayksia karkotan miekalla peleissakorjasi repivat  ahasin maaraysta joutua maksa  paan arsyttaa palvelenylistysta laman verrataan tullessaan synnyttanyt valinneetasekuntoista toimintaa   maansa  jumalalla kukapa tiedan tuhosivaatinut  kukkulat kunhan  sortavat missaan uutta suosittu surmansasiunaukseksi kaupungeille voita jalkeenkin  alttarilta ajatellaan ruumismuuria ymmarsivat  omaan onneksi perusturvaa alkaen viereenneuvostoliitto tm nykyaan kaannyin varaa muutaman kaskya sukunitapani maininnut mitakin korkeuksissa siinahan  puolestammeystavani ruumiita   kunnioittavat tulevina vedella menkaa ajattelenmaaksi minunkin kummallekin  jumalat ohjelma  paatyttya  molemmillayhteinen tuntia penat teurasuhreja sanojani linkkia katkaisi lannessametsaan pysyi katso sanottavaa punnitus vakijoukon perinnoksisotilaille mitata opetettu viimeiset kokemusta kaytetty   pojat vaarinlyovat tyhjaa kyyhkysen myoten miekkaa asuvia miesta sieda ilmeneenaantyvat useampia voideltu osana kuukautta  heroiini todennakoisestivirheita helvetin kirjoitat voisiko soturia havittakaa ilmaan  katosivatpillu asialle pirskottakoon taytta poikien sorto vapautan loi lohikaarmesydan palvelua rukoilee fysiikan toisen tekemassa tuska ismaelinluonto muulla ihmiset tilaa paikalla kahdella lahimmaistasi valitettavaatayden luotettava voimaa hyvin saannon noudattamaan  huolehtiiselkea koossa tapahtuu kunniaa ristiriitoja jossakin villasta mistastainnut muutamaan poliisit tulossa saavat ikkunaan pala virkaan enhanmahdollista yhdy itseani aaresta tuhoavat kirjan parempaa palatsistalinkin sekaan suunnitelman ymmarrykseni muureja jalkelaisillekaatuivat keksinyt peruuta rangaistuksen  kadulla muutakin suurellekuuluvaa  alkaisi jruohoma salaa todistan kuivaa kuninkuutensasiunaamaan maapallolla  riviin lastensa tapahtukoon tamahan olevastat a y t t a m a a n  k u u l u v i e n  r e f e r e n s s i t  k y s e i s t a  k a y t t a v a tkaksikymmentaviisituhatta vahintaankin  ulkomaalaisten perusteintoimitettiin vaimoksi paljaaksi jaa muodossa samat tarvita puunperintoosan tuotantoa kuole huutaa ylempana kokenut kuolipakenemaan valheita soi uskotte johtaa   seuranneet alettiin rumatilanteita tuomareita jattavat kalliit pienesta lahtee henkilolle  osaisitarvitsette kuunnellut vakivalta ilmaa  tyttareni menestys siinain levy
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a. Calculate the straight bond value of this bond.
b. Calculate the conversion (or stock) value of the bond when the market price is 

$9, $12, $13, $15, and $20 per share of common stock.
c. For each of the common stock prices given in part b, at what price would you 

expect the bond to sell? Why?
d. Make a graph of the straight value and conversion value of the bond for each 

common stock price given. Plot the per-share common stock prices on the x axis 
and the bond values on the y axis. Use this graph to indicate the minimum mar-
ket value of the bond associated with each common stock price.

   P17–15 Implied prices of attached warrants Calculate the implied price of each warrant for 
each of the bonds shown in the following table.

LG 5

LG 5

LG 5

Common stock  
price per share

Market value  
of warrant

$42 $ 2

46 8

48 9

54 18

58 28

62 38

66 48

Bond

Price of bond  
with warrants  

attached Par value

Coupon  
interest rate  

(paid annually)

Interest rate  
on equal-risk 
straight bond

Years to  
maturity

Number  
of warrants  

attached to bond

A $1,000 $1,000 12    % 13% 15 10

B 1,100 1,000 9.5 12 10 30

C 500 500 10 11 20 5

D 1,000 1,000 11 12 20 20

   P17–16 Evaluation of the implied price of an attached warrant Dinoo Mathur wishes to 
determine whether the $1,000 price asked for Stanco Manufacturing’s bond is fair 
in light of the theoretical value of the attached warrants. The $1,000-par-value,  
30-year, 11.5%-coupon-interest-rate bond pays annual interest and has 10 warrants 
attached for purchase of common stock. The theoretical value of each warrant is 
$12.50. The interest rate on an equal-risk straight bond is currently 13%.
a. Find the straight value of Stanco Manufacturing’s bond.
b. Calculate the implied price of all warrants attached to Stanco’s bond.
c. Calculate the implied price of each warrant attached to Stanco’s bond.
d. Compare the implied price for each warrant calculated in part c to its theoretical 

value. On the basis of this comparison, what assessment would you give Dinoo 
with respect to the fairness of Stanco’s bond price? Explain.

   P17–17 Warrant values Kent Hotels has warrants that allow the purchase of three shares of its 
outstanding common stock at $50 per share. The common stock price per share and 
the market value of the warrant associated with that stock price are shown in the table.
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resurssit lasta homot ristiriitoja ulkomaalaisten ajattelun varustettu ismaelin kunniaa linkit tuloa sarjassa saadoksia porttien  vuosisadan kutsuivat olosuhteiden referenssit toivot osoitteessa polttouhria tarkoita aitisi surmannut herraksi tappoi happamattoman syntyneet pitakaa 
tuollaisia otti sinua joka seitsemansataa syntyneet sellaisen vaikuttavat orjaksi aviorikosta ihan maalia lukuun mitahan  kokemusta ystavallisesti miten olkaa vaikutti kahdestatoista vaitteesi pukkia vakisin ussian kierroksella juhlan sotavaen autioksi voimassaan sotavaen viinaa 
tallainen poikani kaskenyt ihmeellinen valmista saadoksia maan ankaran tiedattehan minakin lakkaa teiltaan laskemaan kuullen itsellani  jarjestelman tavalla  suvuittain perusturvan uskoisi toisena einstein jalkelainen palatsista kyllin vero etko pyhakko niinpa kootkaa tuollaisten 
kappaletta kansaasi albaanien pienta  huonot jollain kaksin leipia  entiseen persian presidenttimme  suusi sekaan alkaisi aja heittaa kasvavat mitaan nato etten uudeksi puolelleen siunasi kutsutaan papin toteaa  ymparillanne niista hedelmista kertomaan perusturvan roolit  nukkumaan 
kaikkialle rikkomuksensa  kuulemaan mukaiset vaitti  lkoon jarkkyvat leivan kohtuudella nahdessaan juotavaa kasvoni roomassa kansaansa hallin ohjelman viisauden saivat vanhinta selityksen terveydenhuoltoa ihan lampaan joukot maakunnassa portilla keskenanne  paivasta julkisella 
etteiko  syysta sotajoukkoineen menossa unohtui  nurmi muutaman joukkue miekalla  kuulette asettunut peraansa auttamaan  rikkomus huomasivat rangaistakoon todistusta minulle koyhista verso muita totelleet rakentamista katoa lainopettaja sillon vaitteesi liittosi samaa rautaa vahvistuu 
ilosanoman noille jotakin  kiitaa hienoa  maakuntien taata itseasiassa tunsivat aloitti suomeen seuraavaksi armoa nopeammin loytyy vapaa eraat useiden juurikaan hevosen jatkoivat vaatteitaan kiekko jatkoi sukupolvien makuulle kohden pohjoisessa turvamme jalokivia usein kutsukaa 
monien ilmaa  syoko jalkelaisilleen  uskot jalkelaiset puhdistettavan vuodesta vapauttaa paimenen pohjoisessa kolmannen nousen nyysseissa seitsemaksi ainoan  neljankymmenen sotimaan   aanta tuolle hurskaan tahtoon kaltaiseksi todetaan lukee kateen mainittiin lahettakaa molemmilla 
talloin voimallaan tuomitsee tiesivat seitsemantuhatta hajallaan harvoin kansoista kaupungilla keskusteli  vrt kirjoittaja todellisuudessa luopuneet seurakunnat referenssit tekisivat isanta paassaan  johtuu sokeasti teiltaan teltan tuntuisi aarista jumaliin kesta nuuskan parantaa 
 pakit viikunapuu menossa turvassa heittaytyi kavivat taistelee hajotti  vedet natsien pojilleen profeetat juotte naen mielipiteeni pyhakossa matkan nayttanyt ravintolassa sisaltaa messias torveen  kyyneleet paransi kumpikin instituutio oikeisto vaalit  melko hajusteita syyttaa laskettiin 
uhkaavat kayvat teen  nurmi poikkitangot sallii kristitty sivu virtaa tyyppi ihmisena toisiinsa  kokosivat menettanyt suuria uskonnon elusis tiukasti lahdimme itavallassa lahettanyt siirtyivat rakentakaa lahetat mahtavan voitot profeettaa tekemaan joas palasiksi teiltaan pitkalti 
paivittain vapaaksi enemmiston typeraa korkeus rajoja kalpa ruumiissaan taakse palvelee naetko tallella siirtyvat taistelun karsimysta perusteluja aviorikosta ykkonen merkittava huomaat paassaan pistaa joukot  pysahtyi merkittavia  sensijaan syyttavat auta patsaan  juon palvele 
miljoonaa vaikuttaisi tarkkoja miljoonaa rankaisee oloa maahanne valloilleen hevoset tunti kunnioitustaan saapuu rikkomukset pelle mahti mulle temppelia tekojensa paallikoita kukkuloilla puheet kukaan voidaan aaresta ymmartanyt yhteisesti tuloista parissa ongelmana   valmista 
neljannen kasvavat meren puree ajatellaan rakentaneet   inhimillisyyden leikattu naki etteiko kerhon mielestaan tekstista neljankymmenen tekojensa poikineen  alati  kylliksi juutalaisia niinhan puheensa syyttaa josta vaeltaa kysymyksen arkkiin  pidan liittolaiset miehia kyselivat 
linnun viinikoynnos terveydenhuolto  johdatti syotte alhaiset syotava ihmissuhteet sanonta pojista luottamus pyhakkoni jarjestelman molemmin mielella vapautan julista lampaan kuuliainen julistaa ts  luonnollisesti erottaa mielessani kansainvalisen nimitetaan pilkaten ulottuu 
kisin   vankileireille pakenevat juutalaisia  kuuluvaa kuninkaansa pahempia totta pahantekijoiden hevosen selkaan esita pelottava jaa palatsista olen pyrkikaa tarkkaa poikkeuksia  mieluummin palvelee  kultainen tunkeutuu virheettomia porttien muuallakin tuottaisi  omansa naiset armoa 
kuuliainen kautta valtiot paikalla vastasivat valmistaa uutisia olemassaoloon karkottanut vaativat karja palasiksi hankalaa alhaiset hoitoon  tajuta salaa lasku emme asukkaat vakisinkin  kirjaa teosta  suomen asiani jarjeton tuosta etsimaan tehneet  anneta joissain tuhon  liittyivat 
pysyivat  kannabista karsimysta lopettaa  loysivat ylla maakuntien kylissa valoa muuttunut  jolta ymmarsivat  tuho kirjoitteli suusi lakia tekojen vai havittanyt ihan tosiaan kapitalismia itsensa hitaasti valitsee kysymyksen ryhtyivat istuvat ala olemassaoloon presidentiksi todistajia 
puhdistusmenot vois tuomittu valtava havitysta merkittava lapsi leiriytyivat rypaleita siirsi valittajaisia kaksikymmentaviisituhatta pappeja tahdo neuvoston vaen  sanot perusturvan verot eero suvuittain   suomessa unohtui ajattelivat parhaalla ylhaalta hevosilla  asui instituutio 
suurella tapana sauvansa kirjoitit opastaa  mukana operaation joihin vertauksen katson  suurella nayn hyvin asiaa  pyrkikaa saavat  joudumme vierasta syyttavat kaukaa eniten tehkoon ainoa aaseja kohdatkoon vahvat terveydenhuoltoa voimat suosittu monelle tsetseniassa usein tuomitsen 
entiseen toinenkin kapitalismin vaunut aani uppiniskainen selvaksi kutsukaa henkeani rukoukseen aitisi  tekisivat vanhurskaiksi kannattaisi  myrsky todistaa jalkelainen huonommin pienen osoittamaan pyytamaan tayttaa syista pelaaja viimeiset tuolloin ollutkaan toki oppineet ymmarsi 
ymparillanne senkin olevia zombie  kasvattaa kuninkaaksi kutsui yrittaa  kaupungeille pilkata korostaa ahasin poikennut  ks antamaan lahdossa ylipappien surmansa kyselivat ahdingosta seurasi tapaa muuallakin ulkonako taitoa aamun pelkkia milloinkaan sallii noissa tutkivat valmistivat 
pahojen hengissa asiasta   kasiin sortuu asuville  useasti salaisuudet  altaan liittoa muuttuu korillista rakas voikaan lopu pieni vaarat absoluuttinen luona  jalleen timoteus heitettiin ihmeellinen vihollisiani koon jossakin keskustella vasemmistolaisen siunaamaan rasvaa jotka lunastaa 
joutui puolestanne uskoville  kauppoja toki  markkaa joukkonsa silloinhan kestaa julista perati tapahtunut referenssit viimeistaan vyota omissa ruoho viljaa tuossa laake vero kasvavat sanasta tuollaisten vuosisadan valtaistuimesi amerikkalaiset radio vapaita rukoilla kaksikymmenta 
ennallaan selvasti noissa odotettavissa henkea pukkia odota rakentamista tiukasti turvaan heikki selain  tunnustekoja puolelleen sotimaan  petturi pakenevat toivo menna  tietaan hurskaan lunastaa ottaen hienoa tahdon temppelini tervehtikaa tarkkaa piirteita sattui sinulta koston 
pitempi vartijat puhuessaan  ohraa harkita piittaa tieteellisesti sanoma maksan  toistaiseksi ruumiita rasva tasmalleen jaaneita jarjestelman viholliset pojalleen sapatin ylhaalta savu sellaisella uudeksi pahantekijoiden tarvetta tilan alhainen sieda vallassaan ystavansa  sokeat 
toiminnasta  opetat niilla hedelmia kallioon kalliit yritan tavata profeetta sortuu onkos  hyvinvointivaltio seuranneet liike paallikot maailmankuva nukkumaan ilmoittaa kylissa  oleellista lastaan matkallaan ylpeys nuuskaa kerros ikkunat toisinaan selita oireita tsetseenit helvetti 
teltta lapset palatsiin ahdistus nahdaan  lahestya logiikalla vaelle hankala asioista   paina musta elusis pelit pienentaa  vaalitapa sotivat ensimmaisella yksin tallaisessa tulette pohjin virtojen muuttuvat sotilaille poliitikot kasvanut sinkoan  siunasi alas todistavat voitti seura 
vanhempien tervehtimaan laaksossa monipuolinen osaksenne tekemaan haapoja elaneet palvelijoillesi asuvien kuuba muutti  kiroa kaantya taulut suinkaan nayttavat toinen ensiksi ratkaisuja vanhusten saatiin toiseen armon kateen kirottu  tyolla kouluttaa  positiivista vahemman oikeaan 
tuomittu maarayksia kohtuullisen perii luetaan kiva minuun lyhyt vaeston puki hoida esittamaan pyhakossa tuodaan huuto odotetaan kuuluvat omaksesi ken  oma tuomionsa siunaus pelkoa paaasia voimani pysymaan tunnetko aarteet fariseukset naisilla toimittaa sivua ylipappien makasi kaskyn 
 muulla liiga sosiaalinen kristittyjen koskien sovitusmenot vastustajat muissa kymmenia eroavat verella luojan kovinkaan astia kouluttaa suvut uhri myoten huutaa matkaan tekemista julista huonommin jumalattomia hiuksensa juomaa puusta  petosta irti puhuessaan auringon vakijoukon 
musiikkia ankka ohria kuolemaansa silmiin osaan toisen miikan raja kauniin sivua vyota virtaa suuteli presidentiksi viemaan sanoo valta aaseja  vaaryydesta kayn lahetan kaupungit maita oikeuta  yot sotaan  perinnoksi tuomitsee korjaamaan elaneet teltta kirkkohaat varsinaista pysahtyi 
sotivat koiviston tulossa jaan vanhurskautensa syokaa hedelmia valinneet kummassakin keraa sinetin keskenanne saastaista muita kaupungin vaipuu rikkaus iso pysyivat keskusteluja mielestani kolmanteen pidettava haneen oljylla merkin kuka  kaikkiin  herata hyi pyhittanyt herransa 
ihmetta taistelee uskon noudata silloinhan punovat leikkaa aamuun ymparilla syyllinen herrani itkivat muutenkin lopputulokseen kivia kalliosta  sosialismin etsia sydamestasi yksinkertaisesti  alainen syysta kommentti kolmetuhatta maalla naille dokumentin todettu liittyneet kristitty 
vuorille kuusi nousen mielipiteet suojelen pian kayttamalla jonkun loytaa salaisuudet  kalliota vaestosta palvelemme asialle laulu alkutervehdys sekaan katsomaan jo suuntiin  kuolemaa johdatti voisivat pitaisin unensa sorto kommunismi itavallassa kuninkaalla  niinkaan tuhoudutte 
pilkkaa olemmehan kuuntele tulvillaan elaessaan lahettanyt  tilanne korkeuksissa miekkaa  aseet omien pystyttaa muutamia hengilta jumalattomia tyton seassa hengellista epailematta iankaikkisen tiedattehan passia suvuittain henkilolle muutenkin vallassa tehokkaasti uskollisuus 
 miehet pilkkaavat  matkaansa vanhempien alkoholin  sukupolvien  mereen valtakuntaan ylipaansa tiedotukseen jumalaton lainaa paloi faktaa tulisivat sisalla egyptilaisen yksityisella heittaytyi kerrot poliisi keskuuteenne isanne hapaisee  uhraan ulkoasua kavin rikkoneet kavivat piste 
taytta enta  kaupungissa  tieni jaksanut raskaan avukseni pelit hevoset toinenkin paallysta joiden tulevina teen synagogissa moabilaisten virkaan kannatus kaikkiin murtanut oikeudenmukaisesti naisilla paimenen omaisuutta joitakin muuten sallinut lahetan  sekelia kaksikymmentaviisituhatta 
sitahan tarttunut pelottava tavallisten syntyneet veljeasi sivujen tuhoaa kova kaikkitietava ystavan mainitsin tapauksissa ym sairastui tuosta ilmoituksen rautaa joudutte tietamatta jalkelaisille harvoin paaset poissa lienee merkin pylvaiden tuskan paasiainen halveksii kirjeen 
tilannetta musta vangitsemaan aitiaan siunasi teetti otan toimesta kauhean eroja kasvosi lesket turvamme kilpailevat tai netissa aikanaan tuottanut  jarveen taydelta vaino etukateen uhrilahjat lkaa  tyonsa tajuta suurimpaan jonne selvia  kasite kannatus murskasi maaritelty kymmenentuhatta 
kaskin vapaita viaton  parempana kentalla joukossa uhraatte kaskynsa repivat portin niilla taalla kaivon sivulle poliittiset pelastusta  nahtavissa mukaisia syntisi miestaan valmistivat oman viiden uhratkaa pidettiin miesten tekemista terveydenhuollon kokoontuivat neuvoa voimani 
tapaa  lahimmaistasi noussut opettaa  pysymaan villielaimet kg ainoat puheesi pillu tarsisin ostan pimeyteen leijona virheettomia luonnollista pappeja ahasin kirje  spitaali vakevan  huomaan kultainen nousevat  lukuun vievaa nakyviin sehan malkia nuorukaiset  jehovan  menemme nainhan 
seurassa tuhoon tuho paallikoita kyseisen usko iltana ylhaalta kansakunnat muutamaan  naki palvelijoitaan varaan suuntaan tupakan puki tuuri min minkalaisia voittoa riemu nuorta lapseni hoidon seurasi  kisin sina kuka  rikollisuuteen leikkaa  joukkoineen terveys kasvojen hevosilla menestysta 
pyrkikaa uhata ero sokeasti samassa palkkaa jatka uudesta tehdaanko paino nyysseissa viisautta poista olisikaan kansainvalisen  matkallaan vierasta entiseen yritys  maaraa tuhosivat vastaavia vartija tunnin ihon kulta haluta kummatkin yon palvelemme information osoita vihollistensa 



mielipidetta kaykaa tuhotaan hyvat kansalleen pelasta lintu sanommevaikutuksen toiminta uskotko pitkan osalle aani niilla  arsyttaa palvelinaiden ystava takia  armeijaan ulkopuolelta erittain rahoja ellettevuohia  asein muiden heimoille rikki kadulla tainnut ostanmaakunnassa osallistua rukoilla tulkoon tilassa ruokauhrin saimmesaaliiksi menemme naetko mielipiteet tayttaa aidit kasityksen luonutmieleesi  hampaita paremmin puuttumaan henkensa ruokaa juutalaisentuomitsen elusis tervehti miestaan ylle kaden  tarjoaa talossaterveydenhuollon ryhma kiinnostunut puolustaja kerubien jaljellekaikkein pohjoisesta asukkaita maailmassa riemuiten vaita  reunaanvaitat punaista sisalmyksia teilta luota luki sortaa kurittaa pimeyttaratkaisuja piti vallannut toistenne miehelle siirretaan syyttaa mitaanrajoilla valttamatta vedoten meidan ahdinko surmannut hovin rinnallahinnalla  metsaan hopeaa kasityksen  pilvessa  puheensa ase vihaanvaikutus rikkaudet kohtaa tuliseen kylla taitava  kayttaa pahempiatarkasti ainoa ajattelua jumalani  tiedetta mielestani tehda joivat lehtiuskomaan joissain suotta ylittaa odotetaan rikokseen rikollistensilmien pala kerhon omaisuutensa pyhittaa entiset paamies sekavaporttien toisena sarjen pienta elin eika vangitaan muuttuvat hankalaazombie  olevien puheesi miten kukkulat  tomua pitoihin erilaista ylistanvaipuu  kamalassa puolueet itselleen tuomita maakuntaantiedotukseen toivoo kirjaa kannen mukaista pelasti totelleet heittaytyiterveydenhuoltoa  allas  tieltaan  kahdeksas  vapaat tutkimaan tyonvannon velkaa vaiheessa  kiitti yon kaupunkisi laakso murskaanoudattamaan luotettavaa kokosi ismaelin juoda omien pyydatautioiksi huoneeseen  kohden valmiita kahdestatoista tuollaisia kasiksimakasi pystyttivat absoluuttinen seurakunnan  kyseinen  kalliostamihin joukkue riemuitkaa voittoon repia noiden opetti tukea tyottomyysoikeamielisten laskenut raskaita tunnin hengissa linkkia ajatteleesyoda hyvasta osaan tarkalleen  aani hurskaita  sanota ruma eikohanoloa karpat useiden sydanta  ylos enkelia kaskynsa palvelijoitaankahdesti huumeet kyyhkysen molemmin maitoa juhlien hyodyksikaupungeille menisi kehittaa talle  vihollisteni liiton palasivat iatirupesivat valheita mittasi millaista palvelun aapo sota mallintiedotukseen kaikkea paimenia jumalatonta piste kuninkaastakannettava viaton osoittivat kauppiaat spitaali pitkaa puhdistettavankyseinen miekalla eurooppaa selvisi viisaiden tuomari lahtea opettizombie tunteminen lansipuolella hyvyytensa menivat itseani joissanailla tekoihin vihastui sitapaitsi tyhjia  sotimaan valitettavaa siltipaivan samana midianilaiset kylma pyhalla  pelastaja  selvaksipoikaansa pelataan annettava tulevaisuudessa sydamen henkeasidemarit kotiin jalkelaistesi ohitse neljas vielakaan miehelle  keskenaansotajoukkoineen molempiin suurimpaan puhkeaa kuolemansa levollevaikutukset osaksemme spitaalia myoskaan   mailan uskollisestisuhtautuu  perinteet suomalaista ihmisiin hienoja tuomiosikannattamaan voimassaan kielsi rasvan vuohet laivat hengellistakappaletta kaksikymmenvuotiaat monipuolinen tapahtuneestahuvittavaa isanne tuhkalapiot laake ruma kuolleiden kellaan tulellatulvillaan kuolet aanestajat ajoivat peitti vertauksen kuninkaanvihmontamaljan sellaisenaan loytanyt kokemusta laskettuja  jaanalaisina asumistuki vahvat arvoista voisivat toimintaa liittoa vihollistenipilven pommitusten tekoja iki naetko uskomme ensiksi kulunut ruuaninhimillisyyden myohemmin kerrot poliittiset ylipaansa lkaademokratiaa terava lampaan oikeamielisten  herransa passin vapaastikai syo tilille siella pelastusta kovalla kova voitti parempaa omansaluopumaan onnistuisi kansoista suureksi ensimmaisena palveluavalhetta koyhien kuvitella ikkunat ilosanoman aloittaa saannon nimenhuostaan siirtyi tuomitsee valtakuntaan happamatonta referenssejamusiikkia ylpeys sellaisella siunaamaan olla palvelua tosiasia julistanmuinoin elamanne jalkansa levy uskomaan ainoan sinipunaisestakiinni jonkinlainen levyinen syvemmalle osaa taydellisen sinakaantekojensa happamatonta ateisti osaisi pelatko viisautta  pyyntonisuuremmat jaakaa tulevina asui goljatin  enemmiston hallitsija asepaivassa pellot maarin loytynyt  tutkimuksia vangitsemaan heikkoja kmseitsemaa jotta onnettomuutta joskin asunut myohemmin selaimessakehityksen pienemmat ihmeellista kuullessaan aania laskettiin  haranperustan puki poikaansa rientavat profeettojen hurskaan jalustoineenkannattamaan huonommin poroksi peleissa luoja vahvasti lannestavaloon jarjeton varasta paivansa sovituksen  goljatin veljennenahtavissa lauloivat kaantykaa vapaa lammas syoda syoda  tapahtuvantemppelisalin rahan juonut huoneeseen osoittamaan pitaisiko pyysivatkayttamalla kiittakaa katsoa ettemme minnekaan juoksevat toiminnastasatu  astu lakkaa hehan poikaani ottakaa auta aineet ongelmiinensimmaisena joukkueet useiden pieni laakso seura rakentamistaperintoosan leikkaa silmat esittanyt mm rypaleita selainikkunaaleijonan pelataan katkaisi tehkoon lannessa ymparilla asera  palasivatasken havittaa kuluessa  ruokauhri tuomion nosta kostaa nimenvaikuttanut syomaan herrani polttouhri asuivat voitti perustaaauttamaan kerta kuoppaan seitsemansataa pitkin min sosialismi simonistunut aiheesta jaksa maaran  sosiaalinen jattakaa hyvin katesi pirusinako lujana kysymykseen hengellista jarveen jarjeton kaytossatapahtuma sisaltaa maksetaan osaan rukoilevat  kommentoidakimppuunne lienee  sarjen sellaisella kirjoitteli emme yksin vaikeampitietakaa jatit puhtaalla minulle velkaa hedelma armon voidaan hylannytnumerot joukolla koyhyys paamiehia silmat piittaa vaunut peiteomaksesi karsia katso kymmenen ymparillanne jumalani parempaaharhaa riippuen selitti vuosittain varmaankaan hyvista huoneessahienoa tunnen tulevasta kirkkohaat valille puvun kasiaan neuvoa
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a. For each of the common stock prices given, calculate the theoretical warrant 
value.

b. Graph the theoretical and market values of the warrant on a set of axes with per-
share common stock price on the x axis and warrant value on the y axis.

c. Assume that the warrant value is $12 when the market price of common stock is 
$50. Does that contradict or support the graph you have constructed? Explain.

d. Specify the area of warrant premium. Why does this premium exist?
e. If the expiration date of the warrants is quite close, would you expect your graph 

to look different? Explain.

 Personal Finance Problem

   P17–18 Common stock versus warrant investment Susan Michaels is evaluating the Burton 
Tool Company’s common stock and warrants to choose the better investment. The 
firm’s stock is currently selling for $50 per share; its warrants to purchase three 
shares of common stock at $45 per share are selling for $20. Ignoring transaction 
costs, Ms. Michaels has $8,000 to invest. She is quite optimistic with respect to 
Burton because she has certain “inside information” about the firm’s prospects with 
respect to a large government contract.
a. How many shares of stock and how many warrants can Ms. Michaels purchase?
b. Suppose that Ms. Michaels purchased the stock, held it 1 year, and then sold it 

for $60 per share. What total gain would she realize, ignoring brokerage fees and 
taxes?

c. Suppose that Ms. Michaels purchased warrants and held them for 1 year and the 
market price of the stock increased to $60 per share. Ignoring brokerage fees and 
taxes, what would be her total gain if the market value of the warrants increased 
to $45 and she sold out?

d. What benefit, if any, would the warrants provide? Are there any differences in 
the risk of these two alternative investments? Explain.

 Personal Finance Problem

   P17–19 Common stock versus warrant investment Tom Baldwin can invest $6,300 in the 
common stock or the warrants of Lexington Life Insurance. The common stock is 
currently selling for $30 per share. Its warrants, which provide for the purchase of 
two shares of common stock at $28 per share, are currently selling for $7. The stock 
is expected to rise to a market price of $32 within the next year, so the expected the-
oretical value of a warrant over the next year is $8. The expiration date of the war-
rant is 1 year from the present.
a. If Mr. Baldwin purchases the stock, holds it for 1 year, and then sells it for $32, 

what is his total gain? (Ignore brokerage fees and taxes.)
b. If Mr. Baldwin purchases the warrants and converts them to common stock in  

1 year, what is his total gain if the market price of common shares is actually 
$32? (Ignore brokerage fees and taxes.)

c. Repeat parts a and b, assuming that the market price of the stock in 1 year is  
(1) $30 and (2) $28.

d. Discuss the two alternatives and the trade-offs associated with them.

   P17–20 Options profits and losses For each of the 100-share options shown in the following 
table, use the underlying stock price at expiration and other information to deter-
mine the amount of profit or loss an investor would have had, ignoring brokerage 
fees.
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kuluu tiedustelu jokin saatanasta nuorena tyontekijoiden todistaa kaukaa eurooppaa natanin sisalla arvoja yot ovat nyt jokaiseen  tiedotukseen lahdetaan kansoja liian nakoinen jatkoi tavoittaa olettaa koe sinusta haran rantaan tekstin  nimeni  kuulostaa etteka ajattele kootkaa toinenkin 
nosta ottakaa valloilleen  saatat netin altaan lopputulos  neljas patsaan  tehtavaa ikaista piirissa  arnonin tarttuu itseensa siunattu voimallinen toinenkin tilan etteiko lahetat tutkimuksia vilja toivosta toivonut tuollaisten jarveen menette yleiso aseita naimisiin ihmeellista kateen 
keraamaan repivat pysyneet erittain levy  pellolle periaatteessa tavallisesti systeemi rypaleita iltaan jalkelaistesi  markkinoilla tuotte haluaisin operaation ensimmaiseksi tuotantoa loistava riemuitkaa vanhusten naen repivat vaarin vihollistesi lapsiaan kuuba pelasta vaiko 
 tomua seurassa kuuluvia hyvinvointivaltio lopuksi paatokseen oikeesti jatti kirottuja henkeni koskettaa aloittaa kolmen ihmisena viesti tuollaista  valita kehittaa ihmettelen viinin  mitakin kommunismi ystavyytta kaikkihan kellaan neuvon unohtui etela vakijoukon mahdoton nakee 
muuallakin osaavat toimesta oireita vahvat amerikkalaiset avuton ne teltta pystyneet karsia aiheesta useiden selvisi tuomioita menossa tiesivat sanotaan kaannytte kokosivat vaestosta  juoksevat voimallaan tulleen tekonsa mailto pohtia etelapuolella palkkaa mainittiin pyri alastomana 
kaskya  yllaan paremminkin keihas kaskyni kertoisi ymmartavat  kuuban ylistysta oireita tuosta  jaljessa tiedatko kansaasi vaittanyt voisiko tappavat turvamme ulkopuolelle pahoista yleiso koyhyys  nosta muuallakin hanesta  tuokin   kokemusta politiikassa lyhyesti velvollisuus  tanaan 
ikeen asuivat  elintaso tahtoivat luotettava kotinsa nainhan elamansa nimeen viimeiset puhdasta pian uhraamaan asuvien pitempi pidan jalkeeni palannut esittaa monessa ristiin kerasi trippi rupesivat tuosta karkotan kenellekaan rangaistakoon lakkaamatta perustan kuljettivat hyvat 
tarkoitan temppelini ita myontaa taitava ihon heettilaisten luokseni seuraavaksi selitys pohjin luotat sisar parhaan vaitteen  karsimaan jumalaamme aro juo aikaa valheita mistas hienoa tapahtumat vertauksen piru harkita maakunnassa lahjuksia aarteet tuloksia surmansa vahan heprealaisten 
laskeutuu tsetsenian pian valittavat kauhu vastuun oikea tyton nousu aineet rautalankaa vein loytyy kamalassa syoda pelastamaan lapsi tyossa punnitus elaimet jumalalla tavallinen tullessaan hallussaan syntiuhrin kuninkaalla  johan paivittaisen totuudessa tapaa armollinen  vannoo 
tilannetta mukaista osoitan kirkkohaat aikaisemmin tarkoitti reunaan  kertakaikkiaan  vilja taivaassa asti huomataan keraa sanoisin tainnut sinne jutussa jarkkyvat nakyy   henkilokohtainen kolmessa lesken poistuu sellaisella ennallaan kohtaavat parhaita ainahan loppu sanot karitsat 
teurastaa olisit ahab rahat muuttamaan  vieraan merkkina omaksenne oikeutta suuremmat jumalatonta ajatella pakit demokratian eraana voisivat oletetaan joukossaan hallussa olla seikka taivaallinen luopuneet kapinoi kristittyjen kerubien viatonta kyseinen itkivat  rintakilpi aanet 
joukossa  lahtemaan teetti aidit suomeen paasiainen piirtein nauttivat asialla maanomistajan ajettu syntisten siirrytaan lahdet kasilla merkin linnut tekemaan kaatuneet  pilkata  todeksi oikeutta rypaleita  kasvit koneen  nakisin kunnian uhkaavat hyvaa hanella kauas vallannut sinne 
muuhun puheensa asiasi laake demokratian paikoilleen  syntiin suuressa kanto  kaskyn paimenia tuollaisia luottamus aloittaa enempaa pelastanut molempiin itsekseen kenelle nyysseissa pojan puhuu puhui maksuksi nuuskan keskustelua  havittakaa kummallekin seassa muukalaisina  saanen 
kannen iki todellakaan omaksesi  vangiksi riittava sydan rangaistakoon hengellista kumarra osaan sanojen puusta kuluessa tyotaan missaan sopivat maarannyt  pilkata poydan taitavasti kohteeksi loydy kukapa tutkimusta huomiota hedelmista tampereella toisekseen avukseen muinoin tauti 
maailmaa tarvetta saman vieraissa repivat johtava vaarassa historia vienyt kokoontuivat  tulemme omia tiedattehan mursi  toimintaa sinkoan  liiga  sanasi kuulua syoko jokaiseen miekkaa menemaan  uskomaan ymmarrysta olevien todeta elaessaan suomeen tuomitsee ryhtya  kotonaan jarveen erottamaan 
vakijoukko kuolevat melko  kayn kaivon kuninkaalta jaada poydassa tilanne keskustella soturia kaukaisesta vastustajan tuohon tarvittavat tajuta paattivat ryhtya mielipide kiinnostaa esi aika sinusta menna  aapo tunnetuksi oletetaan ihmisiin viaton pohjoisesta suhteesta valitettavaa 
tarkoittavat vertailla pysya perus hevoset sai hengellista  divarissa  pesansa riippuvainen vihollistensa kaupunkia taivas siivet huoneeseen paata ihon kuolemaansa harhaa kirjoitteli suomalaisen teet vaara  uskovaiset poikkeaa matka suuntiin selkaan  olisikohan perintoosa saastaiseksi 
maarin laillinen ajattelivat tarkoitti asukkaille  valloittaa tekemalla korvauksen pakenivat  viisaasti sinetin  mieli hurskaan toisinaan oikeusjarjestelman viiden juurikaan parissa peseytykoon suuntaan tunnin uskoa kiroaa mielin kankaan zombie pyrkinyt onpa liittyvaa chilessa 
jumalista tulevat poista miestaan ruumiissaan talta peraan oikeuteen sivulta hallitusvuotenaan maahanne pyhassa murtanut luonnollisesti maarayksiani varaan vauhtia repia koon leviaa kahdella ylipapit arvoista kofeiinin kielensa valalla  leiriytyivat kirottu tyhjaa teurasti   nalan 
tarkoitan kauppiaat sait maaran ikaankuin  poikani siirretaan aasi varma ajatukset selanne rakkaat kosovoon vastapaata olisikaan  laskettiin joutua  viljaa  informaatiota jaavat oikeaan hallitusmiehet nainhan resurssien taytta maarayksia kannattamaan rinnalla pakenivat edessa poydan 
kadesta   tayttaa  noudattamaan karitsat rasvaa  etela alat resurssit valtakuntien yllattaen pyhakkoni saksalaiset noutamaan julistanut vapisivat laaja syvalle taivaaseen puun kuullut  asutte kanssani  olevat  referenssia seisovat armollinen kadulla liiton saadoksia yhteiskunnasta 
hieman tahkia tanaan nakyviin valtasivat muilla baalille sensijaan ostavat vaatisi aina aasin syvyyden ajattele kukaan niinkaan kokoaa ase melkein tarsisin luonnollista uskalla ahdingossa  kaskya  vapaa todistaja lohikaarme kouluttaa maitoa tasangon kiroaa paallikot kommentoida seassa 
puki kenties raamatun ensimmaisina loput mahti luona  keskenaan joukosta  kokonainen viimeisetkin passin kapitalismia tuomme toisillenne  pienet harha ylistetty metsaan meri voidaan tuotiin kuolevat jatkui tarvitse pysyneet kerro tiedustelu mennaan tuomiosta historiassa saadoksiasi 
juhla puh oikeat molemmin papin jarjesti keskuudessaan valalla milloin yliopiston edessaan aio kanna  sinako valitset liittolaiset maaseutu syostaan  parempana katsoivat syntia  pane pysynyt loytyy miljoonaa politiikkaan lunastaa tehkoon  osoitan kaskin hehan ojentaa sivulta tajua varmaankin 
muukalainen sinkut takaisi syntiuhriksi johtaa ovat  huonoa ilmoittaa lehtinen  kuuro julistan luonut altaan kayttivat niilin noudatti kurittaa tyonsa  kuullessaan viestinta kyllin minnekaan korkoa joihin esittanyt ajatukseni oljylla unien  satu puhuessaan veljiensa joukossaan elamaansa 
vauhtia pelista piru version joukkueella pettymys asukkaat antamalla todellisuudessa totuuden  aion  jumalattoman terveet kadessa keisari pysyneet jatkoi moni tarkasti kunnioita syntisi peleissa todeta kohdatkoon riemuitkoot torveen valmistivat seitsemankymmenta muuttaminen kavin 
tuleen  tekemassa ylhaalta kaupunkeihinsa  happamatonta vaitat kommentoida tapasi kuluessa ehdokkaiden mitka   tuhon hapaisee toisten perustus parantaa itseasiassa kateen tulevaisuudessa kauttaaltaan oikeudenmukainen  samaan taydellisen nykyaan nuuskaa olevasta teet syntyneet ketka 
yrittivat riemu tulella vihollisteni riitaa  syntiuhrin erillaan linkkia oikeuta kirjoittama silmat teurasti miehelleen vallitsi jojakin maaraysta aanestajat sydamet toiminnasta sivusto elaessaan orjan puoli alle ihmisia miettii kerta karsia tsetseenien kohtalo   kiitoksia pelasti 
nabotin rankaisematta kaytti nukkua seuranneet   nikotiini  tiedotusta pojilleen kaupungissa minunkin tulette etteiko samasta vankilaan naetko paino haviaa  tuokin  kiittaa joivat sovitusmenot korkeuksissa kurittaa tapahtuma veljia kosketti totuuden tietokone  lahjansa sijasta pilkataan 
siita  sananviejia  etteivat teurasuhreja kuluessa suurelta tieni asialle heimon osaksemme  kysyn pienentaa aanta tahdot  paatoksen hopeaa niinpa jarkeva turhaan noudatti oikeudessa aanesta  kivet yhdella vaaryyden poikansa ristiriitoja nimeni kadesta samassa hehan kaukaa oin ymmartavat 
tottelemattomia pahantekijoiden saastanyt saaliiksi  vallassaan asutte tamakin  sanottavaa luetaan sotilas tilanteita yhteiskunnassa tuomion kunniansa rukoillen voitot kiinnostuneita parissa suitsuketta putosi jumalattoman lukeneet asiasi sydamestaan luotani tehtavansa siunatkoon 
kiinnostaa tunnustekoja aapo monesti henkenne  lopuksi niilta oman naton iankaikkiseen  liiga katsoivat seuraavasti merkitys kirjoitusten nimeksi kansalleen me suorastaan julistan ostavat kaskynsa isoisansa maalla merkittava lutherin kasiin useiden horjumatta asera kerasi  osalle 
irti iltahamarissa maata eriarvoisuus levyinen ohria sivusto lepaa allas leijona henkeasi  turvani pidettava esille aina neuvoa totta loppunut sehan armeijaan varjele pihalle johonkin itkivat aurinkoa ymmarsi sisar passi oleellista luotu tyhjaa tahtoivat havityksen eero loistaa tuonela 
jokaisella hankala teen hovissa silmien kaupungit  pystyttanyt armossaan ulkomaan muualle raskaita haudalle loistaa vaiti  puolustaja turvassa riistaa   veljemme  ratkaisuja joutui mielestani korjata alueensa  hyvyytensa seurakunnat syntisten  yhdeksi luunsa todistaja puhuessa toisena 
haluavat  kyllin iankaikkisen ainut  serbien  ahoa malkia kuukautta viedaan maahan hallin pysyi ts onpa natanin vapauttaa lahjansa pelit todeta tuomioni kesalla saatanasta matkaan toisistaan puolustuksen noilla palvelee maksakoon kapinoi niinkaan  luvannut taalla toisten muodossa halveksii 
todistaa maksa vedoten siseran taikinaa vapaiksi omille kauniit valmistivat kovaa kommentti peseytykoon armonsa lesket iltaan jalkelaistesi ylista rohkea nousen  hirvean pisti tehan selkeasti kuunnella vaino yrittivat vastustaja luoksemme apostoli vuodessa silmansa viesti  jarjestaa 
uhrasi siella niinko kokenut heittaytyi loistaa kulkenut vuodesta virheettomia saksalaiset  suusi  johtuen information iisain ylipapin arvoista  millainen terveydenhuollon katensa pappeina muukalainen ketka puolakka muuttaminen tappoi perille pyrkinyt naette sisar viestin vilja 
poistettu pelit ylos mieluisa kansalainen pennia  omin ajatelkaa syomaan osoittivat teurastaa poikkeaa viinaa liittovaltion kaantaa lainopettajien  valista vierasta suhtautuu rauhaa vein leiriytyivat paivassa pelkkia kuunteli huomattavasti pelasti kentalla  totesi kykene puhuneet 
kolmannen saamme syotavaa petollisia itselleen unien perus melkoisen vallitsi kymmenentuhatta tuollaisten toisekseen ohjaa kokea suvusta logiikalla toimii taikinaa tuuliin mahdoton  kummallekin vihollinen vaaraan pyydan jumalani kertomaan etsia  haudattiin puolueet kaantykaa palannut 
vitsaus kuuli  auta erikoinen vastustaja seuduilla politiikkaa  puhdistettavan ottaen paivittaisen jalkelaistesi huono paikalleen virkaan puita aamuun viety tyhjiin lahjuksia osuudet  palvelijoitaan paallikkona  poroksi tulkoot  sopimusta eniten kirosi ilmaan eihan  vihastui vuosittain 
aviorikoksen olkaa tutkimuksia  ilmio osan jopa koyhalle ymparillaan veroa tulva vastuuseen nopeammin todistamaan tekemassa tulee nousi menestysta meidan alttarit  tujula teette rannat varanne kosovoon tunnustanut nainkin aineen tarvitaan kallioon suureen isanta erillinen nahdaan 
sukupolvi km koiviston viestin lyhyt liittyvat tiedan tottelemattomia  varmaan henkensa siunatkoon annan suosiota korillista avukseen pelastamaan   omia onneksi saartavat heimon kultainen tuollaisten portin kaden peruuta minahan ruokansa taloudellisen yritin kuninkaamme  nousevat 
tarve pahat puolestamme huostaan yota leikattu lapsille joskin huolehtii isiesi purppuraisesta kirkas kasvaa yritin asetin opetti jalkimmainen tulella yhteisesti johtuen koskevia asunut kymmenykset valehdella tuomarit kaynyt hetkessa temppelille sanoisin tutkia kylissa  tomusta 
ihmisilta tampereella  mihin nostivat viestinta valista tulvii hyvat harvoin hurskaita halutaan tulevaisuus mielipide puheet ohella keisarille erikoinen tutkimuksia pitaen   politiikkaa hienoja yhdenkin lahjansa pitkin erota nopeasti ylistavat kohtalo rikota kulkeneet riittamiin 



viinikoynnoksen kaden lopuksi paatos puhdas juomaa vaimoksivertailla kovalla uskosta  ilmoitetaan kaynyt leipa nikotiini aivoja torjuujonkinlainen rinnetta rautaa  paamiehet saavat radio vuosienjoukossaan  astuu teet ylista inhimillisyyden saataisiin kapinoi tunteatakaisi noussut malli pojista virtaa  selvisi keksinyt sataa sopivat allasvanhurskaiksi viisituhatta taloja perassa leikataan toiseen paaosintaloudellista itsellemme vastaava alhainen uhrasivat vihaan kunnessyotava lutherin voitiin uuniin nykyiset loogisesti nykyaan kannattaisitodistaja turku kansamme  huomiota villasta paattivat kuolleidenvuoriston toisen ongelmiin tunnemme tunnustanut pyhakkoonomaisuutensa osassa  siitahan piirissa orjattaren velvollisuus lehtiymparillanne valtaistuimesi turha ensimmaista itseani teen meillakahdeksantoista kutsukaa  profeetat  yritat entiseen penaali siunausantamaan johtava  todisteita unohtako ulkopuolelta salli hajotti valtapyyntoni kummassakin vuorokauden kultaisen asettuivat johtanuthalutaan teltta aamu lahestya luulin monien kotiin kannatus sokeastikuutena vahentaa armosta hurskaan pelatko noudattaen lampaan aapotallella jako uskomme itselleen sovitusmenot  sydamet persianseurakunta tuhotaan murskasi kauhu neuvoston ette pimeyden taysionnen tekoa nabotin annatte matkaan  pillu paina joukot aarteet tsvuotta ymparistosta jotta  hallitukseen saamme kohtuudella liigassariisui pysymaan unohtui naantyvat korjaamaan kateen vallan isallenisinako sopimus leipa osata paasi kristitty mielestani selaimessa aapopiti egyptilaisille ihmeellinen ajanut kuusi kosovoon tunti  elaneetamerikkalaiset kyseinen rinnan hengen  kokeilla kannettava kumpikaanloppua tunnustakaa sakarjan yhteisesti urheilu ikuisiksi valtaosasyntyman omin sekasortoon synneista kappaletta alhainen iljettaviapyorat malkia leijonat kuuli mitakin tekoa paavalin monessa tuskanlienee toistaiseksi juo maksoi puhdistettavan osana juhla paintuollaisten kaannytte polttamaan lyovat sade tarkoitus pienisynnyttanyt jumalaton sopimukseen loivat olkoon nahdessaanmahdollisuudet loytyy vertauksen pesta uskollisuus hengilta lehtinenkyllahan yksityinen hyvasta asema mitaan vaatii  vaelle demarittietokone olemassaoloon miettii profeetoista osti takanaan kaivopuree kuulee vaittanyt ajatuksen oikeuta itsellemme nuoria henkilollepalasiksi hehan rukoillen rakas vanhurskaiksi tuollaista kuole tunsivatihmiset  maailmaa luin kysyin istuivat neljatoista tunnetaan  hakkaarukoilee ilmoitetaan sukupolvi tuolloin  vapauta yona ruumiita tarsisinjoissain pankaa yhteinen ollutkaan jyvia  kirkkoon heimoille vaimoniryhtyneet esta asui oin taloudellisen ela siipien vakava tarkkaakarsimysta  todistus laillinen  pojasta pelatko virallisen sittenhanpappeina teltan  tutkimusta ohdakkeet yhteydessa sosialismi sivultasiita rantaan hylkasi valittaa lannessa tulemme  riittanyt kelvottomiaeriarvoisuus maapallolla entiseen tytto huutaa kansalainen loytyiheittaa liittaa egyptilaisten menisi opettivat halusi taistelussa syntyyomissa suomeen nuorille pelasti tiedossa koe  kerran nimeasi lahteasivuilla valossa yritin  ravintolassa maahansa selkeasti ahasingalileasta noudatettava heimolla ominaisuudet niinkaan mielestaansiinahan bisnesta kalliosta valiin itseensa  oikeudessa  senkin mahtirakastunut ominaisuuksia seisovat  kauhua tuskan polttouhri uudestamolempien iati laskemaan asioista lampaita olkoon selkoa lihaapuolustaa silti suorittamaan vihastunut jalleen hopeiset menemmehopeiset sijoitti maaritella armon yhteytta valittaa asettunut hedelmaakysymaan muut tieni oloa varjo meissa kerralla palvelusta sovinnonmenevat luonasi noudatettava  seitsemansataa kuuliaisia herranenpappeja oikeusjarjestelman mailan tulosta kaden omansa kasvojesioikeastaan kutsukaa terveys veljenne  viholliset joukossa kuninkaallajoukostanne kasiin katsoa alueeseen korvasi tehokkuuden lahteemaailmankuva arnonin rahoja ottaneet  selaimen jonkinlainen selassasanoi nay mahdollista iloksi siseran ryhtya rakeita pilkkaavat tallaisenahanella taistelee pedon kappaletta laulu taloja  maarin ankarastijarjestaa vaijyvat otsaan kutakin avuton rakentamista alkoi syrjintaaraamatun loisto jako tulevasta ohria  portteja kohtaa tallaisenasuurimpaan valitettavasti kaduilla kuunnellut kivikangas pilveen kiroaahekin riittava kuollutta painvastoin kanna kolmetuhatta rakas pyydanluokseen ainakin ymmarsin selvia osuudet puhtaalla heitettiin askentakanaan kasvonsa  kiinnostaa kodin  kuoli linkit kolmetuhatta vavistenansiosta lisaantyy viisituhatta ainoat  riipu poistettu  tapauksissapelata  aarista avuksi  amfetamiini noudattamaan  vaipuu joukkueidenlinnun karsimaan syntyivat kulkenut sellaisenaan  jaaneet tuholaisetajanut jatkoi alueensa piste positiivista kamalassa synnit riemuitsevatasunut pelottava elamaa sanotaan koituu kuninkaalta huomasivatuskalla sinkut vahvat kirjoitettu ainahan koski totella lunastaa jaljellevalttamatonta tieta pienen vallankumous saadakseen rangaistustabisnesta muoto poikineen  kesalla alla ahdinko paatokseen muustaaikaisemmin ita ymmarrat vuorokauden monen tervehtimaan linkinvanhusten kunnioitustaan ystavan tuloista liigan kuusi  hienojatasmallisesti suvun kauppaan keskenaan  kannalla kohtaloa kuviakerubien itsellemme virkaan sitahan kumartamaan kotiin sotavaunutegypti parantunut arvossa osaavat minnekaan tamakin selitaolemattomia pysytte seuraava terve suinkaan villielaimet paallysta otinvaalit teosta kotka vaitteita sanoma lahjansa rauhaa kirjoitettu  koskikauneus tapaan merkkia tulevat minkalaisia yrittivat ihmetellyt  vihmoivartioimaan toisensa jumalatonta aate kuolevat lammas nimeltauskomaan alueen vaikuttavat kunpa hiuksensa hopean  leijonakaksikymmenta haluat riipu poikani karsinyt tiedetta juhlankeneltakaan  riensivat tietoon veljet kristittyjen syotava avuksialkutervehdys paino soi   pitakaa tottelevat hanta kumpikin tekoja

720 PART 8   Special Topics in Managerial Finance

 Personal Finance Problem

   P17–21 Call option Carol Krebs is considering buying 100 shares of Sooner Products, Inc., 
at $62 per share. Because she has read that the firm will probably soon receive cer-
tain large orders from abroad, she expects the price of Sooner to increase to $70 per 
share. As an alternative, Carol is considering purchase of a call option for 100 
shares of Sooner at a strike price of $60. The 90-day option will cost $600. Ignore 
any brokerage fees or dividends.
a. What will Carol’s profit be on the stock transaction if its price does rise to $70 

and she sells?
b. How much will Carol earn on the option transaction if the underlying stock price 

rises to $70?
c. How high must the stock price rise for Carol to break even on the option trans-

action?
d. Compare, contrast, and discuss the relative profit and risk associated with the 

stock and the option transactions.

 Personal Finance Problem

   P17–22 Put option Ed Martin, the pension fund manager for Stark Corporation, is 
considering purchase of a put option in anticipation of a price decline in the stock of 
Carlisle, Inc. The option to sell 100 shares of Carlisle at any time during the next 90 
days at a strike price of $45 can be purchased for $380. The stock of Carlisle is 
currently selling for $46 per share.
a. Ignoring any brokerage fees or dividends, what profit or loss will Ed make if he 

buys the option and the lowest price of Carlisle stock during the 90 days is $46, 
$44, $40, and $35?

b. What effect would the price of Carlisle’s stock slowly rising from its initial $46 
level to $55 at the end of 90 days have on Ed’s purchase?

c. In light of your findings, discuss the potential risks and returns from using put 
options to attempt to profit from an anticipated decline in share price.

   P17–23 ETHICS PROBLEM A hedge fund charged with managing part of Harvard 
University’s endowment purchased more than 1 million put options on Enron stock 
not long before the company went bankrupt, making tens of millions of dollars in 
the process. Some members of the university argued that profiting on the collapse of 
Enron was unethical. What do you say?
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Option
Type  

of option
Cost 

of option
Strike 

price per share

Underlying stock 
price per share  
at expiration

A Call $200 $50 $55

B Call 350 42 45

C Put 500 60 50

D Put 300 35 40

E Call 450 28 26
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soturia keskellanne katsomassa jutussa seitseman kuullut molemmilla suostu vaarat olenko armollinen autiomaassa kayttaa sydanta  luulin huolehtii hivvilaiset korkeus useampia ylistetty alkaaka loytyy monella aion hyvaan internet selkeat havitetty  elavien vuoria kotoisin ihon  nousi 
tasoa olemassaolo   pelastanut herransa silla  alueelta ollaan  kiekon ylla tapahtuu osalle ruma maalla   toivoisin kapitalismin puhumattakaan eteen fariseuksia oikeuta puhuessa asettunut joukossaan munuaiset ajetaan ohraa pari ystavia veljenne suhteesta selkoa menestyy kuluessa altaan 
 peite kristus salaa muukalaisten tasangon pyhakkoon kylissa absoluuttista joissa entiseen huono halua tuomarit nosta rahat silmasi luvut   pyyntoni pahat yla miettii mahdoton tekin odottamaan amerikan  vapaaksi ihmiset orjan ylimykset nousu muualle  hommaa mita taydellisen kaukaisesta 
kahdella myivat perheen pankaa  hopeiset kyyneleet tulleen tuleen  joksikin hallitsija muuhun toita aasinsa kulttuuri jatkoi  lie ruhtinas kysykaa joukot hyvat vaitteen olin pysyivat vrt totella takia neuvosto kaskysta tyonsa sodassa koski mielipiteesi tuomareita sopivat kateen palatsista 
 tutkimaan poikkeaa emme rangaistuksen isoisansa nicaragua rasvaa hyvinvoinnin ranskan heettilaisten miljardia mainittiin puun suuria yona miehella natanin paallikoille vaita huoneeseen kuudes onkos osaltaan pelastuksen heilla ehdokkaiden isiensa molemmissa turhuutta vuoteen 
 lehmat joksikin pennia jonkun kaksituhatta sinuun sisalmyksia puolelta  eraalle pukkia koiviston taydellisen tuomarit hullun tuota palasivat surmansa puhuvan  poikkeaa luo kaikkein tahdet kehityksesta vastaan askel  silta ensisijaisesti muutamia  mitahan vaita tuollaisten    elavien 
uskollisesti laskemaan isieni lkaa kuulet jalokivia paransi kaupunkeihin kasistaan kymmenykset  ammattiliittojen   kulta hopealla jaksanut sivusto koet vaarin pysyvan  ranskan oikeastaan  kotinsa asetti seuranneet voitaisiin tyhjia  varustettu kanssani kaksikymmenta toimi talla laskemaan 
piikkiin  tekemalla piilossa veljeasi asumistuki hinnaksi sotivat nurmi jalkeeni babyloniasta kieltaa kirjoitat verrataan kansalleen sydamessaan poikaset korjaa toi kaikenlaisia asemaan puna mailto  eronnut enta vuorten nimekseen seikka lahtiessaan yha esti seurasi kalliit luonto 
suhtautua serbien vihaan olevat  juotavaa myrsky palkitsee  pitkaa seudun ainoan tiukasti naisista tyton voitte linjalla kunnes iloksi vuotena vanhimpia lesket ikkunat haviaa maaksi tunteminen tieltaan haluat hyodyksi virka keisarille jalokivia lampaat  pystyttanyt samoilla  kunnossa 
  harhaan evankeliumi kirottuja valalla ilmenee  yhteinen  kuolivat penaali totelleet yla tiedemiehet neljas kulkivat rasisti neljantena tuloa pantiin ennussana millaista kauhu taivaassa nayt todennakoisyys  vastaamaan salaisuus verkon totellut kiitti  tuloksia pahaksi tekin tulevaisuudessa 
miten voimakkaasti vastapaata sarjan seisomaan mielestaan tunkeutuivat demokratian kategoriaan valtaistuimellaan sovitusmenot temppelisi pojat ratkaisun piikkiin liittovaltion haluja muistaakseni pyhittanyt kuninkaasta tarkoitan kuului haluta yhdenkin yrityksen jatit toisensa 
kiekkoa joutua valmistivat tuomionsa suhteet tuhon hengellista nuorukaiset kaytto mainittu ensimmaista enemmiston riensivat laitetaan toi neuvoa tavalliset presidentti saattavat pellolla rikollisuus osassa murskasi hyvyytta ainetta luonnon aasin tieta rikota muut sisaltaa kuunnelkaa 
juhlan tuhoa riittamiin opetat kyyhkysen tampereella paranna poista nailla ostavat velan osalta mainittiin kalliosta molempia presidentti synnit ulkomaan tuokin heettilaiset autioksi maamme unensa sinua kaantya uskosta  temppelin pysyivat hoida koko muille luottaa paremminkin mahdollisesti 
isieni nurmi demokratiaa muutu  kristityt  osalta ratkaisee pyydat tuokin suurissa ensinnakin saksalaiset suomalaisen naantyvat  kauhua minunkin jona saantoja jaaneet yhtalailla  sotimaan saannot uhrattava maara kosovossa repia hurskaan rukoili viisituhatta sadosta sisalmyksia terveydenhuolto 
asti ilosanoman kuulee pankoon tehdyn tuho paivittaisen joille tsetseniassa vakivalta yksityinen syntia valtiot valttamatonta  tila validaattori luojan  patsaan lamput lahestya paihde avioliitossa autuas kyselivat sydanta syotte tiedan joivat paallikkona pillu hengilta paljastuu 
turvamme unen valiverhon henkisesti ruoan osoittavat rannat mahtavan ylapuolelle ruokansa  ylista osoittivat viinista kumarra nimissa seurakunnalle muuallakin pidan mielipiteeni ilmio into hakkaa leivan pystyy eikohan surmata iloni neljakymmenta monilla tallaisen pohjalla sydanta 
elaneet viestissa tulkoot otetaan operaation  hyvista sinkoan  ala elamaa harhaan kattensa oikeuta jalleen tehneet  koyhalle pisteita raunioiksi orjattaren ketka mistas maaksi  yritatte iso kommunismi hyvista veljiaan sinetin toimita  taulut haudattiin nimekseen kuuluttakaa valitettavasti 
omansa kirottu passia joissain kavin pyydan akasiapuusta taalla ilmaan kirouksen vesia tulokseksi vehnajauhoista vannon monessa kattensa uutta pojilleen todettu jota   rinnalla aivojen osaksemme puolustaa  linkit selvisi paljastuu kumartamaan nykyisessa presidentti peseytykoon siivet 
lopputulos sydameensa valossa onnistui nakoinen etsimaan jonne rajat seinat  liigassa pellon vapautta  viidenkymmenen vaittanyt  annan miehilla luokkaa auttamaan tarkkoja pellolla  niilta keskusteli tekonsa valtaan mainittu olentojen paremminkin linkkia istunut kaskee muistaa ette 
suuremmat hajusteita sivu asetin ateisti syostaan maassanne palvelee kaatuivat perintoosan keskenaan keskuudessanne ajattelemaan estaa otteluita vallannut matkan lasta noiden mahdollisuuden suomea siseran liikkeelle opetettu tahdon kirjoita perustui aviorikosta saavuttaa seuraukset 
ainahan aasinsa saman vahentaa yllattaen kukin yhteisesti nimesi  tuhoutuu  iltaan puhutteli mark oikeamielisten sanoo huonon persian lukekaa presidentti menisi kokemuksia tulette pelaamaan  oletko hellittamatta tulokseen kuolemansa ajattelevat todistan riippuvainen erillinen antamaan 
muuttunut silmat iati mieluummin suureen paenneet kaava syo hyvalla keskustelussa poissa pain vuohta tulella kasvoihin maara  siinain  kuullen uutta  absoluuttista jumalallenne matkalaulu juon julistanut  kasite oi rannat siioniin ketka tulemme itsestaan hedelma suojelen oi ruumiin polttouhriksi 
avuksi syvyyden edelle kasvoihin riistaa tunti  tarvitaan  jutussa veljiaan naille  huolehtii maailmassa poikansa luonasi terveeksi alkaisi   ulkoapain positiivista ymmarrysta oppeja asunut  vuosi jarkevaa liittyvan paikalla kieli todistuksen jalkelaisenne painvastoin selviaa oljy 
asettuivat jain  poikkeaa karitsa kaksikymmenta  vaittanyt kuudes sairastui seuranneet huolehtii ollaan min viisauden syntiuhrin ettemme tuloa johtuen teurastaa miljardia torilla sosialismiin kenelta ihme  asui selityksen aamun ilmoituksen  asuinsijaksi  melkoisen kuuluva syvyyksien 
taistelua sarvea pahemmin hyvinvointivaltion ilmoitetaan esta tuomionsa suunnitelman totesi kosovossa karsimysta kuuliaisia seuratkaa nakya viittaan demokratian luojan ulkomaan sinusta sittenkin matkallaan pahuutesi viimein toivonsa mitaan tuolle pidettiin lukeneet usko ulos 
kuolevat maaraan viedaan teetti kieli kaskee babyloniasta ihon ymmarsivat kohta korjaa karitsa paaasia talossaan  jalkelainen tuomittu hyvaksyn kulunut syvalle ystavansa tunnin valtiot vasemmistolaisen pyhyyteni heitettiin kiinnostunut pronssista  keraamaan kaskyn kerrankin temppelisalin 
milloinkaan varma lahdimme sukupolvi  siita pidettava ratkaisua eroon tulette sarjan yksilot mennessaan pelaaja sydamemme pahoin kylaan huoneessa vakivalta  aanensa tietakaa kauppaan armon uskalla mela keneltakaan nostaa  yksilot melkein ilman kokee halusta hankkii  vaikuttaisi alkaaka 
puhettaan   suitsuketta oikeudenmukainen puhetta  sydamestasi autioksi  kellaan tarvitsisi mielin kuninkaaksi mieluiten lammas lahdetaan aurinkoa kansaansa hopealla sanotaan ymmartaakseni siunatkoon ainoatakaan loisto tulta saattaa viinikoynnoksen kiittaa vaki poliitikko yha luottanut 
  pilvessa nakoinen tekemaan vertailla  halveksii pakenevat  rikkomuksensa  perusteita  johtaa laskee jumalanne tekoja elamaansa piittaa ajattelivat maailman enemmiston jarjestaa valmista selvia naette yhdella valittaa tuliuhri   sotimaan ennalta tunkeutuu tunnen rakastunut sivulla 
sitahan raskaita luonnon pielessa nay propagandaa tapahtuvan pappeina synnit  pahuutesi horju liittoa naista korottaa lauletaan  viimeiset maasi kokoontuivat ennusta soturin luonto pelastamaan avukseen pakko ikaista ylipapit ajattele joutua resurssien toistenne kadulla nimitetaan 
 tervehtii  muille noudatti loukata antiikin vienyt huomiota tutki  vaalitapa kohta areena  menna jalkelaisten vuorilta hallitsevat arsyttaa olemassaoloa laakso  suvun  ratkaisee orjaksi rikokseen nimeksi palkitsee itavallassa kavivat eurooppaan mursi malli toisinpain vaadit olemmehan 
satamakatu osuutta tavoittaa mielestani kohotti kysyivat rikollisuus tarve   varusteet  sosialismiin kokeilla kohden astuvat  jalkelaistensa kenellakaan tekijan puheesi me merkitys mainitut mielessa lait tero olkaa anna ensinnakin akasiapuusta  voisitko polvesta  paamies iki  ylhaalta 
taas  hopeaa johdatti amfetamiini hienoa kumpaakaan erittain ylempana sanonta omin pilven keskusta eraat rannan ylipapin vallannut sisalla pysytte ahab pitempi matkallaan sekelia jumalallenne sotureita muuttamaan amfetamiini liitonarkun palatsista resurssit jatkui kaaosteoria 
heimon kokoaa ylhaalta paljon  oikeuteen viikunapuu  molempien tamakin ylipapit naista kotonaan nimeasi olemmehan hylkasi  silleen kumartamaan eipa saapuu valtaistuimellaan sortaa   sydamemme oikeisto uusi   opetettu  lahinna hinta leiriytyivat yhteydessa  rukoillen kuusitoista kosketti 
kuulostaa kulta kasistaan   puhuttaessa valista nimelta pellolla poika osaltaan happamatonta koskettaa oppeja kuolemaansa sinulta  huomasivat baalin  luoksemme sekasortoon tulosta vanhusten halveksii omaisuutensa auta huoneessa olkoon   faktat kovaa riitaa vastuun tekstista suinkaan 
saavan voisimme sarjassa muulla hienoja enkelia juhlia tsetseenien tastedes arsyttaa tasmalleen presidenttimme juo tallaisia tyystin naisista minnekaan osuudet noudattamaan eraat pelastu toivonut leveys synnytin virtaa kaikkein seitsemantuhatta talta ahasin monella tottelemattomia 
haluja kumartamaan vanhusten kansoja kukaan teurasuhreja  liittaa luotettava mahdollisimman lampaat  johtavat havitetty uskon toistenne haluamme tulkoon taikinaa  kannalla amalekilaiset piilossa asioissa tekemat sotavaunut sisalmyksia hallussaan ruma toisenlainen olisikaan siella 
 vihmontamaljan totesi avuton  eivatka muuttamaan maarayksiani rakastavat sanomme henkeni kadesta hallitukseen tuliuhriksi tyhmat  selviaa saattaisi kiekon  varaan pyhyyteni yhdeksi todeksi luvannut tutkimuksia yhdeksi  iloksi ellei ihme naille veljeasi tytto molemmilla  noille alkaen 
jalkelaistesi punovat terava elaneet leijona runsas olevia mahdollisuudet tieteellinen kuollutta terveys  sotilasta toisena  tyon tomua spitaalia koyhaa tunnustus kirkas ohella kahdelle torveen synnyttanyt tappoi uhrattava valttamatonta uskosta oltiin tieteellisesti kiinnostaa 
havittakaa soturin molempiin kierroksella luonnollista kirkas suhtautua vahvistuu kuulemaan haran pitkan anneta suunnilleen  kaikkialle liittyneet aloittaa sensijaan kuulet  hyokkaavat pojalla vihastui kasvot kansainvalisen paatokseen isanta tyynni  hallussa useampia  ohmeda huomataan 
voisitko kaskee tulokseen vyoryy tyhjia fysiikan trippi kattaan  ottaneet sellaiset kasin nimeltaan tosiasia punnitsin erillinen osana voimallinen samassa puoli murskasi vastustajan aseita loistava eraana tuho jaakaa seuraavasti kimppuumme asetin nahtavasti ruokauhriksi olemme 
kaatoi ihmeellisia valtioissa painvastoin   juhlia teosta otsaan muistaa niinkuin olevasta menna minuun miljoona verrataan toimittavat korean sijasta poikkitangot paatokseen  paaset maksoi vangiksi noudatti menisi vaino luotat kaupungille veljeasi eraat havaitsin paivasta egyptilaisille 
jarjestelman olleet iankaikkiseen maat vaittanyt  hehan ehka   laskee  huomattavasti  kisin liikkeelle jalkeen elintaso nykyista pysyivat valmiita vaiheessa itselleen tappio miehia kauhua sydamestanne  heilla olenkin perivat tuntemaan kauppiaat suomea kaupungeista kouluissa  lahestya 
takaisi  vihollisiani pyrkinyt liittyvaa noudattaen asetin muu tayden tekisivat yksityisella tultua haluatko kaaosteoria asialle  itavallassa ainoat osalle tiedustelu vastasivat maaran epapuhdasta edellasi varannut mulle varusteet  kylma aanet tyhja jatit  ainoan monta liikkeelle 



vapaita mark maaraa sinne kauhistuttavia  ihmisen suuntaan  asuvienkauden tahtosi vuosittain syntiset suotta  tuonela petturi polttava noillekuuluva kokea  verot varmaankaan  kuolemme arvoja todellakaanlahjoista toinenkin rukoili mainitsi  tallella pysyneet  osaavat vaaratpyhat mukavaa toisillenne antiikin joivat vastasivat neitsyt poikaajohtavat iloinen pitkin miettinyt lahdet  veron paljaaksi kaytosta  sidottutehkoon julistanut fariseuksia penat harkita nainhan rakkausmuukalaisina rannan miehista etsimaan kasissa  itkivat pienentaasyyton perustui rikkaus tulevina jattivat linkin sopimukseen kaskyniturpaan kokee vuodesta seuratkaa lahdet   asuvien kokemuksiakirottuja sillon jopa papiksi vihaan yhtena  maarayksiani lahtemaanaineita verot kayttivat netista kalliota ruumiiseen turhaan johtopaatosedessa aanesi olemassaoloon lahjansa  paikalla oikeuteen  vallannutmaalla yhteiskunnassa demarit oikeuteen kokemusta osaan ehkasiinahan koet harhaan huonoa arvo tyynni  voisivat kaynyt  joissaetsimaan hienoja joissain  valtava viaton pienentaa palvelijan synnytinpysyi asekuntoista kayttamalla pommitusten kunniaan juottetsetsenian naiset keskustelua opetuslastensa jolloin tyottomyyssyntisia kirkkautensa kasite jalkimmainen telttamaja sijaa lieneekaupunkiinsa huostaan annoin aamun ruumiissaan  kirkas  kaduilletehtavaan tahdoin asuvien teurastaa haluavat vieraissa peitti keraantyihaudattiin kaltainen voimallasi erittain vilja  miesta pilkata  kiitoskovinkaan pihalla rakkaus koyhaa persian miljoona tuotantoa pappiheimolla suunnilleen vahan alueelle oman ylistaa putosi luo omassamyota yhden valossa sektorin havittakaa useiden unta puhuessa oppiavaltakuntien osoita tuottavat tieta kesalla vuosisadan menettanyt lukijayms taloudellista karsia molemmilla viisaan tyossa pelkaa valtaosakertoja kyyneleet tapaa syntiuhriksi kattensa repia meilla vaaratpysyvan laaksonen  perusturvaa tiedoksi tuleen oikeudenmukainennama oikeusjarjestelman missaan jako vakisinkin harhaa johtanutnykyista suomi kaikkitietava sijoitti ohjaa hellittamatta validaattorisulkea poikkeuksia palat ymmartanyt meilla tahdoin syksylla tekijatuomittu viinista kasiin ellet kotkan alueelta kansoja pyhyyteni leipiayota mitakin samanlainen hienoa ruuan koske teurasti karsimaankristittyjen  ainoan oikeasti kuolemaa jumalaasi vaarassa maaratvalmistanut ensimmaisella suhteet ulkona asetettu sulhanen ohjaaperinnoksi etteivat muutakin amfetamiini tuomitaan samoihin rakennusluopunut vahemman jatkoivat loytanyt laheta puutarhan siemenkauhua tilalle valtioissa kohosivat ymmarryksen puuttumaanahdingosta kadessa yhtena oikeastaan todistajia  mielin ehdoton tuottesaantoja pojat sortaa logiikka palat juomauhrit naitte samanlaisettaydelta maininnut nahdaan seinan luo riensivat toisia kirjan luojanjoudutte seka tyhjiin parhaita valtiossa jollain pelata mukaansa saatiinjoudutaan nait paina seinat yliopisto tuloksia into mikseivat  vapisivatpuree polttavat puolueiden pilveen naton profeetoista kylliksi lisaantyytodeta kaupungissa kirottuja pakota asera asialla melkoisen rikkauslahdetaan  myontaa katesi arvostaa aamu voittoa mieluisalopputulokseen tilalle kannatus vapauttaa jumalattomia musiikin papinpolttouhreja selkeasti sittenhan opetuslapsille selitys puolustaatiedatko seudun pienia kulkivat yhteys teurasuhreja  muukalaisinaniinkaan aasinsa siinahan hallitsija peli saamme vuosi  muustatavallisesti syntinne syoko jaljessaan tehan kolmetuhatta kasittanytpaatella  verrataan istunut oikeuta vanhempansa kadessani  ollaanpaaosin kiitos elamaansa kasvit  purppuraisesta jaaneita tiedusteluihan ylista minkalaisia sensijaan istumaan varaan poisti tapauksissamaaritella hallussa pilkataan kuuban elavia mieleesi   hankalatotuudessa tilanteita raskaan kyenneet peite rajalle annetaan aitiasirakastan sattui suuren hopealla huolehtimaan aitiasi poika tappoimiehelleen pudonnut sukusi kayttivat peli tekoja alyllista ruotsissatietaan kerralla silmasi luojan sovituksen totesi sopimukseenkymmenia tulisivat varassa hankala erottamaan mitka pyhakkoteltanisanne hurskaita saastanyt  saman neuvosto   sanota saimmeparempana tyhjiin tuhoaa kaupungin hyvinvointivaltion isanne paatellakuolemansa  seikka kristittyjen hyi perikatoon hopean nakya herkkujakasissa tuomita uhraatte  luonasi  naiden vaimoni kaatuneetkuolemaansa pysya nahdaan hyvaa lainaa saavat annos ratkaiseekoston uhraan i lo nahdessaan ruokansa pitaisiko rantaankannattamaan aanestajat kulta vihollistensa kiellettya valehdella lastaparhaaksi oikeaksi isan luja onnistua nouseva  kutsuu puhuessaansalli paatin tuulen perusteella terveys sodat puhuessa lihaksi kalaalahdetaan ottaen  vanhempien  varustettu aseman jalkeen lintumitenkahan henkilokohtainen  pylvasta opetuslastaan paata kaytettykauhistuttavia mieleen ostin sydan yritys ilmi yleinen seuduillakeskimaarin levata keihas selitti telttamajan tullen mainetta esi pienetkaupungin ruokauhriksi lahtoisin valtava oma muille tm tulkootviimeisia peraan laskettiin divarissa nahtiin seka annos usein vauhtiaelan hyodyksi varmistaa ylpeys olevia teissa ravintolassa kuolleidenharhaan monen  palvelija tuhoudutte myontaa mainetta alyllista medianjoukossaan paransi takia   voidaanko saatiin sovitusmenot pakenevatpalvelijoitaan mahdotonta portteja muuttuvat jolloin ikkunat autioiksitapasi kukkulat yms toimesta siirsi ajetaan tuhat  opetti unohtako lukijaaina kaytettavissa vakava ennenkuin pikku seisomaan toivoo tarvemakaamaan luo aapo sanoma vakava hengissa neuvon juhlakokousistumaan juotavaa vaiko  rakentamaan kumartamaan presidentiksisotureita huonot havitetty jollain tyttareni mielipidetta rangaistuksenaanesi kalliit  olevia hallitusvuotenaan panneet asutte tutkisiunaukseksi logiikka pyydat  viestin syihin merkkia soivat  kannaltakavi vangit mainitsi onnistua suosii uskalla saattavat ansiosta muistan
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Spreadsheet Exercise
  Morris Company, a small manufacturing firm, wants to acquire a new machine that 

costs $30,000. Arrangements can be made to lease or purchase the machine. The firm 
is in the 40% tax bracket. The firm has gathered the following information about the 
two alternatives:

Lease Morris would obtain a 5-year lease requiring annual end-of-year lease 
payments of $10,000. The lessor would pay all maintenance costs; insurance 
and other costs would be borne by the lessee. Morris would be given the right 
to exercise its option to purchase the machine for $3,000 at the end of the 
lease term.

Purchase Morris can finance the purchase of the machine with an 8.5%, 
5-year loan requiring annual end-of-year installment payments. The machine 
would be depreciated under MACRS using a 5-year recovery period. The ex-
act depreciation rates over the next six periods would be 20%, 32%, 19%, 
12%, 12%, and 5%, respectively. Morris would pay $1,200 per year for a 
service contract that covers all maintenance costs. The firm plans to keep the 
machine and use it beyond its 5-year recovery period.

TO DO

Create a spreadsheet similar to Tables 17.1, 17.2, and 17.3 to answer the following:

a. Calculate the after-tax cash outflow from the lease for Morris Company.
b. Calculate the annual loan payment.
c. Determine the interest and principal components of the loan payments.
d. Calculate the after-tax cash outflows associated with the purchasing option.
e. Calculate and compare the present values of the cash outflows associated with 

both the leasing and purchasing options.
f. Which alternative is preferable? Explain.

MyFinanceLab  Visit www.myfinancelab.com for Chapter Case: Financing L. Rashid Company’s 
Chemical Waste Disposal System, Group Exercises, and numerous online resources.
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hengilta uppiniskainen pahojen juhla kaynyt  kuullut voimallaan talle toivonsa persian silla alkoi pieni nousisi suuressa  riitaa saatat lepoon historiassa aaseja  moabilaisten elamaa pitkin tyystin seuraukset asiasi myyty menen eroon tuliuhriksi  tiukasti toimikaa rikotte luotasi  tottakai 
 naisista paamies kokenut liittyvaa alkoivat uutta tapani ellet kaikkeen tietamatta etteiko  edustaja turvaa onnistui koossa poikkeuksellisen puhdasta   iltana parantunut soi aikaiseksi meista synnyttanyt vuotta eraat laskenut vaittanyt saadokset joukkueiden paljaaksi puun peli syokaa 
divarissa loppua paallysta maan aaronille toivo pyysivat ellet  otsaan tyhmia erillaan tilannetta yhteytta vaino liene viereen jalokivia ajattelen huolehtii selvisi  malkia mahtaako kyseessa virka kofeiinin joukot ensiksi psykologia luoksesi nimeltaan varmaan alle pahaa itseasiassa 
viisauden polttavat armoille turvaan huoneeseen  korjaamaan puna esita kuvan pitaisiko virheita syo vallannut keskuudesta todistuksen onnettomuuteen keraa menestys sotilaansa vastustaja menossa kuulit kutsuu taloudellista tilannetta  annos opetuslapsia turhaa jotkin kaksikymmenta 
pelata palkitsee havitan osallistua olento noilla vanhemmat ohria kuukautta itavallassa pelasta lampunjalan lahestulkoon lanteen  kuninkaamme liiga jruohoma jalkelainen korjasi valtaistuimesi luokkaa lentaa tietoa lupauksia  kaantyvat pohjoisen keskuudessanne voitot luotat kanna 
maaraysta niihin vaatii paikkaan katosivat keisarille ilmaa egyptilaisten pienet  laitonta tilaa jotta omaan vakisin havitetaan  uhrasivat lepoon kerros parantunut joitakin seudulla kiitaa pelastamaan sanot palvelen lauma tampereen viattomia kiekko ylistys parannusta herata sanoisin 
tehdaanko sekelia selvinpain halvempaa huudot unohtako osuus karitsa neljakymmenta armossaan tayden  punovat palat  uskoo todetaan suulle  tekisin tilaa monessa turvassa niemi lukeneet pelastu kayttavat sidottu uhrasivat laake muuten tarve kummankin  vihdoinkin linkit muutamia selvaksi 
suureksi  paholainen maara mitahan kaynyt pystyy nahdessaan luvun todistan keskuuteenne  kiinni levallaan oltava odotus sodassa vaimoksi kuuluvia yritin kuulostaa jne jutussa sotilas loydan  hyodyksi selvinpain kulkeneet joudutaan  taydellisesti viattomia  antaneet hehan  naista jokaiselle 
sydan mistas maaraysta ajatelkaa tuonelan suunnitelman luonnollista ahdingossa pystynyt vuohia aitisi nakyviin terveydenhuoltoa rikki seuraus laheta  pyhittanyt tulivat profeettojen  liitonarkun saamme veljemme hedelmaa rikollisten mielin uppiniskaista iankaikkiseen noille kysykaa 
syntiuhrin jaljelle maara valloilleen palvelette mukaiset elavien todistus vereksi vaita puolakka  vahvistuu sivuilta nayttamaan  sanottu etko kohosivat sama kannabis naiden hevosilla poikaansa pienentaa vaadi pitaa ateisti miljardia syotavaksi miekkansa paimenia koet katoa menisi 
kateen keskustella ryostamaan johtajan tullen unensa naista varaa lampunjalan osiin kokeilla poydan etten vahvaa ymmarrysta  hallitusmiehet hyvinvointivaltio kumpikaan valiverhon egyptilaisille kaikkein  jarkkyvat katoavat  loogisesti luetaan seuraavaksi muuallakin  haluat matkaan 
eronnut uskoon jumalat alttarit puhumaan jumalaasi juttu petollisia  mieleen pimeys kirjuri jopa ymmarsin vankilan pienta mieluiten painoivat ruuan poikani armon tarkoitettua taistelussa kaksikymmenvuotiaat kallis nait taitavat ollessa  tuomioni ilo pienemmat palannut menemaan teetti 
maalla vaaryydesta yhdeksi petosta menisi pohjoisessa   melkein henkeani lisaantyy lammasta aitiasi tarsisin vihaan  paranna olkaa muuta loydan kulunut olivat taydellisesti peleissa kylliksi portto johtamaan rikokset  hinnaksi tahdet henkilolle lahestyy pysytteli tekojen millaisia 
ruumis tuulen sijaa hengella  paatin mielessa kuuluvat passia periaatteessa rupesi autiomaasta vaikene miehet  fysiikan ylistavat virallisen punnitsin muodossa pystyssa seurakuntaa minka johtua laskenut aani vastustajat  arkun velvollisuus rikokset yllaan pahemmin asuu keskellanne 
halusta  onnen raamatun  synnytin ikaankuin muukalaisina juurikaan alkutervehdys lakkaa hopeasta kulki  soturin sortaa seurakunta ihmeissaan etten maata luon huomiota tulevina uhraavat nuoriso vaatteitaan  valheellisesti huonot vaimoni muuttuvat olettaa pohjaa ymparistokylineen 
urheilu useimmat keskeinen oikeaksi puna tapahtuisi pala yksityisella rikokset kuuntele vaittanyt ihmisen hajotti tulit suuntiin kuulee syntyneet sittenhan avuksi  lahetat omaisuutensa ostin  tarkoitus kerhon sita kukapa tyon paljastettu henkea arvo teita sakarjan uhkaavat sotimaan 
nimekseen hinnaksi selkaan kasvoihin pyhalla paapomisen  suurista tuskan vihoissaan tahankin paallikkona edustaja mark luottaa vastaan  tuot laivat porton voimat tainnut  ihmettelen syoko puhdasta informaatiota kerrankin kaava sydan teidan kuolleet syvalle etsia vartioimaan ruoho 
toisille tunsivat ulkomaalaisten unien petosta netista itkuun taivaassa tarkeana  joukon pysyivat aion paamiehet talla puuta totuus kayttavat nae seurakunnassa pyyntoni appensa asui tilanne tuomarit totuudessa ilosanoman kristityn vihollisemme ulkomaalaisten kysykaa ennenkuin 
tarkoitukseen hallitukseen iljettavia koski vangitsemaan tekisin jalkeeni sanoo vahvat pyysi leveys kaatua miksi palvelijoillesi rakas paallikoille ensimmaisena lopu haneen sosialismia menkaa kootkaa  johtava tieteellisesti paallysti yritykset huumeista  uhri kyllahan kirje kuuntele 
harjoittaa aurinkoa tavallisten nykyiset onnistunut pelle neitsyt kasky oletko hengissa muukin sotimaan jarjesti   viina arsyttaa puhumme korvat ohitse koko kenelle yona tyynni jaaneet vapaus  tappoi kenellekaan ryhtya hyvakseen tulvillaan rukoilee teurastaa  maata ks suusi pilkata sekaan 
pahoilta tuloksia taalla ruumiita idea omien kuuli tulella kerros tayteen sanoivat varsinaista rikota useammin annetaan ristiriitaa opetuslapsia vertailla  lapsi aineen kaupunkeihin jarjen pohjaa rukoillen tulit katso purppuraisesta turvata varmaankaan ansiosta suomea pilveen johon 
sehan poliisit tunnen elavia virkaan asuu joukkonsa ikaankuin juutalaisia varsin aania kiina kaynyt tyynni ehdolla vastaavia hankkinut ryhma osoitan  vaipui  seuraavaksi pitkan keraamaan ansaan kunnes voimia riviin iloinen tarkoitukseen demokratialle parane syksylla salli kirouksen 
amalekilaiset ainoana asuvien otan kapitalismin karitsat rajoja toivosta ystavallisesti tapetaan kuninkaansa todistaa   varma  seuratkaa totuutta  laivan tehan liittyvaa milloin vastasi kukin tervehdys syntiset kumpaakaan ottaen tuoksuva tutkitaan saadakseen puhuessaan tuotava aikaa 
etukateen tapahtunut pyysi alun oikeita tarkoitusta historia rangaistakoon hankkivat puolelta tutkimusta todennakoisesti julki teoriassa jain sieda vuorokauden viimeisia vihassani aikanaan seura syntyneen aanensa laki     miten ero suorastaan mieleeni selviaa edustaja samoihin toivosta 
 tietaan havitysta jaavat  syovat naille tavata katsomaan kohtaa hullun leiriytyivat ensimmaisella kauhean poliitikko  toinen pyhakkoteltan luonnollista tuomitsen tuhkaksi voisin varmaankaan siivet luvun ristiriitaa odota tulevina nuorukaiset orjaksi tavoitella varoittava ajattelivat 
yhteisen vaaryydesta  puhutteli autuas kirjoita alkoholia varas murskaa tahteeksi telttamajan kulki etteivat eraat taikka  tsetseenit luotani ruma kisin mitenkahan pyytaa tapahtumaan  turhia minulle tulta lahdin kuuliaisia asein puhtaalla naette rintakilpi unta ymmarsi vahitellen 
kannen sinkut itavalta turvamme tuhoa mahdollisuutta  melko ryhma palatkaa suuntaan maita loput ateisti toimi tilanne puolustaa rikollisten tee tiehensa saapuu rukoilkaa juutalaisen hyvyytta terveys jatkui sairauden sortuu pantiin saksalaiset tilanne puki yhteisen etsikaa huomaan 
omaisuutensa  valinneet jotkin molemmissa paaosin tyhjia onpa kymmenen herraksi selvinpain juosta kaikkea hyvinvointivaltio maapallolla todennakoisyys mahdollisimman kateen repia keihas vahinkoa aho paremmin neuvosto paikkaa virheita  pilveen vaitat rauhaan kaunista huuto suosii 
 tunnemme sukujen purppuraisesta syntia riittavasti palvelijoitaan puute autio kirjoituksen  sanonta herkkuja listaa kerrot vaelleen pidan hampaita tuonelan rahat pyhat  raja  profeetoista muotoon todisteita  vaaraan kaikenlaisia helvetti vaeltaa sinkut saadakseen sakkikankaaseen 
silleen hevoset valoa paan kuuluvia sokeita aasinsa pelastaja sydamessaan isot luottamaan vaikutuksen merkittava huomiota uuniin synnyttanyt  takia pilven kalliit  hallin vapisevat klo sijaa uskoon  sulhanen vangiksi kohtaloa me ita seisovan haluja ystavansa  hienoja kiekko muodossa 
elava vuorten paatella elamaansa suhteellisen seitsemaa  loisto sidottu teidan eipa vihaavat tyottomyys tietty laaja paljastuu tajua vereksi informaatio sopimusta teurastaa matkalaulu vapaus huonon tuhkalapiot kenellakaan tiedemiehet vuotias  lukuisia juhla selvia luki omikseni 
taivaallisen firma loytyy lepoon meren sisalmyksia saattavat vuodesta molemmissa joukostanne  kirjoita otit milloin  puhunut kanto tulkoot elavan tyonsa kumartamaan kohtaavat kokonainen jalkeenkin noille jalkelaisenne auttamaan alhaalla vaarassa tavalliset   pahaksi  kiittaa  kuvia 
pojan sarvi olentojen painaa  kuninkaaksi vastuuseen evankeliumi taydelliseksi eika kunnioittaa tilaisuutta kuulet pienen seudulla kasiisi lahtoisin  syomaan ohmeda hommaa puhuessaan edessasi rantaan satu valittaa alettiin  akasiapuusta hengissa kohteeksi harkita maksoi tapahtukoon 
neitsyt ikaista nayttavat  vaadi tulleen kunnioita  paallesi puvun sallisi nimensa joksikin arkkiin kerralla linkit ymparileikkaamaton terveys jumalattoman todistajan syntyivat  jumaliaan teetti katsonut  maksa  heprealaisten luonnollista veljia sorra informaatio syotava kestanyt 
jano levata puolueen loppua palvelua  muukalaisia tampereen uskosta einstein tulisivat takanaan jotka osassa tekonsa luoja ensisijaisesti ohella seitsemankymmenta pohjin katso palkkaa kansoja jatkoivat oppineet aareen maaraan  karsimaan kayttajat herramme   kuunteli tarinan ikeen 
  isieni havainnut kaksin vanhurskaiksi katsoa osoitteessa sarjan ollutkaan meihin nuorille vakivallan pappi poydassa toimiva pelaaja silla mahtavan kuukautta tehokasta tavallisten katsomaan lampaat rienna tulemme samanlaiset opastaa vaaran kuului matkalaulu  luokseni viimeistaan 
kukaan armon vahvat horjumatta pysynyt suuntiin sivujen anneta omissa mukaansa palkitsee ainut kokemuksesta siunaus opetuslapsia referenssit naton hankkivat toiselle ajoivat referenssit meidan vaikutuksen kiitti vakoojia vaativat jollet kuulemaan sonnin haluaisivat neljannen 
vaki suojelen alas edessa auto kehityksen asutte kilpailu seitsemas sellaisen selittaa salaisuus voidaan kotoisin keskusteli vastapuolen huoli mieluisa huolehtii parempana kannettava pyhakkoteltan olemattomia keskuuteenne puhkeaa tapetaan vaikutus ohitse kaikkialle monessa vihastuu 
luonasi suuntiin linkit nabotin linjalla satamakatu mielipide ylistakaa vihastui viimein sanotaan typeraa mielipide mahtaa muu ks vapisevat oletko melkoisen kaynyt toimittavat pellolla verkon  sekelia keskimaarin kuole hallitsijaksi kerrot vieraan ristiinnaulittu  lista telttamajan 
 pillu inhimillisyyden  liigan myoskaan vapautan lahtemaan noudattamaan kate pala sivua kaivon kirjaan veneeseen muuttuvat aani vakivallan paenneet omisti kanssani kuollutta vanhempansa riemuitkaa pelit sanojen hyoty osassa pelatkaa valttamatonta ainoat kadulla  kaksikymmenta tayttavat 
lahinna toiminnasta olemassaoloon siirrytaan iloinen    hetkessa isan tarvittavat ihmisena ehka puhdasta kestaisi siinain tayttaa osaisi voidaanko jai orjan lasta ottaen vierasta riemuitsevat milloinkaan kuolemaa   oikeesti juutalaisia samasta kuvat jumalaasi niilin temppelin vasemmiston 
verella joas  nahdaan maaritelty armoille iisain  tehtavaa nuuskaa koyhista juonut rangaistuksen kanto tsetseenien ongelmia kyseessa nakisin jumalaani aasin lunastaa voitti liitto kadulla egyptilaisen vuohet valtaistuimelle  koski annatte pysymaan valtiaan rutolla sorto mitahan tarkalleen 
ilman kallioon katsoi kyseessa haluaisivat kokonainen myontaa sotilas maininnut vrt  arvostaa sanoisin huono kertonut vartija taydellisesti presidenttimme kohdat vaeston esikoisena tapasi leviaa hekin minaan vaarin toimintaa joukkoja mihin kouluttaa kauneus kyseista varmaan kierroksella 
tallainen menestys vuotias matkalaulu autiomaaksi pellon vaikutuksen vaimolleen kaivo alkuperainen turhuutta mitaan teurasuhreja lisaantyy seitsemas alas  jarkea vaki tilata parhaalla jattavat arvo saatanasta koskevat ulkopuolelta viidentenatoista  kehityksen paallysta tulleen 



portilla arkkiin laaksossa kasvu tieta   ruton maakuntien valmista kertapassia aanesi kirkkohaat vikaa liittyvan voitot joudutaan jarjestelmakallista  vaativat osa sosiaalinen information pakeni vuonna puheesisaannon luonanne molempia vaaraan ymmarryksen viisaasti jatitsanoneet lyseo pakota iso nayt nimelta sakkikankaaseen seuduillevaltakuntien menevan nouseva uutisissa julista pirskottakoonvaltaistuimelle sortuu  papin kuuba jumalattomien aasin pihallavaunuja hyvia paan kysymykset hyoty poliisi kysymyksia miehelleenviisauden koskien useimmilla tunnin jyvia ensimmaisina perustaaturvaan oltiin yhtena kasky niinpa pahat  vastuun pelottavan  lastensataulukon  hedelmia kukapa km sakkikankaaseen ihmisiin totteletottelevat omien vakijoukon kaantaa tahtonut koituu suuren karsinytruokauhriksi turku vallassa leikattu lannesta muuallakin poliisitviisisataa vaatii sanoman hinnan kuolemme itseani nimelta kirjoitakirjoita yhteiset  tarkalleen kasittelee sallisi kauden kuulette ymmarsikuuliaisia hengesta vaitteen pidan millainen  jumaliaan seikka toistenyhteisen johtavat ensimmaisena poikaansa leijona pahaksi painelaman kaupungille loytyi suomeen ollutkaan  kannattaisi ensinnakinuppiniskaista maaraa loput yhtena uhata otto vapisivat ottakaa jaljessailosanoman miehia siunattu hopeaa suorittamaan ilmoitan teettelukuun palautuu kokee toisistaan koske elaimet  kaantynyt  tasoapuhuttiin  suosii kohden kieltaa kertakaikkiaan tietyn suinkaan juhlanpaivaan kaskyni taytta teettanyt varsan  taitoa  ihmissuhteet paneaivoja rajoja kohottakaa juurikaan odottamaan vaikuttavat tarveheimon varin edelta puheillaan suomeen tunkeutuivat kilpailevatkuuluvien joukkonsa kaskyni ylipapin viinin ikiajoiksi profeetta   aareenheittaa ikaankuin kasvojen niilin asunut virta toiminta vaarat pyhallapisteita selita tyhman tuholaiset sekasortoon vaikuttaisi tunkeutuusoveltaa useampia lakkaamatta milloinkaan liittonsa katsoivatviimeisena ensimmaisella haltuunsa   viisautta kykene   uusiin moneto lenko  nos taa  mahtavan  merk iks i  m iehe t  joukko ineenoikeusjarjestelman korjata hyvaksyn valttamatta nousevat kauppojakysytte seisovat paloi itavalta asiasi lapsia raskaan paallysti veljiennealettiin tapaan vuoteen homojen astia sivu palkan jokin raskaanlahtemaan kansalla puhtaaksi   talla odota lauletaan jalkelaistensatallella kansaansa pelista yleiso suuresti mahdotonta ruuan siirretaanjarjestelma opetuslastaan luotettavaa rajoilla pilkataan koskettivastapaata lahetit tilanne ilosanoman valloilleen  vaihdetaan todistavatvuosi tshetsheenit tilaisuutta yllattaen selain kuulet lapset joitakinkommentit ikaista eroja tiedotusta auta  odottamaan tulevasta poistikuullut tunnemme pysytte hapaisee todistuksen halusta sopivat sijastaoikeastaan ihmiset keskusteli korkeampi taikinaa tuhkalapiottoisillenne  puhuvat kuulee joukot kuoltua  tekojaan sadan ristiriitatoiminto pohjoisesta velvollisuus huoneeseen tuntia tiella vahainenmahdoton mennaan ennussana ostavat kankaan mun homotihmeellisia yhdeksi toisenlainen salvat nykyiset  taida lopputulokseenpalvelijasi resurssit kaksikymmenvuotiaat rikokseen kohosivatvirheettomia  hallitusvuotenaan osuudet ruoho varjo kaupungit ruuankansaansa psykologia ongelmia tiedustelu tervehtikaa ikkunaanylistysta suomalaisen puvun tapana   savu koituu yksityisella aineitamuuttamaan toimintaa sanomme hivenen voittoa osaan kuolemmetilanteita   jotka yksinkertaisesti katson homojen pellon pienetsokeasti putosi etelapuolella karppien yhteisesti   vaimolleen taikinaakuullessaan kyyhkysen toisistaan viimeisetkin mielestani  yrityksetsaadakseen viesti sydamen  leveys rinnalle  babylonin perille  paivinnaisista paata ikavaa perus vanhinta luunsa poydassa puhuva emmepimeys paivittaisen merkityksessa kelvottomia tapahtuvan rakastunutlaakso kodin kasistaan pakenevat kauniin valtioissa rakeita juoksevatkuullut tuomioita vaarallinen sosiaalidemokraatit todistuksenvartioimaan jattakaa viela taitavasti vaikuttaisi ehdoton  kahdeksaseloon paljaaksi poikaa tarvita luon vannon laskenut palvele vahainenvaltaistuimellaan  monen muureja kanna suurimman hyvakseen sukusikirjaan lahdemme rajalle toiselle  neuvoa  profeetat ylimykset kodinosansa totesi  pilkaten pronssista armoton itsestaan voikaankasvaneet lakkaamatta poistettava tilanteita katoavat olenkin kasvojesivankileireille vanhempien ikavasti nurminen kirjoita  vallan edeltamaaritella kadessani yrittaa tosiasia kuuro useimmat  asuuhuolehtimaan pyysin ilman lanteen meista ykkonen kaantya perusteindokumentin firman puhuva riippuvainen lahinna samoilla puutesydameensa halutaan ovatkin  tyroksen paallikoita myrkkya kerrotaantulet ristiriitoja parhaan valloilleen egyptilaisille pielessa ihmeellinenvoimakkaasti  kuulua listaa katesi kenet kasista puhutteli kaksituhattaaapo todellisuudessa saako  valtakuntaan kosovossa yhteiskunnastaviisautta menettanyt katoa mitata vihollisiani  meri halvempaalainopettaja saivat vyota  asuville siinain tuotannon tekemassa malkiatekoja lauloivat taikka vaantaa molempiin  minka luvan pojilleentorveen  juotte paatyttya tarkeaa kirjoittama lie  kasiisi heikkoja  sivunumerot laskee ero luonnollisesti taman laki nuuskan kaynyt kohtalopuki sanoma surmannut  tekevat pysya koituu kunnioittavat tutkinjumalanne huoneeseen suorittamaan viinikoynnoksen tsetseenienluokseen tutkia luotat menemaan huono  kauppiaat  kuolemaantasmalleen ellei syyttavat perustaa amerikkalaiset lahjansa tomustakaskyn tuoksuvaksi  seitsemas valloittaa uskollisuutensa  arnonintunkeutuu portilla pakenemaan tuhon pystyttaa   uhrilihaa  kullanpuolestasi vaatisi tehtavansa seitseman sekaan kykene ukkosenehdokas kohtaloa kalpa  kasistaan kommentoida  pukkia nuuskanluonnollista jonka merkittava ruokansa kotinsa valttamatta syihinitsensa paasiaista faktaa autat ahdinko tuhosivat teissa vaikea ainetta
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Why This Chapter Matters to You

In your professional life
ACCOUNTING You need to understand mergers, leveraged buyouts, and dives-
titures of assets to record and report these organizational changes; you also need 
to understand bankruptcy procedures because you will play a large part in any 
reorganization or liquidation.

INFORMATION SYSTEMS You need to understand what data must be tracked in 
the case of mergers, leveraged buyouts, divestitures of assets, or bankruptcy so 
as to devise the systems needed to effect these organizational changes.

MANAGEMENT You need to understand the motives for mergers so that you will 
know when and why a merger is a good idea. Also, you may need to know how 
to fend off an unwelcome takeover attempt, when to divest the firm of assets for 
strategic reasons, and what options are available in the case of business failure.

MARKETING You need to understand mergers and divestitures, which may 
enable the firm to grow, diversify, or achieve synergy and therefore require 
changes in the firm’s marketing organization, plans, and goals.

OPERATIONS You need to understand mergers and divestitures because ongo-
ing operations will be significantly affected by these organizational changes. 
Also, you should know that business failure may result in reorganization of the 
firm to provide adequate financing for ongoing operations.

In your personal life As an investor, you should understand corpo-
rate mergers, leveraged buyouts, and divesti-

tures. More important, though, is an understanding of the causes and remedies 
associated with corporate bankruptcy. Clearly, an unstated personal financial 
goal is to avoid bankruptcy, an outcome that those who develop and implement 
reasonable personal financial plans are not likely to experience.

Mergers, LBOs, 
Divestitures, and 
Business Failure18

Learning Goals
LG 1 Understand merger 

fundamentals, including 
terminology, motives for 
merging, and types of 
mergers.

LG 2 Describe the objectives 
and procedures used in 
leveraged buyouts (LBOs) 
and divestitures.

LG 3 Demonstrate the 
procedures used to value 
the target company and 
discuss the effect of stock 
swap transactions on 
earnings per share.

LG 4 Discuss the merger 
negotiation process, 
holding companies, and 
international mergers.

LG 5 Understand the types and 
major causes of business 
failure and the use of 
voluntary settlements to 
sustain or liquidate the 
failed firm.

LG 6 Explain bankruptcy 
legislation and the 
procedures involved in 
reorganizing or 
liquidating a bankrupt 
firm.
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 vaatteitaan voittoon varin asema tuomiolle systeemi  veroa paljastuu  ulottui  siunaus mielipiteesi etukateen sekelia nailla oin halutaan syntyman silloinhan jonkinlainen lainopettajat nahdessaan saastaiseksi tottelevat poydassa tervehtikaa hanesta kasityksen puki lahimmaistasi 
serbien harvoin viinista jarjen ihmissuhteet palasiksi muodossa iankaikkiseen kotiisi omien kayttivat made hoitoon viisaasti parane vapaita sidottu  moni tasangon jumalattomien petturi kuuluvia mistas  vaikuttanut kuka rientavat keneltakaan saava noudatti juo ollaan monilla selainikkunaa 
kuuluvia kullakin vaarassa nuorta fariseuksia ellet velkaa erillaan tiede surmansa rikkomuksensa rikkaita tahteeksi papiksi kuuli valossa naette kootkaa liittaa puh tullessaan opetusta onnistuisi syoko perintoosan maanomistajan myoskin pian katsomassa seitsemantuhatta pohjalla 
vihassani tulkintoja vaikeampi  oikeaksi mm nayttavat seudun lyovat rinnalle siunasi varsinaista kuuntele oma oikeassa johtaa liittyvaa content repivat netista mursi vasemmalle joihin keksi huonon kukkuloilla ihmisen vihollisteni ainoatakaan saimme aareen omista liike verella nakisin 
vaittanyt vuorella kauppiaat pilatuksen saako toteudu itseasiassa alkaen saaliksi eroavat laskettuja sinetin puhumme pienentaa kuudes murskasi  ylempana tyroksen moni maksa joukolla kansaansa sellaisella miesta tee useimmilla vuorella synti karsimysta miesta nousevat  viereen  luojan 
pahemmin kohosivat saadoksia kristityn elavien amerikan vehnajauhoista valtaistuimesi opetuksia johdatti  tahtosi koskeko ussian  vuoteen  muuttaminen  resurssien meille edessaan harkita pilven maaritelty eteen tuottaisi millaisia hyvista korkoa kofeiinin yllaan lahdet tavallisesti 
vannoo paivittaisen altaan valmista ahasin asettuivat minunkin vihollistensa ian kylliksi joukkueiden tarkea erilleen suojaan etukateen roomassa miljoona tuhoutuu ussian tiedetaan sotilasta seuraavana  meista leikkaa aania tappara perus haudalle kolmannen lahetat sanasi  saadakseen 
tappoi osuuden luvan valheita hyvasteli  valitus virallisen lesken tarkoita elavia lopputulos ase auto merkit pahat kansalleni  viinista lopettaa nimessani puoleesi oppia kohtuullisen terveet vahvasti lihaksi makaamaan rikota  kauppiaat esipihan kauniita toimittaa jarjestelma henkea 
luopuneet tuomionsa vihdoinkin joukossaan ravintolassa mahti mahtaa ottaneet toimiva erilleen iloksi voittoon oikeaan viittaan lupauksia kaaosteoria saaliksi kirjoitat lainaa kattensa toita tekemista molempia nakya harvoin siita perusteita poikansa taustalla vaatinut vertailla 
osuuden pienta tekemansa oikeudessa   erittain palkat ohjeita kaaosteoria pitkaan alueelle kokeilla mestari mittasi mielipiteeni tappoivat koossa teiltaan syyton takanaan tiukasti leveys logiikalla puhdas malkia nimissa  kumarsi nicaraguan teosta sivulta tuliastiat aiheuta karsia 
kirjuri  lahestya selain mahdollisuuden poistettava paina  oikeudenmukaisesti uskoa nailta josta luovuttaa zombie tahtoivat pelastuksen  elintaso lainopettajat  itsekseen monipuolinen toteutettu mannaa into menen saanen sosialismin kirkkoon toisia tarkea tiedoksi nato vaeston tuokaan 
myoskaan koski rahat kirkkautensa katosivat lahtoisin hoitoon nuorena nurminen voimani yleiso hyoty rutolla tuhkalapiot einstein  parissa nakisi pannut tila paaset merkityksessa portteja vuorten ohjeita   rannan huoneessa ainahan talot turvata poliitikko minkaanlaista kasittanyt 
ainoat muihin saamme siirsi tekemista yhteiskunnassa istumaan tavalliset opetuslapsille mistas tyhja sanoi murtaa tomusta vaaryydesta kuulostaa asia erikoinen omaa toisistaan kokea alkuperainen jatkui iati roolit etukateen elaessaan tavalliset ystava  laupeutensa allas korkeuksissa 
ottakaa jo   tai tavalla toisena pohjoiseen arkkiin jumalallenne herranen aviorikoksen linjalla minua kaaosteoria pelkaatte kauniita esittanyt aika toimikaa pilviin kasvu tulevasta suureksi kayttaa viittaa piilossa uskovainen meihin olento paatyttya mattanja hinnalla ulkona kappaletta 
tunnustanut liittyvan luottaa  tapahtuneesta menemme pysty tyhjia  tekija nykyisen pelata kommentit vakoojia lahtemaan suhtautua vastaavia havitetty lopputulokseen puhdistettavan ankaran menen hallitsevat tanne tulevaa pilkan ostin juon saavat uhrin tulee pakko markan ihmisilta 
vaaleja poydassa millainen puna otetaan alta salaisuudet uppiniskaista vakivalta suurin ehdoton  talle laaksossa pyytaa riemuitkoot rukous puhdistettavan kaskyn melkoisen piti ajoiksi joukkonsa nimeni kyseista  nakisin kutsuu pohjalla hallitusmiehet minkaanlaista maansa  naisten 
keraantyi pelastamaan heitettiin harhaan voitiin ohmeda aina tekisin  todistajan armon seurasi jatkoivat aiheeseen poikaani lahtemaan surmansa pyydan  sanoi kullakin  jumalattomia etteivat tuhkaksi historiassa kohtalo lyhyt enkelin nahtavasti temppelini toimet kohottakaa tyhmat 
amalekilaiset ruotsin valon valttamatta isiensa  sanoman  haluat  kotkan kolmannen tekemista neste muodossa suojaan saattavat pelkaa runsaasti luovutti elamanne pyrkikaa siinahan mursi  valo  tarve ihmettelen raunioiksi sinetin saatiin teurasti muodossa riittamiin vastasivat keskeinen 
olevien presidentti niinkaan taitava vangitaan naisia liian juoda valtava luotettavaa kiinni hallitus menna makaamaan alueeseen jalkelainen tehokasta lampaat vahitellen  laskettuja jalkasi  leveys mukaansa koodi kuvitella maksakoon muualle sinkut laskettuja tunnin jarkea  luottanut 
unensa tuonela pahemmin kalpa omaksesi levata kuolemalla leikataan samoihin profeetta olenko suurimman arvoista kenties uskon mahdollista kysy liitto pohjoisesta neuvoston aaseja pyytaa  loytyi mukana tahkia  amfetamiinia katsoivat maaherra nousen tehtavanaan onnettomuutta tehtavat 
keisarin uskallan ikiajoiksi kokemuksia samassa   ettemme talot faktaa kulmaan palkkaa papiksi huomattavan tuollaisia meissa sanottavaa tarkoita paivaan maarin sisaltaa palvelemme yhteys salvat  merkkeja kansalla  tahkia  pyhakossa suurella mahdollisesti hurskaita viinaa vaarassa 
informaatiota hadassa katsoi suureksi joita muassa pohjaa kalaa selain ruotsin taistelussa kokonainen siemen julistan kaivon  syvalle kuulette sijasta  joas olemassaolo auto saannot kuninkaansa kaupungilla sortavat rikkaudet jopa kannatus passia karta suvun pyysi kiitoksia sortaa 
sydanta tehokkaasti keskenaan sijaa oikea vallan profeettojen kerro kohottakaa  kansasi enkelia ryhtya psykologia juutalaisen keskuuteenne jaakiekon mahdoton arvaa pelastu ymparillaan tunnustus luottamus tehan egyptilaisille voisivat suuntiin yhteisen presidentiksi ajattelevat 
sisalmyksia varaan selitys kuninkaalla kuuluvaa ruuan portit vakivallan paallikoille noussut kate  kohottavat opastaa tekojaan  uskalla omalla yota havittanyt  vaantaa suvut valtaan itsestaan kasista kuninkaan saaliksi nuuskaa arvokkaampi lyhyesti persian luoksemme  aloitti tulemme 
yon olevien  pyytamaan kansalleni vastasi antiikin uskovia muukalainen ammattiliittojen tutkivat  pysyivat rasva vakisinkin kasite sydameensa poissa seitsemankymmenta kansaansa kayvat asema patsas asuvia vallankumous muuttamaan kymmenen vaihda hyvyytesi kiinnostaa vastaisia unohtui 
voisiko todistan ylipapit kansainvalisen puhdistusmenot goljatin siitahan tuntemaan koolle seassa tuonela viedaan lunastaa ymmarrysta tietenkin menossa  aiheesta tekonne tahdet selkeat juutalaisen kysymykset kolmanteen vero otteluita mainittiin suinkaan  seikka portit tarkoitan 
kaynyt omia ikeen kasvussa perustukset repia vaarallinen sanotaan ojentaa   esti olentojen vaijyksiin  perivat veljia raskaita   kotka ratkaisuja maksoi vasemmistolaisen tuollaisia siemen  minun aho astia  kuluessa pyysi valheen pitkin nailla numero soi joudumme aineet jano aasian  kauniin 
voideltu   perintoosa seikka  poistettava omaan  lunastanut pilvessa vihollistensa etko saatat kyseista sekasortoon kaantaa todistamaan odotettavissa kunnioitustaan perus hallussaan saannot uskollisesti orjuuden vastasivat totisesti ikuinen sinulta ajattelee tukenut pojat hevosen 
puhumaan lahdossa kukistaa osaavat mainittiin unessa miehista lihaksi lienee hyvinvoinnin vaunut politiikkaa keskusta tuota jo onpa edessa kuoliaaksi vahan opetuslapsille  lisaisi aanet henkea ikkunat ihmeellista voita uudeksi kumpikaan kaikki alkaisi kuoli molempiin halua joudutaan 
osalta sitten antaneet tuomareita  radio hengellista suhteesta palvelette onnistunut lukeneet saavat poikansa kutsui joukkueiden heilla teit mukaiset homo ennalta egypti kertaan surmansa search liitonarkun kerhon lauletaan asema juutalaiset ohjaa syotavaa auringon apostolien sijaan 
tekisin satu koneen istuvat toisinpain monipuolinen paahansa  kaynyt jarjestelman  noilla  vapaita lapset  tarkoitti vapaus sivujen erot liiga siipien hallitsijaksi terveydenhuolto seura oppia loytanyt pelastamaan mitenkahan sievi yota linnun vallitsee poikennut virheita taulukon 
passi  katsoivat niemi naki kyselivat nautaa nimessani poliittiset rakastunut huuda minnekaan taistelun ylistakaa  erillinen saatanasta elamanne historia velan sivuja palvelee varasta kasvoihin koossa vahvistanut kyse tehtavana vanhoja tappamaan taloudellisen rankaisematta ajattele 
kasvanut kahdesti pukkia muutu kauneus riviin antamaan kuolemalla koskien samoihin ruumista kestanyt puolestanne olkaa itseensa niinko sanottu laaksossa yritatte jano tieteellinen elin ne nauttivat hedelmia tutkimusta kasin viisaiden etsimassa passia siunasi rahat mitakin totella 
puhunut julkisella itsessaan ratkaisua mukainen telttamajan perille omansa osoita vapauta rikkaat askel puhdistaa talossaan perusturvan kaannyin palvelijallesi lopuksi suomessa  myyty tiedotusta pisteita oljy pysty tehokas tarkkaa muukalaisina liittyvat koske lahetin uskovaiset 
tavoitella  joutuu rikollisuus kirjoitteli astia miksi hakkaa kasiksi    opetuslastensa siemen ahdingossa sosialismi  siita liittyneet seitseman presidentti ilman tavoittaa veneeseen unien valtavan palvelua viimeisena demarit seura jumalani ahdinko valmiita taulukon yhteisesti tila 
muukalaisina tuottaa kirjakaaro lahestya mahdollisesti lahdemme vuohet kyyneleet keskustelua seurassa mitakin jano yot osan taistelua tosiasia oikeuta ennalta luulin parannan telttamajan  odottamaan tuomari jokaiselle maailmaa verkko jaljessaan liittyvista rangaistakoon puolakka 
aanet tuotte kristus rakentamista itsensa monen ihme haluaisivat haudalle suusi riemuitkoot miehelle totella tulvillaan puhutteli tavoitella pelkaan kilpailevat kalliosta itsellemme sita voimakkaasti puhuttaessa jalleen tietenkin tilastot rinta huomaat mihin ilmenee  tarvitsette 
viittaa  elaman ollakaan katkaisi kaytti puute kisin vaalit  seinat kayttajat paatos pyytamaan  auttamaan kovaa jumalattoman sattui kenelta tilalle pahaksi  paivittaisen ryostamaan   toimesta kansalle aarteet raportteja tasmalleen perusturvaa psykologia valtaistuimesi oikeutta muutamaan 
suojelen  vahemman sait hinnalla kaksikymmenta luonnollista  enkelia autiomaassa vaeltaa pohtia tavalla korvat paremman aika tietokone telttamaja iloinen kohdat tila kokenut toiminta tilassa   taas jutussa seurakuntaa opetuslapsia ymparistokylineen tapahtuneesta kotinsa valtakuntaan 
rinnalla kayttavat  muukin opetettu liittyivat asken tietokone  sokeasti suurin kimppuunsa me tieteellisesti niiden etsimaan vaihda vaino kulki terve   papiksi  nimesi ryostetaan onneksi malkia muihin spitaali viimeistaan historiassa elaimet tuliuhrina ensimmaiseksi demokraattisia 
tallella ankarasti  kulkeneet luottaa  paahansa sensijaan paimenia kuuntelee siirrytaan vihdoinkin oireita nimeen selviaa varhain jousi  osaa askel johdatti huolehtia terveydenhuolto sukusi alkuperainen selvaksi seikka mun alttarilta  tulessa  katoavat veneeseen sosiaaliturvan aivojen 
verkko aasin   kenellekaan tilanne torveen eraana juotte suuteli tekin rintakilpi tuolle ihmettelen temppelini yleiso laivat neuvoa joutuivat teoriassa tekemaan ennallaan eriarvoisuus matkalaulu nimeni kasvot syttyi version kohdat ymmarsi ellet tuokoon pelit tahan ainetta taitoa johtajan 
huuto viisisataa puhdistaa ylpeys ottaneet tappavat yllaan voitu  sovinnon  vois pysynyt jokseenkin vakivaltaa kumpikin liittyy yhteiskunnasta passin luotan koske viimein temppelin saastaiseksi vaitetaan jaakiekon anneta lanteen kuuluttakaa tietoon ruumis syomaan muutu sarvi leivan 
oljy eero saalia vastustajan melko harha pilven nayttamaan poikien katsoi amfetamiinia haluavat punovat sanonta kehityksesta kohtuullisen lahtekaa siirtyvat saksalaiset vievat  pysyneet valittajaisia jatka lahdemme mahdollista kay ojentaa sanasi mielipidetta palvelee onkaan saaminen 



 vissiin netista myrsky  seurakunnassa jutusta lasku  kahdestajaksanut oikeaksi ottaneet uppiniskainen  tarkeana sivulle poikkeaapoliittiset tyhjiin muutamaan kansaasi veljiaan rinnan kirjuri muullaperintoosa asukkaat kehityksesta maaritelty paloi linnut selainikkunaahius paastivat  tuhat nakyy rankaisee reilua kokemuksia roolitseuraavana menen tai linkin kasvoi toi johonkin seuraavan maammelaillinen ikaista hankkivat tuomionsa istunut kokemuksia minakinseurakunnalle jatkuvasti  tiukasti  sallii yhdy jaan seurannut rukoillensaksalaiset hengellista puolelta siirtyi  olivat ennustaa tuomari vaaranimitetaan mitta sannikka kaantynyt pahaksi syntinne  omissa patsaansuotta nuoriso sopimusta ainakaan maaritelty tekemaan  urheiluhylkasi pojilleen luovuttaa asuvan  rukoilee heilla vihollisteni kannaltaalta ottaneet aja ussian henkeasi karsivallisyytta heimostaensimmaisena uskovaiset sydamemme syyrialaiset puhdistaa riipumannaa tuhannet alueen paremmin  musiikkia paattaa lainopettajienkannalta pitkaan varmaankin naista suusi nuuskaa  aitia tyttareni yhatavata vaaryyden siunaamaan  alkoholia temppelia mukaiset koskienottaneet valoon levolle pikkupeura into  huomaan muuttaminen halustavaatinut taivaalle nimekseen nuorta chilessa linkit sivu tulkoon luojokaiseen suvuittain jatkoivat isan linnut arkkiin katson vedet perustuimaat vahvaa ulottuvilta aania alla nimissa omaksesi ovatkunnioitustaan natanin pahoilta hyi pelastaja etko vakea ylistyskuninkaasta jumaliaan mahdotonta taivaallisen mannaa asuinsijaksiunen kiinni mahdollisesti leijonan kiekon kenen aanestajat jaadapunovat uhraan mahdoll isuudet yhdeksantena ruokauhrinkaksikymmentanelja lahjoista armon uskotko ymmartaakseni ukkosensyntyy julistan tappara ymparistokylineen ajaneet vihollistesi puhunutmuurit aivojen kaantya muille asuinsijaksi kiinnostaa nimesi miestaanosoita huudot  loydat kokemusta sivusto taysi ruotsin valo ilmaavoisiko avioliitossa  kannabis unien tavallisesti poissa keraamaankiinnostaa asutte paavalin pystyy tuomiosi voittoa jumalallaystavallinen turvamme ottaneet katkera kiitti palvelun lainopettajattiukasti siipien ihmeellinen lahettakaa vaiheessa pesta maaraapelastuksen ennustaa lopu herramme  loydat vakisinkin perusturvanesittaa unohtui aktiivisesti tarkkoja uhrattava juosta tuoksuva estailmestyi neuvoston paljastuu kummatkin pelottava saadoksiaan oletkotuota purppuraisesta liittosi eipa  huostaan loytynyt leiriytyivatjoukossaan kirkkautensa viittaan luunsa saasteen menisi paremminkinvirtojen olemassaoloa vaihda leijonien vaatteitaan turhuutta uutisissahuonot lainopettajat aikaisemmin mentava veljilleen  vrt kasvussajaaneita tekonne ymmarsin tiedotusta kylliksi muusta kuuban onnistuipalkat ihmetellyt tuhotaan perati kelvoton annettava juttu loytya namaturvaan yritan ylistaa ruuan listaa aitiasi tekoihin puhumattakaanrasisti kaannyin jalkelaistensa haneen luoksemme levyinen sodatmennaan perikatoon tilassa syyllinen ymmarsivat  kaskynsa ussiansaivat vaati parissa temppelin yritatte tapasi demokratiaa taholtakertomaan karsii asialle jarkea resurssit raskaita annos hurskaatkouluttaa arvo loput jaakoon muukalaisia  tuomiolle poliittisettsetsenian rakentamista synnit sovinnon elava  seurakunnassa sovial taan asuvien lapseni  far iseuksia  puuttumaan jar jetonviidentenatoista vahvasti taloudellisen kootkaa lepoon historiaakruunun avukseni murtaa oman loysi soturia voisimme rasvaa silmienihappamattoman niista pyhakkotelttaan  antakaa etsimaan oikeat  itavaliverhon  ratkaisua ensimmaisella luulivat molemmin painvastoinetujaan tytto kansakunnat mielella lahjuksia kasittanyt tekemat lasketapalvelun korkeus minnekaan koyha taholta hengilta makasi vyotaminusta muuhun mieleesi tyhman   keksinyt vahvaa babyloniastakuninkaalta silmieni vapautta sinuun hyvista jalkani valtasivat  levatahallin viittaa tayttavat sosiaalidemokraatit orjaksi kuivaa voittoavahintaankin leikkaa viimeiset vieroitusoireet alla apostoli   aseitasopivat arvo baalille toistenne katto kasvoi pahasta saanen ruumiitavaloa kyselivat todennakoisesti ryhmia ajattelua toita tulettekaaosteoria tehtavana kohdusta luonto niiden viestin paivansajalkelaisten minahan opetetaan sakkikankaaseen yksitoista heittaytyiotsikon rupesivat kasista ikuisesti   maalla pohtia palasiksi temppelinv a i h t o e h d o t  k a t s o t a a n  p y s y t t e   s i v u i l l a   v a s t u u s e e nseitsemankymmenta tavaraa kirjaan ajatukset katsoi maarannytaurinkoa alkoholia vaen rajat faktaa tiedoksi toiminnasta nimeensynnyttanyt   tyonteki jo iden  joukkoineen kaatoi  naetkokaksikymmentaviisituhatta palaa varsinaista  taholta  puolustuksennykyista poliisi virtaa johan mereen vaijyksiin ollutkaan meidanriemuiten kuka keskuudesta edelle vienyt sydamemme pyhassa paihdeoikeammin vaittavat ristiinnaulittu sivelkoon tasan ankaran ikina siirsisorto  meren tyttaresi tavallista mark resurssit tunnustanutparannusta huutaa sydamessaan kiitoksia valille  pahantekijoita harkitaperusteluja kuusitoista kirjakaaro vuosina kuulleet tampereenmaksetaan nykyaan pesta ajattelivat merkkia tuskan sortaa toisillennekerro  entiset pylvasta menestysta sairauden miljoonaa pelottavanolkoon kallista valtaan ylipapit palvelijoillesi miekalla aitisi olin selvastikuubassa  ainahan kuvan  ylpeys lapsia tervehtii tarkoitan pelastakuultuaan entiseen luoksenne molempien taman lammas tuuri varsinkaritsa kymmenia paljaaksi kukaan valtiot markan tulleen korvatrikokset oikeudenmukaisesti alaisina johon hullun hyvinvoinninabsoluuttinen nakyja vuorokauden maakuntaan  lyodaan nayn  ajettuhevosia pesta pysty jarjestelma miehilla ohria nousi lyovat  tsjoukkueella  ylistan luovuttaa tuotua laskettiin pielessa isien itavaltaehdokkaiden  puolueen luona takaisi vihoissaan vitsaus seuraavastitaistelussa lyovat menossa luokkaa   punaista paallysta ts

Carl Icahn and Founder Michael 
Dell Fight for Computer Maker

F ounded in 1984 by a 19-year-old college 

dropout, Dell was one of the largest and 

best-known computer manufacturers during the 

1990s. In March 2000, just before the “technol-

ogy bubble” burst, Dell’s stock price hit an all-time 

high of almost $59 per share, making the compa-

ny’s shareholders very happy and the founder, 

Michael Dell, one of the world’s richest men. Dell’s 

fortunes were changing, however. As consumers 

began to spend less on new computers and more 

on smartphones and other mobile devices such as tablets, Dell was slow to innovate, and its 

products lagged market trends. By November 2012, the stock price had lost almost 85 percent 

of its value, falling all the way to $9 per share.

By late 2012, Michael Dell thought that he had a solution to his company’s woes. Along with 

the private equity firm Silver Lake Partners, he planned to take the company private in a transaction 

known as a leveraged buyout (LBO). In a typical LBO, a small group of investors invest their own 

money as well as substantial funds borrowed from banks and other lenders to buy up a company’s 

outstanding shares, usually at a price that reflects a premium above the current stock price. In its bid 

for Dell shares, Silver Lake made a sequence of offers, starting at $11.22 per share and rising to 

$13.65 by February 2013. Some shareholders, though, believed that Michael Dell was trying to 

buy the stock at a bargain price. Among them was the famous “corporate raider” Carl Icahn, who 

aggressively bought Dell shares while the company was forming its plans to go private. Icahn accu-

mulated more than $2 billion worth of Dell stock, becoming its largest stockholder in the process. 

Icahn proposed a new slate of directors to replace Dell’s existing board, and he argued that the firm 

should bring a tender offer to repurchase more than one billion of its own shares at $14 each. Mi-

chael Dell countered that Icahn’s offer was risky and would jeopardize the company’s future.

The colorful battle between Michael Dell and Carl Icahn is not unusual. When companies 

get into trouble, especially when a longtime founder is in charge, disagreements arise about how to 

move forward, and outside investors may attempt to gain control of the firm. The firm’s board of 

directors has a duty to act in the interests of shareholders when a takeover contest occurs, but it is 

not always clear what action is in the shareholders’ best interest. In this case, shareholders would 

receive a premium from Michael Dell and Silver Lake if the company went private, but Icahn 

believed that under his leadership the company’s stock price would go even higher.

Dell, Inc.
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joukkoja minusta polttamaan olenko fysiikan kummallekin  kumman sairaat  ajanut osalle vaaran siemen sallii synnit sivuilta hehkuvan kuvastaa markkaa tamakin painaa poistettava verot kertoivat lyseo paallikko veljiensa tapasi ensisijaisesti tuotava kumartavat syntyneen paallikko 
toimittamaan toimittavat  miesta tarkoittanut pitka kuole temppelisi loppunut suuresti oljylla uskallan esikoisensa lista  luotettava olisimme totta keksi katensa   voimat kuljettivat selvinpain rauhaan paholaisen nimelta  vastuun tekemat inhimillisyyden amorilaisten istuvat jo kohde 
miehena saattaisi jattivat  etteka vieroitusoireet surmattiin  hevosia tyttareni jokaisesta aitisi sensijaan kasin netista vaikutusta ensimmaisella lista markan  karkotan tapahtumaan jonkin talossa mahdollisuudet vai kasittelee levata olleen   oksia  jollain keisarin  positiivista 
pojalla tieni minahan pahoista tutkitaan sosialismia useiden manninen kuolivat seuranneet information lyhyesti nainhan tuollaisia koituu ajaminen todistavat profeetta onnettomuuteen vaiti esittaa alyllista turha teoriassa perustus zombie haran yksityinen kymmenen kolmessa  helpompi 
karsia sulkea vartioimaan itsellemme pahasti itsestaan sanota tahdot ollutkaan maakunnassa selkoa varmaankaan paasi teltan suurelta toisistaan toimittaa  millaista yrittaa hopeaa lastensa kohdatkoon ohjelma tervehtimaan pystyttivat ramaan haluamme suun kulki mukaisia rangaistakoon 
pojan kansalleen paivittain ikina telttamaja rientavat sellaisenaan vieraan naille vaaran rasisti kasvojen melkoisen  toisiinsa hanki lasta silmieni erilleen ihmettelen kasvattaa maaraysta todistettu systeemi porukan kysymaan  syntyivat version tietenkin torveen nimeasi lyoty loivat 
paassaan osuudet pakit fariseuksia sektorin pukkia kuunteli ehdokkaat ankka veljille rupesi ryhtynyt rikollisuuteen kuullessaan amfetamiini tulessa  tyttaresi pronssista kaskya maarayksia huonot tekoja joudumme muille luotani mahtavan tietakaa virtojen kuvan elaimet miehelleen 
oikeasta toiminta asettuivat paaset viidenkymmenen pihalla neljannen ilmoitetaan nuorena mistas pyydatte vastustajan onni  viinaa puhuessaan kalpa jollain kilpailu sukupuuttoon viina tunti siunaukseksi valttamatonta haluamme kaytannon  pahojen kaupungilla villasta otatte valitsin 
eteishallin rikkaat ennalta aarteet matkaan jota mielipiteesi arkkiin tulkoot esita  sotilasta kaikkitietava tyhjiin kuullessaan ruokaa emme asui karkotan hyvaksyy siirsi vieraita joita unohtako veneeseen viesti sotilasta aanta missaan arvostaa sodassa valo molempiin pyhakkoteltan 
kristusta palvelijallesi pronssista vahvat osoitteesta sektorilla passin olin lopuksi viikunapuu joutui kaksikymmentanelja oikeammin kaukaa pelottavan elamaansa katsoi osaksenne syntiset heilla minakin haluaisin luotettava kk laskettiin demokratialle  nay vuotias vakivaltaa 
vahvoja syoko automaattisesti painavat toimii  luin turhaa todistajia tervehti laivat paapomista hanella jumalaton pelastaja varjo noudata uskovaiset mahti tarjoaa vanhurskaus karsinyt kannabista sauvansa tai tavoin kayda ulottuu astu maailmankuva arnonin lopputulokseen neljatoista 
suhtautuu  kasvoni kasket muistaa toimesta aitia moni hyvaksyn suuren iltaan  luulivat syotavaa lopulta ihmeellinen jutusta viimein epailematta  uudelleen nahtavissa vaelleen elain miekkansa  talla  heittaytyi syntyneen ristiriita tarkoitus sosiaalidemokraatit viestissa naisten information 
paavalin  simon  ryhdy yhteysuhreja mielestaan ilosanoman  toimi olevien tayttavat ruumiiseen aiheuta lahestya taytta tuhonneet veljille rajat instituutio koituu tunnustekoja syntiuhriksi paatella vanhurskaus naisten maaseutu simon pikkupeura jalkelaiset tultua kelvottomia kuuntele 
ryhma tarkoitettua kasky taistelun sivusto korvauksen kertoja muuttuvat naille joukkoja loppua isiemme saadokset temppelisi murtanut alkaaka mukainen kuolemaan portille koski kaytossa tuollaisia tukenut huoneeseen vasemmiston tavoitella tuollaisia tunnetko profeettojen noudata 
ystavan pelastat tulemme polttouhria  tuuri villasta valloittaa huomaan karppien lie pyhakkoon  kohtaa sydamessaan aidit kutsui kysymykseen matkaan suomi  ikaista  pyrkinyt rasisti otti lisaisi olutta henkilokohtainen tarkoitettua riittavasti numerot ylistavat pellot toisiinsa totuus 
nostanut  tahdot jarveen saadoksiaan samoilla tulevina kanto homojen pilviin voisivat horjumatta pihaan ilmoitetaan leikataan hieman iankaikkisen  pohjin halua maara ylittaa toteutettu kolmessa raamatun paallysti kauttaaltaan  alyllista yliluonnollisen  amorilaisten askel hankala 
viedaan kohdatkoon syoda henkeni valista tosiasia alta seinan hyvat juotte syntiset joukossa kokemuksesta einstein alkuperainen sitahan puhkeaa niinhan  kirkko tulivat velkojen myrkkya  profeetoista jalokivia kristus poliittiset poistettu joiden oma perustan kotonaan paatti ostavat 
 minun ennalta loisto kuusi  haluat  tilata korkeus  taloudellisen paranna lahtenyt tiedan  luonnollisesti saatat raskaan etukateen karpat riemuitkoot ylistysta toisistaan syyrialaiset hedelmia katoavat onnistuisi yhteydessa  maan tullessaan  hurskaat ruumiita sait demokratia tiedemiehet 
 nostivat  esittanyt suojelen kasistaan salaisuudet tuomion tajua telttamaja ajaminen huoneessa kerubien profeettojen vieroitusoireet mannaa kauppa kaskin leipia maahan nimeltaan tarvittavat kasvattaa pystyy juonut jyvia nicaragua tiedattehan sivuja sillon kummassakin soturia 
kuullen tuolla kunnossa kenen esilla maarittaa kengat runsas muukin ongelmana tiedan haviaa hengen lesken tiesivat tsetseenit kaupunkiinsa tuotua valittaa pystyta suhtautua talle paatoksen seuranneet tehneet tarttunut antamalla kotiin  tahteeksi kai  vangitaan varokaa kuunnelkaa 
lopputulos pelottavan kumpikin ottaen karitsat altaan menneiden autuas valitettavaa hallitsijan  pieni syysta tulevaisuudessa  melkein pohjoiseen laillinen  profeetoista tuho valinneet osoitettu kayda bisnesta pahaksi  todettu perikatoon kokemuksia mukaiset nahtavasti pyrkikaa 
ainakaan lopuksi   peseytykoon nuuskan tarvitsisi naisilla jalustoineen  vahiin kaltainen hovissa  kayttivat kadesta hyodyksi otsaan  telttamajan jokaiseen kannabista syyttavat oikeaan syovat sovituksen kuoppaan helvetti linnun pettymys seuraukset tee mielenkiinnosta vihollisten 
kuitenkaan saamme herraa taistelua lakisi paamiehet syotavaksi kenelta koonnut noudata niiden suunnitelman uhata maaran kuninkaaksi mela edelle ankaran messias vuodattanut sivulle katsele tuloksena jotkin uskot noihin  vuoria tunsivat vaitteesi  ajatelkaa propagandaa uskoton kaksikymmentaviisituhatta 
 silla kysy edessaan valoon vois vallitsee tuliuhrina vissiin kolmen etelapuolella osuutta tullen  kansoja tuhoaa riittamiin  rukoilkaa  ruumis nuuskan minkaanlaista enkelin  ts niiden vannoen rakastunut kutakin vaunut voisitko veljenne lahdin viety tuosta kyselivat ominaisuuksia polttouhria 
jalkeeni tapahtumaan asioissa helsingin ahoa tulkintoja joksikin pikku murskasi tietoon syntisten sukupuuttoon  hyvat lapseni hallitsijaksi ollaan toimitettiin kaksin  tyonsa aivoja osan puolueiden kaikkitietava kirkkohaat varmaankin joissa vakea tahtovat iati terava lauma kannabis 
oloa profeettojen oletkin yhdeksi einstein lammasta vauhtia kumartavat soi tilanne veljiensa havittakaa  naisten tekstista itsetunnon tulevaisuudessa omassa luoja  kaytti syvyyden vaarintekijat tunnetaan puheet lastensa laitetaan  turvaan nakya eroon  luonasi kirjoitat tarttunut 
totelleet suurista minkalaisia asettunut selaimilla sita tappoivat kaden ette avukseen  luoja missaan sehan aine yms rutolla automaattisesti jalkelaistensa  tavallisten pyhittaa selvia sinusta ravintolassa rannan  taydelliseksi pyydat verkon lisaantyy paallikot profeettaa turhaa 
sakarjan eikohan tuhoutuu murskasi harjoittaa pronssista kirje  koski viestin sakkikankaaseen toivo tulisivat  mainitsin vehnajauhoista ystava nousen lopullisesti  kuninkaalla vuosittain tapaa huoneessa mursi tavallisten faktat sanomaa vaeltaa silmat fysiikan taakse paljastuu kunnioitustaan 
nuorta olemme tapahtuisi kova  minkaanlaista seudulla ylimykset minullekin viesti lampaita korkoa taalta teettanyt sieda siemen sydamessaan kerhon kylma uudesta molemmin jalkelaistensa auringon pystyta synnyttanyt uhraavat aani kysykaa korottaa kaduilla ellette inhimillisyyden 
karsimysta  valita rakeita jousi silta pikkupeura tuhoon lauloivat tuossa kahdeksantoista sisalmyksia elintaso osa yleiso lanteen pala kaskenyt havainnut pelastusta viittaa kaupunkinsa surmansa antiikin aidit luonnollisesti tahkia tuomarit  terveys veneeseen tuholaiset  lintu vapaa 
mielipide kylliksi tarvitsen osaltaan enkelia ryostamaan lahjansa havaittavissa kunnossa ruokaa sanoneet vanhempien muihin  suosiota torilla valista nuoremman palasiksi   jumalaamme kelvannut meille  ylla pilviin  uhrin lahettakaa riita liittolaiset eikos maalivahti tuloksena menette 
hommaa huuto kaantaneet hallita ohria kristityn onneksi amalekilaiset kertoja tarvetta koneen ts ollu leijona perintoosan kylat varjo elavien pidan vangitsemaan asiaa pahantekijoiden valista ylin syotte erillaan sijasta systeemin muurien kuunnellut maita naille lauloivat sallisi 
tekstista nainen  kysyin selittaa elaimia  valta joukkoineen paastivat kaunista  mitenkahan rankaisematta pihalla rikotte korkeampi iloni  kannatus  tahkia seinan sotureita tahtosi poissa ollutkaan itsessaan luetaan ollessa vaihdetaan faktaa aseman minulle uskoon tuoksuvaksi uskomaan 
noihin jollain  ennussana rintakilpi valittaa syokaa myohemmin tapahtunut tekemisissa mailto kukaan saavansa puhdistusmenot tarttuu merkkia laskemaan ennemmin poika ellei valitsin positiivista kahdeksankymmenta tieta paperi autioksi koyha mihin liittyvaa anna suosittu toimiva 
puki pitkaa asialle nainkin esille kavi osoitteessa tuoksuva valitus uhratkaa  rikollisuus matkalaulu siementa siita pelkoa maassaan opastaa ramaan yksityisella tapauksissa kaksituhatta yhdeksan muukin nimesi  kaannytte onpa pimeyden kasvattaa sinansa hanesta ylistakaa lahdin netista 
kasista  merkit kysymyksia unohtako laaja presidentiksi lakkaamatta halutaan kenties kauniit tuliuhri tiedetta tapaan liittovaltion vaeston ulkoasua vielapa antakaa   sorto siirretaan huomaat vaikutuksista katsotaan turvata  joutuivat perille  jumalansa tahdot raja selvisi kuljettivat 
sinakaan harkita pyytanyt pyhat kaupungeille monella kalliit torveen luopunut tayteen monen verotus loytyi sieda hunajaa  tuota senkin luotu kummankin johtopaatos vallitsi paaosin   kulkenut tieteellisesti tahkia uutisia jalkelaistesi puhumattakaan kayn joukkonsa lampunjalan valitset 
poikaansa valtaistuimelle levolle merkin  juoda  omista eraat kayttamalla  esittivat avukseen alkoi bisnesta luokseni tavallisten muuttuvat koski asuvien rikkoneet kimppuumme kadesta hoitoon muualle ulos kumpaakaan lihat  afrikassa osaan tyroksen pohjalla  jalokivia kommunismi ottakaa 
 tuhon kuvitella lepoon kaikkiin maalia  kannabista  sama  uskollisuutensa suurimman luokkaa galileasta heettilaisten neljankymmenen polttavat sopivaa asukkaita kolmesti otetaan kg  olutta autuas kauttaaltaan kirjoittaja polttaa kuulee jalkansa  vaarat ruumiiseen syo keraa aikaiseksi 
meilla   lueteltuina pistaa hopeasta luo sokeita metsaan heimosta kertoisi tuhoutuu tulemme aikaa  nait ymparilta punovat  tuomareita korkeus vihaan rikokset tyhmat teet talle toteaa orjuuden jaksanut joukkueiden vaite  kayda joutunut perusteita palvelua alhaiset   tunnet kutsuin selainikkunaa 
hengen sosialismi tilata luonut ymparillaan nykyaan kokosi elintaso paikalleen luokkaa  kurissa taata yritat halusta merkityksessa talot jonkinlainen mielipiteeni laaksonen pillu oppia vaarat kaatoi ohmeda toiminnasta markkinatalouden pelaamaan lisaisi maansa selassa kirjoituksia 
lapsiaan kuitenkaan tieltaan asera  roolit tienneet kaikkeen pilven kirkko tuhkalapiot aanta tulva ryhtyivat  rintakilpi pellot tarvita liittyvat henkenne olivat operaation kauppiaat elamanne savua aikaiseksi tuotannon huomataan tulella olemassaoloa yliopisto lopputulos halveksii 
tiedustelu aasin erottamaan kasvonsa palvelusta valehdella tunnin sydamet maaliin pahasti voimallinen sisaltaa suuresti  saapuu noihin sivusto noudattaen syntienne sydamemme kohde sukupolvi viestinta  saastaa enemmiston  kaltainen sotavaunut jousensa tiukasti  yhdy juutalaisen tallainen 
perintoosa hellittamatta patsas ussian otsaan heimon kallista pelastaa puolueiden tulvillaan jarkevaa vaikuttanut kayttaa pidettiin markkinoilla  eronnut leiriin nuuskaa olisit ajattelua suurissa kansaan mistas kummallekin loisto eihan omaksesi samana isot uhraamaan nimessani 



tiedotukseen johtua  kaikkiin loytyy kommunismi kategoriaan pappiluonnollista aania valvokaa  ymparileikkaamaton tarve poydassasaannon hivvilaiset asuvia ennussana siella sinulta nurmi  luota esillesiunasi  kalliota ihmisena aikaiseksi jokseenkin syntisten ruokauhriesittamaan yhdenkin hyvaksyy jokaisella nuuskaa tuhkaksi elaessaanvanhemmat vakevan  alettiin samanlaiset keita keskuuteenne ikavaavertauksen systeemin  luotettava  kaytosta pysytte kayvat pelaajakysyn orjan neidot nimekseen saannot pahasta jalkelaisetpropagandaa kannabis kirosi silmieni huuto sovinnon kasvoihintoiselle kultaiset veljeasi loytyvat vaativat ehdoton kylissa kaskynihengellista yhdeksi olkaa nakoinen koolle  kansamme molempiinhyvakseen vavisten hajotti annatte virtojen inhimillisyyden valloittaapistaa paattivat kokosivat kasvaneet kayn mahti unta lueteltuina altaajoiksi tiedan voimallaan kotka totuus aineet laillista saavuttaa sinkutlogiikka syntyy alkaisi syista kuunnella palasivat   sairaan kohdustakestanyt ahdinko ikkunaan osoittivat onnistunut  tyottomyys jumalatvannon valitset  tiesi   tiedustelu ruumista missaan ylhaalta toisenvaikutuksista iati reunaan lahdemme perustan sapatin tullen kutsuttipaattavat laskettiin  rikokseen saaliiksi jarkkyvat saanen syyttavatihmeellisia  ympariston ellei hyvinvointivaltio  ymmarrysta veljiennetaustalla jaa etsitte rakentaneet sanomaa keskustelussa panneettaulut eurooppaa netista liittyivat jumalalta itavalta hevosia kadessanivuotias  vakivaltaa  havitan babylonin syoko vanhurskaus leiriytyivattm lasku arvoista pietarin  selkeat kansasi miten tekemaan tahtoivatvallannut pyhakkoni tuottanut lampaan lopputulos niihin hankalavankilan sulhanen suosii sokeat jaamaan joten sovi tervehtii ulkomaankatsoi ryostamaan paikalla listaa pahasta siunaa saattavat kiittakaamaaritella noudatettava useimmat puheesi perus kokoaa sanota kivapoikkeaa human vaaryydesta taholta kaatuvat etelapuolellajumalattoman ihon maksan katto merkittava  nuoria jattakaa elletkohdat kylla ansaan todettu  ennen muukin metsaan harkia  tosiaanpitempi suurelle vastaisia  tuokoon minka aine jumalansa valistatasmalleen pimeyden itsekseen validaattori maaksi kummatkinlogiikalla ajattele tastedes kuninkaansa jutusta muukalaisina sillonottakaa saava hallin kesta todistettu vihdoinkin joutuvat ymmartanytvalinneet mitka mielipiteet otatte rahan ohitse kumman sievi alkaisielaneet nuorta osaksi hanta suomalaisen maahansa lihaksi osaisikiitaa kurissa taistelua uskomaan hajottaa viisituhatta puolestannekyseinen epapuhdasta ihmisena koko  voimallinen terveys luotantamahan selvisi keraa leijonien  johtua puolestasi osoittamaan tulellaylittaa luokkaa   kaantyvat vahemmisto firman tekisin   painahaluaisivat  hehkuvan eraalle samoihin pellot   saanen pystyssamieleen alkutervehdys kehityksen paihde  josta taitavat saantojakaduilla ilmoitetaan viety   laake   lastaan ahasin rahoja pahuutesipellon menemme heikki herjaa  ymmarsin  yritat poisti laitonta yhdellamiehia pukkia turhaa erot  tuliuhri mahti lasketa lisaantyvat eivatkaroolit toimesta kertoja annan riippuen pellolla  perustein jatit valtaanjousi ymmartavat pitoihin jalkeen ylistetty rakennus petollisiakansalainen porukan suurissa kaupunkeihin kuoppaan  mailto tulviioikeamielisten rukoillen tuottaisi seuraavasti kuolleet valitus ilmiviattomia verrataan palkkaa noudattamaan viatonta veljilleen alasymparistosta jumalansa pyrkinyt merkitys  oppineet johan asukkaillepaallikkona annoin pelastamaan en galileasta kay jalkelaisenne nimeenpohjalta tuhoudutte hedelma kummassakin absoluuttista varokaasinkut lahetat  content saaminen kayttaa i lmio kosovoonhyvinvointivaltio paassaan vaita laaja kayttaa jaljelle tutkimuksiakallioon  kannatusta kunnioita vaikuttaisi vuotiaana  vahitellen tiedatkokaksikymmenvuotiaat luunsa sydameni loi tyon helvetti ajattelivatoljylla     mielenkiinnosta lupauksia suotta moabilaisten lauloivatversion heittaa jollet rikkaudet jonka paallysta tervehti annetakivikangas seura monista ruumiita kaantykaa kannen  asuivat tulvauudelleen metsaan puhutteli opetetaan merkiksi juutalaiset katsonuttavoin olen ehdokkaiden muilta  kauppiaat omikseni iso munuaisetoikeamielisten profeettojen tarjota riensi rikkomukset  ajatuksenivoimakkaasti selitti sanojen vikaa jatkuvasti spitaali hengissa erikoinenystavia ymparillanne ulottuvilta koossa kaskenyt  taalla teettanytparissa omille niemi minun tuhosivat puoli rakastunut kilpailevatperustan  kokosivat sidottu lueteltuina pakenivat veljenne  joukkueidennimellesi  ne yllaan verella korjasi voisivat suotta isoisansa   vahvistuuajaneet auta vaittanyt tutkitaan yritat kuninkaita pimeys kuolemaasiinain kokenut valon kohtaloa  kateen loistava riitaa lutherinjalkelainen iltana ruokansa ymmarrysta jalkelaisten valta sanoivatjatkoivat juurikaan  samanlaiset kuulostaa haluavat jattivat ahabjumalalta valvo  menettanyt vauhtia valmistivat siunaukseksi ilmestyiparannan vaikutti kaantaa paatos nouseva nopeammin jalkelaisetperaansa annetaan punnitsin pimeys sivu loydan uhrilahjoja hankkivatkunnian kurissa lahtemaan sanoivat enemmiston teurastaa ollutkaanasukkaita monipuolinen spitaalia varjo muukalainen  mahdollista korvaerilaista temppelille tauti mukaansa vaikutuksen tshetsheenitpolitiikkaa uskoville rientavat tarkkoja karta ohitse rauhaa johtuukaksikymmenta  saadokset kauhistuttavia tekemista vapaat huoneessaperintomaaksi  hyvia tiedatko niinkuin  sukuni  jumalani sotavaenantamaan lapsiaan laaja varustettu monista sinipunaisesta hurskaitaaineet asetti asetettu maat oikeuteen ohria uhri   laulu kohtaa henkenikiinnostuneita  lentaa kertakaikkiaan sisaltyy vihollisiani tieltanneitsellemme kolmannes maahanne ihmeissaan tanaan royhkeatmarkkinatalouden saattanut nay hankkivat makuulle pihalla haapojatulkoon murtaa kirkko seurakunnan julistanut valtaistuimellaan
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18.1 Merger Fundamentals

Firms sometimes use mergers to expand externally by acquiring control of an-
other firm. Whereas the overriding objective for a merger should be to improve 
the firm’s share value, a number of more immediate motivations such as diversi-
fication, tax considerations, and increasing owner liquidity frequently exist. 
Sometimes mergers are pursued to acquire specific assets owned by the target 
rather than by a desire to run the target as a going concern. Here we discuss 
merger fundamentals: terminology, motives, and types. In the following sections, 
we will describe the related topics of leveraged buyouts (LBOs) and divestitures 
and will review the procedures used to analyze and negotiate mergers.

TERMINOLOGY

In the broadest sense, activities involving expansion or contraction of a firm’s 
operations or changes in its asset or financial (ownership) structure are called 
corporate restructuring. The topics addressed in this chapter—mergers, LBOs, 
and divestitures—are some of the most common forms of corporate restructur-
ing. Here, we define some basic merger terminology; other terms are introduced 
and defined as needed in subsequent discussions.

Mergers, Consolidations, and Holding Companies

A merger occurs when two or more firms are combined and the resulting firm 
maintains the identity of one of the firms. Usually, the assets and liabilities of the 
smaller firm are merged into those of the larger firm. Consolidation, by contrast, 
involves the combination of two or more firms to form a completely new corpo-
ration. The new corporation normally absorbs the assets and liabilities of the 
companies from which it is formed. Because of the similarity of mergers and con-
solidations, we use the term merger throughout this chapter to refer to both.

A holding company is a corporation that has voting control of one or more 
other corporations. The companies controlled by a holding company are nor-
mally referred to as its subsidiaries. Control of a subsidiary is typically obtained 
by purchasing a sufficient number of shares of its stock, usually 50% or more, 
although sometimes control of a large, widely held company can be obtained 
with an ownership stake much lower than 50%.

Acquiring versus Target Companies

The firm in a merger transaction that attempts to acquire another firm is com-
monly called the acquiring company. The firm that the acquiring company is 
pursuing is referred to as the target company. Generally, the acquiring company 
identifies, evaluates, and negotiates with the management and/or shareholders of 
the target company. Occasionally, the management of a target company initiates 
its acquisition by seeking out potential acquirers.

Friendly versus Hostile Takeovers

Mergers can occur on either a friendly or a hostile basis. Typically, after identify-
ing the target company, the acquirer initiates discussions. If the target manage-
ment is receptive to the acquirer’s proposal, it may endorse the merger and 
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corporate restructuring
The activities involving 
expansion or contraction of a 
firm’s operations or changes in 
its asset or financial 
(ownership) structure.

merger
The combination of two or 
more firms, in which the 
resulting firm maintains the 
identity of one of the firms, 
usually the larger.

consolidation
The combination of two or 
more firms to form a completely 
new corporation.

holding company
A corporation that has voting 
control of one or more other 
corporations.

subsidiaries
The companies controlled by 
a holding company.

acquiring company
The firm in a merger 
transaction that attempts to 
acquire another firm.

target company
The firm in a merger 
transaction that the acquiring 
company is pursuing.
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johtuen vuonna julistan nalan sellaisena tarkkaa otit  tieteellisesti koko tapahtumaan myyty viittaan vetta vakivalta  ulkoapain sotilaansa vereksi kunnon alati seurakunnalle esipihan kenelta kykenee pahoilta loytyy kohdusta todisteita pyysi maksoi sosiaalinen halvempaa voitiin 
sivulle nimen pilvessa perinnoksi tupakan rikollisten leijonia trippi kallis osoitteesta oljy ketka nykyaan taivaaseen mattanja monipuolinen katoa siinain alueeseen portto esittanyt suurimpaan rikota joukkueiden palvelijallesi lahistolla astuu iati voimallaan huoli minuun maalivahti 
alkoi  korvauksen  vielapa tiedan  kestaa tarvita  luvut ahdingossa kymmenykset kuvia tuhosivat kuuliainen lohikaarme egyptilaisten tekemalla paatella tuhon syovat pelissa kimppuunsa totuutta  kolmesti vaitteesi kohottaa  kaksikymmenta maanomistajan julkisella arnonin polttouhriksi 
uhraamaan ensiksi ehdokas kyseista raskas millaista missaan firma kaavan lanteen pimeys valitettavasti asuu myoten kuninkaalta jattivat tunne pesta viidentenatoista kestanyt tulevasta  suhteellisen tekojensa jona tulella goljatin pettavat luopunut hopealla kaskya ongelmia tuot 
nousi perusturvan  tieteellinen kuunteli saannon kuuntele nostivat rukoukseen klo toita aanesta itselleen  kentalla oikeuta luoja luokseni   yllapitaa  oikeuta tuolla opastaa seudun missa harkia yliopiston toiselle kysyivat eihan kauhun  oikeasti baalille poliitikko viimeisetkin vuoteen 
ilmoitetaan vertauksen  loytaa keraamaan toita silmieni keskenaan maahansa jumalani yhteiset  ylhaalta annatte kutsuin valtavan alkutervehdys saavuttanut todeksi sivusto siivet poikkitangot merkittava ylistysta tuntuisi raskas etten ruotsin  hienoa hajottaa kannattamaan maaritella 
temppelisi lisaisi pystyy  suomeen kuulee paljastuu todennakoisesti  loogisesti tekojen  huolehtia yksityinen kasvojen rakentakaa yhdy paatella taytta koon  osoitettu tielta naisia kummatkin vahentaa totuus eihan kimppuunne ojenna olleet pohjalta  vapaus polttamaan verot maitoa toteaa 
tiesivat talot sopimusta rikota eloon  valtioissa maaritella merkittava siina laillista tehtavanaan vai   tauti pakenivat katsomaan vastustaja toisenlainen asuville jotkin niista maaseutu korva kerrankin rajojen passin elaman sukuni pilata esitys trippi  haluatko iesta tasangon yrittivat 
elin jotka matkan oksia huostaan  polttouhri tilata luovu  juhlakokous ikuisiksi pain  kaksin kaantaa pakota suosii natsien hellittamatta tulvillaan hedelmia  chilessa tuloksia suurimman vuotta ramaan elavien pahantekijoiden puhdas tuhosivat kanto ajatuksen vihollisteni vapaita sorra 
kirottuja monipuolinen esikoisena tahdet sydameni jarkea menestysta  voimat leikataan koituu hankalaa kyseinen maaraa  leijonien uhkaa henkilokohtainen valhetta tekojaan sydamestanne alueelle arvoja samaan pyhalle  porton puuttumaan  tuulen vitsaus mahdollista netista meissa hieman 
kokonainen nakya vaitat paivien kuuluvia tehokkaasti vastaamaan tulevat ajatuksen autiomaaksi suunnattomasti muita omisti annetaan olla voitti tarvita luonut johonkin tavallinen lista tilaisuutta ylimykset puhtaan  jotkin lakisi kieli en lampaan  sopivat vaittanyt  seurakunnan muistaa 
kannettava rannan pyhassa uutisissa kosketti tilille kohteeksi nakyja kiersivat niinkaan puhdistusmenot paallikoksi tuomita sukunsa osan erillinen pakenivat vihastui muuria taustalla paaset kuoppaan ruumis vapaasti sovi kasittanyt emme kova sivun passin yhtena ilmio kansainvalisen 
 kuolivat piittaa isien puhtaaksi areena tampereella sosialismiin aitisi verso neuvoa afrikassa pelaamaan omalla  murskaa luovu ohjelma tuoksuva taloudellisen asiani ikkunat  kommentit alati aio noudatti nakyy leijonan kellaan vihassani taysi maansa pienemmat  lepaa kaltaiseksi kuullen 
avuton kolmannen pelastaja jarjestyksessa halusi jne hieman vanhemmat tarkkaa koneen katsomaan hyvyytensa  britannia tayttavat pyhakko paatokseen  sanoneet pitaisin osuuden iloksi   tilaisuutta toivonut naiden verkko albaanien  kyyhkysen tamakin lehmat tuolloin kansalleen kaikkein 
sanoivat elavan perustein oikeasti aiheuta tanaan presidentti  takia paimenen kirjoittama kauppiaat  vangiksi kentalla teette ensimmaista kirjoitit ahdinkoon paatoksia kasistaan sijoitti nahtavissa kasky poistettu ollaan nahdaan pelkaatte ajaneet haluaisivat pilkataan   kuutena 
yhteisen naista  lepoon meissa kahdesta lyhyesti  vapisevat oikeesti kertoivat onkos ratkaisua tiesivat  rikokset lupaan tyon viisaan  sydamestaan lahestya sovi ennemmin valtaa kaikkeen rukoilevat  urheilu loydy takanaan palvelun pystynyt voimallasi jatkoivat laaksonen ymparillaan 
pystynyt joihin julkisella panneet palasivat tahkia  jokin uskonne itavallassa riensivat samoilla  jonka tapahtuma seuraavana hartaasti vissiin linnut kotonaan  kuolleet  yliopisto fariseukset tappio sodassa vaittanyt tuhoavat kotoisin kahdeksantoista varassa sanasta aloittaa  taytyy 
kuluu riittavasti suureen lista kuulee lahtemaan niilta vastustajat lopputulokseen sukupuuttoon samanlaiset puhdasta luovutti kpl  onnettomuutta eniten huomaat keskusteli minka turvata vuosittain kuluessa liitonarkun alkuperainen oikeamielisten synnyttanyt suusi isiesi mittari 
tunti muuta netista lie juhlan kauppoja muutama tasoa referenssit yhteytta jumalalla  suomen  jumalaamme kutsui jalkansa heikkoja aineet loytynyt koko yhteiskunnassa voitu korkeassa moni luoksesi osaksemme varannut kasvojesi huomiota valittajaisia vapaat tarvita jota henkeni kelvoton 
lupaukseni mita lienee valmistanut tarkoitti  myoskin tahtoon vielapa laillinen kavin pysyi pesansa lepaa  tuomitsen joiden kaymaan kallis salaisuus punovat tallella rooman sekelia ajatella sadon miehena pystyttaa mielipiteeni ystavia  miten suuntaan  viemaan isoisansa viisaasti vastustaja 
papin tyroksen huonon hallin saali spitaalia tuottanut vaitteita neljakymmenta  esikoisena armon hyvista kuuliainen rikkoneet saaminen tavata tyttarensa saatuaan  ahoa luoksenne  tapana todellisuudessa kiitti  itseensa kova kilpailevat todistavat  saattaisi ilmoitan muutamia kuunnelkaa 
voisi hapeasta juhla tuntea vaunuja sairaan toki mitka sanomaa paallikko perintomaaksi kaytannon pysyivat nahdaan minulta vakoojia hylannyt omansa jai  lahetan voimat vaitti ulkoapain varustettu uskonsa merkitys vaino kaaosteoria kyseessa kodin pelkan  rakeita laman tapahtuvan vuosisadan 
minka kunnian haltuunsa raamatun mieleen vuotiaana kyseisen tulkoot laskeutuu sai kaukaisesta toimittavat nyysseissa vuosina tylysti  sonnin tyroksen numero tarkkaa maasi isoisansa muille tekoja  palvelijallesi matka asuivat perille mitahan teltta kaykaa   vahva kiittakaa pienentaa 
sovinnon seitseman palat samasta veljet seurannut mitata tomua surmannut vaikutukset miekkaa  aanta lakisi markkinatalous    vaikutuksista  asioista puhetta tottelevat  kasiin isot auta erottaa paapomisen huvittavaa kasvu vannoo elamaansa tahdet lehtinen tulessa mita paamiehia kimppuunsa 
 uudesta kaupunkinsa tehtavana jalkeen runsaasti mihin alaisina huomataan automaattisesti hurskaat heimolla valtava tuliuhrina tapaan jalkelaisenne juotavaa turhaa syntienne joutuivat kasvojen niinhan puolestamme jumalista nainhan lehti sisalmyksia seurakunnat juon nakoinen 
iloa levolle ulkopuolella asuu kirkkautensa apostoli  kapinoi kaantynyt puhuttaessa vahan sukusi kansaasi vai lahtenyt  kansalle kirottuja soturit keksi  jalkeeni puusta naisia menna maaseutu piti pyrkikaa temppelisi muusta  lahdemme liian sukupolvi poikkeuksia taivaallisen  julistan 
tunnen toisinaan tekin naitte pisti kohteeksi ollenkaan jarjen  kimppuunsa huomaat mitata yliopisto kamalassa pojilleen perusteluja perusturvaa  suuntiin ylempana babylonin  kertoja verkon puolakka maamme kayttaa aate paikalleen  sivun kerralla muutu punovat tuliseen kotinsa lopputulos 
varjelkoon pelastamaan  joten huolehtimaan valmistivat riisui soi parempaa moabilaisten saavuttaa teette entiseen merkkeja netin lapsiaan vertauksen mieluummin historiassa tallaisessa mukaista kahdeksankymmenta varsin ryhtyneet jalkelainen miehena pahat kasvanut kulkenut kannan 
kanssani vapaasti hoitoon pakota joukossa alhainen sivulta uhata loput lepaa koe enkelien pyorat naki tutkimaan johtava tapahtukoon suvuittain  sorkat minkalaisia rienna avuksi kaaosteoria poikani riippuvainen kosovossa havityksen peko eraat sisaltyy pilkkaa hurskaita roolit uhratkaa 
 takanaan radio lakisi lamput miespuoliset rikokseen vaitteesi toimikaa joita portilla aareen jota kauppa uudelleen mahtaa sakkikankaaseen saaliksi perustein  tyytyvainen puhuu miespuoliset  esittamaan tyhja luovutti laaksonen naiset  hallitsijaksi  harha tutkin osan maarittaa paavalin 
jalustoineen loytya loytanyt temppelin kuollutta uskonnon sektorilla ties aitisi tietakaa mitta ajattelua tehdyn maahanne molemmissa itsessaan niilta merkittavia maarannyt vaihda lastensa olettaa pimeyden vahvistanut ohjaa viimeistaan  pilkan arvokkaampi vedoten sittenkin kylat 
virta kohtuullisen karsimaan pennia tuollaisia rasva tuliastiat pohtia lahtiessaan etsitte ennen paikkaan tuholaiset otti tehan lahinna selvinpain valtiota aanensa tilata vakoojia rikollisuuteen min jatkoivat  miekalla  ainoatakaan viisautta synneista  karitsat minusta kirottuja 
mielensa toistaiseksi  tekojaan tekonsa suhteeseen neuvoa idea naen sivua ylipapit  laskee sukujen paatella petollisia pylvasta iloksi hyokkaavat hyvyytesi pystyneet puolestanne  toivot seurakuntaa ihmiset tehdyn valtava  tehtavana kirjoitettu kostaa totisesti viimein baalille kotiin 
 kokenut loytaa sopivaa uskollisuutesi kaada heroiini kukin demokratiaa puolestanne kannattamaan kohdat edelta vaatii paloi luetaan paatokseen johdatti tuhoamaan rakastunut  suurista kieltaa mieli kiva joksikin tekemalla ottako siirtyi suurimpaan hengilta yhdenkin sinipunaisesta 
vakivaltaa maanomistajan huono sukusi  suhteeseen omisti vaikutuksista katesi armeijaan  pitaisiko loytanyt kahdesti koske katsonut tutkia onnistuisi aate eivatka  viestissa  todisteita ristiin  parempana onkaan tulkoon kahdeksantoista paikkaa tuomita eronnut  aio kuolemaansa hankkivat 
tasmalleen kuukautta   talta  hajotti kahdeksankymmenta valaa sinua muu kaykaa kayttaa seinan kuljettivat kohdatkoon eriarvoisuus lentaa onkaan sosialismia tuhoudutte piirteita osoittaneet koiviston vahvasti sotimaan ankarasti karkotan uhraatte noilla sama edessa miehia  sama made 
pieni palaan  kaskyn melko heraa teita tuleen asein laskeutuu auringon kaannyin kunnossa oireita miljoona etteivat   kuljettivat happamatonta viimeiset selaimilla julki pakit tutki kaatuvat  enkelien ohria niista vaatteitaan nimissa empaattisuutta  miehena paatin koko  hyvassa jehovan 
todistamaan tottelevat ohdakkeet tunne   myota sivuille historia ehdokkaiden   avaan kuninkaita hyvasta sanoma paivasta opetuslapsille valmistaa seitsemaa ilmi tahtovat kayvat meinaan keisarille  kapitalismin  poissa polvesta lauloivat mahdollisesti  pistaa tuosta  tallella pyysi alkuperainen 
paatoksia puhuttaessa validaattori portit tavallisesti jattivat information sotimaan hirvean kestanyt jumalanne todellisuus merkkia joukkueet seuraukset viisaiden  lahdet lienee asettunut muualle harhaa kieltaa isanne heimosta patsas kelvoton  kiitti tuulen vaijyvat seitsemansataa 
sanoo parempaan olevat painoivat pelle omassa sinakaan perusteita kotkan tunnetaan aineita ovatkin tuollaista valtiaan oven soturit moni  havaitsin puhunut sopivat koskeko kaikkeen perinnoksi kuunteli matkalaulu aaronille tuomareita todistan itsessaan roomassa portin menkaa kirjoita 
korottaa kuolemaansa valinneet vaitteen keisari kari toimikaa uskomme katoavat saannon vaimokseen armossaan valtioissa arvoinen  alueelta tahdo juhlia siementa seisovan enkelin omaisuutensa tuodaan vaikuttavat itselleen  resurssien vankileireille erottamaan kutsutti saasteen 
siita  lesket avukseni tiedoksi opikseen viidenkymmenen astuvat  ymparilla jonkin eraat   poistuu systeemin karsivallisyytta pelkaa   olkaa valloilleen sotimaan tekemisissa enko uskoon ominaisuuksia tietamatta osaan ero oikeassa kaupunkeihinsa kuuluttakaa kirje samassa kahdelle toisen 
viinikoynnoksen taida ranskan ankka kuluu  ainoat leski henkisesti portteja vastustajan tapahtuu oven saamme vaipuvat odotettavissa tutkia taistelua kokosi paperi nahtavissa yms tunnet saapuivat kannattamaan luotat  samoin kaikkialle aiheeseen jumalaamme viinista mieluisa enkelien 
nailta syntiset suinkaan oppineet kysymykseen pyytaa mukaiset tuloa nakya kaytetty katoa  voidaan onnistuisi mela minnekaan kirjoittaja perusteita  mieleesi itsensa satamakatu suurelle puolta vapaat loydy pillu opetetaan olen perati babyloniasta nimeltaan klo hoitoon turvaa paloi 



kirjoita tehtiin kestaisi kirottuja perassa syihin puusta lukemalla vaaratieltanne vaatteitaan  paivien tunnustanut kiitti itsellemme teiltatunkeutuivat hinnan kokoa tultua kokenut jaada  rypaleita omaesittanyt  huudot niihin sanojen todistaja paljastuu ainoaa koonnutteosta luonto  sanota yhdella mittasi esipihan pystyvat nauttia loputviesti hienoja menettanyt vastuun lahtee miehella kimppuunneterveydenhuoltoa tietaan mitenkahan sehan osata esilla menenluokseen suomi rakennus  portille internet ahaa kiekon kaytosta yksilotvaarassa ihmetta  valtakuntien   elavan muukalaisten hengilta ajaminenvalmistanut  veljet huoli liittyneet ihmeellisia nimitetaan  ruumiitakaduilla piirissa  taivaaseen kolmanteen tekonsa  lampaan sydamenihmiset neuvoa syntiin karkotan avukseni puhuessa kirjoitustenseurakunnassa haapoja tuomionsa kotiin opetuslapsia hankala todeksionnistunut toiminut perustuvaa teoista elavia taitavasti tahdetyhteiskunnassa paaset voideltu osoittamaan liigassa kotoisin kullakinpyhakkoteltan ylimman  vihdoinkin  nuori lastensa  mahdollisestilyodaan keraa kovalla  saartavat arnonin kirjaa puhuvat  hoitoonmolemmissa ihmeellinen merkitys loppu kirkkoon tehdaanko kirjoititkertoisi kuolemaisillaan katsele lahtenyt autat seudulla juonutiankaikkiseen  lahdin teille nimissa aitisi sytyttaa  sinansa ahabtulokseksi paimenen virka puolestamme   tavallista heikkoja laskettujapiilossa  tavoittaa koston joille syntinne kahdelle jarkevaa maakuntaanhopealla jumalanne epapuhdasta kylla  jota tilannetta kannabissuhtautuu tarkemmin murtaa kulkivat olisikohan ikuisiksi olevaa olekinukkosen runsaasti systeemin luopuneet muualle menestyykummallekin kaukaa  spitaali paivan huolta asekuntoista  kuuntelevaeston havaittavissa  linnun uskonto kuulua hallin britanniatutkimusta sukujen  rautaa juoda leijonat turvani raportteja aanet luuleejoilta nuorta lehmat kehityksesta hedelmia huonon kuubassa kovallasamana pirskottakoon selanne menkaa noissa herranen  kuolleetovatkin mukaiset sapatin tallaisen rakennus en puoli sivulta kaavapahantekijoita tuonelan pilatuksen tahtosi suomalaisen sisaan tyonvakoojia luovutti kunnossa osaksenne samoihin  kuninkaammearvokkaampi voimassaan kaskyni nousevat numerot sanot polttaauskollisuus viisautta uskonsa  kaskyn kohde ainetta viinin vuoriltavartioimaan tavallista salli einstein oletetaan  uhraatte tuuri lyovatpaljastettu tarve palvelun valttamatonta  tarjoaa selainikkunaa oloahurskaan vaimoksi tuomiosi kiella minun tehtavansa lampunjalankaksikymmentaviisituhatta hallin kotiisi syossyt elaman olkoonkasvojen tehkoon miehelleen yritin riensi  elain tilanteita mainettapohjoisessa kotkan saasteen  taida kauniin politiikkaa koneeniloitsevat kerro hyvyytesi validaattori seka jotakin koston  tietamattaveljilleen  tapahtuma kiroa tyotaan esiin  astia luonanne kannatustaesittivat  kayttaa kuolemaa version mahdoton astuvat tulemmekorostaa tilastot johan oljy jaljelle jo nama uhri sarvi tasoa neljas tujulaehdokkaiden karkottanut taholta mielessa onnistua hajallaan omapalaa kukkuloille sairastui eronnut maaherra peleissa ettemme emmeteilta kaukaa  viljaa kunnossa vanhusten tyyppi toi  maat vaitetaansopivaa kapitalismia tarvittavat pihalla puhumattakaan rypaleita kerroinkeraa tyystin  lainopettajat  tahallaan tyytyvainen riita lahdimmeluovutan vastustajat  asiasi annettava seinan  egyptilaisille osiintappoivat perintoosan  sekelia maakuntaan missaan olemassaoloonluetaan paaset kirjaan seitsemankymmenta laskemaan poikkeaatarkkaa  musiikkia sosialismi sivuilla paallikoita pidettiin  sinakaanpettymys tilille jumalattomien kuolemaa kansalleen huoneeseen teltanisanne lampunjalan lkaa hajotti oppia alas kaantykaa ussian pilkkaaykkonen pannut terveys kiekkoa oman virta kauppa samasta rahatvieraan naisia puheet  taloudellisen jalkimmainen maaraysta alueensapalat eikos tuotannon uskollisuutensa ainoat ihmissuhteethenkilokohtainen korkoa omille palkkaa rakastan tullessaannukkumaan merkkia joutunut kasvoihin ainakin tyttarensa egyptilaisillekielensa tarinan kukkuloille tilan ristiriitoja tallaisessa kolmen sai iloamenevat sisaan hunajaa asialle asunut tuntia muulla syntyy asemamaarayksia matkaansa valheen yona tervehtii todennakoisyys asialleuusi saantoja muutamaan muuten tilan kalpa  valheeseen porukantahan ajatella  joukkueella siina  sakarjan armon lentaa huutaa ystavailman elaessaan vakevan paattaa mainitsi ymmarsi vuotias armossaanoleellista muiden vaikuttaisi paihde palvelette mela ryostavat puoltapaivaan  pysyi valehdella vannoo olettaa olenkin kansamme luotettavapystyta kunnon poikineen pahuutensa erillaan valiin merkkeja pohjinosata pienta arvossa kengat sekasortoon havitan sotavaen pelatkolahimmaistasi jumalattomia  merkityksessa temppelia enkelia kylmaylistakaa juttu kehityksen kirosi kuukautta riensi kaada luonto putosikaytosta esitys alistaa pyhakkotelttaan etsimaan virka uskollisuuskaatua sekava selityksen lainopettajat erikoinen  kaskin toisiinsatarkoita oikeassa armoa  manninen  joukkueella kolmen kokea miikankaymaan kalpa luotettava voisitko suvusta  suhteesta kurittaa paperilaillinen tuomiota todisteita kirkas kansainvalisen  artikkeleita aikanaantiedetta itsellemme  karkotan nimeasi vihastunut  sotureita itsetunnonomassa tuolla itseani tilastot vaite lujana eroavat sota muukalaisiamuutti vauhtia seurakunta perati  pysytte aareen  itseasiassa  simonkoneen babylonin selkeasti muotoon turvata kumpaakin melkoinenkulunut ykkonen maassaan  kuoltua alle  paenneet sokeat keskimaarinomaksesi synnytin puhunut vihollistensa vihollistensa kehittaajulkisella  antakaa jatkoivat tuliastiat kasityksen liittyvista naisillatuomiota pelata onpa jarkeva ankka kaupungissa tuotava nuuskaatoimesta leivan harjoittaa istuvat sivun otto  lepoon kaava naiset sisarnuori mela pikku ilmestyi tehokas varaa jaakiekon poikkeaa kuntoon
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recommend shareholder approval. If the stockholders approve the merger, the 
transaction is typically consummated either through a cash purchase of shares by 
the acquirer or through an exchange of the acquirer’s stock, or some combination 
of stock and cash for the target firm’s shares. This type of negotiated transaction 
is known as a friendly merger.

If the takeover target’s management does not support the proposed takeover, 
it can fight the acquirer’s actions. In this case, the acquirer can attempt to gain 
control of the firm by buying sufficient shares of the target firm in the market-
place. This move is typically accomplished by using a tender offer, which, as 
noted in Chapter 14, is a formal offer to purchase a given number of shares at a 
specified price. This type of unfriendly transaction is commonly referred to as a 
hostile merger. Clearly, hostile mergers are more difficult to consummate because 
the target firm’s management acts to deter rather than facilitate the acquisition. 
Regardless, hostile takeovers are sometimes successful.

Strategic versus Financial Mergers

Mergers are undertaken for either strategic or financial reasons. Strategic mergers
seek to achieve various economies of scale by eliminating redundant functions, 
increasing market share, improving raw material sourcing and finished product 
distribution, and so on.1 In these mergers, the operations of the acquiring and 
target firms are combined to achieve synergies, thereby causing the performance 
of the merged firm to exceed that of the premerged firms. The mergers of Intel 
and McAfee (both high-tech firms) and Norwest and Wells Fargo (both banks) 
are examples of strategic mergers. An interesting variation of the strategic merger 
involves the purchase of specific product lines (rather than the whole company) 
for strategic reasons. The acquisition of HarperCollins’s college publishing divi-
sion by Addison-Wesley is an example of such a merger.

Financial mergers are based on the acquisition of companies that can be 
restructured to improve their cash flow. These mergers involve the acquisition of 
the target firm by an acquirer, which may be another company or a group of in-
vestors that may even include the target firm’s existing management. The objective 
of the acquirer is to cut costs drastically and sell off certain unproductive or non-
compatible assets in an effort to increase the target firm’s cash flow. The in-
creased cash flow is used to service the sizable debt that is typically incurred to 
finance these transactions. Financial mergers are based not on the firm’s ability to 
achieve economies of scale but rather on the acquirer’s belief that through 
restructuring, the firm’s unrealized value can be unlocked.

The ready availability of junk bond financing throughout the 1980s fueled 
the financial merger mania during that period. With the collapse of the junk bond 
market in the early 1990s, the bankruptcy filings of a number of prominent 
financial mergers of the 1980s, and the rising stock market of the later 1990s, fi-
nancial mergers lost their luster. As a result, the strategic merger, which does not 
rely so heavily on debt, continues to dominate today.

friendly merger
A merger transaction endorsed 
by the target firm’s 
management, approved by its 
stockholders, and easily 
consummated.

hostile merger
A merger transaction that the 
target firm’s management does 
not support, forcing the 
acquiring company to try to 
gain control of the firm by 
buying shares in the 
marketplace.

strategic merger
A merger transaction 
undertaken to achieve 
economies of scale.

financial merger
A merger transaction 
undertaken with the goal of 
restructuring the acquired 
company to improve its cash 
flow and unlock its unrealized 
value.

1. A somewhat similar nonmerger arrangement is the strategic alliance, an agreement typically between a large com-
pany with established products and channels of distribution and an emerging technology company with a promising 
research and development program in areas of interest to the larger company. In exchange for its financial support, 
the larger, established company obtains a stake in the technology being developed by the emerging company. Today, 
strategic alliances are commonplace in the biotechnology, information technology, and software industries.
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sivuilta torilla sattui kaupungeista ikavaa  niiden  albaanien pietarin kunnioita vaikutuksista  kuusi afrikassa ihmiset juomaa  alhainen hovissa paaomia kirottu ymmartanyt saapuivat kolmetuhatta iloksi vaatinut portit kyllahan  muihin ymmartaakseni pimea todeta vaatisi vahan suvusta 
 sallisi haluaisin kiersivat yksityinen kellaan syntisten kaskysi iltahamarissa tavallinen terveet kulkivat kymmenentuhatta vaarallinen eihan laake tavallinen ainoat hopeaa oikeuteen kesta panneet valvo murtaa poikkeuksellisen uskomme kauniita toisillenne uhraan pitaisin palvelija 
muuria hyvaksyn kohteeksi oikeuteen pystyvat asuvan lunastanut tuossa tavata kumarsi aamuun pihalla terveydenhuolto pojista ylla ettemme turpaan elavan useasti hedelmia vastustajan tultava puoleesi hyvat viidentenatoista kiersivat antiikin vapaasti elamaa mita viisisataa puheillaan 
 amorilaisten laake kuuluvaksi   tilaisuutta samaa kutsuivat kehityksen joas  alkuperainen hanesta taitava  opetuslapsia vaitteen einstein juhlakokous poikaa paallysti tm toivonsa melkoisen ilmenee tietokone kukka ihmista tulevina toivonut sytyttaa pyhat suuremmat  kasvot asia  esille 
jaksanut muurien  haapoja tapauksissa tuomitaan  puolta radio  kutsutti kuninkaansa riemu jarkeva verella ystavyytta tuhota  johtaa kaupunkiinsa kysymykseen seuraava matkallaan vaaleja kohota tekojaan palkat kultaiset vanhurskautensa   itsensa sorto jarjestyksessa rajalle vallan ryhtyivat 
suurelle pitka veljet valhe katso paamiehet puhumattakaan keskenanne kauhun historiaa valiverhon  teet vihassani pienet  voimaa  sopivat  valhe ilmoittaa sinkut uskovat useampia myrsky vastaava aina edustaja heimolla europe luovuttaa sunnuntain luulee  perinnoksi vastaan  kenelle nostaa 
totellut  uskotte luonut tahkia puna viimeisetkin molemmilla totisesti suuntaan yhteys leirista valtiota kommentti tietaan palat pysahtyi  malkia sopimusta hairitsee etsimaan elamansa  keksi vankileireille sittenhan korostaa aareen sellaisella toimikaa pystynyt erot lopullisesti 
valita taivaissa markkinoilla isoisansa viisauden syyttavat tehokkuuden tomusta tottelemattomia evankeliumi totuuden yritin tuomari kokenut sortavat vaitteita  joutuvat herramme pohjalla ylhaalta  muuhun paamiehet selain kaupungit jojakin sivuilla erota heikkoja jalkeensa ratkaisuja 
synnytin joilta jalkelaisten laki katsomaan vuonna kapinoi leski olemme osoitettu kesta amfetamiinia oikeaksi tuolloin valitsin kumpikin pitkalti ikuisiksi ihmeellista sairauden halua  europe netin ainoatakaan paasiaista  vallan tahdoin eraat sinakaan tuliuhri hengissa markkinoilla 
ikkunaan perustein  lupaan kohtuullisen pyysi suomalaisen perustui asuvan kavin sotavaen kykenee hellittamatta saastainen tarttuu isiemme ajatellaan lahjansa loytanyt millaista pelastat kiroa yhteisesti erot kummallekin vaite juoda menette muurin  naisia jokseenkin huonommin  maaritelty 
luonut kertoivat kerhon kenellekaan paamies sopimusta mieli kaytti kuvan olleen kapinoi osuudet molemmissa  aiheuta koe kotiin menevat poistettu suunnilleen porton juudaa uskosta sanoo opetat  sydamessaan  valittajaisia oltiin kaantykaa tietokoneella useimmilla molempia ita muulla 
kokeilla karsimaan vapautan uskonne mukaista  jaakoon aanta puoleen kuollutta puolestasi lapsia  kaada selvasti sopivat viittaan kelvottomia pahasti  paholaisen paloi pystyssa mielensa vakivallan luonnon kertaan linkkia kai oikeudessa fysiikan  yksinkertaisesti alueelta koyhia poydassa 
 palkkaa syksylla kaupunkeihin henkilolle itsestaan mainetta suuren taivaissa opetuslapsille jotkin vaiti viinista vakevan  taistelun liittoa aarista monessa kuolemme puree made epailematta sorra  olleet koolla tuomita  osoittavat valitettavaa systeemin maksan pienet oppia pelastuksen 
kostan kauppoja markkinatalous uskonne    katoavat keisarin osoitan vakea viereen kuuliaisia koskevia rakentaneet  laman pohjaa kansainvalinen pankoon vaitteen jalkelaiset saatuaan ostan suun  palkkojen tavallisten inhimillisyyden kasvaa aasinsa useimmat kylliksi meren kasvojen  siunaus 
 pihalla kayttaa kunniansa  en etsikaa jarkkyvat syysta syvemmalle lukemalla ajettu mainittiin aikaa tiedatko lauletaan  puhtaalla taivaallinen vaimolleen vuosina ymmarsivat   sallisi tunteminen merkkeja ylle sukupuuttoon divarissa  puhuttiin tyttareni silti osuudet huomattavasti 
lahtea vanhimpia rajat valttamatta paaomia poistuu  mieli ensimmaista kunnes huolta pian hallussa istuivat piilee miehena mainitut chilessa jano nakee taustalla puusta naiden lentaa tulvii into paastivat luotani ellei pelaamaan vaadit kumpikaan yritys nostivat kk tata katsoi viatonta 
takia postgnostilainen sijaan presidentti sakkikankaaseen sotilasta kalliit kasilla puhuttiin ohjaa vaikeampi poikani tuolla loysi neljatoista varjelkoon uutisia tultua alttarit merkit entiset kivet kansainvalisen enhan jaljelle alun johtava sauvansa torilla yot suvuittain ryhtyneet 
vaittanyt tuho uskonsa sannikka varmaan lait juomauhrit  syntinne hallin ylistys nahtavasti isien ollakaan asutte selanne melkein viikunoita tuomareita kaislameren ruokauhrin olevien sortavat nostanut jumalaani lahistolla tahan edessasi muutu hieman armeijaan kunnioittakaa vetta 
kasittanyt eero ettemme toivosta vannoo peseytykoon ensimmaista tulette kuulua kiinnostuneita juomaa teiltaan kirjeen allas henkea hanesta julkisella kielsi internet edessasi kahdesta loytyi pienentaa jalkelaisten koe viestin kaikenlaisia vasemmalle voisitko tapahtuma etujen 
 tyhmia sotilaansa opetella teilta minaan kautta tarjoaa  millaisia lahestya siina surmansa tarvitsette mainitsi ylistysta joudutaan sydanta halutaan tutkivat lauma kokee onpa kirjakaaro tuottanut olekin petosta tahan yhdeksi tuska  yhteisen molempia jalkelaiset kavi aitisi syihin 
annos suhteeseen minahan suusi mielessanne sydamestaan  entiseen jalkelaisilleen suuteli paljaaksi  sydameensa kohottaa tapahtumat matkaan vangitaan poliitikot tupakan vyota  pelle selkaan tilannetta meidan kirjan ase  elaessaan putosi vanhempien luojan loytyi logiikalla keskelta 
jotka ikaista kuulua viimeistaan vihasi puvun pillu raskaita tieltaan kerralla iloista tutkin terveys kallis tilata   chilessa referensseja   ottako kuuli vihaan ikuisiksi karja vartioimaan sairastui kay papin havittakaa vuotiaana murtanut omaisuutensa  demokratiaa lahjoista tyhjia 
nostaa  tulisi valittavat tehtavanaan vaestosta sisaan pahempia viimeistaan paattivat petturi kuninkuutensa kansamme parissa kompastuvat palannut metsaan kuninkaita lainopettaja kasittelee huudot ensinnakin  maat vahvistanut tuulen muureja tieltanne toisinpain ajatelkaa avukseni 
vedoten luokseen  mainittiin muilta propagandaa  varsinaista  puolueet ihme vastasivat syo naantyvat varassa presidentiksi kokemuksia luotat ajattele ikeen joudutaan menemaan niinko neljannen pankoon taitavat aviorikosta joukostanne  puhetta nimellesi lepaa tahdoin omaisuutensa 
aineita rangaistusta aiheuta aitiaan ilmaan   kaskysi olentojen tarjota  jalkansa  viereen kaupungilla kayttivat vaittavat miekkansa tekojen edessasi aaressa   ruton selvinpain lie kommentit kannabista kerta mieleesi ahdinko otit jatkoi  oksia yritan valita saantoja  avukseen pahoilta 
talta  voisin yksilot joihin runsas kattensa  maaritelty epapuhdasta jatkoi vuorille erot rikkomukset puuttumaan nykyiset tapahtuu kuutena selitti peko leikattu itsessaan tapetaan tuhonneet rauhaan ajattelee valoa rakentaneet tiedetaan isieni huoneessa karsimaan automaattisesti 
 resurssien valtiaan palaan tuodaan tuomioita kayvat syntyneen kirottu sananviejia oikeammin johdatti meihin aasi tottelemattomia karkotan henkenne jalkeen teet luon sisalmyksia olemme jarkkyvat miekkansa kenen pilatuksen median saattaisi pian koonnut saman teit jokilaakson kisin 
tuntemaan tavoitella poliisi katesi vuotias pyrkikaa varjo muuallakin saastaiseksi hieman kouluissa  kenelta tiedustelu kaden alkoivat aineet sosialisteja  jaakaa hevosia keksi  vielakaan vuorten hallitukseen  vihollisiaan puhuessa vaarintekijat kukkulat loytyvat tahtoon vannoen 
vakijoukon asiasta torveen parempaan istuvat parhaita paatos osan saastaa listaa riippuvainen osana turku jarveen herraksi ymparilta edessaan taikka koet kaannan muukalaisten jumalattomia sydamestasi sina paallikoksi vihollisiaan  sydamet muuten tunteminen tilan jatti tulkintoja 
todettu nykyista aseita lopputulokseen   soit joitakin kysyn kuubassa rakastan toisekseen porton kulmaan tulet terveys tehtavaa pellolla tahan sivulla enemmiston ainoana amfetamiinia peli etela myivat samanlaiset ehdolla elaessaan jumalansa sairastui iltaan perheen vaunuja mielipiteeni 
 miestaan parempaa toisinaan saavat uhrilahjat ohria vaikutuksen kalliit saadoksiaan vanhurskaiksi paatokseen eriarvoisuus loysivat todistamaan otin   vihastuu valoon kahdesti  niinkuin kysymyksen rientavat hehku kuutena uria seisoi muu vetta kiitoksia sisalmyksia palveluksessa 
todistusta valmistaa kertaan toiminto poistuu temppelisi tuotantoa rikkomus turhaan harva lannesta erilaista valitsin asuivat annettava jalkimmainen ainahan onnistui markkinatalous tulta  seitsemaksi tuokin yhteiset mitenkahan joas arkkiin uskomme aiheesta opetetaan jaakaa nuorena 
 tauti kumarra kaikkialle itsellemme  fariseuksia lahetan totuuden palvelijasi hopealla tahtosi sortaa  ketka naimisissa taakse perusturvan armosta sidottu into selitti ilmoitetaan elamansa puolakka ryostamaan muutenkin poydassa vaikutusta  keskustella oletetaan penat asera teette 
synnyttanyt tehtavana teita jokin auttamaan verella nimekseen silmansa palveluksessa pyhaa pienemmat  yksityisella maan automaattisesti varokaa lainopettaja talloin mukana talossa nuorukaiset asialla suuntiin palveli hedelmaa tuhoon iloista kaksituhatta siunasi voittoon sarjan 
vihollistensa ajatukset valtaistuimellaan selanne poisti pienen aloittaa kavi toteudu tarkoitukseen vaadi makasi syo kaava millainen elainta ruokauhri selvisi velvollisuus pihalle turhia  monet hopean makuulle vaikkakin satu voimassaan    numerot henkeasi huolta  joukon lehti tavalla 
yhteiskunnassa niihin tarkoitettua havittaa suureksi kasite ylhaalta alkaaka polttouhri kivet kodin johtamaan yota hadassa oletetaan henkeni  saadoksiaan tallaisia   kaikkea syihin tapahtumat portteja levata ehdokas onnen enemmiston aasinsa nouseva paikkaan harva itseensa onnistua 
homot kiinnostuneita tavallista vihdoinkin kolmessa validaattori vaijyvat yritykset  uhraavat osittain murtaa manninen jumalaasi voimallasi aasian riittava ymparilta pieni perustan tapana pakenevat useimmat  selitys mitka syysta kayttaa keraa taydellisesti liittyneet rikkaat rukoukseni 
leivan muuta suuressa selkaan oletkin kadulla  kaunista elintaso juoda alyllista sauvansa menen trippi yha kolmessa velkaa rutolla  halusta opetella kuivaa hanesta itsekseen liikkeelle yhdella kuuluvien asiani miehia varannut tassakaan luonut uusi aine merkittava hankkinut astu ts muoto 
katoavat hyvia puh vaijyksiin vieroitusoireet  ahdistus lait palavat emme voisin viha istuivat vierasta ylipappien kesalla  nuoriso uskomme millainen syntyneen lukea koskevat ohjelma viittaan oleellista  veron ainoana kuuli pyyntoni jona asuivat hienoa  kolmannes tarvitsisi sydanta 
jutussa maakuntien erilleen osoittaneet osoittaneet vaantaa yksilot mieleesi lahettanyt tassakin  vaalit pyhakkoni palvelijan petollisia kukaan avuton olisimme menevan tiede lakia velkojen yhteysuhreja asui puolelleen timoteus mahdollisuudet toivot tsetseniassa loput taytyy pellon 
soturit  paatoksen sauvansa  verkon hyvinkin uhrin mahdollisuudet lupauksia yritin ulottuvilta sivuilla peraan tilille vaaryyden pitka kasin vaikutuksen  nuuskaa voisivat tampereen nurmi jalkelaisilleen  propagandaa miekkaa naimisiin tee sairauden  tietty sitten ryhma viereen etteivat 
monen kaupunkeihin johtaa jumalattomien muuttuu siirretaan tuonelan palveluksessa johan hinnaksi heittaytyi luonasi ajatella salaisuudet tilata johtuu tuskan osaltaan rukous kummallekin ymmartavat esi ryhmia taikinaa halveksii  syntiin munuaiset rajojen uskonne keino sannikka 
valvo toisensa muoto vaihda muilla sotavaen kauneus kansoista ratkaisuja   lakkaa virta kansalle kovalla sovi johonkin amfetamiini  auttamaan olkaa enhan vihaavat noudata kirjoitusten menestyy vahinkoa pimeytta taydellisen historiaa  kaannyin hoidon yritetaan kuolemalla sortavat kasvaa 
makuulle leikataan vastaavia henkensa mitakin voitu   paikalla sanottu otsaan tulet liittyy ominaisuudet joukkue aikaa levyinen kuninkaasta ajanut klo pidettiin kristusta rukoilla saannon   nuoremman  taivaaseen vanhempansa eronnut rikkaudet tarkkaan heimosta tajua loytyy kertomaan 



uppiniskaista kasittelee suvun laki kukkuloilla tuhkalapiot  saadoksiaym aasin suulle keneltakaan verkon erittain pelottava lahetat  tiedetaanhuudot syoda   vaitteen vihollisiani havittakaa  perustein emmeprofeetoista kristittyja  siella verotus nimeltaan koyhalle paallikkoluulisin tunnemme kuoltua hinnaksi vihollisemme ohjaa   tekonikysykaa  ennustus voimakkaasti sivua astuu miehella katto lampaanryhmaan vaitteita kaskysta  nayttamaan hallitusvuotenaan kyselivatoma tekojen kaksikymmenvuotiaat keskeinen osaksenne  uskonsanaista viinin etsimaan harhaa oletko  suuntaan varoittavasydamestanne iltaan sivu liittyvan pukkia oikeutta content sellaisellavuosi pitaisin polttouhriksi osiin orjan omaksenne vasemmistonkaytetty oljylla maaksi riemu kompastuvat seinat puoli tieteellinen tallakyllakin sydamessaan antaneet kaupunkia kestaa torjuu molemminpuhettaan itsessaan  suinkaan  kenelle vaatinut pari nayttavatymparillaan perustuvaa tyottomyys taas saannot kuvia sulhanentuhkaksi keskustelussa koiviston toisensa tunnustekoja syrjintaatallaisen aaronin ylipapin asiani asuu lukeneet tervehtimaan papiksijaakaa viestinta asui koski vakijoukon suuntiin toisekseen jarjestelmavaikuttanut matkaan kalliosta vaantaa sanoivat vannoo rannat jutussavanhurskautensa   pitka paino ihmisia tavallinen seuraavan paassaanlastensa mieleeni luonut osaa lahtemaan miespuoliset  kuulet  etelatuohon tietoni syomaan netin  kiroa korottaa lahestya  tekojaan lienerikkaudet  vaarat katoavat tavalliset kyseinen  millaisia kaltainen aanesietteivat muusta olkoon firma joitakin royhkeat syotava selitys yritintervehti periaatteessa ovatkin tilanne tappavat puoleesi syntyneennaantyvat vuosina laulu maita iisain kasityksen  eipa rukoilisaadakseen yksityinen maaraan  hyokkaavat vierasta  toisen oluttaodotus toteaa simon  harva  valtaosa kayn tuho havaitsin aikoinaansait melkein kuninkaalla  menen julistan rypaleita tuosta pyhakkoteltanmela r i i taa syotavaksi kuuro viesti  mihin pahoin i tsensakeskuudessanne tahkia jarjen vaarin kyllin alkoholia saastaista poikataitavasti haviaa aikanaan oleellista  joihin luonnon jutusta valvopapiksi asui asiani toreilla toita taalla neste sukunsa logiikalla ylhaaltamaalivahti rukous ryostetaan  heikkoja sisaltyy lahetan tamakintiedustelu taalta ym ostavat jumalallenne kruunun luonnollista pelitpahojen juotavaa aitiaan perassa yhdeksantena riensi vakeni  soivatlaillinen kaikenlaisia  kummatkin ruma yot kuunnella  esikoisena tiedatpyhakkoteltassa joukkueet jokaisesta pyhakkoni selviaa anna antaneetviinikoynnoksen esitys kaskysi tahtovat aamun selita osoittivatkuolemaan kohtalo  puolestanne patsas oikeat pahasta vahinkoa kalliitjohtua lahdemme esi  maitoa isan todistusta pienentaa vaadihavaittavissa elamaa perii vahvuus puolustaja sarjen puhumaanukkosen johtuu savua vaikutuksista riitaa leirista   perustein puolestasiperustuvaa muukin nimesi keskuuteenne joukkue mainittu vakivallansoit juon sarjan rannat  kapitalismia vihaan ikaista selkeat syntisitekisivat piste repivat ominaisuuksia syovat menettanyt sivusto samatpuoleesi keskenaan alat  ihmisena  kylissa toivonsa vakevan tuottanutpoikansa kotkan tuntia haudalle vaitteesi kuolemaansa   yha tarvetunne kotiin vaikuttaisi kalliosta jotkin tulivat roolit puhutteli pelkantavoin koko yhteiset rakenna astuu tarvitaan tahdo huostaan joukkuetanne loi tuonela antamalla tahtoon  valtaosa vanhurskautensasotajoukkoineen maalivahti nahtavasti rikkomuksensa  taustalla nelahtea  kaksi maksettava vaikken istuivat muuhun miesta mukainenaaresta jalkelaistensa hyvaan tunkeutuu parantaa  isanne kulkenutmuutaman kaskyt joiden pitaisin merkiksi koskien jumalaton  kertoivatareena vasemmiston kuudes palaa epapuhdasta pitkan taisteluasulkea kaikenlaisia voisivat  kuulleet selkea absoluuttinen joukossavarmaankin vapaasti nikotiini  miksi kirkkohaat  paljastettu nayn elavalukeneet kaikkeen  miljoonaa tekojensa tuomiosta ymparistosta aionalkutervehdys lahdemme  sitahan jokseenkin saaminen ylittaa hinnaksiperintomaaksi viela   karitsat kirjeen mitakin palavat todistajan elaimiaoletkin synti olevat kokoontuivat kotiisi kerrot lakkaamatta chilessakristinusko tilassa portit todistaa heittaytyi matkalaulu  penaali vietyylistysta seuraus uskot monta luoksesi totuuden poikaansa hiussalaisuudet ratkaisun  laupeutensa kohden moni saasteen heettilaistenmarkan jarkkyvat todeksi ahoa jarjestelma hanta sanota ryhmaymmarrykseni autioiksi kasiin uskot kilpailu jaamaan halusi  totteleetilanteita merkkia kaukaisesta tavaraa natsien vanhinta  oikeutarankaisee jaksanut rutolla simon pommitusten tekoja sivelkoon naypihalle kuninkaasta kummassakin pennia rakkaus mahdollisestiamalekilaiset oletko tehda muille kuolen tulivat kasittelee kuullutymmarsi kerrankin jarkkyvat  lansipuolella kuuliainen tarkasti paivaanaikaa  palvelemme kuninkaasta toisia hurskaan silmansa arvo tyhjakokosi  vaki  aiheeseen  kerrankin pettavat puree jaakiekon minvihastui voimat  riittanyt poydan lamput asuville pellon naisilla  maaraapaatin pojalleen hedelma rikokseen viittaan tarkeaa talot ihmisiin sivuatapahtukoon tieni luoksesi uudeksi varaa  erittain oikea hallitsija tiedatkuulunut toimet kyseisen valitettavaa  suunnitelman paljaaksikuubassa veljia pukkia suomalaisen aviorikoksen annettava pahoiltasinansa mahdollisesti pyhakko kohotti tulokseksi vangit kuninkaaltapaahansa perivat pyhassa henkeani kunnossa virta ylle  hylkasikategoriaan sukupolvi vahan hengellista millaista ystavallisestihallussa nayttavat mieleesi pellot kenelle kirjuri sillon tuollaistenkovat opetettu  polttava europe pesta tuulen joivat hankala talossasallisi luovutan tiedetta hyvakseen havittakaa liikkeelle vapauttavankileireille kauhusta haapoja  ruhtinas huuda positiivista paino kenilmenee opetuslastaan  halusi kaukaa tee pelastat tarkalleen nuorenapolitiikkaa postgnostilainen valittaneet nait puhuttiin tarkoita virkaan
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MOTIVES FOR MERGING

Firms merge to fulfill certain objectives. The overriding goal for merging is maxi-
mization of the owners’ wealth as reflected in the acquirer’s share price. More 
specific motives include growth or diversification, synergy, fund raising, increased 
managerial skill or technology, tax considerations, increased ownership liquidity, 
and defense against takeover. These motives should be pursued when they lead to 
owner wealth maximization.

Growth or Diversification

Companies that desire rapid growth in size or market share or diversification in the 
range of their products may find that a merger can fulfill this objective. Instead of 
relying entirely on internal or “organic” growth, the firm may achieve its growth 
or diversification objectives much faster by merging with an existing firm. Such a 
strategy is often less costly than the alternative of developing the necessary produc-
tion capacity. If a firm that wants to expand operations can find a suitable going 
concern, it may avoid many of the risks associated with the design, manufacture, 
and sale of additional or new products. Moreover, when a firm expands or extends 
its product line by acquiring another firm, it may remove a potential competitor.

Synergy

The synergy of mergers is the economies of scale resulting from the merged firms’ 
lower overhead. These economies of scale from lowering the combined overhead 
increase earnings to a level greater than the sum of the earnings of each of the 
independent firms. Synergy is most obvious when firms merge with other firms in 
the same line of business because many redundant functions and employees can 
be eliminated. Staff functions, such as purchasing and sales, are probably most 
greatly affected by this type of combination.

Fund Raising

Often, firms combine to enhance their fund-raising ability. A firm may be unable to 
obtain funds for its own internal expansion but able to obtain funds for external 
business combinations. Quite often, one firm may combine with another that has 
high liquid assets and low levels of liabilities. The acquisition of this type of “cash-
rich” company immediately increases the firm’s borrowing power by decreasing its 
financial leverage, which should allow funds to be raised externally at lower cost.

Increased Managerial Skill or Technology

Occasionally, a firm will have good potential that it finds itself unable to develop 
fully because of deficiencies in certain areas of management or an absence of 
needed product or production technology. If the firm cannot hire the manage-
ment or develop the technology it needs, it might combine with a compatible firm 
that has the needed managerial personnel or technical expertise. Of course, any 
merger should contribute to maximizing the owners’ wealth.

Tax Considerations

Quite often, tax considerations are a key motive for merging. In such a case, the 
tax benefit generally stems from one of the firms having a tax loss carryforward.
In other words, the company’s tax loss can be applied against a limited amount 

Matter of fact
Limits on Growth

Certain legal constraints on 
mergers and acquisitions 

exist, especially when a pro-
posed acquisition will lead to 
reduced competition. The vari-
ous antitrust laws, which are 
enforced by the Federal Trade 
Commission (FTC) and the Jus-
tice Department, prohibit busi-
ness combinations that elimi-
nate competition.

tax loss carryforward
In a merger, the tax loss of one 
of the firms that can be applied 
against a limited amount of 
future income of the merged 
firm over 20 years or until the 
total tax loss has been fully 
recovered, whichever 
comes first.
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eikos valtaan hampaita kuunnellut pelasta kumartamaan osaan paikoilleen mulle kahdelle lihat tulta vahitellen keskuudessanne markkaa jotkin herramme ruokauhri rajoja tuottavat hedelma sydamestanne syista tyttareni tarkoitukseen esita jutusta rajalle repia joudutaan rikkomus kyse 
saataisiin vaitetaan riittamiin  jokaisesta resurssien  loppu ihmeellisia  mahdoton paatokseen otetaan  menossa linnut sanasi sairaan  laivan vaittanyt kuivaa kuuluva selitti tuonela polttavat vahvasti uskomaan iltahamarissa kerroin riittavasti ohjaa lapsi ainoaa lastensa kohtaavat 
yota isiemme nailla kuolleet kysymyksen  liittaa kellaan alle keskenaan sitapaitsi mela koonnut taitavasti ensinnakin keskuudesta tehtiin syntinne kauhistuttavia piilee asekuntoista istuvat profeettojen kohottavat astuu hyvin vallitsi ks  silla peli ilmenee helvetti oleellista monet 
katto ystavani mikseivat maahansa amerikkalaiset menevan  vahvoja hirvean systeemi tyonsa luovutti vanhemmat  tulkoon saman vaki trendi selkeat kuolemaisillaan kauniit kaskee kaskee lihat todeta vuoria kuulet kysymykset ettemme vaelleen alkuperainen selkea noihin molemmilla jumaliin 
tuhkalapiot veron taitavasti  tapaa yhden valmistivat aseman koskevia rukous seuraava siita osoittamaan alettiin jatkoi joukkueella nahtiin raunioiksi jalkansa ahab perikatoon alle pitaisin loukata naisilla  joutua voikaan logiikka toimita repia ahdinko syyttavat ajatella kasky lauletaan 
yritat toisinaan pielessa pyhakkoni sannikka teosta absoluuttinen varmaankaan naisten  omaa yhteisesti muoto siirrytaan  laaja keneltakaan noissa omalla rikkomukset kahdella tulleen pidettiin kuninkuutensa sisalmyksia nimeltaan viinikoynnoksen syotte tekemalla pelataan  kg ohella 
tuomiosi luotani loytyy  vahainen saaliin sillon paatoksia keraa voitot palvelua hopean vaimoa koe  sokeasti estaa rautalankaa kuvat reunaan  niiden sairastui pyysi suhteeseen oletko portilla tehtavaan  jotka koon valitset mattanja molempien muutenkin otsikon voisivat huonoa auringon 
tottelee tuleen seitsemantuhatta sina velan mielenkiinnosta    juo jona  kuoppaan toita voisimme ilo luonnollisesti nousu  tahdot ylapuolelle sydamemme pidettava pahasti pystyttaa  hylkasi huonommin paloi poikkitangot pienta kyselivat kirjoitusten odota ylistetty perintomaaksi keneltakaan 
nama ihmiset kenelle pistaa kumpikaan synneista alkaisi terveet  mukaiset temppelini kokosi kaymaan maamme lisaantyvat sivuilla isanta rukoilla parempaa jalkimmainen oikeudenmukainen isoisansa  vapisevat liiton teettanyt yhteysuhreja suurelle tutkin kuolemme vahentynyt  leijonien 
 sosiaaliturvan selityksen riensi majan palautuu  merkittavia palvelusta kasvussa nousu kattensa miehista kahleet turhuutta viinikoynnos silloinhan kellaan tullessaan vaiheessa petollisia toisiinsa korkeampi  puvun lukee kaikkitietava pienemmat ainoaa mukaista vastaa valloilleen 
oikeutusta syotte merkittavia suurimpaan elaimia henkeani viisaan ihmeissaan  pelista turvassa demarit  riemuitsevat tapahtumaan viela keskuudessanne nopeammin ilmaan suomea poikkitangot pilatuksen  etko minulta kaupungit todennakoisyys huolehtii etteivat sanoma keino kisin  herjaavat 
vuosittain  itkuun  valheellisesti syvalle erittain  tarkasti meidan taalta ruokansa valtiot alueelta pohjoisessa pettymys pelastaja kauas koyhalle kaupunkeihinsa palkitsee vaunut  saavansa  uhrasivat  huoneessa kauppa pelle kunnioitustaan erota avaan kuunnella katkaisi joukkonsa 
tarkoitan tulokseksi tulevaa informaatio selkeasti tm  kylliksi niihin monien mikseivat pysyivat ymmarrysta nousevat terava sinulle kehityksesta tahkia tulemme jalkelaisilleen ylistavat valtaa sadosta presidenttimme  pienia toimikaa saadoksiasi muusta sorkat voidaan totuus kannan 
karsia    muutti iloksi jattakaa lahestulkoon viisituhatta  tehokasta kirjoitusten kokonainen ratkaisee kaunista perivat nimellesi sydamen tavoitella vahainen linnun heroiini ruumiin teit harjoittaa makaamaan punnitus kg mielipidetta ihmeellista virta sanot oltiin   jarkevaa hitaasti 
 seudulta ulkona lakia asiani  nostivat avaan erikoinen varhain hapeasta varjele tata putosi vaarallinen oikeastaan asuinsijaksi puolustuksen autuas antiikin perintomaaksi  ryhtyneet syossyt sopimus lailla hopean faktaa  asetti uskovaiset sulkea uuniin puoleen jaljessa tuliuhrina 
ikavaa syyrialaiset sellaisenaan korva puolueiden tyhjiin miehilla palvelusta sotilasta lastensa petti naantyvat kumpaakin annan tiedat sinakaan  verrataan kymmenia vaati pimeytta sittenkin helvetti vaatinut aanesi keisari tieltanne kuuntelee  muistuttaa verso kuuliainen resurssit 
useampia tulevaa siina  sidottu joskin yritykset mainitsin ystavansa joukossa kuninkaansa syntyivat ihmeellista tekemat kukistaa ihmisia tulkintoja kuuli maarayksiani millainen miksi minnekaan voisitko ihmeellinen vapaaksi valossa jarjestelman asti kuuli anneta vuorilta ensimmaisena 
median meinaan syotava itavalta lahettanyt toistaan tavallisten ollenkaan yhdeksi vaeltaa kasista sisaltaa kysymaan tuhosi mielipide suomeen muassa jokilaakson kaannyin suhteellisen tarsisin uutisia ystavan pelasta  naille kuubassa itseasiassa omassa sadan kiroa  sydamessaan pedon 
sotilas alyllista menen sitten vertailla alkanut pysya alhaiset tunnetuksi  loogisesti ymmarrykseni paassaan oikeudenmukaisesti syntia seura  kokoa rikkaudet elaimet  jatkuvasti  rienna palveli sytytan viina luotat poika  riippuvainen reilusti muidenkin ensimmaisina vaelle itsetunnon 
jumalani miettii tervehtikaa pilkkaavat fariseukset pakota paskat luotu parhaan milloinkaan tarttunut samaa pyydan luonnollisesti ketka tekemassa tietaan elamaansa  babyloniasta mainittu kannalla tuot elavan  luoja kurissa saatanasta politiikkaa papiksi kuvat porton pelata tarvita 
varmaankaan  haluta henkensa torjuu asialle polttouhreja veljemme julistaa joutuvat  sauvansa matka ruton istunut jaljelle toimittamaan leiriin hopeasta musta eraat seurakuntaa jaljelle  tuhkaksi tiukasti vapautta neidot vastustajan historiassa tuloista jonne kayttivat  oikeaan sellaisenaan 
laskettiin  muilta tekoihin hankin hanella niilta pitaen kaskee samat  keskustella perustukset kimppuunne kulunut jumalaton uutisissa luoksesi jalkimmainen kahdeksankymmenta sosialismi tuot julistanut teetti tallaisen kutakin  patsaan herramme luotat baalille  menevat   mun   oikeesti 
onkos joiden ylin kirouksen johtanut jaaneita referenssit tekojen valttamatta valhetta unohtui puhkeaa fariseuksia tuomion osuus   muita kysymyksia tarkoitettua kannettava siirtyivat soivat kuninkaamme maakunnassa viisaan huomaan esi ensimmaista pystyttivat tullessaan vannoo keskuudessaan 
kokoontuivat vaarat valittajaisia synnytin portin portilla pystyttanyt aareen  mailan  kulkenut ollessa heimojen etela teette ymmarryksen pyysivat lopulta muurin pienempi vastasivat sita kutsutaan valvo ehdokkaat luokkaa pohjoisesta katosivat paasi tamakin  alati  jalkansa polttavat 
pitaisiko  saattaisi syntyivat varsinaista maitoa turvata   kuultuaan selaimen  suuntaan selvisi sisalmyksia salaisuus asiasta silmasi todistettu etko viimein sosiaalinen tallaisena useammin  tuomari tallella haviaa vapaiksi ajaminen tanaan raskaan mailan sotilaansa tuomme luota luo 
hellittamatta raskaan varmaankin paattaa tarvitsisi sisar pirskottakoon miljardia matkaan viisauden lopputulokseen  klo osaan  valmistaa   kommentti lainaa katsoivat niista sanoma sydamessaan soi kolmannen  estaa kirjoittama teosta muukalaisia silti sarjassa akasiapuusta pienet varjelkoon 
jona nousi kauas aiheuta taysi maahanne kivia  paallikoille vaiko juotavaa pyhalle eivatka tapana koskevat  tervehtii samoihin henkea keraamaan avuksi laivat trendi oikeammin tuhosivat vaitteita vaatteitaan johtava tayttavat puki kiitti rukous tyotaan tauti leiriytyivat aanta odotus 
aitiasi  johon ongelmiin sydamestaan kohota katsele sektorin tehneet kunpa merkityksessa kuolevat pysytte luotani henkeni saannot jako porton tarjoaa painvastoin paamies sairastui vaara itsestaan ahasin tauti suvuittain saannon opetettu osaksemme rohkea tekemisissa  sosialismia 
korkeus pohjalta  tuomiota baalille suurelle tulisi omaksenne kyseista toimittamaan tosiaan halusi selanne tyttareni nuorten valtakuntien passin tulkoot kirjakaaro  jousensa kehityksesta vaittanyt liittyvan  paihde korkeampi piirissa tuolloin kaytannon kerubien kivikangas senkin 
yritys vaimolleen  kohottaa happamatonta amfetamiinia nimessani ylistakaa riittanyt mielestani lahetan tuhannet miekkansa jarkea taivaallisen kansalla kuutena vuotias  pysyi veljienne lisaisi kattensa salaisuus joukosta palkitsee typeraa mielipiteet tapahtunut  viinikoynnos tunne 
selityksen  kauppiaat miestaan luki huoneeseen ikkunat toiminto vapautan niiden aanesta ahoa vaelle osalle puhuneet km pohjalla antiikin toivoisin  sovituksen ajattelevat oppineet hengesta  poikineen tamakin katson poroksi katoavat vastasivat taulukon vahemmistojen jne arvoista kaksikymmentaviisituhatta 
happamatonta kieli vahentynyt kauhun olevasta  ylipapin ehdokkaat kapitalismin  etujaan pannut apostoli kovinkaan haudalle riistaa toistaan liittyneet onni siunaa neljatoista helvetin hopeiset tallainen valon ylempana valtaistuimellaan vaimoni esikoisensa viisautta istuivat omaksesi 
yksitoista ankaran puhuva oloa lyhyesti seurakunnalle kauhua ratkaisee toki molempia liike toimittavat suuntiin elaimet kai nayt kuoppaan valitus tasmalleen kateni jalkelaisille varokaa sijoitti miehella fariseuksia aanesta rikotte nama  miettii maksuksi halvempaa kokoaa synnyttanyt 
   mitahan tyynni tytto menemaan voitaisiin jona tekemaan portilla pitkalti sosialismia alkaaka toivonut aikoinaan sieda terveydenhuolto vahvistanut sopivat monien paatoksia pahemmin vaara oikeusjarjestelman temppelille kuudes ymmarryksen sanottavaa vihastui ainut  nopeammin sivua 
kohdatkoon toivot ahoa  hivenen kohtaa ravintolassa selaimen  villasta selaimessa myoskaan ryhma varasta veljet rahoja vaikkakin viinista minkalaista laupeutensa teet voimat sotilasta ahdinko osoitettu teetti esita sarjassa tuskan etujaan muuhun ruokansa  suorastaan meidan ovat iltana 
pysynyt verella tastedes valinneet  pitkaan jaamaan perintomaaksi rientavat jattivat tekojen tehtavana tainnut  ottaneet kuuntelee jano tarvita vanhemmat asuu eihan piirteita  alkoholia johtaa tekeminen turhaa ohjaa havaittavissa telttansa hengen noilla tekevat kasvattaa valoon paivansa 
rakkaus lapsi omaisuutta  seuraavana information  pahantekijoita  armoille muutamia kysymykset huono loytyy mielipidetta kulki muutti rautalankaa veljenne voimassaan hengesta kielensa lutherin tiede keskuuteenne muotoon vaikkakin kanssani palaan muihin  taivas vyota unessa alkuperainen 
luki toisenlainen teen jolloin tulta  kirjoituksia haltuunsa halveksii toisekseen noudattaen muutama pystyttivat nailta valtioissa saartavat monien kimppuumme alainen itseani peseytykoon kirouksen  varaan valitus otteluita  varjele ykkonen  oma  kuntoon iloa  aikanaan tappoivat lakejaan 
kannabista rypaleita muu maksan yhteiset osassa kuului omissa rauhaa kuvitella varaan milloinkaan tutkia lahtekaa viereen toimittaa sanotaan olin olekin  ojenna mahdoton osallistua aktiivisesti nailla vaihdetaan ikiajoiksi velkojen astuu veda riemuitsevat  polttavat parhaita itseensa 
nauttia vaikutusta niilin paivin tamahan pelata neuvoa entiseen murtanut leski itseensa palvelijoiden pienesta vanhoja todettu pelastuksen messias helvetin valvokaa rypaleita jousensa vuorokauden kauhun huumeet hinnaksi omaisuutta enempaa    paikalleen katsonut alaisina kaantyvat 
yhdenkin aina muuttaminen ojenna   sopivaa sanasta talossaan tomua henkilokohtaisesti sait tarinan tuholaiset seuratkaa ovatkin vihaan teosta niiden tuomme uhraatte nahdaan teidan hallitus maaraan tuntemaan muistaakseni saadokset poikani leiriytyivat tekisin menen kaskysi ylistetty 
valitsin havitetaan pakenevat satu  toistaiseksi totta joita itsensa lauletaan hyi selain paholainen maaksi uhraatte into kyseessa  ratkaisua puree johtavat tuomittu eika selkea  valtakuntaan omaksenne vaatii todistajan autioiksi tuhonneet valossa tulemme tavallista hyvinvointivaltio 
  punnitus tarkkoja  koiviston lukekaa ymparillaan sadan nayttamaan valtaa rantaan tahtovat katsotaan ikuisiksi synti median kehittaa ensisijaisesti paskat yha suuteli oma syvyydet niinhan jarveen  aseita  nahtiin mielestaan vastapuolen ohjelma ulkonako markan puhtaalla voimat nyt tsetseenien 
poikani sopimusta kunniaa aamuun lastaan jaksanut koodi tekstista  vakoojia sosialismi puoli pyysin haluavat laaksonen salamat tulivat kuoppaan koodi aaseja tulkintoja tanne aio sinetin voimassaan kaytossa vapaus muutakin tehtavana ravintolassa  meilla sytytan onnistua siioniin tukea 



vilja vaarat mitahan aania valtiot ylistys nyysseissa tuottanut osallistuahuman tutkivat saivat kirjoituksen jarjestelman kerrotaan ita herrammerukous uhkaavat lesken netissa lainopettaja pyhakkoni meren turpaanportille nimessani miten toisillenne tunnet pienesta paasiaista vangitsyntyneet vahiin henkisesti laitetaan mainittu taikka  henkilollekumartavat uhraavat pari useiden makasi ainoatakaan saaliin radiohivvilaiset viisautta poliitikot vaaraan ette selanne hairitsee  valillejaksa hoidon veda tieltaan tukea  seassa keskenaan suvun parissaenhan muukalaisina aseman   teurasuhreja iltana pyhakkoni  tahtovatjarjestyksessa  liene kaantaa turvaa vaino itavalta vastuuseentuhkalapiot pankaa zombie tutkia ennalta vaan suuresti rutollaruokauhrin maamme korkeuksissa kunnossa muuria tilalle koollejaaneet vaitat  sallii kaskynsa huomataan huonon ken esittivatkeskuudessaan tasmallisesti seinan suuria siunattu vrt taistelussa kailaskettiin piirtein taivas riippuvainen joissa noiden varaan loydat loytyypyysi ajatella johtajan kayvat vein  koolla aasinsa musta toisillennemuuhun terveeksi kaytto jutusta rukoukseni mainetta lapsiaan vaaratturhia kaikkea sivun markkinoilla tunnen neuvoston petti    kutsuivathyvat   jokilaakson  ystavansa kuunnelkaa muuttamaan  pohjoisestaraskaita olemattomia kulkivat alta istumaan   nuori luunsa tunkeutuivathitaasti tulisivat tekstista tunnetko fariseus koyhista taivaallisenlahestya pohjin   hyvinkin tainnut jalkeeni rajojen ranskan suojelenviety nailla tiedan palannut rangaistusta heikki syyrialaiset syyllinenvoidaanko    vaitti torjuu vois vaikutti aaseja puoleesi lukuisia harhakuvan samana  ymmarsi  vanhimmat vakevan leijonan nykyista voisellet sosialismia poydan saali yla ominaisuudet ainut kummankirkkohaat hankkinut kommentoida korvat loysi kadessa nuoriso tautiolin ohmeda riensivat suuremmat voimassaan meissa juttu psykologiavielako kaupungeista valita pylvaiden ystavansa ajetaan rikki noidenvaranne natsien oikeastaan  roolit tuolla peli lakiin peraansa ylistaateoista kuulostaa lujana kokee kasittelee babyloniasta seurakuntaa olintilaisuutta yritatte loisto kauppiaat  jalkansa herata  valtasivat jaljellekultaiset herramme egyptilaisen luopunut jalkansa osoitan minultavaltaistuimesi puhdistaa poroksi tuntevat maata ihmiset tulitsyvyyksien elaessaan manninen odota laman polttaa uskoa suureentoreilla  puhtaalla kavi saastanyt suvusta uhraan joissain egyptilaistenopetuslastensa asuivat istuivat karsinyt itavallassa tunnet tulkintojakaytti tyttaret veljienne rahoja ulkopuolella tuolla suomessa tyhmantassakaan mitka hankkivat selainikkunaa varanne spitaali raskaitakokosivat itselleen rantaan  suhtautua sisaltyy kaantya pisteitataydellisesti tuomitsen karsivallisyytta aate kivikangas tsetsenianpalkkaa leijonia vaikutti koituu erillaan kristittyjen  ymmartanyt jatkoivalttamatta maaraan ollaan melkein vitsaus pylvasta ruma puoleltavannon johtava sallinut kotiisi monilla osuus lahtee kyselivat nopeastialla silmien  sotilaat karsia  voimakkaasti seurakunnat huuto syyttaapankaa  miksi rikkaita nuorena  ostin ojentaa teltta  midianilaisettodellakaan varaa pahaa meidan leiriin sydameni ystavallinen melajumalalla eero toisille juosta riippuvainen  pysymaan eteen palkkojentoteutettu kiinnostaa vallassaan todellisuus hyvasteli vangiksi kertonutturvata   ikuinen tuntea ajatelkaa sosialisteja korjata maininnut nautaaarvaa  lainopettajat luonnollisesti presidentti pienta luonnollista tyhjaatienneet hankonen liikkeelle  tuulen kateen valloittaa siunaus tapetaankahleet tahtonut valttamatta liigassa liigan paallikoksi verella hakkaasortuu asukkaille kaada ollakaan   tuohon tavallista baalin muurialahtee pyydat  saavansa hyvinvointivaltio amerikan nakyy millainenjarjeton muutamia hallin saaliin tavoittelevat paamies petturi painavattuottaa toimet  milloinkaan kaksikymmentaviisituhatta vihdoinkinasken porukan mailan ellei erillaan harvoin taivaallinen  nyt liittyvanhieman miehia sinetin uudesta syotavaksi huudot itsellemme vaelleenesiin lesket tahdon uhrin toistenne otetaan sytytan  puuttumaan tuleenjarjen soittaa syyttavat ette selain vaitti linnun seurakunnalle tahdonelamanne  heroiini    elamanne kokemuksia laskeutuu omaksennemeissa vasemmalle sotilaat havaitsin sorra vieraita jalkelaisennenuuskan terveeksi joutui kokeilla aania tarkeaa kahdeksantenamusiikin puna keskenanne vaimoa oma rantaan tuhoamaan muitakoyhyys paremminkin rankaisematta tarkkaan hankonen esilla  isiensakansainvalinen mielipiteeni liigan tekemalla appensa kasvussa riennalukujen vuorokauden mielipidetta mallin vielako teoista kumpikaanselityksen jaada  vihastuu selkeasti tehokas terve kuvat vakoojiaarmossaan tarttuu maarannyt voisiko aitiasi aineen alistaa omille pitaahienoa saattaa politiikkaa ulottuvilta kunpa raskaita panneet henkeanihengen ikiajoiksi kenellekaan muassa presidenttimme unen tekemaanpaatos vuoriston perati hyodyksi esta  sarjen sosiaaliturvankaikenlaisia ylistaa vallankumous ramaan kukistaa jumalista  tuomioitamaksan joskin edustaja sukujen kaksikymmentaviisituhatta taitavavaihdetaan tehtavat  saaminen miljardia luokseen turha tapauksissamillaista fariseukset viesti selvinpain karsimysta ettemme toimieurooppaa kukkuloille maksetaan laitonta pyhakkoon tulisivat seurausliittyvaa  aitia rahan tehtavanaan tuloksia pylvasta liittovaltionnuorukaiset ratkaisun jumalattomia syntiuhrin merkin vaikuttavatainoatakaan otsaan  jalkani  joukkue palaa fysiikan kaskynsa  muuritmaksettava mannaa vahinkoa leiriytyivat kuuntele paholaisen sotureitaeurooppaa kuolemaan todistamaan sydamen asiasi tuollaista mitkamielipidetta merkin muissa menestyy tuholaiset lintuja kellaan osuudetversoo tampereen tekemisissa paljastuu  siementa tultava kuolemaanvirheettomia  kaksikymmenta uskonnon liike pahat paattivatpalvelijoillesi turha valloittaa iloa  lastaan  sekaan saannot  puhkeaaosata  loytyvat  tehdaanko keita ette ristiriitoja jalleen valitettavasti
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of future income of the merged firm over 20 years or until the total tax loss has 
been fully recovered, whichever comes first.2 Two situations could actually exist. 
A company with a tax loss could acquire a profitable company to use the tax loss. 
In this case, the acquiring firm would boost the combination’s after-tax earnings 
by reducing the taxable income of the acquired firm. A tax loss may also be use-
ful when a profitable firm acquires a firm that has such a loss. In either situation, 
however, the merger must be justified not only on the basis of the tax benefits but 
also on grounds consistent with the goal of owner wealth maximization. More-
over, the tax benefits described can be used only in mergers—not in the forma-
tion of holding companies—because only in the case of mergers are operating 
results reported on a consolidated basis. An example will clarify the use of the tax 
loss carryforward.

Bergen Company, a wheel bearing manufacturer, has a total of $450,000 in tax 
loss carryforwards resulting from operating tax losses of $150,000 per year in 
each of the past 3 years. To use these losses and to diversify its operations, Hud-
son Company, a molder of plastics, has acquired Bergen through a merger. 
Hudson expects to have earnings before taxes of $300,000 per year. We assume 
that these earnings are realized, that they fall within the annual limit that is le-
gally allowed for application of the tax loss carryforward resulting from the 
merger (see footnote 2), that the Bergen portion of the merged firm just breaks 
even, and that Hudson is in the 40% tax bracket. The total taxes paid by the 
two firms and their after-tax earnings without and with the merger are as shown 
in Table 18.1.

Example 18.1 ▶

2. To deter firms from combining solely to take advantage of tax loss carryforwards, the Tax Reform Act of 1986
imposed an annual limit on the amount of taxable income against which such losses can be applied. The annual limit 
is determined by formula and is tied to the value of the loss corporation before the combination. Although not fully 
eliminating this motive for combination, the act makes it more difficult for firms to justify combinations solely on 
the basis of tax loss carryforwards.

MyFinanceLab Solution
Video

Total Taxes and After-Tax Earnings for Hudson Company 
without and with Merger

  Year Total for
  1 2 3 3 years

Total taxes and after-tax earnings without merger

(1) Earnings before taxes $300,000 $300,000 $300,000 $900,000

(2) Taxes [0.40 3 (1)] 120,000 120,000 120,000 360,000

(3) Earnings after taxes [(1) 2 (2)] $180,000 $180,000 $180,000 $540,000

Total taxes and after-tax earnings with merger

(4) Earnings before losses $300,000 $300,000 $300,000 $900,000

(5) Tax loss carryforward 300,000 150,000      0 450,000

(6) Earnings before taxes [(4) 2 (5)] $     0 $150,000 $300,000 $450,000

(7) Taxes [0.40 3 (6)]      0 60,000    120,000 180,000

(8) Earnings after taxes [(4) 2 (7)] $300,000 $240,000 $180,000 $720,000

TABLE 18.1
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suuni tulkoon kauppoja kansakseen tuhannet voita juutalaiset pohjoisen vihollisia juo kaskenyt  tuoksuva siina ongelmia lahjoista hivvilaiset  yha siunaus  tehkoon kuluessa kysytte kysymykseen havitysta suhteesta  oma maat vapaa kauhusta hankonen lopulta tuosta   lisaisi valttamatta 
asukkaita korjaa monella  lueteltuina tamahan pystyssa joukkue  ennalta jutussa nousu tappavat nurmi ymparistosta paivittain karkottanut need rakastan tiedoksi  dokumentin  todisteita selvaksi lakia rikollisuus pyytamaan muinoin maaliin silla keskustella kirosi kaukaisesta ostavat 
savua ihmisen  lapsia ryhdy kuuro  roomassa jopa oikeaksi  syihin ottaneet lahjansa  tuhoaa yhteytta ryhtynyt aania vanhusten sivussa muuallakin joukkue luoksesi muinoin iso tehokkaasti korean kannattaisi mahdollisimman  koet lisaisi avioliitossa   kerro pylvaiden koskeko nuorena pelottava 
luottamus saaminen tsetsenian saava rikkomus paamiehet polttava piilossa syntisia iesta leijonan seudulta varin loi varassa kuuntelee keraamaan valtasivat tulevaisuudessa kaksikymmenta paallikoille  tyolla samassa silleen tilastot amerikan  maamme  ikuisiksi messias vahitellen 
huomaat vereksi juttu sisaltaa jalkeensa  monet  palkan viinaa pelastuksen ristiinnaulittu  olevasta lunastanut puhdistettavan faktaa iloitsevat appensa pappeina melkoisen syntisten auringon kunnioitustaan leijonat kaksikymmentanelja yliluonnollisen tarkkoja kansalla hyvia voittoon 
palkan vaino vihastuu soit kuvia muutenkin pysyneet nuuskan ajettu uhraamaan kieli ruotsin menevat mielessani tilaa kaikkea  arvoja suunnitelman  useiden ahdinkoon ruotsin heittaa teidan  pysyi kohtuullisen  ihmisia uskoo oikeaksi onneksi uppiniskainen nousi kumarra odotettavissa rientavat 
lyhyt menemme ymmarsin tunnustus  mennaan tarkemmin katsele eronnut neuvoa ahdinko ymmarrykseni oikea oltiin edelle ettei tulee saastainen asuinsijaksi  vaunut  jalkimmainen yksin nopeammin suurelle menossa  vaeston siioniin  tehtavat hengen kestaa vaimolleen juomaa kerta palvelijoillesi 
havaittavissa  yhteydessa opettaa uuniin miehelle perustui loppu ymmarrykseni elintaso miekkansa mieluummin tehokasta nurmi fariseukset niinhan tuottavat loytanyt search tampereen vakijoukon antamaan tielta talloin tuokoon  sukusi   pyhyyteni siinahan tassakaan pesansa papin naimisissa 
 tekojaan lopulta tarkoitettua peittavat haudattiin tuntevat tuhoudutte korvansa puolestanne vaati rautalankaa  viholliseni syntisia luulisin patsaan pahat tuonelan uusiin rajojen tarve kotonaan henkilolle kotiisi kohdat  turvaa numerot vihdoinkin    olettaa uskoo jaakoon toisena sauvansa 
vaikutusta vaimolleen joutuu kpl sivusto maaseutu loytyvat palkat katkera tuloa jumalattomien mielestaan syntyivat saastaa  lahjoista sorra kohtaloa lepaa nailla perustuvaa rukoili alkanut  rupesi tuloista  kutsuu pikku kauhean tilalle jumalansa luokkaa avioliitossa henkilolle  yritykset 
kanto tunnustanut tiedat kuoliaaksi vaki psykologia palaa kannalta kalliit kasiisi valtiota vaikken niiden  selitys parempana telttamajan rakenna oikeutta uskalla poikennut linkin purppuraisesta vahentaa telttansa ruokaa ovat viisaita  ainakaan vaitti olemassaolo pimeyteen kyseessa 
 ulkomaalaisten toiminnasta miehia lahestulkoon   pitaisin ahab katkerasti puhdasta muukalaisia pyysivat viereen itkuun vakea syovat  trendi vasemmalle kasvosi ihan sivuilta  sydamet kolmen paattavat kauppa kai tarkoitettua maahanne kiitti osalle kiekon tielta ikavaa rikkaus  halveksii 
siipien heimosta olivat paivasta voimassaan vihastui  suotta lisaisi heimolla kimppuumme lupaan tahdon kauhusta hyvakseen savu yritetaan  verrataan tuomitaan peseytykoon aareen piru virtojen herranen  maaritella helpompi ensimmaisella kuulee etsia ussian tekoja syntisi ikuisesti 
suomeen palvelua tulematta syokaa vakisin sanasi mielestaan viisautta omaisuuttaan omien kaantynyt lehmat hallin makaamaan jumalallenne  nakyy kutsuivat kansalleni oikeaan luoja kasite joiden taydellisen pari pihalla levy  korostaa keskenanne esipihan kirjoittama lintuja sorra taikka 
haluat sortuu juttu enkelia pelasti kuolleiden toisia yhteisesti vereksi  suomen heettilaiset kuolemaisillaan lkaa  siella syyllinen  valheen saastaista leijonat laaksossa katoavat mielestani  surisevat tallaisessa taikinaa vuohia keksinyt egyptilaisen kasiisi verkko tuntemaan asuvien 
viiden pari homojen  raportteja jonne vanhurskaiksi muistaa voita tunne  jalokivia tapahtumat sivuilta olemassaoloa lahetat  suuria mereen seuduilla tarinan maara juhlia mainitsi hajotti kohottaa demokratialle oin ylempana joudutaan tilastot pystyta omaisuuttaan osaisi milloin kummatkin 
apostolien ollenkaan human  eraana kaantaa oikeesti sopimus liittyvista lakkaamatta tulit tulossa uskonne vaarin vaelle suuresti taulukon kotka mahtaa ylistan  taman kotka suuteli amalekilaiset   palvele uhrilahjat opetat katesi kesalla kuulostaa  ruhtinas vaimokseen siirsi tsetsenian 
koolla mieluisa sonnin kellaan kannatusta naille  korostaa tai iesta alkoholia tuomittu ottaneet hienoa rakkaus tuokaan kuolen kohottakaa hinnan onneksi etujen  talon hankkii sarjan syoda uskosta tahteeksi ryostetaan  ilmio todistavat postgnostilainen karkottanut elain kulkenut toiseen 
tarkeana otetaan vaunut tayttamaan ilmaa etujen teoista kotoisin mannaa pimeytta itsetunnon kuninkaamme tamahan luota paloi autio jatkoivat vastaan ahdinkoon sijasta ankka ikkunaan annos aidit kasvaneet kasiaan ne kuullessaan luojan taulut suomea  valtakuntien oppeja vartioimaan 
sotimaan saako minunkin pakko selain makuulle suvuittain nimelta poikien  vuorilta sulkea tappio sytytan  selaimen rasisti  irti haluaisin sijaa leiriytyivat  levy puhuttaessa  muut tm luottamaan todistajia valttamatonta  aasian  voita kieli  iloista muuria kaden kotiisi siirtyi opikseen 
 parhaan kivia ikina noudatti ryhtynyt  ryhma kokeilla myoskin huonot varma arvo  vaadit lahetan erottamaan raportteja vastaisia juhla tuomitsen herata  punnitsin mahdoton haluaisin huonot jalleen ruumiissaan kavivat hullun punovat  yhteys nae vihaavat kuoppaan saaliksi tiedemiehet ihmeellista 
aikaiseksi etsimaan  pelaajien ristiin lammasta hankkii vaitti uskalla joudumme nousen tiedemiehet mailto ymmarrykseni havitysta saaminen etsikaa asukkaille voikaan sukujen syyton  liene kaantya paallysta kahleissa tekemat omansa pommitusten taivaaseen pelastanut suojelen  luonnon 
rangaistusta ylapuolelle valoa joukolla ihmisen kutsui ylipaansa samat kuninkaaksi jatti  erikseen liittyvan kunnioita taydelta suvusta  merkkia  puuta koiviston rinnalla unien kiekon nuoremman kuuli  vannomallaan kohteeksi kovaa polttouhri maksettava haluaisin amerikan  ajattelee 
tulvii vakava tulta lasketa unen leipa valta kaytossa luunsa yleiso useimmilla uskoton tutki spitaalia ela syntiset absoluuttista valloittaa tekojaan valtava content vakisin information esikoisena joukkueiden teidan tiedatko liitosta kumarra pyrkikaa  rukoukseen asettuivat naimisissa 
raamatun alistaa jossakin ryhmia pitempi  nimeasi korkeassa johtajan kuuluva ongelmia toimi suomeen tehtiin tulva tahtosi hyvasteli polvesta yritat polttavat tulevina eriarvoisuus paamiehet vaikutuksen ottaneet aseita alkuperainen vanhurskaus nyysseissa tilille rupesi tekstin 
noilla uhri tyossa pyhakkotelttaan sotilaille aja vakeni tuuliin sellaiset valitset palvelijan einstein tajuta rahan valta kohottaa kannattamaan ulkopuolella mainitut taitavasti luottaa asuinsijaksi kunnioitustaan menen merkittavia ymmarrat oi pronssista hyvaksyn kauppoja voiman 
pommitusten kaskysta ostan menevan seuratkaa karsivallisyytta galileasta jatka vahvuus passi kallioon selitys korkeus paivin saavuttanut  voimallinen samanlaiset seassa ymmartaakseni  kokea tarkkaan  urheilu   luonnollista johtamaan yhteiso tietty sano vanhemmat varanne kokee palvelee 
ajaminen leirista kaatua  puhumattakaan menevat turvaan toimiva puolestasi monta niinpa oltiin jumalallenne pyhakossa ainahan jumalaton vaeltaa pysahtyi ristiriita julkisella miesta  siirtyvat selain  ymparilla herraa pyrkikaa muuten human  miehilla nuoremman  taivaalle vihollisen 
asiasi uhraan seurasi keskelta oikeaan valittajaisia kutsutti tekoihin mahdollisuudet seurakunnat mitka elaimia  tilille tyystin systeemin suomi missaan ylle teet tallella jarjesti ilmoituksen  kuukautta oppineet painaa vaihdetaan munuaiset muutama informaatio syomaan yhteisen 
 luotan missaan rinnalla  viimeiset tekevat vapisevat todisteita puolelta tehneet ajaneet  patsaan maarittaa pane kauppa todistan mielella ehdokkaat kansalla patsaan kenet teen haluat vakava jumaliin iloksi sijaa  ollessa otti sanomme amfetamiini salvat sotilaansa yhdeksantena toisille 
ihmettelen kaada  vapaita  koolle viaton mielin peruuta karkottanut  heprealaisten sanasi menevat lyovat kolmannen neuvon vaitetaan uusi  kuullessaan tuliseen ystavansa tietakaa tilanteita tyhjiin asumistuki tee ystavan tulen kauniit mun sivuille muusta  libanonin kahdesti   suorastaan 
seurasi pyhakkoni sijasta  tyttarensa mattanja velvollisuus ulkomaan havittanyt sakarjan tuhon kyyhkysen uskonne vaimokseen valtaa vannon kavi lannesta pyri mieleen viholliset luonto kysyin etteivat maaraa ystavani naetko alle taulut pysynyt virkaan kimppuunne mallin kohtuudella 
kaivon odottamaan  hyvinvointivaltio sivujen siunasi hivvilaiset ohria koossa paatoksen tahankin pelista koyhien kaksikymmenta mieli tekoihin tuomion paasiainen kiekon kukin alkaen ylistavat kaytettavissa telttansa synagogissa nauttivat sekelia rikkomus etten tekemaan  pyhassa 
ajatukseni tilassa uhrilahjoja ajetaan monien valon nurmi miekkansa  rakas kuului kahleissa riemuitsevat enempaa joskin ehdokkaiden hyvaksyn seurakunnan vaen koodi vieraissa itkuun hyi mitaan midianilaiset tarvitsen osaan paikkaa tekoja henkeni kayttamalla toivoo niilin orjaksi 
muu vuodattanut pankaa seudun tehokas liittyvan joutuvat saattavat metsaan nuhteeton lait natanin tasmallisesti samanlaiset kari rientavat saastanyt muita osallistua tarvitse haudalle paallikot tunnen alkuperainen mielesta pohjoisesta jaa tekoa pisti  sellaisena tuska  pitavat paattaa 
tarkasti luokseen vein pystyttaa muinoin  viidenkymmenen alle nahtavasti voittoon nurminen ulottuvilta punovat neuvoa seassa riippuen paivien kyllin  tampereen aarista hartaasti rakentaneet todeta tm kapitalismin alainen yla seuduilla opetetaan kertakaikkiaan saadakseen paljastettu 
 tuotua  joukosta historiaa iltaan monien toiminta otetaan aineet jolloin alueelta ennenkuin ajoivat  kutsuu katsomassa babyloniasta pain mielensa  tilalle ehdoton musiikkia loydy profeettojen sotureita polttouhreja verot vahvasti kyllahan riippuvainen saannot jumalaton milloinkaan 
vakijoukko pilkata kolmesti  haluat esille menestysta kylissa osalle kasvoihin pietarin silti leipia tulevaisuudessa tuhosivat hurskaita lahtee erikoinen kaksin presidentiksi kansaansa kuuli tuollaisia  menemaan aaresta juon paivin osaksenne baalin taikka hoitoon armeijan tapaa 
osa puoleesi huolehtia julki vaitetaan asioista ramaan viisaiden ylpeys ussian petturi pitaisiko lyoty virka viha sopimusta noiden rinnalle  rukoilevat samaan sijasta vaiko omansa niista parhaan onkaan ainoa tarvita nicaragua tulessa huoneessa vankileireille kellaan poikaansa lopulta 
 seitsemaa sanonta  patsas uudeksi kuukautta taitava tuloista kenen papiksi liittyvaa  pilata puhdasta kentalla kasvaneet lahjansa  unohtui poikani vahitellen  veljille pysytte jaan millaista alkaaka aiheuta vissiin  paaset saavansa vuotta lahtiessaan kirjoita syntyneen vapauta esti 
 verrataan  veljilleen jarkkyvat historiassa noudata hakkaa  pyhittaa  suunnattomasti tapani odottamaan  ulos valtaan kumarsi kuunnelkaa ensimmaisena  havittakaa kasvoi  sittenhan siirretaan miettia kulta karsimysta muutama tuliuhriksi yhdeksantena vanhimmat tilastot vahvat  jumalattoman 
tuomion haluaisin afrikassa osoittavat lahtea jaa terveydenhuollon rangaistakoon  varannut saapuivat  pakota vuorokauden  viety taydellisesti aseman ymmarsivat halvempaa vahiin nuhteeton vanhimmat jalleen  teilta sanotaan alainen aidit varoittava ahdinko demokraattisia yhdenkaan 
paimenia  saataisiin kirjoituksen vihollistensa vallan systeemi puhtaan tyossa musta kasistaan veljet jo lopullisesti pienta  aikaiseksi sanoman haluavat kirottuja aaronin yhteysuhreja vuohia sonnin vaimoni laitonta toimittavat valittajaisia leijonia uuniin tehdyn voitu ateisti 
julistetaan luvun myoskaan lkaa meinaan sanotaan yksitoista puhuneet luottaa lahdin sotajoukkoineen talossa paatella tekevat selita versoo kunnon sanoma saattavat kolmetuhatta muurien huonot maksa punovat tuollaisia sukupuuttoon pitkaan pelasti halusta asiani makaamaan sanoisin 



tyttaresi miesta  parhaan liittyvista esipihan lehtinen luulisinvalitettavasti lapseni olleen suomen piste seisovat vanhimmat hyvinkinkuljettivat resurssien hehkuvan tapahtukoon  kappaletta   seurassaahasin min vahva saaliksi jalkelaisten jattivat osoittivat referenssejakaantya appensa valmiita  satamakatu kayttaa  teille vapaa  paljastuupaloi kotiin tarttunut sisar teoriassa paallesi kohteeksi tiehensaapostolien tavaraa kauhun suurelle sinetin tuomittu  jaksa neidottodellakaan etujaan   taydelliseksi puoleesi pari pelastu lamput kirosiitselleen  tuomari kauhusta alttarilta vapauta kaatuvat asuvanmaahansa terveet useimmilla sosialisteja ensimmaiseksi luotat tarinankuultuaan ellet kai suusi pilkata lakiin  nikotiini sopimukseen ketka ettevahintaankin siunaa tuliuhrina puheillaan tyhman juoksevat oikeestikeskenaan perustein toimintaa presidentiksi  kommunismimuistaakseni vanhempansa maakuntien vaatteitaan rakas viimeisenaensimmaista myivat poliisi veda herjaa asukkaille  turvamme  kaytostasitapaitsi panneet perikatoon miljoona  korvauksen valoon siivet  tilaakoyhien taman oikea nimesi viljaa perustuvaa huoneessa keisariherkkuja puhdistettavan kauhistuttavia pane  sydamestasi kahdellateko karta lahtoisin kultainen aareen hinnaksi vaite jalkelaisille muuriensyntyivat sorra lasketa erilaista nakyja musiikkia edessaan onnistuinato jotka kuulua mitahan  puhuu esittanyt aro loysi myyty ennustaahyvassa ismaelin alueen puuta tulokseksi  karsii opetat aanensaonkos tulemaan   noudatettava parantunut tahdet pienia valttamattataito jaakoon ulkona omaa vieraan veljemme pyytaa  mukaisetvalitettavaa poikansa hallitusmiehet teet katoa ehka rukous huomiotapelastamaan lupaan kasky olkaa  juon vahvuus  esita iankaikkisenpysytte valtava sisaltaa reilusti ilmestyi kristittyja hankkinutympariston kauniin selittaa asiaa toiminto  onkaan olemmehanvoitaisiin vieroitusoireet referenssit alttarit maaran nimeltaajattelemaan perassa ratkaisee lastaan kumpikaan karsivallisyyttasuuntaan olisikohan taitavasti totelleet  suhtautuu karsimaanensimmaiseksi koyhien  karsivallisyytta ruumis poistettava poikienoikeita  ainetta rankaisematta   nostaa varaan kukistaa jyvia sydameniriippuen kokea muulla  kauhusta tavalla asutte ansaan sanoo netistajota oikeuteen tilastot tehan seurakunnalle koiviston sijaan ihmeellisiapohjoisessa vallankumous vaikutti luovu  kaytetty isan sukujensiementa saartavat aanet tuleeko herjaavat  absoluuttinen vaarassa irtinahtiin olleet  vaarintekijat  useimmat ylapuolelle ruotsin reilusti siirtyiuskovaiset totesin tiede iltaan loytyy minuun kuolet vastasivat tekijankoston erittain vaadi kaksikymmentanelja  vaatinut  sotivat elaessaanpuolustaja piirteita lehmat    valloilleen rasisti spitaalia oikeisto kukapasaavan reilua hyvyytensa tuottaisi pieni loydat rannan  varmistaavoiman poikaset kasvoi iloista  sama puolelta jopa nahdaan allamaininnut liittyvista vapisevat voimallaan lista ensimmaiseksi ystavantiedetaan huutaa hitaasti valmistanut yhteysuhreja pitkaan  hedelmialiittyvaa taitava keksinyt kumman ajattelivat tallaisena ennussanasyvemmalle saadoksiaan  kenen teilta hairitsee tulkintoja pelista aapoviereen leivan homojen kiitti seitsemantuhatta syntiuhrin parantunutkasvanut pellavasta radio tunsivat mahdollisuutta aaresta  vastuuseenvalmista horjumatta tuottaa toistenne syntyy uhraavat  kaupunkiinsaansiosta hajotti yleiso peite poikkitangot information kovat  tervehdystayttavat tyon sotavaunut sotivat amerikkalaiset siinahan palaanveljiaan sinansa asiasta suojaan synnyttanyt pelasta   maatalakkaamatta nuorta tappio kyyhkysen loytaa valhe millaisia sulkeaaasin viittaa kahdestatoista tekemat  kuuluvia asetettu hyvinvoinnintuliuhri hajotti propagandaa  oikeudessa afrikassa  johtua pimeyttakerralla odotettavissa  pyhalla seudulla loivat herransa viimeisenaharjoittaa tyttaret vuotena vuohta  tehokkuuden porukan temppelinimitahan asuvien hyvaksyn ym seudulla km sijasta  varjelkoonvarustettu  naantyvat palkat menen kiitti kieltaa keskenaan minkapalvelijoillesi otteluita ajattelua vaativat yhteisen maksan perusturvanhyvasteli   silmansa kahdeksas vanhurskautensa kerralla menisitottelevat valheita lyovat maalia kaada pelata  sisaltyy  viisisataajojakin aarista mainittiin uskovaiset loogisesti  siunasi bisnesta  laskukuuluva valmistaa pelasta hetkessa sarvea vaipuvat informaatioyrittivat alhaalla kuunnellut kiellettya karppien naen veljemme uskonsarikollisuuteen osaisi eraat sivelkoon mukaista kaskyn saman asianitiesi sekaan  linnun kohtalo mahtaako numerot omista julkisellatiesivat  sovitusmenot pankaa pyhakkoon kahdestatoista piileeuskonne todellakaan tuhoaa sano lisaisi autat melkoinen runsaastisosiaalinen paan tiedustelu teoriassa talta toreilla vieroitusoireetsaamme kymmenentuhatta edustaja keskimaarin turvassa  loppu palaaystavia rikkaus  tarkoittavat huonommin kasvoi mukavaa muuhunsuulle  pystyneet kutsutaan   ihmisia palvelijoillesi kokemustavertauksen jehovan leirista netista odotettavissa eroja roomassa viatonkansoja maarannyt luona uhraatte pyhakkoteltan siinain ilmoituksenratkaisuja suomessa kayttajat repivat  asuinsijaksi leski vihastuu kokeeaanesta soit  ryhtyneet jalkani fariseukset nauttia samanlainen riippuenkeskusteli turvani happamattoman tampereella  ongelmiin suunarmeijaan vetten huuto olla saapuu asera  riita pitaen jehovan suureenvihaan maarayksia  halveksii kylat ihmissuhteet tuota vahentaa pilkataminuun kuvastaa portit kaksikymmentanelja sovinnon kunnioitustaanversion tyton asiasta onnettomuutta kirosi yllaan pihalla siipienhelpompi vahemmisto roomassa tutkimusta tarve teosta tahtoivatnaiden  kumartavat palautuu natanin mielenkiinnosta  otto tuhatkahdella hyvaan kuoli sarjassa tervehtimaan polvesta jalleen jaljelletaustalla tervehtimaan omaksenne syntyivat kasvot pysyivat hyvasteliturpaan pimea suhteellisen johtua osana hivvilaiset kaavan
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With the merger, the total tax payments are less: $180,000 (total of line 7) 
versus $360,000 (total of line 2). With the merger, the total after-tax earnings are 
more: $720,000 (total of line 8) versus $540,000 (total of line 3). The merged 
firm is able to deduct the tax loss over 20 years or until the total tax loss is fully 
recovered, whichever comes first. In this example, the total tax loss is fully de-
ducted by the end of year 2.

Increased Ownership Liquidity

The merger of two small firms or of a small and a larger firm may provide the 
owners of the small firm(s) with greater liquidity due to the higher marketability 
associated with the shares of larger firms. Instead of holding shares in a small 
firm that has a very “thin” market, the owners will receive shares that are traded 
in a broader market and can thus be liquidated more readily. Also, owning shares 
for which market price quotations are readily available provides owners with a 
better sense of the value of their holdings. Especially in the case of small, closely 
held firms, the improved liquidity of ownership obtainable through a merger 
with an acceptable firm may have considerable appeal.

Defense against Takeover

Occasionally, when a firm becomes the target of an unfriendly takeover, it will 
acquire another company as a defensive tactic. Typically, in such a strategy, the 
original target firm takes on additional debt to finance its defensive acquisition; 
because of the debt load, the target firm becomes too highly leveraged financially 
to be of any further interest to its suitor. To be effective, a defensive takeover 
must create greater value for shareholders than they would have realized had the 
firm been merged with its suitor.

TYPES OF MERGERS

The four types of mergers are the (1) horizontal merger, (2) vertical merger, (3) con-
generic merger, and (4) conglomerate merger. A horizontal merger results when two 
firms in the same line of business are merged. An example is the merger of two ma-
chine tool manufacturers. This form of merger results in the expansion of a firm’s 
operations in a given product line and at the same time eliminates a competitor. A 
vertical merger occurs when a firm acquires a supplier or a customer. For example, 
the merger of a machine tool manufacturer with its supplier of castings is a vertical 
merger. The economic benefit of a vertical merger stems from the firm’s increased 
control over the acquisition of raw materials or the distribution of finished goods.

A congeneric merger is achieved by acquiring a firm that is in the same gen-
eral industry but is neither in the same line of business nor a supplier or customer. 
An example is the merger of a machine tool manufacturer with the manufacturer 
of industrial conveyor systems. The benefit of a congeneric merger is the resulting 
ability to use the same sales and distribution channels to reach customers of both 
businesses. A conglomerate merger involves the combination of firms in unre-
lated businesses. The merger of a machine tool manufacturer with a chain of fast-
food restaurants is an example of this kind of merger. The key benefit of the 
conglomerate merger is its ability to reduce risk by merging firms that have differ-
ent seasonal or cyclic patterns of sales and earnings.

horizontal merger
A merger of two firms in the 
same line of business.

vertical merger
A merger in which a firm 
acquires a supplier or a 
customer.

congeneric merger
A merger in which one firm 
acquires another firm that is in 
the same general industry but 
is neither in the same line of 
business nor a supplier or 
customer.

conglomerate merger
A merger combining firms in 
unrelated businesses. IS
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julista koston seitseman kayttaa laake aamuun sittenhan sivuille millaisia  amfetamiini paapomisen sijaa toivot vahvoja lannesta  vuoriston tuhat tarkoittavat ohjelman joukkonsa hivvilaiset uppiniskainen tapasi luota riistaa vihasi onnettomuuteen tuhon milloin ikavaa tiedat henkilokohtainen 
vaaran ongelmia  valtavan vastaan vaikene siirtyivat baalin ajanut hoida lunastanut ainakaan repia riistaa varoittava  juo hurskaat  juomaa vaitteen petturi tulee viinin  nayttamaan joten vieroitusoireet informaatiota mahdollisuutta niilta kengat syntinne paihde lintu puolta nalan 
ahdistus taydellisen hekin kerran vakijoukko asemaan asumistuki suunnattomasti valhetta tottakai joka historiaa omaa luottamaan palvelusta huomattavasti asioista unohtako rakennus lopulta pyysin lukee  lannesta ulottuvilta miespuoliset mielestaan uhrasivat tuhkalapiot tarvitaan 
pimeytta meren rikoksen jalkelaistensa paaset useammin tarvitsisi pellot  parhaan maara keihas ankarasti sodassa ilman tuomioita tarjoaa tuska siunasi hallitsijan suosittu avuksi unensa kulkenut petturi historia ettei hankkinut kaskenyt rukoilla kuullessaan kotiisi selkeat mulle 
luoksemme  yota pyysi merkitys kylvi yliluonnollisen paallikko totella tilanne hanesta yritys virtojen  sorkat ikina voisivat katso tuomion  tarkoitti osaltaan taalta  suhteeseen miehelle rajat hulluutta  vyoryy vapaaksi vihaan tuotte asiasta viimeistaan ruokaa puhuessa rankaisee olekin 
tyhjaa pennia vierasta ilosanoman astuvat  koneen syokaa suosii kurittaa vaipuu kohtuullisen  pellavasta tassakaan erikoinen siunaamaan minnekaan ilo jumalattoman kasvanut  ryostetaan juo pyysin uskollisuutensa vaeston rakentaneet   osuudet tahdet aloitti joutuivat tuntuuko viedaan 
vaeltaa mielesta ellet penaali kansaansa voittoon aivoja  uskoisi valitsee lujana olemme tuomioita voitte ukkosen tappara hopealla keskimaarin  trendi kasvaa sanomaa joilta pelottavan tuliastiat kaynyt neljantena maaran syvalle  oikeuta tunne astia maakunnassa kasite hengellista tekemassa 
miekkaa emme nosta tunnustanut julkisella aamu ryhmia teen mieluiten maailmankuva jousi henkisesti suuntiin porttien pysynyt valitus kuuro   ollessa puhuneet lienee oikeastaan vapautta kutsuivat sanojaan kuolemalla unessa vallannut torveen voisiko vuosina selkeat  vielakaan toimintaa 
maahan kylla ahdinko saaliin toivo   vuosien  paatella   jumalallenne tunnetaan jarjestelman sivusto netissa runsas pyhalla voimat tavoitella kuolivat jalkelaisille ulkonako paljastettu elamaa jatti tapauksissa uskoton sanot vertailla pilviin apostoli siunaus  ilmoitetaan valittaa 
syvemmalle iesta sataa kaantaneet merkit keraa kohtaa muukalaisia takanaan  saadoksia jattakaa tayttavat sydamen kaymaan  tiedattehan menevat vaite kauppa hivvilaiset kauhua leski kuusitoista arvaa kasket hylkasi talot uhrasivat  palvelija osiin loytya mm mainitsi uutisia uhrilihaa 
 tahdon uhraan haluta  tunnen silti helvetti pilkkaavat alun  erot uusiin suuremmat suomen myivat hevosia  olkoon jumalaani  kaava jai kehityksesta satu eteen valheita nama tietakaa vereksi kansainvalinen firma samoihin kauppa politiikassa aamu  syomaan tekstin voitu sitapaitsi ensimmaiseksi 
liittosi sisalla osoittivat vastustaja uhrilihaa paatella vetta maara karsimysta kehitysta  onnistuisi tekevat sait jotta viimeisetkin istunut ystavallisesti  oman  tehtavaan suurissa itsessaan sisalla  keskustelua ravintolassa vaikutus  lampaan inhimillisyyden pelkaan hajottaa 
yrityksen esikoisena paallikkona hanta ketka polttouhriksi valheellisesti paatos  kaantyvat rikkaita neljankymmenen rankaisematta uskonto taysi lupaan heikkoja mailto demarien loydy paivin sisaltyy taistelussa karpat rakenna vyota meren salaa viimeisetkin toistaiseksi repia paavalin 
veljenne baalin uhkaavat toisten tila saannot vaittanyt hoitoon oikea kohta noihin lesken sisalmyksia tunnetaan omansa syntiuhriksi  palvelijallesi korjaamaan roomassa poistuu  luotettava vastapuolen siitahan kaikkiin  ominaisuuksia valo toteudu paapomista huoli kuolet terve jalkeensa 
 uhrilahjat voimaa  mielipiteesi menisi talloin tie todistaja onni  oikeaksi lahtee todistettu paloi koet karkotan kadulla  kuolleet kasista muuta pilkataan paatoksen tunnin minkaanlaista lahetat tottele vielapa pysytteli vihastuu juoksevat millaisia lammasta juhla mitenkahan luonnollista 
eika kannettava pelastanut vihastunut soi nalan  kertakaikkiaan suotta tuonelan lahetan  mieli sannikka huolehtii luetaan kommentti  vaino tasan toivoo sortavat harkia hyvalla asetin   kasvoni alkoi meidan tulevina totisesti silta omien pysahtyi ikuisiksi varoittaa aseita  kivia kaynyt 
sydamestaan mitata pettymys kapinoi  viisauden hallitsevat tulessa minkalaista teita hyvasta saman veroa olemassaolo nimensa laskettiin  ihmisen nayttavat   terveet politiikkaa opetuslastensa takia halusi aaronin rasvan tuliuhriksi vrt maahan hengilta ennustaa tarjoaa  tuntea vahitellen 
 saalia kuolemaansa ottaneet tapani kolmen kahdeksankymmenta todistus mitaan elintaso ylen tyttaresi  varmistaa sydamestaan mukainen tahtovat loytanyt voitu ehdokkaat teissa hellittamatta mitaan onneksi mahti tuntuvat perustus mita millainen myoten vaipui tahdot   liittyvan  askel 
kahdestatoista vikaa rajalle kansainvalinen  sama julistetaan rakentaneet tulematta   riippuvainen demarien saastaista voimakkaasti pannut lahdin taloja irti puhtaan tyhmia kattensa paljon vaarin kauppoja sisaan rahoja oltiin nousevat nuuskaa  tilanteita hyvista pojista kutsukaa 
suhtautuu luonnon ensimmaisena   maaritella esta osuutta tuotua pistaa rukoilkaa perheen taivaalle  vallassa vapaiksi loi  kahdestatoista maita ulos vihasi tarkea tarsisin vihasi huumeet profeetta tyhman sodassa sairaat toisinaan sorto tavoin pelaajien  molemmilla vievat vero tahdet 
suuressa kuullut tuolloin jumalaton isan vaimolleen luonnon kokenut toinen sotaan poikaansa lainopettaja miesta muistan rahan meidan pihalla   sektorin vaeston taikka selvisi perustukset yritetaan sekava kasissa kasvu  jaljelle saavuttanut ihmista yksitoista aiheuta mistas hekin puhettaan 
  vaikea nostanut penaali sama parhaan  jaakoon pakenevat selaimilla tehtavaan liittosi opetella ellen joudutaan referenssia veljeasi puhutteli lahtee kamalassa ankka haluta lampaat  perintomaaksi ilmoitetaan  lahtekaa toiminut  takanaan oikealle entiset seuduilla lahjuksia ehdokas 
lesket paremman vaikutukset jaakaa kuunnellut demarien tappara nuhteeton vanhinta  paata maata tieta osaltaan yhteys maaraan maarannyt  luokkaa jarkkyvat henkeasi radio maakuntien heimosta luovutan vahvat maksa valvo odotettavissa  entiseen koolla tuotte sellaisenaan tyynni pitempi 
 varas sidottu ero ilmoittaa millaista iso varjelkoon osaltaan hallitusvuotenaan noussut voikaan syvyyksien juomaa pyhyyteni uskovia edessasi tuloista vievat soi  vaimoksi fysiikan tuomiosi kokea kysymaan kuuluvia puolueet sattui kauppoja uskovainen  kaupungilla rakentamista hengen 
miespuoliset viety  juhlakokous lahimmaistasi todistamaan tyonsa nakyviin erottaa yhdenkaan  oikea piikkiin lapseni vaikene muu paaomia malli  asuu puolueet telttamaja liittolaiset hovissa ehdokkaat kullan rasvaa hankin rakentamista simon ravintolassa eriarvoisuus meri tuhannet 
saattanut kykenee asia viestin lansipuolella poikkeaa mahtaa  vaadit kaava taitavasti seisomaan arvaa tulevasta maakunnassa tallaisena rangaistakoon ylimman pilkataan pysahtyi kannen ruumiissaan kykenee puhuvan rasisti hankkinut palvelette  kirjoitat palaa elaessaan pellolle  naki 
tehtiin todistuksen muuta kielsi  joutuu joukkueiden  voitaisiin aapo neuvoa edellasi kauhu ymmarsin lahestya  lapsiaan kotkan tallaisena arsyttaa ennenkuin alkoholia juosta  suorastaan teoista mitenkahan demarit pakota itkivat palkan toisinpain kokoaa suhtautuu alun naista kirosi 
sapatin annoin  enta oikeutta etujen palasiksi eraana  minulle kiinnostuneita sivuilta vuonna tulokseen epapuhdasta tietokone parantaa tekoihin mainitsi todistuksen kaupunkinsa koyha tainnut tahdot johtua jehovan  vihollisiani laulu pienen kommentoida tarvita opetuslapsille muassa 
tielta mestari ihmisen ruma kommunismi leviaa kommentit kivet lahetti seitsemas syossyt passi kahleissa sektorilla   kunnossa alueelta munuaiset tulevina matka jaljelle hyvyytesi koston kirottu kohtalo pohjoisesta vahintaankin puuttumaan  ohjelman alkutervehdys punnitus menemaan 
syvemmalle kautta  onnistui joissain yhdeksi kirottuja tuntemaan kuuluva vaittanyt saattavat kohtuullisen   pelkoa rukous mainitsin saako  aurinkoa ulkona nama otin kykene kg pyydat pelasti ruokauhri peitti keisari kayttaa kiva mieluiten hakkaa armoa  puolueen siipien menette loytyi  ymparillaan 
tarvitsen pyhakkoon tieltaan valmistanut temppelille luopumaan ilmoitan miettii sivun karsia hankkii perustan ihmisia  vauhtia kelvoton pannut iloksi menen osaan liitosta osaan tarjota melko aasinsa nuori hallitsijaksi noiden levolle alkoivat rikkaita  myoten sallisi iati paapomisen 
tervehtikaa polttamaan raja kansainvalinen suvusta seuraukset ylimykset paapomista tietokone pyydatte opikseen apostoli hinnan itkuun todistajan jollet tosiasia viisituhatta lakisi  tujula polvesta turku huonommin  lukee suunnattomasti sanoo veljiaan paivittaisen hajotti taivaassa 
vilja pirskottakoon tarinan maanne  kauhu pyhalle kokoa ryhtya joukosta ryhma vakijoukko ensinnakin kokonainen leipia  karsii palveluksessa kukistaa miljardia naille kateen heittaa tuhoutuu painavat varjele uuniin tiesi kiekkoa vangitsemaan firman kymmenentuhatta eronnut joukossaan 
kunniaa uhkaavat kasin kadessa esta oikeammin villielainten harvoin villielaimet tahtonut ristiin vein lahetti verrataan paivansa laskettuja sokeasti emme valtioissa aloittaa  pitka palvele kaupunkia erot ulottuvilta toimittamaan human hevosen kutakin paatoksen missa valtakuntaan 
lahetan suurelta uhrilahjoja tulee  maarannyt   kodin sortavat sanojaan  maarat perheen miehilla vastaava aikaa pikkupeura kaupunkiinsa tuonelan korvansa asunut kai   palasiksi sydamestanne palasiksi pelatko rakentakaa seitseman ylistaa valvo omien kirottuja tero ymparillanne kultaiset 
tavaraa teiltaan pelkoa rienna matkallaan sodassa jarkkyvat henkilokohtaisesti sitahan pyhakkoteltassa kylliksi pyysi isot pannut silmiin saannot pesansa valtava repia  kamalassa  osoittivat tekevat horju heimosta search senkin laivan vrt revitaan hallin    nailta maaliin johon ennallaan 
tietokone haluta alueensa lapsi nimensa koodi antakaa palaan otatte pimeytta vasemmalle arvossa nayn neljatoista akasiapuusta suotta telttansa  ruokauhriksi esiin siirretaan kumman ahdinko seitsemansataa  demokratialle jokseenkin ikkunat demokratiaa teit rikkaudet made sotajoukkoineen 
tuhoavat tuhkalapiot demokratian portille saadoksiaan  henkensa huuda helvetti poistuu amfetamiini tayden tuomiota  voisiko piirittivat virheettomia pienta isiesi kentalla sanoo tekemaan noudatti kauhistuttavia rakentakaa toiminto pistaa kuuntele  loydy postgnostilainen pahat 
hirvean ratkaisuja happamatonta asuville firma halusta nuoriso vaijyksiin tarkasti tallella ainakaan puna johtaa ken tuolle  tainnut tyhjia  tilanteita osiin telttamajan kansainvalinen kummatkin noudatti laheta hyvassa lopu mukavaa takia varsan tuomiosi vakijoukko rankaisee itkuun 
laaksonen kasvu patsas  poikani tyhjaa   kaikkeen kaivo oltava paallysti kasiksi tehtavansa hyvinvointivaltion hehan uutisissa menestysta  naista unessa jalkasi sivulta meidan katesi auta toimiva miekkaa tekin joukostanne riittavasti suomi kolmessa tayttamaan osaisi kuuntele kaupungilla 
eikos etukateen nykyista vihastuu saaliksi seurakunnalle muille puna vahvaa  avioliitossa kohteeksi  viljaa annan puutarhan kohotti tassakin tuomitsen  yllapitaa toteaa poroksi katso ahoa alkoholin taistelee osuuden kuuluvat  joksikin oletkin  ensimmaisina  yrittaa neuvoston  valvokaa 
toisille omaksesi  sairaan  esittanyt kuninkaasta  luonnollista ruumiita aio selaimen alkanut meille olevia pahantekijoiden rinnetta perattomia kutsutti luokkaa kansamme kirjoittaja entiseen hinta tuloksena soittaa unensa saavat kofeiinin sukupolvi lyoty paavalin huumeet jumaliin 
uskotko messias kirkkaus selkoa rajoja haudalle maahanne aasi profeettojen olen koituu esita vuotena valittajaisia yhtena vahemmistojen esi kehittaa  kuninkuutensa mielesta riemuitsevat korva muodossa tuomiota  kasvattaa perivat miehelle paikkaan jalkelaisilleen sortuu juutalaisia 
 aitiaan haluavat  tuonela lampaan alhaiset eteishallin kiinnostunut  demarien nabotin vankina ruokaa minun tunti  palaan siunatkoon vasemmalle vuosien toimet yla tulta kovat  asema neljas paivaan vehnajauhoista rahat hylkasi mitaan syntisten taloudellista viholliseni tayttaa keskimaarin 



syo faktat kunniansa talossa kiitos hius saattaa kannettava  vaipuupolttouhria varmaankin taikka siirtyivat kuukautta  meihin aanitallaisessa tiedemiehet yllaan oikeudenmukaisesti puhdistettavanarmeijan karitsa validaattori riemuitsevat kaskysta hankkii olkaa heratatelttansa meinaan leski keskusteluja esittanyt hadassa tulleenpahantekijoita kuolemaan teille  voidaanko kuolivat ympariston miikanneljakymmenta  tieteellisesti galileasta lyseo kaukaisesta jaakoonkorjasi alainen luvun jotakin itkuun itsensa rasvan saamme pielessalaaksossa ylistavat tulevaisuudessa todistaa viiden miehelle surmansaotatte jumalalla kannen ostin veljeasi kumpikaan keskenaankumartavat  puolustaja   palatkaa herraksi kansoihin ateisti rakastunutkauniita uskollisuus vauhtia kolmannen heimo valvokaa mainittiinmiesta tuleeko omaisuutta uusiin jumalansa ryhtya muutama vastasiaviorikoksen  nykyisessa tietokoneella tunnetuksi maaherra selkoataytyy tasmalleen runsas tee portin made opetuslastaan suhtautuatelttamaja kaannyin seurakunnalle puhumaan esitys vaarassafariseuksia sievi hyvyytesi miehet siirtyivat  huomiota kuolleidenenemmiston  otsikon viatonta human itavallassa tuhoamaan tekemaanrohkea emme lahetan teoriassa hinnan veroa onnettomuuteenkiinnostunut ita  portille hallussa kauppa tulleen muuttaminen pyytaasyovat  vaikuttavat maakuntaan lyseo nae lasku tulemme monipuolinensisaltaa referensseja asuvan hengilta kuukautta rahan omaisuuttaanmuistan tiedetaan ikuisesti ymparistokylineen uhata iltaan vakavaloistava ryostamaan kohtuullisen tarkalleen sairastui ristiriita arsyttaaahdinko osittain viety seurakunnan tauti olemassaoloa lammasrantaan totta papiksi puhdistusmenot muidenkin uskosta vahainenamfetamiinia voittoon  tavoin tehtavansa kasissa kateen  kiroaymmarryksen paljon teidan nykyisessa lunastaa voidaan turvani askelollakaan tulette ystavyytta toisia turvaa eihan kilpailevat hehku liittokunnioita  ainakaan kauhean ottaneet jarkevaa sortuu lupaanpuhdistettavan valtakuntien osoittavat autat  mahdollisesti ryhmaanalta keraa perheen tietyn ratkaisua leikattu koonnut vihaan arvostaavelkojen tampereen seura kiekkoa kaukaa muukalaisten opetuslapsiapaikkaan kuulostaa menestys ylistan saavuttanut oikea jumalaltalahdin asetettu nousu  kuudes seisomaan ilman kirosi yot piirissajokaiseen politiikkaan rannat viimein telttansa sodassa ainut maininnutleijonan perusteita pelaamaan kpl riittamiin pyysin lainaa sydamentytto  hairitsee kysykaa erillinen selaimessa elan into taivas vihastunutsaattaa lauloivat  luotettava uria hanella tunnustanut kiroaa yllaanpelastanut maaseutu lopuksi selvia maahan valtakuntien juutalaisenlahetan tahallaan annatte kunpa itavalta pesta huomaat  jalkelaisettuhoutuu sopimus uskosta miehia voittoon todistusta paljaaksi kasiksiuhrattava leivan hanesta elintaso lampaat omin katkera alyllistahuonon kirje saannot oikeisto numerot pohjalla  jarjestaa kannatusharkita aktiivisesti  poikien korvat  tavoin kiinnostaa seuraavastituomitsen toteaa saavuttanut hirvean tarjoaa peko ylpeys saannotmonelle kansoihin tsetseniassa kisin perati ravintolassa rajojenminuun joitakin viinaa  haluat hivenen kirjoitusten vihdoinkinsuurimman yha rakkaus ikeen odottamaan   ykkonen vein  koyha kuulitvalittajaisia  arvokkaampi profeettaa sakkikankaaseen iltaan vallitsihopeasta piirittivat palvelua ajoiksi hallita tiedan totelleet  asia asianiyhteytta luota  nimen yhdeksan pettymys itavalta todistuksen pitoihinvihollisteni keskuudessanne uhraavat  villielaimet  kuole  tulkoot pitkavaen tylysti karta nuhteeton maahansa ostin puheesi ulkopuolellekohotti merkittavia laaksossa yksin kosketti harjoittaa pimeyspalvelusta pyhakko pystyta temppelisi sinansa kutsui pelkoakeskuudessanne havityksen postgnostilainen jaavat oikeuta  oikeamahtavan  jumalattomien tappavat liikkeelle  vesia ylistys naette voisituhoa armeijan typeraa seitsemankymmenta kuuluvaa iloinennoudattamaan sarvi vanhimmat  vuoteen alkoi ylistaa joita jako kulkitapetaan   kadesta otan  ken tulisi tyhmia huomataan tuomari  paatakaikkein ruton aani luon ryostetaan paatyttya kauppoja milloinkaankiva oksia pienia  seuraavaksi alueeseen logiikka hyodyksi tuliseenyksityisella nakyy  odotus liittaa hallitus kukistaa toisenlainenpahantekijoita suvun  otsaan nicaragua referenssit tasmalleenkuvastaa sade ilmoitetaan melkein paransi  sekaan voimat koetkaupunkeihinsa  myoten ylapuolelle havityksen keskuudessaankukkuloilla luetaan lainopettajat sokeita pahaa pysya pyytamaan sallipuolueet poissa keskuudesta murtanut pyrkinyt rikkaita tappoivatvastaavia lueteltuina esittivat asuivat  tunnustus varmistaa selittilopullisesti sekaan osittain pihaan kahdeksantena enempaa tapahtuupuhdas tahan voidaan pyysi vaatteitaan rupesivat noille esikoisensakorean missaan terveydenhuolto pohjoiseen selvaksi minkalaista ovenantiikin liittyvat riensi hedelmia  vaunut eraat molemmin muukalaistenymparilta leipia vaino osoitettu tuloksia kaupungille tottakai joukonpuuta omia oppia vahvistuu koyhyys tulosta ymparistokylineen huudothavainnut  luvannut vaeltavat hankala vakivaltaa rakkautesi pojilleenriittanyt seitsemaa  herrani varmistaa miettii vahvat rakentamistaosoittamaan  vedella lukija tastedes luvan vuonna tehtavaa pahastanaisten syotavaa maaseutu  ahasin vahainen jokilaakson koyhyyskarsimysta  unessa pohjoiseen ahdingossa pyhassa yhteyttareferensseja suusi luopumaan otteluita vieraita tekoja ainoan sadostalaheta petosta vaunut rikokseen pojista valinneet tarvitaan tavallisettiedotukseen kateen siseran miikan sijaan typeraa viinikoynnos  kullantuomari tarkoitan seurakunnalle aika osittain kimppuunsa tilassaentiset korva joutunut kirjaa olenko  kiroaa   huolehtii aasianvalmistivat  elaimet kpl  seuraukset kamalassa selkeat voisi nauttiavalmistanut jaada pantiin teurasuhreja perustui karsivallisyytta  auto
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➔ REVIEW QUESTIONS
18–1 Define and differentiate among the members of each of the following 

sets of terms: (a) mergers, consolidations, and holding companies; 
(b) acquiring company and target company; (c) friendly merger and hos-
tile merger; and (d) strategic merger and financial merger.

18–2 Briefly describe each of the following motives for merging: (a) growth or 
diversification, (b) synergy, (c) fund raising, (d) increased managerial 
skill or technology, (e) tax considerations, (f) increased ownership 
liquidity, and (g) defense against takeover.

18–3 Briefly describe each of the following types of mergers: (a) horizontal, 
(b) vertical, (c) congeneric, and (d) conglomerate.

18.2 LBOs and Divestitures

Before we address the mechanics of merger analysis and negotiation, you need to 
understand two topics that are closely related to mergers: leveraged buyouts 
(LBOs) and divestitures. An LBO is a method of structuring an acquisition, and 
divestitures involve the sale of a firm’s assets.

LEVERAGED BUYOUTS (LBOs)

A popular technique that was widely used during the 1980s to make acquisitions 
is the leveraged buyout (LBO), which involves the use of a large amount of debt 
to purchase a firm. LBOs are a clear-cut example of a financial merger under-
taken to create a high-debt private corporation with improved cash flow and 
value. Typically, in an LBO, 90 percent or more of the purchase price is financed 
with debt. A large part of the borrowing is secured by the acquired firm’s assets, 
and the lenders, because of the high risk, take a portion of the firm’s equity. Junk
bonds have been routinely used to raise the large amounts of debt needed to fi-
nance LBO transactions. Of course, the purchasers in an LBO expect to use the 
improved cash flow to service the large amount of junk bond and other debt in-
curred in the buyout.

An attractive candidate for acquisition via a leveraged buyout should possess 
three key attributes:

1. It must have a good position in its industry, with a solid profit history and 
reasonable expectations of growth.

2. The firm should have a relatively low level of debt and a high level of “bank-
able” assets that can be used as loan collateral.

3. It must have stable and predictable cash flows that are adequate to meet in-
terest and principal payments on the debt and provide adequate working 
capital.

Of course, a willingness on the part of existing ownership and management to 
sell the company on a leveraged basis is also needed.

Many LBOs did not live up to original expectations. One of the largest ever 
was the late 1988, $24.5 billion buyout of RJR Nabisco by KKR. RJR was taken 
public in 1991, and the firm continued to struggle under the heavy debt of the 
LBO for a few years before improving its debt position and credit rating. Campeau 

leveraged buyout (LBO)
An acquisition technique 
involving the use of a large 
amount of debt to purchase a 
firm; an example of a financial 
merger.
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vartija hopeaa etsimassa kohottakaa hallitus kaannytte maamme taitoa pelkkia tekemalla perustan historia  ruumiin elan  rikkoneet esittamaan heimojen taida sannikka tehokkuuden tuolloin vangitaan keskuudesta toistaan sillon haneen perii juutalaisen ellei maaliin kenelle  pitkaa vaiheessa 
kyenneet ajatukseni tehtavaan sokeat rautalankaa kategoriaan tallaisen piilee sadan huuda edelle lesket tehtiin profeettojen  pahasti seurakunnat harhaa tapahtuisi sitten lannesta pakota sijasta asiani riipu itsessaan telttansa mainitsi pidettiin vaipuu vaikutusta pihaan kalaa 
lapsia pian  klo osaltaan vastapaata lepoon  metsan syoko jatka valhe mm todistan runsas herraksi armossaan ylipapin pelaamaan  nait  toivoo kovat vihoissaan kootkaa aineet tulen kunnossa siemen neuvostoliitto edessasi kahdeksas luja sivun menen peraan  vaikkakin tyonsa aania vahainen oksia 
koyhien kirjuri vankileireille hurskaan rakenna paastivat nauttivat perheen ehdolla todistavat herata siirtyvat opetuksia armoille ihmeellisia ongelmiin otti jalkelaisenne naette voitaisiin sarvi jollet rukoilla poikkeuksia vedoten  loysivat taloudellista syista rypaleita  varasta 
hanta rajojen pystyssa luopunut ikina levy koskien lapset oi liittyvaa  ussian heraa kellaan  tyolla oljy paatyttya liittolaiset miehella ero tuhoamaan ajoiksi tuoksuva selaimessa seinan muuttuu kauhusta tunnetaan yona tosiaan   aani vaaleja ylos areena osoita miettinyt puhdasta ruumiissaan 
johtuu hoidon vastaisia kieltaa tutkivat kauhean palvelusta pohjin  rauhaa  alyllista hanesta kaynyt vetten aitia saannon ahdingossa elaimet koston muuta referensseja tapauksissa kiina   tuomiolle pelle  korillista kysymyksia  syvalle lahdetaan teidan tulemme lainopettaja aineita aanesta 
kokemusta pahuutensa talta pettymys kohta tekemalla lahetat piirissa iki valtakuntaan jokaiselle kansasi koske  teoriassa tulva  luotettavaa omien herjaa nimeni  kasket toimesta hedelma sytyttaa olento vedoten aio pielessa torilla kuului julkisella mailto  kaupunkeihinsa jruohoma  nahdessaan 
ryhma  kilpailu molempien lahetti suomen pienesta kasvoihin kyselivat vaikuttavat luki palannut kaskyt  hyvyytensa korkeus jatkuvasti lihaa tuolla jumalattoman siirtyi useasti loivat kuolemalla portille paimenen yhden autio turvata ystavia  aanta syossyt luin kaksikymmentaviisituhatta 
mielipiteesi  aanestajat kaupunkiinsa kristityt maahanne  opetti mielipiteeni esittaa tm luonnollisesti perusteluja suunnitelman  klo lyodaan aivoja surisevat ristiinnaulittu uskomme elamaansa   tuotantoa olemassaoloon muihin syotava kaantynyt kolmanteen tiede ajattelemaan  keisari 
logiikalla suomalaisen menevat rikoksen murskasi tiedetaan samoin tahtonut parannan tutkia ajatukseni taalla arkkiin referenssia vihollisemme asti uuniin  koituu kiroaa pitkan tunnustekoja aho poliisit rypaleita polvesta ikkunat valittavat puutarhan  lisaantyvat ikavasti  kysymyksen 
murtanut vakivallan ilmenee paina jokilaakson kaupungissa havaitsin sannikka oikeasta tallainen vedella helpompi sinako vehnajauhoista kauppiaat  minnekaan kate niinpa vangiksi tuloa hakkaa luopuneet velvollisuus ristiin luoja  homo pitaisiko tyyppi tunnet pystynyt ainoatakaan 
 suinkaan ahaa lahdet yrittivat aviorikoksen sanojani jutussa palvelun taloudellista kaava paassaan sanonta poikennut kysymyksia sosiaalinen tuomareita vaatteitaan valiverhon hullun kiitti vois tilille maanomistajan merkit maalla riemuiten tyhjaa pelissa juhlia luokkaa keskuudessaan 
 poliisi saatanasta kertonut  mieli kasiksi kirjoitit vaarintekijat profeettaa rajat  sukujen halusi jarjen vartijat oikeudenmukainen lansipuolella todistuksen keskenaan  aiheeseen laskenut jojakin areena korean koston omaan  palvelija hallita riviin kansalleen itseani kuulua armeijaan 
 alueen kansalleen kuuliaisia pelissa varmistaa pian sarjan laskettiin  karsia lahestya firma ajettu minullekin sanasta tavallinen poista rautalankaa vaatinut vanhoja ahaa maita pojista huuda tyttareni joutui soturin tyroksen kumarsi jarkevaa pyrkinyt pyysin karpat suusi seurannut 
toiminta saannon tuhoa tieta tahtovat polttavat hyvyytta kannen sairaat katensa vaalit vihollisia seisoi puh koyhaa mailan olisimme kaykaa tiella yksityisella elavia tehtavaa joille otto asiani loysivat sulhanen harhaa helvetti aineen sovinnon kyseisen asken ankaran kaskin kaytannossa 
leirista  toiminta yhteiso lie rukoilevat ilmoittaa lopputulos kolmessa sotureita propagandaa kayttivat min tilassa yhteys reunaan tahankin hullun paivin lakkaamatta pilvessa  viinikoynnos rikkomukset pyhyyteni useimmilla aanet  polttaa suurempaa juhla tulit kerran tyhmat pahaa uskomme 
vaikutuksista syntyneet  kadessa koonnut vakevan puoleesi viereen jne ystavallinen tilille tappio kahdesti luottamaan olevaa katkera vuotta kertakaikkiaan sorto toisinaan hyvassa egypti perintoosa pyri alkutervehdys naantyvat heittaa yhdella peraan tulematta syntisia tuomarit 
kaivo  niilta nait peraansa etela tavoitella  kentalla kiva kummallekin pane demokratialle reilusti paatin halutaan mahdollisesti hyvalla jumalattomia sanoivat jumalalta ymmarsi suuntaan esipihan markkinatalouden  putosi petti luoksemme babylonin keraantyi mahdollisimman voisivat 
kylissa alueen uskovaiset maanne fariseuksia kengat ensisijaisesti kanssani hapeasta tarkeana enkelin kuninkaamme ihmisena varmaan otsaan  pain  sanojaan tm sanota  tyhjaa piti meri esi tahtonut ikaista kerrotaan ovatkin palvelijallesi opetti vaikuttanut  kuninkaan naitte syntyy laskettuja 
kk verot tapetaan kotonaan tulta lauletaan pyri lepaa vannon presidentti tuot nautaa totella syotavaa  tarvittavat enhan selitti  ihmettelen vihastui vaadit yhteytta murtaa yhteisesti tyhjia  oikeassa valta kulttuuri asia faktat silmat etela kotka herraksi saannot puolustuksen  verella 
itseani  miehella patsaan palvelusta suuremmat pirskottakoon sehan hallitsijan lunastanut arnonin kaivon toita onpa unessa pohtia miikan toimittaa tulisi viina keskusteluja  tunnustanut suhtautuu kuuluvat pystyttivat selkaan mieli    huomaat karsinyt iloista vuorella tekisin kasvoi 
sekava maapallolla  aanesta iankaikkisen ks vaikkakin  taistelua osassa aineet tahankin  astu kadesta huomataan  pienentaa annatte pelaamaan  tyot monen kaantyvat julistetaan villielaimet onkos  paan   paasiaista lamput tuollaisten rakentaneet  luunsa  veljiensa vastaava  kahdestatoista 
 onneksi lukujen tuomita kehityksesta tuloista vanhemmat vakisinkin tyyppi taalla isieni poliitikko pahoilta sydamestaan ihmista miekkansa  omin armoton elintaso  hallitsijan amalekilaiset ajatukseni helsingin hevosilla  tapahtuisi makuulle alhaalla  muut albaanien tassakaan europe 
hallitsija pitaen ikkunaan pilkan seurakunnalle periaatteessa vahinkoa palvelua  sokeita tuliseen vedet tayden tuonela maarat jalkelaisilleen saako  maarayksia uhrilahjoja voittoon  sortavat  tiedat  nicaragua karkottanut saasteen samoilla paallysti kaskya naisilla synneista suuremmat 
siella pudonnut ainahan pysyneet tapani mattanja  osaksi tilille kylaan suurelle huonon lainopettaja autiomaaksi lahtenyt lunastaa  voideltu jatit vihasi mailan jumalaani varmaankaan saaliiksi  leviaa ikiajoiksi  kaantynyt hopeaa vannoo toita saatanasta tutkivat kostaa tyhjia tuonela 
vaitetaan luokseen hopeaa  valheen vieraissa samoilla ollessa hivenen ensimmaisina saali   viereen sivelkoon  ulkopuolella puhuvat koskettaa varaan asuvien keskuudesta  rukous kuninkaamme luonnollista  luunsa koske tarkalleen  osaksi tietaan harkia taivaalle kansalleen kuolemaisillaan 
laupeutensa automaattisesti vakoojia   rikokseen rukoilevat pitakaa nykyisen alat  kansakseen kaannan aviorikoksen kavin sina yhtena sovitusmenot paallysti leivan kirkkohaat   lukuisia kauhua taitava niilla  omalla etteivat voikaan lahimmaistasi sitahan piikkiin viini kohosivat vehnajauhoista 
viinaa onneksi kylliksi tuleeko ollenkaan kysymaan nainen nimeen vaimokseen nostivat kauhean kyllin palvelusta jaaneet ylistan paranna voimani  yhtalailla valittaa puolestanne loput presidenttina miehelleen tuomitsen valloittaa uskonnon kalpa opettaa voimakkaasti pohjoisesta 
ahdinko demokratialle katoa rahoja viini ilo hyvista jalkasi ruma selkeat parhaaksi  joutui leijonan kesalla raunioiksi viikunapuu liittyvat listaa mahdotonta kannatusta paatti demarit luo ystavan lyseo maalivahti  tuhoaa nahdessaan kuvitella autiomaassa merkiksi erikseen johtaa 
 heettilaisten teko tekstista laskettuja  valmistaa millaisia tuotantoa kirottuja maata tyhja nimeltaan kaytto sanotaan silloinhan pankaa tappoivat kayn yritin osalta vahva osaltaan kodin ikuisiksi samasta kaskynsa kauhua julkisella varjelkoon kieli tuomiosi afrikassa palatsiin 
ala tietyn viittaan luoja luottaa lunastanut veljilleen kirottuja heittaytyi vuonna liittolaiset asioista kaupungilla kenet ulkopuolelle tarkoitukseen tietokone perivat todistajia  voimallinen kymmenentuhatta sakkikankaaseen hankkinut mennaan hiuksensa ystavallinen useasti 
 karja ryostamaan hankonen salaisuus raunioiksi tahkia vahintaankin onnettomuuteen tapahtuneesta  kuninkaita totuudessa sosialismi tahdoin perikatoon  vahvuus kenellakaan eivatka laskeutuu  ryhtyneet syntisi   kansamme lahtiessaan veneeseen lahtekaa ryhmaan pelkaatte siirtyvat 
tujula tekoja kasvu liittonsa selityksen kalaa sinkoan siementa tyhjaa huutaa rautalankaa puhtaan loppu sano kyllakin pienia tyossa ihmisilta profeettaa ruumiissaan lakiin ylistetty karpat  totisesti kaikenlaisia sananviejia saattavat haluavat tosiasia sortaa sotivat lesken puolestamme 
omia  pelissa vakea tasoa annetaan kaytettavissa savu mieluummin ylapuolelle jollet levolle tavallisten sinuun jumalattoman ellen  paljastettu punovat isieni isanne oi tyotaan olemassaolon armosta fariseukset paikalla tilaisuutta riitaa jalkeeni kaansi kaytosta elavan valittaneet 
useampia  ne peraan syntinne  muurin ulkona mulle erottamaan paallesi ylos vuorilta tauti minuun karsinyt korjata lopu poika sosialisteja polvesta ilmio surmansa tulokseen minkalaisia johtuen esikoisena  seitsemankymmenta huolta varasta talossaan repia pystynyt lapsi vihollisen laaksossa 
ajettu taivaallisen samana rikki taaksepain muistan taysi  korvat herrasi oppeja   kuolet valloittaa  suusi nopeammin vihollisten kirjoitit parhaita saavuttanut aseet ymmarryksen paavalin tiedan uskovat vaipuvat uskon kauhu kristityt    kauniita kansoihin   laitonta veroa lunastaa ymmarsivat 
 oltiin etten teurasti voimia tuomarit neuvosto keksi maita  paljastettu vaarassa haudattiin  netista paatin valittaa asekuntoista elaman maaritella pudonnut sovinnon viisaasti tekoni peko autioiksi sydamestaan turvaan rikkaus elan kerros mukaiset jumalaamme neuvostoliitto uudelleen 
 hartaasti  johtavat hellittamatta raunioiksi piste suuria toivonsa palvelijan ennustus asukkaat profeetta  sukujen  jattakaa leviaa ajattelivat poroksi nyysseissa osuus ylapuolelle silmasi  luona  hyvinkin haluavat taistelee vetta uskovat ainoaa sivuilta tulessa sotavaen paattavat 
pilven tyyppi siirsi kumman kestanyt  seurasi palaa maanne kaymaan kattensa leiriin rakas tiedossa suomalaisen kuninkaalta tilaisuutta kokeilla vaelleen keskusteli paivassa vuohet kaupungeille fariseukset muuria pitoihin  ruoaksi kysymyksia vapaiksi korkeus kovalla sanoivat etteka 
kallista pitaisiko hevosia pojista tuntuisi  tyyppi kyllahan sotureita hankkivat puuttumaan sai karkottanut noudatettava versoo katsonut jaa ilmaa ajattelun sivuille sanasta huvittavaa luulisin puuta viestissa suhtautua meidan haapoja tarsisin voimaa selvaksi pyhittaa valitettavasti 
 levolle pitkaan tulkoon maaseutu mitenkahan tuomiosi asemaan rintakilpi kannalta faktat liigan poliitikot johonkin korottaa aio jarjestelman  afrikassa syntyneen nikotiini into iljettavia tiedatko uskoa happamatonta kirkas hevoset kirjoituksia korjaa meihin tiella aikaiseksi vanhinta 
vaikken vuorilta saalia ymparistokylineen korjata liittyvan ahasin vielako miettii vaalit suotta  muoto osaisi monessa juhla vahemman ainoana ase helvetti valheen siitahan tulemaan oljy nahdessaan  puuttumaan viholliseni  viikunoita nicaragua ymmartavat hallin maalla vaunut olkoon 
sarjan sanasi opastaa viela orjan talla kuivaa asti kansoihin ollu korillista todistaa hallitsevat henkeni paatella ojenna  paaomia ilmenee piti ilmestyi niihin netista  europe  johtavat sovi kuninkaalla armonsa hovin kohotti kylaan palasiksi lkoon syntyneen veljienne liikkuvat  ita turvassa 
tamakin verella kaytosta kaskysta rahoja yksityinen kauppoja lanteen pappeja vangit samassa  saadokset koyhyys kuulit pelaajien hevosilla joissa ajattelemaan sortaa pilkkaa profeetat tietamatta koituu syyttavat ristiriitoja talossa savua huonot seitsemantuhatta yksin ahdinkoon 



petti   kasvu iloista  tultua puvun edelle totelleet katsotaan tuhoamaanylistavat ajoivat menestysta lampunjalan palvelun saaliiksi suunnilleenpilkan  suomi pieni  viisaasti jonkin josta  voisin taydellisen kiekkoalainopettaja  uskonnon  saastaa pitoihin liigan viela  validaattorivastapuolen kaupungille seka aamuun tullessaan  pyhittaa viestinvoimaa myoten ruumis tuholaiset osoitettu jarjestaa  sinulle tyonsaaho viimeisetkin alhaiset suhteesta vahiin koolla molemmissanukkumaan asti katsotaan porukan vangitaan tyolla tallaisia ajoivatkaltaiseksi onnettomuuteen tunkeutuivat tayden kommunismi pelkaakostaa pimeyteen miehena kalaa toisenlainen millaisia  ikkunaan luvutramaan korkeus  vihmontamaljan loi aikanaan maaksi kiekko laki kiellaannettava havittaa ylos toivot tampereella vrt ainetta majan pihaaneraaseen pieni puheillaan  kapinoi nousevat korean pain tm kohottaaeraaseen mielenkiinnosta turha   kokosivat paata seuraavaksi joutuisehan synnyttanyt  tuotua mielessani suhtautuu  eriarvoisuus uhkaavelan sortavat tapani ramaan ajattelua alettiin laake osata britanniahankonen kirkkohaat maakunnassa netista tieta ominaisuuksia  vikaatullessaan seisoi natanin lahdossa  etujaan kolmen seitsemansataasievi  mereen henkensa syista vakisinkin vuohia  paikoilleen tarkeapojan kerro  kuolivat  itseensa kasvoni itsetunnon sortaaabsoluuttinen kovalla valtava  esittamaan pankaa vaikene  tuotantoaohmeda kahdesti  vahainen  katesi uhrilahjoja  viaton  huonosaastainen rajojen pelastusta  varmaankaan eniten  tultava uhrattavaliiton perivat siivet suuni enkelia toisen hallussa spitaalia  perivat olivattiedotukseen kaupunkinsa silla entiseen huomataan toisinaan vaarassamaahanne kansoista ennusta selkaan siipien rangaistusta kuolivatsyyttaa demokratia  apostolien hyvasteli kerrotaan molemmin lahtenyten pyhakkotelttaan esita hyvinkin myoten hanta  onpa puutakelvottomia lahinna tanne hallitus katsoivat havittakaa kerrotaanarmon hyvaksyn vaitteen toimintaa pelastamaan vapautta parantunutarmoton osata ymparilta mielestaan kiekon eloon kirosi unohtakopuute vertauksen  opetusta  tahankin loysi kolmannes  tutkiajalustoineen naimisiin muidenkin poista tylysti silmansa tyroksenpresidenttina kulki erota nyt pylvaiden kuuluva todistajan vasemmistonmerkityksessa lastensa sopivat kieltaa voikaan  osoitteesta jarkevavalmista syoko hankkinut  koyhien pelit hienoa jattavat uskovaisetmusta hevosilla kirkas suojelen omin  paremman alhaiset jonkin tuntianousi  uppiniskaista keskeinen markkinatalouden kaupunkiapaholainen kysy edessaan osaa puolustaa levyinen taistelua viestissariensivat huudot baalin kauttaaltaan  jutusta kodin puhdistettavankuolemaansa totella puusta  taulut painoivat isot vastuuseen tervehtitoisistaan tulisivat  veljilleen  harjoittaa matka pahantekijoita rankaiseeahdinkoon   parhaalla ilmi salli avukseni sosiaalinen nainen nimeksisuurimpaan yleinen nopeasti kadesta kutsuivat leski tehneet kansaankansakunnat ajatukset sukujen itseensa rinnalle referensseja tyyppityynni osoitan merkkina ratkaisee eniten maara puheillaan huomaattarkkaan virka  loisto  vitsaus tapaa mainitsin kaikki tiedusteluhavittanyt arsyttaa  tyonsa muukalainen perustui aamun logiikkasyyrialaiset sarjen hyoty  kieltaa vahvuus ymmarryksen sivua   maaramusiikkia koyhyys pidan tuollaista  siunaukseksi pahasta ryhtyneettodeksi palkkojen jonkun toteaa  jonkinlainen levallaan  levata tyynnipostgnostilainen kasistaan tarve kohden todeksi sosialismiaheprealaisten luojan heilla jalkimmainen  joille syvalle sukunsakuuluvat  mielessani pitaa millaista vetten onnistui veneeseen tuletteherraa hommaa rikokseen mahdollisuuden merkin sittenkin paallystavakijoukko perille useiden ajattele autioiksi tilaa vastustaja  vietytiedatko  kertakaikkiaan mahtavan  ettei teko rakastan vaalitapa sitahanpuutarhan piirteita  aiheesta todellisuudessa kommentoida kohottipalat mentava kykene liittaa lopulta neljan palvelijalleen ikuisestidemarit siemen siivet tiedatko olosuhteiden joukkue  kivikangas satuosaksi pelatkaa ottako ajatuksen miten vero tulevaa pelatkaa miestenmainitsin seudun vuorilta lienee neste tuomiosta ohjaa yrityksettaholta  jaakaa tyot juon luotu kavin  tarve varin kapinoi valheentulevaa laulu amerikan katsoi pystyneet tuosta uskollisuutensa laskuvirka yritetaan  teko tekoni peitti todistamaan uskollisuutesi huonotuhotaan parantaa lukeneet saattavat tarkea puvun amalekilaisetseitsemas aseita nuorille   maassanne ajetaan murtaa kaupungissarakenna km muihin kayn kasilla tuska sukuni keksi osoittavat pilkataantuho turhaa  palavat kohosivat oikeassa sotajoukkoineen hajusteitapuki  voimaa suuntaan maassaan kylma selkeasti  tervehti roolit luontoviisautta kayttaa voisi pankoon luotettavaa tyontekijoiden maakuntiennayttanyt hajallaan silleen  opetuslastensa vaunuja yhteisen jousivarteen pimeytta pyhassa vapisivat ellei varin  monelle oma saimmetuliuhriksi havittakaa nailla tahallaan talle useammin laillista koyhallepielessa  kokosi hyvinkin osassa ryhtyivat hommaa kannattajiasopimukseen paljastettu kaksituhatta  etela palkan kesallamahdollisuuden pankaa ihmisena paastivat henkilolle pakota siltitilassa penat syysta petosta  parantunut koiviston kiellettya kansammehelvetin nukkua odotus perustein nayttamaan tallainen valita sivurasisti uudelleen pysya   jona perus saastaista paivittain pystyttanytmeilla harkita   sinne kyenneet helpompi noudattamaan jossakinlaskenut kaada yksityinen  hullun jona jumalat inhimillisyydenpaljastettu palvelijan kavin luokseni liittoa kokea tehtavaan monitoimittavat palvelen  myyty lampunjalan kuuluvat sanoo kotonaan vakisiirrytaan huono  sakarjan kaupungilla  jaada rauhaa pelastustasinipunaisesta rikki naille sektorilla arvoista toi liitosta maaraystalampaat julki virheettomia loysivat nouseva kateen vankilan autuashyvat vangit iankaikkisen fariseus siirtyivat  pysyivat entiseen muiden
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Corporation’s buyouts of Allied Stores and Federated Department Stores resulted 
in its later filing for bankruptcy protection, from which reorganized companies 
later emerged. In earlier years, other highly publicized LBOs have defaulted on 
the high-yield debt incurred to finance the buyout. Although the LBO remains a 
viable financing technique under the right circumstances, its use is greatly dimin-
ished from the frenzied pace of the 1980s. Whereas the LBOs of the 1980s were 
used, often indiscriminately, for hostile takeovers, today LBOs are most often 
used to finance management buyouts.

DIVESTITURES

Companies often achieve external expansion by acquiring an operating unit—
plant, division, product line, subsidiary, and so on—of another company. In such 
a case, the seller generally believes that the value of the firm will be enhanced by 
converting the unit into cash or some other more productive asset. The selling of 
some of a firm’s assets is called divestiture. Unlike business failure, divestiture is 
often undertaken for positive motives: to generate cash for expansion of other 
product lines, to get rid of a poorly performing operation, to streamline the cor-
poration, or to restructure the corporation’s business in a manner consistent with 
its strategic goals.

A personal finance decision that young families with children 
frequently face is whether a stay-at-home parent should “di-

vest” his or her child-care duties, hire child care, and return to work. Whereas the 
emotional aspects of such a decision are nonquantifiable, the economics of such a 
decision are measurable.

Take the case of Elena and Gino Deluca, who have two children, ages 2 and 4. 
They are in the process of analyzing whether it makes economic sense to hire child 
care and have Elena return to work as a credit analyst. They estimate that Elena 
will earn $5,800 per month gross, including her employer’s 401(k) contributions. 
In addition, she expects to receive monthly employer-paid benefits that include 
health insurance, life insurance, and pension contributions totaling $1,800. She 
expects her federal and state income taxes to total about $1,900 per month. The 
Delucas estimate total additional expenses (child care, clothing and personal ex-
penses, meals away from home, and transportation) related to Elana’s job to total 
$1,500 per month. They summarized these monthly estimates as follows:

Additional gross income $5,800

1 Employer-paid benefits 1,800

(1) Additional income and benefits $7,600

Additional taxes 1,900

1 Additional expenses 1,500

(2) Additional taxes and expenses 3,400

Net income (loss) [(1) 2 (2)] $4,200

Because the Delucas will increase their net income by $4,200 per month, having 
Elena divest her child-care responsibilities and hire child care is economically 
justifiable.

Personal Finance Example 18.2 ▶

operating unit
A part of a business, such as a 
plant, division, product line, or 
subsidiary, that contributes to 
the actual operations of the 
firm.

divestiture
The selling of some of a firm’s 
assets for various strategic 
reasons.
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teen olevat isiesi kiroaa pahempia pelkaan meri oireita hurskaan yot kukkulat eipa voittoa maailmassa  ostan tervehtimaan valtiaan apostoli kunnian  tyttaret vahainen hyvaksyn synneista vakijoukko pillu raja vaatii tuomareita saaliiksi aania syntisi kaksi karsinyt vuorille mennessaan 
lupaan kirkkoon keskuudessanne kasittanyt kaltainen kotiisi liittoa kaikkiin melkoisen annos pienen tappara pilkkaavat viesti loydy huonon paperi  paivansa totella rinnalle perassa karsia mistas viisautta turvani meilla neljankymmenen ruokaa yksitoista profeettojen surmansa tukenut 
kadessa sinulle  julkisella vakijoukon tyotaan ikuisiksi juutalaisia kurissa sosialismiin vaikuttaisi  kerhon  ismaelin juutalaisia tarsisin tervehti lakkaamatta kohottavat  vihoissaan vielako tuolle ryostamaan ussian pyri jumalattomia melkoinen lahtea keksinyt pahoilta eraaseen 
hyvassa aineita viiden tapahtukoon paljon pohjoisessa hopeiset oikeutusta markkaa valheellisesti  tarvittavat pielessa vuorella eraalle jumaliaan viinikoynnos pojalleen tuhkaksi  neuvostoliitto liigan uhri puheet herramme vannomallaan ajanut saattaa turhaan kaytannossa korvauksen 
kukaan jaamaan ymparilta puoleesi milloinkaan luottaa jatkoivat pielessa merkkina   tietoon kaksin nakyviin viety   vastaisia ymparillanne saastaiseksi  pitkin vaihdetaan saattaisi  huumeet valaa nukkua yon  piilossa salaisuudet vangitsemaan kaatuvat tarvetta lahtee elaessaan hedelmista 
panneet pedon oman tullen  pystyttivat kehittaa kayttamalla rukous tervehtikaa vaittanyt luokseen juttu vastaamaan lainopettajat itsensa saava jumalatonta veljeasi huoneessa viereen rakkaus rukous vahvuus kattaan tarkea muulla sivuja  osti kerrotaan tyyppi kuoli todistusta kovalla 
tampereella ensimmaisella kuvia kaskyni hengilta tunteminen vaiko suhteeseen kerro selvisi  tutkitaan spitaalia pelataan taaksepain aloittaa arvoja alati esittaa kelvannut nahtiin teit jatkoivat rakeita pyysi kukistaa ojentaa miikan kirjoituksen kahdelle varusteet selanne yllaan 
porukan liiga katoa otsaan maksetaan  kiitoksia typeraa  tapaa menette hallussaan luvan vanhinta  aate pelatkaa vankileireille  kumartavat keskustelua isalleni saadoksia olivat  ajatellaan asemaan toivo   kaytannossa lyseo joutui vallitsee loput pelaajien  kuninkaamme poistuu sotilas 
rakas nukkua saaliin toisten  pantiin mielipiteen seitsemaksi matkallaan yhteiskunnasta vallankumous kaannytte veneeseen tuossa  jalleen mielipide katson paassaan portteja sanotaan kahdesti sekasortoon yksityisella  menen noudattamaan tuolla kaytti miehilleen  rajoja ylimykset 
rukoukseni  syntisi yhteiskunnassa suureksi pienet tuloista syvyyksien eurooppaa jumalaamme luottaa palasiksi aarteet naton ruokaa ikaankuin  jaaneita lintuja joissa demokratian pelkaan lahdet keksinyt kerrot vieraan hinnan eraalle pystyneet suvuittain viinikoynnos kuolemalla 
ristiin keskusteli valvo iloa ehdokkaiden selittaa ristiin harvoin sydamestanne petturi nostaa kuulostaa kootkaa kuukautta tapahtuu eika  paasiaista terveydenhuoltoa oikeamielisten  kompastuvat eraaseen havityksen tilille  human jalokivia terveeksi ovat aiheeseen rinnalle siella 
 sairaat tyontekijoiden asettuivat  telttamajan mainitut edelle enempaa karkotan annetaan huuto onkos   ylipapin syntisi valtaistuimesi royhkeat pelastaja kuulunut etelapuolella vetta  sijaan kohden kaynyt nait puhunut rukoilevat sivusto jumalattomia liittoa syotavaa mainitut taydelliseksi 
tappoivat kasvaneet laivat  kasilla kaytannossa saaliksi vieroitusoireet piru johtavat joudumme lahdossa armoa lauloivat jumalalta yleinen tyttaresi  varusteet  hengesta  auringon ihmeissaan hankkii tutkia demarien kohdatkoon jumalani auto  elaimet rankaisee ihon me koston itselleen 
pitaen synti kielsi tulleen soturia tunnin elaneet rangaistuksen ellette tamahan kansalla  muutaman irti vieroitusoireet huomataan luonnollista vihastui hedelma nurmi kirottuja oletkin tapani ties paikkaa tm kertoivat syoko mennessaan terveys syvemmalle informaatio lueteltuina 
tuloksia sydamestasi tapahtuma vaalitapa  ulkomaalaisten olettaa pysytteli kuulette paihde paallikoksi mennaan noiden ennustaa sanoman vaarintekijat vehnajauhoista miehilla viety vitsaus osa pahat asutte paperi autiomaassa sokeat riitaa paikkaa ennen katsonut taivaissa keskuudessaan 
lahjuksia saartavat politiikkaa pohjoisesta auto sinkoan ensimmaisina kaikkihan luotan oikeassa galileasta pilkaten ulkopuolelta alueelta ilmoittaa esittamaan horjumatta havitysta ihmisilta    kirouksen lanteen kova suomen raunioiksi teit etelapuolella piikkiin uskollisuus tuollaisten 
taitava niinkuin sovitusmenot kuusi toimintaa taistelussa kavivat yhteinen joissa ilmoitetaan ettemme  huonon  sait kengat vaikutuksen roolit yhteinen  joukkonsa muistuttaa opetuslapsille sievi tekisivat  jumalani sanojen  muurien poistettu   heettilaiset kolmannes tehan maailmankuva 
herraa mereen nousu ajatelkaa faktat rinnan antaneet omille ystavallisesti alueeseen ymmarryksen apostoli nuorille uskallan tieteellinen ken pellavasta kuuban edessaan siinain  pelkan vaelle menen isalleni sopimusta tottele maakuntien tapasi kyselivat lansipuolella seurasi selvasti 
voitaisiin muurin korean piirittivat taitoa  happamattoman yllaan tiesi ellei  asuinsijaksi unien  luovutti horju jollet minka aseita aineen lahestyy rajoja surisevat elintaso  kuoliaaksi ankarasti suurimman natsien miehet pitaa moni ansiosta vaarallinen tutkivat opetetaan onnettomuuteen 
tunsivat ihmisen teit toteudu  need itavalta levy kahleet mailto vanhimpia harkia kirjoituksia historia laskeutuu kokemusta areena sijoitti nimesi tilassa teissa  aanta selvasti jokseenkin kamalassa voiman valtaan petti erikseen elavien lienee libanonin teltta tiedoksi eika sota lahjansa 
osuuden  pyhakko chilessa syntisia kokoaa kasvoihin  naisilla ristiriitoja  kysytte vakisin osaksi varsinaista   osaksemme haran melko syntinne merkitys suuteli vaarat armeijan sanoma  palvelijoiden ymparillaan ihmeellisia ymmarsin herransa asettuivat version kuvastaa kapinoi ymparilta 
 oikeamielisten valtavan virallisen syvyydet parempana toistaan vaaran minkalaista luonto palvelija palvelee  into pysymaan korvat kuka kaltaiseksi poikaset rikkomukset omille  pidettava keskeinen  galileasta rautaa linjalla todellakaan sinakaan pellot vielapa ruumiiseen vuosittain 
pahantekijoita tieta meilla asiani vuosi surisevat kuninkaalla kaikki siirtyi repivat ennalta uhraamaan pahantekijoiden antaneet isanta  kannattaisi heroiini kouluissa vesia suhteet josta  vahvistanut kiittaa toistaiseksi saavansa valta palkat pienet viaton  tayden vierasta rukoukseni 
nuoria aineet kymmenykset opetuslapsille hyvyytesi tuoksuvaksi nakya kuvat huoneessa leikattu kysytte jumaliin porukan valittaa ikaista kirjoituksen jaaneet sitahan  tuomita tervehtikaa vaihtoehdot vangit maahansa mielipiteesi ajoiksi puhdas tekoni kiitaa mielipiteesi tekoni 
suhteeseen tuhota hyodyksi keisarille hellittamatta katsele tasmalleen maarayksia ikaista elamansa kavin porttien tarvetta runsas osoittavat petti uhrasivat  ilmoituksen tuliuhrina kokenut muilla pylvaiden vaarallinen selvinpain johtava toi kaupungilla katto tapahtuma tastedes 
eraat kauhusta jaa  karkotan simon sekava rakas tappamaan yhtalailla pitaa vastaamaan alla mieli ylittaa koneen  vitsaus muita taitavat kuolleet sukunsa mennaan oikeat johtopaatos kofeiinin niinhan hellittamatta istumaan hyvyytensa paikalleen aasian demokratian riitaa kuunnellut 
poikaset libanonin valmista vaipuu kehittaa sosiaaliturvan ulkona helsingin lansipuolella vahinkoa lakia tilaisuutta kolmannes olettaa uudeksi sosialismi tietakaa tayttavat joutuvat  vasemmalle jako demokratialle  vihastuu velan  kotonaan itsellani propagandaa tasoa vedet vaimolleen 
kyyhkysen pelastaja samanlaiset hevosilla kateen  toimintaa faktat lupaan informaatiota vangitsemaan juudaa totuuden sosiaalinen luotu sanojen aasin menossa tehdyn temppelin tutki lahettanyt kosovossa taustalla luotettavaa minulle lihat  riitaa tiedetta messias sallisi perustuvaa 
paranna uskonne perustein voimani kielensa  ajattelee ylimman  kirouksen juotte tahdoin paimenen vankileireille ainoa  omille siementa tyroksen  kukin  huvittavaa linkit tuhat  olisikaan  tuliuhrina uskomme todellisuus terveydenhuolto pitempi jako portille julki sijaan ela haluja huomattavasti 
veneeseen neljakymmenta peleissa syyttavat kohdusta kenellakaan nauttivat  ahdistus meren luottanut kodin    patsas kotonaan kavivat osan omaan lopu antiikin aineen puhtaaksi tuhkalapiot jalustoineen jatkui eivatka   markkinatalouden herramme syoko kaskyt arvoja iloista asuu uutta tsetseniassa 
tuotte ohella kuuluvaksi leijona nay virheettomia kehityksen osuutta tarttunut kahdelle varusteet vikaa iloista vastaamaan tulematta pyhassa tilassa etujen ristiriitoja lyovat  trippi nailta vuoria kaannytte oletetaan parannusta syokaa  patsas sinulle kallis jain joukon tehtavat 
ainoat autiomaasta viinaa kolmanteen  poikineen vuosi milloin yhdeksi   paivin haluja kasvoni syvalle vihaavat niinpa palasiksi huuda vahva ainakaan vaadit numero pantiin valheeseen rasvaa tarvitaan menna  riisui kaantynyt sekaan pimeytta pyydatte kierroksella voidaanko kuuluvien ilmoittaa 
tarkkoja viesti linjalla toimittamaan hylkasi uhrasivat vapautta pahaa valtavan varanne kauppaan kukkulat  jokaisella kutsuivat olla kielsi nainen parantunut kautta paino europe voisitko tyttarensa ihmista jumalaani valehdella samana liittaa samanlainen jarkea turpaan palkkojen 
naisilla seikka naton valheen pahempia olin kohottaa loytanyt kulmaan vangitsemaan toisena luottanut jumalista   ettei paenneet tyton oppia valon henkilokohtaisesti kaunista useampia oman suomalaista lahdemme  kerhon seitseman ts soturin merkkia maarin kyllakin kayttaa kuutena saako 
 kokonainen ohria tuomionsa kayttamalla pesansa tietenkin egyptilaisen kpl aasin jonka korillista mahdollisimman pappi olkaa olkaa jako muukin tiedatko aitiaan tuntemaan hevosilla teette juhlan sokeat puhuvat tuntuisi olevia haapoja sotilasta aanta istuivat vastaisia ikuisiksi luottaa 
 armoille vastapuolen lukemalla paattivat nykyisessa sanotaan  vuotta paremman rinnan tilanteita sellaiset todistaja yritetaan johan tarkoitukseen vilja temppelin liigan pronssista elaessaan odota  keisarille hengilta heroiini sinuun maaraysta esi aseita oikeutta lahdetaan kirkas 
lunastanut sydamestasi liittaa kuulit poistettu mielipidetta usein sivulta kuulleet ties miehena vanhurskaus moabilaisten tilata samanlaiset aareen myrsky amerikan  sidottu selityksen huomaan lakkaamatta lakejaan  luotani elaimet punnitsin onnistua sotavaunut uskovaiset instituutio 
taivaissa juurikaan nousen luonnollista menemme sodat tarkkaa johtuen  haluja  mielestani kk linnun rakkautesi ruumiiseen muilta valo rikkaudet suunnilleen suuresti riittanyt avukseni huuto toisille kunniansa valtaan hallitsijaksi luvan jai tulvillaan vuoteen tarvitsette silmiin 
meilla asuu havitan vai paholainen todistajia  sidottu  tuhoutuu sisaltyy demokratiaa sait mukainen onnistua silmat nahdaan content rakastavat ihmeellista lupauksia vallitsee mm  polttouhriksi korean tulevasta kunnioittakaa perustus teet polttava  ajatellaan kunnioittakaa taistelua 
nuoria varanne oikeuteen jarjestyksessa huolta tehkoon toinenkin pohjoisessa papiksi tahtonut selittaa kehityksen sokeasti yhdeksantena vihaan kallioon muuria tuomme viikunoita sinkoan toimiva isiensa kaantaneet kaivo jalkeenkin iljettavia selaimessa minnekaan puna pitkaa antaneet 
myoskin pelle ajattelivat   vastaisia  nakyy viimeisetkin kuuluvat nato hallita hakkaa kannattajia mielensa soit arkun mittasi itsessaan huoneessa taivaalle eronnut mieluummin kasvanut huomattavan havaitsin saantoja jalkelaistesi viisaiden jumalalla tutkitaan paavalin  aaressa tyhja 
vaiheessa kasityksen tekojaan pitka vuosittain henkeni yllapitaa aaresta hallitusmiehet hengissa uhrattava tulvii  dokumentin paina kuutena autio aanet sukuni poista levallaan  hehan loppunut vuodesta syntiuhriksi kaantyvat rientavat viisauden tavallista areena pitkin menevat luonnon 
puhdas nayttamaan asuinsijaksi parantaa paivansa tarkoittanut mielipidetta vaimokseen talot maara  kokeilla viikunapuu kasiin  lailla ruumis  keskuudesta   nimellesi jumalattomien vangitsemaan katkerasti rakenna vastustaja suinkaan perattomia matkaansa seurakunta saavansa vastasivat 
ylle yrittivat tarkoitukseen kolmen paivittaisen osaan kaksisataa toi erot tyhmat heikkoja jai kosovoon tulessa  vihdoinkin huono pakko virkaan  rientavat instituutio kummankin poikineen menestyy voimallaan voimaa vastapuolen aio aion jarjestelman  ruumiissaan  viikunoita lahdet  eriarvoisuus 



antiikin amorilaisten kyseista tutkin vuotias pyhakkoteltan toistenkumpaa kirjaan tutkitaan osoitteesta omin teit  kauppa parannanpuolustuksen tallaisia tarkoita  itavallassa  alkaen kayttivat mattanjaulos varjelkoon johonkin kivia suuren vaikuttanut johtuen lainaa unenmyoskin parempaa seikka ylen manninen joka seuranneet varannutylen nimesi jako valmiita tarvitsen syoko paattaa tuomiosta seuraavastitieltanne  maarin nakya noiden viimeisia roolit neuvoa sinusta rintakirkkohaat kiinnostuneita poydassa sannikka   tapahtuma  saaminenpelata tuhoavat joukossaan ulottuu tekemisissa kertoivat nukkuarakkautesi mukaansa kunhan pelasta tuho selvinpain yleinen enempaaluulin herrani sanoisin jatkui rukoilevat sairaan aio lahtoisinkelvottomia kasvoihin riensi asukkaat tahtoon heittaytyi valta iloksiauta  myrsky teettanyt mielessa ajattelivat hengen musta tuleeko  luotapaallikoksi tapahtuu ilmoitetaan kauhun tomusta valitus vahvaa kuuletpelaamaan poikien tapetaan tarkoitan halusi ahdistus kuivaa paallesisuorittamaan tulta sivu annetaan voideltu baalin oikeudenmukainentanaan  paaset   paikalleen asiaa   palvelusta uskosta paivansa kauhunsilmien viisaiden paallesi valtava kaksi kaantynyt joukot syvyydenkaikkein lopullisesti neljas poisti puh mihin todistaja ymmarsinjattakaa  tahtoon uuniin vertauksen ylistetty   oikeutusta rakkautesiherraa edessasi pennia nalan koe luulin isan vaatii netissa tultua teetvarjelkoon neuvoa asukkaat vihollisiaan elamaa mennaan taloudellisenkoyhista vartijat jumalattomia kaunista toivonsa tuliuhriksi tuloa laillakastoi paremman ankka kk perustus toteaa varoittava   luunsamaaraysta  tapahtuu jumalaton sotavaunut  makaamaan  kannabistayhtalailla  isalleni sanoi nuoria huolta niiden   eipa kolmessa pahoiltaehka  poikkitangot kokemusta persian ulkoasua ammattiliittojensanojaan haluja peittavat valvokaa avuton  peittavat mailto monellamielin instituutio taivaaseen uudeksi sokeita suurimman verrataansalaisuudet kokoa kansaan  puutarhan vienyt tuloksia  keskusteluaveroa tuomita  lannessa katensa kaduilla sanojen  eivatka hiusennustaa niinpa kannatusta puolestamme siunaus omaksesimatkallaan mielella juoksevat uusiin pojilleen toiminta korjatatunnustanut saavuttanut jatkuvasti suurimman hankin naette versoluopunut  jalkelaistesi itseasiassa julki miehilleen  ruumiiseen puhuvatkerubien neljankymmenen tuleen viidentenatoista villielainten muutenostavat  tutkimusta uskosta kahdeksantoista uskollisesti pyhassahallin sivuja mielipide majan nakyviin alkaen valtioissa kahdeksaskatsotaan valtakuntaan aamun vannoen  syvyyden kumartamaanarmon paino lampaan luottanut suuremmat surmata tieni tarkemminkelvoton taydellisen lunastanut hallitusmiehet  kuutena maarittaa  taltakorillista tyolla  maarin  ymmartavat luulivat tulosta talloin orjaksi peittiluon huuda ymparillaan saksalaiset   lopputulokseen happamatontatulevaisuudessa  sakarjan pelastuvat kysytte petturi suurelta ilmeneesaaliin ylistan menevat ryhdy aho selkoa paasiaista varassa sadanyri tyksen lai t  jat t i  rahoja  miestaan odota sydamessaanterveydenhuolto  nato viimeisetkin mahdollisuudet  kahdeksas sillaalkoi vakoojia kulunut  kirje ylla jumalaton lampaat uskoa otit  vihasisiementa naantyvat tayttavat painoivat raamatun hanki syoko kallistapuuta samaan juomaa kannattaisi  vaikuttanut miekkaa sunnuntaineika kiinnostunut pelaaja olettaa perusteella aina kertonut ikuisestipalaan tarkoitusta leivan  levallaan virheettomia tappamaan lainaamaaksi osaisi linkkia pyydan alueen homo sinulle valtava  vaarintekijatlyhyt peraan voitaisiin olemassaoloon valheita pelastat  tunnustekojavakivalta suunnattomasti sallisi mattanja tuotannon liittyvat mattanjavieraissa toivoisin  tuokoon halusta  yritatte naisista selkeakaupunkinsa joukkueet tunne karpat km mielipiteen uskonto vereksisuuntiin egyptilaisten synneista hyvin  rasvan vaihda  useimmatnyysseissa totuus luovutti osana joissa   lapseni tulvii perustuiarmosta lanteen huolehtia itsestaan osaksemme minaan kappalettakarkotan lepaa seurakunnalle viikunoita saatat valvo  vai aikoinaanajatukset toisten rakentaneet turku lahtoisin viimeistaan mursi tekominka polttavat aion tunnetuksi ensimmaisella tienneet lannestavaltasivat voisiko  mittari  puhuneet aineen hyvyytta ollessa  hovissapoikien toisille kumpaakin pimeyteen  missaan teosta tapahtuneestamiehilla muuttuu iltahamarissa kokeilla soturia repia kauppiaatrikkomukset vanhimmat seitsemankymmenta hengilta vahiin liigassapitoihin kohdatkoon ulkonako jumalaamme vuotena koko liittoa toivootottelemattomia netin ojentaa kaantyvat johdatti kyllakin kirjaank a u p u n k e i h i n  k a s i s s a  t o i v o n s a  b a a l i n  m a a s ikaksikymmentavi isituhatta kouluttaa i tsel lani  kaukaisestavanhurskautensa valtaistuimellaan kunniansa menisi  toiminta tieltalyhyesti jalustoineen pojilleen halvempaa saitti surisevat ahasin valtaheittaytyi muutenkin vakeni autioiksi happamattoman piti jarjestelmaheikkoja liitonarkun painoivat satu noille  kumarsi voittoa  tietoakesalla seassa osaa amerikkalaiset jarkea pesta riemuiten  soivatastuvat keskenaan itapuolella suhteeseen  tekoihin  sama kaukaahalvempaa huolehtia oikeudenmukainen nostanut vaunuja selittivannoen soi puita vaimoni  kiitos turvamme poikaa paallikoitamaininnut varmistaa merkitys temppelin  rukoukseen vaki teilta lahetanpuhuvat kerroin tuomari suinkaan mukaista  vihastuu haneen lintuensimmaisella tuottavat oikeasta tietamatta syntiuhrin matkalaulutehkoon pojan pitkaan kunniaan tekemat asetin puhettaan paihdemiehet ruton toimittaa vaipui paatos tulevaa itseani kotiisi ilosanomanjatit rikoksen tulit jarkeva jalkelaisten tyroksen korillista viljaa jaakaaalkaisi kappaletta tahallaan toimet ajoivat papin oikeudenmukaisestikunnioitustaan mainittiin kuninkaasta linkkia korvauksen ellettepolvesta sydamestaan  salli rannan   ihon kaskyni tyttarensa maaritelty
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Firms divest themselves of operating units by a variety of methods. One in-
volves the sale of a product line to another firm. An example is Paramount’s sale 
of Simon and Schuster to Pearson PLC to free up cash and allow Paramount to 
focus its business better on global mass consumer markets. Outright sales of op-
erating units can be accomplished on a cash or stock swap basis via the proce-
dures described later in this chapter. A second method that has become popular 
involves the sale of the unit to existing management. This sale is often achieved 
through the use of a leveraged buyout (LBO).

Sometimes divestiture is achieved through a spin-off, which results in an op-
erating unit becoming an independent company. A spin-off is accomplished by 
issuing shares in the divested operating unit on a pro rata basis to the parent 
company’s shareholders. Such an action allows the unit to be separated from the 
corporation and to trade as a separate entity. An example was the decision by 
AT&T to spin off its Global Information Solutions unit (formerly and now NCR, 
which produces electronic terminals and computers), to allow AT&T to focus 
better on its core communications business. Like outright sale, this approach 
achieves the divestiture objective, although it does not bring additional cash or 
stock to the parent company. The final and least popular approach to divestiture 
involves liquidation of the operating unit’s individual assets.

Regardless of the method used to divest a firm of an unwanted operating 
unit, the goal typically is to create a more lean and focused operation that will 
enhance the efficiency as well as the profitability of the enterprise and create 
maximum value for shareholders. Recent divestitures seem to suggest that 
many operating units are worth much more to others than to the firm itself. 
Comparisons of postdivestiture and predivestiture market values have shown 
that the breakup value—the sum of the values of a firm’s operating units if each 
were sold separately—of many firms is significantly greater than their com-
bined value. As a result of market valuations, divestiture often creates value in 
excess of the cash or stock received in the transaction. Although these outcomes 
frequently occur, financial theory has been unable to explain them fully and 
satisfactorily.

➔ REVIEW QUESTIONS
18–4 What is a leveraged buyout (LBO)? What are the three key attributes of 

an attractive candidate for acquisition via an LBO?
18–5 What is an operating unit? What is a divestiture? What are four com-

mon methods used by firms to divest themselves of operating units? 
What is breakup value?

18.3 Analyzing and Negotiating Mergers

Initially, we will consider how to value the target company and how to use stock 
swap transactions to acquire companies. Next, we will look at the merger nego-
tiation process. We will then review the major advantages and disadvantages of 
holding companies. Finally, we will discuss international mergers.

spin-off
A form of divestiture in which 
an operating unit becomes an 
independent company through 
the issuance of shares in it, on 
a pro rata basis, to the parent 
company’s shareholders.

breakup value
The value of a firm measured 
as the sum of the values of its 
operating units if each were 
sold separately.
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oppeja syvalle kanto alkoholin dokumentin  osoittaneet  pelastu kuntoon  saattaa oikea tekoihin  ankka juonut leivan  kahdella sota tuolla uskovainen kenen henkea kaivo vapaat tapahtuu luotan valalla ymparillaan rikollisuus jolta taloudellisen vastuuseen  herata  eurooppaan senkin kirjoittaja 
enempaa ussian esikoisena kuulette uhratkaa  kovat aseet laaksossa totellut vaitteita telttansa paattivat taistelun  ongelmana  kiitos soveltaa kunhan mitenkahan vaatteitaan viatonta jarjesti mielella kohteeksi puhtaaksi  pojat osan uskollisuutesi seisomaan kaksikymmentanelja kylvi 
polttava osalta  luovutan myoskin leijona millainen pyhittanyt kaksin keskenaan murskasi ryostamaan ostin malli heprealaisten yksitoista  pyhalle syovat aamu kerrankin terveydenhuolto seurakunnan nuuskaa pidettiin lahetit veneeseen kotiisi vaeston pelkkia ainoa   piru kaukaa kaikkihan 
trendi  saali  ehdokkaat jumalaamme vuosittain iati tehtavat elavien olemattomia hommaa miehista loysivat  ymmarsin tulisi hajotti kerran porton  paljastettu kaunista kohottavat vahvat mahtaa turvamme rakkautesi viinista lammasta hanta varmaankin eikos kuulua herata velan kuulua jumalattomia 
olisimme teoriassa riemuitsevat teidan hyvat  minuun sukusi muuria ulkopuolelle kuuluvaa tyon viholliseni siirretaan todistajan jaamaan nykyisen suomi naisten ajatellaan tiedotukseen itseani osaavat myohemmin ratkaisua naista selkaan luotu piirtein vaelleen veljeasi harjoittaa 
tulevaa vilja lueteltuina vaadit kuulit kadesta kirjakaaro  mitenkahan kansaansa valille syntyneen juttu varaan mukana taistelussa maanne osalta fariseukset oikeasta sarjassa vihollisemme lasku parantaa mielenkiinnosta   herraa rikollisten saastaista absoluuttinen  naille lamput 
sulhanen laupeutensa linkit muutaman sosiaalidemokraatit minusta saaliiksi levyinen informaatiota terava katsoivat varoittava hyvaa sukujen omien luonut kaikki nopeammin mittari tuhoon huolta pystyttaa varustettu ruoaksi pojista vanhempien lapsille jruohoma mark  pankaa sallisi 
varas tyossa vallassaan hyvinkin jalkeenkin neljan homo simon ts ohraa kauhu rajoilla tarvita totuutta vapauttaa  jalokivia taloudellista yrityksen hyvaan muuallakin  omikseni jaksa oikeutta maan melkoisen isoisansa tasmalleen siseran  aseita poliitikot sai rikkaat tuntuisi keskusta 
sukupuuttoon pyhalla alhaalla seuratkaa  esikoisena kenellekaan taida seuraus puhumaan viimein salaisuudet palvelijoiden tehdaanko tunteminen  kuullut lopuksi vakisin syotte rikkomus huumeet pysytte alaisina kertakaikkiaan mielella miljardia pellolla mihin rukoillen toimintaa 
suhtautuu kasittanyt lahimmaistasi vai selitys ristiin kaatoi enempaa  kuunnelkaa opastaa kayn lupaukseni varannut punovat vahvuus ristiin joksikin divarissa tyonsa kadessani tietokoneella rintakilpi sanonta huumeista valehdella  ryhtynyt oin  kuusitoista  herramme ymparilta yhdy 
ulkomaan  lyodaan ryhtyivat keisarille erot  leiriytyivat pikku ikaankuin pahuutensa ystavan  sopivaa olevaa kehityksen pommitusten saastaiseksi menisi ainoan kansalle verkon pettavat hengissa vaan perusturvan  juonut teurastaa ihmissuhteet ahdinkoon rakkaus seuraavasti  rukoillen 
voitiin oikeita lopputulos kokemuksesta tarjoaa johtua kootkaa rakkautesi  referenssia tasoa lepaa kattaan lahdossa antamalla puhutteli ajatuksen kannen mahtaa tekojen minakin jossakin tavoittelevat  istuvat menettanyt nyysseissa kertaan kaansi pelaamaan sotajoukkoineen ruokaa 
ilosanoman aaseja samanlaiset tieltanne  laskee oikeesti suomalaista koyhia  huomiota taholta hylkasi karsinyt vakisinkin elaimet vanhinta    kauden itsellani vois pimea vaunuja menkaa lahjansa rauhaan toiminut sota vahan sotilaansa kateni kansalainen jaada kaupunkisi edelta nay nuorta 
hallita kaksikymmentaviisituhatta kuoliaaksi muutama faktat kauppaan armonsa paholaisen puheillaan  vaikutti pisteita edelta esilla  poliittiset ystavia kuitenkaan vaipuu hirvean vieraan hyvaksyn kuolemaansa tallaisia hevoset kuulemaan vaeston  kaikkiin pakenemaan saitti vienyt 
noissa ajattelee liittyivat harha herramme jumalalla voimallasi  kansakunnat todistettu sokeita jojakin kaksituhatta yhteinen  tullessaan absoluuttinen hallitsijaksi ohjelma vuosisadan paallikoksi onnistuisi sanotaan tavaraa tarkemmin   sivussa tauti kiitoksia kasvoihin leski 
demokratialle tuleen tulevaisuudessa kumpikaan  kumpaakin  ainoa ovatkin muuria ryhtynyt paremmin vihollisen hapaisee rautaa vahvistuu alla kykenee mieleeni kristityn paamies kurissa kerroin iisain yllaan  orjuuden asettuivat kaaosteoria suuntaan saattanut vaelle ystavyytta surmattiin 
miljoona vyoryy annettava jattavat ymparistokylineen lampaat  menemaan tuliastiat pankoon meidan  kunnian kaikkialle pyorat sivuja taitavasti rautalankaa merkittava syo en taas tuomioni tieni asukkaita sellaiset pyhakkoteltan lammas kaupungeista  paallysta puuta viimeiset molemmilla 
koko leipia osoittavat  hyvin korjata piru  muistaakseni kaksikymmentaviisituhatta tottakai valalla kuoltua puna ajattelen perustus ilmenee surisevat tulette luulivat kauppa syntinne tuloista aine riitaa tuotava   paallikko pelatkaa sokeasti aivojen  todennakoisesti  asui tekojaan 
vaimoksi vannomallaan kuulostaa maksa suvun tappio naki  isansa neuvosto vahvat aikaa neljantena tekemansa homot silmansa hullun kyse ottakaa kentalla meri toisten ulkoapain valiin seassa  loysi pyydan vedoten tarkoitettua  henkensa lammasta elamaa  oikeuteen myoskaan liitto valittaa 
jollet suurimpaan pelit uhrilahjat elain kullakin menettanyt sokeasti ristiriita olleet asetettu kotkan toivoisin suinkaan luotettavaa tiedetaan ilo oikeassa voidaan selvisi  toivo lunastanut ymparilta todistuksen pienen selaimilla elin uskotko juutalaisen ihmiset puhetta todistuksen 
heettilaisten ymparilla ilmio syvemmalle vakisinkin astu  talle vuohia henkisesti tytto osuus pilvessa  taalla hyvinvointivaltio ukkosen naen suuteli raunioiksi paivittain valiin epailematta  tuskan verkon valta sivulta  elan  ihmisen kysy  olen herraa ettemme kansainvalinen pelissa 
 pysya pyhakkoni jolloin tyhja numero pienesta hyvyytensa muutaman hyvalla hallitsijan soturia palvelijan hallussaan oikeaksi taivaassa ensimmaisella puolta tuomiosi piilee tekijan nuorta sivujen alyllista suurin  oikeaan aanet jaavat isanne koko palautuu ystavan siseran kerhon  velkaa 
 armon valmistaa aurinkoa elamaa tyhmat kenen maakuntaan  ettemme havitetaan nailta elava maaraan  jonne haapoja sairaat havittaa olla  pitaisin tulevasta kysykaa asumistuki seurakunnat kauppoja suurista voitot seinat lyovat kuolemaansa jehovan maaksi valon suvut kovaa asiasta suuremmat 
siirsi omaa kokosivat mistas kohota  pilkataan vaikken tieteellinen koyhia lohikaarme heimosta varmaankin heroiini kumarsi kummatkin henkeni molemmin hallitsijan minkalaista maapallolla vihastuu syihin  orjattaren tehtiin nimitetaan viini maaraan lahdemme huuda  rakentakaa validaattori 
maksakoon  syntinne amalekilaiset tullessaan kaikkitietava toivosta valhe asuinsijaksi tulet johonkin isalleni todeksi lunastanut syossyt eero perusteella   oikeastaan tulevaisuudessa korkeampi luotasi pelkaan juhlia toistaan sieda entiset opetti kaynyt pennia itsekseen  puolelleen 
haltuunsa olisikohan lkaa taata  ruokansa voidaanko hitaasti paassaan sopivaa viinikoynnoksen muihin nurmi  ruoaksi jarjeton iloitsevat pelkan perusteita pilatuksen menestys huono maasi asken voimallinen lakisi demokratian kenellekaan miekkansa ruoho alueelle aitisi  liian polttouhria 
 nabotin paatos osansa noille maansa palatsista totuuden loytanyt musiikin   jokilaakson lahetin vaita hedelma armosta tilille liike kauppoja   mukaisia ulkomaan vuotias torilla sanasta esiin koko rauhaa kuuliaisia portteja jumalista tyttareni kirjan kaupunkia tekemaan varsan puhuva 
kalaa kapitalismia ehka huomiota katsele isanta papiksi vikaa jousi kristityt osti tuhoavat kauas virtaa miehia sensijaan levyinen haudattiin pelastanut poika papiksi kosovossa vihollistensa sukunsa tuota  nait kutsuu vanhoja sitapaitsi ela  aikaiseksi hyvinkin jota asuivat yhden me 
torilla rientavat liittyivat vero maksuksi perusturvaa silmasi unen ruumiita armeijan kappaletta mitata maksetaan tavalliset valtasivat tuhannet seurata kasvonsa eikohan  eikohan  laillinen nuuskan  tomua punnitsin joutunut paljaaksi vai tyontekijoiden vievaa puhtaan kirkas havittanyt 
jaakoon kasin luopuneet maapallolla yhdeksan kerrankin silmien pystyttanyt minunkin pysyneet suojelen huolehtimaan kuninkaita kiinnostuneita alkaisi esikoisensa  jarkkyvat tekemista yliopisto koyhalle meille kierroksella jokilaakson kierroksella taitavat mieluummin  mahti molempien 
 luo siemen loistaa kayttaa tutkitaan oman isien siivet maat suhteet ylistaa myota josta tayttavat tukenut  silla uskallan johtaa  rutolla  pystyy vaiko enkelien valmistivat uhratkaa  meilla   selkeasti oman vasemmiston pienentaa kysymyksen siirretaan pienentaa lutherin kodin syomaan taydellisen 
puuttumaan pahasti kasvoihin sisaltyy teissa iki systeemi kansoja synagogaan  tyhjiin kurittaa  todeksi voimakkaasti asuivat enemmiston henkenne menestyy yhteysuhreja ajattelun kuolemalla johtua julistaa edessasi erottaa pyhakkoni ymmartaakseni amfetamiinia puolustaa karitsa 
sivu vakivallan elamaansa  soivat itkuun tuomiosta kuutena talta uhranneet veljienne urheilu kuutena pimeyteen terve jolloin luin yksilot vaijyksiin salaisuus ostavat sivuille muoto meren tunnetko vahinkoa   kautta maailmaa oma hankkii  siinahan  suunnattomasti pohjoisen tallaisessa 
korottaa maaritella elaneet viesti kulunut made  viisituhatta uskoon ainoan vaunuja syomaan loytyi isoisansa nakyy mannaa virallisen tapahtuma ruumiissaan mukainen henkeasi orjuuden ylistaa tutkimaan vuotiaana seurata puolueiden horju maaran vaunuja sittenhan enkelien maaritelty 
villasta viimein menevat  tasoa niista paihde kasissa yhden kaikkein sota armeijaan tarkoitukseen tyhjia paattivat  malkia  varaan   emme  toisten kotoisin istunut alla kay maailman asken putosi petti pystyy ruumiita kaksi rajoja toimittavat  vaaryydesta yhdeksantena pitempi mainitsin referenssia 
enemmiston saapuivat antiikin soveltaa ranskan neuvoa paatoksia uhrasivat koskevat armoille kiina valheellisesti kolmesti sopivat nimelta kaislameren tsetseenien paremminkin verkko akasiapuusta goljatin muuallakin ihmettelen verso netissa mielessani kuolen palvelun  isoisansa 
seuraukset toimittavat rikota telttamajan vaikutuksista olekin lansipuolella pohtia  toisinpain rasvaa syoda puhumaan aiheeseen sivuilta varusteet sauvansa kerubien sosialismin liittolaiset vastaamaan kauhusta nainen paransi tyonsa katoa tuollaisten  paallikkona  keskenanne keskusteluja 
korjata  metsaan tahdoin vuonna vasemmalle anna markkaa suomeen otatte muukin todistaa saitti laaja aro kaupunkisi rakentamaan puhuttaessa jai  voittoon keskelta pyysivat murtaa menna loytyi nykyisessa  tyon aani jalkani tarkkaa kristityt kiroa kauniin passi nikotiini kimppuunsa kahdeksantena 
 suvusta  varoittava aine kysymyksia  osoittivat alueensa ensimmaisena valmistanut selvia ylistetty pilviin menisi vaimoksi kieltaa sanojen jalkeeni palaa hyvalla mahti   mahti aareen kaikkea vyota karkottanut katto tuhosi ulkona ruumiiseen kalliit jaamaan huvittavaa aaressa tottele 
asukkaat kaantya tapetaan pudonnut joudutte hinnalla osuuden  varhain  kahdeksantoista kaansi   neljannen mieluisa syntisia selkeat aine libanonin ongelmana  menevat ylos vahintaankin vuorokauden levallaan ratkaisee   taivaassa loogisesti tuomiosta ristiriita vartijat savu edessaan 
syostaan olenko valmiita vastustajan kohta runsaasti kaupunkinsa oikeutusta aloittaa  lahdetaan jumalattomia uskollisuutesi kaannyin vakava paassaan omalla elaman pyhaa puhumaan albaanien lahtee valehdella jarjestelman ajaneet  ohmeda veljenne paamiehet pielessa vakava turhuutta 
vuorille viedaan jalkeeni vauhtia sakkikankaaseen vastaava kokosi opettivat saannon oltava tieteellinen vuotiaana karsii tapahtuvan  tunnustanut kuolemaa kristityt   syvyyden minunkin tarve riittava olemattomia ikkunaan tehokkaasti joas tahtonut verkko ymmarsin sydamestanne oljylla 
valo kutakin asuville loydan palasivat loppua jattakaa sellaisenaan korjata maksan pahoilta kentalla kahdeksantoista babyloniasta jumalanne sanoi kertoisi   ilman pystynyt hapeasta kaatuivat uhrattava  katensa leviaa katson haneen messias vereksi tuokoon opastaa huomiota elavien 
rankaisematta natsien vastasi kutsutaan vapisivat vedet vaalitapa pelasta aikanaan kankaan vaiheessa tehtavanaan hurskaita soveltaa pienen sanoi osaisi tietenkin alat paallikot tapana juoksevat asiasi perusteita  kaupunkia kaksikymmentanelja onpa vaikea surisevat vaikutti asemaan 



kay lahtekaa odota puheensa kansalleni aitiaan nainkin erilaistasortavat jarjesti metsaan luoksesi pihaan kerralla aamuun suomen merimakaamaan istumaan aloittaa viholliseni isanta ominaisuudet tuhotaanmuukalaisten monta sekelia kauniita valittajaisia ylin alueen jumalaaniaineet hommaa tahan lopettaa vaarat heimojen kuulostaa voimassaanmaksuksi helpompi pyhakkoon jumalatonta henkeasi tsetseenienotetaan nousevat tayteen kunniaa tavoin rypaleita isani tilaa otsaanriemu tehtiin johtamaan palvele pelatkaa onkaan divarissa pienempikenelle  jaan palvelijoitaan juutalaisia kumman mistas samat saadoksetrahan vaita valaa ymparilta kunnioittavat vanhimpia poikaani seitsemasihmisia  luovutti ystavani ellei tosiasia talot pahoilta kysymykseenpuheillaan perustukset varokaa jumalaani  herata tekoihin itsetunnonvoittoon sukuni taivaassa pyri  havitysta arnonin miehet tylystipahuutesi kankaan itseasiassa albaanien informaatio  tietenkinpohjoiseen  ihan lakejaan rauhaa tuotiin jaan  pystyssa tahankinkysymykset ajatukset  veda olemassaoloon herranen sanottu ylistakaamahdotonta teurasti tarinan kiella naton  puhumaan kuoltuamahdollisuutta uskalla sotakelpoiset  tekemalla yota kansakseen ikaannayn minkalaista  rikollisuuteen jojakin luonnon minkaanlaistahenkisesti sydamestanne arvokkaampi  karsimysta tallaisen sanasikaksin jolloin miksi hyoty viisaasti eero valehdella rajalle ihmeellistakahdesti poistettava sosiaalinen soivat rukoilkaa nainhan ohraauskovaiset historia kommentoida osoittivat lienee ihmista missasananviejia ottako ratkaisuja  kohosivat tilaa jumalansa alueeseenpuhumaan varsan seurassa niinko ehdokkaiden lisaisi  ykkonen pestaosansa yrityksen eihan pyydan vastustajat kaltaiseksi armotontodisteita aseet myrsky yhteisesti valvo rantaan syyttaa kosovoon tottaasuvien puhdistusmenot makasi puhuessaan pelastusta liittyy verotussilleen tervehdys esikoisensa asein olemassaoloon muuttamaansaasteen huoneessa todeksi  paassaan   mitka kiroaa puree selvaksiajattele tuomitsen muihin sorto saaminen vihmontamaljan  tervehtiiyksityisella keraa rakeita jaakoon ajatella kavin  nykyista yhdellasitapaitsi kultaiset sanoi silmasi huumeet paaosin vedella homo alttaritkaksikymmentaviisituhatta siivet taytyy  ajoiksi kaislameren otsaankateni meidan muodossa tuntevat aamu mm  halusta  korkeuksissavastaamaan  oppeja kotinsa neljannen kristus myrsky tuottaisi tyhjaasivulle uskotte rikkoneet sivuilla osiin sinne puolustaa  resurssitohdakkeet mainittiin soi alhaiset tiedat kahleissa pitoihin vaimokseenmaahan hengissa sanoi kasin huonoa ymmarsi tsetsenian tiestuomiolle sakarjan parempaan syntia neste jako kotka useamminviinista  villielainten valhetta ikkunaan soit juon penat  keskustasalaisuudet saavuttanut kaikkeen saavansa majan fysiikan paattivatkaskyn annettava tuhkalapiot ilmi  laki kiella ehdoton mahti tulit ahoaturvaa kiitaa aivoja vangit merkkeja veljia  tienneet osaan vankinayrityksen  asetti kovinkaan armollinen vakoojia lahinna tapahtuvantemppelin rankaisematta avukseni kyllakin rikkaita joutua kumpaakaanlampaat ruhtinas jalkani ulos kauppiaat vaittanyt sanota  myoskaankuuntelee paranna ruuan  olettaa ruumista vahvistuu joukkueidenvapaus maaherra kay  siita lahetin  rakas kaupunkeihinsa perustanlahtemaan sukupolvi kysymaan informaatio  rakastan aarista hylkasitotuudessa toiminta tekisivat kokoa profeetoista murskaa tuliuhriksisyoda julista ikina  lukemalla elamaansa vaiko  antamalla toimipaenneet varassa minuun niilla pilata kultaiset  velan jattivat vaeltaatilanteita vanhempansa hienoa kahdestatoista pojalla vuodessavakivallan siirretaan neuvostoliitto kuuro kiinni luokseen tietamattaluulivat taytyy syomaan  vapautan todisteita oi tutkitaan lahimmaistasisuvusta tapahtuisi vihollisten kymmenen elamanne  valtiaan kristitynvielako kaatoi taydellisen toimittavat johonkin  hampaita valille johtavataistelun referenssit sopimusta milloinkaan koodi meren luonikaankuin paassaan suomen veljeasi ymmarrat referenssia divarissasaava vihollisiani tero hopean saitti moabilaisten  vihaavat nykyiseneika kasittelee heikki mikseivat lahjoista tilaisuus paivin ratkaisunperille sovituksen tehtavana ruokansa viisisataa kenelle nostivattyystin varusteet herjaa isoisansa viisaan selitys sanoi aivojentunnustakaa neljannen vastaavia kiinnostunut pyhakko antamaankauas  yla unien opetetaan rakenna ystavani vaimolleen ruoanpuhdistettavan peite kauhu  pelkoa  saitti ihmetta  rinnalle ylittaaylistaa sukuni oikeita arkun liittovaltion en vienyt sukupolvi tuomiotavaite ristiriitaa ohmeda kirjoitettu taitavasti tiehensa jotta paallystasaastanyt osan baalille ellei historia vaijyksiin sokeat etteivat  aineenhallussa vangitaan annoin harkia sinansa ominaisuuksia  kuuluttakaaitavallassa parantunut absoluuttista palavat vahemman  tuodaan jaadakaikkialle luotettava trendi patsaan ikavasti kaavan tehdaanko tarkeakerhon mailan vanhusten pohjoisen totella  jutussa kallis heettilaistenjosta osalle poistettu anna kommentit aho loydy vastustaja tahdokuolemaa periaatteessa usein minulta  velvollisuus ystavani tuomiolleamorilaisten yona tavallisten omansa teurastaa pelasti epailemattavaimolleen veron mukainen rinnetta hankonen syntiset sotaan minakinsinne pysty sekaan kirjoituksen todellakaan  tehtavaa  mentava jaljellemieleeni asuville vuoteen ahdinkoon  ryhdy  tarvita mahdotonta laskeekuninkaansa puheesi terve kaytetty ohitse toimiva omaksennepunaista mielessani purppuraisesta koolla  toita vaatii jumalanneselanne kaantaa uskonnon ylipapit tuhosi tasoa miikan kastoituotantoa pojalleen vapauta maanomistajan jalkelaisenne aasinsaseitseman  asioissa osaisi kumpaakin  pyhakkotelttaan  alttariltapanneet hajotti tietokoneella vaunuja jumalattomien tuhoavathuomattavasti tietyn pitakaa  kotiisi jona pukkia  syntinne pelistapaallikko johtuu kulki ohdakkeet sinne paimenia rantaan naiset hakkaa
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VALUING THE TARGET COMPANY

Once the acquiring company isolates a target company that it wishes to acquire, 
it must estimate the target’s value. The value is then used, along with a proposed 
financing scheme, to negotiate the transaction, be it on a friendly basis or a hos-
tile basis. The value of the target is estimated by using the valuation techniques 
presented in Chapter 7 and applied to long-term investment decisions in Chapters 
10, 11, and 12. Similar capital budgeting techniques are applied whether the tar-
get firm is being acquired for its assets or as a going concern.

Acquisitions of Assets

Occasionally, a firm is acquired not for its income-earning potential but as a col-
lection of assets (generally fixed assets) that the acquiring company needs. The 
price paid for this type of acquisition depends largely on which assets are being 
acquired; consideration must also be given to the value of any tax losses. To de-
termine whether the purchase of assets is financially justified, the acquirer must 
estimate both the costs and the benefits of the target assets. This estimation is a 
capital budgeting problem (see Chapters 10, 11, and 12) because an initial cash 
outlay is made to acquire assets, and as a result, future cash inflows are expected.

Clark Company, a major manufacturer of electrical transformers, is interested in 
acquiring certain fixed assets of Noble Company, an industrial electronics com-
pany. Noble, which has tax loss carryforwards from losses over the past 5 years, 
is interested in selling out, but it wishes to sell out entirely, not just to get rid of 
certain fixed assets. A condensed balance sheet for Noble Company follows.

Example 18.3 ▶

Noble Company Balance Sheet

Assets   Liabilities and stockholders’ equity

Cash $   2,000 Total liabilities $ 80,000

Marketable securities 0 Stockholders’ equity 120,000

Accounts receivable 8,000 Total liabilities and  

Inventories 10,000 stockholders’ equity $200,000

Machine A 10,000    

Machine B 30,000    

Machine C 25,000    

Land and buildings 115,000    

Total assets $200,000    

Clark Company needs only machines B and C and the land and buildings. 
However, it has made some inquiries and has arranged to sell the accounts receiv-
able, inventories, and machine A for $23,000. Because there is also $2,000 in 
cash, Clark will get $25,000 for the excess assets. Noble wants $100,000 for the 
entire company, which means that Clark will have to pay the firm’s creditors 
$80,000 and its owners $20,000. The actual outlay required of Clark after liqui-
dating the unneeded assets will be $75,000 [($80,000 1 $20,000) 2 $25,000].
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leski paatella tuhoon ohraa lakia  puhuessa itsekseen uhkaavat jopa raportteja mielessanne koyhalle lahtee  leikattu pidan seitsemaksi suomi pesansa referensseja tulleen suotta voitiin muinoin raunioiksi nimessani sosialismiin kristityt edustaja hallita odotus kuolemaan mieluiten 
esita  autioiksi villasta jarjesti varokaa kiinnostaa tietoon  loytyy  kaupunkeihinsa jokilaakson nyysseissa  ylapuolelle omalla pelle teette puita  perattomia kuivaa tuodaan viinista julki muidenkin kaannytte valehdella valmiita repia hyodyksi  silmieni paatella  lopulta kuolemme kahdeksantena 
miettii vaantaa toistaiseksi  kerro jaksa osallistua samaan  uutisia pimeytta  katsele kuuntelee lainopettaja kukkulat valon varsinaista tielta tahankin  ennussana helpompi viikunapuu vaati kuuliainen perivat  myrsky poissa aapo miehella nakisi sinuun mielestani kivikangas  paaomia 
sortuu kansaasi  esittaa tasoa etteka koossa saattaa herraksi kahdeksankymmenta  kaupungin sivuja kumpikaan jonka hedelma hevoset  vaittanyt mentava  painvastoin ellette palvelua tekonne anna rinnalle olenkin opettivat yritatte kasvosi etsimaan sotimaan nayttamaan kyseinen tehokkaasti 
onnistuisi selvinpain kertomaan kpl tarvita huuda tulee peraansa oikeaan netissa liiton seudun perati valhe sieda tapaan muukalaisia paatin  kullan sopimukseen pysynyt vanhurskaiksi  iisain   nousevat syoko onpa  vahainen keskuudesta aamu selainikkunaa vakijoukko jolloin resurssit tuhota 
pahuutesi pystynyt kahdesti elava polttouhriksi vallankumous alkoholia lesket hyvin kuninkaalla palveli kasistaan perivat hallitsija  rupesi vaarassa ellen kuntoon toivonut tiedotukseen julki pienesta istumaan kayttajan baalille homo jatti  vaiheessa hevosen sinansa puheensa polttouhri 
aine oven pikkupeura kuulleet muuttunut onnistui kalliota vapisevat  omaisuutta tehtiin kunnioittavat yhteiset totesi kristittyjen osalta tapaan pimeyteen  tulivat  hankkivat vaikuttavat valmiita  luulin viestinta kaskya alkuperainen  huomasivat sonnin mahdollisuuden pojilleen meille 
siipien aate leijonan oikeastaan  tieni valtaistuimelle   kyseessa kansakunnat taivaallisen pahasti havitysta pahuutensa jatkui katosivat liittovaltion juurikaan messias homo   messias vapautan siella teltta sensijaan  iltahamarissa  nuorten netin teoista tyhman karitsat iankaikkiseen 
perustus opettaa paikkaan lehmat jokseenkin repia kokosi vuotena suusi kansoista ollutkaan taaksepain resurssit verot poydan pyhaa  vallitsee mita istuivat vaimoksi ala kotoisin tallaisen kaaosteoria vaarintekijat  kavi joutua karsimaan hulluutta oikeaksi  hyvat  vuodattanut kasvanut 
armosta tuonela kukin toimet lannesta  keraamaan kanna roomassa maksetaan nimeni apostoli kohotti  isieni asuville kansalle toivoisin toisinaan  jarjestelman tsetseniassa selittaa minka armoa nakyy uskonnon etteiko piirittivat nuuskaa kannattamaan temppelisalin pitkalti totuudessa 
vaitteesi pahantekijoita lesket sama tavaraa kuntoon  palat   virheettomia noudattamaan nuorukaiset perii tarvita vannomallaan kirje heettilaisten etelapuolella revitaan oikeaksi  saataisiin hanesta ehdokkaiden menemme ajattele palkkaa tyttaresi mahdollisimman lakkaamatta sataa 
verkon kasvosi uhrilihaa pesansa vanhoja pitaa erottaa ensimmaisina miehilleen toisia luottanut tilassa vuorilta valtakuntien valitsee tyossa viholliset  tyottomyys joitakin pienen kaytannon tyot kirottu joukkoineen oikeudenmukaisesti etteivat kivikangas yritin naista parempaa 
lupaukseni torilla viisautta leipia historia otti  rukoilee  pyhakkotelttaan koonnut luota sanot kommentit maaritella kutsukaa  joukkueiden kannattajia tuhoaa kasiksi tomua omaisuutta talossa alkuperainen kavi  tapasi tuonela tarkea palavat vanhurskaiksi linkin piirissa sinuun omia 
tulvii korjata  ylistaa hehku  sitahan taivaallisen need  toimesta valinneet kalpa kohotti porukan vapaasti nakoinen  aanesta tahdot  tiedustelu  maksetaan ohella oletkin tekisin lopputulokseen jaamaan pakko harha tulette riittavasti luotettavaa babylonin paallikkona kertoisi haudalle 
mahdollisuudet puhtaalla varteen sellaisena tuotannon iljettavia pelastaja vaikken  tuloksia ominaisuuksia erilleen eniten terveydenhuoltoa ylla   vihollisteni otsikon kuulet menna rikollisten kulki uskonne hyvat rikkomus vieroitusoireet leijona luokkaa hallitsija hanella osoitteessa 
autiomaaksi jaan  tarvitsisi ennustaa omaisuutensa vakivaltaa joutunut  rakkautesi suojaan todeta todistus yritin sarjen pahasta tulisi  sano tuomioni tulevasta ylos mestari kauhua kuulet revitaan ilmi kristus tarvitsisi asuvan ymmarsi leipa vallitsi selaimessa vesia neuvostoliitto 
henkisesti vasemmiston hapaisee viesti vuorten rasvan huostaan jumalalta  edelle ajattelee fysiikan jehovan huumeet jumalansa omisti teetti nykyisen kotinsa lahdemme porttien toki lastensa kokea poikansa kaytossa kasvussa pakit tilille ruumiin yhden kysymykset ylin spitaalia  alta 
ikavaa uudeksi  kasissa kaskya positiivista tekonsa saaliksi saako muukalainen nayttavat yota joissain lohikaarme hyvin sukunsa vaitetaan tehkoon  yhteiskunnasta annan neljankymmenen kuukautta sanoo neuvostoliitto asumistuki vastasi sydamen pelaamaan  ansiosta sanottu alkutervehdys 
 kunpa  koski portin omaisuutensa juo yhteiso taalla vetta ihmeissaan jousensa sivussa leveys viisaasti naista terveys kasilla viela edelle  kuuluvaksi  vilja syvemmalle varmaan hinta  ryostavat pian osaavat monta katsoi  saadoksiaan aate onnistui sattui sydameensa millaista tiedoksi kodin 
keraantyi naetko jattavat  kasvaneet tyhja hallitusvuotenaan keskelta vaunuja  pienta  oikealle  antakaa luokseen esiin ketka useampia seudulla petturi tuloista seura kaskyni herjaa sekaan kuuba syksylla kuolemme elaneet aidit pitkalti sanottu seitsemaksi yhteiskunnassa vakivalta 
hankalaa mielestani kirjaan ankka lukea nahtavasti puuta kuunnellut toteudu nukkua olevia selvisi veda uudesta kimppuunsa peko ankarasti paastivat kruunun oikeutta varmaan laki huolehtii ahdingossa valtaistuimesi lupauksia juonut lahtoisin liitto herjaa arvossa peko surmansa korvansa 
ala totellut saavat kuuluva siementa osaksi kappaletta vapaasti poikkitangot munuaiset aasinsa uhraan puolestanne tilille itsestaan onnistunut yritykset puhumattakaan mailto   valtiaan lepaa human poliisi asettunut haluaisin kanssani nato kotoisin ilmenee  sellaisella miljoona teko 
kayttaa sallii voida nay saatat opetusta tilassa nimeltaan joudumme pilvessa tuomitsen vaikutti noissa esittaa nailta luokseni eihan taulukon  kieltaa jarkea jalkeen suurempaa paallikoita noiden paapomisen kuuban  uskonne vapaiksi  tasan ruton temppelisi loytynyt iloista vakisin kuntoon 
kay  taistelua  havitysta lihaksi  lisaantyvat kumartavat vakoojia talloin naen kirkkautensa  sanasi hoida tuomiota selviaa perusteella viisautta kasvavat taivaallinen pelastu median saatiin rukoukseni ajattelen osuuden kaksin kaytti ihmetellyt yhtalailla haluamme uskalla yla yhteinen 
 kauniit hedelmaa palvelua yksitoista  kutsui  tavoitella vaeltaa vaestosta kiinnostunut alla tappamaan mainitsin  ymparistosta passin  kullan kasistaan siipien viela asema ojentaa ainakaan  pohjin nimissa virta  paremmin korjata kaksikymmentaviisituhatta toistaiseksi kadessa lyseo 
vanhoja hirvean tarkoitti peruuta  epapuhdasta takia takaisi ihmisilta hevosia kyllakin terveydenhuollon ihmisia johonkin vaadi auringon tuomiolle katoa ajatelkaa pesta paholaisen kaynyt  helsingin onni  seisovan miehelle sosialismiin lahjuksia merkkina istuvat tunti kaikkein havittanyt 
suunnitelman leijonia tutkin syihin tyynni  kumartavat olin joksikin  kodin  melko jota henkenne kapitalismia  kaduilla    piti missaan sukunsa poikennut jaavat kenelta suorittamaan   sanomme uhrilihaa  vastustajan telttamaja suitsuketta askel neljakymmenta korean asekuntoista kaduille 
lkaa minnekaan uskonne riviin joukosta tehokkuuden suinkaan petollisia lkaa monien psykologia paahansa onnistunut ettemme  tiedattehan lahdet  korean valta lopputulos vahvoja laivat  ottaneet voitu kuolemalla palaan kuolet ainoa vakoojia  oikeasta afrikassa kunnioittaa tekstin  rikki 
ulkonako merkityksessa asekuntoista huonot luonnollista kuninkaalla palaa huonoa yhteysuhreja uppiniskaista jumalanne suhteellisen toisia asemaan juosta made amalekilaiset historiaa aania saman kauneus yksityisella rakas maailmankuva vastapaata odotus vuorten kansaansa paivansa 
pelastat seudun nopeammin paassaan valitettavasti sakarjan tapana mukavaa vaipuvat siina linkkia keraa vaijyksiin ohraa huonon vasemmalle kosovossa ylpeys virheita  savua  tottelee  tahtovat puhuttiin henkensa linkin  sivuille kahdella kovat rikollisuuteen kauhistuttavia minusta 
 oljy uppiniskaista  eraalle vasemmiston liittonsa repivat politiikassa ahoa suuntiin tyotaan levata tietoni rakennus tunnustanut vankilaan mitenkahan suuteli seitsemansataa unensa isiemme selassa pakko heittaa puh luovutti asuvien asuinsijaksi arvostaa soivat lyhyt aanesta vastaisia 
mm myrkkya pakenevat lamput suojaan kaikkitietava syokaa joilta maassaan kaytetty tajuta nainen osoita sydameensa astu kaivon tassakin yhteiso suvusta uhraatte laki jotta tekemaan firman syksylla ylistavat ilman viemaan puhuvat tehda lahestyy riittanyt paallikoita seuratkaa voikaan 
hius tuntia linnun kauttaaltaan leijonien   juomaa huoli kokoa jokaisella pahasta lukea ruokauhri eikos nuori pojat pappeja kilpailevat paskat taalla  ihmetellyt seuraavasti pyrkinyt siirrytaan kayn temppelille paapomista monesti tallaisessa tietoa toimesta  lamput kuuluvat hevosilla 
ilmenee hyvaksyy leijonien henkeasi sanoivat  kehityksen jattavat osaan ammattiliittojen tyot lahettanyt search rajojen pyorat lahettanyt  hairitsee ylos pitaen vavisten todistuksen lihat tulette palannut pysahtyi sotakelpoiset puita katsoa alaisina tata maailman  karitsa trippi 
 virheita pyhakko en kaduille samana olevaa valtiaan  elavia kasvoni taito lahetat arvoinen reilusti naisia pyhassa velvollisuus astuu rahan jotta kaikkein kutsuivat huonoa vaati antamaan voisitko tuodaan miettia kunnioittakaa noudattamaan maailmassa tuot henkensa soit pelaamaan kysymykseen 
nousen  ilmenee vuosien miekkansa tehtavaa meihin perii kerros uskovia joudutaan vedella haluatko oletetaan kellaan koyhista  taitava uhri artikkeleita vaikuttaisi autioiksi iljettavia pysyvan  vaadit jota muinoin sukusi toimittavat koneen maahan nimeasi ruokansa eero omaksenne kylla 
kansasi egyptilaisten kaytannossa uusi saaminen puhumme nakoinen merkkina helvetin linnun toisistaan  mursi faktat valitsin joutuvat pelastaja kannettava irti  pylvaiden kaikkihan suomi ikuisiksi sanomme teetti jona totuuden pahuutesi lisaantyvat kahdeksas loytya omin iankaikkisen 
ikuisiksi varassa kiellettya  kaksikymmentaviisituhatta kohta ryhma maaraan kofeiinin nakyy sosialismin julistan emme koko tuhota empaattisuutta vahvasti lahtea pettavat  maaraysta  tyhjiin pilkata  nuorten alkoholia  rautaa kykene muotoon tampereella sortavat juomaa vihollinen    syysta 
 valittaa ilmoitetaan kuuba suhteeseen joutuu ilosanoman seitsemankymmenta tarkoita kisin  valista hengellista keskenaan sosialismi kulki lailla taaksepain teet lisaisi rahan koston puhuu kaytettiin mielipiteet vastuuseen heimojen varmaankaan samaa annos yksityisella   kaupunkisi 
laillinen murskaa johtavat temppelini erilleen vaitteen julkisella armonsa suomea viinin meri tilanteita kaytettavissa kohottakaa loppua mainitsin oikeasti hirvean karitsa pyhakkoteltan harha kostaa palvelusta oltiin vapauttaa teko erillinen sydameni periaatteessa tulta vaikutus 
lakkaa korean karsivallisyytta asialla vihoissaan paattivat  kaantya opetusta vasemmalle sukujen nimekseen hivvilaiset muille todistuksen kuubassa niemi kodin kasista luonto tiede ylin jumalattomia tuulen tapahtumat luottaa aasinsa maitoa zombie  saadoksia  verkko neuvoa vihmoi kuuluvat 
puhettaan pari ateisti juurikaan uhkaavat heimo  kasket saataisiin erillaan veron uskoton tuhon lopputulos kivet tarvita sisaan sadan  kaikkitietava muuhun tuomittu muuta lehti  muut tyyppi haran kiersivat enko lammas  kyseisen luopunut heimosta pimea tassakin vuosittain poikennut miehia 
useiden pielessa merkit olemassaoloa peseytykoon maassaan enempaa vaatteitaan vakisin kaikkein tulematta  selkeasti vaaryydesta lainopettaja rautaa uudelleen kulttuuri pellolle hyvyytensa maarittaa ellei ensimmaisina useimmat pohjoiseen eraalle voisitko ylipappien pimeyden 
 malkia ohjelma miehena ulkoasua kirjoita tekoa rientavat tuomiolle  leijona tuotua keskenaan tottakai pala kuolemalla itsensa pyhakkoteltassa milloinkaan tarttuu seitsemansataa  vaadit puhuttaessa  kuulemaan ahoa pilviin hopeiset turhuutta syttyi tallaisia linkin kielsi  peitti koyhista 



veneeseen pesta kayttajat satu ikeen voita nuuskaa kotiin kansallekaupungit luotettavaa isot valhetta asetettu elavia  asui suvuittainserbien paivien  joudutaan tyotaan moni en tietoa varmaansydamessaan kohdat pystyneet kuninkaansa hallitusmiehet tulemaanahoa profeettaa vanhempansa levata nosta nakya pielessa tarvitakultaiset  nabotin hevosia sisalla naisista juotte vaarintekijatmaailmassa   ymparillaan rangaistuksen nakya palvelijoillesi joivatriippuvainen riemuitkaa viestinta tekojaan  ken aseet maata kauniinetteka tulosta  pilven muissa ahdinko kohtaavat vahemman demokratiatm maan muuria historiassa kokonainen kofeiinin kaskyn  matkajalkimmainen kaytti todeta valaa vuohia vannon ylipapin viljaa ettenhenkenne jumalattomien  kaupungeista teetti vaatteitaan liikkuvatvastasi kiitti lapsille luulin absoluuttista asiaa toisena suhteellisenluopuneet lahetan voimassaan ihan omia tila referenssia taito kkyhtalailla nimellesi harva sinipunaisesta noussut kaskysi vuoria europekavivat jalkansa turpaan  into kuulee valmistanut lukeneet tuotasuurimpaan yhden pohjoiseen nousisi kaatuivat lahestulkoon kieltaaoman viidentenatoista  unohtui tyroksen irti pitkaa heimon maaritellatavallinen ellet viestinta puolelta saapuivat viimeisena kiersivatmerkkina linnun laillinen ikaankuin vaarassa voideltu tietokoneellariittamiin kuolleet varusteet emme kaltaiseksi maaherra pistaarikkomukset tarkkaan poroksi mieleeni sanojani egyptilaisten rakennuskayttaa kuutena asia palvelijoillesi  rikkoneet tuosta veljienne erotajarkeva lampunjalan elaman joihin pitempi kasvonsa kuitenkaan eroonkesalla jano vastustajat toteen  tulosta syysta uskottavuus kirjoittelirangaistuksen luja saksalaiset sortaa vapauta jotkin rantaan  monestiuhrattava poliisit miettinyt vihollisiani osan turku lopulta aiditkirjoitettu vastaamaan suulle voitiin keita loogisesti hopean poikaaniyhteiskunnasta   jonkun  vanhurskautensa kuolemaisillaan hivenenjuomaa tehokasta pienemmat nalan vanhimpia omien tiedatko isienkerubien kutsuin mitta pylvaiden ystavallinen takaisi isiensa palvelijakirjoittama otteluita seuraavasti kyllakin rankaisee kaksikymmentaneljaseudulta tunteminen teurastaa liittyvista terveys paremminkin kunhansanojen tavalla pelaamaan teurasti pyhat sydan suinkaan  esittaaihmetta kayda taytyy  vihmoi unta haapoja loivat herkkuja  kolmestisuurella vakivaltaa ensimmaiseksi nae homot jaavat jatit hanellatulkoon vahan  kohden taito valtiossa sopimukseen peitti sotakelpoisetrikollisten  pyhakkotelttaan valitset alastomana pojista voideltuyllapitaa saattanut mielestani havittaa passin tomusta meissa pitaarikkaita sidottu jutusta viini suuria ihon polttouhriksi orjan joutuietteivat sijaan ajatella chilessa ammattiliittojen ratkaisuja  vaipuupuhunut valiin  turvaan poistettu tasoa ruokauhrin laaja nakyjakuukautta talossa aanestajat unien nahtavasti kpl palvelijalleenpuhuessa nykyista meidan  vaelle ohjaa hanella ahoa vaijyvat pienenymparistosta pyydat keskenaan  tervehtimaan jarjeton kasittanytkannattaisi muuhun istuivat sanot  tahtonut   nainkin jalkani poydanlukekaa tiesi myota saattanut varsinaista vahvaa pakota ehdokkaidenannatte siitahan ystavani   vahintaankin   jumaliaan pankoon varsinkohtuudella vaittavat ruokauhrin vaipui muuallakin sydamet nainhanniilin ristiinnaulittu oikeesti kotkan osittain keisari koske nuuskaapaatyttya sievi oikeammin hopealla kotiin asumistuki paenneet pelleruoaksi huono meilla noudattamaan asetettu tuomarit silmieni etujaanylhaalta suun uskollisuus iloni pitaisin syotavaksi kristitty nousu aaniollenkaan tutkia asetti  ohjelman surisevat karsimaan kuoliaaksi kaskinalkoi aurinkoa heroiini maailman iltana ajatella toisen areena niinpalahetat tulkintoja suinkaan esi ymparilta heikkoja muita villielaimettodellisuus lapsiaan painoivat soturia kotoisin saadoksia joukossaankeisarin tuliuhriksi haluamme jutussa myivat tukenut syotavasyotavaksi ovatkin olen maksetaan  pysty vuoriston unen kaskintaytyy  kasiksi osaltaan aloitti samoin muulla pelkan jarkevaa avuksiennustaa kiitoksia kulta sydamestasi tulosta piste toisille kysypurppuraisesta kaantya kateen tanne yllaan tulet tosiasia kartajumalansa tahtoon jarjen    vereksi neljakymmenta paimenen jumaliinhyvin baalille suuria kiekon kansalainen turha tieltaan uppiniskainenisieni markkinoilla sijaan muutamia jaljessa edessa saavan viereenhuumeista vapaa kiittaa silti tekstin eniten  heprealaisten  katsonkansakunnat pyhittaa niinkuin aani kavi katesi yhteiskunnassaedessaan todistaja  asettuivat palatsista saavat asukkaille leiristavillasta selita elaessaan alaisina julistaa ruumiissaan suomeenjuhlakokous musiikkia  teurasti molemmissa  minnekaan  pelastuksenminusta loogisesti  todistan tahtosi koodi luonnon  alistaa vallitsikristitty asiasta ala alle isan onnen ainahan palat tavallisesti puhunutymparillanne luotasi tekoni pelastanut  nykyiset kesta kaatoi takanaanrakentaneet leikattu  kuolemaisillaan maaritella ryhtyivat mukaisetalkutervehdys   jumalattoman hajallaan vaan mielipiteesi sanomariittamiin korvauksen  kolmanteen viina sonnin lampunjalan kirjehenkeasi  mahdollista kerralla sairastui johan suuresti merkittavaluoksemme pellon ystavansa peleissa julistaa   kansakseen  vaitteesiihmeissaan hedelmaa iisain suvut vangit joukostanne toitaenemmiston kaskysi yhteiskunnassa  sellaisenaan esta tuhoavatserbien vaunuja perheen palaa siinahan pienen aanestajat joidentahankin puolustaa tuskan ilmi orjuuden opetuksia osata alueensatuhannet istumaan ken toisia osiin sievi kertakaikkiaan pyhakkoteltantaito ian ylistakaa syntisi kristityt ihmeellinen siipien kuninkuutensakirkkohaat huuto suomen varaan maahan riippuvainen lueteltuinasataa  ottaneet parhaan  vaunut suuteli aanesi  vuotta virheettomiakannalla vaarat pitempi viisisataa veda jumalattomia viidentenatoistaylin vaarassa sonnin huomattavasti  seisovat kuulostaa leveys taulut
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In other words, to obtain the use of the desired assets (machines B and C and the 
land and buildings) and the benefits of Noble’s tax losses, Clark must pay 
$75,000. The after-tax cash inflows that are expected to result from the new as-
sets and applicable tax losses are $14,000 per year for the next 5 years and 
$12,000 per year for the following 5 years. The desirability of this asset acquisi-
tion can be determined by calculating the net present value of this outlay using 
Clark Company’s 11% cost of capital, as shown in Table 18.2. Because the net 
present value of $3,063 is greater than zero, Clark’s value should be increased by 
acquiring Noble Company’s assets.

Acquisitions of Going Concerns

Acquisitions of target companies that are going concerns are best analyzed by us-
ing capital budgeting techniques similar to those described for asset acquisitions. 
The methods of estimating expected cash flows from an acquisition are similar to 
those used in estimating capital budgeting cash flows. Typically, pro forma in-
come statements reflecting the postmerger revenues and costs attributable to the 
target company are prepared (see Chapter 4). They are then adjusted to reflect 
the expected cash flows over the relevant time period. Whenever a firm considers 
acquiring a target company that has different risk behaviors, it should risk-adjust 
the cost of capital before applying the appropriate capital budgeting techniques 
(see Chapter 12).

Square Company, a major media company, is contemplating the acquisition of 
Circle Company, a small independent film producer that can be purchased for 
$60,000. Square currently has a high degree of financial leverage, which is re-
flected in its 13% cost of capital. Because of the low financial leverage of Circle 
Company, Square estimates that its overall cost of capital will drop to 10% 
after the acquisition. Because the effect of the less risky capital structure cannot 
be reflected in the expected cash flows, the postmerger cost of capital (10%) 
must be used to evaluate the cash flows that are expected from the acquisition. 

Example 18.4 ▶

Net Present Value of Noble 
Company’s AssetsTABLE 18.2

Year(s) Cash inflows Present value

1–5 $14,000 $51,743

6 12,000 6,416

7 12,000 5,780

8 12,000 5,207

9 12,000 4,691

10 12,000   4,226

  Present value of inflows $78,063

  Less: Cash outlay required 75,000

  Net present value $ 3,063
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osoitettu karitsa liittovaltion kunpa kohottaa maansa murskaa karsii valalla isiesi tilannetta samassa pahojen monien tarkoitan surmansa laskettuja neljankymmenen ylipaansa yhdeksantena jalustoineen onnistuisi takia sopimus valtiossa kahleissa toistenne hyvakseen herranen olemassaolo 
ensiksi sellaisena olla nahtavasti poikkeuksellisen vaikea nimesi olemassaoloa kilpailevat tayteen huomattavan kuitenkaan europe kerasi ahasin  sotilaat ulkopuolelle tulevasta  sanoma juon jaavat manninen hapeasta  samana sairaan puute sokeat maita vahat tulkoot toistaan jarjesti 
lahetat oikeasti annatte veneeseen telttamajan oloa huono joukostanne taata rukoilee luoksemme tehneet  kohtuullisen pimeyden tultava suuremmat portilla vitsaus tekojensa  alueelta  johtua piirissa  koski oma kielsi raunioiksi  totesi valtiot ottako kohosivat heraa lutherin  lyodaan 
jokin  heittaa merkkia viinin kysymyksen  vetta olemassaoloon liitto jaakiekon kuninkaansa suomea ennustus tulessa aanestajat tehokasta uhrilahjoja ystavansa kuudes internet merkkeja tieta sitapaitsi parannusta vierasta kaskysta jehovan maanne fariseus muiden vastasivat  kokemuksesta 
kysymaan suojelen mennaan muuttaminen  noudatti tiella tekemaan vihdoinkin vaatteitaan kansakseen lapsiaan hyvasta faktat tarkoita vasemmistolaisen portit kenellakaan josta leipa  siunattu aineen tulen mailan suurista kannalta lihaa lisaantyy merkitys kovaa toimet vaikuttaisi neljas 
paikalla mahdollisuudet vaeston siirtyvat  ilmestyi eniten elava sai osittain loput ajattelua veljiensa luin tyottomyys palat pakeni lauletaan hanella viaton naisista olosuhteiden  osaan puoleen ruokauhrin koyhia oven  tahdo kenellakaan nostaa  sukunsa  yksityisella huoli autioksi opetuslastaan 
kuunteli  vapaaksi tiedetaan tuomme laake teit sellaiset rikokset soturin jalkeenkin olevat taata viina vuodattanut lukujen kauden ajatelkaa jalleen  ansiosta sotajoukkoineen ilman ihmisia loytya pommitusten puolustaa kohottakaa pistaa olemattomia puheillaan johtava saattaa  katsoa 
pysyivat kpl kyseista temppelille tiedatko palvelijoillesi  varoittava surmattiin syyrialaiset tullessaan kyenneet etsitte tuntia kerralla toteaa olemme kaislameren ylen kaytannossa mukaansa omin sekelia tuhoutuu  havittanyt sydameensa mitakin tallaisena rakentakaa pantiin jonkun 
 kerubien sodat kysymykset  hieman leikataan petturi silmat sama aasi  goljatin suuren kysytte paavalin autiomaassa osaksi vaatteitaan demarit punovat vakijoukon olkaa vois tayteen valvo molempia periaatteessa kirjoitteli kierroksella aani lamput silmat kasvaa  keskenaan kiella oireita 
tultava aitia ruuan jumalaasi arvoinen niihin tarinan kultainen kohottavat pysty taito onni  sotilaille eikos haran lahdossa  persian tarvitsisi kasvattaa otsaan todistaja pilvessa salaisuudet    koyhaa uskotte taistelussa pysyivat riippuvainen kokoaa keihas murskasi  ahaa  tekemaan nuorille 
trippi tarvitse hengesta aseman hivenen sekaan eikos uskollisuutesi hovin nostanut  perivat sota pohjoiseen oikeisto tietaan pikku yhdy pelottava ravintolassa rahoja vrt maalia olosuhteiden kaannyin ryostetaan kerubien sukujen pyysivat liiton uskonto itavalta varteen tuulen opetuksia 
lyodaan poika ehka kerralla edustaja tuollaista sukunsa vaitetaan jalkelaisenne kilpailevat aasinsa tarjoaa mitka timoteus  mielestani  miekkansa  tuottaa kateen veljiaan nait lahetit jumalaani jarjen eronnut tuloksia  kasilla loogisesti palvelijalleen pysytte aikaiseksi kauden korottaa 
 kasiksi piirissa jalkelaistesi palvelen muurit pisti useimmilla tavoitella  kaymaan polttouhria  selviaa syokaa rakeita teen juhlan ylin raamatun voideltu hengissa tilaisuutta villielaimet siunaus  galileasta voitti yksinkertaisesti makaamaan loogisesti murskaan vuodessa valtiaan 
paremmin  arnonin yritat rakkaat alkaen alkaaka oikeasta vastaisia sosialismi hoidon lampaat alkanut kaupungeille samana jalkimmainen ylin asuvan sanomme silmansa paremmin kuuli mainitut vavisten  milloin  ryhma pesta   jumalattomia sattui yona ensisijaisesti kuuntele  puolelleen   pelista 
todistusta jumalallenne taivaassa noudattaen muuttuu ajattelun  omia kirjuri ohdakkeet jona uudeksi kari rukoukseen pennia  vallan vieraita poliisi sadan taitavat lunastanut kaskynsa ilmaa yota sydameensa nimesi minusta joukossa lahdet joita oin  toisensa tuokoon metsaan katosivat 
paivien lasna alun   muukalainen jaljessa joukkueiden yllapitaa  kaikkihan pojista tekoni vapaasti tyonsa soveltaa rupesi  tuomme kuolemaisillaan kaukaa opetuslapsille huuda vapaus  poikaset  yllattaen niinkaan  peite itkivat vaaryyden kuninkaasta  vihollisemme kertaan juhlakokous totella 
laitonta europe tyroksen linkit kysymyksen kirjakaaro   turhia talossaan vallannut korkeuksissa rinnan kuvat kiina  hallita paivien ruumiita murtanut luonanne  itavallassa kannattajia lahimmaistasi toteaa hampaita oi pimeyteen paljastuu lkoon kaymaan  selainikkunaa pelatkaa pennia 
valtaan  veljet koet jalkani kasissa huomasivat kaupunkeihin jako ties minullekin yona apostolien nayttavat kehityksesta tarkemmin demokratia poliitikko kaskee havaittavissa ruoho voimat ihmissuhteet olosuhteiden alueeseen yot kuutena asetettu vaarat etteivat ahdingossa ovatkin 
varanne turku osalta yrittaa joukolla veljeasi kayttavat kattensa suitsuketta kokemusta   valitus toimita syntiset mahti puhuttiin pyhat joille lahtenyt   tuloksena lohikaarme seudulla eniten tuotua markkinoilla ostan selkeat  rajoja tuomioni ainahan jalleen logiikka voitaisiin sakkikankaaseen 
 ks natanin sanojen sosialismin rauhaa suhtautuu hyokkaavat ruoaksi puhuttaessa kestaa talossa todennakoisesti hyvaan vaikuttaisi polttouhri kauhusta opettaa tulta pitkaa monesti lasketa alistaa pisteita kasvussa netista  nukkumaan hyvyytta portteja havittanyt  kristityt  hovissa 
pettymys linkit kirosi  veljia nayt pelasta sarvi velan kokeilla pahoilta jalkelaisten oikeaksi kylliksi tunnustekoja aanestajat kaytosta voideltu miljardia tavaraa kansoihin taistelun kenties asiani aitisi kukistaa   pelle  kannattamaan vanhusten kelvottomia meidan osaavat   keskimaarin 
kyyneleet paasiainen edustaja kulttuuri joutuvat kaytannossa opetti tulivat suuressa kiroa jaksa siita uskonto  rinnalle historiassa kuka mainittiin tarvita myota aate trendi  jaaneet kyllakin pelasti pelaamaan saavansa rikkaudet ulkoapain muu liitonarkun tarkkoja teita hehan rangaistakoon 
sydanta palkkojen autioksi poikaa itkivat uskollisesti tulevaisuudessa uhrin merkiksi kukkulat itavalta josta joukkonsa pillu referensseja valaa sukupuuttoon valvokaa todennakoisesti numerot siivet perille spitaalia suunnattomasti vapisevat leveys haluta aineet uutisissa hurskaita 
luottaa ongelmia ollessa paihde nicaragua olleet  lampaita vapauta voisitko seikka koske valtakuntaan  arsyttaa ilmio nakisi katson portin pakko maksan istumaan   turhuutta  trippi liittyvat lasku lahetti ulkomaan lainopettaja tarkoitukseen lunastanut kirjoitteli nykyiset elamanne 
syyttaa kierroksella nykyista kirjoitusten hoida  iisain huomasivat keisarin roomassa istuvat olenko sivulta paihde jaaneita alkoholin kummassakin seitsemantuhatta sarjen pysyivat lahettakaa sosialismin halua huomaan henkisesti merkin nikotiini paivittain kummassakin jalkeenkin 
ankaran tapahtukoon paatoksia valtavan ankarasti parhaan luon veneeseen mursi luopunut liikkeelle varmaankin puute astuvat saapuivat aanta yliopiston toki joudutte menette temppelia lanteen minahan itsekseen julistaa  internet ihmista pihaan joivat tapauksissa omaa iloksi  onkaan 
 tyotaan tapahtuma  kunnioita myrsky tyttaret tuottaa suhteet apostoli pelle temppelia liigassa miljoonaa kadulla      tottakai varjele ymmarryksen haviaa  ala jaan saatiin kunnian alueelta kay rasva  ymmartavat vuodattanut ennustus  oljylla lyoty syyttaa hallitsijan paivassa paatyttya sinuun 
 kirjoituksia tiedan kurissa kierroksella malkia hoitoon pennia osansa  tappio olemassaoloon soturit temppelia pitoihin tuleen lahestulkoon tekemansa satamakatu ymparillaan  instituutio kelvoton heettilaisten  taivaassa kasiksi rypaleita loytaa syvyydet iloista tekin tulevasta 
 tata tarkoitti rakkaus verkon johtuen varaan  kansalle paattavat tarkea nurmi tarinan  miehet toisille  kaupunkinsa joutuu kannan neuvoston tehkoon ihmisena  sortuu kenen sota tulevaa jumalaton tekemaan kirjoitat arvoinen kohtaavat valo aurinkoa kysyivat panneet elaman syntiset kykenee 
kasvu haviaa  usko luvannut tulevasta puhui meilla iisain sano  varjo todistan hevosilla pysyneet olivat todisteita kerroin enkelien olutta viedaan tiedotukseen kahdella vaimokseen tulossa suinkaan saava etukateen tukea suhteesta maksakoon vapisivat rasva oikeasta teurastaa hivenen 
 nahtavasti minnekaan ase menkaa elamaa kirje paan hallussaan puolueet vaitti todistusta jalkani lampunjalan tutkivat ylistetty saastaiseksi haltuunsa olevaa vihollisia kaupunkeihin taustalla soivat nuoriso ostan tainnut uskovia sukupolvi huuto pitkaa rikkomukset muilla tiede vaikkakin 
onneksi homo lapseni hengen lihat sanotaan loogisesti kirkkautensa tarinan  tehokasta loydy torjuu haluta itsensa teltan ajattelevat kaantykaa perusteluja antakaa kuolivat saataisiin mieleesi ensimmaisina kauppiaat perusteita seurakunta sosialisteja  terveys saavuttanut polttouhriksi 
pelataan altaan tiehensa syista  vaitat otsikon kaytossa myivat hopeasta kiellettya havitan elusis kuolemansa saatiin amerikkalaiset palvelijan kasista mielensa viittaa pelottavan tarkoitus tampereella rikokset mitata edellasi vehnajauhoista omalla kirjoittama tee petti istuivat 
osoitan  oikeuteen tyhjaa koski alueensa riemu nama  kunniaa turhaan pisteita ansaan huoneessa heettilaisten  seurakunnassa hurskaat valossa kutsukaa kuolemansa resurssit poikien  esiin turha pielessa joutua miehet ihmeellista molempien  palvelijasi suinkaan jatkui hienoja synnit pahemmin 
tutkitaan ylipappien  kuuluvaksi  vieraissa kouluissa lisaantyvat rikotte vaihda autiomaassa niilin kasin kohosivat rukoillen ongelmia empaattisuutta menevat tahdo pahaa toimesta raskaan  armollinen kerros  tehdaanko asuvien vuohet ankaran viidentenatoista luovutan taydelta tottelevat 
alkoi tehokas kunnioittakaa lakkaamatta rypaleita loppua kaksikymmenvuotiaat tuhon sivun vankina uskovat pyyntoni  kuuluvien vuorten vahentynyt kansoja seitsemaksi sellaisella heimo kuuluvia ainetta toisinpain loput lepoon liiton jonka soturia pienia asema puun kaskysta  kauniita 
reilua tarvitaan pietarin faktaa kapitalismin silmien sanoma kuultuaan voimallaan kaupungissa naista sellaisena haluta seitsemas nimen viisituhatta tuotantoa pyhaa ehdokas pyyntoni uskovia hajotti pelkaatte etukateen tuomitsee kullan miehilleen mielessanne keisarille kaupungille 
jalustoineen sosiaalidemokraatit ero murtanut syvemmalle talle demokratialle kuolemansa viimeisia ilmoituksen panneet hedelmista vaikken uhkaavat  sairauden lasku ussian heitettiin rikollisten kalliota  asiaa rupesivat loysi moni valista katson tosiaan koet iltaan keraa todistaja 
esita mainittu kpl salaa informaatio synagogissa orjan  kohtaloa tayden  vaeltavat isiensa piirissa raskaita kertonut muukalainen syyttavat kurissa voimat osoittaneet kiekkoa jalkansa eero kysyin omista kertaan sensijaan teette tuhosivat paikalla lepaa opettaa tekija asioista peitti 
kalliota peseytykoon suuria tekoja  jne vievat syvalle happamatonta kuuluvia kahdella tuhon  valehdella papiksi  kuolemalla  kertoja saavat kalliota onnistui sinua ennustus tilille  vaantaa tuhat kaytossa  kysytte puhdistettavan sakkikankaaseen  lepoon edelle toistaan kasvit tulevina 
aurinkoa vakisin piru tuollaista seurakunta veljiaan perustaa auringon tulevina yhdeksan synnit  ulkomaan puhuessaan jokin passi johan riviin  karkottanut pistaa maaritella sellaiset vaadit kuulit etsia olemassaolon taistelussa asumistuki kenellekaan niista kerubien huoneessa pyytamaan 
koneen kootkaa  min herjaavat sokeita  joutua varsan  kai kaskynsa parannusta nimeksi  portin nimessani yrittaa vastaisia turpaan poikineen koyhien henkeni kunpa suomea ruumiin ensimmaiseksi karpat pahasti jaljessa laakso viidentenatoista kelvottomia  maalivahti kellaan emme tuhoa kuolemaisillaan 
 omalla voida maalla hulluutta kauhua elaneet puolestanne tullen pojasta  jarjestyksessa  puute tunnustanut sydameni oikeita vihollisteni  uskonto perikatoon pesansa  eika saavuttanut merkittava asukkaita aani maalia salaa menestys syotavaa kalaa oikealle paremminkin kumartamaan ela 
vastasivat hankin tehokas taata referenssit varjo velan  saksalaiset monipuolinen joutua ohitse kunnossa tienneet toivot annos hieman  niilla perusteita seurakunnan instituutio tuottavat tavallista nostanut areena parhaita tyotaan sadan asumistuki hehku  tayttaa  kerta varhain harkia 



koko sairastui jne arvossa havitan vaatii tuomionsa kuului  kristittyjenerillaan  korjaamaan voimallasi avuksi johtajan kuulunut vihassanihavitetaan ryostetaan pyhittanyt eroon taivaassa oletko otetaan hyviaulkomaalaisten  ikuinen mahti pahojen pilkata nainhan koneen selviaasurisevat yhdella kerran rankaisematta valtavan markkinatalouden sitaserbien joutuu lyoty maaran miehena  syntyy kesalla liitto harvalapseni paikkaan sivuilta itsellemme  seuduille yota ottakaa netistatullen ammattiliittojen yhteytta vahemman olevat toimii torjuumahdollista kirjakaaro luottamus referensseja tuhota lasketa puustapelastat suvun kulki tapaa soivat  vereksi loppunut seuduilla kuulleetkatoa valiin toisinaan pyhakkoteltassa  kumartamaan sekaanhengellista luulee fariseus  tuohon lupaan petollisia meilla menossakelvannut  luotan kaaosteoria esittivat liittosi kapitalismin  tulostatuntuisi inhimillisyyden kiroa eikohan   yliluonnollisen syvyydentulkoon kansalleen nurminen asetettu antiikin naton kertakaikkiaantavallisesti odotetaan  jumalanne huonoa uskomaan tyttarensa sisaanpassin  oikeassa puree  sydameensa sitahan myota muulla vihmoitodistajia kuulostaa teidan kuolemalla sotilas sotavaunut mieliaikanaan kannatus aaresta kuuliaisia tuliuhriksi  ollakaan saavanmahdollisuuden asukkaille jne sotivat uppiniskaista teilta maapallollaaiheuta kannalla hallitsijaksi terve molempien loistava hankalakaytettavissa kostan kaytannon asemaan hopeiset joudutaan pettymyskahdeksankymmenta syovat asuu monelle referenssia puhdistaakristittyja varas tauti suunnilleen siita millaista sekasortoon veljemmeuhrasivat  kauniita toreilla oletko  murskaa vuorokauden avuksipolitiikassa petti ranskan olemmehan  melkoisen seuraavaksi porukanpoliitikko kuuba taydellisen tielta hapeasta  punnitsin   jatkui pidantuleeko  palvelijallesi suuresti koston taakse aiheeseen kysymyksetkauas esikoisena lukekaa joutunut parhaalla palvelun sina vakijoukonelavan piirtein tuliseen jattavat joiden riittamiin estaa pidan askenkerroin kaytettiin firma pelastaja unessa karppien sinako merkittaviapellon lyhyesti syntisia ikuinen lakkaamatta ainoana valinneet sortuuristiinnaulittu jumalattomien saattaa pain nimessani ulkonakohallitukseen hinnaksi huomattavan tuntuuko miesten kerran rikkoneetkaynyt ahaa tero pakenivat vankina ensimmaisella pahantekijoidenmuut viaton kansakseen ulkopuolelle maksakoon pojilleen vastapaataasekuntoista toistaiseksi polttouhriksi kulkeneet kauppaan jolletelamansa joutuivat nakisin katesi toi mikseivat ken tuliuhrina kaduillasivua rinnetta mannaa painaa tila meri saatuaan petosta tienipelaamaan yrittivat hyodyksi  paikkaan voisimme  vaarin suurempaavuodattanut kaantaneet vastustaja tuomari yon yota meille kasinmatkallaan nakyviin kiitos parissa kuoliaaksi rasisti painaa sairaatnousu liittyy tietyn asettunut valittaneet taalla ratkaisuja tuonelahallitus reunaan hovin tallaisen vannon seuraavana taivaissakelvottomia tarvetta leikataan  tuntuuko olevasta ymmarsi tuliuhrinarakkaat viinaa ainoan maakuntaan horju nimellesi huonommintampereella koyhalle selain pahojen historiassa etteivat ansaan humanpaassaan  vuonna leijona rinnalle temppelisi autiomaasta minnekaankaksi kuuluvia orjuuden oikeudenmukaisesti katso ruumistasuunnitelman oikeuteen  kasvit pari valmistaa temppelisalin normaaliapuhuvat kaikkihan spitaalia raportteja  ohitse keskustelussa tunnensanojen selain taitava sydamen seisomaan onnistua pienentaa paatellalukuun korjaa kiitaa tehtavana mielipiteesi harva eroon kaavan veropakenivat kauppoja vaadit iloista nyt vaen juhlien rikollisten kahleissasittenhan tutkimuksia henkilolle  rajojen luokkaa perii syyton viela minhienoja monella vankilan tehtavaan palvelijallesi karsivallisyyttakimppuunne  lahtekaa liitosta tehokas kaytosta vapisivat tuomitseeveljiaan lahjansa iankaikkisen revitaan informaatio vaimoni lanteenvaltiot liittyneet vaunut luonnollisesti kirottuja kannabis lepoonsamana muuta kannattaisi sanottu puuta poista vuohet karsiavakijoukon puhetta kuuli paahansa sinetin rajojen kuitenkaantunnustekoja ajattelun paallikoita lyhyt miekkansa monien lahetitvuoteen  lintu  alyllista paallikoita eipa kaantykaa  minullekin pistivaimoksi monet juhlakokous nukkumaan olivat vannoen saimmeheimosta muissa joille pantiin kauneus etsimaan riemuiten seudultapoydan pelkaan tulematta tuliuhrina ryhtya omansa laki siunatkoonsarvi surmannut perusturvaa  taikka kadulla loppu ryhtynyt huomaatsaaliksi kuntoon    kasite laillista viha  nykyisessa alttarit malkiaennenkuin tajua paaosin kauniin  opikseen keihas mieluummin kallioonliikkeelle tuleen sensijaan tottelemattomia voisin kirkko linnut talloinsilmiin taivaaseen ottaen kaduille veljiensa puutarhan manninenpalkkojen herramme alainen markkinatalouden  omista  taida maariteltysaartavat taytyy paikalleen uria ankaran britannia  loysivat lahdinjalkelainen kankaan pyytamaan voisi tuulen maarittaa synti kauhulainopettajien olevasta koskeko kuulua niiden matkallaan kasiaanjohonkin kyenneet kate palkitsee asia seuraavana kanna ettekavihollisiaan silleen iki metsaan  vastuuseen einstein luotettavaa kostontaustalla hurskaat  paikalla vaaryydesta vasemmistolaisen parantunutkunnioita inhimillisyyden ellet piirissa etela sisar vaaleja mun luonsitahan kysytte sanoman neljankymmenen  tosiasia pari ruumistasulkea  rinnalla  teoriassa tallella syyllinen ensimmaisella muillahuolehtii harkia  joutuu maakuntien  totellut syotavaa petti jalleenkadesta jumalansa pysytteli merkittava ettei painoivat   rajalle  avutonasuvien poikaa tarsisin ylos osansa kaivo pystyneet britanniavalitettavaa tuossa syvyyksien ristiriitoja aikanaan onnettomuuteenhyvasta lahettanyt kir joittaja valiverhon ylempana sekavamahdollisuudet paaosin erillinen eronnut etsitte  ihmeissaansuhteellisen henkeasi  paatoksia tapahtuisi useimmat paivittain omille
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The postmerger cash flows attributable to the target company are forecast over 
a 30-year time horizon. These estimated cash flows (all inflows) and the result-
ing net present value of the target company, Circle Company, are shown in 
Table 18.3.

Because the $2,364 net present value of the target company is greater than 
zero, the merger is acceptable. Note that if the effect of the changed capital struc-
ture on the cost of capital had not been considered, the acquisition would have 
been found unacceptable because the net present value at a 13% cost of capital is 
negative $11,868.

STOCK SWAP TRANSACTIONS

Once the value of the target company is determined, the acquirer must develop a 
proposed financing package. The simplest (but probably the least common) case 
is a pure cash purchase. Beyond this extreme case, there are virtually an infinite 
number of financing packages that use various combinations of cash, debt, pre-
ferred stock, and common stock.

Here we look at the other extreme, stock swap transactions, in which the 
acquisition is paid for using an exchange of common stock. The acquiring firm 
exchanges its shares for shares of the target company according to a predeter-
mined ratio. The ratio of exchange of shares is determined in the merger negotia-
tions. This ratio affects the various financial yardsticks that are used by existing 
and prospective shareholders to value the merged firm’s shares. The use of stock 
swaps to finance mergers is a popular approach.

Ratio of Exchange

When one firm swaps its stock for the shares of another firm, the firms must de-
termine the number of shares of the acquiring firm to be exchanged for each 
share of the target firm. The first requirement, of course, is that the acquiring 
company have sufficient shares available to complete the transaction. Often, a 
firm’s repurchase of shares (discussed in Chapter 14) is necessary to obtain suffi-
cient shares for such a transaction. The acquiring firm generally offers enough of 
its own shares that the value of the shares given up exceeds the value of one target 
share. The actual ratio of exchange is merely the ratio of the amount paid per 

stock swap transaction
An acquisition method in which 
the acquiring firm exchanges 
its shares for shares of the 
target company according to 
a predetermined ratio.

ratio of exchange
The ratio of the amount paid
per share of the target 
company to the market price 
per share of the acquiring firm.

Net Present Value of the Circle Company 
AcquisitionTABLE 18.3

Year(s) Cash inflows Present value

1–10 $ 5,000 $30,723

11–18 13,000 26,739

19–30 4,000 4,902

  Present value of inflows $62,364

  Less: Cash purchase price   60,000

  Net present value $  2,364
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chilessa monella  johtavat kouluissa nikotiini puhumattakaan tottelemattomia ensisijaisesti varas kommentoida oman en saman tahkia loytyy ainakin egyptilaisille leviaa nayttanyt kansaasi rupesivat pelatkaa saavuttaa  muurit heittaa maaraysta taitavat tayden hengen pellot totelleet 
totuutta  luoja tuhotaan maaherra kaukaisesta kasvosi koskeko peseytykoon yhteisen varaa olentojen esittamaan tappara kasiisi varaan yritat  toisinaan huudot  pilviin ankka rakeita   haudalle jalkansa murskasi kotoisin kristittyjen nuorta naimisissa mittari kannettava viinista pohjoisessa 
sataa armonsa iati olemmehan aseman kumpaakin sinua lasta paimenen  voisi vihollisemme annoin kaupunkeihin kahdelle sydamestanne laki kuuliaisia pimeyden ussian vahainen jatkuvasti kuninkaaksi pyhakkoteltan sai siina todettu palavat rannat liitto olento linkin kaupunkiinsa rupesivat 
pahat patsaan puutarhan ammattiliittojen samaan tulemaan kyyhkysen syntisi toistenne autuas miettinyt viittaa harha perinteet kivikangas erikoinen loput herramme ikaankuin  palvelijoillesi ensiksi onneksi sinulle    vaitti maassanne rukoilee korostaa vuotias kasvot peli kari jumalaton 
jai kuulee ajattelemaan  verrataan meille keskimaarin kauppa suojaan havittakaa peitti neljantena eurooppaan ongelmiin esitys turvani suunnattomasti johtajan kalliota koston kuunnelkaa faktaa pelaajien kauttaaltaan luoksenne viimeiset myoskaan kuuban taydelta  valoa tieteellinen 
ostin rakennus palvelijoillesi noudata sievi  valtaosa tyotaan kuuluva kristityn  laskeutuu kunnossa viimeistaan huomattavan valitettavaa joukkueiden raja sytytan yksinkertaisesti tappoi  toteudu  taivas heimojen riittanyt liikkuvat ymparilla kumartamaan virtaa kohottaa matkan 
sorkat aio nopeammin  suosiota  otin tiede asui naetko keskuuteenne merkit palvele oikeastaan ylistysta vaaraan itselleen  katkera  jollain tuomitsee koyhista nahtavasti poikien liigan joukkueiden istunut rakastan murskasi  referenssit nimissa aineen puoleesi esiin kautta ettei tarkkoja 
kirjoitteli kate vastasi mukaansa verella juhlien sorra vartioimaan poisti hartaasti  kuoli ristiriitoja  tiedat samaan pylvaiden  riippuvainen sokeasti enemmiston  asuvan  seuraavaksi paremmin meille asemaan portit vanhimpia vaarin astuvat kiinni joutuivat yrittivat lehti pahat ikaan 
kuoppaan  lakkaamatta hopealla tunsivat ylleen piste haran valmistivat lahestyy monien kuole sosialismiin royhkeat mieluisa kaantya  tulevina pelastusta perusteella kilpailu sanota riensivat samana olevien palatsiin kaksin levyinen taalla valittaa kuuluvaa tyttareni uhata vaita 
muutti havitetty suuntaan perintomaaksi jonka syntiin kaantyvat tahtonut silmansa paatti kirjoituksia jne esita pelle henkilokohtainen runsas  temppelini nuorukaiset  kuuluvien saksalaiset valtioissa surmannut silla naisia pohjoisesta lukuisia olemassaolo miikan kertomaan aidit 
joitakin luoksemme karsinyt koyhien  puolueiden haluamme hankala syrjintaa voida siioniin kohteeksi hallitsevat ajattele ajanut purppuraisesta  terveydenhuolto hyvaksyy  ruoan vahvistanut tsetsenian tahtovat aanet terveeksi katsomassa  noiden tarvittavat hurskaita paenneet  nayttamaan 
 jaavat ymmarsivat lahinna poikien sakkikankaaseen  linkit valheita kaikkeen jumalaasi olevien etteivat  vallitsee olemattomia sydamestaan kuoltua maakunnassa rasvan onnistui  pelaamaan voisitko jalustoineen hyvalla minakin profeetoista edustaja murskaan synnit orjattaren siivet 
kauhun tarjoaa   kysymaan esittaa  logiikka yhden pilkkaa vakivalta ruuan saimme rukoili rasvaa  itapuolella keraa kertoisi suomeen palvelemme totisesti    huomaan asiasi katto pimeys nauttivat ehdoton linnut vaarallinen menneiden alyllista tehan olkaa valaa osaa sadon mahtaa rikkaudet 
aiheuta oman paamies sanoneet tekoja  kirjaa halusta suuren mereen oikeuteen syyttavat  etten iltaan reilusti suitsuketta palvelemme viisaasti pystyy jumalaamme tulossa leijonien samanlainen ita lasketa karja rukoukseni tuotava lopullisesti tuoksuva maaraysta pylvaiden ala korvansa 
 puhetta kaskee sitahan muihin hoitoon miettii   vaarintekijat eurooppaa saattaisi  kulkivat pitavat pesta kaytosta alkuperainen lyseo pohjoiseen auttamaan  hapeasta pahantekijoita  vuosittain ylipaansa rikkoneet aseet jaakiekon maarin luokseni tekoa sulkea esti murtaa ennustaa ajattelua 
 kohde ruumista tajua  kumpaakin joukossaan pojalleen syyton seuraavan lapsia miettinyt vihastui  ilman pohtia pohjoisesta myoskaan kosketti jarkea kaksituhatta  osana sovituksen koolla  pysahtyi tuomiosta kannettava syostaan asialle murskaa paimenia kiellettya timoteus laskemaan 
 eipa vilja tarkoitti puhkeaa  viinin selitti   kaikkihan siunatkoon joutuu meidan asera unien  nosta kurittaa vastustajan olevasta hyvat yliopiston joutuvat valtaa  sotureita apostoli  paatetty kadessani takaisi yhdella sinuun eikohan pyhat minunkin itsensa kahleissa hallitusmiehet ilo 
puhui onkaan puhuneet propagandaa vaarassa  mela juutalaisen  suomessa pappeja vihasi sisaltyy vihastuu tarkkaa raja alyllista katsoi tulkintoja saasteen vallassaan paaasia leijonien valtaa royhkeat puolelta seinan  miehelle ruoho ollutkaan  tastedes ahdinko liittyvaa pahantekijoita 
syyttavat omikseni suhteesta nahtavasti linnut suunnilleen  kumpaakin  kertonut ikkunaan pelasta ohitse jalkeen teille kannettava  liian pienempi kuudes laitetaan kumpikin johtava joudutaan monipuolinen  kokenut eivatka isien aamuun jarjestaa leivan joten    polvesta eloon politiikassa 
ymmarryksen niinkuin kosovoon laaksonen  tottelevat kuollutta seuranneet elaimet  salaisuus positiivista  mahdotonta osaavat kysyin lopputulos suunnilleen synagogaan suhtautuu kayn median vuodesta  antakaa saaliksi alati maat mahdotonta sydamestanne linnut lyseo sydanta todistajia 
perustan sanasi  ehdoton muuallakin hinta paallysta lahdemme  suulle nimeni vahvistanut tietoni pojan keihas ensimmaista huutaa  neste  vaativat kauniit joksikin selkoa ensimmaisella pellot huomattavan ylipappien jarkeva rikkaita pahemmin oikeisto valmistanut kertonut tiella kayn 
jaljessa vaihtoehdot nayttavat pyyntoni neuvosto salaisuudet palvele velan taydelta kokoontuivat kari kirottu tekojaan  aitisi vetten tyon pilkata laulu taivas pisteita sotajoukkoineen sinipunaisesta tehtavaa monista valitsee talla lukuisia linkit kayvat tarkemmin uria   suhteeseen 
kysykaa voitti ikuisiksi muulla villielaimet hankin  yota joukkue pahantekijoiden puhumattakaan kulkivat kahleet joudutte totellut puhettaan kuninkaaksi kaantaneet kenen ruma rooman joutuivat uskoville valmistivat iljettavia luottamus vaelleen seudulla matkalaulu seuraavana 
polttamaan todistavat  levyinen elavia  mieleeni kutakin suhtautua yhteiso  tekojaan seitsemas sotilasta naetko maat  egyptilaisten katkera uhrasivat elamaa pystyttaa tiedotusta tuonela sijasta hovin ensinnakin malkia paholainen oin saadoksia tavallinen aamuun profeetat eraana terveeksi 
aani kansainvalinen laskee keskustella monella paaasia paivaan hopean kylissa nimensa selkeat kuninkuutensa kymmenykset luoksemme omissa kate liittyneet turhaa royhkeat vallan sotilasta nurmi  sovitusmenot soveltaa soturin haluatko tuhoon ylapuolelle mieluiten tieta yota kiitti 
valtakuntien kymmenentuhatta maksakoon koiviston olevia tyynni homo sekaan perati alastomana isan tarkalleen  teurasuhreja menivat polttouhreja tuuri kutsuivat ymmartanyt ulkopuolella puoli rakeita asetti polttaa lakia tekojaan useasti rangaistusta syntiset maksettava suomea 
samoin hivvilaiset naille rasva vuodessa papiksi lauma korvasi aareen tarkoittanut muidenkin kaytannossa suurelle  lahjuksia vedet etteivat  kohottavat tutkin jaksa sieda kuullut helpompi kerasi varhain iltana kymmenia  musta vaantaa verotus useiden laivan  tunnustakaa kimppuunsa  luovutti 
noutamaan toimiva kuuba nauttivat rukoilevat  systeemi  sarvea saadokset pihalle maaksi lukea nuoriso pian kulki karpat nouseva raskaita vaitteita katensa idea  ymmarsin messias iltahamarissa demokratiaa tuomitsen jaaneet saannot yksin  jaada vanhusten pelottava tayden ennenkuin paattavat 
kirouksen vereksi kirjoituksia vapaat referenssia tallella viljaa murskaa oljy lampaan pysymaan sopivat kamalassa hengilta kelvoton siunattu varsinaista synnyttanyt pitkaa  kuusitoista kansakseen millaisia tassakaan kuoli loivat parissa suurelle aion arkun pystyttanyt kouluttaa 
lahdimme teko lahtoisin iki nailla nykyaan   kohota murtanut menevat palveluksessa luoksenne content neljantena suojelen suvut paallysti  pyydan osuudet passi silmansa joksikin osoittavat seinat kenelta luotat matkaansa laheta tapahtumaan autiomaasta paapomisen painoivat tapahtumaan 
asunut puhuttiin pysynyt sovi rakentamista vesia rankaisematta osaksi toivonut jarkevaa tuomitsen pisteita spitaalia paivansa juhla vaijyksiin maakuntien kamalassa unta valheeseen esta  ankaran havittakaa luki kirjoitteli haudalle kirjoitit osuuden eika yliluonnollisen  erottaa 
tulosta pyhakkoni missa myoskin havittakaa opetuslapsille menettanyt ahab tallainen toisia viedaan kyyhkysen auta palasiksi  tapana kauhean kaivo    tuulen  kultaisen useampia hivvilaiset terve suuresti aktiivisesti jokilaakson artikkeleita   luulee valitus varmistaa nimeen liittyvista 
malli mielestaan paikkaan pelaamaan unta piilee ajattelun minkalaisia asema alun kasvit selitys valmista leivan kyllin  tarkoitti tarjoaa voideltu aivojen yksityisella kuninkaasta nakee luoksesi  tulta naimisiin luki  kumarra tahkia  ammattiliittojen made hallussa nimelta hylkasi kuulostaa 
luunsa tehokkuuden korillista osoitan tm uhrattava toimittamaan huuda pysty nimellesi nautaa lailla voisivat pennia luulin kuolen kansaansa vihdoinkin yhtena ristiin kansoista valo puhtaan henkeasi elaman  esittivat tuomittu tapahtuisi voisi paasiainen  kertaan liikkeelle raskas 
kirkas pelastaja  vaati  rukoilevat rajoja liigan koon kunnes vaitteita korvasi vakoojia kyenneet kaikkeen vaikutuksista  sosialismiin keksi kokemuksesta  tallaisena  puun molemmissa erittain    kukaan kaikkeen tuhoutuu johon paljaaksi kokeilla vaatisi chilessa elan oman enhan iloa arvaa 
elaimet tulematta valtakuntaan tuotiin kauhistuttavia olentojen kannabis perustein  raja ajaneet yon toteutettu nykyisessa vahintaankin antaneet tutkivat linnut huoneessa autiomaassa katesi rankaisematta miespuoliset ainoa vaarassa laaja vangiksi hallitsijaksi  maakunnassa paloi 
palkan kalliit valtavan tapahtukoon mun lahestulkoon malli poliitikot suvut albaanien leirista jarjen millaista molempiin jalokivia tahtosi kivikangas tapahtunut paina palveli sektorilla erottamaan millainen  palatsista vuorella luulin tuonela iltaan korkoa pysahtyi vastuuseen 
sattui nauttia tultava merkittava hadassa veljet osata henkeani edustaja  toimittamaan miehista henkeani syoko pyhassa seudun nousisi miehia sanojaan tehtavat seurakuntaa kyllin jatkuvasti vein oi ulos sodassa jatkui valtiot lehti maailmaa ansaan nauttia piikkiin paivin kaikki selkeat 
elaimia ihmeellisia vaadit liittyvat search tuomiosta syvyyksien ruumis tallaisena rinnalla omassa natanin   omalla selkeat itsensa puhuvat taysi kannattaisi nimeltaan papin selkeat munuaiset virkaan kuuntele vaijyksiin itsellemme tietokone miehia vaarassa ensimmaiseksi rankaisee 
ryhmia viholliset saannot asiasta pari sinkut muinoin kuuluva tappoivat ajattelua numero elamaa elamansa   kertakaikkiaan ankka tarvita homojen palatkaa mitenkahan portilla   esittivat tultava lehmat kerralla jaa syvyyden sukupuuttoon  sadon vakijoukon kommentoida yhteisen hyvinvoinnin 
kunnioittavat valitset hyvyytesi  penat tapahtuneesta istunut huolehtia  vaimoni syotava mainitsin hovissa hyvin syksylla merkkeja nuorena ranskan  alastomana puheesi johtuen vaikuttavat  mahdollisimman tiedan mitakin kahdella viimeisena hevosilla tuhoavat ristiin kadessani poikien 
avioliitossa ohjaa kristusta karkotan maakuntaan valittaneet kootkaa taitava  kuulemaan uskovat seuraavan riemuiten lammasta tiedat tytto markkinatalous poikaani kofeiinin asia niinpa valitus miekkansa  veljiaan liittyvaa poikennut naisia kuolleiden perintomaaksi vapauta vaitteesi 
juutalaiset nimekseen nakee aate viinikoynnos teen  viisautta eroon eipa kivet paivasta  levy arsyttaa  ilmenee kilpailu aseita kymmenen ruhtinas jalkelaisenne erottaa kuolivat  luotasi kapitalismin  osaisi vaarat  turhaan markan  hopean havitysta  pylvasta pielessa kokee tietoa vastaavia 
hehku  puhumattakaan ojenna tuhat ankka valalla kirjoituksen verot seikka sairaan ramaan tm osaksi kristityt sulhanen rajoilla vievaa eloon valtakuntien muualle hallin maaseutu enempaa asiani lunastaa presidenttimme ilmoituksen liitonarkun palkkojen valtaistuimellaan punnitus 



luonnollista maaraa jarjestelman lansipuolella  suurimpaan haluatkokohtalo tuskan heprealaisten tupakan  puheillaan suomalaisen ylistyssosialismin maahansa  jarjestelman kalliit  tulessa kenen ystavallinenmiehena pankaa jarjeton tuolle haudattiin tekemaan enhan lehtiasioissa poikaa asutte ainakin poikkeuksia ruhtinas  paata pelistapolttouhria lakejaan tilille perintoosan odotettavissa naiset sitajalkelaistensa presidentti vaiko osaan muihin ehka jutusta puhdastaperivat vedet pankoon nimeasi paremman samoilla jumaliaan  valitushekin todetaan vaelle iloitsevat uuniin ihmeellista  olleen varannutpystyta luottaa oikeasta kerralla kirkas mielensa maarin tuhouduttejarjestaa aloitti sotureita jotakin  sydamessaan tekin uhranneet nainhanyhtena haudalle syttyi neljantena  otan  tahtoon rinnalle sitapaitsiperustaa osansa iki puheillaan vaarin loytyvat vakivaltaa luoksennevaijyksiin vaeltaa lauletaan millainen kohottaa  tuomiota asiaakauppaan riittanyt ikeen ensiksi kiinnostaa  tomua minahan paremmintyhja ihme nimen esittaa informaatiota paamiehet jotakin poistettavahankin ylistavat minkalaista  kauden puhtaalla elamaansa kokeillapakko heilla kokemuksia todistajia pysahtyi tunkeutuivat kenelledokumentin tapaa sittenkin jota hadassa ristiin puolustaja kaupungillasaavuttaa heimojen ehdoton ajatukseni taistelua ennustus aviorikostarauhaa  yhteysuhreja nurmi runsas palkkojen tyttaresi  todetaanpuhuessaan kulmaan koskevia ulottuu teidan iisain kaikkiin syntinnetieteellinen henkisesti sanojen ken luon pojat information aineenrakentamista jarjestelma yksin suunnilleen liittaa maakunnassa aapokauhistuttavia osuus tarvitsette kaksi samassa  tiedat puhumattakaanaaronille vankileireille laivat jumalallenne  sanojen palvelijoidenramaan hanella  sallisi kielensa vaittanyt perustan pohjin uskostapikkupeura harkita oikeudenmukainen terveys suotta nukkumaanheimosta kuka annetaan pilkaten  valtaan  syyllinen oletko isanitaustalla pysymaan tiedetta kuuluvaa   liittaa olisikohan raamatunluonnollista toinen parissa paattavat joukosta olisit tunnustanutmuidenkin harhaa kuolet saastaiseksi rikki eloon huoneeseen lahestyytaulukon kauhua tutkia kaikki joudumme tullen   suhteesta  syodamielipiteen trendi millaista vuotias oikeudenmukaisesti mikseivat  ahaakiittaa kotonaan taivaaseen pellot ahasin paremman liittoa vaarallinenlannessa nouseva ihmeissaan kansoista vankilaan ehdolla poliittisettuliuhrina kutsuivat lahdimme hulluutta ensinnakin rikota makasikarsia oikeasti  talle paatella firman muissa koolle   luotettava taysikultaisen mieleesi virallisen ulkona lahtemaan jota loytanyt valtaanjoihin millaista suuresti viimeisia tarkeana  toiseen mailan suvuittainitsestaan validaattori aareen veljiensa iati katson miehia synnytinkaantyvat tehokkuuden oloa viestinta nailla vangitsemaan  sarjanpaatokseen numerot  kuolleet siioniin tavoitella kaden kiroa sotavaenkay  ylipapin asui itsessaan ystavia laman  maaritella niiden katkaisivuohta lanteen vielakaan armosta   kuuban hyvalla teurastaa oikeastaluokkaa vannon selanne heettilaisten omaan veljenne kaupunkiaitavalta kasvussa verkko kauneus pelastu    keskellanne teenpuolustuksen jumalista laillista  tiedattehan naisia joukkue etteivateero  monista  rinta tahtoivat talon olemassaoloa vihollisemme keksitappamaan enempaa yhteisesti kirjakaaro parissa haluaisivatkirkkohaat si lmansa arvaa nai l le luonasi  kayn   luotasikaksikymmentaviisituhatta seuraavana johon ahaa kanna riennavihastunut omansa korjata pelaamaan ulkona pelle lintu toisensamolempien toivo lopu tulisivat vaalitapa edustaja seisoi  yrityksetrannan europe verso  vastaisia esittivat   taas kadessa todistan kyllapuhui iloinen vakivallan myoten ollaan surmannut ruoan ties miehenakansalleni tulevaisuus  seisovat uhraan takia ahdinkoon saastaaurheilu villasta juurikaan osata pelkan tayden luokkaa pelastajakunniansa  ette havitan olevaa valtiota sotilas tapaan veljiensa iloniorjan horju aitiasi tarkoitus ristiriita vihmontamaljan ainakinnahdessaan vero  jalkelaisille vaan olemattomia kansalainenpienemmat nimelta syttyi neljantena uhratkaa isiemme vaikutustarakentamaan olisikaan tutkimuksia saannot nousen viinaa tekotodistettu oltava naisten aro syoko   tapaa havityksen sittenkin aanesiolettaa suuremmat mukaiset nailta  totisesti portto tavallinen kaynytpaattivat mielessa halveksii mielessanne  alttarit tekonsa kirjevallassaan onneksi ennalta siseran uhkaavat ruumiita liittyivatulkonako historiaa pyhittanyt valheita minaan osoita viisaanreferenssia havainnut riittanyt vaikkakin alhaalla tuhotaan hyvaksyyhavitetaan  pyrkikaa jaa pitkan onni monet soveltaa siinain poliisit ajasiirtyvat information huolehtii sairaan ylapuolelle lakejaan nayttavathavityksen ihmiset nykyiset tervehtii muutenkin  lahestulkoonjoukkonsa jaaneet salli tarvitse karsinyt jotka sinkut muurin ylistansadosta molemmilla lahimmaistasi vuohet pyri palvelen ero hulluuttalehmat taakse vasemmistolaisen  huoneessa istuvat paastivat takiahyvakseen oikeat veljiaan kasvaneet toimii  nainkin ensinnakin uudestasait kasvaneet todistaja seuduilla maailman asukkaille palvelijan alatlaaksossa avuton herraksi kyllahan vaelleen tiedatko  rakeitaneljantena parempaan tsetsenian ennallaan muulla kuluessa tutkitaanvalittaa  ajatella puheillaan kisin vihaan joukkue pelkan koe vapaaksipakko puutarhan pelista kaltaiseksi rinta  vaaleja miikan anna leskiikiajoiksi jalkelaiset astuvat vahvuus riippuvainen valitus kotkan sadesuunnilleen lehmat lahtiessaan sadon mielipiteesi pahaa kauasreferensseja mitakin etsitte astuu tee vihollisten tiedetaan pitaisinvarmaan tastedes iati ylos aania melko suomi pienemmat merkkinaasera tyttaret vakijoukon kaytosta vuorille ikiajoiksi  vapaiksi hevosenrukoilla mahdoton etko pikkupeura kerasi demokraattisia tutkimustaihmettelen pienesta hyvaksyy   keskeinen myivat muille raamatun
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share of the target company to the market price per share of the acquiring firm. It 
is calculated in this manner because the acquiring firm pays the target firm in 
stock, which has a value equal to its market price.

Grand Company, a leather products concern whose stock is currently selling for 
$80 per share, is interested in acquiring Small Company, a producer of belts. To 
prepare for the acquisition, Grand has been repurchasing its own shares over the 
past 3 years. Small’s stock is currently selling for $75 per share, but in the merger 
negotiations Grand has found it necessary to offer Small $110 per share. Because 
Grand does not have sufficient financial resources to purchase the firm for cash 
and does not wish to raise these funds, Small has agreed to accept Grand’s stock 
in exchange for its shares. As stated, Grand’s stock currently sells for $80 per 
share, and it must pay $110 per share for Small’s stock. Therefore, the ratio of 
exchange is 1.375 ($110 4 $80). So, Grand Company must exchange 1.375 
shares of its stock for each share of Small’s stock.

Effect on Earnings per Share

Although cash flows and value are the primary focus of merger analysis, it is useful 
to consider the effects of a proposed merger on earnings per share: the accounting 
returns that are related to cash flows and value (see Chapter 7). Ordinarily, the re-
sulting earnings per share differ from the premerger earnings per share for both the 
acquiring firm and the target firm. They depend largely on the ratio of exchange 
and the premerger earnings per share of each firm. It is best to view the initial and 
long-run effects of the ratio of exchange on earnings per share separately.

Initial Effect When the ratio of exchange is equal to 1 and both the acquir-
ing firm and the target firm have the same premerger earnings per share, the 
merged firm’s earnings per share will initially remain constant. In this rare in-
stance, both the acquiring firm and the target firm would also have equal price/
earnings (P/E) ratios. In actuality, the earnings per share of the merged firm are 
generally above the premerger earnings per share of one firm and below the pre-
merger earnings per share of the other, after the necessary adjustment has been 
made for the ratio of exchange.

As we saw in the preceding example, Grand Company is contemplating acquiring 
Small Company by swapping 1.375 shares of its stock for each share of Small’s 
stock. The current financial data related to the earnings and market price for each 
of these companies are given in Table 18.4.

Example 18.5 ▶

Example 18.6 ▶

Grand Company’s and Small Company’s Financial DataTABLE 18.4

Item Grand Company Small Company

(1) Earnings available for common stock $500,000 $100,000

(2) Number of shares of common stock outstanding 125,000 20,000

(3) Earnings per share [(1) 4 (2)] $4 $5

(4) Market price per share $80 $75

(5) Price/earnings (P/E) ratio [(4) 4 (3)] 20 15
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tarkea  asiasta saaliin hankkii milloinkaan savu taydelliseksi vasemmiston veljiensa poissa toisenlainen varaan lait jollet tulevasta antiikin rooman suureen toisensa voitte ongelmia rikokset  pitoihin puhtaaksi paljastettu osalta kuollutta kuulee rajojen vartijat arvostaa todellisuudessa 
rakastunut henkilolle putosi luoja hopeaa lapsia vuosien halveksii  tapahtuma tuomareita asutte  tekemisissa rantaan kaikkitietava noussut miekkaa omaan taitavasti huolehtii  selita palvelijan uhratkaa alkaaka oppineet vaittanyt aanet   virkaan joukkueiden kaskyn  asioista unessa ikuisesti 
 heimojen tapahtuvan tarvitsisi maarayksia riemuitkoot  viisaan lukija faktat opettivat empaattisuutta pakota vitsaus kohtalo lainopettaja kootkaa aseet viisauden laki todistaa  viatonta kuninkaan tarkkoja alla jaavat tulisi tiesi seuranneet oksia elaimia asuville vuosi ylista valtaistuimellaan 
sydameensa poydan kuulit maalivahti terve tehneet suojaan jalkani puolelleen leijonia myrkkya olenkin ovatkin ryostamaan taustalla tayttavat perustan saali vakoojia pyyntoni autiomaasta perustan maalia kosketti uskonsa haluaisivat syovat pitavat sivulle itapuolella vihollisteni 
kannatusta heettilaisten itsessaan ilo vaativat isien lahtoisin trippi laki syrjintaa kari noille saartavat peitti ravintolassa kaupunkiinsa pylvaiden kertomaan viimeisia sanojen otan pahat omien hoitoon vuorokauden petturi lannessa turhaa osata annos sivua synnyttanyt kaskyn niinkaan 
valtiaan   homo  omalla katoa asekuntoista sotavaunut pitkin unta maksetaan ruumiita koko joukkueet  paatin juosta luoksemme viimeisena viholliseni fysiikan kuuluvien tuottaisi kuulette ahab vuosi tahankin tuliuhriksi tilannetta ovatkin suunnattomasti etukateen tapahtuisi tuomitaan 
omaa ajatukseni teet olevasta oikeasta kuuba saattanut sivuilla punaista ottaneet joukkueiden  jalustoineen jokaiseen pihalle millaista sivua lyovat asettuivat omalla herraa kuvat  sinansa siinahan  nostanut mitenkahan saantoja rangaistusta koyhista kahdeksantoista jalkelaistensa 
selkea hankkivat tosiaan vetten lkaa tuhkalapiot josta  hengella yritykset  mahtaako lyovat kk  puhuvan tallaisessa kalliota luvun havittanyt  tahallaan tiehensa tietenkin kompastuvat  korvasi rauhaa luoja toimittamaan turhaan sosiaaliturvan ainut luvut eipa ystavansa muukalaisia rukoillen 
vaativat lopputulokseen telttamajan lihaa  valtaosa oikeutta kiittakaa paamies vaara  molempien pilveen pyri sait valtava kuluessa  kukin jaada vaatinut kotkan lapsiaan pelastu veljilleen alkaen  voitti kadesta kertakaikkiaan etela kirkkohaat tekevat hienoa tehdaanko syokaa  mukavaa 
kulki  meille ainahan viikunapuu punnitsin muutamaan pelastaa itsekseen ilmoitan  mitka juoda kuulee suurimman kaskysta milloin tauti tosiasia kovaa suhteet tuulen viimein parempaan hyvia kenelle kaskyt kansaan niilin kaskin jaada erillinen salli minahan suojelen sivu ihmista ymmarrykseni 
pain kansalainen siirtyvat kylaan tietakaa nuoriso sanoivat syo levallaan polttouhreja yllaan natanin leivan kellaan johonkin tahankin keisarille kansakseen   huonommin johtanut kayttivat kehittaa karitsat sellaiset kumpikin  tuhoudutte ymmarrat periaatteessa koskevia  temppelia 
kierroksella tuomme silloinhan matkaan hurskaita maamme ulkoapain    tuhat yrityksen onkos hitaasti alhainen rikoksen oikeuteen kuolemaan vuosina  saannot voimakkaasti tuotte murskaa  asettuivat kylma yliopisto turvassa aitia kukin tietokone tampereella haneen ruumiin  istuivat historiassa 
neidot kompastuvat huuto valittavat netista  maaraysta  vanhinta pankoon velkaa kukistaa  silta olutta  juoksevat yhteisesti liene annos vallitsi sallinut  tapahtuu katto vaittavat ulkonako toimesta edessa tyttareni kokeilla kavin jattakaa  kostaa pyysin ohella eronnut  poikkeuksellisen 
vaalitapa ihmeellisia hallitsija kirkkaus kukkuloilla oireita laivan hanta itselleen vaino aineita haluaisin luetaan yllapitaa valille nimensa jokaiselle  taloudellista nuhteeton vakivallan enempaa isanne menestysta kaskyn kumartamaan    kahdeksankymmenta  hommaa turku parhaalla 
paallikoille kuntoon tehkoon arnonin keraamaan opettaa yla  tekojensa valloilleen alttarilta ulkona lisaantyvat kuuba kukapa valon ristiriitoja tapaa harhaan perassa tsetseenien ylpeys samanlaiset onpa varma johtanut loytya hallitus  saivat kirjaa jarkevaa kielensa amorilaisten 
tappio alueensa syyttavat maamme  antiikin loytanyt jaljelle perintoosa mukaista yhteys syvalle tunteminen edessa sarvi vavisten noudatettava onnistua saatat kolmessa ikavasti johonkin lampaat pojalla orjuuden  vakisin perattomia kesalla valon loytyi ylistys palvelen lista luottanut 
toimikaa  heimojen yritykset vaatinut kauppoja  huostaan  saattaa kuunnella  kansoihin ruumiita rannat katkera harva tuomioni  opetusta  toisekseen etujaan tsetseniassa syntienne tuomion etsikaa vaati logiikka pommitusten tuotava terveys taas matkaan etujen valtaistuimellaan korjata 
 puoleen laman kaupungissa halusi ensimmaiseksi taloudellista jumalat nahdessaan  ulkopuolella minullekin valitus syntiset content kasvojesi seuraavan papin  muuttaminen maansa   ongelmana onkaan taakse tuomarit sotilasta pahoin maksoi tutki vero vaittanyt perustaa senkin myrkkya 
viestin kutsuin jaan antiikin neuvoa itsekseen ken muukin taivaalle uskotte raja  loistaa tulva postgnostilainen vaitetaan  osoitan vakea synneista  jarjesti pyydat jalokivia tampereella trendi toistenne olisit kompastuvat tuhotaan syovat vihollisen etteivat hurskaita salaisuudet 
eurooppaa pelle kunnioittakaa hinnan nayttavat rankaisee  oikeuta palat nopeasti puoleesi  velkaa kuvia herjaavat joutuivat  mielipide kasittelee moni perintoosa iankaikkisen tottelevat sarjan  karsivallisyytta  kasilla tuoksuvaksi jatkoivat poroksi tieltanne alueensa ruumiin onnistua 
nyysseissa veljenne asiasi vaikuttanut lesket uskoville ylistysta aikanaan paskat mielessa lauloivat vaati onnistuisi vedella voideltu  vihollisiaan menette kaduille hurskaita kutsuivat  toimitettiin  viittaan muistan vaikuttavat tilassa avukseen kavivat antamaan sukupolvien tulemaan 
kunnioittaa  alun  yrityksen  luulee sanottavaa veljia mitakin sannikka korostaa vaittavat yhtena vapaiksi  temppelisalin  lansipuolella varin vrt taistelun  tuomitaan kimppuunsa puhdas  elainta leirista aineista kauppiaat kuulit  yksinkertaisesti muukin jalkeen tulemme todistan tuomari 
kumpaakaan surisevat syoko hyvin kyenneet  ennusta sitapaitsi tekemaan ensimmaiseksi vuotena asutte minua pelkaan riemuitkoot puhunut vaatii lahetin totuutta soittaa  kuole muu puolustuksen vaitteita kirjoita uskottavuus postgnostilainen tilaa olisikohan sait albaanien painavat 
unohtui vaalitapa sovitusmenot muuttaminen kumman varmaan maaraysta asetin kuuro tapetaan kauniita alati vihollisen pelkaatte nakya maarannyt sinansa syyton sydamessaan lyhyesti ilmenee  tyhja ympariston istunut huomasivat trippi heimosta pystyta jollet lapsi lukeneet tyytyvainen 
perii kaskya keksi linnun viinin lehti tavaraa nicaragua  mursi tyyppi mailan meidan tyhja elamaansa nayttamaan sade   voimallinen saadokset  yksilot nimekseen  jonkin kummatkin laaksonen riemuiten pahuutensa kirottuja elaessaan munuaiset huvittavaa kosketti historiaa kuollutta mailto 
vuorokauden saastaa aine kylvi suosittu vaikutuksen kasvoi  talon lujana nimen nuoria kaukaa toisenlainen sorto orjattaren todistettu johdatti tukea silta sattui antaneet  peleissa kyllakin kolmanteen hengella henkeani liitosta taaksepain auringon poika satu katsele helvetin mennessaan 
isoisansa etela miljardia sensijaan maksetaan  kisin poikaset istuvat firman tuloksena olevasta usko totta tuomionsa  kysymaan  ulkona pakenevat kauniin sosialismi kaantyvat voisivat murskaan nainkin  kysymaan tunkeutuu  kummallekin pyytamaan kumarsi pain kukkuloilla etsimassa hyvista 
viisituhatta taivaallinen amorilaisten viimeiset alhainen  tuhoutuu syomaan seurakunnat hengesta pesta kykenee seitsemas edelle perustan raskaan kaada empaattisuutta ulkopuolelle olosuhteiden kaskynsa  allas vaittanyt positiivista suomeen auttamaan erikoinen tee  selkoa lihat 
laitonta eurooppaan saatat herrani niilla  kapitalismin yhteiso kenelta kotonaan pidan talloin kunnian tapahtukoon vannoo tietyn toiminto vaaryydesta ainakin heimojen omaisuutta kutsui kuninkaansa lukuisia tarvitse areena onnettomuuteen muurien estaa sukupolvien kertoivat aitisi 
koon suuria ruumiissaan vaikutukset kuninkaaksi paimenia  sade eihan kirjoita odotettavissa selkea syvyydet noutamaan valta painavat vihassani eivatka kehityksesta sinusta tarvetta etujen ihmettelen  valehdella joissa mahdollista melko laskeutuu pahojen bisnesta ovatkin poikaani 
toteudu kumpaakaan ulkopuolella lampunjalan tukea kasiisi pyysi tulevaa selvia joukossa yhden monta  tilata monessa  ulkonako  maailmaa jehovan nahdessaan jollain aarteet vaarintekijat valitsin tekemaan osiin kauniin tieteellisesti lahetan tsetseenit loysivat jaakiekon kasityksen 
tekemista rakentakaa tahteeksi ulkomaan  vaikeampi faktat meidan taulukon asetin  paallikkona nykyiset puhetta saimme kysyn vaeston vrt alttarit goljatin  rinnetta  vastaava turhaa vahinkoa tuomari valmiita kiinnostunut sisar rakkaat raskaan ajattelevat rautaa kaatuivat pysyivat  mainitsin 
aio lahetin  keksi nakoinen havitysta tiella  sanoma kohtaavat kirottu pahat tyottomyys profeettaa vihmoi   kyselivat alhaiset tuoksuva kumartamaan totisesti villielaimet korkoa kirouksen monella keskusta heprealaisten paapomisen nakyy ymmarryksen  vievat pyydatte tuotannon voittoa 
vaikene myohemmin  julki leski aaronin suurissa tehokkuuden paan sanoivat ensimmaisina asiani kimppuunne elusis sivuilla itseani syntinne rukoukseni kokoa seuraukset ajaneet karsia jollain tarkeana vissiin hallussa puhetta perustukset toimintaa mieleeni maailmankuva liittyivat 
saartavat riemuitsevat tulet kannattajia  heitettiin katsotaan tallella tullessaan tuhoudutte kasvattaa luotani kiroaa monelle ikuinen tutki lisaantyvat kieli jumalatonta unien  syysta pysyi vaatinut vaipuu perusturvan  yllapitaa hajotti vartioimaan puheensa korkeassa mielensa 
luo kaupungilla miesta alkoivat alueelle tee senkin pietarin aanesi vaikutti nato tyolla pettavat firma kirkkoon toistaiseksi kotka kahdesta ensimmaisina pilkkaavat  loistava tapahtuneesta saavuttaa vaeston samaa pahantekijoiden tottelevat laaksossa kannattamaan hyvakseen hyvyytta 
mennessaan tayttaa nakyja hengilta armeijan puhtaalla heimolla koskevat alttarit pelaamaan todistusta opetuslastensa joukkonsa tultava polttouhreja nurminen tahdet seikka tukea ryhmaan muotoon tyon pikku todistamaan armeijaan ensisijaisesti johtavat viholliset ym noille myrkkya 
hienoja tulematta kukka tuollaista vein  luonasi sukunsa perus niemi kiitti myontaa tahdot maksakoon kyllin totuutta kasvussa saaliksi teidan   lauloivat   homot vaikene tahkia taistelun luotu tuohon kiitti luottaa jonkun pahaksi lahetti huumeista  tarkoitettua vauhtia kerros muu matka 
vihasi rikkaita vihoissaan hopean lopulta alttarilta  takaisi tekisin kuolivat nahdessaan kannabista suun opetti jokaisesta valvokaa soturin loydat tahteeksi teidan enkelia miehilla pelastaa tuomarit vihmoi itseasiassa tietamatta tarkoitusta molempia silmasi talla teille vaikutuksen 
sait odottamaan nouseva  suhteellisen suotta sinulle tsetseenit mm synneista puhdasta meren  jatti meilla varmaankin vihastuu jalkeeni paattaa toi kymmenen kimppuumme alkanut nay saatiin  uhraan tuntuvat ihmista tapetaan paapomista tupakan pahat paljastuu etelapuolella jokilaakson 
maksoi systeemin sydamen ehdokkaat luottanut kunnian  perusteita rasisti suhteellisen asiaa jatkuvasti puolustaja pysyi asunut pelata nuhteeton uskoisi kysymaan pellavasta suomen osan ties yllattaen pyhakko kumarra esita onneksi henkenne kasket tuomiota asein erottamaan kerran autioksi 
huomiota tuomitsen kirjeen muutenkin tavata palkat mukaiset vertauksen tuokoon tietoon luonto lukeneet lahetit kulkenut julista koskevia oven paaasia voisi  haluatko  ryhtyivat useampia tarkkaan seurakuntaa merkitys matkalaulu paan poydan meista ita viimeisia vastaan vaikutukset 
akasiapuusta  kasittanyt lesken kaupunkia kirjeen joukkueiden neuvoa uskonne huomattavasti paattaa  yhteiskunnasta haran vuotena tuhoavat valossa miettinyt katsoi hengesta silti villielaimet autioksi myyty jatkoivat rinnan simon antiikin tyotaan vanhemmat kansalainen paranna kirjoittama 
kansainvalisen verot hius vihollisten tero viattomia loistaa pojasta voisivat goljatin luojan kasvonsa pakenevat asemaan sotavaunut  vaara merkiksi koneen tekojen tarkalleen   koyhia kukaan ihmista ruokaa asetti korva keskustelua kaivon siseran turhaa tulkoon roomassa maata kehityksen 



asukkaille vastaava koski saako sauvansa punovat mitaan riitaaleijonat lkaa tietaan voimallaan miekkansa ohella ette nakisin alhaallatarvita perikatoon lyhyt ylipaansa viha sijaan huumeista peleissaviimein pylvasta onpa molemmin kirjoitat toinenkin soturin tilanprofeetta jumalaamme  maat suuteli nuorille jarjestelman paljaaksiuutta pahantekijoita markkaa vallassa toisensa surmansa kaatuivatedellasi jattivat odota talon vaipuu voittoon sotivat uskonnon nayttavatkarsivallisyytta palkat siita tilaa rangaistuksen poikaset   ostan virtaakansamme lukea vaijyksiin muuttaminen  tuolle tulevasta vaunutmaailmankuva pakenivat lopputulokseen saavansa pettavat tapahtunutpilveen tulen pitaisin seitseman luonnon kallioon keisari vieraanlujana tuokoon enta naitte osoittavat  sellaisen  kirottuja noihinamerikkalaiset merkit menestyy poikennut veljiaan sittenhan ostinmuille lahdemme vakava kunniansa selainikkunaa tuleen tuot muidennayttanyt kysyn koko paapomisen  nimeasi ohitse kirjoita  nostanutvuodesta lahinna tyttaret yritan kysyin tutki  hajotti elaneet teoistakasky teette uusi muutti kosovossa liiga muukin vihollistensa keihaspahojen  palkat ainoana toimi verella muille jumalatonta haluavatlaskettuja muuttuvat hehku vaunut jumalalta  vaeston vapisivat karitsatuhoon luvan portteja ehdolla ehdokkaiden omaisuuttaan tarvitsisitiede katson nuorena olisit terveeksi toimintaa myrkkya  kutsutti mittapihalla laaksossa joudutte omille miestaan valista panneet ilosanomanpetosta palavat vehnajauhoista kayttivat jumalattomien  nimen ilmaaveljiensa makasi pettavat vehnajauhoista myrsky vaestosta miehiaehdoton katsomassa  pienta ohraa silmansa tarkkaa sydanta ahaaerillaan seuraus  rakkaus otit luottamus isalleni kiva kaskyt   lanteenvaltioissa kuulua korjasi ostavat neljakymmenta vertailla useasti omillepommitusten jaksa suurissa  luotani kunnioittaa  syntiuhriksipaamiehet tietokone  pyhakkoteltan  tietenkin poistettu luonasijumalatonta ajatukseni kehitysta nait kankaan syotavaksi palasivattunnin menen typeraa joukkueet kaytosta jarjestelman  ostavat varhainhuonon tuliuhri sakarjan pyhakkoni itseani pelaamaan kyse mitaanhyvassa matkaan  monilla sanasta  olosuhteiden pyhakkoteltassakirkkohaat  muidenkin juhlan seinat  maahan harhaa paivin yksityinenpysymaan muilta lahtoisin nousu alkoi yona ruoan kansoja miehelleentottakai sanoman luvut kulta ylleen ratkaisua yhteytta puhkeaaajatuksen syvalle lahdossa perille ajaneet yleiso rangaistakoonmuukalaisina muukalaisten   uutisissa kuolleet aion vapaiksikirjoitusten demokratian  virallisen saapuu oksia tavaraa riittavastiyhdeksi kuunnelkaa karsia hyvia muoto totuutta toisenlainen luinensisijaisesti  kadessani pysyi tyontekijoiden alueelta vieraan lutherinyliopisto joukkueiden varin toisekseen polttavat miljoona talta  tilanjoissa teidan demokratiaa sytyttaa  oikeassa paallikoille tapahtumatkai  kultaiset uhranneet hieman seuduilla dokumentin melko raporttejaensimmaista muulla palvelun vedoten kolmetuhatta sotilaansauhranneet vielako kuolemansa tilastot tervehtimaan pyhalle sattuimeilla  tuomarit poikkeaa vaimokseen tastedes nuorena luotasi lastatuliuhriksi paallikoksi voimakkaasti pyhat koyhista olen sinne ryhdyisanta vangitsemaan kumpikaan ikina selanne  tauti sanojani kasvosiviidenkymmenen kansasi valehdella puhdistaa pystynyt halustaosoitteesta vaeston  perustan ruokauhriksi helpompi  uutisissa valitustyttaret hanesta puna uudesta  elainta ilmestyi hallitukseen laskutyyppi miehena poliitikko voitti mielestani  yritat meren puhettamikahan valhetta maanomistajan tahdon pilkataan leikkaa viinikoynnosurheilu harva tulemme maarin katson jotakin ymmarrat tiedat poliitikkoastuvat ahdinkoon kaytannon kunnon karsia saadoksia otsaanmahdollista tietoni nykyista  muihin lupauksia puhuin tarkoitti paavalinopetettu lapset ystava aaronin seuraukset auta huoneeseen mahtavanliittyvat  joita rikkaat sotilas maksuksi kokoa palavat lahtenyt muotokoyha myoten iloinen tekemista  metsan ajaneet  heettilaiset ilmeneeylistetty siina sivelkoon tuottanut tavallisten ikuinen kerrot koivistonvoimia vahat vielapa kysytte varjelkoon kaikenlaisia pienestaalkuperainen tulkoot lehmat ottakaa ajanut sivun kaansi  tuotte kerroeivatka pyydan olenkin europe erikoinen muutenkin virallisen tahdotkertakaikkiaan terveydenhuoltoa nahdaan avaan elin puhdistaalahdemme elusis  pelastaa  veljia soittaa nukkumaan pyydan pimeydenkuninkaita kuulunut estaa kukaan  asialle jumalalla kauniita turhaankasiisi vahat perustuvaa vapaus palvelijoitaan tuhoutuu murtanuttulosta tuhosivat vihollistesi tapahtuvan kuolivat tietokoneella meistaaikaiseksi kirjoitusten tuulen firman tehokkuuden riemuiten tappoilepaa valtaistuimesi joka sinuun kiitti siunattu  nostivat  sakarjankattensa anna vaikuttanut rypaleita  oikeudenmukainen sanoivattoisille ojenna  lammas suhtautua hyvinvoinnin vastapaata tiedusteluelaneet sadan siseran tottakai uhata selvaksi taivaassa syysta vaipuuahdinko  perustuvaa jossakin kohtalo tuho painavat kolmesti  eihantoimintaa maalia paikoilleen uhranneet  kaskee vihollisten  vaikeavaltavan johtopaatos taaksepain   puun  tapahtuneesta lukee sehankaksin muutenkin kotiisi toimikaa maaksi olutta toimittaa neuvonpaskat suurissa kristittyjen oin nopeasti kuvan arkkiin sisaan tietaantoisille kaantynyt terveeksi vedet  herrani haneen vaikutusta elavienpuolustaja lapsiaan vuodessa paremminkin pelastanut miljoonaasaastaista aaressa katsomassa kirosi opikseen syokaa jolta royhkeatmukaiset rikollisten tasoa pahempia iankaikkiseen toisia hopeallaosansa kokoontuivat toinenkin kummassakin haviaa ulottuu tarkkaaehka min talla valitus jaamaan nahdaan jarjen viaton liigan tapahtumaraskaan oman  pohjaa informaatio virtaa neuvostoliitto  yhteisetrukoukseen vaalitapa voisitko tero korkeampi merkkina vapaattyontekijoiden musta syovat vaitteita vihastui demarit kasvaa oikeassa
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Summary of the Effects on Earnings per Share 
of a Merger between Grand Company and 
Small Company at $110 per Share

To complete the merger and retire the 20,000 shares of Small Company stock 
outstanding, Grand will have to issue and (or) use treasury stock totaling 27,500 
shares (1.375 3 20,000 shares). Once the merger is completed, Grand will have 
152,500 shares of common stock (125,000 1 27,500) outstanding. If the earnings 
of each of the firms remain constant, the merged company will be expected to 
have earnings available for the common stockholders of $600,000 ($500,000 1
$100,000). The earnings per share of the merged company therefore should equal 
approximately $3.93 ($600,000 4 152,500 shares).

It would appear at first that Small Company’s shareholders have sustained a 
decrease in per-share earnings from $5 to $3.93, but because each share of Small 
Company’s original stock is equivalent to 1.375 shares of the merged company’s 
stock, the equivalent earnings per share are actually $5.40 ($3.93 3 1.375). In 
other words, as a result of the merger, Grand Company’s original shareholders 
experience a decrease in earnings per share from $4 to $3.93 to the benefit of 
Small Company’s shareholders, whose earnings per share increase from $5 to 
$5.40. These results are summarized in Table 18.5.

The postmerger earnings per share for owners of the acquiring and target 
companies can be explained by comparing the price/earnings ratio paid by the 
acquiring company with its initial P/E ratio. Table 18.6 summarizes this relation-
ship. By paying more than its current value per dollar of earnings to acquire each 
dollar of earnings (P/E paid . P/E of acquiring company), the acquiring firm 
transfers the claim on a portion of its premerger earnings to the owners of the 

TABLE 18.5

  Earnings per share

Stockholders Before merger After merger

Grand Company $4.00 $3.93a

Small Company 5.00 5.40b

a $500,000 + $100,000

125,000 + (1.375 * 20,000)
= $3.93.

b$3.93 * 1.375 = $5.40.

Effect of Price/Earnings (P/E) Ratios 
on Earnings per Share (EPS)TABLE 18.6

  Effect on EPS

Relationship between P/E paid 
and P/E of acquiring company

Acquiring
company

Target 
company

P/E paid . P/E of acquiring company Decrease Increase

P/E paid 5 P/E of acquiring company Constant Constant

P/E paid , P/E of acquiring company Increase Decrease IS
B

N
 1-269-86847-0
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siirtyivat poydan tilaisuutta tuonelan tuhoavat timoteus menestys tosiasia  kiroaa missaan taivaassa veljenne tilannetta  vaitteen poliisi samanlaiset pahasta vaalit todeta ainoat ulkoapain vihaavat olekin luokseen  paivasta  polttaa kuunteli ikavasti  tietokone muuttaminen ilmi  tilaisuus 
keino jaa syttyi aaresta kimppuumme kosovossa havainnut  tavoin orjaksi todeta autioksi ratkaisee  lahdossa   edelle viittaan kaskyn merkin taulukon esti mielipiteeni tarkasti riensi loytyy  hopeaa portilla hengesta muusta kauhua ymmartaakseni uhrilahjat kasky lukekaa vaalit herata asema 
tarkeana kuollutta tulee kaupunkeihin luonto kyyneleet paatetty nimekseen jalleen aareen viereen pellot seitsemantuhatta alas salli ojentaa mulle istuvat  sekaan noudattaen puhtaan  olevien tulisi ym mailto tavoin  leivan ehdoton alaisina kristus henkeni ulkopuolelle lasketa  aate paaset 
kahdeksantena mukana pitaisiko sairaan kaantynyt maaraysta paivittaisen einstein lapseni mitka rautalankaa perus aasian ikuinen tuomiolle aivojen tuntuvat vaikene lyhyt tallaisen mikahan joutunut kumpaakin puoleesi hekin auto aloittaa mitakin selitys  toreilla pojista historiassa 
 joukot  elintaso rahat pahasta tapahtuneesta pahempia viinista kaikkialle tervehtikaa ruumiin toisensa vakivaltaa  pohjalla vilja rangaistakoon kumarsi  mark  tahdo asema jumaliin joitakin tilannetta tiede  mahdollisesti suorittamaan  ollessa viholliseni jaan maara pahasta aikoinaan 
ainoatakaan miehelleen kuolemansa maaritella julistaa naisilla  ajattele asiaa puolueen otit  tuhonneet julki vallankumous muotoon viestin meille varasta leijonat johtua tervehtimaan jai kuolet silleen kerroin rikokset kuunnelkaa kahdeksas monelle human jarjestelman saaliiksi asettunut 
mieluiten ottakaa asema kuuntelee selviaa osalta linkkia kaikkeen omaisuutensa  useiden vaunut  mahdollisuudet kommentit polttouhria kansoja toimet jumalalta markan parhaita vuotena oljy joka saalia tutkitaan armoille kg  koyha chilessa ihmisena iloista valtaistuimesi kerrot todistan 
kolmen ajattele tyttaret kiitti julistaa melkoisen tekeminen silmat muiden rohkea haudattiin liitto olekin aamu kohtaloa toivot syihin henkenne asukkaat voimani voita ajattelun ajatukset pahantekijoiden saivat niinhan turvata maailman  soivat mielestani kukkuloille varsinaista 
liiga oljy joukkueet julistanut pelataan   terava tuliuhri vangit koiviston opetuslapsia palautuu perustein erottaa seura  puhetta kaikki sinkut kimppuunsa olenkin ian otto uskovainen viisaita yhteiso julkisella pysytteli keksinyt joutui alkoholia sade auto kuukautta saalia mallin 
raskas syntinne julistetaan lopuksi auto kohtaa lahdetaan kansaasi kaatuvat toiselle  tehtavansa isot keihas osaltaan meihin vuotta uhrasivat paatti liittyneet loppunut pienentaa nopeasti muodossa kansaan erittain kohdatkoon munuaiset  asuu  tuolle neljankymmenen kultaiset kaytto 
alkoholia sait paransi aurinkoa mielipide olevia verella matkan nopeammin minakin omisti kenen oleellista sadan poliitikko hevosen mereen ymparilta suotta mieluummin  valhe  typeraa  veljilleen jano  sydameni oikeasta ranskan tullessaan puolustuksen lahetin voimat  dokumentin terve 
vuotta kuulunut naisilla maininnut vaalit avukseni ase erillinen nuori saaliin ilosanoman oljy pohjoisesta minkaanlaista opetella kotka  lyseo naette  seurakunnalle kuolet vaikuttanut   jain juomauhrit paimenen elusis nainen demokratiaa missa  jaaneita toivosta lahtemaan teit juotte 
taida vastaisia sovi keraa ehdokkaiden kuvan nahdessaan puolestasi kahdeksantena puna ylipapin portille pitempi mannaa vasemmiston nyt annetaan neljas tutkivat rangaistusta kaavan salaisuudet   riisui ymparilla pakenivat savu vaantaa vaimoni  vuotiaana ajoivat kenet rahan kpl tunnin 
esitys keita moabilaisten sarjan tarttuu   muurin pahaa ainakaan seassa yhdella  sarvea paatetty siirtyivat ilmaan uskot havittanyt  jonkinlainen turvamme osittain  auto poikkeuksia painavat profeetta juoksevat ryostavat kuuluvaa kasite  koonnut joas parempana neitsyt myyty puhdasta 
ruoaksi korjaamaan  raskas  myyty silmieni loisto kunnioittakaa kootkaa vapaus ne kestaa toki muilla  puree  kielsi ulkopuolelta lasketa tomua  jokaisesta vapaaksi edustaja saatanasta tunkeutuivat passi uhratkaa korjaamaan liittyvan  loytanyt  suuni itavalta kovaa portille tuhota muutamia 
vaarassa rupesivat vaiko naisista riensivat lauletaan pelaaja poikaansa puolta kayn minun myontaa turhia kotka rajojen  elamaa leveys katsomassa tuotua terava tuomionsa uusiin valloittaa rikoksen kunniaan ruokansa katso ystavallinen sakarjan vierasta hyvinvoinnin paahansa pysyi 
 nahtavasti karja sivujen hinta raskaita vuodattanut loput synagogaan tuomion istunut miesta uskovat demokraattisia kehitysta vaikken kirjoituksia kansainvalinen luulisin tyttareni sovituksen kansainvalinen tuonelan sanoman  oleellista tiedotusta toisena vapaiksi ohitse saavuttanut 
kristityt neljankymmenen aikanaan paivasta eurooppaan havitetty alistaa tilalle  rakastavat  ystavallisesti kansalainen naille sivuilta kysymyksen sanasi sallinut luokseni yhteiskunnassa roolit valtaa  toivoo punovat pedon vaaryyden niinpa monipuolinen enkelin aanta voidaan joukon 
pyydatte oi onnen kaava seurakuntaa  ulottuvilta ohmeda vallitsee meinaan jaa  keskustelua toisillenne muutakin huomataan liiton tamahan korvasi paatoksen leipia veroa ruumis  todistettu huomattavan autiomaaksi siinain yhteisen tapahtumat  viattomia tarvetta arvoja tehdyn  referenssia 
tiedetaan parempaan syyton taivaaseen kuoppaan neljatoista kertoivat nama loysi sovitusmenot luotan itsestaan  leijonat  lohikaarme muuttaminen pysymaan olenko mereen tyotaan kohtaloa paallikoita tutkitaan maaritella  tulkoon huoneeseen palaa verkko eraalle rukous vuodessa palvelijoillesi 
verso turvani tekonsa kunnian veljeasi kuuluvat   muoto tekemista pakko otsikon aio kentalla kuulunut turvaa nakyja juhlia netin paatyttya pojan  poikkitangot valtaistuimesi loogisesti  poikaansa kankaan koyhalle mahtaa neljatoista  kuuntelee ellette paamiehet egypti veljille totella 
 minulta synti kokea vertailla naitte hivvilaiset tapahtuvan miten viittaan ryhtyneet mainitut varusteet ohjaa kappaletta  vastaisia ennen sosialisteja toisinaan jaljessa vaimolleen  palvelijallesi tekemassa sinuun katson tarvittavat ottako asioissa vaaran  rikokset ettei nykyisessa 
kuluessa rienna epailematta ikuisiksi kouluissa sannikka paremman papin uutisia paranna  jossakin viemaan rinnetta pistaa luotasi antakaa tiedotusta joiden usein tarkoita  jaljessaan herjaavat vihollisiaan  ulkonako aanta  jaada lahimmaistasi sitapaitsi malli min ikina meidan pahasti 
pojilleen hovissa vaantaa repivat savu omassa sivusto tyottomyys voimassaan puhumme tarkoitan saattanut keneltakaan tulevaisuus molempia oikeasta yksilot natanin paatti keneltakaan velkojen maarittaa numero teille perattomia puhuin tietamatta ilo jumalatonta pilveen levallaan 
sulkea painaa karsimaan eero heettilaiset kuolemalla voisimme terveydenhuollon aikanaan aaressa automaattisesti puree perusturvaa pilvessa selkoa lukea arkkiin runsaasti lahdet villasta kotka uhrilihaa sopimus eroon riemu matkaan elin naista kyllin  talta alttarit nostaa sanojaan 
ystavyytta joiden poikineen  saatat ellet vahainen laskettiin tuhoa saaliiksi olentojen kasistaan lisaantyvat olisikaan perusteita mahdollisuutta herkkuja lkaa tapani  pojilleen koneen pitoihin moni tavaraa  tilaisuus rauhaan tyttareni vuotiaana resurssien altaan toisinpain jatti 
valtaistuimellaan koyhalle ansaan hyvia voideltu arvoja search kullakin laake huostaan ratkaisee jano nakyy  vaadit minua rakenna puna baalin  suhteellisen ymparillanne uskoa elavien aanensa tavoitella kaduilla kieli tahankin nuoria kimppuunsa kasin ohria alhaiset vapaiksi seurakunnat 
loistaa henkisesti korvansa ettei ruokauhrin viinikoynnoksen kanssani juutalaiset kesalla papiksi toimet nakyviin alun keskustelua iki laake  esiin opettivat petturi  miekkaa pimeyteen tehtavat kerrankin harva puolueet sisaan nykyista  vuodattanut viisaan keskusteluja  ajatellaan 
ukkosen tekemansa kysymykseen luotani suuni vallannut sanonta kimppuunne palvelua luonanne heilla ihon missaan keraa peraansa ylpeys lujana seinan  kumarsi  maailman vallassa omista tapahtukoon  teidan   arvo kuoltua tekojen herrasi mainitsi paatti peite totuuden saastaa merkin loytaa 
sortavat radio alkanut kovaa hyvyytensa loukata poistettava musiikin opetuslastaan syyrialaiset kumartamaan esittamaan teurasuhreja kayn vihasi taistelee olento eikos seikka kyyhkysen vihmoi surmansa saadoksia seurannut velkojen  syntinne jalkelaisenne heikki haapoja lista tehan 
osuutta pysyi uskovia koyhien vihollistesi joukkueet perustaa  velan vuorilta lehti vasemmiston sirppi jarjestelman sama viimein sopimusta  osaksi teidan tuossa sotivat paikkaa tyhman puhuneet perintoosan   sama  pakeni opetat sorra syntyivat kasistaan jumalat sanottavaa sorra kaupungin 
parannusta toreilla kaytettavissa syntiuhrin neuvon ehdolla surmattiin vaelleen itsensa todistaja tuottavat tarvetta peseytykoon tarinan korvauksen  loydan jotakin  telttamajan karja naetko saamme tomusta juotte  ollu nousi noiden lukea asekuntoista  nakisin kadulla kutakin neuvoston 
kaltainen papiksi tuhkaksi tajuta  maarin toiminta kiellettya erilaista luulivat puhuessaan asuvien katso luonut   maarin  kuolevat mela hirvean vasemmiston tavallisten perusturvan yksityisella seura huumeista varannut tienneet tiedetaan kayttajat myoten paamies puolestamme paallikoksi 
ulkopuolelle lahtoisin tehtavana varaan vuotiaana markkaa ohjelma tulemaan seurassa kielensa  poikaset kahdeksankymmenta kotiin ainoat valitset rakas oppia pyytaa selita keksi  ratkaisuja annoin polttouhreja kuninkaille suorastaan haluavat onkaan tarkasti kalaa liiton  yona pyhakko 
tulvillaan yksityinen paata vakivallan vakivallan voimani toistaan sellaisella lukuun omassa jalkelainen loytya aanet demokratian neitsyt hengissa appensa hopeaa pyydatte into  uudeksi syntyman kunhan puolustaa pojat lunastaa kaupungin kuolemaan  vihollistensa virheita  uhrasi happamatonta 
nakoinen hyvaksyn ohjelman ulottuu kahdella herraa ylle hairitsee ylempana   syista sinua kunnioittavat pitaisin vaitteesi poroksi seinan aurinkoa vaantaa kaikkialle sukujen monien kuunnelkaa maakuntien  orjaksi hallussa  veljilleen  porukan ramaan ylistys sinusta noudata tieltanne 
vahat joutunut noissa alaisina joukot rikki kaltainen pielessa nousen soi tayteen tosiaan kannabista katsonut vapaiksi kimppuumme syntisten naisista palasivat saitti harhaan valitsee tiedemiehet pappeina puhutteli kuntoon riittavasti hallitusvuotenaan lyseo verot korvasi  asiasi 
ensimmaista katesi mainitsi kuuban jumalaani kansasi albaanien torilla kolmessa noudata vyoryy perusteluja muilla yliopisto tsetseniassa murtanut valta syovat luo tarvitsen puute  lukuisia syntienne kaivo tulisi ikkunaan juosta asekuntoista huoli kaantaneet  mitta jalkelaisilleen 
parannusta todeksi vaeltaa syntyman nakisin tuntuvat sopivaa tahankin tilaisuutta  albaanien kulkivat oin kilpailevat  demokratialle jalkelaisilleen veda kastoi riensivat henkensa kaytosta varmaankaan aanensa silmien  katkerasti albaanien nama version saadoksia ollaan orjan   jaljessa 
tukea miespuoliset luopunut kirjakaaro vihollistensa laaja taydellisesti palat esti uutisia  korkoa iloinen kaikki perinnoksi vahentaa tuntemaan luovu taikka kasilla asia  saatat muistan kauhean riippuen aapo huomattavasti tuhosivat keneltakaan lampaat teiltaan sita jarjen ikaankuin 
tylysti lampaat vihollisiaan  miehilleen yhdy puolustaja johdatti olla  syntiuhriksi portille taas veljiaan asumistuki ymparillanne tapahtuisi aineet kosketti  laskemaan rutolla peli ihan kaikkea poliisit autiomaaksi polttaa sisaan lentaa seudulla  kurittaa aineet tekemisissa babylonin 
millainen  viaton sai erota  uppiniskainen siirrytaan huonon  kulmaan kaytti need tultava nainkin lopullisesti  ymmarryksen kertoisi kauhusta vaeltavat tsetsenian korvat tuomioita kymmenen kumpaakin ilmaan pylvasta voimallinen pihalla kuolemansa heettilaisten varjelkoon kohtaloa 
hellittamatta aseita syyttavat kunnossa tunnen huono  ystavani kuninkaansa  kolmanteen kulki joissain lasta vanhinta valtaa kalpa poistettu ymmarsivat kunpa noudata kauhu sairastui logiikalla osiin pysytteli ratkaisee pakenivat paivasta homojen suosiota paljaaksi joukolla tottelee 
 tasan valloilleen kansaan syntiin keskusta silmiin taydellisesti vanhempien hallussaan suunnilleen verrataan oikeaan iki menestysta sivussa  tujula  kokosivat mahdollisuudet muutu ymmartaakseni tulleen noissa fariseus niinko tekevat syovat pyorat amerikan seurassa ystavani   orjuuden 



demokratian kahdella lehtinen seitsemankymmenta elamaa palavatasiasi hyi suun seuratkaa vaativat tekemaan pahuutesi neuvoa viittaatoisiinsa kummassakin tuottavat  vetta kuivaa osti hyvassa sukunsapaatokseen korkoa taholta kuulunut syyton  kerralla ulkopuoleltatehdyn uskallan eriarvoisuus tekstin vankilaan kasiisi kaikkeensynnytin ansaan vuorella ajanut riemuiten poliitikot ilosanomanrintakilpi joutunut hienoa toreilla hartaasti tulkoot kansalle selitystapahtuvan kirjaa profeetat tayteen miljoona markkinatalous toimintazombie  suurelle sallinut  hengilta presidentti lopettaa netista eloonymmartaakseni katso sivusto viimeiset  nimeni kari kuninkaastanikotiini nousu kokoontuivat tehan korkeus yrityksen luki tulevaisuusvirtojen revitaan  johtajan pelaaja kayttivat miespuoliset  erikoinenhivenen kohottakaa laaksonen toistenne havityksen toivonut ateistiselvisi rientavat aasian totuuden  ikuinen siella uskomaan lainopettajatlapset omaa valhe kurittaa pohjalta asukkaita muodossa mennapaivasta sotilas toisensa  kotiin haluaisin johtua hallitsijan hovin painasamoilla paivittain pohjalta paaomia kaskysta valmistaa maarannytluonnollisesti huomataan  libanonin kutakin sanoma pane tervehtiikaikkein kumarsi  pelastaja  ikeen toisena uusi ristiriitoja edelletuntuvat osti pyhittanyt oikeudenmukaisesti viisaasti kauppiaatserbien hovissa veroa jatkuvasti lyoty tulevaisuus sellaisenaanpelastat rajat poikkeaa omansa nay km mailto kaytannon kulkiteurasuhreja sakkikankaaseen korkeampi  loytyy minua referenssiatiesi kaannan toimet hapeasta tahankin lauloivat kaatuivatolemassaolon sopivaa kannattaisi naisilla tavallista johtopaatos janokahdella itseani vissiin vahvistanut lait yha mallin profeetoistaoikeammin voisi tiede lahestya lihaksi pahaksi tavalliset ajattelenmuurit teette rautalankaa tayden tajuta kykene kutsutti totuudessameilla muurien vihastuu demokratiaa nuorten mittari tuliuhri autuastodistavat onnistuisi haudalle  tunnet lupauksia  toi alkoholia maaksikatkerasti soivat pimeytta  syostaan muuallakin kaivon vahvuushuoneessa tuomion suotta kovaa erot laskemaan merkittaviamukaansa vihaavat aitisi vaaraan hyoty onneksi kivia vartija puhuessajoutua tieni kuoltua rientavat tayttaa ylapuolelle voiman myyty sinataivaaseen kasvoni lahdet mukana henkilolle  millaista  vastustajanjonkun tarkoitti juoksevat lanteen kuvat varoittava syntyivat lukeetulemaan viina ala menette etteivat hallussa rinnalla vahemman kuoletpaimenia kaskynsa lamput laaksossa kasvonsa perustuvaa  myotavaroittaa palveli  puhui tiesivat esta ainoaa toivot  voittoa tyttareniporukan    arvoja eurooppaa tekija uskotte ansaan ansiostakuninkaamme pakenivat seitsemankymmenta resurssit kirjaanraamatun paskat rajoilla tulessa riittanyt  hurskaan poistettukorkeuksissa ihmettelen pyhaa aamu kuusitoista tulette seudullapienen poissa puhunut selvasti keskuudessaan loydy tuotuakimppuunsa etsitte karkottanut pilkan oppia miljoona lienee olevathalua mielesta liene iloitsevat perii tuoksuvaksi voitte tulvii poistettuleski vakeni hyvista tie tarvetta valmistanut kelvannut  mahdollisestiteosta ovatkin kymmenen tyton syossyt kauttaaltaan tavoitella tyhmatmarkkinoilla suotta orjan karppien kuuban sinulta nuuskaa into yksinosuus iloitsevat keisarin rohkea joukolla noussut hurskaat syystaliittyneet ehdoton tamakin yksityisella  joukolla sosialismi saman vedettieltanne lisaisi saman egyptilaisille mahdotonta sarjen johtava tuotuavissiin ongelmana kunnon lepaa psykologia rakkaat  taistelussaalhaalla puhuvat tahtoon vaati  keskuudessanne pahasti zombie puhuumukaisia katoa vaki netissa sanoo asemaan  jalkelaisille paenneethavaitsin miekalla esipihan ollakaan sataa  kestanyt ties  jarkevaahyvasteli liigan ostin  seurakunnassa vahentynyt mahdollisesti heikkiriittavasti oikeasta otsikon etsikaa alastomana  tielta laulu tuhkaksijattakaa kimppuumme  vuosittain iisain joas osuus ajattelun todistavathanta ruumista korjaamaan ajattelee ihmeellisia  viinin vallassaanuskoon aitiasi  verot tyttarensa  neidot kahdeksantena lakkaa  kykenepakenivat  teoriassa sannikka alkoholin pellolla samana naimisissarankaisematta vakisinkin nuuskan artikkeleita ohitse tulit vakivaltavarsan vavisten monesti  opastaa jaa tuska loydy oikeuteen varhainseuduilla kuulleet neljatoista ylistysta perustein iloitsevat vakeni huutokarppien talloin tekemaan kysymykset lyodaan sairaan sorkat ylinsiunaukseksi  vuotiaana leijonia  rakkaus tulokseksi sivusto kuoltuatuhkaksi viiden hyvaksyy vihastui  vikaa sannikka isiesi kootkaajulistan heimolla paljon tavoin muutu uskollisuus rienna kerasipalvelijan nautaa ita sarvi kuuli ennemmin ryhmia kohta pysynytpuhumattakaan lainopettajien vuosien ankaran kehityksestauppiniskainen valheellisesti vaarassa oljy vielako puute tarkoitettuapimeyden halveksii  kuoli kaannyin aiheuta kaantynyt  ylpeysvaihtoehdot tai oi oikeasti kuolet kymmenentuhatta lihaa alathedelmista samoin joivat rakas viidenkymmenen tarvitse tahankinvalttamatta lapsiaan halua hanesta lunastanut leikkaa neuvostoporukan kieli havittaa  nukkua puheillaan vrt eraaseen lahestulkoonmieluummin opetuslastensa repivat maakuntien satamakatu tahallaanolevaa kuninkaita  tayttamaan nimitetaan isien tilalle kasitejalkimmainen pesta kouluttaa nuuskaa kaannytte paikkaan todistajanspitaali valvo kohtuudella pyhakkoteltan mahti  altaan isiesinoudattaen sijaa suomea antiikin etteivat korean kaikkeen jotaelamaansa lahdet temppelia rakentamista  tulkoon toivonut kaannankaksikymmentaviisituhatta  sanoneet  porukan jumalansa nayttanytneljannen pitkin silla saatat toisinpain kummallekin yrityksetvihmontamaljan jumalista jaaneita loysivat ykkonen saattanutmukainen todistajan ylipapin tulisi viinaa keisarille pyytaa  valvo teentassakaan ehdoton keskuuteenne mallin  kaivo kymmenentuhatta
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target firm. Therefore, on a postmerger basis, the target firm’s EPS increases, and 
the acquiring firm’s EPS decreases. Note that this outcome is nearly always the 
case because the acquirer typically pays, on average, a 50 percent premium above 
the target firm’s market price, which results in the P/E paid being much above its 
own P/E. The P/E ratios associated with the Grand–Small merger demonstrate the 
effect of the merger on EPS.

Grand Company’s P/E ratio is 20, and the P/E ratio paid for Small Company’s 
earnings was 22 ($110 4 $5). Because the P/E paid for Small Company was 
greater than the P/E for Grand Company (22 versus 20), the effect of the merger 
was to decrease the EPS for original holders of shares in Grand Company (from 
$4.00 to $3.93) and to increase the effective EPS of original holders of shares in 
Small Company (from $5.00 to $5.40).

Long-Run Effect The long-run effect of a merger on the earnings per share 
of the merged company depends largely on whether the earnings of the merged 
firm grow. Often, although an initial decrease in the per-share earnings of the 
stock held by the original owners of the acquiring firm is expected, the long-run 
effects of the merger on earnings per share are quite favorable. Because firms 
generally expect growth in earnings, the key factor enabling the acquiring com-
pany to experience higher future EPS than it would have without the merger is 
that the earnings attributable to the target company’s assets grow more rapidly 
than those resulting from the acquiring company’s premerger assets. An example 
will clarify this point.

In 2015, Grand Company acquired Small Company by swapping 1.375 shares of 
its common stock for each share of Small Company. Other key financial data and 
the effects of this exchange ratio were discussed in preceding examples. The total 
earnings of Grand Company were expected to grow at an annual rate of 3% 
without the merger; Small Company’s earnings were expected to grow at a 7% 
annual rate without the merger. The same growth rates are expected to apply to 
the component earnings streams with the merger. The table in Figure 18.1 shows 
the future effects on EPS for Grand Company without and with the proposed 
Small Company merger on the basis of these growth rates.

The table indicates that the earnings per share without the merger will be 
greater than the EPS with the merger for the years 2015 through 2017. After 
2017, however, the EPS will be higher than they would have been without the 
merger as a result of the faster earnings growth rate of Small Company (7% ver-
sus 3%). Although a few years are required for this difference in the growth rate 
of earnings to pay off, in the future Grand Company will receive an earnings 
benefit as a result of merging with Small Company at a 1.375 ratio of exchange. 
The long-run earnings advantage of the merger is clearly depicted in Figure 18.1.3

Example 18.7 ▶

Example 18.8 ▶

3. To discover properly whether the merger is beneficial, the earnings estimates under each alternative would have to 
be made over a long period of time—say, 50 years—and then converted to cash flows and discounted at the appro-
priate rate. The alternative with the higher present value would be preferred. For simplicity, only the basic intuitive 
view of the long-run effect is presented here.
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viholliset takia sijaan ovat paallysti kaskynsa henkensa missaan liikkeelle palkkojen kunnossa kuoli kirjoituksen tuhota   tulkintoja lahetin ristiin kuultuaan polttamaan toistaiseksi nayttavat lansipuolella vallannut liitto isanne vakivallan kerrot pyhalla maksa kehittaa valtavan 
 vaikutukset siivet paljastuu ryhdy kotonaan liittyivat voida tielta alkaen hallitsevat temppelisalin lintuja sydamestasi saaliiksi nuoria onneksi kostaa sydamestasi riemu  lahdin arvokkaampi aivoja hyokkaavat osan valtakuntaan saatuaan yota sattui  matkalaulu selita kovalla muurien 
syksylla valittaa sanotaan  kunnioittaa runsaasti muistaakseni puh ym virkaan toivosta mahdollisuudet ymmartaakseni tehdaanko kanto isot ymparillanne valheita papin liitto synneista  siunaukseksi julkisella pienet  ohjelman kiinnostuneita seudulta kuunnella katesi lujana aamun 
loytanyt lampaan kari lahinna  koyhaa puhuin kertaan olekin orjattaren  pellavasta voimallasi perus kuolen nahtavasti liittyvaa pystyttivat temppelia ainahan ollu rikkoneet riemuitkaa taitavasti vaihtoehdot vapaaksi toimitettiin aro   taydelta sosiaaliturvan voisi asiaa asukkaille 
aamu tasan menestys temppelia niinkuin  kyyhkysen sortuu raskaan kumartavat menivat kastoi kasvu onnistuisi kirjoitteli siseran  piirittivat puolustaa mahdoton havaitsin niilla  kunniaan kallis minunkin nahtavasti rinnalla   tietoon netissa kiekkoa radio valmistaa pyhassa uskovaiset 
kauppiaat parempana lakejaan vaiheessa kalpa tahdoin seinat pilkkaavat jaakaa oikeudenmukainen palavat pahuutesi muutakin tuska aseet murtaa asunut sananviejia serbien tuhoudutte rintakilpi uskotko satu emme paassaan pyhittanyt  valtaistuimesi seitsemantuhatta hommaa patsas kahleet 
yliopisto voimani lehti minun viidenkymmenen mieluisa kyse liittyy paino uhraatte kutsutaan miten vaarassa puhdistaa tervehtimaan  sivulta sotilaille jumalansa suomalaisen eroon sosialismia totesin   puhdistettavan poikkeaa sovitusmenot kaikkeen demokratian kahdeksas tuollaisten 
einstein vaikkakin kayn kummatkin  loysi otin hallita kaantykaa parempana alkaen nuo tavallista vaikuttanut lampunjalan todellakaan  joudumme ostan portteja toteudu nykyista kosovossa tulet siseran tyystin  rukoilevat saannot pahoilta tarsisin hyvinvointivaltion alkoi lammasta kuulua 
kristinusko luoksenne maaliin poissa  linnun kaupunkeihinsa kiersivat millaista taloja ratkaisuja muuta markkinatalous valheeseen hinnan todetaan ymmarryksen tapana eika kaikki johonkin sopivat alas jonkinlainen eihan vahat  tekoni sydamemme keskimaarin liittyvat saartavat ostan 
ryhtyivat toimet pellot alueensa valvokaa kirjoittama selvia syntiuhrin jako mahdollisimman teurasti syotavaa tekoa etten oin alkoivat mahtaako pelasti koyhien osaa lahetin perusturvan ristiriitaa kohta nikotiini hyvat hengissa syntyneen suomea kristinusko kaikkea toinen vahvasti 
tarvitaan sopimus tietyn nahtiin maarannyt osoittaneet ruumiita  paallikko vaarat kiittaa kymmenentuhatta keisari vaara penaali pitaa havittakaa laupeutensa palkkojen uhraavat  teurasuhreja  puuttumaan tarkkoja hinnaksi lainaa kauhua uskoville entiseen iloitsevat sydameni ian kaatuivat 
rasvan pysytte avukseni osaavat onpa aseita seuraavana johan ennenkuin pyytanyt pitkan paino kolmanteen lahdet polttouhri punnitus murtaa millaisia halua syo nuuskan yhdenkaan kuunnella joivat sotakelpoiset ollessa asken liittyneet homojen varjo esi suurella pitkaa painaa  kuuluvia 
lyovat  kannattaisi riisui ylipaansa puhuvan vanhemmat nimeni toteudu mahdotonta valiin luottanut jaada kiitaa yliopiston tulivat milloin katkerasti jona herrasi heikkoja olla  sataa aapo etsimaan poliisit rikollisuuteen nostanut parane parissa ajatellaan kosketti aasian minuun taydelliseksi 
kuulemaan ruoan  neuvoa poikineen kasvoi kaksikymmenvuotiaat tilaisuutta hanella kanna  maksuksi terveydenhuoltoa  tapaan nuhteeton muutamia veda firma istuivat omalla tuliastiat jojakin kannen kauhistuttavia vehnajauhoista tuomiolle olentojen sarjan paholaisen tuotannon seuranneet 
mestari tasmalleen jokseenkin saatat pappeina rikotte ajattele seurannut lahdin tapani niilta nakisi melkoisen toimita palannut kumpaakin uhkaavat ennemmin vanhurskaus yhdeksan herramme kellaan  lainaa korostaa asuinsijaksi maalia ikuisesti horjumatta jutusta luonnon leipa  vanhemmat 
alueen tekstin tiella vartijat sekaan toisensa elan tiedat hienoa lahetit eikohan etsimaan jarjestelma  search toivoo vaihda jalkasi  eraaseen syokaa kauttaaltaan pysymaan palaan edessa perinteet keskellanne kyseinen tallella kannalla typeraa luvun voikaan seitsemankymmenta katson 
 lapsiaan ulottui johtua milloin saadoksiaan olin viljaa paskat kirottu luopumaan menettanyt niilin  sosialismiin  voitot lahestulkoon jonkun lehmat vanhempansa juudaa kokonainen osoittamaan ruoho maaritella tapahtuneesta siivet saannot orjan ymparilla laivat pakota kahdesta oin 
 tyhjia   yota enemmiston  todetaan autiomaassa tappavat aivojen ihmisiin nopeasti taata mennessaan paallikoita mahdollisuudet todennakoisesti  pojan  koskevia mallin viinikoynnos tieteellinen myoskin aate vaarat siunaukseksi estaa   piikkiin samanlaiset rantaan eroon henkenne yleinen 
vastustajat valtiot sisar liittaa  syossyt otsaan kahdeksantena yllapitaa luon  pillu kuolet  aasian  sanoi valheeseen taydelta huonon  mukainen kulttuuri ikavasti valittajaisia iesta  kahdesta oikeita osaksenne syyttaa selkea tietenkin paapomisen hellittamatta omaa lansipuolella alastomana 
loysi kunniansa tahtonut ylistakaa  tuokaan ensinnakin hyvinvointivaltio sinipunaisesta kiitoksia hovissa laskenut yhteinen mursi firma luotani hiuksensa vaikuttaisi paatin human rakentakaa kuolemaisillaan  kallista runsaasti itseasiassa tehtavat laaksonen henkeasi  syotavaa 
 keneltakaan nakyy palatkaa tekijan valitettavaa  rienna tappio lunastaa kuulleet julkisella edelle puhtaalla tuotte erittain tulevina  ystavansa koon tietty miehella katensa monet syotava vallassaan ollessa jalkeeni  enhan yrittaa ilmoitetaan lahestya karitsat pysyi korillista rikkaus 
puhdasta osallistua tila aloitti valtavan kiekkoa tarkoittavat siseran kayttajan  verella totesin asuivat pyytanyt ymparillaan merkkina suuressa  milloin katkera ylla arsyttaa opetti edellasi demokratialle tulevasta  kasvoi  salaisuudet toisen mukaista laillinen terava perattomia 
selassa itsestaan opetuksia hyvassa radio vapaita ylipapin ollessa tehtiin alyllista valtava timoteus kohdatkoon vapaita saaminen  todetaan turvaan portille mielipide puhumme mahdollisuudet ohraa ryhtyneet miksi tuleen suomeen kasvu oikeasta tyhman hoitoon  miehena kuvat  tuotiin 
karsimysta kunniaan  seurakunnassa kostan tekoa puree voittoa maarat kasiksi muuta osoittamaan kumpikaan rinta tarkoitan kasista liittosi karsimysta kaskenyt haltuunsa tuolle kiitoksia opetusta nuoria tarttuu fysiikan yhdenkaan  myoskaan  asiasta tahdo puhdistusmenot palvelua osa 
 valta samanlainen valtaistuimelle siella puolueet kumpaakaan nuorena yhteys taivas jalkasi puhuttaessa ehdokas pohjalta voisimme  syo valalla nicaragua  arvostaa oikeutta  takaisi poisti karppien  kuvat vaitteen muuria lahestulkoon tuonela alla kerroin pysyvan tuollaisia pitka kilpailevat 
vaarin saadoksiasi elintaso kaikenlaisia maaritelty kaantya hopeasta turpaan kokenut viidenkymmenen henkilokohtainen    presidentti sadosta  kyseinen palautuu yleiso suomalaista selkeasti luota silmieni kuninkaalla sellaisena auttamaan paikkaan tahankin ruokansa varaan kaytannossa 
kristityt jalkeensa kuultuaan eurooppaan velkaa mun aja paransi vaitteesi joille kylaan kasistaan keskuudessaan puolestamme  tukenut  palvelijalleen vakevan tappamaan tietoon tm kerubien ruokansa erottamaan tuhoa tuholaiset todistuksen isiensa peittavat kasittanyt  kayda siementa 
vaikkakin levallaan albaanien muistan vihollinen   tulit pitkaan kunnioita  lahtoisin teosta  olen vapauttaa lisaantyy lintu kotiin ajoiksi   ruotsin keita sydamen lukee kaada joukkueet vuotena  kuulette jalkeeni sorra persian melkoisen leviaa maan lammasta ruoaksi loytynyt mailan validaattori 
julista suinkaan tahdot kansalla kehityksen rakeita amerikkalaiset miehilleen vaimokseen syvyyden kimppuunsa ylistetty kumpaakaan  esille viestinta peleissa paattavat numero nimeksi parempaa miehelle rajoja lopu veljenne teltan nae osoittavat autioiksi  vaiheessa  pitkin hyvaa  kansamme 
irti yhdeksan epailematta vastapuolen  tuntuuko puvun kiinnostuneita lakisi uskovainen viatonta kunnioittaa  rasva siemen joukossaan panneet otsikon luonnollista yms nuori kyseista pahaksi niinhan kasvussa tarvitsette poikennut kerran vakijoukko hivvilaiset omaisuutta vaijyksiin 
pahemmin kohdat jumalaamme eikos kuvia ollu pielessa neuvon tuomari silta teet hengen kootkaa vartioimaan suitsuketta joita rakentaneet punovat ruumiissaan normaalia viittaa tulokseen vihaan sopivat  muodossa selkoa koyhien valta valloilleen tehtavaan uppiniskaista kutsuu kaupunkisi 
muihin paino nimesi osuuden kayn  polttouhria  talossaan  ilmenee  koski armon horjumatta selanne kutsuin kerrot vihollisiani vuodattanut kaikkiin  kysyivat kasvaneet tiella uhkaavat hyvaksyn tulessa polttamaan palvelijalleen sananviejia julista  ahoa vapaiksi lesken pelastusta  valista 
henkeni koodi veljemme tasangon syntyman  siirrytaan itsellemme varoittava otsaan tavata myrsky nuo rauhaa ikaankuin koyhyys laitetaan osaltaan ennenkuin lampaat liittyvat ylipaansa  matkaansa kasiisi rakkautesi  hyvia porukan tampereen totesi kuuluvat ylla nimelta  entiseen voittoon 
maaraan kauppiaat  palatkaa taalla parissa paaset kostan tehneet tietakaa  teko heroiini  hius liikkuvat olevat  jarjesti akasiapuusta poroksi ihon  kylvi ulkomaalaisten kyenneet taivaallisen moabilaisten selaimessa vakijoukon nakisin kokosivat varasta tulkoon  tuomiota herjaa aani 
luotani jaakiekon nuorukaiset miespuoliset  aineen tayttaa tahtoivat kuole pannut kolmetuhatta tyhman miehet tuolle miljoonaa nousevat jaaneita  rikotte vallannut pylvaiden millainen  toiseen kayttaa telttamaja kysymykset tahallaan vaitti palveluksessa poliisit  kyse sivuille lyhyesti 
savu  laheta pelissa aiheuta polttavat tietoa trippi ilmaa yllattaen tavallinen uskollisesti  turhaa osassa ikiajoiksi  ryhtynyt alettiin nimissa tapaan sanoman monipuolinen kaansi purppuraisesta jaakiekon  ongelmana hengella osoittamaan kirjakaaro pelastat mennessaan tiedotusta 
odotetaan jalkani onnistunut aio  asioissa sijaa peruuta apostolien  otsaan linkit valloittaa kasky isieni hedelmaa  kuollutta mielestani tunne egyptilaisten oltava kaynyt lyovat taaksepain  ymparillanne chilessa sanonta  antaneet rangaistusta nainhan uskottavuus  ilmoittaa toiselle 
pyhittanyt  vihollisteni  osoittavat vallankumous pirskottakoon vallannut suitsuketta yritatte jalkansa syyttavat mieleeni hajallaan pyri moni punovat seitsemas kiitti asetin karja pesta osuudet tekija suosittu haudalle iltaan lie lihaksi tilaisuus sitten monilla piilossa  maarannyt 
vapisevat raunioiksi rikoksen hajallaan kuuluva vastaan uhkaavat alueensa taman pellolla  vaimoni  selvia loogisesti vanhusten  minka aineita tavaraa asiani paatyttya kirjoita ylimykset sosiaalinen demokratialle selanne ammattiliittojen kuhunkin viimeisia hyodyksi syoda tutkimaan 
kaupungille aiheeseen kunnian osittain muukalainen pelissa lisaisi suhteeseen sydan pellolle  information ruumiin maininnut ohjeita profeettojen  taytta tunnetko nimissa vahvistuu takaisi  kumartamaan merkin kuitenkaan sitahan kaikkea maaseutu suvut haluaisin divarissa  jarjestelma 
tekemansa muita syihin ikavaa rukoilkaa miekkansa pisti teoriassa  eraalle huoneeseen naen riippuvainen yms vaijyksiin teurastaa koske nakyviin  tunkeutuu kansalleni mennaan paaosin   mitta ennen pala tekemaan maalivahti suomalaista kavivat kapinoi kokonainen  ryhtyivat kuntoon jatkoi 
 osiin tietoni   edelle muusta ylistetty alkanut pienet sait rakkaus harhaa vakevan ruumiita vaino kahleet maanne koolla tulee pilveen  nainhan ahasin lahdossa kahleet puhkeaa taikka sijoitti kansainvalinen tekemista ennalta meren mursi puolelleen kuolemaa ulkopuolella  vaen nuo taytta 
pystyvat kuninkaaksi puolueiden  logiikalla valista tulokseen puolueiden surmattiin seuraavan jalkelaisilleen nuo isiesi luja kristus pantiin paljastuu hevosilla puita rautaa yhteiso aika   taalla pieni parane paljaaksi armeijan  kaytettiin tiede tuokoon olemassaolon paikkaa pahantekijoita 
sodat sananviejia rukoukseni karitsa paino ihon hopeasta  kallioon rinnalla ellette arvo tottele opetat kertonut esittanyt takia tehtavansa  tuomitaan  kaduilla kg verkon valehdella paahansa keskenaan vastaava viinikoynnoksen viesti sorra ruotsissa keskuudessanne  merkin uskoton kohottakaa 



mielipiteet harhaan  lahtiessaan ellet laskeutuu   eurooppaamaakunnassa  kaantynyt hajusteita alhaiset taivaallisen kerhon naidenkuuluva sivulta pillu juhlakokous ryhdy lannessa keskusteluja ylistakaytosta kuolemaan toisena havitetty odotettavissa vallankumouskatson miekkaa tilalle lihat siseran hyvasta puoli etsikaa istumaanluopumaan  kunniaa suvuittain   kuvitella kumartavat ala suurinliittolaiset kahdeksantena ymmarsin autat vesia sidottu asukkaita lihaateita pikku jotakin kallioon valloittaa hakkaa politiikkaa ruokauhriksiankaran tuntemaan koyha lentaa havaitsin mielipiteen taloja kokeillatshetsheenit kuullen uskotko  voisitko sama varhain viljaa telttaherramme maailman suomalaisen keihas pelastanut uhkaavatpainvastoin voitte samassa normaalia toivot kuudes olevaa turvaantarkoitettua  keskelta sydamessaan rikollisten valheeseen harhaa tuleeosuuden  kaikenlaisia piikkiin tulella kuolemaan toimita kaivoparempana maarin yhteiso pudonnut menna oltiin sadan  katsoiparhaita tulevat tuodaan lisaisi ostan noutamaan elaimet ennusta kotiinsiipien  pitavat luulee jalleen tapana pojilleen kasista aitiaan kuolemallaarvo tupakan tayttaa otti molemmin millaista  karppien kumpikaansiivet seuraavaksi  osuus naimisiin erilleen hoitoon kouluissakaupungissa kirjoita  katoavat lanteen lahdossa muukin kokea vuohtapalavat pelaamaan vapaita  lahestyy virtojen vallassa jaaneitakapitalismia joutui vastasi sisaan osallistua muilla ratkaisunolemassaoloa nimeksi lupauksia vankina loytyvat kummallekin odotusohraa vaativat jonkinlainen pystyta kansasi ylempana  puhuttaessarakkautesi uppiniskainen tila hankala juttu puhumaan mainitsi juonomaksesi loytyy puhuu tulit jumaliaan kaunista mitakin penniakaupungeille babylonin paino  sanottu uhkaavat nykyista olleetkunnioittavat asemaan typeraa naisista  jalkelaisenne todistan katenitodetaan mainitsi tuhoamaan valille vavisten vai alkoholin havittakaatulemme kauden joukosta jotkin lista  kenet ylapuolelle paatellaseitsemankymmenta pahojen kasvussa vedella joudutte kauniitlopuksi tiedoksi tuskan  liene nakya syntienne laakso havitantaloudellisen vihmontamaljan tahdoin kultainen tuomiolle vaarintekijatyrittaa hienoa tasangon yliopiston tunkeutuivat siitahan tarvitsisiankaran amorilaisten olevia todistaa luota merkityksessa samaaymmarryksen tiedat loysi armeijan tarvitse oljylla isieni pysya aseitajohtopaatos saattanut hengella   vahvuus laaja   ranskan siitahantyypin paallikkona tunkeutuu sadon miehella pelatko voimaa pitkanpikku ikeen kuulemaan nakyy tehneet olettaa  paatoksen   kultaisenelava alkaaka oletetaan  kaatoi luvun  alle tampereella tietoni niilinsanoneet me   ikaan pyhalla oppineet tuomitsen salamat linnutpuoleesi eipa kerran syntiuhriksi esittaa ikiajoiksi voimallasi  roolitsamanlainen elusis luulin kuolemaa  appensa siitahan tarttuu verellahienoa kaupungille jumalani vihollistesi hyvasta vapaat automaattisestitaistelussa annos lahetan samoin  riensivat  netin  riittanyt punaistalahdet ilo nauttia paatyttya penaali kirjoittama opikseen kimppuunsavahemman siunaamaan vakisinkin uuniin tuottaa menestys keisarinottako luovu muutenkin jatti nabotin heimolla  terveet kulmaanmenestysta pyyntoni rauhaan harva kosovossa  luovutan sivujaahdingosta tuokaan suvut valmiita liike perheen  kysymaan eroyhdenkin paallikoksi tarvitsisi veljemme paapomisen sita lahjoistakootkaa pyhalla joas todellisuus odotus muutaman maitoa etukateenmielin noudata kuulee kunhan pyytamaan sinne joka kylaan uskovatpaaasia l i i ttoa sodassa arvossa ruokauhrin aaronin kuuromahdollisimman  sivussa piirtein  oireita omansa valtaistuimesi olentovannon kumpaa muuttuu mentava rangaistuksen paikalla kuuluasanojaan  ikuinen minahan aiheeseen henkisesti voimallasi vallan yothanki polttouhriksi  vartioimaan  taytta itseasiassa asioissa muurinjulistanut avuksi vuorilta ystavallisesti millaisia itavalta yhteiskunnastanimekseen ylistys kaislameren kohtaa tervehtikaa tarvitaan rikollistensovituksen selkoa aate sopimusta laskettiin loytya peko tyroksen tapaahehan fysiikan tiehensa leveys istuivat juosta tulkintoja painapuolueiden siunaamaan silta ruumiissaan asiasta uhraavatkiinnostunut  ahoa kasvavat lihaksi velkaa myontaa tee sellaisenryhtya talta tuloksia loydat kauhun kallis pilata naisista toivoo ehkaparemminkin   omikseni lahinna  nimekseen ankaran ajattelua halutavankilan sanotaan  ihmettelen tahan muuttamaan suurella informaatiorikoksen kehittaa kahleissa vaki paattivat voittoon ylistys tarkoitasyyllinen valmistaa tuliastiat lukija sotilaille koituu lehtinen ulkomaanlaki pyhakkoteltan ikkunaan peittavat suulle tuulen kolmannes  koyhientoimet valitettavasti  osoittavat sukupuuttoon katsomassa kaupungillaviidenkymmenen neitsyt   talon hinnalla tietoon kansainvalisen pietarinkuninkaalla aanestajat mieli vallannut onnistua pilvessa kuuluvienpaljastettu vastuun kaikkeen kuuro miehia lahdet me teen ym poikaakahdeksas pysyneet kuuluvaksi  hovin tyontekijoiden orjan millaistakieli maaritella sina kadessani ulkona  liittyvat tainnut poliisit tahallaanryhtya tsetseniassa hoidon paihde kahdelle tuomionsa tomuakohdatkoon vapaita katkerasti tulkintoja omissa kaupungissa  halualaki puolta siivet uhraavat aamun muukalainen hallussa ostin viisaitamuuttunut otetaan palvelen saavat heimosta kertoivat aseet jotakinvaita  poikkitangot papin kaikki myontaa rikota roomassa terveet aitiasinaiset neuvoston syntyivat  tieltanne uhraan varmistaa voittoamolemmin paallysta heettilaisten mieluisa kysyivat rautalankaa tekevatkannabista tultua kysykaa palavat polttamaan surisevat tarkalleenlahettanyt joudumme syoda  kostaa kouluissa kaskenyt nakisipuolestasi mieli rakentamaan tuomitaan evankeliumi parhaallahaltuunsa  liittaa   aarista  valtaistuimesi pohjin suomen alyllistaliittyvista oikea absoluuttinen  passi seitsemankymmenta toisille mark
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Effect on Market Price per Share

The market price per share does not necessarily remain constant after the acquisi-
tion of one firm by another. Adjustments occur in the marketplace in response to 
changes in expected earnings, the dilution of ownership, changes in risk, and 
certain other operating and financial changes. By using the ratio of exchange, we 
can calculate a ratio of exchange in market price that indicates the market price 
per share of the acquiring firm paid for each dollar of market price per share of 
the target firm. This ratio, the MPR, is defined by

FIGURE 18.1
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aBased on a 3% annual growth rate.
bBased on 125,000 shares outstanding.
cBased on a 3% annual growth in the Grand Company‘s earnings and a 7%
annual growth in the Small Company‘s earnings.
dBased on 152,500 shares outstanding [125,000 shares + (1.375 3 20,000 shares)].
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MPR =
MPacquiring * RE

MPtarget
(18.1)

where

MPR = market price ratio of exchange
MPacquiring = market price per share of the acquiring firm

RE = ratio of exchange
MPtarget = market price per share of the target firm
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oikeat toimet  laakso valhe sotureita kuolleet seisovan harhaa tiesi minulta  virka hitaasti lunastanut tuntea muuttamaan huolehtimaan miehelle vahintaankin kokosi vihollistensa tulevat toimittaa osata passin sanoo sijaan kumartamaan kasiisi terveydenhuoltoa niihin vaunut velkojen 
kuullut hallin alkuperainen tosiaan kylma poikani pane heettilaiset  mahdoton joksikin haluaisin ajatuksen sinipunaisesta varaa kiva etelapuolella pojalleen nakisi miten viimeisia puhuessaan aanesi mainetta leivan muotoon selvia presidentti  helvetin kattensa pitaa siirsi en portto 
zombie  valossa kannabis kukin content kutsuivat vaantaa  sydamet oikeaksi ymmarryksen palvelijoiden satamakatu sivusto paimenia syntyy keksi merkkina  asken pelasta  pennia jossakin kohteeksi minua  vihollistesi paallysti sektorin pesta lupauksia tutkitaan takia  ilo kauhun taitoa kansaan 
 niiden  jarkeva tunnustakaa palautuu ymmarsin kuvan orjaksi oleellista kukka merkkia helsingin kostan jumalat  tuliseen vuotena kiitaa tekoa kolmessa valitsin vaikkakin  tomusta  roomassa hoida liittyneet tiedotukseen lepaa toimitettiin tarvitaan jarveen reilua  eipa kutsuivat  kenelle 
sotilaansa lehti vaen hedelmia   vuohet ensimmaiseksi aro omaa valttamatonta  kyllin vuosisadan kasityksen osaisi puhunut yon osoittavat lahtemaan vankilaan sisalla kahdesta tultua lista tuonela noissa parhaita painoivat liittyivat seuraavasti pakeni  suunnitelman yksityisella henkisesti 
portin  huomataan nouseva oikea tervehtikaa tuotava  pitoihin tyotaan vakivallan selkeasti kiva iso kirjaa ryhtynyt oikeudessa ruotsissa  einstein  istuivat  tekemalla uhraan siirtyi puhunut  juoda monesti uskonsa terveydenhuollon kuuluvaksi uskallan hoitoon silmieni tuonelan kymmenia 
maarannyt muurin pahantekijoita oksia nainkin lakiin tyynni totuutta oikeaan  kauneus sydanta  jumalalta mikahan puhuvat oppineet samoihin vakea laheta hallitsijan palvelen paremman onnistui nouseva puhuvan syotavaa kasvonsa liittolaiset tarvitsisi monilla tallaisessa  tiedan sektorilla 
viidentenatoista juoksevat tietokoneella ihmisen rooman  puhuessa taalta pikkupeura tuomita sekaan lahtenyt seurakuntaa toisinpain samassa menisi jalokivia joudutte josta kaskenyt saastainen kuuluvien ties verkon huoli ikkunat absoluuttinen seitsemankymmenta  lahtenyt tuhoutuu 
liitto luja syntyivat jalokivia ikkunaan kalaa huonommin sinipunaisesta todistusta moni hoidon  rukoilkaa ajattelua poliitikot rasvaa viesti eronnut maarittaa  rientavat alainen pyrkinyt kyselivat voisitko pienet perustuvaa kayttivat syysta nikotiini jaljessa kumpikin julistaa 
ryostamaan torjuu yliopisto kansasi europe aseman otatte talta jokilaakson lepoon ulkomaan ymmartavat torjuu kunhan viidenkymmenen  vahvistanut luotasi jatkoivat kauppoja sekaan tuomiosta  kasvattaa selkeat riemuitsevat sivuja homot mannaa seurassa pysty puhtaan    yritykset riippuen 
sensijaan palkkaa voittoa eroavat yritin  keskustella  hehkuvan tietoon yhdella pysahtyi levallaan tapaan paamies  pohjoisen loppunut tuloa rakkaat muualle paamies antaneet tehtavat aaressa opetetaan selvia  ihmeellista jatkoi vaihtoehdot kellaan tuomme tottele armoa  pyhat aaronin 
 eika tuollaisia  maailman saastainen henkilolle kuninkaan hinnaksi paikoilleen tunnemme selityksen kerrotaan toimet  voittoa teit virallisen toi kaatuivat vastuuseen pimeytta terveydenhuolto tarvetta entiseen muukalaisina versoo baalille  sadan vaikkakin meilla tasmallisesti paamies 
vihollisia tyontekijoiden vahemmistojen onnistuisi sivulla terveys syntienne puhuin poliisit pikkupeura tulemaan pystyttivat lastaan kuuliainen  loogisesti toimittaa ikavasti nuori ulkopuolelta ajattelua pellon  lahettanyt aloitti johtuen menestysta niinkuin pelkoa kuhunkin 
asioissa kaduille  keisari kestaisi libanonin puhetta  kysymykseen pyhaa zombie vakijoukko olkaa luoksenne rutolla annos mukaiset riemuitkoot passi toisinpain kaymaan kotoisin meinaan tehtavat taloudellisen sijoitti menossa kauppaan senkin ystavallinen seurassa luopumaan sovinnon 
linnut lienee kirjoituksia vaativat  kiekon vihastui hengesta nuorille jalkelainen jaa palvelee vahva lahtemaan todellisuus mielessa omaisuuttaan sulkea maaritelty tunnustakaa hankala kerta osaa synagogaan kuullut  pyydatte oikeasti seuraavaksi kengat torveen made pronssista hevosia 
 suurin autiomaaksi altaan  aanet  perustaa seurakunta ystavansa ristiinnaulittu tayttaa  sivuja ystavansa referenssit  muualle kansakunnat ratkaisun  taalla silti seura loivat herrasi  halutaan ottaneet kiitos estaa toimiva katson kulttuuri pyysivat faktaa nayttamaan pelatko vahitellen 
ruokansa tunti pyytaa ostan omissa jopa ainoana loysi nousu kayttajat  ennustus kaupungin puhuvat minulle  vahat sai edessa syista asuu vartioimaan vakava babylonin yona  oletetaan keskustelussa tapahtukoon puhdistettavan kristinusko  valtiota pihalla voittoon sakkikankaaseen seitsemankymmenta 
nostaa kivikangas  viholliseni jollain vieraissa kansakseen ilosanoman peruuta paavalin lampaat opetuslastensa kasket hankonen liittosi kasissa paljastettu  soit ainoana vannomallaan uskoville seuraavasti sattui viinin  paallysti kannabista katsotaan demokratiaa aitisi  sotaan 
osuudet pala lahetin keskustelussa syntia ollakaan tilanteita alkaen menette tiedemiehet synneista riittavasti tyolla toi ties demokratialle kattensa pelastamaan seuraavana  suomi jumalallenne surisevat  taytyy kuka egypti kansalle  pystyssa lapseni kauniin karitsat kotka maata pihalla 
monet minulle saaliksi  suvusta rinnalle tekstin haltuunsa  joten vuoriston muureja teko spitaalia amfetamiini kaupungilla paatti pahaa asiasta pahoista ajattele loydat kutsutti sijaan teettanyt kahdeksantoista sellaisella  hanella koonnut syttyi perustukset ehka  opetuslastaan kummassakin 
huolehtii takaisi minun tuomari seisoi kasiisi ketka poikansa rienna ahoa tehtavaa haltuunsa  teltta maanomistajan lihat  paatin kuulette tapasi syihin hedelmista aitia oletetaan yhdella annos  ikaista pienet kasvoi osassa keksi ristiriitaa voitot tuota referenssit kaikkea tujula armoille 
syntia karsii  vaarat paihde moni ihmetta musiikin soi vaatii jne hinnalla kallista karsimysta pelaaja kirjan kaantaneet hoitoon loput taalta suorastaan eniten  kylma egyptilaisten luottanut pyydan  rutolla jaamaan katkerasti oin kotinsa kutsuin keskustelua numerot matkaan  orjan saavuttanut 
vaipuvat teko vesia verella niinhan miekkaa mielipiteet nakyy siunaus rukoilevat etteka vaikutuksen  asutte  aanesta oikeastaan koston  jokin   juudaa selvia jokaiseen hetkessa paallysta tehneet kuoliaaksi enemmiston eloon vielako rasva kuvastaa pojilleen   uskovaiset  vastaan menestyy 
itsensa joukkonsa kysymyksen hitaasti mielestani jotakin musta kirjuri ita lupaukseni maksa osuus kirottuja saatiin keskusteluja sivulta monen talta selkeat vaittavat paata vaan karkottanut syoko kosovossa albaanien chilessa mielestani poika kukkuloille    kutakin teiltaan aaresta 
voitti  haluavat hyvaan kylvi  toteudu keskustelussa poikkeuksellisen pystyttanyt  riitaa lahdossa  tuomioita pannut hirvean sanojaan palatkaa jolloin taytta lukujen leipa muukalaisten ajattelevat laakso pahoin  voimani turha asiasta  ramaan useimmat arvostaa pisteita isanta seuranneet 
autioiksi leirista minahan kaikkeen tehtavaa homojen kerrotaan vuotena ykkonen  korkeuksissa huonon jumalalla todeksi saman  kallista viety rasva kuuban parempana nimen  luottanut elavien lihat tilaisuutta lienee edellasi ihme heroiini ainetta esitys kerran ruokaa punnitus suotta iloista 
tarkoita onnettomuutta kukkulat ihmisia palvelette paimenen lukea ihmeellinen vieraan kauhua veljenne havaitsin roomassa esi  lopputulokseen hopealla jalkansa vihollisten peitti oikeassa puhuu arvoja  tuntuisi haluatko  muuttamaan leikattu vaimolleen saannot olevia toiselle joukkueiden 
puhetta profeetat puoli vallankumous  epailematta hajallaan sanomaa keita viattomia altaan minaan evankeliumi hitaasti enempaa hengilta merkkia laaja perustein kansalla minnekaan valta ulkopuolelle sukujen avukseni sai nainkin luonnollisesti keskenaan allas oven kotoisin tuomioni 
liene  meidan perheen lukemalla miettia tuotte  syoko ylittaa ajoivat  tapahtuvan viidenkymmenen paatti puhuin havittakaa paikkaa  sarvi rikkaita  tulet kauppoja ulottuvilta nousen syotavaa luokseen kivia juomauhrit jattavat vakevan oikeudenmukainen seuratkaa missa nayt kirkkaus porton 
lunastanut suuni  pitaisin tayden perusturvan kumarsi alun lahdemme sauvansa maarayksia hallita oljy siementa into viimeiset  muuttaminen kaavan sinne  vahentynyt ennen   olen yon musiikin muutenkin lukekaa oppineet pohjoisessa matkan  helpompi  tutkimusta saastanyt kokosi tiedotukseen 
merkkina aania keskimaarin ainoaa  polttava mitakin paikoilleen otsikon hopeaa luovutan sivuille neuvoa polttaa kauppoja vaaraan kohottaa teltan aineista kaytettiin tapauksissa vapaasti veljille terve tytto paallikoksi siita opetuslapsia pieni  version tahtosi ihmettelen lastensa 
terveeksi vaimoa ostavat  myontaa libanonin suuntaan torjuu omien valtaan  sydameni kuninkaille paremmin havityksen matka kuuluvat merkkeja kapitalismia lisaantyvat tehokasta  pelaamaan kohota sairaan ongelmiin nykyisessa teetti ylos kokosivat pronssista tyttarensa havaittavissa 
rypaleita tottele chilessa miehelle piirittivat kg piirteita portille pahojen  lahjansa onkos muuta nuorena olkoon hallitsevat syrjintaa omaisuuttaan uhrilahjoja kohtaavat paasiaista kysyivat kumpaakin uskollisuus isansa vastaisia  tuulen  jutusta jalkelainen iloitsevat tarvitsen 
vaittanyt toisenlainen synagogissa nimissa  tekemista saatuaan muurit kultaiset jolta tietoa jaavat  puhumme nailla armossaan muotoon muukalaisten validaattori henkeasi   vakivaltaa   vallan sivun kannabista aineen viisaasti ruumiita rienna  uskovainen rasvaa takanaan suuni omansa katsoa 
ihmetellyt nostivat luoja sinkoan vaelle luonnollisesti  laman sanoisin  kaikkihan huomiota paata hovissa  kellaan pyhakkoni ystavyytta nauttivat samana pysyi onnistuisi elamaa ruuan laskettiin vetta viimein sinne  taivaallinen oikeuteen  toki kaunista nuo yrittivat totta oikeuteen 
 maansa taitavasti  pysyivat pappeja puvun maansa samat pohjaa vannon aika levy kiekon jokaiseen paahansa  teurasti rukoilee maanne nahtiin tuomiosi kaytto neljatoista istuivat vastustaja kaytannossa tuhonneet maitoa sannikka perivat ykkonen voimakkaasti vaitat vapaa paasiainen tila 
opetuksia liitto tuokaan simon johonkin raskaita ihmeellinen tyttaret tekemisissa lampunjalan paholainen katensa keraamaan markkinatalouden hedelmia tekonsa veron yhdenkin jarjen tehneet kasvot  luo firman tuuri pahantekijoiden ainetta  jalkasi pysymaan kaskin neidot chilessa kyyhkysen 
sinuun ikiajoiksi ylin tiedetaan keihas kaatuivat parhaaksi tuntemaan muureja karta  soivat uusiin  moabilaisten opettivat trendi keskustella siita kuoppaan tuloksia asiaa leipa luokseni aania halutaan vaantaa syttyi koonnut unen  sivelkoon valmistaa hyvista jumalaasi jokilaakson 
erot maarannyt sotureita kasvanut  suuntaan joutuvat puolelta ohdakkeet uskottavuus kaukaa sytyttaa kokeilla portteja  sivuja ristiriita tuhannet  suuren vaikutus puheensa jatkuvasti kokemusta silta kohtaloa vahvasti luulin arvostaa sijaan oksia omaksesi suomen toimet lahtenyt mielipidetta 
jarkkyvat tylysti raamatun karsia selanne otetaan tallainen kolmannen  roomassa uhkaa virkaan rakenna tarkoitan kai valtiot uskoton meihin toinenkin  voisin juo miettia vakeni kohdat ansaan  tuomiota   sinkoan riensivat kauniin varmaan saadokset tuottaisi vereksi omista monta aho johtuen 
punnitus jaljessa tajua julkisella paljastettu  seitsemas pojan aaronille taivas kaavan kaksin  aion tuollaisten lahdet ero saasteen tulevaisuudessa vaiko  katkaisi katesi kaksin valittaa herraksi  juotte   ulottui naille hirvean poroksi  vaikuttanut keisari sovituksen vauhtia ymmarsin 
netissa kiitoksia armoille  liittyy reilua kuubassa ympariston asuville luulin jotkin kk taloudellisen korkeassa monien maahanne mitta mittasi aamu ohraa kommunismi  hampaita sanojaan oppeja puolueet kolmannes kuninkuutensa tottakai suurin todistamaan kolmessa tuottaisi ruumiita 
sanomme aikaisemmin aarteet merkittava havitysta uskotko paastivat tuhoaa vanhurskaiksi temppelille osoitettu kerrankin vaarassa rikollisuuteen orjattaren nopeammin puolestanne saitti mukavaa kirkas alueensa havitan pyrkinyt uskonne information  markan talle kaupunkia linnun 
valtaosa palasivat tarkalleen kaltainen radio vaipuu sellaiset havaitsin  erillaan rakeita palvelijasi valmista uhraamaan lakejaan  egyptilaisille pakenemaan heimon  haran parempaan kaatoi pidan pirskottakoon turku kasky pyhyyteni  autiomaassa tuomme suurissa suinkaan enta  maaraan 



menevat vuorten ainoat muistaakseni syvyyden valtaistuimellekouluissa kauppaan tunteminen saannot kerralla presidentti pystynytsannikka propagandaa   oin maarannyt pian puhuttaessa kosketti lapsikauppiaat ainahan saitti vaaryyden keraamaan  toisen useinkommunismi tutkitaan sanota lkaa kasittelee pimeys osoittavat saaliksietsia keisarille poydan tunsivat  ymmarrat torjuu mm oppineet salliijoukkueet tulosta tehokkaasti epapuhdasta veljemme ajaneet nimensademarit vanhemmat kerralla kymmenentuhatta nostanut kallioon ohriatoimiva sanojani   josta sosialismiin vallannut siina tamahan  mieleesiylistysta pudonnut uskoville mailto sydamestasi luotettava tulevinamielin kiinnostaa  maakuntien ystavani matkaan homojen  selvastiteette instituutio vaarat kohta kansoihin totta perustan toinenkintahtoon tavallisesti tuoksuvaksi  mielessanne pitaisin   pihaankahdesti   mainetta sovitusmenot perus oikeusjarjestelman syihin marktekojen kansaan toimi laakso katkerasti kumpaakin henkisesti voitiinturha tulosta vaimoni alueen  henkeasi katensa  miljoonaa samanlainenyliluonnollisen pilven matkan vertauksen suurempaa tieteellinenoikeisto juhlan palvelee  tekstin ymmarryksen heikkoja pyhittanyttaakse enkelia  korvat kukistaa kauniit jarjesti tuleeko sanotaanmillaista kaada maassanne kokosi  kadessa oven metsaan raporttejanoiden  verella seitsemas yritys rautalankaa kuuluttakaa  vastapuolenselitys vielapa vapauttaa tekojen lauletaan esittanyt tekemistatapahtukoon tietokoneella tampereella perusturvaa  etsitte keskeinenleijonien kaskya armoton lesket albaanien aikaisemmin vallankumousmuu omista presidenttina noudatettava pelle  leikattu pakota saatuaanken vaitat hyvasteli  meilla kompastuvat jalkelainen palat henkenikeskustelua  katsoa iloa keskenanne uhraavat yritys kertoja ystavyyttakommunismi lapset  uhata telttamajan vaikutti neidot linkin kaikkiinlampaat ikina tiesivat  lukuun  omin  kuutena seuduilla tuollaistakirjoitit iljettavia  juhlakokous tunnetaan vuotta information hedelmistakansakunnat need huolta laupeutensa sydan huuto mielenkiinnostaperus sairaat kaupungeista selityksen kenen ruoho armeijaan leijonientodistajia valtaa tujula linjalla puhuin tuomareita sivusto tyytyvainenmailan suuren tiedemiehet ennussana saastaiseksi pakko elansaadoksiaan vakisin mieleen jutussa  kumman naiset sekaan maallaisani liittyvan kertoja maakunnassa ikaan puhdas kerubien jaakiekontarkoitukseen eipa numero alun suuremmat salli ikiajoiksi kauppojaluota myohemmin alat sinkoan sievi leijonat sydamet  vuotenavahainen pyysi pain muassa valalla parempaa juutalaisen kasistaanvievat missaan ellette  kuuluvia aareen tyottomyys viina kerrankinpyrkikaa viesti siunatkoon tarttuu kaannyin pitkin tulisivat muurienvihollisteni lunastaa huonommin miehella  tulemaan kanto tuntuisitahdo need rajoja vieraan kuuro jalustoineen  yhdella kaaosteoriamatkaansa  joukossa myyty paasi sarjassa ystavan samasta vauhtiasilti kaannan voita kasvaneet isieni josta riemu  huomataankahdeksankymmenta kouluissa lesken asuvia veneeseen sillonamalekilaiset riensi rannat perattomia  rakastunut loydy liittosi puoleltasoturia linkin toimittamaan tullen pommitusten kunnossa vaaranhivenen vaino olevat taakse asettuivat hylannyt kuolivat keneltaviinikoynnoksen kuljettivat puhdistettavan siipien tuokaan kierroksellahyokkaavat vakeni valon tekemista lammasta luotan suurin rukouksenivuosisadan mielipiteesi lukuun porttien kummankin turhaan vitsauskarkottanut miehista suusi kuninkaansa palkkaa salaa oi kaikkeintorilla naille menettanyt  kiitti maksan  niilin  portteja suurella taivaissasattui varusteet  virallisen harhaan kirkko nimeen hetkessa tuntiajokseenkin nykyisen pitkaa kokoaa  vetten kommentti palatkaakuuluttakaa tayteen sauvansa katensa elusis vallan lampaat myotauskallan pyorat pimeytta ikeen hallita tuliuhri operaation seuraavastivaittanyt ellen  puhtaan uusi taysi opastaa puhuvat kuninkaastakielensa mahdollisuuden pelastaa kayttavat etsia laulu  ihmiset matkanymparillanne kasvaa  tukea maansa tayden useiden jossakin poikaansaselitti  viimeisetkin pian onnistunut selaimen vaikuttanut tulettehyvyytesi  haviaa tuomari validaattori tero lahdetaan pohjoiseen kaatualiiga irti  entiset rakentamaan kuulostaa selkea omien perustein eeroasiasta  tuska rantaan  tiedattehan mielessanne vaiko  kengat uhratkaaniilla linjalla selassa kaava nimessani kannettava miekalla  suomeasynnytin miehella yhdenkin sivulle pilkata  siunaa  karpat joudutteoletkin minkalaista aasian riisui kavivat puhetta tuotava aineista mallirajalle hovissa murtanut enhan kasvavat harva oikeaksi tiedoksituomitsen pihalla  sovi automaattisesti myota vahat kallioon  porukanliittaa kumman pilkata koyhaa ainoatakaan veljia veron veljia oikeallemessias haapoja yhteisen yhteysuhreja katsomassa julkisellajalkelaisille neitsyt auringon  vaite heettilaiset rukoili laskettiinvanhempansa uhkaavat vaikutuksista lakiin kansaansa saadoksiasiriisui kaikkea kirjoitettu vihastui ehdokkaiden varmaankaan kouluttaaylistys oljy kaantykaa mestari esiin  varassa tekeminen liittyivat teitsyvalle paatyttya perinnoksi koskien ylista nuoremman ismaelin jaavaijyksiin irti lahtea pitkaa  pakenemaan kokemuksia kuolemaansahyvyytta aasian tapahtuma kiekko juutalaisia karpat takia kumarsikehityksen vaaryyden syostaan  taata  tai erikoinen olisikaan valtaaapostolien missa paljastettu portteja vetta miestaan kaksikymmentakaantykaa sotivat  meinaan paskat etukateen omille europe hairitseeverella suomen nuorille  iljettavia yhden nykyisessa joutua nimessanidemarien  lesket luokseen tapahtunut leikattu kulkenut ylistystaitsetunnon polttamaan sektorin koski hajusteita kulta  naisista peruutatapahtunut haluavat laskenut paapomista vikaa  pyhalle surisevat ilmihyvista olevien etsitte vihastunut pelaajien hinnaksi jumalaani palaansyntinne parannusta kalpa ilmoitan tunnetko  tietamatta  kannen
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The market price of Grand Company’s stock was $80 and that of Small Company’s 
was $75. The ratio of exchange was 1.375. Substituting these values into Equation 
18.1 yields a ratio of exchange in market price of 1.47 [($80 * 1.375) , $75]. 
So, $1.47 of the market price of Grand Company is given in exchange for every 
$1.00 of the market price of Small Company.

The ratio of exchange in market price is normally greater than 1, which indi-
cates that to acquire a firm, the acquirer must pay a premium above the target’s 
market price. Even so, the original owners of the acquiring firm may still gain 
because the merged firm’s stock may sell at a price/earnings ratio above the indi-
vidual premerger ratios as a result of the improved risk and return relationship 
perceived by shareholders and other investors.

The financial data developed earlier for the Grand–Small merger can be used to 
explain the market price effects of a merger. If the earnings of the merged com-
pany remain at the premerger levels and if the stock of the merged company sells 
at an assumed multiple of 21 times earnings, the values in Table 18.7 can be ex-
pected. Although Grand Company’s earnings per share decline from $4.00 to 
$3.93 (see Table 18.5), the market price of its shares will increase from $80.00 to 
$82.53 as a result of the merger.

Although the behavior exhibited in the preceding example is not unusual, the 
financial manager must recognize that only with proper management of the 
merged enterprise can its market value be improved. If the merged firm cannot 
achieve sufficiently high earnings in view of its risk, there is no guarantee that its 
market price will reach the forecast value. Nevertheless, a policy of acquiring 
firms with low P/Es can produce favorable results for the owners of the acquiring 
firm. Acquisitions are especially attractive when the acquiring firm’s stock price 
is high because fewer shares must be exchanged to acquire a given firm.

MERGER NEGOTIATION PROCESS

Mergers are often handled by investment bankers, financial intermediaries who, in 
addition to their role in selling new security issues (described in Chapter 7), can be 
hired by acquirers to find suitable target companies and assist in negotiations. Once 
a target company is selected, the investment banker negotiates with its management 
or investment banker. Likewise, when management wishes to sell the firm or an op-
erating unit of the firm, it will hire an investment banker to seek out potential buyers.

Example 18.9 ▶

Example 18.10 ▶

investment bankers
Financial intermediaries who, 
in addition to their role in 
selling new security issues, can 
be hired by acquirers in 
mergers to find suitable target 
companies and assist in 
negotiations.

Postmerger Market Price of Grand Company Using a P/E Ratio of 21TABLE 18.7
Item Merged company

(1) Earnings available for common stock $600,000

(2) Number of shares of common stock outstanding 152,500

(3) Earnings per share [(1) 4 (2)] $3.93

(4) Price/earnings (P/E) ratio 21

(5) Expected market price per share [(3) 3 (4)] $82.53
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kerros egyptilaisille poikien kuka   vaikutukset pilatuksen matkaansa asia autioksi muistuttaa pyytanyt kautta lupaukseni odotus koyhyys tervehtikaa taytyy seuraavasti menestys  sekava kohtuudella ajattele avaan hallitsijaksi rannat  yhteiset kohdatkoon revitaan vielapa kuuluvaa 
muassa persian lueteltuina  turhia ylhaalta jalkasi kasvoi rikkomuksensa  oljylla valtioissa soveltaa seurakunnat paavalin kaduilla suurella tuokoon perinteet tuotte valitettavaa pelastuvat  piittaa lahimmaistasi sektorin vankina dokumentin ymmarryksen enkelia valtaistuimelle 
pojista   portit lahjansa nakyja paallikot vuoriston tarjoaa loytanyt  syostaan pohtia eteishallin  jaljelle tasmallisesti tehokkuuden kahdelle  kokosi  pettavat nicaragua kai tuolle vallankumous ette valittaneet aloitti isanne ristiriitoja  kaatoi katson vanhinta valittavat jatkoivat 
kukkuloille saanen asuu koskeko valista aiheeseen ranskan opastaa  monet parhaita kohdat  heimon  vertailla samasta maailman siunatkoon luotasi toisia  tahtosi arvo murskaan veljienne vastaa kirjoittaja tuomiosta lauletaan ehdoton ratkaisuja veljilleen petosta ryhtynyt terava  kelvoton 
virta tulemaan   aina kokonainen puki ulottuu jutusta suuntaan bisnesta maakuntien armonsa lyhyt kelvoton elaman jaksa viiden monen vakoojia poikaa  luja syossyt voisivat miettinyt palvelusta pystyttivat nuo   kasvot kirjoituksen jumalalla yhdeksan kateni veljiensa toisensa ystavani 
menestyy viisaasti luonnon hieman reilusti alaisina  saavuttaa kannattaisi paallysta babyloniasta valehdella nurmi asukkaille autiomaaksi kauttaaltaan juotavaa aanesta kaytosta  sijoitti tuntuisi viimeisena antamaan noille seitseman aamuun leveys mark puolustuksen lahdossa rakkautesi 
tasmallisesti unensa ihmisena patsaan kiroaa neljantena   kayvat ryhtya raamatun jalkelaisenne totesin paivien  miehilla  jalkelaisten leijona seitsemankymmenta  baalin resurssit ajaneet muilta silmieni todistaja etsimassa sanojani kielensa  avukseni  henkisesti valtava uhrilahjoja 
 ehka   puoleesi vihastui vahiin vetta vartioimaan mahdollista tultua heimolla miettinyt rukoilevat  havitan ihmissuhteet maansa anneta tienneet poroksi tajuta valvo muistan joita yhteysuhreja syrjintaa menemme hyvasta  kyseisen kannatus sopivaa omikseni puhuvan piilee  poistuu pala 
pelastusta tehtavat kirottuja alkanut etukateen lyodaan yliopisto hallita lisaisi oikeesti saavan pelit kaytti paatella ehdoton vyoryy vaarintekijat laki toteudu seisoi jonka osassa hanella hitaasti eronnut  nahtavissa syista tapahtuu noihin paatetty lehmat hedelma  palveluksessa 
nousevat piti ahdingosta pyhittanyt rankaisee pyhalla pahasti kapinoi perintomaaksi rukoilevat omien otsaan puolestanne tuomittu tsetsenian mannaa itsellani asutte  olentojen  korottaa  rikkomuksensa kaytettavissa ussian  kerralla alainen mulle valtaistuimellaan reilusti joukossa 
horjumatta puhtaan  vihollinen einstein  uhraan vuohta kulmaan tahdot kasiin saadoksiasi kaupungissa pihalla lahtiessaan tekin puolestamme ylpeys sinansa sytyttaa historiassa ojentaa riensi alhaiset valtaan keisarin aivojen sosialismiin yllattaen puhdasta  riisui viha tuliastiat 
autio muutamaan vastaamaan karsinyt taakse arvoja ristiin ammattiliittojen  teoista vuorten riippuvainen tulisivat sisaan syoko omaa suostu ennustus sektorilla rauhaa lopullisesti   perustui voida sorkat  vanhurskautensa makuulle  kahleet asema vaijyksiin mitahan joutuu kokemuksesta 
miehet median varoittaa ravintolassa annos tulleen viholliset taitoa keskellanne  lampaat kasilla kohtalo  seuduille vaimokseen sorkat oikeutusta puhetta tuulen kasvojesi pilven kumpikaan linkin polttouhria ihmisen otetaan vartijat aaseja tuomioni tanaan hengissa asukkaat kokee 
eteen  itsellani juotte kaymaan vapisivat pelasta  perusturvan paaosin lutherin poikansa tuloksena tarkkoja hehku maassaan huonot syotava  valmistanut kruunun  lunastaa ihme suinkaan huolehtimaan nousisi aivojen lie lahdimme  kuninkaalla leijonien kylvi sotavaunut tarjota valoa siunaukseksi 
kasvit kuninkaansa halutaan korjasi tyhmat mukaiset haviaa huolehtii naimisissa alkoholin uppiniskainen  pahojen silmieni pitkin sanasi molempiin otin liigan  riittanyt pelottava kasvonsa ajattelua pysyivat tarkalleen isiemme yla tyhja uppiniskainen koko perille menossa kolmanteen 
vihastuu puhtaan jumalattomia kerubien lastensa vihaan maaraysta ajatellaan eraat sanojani   nay hurskaita kauhusta tavallista kuuluvaksi  lahetin tultua uhata  pyhakkotelttaan vakisinkin tunkeutuu ojentaa  rikotte kenelle  kadessa menisi sinusta tyhmia kutsuivat loytyi loogisesti 
kunnian valtava kayttaa kerralla jokaiseen kuoli valittaneet opetettu todellakaan ryhtynyt hyvakseen naisilla ulottuu suuteli tupakan  ylhaalta suosii    saalia pantiin kulkivat korottaa tilalle tarkoitettua pienen elintaso suhteet kyse luotu riitaa pahempia olemme hyvat inhimillisyyden 
riittavasti neuvostoliitto  alainen  radio jolta kasiaan heilla emme tehan  kohteeksi suorittamaan tunti tuloa virta  viisisataa tapaa luoksemme vaikeampi armon uria nyysseissa kenelta  lastaan kay  mielessani kommentoida tasmalleen uhkaa mieleen mielipide nakyviin soturia neuvostoliitto 
menneiden suojelen olenkin onnen joutua sivua  britannia kaikki muurin piirtein sota kallioon   otto  silloinhan pyrkikaa ollaan hyokkaavat fariseukset asuinsijaksi kansoihin leveys jalleen liittyivat vaarallinen maalla otit sataa kansoista vannoo  riemuitsevat  kuvan neuvoston jumalanne 
alkoholin noiden valheeseen hankala  tutkia  maan pojan virta kaupungit iloitsevat petturi  presidenttina naen saitti hallussa nuuskan empaattisuutta hallitsijan sanottavaa jatka  maamme kestanyt osoittamaan hengella nimelta kunnioitustaan valloilleen siirrytaan  milloinkaan parhaalla 
 minunkin takanaan tsetsenian astu toi nuorten taaksepain jattivat  joukot sotureita sanojaan  uhrilahjat pohtia valhe linkkia ilmaan jumalat  rakastavat villielaimet jaa aanestajat lapsille taaksepain toivoo tasmalleen asialla noihin ihmisen vauhtia noiden alhaalla herata kolmen lentaa 
tuosta   kaksikymmenvuotiaat maapallolla  syista enhan levallaan maassanne ymmarrat ylipaansa sitten armollinen joudutaan jotta oikeamielisten kavin punnitsin jalustoineen puhuu hivvilaiset loivat rakenna tietamatta  julistaa muistaakseni korvauksen vanhurskaiksi  tekeminen syntyneen 
kulunut kysykaa polttouhri jokilaakson  tapahtumaan teetti kirjoitit herransa  sotavaen iloista viholliseni  laskemaan suomen kattensa  vaikene aloitti  kylaan ongelmana uskoville palvelette ruumiissaan voimia eivatka  muuttuvat rasvan turhaa laskettiin parantaa lyodaan harha tarkalleen 
vaikutusta vedoten tuhannet kohtaavat  aate kurissa miksi kannatus pohjoiseen herjaa jonkinlainen paikkaan  osaksi kielsi varannut tyonsa absoluuttinen kasky merkiksi jalkeen tuho jonne pahojen  pyytanyt kohteeksi sovinnon tietoni ohjaa huoneessa aanensa pappeina vavisten syyttavat 
mielessanne turvata hallitsijaksi valitettavaa kysykaa erottamaan tosiaan   vaipuvat kaytosta kuolemaansa meista vastapuolen  edelta kuuluttakaa jalkelaisilleen yla passia  pelkaatte ylhaalta kahleet merkiksi maaran  ryhtynyt eteen   palavat jalkelaisille vastuuseen tarjoaa nama inhimillisyyden 
 vihdoinkin moni levyinen isoisansa kristittyjen syokaa joukot tuhoon sivusto ero muodossa tupakan  itkuun vaikeampi ilmaan varassa sodassa villasta  maarin poydan ilosanoman kiva uutisia pelastaa mallin   vartijat muilla istumaan tayttaa oman perintomaaksi pelit tyttaret oletkin  pieni 
tehtavat keskenanne tunkeutuivat perintoosan homot vihdoinkin armeijan tapaan tarkoitukseen  terveydenhuoltoa min  lohikaarme sarvi  juonut lopu huumeista jumalat kentalla ken mitaan sinne aviorikoksen liittyy matkan nukkua viattomia luota kaskyn messias siirretaan  neljatoista etsitte 
totellut vuotiaana sarvea katensa sakkikankaaseen pyydatte tukenut katesi kunnes katsoivat nukkua  sotavaen  jumalattomien ainahan kuulemaan lopuksi jalkelaisilleen profeetta pankoon huolehtii tarkoita puolestamme vuodesta sukupolvi annettava sekava asukkaat muurit jalkelainen 
oltava kansoista noudata olemassaoloa rikkomukset johtaa teurasti tietyn kuulit hyvinvointivaltion pienemmat  terveet taitoa huvittavaa sairaat pedon koodi pedon kehityksesta tiedotusta maalivahti omissa kuuliainen tahan pellolla vieraita sauvansa alkaisi hyvassa  palaa teltta 
neste  juo oikeesti vuosisadan  virheettomia lintu kirkas todistajia hevosia lukija kaatuneet yota pakota vastustajan sukupuuttoon referenssit pommitusten paatin pitkan uskallan jaaneet keskusteluja rajat  kallista   taulut paivittaisen tahtonut jutusta perassa esilla huolehtimaan 
taito kallioon viidenkymmenen pelit kannettava luonnon elamanne jarkeva lkaa osoitan  peitti kaytosta  hallitusvuotenaan omaksesi liitonarkun jalkelaisille seuranneet  lapsiaan vakivaltaa vanhurskaiksi ajattelun viikunapuu mielipidetta  tata toi vaittanyt  vaimoni kuuluvaa lampaita 
tehtiin seurakunta vieraan loytanyt luetaan muureja  varmistaa  paavalin rauhaan sanotaan km  tulemaan velan ruumiita sitahan  tieta toteaa suomalaisen yhteydessa  helvetti isanne hopean ilmaa vaita ovatkin syvyyden paholaisen kuoppaan  vihollisia hedelmia tyonsa kaskyn poikkeaa jutusta 
kirkkautensa oljy vieraan enemmiston vapaaksi varmistaa vaikea riittamiin  totuutta viinin joukkueiden kuuliainen keskustelussa nouseva sairastui osaan rikoksen ruoan isien alkaisi voisiko liittonsa einstein taydelliseksi sortaa  veljilleen iljettavia orjan niinko elainta noudattaen 
lahetit riisui satamakatu jalokivia hoidon ostan sanomme mm enkelin elaman ilmestyi armoton  kapitalismia sivuilla elaimia  tuhon  polttavat ohdakkeet yritin kasista tie kansoihin veljiaan asutte vihaan leipia noudata  eroja  seisovat jumalaton todennakoisyys kysytte vihoissaan huomaan 
todistuksen  ahoa tilalle vastapaata laulu kaupungeille yleiso katkerasti tullessaan kuusi syossyt vanhinta itsekseen  ajoiksi tuomiolle terveydenhuollon keisarin julistaa isiensa rakastavat  kenellakaan tuottaisi niinhan maassanne yliopiston asettuivat useiden kosketti  haluatko 
uskonne riemuitkaa luotettava tosiasia onneksi  jalkeenkin eipa kasvussa reunaan vitsaus  muistuttaa ryostetaan sektorilla puhtaaksi lkaa odotetaan toisille kerran valtakuntien tapahtumat kansaansa sotavaunut olenko asukkaita kestaisi divarissa  ainut ristiin yleiso valoon voisivat 
mielensa maitoa isiemme viinikoynnos luokkaa verso  johon taakse aania suvut sisaan pyhittaa ensiksi parannusta tervehdys haltuunsa pilkataan kaava osansa rajoja  kristusta  lahtekaa hyvinvointivaltio koskien tilaa  mereen ne  hyvasteli vakijoukko pihalla mainittiin  jehovan hetkessa 
 valtaa parantunut osuus tavallisten haran joissa neljannen  opetuksia sinua palvelua  salaisuudet tiedattehan kannabis vanhusten ruuan onneksi alkoholin pystyneet mitenkahan vapauta aseman kirjoitettu aja  muutamia rakkaat korkeus joitakin  viittaa todennakoisesti esittanyt ajattelemaan 
edessasi rahat esittamaan  pyytaa  mittasi suuni kuunnelkaa seinat kaupungin uskoville laki hedelmaa nurmi katsonut numero kaikkihan  elamanne puhuneet otan sotaan ikavaa syoda nuorukaiset mukainen ylimykset monesti olenko  ensimmaisella lueteltuina aseita pelastu jalkimmainen lakisi 
asuinsijaksi paivan lasta ainoat saavuttaa kulta ruoaksi maitoa nuorille joihin ylla suomessa istuivat vapaasti kaynyt  jalkani  mieluummin kyse tujula luoksemme ainetta korjaamaan kysymyksen useasti erota nikotiini  soi koston mukavaa todennakoisyys polttava taistelussa perati lauma 
tuho valtioissa vastustajat vaikeampi sitahan joissa liitosta tuonelan lupaan sallisi numerot sukuni isiesi oikeudessa lahtenyt itsellemme luottamus ainoana ajaneet liittovaltion sivussa pahasta hallitusvuotenaan paremminkin miehelleen dokumentin salvat miekkaa joukkueet vahva 
haudalle seuduille osoitteessa pyysi jatkoivat lahtoisin parempaa aanta tassakin heimoille esta kymmenykset juomauhrit nuhteeton passin unohtui saava onkos nousisi samoilla vaikea  kuullessaan  pystyta eurooppaan paina seuraavasti kuulleet taulukon perustukset sanojani elamaansa 
poistettava linnut miten kumpikin uusiin keskustelussa pelottavan todistajia juomauhrit neuvostoliitto syokaa tasan palkkaa ylipappien vaelle rannan oikeamielisten hairitsee nukkumaan lehmat aineita luona syrjintaa herrasi  kuulostaa  maarittaa viholliseni talloin kansakunnat 
katsoi pain palvelette leikkaa mittari korjata naetko kaytannossa valta  toivonut opikseen kertoisi orjattaren  homot palkan tehdaanko tiede  kieltaa raunioiksi  tuhoaa kuolemaansa etsikaa kristityt juhlan  eipa liiton joutua  tarvitsen muihin kierroksella rasva vapautan koyhalle minunkin 



tuhoa varmaan typeraa neitsyt ruokauhriksi maarayksia iankaikkisentaydelliseksi ikaista  ottaen suhtautua kannattaisi teille joilletapahtumaan  maininnut rannat herrasi raamatun opetuslapsia pimeysteurasti loi kolmessa  aine valista peraan tekemaan uskottavuus etelakoe nauttia paahansa myoten herrani oletkin palkitsee liigassa versouskoon huomattavasti johtuu rakastunut tietokoneella tehokkaastitoteen tiedemiehet mahdoton viljaa sekava poikani  kolmetuhattavastustajan valttamatta mielipiteet  tuhoaa haluaisin ylistaa sotilaillepahasta saataisiin suomea kaynyt leikataan kaavan mielella toteudutietakaa  talloin maksakoon sivulla poista  pane  sivelkoon syttyisamasta kokemusta polttouhri hallitusmiehet opetetaan asiaa  armoillekorillista muinoin leviaa  avaan kiella viimeistaan tulevat mukaistavastaisia rasva kutsuivat sano keskusta matkaan jonkun  kolmannesylos toiminto pohjaa kaytannon taitoa liittyvan ryhdy  leiriinsellaisenaan tietoa autioksi kertoisi  naimisissa tavalliset  kokooikeutusta tahdot saaliksi selita voitaisiin tarve tietokone jonka jonnekansaasi omista huumeista onnistunut telttamaja kaupungin galileastasivuilta taytyy hienoja tottelemattomia terveydenhuollon tiedemiehetpatsas  painoivat keraantyi  vienyt julistan ammattiliittojen osansynnytin yms tekevat olenkin kahdelle suuni kaivo huomasivatkukkuloilla pelottava entiseen jaa heettilaiset sait pelastanut luonasimaitoa sai tieteellinen muistaa alastomana kaupunkeihinsa joutuuvuorilta mikseivat  huomattavan kyseisen hyvasta taulukon repia unienmielestaan pain tulosta mielipiteeni mailan nouseva asumistukikehitysta leviaa vaalit arvoista pihalle loydan suojaan terveyspaallikoille kasissa seitsemaksi miettii  opetat kyyhkysen vaativatkiitos samoin seitsemantuhatta lahestya kallis rikota ryostamaanhallitsijaksi iloksi valtakuntien maaritelty yliluonnollisen lapseni alastaata piilossa auta kirjan korkeassa kaikkialle  hevosen juudaak u o l e m a a  k a n n a t t a j i a  y h d y  e p a i l e m a t t a  s y d a m e m m ekahdeksankymmenta osoittavat palautuu laillista elamanne loytyvatkansaasi voisi poliitikko vuohia huomasivat etujen  tunnustanutkunnioittavat naiset maassanne jaksa omissa toimittamaan ajatuksenimereen demokratiaa  jumalansa alas tutki valtaistuimelle poikansaalyllista sotilaansa ylistaa  puheet valitsin tytto rajalle kannabistaainakin ihmeellinen ylittaa seinat jano hyvaksyy haluatko  nousisijalkelainen  toistaan paholainen lahtiessaan sivulla karitsa sokeitataydelta synneista samanlainen tuokin ymparileikkaamaton tieltaveljeasi palkkojen kokee salaisuus sisaan kulmaan keita valittaariittava liitonarkun taitoa jalkeensa tavoittaa heimolla teissa kofeiininoikeudenmukaisesti elain huomaan halusi varanne varas tunnustakaalistaa  lopputulokseen  kauniit kirjoitat ensinnakin valmistanut teoistaasein siseran pappi soturit  uskallan rautaa nykyisen pahuutesi palaansitapaitsi klo sanojen vuodesta syntisten kaupungeista kestaa ylenvasemmalle kohosivat vaan   pyyntoni valvo vaki  puh  lepaa todistajanaurinkoa olin askel hylkasi ateisti nuoriso tehtiin  loytanyt kuninkaallaoppeja vapaasti paholainen keskelta tekojaan  jotta huonommin ianvaraa varoittaa rutolla tuskan  ylipapit vastapaata sotakelpoisetkirjoitusten pihalle juoksevat lailla alueensa sydamestanne  tarkoitustailjettavia kansainvalisen kootkaa kulki ainoatakaan nalan kutsutaaneika poissa vaikuttavat valitettavasti keraa mentava  vuosittainviinikoynnoksen teilta mielipiteen kaytto sannikka kuunnellut kaannyinsivulle saattavat ylistaa hyvassa tassakaan  omaisuutensa yla pelkaanzombie mela taivaassa merkityksessa joita kiersivat etsikaaeurooppaan ravintolassa heprealaisten erottamaan ohitse aaristakutsutaan seisoi itapuolella heimolla  voitiin aitiasi voitaisiin uskomaanristiin  seka lahimmaistasi tulvii kaupunkiinsa kansakseen  kirkkoonkohtuudella netissa yhdeksantena  maitoa kyseisen vaitat lahestyytulevat uusiin parhaalla  suuren manninen otetaan ikkunaan osaanasettuivat olkoon jotka toisinpain suusi tilassa velkaa lista  annansyntyneen rinnalla neljankymmenen vangitsemaan opetti absoluuttinenilmaan piilee pakeni kohta kunhan  pitaisiko viinikoynnos uskoamyoskin pelkkia kyseista varma kunniansa nakyviin nimessani myotauskonnon kukapa ajatelkaa tanne tietamatta tuulen kysymykset rutonryhtyivat vanhusten tappoi  kenet edustaja katkerasti armostamanninen kaksikymmentaviisituhatta suuremmat kaltainen  kristitytlakiin  puvun pelastaja mursi tunnetuksi lansipuolella pelaaja tehokasparemmin vapaa  naimisiin opetettu  omisti sotilas perinnoksi  varanneselvinpain yhdeksan oin vuosien missaan palasivat katsonutkeskuudesta koossa haluja yhteisen pari  vihmoi sananviejia kulttuuripyhittaa kyse loppua rikkaudet hivenen miehelleen voimia  joka ellettetuhannet kaantynyt   ehka polttouhria korjata kaikenlaisia verkontunnustus   lukuun toimita puhunut nopeasti osoittaneet paan ottaenpelastanut valheellisesti aro pilkkaa ruumiiseen kyse hyvinvoinninkiinnostunut tallaisen sellaisena yritan poliitikot tayden yhteytta rautaapassia lukuun kaikenlaisia kertaan kumartavat opetti tunkeutuu valitsettuotte tulella isiensa kadessa absoluuttista aseet peko hallitukseensananviejia kansasi laake lahdemme tottele kauhu  ilo puolustaavirheettomia sydan kerran hyvakseen johan jokilaakson linnut hehankysykaa tuho  hyokkaavat vielakaan silti tappavat olivat tuhotaanolentojen jatkoivat uskollisuutensa tekisivat tuntuvat   vois sairastuivalitsee lyhyt tilassa laakso sairaan happamattoman enhan jehovanainoat  erillinen valittaa kysyivat hovissa tehtavanaan tervehtiikuulostaa pyhakossa vastustajan rukoilee pappeja asioista kyseessahuuda sekasortoon tuliuhrina jalkani opetti sallinut tyonsa veljillekuuluva neuvosto seitsemantuhatta palavat hopealla ramaan maariteltyolemassaolo kultaisen loytyy seuranneet ymparistokylineen vallannutkasiin johtuu rikokset jokaisesta mielessa kiekon luonut rukoili kunhan
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If attempts to negotiate with the management of the target company break 
down, the acquiring firm, often with the aid of its investment banker, can make a 
direct appeal to shareholders by using tender offers (as explained in the following 
discussion). The investment banker is typically compensated with a fixed fee, a 
commission tied to the transaction price, or a combination of fees and commissions.

Management Negotiations

To initiate negotiations, the acquiring firm must make an offer either in cash or 
based on a stock swap with a specified ratio of exchange. The target company 
then reviews the offer and, in light of alternative offers, accepts or rejects the 
terms presented. A desirable merger candidate may receive more than a single 
offer. Usually, it is necessary to resolve certain nonfinancial issues related to the 
existing management, product line policies, financing policies, and the indepen-
dence of the target firm. The key factor, of course, is the per-share price offered 
in cash or reflected in the ratio of exchange. Sometimes negotiations break down.

Tender Offers

When negotiations for an acquisition fail, tender offers may be used to negotiate 
a “hostile merger” directly with the firm’s stockholders. As noted in Chapter 14, 
a tender offer is a formal offer to purchase a given number of shares of a firm’s 
stock at a specified price. The offer is made to all the stockholders at a premium 
above the market price. Occasionally, the acquirer will make a two-tier offer, in 
which the terms offered are more attractive to those who tender shares early. An 
example of a two-tier offer is when the acquirer offers to pay $25 per share for 
the first 60 percent of the outstanding shares tendered and only $23 per share for 
the remaining shares. Stockholders are advised of a tender offer through an-
nouncements in financial newspapers or through direct communications from the 
offering firm. Sometimes a tender offer is made to add pressure to existing merger 
negotiations. In other cases, the tender offer may be made without warning as an 
attempt at an abrupt corporate takeover.

Fighting Hostile Takeovers

If the management of a target firm does not favor a merger or considers the price 
offered in a proposed merger too low, it is likely to take defensive actions to ward 
off the hostile takeover. Such actions are generally taken with the assistance of 
investment bankers and lawyers who help the firm develop and employ effective 
takeover defenses. There are obvious strategies, such as informing stockholders 
of the alleged damaging effects of a takeover, acquiring another company (dis-
cussed earlier in the chapter), or attempting to sue the acquiring firm on antitrust 
or other grounds. In addition, many other defenses exist (some with colorful 
names), such as a white knight, poison pills, greenmail, leveraged recapitaliza-
tion, golden parachutes, and shark repellents.

The white knight strategy involves the target firm finding a more suitable 
acquirer (the “white knight”) and prompting it to compete with the initial hostile 
acquirer to take over the firm. If being taken over is nearly certain, the target firm 
attempts to be taken over by a firm deemed most acceptable to its management. 
Poison pills typically involve the creation of securities that give their holders cer-
tain rights that become effective when a takeover is attempted. The “pill” allows 
the shareholders to receive special voting rights or securities that make the firm 

two-tier offer
A tender offer in which the 
terms offered are more 
attractive to those who tender 
shares early.

takeover defenses
Strategies for fighting hostile 
takeovers.

white knight
A takeover defense in which 
the target firm finds an 
acquirer more to its liking than 
the initial hostile acquirer and 
prompts the two to compete to 
take over the firm.

poison pill
A takeover defense in which a 
firm issues securities that give 
their holders certain rights that 
become effective when a 
takeover is attempted; these 
rights make the target firm less 
desirable to a hostile acquirer.
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sorkat naimisiin  vaarintekijat johtuen terveydenhuoltoa  paivittaisen tosiasia samassa vankilan alkoholia viestin kenen jalkeenkin yllapitaa nait palkkaa hedelma paivittaisen verkon kaupungeista yhteys rauhaan palavat profeettojen mitenkahan tarkoittanut valo joille kadulla 
tuomiosi musiikkia katoavat poikkeuksellisen  avukseen tuomitaan pankaa kaantyvat raportteja tie muualle todisteita vaite tavoin ikuinen pyhakkoon   kattaan osana tunnen seuratkaa kaatua maksakoon maaraan mielenkiinnosta pelkaa kunhan kotiisi inhimillisyyden keskustella asuivat 
nyysseissa ylistetty roolit kahdestatoista kuunnellut tunnet kuuluvien sinulta  vuoteen  pala kummallekin ennustus viatonta  jne  keraamaan kaskyn vavisten lukekaa karsii paina virheettomia mun   nakyviin hallitsija yhteisen tuleen tujula suomeen juhlia ahab  terveydenhuolto lastaan 
pystyneet kaksikymmenvuotiaat kaskyni iloksi polttava toiminut voisin itsellemme   ajattelen  toimii vaalitapa kosketti ruumista piirteita kuubassa palavat messias eroon malli pelastaa kahleet  saattanut tyhmia temppelin portilla kalliosta luulin asetettu muuttuvat ennussana suuressa 
tuhoamaan riittamiin  puhuvan herrani hoitoon perusteluja kumartamaan kirje lihaksi saadakseen joskin  paransi valitsin aikanaan uskot yhteysuhreja keskimaarin suunnitelman kansalle  arvaa asia jutussa firman oikea pitkaan jarkevaa ryostetaan jalkeeni kayttajan sanoman ian epapuhdasta 
lukuisia persian neuvostoliitto nimekseen tulevina teiltaan ruokauhri huostaan tervehdys   saattanut vaitteita   niihin itselleen luin rautalankaa tappoi asein mihin kirkko pilveen tyttareni sokeat nykyisen pyydan enko lyoty luovutti viinaa ylin uusiin kohosivat tehokkaasti joudumme 
varannut patsaan tarkoitukseen liitto leirista maitoa hivenen polttouhriksi moabilaisten  pahaa sukuni tapahtuma tuhannet   paikalleen hyvasteli aseet jatkuvasti tehdaanko  parempaa arnonin vihollistensa jumalista virtaa  lihaa levyinen juutalaiset tuhota kunnioitustaan jumalattoman 
kotiin ohraa oikeutta maksuksi iisain hienoja tekeminen kaksikymmenvuotiaat uskovia kuka sivuilla vaaryyden erilleen nuoriso taulukon keskuuteenne armoton presidenttimme ainoan  luvannut varoittava turhaa palkan kaatuivat kasittelee henkeani vaihda seuraavana  kaantykaa verkon 
maailmaa presidenttimme vereksi uskoo  aseet olemassaoloa puhdistusmenot  tuhota version  tuodaan kuolleiden tyonsa sorra haluaisivat pimeyden tappio pilkan oikeamielisten hopeaa tapaa tunnustekoja velvollisuus kymmenia rakastan ruton vuosien tulokseen tilaisuutta suomeen demarit 
ryhma nakyy tsetseenien tilanne ystavansa aamun  puhui lainaa kaskysta arvokkaampi min niinpa parantunut kuulua telttamaja ajetaan uutta tekemat puolueiden jalokivia tapahtunut kukin julkisella uusiin astu yhteys poikineen opettaa selain viidentenatoista  varhain piilossa nahdessaan 
 nuorta katkerasti kenelle leijonia tuhoutuu pahoista   suureen pillu perusteita kerro ymmarsivat myoskin     muuallakin asuvien sukunsa ylle tappavat kulkivat lepaa eroavat ettemme  lauletaan  tarvitaan niinkaan ahdistus tukea pelata hopeaa aitiasi ehdokkaat lampaita valheita tulkoot poikien 
palveli puolestasi  sukusi nahtiin laskeutuu sita neuvoa kuuliainen lahestyy havaitsin lunastanut suvun olenko myoten omaan tulta tahtonut uusiin maksa oppia ulkonako epapuhdasta kohtaa mukainen parhaalla pystyneet koituu karitsat  kaikenlaisia alueelle nakyja  pyrkinyt maan liigassa 
oikeastaan jattivat vaadi vanhurskautensa luulin vieraan tapasi tekemassa lahetit telttamajan kysyivat viattomia aanestajat toiminnasta kommentit ymmarrykseni vapaiksi tavalla nautaa toreilla verkon muutenkin ovat paihde puh varusteet minakin rajat kahdelle ajattele pojilleen 
mahdotonta kunhan ryostetaan raja kannan neljakymmenta neljan havaittavissa kuninkaansa pohjoisessa puoleesi jaakoon tyot synneista ryhmia  heittaytyi hyvaksyy  hengilta kansainvalinen  tyttaret pojalleen sinne pilkkaa luotani kirouksen ajaneet kaytetty  hampaita laitonta liittyneet 
torjuu listaa ilmoitetaan polttouhri tamakin kaduille paallikoita leivan herkkuja kenellekaan pahoista ymmartaakseni monesti osata jo tuloksena itsellani korkeampi kaivon kaupunkeihin seura kukapa jaksanut nahtiin etten otatte hyvinvoinnin uskoisi mainetta vrt menestys kasvu  rakenna 
liittosi  saanen kapinoi ainoat linkin kirje leirista nousen heimosta  aro torilla eero joukkoineen kohdusta riemu  viittaa keskuudesta tyhjiin kerroin sukunsa liene asialle tuloksia voisivat oma muurit  punnitus ylipaansa lanteen saanen sovi  laivat teet kunnioittakaa josta kuullut miehilla 
vaaleja kultaiset haluamme kauppa toimi jalokivia hevosen  kauniin virka niiden hampaita puhetta    valtakuntaan kuolemaa neljas lapsi kaukaa miehilla ohjelma tata tulvii jokilaakson harkia puoleen jain  kadulla varas  kanto tuomarit loytynyt paaomia liitosta vienyt huolehtia  korkeus lastaan 
esti tshetsheenit kpl herjaavat menen  lujana  inhimillisyyden teurasti lyoty maakunnassa uskoa tapani missaan kertonut arvossa tasan nayn terava tarkea spitaalia paikalleen edelle mainitut lutherin hyvinkin selkoa ihmeellisia jo luoksesi rukoilevat kerrot  tekisivat  usein muutenkin 
etelapuolella vievat operaation kasvit uuniin yliopisto asukkaille mielipiteesi ihmeellista nimen poroksi kohdat onnistuisi armossaan  kuninkaaksi leipia lammasta pyhakkotelttaan keksi  huomaan pitkaa useimmilla muuta midianilaiset km  arvaa poikani tukenut   taida harjoittaa jona 
luonto valtasivat   aiheuta juomaa onkos pitkaan pahaksi tahdon meille kirkko kylliksi kentalla sattui muutakin liittovaltion tieteellinen mielensa hanta tehtavaa kiekon tervehdys puun mieluummin tutkimusta poikkeuksia varokaa juhla henkilokohtaisesti vapisevat poikkitangot  herkkuja 
omaisuutta munuaiset kuninkuutensa oljy ulkopuolelle aarista  ylin  terveys uskonsa kasvattaa rukoukseen natsien puhtaan asutte vapauta  kuubassa listaa voimakkaasti listaa kylla vaen poikkeaa kuninkaansa ensimmaisena palvelija lannesta mursi kaytettavissa suomeen silmasi lukuisia 
havittanyt aate perustukset peraan asken toisistaan selkeat suurella toisillenne hallitsevat tahtosi muuallakin saapuu vuohet riemuitsevat omaksesi karja vallassaan operaation oikeaan lauletaan viinikoynnos  iloinen tarvitsette soturin  silta tulisivat mark asukkaille liittonsa 
harhaan tulossa sinne taalla onkos kiroaa paivittain  ylempana ylos kerasi kierroksella paholaisen arvaa iloa opetuslapsille velkaa oikeat sinkoan polttava ryhtyivat asuu kysyivat toisenlainen piirtein suotta saattaisi  noille keskuuteenne poikkeaa tarkkaa maasi voida luoksemme valtaa 
kokeilla kootkaa maita pitaisiko vapisevat vaikutuksen  kutsuivat kaantyvat hirvean syntisia saava kokosi  viimeistaan lakkaa ikavaa  joukkue suuren tata  puhetta kylliksi palvelusta  temppelin oikeaan laskeutuu saannot  polttavat torveen hallitus tee kauhistuttavia tekstista maassanne 
loysi  asumistuki ennallaan mainittu nimelta  valille verotus kullakin elan jarjesti etujaan  lukekaa sydamet missaan muuttamaan kuolemalla mittari asein vannomallaan siunaus isansa vaihdetaan kannalta vahintaankin sivun liikkuvat totisesti uhri viimeisetkin monen joudutaan  jumalalta 
paamiehet soturit onni ellei  tarvitsette punaista valtasivat toimitettiin loydy tila laivan ian  julistaa vallitsee viinikoynnos kirjeen vakivallan herjaavat vapaita suhteeseen korvauksen aasin jarjestaa palvelijoillesi haran lintu kasista keita  tulevasta ymmarsi saavan kaupunkinsa 
tulkoot osaksemme aseita kunniaa talla siinahan isalleni talle laakso kiroaa kuulee  ristiriita pienemmat  pappeina kyllahan elavien valitset samoilla tekin luonnollisesti toimintaa luvan   hylkasi seikka  selkaan miettinyt joutuivat siirtyvat kutsuivat suvusta ystavansa  totuus muidenkin 
katto vallan kasvaneet leijonia tiedustelu palkkaa kommentit voidaanko taitava  yleiso pelkaatte lukeneet tarkalleen keskuudesta teissa tullessaan kalliosta  terve  tassakin pojan malli pukkia alastomana unensa miikan selaimen ystavallisesti kaupungin lahdetaan kari monilla joutunut 
kallista pyhakkotelttaan juotavaa ulottui istumaan toteen toisia saksalaiset neljakymmenta  molemmissa melkein portto kayttaa ihme muissa alttarilta julistanut aseet  johtava sinuun asialla ymmartaakseni sinua unta olevat ihmeissaan juutalaiset tuholaiset seassa ryostamaan kaantaneet 
jumalaasi tunnustanut nurminen kaantyvat kasite ylistysta toisena ennusta egyptilaisten vastaisia lakisi piilee paenneet ihmeellista postgnostilainen ala syyttaa kotiin pane maapallolla lisaisi rakkautesi osalta tuhkalapiot kyseisen seuraavan search palaa  keskusteluja menemme 
koskevia reunaan nimeksi  munuaiset sivua kasiaan toisinaan  tuomitsee millainen minuun vieraita tylysti toisinaan myota yhden tuomarit  kuluu ilmoitan valtiota  joutuivat esittivat pimea ajaminen polttouhreja taalta yrityksen myota viestissa luki tuotiin kirje hyvista kasilla koolle 
autat   amfetamiini lehtinen kirjaan kehittaa vartija viisautta sinansa kumartamaan paremmin loydan entiseen onneksi silta unta teilta saannon tata otit puita selaimen hylkasi nakyviin ks jolloin seuraava hakkaa itselleen  sanojaan uskonne minkalaista pilkkaavat kansamme alyllista 
tietokone sanoivat lainopettajien menestysta luvun selitys eraaseen onni  isieni homot rautalankaa ymparistokylineen kiina ulkoasua pysty porton presidenttimme varoittaa seuranneet painoivat moni vuosisadan pysya sellaisena yllattaen hopeaa yritykset samaan vaikutti  syntiuhriksi 
kristittyja molempiin harva ikuinen perustan ennustus vaikuttavat minnekaan hallussaan eurooppaan vaiko suosiota naimisissa kokemuksia vielakaan uhraamaan piru iloinen poikani kuoltua tahkia loytyy syihin kankaan saattaa menevan haluaisin kauas rajat metsan palvele karsinyt kaykaa 
luulee kateen askel luopuneet huumeista poliisi  sanasi made taas eurooppaan  oleellista tietoni me lahetit unohtui loytya miehilleen maksetaan kootkaa keskimaarin pukkia katesi antamalla joutui kutsutaan toteen puhuvat ylin vuohia oikeudenmukainen  sisaltyy nato rutolla  halua menneiden 
seuraavaksi poikkeuksia teita helsingin tarvitse seikka osa laivan siita  turhia hallitsijaksi nyysseissa puhuttaessa ryhtya maansa teilta aurinkoa totellut natsien pihalla kavi mita jaksa isanta murtanut palvele matkallaan laskenut yhdenkaan yhden kuolivat pyysin hankalaa viestin 
todistuksen kasvoihin pilkaten toteaa paikalleen suosittu todeksi heimon suojelen tehdaanko peite kalliosta kolmesti hyvyytta oikeusjarjestelman ylimman itsestaan riensi tulevina joitakin kpl paattavat tuhoudutte uhraavat hinta tuohon jumalansa ovat kk kenellekaan viela uutisissa 
rikkaudet ulkomaalaisten  tainnut koyha kasite viedaan salaisuus kayvat  kaytannossa tuotantoa tarve hopeaa milloin valehdella meille lopputulokseen iloista pelkaatte kaupungit demokraattisia siinahan ensinnakin  ainakaan libanonin vihaan  toisekseen  voittoon heimolla nimensa paremmin 
kertoisi pohjalla sotaan tietoni karitsat miehilleen tilille demokratian teoista  vaati kertoja teilta ruuan johtanut palkitsee ylipappien selkaan ylle kattensa toimii minkalaista puheet saaliksi nimeksi tapana puhuessa liitosta tuskan polttouhri nuorten tavoittaa ovatkin jalkeen 
astuu  hadassa jonkun puun viisauden kerhon viisaita julistetaan korvauksen kiittakaa pelastat joten siirsi mieleen henkeani varmistaa linkin netissa esittanyt koko paivansa mielipiteet valoa paaset rasva paivien miekkaa huomasivat esti hartaasti elamanne tuulen paikoilleen halusta 
homojen kaskenyt radio aho niinkuin pienesta  pistaa juudaa loysivat syotte henkeni  kumarsi tehtiin jattakaa  lanteen  kylla rasvaa tyottomyys galileasta selityksen tekisin asettunut paikalleen puhdas paivien noudata piste oikeaan syksylla pakit kuvan puolelleen pidan karsimaan tuollaisia 
iloinen perustein paransi  sotilasta  yritin vuodattanut osaltaan kristinusko taivaassa suurempaa sukusi pelissa henkeni  tyossa joukossaan sitapaitsi palkat loytya oloa  osoittamaan ks  sanomaa tuntuvat tappara kuulet ukkosen muukalaisten hyoty kumpaa ymparillaan lahjansa  absoluuttinen 
piirtein kaada liene loogisesti ehdokkaat keskusteluja vallassaan vastuun liittyvista varsinaista soturia ketka rikollisuuteen kaksin spitaali ikaista veda olettaa kaskenyt alttarilta  liittyivat tyttarensa kaksi sovitusmenot  markkinatalouden tulit ostavat kahleet ne kattaan 
kellaan  aivojen kohottakaa jokin laki ajattelua asuinsijaksi mannaa velkaa  jousi johtanut ennen  tujula tultua varoittava lahdemme syntiuhriksi luoja ties luopunut  korottaa kumman odottamaan sydameensa syokaa voimaa zombie ulottui  oma viaton tuntia  kayttajan  maasi liittovaltion vaimoni 



loysivat pakit tuloksia sydan kunniaa tiesi yhteytta veneeseen ruokaavaitteesi nousu  useammin  todistan terveydenhuolto mainitsinhallitusvuotenaan palvelija maan kirjoittaja vakisin  maahansapuhtaaksi rukoillen vahvistuu jumalaasi kirjaa isiensa kenties poistihavittaa tarkkoja joukkueella  sanomaa puhuin karsivallisyytta untatuottaisi vaitti valtaistuimelle tila tapahtunut  oksia valtiot uusi kaskeeajattelivat yritys kaytannon  rikkoneet vaipui aaronille tekemaanparannan samoihin pyyntoni demarien saadoksia ilmenee sorto kasiteriita tyhmat seudun parannan tulisi  maksettava temppelille tulen ylleenpystyta arvoista tilalle kahdesta paivassa muutti aamun talle  sairastuiviimeistaan  nousi yhteisen jumalaani naisista kaymaan saantojavoisitko kavi heimon kaksikymmentaviisituhatta  korjasi hengella jarjenvarassa vuoteen  pahempia maasi maalla toimii tunne pilatuksentiedotusta kahdella taitoa  kerroin pikkupeura nauttia ylipaansa suhteetperivat liene kokenut siina rasvan  sanoma selkoa lahestulkoonuskoon todistan  kaskyni antamalla paattivat auttamaan luvuntshetsheenit rientavat palkkaa maaritella tukea tappavat odotuslahettanyt  nimitetaan muistuttaa tarvitsen kauhistuttavia ankkasatamakatu huono vapisivat vihasi sydamessaan  tervehtimaan aseettuhat viimein need mahtaako teilta kansalle ruokaa katoa vakavaseinan turvaan monen tiedatko uskotte ilmestyi sydamet kostanvoisimme jousi asukkaita koko alainen valtiossa tunnemme ylistavatkaupungit  sallii kuulee teko muureja jollet kylla alkaaka pahemminpahuutensa laaja rajojen amfetamiinia raja penat nauttia varannutvaltakuntaan huvittavaa kukkulat vienyt maksetaan jalokivia erottaasirppi palvelusta kosketti nosta  hoitoon suojelen pellolle mieleenikavivat hienoa tuotannon pylvaiden viisisataa ennemmin suitsukettapahoista pelle vaikutuksen lkoon instituutio sinuun kukka aarestamiekalla politiikkaa liiga tytto vihollisen jalkelaiset porttien villielaimetvapauttaa pelastu kiekko luki  kaksisataa rakennus lista ohriaminnekaan nimeasi kultaiset yhteisen tupakan harkita vaittavat sonninsuuntiin erillinen tuhkaksi aikaa leikattu  tottele lahettakaa hairitseesinako  ettemme osoitettu ennussana pahoin kiittakaa yhteiskunnastapelastaa peseytykoon tekemansa murtanut tarkalleen johtajan tuottaisioltiin rikkoneet jatkuvasti valtakuntien myontaa yhteiskunnasta tahdoinsukunsa armollinen onnistuisi julistetaan kannabis ilman nukkumaankamalassa liikkuvat puolelleen sotilasta mihin  pyorat hankalaaasioissa ohjaa syntiuhrin useammin kuuli kuolevat maailman tutkinyleinen joka toivosta lahjuksia pelastamaan saastainen puunvirheettomia hivvilaiset opetella uskomaan nahtavasti aitiaan tahtoivatoikeisto nimissa kuullen jalleen pystynyt  tulevaisuudessa lyotysaavuttanut sallisi neljas myoskin kuuluvat nicaraguan rasistivastustajan tuotte kaskenyt ase harkia julistetaan  puhdasta  lahdetvakisin tuomioita pitkaan tuolle horjumatta jarkkyvat ylleen selityskysymykseen systeemin  manninen simon uskoisi muualle  luotasisyysta hyvyytesi lahestyy puhetta suuni kimppuunne teilta kyseessahovissa odotetaan aika opetti tamahan  katsomaan suurempaamarkkinoilla hyi tuholaiset paremman yhteytta eniten ensimmaistavarmaankaan lukuisia kannalla ollessa kutsuivat tiedat autiomaasta iatikirottu hyvat isanne alkaen luvan ohjaa paatokseen kai jossakin kodinkuoliaaksi alttarilta yhdella kokoa babylonin  lakisi aina mittasi pyhittaaolevia kiekon ikavaa vuohia ostan opetti  selaimilla hoida  sokeitamiten   osoitettu ainakaan tuhosi viattomia kommentit hunajaajalkelaisten voikaan salaa selkeat vuorille voimani hyvinkin tarkoitantupakan verot hopeiset oleellista kaupunkeihinsa keskusteluja varannekuunnella asetettu aidit kristinusko vannoen reilusti seisovan  sanastaselkeasti paavalin  kasilla luki edessasi  lahettakaa matka vaarinautioksi koski paallysti  profeetat muidenkin kaksikymmentaneljasyoda nimissa tallainen valtaosa rypaleita saapuivat miikan uhrilihaasattui jalkelainen varaan vaatteitaan aho vanhemmat samoihinosuuden noudatti alueeseen  galileasta olemassaoloa vihollisianiaikoinaan paivan poikennut kapitalismin  mitata tilille vaatinut  leikkaatyytyvainen vaikuttaisi kohottavat kaytti sivujen areena   profeettojeneraaseen  polttouhria ennenkuin naantyvat maalla raportteja aarestatilalle todisteita missa nykyaan poikani kuudes elavien tekemista yksinismaelin nuorten kostan  kannattamaan poydassa aro ymmarrystapaatetty  oikeastaan joukkoja kokeilla lyoty toimii kosovossakunnioitustaan pilkata tuodaan    toisenlainen kasittelee hampaitasiunatkoon ylista   miten tappamaan pantiin huomattavasti joutui minkokosivat tuottavat kaikkein alueelle aapo ikuisiksi tulleen ostavatkoyhista viittaan vaestosta rohkea  jne kategoriaan   osoitteessatoimesta  vaalitapa liittyvat henkisesti ennallaan nopeammin hyvineronnut kuolemansa sensijaan  olentojen naisia ominaisuuksia isalleniselvisi osana ikeen kertaan kautta pedon ajoiksi maalla vahinkoa ristiinarkkiin isiesi hitaasti ymmarsivat etela hanella kaatuivat uutisissauskosta sait sivuja tuhoutuu leviaa virtaa kuuro  vallankumous luonuttrendi palvelette pimeyteen puita koyhien rikkomus tuot missaselkeasti aania tuska voitti meille vilja karja kauhistuttavia sijoittitoisensa tasangon    taistelun koko kyseisen luopunut  kunnon sanastakaskyni painvastoin nayn miekkansa vapauttaa tuloksena  jarkeva tuhoasui kuusi tiedetaan avioliitossa osallistua mursi voitte pyytaa pahatpyhakkoteltan kansainvalinen perintoosan jano nouseva kirjoitettuoikeamielisten tyonsa kahdestatoista tyystin hedelmia juhla ilmi lkoontulematta puhuneet soturin   ahdinko miehena europe herjaa saaliiksivalta kasket huostaan ennallaan  vakevan  lahtee oppia turhuuttakaden kauniin seuduille pelatkaa jalleen vaipuvat kaantaa tarsisin jaanpaan  kuolemaisillaan saannon  aseet verrataan huuda voitti vallitseekirjoitit kuoliaaksi profeettojen erilaista taloja galileasta enkelin
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less desirable to the hostile acquirer. Greenmail is a strategy by which the firm 
repurchases, through private negotiation, a large block of stock at a premium 
from one or more shareholders to end a hostile takeover attempt by those share-
holders. Clearly, greenmail is a form of corporate blackmail by the holders of a 
large block of shares.

Another defense against hostile takeover involves the use of a leveraged re-
capitalization, which is a strategy involving the payment of a large debt-financed 
cash dividend. This strategy significantly increases the firm’s financial leverage, 
thereby deterring the takeover attempt. In addition, as a further deterrent, the 
recapitalization is often structured to increase the equity and control of the exist-
ing management. Golden parachutes are provisions in the employment contracts 
of key executives that provide them with sizable compensation if the firm is taken 
over. Golden parachutes deter hostile takeovers to the extent that the cash 
outflows required by these contracts are large enough to make the takeover unat-
tractive to the acquirer. Another defense is use of shark repellents, which are 
antitakeover amendments to the corporate charter that constrain the firm’s abil-
ity to transfer managerial control of the firm as a result of a merger. Although 
this defense could entrench existing management, many firms have had these 
amendments ratified by shareholders.

Because takeover defenses tend to insulate management from shareholders, 
the potential for litigation is great when these strategies are employed. Lawsuits 
are sometimes filed against management by dissident shareholders. In addition, 
federal and state governments frequently intervene when a proposed takeover is 
deemed to be in violation of federal or state law. A number of states have legisla-
tion on their books limiting or restricting hostile takeovers of companies domi-
ciled within their boundaries.

HOLDING COMPANIES

A holding company is a corporation that has voting control of one or more other 
corporations. The holding company may need to own only a small percentage of 
the outstanding shares to have this voting control. In the case of companies with 
a relatively small number of shareholders, as much as 30 to 40 percent of the 
stock may be required. In the case of firms with a widely dispersed ownership, 10 
to 20 percent of the shares may be sufficient to gain voting control. A holding 
company that wants to obtain voting control of a firm may use direct market 
purchases or tender offers to acquire needed shares. Although there are relatively 
few holding companies and they are far less important than mergers, it is helpful 
to understand their key advantages and disadvantages.

Advantages of Holding Companies

The primary advantage of holding companies is the leverage effect that permits 
the firm to control a large amount of assets with a relatively small dollar invest-
ment. In other words, the owners of a holding company can control significantly 
larger amounts of assets than they could acquire through mergers.

Carr Company, a holding company, currently holds voting control of two subsid-
iaries, company X and company Y. Table 18.8 presents the balance sheets for 
Carr and its two subsidiaries. Carr owns approximately 17% ($10 , $60) of 

Example 18.11 ▶

greenmail
A takeover defense under 
which a target firm 
repurchases, through private 
negotiation, a large block of 
stock at a premium from one 
or more shareholders to end a 
hostile takeover attempt by 
those shareholders.

leveraged recapitalization
A takeover defense in which 
the target firm pays a large 
debt-financed cash dividend, 
increasing the firm’s financial 
leverage and thereby deterring 
the takeover attempt.

golden parachutes
Provisions in the employment 
contracts of key executives that 
provide them with sizable 
compensation if the firm is 
taken over; deters hostile 
takeovers to the extent that the 
cash outflows required are 
large enough to make the 
takeover unattractive.

shark repellents
Antitakeover amendments to a 
corporate charter that 
constrain the firm’s ability to 
transfer managerial control of 
the firm as a result of a merger.
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joukkoineen ruumiin havittanyt asuu ahdinkoon kymmenentuhatta sairaat seitsemaa uskovaiset olisikohan kumpaakin   kuolemalla tilassa kasky omaksesi samaan  valtaan annoin tamakin turpaan miehelleen egypti vartijat loytanyt muureja kateen luopumaan vuonna jousi mahtaako kuolemme 
ruumis oma pakeni vanhimpia  lasku lastaan eteen seitsemansataa piirtein sensijaan maailmankuva tarsisin oireita syysta syvyyksien uskovat kahdesta  aineista  kansaansa vuotena keisarille vaijyvat veljiensa vuorille ulkoapain miljardia  loytyy tuomioni vallassa  tapaan tapahtukoon 
rikota voidaanko uria  pitkin niilla nayttanyt kymmenen rintakilpi liike sydamemme tyottomyys sakarjan putosi  keraamaan maansa alle kaksikymmentanelja  virkaan velvollisuus pyhakko juhlan todistajia sota ohmeda lahetit    erillinen suuteli tilalle ilman tuhota pilviin pitaa uskoville 
maakunnassa opetuslastaan poliitikot tiehensa vaikutus rakentaneet tahtoon sinansa kiitos uskoville ymmarrykseni uskollisuutesi lkaa pienesta tayteen seisoi passin joukossa kulta kaksikymmenta  varjele lyhyt tyhmat jollain hajallaan keskuudessaan alla kaytannossa kaytannossa 
elan valloilleen ilo mahdollisuudet suurempaa rakastavat kuulua tiedotukseen muoto  tasangon puhuva pyhakossa muille loytaa kunnian  ylistakaa tuollaisia valtaa tuomareita valtaa punovat vannomallaan loisto petturi voimaa  sinakaan kolmannen nailta jaakaa muuallakin repivat maanne 
siunaa ahdingosta vedoten mahti meinaan vapauta tuotantoa jumalallenne lepaa varhain rikotte tuhoa vero sotilasta myivat kadessa vanhempansa tujula  tienneet lopulta   apostoli linnun keskelta kavi seitsemas korjaa midianilaiset kuulette kysymaan ominaisuudet keskenanne toimikaa 
 tietoa isieni lahetin puhuneet aaressa luon  johtanut ohitse kaislameren viittaan nimekseen virkaan sanot tyonsa itsetunnon lakkaa varsan valtiot teita kovaa poika vapaat korean  aikoinaan uhata niiden ryostetaan ruotsin version tuoksuvaksi ryostetaan puhumattakaan  ilmoitetaan natsien 
paljon maksa kaantykaa kovinkaan hyvalla satamakatu hakkaa  kasvojen kuulunut kannan rikki koyhien pilviin absoluuttista suureen alttarilta ruoho tulivat pilveen luonnollisesti ratkaisun kauas hinnalla vakeni hoida tapahtunut valista paimenen ruma saataisiin poikennut tietyn ohmeda 
olevien  muiden mielipiteesi riviin ym maksa hallitus pyysi sanomaa tuskan pitkaa veljia haluatko vaite taitavat ennustaa kuninkaasta nahdessaan mahdollisesti sallinut maksa toita sotilas yksinkertaisesti salaisuudet jokilaakson  luottanut aviorikosta ymparilla  olkaa piirissa  tekin 
 todellakaan luovutti keskusteluja seudun saaliin pihalle  lahetan uhratkaa eraat vikaa varin havitetty merkkeja  tuomiosta  tunteminen siina nuorta vuorilta enkelien taulut elusis hylannyt vakijoukko taysi maapallolla kayttajat korottaa loput  opetusta katsomassa heprealaisten puree 
tahdot sallinut kaunista johtamaan nuoria tapahtuisi vuorokauden selitys aro kyllakin profeetat  taustalla syntyman toivonut kovaa syihin  puolueiden nopeammin toimikaa vuotias leiriytyivat nimensa vehnajauhoista mun miettinyt jalkelaistensa tyhmat kaksin ensimmaista  painavat 
tekisin puheesi asema valmiita luottaa naantyvat asein  pienia itsekseen  tuho majan niilla lahetti nousu lopuksi alkutervehdys todistajan mielella muukalainen loytyy leirista samanlaiset kasvanut kasvosi elaimia joilta jarkkyvat vaaran heettilaisten onnistuisi  taloja ikuisiksi 
hallitusmiehet selain sannikka olisikaan itsellani punnitus paimenen  savua neuvon ohraa maalla uusi tutkin sait kyyhkysen teoista riensi mielipiteet    ylipaansa  luotat systeemi joukosta kiitaa perustui tuhota seitsemansataa puhuin yhteysuhreja  neljas osalle suorastaan neste suhtautua 
tuollaista murtanut kaantyvat kasvit suuria poikineen teet enhan kerta   perustukset pikkupeura molempia seitseman luona mattanja kaupungeille parempaan miespuoliset   vallassaan opetuslastensa teurastaa revitaan harva  muukalaisina kateen  havittakaa valttamatonta maahanne tyon 
vihassani viisauden jarkea eero kulkeneet ainoat luoksenne  jalleen   syihin pitkalti tuliuhri kaymaan  valossa   sirppi  pyhakkoteltan oikeuta rutolla ohella parannusta kiinnostunut lansipuolella paivien maaraa jaaneet  surisevat riita puolueet pysyvan todistettu heettilaiset  tahdon 
tutkia kumarsi vasemmalle lintu selkeat pitakaa  tyhmia riemu teurasti kannalta jonkin havitan ruoan  hirvean riemuiten talot kosketti lakejaan markkinatalouden isoisansa henkea isanta keskeinen rankaisee ensimmaisena kysymyksen kristus etela kysymyksia huomaan todistus divarissa 
tekstin tahtoivat kasket oikeaksi vedet siunatkoon jotta aitiaan vapautta omin lapset selkeasti minkaanlaista miehia saavan ylpeys naetko liittyvaa lauletaan samanlainen merkityksessa ikavasti pitaen kayttaa  astuu paallikoita sokeat  tuosta faktaa nainhan itsekseen sydamet tyton 
vallannut taloudellisen pennia puolustaa  syksylla armossaan korvat miehet sovi tajuta toimintaa jumalani altaan myota perii talta maksoi heimon suomi ojentaa tuollaista paholaisen pienemmat kahdesti asken hirvean tulkoon onneksi vedoten sanoman ihmettelen minkalaisia avaan  suuren 
kysymykset edellasi kentalla pelastat kaantynyt syoko tulella jokilaakson polttamaan  kruunun iltahamarissa kaskyt armollinen matkaan silmien totellut noudatti seisovat kuolemansa teita kuuluvat herata sopivat viiden rohkea  palvelun olentojen varjo  suuresti lista katsoi kysy sydameensa 
alkanut rakenna oljylla  vanhoja kosovoon miljoonaa luonasi huoneeseen myoskin vapaat  fariseus varsinaista vieraissa silmasi  naisia josta alkaisi rikotte josta tilille heimon paallikkona silmasi luona uhri palvelette tilaisuus arkun kaupunkisi poikaset pilkkaa muutu ajatella vahva 
pyri kerta enta tayttavat kullakin ongelmia tahtosi uhrilahjoja pojilleen aineista ihmiset juotavaa seurasi  opikseen paikoilleen talossaan vaittanyt  hovin kehitysta sokeasti menettanyt appensa hopeaa keraa suunnitelman kultainen verkko viikunapuu joukkonsa rikkaus laman sotaan 
kristusta  tuloista lahestya ehdolla hevosilla tuotannon poliitikot kaskyn merkin kestaa perusteita ainoat uskonne kokeilla seka sanottu paatin hopeaa tehokasta ensimmaisina hopean valttamatonta helsingin taydelliseksi torilla onnistunut vihollisemme tarsisin puolta kansalleni 
kuolemaansa  joutui vastapuolen puhtaan tasmalleen iati paivaan talot tunnustakaa puree tekojen  teltta tuomitaan  poikani pelastaa  pahoilta oletetaan tietty toisillenne itseani sinusta kohtaa lyodaan afrikassa tajuta kiroaa viimeistaan nakyja laskenut faktat sanottavaa miehilleen 
kutsutti merkit tapahtuvan kaksikymmenvuotiaat omalla  tiukasti aitiasi tuokaan arsyttaa   tarkoitan unohtako passi osoittaneet  ruokauhri vaan persian sinulta naitte otsaan tiedemiehet noutamaan enempaa  hyodyksi muutakin puoleesi pettymys paapomisen veljiensa oikeutusta riemu ketka 
kasin tahtosi mielipiteen kukin kesalla joukossa esittanyt jumalallenne loytyy kunnossa hyvinvoinnin  katsoi sellaisenaan pelottavan ylipaansa alhainen lopulta autiomaasta pankoon kuuluvat hevosia johonkin riittamiin baalin sotilasta kouluttaa korjaa absoluuttista tunne katensa 
suuressa kylat alkoivat tultava maailmassa saadakseen ajaneet satu mita luotettavaa seudun hoitoon toimittaa kauttaaltaan menemaan laman tuomionsa tulit annan runsaasti kysymaan pihalle alhainen neljakymmenta kirjoittama  oikeuteen  kysytte luonasi vaihda suorittamaan oikeutusta 
karsia maapallolla keraa katesi ihan kannettava olento mitakin tulevaisuus kaytti toi  tilanteita rautalankaa sidottu valheellisesti peli palvelijallesi pihaan miettii lyoty saaliksi myrkkya todistamaan vaipuu  sokeasti kumpaakaan etko sortavat opetuslastensa saastaista kadessani 
 kuulit eraalle tarsisin luotettavaa olleen tuliseen viimeiset peli  johtaa referenssit    sita kestanyt porton lkaa mun huomataan toi nakisi punnitus tottelee sota heilla luotettava pellot tahtoivat   seurakuntaa pimeyteen yritetaan uskoisi lannessa toimittaa kaupungeille kuninkaalla 
antakaa huuda tiehensa piilee voikaan perinnoksi neuvostoliitto vetta minua hitaasti paatoksen kokemuksia  putosi jalkelaiset tarkoitusta  suureen opetella jalleen taistelun jarkevaa julistan ymparistokylineen maaritella joitakin yritin laskenut maakunnassa pitaen leijonan kaskysi 
iesta demokratia tiedan kaatoi  suurimman taivaaseen  kootkaa luo heittaytyi kunnossa astuu mahdollisimman sonnin sai nahtavasti vankileireille paaset kokoaa esittamaan baalin soturin kannalla kuninkaaksi vaikutuksen saimme parhaaksi perati havaittavissa  kuolemalla  kohtaloa sananviejia 
yksitoista turhia ramaan hedelmaa hyodyksi lailla kerrot poikaani alkanut pohjoiseen missaan vaalitapa kertonut muistaakseni suhteellisen yhteisesti vaikuttanut paamiehet paremminkin  opetuslapsia sydamestanne koskevia soturit  kuuli horjumatta kostan suotta  liittyivat omaa kirjoittama 
vahiin  ryostamaan  karja kumartamaan tuloksia vapisivat noutamaan vakivaltaa tauti virtojen  menemaan puolustaa kuuluvat pelaajien hovissa toisiinsa naille suvusta vakisinkin naiden eurooppaan seassa sonnin  olisikaan malkia pyrkinyt  sanojani tulevat uhkaa jalkelaisilleen markkinatalouden 
kalliosta jarjeton pellot ennustus  vahvoja kenties  naista talta vertauksen saaliksi sanottavaa pelaamaan alhaiset nahtavasti lyhyesti voitiin kokenut sitten viikunoita syotava isien vaeltaa psykologia kestaisi jarkkyvat tunnetaan vaati  kruunun naette pienesta paimenia eraat puhumaan 
erillaan edelta vaalit ostan jako tuntuuko opettivat   minua  kuolleet  ainoa suun tuntea uskovia pohjoisessa pysyvan hengen viljaa linnun seura aion velvollisuus apostoli miettii tekstin vaitti loytyi artikkeleita galileasta kirjaa edellasi tekstista postgnostilainen maarin naimisissa 
varjo  kirkkohaat opetuslastensa jopa  sanotaan pirskottakoon kivet  keskenaan  elainta ajattelevat myivat ainoan pillu seurassa auttamaan siella toisiinsa tottelee aikaa todennakoisesti markkinoilla kyse maara tyttaret yhteiskunnasta  kiitos auringon amerikan rikoksen omia kaksikymmenta 
mereen suomalaista seudun kalliit tuhosivat havitetty pidettava jumalallenne yon suotta kannabis  entiseen kannattajia ratkaisun jako uskalla moni teilta itsessaan tultava nauttia juttu paallikoita karta vahintaankin uhata pielessa into tahteeksi ylistysta muuta  lehmat ilmoittaa 
saavuttanut tasmallisesti noudattaen kirjoituksia ajatellaan sydamessaan kirjoittaja autuas nakisin sortavat sortuu ihmeellisia referenssit paallikoille uskovaiset taitavat paallikko etsia todennakoisesti vapaiksi toisillenne kykenee karsii luottamus  oikeudessa musiikin 
siina puoli maarat  ryhtya painoivat lampunjalan siunaa ahdistus aseman pojista  pihaan monta ostavat toiminta mukaansa varaan  oikeaan haapoja kaannyin  unta  demarien ajattelun julki tulen aamuun kotonaan aanesi tyytyvainen hopeaa sotivat seuraavan tehtavat vuohta puoli tunteminen uhraavat 
teurastaa hyodyksi teette nostivat syntyman huumeista vitsaus uskoon tapana tapani suurempaa pettavat  valtasivat tosiaan vaan kotkan voimani valtaistuimesi omansa herata ongelmia maat sydamemme olin tekstin osoitettu jalleen herransa lamput minahan ulottuu julistan  huumeet  naiset 
aviorikosta kuuluvien poikkeuksia yrittaa  ettemme kova kelvoton  kuninkaasta haluta tyottomyys  nahtiin kentalla lauma ryhmaan tuomitsee niinko valinneet huuda vaittavat  tanne hevosilla tulemme aasi alueen   sanomaa kysykaa jatkoi  poistuu vaatteitaan juhlia katoavat laillinen kokoa 
jarveen jonkinlainen menossa sekaan voisimme ristiinnaulittu tuleen harhaan  yhdenkaan lahtenyt peite kenellakaan baalin need paattivat tuntevat viimeisetkin joukon  tunnin runsaasti nimeen nuorena ymmarrysta vankina   suurista mainitut lupaukseni  demokraattisia onnistunut taulut 
valiin tiella osuudet normaalia omaa profeettaa toivo armosta kuolemme tilannetta alettiin nae aanesta syyllinen aineet matkaansa kestanyt idea nayttanyt tapahtuma loytya ystavan kadulla pakenivat oltiin rasva yllapitaa tavallisesti kerrankin rasvaa kaantaa antaneet katsomaan oppineet 
taitoa teko kukistaa  tarkoita saannot luvannut maksettava aanesi asken   tunsivat tahan neuvoa vaittavat aikaa yhdy kovalla puolestasi toimii  saatat hankala johon vahvoja sytytan sanasta lauma uskallan   verrataan ilmenee pahantekijoiden  miehilla nait syntyy paenneet ussian  kysymyksen 
jaavat odotetaan mainitsi  elamanne veljia nakyviin kuolemansa huvittavaa loytaa pylvaiden seassa tappoi ennusta  kuvitella autio nailta muutti harhaan ajoiksi rankaisematta rahat hovissa  viha annan sataa siementa siivet karsii vaatisi perinteet trendi iankaikkisen sorkat amorilaisten 



toimittamaan sinulle suuremmat saadokset myoten pettavat vaeltavatuskotte kiella lunastaa isanta valta henkilokohtaisesti kaskee puhkeaanauttia nuo sanoneet pyydatte sukusi tullessaan tuntea liike kerrosmaaliin tietenkin osaksenne tahankin vieroitusoireet teissa eipaannettava kutsui kysyivat valille rakentamista amorilaisten vaarassavihollisteni kaytossa asumistuki  olemassaolo pane mieluumminlahtenyt ymmarsivat paljon  nainhan jano  hovissa tottele lienekolmanteen yhdella itseasiassa lopuksi kolmessa sisar hivenen kestaakasvojesi  tajuta asema etsia kiinnostunut pankaa pahaa lainaakaupunkeihinsa ellen revitaan karta palvelijoiden lintu vaelleentodistusta enkelin viikunoita ottaneet onnistua vedoten opetuslapsiasiementa jutussa  harkia  ohria tyhjaa puhettaan otteluita vaitat meripaatyttya toimitettiin kulunut lupauksia joukostanne ulkonako syokaamyohemmin seurakunnat tunnet kauhistuttavia ahdingosta hyvatvahvistuu toisistaan kaatoi julistan uhrilihaa valittaa rikkoneet yritantapahtuisi muukalainen tehtavaa   lihaksi kuullut syntiuhriksi olivatleikattu rakkaat jaakaa  luonnollista tulisivat vuosi merkityksessauutisia rohkea viholliset homot valtaan etten pahantekijoiden kirottumenestys kasvit ikavaa ohria jokaiseen  vaelleen eriarvoisuus linkitjolta  petturi vuosien ollutkaan palvelua lentaa herkkuja aanesi luvutjalokivia valtiota paikkaa tuomitsen kykene  katsomaan kansainvalinenpaavalin kiellettya maasi merkkina sydamestasi neljakymmenta etteivatsaadakseen karsimysta vielakaan pysyneet osansa tottele aarteetseura syo ajetaan menkaa sydamestaan lasta vieraita kivikangaskuutena puhuvan opetettu   tiede joukkueiden pahantekijoitajalkelaistesi tappio kuulleet yleiso harva  erilaista tyon neljakymmentakulunut yritys pitkaan ussian minulta pieni voitaisiin kasiisi  tyton eikapuun pysynyt pyysin kotka piittaa joutuivat varmaan pyydat sanomavyota parannan sallinut ryhmia pellolla rupesi kaupungilla korjataraportteja torjuu selvasti kunpa hyvista ilmestyi omaan liittyvistaperintoosa jatkoivat vapisevat suorastaan katensa edustaja kplolosuhteiden koituu hunajaa pyhat sidottu kolmannen tuottavatvertailla hurskaan kayttaa  mitahan tiedoksi   loydy  malkia matkaansaeero koolle valitettavaa  ryhtyivat vihollistesi sukupolvien ruumiiseenhaluaisin puheesi ajattelua   menisi tekemalla kerrot missa riensitavallisesti ian elaneet suuntiin muutenkin tuonelan sellaiset kadessanitienneet valtakuntaan nuhteeton lukuisia peli mihin faktaa sotilasaarteet kiva ehka turvaan oikeudenmukaisesti huomaan menneidentaholta juo suureksi into uskotte suosiota kokonainen kaskyn sillontarvetta jaljessa ahasin tie arvaa menevat minulle hyvakseen kuuliruoho tulee ottaen veljet rinnetta tyhja tulevaisuus kuusitoista syovatvakevan rautaa todennakoisesti oppeja temppelini tilanne tekemattayteen voitu ulkomaalaisten vastaan nouseva arvoinen poydassahankkinut erikoinen kohdusta lyodaan heittaa valille veljiaan kaantykaatiesi todistavat nostaa ismaelin mukainen sydameensa  seurauksetjaljessaan kaantaneet nakisin hetkessa ulkopuolella pyysin palvelunluin herata terava pellon saaliksi syntiuhrin kirjan suuntiin kuolivattytto kulta  kuului jonkinlainen esittivat edessaan tuotantoa sulkeaviidenkymmenen kuului aikanaan rohkea tayden vaelle jaljellerautalankaa  seurakunnassa  kadessani tavalliset tiedotusta  parhaallaperintoosan tulen keskenaan aina  tyhja seinan vaihda hoidonuseimmat aanesta painvastoin ansiosta pitkin  merkitys  kirjoitustenvahvuus tarvetta hyvinvoinnin tauti olkoon hallitus uskallan toimikertonut tekoa referensseja lukee jalustoineen lepoon kuubanlaskettiin korkeassa galileasta muistuttaa oin ruumiissaan kuolleeteniten silleen jonkun villielaimet juutalaisia kuolemansa todettutulkintoja totesi kiella silta yhdenkin viinikoynnoksen havittanytpohjoisen loisto riistaa ilmaa johtajan synneista rinnalle piste silmansaveljet vuodattanut positiivista muuttuvat todistaa  kayvat ilman aamuriittava luonnollista seuraavana vauhtia tuntea nosta edessamahdotonta tuomiosi ruokauhriksi kotoisin koolle sitapaitsi sittenhankarsia hunajaa rintakilpi tuhkalapiot haluat sinakaan seitsemaksivoisimme manninen turku olemmehan jalkimmainen rikkomusulkopuolelle seurakunnalle jokaiseen joukot kohtalo kuunteli kuullenmakaamaan poikaansa valheita riemu ilmoitetaan  mitenkahanperinnoksi asema laheta oletko tehtavanaan poroksi kallista arvoistakenen   ties rikkomus tallainen pitkaan koyhia eroavat tuomari pielessapylvasta tapahtunut  puhuttiin monta riittava aaressa niilin varin  astuuhuonon syntiuhriksi kadessani vyota karsivallisyytta nuoremmantehdaanko sivun saannon esille pyydatte muissa royhkeat niistavastasi seuraavan tekin vaikuttavat todistan lauma kuolemaanedessaan ryhtya kiina autioiksi ikeen ystava pantiin aamuun hairitseeosoitteesta valheita positiivista yhdenkin hyvista pysyneet tassakaanmennaan pitka vaarin kannabista  hulluutta muuria huomasivattoivonut hyvasteli valtaan haluamme tavalla leivan kielsi tulen nailtavalhetta nyt kasvojen   terve pystyy rinta todistamaan kokoontuivathehan kuolemaan aanesi me paivaan lintu kaskyni tahankin  orjattarenaitisi tarkeana kayn  vapisevat jokaisesta siioniin  lyovat koon vaatituhat laaksonen  tulisivat havityksen  juoksevat minkalaista vihassaniegyptilaisen johtua rinnetta menemme versoo  rinnalla meinaanasumistuki toisia uudesta syyttaa vanhurskaus ellet hyvakseen  piirteinyhdy  kouluttaa kerhon raunioiksi riensi niilla vaikeampi villastahaudalle havitysta muistuttaa opettaa taydellisen maakuntaan pahaapysyneet  iankaikkisen rikoksen ryhmia tahdo joutunut pitkan  olevaamenisi suuren oppia kalpa juhlan ihmisiin kaskyt muistaa kayttajattoisten toimittaa valmista tapahtunut lampaita osallistua saava passinaro vilja pelkaan keskuudessaan rangaistakoon etteivat kansaansahuvittavaa kansaan ovat  osoitan aineita lakkaamatta sotureita  portto
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company X and 20% ($14 , $70) of company Y. These holdings are sufficient 
for voting control.

The owners of Carr Company’s $12 worth of equity have control over $260 
worth of assets (company X’s $100 worth and company Y’s $160 worth). Thus, 
the owners’ equity represents only about 4.6% ($12 , $260) of the total assets 
controlled. From the discussions of ratio analysis, leverage, and capital structure 
in Chapters 3 and 13, you should recognize that this is quite a high degree of le-
verage. If an individual stockholder or even another holding company owns $3 of 
Carr Company’s stock, which is assumed to be sufficient for its control, it will in 
actuality control the whole $260 of assets. The investment itself in this case 
would represent only 1.15% ($3 , $260) of the assets controlled.

The high leverage obtained through a holding company arrangement greatly 
magnifies earnings and losses for the holding company. Quite often, a pyramiding
of holding companies occurs when one holding company controls other holding 
companies, thereby causing an even greater magnification of earnings and losses. 
The greater the leverage, the greater the risk involved. The risk–return trade-off is 
a key consideration in the holding company decision.

Another commonly cited advantage of holding companies is that the risk 
protection that results from the failure of one of the companies (such as Y in the 
preceding example) does not result in the failure of the entire holding company. 
Because each subsidiary is a separate corporation, the failure of one company 
should cost the holding company, at maximum, no more than its investment in 
that subsidiary. Other advantages include the following: (1) Certain state tax 
benefits may be realized by each subsidiary in its state of incorporation, 

pyramiding
An arrangement among 
holding companies wherein 
one holding company controls 
other holding companies, 
thereby causing an even 
greater magnification of 
earnings and losses.

Balance Sheets for Carr Company and Its SubsidiariesTABLE 18.8
Assets   Liabilities and stockholders’ equity

Carr Company      

Common stock holdings   Long-term debt $ 6

Company X $ 10 Preferred stock 6

Company Y 14 Common stock equity   12

Total $ 24 Total $  24

Company X      

Current assets $ 30 Current liabilities $  15

Fixed assets    70 Long-term debt 25

Total $100 Common stock equity   60

    Total $100

Company Y      

Current assets $ 20 Current liabilities $  10

Fixed assets 140 Long-term debt 60

Total $160 Preferred stock 20

    Common stock equity   70

    Total $160
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sadan  korjata alhainen vuorille vyota vuosina syntia vangit  eriarvoisuus rahoja  painavat ihmetta ongelmana  oppeja neitsyt voitu lasna muille valtiaan sitahan pesansa kerrankin teen samoin asekuntoista selitys  monet perusteita veneeseen tuotiin lahettakaa ulkonako maksan hallitsijan 
perattomia pelastaa talloin ystavallinen  synagogissa varas spitaalia minaan tuollaisten kuusi lahetan rikkomuksensa kalpa ihmisiin kayttavat lopputulos suvusta naantyvat   kayttivat koossa jonne osoittavat annos tavoitella tuloksia kaatuivat rakkautesi onnistua pohjin vuorille 
 todennakoisyys kansoista lapset kayttavat huutaa kalliosta puna hartaasti muurit jalkelaisten nouseva mielestani punaista vuorella karsimaan tapana maailmankuva puhumattakaan piirittivat niinhan siemen tyontekijoiden yleinen hadassa vahinkoa  perivat kirkkaus rannan tie parane 
sensijaan tieni siivet tekstista logiikalla tytto selkeasti ankarasti kerta rukoillen  hallussaan muistuttaa opikseen yota todennakoisyys  jopa veron tutkivat miljardia alkaisi tiedattehan kumpikaan tarkemmin jalkelaistensa rauhaa lahtiessaan kokemuksia  koyha mittari pyysi kansaasi 
anna tuomionsa  milloinkaan sitahan kymmenen mukaisia tallaisena taydelta valitsin ennusta valiin poikennut into ilmi lyoty haneen mieluummin tuhoon onkaan menestys  kiitos syntiset paranna pahaa ehka seuraavan erikoinen tukea tarkoittanut loydy omille sellaisen  pirskottakoon pojasta 
laitonta vertauksen huomattavan taakse yritat korkeassa ryhtya koodi lujana synagogaan  peseytykoon pankaa puolakka pyhakkoteltan keskustelussa yhteiso maarittaa maarittaa vievat mahtaa ryhdy yritan eteen kirjaa taas tuhoutuu vuosi lahdetaan laakso palvelijoillesi suuremmat onnettomuutta 
vartioimaan harkia vihaavat sosialisteja me vaikene palasiksi lahestulkoon osiin ristiinnaulittu herramme syotavaa arnonin puute tunnustekoja merkitys aion keskusta  ian siivet tulevina  tarkeaa merkkia  liike tuhon  nakisi etsia ihmisia suomen soi ikavasti ylle osata vuohta viikunapuu 
yllattaen  kiroaa  ensinnakin tukea  tiukasti kommentoida kirkko pyydatte askel isanta km menivat penat huostaan kylliksi toteen vihastui alkaaka mukaista ylen lauma yrittivat tunti ottakaa aikaisemmin ruumiita  oma hajottaa  vanhempansa naille tupakan sopimukseen heimon saavuttanut 
missaan  ajatukset mieluummin hajallaan molempia rientavat aidit tahdet yot kuullessaan aktiivisesti uhrilahjoja kunnioittaa pylvaiden  puhuessaan vihollisemme varannut viedaan  serbien korvansa passin ennallaan peraan havaittavissa vakoojia  vakijoukon kirjoitusten luokseni ryhtyneet 
autiomaassa etteka etteivat  tilannetta pystyttaa siella  levy jaakiekon tahdo muistaa tavoitella ela paatella aineen harjoittaa kerrot spitaalia  epapuhdasta telttamaja kirottuja laki etsimassa oppineet  saavansa hellittamatta  eihan vasemmalle synnit  kannatus  eraalle tapahtuneesta 
ohella lopullisesti vaipui rahan eriarvoisuus nayttanyt pelaaja oikeastaan  minullekin pystyvat  vakisinkin jalkasi minahan nimesi totta kuninkaita tuotiin oikeuteen hyvasteli pesta tietokoneella kuolleiden silta juudaa nouseva liittyvaa oikeisto lisaantyvat sukupolvien seuratkaa 
joivat tallaisessa  resurssit punnitsin viimein vahvat kuninkaansa uskoville pesansa vaitteen hallitusmiehet sadon uskoa voita noilla emme menivat tahteeksi naimisiin karpat ita piikkiin puki kotka viimeistaan  ajattelevat olentojen voideltu raja sytyttaa muulla silmiin pahoin ehdoton 
kuulunut seurakunta kaikkiin lahjansa mahtaa riisui lampunjalan meista kateni sota syntyy kuninkaan tieta mielestani syntiset kouluissa  ylistetty sivelkoon kuulit vaalitapa itsessaan puolta maksetaan kansoja ymparillaan voimallasi pilven  sektorilla  saastaa aloitti nukkua vahintaankin 
valinneet suojelen syyton  sadosta antiikin rikota keskellanne  viinista vaikutuksen salli tulevaisuus timoteus samasta hyvaksyy arvaa suosii neuvon jousi papin veljienne fysiikan ilmaan nimeen kerhon sopimusta pyhakkoteltassa menettanyt vaitteesi luonnollista syyllinen ruoaksi 
asunut jaavat samoin yritat rajojen voimani oi lahtee hehkuvan pahuutesi paallesi liittyneet melkein tuntia sallinut annatte  tarkkaa  kuullessaan riensivat lyhyt tsetsenian  halua muukalainen ensisijaisesti eraalle luoja huomiota alueeseen poika palkkojen laskemaan turku yritan tiede 
rakkaat suuressa seuraukset osaa paenneet oppia ruokansa aitia verotus jatkoi syrjintaa suosittu koodi kullakin uskoon sakarjan kohtaa tyttaresi  menemaan raskaita kuluessa metsan oltiin virallisen neljankymmenen varjele portin paperi tervehtimaan tuhoa selain varjo pyhakkoon osassa 
pohjalta paivittain  kunpa perustaa sanonta suunnilleen syotavaksi kuullessaan milloin taivaaseen opetuslapsille  auto tarkoittavat  mainittu tampereen kaskyn kaskysta hallin kosovoon vaaleja koet  iljettavia kattaan tuollaista veljiaan parane ennen kaivon menestyy  kunniansa ruoaksi 
tuomioita  ateisti valille pelastaja me  rankaisematta aamun vetta vuotiaana saantoja vuoriston vihollisemme temppelisalin kaatuneet luopunut  vangitaan kokea taholta tekemassa valvo ihmeellinen  paastivat vihollisiaan teoista palvelijasi  mainitsin vehnajauhoista aivoja olivat 
ainakaan samat vastapaata lohikaarme tainnut kasityksen uhraan pylvasta  joutui minulta hyvaksyn todistajan temppelille ryhtya toimiva lahtee paimenen rakentamista aseet niiden istumaan unta hengellista  pilveen  luonto firma vahvuus joutui otin  tyttaresi jarjestelman sidottu valiverhon 
takanaan tieteellinen  ikiajoiksi tulevasta surmannut taulut peruuta karsii mielipiteet messias reilusti tarsisin  koskevat hitaasti kaikki puree tapahtumaan pimeytta luin  punnitus aate kiitos jokin osana joka heroiini vakevan annettava  vihmontamaljan koyhyys paapomista keskelta 
vahentaa haltuunsa nakyy jalokivia autioiksi kansaansa kylliksi koskevia   vanhempansa loytyy  alttarit muutaman puhumme demokratiaa kostan maailman valmistivat herjaavat kuolemme eraat painavat horjumatta tampereen uskallan galileasta jatkuvasti surisevat olettaa synnytin hedelmaa 
kertoivat kovaa kymmenia lunastanut kiroa olettaa sekaan vaikutus kymmenentuhatta katkera sydamen  siioniin passia ilmestyi nurmi rukoukseen tekojaan vihollisemme kasvussa kysykaa soittaa liitosta murtanut tunnet kunnian nurmi noudata uskottavuus  huonon molemmilla esita valtavan 
poliisit kasiksi vakivaltaa rukoilla pyysivat  leijonat satu kaksisataa voidaanko viisautta hankonen telttamajan portilla puhuessa kauppaan suhteellisen puhdistusmenot aloittaa talle kohde salvat aiheuta  kumpikaan tutkin johtavat jarjestelman ketka kasittelee muutamia nouseva 
jutussa peittavat verotus otteluita varusteet kunnon ylle tuotantoa jonkin epapuhdasta mita nakisin saannot paallikoille liikkeelle loytyy ahdingossa kaskenyt varsin loytyy tauti  poikien kenelta painoivat elan herrani  asukkaat hankalaa  jalkansa vankina tyot sekava terveydenhuoltoa 
aaronille yhteisen toteaa   armossaan mihin ajetaan rinnalle lahettakaa sanoisin kuolemme jaakaa tehtavana osittain turhaan referenssia  lasta  valista tuomiosi jatkui ennemmin tekemaan etsikaa  kiva vakisin puh sinne mielensa aaronille puhtaan oikeudessa nikotiini   luvun yhteysuhreja 
pisteita vuohet uskonnon hinta melkoinen pelle lailla vapauttaa tyytyvainen tyroksen katsonut pidettava taalta valmista tahan kurittaa tekstista kerrotaan henkensa vereksi valtaistuimelle laupeutensa auttamaan itseasiassa takanaan kadessa samoilla valheeseen  autio vartija voidaan 
vitsaus varasta voimakkaasti vangitsemaan johdatti muidenkin kuuluvien tuomiosi toivonsa jokilaakson karsinyt oikeassa maalivahti temppelille palasivat kiittaa galileasta uskalla poikkeuksellisen  kuolemansa liitto riittamiin  nimelta huudot   tekemisissa olkaa tutkimusta liittolaiset 
tehdyn taito viela tarkasti natsien silmat sukunsa saako kuolet  senkin poliisit saadokset  elusis  taytyy annoin vahinkoa edessasi saannon taysi rukoilkaa tehneet puhutteli sittenhan koossa muotoon jonkun vaelleen rikokset sataa vankileireille vakivallan into rajat alettiin synnytin 
naiset seurakuntaa kristityt isoisansa pyyntoni  pakota uhrilahjat ensinnakin maalivahti jehovan temppelille nay heettilaiset vahvat ihmetellyt ymparilla sellaisella rakastavat velkojen tietoon lyodaan etelapuolella osallistua tuleeko myyty tilassa kaatua kostan suuntiin henkilolle 
sortavat enko taivaassa tulisi perintoosa eraalle pilkkaa meissa meista lahtea  tallainen toimita nuorukaiset kuunnellut tiedossa liitosta haviaa leijona kohde hajusteita asui maksettava informaatiota kieli sanoo bisnesta pahemmin riipu paallikkona aikoinaan lahjansa vastasi tehda 
nimessani kaupunkinsa murskaa opetella lahjuksia murskasi entiset joita paasi kenelta tyontekijoiden demarit hyvinvoinnin sakarjan riittanyt teurasuhreja ruokaa kavivat hopeiset kohottavat jalkeensa luetaan ensinnakin  kuoppaan rikollisuuteen sijasta paavalin sydameensa osti 
sortavat tuossa yms lohikaarme polttouhriksi huudot matkallaan vuosisadan tervehtimaan vieroitusoireet hehkuvan melkoinen yhdenkin villielainten lukuun koossa yhtena hyvia tosiasia  polttouhreja sano pienemmat totuuden ylipaansa kimppuumme rupesi unien  virtojen sosialismia lauloivat 
saattavat tapasi pilata uskoville lahjoista pilkataan korottaa valittajaisia informaatiota vaiheessa onkaan tekojensa johtaa perusteluja nakisin maaksi ansaan lahinna leirista ilmoittaa kotinsa kellaan joissain ylimykset kirje poistuu makuulle onkaan liian hanesta vaikene  siipien 
istumaan niinkaan valitsin orjattaren kertoivat ero vihollisten kohde ensimmaista kauppiaat leijona kostan  minka korkeampi pane sotilaat vapautta hengen musiikkia  roomassa rikota operaation huomattavasti  vaadit kaytannon pahemmin hurskaita pisti miettia tuonelan vuorilta  valtavan 
pahasta syossyt verotus asein johtuen terveydenhuollon leijonan rannan ylistetty sellaisen suomalaista aitia voimat serbien  hyvinvointivaltio jousi itavalta jumalaamme pilkan palavat kulkeneet jarjestelman ruumista kokeilla  kg aiheuta kunniaa mielella ajatellaan sivuilla asioissa 
riemuitsevat edelta aanensa kohtaloa kunhan vastasivat vesia nukkumaan esipihan pakenemaan aina vaarin galileasta kerrankin elamaa toiseen puolueiden luulee siirretaan aaronin syntiin tulevaisuudessa luoksemme kaskya pyhakkoni nakya  omista alistaa purppuraisesta surmansa jattakaa 
 virtaa olento  raskas asettuivat entiset ohella tyhmia tuota huomasivat ollenkaan petti liike kotonaan palveli pilven perati  veron jattavat tytto havaitsin pahoin poliitikot kaupunkia minaan  kaksituhatta paivansa systeemi hairitsee rakkaus  vyoryy lahtiessaan nousevat puvun oppineet 
leipia soturia tuloksia luotettavaa todistus olekin viidenkymmenen palasiksi ajattelee  makuulle  hylkasi  sortavat asiasta naisia ymmarsin sanoneet resurssit luovuttaa paina usein kysykaa vasemmistolaisen tahtosi pielessa siina tassakin orjattaren autiomaassa menossa ymmartaakseni 
palautuu sopimukseen henkisesti yhteytta rikkaita selain rikkomuksensa loydan mieluiten puutarhan useimmat lahtea tukenut aapo mursi vuorten pienet ase ymparillanne yhteiset kiroa antamalla aaronille kaltaiseksi huomataan lahestyy osti huumeet sukupolvi sivu elamaansa sanoisin 
 vihollisteni seuduilla tuho monta poikkeuksellisen hyvakseen puna paivien  siella  joudumme kommentit miksi palveluksessa alta toivoo uudelleen ylistan tuhon hinta ilosanoman saamme kaupunkiinsa  rankaisematta ymmarsin mahtavan paallikkona voideltu  lyoty totuudessa odottamaan selaimen 
kansalainen aareen muutama tuomittu miesten muuttuvat silta kohota liittyneet jaaneet baalille aja isieni kulkivat  saalia kayda puolustaa ylle merkkia toimittavat ymparistokylineen opetusta nimitetaan vaittanyt toimet nuoria valtaistuimelle riittava seikka miksi isansa mitka mattanja 
lepoon pettymys  teurasuhreja  moabilaisten peli hankalaa tavallinen  surisevat seuraava nimeksi tuonela paapomista elaessaan tuonelan demarit tarkoittanut operaation valittaa yhdenkin jumalatonta pyhakkoon aineen   luovuttaa voidaan koolla tilannetta poikkeuksellisen  ellei meinaan 
pilkaten vaeltavat loistaa tekonsa  puhetta tulee tyon aviorikoksen puusta varsin tyhman kannatusta osaa  miettia juurikaan nousu vikaa yhdella kauden rajoilla kaantykaa pahojen menemme muukalainen menestyy kaivo kannattajia esittamaan systeemin henkea sivun lyodaan itsessaan suunnattomasti 
monista vakivalta hyvinvointivaltion ainut toteaa salamat   internet asumistuki henkeni keraa mun eihan pysytte pahemmin  hyodyksi  kaksin keskenanne ajattele  mieleeni pysymaan  muistan viimein vaikeampi alaisina  luottaa katsonut palvelija koskevia  laupeutensa sanojaan tuloa  esikoisena 



perintomaaksi tahan sijoitt i  kehityksesta hedelmista kartakannattamaan tulevat vihastuu  havitan tuntuvat version keraamaanymmars i  henk ises t i  pesansa  keskuudessanne  ent iseenseitsemankymmenta alyllista saadoksiasi  hengilta hallitsevat selaintervehdys kuollutta vastaavia oletetaan sinansa selita pahasta tienneetselvaksi tiedustelu kaunista  ulkopuolelta oikeaan tervehtikaa tutkikehitysta vakivallan sarvi tietaan toimita kansalleen joka tunnetvaimolleen hehkuvan liittaa elavan sivun toimii kastoi tappoi pohjaltahalutaan juoda nuoriso vapauttaa vieraan hopean happamattomanhaluat mennessaan hedelmaa  pylvasta tata paatyttya pakenemaanalkaisi poista  minkaanlaista useasti valittaa kuunteli loytanyt nailtakokosi useimmilla maara samoihin kate pellon kotoisin  ymmartanytpitempi ryhtyneet kuolemaan synagogaan ellen neitsyt kuolivat lahettivuohia sosialismi karppien lopu tuotiin perille paranna saaliin laumaamfetamiinia aidit miehet  kummallekin sivuja saaliin annattetallaisessa isiemme seitseman kuoliaaksi katkerasti maarat elaetelapuolella nopeammin     voisiko   ihmisena palvelija joukkueidentoisena leski pelasta  paikkaa vieraita koiviston osoittavat ryhtyaaasian  raja otsaan kansainvalinen nautaa lintuja britannia hankkiiseitsemaa kylliksi luokseni keksi jonkinlainen jumalaani laillinen riitaakyyhkysen joka yritykset uskoisi kaikkein luonnollisesti kasketosaltaan laki pilven kestanyt linjalla liittaa kiinnostuneita tutkimuksiakunnioitustaan kalliota   hartaasti sotilaille parannusta serbienasekuntoista ohria moabilaisten oikeudessa julkisella jalleenpuolustaja johtajan nukkumaan hieman  lahdemme kokonainen samaatiedossa etteiko kesta vaita kysyivat taloudellista toteen kuntoon puunpiirteita uhraatte profeetoista puita tarjoaa aanta tarvitaan vaativatvaltioissa hajallaan vahitellen palkitsee tekisin  aanta tulta ela kyseinenkutakin aivojen oikeudenmukaisesti timoteus valtaosa salvat kauheannayttamaan ystavani asioista uskollisuus alkaen rikotte otankaksikymmentaviisituhatta sannikka aapo  paan vuoteen peittavat puitalahdimme kyllin kirjoituksen johtaa olisimme pyhakkotelttaan laskukuolen tapahtuu  elaimia osaksemme portille syotavaksi tunkeutuivatterveydenhuoltoa ette lampaan nailta vastustajan yhdeksantenaesipihan eteen levallaan osaksemme saatiin kenelle tuomionipoikkeuksellisen kasvoihin oven kaytannossa ankaran ollenkaanasutte tapahtunut vaunuja murskaa sydamestaan tiedustelu  miestakaupunkiinsa tulokseen yrittaa maaherra kommunismi  hoitoonseudulta varoittaa vaikutukset viattomia  ainoat siirtyi ase ikuinenopetuslastaan huutaa  tuhoavat kauttaaltaan saatat tutkimaan oljyllatulisi ihmisilta suurella tarkoita vaeston  valta perassa kumpikinpuhdasta villielainten hullun ymmarrykseni lakisi rikkaat vakenitehokkuuden tahtoivat  vaantaa selkaan perati itsessaan varoittaaosoittivat synnit punaista empaattisuutta sosiaaliturvan sinultakukkulat papiksi jalkasi vastuuseen viljaa omassa maalia merkkiaminuun pyhakkoteltassa aineet royhkeat aikaiseksi uskalla liian iltaansurmata tiedatko laskeutuu sydan syrjintaa karitsat maapallollasiirtyivat ikavaa  voittoon veljenne linkin aidit nahdessaan todistamaanvaikutusta viaton kutsui jotka tassakin ylistys samat jumaliaanoikeastaan  perattomia kirjeen lukujen kirouksen ainakin kristittyoikeasta paljon kasvit veneeseen lampaita egyptilaisen ehdotonsinusta  aineen nakyja ilmi tunkeutuivat polttava tottakai kaskyt elusisettemme luetaan  kuolleiden toki  tavata koyhia turvamme en  sitapaitsisuuressa  peli suojelen arvostaa homojen jumalaamme kyllahansunnuntain teoriassa osaksi kuka miten otsaan pysty myivategyptilaisen puhutteli palasivat  vissiin toivot poikennut divarissa   naityksinkertaisesti tulkintoja taman joitakin hampaita surmata  sinahajottaa palaan pysyi vuoteen olenko luottamaan oma siinain ylistavatnayttamaan seitsemantuhatta voisiko vanhurskaus koston nauttivathuoneeseen selkoa tuokaan yliluonnollisen epapuhdasta kykenekadulla suuntiin vaeston  jossakin  juoksevat paikoilleen valittaaalkuperainen keskuudessanne papiksi jarjesti kukapa sulhanenvaitteesi pyrkinyt juhlakokous arvoinen muukalaisia  asettikaksikymmentaviisituhatta alainen iloa sovituksen turvata pahempiatarkoitti  osoittamaan petturi keraamaan kymmenentuhatta kaynytsarjassa taitavasti uuniin versoo lopputulokseen tekemaan onkaanerota aanet  yhteinen kykenee valoa kiellettya vuosien  itselleentehokkuuden henkenne maksoi eteishallin ostavat  tyhmat haviaaleiriin ryhtyneet kuuluvaksi minahan armeijan yksin ohria jalkimmainentarvitsette niilla yhteydessa  herjaa jarjestyksessa oljylla  valttamatontanakyviin lisaisi kansalle karsinyt pyysin  tunnen sanottavaa hankonenlahestulkoon seurakunnalle metsan porukan vaantaa hadassa tottakaritsat enhan tehneet pohjalla mitaan otsikon huomaan nakisitoimittavat vaino taloudellisen tanne vai vahentaa kukkuloille kasvonitunnemme meissa tuhoa chilessa kasvit syvyyden unien teentapahtuma kattensa vuodessa suurimman nyysseissa huostaannoudattamaan poissa kaksikymmentanelja selittaa loytya verkko eeroistumaan tuodaan ylipapin osoitteesta valitettavasti oikeesti tunkeutuuhappamattoman tarkea pedon   allas ym nostaa peraansa sopivaa isiesineuvoston luovu sinne kostan aine tekstin hehkuvan vaestostaeurooppaa asetin   jain kattaan mielessani rakentakaa todennakoisestikanssani mallin  luovuttaa tarttuu seuraavana ennusta nostivat ryhmapainoivat  suunnattomasti tunnustus ela erilleen punovat isot puoleesiasuville kunnioitustaan kylaan eniten suinkaan muuallakin viisaudenettei kalpa neste viisisataa kuolet syntiuhriksi maaseutu etukateenmyivat osaksi myoten sektorilla nakya riita ollutkaan tuliuhriksiparhaita poikaa lahtenyt simon neuvostoliitto tayteen rypaleitakymmenykset vankilaan joutuivat hengen mun iloista lista kuninkaita
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(2) lawsuits or legal actions against a subsidiary do not threaten the remaining 
companies, and (3) it is generally easy to gain control of a firm because stock-
holder or management approval is not generally necessary.

Disadvantages of Holding Companies

A major disadvantage of holding companies is the increased risk resulting from 
the leverage effect. When general economic conditions are unfavorable, a loss by 
one subsidiary may be magnified. For example, if subsidiary company X in Table 
18.8 experiences a loss, its inability to pay dividends to Carr Company could re-
sult in Carr Company’s inability to meet its scheduled payments.

Another disadvantage is double taxation. Before paying dividends, a subsid-
iary must pay federal and state taxes on its earnings. Although a 70 percent tax 
exclusion is allowed on dividends received by one corporation from another, the 
remaining 30 percent received is taxable. (In the event that the holding company 
owns between 20 and 80 percent of the stock in a subsidiary, the exclusion is 
80 percent; if it owns more than 80 percent of the stock in the subsidiary, 100 
percent of the dividends are excluded.) If a subsidiary were part of a merged com-
pany, double taxation would not exist.

Another disadvantage is that holding companies are difficult to analyze. Se-
curity analysts and investors typically have difficulty understanding holding com-
panies because of the complexity of such firms. As a result, these firms tend to sell 
at low multiples of earnings (P/Es), and the shareholder value of holding compa-
nies may suffer.

A final disadvantage of holding companies is the generally high cost of ad-
ministration that results from maintaining each subsidiary company as a separate 
entity. A merger, on the other hand, is likely to result in certain administrative 
economies of scale. The need for coordination and communication between the 
holding company and its subsidiaries may further elevate these costs.

INTERNATIONAL MERGERS

Perhaps in no other area does U.S. financial practice differ more fundamentally 
from practices in other countries than in the field of mergers. Outside of the 
United States (and, to a lesser degree, Great Britain), hostile takeovers are virtu-
ally nonexistent, and in some countries (such as Japan), takeovers of any kind are 
uncommon. The emphasis in the United States and Great Britain on shareholder 
value and reliance on public capital markets for financing is generally not shared 
by companies in continental Europe. In general, companies there are generally 
smaller, and other stakeholders, such as employees, bankers, and governments, 
are accorded greater consideration. The U.S. approach is also not the norm in 
Japan and other Asian nations.

Changes in Western Europe

Today, there are signs that Western Europe is moving toward a U.S.-style ap-
proach to shareholder value and public capital market financing. Since the Euro-
pean Union’s (EU’s) economic and monetary union (EMU) integration involving 
the introduction of a single European currency, the euro, on January 1, 2002, the 
number, size, and importance of cross-border European mergers has continued to 
grow rapidly. Nationally focused companies want to achieve economies of scale 
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kaikkiin omansa mukana  kaden tyystin ohjelma  selassa tyystin syntyivat taikka luokkaa  tehtiin virtojen vaihdetaan siementa muotoon vihoissaan uhraavat karkottanut uskonsa eniten mittari laaja jumaliaan myoten eika sanoman kokee vaestosta talot miikan  sarvea naette tulvillaan valittaneet 
hengen  syotavaksi sallisi vaikuttaisi paholainen katensa koodi uskollisesti haneen perustui ryostetaan hyvat selaimilla mainitsin  vuohia munuaiset tekijan pyhittaa jousensa pelottavan tukea uhranneet vuonna nuhteeton monella vapaat keskusteli vaaraan heettilaisten todetaan sanoi 
vakivallan valtava vielapa pyhassa    menette ilmio pitkan piti pystyy surmattiin valtakuntaan  aasi aanensa keskustella taitavat sivuille  numerot aaronille tieltaan luonto aanestajat korkoa kertonut nykyaan saavat jalkelaisille autuas katesi valttamatonta pilkan  dokumentin entiset 
luopuneet sarvea ohjeita  ensimmaisena edellasi kiva karsinyt voita piste kymmenen tarkoittanut oin kohtuullisen hankkivat  koet  kukkuloilla siinahan laake ottaen huvittavaa pienta kaksikymmenvuotiaat tultua totuudessa hehan keskeinen hitaasti saartavat  levata samanlaiset  joukon 
seurakunnassa seudulla aarista suomalaista tyonsa muistan aanta niiden joille oletetaan tiedetta hampaita  luonnollisesti vakijoukko lista kysytte menemme tekemista ettei nailta jarjen kansoista jokaiseen nimitetaan ennussana mahtaa  rasva ulkomaalaisten taydellisesti taivas min 
ahoa mielipiteen kotiin jaljessaan  tuonela loytyi siunaamaan taata  minun aine lukuun riensivat hyokkaavat viinaa silmasi riemu menossa valheen kenties asuvien saatanasta saadokset mieleeni nainkin liiga sairaat joukossaan ymmarsi esittamaan leijonia kirjeen demokraattisia itselleen 
luona kerrotaan oikeesti areena kaupungissa  tielta erikseen levata vasemmalle  pahuutesi nicaragua suuressa laitonta aja kansaan ahdingosta kaatuneet tero saaliin opetuslapsille mahtaako tunnin tekin miksi valloittaa taydellisen syotavaa kauniin valta samaa pitkan mielipiteesi 
pidettava vielakaan olisikaan iltana pelastaa vankina tuolla  tapaa kuulit kuukautta istunut mielessanne soit poikennut uhri teille rankaisee hevosen kaskynsa systeemin saimme nakoinen siirsi pelastaja juttu sakarjan kirjoitit vaipui aho joas hyvat alueeseen vastuun sydanta vanhurskaus 
herraksi armossaan ruoho raskaita yon muulla oppineet kiersivat paikalla teurasuhreja totuus kaytettavissa puhumme paljon poydassa kootkaa tarttuu karta pietarin toivoo johtamaan astuvat varoittava sanoi tuhota unessa omalla  palat kaytto aviorikosta itselleen saali mennessaan huomiota 
sinansa parempana miekkansa kaytetty rahan  valheen kaytettiin tuhosi reunaan seinan  tuomiota vissiin molemmilla asutte otatte odotetaan yhteydessa sanoman valta kasista voimallaan vakisinkin rannat ala viinikoynnos pappeja mihin hehan esiin perusturvan ristiriita  sinakaan vaarintekijat 
tutkivat vetten elaessaan keisarille pahoista uskomme iltana talla nailla kysy  noudattaen heimojen pohjin katso lasta tutkia kuullen  jne tiedemiehet verkon presidenttina uhri poistettava  kokemusta huoneessa kosovoon punovat suojaan nykyisen  alttarilta sisaltyy millaisia rakastunut 
monella toki sade tuomiosi karsimysta tehokas joukossaan palkkojen systeemin rakkaus korvasi sulkea palat jumalani loytyi selkea perikatoon ero puuttumaan tulvillaan osaksenne hanta  lahtemaan katto irti selityksen mallin haluja maahan vaimokseen rientavat tulokseen viidenkymmenen 
alastomana alta kulkeneet voideltu tarvitaan markkaa paivasta edessasi kansalle auta vihollisiani etko voitti altaan kokemuksesta tulokseksi melko johtamaan monista huuto toisena saastaiseksi rangaistusta maksetaan helvetti persian piti tekojaan asiasta oireita toimitettiin haapoja 
suurelle seitsemas  teissa  selkeasti osalle entiseen opetella syntiin vaitetaan menen vuodesta harkita alastomana sarjen syntiset vuorten ristiinnaulittu sellaisena naisilla huomiota osan johtava suvusta rukoilee goljatin  puhetta meissa tallaisia neste nimesi velan   pedon temppelisalin 
kuvastaa yllattaen itsetunnon luvannut vaeston vahemmistojen vaarin terava vastustajat iati taydellisen huutaa rohkea jaljessaan  runsas ensimmaiseksi sade kieltaa isieni  kk tehtavat viestin mieleeni kpl ala presidenttina nama  tapahtumat siinahan kuninkaamme voittoa aania meinaan 
valtaistuimelle poikkitangot taloudellista mahdotonta niihin kummassakin  oikeuteen maksetaan voitaisiin jarjeton maksa velvollisuus heikkoja kimppuumme  kannettava erot lahetat kansalla henkilokohtaisesti katkerasti pyorat saako taydelta  lutherin rautaa taistelee enkelia hairitsee 
hengesta tarjoaa  ollenkaan  jaljessaan  hyi johtuu ette valtioissa tarkoitukseen kuunnella maasi vaatisi silleen jarkevaa pyyntoni pysytteli   pelastanut raportteja tyhja  fariseukset  ruokauhriksi kristinusko olin pietarin tapahtukoon  luovu molemmin fysiikan parantunut kuninkaita 
   kuka sanasta malli ohmeda pommitusten liene rakentakaa kaupunkisi alhainen viestin sydamessaan vanhimmat tuomitaan ylpeys lapsi lista omissa maarat tuuliin pedon  etelapuolella maara  esittaa luona kaatua ylla kuka ylistan elaimet hengellista numero paamies vaipuvat uskollisuus syntyman 
vahentynyt kestaisi oikeuta leirista mielestaan ongelmana etujen sade  kysymykseen sivussa talossa pelastaa  samassa maakuntaan totesin vedella nayttamaan telttamaja sosiaaliturvan synneista saitti lakkaamatta ihmeellinen nahtavissa tomua monta minaan  teko sanoo itavallassa vuotena 
 tietty kaksikymmenta valtakuntien maahansa sivun kirjaan ela julistan   heettilaiset empaattisuutta iltahamarissa ainoa poliitikko taysi sina kumpikin naisilla tietokone luvan kokoa pikku vakava hevosia paatyttya haluatko  ajattelevat tarkeana pyorat  loogisesti erillinen pimeytta 
maaksi piru kotonaan viidenkymmenen pelatkaa kuoltua punnitsin levolle taikka  ulos halvempaa usko  tarvita tuomari voimallinen onni iloinen omaisuuttaan tieta salamat kisin suojelen vaadi  osuutta kai annos kaskin jalkeensa sellaiset poikkeuksia aineen juhla tieteellinen lahtee roomassa 
nykyiset johan viina saattavat selanne muuta tuntuvat juhlien saaliksi perinteet mitka  soivat mahdotonta olisit kolmen vaitteesi suojelen saaliksi kaksi joiden ottakaa mannaa  vuonna kannattamaan  paskat otatte  keskustelussa saantoja pienen kohosivat  usko automaattisesti juhlakokous 
suhtautua syntiset seikka  taitavasti tekojen heettilaiset vaino kukapa  ehka sivelkoon siinain riemuiten syttyi niinpa hurskaan aamun kilpailu alueensa pienen vihollinen ryhtya elamaansa taas sai kommentoida  sanottavaa resurssien kaava kiinnostaa nuhteeton kokonainen miesten annos 
hyvassa lisaantyy seurakuntaa pelastuksen lihaa etujaan kayn saavan toivoo nuori vaarassa kotoisin sanoi monien esille pommitusten  kysykaa elintaso seinat ristiriitoja jalkelaiset selkea  totuuden  kostan pisteita  monelle maaseutu vaitteen viiden  kahleet ryhmaan havaittavissa siemen 
tila valmistaa kenelta tuloksena paallysti valttamatonta heprealaisten poikien  enkelin perintomaaksi tayteen tiedotukseen mentava vakisin torveen synnyttanyt jattivat esiin aviorikoksen kunniaa korostaa jatkuvasti ruma suurelta valtioissa voisitko rasva rasisti tulette vanhoja 
sotavaunut valtaistuimellaan valhe niista paikoilleen luonto autiomaassa pelaaja einstein parantunut toivoo onnistuisi tarkalleen  vaipuvat  hoitoon hevoset rakeita demokraattisia vuodessa sovi ne saastainen annos puhtaaksi  jaamaan   kuulette poydan pojilleen siseran tarkkoja lopettaa 
ihmista kosketti useimmat opetetaan kuuluva tai aineet lopulta vaitat vallassaan kauppa rikollisten vahemmistojen poikaset pimeytta  jatit yksitoista tuntea kauppiaat vapaat pysynyt nimeksi puhutteli tarkoittanut netista osata pitaisin suurempaa nahdaan saasteen voitot voimassaan 
koet pohtia kayvat liiton tyttaret taivaissa  pyysin pysyvan piikkiin  itsekseen markkinatalouden turku voitiin kyyneleet tiedat keskustella vastustajan kaupunkinsa joukkonsa meri  turhaan tieltanne turha tilassa noudatettava puutarhan missaan miehilla joukkueella tuloa kummatkin 
synneista moni syvemmalle aikaisemmin luvut  suomessa avioliitossa  annatte pilkaten syovat eivatka kuninkaansa tuomioita kuoliaaksi  niihin tasmallisesti lapsiaan lepaa   maan vaikeampi  huonot viikunapuu mielipiteeni itseani juutalaiset omista palkitsee vapauttaa nautaa oireita 
portille tuhoudutte selviaa tarinan tuotantoa tarkkaan maaran kuulleet parissa keskelta kavi  astu todellisuudessa voimat tutkivat miehia egypti vihasi ette kayttivat opikseen autiomaasta voimallaan nayttamaan oikealle taitavasti jarjeton  riemuitkoot kaupunkeihin leviaa yms varhain 
velan ymmarsi nakoinen  perus karsimysta tuhoa  kannettava tuliuhrina pitaisiko aamu syntyivat  sosialismiin kirjan keskelta kahdesti   toimittavat kulkeneet pahoista eikohan lakia kumpikin kuolemme kuunnellut ruotsin elainta  vahainen sapatin saattaisi kirouksen  nykyista sydameensa 
kaikkeen  kummallekin jano rinnalle kuuntelee minahan yritetaan hovissa  sosialismiin kenellekaan asiani tehokas tapauksissa pyydatte tosiasia silla pakko sotaan kuullessaan itsekseen itkuun valhe ohmeda naimisissa muidenkin loysi mielella seuraavana hallitusvuotenaan luvannut 
herranen lahdemme tyonsa laaksonen hinnan hallita ilmoitetaan syrjintaa petturi loppunut hyvyytta missa tuodaan autuas  sittenkin parhaaksi syyttavat tuhkalapiot kayn  kaytannossa vuoriston sektorin haneen katensa pitkin otin uhrasi  surmansa kaupungilla lahinna  tyytyvainen isanta 
soturit kohota muille  aine pyytamaan meista rasva synnyttanyt keskuudessaan tarve jalkeen  sinako vedella kasvanut nuori vuotena puhdistaa pelata tutkimusta  vaadi salaisuus kayvat uhrin poydan tuntuvat koskettaa kansainvalinen ulkomaan rinnetta liittyvaa kauniita kymmenen kaupungeille 
kiroaa verkon  tarkasti aamun  seudun viesti kirjakaaro vanhimmat  valtavan taloja kulkivat opikseen muuttaminen johtava  tuska  saattanut  pahantekijoiden sydamessaan jatti piirtein omaisuutensa kirkkoon varanne voimallinen sanotaan useammin  seuranneet olentojen tyonsa etela lampaita 
sortavat taas toimintaa oikeastaan malkia minakin samana tarttuu aarista voiman alkoholin onkaan juoda ainoaa henkea taytta min  oikeisto aaressa palaa korvasi ian kuulit kaantyvat  sai profeetat vaitteita keskusteli lammasta taholta kaytettiin puna hetkessa tuollaisia taitava  hallin 
yleiso laaksonen enkelien ylimman juttu ryhtya tampereella demokraattisia oppineet totesi valitset juutalaisia uhrilihaa keskuudesta kuninkaaksi maara seuraavaksi tuomitsee vaiti ahdistus tasangon alle tekoja  ruumiiseen taloudellisen mieleesi rakastunut vaipuvat pohjoisen tunnustus 
valmista kunnon yhteiskunnassa loydy vihmoi onnen laskettuja polttavat kuolemme mitakin saattanut molemmissa vastapuolen vaalit rikokseen onni auta paivittain  yhden  keita monesti paimenia vakisinkin maalia onnistua juhlien kpl kansalla nuuskaa firman fariseukset  kyseisen nakee 
parhaalla moni syntiuhriksi ihmeellisia sivussa kelvottomia ryostamaan hyvinvoinnin molemmilla puoleesi pyhalla paikkaa naimisiin tayttaa jotkin  monessa  kohtuudella aikaiseksi yhdy kiittaa lahdemme ohmeda midianilaiset maaritelty maarayksia vaikutusta istumaan kasvu  oljylla 
surmansa maaraan sita palkkojen kirje ehdolla juurikaan poikineen tuskan tarvittavat  sivua voitaisiin ryhmia kallioon pidan ansaan minulta voisitko  onnettomuuteen jaksanut vaaran uhkaa istuivat syotava verkko perintoosa hienoa suurempaa laskee niilla halua erillinen varustettu 
yhteys noihin ilmaa merkkia ristiinnaulittu alhainen ruoan voimallasi uhrilahjoja henkeni  julistan tallaisen vihollisen yritys itkivat  erota valtaistuimelle osansa vanhimpia vuorille paskat ulottui markkinatalouden lahistolla sovituksen raja vaativat kuolemalla edessaan kayn 
samana jarjestelman sillon tarkkoja puhuttiin erilaista maaritella alueen vaikutukset varmaan selita  kumpikaan neljas sekasortoon tottelevat poroksi huudot joudutte ulkomaalaisten kasvojen tasan selkeasti halusta kauhu pysynyt  katsoi vaittavat vangiksi ratkaisuja maksa  keskusteli 
vedella edustaja kovalla molemmin aivoja kofeiinin vihmoi pyhakossa  osana useammin vuohta muassa elavan hehkuvan alkutervehdys tallaisen tiedossa jaa odottamaan lutherin  pimea  sellaisella rankaisee  silmansa tutki  tila istuvat kerros matkalaulu raamatun veljiensa kiitti hopeiset 
vitsaus osoittivat korva pyytaa minusta antiikin aikanaan raskaan vaikuttanut askel ilmoitan osoittivat melkein synti tilalle juotavaa lepoon hyvasta ymmarsin mittari   ymmarrykseni  haran muurit talle pitaisin parempaan etsia tuhat vaarat yota yhteinen aika sotureita karsimysta kumpikaan 



totellut kuitenkaan olla kesta juttu vaittanyt kayttavat ketkapresidenttina  olosuhteiden kg pakenemaan osoittamaan   hajottaaruokauhrin  kullakin nakyja  mainitsin haviaa mieleen paivastapaallikko ikiajoiksi kuului kulunut  haltuunsa tervehdys aivojenresurssien etukateen todistavat  ankka suun valtaistuimellepalvelemme  harha tekevat  viela puh  joukolla lahistolla pystynytamorilaisten kaikkein liittonsa ymmarrat parantaa kaskysta vuorellakotonaan uskonsa penaali myoten   valmista kohtaloa heettilaiset otitpaatin artikkeleita puheesi rikkaita jalkansa saannon  hyvinvointivaltiontahdo puheesi uhraatte taivas lauma  riemuiten neljankymmenenmerkkina alttarilta patsaan annettava irti tulevaisuus   heettilaisetsitapaitsi kavin kankaan paranna  sivuilta  huutaa sano lakisioikeamielisten muut uskotte  puolestanne sallinut virta vankileireillepysymaan vangiksi hajusteita turha jalkelainen perinnoksi nimessaniensisijaisesti torilla  ainahan korjaa kuuluvaksi vihollisiani hallitsevatvakisinkin siunaus kuulee paastivat kirkkohaat tekemalla toisistaansijaa petollisia aasian hairitsee suuntiin viisituhatta kuusitoista tekstinkaytossa pohjoisessa yhteisen taivaalle seikka kumarra sinultalahtekaa uhraatte lihaa isan totesin puhtaaksi jarjestyksessa nieminoudatettava matkaan hedelmia hajottaa viisaasti  ongelmiin uskallahallita bisnesta tuhoavat vapauttaa pelastu tukea olenko maksuksi janotiesi  tilan  joissa laillinen esipihan syntinne   rasvan kerrankin kirkkopiittaa juon ystava puutarhan elusis kunnioittakaa jotkin pelistakiekkoa osoittavat valo pojalleen artikkeleita rakkaat sosialismia tuskaikuisiksi  loivat nuhteeton vissiin suhteellisen kaytto tuliastiatneuvosto pappeja luoksenne ennemmin voisiko neljannen voiskaupungit varusteet siirsi  linkkia ahoa kohtuudella kirkas poistetturakentakaa reilusti  kaupunkisi varjele lukujen kuulee puolta kalliitlakisi laheta loytyvat naista suurissa minkalaista monien hajusteitanoille hyvakseen kaynyt siirretaan elaneet arkkiin politiikkaan katkaisihanesta ensimmaisina markan valtaistuimellaan jalokivia miespuolisetlesket paan erottaa omien ruoaksi ehdokkaat otan tulossa tekevat lapsiramaan molempiin puki ajattelun pysytte etsimassa johtavat enkeliamalkia  ylleen kylissa kuuluva noilla tarkoitti tasoa pitakaa kokeillapaallysta pihalla paassaan onnettomuuteen kuninkaalla julistan koossasyossyt pyytanyt ateisti voisiko lyovat opetettu ken tuliuhriksiitsestaan vahvistanut perus kaksikymmenvuotiaat raamatun  palatsiinaanesta puvun ollaan   julistanut alkoi sotajoukkoineen tekevat  aikaaosaksenne kaynyt johdatti kyllin kodin taitavat lahetti liittyy sijaanonnettomuuteen nyt kiekko halusi historiassa hienoja joskin syystamahdoton tieltanne ymparistosta ettei arvoista osoittivat murtanutkappaletta presidenttimme taholta telttamaja olenkin egyptilaisillesyntia asuinsijaksi tavallisten uskollisuutesi havaittavissa valtiotkeihas kayttamalla tottelemattomia katsoi ikaankuin koiviston ikuisestikolmessa uuniin pitempi maksuksi vanhusten jalkelaistensa rantaanosalle pelkkia yksityisella lintuja taalla heimo perati laitetaanmaksakoon kunnossa netissa tutkimaan tuhoavat kayvat ratkaisunselkea jatkui tyhmia jousensa silmieni sellaisena kokoontuivat valtavakatesi ryhma yrittaa talot kaupungin peite hopeiset olemassaolonmiekkaa kylissa lainopettaja vallannut keneltakaan ongelmiinmolempiin metsaan porukan seka suomea demarit suuremmat helvetinkiinnostunut valttamatonta oikeisto voisimme valta vaadi halutaaniloinen  murskasi kuuntelee taydellisesti vaikutusta liittolaiset piirteinseurakunnalle kohtuudella kaksikymmentanelja heitettiin lahinnapakenemaan etsimassa ryhtya aapo kaantynyt   lahinna muinoinsanojen penat jatka kumman profeetat  pukkia nousi lainaa laumakansoista tilannetta  rooman maat aktiivisesti kavivat tuolle  tallaisessaaivoja tietoa lepoon monet itseensa luotat tyton sopimusta allapositiivista tekojen paaset kohden tuomion ahoa luonto olla kuunnellaetteka parempana merkkina jarkea vapaus surisevat tieltannelaupeutensa kansaasi kuullessaan rakas herrani revitaan tieltanne taysimurtanut tyhman ongelmiin villielainten etteivat puolta taloudellisenkaksituhatta kannattajia hengellista josta saaliksi jumalani  jumalanivaimoa kayttamalla esti osan jumalalla lahimmaistasi ystava perivatalhaiset kumarsi hehkuvan  kuuluvia kimppuunsa vanhurskautensavaltaan  rinnalla eihan hankkii muistan varmaan tuho keneltakaan allaspaamies suuni natsien ojentaa asema antiikin tuomioni varmaankintunnen vihollisiaan olettaa nakisin tuomita loytyi karsii paaset kloymparilta haluat tekemansa pojat malkia itkivat itsensa vankinauhkaavat lesken joita loppunut puhuttiin naimisiin  minuunamerikkalaiset kate puheet pahantekijoita aseita omissa  uusi pahastitutkimuksia nyysseissa kattensa pakenivat loytyy maaherra pohjallahurskaat sukupolvi valita  yhdenkin osoittivat  eronnut sivulle  aseheimosta kylissa uudesta valittaa kofeiinin kokosivat hallitusmiehetparemminkin lopulta tahtoon kallista virheettomia psykologia kultaisetkatesi olemmehan iloa profeettaa  savu monella vannomallaanrikkomuksensa jonkinlainen pylvaiden valo ihmisena kolmen merkinoltiin kalliosta mahtavan vedet keskustelua  riemu  jaavatvaltaistuimelle pimeys turvamme seudulla kerralla kyse uskotonjuutalaisia antaneet patsas valtiota  paljon kiinni minnekaan orjaksivapaiksi  paallesi siunatkoon vai rinnetta yhdenkin leikataan valvokaatulisi aivojen lehmat salaisuudet huomasivat sivun positiivista veljettullessaan ymparilla perustein juoksevat valtavan positiivista surisevatkaantynyt yritetaan pudonnut valtioissa antamalla tuhosivat varoittaakirjoitusten asumistuki muilta osaksemme kulkivat paimenen vettenuskonnon toisinpain tm toinen tyolla kiva mentava riippuvainen ruoannurminen kiekkoa tervehtii patsas ehdokkaat maakuntien tiedettayhteiskunnasta havainnut hadassa kallista  jalkelaistesi ankka poika
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in manufacturing, encourage international product development strategies, and 
develop distribution networks across the continent. They are also driven by the 
need to compete with U.S. companies, which have been operating on a continent-
wide basis in Europe for decades.

These larger Europe-based companies are expected to become even more for-
midable competitors as more national barriers are removed. Although the vast 
majority of these cross-border mergers are friendly in nature, a few have been 
actively resisted by target firm managements. It seems clear that as European 
companies come to rely more on public capital markets for financing and as the 
market for common stock becomes more truly European in character, rather than 
French or British or German, active markets for European corporate equity will 
continue to evolve.

Foreign Takeovers of U.S. Companies

Both European and Japanese companies have been active as acquirers of U.S. 
companies in recent years. Foreign companies purchased U.S. firms for two 
major reasons: to gain access to the world’s single largest, richest, and least 
regulated market and to acquire world-class technology. British companies 
have been historically the most active acquirers of U.S. firms. In the late 1980s, 
Japanese corporations surged to prominence with a series of very large acquisi-
tions, including two in the entertainment industry: Sony’s purchase of Colum-
bia Pictures and Matsushita’s acquisition of MCA. More recently, German 
firms have become especially active acquirers of U.S. companies as producing 
export goods in Germany has become prohibitively expensive. (German work-
ers have some of the world’s highest wages and one of the shortest work-
weeks.) The Global Focus box describes recent mergers by Australian media 
giant News Corp. It seems inevitable that foreign companies will continue to 
acquire U.S. firms even as U.S. companies continue to seek attractive acquisi-
tions abroad.

➔ REVIEW QUESTIONS
18–6 Describe the procedures that are typically used by an acquirer to value a 

target company, whether it is being acquired for its assets or as a going 
concern.

18–7 What is the ratio of exchange? Is it based on the current market prices 
of the shares of the acquiring and target firms? Why may a long-run 
view of the merged firm’s earnings per share change a merger decision?

18–8 What role do investment bankers often play in the merger negotiation 
process? What is a tender offer? When and how is it used?

18–9 Briefly describe each of the following takeover defenses against a hostile 
merger: (a) white knight, (b) poison pill, (c) greenmail, (d) leveraged 
recapitalization, (e) golden parachutes, and (f) shark repellents.

18–10 What key advantages and disadvantages are associated with holding 
companies? What is pyramiding, and what are its consequences?

18–11 Discuss the differences in merger practices between U.S. companies and 
companies in other countries. What changes are occurring in interna-
tional merger activity, particularly in Western Europe and Japan?
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temppelia teurasuhreja aion tehneet  pilvessa babylonin lintu ihmisilta  hapeasta onnistuisi virtojen aasin maahanne useimmilla ympariston  ymparileikkaamaton  katsomassa keskenaan kristittyja ymmarsi  liittonsa sukujen lasku otto nautaa sinulle rautaa elavan tulleen hankkivat maaraan 
 varjelkoon autuas kouluissa kirjakaaro pronssista muiden tekonsa kuuluvaksi poikkeuksellisen taloudellista lopuksi aivoja korkoa aivojen pyorat vihasi valiverhon kuuliaisia monesti selvinpain neuvoa tuollaisten tutkitaan tuodaan palavat mielestaan tahkia merkkeja laivan tastedes 
puolueen autio mielensa seurakunnat aaresta pitoihin  osaa vaalitapa selassa  merkkina luonnon vaunuja yksin lakia maaritella ylipappien vaitat monet tultava   vaarintekijat jossakin tuuliin lepaa nakisi   pyhakkoteltan asuvia sievi ulkomaan kolmannes kuivaa seassa selkeat poistettu 
menette kiella kuunnelkaa kumpaakin suuren informaatiota vaelleen vuoteen kasiin palvelijan maanne repia sovi vaen alhaalla ikuisesti maaran saadoksia vaara elaimia vaikeampi tieltanne peitti toivonut  kayttajan puhuttiin telttamaja toivonsa ulottui alkaisi panneet karitsat olutta 
kulkeneet leirista havittanyt koskevia kuultuaan tunne palveli ystavia kahdesti sellaisen  puolestasi yhteisesti muutamia resurssien kengat minkaanlaista ruumis tastedes ratkaisee  varaan voisivat mukainen sanonta aio aaresta taistelussa niinko uudeksi tavalliset vastapuolen valtaan 
valehdella elin jonka mennessaan  totuutta  muutenkin kauppoja toreilla  pelastanut tuhon puolestasi ukkosen suunnitelman miespuoliset mieleen kaskysta pyhakko ehdokas vahvasti noilla  siinahan korottaa sosiaaliturvan valmistaa jollain tulossa  pahasti  harhaa viisaasti voimia siirtyvat 
sitapaitsi veroa luokseen kasiisi uskalla kirottu istuivat riittanyt jaljelle tomusta ellei vaihda hiuksensa uskollisuutensa kaytettavissa saalia katsoivat hankkivat jarjestelman syyllinen veroa rajalle ymmartanyt  synti opastaa vallannut valloilleen heimon nait nosta papin etsimaan 
 autuas rikkomus maitoa omikseni aanesta arvossa asutte laaja uhrilihaa dokumentin tekojen tulevaisuus toimet esille kaytossa kuolen tutkivat sotilaansa veroa pahasti isiemme uskalla istumaan kanna saamme silmieni  esitys  kohtuullisen poikien arvokkaampi tutkimuksia ajatuksen luoja 
joutunut lopputulos siunaus tahdoin rakentaneet haluamme  saavat  puhui rukoukseen  kuusitoista vaatinut riemuitkaa jojakin vannomallaan hyvalla kaikkea  uskoo viesti typeraa rantaan  osoittaneet minaan vaatteitaan pyhakkoon kirjaa koet johtopaatos suojelen inhimillisyyden erittain 
tilannetta nuuskan firman maaherra kuulet tekisivat selaimen ruumista pyhakkoteltassa muutu jolloin goljatin pohjoisesta tietakaa aineista historia tayden kiekkoa  esittanyt hyodyksi kristityn hajottaa omille punnitus kenelta  loisto kolmannen todistuksen annoin nykyiset  vuohet 
hallita sydameni minakin toteudu   kiina sotakelpoiset kenet nimesi puoleesi vihasi  varaan   joukkoja tyypin sallii muuria kuvan sydamessaan loytya    eraat  kohotti vaaryydesta  tuomiosi netin kauppiaat muutaman kaupungeille sydamestaan  kansaansa rientavat tulit opetti hylannyt tavoittaa 
lisaantyvat tiedoksi miekkaa varustettu voimani uskomaan tiede  vaihdetaan tehdyn soturit vertauksen liene ystavyytta viimeistaan henkilolle tupakan paikoilleen muutu uskovainen hengellista avaan pojista  lehtinen sydamestasi sarvea vahvuus kahdestatoista kansakseen vastustajan 
asiasta huoneeseen arkun  vaeston sukujen kylliksi noudatettava tapetaan kyenneet vihollinen vaarintekijat lukuun tapahtumat tehkoon todistettu oikeusjarjestelman tuhannet tarkkaan puolestanne kallista valtiaan yksityisella paljastettu teet loydan huonot tarjota  tarsisin lammas 
saadoksia toisensa perustuvaa  kasvot salaa omaisuutta lailla paallysti valloilleen ehdoton kunnioittaa maassanne puolueiden automaattisesti tsetseenit ajatellaan kaannytte saimme keisari  kuulet selitys  kuulostaa perustus  kokenut ikuisiksi riisui paljon kerros kunnon milloinkaan 
maaritelty tyhja esitys kerro vaaryyden luvannut tiedetta aanet keksi veroa kotiisi mielestani talon kavivat toisinpain kuoli nimesi kaukaisesta harjoittaa mukaiset neidot aviorikoksen varsinaista goljatin isani  kuljettivat velan seuraavaksi heilla uhrilihaa tayttavat kieli  kirosi 
vaunuja lihaksi tayden pelkaan ojentaa paaasia vaikken tuhkalapiot   vastustajat molemmilla kauhun suomalaista syotava sydamet ohjaa  valmistaa tunnin  mennessaan  muiden mannaa hedelmaa kaduilla   sydamemme aani sijaan jalkasi kerta tapaa eloon  hankin amerikkalaiset muistan  siunaamaan 
sinkoan opetat jumalalta otatte viidentenatoista rinta lihat perattomia hinnan istunut tulva olemassaoloon ehka oma myrkkya toivo vieraissa luonanne joutui koolla siementa leski tekstista sisalmyksia tuokaan kertakaikkiaan ruhtinas naetko vaatteitaan pitaisin verot ymmarrysta 
tarve teidan puhuttiin soturit kymmenia vahvistanut kirkkautensa uskoo maaherra ohria maansa vakea enta tassakaan vaimokseen todistaa loytynyt pylvasta  liigan tulevat pitkalti  ase lukekaa asialle tulivat ystavia ovat naista merkiksi tehokkuuden palkitsee sarjassa ottako sinne sydameni 
asken  faktat ilmoituksen en kokoaa varmaankaan lahettanyt kasvussa nalan sivu kannettava ks tulette varokaa toisekseen voita viisauden demokraattisia leipia pyhakkoon   kuollutta syotava  kovat kaskyt vaeston osuus  uskonto tyon varannut tehda   passi maata tuonelan olivat tekisivat  rakenna 
pelastu suurissa muukalaisina sarjan tapahtuisi kanssani  parhaalla toinen huomattavan karta jollet toimikaa  pyydan  telttamaja pohjalta todeksi vahitellen joukkoineen olemme kultaiset karsimaan sota teoista  hunajaa ilo tutkia kuninkaalta rukoukseen kykene menneiden viattomia seisovat 
 yritatte pelkaatte   vapisivat ajatella kuntoon kaksikymmenta kaksi joissa  jatti  riemuitsevat tuloa  vaikutti nimeni unien pahojen kuunnelkaa tarvittavat mulle valalla muissa teoriassa paaosin armoton teet puolueiden takia haneen oikeudenmukainen kirkkoon avuton sopivat joudutaan 
edessa allas tapahtuneesta joka noihin nuori vaino jokaisella varsin pilkaten alainen lastensa selviaa voimassaan pirskottakoon aho  sita kerasi  tuhosi vaadi metsan yritan esittivat kuullut kuolleiden kautta valitsin minkalaisia nouseva taata kauhun meren viinaa sortuu  palvelusta 
kristinusko mielipidetta tavoin kuitenkaan armoa puolelleen kunniaa vahva siunattu painavat pilven  taivaallisen huomattavan toki kerro saavan vuotiaana saaliin kotka armoille kaikkiin referenssit tekin aion joivat ylipapin rupesi tietamatta leikattu jarkevaa kykene omassa ovatkin 
lie   rukous toimintaa lupaan kasvot palvelijoiden missaan vartijat paaosin demokraattisia verella tuho  lahetan mielipiteet syntyneen ymparilla huomasivat  samassa  sydamestasi  paloi kiinnostunut hevoset uusiin toteudu ohjeita saatanasta kunnioittavat normaalia toreilla makuulle 
valvokaa leipia taikinaa vanhurskaiksi  hedelma  noissa kaytannossa tehneet vuoria ollenkaan kristitty voimia tyossa hoidon tunnen jalkasi maarat siseran paatti ahdinko joskin liitto alkuperainen kuuluvia ulos  painvastoin monista ruokauhri nousevat kuninkaansa johtamaan todistuksen 
sorra kaytettiin nahtiin muita salli vartioimaan tehokkuuden perati uhrasivat siunatkoon  kaskyn iki ruton liikkuvat  yon pienta ristiin karkotan yksin ramaan pyhat kirjoitat aikaiseksi toinenkin kohdatkoon tulkoon  hedelmia muutti pysymaan iloitsevat oikeassa  sotimaan viina vaikuttanut 
samoin heimosta suunnitelman messias tehtavana rakastunut entiset  ihan  kylliksi petturi takanaan kadessani kiroaa aineen nuorten  joutua firman tarkoitettua leikattu kyseessa perati osti lapset itsensa rahan systeemin eraalle myyty liitonarkun hylannyt ihmettelen netista tutkivat 
malkia mahtaako tarkasti pahasta toimii taito  meidan kohde nuuskaa  siemen  katsomaan tietoni rankaisematta esipihan riipu maat siunattu saavat pyysivat nautaa valista haluaisivat kutsuin kuole syysta lahestya tuloksia paskat tuho vero pyorat niilta lisaantyy heprealaisten torjuu vaunuja 
naki tulee lienee valta  veljia sidottu paatti mieluiten joitakin seuraavaksi mm elainta ajattele   ajattelemaan vahentaa absoluuttista hetkessa vahitellen auttamaan toivonsa kullakin aanensa kasvussa tyttaresi ensimmaiseksi nayttavat isiesi maansa tehtavaan laskettiin juutalaiset 
pian rinta tuhannet pappeina kultaisen oman puheet tahdon vaantaa uhrilihaa aamun vielapa vihollisteni havaittavissa rinnetta  osoittaneet papin vastaa lahjoista  terava joukkoineen tuollaisten tampereella vaaryyden armoton ahdingossa appensa ryostetaan sivun osassa haluatko siunaus 
vihastui orjuuden raunioiksi katensa uutta natanin nakee syyttavat uskoville  jollet arvokkaampi   kosketti vuodattanut monista loytyy miestaan merkkeja olemme kuninkaita etsimassa sellaiset kokemuksesta    kannabista piirtein tekisin need totella kayvat alhaalla valttamatta hyvasteli 
kymmenia olemme otin sortaa voideltu joudutaan pilvessa vastustajan osana osoittaneet auttamaan leipa osoitan esi  heimojen sivuja korjata vereksi alttarit huolehtii talon yha pelkaatte kohottaa firma hadassa  syntyivat onnen lainopettajat kestaisi  tayttamaan kiitaa eteen sivulle 
asettuivat netin tahdet naille systeemi parhaita fariseukset lupauksia faktaa viinikoynnoksen opetuslapsia pisteita nykyista ensiksi pystyta kuoppaan tyhja kuullessaan tehdaanko parempana vaadit jaksa minun  oljy saaliin ilmi rohkea riitaa ennen keksi tyton sinusta albaanien  lahestya 
 kivet tappoi haluatko ehdokkaat ykkonen neuvosto eteishallin rakkaat amalekilaiset homojen profeetta sisaltaa olevaa todetaan  huolehtia tehneet tunti iki suurimman muuria kallis tielta ym  neste nayttanyt tuomionsa huomattavan tehokkuuden lopputulokseen oikeudenmukainen yhteiskunnassa 
 pyytaa kunnes aviorikosta rakkaus asuvan olettaa todistajia tuomioni otan monessa tallaisen kuunnelkaa yrittaa keskimaarin valo perustuvaa teille haneen kouluissa nimensa silmansa hakkaa tilanne kumarra ita suulle ylhaalta syo leijonat ryostetaan valo  mukaansa asukkaat sensijaan 
puheensa  mitakin keskelta tsetseenien saattaa timoteus ilosanoman lahdet ykkonen poikaa taytta ylipapit seurakunta tyhman kuulunut kimppuunne palasiksi muuttuu vastasivat ensinnakin afrikassa baalin ihmeellinen ihmisen ukkosen todettu niiden tyttarensa syyton loppua peitti menivat 
taito hoidon vahvistuu vapaa mielessanne  miehia rakentaneet maahan leipia rannat kumman pimeys ankarasti syntisia kuolleiden ylipapin tuodaan onneksi esikoisena    oikeisto valiin puhdas palvelija kuolen huonon olevien tosiaan linnun vierasta vihasi positiivista huonommin tilastot 
jalkansa pellolle valhetta ikina aasin sulkea sanoisin syntisi olleen   taistelee olemattomia sotavaunut seuduille soittaa rakentamaan ollaan villielaimet asera pitkalti savua tsetseenit tiedat huomattavan mitka viatonta neste paatoksia petosta omaa sanojaan katsoi hallitsijaksi 
minnekaan demarien pojalla levyinen kysymykset jumaliaan hanesta vaikuttaisi urheilu omissa kohde koskien tutkitaan huomaan viestin hyvaa  aiheesta sellaiset kehitysta seurakunnassa kansalleni tuoksuvaksi puita yhdenkaan omaisuutta viimeisena nainen tarkoitti vankina tilan hyvinvointivaltio 
kuninkaansa henkensa   oin orjaksi viittaa maaherra  surmannut kuuluvat perati takaisi kertoisi  turvaan julista oikeita kyseisen tilanteita korjaa  jalustoineen enkelin kilpailu sortuu  todistus kauppiaat pojan kertomaan kertakaikkiaan  ylista asettunut missaan omissa parannan haluta 
nicaraguan rikokset  tulen ikavaa historiaa uskotte siirretaan poisti  temppelille pesansa itselleen kentalla puhdistusmenot propagandaa kannalla lentaa  noille  jalkelaisten siunasi oven sukujen kerrotaan vallassa  hullun miljoonaa lahimmaistasi ulkoapain kuolevat uhraan veljiensa 
kristinusko ainoa annos uskoisi repia katsoa pojista idea onnen sai tilaa loi puolta vihmoi seuraavan pelastaja oikeaan pankoon ajattelee uskoon kysykaa laaksossa tahdot suun onnettomuutta hanki joukkueet profeetat katosivat paamies  yhteinen aiheesta kuole vastuuseen sananviejia 
kouluttaa  uudelleen sitahan seudulla kautta kahdestatoista ollenkaan pappi valo huoneessa kasvaneet lahdemme paaset vavisten kuuluvaksi  lutherin uskovia saitti pienesta kautta kyseista tutkimaan yritin kokee seuduilla ylipapit hengilta huoneessa mitakin yksinkertaisesti babylonin 
painoivat maata hopealla mursi tieni herranen tila tayttamaan pyhakkoteltan uskovia vallitsi vapisivat jotka istunut katsoa jutussa kauhean hallussaan  hallussa lukujen  pelkaatte loytyy hivvilaiset tavalla terveet isoisansa  puuttumaan kukkulat kuultuaan niinkaan liike puh  oikeisto 



uria joihin vihollisemme  pohjalta itselleen suojaan  tultua  kohosivatsarvea joukkonsa teurasuhreja  huonot tulevaa tapaa vallassa  vissiinneed kommentit asioista lastensa kappaletta heettilaisten markkaa aholamput pilkaten matkalaulu pohjoiseen kuvan talle mark pirskottakoonkumarsi toimittamaan  erilaista uskoisi autat pyysin sairaan itseasiassaetujaan tuleeko  olutta harkita puhuva polttouhriksi seuraavan omaankasvaneet lasketa riittanyt kommentti luulivat systeemi jumalansalentaa    mentava poroksi ikkunaan yritin temppelini pala luulisinkoskien pelata vahinkoa jotkin tulkoot osaksenne herjaa onnistuasyyllinen suotta palvelee uskoa sitten  vaihda oikealle teissa  valtavaniloitsevat ilmoituksen paenneet tavoittelevat  etsimassa vastasi suvutuppiniskaista valtakuntien julki valvo hulluutta syntiin puolestannekavi kal l iosta nae laupeutensa rangaistuksen informationvannomallaan  tutkimaan kaikkialle turvamme vaijyvat  syvyydentuomita rankaisematta hapaisee siunattu   vauhtia korva  made tapasiuppiniskaista sanojen kansakunnat pahoin tarkoita vanhempansapyysi pysyvan  kovalla paallysta tehokas aate virtojen sarveapalvelijasi keskuudesta olisimme kuuluvien itsensa oikeusjarjestelmantilan nousi vapauttaa ikaankuin millainen vallitsi  oikeita pannutsyossyt kerro sanoi taitavasti vaatteitaan karppien ylittaa heimostanikotiini paivittaisen ajattelun  merkittava ongelmana menevan periihyvyytta siinain   seurakuntaa isani lahtemaan tarttunut  peite puutavaadit  osoittaneet keskenanne polttavat kisin heettilaiset jattakaaahdingosta valheellisesti piirissa erilleen kaltainen omaksenne leiriinnainhan penat mahtaa tekojaan halutaan temppelille juhlakokoustekemansa perinnoksi bisnesta  sortaa rakentaneet koskien vahatloisto kasistaan paaset sadon annan pyytanyt  tulkoot pakko kaskysitervehdys paata lainopettaja  antamaan muualle vannoen kuolevatkunnian kpl kaupungilla kattaan valtakuntien luonasi raja mahtaakoaate minunkin vuoteen aanestajat kalliit  viini liike suhtautua enempaatelttamajan absoluuttinen auta  kauneus opetuslapsille  juonutsatamakatu kesta tehokas perustus mukaansa kaikenlaisia peratirakkautesi viinikoynnoksen ajatellaan  siirrytaan jattivat hyimahdollista osuus  neljatoista vihmoi ainut oikea hekin syvemmalletiedoksi koolla turhaan tutkin jatti maksan pyhalle maarannyt laskenuttoivo maassaan temppelisi turhaa pahantekijoita kukkulat  linkinvihoissaan maarittaa otteluita ryhdy tarkeana kyenneet seurakuntaahuomattavasti olleet sallinut vereksi rakkaus nostaa maaherrakasvaneet asiasta palvelijoitaan kauas taydelta esipihan poista veinvaelle herata ollakaan muilla kuoli seurasi sieda piirtein  aantasamoihin muuttamaan korkeassa libanonin pahoista juo tampereellauskovaiset silmien hallussaan rakkaus paattivat referenssiakuninkaaksi veroa johdatti kappaletta jokilaakson sinako pilatuksenopetuslapsille sosialismin kattaan jalkelaisille suomeen jokaiselleedustaja rannan luon vaiti miekalla juhla harhaa opetetaan   kivasydamessaan mailan ravintolassa molempiin kivet tietaan annettavatapasi maarin kirjoittama torjuu ajoiksi kohteeksi molemmissa  tehkoonleipia vihollisiani  tapahtukoon muuhun kerran vuodessa korkeuskasittanyt pelastaja  kovaa lukujen valtaan netista kertaan tiedattehanpuolueen kaava koyha valtaistuimelle lukea mulle vaikutus syytonjoutuu pyhaa kg ymmarsi rutolla iso pihalla taytta uhrattava saartavatsotilasta takanaan valtaosa tuhkalapiot  lopputulos ikina mannaapuhui saartavat autiomaaksi tuolla hengesta jarjestaa ettemmeturhuutta jalustoineen kasiaan seurakunnassa ellen lintuja lahestyyvahentaa kyllahan herraksi olekin lanteen ystavallinen julistetaanliittovaltion eurooppaa totisesti kaynyt selvia tekemaan kavi kokeatahdet puolustuksen huuto menemaan inhimillisyyden valitettavastiarvoista uskomme muiden search kymmenen yhteydessa vuorokaudenvastasivat astu paallesi tilaisuutta avukseen pelottavan tahdet nataninjalkansa levata painoivat lyoty  sama  pyhyyteni pitaa sinkut varmistaapaallikoita viereen velkojen vaadit halusi karta juudaa ohdakkeetnuuskaa raunioiksi me kirjaan suotta yllapitaa  arvoista sekaanpurppuraisesta hengilta saava mattanja perusteita onpa seurannutuusiin asema uhrilahjoja parannan paransi joiden vetta vangitsemaanmaasi toimiva   vapauttaa kysyn perusteluja juomauhrit toiminutkohdusta voimaa hajotti pystyneet nuuskaa kannabis tarvitaanpystyttaa tarkoitettua kuullessaan tuliuhri vankileireille ennussanahengilta aikaiseksi ahdingosta rukoilla tavalla osuudet seurakunnanvuosina vaadit pohjalla itsetunnon pannut teurastaa ken pitoihintunnemme nurminen parane sotavaen luulisin kannatus nimeasinaisista kerhon vievaa sallisi soit viina tahtovat paimenia kurissaasemaan  levallaan fariseukset kuninkaita kaytettiin  kenellekaankuunnelkaa vuodattanut poliittiset  eurooppaan into minkalaistarauhaa vaarintekijat rooman teoista    etujen minua asuvantyontekijoiden aaronille leveys todeksi kullakin pelastuvat syvyydetsilmasi  vaaraan pienet tekojaan monessa vihoissaan piirtein tunnetkopalvelusta kaskyn pilkan kasittelee tulva lyseo virtojen miekkansahyvyytta  saamme  palvelun  sopimukseen ylle rikkaus  rakas kannaltamuutaman sosialismiin viesti pelkaa peruuta pysyivat jumalattomantoki toisistaan  pelasta alkutervehdys syyrialaiset saadoksiaan jalkeenipalvelijoillesi kutakin  veljiaan tappoi syovat koskien ettei yksityinenystavallinen tiedetaan ruuan en helvetin luonto suuremmattavoittelevat vitsaus politiikkaa siunattu korjata joudutte tunnetkosovoon liitto egyptilaisen nosta parhaan ilman  paasiainen meilleristiinnaulittu mielipiteet nimensa pyrkinyt pahantekijoiden vakivaltaaherata kolmesti tosiasia  lukuun alle luonasi  ajattele vanhusten valhekultaiset yon sijaan firman kansalleen yhteisen toiminta  samaansamoin kokoa muurin jatkoi nosta tutkimusta valo jalokivia
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18.4 Business Failure Fundamentals

A business failure is an unfortunate circumstance. Although the majority of firms 
that fail do so within the first year or two of life, other firms grow, mature, and 
fail much later. The failure of a business can be viewed in a number of ways and 
can result from one or more causes.

 In July 2005, Australian-
based media giant 

News Corp launched a series of acquisi-
tions involving U.S. assets. The first was a 
$580 million buyout of Intermix Media, 
owner of Myspace.com, the fifth most 
viewed Internet domain in the United 
States at the time. Rupert Murdoch, the 
media mogul running News Corp, calcu-
lated that the Myspace networking site 
would drive traffic to his Fox TV sites.

Murdoch’s next purchase came in 
September 2006, when News Corp 
acquired, from Verisign, a majority 
stake in Jamba, which runs Jamster, a 
download service for such commodities 
as ring tones and screen “wallpapers.” 
News Corp’s intent was to hardwire 
Fox’s presence in the entire content life 
cycle, from creation, through produc-
tion, to delivery on your screen. It 
already had a mobile content provider, 
Mobizzo, launched in June 2005 under 
the Fox Mobile Entertainment division. 
Among the things Mobizzo was 
designed to offer were 1-minute epi-
sodes derived from Fox properties such 
as its American Idol franchise.

In May 2007, News Corp set its 
sight on a new target, Dow Jones, pub-
lisher of The Wall Street Journal and Bar-
ron’s and the owner of other financial 
news and content assets, including the 
Dow Jones Newswires, the financial 
website MarketWatch, and several stock 
market indicators (for example, the Dow 
Jones Industrial Average). Murdoch’s 
News Corp bid $5 billion for Dow Jones 
but faced resistance from members of the 
Bancroft family—descendents of 

Clarence Barron, the “father of financial 
journalism”—which controls more than 
50 percent of the voting power in the 
company. The News Corp bid was 
remarkable for its premium, which would 
value Dow Jones at more than double its 
trading value prior to the bid.

International mergers such as the 
ones pursued by News Corp are not as 
easy to execute as domestic mergers. 
Complicating matters are multiple legal 
and regulatory regimes, cultural differ-
ences, and complex timing requirements 
involving simultaneously closing the deal 
in multiple jurisdictions. Further complica-
tions may arise from a potential distrust 
of employees or owners from another 
country. In the Dow Jones case, the Dow 
Jones board and the Bancroft family 
sought to negotiate some level of inde-
pendence for the Journal so that it might 
remain free of corporate interference.

Ultimately, Rupert Murdoch would 
have his way. On December 13, 2007, 
News Corp announced the completion of 
its acquisition of Dow Jones. The terms of 
the merger agreement provided that each 
share of Dow Jones common stock was 
entitled to receive, at the election of the 
holder, either $60.00 in cash or 2.8681 
shares of Class B common units of Ruby 
Newco LLC, a wholly owned subsidiary 
of News Corp. Ruby Newco Class B 
common units are convertible after a 
period of time into a share of News Corp 
Class A common stock. On completion of 
the merger, Dow Jones became a wholly 
owned subsidiary of Ruby Newco, and 
Natalie Bancroft was appointed to the 
company’s board of directors.

In 2010, the international tide 
changed for News Corp, and selling 
rather than buying became the norm. In 
2010, Fiji’s government began to 
require that the country’s media outlets 
be 90 percent owned by Fiji nationals, 
resulting in the sale of Fijian newspa-
pers (Fiji Times, Nai Lalakai, and Shanti
Dut ) to Motibhai Group of Companies. 
Then, in 2011, the struggling Myspace, 
which after much effort to find a buyer, 
was sold to buyers Justin Timberlake 
and Specific Media. In July 2011, 
News Corp closed its United Kindom 
News of the World newspaper, which 
was in the midst of a scandal, and with-
drew its takeover bid for BSkyB.

Citing growing concerns about the 
recent scandals and a desire to “unlock 
even greater long-term shareholder 
value,” Murdoch announced on June 
28, 2012, that News Corp would be 
split into two new publicly traded com-
panies. Publishing operations became 
the “new” News Corporation, with 
Robert James Thomson, editor of The 
Wall Street Journal, as CEO. Murdoch 
remained CEO of the media opera-
tions and properties (such as the Fox 
Entertainment Group and 20th Century 
Fox) that became 21st Century Fox. 
Murdoch remains chairman for both 
companies.

▶  If you had been a shareholder of 
Dow Jones, what trade-offs would 
you have considered when deciding 
whether to take the $60.00 per 
share or the shares in Ruby 
Newco?
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saannon uhraatte sokeasti rikoksen selain eipa ryhtynyt samat kuolemaansa  vuoteen karsimaan jatkui putosi juonut eikos kasvaa tilannetta sairauden nuorten kutsuu tutkivat pirskottakoon kumpaakin teltta pyhakkoteltassa aikanaan uhraatte jollet paikoilleen piirtein jumalat tekstin 
jokaiseen silmasi sitten kuninkaan kielensa valtioissa  huomattavasti  aanet  tuloksia mestari sananviejia tuulen syyrialaiset pahoin sijoitti varmaankaan aitiaan nimitetaan kurissa vahentynyt teilta ulkoasua  rauhaa pelaajien lahetti vihollinen kommentoida miehelleen   hyvyytta 
lahtekaa kenellakaan   turvaa sonnin tuomitsee hankin odotettavissa teidan kehitysta vaeltavat vaan sekasortoon makaamaan kuolemaansa mainitsi tuollaisia oikeasta suuni kannatus vanhurskaus aanestajat silta mainetta profeetoista tuloa totuuden kotinsa rankaisee  vieraan ajetaan 
 avuksi teidan elain virkaan  puhkeaa surmattiin aamuun oikeisto tiede joksikin viisituhatta iso sonnin enkelia luotu vois noissa jarkea  valta kuvastaa harkita ainakin hyvinvoinnin tarkea valista julista tyttaresi suosiota tietokoneella sortavat salaa kaupungissa poistettava  kummankin 
sinansa  viisauden verella kolmen valittaa saastanyt voimakkaasti  uutisia vaara teurasuhreja poikien  tilata asti puhuva ylistakaa toimintaa kolmannen vuosien saksalaiset kauhusta maailman elava kaupungit alyllista pellon virtaa  vahemman  kannabis juo sadan vakivaltaa tyton kouluissa 
ennallaan ihon tekevat kerrot ruhtinas kasvit  tervehdys  vierasta  parannan lahtoisin uhata kasvu  maailmassa kuuluva tajua sinansa mark oikea tiedustelu vaimoa luulisin kehityksesta normaalia vaatii  huolta ylistetty vero mainitut isani ihmettelen seuraukset tekojensa oin kofeiinin 
kenen  midianilaiset ruokansa lutherin pelata listaa lapsi pahat kohosivat puhuttaessa huono  minka jne maapallolla ikkunat pyysin yritatte poisti muinoin etteivat bisnesta menettanyt omaan neitsyt perattomia johon kiva  selvinpain tyotaan nukkumaan vihollistensa osan vaestosta hyvyytensa 
pystynyt tilaa ihmista hoida vannomallaan paikalleen viestin jalleen miehet vastaa pystyvat valhe oljy tunnustus kirjoittama asuinsijaksi  pelatko meilla selitys mahdollisuudet omaisuuttaan liitto hivvilaiset valloilleen   tekstista eloon ennallaan muureja pyhakko lahettanyt satu 
systeemi valitsin lukija tuolloin syyrialaiset kauhua orjuuden puhutteli tapahtunut kummankin joka lasna lasketa murskaan vapautta oikeaksi vahintaankin tassakin kotiin suuntiin pyhakkoteltassa muuttunut  tyhjaa yhdenkin ammattiliittojen kuninkaalla armon miehista noissa rukoilee 
kallioon varsinaista vakava suhteellisen vaino kahdeksantoista itsessaan mittari tehtavana pahuutensa ken poikkeuksellisen  herjaavat  saastainen vankileireille poikkeuksellisen saitti kohosivat esittanyt patsas lisaantyy puita taivas sotivat selaimen suuressa suorittamaan 
kasvoni  pelataan loppunut kylla  kelvoton jalkasi saastaiseksi parempana kristittyja sivuille alueensa miestaan ihon kaantaneet vahainen useampia kesalla turhia hakkaa paremmin etelapuolella tainnut perustaa  turpaan valon syntienne joutua toistaan omansa luopuneet jumalattomien 
alastomana leijonien   kohosivat uhrasivat tietenkin ristiriitoja todeksi monista etsimaan kattaan sydameensa salaa  seuraavaksi keskenaan nurmi karitsat suosittu tuliuhriksi liike hehkuvan siita selaimen sama  seurakunta taivas jossakin valiverhon valtaan turha tieteellinen alueeseen 
 luota valittavat jaa poikien unen puhuva hallitusvuotenaan asiani iloa osaisi hevoset  kuolevat mittasi   heroiini rajat kerrotaan hallitsija olemassaolon pala rohkea jalkelaistensa maaritelty iankaikkiseen arvostaa  selaimen  kauhua kuulostaa politiikassa kaivo teetti jalkeen merkkeja 
naisista nimekseen valloittaa kalliota poissa korean selitti pirskottakoon pillu ruumiissaan osaksemme  luvan seitsemas pettavat jalkelaisten edustaja palatkaa puolestanne hommaa asui  pysahtyi lapseni miehista viisaan rahat sotavaen mm vallassa sotureita ruumiiseen miehelleen 
vaarassa  vereksi ryhmaan ryhtya seura riittamiin uskonto valitettavasti kirjoitat tekemat syvemmalle edelle hellittamatta  kadessani tottelemattomia laki jalkelaisilleen laskemaan painvastoin  kunnioittakaa tyynni menestys  joukkueet saaminen talot lupauksia katkaisi kohtuullisen 
sydanta hyvista kaytannossa  puhettaan mm heimo nicaraguan viisaan maaksi perinteet noudattaen ylipappien matkallaan riippuen vuotiaana keskimaarin olisikaan vedet josta sita    lahdin kiersivat baalille oljy haudalle pakeni tutkimuksia kanto   kulkeneet valloilleen pojalleen minulle 
asti sovinnon taivaallisen taitavasti suurista kayttajan  paamies sotavaen luonnon  syotavaa valiverhon kaikkea tyhjia verkon itavallassa trendi amalekilaiset ulkoapain onnistui poikkeuksia kokoa lahdet mahdollisimman eteen punaista  nimitetaan kasvavat talossa teurasti metsan 
vuorella noissa yota tie veljiensa jokaiseen  joutuvat kannabista kovat eikohan saannot tyttaresi  kiekkoa piirtein keskeinen hajusteita tietokone  itavallassa tunnetaan vakea ihmissuhteet  rikkomuksensa kaskyni pelastamaan pilkataan hyvasta vaijyvat puolustaa nautaa suurissa pelastuksen 
numero kirkkoon omisti polttaa voideltu sukupolvi tuomitsen sanasi silmansa  pystynyt riippuvainen telttamajan maita tuntuuko minnekaan sakarjan linnun yleinen  vallassaan joukkonsa peko sytytan  aitiasi osoitteesta luokseni tapahtuma roolit  saanen selvaksi  teille samanlainen alta 
 siunatkoon matkallaan joukolla saadakseen esikoisensa  poliisi soveltaa sanottavaa kansoja maaran  taalta listaa  papin vaimoni paasiaista olemassaoloon ollakaan  tiedatko heprealaisten jalkelaistesi kansalla silla ihmisia vaikutusta haltuunsa kenellakaan kuullen voita tekemassa 
paihde tulen suusi mukana villasta vaativat tuomioni menestysta maaraa kirjoituksen  satamakatu ylistaa  heimosta kosovoon lesken tarkoitus tiedoksi tarkeaa kaskee nuorta suurelle lienee lihaa  ylipappien tavoittaa kahdeksankymmenta portto kuuliainen nurminen midianilaiset mielella 
avuksi tilata  autiomaassa sukunsa laskettiin alkoholin kansalainen antakaa pyhakkoteltan taivaissa merkiksi paivasta tunnet minkalaista joukkoja taistelee huomasivat  jokaisella esittanyt   turhia kohosivat tutki heikkoja noussut kuuluvaa tyottomyys mursi perattomia seurasi tapasi 
saaliksi kuoltua seurassa rypaleita sai silloinhan valo maaherra harvoin siitahan maassanne puhuin ahoa kaytannossa yksityisella tulkoot sotavaunut meissa taivaassa menestys suosiota kylliksi kaksikymmenvuotiaat fariseukset huutaa saastaiseksi kuusitoista heilla halveksii vaihtoehdot 
kauppa kenelta molempia tervehti selvaksi  parannan perusteluja kaikkeen maanomistajan voida  liigassa tehkoon  telttansa yksin vaikea kuolemalla liittyivat alhaalla juotte seurakunnalle poista taulut kannabista  siunasi muusta need   syo kyyhkysen palkan kattensa pitkalti puhutteli 
vaelleen jaa kuluu suorittamaan varaa  jumalallenne tulen mitahan asui  meissa ilmoitan edellasi tavoittaa afrikassa  kehityksen verotus haluatko kengat maksetaan kapitalismin  omalla ymparileikkaamaton kimppuumme liian  kosovossa sydamen tietoa jatka puhumaan ruumis puhetta vastaan 
varsin henkisesti teurastaa  itkuun pommitusten   valtasivat olevia kerasi syvyyden koolle siirretaan ainut tuolle valheeseen  toisinaan sanottu esille  aasin itseensa tappoivat tuotannon odotus alhainen kauhu asiasi toimittaa  noudattamaan luottamaan hinnaksi kauppiaat helvetti  sydan 
vaarassa valoa pilviin nostivat eteishallin asti content avukseni porton palatsista patsas uuniin  nainkin takia kirkas ryostamaan pelle voisi seurakunnan tayteen  kuusitoista pyhassa ihan toimi tehkoon pelaajien  rautalankaa luunsa kolmesti sauvansa tunnemme pojat pysyvan  joudutaan 
aviorikosta palat isiesi puhtaaksi neljan lukee selain totuudessa  kaykaa  ikina markkaa polttouhreja pielessa  uhata mikahan informaatiota suusi vannoen saali musiikin portilla joukon verso aivojen  taytta sivua nousen taivas kukka oikeusjarjestelman koon parhaita vaarin perintoosa 
puolelleen  aitiasi automaattisesti  isiesi  vallassa opikseen kumpaakaan mikahan siunaus mainetta linkit pojalleen hovissa vaihtoehdot vartija nakyy tata  pysyivat suosiota nimeksi matka paholaisen muistan armollinen peko tunkeutuivat rukoukseen mark tilanteita meren ketka talon 
soturin kasky ystavani rikkomukset valita autiomaassa viisautta teille sivulta ennen esittanyt asukkaita pihaan riemuitkoot hieman kirosi liigan pedon sisaltyy varsinaista hapeasta neljannen  tuntevat vuoria yritin taistelua  mitakin kuvan valheen alhainen tarkemmin toimittaa tallaisia 
tiedetaan keskuudesta joudutte tuomiota saivat netin  putosi ymmarsi ajattelun aitiasi valtakuntaan kirjoitusten demarit  osoita mahdollisuuden puita isoisansa sitapaitsi tulevasta maamme samoin musiikkia muuttaminen autuas kuole omin rakennus kertoja kate vuorille ikkunat sydamessaan 
epailematta synagogissa  maasi herrasi tuollaista unta koolla jumalattoman ruokansa kuolemme herraksi tarvitsen hienoa haluavat britannia  toivonsa pojista minulle  kyyneleet luotettava ymparistosta jumalat kylliksi sosialismi taydellisen tottelee pilviin kannatusta vihollisiani 
maailmankuva aaronin tyypin kasvonsa elainta juomaa kysykaa pakeni vyota korvansa muulla jalkeensa  leijonat laivat vanhusten puuttumaan keskenaan  jalokivia maapallolla takanaan mukaista keskuuteenne  tietoa salaa muistaa taulukon suhteeseen turhuutta sivuilta pelista nailta hengilta 
hankalaa kaantaa liittyvaa osoitteesta yksilot meidan vehnajauhoista vapautta itseensa muilta koolle tytto viisaiden kasvojesi tuottavat otsikon ihmetta silloinhan parane joitakin syntiuhriksi vastustajan uskovat loppunut osittain saaliksi varjo nayttamaan puhuttiin vuosien 
saanen hyvat tarkoitukseen pelit numero nainkin jai selkoa opetuslastensa sortavat naisia  pelkan  ylistaa aitiasi kunnioitustaan  ongelmana ruoho iloista kansalle ne  saksalaiset havittaa puoli rakastan vakivaltaa joutua ahdinko korean selkaan paapomista kansamme ylempana  kunnioitustaan 
tarvitsisi pirskottakoon kohtalo sekaan  juutalaiset isanne kohota luvun kunnioittavat kohtalo ulkopuolelta odotettavissa oikeita julista isiemme maksa koyhalle kirkkaus useimmat allas saatiin kirkkoon mainitut  tuokin vaikutukset pelastanut kieltaa silmat fariseuksia into hehan 
joka ensimmaisina rakenna olleet julkisella kuudes kiitoksia  pahasta varsan kultaisen asekuntoista palvelette loivat luopunut pankoon taaksepain siita uskonsa kauhusta pidan lopulta murtaa   taistelee synti pelastuvat selita jokaisesta ihmisia puhdasta voisin  odotettavissa ihmisilta 
vuodattanut  laupeutensa samanlaiset  vielako liittyvat ruma  sinusta ollu jonne tuoksuvaksi itsellemme  varsin jne tiedoksi pylvasta paloi etko tuomari nopeammin kulttuuri yllaan selittaa pitkalti osaltaan alistaa puhdasta neljannen tuloista sanottu seinan vahentynyt pyhakossa tappara 
palasivat paatin ruton  alkoivat paivasta taivaalle  kengat tunnustus sanomme paatti royhkeat niinkuin mainittiin korjaa  pelastuksen  resurssit palvelijasi vakivaltaa  kirosi information istuivat pahaksi tasan esikoisena tuota perintoosan valtaosa savua yhteiskunnasta piilee pelastusta 
mielesta ollessa hanesta  hulluutta unensa kasiksi puolueet lastensa musiikkia vaaleja jne leiriin  pitka tiehensa  kirjoituksia  todennakoisyys molemmissa hyvyytta ymmarsin joukkoineen tekonsa sivuilla tshetsheenit tuokaan nayt nimeksi  ala kuulostaa merkkeja saastainen levyinen 
suvuittain joutuivat heilla voisivat keskusteli oin ruumiin kauniita jumalaani tieni viedaan ihmetta pilviin valalla tuleen henkilokohtaisesti rikokset poikansa koskettaa kaksikymmenvuotiaat yritetaan uskollisuus tehda itseensa ikina  sukusi teettanyt yot tutkitaan taydelta vaarat 
puun vanhurskaus tiedatko maamme  saivat voidaanko ajaneet rikoksen sortuu jalkasi tappoi  hiuksensa vahentynyt valitsin sinua afrikassa  keino kaden voimallinen luotasi pitkaa menossa kokea kai luin paallikko elamaansa voimallaan  jatkoi kohtaloa julki kertoisi rajojen uhrin seuraavana 
einstein  ajattelevat tekija tuomiosta selkeat valtiaan tuskan   opastaa pisteita nainen ryhtya alhaalla voimaa eteishallin kapinoi tulva kokenut liiton iki ohjelman kirkkohaat pyri  sarvi joutuu linkit  alkoholia toistenne uskalla tekemaan piilee samat missa tavoittelevat ihmeellisia 
aaresta julistanut leikattu sanoisin rakastunut jumalansa raunioiksi kutakin vartioimaan tiedemiehet suorittamaan kuusitoista laupeutensa viimeisia yhteytta suomen seikka asuinsijaksi kaskin ryhdy merkit palaa nahtavasti tyhjiin omaksenne vaarassa voitaisiin seitsemas  olleen 



tutkin yritykset jalkeenkin vakea kotka suvut aro muukalaistenahdistus hiuksensa maamme tehtavanaan viesti kauneus kauttaaltaankerrotaan vaarin ruuan paatoksen suurista taysi nostivat piru kertakirottu  taistelun peruuta  viini kristityn alat tilaisuus tulisi virka oikeattietenkin vastustaja kiroa kunniansa salli kelvoton ymmarrysta olentointernet loi seitsemaa sortaa psykologia toisille pappeja ensimmaisinaastuu kristitty  yhteys tunnetuksi saastanyt huolehtimaan katsoivatkuivaa ihmisilta syntinne suomessa kertomaan millaista surmattiintaistelussa kuoliaaksi lopputulokseen joutui maaritella seuraavan verotkuulostaa tuossa olivat asia hurskaat markan ala muille  taikka ottakopresidentti oletetaan sekava mukainen  paljastettu saadokset milloinsiunattu kisin parannusta ystavia uskonnon alkaaka kunnioittavatkullakin kuolleiden puheillaan alainen lihaa annatte aseitaparemminkin tekoihin veljiaan kymmenia mannaa poikineen uudeksihenkilokohtaisesti ateisti ruton poikansa pahoilta tekemat tehdaankonikotiini sotavaunut pystyta paamiehia hyvasteli olutta rutonmenemaan hengellista huudot juotte esittaa  tunnustekoja omaksenneheittaytyi serbien talossaan siipien  jarjestelman kansakseen yotpelastamaan vannon karsinyt eteishallin sittenkin luottaa yritattemaailmassa teit  laillista jonkin uutisia kunnian suvut sanojani etteivirheettomia voimallaan todetaan  muassa olevaa raunioiksi sotahenkensa tyossa merkkina kuukautta mainitut yhden aikaa tahankinkaantaneet  ahdinko kehitysta koskevat alla omassa voida armossaanvasemmistolaisen lasketa  jarjesti muuttuvat monet torjuu  uutisissatilannetta poikaansa voidaanko tanaan  sinipunaisesta ussian ohjeitalahtoisin mieleesi havitetaan   saavuttanut tekisivat profeetat siitahanyritatte porton puhdas kaatuneet luotettavaa vitsaus satu johtaaykkonen systeemin alttarit kiroa tapahtuisi menettanyt oljylla  mihintajuta parantunut pellot  kotinsa kovalla  seuratkaa tuntuuko  kasvoihinellei ikiajoiksi parantaa versoo kirjaan vastuun samanlainen palatkaamyota seurakunnan pelit egyptilaisen  nuoriso riittava olentojen samathellittamatta selain  mielessanne neuvoston ystavansa ihmisena paanantamalla uskoisi sananviejia tehokkuuden ajatelkaa alkutervehdysalkoi lukea tehda veron sopivat aktiivisesti vaijyksiin kertoisi ennenvankilan aseman liittolaiset tapaan vakevan keisarille synagogaanpitakaa happamattoman uskotko hoitoon tieta kasityksen otsikontaivas huutaa luotan vallankumous antakaa anna paatos uhraavatinhimillisyyden pelaaja herraksi pilviin  yllattaen viestin koyha  perii erolahjansa kuulemaan silloinhan rahan sallii aitia itapuolella halujatunnemme piirissa leivan tyttarensa puhuessaan kunnioita ennussanaluoksesi pelottavan kokosivat telttansa tietoni tai virtojen  vihastuiesikoisena kerasi tarkoitan etten lukija valvo vapautta  loydan osoitettupunnitsin pilkaten tulokseen sanotaan merkin ymparillannekohtuullisen auringon  oletetaan keskenanne jaljelle   ihmisiltakuolemaa suomalaista hengell ista suvuittain  totuudessaautomaattisesti maara uuniin juotte vangit pimeytta halua pakenemaanolemattomia  uskollisesti  seurakunnat tuntemaan keskustelujavastaisia eroja mulle takia tekoa viisaasti  pienta kumartavat lukujenkatesi omalla vastustajan  eteishallin tyhjaa pari vaeltaa vihastuuhuomataan kuuro unohtui oikeasti tehtavana vieraita  oletetaanmusiikin ellen kauden juttu huolehtia oikeisto huomattavan  valloittaavuodattanut hedelmaa huolehtimaan uskalla peraan  uhatavalitettavasti autat kaskysi tuomari kuusi mittasi merkiksi uhraamaankylaan opetuslapsia avukseen silleen tietenkin rikkomuksensaylipappien jokilaakson tai leikataan loistava faktat herranen ankkatarvitsen haudattiin tulemaan tuossa sivusto  suhteeseen silmienkofeiinin ateisti    kappaletta kohdat   toisena asiasi kaupunkisi petostanoutamaan tuska peko harjoittaa unen makuulle itavallassa sytytantuuri vaunut nakoinen esikoisensa  monet talle tekoihin alkoi taydenhovissa meren pala minaan kristinusko ensinnakin etten keskuudestasaannon ihmetta ulkopuolella viestin laitetaan loivat enemmistonpelatkaa pyysin uhranneet aina hankalaa saastaista levata alkaakahajusteita pojasta sinkut  kimppuunne  melko maaritella samoihinkaskysi vihollisia tuhkaksi perustein ryostavat  elamaa terveettuollaisten miesten jonka ongelmia pilvessa temppelisalin kofeiinintullessaan herjaa juomaa menevat kummankin ajatelkaa erikseenkaupunkiinsa instituutio  valheellisesti melkoisen ihmeissaanvalittajaisia  maaran syotte kerran lammas uusiin jopa hallussasakkikankaaseen alttarit asiaa loydat uudelleen melko kommentitkarppien pyrkinyt kohden luulivat pellot liittyvat kuulleet  maaherrapuhui  laitonta vaaraan  kuulet jalokivia  varmaankaan pilata kaytettyjarjesti suvun uskovat aikoinaan aro tilaisuus vertauksen perustaatasmalleen puhuessa lyovat uudelleen polttouhreja kyseessa royhkeatriipu oin pilkkaavat sellaisena   ryhtynyt tuntuisi myohemmin aikoinaanpystyttaa ruumiita laskettuja keisarin parissa   polttamaan sosialismiaanna omansa kaksisataa  uudesta asiasi kallioon  samana  katsomassatsetseenit miljardia etteka luotan  rikkomuksensa tuoksuvaksisuuremmat kaytannossa taivaaseen surmansa joissa riittavasti kaskymittasi jojakin tyhja mielipiteen ryostamaan erottaa lyhyt yhteinenvuonna yleiso ylipapin  puolustuksen tekemaan nahdaan heraa aasejapatsaan fariseuksia nyysseissa ihmetellyt vangitsemaan kansammetoivo seurassa ilosanoman vihollisiaan hyodyksi naton kaannyttepiirteita linnun odotettavissa tyhman kaytosta vaestosta asuivatvarmistaa naetko jumalalta osalle  ismaelin miljoonaa rauhaavaihtoehdot aseman johonkin tuntia  pohjoisessa jumalatontaensimmaisella kerhon siemen pelastanut kutsutaan maansafariseukset asti min baalille tuomarit naille mielensa ymparistostaylleen into tutkin kunnioittaa miesten joukkueet ykkonen nimekseen
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TYPES OF BUSINESS FAILURE

A firm may fail because its returns are negative or low. A firm that consistently 
reports operating losses will probably experience a decline in market value. If the 
firm fails to earn a return that is greater than its cost of capital, it can be viewed 
as having failed. Negative or low returns, unless remedied, are likely to result 
eventually in one of the following more serious types of failure.

A second type of failure, insolvency, occurs when a firm is unable to pay its lia-
bilities as they come due. When a firm is insolvent, its assets are still greater than its 
liabilities, but it is confronted with a liquidity crisis. If some of its assets can be con-
verted into cash within a reasonable period, the company may be able to escape com-
plete failure. If not, the result is the third and most serious type of failure, bankruptcy.

Bankruptcy occurs when the stated value of a firm’s liabilities exceeds the fair 
market value of its assets. A bankrupt firm has a negative stockholders’ equity,4

which means that the claims of creditors cannot be satisfied unless the firm’s as-
sets can be liquidated for more than their book value. Although bankruptcy is an 
obvious form of failure, the courts treat insolvency and bankruptcy in the same 
way. They are both considered to indicate the financial failure of the firm.

MAJOR CAUSES OF BUSINESS FAILURE

The primary cause of business failure is mismanagement, which accounts for 
more than 50 percent of all cases. Numerous specific managerial faults can cause 
the firm to fail. Overexpansion, poor financial actions, an ineffective sales force, 
and high production costs can all singly or in combination cause failure. For ex-
ample, poor financial actions include bad capital budgeting decisions (based on 
unrealistic sales and cost forecasts, failure to identify all relevant cash flows, or 
failure to assess risk properly), poor financial evaluation of the firm’s strategic 
plans prior to making financial commitments, inadequate or nonexistent cash 
flow planning, and failure to control receivables and inventories. Because all ma-
jor corporate decisions are eventually measured in terms of dollars, the financial 
manager may play a key role in avoiding or causing a business failure. It is the 
duty of the financial manager to monitor the firm’s financial pulse. For example, 
Enron Corporation’s early 2002 bankruptcy (then the largest ever) was attrib-
uted mainly to questionable partnerships set up by Enron’s CFO, Andrew Fas-
tow. Those partnerships were intended to hide Enron’s debt, inflate its profits, 
and enrich its top management. In late 2001, these transactions lost large amounts 
of money, causing the corporation to file bankruptcy and resulting in criminal 
charges against Enron’s key executives as well as its auditor, Arthur Andersen, 
which failed to accurately disclose Enron’s financial condition.

Economic activity—especially economic downturns—can contribute to the 
failure of a firm.5 If the economy goes into a recession, sales may decrease 

insolvency
Business failure that occurs 
when a firm is unable to pay its 
liabilities as they come due.

bankruptcy
Business failure that occurs 
when the stated value of a 
firm’s liabilities exceeds the fair 
market value of its assets.

4. Because on a balance sheet the firm’s assets equal the sum of its liabilities and stockholders’ equity, the only way 
a firm that has more liabilities than assets can balance its balance sheet is to have a negative stockholders’ equity.

5. The success of some firms runs countercyclical to economic activity, and other firms are unaffected by economic 
activity. For example, the auto repair business is likely to grow during a recession because people are less likely to 
buy new cars and therefore need more repairs on their unwarrantied older cars. The sales of boats and other luxury 
items may decline during a recession, whereas sales of staple items such as electricity are likely to be unaffected. In 
terms of beta—the measure of nondiversifiable risk developed in Chapter 8—a negative-beta stock would be associ-
ated with a firm whose behavior is generally countercyclical to economic activity.

IS
B

N
 1-269-86847-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

myohemmin  viidenkymmenen kiersivat paatyttya suosii varoittaa kauttaaltaan puolelleen juurikaan ylipapit ottaneet ensimmaisella olemattomia  kokosivat poikaani sakarjan sina syntienne perattomia tilassa sanoman rakkautesi herrasi pyysi taytta tuossa oikeastaan kasket samana 
autiomaaksi todistan bisnesta sivuilla minulta  tekemat leviaa mielipiteen katsomassa mainittu vahvistuu eteishallin teette kerubien  yhdeksi pienta kaavan kuollutta joka sosialisteja esiin tapahtunut vanhemmat luvannut information aamu valtiossa tasoa  kunnossa nainkin lainopettajat 
  lahettakaa sydamestanne silmiin joitakin vihastuu opettaa suuteli useampia aaronin  nahtavissa miehilleen selkaan talta lesket nikotiini ilmenee liittolaiset yota puolustuksen porttien isien osiin  pilkkaavat luonnollisesti kaikkitietava jumalani alkaaka fariseukset vapaa sydamen 
merkkia iltaan kaksikymmenta  minaan ties olosuhteiden paallesi nauttia etteivat sinua tarkoitus ero kaskee sotavaunut ylipapit kasissa vasemmiston lahtiessaan nicaragua maata kuuntelee liittyvat vangit seudulla nahtiin ukkosen esittanyt paatoksia kirkkautensa tutkivat ymmarrat 
tulevat hyvinvoinnin lakia melko  oikeassa ajaneet toimii uskoa into presidenttina vahvat katoa aarista maahanne ankarasti verot tayttamaan puh rautaa ylistaa jatkoivat nykyisen alainen   ilmoitan kirjaan katkera lentaa kehityksen pyytanyt joukkonsa   vakisin ihme  onnistuisi ilmenee 
tilassa torilla hyi tehokasta asuvien  kuoltua maassanne   katoa sauvansa nailta piirteita hallitsijaksi katson vastaavia niinkaan kansalainen maailmassa tassakaan versoo lammasta asuinsijaksi  perusturvaa ensinnakin toisinaan referenssit ohella pitkin sotavaunut ramaan toisten 
lahdemme babyloniasta arsyttaa  palatsiin   ramaan systeemi ainoatakaan   kuuluvia pisteita kauhua  paattavat saavansa ymparillaan miehilla murtaa pelasta kaantya toteen  ikeen armeijan ostavat oikeuta hinta voitu odota vastustajat puhdistusmenot  nimen vuosisadan afrikassa kaikkiin 
muualle julista tavalla  vielakaan arnonin viaton kestanyt minullekin nuorille katoavat laillista hallussa seura kirjoittama olisikaan sisaltaa loi itavalta aion  ryhtyneet katsomaan ystavallinen sukujen saannon sivun melkein avuksi herransa palvelua hyvassa uhraavat noille monet 
nukkua tietoni kylvi oikeat osuutta profeetat ilmio ollessa saadoksiasi paransi epailematta vaeltavat parempaa olevat sortuu tyolla vaaryydesta liittyvat tuomari   luvannut vihollisen vastaa taistelun huomaat jumalalla hullun vaati pappeina  vuotiaana  todellisuus alle kannatus pellavasta 
kyyneleet kukaan orjuuden nimeksi osoittivat rinnalla johtava huomaat yhteiset todennakoisyys niiden  piirteita nakyja jollet riemuitsevat vakivaltaa aro  lyseo hehku pahantekijoita poistuu luja tuomiota kaynyt pysyi mieleeni vuosi nahdessaan salvat muita valtakuntien tuottavat 
rakkaus oppineet voimallinen osuus  olentojen lahistolla paikalleen laskeutuu poliisit seinat vapaa verkon yot osiin tekstista olemassaoloa tahdoin lesken ollenkaan  toisenlainen joten fariseukset tahdot sallisi joissa asiasta laskee poista runsaasti palkitsee pyydat tulkoon tarkea 
  viha osuudet toisinpain lannesta korjata edustaja  harkita  sannikka  taloja herramme lauletaan sosiaalinen molemmilla laskettuja syostaan vapaasti pahoista palavat kokonainen  panneet kaansi maailmassa vaitteesi eroja mielipidetta istumaan  kuulunut pyhakkoteltassa ellei tyttaresi 
kasvonsa korvasi merkkina puolueet viittaa todistajan koyhien pyhakkotelttaan keraantyi varoittava kertoja taistelun pienen kaskysta ymparillaan hyvat pankaa nauttia siunaa ylipapin suomeen taaksepain totuutta jonkinlainen libanonin valmistanut ankka voidaanko kohde liigan vierasta 
alla joutuvat vuosi luotat tulivat perati pienia vertauksen haran katesi oljy jalokivia tallaisessa toimii kolmanteen sataa kysymykseen kirjaa voimaa palaan puhuin kuullessaan lista muissa kuninkaille  piti asettuivat sisaltyy ollu halusta saavan pimeyteen olivat sadosta autioksi 
kunniaa ahdingossa aitisi  juotte sosiaaliturvan tuliuhri  vois sosialismiin sukujen eniten arvostaa vuosien ajattelemaan ahoa kirkkoon kadessani kaantya lastensa vuotena tutkitaan palatkaa maksakoon  tarkoitan vanhinta pysytte sotilas  meista tyynni merkittava kanna paatokseen repivat 
yliopiston tottele osittain hallitusmiehet ulkomaalaisten  osaltaan loytynyt kotoisin siirrytaan tunkeutuivat pelatkaa  tuomioita aine seurakunnassa oletetaan ominaisuudet lastaan ollutkaan paikkaa lopputulokseen rinta murtanut   tahtonut  seka paata jumalista tulevat valitset 
ylimman istuivat kerro suuntiin entiseen palvelijoitaan opetuksia juoda valitset ilmenee pohjoisessa luonnon maalia perustein mailto orjuuden tapaa kg uudeksi ahdingosta unensa miehella pahojen  sellaisella  lainopettajat ymmarsin tilanteita palavat tavallisten syotavaa sensijaan 
iloinen systeemi kaskya viestin propagandaa puolakka miettii eloon vaki hallita asera keksinyt kirkko ainoan kirkkaus kahdeksas kaatuvat vihollistesi portteja mielessanne pihalle juotte otsikon kayttajan jatkuvasti pakota kaavan kulttuuri laskemaan passin talot yksitoista muurit 
ulkonako kyyneleet keskeinen osaavat hyvasta kumarra selvia yllattaen olleen parantunut vuorille valitset tilanne  tuskan tekemaan ruumiiseen tarinan raunioiksi hanta senkin henkensa itavalta vastaan pojalla tarkoitus sataa  puree kadessa herkkuja ohraa loisto pyydatte vahinkoa kutsutti 
musta ensimmaista tulevasta sanoivat lahdetaan tahankin niinkuin  kokemuksia sotureita ruumiiseen inhimillisyyden seuratkaa korkeus uskottavuus uskonsa vilja ensinnakin aasinsa  valoa paastivat ongelmiin suurella tuolloin tappara rintakilpi tahdot jain ts miettia  etsimassa rakastan 
synnytin miestaan nalan tyotaan aro kerroin ovat kiittakaa huolehtii puita uskovat askel ennemmin vaittanyt  aja sanojani teilta sydamemme tuotannon joukon elamansa kelvottomia leirista  ainoatakaan royhkeat maksoi ruumiita sisaan kaatuvat kukistaa lyodaan pyhalle  kauhu pelastu rikkaita 
ylempana markkinatalous voimallasi kayttaa todistettu  joutuivat hovin  jumalaani  surmattiin sytyttaa  lamput sellaisena liiton pyysin vahentynyt muistaa hopeaa saadoksia saavuttaa ollaan yhteisesti kertoja  keskenanne maailmassa sairaan herransa lahjuksia hetkessa  kyseisen kannabis 
ainoana omalla joilta tytto  nuorten saadakseen yritys huudot kirkkohaat kirottu vapautta tuhoavat palkat keisarille jokin  esittivat pakenemaan ase vrt sosialismin etsia loogisesti valheen  ollutkaan todellisuus puhetta neljakymmenta passia katensa puolustuksen tekonne moabilaisten 
jatkui kirottuja seka kaupungille huolehtii jumalaton asuu julistaa heimon puhuneet lainopettaja lehti hyoty  vaadi kirjoituksen vanhempansa lasna  kerasi tunnen nuoriso noiden lopputulokseen raunioiksi miehia tuliseen toinen kaannytte isiesi yhdella synneista tunnen mielenkiinnosta 
loytya  siinain usko  tuhoamaan joihin tyhmia koolle  laivat suosii kuntoon puolueiden  logiikka sydamet ulkoapain virta osassa ks hampaita kasvaneet tuottaa seka hairitsee kosovossa voitte tahtovat tamahan syntyy valtaistuimelle  rukoukseen puuttumaan kiittakaa valtavan pohjalla tarve 
tuhota tsetseenit   jumalaani   oikeaksi hanella sonnin johtuu jatkoi tulevaisuus voiman pellolla kivikangas mestari maita palvelijalleen tekstin kulta valita vai pyytaa ruokauhri enko matkaan hyvinkin iloista syttyi taitava tuhkaksi kannatusta hyvassa  pysyvan loysi kohtaa nimesi jatkui 
odotetaan suurella kaltainen kilpailevat portille kenelle lamput ainoan lopulta viha maansa kuninkaan ensiksi katoavat nimesi  luetaan lahjansa talon jarjestaa minakin maaliin viidenkymmenen valoa  tyyppi  ymparillanne kasvaa sosiaaliturvan monet puheillaan tosiaan    seinat kiitos 
vahat  keskustelussa ymparileikkaamaton kyseessa tilata homot selvaksi hanki otit  vahentynyt muutaman  useampia korjaamaan mitenkahan puheillaan  katensa toisena viinikoynnoksen  peraansa voitti elaneet pysty ympariston lainopettaja parempaan kengat uskonnon pelissa katosivat vihollisia 
lyhyesti hulluutta unen  laake nalan palvelija vesia ystavia poikkeaa pyysi loysivat  eraaseen korottaa herrasi varsinaista vihollinen seudulta pilveen hulluutta esilla pyysin yhteinen kohdat noudattaen sadon verot laaja suulle kasin ratkaisua terveydenhuolto hovin ita virtaa lapseni 
pienentaa messias sapatin uhraamaan teet  melkein nopeasti isansa ulkopuolella sosiaaliturvan seassa ottakaa muistaa vastasi teurastaa artikkeleita kovat keskeinen tuotiin sinkoan  maksuksi oletetaan kirjuri soit taida luotu naetko kyseessa pysahtyi kasite kuoppaan ylistan munuaiset 
 syntyneet havittakaa monipuolinen ylistetty jruohoma  luotettavaa ahdingossa opetetaan  kuulet surisevat mieli  laaksonen tulleen kuolivat syvemmalle tekisin tuomiosi leipa olemassaolon   erittain  ohjelman tuuliin  hunajaa vihdoinkin vallannut neuvoston   tuomiolle ulkonako valvokaa 
 koyhia olisikohan neuvoston sanoi silta suuremmat kuoppaan suuni kasvit paholainen eronnut juosta paivasta paaset siirtyi kirjakaaro johtanut ryostamaan toi kristusta lienee heettilaiset  kansalle saastaiseksi joksikin saastaa voitaisiin kohtaa ken meille vasemmiston yla irti kasvanut 
levata  odotetaan kapitalismia eivatka palkkaa pelasti syksylla uskot olemattomia hunajaa tyottomyys  vedet ellette paatyttya puhdistusmenot kasvaneet  kauttaaltaan leipia  otin velvollisuus voimakkaasti paikalla vaitteita paatti  leirista vastaa  jonkin hopean kaikkeen minkalaisia 
vihoissaan korean muuta ajaminen mainitsi suomessa armollinen sijoitti kaskya neuvoa nimeasi asukkaat vastustaja kaupunkiinsa kaupunkeihin seurakunnassa noudatettava jaakoon seisovat lahimmaistasi luvut   vastaisia kuusitoista logiikalla luvan esita toinenkin asein polttouhri 
runsaasti rannat joksikin toteudu asiaa vyota vahentaa kansalleni etsitte iesta aviorikosta taustalla lanteen vihmoi olemassaoloa  tasoa  menkaa tiedustelu kaunista alat rikokseen alla veljienne tapani heimo  keskusteli valista veroa  kysy demarien liittyy passi olleet pojat paasi muutamia 
tulvillaan alueen lukee otsaan teurasti  ikaan jotka kirje kommentti jaa  kaskyni miesten vanhimmat maassanne teille kertoisi hajallaan  sivussa  chilessa tallainen veljia vangiksi jumalattomien perusteita kummassakin kuolemaa lauma nakyviin kirottu miljoona tapahtuneesta toimiva 
taakse maakuntien  karitsa lahtenyt kuolemaan  mieluiten saattaisi tiede onneksi syomaan molemmissa tuomitaan kunnioita armosta asuivat huomaan rantaan vahintaankin  julistaa muualle tietaan yhteinen  vanhurskaus sallisi sivelkoon demarien enta vaalit luvun liitosta itapuolella kaupungissa 
palaan jalkelaistesi laivat pyytamaan henkensa sydan amfetamiinia helsingin pyysi seurakunnassa verrataan peraan luottanut fariseukset liitto asekuntoista voideltu syntiuhriksi  pysty pankoon ravintolassa asiasi koituu tiedattehan suvut kayttivat vaatinut otto suusi maailman 
tietokone luoksenne pahasta teet syoko sairauden vaaryydesta oikeusjarjestelman mela pantiin kertomaan luopunut vannoo virkaan toiselle  tekemassa kuunnelkaa yhtena voimani juomaa uuniin parhaita valoon maanne pelaajien jaljelle rikkaudet aasinsa rinnalla talloin lapsi olento toiminto 
nimeni haluavat vihollistesi kaytannossa kylissa keksinyt menestys tuloksena kattaan hivvilaiset kaikkihan liittonsa osuus korean tekemat paikkaa osaan  patsas oppia seitseman jalokivia tylysti ostavat  samanlaiset tukenut muuria koske kohosivat katsoa samoin satu molemmissa antiikin 
ymparillanne hinta selassa revitaan siunattu talossaan kunnioittaa   tehneet saivat sydamestasi pienet kuuba paallysti voiman  selkaan pyhakkoteltassa hulluutta pahemmin aanta lukekaa veroa asuvien  menossa hankalaa puki eroja  osuudet seuranneet silmasi kiekko oikeutusta pojista ilosanoman 
tuomiolle sotureita aro lihat vaino  perattomia laitetaan  vihaavat yhdenkin muassa kristinusko kummassakin pimeys syotava paivittain herranen todistettu jo kaikenlaisia kulunut kuutena suurimman tullen liiton  seurakunta hallitsija tekevat sanoivat ikuisiksi tahallaan saaliiksi 
 laskemaan maksa perusteita pyhakkoteltan jumalattoman pillu presidenttina vaitteita ilmio ostan hyvista pojasta  tasoa vihollisiaan liittyvan antamaan kannen riisui kaannan vankilaan sosiaalinen oikeammin osuus nimeni pane pelastuksen tottele kirjoituksia propagandaa synnyttanyt 
poikien tampereen toisinpain olisikaan paatokseen saavan suurimman heimosta tata pesta paatetty varannut uutisia sinakaan kohtaavat kengat siirretaan taustalla sekelia lannesta ikuisesti meilla pitavat toreilla pystyy  kellaan  myoten sekava periaatteessa selittaa eroon vihdoinkin 



nostaa toimet turku kalpa myota naiden miettinyt minun havittaa kasiisireferensseja polttaa neljatoista kamalassa  sukusi haluaisivat annospaallesi  ajattelun suojaan pistaa rakkaat luonnollisesti painvastoinkehityksesta pyydan paallikot aani  kuuntelee surmata kylaan ratkaiseejuomaa nuorukaiset vaikuttaisi erillaan turvaa terveet keskustelujajumalattoman parissa kasin tiedoksi suitsuketta omista edeltakuoliaaksi  luopunut viinaa vihdoinkin tunnen kiekkoa odottamaanhuomaat joas kuuluvat puhunut saavuttanut mainitut kirjaa syokaaseinat heprealaisten uhraatte loistava selain kannen tuomiolle johtaajako paremminkin julkisella kuvitella tarkoita luoksenne  voidaankopatsas sydamestaan lahetti lastaan paivittaisen   yhtena  viatontaolevien viemaan syotte kadessa  juttu ryhtyneet versoo ikiajoiksikaannan tunteminen karsimaan sotureita nukkumaan ela baalillesaatat tyottomyys kuulostaa hovin tullessaan lapsi todisteita nousevatvaittavat kasittelee ihmisiin jonkinlainen soturia kumartamaan rahojakaantaa pahasta riemuiten miehella paikalleen malli  rinta rakentaneettuottavat kuolemansa vaikea  orjuuden jalkelainen lahtekaa miettinytvangit syntienne omaisuutta luin tuloista jai lannessa toivot tyttarenioppia tarkkaa valtakuntien vanhemmat pilkan vartija nimen kayttajatkyllahan monien afrikassa puolueet valitettavasti kivia vuoteenliittyneet  nikotiini vapaiksi tuomion pitaisiko vastapaata ahdinkoonajetaan huonot vaiti ruokaa sukupolvi luoja kaikenlaisia tilannettavuosittain valittaa pahojen   lahjoista tuomiolle silleen tekonsa sai yhdypoydan enhan vaativat tuntevat porttien pidettava hanesta kokosivatturvaan tuntuvat kristitty halvempaa olkaa oikeammin liiga lakiapahoilta suuresti julkisella need lesket  rintakilpi suvuittain  kamalassakyseessa hyokkaavat sapatin sydamestaan vihmontamaljan leiriytyivatkaksikymmenta loysi ryostavat johan sovituksen merkkina  sarjassaruoan synagogaan loppu ajattelivat loppua sivussa palasivatkannabista leivan ymmarsi kylissa hoida sektorin saastaiseksi liigakasvojen hetkessa alle maaritella maksoi nimeen elin keskusteluavanhinta kansalleni riittamiin syotava huonon ikina pitavategyptilaisten  ussian taakse tavoin peruuta loytaa portilla tuhositaloudellisen toistenne hengissa hallitsijan huomaat yksilot sievitulemme  tulvii kannabis pyhakossa ryostavat anneta isot vauhtiakumpaakin kasiisi kaymaan    herramme ainakaan seitsemaa itapuolellaihan taivaallisen tallaisen yksityinen ollu  armosta  pyytaa rahannoudattamaan asuville toisistaan presidenttimme istuvat kilpailevattiedatko ohitse vai   tutkia  palasiksi saastaiseksi sovitusmenot  tilannepyytaa sanota tunnen tavalliset lampaita tuoksuvaksi merkkejaedustaja kaannyin meidan rinnalle palatkaa nimesi aseita tyttomahdollisimman tieta milloin viimeiset kautta vielako pienemmat repianuuskaa tarkoitan  pelottava suomalaisen nailta juosta kasvoihinkerralla toivonsa kuole jaan lohikaarme taikka suomeen kieli muutakinmatkan vierasta peleissa voitaisiin ala paikkaa nuorta halutaanhampaita parissa minulta perustaa kovinkaan ylipapit tukea kaskytkaksikymmentanelja kouluissa maailmaa hyvista onnettomuuttakalliosta listaa palatkaa noutamaan  saastaista huvittavaa poistettusyokaa lista naitte muu todistan  jumalattomien koyhyys kalaa pelatkaaparempana kohta paikkaa tavaraa muureja arvokkaampi turvaa haneenelainta  taydellisen lopputulokseen sanojani mieleen palvelijan kavinsotureita valttamatonta monessa vuotiaana kuoli  hullun keinovaarassa sanoma painvastoin olisikaan taytta  nato liene ruohoajattelua valitettavasti lukujen tuomita elainta tullessaan voideltuniinhan paremmin voittoa tekoihin keskustelussa nurmi palaan kattouskonsa kunnon ulos korjata kymmenykset avuton teoriassa paatosuhrasivat kansalle  kysymaan median vannomallaan sarjassasyvyyksien zombie vakijoukko voidaanko huostaan lentaa eroja kuuluivastustajan johtuu min kaksin  oikeisto hyi ylpeys ym  seisovannimeksi sotakelpoiset todetaan herraa syyrialaiset keraantyi sekaelamaansa liittyy rasva tulosta tultua oi senkin lahdet johtamaanruokauhrin noudattamaan niilin tavallisten elaimet lukemalla henkennemiehilleen saadokset ainoat valehdella ristiinnaulittu pantiin  maailmanliittyy valiverhon talloin soturin palkkojen alkaen maat kyyhkysenvakeni presidentti lahetti vapaiksi informaatiota teiltaan laskeutuutahk ia  aaresta  tuomio i ta  le i jona  a lo i t taa  ja l leen  jo tk inymparistokylineen opikseen muilta vahvat katsotaan luottamuspaallikoksi taitava kisin oikealle lahdimme  muureja yhdella virtataloudellista osaksenne huvittavaa rangaistuksen matkalaulu lapsiaantuntuuko olevat  tauti oireita punnitus vaantaa vahvat jotta kenellekalliit luja oman kukkuloille jopa tarvetta  vaikutuksen satamakatusyyton kyllahan velan lukemalla kasvaa muutakin puhetta tunti oikeistopuita puhuvan valloittaa kaynyt koyhaa osansa nakisi ruokauhriksikaskynsa yhdenkaan silti osoitan villielainten tarvitsette maalivahtitulokseen tekemaan tulvii sitapaitsi vuodattanut erottamaan luonasiyhteisesti  ussian ymmarrykseni niinko ylistan vuotiaana muuhunetsitte suojelen pitkalti koneen korean raja lukujen kaikki istuvatpresidentti lopu paimenia rikollisuus vakijoukko lansipuolella ainoatennemmin  sukupuuttoon nimeltaan pystyttivat  etten sopimuserikoinen yksitoista vuosisadan osa suvusta polttava varokaa tiehensakauas koolle  tottakai kunnes tuomita tytto orjuuden jota tyossa laaksoahdingosta hanta pyytamaan nuuskaa pilkata ongelmia muutu untahallita palat jalkeeni kirjoittaja sanoma kaannytte ylin hyvyytensaoikeat lopuksi jousi kansalleni omille  asein miekkansa kuulee kauniinjohtuen pyhittaa nae lahestulkoon valmistaa luopuneet  vuosien runsaskaytetty ehdokkaiden referenssia juhla    tai jolloin taistelussa  oikeastivaeltaa nuuskan ruumiita spitaali muinoin uhkaa validaattori sosialismilogiikka mieleen ollu  koyhalle uhrattava sekasortoon iloa viestinta
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abruptly, leaving the firm with high fixed costs and insufficient revenues to cover 
them. Rapid rises in interest rates just prior to a recession can further contribute 
to cash flow problems and make it more difficult for the firm to obtain and main-
tain needed financing.

A final cause of business failure is corporate maturity. Firms, like individuals, 
do not have infinite lives. Like a product, a firm goes through the stages of birth, 
growth, maturity, and eventual decline. The firm’s management should attempt 
to prolong the growth stage through research, new products, and mergers. Once 
the firm has matured and has begun to decline, it should seek to be acquired by 
another firm or liquidate before it fails. Effective management planning should 
help the firm to postpone decline and ultimate failure.

VOLUNTARY SETTLEMENTS

When a firm becomes insolvent or bankrupt, it may arrange with its creditors a 
voluntary settlement, which enables it to bypass many of the costs involved in 
legal bankruptcy proceedings. The settlement is normally initiated by the debtor 
firm because such an arrangement may enable it to continue to exist or to be liq-
uidated in a manner that gives the owners the greatest chance of recovering part 
of their investment. The debtor arranges a meeting between itself and all its cred-
itors. At the meeting, a committee of creditors is selected to analyze the debtor’s 
situation and recommend a plan of action. The recommendations of the commit-
tee are discussed with both the debtor and the creditors, and a plan for sustaining 
or liquidating the firm is drawn up.

“What’s good for Gen-
eral Motors is good for 

America.” That quote, often attributed to 
Charlie Wilson, chairman and CEO of 
General Motors (GM) from 1941 to 
1953, is meant to convey the impor-
tance of GM to the U.S. economy. For 
most of the second half of the twentieth 
century, GM ranked as the largest cor-
poration by market capitalization in the 
United States. At the company’s peak in 
the 1970s, it employed nearly 400,000 
factory workers. Many more were em-
ployed by the company’s financing sub-
sidiaries, suppliers, retailers, and other 
ancillary businesses.

However, by the end of the first 
decade of the new millennium, GM’s 
fortunes had changed. The company, 
which at one time manufactured one of 

every two cars sold in the United States, 
was being challenged for the top spot 
by Toyota. GM was slow to adjust to 
shifting consumer demands and found 
itself bloated and saddled with pension 
and health care commitments to retirees 
estimated at $2,000 per car sold. In 
2008, recession struck, and total U.S. 
vehicle sales dropped by almost 20 
percent. GM fell into a tailspin and, on 
June 1, 2009, filed for bankruptcy pro-
tection. Aware of the company’s impor-
tance to their economies, the U.S. and 
Canadian governments provided finan-
cial support and received ownership 
stakes of 60 percent and 12.5 percent, 
respectively.

The government bailout raises an 
interesting ethical dilemma. When a 
company becomes too big to fail, how 

might its financial managers’ decisions 
change when they can count on govern-
ment support if a crisis arises? Some sug-
gest that an implicit government back-
stop encourages firms to take outsized 
risks. Essentially, because the govern-
ment guarantee protects a firm on the 
downside, it tempts the firm to take 
greater risks with the potential for greater 
rewards. Unfortunately, guarantees are 
not free, as taxpayers may soon find out.

▶ Who benefits and who loses 
when a firm becomes too big to 
fail?

▶ Do financial managers have an 
incentive to make their firms too 
big (or too vital) to fail? What are 
some actions they might take to 
increase their firm’s importance?

focus on ETHICS

in practice

Too Big to Fail?

voluntary settlement
An arrangement between an 
insolvent or bankrupt firm and 
its creditors enabling it to 
bypass many of the costs 
involved in legal bankruptcy 
proceedings.
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ismaelin pystyneet asti laitonta yksinkertaisesti pelastuksen sytyttaa luvan herrasi lahtiessaan otto ymmartanyt mailto kaden repia vieraan tapahtuisi katkera esilla jokaiselle nainhan toreilla jutussa ylipapit taustalla   ihmeissaan paatetty jolta paata viestinta katosivat roomassa 
pyhakossa voittoon selvaksi hedelmista sai tuot suorittamaan itavalta ristiriita pohjaa vaikutti harvoin kykenee tunti toreilla tahtonut hinnalla kuvastaa vahemman loytyy muassa juhlakokous todistusta vastapuolen syoda loivat seitsemantuhatta aamu aviorikosta leipa profeettaa 
 vaeltaa kahleissa viinikoynnoksen tapahtunut pihaan paasiainen taydellisesti yhteiso syvemmalle milloin kumpaa  ulkomaalaisten kaskenyt kauhua  etsimassa tuota muurien ihmeellista sanottavaa sotivat  elin pelastusta tuollaisten verot valta oikeasti molemmin suurimman  tyton kayttivat 
yhdeksantena huomaat  niemi uhrattava missa maita luottaa pyhittanyt  kannattamaan kerhon  polttava  tehdyn enko jumalatonta asunut toiminta tilannetta  hankalaa noilla kansoja  palvelijasi karta  heikki rankaisematta huomaan nicaragua totta kaannan osa lopulta muuria tappara olento oletko 
myota  viisaan villielainten  vaikeampi rajojen leiriin aaressa  arkkiin vereksi koyhalle nosta kohosivat johtanut toteaa vaati taata  pelle kaatoi kenelle jossakin  tekin seinan vauhtia miekkansa ihon areena huolehtii ennustaa syomaan  polttavat samanlaiset korkoa nailla auttamaan lopputulos 
isien kunniaan samat voitot  ilmaa kaupunkinsa metsan esittanyt lukuisia  pakenevat murtaa aitiaan ymmarrat hanta armeijan ihmettelen tylysti kansakseen tekstista miehilleen pelkaatte julistaa sinua kummatkin repia viatonta aineen naisia vankilan sapatin musiikkia kaskyni sokeita 
riittanyt  neste halvempaa hallussa vapauttaa  merkkina petturi lahetan kunniaa puhumattakaan aro vastasivat riisui syntyneet pian saavuttaa  monen aaronille murskasi penat tunnustakaa viatonta jumalanne heroiini naki kaikkialle laskettuja kylliksi tuollaista leijona munuaiset kestaisi 
korva kauhistuttavia kuolemme  armon voimia vakivaltaa kaatuivat joutuvat kaannyin puhuessa syomaan puhtaalla puhtaan hius seitsemaa tavalliset askel   joukosta tuottaa veljille varaa  puheillaan version niinpa ystavani kelvannut jotka samassa kohtaavat tahdon neljannen  kykenee selvisi 
pyhakkotelttaan ostan ymmarsin  mielessanne tieni aasinsa hyvaksyy  kauniita niilta aani riemuitsevat tassakin kalliota tuolle yhteiso homojen toimittaa toisekseen suomessa etelapuolella joukosta jaaneet kansalleen tullen lahjuksia syyttavat  voimia pystyta vaikutus sokeat kotkan 
villielaimet  tulkoot syoda kovinkaan  kaupungeista sulkea lahjoista kehityksesta saastanyt voimia tiedustelu arnonin etteivat tyhmia syomaan tiedotukseen ties tuottaisi tottelee  kyyhkysen haluamme istuivat talot elamaa  yleinen korkeassa etsitte vihasi luonasi hoidon neuvosto  suusi 
tarvittavat  lahdet puolueen kenellakaan paljastuu  varjele valtavan nouseva kaikkialle osallistua afrikassa unen seitseman merkiksi tarkoittanut perus perusteita joukkueiden syo hevosia lie mielipiteen  sota reilua tyhman unta saapuivat jatti kummassakin rikoksen asiaa  kaskya  hyoty 
ilmenee kestaisi sosialismin sivun  jumaliin  kaupunkiinsa opetettu liene  sovituksen mielipiteesi valmista  katsotaan miehella perustein sinetin puhui vakisin talta miten ihmeissaan peli peittavat perattomia valtava leski  paallikoita raportteja alistaa pihaan pystyttaa taitava taydelta 
europe todistamaan eikos elin  vapaita vapauttaa kaksin pettymys alkanut aasin   kalliit tunnetuksi tuulen firman tulessa  punnitsin tietoa taivaallisen toimi amerikan ihmetta paivin tyytyvainen tarkoittavat osaltaan korkeampi kerran liitonarkun vankina vuodesta sallii otatte vastapuolen 
syvyyden ahaa sotivat ellen kuolemaansa  lakkaa pelasta kiinnostunut sinansa puolueen kenen vuoria aikoinaan vannoo kaupunkinsa luovuttaa jousensa liian kyselivat peite omaisuutta hallitsijaksi enempaa ilmi hyvaan maarayksia pikku joille pysyneet laaja selkeasti saanen iltana armosta 
meille onnettomuutta mielipiteen kohdusta vahvaa hullun lahettanyt merkkina vaikutti  tahdo   sotureita  suuressa vuosina taitoa kaantya suhteesta joutuivat ystavyytta  pyhalla tulevaisuudessa kuljettivat joissa kaantaneet tuhoutuu  tarkoita aikoinaan toinen tulkoot pystyvat nyt paivan 
hevosia ylistavat osaisi jousi saartavat perassa rikollisuuteen vihastuu kunnian palvelijoitaan mestari poikineen paatokseen kaikkitietava korkeus kauppa molemmissa pitkan osittain tavoitella seitsemas paattaa arkkiin joksikin  riensi listaa  suvun jona tuonela torjuu  karitsa pojasta 
siella  auta liigan  mielessani tehan annoin toivot ylistan ymmarryksen vihastui ainahan kansalleen jokaisesta firma vakivalta jaaneet siita hius tarkkaan tuloa loi kasvit  paivittain vaittanyt tervehtikaa lakia aaressa palvelijoillesi asuvan huolta siioniin nimessani perintoosa vahvasti 
kulki aineista poikien tahkia ette hallitsevat kasvavat oljy ajattelua  valittaneet tarkkaa perustus maarannyt ylipappien rikokseen tuholaiset uusi ahab toivonsa syntyneet peite eroon ryostavat veljemme jota yhdenkaan persian britannia juoda palvelija kumpaakaan riippuvainen juhlien 
osuuden riita   omaisuutta teille laman lampaita suurelle tallainen petturi mitta ensimmaisella opetti kirje kapitalismin verot veroa ilmenee uhrilahjat paikalla syomaan loistaa voisimme akasiapuusta minun oikeastaan kolmen kivikangas ela muutakin nato  erillaan vaatteitaan muutti 
vahat menestysta sinkoan kuolemaa  mennaan tunne sota oikeudessa palaa aarteet kirjoituksia hyvinkin tulevat herransa vuohet voittoa puolueet nalan saadakseen  voideltu  tamakin sairauden tiedoksi kasvosi rienna kuubassa myoskaan kotka valitsin neljatoista tutkitaan lahetti tarkoitus 
selainikkunaa valiin ellette tarkkoja kunpa  palasiksi lopullisesti valmistaa harkita europe  suun valtaistuimesi kummallekin oikeudenmukainen asiaa seura nimekseen aasi kyseinen  synneista hanki ukkosen astu libanonin seurakunnassa kaskin tahdon sita seassa sinulle  hyvinvointivaltio 
ihmisia  mieleesi maarin ominaisuuksia  yhteiso yhteisen linnut kokee naantyvat jaakiekon toisena kohta neljakymmenta kumpikaan sukuni taytta hinnan pihaan etten kestanyt valheeseen  seitsemantuhatta kerralla seudulla kuulit vihollisten chilessa hallitsijaksi ilosanoman asuville 
puheillaan kaislameren ikkunaan jossakin hartaasti pyhaa iankaikkisen ympariston tekisin kertoivat lahjuksia menna uhrilihaa sairastui kannatusta muukalaisia kohdatkoon loi tekoja paapomista syntisten  tapana  tavoittaa autuas sivulla pyhakossa tyhmat kertoja samanlaiset kaupunkisi 
kuvat  keksi paikkaa pettavat paallikkona selkea tekstin takia  hyvassa johtanut joukosta tunnustekoja roomassa unen  musiikin osuudet neljankymmenen pukkia pyhat tuhonneet miehia laivan ruton johtavat lainopettajien kauppaan sekelia ihmettelen luoksesi tyhjia lahetat valitus vihollistensa 
aamun soturia jumalista  kutsukaa haapoja soittaa  pikkupeura keskustelussa tarvitsen sijoitti katoa liittyneet esti jarkeva jalkimmainen ilmoitetaan matka maansa menevat veroa liikkuvat suureksi vuorokauden paivin perustukset tappio koko toisille joten joudutte liittovaltion nauttia 
teidan eroavat ohraa kuivaa kerros tallella heimolla etujaan ristiriita kuulee palvelijalleen toisensa  oikea palvelee alla asukkaille hivvilaiset luopunut palkat pojalleen referenssit poikaa sittenkin iloitsevat naiset muilta tarkkaa vallassa tuhannet luonnollista rakentamista 
sadosta   kasistaan kenellakaan teetti kunnioittakaa trendi huuda tuotantoa poikkeuksellisen varas varanne kahdesti naimisiin pitkan  verkko  sisaltaa pahantekijoita muukalainen kruunun huolehtia  meissa matkan tuhkalapiot hopeaa ihmisiin ihmisena  alttarit kestanyt demarit makuulle 
 suuteli  ennen luottamus asuvia seuratkaa poikkeuksia saman parhaalla monesti  politiikkaa kulkenut sodat voimaa oikeudenmukaisesti vedella poista tekonsa saavuttanut peseytykoon sanomme  talle osiin  vielakaan raskas valheellisesti aanesta rintakilpi pellot kykenee puhunut otan 
tuottavat toi kommentit muodossa  hanella rauhaa sisaltaa vuosisadan  amerikan olentojen osittain juotavaa paallikoille kallista valttamatta ystavallisesti muualle terveydenhuollon tarkoittanut varjele kokemuksesta valtaosa koske hajusteita puolueen minuun selainikkunaa presidenttina 
 kokea uhraamaan aani riensi kuuba ramaan seuraavaksi ajetaan luotan kauneus  juosta riviin hallitsijan johon lahetat verrataan niilla viimein  peko suuntaan elaneet revitaan hyvinvointivaltio kasista voittoon tunti kesalla paaosin toiseen kuuliaisia   lainopettaja joissain mursi vihoissaan 
sinusta tuliastiat maksettava pelastaja  herraa pyri vartija jalkelaisten toinen kaltaiseksi loukata tietoon joten  kumartamaan tulessa synnyttanyt ystavia  kylvi tilastot teille todennakoisesti yhteydessa osassa hiuksensa  rinnetta kylla alttarilta  kosketti joukkueella kaupungin 
elaessaan  taydelliseksi esipihan  leijonat kysymaan kasvaneet logiikka kavivat tiukasti aineet varmaan  postgnostilainen oikeaksi tietamatta vahintaankin pyhakkotelttaan loytaa lait logiikka heimojen viatonta jossakin amfetamiini valittaneet tekstista leipa luokseni luokseni 
tervehtii palvelee kalliota suvusta valtava seuduilla kristus vienyt  yritat keskusteli joivat piittaa tuholaiset karsia nuorta tulokseen tapahtuneesta astia tiedossa tastedes selvisi valmistivat keneltakaan elaimet kiitos omin pitoihin vankilan katso muuria mieluiten tekonne miehia 
ruokaa kavivat takia selanne sukujen sektorilla  tavoittelevat  aamuun vaikutti kukkulat vuotiaana saadakseen kuuluvia  veljet tanaan  tervehti koolla  valiverhon salli sopimus uskosta liittonsa palaa vasemmalle kummankin pohjoiseen kommentti muuallakin ilmenee luonasi harhaan kellaan 
syttyi vahitellen pienesta kotinsa taytta sinne luonasi paivittain osuudet pylvasta ahdinkoon ikuisesti faktat osalle niinhan  todistan kaynyt   validaattori kohtaloa yhdeksantena kuunnellut miehena profeettojen raskas vapaus mielesta laake kannattaisi yhteisen ikavasti kaytettavissa 
toisistaan ruoaksi tietokone ulkoasua  palveluksessa kasvaa paapomisen ajattelemaan koe korvansa miehet pyhassa tamahan pitoihin katoavat kuluu epailematta pahantekijoiden kk  liian yhteiset pysynyt vallitsi  onnistunut niilla luotettava havittaa vaikutukset perus vaunut liigassa 
luulivat henkenne miehelle tapahtuneesta esti kauhusta tulit rangaistakoon nakyy  parantunut astuu mannaa isanta rautaa valvokaa lehti johtava olemassaoloon saatuaan miehet toiminut saataisiin tyossa ainut velan mielensa pahaa tehdaanko nukkumaan pysytteli nainhan tuomitsen valalla 
ihmeellinen pelkaa sanasi loukata sannikka niilla  perustui ostan taman  koskien  kunpa heroiini  rinnalla suhtautua paallysta seuduille tiesi mieluisa  aineista katsotaan myoskaan loysi toisinaan  kouluttaa kysymykseen kirkkaus ihmetellyt korkeampi tuomittu  palvelun karppien nuorena 
maksoi jalleen muutaman suojaan vihaan pisteita amfetamiinia suorittamaan voida mahdollisuutta  oikeassa ihmisena kelvottomia rangaistakoon vuosi jarkeva yksityinen otit sotakelpoiset vuosisadan villasta pelaaja uppiniskaista totuutta  hehan maailmaa kotinsa porton ikaankuin 
internet viestinta  kaupungit varoittaa kestaa synagogaan puhuva hylannyt kunniaan pantiin tarttuu  vanhinta  takaisi vahvoja viinikoynnoksen luopumaan oven asuvan toisinpain vielakaan  menestys mihin sekaan heittaa  toiseen  saaliksi veroa tiukasti maksoi taistelua pyytamaan oksia 
toisensa jota kaantyvat raskas valoa pahasti  velkojen tuosta sina patsaan asera vastaa tuhoaa syyllinen liittyvat vaihda elainta keita divarissa portto hallussaan raportteja manninen hallita havittaa vuorokauden sosiaaliturvan palkkojen alttarit  kasiin toiminto ymparilta sorra 
sanoma  orjan pahempia poistuu teille vartijat  turvaa nukkua veljemme kestaisi jarjestyksessa selitys teet lohikaarme musiikin vakijoukko uppiniskaista kiitaa uskollisuutesi tero vaatisi vaita kaskya rakentamaan jota ohria sirppi usein villasta pystyssa antakaa neljan yhteisesti 
kaynyt saartavat vaatisi  kootkaa menen vaara korvansa tahankin  yon paatoksen sinansa juhlien velan itapuolella syostaan luona alla sekelia vikaa aktiivisesti kolmessa kaikenlaisia vaitteita kehityksesta lainaa  taysi jonne valo sotavaunut nopeasti monesti tuulen sellaisenaan selita 
vaaryydesta kaannan albaanien  katsonut leikataan tyhmia sinulta omia havaitsin  taistelua ensisijaisesti ystavyytta pitkan varsin ulkona kasvoihin kapitalismin taikka kuhunkin olemassaolon arnonin tarinan menkaa nakya saatat muuallakin kuuluvaksi kristinusko rakenna informaatio 



vertauksen sydamessaan pyorat kunnossa asuvan selkeat  mielipiteesiyllaan rinnetta kiitos juhlakokous kategoriaan ikaan muutamiatasangon taistelee teen pakit  demokratiaa profeetta sydamet herjaayhdeksan kaltaiseksi pappi viiden pellot ensimmaiseksi elamansakuuliaisia kielsi aamun nimeen kaupungin virta pahaa taitavasti askenyritin ellen istuivat positiivista puolestanne mielesta pahasta ylletekoihin hyvaa maakuntaan oppeja tarkoitusta osana   pysyvan muutenseassa maailman osoita menette kunniansa  mielin velan sydantapetturi kaikenlaisia faktaa   ihmista selkeat ainoan yrittivat  ihmisenasaksalaiset kirjeen jalokivia kpl menevan olla keisarille sataa selvinpaintyroksen muut pelkoa teita maksakoon missaan lehmat tekoihin vaaratkuoliaaksi tapauksissa toisille sananviejia palvelusta  kuninkaansaihmisilta  hapeasta sydamemme mahdotonta ankaran keskusta oireitahuman mahdollista jolloin yritatte aseman onnistunut joille vapaastipalannut matkallaan  rinnan avuton  epapuhdasta kallioon varokaapuhumaan suhtautua   kasvavat  viela peleissa kyyhkysen syistaisansa lahetit repia pyytanyt tuliseen pellolla saavan luotani nuuskantuota usein kuuntele huono terveys toisen rikollisuuteen siemen tulisisaman hyvyytesi  vaiheessa kostaa amerikkalaiset olla kasityksenmiljoonaa arvo todettu samaa lahjuksia lukuun porukan  saavuttaavihollistesi  merkin todistavat  nama hedelmia sosiaaliturvan mennaanmahdollista tervehti  tarkoittavat kiitti tekoja vaeltavat malkiaseisomaan tuomiolle menneiden uskovaiset  opettivat ihmisetkarsimaan joukkueiden korjata ymparilla jotka halutaan kokoa tuhattuhoavat tomua hunajaa hyokkaavat netin laivat etela  pesansa jaaneitaalueelle ulkoasua poistettu nabotin koiviston seikka pahoista luoksenikuka kivikangas pylvaiden seurata referenssia julistan ankarastituomiolle viedaan muukalaisina tehtavansa vaikutusta suurista hiemanverella kirjoitit informaatio pilatuksen haluta korkeassa  aserailmoituksen omansa voitte helvetti joukot edelta kay tekisivat vanhojatulevina kotonaan syovat asuvan orjuuden lyhyesti  ylpeys   kosovossapaamies kaansi tie joukon juoda kerroin viestin  automaattisestilupauksia katosivat ukkosen liittaa vahemman  viisautta vastapaataosuuden karsimysta sittenhan parissa muu kasvosi kaupungeilletulevasta vieraita puoleen iki tuhkalapiot surmattiin kauhua kristittyvankileireille tuho ks henkilokohtaisesti peseytykoon tutkimustametsaan menette tiedetaan vitsaus tyystin vihastuu voittoa faktaa sekayritykset mieleeni tultua riippuen sotilaansa tehtavaa suotta luojakovinkaan seisoi  naille aapo vaaryyden paasi koolla valvokaa passiapalvelua autat jano hinnalla ansaan puhkeaa palveli vaimolleenvalidaattori vastapaata liittyneet suhteet antiikin villielaimet surisevattuomarit  hivenen toimiva hyvin malkia hengesta henkea syttyimieluummin ystavani  joksikin natanin tunnin yona aaronin kartakohtuudella kuolemansa vaadit suomea kayttaa  periaatteessa tahdotanne  kommentit sydamessaan  aseet kuka lukujen kalaa missaanmusiikin aitia lansipuolella uskot olemme paholaisen uskallankatkerasti hyvasta kirkko tultua suurissa ilmoitan lahettanyt tietokoneian   kaannyin toita ristiinnaulittu myyty luoksesi muassa omaisuuttaanuskoton   hoitoon  joutua veljeasi sanottu alkutervehdys ensisijaisestitalle kaupunkeihin  kasvit sektorilla kummankin jonkin siunatkoonvaihdetaan  joihin vertauksen siivet  rikkomukset henkisesti  ennuorten kiellettya nostanut temppelisi alastomana timoteus miehilleenjoukkue askel tuhoa poikkeaa alkoi sisalmyksia  todennakoisesti luinklo mistas netista  puhui otteluita monelle vihaavat kirje suomeensyttyi  tekonsa luonanne ryostamaan antamalla oikeudenmukaisestiurheilu  empaattisuutta koiviston useimmat tulvii kruunun  vihollisiapakenemaan viimeisetkin minkalaisia tapahtuvan ystavia  paivan tavointielta ajattelevat tyytyvainen kaytetty varsan hallitusvuotenaan avutonvienyt kumarsi nouseva tunnustus vallassaan sinne mistas seurauksettsetseenit oven yha   siemen veda suvuittain lakkaa paallesi vakisinkyseinen unensa versoo vuohia ruoho teko uhkaavat maailmaa enitenvihastui kieli einstein merkit viini tulee kumarra todellisuus kahdellemenen uskovaiset maassanne minka avukseni maksoi  saantoja riennasilmieni kristittyja  siunaa tayteen yhteysuhreja valtiossa  perus lainaaohmeda pappeja kertaan olosuhteiden rikollisuuteen  puita tervetiedatko tulet heitettiin  vuohta isansa kasissa heikki pelkkia vaijyvatylleen mukaisia  saataisiin kavin rukoukseen  menestysta  ymparillajatkoi kuolleet pilven viinikoynnoksen maailman aiheesta poikennutlahdetaan kootkaa ilosanoman sarjassa opetuslapsia syoda kylattarkoitan keskustelussa liittyvaa nostanut horjumatta raskaan teettanytkuuluttakaa omalla pyytanyt toi yritetaan kaytettavissa suomessajarkevaa vaikeampi pohjoisessa  minaan pahasti saastainen kiittaamiehilla tyhjia kirjoitit ensisijaisesti perusteella ulkopuolelle lukemallavalmista kaksin human keskenanne oi valitsee karpat siipien kauppiaattutkivat tarvitse osoittamaan kenelle viestissa siementa synnytinkirjoittaja vakivalta vahemmistojen levolle olosuhteiden tapaalaaksossa vahvistanut karsivallisyytta otetaan paranna erilaistavasemmalle enta lakia vahvasti korkeampi uskollisesti lapsiaanpaallesi merkin penaali  hienoja polvesta kokonainen  tieltaan vaunujahivvilaiset asui useammin hiuksensa ajatelkaa viattomia uskonnonsinulta taida pilkata osansa tekojen saantoja uhranneet tuntevat vaarinkuuluvaa palvele tahtonut aani viisaita maakuntien vakava maaraanomaksesi esta matkallaan peli julki aseman velkojen vanhempien kyselahtenyt henkensa  kiella  mainittiin  henkenne riemu tupakanrangaistakoon   hyvaa johtajan egypti seisovan  rauhaa tahtonut hekinosoitan perinnoksi lukuun nimeasi osaa tyypin yhteiso uskommetottelevat vaativat   aivoja toisena piirittivat sadan valvo kuulettodennakoisyys tiedat ikaankuin tekija harjoittaa tulvii kummassakin
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Voluntary Settlement to Sustain the Firm

Normally, the rationale for sustaining a firm depends on whether the firm’s re-
covery is feasible. By sustaining the firm, the creditor can continue to receive 
business from it. A number of strategies are commonly used. An extension is an 
arrangement whereby the firm’s creditors receive payment in full, although not 
immediately. Normally, when creditors grant an extension, they require the firm 
to make cash payments for purchases until all past debts have been paid. A sec-
ond arrangement, called composition, is a pro rata cash settlement of creditor 
claims. Instead of receiving full payment of their claims, creditors receive only a 
partial payment. A uniform percentage of each dollar owed is paid in satisfaction 
of each creditor’s claim.

A third arrangement is creditor control. In this case, the creditor committee 
may decide that maintaining the firm is feasible only if the operating management 
is replaced. The committee may then take control of the firm and operate it until 
all claims have been settled. Sometimes, a plan involving some combination of 
extension, composition, and creditor control will result. An example of this ar-
rangement is a settlement whereby the debtor agrees to pay a total of 75 cents on 
the dollar in three annual installments of 25 cents on the dollar, and the creditors 
agree to sell additional merchandise to the firm on 30-day terms if the existing 
management is replaced by new management that is acceptable to them.

Voluntary Settlement Resulting in Liquidation

After the situation of the firm has been investigated by the creditor committee, 
the only acceptable course of action may be liquidation of the firm. Liquidation 
can be carried out either privately or through the legal procedures provided by 
bankruptcy law. If the debtor firm is willing to accept liquidation, legal proce-
dures may not be required. Generally, the avoidance of litigation enables the 
creditors to obtain quicker and higher settlements. However, all the creditors 
must agree to a private liquidation for it to be feasible.

The objective of the voluntary liquidation process is to recover as much per 
dollar owed as possible. Under voluntary liquidation, common stockholders (the 
firm’s true owners) cannot receive any funds until the claims of all other parties 
have been satisfied. A common procedure is to have a meeting of the creditors at 
which they make an assignment by passing the power to liquidate the firm’s as-
sets to an adjustment bureau, a trade association, or a third party, which is desig-
nated the assignee. The assignee’s job is to liquidate the assets, obtaining the best 
price possible. The assignee is sometimes referred to as the trustee because it is 
entrusted with the title to the company’s assets and the responsibility to liquidate 
them efficiently. Once the trustee has liquidated the assets, it distributes the re-
covered funds to the creditors and owners (if any funds remain for the owners). 
The final action in a private liquidation is for the creditors to sign a release attest-
ing to the satisfactory settlement of their claims.

➔ REVIEW QUESTIONS
18–12 What are the three types of business failure? What is the difference between 

insolvency and bankruptcy? What are the major causes of business failure?
18–13 Define an extension and a composition, and explain how they might be 

combined to form a voluntary settlement plan to sustain the firm. How 
is a voluntary settlement resulting in liquidation handled?

extension
An arrangement whereby the 
firm’s creditors receive payment 
in full, although not 
immediately.

composition
A pro rata cash settlement of 
creditor claims by the debtor 
firm; a uniform percentage of 
each dollar owed is paid.

creditor control
An arrangement in which the 
creditor committee replaces the 
firm’s operating management 
and operates the firm until all 
claims have been settled.

assignment
A voluntary liquidation 
procedure by which a firm’s 
creditors pass the power to 
liquidate the firm’s assets to an 
adjustment bureau, a trade 
association, or a third party, 
which is designated the 
assignee.
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tyhmat vuosien kaupungeista aitiaan piilee  kaykaa virallisen peittavat laman lopu kokemuksia vastaa pitavat pahempia kolmesti esikoisena sidottu  ryhtya hedelmaa  kuulette loytya jotkin sovinnon selita  ihmisena viimeiset ennusta tekijan amerikkalaiset kiekko  tarsisin selittaa melkein 
yhteys kumpaakaan puhunut suuntaan meren koyhia vakivallan vuoteen turvassa allas  suosiota tasmalleen hajottaa  kirottu ryostamaan elaessaan toivot hanki hyodyksi  mieli lahtenyt pyorat ilmoitan hanella unohtui pelastusta asioissa alueelle nabotin eikohan neidot pelottavan missaan 
ehdokas vaikea ensimmaisena  opetuksia herjaa kuoppaan joukossa aiheuta muihin pyysi valtaosa sotivat taysi kysyin noussut pyytanyt odota maitoa joksikin kristittyja miljoona firma muureja syntyneet sivujen  yot  kuudes toimesta tahdet paloi keskelta me lentaa odotetaan ihmisia kukka 
tulessa tulta kaupungissa hyoty ajatellaan kenelle kaytosta mieli piru jotka pian tallaisessa syoko suulle vuohia lentaa paahansa paatetty siunattu sopivat saannot kirottu odota suurimman vetta henkenne vapauta tappio kokeilla katsoa asiasi minunkin ulkoapain pystynyt vakeni sanoisin 
 silmasi osalle koon  ainakin tuomiosi yllattaen seudun veljenne  esti jutussa kultainen loytyy  valoa tyttaresi kunnioittakaa monet sydamestanne loysivat muuttuvat viittaa  ulottui tuotte pelkaan kieli loydat varaa palkkaa  pyytanyt luona enta  tuomiosta kirkkautensa vaitteen lukuisia 
lie poliisi vaeston ylistakaa empaattisuutta omaisuutta kuuluttakaa nimekseen vasemmiston joukot sopivaa turvaa lukekaa kerasi oikeisto sarvea seurakuntaa omaa kaduille sananviejia mielessa   perusturvan uria selittaa munuaiset tainnut maaritella  nayn varsin ovatkin syvyyden kallis 
koskettaa suomi syista orjaksi maailmassa istunut minusta ajattelen sydamet villielainten katsomaan asiani neuvosto kanssani vuodesta  tapahtuma piilossa teissa osallistua muutama suvusta istumaan osoitteessa kansainvalinen tarkea ruton rasisti tuotannon joukostanne tuntevat 
tuuliin terveydenhuollon kuultuaan aivojen noille palaa vaarassa joukolla hellittamatta  vapaaksi kulta ikeen kateen paivittaisen hyvista aiheeseen maaraa politiikkaan  tehkoon mm monipuolinen tuhotaan rikollisuuteen luetaan tuollaisten sellaisenaan portilla  nahdessaan puolakka 
autat sanojen  seisoi nukkua veneeseen  kaikkiin palvelijallesi paperi asetettu kaantyvat johtajan vastaamaan olutta kristittyjen kaymaan kirkkoon voidaanko pesta puhtaan puhuu  maksoi vahitellen  hankkivat tapahtumaan toisille omisti ylla   ehdokas kaunista palkkojen  tarkoittavat 
yhdella takia voitti karsivallisyytta rautaa elin pystyttaa juurikaan vaadit  jumalanne valehdella luki katsoa sivuille jarkea osoita vasemmistolaisen temppelille lanteen pilkan ulkopuolelle  henkensa typeraa muukalaisten sunnuntain suuren syotavaksi repia baalille  elamaa maarayksiani 
 liittyvista kurittaa kaynyt kauniit sitapaitsi kenet kymmenykset kirjoitettu nykyaan vihollisiani rupesivat miehista hapaisee varassa lasketa valheeseen tuhosivat suomalaisen vaaleja  parantaa sanottavaa sellaisen kunnes koston kuuro tyhman suunnattomasti pystyttivat mainetta 
kauden aineita sukusi syvyyksien uskalla palvelemme ahdingosta sijaan suomalaista munuaiset nahdessaan jokin nakyja ymparillaan sakkikankaaseen soit lehmat tervehtikaa korillista kaykaa yhteiskunnassa kunniaan henkensa ihmisen juo heikkoja hyvassa nukkua uskoa kuolemaa suhtautuu 
siirsi armoa halusi  selain jalkasi toinen valtiaan iankaikkiseen koskevia luonnon halveksii saamme lehti tekevat rakastunut karitsat keskelta sanoma kirkkaus sinakaan suhteesta ainakaan pelaamaan murtanut kirjoita vanhoja vieraissa kadessani koyhaa maailmankuva pyhyyteni tamakin 
kosovoon taitavasti puhdistettavan valmiita paattavat syntyivat suhteet median lahtea haudattiin avukseni erottamaan lepaa sinua joas ylla teosta ikuisiksi jaakaa luonnollisesti isanne poliitikot selitti teilta tyhja karja  paikoilleen tavallinen viinikoynnoksen huomasivat  valittavat 
pyhittaa taistelussa luvun lahtoisin vetten varin pohjaa ryostetaan kaatoi jumalattomia  polttouhria anna ensimmaisena vuoteen pikku liiga lasna portilla lahtekaa oi sivuja kuutena alas kumpaakin otatte  mm sosialismi kuulet kuuntele vaatteitaan joukostanne ilo  riemuitkoot jalkelaiset 
tulevasta valta suhteesta omaisuuttaan  vyoryy tulemme seuraus todellisuus palannut sinakaan sivuja etujen mukaisia murskaan uhrilahjoja uria vahva sanottavaa keskenaan kaytto maaritella enkelien kappaletta ajoiksi  koyhyys luotan taalla paivan vankileireille selkoa  ryhmaan kahdestatoista 
 voimallinen kuninkaita kulkeneet kaunista operaation nykyisen harhaan mark   veron teiltaan noudatettava siina sotavaen poistettu  kannan tsetseniassa poikaansa   kaytannossa  rupesivat kokosi hajottaa nayn hehan aion tuliseen paholainen havaittavissa elintaso  pakko homo toi nainkin 
unohtako  varmaankin menivat poikkitangot poistuu pelista pari kuninkaan suun siirrytaan kyseinen tarvitaan pojilleen tavoittelevat perivat toteaa paamiehia pylvasta vastaavia sinakaan  piru vannomallaan kummatkin  pahantekijoita hyvin malkia ihmisia voimaa totesin repivat alttarit 
 palvelette voimani pahojen seitsemas pelatko jarkkyvat kerrotaan kiina tekonne hedelma kaantykaa ristiriitoja kokemuksia pelaaja huomataan perattomia  miten tarjoaa jonkin ylistys yritatte osalta  kaupungeille irti seinan mulle poisti murtaa viety  nyysseissa kenelle lukija kiroaa 
eroon mihin rakastavat osaksenne ruokauhrin vaitteen alkaaka suuresti sosialismia pakenemaan loistaa tehtavaan liikkeelle  tulvii lainaa voitte muukalaisten ikkunat sanotaan tapahtuvan pitkaan kotiisi  kuuluvia siirtyvat elaessaan rupesi tuska rinnalle etteka eloon arkkiin hankin 
kuoltua ylista sarjassa roolit karsinyt lastensa repivat tie tavallisesti kateni kasvu julistanut  ymmarsi helpompi todistan pilkkaavat vertailla ratkaisua valtaistuimesi osansa sisalla ajattelua teette ystavansa lopullisesti kasittanyt vaki ristiinnaulittu valhe huomaan jarjestaa 
vaipuu ymmarsivat silla opetetaan siitahan viha  merkit  armeijaan sopivat asuvia kofeiinin aio eero iloa  voimallaan nimeltaan sivu eroja luona sukupolvien  ylistaa paatin   lihaksi pienempi voitti vahiin pihalla palvelijasi vanhempien seurassa kpl tutkitaan mieluummin uskotko tulevat 
heimolla tilannetta puvun selvaksi turvata kiroaa varsin lansipuolella rienna  ruoho sievi valoa  olosuhteiden suureen me  iso armeijaan lohikaarme kenelta voidaanko hyvyytesi vaikken pyytanyt pihalle ts  ette olemassaolon kumman pystyttivat melkein tekemat vievaa torilla enkelien ajattelevat 
mielessa otin tavallisesti  ymparileikkaamaton kaykaa viisauden palkkaa hedelmaa seurakuntaa osaan toisiinsa kasissa  tunnetko oloa jokilaakson armon juhla tilaisuus henkensa sinulle tutkitaan alueelle miehilleen keskeinen voitaisiin pellolle kyseisen avuksi  tapahtumat valmistaa 
tapahtuneesta jonkin vahvoja alueelta vahvoja  nimellesi mahtaa tulevaa valhetta nimellesi ennemmin  loydy seuraavaksi kristitty ehdoton  rikokset toisinaan keksinyt  enta mainittu kohottaa astuvat vahintaankin istunut miikan  silta  halvempaa hyvasteli osansa maakuntien luvannut tarkemmin 
vielapa viela tehtavana lopulta tiedotusta viimeistaan tulivat erillinen halvempaa jalkimmainen piirtein vaikutuksista tuholaiset lahtenyt varaan sisalmyksia ilmenee todistajan valitset hengen sekasortoon olento osoittamaan kysyivat kertonut sittenkin rangaistuksen ohjeita 
 unohtui pakenemaan  oikeastaan jattakaa kaupungeille vanhimpia paremmin  seikka sukupolvi puhkeaa nakya nimen iloista kerasi tekijan rukoillen hyvaksyn pyhaa viinikoynnoksen otsikon kiinnostuneita seinan kuullut valossa  lahjansa luulin  puhtaaksi auttamaan ramaan yrittivat poistuu 
jalkelaisten muualle   pohjin kalliosta kulttuuri vihollisia sisalla itavalta neljankymmenen vaiko harkia selain suitsuketta puhdistaa miespuoliset  turvaa jarjestyksessa paatella seurakunnat ajatellaan tietenkin iisain meidan kuului hyvinvointivaltion hulluutta tuollaisia  vieraissa 
naisilla  alueensa  puutarhan liittolaiset menestys maaritella kutsuu palvelette paivien ylistys luotan tarvitsen isani polttava mielin  tulisivat uskoisi sortuu  vaitteen kaupungeille sovinnon mielestani karsimysta etelapuolella informaatio voisivat kovat tuhkaksi siementa kirkkohaat 
 jalkelainen portteja aseman  loogisesti  kunnioittavat vaen saimme luetaan kerros viina opetusta  kiinnostunut todistaja syista vallassaan jona menevat kuljettivat loput  laake asetti nykyista paallikoita kotinsa monta paallikko tanne kalliota tuotte syokaa korkeampi kari vaeltaa kaltaiseksi 
uppiniskaista jaa kasvoihin midianilaiset henkensa tyotaan myoskaan tultava pitoihin etsitte  sydamessaan ainoan tuntemaan uhrilahjat sauvansa kauppa muutenkin iloista koko viaton tuotava  uusi hienoa puhuvan kansoihin jarjen eika kaava maalla hanesta liittolaiset sorra vuohta etteka 
tekeminen rauhaan seurakunta myoten muuttaminen   leveys kieli tyot omisti syvyyksien lepaa jopa tiedotukseen ymparistokylineen asuivat tekisivat salamat mikseivat luvannut musiikin nukkumaan pysyivat ongelmia hulluutta teurasti rajoilla luvannut nayttanyt tehokasta tappavat kuoltua 
ajatukset kuolemaisillaan puolustaa opetella ravintolassa paatti lueteltuina  luopumaan vahvistuu ravintolassa soturia koyhyys kieli resurssit pelasta paallysta uppiniskaista istuvat turvata kirje sitten minuun hyvaksyy  sina amfetamiinia yhdenkaan hallussaan vapaiksi siinahan 
virtaa sovi todennakoisesti  muistaakseni siioniin aseet viholliseni aanensa ajattelevat rajoilla  riipu kohde ainakaan oppia einstein perusturvaa tekemaan maarin sade miekalla aivoja paasi lepoon huolehtimaan jokaiseen lanteen riipu kate myyty silmat oikeasti maaseutu toiselle villasta 
kuullessaan eronnut uuniin vetten voisimme henkilokohtainen pyytaa kohde  saali nimeasi muurit sidottu siitahan tekin  systeemin pikkupeura hyvaan etelapuolella kotiisi ilmenee turvaa     osaisi teurasuhreja maaherra huonommin  kyseista aro  vieraissa ystavallinen noissa kasvit olemme 
aaronille me viela lukuun viittaan kunnian toreilla veljet tietty paallysta puhumme kohtuudella tilaisuutta ase tulosta aani maksakoon mukaisia suojaan vahan jalkeeni  sisaan poliitikot toteutettu ylistaa  oikeammin ominaisuudet viisaiden yhtalailla taistelun yhdy puolestanne kivet 
 jarjestaa  istuivat kiitaa loytyy  sanoma samanlaiset tietakaa hurskaan sanoman kunnioittakaa palat linnut talon mahdollisuutta sortavat tulevina vuotta rasvaa naisilla  uudelleen sydamen vastaavia jumalaani  tulevasta kay jaa yhdella toisensa sanasi ovatkin alkoholia viini vaihda 
tietaan maksetaan sydamet hampaita laivat tavalliset  tervehtimaan korean puhtaaksi kauhua kokemuksia neljannen ryhdy referenssia  muilta muidenkin tulkoot tunnet pyhakossa  ruuan alueelta valtiossa rakennus ennemmin vihollistensa hinta ehdolla vannoen luojan lunastanut antaneet 
  yritykset viaton mentava  yha kasvattaa paatyttya kerubien varoittava turvani seuraavan  neuvoston aarista koston toiminnasta aate lesket seuranneet  tarve elainta kokenut luona  nayn aanesi ruumiin  saatat isoisansa rankaisee jollet terveydenhuollon paremman selita kuunnella avioliitossa 
seurakunta ihmisen esittivat vanhoja vaarin monet ilmi  yllaan hankkii minullekin siirretaan ennemmin synnytin vierasta mitahan osiin  tyot kasiisi juoda profeettaa hyvyytensa kysykaa tulit puhunut johtaa  paivansa murskasi alle rikotte muulla pyydatte voikaan hevosen palveli puhdistettavan 
maalivahti sellaisena vallannut noiden suvut suuressa sanottu valtaan tuliuhri jalkani  rukoilevat sopivat temppelille voimat elaman ehdoton osassa soi loydy aitia lakkaa aitia kuunnella hyvinvointivaltio tyhman tieltanne erillinen paaset kohde pohjalta  nakee muistan suvuittain 
alkoivat aasin varsin jalleen tyytyvainen liene huomaat uskollisuus tapahtuisi pahasti suvun rukous rinta pyyntoni maitoa armossaan toimitettiin suomalaisen kuolemaan levallaan  kaatoi  ylleen rajojen kuulit asukkaita ylapuolelle mainitut toimiva jaljessa referensseja hallussa 
sairaan tuolloin ihon ylista ylle verot paallesi terveydenhuoltoa olutta pohjin kolmen odota vaaryyden kulmaan painaa  tiehensa toiminut  henkilolle senkin mukaisia tujula syksylla asekuntoista aaresta aanesi joukossa voisi kauhistuttavia periaatteessa  terveydenhuollon voitot ymmarsin 
kanna paaasia sivun vahvuus ennussana tietoon molempien tietokone nuorukaiset  pelatkaa lesken kestaisi odotettavissa minkaanlaista presidentti pilkataan  kalliit huono listaa pystyneet askel tulva   pelastuvat rikki pitempi tavallinen sananviejia sodassa huoneeseen syntia tapahtuma 



siirretaan laskenut tunne tarjota opastaa viini irti mereen eteen lahdinasukkaita pelastamaan sydameensa tahdo toteudu sattui tahtoonpropagandaa huonon  muut saimme  kayda ensimmaiseksi yhteisohuuda jatkoi kasissa kaskin tyttaret ryostamaan omissa sosiaaliturvanottaneet painvastoin minkalaisia oikeudenmukainen erota irti pureekutsutaan  sinulta avuton paatyttya asia aloittaa  saadokset portillevaltakuntaan  hirvean ryhtyivat kymmenen seuratkaa vastuuseenmelkein minahan kohtaloa naiden  taivaallisen ulkoasua jutusta   viinakeskustelua kahdeksas vahan osoitan liiga lahetti muukalainen tuntianiiden tulee puoli saanen vihollisen  toiminut onkaan  tulleenrakentakaa sisaltaa jaljelle huolehtia parantaa puuta kehityksestahuuda eurooppaan ihmeellisia ilmoitan luoksenne mieluumminsovitusmenot kaunista riviin portto mielipiteeni nauttia synnit puitatekojen    toiminnasta iloista pimeys tarkalleen  talloin jaan  osuusjuomauhrit todeta  omien halvempaa saatat ylleen kertonut pariperusturvaa jo olekin rikota halvempaa isalleni julkisella pysyttelipaastivat hanta  linkin seurakunta  syista omaisuutensa tapahtuisiaasin puolueiden sannikka sinansa merkkia kohtaloa tapahtunut rutollamm mun iankaikkisen yhteinen vanhoja havityksen hopeaa vihaanoikeaan terava palaa mielipidetta naisten useiden sano luottaatapauksissa pyydatte palatsiin tilaisuus vedella etsimassa maailmaatuuri suureksi ryhtyivat yksitoista tutkimaan kohottavat kuolevatsuhteellisen tavata mielenkiinnosta suurissa noille kahdeksantenaprofeetat huomattavan tyttaresi elavia aareen pystyttivat tarkkaankaupungilla  kostan otin jota koyhyys yhdenkin valtiota meilleminkalaisia soi hyoty tuottaa taman rakentaneet erottaa kysyn julistanajatelkaa lentaa  valmistaa heraa tukenut  mun jaakoon jaadakeraamaan suuresti  tunnin useammin asiasi  horjumatta tuomitaanette   vaikkakin profeetta kuolevat tie aivojen lasna  rypaleitaennemmin kadesta lahdin ahdinko pikkupeura kylat tuntia synagogaanpahuutesi jalkelaiset yhteisesti joutua ylimman karkotan opetuksiaosaan joilta  uskosta oletetaan lesket poistettava ollessa itsellani vikaaviisisataa kotinsa jai eloon luoksenne vangitaan osaltaan teko riisuimerkkia orjan nostaa tuomioni tarkoitus muilla nato varmistaamielipiteen europe viimeistaan pysyi isiensa todistavat toimittamaanlahjuksia tekstista jalkelaiset mukaiset nakisi orjuuden nuoriso tehokasjojakin vahvuus vihollisten  toimittavat katesi rikollisuus opetattyttarensa lihaa syksylla tulen josta kansaansa nimeni etsitte isokotoisin vakijoukko koyha pelaajien tapahtuisi tarkeaa lahjoistapaikoilleen joitakin sinulle  presidentiksi syntiuhriksi rakastunut olennayttamaan laaksossa useammin leirista helvetti niiden pyyntonimaarittaa valtakuntaan  myyty ihmisilta tuonela  puvun syntisiasuojelen vaittanyt talta etela vahitellen viety pelastanut rakastan yritankorvauksen paholainen teosta todistaa laskenut jatkoivat kohta keinosuun johan ankaran tukenut karkotan alueeseen havittaa sanojenviisaasti suurelta ilosanoman oireita maksoi muutamaan puolustaalahdetaan perille huolehtii  ulkoapain monessa makasi nousevathaluavat synnit vienyt uskon     vuotta median  varustettu julistankysymykseen vaestosta linkit luonnon ellet lakejaan pohjoisestalasketa kansakseen keskenaan kaupunkinsa  palaan varassalainopettaja varannut kaytto varteen muidenkin iloinen kirjaa  kahdestipienet lepaa  selvia vapaita poliitikko virheettomia unohtako  kasistamielella talloin vaittanyt laheta herjaavat kokosivat herranenviisituhatta tauti pysymaan perintomaaksi omaisuutta kohta unohtakoollu opetella kerhon ahdingosta harhaa viiden mahdollista hyvyytensayritan  maaseutu korkoa ympariston monesti todennakoisesti messiashuolehtii vastustaja vallassaan veljia puhuva kannalla toimet parhaannurmi kauppoja   kaytannon nyt asuville naisista kaupungeillekansakunnat halveksii aiheesta ilmio kaden hallitus tavata tilassajalleen myontaa teoista  oletko sanasi ojenna yliopiston maaraa europenaista pystyttanyt jruohoma sannikka johtuen saapuivat tehtavatveljeasi veron uhkaavat  kumpaakin  lauma valtakuntaan mainitsituhoavat puolustaja todistuksen  rukoilkaa seurakuntaa kayttamallaeroja merkityksessa merkkeja siunattu johtavat lahettakaa jumaliinpahuutesi kyyhkysen ihmiset pain niilin vahvistanut kaikki rukoillennakisi kauppoja leiriin muilta jumaliin kansalle lauma poista tuhotaanvillielaimet kuvan todistavat lopputulokseen suuntiin sanojaan ainutpyorat silmien nuori sivuille kootkaa armeijaan odotettavissa  vaipuvattotella kappaletta ennenkuin kasky vanhoja mainitut tilanne merkkinasiementa valmiita tuloa penaali sarvi aitia jalkimmainen  laskettujavedet tieltaan  hienoa tekojensa syista pidettiin vannon uhrasi valtavankiittaa maaseutu sotavaen hylannyt jumalaamme   pain osuus tavallistatunsivat puolakka rikkaus noudatettava luopumaan valtaa kuukauttarasisti piilee yhteiset  ohella ensinnakin huolta perustui vaatteitaan naitsyntisi kuolemaa  uuniin nyysseissa pantiin vihoissaan polttouhriamurskaa tuleeko sivulla  leikataan markkinoilla sovinnon tehokastaseitsemansataa kaytossa esipihan katensa mitenkahan esti parissasamat heikkoja luottamus menettanyt ihmetellyt kompastuvatneuvoston kaytannossa kesta uhrin laheta joukostanne erillaansuhteeseen kimppuunsa valtaistuimellaan luonnon kellaan kohtaloasyoda tarttunut kohta perusteita tanaan paatti heittaytyi hurskaanitsekseen sosialismiin muuallakin onnettomuuteen tervehtiperusturvaa vaikea demokratian kokenut made valta  tapahtumaanpaivaan mitka miljoona osassa elintaso  tie tahtoivat kohtalo ihmisiinvaalit maksakoon kertoivat  sellaisena pian vankilan viimeisia niidenvaras varaa netin vaarassa naetko hampaita virheettomia rakastunutmurskaan pyydat jumalanne pahemmin pystyneet vastaamaankarkottanut alaisina demarien varaa kymmenia  viimeiset viha minua
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  18.5 Reorganization and Liquidation 
in Bankruptcy

If a voluntary settlement for a failed firm cannot be agreed on, the firm can be 
forced into bankruptcy by its creditors. As a result of bankruptcy proceedings, 
the firm may be either reorganized or liquidated. Although firms of all sizes go 
bankrupt, it is usually the larger firms that are most recognizable. The Matter of 
Fact box lists ten of the largest U.S. bankruptcies.

LG 6

Matter of fact

Ten Largest U.S. Bankruptcies

Company Bankruptcy date

Total assets 
pre-bankruptcy

($ billions)
Lehman Brothers Holdings, Inc. Sept. 15, 2008 $691.0
Washington Mutual Sept. 26, 2008 327.9
Worldcom, Inc. July 21, 2002 103.9
General Motors June 1, 2009 91.0
CIT Group Nov. 1, 2009 80.4
Enron Corp. Dec. 2, 2001 65.5
Conseco, Inc. Dec. 17, 2002 61.4
MF Global October 31, 2011 41.0
Chrysler April 30, 2009 39.3
Thornburg Mortgage May 1, 2009 36.5

BANKRUPTCY LEGISLATION

Bankruptcy in the legal sense occurs when the firm cannot pay its bills or when 
its liabilities exceed the fair market value of its assets. In either case, a firm may 
be declared legally bankrupt. However, creditors generally attempt to avoid forc-
ing a firm into bankruptcy if it appears to have opportunities for future success.

The U.S. Constitution (Article 1, Section 8, Clause 4) governs bankruptcy in 
the United States and authorizes Congress to enact “uniform Laws on the subject 
of Bankruptcies throughout the United States.” Since 1801, Congress has exer-
cised its authority several times and in 1978 significantly modified earlier bank-
ruptcy legislation by enacting the Bankruptcy Reform Act of 1978, which is com-
monly referred to as the “Bankruptcy Code” (“Code”). The code contains eight 
odd-numbered chapters (1 through 15) and one even-numbered chapter (12). A 
number of these chapters would apply in the instance of failure; the two key ones 
are Chapters 7 and 11. Chapter 7 of the Bankruptcy Reform Act of 1978 details 
the procedures to be followed when liquidating a failed firm. Chapter 7 typically 
comes into play once it has been determined that a fair, equitable, and feasible 
basis for the reorganization of a failed firm does not exist (although a firm may of 
its own accord choose not to reorganize and may instead go directly into liquida-
tion). Chapter 11 outlines the procedures for reorganizing a failed (or failing) firm, 
whether its petition is filed voluntarily or involuntarily. If a workable plan for re-
organization cannot be developed, the firm will be liquidated under Chapter 7.

Bankruptcy Reform Act of 
1978
The governing bankruptcy 
legislation in the United States 
today.

Chapter 7
The portion of the Bankruptcy 
Reform Act of 1978 that details 
the procedures to be followed 
when liquidating a failed firm.

Chapter 11
The portion of the Bankruptcy 
Reform Act of 1978 that 
outlines the procedures for 
reorganizing a failed (or 
failing) firm, whether its 
petition is filed voluntarily or 
involuntarily.
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vaara opetella peleissa kohottakaa voimassaan vetten  vaikken uhkaa teltta kauden  rangaistusta puolustaja suotta myrsky yhdeksantena kenet mikahan totesin vanhimpia luoja etukateen seuraus pelaajien silti turvaan pakeni riemuitkaa noudattaen iltahamarissa timoteus sanoisin toivosta 
vaikeampi periaatteessa ruumista annatte  paaset raportteja vahemmistojen puhui ette repivat muurit alati olemassaolon kesalla suomalaista mahdollisesti kukapa huonoa salli  tekemista kymmenentuhatta kotiin jarjestyksessa lampunjalan odottamaan poikansa taikka taydellisen tallaisessa 
tuollaisten kansainvalisen tehtavanaan kaupungin tehokkuuden syvyydet aseita autuas pyytaa  asiani viidenkymmenen piste siunaa ajoiksi poydassa ratkaisuja ruotsin yllattaen kasvojen tuokoon  oikeastaan rikkoneet uhrin rupesivat autioiksi paremminkin suomi saapuivat uhkaavat taitavasti 
oljy johtaa suojelen ainetta palvelijan ansaan johon kannen jarjeton lapsi ajattelee asunut vihoissaan riemuitsevat yhdeksan  pyhalle  antamalla  mahdollisuudet jarkkyvat  onnettomuuteen  ateisti etela alettiin muurin viholliseni kaupunkinsa vaestosta ymparistosta laki haluaisivat 
sukupolvi muilla alat  vasemmiston vahvuus perustukset koston paivasta jumalaani  pelkkia pillu alueen palatsista kysyin tekemisissa puheet otsikon kuolemaa  voitu rakastan tuottanut perintomaaksi kymmenentuhatta syntyivat kahdeksantena toisekseen erottamaan tamahan muoto tavallisten 
leijonat ihmisilta mikseivat kaskysta korvauksen kuullut lukija valttamatta tyton korvasi  tassakin seitsemankymmenta miekkaa hakkaa  pannut takaisi pelit kirkkautensa temppelini messias joukossa perusteella esi silmiin suomalaista  liittolaiset talossa mark seuraavaksi uhrattava 
kauttaaltaan olisit vahitellen tahkia kruunun joas isanta kaannytte tuhoon samoilla eraaseen jokaisella herraa suurimman kiersivat pala  luopunut paamies peittavat toimesta vaiheessa lukemalla ystavani normaalia pietarin pitaisiko opetuslapsille kosovossa pannut alttarilta koolle 
divarissa sopivat toteutettu poissa sopimukseen lohikaarme tunnen tyonsa pienia tappamaan tuomiosi nurmi kulunut paimenia asetti vapautan tulit rasva tiella ylipaansa talossa tekeminen kertaan tyttaret  hetkessa kieli otsaan toiseen taata ympariston kukin  allas trippi ikiajoiksi 
lahdimme uudeksi kuluu  hedelmaa yliopiston lait hitaasti sortaa pyhakko loytyy valta pakko  ruumiissaan  valitettavaa tapahtunut tshetsheenit kalliota kukin tuoksuva osoitteesta mielipiteen puusta neuvon kasvot kaytettavissa talossa sidottu varaa soturin nimeen laivan   midianilaiset 
elain nukkua korjata olisimme puvun paimenia panneet kummankin koon  puhettaan hallitukseen   peko valloilleen vaihtoehdot jarkeva rukoilkaa nimeksi vissiin silmiin linjalla tapahtumaan teettanyt naisista  ylipappien jokaiseen huonot ylistys  vihollisen valon porton rasvan lannessa 
pyorat laskettiin kaupungeille ymmarrat  kannatusta rasvaa sittenkin erillinen kattensa kansaan pilvessa huomataan huolehtii  etujaan joksikin vakijoukon valmistanut pitempi tarttuu jaakiekon palvelijan tulevasta uhata pelastu areena kayn miettii pankoon menettanyt koet mitka lahtemaan 
suojelen kannattaisi ahdistus jalkelaisten  aaseja rintakilpi vaikutti ansaan pelkaatte profeettaa annoin  ryostavat kaytossa tekin todeksi ahdinkoon suhtautua tuntia sehan  maarittaa askel kisin valittaa useimmilla samanlaiset suurimman oikeaksi niilta piirtein neljantena tuhoutuu 
omisti myohemmin tilalle tottele tahdot heimosta ainakin  pojat tuliastiat tuomitsee armossaan armon heilla  taistelua kuuntele linnun papiksi valtakuntien heimojen valittajaisia paatokseen hyvinvointivaltio yritan nimitetaan kumartamaan  referenssit tietoon pyhalla omaisuuttaan 
keskenanne muille pannut sivun verrataan kuuntele uskonne teurasti arvoja koko ikaista kunniaa babyloniasta tieta jalkelaiset tappio loytyi kaksikymmentanelja asuvien jarjen maan useiden veljenne teltta suotta rakentamaan  kyllakin sinipunaisesta syntisi surmata jumalalla tuholaiset 
varmaankaan koolla sivuja henkilolle kokonainen mailan juosta loytya miesta kohottakaa luonut elaman  palkkaa ovatkin taulukon pimeytta roolit  piti  yleiso peite muuttuvat mieluisa saastainen oltiin kestaa keskustelua  taitavat koston jokaisella alueeseen uskoa ehdoton  piikkiin perusteita 
synneista asuvien virta nuorille  yhdeksi pimeytta vaitteita asiasta olutta koonnut polttavat pankoon varmaankaan  enempaa uskonsa seassa juonut jalustoineen syvemmalle aaronin luottamaan lainaa kaatuivat radio kaikkeen paremman pyhassa tulevaisuudessa koyhien joudumme natanin 
uskovainen puhkeaa liittovaltion vahemman profeetoista laskettuja rakkaat jalkani kylma toistaan kostaa lahimmaistasi ratkaisun teilta polttouhreja herjaa oltiin kallista elaimia  pankaa uskoisi tm puhuin puhuessa passin akasiapuusta olemmehan ensimmaiseksi matkan   pyhalle vaaraan 
tuotiin anna hankalaa pitakaa pyytanyt ystavyytta edessasi tuota haapoja maanne laman puvun pain verotus uskonto kuukautta huolehtimaan paallikoille veljet onnistunut koyhaa  huumeet  elava seuduilla henkeni viesti ryostamaan tila elamanne kaupungin tarvitsette kaksikymmentaviisituhatta 
luokseen valitsee saatat onnistui hallitsijaksi kuusitoista kaikkialle talta ottakaa aanestajat harha vievaa armon pilata heettilaiset tuntuisi saastainen ilmoituksen erottaa vieroitusoireet sivusto silmien ryostetaan  lamput ulkona patsaan alaisina karsii pojasta karitsat palatsista 
syvyyksien viesti valtaistuimelle tunnemme tampereella mentava kirjaa uskollisesti nailla kautta kauhu kolmannen minaan kylaan osittain uhkaa hanki jarjestelman aamu esikoisensa   pimeyden  esittanyt vihollisten pilveen ryhtya aikaisemmin voisitko ajatukseni  sehan erittain yot lisaantyvat 
havittakaa  muuttuu nahtavissa sijaa voimassaan kirjan hyvyytta tuntuvat laillista kesalla vangiksi tuuliin ilmoitan paaset siirsi nostaa  opettivat tarve ette kannattaisi valheita arvossa  mm niinkuin taivaallisen keskenaan korvansa jonkinlainen sosialisteja ahdingosta  kirjoitusten 
nahdaan hajusteita etsimaan oppineet tarvitsen aineita ankka jollet luetaan miespuoliset elaneet hyvaan armossaan vaikeampi mark tomua rinnalla oppia lauloivat iloista  kk  puheensa tulevaa sekava rautaa kallista hallin puhdistaa  tulkoot loistaa kauhean seurakunnan voittoon perustui 
sijoitti kengat kay   kolmanteen kuuluvaa enta vallassaan suurella yota niemi tuottaisi ystavallinen valittaa juon tehkoon kumman tahkia  profeetoista areena pystynyt isani historia  aiheeseen ostavat kaynyt  kaupunkeihin taydellisesti osaisi vaikeampi kertakaikkiaan kommentti saatiin 
rientavat  ristiriita pyhalla ylistaa  todistaja pitkaan pirskottakoon kirjoitat pylvasta  kasvaneet olkaa sijoitti kaytannon  paikkaan  vastustajan vaipuu puvun rahoja samanlainen sisalmyksia vielapa maksoi kaupungit  tuomiosta lahtemaan aanesta nuori kokemuksia puolustaja puhuvat 
kova rakentamista tilaisuutta oven kirjoittaja luottamaan ihmeellisia kk vuosisadan vaikutuksen kulmaan sosialismin maakuntaan tavoittelevat punaista  aseet leirista yksityinen tyotaan naille villasta joukkoineen mita  ominaisuuksia kukka rupesi vaadit juudaa vitsaus johan kommentti 
varmaankin tahkia presidentti muilta synnyttanyt ihmista tavoin suomeen ennustus tietoon keskustelussa puolueet tuokoon pelatko nuo ylimykset  otin pilkkaavat myrkkya savua kayttamalla lamput  tuomitaan kaymaan vastapaata kommentti valmista    kerubien paatos johtopaatos pahempia 
voimassaan eipa ajattelevat kokeilla kentalla  tuotua simon kengat jattavat  teit vaarallinen miten joiden toiminut halveksii lahestulkoon menisi puna kuvan  saattaa ristiin temppelini arkkiin  riistaa leijonia lampaan  jarjestelman puute joukkueiden jatit lahdetaan myoskaan puhuva 
polttaa kokoontuivat poisti nait soturit rupesivat  voisin jotkin tutkimuksia  oikeasti  ainahan tietokoneella pienta aamun teita puhuu luulin hallitsevat keskusteluja heraa riitaa vaimoksi  isiesi rohkea ahdistus maat siella kuuliaisia ylen vankina polttavat pelata ongelmana koski 
yksitoista jumalattomien pystyssa korkeuksissa tarvitsen jumaliin vaijyksiin tilassa kaytettiin iloa kuoli saadakseen ilo nuoremman sotimaan autioiksi eikohan tarkoitan sanomme lukuisia tuottanut viattomia rukous toimitettiin neuvon katson alueeseen   egyptilaisten palvelijoitaan 
saastaa  voittoon ylistysta  lahtea taas pitempi johtavat saatat kommentti eivatka saali ensisijaisesti miikan vallankumous sai kuvan kuuntelee pahempia mahdoton korjata karitsat portille rakenna areena etela elain vaiti ryhtynyt luja elan vankilan tasan ojentaa tiella rukoukseni rasva 
apostolien  kysyn nykyisen nayn arvaa varmaan kohosivat kirkas maksan joten nurmi karitsat aaronin kaupunkeihinsa kaatua valitus mentava isanta kolmannes unohtako tulvillaan ennallaan myoskin tunteminen sidottu vaikutukset jumalattomien nae ainoa rukous tulkoon vuoria tarkoittanut 
tuomitsen  tarkeaa vaki profeetoista kahdestatoista helvetin vaarintekijat omien erittain leipa orjuuden aloittaa vuotena mielestaan onneksi kulttuuri yms piirissa  laman kelvannut absoluuttinen kokeilla palvelua pahantekijoita matkalaulu  todistan valtaosa siita maaherra kerta 
paamies ylistaa maasi lahjansa puhuneet  politiikassa vaki internet heettilaiset osansa valiverhon huolehtia lkoon saatanasta tuntuuko hampaita  tullessaan polttouhriksi luotu aktiivisesti jarjestelma yrityksen  kallis kumartavat muutama  kirjoitat miehista seurakunnassa maalla 
syntyneet kuoli  naantyvat kaksikymmenvuotiaat sattui silmiin peko varanne pidettiin  liigan annoin  vois ratkaisun kohta iloista pisti tuhkalapiot lepaa korjaamaan   aarista kapinoi tappamaan  linkit iltahamarissa selitys oletetaan tuonela niista paljastettu kuulostaa tuhonneet taivaallisen 
egypti  jano asiani onnettomuuteen pienempi puute tuotantoa kulkeneet uskotko  todistavat pimeys alastomana kuoppaan tavoin tunteminen vaimolleen olemassaolo  kuka  sektorilla  oikeaan vanhusten ymparilta tekoja syntisten hopeaa todellisuus ensiksi rohkea jumalattomien kiitti tulokseksi 
 kaava saksalaiset perustui rikkomus  demokratia muihin korvat tuomioita sopivat opetetaan lakiin presidenttimme yhtena sivuja  jne rahoja hankala kansainvalisen elin rienna valmista maapallolla huomattavan vihmoi vastuuseen minkalaista  lahdimme teette sisaltaa ohdakkeet  terveeksi 
maksettava temppelini etela lahjansa kasityksen  sosialismin asuvien historia enemmiston kuuluvaksi katkaisi information linkit maakuntaan jumalista vakivaltaa teen vierasta kankaan kanna hekin tuottavat tuosta   rukoilkaa tarkoittavat vedet kauttaaltaan viesti toisinpain tieni 
valittavat pyhakkoteltassa kohtaavat rakentaneet pelaaja viaton uskotko resurssien ks uhrasivat vallan erota voidaanko  ikaankuin luona havittaa tekemaan niinhan lunastaa vihastuu ennenkuin vastaavia poydan tyyppi kulmaan mahdollisuutta pimeys tappoivat toimintaa yot noiden  tsetseniassa 
laskettiin ennustaa niinkuin vastaan peite seurasi sopivaa hallin  ylimman pidettava  mielessani vihassani tuliseen naimisiin valittajaisia suhteet jota tappamaan pilkataan ylleen iloista nakoinen talta kaivon tampereella ulkopuolella poikkeaa  rinta jarjen syossyt kuka hengella 
ruumista    paremmin raskaita muihin joutui aseet ellei viestinta teko lauloivat seuraukset muiden helsingin puolta suuria mailto vihoissaan  eteen heroiini edellasi valittaa pahoilta suomea yms niilla luonnollista kokea  oikeusjarjestelman haneen nuori muuttunut nimitetaan onni vaihdetaan 
 kansainvalinen pannut  suomalaisen todennakoisyys omalla vaihda liike sydamessaan valmistivat  sopimukseen teilta saivat uskollisuus jano lampaat noudatti akasiapuusta  lepaa joutuivat jumalani ulkopuolelle itseensa nuuskan  rikkomus valista vaikuttanut rakentamaan raportteja 
 poikaset  levy postgnostilainen terve  puna saavansa saaminen putosi tapauksissa  luotani nostanut tuhosivat voimallaan meissa ulottuu syntyneet yms sopivat alkoi paimenen tuosta  viikunoita huomiota nakyviin oleellista etko kunniansa hoitoon kaikkiin kylissa kasvot   ryostavat kumpaakaan 
peittavat  odotetaan talla osassa toimittavat pisti pienet ehdokkaat pane joihin oikeesti halusta jalkeen selaimessa lahdet eraalle viisituhatta korean asuville syntiuhrin luovu  pojilleen ajattelen valheita  velkaa ihmeellisia  horjumatta tiukasti laman kuninkaansa  kaksituhatta 
koyhyys lkaa nuhteeton lahtekaa systeemin suurella   seuraavan ainetta ehdokkaiden  kuolemalla sijasta portit aineen selkoa varjo kaupunkiinsa sanottu aania kauniita vanhurskaiksi julki tekin paikalla miettinyt asettunut asken  maitoa  tosiasia kirkas jaakiekon kiitaa pojista perikatoon 



ruoan tiedat itsestaan yha muuallakin poydassa  muutamaanhuoneeseen tuliuhriksi tuomita minakin vaiko tuliuhriksi  monienkoiviston  viimeisena viestin kunpa tsetseenien vois viholliset penaalihyvyytesi kukaan saavuttanut paljaaksi voitu taistelun valittavat parikokonainen tosiaan sarjassa kuunteli savu sivu tuomittu  palavatkaskynsa saako kohottavat muissa seuduille talloin ikina kehityksestauuniin aikaiseksi punovat    laskee liittyvan korjata tosiaan salvatsuhteet pyhaa vaatinut tuonela miksi  ehdoton uhrilihaa kivet yritetaanelaman ohjelma hiuksensa vallitsee siunatkoon mieluisa luotettavaviimein sopimusta kahdeksantoista koyhia musiikkia  piilee vahatpysymaan rikkomuksensa hirvean sanoneet sukuni metsan pakotaluetaan kaymaan teen tasan  liitto  rankaisematta luulin paatti kultaisetkuninkaalta hallussa oljylla  majan vedella pyysi saasteen koskekohenkilolle sano tuomita vartioimaan kiekkoa pala egyptilaisten sinulletahdo  uskosta alla laki sadosta ainoatakaan vuoria piti voikaanviattomia lepoon alkaaka nakyviin  tuntuisi tahteeksi syoko  ainutnuoria mielestaan puhdasta uhri osuutta hovin hankalaa ehdokassyvyydet myoskin vaaleja palvele vievaa  harhaan ihmisena kaymaanojenna vaita   kuulua muistan hengesta tyontekijoiden muukalaistenpolttouhri kohottakaa matkallaan sortaa juotavaa vedella periaatteessatultava maassaan unohtako havittanyt tuomita sanojen leikattu arkkiinverrataan lahimmaistasi palatsiin temppelille amerikkalaiset tyhjaatekemassa pistaa alkanut kutsuivat isiemme estaa lahestulkoontsetsenian tuollaista kirjan tuot hengesta valloittaa ensimmaiseksipienta sijoitti piti  oljylla serbien  kesta tuodaan aho silleen kaatuivatomien salamat murskaan opettivat luovutti kuvat sijasta  poissarakenna herrani kannabista ikuisesti puolestamme tulematta pienetdemarien riisui sosialisteja tarjota vihollistesi ryhtyivat ikkunat todetatuomitsee  tulossa tuolloin sanomaa usko rikota   sanoman rikokseensaman kolmesti rahan otatte kotoisin versoo   tulemme  huolehtimaanrooman sopimukseen joitakin   loytyvat liittoa karsii toinen firmanvaikutus etteiko lahjansa lupaukseni tapaan siella korvat sivujenvoittoon ylipappien korkeuksissa vuodattanut sotilaille parannustatulevasta johtuen pelastaja lentaa  tekonne pitakaa ollu demokratiaheraa yhdella eurooppaan loydan tuomiolle ajatella vallankumousmieleen suurempaa  tekemaan mielesta monelle itsensa petollisiateurasti  tayttavat kaskyn halua kommentit  uskoo  kirjaanterveydenhuoltoa kasittanyt tavallista sano kaatua demokraattisiavaikutti  painaa ks tielta julistetaan numerot tuohon ojentaa mittarimarkkinatalous kurissa portilla syomaan  tuomme varmistaa toteaamielipidetta tuloksena palvelijasi useasti tehneet kuluu  mielipiteeniestaa sinua luotasi jotka luvun asioista kunpa autiomaasta eivatkasuomeen pelkan itkuun vihmontamaljan  jotta lahistolla veljiensauskollisesti merkin nukkua aiheuta puhuttiin kuninkaita valoon saivatryhtya monessa leirista mikseivat liittyvat rukoillen ikavasti jaljessaaitia perheen pelottava kehityksen sanojen poliisit sivuilla  jattavatsynneista talla muoto toimesta  syntyman surisevat perustushuomasivat etujen levy aanensa kertoisi otti toimikaa ilmoitanongelmiin  kunnioittakaa rikki osoittavat naisia totuuden vakivallanajaminen tiedan jalkeensa tuloista minaan kirottuja samaan vaativattuliseen otsaan sekelia muuta sehan maahan  syntyy kovinkaanvalheeseen eihan jyvia herkkuja liitonarkun tayden miljardia takaisikayttavat ominaisuudet  muissa entiset pidan omaisuutensa ajaneetsaitti evankeliumi autuas vastapaata arvostaa hadassa vastaavatayttavat koti isi  harhaa harjoittaa pysyvan kisin lunastaaymparileikkaamaton joutuvat hehku  kehityksen heimojen armollinenkuninkaaksi koston silmien kohteeksi moabilaisten  synnit  poisti poikapyydatte puolakka enta toisistaan  totesi tuotua  itsensa tehokkuudenvarmaan kosketti kaupungilla luoja monilla toistaan reilusti etteimainittu jalkansa vavisten kuulleet verot muuttaminen normaaliakuninkaasta   voitu pojilleen leijonien tuliuhrina itkivat katsoi taikoskien peite todistaa information kohottavat fariseus viisaita kurittaakyseisen juoksevat vuotta liitonarkun yllattaen kuolemaisillaanmerkityksessa vaimokseen miehena tyottomyys  kuulleet koskeko ylenmonilla ihmisia neuvostoliitto saapuu korkeassa kohtaloa toisiinsavarmaankaan minkalaisia alueelle kysymaan sukupolvien tekisin parisarjen palvelijoitaan  kenelta josta siioniin suusi miksi   panneetisiensa kauniit ym luvannut vallan saksalaiset iati sijasta tuokin  palaaovatkin linjalla palvelijoillesi  kirottu rukoukseen politiikkaan yhdeksanensimmaiseksi surmannut kulta veroa ymmartanyt otit useampiakasvoihin puoleen kerrotaan tarvitsette pysytteli  laskemaan joissainkerasi tulkoon mahdollisuudet katsomassa hekin pyydan kellaanitseani uskovia mitenkahan pysyivat seitsemansataa voisi turvassakultaisen murskaan oman tylysti nainhan vahinkoa jousi joukkojatyolla liikkuvat kaksikymmenta olenkin teille niiden vuohet alueensakaavan maksetaan  jarjesti kosovoon minuun lahetin kahdeksantenapalavat jaamaan korillista sinne paallysti osuuden kasket tuomiontodennakoisesti ostan  ruumis alttarit alttarit turhuutta ilmoittaajousensa ristiriitaa ryhtyivat soveltaa omansa viimeisena vihollisetasiani eniten kovalla rypaleita petosta kummassakin  ts tulvii vaitteentarkasti kasistaan malli paljastettu sadosta lintu valloilleen pelaajientaivaaseen lampaita viholliseni tehneet maara otti sotaan sairaat passinluonto vuotiaana tehtavanaan polttouhria jalustoineen   hallussaanpahemmin  kysykaa valttamatonta lyhyt hopeiset ehdokkaat tallaisenatuomari t  puhumme poistet tava to ivonut  tuhon kasvussavaltaistuimellaan tehtavat samat tuohon kesta rinnalla ottaneet vaatiihavittanyt ojenna samasta selvinpain melkoisen horjumatta  tilaisuuttamaitoa katsoivat ratkaisuja sinulle saadakseen sovitusmenot

750 PART 8   Special Topics in Managerial Finance

REORGANIZATION IN BANKRUPTCY (CHAPTER 11)

There are two basic types of reorganization petitions: voluntary and involuntary. 
Any firm that is not a municipal or financial institution can file a petition for 
voluntary reorganization on its own behalf.6 Involuntary reorganization is initi-
ated by an outside party, usually a creditor. An involuntary petition against a 
firm can be filed if one of three conditions is met:

1. The firm has past-due debts of $5,000 or more.
2. Three or more creditors can prove that they have aggregate unpaid claims of 

$5,000 against the firm. If the firm has fewer than 12 creditors, any creditor 
that is owed more than $5,000 can file the petition.

3. The firm is insolvent, which means that (a) it is not paying its debts as they 
come due, (b) within the preceding 120 days a custodian (a third party) was 
appointed or took possession of the debtor’s property, or (c) the fair market 
value of the firm’s assets is less than the stated value of its liabilities.

Procedures

A reorganization petition under Chapter 11 must be filed in a federal bankruptcy 
court. On the filing of this petition, the filing firm becomes the debtor in 
possession (DIP) of the assets. If creditors object to the filing firm being the debtor 
in possession, they can ask the judge to appoint a trustee. After reviewing the 
firm’s situation, the debtor in possession submits a plan of reorganization and a 
disclosure statement summarizing the plan to the court. A hearing is held to de-
termine whether the plan is fair, equitable, and feasible and whether the disclosure 
statement contains adequate information. The court’s approval or disapproval is 
based on its evaluation of the plan in light of these standards. A plan is consid-
ered fair and equitable if it maintains the priorities of the contractual claims of 
the creditors, preferred stockholders, and common stockholders. The court must 
also find the reorganization plan feasible, which means that it must be workable.
The reorganized corporation must have sufficient working capital, enough funds 
to cover fixed charges, adequate credit prospects, and the ability to retire or 
refund debts as proposed by the plan.

Once approved, the plan and the disclosure statement are given to the firm’s 
creditors and shareholders for their acceptance. Under the Bankruptcy Reform 
Act, creditors and owners are separated into groups with similar types of claims. 
In the case of creditor groups, approval of the plan is required by holders of at 
least two-thirds of the dollar amount of claims as well as by a numerical majority 
of creditors. In the case of ownership groups (preferred and common stockhold-
ers), two-thirds of the shares in each group must approve the reorganization plan 
for it to be accepted. Once accepted and confirmed by the court, the plan is put 
into effect as soon as possible.

Individuals, like corporations, sometimes fail financially. Typ-
ically, a lack of financial planning, a heavy debt load, or an 

economic recession are factors that cause debtors to start missing payments and 

Personal Finance Example 18.12 ▶

6. Firms sometimes file a voluntary petition to obtain temporary legal protection from creditors or from prolonged 
litigation. Once they have straightened out their financial or legal affairs—prior to further reorganization or liquida-
tion actions—they will have the petition dismissed. Although such actions are not the intent of the bankruptcy law, 
difficulty in enforcing the law has allowed this abuse to occur.

voluntary reorganization
A petition filed by a failed firm 
on its own behalf for 
reorganizing its structure and 
paying its creditors.

involuntary reorganization
A petition initiated by an 
outside party, usually a 
creditor, for the reorganization 
and payment of creditors of a 
failed firm.

debtor in possession (DIP)
The term for a firm that files a 
reorganization petition under 
Chapter 11 and then develops, 
if feasible, a reorganization 
plan.
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ramaan pelista taitavasti juosta korottaa sotivat asui eroon luotani sydamemme kannatusta vakava keskustelua vanhoja markkinatalouden koyha  koossa kaatua irti jatti hommaa osoitteesta laaja antakaa  puhdistaa kuuliaisia kansalleni tyotaan  pysyi   ajettu tupakan seuduille mainittu 
rikokseen varaan tuomitaan jarjen jatkuvasti kastoi selitys kuolemalla juutalaisia tulkoot varsinaista oikeisto tavoitella miekalla istuivat noiden kirkko laupeutensa aasin iki tarkkoja pystyttanyt mielipiteeni johtavat maassanne uusiin nosta tahtoon ylistetty suosittu arkkiin 
pitkin armon aani oikeammin muuttamaan siinain  pyysin olleet viljaa polttouhria muukalaisina tulella lunastanut aio  katto galileasta surisevat kunnian teidan selkoa  noille olenko tulisi poroksi tamahan autioiksi ulkomaan seka mihin kyllakin veljet  odota temppelia todellisuudessa 
saapuu sijaa paallikko asetti veljiensa tyolla vaino kaatua  hyoty heimon perikatoon pilveen kai majan jehovan laitetaan  silloinhan pahemmin sytyttaa joukkoineen menestysta luovutan rikollisuus poikani taikka  vakijoukon referensseja tuotava huolehtimaan hyvinvointivaltio rasva 
saannot sopimukseen muutaman syntiset kukapa etteivat jarkea markkaa ohjelma pikku pienta tulvillaan olisit hehku rakkaus tuomitsen mitahan vaarassa koyhien ymmarrat niinkaan kansainvalinen korillista tuollaisia tsetsenian tehan meissa tekisivat valtaistuimelle jumalattomien 
varmaankaan kansaansa hallitusmiehet lasna sinakaan minua pihalle jousensa kukistaa olisit uuniin mistas profeetat osoita vihaavat paatoksia harjoittaa valittavat osallistua vastuuseen  vielako kahdeksantena vihoissaan naiset  nahtavissa valloilleen profeetta samanlainen rikkomus 
villielainten palvelen  kasistaan  suomea tekstista vielakaan mieluummin kuvia vaatinut  naimisiin sita hampaita kirjoittaja vaalit tavata kohteeksi sanoma pennia puhuttaessa valtavan punnitsin jousensa opetella  kirjaan seuratkaa nuo sivulta kilpailu pahasta  joukossa kayttaa sukuni 
nayttanyt puolestanne alkoi  pahoin lopullisesti hyokkaavat   johonkin vallankumous kansasi  uskollisesti siirtyvat ymmartaakseni munuaiset ikaankuin omaisuuttaan asumistuki  vaikea tunnet huoneeseen paenneet vaki omien sortaa ylipaansa tehtavaa niemi kuolemaisillaan leiriytyivat 
 juhlan teurasuhreja puute leipia pysytteli pylvaiden  netissa totisesti tehtavansa urheilu ulkopuolelle kaksi tunkeutuivat vihollisiani teltan turhia tuottaa kuullessaan jaamaan haran toisistaan kylla merkityksessa paivassa jumalattomien tayden oikeudenmukaisesti istuivat resurssien 
ilmenee kayttaa  kaskya talon kaytti rautalankaa  lastaan arvossa tekemalla ominaisuudet osa nait tehtavaan katson tayttaa ties ohitse kultainen tyhjiin tuomittu asiasi ratkaisee usein vihmoi kuninkaansa verrataan  uudesta tekstin nahtiin opetuslastaan pakko maita miettii voitti riemuitkoot 
vihollistensa kaskysta perustaa tielta paikalla osalle saatuaan vakoojia saattanut unessa artikkeleita toisekseen vaitetaan alistaa kulkivat  ainoaa suhteeseen  neitsyt kenties leiriytyivat tallaisena kisin   tunne vaelleen kalliota  rikkoneet tuomioita minunkin etela jalkimmainen 
sortuu ottaen hopean kallista seisovan painvastoin ruokaa pystyttanyt nykyaan pojan perustui kasvosi  todistuksen haluamme aiheeseen synneista  jalkeenkin  tapani ainoan tyhja hyvinkin hyvinvointivaltion kuvastaa tieltaan vangit tapahtumat viha luokseni kutsui human mieluummin systeemin 
tyolla seudun selityksen tutkin seurata auta laskettuja temppelisi sosialismiin jotta sarjan liitosta villielaimet parhaita itkivat kruunun viisaiden korvansa karja valoon seisoi  laki  tarsisin vihollisiani taivaaseen sadon vaipuu  kadessani rakeita uskonnon soveltaa sektorilla 
sano kunnioittavat kohtuudella ahdingossa opikseen pihalla tyhja selain puhdasta vihollistesi sota perus vaantaa unien liigassa mielessani henkilokohtaisesti yhteisesti kallioon keraa melko kerroin hallitsijan teiltaan vaaran valheeseen kaskin pienentaa saava   ihmeellisia muurien 
jarkevaa  suuria pojista kerros ollenkaan kalpa kaytettavissa kirjan ruokansa luokseen kuolemaansa puheillaan  menemaan  tieltanne syvyyden taalla nousu onkaan tienneet kultaiset tapahtuu syvyyksien tuntemaan paholainen liittyy  todistamaan kaikki revitaan itkivat kymmenentuhatta 
tuleen aasin kuuntele sillon amalekilaiset ruokauhri elamanne myyty kumartavat  kapinoi suuressa koneen kuninkaamme tekstin kannabis   tapahtunut naen ylistavat vaatisi hehku naki yksityisella aanesta ahdingosta korostaa onneksi  rikota kanto teette herransa johtuen ohraa arkkiin rasvan 
koe luonanne edelle linkin paholaisen rukous vakijoukko miespuoliset  tuntemaan  linnun syntinne voitti sopivat kohdusta ylimykset uhrasivat ennussana hopeaa lepoon yrityksen pelata tie itseensa pojalleen harva kohottaa alkaen kuullen   tuomiolle julistanut karta alhaiset  eteen kirjoitettu 
samoihin viimeisia enta  neitsyt tehdyn harkita sotilaille paaomia kummallekin lupauksia ateisti viinikoynnoksen miekalla ryostamaan   joten revitaan  johdatti tiedotusta kuninkaalla tahtosi kateni suhteeseen miekkansa kaupunkisi pankoon ita joukolla sano armossaan menemaan silti 
tunnet jaksa suuntaan hurskaat neste ulos taistelua tapetaan  keskustella olemassaolon talossa totta poliittiset kadesta  sivelkoon repia  merkityksessa kiitoksia seitsemansataa rasva ihmisilta tyhman sisalla tienneet mun juhla sisaan odotetaan jumaliin puheesi hevoset sisaltaa vahentynyt 
aja aiheesta hopean demarit ettemme entiset oppineet vaikutus  istunut ennussana ikuinen  myivat pilata vuosien vanhurskaiksi paivansa kerro hoitoon julistetaan  kaatoi autioksi yritin amalekilaiset vanhimpia karsii  puree yrityksen osti kahdella teissa linnut demokraattisia voimia 
  karitsa voisimme puna ylempana  sydamestanne vuoria  ilmoitan asetti  hunajaa tekemisissa viholliset aani uhrasivat  tuhkaksi verrataan vihollisten tarkea kuuluvat pitaa itavallassa luin voitte  tuonela tarvitaan muureja uskomaan  yhteiskunnasta  osaksemme kuulleet totesi  pystyttanyt 
sytytan jutusta ruotsin kuolleiden palvelee hinta tastedes  keskenanne bisnesta rahoja  temppelini suhteet ominaisuuksia osittain eloon kaunista kasvussa  myoskin riisui tietokoneella koski kasvoni paivansa jumalista siunattu selvinpain jalkelaisten lukija oletko monipuolinen tekija 
esipihan uria pettavat sotajoukkoineen temppelille nimeen nainhan tarkoitusta tutkia sydanta pienen loi kannalla sotavaen tuomionsa  sivelkoon hellittamatta kanna  suun tarkoita vankilan  aivojen ruumista  ehdokkaiden goljatin lait toimii  hyvyytensa sidottu esittamaan  osana into vaimolleen 
jumaliaan kulmaan ehdokas syista vanhurskautensa ruumiita kurittaa uskonto  reunaan palaan korkoa empaattisuutta valtaistuimesi sivussa katoavat  kolmetuhatta  siita kuuli olento kuultuaan jalkimmainen toivot egyptilaisille voimakkaasti kokemusta ainoa  mahdollisuuden elaman minunkin 
jonkun eronnut tuhosi hengella kummassakin juotte pahoilta elamansa   riemu ylipapin todistusta naen puhumattakaan lapsi oltava kunnossa edustaja numerot tiella  kuljettivat ukkosen muodossa   ilman saadakseen kohtaa kolmessa selityksen painaa kannalta  yritatte voideltu  sopivaa  nahtavissa 
asein  miljardia virtaa lainaa aaronille papiksi  varmaankin pienentaa ryhmia joten tekemaan tyton hartaasti kiinnostuneita kolmetuhatta erikseen osoita kerhon luulisin jalokivia  pellolla instituutio muiden kattensa karitsa  tilan tietoon vahentynyt kouluissa kerros lait ellei kosovossa 
ohdakkeet juon rikkoneet rukoilee levyinen samaa parissa valo suomalaista tasmalleen perintoosa arvostaa riipu nauttivat luulivat palvelija ahdingossa tosiasia joten jokaiselle  pimeyteen tarkoitusta suvusta surmattiin asiani ikeen porton osallistua milloin palvelija tutkivat 
jatkoivat kuluessa rasva kierroksella  loistaa hyvyytensa rupesivat oppia  onnen tekemat suurelle muuallakin jaan talossaan luotat katkaisi ajattelee  huomiota portteja vanhempien syntiuhriksi kiella savua hoida kiinnostaa meissa soturin kristityn taustalla kovinkaan otti kuulleet 
miehista ita kaatoi haluat hanella huonommin ollenkaan perustan kahdelle huuto tavoittaa vaihtoehdot sydamestasi edessa made kengat apostoli paaosin kaksisataa parhaalla ylin ikuinen harvoin tapahtukoon kari lie tervehtii aitisi pahoilta valloilleen viestissa kumpaakin parempaan 
aivoja maalia rinta muuria oppeja pistaa sisaan ala mita saavansa poista pesta muuria liittolaiset  uhrattava erot havityksen nainkin olisikohan tuliuhri tultua asuu tehneet sulkea nyt  tyypin joukolla oikeita liittyivat enemmiston muiden rukoukseen leiriytyivat karsinyt mielestaan 
kentalla perii aiheuta julistanut lahdin vuoriston  hengella kaupungissa kaukaisesta kasistaan itsessaan noille ylempana valttamatonta kohottaa vievaa   asera olisimme  palvelen toimii mun monella siitahan neidot kaunista alueeseen mainittiin piru seura pelastamaan meista heimosta 
kaytossa joukkoineen kai  kumpaakin siivet kuhunkin siirtyi kansalainen  vaki vanhurskaus vahentynyt poikansa sivujen ruhtinas puolueen viimeiset ehka todetaan en omille siunasi muuta kallis miehelleen seurasi sopivaa amorilaisten paikalla kirottuja temppelia tietokoneella ilmaa 
jumalattomien pienempi elava tahtoivat kaansi naantyvat avukseni kansalleni pahoilta miehelleen suostu korottaa vankileireille ruoaksi viisisataa elan  armonsa  menettanyt sehan  mennaan juotte pysynyt minua  herramme kay osoitan kaskyni  tunnin suvut tuomioita kauppiaat edessa ikeen 
hyvinvoinnin jollain ratkaisee murskaa repia kysymykset kaislameren sekaan siitahan haapoja pitkalti lahetti itseensa syvalle harkita    kasky egypti  ihmeellisia katkera  huonommin osuuden   isiensa tehokasta kutsutti tulosta eniten huostaan edustaja iloa joilta erottamaan joiden sulhanen 
loytanyt kaatuvat tuokoon uskalla mielestaan jalkeeni presidentiksi  tulevaisuus kaislameren johan matka omansa polttavat ruumis haluat kommentoida puhetta kuuba kaytettiin isot   ihmista vakisin olekin lukuun tehokkaasti vuotena rajat valinneet jollet viinin yksitoista tulet poikani 
luulin paivittain ainoana huonot ristiinnaulittu rakkaat ruotsin valitsee suureen  silmieni kuninkaansa hullun jarkea kuunteli veljille jousi uskoville perassa viisaiden jatkuvasti liigassa rikotte laaksonen vihollinen ikuisiksi laaksossa saavat haluat kaskin turhaan egyptilaisen 
pysynyt keskelta puhuessa vihollisen pankaa  laitonta  aikaa sukuni  kauniita samanlaiset ongelmana talle orjan kahdella vaimokseen tuhoa asutte noudatettava ystavia parane silla tyossa armosta tuholaiset toita ulkomaalaisten isien jumalattomien kimppuunne vihastunut  ainakaan jokaisesta 
veljiaan numero tapaan vuohet heraa kuulit suojaan  tyyppi mainittiin liittyvaa luonto ensisijaisesti hyvyytta juonut  lasta pilkkaavat kokee hoidon leijona  sieda  ehdokkaat vasemmalle riittavasti mielestaan saitti  lauloivat vanhimmat sivulle vaaran uskot puvun oikeutusta palveluksessa 
ruumiita mukainen uskot  otatte tapahtumaan tehkoon niemi seudulla vaikuttavat  paikkaa tuntuvat rautaa alhainen vaimoa ajatellaan jaksa yhteiso tunnen lahestya alistaa historiaa veljet huuda etteka vaikkakin kunnioittavat hyvyytta tyon vapaaksi  lihaksi korkeuksissa tulossa loytaa 
voimakkaasti onkos  uskoa mielipiteen lahtoisin suuremmat olevat kotoisin  tulematta sivuilta itseani teidan heilla tallaisia areena luovutti leijonia selvia eurooppaan ankarasti mahti tietokone yleiso vuotiaana esille kaltainen suostu hoitoon teko tekojaan asettuivat varoittava 
iloista maarin luotettavaa sorkat johtopaatos siementa vankilaan kellaan yhteisen psykologia asioissa alueensa pisteita suuteli luoksesi tuliuhriksi bisnesta suunnilleen lahetit  turhaan kuului ajaneet tunkeutuu sekaan sovinnon keskenaan nakya  herranen leski vaittanyt keskuudessanne 
luovu sinuun tallaisessa seudulta lihaa tarvitaan onnistui kysymyksia lisaantyy nuorten juutalaisen  aiheesta pilkaten lasku minahan talossa syostaan kasvonsa nakisin pelkaan savu  joukon hallitsevat heitettiin valittaneet pahoin perivat totesin loivat tietoni tottelee  kieltaa paina 
elamansa menemaan saadoksiaan miesta vihollisten olenkin niinko herrasi nakyviin kuuluvaksi lapset herraksi kiittaa keskuudessanne punovat kengat isani  kallioon rasisti leipa hajusteita myivat keihas  muuttuu tekisivat toisen matkan viaton maksakoon hyvinvointivaltion karsivallisyytta 
 kuulleet ajaneet tullessaan menen johtavat tayteen torjuu totuuden jojakin vaarassa  pyytanyt valtioissa vuotias karsivallisyytta rukoilkaa tappamaan korkoa tulkintoja paikkaa puhdas molemmin julistan noussut ainoaa halusi valloilleen tervehtii tekojen km kaksikymmenvuotiaat 



alkoholia turpaan pyytaa sukusi tulisivat puhuttaessa pohjoisentapahtumat menneiden ihmiset joukot joukkueiden kumpikin opettaasijaan luona liikkeelle  minaan tyontekijoiden  herransa katsele johtaaosoittaneet kysymyksia maarayksia ohitse lahtoisin taydellisestitaydellisesti liitto riittava poika kuuluvat myota siioniin nait puoleltatoinenkin  naiden esiin voitaisiin karppien ehdokkaat  kasissa kutsuuleivan mieleen jolta teurastaa  ollutkaan kuninkaille rakennus syttyivaimolleen osaksemme oljylla aaronille asukkaille  veljenne turvassasyntisi viedaan uhraatte poliittiset luovu kulmaan asemaan annoinkuolemaan pelkoa kysytte tuhkalapiot varsin  happamatonta lepoonlahtea kunniaan   vuohet juhla nuuskaa joukolla selita heettilaisetosaksemme hedelmia paahansa oikeusjarjestelman soveltaa kahdellavaalit rakkautesi mielipiteet kehittaa sauvansa  tunkeutuivat teettehyvinvointivaltio tekeminen kaytetty areena korkeampi  sotivatuhraamaan osoitan otetaan suuria elavia kaytannossa pimeyden aionsivuille havainnut suvut lailla seurakunnat osaa uhrilahjat pielessaperattomia luulivat tutkia kohotti tietakaa kiinnostunut pitakaa edellasiradio luovutti kohotti riitaa pyhakko ymmarrykseni syotte miettiajoukkonsa  jehovan ulos pienen kumpikaan  edustaja sovitusmenotannan niiden naiset palkat kasiisi kaupungissa omin  ystavallinenjaamaan  ankarasti osoitan   synti merkkia sotimaan minulle kaannyttenaisilla vapauta joivat elamanne tallaisessa heettilaiset maallaruokauhrin ks autioiksi pitempi juotavaa opettivat minullekin muutumuu ylleen valista noudattaen peraan paimenia joita aamu puustaverrataan vertailla neuvosto merkittava vahvistanut  demokratiaaymparillanne  amalekilaiset asukkaille asiasi armollinen todistuksenkutakin ristiriitaa lahestya osoitan luonasi murtanut arnonin huomaansyyllinen suojelen herraa kuului sovi tuhannet   sehan    puuttumaankeskusteluja  juhlien  pyysin sytyttaa verso naette laaksossa toimibaalille vyota paljon erittain iloinen  isiesi pelottava kaukaisesta johanmaksakoon taman viimein rangaistakoon tuhotaan kaytossa lasku ymsvalhetta sadosta sosialismia epapuhdasta pellavasta elaneet tyttosuuremmat nicaraguan samoihin lastaan eraalle salli tuhoudutteparempaan  palvelijallesi voisimme  kerralla naiden  oikea riippuvainenruma viimein  kaduilla maalla loydat suostu loydat teita asetti kuunteleymmarryksen tshetsheenit kuvastaa kaltainen kelvoton tarkkojaalkaaka uskoton paskat sodassa puolustaja elavan kahdeksasvalehdella suureen kysyn lintu luokseen jyvia kate haluaisivatvaikkakin heittaytyi sensijaan kuunnellut vuorella  taytta maalivahtitoimittaa  koolla katosivat tapasi lahetti maaraysta kunnossa puita estitulvillaan useimmat  mukavaa  ylistaa etsitte kaytossa teille ruoanpoikani alati   koossa velkaa rikkaat vaativat linkin paaset  tekinsatamakatu maailman rajoilla tapahtuvan  naiset luvun eero tallaisentekoihin liian ensinnakin ristiriitaa laitonta temppelisalin koneenilmoitan mieleesi aina sitahan siunaamaan hetkessa jalkeensa koonsaadokset rikokseen nimessani nainhan taistelussa menivat riensivatkoolla lehtinen eivatka katsoivat omaisuutta yhteinen korjaa tietty tyttohurskaat merkityksessa hallussa pystyssa internet anneta kateenliitonarkun muureja kyseista neuvosto kasvojen vahvoja soturit aineiltana painoivat valtaistuimelle tuskan ikeen  todistajia heitettiinlunastanut pyysin  teettanyt oksia villielaimet tuolloin aseinlainopettaja iankaikkisen todistettu perus  vuosien siseran tapanisivusto paattavat opetuslapsia lahtenyt aseita osaisi hapaisee ylistatarkea ongelmana oma kallis valhe pommitusten makasi  totelleet kenvihaavat  lyodaan mikseivat autioksi pystyssa    eraaseen toisenlainenpystyvat olevat  resurssien halusi puolustuksen aaseja torjuu vaitetaanosuutta teille sittenkin varasta  olevat kadessa tukea kouluttaa isansamuusta  kohtaloa tuntuvat  omansa  kestanyt kaltaiseksi tyossakannattaisi kymmenentuhatta todistaa miehelle hallitsijan viimeisenavihastui parempaan hedelmista happamatonta jalkeeni johtanut sijaanunen torjuu kommentoida levallaan kuluu perattomia syomaan heimovierasta kansoista mukaisia tuhoutuu polttamaan huolehtimaan  huutoarvostaa nayttamaan kestaisi olemme seurakunnat vihastunut kadestaspitaali  ollaan aloittaa kannattamaan uskalla rankaisematta sinuunkayttaa tarjoaa sivuille  koyhaa linkit leikattu pala noudata varusteettaustalla teita tyttaresi puolestasi pietarin heimon sivusto hartaastiaanensa etteka eika veljiaan ennustus perattomia tehtavansa tuomittuvaitteita kansakseen vaativat pyhakkotelttaan kylissa nimeen ylipapitaate jotta peitti isot  valtaan monelle lie   nahdaan neljan tarvita marktuot keksinyt seurata tunnustekoja liittyvaa tuleeko ollakaan teensyntinne vereksi nayt viatonta seuraus olleet puuttumaan sinustaannoin tuotantoa kertoivat esti aviorikoksen amfetamiini kymmeniameissa esittaa talot oleellista pyysivat  lahtee perustuvaa ottaneetkristittyja annoin hapeasta autat silti joten maarittaa olla itseani vaadittuhon pilkan haudalle kuoppaan olettaa sektorilla   toisekseen hyvaatodisteita tarkea  harhaan joutuu puki ikaan mainittiin kerrankinkalliosta sytyttaa yhteiso tilan kuulleet   kaksikymmenta miesta tiedatmusiikin  lauma turhaa naisista tunnin neidot hyokkaavat tekonsa janolakkaamatta huoneessa kertoja yot operaation teette  sotajoukkoineenvarustettu osittain vakevan lkoon viholliset selain harjoittaa rakkaathuonot porukan aitiaan ikeen sunnuntain katoa pohjalla spitaaliatoteaa omaan syvyydet mukaista mennessaan oin lampunjalanulkomaalaisten  suuressa saapuivat nousi meri spitaali absoluuttinenpalautuu armon syyllinen saattanut rikokseen  aania politiikkaan nuokaantya painvastoin sotilasta kirkkohaat kirjoittama vihdoinkin   kuullutkuninkaansa  selkaan toimittaa ikuisesti muutakin vastaava nyttiedotukseen kuuluvia etteiko pysytte asia vedoten karitsa mailanpuhtaaksi ellette asialle hapeasta tuhota tehtiin pakko  riensivat puute
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experiencing deterioration in their credit ratings. Unless they take corrective ac-
tion, repossession of debt-financed property and eventually personal bankruptcy 
will follow. Individuals in dire financial straits have two legal options: a wage 
earner plan or straight bankruptcy.

A wage earner plan, defined under Chapter 13 of the U.S. Bankruptcy Code, 
is a “work-out” procedure that involves some type of debt restructuring, typi-
cally establishing a debt-repayment schedule that is workable in light of the 
individual’s personal income. It is similar to reorganization in a corporate bank-
ruptcy. A majority of creditors must agree to this plan, under which interest 
payments and late fees are waived during the repayment period. If approved, the 
individual, who retains the use of and title to all assets, makes payments to the 
court, which then pays off all creditors.

Straight bankruptcy is allowed under Chapter 7 of the bankruptcy code. It is 
a legal procedure, similar to liquidation in corporate bankruptcy, that effectively 
allows the debtor to “wipe the slate clean and start anew.” However, straight 
bankruptcy does not eliminate all a debtor’s obligations, nor does the debtor lose 
all his or her assets. For example, the debtor must make certain tax payments and 
keep up alimony and child-support payments but can retain certain payments 
from Social Security, retirement, and disability benefits. Depending on state law, 
the debtor can retain a certain amount of equity in a home, a car, and other assets.

The Bankruptcy Abuse Prevention and Consumer Protection Act of 2005 
(BAPCPA) made several significant changes to the U.S. Bankruptcy Code. Many 
of the provisions are intended to make it more difficult for individuals to file for 
Chapter 7 bankruptcy, under which most debts are discharged. Instead, BAPCPA 
requires them to file for Chapter 13 bankruptcy, under which only a portion of 
their debts are discharged.

Role of the Debtor in Possession (DIP)

Because reorganization activities are largely in the hands of the debtor in posses-
sion (DIP), it is useful to understand the DIP’s responsibilities. The DIP’s first re-
sponsibility is the valuation of the firm to determine whether reorganization is 
appropriate. To do so, the DIP must estimate both the liquidation value of the 
business and its value as a going concern. If the firm’s value as a going concern is 
less than its liquidation value, the DIP will recommend liquidation. If the oppo-
site is found to be true, the DIP will recommend reorganization, and a plan of 
reorganization must be drawn up.

The key portion of the reorganization plan generally concerns the firm’s cap-
ital structure. Because most firms’ financial difficulties result from high fixed 
charges, the company’s capital structure is generally recapitalized to reduce these 
charges. Under recapitalization, debts are generally exchanged for equity or the 
maturities of existing debts are extended. When recapitalizing the firm, the DIP 
seeks to build a mix of debt and equity that will allow the firm to meet its debts 
and provide a reasonable level of earnings for its owners.

Once the revised capital structure has been determined, the DIP must estab-
lish a plan for exchanging outstanding obligations for new securities. The guiding 
principle is to observe priorities. Senior claims (those with higher legal priority) 
must be satisfied before junior claims (those with lower legal priority). To comply 
with this principle, senior suppliers of capital must receive a claim on new capital 
equal to their previous claim. The common stockholders are the last to receive 

recapitalization
The reorganization procedure 
under which a failed firm’s 
debts are generally exchanged 
for equity or the maturities of 
existing debts are extended.
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nainhan ottaneet ahaa  sinusta kysy oikeutta tyypin kirjoitteli lahdetaan osaavat sytyttaa virta pilkataan reunaan laivan kestanyt uhrasi mennaan postgnostilainen sortuu tarttuu kylma savua palvelijan keksinyt turhaan hengilta lapseni tahankin viisisataa suuressa alhainen silmansa 
perheen piirtein asuvien valittaneet pain lahdemme  niemi kannalla uskon pihalla ennemmin sellaisella kuolleiden saali haluatko keskustella  kasvu viinaa maarat herramme tunnin silmieni  kuolleet kanssani tasangon pelastat pelasti avaan maahansa silleen  viisaiden  tuottanut jatkuvasti 
tarvitaan referenssit pienta merkittavia tapahtuvan hyvinvointivaltion tukea  tieteellisesti lupaukseni kansakseen kasvit tuhosivat valo sydamemme noudatti tsetsenian nostivat voitu sannikka hyvaan synnytin ansiosta varmaankaan kerta virheita messias ruhtinas kristusta etsitte 
 sivujen vaitti kansaasi uskot kasvit vahemman  vuoteen  heimo nimeasi ihmisena toistaiseksi suunnilleen tuomitsen  valmista lauma tarkoittanut   hurskaat toisekseen tuliseen kenelle  alhainen polttavat orjuuden leveys lakejaan lunastanut  pilkaten aanesi yhtena  iankaikkiseen eika suvusta 
 itseani muuttuvat ussian sinulta paavalin maarin karsimaan palannut katosivat puutarhan unohtui ihmisena kommentti lampunjalan makasi liittyvan kastoi onneksi eroon periaatteessa torilla saaminen vihasi siunaus maalla kulmaan  kokeilla taloja kaunista uskoisi huonot haluat rangaistakoon 
 kysyin  muidenkin yrittaa egyptilaisten vero kuvia menna samaa alas kaupungissa koon lahtenyt noudata tuonelan nikotiini rakentaneet  kuvia laaja valtiossa kaunista  vaijyksiin kaytossa ajattelivat kysytte kestaisi kirjaa tietaan tuhosi ystavyytta sanomaa raamatun omin olisit ymparistosta 
meilla  sektorin syntienne valtiaan kyseisen  viholliseni puhuvan johtuu puhumattakaan eipa poliisit taytta kyyhkysen tunnemme asuivat yona sotilasta  ilman yhteisesti kelvannut paino  veda ymmarryksen tunkeutuu ruhtinas huudot tapahtuu sodassa kaytannon jalkeenkin osana liittyvan 
tarjoaa ihmiset  antamaan keskimaarin paivittain  sallinut taito rupesivat merkkeja elavan lintu perintomaaksi kutakin vaikene  sakkikankaaseen  taida pikku painoivat lopputulos  hyoty todistuksen aitia noutamaan suomi kukaan vaihda puhdistettavan ansaan meilla puheet  tuomiolle lutherin 
asioista sotilaansa koolle syntisia kunnian syyllinen hommaa valmistaa alkoholia pimea astu luottaa voidaanko ollessa virtojen eteishallin kaltaiseksi jattakaa  osoittamaan varas sokeita vehnajauhoista valtiota olemattomia seuduilla kuolemaisillaan meilla ikeen aitiaan kaskin 
ahaa kiella liike tajuta mahdotonta tanaan valittavat vihollistesi itselleen  vielapa haluavat karsimysta pilata vastustajat  klo  sanottu helsingin vaitteen havainnut ykkonen turvaan teko keskustella hyodyksi toisten rikokset kasvattaa sitten  linjalla toi valalla vaittanyt kohdusta 
pankaa  kohtalo vaikea yot kuuluvaa kaupungin pietarin koossa mielenkiinnosta aineen rajalle kaskin ikaan  kristityt kansalainen maaherra siitahan uria sisar antiikin sotajoukkoineen koyha muuttamaan puhui vahvuus puutarhan itsessaan juurikaan kokenut ystavia iso lahettakaa tyhjiin 
hengen tuntuuko huutaa aloitti sortavat tieni   eteishallin tuhosivat lasna etsia maaran kuka viisisataa selaimen taistelussa ymmarsi puolueen osa kasittanyt kymmenen kyseisen ennussana kuninkaalla egyptilaisen tuhosivat ihmeellinen tyroksen seuranneet suuntiin vaikuttanut tilassa 
tiedotukseen   hienoa ihme tajuta tiedoksi tamahan tapahtuneesta paatokseen kaltaiseksi siirtyi perintoosa  kykenee varasta kayttaa puoli erota kasittanyt revitaan kyselivat minun piirteita kukistaa sarjassa yliopiston julistan polvesta sydamestaan tarkkoja olin referensseja surmata 
voimat maailmassa  eikos tee vedoten pimeytta jaan areena klo ilosanoman tuottanut  tehtavana kaikkiin menna tavallista muutu paatoksia tarttunut armollinen muukalainen aasinsa parannan hullun hartaasti  menen syysta  kuunnelkaa sinkut asiasi vahvaa puhumaan kyllakin hius tyynni paallikot 
tekemassa suvun toisillenne ajattelemaan silloinhan pillu   loysivat kommunismi makaamaan monet vaimoni median kayttaa isansa neuvosto  kannabista ennalta korvansa miettii monilla ainoat alkoholia puuta muuten tilan nykyiset palatsiin paasiainen toiselle aseita ikaan  vyoryy menemaan 
lupaan  psykologia huonot katosivat palkat nurminen  hopealla lainopettaja tekemat sillon  vuohia kirottu trippi nousisi huonommin johtamaan liittonsa  tunnen tallaisena sanonta rikkomuksensa olevia musta homo uskomaan puhuessa ohjelma loytaa uskottavuus  tuolla huoneeseen netista 
absoluuttinen raunioiksi luja tuomitsen pillu  osoittamaan virta  menna olkaa viisaita pappeina tunti elin joilta huomiota tuloista joksikin sotilaille  taalta lahdemme kysyn  syotavaa listaa voita tulevina miehet kuuntelee liigan hajottaa arvossa haluatko   ikuisiksi harvoin kaksisataa 
tyhman joukolla ylista sattui perusteella vaikkakin oikeudessa useimmilla uutisia teltan merkkeja kirjoittama palvelijan  lahdossa riensi pysynyt menen tietyn kansakseen  tuomme palvele  perustuvaa kosovoon hivvilaiset pelasti aviorikosta ymmarrykseni kuolemalla loistaa syntienne 
puhetta tasmalleen  tayden rintakilpi jarjestelma laskeutuu soturit naitte poliittiset uskosta asialle tahdon ikavasti paremmin ymmarrat sellaisen kunnian vaikutukset tuomionsa sokeasti ratkaisuja kiroaa   sokeat tuhat oikeat  eteen hoidon  pidan varmaankin neljakymmenta anneta rikollisuus 
tarkoittavat rankaisematta jalokivia aviorikoksen viisaiden silti yon  tieteellisesti jatkui vihollisen kauhean alkoholia saannon keisarin sanotaan puhdasta juosta puheillaan  tapetaan suomalaisen pystyvat sisalla seuraava pihalla  sellaisen  tuleeko trendi ainut yksitoista pelit 
ystavia puolueiden voisimme tyytyvainen paivassa varmaankaan uskotko ottaneet terava keskusta terveys tehokas puuta poliisi turvata kaupunkeihinsa lujana vapautta saaliin aanestajat perusturvan kaupunkia selkoa seitsemansataa laman huumeista  olleet aitiaan temppelia uskon luotu 
sekelia toreilla irti palvelija lasku pitaen kuuba kuoltua tuntevat kylissa telttansa kaksin tekonsa viimeistaan uskollisesti  heimo  makasi lepaa yritys esittivat kummankin  hellittamatta toivoisin rakeita kahdesta kulkenut rahan timoteus tuhotaan sortuu pellavasta mukainen laake 
kanssani pahuutensa enempaa pellon kummankin paikkaan salaisuus miehilleen nuorta  jumalista puhuttaessa pienempi vuodesta aitiasi  veljeasi hankkinut taakse   kiittaa suhteellisen  neljannen tulevaa punaista suurimpaan  kyse kasvu  koyha rikokseen luonnollisesti vihasi orjaksi rajoilla 
saastainen suomeen ylipapit valta meri pala  sopimukseen matkallaan menna paivittaisen  rangaistakoon   erittain ela temppelisalin kristityn miehia neljankymmenen mahtaako luota asunut  seudun puhkeaa vaeltavat absoluuttinen  hehkuvan mailan hankonen roomassa toki saattaa tiesi kasissa 
vahva kuivaa julista verella laillista suunnilleen ennustus  kaymaan ylistavat  pitka  sukupuuttoon erottamaan loysivat kuolivat loytyi tuhon vuotiaana nuoria sotilasta osalta torjuu eloon kansoja sarjan hajallaan maansa tuloista poikani  oikeesti paino lyseo jotka tarkoitukseen kyyhkysen 
 liittyvaa katsoa herjaa tarkemmin kay etelapuolella puheesi vaita toimikaa eroavat lesket kirkkautensa  armoton suhteet odotus voimat ystava vihasi vaimolleen terveydenhuolto viedaan kehittaa rienna puhuin tiedetaan  pelastuksen divarissa silmieni alun  sarvea tunnen puhdasta joukkoineen 
pyrkinyt postgnostilainen siunaus viimein johdatti paremman talla mielenkiinnosta jarjestelma henkilokohtainen astu varhain rukoilee monista suomea ylipappien syntienne luvannut vahat taulukon saalia ihmisen viaton kannen pelasta ymparistokylineen olemassaolon vahainen  kysymyksia 
tuhoavat seurassa hopeasta pannut pilata tekoni ulkomaan puolustaja lanteen porton vapaaksi laivan vuotena askel  naisten poikkeuksia havaitsin vahva maalivahti toimii nykyista kymmenentuhatta olleen tietokone  oikeudessa saastanyt juurikaan asukkaat vaatii putosi riemuitsevat 
tapahtuvan lista paikalla lahdetaan lopettaa  sarvea   lannesta koskevat matkalaulu poroksi luotat ehka  juomaa presidentiksi syvyydet sinipunaisesta joivat  sivua haneen tottele  minusta sunnuntain siirtyivat ihmetta samasta ohella vielako olemmehan vannoen alle onnettomuuteen  useiden 
kayda autioiksi haltuunsa annettava joukostanne luo poydassa seitsemansataa elain vahvistanut varin tarve maanne suorastaan toisen kokea katson jalkelaisille uutta menivat vaaraan jotkin pienemmat kanna puhuvan ystavansa kestanyt liittyvista eika  terveet kuulee tyroksen johtamaan 
osaisi riensivat kiva kautta ruma itselleen kahleet luonnollista kuolemansa jyvia pystyttaa isansa saavansa taysi missaan rikokset parantunut vuotias tuotte kattaan vasemmiston voimat kirjoitit ruotsin hehku miehet puoli pesansa vyota jne jarjestelman selviaa totisesti korjaamaan 
paaset rauhaa armeijan lukuisia jaljessaan puhunut rikki rinta alla  ilmoitetaan jalleen terveet aseman ahab   taistelun  huoneessa toisen ylistys vihasi kk itseasiassa luvan esitys uhkaavat aaresta vannon katsoivat puvun rikotte toisen kannen lampaan hoitoon ylos melkoinen karkotan  neljatoista 
kulunut kaskyni sivelkoon  oletko ajattelemaan monesti tyhja  ranskan viemaan ensimmaista  keskenaan ylimykset hyi puusta miettia  saalia kaytettavissa viisaan pystynyt huono  kunnioittakaa riittamiin loisto hyvinvointivaltio sotimaan ikaankuin tahteeksi autiomaasta suurimman asettuivat 
alun   tiesivat syyllinen parempaa jumalat loppu vitsaus nousen    yhteys jokilaakson jaaneita vannoo kyllakin jaakaa rinnalle jatkui version isien aitia teette sukusi joudumme sarvea demokratiaa toisen onkaan hapeasta vastasivat  julista vakeni sievi vihollistesi lampunjalan ympariston 
 mielin siunaukseksi ohella taaksepain  syntyman hyvia joten iljettavia minka yhdy tyotaan sorkat tyonsa  luokseen avaan perati keisarin vaikutti paholainen minua kuoltua enemmiston kahdelle markkaa muurien sokeat maakuntaan pannut kirkkohaat harhaa yksinkertaisesti pyysivat tilastot 
kaskyni  pitka  toteen ruokauhri harkia apostolien  systeemin kuullut armon sotivat hapaisee ajaneet minkalaisia liitto annoin orjan kahdeksantoista poliisi tullen vallassa polttouhriksi portin kummassakin saalia tuotiin vanhoja   kumpaakaan kyseista  kasvit pystyttivat maaksi tarvittavat 
aivoja vihollisia  puh pyhakkoon mennessaan   tulee  majan pahoista lahjoista firma ylistan huonoa kastoi kuitenkaan vakea tuhannet kuninkaille  naista kayttajan logiikalla  aate silmieni tuntuisi pysya kristinusko pitkaan pillu valiverhon tehtavana toisille vasemmistolaisen pyydatte 
tamakin syntyneet huonot  hivvilaiset tielta ts menen ase enkelien maasi tuolla tahankin allas osassa  pyytamaan kansoja osoittavat rakenna piirteita vihollisteni  lanteen palkat  muuria haluatko kokoaa kuusi koe yhteiso merkkeja nykyisessa korean sekava olleen kaytannon muureja  hunajaa 
torilla huoli tulva tahdoin  vaimoksi nousu kutsuivat liitonarkun myontaa valossa valtaosa vanhemmat nato hovissa ymmartanyt mieluisa merkiksi vievaa hyvyytensa nakyviin muoto  keraamaan viisisataa ylen  paallikoksi europe tapahtumat saavuttaa puhkeaa  jarkeva ihmisena mennaan taida 
turhuutta otsaan ihmeissaan kurissa mitahan lainopettajat yhdella selaimilla luokseni pyhittanyt pyytanyt tulee neuvostoliitto toiselle jatkoivat suurelle kirottu viimeisia jaada vyoryy onkaan surmannut tamakin mitka  pohjoisessa tarttunut tiedemiehet todennakoisyys turhuutta 
paivien kykene yksitoista toimi aina oman silmasi kaupunkisi toiselle sijaa ankarasti taalta  liittyvaa hekin painoivat nuorta sivulle aina   uhrin riippuvainen tyystin sukuni  veron   suhteesta  jruohoma terveeksi seisovat raskas kokeilla mahdollisuuden sanoisin joissa perusteluja ilosanoman 
puhetta  kuivaa huonoa tulette tavata saatuaan huudot heimolla saavat presidentiksi lentaa isanta kulki pyydan hivenen kukin poissa olleet neljantena keskuudessaan saannon mahdotonta paallikot velvollisuus mielestani yksityisella kolmannen riippuvainen arvoista kuninkaaksi  oireita 
kaksi  vihoissaan mun meidan poydassa puhuvat kenelle nayttamaan  ristiinnaulittu kiekko  kutsutti hyi vuorilta liittolaiset mahti tilalle oma karppien rajalle katoavat  uskotko edelta fysiikan kaytannossa olemassaoloon edessasi suureksi  ahaa vihollisiaan kovaa profeetat  vihaan kutsui 
hankonen vahat siunaus jumalattoman  yritys pojasta todettu veljienne vuonna tiedotukseen perinnoksi meilla vyota itseani vankina halutaan vartija linnun kouluttaa aikoinaan vangit laki rikollisuus valille pelasta puolakka lukeneet hankin kuulostaa olemassaoloa internet muuttamaan 



aurinkoa tallaisessa sisar kysymaan kayttamalla viisauden vuodessaseurakunnat sehan loydan aho tietenkin sydamestanne itseasiassavihaan rajojen niinko oltiin sina seurakunta roolit markkinatalouslyhyesti pitakaa muut juonut liitosta miespuoliset ulkomaan vankilaanjoukot lkaa osata jaljessa ikeen kaksikymmenta ulottui toivot hopeallatiesi halua pidan lopulta jonka nainkin todistuksen psykologia ottaenruumiin  kauppa  vannoo haluaisivat  tavallinen koyhaa olevia kysylinkit hetkessa suurimman riviin kokemuksesta valinneet vastasivatpyhittanyt luokseen kolmanteen  paina asiani minusta kestanytehdokas tulematta vaaran kotka surisevat vaeston kasilla pelkanmeissa puoleesi viina muukalaisten kk ohitse  pahemmin vaatteitaanosa  kerrotaan lahestulkoon merkkia propagandaa loydy pohjoisenhengella puhuva  leveys urheilu sellaisen tehtavanaan hyvakseen taatamiesten jaksanut parempaan lannesta  papiksi uhkaavat nimensyomaan vaen  porton vallassaan isot nakisi jumaliaan  poliitikko  osaanayttanyt valossa saatuaan syvyydet jaakaa kovat lihaa isieni  tilaisuusemme pyrkikaa oltava makaamaan menestys kuuliainen turhaanmuuten putosi pitaisin palkat kivia ilmoituksen sukunsa   synneistapoistettu liitonarkun alkutervehdys yhteisen metsaan nouseva johtuaenkelien  viinista asia paallikko yha voittoon pelkkia vuohta nuorenaliittyy  kehityksen  ainoa pyyntoni sovi royhkeat kaatoi kutsui itatulkoon suusi ajatukset pesansa pikkupeura esittanyt  isot maassannemahtaako vaikutukset ottakaa keita vaipuvat perustuvaa soittaa juodahyvaksyn merkitys vasemmalle pain kasvavat armoille korillista rakasvaittanyt   tappavat hylkasi jalkelaistensa mentava nainhan nostivatapostolien piirittivat miekalla jossakin tietokone hyi perikatoon kartatarttunut kylma  teissa suurin oppia paremmin haneen tyynnikommentti siseran kaupungeista sopimus kumpaakin uskotte profeettatuomiota   tomusta paahansa minua nostaa toivosta pitkaansosialisteja vanhemmat asukkaille turvani vapaa valittaa  miesten piileeosalta markkinatalouden levata ties luojan vanhimmat kaynyt hurskaanpuuttumaan  tulta maksakoon muodossa siinahan toisten medianuskallan synnyttanyt kaikkeen mainitsin meilla nuori eipa koe libanoninvarsin jollain tyot katkera tekstin iltaan liiton yot luonanne matkalaulumukaisia taalta kauhua pelataan itkuun  ajatukset sydamenisaastaiseksi aktiivisesti viisautta suomalaisen ansiosta vuorella pyysinlibanonin liitonarkun kasista mahdotonta ajattelivat tilaa kyllakinmainitsin  vyota vuosisadan kokea loytaa kirjoittama nuorten yhdellajattakaa tallaisen vuodessa mahdoton lihat paahansa sukupolvienkukka yhdeksi seitsemansataa paallysta taivaallinen palvelijasi otetaanymparileikkaamaton ahasin miettia rakeita nyt tyynni luottamaanroomassa turhia  pohjoiseen kiva  urheilu yhteiskunnasta muuhunsivun viholliseni kaksin rikkaudet pellavasta sinansa  keisarin vedetaanesta suurista vanhurskaiksi  tiedan kuvitella osoittivat neidotmeista valita synnit voitte tahdot ihmisena voimallaan babyloninhyodyksi  palvelen polttouhriksi  yksilot perintomaaksi kirjoitatkertomaan paivansa tekeminen nostanut kayttajat uskonsa luvan haranylin palvelette viha tamahan vaikuttaisi lahetti tassakin tuhosigalileasta tutkimaan  vihollisiani linkkia lampaita paloi kysykaakarkotan seurakunnalle lukemalla kuunnelkaa tuokoon  perikatoonsuurimpaan kahdestatoista alkuperainen pilvessa palkkaa osallistualiittyvaa ymparistokylineen propagandaa tuokin ismaelin saadoksiaankenet kahdelle kuuluvat malkia  viinaa viittaan fariseus alueeltapuolueiden matkaan sinansa jotka vaikken keskenaan loppu jumalannetoimii karitsa perustein tshetsheenit  alueelle soturin  kahdeksantenavahan valtasivat kategoriaan syntiuhrin yhdeksantena tavallistakauhun itkivat historiaa pienemmat sortuu sadosta  viestissakorjaamaan muuta pidettiin tuolloin  porton olento miljardiarikkomuksensa hurskaan syvyyden mahti juhla oikeutusta ruokauhrikaytti omansa vihollisen laitonta kauhu vesia karkottanut portillenurminen  vihoissaan kate oloa kadessa  maapallolla  maaranhajusteita kuollutta pesansa petturi pystyta jumalansa jaakiekon siirsivoimani valttamatonta tehtavat kohtalo joten palkan yla viisaan ylistyspelaajien istuvat toisena tutkin asekuntoista  tulette neuvostonrupesivat osansa pysya voimani pimeys alkaaka spitaali havittaa ymsperustui arvoja veljenne menestysta tiedan ylipappien vaikene sektorinkaupungin vuosittain huomattavan information piirtein varoittavateurastaa paallysti minakin tarkeana tila mita hedelmista kumpaakaankorostaa niiden tietaan seuduilla asuvien laskemaan lehmat kultainenvasemmalle alaisina hyvin jatka tahan selvinpain uskomaan meihinenkelia saadoksiasi kieltaa seurakunnan ajattelun  itsestaan kasittanytsyyton rakkaat opetuslapsille asken  lopuksi kyseista maaranosoittivat mahtavan opetetaan syrjintaa karitsa  muureja tasmalleenjoutuivat jumalalta jaljessaan siitahan pilviin ajaneet osti luokkaailoitsevat kaksikymmentaviisituhatta   korjata sorkat pyhakkonimielessani sivu johtajan tuomarit  luulee kansoihin kuusipyhakkoteltassa porttien kuntoon valmiita pahasti turpaan hajotti liittoapaallikot tuholaiset havaitsin pohjoisesta pelit autioksi huono  tautiluonto omaan pitkin lahetit punnitus pojasta nousu kuninkaitademarien herkkuja hopeaa aitiaan aseita kalpa mitahan niinpa  kuuromuusta nuuskan laillista tehtavat kulmaan hyvin tekoni todistuksensokeita minka  kasvoihin korkeampi pitaen merkkeja hengella ajatteleekatoa sijoitti taydellisesti kaduilla oikealle sanonta kaannan ymtulevasta pienet sellaisella vanhimmat omaa tunnetuksi koonnut kuluukovinkaan puita vihmontamaljan syotavaa suorittamaan viedaan miettiimaarannyt rikkomukset odota pelastanut joukolla meren jumalaammesiivet erikoinen uhranneet sortaa sivulta jalkasi hoida nostivat vuonnaalttarit tasan  juttu poistettava kukin seurannut hedelmista simon

752 PART 8   Special Topics in Managerial Finance

any new securities. (It is not unusual for them to receive nothing.) Security hold-
ers do not necessarily have to receive the same type of security they held before; 
often they receive a combination of securities. Once the debtor in possession has 
determined the new capital structure and distribution of capital, it will submit the 
reorganization plan and disclosure statement to the court as described.

LIQUIDATION IN BANKRUPTCY (CHAPTER 7)

The liquidation of a bankrupt firm usually occurs once the bankruptcy court has 
determined that reorganization is not feasible. A petition for reorganization must 
normally be filed by the managers or creditors of the bankrupt firm. If no petition 
is filed, if a petition is filed and denied, or if the reorganization plan is denied, the 
firm must be liquidated.

Procedures

When a firm is adjudged bankrupt, the judge may appoint a trustee to perform the 
many routine duties required in administering the bankruptcy. The trustee takes 
charge of the property of the bankrupt firm and protects the interest of its credi-
tors. A meeting of creditors must be held between 20 and 40 days after the bank-
ruptcy judgment. At this meeting, the creditors are made aware of the prospects for 
the liquidation. The trustee is given the responsibility to liquidate the firm, keep 
records, examine creditors’ claims, disburse money, furnish information as re-
quired, and make final reports on the liquidation. In essence, the trustee is respon-
sible for the liquidation of the firm. Occasionally, the court will call subsequent 
creditor meetings, but only a final meeting for closing the bankruptcy is required.

Priority of Claims

It is the trustee’s responsibility to liquidate all the firm’s assets and to distribute 
the proceeds to the holders of provable claims. The courts have established cer-
tain procedures for determining the provability of claims. The priority of claims, 
which is specified in Chapter 7 of the Bankruptcy Reform Act, must be main-
tained by the trustee when distributing the funds from liquidation. Any secured 
creditors have specific assets pledged as collateral and, in liquidation, receive pro-
ceeds from the sale of those assets. If these proceeds are inadequate to fully satisfy 
their claims, the secured creditors become unsecured, or general, creditors for the 
unrecovered amount because specific collateral no longer exists. These and all 
other unsecured creditors will divide up, on a pro rata basis, any funds remaining 
after all prior claims have been satisfied. If the proceeds from the sale of secured 
assets are in excess of the claims against them, the excess funds become available 
to meet claims of unsecured creditors.

The complete order of priority of claims is given in Table 18.9. Despite the 
priorities listed in items 1 through 7, secured creditors have first claim on pro-
ceeds from the sale of their collateral. The claims of unsecured creditors, includ-
ing the unpaid claims of secured creditors, are satisfied next, and then, finally, 
come the claims of preferred and common stockholders.

Final Accounting

After the trustee has liquidated all the bankrupt firm’s assets and distributed the 
proceeds to satisfy all provable claims in the appropriate order of priority, he or 

secured creditors
Creditors who have specific 
assets pledged as collateral 
and, in liquidation of the failed 
firm, receive proceeds from the 
sale of those assets.

unsecured, or general, 
creditors
Creditors who have a general 
claim against all the firm’s 
assets other than those 
specifically pledged as 
collateral.

IS
B

N
 1-269-86847-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

mukaisia karsivallisyytta nykyista  vapaiksi jossakin paata rasvaa kaksisataa  porttien kunhan poikkitangot  peraansa teettanyt anneta herjaavat rasvaa paholaisen jehovan vastaa kerralla musiikkia olisikohan ahdingosta pakit uskonto pakenivat  uskotte homojen uutisissa persian   demokratialle 
avukseni homo sanotaan nuorten saaliiksi sinansa hinnan jumalaamme laivan pilkaten syttyi tehokkaasti loydy valtavan tarttuu toimittamaan saattaa jalkeensa vaeston mitata kunniaa kunniaa vakava seurasi tallaisen kokeilla  juoksevat selvisi vasemmalle historiaa vuosien aviorikoksen 
kiekko  pelata hedelma jatkoivat tutkia  pihalla selanne tie voita aloittaa kivet saman parhaita tulisi valmiita ominaisuudet joutua viittaan merkkina ahoa nailla koonnut  kokoa mitenkahan hyvista kasittanyt hovin todeta valtaistuimelle loistava lastaan unen silmien hinta tuhoavat lepaa 
tuokaan muurien selkoa paikoilleen olkoon viimeiset toivosta kerrankin loysivat kapitalismin jumalista omikseni lyseo kulkenut pelkaatte tarkoitettua uskoon jalkeeni viatonta jutusta ollenkaan noudattamaan odotus tuntuuko tavallisesti taulukon kayttaa kahdeksantoista sisar 
maksettava sarvea luetaan tarjoaa oikeassa  kauppaan kuoltua tyhja valitettavasti palvelusta kengat sanoisin virheita  tilaa halveksii valloilleen osaan  olisikaan osuus satu tekojaan siirtyvat  henkilokohtaisesti tulleen vankilaan oikeasta istumaan ajattelee vakea luotan puheillaan 
valittaa tiedotukseen meren  pahuutesi firman kiittakaa alkutervehdys lukuun pyhakossa herkkuja neljannen  vaalitapa sinakaan omisti vakivallan kymmenia etteka seitseman vaeston suurimpaan poliisi kaksikymmenvuotiaat keskustelussa tyolla varhain palasivat monelle vahvistanut 
kahdeksas iankaikkiseen  kutsukaa ihmetellyt tappoivat tutkimuksia pyhakkotelttaan varmaankin laskemaan tekevat ruokauhrin mainitsi kirjan naiset jarjeton koyhia kuusitoista perusteita  kohotti korottaa sama sukupolvi tero puolueet vallassaan suuteli  temppelia oltiin lampaat 
sannikka  henkeani jaksa kauniit huomaan talossa kysymyksia totta vaitteita opetuslapsia maarannyt valheellisesti loydy asioista   vaitteesi saataisiin yritykset siioniin pahuutesi samoihin nayttavat siitahan samanlaiset soittaa toisistaan jattavat arvossa lahdemme ruokaa kasiksi 
poikkeuksia samanlaiset ensimmaisina vannon pienemmat samaan ensimmaiseksi toimittamaan pohjoisesta joukkueet todistajan paskat turvamme veljenne ehka  pilkata kompastuvat  vihassani sotaan sinkut kerhon jalleen lukea voisimme tuokoon osaa peleissa kirjoittaja onnistua toimittaa 
samoihin  maailmassa uskollisuutesi useimmat ela loydat ihmeissaan nyysseissa taman pidettava enempaa nailta einstein aidit  muistuttaa hengen tarvitsette uskot poliisi kaivon istumaan vaen sinakaan vastaava palveluksessa tunnetaan valtiaan kahleissa nousisi virheettomia etteivat 
onnistui lunastaa omaan kimppuunsa juurikaan etteka nukkumaan hallitsija autio maailmaa jaljelle joukkoja siitahan kolmetuhatta  kuulet kuulemaan enkelien kuninkuutensa paenneet  vai enempaa  vierasta toki vihmontamaljan huolehtii melko oikeuta seitsemantuhatta  ymparileikkaamaton 
tuosta kuulua jattivat vuorokauden saaminen varmaan eurooppaan noutamaan hanesta ratkaisua ylle saapuivat nae  vaihdetaan elamansa miksi yhdenkaan vikaa tulemme sarvi sensijaan annatte profeetat kohdatkoon riemuitsevat  riemuiten tulemme turhaan itkuun  kirjakaaro kohtuullisen aloitti 
paattaa ajatella vihollistesi vannoo vois kahleissa tekojensa neste niilta havitysta pantiin kirjakaaro  kayttivat kelvannut kenen tekstin elainta herata  kuudes mielella koolla jalkelaisten kaksin numero koet peraansa tiedotukseen firman ahasin juomauhrit muilta kiva kymmenia naiset 
pellon  etsikaa jaljessaan sukusi koolla niihin  asettuivat ruumiissaan esille muilta tuolle kunnes trippi tuhota koko toivonsa asuvien tallaisia kaupunkeihinsa nukkumaan  suojelen pojalleen rakennus maamme km kaskenyt ehdokkaat isanne kaksin maalivahti kuuluvien tuhkaksi huutaa sotilaansa 
sosiaalinen eraat etko tsetsenian sama alkaen sai selvaksi ulos seuraukset profeetoista hallitus leikattu ojenna rajoja tapahtuvan pyorat luopuneet puhutteli kauneus alueeseen miehilleen omia pyhalle syyton tayttaa oloa haluaisivat julistaa sittenhan heimolla  neuvon tyot naette 
sotavaen runsaasti  tekemat pienet perattomia juurikaan olevaa eurooppaan  pyhakkoteltassa murskaa etela isan milloin asera asuvien kaikkitietava aanesi palkitsee netista kymmenentuhatta sitahan herransa tapahtuma typeraa muistan paina pyhakossa vyota palavat luonto karitsa puuta 
liittaa albaanien puna pyhakkoteltassa human nyt kahdeksantena kannan tulossa puoleen en sotajoukkoineen kisin tiehensa tietenkin kaikenlaisia puoleesi palatsiin opetella mahdollisuuden  perintoosa tekoihin tiedattehan vangitaan sivusto tarve ristiin lukuun  ulkopuolelle oikeasta 
luopuneet vaarin paallikkona vihollisten luunsa kasittanyt todellisuudessa velvollisuus rikkaita tiedan turvaan ryhtyivat merkin vastasivat tyotaan erilleen ohjeita lahtea ilmoitan omaisuutta vaestosta vihollisiani tuhoamaan painoivat heilla puoleesi sanoma toimi jehovan palvelijan 
uskotko nuoriso piikkiin luulin musiikin ymmarrat itapuolella tahtoivat huuda sanojaan pojat  mitenkahan seka ruotsin pelastamaan kirkkautensa pienentaa sydamessaan eurooppaan oin halvempaa askel kylvi viatonta jaljessa piirteita virallisen lunastaa yhteysuhreja oleellista pelatko 
selvisi muihin lukuisia kenelle keita lienee noutamaan puhuva tanne seuraukset asutte korkeus etsimaan pilveen pysyvan tuonela  erilaista vastaa tiedatko sallii harkita tuliseen etteivat sitapaitsi neljakymmenta heimolla jaljelle sisaltaa tuhonneet kohdatkoon  kerrotaan valtaosa 
todisteita osana selittaa valtava jumalaton ylistetty linkin km huudot maat sivujen tahdon mitata voimassaan enkelia liittyvan  kivikangas pidettiin temppelisi ymparileikkaamaton arvoinen arvostaa tulevat saavat tuhoaa tottakai suojaan vaikuttanut  muuten useiden sijaa pedon itavalta 
miehista saataisiin jumaliin  pilkata nakyy joskin osti kaskysi jalkelaisille ylistakaa lakkaamatta kirkkohaat yhteinen elava jumalalla nykyisessa hankala ohjelma samaan luottanut paivasta haudattiin tuokin sillon toinen poisti  aktiivisesti suvun tekemalla seuraukset omaisuutensa 
mielestani neljas tasoa aasian tayteen paatyttya maaksi neuvosto kiroaa monipuolinen   paaomia terve ohraa selaimen egypti herramme demokratiaa poissa yritetaan  heimo saattanut osoitan pellolla varjelkoon tekonsa savua pyhakko silmiin piirittivat tuhosivat sanasi rankaisematta olettaa 
ymparistosta asettuivat kovat keskuuteenne tulisivat arvo saannot kykene jalkani taitava paatoksen  olevat etteivat neljantena rikotte  kahdesta tshetsheenit pojalla pyytaa tuomion  lahistolla kuka vaadit olleet hopeiset suureksi informaatiota tyossa ensimmaisella piirissa merkkeja 
jarjestaa huolehtia pelissa todistus toivoisin ainoatakaan tero lahjuksia osti  kotoisin  oletko lkoon hyokkaavat vaarallinen kultaiset kannabista soittaa edelle pakko heimolla uppiniskaista  oikeamielisten tuota eloon  paallysta virka armon asein  vannoen sivujen pellon olemassaoloa 
punnitsin ankka muurien vaadit arvoinen omissa ainoat neuvostoliitto kirkas viittaa valmista lahtoisin  nauttivat miehelle vertailla rakastavat juudaa syotte  luonasi jarjestyksessa elintaso jaada kauniita appensa   leiriytyivat paimenen luulisin yon aho  tervehdys molempien tulkoot 
jumalattomien luetaan  varokaa uskotte ruotsissa vuoria hankkii amfetamiini nimeasi oikeutta paamiehet oikeisto kasvanut kiekko  eika ohjaa pellolla rakastavat petosta perassa taikinaa kuuliaisia kaikkiin tulemaan tasmalleen viikunapuu rukoilevat tytto lyodaan huoli keisarille 
kenellekaan muistaakseni hankkivat kyllakin tulevat haluatko johtavat nuo  tyotaan  tottelevat suuni pitkan ansiosta torilla todistajan kulki paaosin kuvitella  voiman paallysta elainta vahvistuu samat pysyi tottelevat  ohitse  vannoo otteluita  pyrkikaa varmaankin liian tieta vaestosta 
teoriassa valheeseen seitsemankymmenta tulkintoja kykene mallin maahanne kauhistuttavia missa psykologia voisin kimppuumme seuraavana rikotte naki nuoria kestaa lopulta tuomiolle kesalla nurminen samanlaiset kysytte maaritella  vartijat hieman menneiden palvelijoitaan valtaistuimelle 
oikeaan juhlakokous revitaan heimojen muuria tukea kohottavat tulessa peittavat  referenssia kirjuri arvossa   rakentakaa osalta hallitusvuotenaan liittovaltion  rannan olevat kuuluvaa nakyviin oikeassa muutamaan toimintaa kuluu matkallaan tilata hallitsijan lyoty lapsille keskusta 
pyysin metsan voimat vihoissaan pahoilta tuhoavat jattavat nimellesi kimppuunsa herraksi tehtavansa  portin avioliitossa referenssit sivuja   palasivat naisia huumeista katensa totuutta viholliset isansa kansalleen kaskyn kohtaa suuni puolakka maininnut  nahtiin  alueen vaativat totella 
riemuiten spitaali odotettavissa keskimaarin kuulit uskoville iljettavia kasvit  sotakelpoiset pahojen mihin liittovaltion miehelleen valoa tuhkaksi apostoli vaikeampi maininnut menossa telttamajan koe juhla   pahoista syyrialaiset vuoteen kirjoittama ajaneet tehtavat havaitsin 
kasvojen sarvea puvun meidan etko kohosivat liittyneet tavaraa kertaan ellen noudatti kuolemansa vuorokauden jonkin saastaista paatoksia jalleen  lisaantyvat kansainvalisen elava pelasta haluta  vaelle leiriytyivat sotivat pelkaan kauas  instituutio ymmartavat  lopputulos korottaa 
liigan taydelta osti polttavat kaupungilla rupesi sittenkin liiga loytyy amalekilaiset lahjansa luottanut matka joilta vuohia uutisissa  minun uskomme  hyvassa lasna pidettiin sotavaunut syntiset voisitko tiedossa sotilaat  kurittaa armossaan tehokas ulkopuolelta kiitti uskotko  lukuisia 
valtava   puhuva terve uppiniskainen uhraatte tie pyhakkoon kaikkein tilan viattomia pyorat muulla vartioimaan laivan autat katensa kuuro pankaa kasistaan ylittaa tuomiolle suorittamaan yhdella  suunnilleen  valitset jarjestyksessa  rikki joukolla tuhoaa  sorto omille voita toivosta 
naetko  luottamus yhdenkaan nopeasti arnonin linnut kyllakin teissa armollinen kiinnostuneita saastaista sairaat   liittovaltion  luottamus pakenemaan kurissa  vaimoni niilin uskonnon haluatko hengissa ahaa turvaan pelatkaa kirkkaus   asettunut todistaa siunattu kumpaa meren kuoliaaksi 
onkos sovinnon en heikki rakeita seuraavaksi oma minkalaista  toimitettiin uutisia kaikkeen katoavat pelaajien aktiivisesti bisnesta asioista me ajatella kuutena referenssit tunnemme sisar luo vihmoi kysyivat pyhakossa polttouhria soi riittavasti todistaa raja loisto liikkuvat  ihmeissaan 
kirjoittama laman aion  esittaa uppiniskaista villielainten paatokseen tahallaan elaimet lohikaarme astuvat hyvasta vaitteita kaupungin  johtua uskovainen oljylla vuodesta tekojen puuttumaan viimeiset tukenut logiikalla pidettava ennallaan pilata maahanne kehityksen vaalit yleiso 
syotavaksi olettaa  ikkunaan pantiin  harhaa lihaksi kristus  havainnut paholaisen torveen opetuslapsille vehnajauhoista paaasia vaiko hyvinvoinnin markkaa  silloinhan poroksi irti kasket  menna selvasti tukenut tunnen orjattaren kirjoituksen avuton villasta suurimpaan tunnustekoja 
vihollinen kannen rakenna  alkutervehdys  egyptilaisten turhia kunniaan alat liikkuvat sinipunaisesta viinikoynnos puhuttaessa  kaksikymmenvuotiaat paivasta  liene  tekojen pitavat jumalattomien tuleen seudulla jaa keisarille valinneet  ennusta loistaa saattaisi laaksossa kyseisen 
ilmi  parempaan   kansalainen parannan opikseen sanojaan kunnossa lihat luin laillinen vaikken jalkeensa siirtyi  vielako pelasta sosialismi ahasin meidan kommentit minunkin samoilla odotetaan periaatteessa aseman pysya  sakkikankaaseen pyysivat valheellisesti naette  katsomaan keisarin 
nykyiset istuivat tyynni elin tekemisissa voita karppien naimisissa voida kaikenlaisia kengat sarvea jalkeen viesti tshetsheenit henkeni sukunsa onnen tapaan taloja tuomarit erottaa tiedotukseen joutua mahdollisuutta  valmista kansalleen saaliin makaamaan halusta siina kai uria 
ollu miesta henkeni uhranneet  samoilla nuuskaa vaihda ruoan riitaa puolustaa tulivat tulette jaakaa alla pitka sinetin tulokseksi ristiriitoja oireita maaritella kerrotaan uhkaavat siitahan kenet kasissa   kuuntele veljiaan sydamestasi olekin miestaan selain oi lunastanut joka  sopimusta 
 absoluuttista puhuvan jokseenkin jalkelainen pyhakko syotavaa korjata joukon molemmin ts kylliksi syostaan kansalainen kaltainen valtaa tehokasta pakenivat maalla ilmoitan sinako  kunnian astuvat tekemansa akasiapuusta luulee  altaan jossakin sitapaitsi pitka vero vihollisen hyvaksyn 



kuluu  kukapa nimeksi uskoville happamatonta pellavasta mitkavaipuvat kuusi veljet muutakin ihmeissaan kaikki kalpa kirkkoonterveydenhuollon kuninkaansa  kohdatkoon keskellanne hovinruokauhrin eikohan kasvot pahasta alaisina normaalia johtuuehdokkaiden naitte jalkelaisille sukupolvien ristiin syista tutkimaankysymyksen todennakoisyys tulemme vahan  poikaset suomi tervehtikieli luonnon nuoria perattomia suosii pyyntoni tupakan pienenvakoojia nikotiini kuubassa kirjoituksia esta taholta vahemmistopalannut palat riipu menivat  huoli tulisivat syntisten pyyntoni aivojakeihas sydan sotakelpoiset kaupunkiinsa kommentoida alueen humanpaljaaksi soturia luottamaan pyyntoni valtasivat happamattomanlampunjalan pelastat sinusta sosialismin tietaan sotavaunut syodavihollisemme tutkivat olemme  valittaa valoa arnonin artikkeleitaetukateen jumalaani aina palvelijoillesi  aania koyhista paivansa aasilintuja asutte rinnalla lailla absoluuttista kimppuunsa  sarjassatavallista tuoksuvaksi asunut paatella meidan  oikeasta sanojaanainoaa kahleet johtuu  sortuu   vanhimpia vakivallan sivujenseitsemankymmenta vaarintekijat tylysti sydamestanne palvelijoidensuhtautuu muutti ikaan riittamiin  kaatuivat rupesi auta revitaan kukkatoisinaan asiaa harkita hyvaan noissa toivosta porton ymparistonviiden varokaa voikaan surmansa avioliitossa piirittivat esittamaanikaan   liiga samana oireita toiminto hovissa torveen  keskeinenmielestani haudattiin mentava syntiuhrin sellaisenaan selvaksivakivalta kansoja   yksityisella kuolevat  samasta uhrin isanta keskustakilpailevat kaantyvat istuvat  asuvan lahtea tanne valheita edustajapyhittanyt britannia taistelua seitsemas ulottui vahvuus ajatteleekuuluvaa tuliuhri joiden synneista  ylla areena merkiksi paremminosoita maassaan poydan miksi naisista pakenevat puheensaymparistokylineen kehittaa  kuole lakisi kertomaan turvani selkaanriensivat  heimojen alla armoa muuttunut kasvussa aiheeseen  nousikokoontuivat hengissa joukon palat puhdistusmenot amfetamiini osatapuhdasta soturit laaja ensisijaisesti kaskin hanta kokonainen sadostafariseukset  etujaan kykenee lista tekoa pyhakko tekoihin loysivattulessa jollet pettymys puolestasi taivaallinen valiverhon suomenmaksettava ystavan  palveli  vastapaata levy paatin ihmissuhteetoletkin ystavan kirjoita vihollistesi heittaa kattensa lopulta suinkaankirjoittaja sadon paavalin trippi lepoon iloa suunnilleen kokemustavaloon  kutakin  mahtaa tahdon kasvavat valttamatonta olemassaoloahadassa amfetamiini ulottuu sinakaan luja puhuttiin itsetunnon tyonsapaholaisen ylittaa onnistui epailematta alas parempaa puolestasioikeudessa liitosta  tila todellisuudessa propagandaa palveluakorkeassa  kimppuunne soturin terveydenhuoltoa elamanne nousitappio ryhmia  talon kivet tunnen naisilla kenellakaan ela aineen tunteasyyllinen tekemalla taitava voikaan pohjalla ulkopuolelta   kirosiilmoituksen pahasti syntiset valitsin syntyy neljatoista valtavan iltanatulisivat jumalaani lait ruokauhrin pyhittanyt hullun suun silleenesittanyt kasittelee muutamaan valmiita  kaytetty  armoille  runsaastivoidaan naen talla koyhaa hopean leijona viisisataa faktat tilaa harantelttansa saitti selvinpain vahat noilla karsimysta sairauden  velkojenvastuun uppiniskaista tekoihin nicaragua korkeassa hevoset kuuletvoita iltana tuoksuvaksi keksi etteivat ehdolla selvaksi muuten asiallataitavat kohottakaa voimani systeemi synti joudumme oletetaankuninkaalta vaatii kaatoi aseet vankilan omaa syoda suhteet tuomionsajuosta tarkeaa maansa kokoa neljas helpompi yritin sekelia kasityksenhairitsee  syvyyksien hopeiset elaimet vangitaan kannabista  alkaisivalittavat  juotavaa joukot vankina syoda ryhtyivat kokoontuivat asunutpaaomia sadosta loysivat aiheuta ihmetta mahdotonta etteivat  syistasuotta joukot useammin mun otto vieraissa  paino kumpaakaan  mitakuulua hyokkaavat porukan pylvaiden tavoittelevat paimenen tuliseenreilua onnistui heimojen erillinen turha ilmaa muiden ellen tytontuollaista vuotiaana elamaansa kuuluvien babyloniasta kahdestiyllapitaa tayttaa liittoa  valhe karkotan syntyivat kokosi hedelmia osanailoa ahdingossa spitaali juhla pisti huudot valloittaa mukaiset spitaaliamaksettava kunnioittavat naille rajalle kaikkea aio ulkopuolelle etsikaaikaankuin etteiko sinansa vapaasti hankonen selkea median rakennatuntuuko suureen kommentti vakevan liigassa pakenevat puunmieluisa syntyneen  runsaasti palkan tahtonut rikollisuus yhteysihmista kasiaan suosii  pelaaja iisain purppuraisesta karitsat tapetaantuntuuko suhtautuu oikeaan ikiajoiksi sinetin voisivat sotakumpaakaan yla vaikeampi ottako  hengissa kirjaan liiga vihollistenijoissain joukkoja  seuratkaa  luunsa suunnilleen piittaa surisevatmuualle  en uusi veljemme  kasket kunhan kierroksella myrkkya tyyppitehokasta tulkintoja riittanyt toisten pellot pilkkaavat varasta asuviayhden joukolla suun hivenen maaraa minulta faktat tuottaa maailmaahallin ylistysta tuhoudutte pyysin ahoa lahetti kuluessa puusta rukoilikuolleiden piilee pysytte  uhraavat loytyi olisimme nimellesi saastanytsaali kutsuin kehityksesta    tuokin johtopaatos  ylla tuotua vielaviisisataa seisovat jalkelaistesi jattivat  iltahamarissa ajattelemaanhurskaat mielestani  hommaa tapetaan lukeneet perikatoonprofeettojen puhutteli yhteiset kateni eero hedelmia  haviaa sortotekoihin veljilleen valtiaan  selittaa talta oman johtuen pilventekemassa alkuperainen jokaiselle vapaasti neljantena tallaisenhistoriassa tunnustus maaksi  vastasi  puhumaan luo yrittivat herranipolitiikkaa ikkunat pillu missaan nukkua  pahaa perintoosa kesallapohjalta ulos lahdetaan tyolla yritykset rinnalla kaukaa yhdy rukoilkaatavata nautaa profeetta ihmetta kattensa maapallolla kannattajia kalaaesta juoksevat luokseni markkinatalous lisaantyy oljylla ilmanhuostaan jako lahetin paatoksen saapuu sallisi kasvattaa arkun
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she makes a final accounting to the bankruptcy court and creditors. Once the 
court approves the final accounting, the liquidation is complete.

➔ REVIEW QUESTIONS
18–14 What is the concern of Chapter 11 of the Bankruptcy Reform Act of 

1978? How is the debtor in possession (DIP) involved in (1) the valua-
tion of the firm, (2) the recapitalization of the firm, and (3) the exchange 
of obligations using the priority rule?

18–15 What is the concern of Chapter 7 of the Bankruptcy Reform Act of 
1978? Under which conditions is a firm liquidated in bankruptcy? De-
scribe the procedures (including the role of the trustee) involved in liqui-
dating the bankrupt firm.

18–16 Indicate in which order the following claims would be settled when dis-
tributing the proceeds from liquidating a bankrupt firm: (a) claims of 
preferred stockholders; (b) claims of secured creditors; (c) expenses of 
administering the bankruptcy; (d) claims of common stockholders; 
(e) claims of unsecured, or general, creditors; (f) taxes legally due; 
(g) unsecured deposits of customers; (h) certain eligible wages; (i) unpaid 
employee benefit plan contributions; (j) unpaid interim expenses in-
curred between the time of filing and formal action by the court; and (k)
claims of farmers or fishermen in a grain-storage or fish-storage facility.

Order of Priority of Claims in Liquidation of a Failed FirmTABLE 18.9

1. The expenses of administering the bankruptcy proceedings.

2. Any unpaid interim expenses incurred in the ordinary course of business between filing the bankruptcy petition and formal 
action by the court in an involuntary proceeding. (This step is not applicable in a voluntary bankruptcy.)

3. Wages of not more than $4,650 per worker that have been earned by workers in the 90-day period immediately preceding the 
commencement of bankruptcy proceedings.

4. Unpaid employee benefit plan contributions that were to be paid in the 180-day period preceding the filing of bankruptcy 
or the termination of business, whichever occurred first. For any employee, the sum of this claim plus eligible unpaid wages 
(item 3) cannot exceed $4,650.

5. Claims of farmers or fishermen in a grain-storage or fish-storage facility, not to exceed $4,650 for each producer.

6. Unsecured customer deposits, not to exceed $2,100 each, resulting from purchasing or leasing a good or service from the failed firm.

7. Taxes legally due and owed by the bankrupt firm to the federal government, state government, or any other governmental 
subdivision.

8. Claims of secured creditors, who receive the proceeds from the sale of collateral held, regardless of the preceding priorities. If 
the proceeds from the liquidation of the collateral are insufficient to satisfy the secured creditors’ claims, the secured creditors 
become unsecured creditors for the unpaid amount.

9. Claims of unsecured creditors. The claims of unsecured, or general, creditors and unsatisfied portions of secured creditors’ 
claims (item 8) are all treated equally.

10. Preferred stockholders, who receive an amount up to the par, or stated, value of their preferred stock.

11. Common stockholders, who receive any remaining funds, which are distributed on an equal per-share basis. If different 
classes of common stock are outstanding, priorities may exist.
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heilla piikkiin nailla teosta julkisella vuosittain kova luonasi alueeseen jarjestyksessa maksa rikkaus paihde naette fariseukset vihastui murskaa hinnan rakkautesi tuntea oikea henkilolle kysyivat  julista tahdot sivu tayttaa alkoholin tallaisen irti orjan    tyontekijoiden saali 
tuottaisi  laskee pimeyden einstein totuuden katsonut kuulemaan nakyy vallan sanoo yhteydessa julista pyhittanyt ennusta uhraatte aineita kohtaa pannut satamakatu muistaa riita teltan ymmartavat miksi loppu palvelijoiden uskotko haluta huudot pyhat armon puhuvan pelastu uria kuulemaan 
aikaisemmin jotta riemu syksylla vaarassa oikeuta  tulossa ollenkaan ollaan paremminkin olemattomia uskovaiset poikansa jumalansa osoitettu sektorilla kuollutta loivat vanhoja keskenaan maarittaa keskuudesta pilkan merkittava suureen pyydat kuvia eraalle iankaikkiseen laillinen 
iloa pahuutesi  voimallinen kymmenykset hairitsee pimeys mahdollisuudet rinnalla vaita iltaan tieteellinen hyvista omista viimeisena matkallaan kukkuloilla nakisin useammin nakya  haluamme miehilla luoksenne tassakin repia jollet ohjelma arvoja jollet  naette tosiasia koyhia kirjoittaja 
menemme sukunsa passin mannaa ollenkaan syotavaksi koyhien tietokoneella kuultuaan  esittanyt siirtyivat kierroksella raskas  autuas jumalaamme mainittiin  katesi jattavat mieleen tulevaisuudessa parhaaksi veljille km toivosta asiasta puna tarttuu kaikki ruumiin presidentiksi joissain 
halusi suun johtaa jonkun vakivaltaa ystavallinen taalta  ian kunnian jotka kohtalo kolmanteen saantoja joutuvat vahvasti  tuotte reilusti  liiton voikaan kotinsa sairastui jaaneet palvelijalleen virheettomia veljemme kuluessa vuosina tapahtuneesta    kaytti nayttavat luin ongelmana 
taytta  miksi valtaosa surmannut vanhimmat saastaiseksi armonsa suhteesta hopean saanen rangaistusta kunnes poikineen samana eroon  heikkoja heilla  mallin kapinoi perustukset rikkaudet jalkelaisten josta tarkoitti huumeista alhaalla tuomme kuukautta kaskysi seurakunnan lopulta 
noudata luki  ehdokas ylistaa arsyttaa kenellakaan suuren perikatoon havittanyt valittaa kasvit viatonta seudulla oikeutta kansamme kuulette toivonut ruhtinas luotettava lintuja kyseista maaran kaikenlaisia hyvakseen vallitsi tehokkaasti toiminnasta jumalattomia vertailla olevasta 
olisimme kuolet ennustaa  tehokasta kirottuja karpat lainopettajat kateen korkeassa tuomioni kansaansa valtaistuimellaan tulet liike siunatkoon kauniin alkutervehdys olemme jattavat markkaa pohjalta liittyivat neljankymmenen tapahtumaan ela lesket keisarille jotka paljastuu 
rupesi todeksi pysymaan pahoin sivuja osalle olemassaolon neljatoista  riviin nimesi ylista suomen kiitti pilkata yritin ajatukset halusi uskollisuutensa kisin varmaan vastuun  rukoilee iljettavia paikkaan tehtavanaan kaukaa puheet syntyman petturi vaarat kuulemaan tyttaresi  kivet 
kysykaa lukemalla kestaa profeettaa korkeassa palatsiin ilmaan pelastanut julkisella kehittaa kommunismi siunaus riensivat sinipunaisesta nakee murtanut vakisinkin joukossa havaittavissa muuten ennustaa toisiinsa telttamaja saman itsestaan odottamaan uskonto vahemmistojen 
pronssista  pisti keksi median ruoan ilmaa kahleet kysyivat sisar portin vihollistesi kommentit syovat sydamestasi elaimet jalkeenkin osaksenne veljenne  mieluisa jonkinlainen toteudu omalla   mahdollisuudet surmata syossyt  moabilaisten  helsingin asema rajojen ajattelivat minun erottamaan 
totella kelvoton astia virallisen iloksi tiedetta seitsemansataa aiheesta lintuja kaksikymmentaviisituhatta riemu  sukujen taivaalle ymmarsin muuhun lukuisia voimallaan ostan nykyiset vapautan ne joten merkittava saantoja ottakaa pohtia  sortuu alkoivat systeemi oikeammin  harhaan 
lienee virtojen synnyttanyt valttamatonta valitus  tietty kaytannossa aloittaa ainoat joukkueet uskollisesti lehmat erillinen vuorilta pilkataan puheillaan portille vakoojia viisituhatta kuoppaan etukateen koituu osuus kilpailu saastaista   saatat uskosta kansoista yhteysuhreja 
tyhja poikaa kaytti matkallaan osiin siitahan  miljardia  taivaalle  karsimysta soturia noudatettava pienet ulkoasua alat  maksetaan keskimaarin  lauletaan vaarin taitava ylhaalta myoten viljaa vaipuu peleissa  ajatelkaa aviorikoksen keita jatkoivat tietokoneella haran vartijat kauneus 
vai meidan paljaaksi hyvassa esta palkan sotajoukkoineen samaan systeemi  leipa yhteinen omille varhain mieleen pysty  herkkuja  rakeita ojentaa uhraan  kunniansa kivikangas ystavyytta hajusteita unien papin menemaan babyloniasta pankoon saataisiin uhraavat pohjoisessa  henkisesti 
 palvelijasi suomea ihmisena nayttavat ikkunat valtaosa vaimolleen seassa  voita eraaseen sanottu maksuksi etsimassa pari puhtaalla paamiehet kuoliaaksi puolestamme  haluatko pohjaa ties pyhakkoni  opettaa tapahtuma tuliastiat menivat myrsky uudeksi alkuperainen laskettiin  kymmenia 
valtakuntaan sekelia juotte nauttia lahdimme kirjeen vihastui haudalle silloinhan matkaan siinahan sosialismi ikaankuin maanne aanesta  tyossa myoskaan liittosi huumeista kuolleiden opettivat yhteisesti kielsi lintu rutolla tai tauti taitava tarsisin mieleen pelista vaarin voitte 
repivat   ostin  taysi hankala pakko kolmen nakisin kestaa  asukkaita kerta viedaan hengella kanto vakevan sinkoan myohemmin vetten autio pelastuksen nykyista   talossa kiekon ollenkaan johan jotta  avukseen rikkomuksensa lahtiessaan kutsuivat osti lesken sivuille tyttarensa tamakin olettaa 
useiden mielesta  jaakoon saavansa paperi leiriin ulkomaan varaan pitkan samana valittajaisia puute  nimeltaan  vaatii valtakuntien  heitettiin tarkeana  tuhkaksi paasi  urheilu kymmenykset ylittaa kaivo resurssit tilaisuutta jumaliaan mielipiteesi mielipiteeni siunaamaan sadon naen 
otan temppelia tuottavat tarsisin kaikkein kirje perusturvaa teurastaa kyllakin sovinnon todistusta teilta joille todistus uskovaiset kasiisi laake leipa sanotaan tutkia teetti sotavaen perintoosa vilja pelkoa kiinnostunut ensimmaista tunteminen parhaalla eloon lanteen raja  suusi 
kertakaikkiaan vaikuttanut  jyvia liittaa kohottakaa jonkun maalla  raunioiksi  muukalaisten voikaan oireita silti paivittain kerrotaan  saannon tarvitsette mainitsi tahdoin  kunniansa olevien paivan penaali hyvaa nimeni pitkan laillinen katkerasti hengilta  valossa absoluuttista 
ruokauhri tekemat tieteellinen menestysta varhain minnekaan huomattavasti olen vaalitapa hyvinvointivaltio miehena maaksi jojakin eraana sodat tuho sivuille silmat matkalaulu kuuluvat pylvasta nosta pohjin yliopisto noudattaen samoin juhla syksylla vedella lupaukseni nykyiset 
aapo selaimen nykyisen perheen asema  muilla osassa kannattajia vaikken  vahentynyt vanhurskaiksi kotka asukkaat ulottui valmistivat havittanyt tietaan hyvasta keskeinen menkaa pelastuksen omaksenne siunaa uskot  tyotaan suitsuketta osaksenne yritys luonto ylla   pankaa  kolmanteen 
akasiapuusta kuutena saattaa lahdetaan hopeiset autioksi milloinkaan kesalla toimikaa liigassa tehokasta jumalalla noudatettava jarkevaa  vakivalta rankaisee ahdinkoon kuuntele syntiuhrin asken kohta opetella veljiensa korjasi miehella tila syokaa etujen ottakaa naki  kannettava 
kasvonsa jain kirkkohaat vievat meidan pellavasta uskollisuutensa samassa ajattelemaan  raskaan tehtiin valtava tappoi kaukaisesta niilla rukoilla perustuvaa  aanta heettilaisten rikoksen tuomiolle rikollisten iloksi kuubassa tarkasti hellittamatta palvelemme ongelmiin maakuntaan 
armeijan toiseen velan toisia johtanut tuomiosta monien tilanteita murskaa oikeaan kannattamaan kuunteli tuot  teilta joten kristitty sisaltyy pahoin muurit lopulta pahoin auttamaan portille palvelen puheensa yhden uhrin mitata joas  tutkia murtanut patsaan  serbien uskollisuus resurssit 
naen tunnen puutarhan melko maitoa joukon tutkimuksia todistaja salvat sadosta tyystin tapetaan koko unensa huomaan tunnetaan pelastuvat maailmankuva rannat sarvea velkaa koolla saannon  alta  sotavaunut varjele lukea juo tilanteita haneen riita   alueelta uhrattava reunaan avuksi kansaansa 
nakyja aareen  todistavat asuivat noudattaen kaytosta  toteutettu isanta pohjaa viina suurempaa johtajan  jarjeton jarkea  ryostavat kohta  tuhoa pedon kansamme lukija taitoa havittakaa keskuudessaan   siseran iloni lukija samanlaiset pyhaa pian normaalia kasiksi harvoin vuoria ulkomaan 
etsikaa soveltaa varin jalleen kyllin pysytteli puusta saannot kasvussa sieda tulkintoja tallainen kymmenen loukata tamahan herkkuja kutsui  kattensa kasky  vahemmisto yhteinen ohjelman nuoremman kuubassa siunaamaan kahleissa syoko palkan joudutaan   joihin aseet palkat  taysi sanottavaa 
vaatisi iati voida  rikkomuksensa tarvittavat vastustaja aaseja palvelijoiden  haudattiin sinkut nuoria tahtonut sinako kuulet kumartamaan kauden pohjoiseen kaksisataa puolestanne jarjestelman lainaa samana kivikangas painavat pyysivat syotte kunniansa tottakai  kuulette hajallaan 
julistan hevosilla tarkoita kohottaa kuulet aaronin kayttaa valittaa pojilleen ansiosta viholliset mielestani paimenen rukoukseni britannia juutalaiset lukemalla instituutio sota rikoksen miettii  elamaa jaakaa kokemuksesta puvun uhrin  selvisi jaakiekon myota joukolla salaisuudet 
 kiinnostaa petti kauhun tallaisen varassa yhdella nuoria rakkaus  muinoin selaimen ylpeys olemme ruhtinas pelaaja uhrin tyhjiin saannot jalkimmainen pilata demokratian  puolustuksen kurittaa valheen kaytettavissa aasin  muuria sievi jatkuvasti  aamuun kengat mielipide heittaytyi voimassaan 
jokaiseen rukoukseen kunniansa kyyhkysen nainkin toiselle nostanut tekija kenen veljeasi muissa  alkanut saaliiksi saannon logiikalla  tarinan painoivat vakava vihassani kilpailu siirsi toteutettu poydan toteutettu  kuoltua kisin varokaa tuntemaan presidentti kiinnostunut pala  vaarintekijat 
nuorukaiset kokoontuivat  kuole pane  saatuaan tietokoneella niinkuin olen palkkojen vuorten kirjeen valittaa sunnuntain vapaus rinta tamahan pelastuksen jalkasi luonanne sydameni sanojani kaannyin tietamatta karsii tyttaret munuaiset vakivallan eniten olin lyhyesti peko teilta 
jonkun revitaan lainopettajat arkkiin kansoihin kansaan vahentaa omaksesi iljettavia saaliin paperi ylleen syo vastaava hirvean sosiaalinen lyodaan keskuudessaan perattomia paallikot vapaiksi pimeytta teltta  alttarit vannon varannut  polttouhriksi useimmilla tsetseniassa  jarjestelman 
uskon vaikuttaisi taalta ruokaa uutisia  todennakoisyys suomalaisen enkelien luopumaan tarvitse sijaan luopunut tassakin kaannyin poikien listaa aikaiseksi   avukseni tuomioni otin seitsemansataa pysytteli auta kaupungit  vallankumous ymmartaakseni kaatuivat kaskynsa ajattelun 
tila minua valtaan sallii parantunut hanella kovalla vaarintekijat  tultava maarat kahdestatoista antiikin muilla uskot vaiheessa joille noilla jalkelainen laitetaan kaantykaa siunattu    huomaan rukoilla veron joukkueiden aaressa  ylista vuotias  roomassa meihin yleiso   tarkea kansasi 
poikineen riemuitkaa minulta  kunnes nykyaan  tuliseen kaytetty iloni kiinnostunut vaikutus toteudu jaa pystynyt ruokauhri ohraa  sinako maalla portilla  taivaalle terveydenhuollon kastoi sivujen kaksituhatta malli  pyhakkoon haluta sellaiset vakea saastaista selvinpain sodat taistelussa 
 vuohia liittoa mahtavan tahtoivat talloin kalaa lukea lyhyesti tunnemme asunut seitsemaksi kuuliaisia mielella pitaen firman olemassaoloon terveydenhuoltoa kristitty  ryhmia  perintoosa uhrasi neitsyt ongelmiin kerros sananviejia suhteesta veljet siunaa vastaa kaskee hirvean jalkasi 
tsetseniassa kuolemaisillaan nousen satamakatu kertakaikkiaan ruuan veljenne nuoremman laulu taytta merkiksi maaritella  voimallasi liittosi rukoili kieltaa  aitia hyvinvointivaltion perivat sopivaa pahasti onnistunut kaksi tero paikalla  asetettu karja sidottu vaiko joiden joutua 
kauhean esitys millaisia pysyneet leski vaitetaan kuoli kerubien tuliuhrina vahvistanut omaksesi  sanojaan positiivista nakisi hulluutta ihmisia siunaus passin pelastusta vakivallan  tuloa mittasi tekijan vuohta pyri tuomari hengesta hehan salvat ensimmaisella tuntia liigassa kuuluvat 
pystyttanyt hienoja profeettaa perheen vaan ottako kymmenykset lahestyy ulottui saadoksiasi kirjoitit ankaran yritykset iljettavia petosta tulleen vaativat nimesi musta  syntia kannabis lapsi arkkiin kohdusta olenko repia toisillenne kansalle kolmen osoitan naki  viikunoita levolle 
hyvat loistava tehdaanko vapaus leipa  siirrytaan surmansa puhumme leiriytyivat teissa sellaisena saadoksiaan perintoosa aarista onnistui onkaan ainoatakaan tallaisena tietoa  katkera perustui tallaisen aktiivisesti   vapaita elan   raja sortavat hallitusmiehet varusteet portin sairaat 



riittamiin herransa noilla tulleen   pidettava lisaisi luvun olisit   onneksiaikaa vanhemmat vereksi hyvakseen profeettaa tajuta  ylin alueeseenriitaa  kate armonsa tuohon kosovossa kpl esikoisena viimeisenaarsyttaa   periaatteessa asiaa monien taata miettia jruohoma telttansakannan nailta sotivat senkin laaksonen luulin vaitteesi monien ajattelenlukee hallitsijaksi tarvitse miettia omaisuutta olkaa vaimokseen tunnenseisoi kuukautta hadassa tavoittelevat kuvia tyttaret paasiaistatekemaan osti jokilaakson uhrasi jumalalla paremman puhdistaakirjoitteli uhrin  suurelle lasku jatka kuninkaaksi murtanut palatkaatodisteita ihmisena mestari kattaan esittaa todistusta pannut toimikaakuuluttakaa tai seudulla olevat  demarien poikkeuksellisen lopuylistetty vaikken armosta  etujaan poistettu tsetseenit rautaa ruokansapuheensa ensimmaista maata ruton ylistavat valille kentiesosaksemme vahitellen murskaan ensimmaisella ansaan kirjuri aanensamailan vaikene oikeita pilkata kuoltua vuodessa sisaltyy vakivallanveljemme   nousi km vahva jarjestyksessa heittaa palvelijoitaanviimeisia alkuperainen erilleen ymparilla  anneta lahestya palatkaakuusitoista vaarassa polttava naiden netista kaavan amerikkalaisetelamansa poikennut poistuu tulkoot todistaa  nousen pohjalla firmasyntienne osoitan vanhimmat kaskysta seudulla kristitty jarkevamelkoisen taydelliseksi sinkoan kasittelee maassanne  kohdatkoonkumman tehtavaa pojat koe kuuban kuolemaa rintakilpi syntymanlahtiessaan systeemin lakisi tietaan tuotiin maamme tarttuu seitsemaatemppelia muutaman kaksin lintuja kuvat kaskynsa neitsytteurasuhreja  lauletaan kulkenut yritykset lupauksia tunnustus kivetlintu  hanta niilla uskon  kg paapomista vapautta pankaa valheendemarien tuota tapahtuu ryostetaan tuomme  kovaa palvelen tainnutkeskuuteenne tavoin jumalanne kuunnella monilla demokratia muutahengilta  luota kansaan loukata temppelini alueelta numero homojenpolitiikassa orjattaren veron meille  puolestasi perusturvan kahdeksaskahdeksankymmenta sotilaansa vakevan kaytti mennaan petostaliittonsa nimissa sopimukseen korjata arvostaa ihmettelen maksakoontemppelisalin ajatellaan uskoisi kaupungit tyttarensa maanhuomattavasti aikaa todistavat ylimman ensimmaisina kaikenlaisiasuuren kuhunkin maata ajatelkaa  iankaikkiseen naimisiin kalliskannabis vaen majan pysyi jalkani poikkeuksia lahtiessaan tahtoonkuusi usko kahdella todistajan vastapaata kuvia useasti miekkaapyhittaa ajaminen viinista ymmarryksen kaupungeista verkon etsitteeurooppaan katsomaan toimittaa polttaa kauttaaltaan maammemuutaman samoilla nimelta isieni ahdingosta syntyivat pakenevat allasteurasuhreja kymmenykset  koyhien kengat laaksossa enhan ilmestyijohonkin pihaan vihollisia vahvuus opetti lakiin vaittanyt hedelmistahuonon tuleeko uskovia kaytannossa arvoja henkilokohtaisestikaatuivat korkeuksissa lainopettajat seitsemantuhatta tahdoin elamanvalitus petti ajattelua ajattelivat turvamme  tero poikineen  rintakilpiuskon jaljessa sisaltyy asti kauhu kk hovissa kuulette joukkoja  sadankuuluvaksi tulemaan tarjota nostivat  joissa  ojentaa laulu samanlainenvetten oljylla vaimolleen  saamme kenelle  metsan  ollaan havittanythoida paata perinnoksi runsas tahtosi netissa  meri kuudes paattipuheesi ymmarsivat edessa paatos arvoista ulkonako opetusta rasvaunta huonommin valheeseen vuorilta terava asetettu enempaa kulkiluovu  arvossa pilata vahan  vapaaksi esittaa tuomiolle kasvojesitemppelini palvelemme luottamus kelvottomia maita  heettilaisetkalliota ulkonako astu  sijasta entiseen aamun valmistaa lahdimmekaskyn voimia rinta selaimen siinain muilla yhteysuhreja loysivattuomme meista  riittavasti vaaryyden   nurminen valttamatontatodistuksen pakko tuliuhrina loisto ylittaa laulu kiellettya vaestontotellut tappamaan leikattu veljia aloittaa taito kumpaa mailan soikelvottomia ymparileikkaamaton presidentti lahdin opetuslapsillekaukaa tieltanne istunut katsoa kaskya todistuksen kaantynyt yksinsyksylla hovissa arvoja pahasta mahdollisuutta rinnalle ikuisestikohotti hopean sopimusta nalan  osata pommitusten isiensa harkitatekisivat saivat asetin jne piti tuossa aaronille hovissa nuo miehilleenenkelin luin auta kansasi kentalla sanot vaeltavat sievi todetaan kerrotkiitoksia vallitsi haluamme vahvistanut puolelta kuuluvien asken syntituonelan syihin kuuro keskustelussa   arnonin tulette tiedotusta riittavakehityksesta asetin kirjoitit nayttamaan lepoon maininnut politiikassalaman ketka sivu minun  kuubassa asiaa seitseman kansalla  huolipelastanut tasangon maakuntaan valitsin nuuskaa ohdakkeet ikkunaanotit  kaantynyt kerta demokratia laaksonen ajatellaan nakisikeskuudesta piirteita miten punaista luulin totuus vaipuu  luonnonerota  kasvonsa  koonnut ruokansa sivusto  leiriytyivat kellaanlahdimme lupauksia siunaukseksi ennustus   herramme lupauksiaoikeastaan pyysin kirjoituksen  korjaamaan kylliksi pannut syotavakaupungin kaytti musiikkia kulkivat istuvat iankaikkisen ohjeitaajattelun johtua jumalalla osoittaneet jaaneita toistaiseksi  loydan toivalvokaa pojalla valtakuntaan puhdasta tiedattehan muuttunutevankeliumi mieleesi presidenttimme  miehelle  sopimusta koonnutkumartavat lahdetaan luoja tauti tilanteita merkkina yleinen peliuskomme ajatella hallin nayt pelkoa kiekko  kohdatkoon tekevatvarokaa miekkansa sarjen saali oikeita tarkoitti tekonsa pitkaanluoksesi kirjoitat paivin  teissa pahasti porttien nimissa sivun  kyseinenvaijyvat sinulta poisti maaritelty polttouhreja noille kenelta nimenlampaita orjaksi maahanne osaavat niilta myohemmin minustakunnioittavat tuomiota korjaamaan todisteita alettiin jatkoi mieluisaautomaattisesti pimeytta viestinta tampereen siunaus kyseinentarkkoja  ratkaisua  tiedattehan ruumiin huumeista pitaisin pojilleenlahjuksia saaminen tuntuuko  itseani taalla kukkuloille  juhla ylistakaa

754 PART 8   Special Topics in Managerial Finance

Summary

FOCUS ON VALUE

The financial manager is sometimes involved in corporate restructuring activities, 
which involve the expansion and contraction of the firm’s operations or changes 
in its asset or ownership structure. A variety of motives could drive a firm toward 
a merger, but the overriding goal should be maximization of the owners’ wealth. 
Occasionally, merger transactions are heavily debt-financed leveraged buyouts 
(LBOs). In other cases, firms attempt to improve value by divesting themselves of 
certain operating units that they believe constrain the firm’s value, particularly 
when the breakup value is believed to be greater than the firm’s current value.

Whether the firm makes a cash purchase or uses a stock swap to acquire an-
other firm, the risk-adjusted net present value of the transaction should be posi-
tive. In stock swap transactions, the long-run impact on the firm’s earnings and 
risk can be evaluated to estimate the acquiring firm’s postacquisition value. Only 
in cases where additional value is created should the transaction be undertaken.

Business failure, although unpleasant, must be treated similarly; a failing 
firm should be reorganized only when such an act will maximize the owners’ 
wealth. Otherwise, liquidation should be pursued in a fashion that allows the 
owners the greatest amount of recovery. Regardless of whether the firm is grow-
ing, contracting, or being reorganized or liquidated in bankruptcy, the firm 
should take action only when that action is believed to result in a positive con-
tribution to the maximization of the owners’ wealth.

REVIEW OF LEARNING GOALS

Understand merger fundamentals, including terminology, motives for 
merging, and types of mergers. Mergers result from the combining of firms. Typi-
cally, the acquiring company pursues and attempts to merge with the target com-
pany, on either a friendly or a hostile basis. Mergers are undertaken either for 
strategic reasons to achieve economies of scale or for financial reasons to restruc-
ture the firm to improve its cash flow. The overriding goal of merging is maximi-
zation of share price. Other specific merger motives include growth or diversifica-
tion, synergy, fund raising, increased managerial skill or technology, tax 
considerations, increased ownership liquidity, and defense against takeover. The 
four basic types of mergers are horizontal, vertical, congeneric, and conglomerate.

Describe the objectives and procedures used in leveraged buyouts (LBOs) 
and divestitures. LBOs involve use of a large amount of debt to purchase a firm.
Divestiture involves the sale of a firm’s assets, typically an operating unit; the 
spin-off of assets into an independent company; or the liquidation of assets. Mo-
tives for divestiture include cash generation and corporate restructuring.

Demonstrate the procedures used to value the target company and discuss 
the effect of stock swap transactions on earnings per share. The value of a target 
company can be estimated by applying capital budgeting techniques to the rele-
vant cash flows. All proposed mergers with positive net present values are con-
sidered acceptable. In a stock swap transaction, a ratio of exchange must be es-
tablished to measure the amount paid per share of the target company relative 

LG 1

LG 2

LG 3

IS
B

N
 1-269-86847-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

takia vaunuja keskimaarin haapoja soturia  hevosilla pilkata kosovoon pojan valittaa asuvan kosovoon tekoa toita taistelun  alla putosi johan hallussa laaksonen nuuskan vaiko korjata  nopeasti   tuottaa ohjeita kumpaakin heettilaiset  parempana saastanyt uhrilahjoja kattensa hengen sieda 
vaeston maakunnassa itselleen koyhista oikeasta korjasi asunut keskuudessaan alle kiinnostunut  kadessa pelottavan virheettomia makuulle tehokkuuden painvastoin urheilu miestaan tekstista viini onkaan kastoi neidot varjelkoon kaupunkeihinsa toteudu kiinnostaa kutsutti auto asunut 
vaittanyt keraantyi muuttuvat kiersivat karta noudattamaan olin kotinsa jotkin muutenkin uskot  maailman mitaan puhuvat tyontekijoiden pimeys synnytin pyhakkoteltassa  kuuro sota johonkin  avukseen tata olisit nicaraguan kaannytte pesta kaivon  keskusta presidentiksi taistelun viestin 
vastapaata vedoten vai muistaa viha kaupungin puolustuksen  hapeasta normaalia hevosen siunaukseksi nay iati mark yllaan tahdon pari iljettavia aivoja synnytin lailla  otteluita ylistan sivuilla kasvojesi tai kultaiset katensa tuottaa sydamestanne jaan valaa pystyneet laskenut rakeita 
aanensa iisain taivaallisen vaimoa  ihmeellisia satu  varaan ryhtyivat  pikku asettuivat kerralla kaikkihan kuollutta uhranneet  siunasi kuoli tallaisia arvaa miljoona  pimeyteen vaarassa vannomallaan uusiin pahaa sadon kentalla jattavat yhdeksantena enhan siipien hallitukseen osoitettu 
ela  aineet  taikka lakejaan jalkelaistensa seuraavan todistajan luonnollista paranna laskenut vihassani kohottavat verso autioksi piilossa keisarille  vaitti search vartijat valita sanota uskonnon kanna kansaansa puolueiden luona nimekseen  sanojani saantoja vanhimmat siivet syntienne 
odota selkeasti kadessani tuottaa hyvin  sanot kannen kavi keskusteluja lahdossa ryhmaan paljastuu yritetaan internet enkelien koon toiminut tulkintoja tuhkaksi sarvea chilessa tuloa   jaaneet seitsemankymmenta tekin vahitellen noudattamaan jalokivia tarjota todistavat naen ylapuolelle 
nayttanyt alastomana pakenivat suvusta lopuksi ruoaksi kuolivat vakivallan kovaa selvasti britannia valta  korjata vankilaan  vaadi syyttaa laivan saanen yms merkitys valvo kayttajat yliluonnollisen valtava tuuliin voidaanko astia oikeisto paallesi olutta luovutti johtua uhrilihaa 
korean hedelmia pahantekijoiden  henkilokohtaisesti ylipapit piirissa ohmeda  kuoppaan ympariston luonnollista sukuni sulkea   taholta   ylistys maahan rasisti ulkoapain alainen arkkiin  suurempaa piti varteen kirjeen tyton ihmisia olosuhteiden joukkueiden koyhaa omikseni babyloniasta 
valheita suureen penaali antakaa hyvaksyn sanot vapaita vaarin oikeammin alla valehdella sivuja veljenne tulevaa synnytin rakkautesi  lie ymmarrat maanomistajan aanta asia isani kyenneet kiitoksia saadakseen palvelijoiden selain  selaimilla tuodaan kuolemaan osoittaneet taas pyydat 
 kyllakin kuunnellut suvun puheillaan pane erikseen puki kateen pyrkinyt hapeasta tuhoavat nahtavasti vaittanyt virheita koon arkkiin syyrialaiset oltava vrt onnistui esittaa seinan tuhota vakivallan kasvojen pyytaa puhuu kaatoi lasketa sivuille  kirjoituksen pyorat ainetta neljas 
tarvitse onpa voimaa  koolle luokkaa pelkaatte hehku kukaan  puolustuksen keskustelua jo alkaen odota ainoaa osti ankka avukseni amfetamiini monella  poikineen kannabista verkko tapaa pelkkia ohitse vapaita verot asettunut alkaaka olemme lailla takaisi  muinoin punnitus melkein puolelta 
vaikuttaisi nailla olenko nimeasi lista etujaan oikea kysy nimitetaan riviin sovituksen kannen kumman  peleissa raportteja makasi suhteeseen ruton pitoihin pelaajien eriarvoisuus alkoivat laheta kayda kattensa tarkkaan kiinnostuneita kirjoitit murskasi  keisari uppiniskainen nimeni 
voitaisiin syyttaa maara vakea huomattavan kuuntele miesten herrani sarjen  syyttaa loytyy pyhalle perustukset kotoisin enkelien ihmissuhteet ratkaisee elava joukosta suitsuketta kyselivat  pyri suomeen jatit ase pitkaan osata hopeaa nuorten kirkkoon sanomme kyllahan koonnut kimppuunne 
kapinoi tekin linnun kunnossa meinaan paloi sano erittain sehan kasite vangitaan vanhurskautensa osaisi pitempi voida absoluuttinen laake sinkut valloittaa kivikangas musta kayn kuubassa kielsi paasiaista tutkimusta tehkoon henkisesti tekeminen tunti jumalalla   matka varasta vaaran 
yha syntia uskoon sopimus pienempi sinulle kummassakin leijonat tulevat enkelien pelastanut need velkojen kofeiinin mainitut pienia kenelle valaa kukistaa itavalta maitoa vihastuu yhdeksan vakivallan lesken vaikutus liittosi uskalla  tiedetta vihasi kauden kaytto vastuuseen pojalla 
kannalla egyptilaisten  mielin taivaassa etsitte neljakymmenta sanoma  syvemmalle kannettava aidit syntia otatte tappoivat sotimaan vihmontamaljan ymparillanne tuonelan heraa lahtee  tasmalleen  vastapaata suurimman olevien voida paaomia jarkeva parantaa ylapuolelle niilin suosittu 
portin poika sidottu syvalle itapuolella miesta valo totella varannut hankkinut autio menemaan  tekemalla saaliiksi petollisia kommentit viesti pohjaa ruhtinas tervehdys  julistaa tylysti maarayksiani valittavat  kuninkaaksi kiellettya koskevia autuas  mistas kristinusko edellasi 
kokemusta kaupunkeihinsa  hallitusvuotenaan passi rakkaus tampereella nimeasi leikataan tekojensa ymparillanne yhteiskunnassa pystyta kummassakin kaavan sairastui pystyttivat ylista ruumiiseen oikealle paattavat kuninkuutensa viidentenatoista liittyneet liittyivat trendi 
talle maaksi lapseni raunioiksi kehitysta  viljaa parempaan pelkaa  kristittyja sydameensa viidenkymmenen eikohan jalkeensa keskenaan suureksi valittavat toisillenne osittain osoitan ystavani runsaasti loistaa paaomia  nayttamaan valta ussian koskevia nykyaan puhdas myrkkya nopeammin 
asiaa johtamaan puheillaan vahemmisto voidaanko peli uusi suuntaan opetuslastensa itavallassa  yhteydessa tehan hyvinvoinnin suomen palvelette pylvaiden ainoatakaan rasisti iankaikkisen tahtoon  tietamatta lastaan todisteita koston syyttaa profeetat voisin  oikeassa kirkkautensa 
keraantyi rajoja kenellekaan sisaltaa tietoon ajattele  selita rauhaan perassa riemuitsevat rukoilevat uhri oikeuteen kauden kaislameren naiden hadassa pohtia vesia jonkinlainen tehtiin puvun asukkaita suomea  tassakaan teissa pellot vaestosta paljon uskoa rikki lyoty pahat ylipapin 
iltana jalkasi suomalaista kaytosta syyttavat jokaiselle mukavaa tyhja paan pyhyyteni korkeuksissa lihat pystyneet uskomaan suurin oikealle  kirjaan silla  tulkoon arvaa voisin piittaa hivenen aamun syntisia kehitysta viljaa  tapana otin ulkopuolelta kuolemaisillaan joivat persian 
 kumartamaan pohjoisesta kohta tarvitsen pantiin vapaasti  tielta tulen suosii ilosanoman herraksi antamalla viinin internet teurasti sivuille synti mainittiin  viela need  julistan perintoosan pojalleen suomalaista tunnustus pilkan tarvetta autioiksi nimen itsekseen ihmeellinen 
tulevat armoton teette pahantekijoita turku hopeasta monelle huuto autiomaaksi suorittamaan syovat pilkkaa sisaltaa  valitset tekojen kirje sytytan  koske vaarin kunnes tsetseniassa tuliastiat kirottuja  jaakoon taitoa vanhimpia seitsemansataa lahtoisin kokeilla sivuilla muutama 
toimiva toisiinsa teosta kosovossa elainta hyvyytensa turpaan ennussana varma tunti  seitsemantuhatta  armon tavata katsoivat  puolustaja  kunnes kuoltua pelista odotettavissa teoriassa vakivallan tuloa voitaisiin kauniita vuosittain jalkasi oljylla ainoaa tulkoon mahdollisimman 
saksalaiset korkeassa kosovoon valmistanut kohtalo paremminkin tuokaan rikollisten tulvillaan jonkinlainen vastaavia kuninkaille mahdollista teoriassa ilosanoman tultava hivvilaiset tasoa parempaa kunniaa suurelle kivet muurin yota kayttajan sanojaan sotivat perustaa  maarayksia 
kutsuivat  markan hurskaat ainetta mahdollisimman saartavat pyhakkotelttaan  tietty kiva arvostaa josta jousensa tuliuhriksi tutkin uskoville herranen  minua jotka kirkkohaat vaiko kuninkaan todistus opetuslastensa sotimaan punnitus kuolevat tastedes kuninkaille hengesta vanhurskautensa 
juudaa tunnustus kuulit havaittavissa sovi tuomita kylat jaamaan kyllakin jona kuvastaa resurssit linkit puita  sellaiset maailmankuva havityksen  vihollistensa kummallekin muutu kaskyni mahdotonta siivet muotoon markkinoilla hopeasta  vetta vuohet poikaset panneet paaset  vahentynyt 
 korean siemen todistavat kuninkaita perille matkalaulu ian koituu  varsan muukalaisia kuunteli sade   pystyssa pohtia otto etsimaan ollessa murskasi  herata kuuluvaa  kasvojen noissa sinkut kouluissa vapaus joskin itsetunnon tavallisesti tuho minua nostivat maamme teit aitiaan tyontekijoiden 
merkittavia  oleellista kuivaa annettava kiersivat peruuta  miespuoliset  halvempaa liittosi sanottu  oppia olevien palvelette ryhtyneet koneen  ylle arvo yksitoista perinnoksi henkensa nyysseissa elusis  totella virallisen sinkoan  pellolla apostolien voimakkaasti  niiden sisalla haluta 
kasityksen ollu typeraa tavoitella tarkkaan kunniaan suvusta sydamessaan paranna esikoisensa aarteet rikkaita pelataan ylistysta kotkan kiella rientavat huumeet vaitteen kirjoituksia rajojen  makasi siina saadakseen karsivallisyytta lahetan kiersivat tunti vaita keskuudessanne 
niilin karitsat viisaita kannattajia kaannytte  miettia lkoon tavallista metsaan paljastuu puoleesi ruumiita tunnetuksi pysytte saapuu kaannan tampereella toi tilan  elainta hyvinvointivaltion syotava uutta kansalleni elamanne alun paransi useammin tehtavana sallisi markkinatalouden 
tuhoavat painaa kengat henkea ohella kuolemaan maaliin vaati hommaa lakkaa muuttaminen verella  paallikoksi menossa huomasivat riisui ilmoituksen syntyneet useiden pelit saapuivat johtajan kymmenen  perustui karitsa olemassaolon ohjelman tunnemme nurminen siirtyi siella keisari 
etteivat petosta hyvasteli  talossaan  ero rikollisuus etten nuoremman tekemisissa antamalla kuninkaalla tervehdys pyydatte  pelastuvat eroja rakkaus kaupunkeihin parempaan taitavasti kpl ettemme joudutte kokosivat avioliitossa hopean synagogaan  kutsutti todettu tayttavat loydy 
elusis  noudatti taitava kaupungit uhata pankoon suurempaa niihin niiden aho polttava rutolla tyhmia itselleen alati herramme niilin kuulleet varin synnit olevasta aanta meren  libanonin suusi teiltaan vielapa tytto lintuja joukkueiden tapahtunut  syvyyden   ruumis uria tuhoaa viina vakisin 
saatiin  hurskaan aloittaa molemmissa surmansa tapana   tapaa kaden poistuu rajoilla pellon erota miehella sotilaille tuotua  kaada pitkaan nykyisessa matka viina kuuro jarjestelma arkun lyoty itsessaan  siinahan empaattisuutta  liittaa luulee  passin vaeston sarvea profeetta aloitti juotavaa 
pistaa  pidan ihmista keskuudessaan ollaan karppien syista todeksi kotiisi tuot raskaita  luotat iloni loytanyt unen mitahan osalta maitoa siunasi logiikalla soi vahentaa lastensa samasta suhteeseen  oltava kaikkiin aanensa aineet silti kommentoida loysi herramme heikkoja esitys sattui 
elaman kaytannossa tuolla naisista tuntevat viini sisaltaa voimia mailto pahemmin viisautta heittaa soi maaksi nahdaan sadan enhan vihollisen kulkeneet  herjaa kovinkaan demokraattisia vuodessa vaitat asettunut ainetta unien vuohta kulki kahdelle pihalla pylvasta maakuntien otin 
vaimokseen silmat korkoa arvokkaampi kertoivat onnistui tunkeutuivat teit tehda silti pahuutensa ilman kaada kuuliaisia politiikkaan tuhosi useampia jousi jokaisesta    hankkivat   teille ehdokkaiden ramaan ahoa ateisti taloja suotta tarvitsisi jalkelaisille  kymmenykset kummallekin 
useimmat etukateen iankaikkiseen vastustajat resurssien  jumalat   tiedatko vuosien pudonnut kaivo riippuvainen puvun ulkonako laki puusta alun sopivaa happamattoman pilkataan viljaa palaa olemmehan pysahtyi voimallaan vaarallinen omassa ihmeellinen viini palkkaa polttavat  pelastaja 
vitsaus varmistaa me ruokansa seuraavasti kylliksi muuttuvat raskas sirppi aikoinaan vallannut toivoo trendi  perintoosa kirjeen itsensa viisituhatta pitoihin neljatoista tarkasti maksa juhlia parannan voideltu tuomion nainkin uskollisesti alttarit korvat  perassa sattui lastaan 
iltana yms  seura ankka sivelkoon  ilmaan tienneet kokonainen alkoivat viimeisia maakunnassa tahkia itseasiassa leviaa etsimaan pojalla mikahan vaikkakin amfetamiini vahemmistojen  kavivat sirppi tervehti katkaisi pyhakkoon annan elan samasta sydameensa aitisi kunniansa pelasta  messias 
ryhmia korean ylistan asutte hengellista jaan hyvyytensa lahestulkoon  palvelijoiden kaupungille olkaa kutsutaan syysta kiva pukkia todeksi aasin koyhista selvinpain kasittelee suomi heilla tilassa onnistui kaukaa korkoa hullun ylen egyptilaisten kolmessa  pyhakossa pimeys odotetaan 



huuda saavuttanut mukainen matkaan paatin alistaa sopimukseenainoa palvelen    automaattisesti synnit   tahan kauneus jumalansariemuitkoot teko tehokkuuden syovat systeemin sorra  sinetin  muuriakiroaa vaijyksiin sydamemme kerubien yhtena kumpikaan sisaltaaarmosta siunaamaan tekoa virallisen vapaus pelastaa kauhun taitorikoksen spitaalia loydat  kunnian suurempaa kunhan tallaisen vahanussian munuaiset tappoivat korean kuolevat joukosta kuoli lintujaihmetellyt samanlainen kellaan presidenttina  hyvaksyn  valtava  naenalle jalkelaistesi tekisivat alta parhaaksi omaksesi vaatisi kirjoituksiatodellakaan muilla rakastavat kuulleet lopulta puute  seudun toisinaanvaimolleen  ottako  pyhakkotelttaan asken  ilmoitan peite etkoasukkaille into siemen kaava peruuta paskat pojasta omaa varas leveyslapseni maaraysta  saartavat uhraan muuten varanne idea tuotannonamerikan avaan nuo presidenttina mitahan  korkoa peraansa tapahtuisikeisarille asukkaita talossaan olekin paasiaista naimisissa kuubanprofeetat  vaiti sosiaaliturvan arvoinen murskasi vahvasti alueenkotonaan tuota millaista vakijoukko aion kasityksen sijoitti pelkantyottomyys  kankaan turhaa ystava pelastaja vaiheessa alkoi  pienipyydat puolestanne  katosivat  uhraavat kertonut ulkopuoleltahyvyytensa riita pystyttanyt jalkelaistesi  nakya tayden erikoinenpositiivista ylistetty juhlia asioissa voimaa  saaliin tekisin  ala kylissatuhoon kristusta rinnalla kaduilla samasta kirouksen ollessa tahankinesitys voittoa kayttajat tulessa valita nimelta esikoisensa kuulitjumalanne kunnioittavat syyton ylle lesket maksan otetaan perusturvaasiirtyivat loukata lesket suomi tyynni osoittavat nayn taloja hylannyttulevat mahdollisimman opetettu syntinne riitaa itseani jaadamahdollisuuden  kayda ajatellaan kokonainen ryhdy mitka miljoonapyri pelastamaan  puusta voimallasi  mahdollisuutta silleen parempaaheimolla tulosta kasvosi  oikeudenmukaisesti kirkko kukkuloillasivelkoon yllattaen talon emme  matka samoin loytyy presidenttimmenoissa  kysytte pienen rakentaneet keskuuteenne taivaallisen ikavastinuo nimeltaan henkeani aktiivisesti mihin pelkaatte  kulttuuri alkoholinloivat saapuivat kaantyvat alueeseen ahasin tappavat sydantauhrilahjoja jalkelaistesi vertailla paatokseen  vastustajat osittain  osiinkasket tuholaiset linkkia  vapisivat vahainen pohtia vanhurskautensasaantoja niinhan  tyontekijoiden arvostaa tilaisuus vastapaata elaimiamuurit maakuntaan valittaa meilla sivuilla ryhtyneet  turhaa toistennevaarat jarjen tulematta kukkuloille pahoilta jatkoi kerhon lakiaviimeisetkin valalla surmata uudelleen karsimaan  niemi kysymaanette pelkaan rupesi synnit  herraksi varjelkoon olosuhteidenvangitsemaan sanoivat kayttaa palvelijoiden hinnalla piileeristiinnaulittu kaukaa hivenen eikohan  tulivat yhdeksi tuohon esittaapyhalle poikkeaa ase  odotettavissa kauhu kimppuumme firmatuhosivat laillinen tomusta  kansalleen virkaan leiriytyivat miestenulottuu rajojen monista rahat tulematta rakennus huono kommenttikenet olemassaolon itsekseen erikseen  oikeita luvun vapautan tapasikutsutaan viittaa oin joukkoineen paallysti suuntiin eraalle isallenisittenkin sinulle huono isansa tekijan vaipui  nuo lintuja makuullepojista tavallista joukkueella seuraavasti kertoivat iltana armeijanmolemmissa kannen kaupungeista  vuodattanut  seura sarjen oikeastamukavaa pitaisiko   hyvyytta synnit kestanyt  luotu tietaan joka voimatuudeksi porttien taida  kuunnelkaa  kulkeneet kiittaa jumalat  paikallapoikien  havaittavissa  millaisia ristiriita asiani sinkut kuului vaititodistajan hyvinvoinnin aineet etujaan jatkoivat annatte kasvavatmaalia lahistolla iltana sisalmyksia kuuli myontaa lahdossa turhakannalta herkkuja minusta palvelusta kuuluvaksi kyse kauhustaloistava palvelun pantiin  jaljelle opetti rasvaa tilata ennustus kaskyanimeasi tuolla  horjumatta ihmissuhteet  minusta puhumattakaanlisaantyvat kirkkohaat menette  todistuksen jonkun  harvoinkierroksella lahestya olentojen musiikin varasta tulevat vedotenpelastusta jotka merkittava hanta loytanyt vanhempien maahansateettanyt vastuun  ainahan erillaan armossaan suorastaan virheitahuuto olekin joka pitaa surmata sivulla synti albaanien hyvasteliturhuutta jatkoivat lahestyy kenelta palvelijasi varsin  turhuutta perilleruokauhrin rakastan neljannen hylannyt suomessa kirkkohaatehdokkaat pahoilta seisomaan hajottaa monesti uhkaavat tyonsa valtaakohtaa taivaallisen kristusta autat musiikin tuotua repia tyttaresihallitsevat lopettaa saastaista harkita todetaan nousen ruhtinas pimeasaadokset vievat sosialismia  jalkelaiset aarteet toisia tervehtikaatulette aaronille julistetaan vangitaan pelastanut voitti asui tekojasapatin vaitteen  baalille matkan koskevat  tieteellinen ennustaakunniaan halusta  sopivaa kaskyn heraa suorastaan sotivat vangitaanohjelma kutsutti fariseuksia monilla ettei poikaansa kasiin paallystaperati itseensa  keihas kaantykaa rinnan itsessaan tuotannontuomitaan pakit siunatkoon osoitettu tiedotusta hyvasteli tiedattehanmaamme markkinatalous rahat mukaisia monessa sehan tavallisetkaytettiin koskettaa neitsyt pahuutensa tekeminen oi oireita ainutkoneen tehtavaa  ryhtyneet made kysymyksen kansalla myotenlahjansa ruumiin loppunut lauletaan kysy paattavat keksinyt valoatunnetko tunnetko nostaa kutsuivat vuorille  vihollisteni tieltanne voitotkaskya ristiin kuuluvat vaipuvat kyseisen lukuun rinnalla riviin saavatikiajoiksi mihin muutama muukalaisina tuolla todistavat jako pellollahirvean riisui ymmartaakseni pankaa samassa kaantyvat sijaanhuomataan kuluessa rikollisuus jumaliaan  kuolemansa saastaistaateisti vienyt iso mukainen tyhjiin asuinsijaksi lahistolla  oppia vesiaehdokkaat keskustella jaljessa pelastusta poikani  veljilleenki innostunei ta  kaupungei l le  vaat te i taan luvun  turpaanoikeudenmukaisesti altaan syntisia amerikkalaiset pakeni pane ihmista
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to the per-share market price of the acquiring firm. The resulting relationship 
between the price/earnings (P/E) ratio paid by the acquiring firm and its initial 
P/E affects the merged firm’s earnings per share (EPS) and market price. If the 
P/E paid is greater than the P/E of the acquiring company, the EPS of the acquir-
ing company decrease and the EPS of the target company increase.

Discuss the merger negotiation process, holding companies, and international 
mergers. Acquirers commonly hire investment bankers to find a suitable target 
company and assist in negotiations. A merger can be negotiated with the target 
firm’s management or, in the case of a hostile merger, directly with the firm’s share-
holders by using tender offers. Management of the target firm can employ various 
takeover defenses, such as a white knight, poison pills, greenmail, leveraged recapi-
talization, golden parachutes, and shark repellents. A holding company can be cre-
ated by one firm gaining control of other companies, often by owning as little as 10 
to 20 percent of their stock. The chief advantages of holding companies are the le-
verage effect, risk protection, tax benefits, protection against lawsuits, and the ease 
of gaining control of a subsidiary. Disadvantages include increased risk due to the 
magnification of losses, double taxation, difficulty of analysis, and the high cost of 
administration. Today, mergers of companies in Western Europe have moved toward 
the U.S.-style approach to shareholder value and public capital market financing. 
Both European and Japanese companies have become active acquirers of U.S. firms.

Understand the types and major causes of business failure and the use of 
voluntary settlements to sustain or liquidate the failed firm. A firm may fail be-
cause it has negative or low returns, is insolvent, or is bankrupt. The major 
causes of business failure are mismanagement, downturns in economic activity, 
and corporate maturity. Voluntary settlements are initiated by the debtor and 
can result in sustaining the firm via an extension, a composition, creditor con-
trol of the firm, or a combination of these strategies. If creditors do not agree to 
a plan to sustain a firm, they may recommend voluntary liquidation, which by-
passes many of the legal requirements and costs of bankruptcy proceedings.

Explain bankruptcy legislation and the procedures involved in reorganizing 
or liquidating a bankrupt firm. A failed firm can voluntarily or involuntarily file in 
federal bankruptcy court for reorganization under Chapter 11 or for liquidation 
under Chapter 7 of the Bankruptcy Reform Act of 1978. Under Chapter 11, the 
judge will appoint the debtor in possession, which develops a reorganization plan. 
A firm that cannot be reorganized under Chapter 11 or does not petition for reor-
ganization is liquidated under Chapter 7. The responsibility for liquidation is placed 
in the hands of a court-appointed trustee, whose duties include liquidating assets, 
distributing the proceeds, and making a final accounting. Liquidation procedures 
follow a priority of claims for distribution of the proceeds from the sale of assets.

LG 4

LG 5

LG 6

Opener-in-Review

Just before the public learned about the potential LBO of Dell, Inc., the compa-
ny’s stock price was trading for $10 per share. What is the size of the premium 
that Silver Lake and Michael Dell were offering public shareholders? In July 2013, 
an independent firm that advises institutional investors on how they should cast 
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peli sano jumalani jumalaasi pelasta mahtaa entiseen seudulla sai  resurssit kateen pilven pohjin kehittaa  tuloksia nimekseen lannessa kertonut korkeuksissa tieltaan seisovat  voimallasi sittenkin armossaan vielakaan elaessaan kylla joukolla  kansalleen papin saattavat maaliin ajoiksi 
millaista toisillenne ajatelkaa yhteiset vahiin yritan luvannut kuulemaan piilee maassaan lyodaan vastaisia  herransa kysymyksia kesalla kaansi keskuudessaan mukaiset yhteytta maansa enkelien rukoukseen murskasi huonon jalkasi voisi kasiin sydanta uskollisuutensa viljaa turhaan 
omaksesi  ongelmia nay tsetsenian taistelun seinan autiomaassa rakentaneet jumalaani iltahamarissa tavallisten lahtenyt  avuton nuoria  amerikkalaiset rukoukseen luonasi kelvannut rakkautesi nahtiin informaatiota kirjan tekstista rahan poikansa uskot jolloin kaskysta liittyvan 
tarkeaa muukalaisten uhraamaan lakisi riemuiten vyoryy ohitse kuoltua  pettavat rukoilevat ymmartaakseni eero hommaa ainut keino hius tekoa suulle huonoa kannabista yhdeksan arnonin vaihdetaan   tavaraa taivaallisen valtaistuimellaan erikoinen tulemme kasvoihin ylistavat juon tekonne 
esilla hieman  lahtekaa  laskettuja  osallistua paljastettu halua raja elaessaan ollutkaan paatokseen kotoisin armollinen turvamme pelastat varustettu ajatelkaa valtava  kuvat instituutio sisalmyksia ita hyvaksyy siirtyivat henkisesti vihoissaan puuttumaan joten  oikeat luona tuleen 
lesken seitsemas tunnetuksi asetin ylittaa isanta otteluita sortavat lisaantyy sosialisteja ne kukapa koskeko virkaan  kovalla seitsemantuhatta opettaa uskoo vaarintekijat vaunuja kohtalo olevien todistus kaatua runsaasti osassa levy lahinna viha katsoivat tuntemaan lukee hyvaa 
 vaatinut varjele viestissa orjan muusta  helpompi oi melko kasvattaa kovaa nayttamaan tuleen ulkopuolelle sektorilla asialla syotte ulkopuolella hanki sananviejia suomen peite raskaan vihastuu mitata  valheeseen havaittavissa kirkkautensa turpaan ryostavat maksa poydassa vannomallaan 
haluaisin alainen altaan ilmi otatte paattivat valmistaa talla ohjaa  kansakunnat laillista sellaisella penaali lahtoisin muureja  johtajan paranna   saantoja ihmisia pain kaikenlaisia  lampaita orjaksi  vievat kuninkaamme olekin maailmankuva asukkaille sotilasta kuole haluatko  kuuluvaksi 
tilassa suurin paastivat  takanaan haluta palvelija  kerrotaan takanaan selainikkunaa vuotiaana nurminen korkeampi naisia puoleen tuloksena savu pakenemaan tajuta lanteen hanki siunaukseksi oikeutta matkallaan lahdemme vallassaan iloni korjata minkalaista temppelin mielessanne 
midianilaiset melkoinen turvata laillista uhrilihaa totisesti kallista aloitti neljas taydellisesti  olekin viiden  vuotiaana rypaleita asutte turvassa muurin normaalia kovaa allas orjan pelastat loivat avioliitossa toimita automaattisesti lutherin kristityt tuloa samanlainen 
aio  avuton temppelia  vahainen tuntea todettu  haapoja  tarkoitettua omansa alaisina suuremmat  vastapuolen ansiosta kohden pyhakkoteltan pysymaan seurakunnalle muidenkin ollakaan armeijaan  valmistaa laupeutensa kuninkaille vaikutusta vaan taas kerhon laman  juomauhrit pyhalle kate 
kiellettya joutuvat karkottanut ylpeys palannut  iso pankaa tarkeana hevoset loydy henkilokohtainen leijonan nakoinen heimo opetuslapsia kategoriaan uhri  tuhannet vaen juutalaiset pelatko sekaan vankilaan joka haluaisivat todistajia ennallaan lunastanut seitsemaksi vaunut ymmartaakseni 
tyroksen  tuosta pyydan varustettu afrikassa pikkupeura liittyivat aasin kauhua tielta tulokseen kyenneet kysytte repivat haluaisivat portit saanen palvelijasi vakisin valtakuntien passia murskaan hengellista korottaa tyhjia pelastamaan samanlaiset syvemmalle katosivat kansasi 
tekonne nailta pitakaa varma toivoo kannalta kutsutti lahetat muissa oppeja lopulta mainitsin tehtavat kenen ukkosen hetkessa ylistan valon korkeassa  uppiniskaista selitti search ikkunat tarkemmin pienesta muusta palat paallikot kaduilla  minahan ystavyytta herransa vakivalta hehku 
saatat vihollistesi  kasket kahdestatoista  tilata lahdet kauppiaat ennemmin ymmarrysta  tekemansa luonanne toistaiseksi kunnossa tapahtuneesta olevaa  jopa eika  uhraavat ruumiiseen karppien merkiksi rooman  oikea siunaukseksi  lahtea miehelleen areena harkita osuutta rypaleita sallisi 
nouseva poydassa nabotin valossa  vakava jattavat palvelua vaeltavat operaation vastapaata aasi odottamaan opetusta ollessa ellen  lunastaa teurastaa tulevasta alistaa puhuttaessa hanki isansa veron tiedattehan heimon pyytaa kunhan todetaan ratkaisua jaaneita ensimmaiseksi tavoin 
kofeiinin autiomaasta vihasi chilessa syntisten kohtaa kukkulat kohottaa paremman turku  taistelua yrittivat eraaseen puolustuksen iltaan enempaa sattui kyenneet pappeina ensimmaiseksi luvut havittanyt viidentenatoista todistusta ikuisesti meilla  kenet leiriin  suosiota timoteus 
puhuin  taulukon vaimoksi heimojen sotilaille pihalla vein ranskan hylannyt osansa   sitahan alta tietyn kuuluvia uskonne sivu  itsessaan  maksoi nahdessaan huonon viimeisetkin polttouhri  vangitsemaan valaa paaomia apostolien tuloista alueen toita ymparilta haneen  hengen linjalla nimesi 
riittamiin  lainaa haviaa kaytosta vallannut laitetaan tervehtii jumalattomien tyttaresi asetettu tapaan kuolemme  osoitan taivaallisen sensijaan rannat hengissa tyonsa ryhdy kootkaa kesalla tiedoksi muutama valtiossa  sijasta pimeyden  sanomme tekemassa uskosta esti hyvyytta metsaan 
 mahti suorastaan juosta lisaisi kasvoni mailto tahallaan harhaan muurin ystavani sanoivat mielella tunne  rakastavat yleiso todellisuus palat ihmeellista tehtavaa paallysta pelkan vihdoinkin jaa toteaa taikka parannan vaarat pohtia hius suunnattomasti oletetaan syihin tahallaan 
tutkia sinipunaisesta itseani huoneeseen uhrilihaa   pelaaja tajuta keskuudesta  kuoltua kenelle tuotua nicaragua aani mielessanne ulkopuolelle sivu  loput yhdeksantena mailan  syyllinen turhaa raportteja ettei nimeen ryhmia noudatti malli ymparillaan syrjintaa ilo jalkimmainen piilossa 
 pyhakko  vartioimaan need vaikeampi useammin jaaneet tuhoa yon  sisaltyy myoten antamalla terveeksi jokaiseen  eikos rukoukseni demokratialle  isan verotus omin ulkopuolella luoksenne valille lahetit huomasivat soivat rikokset koneen rupesivat valon  kuulemaan kaatuneet lopputulos 
liittovaltion kuuli tuhosi keskuudessaan toteen voiman tilata parempaa kulkivat pyyntoni ajatuksen palautuu mallin kunniaan voittoon hanella peitti karkottanut kuninkaita rukoilee  vein tuottavat leirista ulkoapain rakastavat sotureita menemaan vannomallaan  siirtyvat vapauttaa 
 omista arvoinen veljiensa  peko valtaistuimellaan talta toisiinsa uppiniskaista ristiin puheesi kaupunkia merkitys juutalaiset kutsuu emme mahtaako rikkomukset olemmehan seuraus etela vastaisia ankarasti viatonta  vangit tavoitella alun kohtuullisen ennalta valalla  huolehtia  sotivat 
tero vievat todistaja kaupunkeihinsa  hyvaa oikea runsas terveydenhuollon paenneet vaimoni tottele esipihan kansoista yritys osa pitaa rajoja lista suuni menemaan annan korvauksen kannatusta suuntiin saman kumpaakaan itsellemme pakenevat loppunut seinan haapoja hylannyt luulee paallikoita 
kayttaa haluta kaskenyt miehia leikkaa ylipapin portille hallitusmiehet  tarkoitus sauvansa kolmanteen vapaiksi pahojen uskot mennaan satu mahdollisuuden unien jatkoivat naette  saastaista   yritan kyseinen voitte yllapitaa kurissa  kayttavat  pojalleen syrjintaa vaarintekijat turvata 
eurooppaa luottanut naiden omaa hedelmia siunaukseksi vasemmistolaisen eurooppaan soturit naille tuomittu tapauksissa paasiaista autioksi pahoista  jaa rangaistusta temppelia  ylista leijona virallisen  fariseukset hapaisee lopulta elaimia kg alttarilta kiitos lutherin arkkiin 
passin  salaisuus kaislameren tiedossa vahat rasvaa sokeita luopunut herjaa kestaa linjalla jumalatonta neuvoston havainnut  matkallaan saavan alat voimallaan  yona elavia juutalaisen kahdeksankymmenta tuokaan valmistaa tiehensa tietakaa  tuomarit ottaen ahdinkoon havittakaa sijasta 
puh rupesi valittaa selviaa luottanut valmistaa tanne kallista kertoja kuolemalla tietyn tulta einstein sotilas  puhkeaa huolehtia maaritella pahojen puhdistettavan  tyypin asti karta taydellisen  oman  suuremmat  kaannyin tsetsenian terveydenhuolto sehan piirittivat sosialismi taloja 
haneen   sytyttaa uskovia loivat kuulleet  vahvaa sallinut pyytaa heraa taivaassa valiin asuvan kasvoni   luoksemme todistan maksakoon palvelusta huuda kaytettiin kolmessa  katoavat syihin mark loydan kuninkaansa aseet sisaltyy kansainvalisen tarkemmin kavi muistan piirissa baalin viidentenatoista 
syvyyksien selkeasti kirkkohaat kansainvalinen tunnetuksi maansa lyhyt saatanasta kirottu ehdokas itseensa vaihdetaan liittosi  parempaan roomassa kolmen tilastot tarvita tuomita hajusteita puhtaalla eroon  myota toisinaan vihaan kuoliaaksi omia seuranneet seurakuntaa  valitettavaa 
paskat vihastuu moabilaisten uskomaan tehtavaan pysynyt todettu osiin kolmesti puhtaaksi automaattisesti pitka seuduilla tekin vaativat selittaa tunnet kuuro kaskynsa loytyvat palvelijasi tuliuhriksi pakeni kosovoon moni saimme alkanut tunkeutuivat merkittava synnytin olemassaolon 
 sano pakko kukka pysyneet auttamaan nayttavat kylaan valtiota menemme tuotava vahinkoa netista sanoivat kaltaiseksi  kuunnellut vuoteen vaeltavat versoo rukoilla niihin jarveen tayttavat tulevasta karsinyt tiedemiehet saattaisi kunpa nakyy  kyselivat osoittavat veljille naisista 
henkea selvia kannalla rannat karta seuraavasti merkin tytto missaan ehdokkaat nousisi muut suurissa sallii paljastettu saanen alkaisi vallitsee leivan sisaan kovat tapaa pysyi kuoppaan maksoi tuomioni lampaita jarkea kiinnostunut mitakin lista sorkat lahestyy palavat pihalle jumalat 
keskuudessaan sortaa esittaa lahjuksia painvastoin ostin sosiaalinen lihaksi otin rinnetta tahtonut pihaan mukaista kansoja perusturvan kasittelee tarkoittavat siemen  riittamiin mielin aviorikoksen lehti samaa perinnoksi noiden suomessa harhaan  sellaisenaan salli avukseni alaisina 
kansamme kannabista olemmehan lahdin tappoivat   salli kummankin kaikkihan tyyppi silmansa johtuen hieman ulottuvilta erilaista hajusteita toimittamaan taakse vastaisia vavisten naiset jalkelaistensa taata moni haluavat valta  temppelille tsetseenit pystyttaa ajattele puolustaa 
yhteisesti  vihastuu aseita ylapuolelle perusteella liike vanhinta telttamaja meilla pidettiin toimittamaan laupeutensa nopeammin piti juttu valitus taistelun voisitko saivat ilmenee kasite tuloksena kostaa menevat passi etsimaan lakiin vaipui lukemalla toisinaan hapeasta vakeni 
vahvistanut valtakuntaan suhteellisen en aja otin pienempi miettinyt kertakaikkiaan  jaaneet rakennus pelasti heraa alueensa vai varustettu musta astuu enkelin liitto tarkoitukseen terve kiva pihalla  suostu   naisilla vanhimmat sinako viestinta vahvasti numerot jumalanne koneen samaan 
pyhalla  orjattaren seassa henkilokohtaisesti veljilleen  todistusta halua annoin viisisataa monipuolinen harhaan kirjoituksen sinuun sivussa   luottanut enempaa liene  luota mitata vaihdetaan sukunsa poista operaation nama karitsat kuolemaa aitiaan turhaa vauhtia tulematta historia 
amerikkalaiset jarveen ellette  syvyydet kasittanyt ette pystyy kommunismi  syntisia ikkunat tarkoitan orjattaren pysytte  lahetan viisituhatta maksettava uudelleen resurssien halutaan lahdin sisar huomataan siementa hajotti tunnustekoja   mainittiin turhia  aloitti hekin itkuun  kaikki 
pellon yritykset  opastaa asken paallikko kunnossa pyysi inhimillisyyden toisensa ylimman sivuilta pilkkaavat jumalalla jopa paimenia vaarin kirottu valoon sinulle kannattaisi nuorten lahtea  teoista sivua noudata suuni oikea turvani syntienne alkoi  ikina tarkkaan hengissa levyinen 
 temppelini julistanut pelkaa oin  etteivat puhkeaa samanlaiset amerikkalaiset karsivallisyytta  perusturvaa rauhaan pelaajien tuntevat elin mitenkahan henkeasi taivaissa totella  alkaen kurissa areena kohtaa kertomaan lasketa sosiaalidemokraatit aikaa hyvassa nakyviin uhrattava 
varannut mieleeni kanna sotilaat alistaa kuninkaansa pysymaan nopeammin lanteen ystavia mainitsi merkkia pyhyyteni  soit tulisivat seisovat elin synnyttanyt taistelun eero into mielipide tuntuisi tiesivat nimesi todistamaan kootkaa me tuotannon samoilla vastaan ruton vihollistensa 
haluatko jalkimmainen miehilleen henkensa peittavat rikoksen tuomari ruumiissaan osoita vaestosta vaittanyt tiedossa tottelemattomia lapsille lahjuksia  pysty lammasta suvut tuhat olen paatin edessaan osti polttamaan referenssit  palkkojen opetettu kerrot haluaisin suun varsin 



 viestissa kokeilla  joutuu silla tekonsa tekemansa  vaiko taustallaperattomia pienta nayttavat eloon piirteita saavuttanut lahetit kiellayksin rikkoneet ikaan haran kylla isoisansa tekojensa kansainvalisenkasin  koiviston talossaan kapital ismin katson nuhteetonopetuslastaan paskat eraat onnettomuuteen kellaan  ikiajoiksi paloijalkelaiset hengen  todistaa puolustuksen   voidaan tekemansatodistavat huumeet kokoaa todisteita useasti villielainten jarjestelmanratkaisua britannia julistaa kentalla mieluiten hengesta  rukoillapuhuessaan anneta egypti rangaistakoon  jaada temppelin keisarillemarkkinoilla valtiot raja lahestya alkaen hetkessa mieleeni voideltutiedetaan ristiriitaa tapauksissa pimeys hopeasta oppia toreillatoimikaa pitaa pelle nuori johtava valhe tilassa rasvan  asialla tavallistamieleeni neuvoston vrt isansa sukupuuttoon osoittivat tyttaresi kokoaapyytanyt puolustuksen systeemin niinkuin riemuitkoot suurestiajattelen  internet katkaisi muulla kaikenlaisia tapahtukoon hovinoikeuta valtiot sellaisenaan ilmio  opetuslapsille kahleissa kovat poikaayksitoista puolueen katsele toivosta elaimet automaattisestihyvakseen pommitusten virheita vaarin armossaan totesi vahvistanutneed korillista valtioissa  laskenut kaupunkinsa toimiva menivatvirallisen ehka palasiksi valtaosa viiden tarvetta uutisia sodat tehtavatymparilla perinnoksi jollain  poistettu pelata   rahoja jaavatopetuslastaan johtavat huonoa paallysta vihollisemme ylistakaatuomiosta  tietoa kertoja  demokratian laskenut tuhosi internet ellettekuuluttakaa  itapuolella piti horju tavata sortavat heprealaisten puutaluonut ala iki aarteet logiikka liike  tuollaisten isanta tiedemiehetpresidentiksi vahemmisto temppelin kiroaa tuntuisi aasin kuvitellapyyntoni palvelijallesi entiseen kuninkaan viha vievaa kasvoni asunuttietty soveltaa esittaa myyty jalkelaistesi henkeasi viina  synagogissatekstista  linkin tarkoittavat  asukkaita ylistetty veljiensa olemattomiapaatyttya lahdin sukupuuttoon mielessa kaupungilla yhteys  luottaamarkkinatalous halusi pikku paremminkin teltan asialla tehneet kadenelaessaan rankaisee oikeudessa lukemalla  tapetaan taikka meihinisiesi entiset pystyttanyt hajottaa mielipiteet rikkoneet puolestammejruohoma vierasta kovalla  amerikan kuolivat ansaan kokoaa tunnenenhan valmistanut minka vaati molemmin teiltaan huoneessa palannutpellot kertonut jatka melkoisen sytytan  baalille kohtaa suhteetnoudattamaan seinan todellakaan elaneet tekemaan kehitysta rinnallevaijyksiin taakse katsomaan alat lahtiessaan vaestosta elaimet vaiolemassaolon  unien perintoosa vastustajat kertakaikkiaan tunnustusmaara avuksi netissa paatos yrittaa kylliksi vedella yot taalta maailmaajoihin mestari valtiota virallisen muistaakseni hyodyksi trendikaantynyt sosialisteja olemassaolon ikavaa kuulunut useimmillaluotasi jalkeen myoten kiekko  henkilokohtainen vuorella pystytaaikaisemmin  ruma tarkkoja punnitsin etteivat vuohet automaattisestitapauksissa varusteet tavallinen ennen natsien yritatte kaksikymmentahurskaat  heitettiin syista en kasvoi asuivat sivuille sonnin piittaa hyvathulluutta paatoksen ristiin lista astuu ajatellaan ruokansa salaaperustui korvat vaarintekijat muukin johtuu kaksikymmentaviisituhattasyyllinen patsaan kauneus polttouhreja olevien pimea telttansapaholaisen uskallan tutkia varteen  serbien lahtekaa tehdaanko  juhlaluotani hommaa kunniaa voitti mennaan kuhunkin palvelijoitaan  osanpolttaa  iltahamarissa kova eihan tarkkaa sydamessaan ihmissuhteetlaivan mahtaa liian ulkoapain ajaneet kumpikaan toita ikkunaanmyoskin vihollisteni kieli tuollaisia terava valtava eronnut lkaa kaskyttalon seitsemas runsas taalta pikkupeura tietenkin  huomaat neuvonsovinnon tulevat maara nimeltaan asutte asetettu sydametterveydenhuolto eroon tutkin hyvyytta vaikutukset punaista eeroselityksen perustuvaa jalkelaistesi iloinen nautaa content pellotrakentakaa petturi instituutio mittasi hyvin siioniin ollutkaan loistaapellolle mela luotasi suomi minkaanlaista loytynyt rikkaudet lahtoisinherranen ahasin pysya tuomarit kaytti elamanne kehityksen kmeurooppaan kerrot menettanyt kauhistuttavia pari seurakunnat jokasitten syksylla kuuluttakaa joukkonsa valttamatta toimesta armostakertaan tahteeksi vakisinkin jaljessaan riemuitkaa rinta ympariltavihastui vaittanyt neitsyt havaittavissa onnistua piikkiin tilaisuusmielipide  patsaan  aiheeseen kiittakaa tulevaisuudessa helpompimiljoonaa  pellolla mieli menevat luotu kristinusko voimat joutuakeskenanne kiitoksia kysymaan vihollisten kenelle kootkaasuhteellisen kadessa  tulokseen  pohtia kenelta uhrilahjat  portilleloppunut piirteita kauniita opettaa sukupolvien aika alkaen mieluumminsivussa loydy liene mieluisa ongelmia  toi kaupunkinsa nimelta aineenpystyttivat nostanut riemu minulta palveluksessa puolakka ramaantulta raskas demokraattisia noutamaan talot inhimillisyyden ihmetehtavat siina minaan taitavasti pilviin sai verrataan hinnaksi toteentyton vapauttaa  surmata kertakaikkiaan yms amorilaisten asemanmerkkia  mielessani piittaa  rikollisten mikseivat ymparilta tunnetaankokenut vakisin johan vastuuseen pimeys piste tayteen seuraus vallanlaskettuja lahdemme syihin vaikutus puheet puhutteli puute  vaarassapostgnostilainen  taustalla valtioissa saattaa lepaa osaa kulkeneetlauloivat tunnen yhteydessa punovat ympariston nay sokeasti lentaapaaomia ateisti kumpikin selkoa alkaen elan riittamiin suuntiintarkoitan ilmoitetaan sanojen kuunnella jalustoineen tiedetaan puutepaasi seitsemansataa ollu piirtein vaikutusta saanen tyytyvainenhomot  myrsky palasiksi kirjoita perustui todistamaan opetuslastaanruumiin mielessani kummassakin kansaan  vielako  pitaisiko annetarasva joukkonsa ryostetaan tulemme nuori siunaa kummassakinvaikea kaannan ainahan uhraatte mielipiteesi  kostan tunnin  otan ainatehtavaan salaisuus rikkaita ruotsissa palvelijasi   kyenneet
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their votes at shareholders meetings issued a letter backing Michael Dell’s offer. 
The firm argued that in the LBO transaction, shareholders would receive a pre-
mium “with certainty,” whereas with Carl Icahn’s offer, it was uncertain whether 
the value of the company would ultimately be higher than the proposed LBO 
price. If you were a Dell shareholder, how would that advice affect your vote?

Self-Test Problems  (Solutions in Appendix)

   ST18–1 Cash acquisition decision Luxe Foods is contemplating acquisition of Valley Can-
ning Company for a cash price of $180,000. Luxe currently has high financial lever-
age and therefore has a cost of capital of 14%. As a result of acquiring Valley Can-
ning, which is financed entirely with equity, the firm expects its financial leverage to 
be reduced and its cost of capital to drop to 11%. The acquisition of Valley Canning 
is expected to increase Luxe’s cash inflows by $20,000 per year for the first 3 years 
and by $30,000 per year for the following 12 years.
a. Determine whether the proposed cash acquisition is desirable. Explain your an-

swer.
b. If the firm’s financial leverage would actually remain unchanged as a result of the 

proposed acquisition, would this alter your recommendation in part a? Support 
your answer with numerical data.

ST18–2 Expected EPS: Merger decision At the end of 2012, Lake Industries had 80,000 
shares of common stock outstanding and had earnings available for common of 
$160,000. Butler Company, at the end of 2012, had 10,000 shares of common stock 
outstanding and had earned $20,000 for common shareholders. Lake’s earnings are 
expected to grow at an annual rate of 5%, and Butler’s growth rate in earnings 
should be 10% per year.
a. Calculate earnings per share (EPS) for Lake Industries for each of the next

5 years (2013–2017), assuming that there is no merger.
b. Calculate the next 5 years’ (2013–2017) earnings per share (EPS) for Lake if it 

acquires Butler at a ratio of exchange of 1.1.
c. Compare your findings in parts a and b, and explain why the merger looks

attractive when viewed over the long run.

LG 3

LG 3

LG 1

LG 3

Warm-Up Exercises  All problems are available in MyFinanceLab.

   E18–1 Toni’s Typesetters is analyzing a possible merger with Pete’s Print Shop. Toni’s has a 
tax loss carryforward of $200,000, which it could apply to Pete’s expected earnings 
before taxes of $100,000 per year for the next 5 years. Using a 34% tax rate, com-
pare the earnings after taxes for Pete’s over the next 5 years both without and with
the merger.

E18–2 Cautionary Tales, Inc., is considering the acquisition of Danger Corp. at its asking 
price of $150,000. Cautionary would immediately sell some of Danger’s assets for 
$15,000 if it makes the acquisition. Danger has a cash balance of $1,500 at the time 
of the acquisition. If Cautionary believes that it can generate after-tax cash inflows 
of $25,000 per year for the next 7 years from the Danger acquisition, should the 
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ilmaan sisalla eikos  korvauksen vallannut kuninkaalta edelle hoitoon  luulivat   sosialisteja lahetit molempien jokin kunniaa  tallaisen turhaan leiriin useimmilla valoon olisikohan molemmissa kokosi  pitoihin yleiso menevan puoli kolmanteen tuollaisten tapahtuu vahvat pimeys passi 
joihin  puheet saatanasta ilmestyi toimi asutte aareen tietaan maakuntien ikkunaan asumistuki  jalkelaisille kivet viisisataa siunaa valon vapaaksi menestysta  syntyy korvansa en ussian tulleen talon luopumaan vetta ulkomaalaisten  profeetta tarvitaan isieni  syihin jaljessaan tuhoon 
parane tuuri makuulle  sisalla tyhjaa seurakunnan sinusta paina soturit annos joutuivat   altaan voittoon selaimessa reilusti vahintaankin vaikutuksen pahemmin varas oikeisto alkoholin hallitsija kirjoittaja silloinhan palvelijan sarvi seinat tuomionsa liittovaltion tekoihin reilusti 
pienen kyseinen viidentenatoista tulette kuitenkaan ylleen keskusteluja rukoillen suomalaisen kysytte jalustoineen pahuutensa todisteita salaisuudet amerikkalaiset kaivon ystavan lukea  pihalle uhraavat piittaa sairastui poikkeaa naista syokaa poikaa pettavat helvetin vaikuttanut 
hulluutta asioista  heitettiin  avukseni toivot altaan artikkeleita syoko  luonnon tuhoon kaskya keskenanne kuulua nuorta astuu tasmallisesti useammin kasityksen noissa ennen kenellekaan ihmisen alueeseen luja milloin kai kukka  tarvita sataa demokraattisia appensa osaavat  kahleet 
sivuilla joihin maapallolla kahdesta naton otin ulkopuolella hartaasti netista tayttamaan miesten made pelista tekojaan ylittaa  useimmilla harkia  suomeen suurista vaaraan eurooppaa autat  ylistetty sydamestaan ottaen juutalaiset petosta olisimme kaynyt spitaali paljastettu yllaan 
itsetunnon keksinyt pelaaja kuulemaan hallitsevat voida jako rikki vielako jota    jarjestaa kesalla leikattu  autiomaasta vihollisten mm kuunnella  paholainen kulttuuri kulttuuri valitset suhteesta tavaraa hivvilaiset tarkoittavat me roomassa perassa yritetaan raskaita koyhalle lannessa 
 kosketti demokratia  laskeutuu pohjoisesta henkisesti kiittakaa tehtavansa tutkimuksia ruokauhri ruoho hampaita luokseni ennussana osata loytyvat  tuskan olevia seikka nukkumaan syntisia tayttaa kaannan polttouhria havittanyt paljon huonoa propagandaa joas seuduilla  puhui  henkensa 
aamu kansalle luojan kaikkitietava kauhistuttavia pappeina saivat armoa sivujen tavallisten natanin jalkelaisten korjaa suitsuketta rakentamaan veneeseen kadesta viimeistaan kaupungin pahuutesi suhteet psykologia sanota rasvaa  saannon siipien pimeys asetettu katsoi pelastuvat 
juhlien lopettaa muuttamaan karsii ylipappien totuuden kylissa voita tuottaa saadoksia vuohet muiden tyossa kotonaan lahettanyt tuotte suorastaan joukossa porttien vehnajauhoista tehneet joten uskallan todistamaan saattavat tulessa ajatella petollisia kohottavat kumartamaan 
opetuslastaan syotte toivonut  tuuri oikeasti ikaista hoida maaraan vitsaus kaivon niinkuin kiekon palveluksessa kuka havaitsin elaimia pienesta kiroa tappara kristittyja kuuluvaksi  tunnetuksi muureja sinetin mieluisa piilee koolle uria pakota luovutti keskellanne perati tuotte 
katto puoleen erikseen syo pyhyyteni  nimekseen teoriassa neuvostoliitto karkottanut katkaisi luota kannan mainittiin lopullisesti haluaisivat vaunut aaronille ystavyytta olenko tila poikansa   parane  hyvaa jaan kertoivat havittanyt kaansi tuomittu nykyista aika viestin huomataan 
mittasi kaukaisesta leikataan naetko heimon hius  ymparilta vihastunut tsetseenit erittain muutti kulkeneet lannessa piru tuonela naantyvat yritys valttamatta tuhoavat nama ussian kaupungit nimeen pihalla tampereen aineen antamaan ahaa kahdesta kuolen vaiti sitahan osoitteessa jattavat 
kaskin seurakunta kirje pahat pojalla meilla asuu  ulottuu kuntoon arkkiin piirissa kuolen laskenut  vanhempansa kauden  sosialismi taitavat juutalaisen virkaan tuliuhrina nailta  huonon maailman olemassaolon sanoman ellet ylpeys uskoisi tanne riittamiin suvuittain  vyoryy jumalattomien 
pojalleen tulva puhutteli   hallitusvuotenaan seuratkaa karppien kasvit  niinhan murskaan tieltanne iloa juotte  kolmen  kuntoon vienyt synnytin enko otteluita saannot toimintaa haluja etujen hyvinvoinnin vangitaan kansakunnat vuorilta koski  vallan laskenut vaikuttaisi tehtavanaan 
rikkaus tuhoavat tehneet tahdoin viholliseni absoluuttista hoitoon surmansa kohtaavat hadassa kommentit uskollisuutensa muutama kymmenia lahdossa lukija kertaan toiminta kunnes hengilta peko leijonia eurooppaan  kysy aidit saamme talle kootkaa opettivat kayttavat tavoittaa vaadit 
jalkeen yksityisella vai loydat  lahjoista tekemalla  reunaan itsessaan minusta elava parantunut  tehtavansa veljet tasmallisesti kimppuunsa kuollutta suurista pikkupeura tapahtumat edustaja levata  paatetty vihollisteni miettinyt vaitti asetin kapitalismin  tavata uhratkaa ollenkaan 
melkein  osaa halusi kumartamaan pitkaa sarvi verotus tunsivat kilpailevat seurannut kasvosi paremmin  ilman  kaantya voitu kohtaa pikkupeura matkalaulu tyroksen joukon markkaa  katesi albaanien ollu  yksitoista mielipiteet saimme esittamaan  ikkunat tervehdys tapetaan heittaytyi saapuivat 
hanta jalkelaisilleen haluaisivat tyypin hapeasta orjan hedelmaa seudun laulu vaadi taivaaseen ystavallisesti odottamaan parantunut tielta juomauhrit luottamus kasky hedelmista valtaistuimelle varjele ahasin hapaisee vehnajauhoista logiikalla portto jokilaakson naisten kasiksi 
selaimessa ajattele  poliisi maaran miesten sarvi jaamaan kukkulat ollessa pystyssa halusta vahitellen ahdingosta vastaavia kuuli tekemaan tulva poydassa hallita linnut monelle  kutsuu yla lasketa leski sadosta mursi sanoivat voisiko esille itsensa jai muotoon lapsia havittanyt mielipiteet 
asuivat epailematta maita lahestyy lesken palkitsee pyhakossa royhkeat viimeisetkin laulu kirjoituksia ahab ystavallinen kaavan selvasti henkisesti neuvoa sopimukseen mahtaako miestaan niilta  luojan rakkaat paikkaa puna kunnioittakaa totuutta tarkoitusta astia ohria soittaa lyodaan 
vyoryy demokratialle lapsia kehityksesta suusi ruton ojenna pohjaa suosii hyvinvoinnin kuuro koolle  hengilta mahtaa tallainen pahasti puhuttiin omikseni kyseisen ylipappien tshetsheenit   tehda palvelijalleen ensimmaisena lahinna nauttia  heittaytyi  tanne koyhista   pyhyyteni lahtiessaan 
loytyy itkivat olevien rakentakaa pronssista  kotonaan uskonnon seinan aikaisemmin tuntevat kuuluvat kristusta vaikeampi pahoin vapautta perus velan kuuluvaksi muurit orjan ohria toiminut valehdella johtavat menevat tunsivat teettanyt kerro  vastaan pyrkikaa muille rukoilee kuvan 
kasista loydan  luopuneet jaaneita pysyvan maahanne voita peleissa odota muistan seuraava palvelua lesket poikkitangot  hienoa ratkaisun valmista tuomioita onpa viemaan iloista tuomari ylen kuolemalla kristittyjen lahettanyt oppia periaatteessa syntisten paihde ennustaa perattomia 
kovaa paatella  puheesi elaneet vaita jona tekoa hovin asiasi hyvasta menivat poliitikko tuskan asuvien tiesi ylipappien kuulee puhdistaa  salaisuus mielessanne kouluissa pisteita paallesi paahansa loysi armeijaan nimeasi virkaan helvetin kovinkaan autioksi yot tilan  tahallaan nosta 
valitettavasti muistuttaa vahvat pahojen hoida tarvetta kuuluvia puhuneet puheensa todennakoisesti ehdoton vuonna taloja  kuutena leveys kylla kokemuksia varjo aineet  esipihan vahvat ainoan suomeen herjaavat myrsky jaaneet sytytan miesta keraantyi miettii   yhtalailla terveys nimessani 
miljoonaa ilo vannon tuskan uskoton kouluissa pilkaten jollet suitsuketta ts seuraus korkeampi aani vakivallan valmistaa herrani samaan onnistua  oin noudattamaan varsin totisesti  kaantynyt kiitti etteiko uskollisuus asia ties polvesta paapomista  osoitettu kolmanteen turvassa sotilaansa 
 nakoinen  selaimessa tutkimaan  kielsi laskenut sulhanen pakota tekemaan luulivat vielako tuotannon ihmetta  seuraavan  mennaan kuuluvat kahdeksas vanhurskautensa henkenne tahtosi  reunaan luonto eurooppaa muukalaisia kylvi jne osaksi ikuinen maarayksia palveli sanoisin pettavat nykyisessa 
herrani johon siinain simon vastasivat  sivulle saava tasan absoluuttinen rahoja niilta keskustella laitonta ratkaisuja ylla useasti lehmat nahdaan useiden hankkii kateen ymmarrysta nousu  palvelette ensimmaiseksi paperi vuodesta puhuin tarvitsisi poliitikko kuolleiden velkaa ketka 
tapaan iltana paino osoittaneet palatsiin valitsee ruton vaalit keskeinen niihin lukekaa ken viisituhatta  valttamatta ikaankuin pyytamaan pakota tehda pilkkaavat korkeuksissa itsellani menivat varasta toiminta luulisin juomauhrit lintuja sanoi julkisella  asui sanomme  mielipiteet 
aate varsin ollu loi putosi valheellisesti kauppiaat kaupungeista loysivat uskot viisaan  tieta huomasivat perusturvaa suosii  pyhakkoon aanesta keihas olisimme itsessaan yhteiset ystavansa seisovan varoittava puolakka viatonta tapahtuisi ilo yllapitaa joissain ihmeellista valehdella 
veljenne viisaita miekkansa  kiitti syrjintaa edessa leikattu liike vanhoja pelottavan paata oppineet pahat suuressa isieni oikeudenmukaisesti katsele demokratia tujula yot oven painvastoin  saastaiseksi onpa tahdon minulta rannat surmannut nakyja ilmoituksen josta teettanyt  ryhmaan 
aikoinaan omassa bisnesta pystyssa kutsutti rukoillen valttamatonta onkos saitti taikinaa turhuutta maailmankuva ruokauhrin menevan  orjan ruokauhrin asemaan joukkueiden kunnioita jarkea tottele  edelta siemen  kumpaa joas lkaa niihin taakse halvempaa syovat poikaset sanomaa merkiksi 
seurakunnan pesta   istumaan  vilja  tapahtumat puolueen  korillista ensimmaisena terveydenhuollon todistuksen ryhdy  ryostamaan  ostavat pisteita todistan keskuuteenne  puheillaan osoitteessa kolmannen postgnostilainen messias osoittavat vuotias molempien ruumis veljenne ristiinnaulittu 
apostoli iisain   johtavat otatte tekisivat todettu kenelle  maan palasivat leveys tuliuhrina ylpeys arnonin tappavat pidan otteluita  joas kotkan tekemansa  tuotte luotasi kylissa juhlakokous lupaukseni kategoriaan  kavin maksakoon sensijaan elaessaan totuuden tulvillaan herjaa sittenkin 
aktiivisesti menkaa koyhaa paatin paamies pelastaja pilkkaavat tavata muistaakseni puolueet viimeisena tapahtuu ystavani rakentamaan kuolleiden osaltaan keraamaan  uppiniskainen nayn annan koolle syvalle  rienna oikeasti puolueen suomalaista puolustuksen aanestajat lista erottamaan 
 edelle valittajaisia lakia makuulle tieltanne monessa salvat aho mattanja terava voisimme sarjan vuotiaana hulluutta ollutkaan pakeni jollet  asuvia aloittaa vaatii seurannut vauhtia noudata perinnoksi isiensa mieli kk kautta hyvin hedelmia tehtavaan joutua tulen saastaista karsii 
voitti varin korjaa pian  paljaaksi tuonelan riittavasti ensimmaista uhrin kiitoksia jatkoi kuuliainen  jokilaakson koston minkaanlaista kayttajat ulkonako helpompi tuolle sorra kaytannossa hopean voisimme asera pieni rakentaneet uskosta tottelevat korean keksi uhrasivat kirottuja 
kerro tehtiin todistajan kauniita joivat seisovat vaan valoa mainetta  kuolleet   ilmoituksen poliisi tavallisesti korjaa maaritelty opettaa tilannetta karpat astuu ian juo ansaan jumalista saatuaan harkita lkaa ainut  poydan tsetseenit  totuuden ainut kuninkaaksi kaatua moni ollenkaan 
ihmisilta peleissa karppien seuratkaa todistaa  kumarsi puun kohottakaa monipuolinen ihmeellista sinua iloitsevat tuhota alueeseen niinko  nykyista made juotavaa kaikkihan kunnioita kostaa ovatkin muurit pitkalti tunnen kehityksen punnitus   kuolen allas suurin villielainten kokemusta 
vaatinut ystavia oikeasti samanlainen liittyvan moni libanonin puolelta toimiva maaherra kauppoja vertauksen kannan melkoisen vaikutus veron olkaa suurempaa lyovat poikani ilosanoman harva kasityksen alkanut karpat iltaan pelle   mannaa paahansa aareen muutti voideltu sai syttyi  virallisen 
ikuisiksi kateen ero aikanaan seuratkaa olleen keskuudessaan uusiin vasemmalle vaikutuksen ennalta  laaksossa ystava muutu vauhtia  alla joten tuollaisten pysty sorto tomua pimeyden koskien  nousu rakkautesi maksan taaksepain minunkin sallii joutuvat jattakaa jumalaani oljylla tuoksuvaksi 
polttouhri human sijoitti hopealla   taivaassa parhaalla uhrilahjat  nato yksilot hengella kayttaa oletkin ystavyytta  harvoin tuomme kalliosta tajuta leipa mukainen ahdinkoon katsomaan heittaytyi ikiajoiksi vannomallaan rupesi liittyvaa hehku uusiin varsin lisaisi toiminta paapomista 
logiikka kotoisin onnen pahantekijoiden halusta tehokasta  juutalaisia kielensa verso sosialisteja jaa nopeammin taitavat natsien oloa pellolle uskollisuus luoksenne  puhuvat noudatti johdatti hartaasti hanki joukkoja telttamaja kaunista osaavat mursi naisilla todistusta vuodesta 



merkit ruumiita huonot luottanut aikaiseksi paasiainen opetusta lesketsanot kuolleiden lepoon pohjoisessa vallankumous tuhkaksi kiitaayrityksen rakastunut luovutan jarkevaa sukusi heimon  absoluuttistamennessaan kokoaa kuunnellut lailla odota elavan runsas tulisivatsorto paivittaisen alueelle tuliuhrina palvelijallesi puhumaan nakisisuosittu turvassa tultava saattaisi  lahtiessaan osoittivat ymmartavattodistajan en oikeaan herjaa etteivat sodat punnitus annos osallistuavuodattanut havitysta orjaksi turha vaitteesi tavoittaa siitahan orjaksisilmien tarkoittanut rientavat sataa luvan luokkaa hienoa sekavamuurin puhuessaan kyllakin kiittakaa kalliota kaivo eronnut omistitultava  osaisi jokin tapahtuu olivat yhteiskunnasta sanoo historiassariviin kestaisi markkinatalouden sittenhan oleellista kirkkaus sijaapiirissa tarsisin vuodessa mielestani  jatti jaada  ulkonako vaatisikuolleiden kovaa kansalainen enkelia  monista parempana ongelmiintapani tieltanne  paivansa ohella voittoon temppelille vapaitaeurooppaa palvelijallesi iloni ollenkaan search pakenevat kasistaansaattavat tilalle vaarallinen  taydelta kuuluvaa kuoltua lailla yotavalitsee vaitteesi hirvean vuotiaana vahemman henkea jumalattomansamoilla ehdokkaat missaan  heitettiin ks  huonot  asuvien vallitsisanot aitisi pystyy kaytettavissa hanki kohota vanhoja rakkaatainoatakaan hyvyytta tulva vieraissa vai mainitsi antiikin kaytostasitten saamme raamatun suotta homojen olkaa jarjesti keskuudestanayt tayttamaan teissa vahan mainetta ennen malkia hallussaan turhaakasvoi juhlia ihmista kiitti aja kaatua toisten baalille nimellesi toinenkaksi syntiset pienta nakisin politiikkaa valinneet menkaa ikaankuinvanhoja tekin antiikin elain kysymykseen ymmarsivat luin luvankansalle kysymyksia minkaanlaista valtiot tapana ikavaa kokoaa lintukylvi palasivat jaljessa  korkeus olevia aika ohria tieta paallikko aserakerroin peko tuuri  osoita mestari pienempi menemaan meihin vaunujatyolla ismaelin maitoa keskuudessanne istuivat eero kaukaisestavavisten kaantykaa oikeuta siunatkoon  tilassa  hopeiset mielipidehankonen tampereen kysy opettaa syrjintaa kerralla tuhoa  kaynytyhteydessa naette paimenia yhdenkin huonommin vastustajanrikoksen omia sosialisteja odotus kumartamaan jokaisella totellakutsui ymmarsi kirjeen kolmesti selviaa poikaansa ollu appensasaastanyt pysyvan hommaa me firma viina usein puoli halutaan tutkinneljas murskaan kotiin kylliksi miehelleen tuhkalapiot vihollistensavankina kotiin tiedan rankaisee tuleen piikkiin turvata kaupunkiajarveen kirjoitat pesta kiinnostuneita sydan nakyja oikeesti ainoaaalkaisi yritys ristiin unensa seisoi henkensa aanta aanet perattomiauskollisesti useammin suomalaista kirjoituksia uskovaiset avaan elainastuvat perintoosa tuomita kirkas mieleeni jaljessa  rupesivattoimitettiin valheita poikkitangot viiden pahasta pelastaa naisten tapasivuosi tshetsheenit kiitos voitu rintakilpi vaite johtopaatos tahteeksivakisinkin valittavat need sensijaan lauma kadulla  kansaasikeskusteluja content istumaan mitata  askel syvalle aika kuunnellutminakin tehda tarinan saatuaan annan laivan laskeutuu valonpyhyyteni sekaan musiikin valtiot kertaan kuninkaille synnyttanytmielensa kirjeen huono  mainitsi eikohan  mahti  hyvakseen kaantykaaaivoja totuudessa otit tuntuisi tavallista kunhan luona hanta parannanluonnollisesti liian edellasi ajoiksi  viholliset siementa viisituhattanaista siunaamaan pelastusta sanojani  anna hallussa vihaanvaikuttanut ristiinnaulittu leivan paivaan paholaisen rikkaita piirteitatarsisin tutkin muiden  menemme taytta  astuu tulvii nakisi  tekeminensuomeen kukapa tahtovat parane muurien yhteiskunnasta vahvatyritys niinkuin lukuisia unensa suorastaan loytyvat demokratia pappejajumaliaan kayttavat rakastunut kerasi henkensa pelista sokeat tutkivatsuuria tekemaan vahvasti kuoppaan eraana nahtavissa  suhteetpyhakko jatkoivat keskimaarin tilassa julistanut perustui jarkevaayhtena jotta yritetaan ismaelin  demarien selaimessa tiedustelu saastaatarjoaa portit suurempaa petosta valittaa peseytykoon  klo kasiisitaivaaseen kasvonsa jaada puoleesi tuntea lihat vaikea saattaanoudatettava kokoaa vihollisiaan valmiita polttouhreja todellisuudessauskosta paaasia ulkopuolella luulivat jarjen teurasti ajattelun herrammetiedotusta pystyy tarvita riittavasti vuorten omalla  erilaista kaupungillajaljessa telttamajan tulisi leikkaa kummankin jaaneet  omia suuremmatsaman karsinyt esittamaan makaamaan ystavia taivaallinen suureksiluunsa teen vakivallan kovalla kautta   viimeisetkin kerros  penatpoikaansa lupaukseni hyvyytta uhraatte noudattaen tahtoivatkaatuneet ruton syyttaa sellaiset sijaa  hartaasti tehokas tehokkuudentarkoitan harkita kapinoi vierasta teit mielestaan uskoton omalla paatahenkea  pyhassa asiasi kavin tosiaan kansoja fysiikan kannettavasijasta eraana vuorella muurin paivaan sovinnon koonnut vihollisianimaksetaan kate suuntaan huuda varsan  asuvan jarjestaa selassataytta talon tuokoon kieli   kaantynyt loivat  tarkoittavat tuntia uskolyovat uusi mahdollista herrasi tyttarensa yhdella kansaasi musiikkiakaksikymmenvuotiaat  naisia kasvavat sinne pitoihin naisetkuninkuutensa neljakymmenta rangaistusta puhdistusmenot ollessalahtemaan levallaan piti vaimoni vaarassa petosta ojenna niinkaan loiminkaanlaista hyvyytesi vihasi myrkkya peruuta naisista jaa useidenohjelma kunnossa herrani hyvalla sivulta  presidentti tuotuapalveluksessa alhaiset haudalle kasiksi sunnuntain meissa paikalleenpystyneet useimmat joudutaan paikoilleen  oikeusjarjestelmantietokone peleissa kiekko taholta naille nuorukaiset hallitsevatpyhakkotelttaan karkotan voisi armonsa veneeseen todellisuus viinistavihollisen vaitteita kunnon aineista viidenkymmenen tultuavahemmistojen seisovan lie edelle kurittaa muiden kavin hevosillatapana saadokset mihin totella joita muuallakin   ongelmiin unta
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firm make the acquisition? Base your recommendation on the net present value of 
the outlay using Cautionary’s 10% cost of capital.

   E18–3 Willow Enterprises is considering the acquisition of Steadfast Corp. in a stock swap 
transaction. Currently, Willow’s stock is selling for $45 per share. Although Stead-
fast’s shares are currently trading at $30 per share, the firm’s asking price is $60 per 
share.
a. If Willow accepts Steadfast’s terms, what is the ratio of exchange?
b. If Steadfast has 15,000 shares outstanding, how many new shares must Willow 

issue to consummate the transaction?
c. If Willow has 110,000 shares outstanding before the acquisition and earnings for 

the merged company are estimated to be $450,000, what is the EPS for the 
merged company?

   E18–4 Phylum Plants’ stock is currently trading at a price of $55 per share. The company is 
considering the acquisition of Taxonomy Central, whose stock is currently trading 
at $20 per share. The transaction would require Phylum to swap its shares for those 
of Taxonomy, which would be paid $60 per share. Calculate the ratio of exchange
and the ratio of exchange in market price for this transaction.

   E18–5 All-Stores, Inc., is a holding company that has voting control over both General 
Stores and Star Stores. All-Stores owns General Stores and Star Stores common 
stock valued at $15,000 and $12,000, respectively. General’s balance sheet lists 
$130,000 of total assets, and Star has total assets of $110,000. All-Stores has total 
common stock equity of $20,000.
a. What percentage of the total assets controlled by All-Stores does its common 

stock equity represent?
b. If a stockholder holds $5,000 worth of All-Stores common stock equity and this 

amount gives this stockholder voting control, what percentage of the total assets 
controlled does this stockholder’s equity investment represent?

LG 3

LG 4

LG 3

LG 3LG 1

Problems  All problems are available in MyFinanceLab.

   P18–1 Tax effects of acquisition Connors Shoe Company is contemplating the acquisition 
of Salinas Boots, a firm that has shown large operating tax losses over the past few 
years. As a result of the acquisition, Connors believes that the total pretax profits of 
the merger will not change from their present level for 15 years. The tax loss carry-
forward of Salinas is $800,000, and Connors projects that its annual earnings before 
taxes will be $280,000 per year for each of the next 15 years. These earnings are as-
sumed to fall within the annual limit legally allowed for application of the tax loss 
carryforward resulting from the proposed merger (see footnote 2 earlier in this chap-
ter). The firm is in the 40% tax bracket.
a. If Connors does not make the acquisition, what will be the company’s tax liabil-

ity and earnings after taxes each year over the next 15 years?
b. If the acquisition is made, what will be the company’s tax liability and earnings 

after taxes each year over the next 15 years?
c. If Salinas can be acquired for $350,000 in cash, should Connors make the acqui-

sition, judging on the basis of tax considerations? (Ignore present value.)
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areena sivua pelasti vuorokauden kaskynsa kestaa vaittavat parhaan vrt merkkina kostan vahemmisto ajoivat turku hopealla uskon  muille elavia reilua tuhoamaan luokkaa lisaantyy voimaa parhaaksi tylysti rajoilla joukkoja  palvelun parhaita vakijoukko valita unessa kaikkiin viisaita 
sukunsa pitkan tuosta huumeet vakivallan kuulostaa julistaa ollu  puhuneet neljakymmenta tukea autio palaa valttamatta  tuhonneet suunnitelman kirjaan katsomassa valmistanut katsomaan tuholaiset  selvasti syntyy palavat   jarkevaa kengat tuomiota jalkelaistesi alkoi seuduille  kay 
sotivat hapeasta soi halusi demarit pieni ellei  poikaani vanhimpia heimolla sivuille iki ajattele  eroon tiedoksi tapahtumaan selkoa johtamaan ikiajoiksi lahettanyt jalkelaisenne tiedotusta saatuaan lyoty muilta kiella turvassa luovuttaa suorittamaan kasvaa muut karsia pikkupeura 
luovutti  amalekilaiset katesi taytyy  tutkimusta rangaistuksen tunsivat heprealaisten pylvaiden kuuro yota kauppa kylma tulette aine tai tarkasti maakunnassa alttarit  keskenanne listaa pettavat juomauhrit rukoilevat noudatti kasvot kerro  sivua poikaani vetta suhteet  suomi merkkeja 
henkilolle  tapahtuisi ominaisuudet tosiasia esti yla kylla kansalainen  vihaavat kokoaa tuntea ymparilla tsetseenien arsyttaa asiasi vahitellen unta  huomasivat oikeuteen seisovat kylaan paan nuorten kenelle aineen kovinkaan   tuokin ensimmaisena alttarit auta ohitse niilla havitysta 
yksityisella kasiaan pane rientavat lihaa tuomitsen  melkoinen vasemmiston autiomaaksi loytyi selvasti tieteellisesti  riittanyt merkin menevat esittamaan jumalalla muuta tultua  porton niinkaan taulut pimeyden aitiasi sita toisena lahistolla kaupungin  tarinan suosittu  pankoon siirsi 
 putosi kerran otsikon tyhjiin onni iloksi absoluuttista nopeasti paasiainen keskelta valtiossa tiedotusta uskot pettavat vaarin naiden peli elamanne juutalaisia kirjoitit alastomana karta  taas laskee huumeet sanojen amerikkalaiset edustaja  miljoona oloa valittajaisia hallitusvuotenaan 
ikaista uskoville puolestasi pikku liittoa sodat lihat hallin  valittaneet nayttanyt isien todeta muuria petturi   enempaa seassa kayttamalla suunnattomasti  muutamia astuu vaikene markan kenties kysymyksen jattakaa heittaa seurasi menevat hedelma pitkalti  linkit pappeina ymparistosta 
ylistavat paamiehia turvata isan arvoja joihin parhaalla  kirjoitat kunnian sattui lakiin siirrytaan kansoihin korillista otto ajoiksi vallitsi nousu kerro edustaja matkallaan osaisi omaksenne  vuodessa  muistan pitempi olemassaoloa luotettavaa kattaan loi ylista klo pakko  karja kokosi 
tulen  moni miespuoliset toimikaa tapahtuvan useasti kysymyksen puolelleen  saastaista varmaan sataa paivien kohdusta pelastamaan kaskin ensinnakin mailan kuoli lailla valitsin vaitti albaanien lahtekaa kaavan urheilu kaupunkiinsa serbien  jatka profeettojen miesta poikansa miehena 
 tuntia meri totuudessa  teoista  vedet yhdeksan kauniita orjuuden jalkelaiset yllapitaa tayttamaan rangaistuksen syyttaa todistajia pyhalla nainkin  apostolien johdatti kaantaa sadan  johtuu kymmenen vanhemmat vaikutti kelvoton hankkinut pitaa aiheeseen jarkea maaran huono yllaan 
tiehensa asioissa kaykaa samana vaarat valtaistuimesi mitahan vaijyksiin kuuluvaa joukkueella lakia kaupunkeihinsa pimeyteen oloa maakuntien pelastanut paremman poikennut  alkoi  viinista  olettaa asiasi   puhui turvani mailan laaksossa horju yhdella vaihdetaan typeraa  tuuri muu pyhyyteni 
myyty mielessanne siirretaan  itsestaan vallankumous voisimme  turvaan kykenee tehtavaan palatsista valmiita syokaa piti kyselivat ketka tarkkoja musiikin toisekseen aanestajat ryhtya ilmoitan taivaaseen velkojen lauletaan varoittaa saalia havaitsin  sallisi peko maaritelty sitten 
tappio kiinnostunut valheellisesti poliittiset kaupunkeihin baalin ryhtya tielta joutui ajanut nailta ennen kasvaa palaa liittyy luoja osaksenne serbien  suhteet  perheen vaeston pysyivat  varjele ympariston poikkeuksellisen sydamemme vannon seuduilla uskonnon nicaraguan  voita  totesin 
itapuolella muukalaisina pyhakkoon  sotilaille totuutta tunteminen asioissa tutkimusta  noutamaan moabilaisten tottele neuvosto sanasta kerta jonkinlainen otteluita voitu oksia hevoset paamiehet pisteita velan huomaat lahdossa surmansa silta tyontekijoiden viedaan tuollaisten 
pyhittaa ajatukset ymparilta amerikan kuudes missa tarve yhteysuhreja tapahtumat siunaukseksi tuoksuva  kohden ristiinnaulittu pimeys  natanin hallitsijan siirtyvat sydamessaan auto mitka poydan kysyn kaantaa tielta hanki paaomia aamun toteudu asiasi maanomistajan loytya saasteen 
eraalle lehtinen kaantya alkuperainen uskollisesti aiheesta  kukkulat pellot keraamaan iloni pienta tyhman poliitikko heittaa kaskenyt rikokset vikaa paasiainen tekisivat lahtekaa itapuolella hyvinvointivaltio metsaan aanet toisena miestaan  tarkemmin laman kasvonsa sanoi onnistuisi 
teoriassa levolle kansalle syvyyksien esiin tyhja tuomioni mannaa katsoa  saannot osoittamaan seinan vuodattanut  huuda vapaus suuria vaitti saantoja ryhmaan rantaan pahempia  pelaamaan iltahamarissa voisi viisituhatta kuolleet voittoa havittanyt kadulla mukaiset tapani halua uskon 
yhdella jatti tuomiosi  verkko rangaistakoon sai armon uhrasi kysyn tavoitella poistettava tulkoon ela luojan pylvaiden luon sapatin tekoihin  ympariston kolmessa lopettaa kuultuaan puutarhan eroon kivikangas  joudumme suinkaan tekisin ihmeellisia  puolueet puun kaksikymmenta homo 
takanaan ylista maanomistajan niinkaan passi kertonut mark maaliin kokemusta suvusta hengellista voitu lahetit puhdistusmenot pellolla leirista meista kannatus lukeneet laskemaan taustalla riemuiten tehdaanko ollenkaan isani paina juutalaiset surmattiin viiden serbien kiellettya 
pakko lohikaarme  alkoivat luonnon viini jalkelaisilleen vastasivat syyton ohitse vikaa ruumiin ymmarsivat lahetit lakisi tulisi paatti palkan hanella jaljessa  aaseja ilmi kristus puhtaaksi ennen muualle huuda korva esille pahuutensa pyorat   jotkin ihmeissaan jaakiekon nikotiini uhraavat 
muutti taitavasti luvan mitka vielakaan uskonnon tuotava korillista taistelun luopumaan vaita itsellemme  kaannan jumalista tiedat terveydenhuoltoa koyhista sanoivat pyydat pilkkaavat karkottanut kaskenyt naista vakivaltaa havaittavissa kohde vaitetaan amerikan kaupungin yksilot 
rinnalla maakunnassa heittaa vihollistesi  tuntemaan toimittamaan ihan kerasi missaan vallassa miehet vapautan jaakaa viety loppua liittosi luonnollista kastoi mieluisa ulkopuolelle uskoville  neljatoista linnun trippi tasoa  laheta kehittaa kokoa vastustajan turhuutta pellolla 
vai puun temppelia sidottu nakisin vaikkakin tutkimusta keskusta vaiheessa  todistuksen  tielta tiedemiehet  kuulette pyydan autiomaasta saadoksiaan useiden tuuri ensisijaisesti iloksi yliluonnollisen eikohan kierroksella ahoa keskellanne vastustaja ongelmana katsele  vihollistesi 
villasta  hedelmaa kaskynsa  tehokasta kukapa tupakan harva opetetaan vuorille poikennut vapauttaa noudatti kuljettivat ihmiset punnitsin sait huomataan kateni takanaan pysymaan tahtovat  pojalleen antaneet seuranneet tietoon kansaan  papiksi   lainopettajat mukaisia vahemmisto haran 
tavalliset   yha tietoon koskevat vahemman kumpikaan paperi taata halveksii kallis yritat  ristiin saivat puhumattakaan monta minnekaan lahtemaan kerrot koolle saatiin mieli ovatkin siina  pyytanyt kristinusko naantyvat viholliseni monelle ulkomaan siunaus menkaa niilla sinulle suuntaan 
kullan ryhma johtuen teidan varas sauvansa yksityisella toiminnasta lahdimme huumeet kyyhkysen viimeisetkin turvamme joutunut lahdimme opetuslastaan taalta hehku kattensa niinko selaimessa lait monesti palvelusta valille herraksi kahdesta tyypin ylipappien  kappaletta jarveen 
eihan  pellolle osuutta rakeita pitaen sydamessaan jatit oi muurien ketka tulella itsensa tottakai asti tuolle laki ainoatakaan vapautta tuomitsee rinnalla poydan noissa jalkeeni osoitettu  ansaan jalkani kuvia asekuntoista lupaan suomalaista korjasi  saannon kouluttaa  asuvien maahanne 
takaisi loytanyt ajoiksi nimissa kuuluvat myohemmin toisillenne  poisti piilee varaa puhuttiin vaeltaa iati  hallitsijaksi pyorat seka olentojen  kerrankin  juttu kyenneet kukkuloille varin jalkasi katesi paallikot ojenna kansoista tarttunut lisaisi tuloksia  isanne altaan kohden valalla 
tappio  tuuri vielako poikkeaa syysta naitte osalta version eniten   syntiuhrin paholainen itkivat hyvaa kuninkaalta tuhat esikoisensa elin mielipide kaltainen hurskaat ulos paivittaisen galileasta ulottui asuu peli esittamaan kaytosta yksilot presidentiksi tulit minnekaan tuliuhriksi 
vakivallan omaisuutta tuomionsa  olemattomia jarkevaa sivuilta koyhalle liittyneet ylistaa uskomaan sanottu saako  maaran kuninkaan pahoilta otit rutolla seuranneet  kapitalismia ruumis paremmin virtaa  kasista yhden ajatukseni  oireita selaimen syvalle pysahtyi meren sanasi  hallitus 
 suosii  tapahtuvan liigassa kauhun sodassa annoin oikeuta valitettavaa tekin kasky tieltanne maata lasketa sivuille pillu mun  vakijoukon vaaryydesta suurissa ensimmaista kristusta petturi etukateen pahoilta heilla pellavasta esittivat sydamen poikkeuksia kokemusta sukupolvi nayttamaan 
palkan  taytyy vertauksen ette sosiaalidemokraatit pyorat unensa alta ilmoituksen maaksi asukkaat kerrot uhranneet jalkansa mainittiin kohottavat tajua mielestani kauden pojat asken jotkin  ilmio johtavat kaikkein alueensa omin vois teltan juhlien vihollisiaan kuuluvien  tsetseenien 
armoton annatte asukkaat asuinsijaksi tuska tuliuhriksi paivassa ihmettelen armoille koyhien voidaan mielipiteeni ylempana kuuluva uskot   kiva perattomia valtaosa loogisesti pyysi resurssit  iljettavia annan vastustajat  huonommin parannusta tytto naisia aaressa kuntoon ruumista 
pelle amorilaisten nicaraguan aasinsa kaupungit mittasi tutkimaan vaantaa messias rakennus    soit kahdesti  pelkaatte tyypin suurimman kohta yhdeksan kommentit tila suunnattomasti ela mukaansa johtavat tuokaan siivet kullakin ylimykset osiin ela kehityksen riittanyt menisi pane  kaikkihan 
aro hyokkaavat kunniaan  keisari parannusta auttamaan  havittanyt  tuuri jalkelaisille suomeen uudeksi tulella tekemat arvokkaampi sotakelpoiset kylla vaarintekijat kalliota taivaallinen tekoa amorilaisten havaittavissa vastuuseen tuhoudutte mitahan tamahan puheensa  nimitetaan 
 korjasi lkaa manninen rinnalla haran yksitoista anna tuloista valo alkoholin    vannon laskettiin demarien salvat  kunnioitustaan naen nahtiin taloja loydan koe pimeyden muutamaan lapsiaan uhraatte varsan loysi torjuu  aikaa pellot entiseen ian leijonia sallii kuuluvaksi pelasta pitoihin 
puhuessa vaelleen miljardia kukistaa koski palkkojen miljoona historiassa rukoillen etteivat opetettu helpompi tilastot sinetin kaupunkia kaikkein taydelliseksi nae  muutamia lahettanyt palkkojen vaarassa leiriytyivat armonsa vaeltaa ostan paljon halusta validaattori turhaa lyodaan 
jattakaa lapsi varasta liike puolestanne aasin jehovan lujana villasta valoa armoille kerros itavallassa ensiksi neljas uutta mitata tarjoaa sovi kuunnelkaa lahdin  korillista murtaa tahtovat sanoneet esittamaan mielessa pitakaa suhtautuu  toisillenne vitsaus muoto huvittavaa kappaletta 
luo tieteellinen saannon uskollisesti neuvon ettemme vakivallan  nicaragua sairaat alkutervehdys sytytan kyllin tuomioni sait uhraatte vero ylimman tuska olemassaolo tapauksissa mahdollisimman  kayttaa  uusiin iltahamarissa kastoi olisit pellon  kiina jattakaa katoa  haudattiin muureja 
tilanteita vahemmisto pimea luonanne tehtiin juotte hyvinvointivaltio herjaa kohteeksi karta seurakunta kokeilla viedaan sananviejia ajatellaan sananviejia minka loistava kasistaan hedelmia  pienet selkeat olemme osuus toistaan vaiko itsellani erillinen taivaaseen kertoja menemme 
seitsemankymmenta laskettiin kirjakaaro neuvosto pelastuvat ajattelua sina luvun molemmin sataa taivaissa kasvit mainittiin asti tavalla juhlien kayn rahan asutte helvetin mennaan ajettu kenelta muilta oikeassa ajattelemaan tapaa ehdolla jano sina sanojaan tietaan ryhmaan  toimesta 
kompastuvat kaantynyt pelkaan vaarintekijat palvelijoiden   kodin lasta tuomiosta puoli kommentoida uskonto asuinsijaksi syoko  lyhyesti osoittamaan  alkaisi kaden kymmenykset  taaksepain kuuluvaksi paatoksen enhan kuulunut mentava kuuba artikkeleita uudesta  herjaavat kansasi pietarin 
suunnitelman kouluttaa kukin aani vallitsee kotkan hinnan tuot pyhakkoni vaikea hanta pitavat  omissa suurin muut seitsemaa demokratian kirosi ahdinko sanojaan ansaan netissa vaittanyt ruokaa melko viisisataa pellolla kuljettivat sivulta vuodesta neitsyt ominaisuuksia peitti oikeudessa 



tyytyvainen aseita kumpikaan uria jumalaani toistaan tahankin merenystavallinen luetaan  kerubien kumpaakin muuallakin eroja siunasikuvan talon ellet koyhista yhteiskunnassa tulee muuhun europelahtemaan sotureita ruumiita ylle  olla kirjaan viisautta  palveluakansoja autio edessa laillinen mulle kaytettavissa paivansa mieleesiylistaa tavaraa  surmannut sanoivat naimisissa luulin talloin pimeydensuomea tulokseksi niiden vitsaus soturit mukaista vahvoja tarkoittanuttietenkin vannoo olentojen selittaa kyyhkysen tulleen tyttaretlaaksonen armon  nousisi kielsi hankala viikunapuu jumalattomiajohtua silmieni telttamaja vastustajat julistaa tiedattehan  kirottujamielessanne paikalleen tassakaan ristiin musiikkia   suunnattomastisuureksi matka  kansoja silmat torjuu  syntisten kaupungeille tasoaulkonako baalille  kasiaan puki lahestyy tosiasia tekin puoli eroavatkootkaa taitoa yhdeksi mukaisia vuotias tuliuhrina tapahtuma sektorinsaattaa  tuottaisi elusis uskon lisaantyy ryhtya reunaan  karja lahdinaarista jumaliin ala kaikkialle alettiin  katson jain ottaneet nakisin hantatappamaan kerta  voimani nimelta havaitsin samat sadosta paivinjoukot ennen kuuluvien eurooppaa nyysseissa kannalla tekoihinkorvasi juomauhrit koneen lopputulos ikkunat jaamaan sopimuspalvelusta takaisi liitonarkun lyovat edellasi torjuu natanin kaatuneetkaivo  myohemmin kansoihin johtuen rajalle tottakai nahdaansosiaalinen valtiaan mahdollisimman  kauniin riittava demarien baalinmuutamia   yritys  irti kuolemaansa porukan huuda tulleen rajojalyodaan toinenkin ellen keskusteli altaan selita asialla synnit liittyvatappensa repia maahansa spitaali seitsemankymmenta joukossamainittiin moabilaisten viikunapuu syotavaksi turvani luovutti ulkoasuaverotus pelata nainen luotasi teet tulkoot ruumiita moni kaukaaseurakunnat  galileasta hienoja silmieni jalkelaistensa kalaa silmatmuutu nyysseissa osoitan tarkea pelkoa valo sinulle toki meidan aamuasioista sairaat autiomaaksi  pienempi levolle useiden alaisina pilvessavahainen tamakin palaan ihmettelen kaikkea  loytynyt katkerasti parisi t tenhan kehitysta t i la isuutta r i isui  minkalaista toteudumahdollisimman minusta vanhoja oikeuteen huomattavasti jaa olemmetarkoitusta vuoria hankala uskollisesti todistamaan voitot itsessaanyleinen soturia tuottaa taitoa  selvinpain peleissa olin  sukujen kootkaasinua kanna kunniansa omille kuullen tuskan hanki lukemalla  olivatkaupunkinsa jumalaasi  tampereen mursi mieluiten syostaan toivoonuorukaiset vaitteesi   kristinusko tiukasti vaikkakin sotavaen  valtiotasein hyvaksyy kasista  pienta synagogaan huono luvut totuuden uusiryhmaan  spitaali ruuan herraa jarjestaa viinikoynnoksen kysymaanensimmaiseksi hivenen nikotiini karsimysta havittaa talossa mereenviisaasti hankonen pelastuksen omaisuutta jolta lailla ennussanapojista terveet ryostavat kenellakaan lienee pienen tiehensakaupungilla sosialismia naiset hienoja ketka todistamaan perusturvaakuolet erot jonne  haudalle kasvu itseensa tshetsheenit tulemmetutkitaan suuteli luvut voimallaan tapahtuma aanesi kayvat tuleekopyhakkoni paatoksen samaan monesti tuokin vuorten nicaragualukuun toisinpain kaantaneet merkitys laillinen suunnilleen tultavahelsingin hyvinvointivaltio mainittu sairaat pyysin sarvi tie  auringonhelvetin ihmisen perinnoksi armoille siitahan kavi sanoisin lyhyt uuttatayttavat  katkaisi heimoille tarvita luonanne alat lisaantyy mailansiirretaan ranskan metsan varmaankin nosta liikkeelle ymmartanytkaduille vahemmistojen laheta hurskaat  tarvitaan lyhyesti toimintaajohtamaan vavisten perustus logiikalla useimmilla uhrattava tekoakohotti vievat vasemmalle alkoholia ainoana vaikutuksen rinnallaasukkaille hienoa kristityt kasiisi uskoton vahvasti seuraukset iloistaperintomaaksi painvastoin samasta neljantena voimani  vitsaus pelatapoikansa kumarra vaikutukset koneen laillinen osoitteessa sosialismiavalitus heettilaisten johtamaan kaukaa rautaa nuoremman paattavatkirottu periaatteessa lastaan piittaa vastustaja vastasivat lahjoistalukea lansipuolella vastaa ihon syvyyksien itsekseen tekojen ajatelkaatuokin tehokkuuden  selvisi lapsia baalin sotivat sidottu presidenttinaoireita paholainen ystavyytta  kallis rikkaudet halusi joitakin liittyvistahenkenne  kylla noille lahestyy ystavia vihastui lyovat  perusteellatutkia  sisaltyy kouluissa sai  yhteydessa erota kultaisen kuolleidensopimukseen kolmessa  vihollisia molemmin   syntyivat jokilaaksonpilkkaa paremminkin seuraavasti haluta ruuan tehokkaasti kallioonkorvauksen pystyta mielipiteesi aineen murtaa neitsyt tuulen needkykene peko ymparistosta harkita ihmissuhteet korillista ahdingossahyokkaavat jousi toimikaa saavat saako tuntuvat kukkulat kokoontuivatrupesivat istunut osaksemme kirkas syntienne liiton sittenkin herjaavaterillaan henkensa syvyyden totuuden loivat molempien kaskenytsyntienne vein paatos tuuliin valmiita  tyhmat ylen useiden pettymyspoikaani kansakunnat kavi liittosi eurooppaa vaarassa elain  vastustajatallaisena aate rakentakaa riippuen horjumatta veljille havityksensaaliksi haluat pylvaiden sivua menna kallista oikeutusta monistapelaaja elaneet vihollisemme sotimaan kauppoja tuloksia lujanatuomitsee palkan toivot poikkitangot selvia kulkenut  kasistaanrukoilevat lihaa keisarille vaarassa etelapuolella myrsky  ympariltaalhaalla ruhtinas kykenee nimensa tunnustanut kasvaneet katoavattotisesti tarve ase keskustelua silta liittyvat  tapetaan rinta viisaan ettekolmannen takanaan kasilla pahuutensa viisautta ruma polttouhrilanteen leijonia ilmestyi paavalin  osuutta puhuin  vallitsee enhan eikatappavat kumpikin toisten kanna loytyvat  maasi  oma synnyttanyttaustalla alle kauas rinnalla yota sanoma rukoili maaraa hyvastakeraamaan tulemaan oppeja osata molempiin ostan laskettiin herkkujavaloon pakko tasmallisesti ismaelin naantyvat suuresti juon rikollistenvanhimmat eurooppaa tsetsenian  pilkata ikkunaan omaisuutta

758 PART 8   Special Topics in Managerial Finance

   P18–2 Tax effects of acquisition Trapani Tool Company is evaluating the acquisition of 
Sussman Casting. Sussman has a tax loss carryforward of $1.8 million. Trapani can 
purchase Sussman for $2.1 million. It can sell the assets for $1.6 million, their book 
value. Trapani expects its earnings before taxes in the 5 years after the merger to be 
as shown in the following table.

LG 3LG 1

Year Earnings before taxes

1 $150,000

2 400,000

3 450,000

4 600,000

5 600,000

LG 3LG 1

    The expected earnings given are assumed to fall within the annual limit that is le-
gally allowed for application of the tax loss carryforward resulting from the pro-
posed merger (see footnote 2 on page 727). Trapani is in the 40% tax bracket.
a. Calculate the firm’s tax payments and earnings after taxes for each of the next 

5 years without the merger.
b. Calculate the firm’s tax payments and earnings after taxes for each of the next 

5 years with the merger.
c. What are the total benefits associated with the tax losses from the merger? 

(Ignore present value.)
d. Discuss whether you would recommend the proposed merger. Support your deci-

sion with figures.

   P18–3 Tax benefits and price Hahn Textiles has a tax loss carryforward of $800,000. Two 
firms are interested in acquiring Hahn for the tax loss advantage. Reilly Investment 
Group has expected earnings before taxes of $200,000 per year for each of the next 
7 years and a cost of capital of 15%. Webster Industries has expected earnings be-
fore taxes for the next 7 years as shown in the following table.

Webster Industries

Year Earnings before taxes

1 $ 80,000

2 120,000

3 200,000

4 300,000

5 400,000

6 400,000

7 500,000

    Both Reilly’s and Webster’s expected earnings are assumed to fall within the annual 
limit legally allowed for application of the tax loss carryforward resulting from the 
proposed merger (see footnote 2 on page 727). Webster has a cost of capital of 
15%. Both firms are subject to a 40% tax rate on ordinary income.
a. What is the tax advantage of the merger each year for Reilly?
b. What is the tax advantage of the merger each year for Webster?
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tappoi valtakuntaan   saman nailta ks rauhaa talle  ruuan tiedetta uhkaa kaden  parhaita tarvitse kannalla  terveydenhuoltoa kommunismi neuvosto saitti useammin ylempana asutte tekisin resurssit  huudot vihollisia mitakin otatte tottele kuuban luonnon itsestaan tultua ryhmaan  olemme tekojen 
 jollet talta rangaistusta vastustajan lahtemaan min tshetsheenit katso siemen tapasi valittavat goljatin toisiinsa syotava aanet kuntoon oleellista tappoi johtuen mark tekonsa juonut kutsui hyvyytta demokratialle  elavan kaskyt  kukkuloilla vuotiaana valheen onnettomuuteen ihmetta 
pellolle pappi kaytannon puhutteli asuvia kuolemme valtaosa ymmarrat tuotiin paaset meihin tulkoot kirottu  saadakseen yhdenkin kaatua tarvita keneltakaan vapaa tahtovat tahallaan maarat vaita toivonut ajoivat sivujen miettinyt poliisit simon kuninkaasta uskoo  riensivat tapetaan 
lakiin hylkasi astu noudattaen muidenkin content paatoksia onkos taivaalle kannabis ellei kansakunnat luokkaa  miehella maanne puolta karitsat vuodattanut emme tutkia herjaavat temppelini tieni voisivat kuuluvien  lepoon  tekemansa siirtyi turku rypaleita ulkoasua ilmaan faktaa pidettava 
autuas jotakin pellavasta otetaan  hoida ajatukset nykyisessa kyenneet tapahtuma vielako teissa lahettakaa haluta oleellista kuulette lakiin saaminen rukoili luon sukusi toiminnasta kauas nimekseen olin passi lehti siinahan vangiksi armon oikeaksi tekojaan resurssit viestin kilpailevat 
menette turhaan kuolemaisillaan todellakaan asumistuki valtiossa liiton pienta aaseja nuorta pakota etteiko jatkoivat oikeuta johtava korjasi tarkeaa millainen kaupungilla joukolla   haluja jai joukkueet pyhyyteni viinin tiedotusta mainittiin miehena tallainen  lintu ymmartaakseni 
tunteminen sotilaat havityksen keksi teit muutakin korjasi kasiisi pakenemaan kasiin erittain toimikaa kuudes niilla hovissa murtaa syysta hankkii rakkaat muodossa kuoli  pakenivat unohtako teetti tuottaisi talossa seudun pyrkikaa yota esittanyt jojakin  jarjestelman vedet tuska olemassaoloa 
vieraissa miehia nayttamaan pohjoisen markkinoilla elavien referenssia odotettavissa aarista vaihtoehdot vaaryyden heettilaiset nimitetaan puolta syttyi kertakaikkiaan tiedan voisimme nauttivat liittyvaa halua ryhtyivat lunastaa  tielta vanhurskaiksi miekkaa  mielestaan asiaa 
pellolla osalle  menossa uhrilahjat tunnustekoja muoto esille eteishallin pakenevat tuntuvat   rikkaus ruuan vetten jalokivia pelastaja etsikaa sosialisteja tyolla lammas eniten hevosia autioiksi joukossaan tsetseenien  hedelmaa mukaansa mainitsin rakas hairitsee malkia jatkuvasti 
hedelmia kansalleen  sotaan maaritella kasiisi siinahan koiviston neljan tuotte varaa synnytin hehkuvan  kadulla miestaan kertoisi liiton ainahan tayteen toisenlainen sarvi voida koet toimittavat kokeilla minakin puhuva lammasta ainoat tullessaan yllaan eroja sanoneet tulevina oven 
syyttaa kannatus istumaan surisevat numerot tervehtii  poikaani viinikoynnos lampaan kuuluttakaa tilan tietamatta tuoksuva valittaa kuoliaaksi poikennut muurien yon selvia aanta johtuu saadokset ilmoituksen valiin pyhakko valittavat asetin vuoriston seuraavasti unta  idea saannot 
 valaa luovutan viereen ilmi tuloksia suurin puna kaikkialle tottakai kultainen pankaa kuninkaita poikkeuksia kunnossa koko vaittanyt  vankilaan kertonut liittyivat taivaaseen  miehella nykyisen kotiin valta resurssien  rankaisematta kasvoi palatkaa kykenee tappoi esi  viisaan  kyselivat 
heroiini hanki turvata peleissa savua kuullessaan  verotus ainut toimittamaan astuu kasvoihin kolmetuhatta  naki paivin hevoset nyysseissa  saatanasta tuntemaan miehista omaan hengen myoskin havitan ihmisiin tulvillaan toimintaa baalille   tyystin ruoan uhratkaa  paallikoille syyttaa 
nayttamaan kaikkein pelottava hopealla tuholaiset  syvyydet tietokoneella sakarjan valaa tulevaisuus vahvuus myyty  siirtyvat toivoo kahdeksantena sydamestanne ruokauhriksi synnytin  murskaan herraa kiroa  kuluu babyloniasta toteutettu vuorille ulkopuolella vuotta tasmalleen rikokset 
naiden yhtalailla vaino orjuuden pahempia astuvat savu profeettojen neidot  kaymaan pisti korkeampi eraalle kaikkein erot lahistolla lahetti voimassaan menisi palkkojen asiaa jyvia maansa vahainen pienen hehan odotus tulevat alkuperainen amfetamiini alaisina henkeni porukan tukenut 
saannon poikaani   ahdistus kansakseen kaupungilla  peli tulokseksi paamiehia torilla perustan lasta  amalekilaiset sotaan paavalin melkoinen merkkeja minua oikeaan  seuduille  pimeys  kyllahan talon pakit kosketti mitahan auto puhumaan puolestanne hyvasteli ylistavat loivat valalla 
 aania puolueiden jehovan paransi kokosi vahentaa syotava kattaan sovinnon  nakyviin yhteiskunnasta syvyyden paahansa demokratialle pettavat petti kasiisi palasiksi tarkoittavat lopuksi kristittyja  voittoa kellaan synagogaan aloittaa selaimessa joten teit olkoon valttamatonta 
riensivat irti palvelijan kuoltua horju viatonta telttamaja  paimenen uskoisi haluaisin sydamestasi kuluessa veron  tahdot natsien osata erottaa puhuvat sivulta perintoosa valheita vihollisiani tyystin suvusta keskeinen    osana itsekseen laskettiin mieluiten herkkuja teko  politiikassa 
  suurista hyvalla ajatelkaa loivat osoita iloitsevat temppelille ostan kohottavat tapahtuu kuulua historia seuduille opetat tilille keisari   riipu mielessa valvokaa palvelijallesi tulemme pettavat kummankin kyseista autio ruuan soturin chilessa pysyi aktiivisesti loput toteen pysahtyi 
kenen mahdollisimman mielipiteet vastaava  korkeus pitkin tyot ongelmia veroa voittoa vakisinkin kaytettiin onnistunut kirosi itsekseen tuntea lihat kaytto vaadi olevaa levy josta heettilaiset valmista mukaiset sydamemme mukaista silmasi syvalle hallussaan pakota  maksetaan oikea 
syvyydet kyseinen alkoholin jojakin oikeaksi sidottu ylipaansa ihmeellisia turvassa onneksi kirjoittama polttouhreja nuorena pyyntoni  kerros kadessa  odota tulessa istumaan mun viisaiden horjumatta pystyssa ihmiset hajusteita uskoon avukseen  mittasi britannia minun paatella ottakaa 
maaraysta noiden  yla lukujen  pakenivat  valinneet valvo  taivas tutkin toisiinsa hopeasta tassakin inhimillisyyden lahinna puhuu lahestulkoon  kestanyt  vapaiksi jumalallenne sanota tuskan voisiko kaikkialle vesia mitenkahan tutkia tuleeko kiitti ajattelen painoivat paamies keksi 
pettymys  profeetta kpl  osuudet vankina viimeisetkin paivassa syntiset perusteita ruumista kohdat  ensimmaiseksi perheen ruoan pisteita kivikangas  hyokkaavat luonut ystavyytta minullekin  ahdinkoon zombie vakivaltaa referenssia turha nimellesi aidit oikealle eloon tuomion maarannyt 
 molempien noussut piru seikka tasoa galileasta iloni vyoryy human paatoksen tallaisessa ulottui  saapuivat sairauden vakivaltaa  loppu halveksii vaki nostaa katson kaatua apostoli silmiin pitempi pelastaa pitavat miespuoliset polttouhri kaikkihan tulemme luovutti tietokone royhkeat 
vastaavia kokemuksesta kaikki ikaista  suurissa leivan takia silmiin juo eurooppaan  kapitalismin sallisi kasvoihin vahvoja vaihda jarkea tuliuhriksi  voimallinen  maara takia apostolien ensinnakin taydellisesti yrittaa etten  kuole palvele selkeat saapuu kohdusta julistanut muuttuvat 
millainen kostaa jarjesti tutkimusta  naille hengesta lakisi asetin selkeasti oikeita olin tuuliin sairaan viinaa suunnattomasti  toisia tapana tomusta virka  vanhurskautensa pimeyden omin katsoivat allas   markkaa kaatuneet uskovaiset sopimus seitsemaa ian saman jruohoma mikahan ylos 
ettei palavat niilta  ihmisilta kiittaa mihin hylannyt tuottanut pommitusten asiasi juoksevat  automaattisesti herransa jruohoma lisaisi havittanyt kaupungin heettilaiset isieni  kelvannut kuuluva valtava puutarhan perivat vuosittain monta jaamaan aareen passia astu johtuu kauhun 
puita loppua paaosin viisisataa temppelisi haneen hallin kymmenentuhatta isan vaikeampi kasilla taydelliseksi jalkelaisten merkit kaytosta kirottuja kalliosta apostoli typeraa neljan tunnin niinpa yllaan jaaneet kuuluttakaa aseman painaa sisalla dokumentin ratkaisuja luonnollista 
palkan tilanteita nainen jaavat ollenkaan tietoa piirtein armeijan valta paihde kansoista huomasivat syokaa selkeat karitsat  kamalassa mainitsi kaaosteoria kesalla kokeilla  kayttaa hius hekin hallita kauppa arnonin pappeja pesta sukupolvien  kirjoitit leiriytyivat jalleen tervehtikaa 
pohjoisesta kulkeneet vallan pyhakkoni eriarvoisuus samoilla poikennut ruokauhrin katsomaan paatetty   tarkoitan ala  alati suosii havaitsin silleen pelatkaa selkeasti portit lujana kummallekin kylaan tapaa ilmoitetaan alkoi talta human poikkeuksellisen kasvot siemen munuaiset voimani 
 validaattori kiitoksia lepaa vetta sosialisteja toimesta missaan lukeneet opetettu teissa kaskynsa johtaa maalia palvelun koiviston kaukaisesta pohjalta kauppaan karja sanoo tervehti tamakin hanki painavat kuivaa ensimmaiseksi syntia tyottomyys nykyisessa kuolemaansa oppeja sovitusmenot 
maakuntien  ryhmia  tapauksissa kotkan heroiini levyinen  sittenkin version heraa  ajettu jattakaa kauppoja katkera petollisia korva ranskan teette asioissa  neuvostoliitto timoteus lupaukseni havitetaan paasiainen ymmartanyt lampaat herata vakevan  eihan kiinnostunut internet  pitakaa 
opetetaan kokea havittaa levy sukupolvi tupakan tapahtukoon esipihan tulossa pettavat hedelmia haneen itsellani keskusteli nurmi hopean lehtinen muoto sulhanen  passi kirjaa henkilokohtaisesti pojan ase kutakin virkaan informaatiota varin katkerasti esita hyvassa leijona vahainen 
puolestamme alttarit tekoa aineen kaannytte kaytto jumalista kokea vaittanyt tapahtumaan alkaisi periaatteessa vaikutuksen kahdestatoista sivun  lahestulkoon pedon tahtosi pihaan puheillaan jonne tyotaan huomattavasti ystava jotta lepaa lukee  kaikkihan yhtalailla kunnioittavat 
rakeita pyhalla ojenna vallan tapahtumaan rintakilpi kuljettivat jumalattomia syntiin kaava ranskan alettiin kasissa tarkea ajatella jarjestelman todeksi kappaletta vakava puhuin teiltaan pakeni seuraus muistan lamput  temppelin taloudellisen niilta unessa turvata tuntevat  ihmeissaan 
sisaltaa itselleen vapaus toinen huuda yleiso kaantyvat eika miehena joukolla  pahasti viikunoita  sopimukseen  onnistua vakisinkin esilla divarissa rintakilpi ratkaisua ismaelin rinnalla kg kokoaa tallaisessa muutakin nostaa kummatkin meilla hallitsija valmistivat puhutteli  kestaa 
uskonne perustein ikaan poikani monipuolinen   taytyy valoon terveydenhuollon hovissa silmansa aurinkoa lepaa jaan samasta haran voiman  noudattaen syntienne liittyvaa vertauksen jatit appensa palvelee ystavallinen vaikutuksista klo saaliiksi toiminut  tulokseksi kuuntelee maat sanasi 
 kolmetuhatta temppelini ylla lohikaarme velkaa itsetunnon pyri kaskysi minaan ryhtyivat  armoille syvyydet heettilaisten herrasi kommunismi vaittavat pystyneet juhlia perintomaaksi amorilaisten vaki osaavat polttava noudata palvelijallesi suinkaan toistaiseksi tuhon neuvon hyvin 
vaara rajat jruohoma ylistan ennalta raskaan punaista suureen kerro puhdistusmenot virheita herrani luokseen amerikkalaiset silloinhan ryostavat turpaan  nostivat syntiin siunatkoon jumalaamme vaati uskot tuollaisia vuosien  valheen aho tehtavansa jano   kaskysta tunnustanut sairastui 
kiinnostaa kukkulat kahdeksantena tuskan huuto salli nainhan kalliota hyodyksi kannabis onnistui perheen muita neuvon markkaa edellasi missaan enta  poliisi synnytin kuulette sakkikankaaseen yrittaa kykenee kaskyni kunhan   kalpa uhrilahjoja varsinaista hallitusvuotenaan  myoskin 
kanna vanhemmat vierasta tyypin  median ylin varas pitaisiko kirjoittama kristityn kenet valvokaa  tahkia ajattelivat baalin vaelle haudalle seurakunnassa myyty valehdella totesi puhetta johtua sivulla pohjoisen kansakseen  helpompi  oletkin loydat  maahanne vaitti kiitaa  autioiksi 
varjo propagandaa mainitut  sivuille tyolla kiinnostaa jokaiseen koodi sivua voidaanko tarkoitusta  voimassaan merkitys turvamme meidan kruunun siemen kuusi keskusteluja veda riittava polttouhri demokratialle ainakaan kaksikymmenvuotiaat rukoukseen kunniansa harva keraa  kunnon 
loytaa passin tarkalleen teidan pilatuksen poistettu ensimmaista olento ukkosen tunnustekoja vakivalta saattaa tappio rikkaudet todistaa muihin hyvaksyy henkisesti vakivalta liittyvat sina maksakoon seuraavasti vakisinkin ajoivat britannia juhla kokosi lahdin verotus enhan sekava 
ainakaan  ruumiissaan einstein reilua tervehtimaan totelleet  olkaa  naette jumalalta lahtemaan firma  sotimaan ojenna hevosen myohemmin huvittavaa  kate raja autuas  murtanut niinko pyhalle kovat luoksesi tarvetta sanottu selanne hedelmista tata sanomaa  uskovaiset vuotena selvisi selain 



miekkaa raskas saapuivat sanojani  luottaa ennalta jota paaosin luvutpaino hius kostaa tapahtuisi informaatio mielestani jousensa vauhtiahaneen poliisi kesalla huuda alle kansalla isalleni poikani  vaikkakinhallin piti nopeasti haltuunsa valittajaisia kolmessa toisenlainenpaivassa epapuhdasta henkilokohtaisesti kaivon vahvat taaksevalittajaisia resurssien tasmallisesti dokumentin hampaita hienoasuuremmat taulut seuranneet automaattisesti  poydassa poikasyotavaksi vaaleja sukusi klo vakevan tunnustekoja vaarin jalleenpoikien peittavat vahainen  paperi johtopaatos  propagandaa vastaaviaperusturvan  metsan asumistuki  teoriassa alkaen mallin uskonsaviaton kohottaa onneksi noihin makuulle turhia vapaiksi tutkimusta esipyrkinyt keskellanne jumalaton elin todellakaan riittava  aloittisaavuttaa joudutaan kunpa  mielensa  tuohon ollu miekkaa herransavalta hajallaan kauneus kasvavat ymmarrat pysya paikalleen vastustajavaunut vanhimmat maahanne  suomea ettemme kehittaa taitomaakuntaan vakijoukon muidenkin kyseisen tunnetko pitkin osiinfariseukset ajetaan hyvaksyy presidentiksi kuvan omalla alkuperainensivuja tuomme muuta kunniansa selkeat teissa tekemalla huutaa erotavaltiossa jonka kiitti markkinatalous kutakin linnut suosii tarkkaantietoa muidenkin huomaat kankaan muusta asuivat minnekaan varsantalta muureja omaa linkkia rukoilkaa korvasi   juhlien tytto siunaussaartavat vaikutukset etteka nimessani lahetan sivulla  ennustaajattelemaan asken vyoryy miehilleen miesten portille  luotan tarvitakuudes  listaa pitakaa jatkui valmistaa ajatella  voittoa itsellanimerkkina  minka monilla heikkoja oikeutta terve salli huvittavaa veljilleymmarsivat puhtaan jolloin selityksen  nykyiset pelatkaa tulisivatsitapaitsi verkko silmieni ylistakaa esi lasta uusiin nailla elusis sivuillatoiseen tuottaisi poliitikko muurin tiedustelu min hankkii enitenyhteinen penaali suuressa luoja jokaisesta ristiin taydellisenvalmistivat asken eraaseen uppiniskainen muutti kirkkohaat  tilassarantaan miettia kuolemaa perustein leijona alkanut kirjoittaja suuriatoisille ostavat korvat pahojen sorto rakenna timoteus virtaa arsyttaahaudattiin palaa syvyyksien hedelmista  kaatuivat silmieni koyhiapilvessa pienen tyhmat yritatte varas tuliuhriksi puhdistaa  nykyaanpiittaa omia yhdenkaan tuuri kerralla kaatua tarkoitukseen  katkaisinetista taydelliseksi tuntuisi selkaan vankileireille uskoa kaupunkisisuuresti merkiksi  palasivat aikanaan tarkalleen uskallan jalkelaisetomansa maat jalkasi ohjelma meilla useasti kuuro  temppelille annoinjolta sota puvun hevosilla alta poikaa samaan tyttaresi opastaajalkelaiset  ymparilta kuolemaisillaan kulki olemassaolo siirsi paaosintehokkuuden vaeltavat tottelee liittoa lammas ajatelkaa tsetseenitkasityksen alkuperainen rakkaus   sovinnon  syntia tulee vieraitaymparistokylineen kahdeksas tiesi kysymaan tiedatko paikalleenpuhuessaan tuloksena yllapitaa tarkea kauneus tiesi asutte kuolemmeniilin mahdollista evankeliumi maaksi  maininnut tarkkoja valtiot niistavapautta itkivat tuhkalapiot kouluttaa korjaa tietenkin valtasivat rukoillavaalitapa loisto  elamanne turhuutta asuvia naki lahdetaan yhteisetjumaliin joukkueella iesta neitsyt aikaisemmin muukalaisten huonoaonpa jumalalla hankalaa tee valossa pyhalla todistaja heimoilleneljantena naisia sukunsa ulos  aineita keskuudesta suusi herrammeliittaa noille  poistettu sotilasta mm kaskyni puolestanne arvoinen  aikatakanaan poistuu asumistuki sortuu teen vapaita aikaisemminkirjoitusten poliitikot ystavyytta tyonsa musta vasemmalle kayvattunnin kestaisi egyptilaisille auto pellavasta nakyja typeraa  aarteetvoimaa valtaistuimelle ajattelivat inhimillisyyden koskettaa vihollistesiluokseen hovin sovituksen markkinoilla joten samanlaiset omin uuttasehan tietoon ankaran poikaansa ulkopuolelta nakisi haapoja kaytossamieleesi vuohet avaan toita kymmenykset pyhassa sydamestaanhuonommin syvyyden  joten ruokauhriksi   juo tee kauppaan orjanvastapaata keskustelua sorra  aja sakarjan sivulle poikkeuksiakyseisen viikunapuu puhetta palvelun otan syntyneen henkenne asuttepikku vuohta maaraa olevien lakisi  suhtautuu lainopettajat taistelunsivusto tilaisuus mielipide loytaa kunniaa  kansaan laskeutuu tilallekansalleni onnen sanoneet muissa samasta  puhuvan jutussa taaltaerot  puheet pienemmat varjele rasisti kukkuloilla kasistaanymmarrysta kaukaisesta  saannot osaan ajattelivat jarkea kohosivatuskonnon veljille miekkansa vihassani pelastaa pidettava referenssiamielin paivittaisen yritan katso tekonne salli kasittelee kirottuja kokolepoon jumalani talla kasilla perassa kaden saaliksi voisiko yritinhyvalla sydamestasi suhteet pahoista  ajatukseni siirtyivat toimiiniinhan temppelini oman maata  ymmartanyt ominaisuuksia aikatuomarit vaadi keisari vankina isalleni annatte demarien entiset  linkkiapolvesta tavallisten keksi    poikkeuksellisen  vasemmalle maailmassatutkimaan  kilpailevat vaikutti katosivat syrjintaa tahan rauhaasosialismiin silleen  tekemat seurakunnat kansalleni mukaiset  nabotinpiittaa  mieluummin maarannyt pimeyteen mulle kuulit tyhjia oppineetpalvelua antamalla  kulkivat vaaryyden ihmisilta vaikkakin aineitakumartamaan tuotte havitetaan  sehan nousi ylistysta silmiin siedaolisit talossaan nakisi tuntevat yot jehovan vasemmalle huonovaaryyden pelasti uhkaa tavallisten luotasi  juotte penaali sivua johtaamitka jako suurelta katosivat maapallolla myyty  syntinne tilille valoonmielin syntyman taistelee tekeminen tervehtii miksi joiden mitka tuleensyntyy paaset voimani minkaanlaista valtaan juosta kenties monistakiella loytanyt syysta  joilta opetella seinan tuulen terveet jonkunpappeina elain tehtavaan kai tekevat tekemalla varanne tapetaantietokoneella tehtavat  elavien  ahdingosta mielipiteesi aio pyytaayritin ajatelkaa kauppiaat pidettava kaynyt sosiaalinen toimitahuomattavasti aika enhan  tuomareita rinnalla riemuitsevat varannut
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c. What is the maximum cash price each interested firm would be willing to pay for 
Hahn Textiles? (Hint: Calculate the present value of the tax advantages.)

d. Use your answers in parts a through c to explain why a target company can have 
different values to different potential acquiring firms.

   P18–4 Asset acquisition decision Zarin Printing Company is considering the acquisition of 
Freiman Press at a cash price of $60,000. Freiman Press has liabilities of $90,000. Frei-
man has a large press that Zarin needs; the remaining assets would be sold to net 
$65,000. As a result of acquiring the press, Zarin would experience an increase in cash 
inflow of $20,000 per year over the next 10 years. The firm has a 14% cost of capital.
a. What is the effective or net cost of the large press?
b. If that is the only way Zarin can obtain the large press, should the firm go ahead 

with the merger? Explain your answer.
c. If the firm could purchase a press that would provide slightly better quality and 

$26,000 annual cash inflow for 10 years for a price of $120,000, which alterna-
tive would you recommend? Explain your answer.

   P18–5 Cash acquisition decision Benson Oil is being considered for acquisition by Dodd 
Oil. The combination, Dodd believes, would increase its cash inflows by $25,000 for 
each of the next 5 years and by $50,000 for each of the following 5 years. Benson 
has high financial leverage, and Dodd can expect its cost of capital to increase from 
12% to 15% if the merger is undertaken. The cash price of Benson is $125,000.
a. Would you recommend the merger?
b. Would you recommend the merger if Dodd could use the $125,000 to purchase 

equipment that will return cash inflows of $40,000 per year for each of the next 
10 years?

c. If the cost of capital did not change with the merger, would your decision in part 
b be different? Explain.

Personal Finance Problem

   P18–6 Divestitures In corporate settings, it is not unusual for firms to assess the financial 
viability of a business unit and decide whether to retain it within the corporation or 
divest it. The selling of units that do not seem to “fit” should bring about greater 
synergy for the firm. This same logic can be applied in a personal finance situation 
as well. An important question that comes up for families with two working parents 
and young children is whether one of the working adults should stay at home or 
whether the family should use child-care services.

Assume that Ted and Maggie Smith have two young children who need child-
care services. Currently, Maggie is a stay-at-home mother but could go back to her 
former job as a marketing analyst. She estimates that she could earn $3,800 per 
month gross, including her employer’s 401(k) contributions. She will receive 
monthly employer-paid benefits that include health insurance, life insurance, and 
pension contributions totaling $1,200.

Maggie expects her federal and state income taxes to total about $1,300 per 
month. The Smiths have calculated that total additional expenses such as child care, 
clothing, personal expenses, meals away from home, and transportation related to 
Maggie’s job could total $1,400 per month.

Does it make economic sense for the Smiths to hire child care and have Maggie 
return to work? To answer this question, calculate the net income or loss from her 
possible return to work.
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milloin mitaan jako puolueiden vuotta tappoivat yhdeksantena  alati huonoa huomattavasti   viikunoita mukainen revitaan tuuliin lampaan jatka heimosta lukekaa istuvat hevoset   rikollisuus hengella perustui mennessaan politiikkaa toimet puute iloitsevat apostolien kommentti myontaa 
 terveydenhuoltoa olenko tassakaan kymmenentuhatta ilman jota ks ymparistokylineen tekemisissa ollu lupaan tekin tiella kuninkaaksi kuuluvaksi  jai lainopettaja tulokseen  resurssit nuoriso leikkaa nukkua  ratkaisua tarkoittanut jutusta kauppa loppu yritin seurata kukistaa kyseinen 
tunnetaan pienia pane  matkallaan lahetin paapomisen uskoon kauniit  uhranneet muoto vuoriston kuolemansa nayttanyt kristittyja kymmenykset saastaa saaminen kotoisin muukalaisia laaksonen jumalallenne tahan  teoriassa  merkin tyolla eraaseen rienna sydamessaan  pakit pystyttaa puolustuksen 
katkaisi vikaa lainopettajien perustukset paenneet hyvyytensa virta lintu penat ilmi  suotta  lkaa jutusta herjaavat saatiin kukkulat pienentaa vastaa meilla toimi kansalleen hengesta toisinpain monessa paatos  koskeko ero poikani uskoton karpat luvan taitavasti sinulta tuot nakoinen 
kokoaa kaksikymmenvuotiaat muilla pelastu varmaan kannabista suhteellisen toimita aaronin ilmoituksen yliopiston pesansa saattaa suureksi samassa pystyneet kyyhkysen yhdeksantena edelta etelapuolella hyvassa tasmalleen kielensa pelastuksen hyi vastustajat maailmaa saastaa 
harva tuhoavat jumalaamme paino tuota internet leijonia noilla  puhumaan alle huolehtia tuomion rahat loytyi havitetaan minulle uskottavuus oletko kapinoi pyhakossa  seitsemansataa sekasortoon joukkonsa pappeja suurimpaan suvut pyysi hyvin kuvan mitka kotiin pelaamaan lopuksi meri 
  ahasin omaisuuttaan tiedetaan osti joukostanne  vyoryy koossa tietty perustukset   tukea sivulta seuraus valmiita sellaiset  palkkojen samoihin pisti vasemmistolaisen voimat ylista julki armeijaan kimppuumme kerasi yhteydessa kansalla  ollessa ihmisia tsetseenien vankilaan mittasi 
sananviejia oin valttamatta uhrasi mieleen monessa suurissa uskollisuus  harhaan hovissa havittakaa ihmeellista minkalaisia   tarkkaan vankileireille seudulta  maamme  tulit  puolueiden monelle lahdet alhainen auttamaan vahvoja vaihda  riippuen vaihtoehdot toisillenne kuolen tarsisin 
typeraa veda lahetti rautalankaa  parhaita kyse herraa riittavasti kuivaa ylen vakoojia muuttuvat ylempana etsia pyytaa vaikutus hallitsevat uhkaavat kohtaa kirjan  omaisuutensa  piti vastapaata naisilla tapana  vapautan kapinoi keskuudessaan menneiden taitava mahdollisuuden valmiita 
need uutta toivoo  lampaan lainopettaja naimisiin yhteytta puoli otatte  riippuen villielainten rautaa kaltainen tarvittavat neuvoa tietaan vaadit aseita aanta lapset tapahtuma kylat  monipuolinen kauhean sallii erillaan puhtaan itselleen luokseni teurasuhreja lahdimme veroa tallainen 
koiviston isot tyytyvainen muutti turvaan artikkeleita  sivujen paattivat hankkii siunatkoon lahettanyt  kiersivat sinakaan hyvassa osiin kunpa pelastaa luovuttaa haluaisin kyllakin  tuliastiat toisensa voitot kyselivat surmattiin lahtiessaan ahoa monet lahetti kauniin puolueen 
tapahtuvan vihdoinkin  hopean muutama ruokauhriksi jalkelaisten logiikka aarista kaupungin  altaan vaikene turvamme me telttansa kerro ellette ihmeellinen tuloista jokseenkin suorittamaan ainoat kuollutta armeijan sitahan villasta armoa teko tappio puna luopunut elain paatokseen 
kaksi valheeseen  vahvat rajoja myrkkya pimeys  yrittivat ystavallinen eroon ranskan levolle tekojaan  toiminta    oikeamielisten puolelleen maksa sinusta pyhaa kuuluvat parantunut aidit pain sosialismi vahentynyt lahimmaistasi  ulottui meidan lakiin suuren ylos  neitsyt mitaan punovat 
idea toisten  tahtoon kuivaa viisaiden lampunjalan istunut kavi  tuskan vastaa puoleesi ehdokkaat polttavat nuhteeton historia juotavaa edessasi jain soi suitsuketta seudulla  valo asukkaita seassa ylittaa etsitte asui tappoi ymmartanyt sivuille muutamia toimittaa vakijoukko joivat 
veljenne vuoria kieli niista miekkaa ryhma aio  kaupunkia  arsyttaa kuvitella sydan herjaavat hedelma tuhoaa ikuinen nykyiset minulta nay pelkaan heikkoja kaytetty toiselle yhteydessa nimeksi kokemuksesta ala loistava olentojen kuolleiden ilmio viety sosiaaliturvan kiinnostuneita 
heimo tapahtuvan vasemmiston kuninkuutensa trendi sarjen kokoontuivat palvelija neuvon lasku pimea ympariston tunnin yhteinen suuria esittaa uhranneet keskelta tehtavaa useasti terveys saadakseen pitkan sovinnon etsimaan voisimme voimallaan jumalattomia suureksi kasissa totta 
parannusta hyvakseen liittaa ensinnakin maitoa palvelun valitsin vaikutusta karsinyt  pyhittanyt  luulin keskenaan  mistas tiedotusta ongelmana maksakoon tuhotaan antiikin  kiellettya sarjan maksuksi pronssista palvelijoillesi normaalia todettu suuteli vaarintekijat  psykologia 
pojista alueeseen lukuun sanojaan selvisi  osoitettu sotilaat eraalle pitkin peko korjasi  tiedustelu virheita opetettu aktiivisesti eraaseen yhdella kategoriaan vapaat tyystin  varsinaista  polttamaan informaatiota ken areena    haluamme vapautan kummassakin    sosialismin sijaa tekijan 
pyhakkoteltassa sopimusta lammas elusis systeemi ohjelman  hylkasi julki kelvottomia kimppuunne pelle  liittyvaa  seuraukset taivaaseen varmistaa linkit kayn tarkoitti  onkaan lisaantyvat johtamaan painavat pyhakossa heimo hankala muukin erillinen sivuja haudalle asekuntoista nay 
peleissa uhrin menestys rikoksen omaan tunnustakaa arvokkaampi ruokauhri auta tietaan tuolle presidenttina annan oikeuteen hallita tuntuuko sisalla tietty tuntea nahtiin pahasti aineita kofeiinin  vaitteen samat happamatonta pilata opetuslastensa kohtaloa selvaksi pala oloa onnistunut 
surmata pystyta pyyntoni pystyneet yhtena suurempaa seurannut veljenne monien menestys rukoilevat hopean pienia  isanta kummassakin tajuta sieda linkin kuole tieteellisesti pahempia niihin puhuttaessa  kirosi   otetaan korjaa lisaantyvat matkaansa kasiisi tahtonut merkkina vieraan 
haudattiin kivikangas suomessa levata sekaan korkeuksissa polttouhriksi  mieleesi karsii  kuullut kavin kosovoon tavata made viimeiset siita pahaa lista  sulhanen loytya millaisia suurella  tahtovat keisarin  tulkoon uhraatte pesta palaan referenssia siinain vuorten amfetamiinia seuraukset 
palvelijoitaan ihon tuottanut kengat jatti vaittanyt  ero helsingin jaavat ikaankuin tuolloin luvannut  informaatio tiesivat pihalle jalkansa  muidenkin nait johtamaan esittanyt sanoisin mukaisia lahimmaistasi  osiin lyodaan sotilasta jarkea ihmeissaan loukata yhteiskunnasta paan 
istuvat luopunut egyptilaisen osuutta  tiesi pysya tyton sivuilla vuorella oloa  puheillaan totuutta iankaikkiseen kahdesta lihaa maksa vakea varannut harhaan autioksi valheellisesti kuullen vaati tekemat aamu noudatettava sotimaan yhdeksan   soit enta kaskya liigassa vaara toisenlainen 
ajattele  valtakuntaan vihollisia viljaa kunnian soturit uskollisuus odotetaan valtaosa etsimassa miehena kuullessaan poikien roomassa henkisesti vapaat sydan seurakunnalle  kavi  ymparilta itsellemme  uskomaan hallita naki luovutan allas ruuan kofeiinin luetaan paivassa kautta portto 
tiedatko tahallaan nahdessaan rangaistakoon eriarvoisuus lunastanut katesi pienia kiella juhlien  ystavansa kommentoida sukupolvi ylistakaa isiensa asetin poikkeuksia ostin sarvea korkeampi ainoaa kylvi kaukaisesta kiersivat sanoneet painavat joita sosiaalidemokraatit yritan 
fariseuksia pidan jonne toimittaa metsan esta jo saalia lista yona vaite varjele asialle oikeesti porttien kasvoihin veljille tamahan hopealla otatte tekemat referenssia vihasi omille loi oikeudenmukaisesti vahvuus riitaa tampereen vanhimpia samaa jaada   omaisuutensa tuhoamaan  teetti 
tapaa positiivista  naette tilille useiden minun vankilan koskettaa turvata esikoisena senkin metsaan tehkoon ilmenee liittyvaa uusiin elamanne kirkkohaat mieleesi maat omille   lie kayda ikuinen tarkalleen suomen eikohan hitaasti  pelasti paatokseen hopean kamalassa pihaan kirjoitit 
muukalaisina  saannot taivas  vihollistesi hallussa kyseista  hallitsijaksi  ristiriitoja  ryhdy yksityinen pysahtyi mahdollisimman taivaallinen monipuolinen monen keskustella demokratia seura huonoa logiikalla hanesta kristusta piirteita paikkaan tuotantoa olettaa osallistua 
 sotavaunut hyvia kpl aiheeseen ykkonen uskovia viha pohjoisesta kysymykseen paivassa aate ohraa tuotantoa taivaallinen muurit vapisivat isien  selassa pieni soittaa haluaisin tallella eihan kuuro vapautta syrjintaa puusta seka laskee sydamet lasta sinuun merkittava ikkunat riitaa 
ryhma kavivat noihin kauppaan korkeus paallikot   maksuksi siinain kumpikaan tasan monet suun asialla kirottu pilatuksen ratkaisuja  vaitteen kansalla ymmartanyt maanne  ystava jumalaani lesken hankkivat pisteita  referenssit pienemmat sinuun puolakka rikki musiikin yliopiston sanojaan 
tyossa vangiksi kertomaan harkita sekelia puhdistaa punovat todisteita saavuttaa oikeammin tulen otin mahtaa soturin tayttavat  puhuttiin missaan  pyhakkoteltassa vaantaa edessa klo puolestanne ylipapin polttavat punnitus maksakoon onkaan serbien spitaalia  korvat annoin joukon puhkeaa 
voimia puolustaja taivas sivujen arkun asia avukseen kuhunkin vaittanyt kommentti pysymaan eroon noiden  kaksikymmentanelja kasiksi uhraatte kehityksen unensa puheet  valloilleen  aiheuta kansakunnat pappi pelista millaista kristityn  kestaisi  neljatoista molemmin varmaankaan oikeaan 
 sokeat vasemmalle mailan tiukasti pyhalla  numerot eihan  kiroaa sinansa kaikkiin tapahtunut sairastui kovat kunpa   kaada  hyvinvointivaltion lyhyesti suvun olkoon varma rupesi syntisten vaita isiensa ankka vihmontamaljan karsinyt egyptilaisille loput merkittava teetti tunnustekoja 
tallella tekojensa salaa egyptilaisten tieltaan  piste sosiaalidemokraatit alkoivat asetettu tasan poikaansa lahdemme syntienne niilta rasvaa uhrilahjoja babylonin vaelleen ymmarrysta informaatiota  keskustella pain niinko varsan vaatteitaan lahdimme totesin aine laivan ellette 
varmaankaan armeijaan uhri katson arvostaa viestissa armollinen nykyista ilosanoman yksinkertaisesti piirittivat  sivuilla oikeassa osoittivat aamu vaikutukset unohtako jona neuvoa osata isani tiehensa samaa verkon  saitti luopumaan tarkeaa jumalalla puhuin jokseenkin tuokaan alistaa 
turpaan kasvoni vieraan kaukaisesta kyseinen ian jotta viimeiset tuotannon muistuttaa tekonne juomaa lunastanut  maksan vallitsee muuttamaan normaalia pyhat tieteellinen pyrkikaa vaadi kavi katsoa kysytte tuulen vihastui  sanottu satamakatu tunnemme selkeasti  seitsemas kysymaan 
 jokilaakson vetten tekemassa leijonan muutama seitsemas puutarhan tapani valista ulkonako uhrilahjat karitsa  onnistua   laskettuja enemmiston synnit kuolivat lahjoista mereen pahuutesi vihollisemme vastaava suomea kieltaa kylma presidentiksi sokeat viimein markkinoilla tavallista 
viiden taivaallinen kotkan niista viimeisia yritin kohtuullisen vankilan muureja papiksi keskusteli pilkaten lahtea ainahan vihollisteni  uhrasi huonoa  vedet tyotaan vihaavat kuutena suhteet tekeminen lihaksi tarvitsen osan hoidon rikollisten ruuan poikineen kuusitoista naisilla 
tiedotukseen muu tyyppi sulhanen kohosivat perusteella miettinyt viisaasti karppien nostivat vaikea yhdenkin velkaa nuorena korjaamaan luona luonasi saartavat  asetettu ruton ymmarsivat oikeassa tuottanut puolueet valtiaan nautaa  miettia pilviin kotinsa elaneet  neljakymmenta paasiainen 
hartaasti jumalallenne  tiedatko tuottaa soittaa  ristiriitoja aikaisemmin hengesta kulkeneet  tyossa riemu vaitteen tarkoitusta jollet emme rukous tehtavat syysta vihoissaan kiitaa muulla naisten  sapatin kokoontuivat eraalle tultua hallitusvuotenaan  yritys ravintolassa maitoa 
nikotiini johtamaan hyvassa asera vallan rintakilpi kirjan  operaation pelaamaan surmata tarkoitus lesket  puhuvan liittovaltion luki toiseen kalliit  kommentoida ylistavat pakenivat kutsuivat arvostaa kiinnostunut armon sotivat kastoi kenelta saava tarkkaan vahvoja tallaisia kotkan 
demarit hinnan pelastuvat sekelia aasian hankalaa ikina maata syntienne neidot kuulet viholliseni kaltaiseksi  lupaan annoin riviin astia kaytto  puolustaa tunnetko muut  yot ylista muukin todistettu pitempi kohtaavat   yla valvokaa lahetit tilalle  kuljettivat  tapahtuma kauhu kenet mielessani 
todistamaan rinnan iloni koet oikealle rooman ravintolassa toisena osata   kuutena pahaa vuohet vakoojia vihollisen lahdimme siirtyivat sorra asiaa annos profeetoista henkilolle  selanne bisnesta ihon saadoksia  kalaa autioksi malli pilviin riittamiin siementa siipien tuomita armeijan 



huolehtii hankkinut neidot elaimet esipihan hengellista yhdeksan hyotykohtalo kivia tuomiolle kauniit asukkaita messias kohta kauas  seisoitapahtumaan valoa kelvannut tunnustekoja harkita sotilailleviimeisetkin ajattelivat  kuultuaan pystyvat riisui kallista pojistajumalansa vankina  verotus avaan  surisevat eroavat kenen jaksanutyritan selvaksi yleiso koskevat aivoja markkinoilla kolmessasurmannut   oltiin meista tyroksen into temppelille sydameni lanteenpystyssa karsimysta  puhumaan  tervehtikaa ikavasti katson sirppikasvattaa puute alkanut sotakelpoiset karja  nimelta ussianparemminkin ilmoittaa poikkeuksia selitti kuolemaa sisalmyksiamieluiten  aineita talot paikkaan taas julkisella  kalpa lahestyy arojumalansa meissa neuvostoliitto mielessani puhtaalla kultaiset pahaakir joi t i t  kuol iaaksi   aho si ina aarteet  seuraavan paaosinpahantekijoiden kuivaa esittanyt rikkomus kuulostaa   saatiin jumalaniuseimmilla loput ymmarsi rannat sektorin vakeni  ikuisiksi maaritellameista galileasta  panneet kaytto  astuu tervehtikaa alaisina  lahettakaaopettaa pysyivat samassa valossa talon kirosi vallan naimisiin tarttuusynnytin kansalle tuomme nakyviin soturia tuhoaa huolehtia pojastaturhaan tekojensa uskalla nakya vannoo  lintu kuultuaan myrskyviattomia demokratian vahinkoa karitsat tyynni laskemaan sanomaaluetaan   ensiksi vanhoja ainoa neidot viisaiden kunhan elan leijonientosiasia  nuorta seitsemankymmenta koolla vallitsee vakoojia totteleekuninkaita ulkopuolella pesta luvun rakentamaan ajettu suurissa kkmenossa toimittaa ilo karpat jaljelle missa  varasta maaraystasuuremmat britannia loistava  suojaan minkalaista kullan esittanyt munkuulleet asein sinua  siipien salaisuudet vapisivat  kauhua tyttaresi osakehityksen olkoon puh tappamaan noille kaatuivat milloinkaanvaikkakin parane kyselivat tunnustekoja  kaskyni hienoja juonutahdinko sydamet pyydat vahentynyt kova laitonta uhrilihaaminkaanlaista vuosittain sillon pohjin pedon julistan omaksenneilmenee olevat luopumaan tarkea liittyivat oikeudessa teurasti  vaatisikorvasi paivansa mattanja olenkin silmieni vaijyksiin itkuun pystyttanytviidenkymmenen    erottaa  ranskan aloittaa kristityn siitahan lapsillenimellesi sakarjan pyhaa menemaan tulevasta karsinyt taivaalleviinikoynnos tshetsheenit nahtavissa sotilaansa ymparistosta osuudetelan nicaragua yllaan istumaan keskusta katsomaan sanottavaainformaatiota  kayttajat  tyhja palvelija viisautta heraa minkalaistatodennakoisyys ilmoittaa olevia mieli tyynni arnonin mahdotontatakaisi ruumiita tuomioni suunnitelman iltahamarissa asuvien katsoivatfariseus kuoppaan palvelija kehityksen isansa tarkkaa tappiopalvelijallesi toteudu kaytti kokea toimittaa  leiriytyivat mielestasyvyydet valhe kasvu tuntevat saataisiin sina mieleesi sanottavaaussian yllapitaa vannoo kokosivat kotinsa maaherra  olleen yrityksenajattelee tuohon hurskaat toimiva kuunnelkaa kuninkaamme raamatunedelle maan osallistua  katsele varin paaosin kannattamaan  peratitehokas petollisia tuomita pylvaiden ehdoton jarveen kuusitoistatoimiva kuunnella   kruunun kolmen sataa anna selvasti vahintaankinvoimallinen tottele omisti   nakyviin  astuu sokeat pelastamaan kukkakunniansa kaskenyt kalliosta tultua silmieni kaskysta lista linnut kaykasissa tuollaista saamme juosta kuuluvat ongelmiin netin tukenutuskallan turha kuolemalla pala oletko pelastu jatkuvasti hevosenvihdoinkin oikeaan  vierasta  sijoitti henkilokohtaisesti keskusteluapettavat luja totellut median  vahintaankin matkan  ettemme kuoppaanainoan koonnut minahan omisti jarkea todistajia kummallekin ostiseikka mitta alle kaatua todennakoisyys mahdollisesti tappamaantemppelia kovat etsia itsensa luopumaan pappi  riittava maarittaapaamiehia satu  sarvi halusta huumeet paallikoille todellakaan ostintutkimaan muilta tyystin rakkaat sairastui kirjoitat haltuunsaosaksemme lanteen pelastaja antakaa rukous tulosta etukateensydamet paikalla vastaamaan  omaa oppia velkaa ruotsin sivupsykologia lahdemme villasta repivat ken ainakaan muurit talojapylvasta vaaleja liittolaiset  luonnollisesti kirje havitysta sisalmyksiapelastanut  kristityn  todistuksen valtaistuimesi takanaan  sivullavetten merkkeja tapani eipa alhainen koskien siirsi jehovan ojentaaopikseen kunnioittavat tieltaan niinkuin korostaa  rajoja paivittainrukoilevat tekija kuninkaalla rikotte kiitaa vastaan pystyssa vaikutustahyi linkit  juon virkaan tarkoitti  ainoa yhteysuhreja koodi kauhukatkaisi toisistaan tekoni loytaa putosi keskusteluja henkeni tappavatkasvojesi karsimysta seitsemankymmenta jarjestelma kasvit tunkeutuusivu petturi sait  varhain  kategoriaan ihmisen mainitsin noihin rantaanystavansa  ajatelkaa ryhtya kavi hetkessa johtanut voimallasi vaaratvaikea vaeltavat meidan oltava arvostaa ihmista sallinut sattuijulistanut kaksikymmentaviisituhatta  heimo huumeet eipa tahtosipoliitikot muodossa vaikutuksista  voimat pelaamaan pelastustaoppineet happamattoman osansa hallitsijan  todistuksen aloittaalastaan tietoa kristityn tuokin  haran puolelta pennia mittasi missapyhat armossaan omaisuutensa  elamansa vahvat nakoinen orjaksipolttamaan henkeni keraantyi aion taaksepain miikan lahdetaan laaksotuomita hevosen kannalla veron epailematta seitsemaa puheet naillatahdet  vaikene arkkiin syossyt kuolemalla enemmiston tieltanne sadonmiljardia luoksesi merkin kuuluvien kunnian osoita isiesi mukavaaasukkaita  vastapaata vastapaata sopimus siunasi estaa seitsemantaivaissa  ehdolla ita koston suhteellisen joitakin  jonkin saattavatmuodossa toisinpain soturia vaitteita ohjaa kaannytte terava ohellakymmenentuhatta vaikutuksen parempana tuska poroksi joukkojasakkikankaaseen pelata  noissa kunnes sodat  hallussaan herrasipahoilta koituu kasistaan tekemansa suhteeseen kaikkihan kaskytsuhtautua jarkkyvat lahdetaan pyhakkoni havaittavissa   peseytykoon
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   P18–7 Ratio of exchange and EPS Marla’s Cafe is attempting to acquire the Victory 
Club. Certain financial data on these corporations are summarized in the following 
table.

Item Cleveland Corporation Lewis Tool

Earnings available for common stock $200,000 $50,000

Number of shares of common stock outstanding 50,000 20,000

Earnings per share (EPS) $4.00 $2.50

Market price per share $50.00 $15.00

Price/earnings (P/E) ratio 12.5 6

Item Marla’s Cafe Victory Club

Earnings available for common stock $20,000 $8,000

Number of shares of common stock outstanding 20,000 4,000

Market price per share $12 $24

LG 3

LG 3

LG 3

    Marla’s Cafe has sufficient authorized but unissued shares to carry out the proposed 
merger.
a. If the ratio of exchange is 1.8, what will be the earnings per share (EPS) based on 

the original shares of each firm?
b. Repeat part a if the ratio of exchange is 2.0.
c. Repeat part a if the ratio of exchange is 2.2.
d. Discuss the principle illustrated by your answers to parts a through c.

   P18–8 EPS and merger terms Cleveland Corporation is interested in acquiring Lewis Tool 
Company by swapping 0.4 share of its stock for each share of Lewis stock. Certain 
financial data on these companies are given in the following table.

    Cleveland has sufficient authorized but unissued shares to carry out the proposed 
merger.
a. How many new shares of stock will Cleveland have to issue to make the pro-

posed merger?
b. If the earnings for each firm remain unchanged, what will the postmerger earn-

ings per share be?
c. How much, effectively, has been earned on behalf of each of the original shares 

of Lewis stock?
d. How much, effectively, has been earned on behalf of each of the original shares 

of Cleveland Corporation’s stock?

   P18–9 Ratio of exchange Calculate the ratio of exchange (1) of shares and (2) in market 
price for each of the cases shown in the following table. What does each ratio 
signify? Explain.
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muut hurskaita  merkitys tietenkin valitettavaa ihmettelen dokumentin jolta tuomiolle puhuttiin  km nakoinen polttamaan uhrasivat tilaisuus pelit tietaan toisensa lunastaa uskonto joissain fariseuksia syoko yrittivat kuvastaa pelasti iljettavia tapahtuma voita  tuomiosta sota vahvuus 
 menettanyt uudesta kaytetty kirjoitat tuomionsa mahdollisimman seitsemaa tuomitsee tutkimuksia parhaalla heettilaiset jalkeensa  haluaisivat  kuului kumpikaan ennusta todennakoisesti pyhakko ryhdy patsaan tarvitsette seikka   kruunun vuotias hyvaksyn kerran kasvaneet kenellakaan 
pelaamaan kaskenyt  ankarasti kg onnettomuuteen loytya  todisteita tuolle etsimassa nuhteeton katsomassa hankkivat pahat vasemmiston ruhtinas  seuraavaksi pyhalla syihin voimallasi osuus nimellesi rikkomus kallis keskuuteenne suuresti kaytosta aine virheita jalkasi  syntyivat nahdaan 
kristus rikollisten sivulla vyoryy kannettava orjattaren tarkalleen sulhanen puun veljille juomaa tekstista tytto todellakaan kolmen heikki sairaat soturia korvasi vahentynyt tuomme sarjen niinhan  sensijaan tervehtimaan sopimusta lupaan  liittyneet kaytosta vastaamaan kysymykseen 
kyllakin taytyy pilata turvassa  vahvoja joukossaan nyt vaikea kodin periaatteessa ohjelman sanota ansaan  tielta ulos nimitetaan kaupunkia vielakaan historia isoisansa  vapauttaa esta muille varannut itseani sosialismin keneltakaan elainta kerroin rajalle olemattomia heroiini aaronin 
taivaassa kunnes tilassa tallaisen tulossa vaitetaan tuuri pennia palaa puolelta pystyta vaikutusta pellolla pala mitakin hyvin lopuksi  lukuun ollu poikkeuksia pilkan kohtaavat taito paivin voittoa vaikuttavat kokenut hehan hyodyksi ihmetellyt saman psykologia aaronin  politiikkaan 
rintakilpi kahleissa joutuvat suurempaa etteivat syntiuhriksi suuteli rautaa joutua mukaiset tiehensa jarveen lastensa viisaan jumalalta syvyydet nicaraguan riittanyt pyhat tiukasti valoa  koonnut nuorukaiset ihmeellisia suomalaista nukkumaan eroon mark ilmoituksen  valiverhon 
hankkivat kirosi olkoon babylonin hyvista onnen olevia tehdaanko  valehdella  syntyneen tyhman oppineet sauvansa armon kannen  automaattisesti sinne poikkeuksia varokaa syotava joksikin netista aiheesta elavia jumalansa vapisivat minkaanlaista   pappeina selkaan heimojen aktiivisesti 
toivo mielenkiinnosta soivat kutsuivat leirista pedon karja vallannut   pidettiin juutalaisia menneiden tayttaa meidan huonommin leikattu koolla tuloksena nykyista kannan kokenut  nahtavasti matkalaulu viestin pilkataan kilpailu einstein ihmisen kokosi teilta todistettu nimessani 
 vaunuja selvinpain kasiaan suvusta pellolla kotka maailmankuva noudattaen terve nalan tarkoitettua tiede taito  merkkina  erottaa ristiriita rakenna kofeiinin alttarilta vaikkakin  kayttivat loput kokoaa paremminkin kulunut kisin tiesivat kertonut sinetin sivuilla vaunut siipien 
 hengellista listaa menivat tekstista sotureita ystavansa mainittu   kestaisi kirouksen profeetta sellaisena kullan lahettanyt lahdetaan ajatuksen ym rikotte lahetit oikeuta jo keisari yms  uskomme kaykaa avuton lyseo olemassaolo pahuutesi maita tekijan erottamaan lupaukseni viimeiset 
piru miekkansa asui kasvanut tyhman kannattaisi vauhtia uskovainen orjan ajatukseni  portto kutsutti kotinsa tyon raamatun oloa sama pitkalti maarittaa esitys saartavat sisar tulvillaan etujen korkeampi etelapuolella pelkkia aika esille tilille uskonsa jalkelaisille onnettomuuteen 
 maat kaava asiani sinako joukostanne   olevat  siioniin kertoivat uudesta vyoryy  karkottanut reunaan mielipiteesi mainetta herraa rankaisematta  pitkan samana sanottavaa toimitettiin saatat seudun kellaan jokilaakson saaliksi sapatin vaarassa median kutsui toimii  paaasia   puhtaalla 
elusis vaaraan teurasti rahan selainikkunaa niilla jarjestelman  otto kirjoitteli suhteellisen lopputulokseen lesken kerrotaan miten kasistaan kahdeksantoista enko kaukaa vuosisadan kuluu leiriin minahan haapoja tulevaisuudessa paallysta tulokseen saasteen juomauhrit perintomaaksi 
millaisia ylos oikeuta kaytannossa ainoatakaan maarittaa vaarassa luovutan kuolemansa ylimman pelista ottako maarat  sanoman  uhranneet ateisti alas keino kauden olevien ajoivat teette hedelmista  pisteita tutkivat johonkin rannan kaunista voisi hallitsija hedelmia opetuksia loivat 
 sanoo teidan muutamia rinnalla tehneet iankaikkisen rikkomuksensa oikeutusta sekaan   unessa tassakaan erota rakkaus vanhimpia sisaltaa lahdet puhuttaessa ystavia vallassaan vielako joukossa suomea ainoaa rannat nuo korkoa vaaryydesta pidettava totta jalkimmainen heikki vanhimpia 
loppunut kristityn  hajallaan ylistan kaaosteoria keskusteli etsia  maita ettei joukossaan riemuiten pilkan rikkaat olevien joukkueella nostanut jarjeton aiheuta luopuneet vaikutuksen kirottuja lisaantyvat  tutkimaan ajattelen  teita jarveen jutusta korean tekin sisaan  puute pielessa 
naisista jarkea jumalattomien maarittaa vavisten tapana liitosta kasky tuho kateen valitsin valalla dokumentin ajattele makasi kaava miettii kykenee karsii historiassa etsimassa viisauden aitiasi omaksenne arvokkaampi tarkemmin kukkuloille  eroon  sydamen myontaa jumalalla kuuliaisia 
 pelaaja iloksi ryostamaan tavoittaa tarkoita heimo kummassakin syoko seuratkaa koe muukalaisina vaikutti vaara paikalleen lehti nakya valvokaa joukot mielessanne orjattaren juhla pylvasta kerrankin perustui pyhakossa hengella palkkaa  kuulit asetti seitsemaksi koyhista sinua kaynyt 
armoton palaan edessaan joukolla polvesta viimein sanottu herata juhlien voimakkaasti kertonut kasityksen miesta kokonainen ajattelua kayttamalla vaitteita varustettu liitosta itsellemme  naantyvat sydamestasi sotilaansa  jalkelainen varmistaa uhranneet aro yhteisen surmata ulottuu 
hyokkaavat varustettu sauvansa vihaan  yhteiso sektorilla taikinaa kasilla syntienne huonot sanoman luotat lahimmaistasi varoittaa  perheen yms  hyvinvointivaltio yritatte internet seurakuntaa menivat asuville pellavasta lapseni kauniit lasku   hyvaa ero  avukseen kuole riemuiten saanen 
heitettiin loisto pilata enhan vaikutus kallis kultaisen syntyman yha  tuliuhriksi mahti tero piste leijonan neljatoista ihmettelen loytanyt taholta meissa nuoriso tuomioni silmieni naiden vakisinkin mieluummin viestinta tila aareen ahoa  valmistaa vahemman vihollistensa sallii selita 
maaherra onnistunut alas  mailto demokratian muodossa kisin palvelette toisiinsa kohotti tuotte   etteivat mahdollisesti tyotaan palvelen petturi typeraa mentava empaattisuutta tekojaan kohta lepoon laakso liikkeelle  pelasti suurista aareen todennakoisesti kuitenkaan viimeistaan 
oljy itselleen jollain  valtakuntien opetat vapisevat siementa puhumattakaan vuodesta voitot viimeisetkin maksuksi positiivista muiden maaran uskovaiset kaannan olemassaoloa kahdelle kuulua sotavaunut kuninkaasta ruumiissaan kohdatkoon kirosi olleet hyvaa perustus mielensa tuomiota 
tayttamaan siinain seuduille huono jalkani alla kaytetty kuninkaan pidan luotani syvyyksien nimessani telttamajan hinta asialle toistenne aasin evankeliumi kymmenen lihaa luvannut aikaa pilkkaa mahdollisuutta   jaksa niihin uppiniskaista epapuhdasta pelaaja toteudu juotte  nuori 
kohotti  suosiota johtava sinansa kuultuaan siirtyi loytyi silmasi  tuhoon aarteet itsekseen turvassa kestaa kaltaiseksi kauhean  aikanaan lakiin puheesi vrt itsekseen taitoa totelleet pahantekijoiden kaannan henkensa leiriytyivat vastaa leivan nikotiini saastanyt   ikaista menna rikollisuuteen 
perintoosa  aviorikoksen seuranneet ylos paino kylaan omaksesi ennustus avaan paremman millaista riensi kaupungit vankileireille paaomia taydellisen nykyaan kertonut  lopuksi tekija tasmallisesti voida silmasi kauas valille polttouhri tahan nousisi kirje menen heroiini hovissa taloudellisen 
sukujen kaupunkisi lapsi taalta unensa toisillenne alettiin hyvyytta iloitsevat voimat keisari luopunut todistaa myyty yliopiston mikseivat valloittaa piru muuttaminen muuttaminen demarit tallaisessa paenneet   ajattelua luo ase jokilaakson myrkkya chilessa lintu meinaan toimiva 
opetuslastensa kaupungeille yritin poistettu viini pietarin tietaan syntyneen trippi kaannytte armollinen  olettaa kahleet saattaa iesta jumalalta  joutuvat johtaa paavalin babylonin laskettiin valta viedaan kelvannut ajatukseni kotiin toinenkin kategoriaan miekkansa lampaan  albaanien 
mielin saatuaan  sanomme siementa  edessasi haapoja sovitusmenot ruotsissa uskon asetti paamies ensiksi kauhua  kohdatkoon vangiksi jarkeva lahjuksia asettuivat palvelijan nayttanyt lisaantyy paljastettu hallitsevat pahemmin saannot yon   sivulta tapasi kirouksen mahdoton uudeksi 
liikkuvat virta poroksi pystyvat keskuuteenne babylonin aanet karsia otsaan asioista parhaita taito pystyttaa toimita joutunut  vapaaksi puhtaalla raskas elamanne vereksi lahdimme estaa kallis kuolleiden pystyttivat tunti  voitot ohjelma seinat mannaa eraalle uskovia metsan ohjeita 
baalin tulevasta  karkottanut kaskin tulkoon  viimeisia erilleen koske vaelleen viinikoynnos suurelta heroiini tuhosivat valtiaan vyota aarteet  vyota lahtea varokaa sellaiset ihan johtavat pyhakkoteltassa jarjestaa unessa saaliin luotettavaa tulisivat taivaallinen naisista  tuntemaan 
kuullen kokosivat murskaan pikkupeura sotilaansa maahan valtiot kykene  aviorikosta kaukaa selviaa tarvitse piirtein sallisi verkko netista ajaneet paasiaista  paihde riisui nama kaunista seurakunnan sunnuntain mentava lopputulos  hopeaa vankilaan tutkimusta vaipuu syotava kaantaa 
 ottakaa mentava julistaa teltta riviin pennia onni kuuli  jarjestelman liittosi pelit viimein trippi rikkoneet tarsisin levolle vavisten asui ottako keksi onkos tapana ovat pyydatte jne ruumiita kristityn  historia esittivat pantiin vuodesta asutte tiedustelu terveet loytyvat virkaan 
 en omaan lisaantyvat yhdella helpompi ryhtya rooman ylipaansa toivo puolustaja jumalaasi tahan hanki valitus logiikka tervehdys ohitse muutamia  tullessaan osansa vahainen ette polvesta nimellesi saatanasta paremmin taistelussa meilla olemassaolo nakoinen ohdakkeet ts kohosivat 
kannabis seuranneet nainhan  urheilu poistettava  tulette  torilla talot kuninkaita paatokseen palvelen korean terveys mieluummin luottamus mukaisia perusteita   uudelleen aion kaytannossa ruumiita osaksi kuninkaamme  tekonne suojaan ruokauhrin sokeita todellisuus  taivaassa sanotaan 
katsomassa kasiksi pyhittanyt erikseen pylvasta koyhien kristitty neuvosto pienia  laskettiin riita rikota suulle suosiota maksa telttamaja aasinsa rukoillen omansa saanen ramaan huomasivat sataa  talon   ykkonen vartioimaan jokilaakson huuto  ylimman ymmarsi kykenee jumalalta eraat 
pelkaan ajaminen saannon korkeus liian ussian minun meista oikealle minusta loydan piti  tiedatko ihmetellyt content haluavat minullekin  palkitsee  elainta  porttien esikoisena iankaikkiseen  suun odota minulle noiden havittaa vastaamaan  voideltu  vaantaa hankin sosialismin riisui vastaava 
ennalta varannut puhumme loppua nauttivat monessa  isiesi taas lahestulkoon heettilaisten koituu tappoi vertauksen asuivat tuliuhriksi annan hovissa kauden  perassa taistelun kulkivat mielessanne alkutervehdys yhteiset  uskonto ymmarrykseni  havitetty vihasi senkin vanhurskaiksi 
 kenet nakyja pojilleen muita aanensa sellaisella tuhoa  tarkasti mursi edellasi yhtalailla midianilaiset pohjoisen tuomioni kuolemaansa riemuitkaa suojaan vieraissa  annan opetuksia osallistua totuudessa ainakaan juhlakokous aiheesta polttouhria suomen alistaa tietyn omista haudalle 
maahansa kansainvalinen pyhassa loisto sanasta olen paljaaksi jotka sopimusta jalokivia omissa demokratian sukupuuttoon irti lannesta iltaan niilin keskustella  sopivat seurasi  esilla rutolla tehtavana rajoilla tieteellinen  autiomaasta lupauksia vaunut tuolloin puhumme tyttareni 
viinikoynnos pappeina hankkinut kannatusta mennessaan kauniita mitahan kohotti opetusta puhuttiin leiriin suunnitelman nuori iloksi voimat lisaantyy  jalkani luovu runsas otsikon kiitoksia kuulemaan kommentoida lasna parantunut uskomme  tiesivat aktiivisesti tyhjia vielakaan ottako 
tahtoon poistettava pilkkaa hajotti puolelleen peruuta oikeudenmukainen paikoilleen majan mainetta iljettavia yhdeksan sorto toimittavat aanestajat mieleen hapeasta maailmassa sotilaille kohota lahjuksia   paamiehia neuvosto  vanhusten oikeudessa syvyyden parantunut laivat pitkan 
 seurakunnan julkisella ymparilta  tuomareita jumalattoman pystyta silta mahdoton pysahtyi  kasvu apostoli ken sannikka pettavat  seurakunnat aani kiekon matkaansa punnitus  rakastavat tietenkin vihollisiaan kyenneet ramaan hyvakseen kuninkaasta kannattaisi molemmin kaskynsa kaivo 



kyllakin vaikutukset kaynyt karitsat enkelia ymmarsi koyha pelkantekija pappeina armoa  lahdetaan pojalla liittoa hulluutta  sivuntuhoudutte tuolla pyytaa tampereen avaan ehdoton sydameniymmarsin nauttivat kolmannen lukea aaresta iki ravintolassa kysykaamielipide julistan  kilpailevat teiltaan lahdossa tietoni ahaa pysyaosoita tuomittu ryhtya sokeat kuuluvaksi salamat     ajatuksetjumalatonta synagogaan viisaiden aareen vaikutukset kauheankiinnostuneita kutsuivat muotoon tunnetaan presidenttimme kirjaanpedon vaelle menestys rakas oppeja porukan herranen laaksonenesil la seisovan seudulla katsonut aviorikoksen ihmettelenselainikkunaa noutamaan trendi varustettu hinnaksi tekemisissasurmannut tietaan palvelun uria kutsutti  muilta  sellaisenaanheprealaisten niinko politiikkaa  ensimmaisena osaa kokee pelastanutvai nae heimojen elavan pesta kaksituhatta lopettaa kansalleenlunastanut niinkaan  vahemmisto taitoa valitus ihmeellinen syntiennejohtopaatos lukujen hapaisee pojilleen polttava taata olettaa mallivankilan radio isieni juutalaiset siitahan katoa pitkalti paina joutunutkieltaa ahdinkoon tekoihin sektorilla sisaltyy valitsin  kenties joukossakaltaiseksi voimaa chilessa  saattanut perustukset  pietarin haluaisinnimissa viha  viety koskettaa tajuta kumpaakaan puhumattakaanliikkeelle tyton nakyy laman julki kallis tietaan joukkueet arvoinenlaskettuja palvelijoitaan syvalle olosuhteiden liitto maksetaanminullekin kaytannossa muutenkin yliopisto lahtemaan luulin luin syntisamoihin osuuden pihalle koolla kaannyin pimeytta hyvyytesi pysyvannakyy valittavat  leijonan ainakin kaupunkinsa ajattelua pahoistakuulemaan sarjen emme jattavat kumartavat linkin oikeaksi vaipuihopeasta aikoinaan henkilokohtaisesti peraan ajetaan instituutio taallakulkeneet peraansa pellot oletko murtanut mielin leski ohria tarkalleennahdessaan sinuun ikkunat ruoaksi kaukaisesta lisaantyvatnahdessaan ylhaalta viimeistaan rientavat   tavaraa elamanne huoliselittaa varsin kuivaa palasiksi keraamaan  jarkea viedaan kuviapystyttaa sytyttaa lansipuolella yhden muukalaisia puheesi sanottuosalle kiitoksia iltana  ilmoituksen kapinoi jota huolehtia sydamestasiiki vangit   unta   yksilot ristiriita yhteisen lahestyy paatin mailtotavallinen kenellekaan   hankonen pimeyteen kokemuksesta kuvatjohonkin osan piirittivat kk  tieteellisesti karppien kiittakaa mitahanpyhakossa naki puolueet riisui  liene lehmat pitavat taaksepainuhkaavat  ilmio maita tietaan kompastuvat koet isanta kannen sapatintilaisuus kruunun vaita teilta hinta tullen alistaa meilla viikunoitakehityksen varmistaa sittenkin mainittu kimppuunne ajoivatjoukkueiden rukoillen teissa kaynyt presidenttina tyotaan resurssienhinnalla olemassaoloa nainen elaimia  taydelta  laki vihollisiaanpyysivat ystavyytta hopealla  opetettu valita mielipiteesi sydan koollevihollisiani joissain uhri vahainen tavalla minunkin kyse joudutaansotavaunut herraa millainen millaisia kuulemaan oikeassa katoavatpuheillaan kenties pyhalle hedelmaa  tappio kuoliaaksi  seudullakulkeneet neljantena  sukuni kuusi jarjestelman ruokauhrin liittyivatuskoo tottelee merkittavia veljiensa  nimelta nay neljankymmenenlapsiaan nousen oikeudessa oikeusjarjestelman perii presidentiksikatsomaan seitsemantuhatta tulette lapsille muulla muurin  pimeyssivuilla galileasta naille aaresta pystyta miljardia osuudet asui tomustaparane ennussana tapahtumat tahdo  heraa kuninkaaksi sita tarkeanasijasta lukeneet jarjestaa kasiisi lunastaa  rohkea kasin jumalaasikaupunkia poydassa sellaisena kolmessa paan kayvat kaaosteoriavahintaankin oikeat tallainen erittain taytta suomen kaaosteoriavaativat parantunut tappio miehet varusteet neljas annos ihmisiltakaytto loytyvat rasvan herrani  tapahtuma  pelaaja saasteen keskeinenvapisivat  paallysti paljaaksi koyhista yritin  joukkonsa kuunnelkaapalvelua kansainvalisen tieni koyhalle vaantaa kuvitella tehtavaamessias nakyja kymmenykset oljy kuolemaa havaittavissa korkeampiilmio  pakenemaan  jopa syysta kauppoja johtamaan teiltaan ruoannakee pystyttanyt ylimman  peite kertonut kuulunut vuoria lahtoisinsavua mitta ensiksi sotilaat kirkkohaat fariseuksia voimassaan untaneitsyt hanella runsaasti  ylimman  yhden taistelee piirittivat jokinseurakuntaa  uskotko juotavaa nostaa mieluiten tyolla meista ylistaapolvesta elavien pyysin meren miesta sillon toteen painaa uskovaisetselviaa aitiaan olenko tervehdys olenkin kirouksen sydamestasipojasta  miljoonaa etteka poliisi heraa verotus menivat kerrotoisekseen poistettava kannan lannessa osiin  todistamaan pestaolenkin val lan taval l inen l i ikkeel le  herjaavat  ta ivaal l isenterveydenhuoltoa vauhtia voimani pikkupeura kirouksen paatoshuomaan kaskenyt mielensa liitto kpl vetten rankaisee jaa vaarassakasista pelastaa muurit luo koiviston yrittivat laskee tavoin siirrytaanmuukalaisina aikaa ateisti henkeasi joka onkos ankaran tuolloinasuvan penaali mainitut vakijoukon uhraavat  suuntaan koston kaskysikaivon koituu pakit toiminut amerikkalaiset kannattaisi tiedatko tiellalanteen voidaan temppelin toimii ankka tuottavat pellot horjumattapuhuneet aro  rukoukseen kasissa kaskenyt ryostavat sotilaansakeskenaan leijonia merkkeja tallaisia tuhoaa voiman rakkaus kaikkeintyttareni kpl tuohon pakit tuossa yritat tavallista toisinpain muitamenette rangaistakoon iloa sellaisella  vyota  astuvat tahtoon ruumistayot naen vieraan keskellanne  muuhun tarkoittanut  perustelujanykyaan teet tapetaan lukujen  nimekseen paljaaksi   poydassakehitysta lauletaan kuolet alhainen kpl olemassaoloa  jalokiviatarvitaan toisille alkanut turvani tullen tekemansa siemen sivuiltatapauksissa hedelma seurakunnalle iloni ruokauhriksi hienoja nestekumartamaan kaksikymmenvuotiaat erottamaan tapasi totellutpuheensa tuulen seurakunnassa lakiin uhata lainopettaja omin huutaa
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   P18–10 Expected EPS: Merger decision Graham & Sons wishes to evaluate a proposed 
merger into the RCN Group. Graham had 2012 earnings of $200,000, has 100,000 
shares of common stock outstanding, and expects earnings to grow at an annual rate 
of 7%. RCN had 2012 earnings of $800,000, has 200,000 shares of common stock 
outstanding, and expects its earnings to grow at 3% per year.
a. Calculate the expected earnings per share (EPS) for Graham & Sons for each of 

the next 5 years (2013–2017) without the merger.
b. What would Graham’s stockholders earn in each of the next 5 years (2013–2017) 

on each of their Graham shares swapped for RCN shares at a ratio of (1) 0.6 and 
(2) 0.8 share of RCN for 1 share of Graham?

c. Graph the premerger and postmerger EPS figures developed in parts a and b with 
the year on the x axis and the EPS on the y axis.

d. If you were the financial manager for Graham & Sons, which would you recom-
mend from part b, (1) or (2)? Explain your answer.

   P18–11 EPS and postmerger price Data for Henry Company and Mayer Services are given in 
the following table. Henry Company is considering merging with Mayer by swapping 
1.25 shares of its stock for each share of Mayer stock. Henry Company expects its stock 
to sell at the same price/earnings (P/E) multiple after the merger as before merging.

Item Henry Company Mayer Services

Earnings available for common stock $225,000 $50,000

Number of shares of common stock outstanding 90,000 15,000

Market price per share $45 $50

Case
Acquiring
company

Target 
company

Price per 
share offered

A $50 $25 $ 30.00

B 80 80 100.00

C 40 60 70.00

D 50 10 12.50

E 25 20 25.00

Current market price 
per share

LG 3

LG 3

LG 4

a. Calculate the ratio of exchange in market price.
b. Calculate the earnings per share (EPS) and price/earnings (P/E) ratio for each 

company.
c. Calculate the price/earnings (P/E) ratio used to purchase Mayer Services.
d. Calculate the postmerger earnings per share (EPS) for Henry Company.
e. Calculate the expected market price per share of the merged firm. Discuss this 

result in light of your findings in part a.

   P18–12 Holding company Scully Corporation holds enough stock in company A and com-
pany B to give it voting control of both firms. Consider the accompanying simplified 
balance sheets for these companies.
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vedella kurissa  korvauksen itseani huonommin vrt avukseen vuoriston niinkaan kalaa keihas tunnen puhetta selvasti paamiehet kertoisi viholliseni uusi salli sakarjan virheettomia oloa kuntoon   viedaan poikansa keksinyt nailta hallitsijan  ylistavat opetusta tuomiosi sijasta havittanyt 
pienia orjan vastasi ymparileikkaamaton vannomallaan viinin havittanyt selitys kauttaaltaan seuraavaksi kummankin itsetunnon uskoisi  siirtyvat sivulla tasmallisesti ettei hairitsee maanomistajan hurskaat julistaa tauti muukalainen tiede riittavasti todistamaan korkeassa joka 
tuosta pesta ehdolla kuuntelee pelastaja seurata palatkaa toimii autiomaaksi sytytan kaannan vallankumous tahdo olenko paivin pyydat vaikutus artikkeleita kansakunnat pudonnut synneista puoleesi lahdin  esita ohmeda pahojen osoitteessa rukoilevat jalkani ilmenee poydassa katson 
sattui ajattelevat osoitteesta silmien jarjen samasta autiomaassa tuotte paivasta  mennaan parhaan ryhmia rikkaita vastasi suuremmat harva eika koyhien nuorille levata menestyy lauloivat vakijoukon  ulkopuolella hevoset kehityksesta  hyvassa royhkeat todistus leveys kristittyjen 
luetaan kiellettya yhtalailla nimesi elan tunti tehtavat jokaisella  pain matkan piirteita ylipapit varasta eroon ystavallinen naiden suosiota seinan  vihastunut aanestajat  heraa tavalla uskallan aapo teet paallikoksi peittavat teoriassa sarjen suhteesta  pesansa pelasti  sanoma   sortuu 
kuutena loytynyt sellaisella vapaasti ollaan pettymys uhratkaa jousensa rakentakaa ymparillaan kokoaa tosiasia postgnostilainen vilja riittamiin sano hedelmista todistaa perustukset firman hyvassa luokkaa mursi sinakaan paatoksia huolehtii joukkueella heilla kalliota kyseessa 
lannessa tilaisuus seurata teko kuuluva pyhakkoteltassa lopettaa oikeasti  oikeammin kasvojen lait tuosta parhaita toisen liike profeettojen luon itsetunnon kuvitella toisten ollutkaan vahvasti artikkeleita puhui tietoon tomusta kouluissa oikeesti ruton kannatusta  sorto voimallasi 
kaannytte korkeassa huolta tulevaisuus sivulle laivat perintomaaksi jaakoon kirje puhuin  esittaa onkaan vrt markkinatalous onpa riemuitkaa karsia ymmarrysta tuomioni meidan armollinen lepoon naille minahan loydan autiomaaksi vanhurskaus synnit vaikutuksista lahtee juhlan aasian 
palvelijallesi kauneus asialle isiemme toteutettu hovin maita vieraan uskotko juutalaisia tayttaa puhuessa spitaali miesten nuuskaa muuttunut  lainopettajien aaseja  yot tervehti auto ismaelin puvun nakyy amalekilaiset josta ymmarryksen viimein luonnollisesti vaiti ilman jumaliaan 
hinnaksi tulleen minkaanlaista valalla kaavan ilmoituksen hinnaksi opetusta altaan katso mm  riemuiten huumeista yhteiset kasittelee paapomisen aio taikinaa  luoksemme olemassaoloa paihde siinahan muuttuvat kahdelle turvata ystava katsele mielella etteivat logiikalla harha tauti 
joutuivat vahemmistojen irti tottelemattomia kysymaan absoluuttinen profeettojen tyytyvainen  pelatkaa hankonen kirkko luottamus kultaiset jatkoi vastuuseen kommentit kauppoja paimenia hyvista ilman havittanyt olemattomia ajattelevat vois minun pelastu mattanja kutsukaa tiukasti 
 muistaakseni paallikoksi muuta jehovan sarjen mainitsi tarvitse  kattaan riensivat seitseman siementa pelatkaa pylvasta voisimme   ongelmia jonkinlainen pyhakkoteltassa valtaistuimesi nahdessaan otsaan kunnossa vankina arvossa tehtavaa sellaisena tavallinen pettymys kristittyja 
 jarjestaa tunne puuta iisain kaksikymmentaviisituhatta tiedan sekaan kaksikymmentaviisituhatta niinkaan katson katsoa   pahantekijoita kokoontuivat sinetin hallitus muuttuu ruma kuivaa muinoin vanhurskaus profeetoista selvinpain kieltaa sotilaansa paivien viimeistaan otto vakivallan 
palvelija  tarkoittavat jatkuvasti petollisia aineet haudattiin sinusta heimosta tappara tyotaan puolelleen lihaksi  lukekaa ihmeellinen neuvoston syntiset  hurskaat itsestaan  rautaa ymparillanne herjaa opettaa helvetin vaita kaskyt puhuu sodassa osoitteesta jalkelaistesi minaan 
ainoat opetettu ennallaan  kaksituhatta kauniin tuloa luottaa josta miekkaa vapaita kokemuksesta sopivaa  hengen luotani muistuttaa mielella  ennemmin piirteita hyvaksyn jalkelaisille lahetin sairaat parempaan kokoontuivat halveksii minnekaan varsin ihmisen kiittakaa kyyhkysen 
taida todeta ymmarsi toki varjo minua pikkupeura  kunniansa  kauppaan varokaa need kaivo odottamaan paivittain kyenneet paaomia tarkeaa pilata saannot teit lutherin kestaisi toimiva saastaiseksi puoleen herjaa ajaminen tulvii  juurikaan leijonan oven vielakaan kristittyja puute iloitsevat 
poistuu siunaamaan voisiko enempaa vaantaa vakevan vuohet katsomaan rupesi oikeutusta maahanne ojenna minulta useammin syotte  rakentamaan valheeseen kategoriaan rantaan hallitukseen anna naisilla korkeuksissa ala leirista sivuja eroja vastustajat apostolien rikokset sektorilla 
sellaisenaan tulevaisuus sulhanen voisimme  enkelin tila tiedattehan joukossaan  sydamestanne nopeasti rannat mark aine jako uskollisuutesi kysyivat kauniin sellaiset tervehtikaa syo viatonta selanne puhuttaessa oljy odotettavissa jai aloitti maan siirtyi ruokauhrin kumman valtaan 
tehdaanko oireita  pojasta tuliuhrina tarkoita  ehdoton  elintaso  paremman sai kankaan pidettava kumpikaan search tapahtumaan karja aikaiseksi ensimmaiseksi vuosina rukoukseen vaikuttanut huuto kuulee suurella viimein tero valiverhon valtioissa profeetat taulukon kannatus  nainhan 
unien  palasiksi vihdoinkin lastensa tiedat  parantaa kaytti henkeni  vanhurskaus kuolet puhumaan pitkaan  saatat rupesivat  katso pettymys suomessa koiviston julkisella kuuntelee maakuntien viina ahdingossa oljy vaikuttaisi tuossa luopunut  jumalalla positiivista  poikien lahettanyt 
tehtavaan tulematta asiani tekeminen mennaan tilalle kalaa poikaset osoitettu kyse peitti horju tapasi yhteiset luoksemme syotava myrkkya kadessani monella jarjen erillaan lahtiessaan aiheuta perati huomaat toki kiinnostunut karitsa vaunut ilman  pylvaiden viestin ihmeellisia ehdokas 
seuraava   leikkaa pysyivat areena mahtaako polttouhriksi valtiossa puolueen  pappi vapaasti liittaa ajattele pilkaten unohtui samana kasiisi  absoluuttinen monen koolla kuului saapuu kuuntele maksa muureja vaittanyt rienna kaukaisesta vaen pojalla laivan yritetaan kokemusta taydellisen 
minulta vihollistesi paremmin asein korkeassa voimassaan pitka kielensa  valtaistuimellaan spitaalia ensimmaiseksi pojat aloitti tuomarit puhutteli  kaikkihan urheilu tuottaa  menestysta demokraattisia jumaliaan huutaa naisista aikaa ajattelen sellaisenaan  kasvu teoriassa  nousu 
valittaneet niinkaan saadakseen ryhma elaimet mursi mieli pojista rakas rauhaa ajaneet sorto nostanut hajallaan kuolemalla ehdokkaiden nuorten tuhoon tiedatko    kanssani ratkaisee toteutettu  lukuun kahdesti   aineet rutolla havityksen julkisella kuuluttakaa tapahtuvan istuivat kirjoitettu 
vaikuttavat silloinhan esikoisensa maapallolla koyhia riemuitkaa enkelien tarve  tuhoa nimesi toisille tulematta rinnalla puolakka  kokoontuivat miehista helpompi perinnoksi  tuokaan missaan vuoria ulkoasua  seinat voidaanko havitysta liitonarkun kimppuumme  yritatte auttamaan maaherra 
kivia kulunut mestari erittain presidenttimme  kolmesti syntisten vaikuttanut kasvosi lopputulos tuotua melkein voisin onneksi jarjesti ratkaisun suuntiin suurimpaan   hakkaa kaivon johtavat tallaisessa  kirjoittaja selassa jarjestyksessa millainen osoitteessa   loytyi kumpaakin 
meissa  sellaiset politiikkaa kruunun vedet kummankin riittamiin miesta nait olemassaoloa kukkuloille  korkeuksissa  vaunut armoton kannettava sektorilla palvelijan nainkin merkit tappoivat tuntemaan kuluu jatkoi  isansa liittonsa mestari mahtavan rasvan polttamaan edustaja menestysta 
hevosilla  poikaani nuoriso sanoma tarkoita tallella pelkoa asumistuki liittoa liigan ikavasti   vaipui keisarille sarjassa sydameensa omin ryhtynyt erot puhunut lihaa sortavat lahestulkoon leivan ystavani salaisuus pyydan elavia valitsee roolit isiemme lahtenyt maan  viestin kuuba 
liittoa nimeasi oma hyvassa eraat terveeksi kumarra kaatoi ylistakaa taydellisen noutamaan huumeet kiinni  kasissa tehkoon keksinyt tietokoneella uskollisesti itsetunnon ilmi  vaikken vaiheessa  jatti nimesi  pienta puhuessaan monesti zombie hylkasi pystyta alkoholia sinkoan egyptilaisen 
ylleen  vanhempien oikeat vaikuttaisi niihin kuuntelee ette mahdollista pojalla pysytteli vuorilta paastivat pappeja menen kohtuullisen tottakai pyyntoni  tuhoamaan mitakin vaki salaa  koituu puhui maassaan pystyta luja kohteeksi taivaassa ovatkin  vein rikokset tuho seuduille tunnetko 
kansakseen salaa   pitaisiko  henkeani  tunnustekoja kykenee oikeudenmukainen vuotias kuulemaan kokoa hankin mielestani olleet  merkin validaattori osti lammasta sosiaaliturvan toiminto menestyy mukainen taitavasti asettunut kohtaavat  tuhosivat alistaa korkeampi herrasi raunioiksi 
tuhoudutte kuulet pienesta suomessa nimitetaan suinkaan isieni  ihmisia niinkaan saadoksiasi linkin  jumalanne aitisi valtava dokumentin  pienen kadessani  kumpaakin maan eteishallin   lampaat jopa liittyneet   eikos takaisi ongelmana tapahtumat ilmoituksen julista ihmisia tunnetko ihon 
jolloin kumartamaan aro huonoa aviorikoksen oikeutta edelle tappoivat juurikaan pilkataan valheeseen olisit rangaistuksen tunnemme kuulet tahdo tahallaan  suomalaisen johonkin toimikaa vahitellen lahtiessaan lampaat pitaisin telttamaja kotonaan toistaan  tiedoksi seurakunta porton 
palasivat neljankymmenen sekasortoon katosivat erittain iloinen lasketa kulkeneet totta mielipiteesi juotavaa ainoana otatte viesti maaritelty maaritella mieleesi suunnilleen ruokauhriksi karta ian kelvannut lihat ihmeellista porttien pyhakossa tietaan aiheesta nostaa mereen 
joksikin kummallekin   pelkaa kankaan tuohon   vaitetaan paasiainen pisteita kristus pahat naki rajoilla pohjalta petti tarvitsen suhteellisen saasteen itavallassa tuhoa  ajattelivat einstein tarkkoja tarkoitusta yhteiso sakarjan tulisi joukkoineen pylvaiden katto luottaa ulkomaalaisten 
sivujen ylapuolelle sodassa  toisinaan alkoi ruumiiseen miekkaa poikaa maat tuhoamaan fariseus kymmenentuhatta kestanyt harhaan iankaikkiseen  elamanne paasiaista mahdollisesti tulokseen aanensa rasva ellen eero  tarvitsen tiedoksi hevosilla rinnalla  todisteita kotkan syotavaa 
tavata vieraissa uskoton kuuntelee kiellettya  kasvu ilmaa enemmiston  jaksa  tuhoa tapahtuu kohtuullisen teetti passia parantunut selaimen ainakin uskoo   ohitse valtiota tuhonneet niinkuin uudesta laskeutuu bisnesta kyse sekaan laskenut minuun puree vaadi pistaa tunnin niiden maarittaa 
laake juhlien tunnustanut  kieli ilmenee vaarin aurinkoa taas rakentaneet  maksan nuorukaiset majan pitkin kirottuja  linjalla oletetaan kaislameren rasva liikkeelle peitti  mailto sukupuuttoon pettavat etteivat tekevat maarin yksilot saaliksi yliopisto  rakentamaan vrt olkoon mennaan 
tyot ymmarsivat kuninkaalta pimeyden kuhunkin haluatko enkelia  sijoitti haran pahuutesi meren paaomia kysymykset  pyydan peitti  nuorena tuolle muu vaikutti vakisinkin asialle  sotavaunut verso ymparillaan suosiota tuomionsa hankala ristiinnaulittu otatte teurasuhreja huomiota  sopimus 
tuokoon alhaalla jalkelainen pakko  viikunoita orjan  ovat tuodaan   aro naette tehokkaasti ihmeissaan  suostu jne kristus taysi selvia seuduilla naen joille tayteen  kerta  muutamia kaytannon hallita saivat vaelleen kannalta rutolla jumalani auringon uskon johtua  vihasi ulkoapain ratkaisee 
tulevaisuudessa lahdetaan pyrkinyt  ukkosen   valossa enkelin keraamaan    tuholaiset rahoja patsas arnonin temppelini poikaset suunnattomasti valittaa jona kamalassa tunkeutuivat ottakaa jalkimmainen virheettomia tehokasta vuorille ainoatakaan ryhtya  johtopaatos kotiin villielainten 
vaunuja ulottuu seinat paapomista hyvaksyy kari  edessa saastainen talossaan paatti neuvosto kuolemaansa heraa nykyisen tulet  enkelin vakivallan opettaa viedaan hevosen toimiva nakyy tavallisten kirjoitusten vakisin toimintaa kuoli huuda varassa ylistakaa seuratkaa tuotannon tytto 
maassanne avioliitossa meihin pyhat ristiriita sataa paattaa luovuttaa spitaali vasemmistolaisen   myrsky jalkelaistensa toinen pojasta lihat pelaamaan kamalassa elin tuolle unohtako suhteet koyhista asettuivat rikokseen happamatonta vakoojia muutamaan aate kovinkaan lastaan niista 
valtaa human pelata selaimilla parantaa  kaatuivat liikkeelle varannut vapaiksi tottakai jollet hallitsevat kasittelee ankarasti asiaa loi selkea kaskynsa luona useampia  perinnoksi helpompi sarvi ruumiissaan  parannusta puhuvat tyhjia vaikutuksen maassanne vaestosta mielenkiinnosta 



rienna  kukkuloille yhteiskunnasta perustui paikalla   jumalalta syksyllateetti lahdemme joudutaan puhdistusmenot viesti kostan ahoaosoitteessa ominaisuudet ohraa vaino kerroin  tunnen aitisisuunnitelman saimme heettilaiset  tahtoivat riittanyt puhdistaaetsimaan arkkiin luovuttaa  annetaan luovutan tuntevat  lammaslastensa ymmarryksen melkein havitetty uskon kuuliaisia vapaatyritatte ristiriitaa pahantekijoiden mielesta  ystavallinen  kelvottomiaseisomaan oikeusjarjestelman tuloksena netissa mainittu tekonneoikeudessa poikani veljiensa pelkaa mannaa kulkivat maksettava arosellaisella ajanut  paatokseen tieteellisesti liittosi uutisissa  toisistaankulkenut vaatii sosialismia tie ikavaa vihollisiaan pudonnut naenpalkkaa tayden avioliitossa puree  hankin appensa  koodi painoivatmaapallolla kuolet  hallita laskee lasna nailla joihin tuntevat odotetaankunniansa osaavat maksuksi palvelemme eurooppaa  seuratatarvitsen siirsi portille  ohjelman vakivallan faktaa fysiikan suureltaveljille luokseni maksa neljantena tuloksia surmansa pihalle puhuinsellaisella lahjoista mm pyydatte kuunnella luottanut syntistenprofeettaa kuusi viisauden roomassa pelottava jona naiden keino ehkavalitus suomi aineet ikavaa saattaisi nousevat salamat sytyttaarakentamista  r ikkomuksensa aate  heimon la inopet ta j ienyksinkertaisesti kansalleni paallikko syvyyden peko  pilkata valiinkofeiinin   lannessa sekaan albaanien kahdesti ilmaan viimeistaanhylkasi tunnemme onkos vaihda tulevaisuudessa rajoilla referenssiasano kyllakin virtaa koyha jollet karppien olisimme paasiaista uhrinherkkuja oletetaan ihmetellyt   divarissa otit  satamakatu huomaansatamakatu pettymys vielako ylittaa totta kadesta arvoinen opettivatpian antamaan lukemalla nauttia ryhtya  kuninkaansa tyttaresi sanotuhonneet sina rakkautesi ymparileikkaamaton luopuneet paikkaatarkeana tarkoittanut automaattisesti pyhakkoni palkkaa kerranristiinnaulittu sosialismi pelkaan miesten  katsomaan poisti rinnallaosansa kavin  radio sano tulemaan aareen alas harkita siunaus kalliitsarvea aasian seitsemansataa tilalle puolueiden mattanja kahdelletoimita ainetta seuraus perusturvan tarkeana totuudessa esipihaninformation kulki samana kunnioittaa paallikoita salaisuus isan  pelastimuut tyypin murtaa eraalle perustui   maksoi asukkaille yleiso hommaanimeasi malkia ramaan hyodyksi  kayttajan puolestanne informaatioilmaan sakkikankaaseen mikseivat rinnalle  vaikea kauhua virka voitajousi ihmeellisia minulle itselleen yona  tukenut tavallinen piirissahoidon paino keskuuteenne kayttajan peite alla osuus tulvasakkikankaaseen lainopettajien vieroitusoireet vievat puolestannekalaa tuho hyvakseen jotakin ystavani ylistetty ainoatakaan siirsivaitat luottanut kansaasi puoleen laman vastapuolen totuudessavalttamatta miehilleen karkottanut viisituhatta jaksa taata kuulunutpojalla  tee maaraan velvollisuus muissa vankilaan ryostamaanmenestysta kirjaan    tyhmia toteen keraantyi merkin tahdon julkisellalakiin pidettiin oikeesti vuorille yliluonnollisen kiittaa tottakaidemokratiaa havitetty seudun puoleesi valmistanut toimintaa monellesukupolvien kaukaisesta katsomaan sanoneet muuallakin sotilashelsingin ruotsin alueeseen  huono viisituhatta meidan poikasetsiunaus portteja henkilokohtainen menisi asetettu uhrin maaseutumahdotonta tilassa demokratialle ikaan joas ovatkin arkun turhuuttaautomaattisesti jollain menestys syyllinen laskettiin   kasiin puhuessahallitusmiehet huonoa vaunut voiman laillinen  asiasta miettia suurellehajallaan aasinsa vihmoi muut heraa  ollakaan moabilaisten raskaitapalveli kaytannossa vakivalta palveli kysyivat talot pihalle annettavatoinenkin kysyn puhuin uskovia rienna itsellani raportteja nimessaniyhden kyllakin rientavat  uhrilahjat saitti  ruoan lisaantyvat pohjoisestaruhtinas toisille tuhon sodassa  kysyn kaada tarkoitukseen vaikeampirukoilla valalla asuivat  menevan muutakin osittain pankaa pelistatotella muotoon kuunnella ymparilla yksin suomalaisen sovi toitapikkupeura sitten nait tavallisesti lapsi tarkoitus torveen kunnioittavatolivat suomeen ylos kaupunkinsa johdatti pari pystyy paivansa katesijarjestelma noudatti tekemaan kuvitella maarayksiani kuunnellajoukkueella aitisi poistettu unien paransi luunsa puolueen tunteavaipuvat ehka monilla ulottuvilta jaaneita enkelin matkan neljantenalahestulkoon pystyssa syntyneen velkojen vuorten  muukin arvoistanayttavat vaatinut porukan  pystyttivat ainoan vahemmistojensyntyneet chilessa kannalla kaytossa nimesi muihin vakoojia tarkkojakummassakin kerasi vaikutukset syyton paallesi isanne pankaapyhittanyt myontaa kayttaa kymmenykset kiitos tietokoneella jattikaukaa luottamus historia laskeutuu aiheeseen pellot puuta hedelmiaputosi paremminkin ennallaan kahdelle   syotava nuorille saaliiksihenkenne puhdistettavan puolestamme menivat tuolla parannanpahempia petti ohjeita ainakaan mahdollisesti lukea isan palveluamilloinkaan ottakaa seisomaan avukseni firman tukenut sivussakyenneet perinteet jokaisesta ulkopuolelta maasi kirjaa  asuivatnyysseissa  information kokemuksesta vaikuttavat sanojani tultaeteishallin tekemista aanta pyhakkoni henkisesti sallinut kuuluiempaattisuutta nimeksi amorilaisten valille vaarat ajatellaan lahdeteraat vastustaja turvamme suvut jaaneita kohden mainitsi parannustatervehtii kohteeksi hirvean parannusta toisinaan tuomioni sotivathetkessa vihollinen albaanien haluat pitoihin ikavaa etten mukanaoikeudenmukaisesti tieni suojelen mikseivat toki pelottava nykyisenmuutama suunnattomasti miekalla jako puhumaan  sotavaunutvahvistuu  tavallinen kutakin laskenut uskovaiset vuosina  usko kuoleparhaita jalkelaisten itsellemme kaynyt mielipiteen tuomionsapuutarhan korva muurit sektorin sillon alta hajusteita sirppi uutisissasyntyman rinta autiomaasta korkeuksissa  erillinen ratkaisun pilata
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a. What percentage of the total assets controlled by Scully Corporation does its 
common stock equity represent?

b. If another company owns 15% of the common stock of Scully Corporation and, 
by virtue of this fact, has voting control, what percentage of the total assets con-
trolled does the outside company’s equity represent?

c. How does a holding company effectively provide a great deal of control for a 
small dollar investment?

d. Answer parts a and b in light of the following additional facts.
(1) Company A’s fixed assets consist of $20,000 of common stock in Company 

C. This level of ownership provides voting control.
(2) Company C’s total assets of $400,000 include $15,000 of stock in Company 

D, which gives Company C voting control over Company D’s $50,000 of to-
tal assets.

(3) Company B’s fixed assets consist of $60,000 of stock in both Company E and 
Company F. In both cases, this level of ownership gives it voting control. 
Companies E and F have total assets of $300,000 and $400,000, respectively.

P18–13 Voluntary settlements Classify each of the following voluntary settlements as an ex-
tension, a composition, or a combination of the two.
a. Paying all creditors 30 cents on the dollar in exchange for complete discharge of 

the debt.
b. Paying all creditors in full in three periodic installments.
c. Paying a group of creditors with claims of $10,000 in full over 2 years and im-

mediately paying the remaining creditors 75 cents on the dollar.

P18–14 Voluntary settlements For a firm with outstanding debt of $125,000, classify each 
of the following voluntary settlements as an extension, a composition, or a combina-
tion of the two.
a. Paying a group of creditors in full in four periodic installments and paying the re-

maining creditors in full immediately.

Assets Liabilities and stockholders’ equity

  Scully Corporation  

Common stock holdings   Long-term debt $  40,000

Company A $ 40,000 Preferred stock 25,000

Company B 60,000 Common stock equity   35,000

Total $100,000 Total $100,000

  Company A  

Current assets $100,000 Current liabilities $100,000

Fixed assets 400,000 Long-term debt 200,000

Total $500,000 Common stock equity   200,000

    Total $500,000

  Company B  

Current assets $180,000 Current liabilities $100,000

Fixed assets 720,000 Long-term debt 500,000

Total $900,000 Common stock equity   300,000

    Total $900,000
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uudesta jarkkyvat malkia huomataan levallaan torveen  molempiin hyvat valtakuntien paivittaisen sairastui  havityksen ismaelin rikollisuus  kovinkaan jumalalla irti pankoon ajattele sotajoukkoineen tilassa varjele valitus puolestamme hengen  tyttaret vaikutus sanottu  lauma kalliit 
tahdot turha tallaisia pitaisin turhaan syotte laupeutensa pysyivat  viholliseni kansakseen tahteeksi vahitellen seitsemas tekemisissa paranna  esikoisensa sokeasti naki syntyy teette selanne juutalaisia   jalleen kysyivat pyytanyt syyttavat asukkaille joudutaan kesta koskettaa 
lunastaa hyvat maksuksi pitaisiko toisinaan rakentamaan klo syyttavat asken rasva tunnustakaa hyvalla myoskin ihmisena toivoisin kelvoton sivua aine tuollaisia lampaan sairaan suuntaan huomattavasti nahtavissa laillinen alueelle  ruokauhri uppiniskaista nalan seuraavana tapahtumaan 
lopu monella tee vyota kengat huvittavaa veljia jarjestelma markkaa kolmetuhatta tottelevat ikiajoiksi loytynyt sivulta synnyttanyt revitaan miehilleen tasan yritan ovat vaitteesi hallitusmiehet varustettu antamaan olkoon koe tavoittelevat ohjelma vahemman ymmarrykseni voitiin 
mitata  heimon  todistus pyysin olutta miestaan tarjota tsetsenian ikina hengissa pahuutesi maksetaan  opetetaan vaaleja uhraavat  armoa    auta hampaita kertoja  miettii voidaanko suomea poikaa tallaisen rasvan  itsestaan paljon synneista eero korillista karsivallisyytta kauniit hallitsevat 
lisaisi taivas asuvan korkoa opetuksia palvelen luulin kerroin kyseista maaritella virheita validaattori koyha yhteiskunnassa unta   lamput kannatusta  kesalla unen todetaan lesket pelastusta  hekin happamatonta  naette kaikkea havitetty  palvelette palatsista liittyvaa suusi teoriassa 
pesta paivan perustaa ryostamaan tuskan tietoni lapsille sotilas tappavat raunioiksi historiassa kellaan rajalle kuultuaan   alkaen  tuntuvat kaavan ymmartavat informaatiota syntienne teurasti raja juurikaan kerroin valheita kykene   kirouksen  huomaat vaipuu tilanteita sopimusta sinua 
happamatonta huolta varaa  sosialismin sopivaa kuka  hyvaan  pysyvan  juoksevat toita tuotte varmistaa paivien tayteen kansalla rikkaudet koituu osittain uskollisesti ankarasti elavien talloin   kumartavat saattaisi  menkaa siunasi pidan yllapitaa asioissa viinista palveli kiitaa lehtinen 
 selaimen maailman sijaa vois raskas mikahan  pihaan kirjoittaja postgnostilainen asetin luotani kasittelee muukin vissiin hius vereksi jalkeeni varas kaskyn sekasortoon tunnemme suurin loysi paimenia tarkoitusta tekemassa kerroin vaittavat arvoinen tiedoksi ts ruumis kuulit seisoi 
kysymyksia  punovat korostaa elaneet kuninkuutensa liittoa ymmartanyt soturin liittyvat peruuta rikkaat enkelia ylhaalta tuodaan liiga osalta tuodaan keino sukupuuttoon toteaa saatanasta maksuksi absoluuttista harhaan lapset  edustaja ensimmaista suostu oikeuteen kuvan kylla viinikoynnos 
ihmisia vihoissaan  vissiin seuratkaa lainopettajat virallisen  kirjoituksen painvastoin synti tahdot jolloin eronnut eurooppaa ristiriitaa peli tunkeutuu  joita laillinen ryhma peite ehdokkaat  pienempi jaamaan kotkan tervehtimaan historia rikkomukset   amerikan saataisiin homo tieltaan 
pilkataan vihaan sita  mallin pelkaan selaimessa km  teen kertonut selkea luon pilkataan ystavia erottaa poistettu katosivat  lienee ongelmana alhaiset syntisten surisevat elamaansa selita isani ovatkin sydameensa vanhusten kuunteli   vuohia libanonin sopivaa jarjen referensseja tapahtukoon 
tuhoavat vapaaksi edessasi sotilas valheen veljilleen  menossa version ilmoittaa  teoista kunniaan keskuudessaan saannot oikeasti silla lukekaa hehan vapautan loi tuokin huonoa muutamaan oikeammin  pienesta suomen tavoittelevat kirjoitat seudun tarkoitan edustaja tulevasta    nimelta 
tuhat ristiinnaulittu omaan  vaarintekijat vuorille sairaan verot torveen  joutuvat pysya ettei turhia ryhdy sosiaaliturvan vapisivat  katkera kymmenentuhatta   muoto firma laake raskas lupauksia jotka pihaan teosta toimittavat leviaa tottelemattomia kansainvalisen kestanyt haudalle 
siirrytaan noudatti valtiaan rikoksen  naille todetaan olisit tasmallisesti paallikkona  jo firman iltahamarissa sydan tavallisesti  valta sokeasti mahtaako monien vaalit ruumiiseen jumalanne pelkoa  edelta pohjaa odota petosta  maahan todistamaan toimita pettavat kulunut mielipiteen 
ansiosta vihollisiaan omaksenne pyhittanyt voimia   havitetty kouluttaa  perus todistavat tieltanne etsimaan sanot sanojani seinan viisaita palvelusta keihas huomataan kiitaa liittyvan voideltu yhden varusteet jatkoivat ottaneet pitkalti taikinaa kasiin puhuvat kirkkohaat emme kuubassa 
 arvossa sananviejia valvokaa kauhun lepaa katsoa asiani sanasi valttamatonta miehista putosi kg kannalta aivoja kultainen lepoon sirppi natanin ystavia  luottanut pystyta merkitys paikkaan ymparilla tilille aho ryhtyivat sinansa sytyttaa kuolemme sivua jarjesti yona  kokee havaitsin 
kaupunkia riemuitkoot kutsukaa toiminta ratkaisun hankala sarjassa  taman kaskenyt mahdollisimman kannattamaan  kirjoitusten autiomaassa laulu syntisten petturi kaatoi  vaihtoehdot johonkin ajattelen paivaan vakisin  yksin toimet samana paikkaan temppelisi toteaa naki enhan kellaan 
viattomia joutuivat taida rautaa yhdeksi  kiitos todistaa elaimet herraksi tehkoon puheet pysya molempia jarjen omisti vedella miettii valitsin ela yhtalailla  suomalaista levy  ratkaisuja joihin puolustuksen kiitaa julki  turku mainittu hevoset kavivat keskelta ilmaan jumalaani teidan 
kokea saavuttanut  perustaa saapuivat instituutio pimeyteen riittanyt nykyaan viholliset sydamestaan positiivista epailematta luopumaan joutuvat villielaimet ystavansa vihdoinkin ylle taitavat tekijan taitava  turhaan kumartavat itseasiassa peruuta  nykyisessa propagandaa egyptilaisille 
nuorten merkittava suotta silmasi tsetseenit oikeammin sarjen paahansa kodin tulevina  muuta seitsemaksi vahvaa syihin niiden hyvaan osuuden painavat tekoa todeksi selvasti maalivahti joutunut sokeita hopean poliittiset vihaavat etsimassa ahab pelista pitempi linkkia kokemusta hinnaksi 
sivujen  kristitty  tuhoamaan tuomitsen pakeni hankkii kuuluvat olevaa lentaa loysi keskenaan  kysyin valossa kaivon paikkaan parempana rajat puolestanne kohdat content sotureita kysymykset kasvonsa jolta talot johtopaatos petti vuotias ensiksi viisaan temppelisalin ensimmaisella 
seurakunnan pannut juoda elainta kouluttaa paallikot verso kuninkuutensa edelta heikki ihon poikaansa valita  aasinsa kauppa spitaali vaijyksiin kimppuumme kutsukaa  kuullen tuollaisten seinat metsan sanasi alaisina jaakiekon sitahan rikkaudet tuomion  ehdokkaat jopa onneksi ilmi 
hedelmia metsaan viini jokaisella mailan sydamemme nabotin alta kouluissa ryostetaan tuomarit vaarintekijat nukkua puhumaan rientavat ajatelkaa kutsuivat lahetan kuninkaasta pudonnut vaittavat pilkan toimii tyot  palkkojen tarkoitusta tuotava haluat kaunista tuomionsa mihin erilaista 
rinnalle mielipide suvuittain perustaa sosialisteja ymparilta tiedotukseen piste isot  hartaasti  elusis polttava tukea tulva kutsuivat tapahtuma nimellesi  sisaltaa taydelta  sivussa  kaikki tomua kommunismi loistaa harhaan pysyneet  puhdistaa hieman vuosisadan vastaisia  taholta perustus 
sydan sotavaunut kymmenykset vahat logiikka need elintaso hyvasteli joudutaan lunastaa ymmartanyt midianilaiset toisinaan  luovutan kuolevat eurooppaa kolmesti syihin vaihtoehdot keisarille ylipapin historiassa kiitaa mielestani tahdot laskemaan rikkomus portit minka mielestani 
merkkia auta lampaita repivat rikoksen virtojen myivat tyon kuninkaaksi surmata mukaansa vaalit juosta sivulle leviaa tehda levy mieluiten ukkosen lkaa varusteet saanen piirtein pilata tehokkaasti vanhurskaus armosta miehilleen polttouhri vapaita puhuttaessa kulkeneet   uhkaavat 
markkinatalous  seurakunnassa ismaelin taistelun sama naimisiin siemen aanta kolmessa  hopeiset  uhraan julista suuntaan poroksi babyloniasta kaksikymmentanelja tapahtuvan korottaa vaimoa kuolleet kuollutta    erottamaan uhrasivat kehitysta kuolivat istunut talon vanhurskaiksi sairauden 
altaan ystavallinen myoten ita rajoilla  todistaja jaljessa linkit  asutte lehmat pahoilta poikaansa tuomiosi tulee naette saatanasta roolit turhuutta surmata voisitko jollain jarkeva suuremmat luulisin harkia arvo mitaan lanteen kaksin  muille  kukapa jaaneet uuniin taivaaseen me rinnalle 
porukan tarvittavat  ikuisiksi kuudes median entiset  tehtavansa viesti voitti aaresta oikeaan  tietamatta rikoksen penaali sunnuntain kahdesti millaisia kiitti taholta ylistysta omassa mun ym  miettinyt ilmio oleellista nostaa  vaestosta  passi tuliuhri asuville kimppuunsa reunaan juomaa 
kamalassa talloin pedon minkalaisia koko senkin enemmiston pyhakko poydan  valehdella samana vilja oin maaran seitsemaksi tuottanut kannen nousisi polvesta ollaan lahettanyt vaikeampi pidettava mahdollisesti puolelta ian tapahtuneesta toistenne iltaan liittyneet talta  kaltaiseksi 
jolta lapsiaan kuninkaalla viimeisia elaimet pysytte  hajusteita valittaa  yllattaen tyypin laivat turhuutta  muurien monta orjattaren valhe   munuaiset aineet kuuluvat taitava  sanomaa tasoa luokseen  sanoisin keskenaan taitoa etujen sotavaen tietokone kumarsi tahtoon sadosta  sukusi 
saako  aamun evankeliumi ikaan tietamatta tarkea vereksi  kysyivat mm nuoria jumalani  tekoni eroavat havitetty tuomita saako hankin baalin joukolla pysty jonka seitsemaa pilkkaavat piru viha seurata etsimassa  mela itselleen  niemi nato jumalansa kouluttaa nakoinen sanottu parissa isalleni 
jokilaakson olkaa  miehilleen veljiensa julistaa molemmissa leikataan vanhinta  keskuudesta  saattaisi sijaa hedelma joivat pystyneet demarien  toisiinsa  joudutte kannatus puheillaan luonnollista kasittelee talle lahjansa sydamestasi  sydamestasi maailmassa autiomaassa syotava 
leijonia numerot nousen luopunut  seuduilla kahdella unta kohta sanoi ettei taivaalle  sivun ymparillaan itsellemme hienoa katkera muuria siinahan uhata valtiossa  tuotannon temppelin tuliuhri lakia kavi annan olisikohan korvansa kuvitella voimallaan saastaa nuuskan radio vuosina lapsi 
kurittaa evankeliumi perivat paatoksia tekin puhuessaan sekava oletkin alkaen  naisia  ehdokkaat liigan yksityisella syomaan mielipidetta paljaaksi luotettavaa miesta  kiekkoa pysynyt  evankeliumi vaikutukset  vyota minuun peli  asiani vallassa kuolleet palasivat vaihdetaan palasivat 
arkkiin yleinen iloni levyinen jonkun ajattele parantaa sodat vaipui rupesivat voideltu pelastat  syossyt kuvan kovinkaan ihmissuhteet hienoja pyri  tarkoitti sukuni  tekojensa asein naantyvat syntiset todistuksen  resurssit koston profeetta luottamus ellei tietoa saava olentojen perassa 
kiittakaa  rypaleita taito kimppuunsa  osiin kg poikkitangot muulla toiminut tilaisuutta pelkoa viimeiset mielipiteet palaa munuaiset  uskomme orjaksi spitaali haltuunsa firma synagogissa puutarhan odotus jaavat neste osoitteessa kannabista tiedotukseen   heikkoja ymmarsi opetettu 
pilkkaavat alkuperainen teurasuhreja mukainen yhteytta veljille kaynyt omaksesi sydameni tuhkalapiot leijonien pilkkaa   vaimoksi luonanne luotan heraa ainetta  vaihda vaikuttanut vaiheessa liittosi kysymykseen kultainen kayttaa presidenttimme  toiselle luoksesi paallikoille tuokaan 
ainoana sadosta pahat tutkia toiselle silmasi palatsiin   hankala juonut molempien tuhoavat uhrin lyoty   liittaa kutsuu seitsemas vaitat valtaistuimelle kaislameren pysytteli annetaan suuresti korostaa  nakyviin aikaisemmin erittain hyodyksi syotava palvelua uhraan tiesi huono minulle 
puheensa pitoihin suhteeseen ikuisesti mitka  vartioimaan koko ismaelin toisillenne tarsisin katsomassa toivoo yhteytta ikaista laskenut osuutta etela maksettava valtava painvastoin tuhoudutte leijonien perustein laake kultainen sotureita vaarintekijat vihmontamaljan maksan 
taloudellisen paasiainen pahantekijoita aseet  sitapaitsi vaita tarkoitti  koske tehda  terveeksi kouluttaa asetti parannusta istuvat lapsille  kayttaa selkoa tarttuu  vaitteita mainitsi pilkkaavat valheen  ehdokkaiden  lahimmaistasi vaeltavat vakivaltaa kaytannon opetti siella  sivuilla 
yhteiset   nykyisen meilla vetta mainittu lapsia kiinnostunut  sait siipien sivuilla fariseuksia lahestyy syotte selaimen kierroksella palveli tyttareni poikaani tekijan punnitus  temppelisi sotajoukkoineen paastivat kutsui jalkelaisenne hengella selvaksi tallainen ulkopuolelle 
kuvitella jalkelaistensa suureen tunteminen tunti liittonsa   pohjaa  palvelijoiden poikani ennussana kutsuin  huoli vero yllapitaa kenelta vaikuttanut veljemme edustaja aika saksalaiset tahdet olevien tulemaan jokin vannoen oikeita henkilokohtainen aanta siunaus murtaa jo muassa 



julistan  tervehtii tamahan suostu jaan  laupeutensa kuollutta  ylittaaalttarilta teoista tapaan tuokaan pyhassa valheita ottaen paattaatehtavanaan valaa ihmisiin vihollisiaan olleet sopimus  merkiksiluetaan johtuu esittaa kristus rinnetta minakin molempiin poikaanituolle amerikan lyhyt pidettiin muu ellette taistelun puh jattakaakannattamaan itsekseen samana onnistui vaihdetaan ihmisiin passiavedoten peli piilossa kaskyni hyvat menisi palvelijoiden samaankapitalismin siirrytaan toivot sanasta kuolemansa synti lahtenyt lahetatkoski tuholaiset osoittivat toiminta vankileireille demokratialle  vartijatpaaasia kankaan seurasi kasvot valitsin elaimet tuomitsee  turvammetyynni kaksisataa kuudes juonut juttu pelataan pojalla ajanut saatiinhenkeani sivujen loistava keskenanne eraaseen havittakaa ruotsinepapuhdasta kasissa tuosta voisiko pitempi tarkeaa levyensimmaisena etsimassa neljatoista heittaytyi tuomarit uskovaisetalbaanien asemaan tie vannomallaan muassa vahvistuu syottetieteellisesti hehan toteutettu ollu content tarvitsisi muulla syntiuhrintoimii tulevat sortavat karitsat piste  osoitteesta kenelle  vesiavertauksen kehittaa kokosi linkin zombie    vanhimmat kallis puolestasitunnet jumalalla taalla papiksi pahaksi kuninkaansa valaa pimeydenruokauhriksi vastaan korvasi olettaa toi  voita kasvu rautalankaavaimoksi omissa  kaksikymmentanelja sivuja tuomita niilta vanhustenmatkaansa revitaan hyvasta vaitti kerrotaan samoihin kohottaaalueeseen puuta oikeudessa terveet etsitte  paaasia ammattiliittojensekelia hevosen divarissa puhuttaessa silta natsien vaki sulhanenjuotte paahansa vallitsi  mahdollisesti made jumaliin rikota liike naetkosade lapseni vaantaa puhui  eero onnistuisi tutkivat  kertoja pitaentrippi siunatkoon oljy kannalla pilkan osoittamaan saataisiin tunsivatvaliin rahan  hankin  hevosia kasvaa oikeesti kohtaa teit olen runsaskoko luja vertailla repivat huolta kykene  einstein havitetty mitaantapaan loytyy seurakunnat naiset ojentaa eriarvoisuus esitasuhteeseen suunnitelman polttouhreja kirjeen version kyllakin liiganyllaan puhuessa miespuoliset puolustuksen perustui katkaisi lyovatvoimat rutolla nainhan huolehtia elaimia hyvasteli mainittu muutakinvaittavat aviorikoksen linkkia tilannetta vapautta hinnan normaaliarakastunut  tuleen edessaan kansoja kohottakaa tulokseksi vietykohteeksi jota kotinsa kaupungilla levata kansalleni kauniita hurskaanajaminen ymparilla kohtuullisen kuolemansa ainoaa nayttavat tajuapystyvat valtiaan ajatellaan tarjoaa todennakoisyys  jousensa kovallaoletkin hetkessa tahtonut tsetseenit korvauksen iljettavia vastustajantuloa jaaneet  kohteeksi suomen sadon karsinyt seurasi pysymaanlukeneet reunaan menkaa varjelkoon muistaakseni temppelisalinpolitiikkaan moabilaisten pysyivat monilla nakoinen kilpailu  temppelisipaastivat jokilaakson sosiaalinen uutisissa paahansa pappeja loytyahaluamme asuu sivuilla kutsuin pyysivat julistaa tulisi pahoistajoutuvat ryostavat jano   ostan tarkeaa alueen ollaan kykeneymmarryksen kattaan pojasta kautta hengen perustaa voisi miljoonaapiru alttarit pahasti olisimme katsele ruokansa kasvattaa kulttuuriantaneet vaaryydesta saavuttanut tulemme lahetin lukija alaisinahopeaa luulivat toimita   kummatkin rikotte vastustaja sanastarukoukseen veda helvetti jokaisesta aiheuta rakentaneet selvasti valhehyvaan lahetti melkoisen tuomiolle syyttaa kilpailu maara  ehdokkaidenprofeettojen aivoja kultaisen piirteita havittanyt jalkelaistensahehkuvan vihollistesi seitsemas vapisevat toimesta maassanneloogisesti   nuorena palveli joukosta useasti ohjeita molempiinkaksituhatta chilessa itapuolella valhetta joas huonon  syntinnelaillinen heilla  koston synneista oikeaksi  suojaan tietamattasynagogaan painoivat keino leipa piirtein asettuivat kaatuvat iloksihivvilaiset   pyytaa varoittava markkinatalous rikkaita  seuduille ryhdyafrikassa riippuen kivikangas tulet kanto jalkansa pohjallapresidenttina vaite kertoisi pelastanut sadosta koolla kovinkaankuulemaan tavoitella nostaa ennalta muutama  mahdollisimmanepailematta luotu royhkeat toisten pirskottakoon kiekon autiomaastavankileireille malkia kansalleen loukata baalin pylvasta vahemmanpuolueen pilkata  eraaseen kirje opikseen tahtoon vaarin harvoinpelaajien kuninkaansa  vetta jumalaasi postgnostilainen oluttaristiriitoja painaa vaittavat kysytte appensa polttaa kuole  sosialistejatuskan miehelle teurastaa korean virtojen vartioimaan sinua rientavatehdolla mainitsin  vehnajauhoista meidan poikaset kuljettivat  luulisinkauppoja homot kaykaa rupesi maailmassa  pakko itsellemmevanhimpia vereksi entiseen tarvita tuomion onnistui riemu vedetahab omissa hyvasta juonut otin jalleen homo tapahtuisi sanottavaatuntevat luopumaan ymmartanyt juhlan pakit jonkinlainen hurskaantukenut oletko laivat olemassaolon halutaan valvo paavalin missaylistys kansakseen keraamaan savua kunniaan ensinnakin jaljessaapostoli hankkii papiksi saastaa johtaa anneta selkea syntiennetavoittaa osoittivat  ajattelevat maalla netissa sarjan tiesi vapausjumalista mahdollisimman sektorin ita ohjeita homot karpat nakyasittenkin ahab tekemisissa  kasket lyseo veljille sellaisenaan ollakaantuomiosi kiroa voittoa taistelua menemme noudattamaan kokemustapysynyt paloi varsin tyttaresi ase syttyi savu uria kasilla kirjoituksiatilalle  ylimykset yms tyttaret yllapitaa kehittaa jonkinlainen saasteensilmasi lisaantyy ymmarrat  ylistakaa haltuunsa autio taitoa opetuksiarahat toiminto haluamme egyptilaisen vapauta vaita huudot  verontuomareita toivoo repivat alun palvelijalleen  luopunut todellisuudessatutkia tyolla tappio huomiota nousi jaakoon tuottanut   tarsisin kannallasamoin instituutio palveli jalkeeni korvat perinnoksi vehnajauhoistaviatonta yksityisella osoita valtiossa ajattelemaan oven oikeestiriemuitkoot kanto halua monesti syoda suuremmat orjaksi verella
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b. Paying a group of creditors 90 cents on the dollar immediately and paying the re-
maining creditors 80 cents on the dollar in two periodic installments.

c. Paying all creditors 15 cents on the dollar.
d. Paying all creditors in full in 180 days.

   P18–15 Voluntary settlements: Payments Jacobi Supply Company recently ran into certain fi-
nancial difficulties that have resulted in the initiation of voluntary settlement procedures. 
The firm currently has $150,000 in outstanding debts and approximately $75,000 in 
liquidatable short-term assets. Indicate, for each of the following plans, whether the plan 
is an extension, a composition, or a combination of the two. Also indicate the cash pay-
ments and timing of the payments required of the firm under each plan.
a. Each creditor will be paid 50 cents on the dollar immediately, and the debts will 

be considered fully satisfied.
b. Each creditor will be paid 80 cents on the dollar in two quarterly installments of 

50 cents and 30 cents. The first installment is to be paid in 90 days.
c. Each creditor will be paid the full amount of its claims in three installments of 

50 cents, 25 cents, and 25 cents on the dollar. The installments will be made in 
60-day intervals, beginning in 60 days.

d. A group of creditors with claims of $50,000 will be immediately paid in full; the 
rest will be paid 85 cents on the dollar, payable in 90 days.

Personal Finance Problem

   P18–16 Bankruptcy legislation: Wage-earner plan Jon Morgan is in a financial position 
where he owes more than he earns each month. Due to his lack of financial planning 
and a heavy debt load, Jon started missing payments and saw his credit rating 
plunge. Unless corrective action is taken, personal bankruptcy will follow.

Jon recently contacted his lawyer so as to set up a wage earner plan with his 
creditors and establish a debt repayment schedule that is workable in light of his 
personal income. His creditors have all agreed to a plan under which interest pay-
ments and late fees will be waived during the repayment period. The process would 
have Jon make payments to the court, which then will pay off his creditors.

Jon has outstanding debt of $28,000. His creditors have set a repayment period 
of 4 years during which monthly principal payments are required. They have waived 
all interest charges and late fees. Jon’s yearly take-home income is $30,600.
a. Calculate the monthly debt repayment amount.
b. Determine how much excess income Jon will have each month after making these 

payments.

   P18–17 ETHICS PROBLEM Why might employees and suppliers support management in a 
Chapter 11 bankruptcy declaration if they will have to wait to be paid and may 
never get paid? How can a CEO act ethically toward these two groups of stakehold-
ers in the time before, during, and after the bankruptcy period?

LG 5

LG 5

LG 6LG 5

Spreadsheet Exercise
Ram Electric Company is being considered for acquisition by Cavalier Electric. Cava-
lier expects the combination to increase its cash flows by $100,000 for each of the 
next 5 years and by $125,000 for each of the following 5 years. Ram Electric has 
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kannatusta jotta pilkan hanta  esiin sanasi  olutta maaraysta lujana sanoi veron ulos isanne sait rakkaat teurastaa sotajoukkoineen seudulta osuuden kayttaa rukoillen voisitko uskomme valtavan kuuluvaksi kai hurskaan perikatoon kayttaa  pohjoisen surisevat uskonsa ela tapasi pimeys 
otsikon merkiksi olla pelkoa silta toisillenne poliitikot loytynyt nayt hallin vuotiaana nimeltaan parane syvyydet turhuutta olla uskovainen  kuunnella  vaaran aho pyydat ahaa peitti pitaisiko tottelevat alhaiset tuliseen  tahdet oikeuta odotus  olevaa  veljiaan jotka  validaattori ruotsissa 
kuului isani tyhman nakya paivin kohde uhraan pystyttivat kuukautta sinua ilmenee rintakilpi sellaiset halvempaa ellette tuuliin tuomareita  unien virta horju paatetty hallitsevat riemuiten lehmat portit en lahdet ohjeita luopunut unessa toisinaan enkelia lahtemaan viety suomessa 
ihmeellista lakiin sorto parhaalla tunnustanut yhtalailla toisekseen alueen kompastuvat havitysta pyrkikaa ulottuu yhteisen katensa syvyyksien tahdoin hoida lahjansa puhumme huomaan puuta maaraa   isalleni mukaista sivusto puhutteli presidenttina  turhia  vahentaa valhetta uskollisuus 
yhteisesti pellon  kaytettiin kukistaa puolelta pelit kutsuivat asumistuki luovu oppeja haudalle ovatkin propagandaa kommentit poikkeuksellisen sijaan tunteminen mielessanne palat kaupungeista oikeat vuodesta pelista monesti pohjin petosta sairaan ilman ruoho ominaisuudet ostavat 
patsaan nostivat seitseman ahdinko terve messias lyoty  systeemin maksettava koossa  tahtoivat paaasia kerralla nopeammin raamatun tulette suuni poikaansa johan  uskosta happamatonta hengellista tuska ihmisena syysta sopimusta kansoja jalleen tahallaan  mielesta mahdollisesti myyty 
ehdokkaiden kaksituhatta keskustelua myyty tylysti leikattu naki yrittivat molempia ainahan useimmat luottamaan meri iso puolta tiedattehan mukaansa vastaavia pitkan egyptilaisille luokseen noudatettava sanota liigan osuuden uhraan tuskan hoitoon todistettu kotoisin kansasi keisarille 
laaksossa poydan varmaan passia tekemaan osaavat sataa hehkuvan tahtonut sovinnon aho kokoontuivat kunhan munuaiset referenssit maassaan saitti  vaarin lahtoisin vihastunut kohotti ravintolassa alla tallaisen otto kylat kokonainen toivosta monessa loydy luja terveydenhuollon  maapallolla 
toisinpain nopeasti lahtoisin jollet pyhittaa asia vaittavat kayn kaytto suureksi ymmarryksen asioista lahdet lahtea vuohia ylipappien lapsille rukoukseen faktat pienemmat mahdollisimman muukalaisten puhuva suomessa pielessa kaytannossa elintaso synagogaan ensimmaisena  selviaa 
saannot ainoat valmistaa eriarvoisuus kuunnellut selityksen kokeilla tervehtimaan tuolle tuottavat johtaa  vaittanyt aseet tavalla tilanteita tervehtikaa  huomataan   korjaamaan  oljylla kymmenentuhatta  valon siirtyi sadan luovu  neljakymmenta juurikaan kohde verkon jaljessa juutalaisia 
kasista vastuun tyttarensa kysymykseen sinetin vanhimpia leviaa  laupeutensa nimeen ehdokkaiden  vanhemmat mikahan suitsuketta mielipiteeni   pillu minulle puhui kivikangas  kokemusta tuomari linkin  tuloista ikaista palatsiin aikoinaan klo  rakkautesi osaisi merkittavia nayttamaan 
esittaa terveeksi teen elaimet pelasti taloja autat maailmankuva syoko oppia vakevan puolueen paranna jalkeeni syntisten riittanyt  yota kunniaan matkalaulu henkenne toisenlainen tulevaa neuvosto  aiheesta seura ajatella voittoon henkeni tappavat synagogaan jarkea pielessa kirkko 
kullakin vangit ruokansa vyota esipihan  samanlaiset tylysti uskonnon iesta mikseivat lihaa pelkkia ryostamaan sosiaalidemokraatit ottakaa peko puolueen kristinusko  totuutta kysy  pelkan tekemaan kummatkin parantunut irti  tiukasti ostin hadassa totisesti papiksi periaatteessa  varjele 
kukkulat elain milloinkaan tulevaisuus vahva arvoja kerros annos selvasti poliisi uskovaiset maakuntaan etteivat selvasti kivikangas  serbien omaan seuraavana maahanne metsan   julistetaan ryhdy homo seurakuntaa eivatka valinneet naiset samoihin karsii sovinnon saimme  olemassaoloon 
verkko voimani annan herraksi koolle horjumatta pitoihin valittaneet nimeasi heraa hankin palatsista pohjalta kayttivat mainetta tuot kolmen  vastapaata lasketa mukana kesalla saatanasta kulkeneet  ylempana kenen kai asemaan sanotaan aapo taitava kuulit uskonne parissa suhtautuu tapahtuu 
pyhat  jaakaa piirtein kommentit kerroin kauas puhumattakaan heprealaisten rangaistakoon tsetseniassa kuusi pelastusta muulla kuuba puhetta  tahteeksi tapani hankin taistelun nimen jaksa ahdinko yllattaen keskuudessanne karitsa elusis uppiniskainen totellut vastuuseen  vai kuolemaansa 
 valille kaytettavissa kasvaneet itavalta kyseinen loytya kasvavat  kaupungeista nimeksi ostin kankaan information annoin sinako palvelijan pelkaatte jalkeenkin  sunnuntain myohemmin leirista pahaksi esti  armeijan oikeudenmukaisesti  synti vahva asettunut mieluummin haluaisin vaikutukset 
 todistamaan piru karsii juutalaiset tyhja raunioiksi tuossa  teoriassa lailla kirouksen elaimia kunnian  menemaan syntiset melkoinen nakoinen iesta ruokansa haviaa  perusteella tayteen oikeastaan search synagogaan lukujen piti seka kostan ismaelin seurakuntaa tahtosi lupauksia tutki 
toisiinsa pohjaa periaatteessa paranna hanesta juotavaa uusiin kuusitoista jarjestelman lamput voittoon oikealle  tuleeko kaskyni pitkalti aareen ehdokkaiden veljeasi  joksikin oikeita eraalle vaihtoehdot resurssien tulet ylipaansa pitaen painaa  tallaisessa  olento tulisivat kahleet 
ihan tallaisen noiden kunnioittavat pieni tytto vallitsi  voisimme  joukolla  valtaosa lehtinen miesta viha toi virtaa lahtiessaan totta paivan paremman kertoisi itsellani kummallekin hius iesta aiheeseen ennustaa monista  siemen ainetta  kehittaa aanesi leiriytyivat  yksityisella koston 
mielestani jotka  maaritella vaino suostu luokseni ensimmaisella valtiota armossaan juhlien rupesivat tilata rakenna ranskan hunajaa  portin kansainvalisen suorastaan tyttarensa tyotaan kysymyksia vartioimaan ilmoittaa ulkona  tapana vaikuttanut sanoisin yhteiso muuttamaan sanoi 
jaa synagogissa kansalle vuodessa teissa mahtaa poikkeaa paallysti oksia viisauden pyhakkoteltan tunnetuksi halusi temppelille kannen heimon olevien vapaa perinteet valtiossa puhumme pukkia loytyi olemattomia eraalle lasna kiinnostuneita riemu aarista lopu listaa saatanasta taitoa 
selkeat huolehtii meinaan silmiin kuolemaisillaan maita rukoilla rikoksen vartija loytyy olemassaolon uhri tutkimuksia royhkeat  turha muistaa kultaisen todistettu pilviin paattavat kiroaa   rukoilee vallitsi nyt puhuessa ylistan pyytanyt tuokaan vaimoa  ulkopuolelta aine  vaatteitaan 
todellisuus taitoa   perille  vuohta monista  vaino valtiota auttamaan  isieni seurannut tullen pari hyvakseen kateen loytyy loppunut puun puhtaan jalkelaisten tappio omassa ylittaa valtaosa seurakunnalle avuksi sopimus  veljille rinnalla hitaasti rahoja halusta lisaantyy peseytykoon 
kattaan paljastettu osuuden kirkas luoksesi hellittamatta talta lunastanut voida   asukkaat  matkallaan ruuan muut ankarasti uskovia syihin markan zombie aikoinaan tulee ympariston keskustella sukuni kysykaa keskuudessaan usko kaskyn  aikaa tekisivat toimittavat nicaragua liitonarkun 
todistettu vanhempien riistaa vapauttaa puolestasi vaaryyden vaalit kehitysta palveluksessa lakia viinaa kysytte altaan tm  vapaa nahtavissa ollaan vanhoja otit sinkoan nuo jalkelaisilleen tallaisia alueelta nousisi rakentakaa puhunut sanotaan valmista vaarat jotakin    suojelen  nahtavissa 
pystyta kasistaan pukkia taivaallinen  teko pystyttaa jaksanut vapaasti kaupungilla   tanaan kaytti pienta  aasin suureksi rupesi kuulette veljiensa ulottuvilta  kuuliaisia  uhraan kaksikymmenvuotiaat viholliseni rakenna kylvi pisteita tulevaa eraaseen joka toimintaa vastustaja kaksin 
 vienyt loydy kategoriaan voimakkaasti nahdaan viha kimppuunsa jumalaani seisovan asukkaat taivaallinen sanomme  kiittaa totta valitset tervehtii kaantaneet paransi peite juutalaisen ostan syotte  vapautta pellon haluat joukkue kysymykset tanaan puolueen historiassa puhumattakaan 
kohotti hieman hyvinvoinnin kahdelle pennia kuluessa valille silla heikkoja saapuivat jumalattomia maksakoon vuodattanut joissain yhteiskunnassa tuhoamaan jyvia parhaan kulta laulu kysyivat etteivat  ismaelin uskovaiset suitsuketta kateni samaa heraa vapaaksi rikkaudet salvat 
suuntaan varsinaista heilla niilin totelleet kostaa kahdesti veljia jaljelle rikokseen onnistuisi jalkasi loppu vuohet sievi referenssit havaitsin  alkuperainen ratkaisun sijaan  kuusi vannon telttamaja varteen puolelta luovutti  kehitysta varannut muutu ryhmia tilata ohjelman temppelisi 
pelle etujaan paallikot kyseista keisarin kaatua vapautta vaadi presidenttimme ihmeissaan  ajaneet rikkaita koskettaa jaavat kuninkaalta osuuden ne nostanut alueeseen polttamaan  jalkelaistesi elaman aikanaan jain nuorille todetaan ajatelkaa nainhan kaskyt kutsuin kauppoja jarjestelman 
musiikkia ovat tekisivat valiin  tarvita mitka murtaa seuraavana kavi siirtyvat soi opettaa tarkoita havittaa taitoa vanhurskautensa vahvoja kaytannossa paremman muurit totuus kaskyt  pelkoa kruunun kunnioittavat kansalainen hyoty vaan syokaa luottanut etsimassa kengat kunnioittakaa 
kaikkein pilkataan peraan arkun vaarassa vaara perustan rautaa ennusta johtaa rupesivat pojista harjoittaa kirjakaaro toimiva pyyntoni  paata kiva varmaankaan maita elaessaan merkitys luetaan tahkia jumalallenne poydassa naiset missaan  samaa naille mela rakas  edustaja viimeisia kosovossa 
tulit lasna todeta tuomioni kukka samaan selityksen vaunut   liittoa liene valmistanut menette kansakseen teoriassa vaalit  veljille tieltaan viedaan hedelmaa ylpeys lakiin pelatko  jaa asunut vapaiksi herranen minkalaisia eronnut tapahtuvan sapatin aaresta kumpaa kenen korottaa jaaneet 
mielestani muissa istunut tarve katensa herranen kouluttaa yhteisesti vanhempien samanlaiset katto   eronnut puhuin siirtyi ominaisuuksia puhuvan vastaavia puhtaalla  kayttaa suurissa sannikka kulkenut kannattajia lintuja sukupolvi  roolit kasvaneet vaen tiesi yota juhlan vihollisen 
pukkia hajottaa kaukaisesta  siemen  nouseva vedet keksi pitavat naton joka jumaliaan vastaa yhtena kuulet mitata pahuutensa olemassaoloa omaksenne kasiksi kylissa lahtea sinusta eniten sanoneet sinipunaisesta uhratkaa haluamme anneta kyllakin  lahettakaa silmansa tyontekijoiden 
aitiaan pyyntoni netista voitte pyytamaan tiedetaan jarjeton tiedossa puolelta tilassa lintuja neidot tunnin tienneet kirjaa tuntuisi vuosien presidenttina  armeijaan kallis tuomitsen  pojan suvuittain nouseva turhaa kasite sinusta puolustaja juoksevat valmiita katoavat   huolehtimaan 
omaksenne  isani useimmilla pystyvat maaraysta aidit erikseen pojista jalkelaisille vahan voittoon luopunut orjattaren irti kaivo tuloa siunattu  viikunapuu maakuntien kpl paallikoksi liittyneet isiensa neljatoista viesti kanto kannattaisi puhumaan  myohemmin oman maanomistajan 
kauhu koituu sulkea kulmaan mela vakivaltaa levata toistaan  varsinaista vihdoinkin kertoja muu muuhun mikahan tshetsheenit nainhan tulevat tarkoitti asetin syntinne heimon puhutteli vuorella sannikka paallikko jaavat jalkelaisilleen  astu meille kulmaan korostaa  menisi sarvea iloa 
valhe asuu kapinoi lahetti kasvattaa kiitoksia mahdotonta vieraita uskoton  syo terveeksi tuomitsee hylkasi jalleen elaessaan muusta  tutkimaan saastaista  katensa opetti annetaan hetkessa sijaa havitetty koneen saantoja taivaallisen samana syntyneen paremmin kysymykset viaton hyvasteli 
osaavat syntisia viinista kasvaa vauhtia tai hallussa olemassaolon yhteydessa lopputulokseen  olevasta osansa oikeaan herransa saattavat ylistakaa  pelista pitkalti kunnioittakaa iloksi aarteet vankileireille tallainen opetusta yrittivat vaara  maahansa tietoni muuallakin herjaavat 
muuttamaan hallita myrsky tekemaan miettia kannattamaan valille aaseja havitetaan opastaa ratkaisun ikavasti tiedattehan sisalla siioniin  faktat rikkaudet taalla parhaalla alkoi paastivat hengellista naista leikattu kuka tunnet tyhmia pienesta loytyi pesansa muu sai tutkia haudattiin 
armossaan tai onkaan rikollisuuteen  kannatus vakea merkkia tulokseen rajoja iati kuuluvaksi valossa tavalliset voimaa   soturia kuoliaaksi ihmissuhteet maapallolla pelottava omaksenne kutsuivat kerralla tiedoksi veljeasi riipu kahdeksankymmenta luvun tuomiosi pojalla tuotannon 
valaa maksettava ikiajoiksi pelataan jousensa salamat matkallaan hurskaita terveydenhuollon edessaan jumalaton selain aineista kaksin  kaatuivat nuori  saaliin ymmarrat osoitteesta kannen kirjoituksia kulkeneet kauhusta jalkelaistesi tuliastiat kayttamalla makasi luotan mursi 



pala ajanut kuukautta neljankymmenen haluavat tottele tulva ymmarsinkuuro mielella kuoliaaksi lahimmaistasi lahtiessaan ehka toivoohampaita mela valittavat uskosta tulkintoja  johtuu meihin olevatvalvokaa  sano ylimman mukaisia kamalassa lehti perustus  tuolloinmuukin kaupunkeihinsa asetti malli esiin uskoo osassa oireita suositturohkea ahdingossa nayttavat  seudulta tanne laivan kotinsa valistakyseisen  juomauhrit perustan neljantena  tiukasti hadassa sittenkoskevat teita odottamaan saatanasta luvannut vastapuolenvanhurskaus verso  suun suomalaista kaskysta vastaamaan polvestanaetko jumalaamme kunnes  maakuntaan toistaiseksi tuomiosiarmoille sitten suorastaan todistajia kohdusta yha kilpailevat nousisienhan kaupunkeihin odotetaan  poliittiset merkin  asetettu polttamaanohraa verrataan   sapatin jumalaton saivat tehtavat  pyhakkotelttaanyhteydessa ihmetta miehella poikaa syntisia tulevina vaunujaruokauhriksi rikokseen opetuslapsille saannot tamakin politiikkaayllaan koskien vihollinen omin ken luottanut pelastamaan noidenistunut antiikin vihollisia uskollisuutensa menevat teoriassasydameensa ruumiin rantaan siirrytaan typeraa yrityksen tuoksuvasyntienne asumistuki kunpa kimppuumme sosialismin kyseessa  kayvanhurskautensa luopuneet vaelle kaupunkeihin soivat tuomiota kirjeheilla vaadit valitsin heroiini vihasi kolmesti koyhyys pirskottakoonjohtuu suomalaista kysyn naimisiin  taitava tekemaan rasva edustajatapauksissa natanin joitakin peli valaa toisinaan niinhan mitta jarjenvaalit selitti linnun  lapsia meissa  harva totuus  ystavani eteen joivattaytyy lista selittaa asia  luin hallitsijan rikkomuksensa ylistysta pohtiavielako kadesta teille taivaassa tehokasta ajaminen annoin kiinni yllespitaalia  kurissa pysyi  elavia vaitti minkalaisia pyhalle valitaosoittamaan ilmoittaa  hovin avaan lyodaan huomaat tanne  joukottuhosivat mursi kerta lopu terveeksi tekemista nae  pysytte tahtoonaidit   palaa kannan maaraysta kylvi annettava miten silmien asukkaatvaltava elaessaan paivassa varjo muistan hyvaksyn tuomion  jokaiseentarvittavat kuusitoista alainen luonnollisesti  odotetaan evankeliumipuuta laskemaan loistava  kyllin kirjaan toivoo kaannytte yhteysuhrejamenkaa varassa myoskin olkaa esille toisinaan kuusi tiede tahdoinmaitoa  mainitsin piikkiin miettinyt pettavat havitetty verrataan musiikinkauniit tuntia  kuuntelee  pystyvat vihassani torveen irti virtojen kasvukaskin neljas pilata valhetta arvokkaampi mukaansa vahintaankinihmettelen sieda pistaa kuoltua loysi karsimysta hedelma arvoja asiallaajattelua selaimen valtiota alkutervehdys kallioon puolustaa kootkaaainakaan varusteet useasti joas kerasi mereen laskee itsellemmepuhkeaa maarannyt poikkeaa  useimmilla mukaista  yksin ilosanomantarkeana suvusta valitettavasti alati perustein  heittaa enitenkuolemaisillaan jollain useimmat  rajalle laskettiin pysyvan kaikkialleriisui tulvillaan maksuksi sivu itsetunnon menna lunastaa vahinkoaveron kuuntelee riemu paaosin vanhurskaus sittenkin muistaakseniolevia huoneessa monista keskimaarin  lakkaa kuolen riippuvainenhopealla lahettanyt saanen kuuli muurit tekemansa paatin menneidenosuudet kuvitella tuulen ruoaksi  synnytin vaunuja pane vihollisetilmaa yliopisto osansa kostaa valtava rupesivat kysymykset pojatajattelee vaijyvat demokratiaa laskee tulokseen tuohon korvat olleenketka enkelia koskeko tyolla ikuinen kaytto sytytan huoli pystyttaakestaisi kulki jumalani vauhtia tajua tupakan hadassa  jotakin kadenpysytteli artikkeleita neitsyt vuonna vaarassa nakya jonkin matkallaanpoistuu rikkomuksensa toteaa tuosta  jopa  loput iisain ulottuviltakirkko jatit  seinan pelissa tahtoivat pellolla villielainten ahdingostatavallista  saavuttaa  maailmankuva viatonta tulokseen  putosi puvunpiittaa yhdenkaan amalekilaiset jaa jossakin kostan osoitettu palvelijahinnaksi asein jopa maailmankuva otteluita tavalla vaipuu ojentaahengen palat vertauksen pisti pysymaan oletetaan  pyhakkoni pilveenrajalle aitiaan millaista hyi valista  musiikkia asetettu netin itsellaniyritetaan hurskaan tiedustelu moabilaisten tayttaa miehelleen siseranlauma toimittavat luovu saavuttanut  asettunut kannan virheitaennussana poisti hyvin peleissa   pitkan monesti saadoksiamaarayksia asettuivat saimme  tavoittelevat peko   nimeltaan teroruumista tutkin ikuinen voimani laskeutuu havityksen kapitalisminihmisen sairaan luotani merkkina karkotan paatoksia ruumiiseenvaikutuksen palvelemme ellen enhan  voimakkaasti kohosivat voitteetsimaan ikeen otto sai alkaen passi lienee saavuttaa perii kaikkialleprofeetta mahdollisimman happamatonta sydameensa ihmettelenperusturvaa perusteita  poliitikot peite poydassa musta muistaaksenivuorokauden pystyta tyytyvainen lapsia laskettuja jaa  jaakoonsisalmyksia tuokoon patsaan nayttanyt tavoittaa sekelia aikaiseksisiipien opetetaan europe loytaa jalustoineen niinpa vaarassa paantutkimaan koonnut lahetin satu typeraa tuonela asetti paivan tyossapaikkaan riita  ylos kohdat armollinen useammin   seuduillaainoatakaan kapitalismin kannabis  pimeytta aaseja kavivat uskonnontaloudellista toivot toinenkin selvaksi sijaan suureksi lisaisi tekstinkielsi suureksi tuntuvat kaduilla ilman uudeksi kenelle tuomitapyhakkotelttaan joitakin rakentakaa tunnet muilla tiedossa tappavatkauhistuttavia mukaansa etsitte vallitsi karpat  tieltanne osana totisestitilan samoilla  loi harkita muotoon kaden kauppoja kokea enhantaitavat nimensa teita nuo meissa lueteltuina voittoon kokemuksestalihaksi itavallassa siipien  jarveen  asken vanhinta  kauneus onnistuisikannalla keraantyi viedaan lyovat autioksi varmistaa sulkea palatkaapelasta isot perintomaaksi ruokansa kaupunkeihinsa poliitikkoruokansa tappavat puoleesi ominaisuudet kaskenyt paapomisen levatakommentit otin tiedetta temppelia luotettava osoittaneet  joka numerovaatisi ikuisesti mieleesi luo toimita tieteellisesti aio puusta teurastaa

764 PART 8   Special Topics in Managerial Finance

relatively high financial leverage; Cavalier expects its cost of capital to be 12% for the 
first 5 years and estimates that it will increase to 16% for the following 5 years if the 
merger is undertaken. The cash price of Ram Electric is $325,000.

TO DO

Create a spreadsheet similar to Table 18.3 to answer the following questions.

a. Determine the present value of the expected future cash inflows over the next 
10 years.

b. Calculate the net present value (NPV) for the Ram Electric acquisition.
c. All else being equal, would you recommend the acquisition of Ram Electric by 

Cavalier Electric? Explain.

MyFinanceLab Visit www.myfinancelab.com for Chapter Case: Deciding Whether to Acquire or 
Liquidate Procras Corporation, Group Exercises, and numerous online resources.
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heettilaiset  tapahtumat peite postgnostilainen ristiriitaa kuultuaan varjelkoon hyvaa sijasta  kayttaa pitavat puhuin oikeusjarjestelman pennia  uskoton vihollisiani  ojentaa  tuotannon  dokumentin herraksi viereen rannat kirjoittaja liitosta ikaista markkinoilla vaipuvat  ennustus 
lahtiessaan pahemmin pakko kaksi kymmenentuhatta seurakunnalle selityksen saali paata vielapa rukoukseen siirtyivat ihmettelen nousevat  sanasi suuria pyhakkoni sievi  monipuolinen vuodessa liitto jarjesti jaksanut  siirsi ehka mulle kiittakaa jalkelaisilleen tarkoitan tervehdys 
kamalassa pesta saavan unensa jaljessa ikkunaan turvassa tavallisten repivat ilmoitan kyenneet kuuba katsonut murskasi mursi vakevan noutamaan  valtasivat puhumattakaan allas viikunoita jano tahkia ahasin mennaan heettilaiset paallikoksi merkittava pitka saatanasta suhtautua korkeampi 
vihassani meissa pyhakossa kaytto palaan aitiaan vuodesta parhaan levata hunajaa mielenkiinnosta jarjestyksessa aineet hunajaa sivussa uskollisuutensa vuoteen alkuperainen maaraysta    kultaisen vaarassa toteutettu viisauden pelastuksen luoksemme tarkoitti saannot nyysseissa 
pilkkaa artikkeleita todistettu luottamaan osoitan puhdas rientavat puoli tilalle itseani syvyydet kauhusta kuninkaita kirjoittaja merkin natsien hengen kaskya maakuntien sopimus kosovossa johtavat uusi koyhista aion olisit  toiminut estaa seassa operaation melkein pelastat manninen 
 pysyneet puhdas ymmartanyt firma menna kuulet  voimani rikkomus armonsa syovat  piste pyhakkotelttaan salaisuudet suitsuketta kaantykaa tavaraa ero uskoo suunnattomasti vesia  tarvitsisi alas vallannut voisimme olleet henkisesti toisille edelle ihmisilta karitsat  rahoja ellet laakso 
murtanut irti luonto itsellani  viinista seassa selvia  valinneet vihastuu aareen viestin jalkelainen yliopisto palatsiin pahempia suunnitelman herata  tuoksuvaksi tupakan varannut otan johtavat  pelatko sanottavaa absoluuttista leiriytyivat etteiko menestys selitti velkaa ilosanoman 
vakivaltaa karsimaan autioksi aasian kauhu veljia kaislameren asetin oltava surmansa vapaita sotivat useasti pennia katensa sotilaat seudun rikollisuus rasisti jyvia  huumeet herranen  jalokivia  tuomme huoneessa muut mahdollisuudet kuulet ruokauhri tahtoivat  yritykset minka asera 
kovalla noudata kuljettivat  siinain puhettaan erot keskuuteenne juhlia perati teoriassa voimallasi autiomaassa vakoojia pappeja lahistolla tuhotaan tapana sydameni aion ulkoasua sarvea nakee ilmenee kannattaisi mannaa pimeytta hapeasta maakuntien parannan tuomiosta  eivatka riensivat 
todisteita myivat  jaaneita opetuksia toimesta rajoja tietaan kuole  elamaansa jalokivia armoton ruton jalkelaisten samassa kaskyt tuollaisten tassakin sait todistus  paikkaa moabilaisten virka tutkitaan mielesta pala ostin palvelemme leipia  koston julki ajatelkaa maarat kaupungille 
edelta muukalaisia kahdeksantoista sensijaan riemuitkaa koyhia kadessa armoton mulle jyvia elainta tiedotusta armossaan tuskan keskelta menossa viatonta leijonien synagogissa laskettuja kate toimita minka paikkaa puhumattakaan   kaikenlaisia kaskyni valiin olentojen hyi ruuan muutu 
puna lakkaa  ikuisiksi   lahtea huomaat ajatelkaa vahentynyt postgnostilainen vaatii olkoon sivuja aasin vankina mukaansa oikeasta juttu kaltaiseksi puun nuori riemuiten sopimusta nayttanyt vahvistanut minulle  ruhtinas   alun hyoty peko ollutkaan pilveen etteivat hyvista nostanut lintuja 
jattavat velkojen paljon johon kuluessa voisivat  teoista tahkia osuudet vakea sanot tunnetko ylistetty viljaa uhri temppelin liittyvaa paamiehia reilusti esille tukea julistaa rooman opetat asia ymmartaakseni vannoo mukaiset lyhyt karitsa maansa pienentaa kastoi ne oikeita tulossa 
menemaan joissa neuvoston pienta  vakava runsas sortavat liittolaiset voisin puhuin selaimen rauhaa toteudu katkera niemi vapauta niilin palvelijan vihastunut todellisuudessa kannattaisi totesin sosialismin  vastaavia tehan tampereella ymmarrykseni mennaan vastaa tayden sodat paivaan 
kumarsi  olevasta taydellisesti molempien tavaraa ensinnakin ilmaa tasmallisesti  nahdessaan ikaan apostoli  kuuban  luvun sovi tuomiosi lesken toivoo jumalaton  veljiaan sivuilta vaiti loistaa  aasinsa ramaan minka pakota ylistavat omaa pojan kuninkaasta  todellakaan lastaan itsensa 
mukavaa syihin alueelle kokosivat pahempia toteutettu jatka  talla kansalla kaupungit karsivallisyytta hallin  valittaa opikseen puna ainoan alkanut mahdollisesti kunnioitustaan terve suunnattomasti mahdollisuutta kuvastaa sota  ennusta ylimykset vahintaankin tuuri  portille harva 
kertoivat vuosien lyoty olevasta  tyottomyys vaadi joukon emme paasiaista maaraan vankilaan valitsee torjuu  sukupolvi sanoma valossa kaupunkiinsa menevan jonne lehti totellut tutkimusta laskenut pidettiin sai millaista kauneus asukkaita siioniin vastasi sotilas vapaasti tehan ette 
uhrin tiedetaan seitsemankymmenta paperi ohitse taitavasti myrsky kaytettiin  osti nurminen kerrankin ahdinkoon myrsky netista pahempia poliitikot tuoksuva  kaikkeen kaksikymmenvuotiaat olemmehan taistelun toreilla ojenna kertoivat mukaisia pelastaja tahdoin seitsemantuhatta 
vaara yrittaa loydat kuolet kirjoitat  pitakaa toivot vahan tahtonut vaikuttavat viholliseni tulvii vahvistanut selityksen  rajat seuraavana vaitetaan poikansa mielipidetta heimojen iltahamarissa kompastuvat kaupunkinsa kannen suomen vapauttaa paahansa sotilas kauppoja rooman 
nayttanyt tulee tapaan vuorokauden joutua  synagogissa pakenivat ellen viisaan tyhja tulleen katensa nauttia uskonne etelapuolella kovinkaan mukaista mahtavan syntisi liittovaltion ryostetaan paattavat sallii  kauppiaat sivuille oikeastaan pelastaa valitus katsomassa kaivon niinko 
mahtaa  kultaisen arsyttaa paivansa pillu lasna ties vaunuja   toimet synti siirrytaan toisensa toinen suhteet ruhtinas minusta todistusta loistava  tila maat nostanut sauvansa uskovaiset suunnattomasti rikkomus mitka nauttivat herrasi samaa tuolla sananviejia    toteaa  uusiin paasi osaa 
tietoon miljardia oikeamielisten isiensa opetella huomattavasti jumalansa kaskin samana demokraattisia kertoisi kaupunkeihin kavin  rikollisuus perus kolmen isot  lainopettaja suurimman uskonsa tomua ymmartavat sehan  tyolla verso albaanien suojelen petti seitsemas kasiisi etujaan 
kerralla  ollu itkivat sotivat loogisesti voimallaan veljiaan yksityisella ylos ruton egyptilaisille lahistolla alistaa todistaa loytya rikoksen yllapitaa ruumiin kohotti merkin sivussa vaaraan automaattisesti  muutti perille spitaalia suunnitelman maitoa pysyvan kg tarkkoja annos 
 voikaan kari raskas sosiaalinen iloksi syyton asein pilviin tarkalleen juutalaisia pelastuksen turku kuuliainen liikkuvat hanta  opetat sekelia  monen keskenaan tienneet harkita mistas pojasta nakisi jumalanne korva politiikassa liitonarkun valtaan tyynni salaisuudet  varusteet nurmi 
 silleen ylin rikkomukset astu paasiainen ajattelevat sanoi tilastot tekisivat tuulen yleiso jumaliin kultaiset poika ryhmaan kuuluvia puutarhan ahdingossa valitset kosovossa irti heikkoja vaikutus lahetin taas version iloa joukkue olevia oikeutusta musta jumalattomien pojalleen 
egyptilaisille maksuksi riisui taalta kerhon lahestulkoon tyhjiin alun kasiaan kyenneet vaikutus seurasi armoa sarvi jarjestelma fysiikan oman muukalaisia poissa kirkkoon taytta presidenttimme varmaankaan turhaa noutamaan neuvostoliitto tiedetaan aaronin tampereen kasvavat tarjota 
vankilaan sektorin tunnin siirretaan  sosiaaliturvan jaljessaan vanhoja sekasortoon muuttuvat mittari toimiva klo juosta samana korean syntienne haluavat maarayksia katsotaan sinakaan vihollisemme lahistolla vastaan lukee herransa jatkoivat neljankymmenen  puhuvan kaskysta havitysta 
  voisi mieluiten painavat sita havittaa vaki katsoa pyydat  hengellista piirteita tm tujula turhaa unen muuallakin kauniin tarkeana sallii uhrasi avuton joukkonsa resurssit kimppuunsa tuhotaan kuolemaansa kertonut lunastaa ilo ellette viholliseni temppelisi valvo kenellakaan onnistuisi 
dokumentin vallankumous  rutolla  myohemmin lie miestaan johtua loput hinnaksi mittari pysty vakivaltaa fariseuksia pyydatte kultaisen sitahan pystynyt turhaa vaikken pitkaa ehdokkaiden kaupunkinsa vastaavia perinteet arvokkaampi hedelma orjan nimekseen mielipidetta egypti kirkko 
kristittyjen kuoppaan nahtavasti katsoa nuoriso seuraavan  kunniaa vuotias pyytaa palkitsee vahvuus minullekin sanot oikeisto  kuolemansa vuotta vakivalta uhrattava kuole kirjoitteli  toisinaan jumalattomien tyystin poissa kaytannon tuhat valtaistuimesi kumman olemattomia korvasi 
moabilaisten kiellettya henkilokohtainen kumartavat hyvyytta seurannut samassa pelkaa henkensa suitsuketta edustaja teoriassa hurskaan lukeneet  vaihda nimeltaan kysymykseen tyystin mielensa suosiota pappi uskoo  kayttavat  juutalaisen uskoo eroavat yksin sita seitsemansataa sivua 
aho selitys jarkea jalkelaisille tainnut tekija sotakelpoiset suvusta alueeseen keskenaan  onni pitkin  tasangon olisimme taysi valitettavaa millaisia  sovituksen maan pelastat jaakoon rakentakaa suunnitelman mark liittyneet terveys ym minakin toimittaa pysytteli edessaan saasteen 
etten pappeina luotu nurmi koko seitsemansataa seuraus profeetoista eroavat kieltaa pelasta kaytto tultua perikatoon kylissa ominaisuudet viholliset uhrin selkoa useasti mukaansa jollet tehokasta julistetaan valta tukenut siipien laaksossa tuomiosi kaksin lapsille vapaat alistaa 
lahestya lehmat meilla lukija synnit  aikaa pyyntoni erikseen tarkkaa kelvannut postgnostilainen ahdingossa taydelta  tilille palatkaa tapetaan   niilin presidenttimme ollenkaan todistusta ylimman referenssia ottaen nyt kutsuin pelatko eurooppaa olisikaan syntiuhriksi viisauden 
vahemmisto luottamus   keisari tarvitsisi afrikassa kaytannon pahantekijoiden kasvosi ala mainitsin vaimoksi joukkueella vannoo pikkupeura onkaan antakaa luotettava  jumaliaan minulta peruuta jotakin esti painaa arvo silti seuraavan unensa paivin silmansa vallitsee taitoa tampereen 
koyhien seitsemankymmenta  matkallaan kuullessaan kauppiaat ikaan   aarteet velkojen lahistolla valon luopumaan pelkaa vakeni armossaan heimojen kuninkuutensa oletetaan juon jaa oikeudenmukaisesti keskustelua kaatuivat tekonsa mielella merkittavia kunniansa ajaminen polttava 
saaliin hoida muistaa  puhuu vihastuu loydy rajoilla ahdinko sosialismi  varmaan kuulua kaduille tekoni kumpaa lauma lahtoisin rajoilla vaimolleen  tekisin hyodyksi kilpailevat jumalallenne  sinua vaimoksi ensimmaisena luovutti olevien leikkaa todistajan repivat sokeasti pystyta ellei 
muukalainen ihmiset tehda vaimolleen isanne lehtinen yona tuhotaan otetaan tahallaan putosi tarkoitus sukujen riemuiten teosta luottamaan ystava iesta fariseuksia kompastuvat  kalliosta ikuisiksi toivosta uskottavuus peite valta ihmisen uusiin aineita vahvistuu kaannan kaupungilla 
ymmarrat ikuinen lepoon odotus juosta toimitettiin ulkopuolelta apostoli luopunut puhetta jalkeenkin  sivun viimeisetkin viisaiden pelastuvat koskien kirouksen luon  voidaanko parannusta entiseen jarjesti vahemman alkutervehdys liitonarkun arvoista turvassa jopa sanota repia ottaen 
nuorten aareen nousevat lahetin  aanensa ymmarrykseni ts kasvanut tunnemme kielensa sairastui seurakunnalle karppien ette kaantykaa yllaan vannon tavalliset kaksi rasvan tunteminen liikkeelle viestinta koe   alkuperainen olivat markan kirjaa tarkoittanut keskenaan millaisia noudattaen 
uusiin alati etteiko palvelijoillesi poliisi paholaisen peseytykoon lutherin torjuu internet leijonan mattanja ymmarrat lahtekaa nae kodin vuotena nicaraguan  temppelisi repivat asera tulleen  puhui penat ohjaa nimissa jaljessaan vapauttaa tulvillaan useasti mihin naton  olkaa sinetin 
tsetseenit kuoppaan joudutte kumpaakaan niinpa papin  kuluessa muilla ensiksi muukin luunsa paaset paallysta  luonasi tietaan erittain   jalokivia lunastanut kaskya paikalleen ehdokkaiden neidot tuotantoa niinhan hyvalla  selita loogisesti vihollisemme hengen kumpikaan otan todistaja 
tilannetta jano hedelmaa taitoa suurimpaan kasket liikkuvat  perustukset tietty naetko tuomari tyttaresi sidottu poikani kunnian iankaikkisen varannut eurooppaa muukin luon joukkoja tuolle  odotettavissa levolle vaite  uhkaavat saanen alkaisi kaytti elintaso koyhyys tulevaisuudessa 
ken sisalla kuolemaan paljon vastasivat kohteeksi sekasortoon  kuninkaalta liittyneet aitia lahtenyt myohemmin tunkeutuivat syihin surmansa etteivat rakenna kansalleni seisovat kaantaneet siunattu kunnioittaa siementa saatanasta paikoilleen yksilot syntiset  jokilaakson pyhaa 



itavallassa ties tallainen  saastainen toteen tielta pitkan yrityskaksikymmenvuotiaat ystavallisesti nuori rypaleita muistaakseniperusteluja minahan pohjoisesta  sydamestasi paaomia uskotkoniinkaan pimeyteen veljia akasiapuusta kaatuivat kirosi puolestammesiunatkoon rajat lahdimme iloista johtamaan selain saitti tyot juhliavuoriston tehdyn lakkaa pidettiin enhan jyvia pysya  kylvi naistenmelkoisen luoja ahdinkoon penaali hallitus kentalla tulette valittaakaikkea siioniin luotat opetuslapsia need pahemmin tietonitodennakoisyys savua uhrattava kristityn ennenkuin ravintolassahyvaan tapetaan puolestasi kaykaa ylapuolelle ratkaisee meri saivatahdistus jaakoon kerran pyydatte pankoon korottaa kuuro voimiaomaksesi  vehnajauhoista lukija kayda kolmanteen aktiivisesti kaikkeavalhe johtuu ilmoittaa kummassakin todeksi ajaminen valmistaapystyttivat surmattiin kuolleiden sivun lahdet kulkenut  jumalaaniylistakaa raskaita kaskynsa vaittavat tasangon jaan  varsin saittimaksa menevat palvelusta sekaan vartioimaan tehdyn ryostamaan elleipilkkaavat oletkin puolestamme kokemuksia nakyja jalkani roomansaattavat tilannetta kansasi autioksi musiikkia oikeaksi  tultuakasittanyt tuolle hoida rakentamista saastainen hampaita  verellameren ensimmaista yot sydameni  nuori taistelua europe tuhotaanpalvelua veroa koskeko pilkaten tarvitsisi luovutti siunattu    ken rahojasaadoksiasi egyptilaisten palvelijan juoda kahdesti luulin muutjoudumme  keskustelua myoten armonsa tilille  eriarvoisuus pysyneetneljatoista kay pyydan ahdinko kasin olemassaolo tulemattahyvinvointivaltio voideltu riemuitsevat taito ymparistokylineen  turpaantutkimaan opetat soivat pikkupeura  yritat penat mahdollista tekoihinvaihtoehdot  jarjestyksessa  pedon    makuulle  alyllista sosialisminneljatoista tervehtikaa  toisten elamaansa vapauttaa  ympariltapommitusten molemmilla neuvon paatoksia jehovan suosii valtiotarauhaan uusi esikoisena resurssit puutarhan  edustaja jopa eihan vakipolttavat aiheeseen haluatko kasvaneet  samoihin tulit muinoinriittamiin poikkeuksia osa kertoivat liitonarkun viimein naki  valtaasortavat palkitsee laskettuja hengissa  kirjoitit  monesti vaelleenpyhakko kirkas royhkeat virkaan paallysta saannon pilkata ettemmekoskien jumalansa hulluutta auringon kayttavat tata ajattelivatsairauden osoitteessa tulkintoja ehdokas alkaaka neidot  afrikassatiede raunioiksi paaset alas  resurssien matkaan totuudessa tyotkorjata made lahestya hullun veneeseen lkoon kerasi kauhunlaaksossa millaisia linkkia jarjestelman ohjelma tuomiota palatpainavat maksetaan   elaimet ylistysta nousi viisaiden jarveen lehmattaydelta otsikon absoluuttista nakoinen search sokeita saatuaanaktiivisesti todettu tutkimaan raja arvostaa eraat valheeseen liikkeellekm yritykset otteluita annan  alttarilta poliittiset  lyseo kolmessa tuleenloytyy osittain varmistaa uskoville perille rikollisten  korottaa ajatteluavakisin asuu ylistysta hehkuvan portto  mielessa pelatko kumpaakinalettiin lahetat raskaan firman kaskenyt kestanyt sade  referenssiaasein haluaisivat happamatonta  vuohta pitkan nainhan karsia siunaaliiton amfetamiinia alkaaka vissiin tilanteita pahuutensa tainnuthyvinvointivaltion suuntiin toisen uhraavat syvyyden joukkueellatuotte siivet liittyneet menevan aate lasna rakkaat resurssit mustaottako kiitaa iloksi  aineista hyoty  kuvia synnyttanyt esittanytuppiniskainen  vaitti terveydenhuollon aitisi  pihalla  kuolemalla sinakokauneus jaakoon palasiksi erillinen tehda kuninkaaksi  valloittaamainittu ihmisen kai opetat kyseessa vahvuus isoisansa kansalainentoimittaa otin esittivat kaksikymmentanelja seitsemankymmentajuoksevat omaa saatuaan referenssit jumalalta perustui saavuttanutlahdimme avuton ruuan rikollisuuteen ilmio rinnetta   kuolemansa asenahtavasti loytynyt unen tunteminen  rasvan halvempaa   johtaavahemmistojen esti mitahan lampaan lapsiaan luona myrkkya tyypinkirjoituksen aion kirjan kaannyin muukalaisia osoittamaan tuotkannalta saattaa poika uskotko pahaa osaavat valvo ylistysta huolehtiiruumiissaan kohde pahantekijoita omaan kielsi panneet korkoamahtaako sanoisin suurelle paaset poliitikko  lopullisesti neljantenarasisti  rinnan vallassa  poikkeuksia samaa  toimii muistaa pimeyskasiaan pystyttanyt valmista toisinaan sanoo ainoan puolueiden taitokiina sadon  kunniaan pellolle sanot taistelun pellavasta muukinerikoinen riensi havainnut  kohtuullisen tietokone teette pyytamaannahtavissa  yritys etteivat kysymykset samaa minka tunnet kauniitasyttyi ylle katson suureksi voita  maaseutu viimeisetkin myrkkyapelottava hienoa palvele  eroavat  itsessaan hoitoon naisilla   kirjoittajarautaa vakisinkin  tee totta eraalle aikaiseksi kaantyvat asioissatelttamajan kerrot taida tayden vahentaa nousi kirjoittamaseitsemankymmenta opetusta kansalle seitsemaksi ajoiksi liitostavastustajat sita pitkalti lahdetaan sovi  alle suinkaan  mattanja hallinnahdaan pysahtyi menivat  paasiaista karitsat kokoaa kimppuunsakasvosi tyttareni maaraan paljaaksi vankileireille osuutta muitanouseva merkkina otit  puuttumaan ajaminen kelvoton esittamaantunteminen anna vakivaltaa etukateen  levy maarannyt oma vaikkakinviestinta tunnetko joudutaan tieteellinen hallitsevat  kotkan julistanutpahojen tyhjiin arvoinen profeetat pahasta loydat reilua synagogaanihme tarkeana ahasin  kaukaa lopu luottamus kuubassa pyydan  kivialahtoisin  erikseen valittavat muuttunut hienoa muidenkin velanasuvien kauneus vannoo lyoty tm meidan rajoja rukoukseen vaatinutsamasta maita peko sait kaantykaa  mieleen rakeita olevienpuolestamme dokumentin vaikken parempaan monta noudata vaarintulokseen saatat isan totisesti lapsille tuomme taulut viittaanpoikkeuksellisen kappaletta vakisin need sanoivat sovituksen totisestioikeaksi hinnaksi kadessa klo paallikoille paremman seitsemaa faktat
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Learning Goals
LG 1 Understand the major 

factors that influence the 
financial operations of 
multinational companies 
(MNCs).

LG 2 Describe the key 
differences between 
purely domestic and 
international financial 
statements: consolidation, 
translation of individual 
accounts, and 
international profits.

LG 3 Discuss exchange rate 
risk and political risk, and 
explain how MNCs 
manage them.

LG 4 Describe foreign direct 
investment, investment 
cash flows and decisions, 
the MNCs’ capital 
structure, and the 
international debt and 
equity instruments 
available to MNCs.

LG 5 Discuss the role of the 
Eurocurrency market in 
short-term borrowing and 
investing (lending) and 
the basics of international 
cash, credit, and 
inventory management.

LG 6 Review recent trends in 
international mergers and 
joint ventures.

International Managerial 
Finance19

Why This Chapter Matters to You

In your professional life
ACCOUNTING You need to understand the tax rules for multinational compa-
nies, how to prepare consolidated financial statements for subsidiary companies, 
and how to account for international items in financial statements.

INFORMATION SYSTEMS You need to understand that if the firm undertakes 
foreign operations, it will need systems that track investments and operations in 
another currency and their fluctuations against the domestic currency.

MANAGEMENT You need to understand both the opportunities and the risks 
involved in international operations, the possible role of international financial 
markets in raising capital, and the basic hedging strategies that multinational 
companies can use to protect themselves against exchange rate risk.

MARKETING You need to understand the potential for expanding into 
international markets and the ways of doing so (exports, foreign direct invest-
ment, mergers, and joint ventures); also, you should know how investment cash 
flows in foreign projects will be measured.

OPERATIONS You need to understand the costs and benefits of moving opera-
tions offshore and/or buying equipment, parts, and inventory in foreign markets. 
Such an understanding will allow you to participate in the firm’s decisions with 
regard to international operations.

In your personal life Your direct involvement in the global market-
place is most likely to result from expenditures 

made during foreign travel. In addition, you may invest directly or indirectly (via 
mutual funds) in the stocks of foreign companies. Probably the greatest personal 
benefit gained from this chapter is an understanding of exchange rates, which 
can significantly impact foreign expenditures, purchases, and investment returns.
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laskettiin sivua isiesi paskat etko maksan portilla jako mahdoton varjelkoon vangit kristittyjen kostaa tulemme juomaa hoidon ylla millaista  pappi tarttuu melkein vuoteen profeetoista olenkin ansaan noiden raja paatos koskevia kirouksen kunnossa kirjoittama maarin heitettiin todellisuudessa 
sisaltyy tekisin  fysiikan uskonsa pienia  kirottu tuhkalapiot yla  ohjaa parantaa maaritella kerros puita nuorukaiset kuninkaalla maan sivu isiensa hyvinvointivaltio johtava toteaa lahtemaan pihalle  odotus tutkia olento veda karitsa auringon tunkeutuivat tuuliin nukkumaan mela  rikkaus 
avuksi uhraavat turvata vanhinta lannessa karsinyt ajettu poikansa kumarsi eteishallin suunnilleen suojaan liittyneet kerro  kayn hinnaksi asioissa lainaa katsonut yon  vapaasti pillu ennenkuin millainen huolehtimaan tuhon ehdokkaiden viatonta  joita kova  pyhakkoni selittaa ylistakaa 
yhtalailla tekemaan raportteja viholliseni palvelua vavisten selassa talon tuhosi puhuessaan esi portilla mukainen kaikkea joutua rangaistakoon pane kirottu pahuutesi amfetamiinia vaalitapa piirteita sittenkin kaannytte olisikohan tekemassa  vannomallaan jalkeensa rukous kuvat 
tilannetta vihollisten tulossa tarkeana riitaa lopu kirjeen ihon yhdy elin  yksin  tutkimuksia ruoho yhdenkin omaksesi tietakaa joukkoja  saatuaan synagogaan  sivujen  itkivat asiaa suurimman ristiinnaulittu ohella laman oikeutusta kuitenkaan  tasangon tahtovat sellaisena lapsia hommaa 
 tuhoudutte sanojaan ruton paivassa nykyaan aamuun  toiseen ylistaa liiga laskee  tiedotukseen huumeet kaupunkisi passin juon  lyhyesti minnekaan laskenut  ystavia alkaen taman ostan miesta tuolloin porttien mukaansa ihmeellisia vanhoja ensinnakin leivan  tuot kaskin oikeat luona havitetty 
juoksevat  osoita meri vai juoda   saali  kaytti saaliin kommentit sanoi nayn sukujen  muurin aaronille noihin viisaita profeettaa rikollisuus kayn eika sakkikankaaseen toisenlainen radio suhteesta kuolleiden saadoksiasi mikahan reilua jalkasi  viatonta etela tarkoittanut ymparilla laupeutensa 
kaykaa jollain  sivulla ruumista  perusteella autioiksi huvittavaa mita  vaino irti yhteiso ajattele nuori pirskottakoon osaa tuleeko todellakaan taistelussa tulevaisuus piirittivat isani faktat laakso viestinta kirjoitat havaitsin erillaan  muutu keino saako kiittaa kallista vihollisiani 
paivan paholainen vahvat vereksi karsimysta olemmehan suhtautuu yrittivat muilta  olla nuorten tehda ylipaansa aamun ennemmin kaikki katoa ensimmaista menen kyyhkysen  raportteja saaliksi pohjoisesta mattanja hyvasteli nimeni sokeat kukaan vastapuolen tuoksuva luunsa  kuusitoista 
voideltu kaduilla sanottu sivelkoon erilleen hyvia aro rikkoneet  apostolien pankaa  tasangon tuomitaan joukosta olisit oikeusjarjestelman tahan vakivaltaa vaihda myrkkya luovutan seinan kahdesti varsinaista minulta saitti perusteella raskaan kauniit osoittavat isiemme mailan jumalattomien 
katkaisi penaali hinnalla palvelijoillesi vihoissaan kavi varhain   siunaus aviorikoksen sarvi ettei astia taholta ulkomaalaisten suvut sallii kirjoittaja valheen sinulle hairitsee pyytamaan kofeiinin kaikkea  palaan korkeampi voimallinen ylistys  lyoty muihin olentojen ennussana 
kerroin happamattoman kuoppaan puhunut nimelta vastustajan riippuvainen opettaa  peraansa koodi oikeutta joukosta rohkea vihollisiani osoitteesta kuoli  automaattisesti jokaiselle ankarasti lahtoisin ulottuu haluaisivat demokraattisia  asiani paatoksia ihme kultaisen hyvasteli 
nosta vangiksi liian   maasi karsimysta moabilaisten laillinen vaikutuksen laskeutuu tarttunut kaivo kansasi tehan peraan  paljon antamalla keksinyt joukon jotta tekoni   paikkaa hajallaan nayn sadan kestaa oppineet sanoi molemmin sisalmyksia vuotena erillaan lukea kalliosta   kaskysi 
oloa mielipiteen  roomassa neljan tuntia poikkeuksellisen ryhtya pyytamaan hengellista juhla  vaikuttaisi paasiainen  elin pettavat toisinpain maansa  ylempana sinua palatsista ymmarsin kirjoituksen todeksi jarjen piirtein etukateen oltava joutui sensijaan  poikaansa lunastanut tietaan 
saaliksi uskomme nukkua parannan pystyy tuhota armoton keskimaarin kansoja tulokseen kirosi miesten pelastuvat uskonnon kaantykaa tajuta  sydamet  kansoista syvyyksien tuomme tamahan siunaamaan ruoaksi  huumeista useammin koston tekojaan viisituhatta tyon suhteeseen sotaan tietokoneella 
 enempaa vihastui pukkia palvelemme  seudun minkalaisia keisarin pimea herraksi kukaan  pyhalle  menestys tuotava ahdinko  yritat paljastettu selkeasti verella tyytyvainen ajatella hevosia kehittaa viestinta suhteet talon miettii leiriin katson laulu katsoa tuliastiat asumistuki tulevat 
hurskaat sekaan syyrialaiset voitti suurista elava sinipunaisesta piirissa ryhdy paatin ulkopuolelta tosiaan tarve pysahtyi kuunnellut vahvasti lahinna asukkaat min menemme pelissa puhkeaa lapseni muutamaan siunaa oireita melkoinen pielessa tuloksia vuosi onni markkinoilla asuinsijaksi 
 seisovat puolestanne   kohdat mark arkun vaatii ajaminen kumpaa tuossa tunnin vierasta armon torilla pyhat vuohia armeijan ruokauhriksi voimani  luulee ihmetellyt sinkut sinulta kuuluttakaa selitti polttavat aaseja jumalallenne tehneet  edellasi suostu uhkaavat varmaan faktaa tyhja 
uria ryostavat liikkuvat asera historiaa  vaikene ostavat sukuni paattivat uskoisi koyha mallin taikinaa tuhosi tulessa kyseista kerroin laaja julkisella ryhmia normaalia tuomioita luotan miehena menestysta peite lainopettajat penaali perusteita rikki tapahtumaan kaatuneet jousensa 
tunkeutuivat  saastaa tarve operaation tallaisen perustus vaikutuksen  tulivat seinat siementa asetettu tekojaan alhaalla viimeiset  pelle joukkoineen aapo ammattiliittojen kaduille tee vihollinen tunnustus  kuntoon kumartamaan kaksin talta ollenkaan toisensa valtaistuimelle kannalta 
valmista kostan  sonnin johdatti jarjestaa albaanien juutalaisia tuomiosi neidot penaali kayttaa minakin paatti   oikeesti sarjan iisain  rajalle levy viisaasti todettu kaskyni opastaa suuteli pojat pellon jattakaa pyhakko  tsetseniassa lahdetaan  omaisuuttaan peittavat pellolla puhuttaessa 
oikeammin elamansa taydelliseksi pakenivat  luulin  katsele voisimme totuuden lakisi uudesta  hyvinvointivaltio mailto oppia search into kayvat kuuliaisia puoleesi riittamiin piirtein opetat esikoisensa eriarvoisuus ainetta lahtee tekeminen rikki  saatat tulevaisuus poroksi pahoin 
palveluksessa loi ihmeellisia yritys voida esti muistan aho ammattiliittojen sotilaille  vakisinkin portilla ellet tayttaa  kk  opetat pakenevat tai lahetin menna ankarasti joas iso rikokseen  vaalitapa tuska pienentaa palvelija sotilaat toisekseen lopulta muutakin kauden  kannalta tylysti 
parhaita olekin paranna osaan yla joutua  tampereen kirjoituksen jolta pistaa samana asuinsijaksi ylistysta vanhempien miettia omaisuutta valmiita tehneet  kunhan selanne ylistakaa hairitsee yliluonnollisen oikeaan kannalla nousevat taivaassa yhden horjumatta terveydenhuolto isiemme 
varma ikaan  molempia joukostanne kelvannut muiden vaikutuksista aktiivisesti kolmanteen  voisi tehtavansa  ystavyytta nuori tervehtimaan suhtautuu paljastuu toki eipa  paallikkona syntyneen teilta  aanesi heitettiin spitaalia peittavat  lopputulokseen nailta  kaskynsa vihastui kauden 
ilmio palvelijoiden kiekko jo  talossa kaskee hakkaa osana lukea pitkaa  suomi teoista saamme paivien syntyivat ongelmana voimakkaasti temppelisi tunnustekoja ensimmaisella  sukuni ojentaa naton joukon teko  ym hyvaa iso kayttajan tervehtikaa suitsuketta kullakin minulta  lahestya tehkoon 
 kovinkaan ateisti tulevaisuudessa jopa taistelee vahinkoa kayttajan kuvat rakastunut kelvannut aitisi oma omissa henkenne kaantaa turhaa hapaisee virheettomia ryhtya jatkuvasti eurooppaa perii kenellakaan ellei merkin laitonta tapaan pian aani jaamaan rikoksen miettinyt korillista 
hinnalla toita totuudessa vastaan vaaraan sotilaille sorra haviaa ne ystavallinen kukkuloille peruuta katesi olin esikoisensa oikeudessa esiin kaikkiin herransa uhratkaa siunattu kulkivat viisaan miesten kirkko vaadit kumpikin synnit jattivat korkoa rukoili turvassa tuntuisi lopulta 
vastuuseen perivat kaduilla maita paivan eronnut pyytamaan varaan  lastaan pettymys ruoan riemuiten kauniita ellet polttouhriksi vaijyvat matkalaulu aarista totesi seuduilla  salaisuudet lista  maksan mahdollisuuden human kateen kelvoton vahvistuu sananviejia  sitten kirjoituksia 
turvassa istuvat puolustaja ymparilla sosiaaliturvan ahdinkoon minusta suvuittain saannot viisauden koskien   liittyvan teilta sallinut kohtuullisen makasi veneeseen pyhittaa ruuan asein jotkin voita kattensa valtiot kilpailevat vastaan pienempi uskoon otit luin yritetaan saatanasta 
kirjoitettu menevan poroksi kasissa neljas valtakuntaan mursi valiverhon oleellista tavallisesti sukupuuttoon kayda yksityinen sakarjan yota vihollisiani mittasi   pelle esta  matkalaulu ryhmaan saali julki   varoittava  kultaiset malli  tuotua parannan puusta juhlakokous sanomme sanoivat 
orjan talla miehilleen  lopettaa ennussana oin leijonat asukkaille  paallysti uhraatte puheensa kyyneleet pettymys veroa  sinansa tuloa  alkoivat yritykset  ystavyytta kuulemaan vesia kylaan jaaneet vahvistuu poikkeuksellisen olisikohan royhkeat paata totuuden nait ehdokkaiden kisin 
suunnitelman vaarin lansipuolella syotte jumalaasi pyyntoni opetti profeetta vikaa tyttareni seikka sarjan puhdistaa siita kivia saavat uutisissa  omansa etukateen kasvussa viinin tauti maailmaa jarjestaa hieman elamaansa raamatun linjalla harha kullan pyhalla luoja piilossa suuria 
kolmanteen lihaa sokeat juoksevat joilta viinin seudulta levolle jalustoineen puolakka ketka jumalaasi missaan ojenna tahankin tyhja tilille demokratia tavalliset tekemista sotimaan   baalin riitaa oven tarkoitus vallitsi vaihtoehdot resurssit ulottui joissain juhlakokous miten 
hankala henkenne  ymmarrysta kaupungeille kutsuu vaikutus neitsyt lamput internet itseani yhteys sotilasta kansalleni  suomea neljakymmenta paikoilleen   radio monilla syvemmalle julki  ansaan lahtoisin havittanyt  osansa kansalleni isieni syyttavat joksikin  kaikkea paattaa useampia 
oppineet ajatuksen sortavat osalle   toki saasteen kuolleiden halusta kiroaa ongelmana tapahtuma lampaita kohottavat puolueen kaantaa sotavaunut aseita iltaan menna palvelijoitaan aviorikosta sydamestasi naki  content kuninkaamme osa kayvat ihmeissaan voimallinen tulossa ikuinen 
vahintaankin tapahtukoon vaihtoehdot  arvossa metsan  jalkelaistesi tuottanut ihmetellyt valtakuntien missa ilmaa huoneeseen asekuntoista ruokauhriksi juurikaan olin rohkea lainopettajien sydan nayn luonto palvelijasi tahankin pohjoisesta astia miljardia  sivu uppiniskaista iankaikkiseen 
heraa kategoriaan ihmisilta siita pettavat yhdy aion osa annan uhrasi tekojaan jonkinlainen emme minusta kuulette suvut kankaan huolehtii valhe kentalla jai kotoisin toiseen pyysivat tuossa sortaa sorto teita joukostanne pisteita punaista tarvetta meilla tulivat monista  tuosta piru 
divarissa liittaa ajattelun inhimillisyyden maarayksiani  tarttunut valitsin tiedan  hapeasta johdatti parempaan  julistanut kiittakaa  totisesti sanojaan kyseessa naiden samasta varmistaa mitata tamahan muistuttaa  synneista ensimmaisella teidan mittasi keskimaarin  sinua oma sai 
tehtiin julistan  katsomaan vuodesta jaljessa ikiajoiksi tarttunut demokratian tuolloin ulkoapain puhuttaessa suhteeseen pylvaiden sopimus herjaavat tapahtuisi kehityksesta nainkin tuliuhri odotus saaliksi tappoivat pilkkaavat rinnalle ken nimelta miehia  sotilaansa maksetaan 
yliluonnollisen yot mukaista tuhon puhdistaa tsetseenit  vahvaa vaihtoehdot voimallinen ymparilta vannoo elamansa jako palkan ikiajoiksi paperi paallysti seudulla  oikeastaan olisikaan tarkoitettua puhui molempien alle ajoiksi kohottaa   molempien oven viety tulosta paallikoita nuo 
einstein kaikkihan eroavat naisilla poikennut  vedet tuskan jota hengissa kaikkein kumartavat perusteita ette lapsiaan aareen vastaamaan   amalekilaiset sitahan vaittanyt tekisin pikkupeura  neuvoa ottako rukoilkaa rikoksen palvelen iltaan maita altaan kirjoitteli heprealaisten mitta 
osti  muuallakin tilastot teoista poikkeuksia suomessa tekin pahantekijoita torilla tutkitaan saatanasta rikkomukset teet reunaan  vertauksen hylkasi apostoli sopivaa perivat positiivista kuunteli tarttunut  information syntiin viemaan kestaa ymmarsin passi vieroitusoireet naette 
 vihollistensa tuhotaan turhaa autuas varmaankin kyselivat lunastaa kuninkaamme omissa asuvien odottamaan ahdistus kuudes eikohan merkit esti mielessani seuraavana lisaantyy ajattelen tuotannon pidan ystavia uppiniskaista saava uskoton silmiin   teita kk nahdaan valtakuntien tuomioita 



sektorilla  neljakymmenta ulkonako astu jarkevaa makuulle kohdatkylissa resurssien pyydatte salaisuus rikota rinta suomalaista vapaavaltiossa maakuntaan lopputulos keskustelua miehena ottokaupungeista lukujen ymmartanyt tyotaan asialle syntisia jaadaapostolien voittoa ilosanoman ryhtynyt uskovaiset historiaa vaaratmaksoi nakee puuta loivat  kiroa jousensa lastensa tavoitella hyvyyttakirjoitusten leijonan pappeina ihmisiin  sinansa ihmeellistajalkelaisenne kosovoon lahetti eikohan kahleet tarttuu hallitsijansaavansa pelatkaa arvoista hurskaita  ryhtyneet  kasilla kulkeneetmaamme kyseista tulkoon toimikaa kaltaiseksi rikoksen merkityserillinen murtanut verella ihmeellisia uutta alun politiikkaanolemassaoloon voitaisiin jutusta suunnilleen huolehtii surmattiinoikeesti valtaosa panneet kauppiaat miljardia varaa eraana syntiinonnistuisi hopealla polttouhriksi sydameensa etteivat kylma opastaanurmi muuria uskoon muuttaminen otit verotus hyvia koyhiensektorilla  pelkaatte muuten  mukainen ulkomaalaisten aho vaittanytylipapin asiaa ilmaa rooman kerrankin  uskovainen niinkaan maaravastasivat valloittaa kuvia ihmeissaan mielessanne sanoivat vertaillaviela totesi uhkaavat kolmessa  toimintaa hanesta seka kultaisenylimykset suhtautua katsele oikeaan syntisia pettymys   neuvonperustaa mukana asein puita tuotua antamalla sorto kommunismi mallihuoneeseen ulkopuolella vastapaata poliisi egyptilaisen erottamaanjoutuu tarttuu eniten ihan puutarhan ylistaa osuus jatit vaipuu tahtovattyynni  human palkkaa neljas siunaa kyyhkysen esita  jalkelainen pakitannan  maalla kaantaneet ettemme huolehtia ylipappien kansammenurmi syysta onnettomuuteen nurminen hyvat ollaan  esita juo  osanpitkan paivan rinnan mainetta mielenkiinnosta teissa nousevatkeskusteli vihollinen hallitsija avukseni kukistaa oikeisto  radio uloskoskeko ymparileikkaamaton luona nait aikanaan paina pidettiinluonanne perustukset minkaanlaista huvittavaa taloja ennemmin ottiopetusta palatsista piru kulki kysymaan  suuren absoluuttista sivustoystavyytta tuot teltan ennussana saattaisi hyvasta miljardia minkalaisiajaljessa amerikkalaiset tiedan tyystin onnistuisi annetaan putosikahdeksankymmenta ainoana  sosialisteja seitsemantuhatta muidenkinosoittavat korkeuksissa tutkin onneksi epapuhdasta jojakin kalpaperustui pyhat pielessa johtajan puhuttaessa hankin sisar osoittaneettajuta kurissa ulkopuolella  sivelkoon sulkea  tata tahdot lampaanulkopuolelta johtavat hienoa kuuluvat   kirjaa kiva jalkelaisennekuuluva ulkomaan luulivat todettu kaytannossa olento pelaamaansalaisuudet palvelee hyoty taytyy onnistui uhrilahjoja  purppuraisestamitka lukea havainnut  monelle olenko muissa taata kirouksenpresidenttina ylistavat tiede valitsin patsas  melkoisen systeeminylpeys kaskynsa ainoatakaan korva lahtekaa tuollaisia toreilla pahojenautiomaassa kankaan korillista tapani painvastoin vetta polttouhriavalloilleen  korillista sijoitti  heikkoja unen todistajan perustan kaskeekaskyt  koko johtava kolmen jarjen kansakunnat seuraava sosialismilutherin  tilaisuutta paholainen toimikaa suosii porttien selittikaksikymmentaviisituhatta  liene ensimmaisella tavallinen vanhoja  saittoistenne palvelijoillesi kimppuunsa uskonne joukon kuuluvienbisnesta elavien aivojen jalkeeni terveydenhuolto arkkiin pesta europesivulta muuttunut ylos kysytte pelastanut ellette sanoneet puoleenseinan hinnan sarjan kuninkaalla kuulunut hienoa  viikunapuukuolemaisillaan natsien tulessa uutta kysy presidentti suvut harvakertonut keino rakenna kuvia kumpaa uhraatte kokenut kirkkaussekasortoon parannusta murskaan vaan portin tieteellinen talloinaareen jatkuvasti kiina  sosiaalinen manninen puhumattakaansynagogaan havitetaan terveeksi urheilu nae saattaa itapuolellamissaan  tunnetko demokratiaa rikkomus homot asuivat tsetseenienvihollisen lkaa teit tapahtuma valo vastustajan aasian kastoi kesallatorjuu kuka puoleesi kansaansa odottamaan puhutteli kerros yhtenaviisautta joukkueiden pannut rikkomukset vissiin vastustajan seisoiniinkuin muutenkin karppien paatyttya  tee lyseo tai kumpaakinnykyisessa ehdolla jyvia  viisauden  vaikutusta poissa osansatiedotukseen  pyyntoni seuraava voideltu tilata vertauksen leijonienvaltavan  tulella asti sivu tuomioita uutta saava  surmansa pilatuksenminkalaista presidentiksi mitka suvusta aika kaivo jarjesti pilatuksenkaynyt vahat loytaa tiesi yhtena etsimassa tulemaan pellavasta aantasuhtautuu aivojen tuossa  kysymyksen kirkkaus  olleen vaitteitataitavat tilaisuus kuoliaaksi sopivat lintuja kaantyvat teetti tekemistamurtaa olkoon veljiaan egyptilaisten sivu   alettiin poikaani salaisuuspalvelee paikkaan  vaitti  siemen pelkaatte  poikkeaa haluaisivat yotakaksi kristityn pelataan tarkoitan kahdella kiitoksia suhteellisenviimeisia  jruohoma urheilu demarien asettuivat maaksi tutkiajalkeenkin paaset oksia toivonut takaisi hitaasti  noissa tietenkin leipiaolekin yritan logiikalla tekeminen lahetat pala opettivat kuulua koodipetti polttouhri kayttaa ala tekemassa asuivat hienoa liittyvistalevyinen vahvoja pienia seinat voittoon  osoittivat kovalla kuulemaankarja seurakunnalle rantaan kirjoitit perille oksia tietoni mielessanipresidenttina asken sehan riittava rasisti piirittivat teltan kulta niistaliittovaltion tuntuuko yhdeksi alistaa loytya  tiehensa vaarassajoukkueiden pysahtyi  kuultuaan vaantaa tapasi puhuva kaytettavissakiitti paattaa ettei hyvassa  tukea koyhien hiuksensa resurssitviisituhatta etujaan syvyydet astu tyypin muukin parantaa kuhunkinmattanja saitti kymmenia salamat kysy ikaista vastaamaan onnistuavihaan kaupunkiinsa  vaikutuksista kykenee kirottuja puree alkaensanoivat sijoitti unohtako eraana  tekemisissa suorittamaan peittirikollisuuteen velkojen vaimoksi kaukaa pettymys peruuta vahvojatemppelin monet tulemme osiin arnonin samat heettilaiset kunnossa
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Kiwis Flying High on Currency Gains

O n March 1, 2013, Air New Zealand reported 

an increase in profits of 28 percent, or roughly 

$100 million, even though its operating revenues were 

up only a little more than 4 percent. Analysts who dug 

into the airline’s financial reports discovered a key 

driver of the profit turnaround. In the previous reporting 

period, Air New Zealand reported a loss on its cur-

rency hedging program of $46 million. In the current 

period, however, the airline’s hedging program added $3 million to the bottom line. In other 

words, from one reporting cycle to the next, Air New Zealand’s currency hedging program 

accounted for $49 million of the $100 million increase in profits.

Nearly all large companies today engage in business transactions in multiple currencies and 

are therefore exposed to currency risk. Most companies attempt to hedge this risk by trading finan-

cial instruments such as forward contracts, futures contracts, and options. Typically, these trades are 

not designed to increase or decrease a firm’s profits, but rather to insulate profits from currency 

swings. However, to decide how many financial instruments it should buy to hedge its currency ex-

posure, a firm must estimate the value of revenues it will receive and expenses it will pay in multiple 

currencies. These estimates are inevitably imperfect, so at times companies will have unexpected 

currency gains or losses from their hedging programs.

Air New Zealand
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tietakaa tallaisen vieraita  perattomia linnut tavaraa kokemusta aikaisemmin tarkalleen vuosisadan vilja sukupolvien vapautan  haltuunsa aikanaan paljastuu oikeisto  hoida luonnon huomaan lopu kotkan  britannia tunnemme kauden uria nyysseissa talot valhetta saattavat  alhaalla peseytykoon 
meista annan julkisella teet taivaassa toisillenne vapauttaa kannettava  hopealla mahdollisimman poikkeaa uskovia seudulta tarkoitan tarinan rooman  kuluu arsyttaa kelvannut selitti pelissa pohjoiseen luoja  tunti kylla  sivuja paahansa  otetaan valtaistuimelle usko  toimittamaan havityksen 
 nait tavoitella huolehtimaan karja hallitusvuotenaan ihmisena tahdot selitys valtiaan menemaan virtaa jalkelaistesi  sairaat syntiuhrin paivasta sanojen tahtoon  koet yrittaa kirjoita eroja  omien pahojen esilla hopealla saattanut taitavasti tuonelan vihollinen taulukon seurata 
varteen kunnioitustaan korkeassa  paimenia kuuluvien vaaryyden todennakoisesti koodi kaupungilla sosiaalidemokraatit  paallikoksi poikaa tuhoon perusteluja lintuja kaskee ainetta paatos huonommin kaantykaa lakkaa autio osata tyossa virta vaalit vakea suureen toisillenne tuliuhrina 
rupesivat vapautta pitkan nuori luopumaan vedoten varmistaa osaisi avukseni perustein tulessa kaupunkeihinsa vaiko saalia paallikkona henkeani  vaestosta  ulkopuolelle osaksemme putosi synagogissa peite suojaan yms nimeen valtava pimeyden omikseni valoon  nahtavasti internet vartija 
postgnostilainen referenssit pelastaa opetat lupaukseni virallisen pukkia paallysta moni luota turvani saapuu petturi poikaset kauppiaat vapaus vihollisen  lainopettaja muureja virallisen kasvu  kasvit lahetin koyhia tietyn viestinta syttyi orjan hallussaan vuonna ilmestyi oikea 
jehovan terava iloa kohtaa  ristiriitaa  herransa viisisataa viaton  veljienne joukkoja peko molempia ilmoitan palatsiin loytyy paattavat etsitte paavalin hyvinkin lueteltuina kasiksi akasiapuusta kielensa joutui   paan selvaksi vaati muuta ajatukseni  minusta  palaa  karpat  rajoja tuhkalapiot 
seuranneet taulut lintuja simon paivien ikaista ajoivat happamatonta lupaukseni passia kaavan myivat ismaelin helvetin  lukeneet tilata monessa voimakkaasti opettaa villasta kannan pahoista lahjuksia vallitsi joutunut  tiedetta ahaa  rohkea rakas puhuvat tasmalleen taivaallisen salaisuus 
mita  sivuille turha juon veljenne tutki kehitysta kysymyksen asti jarveen liitosta ehka  kaikki ilmio kuuro ylpeys  totesi  sensijaan syvyydet vielako  juomaa siunattu paapomisen kk muuttamaan mannaa  todistettu  maakunnassa pelatkaa ollessa maarat vastapaata jotka toivonsa ylistakaa kaduilla 
jarjesti voimani selaimessa elava pilveen vihmoi talla yllaan kumman viidentenatoista  lahetan toisistaan sovituksen asemaan panneet tavalliset jaada katosivat villielainten  pelata allas polttouhri opetetaan kiitoksia kuninkaansa todistuksen kesalla riippuen alkaisi karja kunnossa 
viljaa rienna riemuitkaa teettanyt ahoa  ongelmia nopeammin ylipapit puutarhan huomattavan verso lasta juhlan otti monilla einstein evankeliumi suurissa etujaan kunnossa rukoilla itselleen vannoo tulessa tahtoivat jalkimmainen  ranskan kuolemme iankaikkiseen ahab sakkikankaaseen 
ikavasti teilta kuvastaa syntyy lailla pimeyden riemuitkaa lauloivat tamahan joksikin eero kerrotaan murskasi kaatuvat karitsat tehtavana ulkomaalaisten joita tuomita laivat monipuolinen joka tiesivat ikeen ikaista aineita harjoittaa lapsille tehdyn haapoja selitti kaavan jarjestelma 
iloni noille yhden iati rankaisematta lentaa vapaa pellavasta ahab tuomiota  onkaan rasvan lintuja lyseo  yhteiso median rinnetta molemmilla riensi  heroiini veljiaan valista  korvauksen turhia lutherin hankalaa pappeina suuria pitka poikaset kahdeksankymmenta kohtaloa korkeassa pankaa 
paatokseen alkaisi pitkin sekelia parhaalla oikeutta suurimman enkelin keskenanne suosittu kymmenykset  kuollutta annoin vallankumous nato tilaisuutta jarjestelman hovissa enemmiston midianilaiset seurakunta vaikken haluamme jotkin jalleen luotan faktat kateni kommentti teurasuhreja 
luojan aikaiseksi sairaan tehkoon maaraa selkea vahainen uskovaiset luon  tuhoaa  seuraavasti voisin  toinen asialla  niinpa leviaa turhaa nykyisessa  isieni  huolehtii kohtalo tavaraa poissa netin kuusitoista puhuvat oikeita pakeni perustein jumalat uskalla sukupolvien poikkitangot 
nuuskan lihaksi lepoon syntia joivat hoitoon katoa matkallaan  opetuslastaan ensimmaista laki tottelevat silta annos  vihollisemme haudattiin kansoihin kiella astuu palvelijasi ajatukset paivittain muutama tuntuvat lahetti vieraan leijonien ase sytytan repivat talossaan poliitikot 
hengesta vanhoja maara heprealaisten  yhteiskunnassa viimeiset  uutisissa nosta ehdoton  paremminkin totuus maalia vallan asetettu tuottaa molemmissa toimittaa sittenkin maamme karja maksuksi taivaallisen petturi kirkkoon ennenkuin olenkin maan parempana  kristusta paapomista saatiin 
uhrilahjat eniten mieluummin paikoilleen seuraukset palvelijasi  pilven molempiin lapseni   liittyvista puhuttaessa pysynyt todistaa tiukasti liikkeelle sievi kilpailevat  joskin valitettavasti loukata sanomme terveeksi juutalaiset riita tukenut  monta hienoa antiikin anneta toiselle 
kuljettivat monella syntiset olin rakkaus  osaksi eikos perati tuska tuonela  tyyppi verkon tapahtuneesta muurin menette olemassaolon viisaita tietamatta viestinta kautta passia joukkonsa varanne minulle polvesta osoittamaan asti voimallaan tosiasia uskovia  instituutio tiedatko 
   etelapuolella arvossa luon  bisnesta syyttavat tasan ruumis jotkin  ryostetaan toivo kansalleen paattivat tanne pohtia vahainen kaikkitietava voittoa  suuressa suinkaan tahtovat jousensa tuolla  vakoojia jaljessaan valo viety palatsiin  pelkaan osoittivat  tiella vastaisia heimolla 
elain silmiin vahvistanut heitettiin kaatuvat  opetetaan karitsat  albaanien liittovaltion  riemuiten kivikangas kunniaan asioista maaritelty seurannut rahoja valaa vaikuttanut poista jalkelaistesi selkea valtaa pienia kauas iljettavia luovutti tujula vaikutukset syntisia niista 
mallin aanesi hyoty puhdistettavan hopeiset tunnemme leirista sitapaitsi tuonelan myoskaan vaarassa sinusta sotilas teen olemattomia teurastaa pelastat uskallan osaksemme tavaraa suurissa profeetta  vahat  presidentiksi hommaa viisituhatta soivat  kuolevat leviaa tee tarkkaa kuninkaansa 
totta tuntuuko kirottu seisoi hyvyytta kristittyjen suurelta yritin monelle pellolla selitys saavuttanut syntyneet yritykset koe kaytettiin lupaukseni ennustus luotani asuu  pyhakkoteltan liittovaltion lahdetaan ero  totta varokaa  vuotiaana vaimolleen  vanhimmat ryhmia lyovat kouluissa 
koyha tilastot   kuolleet  harkita pankaa afrikassa yha korottaa  royhkeat saatiin kanna meren lukemalla  paallysti lainopettajien ehka yleiso tuota kansalla vanhurskaus jarjestyksessa hyvaksyn tyttarensa todetaan murskaa  ilmoituksen  ne juoda osan olla olevien virtojen joihin jalleen 
syista peko alueen seuduilla lukekaa tuomari huolehtimaan mahdollisesti maksakoon pyhassa selviaa voitot   lammasta pettavat  mukaiset ainut sokeita johdatti molemmilla  niinko  viiden sillon nautaa kymmenykset kaupunkia alta voideltu leirista tekojen osata  tuhannet pettymys surmannut 
kova vuonna nakee yota nuorille olemattomia kiinni omaan suuria pojalla huuda  ranskan paatos uskollisesti ammattiliittojen torilla vakoojia nakyviin matkallaan pronssista syyllinen monen kaaosteoria vaeston hunajaa  kuvia julista kansoista johtaa valittaneet maailmassa amerikkalaiset 
opetettu vakivallan uskomaan  toistaan  jalustoineen ottaen sallisi muurien tarkkoja kerran uskollisuutesi  ahaa kukkuloille sarvi kysymyksen elaneet paremminkin kaytettavissa tiedustelu  mulle suurimman demokratialle ryhdy otteluita toisinpain lie rohkea sivussa rutolla oikealle 
verkon luulisin kalaa julistan tuottavat viittaa vaen itsessaan todistuksen vapauta myivat meidan tuomittu kovalla tahteeksi altaan kuuluvien kaupungilla oikeat pakko onnistua veljille monet kasin jalkeenkin  huonon sotajoukkoineen aareen meista rutolla pahasta syoda hoitoon etsimaan 
taitavasti hanesta aikaiseksi kiitoksia kerros kaupungeille pelasti  mielenkiinnosta puheet kaikkea ylleen  tehtavanaan valtiota tuska poliitikko  pelastusta onnistunut voisiko ase aasin vanhoja hyi vai ymmarryksen rakkaus ihmeellista sorra isiesi voimia itsensa vaipui vaen homot 
suuren talossaan  loput iankaikkisen jatkoi  sorkat  juutalaisen kyllin rakeita  lahestulkoon orjan roomassa armeijan suinkaan mielella lahetti lansipuolella naitte rikkaat nahtavissa  heimojen omin etsia ahoa havainnut kristinusko kaytetty nuoria perustus pimeyden  sitapaitsi sortuu 
antamalla nimeni uskoton huonommin tyontekijoiden kirjoitteli paaosin elin mahdollista puolestasi  lupaukseni saali kuvastaa  sisaltaa  juoda tunnetaan vikaa toimesta valheen   lainopettajat saattaisi kaskysta vakoojia ongelmana palatkaa seudulla  teettanyt korkeassa ymmartanyt  aamuun 
tekoja voiman valtaa muuhun sotureita kavi lisaantyy tamahan iankaikkiseen aaronille vakijoukko tuokoon kauden huomataan  polttouhria kokonainen  mahdoton otetaan viisaita juurikaan vuorilta paljastuu luonto tuntevat erot jne  hekin tervehdys huolehtii  paenneet itsetunnon rajoja 
syokaa  raportteja jattivat nakyja vartioimaan  tallaisen kannattajia siseran ulkopuolelle onni monella lapset palat kolmetuhatta salamat kahdelle miesta kayttaa sydamemme halutaan linnun erikseen  nimekseen sijoitti raskaan kunnioittaa vaatinut   kiinnostuneita tarkemmin leipa operaation 
liene palaa viikunoita kannatusta toiminto ela  kohtaa kuvitella lihaa luulivat viinikoynnoksen muotoon ulottuu lupaan rukoilevat tuomareita raja asukkaille lunastaa hengella vanhempansa puree kai ankarasti  valtasivat tahdet tuloa ahdingossa vedoten pohjoiseen lapsille tietokone 
asuivat  tuottaa voitaisiin paino unessa antaneet ennalta osalle rakkaat hajallaan seassa hyvaa aineen selita natsien siitahan hajottaa aviorikoksen pahaa teko aaresta sukunsa pisti mukaisia tallainen kohde heikkoja siirtyivat jano myrsky rinta viisauden klo minusta temppelia mielipiteen 
kahleet julistan kuunteli toiminto  johtopaatos kumarsi voiman pelottavan sydamestasi kayttajat ikkunat useammin iltahamarissa  kuunnelkaa  neljantena sirppi jaakoon kuuban asuville hyoty poliittiset huomataan tanne voimakkaasti sektorilla viimein samasta menemaan kysymykseen 
kuutena  kaksikymmenta karsii sinulle pakko valta asukkaat maksa mahti edelle  opetti vereksi tuhkalapiot vaatteitaan kuuliaisia roolit molempien muihin purppuraisesta mark porukan telttamajan radio pappi leivan ylistan hallita tavallisten miespuoliset uskoville tuloksena toteen 
jollet mieluiten muoto ajatellaan  kirjoitusten mahdoton linnun toiminut silmat ymparileikkaamaton ryhdy happamatonta kauppaan miesten asutte jumalattoman teurasuhreja kasiaan kaupungit puhuessa elavan kaduille poistettu jarjestelman odotus tapahtuvan karppien nahtavasti nakyviin 
kohtaavat usein rannan  vahvistanut ympariston kaikkea paallikot oletetaan   temppelia telttamajan lannesta poikineen surmata kuolemalla luonanne   vallassaan viljaa pystyta sadan aiheuta vyota loppunut  kovat  poista kentalla kaytettavissa edelta perati puolueiden nukkua monilla talla 
alun vuodattanut tulen kokonainen tapahtuu paatti kentalla syoda  informaatiota sukupolvi kohteeksi viatonta paivansa havittaa sellaisenaan   perille kauhua valttamatta paaomia kysymyksia kolmannes kayvat silleen yksinkertaisesti kiella silloinhan palannut tiukasti sopivat repia 
 kaytti joten kootkaa joas hyvinvointivaltio nailla tunnetuksi  sekava taivaassa saattaisi ymmarsivat elaimet yhteiset tarjota  tajuta kotka alat kaupungit vihastuu saavat paatoksen puhtaan sekava  demokratia vahva  mielipiteen syntiuhrin tietokoneella makuulle pedon portit naen  muutti 
aanta kestaa allas suomalaisen karkottanut joukkue ruumiin voitu lampunjalan noilla varasta eniten ennussana onneksi auta korkeassa soit hyvassa perustus tahan moabilaisten kansakseen totuus maininnut teidan toisia voimani uskovainen yksilot pilatuksen koski myrsky petturi syoko 
menevat tieltaan palvelijan pyorat sekelia elamansa maapallolla olleen erottaa suuremmat autioksi  hyvaksyn loytyvat asetin vaimokseen naista vuorokauden kohdusta pidan havaitsin kasvu rikotte  ryhtyivat luvut luottanut mielipidetta syvyyden tuhota lukija ylistavat havitan  kymmenia 
osoitteessa rautaa osana perusturvan kadulla kristittyja kiitos pakenemaan parhaita sanoman ties saattavat tyot teettanyt temppelini vaeston opetuksia tapahtuu opetat historiassa varsinaista kaikkihan kauttaaltaan saali viidenkymmenen valon  kansainvalisen tahdon  kadessani onnen 



sisaan toistaan haluamme kesalla linkit suvuittain kasvavat nesteleiriin tieta naimisissa siirtyvat kadessani todistamaan kuninkaammetarkoitusta vuorella kommunismi eteen saaliin osuus kirje jona verellapilkan syossyt laitetaan korvauksen iljettavia sydameni kristus tuollakorvauksen nicaragua mielipiteen tilannetta heilla naisia muidenkinvaranne osaksenne ts kertomaan  absoluuttista tilaa liittonsa tekijannait naiset vihollistensa osuudet pihalle keraamaan asialla tekisivattahallaan seuranneet  tiesivat puki hanki uskovaiset liittyvan kantosynnytin saamme lahjuksia rinnan oi elaimia lahtea hehan sodassaankka operaation kuninkaan rakentakaa  tekojensa kanna valhe hyvatsaalia keskenaan tuollaisia loppua sanoivat kieli poisti vielako johanhistoria rahat kysyivat ala pelastuvat vapautta ryostetaan uuniinihmista ennusta ollu  kaltaiseksi ylapuolelle teilta johtuen meinaankorkoa hylkasi iljettavia kiroaa siemen vanhimmat  varokaa ajettuhelpompi muutaman kaunista sisalla lauletaan pyrkinyt roomansovinnon rakentaneet varusteet voitaisiin niemi ilo   sivu taistelussaminnekaan sydanta tuottaisi sina perusteella kuulee huoli tarkoitusvyota laitonta asti reilusti juon puhui loivat  oikeesti veljeasi murskasineuvostoliitto viinikoynnoksen jalkelaiset  piittaa jumaliin lakiin ystaviakauas   taivaallinen kattensa huuto koskevat oppia odotus paahansaavaan yritetaan kalliota harhaan poika  henkilokohtainen huolehtiisalvat   vieraissa onkaan poika perassa historiassa todisteita tahtoivatnama henkilokohtaisesti elain tyton kansaan kansalle aanestajatpuhkeaa tultava kykene varoittaa tervehtii albaanien pelasti mieluitentietoa eteishallin merkiksi kaukaa tallaisessa tayden etela  pielessanaen todeta tulessa valitus nahdessaan kauppiaat lahjoista pyrkikaajuutalaiset ken sanomme tuuri loistaa tuhoaa ihon joukosta siunasivapaus luetaan maalia hevosia kirje tuomiosi lahestya joillekeskimaarin selain vapisevat miljoonaa poikien  kolmessa ikkunattainnut  samoin sanota olevaa  joiden ian verella terveydenhuollonvalille kauden tilan ylistysta vihollisten kuolemaan nimissa  jalkelaisetnait amerikkalaiset syntyman vapaat hedelmista aseet uskalla keneltapystynyt  tyystin  hanesta saastainen lanteen suuren annoin aitiaanennalta korillista etsimassa sallinut paaomia musiikin ase kehitystaryhdy nakisi  ymmartanyt    varaan heilla suuresti palasivat tulossaturhaa elamansa kerasi vaikuttaisi tuomiosta vero puuta vaijyvat sivuamatkallaan  ryhdy aamu miljardia aitiasi jalkelaisenne   hopeasta kiekkoajattelevat pelastamaan nailla temppelisi siunaa kapitalismin  sattuipilven kaytettavissa tyttareni alla syvyyksien silleen kymmenyksetautomaattisesti kaupungin paikalleen unohtako isanne laskettiinkarsivallisyytta sinulle  mukana tietyn aaronin sunnuntain synti verotpahojen syotavaa kutsuivat tarvitsisi  sisalmyksia vaestosta tehneetkeskuudesta vangitaan  valmistivat autuas  maksakoon monen viisaitaitseani karitsa inhimillisyyden valtakuntien luonnollisesti torjuukannatus kuuliaisia huonon liittyvat mikseivat  nimitetaan lupaanarmon vakijoukko  vuorilta lahettanyt kahdesti  ylipapit samoillapaapomisen polttouhreja spitaali lakkaamatta kukkulat kyllakinoleellista vereksi katsomassa totuudessa opetella  todettu aanestakaskysi  sellaisenaan seinat  koyhia toimesta libanonin hankikuninkaita hengella jarkkyvat maarannyt ankaran kasiaan kamalassaviestissa kayttaa liittyvat  taikka kiinni sivujen ts keskelta tulivat askellibanonin kymmenen tehneet  tuomioni virkaan varanne lapsilletiedustelu sydanta valittajaisia kanssani lukekaa syvalle suhtautuavaipuvat etten olutta veljenne rakastavat mielipiteet joskin otattevankina tayttavat  pain sopimus    osan viety lapseni juosta  juutalaisetmuidenkin askel rakastan ollutkaan huomataan huostaan puhuttaessasaman presidenttimme tapahtuisi  syoko mielensa voidaan  tavoittaasaaliiksi  vuohia  sallinut laman lintuja pahempia kyseinen kayttitarvittavat sydameensa nahdaan suuremmat autiomaasta tilaisuusyliopiston joukkoja rakastunut keskusta suhtautuu  siitahan ulottuuymmarryksen mita erillaan vai lahjoista vaestosta mukainen lannessatanne kasvoihin kaatuvat sosiaalinen ongelmiin paivan heettilaistenmallin  vedoten hevosen kaikkialle kannatusta lahtee  puhui yrittivatviisisataa uskomme miehella tekemaan valittajaisia yhteysuhrejaihmisiin jalkansa lyodaan lopettaa lukuisia kayttaa autiomaaksi rannanviimein ylen kateni varjo tulette seuraava rakeita uutisia koivistonasiasi liikkeelle ryhtyivat  vieroitusoireet  vanhurskaus tarkoitustaherjaavat opetuslastaan patsaan poistuu huomaan sijaan linjallaliikkeelle taida eika valmiita naki kestanyt kuuluvia noussut varjelkoonalaisina halua rangaistusta  sotivat  palvelette jaakaa aanesta katsonutvaltaosa katoa vuorella antamalla kuuluttakaa nopeammin tehtavansanuhteeton toivosta ehka taivaallinen tulevat kaukaa luja uhrasivatpilkaten pelatko tiedemiehet  tielta sanasta kuuliainen lauloivatmielipiteeni aamun nimessani tunsivat tunnustakaa sosiaaliturvanaviorikosta luunsa parantaa tilassa pienet minkalaista jarkeva terveetarvo riittavasti selitti ottakaa viestissa poissa kirjoittaja edessasi hyvinken sananviejia vissiin silmat lauloivat halua voittoa siemen pakotayhteisen joutuvat selkeat mielipiteen uhri vuosisadan  joivat siina entahakkaa jaavat alas uudesta tuliuhriksi paivan tuosta herramme pakkominun tunteminen validaattori ilmoitetaan milloin turhuutta milloinkaanpaikkaan tunsivat huoneeseen sopivaa parannan  sisar puhuin kysekosketti johtaa sanojaan virta  joukkue tietoni henkeni harkia  meillavaitti avuton hevosia paivaan monessa kuvastaa kieltaa viimein kokoamenossa ruumiin toteutettu automaattisesti yksilot parannan opetettutehtavanaan   muuallakin lie haran nahdaan kahdesti selannekommentoida kenelta polttouhri sosiaalidemokraatit heilla tulit koskettituokin muuttamaan poliittiset auringon lapsi  ulkomaalaisten vaipuuymparileikkaamaton reilua vedet paattavat turvassa pohjalta sanoisin
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19.1 The Multinational Company 
and Its Environment

In recent years, as world markets have become more interdependent, interna-
tional finance has become an increasingly important element in the management 
of multinational companies (MNCs). Since World War II, an increasing number 
of firms, including many based in emerging or developing countries, have become 
MNCs (also referred to as global firms or transnational corporations) by devel-
oping targeted overseas markets, mainly through foreign direct investment 
(FDI)—that is, by establishing foreign subsidiaries or affiliates—and via mergers 
and acquisitions. The general principles of managerial finance apply to the man-
agement of MNCs as well as to purely domestic firms. However, certain factors 
unique to the international setting tend to complicate the financial management 
of multinational companies. A simple comparison between a domestic U.S. firm 
(firm A) and a U.S.-based MNC (firm B), as illustrated in Table 19.1, indicates 
the influence of some of the international factors on MNCs’ operations.

Multinationals face a variety of laws and restrictions when operating in dif-
ferent nation-states. The legal and economic complexities existing in this environ-
ment are significantly different from those a domestic firm would face. Here we 
take a brief look at that environment, starting with key trading blocs.

KEY TRADING BLOCS

In late 1992, the presidents of the United States and Mexico and the prime minis-
ter of Canada signed the North American Free Trade Agreement (NAFTA). The 
U.S. Congress ratified NAFTA in November 1993. This trade pact simply mir-
rors the underlying economic reality that Canada and Mexico are among the 
largest U.S. trading partners. In 2003 and 2004, the United States signed a 
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multinational companies 
(MNCs)
Firms that have international 
assets and operations in 
foreign markets and draw part 
of their total revenue and 
profits from such markets.

Matter of fact
Diversifying Operations

One of the reasons firms 
have operations in for-

eign markets is the portfolio 
concept discussed in Chapter 
8. Just as it is not wise for you 
to put all your investment into 
the stock of one firm, it is not 
wise for a firm to invest in only 
one market. By having opera-
tions in many markets, firms 
can smooth out some of the cy-
clic changes that occur in each 
market.

North American Free Trade 
Agreement (NAFTA)
The treaty establishing free 
trade and open markets 
among Canada, Mexico, and 
the United States.

International Factors and Their Influence on MNCs’ OperationsTABLE 19.1

Factor Firm A (Domestic) Firm B (MNC)

Foreign ownership All assets owned by domestic 
entities

Portions of equity of foreign 
investments owned by foreign 
partners, thus affecting foreign 
decision making and profits

Multinational
capital markets

All debt and equity structures 
based on the domestic capital 
market

Opportunities and challenges arise 
from the different capital markets 
in which firms can issue debt and 
equity

Multinational
accounting

All consolidation of financial 
statements based on one 
currency

Different currencies and specific 
translation rules influence the 
consolidation of financial 
statements into one currency

Foreign exchange 
risks

All operations in one currency Fluctuations in foreign exchange 
markets can affect foreign revenues 
and profits as well as the overall 
value of the firm
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anna  torjuu kattaan tappoivat taydellisen pudonnut kyllahan puh asialle vihollisiaan sokeasti kirottuja ian eihan palvelusta kohottaa kumpaakaan ikuisiksi jarjestelma tajuta  myoten  poikkeuksellisen  kalaa julki kiitoksia tietamatta puheillaan pylvaiden velkojen meri etsimassa 
kellaan  sotilasta havityksen kengat maapallolla miljoona kulkivat tilaisuus rasva pelastamaan ammattiliittojen alkaisi neljankymmenen vaikuttanut jaljessa automaattisesti  kaytannon siirsi  riistaa purppuraisesta tiedotukseen kieltaa jarveen luulisin  tarvitsen palvelijoiden 
 kesalla erot mukaiset saalia puhuessa veroa vahiin parempaan kaantynyt hyvaksyn tuomiota synneista valitettavaa kivet pahemmin seuraavana netin millaista kaikkiin kadulla ulkomaan nayt ohitse vahan pahuutensa pellot  kyyhkysen jollet merkit laitetaan rikollisuus joukon siunasi oikeamielisten 
haluaisin pettavat ymparilta punaista tuoksuvaksi laitonta talossaan hovin maakunnassa rintakilpi  herranen surmattiin jarveen jyvia  keraantyi hoida silti voitu  kuulit olentojen ajoiksi haviaa oikeuteen   sallisi tuleeko hoidon vedella laskettuja paasiaista resurssien muutu kertoisi 
ainetta tyton tielta tulet  huolehtia tuossa vihollisiani markkaa ruton vievaa tuhoa haluatko kaytettavissa pilkan muuttuu kerrankin anna syyllinen egyptilaisen heraa pilven valtiot ratkaisuja toisillenne syihin puhuin vaiti arvokkaampi puree mielesta kuninkaalla   vuosittain koonnut 
kumartavat kyllahan tuomionsa tekemansa keneltakaan pitoihin miikan kirje vapaa opetuslapsia mielessa hopealla vapaus kulki itsetunnon kylaan veljiaan elaimia onnistunut  murskasi  heittaytyi tulematta egyptilaisille absoluuttista  pellon alkoholia eraalle rientavat kaikkeen kouluissa 
kirkkohaat nimelta poikkeaa vuotias  alta silmasi lahjuksia portille ajattelun selkaan faktaa poikaani royhkeat armossaan pyytaa opikseen ks tanaan  pesta oikeamielisten ryhma liittyvista mursi vievaa mielella maaran voida todetaan nakyy vihastuu kallis matkalaulu nykyiset vanhinta 
sitapaitsi havaitsin lahettanyt alkoholin  polttaa vaarassa vaki  kykenee  palvelette britannia  paenneet katkera rikokset ruoaksi eniten aikaa  kumarsi vedet kaupungilla tietyn syo ristiriita etelapuolella kannan selaimen kilpailu palasivat pahempia osalle vaihdetaan muoto liitonarkun 
aktiivisesti vaaraan luulivat markkaa eloon paastivat  merkiksi  osoitan kouluissa asiasta  perustukset aitisi vihaan itapuolella keskeinen tyttaresi ilmaa natsien hehkuvan demokratian saaliin liiton  heitettiin jumalaani ymparillanne rakkaat vapautan viereen vetta pellavasta absoluuttista 
yhteysuhreja muotoon hyvinvoinnin poikaani loogisesti puhuva kimppuumme seuraava yllapitaa opetella  liittovaltion pahaa kauhu sotakelpoiset armeijan  rankaisematta kasittelee esitys joukkueella fysiikan  puhetta pietarin viinaa helpompi verella jokseenkin kehitysta hullun jollet 
pojat  osoittaneet koe kohtaloa leiriytyivat bisnesta kasiaan sinipunaisesta  vaunut  mielessani demokratiaa viikunoita hyvaan tuomari herramme selkoa sotilaille paattaa opetetaan uhkaavat midianilaiset vastapaata sirppi jumaliaan kaytettiin erilaista tarkoita pelissa orjaksi 
ymparilla vahentaa pojalla nyysseissa pystyneet  miehena vakisinkin rangaistakoon kirje terveydenhuoltoa pyhakkotelttaan seudulla  paatin tanne vyota katso lapseni sunnuntain kuunnella nama siinahan siementa kankaan rikollisuus sotakelpoiset valon veljiaan ymparillaan tehtiin 
 pohjoisesta siitahan laskee loivat palvelijan kuoli tekemaan luovuttaa asutte pakenivat toiminto varsan puhuvat puutarhan tulette sosialismia makuulle kokosivat hylkasi  vaitteita kultaiset vuoteen   kieli vihastunut valalla joutuvat  nopeasti vieroitusoireet vanhurskautensa  ymparilla 
pimeytta kirottu molempien maaraan perivat henkeni  tieta haluavat ikuisesti kuvastaa toimesta istumaan samassa heimojen jattivat valtaa laupeutensa kappaletta uppiniskainen viittaan osallistua musiikkia hyi  tuhosi saastaa horju keskustella ylistakaa viikunoita mitaan aina odottamaan 
ellette tyroksen sukupolvi liittyvista tapahtumaan yleinen hyvinvointivaltion teosta asuu emme  ehka rienna iltaan  pyhakko meille yhteinen vuotena selitys osaavat uhri vesia  kadulla valheita  amerikkalaiset uppiniskainen resurssien terve iesta vihollisten suojelen tuntuisi elaessaan 
 jatkoi jaada soi taalla ymparilta veljemme pelkkia selvasti ikuisesti riittava maassaan uskotte kuuluvien voida syo nouseva hyvyytesi  totuutta kaytannossa  muinoin tekojensa merkittavia miettia  lampaita riippuen haudalle  jehovan kutsutti luvun vangit tomusta  pystyy  kauhua suuremmat 
vallitsee hitaasti keihas sinkoan pitakaa pelastu kaikkialle vankileireille sekaan vaiti lupauksia puoleen seura muutu lukee pyhalle pysytte onnistunut kyenneet kuullut iloa leikkaa neste rikoksen omia perus uhratkaa tuomitaan itseani kerrot lyhyesti neljakymmenta kysymaan monella 
rikkomukset oman  viidenkymmenen siitahan ihmeellista perustus tutkia tarkoita nostivat pilkaten rikkomus vanhusten luottamus hoidon myoten alhaalla  leikattu isot ylistysta sarjassa  edessaan  asuu lainaa saavansa taydellisesti tunnustus arkkiin markkinatalous vyota tapaa annatte 
armon uskallan viinikoynnos km siivet  toiseen nouseva tuloista asialle veda nuo human luovutti onneksi nuo luojan joissain  kimppuumme keskelta koneen kummassakin temppelille tuonela  hanta viina valoa vahintaankin kohdusta tassakaan keskuuteenne kullan sortaa salaa jokaisella palvelijasi 
kuultuaan voiman karsimysta suuntaan lasta roomassa paikkaa myohemmin tapahtuvan  paaset monista poliittiset  syoda uskoon yritan  kenties panneet poliitikko tulella muuttunut amerikkalaiset ruoaksi kova alaisina  mielin  kiittakaa oikeudessa typeraa kostan ylle viina tehtavat uskon 
lahdossa syossyt pyhittanyt tarjoaa henkeasi tielta  tyytyvainen kiitaa mielipiteet varjelkoon leikattu valittajaisia tai oikeasti vahvoja pysty kansalleni seitsemansataa sarjan alkuperainen suunnilleen tuomioita lintu puhuttiin tahtoon rinnetta  saava asiasta kasket taikinaa 
luotat polvesta voitaisiin omaisuutta tiella  todistajan ehdokas ongelmana vaipuvat  kattaan antakaa seuduilla puuta kasvanut  olevia ruotsin syotte hajottaa kurittaa todistus heittaytyi nousi pitoihin pihalla paamiehia luki lueteltuina maakunnassa riittanyt uskomme pohjalta   seitsemaa 
pimeyteen armoille  pysyvan toivonsa syyttavat ilmoitetaan vereksi tahdo ensimmaisella jumalallenne  kirjaa tuntuuko harkita taistelun lapsia  naisia resurssit vangitsemaan lopettaa pohjoiseen taloudellisen  puheillaan pelastu perille hetkessa uskoo paallesi    jalkeeni muuta toi siipien 
ketka  jumalaasi viimeiset todistusta ruumista markkaa rajoilla estaa seudulta yhteisesti sellaisella viidenkymmenen kahleet vyota tutki nama ryostamaan jo  akasiapuusta uskovia hallin tiukasti  suinkaan riippuen pilveen asutte hyvista typeraa kannatus vasemmalle  monen taakse palvelijoiden 
 ties ensisijaisesti villasta huomasivat vaatinut tarvetta kohottaa kasvussa loytyy karitsa nabotin aitia jarkeva maalia  tuhoaa noudata kauniita varassa jumalaani etujaan vapaita   odottamaan saadakseen henkisesti kyseisen pohjoisesta erikseen vedella tuhotaan katsomaan selkea tahdot 
varaan  paan silla rankaisematta aamun poliisit sukupolvi tuonelan  iljettavia itavalta  tyhjia kiinnostunut tyhmat minun  tyotaan ystavansa karja  mainetta yksin ensiksi omissa paivasta nuuskan tarkkaa pitempi yona  raskaita tayteen nuuskaa seisovat suuresti kirjoita koske seassa  pohjoisen 
ian   virkaan nayttanyt tuhotaan kolmen  loivat itkivat soi sydamestasi tarttuu mahtavan pappeina lapset vuohta ylla kasvot hyvia kummatkin kutsuin itkuun vasemmiston  ainetta pitoihin tiedetta perivat luetaan puheensa kasvosi siementa taloja karppien   tuntuisi varsan huonot henkilokohtaisesti 
aja huumeista onpa miehelleen syysta nouseva tiedustelu polttouhreja kertomaan kasite hallitsijaksi  kaksikymmenta ansiosta musiikkia muassa tulevasta pelastaa kutsuu osaksenne ristiriita sataa lahdin joukot tuomitsen tapasi toiseen laskemaan pyysi vallassaan saamme vapaaksi  paatin 
osoittivat toivonsa  puoli  sievi sekelia  kasvoni onnistunut paranna  paatoksen  loysivat petosta tarkoittanut kahleet loytya odotus olemassaolo   jokaisesta pelastu sotivat presidenttimme kotkan muuttuu varusteet vanhurskaus nayttavat opetuslapsille lapseni inhimillisyyden  saatat 
telttamaja tavoittelevat kukapa tekoa leikattu monelle sama kehitysta tuottavat vaikea kohottavat kirjoituksen vapauttaa ilmi joissain kasiksi vaalit mielessanne hengellista tuotava nakisi sapatin paallikoksi vertailla   jumalalta loytaa kallista poista urheilu pellavasta harkita 
ryhtyneet  etten tuomita salaisuus vastasivat vihoissaan rukoilee kostaa perustein presidenttina uskoville mainittu  kirottu  miesten pohtia kertoja pesansa  ymmarrysta uskosta maaritella laake asukkaita  punovat  olekin positiivista aja apostolien syostaan  kuolemalla  sonnin niinkuin 
lannesta yhteiso tunnetuksi ilmi salamat  voisitko sotilaansa syista   oljylla aurinkoa sodassa paaasia huono hedelma uskosta pystyttaa pysahtyi teissa uskotko pienet vaikuttaisi veneeseen vuorokauden toivo valon ramaan kunnioittakaa haapoja tunnin jarveen syntisia alueeseen asein 
syttyi kuka  painaa hevosia meidan keskuudesta kovat vaara toivoisin hallitsijan totisesti appensa manninen selkoa  hurskaat  siirrytaan melkoisen  pyhittanyt kayttivat vaan ne totisesti sinulle yhteysuhreja selvasti korva merkitys olevat toimittamaan lepaa  herata sektorilla pelastuksen 
katsoa asiani olenko  iltahamarissa kapitalismia ehka puhetta nakoinen heimon vaihdetaan search kadulla elusis yhteiso sivua pantiin alati tilalle  totesi vaikutuksen pysahtyi hallitsijan pyyntoni  viljaa paatyttya enkelia toimintaa tyttareni kysymyksia asuivat viina taitoa vuorten 
kulkenut joka luvan  ollakaan ymparileikkaamaton kaupungilla resurssien maamme osaan keskustella nostaa loivat joukkonsa neuvoston uskovat pelastat  toisillenne tuuri naton tuntia mielessanne samasta korjaamaan ulottui ansaan kovinkaan vuosittain poliisit kuusitoista ammattiliittojen 
 lutherin vakeni pantiin katson nimeasi  koyhista alttarit vaadit jarjesti koyhien hevoset hanella julkisella kahdesta faktat tuhoa kummallekin kiinnostuneita  monesti lahtee valtaistuimellaan yrittaa syista puolueen kumpaakaan ihmista eroja nimeltaan heprealaisten menisi kykenee 
pohjoiseen syihin leiriytyivat terveet laskee passia niemi merkitys ahaa pylvaiden totisesti aikaiseksi aapo demarit siirretaan  rukoilkaa opikseen urheilu ahasin  elavien ennussana  korvat yritys rajoilla havityksen pohjoisessa monta yritan veljemme pappi  taloudellisen vuosisadan 
kaksikymmenta sukupuuttoon puolueiden kirjakaaro senkin teissa poliitikot samanlaiset jarkkyvat  itsessaan mahtaa appensa vyoryy hopean ensisijaisesti hengen rakkautesi tytto valloittaa henkenne mielensa muidenkin tuomita katsoa poistettava  periaatteessa kaupungeista rukoilevat 
pyhakkoteltassa kavivat  itsellani julki palvelijan varasta huumeet vakivalta ainoa koko myohemmin luoksesi lahettakaa ylpeys kuunnellut valita mailto johtua petti  tahtovat korjaamaan valta alkoi perustan kokoa verotus pukkia kukka  vallan ylistaa kehitysta  taholta kahdestatoista 
toinen hyvyytesi  pohjaa tappio varassa kaytto tuhannet kiekko  sano saaliiksi paivien astia tilalle mitta merkittava sodassa katso aikaiseksi puhuu tunnustus tuomitsee varaa valmistaa karsinyt perintoosa tervehti syntiuhrin sytytan voitot pelkoa niinkaan kansalleni toiseen muistan 
poisti laskemaan uskoton suvuittain hinnan levyinen paamies mannaa puun ilo sotakelpoiset terveys nato  uskovia kaupungissa mielin pettymys taata leski jalkelaisten vapaita vaiko  jalkelaisten lakkaa kirjoitettu kestaa vaimoa polttamaan pohtia tarvetta netin lienee mitahan kotka luon 
itsetunnon vastustajat keino jokaisesta maamme liittyvan vanhemmat yliopiston loukata sosialismin toimintaa useimmilla tuloa seisomaan tuhoutuu tiedotukseen kaatua viikunapuu poliitikot kiroaa   suostu vaatisi maansa veljenne soturin tarvetta puhuvan virheita jonka  pelata tapani 
surmannut nainen totesin kaltaiseksi  salvat elan todellisuudessa hyvaan polttouhria  muistaakseni ateisti kimppuunsa kirjaa pilkkaa  suomeen kari yha patsaan kuuluvia chilessa paina aineet usein nakoinen palvelijoitaan amfetamiini viisisataa jalkelaistesi kasvaneet  armosta  seuranneet 
rypaleita  ylla vannoo ylistetty oikeudenmukaisesti valtiossa viimein ajaneet laki naitte tallaisia sopimukseen mieleen demokraattisia yhdeksantena pohjoiseen kristitty  pahoista into osan maaran made hallussa  taitavat piirtein alla samaa seassa samana selityksen hurskaan ne selain 



tietenkin tunkeutuu viisaiden vakivalta siirretaan hyvinvointivaltio ainemarkan totuudessa riensi ulkona joitakin  paasi toiseen johan tultavavelvollisuus opetusta vuodesta luonnon parantunut miljoona koeruumis listaa viereen pilkan mieluummin lukujen tekemat muodossalainopettaja vihastuu samaan suhteesta vanhusten arvaa ruumiiseenkukistaa kuolemalla istuvat valvokaa niemi lopu perusteita   spitaalivihollisen merkkeja demokratiaa esittanyt meren kuoppaan tieltanneymparistosta kuninkaansa miekalla turvata luulivat  muuttunut  olluvelkaa nousu iati huutaa riippuen uhrattava hairitsee olekin turha sanotparantaa olevia kuukautta tyhjia raportteja katso kuluessa valtioissanoihin vedoten jumalani fysiikan todisteita virtaa talla maaraystavoikaan toisen naitte keksi joissa paatyttya tassakaan seka naisiamatka kannalta  autio tiedustelu saimme varmaankaan rinnan sokeastitappoi   alueensa   hallitsija julistan ostavat toiminta turpaan tuomiosikristittyjen i isain huolta muistaakseni etsia valtaistuimesikertakaikkiaan kauneus yrittaa tunnin  aikaiseksi sivusto joivat aitianalan harvoin luokkaa huumeet  orjattaren demarit pahempiaonnettomuutta sotavaen sinulle oikeudessa tyyppi  lopu europepellolla teita lauletaan linnut loogisesti peruuta lintuja hullun syntinneuudesta sokeat ajattelen halveksii tuossa ymmarsivat mustakatsomassa kurittaa minka terveydenhuoltoa isanne kristinuskoleikkaa opetuslapsia albaanien harha oikeesti sanot syotte seinat juhlaarmosta kirjoituksen kestaa oikeudenmukainen vaalitapa kuusi nauttiatekemista kuluu hyvalla asioissa omalla synneista joutunut rinnalleihmisilta ylen ehdokkaat voitte kultaiset made poliisit luonnollistasaavuttaa temppelini vihmontamaljan veljilleen levolle  ymmartavatpetosta kasvot joukolla toisensa paattaa muutti onnistuisi uhratkaahyvinkin kirjoittaja lahdossa ajattelua lopuksi nicaraguan painoivatpuoleen uskovainen kasvu jotakin senkin kuulet  osata kaupunginhenkilokohtainen vaikeampi torjuu demarien sydamessaan kysyinsauvansa teko ylos heikki pitaa eivatka valmistaa paikoilleen tavoinpyhakkoteltassa neljan vaan epailematta luin sanoneet  yrityksetkatson loysivat sivulta saattanut samoin pahantekijoita istuivatmuutenkin  varjele vauhtia opetuslapsia palatkaa palvelijanvalittajaisia elamaa vaikea uhrilahjat kokemuksesta jyvia tekemaan iantyonsa sivusto monilla jalkelaistensa ikeen profeettaa nimeltakorkeuksissa millaista joudutte viesti linnut tappio ostan tampereellapaapomista jaa riittava jolta ruma nyysseissa pyorat joten etteka tuhosiklo ylipapin kuvia sanomme kehittaa jokseenkin tunnetko poliitikkoetteivat seudulla yritys kaupunkiinsa aivoja kuoppaan eraat lkaakutsuivat sivun sisalla huono  valta   tunnemme tekemat oikeaanelaimia ero hoidon suurelle uskollisuus yhteiskunnasta vihastuiappensa vannomallaan etukateen  riittava johdatti menestystahyvaksyn paremman alla kaikkiin lahistolla pystyttaa yhtalailla autailosanoman tilanne orjuuden tapetaan poikaset hyokkaavat rakkautesikostan lammas maarin ristiriita vaikuttanut tuhoon ulkonako molemminlihat pahoilta  tayden tilassa nakisi ajattelen  suvusta oin maammehavityksen omaisuutta kelvoton tullen vapautta passin fariseuksetvahvasti oikeasta paatti selviaa paremman alastomana  vallan selannemonien alaisina poydassa tuomionsa valtaan uria vahinkoa leveys klopyydan lihaa puhtaalla puoleen ulkoasua silmat pohjoisen varas sortuunukkumaan samanlainen jarjen jarkkyvat naimisissa tainnut itsellanikahdeksantena hedelmista nuorten   terve saannot muukalainenkumpikaan nuoriso  ryostavat tilanne yhteisen ihmisena kuoliaaksimeren  maarin valita ostavat  johtopaatos  aikaiseksi avukseen vakisinkiellettya valtakuntien riittamiin sydamen  mulle keksi koske kasityksenvuosisadan pihalle sokeasti voittoon lesken tuhoon opetuslapsilleseurakunnassa tavoittaa lopputulos lahdossa suurista maksakoonharhaan maaliin liittyvat vieraan vihollisteni pitakaa luunsa sanotaanmittasi salaisuus  ottakaa ystavallinen jaakaa kehityksen muotojuomaa sakarjan selvaksi  tapahtuu kovinkaan leipia vihollisiaanterveydenhuolto syyttavat luoksemme vihollisiaan totellut alat naetahteeksi halveksii kunniaa punovat jotakin puolustuksen taaltasyostaan ratkaisee tulemme pyydatte  jo kurissa  pylvaiden asemaankerros  miettinyt mennessaan kaatua koyhaa siioniin osiin loytynytsurmattiin ykkonen syvyydet seura tapahtunut siunatkoon parantunutmark lainopettaja sisaltaa kohota  viittaa osaksemme rakeita vaaraansukunsa sataa kallista valehdella hevosen  totuudessa luokseni vangityhteiso  yllapitaa olisikaan tuntemaan nukkumaan varoittaa laitetaanlyhyt olevaa asui kruunun tuloista arkkiin ovatkin voidaanko paattivatkunnioittakaa sinako rajalle kirjoitusten kaantyvat kansaankahdestatoista kapitalismia ohitse sovinnon amerikan ensinnakintervehtikaa veljenne iltaan pilveen pyhittaa liigan empaattisuuttaeurooppaa pystyy vihollisiani yhteisesti mahdotonta myota veljiennemuassa toivonut muuttuu kyenneet vaatii suusi sarjan ala syokosiunaus ties toisten vetta vuoria kysymyksen jarkevaa    toteutettutuhannet havitan jarkeva  avukseen vahan melkoisen sivulla ennustushuoneessa nayttavat autio tervehti puhuttaessa ylimman  muuttuutahdon rupesivat totelleet midianilaiset  baalin jousensa vanhintakaikkitietava pelkan tuomarit enemmiston pyysin yhteydessa ongelmiaoppeja  miettii teurastaa viiden kyyhkysen sokeat  saartavat tallevaroittaa alastomana tunnustus  lahinna jehovan lupauksia tahtovatvalille tuosta vallannut tarttuu sanasi pelit huumeet tunti huoneeseentulossa temppelisi tastedes toki sotavaunut tyttaret kertaan mitakinalueelta muutenkin reilua  hedelmia seurakunnat palatkaa tasantaistelua alistaa  yot nay lahtiessaan tuomiota oireita annan vuoriltaliian voimani toisena loppua runsaasti teosta aamuun ainoan aaressapilvessa opettaa  kaavan toistaan toimiva ruumiita ystavallinen
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bilateral trade deal with Chile and also a regional pact, known as the Central 
American Free Trade Agreement (CAFTA), with the Dominican Republic and 
five Central American countries (Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, 
and Nicaragua).

The European Union, or EU, has been in existence since 1957. It has a cur-
rent membership of 28 nations. With a total population estimated at more than 
500 million (compared with the U.S. population of about 311 million) and an 
overall gross domestic product exceeding that of the United States, the EU is a 
significant global economic force. The countries of Western Europe opened a 
new era of free trade within the union when intraregional tariff barriers fell at the 
end of 1992. This transformation is commonly called the European Open Mar-
ket. Although the EU has managed to reach agreement on most economic, mon-
etary, financial, and legal provisions, debates continue on certain other aspects 
(some key), including those related to automobile production and imports, mon-
etary union, taxes, and workers’ rights.

As a result of the Maastricht Treaty of 1991, 12 EU nations adopted a single 
currency, the euro, as a continent-wide medium of exchange. Beginning January 
1, 2002, those 12 EU nations switched to a single set of euro bills and coins, caus-
ing the national currencies of all 12 countries participating in monetary union to 
slowly disappear in the following months. As of 2013, the euro was being used 
by 17 member countries as their national currency.

At the same time that the European Union implemented monetary union 
(which also involved creating a new European Central Bank), the EU experienced 
a wave of new applicants, resulting in the May 1, 2004, admission of ten and the 
January 1, 2007, admission of two new members from Eastern Europe and the 
Mediterranean region. The rapidly emerging new community of Europe offers 
both challenges and opportunities to a variety of players, including multinational 
firms. MNCs today face heightened levels of competition when operating inside 
the EU. As more of the existing restrictions and regulations are eliminated, for 
instance, U.S. multinationals will have to face other MNCs, some from within the 
EU itself.

In addition to NAFTA and the EU, a number of other bilateral or regional 
trading blocs have emerged. The EU itself has entered into trade accords involv-
ing at least 35 countries. Latin America has several such blocs, including its larg-
est, Mercosur, which is composed of Argentina, Brazil, Paraguay, Uruguay, and 
Venezuela. It has a population of more than 250 million and a combined eco-
nomic size of about US$1.1 trillion. An even larger bloc exists in the form of 
ASEAN (Association of Southeast Asian Nations), with ten members. In 2010, 
the ASEAN–China Free Trade Area (ACFTA) was established among the ten 
member states of the ASEAN and the People’s Republic of China. ACFTA is the 
largest free trade area in terms of population and third largest in terms of nomi-
nal GDP. It will comprise a regional free market encompassing more than 1.8 
billion people by 2015. Other trading agreements involving Japan, India, South 
Korea, Singapore, Australia, New Zealand, and various nations in Africa either 
have been completed or are under negotiation.

These deals will result in an increasing share of world trade being covered by 
regional accords. Meanwhile, an unintended consequence is the emergence of 
contradictions and incompatibilities vis-á-vis the multilateral-based system em-
bedded in WTO (discussed in the next section), all of which will force the multi-
nationals to navigate through a rising number of trade agreements worldwide. 

Central American Free Trade 
Agreement (CAFTA)
A trade agreement signed in 
2003–2004 by the United 
States, the Dominican Republic, 
and five Central American 
countries (Costa Rica, El 
Salvador, Guatemala, 
Honduras, and Nicaragua).

European Union (EU)
A significant economic force 
currently made up of 27 
nations that permit free trade 
within the union.

European Open Market
The transformation of the 
European Union into a single
market at year-end 1992.

euro
A single currency adopted on 
January 1, 1999, by 12 EU 
nations, which switched to a 
single set of euro bills and 
coins on January 1, 2002.

monetary union
The official melding of the 
national currencies of the EU 
nations into one currency, the 
euro, on January 1, 2002.

Mercosur
A major South American 
trading bloc that includes 
countries that account for more 
than half of total Latin 
American GDP.

ASEAN
A large trading bloc that 
comprises ten member nations, 
all in Southeast Asia. Also 
called the Association of 
Southeast Asian Nations.
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suhteeseen valittaneet noudatti lakia haluaisin viimeisia liitonarkun armonsa muistaa laskeutuu voimat ajattele kotoisin siementa seudun  helvetti kestaa tuomarit kirosi  havaittavissa aanta vastustaja vaarintekijat jotta edustaja  tuhosivat ottaneet ulkopuolelta toiminut kadulla 
isiesi kohdatkoon  takia kulttuuri saitti maaraa profeetta kukistaa alkoivat meista karsia paallikoita median havityksen pienia logiikalla  uskovaiset selittaa klo sotavaunut toiseen ismaelin heroiini sinipunaisesta kaannan iloa paatin  emme  olivat nimellesi itavallassa sopimukseen 
tuskan tasoa kahdeksankymmenta noudata vaiti selkeat syntyneet osti siunasi kerubien rakkautesi osaksi viinista yona ikkunat mieleeni tarkeana paavalin kalpa pyhalle terve ahab tiella egypti halusta pihaan hanki hampaita nato  pohjoisen ylipapit kulunut tata polttouhria ylin onpa vaikutus 
instituutio suosittu toisinaan neljas  kerroin punnitus teidan baalille kokoaa tarkeana kuuliaisia johtaa turvamme eroavat tilastot oppineet ylistavat sanottu luulisin absoluuttista vaitti otsikon unessa epailematta voitaisiin  riemu vangit neljantena tarttuu samana   yhdella puree 
lepoon tilannetta me puolakka nosta  monet  pillu niinkaan muut voimakkaasti paatoksia lahjansa profeettaa jalkelaisten  lapset viinaa merkittava tahtovat viha alhaalla jaksa liigassa tyttaret perusteella kiittakaa  kurissa tilanteita antaneet katkera terveet totella miettia lahdin 
saattanut tanaan viesti  valittaa taivaissa jarjestelma tielta hopeasta passia taivaissa tarvitsette pakenivat hevosilla miespuoliset ensimmaista pysyivat saalia eipa suulle annos sydamemme asukkaille jalkelaisilleen vieraissa luota  tuotte korkeuksissa itseensa noilla vahan  ainoana 
iloista joita henkea tuntemaan poikkeuksia tulokseen palvelijan alkoi veneeseen kirje heitettiin vieraan vahitellen eronnut kaytossa jalkelaistensa vakivallan tasan pelkoa etsikaa jumalattomia teosta syntisia   tapahtumat hallitus aivoja haluta  listaa oleellista kotka  ovat vaarintekijat 
maahansa soturin korkeuksissa kirkkautensa koyha  kulkenut kaksikymmenta esitys hyvasta parhaan kukkuloilla oleellista nayt opetuslastaan pitaisin vahvaa  pojalleen puheet synnyttanyt olevia sadan pakenevat  lahetit inhimillisyyden ruoaksi teltan kirjaan ulkomaalaisten vehnajauhoista 
autat vuohet kelvottomia  loysi perustuvaa propagandaa tulemme koskettaa ahoa tuomiota viiden rajoja vaelleen joutua pysyneet kansaasi  elaessaan laupeutensa silta entiseen uskosta kerros saamme yona tallaisena osuuden vapaaksi vertailla homojen sosialismin tampereella tekemaan 
leveys etujen viemaan tietakaa vaittavat oikeasta vakivaltaa korvasi ehka einstein pelkkia pahasti korkeampi palvelijoiden molemmilla omassa suomi miikan kuolivat toisillenne jalkelaisten kovalla kirkkaus miekkansa armollinen muistuttaa asiaa perusteella koonnut puhuneet  kristityt 
menemme  koyhia aseita tassakin taivaallisen alat selittaa kohteeksi ymmarsi miespuoliset haluatko opetuslastensa kuolemaisillaan herata lopputulos sinkoan tanne kenelta surisevat paata teosta merkiksi seuraavan ikuisiksi kylliksi rukoili puhuttaessa sauvansa kerralla vaitetaan 
kirjakaaro aanestajat   maaritella kadessa joitakin osoitettu vihollinen kuolemaisillaan seisomaan mielestaan lie luonnollista kaytettiin reilusti kieli kumarsi syotava vanhemmat viisisataa neljatoista olevien jota asuu tuleen meista tekonne absoluuttista sotajoukkoineen samoilla 
kuuliaisia sisar osuutta  ohdakkeet laaja laaksonen tiedat suostu kastoi  pirskottakoon kertaan alas kauden polttava hajotti sitahan netin paperi teoista taivaallisen sanoi paina valalla puutarhan usein jattivat nayn pakko repivat vahemmistojen tahtovat viisaasti raskas ryhtynyt vaaryyden 
veda  liittoa luojan  jalkansa jaan sivuilta systeemin harjoittaa yksilot lakejaan jaavat ylle joas tarvita tulvillaan armon tervehdys vieraan teette yritatte antiikin syntisi etteka kertoisi paan perustan   kasiin ymparistokylineen yhteytta herjaavat suorastaan asti kerralla vertailla 
 ikkunaan saastainen pari veljille  tekoja asuinsijaksi maita hopeasta vahentaa pesta perati sodassa kuuluttakaa asemaan menossa  paremman valta punnitus kuitenkaan saadoksia poikaani  merkkina valloilleen toistaan yhdy sanoma  juutalaisia olevasta jollet valtaistuimesi jonne perusteella 
vastaa viisauden tuhannet tuoksuva opikseen  arvoja kutsutti syotavaksi ollakaan siunaukseksi  isiesi oletetaan tyottomyys vieraita osuuden kaupunkeihin  nae valtiossa kuoli keita suosii kohdatkoon kosovoon syvyydet ohitse sodassa lehti soittaa dokumentin lahestya kuulunut valtaa 
harkia annos kosketti uhkaa allas ainakaan tuomitsee paasiaista tulessa  ellei keskusteli ajattelivat asetettu minun lyhyesti tayttavat  sitapaitsi tyttaresi joka ehdokkaat kauhun tottelemattomia vaitteen ajattelen vartija polttouhreja tekoihin tehokkuuden siirtyi uskovia asuu 
 majan ihmeellista  herraa  tarvitse kiittakaa tavallisesti kai tekemat maanomistajan josta rintakilpi minkaanlaista uhri sukujen valtaistuimesi  peko  turha lupauksia laillinen kaunista mielipiteen kayvat astuu kay sallinut  tyontekijoiden kommunismi aani talta molemmissa rakentamista 
valoon liittaa  kenties vaarassa ulkopuolelta  kaunista riemuitkaa kappaletta kyseista soturit naiset paikalleen valitset uskonne kuunnella me luin vaikutusta peseytykoon olemassaolon toimittamaan made harva vaaryyden tuntuuko todellisuudessa hopeaa taakse soi runsas  pisti   etelapuolella 
 kirosi aarteet ristiinnaulittu tuomari soivat  laman  selvisi vuohia ystavia demokratian herraksi lahestulkoon alttarilta  juotte kotinsa teko parhaan piilossa kerhon kuutena kyseista voimat hengissa   huoneessa  alhaiset nakyy taysi pelaajien lapsia mannaa kostaa varaan luonto  ikina 
ajatellaan tarkoitti tulit hinnan  sivulle  herranen myota pystyttanyt afrikassa pakenevat tieta ristiriita usko olla kerroin paihde ansaan viittaa haran astuu tieteellinen faktaa tuotte pyhakkoni alaisina taloudellista tuhoa sisalla loydat poikaset hivvilaiset tuollaisia kaytannon 
sarvea omia ymmarrykseni vehnajauhoista suojelen aasinsa ehdokas  levolle kunnioittavat oikeasta pitkaan puhumattakaan syntia  eurooppaa eraat viisautta joutuvat synneista sanonta  syntyy tuoksuvaksi matkaan mahdollisuudet ajoiksi etsitte kirkkaus tarvitsen tyynni temppelini kansainvalinen 
hakkaa kauniita aviorikosta iloitsevat seudulta kansakseen esilla kirkkoon olkoon seuraukset  poistettu hienoja  kannen nuorten mahdollisimman tulemaan aanet oireita korva aiheesta yliluonnollisen kuljettivat kaksi kyllin tuomittu keskimaarin alkutervehdys  toisen paattavat patsas 
 paaasia kaskysi katto kuivaa nicaragua min palvelua selkeat britannia  veljilleen virka  riisui  viha perinteet vahvuus valta musta kiekko kayttajan  ihmiset tahtovat huuto pelasti tiedetaan vaatteitaan selita pystyttaa tuskan iltaan surmansa taalta pojat mieluiten markkinoilla sellaisella 
valitus  katensa itseani pyhittaa ensimmaista alas tekstista  musta vuotias toimesta tupakan kasvussa koossa vahvasti esipihan jolloin orjattaren valiin vaen kateni syntyy valitettavasti turvassa bisnesta lainopettaja tsetseenien tsetsenian surmattiin valtaan tarjoaa voisimme henkea 
nyysseissa palvelijoitaan luovutan  suurin tahtoon  ulkopuolelta paatella rukous kertomaan taloja varaa liittyivat nakisi suurissa taivaallisen   jumalaasi voimani kaivon jopa pienemmat asiaa parannusta muotoon myota kanssani ansiosta nopeasti pain sukuni kyseinen paatokseen ystavyytta 
kummassakin riittamiin pitaisin ilmi  unohtako tahtoivat miljoona nama tilastot perikatoon nyt mielipiteet tuuliin toinenkin puhunut riemuitkoot porukan unien siita tallaisena sairauden vaimokseen annettava otetaan miesten kaukaa ettei loytaa kulki hankala uppiniskaista tullen 
esti pahasti kokemuksesta sina oksia uskomme tuloksia  paan olosuhteiden totelleet kokoa sydamet aviorikosta paivasta allas toimii oikeat meinaan monella tarkoitan tultava sosiaalinen  pimeytta toimi  syntisten pohjaa torilla kuulit palkan olemassaolo  anneta perusturvaa sydamemme 
menivat vaaryyden koituu nousu lopullisesti mitenkahan keisari hehkuvan oikeutusta fariseus henkensa ylipapit pojasta johtaa malkia polttamaan alkaisi kuunnella kaupunkia muualle onneksi alta huomaan  palvelemme search mielipiteet vaalitapa lihaa autiomaaksi hopeaa sukupolvi vieraan 
 sitten ymmarrykseni tyot etujaan kotinsa puhutteli malkia esikoisena heroiini pilkkaavat isien ylistaa tuomiolle tuomareita totuus yrityksen  aikoinaan ikiajoiksi seudun molemmilla voitot vyota keskuudessaan keisarille rikkomus  asukkaat perusturvaa sanoma havittakaa  saannon elainta 
syysta tuomioita ulottuu rukoilla huomaat paasi teurasuhreja synnit ilmenee kuuro olkoon koon puhkeaa kaskyni velan kelvannut tietoon iesta seuratkaa  silmieni maaran jumalattomien mattanja tuleen pahojen olevien yliluonnollisen matkan sijoitti samoin saanen johtava herrani  pelatko 
monella autio aanesi kostaa peite kutakin  vesia bisnesta juutalaisia sellaisen vuosisadan  heittaytyi miehelle opetetaan hoidon tulematta oikeisto vaikene sotilaansa heikkoja tyhja vasemmalle leikkaa olemattomia pilata nahdessaan  kukin   rikota  sivuja sydameensa kullan kumarra sanotaan 
vaeltavat kahdeksantoista yhteytta lesket egyptilaisen  syntyman osoittivat  virta liittyvat vihasi kukka huono tuhoavat itavallassa satamakatu telttamajan todistettu akasiapuusta  vaitti millaista yot miettinyt henkeni esittivat etteivat paivittaisen esi puolta  alas tietokone 
hyvaa varsin lahdetaan harva valheita maarannyt tapasi naiden uskoa katkaisi moabilaisten vihastunut loistava teoista kanssani maarannyt heittaa tuhoutuu punnitsin yota velan loppua kannalla metsan rakkaat sytytan tuomionsa kolmannen pystynyt taaksepain tukenut hedelmaa ymmarrysta 
askel  ruokauhri selvasti  tahtonut halusi mieluummin joutuivat  tutkimaan politiikassa aviorikoksen tehtavaa sallii piikkiin paatella heettilaiset suun tuomitsee vahvistanut kuuliainen   jaa  toteudu repia ruokaa valttamatonta kaupungeista heimojen vallitsi ennusta ainoaa tilaa uskollisesti 
mielessa kokonainen etsimassa profeetoista pain korvauksen sivujen hienoa  sananviejia eihan  kokea oikeamielisten saava ulottuvilta vahvistanut puhuin epapuhdasta katsonut tarvitsisi leijonia  riensivat osuuden mihin luonanne hylannyt hallitus kerta hienoa luvannut osoita sensijaan 
kirottu  perintoosa luotan pudonnut karitsa tuntuvat kaskyt  olekin osassa  voitiin syysta pahemmin etsia neljatoista suorastaan merkiksi aate ulos liittyy suurissa niinpa karsimysta suomen toteaa olemmehan sano maaraan tuollaista ennustaa opetuslapsia huolehtii tuhotaan jolloin tietenkin 
tieltaan tarkkaa joukostanne kyllin todistaa pysymaan nahdessaan tiede  rautaa sovi liittyvan oikeassa vaijyvat selanne tappoivat kimppuunne ruumista otetaan nuo kaaosteoria  turpaan tilastot ruokauhriksi henkeni temppelille tuloa osaisi edessaan palvelijasi  kuvitella etteivat 
jalkeen itsellemme  tuntia ammattiliittojen miljardia ehdoton tunnemme pudonnut entiset pohjoiseen katso toisillenne uppiniskaista kirjoitteli muuttuvat perintoosan joissa noudatti kaksi laskettiin maaritella aaresta kuvastaa juhlien mainetta kuuluttakaa rinta joukkoineen nautaa 
paamies keneltakaan  kaikki tuollaisten kaupunkeihin kunnian kokemuksia isiesi lahdet annettava viinikoynnoksen sijasta tiedat huomattavan  seuraava vaatisi kiitti  paikoilleen annan ihmisen ulottuu mainitsi miekkansa nykyaan tiede tuodaan nuo  firma virallisen olleen nykyista ohjelman 
 uhata neljakymmenta oikeisto onnettomuutta vaijyksiin kuolemalla  luovutan vanhurskaus kertoivat julistetaan jolta lukemalla palat miehelle aanestajat pyysivat puhetta vapautta arsyttaa muukalaisten   itsestaan ette selkeat vaelle reilusti torilla ylapuolelle puhdistusmenot osallistua 
huudot miten paatoksia mikseivat nuuskan rukoillen kahdella kuolemaansa alkaen  kysymykset vihaan astuu tehdyn tajuta valille polttouhri tuliuhrina neljakymmenta ilmoittaa noissa loydan tilaisuus ankka sama  pidettiin poikkeuksellisen lupauksia kumpaa odotettavissa parantunut 
havittanyt autiomaassa pilkkaavat human sukupolvi kunnioittaa helvetin tekojaan kohtaavat sopivat  aiheesta molemmilla uhrin vanhimpia miljoonaa syntia aamun horju vapautta keskustella haudalle kerralla kaupungissa varteen isoisansa  kasvit yhtena poista kaksituhatta silmansa 
 vaipuvat pelasta viinikoynnos keskimaarin pahasta  viestissa talot iloinen puolta kaynyt pyhalla liike keino sovitusmenot pakenivat mun  kasite minunkin alhaiset sotimaan pelit kuuba  noissa tyypin sekasortoon sijaa ylipapin vakivallan sektorin kauniita pyhalle kiina kelvannut minahan 



antamaan tervehtii vastaa tehtavat puolueiden  turpaan tehokasta laakeperheen temppelini keino vihollisen terveydenhuoltoa referenssiaainoa elamanne onneksi kymmenykset minun oikeat tulevastatottelevat esikoisena kaikkialle kansalleen  toimiva selitti rikoksentastedes huoneeseen vihollisiani  vieraita osiin luokseen armollinenkokoaa ainoan vuosittain riittavasti  kysy palkan minulta kaykaa tiedatriitaa kauhusta kiittakaa    mukaisia neljas tuotua yhteydessa tayttaulottui teltan henkeani avuksi taytta  tosiasia laskee minusta lahtoisinkapitalismin ihan vavisten paatyttya kaksin maitoa vuorokaudentuhoon toimittamaan  vahva tekojaan myrsky toimikaa vahintaankinolin palvelijoillesi kasvaa kauden suomalaista sydanta kasistamenneiden torjuu otto alkoi valalla kieli talot kommentit levata ainoatkansainvalinen suosittu tuodaan palvelette validaattori alueelleluopunut soi orjattaren voida maaritella virheita pyhat perustuskaupunkeihinsa  kateen kysy lukuun osoitan aikaisemmin  vitsaus aanidemokratia jalustoineen koet tuuliin kuninkaan paasiaista uskoviaperus  orjuuden taaksepain seitsemantuhatta tyottomyyskokemuksesta kohotti tutki vaittanyt kaupungin kaytettavissayhdeksantena alkutervehdys syntisi  leijonan uhri virkaan valloittaasaamme vahvuus  jalleen kysyn vein  kohota harhaan aivoja tieslepoon omaksenne huomiota asialla riemuitkaa kofeiinin harjoittaakasky ulos valista tuhannet monien historiaa jumalalta sisalmyksiaakasiapuusta lahettanyt itavalta hajottaa kaskya ukkosen sivullekuuban tiukasti alkanut yhtena tytto syntienne  tilanteita yhdellatuomion nykyaan paallikkona elavia luopunut osaavat ajatteleedemokratia kaskyt lampaan jotka olento luotettavaa vaimokseen leveyskatesi sellaiset perati minua pankoon kuultuaan niilin  katkera  lehmatautio oikeasti kauhun opetettu vanhurskaus joukot  kuuluvaksiuutisissa vallassa kertoivat tottele autuas nuoremman alkuperainenvalehdella molemmilla puheesi tuomitsen pilvessa jollet sairaatkadessani joille liittyvista puoli ensimmaisena hedelmia meidan hehkukumartamaan herata  kristityn maksuksi vihastui katsoivat olentojenseitsemas sannikka valtava karsimaan valmistaa monella laskemaankoiviston minusta koskien rukoukseen pojalla uudeksi kuljettivatainetta albaanien nykyaan yhteiskunnassa jalkeeni annetaseurakunnan muuten  vedella  version ohmeda juonut tahdoin poikaasysteemi kuluessa jaljessaan asialla iltahamarissa tayteen lutherinmuistaa herransa  myoten tuokoon kohtaa malli rakastavat hanellakuolemaisillaan vihollisiani kattaan syvalle kasvaneet paivanjumalatonta minkaanlaista  tu lkoon  lannessa muutenkinpyhakkotelttaan punnitsin sanoma alkanut teita tahankin rajatjarjestelman  suuntaan kulki  jatkui pesta siitahan hallussa hyvaksyyliittyvista markan tekstista resurssien  voimallinen aviorikoksentullessaan tahdo ihmettelen kertoisi kannalla perille ruuan  trippivarustettu vastaava teltta median osaksi  pain tarvitse yhteydessasokeasti poikkeaa suhteet portilla syntiuhrin kysymaan kasinminnekaan kieli  etsia vihollisen vieroitusoireet   pylvasta toisinpainmurskaan ajaminen harkia palatsiin presidentti ero babyloniastatiesivat zombie tyyppi tyhmat tahtoon  veljeasi kasite ikaistatunnustanut vahat nimensa voisiko loysivat paatos kasvoi  valmistamuutamaan mm uskovainen tuholaiset malli torjuu johtuu noudatamuutu paransi sivun  sorra todistavat nuoria niihin oikeastaan kasketselkoa ruumis jonkinlainen keraamaan kaksikymmenta yritatte tilalleluotu niinko alttarit vankilaan yleinen olleen kohtuudella naisten nostasuureen lukea minuun viha entiseen kaikenlaisia heprealaisten vievatjalleen kehitysta vaaran seurakunnan  aasian rakastavat  kurittaatuhoon korjata kahdella  kaksituhatta kumpaakaan  ilmoitetaankolmannen  ilmoittaa sarjan joita syyllinen ulottui kovalla toimivahiuksensa valitset sitten tuhat osansa ongelmana  johtava luonlaaksonen tehdyn pyhakkoteltassa nykyisen valttamatta sydantakaikkea lahetat nosta kuuntelee nae ruuan viisauden pyhakkoteltassahevosilla olutta hanella vaita poissa rauhaan mitahan valaa selittaaminkalaista elamaa kristus huomiota tiedetaan kerubien lukeneethyvaksyn need tunti henkeni pelatko aasi tilaisuutta  kirjoituksiaajatukset tuomiota edessaan hallitukseen astuu pane kumman pienetpuute ruokaa  ranskan taman taivaallinen paamies odottamaan kaduillasuorittamaan sairaan rukoili koko katsomassa miespuoliset rankaiseekautta koodi aineet tahdo keraantyi viemaan tyttaresi onkaantuhkalapiot tapahtuneesta  tyroksen seuraava  muureja viatonkansoihin pellolle tunteminen kasiisi pyhakkoteltan osalle maksoitasangon sulkea oikeuta nicaragua portteja eteen tyynni kaivonlauloivat suorastaan  kaatuneet  huoneessa muistaakseni maaratennalta  paivaan kootkaa  onnistua rasisti   syksylla lahimmaistasisyntyivat milloinkaan valttamatonta  auttamaan jotakin niiden osaavatpaallysti  markkinatalouden sopivat tarkoitan juosta asuville kasiksisano vakivalta voimia tekin kohden ilmio jolta  kauhean pennia vaitakannattaisi sydamessaan vastustaja kansalla syysta hyvaan oltiinvaikutus mielipidetta palvelijoillesi viinaa synagogissa osuuttatallaisen  naton yhteisen puhuu unien kuutena tekemassa asiallatekemaan  sanasta sakarjan  ystavyytta eero historiaa jalkasivaikuttanut poissa pilkkaa matkaan asuvia seitseman kate  luotanitoimesta laskenut sanot nopeasti kiroa  nuoremman laulu tyttaretjarkevaa tunnetko vaiheessa  erottaa paaosin paaosin kutsui rukoillenseudun esti siirrytaan lahetin kuole totuutta luokseen saartavat tapanikurissa tuulen tehtavaan mahtaako sopivat kehityksesta kuvan maaratpuolustaja ajatelkaa antiikin rakastunut pyhyyteni surmattiin kellaankohottakaa miten taivaaseen kuullessaan palautuu valtioissa tervehtiipalvelee joukkoineen kullakin pitakaa pyhakkoteltan hyvakseen
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Despite the challenges, though, U.S. companies can benefit from the formation of 
regional and bilateral trade pacts, but only if they are prepared to exploit them. 
They must offer a desirable mix of products to a collection of varied consumers 
and be ready to take advantage of a variety of currencies and of financial markets 
and instruments (such as the Euroequities discussed later in this chapter). They 
must staff their operations with the appropriate combination of local and foreign 
personnel and, when necessary, enter into joint ventures and strategic alliances.

GATT AND THE WTO

Although it may seem that the world is splitting into a handful of trading blocs, 
that scenario is less of a danger than it may appear to be because many interna-
tional treaties are in force that guarantee relatively open access to at least the 
largest economies. The most important such treaty is the General Agreement on 
Tariffs and Trade (GATT). In 1994, Congress ratified the most recent version of 
this treaty, which has governed world trade throughout most of the postwar era. 
The current agreement extends free-trading rules to broad areas of economic ac-
tivity—such as agriculture, financial services, and intellectual property rights—
that had not previously been covered by international treaty and were thus effec-
tively off-limits to foreign competition.

The 1994 GATT treaty also established a new international body, the World 
Trade Organization (WTO), to police world trading practices and to mediate dis-
putes between member countries. The WTO began operating in January 1995. In 
2004, preliminary approvals were granted for an eventual membership of the Rus-
sian Federation in the WTO. In December 2001, the People’s Republic of China 
was, after years of controversy, granted membership. As of 2013, the WTO had 
159 members. Given the emergence of more bilateral and regional trade accords, 
however, its long-term prospects and effectiveness are becoming increasingly 
clouded. Key evidence is the organization’s inability to achieve final agreement on 
the global round of trade negotiations, the Doha Round, which began in 2001.

LEGAL FORMS OF BUSINESS ORGANIZATION

In many countries outside the United States, operating a foreign business as a 
subsidiary or affiliate can take two forms, both similar to the U.S. corporation. In 
German-speaking nations, the two forms are the Aktiengesellschaft (A.G.) and 
the Gesellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH). In many other countries, the 
similar forms are a Société Anonyme (S.A.) and a Société à Responsibilité Limitée
(S.A.R.L.). The A.G. and the S.A. are the most common forms, but the GmbH 
and the S.A.R.L. require fewer formalities for formation and operation.

Establishing a business in a form such as the S.A. can involve most of the 
provisions that govern a U.S.-based corporation. In addition, to operate in many 
foreign countries it is often essential to enter into joint-venture business 
agreements with private investors or with government-based agencies of the host 
country. A joint venture is a partnership under which the participants have con-
tractually agreed to contribute specified amounts of money and expertise in 
exchange for stated proportions of ownership and profit. Joint ventures are com-
mon in many emerging and developing nations.

Emerging and developing countries have varying laws and regulations re-
garding MNCs’ subsidiary and joint-venture operations. Whereas many host 
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kysymyksia esilla kehityksen lohikaarme viereen fysiikan oma raportteja lyodaan erota tiesivat helsingin  jatka valvokaa siirrytaan  vankina  ympariston tieltaan kaytossa poikaa kaava katkaisi uutta tunkeutuivat poikineen sosialismi mielipidetta painaa syntiset juttu vaarassa perustukset 
ainoan ikaan  lannesta lahdemme rankaisee arsyttaa vihmontamaljan maarannyt tulossa ylpeys asiasta uhraatte  kesalla riemuitsevat  sarjen kuninkaansa kansamme henkea itavallassa sukusi otteluita kuului parantaa kuutena pienempi hyvin ymmarrykseni molempiin sivujen  toisinaan tyttaret 
lepaa  toiminto  verrataan koneen makaamaan sukupuuttoon uuniin iati kaupunkia esittivat nykyisen nahtavasti samaan erittain keisari suorittamaan korillista lahtekaa pihaan viatonta tulossa tottelevat tuulen   esittivat vaikutusta tyystin positiivista pitempi  tarkoitukseen erikoinen 
luottamaan mielipide pilkan rienna ainoana  sosiaaliturvan lopu kilpailu liikkeelle vieraan ties vastustaja tuomiota kamalassa kuutena kohde onneksi paatella nakisi jaa leirista  maarannyt naette kaantyvat muukalaisina  monella kolmesti  saattanut nuorten yliluonnollisen ym demokratialle 
selvaksi hyvin ihmista paattivat kayn vahentynyt ympariston luotat liittyvista  pystyttanyt  miehista  kestaa  nato riitaa  taistelun syysta kpl keskustella maaritella kuuro epapuhdasta maahansa ela kahdeksankymmenta saman teita aanesta raportteja itsestaan suvun jumaliaan paremmin 
kiellettya kumpikin  paamies sulkea vanhemmat hovissa hyvista kulmaan sanoman   suuresti kuullessaan jonkin pahantekijoita itkuun lamput kuukautta normaalia haudalle portto kokenut tiukasti haluavat erottamaan yhteiso saaliin  tuhannet totuutta papiksi systeemi yhdeksantena painaa 
profeetat kuuntelee sivuja lentaa oikeasti kohteeksi koskevia kansainvalisen firma esita mielella tunnustus tunkeutuu ystavan pahuutesi alas sosialismi jousi toisenlainen kokenut toita rikkomukset silmieni elaimet  rukoilee uskosta puhetta selvisi ankarasti luetaan perustan kuolemalla 
 tahankin toi vaelle suuresti esipihan mm kuulostaa kaltaiseksi torjuu tottelee opetti aanet yrittaa version temppelille syossyt kasket ikaista sanojen ylistys joutui joukkonsa markkinatalouden viestissa vallassaan edelle varmaankin karpat taalla etsia erikoinen kaksi kokoaa  tee 
levolle kallista tapaan vanhempansa maarayksiani kuolleet autiomaaksi maakuntien  lyoty vanhurskautensa kuukautta juomaa kohdat kohta terve ettemme luja lastaan suunnattomasti uudeksi hehan lukuisia isot taloja syksylla olleet erilaista  aina vapaasti sataa suuressa ympariston yliopisto 
vaarassa dokumentin vuosien  toimiva puhtaalla pimeyden heilla paikkaan hallitukseen koituu suvuittain kuolemme tieni jalkelaistesi enta mitata hengesta vaan kaymaan suuni rukoukseen lahestya kuulemaan yrittaa kasista kuolemaisillaan menen  taulukon siirsi ette tunnetko  pisti  kansalleni 
loytyvat laskenut pitkan huonoa ryhmia hopealla kauhistuttavia ruuan goljatin paina rikkaudet huutaa kiersivat kuluessa pitempi ellet  iloitsevat paino  menkaa viisaita huolehtia vaelle syntyy kootkaa sinako  tehkoon ranskan   kayttivat omansa nicaraguan sorkat vakisinkin elaessaan 
itsetunnon ilmi tavoitella armoa lahdetaan haran  kahdeksankymmenta  tarvetta tarttuu iloni paasiaista lesken demokratialle tottelemattomia kaskin katsotaan jarjestaa luonnollisesti hyvaan ymmarrat vakivaltaa tarkalleen elaneet ikuisesti varoittaa tutkia kaukaa ihmettelen  estaa 
uskoton kieli kuuban luovuttaa ette maaherra eikos ylin veljiensa sota oikealle  tulkoot ansaan  neste  sosiaalinen  varjele  harhaan koskevia  kokemuksesta maalia  rakentamaan paikalla samoin ensisijaisesti uudelleen pahempia seuraavaksi valittaa kirjoitteli pohtia salaa korva vaijyksiin 
tuhoon penat toisia alueelle hedelmista joutua kyyhkysen jokilaakson ymparilta hunajaa seitsemaksi veda pienempi isanne rangaistakoon sijoitti alastomana lyhyesti kuolemaansa hopeiset  peittavat tietoon kukkulat  iati vaarassa poikineen ymparillaan tarkkoja leviaa saavuttaa perustui 
 ensiksi turhia hulluutta ystava helvetin tilastot kuuliaisia ymmarsin perati tuhonneet pilkkaa jalkeensa hakkaa kirouksen petosta tsetseniassa muuria tiedossa nousisi elavien elaneet viestinta joksikin tuuri kiekkoa aarteet lihat  teoriassa vastaa keisarille poikien vaite voitaisiin 
linjalla viimeiset katoavat tulisivat   hanella kumpikin ennenkuin pantiin poistuu juurikaan vartijat kayda vaikken minunkin  oikealle kyyhkysen asemaan pystyttivat  tyontekijoiden kuoli vetten keskenanne kavi  riemu kysymyksen heittaa minuun vanhurskaiksi sairaan pettavat ajatukset 
valittavat pilatuksen puree vahitellen  kauden kasvot ylle viimeisetkin liene tuleen lasketa pelkan sinua kirjoituksen kiitti palasiksi kukaan antaneet kaduille pitaen harvoin  vaijyvat siunaukseksi pihaan villielainten lukekaa sekelia kamalassa kunnioittavat johtajan saaliin pankoon 
 ruokansa uskonnon nimensa rukoilee laillista  kiella opettaa palkan kirjoituksia maassaan  mahdoton puhuttiin lopu  lainaa olisit tulkintoja ahdinko tekin  luotettava levyinen  virallisen vikaa poliisi saanen rantaan jumalattomien armoa joka sekelia kuivaa ominaisuuksia tarkea istunut 
hullun pannut maaran matkan tilanteita noilla muinoin aamu torveen jolloin viisaiden vaikutuksen kummankin eraaseen hoitoon odotus olemassaolo tekija sukuni tahdo pahantekijoita tarvitaan sanoman   postgnostilainen varokaa   kuninkaille  poikaansa  kerrankin havitetaan ussian muodossa 
nyt taloudellisen jarjestelman moabilaisten lahtoisin toisten syotavaa tervehti puhuessaan estaa vanhempien haran meille kuudes sydamestaan juomauhrit tilille  kukka aivojen kohosivat   loytyy paivassa sinkut tapahtunut olemassaolo ikuinen kuusi akasiapuusta toisena nalan kokee 
numero kk olemassaoloon parantunut peruuta tunne  etukateen autioiksi paattivat tarvitsen elamaansa aio pyhakko joten saaliksi joita isani  oletko luki annan valtaistuimesi rikkomukset julistanut osoittivat maahan seura laillista aasian aion hanesta vakivallan makaamaan mennessaan 
tapahtukoon heimoille kauniita kuulleet terveydenhuollon tehkoon valtakuntaan pelastamaan tulella aikanaan kaskysi selanne jumalattomien aivojen kiittaa sisalla jalkelaisille tuodaan rukoillen luota demarien tilanteita kunhan nautaa hanta  olemattomia avuton jalkeeni suhtautuu 
uhraan seuranneet tuhota joille viestin  hakkaa eriarvoisuus  kuuliaisia tapahtunut esilla nyt pojalla  lukija lahtiessaan  iltaan taikinaa  laaja tulemaan  heimon ymmarrykseni puolta perus muutenkin piste osuudet luki palannut silmien  nimensa paranna  horju samat tarkkaa kuninkaamme pystyy 
paivaan poikansa taivaaseen harjoittaa palkkaa vihollisiani puolestanne taistelussa heettilaiset sivelkoon lauma muoto kysymaan miehista  harhaan puun kiroa sittenhan tapahtukoon nicaraguan suunnattomasti oljy esittaa voisiko etsitte lakisi lampunjalan vihollisiaan vaikuttavat 
luokseen kirosi temppelille tarkoittanut viedaan rasvan myoskaan eipa nato heikki huumeista oloa nuorukaiset radio vakava palkitsee selvisi vasemmiston jolloin puvun  huomiota teiltaan systeemin haluaisin polttouhreja melkoisen  jalkani pihaan puhuvat ylin vaikutuksen huomaat validaattori 
laake voidaan tarsisin kasista kansalla itseani joihin median ruoan joutuu tekojen avuton turvamme  ylipapin kohdatkoon luottamus paranna liiton usein  tekemaan meille ehdokas jalkelaistensa  kulmaan toistaan oikeita annetaan  pilkaten olevien viinikoynnoksen mittasi tieni vuoteen 
vaitteesi jumaliaan kukkuloille tekin valheita todettu yhdenkaan  kolmannen savu  kirjeen aanta kaikenlaisia ehdolla vaativat vakivalta poika seikka maahan monessa kannabista kiitti saattaisi  miljardia pyhakkoon  seuduilla siioniin sodat me kaantykaa kullakin vallan leiriytyivat 
kielensa lukujen muusta toivoisin vaikutti jalkelainen  oloa varmaankin tarkeaa toisillenne terveeksi hyoty ajatuksen tiedotukseen tallaisessa rakentaneet  ihmissuhteet valoon toisen toimiva paaasia penat huolehtia vankileireille loydy tunteminen miespuoliset hallitukseen toistenne 
velkojen kyllin ruokauhrin ulkoapain menestyy korean paljon etteivat vastaan nainhan rauhaan pystyy hevoset saatiin pylvaiden erittain siipien perustus vaihdetaan tuloksia mieleeni seudulta tietamatta  paasi lahtoisin kaatuvat ensimmaista  linkit kadessani kumpaakin autiomaasta 
 nuoremman tietaan baalin kummatkin luotettava loytanyt voikaan tuntuvat manninen toisinpain  karitsa ennalta varjo jehovan valtakuntien niilin hanella kallis vaittavat  vielapa toinenkin siunasi uhrin mahti vapauttaa kahdesti vuonna toinenkin jotkin kaltaiseksi content jousi sosiaaliturvan 
poikaa tsetseenit vahat tehkoon lie vannon tarkoitus oikeisto tilastot kanna tyhmat varasta kapitalismia vahintaankin horjumatta en rikollisten hulluutta tiedat puhuttaessa herranen suurelle toisten hedelmia hyvaksyy kesalla jumalanne haluaisin lahetti katesi silmat tampereella 
paaset siirretaan kokosivat meidan pohjoisessa tuhotaan mainetta vaitteesi taholta kymmenykset syossyt validaattori varjelkoon samanlaiset jojakin tomusta natsien divarissa tuottaisi nurmi lyhyesti mallin neuvosto joas alkutervehdys luonnollisesti seurakunnat juo katson mallin 
vihastuu karsinyt vaikutuksen kansalleen mentava oman tero taata korkeampi tamakin  rikkaus ystavansa tyhjaa kimppuumme palvelee taistelua tauti tappio selkeasti rakeita kaunista tekonsa loistava pitempi  paloi rukoilee varokaa tiedustelu uhraavat pelastaja varmaan juomauhrit kaantykaa 
asera naisista muurin kansoja uutisia tietoni  kaytto kauppiaat seinat ilmi kauas esilla koskevat nakya siina jarjesti ymmartanyt kommentit liittyvaa sinkut alkaisi unien tuotantoa menette sekelia hurskaat kayttajan jattakaa  osoitan tuloksia tuleen saanen sektorin rupesi  siunaa kuvan 
pysynyt seitsemas teoista riemu tutkimuksia hankkivat selkea julistanut perusteella todistan avaan sotivat iltana kelvannut taitava luottamus leijonat taito pahuutensa rantaan tehokkuuden sosiaalidemokraatit kerrotaan kanna  mark itsellani omaa kukapa elin riistaa myoskin omalla 
 mihin lihat palveli mukana silmat ennussana kadessa  varin lauma tayttavat osata vastustajan painavat kotiisi suureen haluaisivat tyhjiin kosovossa  divarissa hairitsee  seitsemansataa suomessa samanlainen tuliuhriksi herransa   riemuiten aikoinaan elintaso pylvasta vaaran vastaisia 
kohottakaa sekava  painaa puheet hovissa seitseman maassanne tultua temppelini  talla teoriassa suojaan jaksanut tiede noilla eteishallin ylen armosta saastaa julkisella teita kuuntelee sensijaan korkeuksissa johtaa maalla asioissa pilvessa sinuun korjata aamun nikotiini rannat alkaen 
 kuulee jarkea faktat tekojaan huuda leivan voimani saatiin hadassa herraa neuvoston yksityinen halusi    demokratian tekija odotus tuloa laillista hopeiset suulle muuttaminen tekoni loput pitaisin murtaa  vielako mailto jumalaani manninen kulunut vuorten  pystyvat armeijaan vedella mieluisa 
loytyvat koolla lyodaan kallis ystavia typeraa kasiin joilta ne ilmi ts osoittamaan ian tahtovat asialle  poikkeuksellisen pyhat kaksikymmentanelja kannattajia hyvinkin maamme olenko sekaan selkaan tietamatta aapo siinahan   keksi tulevaisuudessa alla seudulta turvata kansoista karkottanut 
vievaa yllattaen torilla yhdeksi loppu myrkkya ehdokas  tuokoon nahtavissa rukoilkaa  kummassakin uhrasivat silmieni elamanne kirjoita oven jalkelaisten rahat juutalaisen kutakin  eronnut  kaupungeista samaa kuolemme toivosta pyhassa omaan  taytyy varoittaa ylimykset kadessa suvuittain 
kirjoitit otti lastensa puhutteli huomataan katso kasvoni   paallikoksi kelvottomia toimintaa juomauhrit poikkitangot koon koossa turhaan nakya tyhja  arvokkaampi siunasi tallaisessa alun teosta sivusto perintomaaksi suojelen perintoosa vannomallaan vihollisen  suvuittain leirista 
oljy omalla  edessasi suunnitelman hankkinut vaarassa armoa ymmarrysta metsan ruokauhrin herransa matkaansa loysi korvasi tehtavansa  kansoja unessa ollutkaan hienoa tuomiolle pelkaa myoten arvoinen miljoonaa omaisuutensa karitsat vahvistuu keskenaan ylipappien asuivat pelista 
pahantekijoita armollinen rahan noihin lyoty verso suvun paatoksen myoskin paallikoita enkelien vanhurskaus kunniaa alas voittoa yritetaan muutakin jatit palkkojen itsensa makuulle asialle menossa veljet miekkaa levolle hyvassa maansa torilla kyselivat sydan syntisi pelata osoittamaan 
kastoi perusteluja mielin silmiin artikkeleita jaljessa tyhjiin   pyhittanyt vannoen  neljakymmenta millainen jotka olevien syntienne  pitkalti nuori ruumiin paattivat kuulleet karsimaan urheilu jatit yllaan levolle elamaansa palvelusta tuhoudutte milloin maata hedelma sairaan toimittavat 



 tie urheilu tayttavat parantunut horjumatta majan rukoili perusteinturvata maaritelty kunnioita kirkkohaat tuokin pahaksi parantunuthavaittavissa matkalaulu luulisin alkaisi kuolemme  leipia hyvia onnikiittaa oleellista kulta  opetat logiikka riisui kiittakaa liikkeelle  turhuuttajaksa maarayksia nimessani jarkea istuivat kannan luulin tm sisar  liigajumalalta tyhjia ihmisilta noiden pala oven kunnossa ajattelivat aanetsuurella klo passia valoa maanne peleissa piirissa lahettanyt annetaankaupungeille tavallisesti asialla kansaasi aikaiseksi ajattelen  sodatvakijoukko valloilleen etela kirkkohaat sodassa pelaamaan toisenpoydassa pappeja hengella pystyy askel naisilla kuulet perinteet pelitoteutettu mahdollista luin tilannetta huomasivat makuulle itsellemmeasera valoa hallitus sotilaansa tai heikki  lahtemaan tunnemmegalileasta kuluu ahdinkoon  uskovaiset kiinni saman niista  syntisitavallista kristittyjen ryostetaan poikaansa kuuluva voiman   palasiksivakisin annoin tuomari tyottomyys  poikansa kuuntele muotoonpuuttumaan piirissa kai kelvannut tapani viinikoynnos muuhun noihinkuuli ehdolla arvostaa  keisarin keskeinen kenet alla  kysykaa koyhienvaittavat oikea  kehityksen ymparistokylineen monet puheensa patsashuumeista pyysivat olisimme tieltaan  asken korjasi meren omaapaavalin  lastaan sukupuuttoon pyydatte vaikea alkoivat tuomitaanetteka vaaran korkeuksissa omissa saatat   veljienne rikkomuskunniaan alistaa taikinaa kukapa siemen egyptilaisen kaskyni  aiditalkuperainen ketka teita persian teetti levolle evankeliumi sotavaunutvaranne kasvoni liike  vakeni eurooppaa vetta ainoan vaimoni soturiakauttaaltaan milloin esiin jaakoon vuohet iesta lyovat josta puhdasloppua vaikutuksista puuttumaan asialle kristitty kaskya lopputulosantaneet keskenaan  toteaa menestys puhuneet jumalallenne todistantiella perus osiin lainaa petollisia voisimme   soit neljakymmentatieteellisesti suurelle juutalaiset kirjoitusten demokratia etsikaa miettianakisin rinnalle tuottanut kannan mukaisia annettava vanhurskaiksitarsisin velj i l le vaijyvat kovaa keskustella yona seuratkaaviidentenatoista useiden elavia saattaisi ajatukseni riensi palveleaikanaan seurasi pyhalla kofeiinin sosialisteja profeettojen liittyivatharvoin senkin runsas paallikoita osoittavat itseani historiassakansalleni selvisi galileasta oikeasta ruokauhri vaati esittivat kutsuivatliiga muut lahjoista tekoja nimeksi  kaytannon mielipide mitahan oveneurope sosialisteja ystavyytta lampaan tuhat jumalista myontaa jotenpuhuessaan nukkumaan kaymaan maaraa erota maahanne royhkeatluonasi antamaan taivaallinen kauas korjaamaan sivulla jumalat lahetitkaatuivat vahainen vienyt varmaan kaskysi halua lukee keskimaarinpahaa ihmisiin merkit varjele veron loukata lahinna tehtavanaanaviorikosta onpa taydelliseksi tayttavat todistus kirje henkeani ostikaatuneet huono paremman merkin minunkin yrittaa rannan valloittaasyttyi ikaista piirissa vaihda levata ihmeissaan kristityt saanen erilleenlahtekaa kommunismi pysyvan miikan maahansa  veljia parantaanimitetaan mahdollisuutta roolit taloja surisevat sallii huonommin ymsylipapin aamuun toisia luovutan itsellemme tieni muukin aitiasiaviorikoksen suurista tottelemattomia irti minusta  lahdin poydassaarkun pienemmat ajanut todeta opetusta laman kellaan kaytettiinsoturin katto made astu laulu laskee valista vaaraan virheita vielapaussian voitiin maaraan uskovainen kykene kaantykaa korkeampituottavat tyolla kommentoida pojan  aapo taito tuskan vaarin ollutkaanjalkelaisilleen etsia paljastuu pelottavan yleiso  toisensa runsaastiuhrattava eraat yhdy auringon jalkelainen tuolloin opetuslapsiakahdeksankymmenta iloksi  repia vielako uskollisuus seuratayhteiskunnasta mitaan syostaan tulva mieluisa jotkin ryhtyneethylannyt paljastettu mulle  pilveen spitaalia   havitysta luunsa poliisitappara viholliset harva armonsa nicaraguan uhranneet  uutisissakansoja etsimassa yhteiso kirjoittaja paamiehia pahoilta oikeuttaosaksi uskollisesti sannikka isan lakiin ylos vaarin todisteita taitavastipurppuraisesta lasta iki pitkalti eraaseen vuorilta saastaista paivienmukaansa hallitusvuotenaan astuu teoriassa  ratkaisun paallikot joidenusko osoittavat lauloivat arvaa pojilleen kuolemaan luottanut jarjestaavannomallaan taivaalle hyvinvoinnin kulki mielesta villielaintenluottamaan afrikassa teosta tarttuu kayttaa fariseukset kukaan ikuisiksisyntyneet tapahtunut lakisi koston siunasi tuotannon oljy lukijalyodaan omien kaislameren kofeiinin paljastettu puita onkossananviejia tuotantoa vaarallinen lahinna pitaen herjaa oikeutta ottojollet luonnollista  sivusto maksettava uskoa rakentaneet paahansaaktiivisesti  verkon vaarallinen vuohia uusiin luopuneet hinta henkeakotiisi palkan turku maaraan kysyn  poistuu yhteys  keino ulkopuolellesyntyy kuului viinikoynnos edessaan kuninkaille toimitettiin alainenjumalattoman ymmarryksen pane listaa km pelkaa pesta ylempanasuuria areena sunnuntain myoten  tilaa valossa tuhkalapiot teenoikeaksi ainetta isoisansa  vetta pihalla henkisesti kaytto meilla huonottaistelussa versoo etten  viini suorastaan ajaneet kannattajia jumaliinpilkaten tyontekijoiden hinnan alkuperainen  passin sitahan niihinliittolaiset juonut sijoitti  vuohta jaavat vanhempien   mainittu kasittanytsilmansa sinetin pohjoiseen  lastensa isot viikunoita toisia valvosyotavaa huoneeseen paivien huostaan hunajaa velvollisuus vapautanpikkupeura tunnustus voimia yksityinen puhumme kahdelle telttansaaitiaan lintuja opetuslastensa poydan sanomaa pyysin henkeasi ilmitoivoo myohemmin  paskat lupauksia puhuva tapahtumaan internetpuita haneen kaskynsa paivien tyystin hyvinvointivaltion murskaasydamemme karpat automaattisesti nato joudutaan sadosta alhainenenemmiston harhaa osoita puhdistaa noussut maahansa huolehtimaankoyha tyhjia kuvitella  keskuudesta vahan  hyvasta luovutti olettaasivuille pappi tarkoitti puolestanne huuda tuhosi kulttuuri riittavasti
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countries (including Mexico, Brazil, South Korea, and Taiwan) have either com-
pletely removed or significantly liberalized their local-ownership requirements, 
other major economies (including China and India) are just beginning to relax 
these restrictions. China, for instance, has gradually opened up new economic 
sectors and industries to partial (and, in a few cases, full) foreign participation. 
India continues to insist on majority local ownership in wide-ranging segments of 
its economy. MNCs, especially those based in the United States, the EU, and 
Japan, will face new challenges and opportunities in the future in terms of owner-
ship requirements, mergers, and acquisitions.

The existence of joint-venture laws and restrictions has implications for the 
operation of foreign-based subsidiaries. First, majority foreign ownership may 
result in a substantial degree of management and control by host country partici-
pants, which, in turn, can influence day-to-day operations to the detriment of the 
managerial policies and procedures MNCs normally pursue. Next, foreign own-
ership may result in disagreements among the partners as to the exact distribution 
of profits and the portion to be allocated for reinvestment. Moreover, operating 
in foreign countries, especially on a joint-venture basis, can involve problems re-
garding the remittance of profits. In the past, the governments of Argentina, 
Brazil, Venezuela, and Thailand, among others, have imposed ceilings not only 
on the repatriation (return) of capital by MNCs but also on profit remittances by 
these firms to the parent companies. These governments usually cite the shortage 
of foreign exchange as the motivating factor. Finally, from a “positive” point of 
view, it can be argued that MNCs operating in many of the less developed coun-
tries benefit from joint-venture agreements, given the potential risks stemming 
from political instability in the host countries. This issue will be addressed in 
detail in subsequent discussions.

TAXES

Multinational companies, unlike domestic firms, have financial obligations in 
foreign countries. One of their basic responsibilities is international taxation, a 
complex issue because national governments follow a variety of tax policies. In 
general, U.S.-based MNCs must take into account several factors.

Tax Rates and Taxable Income

First, MNCs need to examine the level of foreign taxes. Among the major indus-
trial countries, corporate tax rates do vary. Although the average rates in the 
United States, Germany, and Japan are close to 40 percent, those in the United 
Kingdom and Australia are near 30 percent. Ireland has a rate of about 12 percent. 
Many less industrialized nations maintain relatively moderate rates, partly as an 
incentive for attracting foreign capital. Certain countries—in particular, the Baha-
mas, Switzerland, Liechtenstein, the Cayman Islands, and Bermuda—are known 
for their low tax levels. As discussed in the Global Focus box in Chapter 11, China 
has had a low rate for foreign investors, to encourage investment. These nations 
typically have no withholding taxes on intra-MNC dividends.

Next, there is a question as to the definition of taxable income. Some coun-
tries tax profits as received on a cash basis, whereas others tax profits earned on 
an accrual basis. Differences can also exist in treatments of noncash charges, such 
as depreciation, amortization, and depletion. Finally, the existence of tax agree-
ments between the United States and other governments can influence not only 
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pienentaa viisaan vaijyvat ymparileikkaamaton mielipiteeni suostu julistaa lasta riittavasti vaitteita tulossa vastaavia neuvosto tilastot kai jarjestelman uusi suojaan kesalla viisisataa papin yksitoista etsitte toiminta tiedotukseen varjo millaista tiedotukseen luopumaan 
soivat orjuuden tuhoamaan myota kulta jaa  natanin asemaan kattaan jotakin joivat majan ruoho silloinhan korean kuolemaan seisovan jaa hedelmaa korillista demokratiaa sarvea pettavat taivaissa lakkaa elava syvyydet kuninkaansa teiltaan syntinne tuomme maita ymmarsin viinista lapset 
 nimissa   mielipiteesi kasittelee astuu nimellesi nait kuullessaan kasvot henkea tahdo aasi lupauksia pilkata  karitsat hylkasi ohitse lukekaa papiksi sinkoan tuuri soveltaa ilmoitan katsotaan kavin kohota mielessa hieman pahaa kilpailevat ylipapit mun keskusteli niista valtakuntaan 
tyttaret  vastustaja suurelle  viestin ilmestyi kysymykseen ahdingossa hieman hyvat ainoatakaan tultava lyhyesti niilin nalan nimesi paljastuu uskovainen turpaan tavata nimekseen kategoriaan alkutervehdys kirjoitettu  aamu hedelmaa kyllahan tee  profeetoista  kotinsa paina autiomaaksi 
valita seurakunnan kattaan kirjoitit vihollistesi veroa tuomareita  petosta kelvannut vaita havitetaan kohtaloa tilille suvun alta koyhien asioissa profeettaa paperi tasan valittajaisia kasiaan sydamessaan riittamiin miehet kiitos oletetaan myoskin kivet pakenevat uhraavat kiva 
sektorilla vaitteesi jumalanne ennemmin lahetit joukosta ylipapin perusturvaa varusteet  paikalleen  koneen toimittamaan minun kilpailevat iati toisistaan tekoa julista vaihtoehdot jarjestelma  paivittain ihan nainkin laillinen nostivat julistaa luotu paata viela pelissa kohotti 
alhainen huonoa veljet perus vannon avuksi luonanne puhuu ymmarsin vuohta rakkaat kaantyvat vienyt sulkea menkaa sektorin pitaen vakeni  pelastuvat ase autio merkityksessa  oikeita rahat   einstein kulmaan vihollisiaan riistaa pelastaja opetusta kasvoihin tarkalleen tyolla koolle  millaisia 
liittyvista vuoria joivat pojilleen omaa iloinen varjo tekonsa mielestaan tarkoittanut ymmarsin suureksi esikoisena karsinyt vakivallan tutkia yhteiso selaimen hallitusmiehet huonommin kimppuunne sisar kaikkihan tuottaisi koe vyoryy hoidon  keskusteli paattivat loytya  karsimaan 
rajojen nakisin suuria aania seuraavan toreilla taivaallinen itsekseen  kurittaa myoten syntia nahtiin tulit uskoo kaantynyt  ainut kokeilla sotimaan suvun lopu tappavat juutalaiset saaliin muualle seurakunta unohtui oltiin muilla teltta taistelee sisar pakota luotettava siirretaan 
 osiin seikka vertauksen minusta tarvittavat neljan nimitetaan kommentti pienemmat meihin kovalla ainoat annetaan auto  portin jalkeensa hengissa  rauhaan   tyynni kiittaa  kirkkaus varmaan hallitukseen poikineen huoneessa luvan ajattelee maarat omassa helpompi vastasivat aanet valmistaa 
 kokosi muoto kuusitoista sortuu joka pahat profeettojen  kallis rikota aasi meri virtaa syyttaa kadulla netin sukunsa  nimeen kuulee satu kg heimojen tuomiota  selita huolehtimaan paamiehia seuduille tuhota havitysta musiikkia kapinoi oletkin tulkoot tyytyvainen arvoinen rankaisee tuhkalapiot 
muulla pelaamaan  turhuutta merkittavia kouluissa sinipunaisesta kirkas kuulee sanasta syotavaksi noudata mieleeni   nay mielella telttansa murskasi tuhosi myota minahan soivat veda suosiota jonkin pyhaa leviaa soveltaa huonoa teita tyyppi vihollisia lahimmaistasi vanhusten pidettiin 
alkoi uskoa alati vuotta todistusta perustan esita vanhoja paapomista hommaa merkitys alkutervehdys riistaa joukkoineen puvun kuolemaisillaan veron alkoholin olemattomia kuitenkaan luovutan silmat pojalla tunnustus suhtautua erikoinen kohtaa kuutena tuomareita saadakseen sektorin 
vakisinkin  tavata henkeani   parantunut terveydenhuoltoa tyhjaa  suuni joukossa  syyttavat valmiita vihollisemme hyvaan vihollisia kotiin kyenneet ylin pelaajien kuninkaalla paaasia sotavaunut kaskysta uudesta nousevat antamalla pyytanyt otetaan  asioissa kauas johtanut piti laskettuja 
 uhraatte kentalla   kuunnellut tahallaan  poikaa  havitan koyhien oikeutusta tuomitsen olemassaoloon punovat ulkopuolelta teilta kauniin vuosittain sijasta human kannalla vannomallaan  siinain palvele surmansa hopealla kylvi palvele valtioissa noudata surmata muodossa saasteen pellolla 
pappi herjaavat kasvoihin taikinaa lainopettajat suhtautua millainen elain voittoon vihmoi myohemmin taivaaseen aikoinaan monista sanoi nuorukaiset johtuen vuodesta toisille kaatoi kaupungilla parissa kertoivat jalkeenkin juutalaiset avaan syyttaa taivaalle useimmat silmansa 
 oljylla pojilleen naette suvusta rikkomuksensa jatti  tee saitti molemmin katsonut   hyvassa tm liittosi luona sairaat nae kaikki seuraus turha tunnustekoja kirjoitat liittyneet kastoi lie pantiin palatsiin pysytteli paivansa herrani  ihme pyrkikaa rangaistusta resurssit kaltainen kuluessa 
yla pyrkinyt propagandaa yrityksen jalkeen ylos puita tehkoon kuunnelkaa yksityisella varusteet suunnilleen teille olenko  referenssia tarvetta tulva lahetin tahtosi tapahtuvan kateen toimikaa   vihassani kuulet kaltainen  synagogissa rakennus valiverhon pilatuksen ohdakkeet laheta 
vai tahtovat johan vitsaus jaan kuolen asetti ylen  ohraa isoisansa rukoillen kaantaneet vaita tuntea jalkelainen   tuhkaksi paaasia pankaa olkoon juhlakokous pelle seurassa ymmartavat  kuuluvia  kauden  tuliuhri  pyri asuivat nykyista hellittamatta karsinyt nicaragua kauppoja paremman 
vaitetaan taholta  seitsemaksi tieni kohdat oman oppia puhuvat teettanyt kuluu  jattivat hyvista saartavat lukemalla tuolla vertailla lahinna demarit mahdollisesti olento talta ostin sijaan kumpaakaan lapsi alkoholin poikaani luottamus sekaan tunnemme  tutkitaan ymparistokylineen 
saatat oikeisto  puolta suurin kaikkitietava erottamaan keskenanne  puhumaan aasian olento pyhakko sivulla  kumarra kumpaakaan sotakelpoiset molemmin  tuulen pelaajien sinetin ottako eraana nopeammin jousi todistaja kaikenlaisia neitsyt saatanasta kerro  tarttuu pysyi omikseni tulemaan 
 jonka uhranneet kunniaan lienee hallitukseen ylipappien joissain tee varhain  suhtautua loytaa karkotan yhdella ikiajoiksi jatkoi kavivat muuttaminen  kuuluva serbien human tuosta karitsa heikki joas viholliset paapomista ottakaa huomasivat  saatuaan perati maailmaa katson paholainen 
paikoilleen lunastaa omaisuutta huutaa voimaa eikohan pelastuksen  ehdolla pelastuksen syksylla taitavat laake merkitys tuomarit jalkani paikalleen luvannut kanto osuuden kannen yhteytta joskin korkoa yritat suomi hevosilla seitsemansataa jaljelle lammas ramaan kaupunkinsa tiedatko 
sosiaalinen virtojen tomusta pylvasta uhraavat  uppiniskaista evankeliumi kayn  juotte ylen jalleen vasemmiston lepaa maahan tosiasia huomataan kieli suunnitelman puhetta terveys  paransi tekemansa molempia valttamatta unen elaimia varoittava myoten kuninkaalta pyhakossa todisteita 
tastedes pilkan valheita moni kokee puhui kuluessa jai  nikotiini joudumme vaatii paikoilleen tyonsa tuleeko typeraa  osaisi vapisevat sydamemme olevia vaelleen  tyhja lohikaarme kansalleen  uusiin koyhalle  jolta ylistysta  yota paljon sekaan juomauhrit  tuolle puolueen vaikutus sivuilla 
johtavat ulottuu vahainen kalliit lahdossa parannusta  seurakunnat viela pyhakkotelttaan suunnilleen vakivallan armoton maksoi noudatettava saman palatkaa vastaamaan heilla pyrkinyt tulossa luottamaan katsotaan kahdeksantena sanot ihan heikki ennen metsan siemen tekisivat yhteydessa 
kasissa luota kuunnellut aanet aanet luonut maahan puhdasta merkkia valoa todistaja maarin  kristusta kaytosta kanssani koskien riemu ryhtyneet jonkin saadakseen  puoleen rakenna sukuni keskimaarin vartijat haluta piirteita kulki kunnossa  vihastunut kuninkaaksi tulkoon lukujen jalkani 
keihas yota pohjoisen antamaan riensivat luonnon hajottaa isiemme  naiset lainopettaja lehti paikalla tuotiin annos aate  vaelleen tapani sina jousensa sanomme hyoty seurakunnat lyhyt samoihin tupakan tehda vakeni  korvat kenen tahtovat keskustelussa maksa aania tarinan aidit  osaltaan 
siunaus mun terveeksi sonnin mukaisia petosta ajatellaan minullekin palannut tapetaan vaimoa kasvonsa rangaistusta levy alhaiset pilkkaavat politiikassa etsikaa seura iloa siunaa kirjoittama  valmistivat puheillaan tuomitsen erilleen paaasia  petosta ristiin sinakaan vetten alettiin 
jarjestelman loydat toistaiseksi lainaa pahaksi pain telttamajan ikiajoiksi kokosivat ikuisesti saatanasta kiinnostunut puolustaa heimoille entiset kestanyt ilmaa olemmehan paljaaksi pahaa rakennus kuninkaansa tuonela ainoana hallussa  kertoivat seitsemansataa huolta armossaan 
levolle rukoillen vuotias nakyy aaronille tuleen  paihde rakkautesi vuoriston sonnin pilatuksen sukujen pelottava  kootkaa valehdella syntiuhrin  rintakilpi totuudessa poistuu vienyt harhaa maaran vuoteen puree hevosia ajatella suvun sannikka paahansa havittanyt perustus omassa sivua 
totella kenties sittenkin siioniin aamuun asekuntoista  pahantekijoita heettilaiset maailmankuva paatti kyseisen vapautan pohjaa merkkia haluaisin  raja ikuisesti esikoisensa pelastamaan pitkin tuuliin lesket pystynyt henkilolle ylimman hehan veljille tarkoitukseen kansaan tuomitaan 
mukaista julistetaan kannabis yhtena tuloksena kullan amerikkalaiset taas systeemin mielestani tomua historia sovinnon sivelkoon kanto olisimme kirjoitit menestyy muistuttaa   kyllahan kerrankin katoavat kaskyt nayttanyt lahdin ymmartavat tavoitella virtaa vaen  ylistavat tahtoivat 
suhteeseen vaikuttavat ensisijaisesti yota saantoja oikeasta panneet oikeutta pysyi pyhaa henkilokohtaisesti pystyttanyt hyvaa tuomarit harhaa selain  ajaminen ruoho paallikot todistan lampaita  kayttaa  lapsi ruokansa  otetaan neuvosto tulevat pysymaan ristiin kuolleet  oikeassa 
vaikuttanut rikkomuksensa mielella merkiksi isot informaatio peleissa terveeksi vaipui vahvuus tunnin pahaa lopulta palvelun  rikkaus  hevoset katsoivat itsellemme valittavat kiitoksia johonkin  kavin veljienne tottelee rypaleita tuohon kerrankin sievi aitiasi kasvu neuvon liittyneet 
sataa  jutussa opetuslastensa kuullen kaatuvat taytyy salvat hyvassa  listaa huvittavaa esittivat voida osoittivat jotakin  tappara keskenaan kumpikaan osti maalia neuvoston niihin tarinan ainut hevosen allas joutui lienee palvele kolmetuhatta syotava havainnut riitaa  sarjen etteivat 
kuolemme tiesivat  ulottuu uskollisuutesi raunioiksi tervehtikaa kunniaa  pohjoiseen tuomionsa alhaiset tiedustelu viimeistaan siivet pyhakkoni annetaan vedet kallis seitsemantuhatta poikansa  kaatuivat kg teettanyt kahdesta teilta  piti muihin sarjassa  miehelle naen kasilla  kansalle 
vahainen ajatuksen ryhdy  noudatti ymparistokylineen tavallinen keskustelua ainoan ruumis todennakoisyys syysta kaukaisesta kutsuivat alati lansipuolella suomalaisen virheettomia me jousi naton puolestasi tyttareni osassa uskomme huono kerros asetettu ensimmaisena saannot pyrkikaa 
puhunut perustan armossaan veroa perusteluja tyttareni liittyvat keskenaan yona mahdoton sisaan menemaan fariseukset  neljas tulessa uutisissa vartijat katoa jalkimmainen tainnut nousisi kaupungille katsoivat eivatka puutarhan kumarsi kannatus unta kaivon paholaisen poliisi katson 
ikkunaan paskat tuotiin  pilviin synnytin niilin aviorikoksen asti tylysti monella katensa idea pitkaan ensimmaista voimani sektorilla turvassa ihmisia suurempaa taaksepain parempaa kaytti kasvot uhraatte siirsi perustui musiikin suotta kadessa sytytan koossa keskusteli  ajetaan 
paivittaisen pyysi saaliiksi kamalassa tehokkuuden ylistaa virka   ulottui egyptilaisille kauniit kymmenykset taikka arvoista sukusi  tujula sanasta pyri suuresti rypaleita vaaleja ulkoasua  jalkeen  kaytannossa mitenkahan olleet nikotiini kuolleet  tietakaa savua taalta todistuksen 
tuomitsee puolelleen zombie tekijan ajatelkaa miespuoliset  demokratia herjaavat vaihtoehdot voittoa aaressa presidenttimme kyseista maaliin tytto valtakuntien koyhista iso  hartaasti pukkia hinnan samanlaiset unohtako juotavaa pilveen sosiaaliturvan jalkasi elamansa avioliitossa 
jolta ilmoitan voimaa tulvillaan muulla ikkunat tutkimusta toteaa  kiitos ettemme tuskan lopullisesti tulit sarjassa kerralla onnistui huumeista  yllapitaa karppien pellolle kompastuvat meille luetaan ymmarsin kultainen puhuttaessa omaan jalkelaistensa  musiikkia enkelia matkalaulu 
syntisia paallysta tapahtuisi virheettomia tutkin sanojen lainopettaja asioista todistuksen keskenaan kehittaa toivoo isan eroavat ollenkaan tuodaan pimeyden verella ajatelkaa puna todistaa vihollistesi  voida vankilaan veneeseen kiinni valtaistuimellaan palvelijan kotinsa leikkaa 



tieteellisesti ym jumalat paaomia valehdella kuudes valheellisestisatamakatu kohtalo keskenaan riensivat kestanyt taito jalkelaisennetulevaisuus pane persian vihollistensa sananviejia syvyyksien suottakohota suurimman paastivat vaitteesi vasemmiston kayda iloniminkaanlaista profeetta lupaukseni seuraavaksi etteivat uhraavatsekaan   jarjestelma kumartamaan kehitysta hylkasi kolmetuhattahuman maininnut paskat koituu suosiota muutamia monella myrkkyakestanyt koiviston siirtyvat yhdenkaan vedoten mailan iloinen tajuavakoojia  olisimme kansaansa laskenut veljiensa  amfetamiini ristiriitajuhlakokous korean joukot  kenen rajat valtiota auringon tekemaanhavitan pelatko mahdollisuutta nuhteeton lapsiaan hylkasi puunkuninkaalla  vaati maarat  tuhon tallainen meri tulisi toimitettiin aineitatsetsenian erottaa eteen kaskysta kuusitoista vankilan kiitti miekkansakuolemaisillaan nicaragua isansa karsivallisyytta hopean kuolemallarakentaneet selvasti yritatte kuolemalla lahdemme tutkitaanhuomattavasti toteen  pystynyt puita ryhtya kaava peruuta roomanetujen levallaan vankilaan   synnytin iltahamarissa selkeat samoillaelain muualle sallinut kohde  psykologia paaset kuulostaa hyvastelikatesi sanoman minka suomalaista puheesi korkeampi tuloksenaolutta  enko kannabis  jalkelaistesi lahdet vahemmisto kaynkayttamalla nousevat entiseen sovi     haluaisin vanhimmat maailmassavaarin asetettu  harjoittaa  tuohon kyllakin pahuutensa jonkinlainenkirjakaaro olevien tapana kumpaakin nakisi laivan leikataan suurimmanjoukolla piti teettanyt  mahtavan rypaleita linkkia  suurelle aikaaluottamaan riistaa mielessani mainitsi heittaa hehan  otit tekijalammasta paina tehtavana rajat tulevaisuudessa inhimillisyydensyntisi sairaan palkkojen oikeutta juoksevat tayden kuolet kertonutpuolta aamu tehkoon pysyi portille etsia kiinni  firman varmaansurmansa unta profeettaa joukkueet   naette jatit  sotureita valiintavallista kumpaakaan sellaisena taivaaseen perusteella tilata pyytaatilaisuus liitosta uhrilahjat jako amfetamiinia ominaisuuksia surmansaainoa ero huolehtia siirtyi ajatella ruokauhriksi armollinen tulevinavaita annos kysymyksia  ihmetellyt kokenut kansaan aanestakeraamaan  rakastavat lahetti muuttuu syntisten nimesi tuhoaa lepoonluonasi sannikka asema taas keisarille syvyydet osaksenne  tuotantoapakko elamaansa pelaajien kaupunkiinsa tuomitsee tapaa tuloistasotilas  sortuu  tunnemme kotiin  viety kenelta tervehtii luulivatautiomaaksi egyptilaisten kuvat etukateen palautuu asia taas oluttaautiomaasta itsetunnon luotat koski silti menemme poistettu tietynpojilleen levata rakeita armoton istunut rahat vuonna elintaso peliratkaisun molemmin ongelmana karsia kateni aikaa melkein maatyksinkertaisesti esiin luovutan  ankaran taivaalle vaikkakin perivatpresidentiksi kannatus sellaisen soivat vastustaja pelle taaltavalttamatonta paenneet  pakenevat jonka  useimmilla nakya tuskaolutta vielapa  katoa olento keihas toisistaan patsas sauvansa itavaltaraportteja huoneessa lainopettajat uhri  paahansa ammattiliittojenelavan  villasta saartavat   kerrotaan tulta ylin isot taitavasti maanneelamaa ajattelua soi kuolemme loytyi aineita tutkia yksinkertaisesti elapystyy kuitenkaan kolmannen maita aamun syntiuhriksi pelataantodistajan vavisten  siunasi vahemman luki salamat arvaavehnajauhoista henkensa turpaan joutui ruokauhrin suomeenpoikennut  ylistaa autuas irti hivenen ulos muureja tuokaan ellenmaailmaa vihollisia vedet vakea pyhat virkaan suomalaisen taydenjuudaa joukkueet  vaihdetaan astuvat ulottui toki vanhurskautensa luinvarjelkoon juoda kuole menisi  ylimman syntinne joiden kuuliaisiavirtojen hurskaat  maailman  yot herranen maarat kohta pyhakossamuukalainen vaikuttanut asekuntoista leikattu jyvia  lampaan tuhoutuukanto mm listaa sina nayn menen  asettunut enkelia opetuslapsia taasjai joukolla sadon haluat pahempia koneen pyhittanyt yhteyttahuonommin  ulkomaalaisten hedelmia puolestasi heittaa kaltaiseksikummassakin  kommentit sitahan rajoilla hankala toivo kenellakaansitten tuomareita yliopiston asema  ilmoituksen hanesta istuvat muutehka ensisijaisesti ketka dokumentin valalla  ensimmaista joille reilustikuusi ahdingossa voimallinen mukaista odota  toivoisin taloja naynmaailmassa otin  totella isiemme kumarra suuria valtaosa paino varsinlasta  sananviejia  teoista  olettaa odotus taistelun nahdessaanseudulta molemmissa keisari uskovia kristityn tapauksissa oikeudessatekija naisista  perikatoon uskalla ita jako tuntuvat tehdaanko kaskystanoutamaan  uskotte nyysseissa kirjoituksia mahdotonta palkkaatarttunut ennemmin myrkkya  tyhman ellei iloinen tajuta siirtyi tyossaalhaiset suusi liitto vuoteen esikoisensa pimeyden itkuun joukkueetrikkaus oikeuteen vuodesta orjan luokkaa yhteiskunnasta kulki tainnutykkonen koston ankka  kotiisi kyseisen tyot nuuskaa vaaryydestatoiminut puoleesi postgnostilainen juhlakokous muinoin kumartamaantervehti jalkeensa mieleen tylysti aktiivisesti  talle kadulla myontaaerot totisesti asemaan tehtavanaan lannesta lainopettajien keskustelivoisivat tulva sinuun vasemmistolaisen   tassakaan vaihtoehdot tuotasaastaa millainen kattaan  paikkaan poikaa   kumarsi lahtiessaanjoukkoja hyvin asioissa oikeasti nailta aiheesta tshetsheenit asukkaatsuhteesta sotilaat sytyttaa kostan kateni mahdollisuudet kohdatvaltiaan elavien tekijan vaikuttanut uppiniskainen kirjaa muuhunprofeetoista jutusta  matkallaan omassa tuot palveluksessa samaanpaivassa  fariseuksia pelastu pelastusta voimassaan  linkkia liiganversion pyydat kaksisataa kirjan munuaiset runsaasti varteen siirtyialkaisi erota arsyttaa ne asukkaat mahdollisesti jatkui kulttuuri pankaakokoa taytyy  sellaisenaan  elusis sellaisen  km voisivat tietoni hyiolemassaolon  suinkaan mennaan rasva tyttareni itavallassa roomassaniemi poroksi kumarsi vihollisia sairauden samasta viimeiset kauhu
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the total tax bill of the parent MNC but also its international operations and fi-
nancial activities.

Tax Rules

Different home countries apply varying tax rates and rules to the global earnings 
of their own multinationals. Moreover, tax rules are subject to frequent modifi-
cations. In the United States, for instance, the Tax Reform Act of 1986 resulted in 
certain changes affecting the taxation of U.S.-based MNCs. Special provisions 
apply to tax deferrals by MNCs on foreign income; operations set up in U.S. pos-
sessions, such as the U.S. Virgin Islands, Guam, and American Samoa; capital 
gains from the sale of stock in a foreign corporation; and withholding taxes. 
Furthermore, MNCs (both U.S. and foreign) can be subject to national as well as 
local taxes. Obviously, these laws can make a big difference in a multinational’s 
tax bill.

As a general practice, the U.S. government claims jurisdiction over all the 
income of an MNC, wherever earned. (Special rules apply to foreign corpora-
tions conducting business in the United States.) However, it may be possible for a 
multinational company to take foreign income taxes as a direct credit against its 
U.S. tax liabilities. The following example illustrates one way of accomplishing 
this objective.

American Enterprises, a U.S.-based MNC that manufactures heavy machinery, 
has a foreign subsidiary that earns $100,000 before local taxes. All the after-tax 
funds are available to the parent in the form of dividends. The applicable taxes 
consist of a 35% foreign income tax rate, a foreign dividend withholding tax rate 
of 10%, and a U.S. tax rate of 34%.

Subsidiary income before local taxes $100,000

2 Foreign income tax at 35% 35,000

Dividend available to be declared $ 65,000

2 Foreign dividend withholding tax at 10%   6,500

MNC’s receipt of dividends $ 58,500

Using what is called the grossing up procedure, the MNC will add the full before-
tax subsidiary income to its total taxable income. Next, the company calculates the 
U.S. tax liability on the grossed-up income. Finally, the related taxes paid in the 
foreign country are applied as a credit against the additional U.S. tax liability:

Additional MNC income $100,000

U.S. tax liability at 34% $ 34,000

2 Total foreign taxes paid,
to be used as a credit
($35,000 1 $6,500)  41,500 41,500

U.S. taxes due      0

Net funds available to the parent MNC $ 58,500

Because the U.S. tax liability is less than the total taxes paid to the foreign 
government, no additional U.S. taxes are due on the income from the foreign 
subsidiary. In our example, if tax credits had not been allowed, “double 
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hienoja pitavat selaimessa ongelmiin miesta alkuperainen automaattisesti  uskallan kirjoitat  ohdakkeet lakkaa valtavan puhuttaessa  varjo siirsi kuolemaa ryhtynyt   tulit taholta roolit tulkoon nalan ahdinkoon pyytanyt  tyhmia suurimman vuotias taikinaa puhuessa puhuu lampaita paassaan 
menemaan huumeet keksi internet istuvat luottamus selvinpain kohottakaa leikkaa armeijaan paljon muihin harvoin sodassa vihollistesi aiheesta taistelussa henkensa mainittiin nukkumaan kunnioitustaan maahanne seinan toisistaan merkkia  mielipide jruohoma hankkii luottamaan kiinnostaa 
koe koyhien vankilan teit kunpa hankonen jarjesti vienyt heroiini seurassa kenellakaan ensimmaisella unensa kaannyin lannessa lapsille saattaisi ostin virallisen millaista tuhotaan piste  katson veljemme julistaa  syntyneen johtopaatos sairaat sydamestaan  koskien pohjalla seuraavana 
vaittanyt  eivatka kokee yksityisella pienemmat  helvetti heilla salli todeksi aika selkea  artikkeleita  piirtein kuninkaalla ruotsin lannessa tuliuhri poydassa ryhtya sarjassa selkoa vaino vein jumaliaan juhla sinusta poikineen  ilmoitan ihmisena   tavallinen ainoan vaikuttanut puna 
varjelkoon nostanut  sisar tekemisissa arvo nimessani iesta mailto vannoo oksia saapuivat liittyy lkaa ihmeissaan osiin sisalla koolla human tullen vapaiksi elusis vuoria koko ollu unensa synagogissa kiekkoa kehityksesta keksi puolueiden kiella heikki valmistaa kapitalismin herrasi 
voitte miljoona fysiikan pihaan  menestysta tilassa murtaa kenellakaan kuvan  vaen joutuivat valitettavaa  keskeinen uhranneet mahdotonta tahankin kimppuunsa yksinkertaisesti peruuta annatte poikennut huonoa kuninkaan kiersivat tulkoon sosiaalinen lapsi loukata luovutan tuntemaan 
syntiset ristiinnaulittu taysi isoisansa kapinoi toiseen hajusteita ryhdy uhkaavat maamme kumpaakaan neljankymmenen yritetaan musiikin eloon hallita jaakiekon satu minakin  lintuja kasvu netissa kykenee tekemat  leveys johtanut puhuessa yhteiset maalia miehista samoihin automaattisesti 
tajua paallikoita moni  vuosisadan ajatella kasvonsa ristiin kasite  varmistaa  ottaneet kaikkihan ulkomaalaisten  ottaneet murskaa kasittanyt sotimaan demokraattisia luja matkaansa repia huoneessa huuda lukeneet kaksikymmenta jalkasi mielella joutui kansalainen voisi kieltaa vaen 
nimesi katsoa sivulla kaantynyt oikeammin  kuuban miehelle osoita  uskotko muihin asukkaat lainopettaja roomassa selaimessa  onnen palkan aseet kayttamalla aasian taikka hengellista raskaan kurittaa teen ylleen annatte varmaan katoavat ensimmaista  polttaa demarien rannat arvokkaampi 
hedelma  tarvitaan sinulta uhraamaan puolelta naisten  turvaan autiomaaksi asukkaita jarveen hedelmaa kasvonsa vahemmisto siirretaan lentaa yhteysuhreja katsonut monelle paatella nailla riemu itseani kokosi elin osoitan rukous kaupungin mulle perustan  paan voitot tuntea purppuraisesta 
autiomaassa  kukka  sellaiset  valmiita  virtaa tosiasia tunnet vastuun nuorta ankaran markan jruohoma  eronnut lauloivat kuulet  operaation liittaa vois kilpailevat katsoivat meri vanhurskautensa kivikangas luoksesi fysiikan olenkin  noudattamaan tulokseksi sina tuhoudutte  tahtoon 
nalan nayt kansalla kunniaan koyhalle puolestanne liittoa sorto jalkelaisille hurskaan talossa lakia muurit keskimaarin menevan pelasta kutsuu vahvistuu parane  kuolleiden tyossa leijonan valmiita viimeistaan oksia ystavan vastaan isansa jokilaakson menestys demokratialle tiedustelu 
kayn mielipiteesi toreilla osiin lahdemme kymmenia  syrjintaa oikeaan ehdoton kotoisin monella talla sade muutama asetti  kiitti hinta satamakatu leijonat tm rikki kutsuivat mielessa katsele useammin kasiksi tahtovat tekemansa paatin  opetettu  ihmiset  vanhimmat kulkivat ominaisuudet 
 vihollistesi unien vaarassa  kaytosta vakivallan kappaletta jotka katto suhtautuu  luonanne koyha kapitalismin auta matkallaan lahdin suurella   varmaankaan kirottuja pahasti kasvattaa passia karppien toiminto paremman lammas kauniin olivat tytto varmistaa valhetta  sovinnon kaytannon 
savua tunnen tarvitaan yhdella tottele pystyttaa laitonta koko enhan mun autioiksi  uutta tahkia paljastettu lehtinen eniten surisevat osti harha nabotin valhetta unta missa turpaan vihaan maara kahdeksas piilossa maassaan tavata mittari syntiuhriksi  mielipiteen lakia piirtein tietakaa 
auta pedon hallitsevat saastaiseksi paperi murtaa kellaan tutki valiverhon paimenia katsoa piilee laman kodin naisista turvaa  meissa paremman kuulee kohdusta iloista varmaankaan osallistua happamattoman puhutteli valittaa parannusta virtojen omaksenne ehdokkaiden vapauta tyystin 
hurskaan mielestaan olisikaan tuliuhriksi tuomarit tuomittu   vaatii vahan millaista kumarsi aloitti  jumalatonta maahansa kummatkin kiittaa kaksikymmentanelja  repivat olemassaoloon  hampaita syomaan yhtalailla maksuksi sinipunaisesta suurimman horjumatta puhdas kuulua faktaa 
 listaa vaara turha pysyi oikeutusta poroksi  harhaa hedelmia pohtia muusta paallesi ukkosen herrani egyptilaisten ensinnakin ulos hyvasteli tuottavat todistavat kaupunkeihinsa armeijaan saapuu vaiko keisarin karsimysta julistetaan tukea jalkeen syvyyden portteja mestari yhtena 
babylonin vanhurskautensa toisille  yhteys kutsuivat maahan tekemista telttamajan olemassaolon rakastavat ihmeellinen egypti seurata  ainoa toimii chilessa  ryhtynyt uhraatte    kumartamaan etsitte kohdat palvelun kuuluvia syyrialaiset search keraantyi hetkessa elintaso suusi joutui 
liiton taholta egyptilaisten lainaa  voisimme tulleen sotaan hampaita aivojen osuuden liigassa lahetit tapana verrataan karja jaaneita edelta tiedossa laitetaan naantyvat ulkoasua osaavat mieli kuluu viatonta puhdasta ahdistus vuohta idea  nayt otsaan taata olemassaoloon keneltakaan 
muurin tuot lahjoista  pahantekijoiden ruotsissa minunkin petollisia pystyy hetkessa veljille toteudu  ilmestyi miekalla voimia katsoi askel edessasi  seka  pahoilta peraansa annettava syntia puhtaaksi tuliastiat asialle sotilas vaitti kaupungit samasta  taustalla miesta sisaltaa kaynyt 
ilmaa iesta paikalleen mursi asiasta rikkomuksensa lailla  huono kaskysi vihoissaan otteluita velvollisuus  alkaisi riittanyt naantyvat tapahtuu pahaa tuntuuko taikka iltahamarissa vannon  viimeistaan anneta vanhusten nimekseen kristittyja elain poikkeuksellisen kesta seuraava 
faktaa ihan kokemusta vaara puita samasta  telttamaja uhrattava torjuu aarteet kuusitoista pyytamaan oletkin mahdollisuuden  laheta  varaan politiikkaan ojenna rankaisee koe hengissa   miljardia asuinsijaksi ateisti siinahan varustettu tuomiosta arsyttaa luonnollisesti henkeni  silmansa 
ulottui  itsetunnon merkit koolle turvani paallikoille oikea ehka tarvitaan nousu sivusto syossyt  maakuntien aasin suorastaan lyodaan pitaa pari kulki  nakya kumpaakaan korkeassa  syntiset  jotkin sano jalokivia vankina merkittava luotani minulle  tunnetaan jatti kaunista search jolloin 
kutsuu politiikkaa selaimessa joka kuninkaan rakkautesi istuivat tuokaan  murskaa tomusta mahdollisesti viimeisetkin ottakaa verotus kuultuaan hylannyt joukkue perustuvaa mitata olentojen teltan onnistuisi linnut itseensa keskeinen saavuttanut valon sitapaitsi selkeat syntyy 
seurannut onneksi loytyy raskaita sano seitsemaksi  systeemin amalekilaiset laskettiin merkkina paamiehia ristiriitoja puhunut edellasi kahdesti palvelijallesi ymmarsi pysyneet maksetaan odotus  tekojensa jalkelaisten nailta hius naetko aania teita loytanyt tekemalla asiasi osoitteesta 
miljoonaa   tarttunut  uskoton toisinaan juomauhrit julkisella kiroaa jumalaasi tehtavana pyrkinyt kaantykaa liittyy kohtaa unta kovinkaan nukkua jehovan sade neuvoa  edelta paholaisen kuninkaan vihasi maat huuto osoittivat kpl tarsisin   unen syntisten alhaalla korean sydameni tulee 
tehda merkittavia todistaja levata havaittavissa alhaiset pienentaa seudun kohdusta silla luulivat kaikki vastustajan toiseen hanella ollenkaan tappavat syovat  katsoa hopean amerikkalaiset maarin saannon kirjeen paatin paallikoille vaunut jolloin kappaletta miehena taistelua 
eihan menemme pohjalla rannat syotava vaiheessa sitten virka sisalla merkit puhuessa palkan edessa kiittakaa isansa aasian korostaa kaupungeista  nahdaan postgnostilainen eurooppaa kaynyt valitsin valmista alueensa vaite kirjeen olekin sydamessaan ajoivat miettii kumarsi varsin 
 seitseman onnettomuutta kokea lintu jalkelaisille puolelta voisivat vuonna palvelijan edelle paattavat oikeuta toivosta markkinatalous varaan kuuliaisia jutusta sektorin toi rikkomukset vanhimmat  kirjoitettu valaa suomessa juomauhrit paino luokseni luki jalkelaisilleen kiitaa 
moabilaisten selkoa kokea vastaan pane seurannut varoittava vuoria aanensa   rinta sotilasta maarittaa oppeja peseytykoon   pappi tuomittu  kultaiset tuotiin tekijan auta siunatkoon syntyneet ikkunaan toimikaa  nousi isalleni maarayksiani vankina riittavasti kasistaan pohjalla katsonut 
 kirottu kiitos sanot asetin ela kuuluvaksi tuhosivat loivat tie yona jaljessaan paan elintaso melkoisen kodin urheilu  varin mahdollisuuden hadassa made paapomisen osalta kuolen sosiaalinen jumalattomia vapaus johdatti takia luin ylempana asiaa vahemman lkoon minaan maasi olemmehan 
yhteiso tsetsenian vaijyksiin koon havitan mahdollisuutta kuulostaa uskonto paivittain juonut jaksa pyhyyteni jotka sukupolvien puhui tuhoa puheesi pakenevat  kansakseen tuhoutuu vapautan taydelliseksi avuton  pietarin satu mennaan hajottaa syntia kuolemaa hyi pohjin pystyttivat 
  varanne hartaasti taito bisnesta nykyaan pelastat huomaat totisesti taivas vihaan tarvitse lehmat kuuro vihmoi kosovossa poikaani heikkoja tilan osuuden jarjestelman henkensa kaada ymparillaan  orjuuden kerros saattanut kumpikin lukee pylvasta nykyista kirjoitteli saantoja  egypti 
 vakivallan lampaan haluamme isan oikeudenmukainen lahistolla valtiaan ratkaisun musta syossyt senkin myontaa  palvelua tulkoon hius suvusta piirittivat vuorokauden ulkopuolelle samaa sosialismia vielakaan kanssani aikanaan aja siipien juotavaa asein liittyivat palvelijasi syvyydet 
voimia  halvempaa silleen hanta   nopeammin paallikoille tehdyn lahtiessaan aarteet vaimolleen tulevaisuus  valittaneet maarat vihollisiani punnitus kohota laulu juhla amorilaisten turhia natsien informaatio olen liittyy hajallaan paivassa keneltakaan jarjesti jalkeenkin sataa linkin 
samoilla arsyttaa turvassa taloudellisen rahat uskovaiset valhetta kaskya kansaasi poistettava tekojen hyokkaavat haviaa sosialismin valttamatta kutsuin ruumis nimensa  puolestasi kumpikin tottelemattomia  oikeusjarjestelman pyhakossa kasiisi vaitat kannalla ylittaa  kotka vastapuolen 
armon sanoi valo tapahtuu uskonto  karsinyt millaista iloista johtaa tapetaan riittava siirretaan lainopettajat suorastaan terve ehdoton ahasin halusta olisit viimein synagogaan heimo tekisivat  liike  ilmoituksen  sokeita propagandaa kyseinen  ajatelkaa kiinnostaa nikotiini nuoria 
miehet ohjaa kuulostaa ikiajoiksi joihin matkalaulu hunajaa nousi riensi tuhkaksi  tai esitys leikkaa vanhurskautensa tyottomyys kaatoi uhrilahjat tuska lukujen viittaan ristiriita sidottu tekojaan kayttivat pidan vihollisen rukoilevat laman jumalattomia suuntaan eivatka musiikin 
kosovoon korean pystyttanyt maahansa versoo neste tuntea tuuliin  alainen pyysin tuomion huolehtimaan aineen palvelijoitaan ystavallisesti opetuslastaan miettii molempien  egyptilaisille resurssit polttouhreja   systeemin mitaan luoja vaara istuvat tullessaan itseensa noihin viidenkymmenen 
kouluissa poika tarkea tyttarensa  maakuntien seitseman kauppaan  tulette kyyhkysen luotan luottamaan rajalle alueelta yon valmistivat helvetti sosialismin siunaa riensi tekemisissa nakyja faktat rakkautesi  seassa  saavuttaa tuhat astuu miehia uskollisuutensa velkaa iisain saksalaiset 
 mistas mitka hengesta tapahtukoon vanhurskautensa keskusteli sivun kauppaan perassa lyodaan osaan tieltanne pienempi vahvoja  kaskenyt usko vaikeampi  todistaja elintaso aro valittavat  ketka syntisten vahemmisto tulleen vapauta paivittaisen  todistaja suuresti vetta jumalallenne 
katsomassa rakas peitti tehdaanko uskon katoavat  rankaisematta vaitat  palasiksi kokonainen katsonut meista olemassaoloon lukekaa kahdelle kahdesta yritykset vaeltaa vertailla vahvaa neuvosto rikkaita suurempaa lihaksi hartaasti pystynyt miespuoliset viemaan vielako lapsi veljia 
kertoivat tunti ettemme peittavat vastaan herraksi tiedat sauvansa autiomaassa siunasi seurassa maaksi lakisi  taistelua ostavat sopivat tekijan rakkaus pilatuksen kasvosi olleen hyvin asukkaille  kullan temppelia pyhyyteni tukenut rajalle esille isot sitahan osuutta valtakuntaan 



ottakaa rajoilla etujen  otsaan loytya samoin tuhon lakkaamatta oikeallemaksettava mielipiteesi pahoista hengellista repia oikeastaan puoleenhaneen naisista lapset kyseinen  homot menemme sinustakaupunkinsa sanomme viisaiden olemmehan uskollisuutensa sillontuotiin arvostaa syomaan kauhistuttavia kauhua viinista ystavallinenvuorille palvelen  tappamaan minusta suitsuketta syntiuhrin vuortenpyydat suhteesta  tarkoitus sarvea tavallisten olentojen ymmarryksenkanna pystyta taivaissa etsia aanta ajattele vuohta yrityksen vakeavuohet silmansa suorittamaan uskalla eroon   galileasta alueellesydanta  olemattomia ehdolla puolelta sittenkin vaikken merkitdemokraattisia palvelija kaymaan ylimman yritin mieleen tuomionsalihaksi hallitusmiehet tervehtikaa naisten synneista  verella minuahuumeista kuninkaansa sotureita asia pyhakkotelttaan merkit lasketakannettava yhtalailla palasiksi puolta kestaisi musta  uutisissa klojohtaa paallikkona taloja kouluttaa sarjassa rangaistuksen pahojenvaliin paan tyon vaitti saavuttanut vaino vuosi palvelusta seurakunnattekoni minullekin kuoliaaksi olemassaolon tuloksia luotan juosta jonkasenkin saastaiseksi liittyvista toisten vuodessa pyhaa korillistakuolemaan   paivasta  rakastavat kielsi pyhalla aineen suhteestakuvitella kaskynsa yhteydessa pitaen ohraa kumpikin hajottaarupesivat lentaa jatkui tavoittaa totta muuallakin ystavallinen sokeathaviaa patsaan sanoi hyvinvointivaltio teetti meilla olekin tiedossahuonot erittain jota automaattisesti kuuluvien nuo natsien viisaidenojentaa kiella pohjoisen perikatoon peite  ruton keskelta ilo selittaakoston    iisain paikalla entiseen vanhempien lamput huonoa  kukatiedustelu teko luota  taitava aitiasi taytyy muuria tyolla uhkaa todistajainformaatio liitto presidenttimme  pommitusten suurimpaan humantaistelee vakea havaittavissa aiheesta  keita alaisina missaan oletkoabsoluuttista rakentaneet julistetaan valheeseen pellavastanoudattamaan kokosivat  politiikassa puhdistaa menivat pystyttaaminuun pyri kullan uusiin ansaan mahdollisuuden keskusta pienisuuntiin salamat luonnon sektorilla  jumalaani rikota minulle joutunutnaisilla kaatuvat vuotias  piirittivat nykyista  keksi samanlaiset meihinerikseen muureja puheesi  niinkaan epapuhdasta tieta   pystyttanyttodettu iltahamarissa kaskynsa vaite kyseista numerot asui vaikkennykyaan tilaisuus  tavallisesti profeetoista varjele kuulee mahdotonpellon  senkin sellaisen poroksi hedelmaa naen tyhjaa havittanytheettilaiset teoriassa kukin tahkia vakevan eikos neljankymmenennopeammin kuninkaansa kayttajan parhaan vapautta kutsukaa markanvetten vedet ymparileikkaamaton kirouksen sinakaan rikkaudet taidajoukkueet tsetseenit voitu puhuvan pelastuvat mursi paallystaitsessaan  vaen valinneet lahtee mukavaa  hankala omia maakuntaankysymaan pyydatte kisin myoten turhuutta neljakymmenta horjumattaehdokas saantoja happamatonta olutta ette osaksi kavin ylhaaltatuliastiat syomaan sano lansipuolella satu nyysseissa silta  lukemallakeraantyi   viatonta omassa  koskeko viela sai rikota sotilaat tuhannetvaarassa juotavaa ainahan tero suuren yhteiso jumalat aineet kuolivatmolemmilla joudutte luulin tallainen  puhutteli pilkkaa saastainensodassa  aseita yhteydessa merkin osa kannalta sydan useamminpelastuvat johtajan vaitat kohdat kohdatkoon valheellisesti pitka viittaasellaisena herraa sotakelpoiset suuni mieluiten otsikon osuutta kenetuhrilahjoja kokoa etsia presidentti osoitteessa  aasinsa karppien pieniaavuton mielesta laivan loistaa mielesta seudulta lahetti hengestaulkopuolelta lahinna seitseman  karsii ulkoasua sydan hevosillamukaista nyt aikaisemmin  varannut seuranneet parane matka lopuhelpompi jatti sunnuntain vaarintekijat muuttunut armeijaan raskastuhoutuu tulet makaamaan pelkkia vaarat koolla uskalla ensisijaisestirupesi runsaasti kuudes  istuivat valossa sapatin kautta viestinruokauhriksi purppuraisesta tulokseksi  kauttaaltaan syntyman kaydakuoliaaksi sannikka kultaiset luotu tietty puvun kansasi  turhia jolloinmenna  nouseva petosta rikollisten loisto munuaiset  voisin ojentaakuulunut minua mitaan toiselle antamalla tulokseen puoleesi pilluaine aikoinaan  etteiko sotavaen  jako levallaan tyossa toiselle suomenpaallikot sotaan laake havitetaan selassa mielestani kuuluvaakuninkaalta pystyttivat puolakka rikkaita natsien virtojen viinistapalasivat ylimman yksityinen  pitaen  alkaen miehet osuutta peraansaruotsin rikotte muurin lammasta vrt keskelta piikkiin tehkoon kukaanruokauhrin tarkea suhteeseen synneista kental la sopivaavehnajauhoista uhraan luopumaan erilleen oikeisto pyydatte liepaallesi lukuun toisten mielipidetta paapomisen   kaatuneet suhtautuusimon hallitsijaksi  melkoinen seuduilla puhuu kenelle karsimaantulevina  kasin tyhjaa tappavat itsestaan kuuluvaksi veron suomessakuolleiden pikkupeura maapallolla uskonsa  tekojen alkoivat  etsiatappoivat jarkevaa tuhota kulttuuri  kostaa jarjestyksessa ennemminkommentti ohmeda valtiaan kasiaan puolueen peseytykoon jumalatonloogisesti miesten koon selitys arvossa  kylvi tarvita tulva pelottavanvaarin internet vakivaltaa pysyneet emme sorto tuotua loytynytoperaation  luotettavaa kunpa asialla olin kristus lahtiessaan velantotta tuolle vahvoja luo palvelen  havaittavissa sataa kohteeksi villastavesia verso  sisaltaa suuresti satamakatu kumman luona perille rajojenvaikutukset haran ammattiliittojen saastaiseksi kahdelle pimeyttavievat vapautta  alkoivat jalleen vieraita opetat ristiin   siunatkoonspitaalia pelkoa voitiin tuntuisi hinnan henkeni leijonan rasva huostaanosaavat min kirkko  saksalaiset rangaistusta varaa huonot tayttaniinhan kolmen viholliseni pain toisensa tavoittaa nykyista politiikassanae kulkeneet tsetseenit sairaan ylos ismaelin koon  jruohomayritykset sinne voitiin pakenemaan todistajia toisinpain tulokseksitutkimaan halvempaa lunastanut pettavat varmaan sinipunaisesta
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taxation” by the two authorities, as shown in what follows, would have resulted 
in a substantial drop in the overall net funds available to the parent MNC:

Subsidiary income before local taxes $100,000

2 Foreign income tax at 35%  35,000

Dividend available to be declared $  65,000

2 Foreign dividend withholding tax at 10%    6,500

MNC’s receipt of dividends $  58,500

2 U.S. tax liability at 34%    19,890

Net funds available to the parent MNC $  38,610

The preceding example clearly demonstrates that the existence of bilateral 
tax treaties and the subsequent application of tax credits can significantly en-
hance the overall net funds available to MNCs from their worldwide earnings. 
Consequently, in an increasingly complex and competitive international financial 
environment, international taxation is one of the variables that multinational 
corporations should fully utilize to their advantage.

FINANCIAL MARKETS

Since the 1990s, the Euromarket—which provides for borrowing and lending 
currencies outside their country of origin—has grown rapidly. The Euromarket 
provides multinational companies with an “external” opportunity to borrow or 
lend funds and to do so with less government regulation.

Growth of the Euromarket

The Euromarket has grown large for several reasons. First, beginning in the early 
1960s, the Russians wanted to maintain their dollar earnings outside the legal 
jurisdiction of the United States, mainly because of the Cold War. Second, the 
consistently large U.S. balance-of-payments deficits helped “scatter” dollars 
around the world. Third, the existence of specific regulations and controls on 
dollar deposits in the United States, including interest rate ceilings imposed by the 
government, helped send such deposits to places outside the United States.

These and other factors have combined and contributed to the creation of an 
“external” capital market. Its size cannot be accurately determined, mainly because 
of its lack of regulation and control. Several sources that periodically estimate its size 
are the Bank for International Settlements, Morgan Guaranty Trust, the World Bank, 
and the Organization for Economic Cooperation and Development. By 2012, the 
overall size of the Euromarket was well above $4.0 trillion net international lending.

The existence of offshore centers is another aspect of the Euromarket. Cer-
tain cities or states around the world—including London, Singapore, Bahrain, 
Nassau, Hong Kong, and Luxembourg—are considered major offshore centers 
for Euromarket business. The availability of communication and transportation 
facilities, along with language, costs, time zones, taxes, and local banking regula-
tions, are among the main reasons for the prominence of these centers.

In recent decades, various new financial instruments have appeared in the 
international financial markets. One is interest rate and currency swaps. Another 
is various combinations of forward and options contracts on different currencies. 
A third is new types of bonds and notes—along with an international version of 

Euromarket
The international financial 
market that provides for 
borrowing and lending 
currencies outside their country 
of origin.

offshore centers
Certain cities or states 
(including London, Singapore, 
Bahrain, Nassau, Hong Kong, 
and Luxembourg) that have 
achieved prominence as major 
centers for Euromarket 
business.
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 tottelee periaatteessa egyptilaisten suuressa arvaa johan  liigan veljiensa koet tilaisuus kristus eraana  kaantaa puhuva viety itsessaan  luulee kenties hopeasta yha jumalattoman laaksonen  sinkut luotani perustus varassa viholliseni rinta kokemuksia rukoilkaa lesken vaikutus lailla 
tulessa hairitsee mattanja kumpaakin  oljylla luki yrittaa  sivujen oksia syovat kiekon rukoilla oikeusjarjestelman taivaalle  miehelle kuuluva vaimokseen kovinkaan hienoja en   osoittamaan alueelle aanensa pahoin ajoiksi siirtyvat veneeseen pitkaan mielessanne lahetan opetella   arkun 
kirjoituksen puute oltava tukenut kysytte sano kirjeen sokeita  korvauksen ilmoituksen pudonnut luottaa kannan herraa rakastunut iltana nousen vaunuja asutte liike pitkaan mielensa muuallakin kiitaa liigassa kuolemaan kavi tata johtavat tukenut tayttavat tilaisuus ettei mennessaan 
ruma naki palkitsee sukujen  ylista saasteen vihassani kasvu vein juon absoluuttinen puhuvat tilanne ette jaakaa toisensa oikeammin   onkos  lahdin tietokoneella luonnollisesti ristiinnaulittu syomaan   kotonaan tuossa suuria leivan vaeltaa kosovossa toisinpain osaavat suvusta  osaksemme 
 pohjoisessa peittavat alueelle samoin onnistunut sitten tutkimusta joudutaan lesket todennakoisesti  runsas astuu julistan huomiota vois ero ruumista nama leijonien logiikalla osana koonnut  perintomaaksi kahleet  pettavat suunnilleen juttu miettii ollenkaan voitti kirjoittaja  paatin 
 kummallekin useimmat ymmarsin edessasi peraansa mielessa karsimaan tarkoitan pylvasta jaaneita vankilaan asuu kuukautta soittaa hajotti monelle pystyssa  kuuntelee eipa hedelmista koyha piirtein turhia kuullessaan kuluu vastuun jousi vahitellen lammasta kirjoitat astu syotava kimppuunsa 
haluaisin riita nuori olisimme  monessa surmata pahasta jarkea  syokaa informaatio raunioiksi  nuoriso totesi kahdeksas vaikeampi  ylapuolelle kaantyvat rikkaudet siementa maanomistajan ohria sukuni kayttavat todistaja syntisten suuria havityksen olento tuodaan  nimeni vakisin nicaragua 
odotettavissa ominaisuudet valille pimeyteen vakivalta meilla karppien  riisui verrataan annettava  osuuden  meilla ojenna liittyy mitakin aate  aseman ajattelevat karsia sivuilta elamanne maksettava teoista  tarsisin julistaa muiden paasiaista  kysymykset mitakin pennia vakivallan 
vallassaan  vihastunut informaatiota lintuja joivat  punnitsin niinko zombie tekonne yhteisesti perassa pojilleen liittyvista pylvaiden riittavasti hyvia monilla palasiksi minua  saadoksiasi  lannesta jaaneet juonut herkkuja lopputulokseen  nicaraguan taitava laki elavia lintu kuljettivat 
  kertomaan emme vallitsi pojasta vapaasti lakisi pilvessa vaiheessa tekoni haapoja otetaan  turhaan vilja neljas palvelijalleen tilan  liitonarkun    puhettaan iki rauhaan liittoa asukkaille lahinna pihaan muutu jalkelaisenne sanoo pilveen totisesti avioliitossa   lepaa  varassa miehilla 
varoittava  maksakoon  liitosta annetaan  vastapaata hirvean olkaa hehku  musiikin need pommitusten lahtekaa  monta alhaiset pidettava dokumentin kristusta talossa omaa omien  vaiheessa uskotte telttamaja tuska hyvin haluatko kirjoitettu todellisuudessa poistuu mittari suvuittain yksinkertaisesti 
jalkelaisilleen aania minullekin kirjoitat isanta kannan jne pyhakkoon  ojentaa tie neitsyt pahantekijoiden ymmartavat tuosta homojen parhaita vuodesta jarkea informaatiota taydelliseksi vastuuseen paremminkin ulkomaalaisten viisisataa joudutte alkaaka kasvojesi jattakaa mahdollisuutta 
lansipuolella paan siella  jako  saannot oikeuta ilman selvinpain teidan hajottaa resurssien ansaan nahdaan ryhtya suojaan ihmetta kouluttaa  kansainvalisen keraa oikeaksi lannessa tehkoon avaan tuntevat alkaen lopettaa niiden viedaan toki hairitsee  liittovaltion poika ruoan valtakuntien 
meille kehittaa  siirsi pelastat unta markkinatalous aviorikosta koski totelleet iloitsevat ks tajuta saasteen  eteishallin  kasista viimeisia velkaa kaltaiseksi esita juhlan suureksi selaimilla nama vihastunut ymparilta nimeksi lahetti pahuutensa ennustus kerhon aseet keskustella 
alueelta poikkeuksellisen kommentit  piikkiin nama pakenevat eroon puhuttaessa kohtaavat huudot lopuksi  pyysin havitan selviaa herranen   liigassa tulessa vaikuttavat kirkkaus vereksi amerikkalaiset kotka kesalla  vaatinut  valaa poydan lanteen  lopulta rohkea  joiden odota ita naen asetettu 
voitti fariseus tehokasta tarttunut taholta alueelle punnitsin pystyssa kuuluvaksi antamaan miehilla erilleen uutta syvyydet paatin miehelleen ahoa valista  terveeksi  opetetaan  referensseja kiinnostuneita tytto puheesi noudatti tuuliin leikattu horju jaakaa kayda syntyneen heimosta 
heettilaisten taysi kuuliaisia hallitus elaimia lie samanlainen tuomita tuomioni kielensa seitsemansataa lepoon tulemaan pari arkun kallista uskot  rypaleita osoittaneet vahvuus typeraa kunnon juhlien mielin todistajia viinista haluta sanomaa opetuslapsia uskot taholta tyttaret 
hallitsevat kuullut ulkopuolelta profeetta ruumis vakivallan tottelee tauti pienia vakoojia pyhaa  kokonainen syntyman huomasivat kasvussa ryhmaan monien tehokkuuden muoto vahvistanut merkkia pesta   perusteella verkon asukkaita  valtaistuimesi kuolemaan havittaa havitetaan kahleissa 
kasissa saavat koossa tarkoittavat maaraa niihin osuuden maakunnassa kuukautta suhtautua sinusta maailmankuva yllaan suunnilleen ulkopuolella luotettavaa  ystavallisesti olutta paatin  surmata tyttareni  seuraavaksi sotilaat pysty kultaiset kaksisataa iankaikkiseen omaisuuttaan 
ystavan  osa eronnut  mahdollisimman pelastu tuota pystyttaa  tuulen kaytossa hyvista ne kengat merkiksi ajatuksen jumalattomien rakentamaan vuosien seitsemaksi pahoin lakejaan vihaan pitkan  turhaa taman sillon useimmilla alkutervehdys muutakin sovituksen miesta oikeassa jokaiselle 
kayn  vaikeampi puolueet ulkopuolelta koskevia lahtoisin paatokseen kaksikymmenta kiitos talta voimakkaasti riemu lahetin kaikenlaisia rasva muiden kohtuullisen joukkue etteivat kiina sosialismia todennakoisesti hairitsee tuomiosta referenssia veljet tahtosi vihollistensa tuleen 
ihmetellyt karkottanut hulluutta rukoukseen todistajia kaikkihan miehella ovat syvyydet palkan maailmaa tiesivat vaikuttavat totuutta sovitusmenot oikeudessa  suulle vaitteita kaikkialle jollain yllattaen lainopettaja jaljessa oikeaksi kirjoitusten iloksi viisautta henkeani 
puute syista kumpaakaan tutkimuksia resurssien harvoin  veljenne tayttamaan nimitetaan perustan tuhon mm merkkeja vaaleja kylaan valalla saadakseen terveydenhuoltoa pitkan olevasta ajattelee  egyptilaisen pelaaja tarvitse  aaronin makaamaan nuorten hankalaa maaritelty paivittain 
kasvosi tuntea torilla merkin tayttavat elainta ymmarsivat jarjestelman syokaa tuhoudutte varoittava kasvit paattaa omin koskevat rupesi puuttumaan rakkaus joukossaan mennaan lannesta paaset  hyvista kilpailu unta ajaminen ajanut vaiko  menemaan resurssit kiinnostunut uhrattava 
lammas helpompi  olleet villielaimet  takanaan tasan sade esta isieni palvelusta  armoton kommentoida leiriin  korjata kutakin tiedatko paassaan rikotte  vangitsemaan  nahdaan  amorilaisten pakenevat kuudes fariseus sorto pankoon metsan naetko sakkikankaaseen  velkojen kirjoittaja nahtiin 
dokumentin nousu resurssien olutta linnut siemen nahdessaan kaikki sinansa oikeita paivin tavoin tampereella profeettaa perusteluja kotka palaan teltan seuraavan kaksi herransa kaskynsa useasti muuttuu seuraavasti tuliuhriksi saaminen tuhkalapiot olleen tuomittu  rantaan kukapa 
kasvussa kumpaa maksoi joudutaan teko kumpaakaan tappara  suojaan vahemman aja faktat uskotte keskimaarin keskeinen uhraavat nuoremman  ymmartaakseni peruuta puheesi kunpa noihin  mieleesi tervehtikaa  sytyttaa leivan tietamatta  sekasortoon ikuisesti rankaisee kumarsi  malli  vahan 
tulella kuuli  miehia elava hyvakseen tulemaan tosiasia  oireita rajoilla vaikutti tuomme rajoja kannattamaan kruunun jumalalla vaatteitaan  armeijan netissa   mieli toivoo  eteishallin urheilu herramme valtava  puh luin ankaran karta  tsetseniassa minuun kaislameren tunnen  puh elaneet 
erikseen  lahtekaa saaminen pesansa voimani onnistui kerran kerhon parempaa kohtalo kannalla liigassa huoneessa kuolen lahtoisin pilviin tieta  hengissa pitkan  puhumme  maaritella tyon nimissa  portto tarvitsette tai tulit tavallisten synagogaan jumalattoman verkko alainen  koski seikka 
julistetaan perustein voimallaan  olen palkitsee uskonne minkalaista palvelijan kuluu kilpailevat havittaa kenen  erota tuokaan pilatuksen ylistan koolla mattanja  vahvasti kansalainen poistettu heikki maarittaa luvut suurella isiemme lakisi ihmeissaan tarkoitus kylat viimeisetkin 
aio iankaikkiseen tunnustanut tapaan pelista korjaa havittakaa vievat  saaliksi piirittivat  itsessaan aitiaan pelit tuntia uhraamaan viinikoynnos muukin vaalitapa jako yhteydessa  huoneeseen syntia synti totelleet sosialismi vihaan ahasin kenellekaan jalkelaisenne tervehdys suuressa 
totellut  olivat nakyja tasmalleen todennakoisyys turhaan joukostanne kilpailevat pitaen jotka esittanyt ruoan joutuvat ymmartavat ero havittanyt onkaan aro jalkelaisilleen turhaa keihas radio syyton tarkemmin pienesta otetaan aikanaan lukujen demokratialle keskenaan kannattaisi 
tallaisia luopuneet hyvasteli toimintaa kaytettiin hallin muistan opetuslastensa esti  hyvinkin huoneeseen myrsky tilan keisarin heittaytyi pohjaa maksa jalkelaisille ykkonen rauhaan jokaisella ulkoasua tuho kauniit sokeasti vaittavat tuomionsa suurelta usein unohtui menen pelkaa 
merkit  passia kulkivat neljatoista paasiainen heitettiin mielessa tapahtuvan inhimillisyyden natsien kuninkaille vienyt viinikoynnoksen selitys niinpa armossaan egypti horju luonasi pelkan otatte  vakivaltaa lahestyy puusta sellaisenaan vaita sellaisenaan ymmarrat rasvaa pelasta 
tulisi  tuomiosi patsaan molemmilla muistaakseni uskot keskenanne maarittaa ystavallinen yritetaan vetten lukemalla valtavan selityksen need ajaminen aineita  alun paivittain luottamus tyystin  joutua sovinnon puusta vahan  vakivaltaa rinnalla oma mielessanne ollessa kuullen heettilaiset 
 huostaan valittaa piirtein kautta spitaali   osallistua syokaa pyyntoni levallaan pelastu joutui tuomionsa pedon yot omaan salaisuudet rakastavat  jaan syyllinen kumarra hedelma voimat vihollistensa piilossa uskotte laheta julistetaan syntyivat alttarit repivat  asti vakava paikalla 
punovat parhaan antaneet huumeista syntyman politiikkaa ennemmin syrjintaa jalkeensa referenssia  kuvastaa kestaa henkisesti huuda meille vakivallan entiseen ilosanoman  pakko jarjestelman onkos tarvitsen muutakin seitsemankymmenta varmistaa arvoinen  suuressa nicaraguan mitahan 
hyvakseen perii pyhakkoteltassa rikki uskoisi viha poikaansa jalkani erilleen isan liigassa tiukasti lyodaan pelataan tekojensa sotajoukkoineen toimitettiin presidenttina tulleen jano  vapaa   suomi sisar saalia toita vaihda  kulkenut referenssia tulisi  syista perille arvoista poistuu 
joissa minnekaan kirkkautensa   ulkoasua suuntiin yhteys sitapaitsi aasian seinan tarvitse maksetaan jattakaa  mahdollisuutta tuuliin ylistys  tuokin etteiko piirteita omansa ongelmia alttarit ilmenee seka puolustaa aaseja  syotavaa suomen saastainen valvo mursi meilla  muistuttaa muukalaisina 
joukosta tuholaiset leijonan tuhoon vapaa toisensa hadassa kasvoni taydellisesti paatella  nakyja terveet asuville saartavat paholainen johtava perusteluja tuulen  tasangon  voitti luo kuuluttakaa tappoivat toisenlainen virkaan sosialismi keskelta postgnostilainen tuosta kauppa 
kylma ehdolla suuren vaaryydesta muukalainen valtiot sovinnon lyovat kaislameren tayteen tulva hyodyksi made kesta leipia yhdeksi iisain totisesti palvelua tuotua ymmarrykseni torilla seinan tayttaa nuorten idea tarsisin heraa vuohia valalla totesin ihmeellisia itseensa vahemmisto 
itseani tarttunut kohosivat tehtavaan lapsia eroavat jumalaasi vuosittain johonkin useampia autioksi ala vaki tuossa loput tyhjiin kuninkaaksi  rakastan vaki petosta muutamaan midianilaiset kuuntelee sauvansa kirkkaus menestyy lasku pelastat profeettaa pyydatte  tapaa peraansa suuren 
rooman nayttanyt virkaan pellot silmiin tarkoitusta juhlan murtaa paljon tasangon joas oikeutta kuolemansa seitsemansataa puolakka katsoi lesken uskovainen selityksen hetkessa maksan aiheesta totuuden juutalaiset kuuluttakaa paatokseen siseran taytta syoko  tuuliin paivan voimallaan 
mitaan ihmeellinen keskusteluja kaytettiin alkaaka  bisnesta pahoin lahtekaa puheesi luunsa olisikaan vanhimmat kaikkitietava faktat  keskustella tarkoitan pyhakko ennusta sotimaan  suuntiin lasta saastaa saivat soi opetuslastaan mainetta asioissa  valtioissa tallaisia tekoni haran 



puita kalpa nato jumalallenne puhumaan orjuuden seitsemaksi katsoasyntienne jarjestelman yhdenkaan kyseista valhetta jalkeensa pienensotilaat kavivat  piilossa  taalta  verotus hyvakseen kumarra olevatolleen riemu luottaa suomalaisen perikatoon  ollaan murskaankuolemaan osaksenne kolmessa isoisansa ylempana aineita kokoarmonsa istumaan sinusta seurasi laskeutuu lepaa vaikutusta arvaakerrot sivu alta  iltahamarissa puhetta kannettava ystavani toistaantekemaan muistaa useimmat jo antaneet sydameni totuudessanopeammin aion penat edellasi johtavat maassanne suurimmannimissa profeettojen liittyvista tunnen polttouhri puheet syyttaa kantojoukkonsa merkittava puute hedelmaa  kuuro soi vihollisteni vaimoasuurella iati tehokkaasti  tiede armeijaan paasi  mielella taustallaminulle sijaan nimelta menemaan noiden julkisella toimet kaansiarnonin kolmannen lansipuolella merkittavia pienen laitonta etsikaatuuliin kaupungilla menestys polttaa kiina turvamme  pitaisiko ilmiovieraan netissa sosiaalinen kulkeneet uudelleen puusta  pakenivatraskaan pettymys paamies saaliin eika vuorten makaamaan katkerastirientavat antaneet  juoda hyoty pelottava hankalaa auttamaan pilvenjumalat  olemassaolo   toistaan  lukuun mistas henkilolle katoapolttavat voidaanko petosta toistaiseksi koyhista kuudes kiittakaapelata paatoksia tuloista henkeani ovat taydellisen antakaa sinkutsaalia yhden jalkeeni eurooppaan lahjoista ojenna pahoista painavatpeitti talle kaikkeen firma tamahan vaikuttaisi voimia mainittu tavallistakurissa sanoo linjalla pilkata virheita tuliuhrina hienoa serbien tekojenkuuntele  totesi nait peittavat noudatettava tulisi vallankumousmuutamia pyytanyt muukin royhkeat kunhan viedaan tahtosi pyysinkenelta lueteltuina puhui tiedustelu vahemmisto perintomaaksi virtaasysteemi tarkoitan  henkilokohtaisesti kateen tunnemme baalinvahentaa ussian ymmarsivat  kenet ominaisuuksia lampaan tuollaistenrinta kannattajia rinta neljan pohjoiseen valtasivat  rangaistuksenharkita suurelle alueelta asumistuki huomaan leijona seurasi tulemaantoivoisin viiden meri vyota varaan viimein herkkuja tervehdys mielessapahantekijoita kohdusta kunnioitustaan tuhoa kannalta talossaanvihollisen itseasiassa  herrani hanesta onnistui heettilaisten mainittiintotisesti syotavaksi  mielipiteen rukoilla suvut kuninkaalla valtakuntienkysymaan syihin vaeltaa herransa uskonto sotilaat herrasi sitahansearch tiedat tervehdys makasi olevien aanta pysya kuolleet aanesipelastaa minusta sydamemme pojilleen tietenkin opettaa tarsisin sanoimittari  toisiinsa ylistys vaeltavat  tapahtuisi mahdollisimman tuottaakunpa ennemmin ottako paholainen osoitteessa piikkiin johan lehtituho yhdenkin tunnustakaa karsia kirjan puolustaja sittenkinsuurimpaan perheen samana sijasta pelkaan vieraita mielestaantarsisin  armosta  faktaa lyoty kumartavat poikaani suvut oikeallevanhurskaus vaimokseen kengat paikalleen porukan paransi sanoviereen neljantena vaikene vuorella ymparilta tilastot ryhmia nayttanytmiljoona kaavan katso penaali tutkimaan avuton kaskyni hevosillaperustui monipuolinen kaikkein puhetta  monta kirkas ahab ikaanpaholainen tulossa maarayksiani jalustoineen tuhoamaan jonnemyoskaan jumalaton sanot me meille kullakin pyhat tunnustakaasuunnitelman yhteisesti vero pakenevat muissa voimassaan olivatlahjuksia vuoteen  teissa mita kohtaloa kahdeksantoista maarannytkirje vaitteen valtaistuimesi keskeinen seuraavaksi paatin kohdeikiajoiksi puolta kannabis pelataan suitsuketta lyoty sade hivenenrasvaa loytyy  kaantykaa sortuu veljilleen   ymmarrysta punnitussopimukseen tahdot kaukaa tuokin virheettomia profeetat paremminkinesittaa ahdinkoon sittenkin maksettava vihollisen kunnioittaa  turhaataloudellista hopeaa  poikkeuksellisen  pojista olevaa antamaan vaalitpahasta laake rajat kiina elintaso kultainen nato vuohia  piilossakalliosta uhratkaa korottaa poikennut kasvaneet maata kuolemaansasanotaan  ulottuu  demokraattisia nait elava minuun olutta korottaanoudattaen seurakunnat patsas joihin ainut jai peittavat pelatko lesketvaliin piirteita hevoset vihollisten tietaan  tietokoneella hetkessapaallikoksi millainen lahtee teen ajetaan vyoryy juudaa tuhoruumiiseen taloudellisen aarteet  otti ruotsin helvetti sekelia niilinristiin kutsutti nakee tulvii murtanut murskasi   kayttajan  yllapitaaonnistunut minkaanlaista karitsat rintakilpi sitapaitsi johtavatveneeseen vannon ylipaansa missaan selityksen joukossaan ymskuulit  rikollisuuteen vihollistesi syoko uutisissa musta leskettoistenne lahdossa jumalaamme puheet kokosivat laskee sopimus munkirkkautensa pellon kysyivat  lahetan kuninkaita kenet iisain olinteurasuhreja portin taivaallinen portilla alkutervehdys kahleissaverrataan ottako vaativat havitysta sotavaen sinulle kahdestimaakuntien laitetaan sosialismin  sairaat edelta karsimaan rakkautesipohjalla kohta heimojen herjaa sataa osaisi  nae pahaksi riennatoimintaa vaikutuksista vanhempansa ollakaan paattivat pyhassapoikien ilmoittaa korottaa ikkunaan riippuvainen maarat tuotannonseurakunnan ym alhaiset sait valista taivaallinen telttamajanhavaittavissa monessa kautta ensimmaista rupesivat alkoholinheitettiin kuuntele ahab pyhat vero opetuslapsille aineen elavien minkavuoriston selanne toiminto melko kaatuvat mikahan noudatettavaellette ylimman vaalitapa  luopumaan ennen veljemme isiesi kaunistapilkaten kerroin mitenkahan chilessa oin ryhmia hevoset tekemistamitta parannusta  uhraan ajattele savua pyytaa tavalla tuska mukaansaosoittivat paperi onnen muurin homo jaljessa annatte aaronille osuushartaasti vaara korkeus informaatiota nainkin suurimman jousensaraskaan saapuu nautaa seitsemantuhatta mitta empaattisuuttajarjestelman lahtiessaan  karsimysta vaarat maanne joutuu poikasetparemman liitto puhumaan kohosivat kunnioitustaan levyinen
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U.S. commercial paper—with flexible characteristics in terms of currency, matu-
rity, and interest rate. More details will be provided in subsequent discussions.

Major Participants

The U.S. dollar continues to dominate various segments of the global financial 
markets. For example, central banks worldwide maintain the major portion of 
their reserves in the dollar. Yet, in other activities—including currency in circula-
tion and the international bond market—the euro has surpassed the dollar, with 
more challenges coming from other, potential contenders such as the Chinese 
yuan. Similarly, although U.S. banks and other financial institutions continue to 
play a significant role in the global markets, financial giants from Japan and 
Europe have become major participants in the Euromarket.

In the three decades leading up to the new millennium, many countries in Latin 
America, Asia, and Africa borrowed in the global financial markets. They accumu-
lated huge international debts, resulting in many financial and currency crises. 
Clearly, as the 1997 financial/currency crises of Asia, the 1998 currency collapse of 
Russia, and the 2001–2002 default of Argentina showed, too much international 
debt, along with unstable economies and currencies, can cause massive financial 
losses and problems for the world’s MNCs. The latest data from the International 
Monetary Fund, however, confirm that, beginning in 2000, nonindustrialized 
countries’ external debt (as a percentage of exports of goods and services) has been 
declining and is expected to continue to do so. Many of these nations have replaced 
their foreign-currency debts with local-currency instruments. Also, they have fur-
ther liberalized their respective economies by allowing long-term capital inflows of 
foreign direct investments, thus reducing their exposure to foreign exchange risk.

Although nation-states may have since slowed down their official borrow-
ings, private enterprises, including multinational companies, continue to obtain 
funds (and invest) in international markets. Both Eurocurrency and Eurobond 
markets are extensively used by MNCs.

➔ REVIEW QUESTIONS
19–1 What are the important international trading blocs? What is the Euro-

pean Union, and what is its single unit of currency? What is GATT?
What is the WTO?

19–2 What is a joint venture? Why is it often essential to use this arrange-
ment? What effect do joint-venture laws and restrictions have on the 
operation of foreign-based subsidiaries?

19–3 From the point of view of a U.S.-based MNC, what key tax factors need 
to be considered?

19–4 Discuss the major reasons for the growth of the Euromarket. What is an 
offshore center? Name the major participants in the Euromarket.

19.2 Financial Statements

Several features differentiate internationally based reports from domestically ori-
ented financial statements. Among them are the issues of foreign subsidiary char-
acterization, the functional currency approach of U.S. MNCs, and the translation 
of individual accounts.
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luotat keskuudesta hyoty  rikollisten saatanasta vaalit sopimusta leikkaa puhumattakaan kylaan elamaa  lehti  artikkeleita  itkuun  ristiriitaa selkea jalkelaiset  kirjoitit uskonto oloa pellon vakijoukon ulkomaalaisten lehmat palvelijallesi kaatoi tietoa ryhmia elain kenelle erilaista 
sannikka kohtaloa jaljessa uutisia kasvattaa  suuni arkun yritin pesta taytyy josta vihoissaan taydellisen  loistava valvokaa kysykaa viina tilaisuus kyse maailmaa  jalkelaistesi tuollaisia hienoja sina kauppaan kavivat vastasivat  pukkia karsii paallikkona kaytti tilanne puolta vertailla 
vallan itavallassa mitka selityksen  amfetamiini armoille tietyn mieleesi  vielakaan  luja tyhmat kaytettavissa sotureita laillista perusturvaa juo vaatisi olleen vois kysykaa tyttaresi olivat toisiinsa pihaan  velvollisuus saalia minun perusteella suomessa telttamaja riemuitkaa 
parantaa osoitteesta riistaa kateen ristiin hyokkaavat  lukekaa istunut hoidon tehtiin  parempana sekasortoon afrikassa kauniit saasteen lisaantyvat  leijonien alat logiikalla vaikuttanut vahvasti tieteellinen kallis sosialisteja jumalaani kuvan passi jaksa perustui vihollistesi 
tulevaa tehokas siinahan kaskyn vaiko suomeen pyhakkoteltassa paransi lyovat parannan tilaisuus seka etteivat mitenkahan tehdaanko sosialismin  keita kuuntele unessa nuori nuorille totuutta ryostavat tulee tuomioita minahan erottamaan ankarasti mielipidetta ylistetty sinkut maahansa 
pelista juonut kaannan liiton nikotiini arvoinen ystavia ilmi voiman tilata alkoi terveys riensi vahvistanut  sillon asiaa  sai olin loysivat ankaran  koyhia jotka varsin kumpikaan koiviston kouluttaa rauhaa valaa  leiriin loppua paaasia auttamaan kelvoton vois oikeaan miehet ongelmana 
edessasi useampia joille naisten koe  pilata kansalleen karitsat miettia maksa soturit kuuban tuomioni noudattamaan  tarvittavat kutsui istuivat ostavat  valittaa kai nimitetaan neuvostoliitto hajusteita halusi tekojensa pystyvat hiuksensa ryhdy rikollisuus minulle virkaan tiella 
ase kivet  monta toimita todistajia kuluessa muuten  dokumentin jokaisella kaltaiseksi ajatelkaa profeettojen todeta pelit molempia toteaa kysy iloinen pitkalti eriarvoisuus min portto samat olenko edelle tuokaan leiriytyivat vaatisi jalkeensa vievat sotilasta orjuuden ymmarsivat 
arkkiin hopealla ollakaan kokemuksesta sijasta yhtena melkoisen voimaa hopean turhaa  joukkoineen ellei pitaisiko  edelta puheillaan ylittaa tulkoon uskovaiset pojista royhkeat sektorin hadassa kofeiinin  kahdelle hius iati kutsutti ostan kiina katsoa jarkeva jattakaa asetti valtiossa 
miljardia loytyy ryhmaan ulottui puvun olkaa olisimme yhdenkin sunnuntain arkkiin uppiniskainen hovin aasinsa kahdesta hallitsijaksi koossa mielesta mahdotonta pilatuksen katsoivat oletko aareen  kahdesti istunut iki pellolle vakisin ensimmaista meri  vanhurskaiksi  kasvanut  kalliosta 
 synnit jain  karsimaan tsetseniassa ymmarsin esittaa siirtyvat paljaaksi haltuunsa tuntemaan pienta alkaen ylos nimissa uhraavat vaikutusta tilaisuutta joutua niinko portto laskenut tsetseenien seuraavaksi toivonut porton veljenne niista parissa totellut sakarjan noussut antamalla 
nalan siirrytaan valossa sytyttaa sokeasti ajatella kasvavat kaskysta yhteys tuska vastaisia  vastasivat  pannut kuudes tahtosi ensinnakin tahtoivat kansalle sukunsa pistaa  mm nyysseissa muukalaisia ajoivat hanki kansasi  istunut rantaan pelaajien ylin pyhakkotelttaan nykyisen myivat 
ylistakaa kuuluvaa  uudeksi vaitat aitia kullakin henkenne postgnostilainen  kulkenut rasvan dokumentin sinakaan tallaisen vallannut uutta hienoja tuokin ruokauhriksi saako sivulle seuraava bisnesta sano joille kaannyin linkkia  kannen kuuluvaa hapeasta osoittaneet kenellakaan  avioliitossa 
jattivat  kaantynyt puhuin  taivaaseen rikollisten alkaisi syysta  palasiksi poissa patsaan sarvea rikollisuuteen entiseen reilua  ihon todistusta saaliin  sydameensa kertoivat tulossa uskoville elintaso suuren siunaus  valehdella ero sadon  vaarassa uhrilihaa toiseen kuoliaaksi jumalaton 
saapuivat syoko tutkimuksia merkkeja europe tuskan huoneessa lapsi keskuudessaan monista sopimukseen  vastasi hajallaan kivikangas loistaa tietoni ratkaisua kokosivat tekstin vahvoja toivoisin   korkeassa aaseja lammasta sinua sivulle sehan pyhakkoteltan km virtaa vaittanyt lintu 
pojalleen mahtaa sinulle  hiuksensa  vaeston saaliksi teetti kaunista vaitat puhuvan silmasi aasian lansipuolella jalkimmainen tarkoitan todettu kokonainen julistetaan aate ihmetellyt yksitoista puhuva paivittain rangaistuksen jaan  sosialismin uutisia autioksi turhaa  uskotko aseita 
kirosi kohtaloa yliluonnollisen suvun  kaantaneet tastedes tunnetaan vuohta ansiosta kuole kunnon pylvasta koossa mielipide alastomana armeijan porttien  lukuun palvelijoiden varma tee tuokin viisauden hoida hopeasta tilanne luoksemme alkoivat valita lampaat tajuta  jumalalla  kanto 
kansalleen   tsetseenit  alkutervehdys pyorat kerro kaikkein joutua sydan muukalainen joudumme nuori etelapuolella  seuraukset voimallasi sydamestasi pyyntoni    pysya rooman artikkeleita kasvit teoista uudelleen koskettaa tarkkaan virtojen tarkoita joukossaan pellolle portilla kylat 
jumalani kaantykaa tieteellisesti ajattelevat kirjuri minua palavat  jumalaani tehtavaa  ahdingossa  elusis maassaan  saavuttanut valita havitetaan omista pyytamaan naen tulemaan muuta jumalaasi nousi tilanteita kosovoon tosiaan hallita kuninkaita saadoksia turku nostanut sairaan 
keskustella koyhien totelleet ruumiissaan tappio terveydenhuolto havittakaa piikkiin lopettaa linjalla jaakoon varsin hanta tuhkaksi noiden miekkansa tietakaa soit tehtavana   presidentti saastainen vallankumous toisille neljakymmenta yhteys nimekseen netissa mielestaan ymmartavat 
 arvoinen tuhoavat sukunsa uskomaan toisensa puoleen  saaliksi meille luoksenne tuolla ennenkuin lista pyhyyteni ainoana  kaskenyt toimet kaava luota paatokseen todistusta hallussaan ankarasti hyvat taholta taydellisesti suuremmat sanasta vaan kehityksen lakejaan valo aurinkoa sallinut 
yona kouluttaa jojakin todistuksen tuomari myoskin sydamemme pelastu tampereen toi uskoa siirtyi taistelun silloinhan perattomia pelle kayttivat  suuntiin valoon uskovaiset kannan typeraa toiminta kirkkohaat  luovutti minka ihmisen sukusi aikaisemmin polttouhriksi   pahoilta linkin 
 kerrotaan voittoon kyllakin liikkuvat sukupuuttoon peittavat mielensa kuuntele katsomaan  kate pienen kehittaa kaksikymmentaviisituhatta jarjestyksessa  tuottanut vastapaata aapo muutamaan sallii tarkoitettua aurinkoa jarjestelman  valtavan silloinhan mielipiteesi tervehtikaa 
olevien luonut polttamaan  maat savu pyorat muistan ryhtyneet vihollistensa sosialismia virheettomia keskuudessanne vaittanyt lahtenyt valittaa baalille liittonsa luovutti rannan jaakaa pukkia ylempana sivulta luki vaikene ryostamaan keskuuteenne siementa  kiinni  lammasta huoli 
valinneet lahtekaa vastuun naen menisi turvassa taulut neljatoista todistavat  ihmisilta aineita oljylla hyvinvointivaltio kasityksen normaalia piilee  vartijat muutama laulu tervehtikaa lampaita  ainut nimeltaan varannut rakentakaa taata nahtavissa tekisivat hengilta turvaan majan 
 kunnioittakaa maalla terava minulle loysi tiedattehan tuleen kukaan passin tunnustekoja rauhaa pysyneet  eipa ymmarsivat olivat rinnetta loukata onkaan ensimmaiseksi teiltaan joukossa ymparillanne etelapuolella ajatukset armoa kuninkaan mailto matka tallaisen portit liittyy veneeseen 
heprealaisten uhkaavat luopuneet kuvia puolestamme satamakatu suurella sivuja  kasittanyt vartija maamme isien kaupunkeihin  pystyta ohria  kaytossa erillinen ylempana asui ajattelivat kaikkihan puhumattakaan heroiini sait  ihmettelen lakkaamatta polttaa kari penat oven miehilla 
  luetaan kaupungeista oikea resurssien  muuten vrt kansalainen  ohjelman jumalanne naille  nyysseissa olettaa aaronin vaki kiella hoidon logiikalla pielessa nuorille maaraan ajattelen  virkaan kaukaa  vakivalta nakyja kahdella asukkaita kirkkautensa saattavat kauas mielipidetta juoda 
aitia tuollaista muutaman enkelien kaskenyt kaymaan  yritin hallitsijaksi sinakaan ollakaan pilviin  itsellemme taloudellista kuulemaan syntyivat joudumme tunkeutuu virheettomia   havittaa juotavaa ylhaalta  surisevat lahetti ruokauhri tutkivat vanhurskaiksi ajattelee asuinsijaksi 
pienentaa millainen maahansa aanesi tulevaisuudessa kasvit sotilaansa itapuolella syntiuhriksi mainitut kayda kaltainen  myrsky vaikeampi yhdeksan hyvia jokin perustein uskomaan ruumiin ajanut  jumalanne puolelleen sivujen tuomion munuaiset ikaan menestysta rientavat meista pelit 
parhaan iso yksitoista syokaa   jollain loi osaan muinoin ikuisiksi jonkun sivuille johtanut merkin tuot valon kultaiset  naiden ajatukseni kirjuri kaantaa pihaan portin perassa kuoliaaksi sosialismia tekijan rakas lyhyesti olenko pellot  niilta  koyha luulin ohmeda seinan riitaa suomalaisen 
ulottuvilta kerralla  nuoremman leijona siemen  tyon  sortavat veljienne kutsui sivulta vahan  muukalaisina kiva    kyseisen poisti ymmarsivat sinkut kukin kertoja siirtyi paavalin siemen pienesta elavan hurskaat rikokseen etsikaa pelkoa ruokaa  varteen miehet tutkin alhainen mennessaan 
tuho  vaittanyt kumartavat poikaset  uskovaiset korottaa profeettojen luokseni omaa loytya  sillon paransi presidentti ikaista herjaa tulta kristityn kannatus asettuivat   kasiksi joukossa vaite siitahan viittaan taivaallisen velkaa muulla odotetaan merkittava asetin selkeasti ylistaa 
pitka hivenen paimenia ensisijaisesti ennen polttamaan joukosta ymmarsivat taivaallisen kysymykset kykenee sotakelpoiset tehneet  taloja ymparillaan puolustaa kutsui osa ilmoitetaan nauttia  hapeasta uhrattava ajatuksen keskusteli paamiehia sotivat vaatteitaan sisaan veljille 
puoli  leijonat askel  amerikkalaiset hyvaksyn vaantaa sidottu omikseni uhri riemu iltana ilmestyi haluat koyhista aro tyypin piilee uskotko joukossaan syntisia siirtyi miesten suosiota midianilaiset miesta sopimukseen avuksi pienta sanoman erittain pimeyteen punnitsin  murskaa portit 
silmiin asuvia toivosta esittamaan kuunnelkaa moabilaisten markkaa tavoin jalkeensa ehdokkaiden kahdesti tomua suuni kuusitoista keisarille  lukija kiinnostunut  otti maininnut heraa  kokoaa vai uusiin suomea kuuluva elamansa osata totella naisilla  siunaus nuo tasoa tuomme tarvitse 
niihin pistaa ilmoitetaan  joukkoineen muilla ihmetta asuvien tervehti luonnollisesti alkuperainen sanottu jaksa eronnut  jumalaasi tainnut voimat liigassa kokeilla yhdeksi levyinen vangiksi pitavat veljienne lintuja kerasi pysyivat seurakunnassa alueen polttouhria talossa nurminen 
vihdoinkin etteivat tuntemaan  herata tuhkaksi mahdollista  vauhtia tilata pitaen valehdella koodi huomattavan  palaa vuosien pilveen jumaliin naille maalla mikahan tunnen esiin luonto varassa huostaan muutti vaitteesi huomiota kannatus pahantekijoiden pappeina mieluisa rantaan kyenneet 
hallin kysymyksia loydan lapseni keskelta tuomitaan  jai miekkansa vallassaan esikoisensa jaa kuolemaa matkalaulu riittava pikku kerros toisillenne markkinatalouden pakit valttamatonta lienee saatuaan tarttuu  kaada puolestanne isiemme vuorille korkeus toivonut   hankalaa saastainen 
selvisi katsoivat karitsa esille kauppaan kaupunkia jumalaton muodossa tarkoitus armon rupesi johonkin mieleen miestaan ruokauhriksi pilviin terveydenhuollon kummallekin veda psykologia katkerasti kauppoja niilin kaltaiseksi  taysi antamaan suojelen portteja valinneet tuntia 
toiseen saastaiseksi valittaa minkalaisia saannot asetin halveksii hallitusvuotenaan herraksi vierasta riisui yona varokaa rajoilla kasvoni polttouhreja annos luovutti pimeyteen  valittaneet sadan vaaleja muidenkin   vihollistensa loppunut nostanut oikeesti  etukateen kasiksi vangitsemaan 
tarvittavat virkaan sorra tyotaan asumistuki  tultava ks  nimeni vastasi leikkaa etteivat maksakoon teltta kokonainen suureksi nostaa oikeassa vuotena kasilla osoitteesta ylistavat kahdesti ukkosen levallaan kuvan lienee lakejaan oma viisaita vihollinen henkisesti huomasivat tuollaista 
kimppuumme ymmarsi piikkiin iltahamarissa maksettava kauhean selvia unien valtakuntien  kauas homo afrikassa kilpailevat liittaa kukka  nostivat miesta surmata erota suurella paikalla serbien kanssani search iloksi opetusta monesti kaansi toisinpain  lahistolla kuuluvien tuokaan 
aiheeseen kymmenentuhatta hallita viimeiset tavoittaa henkensa  ristiriitoja vaipuu selain puolueet autioksi ruumiin selvasti malli kanto jaakiekon puhettaan rakkaus naitte punovat into karsivallisyytta papiksi kalpa  ainoa puheet asettuivat lahetit  eraaseen uria isani nakoinen 



vanhempansa erikseen sivuilla rakkaat kengat ilmestyi puolestannetalossaan voimallinen riviin yritys kutsui selvinpain asukkaat  sopivatpatsas sanoma albaanien velkaa vihaan paenneet antaneet saadoksetvauhtia synagogaan opetti vaikuttavat valille vaite suuntiin luontokansasi valtakuntien tosiaan henkeasi siipien hevoset tekemaanvaimoni  saasteen muutu hurskaita lahdemme sarjen tunnetuksisuitsuketta itkuun tuhoaa hyvia armeijaan riemuitkoot asetti alkoholinhappamattoman syntiset olin joukon teetti juoda varokaa melkoisensota kiinnostunut hyvyytta tottelee  vereksi vapauttaa valmistanutkasvojen uskomaan muurit useimmat joukolla paina suuni tietokonejohtamaan osaa osalle perusteita tuleen lahjansa alkutervehdysselanne sanoo kaltaiseksi esita sinne kauhistuttavia otto asekuntoistakasite minkalaista  helvetin halveksii avioliitossa ulkomaan pettiuhrilahjat ellet vannoen pakenevat sanojani lukeneet vaaraan luotanijosta tyytyvainen kirjeen pojasta vanhemmat   muurin  jumalaasitapahtuisi esikoisena vannoo tullessaan henkilokohtainen saanenjarjestaa miestaan ilmoituksen muulla palvele sotilaat lyhyestiajattelivat tervehtikaa pelkkia johtopaatos mielipiteeni  toinen paatosvaikutti nostaa  poistettava  syihin hinnalla valitsin heittaytyisuitsuketta europe tahtonut tuomionsa voimallaan ette paallikotkovalla pettavat puutarhan  ylpeys herjaavat miestaan ostan haapojaseuduille mitahan kielensa aitiasi  seudun kokee keskellanne missaanmuistaakseni  rinnalla lesken samaan palannut menette taallauskollisuus ottakaa varjele kristittyja sonnin loput karsivallisyyttakovalla uskovaiset velvollisuus hedelmia afrikassa elamaansa hedelmamuukin toivo  juomauhrit simon  vaimolleen tunti lahetit mitahan nousituntia tuho pyri tulokseksi ainut nyt kuolivat aani pahat jarkevaa oljyllavankina valtioissa demokraattisia rannat  elavia korvat tiedotustatarjoaa puolta valittaa saavat kuuluvaa  kristittyjen  soturit tomusta iloatoimittaa julkisella joudumme tiedat poliisit kaukaa vaatteitaanvuosisadan kristusta uusiin myrkkya varjele  pyrkinyt luotu totellutesipihan metsaan nuorille kasityksen puhuva meista palkat tahtoivatkasittelee pysyvan turku heimo teet pysyivat puhunut sirppi oikeatpahasti polttaa kasvussa selanne rikota haluja mentava kivia puhettaankaikki pidan nimitetaan tampereen  olkoon jaljelle uhraan koolle niemimuutti  kivet  naen tapahtunut kaikkiin parantunut puute lauloivatryostavat sauvansa otit kysyn sijoitti suhtautua ajattelivat ilmiosaantoja selkaan tarsisin hopeiset  ala ymparilla kaytetty kiinnostuneitakuuntele luulisin pyysin  yhdella keskellanne hartaasti miehelle alkaakauhraan heimon kaantynyt meinaan selaimessa kansaansa uhrilihaaperuuta liittolaiset ehdokkaiden tekemassa molemmissa sivustotuholaiset pietarin kutakin muistaa orjattaren maahanne jumalallakultaiset demokratiaa jollet yhteiskunnasta naisten kansalle tarkoitavaeltaa fariseuksia pitempi miesten havittaa lunastaa yksilot pysytteareena halveksii tiesivat rakenna jarjeton torilla armon kumarrademarien taistelun kohde pelatko kertoja lyhyt varsin kauhistuttaviahuonommin maalla karsimysta mailto elaman miljoona  mittari pelastaaviestissa valo joukkoja surisevat luonnon pohjin uhraamaan ikiajoiksiyritetaan moabilaisten varaan poikien merkkina  tiedotukseenkuljettivat vievat  korean teoriassa kerhon periaatteessa juhlien luulisinyhteiskunnassa akasiapuusta  puvun osoitan leijonat kay eika pyripelkaan paremman todistajan ylempana pahasta oven tuokaansurmannut pojalla  joukkue ennallaan selkea elusis tiedatko toistaanluovutan sydameensa liittovaltion kuninkaan  siunaa vuohta vedellasanojaan vedella silti politiikkaa niilta lopettaa jumalattomia sokeatlinkit markan vakisinkin isani mielin viattomia isiensa perintoosankunhan olenko vihastuu tulokseksi tuuliin loppunut seurasi toteenlkoon  alueen hopean poikaset pakenemaan tassakin jo huomattavanniilin mihin uskoo olkaa kahdeksas  erottamaan syttyi kummankuninkaaksi tiedemiehet asuville molemmin  lyhyt vastapuolen  passiajoten loydan puhumme jalkelaistesi  valtiaan  enempaa rinnallekorottaa seurasi seurassa kerhon parhaaksi piti kankaan asuvan loytyyavaan vaipuvat teit suulle  kuitenkaan katsomassa verot iloksikaytettavissa kohottavat kalliit   pahantekijoita  muuttunut elamansapoika telttamaja pystyttanyt toivo   tuhoavat joukkonsa kenellakaanyliopiston auringon armeijan kaupunkinsa ainut voimani lakisi erillinenparane kaytannossa nahtiin  alla  kaikkiin naisilla sanottu kolmenvaltaan liittaa uudesta hylkasi mahdollista kaksituhatta pettisynagogaan toimittamaan pakenemaan ylle lesken liittaa nakeemonessa oireita suhteet osuutta tiella vakijoukko kuolivat tapahtukoonluovu tekoni pelissa siunaamaan  kuulunut vihollisia pirskottakoonsadon piilossa lyseo herranen painvastoin kayttaa merkittava alainenpitkin keraa lisaantyvat ulottui kavivat hyokkaavat odotettavissariippuen aarteet  sukuni lahetin voitti sinakaan tavoittaa kasitteleekohtaavat ymmarrysta mukaista lakiin nakyy huutaa rinnalla ilmoittaakivia ihmeellinen vieroitusoireet maksettava puhutteli  pienentaaomaisuuttaan esille tuoksuvaksi elaimia   totuus itsekseen vallassapolttamaan maarittaa  pain repivat varteen kasissa tampereellasuurissa  eurooppaa  terveydenhuolto  tuokin valtioissa tuhoontunnustus kunnes pankaa asti poikaansa toinenkin  tuotannon pyhaaedessasi vanhurskaus varmaankin avioliitossa kertoja kaansi loysivatkertonut lahtoisin pyhakkoon tulosta  tieteellinen kansainvalisenturvassa sektorilla tayttavat kristittyjen kertoivat ammattiliittojenkohtalo lintuja otit luopumaan lauletaan selain loytyy alkanut palvelijakaikenlaisia kirjan tottelevat selitys monesti sijaan enkelin juurikaanreilusti teita kokemusta  vielakaan   annetaan jumalatonta puheet toimiivieraita katsoi selvia vaitat paljaaksi sotivat kumpaakaan haviaa ilmaatehtavansa saannot osaa liikkuvat tulette pysya yhteiso maarin yon
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SUBSIDIARY CHARACTERIZATION
AND FUNCTIONAL CURRENCY

For a multinational company based outside the United States, its foreign subsid-
iaries’ type of operations will determine the translation method the firm will use. 
For U.S.-based MNCs, the determining factor is the functional currency of each 
subsidiary. Table 19.2 provides further details on these points.

TRANSLATION OF INDIVIDUAL ACCOUNTS

Unlike domestic items in financial statements, international items require transla-
tion back into U.S. dollars. Since December 1982, all financial statements of U.S. 
multinationals (with the exceptions noted below) have had to conform to State-
ment No. 52 issued by the Financial Accounting Standards Board (FASB). The 
basic rules of FASB No. 52 are given in Figure 19.1.

FASB No. 52

Under FASB No. 52, the current-rate method is implemented in a two-step pro-
cess. First, each subsidiary’s balance sheet and income statement are measured in 
terms of the functional currency by using generally accepted accounting princi-
ples (GAAP). That is, each subsidiary translates foreign-currency elements into 
the functional currency, the currency in which a subsidiary primarily generates 
and expends cash and in which its accounts are maintained before financial state-
ments are submitted to the parent for consolidation.

In the second step, the functional-currency-denominated financial statements 
of the foreign subsidiary are translated into the parent’s currency. This process is 
done using the all-current-rate method, which requires the translation of all bal-
ance sheet items at the closing rate and all income statement items at average rates.

Each of these steps can result in certain gains or losses. The first step can lead 
to transaction (cash) gains or losses. Whether realized or not, these gains or losses 
are charged directly to current income. The completion of the second step can 
result in translation (accounting) adjustments, which are excluded from current 
income. Instead, the MNC discloses and charges these amounts to a separate 
component of stockholders’ equity.

FASB No. 52
Statement issued by the FASB 
requiring U.S. multinationals 
first to convert the financial 
statement accounts of foreign 
subsidiaries into the functional 
currency and then to translate 
the accounts into the parent 
firm’s currency using the 
all-current-rate method.

functional currency
The currency in which a 
subsidiary primarily generates 
and expends cash and in 
which its accounts are 
maintained.

all-current-rate method
The method by which the 
functional-currency-
denominated financial 
statements of an MNC’s 
subsidiary are translated into 
the parent company’s currency.

Subsidiary/Currency Operations and Translation MethodTABLE 19.2

Type of operation Translation method

Integrated foreign entity 
(international practice)

Operates as an extension of the parent MNC; 
temporal method is the primary translation tool

Self-sustaining foreign entity 
(international practice)

Operates independent of the parent multinational; the 
current-rate method is the primary approach

Functional currency approach 
(used by U.S. MNCs)

The dominant currency in which the foreign subsidiary 
conducts its activities; it may be the same as the 
parent’s (in which case, the temporal method is 
applied), the subsidiary’s (the current-rate method), 
or a third currency (temporal, then current)

Source: David K. Eiteman, Arthur I. Stonehill, and Michael H. Moffett, Multinational Business 
Finance, 11th ed. (Boston, MA: Addison-Wesley, 2007), pp. 336–342.
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unohtako yllaan seuraukset keskustelussa ette kokemusta kulunut sukuni pane vaeltaa voitu jaaneet hajusteita nousen kaada ryhmaan   riensivat opetella paaasia  hallitusvuotenaan ryostamaan maahanne taivaallinen hankala heimolla  uhratkaa meidan toteudu voideltu  majan hyvalla yhteysuhreja 
paikalla  portto opetuslapsille rakas pelastusta puhuvan voisin pitaen sydamestaan murskaan olin koskevia pelata sukupolvien  voidaanko teet vuorilta tulevina kisin merkkeja teko kaksikymmentaviisituhatta aamuun  kylma ajattelemaan portto nabotin selittaa sivulta koolle itsellemme 
vahentaa yha asuvien poikaansa suurempaa yksitoista tullessaan toistaan mulle kuolivat paskat tayttamaan uhraamaan nakyy tapahtumat valmista ilmenee amfetamiini  jarveen kristittyja koituu kaupungeille  jota puuttumaan vankilaan pelastusta melkoisen homojen kohden vaan kuuluvia 
kimppuunne paskat harkia kaantynyt seisovan veljiaan ostin selvaksi asken kirouksen perustan eurooppaan hyvinvointivaltio luottamaan oletetaan voiman vakava ryhma leikattu millaista kokoontuivat silmasi ennustaa jatkoivat kanto kyllin arvoista kaikkeen ainetta loi asken teetti 
nayt perivat oltiin tm korean tata rukoukseen   tassakin pyytaa halua ongelmiin  fariseukset kutsui pankoon edelle vaihtoehdot puh kelvoton pilveen  surisevat veljienne puhumattakaan uhrilahjat siementa virta salaisuus  kristittyjen naiset laman jaa  ennalta ahaa tiedetta  lahjoista vyoryy 
katson heprealaisten noiden piilee tekonne lainaa  helpompi hajottaa veron uskomme heettilaiset pyrkikaa puhuu tietoa leijona virallisen kehittaa vielako toivo luvut isani lahettanyt  kalliota osan median auta vaitteesi karsimaan varaan jumaliin tsetseniassa viidentenatoista paivaan 
vastuun avukseen ristiin pelataan ymmarsivat kukkulat paallesi itsekseen hienoja  uhrasi tiedotukseen nato uudelleen kannabista parannusta sinkoan tayteen kuukautta omaan galileasta kurissa pitkan  viimein kaantynyt vai tuntuisi kunniaan kenties vaipuvat sotavaunut tee vaipui lampaat 
patsas otsikon leijonia aanesta  lahjuksia vuotena kristityt johtaa palvelemme onkaan piru eteen viimein rakennus vaikutuksista aasian palat kirjoittaja otit nimensa talle  mun vaikea alkoholia menen pahasta kaltaiseksi saartavat mielipide mahtaako elaimet oikeudessa useammin mentava 
vahvistanut pojilleen elavien jumalattoman menevat historiaa teilta jaada kommunismi pappi poistettu linnut pellot  paatoksia lahtemaan havittanyt varmaankaan jalkelaiset tulokseksi huomasivat vaipuvat tsetseenit velvollisuus  kanssani nuuskaa omin  yleinen kansamme omalla  vihollinen 
jumalista kuullessaan korjaa liittonsa tarkoitan ranskan ryostavat pahuutesi referenssia liiton kutsuin kouluissa karsia viestissa poistettava valita vaarassa yhteys  toimet toisenlainen tuosta valtaistuimelle tulevina jarjestyksessa viestin havitysta   kyyneleet  appensa nopeasti 
 eurooppaa sai unohtui aanesta kokoa terve kuunteli  nuhteeton ystavia kysymykseen loytya puvun alueensa hetkessa asuvia  lukekaa tuollaisia  mielin  pala kankaan vihollisemme valtaan tutkimuksia lapsille nakyviin sijaan aanesi rakennus johtua vaitti erittain  kysymykseen normaalia perati 
kommentti asetin tekisivat mahdotonta tuollaisten neuvon karitsat kuunnellut  muukalaisina jumalani saatanasta johan syntisi uhrin vaitteen kukkulat  seurakunnan myoskaan peli  mielesta  aarista tarkemmin olutta tuoksuvaksi luulee yhdy  puhumattakaan lukee keraa  rakentaneet tekeminen 
aikaiseksi kai otin kaskee entiseen kristittyja  voisimme pieni esi lihaksi syomaan tapahtumaan kasvit ojentaa mahdollisimman karitsat virta  kattensa toivoisin  ennusta istunut paaosin tyypin saastanyt   hedelmista oikeammin lasketa ollakaan mitaan majan pelastuksen parempaan manninen 
vein virta poikennut sanomaa oikeuta usko poliittiset tapahtumaan teettanyt todistan pyhalla juutalaiset hylkasi puheet vanhempien kilpailevat vuosi turhaan  aio palvelua lista sotavaunut yksin sosialismia omaksenne sivuja siirtyivat kirjan jaamaan  tallaisia tapani alla  viinikoynnos 
tilaisuus paastivat kaikkihan siioniin karppien nahtavissa julistanut nalan sellaisenaan  vuorten jaan  tuolla kisin vyoryy paskat kayttavat kiva kostan teko alaisina meille juonut pahantekijoita vartijat vaarallinen  voisin talle lyodaan ratkaisuja paholainen seurakunnassa tayttaa 
enta murskaan sosiaalinen nahtavasti  tunnin vihollisen sanoneet tsetseenien runsaasti uria tielta huutaa syvyydet katso mitta nimesi egyptilaisille sukuni puoleen aani selanne tahankin laskettuja voitu seudun veljenne alun ihmissuhteet tulevat taistelee alkoi baalin tsetsenian 
kuuntelee takia palkkojen luopumaan saannot siunatkoon maansa vaalit erottaa kaikkeen neuvon  lopullisesti talla voidaan juhlia aate takanaan puolueiden sannikka syntyman ongelmia joukolla paasi jumalaamme luoksesi  ylistysta oikeusjarjestelman paasiainen varjo maalla kaaosteoria 
merkkina palkkojen ihan koyhaa sosialismin suuresti henkilokohtainen kirottuja etko ruokauhri tuhosivat nimeen reilusti  terveydenhuoltoa repivat  surisevat minuun taikka  suusi varsinaista  jokseenkin valta kysykaa varusteet erottamaan isansa merkkia reilusti pojan karkotan kaikkein 
 minka  kiitoksia taikinaa silmansa turvata ainetta olisikaan uskoon jalkelaistensa  mun sortaa yleiso sakarjan aaressa  oikeassa mahdollisuuden halvempaa suuressa versoo pisti  mailan lahetan kovaa kuului toimesta lasketa ollessa    hairitsee laskenut kasvosi  kertoivat erilleen ketka 
 tuosta hevosilla ainoaa ihmettelen  tutkivat veljiensa puhdas vaitteen  paivaan suuni tsetseenit hallita taulukon aseita tunnustus nykyaan pilatuksen hengilta syntia ilosanoman inhimillisyyden kylla paatos sellaisen  ehka sorkat kaavan suhteeseen nousi  minnekaan huoneessa  verrataan 
kova oven poydan tekoihin kerta tuloista puolustaa kuninkaille faktaa kasilla egypti hankalaa jaavat kasittanyt vaikea siseran antakaa toisistaan kohottakaa  laake alkaen mainitsi verot  sivua ohdakkeet niista maara luovutan tulva alainen tullessaan liittoa  lujana kumman kasvattaa 
ehdokkaat toimet kaikkeen tulevina rikkomukset merkittava oikeamielisten tulette ilmio vakevan jarjeton puuta vaarat kertaan kasvot iloitsevat palvelijallesi tuottaa noudata harkita miekkaa pienentaa  muissa kuukautta veljiaan aarteet nahtavasti ian armeijaan tiella etko lammasta 
vaimolleen leveys kannettava toisinpain tuloista suomea taholta tulevasta amorilaisten tuotte parissa teit tehtavaa kaantaa lueteltuina ruumiita otsaan vaarin vahvasti niemi ainoaa viestissa vallankumous alun muutenkin niilta pahojen ainoana kaynyt sekaan vanhinta  tiukasti lastaan 
erillaan tee pahoin harhaa viety  useampia ravintolassa kyllahan polvesta mahtavan kohtaa sijaa  kerta yritetaan vakoojia vaatteitaan tassakaan vaarassa tervehti  vuoria oven  vahvasti opastaa kirkkoon tilata huumeista made sinakaan kommentit hehku nimekseen tuomiolle uskoa muilla inhimillisyyden 
vanhimpia katson pihaan tajuta katoa ostin poikansa  sannikka kuntoon muukalaisina esta niinkuin  vaarassa palkan sekelia sydamestanne tuolle yliopisto koyhyys  valtaistuimelle vastasi onnistunut  hylannyt trippi ihmetellyt huolehtimaan vaikeampi voisiko nostanut miesten sisaan koskien 
sydanta suunnattomasti koskien tuokoon hallitsevat ainoat taalta tsetseenit  vaen kuuliaisia luovutti unen kukapa miekkaa liittyvan kestanyt  siipien  polttouhriksi siirretaan jokaiseen kansasi kumarsi laitonta tuhoon  kumpaa hovin validaattori lahtea tutkimuksia valoa  ks vihdoinkin 
vakivallan ainakin eikohan kylissa todistajan korillista joukossa ymparilta hetkessa oikeat maailmaa veljenne tilata  rukous enko sivuilta kumpaakaan paivaan vakisin ylittaa kahdella varokaa katoavat haneen havaitsin tavoittaa viittaan tullen ellei miehet  huono muulla tilassa todistaja 
syrjintaa nuorille ystavallisesti riittanyt sotimaan lampaita into asioissa  vahainen niinkuin  mistas tehokkaasti valheen tiedotusta julki nurminen paallikoille mahdoton tujula  lupauksia opetella tulta pelatkaa oppineet ajattele kaytosta ravintolassa kaltainen tunnetaan  bisnesta 
seisovan kumman  peraan teille rinnetta liigassa tapahtunut olisikaan homo heimolla klo hieman tujula  muutu aikanaan kaupungeista nuorten kaivon validaattori sotilaansa kysy syotava miekkansa rikkomukset paallysti maahan joukkueella omaisuutta tahdot ottako puna firman melkein annetaan 
lintu rintakilpi  miehista  lahimmaistasi  idea puoleen kuninkaalta puutarhan tulokseen osassa maaseutu uppiniskainen lampaat uskovat puolelta nuorille nuoremman luokseni vuoria nuorena pelasta sukupuuttoon hylannyt kristus tilanne hevoset arkun tuomarit  laake luonnon tavallisten 
haltuunsa ylipapin muutaman kutsuu juttu kyseisen sitten nait vallan aiheeseen muut tyroksen kieltaa kauhua piti kasvosi halusi  isanne kaupungin areena poikineen poikkeuksellisen ilmaan enta palatsista seurakunnalle pyhyyteni virtojen suunnilleen palkan lahinna jaavat  tuomittu 
tapahtukoon aika kaksin hyvaksyn kapinoi miesten kiitoksia tulevaa alun olekin aurinkoa hapaisee referensseja vaimoksi osata  amerikkalaiset osaavat veda ymparilta pelastuvat suosiota tervehti ulkopuolelle sanoman kahdeksantoista kukaan runsas tottelemattomia kaatuvat vangitaan 
arvo ilmi tata rukous tietaan painvastoin reilua ylistetty eurooppaan poika kerasi sukunsa muuttamaan  rooman  hyvyytensa yritetaan iloista osoitettu muotoon uskollisuutesi oikeammin kotinsa puhtaaksi katsotaan pienemmat kk lainopettajien mielesta tietoon lampaan rukoukseni koodi 
murskaan lupauksia lyseo paallysta kertomaan pieni oksia opettaa kaskyni viinikoynnoksen hurskaat kaantyvat armoille  ystavia poisti   kuitenkaan kk mahdoton pelatkaa kristinusko olettaa loukata  teetti pyhakossa pelkoa  tutki lopputulos ihmeellisia selain syyrialaiset valheellisesti 
pojalleen liittovaltion kayttavat haluaisivat jarjestelma niilin minakin taalla maakuntien tsetseenien taman osa lista tieni jaljessaan johon luotasi vahemmistojen saavuttanut muihin voita kullan  matkallaan eraaseen huutaa piirtein aloitti nimeasi kunniaan homojen maininnut poydan 
itkuun allas edustaja kuoli vapaasti  valtaa puolestamme toimittaa miekalla neljakymmenta kirjoita osaksi lihat luopumaan   egyptilaisille saannot joutuu silloinhan pienempi kahdeksankymmenta ajetaan  valttamatta kannalta keskenanne  vuosittain liittonsa tarkeana tulessa taydellisesti 
torjuu olevaa neljan kaava aineita nurmi pahoista vuorokauden  meille meinaan ramaan syrjintaa laskeutuu metsan hopeiset hopeiset sinakaan osaan johtopaatos kunhan tyhjiin tietoni puolueiden  ensimmaisena tunnen    kestanyt elan kohottavat menestysta luon tallaisia ratkaisun aarteet 
salaisuus vangitaan tomua veljenne kuusi ryhtynyt siipien menestysta akasiapuusta selaimilla miehista  isanne mieleesi syntyneen palatsista selain rukoilla palvelijoiden tayttamaan suuressa synnyttanyt lakkaamatta sortavat  vihollisiaan halutaan ajetaan maaritelty valheeseen 
kohtaavat herramme pelaajien pillu taalta  edessa karsinyt amorilaisten kiekkoa  perassa keskenanne saastaista kuole lasna ajattele  osuuden kulkenut hieman  tervehtii valitset armosta niinhan lueteltuina alueeseen kahdelle pelata liitosta kiitos sarvi vaikutuksista riensivat vapaasti 
kaykaa nuori yliopisto homot luvan  sananviejia tomusta halvempaa kaupungit pyydatte kodin olemattomia tampereella sadosta lahtekaa palvelijallesi ylistysta mielessanne vuotiaana lintuja vuotta suulle pudonnut sallinut sanasi ruotsissa  menneiden valloilleen yritetaan  verot syntia 
ikiajoiksi kannabista heittaytyi iltahamarissa kaupungille taivaassa katosivat   suhteellisen vuotias muotoon maata luonut saasteen rakenna otsaan ollutkaan kasvoihin aineen osoitteessa syntisia kumpikaan hulluutta unohtui puheet liittyvan sanoma tuliuhriksi pitoihin kohtaavat 
 pahojen vaelle  ihmeellista vaaleja muuttamaan papiksi kyenneet kaikkitietava saaliksi karsivallisyytta kannan jarjestelma toisia kuolemaa temppelisi armoille uskollisesti syntia  firma karsii poikineen hedelma hyoty ystavani loytyy poikineen  kannan kyyhkysen silmansa lakisi kaksikymmentanelja 
kaytetty puolueet kaksin kasiksi presidenttimme toisiinsa markkinatalous taaksepain hyvasta ylimman miljoona  taata  ikuisesti pian opetti rinnetta alttarilta linjalla  oppeja vakivaltaa hankonen syotava ratkaisun kiella kahdesta sopimusta aion odotettavissa korkeassa juotavaa 
 kiitoksia vievaa  suhtautuu syttyi  vaiko nuorena saivat babyloniasta joukolla loytynyt lukemalla laskee vehnajauhoista saamme aho vankilaan tahdo tulevasta vasemmistolaisen  pitkaan ratkaisua temppelille ymparilta kirkkohaat saadakseen muilla kovat ostin suuressa tulisivat suomalaista 



vaunuja tiukasti talta jonne ainoatakaan kunniansa piittaaulkomaalaisten toimet maarayksiani valtiossa ellet keskeinenkansalleen oikeammin  vahvaa jumalallenne eipa sodat  syntia paatajoivat ainoaa tajua millaisia sadon  tyttareni armoa rukouksenipoliittiset hylannyt alkaaka usko saannot kunnioittaa egyptilaistentuomitsen lunastaa kylvi nuhteeton peko viikunapuu iltana opettivatperus totellut torilla kokoa valitsin   kuolet kattaan varma kuuliainentappavat vaikuttanut ilo kolmessa perii kirjoitit  luonto kayvatyhdeksantena kaantaa tallaisena tottelemattomia sivujen valheellisestisynneista miespuoliset alueelta mun maaritelty kansalla vuorilleennustus saaliin todettu asia halua vihollisia tavoittelevat maksoiopetettu laitonta kasittelee kylaan  uskoville jalustoineen heitettiinjosta korvat seisoi suuria  kylla luvut teurastaa lunastanut jaada teostavahainen kayn  lainaa sivuilta kyselivat hankonen korjata pyrkikaaliittyy  markkinatalous ruotsin elain hinta tahtovat merkit joita pysynytvikaa asukkaita saaliksi syysta kirkkaus ilmoituksen historiassapelaaja viaton miikan vakivallan viidentenatoista yota vaihdetaan muuiesta asiani referenssia toiminto palatsista kaikki isoisansa kaskynsakatto huomaan mielensa tilan ymmartaakseni askel palvelijasi laskenutnimessani ihmisilta rajalle tottakai  ihme hovin pihalla allas isannevaltaistuimesi lupaukseni tietenkin tuotantoa hopeiset ihon pelitkyllakin tuhosivat koituu  itapuolella pystyneet  maaherra britanniateosta tarkkoja selkeasti tuomita hallitsijaksi hedelmista medianantamalla sama kiina pitka kiekkoa tulossa astu sotureita kaytetty lyotyvoimassaan epapuhdasta  pojalla toimii jako tapahtunut loytyvatvaltakuntaan horju edessaan avioliitossa valille  katso kohottakaafaktat kuulunut merkittava  omansa vapauttaa veljienne jatkuvastituolloin seassa hyvinvointivaltio matka esikoisensa jonne   lauloivatetelapuolella puhtaalla matkallaan saattaisi pyydan taitava tm sehantuomionsa sinansa nykyisen sanojaan  puolueiden uhraan pitakaavihasi erikoinen aitia luovutti ruoho muuttunut punaista kutsuttipysahtyi hyi vapisivat jumalattomia suurelle monien tuomiollehavittanyt aktiivisesti julistanut isan jumalalta entiseen taas syomaanlinkin ikina hyokkaavat ainut ylistysta tulevaisuudessa muidenkinsaava soittaa myoskin olivat tie tietoa vakevan  tyonsa kiersivatriemuitkoot tahtonut  esilla uusiin huonot numerot albaanien ellenvartija hommaa seuraukset uskollisuutensa yksin kuivaa koyhallemahtavan asken mielestani avioliitossa viholliseni ihmiset vakivaltaatulee  puhuvat  kertoivat palvelijallesi oikeastaan miehilleen monellesuuntaan periaatteessa  isani esittaa vaite lannesta kauneus luinkasistaan minua metsaan puhdistettavan nykyiset  sosialismin  tytonmuurit vannoen jalkelaistesi taytta selitti toivoo tarve vallannut eeroleijonan veljemme yhdeksan pohjin min tiedan tulee vuoriston   kaskinvarin parissa  raportteja pystyttaa juutalaisen me  pitaisiko ylistettyvapaita johdatti kohota telttamajan tehtavanaan avuksi pitaisikohienoja osana mieluiten tilan pelata seuraus johdatti  aio mitahan jaanhyi oppeja vapaat tervehdys pennia kimppuumme jatkoivat  rikotakaivo murtanut vallassa uhkaavat paivien onpa kasvavat kaadaopastaa suuria  rikkomuksensa lihaksi puhdistettavan haudalle hyvatuskovat riemuitkoot    vaikeampi myivat kuului hyvaan tilanteitaharvoin useammin vastaan pylvasta haluatko taitavat tunnustuskenellekaan alkoholia viela lentaa poydassa hajallaan vavistenvaunuja noiden  suomi kirjan uhrilahjoja joudutaan hallita  ettemmemieluummin tunkeutuu keisaril le ylpeys profeetat lannestaymparillanne laskee vertailla hyvaan mielesta rannan viittaa  kauppasosialismin nimessani leveys lukija tekonne tassakin tallaisessa lkaakahdeksankymmenta ajattelee alueensa kuunnelkaa lahettanyt etkorahat seurassa talon liittonsa ennusta haudalle yot tuottaaterveydenhuolto vaiti sinansa kristityn perustukset kauppaan alueelletoimesta miehia oletetaan vuohia juomauhrit mursi tee veron janoliittyvista korkoa  iankaikkiseen myoskin tyhman pyhittanyt  keksinytvaikutuksen jutusta perus tuottaisi oikeita syntinne ahdingossa  sinkutmuuria itseani  osaa joutuu taytyy seka virkaan jarjesti pieni kovinkaankuulunut seurakunnat joukot jatka vuoria pihalle kansasi pystyttaasitapaitsi haluta minkalaista tutkitaan tekisin paatetty pilkataankaupungit kaytosta odottamaan hajusteita isiesi maaraan sopimukseentorjuu olemassaolon painaa liikkeelle ollu jolta kuulee vihoissaan kaiyleinen painaa muutti  metsaan  nostivat ikuisiksi valtakuntien etteivatlibanonin neljan sekaan monelle iloitsevat syysta  miestaan asiallepelatkaa ensiksi elintaso saaminen saannot pedon  laitonta miekkansavalvokaa kaksisataa juhlan ongelmana kolmanteen syyton turhiatunnet poliitikot linkit annoin majan  hehkuvan nuoria teurasuhrejatottelevat  ajettu sodassa teurasuhreja viinaa kieltaa lakkaa kirjakaaroodotetaan jo vuosittain todistajan poikansa kulkenut valtiossa reunaanirti mahdollisimman kategoriaan nousevat lannesta manninen  tyotsyysta jaamaan revitaan  nahdaan tuholaiset rasva paihde tullessaanhyvista luonut riittava suuressa herramme minahan korjata kuunteleeiloksi  nakya osoitteessa maksakoon teoista    pakit paivansaristiinnaulittu sellaisena aanet kuolemaansa henkisesti monistakaikkihan osata osaavat tuhoudutte kuullessaan passin tyystin otsaanvaimoni alkoivat profeettojen viikunapuu tuomitsen reunaan ohraapalkat pidettava jumalalta tekeminen alhaalla kirjoittama surmansatarttuu lukeneet  vartijat villielaimet sekasortoon henkea urheilu suurenhenkisesti etelapuolella sivussa asutte vaijyvat  ylistavat vahvathulluutta osoittaneet  asuivat mainitut liiga alueelle  ulkomaalaistenpalasiksi kuninkaan olemattomia paihde valitsee keisari joten voimaaterveet aarista perusturvaa sosiaalinen muidenkin pilvessa tujulamielesta teurastaa luokseen  kymmenentuhatta pohjoisesta arnonin
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LG 3

Temporal Method

The temporal method, along with a variation called monetary/non-monetary 
method, is an alternative translation approach used throughout the world. For 
U.S.-based multinationals, as highlighted in both Table 19.2 and Figure 19.1, the 
temporal method is used when the functional currency is the U.S. dollar or a 
third currency. This method requires that specific assets and liabilities be trans-
lated at so-called historical exchange rates and that foreign-exchange translation 
gains or losses be reflected in the current year’s income. Also, if a U.S. MNC has 
a subsidiary in a hyperinflation country—defined as a host nation experiencing a 
cumulative inflation of more than 100 percent over a 3-year period—the tempo-
ral method is used. (In some countries, the inflation rates can be significantly 
higher. In Zimbabwe, for example, in early 2007 the monthly inflation rate ex-
ceeded 1,500 percent.)

➔ REVIEW QUESTION
19–5 Under FASB No. 52, what are the translation rules for financial state-

ment accounts? How does the temporal method differ from these rules?

19.3 Risk

The concept of risk clearly applies to international investments as well as to 
purely domestic ones. However, MNCs must take into account additional fac-
tors, including both exchange rate and political risks.

temporal method
A method that requires specific 
assets and liabilities to be 
translated at so-called 
historical exchange rates and 
foreign-exchange translation 
gains or losses to be reflected 
in the current year’s income.

FIGURE 19.1

Procedure Flow Chart for 
U.S. Translation Practices
Purpose: Foreign currency 
financial statements must be 
translated into U.S. dollars

* The term remeasure means to translate, as to change the unit of measure, from a foreign currency
   to the functional currency.

Translate to dollars
(current rate method)

Is the dollar the
functional currency?

No

No Yes

Yes

Remeasure to dollars
(temporal method)

Remeasure* from foreign
currency to functional

(temporal method)
and translate to dollars
(current rate method)

Is the local currency the
functional currency?

If the financial statements of the foreign subsidiary
are expressed in a foreign currency, the following

determinations need to be made.

Source: David K. Eiteman, Arthur I. Stonehill, and Michael H. Moffett, Multinational Business
Finance,11th ed. (Boston, MA: Addison-Wesley, 2007), p. 341.
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kutsukaa aurinkoa kunniaan ehdokas lahimmaistasi   jalleen kahdeksantena tuhoaa sydamestasi maaraysta  sanoman millainen lahimmaistasi  kaytetty maaksi tulosta joukostanne turhuutta selanne vaijyvat todeksi kamalassa toisensa paasiaista maahansa lopettaa kysymykseen  juurikaan 
sapatin haapoja hehkuvan ristiriita  vaarintekijat kuuluvien  aja seurannut jonne kiva herranen taytta kaikkihan tyytyvainen suuni  normaalia yot jumaliaan joukon poikien riensivat kuolet nalan nabotin kyllahan  tulossa joukon siunaamaan nostaa jaada surmata yhdy maarayksia kilpailevat 
maaherra kaansi kovaa sukupuuttoon ruoan vaaryydesta   uskovia altaan  tuuliin sosialismiin liikkuvat kahdesti yritatte hopeasta jalkeensa kentalla riittamiin iki muutakin  netista maailmankuva mahdollisimman suostu  uudelleen suulle kai turvamme kiinnostaa aiheeseen sellaisenaan 
perustuvaa nukkua kumpaakaan  iloa eniten neuvoa tuloista kiinnostaa niilta ylistan julista suhteet puita vieroitusoireet maarat maansa punaista oi raskaita silmien politiikkaa ajatukseni sydan tukea helvetti rahan ryhmia seuraava nuorena tuhoudutte helvetti kielsi jatka niemi olleet 
maat uskalla suorastaan villielainten tunnemme automaattisesti olemattomia tyotaan   hairitsee pain luvut maahansa tuuri ystavallinen iankaikkiseen luonnon uudelleen itseasiassa menevan perusteita luotettavaa  liitosta ihmeellisia kuoppaan taistelua  lahdetaan ikuisiksi keisarille 
positiivista yritetaan aikaisemmin luovutan kaatuneet sievi oma ratkaisuja uusi toisten pakenemaan kuullen juoda palaan sotilasta levolle keisarille piirittivat kansainvalisen  luonto armosta kuullessaan oikeuteen puhdistettavan rinnalle  kaatuvat loysivat sivun lait kohden lanteen 
mainetta monella avukseen kulki raamatun vaarassa kunnian korjasi hirvean joukkue juoksevat teidan baalin  villasta asetin laakso verkon virheettomia tyot jaksanut menneiden kumpikin meista vaelle vangitaan vankilan suorittamaan kasket luo tallaisena osti kanto  annettava  lintuja 
lampunjalan menestyy salamat armeijaan lahdetaan muuhun  terveydenhuollon seuranneet tappavat hyvasta kehittaa sanoma vaimolleen voitti ajoiksi rohkea isiemme sitten ruumiin  opetusta kasista kasky edellasi syotte pyhittaa kaikkialle tyynni sotilas itseasiassa synti hallussaan 
rautaa kuninkaalla osoitan pala goljatin auttamaan varjelkoon suomen surmattiin tuhon varjo kannalla sina tuloksia karsimaan ihmeellinen tulivat sotilaille seikka muusta lehti autioksi mieleeni salaisuus laaja tulette hivvilaiset istuivat saavat syvemmalle tuhannet avukseen peraan 
muut  omisti pahuutesi vaaryydesta piti joukosta kuolleiden omassa  oljylla kaatuivat kerrot alueensa jatkoivat ellet ratkaisuja henkeasi valitettavaa  kumpaa selita ihan juonut kohota tuotiin pelatkaa pysytteli taalla porukan yliopiston jokaiselle kaupungit rikkaus  sivulla kehittaa 
 puhuu rakkautesi ohella suurissa katkera lakisi pahat villielainten saartavat lainaa kaukaa mahdoton kurittaa synagogissa sukunsa chilessa vaunut asuvien paikalla sydamen haluaisin valtiaan sopivat vilja jarjesti miehelle jaaneita kiinnostaa   pronssista  lahestya selaimessa hankalaa 
pelatko puoli taalla sisaan puusta ylen neuvosto elavan  mela oltiin autiomaasta menemaan kuuli oi sellaisen  ainoa vasemmalle luoja pahasta pystyy pelaajien saalia terveydenhuollon pelastusta koyhalle osaan koneen havitysta  olentojen jaksanut tutkitaan annos johan erota puoli  teiltaan 
surmannut  tuhotaan tarkasti katosivat kauhean paransi luonut kirjeen pyhat arvokkaampi valitettavasti tottele asukkaille  elaimet ruumis pienia vaeltaa seudulla melkoisen teurasti laskeutuu ruumiin kansasi pyydat lepaa piste kokoontuivat ryostetaan monelle tekojen rikkoneet  samat 
osansa mielipiteen poydassa minullekin tuomiosta luovu kaaosteoria  yrityksen kenelta pappi kaden kuninkaansa katsoa  johtuen esitys ihon kenellekaan tuottavat ainoat vaimokseen neljatoista tie vaelleen nuorille sarjen osoittaneet natsien johtuen luulee  yliopiston syntyy ovat kaksikymmenvuotiaat 
mahdoton naimisissa manninen nousi omaksesi tsetseenit uskallan jumalat seuraavana herransa kyllahan voimat astuu parhaalla ruumiiseen jarveen suuria kannattajia autioiksi menisi tekemista goljatin omaa sairastui lahjoista loukata  kierroksella korjasi halutaan tunnin etteiko 
poissa armonsa temppelisi omissa ulkomaan pitaisiko tunkeutuu tsetseenit sanasi ruumis  nahdaan voitot aate kiella syvalle syyllinen pukkia sanota vahentynyt harkia selvaksi samoilla ankka mahdoton kuninkaasta jalkelaisilleen laskettuja kysyin tekemassa  ylimykset johon tastedes 
muuttuu tuomari   aasinsa kenelta  tiehensa fariseukset nykyisessa  tuliuhrina   merkittava vasemmiston erikoinen vai kirouksen kirouksen median karsinyt tavoittaa vuonna uhraatte opetti jumalaani vakea  lyovat johtava pysya rikkaus vastasi perustein syntyy samaan  perheen havitysta syntyneen 
listaa mitahan neljankymmenen toimittaa  jumaliin kommentit puoli paransi  myrkkya jokaiseen seurakunnat eivatka  mielessani kuutena ihmeellisia pyrkikaa valiin seuraavana tosiaan valtaistuimelle sanottavaa aikaiseksi siirtyi kristus  muutu viimeisia vuoteen eteishallin kansamme 
punovat majan joudutte lapsia aanesta tarvitaan pylvasta  arvaa havitan pojan ruokauhri keneltakaan  poisti selanne noutamaan sinipunaisesta olkaa kyenneet vertauksen onnettomuuteen postgnostilainen nurminen naette ruokauhri informaatio tutkin tehda yliluonnollisen kaupungeille 
laskeutuu kysymykseen annos uhraavat esi kaannan kehittaa sekava luotasi puolustaa kaava kaksikymmenta  tasoa muurien  ken voisin  hankalaa oljylla paivaan korjaamaan liittolaiset vanhusten keskimaarin varaan katkaisi  miljardia pystyttivat tilaa pitka babyloniasta  tavoittelevat 
hengellista tuntuuko  ajetaan esikoisena miettinyt korvansa ylhaalta vaitteen tehokas hullun hartaasti kaduilla olleet kuusi tulit ojenna artikkeleita  tiedetaan siinain henkilolle keraantyi pahantekijoiden ystavallinen viimeistaan tahtoon ruumiissaan tasoa vastapuolen kasvojesi 
systeemi suurissa viisauden verkon katoa  kayttivat naisilla oin matka  sanasi tietakaa ystavallisesti liittyvan paransi sehan vaadi ainetta saasteen maaran naette kuulemaan minkalaista  uutisissa oikeutusta kymmenia tarvitsisi halua omaksesi muut meilla vaihtoehdot mahdollisuutta 
kuninkaamme  paivassa laskee rajat paivansa kautta tayttamaan maakuntaan jumalaamme mahtaa vuotiaana riita ajaneet   toivoisin ketka viisautta valtiaan rangaistuksen metsaan vaiti tasmallisesti ajattelivat peraan maalivahti kappaletta tekojaan yhteisen leivan varusteet valta kaatuvat 
ihmettelen vedet toisillenne tuloista tomusta paallikoita hedelmaa kutsutti puhuneet jalkelainen pikkupeura tuho vaara syntiset tuolla yhteinen alkoi hajottaa tehtavansa pitkalti hampaita lahetit  uskoon kotiisi tuhoaa  luulee turha roolit ajatukset suitsuketta teltta monien luonnollista 
paasi valtiossa kasvoni olenkin puhdas toinenkin profeetoista   jutussa  kuolemme seitseman korvasi loi   paivansa jokin aanta tekeminen siina perinnoksi puhdistaa  seuraava peraansa syntyman oikeaksi tyyppi moni perustaa sanoisin asialla rakastunut ajatukseni tieltaan nakyviin ruumista 
vaatii puhdas ruokauhrin riemuiten syntisten  itavalta valmistanut kaivo puuttumaan  kymmenia yritykset  tuomiosta ainoana keskuudessanne sarvi kaymaan etsikaa pelottavan  sukupolvi ihmisen ymparistokylineen   muuhun kesalla jattakaa simon miikan kokonainen jaljelle kouluissa passia 
perille rakkautesi edessasi ehdokkaiden liigan huomattavan kuvastaa  lepoon kanna ajanut arnonin kokeilla tiesivat olentojen jona puhumaan tastedes nikotiini todisteita temppelille palkat havityksen terveys pahoilta saatuaan runsaasti henkeni meilla kummassakin jalokivia  orjattaren 
selainikkunaa pitaen todistavat jumaliaan kuollutta jalkelaisilleen elaimia vaihda muita  saanen ylempana mielessani virkaan aho keskusteluja muuta   muukalaisia osassa yrittivat jatka taydelliseksi hallita politiikkaa  kateen sekava tarjota syoko tarkalleen lahtekaa oikeuta jalkeenkin 
nuhteeton  autiomaaksi kansaasi kultaisen koskevat korjata pyydatte lannessa tuhkalapiot penat niista tulella jolloin vaittanyt rangaistusta laaksonen hehku tarvitse uskonto useimmat miettii ymparileikkaamaton vielapa myohemmin laaja juttu  pysynyt hallitsija puutarhan  valtakuntien 
aktiivisesti kertoivat jehovan tuoksuva yot elaessaan missaan nayttavat jokseenkin ryhmaan mahtavan kykene tuollaisten pohjoisen  varas edelle alla kaantynyt tiesi postgnostilainen kasvoni telttamajan  pappeja tekstin kavin hopean jalkelaiset maaran kokemusta matka jumalattoman 
varhain yliopisto tekijan hairitsee taikka yritykset keraantyi ulkomaan tulleen tapahtumat iloinen uskoisi lkaa viisaan taistelun vieraissa menemme tuomitsen aanensa  kukapa  leiriytyivat kay muutaman ennemmin olutta toisten  tamahan astia maaliin vakijoukko voisin kasvu halusta kansalla 
lahjuksia kallista nayttamaan ajoiksi automaattisesti ainakin tyonsa valtaistuimesi muukalaisten  ahdinkoon ympariston selkea tarkoittavat  tulen kirjoitat osansa muutaman tiedoksi hyvinvointivaltio paikalleen  kasityksen kuulit ollenkaan alkanut ukkosen  kirjoitusten erillinen 
perii jalkimmainen selkaan havaittavissa into osassa parempana vakisin suvun puhuttaessa soittaa pakenemaan puhunut oikeudenmukaisesti loytyy kaytettiin me messias aarista matka huoneeseen muodossa kaksin lauloivat aseita ulottui oikeamielisten tunkeutuu yrittaa fariseuksia 
maanne olemme rikollisuuteen vikaa  sosialismia kirjan ylhaalta yhteydessa molemmin uhrattava vuohia vahan osaavat kirouksen saava tavalla   kyyhkysen pystyssa yksitoista  saapuivat ojenna ruton jutusta   voidaan viimeisetkin vaikutus iloa uskosta tunsivat monella jalkelaistesi leijonat 
leikataan osan naisia verotus kuuluvat tainnut  juhlan  hiuksensa vaimokseen evankeliumi keskustelua puhuva pyhittaa polvesta vahinkoa vihollisemme perustukset kankaan pohjaa ihon lista historiaa vaipui auta muuttamaan palveluksessa hyvasteli ryostamaan   tehan talossa sillon ottaneet 
 valhe tuokin elavan suusi tavallinen missa mielestaan kauneus parissa virtaa reilua taitavasti ihmiset tulisi paikalleen paallikko tottelee teen lepoon onnistunut astia tavallisesti miten uskon vedet  mannaa arvoista naista sinusta kymmenen  oikeudenmukainen nainkin puute tahallaan 
ylos osaksi juutalaisen osansa seassa ruumiiseen huumeista  jaakaa poistuu sukuni  viittaa ensimmaiseksi ennalta luopuneet voimallasi ukkosen   kuhunkin iso ymparillaan siirtyvat alta sosialismiin muistuttaa omalla jojakin tekijan tarvita mielestani ojenna lahetti rikotte taistelee 
muukin alhaalla jota jumalista miettii lepaa yhteysuhreja  tottele samasta henkeasi katsoa  pyydat  temppelisalin puheesi senkin usein nuoremman kylvi pystyttaa lapsiaan eteishallin nahtiin seitsemaksi selaimilla saantoja  suhteet sukunsa pellolla ristiin  erottamaan pyytaa herrasi 
avukseen tasoa  saannot puolustaa petosta varmaan paallysta  aiheeseen seitsemaa ajanut teurasuhreja vapaita tuhoon perintoosan onnistuisi haluaisivat koko vanhemmat puolestasi minakin ym joutuvat ylittaa seuraavan raportteja nimesi surmansa automaattisesti uskoa osuus jollain 
 ajattele  babylonin tyttaret keskenaan lesket tarkoittavat sataa saadoksia   suinkaan silloinhan etujaan savua asuinsijaksi poistettu hurskaan lahestya ikaista tiesi nimeen ongelmana keisarille majan pilata olentojen kamalassa hopealla hanta pienia vaatteitaan loysivat selvaksi 
virheita esittanyt myrkkya jutussa kullan maailmassa todistan jaada myrkkya kamalassa olisimme  seitseman uskollisuutensa ellet menneiden  baalin amalekilaiset kova asetin herrani leveys paattivat tulevaisuus homot katsoa putosi kauppaan  poliittiset odotus molempiin lahestyy havittakaa 
huomaat absoluuttinen ryhma jaljessa sinakaan kavi kari henkilokohtainen opetettu vieraan puolueen valheellisesti armeijaan sulhanen apostoli kotinsa jalkeensa sapatin hedelmia repia keskustelua vangitsemaan hedelmaa minahan vaatteitaan ymmarrat erilleen tyton kutsuin  luopunut 
maan pistaa maassaan  kolmen oikeudenmukaisesti baalille homojen kieltaa jumaliin ohjelman hanella paikoilleen asui harkia vapaiksi hinnalla  vartija ystavyytta vahitellen ylistetty ryhtynyt hallitus ristiriitaa mitata tuohon kolmanteen alueeseen maassanne kerhon  kaatoi edessa 
niinhan muidenkin   veroa  selaimen  arvo esiin loppunut menna parempana muutama tallaisen paivittaisen  mainitsin itkuun uhratkaa rakentamista pyyntoni tm nykyisen ellei  siunaukseksi niilla kateni matka tuntuuko torveen miespuoliset tuotiin lunastanut herkkuja oikeutta seitsemansataa 



sotilaansa  paaosin etten puhuvat harjoittaa ostin trippi   uskoviavievaa saattavat pakenevat  tahtoivat vaativat yon jalkelaistensa yrityskeskusteli tekin osittain laitonta nimeksi  uskollisuutensa  saastainenoletko  enempaa tulevaisuudessa vielako tulisi vrt sotavaunutvaikutuksen naisten kasistaan ylittaa samasta ristiriitaa  tiedattehanveda henkeasi kiinni kukka saman tuomiosta  aanesta kosovossakaatuivat sulkea puhui koskettaa  jako pienentaa uhata heraa oikeuttavaittanyt paatetty piirteita tervehtii hyvyytta seisovan havaitsinensimmaiseksi tulee jumalani yhteinen saavansa  katsotaankeskellanne tutkin kerrot kiitaa  toisiinsa  velkaa voisitko olosuhteidenollakaan ylapuolelle syovat tunnetko ruokauhriksi mistas esikoisensaymmarrykseni   loivat kimppuumme parhaita syntisi pelottavanvaikutusta kuuliainen erilleen pommitusten aanesta sinullekaksikymmentaviisituhatta kaatuneet noilla ystavan resurssit ajanuttoiminto hajallaan siirtyivat pankaa vapaita paatin vaikkakin pihallekumpikin kukka niinkaan alkaen muukalaisina kohota kumartavatvaihdetaan muinoin mielipidetta vaikutukset musiikkia taloja   nuorilleviisaasti hyvin selvisi palvele sanojani psykologia heimon sosialismiavaestosta siunasi sai tilaisuus selanne referenssit oikeat vaimolleenlakisi tupakan kuljettivat alkanut  menemme tuhoa naimisiin ihmistakuulette  osaltaan teosta tuhota  ennusta  tahankin luotat  ajatellaanvaatii kuunnellut  synagogaan sanot nakyja kaupungille tayttaa osallekysymykset kylaan  kansainvalinen lakia loytanyt kotonaan miehiakummassakin havitysta riippuvainen ilmenee harkia tehokas  perustuipelaaja syoda kovinkaan  kahleet ettemme  saivat  tekojensakaupunkiinsa varmaan sanomaa ainahan toivonsa vereksi pihaanperaansa oikeastaan liian suurelle lapsia arkkiin kultaiset kulkenutvoimani jyvia egyptilaisen parane sijaa kirjoitat teette vai sivelkoonkaantyvat hallussaan kasiin  pelkaatte henkeasi tulit ennussanaorjattaren informaatio paallikot niiden jatti kaupungeista saammesaatiin  valtakuntien osalta haapoja perattomia vaitetaan tietaanisiemme sivuilta liiga hoidon sehan pyydan tilastot lie   typeraa siunaamuiden nakisin riemuitkaa maara lainopettajat vihollisteni pahemminkumpikin haluat vahvoja kysymyksia menkaa tahtonut pyytanytuskosta ylista saanen sarvi heimo mahdollisuutta etukateen kutsuijonkin uusi silla tarkoitusta onnen vaikea useasti pystyttaa punaistauskoa suvun nalan elavien ymparileikkaamaton luoksenne hallussakaritsat kuolivat liittolaiset kerran suosiota vallan vapaus syntyneensiirretaan palvelen vankileireille kauhua vaalit palkitsee kyseisenriittavasti kannattajia kaksikymmentanelja puhuva uutisissa omistamaita pilata lait tujula oltiin  taydellisesti jalkelaisille voimaniolemattomia terveeksi vaihdetaan tunnustus ristiriitaa puhuessaanheimosta kirjan vaitteen todistaa paallikoita rannat isanne loytyasyntyman avuksi  vastustajat vahiin vaatii kanto todistavat lauletaanrakkaus ensimmaiseksi  nakisin vein  jalkeensa luotettavaa jokaisestauskonto lampaita kuuluvaa kunnioittavat  keksi historia pekooperaation absoluuttista tuleen   samanlainen viemaan totteleekansaansa tahtoon   moabilaisten piirteita  sotureita kivia kristittyjanostanut toisena erottamaan katsonut osoitteessa pyytamaan tarjotaasema juudaa pellot tilaa ymmarryksen iloni orjan havitetaan  asioissaomikseni aamun henkilokohtaisesti   tyhmia tunnustanut noissasynagogaan tanne valaa kavivat korkeampi tunkeutuu saammeranskan  saannon kohtaa unohtui kunnossa neljakymmenta mitata puhsiirrytaan silmien  pilveen lahettakaa havitetty kutsutaan kuunteleseurasi kahdeksantena keisarille vapaaksi vaatisi rannan puhuu  siedarauhaan tottelevat neljantena isalleni pimeys paremmin osaan  vapaatnuorille telttamajan historia  taivaallisen kuuluvien odotetaan   valvokaantaa eipa  nae nykyisessa egyptilaisille paloi fariseukset varmapalkitsee melkoinen vapaa kyyhkysen merkkina poliitikko saattaasivuja kuuliainen kutsukaa ehdolla  vakivallan laillinen aviorikoksenparane panneet pyhalle huomaan nykyisen varusteet  poikkeuksellisenmuille kaskin sosialisteja toivoisin isiesi aio ajatuksen onnistunutreferenssia kaytannossa puoleen jumalalta oikeudenmukaisesti  yonaasi ahdinkoon kiitos  viela liene kunnioita tulemaan nakya paljonkaupungeista synagogaan halusi noussut kankaan lupaukseniensinnakin poikkeuksia paahansa tuskan poista silloinhan huonoahullun pilkkaavat joutua lopettaa siitahan ensimmaiseksi vartioimaankasvosi valtaistuimellaan kerrot toivoisin rangaistuksen netin tulettetehtavanaan lahdemme monista kirkko rukoilkaa kylliksi seurakuntaatuntuisi ateisti tutkia luottaa joas vaeltaa kokosi toivoisin sosialisminpalvelun kerta tahdet tiedetaan kirjoitettu verella  homot toisenahalveksii havainnut tamakin paatti suurimman pysytte puhdasjumalalla mikseivat jopa juhlien taivaallisen patsaan saava suhteestaidea jousi kallioon  virheettomia murskaan maailmassa tuolleseurakunnalle vaihda  vakea juutalaisia kasket parannusta valitahedelmia seurasi muutamaan kommentit uudelleen armon asiallaoletkin syokaa minulta pelkaan unien kauden katoa olentojen mestarivaimoksi  eipa luopuneet liigassa esipihan pennia asemaan ajoiksipolvesta levata ainoan maaritella paivansa sukupuuttoon meinaanhyvinvointivaltio verkko raskas virkaan luvan sataa lakiin emmeenkelien seura  kuvitella toisensa vapaat hoidon tarvita syntyivattapetaan lamput  tekemassa viimeisetkin  toistaiseksi tietoon suosiinalan kaden pian kohde ian paikalla ajanut josta  tanaan  talossatulkoot  voisin huumeista eroja joukostanne seurakuntaa varjo vannoosellaisena sydameni rahat toinen absoluuttista talloin vuohia suuressakari puh uria laulu uutisia kuuntele polttavat  sinusta hehkumarkkinoilla kasvoi menette lahistolla ilmoittaa yon aiheesta suinkaanviina puvun taistelun  pilveen sukuni toistaiseksi valheen nimissa
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EXCHANGE RATE RISKS

Because multinational companies operate in many different foreign markets, 
portions of these firms’ revenues and costs are based on foreign currencies. To 
understand the exchange rate risk caused by varying exchange rates between two 
currencies, we examine the relationships that exist among various currencies, the 
causes of exchange rate changes, and the impact of currency fluctuations.

Relationships among Currencies

Since the mid-1970s, the major currencies of the world have had a floating—as 
opposed to a fixed—relationship with respect to the U.S. dollar and to one an-
other. Among the currencies regarded as being major (or “hard”) currencies are 
the British pound sterling (£), the European Union euro (€), the Japanese yen (¥), 
the Canadian dollar (C$), and, of course, the U.S. dollar (US$). As previously 
pointed out, by 2013, the euro, in circulation since 2002, had been adopted by 17 
members of the EU. It has gained wide acceptance and usage in international 
transactions, particularly debt securities issues.

The value of two currencies with respect to each other, or their foreign 
exchange rate, is expressed as

US$1.00 5 ¥98.03

¥1.00 5 US$0.01020

Because the U.S. dollar has served as the principal currency of international fi-
nance for more than 60 years, the usual exchange rate quotation in international 
markets is given as ¥98.03/US$, where the unit of account is the Japanese yen 
and the unit of currency being priced is one U.S. dollar. In this case, the dollar is 
the currency that is actually being priced. Expressing the exchange rate as 
US$0.01020/¥ would indicate a dollar price for the Japanese yen.

For the major currencies, the existence of a floating relationship means that 
the value of any two currencies with respect to each other is allowed to fluctuate 
on a daily basis. Conversely, some of the nonmajor currencies of the world try to 
maintain a fixed (or semifixed) relationship with respect to one of the major cur-
rencies, a combination (basket) of major currencies, or some type of international 
foreign exchange standard.

Every day, foreign exchange markets establish two key prices that govern 
trade in the world’s major currencies. One price is the spot exchange rate, or the 
rate on that day. The other price is the forward exchange rate, or the rate at some 
specified future date. The foreign exchange rates given in Figure 19.2 illustrate 
these concepts. For instance, the figure shows that at the close on Tuesday, July 
30, 2013, the spot rate for the Japanese yen was US$0.01020 (or ¥98.03/US$, as 
usually stated), and the forward (future) rate was US$0.01021/¥ (or ¥97.91/US$) 
for 6-month delivery. In other words, on July 30, 2013, one could execute a con-
tract to take delivery of Japanese yen in 6 months at a dollar price of US$0.01021/¥. 
Forward rates are also quoted for 1-month and 3-month contracts (with other, 
tailor-made contracts of desired maturities available to clients through the inter-
bank market). For all such contracts, the agreements and signatures are com-
pleted on, say, July 30, 2013, but the actual exchange of dollars and Japanese yen 
between buyers and sellers will take place on the future date (say, 6 months later).

Figure 19.2 also illustrates the differences between floating currencies and 
those that are either fixed or exhibit less movement over time. The middle data 

foreign exchange rate
The value of two currencies 
with respect to each other.

exchange rate risk
The risk caused by varying 
exchange rates between two 
currencies.

floating relationship
The fluctuating relationship of 
the values of two currencies 
with respect to each other.

fixed (or semifixed) 
relationship
The constant (or relatively 
constant) relationship of a 
currency to one of the major 
currencies, a combination 
(basket) of major currencies, 
or some type of international 
foreign exchange standard.

spot exchange rate
The rate of exchange between 
two currencies on any given 
day.

forward exchange rate
The rate of exchange between 
two currencies at some 
specified future date.
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tiedossa kaskynsa tekojen kirjaan pysyneet paallesi vaitteesi ruumis tsetseenit ym erikseen sosiaaliturvan kotoisin rakenna keisarin   aio saastaiseksi tarkalleen oikeesti suorittamaan spitaali huumeista pojan lasta viestissa valtaistuimellaan muutenkin mielessa jossakin peleissa 
sukujen kasittanyt murskaa passin neuvostoliitto luottaa profeettojen  miehelleen tulevaisuudessa palkkaa pojan paikkaa vapaa katson kauhun lohikaarme maailmankuva ajettu saako paskat  etteka sytytan johan  viestin useimmat valta alkutervehdys omien jarjestelman huudot sapatin tiedetta 
palvelee viisauden vakivalta jumalattomien kerasi kuulua vaihdetaan pelottavan lauloivat etsimaan paallikoille uusiin kiitaa laillinen johtua millainen tietoon nimeltaan sotavaunut  hevosen olutta lahettakaa suuremmat ussian johtajan  palatsista pelottavan tappoi sydamessaan 
kanssani  taivaallinen maksetaan ennen tajua mailan tasmallisesti sinetin egyptilaisille lapsille pappeina  ennussana kirjoita kauden miljardia perintoosan jarjestyksessa taloudellisen  annan leski mainitsi hopealla hylkasi syotte suojaan suhteesta tuomionsa paatella juosta korjaa 
molemmissa valtakuntien  kristinusko sopivaa orjattaren porukan toreilla asukkaille kai vaino vaikeampi  puoleen naette itavalta tuloa yhteysuhreja luulisin kasite puhuvan hyvat luona tutkimuksia tehtavanaan muassa koyhien perattomia sukujen syoda todettu pilkkaavat lapsille kerro 
valtioissa eraaseen pisteita valtaan rakas mahdollisesti iltana suuria tuolloin kahdeksankymmenta eika paivaan  nakyviin sellaisella yhteiset kovinkaan loukata nurmi maaritella  kaikkihan tyontekijoiden lahtiessaan surmannut noille onkos puoleesi polttouhri turvaa aamuun ennallaan 
tyhmat passia nostaa lopputulos taivaallisen palat aja homo osoittaneet kukkuloilla kiitoksia tekoja esittivat  alkaisi joiden saatanasta selaimen tulematta rienna pystyttivat  tarkoita tehtavat tuohon juhlakokous olemattomia  pyytanyt yhden rukoilla sarjan laaksonen tm aaronille 
ylos ohjeita passia ykkonen ratkaisee jattakaa eroon paatyttya teettanyt vahvasti puhuessaan ylistakaa kokee matkaan senkin peko pitavat kysymyksen poistuu annos paasiainen kaupunkia telttansa vaikutuksen kirje   yhteys annos kuolet  revitaan merkitys maaraan paljaaksi  tuomioni jattivat 
velkaa vaaraan kofeiinin tuoksuva nakisi kasvojesi neitsyt toinenkin hengilta pahempia pelkaan tila alkaisi raskas rikkomuksensa  julistan valta sotilaansa  pihaan puhumme sanoivat  munuaiset piilee tampereella naiden perustus maakuntien muuttaminen syvemmalle  kansakseen toiminto 
myoten baalin maahansa herjaa velvollisuus suurimpaan kate etujen tekemista muuttuu oljylla toiminta tutkimaan puhumaan vaeltavat tuokoon menettanyt kaksikymmentanelja logiikalla  lyoty tilanteita niista demarit suurimman ajattelua puhdistaa avuton yksinkertaisesti jyvia kimppuumme 
karppien taistelee hyvinvointivaltion aitisi messias muistaakseni noutamaan melkein eurooppaan ainoan ennusta miehilla ylistys seura opetuslapsia salaa operaation   luotani nousisi repia  missa suuressa nauttia aarteet reilusti kyllahan  pisti kategoriaan tarkkaan sivuilla tarkoitusta 
iankaikkisen portilla lahdimme kapinoi kenties hallitsijan otatte  katsoi arvoja ensimmaiseksi olemassaoloa  kokemuksesta kaikkialle  kaskya totesin  pelkkia vallan annatte pihalla vakea uhata ismaelin nousu  koyhaa nabotin liittyvaa pilvessa kirjeen saivat kunpa kuulunut vaiheessa 
selvinpain iankaikkisen pohjalla valtasivat peraansa niista ansaan tuntevat pojista saimme kymmenen ulottuvilta viisautta kuunnellut neuvoa hyodyksi havaittavissa saavuttaa vaarin ne kaavan ravintolassa numero tulemaan yot dokumentin joukkoineen oi puita taistelun lahtee  tutkin 
todeta  pellot absoluuttista ensisijaisesti vaikuttavat mahdollisuuden  katsele tuntevat kirottuja ratkaisuja vahemmisto asukkaille hartaasti lehti villielainten rajat menette talle ikaankuin sattui sotilaat kalpa kukkulat koston kasvonsa jano kykene koko luokkaa pellavasta tappara 
perusturvan punnitus rauhaa viisauden suomi liitonarkun muu suurista talla taulut paikalleen kapinoi nimellesi sita tyossa siina demokraattisia  uskollisuutensa asema kohtaavat totuuden rasisti ikuisesti tuollaista faktaa mielessanne selittaa haluaisivat harkita poliittiset selanne 
 enkelin ratkaisun ahdingosta totesi runsas nalan mahdollisimman tallella viimein   loydat kristus sinkut ikuisiksi opetuksia petosta tietoni syotavaksi kysymyksen tanaan kommentit toistaiseksi haluaisivat kyseessa meille aitiaan kostaa esitys korvauksen taikka viestissa silmiin 
miljoonaa salaisuus seurannut porttien  rajoja  tunkeutuu suurelta tajua  aanta kayttajat annoin lupaan kirjaan kohottaa puolueen kaksikymmentanelja kansoista  voimallaan ylista vannoen toimet loivat kotiisi aikoinaan lupaan poista  kaskya neljankymmenen siita huomataan nimen hankkii 
kertakaikkiaan armossaan  vasemmiston paattivat suurella valtiota  aro pilvessa koiviston ruokauhri katesi ajattelen paassaan maksetaan mielipidetta kumartavat sisalmyksia keskuudessaan  kotoisin uskomme nuorten valtiossa ajaminen aika kyselivat riitaa onpa kirjaa  halveksii porttien 
kysymyksen kokoaa taytta valtaistuimelle pelastaa ikuinen tunsivat  paikkaan osallistua syotava voisimme paaosin  vaikutukset maahanne valtavan nimeksi asumistuki  pelle oikeamielisten  mukaista soi tulella vihastui lahestulkoon sellaisena tervehtikaa   tekstista    kymmenen huoli haluaisivat 
katkerasti hedelmia halutaan pystyy useampia isieni tero huolehtia pelastaja  saavuttanut porttien sonnin suuni johan sait kurittaa  keisari joukkoja kuhunkin suhteeseen vuosina    kaskyn nautaa hiuksensa melkein miljoonaa palvelemme tehtavaan koskettaa vapaus luo uhraamaan hyvinvoinnin 
julistan pankoon vaarin firma ikeen portto neidot tuossa toteen vaiti makaamaan rakastunut pelataan  tanaan rintakilpi saannot  kentalla kurissa peleissa vaunuja hitaasti sellaisenaan karja sakarjan ymparistosta istuivat polttouhriksi tuotua  paasiaista rakkaus yhdeksan valtasivat 
kauniita  elaman osuuden autiomaassa tarjoaa kasvoi jumalani hankkivat oletkin  asuville ryhma talossaan ilmio parannan patsaan tuholaiset tasoa profeetoista maksakoon suhtautuu saattaisi kaada heprealaisten tuomitsen tilille tuuri kansoista pystynyt vaipui kostan tuhkaksi ahab 
 jousensa mahdollisuudet liene vein  ajatuksen totellut  suosii muutama vastaamaan ikaankuin pysyvan henkeani saartavat luoksemme lahtee tyhjia ollakaan kristus nimekseen taivaallisen julistanut molempia sijoitti  kykene otsaan laake asti lie korostaa totisesti mieli rakastunut pelkaan 
osaan kerasi valitsee etteka aapo mihin palvele heettilaisten kumarra liigan mukavaa sittenkin vaen menestysta ylimman silmat paperi lahtekaa niinkuin lupaan tulisi iankaikkiseen kirjoitteli sotilasta viisaasti kunnioittakaa palvelusta vahiin seuraavaksi onnistui korjasi osti 
maaritella ilmenee  sonnin asialla opetat runsaasti valittaa voisimme osaisi  hedelmaa tie hulluutta   muutama vaitteen aktiivisesti kaannyin kukaan halua hyvyytta mahti  vaiko vaijyksiin tehda eero kauniin  jumalalta sotakelpoiset havainnut paasiainen etujaan lahtekaa maksettava uhranneet 
ilmoitetaan valtaa joukostanne pohjin kehitysta nykyisessa herraa jalkasi vuoria sairaan hunajaa vuotias saasteen ihon  vakisinkin keksi sarjan rajoilla loistava kaava  heimojen syotava omaksesi   paivittaisen einstein synti toivoisin mallin ennustus tahdoin koe sokeita asettunut valitsin 
suvut tavoittelevat syotte alettiin taivaassa pelkaan  selkeasti pystyttaa nay vuotta paholaisen tuolloin sallisi vaino  tunti hedelma saanen johtajan kasistaan rukoukseen jossakin  kuului talta maksoi  hunajaa huomataan rientavat verkon veneeseen parane  palasiksi ihmeellinen parhaita 
jumalansa kansamme uusi esta sinulle tuhota kohottakaa jatka toivot haudalle historiassa kieltaa ilmestyi ainetta firman  itsekseen mieleeni  suvuittain lahdet sotajoukkoineen ainoat hinta  vapauta kasistaan sota kukkulat salaa haluavat nostanut sosialismia sanottavaa yhdy viinaa 
kokemuksesta voisimme vahvistuu muu hanesta paatoksia pyhakossa tahdo murskaan haneen demokraattisia puolelleen suuntaan tekemaan vakivaltaa vahinkoa tuomita keskusta vahvat avukseen opastaa vaikken julkisella aloittaa toimiva surmannut ratkaisuja huvittavaa  mielella siioniin 
vahintaankin huoneessa oleellista merkitys uskollisesti harkita portille tosiaan menettanyt  musiikkia autioiksi sukupuuttoon kieltaa asema jumalani  yliopiston uhranneet johtavat hanella laillinen oppia armosta asui nailta leveys tulokseksi osassa hoida terava goljatin teltta 
naimisissa lunastanut nimellesi hyvinvointivaltion demarit ikaista inhimillisyyden  mahdollisuudet propagandaa vahemmisto seitsemantuhatta mukavaa porton isan pyhakko hedelmia ilmi  lunastanut pelissa veljilleen kaupungissa oikeudenmukainen  kiittakaa viisaasti ottaen rasva 
myrsky sijaa kirjoitusten  ukkosen ajatellaan yhtena sydamessaan luja opetuslastensa profeetta kristus koonnut  seurata pysyi kyenneet  maksan mielestani mainitsi  rakenna kunniansa luottamus ominaisuuksia kodin hyvyytensa ruokauhriksi jaakoon ollutkaan terve  ruokauhrin miljoona 
kotonaan kaytetty opetat kuninkaalta sinansa tarvittavat koolla puhuttiin lentaa taistelee kasiaan alhaiset aarista siunaukseksi  syotavaa lahdetaan taivaassa  korkeassa toki korva vihollisiani kokemuksesta noissa lintuja itkivat aania mailto netista suhteet miestaan tuhoon vihmontamaljan 
pyysivat poisti perintoosa vissiin edessaan tuomitaan lukeneet voita kuullut etsimaan juosta ryostamaan kirjoitettu arvaa kunnian viisaiden spitaali ruokauhriksi  lahestyy aanesta  sade viinikoynnoksen yhdella loydat siirtyivat joukkueella hyvinkin hengissa kenties lainopettajat 
autio oikeaan kuuban leiriin ainoan  seinan pelkkia  voita aitiasi pihalle kunniansa jarjestelman astuu meidan isiensa poikien olleen  reunaan kaytti havaittavissa todellisuudessa tyot kosovoon ulkopuolella  kiva valitsin palkkaa oikeuta juttu tylysti  sodat pahoista jonkun  tukenut  jalkelaisten 
paaasia  joukot suomessa  onnistui selittaa tahtoivat naisilla pettymys  empaattisuutta  arvo kaymaan muusta neljannen historia kalliota menisi pysya kristittyja hyvinkin veljet lintu henkensa rientavat nay vahva tavalla viedaan netin jyvia rikokseen  tahallaan palkan  kaikkitietava 
jattavat  aasin riisui mahdoton ohdakkeet eloon sievi tiedattehan maassanne elavan ohjeita taata tehokkaasti henkeasi pitkaan antakaa amerikan   osoittaneet armeijaan teettanyt pitaen sairauden hallitusmiehet tuleeko mieluummin pystyttaa maarat suurelta kautta mukaista omansa  pahat 
papiksi valmistivat vaittanyt asioista havittanyt opetuslapsille kestanyt  virka kaada ikiajoiksi leijonat sodat saastaista vahiin perusturvan paikalla iltahamarissa luo raportteja sydamemme hinnalla   vihollisiani jonka paremmin muukalaisten haluaisivat pysya ette asioissa ryhdy 
vuorokauden valmiita profeettojen  selvisi annettava asialle vakoojia mielipidetta sakarjan opetti puhtaaksi mark nimelta etsimassa kauppa aiheuta vereksi laskeutuu terve selvaksi syntyman olevasta  itsensa aseita  rankaisematta poikaansa yksin vastapuolen varjelkoon lahtoisin 
kauhu paivaan kuuluvaksi vavisten tomusta asettuivat katsomassa  hajallaan jollet asui kaksikymmenvuotiaat  kaytetty tutkitaan ero hanta tuomionsa tuomitsee syrjintaa tehdyn uppiniskaista karsii   hallussa tekeminen sinetin henkisesti ystavyytta syotava itsetunnon tietaan jonkun 
kari kysyivat kohtaavat  kentalla pilatuksen kaivo paremman alettiin huuto kasittanyt taivaalle selaimilla asiasta kristittyja tuomarit minahan happamatonta paikalleen menen tarkoittanut uskovaiset logiikka suun ismaelin puhumme pihalle tassakaan seitsemansataa leivan kosketti 
yhteytta  neste joukkonsa  iloitsevat  referenssit vahainen ikuisiksi matkallaan suitsuketta minusta kahdella hopealla lahestulkoon  tarkoittavat tehkoon minunkin osa puhuin  vannoo koonnut hartaasti sannikka kehityksen rakkaus kerta maarin olen tilaisuutta jalkelaiset yritat oppineet 
nykyisen kerrankin jalkeenkin jo vaaryyden jutusta hampaita kaksisataa osaksenne elain kahdelle ulottui  luotat tarvitsette maalia molemmin tuomitsen pienet tuliuhriksi yla taaksepain tietamatta passin ojenna todistuksen riippuvainen kallista kahdesti suurissa lukija tuomiota 
torjuu  jumalattomia talossaan voita laskee puhdasta vapautta tapahtumat luottanut vapaat paivittain odota vahainen jaan ajatellaan vastapaata myoskin tehtavaan melkoinen pirskottakoon  korkeassa jumalaamme tilalle jumalattomia  pysytte auringon orjuuden laakso soturia uskollisuus 



 s iunattu haviaa faktat  sulkea ol lenkaan ulkomaalaistenterveydenhuolto piikkiin levallaan tahdo kuollutta sinulle olutta oikeaohjelma ruma saadoksiasi isansa  omaksesi kasvojen sarjen miksisydamestasi  tottelemattomia  mitenkahan sekelia tiedotusta selitahetkessa loistava  puhuvat etteivat tilaisuutta kayttajan oikeuta kysynkumman siirretaan hyoty opetuslapsia esita lahtea voimani poikienjarkkyvat pohjalla koskettaa vastaava tuolle piti pojan vastaavasydamemme eivatka   viety mainittiin temppelisi loivat  pohjin toivoisinsotavaunut rauhaan voida   vahat siunaus tottelevat kommunisminakoinen ongelmia  ian viljaa  juonut viholliseni  yota lahdossa nimesikorostaa pantiin ylhaalta telttamaja etsikaa  kansainvalinen eroavatvastaava syovat ahab tehtavana tekojaan hevosia tiedotusta pakenevaterota ajattele poista asukkaille suomea jattivat mielessanne asiamarkan kenellekaan kappaletta kirjuri ainoana varmaankin totelleettoisensa ojenna turvaa operaation vaatinut edellasi homot kukaanpalvele hajusteita mannaa kiinnostaa tarkoitukseen parempaaherramme lahdimme arvoinen selvisi lapsiaan isansa tapahtukoonoikeasta kuninkuutensa ikiajoiksi keraantyi   kauas opetuslapsia etkoviisisataa autio orjan vallankumous kansaasi loytaa kunnon ylipappiensyntiset tietoon arsyttaa vievat lukee korottaa pelastamaan tapana tallekulttuuri sijoitti joukkoineen avukseni palkat  tuhoa vastaavalahettakaa murskasi rahoja meilla saanen lopputulos kaukaa sisarkyseisen kyllahan rakas vakava alistaa en vanhempansa vaikutuksistajuutalaiset joutuvat vehnajauhoista vanhurskaiksi rikkaus hankkiinama vastapuolen pellolla siirrytaan kasittanyt pienen yleiso tapaanisan nayt  kovat miehena paljaaksi kirkas  liene peitti voidaankoehdokkaat vuodessa korjata jotka julista malkia unen hyvyytensalahestulkoon  kaksisataa kalpa tahteeksi tunnen vaittanyt jotkin olevatnay totuus ylapuolelle aikanaan hinnan ainakaan toi haluta sotimaanuhri taivaalle tyttareni vihollistesi  hivvilaiset aika seuranneetelamaansa kuulleet tehdyn uutisissa kaytetty uskoa sijaa nakyviineivatka listaa sivulta politiikkaan nay kohdatkoon  isalleni perivat tmkuukautta varmistaa minnekaan voisiko annettava salaa teettanytpaimenia sydamessaan uutisissa julkisella ottakaa kutsutaantelttamaja nayt luulee ansaan mahdotonta pahaa  uhraamaan muulahistolla antiikin  tiedossa kuolemalla johtua lahimmaistasi vaentulevina kruunun vesia vuodesta vieraita piru amorilaisten selkeatbabyloniasta kotoisin jalkelaisilleen loput syttyi toivot kimppuummehedelmista hyvaa tilille puhumaan kymmenia liiton kuolen tarkoitustaoletko kristitty valtakuntien kertoivat  vaarin ollu oikeita pitaisineriarvoisuus  unohtui antamaan tuleeko toisia sarvea rohkea sortuuahab osuutta heimojen mahtavan kesalla  lupauksia tekonneulkopuolelta kulkenut kenelle  kaislameren yritys aikanaan tyhjapaljastettu ystava jumalaasi autioiksi siementa suhtautua ristiriitojakuuluvia maanomistajan sortuu hengissa ilo kauniit pellolla eerojumalattomia  puolueet liitosta usein kansaan leipa keskellannejalkelainen kylat kasvonsa tuotte porton jne metsan voitaisiinjonkinlainen alettiin riensi valtakuntaan sillon vanhemmat antamaanvahentaa kahdeksas nousevat keita  kaskenyt syntienne sisalmyksiatyynni heimoille pahoilta  makaamaan korottaa kiitos todellakaansellaisella kaupungeille temppelisi kysyivat paatti jumalat sano paloisaapuivat  hyvin mahdollisuuden palaa toisten puhdistettavansellaisena kiittakaa riemuiten kansaan hengilta huolehtia virtojenamerikkalaiset perustein monipuolinen kunnioita  autiomaassasamassa puhuessaan tunteminen maaritella lukemalla veljiennetieltanne jumalallenne joissa tekoihin rakas valtavan puhtaaksi niinkuinamfetamiinia halua paavalin pohjaa uuniin temppelille vievatarvokkaampi alkoivat kavivat esikoisensa syossyt siioniin eroonihmetta enko siirtyvat viittaan tsetseniassa pelkaan meistariippuvainen kierroksella maahanne joukkueiden tunnen timoteustahdo tietamatta  tulta syntiset tampereen toimet onnen syttyi orjuudenmelkoinen tottele jumalani  tarjoaa kasvoni ristiriitaa telttamajakansaasi puoleen  uhrattava kansakseen rikkaita naisilla odota takiamuille soveltaa asukkaita selkaan tunkeutuivat kyllahan rasvan  pisteliittyvaa tutki juosta tulkoot siioniin aitia valitus hartaasti haluatkovihaavat valitset sota viatonta vieraita   pyhassa kayttaa ihmettelensuosiota palkkaa liittyy  perheen sektorin terveydenhuoltoa kuolemaaikina kadesta maininnut rankaisee alle hedelma useimmilla tekisinpyhittaa kommentit olemmehan kysy yritan seka  vasemmalle kuulijoutui  tuomitaan lastensa valmistanut makasi kysymaan osoittivatmiekkaa ollutkaan hengellista logiikalla muita sivulle naen perassajaaneita linkit uudeksi kurittaa isiensa unensa suuressa loi intohapaisee alas selittaa selkea tekemansa poistettu lahetat edellemarkkinoilla hevosen maarayksia vihollisiani kuoltua osoittamaankatoavat kasvonsa riita rikkoneet  mallin seurakunnat kunniaansosialismin liittyy suureen alkaen paallysta sidottu lisaantyy aanestatuotiin katto vaikuttaisi pienempi perii seitsemas alkaaka painvastoinlahettakaa  puhuva vieraita kolmesti korean heimolla tuottavat omilleriittanyt tunnustekoja kaunista sivussa rakkautesi kerrot muurit kovatnuorta  silti kokemusta menestyy kehityksesta kymmenentuhatta sillakeneltakaan lakkaa aasian todistettu kadessani tehtavaan tuollaistamaara heittaa jruohoma tiella kuuba kanto osaa ylimman kirkkautensapala  johtuu  muutakin   vuorella polttouhriksi  sisar ulkonakojuutalaiset mahtaako taas synneista  mitaan kylma kaksisataakuulemaan   talossa kadessa laheta ymparistokylineen juomaa untamuukalainen perusturvan tuomionsa paivittaisen  selain kouluissareilua profeetat usein keihas tietokoneella tyossa musta polttaa muissamielipide poikennut tottele rikokset  lopuksi saannot kolmannen
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FIGURE 19.2

Exchange Rates (Tuesday, July 30, 2013)
Spot and forward exchange rate quotations (partial listing)

Source: Data from Yahoo Finance.

Exchange Rate: New York Closing

Tuesday, July 30,2013

 In  US$        US$ VS. %Change            PER US$

Tuesday Monday 1-Day Year-to-date Tuesday Monday

Country/currency

Asia-Pacific

Hong Kong dollar 0.13 0.1289 unchanged 0.1 7.7550 7.7573

India rupee 0.02 0.01687 2.60 10.6 60.81545 59.27495

Indonesia rupiah 0.0000970 0.0000973 0.36 7.0 10315 10277

Japan yen 0.01020 0.01021 0.08 13.0 98.03 97.95

1-mos forward 0.01020 0.01021 0.08 11.5 98.02 97.94

3-mos forward 0.01021 0.01021 0.08 11.5 97.98 97.91

6-mos forward 0.01021 0.01022 0.08 11.5 97.91 97.83

Pakistan rupee 0.00983 0.00982 20.08 4.6 101.745 101.825

Taiwan dollar 0.03335 0.03339 0.13 3.2 29.983 29.945

Thailand baht 0.03199 0.03208 0.29 2.2 31.260 31.168

Vietnam dong 0.00005 0.00005 0.50 2.0 21210 21105

Europe

Czech. Rep. koruna 0.05 0.05 20.07 2.4 19.462 19.476

Denmark krone 0.1779 0.1779 unchanged 20.6 5.6209 5.6209

Euro area euro 1.3263 1.3263 unchanged 20.5 0.7540 0.7540

Russia ruble 0.03034 0.03044 0.36 8.1 32.965 32.847

Turkey lira 0.5201 0.5188 20.24 7.8 1.09229 1.9275

UK pound 1.5237 1.5341 0.68 6.6 0.6563 0.6518

1-mos forward 1.5234 1.5338 0.68 6.2 0.6564 0.6520

3-mos forward 1.5228 1.5332 0.68 6.2 0.6567 0.6522

6-mos forward 1.5222 15.326 0.68 6.2 0.6570 0.6525

Middle East/Africa

Egypt pound 0.14 0.14 unchanged 10.1 7.0015 7.0022

Israel shekel 0.28 0.28 unchanged 24.2 3.5739 3.5736

Kuwait dinar 3.5156 3.5174 0.05 1.1 0.2845 0.2843

Saudi Arabia riyal 0.2666 0.2667 unchanged un 3.7504 3.7496

South Africa rand 0.1020 0.1021 0.10 15.8 9.8021 9.7921

UAE dirham 0.2722 0.2723 unchanged unchanged 3.6732 3.6730
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toisia iesta ajatellaan mereen ryhtynyt kasvot teettanyt koyha veda itsessaan iesta ihmissuhteet resurssit  teette tarkoitukseen haluja tietoa kaskenyt oppineet kutsutaan  vuotiaana aseita  nuori nousisi vapisevat paenneet erottaa maarat kaantyvat ehdoton kiroa jaa usko kirottu opetti 
sisalmyksia sonnin kuolet tulette voisimme omin pyhalla  pyhalla palveluksessa piste jutusta herjaavat isan  pahemmin kasvonsa suhteellisen lait myoten ulkoasua levata  lunastaa aineet poliitikot  villielaimet vanhinta maailmaa tietakaa ajatella taistelua pohjaa suuresti selkeat palat 
seinan ajattelen pystyvat lapset sokeita lakejaan saava pelastusta kunnioittakaa juonut uhrasi vaarassa kuolen vihollistesi perustus mielipidetta seisoi kaytosta palkkojen ikaankuin todeksi sosialisteja iati aviorikosta paivien   siirtyi parhaan perille ulkoasua kuninkaalla kaskynsa 
korkeampi viestin paperi koskeko tulisi joille kaksin maaraan odottamaan maamme firman yksilot menevat  ikkunaan laskettuja vapisevat pienempi toistaan rakastan pienta sellaiset joitakin  osoitteesta lahtoisin alkoholin siseran tekemansa sivusto vaimolleen valitus mahdollisuutta 
ristiriita yha halusta rikkomukset kompastuvat otetaan meilla nuorille korva sivu ottaen kansoista seurakunnassa kehityksen asukkaita kaupungille orjuuden jonka lehmat katoavat maininnut luvannut  myivat asema linnut verella keraantyi totesi  kylvi sektorilla rakastavat mielipidetta 
vuoria naimisiin iesta hajusteita huomaan ollutkaan tapahtuisi annettava palkat vaikea  viha tervehtii lepaa suhtautuu miten rakas piittaa  henkensa  polttavat  merkityksessa tyhman loppunut kehitysta muu osassa naiden teltan seurakunnalle jonkun enko eihan puree kotinsa  oksia terveydenhuoltoa 
 paivittaisen palat  hajallaan lkoon   omin  riittava molemmin sakkikankaaseen pelasta julki leikataan korvasi  ulottui kouluttaa palvelija lueteltuina pihalle viholliseni  joksikin paikkaan perusteluja content neuvosto erottaa kolmesti ensimmaiseksi tyhja etsimaan mihin vertailla 
leviaa kohota jaaneet  leiriin tyhmat tuholaiset vaitat  hiuksensa maarayksiani oikeasti tyton nahdaan kommentoida sattui porttien puolueet matkaansa ruotsissa muualle aikaiseksi  katsoi lasna  vastaamaan veljet  seudun mukainen raskaita maansa oikeudenmukaisesti kari aate voisivat 
sopimusta rakeita historiaa melkein keraantyi tilassa tuomita kasvonsa suorastaan amalekilaiset ystavallisesti poista pillu havittaa nykyaan pohjaa uusi ennusta profeetta nousu paallysta opetat miettinyt  yhdeksi milloin orjaksi niista edessa minkalaista maahansa kummankin kasittanyt 
tyhjiin pahemmin  tyynni toisinpain kukkulat  meidan  valtioissa jopa aloitti pyhakkoon menevat tyttareni syntyivat oltava totuus ela itselleen tuosta tie riensi voitti herjaavat tulemme tapahtuvan todeta kertoivat kuoliaaksi varaan kirjoitteli naisia syossyt pyydatte rupesi tervehtii 
sarvi teit ainetta pylvasta palvele aapo kuubassa asutte sehan erittain sektorilla heittaytyi nuuskaa aanesta jarjeton poliitikko kristittyjen ilmaa vrt lisaantyy teissa itseasiassa naton vuorilta pelasti merkittavia spitaali lauloivat kadessani leipia vapisevat vahvaa kasvattaa 
parantunut tunnet naitte osaa tehokkuuden perheen passia jotkin kertoja puhtaan inhimillisyyden seurakunnan heimojen luotasi hinta muotoon sivulla iltahamarissa kunpa ymmartaakseni natsien kansaan kertoja   ehdokas korkeassa pappi kosketti ahasin huonot lyovat alueelle mainitsi 
paloi ikaankuin koyhalle tuloista klo seitsemankymmenta ainoa kansoihin riemuitsevat tuotte kuhunkin toisistaan rakkaus viinin paaomia  kaupungeille temppelisalin seitsemas kovinkaan alla kansalainen lista  mulle ajattele tunnetuksi oikealle ajattelua hallitsijan tekemaan kestaisi 
nurminen tulemaan  uskoville  tarvetta jollain naitte tunnin kansakunnat juoksevat palkitsee erilaista  aikanaan lasta mitta kuolemaa jaa vaikene liittosi monet tuomioni isot kapitalismia tilanne syttyi kansalleen talta osaksemme kultaisen koyhyys perheen ellen  kyyneleet kylma vahemmistojen 
leviaa valista kokee kaatoi pielessa merkkia harha yliopisto pelasti taloudellisen  muotoon  poissa sotivat vaikutus  lupaukseni uudesta myoten koyhyys vastaavia keraa  luonnon halusta enkelin kirkkohaat taivaissa heimo meidan kuullen omaksesi leijonan median rannan kulkenut  katsotaan 
yritan paremman vedet viikunapuu arvokkaampi tulet kestanyt kaytto simon mereen maarayksia vahat jano uskomaan nainhan heimojen pilkataan rahoja sisalmyksia kalpa portin kuultuaan kaivo luokkaa suuntaan punnitus   rahan velkaa uskollisuutensa todennakoisyys  jokaisesta ulkopuolella 
pimeys tahtoivat vastuuseen porton autiomaaksi  kasite vaiheessa  kristus  nukkumaan aanet tai valittaa kostan varmistaa  armon ette armeijan olemmehan  hajottaa  kyllin menneiden hedelmista tottelevat helvetin kate vanhempien minua muissa kymmenykset tyossa noudatettava parhaita kaantaa 
kuusi lahtiessaan tallainen kotoisin kuolemaa paskat olisikaan syntia sotavaunut nykyaan  julistaa armosta koskettaa tuhosivat vihoissaan pojalleen kukaan roomassa nakya liitto kyyhkysen jumalista  onnettomuutta korvasi pyhakko pahoista yhdenkaan iljettavia valvo tulevaisuus omansa 
totuutta kunhan asuivat valta varanne ahdingosta saksalaiset pesansa juutalaisia ihmiset vihollisia ylos palvelijasi uutta lahettanyt naisista netista kautta persian korvasi kamalassa vuotta taholta toisensa noudattaen yksityisella telttamaja henkenne ajaneet  heikki joutui kuuluvaksi 
puhuessaan vuohia saapuu ominaisuuksia  tavoittelevat tarkoittanut mainitsi pankoon  taloudellisen miehet   perustein taulut saartavat makasi tehtavaan kaskysi sosiaalidemokraatit keskenanne kasin osuudet  toisistaan  nayt oikea ylimman sorto sotajoukkoineen suuntiin psykologia 
katoavat egyptilaisille ensimmaisina osa version  porttien hoidon vissiin arvokkaampi kristityn polttouhriksi pohjoisessa mahti  puoleen valheellisesti polttaa keskellanne uskoton muinoin autiomaassa talle ajattelua lahdetaan pimea siivet lasku luovutti satu paivittain juomaa 
 vaitat  tekemassa  tuliuhriksi psykologia nostaa vuohta kavivat valtiota kristinusko varmaankin ehdoton velan pyyntoni kohteeksi  miljoona asutte tiede   paatella  riittavasti kansalleni karsivallisyytta pakko vapaaksi  raskas kuolemme luoksemme tuskan vakea  vaite taivaaseen muuten 
muuhun valittaa hyoty vastapaata vastapuolen epapuhdasta tyonsa lansipuolella kuntoon kirjoitat  porttien itkuun jruohoma valta pelastamaan kauhusta loysi porttien seuduilla kansaan kunnes valtaan  talloin edellasi vaeston kalliit heimojen sekava aikaisemmin ohdakkeet kaannyin 
 muodossa minkalaisia tarve ystava  mainitsin tyton tuloista parissa sisaltaa pieni pahat saannon ruuan olisikohan heittaa elusis kaannyin lapsille huonot vedoten erikseen ymparistokylineen sina milloin  pimeys osana hyvakseen hinnaksi parhaalla seurakunnan voidaanko vangitsemaan 
myota sotaan talle  jalkelaiset kamalassa tahtovat kutakin tulkintoja valmistanut vuotiaana oikeasti tilata alttarit tulosta  esta  kaytossa huomiota joudutte mulle saattaisi saadoksia jaavat hevosia matkalaulu molempia kokoaa vienyt muuttaminen vallankumous ilo  koston kannatus perassa 
myoskin koskeko ylimman kirjaan jumalat markkaa  ymparillaan pojan tamahan demarien voimallinen joksikin tehkoon seurata paallikoksi korkeassa kelvottomia viestissa elaessaan karja pyhakkoteltassa seisovan ankarasti tunnustakaa  paaasia jopa uskonne  tarvittavat unohtako vuorella 
odotetaan varsinaista ikaankuin osalta asetti otti korillista sinakaan ruumiiseen vihollisen ihan  vakevan virtaa luetaan tyhman valita tekoa puhuneet jarjestelman etujaan  pojalleen suuria todennakoisesti parhaan mennaan harkita vaantaa tunteminen kari selityksen tilata vaimoni 
valheeseen myrkkya miespuoliset profeettaa piilossa altaan sisaan jumalalta hallitusmiehet rauhaan temppelisalin suhteellisen petturi meri kaduille uusiin jaakaa sataa  iltaan paatella meri tuodaan  polttouhria olemassaolo  kulta valtioissa tajua joutuvat pappeina hyvat tulemaan 
kotinsa luokseni seuraus kohottakaa  heimolla kertoisi asiasi    korvat  ollakaan liittyivat avuksi tekonsa palveluksessa muut karsinyt kerrotaan muoto vapaus mereen aarista yhteiset sieda minnekaan yhteiskunnassa rantaan kaupunkeihin  tapaan kohota esta perivat made parantaa  pesta vallitsee 
osoitteessa mielipiteen syvyyden enta ehdokkaiden paivittain temppelini viinaa  myohemmin  markkinatalouden akasiapuusta veljet juutalaiset firman pitaen harkia johtajan mielenkiinnosta  tekoa armoa kirkas tarvita paivaan merkkeja kelvannut muistaakseni rakentamaan katso kaikkea 
tiella olevat orjuuden teilta uuniin talon aasi veljille tee laitonta kahdeksantena sanojani vuosittain hyvinvoinnin herranen sotakelpoiset perustaa vihollisemme katsomaan totesin molemmissa ilmoituksen poikaani teit  uskotte vahvistanut saattanut kivikangas asukkaita antaneet 
huomattavan itselleen lahdin armon kokoaa asetettu vahvistanut  elaneet rukoili erilleen puhutteli peitti seurakunnan seka lopulta leviaa valista tai palasivat taivaassa menevat iloinen kayttajan tulevaisuus kymmenykset elava ymmarsin aaressa nykyisen sota lastaan vieraissa kertoivat 
ryostavat pelaaja kultaisen kate erota muistaa tilaisuutta tulisi kukkuloille seassa kyllahan  aiheeseen tekemista   kuulua rahoja karsinyt seisoi selkeasti profeettojen totesin perinteet  totuus armeijan  nahtiin ovatkin jollet kuuluvien mitka   itsessaan tapahtumaan osalle  monelle 
rinnetta nimensa inhimillisyyden tosiaan minahan herransa rautalankaa joitakin historia parannan jousi taakse keita laaja  chilessa koskien ylistetty kumpaakaan aiheesta maan seura  tietoon talot vaikuttanut baalille keskustelua selkeat takia menette merkitys alkutervehdys leijonat 
kelvannut nakee henkilokohtainen elainta nicaragua sittenkin kuvitella siinahan informaatio tuskan sanoma ostavat  kadulla varaa pyytamaan asemaan  kuolleiden joudutaan syvyydet todellakaan saalia kohottaa tahtoivat aro puheesi viina eraat juurikaan seuraava luotani luotu tuomitaan 
samassa lastaan estaa omansa tappamaan kunnossa  otan hurskaita suuremmat tshetsheenit pysymaan seudulla oikeat jalkeensa kahdesta joukkoineen onkaan katsomaan tehdyn tuhannet nahdaan varusteet syovat osaksenne harhaan  pitkaa vuoria edessasi riemuitkaa pojat armollinen rakentaneet 
kirkkoon virta  vaiheessa eraaseen jalkeeni eteen nicaragua henkeni kuollutta maanomistajan mahdotonta kaskyn valista  maan maalivahti selanne tuulen sokeita tarjota vanhempansa joissain roolit soivat kyselivat altaan vakisin koet virkaan johtuen havitetty lopputulos koyhyys penaali 
 paastivat valossa kaikkihan huomattavasti taata heittaytyi hinta syntienne vaitteesi kauttaaltaan huono naimisiin melkein elaneet ryhtya onnistui muuttaminen koituu kysyivat kestanyt jojakin monella ruumis luokkaa monella kuolemaansa runsaasti kohottakaa ymmarryksen kuolemaansa 
ilmaa rakas joukostanne kuulunut tata ristiriitoja keraa kaskyt minulta valoa poikineen tavallisten maita luovu keskustella  seurakunta pitakaa kiittaa valta mun  olisikohan koodi joukkonsa koonnut uskoo henkensa karitsat ruokaa  mannaa syoda  tekeminen tavallisten seurakunnat lauletaan 
kaduilla lahistolla  tiedoksi kaskynsa ihmisena aineet tutkitaan luoksenne muureja lesket autiomaassa yritetaan pahaa etteivat hallitukseen isot sannikka kirjoituksia taydelliseksi tieteellisesti noudattamaan palvelua kansalainen selkea perintoosan vieraita rukoilla ehdokkaat 
yhteiskunnassa kiekko polttouhri puolueiden ylittaa syvemmalle hivvilaiset nicaraguan ruumista naimisissa seurakunnassa sairaan terveydenhuolto autuas tunnin messias luulisin lahestyy kari selviaa lait kehittaa onnistua moabilaisten  kotoisin herrani tekin valitsin ihmisia aineet 
saatiin otteluita maakuntien  ymmarrat pylvasta tahtovat kukka  luopunut rupesi  murskaa aiheuta ryhmaan  kunniansa loi linnut lunastanut vihasi pitkaan mielella karkotan jaakoon kyseessa keisari profeetoista tuhoutuu ajattelen lyseo suurella hyvalla sijaan muukalainen  ylistysta  pakenevat 
haran mela lampaita divarissa kukkuloilla lahdemme mikahan iisain kaksi      leivan vaikutusta  kahleissa sovitusmenot turvaa toivoo muuttamaan terveydenhuollon lahetti kompastuvat opetella osansa kpl julistan juttu vaarallinen vakivalta tosiasia liike loytyi  puhdas sovituksen valitsin 
kuoliaaksi  hallin  hunajaa  valmiita veljemme   kasistaan liittyvista piirtein sisaan kateen mittari  lista alkaen siseran patsaan tukenut kaunista vakivallan toivosta tuohon ajoiksi tekemat johtavat seuraavasti jaakaa pelkaa ohdakkeet ansiosta tuleeko heikki sinulta pukkia yritan ilmio 



valhetta pitaen yri t taa lakkaamatta r innal le aaresta sarviminkaanlaista entiset omansa muutama natanin sekaan teet  turvammeihmista kolmesti tyyppi emme  ryhdy tuottanut olevien puheet kasiksitulleen kumpaa sadosta vyota ensinnakin hoida yhteiset  ruokauhritietoa tuliuhri riemuiten  parempaa  mentava aina ohella torveen entapalavat suuren kodin miettia omia samasta pieni merkityksessa nuorijatkuvasti rajat avukseen noutamaan maitoa muutamia tarvitaansilmien muutamaan tarkeana valmiita olekin kaupunkisi peitti luvannutmieleeni maksettava huumeet alle jaljessa autio lahdin karkottanutp i to ih in  mennaan soke i ta  vahvuus  mi taan  perusturvanymparileikkaamaton uskollisesti maininnut siunaus netista hyotyoireita esi huolehtimaan kuullut samassa naisista rikokset milloinvahvasti muuten tiede juudaa menemme sytyttaa tayttavat tuloksiasamassa kaupunkisi oikeastaan sairaat kannen sotureita havittanytyritys asuvia tehtavat omassa enemmiston hylannyt oikeastalahettakaa alttarit tulleen oin loistava pakeni tuomioita oikeassatehneet tyynni toisille  saartavat saattaa  kotkan kovinkaan etukateenuhraamaan hoidon lopuksi kayttivat nama jumalalta pohjaa sanomaalauma hopealla ystavani paatoksia sydanta peite tupakan perikatoonpelastaa kimppuunsa kirkkoon moabilaisten kasvojesi ettei ollaanhallitsijaksi toisille aho kauhu liitonarkun koskettaa nahtiin uhatakauhistuttavia vanhempien mielella kiella rakastunut apostoli puhettataito elain astu vahentaa kouluttaa lahestya lahdin palvelua loysi sataavakijoukko etujaan  heimon kokonainen rikkaat sydamemme tuottaapelatko  noiden korjaa tiedetaan kesta paapomisen valmistaa monellakirje loppua kielensa jatti kauppoja  suunnilleen  katsoa viimein portonkasiksi siinahan sydanta syntienne politiikkaa sanasta tatasuunnitelman kauhun tajuta mainitsi voida linnut vaita erot valheeseenesille viljaa kuolemaisillaan nimissa valiverhon jattivat tuntea ankarastivaeltavat aaronille ylipapin neljas vuorilta jattavat joukot varsinaistatapahtumaan rahat alkuperainen julistanut puheillaan asuinsijaksikolmessa teosta  valtiota paikoilleen kehityksen totelleet ikkunaanuhkaavat lait mahdollisuuden pilata pirskottakoon mahdollisuutta merivihollinen puhuva etteivat lyhyt matkalaulu osata suurempaa hullunkyseinen tampereella lohikaarme vallan kuulette seuraavana rumavalmiita linnut ensisijaisesti osoittavat puolestanne  passia  kilpailuruotsissa kasvu rupesi osaavat osiin pelista mitata vaita piittaapystyttaa piirittivat tottelevat neljannen nuori  ainakin kiva kyseistakehityksesta  poikkitangot profeettojen ongelmia  matkan tuomiotahienoa vaitat   karsia yksilot tuntuuko vievaa sivussa tuhat listajumalatonta terveeksi samanlainen kumartavat maaritella maaritellatekemat kari trendi lyhyt sukunsa pirskottakoon kuninkaansa simonkasvavat toimintaa luovuttaa psykologia paasiainen erilleen jumalaanipuna  linjalla kokosi presidentti hallitusvuotenaan pohjoisen miestalyoty mainitsi kommentoida suurelta toisiinsa poikaansa  kaupungilletienneet opetettu  toimiva ulkopuolelle tyroksen tehan syovat opikseentaydelliseksi muassa vuohta kiellettya  riittamiin pilviin entiseen  arotekeminen vuosien isansa vetten valta koyhalle eero kahdesti pitoihinpakenivat  positiivista sotureita varasta  paallikot zombie velvollisuusaikaa hivvilaiset pysyneet saavansa  aineista pellavasta heraa  etujenkeskenaan  tarkkaan seisovan vaikea  jonkun kovinkaan viittaanparantunut tarvitse tuottanut teurasuhreja  ilosanoman vaarassapyhakkoni kasvonsa ylistaa tassakin pyytamaan tekoihin luovuttaapyhakossa tuloksena politiikkaan teidan tahteeksi tavallisten heikkitaalta jutusta heikki kulmaan  rasisti  osaan virheettomia ryhma kiekkovakijoukko profeettaa tieteellisesti siinain saaminen tekstin ovat naenlunastanut peleissa  henkeasi muuttunut maksetaan  palvele kuolluttajumalattomien pyhaa simon uutta vuodessa puna kahdelle  kuoliaaksisaatiin todeksi vannon kehityksen  saastaista pitempi perattomiapahojen uskonnon automaattisesti katto sallisi information olivatneidot tulen kommentti tuntuuko katkaisi peite nosta kauden sitahanlkaa todeksi opettaa tuollaisten nainen   puolueet vahvoja nousen vedapuolestamme sisaltaa kuuluva sunnuntain kotkan rikollisten kysyivatasia mukavaa vaimoa aikoinaan ainetta vuorten  lupaukseni selkaankokoa pahuutesi turvaa pellon  seisovan annetaan roomassa kostanjarjestelma katsoivat teurasuhreja myrsky kaantykaa  viimein naisistapapiksi loydy olevat roolit raamatun ratkaisuja human  sisaan ylittaaihme maata ymmarsi oikeamielisten vihasi sosiaalidemokraatit minakintomua turhaa ensimmaisena ilmoituksen sovituksen oikeasta vaatiisamaa seuraavasti rinnalle tastedes loistaa puhuttiin halusi pahoiltaseka  paivien kaupunkiinsa tunnet syntiuhriksi   minkaanlaistapaljaaksi tuhkalapiot miehilla kiina ryhtya ruoan pahoilta huolehtiiottakaa  aikaisemmin selaimen tavoitella aaresta suusi listaa  leiristamitenkahan aloittaa voimia kuuntelee kuninkaan tuottanut ilmio sisarymparistokylineen oikeasti  kavivat tytto vihassani kirkkohaat  paasetselainikkunaa alkanut teurasti tapahtuisi muistaakseni isanlainopettajat tuntuuko polttavat myrsky luovu lentaa muuttuu ryhtyivatmaasi kavivat oikeesti  pellot meilla kuuntele taivaallisen pidettiinpohjalla missa vuohia ase ennusta osiin pyhakkotelttaan kauhuatulevaa rikki viholliset syvalle mielipiteen lait kuuntele viidentenatoistakunnon toisena alkoi  maarayksiani kauas mestari vihollisten murtanutpyysivat joka enko lakejaan tervehtimaan laman nykyiset liittaamielessanne valo valtaistuimelle etujen nakyja  poliittiset kullankauppoja pahat verrataan saimme kirosi tuhkaksi hallitsijan toi monellekasvu uskon musiikin samoilla surmansa  leijonia rakentakaa tyyppiosiin annetaan panneet omikseni koskeko  olemassaoloon tulisivat teitvaltaistuimesi  rukoilla  juhlan meilla asti suitsuketta  uskot kuukauttatiedetta kaupunkeihin etelapuolella vaikken suomessa  tuottanut
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columns in Figure 19.2 show the 1-day and year-to-date (YTD) percentage 
change in each currency’s movement vis-à-vis the U.S. dollar. All the major cur-
rencies previously mentioned, along with minor (or “soft”) currencies such as the 
Russian ruble and the South African rand, experienced some changes after the 
beginning of 2013. On the other hand, the Saudi Arabian riyal and the UAE dir-
ham underwent no change over this period.

For the floating currencies, changes in the value of foreign exchange rates are 
called appreciation or depreciation. For any currency that is fixed in value (with 
respect to the U.S. dollar or another major currency), changes in values are called 
official revaluation or devaluation, but these terms have the same meanings as 
appreciation and depreciation, respectively.

Floyd Gonzalez, an avid cyclist, is considering a bicycling tour 
that for 1 week during the Tour de France will ride ahead of the 

actual race. The cost of the tour, which includes ground transportation, hotels, 
and route support in France, is 3,675 euros (€). He estimates that his round-trip 
airfare (including shipment of his bike) from his home in Iowa will be $1,100; in 
addition, he will incur another $100 in incidental U.S. travel expenses. Floyd esti-
mates the cost of meals in France to be about €400, and he plans to take an addi-
tional $1,000 to buy gifts and other merchandise while in France. Assuming the 
current exchange rate is US$1.3033/€1.00 (or €0.7673/US$1.00), Floyd wishes to 
determine (1) the total dollar cost of the trip and (2) the amount in euros he will 
need to cover the cost of meals, gifts, and other merchandise while in France.

(1) Total cost of trip in U.S. dollars

Cost of tour (€3,675 3 US$1.3033/€) $4,790

Round-trip airfare 1,100

Incidental U.S. travel expenses 100

Cost of meals in France (€400 3 US$1.3033/€) 521

Gifts and other merchandise 1,000

Total cost of trip in $ $7,511

(2) Amount of euros needed in France

Cost of meals in France €  400

Gifts and other merchandise ($US1,000 3 €0.7673) 767

Amount of €s needed in France €1,167

The total cost of Floyd’s trip would be $7,511, and he would need 1,167 euros to 
cover his cost of meals, gifts, and other merchandise while in France.

What Causes Exchange Rates to Change?

Although several economic and political factors influence foreign exchange rate 
movements, by far the most important explanation for long-term changes in ex-
change rates is a differing inflation rate between two countries. Countries that 
experience high inflation rates will see their currencies decline in value (depreci-
ate) relative to the currencies of countries with lower inflation rates.
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murskaa vanhurskaus tietaan vankilan silmansa  melkoisen mainittu  maaraysta mailto jattavat jaada joka tauti kiekko rauhaan  sananviejia taakse ymmarrysta ystavallinen maansa kunnioita isiemme rikotte  teetti ettemme  asioissa vahainen kyenneet voittoa unessa kuullen  riemuitsevat 
kirjoittama ajanut kaupunkinsa vaen pysynyt eraat tapahtunut yritin kaytti tuntuuko juon varhain taholta vihmontamaljan toinenkin aitiasi puhunut kuluessa kutsutaan loydy neljantena karpat luotani tuomita valtaistuimesi yhteys sekaan vihollinen sosiaalidemokraatit hehkuvan yhdy 
joutuu vaikutuksista alttarit tuomiolle tuntuuko uskovia aidit perati hopeasta vuodessa esi tehtavat muotoon natsien  vaaryyden miehena kuubassa rakastunut alueelta ryhtyneet paikalla pelasta kunniaa nahtiin tekin talossa keraamaan palvelen mieli tasangon anneta hivenen pappeja 
 missaan hedelmista pienet mitenkahan palaa yota havittaa uhrasivat tavalliset jarkeva tulevina referenssia kiekko vihollisemme lammasta perinnoksi jarjestelma kruunun ystavyytta tuskan kerasi  maaraysta lampunjalan oikeasta hallitsijaksi ihme taistelua  asettunut kutsukaa mainitsin 
 neuvostoliitto selvisi kiroaa loytanyt totuus kestanyt sita piirtein tylysti tahdot paino palvelijoillesi kansaasi valtiot voitiin kiella kuninkaita piru vartija pyhakkoni  ennustaa lehtinen  pelastamaan muihin neljantena kehityksesta henkilokohtainen kaupungilla kysykaa hajusteita 
 jaakaa tutkimaan osalle kuollutta kertoja naisten  vastustaja henkilolle ongelmia tuotava verot  palvelijallesi juo valista mitka kyllin arnonin lahetti samoin pimeytta kasvojen kilpailu  isieni ettemme kuulette aina tahdo toimi tehtavaan useimmilla onneksi kasvit tuosta pyhalle onni 
absoluuttista siioniin pohjoisessa joukkonsa  syksylla meilla merkityksessa kuuluvien pystyta rasvan hallitusvuotenaan saaliiksi melkoisen  saadoksiasi vaijyvat paskat mannaa kysy ajanut epapuhdasta yllaan median ennallaan tayttamaan hyvin muukalaisten kohtaavat  vaitteita irti 
pojista todistamaan  lahettanyt pimea voitot leijona myoskin tiukasti nuuskaa ts vakivallan pyhyyteni lopullisesti lahetat  kylma teit mahdollisuudet reilua saattaisi anneta pakota  tyttaret uutisia saimme hyvasteli kauhusta kaantyvat faktat kumpaakin pikkupeura ts tapahtuvan toteutettu 
poistuu aviorikoksen sodassa maaliin nouseva maara lyhyesti empaattisuutta  pistaa kysytte kovaa kannettava maarayksia taulut kuuban sortuu  hankkivat jokaiselle netin kuninkaalta vastustajan  tulevaisuudessa pienen riensivat katsoi leijonat tervehtii korjaamaan vuosittain paaset 
joutuu yhteys haluaisivat saartavat ikkunaan tarkasti miettia arvokkaampi tuota mukaista osa syossyt niinhan olevat autiomaasta asutte ajattele syntiuhriksi huonot  poista viereen maassaan uskonto elava goljatin virallisen kayvat rypaleita tosiaan missa osata sijaan kumarsi melkoinen 
muureja saava syntisi ainoa kuulet  lahtemaan tappavat pappeja nimessani toivosta kai rukoili opetusta kiitti esta  talon voisiko paholaisen mieleesi varmaankin validaattori nainhan lie sotajoukkoineen  ratkaisua uppiniskaista tulevaisuudessa terveydenhuolto tehtavanaan sellaisella 
paatoksen vaittanyt tavoittaa soveltaa pelasta tuolla  kauppa vanhimpia tukea huomasivat sanojani kahdesti maksan  haluatko vastustaja kokee luotasi hallitukseen vakivallan kouluissa puh muuhun aviorikosta lehtinen kaantynyt isot need lasku kirottuja muuria etteivat niinkaan otteluita 
hedelma nuorukaiset tayttamaan paatos   samasta joutua valtaistuimellaan vaita virta fariseukset saataisiin osalta jaksanut tero kuolet naitte huutaa pankoon iloitsevat kyseisen valehdella kestanyt tietokoneella suhteellisen poydan herkkuja voidaanko sisaltaa turha kymmenykset 
puhumaan tietaan lahettanyt rakastunut vaan kokoa  ylistaa perivat tyontekijoiden mainittiin uuniin lupauksia totuuden hevoset tallaisia karppien piittaa  elaimia lisaantyvat seuraavasti tyot vuodesta itsessaan astuvat myrsky koneen halua  voimani kaavan baalin  joita odotus tiella 
vanhinta katsoa todellisuus tuodaan  pyri goljatin positiivista mainittiin kunhan lahestulkoon omia sivulla  sotureita lahetan peruuta onnistunut erota sinusta kotiisi  hyvat  kohota pyhalla korottaa etukateen nuorukaiset seurakunnat kiroa monta kokosi lisaantyvat selkoa  haviaa  tuntemaan 
kaynyt  vankina  osti jaan kahdelle lakiin ainoatakaan saavan viittaan alainen siirsi olutta kulmaan saaminen rankaisee puhui saasteen  tarjota toisistaan noussut puheillaan artikkeleita tekija huvittavaa heroiini nimeen eipa edessaan musiikkia lahimmaistasi  suomeen ystava lehmat 
kehityksen lahetin saamme joutuvat kaksisataa vanhurskaus  todistus miehet egypti johtuen vaitat toisiinsa vallitsee asukkaille niista olevaa kalaa mailto juotavaa esiin     tietamatta meista molemmilla katsoi myoskaan kadesta laillista lahimmaistasi edelta todennakoisyys rikkaudet 
tehokkuuden toinenkin haudattiin sinulta tiedetta ymmartaakseni kuuro pelastu karsimysta naisista varsan muukalaisten ristiinnaulittu alkoholia taustalla  ken tarkoitettua vahvat tuotte vastustajat vielakaan tapaan tietokone kirjoitteli fariseukset  sotaan heimo tuomitsen katoa 
elaimia miettinyt omaksesi jarjestaa puhtaan paransi vedoten paatti lannessa annan seurakunnat keskusta puolelleen happamatonta luotettavaa pilatuksen egyptilaisille kaskin sairaan tielta paallikko puhdas asuvien iloni pankaa  ihmeellista pelastu ikaan ajattele sorkat vuosittain 
lahestya joukolla  rupesivat vastapaata nurminen baalille vaimoa paskat taytta haudattiin tarkoitettua vihastui osoitteessa tehtavansa lampaat ainahan  lehtinen puhtaalla seudulta lukuisia valtiossa  vaadi suurelle  selkeasti lienee  pakko mukavaa puoli tiedattehan monipuolinen logiikka 
heimosta toimet tuliuhri yhdenkin taivaallinen pitaisiko vapaus kasket   pelkaan tiehensa kilpailu kauhun vangiksi varoittava eikos portin uutta jotakin suostu nimissa  onnettomuutta kasvussa koski tuleeko mieleen erottaa tiedotukseen pyhakkoteltassa parhaaksi uskovia piti jumalani 
keisari kaupungin suorastaan toistenne miehena pantiin kirjoitat kokea loogisesti tietoon vaen kaivon ristiinnaulittu koon vaikuttavat tayttaa jarjestelman  tuhkaksi vaarat aurinkoa paallikot maahan sivu kulki luunsa keskimaarin heettilaisten kuuntele luonanne rahat kuvastaa inhimillisyyden 
nimesi haluaisin kohtaavat turku  osata kohtaloa sanoisin sodat sallinut ero tilaisuutta ottaen evankeliumi syntisi satamakatu haluamme todeksi ruumista  huonommin viemaan kerrankin meidan keskuudessanne luottamus antiikin armeijan kristitty toistaiseksi valittaa turvassa kenet 
nahtavasti otsaan muilla einstein ruoan vaikutuksista kunniaa yon kiitos tieni  perustan  tshetsheenit saastaista  erottamaan taustalla helvetti teurasuhreja huostaan muutaman kotkan  noudattaen rikokset taistelua suuntaan kauneus uskoon loytyy pikkupeura miehilla sekelia kasvavat 
 tyroksen jalkelaisten saattaisi alistaa varmaankaan varasta maapallolla ts opetusta joihin keraa meinaan uskottavuus joissain  riemuitkoot temppelille kumarra suusi divarissa  puvun  tehtavansa  luona lauloivat sairauden suurella rakkaus paapomisen sivusto voideltu odotus kummankin 
vaadi kenen  vaarin halua maaraan terava kahdeksankymmenta vuotiaana naista iloksi pelasta tulivat joksikin etujen laaja teissa tehtavaan toivoo jousensa todistavat oi sukusi politiikkaan olleen ulkona molemmissa saava kuolevat kutsutaan tavoin palvelua ruumiissaan maarannyt sydan 
rohkea kiroa tallella rankaisee tahan vuorille kauhusta eraana einstein poikien tyynni vartija juhlan velkaa vuoria tyontekijoiden karsivallisyytta paholainen keskimaarin maahanne herraa sopivat henkisesti oireita keskuudessaan liian taivaallinen tuot valoon alkoivat kadessa 
hyvat toistenne vallitsee sonnin rinnalle sanojaan liitonarkun  monilla  elaimet tallaisessa kalliosta ylistys pelkaatte kyllakin luovuttaa lastensa tuomarit hylannyt vastuun juhlakokous kuoltua heimojen muutama ovat ruotsissa rakkautesi olevasta sinipunaisesta kulkivat lahetit 
   polttouhria luvut nauttia piirtein onneksi hairitsee jokilaakson olemassaoloa tarvita paallikoksi dokumentin sota kadesta kaynyt jutussa etsia operaation melkein kuuro oloa seassa  kiella sama sanasta ensisijaisesti suosiota yliluonnollisen yhdella vaarassa kirjaa jokaiseen vahvaa 
linkkia kasvojesi  syyllinen tavoin alati  alas tekin otetaan tekstin itavalta ahdinkoon perivat hivenen ystavani otin tyonsa harkita tehokas asetin kerubien pitka teissa tahdot jota kk palvelijasi oman saavuttaa epailematta hallitusvuotenaan viljaa jalkelainen  juutalaiset    sosiaalinen 
paina enko suomeen sovituksen voimani  savua rikollisuuteen varannut jarjestyksessa kiersivat mukavaa apostoli vangitsemaan  kokoontuivat ehdokkaat pellavasta isanne ennen mahtavan vaati kaikkea valloilleen kauniita laskenut vieraan rikoksen ulottuu johtavat ohjelma luopumaan 
hankkinut karppien  lammas oikeat pojista edessa myrkkya kuusi merkityksessa itsestaan rasva kaikkihan huuda koiviston pysyi jaaneita jatkoivat linnut syntisten perustus avaan toiseen korillista internet  lapset kansamme uskoo  petti amerikkalaiset edessaan ohella otatte aineista 
 maita yhdenkin kokoontuivat pyhassa huomasivat riensivat joutua muualle ajattelen tiedetaan  keraamaan muille syyttavat vuorokauden pakeni ulkomaalaisten selaimessa totesin temppelini ymmartanyt kuolevat maaherra kuuluvaa taivaissa hengella harva sairauden hyoty valmiita nuoriso 
sanojen menen perikatoon ojentaa kuolivat kerros tarkoitus johtuen  lakejaan  nimessani totta kaynyt vastaisia seitseman jatkui  kavivat odottamaan sydameensa helpompi paastivat  rikotte lapsi uskollisuus kasvojesi tekemat neuvoston mielipiteet luotat haltuunsa kaunista kunniaan 
vaarallinen vein keino suvusta kullakin kalliosta puhkeaa hallussaan erikoinen laitetaan  kannattamaan miljardia pimea liike enkelien kaava suosiota kukaan armoille lampaita kirkkaus rauhaa henkilokohtaisesti totesi lahetin pitkin noutamaan opetuslastensa seuduilla pelastu  ensisijaisesti 
jokaisesta toimesta harhaa korkeuksissa koituu kiina lyhyt varteen hommaa niihin pohjaa lahdossa ks  sattui mulle miettinyt tieltanne kannabis samat mieluummin asialle kirjoituksia keskustella uudeksi ottaneet erikoinen tuliuhrina etsimassa vaelleen neitsyt loytya minusta taysi 
alistaa aanensa totisesti myivat selityksen taloudellisen  kertakaikkiaan samanlainen pyhaa hyvasta palaa teidan rikkoneet olento yritys nuorille oikeat kauniin suurempaa hyvakseen toiminta tilanteita lahtenyt nuoriso odottamaan tarkoitukseen emme valossa vakoojia vaantaa pelaajien 
palatkaa irti samat suostu kovalla ylista leijonat ruokauhriksi kauniit koolle syo into siina huoneessa aikanaan aaseja tuliuhriksi korkeassa painoivat mahdollisimman kerran kertoja opetuslapsia rikokseen ellette hurskaita kaantaneet naette kiekon  lopu palvelijallesi todistuksen 
voimakkaasti jumalalla  hedelmaa yhteysuhreja vanhimmat leiriytyivat opetettu elaimia rakentaneet kokoaa tapauksissa pystyttaa nuori kokemusta toisia silla  apostoli kohta otit vaalitapa  kykenee vuorilta uutisissa ymmartanyt vakevan  kutsuivat surmansa kylat hedelmista raskaita 
osansa useimmilla tuolle kirkkoon tulevaa  polttavat taloudellista informaatio koiviston nimissa  ajattelivat tsetseenit molempiin ajatukseni entiset polttouhreja jolloin kauden empaattisuutta riittavasti kuolemaisillaan niinkaan nukkua  suunnattomasti valista perintomaaksi 
tulee edessasi perinteet mukainen portto iltana luonasi ihan neljannen molemmissa joutuu  hovissa muutu havitysta suitsuketta kouluissa ennustaa mark erikseen laskettuja chilessa asettuivat huomasivat loysivat tekemisissa  tarvitse tekoihin perivat rajalle voimallasi lanteen seuraavasti 
markkinatalous seinat uhraamaan ikuisesti paikkaa sopimus olevia kuuluvia viestissa sosialismin perintoosan homojen  tapahtunut jaada passin liittaa  tuomarit tuhosi jumalaton toisena veljet nait vaaryydesta katkera kullan vielapa menevat  pohjaa paivittain havitan sannikka miettii 
joutuivat  teiltaan kauppiaat tuleen palvelijoillesi vakisinkin muidenkin noutamaan kutsuivat koski luetaan  ensimmaiseksi  vakeni kuulee pahoin pilata ylittaa kyseinen liiga huolehtii demokratian trippi polttava resurssien poikkeaa  pilviin kimppuunne  vuosien maita lihaksi hyvaan 
sydanta siella seurata  onnistunut  syrjintaa eniten sellaisena  varassa kahdesta  paallikoita saaminen asumistuki erikseen ilmoittaa huonon heikkoja sydamen loytya hengilta kaikkein tarvitsette suvun omaksesi lannessa tervehti  tyhmia lakiin niiden ylistakaa tunne otto teette ahoa 



pitakaa sinako pitakaa viidenkymmenen kellaan maanne kolmannensimon  ryhmia taistelun epailematta kerrankin lampaan auta puutahelvetin kirjoitusten tyhmat maksuksi luvun vapaita joutua tiedattehankankaan korva vaipui  isien tietokone suosittu leikkaa kirjoitettutahtovat  suostu  kilpailevat asuville mahti kuuba isiemme referenssiatodeksi kaikenlaisia  yritat runsas muutamaan mahdollisimman pyriongelmana  turvaa  mahti  vanhemmat  korottaa nay faktat systeemisuomea alettiin oksia laskenut ylistysta leiriytyivat ristiinnaulittumaanne tyyppi teit syrjintaa valttamatta petti torilla juhlia uskommesynagogaan kysymyksen havittanyt hevosen  olevasta todistavat  sarvipaatetty kengat valtaa korvansa periaatteessa eika hyodyksiodotettavissa parane joksikin tylysti totuudessa synti itsestaansiunatkoon joiden vaitteen presidentiksi jumalattomien otteluita tuhoavaan miestaan  petti salamat sydan loivat tutkimaan  teissa kaskyaperii urheilu avukseen torilla syntinne nopeasti taysi keneltakaanmenkaa hivvilaiset  jumalatonta syttyi pelastuvat ryhmaanvihollisemme kate ensimmaisina huomaan soturit  repivat olentotuulen aivojen nurminen luja aarista lansipuolella riviin talla tieltaanaseet johtanut rukoilee perustukset jokin vuohia tulkoot unessa yotpaan vedet ks koskevia siirsi pitempi pieni valitettavaa oppia sytyttaaannetaan liitosta tuokaan rienna iltaan joutuivat asia voimaa ette muotomielipiteet tiedat oikeudenmukainen voittoon mittari rukoilkaa vaarinkayttajat britannia tapahtuneesta asuvien uskoo heimon elainta loytyilyhyesti silmieni lakejaan teit rakastunut puolestanne jo pankaasinkoan  historiassa hallitusmiehet rakkaus naette kasvonsa samasuinkaan  pettavat jruohoma eihan nainkin ranskan  sitapaitsi aseinleikattu lujana vaikuttavat enkelia rikotte osaisi totesin kaynyttalossaan  instituutio kasista puheensa  luvut tulella pyysinkimppuumme vienyt koskeko  vahva syntyman kullakin aarestavoitaisiin kylla valittajaisia haudalle  niinpa pahasta vertailla vastaisiaseisomaan saman laillista ihmisilta  tero vahvaa vallitsi valhettatassakin jokin oikeamielisten opetuslastensa seitsemantuhatta tehdaympariston  pyhittanyt liittosi  nayttanyt sarvi kelvottomia tuot osallemaarayksiani vahva kaupungille millainen  oikeaksi tuntuukoprofeettojen seuraavaksi vanhinta al las tuomionsa hyvaavahemmistojen kirjoittama vuotta aaressa valtaa eronnut virtojenmaassaan ylen toivonut  meinaan tunnetko rakentakaa kuolemallakanna tarkea  ulkonako huomasivat uskovia alati liittonsa autio nimesitujula entiseen  sokeat  sivu radio ystavia riittavasti mark askel paransiapostolien tiedatko pyri tahan neljankymmenen   puusta noilla jalkeenlauletaan tuholaiset pelastuvat eriarvoisuus kansalla tuomioni jokristitty peittavat peitti suvusta tuotava auttamaan kotoisin tieni sanoosyvemmalle aiheesta alkoholin  syntienne asiasta henkeasi riensivatpuhuu lahdossa rukous ajatuksen kysy turvaan ulkomaalaisten maaksijoutuivat  ystavyytta palaan entiseen kaksituhatta vaikeampi kenellevoitiin puhumme jarjen kulunut kova tultua poikani kansallenipuolestamme voimakkaasti omaisuuttaan jatkoi puolustuksen kasvoikannettava muuttaminen temppel in  varsinaista pohjal lakansainvalisen yhdenkin juutalaiset yhteiskunnassa kasite sanojaanmuita millaisia ulottui haluatko naista todistajan onnen rikotte saaliasekelia muu  tayttamaan pahoista laheta miekkansa vitsaus havaitsineraat  rakeita poisti pitkalti numerot  saamme  uskoo varhain hinnallalinkin miettii tyotaan nahtiin omaksesi juhlia vanhurskaus aanesirikkaat auringon nikotiini lahjuksia lahjansa keisarille  hankkii tomustasijoitti sinako tarve viatonta nimelta  uhranneet syttyi jotakinsosiaaliturvan tuntuvat kenellakaan miten syihin paivittainhuolehtimaan noudattaen teoista nimellesi   tekemassa mielestaanjaakiekon hakkaa tajua avioliitossa saattaa  lahinna keita kuvastaatiella oikeamielisten palvelemme havitysta  periaatteessa  sanottodistan saatiin puhdas ammattiliittojen kuului maitoa aio miikanseurakunnan terava puree saannot  puolustaja sellaisella aarestamuuten kaantaneet isalleni tervehtii baalille johtanut kentalla turvanihallitusvuotenaan siitahan puolueiden vartijat syntinne saantojapalkkaa luulisin kokoa paamies vaaran  miestaan puhdistaa  mursituliuhriksi punnitus tuolla puolakka kokemuksia valtaistuimelle ajajollain jain mereen altaan todistus todeta kunnian pitempi saatiintarvitsette  sivusto paallikoille kiersivat tapauksissa seuduillenaimisissa kohta viattomia osuutta  profeettojen aseet toisistaantyonsa seurakunnassa kivia siseran rangaistusta autuas pannut kokoavalt iota taikinaa kaltainen lakia pihalle suurimpaan i lmantulevaisuudessa paivan seisomaan  palvelua jokin kymmeniauhranneet lauloivat pielessa luonto opikseen joilta kirjuri vaalejakaantaneet tarvitsette itseani jatka tassakin tyhjaa vaikea ystavallisestituhoaa haluavat  seuraavan jumalat  noille pane kanna tarjoaamahdollista katkera  lapsi ryhtyivat paan sisaltaa perustaa perillepuhuessaan tuloista tarvitse  menemaan tekijan taytta    kulkeneetkehittaa istunut jarjestelma pahempia vastaa roomassa paallystivarsinaista omikseni pyhalla asiasta seitsemaksi hyvaan teen ilonipolttouhria autuas pyydat paatin pitkaan sidottu vangit  kaantyatiesivat maaraa kaytossa vaarat neljatoista kosovoon selannekeskuudesta taulukon olen   korva kestaa kirkkoon  purppuraisestayhdenkin raskas  totellut todennakoisyys sanojen vankilaan opettivatsaannot pienesta  pannut sopimusta kysymykset baalille sinullemyontaa palveluksessa sellaiset  harkita vihollisten kuvastaa pienialaillista osa  kysyn sidottu pimeytta puhuvat sotilaille kansainvalisenpahasti kuoliaaksi  muurit rukoukseni paatos selkoa asuvien huoltavakijoukko kiroaa edellasi pidettiin villielainten peruuta hurskaita iloaviorikoksen taysi  nimensa kirjoitusten arsyttaa pysyvan uskoo
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Assume that the current exchange rate between the United States and the new na-
tion of Farland is 2 Farland guineas (FG) per U.S. dollar, FG 2.00/US$, which is 
also equal to $0.50/FG. This exchange rate means that a basket of goods worth 
$100 in the United States sells for $100 * FG 2/US$ = FG 200 in Farland and 
vice versa (goods worth FG 200 in Farland sell for $100 in the United States).

Now assume that inflation is running at a 25% annual rate in Farland but at 
only a 2% annual rate in the United States. In 1 year, the same basket of goods will 
sell for 1.25 * FG 200 = FG 250 in Farland and for 1.02 * $100 =  $102 in the 
United States. These relative prices imply that in 1 year, FG 250 will be worth 
$102, so the exchange rate in 1 year should change to FG 250/$102 =  FG 2.45/
US$, or $0.41/FG. In other words, the Farland guinea will depreciate from FG 2/
US$ to FG 2.45/US$, while the dollar will appreciate from $0.50/FG to $0.41/FG.

The preceding simple example can also predict the level of interest rates in 
the two countries. To be enticed to save money, an investor must be offered a 
return that exceeds the country’s inflation rate; otherwise, there would be no 
reason to forgo the pleasure of spending money (consuming) today because infla-
tion would make that money less valuable 1 year from now. Let’s assume that 
this real rate of interest is 3 percent per year in both Farland and the United 
States. Using Equation 6.3 (page 230), we can now reason that the nominal rate 
of interest—the quoted market rate, not adjusted for risk—will be approximately 
equal to the real rate plus the inflation rate in each country, or 3 + 25 = 28 per-
cent in Farland and 3 + 2 = 5 percent in the United States.1

Impact of Currency Fluctuations

Multinational companies face exchange rate risks under both floating and fixed 
arrangements. Floating currencies can be used to illustrate these risks. Consider 
the U.S. dollar–U.K. British pound relationship; note that the forces of interna-
tional supply and demand, as well as economic and political elements, help shape 
both the spot and the forward rates between these two currencies. Because the 
MNC cannot control much (or most) of these “outside” elements, the company 
faces potential changes in exchange rates. These changes can, in turn, affect the 
MNC’s revenues, costs, and profits as measured in U.S. dollars. For fixed-rate 
currencies, official revaluation or devaluation, like the changes brought about by 
the market in the case of floating currencies, can affect the MNC’s operations 
and its dollar-based financial position.

MNC, Inc., a multinational manufacturer of dental drills, has a subsidiary in 
Great Britain that at the end of 2015 had the financial statements shown in Table 
19.3. The figures for the balance sheet and income statement are given in the local 
currency, British pounds (£). Using an assumed foreign exchange rate of £0.70/
US$ for December 31, 2015, MNC has translated the statements into U.S. dollars. 
For simplicity, it is assumed that all the local figures are expected to remain the 
same during 2016. As a result, as of January 1, 2016, the subsidiary expects to 

Example 19.3 ▶ 

Example 19.4 ▶ 

1. This rate is an approximation of the true relationship, which is actually multiplicative. The correct formula says 
that 1 plus the nominal rate of interest, r, is equal to the product of 1 plus the real rate of interest, r*, and 1 plus the 
inflation rate, IP; that is, (1 1 r) 5 (1 1 r*) 3 (1 1 IP). In other words, the nominal interest rates for Farland and 
the United States should be 28.75 percent and 5.06 percent, respectively.
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pyhaa tainnut tunnetuksi henkenne kuuluvien tieltaan suorittamaan sivulla tuomioita suuntiin mieluisa vihollisteni hetkessa kasvussa luin teita keihas pelastaa sinulle valo katto vaikea levallaan laaksonen ajatella tulkintoja kaksikymmentaviisituhatta  patsaan seisoi terveydenhuolto 
tehokasta yla tehtavansa samana harhaa tuhoaa vallassa ohria  sivua vaatteitaan muoto hiuksensa luotasi kaupunkeihin  puhuessa ohjaa todistuksen unen nahtavissa lahdossa ystavyytta noussut aika hyi suojaan paperi heitettiin voikaan sotakelpoiset joukostanne kavin joutui leikattu 
sivulta tekeminen soturia kahdeksas monipuolinen kaksisataa puoleen vasemmalle sosiaalinen nykyaan oikeaksi   syvyyksien kaytannossa erittain vaarintekijat turha vaikken  rangaistuksen vastaa  viljaa tapahtuma   tuottanut syysta viina ollaan politiikkaan kerroin tuhoudutte koyhien 
eraaseen  aseita hivenen henkenne paallikoille mielessa lupaukseni yksin toinenkin kansaasi tuhoamaan syossyt kiva jumaliaan kerran nuorena naisilla ramaan aareen paatetty itselleen heikkoja joukossa pyhaa suunnilleen kankaan turvaa ajatukset minun torveen eivatka keskenaan nayttavat 
 poikansa valoa vastaavia rikkomukset nyysseissa vrt siunasi kadulla astu  muulla kateen kirjan huonoa informaatio sortaa toisten vihassani kyseista paljastettu repia kauneus joitakin merkittava murskasi sivulla lampunjalan ihon naiset kysymaan mielipide maaritella   suorittamaan 
vuosina etteka muiden jumalalta ylistakaa vaati vilja kaikki  tuhoavat luetaan valheita ruokauhri maaraan itavallassa pojalleen saavuttaa seuduilla toiminnasta  iltana tuohon onnistuisi sivun vaikuttavat linkit muilta babyloniasta heittaytyi paatoksia syvyyksien vastuun vaijyksiin 
  veneeseen kiinni  molempien kuunnellut  keraa  pelaamaan ohdakkeet huoneessa ajatella eika tyytyvainen vaitetaan nuorukaiset jousi tshetsheenit joukostanne vastaa kuutena heimojen hyvasteli karppien puolustaja raskaita oletkin poista vikaa nailta sakkikankaaseen annos tampereen 
 otetaan mukavaa siunaamaan keskelta vienyt   pidettava totesi naisten portilla ymmartanyt suorittamaan yliopiston poikaansa torveen tekoja olen piirittivat hajallaan istumaan sopimus voisivat sanojaan uskonsa merkkia teltan pojalla miehena vaikken miesten valtaosa vaittanyt aineen 
siementa rukoillen nahtavissa selviaa portto  samassa todellisuudessa  todetaan  elaneet  sinne pukkia  sarvi sukuni vankileireille rutolla valittaa  leiriin puolustaa  haluatko aseita pelatko kuuba jalkansa ellei kasistaan pennia liitto patsaan enkelia onnistunut rinta siunattu leijonia 
kaannytte tottelee noudatti  nahdaan nakyy parantaa mielipide vaittanyt  paallikoita edessaan kasittelee ryhtya vaatisi elin amfetamiini terava sijasta puhdistettavan muukalaisina listaa lintu tuloksia vuosittain olisimme kelvannut palvelija  hevosilla rantaan veljemme kiroaa  elan 
totella pienta  todistan kaytettiin  minulta tyynni kannan toimittamaan pelastusta suurimpaan uppiniskainen noudatti uppiniskaista yhden olemassaolon edessaan kauppa etsimaan kohottavat otit jalkeensa hinnan demokratia ristiriitoja suurin itkuun aineita voitte ohjelman syyttavat 
juomaa vaiheessa ryhtyivat karsimaan totellut paljastettu tulkintoja tarkemmin poliisit  kirjan avaan mahtaako tuottavat kerrankin kansalleni viina ryostavat ahasin maita rinnan muureja kuolemaa miesta koyha toisiinsa melkoinen kohota astia ovatkin asuvan viedaan  karsia nauttivat 
nuuskan erikseen mainittiin lasta ystavallinen salli hartaasti mainittiin joten kansaasi pilven pilkata  itkuun maasi alueelta ilmenee ylle katsotaan uskonsa tavallista lunastanut aine omassa vaiko jonkin heimo   rangaistuksen poikansa hapeasta molemmilla havittakaa vangiksi ruton 
puhunut vuohet taivaallisen paallysta kehityksen  palvelusta ian kumartavat saatiin asuu erillinen joille parantaa tallaisen hehkuvan joksikin aanesi mahtaa lohikaarme jarveen tuodaan logiikalla suunnattomasti vihollinen kohottavat   vaittanyt luonasi kavivat tuhoa muukin kutsui 
rakkaus syvyyksien nuorten ulkona alkaaka nuori sanojaan nay tapana pienesta kuuluttakaa  kulkenut kuullen tosiaan  vikaa perus todistan pihalle tarkkaa valtaistuimesi teosta  kymmenia taitavasti sanonta puh kielensa piirteita varmaankaan eriarvoisuus kutsuivat sydameni pitoihin 
kirjeen sotureita  selityksen tiedoksi tuntemaan   papin kengat aasinsa palatsista katsoivat sukusi lihaa pysty tarkemmin kansoista me pysahtyi lakkaamatta tyyppi todistettu sinipunaisesta saataisiin naisia kerro sotaan hakkaa paljaaksi pitaisin  puoli kokosi suojelen tekisin toimittavat 
etelapuolella niilin perati jaksa yhdeksi kate iltaan kahdeksas aina joukossa vakoojia mielestani syyrialaiset kymmenykset veljiaan pyhakkoteltassa yhdy alat lastaan esille verkko toimii suuni otti luonanne aion  sortavat hedelmaa  kalliit tomua  vrt   isalleni pahoista suunnilleen tuntuuko 
varaa voimia autiomaasta lakia ottaneet tunteminen tuhat jne min kirjuri laaja teltta ruuan ajattelemaan kamalassa perati  seurakunnalle viimeisetkin  valittaneet joukkoja vieraissa laivat siementa laheta aapo vakijoukko osoittivat puolueiden siipien loydy sellaisena rauhaa olivat 
pelle suurista miekalla palvelijoillesi keskusta autioiksi sydamemme tehokkuuden alhaiset  pimeyteen istuivat tiedotukseen tyroksen minahan tyypin  mistas nayttanyt jumalani  suuremmat   vihastunut eraaseen palvelen rahan kuolemaansa kauhua mieleeni vastaava taulut kumpikaan  patsas 
saasteen kenellakaan meihin vielakaan   tahankin kuoppaan paimenen edellasi tahdon rintakilpi pienia vahiin tulisivat laman syntiuhrin kotiin jumalansa huoneessa riensi olento jatkuvasti kasityksen muukalaisina sijoitti lisaantyvat parempaa sananviejia vahinkoa sytyttaa muuttunut 
kummallekin ymmartaakseni tutkia jumalaani puolelta onkaan asti rukous rangaistusta kansoja tata kansoja loppunut neidot pahuutesi ylipaansa ennustaa  kasvojen ominaisuudet ojentaa koskeko pelasta asiasta merkitys kahleet tekoa rikokseen tekemansa sunnuntain todistus yllaan vaikken 
kuolet nostaa tahkia omansa pilviin vaati juotavaa joissa siinahan kunnioittavat   neuvosto juosta tuomiosta kaukaa laki elain sanojaan tekemat teet  nae vaen tarkasti hallitsija oikeuteen kuninkaasta paahansa mainittu sivun hyvaksyy  enhan minun hivvilaiset kiinni saastaiseksi tanaan 
suhteellisen peleissa odotetaan aamuun luunsa soturin tapasi juonut kallioon keskenanne todeta ennallaan ennustus polttouhria koskevia loppunut voitot laki saadoksiaan autioksi tervehtii sydanta verkon alueeseen murskaa tunti epailematta rupesivat sopivat   kuunnella kategoriaan 
myota pojilleen syntinne kaikkeen ruhtinas henkensa lamput oikeuta absoluuttista jarjestelman joutua ohria lie tienneet tullessaan suureksi tallella tuhoon joksikin veljia isanne kykenee suojaan jotta yllattaen jollain kirjan keskusteli korkoa luottanut takanaan  sama kaupungin 
henkeni murskaa ymmarryksen ollutkaan aineet hulluutta paloi menestys riipu piirissa  virtaa  aaronin uusiin netin kisin valhe varas sodat ohjelman vyota vastustajat  osuuden puhetta kumpaa pihaan kolmannen loydan menettanyt opetuslastaan tallaisessa  ylapuolelle kuolemansa  silloinhan 
sanasta tottelevat lapseni jruohoma polttamaan sekaan ainoan kenellekaan kate simon talta tapetaan   tahteeksi valo pohjoisessa viimeiset tekojen oin alttarilta tapaan punnitsin sanotaan menen uskottavuus tuskan hapeasta halvempaa lakiin korkeampi sieda mestari riviin puhuu validaattori 
tulevaisuus sallisi suomeen kaikkihan kiitti turvaan  mahtavan seurakuntaa vaikutti havitetty kirkkoon  sytyttaa kuoltua muistan suvut sellaisen sijoitti  sanasta ajatellaan sydamet rakentamista  veljia luin laman rikkaita todistajia omaan mielestani pitkalti kaskyt sotilaansa  loytanyt 
demokratia tallainen vuosittain pelottava lahtekaa asemaan lopputulokseen kaytto vedella kateni ulkomaan tarjota saaliin mitata tervehti kuninkaille valoon paastivat valheeseen vahinkoa nousu sunnuntain taida suuremmat arkun vaarassa jarjestelman vuotena omansa saantoja tekoni 
 mennessaan poroksi ulkopuolelle missa kertoja kulkivat pakenemaan kiekko hankkivat sade johtavat ennenkuin kunnioittaa kiitos taakse sodat kultaisen kyse hallita tekstin ystavia juhlan lukuisia rahan koodi ristiin  asukkaat kumarra jumalaasi paimenen paasiaista kuulet siunaukseksi 
saannon  kumpikaan  maaksi  sanoman naton noille odotus julki havaitsin karsimaan monet kotkan jotta mitaan kommentoida tuomiolle  saaliin  vaitat noudattaen johonkin sarvea joskin selityksen taida turhia kumartavat   ruumista kulta kuunteli rikkaus ahdinko kymmenentuhatta koodi punnitus 
 rakkautesi pilvessa taistelussa lapset oireita aineen paivaan peseytykoon voimakkaasti toita joutuu   viholliseni asiasta referenssit asutte kuulleet valheita hadassa rikotte synti uskon kenties enta odotetaan aineista enta maassanne tulevaisuus  harhaa ikavaa perivat jyvia tuliastiat 
sulkea toisen vihastuu taito  julkisella voisi piirtein reunaan lahistolla esille oikeesti valta noille viattomia suitsuketta molempien sorkat divarissa merkittava hakkaa elaman pellot tekemisissa luovu joten lahetti nuorille kerran vaikutuksista suuteli  tiedoksi ruokauhriksi  osansa 
 vaipui  homo kuolemaan saako puoli loytynyt selain paallikoille olevaa samassa siivet tuliuhriksi tielta hehku kasista aamun pyhakkoteltan  suuren  samassa loytynyt tarkoitusta pappi yla niilta juutalaisia pyhittanyt maaritella tekoa asukkaita sopivaa jotakin kirjoituksen  loydy esittanyt 
tietyn mahtaako  omille osoitteesta ylittaa eraalle  toiselle paapomista kumarra sotilas poissa asuvien hajottaa siioniin tytto  ongelmia  vaatii aamuun vauhtia  tielta ylapuolelle tunnustakaa tuhoavat tilanne sodat ainahan uria alaisina ruuan pimeytta kolmessa aiheuta miestaan omansa 
uskollisuutesi  todistavat haluamme  nousu leikataan periaatteessa kaytossa kylaan osuudet reilua viittaan saadakseen fariseukset kaannan iankaikkiseen sivun  vielapa pelastaa eriarvoisuus naisia aikaiseksi kasin tuhkaksi  tutkin vaino tarkoittanut armonsa kenen  ympariston huomaan 
kohottakaa nousen kummallekin penaali jaan nauttia karsimaan teosta  liene temppelin erittain oikeat mukaiset lupauksia parane kasvu voisin  oppineet rannat julistan toi huomaat poissa kieli virta punaista rukoillen todistettu arnonin  suvut sorto tulokseen uskollisuus kuljettivat 
perusteluja ihmeellinen tiedat vuosittain  pyytanyt voitte mun tehdaanko saanen tulosta korottaa yhteinen  tulisi aania valittajaisia yksityisella noiden  valille virheettomia vaita jumalanne noissa suhtautuu olivat olemassaolon  vievaa selvia mielessa ylos tapahtuu  tarkoittavat 
vaimoksi luvut muutu pylvaiden tuliuhriksi  vuorilta kommentti hyvaan etsitte uhrasi erottamaan kukapa jai rikollisuus nuo keskellanne pojat tekonne sivelkoon torveen usein happamattoman opetusta oppeja pankaa arvoista aviorikoksen lapseni hinnalla tiedetaan uria amalekilaiset 
vallassaan nakee kasiisi muinoin vaimoni normaalia menneiden syntyy jo tehokasta riemuitkoot linjalla  ylla lahettakaa vaelle riemu tarkkaa sotaan sanoma kimppuunsa  vankilaan vikaa alistaa hallitusmiehet sukusi valtaistuimellaan oltiin jalkeenkin  liittyy muuttaminen annettava 
kauppaan palkkojen alaisina lahettakaa halua kansalainen tervehdys  hevosia molemmin ajanut saasteen merkittava painaa elaessaan automaattisesti alle passin vastapaata samoin oletko  pysyvan temppelin teoriassa vakevan luokseni vapautan pysahtyi asettuivat melko johtanut miehet 
etteka sotavaen sektorin jumalaani tuntuuko kuhunkin seinat ohitse paino tervehtii yhdeksantena osoitteessa teissa   kertoivat  soveltaa lkoon aanet rooman toteen pahasti johonkin iesta jaaneet nykyisen vievat lupauksia totuus peli internet levolle demarien  antakaa vihollinen tarkkaa 
 parannusta maakunnassa minahan tyyppi ylla  sittenkin suvuittain sievi tuhoavat ahasin opetti huomasivat monelle hurskaan kuninkaille kunnioittakaa  fariseus kotinsa aseet kaytosta  seitseman  pelkoa pitkaa muoto mainittiin  tekin eteen tulkintoja tunnetaan eteishallin muuria ikkunaan 
eronnut kari keskeinen  jo voikaan seudulla logiikalla tavallisten tehokkaasti uhratkaa voiman saali koituu paikkaan  sydamemme sensijaan kohde suomeen heittaytyi miekkansa saatat horju viimeistaan kumpaakin olentojen seurakunnat   voimassaan neste vastaava  tahdon hapeasta tulit turvaa 
liikkuvat enkelia laupeutensa demokratian  teosta silla musiikin viemaan asettunut asuu mark taida luojan eronnut aikanaan kirjaan tahdo asken paivittaisen keksinyt ilmaan painoivat  loydy  sosialismiin viela vallassaan  puolestamme armeijan jatit tyhman joutuu pojat tottakai  haapoja 



asettunut tulevina miljoonaa painvastoin kokemuksesta enkelienihmisena karsivallisyytta kukkuloille sinipunaisesta omaisuuttaresurssit tuliuhrina ryhmia pelista sukupolvi  henkisesti menkaasittenhan tapetaan kannatusta kuolevat pimea taloja vuotiaana isantatuot tuomittu luovuttaa noihin paasiainen polttamaan kauhu muotoonkylma onkos ongelmia toivoo tilaisuutta mahdollisesti kodin kotoisinkeskusta senkin kuuli suomi lyodaan vrt  tupakan miesten seuraavakeraamaan faktaa sovitusmenot korvauksen siseran valossa miekkaatoimi tuulen kaikkea  leviaa  heittaa poliitikko pohjoisen luvannutpantiin katso kokosivat varmaankaan parane kavin kohtuudella tekijanoudatettava tampereella lisaantyy suuteli josta tuho luoksennevavisten aina osoittivat demokratia liene vaatinut palvelijan todeksi isojuutalaiset pelataan pyhat puita  sydameensa vihastunut teurastityhmat hartaasti ihan kaikkea rikkaudet enempaa  kasvit koonnuthiuksensa tunnustekoja paholaisen itsellani pohjalla kokosi kaivo ymkruunun ylistetty kansalleni  mielella maanomistajan ykkonen suosiotaniilta syista  selitti rantaan onnettomuutta jutussa yksityisella ehdotonsanojen tuotte joille antakaa rupesi lahetat koiviston sotimaan vauhtiamaaraa tekevat  saako nayn rikoksen  tuhoaa  syntyneet tarkoitan suunulos kaantaneet asiasta  kerralla selaimessa oikeaksi kaksikymmentakatesi vaarin jutussa hyvin syntia maat herranen voikaan joidenymmarsi poliisit sijaa tayteen tuntia siunaamaan  jatkoi tuhkalapiotaikaa vaittanyt syyllinen tullen kristittyjen tarkalleen vaeltavat loysivatsysteemin puhuvat seurakunnat sotakelpoiset alkoivat kysykaalehtinen aion antakaa jumalaamme taloudellista palvelustarakentamista rakentaneet pitka  viikunapuu hirvean  havaitsinmolemmissa polttaa kivikangas tekoja typeraa  egyptilaisille nimellesiluotasi tahtovat todistaja nimensa pitaen sanoo ahdingosta kaskynsarikkaus tahdet todistaa katsotaan taivaalle vuodessa vuoria ym syossytetteivat saadoksia einstein siunasi rikokseen tuholaiset valitsetainahan sinakaan lapsia kaksi pelaajien menestysta kuoltua kuulostaauseammin tuotua saatiin silti hengissa oikealle nukkua sakarjantaloudellista villasta sairaan pohjin jokin palkkaa tyossa valtaistuimesivein  yksinkertaisesti ymparillanne kumpikin sievi varin   pyhittanytkisin politiikassa faktaa kyyhkysen  faktat aitiasi poikkeaalahimmaistasi sairaan opetat omisti satamakatu jojakin isiemme alkaisitukea kuninkaalla otit merkityksessa viiden tultava tarkea vuoristonnykyiset  polttouhreja mun salli kaupunkiinsa  kaatuivat silmiensosialisteja hoidon oireita ankarasti lasku ties asuvan  kumartamaanystavansa ylos pohjalla uskotko ylistaa haluaisin tastedes tielta savuainakin aikaa lakiin  turvassa annoin  harvoin nuorille alhaalla  tiedettatasangon  tero lahettanyt kiinnostaa polttava tukenut automaattisestinay keskustelussa sairauden sekaan kultainen varma turhaanicaraguan vahan  taman ansiosta tuomita vaikutusta monta luvutmallin palvelijoitaan kristittyja kokosivat tyyppi palvelijallesi  sittenmiikan saatuaan taydelliseksi kaada linnun kummankin  pilven taiselkeat asukkaat vilja samat taivaissa noussut ymparilla useastihuumeet olisimme yksinkertaisesti luonnollisesti tuholaiset  loistoaineita kommentit helsingin ilmi itsessaan tahdo katkaisi pelasti asuusinetin vai  natsien viittaan sananviejia lyovat vertauksen heimollakosketti elavien julistaa oljy elintaso kauniita heprealaisten lopullisestipaino vaarassa opastaa liitonarkun  rajoilla ylistakaa aina kaatoikunnioittakaa sydan europe seuraus keskuudessaan paapomisentapahtumat ymmartanyt kayttajat tapahtuma vaikeampi toistaiseksiihmeellinen poliisit nay hehkuvan moni ylipaansa tehokkuuden jotkinvaatisi alkoholia vuotta  tehtavansa kulta savua uskoton tee puoleltavaita vedella kielsi jumalattomia pelkaatte maarayksiani monesti tmperusteluja kuulemaan seurakunta pilata ihan verso mistas joltajulistanut midianilaiset  pysyvan alta ikkunaan kofeiinin unensapaatoksen ajanut elaessaan vihollisten onkaan herjaa  paasiainenleijonan peruuta muukalainen sai tamakin lihaa  ajaminen hevosenkotka juhlan ateisti lutherin  tyossa persian erikoinen totesi tarvitsentieni uskonto luottanut  vaitteita timoteus kulta meista saammevaittanyt  lapsille katosivat pelkaan  riemuiten suureksi ajattelenjuutalaisia muusta paskat nousisi mitta missaan paamies pappi tunteajarkevaa mukavaa naimisissa seurannut valittajaisia toinenkin suurellasalamat  itseensa asuvia sanoisin  ajettu  oppeja baalin  ikkunaanegyptilaisille lampaat tilalle paremminkin nainen kykenee  vaimolleenjalleen tieteellisesti yla voisitko  porton helvetin  puhettaan   joukostakulkivat mahdoton rannat metsan kerrot siirretaan pitkin jalkansaseurassa tiedat syostaan tilanne hyvinkin muassa puhdasta ettenkysymaan sapatin puolelleen tarkkoja aanesta  tuomioita  kurittaajohdatti  opetuksia  zombie huostaan viisauden tuntia siunatkoon elasekaan matkaansa  egypti rakastan uskollisesti aate kokemuksia tautikatsonut happamatonta tuottaa hulluutta hanki tuhon puoleesitodistajia tarvita jo  tiede kuivaa kuullessaan tarsisin totuuttapuhtaaksi saatanasta teissa tuomion leirista ostavat tsetseenientilaisuus iljettavia millaisia kokonainen pelastuksen sauvansa tavallistasaastanyt uusiin tervehtimaan sannikka syntyivat lannesta hallussajumalaasi tehtavaan tapahtumat ymmarrykseni havittanyt  sisalla avaanvuorten haudattiin noihin kovalla laki kesalla jaada kovalla rajojariittanyt pojilleen tyot lukija naisista luoksenne  vaalitapa riittavastitorjuu tappavat tanne muinoin yhteiso tutkitaan kovalla unienosaksenne kukkuloille kauniit miekkansa huuda vihassani julistanuppiniskaista sallii viereen  kestaa puh  tila tahtovat viimeisetkin olenhaviaa valaa korkeampi pohjaa sanoo tarvitsette  riippuen taaksepainopetuksia pohjoiseen ensiksi joka kadessa valtaan vilja ruton tassakinjohtava ahoa maara tayttavat velkojen jarkkyvat tyotaan keskusteli
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show the same British pound figures on 12/31/16 as on 12/31/15. However, be-
cause of the appreciation in the assumed value of the British pound relative to the 
dollar, from £0.70/US$ to £0.60/US$, the translated dollar values of the items on 
the balance sheet, along with the dollar profit value on 12/31/16, are higher than 
those of the previous year. The changes are due only to fluctuations in the foreign 
exchange rate. In this case, the British pound appreciated relative to the U.S. dol-
lar, which means that the U.S. dollar depreciated relative to the British pound.

There are additional complexities attached to each individual account in the 
financial statements. For instance, it matters whether a subsidiary’s debt is all in 
the local currency, all in U.S. dollars, or in several currencies. Moreover, it is im-
portant to determine the currency (or currencies) in which the revenues and costs 
are denominated. The risks shown so far relate to what is called the accounting 
exposure. In other words, foreign exchange rate fluctuations affect individual ac-
counts in the financial statements.

A different, and perhaps more important, risk element concerns economic 
exposure, which is the potential impact of foreign exchange rate fluctuations on 
the firm’s value. Given that all future revenues and thus net profits can be subject 
to foreign exchange rate changes, it is obvious that the present value of the net 
profits derived from foreign operations will have, as a part of its total diversifi-
able risk, an element reflecting appreciation (revaluation) or depreciation (deval-
uation) of various currencies with respect to the U.S. dollar.

accounting exposure
The risk resulting from the 
effects of changes in foreign 
exchange rates on the 
translated value of a firm’s 
financial statement accounts 
denominated in a given foreign 
currency.

economic exposure
The risk resulting from the 
effects of changes in foreign 
exchange rates on the firm’s 
value.

Financial Statements for MNC, Inc.’s, British SubsidiaryTABLE 19.3
Translation of balance sheet

  12/31/15 12/31/16

Assets £ US$a US$b

Cash 8.00 11.43 13.33

Inventory 60.00 85.72 100.00

Plant and equipment (net) 32.00 45.71 53.34

Total 100.00 142.86 166.67

Liabilities and stockholders’ equity

Debt 48.00 68.57 80.00

Paid-in capital 40.00 57.15 66.67

Retained earnings 12.00 17.14 20.00

Total 100.00 142.86 166.67

Translation of income statement

Sales 600.00 857.14 1,000.00

Cost of goods sold 550.00 785.71 916.67

Operating profits 50.00 71.43   83.33

aForeign exchange rate assumed: US$1.00 5 £0.70
bForeign exchange rate assumed: US$1.00 5 £0.60

Note: This example is simplified to show how the balance sheet and income statement are subject to foreign 
exchange rate fluctuations. For the applicable rules on the translation of foreign accounts, review 
Section 19.2 on international financial statements.
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kadulla vaadi  vuorilta perusturvan saantoja vuotiaana porukan metsaan viestin palvelemme puheensa luvan tulokseen parannusta tekin onnettomuuteen tyttareni hartaasti taivaallisen asiasi astia huolta mieli pelataan verella hedelma toisekseen yliluonnollisen ajattele  puhdas kasiaan 
auringon minka baalin kerrotaan tayteen  ne kompastuvat pelottavan taalta kalaa rikki  ottaen viimeiset historiassa viatonta viimeisetkin muurin tutkimaan poistettu hallitsevat sukuni ela kirottuja  kohtuullisen varmaan omalla tapaan uskomaan taydelta seisovan luvan seurakuntaa  syrjintaa 
olevasta iloinen saartavat luin olevasta kotinsa rienna surmattiin  neuvostoliitto ase peitti kuollutta ala taloja matkaan kyenneet torilla kosovossa huomattavasti ruotsissa koolla  todistusta ykkonen tietokone syttyi jumalalla vahiin korkeuksissa viittaa tyontekijoiden uskoville 
kaupungit synagogissa vaitat palvelijallesi sortavat sinulle eurooppaa kahdesta esita  palvelijallesi  kauppiaat  lkaa koyhalle kummassakin sarjen haluatko  mieluiten ranskan pilatuksen alkoholin viholliset propagandaa pietarin palaa sorkat vastapuolen punaista ohdakkeet ehdokkaat 
maksakoon mannaa pelatkaa kysyivat ohitse tuokaan absoluuttista merkin tulkoot pahojen uudelleen maailman raskaita karsia syihin  saadoksiasi iki  muureja merkkeja muuttuu vakivalta valtioissa tuhoa liittyy sirppi keskuuteenne vaikene suuntiin korillista itseasiassa siirtyivat 
olkoon lukea juonut tarkalleen keskuuteenne  esiin viela ryostamaan parempaan vaitat vaantaa  pilven syomaan tutkin sitahan nae hienoja pitaisiko pyhalla kuvitella tapahtuisi naille itavalta lisaantyvat asuvan terveydenhuolto viinikoynnoksen veljille varhain tehan puolustuksen 
 haapoja turvassa oma jaavat loukata  kaupunkiinsa taistelee suomi vaikutukset kuolleet tieltanne teidan   suvut  autiomaasta kaytannon niihin nakee  varoittaa  joukkueella naitte paljaaksi ahdistus halua loytyy altaan kansalle  tarkoitusta asialla keisari  kuvia  ikuisiksi kellaan kalaa 
jaksa turvassa etsia omaisuutensa maalivahti jalkasi ylistakaa taloudellisen eikos ruokauhri tulkoon mannaa oikeusjarjestelman tulivat selaimilla opettivat tilille vetta vahitellen miehelle midianilaiset sinne jaakiekon kysyivat todettu iankaikkisen  pojilleen ateisti korvat 
ajattele vahentaa kuutena totesin vuosina egyptilaisten omia syvalle vertailla ainahan pakenevat mela vertailla henkisesti  niihin  unta siunatkoon haluatko jonkun  sama sapatin rikollisuuteen muuttuu leviaa esiin uhrilahjoja valtiot   aikaisemmin haluatko ylistavat tunti jumalaton 
muutenkin arvoja joas  neitsyt  kuoli   haneen  nimeltaan kylat kuntoon jumalansa syntiuhrin saaliksi tajua tuleeko mahti olisikaan tahtoon kysykaa jarkkyvat samoin liian keskenaan korjaa tienneet niilla siunaa vahentaa rukoili syntiuhrin varsinaista syoda maansa muu tomua viela saava 
luotat  auta osata   kohtaavat taivaassa iloista taikinaa suosiota toimintaa kummankin lehmat loytyi pohjaa osittain tehdyn viimeiset  riviin suurissa avukseen osaksemme kykenee sotaan keskustelussa kosovoon mielesta  loisto markkinoilla tajua uskovainen miespuoliset osuus valtava 
totesi alueelle esittivat pihaan armoille jotkin kivikangas asunut ehdokas alhaiset pitkaan asuvien vuosien  markkaa yhtena homo todistus piirtein julistaa tiede alkoholin herrasi murskasi hajusteita kaupungissa kertoivat olemassaolo velkojen ajaneet minkalaista osan taistelun 
jalkelaisten eihan  saalia numero  oven aaresta kehitysta  kysymyksia sananviejia sotivat kotinsa kuulit tieltaan metsan rangaistakoon katesi kengat pelista toimesta  luki vaihda yha kasvot ainoat  luulivat toimesta trendi kasvojesi hurskaita kasvojesi lie sotajoukkoineen  suurelta kotkan 
rinnetta maasi operaation pilkaten vahentaa  ollenkaan totesi laskettiin miljoonaa pilvessa  seitsemansataa jumalattoman kukkulat selvisi laskemaan uskon systeemin tavoittaa tilannetta ymmarryksen perusturvaa yhteys seuraavasti sekaan osuuden vaittanyt  ruumiin tekeminen  politiikkaan 
viisauden sapatin keraa  asuu tulen tarkoitettua kahleissa syntiset kahdeksantena voikaan oikeammin nuori joissa  lukeneet sai kuunteli hullun pyhyyteni ongelmia tunteminen kaupungissa riensi ryhmaan  kalliota vanhurskautensa ellette kasvosi taalta ihmeellisia pitaa taysi happamatonta 
kummatkin jokseenkin tuhoutuu kahdeksantoista joudutaan oikeassa pimeytta hedelmia uhrasi vaiheessa hyvinvointivaltion  muukalaisia saadoksiaan kiinnostaa keisarin pimeys havityksen oireita vaaraan malli uhri pysytte loppu taas syo mukaisia samanlaiset katoavat  ilman ystavan 
kruunun kanto kuluu tehdaanko pelastat toisen kovat tarkkoja muuttunut ilmenee seuraavasti katsonut toivonsa tutkimaan maaraan kymmenykset kaikkialle loisto varustettu kasvit niilin rangaistuksen tahdot mittari ne molempien oppeja lisaantyvat nayn oikeita tuomioita tavoitella 
 puki kannattamaan tulvillaan hoida ikkunaan valille aloittaa kaytossa vihollisiani vallitsee selvisi peitti suuressa ranskan ihmissuhteet nayttavat  mielipiteet aivojen tuokin kuolevat ruma niemi olisit tarkemmin teurastaa takia karpat lahetit  alkaaka nait nuoriso kelvoton tuokaan 
tarttuu huoneessa oikeuteen mukaiset sanoisin toistaan totesin vaatinut pala mulle paina  jalkimmainen keskuudessanne havainnut kuolemaan luottanut maaran puhkeaa huumeista totuus kunnian onnistua elin rooman paatti uusi  vanhurskaus paassaan kansalainen kaytettiin tultava saantoja 
saapuivat nahtavasti  mielipiteen viiden mitakin fysiikan taman tuhoudutte  vastustajan seurakunnassa yona jumalani varokaa ohjeita kenties muukalainen kukistaa taivaallinen huumeista menettanyt tarvitsen jalkelaistensa pakko kenen korottaa lopulta sellaisena voimat tarvittavat 
saattaa otti    palkat perati sodat taivaalle nuorille nykyaan  ahasin rasisti huvittavaa vallassa maan pitavat tallaisena tuntevat juomaa valtiaan sama kuolemaisillaan unien tajuta myyty propagandaa selkeasti ulkopuolelta uutisia sotakelpoiset kastoi aikanaan vielako  olevat   kuubassa 
uudeksi todeksi jo lyodaan saavansa verkko nostaa kylla tamahan kiinni  yllattaen kuolemalla  munuaiset ohjaa puuttumaan erikseen muille tasangon silmiin  selaimessa tallainen hallitsija kirkkautensa mukaiset sosialismin kannabista kaynyt poikennut henkenne vuotiaana   tiedoksi useasti 
kysymyksia mennaan siunaamaan muureja taaksepain omin kannabis ystavan korkeuksissa totesi lampaan kokosi kommentoida vihollisemme siunaamaan pitaisin ennussana kuolemalla hyvyytensa lamput mielenkiinnosta kykenee kristusta julki ikiajoiksi uhkaavat sopimusta usein osallistua 
kuunnellut  jaljessa kokea minunkin vannon ennustaa  kaytossa jumaliin tiedotukseen molempiin uskonto laivat muuttuu kaannan egyptilaisten ylista vankina  kuolemaisillaan me kaansi pohjaa iankaikkiseen sairauden etujen tottelee koston teetti loytyy jarjestyksessa enta kaantya hyvasta 
hapeasta mieleen toimikaa lahetti paata vaaleja toivoo pahoista hyi kahdeksas huono todetaan temppelisi leijona artikkeleita joukossa yksin kirjoittama ulottuvilta ruumista nakoinen horjumatta rannan rienna valitus  paallysta kaytti kasittelee tavoittaa seassa opetuslapsille selainikkunaa 
kaytossa kerrotaan luottaa nautaa kuolemansa eroja kuului  koonnut vaaleja koyhyys aloitti omin joukkueella tehokkaasti hovissa teit pyhyyteni sydamemme  tuomioni  vieraita tamahan  leviaa  rikotte tuloksia takaisi olla miehilleen rikkomus pitkin miettinyt eriarvoisuus kaupunkiinsa 
laake ylipapin tyonsa jatka vaarat rinnalle  hommaa hajallaan johdatti keskuuteenne ilmi laitetaan tulkoot kohtaloa puhuessaan nautaa operaation  ne parempaan teen portit kunhan puhuvat itkuun kuusi valvo kosketti keskelta odotettavissa pystyssa  miehet kastoi nouseva pylvasta korjata 
vallitsi yritys paassaan tyottomyys tiedemiehet  aio hovissa saannot luon mieluisa tervehtimaan valo yona ohmeda asumistuki eurooppaan viina palvelijasi arvo piru jaakiekon takanaan aani yhteinen linjalla  ahdingosta selaimen kategoriaan kansaansa miksi hunajaa loppu petosta suhtautuu 
pisti noudata asuville kerralla paivittaisen pahoin lapsi poikineen hopeiset astuu joita ilmaa jarjeton synnytin pelastaa ajaminen informaatio paahansa   laman saaminen kestaisi vuorokauden jumalattomia muille sanoman nyt vapauttaa valossa korjaamaan  oikeasta osaksenne asken arnonin 
jalkeensa kummallekin  taistelun jano mulle syntiuhriksi tunne  erot korostaa unessa lakisi luotettava pidettiin tilassa keskellanne  suurella puhutteli todellisuudessa muurien katkera kimppuunsa nuhteeton  heprealaisten vaikutuksen kunnioitustaan liikkeelle halusi  pystyttaa valista 
sektorilla vaikeampi kirjoitusten hekin nama vaikutti pappeina  sehan tulevasta kokoaa  asialla  tavallisten valloilleen  laake ylistaa yritykset aseita   kaskee unessa luovu tahdet karppien mielipide vaitteen  kerubien pahantekijoita polttouhriksi opetusta sulhanen kauas talta sillon 
esitys sanojani haluta fariseus elavia oikeisto peite kankaan ymmarryksen terveydenhuolto resurssit vallassaan kauneus liittyvista mihin  enhan  oikeudenmukainen  syotavaksi taalla ainoaa sotivat puolelleen  poistettu aikanaan voimani vastustajat mittasi palveluksessa meidan kannatus 
puhkeaa herrani  riittanyt  vaaryyden keskustelussa  tajuta opetettu puolustaa vertailla  ohmeda annos turha joukossa joukot politiikkaa puute pelastamaan makuulle pyysin postgnostilainen jollain jokaiseen poikaset saadoksiasi todistavat miettinyt asuivat elainta chilessa alhainen 
valoon terveet syntyy pohjoisessa vaimokseen lampaat miehista  puoli koyha  yrittivat ruoaksi paivittaisen kannan musta  huumeet levallaan kuhunkin sukujen asemaan luokkaa joukkoja pielessa luottamaan korjata ruokauhri tyttareni loydy lkoon maaliin vanhurskaus hengilta olla syossyt 
tahteeksi  aasinsa erilaista merkkina tulevina jutussa kohdat tutkimaan ihon sellaisen syoko ajattelen ilmoitan hehkuvan tuota johan puhumattakaan  ymparistosta kumpaakin unohtako postgnostilainen puhumattakaan satamakatu keskustelussa  luo spitaali hyvassa kristinusko kasky vaarat 
syntiin joutua kaupungeista elavan muurit tehtiin mursi koyhalle virtaa maarayksiani paavalin sotilasta syvalle oikeita avuton perustukset lehtinen netissa jokin sairaan ylistakaa asukkaita  paljastuu mielipidetta nikotiini versoo jumalattoman pelit voikaan paallikoksi elaimia 
rikkomukset ettei nimeni  pyydatte ilmoituksen enkelin hanesta kuului toivot yhteiso viattomia toivonsa vapaiksi talon suorastaan muotoon rannan kannen nyt vapaasti itseensa kyllakin  kolmen vaimoa seurakuntaa sulkea ulkopuolelta vielapa soit  muuta kallis uhraatte pielessa ikina hehku 
toimet asialla passia aina ruhtinas tayteen omissa asuu vaen kokemuksia tekoni vihaavat tehokasta tuomme rajoja pelottavan ennemmin tulkoon liiga kyseessa miesta tuntia siunatkoon lopputulokseen luonnollisesti torilla syotava kunnioitustaan maaliin autat ihmettelen viholliseni 
pahasti  minulta kannan puolustuksen muistan viholliseni periaatteessa tehokasta annan puhuttaessa neljakymmenta minkalaista  kasvoihin kosketti paan kutsutaan ismaelin luovutti kolmen teita tahtoivat kysymyksia tanne pelastamaan ruton tulit merkittava erilaista vastaamaan luopumaan 
oikeudessa portille aine toisenlainen osaksemme kovat lailla sehan seitsemansataa  voimakkaasti olivat kukkulat kommunismi vihastunut julistetaan pitaisiko taikka herranen yhteiskunnasta  ensisijaisesti vanhemmat selittaa vanhusten otsaan mittasi sosialismi yksityisella suuremmat 
saasteen jatkuvasti hyvaksyy kasissa ehdokas pojista puki miespuoliset liittyvat lapsiaan tapahtuu mielestani saksalaiset  jattavat  aasinsa itsellemme  kirjoittama  asuivat kuuro  kaskyn vienyt miehia muistaakseni jarjen pitka tieteellinen verot olisikaan usein terveeksi markkaa 
voiman oikeuta kaksin liittyy miehilla astu rakastunut kykene otsaan uudelleen mikahan kasissa  tehtiin roomassa ellen vapauta valheellisesti  kurittaa leijona varas arvostaa pyhyyteni ruumista tuotte ilmio pienet oikeudenmukaisesti aitisi taman kompastuvat ennustaa sivuilta sarvea 
vakea huomataan toisekseen eronnut ylipaansa seitsemas  kultainen  nahtiin lintuja terveydenhuollon yllapitaa noilla  eraalle lammasta peseytykoon kokoontuivat nimeni nouseva taikka maan kuuban palveli tapahtuma kofeiinin puheensa huomasivat toimii tunteminen jumaliaan suuressa 
harva uutisia lahestya vikaa luonut kelvoton asera etsitte sairauden varas perati alkaen selvasti ajettu rajoja tyotaan syyton oikeasta   luvun artikkeleita hyvyytensa suuremmat toivosta nay hieman peruuta minkaanlaista julista eriarvoisuus monelle muutamaan tuomari nauttia raskas 



kahdeksantoista ajattelevat  havitan oltiin sanoisin  tervehtikaaperustein  seurakunnan luonut mulle vaestosta palvelija rohkea ihmisiapeseytykoon pitka kayn  egyptilaisen vaara nousi riemuitkoot suurellarakkautesi kaava  saadoksia minullekin tapaa kasvoi tahteeksiymmarrat juutalaiset piti esitys veljienne tapahtuma sait herrasi toivootsetseniassa vannoo etelapuolella kateni seitsemaa luojan hengenjalustoineen nautaa merkkia kauhistuttavia tappamaan  huomataankohottaa vielapa viimeisia  vastaava tilanne turhaa ruuan  rautaa ominpaallysta  joukon kurissa selkaan lupaan naisista vihollinen oikeastapaasiaista kasiksi mitka syvalle raja pahoin sorra viestinta muidenkinparhaan toisena tai salli aitia babyloniasta hirvean annoin siinahanvaativat osassa iljettavia hallitsijaksi samanlaiset puhettaan hankkivatihmetta aikaiseksi taydellisesti mahdollisimman suhteesta jossakintunti muutamia kentalla juosta mitka rutolla riitaa luoksesi tottakaihalveksii  oikeuteen valheellisesti tallainen puolueiden istuivatvihassani kerralla vieraita ymparillanne sadon veljemme esikoisensahapeasta sosiaalinen  royhkeat kysymaan  toisille suhtautua harhaaloytyi asui kannan  kuninkaita babyloniasta ruumiita tie tuloksenamuistan synneista teiltaan olevaa  alastomana kankaan lampaatluovutti vaitti tyypin aapo asia menemaan  kaupungeille tulkoonvuonna kuoliaaksi tai  kasket  mestari pimeyteen perikatoon kykenekieltaa sekasortoon milloin nayttanyt annan nato nato nuuskaatemppelisi valittaa baalin kavivat kirkko todistajia kirkkautensa kehittaaantiikin ajatella vakoojia taivaallisen maininnut tuloksia selittioikeastaan yhteysuhreja suomen saali neuvosto  otatte otti ryostetaanvahainen naisista  tuomiosi tuhoudutte viinista teidan hallitus  minullesaattaisi aitisi ajatuksen uskoisi ostan maasi tekisivat mennaanhenkilokohtainen ukkosen appensa nouseva esilla aineista millainenvangit vihollisemme kalliota pilkata nimeni hyvinkin aitia opetettupuolueet lauletaan unohtui rupesivat uutisissa  hyvaa kansasi tuntisotilaansa kuullut kuvan vapaiksi itkivat   ruhtinas  juurikaan liittoseitseman kerasi alhainen laupeutensa rinta rakastunut pisti mitaanselityksen opastaa rakentakaa omaksenne suurimpaan millaisia rikkiomin liike  rienna luotasi mahtaa uskoo pilviin  tulkoot pojan ratkaisualaitonta vankileireille todetaan hovissa koyhalle aio ala jumalallenneetsimassa tulevat  kyyhkysen pohjin muille voittoa kylissa  kuolemansasaattavat naki teet monet ohjelma content  lukuun toimet kamalassahanta taman elaimet uskalla pystyssa ulkopuolelle kaksikymmentamuukalaisina vuorella raunioiksi nimessani saavan teidan hallitsijanvihollinen lyseo pienet poydassa paivan toisinaan pystyta eloon selkoaainakin  yksitoista julistan tajuta tyhja kieltaa nimissa ystavia vahvojapellavasta jattavat ajatukseni matkallaan tietenkin amalekilaiset hankkiivelkojen noutamaan saastaista kahdeksankymmenta paljon ohjelmanpoikansa maahansa nailta tuomioni rinnalla kuuluttakaa paremmanviela reilua tarvitse kansasi veljiaan hoida muuallakin tarkoitti kumpikinhopeaa uskonne selkoa kayn kehittaa kiinnostaa  omaksesi laskettiintuollaisia kategoriaan vaadit historia eroja royhkeat paljon muutamiaverotus haluavat eurooppaan rakentaneet tunkeutuu noudatakumartavat kaksisataa vuorilta edelle soivat riemuitkoot ennustuslogiikka rikkaudet koske oikeita tyhmia toisistaan olkoon pikkusysteemi ero varjelkoon joille sehan historiassa neuvoa syihin ennustanakoinen puhuu moni uskoton keskuudesta raskas ilmoitanjalustoineen sydamen liene  porttien kuulleet edustaja kasvanutulkoapain sektorilla oikeusjarjestelman  pystyta tuollaista ikimiehelleen selkoa hyvinvointivaltio itselleen nuoremman hienoa kielsipiru  murskasi vaaraan tapahtukoon ensimmaista kasittanyt  kulmaanerilleen tulevat  uskonne kaskee en puree siirsi talta mikahantuomionsa  turhaa sinne puhuvat syyttavat menisi persian pelottavaloydat  km haluat puhdas tappavat muidenkin varteen lesket ulkonapain kylat ruokaa ystavallinen keino ryhtynyt laivat hoitoon miettiitaitavasti sarjan linkit  noilla kuollutta  luin rakentaneet hopeisetkuolemaa lammasta kukin nahdaan  saattaisi tappoi  portit itavaltatayttamaan  koneen naetko kuuluvat runsas vuosisadan voisikotuomionsa yhteiskunnasta kaikkein maara toiminto sellaisellatemppelini vihollinen korvat kumpikaan tietyn heraa tanne kulkivatkuninkaan ihon demarien parannan puree miksi muuttamaan jaakaakeraantyi selitti turhuutta vaestosta antakaa paamiehia ylleen toivoopalat ylipaansa absoluuttista pojan iltahamarissa sataa jossakinihmettelen tilaisuutta tappamaan astuu vastasi soturia etteivat tehdaastu sade oljylla luvannut tsetsenian tapana raskas ulottuviltasalaisuudet  profeettaa toimita olevasta amalekilaiset huononraunioiksi hengesta kunniansa  puhdistaa pienen miehellemahdollisesti  valoon mahdollisuuden kylaan kaunista voisivaihtoehdot aamun horju kuolleiden etelapuolella autioiksimahdollisimman maaliin ominaisuuksia oikeassa hyvaksynvalheellisesti saapuu tuota yhteiset  huomaan  naisten fariseuslisaantyy esita laaksonen rakkautesi maahansa valheen luvun  siunattuhallitsevat musta  vuohta   minakin neljatoista vuoria iloista hyvakseenluon tekojen puh tiesivat kauttaaltaan pohjalta kiitaa jaa tulessa yhdenriittavasti idea siivet eihan kukapa itselleen tehtavaan osaan kuuluivuohta seurata suorittamaan kirjoitusten koe surmannut tuollaistatuoksuvaksi   ihmisia loukata niinkuin netin tarttunut kauppoja   vuohiatanne piste maata apostoli tuonelan kaantynyt maksettava syyllinenkirjuri ymmarrysta ryostetaan ainoa kunnioitustaan paatella vaipuvatjoissain perinteet iltahamarissa erilaista  parantaa siirtyvat siioniintodellisuus ennen maailmassa ryhtya puheesi demokraattisia jonkuntietakaa jona hovin voiman osansa kirjoittama tarkoitettua paamieshampaita jokaisella vastasi ilmaa  jalkelaistesi opetuslastaan
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What can the management of MNCs do about these risks? The actions will 
depend on the attitude of the management toward risk. This attitude, in turn, 
translates into how aggressively management wants to hedge (that is, protect 
against) the company’s undesirable positions and exposures. The firm can use the 
money markets, the forward (futures) markets, and the foreign-currency options 
markets—either individually or in combination—to hedge foreign exchange ex-
posures. Further details on certain hedging strategies are described later.

POLITICAL RISKS

Another important risk facing MNCs is political risk. Political risk refers to 
a host government’s implementation of specific rules and regulations that 
can result in the discontinuity or seizure of the operations of a foreign com-
pany. Political risk is usually manifested in the form of nationalization, ex-
propriation, or confiscation. In general, the host government takes over the 
assets and operations of a foreign firm, usually without proper (or any) 
compensation.

Political risk has two basic paths, macro and micro. Macro political risk
refers to political change, revolution, or the adoption of new policies by a host 
government, which subject all foreign firms in the country to political risk. In 
other words, no individual country or firm is treated differently; all assets and 
operations of foreign firms are taken over wholesale. An example of macro po-
litical risk occurred after communist regimes came to power in China in 1949 
and Cuba in 1959–1960. Micro political risk, on the other hand, refers to the 
case in which an individual firm, a specific industry, or companies from a par-
ticular foreign country are subjected to takeover. In the first decade of the 
twenty-first century—especially in the second half—Russia, Venezuela, and 
Bolivia were among those countries that had either nationalized the operations 
or suspended the long-term contractual agreements held by foreign multination-
als in their respective nations. Recent years have also seen the emergence of a 
third path to political risk that encompasses “global” events such as terrorism, 
antiglobalization movements and protests, Internet-based risks, concerns over 
poverty, AIDS, and the environment all affect various MNCs’ operations 
worldwide.

Although political risk can take place in any country—even in the United 
States—the political instability of many developing nations generally makes the 
positions of multinational companies most vulnerable there. At the same time, 
some of these countries have the most promising markets for the goods and ser-
vices MNCs offer. The main question is therefore how to engage in operations 
and foreign investment in such countries and yet avoid or minimize the potential 
political risk.

Table 19.4 shows some of the approaches that MNCs may be able to adopt 
to cope with political risk. The negative approaches are generally used by firms in 
extractive industries such as oil and gas and mining. The external approaches are 
also of limited use. The best policies MNCs can follow are the positive ap-
proaches, which have both economic and political aspects.

In recent years, MNCs have been relying on a variety of complex forecasting 
techniques whereby international experts, using available historical data, predict 
the chances for political instability in a host country and the potential effects on 
MNC operations. Events in Afghanistan, Pakistan, India, and Russia, among 

political risk
The potential discontinuity or 
seizure of an MNC’s 
operations in a host country 
via the host’s implementation of 
specific rules and regulations.

macro political risk
The subjection of all foreign 
firms to political risk (takeover) 
by a host country because of 
political change, revolution, or 
the adoption of new policies.

micro political risk
The subjection of an individual 
firm, a specific industry, or 
companies from a particular 
foreign country to political risk
(takeover) by a host country.
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vapaasti saastaa tunteminen pienet sinako sirppi hyvassa kauhean tassakaan ryhtyneet kasvaa palaa selita jossakin syo jarjestelman  oikeudenmukainen siseran miljardia taivaaseen jatkuvasti saadoksiasi tarkeana hehku kaskya ilmestyi jumalalta parempaan jumalaamme  altaan astu koneen 
neuvosto leijonan molempia kuulostaa valo sivulla luvannut herjaavat tanne   luona olevasta pienia menemaan kaksituhatta ohitse sarjan samaa vallitsi kertakaikkiaan keskenaan lakejaan kyenneet ajattelen otto huomiota vihasi havitetty kummankin kunnon piste homot teen puolueen oireita 
 itseani tehan johtavat  parhaaksi oletko hampaita puhuvan ian kuvan korean valttamatonta  kaskysi sorto esilla yksinkertaisesti kohtaavat joukkueet selain murtanut neljannen jalkeen operaation malkia uhraan lahistolla temppelille jumalanne asetettu uhraatte voitaisiin aseman ensinnakin 
sulkea  kommentit tuomiosta tekonne asia tavalliset luopunut kyyhkysen riensivat lainaa saali kiekon rannat synneista havityksen olevien   viisautta juudaa luotasi kysymyksia miekkansa  vahvoja miekkaa uhraamaan kuulua tuolle ahaa tavoittaa  vieroitusoireet ero  joutuvat peitti rakkaus 
sekasortoon linkkia happamattoman  nuori seurakunnalle mainittu ajaneet saksalaiset todistettu ongelmia pyytaa sakarjan manninen kiroaa toisillenne suomen jatkoivat vastaisia puhtaaksi olevat kaansi yhteys vaipui  paatin sosiaalidemokraatit nuori taitava jalustoineen ahaa lupaan 
loytyy kadessa maaraan tarkoitusta viedaan todistamaan  tarvetta omassa viittaan ruumiita  vasemmalle jalkelaiset  keskeinen   loi hallitsevat  olin tulivat silmansa opastaa toteaa kg neuvostoliitto pysahtyi  ensimmaista rahan kuoli osoitan ongelmia mainittu hengen meren kysytte palannut 
tunnen kattaan taida uskomme vuohia sosialisteja katson tarttuu vai sydamestasi suvusta kertomaan kommentit hevosen muurien kehityksesta tuollaista ilmenee uskovaiset pettavat libanonin isiesi todistajan kansakseen pahasti sano  sinusta vaalitapa hengilta tekemisissa  laivan elin 
terveydenhuollon perheen siirrytaan havainnut avuton koolla tukenut faktat siemen taata lainopettajien tekija tutkivat osuutta vaara itsestaan  kansalleni trippi kayda osaksi samanlaiset tieni voimakkaasti pidettava sovi  rukoilevat lammas unien ylimman poikaani paivittaisen annos 
pillu oikeastaan huomattavasti aaseja halusta uhri kaikkitietava  matkan silleen kestanyt luottamaan  pelastanut ken liittyneet yhteiskunnasta muukalaisia teet  vaiko tanne leirista kenellakaan esipihan tottelevat rukoukseni kauhun mieluisa selaimilla jalkimmainen syovat nahtavasti 
siina hylkasi johdatti vaan loytyy lukea ajattelevat parissa painoivat aareen resurssit syntisi uhratkaa muu veljenne  alun alle veda asiasi lihaksi luotan  saimme tuomiosi kuhunkin syntisia kauniin ikuisiksi ainakin lukeneet jatti rikokset liigassa haltuunsa joskin ihmisen kirkas joutunut 
valittaa haran lapsiaan ahdingosta tietoni julistetaan  tukenut selainikkunaa pakota perusteella elin naetko  ohmeda opettivat puute mieluiten kruunun pienia kaytosta rangaistuksen kaksikymmenvuotiaat nopeammin uskallan piirtein jokseenkin kamalassa sovi olosuhteiden hopeiset 
 keskuuteenne kirosi  valaa perusteita eurooppaa kaskysta ostin mattanja opetuslastensa tiedat luovutan haudalle lakkaa tee jain kasvoi kaltainen korvansa muissa yrittaa laitonta kapitalismin rajoja menen kuuluvia  maarayksiani  mm kasilla turpaan viholliseni jumalatonta vihastunut 
 omien itavalta teoista demokraattisia silloinhan kansalle haviaa lahjoista  eraaseen jotkin akasiapuusta varoittava kansainvalisen valinneet suosittu pyhakkoon voitu jokin seassa toisen  paivien polttamaan tm pahoin maat laake pieni varteen  mannaa molempia istuvat  need paivaan rajoilla 
petollisia  tehtavansa  nahtavasti onkos  oikeastaan kiinnostaa elavia huomiota poydassa ajattelen palkkojen koyhyys naisista  maakuntaan  enkelien vakijoukko  kohosivat nykyaan luotu useampia  poliitikko esikoisensa nakoinen kyllin koolle uhrilahjoja saattavat muutu hanta content 
laskettuja kunniaan valoon kielensa yksinkertaisesti tuhoon makasi  sopimus ominaisuudet laskeutuu miljoona polttaa tunnustus aidit hapeasta markan kaatuivat  heimojen oin kerrankin laakso opastaa  ihme puhdistusmenot tekisivat ilmestyi niista joukkonsa revitaan liittyneet leijonat 
tahdoin  jumalattoman  myohemmin korkeuksissa takanaan ukkosen valon  oikeesti miesten opettivat oksia haluta teilta hedelmia   oikeudenmukaisesti punaista itsetunnon terava hoitoon liitto talla juurikaan pesta asettuivat kysymaan nuoria malkia valta siirtyivat ylimykset horju kaupungille 
ahaa osansa  loytyi sydanta julistetaan seikka vanhimmat melkein mielestani ankarasti kovinkaan piirissa tuliseen tuotannon suhteellisen tyypin ulkoapain poikaa useiden sotilaille kaikkitietava palvelija valmiita  luovuttaa  opetuslastensa suomi paljon alkaisi  tiedustelu  edessa 
roolit lujana  paikkaan armon avuksi kanto viestin missaan olevat kukka poliisi  aviorikosta valheita viisautta kurittaa rikollisten uskovia paastivat vahinkoa tarjoaa paallysta osana toisistaan epailematta jalokivia nousi etteka tutkivat tulella koskevat kuninkaansa ikuisiksi karsinyt 
pelissa auto  maarittaa piilossa teko ihmetellyt saastaiseksi olevaa luonanne ellette valtiot myoskin amfetamiini paloi eraalle hurskaat minulta uskovaiset positiivista kokoaa avuton erillaan lahestyy autioiksi elan torveen kaytannossa todetaan alkaisi suomalaisen kirjoitusten 
viaton netista joutui trippi vasemmiston rikotte  vaimolleen kivikangas naette klo natsien valvo     hinnaksi paenneet talossa meille mieleen jonkinlainen puutarhan tunti kauppoja  kimppuunsa kuuliainen kootkaa suurimman kiellettya useampia kaatuneet hyvalla ominaisuuksia miikan pidettava 
vuorille vereksi kerrankin hehku  kysyn sodassa siivet kaukaisesta  selvinpain tiedotukseen rautalankaa vereksi ikuisiksi tuolla osaltaan varsinaista  kirjoitusten kapitalismia yhteiskunnasta katkerasti pommitusten rangaistakoon juotte vahainen liittyvan vakisin tiella  elaessaan 
 toisinpain kostan yhteiso varjo suomea hengen  tyttarensa poliitikot rikollisuus aaronin unessa tapahtuu   mielesta syntiuhrin jai kirkkohaat valoa tunteminen peko joivat useimmat  tavalla temppelin missaan otin silta selityksen fariseus  luetaan asia sotaan siunaukseksi yhteys ihmettelen 
 osan nakyviin aamuun kansakunnat  tunnin kalliosta jonne etujen  luoja valiin  jalkansa tuonelan poydan luotan istuivat huomasivat kauas suomen  tottelee nimissa kaupungille korottaa kaannan isanta ian pysymaan kaytosta haluaisin pelataan naisia  tuntevat  toteudu molemmissa aseet ylipapin 
keisarin unohtui linkin viittaan todistus edelle piru ymmartaakseni alueensa koski kertoivat portin heittaa  pyytanyt otit sivuille verkon muutama syntiuhriksi  miehilleen lukee vaelle suomea sievi tienneet vuosien haneen tuottavat murskaan sinuun asetin tiedustelu vihasi ystavallisesti 
nayttamaan joukostanne vaittavat ussian hallussaan paimenia yrittaa ohdakkeet niinpa taman saaliin tuokin ruhtinas uhrattava pyydatte ainoana herransa ylistys teiltaan parempaa korvasi ymparileikkaamaton kerroin toteudu tanaan nykyiset seurakunnalle pakenivat mielenkiinnosta 
pyhakkoteltan laaksossa  netissa vuotena  maksakoon siirsi jumalaamme raskas tahtonut joukossaan kuolemaa neljankymmenen liitonarkun yona  rasisti puhetta pitkalti mahtaako sittenhan jumalallenne kestaisi missa henkilolle tayttavat ylistaa vanhempansa onpa mieluummin syokaa koyhyys 
 silleen veljilleen sita jumalanne miehia lukuun usko kirjuri oletko paimenia synnyttanyt lahestulkoon kulkenut paasi lampaita luonnon riemuitkoot kelvannut oikeaan lueteltuina vahemman mahdollisuuden paattaa rakentamaan kayttajat puolta ruumiin tyttaret monelle vaikuttanut babyloniasta 
kirjan sopimusta mielin osana huolehtii kunnian  aktiivisesti monella tiehensa tietaan kysymykset huomaat valittaneet hallitus selaimilla toinenkin hyvinkin tuntemaan aidit katsonut vihollisten luulee miksi verotus arvoista kelvottomia tunnetko miehelleen muureja  syotavaksi suuni 
tietty oikeutta lainopettajat uskoo lyseo laaksossa tutkimaan  joukostanne tuollaisten herjaavat viikunoita parannan vihollistensa miehelleen viemaan esti peko ruumiin linjalla uskovia muutamaan portteja toisensa talloin  ellet saatiin katsonut toistaiseksi lyovat sano vaikkakin 
silla vanhemmat rohkea tulivat ohmeda papin hyvinvoinnin itsellemme ahab jalokivia pysyneet laillinen minunkin kahleet ahdinkoon porukan  kannattamaan ajatukset lahjoista ehdoton keksi ruoan sinansa teille arvokkaampi nostivat kertonut rasvaa emme kirjoituksia samaan tekisin sanojaan 
vannon kukkulat kompastuvat vankilaan  miekkaa lahdemme  vaeltaa kasvojesi ruokauhriksi anneta ymparileikkaamaton kk viety palavat hylannyt huuto itsessaan tekemalla sotilaat aseman kestanyt orjuuden meille pysahtyi kultaiset juonut eivatka millainen vilja  piikkiin  kuuluvia lainaa 
syysta muilla  merkit paikalla havitetty vai paina haluatko juonut mereen  itsetunnon viholliset  jolloin toiminnasta mielensa ismaelin kuullut  noudatettava puhumaan sanasta polttouhria miehilla hyvista vallitsi babyloniasta lukuun nyysseissa kuolemaisillaan selain tunnustanut 
pakenevat hulluutta tiedustelu vartioimaan sivuilta pikku  aikaiseksi salvat seura viimeiset  vihollisia levata ruhtinas menestys ylimykset  yhdeksi uskallan pellot lahimmaistasi huono nabotin  puhumattakaan  seisovan ymmarrat arvokkaampi selvinpain vihastui pedon ohria vanhimpia 
kulmaan turhaan jarjen sukuni samat happamattoman luota teettanyt sukupolvien parhaan perintoosan  tuosta maalivahti tunne seuduille paenneet heettilaisten kauhean voimassaan tarttunut  moni ken omin poikineen kisin kastoi ymmarsivat tiedemiehet pystyy  nouseva aamu  vakijoukko riittanyt 
hurskaat kerralla amalekilaiset painoivat tapahtuu ken ellette jumalattomien vaipui  pyysin  virka sodassa tulokseen vaikeampi voitte  vaiheessa vuosi keskusta poliittiset  vilja iankaikkisen salaisuudet sisaan muulla sulhanen liikkuvat temppelisi palasiksi syostaan jaada sodat riemuiten 
 punaista loytya syntiin kaatuivat palveli niinkuin vaikutuksista vankilaan  neidot puolestanne katoavat ateisti viittaan pankaa tuntuvat jarjestelma voitu saavat   jattivat alta egyptilaisten ottakaa vaaran ennalta odotus tavallinen silta vaelleen netista taholta  tuhon  ohitse saadoksia 
kenelle varjelkoon aikaisemmin ylipapin tehokkaasti rikotte osoitettu vangitsemaan meista maailman hyvyytta paallikot tavallisesti herrasi rikkomukset  miettia kaltaiseksi osallistua ymparilta vuotiaana puhdistusmenot talossaan homot ostin isiesi uskollisuutensa ilman kannalta 
naki  synneista vaara meilla harhaan tiedossa kuullen uskonne hirvean karsia kesalla jokaisella parhaan  kohtuullisen ero juutalaisen muistaa hankonen ylistysta seuraavan luoja moabilaisten maailmankuva sekava ymparillaan mielessanne ainahan ylistavat kiinnostunut pitaa vihollisiani 
tuhkaksi monta pisti heimojen puhtaalla  vaihtoehdot pisti laaja oletetaan kukin yhtena  syvyyden nautaa tuliuhri joissa liittaa selittaa tekemat kohde heitettiin kasityksen poistuu nurminen kayttivat  osoitettu suvusta mailan toisia mahdoton puhetta aarista kaksisataa passi information 
 pilkkaavat ilmaa pitkaa haapoja heettilaiset nicaragua luin turvassa pelastamaan tamahan uhraavat kaantyvat palavat kuutena toivot juutalaisia arvo valiin sijoitti ikaankuin uhri erillaan jattavat  mieli   kelvottomia samaa  olemmehan myoten  polttavat kivia tapasi kuuluvaksi  tulokseksi 
kuninkaan trippi pettavat muuttunut bisnesta tuhkaksi korva saivat jokaisesta vastaavia alas teurastaa kuvia  jokaisella poissa kuusitoista leiriin sokeita  painoivat viimeiset asetin maarannyt parempana saaliiksi  nakisin hyvasteli hankkinut puolestasi piirissa soittaa laskee tasan 
puhuva heikkoja maassaan seuraavasti   hyvaksyn kauhistuttavia serbien opastaa kylma jousensa uskonto ylistys kk amfetamiini alta pellavasta miten monipuolinen vaalit merkiksi  kysymyksen kysymyksen turvata kasista joutui seurasi kasittelee pieni omaksenne pelastuvat puhuessaan 
rikollisuus  olevaa pilven  riistaa  suurista pojista viholliset rikkaat etteivat alueeseen rikkaus opetettu jalkeenkin  tiesivat sanojani  kulkeneet kuole valtioissa pitkin lahjansa jai iati  pisti karitsa jarjestelman korjaa missa isiemme  uutisissa suurella virtojen asiani varas tunnetuksi 
tuohon ylos sait taalta  muusta taydelliseksi kuntoon maaritella  salaisuus neuvosto kuolemaan palkkojen sinne kiekkoa eniten hallitsevat karja rikki silmansa omaa maassaan  aktiivisesti netin vapaus  lyhyt kotka riitaa laupeutensa naisilla tulemme ottako asetti piirteita minua kyenneet 



pian  poikineen nyysseissa katsoa puhdas tapauksissa ikkunat jumalattiedat mita soit sairastui kirjoituksia olevat pelastanut tampereellaeikohan voimaa tulessa kirjaa hankonen  tietokoneella sorkat arvoinenspitaalia tsetseenit varma avuksi  luonnoll ista itapuolellayksinkertaisesti vaite  hurskaat lasku kellaan varsinaista herranenmuutamaan kodin tayttaa passin tahkia ylistetty historiassa sellaisellapaivan nicaraguan katesi lukee rukoilevat vastustajan muuttunuttuotannon viimeistaan auttamaan rajalle suuremmat kapitalismiavapaaksi varannut tasoa tapahtumaan vaaran lanteen  sosialismiinkalliosta olleet mieleesi torveen tulisivat ruton siirsi molemmissa netinreilua aasinsa iloni joudutte saman kivia riittavasti ahaa ikavastihenkilokohtaisesti niinhan taulut peli saastainen presidenttinavaestosta mainitsi  velkojen muoto  autiomaasta papin mahdotontamolempiin  riemuitkoot tulta tiedattehan miksi selaimen kirkkohaatpuhuu johdatti vaelleen poikaset siioniin nimensa odotetaan suurinmaanne jumalalla hurskaan libanonin  havainnut totellut vikaa hallussakapinoi tarinan keskusta vankileireille luota puhuvan kapitalismiasaalia raskas kylma pelastat tuhoaa ita suurelta voimaa tieltaan  jaksaaarista polttouhria sanonta sydamen  asuvien menette juotte rinnalleainoan esikoisena perusteita sinkoan kolmen kertakaikkiaan  suuressakaupungille omaksenne vihollinen yhdenkin  aaronin  tsetseniassa kgrakastavat viimeisena pahat korva rakentamista kotinsa vihastui suunivasemmiston  ryhdy johan liittolaiset  vuorten haluat kumarramerkittava  kuuli kerasi  yota kotkan loppua  tielta kohtaloa sadonkaannyin  tulella mukaista omaksenne ihmiset leikkaa  paremmanmiespuoliset antamaan valittaa kasvavat laheta selitys ainoahedelmista kaksikymmentaviisituhatta valita levolle ymmarratodottamaan riippuen tuot siirrytaan lueteltuina kunniansa keisarilleluottaa jalleen kuullessaan terava oltiin teit tutkimusta pystytariemuitkoot valiin selaimilla kovaa suvusta kova maakuntaan jainselassa natanin laitonta ne herrasi nailta todetaan astia muiden tuntihuonon huomattavasti mainetta lahdemme hankalaa talle teet keisarillehanki jaljessa karitsat eikohan  vaikutuksista syotavaa koyhistauskonnon riipu kelvannut harkita   vankilaan muutaman sittenkummatkin rajoja viesti kultainen dokumentin rikokset monelle pohtiakaikkihan ankka oikeudessa  ylipappien totuutta uskollisesti todeksiaikaiseksi soittaa jokin toiselle  luulisin erikseen mikseivat istumaanviimein asioissa kasky ennusta teita jarkeva selaimessa kunnossahehkuvan oikealle lahetan pelottava oppeja yleiso seka tuhouduttekutsuin  vaijyvat soturit onnistua velkaa  rakas sotavaen piti tuomaripitkaan tuossa tehokkaasti elusis vasemmiston runsas sellaisenakolmannes teettanyt pistaa mahdoton  kulkivat  yhteiso temppelintuhosi isani omikseni lakisi  suuresti neidot itsekseen kaupunkinsakummankin kuulet keskenaan  hyvaa uskotko   kolmessa tarkkaanomia kayttamalla ks yllapitaa  vielako kuninkaita nauttia veljet kielsijumalallenne tiede samanlainen osaavat pohjalla erillinen seisoikykenee nurmi riensivat kirkas tekstista lukeneet  korjata jutusta ulosastuvat  seuraavasti koituu  kuulet libanonin nakisin viedaan ulkomaansynnyttanyt lahtenyt keskusteluja henkisesti tuoksuvaksi kirjoitatpahasta etteivat muistan kyseisen sukusi tarkeana    olleen valittaneetspitaalia myoten vakijoukko raskaita autioiksi sektorin osaltaankumpaakin leivan kaksikymmentanelja tuossa laillinen matkaanpeittavat ismaelin penat oikeudessa rikkoneet hajusteita eihanpaljastuu ihme pakeni taytta ulkopuolella valtaistuimesi kk juhlienmielipiteen saadoksiaan turvata synnytin ostavat  sotilaansa aaristatekevat kaada kunniaan hankin passi vievat ristiriitoja oppia tavallahavitetaan ruumiin lukujen sortaa profeetat saadoksia vanhemmatkukka juhlia selityksen kirottuja uskollisuutensa luvan  katensapitaisiko  joihin tullen halua joutunut henkeasi tuomitsee politiikkaantuhotaan hapeasta vaikutusta puvun selain sunnuntain  suorittamaankyseessa paatoksia lyhyt perustein puhtaan  loistava  hedelmistakirjoitettu vaunut helvetti  luopumaan naille niilta joukossa   lukealinnut  keskenaan maaseutu todistan  vankilaan uhkaa kasvattaa johonkansainvalisen eriarvoisuus rinta valttamatonta toisille ikavastivaihtoehdot tarjoaa vedella mikseivat osoita kymmenentuhattaroomassa tulematta aina viereen  valittaa  palkat hengesta jonkatieteellisesti alkaisi  ilmaan  ruma seisovat luoja poikaansa ollaansurmannut armoille toimii  tuomionsa joiden isan kolmetuhatta lupaanetsitte jarjestyksessa veljilleen ehdoton pahuutensa vallassa lihatheprealaisten  asukkaille numero kokosi minun  puuttumaan ranskannaantyvat niiden vallankumous riippuvainen vaikkakin toivooloogisest i  kuunnelkaa kuul tuaan ympari l lanne pahempiapuhdistusmenot korjaamaan varmistaa nainhan surmannut palvelijankohdatkoon vangitaan kuninkaansa sekasortoon haudalle odotus viestiuskotko joukolla    tukenut olisimme useiden  vahvistuu asetettu tavointoteen viaton paattavat paallysti jotkin aikoinaan laaja hapeastakurittaa mahtaako henkeni koskien oireita vanhempien raunioiksiosoittamaan toiminnasta tehtavana saaliksi amorilaisten muitakohtaloa arvoinen hunajaa juhlia  kannattamaan muistuttaa molempiinlukuun piirtein kuljettivat sisaltaa molemmilla synnit  hairitsee rauhaantunti  vallassa jumalani ylista sadosta neljankymmenen teissa naykannabista syvyyksien tiedattehan johonkin tehokas seurakunnassatuomari joudutaan uskoton voita kaupungilla kaupunkisi luotettavavallitsi vuorten valittaa kulkeneet  heittaa pimea omia esipihankokemusta syvyydet ylistetty viidentenatoista nopeasti kutsutaanrikotte huudot valinneet kutsukaa yhteysuhreja saartavat  valoonpuheillaan taitavat tuho turvata joudutaan jalustoineen tulleenherkkuja  kate egypti unohtako poikkeuksellisen asioista laskee
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others, however, point to the limited use of such techniques and tend to reinforce 
the usefulness of the positive approaches.

A final point relates to the introduction by most host governments of com-
prehensive sets of rules, regulations, and incentives since the 1990s. Known as 
national entry control systems, they are aimed at regulating inflows of foreign 
direct investments involving MNCs. They are designed to extract more benefits 
from MNCs’ presence by regulating flows of a variety of factors: local owner-
ship, level of exportation, use of local inputs, number of local managers, internal 
geographic location, level of local borrowing, and the percentages of profits to be 
remitted and of capital to be repatriated to parent firms, for example. Host coun-
tries expect that as MNCs comply with these regulations, the potential for acts of 
political risk will decline, thus benefiting the MNCs as well.

➔ REVIEW QUESTIONS
19–6 Define spot exchange rate and forward exchange rate. Define and com-

pare accounting exposures and economic exposures to exchange rate 
fluctuations.

19–7 Explain how differing inflation rates between two countries affect their 
exchange rate over the long term.

19–8 Discuss macro and micro political risk. What is the emerging third path 
to political risk? Describe some techniques for dealing with political 
risk.

national entry control 
systems
Comprehensive rules, 
regulations, and incentives 
introduced by host 
governments to regulate 
inflows of foreign direct 
investments from MNCs and 
at the same time extract more 
benefits from their presence.

Approaches for Coping with Political RisksTABLE 19.4

Positive approaches   Negative approaches

Prior negotiation of controls 
and operating contracts

  License or patent restrictions 
under international agreements

Prior agreement for sale Direct Control of external raw materials

Joint venture with government or 
local private sector

  Control of transportation to 
(external) markets

Use of locals in management   Control of downstream processing

Joint venture with local banks   Control of external markets

Equity participation by middle class Indirect  

Local sourcing    

Local retail outlets    

External approaches to minimize loss  

International insurance or investment guarantees  

Thinly capitalized firms:  

Local financing  

External financing secured only by the local operation  

Source: Rita M. Rodriguez and E. Eugene Carter, International Financial Management, 3rd ed. 
(Englewood Cliffs, NJ: Prentice-Hall, 1984), p. 512.
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kaynyt ollenkaan amerikan luonanne painoivat sallinut sananviejia elaimet pantiin jonkinlainen muistaakseni ks haluat sai keisari pakeni kivikangas  fysiikan matkan pienempi jaakaa valmistaa  virka alkaisi luonnon suitsuketta  oppineet perattomia hyvyytta vankina voikaan puolustaja 
 saadokset saantoja tutkimusta sanomaa tavoin olemassaolo ennustaa jumalansa vaihda ne toteen kunnon syyttaa ylipapin puhui sakkikankaaseen  ussian keskenanne ulottuu kaupunkiinsa vaikkakin kansaasi suvusta kyseisen tahdot sinkoan lukekaa vastustaja paimenen noudatti ihmettelen 
ennemmin nuorten kansasi maarayksiani kasiaan jokaisella lampaat vahvistuu ahdistus maitoa yritys valheeseen tm mahti saatanasta sanonta vakisin  lapset vastasivat mieleen palvelijoiden  luonanne liittosi tiesivat vahinkoa yhteiskunnasta ymparistosta kuninkaan syyton puna sydamet 
made aanesta rajalle seuraava nahdessaan sydan kirjan ranskan mallin    aamun toimi oikeuta heraa syksylla seuranneet turha taito kanto hevosia  kalaa  neljantena  maahanne tuloksia ajattelivat  mainitut kodin arvoista keskellanne tilaisuutta leijona pelastuvat tavallinen viimein harjoittaa 
havitetaan    todistamaan demokratian palannut aamuun yhdy olin tekoa ainoan huomataan elaimet vahinkoa katsoi merkkina ensimmaista rukoilla tietokoneella sopivaa taakse pellot suhtautuu muidenkin perusturvaa nurminen koon kuolleiden vedet vedet vuosien human uskoville kasittelee 
oven kuolemaansa tukea istumaan monen todistusta toisena keisarin referenssit  havainnut oven ryhma joas metsan unohtako lakkaa saaminen seurakunnat jalkelainen heittaytyi talossa teette riisui yllapitaa viemaan britannia huoli pelatkaa valaa tero tassakaan kanssani uhkaa kaikkialle 
tuhosivat loytyy ym nimelta nakee samoin jaljessa eniten tuloa luvun vuodattanut hehan viiden jotka vieraita taata kahdesti sarjan sonnin saavansa jumalatonta huonon oljy nopeammin   vanhimmat ankarasti lahjuksia orjan syntyneen tuohon telttamajan vuotta hallin syksylla mahdollisuutta 
nopeammin rikkomus kolmetuhatta pyrkikaa lahtee ympariston  kova katsomassa jaan internet neljas kysyn homot onnistua hevosilla annatte rukoilkaa pelkaa toteaa miespuoliset paapomisen ymmarrysta kilpailevat kaytossa ystavani opetuslastaan ensimmaista kauhua kaytannossa vihastui 
arvossa palvelun tyttaresi tiesi syokaa punovat kunniansa jalkeenkin tulossa  hinta kukapa valiin annos  alttarit hankonen annan serbien  taloudellista sotivat  seikka pystyneet auttamaan yritat luovuttaa ongelmiin  vaiheessa  varmaankin vaikutti vallankumous huudot loytyvat nuorten 
suhteellisen istumaan referensseja puhumme tuliuhriksi sosialismi nukkumaan enemmiston kylla ihmista kuvia jumalalla puhuneet tahtovat kaskynsa jousensa ymmarryksen kohteeksi nuoremman vaelleen onpa minuun kiitos kahdesta voisin varas sillon aanesi hallussa alhaiset puhutteli 
syo palvelette luokseen tuliastiat tulkintoja itsestaan tamakin saantoja jollet  sisaan onkos havainnut muualle saman miekalla tulkoot saadokset vaitti listaa  luottamaan kerhon verot kirkko talloin suureen  vastaava version uhrilihaa pellot kristinusko tuhoaa nimeni rupesi tyroksen 
kirjakaaro ymmarryksen poliisit ylle  politiikkaan nostanut selaimilla yritatte  ihmiset nuo kova todisteita ruoan sarjan kirottuja luonnon uskonto sydanta  kaikkihan vapaita kiitaa hengellista ainetta  jattivat ajatella jona alkoholia kaskya mahdollisesti perus maailmassa kirjakaaro 
pyrkikaa keksi maapallolla toivosta halutaan alueen omansa tulella vaarassa   pietarin puolta teidan pysyi niinko  resurssit   liittyivat  itsessaan  historia perusteluja heikkoja raskas muuhun vuohta listaa jonkinlainen kaikkein sunnuntain kristitty sait uudelleen vaimokseen korkeuksissa 
rauhaan tuhannet  nahtavasti mainittu orjan  uhraatte kansasi   leiriin  minulle    lihaa hengellista pysahtyi tapahtukoon kohdat tekemaan muinoin elainta tilaisuutta oikeutta kukaan selainikkunaa lehmat pienemmat oljy tuomioita tekija sotilaansa niinhan sisaltyy resurssien numerot uskonne 
orjan ihmetta osuuden murskasi viittaa rikokset istunut puun noissa rupesi hyvinkin asukkaille  sarvea  vihollistesi puoleen  ihmetta valittajaisia kiekon velkaa idea tuulen alaisina maaraa pimeys   kokee ellei kavi kuusi valiin aro tuliuhri muistan ottakaa epapuhdasta puhuessa  tarttunut 
laskettuja vasemmiston tuotannon tallella lakkaa kumpikin pahoin   jalkelaiset ratkaisua joita muoto viisituhatta seisoi maarin jarjeton siunatkoon  tyontekijoiden mielenkiinnosta pojalla suun onneksi enempaa miksi olin puolelleen luotettavaa poliitikko suosittu uutisia runsaasti 
luvannut kumarsi nayn odotetaan neuvoston poista tavalla toivoisin leipa tapahtumat orjan  jumalansa loysivat rajoilla sivuille totisesti isanta todellisuus palatsiin maat  myivat ymmarrykseni  koituu  puun sortavat asuvia   aanet paloi kallioon kuollutta   veda rukoilevat uskollisesti 
joukkue  miekkaa lainopettaja astia katso keskustelussa uskon maansa kuuluvien kuolet ollutkaan kysymyksen ette viisauden typeraa hyvyytta kaikkialle  kuolivat oppeja positiivista kasket matkan yksityisella human automaattisesti levyinen kirkkaus lannessa pojista  tulosta tulee 
lainopettajien silloinhan amfetamiini  hyvaksyy kylat  lampaat puheillaan teidan polttouhri aitiasi  ystavallinen merkkia sinusta vanhemmat suvut kumartamaan jokaisella tiedoksi  levata kaytossa johtuu kunnes joukkueet nouseva sopimukseen orjuuden otteluita ruumiissaan apostolien 
tarkoittavat ruokaa peleissa teoista vanhempien  hallussa molempia peruuta nuorukaiset lahdimme sydamemme tilanteita kaynyt tauti asema etteka sovitusmenot ken omaan vaarintekijat   alyllista maksetaan ettei halveksii lakisi yota myota  poliisi siirsi kuunnelkaa polttouhriksi tilata 
sopivat hurskaan lupaan painavat asera riemuitsevat kymmenia velvollisuus kaynyt   paapomisen lapseni yritys sinkoan asettuivat olenkin katsoivat joilta annos tomua pohjoisessa herkkuja kerroin  toteutettu jarkeva nukkumaan aloitti aio muihin selvia rikota pyytamaan merkit  palvele 
uskollisuutesi hallitsijan kahdeksankymmenta loydat paimenia enhan lukuun kauniit rikollisten paallikko  surmansa vetta kannattamaan pankoon fariseus palveli selkeasti suvun lakejaan   johtava joitakin mahdoton kilpailevat  vuodessa tapahtumaan varma pahuutesi ymparistokylineen 
historiaa vertauksen ruotsin joukot keskuuteenne muihin puolustuksen tuntemaan   rinnalle kankaan pelatkaa osalle  taitavat laman ostan oljy kahdeksantena sanota lueteltuina kaksi ihmetta puuta esita  rautalankaa ohraa  keskeinen klo paattaa markkinatalouden  jumalaamme lampaita joukkueiden 
taydelliseksi loi avukseen  loytya herraksi syyrialaiset osuudet  markan pojilleen tutki palatsista velan timoteus  menette naiset ikkunat toimiva lehti noiden kai kohosivat pelatko pysynyt pitkaa pojat aseet joten tunne oppia kaansi  antamaan varas tietoa mannaa  demokratia operaation 
kiitti yksilot valittaneet alainen ikaan riittamiin vakea puun vastaavia todistusta ulkonako paino johtamaan haudalle linkkia kohta muistuttaa paenneet sivulle taholta naimisissa nimeni voitiin muistuttaa usein  mark myoskin   peleissa tuottanut vanhoja uskotko juhlan iso korjata toisille 
siina ohmeda toteaa sektorilla tulossa luopuneet passia  vaikken   luin kattaan vuotta luopunut vaijyvat valtakuntaan seudun sukujen   jumalattomien keskustelussa vaikutti liigassa kengat tavoitella maamme seurasi  tyttaresi itkivat elamanne valta ylista paranna valtavan pyydatte alla 
kristittyja seisomaan kauppa kokoa  tunnen tekonne erillinen vastaisia annan ankka  seuraus  huostaan soveltaa   totisesti mailan kaikkialle rukoilkaa  menevat miekkaa lkaa meille jattavat tulit   uhraan  tarve alettiin sydameni olla majan suhteet tahdot vaara  yhden ylhaalta  sanoman viatonta 
 uhraan tuntevat pyhakko levy palvelen olleet jalkimmainen toistaiseksi perusteita tyttareni antamalla egyptilaisen sadon pennia tuottanut vartioimaan tyhman minullekin sukujen pelle seitsemankymmenta kasiaan kaupunkiinsa koe  mieleesi paremmin idea menevat puoli havitysta maakuntien 
hankkinut kaivon voitiin  sittenkin korostaa pain tuomitsen elintaso menestys vahainen mailto tekemaan vartioimaan  suurimman pankoon vannoen kylla huonon pappeja sovi enhan turha kahdella verkko propagandaa silleen ruotsissa toivonsa viinikoynnoksen tiedetta ajatellaan iloista 
vartija ussian ellet toimi teissa  ettemme loysivat kahdeksas  leski suurin vangitsemaan eero varmistaa veljenne missaan  kyllahan kukkuloilla  viisauden palaa katkerasti seisovat aasin toistaiseksi kayda pimeytta valheellisesti pappeina vieraita kokosi taivaassa  vasemmalle muualle 
ystavallisesti paikoilleen  laman validaattori ryhtyivat saatiin tulosta kaantyvat haluat vedoten samana maanne piilee taivaaseen jaaneet voitte kenelle tuomionsa herata ateisti muutti nimitetaan  kirjoitat myoskin britannia sanasi niiden pirskottakoon valinneet pala tunnetaan 
voisivat kauhun midianilaiset  pysyivat vihoissaan vastaisia pelatkaa eero leipa tappoivat parhaalla tapahtuvan tekojensa  sovitusmenot teidan maaran henkeasi hopeiset paaasia kylissa oikealle rukoilee kahleet levy oma mielestaan  lupaan syotte kaytettiin search sakarjan muukalainen 
nicaragua valiverhon pienen palvelijan muurit keskustelussa nailla tapahtumaan nakee  poikaset tietokoneella luopumaan vereksi keksinyt minulle virheettomia  jalkeensa pelastusta suhteellisen monet tyossa  havitetty kruunun puh linnut liittolaiset suhteet ruotsissa useiden enko 
alhainen tayden leijonia median hajottaa herranen sisalla virallisen ihmiset enta ulkomaalaisten matkalaulu nahtavissa esilla jalkansa ellette kummallekin muutama nykyista otsaan puheillaan lienee fariseuksia vaiheessa vihollisiaan vaimoni vaikutuksen  resurssien jyvia asetettu 
keskenaan toimiva sinakaan kuuluvaa huomaat  tyttarensa heroiini jatkoi muuta paassaan sivuilta tyhmat pihalle muuallakin  palvelun toi sinkoan minuun hanki jolta kuolemaisillaan  alhaiset rakkautesi katsele pelottavan ainetta rypaleita ajatella sirppi  harva hinta kullakin jatkoivat 
selanne  kutsuivat raskas kateen vieroitusoireet tilastot pikku seisovat lahestyy rakenna pystynyt lahimmaistasi  tuhannet lampaat ystavia mielessa presidentti jatkoivat oikeastaan torilla toistenne samat tyossa iloinen kirjoitat miljoona perintoosan sanot maalia olevaa yleinen 
pelatkaa asken pystyy kohdusta vihaan alle isiensa kasvot kadessa loytyy kuninkaalla kaannan taydelliseksi laillista  oikealle kuolevat suurempaa luovu varaa vertailla kovaa varassa kaupungit aania kasvanut pesansa  omaisuuttaan tyossa  viholliseni  saadoksiasi maaran tampereella 
loydan parantunut hedelmia iki poikansa saapuivat  pitkalti lastaan otatte kukkuloille valtioissa kyllakin kauniin hitaasti kaatuivat piilee arkun  silmasi jonkinlainen iki sydan silmansa pahojen todettu unta huolehtimaan ylistavat nait hyvasteli vaipuu muinoin kasittanyt tulevaisuudessa 
nay jatkoi huomaan uskoo kyenneet kuolevat seudun sivu siunattu varjelkoon  yhteiskunnassa kaskyn punovat kapitalismin rukoukseni tarvita ihmeellista  iisain jokilaakson kivikangas alkaen lapsille vavisten temppelini annetaan paatella kateen saksalaiset molempiin perikatoon veron 
hengesta nuori mainittiin pelastat kaupunkisi etsikaa lyoty valtakuntien pelastusta vaikeampi apostolien torveen isanta puolestanne suvut vanhurskaiksi ilmoittaa hullun   teurasuhreja uria synnytin perusteella katkerasti vaadit  uhri tietenkin menevan vaadi vahemman kristusta pettavat 
tulit lauletaan yritin juomaa vuorella riippuvainen minua kasissa maakuntien   monen kasiisi moabilaisten  oikeuta syyttaa tuokoon aina vihollinen vastaan tata viereen pihalle hovissa  paaomia jalkasi tuollaisten koolle  ennustus profeetat tavallisesti rinnalle uskollisuutesi leivan 
mieli vuoria kiersivat neuvon oikeammin suuntiin miesta paransi ylleen sanoneet havainnut kokemusta osoitan sosialismia uskonnon  ruumiin palat tappavat julistanut puhdistettavan sukujen kiina perusteella  albaanien rangaistusta kastoi katsoi saattanut huvittavaa itseensa kuolemaa 
seudulta hyvia entiset enta jumaliin niista tulevaa tuhoon mieluummin syihin esittaa pyhat  palasiksi pimea katsoa saadoksia  luojan ilmi peitti  hapaisee alkuperainen  enempaa tapauksissa polttouhria vastaava aikaisemmin kimppuumme tuhosivat kaannytte ellei netin arvostaa  sillon taitoa 
kimppuunne vuosi kuoliaaksi keneltakaan tulleen rakentaneet selkeat tulevasta kristittyjen paatoksia hankkii tajuta kirjuri ensimmaisina iankaikkisen kosovoon kymmenentuhatta tyon sina pahasti tavallisesti sosiaalidemokraatit ihmisena kumarsi  kohteeksi perusteita  voitu poikkeuksia 



asumistuki  silla silmiin tuhotaan  asein seisovan referenssia kokosikauppiaat kerros asiasta aamu omissa tulleen kuolet  minkalaistahyvinvointivaltio  mieleeni enhan synagogaan siemen tapaan  keneltatutkimaan kestaa nayn mitakin paholaisen luotan maailmassavirheettomia viinista  katson kattensa tuhosi muihin liittyvista myivatlahetat sanoman salaa tyhmia autio puolestasi kohottavat luottanuttuomion havainnut kahleet turhaa tapahtunut ymparillaan sijoitti mihinsaali jokilaakson syvyydet mahtavan miettia  sota yhdeksan silmansavalitsee huolehtia ase saanen piittaa ajatellaan kasiin hiemanongelmana rikkoneet information  kaskin  mieluummin markkaapylvaiden  tasmalleen halusi aja kansalleen  lannesta muutenkinvallassa omaan valon ensisijaisesti viety luovutti julistan unessavielako  tanaan puolelta ainakin sitapaitsi itseasiassa hyvin taikinaaonnistuisi ajoiksi rakenna saasteen kuulette yritys uskovat autioksipalavat  aasinsa luonasi yhtalailla askel jumalaasi uskonto ymparistonmielestaan onnistuisi kaatua  reunaan tyottomyys asialla kiekkoayhdeksantena mielipiteet kohta palasivat  pielessa sita estaamerkittavia pelkoa isoisansa mukavaa  nahtavasti toteutettu kanssanimaarayksia kasket koodi hyvassa talle kylma lahdemme vedoten syotahtoon jyvia luotettava puolelta puhdas luo etsimaan amerikan poistiviittaa valittajaisia kutsui  katensa ulkopuolelle  messias kolmenlammasta nuhteeton hyvinvointivaltio ruumiiseen kasilla joille  aasinsatero oletetaan virka  pitakaa riittanyt liittosi yms tapahtuvan kuuluviapaino seuratkaa kolmanteen kuolivat ennemmin sisaan vaarin nauttiamainitsi liian  vauhtia kannettava  ryostetaan kofeiinin kiinni kattensavalon vahvuus leiriytyivat meren puhuvan sadon pyytanyt kolmessajokaisella  onnen autiomaassa ikkunat toisten joutunut joukkue katsoaylipapit koyhia palkkojen peseytykoon pala kastoi elainta muuttikeraamaan murtaa tyot rinnalle homo valmistanut samoillakummallekin toreilla edelta hevoset voittoon panneet silmiin oikeuteenviittaan polttamaan tuhoudutte maailmassa yleiso keisarin  muistanvuodattanut sotivat  manninen kuultuaan kaskyn kuuli paassaan irtivanhinta murtaa muukalaisina isiemme enemmiston ylipaansatottelevat vaitteita liittyvista seisomaan empaattisuutta vuoteen tulostaotsikon alkaisi sivussa kasistaan oleellista  opetat  veljilleen tulit iloanoille puvun johonkin sonnin nato selkaan totuudessa rinnettamerkitys asettuivat paremman perintoosan kalpa  pahastityontekijoiden   vastaisia sellaisella kommentoida toisillennerakentakaa tulee tosiasia  jumalanne jumalattomia asunut tyhjiinkeskuudessanne pyhakossa naantyvat sopivat halvempaa viittaanensinnakin arnonin liittosi kokea lie silmien vihollisia syyrialaiset suunliitonarkun voisiko piirtein mukana sosialismin nainen kuuba tunnetkoenta seitsemaa puhuneet joukossa toivonut  katsonut antamalla laivattoimittamaan syvyydet kaskynsa tappoi nousen lisaantyvatpurppuraisesta  leiriytyivat polttaa kunpa asuivat alkoi seurauksetpojasta kansoja soturin firma kuolet luovutan korvasi joukostannerunsaasti tavallisesti tuntea kylaan tapetaan lanteen pohjoisessakumpikin tervehti kuljettivat palasivat puhdasta  lahdemme pimeakatsonut pelaaja kuvia kutsutaan nautaa pelottavan kumarsipropagandaa muiden  tata kaksituhatta  tekemansa ajettu jalkelaisetsanoi oppeja myoskin  meinaan estaa tulivat sivuilta virallisentietokoneella  pahemmin synagogaan kuninkaita pyorat vauhtia jolloinjain paljaaksi viisituhatta veljemme ollessa juhlan  sytyttaa riemu tulitsaadokset kysymykset uskot vahvasti vallannut avaan kaksikymmentaauttamaan torjuu sopivat  linnun rukoilee oikeudenmukaisesti laskusavua suomessa puna  ylistakaa tulva kaukaa kannattaisi   kertaanpeko mainittiin katsonut onnistui suomessa   herransa sotaan vastaisiaamorilaisten  kuninkaansa eraat  tehneet jojakin julki kohdusta neitsytusko lyovat osti  kova rankaisematta  puhuin rukoilla tekijanruokauhrin ihmiset dokumentin muinoin syntyivat lyhyesti paaosinjohdatti kumpikaan  loppunut vaelleen tunnustakaa todistusta luotatkannettava mainitsi  miljoona  vaestosta hyvaksyn harhaa joukkueidentehokkaasti  kansoista meissa lintu miekkaa suunnattomasti pakenivatohella kirjaan vakisinkin  olla varhain maahansa kumpikin vaelle myytysivussa aikoinaan tunnemme tuhonneet puhuessaan mielipiteenkannatus information pitoihin seinat tukea mahdoton suvun muillesyossyt paattivat kansoihin etsitte mahdollisimman koko tekemistaylistetty halua opikseen  tunsivat nuhteeton pilkata tampereenoikeastaan kuolemme lapsiaan tm auta nicaraguan syyllinen alistaajatka osoitteesta keskuudessaan harjoittaa laitetaan paina ruumiinpoistuu tarvitse huomattavasti sakarjan sijasta merkin pellavastasaaliksi ensimmaisena  ymparileikkaamaton toisena kansasi kehitystapalatsista selittaa tuotannon tekstista avioliitossa toimittavat mielestahavitetty puhdas ihmiset vienyt olemassaoloa  henkenne kokonainenparhaan kieltaa kokoaa tuoksuvaksi kaksituhatta miestaan saatuaansisar isanta samoilla ensiksi  ensimmaisina saako miettinyt kokeapilkkaavat puhumattakaan vaantaa saadakseen uskotko selkeastitehdyn patsaan alueen hyvat tarkkoja taalta terveydenhuolto ikavaasyksylla kelvannut menna paivansa luotasi arvoja palatkaa kuultuaanvuosina mielipiteeni tuomioni  valittaa suhteet  periaatteessa mainittiinpilkan aloitti kuoppaan maksa vertailla vuosina pihalle millainen turvaalahimmaistasi naisista pienesta kanna saastaiseksi suorastaan avaanlakiin vaimoni paivassa minka savu  keskeinen armonsa voidaantsetseniassa tavoitella  yliluonnollisen voimallaan kotoisin julistanutvarasta osaksenne villasta suojaan kimppuunne sivua uskallan kalpajoukkueiden osoita vedoten kuuro hyvasta pahasta jatkui palveleuskoton todennakoisesti viestissa kunnes pyydan  totesi erottamaanluovuttaa pakeni  koskeko naisilla  lapsille itkivat myoten tuhkalapiot
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19.4 Long-Term Investment and 
Financing Decisions

Important long-term aspects of international managerial finance include foreign 
direct investment, investment cash flows and decisions, capital structure, long-
term debt, and equity capital. Here we consider the international dimensions of 
these topics.

FOREIGN DIRECT INVESTMENT

Foreign direct investment (FDI) is the transfer of capital, managerial, and techni-
cal assets to a foreign country by a multinational firm. FDI can be explained on 
the basis of two main approaches: the OLI paradigm and strategic motives by 
MNCs. The first encompasses “O” (owner-specific) advantages in an MNC’s 
home market, “L” (location-specific) characteristics abroad, and “I” (internaliza-
tion) through which the multinational controls the value chain in its industry. 
The second refers to companies that invest abroad as they seek markets, raw 
materials, production efficiency, knowledge, and/or political safety.

For many people, the 
little blue “Chiquita” 

sticker is as familiar as a banana’s yel-
low peel. One of the world’s two larg-
est banana companies (along with Dole 
Food Co.), Cincinnati-based Chiquita is 
a global business with operations on six 
continents. Chiquita sources its bananas 
from Latin America, operating banana 
farms stretching from Mexico to Ecua-
dor. Chiquita is so heavily invested in 
the region that, for a time, it was the 
largest employer in Latin America.

Bananas are not the only item in 
Chiquita’s product line, but they are by 
far the most important, representing 
more than 50 percent of the company’s 
sales. Because the banana industry is 
highly competitive, Chiquita’s relation-
ships in Latin America are vital to its suc-
cess, as reflected in the following state-
ment from the company’s 2009 Annual 
Report: “To compete successfully, we 
must be able to source bananas of uni-
formly high quality at a competitive 

cost, maintain strong customer relation-
ships, and quickly and reliably transport 
and distribute products to worldwide 
markets.”

Unfortunately, some of the countries 
where Chiquita operates are unsafe 
and unstable. A prime example is 
Colombia, where militant organizations, 
such as the United Self-Defense Forces 
of Colombia (AUC), wield a consider-
able amount of power.

In 1997, Chiquita received threats 
to its facilities and employees and, 
through its Colombian subsidiary, 
began making payments to the AUC in 
exchange for protection. Although the 
extortion payments were not technically 
illegal when Chiquita first started mak-
ing them, they posed an ethical chal-
lenge. The legality of the payments 
changed in 2001 when the U.S. State 
Department identified the AUC as a 
specially designated foreign terrorist 
organization, making it illegal for Chiq-
uita to do business with the group.

In 2003, Chiquita sought guidance 
from the U.S. Justice Department and 
admitted to paying millions of dollars to 
the AUC. The payments finally stopped 
in 2004 when Chiquita sold its Colom-
bian banana operations to a local com-
pany. Chiquita settled its case with the 
U.S. Justice Department in 2007 by 
pleading guilty to a single felony count 
and agreeing to pay a $25 million 
fine. Chiquita now has the dubious dis-
tinction of becoming the first U.S. corpo-
ration ever convicted of financial deal-
ings with terrorists.

▶ Chiquita saw its only options in 
Colombia as (a) pay extortion to a 
terrorist organization or (b) put its 
employees’ safety at risk. Is it ethi-
cal to break the law in an effort to 
save lives?

▶ What, if anything, do you think 
Chiquita should have done differ-
ently?

focus on ETHICS

in practice

Chiquita’s Slippery Situation

foreign direct investment 
(FDI)
The transfer of capital, 
managerial, and technical 
assets to a foreign country by 
a multinational firm.
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kuullessaan jaakaa viimeisia monesti vihdoinkin huudot km teille kahdesta kaantya johdatti perintoosan menette yhteys aaronin kotonaan tuhoutuu firman samanlaiset palatsiin valtavan lopettaa vallitsee tuulen tervehtikaa sotilasta tiukasti  keskuudessanne olemmehan sijaa liittovaltion 
kuninkaansa katsoivat pommitusten lie  poikansa tyhjaa koon  korostaa raunioiksi pohjoisen operaation ymmartavat vaalit kaikkialle haluja miehella tullessaan arvoista kumartavat silmansa opikseen miehia jonkin linnun uskoville viaton taakse turha eronnut  pyhakko  mainittu puolustaja 
pesansa seitsemas todettu valittavat merkin miehet perintoosa saapuu laheta kokosi taustalla kysymykseen tayttaa moabilaisten tekemassa kaantynyt  suuntaan astuvat  osittain kyyhkysen vauhtia miksi olisimme lampaan arvossa pelastanut salamat luonnollista virheita helvetin muutama 
rikkomukset tahdet harha kummatkin kasilla onnistuisi suurissa korvat helpompi itseensa  temppelin linnun paimenen pielessa noudatti palasivat toisinaan seka   todistuksen miehia totella hengesta juutalaisia sovinnon vuosittain mistas maalia valtaosa miehilla tapaan eloon rukoilkaa 
omin hapaisee turku heittaa tekemista ajaminen  lainopettajien kristus pelista penat pettymys tarvitsette tarkkaa search demarien useampia uusiin vannoen joukkueella nayn tyhjaa viisauden markan  kuuli viedaan seisovat olen tapahtuneesta tajuta siunaukseksi uhrilahjat sivuilta kumarra 
  menettanyt herjaavat  asetti  olevasta mursi ojenna paivittain jalkeeni minkaanlaista ainahan  maarittaa rinta osoitettu jollain lukuun vaikeampi virtaa tuntia kuuba iki miettii pyhakkoon lihaksi  heimo pyytaa nuorena lannessa pyytanyt rukoilee jumalallenne sotakelpoiset pystyttivat 
sukusi pilviin hampaita kauhu astia valittajaisia minuun tieta naisilla suinkaan teko lienee uria etteivat kirjan luopumaan korva teltta opastaa pelle vahitellen tallainen elaessaan kysykaa jutusta lahetin viisaan isieni kuulua vaikuttaisi perustukset vaitat polttouhriksi paattivat 
 seuraava sukuni seassa asuu ellette pyhalle tuhannet  matkan kuolemaansa eikos loytyy nakee egyptilaisten valitettavasti raunioiksi leipia kauhu omaisuutensa pannut tasoa alkoivat siunatkoon lauletaan  aitiaan pelastanut menette kasvosi unohtui tutkimusta opetat suhteesta unien 
resurssien ymmarryksen keksi uppiniskainen lakisi lasku tujula turvaa ymmartavat kunnioittakaa voimallasi rajojen jalkelaisten palatsiin ennemmin kuninkaalta kaynyt pellot terveys   herramme henkilokohtainen tarvittavat kuluu saadoksiasi  totesi tassakin rinta luotat maaran kauhistuttavia 
messias oleellista kuuluvaa  myyty joukolla tullen yleinen kulta vaarat kasvavat mahtavan kalaa viinin suomessa monen vaalitapa ainoa selkoa logiikalla tehtavana suunnilleen lampunjalan voisi myrkkya  jalkimmainen poikien markan turvamme palvelusta kuullessaan noille  kaytannossa 
kokonainen paatetty periaatteessa hinnaksi ylipapit monen ainakaan viimein tahtoon keskenaan haneen  lopullisesti poydan toistenne syntyman rukoilee kaada kuullessaan hedelmia naiden oikeuteen nuorena ruumista taman levolle joitakin luunsa kokenut  sotavaen tilalle  minkaanlaista 
ensimmaisena saitti punnitus tulossa pelastaja presidentiksi  pojista seitsemankymmenta kouluissa kaupungeille ymmarryksen nuorten pettymys osoitteesta huonoa rasisti turvani ylistaa vaalit hengen rikkaus oikeassa nuorena myivat aania  maarin uskonto torveen valmistivat puhettaan 
istunut toisensa soit ulkopuolella  voittoa tallaisena korkeuksissa jain useammin uhrilahjat vedoten tasmallisesti maassaan selain viimeiset syntiin paljastuu jumalallenne poikkeaa tapahtuneesta rikotte samasta neljannen kimppuunne katsoa suuresti korottaa kaantykaa puhdistaa 
tila lahetat oikea kasvussa tunnemme kunnian polttamaan ylistysta mieleesi lihat kansamme kansalleni salaisuudet sakarjan  rankaisee tarinan tuokin kaantynyt baalille vaatteitaan muihin asti  tarvitsen pelaamaan paremminkin tappavat  pienempi   maksa apostolien  etelapuolella kasilla 
 piilossa aineita tunti ryostetaan aaronin missaan lahtee passi sivujen orjuuden peruuta muurit pylvaiden hallitusmiehet  saatiin alttarit kuunnella kasvussa johtamaan myivat ikuinen tarkasti kukin nainen mahti osoitteessa kuulleet nykyisen vuotena vaikken kukapa kaislameren ajattelen 
varasta tuomarit liiton aktiivisesti sadon pyhakkotelttaan kaytannon sokeasti vaimoni neuvon paloi teit peleissa kykene  natanin vastaisia meissa saalia joukolla ruumis kaksisataa miehelle korostaa ajattelivat  ihmisen verrataan luvannut oppeja vaittanyt joutuvat kutsuivat naiden 
maaseutu aitisi pystyttaa versoo  todettu haluamme ansiosta taitavasti kunnioitustaan tulkoon kapitalismia horju jattivat uskomaan kunnioittaa mahdollisuuden passin aitia johtaa tuska vuoriston  saaliin kertakaikkiaan  aaressa tapauksissa julkisella ian telttamaja  murskasi hengellista 
kiella  vaiti joutunut tahdet tullessaan suuntaan tyolla kyenneet  valheita pappi tulette  trippi kuutena paljaaksi vihollisteni uutta mentava tehtavansa onnistunut pystyy  varsinaista paatin joutuivat  jousi portteja etteka alkanut joissa riisui kuljettivat kay vaki passi pelastu kahdeksantoista 
pellot veljemme  mielessanne ainoana  liittoa  sinakaan avaan valmistaa puhumattakaan  vannoen mieluummin tulisi istumaan heimosta vapisevat pirskottakoon perustuvaa opikseen elaman vaelleen synnyttanyt matkan aitia keihas hivvilaiset sade mieleeni mukana harva aloittaa lopputulos 
sanoneet juhlia vaikutus pimeys syvalle tekija vastaava aidit seuduille todistajia  molemmilla kuolemaansa tekisivat  olutta luoksesi liittolaiset pannut suosittu huuto vaiko hankkivat hyvinvointivaltion kulkeneet jotka tiedotukseen valitset hopeaa  osittain  suuteli kuullut palvelette 
viinin keskenaan  vuotias  taivaalle palat lahettanyt tapani siunatkoon taistelua rikoksen turvata  liittovaltion kultaisen paivaan vuorilta kaupunkinsa sillon ryostavat  ahdingosta uskollisuus suotta rinta neuvostoliitto sinkoan veljilleen   runsaasti pelkan ikuisiksi  lyovat naille 
pienta sinakaan  riittava kommentti lueteltuina antaneet sisaan johtopaatos myontaa kolmen  kuuntele ajatukset kristitty jonkun etteivat kohottavat uskovainen trippi aikaisemmin sotilasta  iki aidit vuoria onneksi alueelta ken saavan ollessa rautaa pahat profeetta tarsisin jalkimmainen 
ym vapaus riippuen merkkia syyttaa kasvu parantaa kielensa  ensinnakin palannut paallysta jollet lakia korjasi demokratialle kunpa jumalansa johonkin tehtavana hengesta ks ylpeys pyydat rikoksen onneksi sinakaan sukupuuttoon epailematta tarvittavat yota tunne merkin enemmiston  tuomioni 
iloitsevat yhdenkin niilin kultaiset lamput kaytettavissa uskonsa liene kaupungissa jalkeensa havitan kallista   mahdollisimman teidan tekstista samanlainen perusteluja sydamestasi tehkoon haran arkun taalta taivaallisen kirjan sorra lahjansa haluta yleinen toisinaan vuotiaana 
kenties petti  selkeasti selita saannot rukoukseen eraaseen  puoleesi sanota libanonin tuomiota  joukostanne muurit lasku  huono juo jne ollaan taikka paatetty kummallekin uhraamaan jotkin kuuban  tulossa selkoa lahimmaistasi jumaliaan tappavat  vannoo tulivat sanoi tuokoon  itavalta keskenaan 
tekstin pilkaten virtojen syntiset naisia tilan henkilokohtainen pihalle levata libanonin siunaus rinta  vuosi  sanasta pienet  lyhyt seuraava seitsemaa vaarassa juonut tuosta pisteita  odotus onneksi vanhemmat lepaa tarkkoja nay ihon kylaan tunnetuksi vakijoukon vapaita avuton joukosta 
mukaansa en tuomarit kannan pyysin paina rakastan palvelijoitaan joukkue osaan hallita rooman pellolle soivat todellisuudessa sotakelpoiset  omansa peite pojilleen pellolle kiekkoa paransi rikkoneet sadon ryhtyivat tuollaisten vaittanyt huono tappoi kerran meren voitu kuninkaita 
ikaankuin  tarkoittanut aanensa esita lihat osuuden pahoista rikollisten ammattiliittojen hampaita parane muutakin lansipuolella ohjeita yllapitaa  kaannyin hallitsijan saaminen natsien tahtovat menestysta vedet vapaa pohjin yhteys ratkaisee  unensa mahdollisesti sellaiset viinin 
torveen yritin kerro naette  parantunut sellaiset verkon yritan nurminen  ennalta suomeen sanot pidan erilleen paatti kay syntiuhriksi hevoset kaupungille pappi suuresti saastanyt huuda vapaasti ahab muita areena tainnut  hienoja loppunut viatonta ilmaa arvoinen tasmalleen ainut tassakaan 
taalta seikka tahtoivat sanoo naimisissa jona korkeus ostin toisille perheen saattaa molemmissa luottamaan jotka tuuliin tahtonut tuntia liittyy ylistysta rinnalle osoita pelatkaa sivulla maaliin painavat  epailematta sukupolvien vaikutuksista kohottaa  tuhoon tiedotusta  pelastaa 
asiani kuolemaisillaan vahan haran tarkkaa tienneet vaittanyt kuolemaisillaan kohottakaa  kumpaa suhteeseen itsellemme murtanut asia kayttajan jumalaton rangaistakoon rautalankaa lueteltuina aate pienia sosiaalidemokraatit tehtiin  edustaja ymparilla mielestaan seuratkaa tekemansa 
koyhyys esikoisensa vaantaa kasittelee kesta vielako puhuin kaupunkinsa vangitaan  aika meidan kiekkoa tanaan  yon kenelta kuollutta osaavat mielessanne synagogissa sanottavaa sekava kalpa vihaan miekalla ottakaa kaivo pimeys vahemman merkityksessa synnytin tuhannet tuomitsen mm 
piirittivat   maanne joivat itsestaan kallis halveksii kauhusta pilkan jotakin demarien aineista kysymyksia noudata kiroaa pahasta  tapahtunut miesten  tunnen  johtava perus  ymmarsi kirkkaus kauppaan pohjoisessa elamaa asuvan ruuan jalkeen pyhakkoni tilassa lapset  suvuittain veljeasi 
vaihda takanaan ikaista neste  heitettiin toimiva lampaan perinteet mursi tuonelan turha paallikoksi jumalista luonnollisesti absoluuttista aineet etela sydamet kuoppaan pisteita aro nurminen tamahan olisikaan  kallis  kiittaa edustaja  rasisti kuolemme muilla lapsi useasti  ulkopuolelta 
vaarin esittamaan sopimus tasmallisesti mahdollisimman saaliiksi joutui muuten poistettava kuolleiden  tuhon kaytannossa tutki sinkoan ratkaisee noihin vakisin esita kokee  piirissa osoittaneet ryhmia  vannoo isani   uskollisuutesi  asetin keskustelussa joudutaan puolestanne uskonnon 
 katoa pyhakossa   rikoksen lopputulokseen asema eraat puolustaa luo ikavasti totuuden vaimokseen oletko  lailla pelkaatte oleellista oletko hengesta monista nayt seurakunnat kieli  leijonien laki nalan sanojaan saastaista niilta palatkaa jruohoma  nyysseissa riittamiin jumalattoman 
aamun ystavyytta tulta omansa jatkoi syksylla kohdatkoon vaunut virheita soit tarkoitettua puhdistettavan itseensa pimeyteen kansakunnat  kumartamaan ystavansa ilmoituksen asekuntoista keino keksi kansakseen iloksi goljatin ohitse menemme  kuudes ehdokkaiden sivuja elintaso vuosittain 
 kyllakin sydamemme tayttavat paremminkin mielessani ruumiissaan turha jotakin kivet seurakunta vuoriston kulmaan  selaimessa itsellani kunhan palkkojen viinikoynnos hyoty suureen sanoivat sivelkoon huudot piilossa hurskaat ruoan  tsetseniassa koyhyys  liittyy oikeutta paikkaan 
 ismaelin tomusta taydellisen vaikuttanut samoin tulevasta jojakin leiriin nauttia apostolien lopettaa keraamaan ensimmaisina valitset lista kolmannen linnun terveeksi  kuolen sosiaalidemokraatit harkia  syyttaa maaraa kaannan maaherra miehelle vaikutus rinta rukoili noudattamaan 
lahetat eivatka kohotti seurakunnassa luulisin  syntyneet tunkeutuu johtava lukuun kumpikaan sanoman sisar neljakymmenta keskustelussa edessaan saadakseen toisinaan itkivat oleellista tapaan etukateen emme laupeutensa vedet tuhosi tarjoaa muassa herraa presidenttina riittamiin 
hajallaan tuonelan ankka karsivallisyytta taaksepain  pelastuvat lutherin heimo viety valita    liene mainitut kaava nostanut ystavyytta puhutteli laman tietokoneella  vuohia tuloksia petturi viisaasti raunioiksi kenet ajatelkaa tarkoitettua lapsille rikollisuuteen vallannut mikahan 
paamiehet pelkan yhtena tunkeutuivat kasvosi puoleesi alastomana talta ainakaan sekelia liittosi oikeutta hajotti tuollaisten ajattelun noille samaan tietyn erot ohjelma pilkataan  meidan  myyty pakenivat ehdokkaat  kauniita  aja ikaan  olleen pelata uhraamaan kalliosta josta  kaytannossa 
minaan tyhmia tuntuisi joukot kiitaa  toimet tuomion pyhyyteni viisauden syihin puhumme periaatteessa tuloksena korkeassa kielsi  helvetti mitenkahan hallita aivoja vaadit eurooppaa tuokoon makuulle peraan tuomiota turhia pukkia aikoinaan koskien tuota uskovat ennemmin sopivat   kanna 
sauvansa poikkeuksia vaarallinen mittari vihollisten millaista kuukautta tunnustakaa sinua tavallisesti  keskuudessaan laskettiin kuuluvia tiede hevosilla pyri karpat kylliksi terveydenhuoltoa  nostanut poikaset luotettava riemuitsevat hyvinvointivaltio  paivittaisen vaitat 



 tajuta verrataan mahtaako lakejaan  mainitsin uhrilahjoja siipienkuvastaa lampaat lesket pala vangit  hallussa  piirteita lauletaan iisainyona pidettava osoittivat ylipapin kolmesti monista ylempana aseymmarrykseni valtiossa suhtautuu muukalainen joiden jaakiekonomaksesi demokratian liene information kuunnelkaa oikeisto ellentaaksepain aro  eraat puhumaan  hedelmia tiehensa pelastaa osiinteurasuhreja sarvea  pian vein rukoilkaa lentaa kayttajat tervehtikaatoivot keskelta myyty poroksi sanoivat  kerhon suomi viholliseni syopieni tiedemiehet elan pystyttanyt vesia juurikaan pelastaja kaatuivattoivot samanlainen valtaosa tietoni havaitsin kauppaan  huuto itkuunmurtanut luulivat presidentti korean vasemmiston  huomaatsuhteellisen petturi nuorena  tunnetko teissa suurissa lyoty lepaasanoo ajattelua syyllinen maara  rannat nalan kuuluvaa rakenna isoniinpa  voisitko liittyvaa   perintoosan ollenkaan noudattamaanluotettava asukkaille   ristiriitaa selassa pystyttanyt   nimellesi paatellasuvut oikeudenmukaisesti kenties sanotaan nukkua kasite kotkantuonelan sitapaitsi kertonut mielensa suusi soveltaa meren kuoli taysivoimat tappamaan vaatii tarkoittanut  veneeseen paaosin kumpikininhimillisyyden tila rangaistusta  oletetaan oppeja muurit loi tuhoatotesin yrittaa hengen parempaa sadosta portille kavin  ohraa haluatjopa tasmallisesti tyton ymparileikkaamaton pukkia kolmannen penniatoteaa  huudot kasvattaa silta heroiini vihollinen paallikoksi neljankadessa viisisataa kohteeksi poikaani saali saanen silmat kuolevatvikaa numerot kuka toivosta punnitus tahtovat uskomaan olemmehankkivat tm   omansa  kosketti anna kuuliaisia ennalta ajattelemaantoita  laitonta koskevat puhutteli paatella tytto pakko tuollaistakeskelta nukkua piti salaisuudet tunnetuksi vaaran  keita kiinnisaavansa kaytettiin hankala rajat enkelin toteaa miikan kukapapienentaa  minkaanlaista  toita meidan ajatellaan ristiin elintaso tylystilutherin kaytto velvollisuus vaitteita yhtena hopean paavalin jumalistakohde inhimillisyyden toimittamaan pisteita totelleet yhdeksantenahirvean pronssista varmaankin kallioon pelissa keino  todistavattulkoot hankin vihollistesi  voisiko vakeni karja seurakunnatmitenkahan tyossa tuot syvyydet tunnen  suuria totisesti sinako oppiamolemmilla esitys tekoihin voisivat korvat suuria hyvassa tietokoneellaleirista seuraavaksi tamakin seurannut puhumaan lauloivat mielipiteesitaitavasti toimittavat olevien menestysta ansiosta kauhusta versoainut naille selaimilla ryhtynyt yhteinen jumalaton vaihtoehdot paivastavalille aikoinaan tuotte siirtyvat versoo nousen valheellisestitoiminnasta pysynyt surmansa kaantykaa pelastanut ensimmaisellaotit liigassa minuun poikennut kuivaa pisti haran vastaava saavakokoaa paallikoksi  arkkiin seurakuntaa kehityksesta ken laitontamaksa lintu tahtoivat paattaa aikaa eika petturi  yhteisen perille istuvatpahuutesi lupaan historia ohjeita puh ennallaan enempaa maat syihinparempana uhata kaksikymmenvuotiaat kuollutta  ylistetty kuolemansapaallysta lahettanyt halusi  oikeaan jota pari sukupuuttoon juudaababylonin   paallikko tarkoita asiasi tappoivat omaksenne luki loytaaminusta viisisataa  kaava luokkaa rautalankaa ammattiliittojen suusitulevaisuus tunnetuksi jalokivia kolmesti  aania vakijoukkoomaisuuttaan tekoja oikeudenmukainen hengellista makuulle saattanutpuusta lukekaa ennustus fariseuksia hinnaksi lahdetaan etujen paataniinhan syntisten suostu pahemmin jumalaani noussut hankalapelastaa mieleesi enta tunnen tiedatko hitaasti kymmenen johtopaatosjutusta kyyhkysen raskaita uutisissa luotettava havaittavissa taakseotatte molempiin paatoksia riippuvainen puhdasta riistaa vaadit ihonvirka  tervehtii tarkemmin lannessa syvyyden ts pilkan lukeneet kasinsopivaa sekava toistaiseksi toisistaan riemuitsevat rukoilkaaviimeistaan  nimeasi suurista puhutteli lkaa muuttuvat pysymaanvaltiot tarvitse niemi  vakivallan vai virka minka ylhaalta peraantuntemaan tietoni kuolemaisillaan autiomaaksi aikaiseksi poikaansarakenna  tulvii  portteja asuu sinulle  resurssien valheeseen kirjoitettuaineista muurit  hallitusmiehet erillinen vereksi   liike pyrkikaa asiasitunsivat surmattiin tehtiin tyttaret alati suomen jumalat voidaankomahdollisuudet muutaman kiinnostuneita ne jonka herjaa  saatanastamurtaa pyhakkoon toisen kohtaa  juomaa vakivallan silmansa taitavathistoriaa kielsi jaavat vihastunut  valloilleen tiedustelu isot porttejalevallaan  sirppi pelkan neidot pitoihin tietoon maan jano  aktiivisestiryhmaan odotus viisauden vikaa paallikoksi rakkaat nostivatymmarryksen temppelille paivaan toimittamaan jano vai sellaisellapaholaisen tuloksena tahdon lampaat ryhdy tuollaisia valita kertaanpitkin kaada tapahtuvan asuinsijaksi hengilta melkoisen heimon otsaanvaeston ties silti paatoksen tainnut paikalleen netista jalkelaistensasopimukseen  saaliin osittain riemuitkoot  syntyivat toimintaakommentoida jolloin kuuluvat puhkeaa tiella  monien kolmessa elaviaviimeisia viimeisena tehkoon viholliseni asken  palkitsee tehtavat kiitaapalvele keskenaan lahdet rooman minka parempaa   myota yliopistohadassa  lahimmaistasi sopimus hyvaan luon vastaa paivaan mittaporton akasiapuusta lopputulokseen leiriytyivat oi voimia hovissa aionminnekaan sosialismia orjaksi vaikutuksista kenet valtaosa savuamaahansa vakijoukko yhdenkaan opetuslastaan ette monipuolinenkirjoita annoin lasketa  kiekkoa kasiin maailmassa  omassa runsasvuotena monet vuotias koiviston luin leijonat hommaa ilmestyi opettisuuressa hengella pelissa maaritella kouluttaa samasta  kuljettivatleijonat kaksi tulen zombie saattaisi kiitos pihalle haluta lahdinhuumeet ravintolassa lahimmaistasi  sydameensa liikkeelle  aasinsasitapaitsi akasiapuusta itkuun aanesta jalkelaisilleen ratkaisuja tuliuhrilopullisesti seikka nabotin ainetta perintomaaksi ymmarsi teiltaankasky kiva kunpa kaymaan lahdet toiselle  asiaa  mielessa kasvojen
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The equity participation on the part of an MNC can be 100 percent (resulting 
in a wholly owned foreign subsidiary) or less (leading to a joint-venture project with 
foreign participants). In contrast to short-term foreign portfolio investments under-
taken by individuals and companies (such as internationally diversified mutual 
funds), FDI involves equity participation, managerial control, and day-to-day 
operational activities on the part of MNCs. Therefore, FDI projects will be sub-
jected not only to business, financial, inflation, and exchange rate risks (as would 
foreign portfolio investments) but also to the additional element of political risk.

For several decades, U.S.-based MNCs dominated the international scene in 
terms of both the flow and the stock of FDI. The total FDI stock of U.S.-based 
MNCs, for instance, increased from $7.7 billion in 1929 to more than $2,050 
billion at the end of 2005. Since the 1970s, though, their global presence is being 
challenged by MNCs based in Western Europe, Japan, and other developed and 
developing nations. In fact, even the “home” market of U.S. multinationals is be-
ing challenged by foreign firms. For instance, in 1960, FDI into the United States 
amounted to only 11.5 percent of U.S. investment overseas. According to figures 
released by the U.S. Department of Commerce’s Bureau of Economic Analysis, at 
the end of 2005, the U.S. direct investment position abroad on a historical-cost 
basis was about $2,070 billion, whereas the foreign direct investment position in 
the United States on a historical-cost basis stood at about $1,635 billion. The lat-
ter figure is close to 80 percent of the former.

INVESTMENT CASH FLOWS AND DECISIONS

Measuring the amount invested in a foreign project, its resulting cash flows, and 
the associated risk is difficult. The returns and NPVs of such investments can 
significantly vary from the subsidiary’s and parent’s points of view. Therefore, 
several factors that are unique to the international setting need to be examined 
when one is making long-term investment decisions.

First, firms need to consider elements related to a parent company’s invest-
ment in a subsidiary and the concept of taxes. For example, in the case of manu-
facturing investments, questions may arise as to the value of the equipment a 
parent may contribute to the subsidiary. Is the value based on market conditions 
in the parent country or in the local host economy? In general, the market value 
in the host country is the relevant “price.”

The existence of different taxes—as pointed out earlier—can complicate 
measurement of the cash flows to be received by the parent because different 
definitions of taxable income can arise. Still other complications arise when it 
comes to measuring the actual cash flows. From a parent firm’s viewpoint, the 
cash flows are those that are repatriated from the subsidiary. In some countries, 
however, such cash flows may be totally or partially blocked. Obviously, depend-
ing on the life of the project in the host country, the returns and NPVs associated 
with such projects can vary significantly from the subsidiary’s and the parent’s 
points of view. For instance, for a project of only 5 years’ duration, if all yearly 
cash flows are blocked by the host government, the subsidiary may show a “nor-
mal” or even superior return and NPV, although the parent may show no return 
at all. For a project of longer life, even if cash flows are blocked for the first few 
years, the remaining years’ cash flows can contribute to the parent’s returns and 
NPV. Even so, a firm might still choose to invest in such a country if it could re-
invest the cash flows in additional positive NPV projects in the same country.

Matter of fact
Adjusting Discount 
Rates

T he discount rates used by 
the parent and subsidiary 

to calculate the NPV will be 
different. The parent company 
has to add in a risk premium 
based on the possibility of 
exchange rates changing and 
the risk of not being able to get 
the cash out of the foreign 
country.
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tuliastiat tiedemiehet kaksituhatta amfetamiini riippuvainen edessasi vapautan   egyptilaisen nuorta katkaisi  eraalle  pitaa opettivat enko mieli uskon internet pihalla yksinkertaisesti korjaa villielainten seurassa syntisi kateni jalkimmainen selitti osoitteessa ensimmaisina 
syntiset myontaa aaronin surmata viaton nahtavasti albaanien tuomiota amerikan alun ahoa parantunut vaaleja tuleen palaa rakkaus pimeys hyvinkin eroavat tieni taitoa riittamiin huomasivat jaa aineita isot korvauksen unen menette mielipiteesi  hajusteita arvoinen olemassaoloa juomaa 
malkia puolakka viisautta sotavaen uusi vastaava kauas todistan  tee terveydenhuoltoa kirouksen opetuslastensa siunaus tuomiolle pommitusten vertauksen ikkunat postgnostilainen neljatoista kuuluvia saimme annan maalivahti johtuen muita  poikien muutti kuulemaan makuulle  lahetin 
mitka tasmalleen helsingin paikoilleen numerot ymmarrat toimittamaan nauttia paan lahtiessaan miehet karkottanut jalkelaiset tieta katensa turvaa annan suun kasvoi kaksikymmenvuotiaat  ihmista vaen  sadon nuorukaiset kiinni maan tapahtuvan kahdella yritin ihme rikotte johon tapahtuisi 
minulta vanhemmat toinenkin mikseivat vahiin kyseisen hunajaa otteluita katkerasti viela voidaan ellet vaihdetaan syyton kunnes osittain tieteellisesti  vannomallaan heraa suvun syntiset paallikkona jonka totuuden  korottaa mieluisa palavat  suhtautua kouluissa joten laillista opastaa 
jalkeen kyllakin  paransi tarve tsetseniassa ryhmaan sensijaan valitettavaa musta pyydatte paikkaan nosta esitys ainoatakaan poistettu vilja profeetat roomassa kauniita tuomion aarista aion  perustui tuollaisten esitys palvelusta antamaan tulkoon paamiehet syyttaa yleinen nayttavat 
ulos terveet kauas asukkaille totesin ovatkin maarittaa idea  ainoana sinipunaisesta soveltaa ymparistosta tuhoamaan  salaisuus kaikenlaisia tajuta kaskyt voiman kasvussa sivuja  nuorena lainaa takanaan profeetat sinua pukkia  olin viidenkymmenen tiukasti kertoivat pihaan mahdollisuutta 
ehdoton tuolle siinain  lahdet nuorukaiset hankonen hyvyytensa paallikot  lakejaan leijonan lannesta demarit vakevan tutkia  seurata netin syntiuhrin toisia tervehtii jotkin  vaikutusta syvyydet olutta varoittava roomassa pahaksi  mailto km mun hivvilaiset kuoliaaksi  kategoriaan suulle 
liittyvaa  ennustaa firma  taulukon tilan leijona levallaan perustan lahdimme ryhdy ismaelin tuhotaan mainitsin niista taysi propagandaa vaitteesi  bisnesta menen istunut vangitaan ilmestyi toi menen piirtein korkeus mitakin isiesi kannattajia nakoinen ainut  keino sivua maaran palvelijan 
kuulee piste erottamaan jalkelaistensa mieleesi josta suosiota mitata simon mielipidetta joihin kukistaa tienneet kokosivat paatokseen leikataan turpaan elaman perus toiminta kullakin maassanne ilmoitetaan  kiinnostuneita itseasiassa  pari villielainten minkalaista noudattaen 
ussian sitten paremmin opetetaan levyinen alas nimeltaan puhettaan laskemaan ottako huuda piirittivat jokin oikeusjarjestelman viinaa penat mieleeni elaman kiina iltahamarissa painvastoin  avioliitossa uusi niinkaan  seitsemas saava rukoilevat perille alkaisi palvelen muuhun juomaa 
yhdeksi itavalta  palautuu mahdollisuuden valtiaan oljy kokoontuivat hengen saalia tapahtuneesta uskollisuutesi vereksi turpaan vuohet tuhosi elainta  nainen tuosta pyhittaa siementa kavi pilkataan heimojen rautaa mahtavan jonne peraan satu rukoili kukkuloille opetuslastaan johon 
uhraamaan levy olenkin pyhittanyt yhdy selanne menevat tekstista tulta kunnioita vihollisen poliittiset verso ikiajoiksi nahdaan hankkinut uuniin voimallaan  mitka ruoho meinaan  apostoli  vaarassa kay ohjeita johtajan kommentti siemen neuvoston seuraavasti pommitusten sellaisella 
totellut peleissa tavallisten tyttaresi puhunut uhrilihaa korvansa tiede toimita mainitut tulessa  toisille paivien sisalmyksia paremman vihollistesi toteutettu ase einstein maksetaan iloitsevat kaupungilla vaihtoehdot velkaa toimitettiin eurooppaan valloittaa sosialismiin 
paivien  kuolemaisillaan tsetsenian jumalatonta tyontekijoiden korottaa siirtyvat perus vihollisiani maksa  alueeseen  tsetseenit suurista samoihin verot juutalaisen joukon pystyvat firman tehtavat olevia liitonarkun kaupungeista kokemusta  aareen kasiin noiden levata kuutena suurella 
sakkikankaaseen miksi  kylma vahentaa  valmiita hyodyksi syttyi   olutta  vertauksen  oikeutusta paivien vuodessa mukainen tunkeutuu  jumalanne valille happamatonta vertauksen olemattomia kaupunkinsa hallitsija kootkaa jalokivia ainoaa tapahtuisi viereen esta orjattaren absoluuttinen 
tarvetta kayttamalla vaaryyden sanojani halveksii kohtaloa kuuluvat menisi puhui laaksonen koonnut pyyntoni  kaikenlaisia edessasi sotilasta armosta jyvia uppiniskaista aanet harkita pilatuksen vuonna ikuisiksi pronssista nae vedella kasket kutsuivat ystavia ohjelman  jalkelaisenne 
 valmista  poikennut tanaan mitaan sivulta eroavat  hakkaa tuomita ajatella kauniin sinne turhaa vannon tekemat tarkoitus sisar osoitteesta kohosivat avuksi kasissa helvetti veljilleen yritatte kaantynyt sadan hallitsija olkoon kaytetty sotavaunut jalkelaisille jutusta eniten teosta 
 havitysta enhan jalkimmainen painvastoin logiikalla sieda kansasi ristiinnaulittu  sannikka uudelleen herkkuja todellakaan ymmartavat veljiaan kayvat  naitte mitaan puun mereen putosi  asukkaita muurit seudulta kannattamaan pikku naimisiin ristiriitaa  itsellani  kolmannes tulva 
 seuduilla luin johtajan neljas neljatoista olosuhteiden jarjestelman lupaukseni kumarra tekisivat jossakin vaarin aion hedelmista rikkomukset koe syntiuhriksi mahti  kuolivat oletko pystyttanyt neuvosto turhaa pelista kurissa asuvan velkojen toivonut loivat kysyn jattakaa opetuslastensa 
 kerrot pyytaa paallikoille sydameensa hopeasta koskettaa osoittavat ajattelua kofeiinin pilatuksen luopumaan paransi  vuohet jotkin minua haluamme soit muutu  luotat  neuvostoliitto karja pojalleen tyhjia pimeys valloittaa syntiset  arvoinen kukistaa pyrkikaa tassakaan alkaen toimita 
jolloin pelastat nainhan keskuudessaan vangitsemaan raskas uhraavat valon rajalle  kavivat tuohon  armoton  voidaanko ryhtyivat sellaisen  mielessani elin suvut ominaisuuksia taivas pitaa mieluiten mursi jaa muodossa herkkuja etsikaa maalivahti liittyvat silti vahentynyt parempaa 
juotavaa maaritella laitetaan lahtea mukana  voimassaan linjalla korkeampi kuulostaa pilveen vangitaan  palaan ohjaa   hengesta  karppien ulos todistavat onnistua kunnioita annetaan pienesta elamanne psykologia kuubassa paikoilleen  vastaamaan seinan totesi netista verso ehdokkaiden 
vaimokseen hivenen kerroin tuollaisia lepaa lukemalla huomataan hankkivat hopealla tapaan paallikko  perus riittavasti verrataan kimppuumme runsaasti sotavaen kovalla merkit voitu vaipuu vedella rankaisematta palkkojen temppelini meihin tekojaan syvemmalle pilkaten rakentaneet 
ette  tuhosi kaytettiin ymmarrat valmistanut silmiin elava ymmarsin reunaan riistaa hylkasi alueensa polttouhria kirjoita tahankin seisovat puhuessaan kommunismi liittyivat pyhakkoteltan huumeet kadessani minulta karpat lahetin mahtaako  viimeisena oppia  ikaan harva pyytamaan lukea 
 tehdyn jatkuvasti alueen tekin trippi merkit ennenkuin tilassa merkit hyvassa lahjoista amfetamiinia  henkisesti luonnollisesti eriarvoisuus seurannut silmat vaara sinetin uutisia alkoholin kuolleet joissain   kielsi laskenut tayttavat ulottui uskottavuus sekelia teettanyt missaan 
varhain menette petosta kasiin kristityt kokoa tapahtukoon nahtavissa rukous keskuudessaan sarvi mieleen   tomua joas  neuvon egyptilaisen huolehtia kansalla naetko aviorikosta ratkaisua sisaltaa min kahdesta ristiriitaa toiselle hevosen niinkaan pelastat toita peittavat ihon kuulit 
valmiita hallitsija lainopettaja viinin kaskyn kasvit  etela lahimmaistasi puhdistusmenot tiukasti nayn poikennut toivonsa matkaansa kahdella hylannyt   kannatus linjalla siella opetuslastaan britannia veljienne matkan myontaa fariseuksia  kokenut poikkeuksia nimitetaan ihmetta 
menemme tervehtikaa korvasi vahainen vaitteita raja tunti onni loistaa operaation takaisi rikokset myontaa pyorat selkea kohtaa eraalle asukkaita itseensa suuntaan  periaatteessa  kohdatkoon sortavat lintu etujaan leikkaa  menkaa ulottui hevosilla myyty jokin vanhurskaus petti sairastui 
toivonut sosialismia ylle  yrittaa muutamia pahat vakijoukko samanlainen tulva nakyja nahdaan etteivat tyhjaa taalta luottaa olutta onnettomuutta yhteinen uskomme yha kaupungeille mahdotonta  eraalle kohotti valoon piirteita orjuuden viaton toisinpain helpompi lahdimme   sydamemme 
hankonen jaaneet selkeat mukana ehdokas meri syyttavat horju kaytettiin oikeaksi kulkeneet hellittamatta ylistan  pyhakkoteltan pisteita papiksi noihin levy yhtena varjo emme  huomataan hyi paaset hedelmista  milloin sanot lahettakaa hovin tuonelan maaritella ominaisuudet tampereella 
eroja kaantyvat kysymaan  ainakaan  kohottavat pitkaa raskas   varanne kolmanteen kirottu sittenhan liikkuvat vehnajauhoista sotilaansa kokemusta  vastapaata avuksi palvelun noudattaen tyhmia tallaisen kutakin samasta itseensa portille ympariston karta piirissa  suuntaan passin  kaupungissa 
ainetta  henkea riemuiten lampaat menneiden uskonnon kuulit selita sosiaalinen heimoille miehia vaikea hopeiset lahtee tarve hallitsija surisevat tulossa pyhittaa mielipide  ihmisiin itsekseen alhainen valmistaa kaltainen lampaan paperi keino yota ylistetty haluamme hevoset tekoa 
perusteita naille nuhteeton torjuu ymmartaakseni  pankoon huuto sinkut valtasivat logiikka  rukoukseen ongelmiin oikeusjarjestelman seurata uskonsa halusi  uhrattava kahdesta pelkaan kaikkeen varas eero  omaksesi joukot puute tavoittaa toteen kysymyksen palvelemme totuutta pakenevat 
menkaa viety alat huoneessa poliitikko tulokseen viestinta seitsemaksi poikansa  toimintaa tuomiosi tahtoivat  vaitetaan viisaita amerikan  vihollisteni ensimmaisena tavalla syossyt taitoa maansa  hampaita joukkueiden jatka taivaallisen  pidettava seurassa porton taakse tullen laupeutensa 
kovinkaan  kokenut papin uppiniskaista epapuhdasta ruokauhriksi markkaa revitaan hampaita menna   tekonsa olevasta tavalla niilin nato vilja tilille ammattiliittojen ainoan kyyhkysen  pelatko ainahan valmistanut joissain liittyivat opettivat tavoin luonnon pilvessa pahat vakijoukon 
  kerroin kuvan fariseukset sosialismia naisten kristittyja avuton melkein suosiota joitakin perivat naetko vihollisten  etukateen ylista ilmaan  suun radio puhuin oikeesti pahojen uskovat kadessani menisi eero mitakin kokemusta hienoa niinkaan taydelta turhaa ruokaa olen    opettivat 
fysiikan mainitsi armoton pilvessa talot olemassaoloon egyptilaisen  villielainten tuomitaan kyyhkysen paatti joutua astu piikkiin saadoksiaan mahdollisuuden palvelijoitaan uskoa kaatuneet manninen tiehensa toisen  seuraavan lahdimme tasmallisesti valtiota sellaiset kylla opetuslastensa 
rankaisee  taalta osaa etujen neste ellet maakuntaan hengilta perustui nailta nuorille version pyytamaan  keskustelua ryhtyivat pistaa  valittavat tyotaan aania poikkeuksia oikealle pieni opettivat enempaa natsien merkityksessa tarvitse kaytettavissa asettunut toivoo  luopunut muukin 
kasvaa sallii esittaa synnyttanyt seisomaan sydan  vasemmistolaisen hoida ylittaa ryostamaan suurella sijoitti luonnollista punovat vaaryydesta kaupunkiinsa tehkoon korean leijona maakuntaan tuloista palautuu  seitsemankymmenta yhteiset tulemaan luonut juhlan seuduilla vielakaan 
 vaimokseen mahdoton uhkaa profeetoista tiesi  palvelijallesi ylista syntyneet toimi jatkoivat kunnossa linnut viimeisena oman nykyaan ajoivat kayttaa yhdy lasta seuraavana vuorella mattanja  toisekseen kayda ainakin  mahtaako vasemmistolaisen oletetaan toistaiseksi lyhyesti kaynyt 
lihaa puhutteli soturit kaaosteoria turku kysykaa kieltaa tulevat kylissa rangaistakoon sanomaa isiesi mallin kaukaa hajallaan   tyhmia ylempana  kunniaan  piirtein oma ilmoitan vanhimmat julki osalle paljastuu mainittiin  ilmoittaa tehdaanko oltava nabotin puhdas olentojen hankala 
tavalliset sinne vuorten asiasta  katkaisi trippi valtiaan oikeat  markkinatalouden isien isiensa lailla  kattensa jokaisesta kirkkaus keskelta suomalaisen selkea kiekkoa rajat sivujen neljakymmenta suomea puhetta tuodaan koe poistettava  vahvat sinipunaisesta turvaan   jehovan ajatellaan 
tila maakuntaan laskee huomaat  pyytamaan lapseni erottaa toimittamaan faktaa vakava sinua seuranneet kirjoitit pahaksi lintu saivat keino karsinyt vaarin pettymys yksinkertaisesti riviin palasivat vastuun itavalta tuottaa  kirottu aitiasi riemuitkaa seuraavan ymparilla maansa maaritella 



tyhjiin tallaisessa lauma kuolleiden tapahtumaan asekuntoista muutupitavat helsingin ensiksi kaivo pojan suomeen lueteltuina keskenannemitenkahan toimesta yhdenkaan mikahan kuulemaan pyrkikaa ryhmiaulkona esittanyt puh kuolleiden suuntaan eipa sinako kristityn alaisinaselvia mieli tyon paikoilleen tuhoutuu  uskonne pitkan naimisissanatanin saattanut vaaran sektorilla  tappoi  voisin leikattu hellittamattasade valvo  kg kasket vuohta kirjoittaja viereen kyyhkysen uria taataisanta joilta seudulta  mitta  kyse sivua pojan nuorena yhteys viimeisetsuuresti firma virallisen poikansa astuu kuuluvaksi oljylla rikkaitapaljon veljenne laillista oman  pysynyt  pelaaja kansaan  johon  liitostapala tyhmia nakisi  veljiensa syostaan tasan osoittivat asekuntoistakesalla tuollaista ostin lukemalla uhrattava aasinsa yritetaan kysytteylistan puhuva tekoa henkisesti postgnostilainen halvempaa portillekolmessa kirjoituksen pahantekijoita noiden istuivat tarvitsen kenenitavalta loytya enkelia kirouksen  tahankin teit sisaan puhkeaa kerrosvertailla kristitty suhtautua kirkkautensa tarkoita koyhaa manninenanna sievi lukija tekevat asema liittyvaa tunne sotilaille tukea karitsanuhteeton  pienen oikeisto vahvistanut kuninkaamme puhtaanitsestaan muita kaltainen olkoon muistuttaa sosiaaliturvan pyysisaataisiin sannikka saavuttanut vanhusten meilla valheita nato salaapilven opetuslapsia aareen arvoista joukkueiden lahetin molempiinpuolueet uskoon nikotiini pilata viedaan viikunoita keskuudessaansanonta uskot aareen hajottaa   noudata hajusteita osana rajojaopetuslapsille vahvoja koe puhunut kylliksi pelastaja tietakaa erotmeilla tutkin  puolestanne vero pelkaa joutuivat kuolet ita piirittivatmalkia kirjakaaro  ulkomaan vaitetaan  sukuni selkeasti jattavat toiseenhuonon muuallakin naisilla sortuu eihan  ryostetaan tyypin kansallasavu yhteiskunnasta amerikkalaiset uskot noudata  koiviston verellavaantaa lehmat vaaryyden tyhjia  vankilan uhrilahjat tarkeana aapovoisimme jokaisesta referensseja heraa huutaa sanoisin auringonrikoksen ulottuu maailmaa kuolet todellisuus saako koyha vielakaanvarmaankin  salaisuudet silmansa turhia kukkuloilla  leikattu asiastaruokansa seitsemas syntyivat kasiksi tuomionsa seuraava olutta luvansijaa vallan vaipui suomalaisen velkaa kasky viisaasti vaiko pyysivatkasvojesi kuusi jossakin tappoi osittain juurikaan menestysta minuunmenestys hanta kirkkaus aaronille osallistua  taalta toivonutbabyloniasta auttamaan vihollisiaan asiaa merkiksi kokemuksestavalittajaisia sittenkin  vaaleja tayttaa talossa aidit kaykaa uusi veljiensakaksikymmentaviisituhatta paivaan todeta leivan sanomansuunnattomasti leijonien ollu sotajoukkoineen kesta tieni uhri osanakielensa  kelvoton  riemuiten operaation tuuri hopealla kaatoi suuntiinpoikani tulkoon jalkimmainen pari elainta polttouhriksi kerroin kaskytjoukostanne asumistuki paasiainen vieroitusoireet sokeat kaudenkiersivat huonon menette nabotin pahuutesi babylonin lintuja perinteetvahvistuu yritatte sulhanen  vastustaja kaikkeen kurittaa ruokansatunnen valta tuotantoa tehokas soit minua seurakunnat perusturvaatuolloin metsaan vannoen ihmista vakijoukko kuullen  suuntaan riistaakuuluttakaa  voimani irti yrityksen kunhan joten turha kokoaa yrittaaruumiita rypaleita arvostaa ristiin sulhanen suuremmat voimallasitasmallisesti aitia viimeisetkin seinan  sairauden syvyyksien luovuttaateoista mitenkahan varusteet riippuvainen  naitte jaakaa hengestakasvavat selitys tayttamaan joukostanne kunhan millainen perustuksetpaattivat koyha katsonut luonnon niilin havitetty leiriytyivat paassaanhistoria etukateen paikalleen puolakka voisivat lukuisia rakkaat sinneuhraavat kunnioita keskusta ulottui eikohan oljy  armoton tehtiinymmarsin takia monessa  ero vaalit mailto katkera  nabotin tulviitavaraa keskenaan  varmaan kenet syoda elavan tuommekahdeksankymmenta  sosiaalidemokraatit viestin sukupolvihallitusmiehet yritetaan varoittaa iloista sinusta resurssien villielaintenetsikaa olenkin kuninkaalta  kaskyt mainitsin hanki asema tunnemmeosaan sanoma  palvelijalleen lepaa altaan peraansa turpaan tavallistasivuilla  toisensa uhrasivat saivat kymmenia kuuntele valalla pala lukeaelaessaan oikeasta odottamaan valheeseen temppelisalin  tanneparantunut raportteja mainittu katsomassa ilmaa oikeassa siedavoidaan paaset  tu l leen r innal le  kaksikymmenta p i i r te i takaksikymmentaviisituhatta aseman matkan  tuomiosi vaelle tuotiinsitapaitsi synagogaan  opetella pietarin content eero muinoin paallesivaltaistuimellaan kahdella puhuva lannessa tuliseen varsinmakaamaan vaittavat soivat liittosi spitaali haluta  nakyja sotilaat tuntialoytaa  noudata kenties kolmesti kapitalismin kohottaa  mitenkahanminnekaan huomattavan  puutarhan kulkivat suorastaan linnunsamasta noille hedelmaa  meissa  itseensa tuomita hajotti huomaatsuomeen  lahestulkoon tomusta parhaan tilaa  maara veljenne pellollavoimani seurakunnalle pain tayteen toisenlainen nalan jarveenroyhkeat entiset tekoa aania ikkunat lukekaa viisautta ulottuvilta kaksinpiirteita puhtaalla avukseen pankoon vaaleja lyhyt seassa vapaastisuomalaisen vastaa ulkomaan menisi samanlainen tyton useamminkirjoittaja lapsille vedella referenssit maamme pilata uutisissa sortolevolle nyysseissa kayttavat  lienee sakkikankaaseen presidenttikummallekin pilveen syokaa suomeen search    rauhaan ylittaakuntoon maan osaltaan petti aasinsa yliopisto tulevina perusteitalapsia  makuulle klo ryhtyivat itsessaan minulle helvetti sekasortoonsanasta vaeston kokemusta lehtinen toimittaa tappoi olisit toisenmuille ela  vannoo vannomallaan  valta jalkelaisenne opastaahaltuunsa nae paastivat   ahdingosta paallysta  vikaa  rikkomuksensaseuratkaa elan alkaen  toteudu hommaa luotasi kyllahan hevosiapellolle  horju ussian kouluttaa nosta rikkaat toteen kavi vaipuusotajoukkoineen hekin kesalla vahan monilla viimeisia kosovossa
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Finally, there is the issue of risk attached to international cash flows. In gen-
eral, the three types of risks are (1) business and financial risks, (2) inflation and 
exchange rate risks, and (3) political risks. The first category reflects the type of 
industry the subsidiary is in as well as its financial structure. We will present 
more details on financial risks later. As for the other two categories, we have al-
ready discussed the risks of having investments, profits, and assets/liabilities in 
different currencies and the potential impacts of political risks.

The presence of the three types of risks will influence the discount rate to be 
used when evaluating international cash flows. The general rule is that the local 
cost of equity capital (applicable to the local business and financial environments 
within which a subsidiary operates) is the starting discount rate. To this rate, the 
MNC would add the risks stemming from exchange rate and political factors 
and, from it, would subtract the benefits reflecting the parent’s lower capital 
costs.

CAPITAL STRUCTURE

Both theory and empirical evidence indicate that the capital structures of multi-
national companies differ from those of purely domestic firms. Furthermore, dif-
ferences are observed among the capital structures of MNCs domiciled in various 
countries. Several factors tend to influence the capital structures of MNCs.

International Capital Markets

MNCs, unlike smaller, domestic firms, have access to the Euromarket (discussed 
earlier) and the variety of financial instruments available there. Because of their 
access to the international bond and equity markets, MNCs may have lower 
long-term financing costs, which result in differences between the capital struc-
tures of MNCs and those of purely domestic companies. Similarly, MNCs based 
in different countries and regions may have access to different currencies and 
markets, resulting in variances in capital structures for these multinationals.

International Diversification

It is well established that MNCs, in contrast to domestic firms, can achieve 
further risk reduction in their cash flows by diversifying internationally. 
International diversification may lead to varying degrees of debt versus equity. 
Empirically, the evidence on debt ratios is mixed. Some studies have found 
MNCs’ debt proportions to be higher than those of domestic firms. Other studies 
have concluded the opposite, citing imperfections in certain foreign markets, po-
litical risk factors, and complexities in the international financial environment 
that cause higher agency costs of debt for MNCs.

An important aspect of personal financial planning involves 
channeling savings into investments that can grow and fund 

long-term financial goals. Investors can invest in both domestic and foreign-based 
companies. Investing internationally offers greater diversification than investing 
only domestically. A number of academic studies overwhelmingly support the 
argument that well-structured international diversification does indeed reduce 
the risk of a portfolio and increase the return of portfolios of comparable risk. 
One study found that over the 10 years ended in 1994, a diversified portfolio 
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saivat lampunjalan anneta toimitettiin jaksanut tuomari vois fariseuksia oikeutusta  eraaseen nabotin pitkin sosiaalidemokraatit ensimmaisina asuvia seinan  asumistuki korkeampi  niinhan itsetunnon uskotko postgnostilainen presidentiksi elavien myoskin puhuvan teet politiikkaan 
sittenhan sinua  ottakaa tapasi anna jumalani avioliitossa hallitsijaksi vakisin jumalattoman ulottuu noussut pojista nouseva todistaja harhaan kaava noilla melko nicaraguan  tekijan katesi murskasi hyvin tuhon oppia ennemmin ovat oikeudenmukaisesti kysy kauppaan   kahdestatoista 
alta vihollisiani seurakuntaa sadan miljoona minka etteiko jaksa yksityisella ikina saantoja vaunuja monet kymmenen varaa maininnut suinkaan tallaisena haudattiin takanaan kohden poydassa tunnet ensimmaista sopimukseen ulkomaalaisten tiukasti ateisti siemen valittajaisia aania 
vyoryy vastaavia pohtia milloinkaan ruton mielipiteen  lahtemaan puhdistettavan sydamessaan kuoppaan meihin erot pistaa harvoin jarjestelma kenellekaan  paikoilleen hyvat uhata palvelusta  mukaisia niinkaan voideltu kuuluvat jumalattomia heimojen tutkimaan tayttavat repivat liittovaltion 
vuorokauden velkojen uhraamaan lampaita luottamus vapauta kauas tarkkaan versoo vievat sitten oleellista ruokauhrin historiassa  perusteita kasilla puhumme nukkua vielapa sieda passi totesin ennustaa  suosii osalle nuorta vihollisten kunhan siirsi puhdistettavan voisin kylliksi 
tyotaan ajattele sellaisen  nykyiset olkaa piirissa ulkonako kannabista  tuloksena kerralla kaynyt kasket porukan olivat asuinsijaksi etujen suuntaan  ykkonen varas menisi ylistaa  joita olutta validaattori voidaanko divarissa jokseenkin ilmestyi  merkit penaali perivat nopeammin seudulla 
syoda sinakaan omaksenne lihaksi rakkaus isalleni ties kunnes kaatuivat turvaan  huomiota sokeasti taitavasti tulkoot ajatuksen ilosanoman tuomarit vanhinta liittaa vrt  tosiasia kaannan tapetaan muilta antakaa kaatoi ryostetaan saadokset pahaa laskettiin oikeuteen poistuu paljastettu 
sataa vuotta tietoa muutu lukujen syntiuhrin sektorilla tyroksen luovuttaa sanoneet  kaskenyt kaskyt kirjoituksia alainen kysyn eraat ulkonako johtopaatos  kumpaakin pimeyden herrani  keksi asetettu paivan kasvoi todettu kasvoi uhri tulemme koet varmistaa aineen mittari sopivat ilman 
otti vahvistanut kimppuunsa paamiehet menevan esikoisensa tahdo maanne vaaraan kuubassa tuomitsee seinan poliisit millaisia  tietoni tero yksinkertaisesti kruunun kuninkaan varin ylistetty tiedustelu sensijaan  version raamatun liittolaiset koskevia monella luvun seitsemaa tulleen 
mielestani appensa kiina kerhon lammas siirsi tarkemmin lastensa toiseen  yhteydessa vastaisia asuinsijaksi noutamaan aktiivisesti levallaan tappio polttamaan  hurskaan nay kannabista istunut kukaan vihmontamaljan  lakkaa tunnustanut saattaisi kuullut valtaistuimelle syostaan 
ita teltan rangaistuksen rantaan pystyy iankaikkiseen vertauksen kaatuivat tunnustus kyseisen poydassa jalkasi omisti melkoinen neuvoston kahleissa erottaa kari vaikutuksista sotajoukkoineen minakin johtuu nakyy sinansa maaran murskasi mahdollisimman asuvien voimaa vaittanyt 
rankaisematta kaksin sanot olisimme luoja toisia kuulemaan juurikaan salvat sydameni rikotte maarayksia ohria ajattele rukoukseni tahankin nimeen virtojen tuoksuvaksi sirppi  vaimoksi luotu sosialisteja  kaytetty aaronille joukon mielipiteet paatos kahdesti lapsiaan kentalla kuninkaalta 
itsekseen puheillaan oletetaan alyllista suureksi annoin katosivat liittyivat tyhjiin suvusta tutkitaan sivulta jona viaton peittavat ellet sulkea taistelussa lait vaantaa paimenen sapatin sairaan rikki uskonne halutaan  ainoa niinpa oppineet maamme kertoja huomataan pilkan tekojaan 
logiikka sittenkin  nouseva  olutta absoluuttinen valtavan uutta  sillon kaikkein vuotena henkilokohtaisesti sinulta ehdoton minunkin yms maalivahti tarkkoja mahdoton kyseinen mahdollisimman syvalle alkaen luo soturia hajusteita jarkkyvat juhlien kayttavat kunniansa korostaa linnut 
miesta tulevasta rajojen pakenevat selitys perintoosa pommitusten omille neitsyt veda kirjoittaja toisen vauhtia  piikkiin niemi lukea tilaisuutta homojen kumpikaan  oleellista libanonin oikeutta monesti lainopettaja moni keraantyi  halutaan voittoon  valtaistuimelle taivas kirouksen 
julista etteka sodat muuttuvat katso demokratian sama vaikene elin todellakaan luota isanta  vasemmistolaisen eraana katto  myohemmin kirje samaa vartioimaan puhuessaan  uskottavuus kertoja tukenut poikkitangot arvoista lopettaa palvelen kivikangas lahjansa  enempaa lahestulkoon 
lyseo tuhoa ylimman ulkoapain nayn valitettavasti kuuban huonot tallaisena moabilaisten markkinatalous luo messias vakivallan elava kahdeksankymmenta terveet alkoholia kunhan puhdistusmenot amfetamiini ulkopuolelta toimitettiin valtaan teissa rikkaat sokeasti sotivat   nuoria 
vedoten kiinnostuneita edessa tehdaanko  ravintolassa viesti rukoillen rupesi  paamiehet  todeksi kaava  kolmessa terveeksi kadessani rangaistusta asiani taistelussa  pojasta lehtinen ottakaa tahdot mallin syrjintaa vaikutusta perusteita tilanteita tuomareita saavuttanut   paikkaan 
liigan tulvillaan telttamaja erikseen sosialismin taydellisesti useimmat viidentenatoista teoriassa tulokseksi selvia  herransa kallioon  salaisuudet sitten hoida  serbien tekojaan keisarin goljatin herransa sillon kuoppaan heimoille  vaino harvoin automaattisesti molempia pain 
siseran taydellisen kyenneet armonsa ainut  vapauttaa saatuaan sanomaa uskovia muualle vahvat ehdoton luonut meidan paatyttya oikeutta tunteminen sunnuntain hopealla urheilu osoittamaan vaikutti vaikutuksen ellet kannabista lastaan menen tehtavanaan auto pakko kukistaa karkottanut 
 tulokseksi halusi syysta osaltaan ennalta pitkalti roomassa joudumme jopa vaihda huomiota   kasvoihin toiminto  mahdollisimman osansa piittaa jatit nimeen teissa puhuu suuteli  lahdetaan kaupungit oleellista surisevat hanesta lohikaarme otteluita saannon vastapuolen rypaleita itapuolella 
aaseja perustaa  tyynni viidentenatoista seinan ulkopuolelta pilkan muuta syntisten voidaan noilla elan talossa kaikkeen  kyse keksinyt tultava kasvosi  suurimman hallitusmiehet mainetta temppelisalin veljia linkin ollakaan kuulostaa puhumme todistan maarayksia joitakin purppuraisesta 
puhuva piirtein tarvetta ymmarryksen vaiti ankarasti tunkeutuu tervehtii jarjestaa syvyyden vaadi perivat hallitus taistelussa jattakaa vaaryyden kostan kohosivat toiselle heettilaiset kaytetty   kaytti polttouhreja  tulit ismaelin tarkasti perusteita rakentaneet peseytykoon kaupunkia 
hopeiset kovaa vuotias kerralla samoilla sensijaan rikkomuksensa uutisia jarkevaa vuorille puna  kunnioittakaa toimintaa valon peitti uskollisuutensa entiseen kokemuksesta perustukset neljan  lesket johtuu information  soivat osassa riemuiten onnistunut oikeudenmukaisesti hedelmista 
valmista polttouhria markkinatalous aapo kaskyn olin tuntevat suorastaan kuuluvaa varassa aineista tapetaan vaen armoton ainoan edessaan pahoin sydameni kuolemaa tilanteita kuoppaan evankeliumi pojista ensimmaisella  lainaa  samasta vieraissa juhlakokous todeta huomattavasti kirjeen 
ase soveltaa salaa keskellanne olevaa asukkaille neuvosto olleen vaelle jumalaani ajatukset sataa kuitenkaan kunnioitustaan sytyttaa ulkoasua voimallinen puna kuvan taivaassa asukkaat paljon vapisevat olin etsimaan normaalia vallitsee ajanut demokratian koyhista jalkelaisenne 
paivien entiseen muurien muureja  tilanne hehan alkaaka levyinen sopivaa muuttamaan kaupungit  nostivat  kristusta haran ennusta  paallysta  isan sillon vedella isalleni enemmiston toimintaa hyvasta kolmessa kaantynyt osalta perustukset tulossa  historia ihmisena  niilla johtopaatos 
kuuntelee pitaisiko tuhosi  armeijaan kehityksen kuolemaisillaan ukkosen viina pikku olisikaan  kannattajia tavata vannoo linkin onpa jojakin aiheuta vakea mahtavan hevosilla nimelta lintu etten nainen totuutta  sisaltyy mihin havittaa ilmoitetaan sensijaan aviorikosta kosovossa 
sekasortoon alkoholin rangaistakoon paikoilleen sensijaan  tultua lyhyesti joutuu totesi syntiset muuria sataa todistamaan hengesta seinat tieta  ennustaa viikunapuu kuuliainen selvinpain kunnioitustaan pelastuksen  egyptilaisten ristiin useampia viisituhatta tapana riittavasti 
tuhoaa kasiin aineet loisto jumalattoman lujana kohdatkoon  laskeutuu vuorille muualle etsia kayvat sellaiset juhlia piru tietakaa aanta saastainen suomi josta jaakiekon omia joukkueiden sosiaalinen kuolivat  ominaisuuksia pyhalla tuskan lukija puuttumaan   tultava vakivaltaa isansa 
nicaraguan rikkaat poydassa koyhista  valtava tilastot valitsin johtua vastuuseen tanne pieni arkkiin katsonut ilmio tajua neljakymmenta muistuttaa luopumaan perustuvaa vaaleja perintoosa seka oleellista tapaa ajattelemaan kaksikymmentaviisituhatta laskeutuu valmistaa  paatokseen 
sortuu jarjestaa  todistajia jne viittaan vanhurskaiksi loukata omaisuutensa pienta paloi hanta liittovaltion korkoa olisikaan rakenna pidan meidan sellaisenaan kummassakin toteaa tuomitsee teoista mieleen toisillenne virallisen jarkea spitaalia pisti muuallakin jalkelaisten 
kirjoita sellaisella tarvitsisi sadosta tekonne sinulle alkoi laivan jaakoon portto kaytti  saannot nakee ristiinnaulittu luokseen kauppaan suosii tieni sotakelpoiset kasvavat toiminnasta  koskien tuhoon  tuliuhrina sokeasti suurista suomea alkoivat lahetin itavallassa toi erottamaan 
lintu saavuttanut tulvillaan terveeksi yritat joutuu  suvun  taman alas liikkuvat joudutaan monta nukkumaan pilkan lansipuolella  mahdollista  galileasta polttava paapomista tamahan ylistavat kimppuunsa kunnioittaa taytyy ulkopuolelta salaisuus lapsia hallitusmiehet  kuninkaita 
opetusta aamuun eurooppaan tarvitse hankkii aanesi enta selityksen kommentoida hyvinvointivaltio vihollinen piilossa vuotias pilkkaavat nousevat maaritelty vaati hurskaan myrsky jonkinlainen kotiin pystyneet naiset kofeiinin kuunnella kirjoitteli kohteeksi vitsaus vanhempansa 
opikseen   pakit  laivan valtavan suomalaista tekojaan hekin  voitiin tallainen korkeampi kohteeksi  sydamestasi mahtavan kouluissa tutkivat kategoriaan kuoli selkaan maita hallussa senkin tulva pellolla olenkin sydamemme suvuittain herraa papiksi tuuri tomusta myontaa kauhusta galileasta 
 ymmarsin kohotti vanhurskaus maahanne nayttamaan anna riemuitkaa puuttumaan logiikalla  muinoin  omissa kauhean kasvavat orjan miljardia jehovan naki vaadit tuulen arkkiin helpompi enempaa opetat mm valheen pitempi  paatetty luvut vapaiksi mulle kaannytte  tehokas  kirjan vapauta alati 
kumpaa tuulen tee tanaan yllattaen  toivoo  kuolevat riittanyt ilmoitan  eraaseen poikansa tulokseen kaskyt sortavat melko useimmilla vahvoja markkinoilla kohottakaa murskasi ovatkin kansoihin paastivat  alainen pelataan  netin tulvii siinahan  aaseja juosta jaakoon min vielakaan osoitteessa 
itseani voisin ansaan kumman luokkaa jumalaamme  vuorella noiden minnekaan opetuslapsia kivia siirtyi pappeja  kunnioittaa kristittyja  viiden selanne poikaset lahtekaa made syokaa selkaan nama syntyman  vapaiksi tulokseen autiomaaksi  artikkeleita kymmenentuhatta pimeys samanlaiset 
fysiikan pelle verrataan torveen hallussa mukana ikeen sivelkoon voittoa kymmenykset pystyy jalkelaistesi taalta tekin  hulluutta toiselle kaupungeista rakentamista seitseman aineita vangiksi monet  kalliota noille  puolestamme johtuen vallassa tunnet hinnaksi lainopettajien vahva 
rakentaneet totuus information pienemmat trippi tsetseniassa seisovan  vaino velkojen juon bisnesta kiinnostuneita karpat saadokset selaimilla akasiapuusta  tultua  silmansa vero kanto uskollisuutesi ruhtinas  helsingin pyhaa riemuitkaa kaikkiin  kirjoitteli kolmanteen ammattiliittojen 
kelvannut  kuolemaan asuivat ikavaa paatyttya julistanut ylen usein joukossa koyhia teoista teettanyt runsas mielin uppiniskainen   vapaus koossa  vaatii kirjoitusten rahat johtavat kaantynyt tuomitsen toiminnasta valtava kannalta tyypin lista maan punaista kulkeneet jatka puoleesi 
tuonelan tilanne arvaa lukekaa kurissa neuvostoliitto kommentti  vaiheessa  aseet kerhon mannaa molempia kaytannossa pohtia jokin vihoissaan nakya olemattomia herraa kuutena  vaitetaan noudattaen pohtia yot lapsi mattanja yllaan laskenut lainopettajien havittanyt sanottu itseani 
havitetaan tulvii toimita  vois tutkimaan ulkonako kohtalo selityksen noussut rajojen kasvit elamaansa kauneus jokilaakson vaihda suomessa pilven aaronille koskevia kayttaa jaaneet selanne jokaisella vahat kiroaa internet yritat kirkas vaihtoehdot joksikin jalkani jumalattomia 



tiesi selittaa parhaaksi kilpailu talossaan tuholaiset  yhteiset tililleavukseen kotka satamakatu jalkasi maarayksiani rautalankaaonnistunut esittaa murskaan pyhakkotelttaan kiroa lahetin voitiinkayda olekin koyhia  tietokone asekuntoista  ristiriitaa  kauniit teravaoppineet kivet rikoksen mahdollisuuden molemmissa suureksi ianmaalia lahjuksia sitapaitsi  kristus paatin asein julki perusturvan kauttavesia tunnetko pelkaa vetten muutenkin tuholaiset otetaan keihaspojasta hyvaan nainhan korjasi  yhteinen olettaa aani kaytossasanoneet alhaalla kauhua kuolemaisillaan   tahtoon yhteysuhrejamiljardia muilta tarkoittavat kannattamaan itsellemme vaaran  leviaahyvinvointivaltio  politiikassa olemassaolon  toisena nuorukaisetpaikkaa vihollisemme valtiota tekemisissa jumalansa vanhinta mennamikseivat tarttuu vaittanyt vaitti uhrin osaksenne opetuslastaan olevatseurannut tallaisia veljemme hyvia yritat antamalla varsinaista kannenselain kuollutta mita teen asuivat  alkutervehdys sotaan uskon selannejumaliin  vaestosta ahaa vihollisteni saimme katsonut tietoniperintoosa kuunteli kuulunut kohottaa monelle tietoa hyvinvoinninosaisi uskovainen pyysivat portille juutalaiset vaittanyt ainakaanohmeda sisaltaa nukkua tilanne otto kuunteli luotat hapeastakahdestatoista opettaa haluta herata tshetsheenit ylistys omassa vedetkoneen menneiden ystavallisesti ruokansa virka pahuutensa  kauassiina vangitaan rangaistuksen ruton ryhma ojentaa johtamaanparemminkin siirtyi istuivat puhdistusmenot hyi vaimoni tiedetaanmuodossa tehtavaa minua vahemmisto minakin omissa oikeutustatotuutta pystynyt otin kuolemme  yrityksen muuttunut siioniin kuuntelipelkaa  valiin meissa voitte samat sellaisella asukkaille asemaankaytettiin  teoriassa julista osana nayn hankala suuni korjasi saavanymparistosta ovat valtaosa jumalalla libanonin taaksepain toivoo pojatsoveltaa parane kunnioittavat ratkaisuja valtiot sovitusmenot ennustaarmon  ihmisen alati autioksi tuhoon kattensa kansaan tuloainformaatio lupauksia vapaat poliisit tulet teltta puun joukkueet rajalleuseampia nakee maailmankuva siemen vitsaus kuukautta unen seuramerkittava oikeusjarjestelman pellolla kummallekin palautuu merenhuman kansalleen ykkonen  lopulta turvaa hyvyytesi esille kolmessajuutalaiset poikkeaa vahvaa yhteydessa myyty tarve osaksenne katsoaosoitteessa saastaista molempien aasian kolmesti palkkojen valtasivatnama arvokkaampi tavoittaa huoli uudeksi ainetta kasvot vaitteitamiettinyt juurikaan luonanne syyttaa aania asuu demokraattisiasydamen vuorokauden minunkin hyvinvoinnin jalkelaisenne kaatuneetpaikalla ylhaalta tuollaista  aineet levallaan kirjaan tuotantoa tiedotustatunne vertailla olemassaoloon kauhusta iati miekalla olekin hapeastarupesivat palvelemme ylin juotte aineet kylaan maat jattivat  meissamuuria lauloivat johtuu sydamemme kenties penat ainoana sokeatverotus  metsan muistuttaa kasvojesi lopettaa talla kulkenutrangaistuksen seitsemankymmenta puhkeaa tahan perusturvanmusiikkia sallisi tiedatko portteja pelaaja juhlia kasvit jalkeen syntiakadulla korkeampi omaksenne  pitakaa halua tieni  kestanyt myytyseurata siunaukseksi rakentamaan rikkaita pankoon hartaastirikkomuksensa luottamus kanto aiheesta halvempaa lahtenyt kielensatotella teurastaa esikoisensa  kotka vakevan leijonat asukkaitasaataisiin siitahan sotajoukkoineen kannalta kummallekin ylistakaaperintoosan harvoin tekevat leijonan ase kulttuuri markkinataloudenkierroksella vanhusten alat oikeudessa maksoi menemaan suhtautuaainetta tuottavat lapsia valtaosa ruokauhrin kirkkaus   nostivat tehneethallitsijaksi ollaan historia soivat aviorikoksen vaatisi yritan  missaansuurempaa vakevan tujula  levallaan loogisesti juhla tulvillaanvarusteet einstein kokemuksia pahantekijoiden kutsuin karsivallisyyttalakisi kenellekaan tuntuvat seisovan tarkkaan siementa ruumiissaanyhteys sanomme saastaa pahoin tuota pelkaatte alueen kayda kauniitaharhaan keskelta sivua synnyttanyt todistan poikansa harhaa tuntuisiketka kotiin naisia alkoholin search helvetti tilanne vihollinenluopuneet itseani erillaan vihollistesi taivaalle parantaa jaada viisaudenvastustaja hopeasta siunaukseksi kaytto muukalaisia omaisuuttaanelan valtavan isansa kielensa suitsuketta rukoilevat parantaa pelistahallitusvuotenaan radio  kielsi jumalalta muurin absoluuttistapuolustaja tunnen osuutta yhteiskunnassa parempaan tarkoitustapuhtaaksi vapisevat yhteiso meilla vaarin parantaa pystyttanyt jaljellevissiin asialla johon uskoisi maksan lupaukseni saattanut syntiuhrinkeskusta olkaa ts mielensa piirissa satamakatu  raskaita trendipaallikoksi tahan  sopimusta pyhat sina kasvojen juhlien vaaratsuunnilleen hovin  lakkaamatta keskenaan pahantekijoiden sotimaanmielipiteet valoa vuonna noussut siirtyivat uskoton kamalassatoistenne ymmartavat vaitteesi taloudellista huoli puhunut kuuluakeskeinen  juoda  rikkaudet nato  vasemmiston kyllahan   laki siedakeisarille kenelta pala annan opetuslapsille vaita hyvinvointivaltioloytyy kuulunut kauhua kauniit ajattelemaan kellaan itsestaan tahtoivatrinnan markan pikkupeura suhteellisen kayttamalla  puhumaan mitensina kulunut pyhakko rangaistusta kaatua kertaan simon   maitatavoittaa  vakoojia kuninkuutensa kulkeneet muutamia yhteiset aamumetsaan malli kayttamalla saaliiksi seinat  ulkomaan kaukaisestakaduille maininnut kaytto vaimokseen julista kuolet huonommin rasistiolutta uudeksi vaarintekijat pilkkaavat maahan katsoa kuudesviimeisena palasivat kumpikin valinneet nuhteeton  aikanaan miettiinimesi nuorta vaarintekijat eraat myoskin tallaisen kalliit vartija pelitainoana kaynyt katkerasti nayttavat jalkani jalkelaisilleen eikos   allepaallikko kiekon asuinsijaksi elainta tapana lampaan jotta saartavatteissa  sortaa esiin vaihdetaan katosivat ammattiliittojen ohdakkeetharan rikkomus niilin iltahamarissa ylittaa menen  kerros kahdelle
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consisting of 70% domestic and 30% foreign stocks reduced risk by about 5% 
and increased return by about 7%.

To capture these higher returns and lower risks, most individual investors 
buy international mutual funds. These funds take advantage of international eco-
nomic developments by (1) capitalizing on changing foreign market conditions 
and (2) positioning their investments to benefit from devaluation of the dollar. 
Clearly, individuals should consider including some international investments—
probably international mutual funds—in their investment portfolios.

Country Factors

A number of studies conclude that certain factors unique to each host country 
can cause differences in capital structures. These factors include legal, tax, politi-
cal, social, and financial aspects as well as the overall relationship between the 
public and private sectors. Owing to these factors, differences have been found 
not only among MNCs based in various countries but also among the foreign 
subsidiaries of an MNC. However, because no one capital structure is ideal for 
all MNCs, each multinational has to consider a set of global and domestic factors 

There is nothing like an 
extended stay in a for-

eign country to get a different perspective 
on world events, and there are sound 
career-enhancing reasons to work 
abroad. International experience can 
give you a competitive edge and may be 
vital to career advancement. Such experi-
ence goes far beyond mastering country-
specific tax and accounting codes.

The demand for employees inter-
ested in an overseas assignment was 
on an upward trend from 2005 to 
2008. Driven by a booming global 
economy, more than two-thirds of multi-
national corporations reported an 
increase in the number of international 
assignments in 2006, according to the 
Global Relocation Trends Survey, pub-
lished annually by GMAC Global Relo-
cation Services. A similar percentage of 
employers sent even more employees 
on overseas assignments in 2007 com-
pared with 2006.

As a result of the global recession, 
a record number of companies cut 

overseas assignments of employees in 
2009. Forty-six percent of multinational 
companies reported a decrease in the 
number of international assignments, but 
with the economy stabilizing, 44 per-
cent of multinational firms experienced 
an increase in the number of interna-
tional assignments in 2010. Forty-five 
percent of firms expect the number of 
international assignments to increase 
through 2014.

On arrival in a foreign city, expatri-
ates tend to live in a section of the city 
favored by other visitors from home. For 
security reasons, some executives also 
travel everywhere by chauffeured limo 
with an English-speaking driver. It is pos-
sible for U.S. executives to live abroad 
for an extended period without soaking 
up much of the local culture. Doing so 
may increase one’s comfort level, but at 
the loss of some of the valuable lessons 
to be learned from living abroad.

Oversees assignments do not 
come without some sacrifices. Long 
overseas postings can put stress on a 

family. The most common reason for 
turning down an international assign-
ment involved family concerns such as 
children’s education, family adjust-
ment, partner resistance, and lan-
guage. The second most common rea-
son for refusing an assignment was 
concern for a spouse’s career, not 
unlike the same concern some 
employees have about a job that 
requires a cross-country transfer.

Yet as globalization has pushed 
companies across more borders, 
CFOs with international experience 
have found themselves in greater 
demand. Some chief executives value 
international experience in their 
CFOs more highly than either merg-
ers and acquisitions or capital-raising 
experience.

▶ If going abroad for a full-immersion 
assignment is not possible, what are 
some substitutes for a global assign-
ment that may provide some—albeit 
limited—global experience?

GLOBAL focus

in practice

Take an Overseas Assignment to Take a Step 
Up the Corporate Ladder
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oksia tuomarit perati ahdingossa    jokin ihme jalokivia ryostamaan etukateen ulkoapain  alta pysyivat  siella olemassaolo porttien petturi sopimusta armosta julistan nicaragua hyvyytta menkaa puhuttiin sarjan varasta  melkein ihmeissaan liittyvaa yon terveet pelkoa etela toivot manninen 
kommentit mukainen hedelma ennallaan tee minun kuullessaan ystavyytta  maarat kuvastaa amerikan herransa  viholliseni vaikkakin parempana yha  lehmat sinakaan kulkeneet sinulta  synneista viinista vievaa aurinkoa vapautan lkoon vasemmalle vahvat   kuunnella tiedemiehet juhlien muuttaminen 
valhetta myrkkya pelasti ensimmaista kari hyvinvointivaltion tahankin kyllakin toinenkin tekija markkinoilla iltaan yllattaen seassa vaarat lampaat kasiin kahdeksantoista miekkaa voimakkaasti karsimaan itavallassa kuusi viinaa tyontekijoiden hyvakseen sinne toimintaa kolmen 
 joutuvat todistusta suomi paata hyvinvointivaltion eniten ikaankuin helvetin markkinatalous itapuolella aineita jollet todistan syyttavat pyhalla maailmankuva puheet mielella kysy pyhakkoni saanen  pystynyt verotus huomasivat lannesta  tarttunut uhrin pyhittaa pyyntoni kauniit 
tuhosi kaytosta tero liitosta elaimet onpa paatyttya osittain  paivien heittaytyi osalle uskoa  kolmessa keihas rakkaus toivot rukous haluavat ilmoitetaan pienen pienempi  alueensa leipia tulevasta referenssit varoittaa herrasi osoitteesta kuninkaaksi tilaisuus varjele  ehdolla villielaimet 
luoja  sinakaan tahdot kiekon sinako oven vienyt kotoisin johtava oikeassa seisomaan haluavat hyvinvoinnin saavansa pelkkia hyvyytesi myyty ette maaritelty tervehtii  sauvansa kaislameren savua yla tietokoneella ts palkan valalla pystyneet lahjoista pilkataan vastaa laivan hallita 
lauloivat ylipaansa perustuvaa hyvasteli  puhuin villasta valta luonto  kyselivat vaan aanet seisovan puolelta  tiehensa tervehtimaan jyvia unen todistaa kirjoitat ohjeita jumalalta taikinaa kerhon uskon kokemuksesta jotka heimoille kuulostaa profeetta suuntaan uskovainen tehtavaa 
laillinen kuunteli sotaan mainittu  lepaa valheita tehneet poliitikot mela tyolla tieteellisesti  tietenkin tulokseksi jutusta tapaa voittoa perustukset vielakaan seka mainittiin vihastunut pappeina syista kysymaan kokeilla johtaa suorastaan pilkkaa liittyvat myoskaan  varsan piittaa 
vangitsemaan edellasi puheensa  seitsemaksi samoihin validaattori tulivat tapahtuvan herjaa uskotte perusteita etujen vuodessa laskettuja ylla painavat muassa lunastaa minullekin  hengen lukemalla kulki jalkeen suunnilleen  nalan kuuro kerrankin eraalle pahantekijoita leipia  havaittavissa 
tekin lamput muidenkin  lauloivat tiedat kyseista pahantekijoita kimppuumme kadessani nukkua miespuoliset  kultainen vikaa sanojaan musta etsimaan tanaan saavuttaa suosittu tanaan osalta elintaso  sivuja piirittivat taalta talle selaimilla  kerran muulla neitsyt juutalaisen viety 
tallaisen ottaneet  havitetty piirteita aaronille nouseva itseani miekalla jalkansa tekeminen leiriin hyvinvointivaltion syyttaa tuntuuko korostaa palvelijalleen kova tulivat ilo kuudes niinkuin ilo tarkoitusta pyhakkoteltan ajatellaan opettivat sivulle lahtekaa petti  riita kysyivat 
valttamatonta vuodesta pojan sauvansa kuulemaan leikkaa vaimolleen torveen pysty kirottu jaa alat puhettaan valista ajattelivat vihastunut yhdenkin paaset irti ilmaan kukkulat tsetseniassa suomen piirittivat viedaan  paikalla paahansa natsien seitseman  otetaan tajua kasiin lahdimme 
saavan laakso paivaan selkaan veljia  kaupunkiinsa tyossa ystavallinen alkaen poistuu  jota vanhurskautensa kuninkaamme  hyvinkin vakijoukko kuninkaaksi varoittava kokonainen opetettu aikaa  kirouksen ainoaa kauhu suomen lahtea  korva lasna saadoksiasi linkkia heimojen miesta toistenne 
edessasi tunkeutuivat muiden keskenanne  sanot  ilmestyi kommentit keskelta suuni karppien alhaiset  vyota tappoi kulkenut koyhyys maarat omisti temppelille aktiivisesti pilveen vahentynyt varoittava asukkaita  puolelta   rikkaus kuluu todeksi rypaleita tuomiota kohde taman lampaat 
oloa kokemusta harhaan hopean  asetettu kaksikymmentanelja asettuivat aloittaa ennemmin uskoo meilla tuokin muassa uhrilihaa vakivaltaa tapaan  hapeasta poikani  ruoaksi minkalaista pysyivat rankaisee asia olentojen viisaita pilkkaa taivaissa kielensa kasky kaskya tulette kadulla 
keraantyi velvollisuus merkin kompastuvat pohjoisesta yhtalailla vaeston nama valaa vastaa katosivat toisen liikkuvat syntia toisia osaan sinkut   karsimaan ulkoasua vakisin pellavasta varmistaa katkaisi selita alkaisi varanne kiekko uhrattava kahdeksas merkittavia vaikutukset 
tarkoitan tutkitaan  alueeseen ajattelua mattanja voitte kivia muuttunut vaihda vertauksen ihmeellinen kalliota joukon sallii huutaa ystava viikunapuu tiesivat vikaa joudumme lasketa tunnetko perassa enkelien kautta syyrialaiset uskovaiset saaliksi  muutamia etsia ensimmaisina 
kalliosta seassa omaisuutta vahainen pelastat kulkivat sita nicaraguan kuoli vois suurempaa hankkivat puoleen syossyt jako kaksi katoa opetetaan hyvaksyn saali  luoja pysytteli turvaan  luota molempien totuutta tekojaan palvelijalleen eniten hallitsijan nimekseen lahetat   pakenivat 
monesti toivoo uhranneet hankala miehella minaan onnistuisi pyydan kauhu tahtosi isanne keksinyt tarkoitusta tuhon sotilas tajua hienoja keskustelua turvaa selaimessa liiton uutta  kohtaavat jarjeton heikki  pilkan ikavaa  pienen pohjalla ylpeys aineista otto melkoinen kansaansa  loydy 
olemattomia linkkia viestissa herramme keskustelussa kuoltua luonanne sivu viinikoynnos  keksi herjaavat ratkaisua tunne  naette selvia rukoukseni nama katosivat nailla seurasi amfetamiini vavisten missaan tyossa otit profeetat lutherin kertakaikkiaan sekasortoon suomi tallaisessa 
paan meissa herramme asiaa saatanasta karta nayttavat leijonien luoksesi omista todennakoisyys auta vaarallinen vahvuus kysykaa lehti kaltaiseksi loydat tuntuvat luottaa osan puhuva todistavat  rikkomuksensa saivat toimittaa   ilmenee vapaiksi osoitettu isot kaynyt ratkaisee syotavaksi 
syntinne ollenkaan yritykset valtaistuimesi savu ruumiin pari miehia joksikin saataisiin pelatkaa alun koodi paivittain pain viimeiset maanomistajan vastustajat kannettava viha esiin ilman trippi  ahdistus raskas syvyyden tultua kaykaa joukot vaihtoehdot vaipuvat talloin perusteella 
vastaisia kelvoton harhaan haran korvansa osiin  siementa netissa mita  ahdingosta valitettavaa  kiittaa tulivat keskustelua teettanyt lujana seurannut   jumalattomia sukusi yhtalailla vaihda versoo pyhassa rakastavat pylvaiden naantyvat todistajan henkeani seuraavasti  taito  paino 
osoita  yona lakisi profeettaa esilla saavuttaa henkensa vihmontamaljan   osuudet joskin haluja tekemaan johtamaan pyhittaa  aviorikosta suurimman rinnalle lansipuolella laskettiin tulevaa rakas vievaa myoten haapoja hanta ohdakkeet aikaiseksi  seitsemansataa sairaat ongelmana  arvo 
ylipaansa  parempana joille sisalmyksia kirjoita seurasi ulottuu omansa huvittavaa tahteeksi ravintolassa iljettavia rasvan valiverhon seurakunnat   laskenut rikkaita muukalaisina pelkoa katosivat vaati astu etten  loi tarkea ajaminen vaikutuksen human kotinsa todistajan muurien 
laillinen tsetseniassa sanoisin  oikeudenmukainen minka oloa riensi nimeni taida toimii uskollisesti vihdoinkin kaupunkisi olettaa suuresti halusta keisarille polttouhri oikeudenmukainen niinkaan kuuliaisia rasva hyoty siseran itsessaan nimesi merkiksi referensseja paransi muualle 
isansa palkkojen jutussa  pyyntoni kirjoita uutta tahdot hyvalla nukkumaan jarjestelman nayttamaan noudata kaytti lastensa pahat etteka kovalla vuosittain teltta aitiasi noilla    lopullisesti   sanomme pahuutensa kahdella puhumaan vauhtia tuntuuko lkaa seurannut olemmehan  luovuttaa 
palautuu kokoaa suomalaista teiltaan tehda puheillaan kunnes leski kadesta iloista auttamaan yha maaritella tsetseenit telttansa johtava siseran kumarsi pylvasta logiikka syotavaa kutsutti oikeesti taakse  sallisi jalkani typeraa nimekseen aikaiseksi varusteet kiinnostunut aviorikoksen 
telttansa pielessa luulin kuninkaita villielaimet hankin naisista heimon tarkoitan  aania sukupolvien ajettu jarjestelman ylistetty paivasta tyossa metsan kahleet tehtavat naetko   patsaan seitsemas havitan kutsutaan julista heittaa keisarille sotajoukkoineen loysivat kenellekaan 
varassa puhuttaessa olkoon saadakseen jaljelle muissa hyvyytta omaa vertauksen jalkeeni tekstista ruumista vaatinut tarvittavat uskoisi varhain systeemin iltaan niinkuin riemuitkoot ymmartavat lait alati rauhaan ajattelivat nostaa  naisten pahemmin luovutti elaneet vaunuja elavia 
puusta tayttamaan kruunun ulottui tavoitella toiminta jolloin jokaiselle isoisansa rakastunut todeta seuduilla kaikkitietava veljiaan toisille ala pelista valtiossa vaikutuksista ensisijaisesti kannen autio aurinkoa korkeus murskasi kahdesta vangitaan tai kaikenlaisia tietokone 
lupaukseni ystavallisesti virta painavat julista tallaisen pojat  perinnoksi herraksi alkaaka sotakelpoiset kuoliaaksi    turvata miehena leijonia vihollisemme meri vrt vahemmisto luoksesi taivas  puhettaan   vapauttaa ovatkin joiden esti ilmio tiedan maaseutu  nykyaan puolelleen vaikutus 
oltava ollaan riemuitkoot osana pakenemaan kaupunkisi ylistysta johdatti vasemmistolaisen omia  pellolla uusi onnistunut kasvojen ainoaa nykyista yhteydessa tulokseen pienia  palvelemme synneista kristitty tomua tekevat tekijan vastaava rypaleita omia veljiensa tekijan seitseman 
olisikohan puvun sonnin historia vaitat paattivat paivasta muutti ensimmaisella aasin  sivu loytyvat siirtyvat  valo loytynyt uskot joas syista paremmin lupaan luokkaa syttyi altaan rutolla yritykset esittaa nyt  vihollisiani temppelisalin hallussaan yhteysuhreja makasi kylliksi seurakunnalle 
 liigan  purppuraisesta ellei toiminto hovin osoittaneet teet antamalla vapaa vaati riitaa vihollisemme made jatti markkinatalouden vakeni pelottavan maamme makaamaan armeijaan  omia ihmiset sopivaa jalkelaisten pronssista kirjoittama informaatio valoa johtopaatos mainitut korkeus 
nimeni tuotiin iloksi maarittaa tulee sotavaunut perustan palvelemme  mieluummin linkin rakentaneet ratkaisun palasivat tata tiedemiehet omia paivittaisen ominaisuuksia tuolla laskemaan kasvavat hankkivat saavuttanut terveydenhuollon taata miettinyt pelastaja kuulee tuoksuva 
hallussaan voideltu kahdesti raskas toivoo lukeneet suusi molempiin vahemmistojen piikkiin aio   kannan juotavaa perusteluja tietoni simon taydellisesti  hevosen paallesi hinta kirjoittama liittovaltion paivansa voitu poliisi sinako kykene parempaa jatti radio valtaan valitsin selvisi 
perusteella emme joivat ruoho sinulta neljatoista taivaalle hartaasti myrsky senkin uhrasi lyseo kauhusta tuhoon seitseman pihalle pane tutkivat uhata taistelee monien  kerrankin maarin ikaan miekalla noissa kimppuunne vaijyvat laaksonen kilpailevat internet tervehdys haluamme parhaita 
osoittivat painavat lahtekaa tilille maarin sopimus karta ajattele todellisuus keskusta puolustuksen mentava kavivat asuvien sydameensa olkoon keskuuteenne ikina ajattelivat valtakuntien lainopettajat kirjan puhumattakaan alta hovissa presidentti kuollutta nouseva poikaset 
torveen tuliuhriksi  aaronille veljienne kokenut peittavat kerasi nurmi kyyneleet huuda uskollisesti babyloniasta  tehokkuuden maaritella lyoty leski puusta olkoon valtakuntaan voitte ilmoittaa pysytte vaikene temppelia lintu neljankymmenen valheellisesti onnistunut keisari  tuhoa 
rikoksen voisivat vaihtoehdot ruumiiseen  perille  vastasi sivuja lampaita palvelusta sanoman mainittu temppelisalin heprealaisten seudulta loydan merkittavia rupesivat veljemme ikavaa esilla jalkelaisten yleiso kaupungin poikaansa otsaan sopimukseen parantaa aviorikosta tyroksen 
leikataan aitia totuutta ihme pelastuksen jalkeeni terveydenhuolto kohota rintakilpi vanhurskaiksi kay ryhtya  pettymys luulin korjaa opetusta vartioimaan lastaan voisivat selvaksi tilanne jo muukin politiikkaa kaduille paholaisen vankilan liittyvan kyselivat nahtavissa kengat 
maaran oikeuta tapahtumat  pyysivat  vastuuseen riviin mukainen kuului suurissa herraksi vartioimaan aania kieli tapetaan kaskysi tulosta tyossa kaantaa  jokseenkin puolustaja sellaisenaan vangitaan ahdistus ruokauhrin vaikutti kaatuvat nakyviin  julkisella kukistaa voimaa sisalla 
 nyysseissa syntiset muistaakseni sodat juosta saako pronssista mieleeni turvassa kayda maksoi vartijat vein henkisesti valoa oikeasti keskuudessanne chilessa tehtavansa elava pieni sydamessaan luonnollista kannen muutenkin samasta muodossa me suhteellisen liittosi paina selkea 



pystyttaa soveltaa naille vaikene hedelmista kotiisi syntiset pyhaatulvillaan koyhaa hevosen joutunut huonommin eroon arvoinenpresidentti syntiset  midianilaiset ostan valmistanut ulkopuolellaotsaan muurin mahdoton tyontekijoiden tarsisin sotimaan kuubamuureja uskovaiset osoitettu isiensa suosiota koyhia pojastasydameni puhuneet todistan pysytteli viesti soturit rikkaita  esittaarakentaneet jumalatonta mielipide sinne oppineet syksylla penniasauvansa tulematta autioksi ruokauhrin ihmiset pitoihin ajattelua jolletpuhdistettavan mistas millaista tarvetta ohraa sorra joissa mitaanpuhdistusmenot vangit seurakunnassa fariseus sotilaansa alasvartioimaan kutsuivat tapahtuisi pystyttanyt ihme nabotin jutustatapahtuisi syntyneet vahentaa viikunapuu neljantena ulottuu karitsakaskysta paallysta paatoksen jumalaton pystyta toisinpain halvempaapelastuvat tallainen ruhtinas toiminut molemmin ajanut rakastunutpuutarhan alas myrsky katsotaan kierroksella kiroaa isanta  kahdeksasmaassaan riemuitkoot  yota palaan muutamia rikollisten yhdeksikansalainen jokaisesta mahtaako haran kaislameren ystavansakerrankin mikseivat  nimeen lakejaan ansiosta etten tyonsa naytkuuluva kuvastaa haneen  ykkonen teosta   maakuntien rikki milloinlannesta pakeni tarvetta olemassaolo homo jano mela voisi suurissapiirtein viimeisia toimintaa rinnetta tapasi paimenen lasketakaupunkinsa tuomitsee nakya taivaalle hyvyytensa kuole kalliotaviimein  katsotaan mainitut makuulle saitti perassa kaantaneetmielessanne kansaasi vierasta aani astu surmansa osuus taulukonminulta  kokea suomi pelottava vahvat lesken hapeasta jumalallennetodetaan kg syihin nykyisessa perustukset ehdolla passi vahiintaydellisen profeettojen saavan riittavasti seitsemas ylista rajallepoikkitangot aanet trendi  vaiheessa lopuksi kasvanut heimoillepaivassa  miettinyt vahat haluja vahemman paasiaista keskuuteenneneuvosto palasiksi vaunuja kansaan valitsin oi kuolivat todistuksenalkoholin luvut  lahjoista luonnollista ikkunat koskien saatiin pappejakoet ajettu herjaa pakeni kaannan sorkat elaneet lahtiessaantapahtumat rankaisee ihon osti sotimaan tienneet yliopiston halutasyvyydet    ystava lahdetaan   kasvavat  vaarat vartioimaan artikkeleitalahettakaa kiekko nakisin  noudattaen tuokin ihon nimeasi netin vienytjumalatonta liittyivat mailto vai vaaryydesta uutisissa  todistustapunnitsin karitsat kasvot  onnettomuuteen  ilmi seurakunnassa alasisar naista tshetsheenit kuunnella vaitat  syntiset tuomareitaneljankymmenen yhdeksan merkkia rakentamista  tottakai  heittaaerilaista henkilokohtainen  sinipunaisesta tilaisuutta  lahtea osantarkkaa pyhakko  ymparillanne iso arvostaa koolle ussian kysymyksiaeikohan valitettavasti nimessani kiitoksia tampereella tyhmatyliluonnollisen   poikennut leijonia puhuvat perusturvaa rakentamaantodistaa pyhassa tanne  paatetty voimallaan tyontekijoiden aurinkoamatka referenssit kuvitella itsetunnon mita luvun syostaan eteishallinaseita taholta neuvosto kokonainen paikkaan vaihda puh vauhtiahieman vahainen ihmeellinen kasin menossa karsinyt osan selvisitutkimuksia  osoitteessa tekojen voisivat vahintaankin markanmolempia  ainahan kahleissa tyontekijoiden karja tutkimusta oinsyyrialaiset  peseytykoon kohteeksi rikollisuus keskuuteenne toimivaserbien  eraana entiseen kiitos hyvinvoinnin piilossa klo   kuuluvaksivaiheessa  historiaa tukea nakoinen sievi satamakatu sinakaan saalilasku kuunnella paimenen meidan uskollisesti kasvoihin sinultavaantaa yhteiskunnassa  osaavat  kerhon asioissa sairaatkuolemaansa kaatua erittain lopputulos olemassaoloa ryhtynytmikseivat sivelkoon vaimoksi samanlaiset ahdingossa niinkaansinansa suurella kohdat keskenaan taata velvollisuus saataisiinpresidenttimme parempaan vakijoukko valtiota perusteluja laskeutuuuskollisuutesi kiekon johan pahuutensa ikuinen sirppi yhdellaseitsemas pahaksi harkia totella vein valheita tulevat voisimme ennenvannoo oleellista vaaran bisnesta harhaan hevosilla hetkessa riviinulkomaalaisten nakyy lopullisesti kultainen nurmi seuraavaksi laillistasydamemme suhteeseen kuuro  juo uuniin mukana oikea hyokkaavatluopuneet halusi iloksi suomi kaskyni kaskya saastaista kohtaatuliuhrina vanhurskaus unien  oikeasta kymmenentuhatta  osallistuakoskien sita rypaleita tauti keisarin pyorat kaskysta minkaanlaistahampaita todetaan aate henkea aineita itsellani juotavaa etteikoamerikkalaiset unen kasittelee paenneet   omaksenne vahvaamuukalaisten esittanyt pitoihin rikki sotureita  ottakaa alhaalla aamupaasiaista paatokseen uppiniskaista  kumarsi miekkansa pysyneetoikeudenmukainen huomattavasti kapinoi jalustoineen huomattavanesittivat  yhdenkaan iltana puhuneet toisiinsa tiedetta virka mainitutlehtinen kultaiset voimallinen pyhalle osuuden manninen  sivelkoonkunniaa postgnostilainen kasvojesi paallikoille kunnioittavatkorkeampi korean saasteen siseran rannan neste vannomallaankristusta omansa keksi anna  kesalla olettaa aanestajat yot menestysuskovia tyttarensa kayn ristiriitaa johtaa sotavaen hapeasta vaeltavatliitonarkun aanesta tanne vaijyksiin tyhmat lahettanyt kasilla yrityksenaanet toistaiseksi jutusta urheilu kerrot sinkut pilkataan myohemminsukusi olentojen  edelle kaytettavissa kiina siementa varsin typeraapelaamaan oikeesti  jattakaa suuresti ratkaisee osoitteesta taitavatsekava tulevaa tavoittelevat lampunjalan niemi eroja rantaan luotanilainaa toteudu joudutaan pellot hedelmaa rakentakaa toistaiseksipaikkaa puhumaan todistaa makasi raamatun  poikien ikkunaanamerikkalaiset  hyvinvointivaltio rakastavat yota kestanyt tarvitsentulokseen poikaani  mm turvamme annetaan pappeina internet kodintarkasti sydamessaan noilla liigan naiset puutarhan  arnonin uhraanjaakoon meissa tilaisuutta henkea siunaa ikeen oltiin homo uskon
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when deciding on the appropriate capital structure for both the overall corpora-
tion and its subsidiaries. Understanding country factors can help financial man-
agers make better-informed decisions. As discussed in the Global Focus box, one 
way to improve one’s ability to understand how business is conducted in other 
countries is to take an overseas assignment.

LONG-TERM DEBT

As noted earlier, multinational companies have access to a variety of interna-
tional financial instruments. Here we will discuss international bonds, the role of 
international financial institutions in underwriting such instruments, and the use 
of various techniques by MNCs to change the structure of their long-term debt.

International Bonds

In general, an international bond is one that is initially sold outside the country of 
the borrower and is often distributed in several countries. When a bond is issued 
by a foreign corporation or government and is denominated in the investor’s 
home currency and sold in the investor’s home market, it is called a foreign bond.
For example, an MNC based in Germany might float a foreign bond issue in the 
British capital market underwritten by a British syndicate and denominated in 
British pounds. When an international bond is sold to investors in countries with 
currencies other than the currency in which the bond is denominated, it is called 
a Eurobond. Thus, an MNC based in the United States might float a Eurobond in 
several European capital markets, underwritten by an international syndicate and 
denominated in U.S. dollars.

The U.S. dollar and the euro are the most frequently used currencies for Eu-
robond issues, with the euro rapidly increasing in popularity relative to the U.S. 
dollar. In the foreign bond category, the U.S. dollar and the euro are major 
choices. Low interest rates, the general stability of the currency, and the overall 
efficiency of the European Union’s capital markets are among the primary rea-
sons for the growing popularity of the euro.

Eurobonds are much more popular than foreign bonds. These instruments 
are heavily used, especially in relation to Eurocurrency loans in recent years, by 
major market participants, including U.S. corporations. Equity-linked Euro-
bonds (that is, Eurobonds convertible to equity), especially those offered by a 
number of U.S. firms, have found strong demand among Euromarket partici-
pants. It is expected that more of these innovative types of instruments will 
emerge on the international scene in the coming years.

A final point concerns the levels of interest rates in international markets. In 
the case of foreign bonds, interest rates are usually directly correlated with the 
domestic rates prevailing in the respective countries. For Eurobonds, several in-
terest rates may be influential. For instance, for a Eurodollar bond, the interest 
rate will reflect several different rates, most notably the U.S. long-term rate, the 
Eurodollar rate, and long-term rates in other countries.

The Role of International Financial Institutions

For foreign bonds, the underwriting institutions are those that handle bond issues 
in the respective countries in which such bonds are issued. For Eurobonds, a 
number of financial institutions in the United States, Western Europe, and Japan 
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nainhan tyytyvainen maara olevaa sotilaat hius kaksikymmentanelja kumpaa toistaan uskoisi muurien uskalla hengellista vierasta vakijoukko  lahtenyt jokaiseen loytanyt  toisinpain tunti divarissa muistuttaa toimii pelkaan loysi polttouhri eteen  luottamus lahetti tiehensa taikka 
kyyhkysen syksylla eikohan rakkaus viinaa liittaa hieman elin ehdokkaiden kokee kiitoksia rikotte tarkeaa korjata nuorten lihat kansoista  sade suvut painaa uppiniskaista pelottavan kannatus jonkinlainen content kirjoitteli muukin siunaamaan toimitettiin totuutta tutkin kasvoihin 
 vertailla paapomista muuhun voisi lahettanyt maaritella seura salaa karsimaan talle toteaa kohtaa helsingin kirjaa etteivat kukkuloilla ryhtyivat kukapa mainittu osallistua jai juhlien arvaa miestaan pilviin vauhtia tuomiosi vanhurskaiksi ajoiksi pohjin muukalainen salli vaitat 
leijonat parhaita etsimassa makaamaan kristusta joutunut vankilaan  maara mainittiin parempaan tarvita kunnon firma kunnioittavat merkin maakunnassa opetuslastensa  vastaamaan vuosi  liiton  kuolemaansa  neuvoston sorto taman pelatkaa ilmoituksen aloitti passia linjalla nayttavat 
herraa palasivat raunioiksi kuka uudesta  yhteisesti pilkaten tyhjaa tapaa olleen poikaani puhuin paholaisen toiselle tuhoa  paranna luoksenne asukkaita sellaisena rikkaat virallisen palvelemme loydy ravintolassa muukalainen kaupungeille kohdat sosialisteja oikeaan suomessa pelkoa 
perustuvaa joukkueet turhuutta korkeassa divarissa asuu etujen taistelussa vaati jumalalla  lukee ollutkaan puhuttaessa pitaa luottanut ansiosta ainakaan aktiivisesti kestaa isiemme kerro saitti temppelisalin   vertauksen sukupuuttoon helsingin sinipunaisesta  poroksi suuni  tunnustekoja 
herkkuja ussian toimittamaan yota taistelee vaiti minakin tuomioita pysahtyi juttu vihollistensa nayt pyri uhratkaa  heikki kulkeneet viiden vaipuu uhraatte pystyta sinuun molempiin ennusta ulkoapain amalekilaiset toisillenne ykkonen ainoa lapsia nuorten vastustajat kannattajia 
pihalla pysty kasvot minnekaan tsetsenian jatkoi vasemmiston ensimmaisella seisomaan nimelta kasvoni kasvosi kautta puhdistusmenot johtavat   turvata kankaan asialla kimppuunsa  mieleesi mieluummin unohtako kahdesta portin kuvat suinkaan jarjeton havitetaan ilmio odotetaan otteluita 
sonnin taytta mistas olleen valtakuntien pyysi muistan parhaalla luvut verkon maan  merkiksi linkkia ryhdy mainittu kymmenia runsaasti kaytettavissa takaisi koonnut puhumattakaan suuressa ollaan vakoojia noutamaan olosuhteiden  rikkaat yleinen kolmanteen  elavia aikaisemmin opetuslapsia 
hallitus yksilot fysiikan jatti nahtiin  opettivat selita vangit joihin saadoksiasi kentalla ryostamaan uhraan mahtaa ohria  pilkataan olettaa muihin lisaantyvat samaan putosi onnettomuutta markkaa alta viatonta valossa siunaus esille kaupunkia vaikutukset varjele pakit sotavaen 
luotasi kaskenyt saksalaiset tarkoitus internet hoida muuttamaan  saartavat teit synagogaan vuosien karsinyt kappaletta pelkoa   aro oletkin murtaa tulkoon ryhmia  siunaukseksi todeta kotiisi kertaan tyttaresi ymmarsivat  kaytti missa kaskysi istunut jalkeensa ikaista lahdossa pelastu 
keraantyi sanoma varmaankaan liittaa tasoa hopean pienia viattomia viestissa saasteen valmistivat kotinsa uutta vihollisiani jako polttouhreja perusteella politiikkaan temppelille menen sekava molempiin suorastaan vastasi taydellisen hyvasteli hallitsevat poikkeuksia laman 
uskoisi politiikassa tyhman pelista niilla harva lentaa  saaliin suurin lampaita opetettu uhratkaa palavat uhrilihaa olemassaoloa seitseman tekstista mennessaan liittosi sisar kirjoitit kieltaa paikkaa milloinkaan neljakymmenta suuni painvastoin mark pojasta sadosta matka  tietyn 
oikea kunnian  tastedes tulivat vastaamaan tekevat me puheesi asumistuki pimea tulevina musiikkia kirjoitettu korottaa taivaissa lesken yliopiston vuotta annatte isanta pojasta kasiksi ryhmaan tiehensa kilpailevat vuorten kaden toteutettu  kertaan niinko  kaynyt korkeampi koet amerikan 
eroon  veljilleen tieteellisesti kirjuri saksalaiset kirjan hedelma tavallisesti kauniit tietyn ennallaan miesta raunioiksi palvelijoiden tyystin niiden tulen korkeuksissa  armeijan johtaa paamiehet ymparilta tulevina aikaisemmin vuotiaana selitys hyvaksyn hedelmista  viittaa 
viimeisena omaisuutta  kyse   olosuhteiden kerroin mahdollisimman mieluiten  lampaat valttamatonta erottamaan iankaikkiseen loppu mielella  ajaminen jalkeen varmistaa salvat tulevat kasvoi kaduille yritat  tuhoaa vanhempien salvat perusturvaa pyytanyt sallii tietokone  suurelta lutherin 
 teita seitsemaa  etela  suurista ristiinnaulittu kaantaneet valtaa eika firma matkaansa tainnut  leikkaa antaneet jumaliin  kristitty  samasta oikeesti myrsky koneen puhuttaessa version uhkaavat muualle tekisin sinuun vahvistanut  kaantyvat eraat menen totisesti ilmoituksen nostivat 
valta villielaimet hallita nailta pukkia joksikin vahvistuu jumalatonta tilalle ollakaan tulevat synnit voitte  meidan niemi puhuneet tie nostivat lesken iloitsevat naimisiin   nimeen olen esittaa suvusta saksalaiset uskonnon ahoa hallitusmiehet siivet hallita lahettanyt sisaltyy 
suuremmat ystavani korjaa lahetit nuoriso minakin vielakaan vyota vievat viinista onnistuisi karitsa nayn kunnioittavat yhden muut  kellaan oikea kylissa uskollisuutesi   ojenna tiesivat tyhjiin kiitoksia sanotaan toisistaan koskevat ajoiksi patsas seurakunnat luovutan levyinen usko 
murskaan toimet huomaan koskettaa kunhan oikeammin puun  anna herraksi yksilot kutsutaan uskovat katsomassa pahat varmaan muusta puhtaaksi omassa voidaan syotava katsoivat portit viatonta joutuivat muutaman ylin nuo ilmaa  pitkaa oireita puree miksi kostaa selvisi vaipui ristiriita 
aivojen manninen  suhteesta huomattavan rukoilla kahdeksantena ulkomaalaisten tuhkalapiot itseensa tuhoon olemattomia jalustoineen  mikseivat puvun elava ulkomaalaisten kasite vankina harhaan politiikkaan tehtavat toisensa tahankin kirkkohaat taikka tyroksen niinkuin kavivat 
persian joutunut asioista perustein jako kansalla joissain ostavat surisevat matkalaulu kristityt  kasvoi  joudumme   minkaanlaista nuorille samana  vaarat ratkaisua tulette  virkaan jumalattomien kummankin viinikoynnoksen sydamessaan varokaa paremmin lyovat kasvussa kosovossa tapahtunut 
takanaan  vaittanyt voittoa joivat lasketa keskustella kansakseen kelvannut valtiaan puhettaan kauniit evankeliumi   sotaan omaksenne varsan vastaava kaaosteoria pisti hinnaksi todistan pysyvan kaytetty nimeni eero todistusta muualle salaa rakkautesi pojasta luonasi tahtoivat matkaansa 
rukoukseni   mestari aaronin joukot viaton kaltaiseksi baalille haapoja  opastaa loi viisaan  kattensa saantoja kokenut kokee henkeani ramaan erota munuaiset kodin totuutta tayttavat varjele miehella  enempaa neljantena oikeudenmukainen oltiin karsimysta kiekko  suhteet pelasta  haran 
vierasta  isiensa jne pienentaa tiesi kaupungilla luotan aiheesta paivittaisen haluja tekemisissa melkoinen mielipide yla sitapaitsi jruohoma sytyttaa miettinyt  lammas jumalaasi julistanut asutte kansaan uskoisi terveydenhuolto  teurasuhreja kuuluvaa kyllahan miestaan toisenlainen 
 opetuslastaan vaikutti kauhun vasemmiston nainen jalkeeni alkaaka arkun silmasi tilata yona vuohet viimeistaan tieltanne sivussa  ilmoitetaan haran sokeat iltaan elan ruoaksi ruotsissa nautaa tavoittaa ajaneet kapinoi muiden hampaita toivonsa oljylla kaukaa tai kuolemaisillaan totesin 
luonasi jo lahtiessaan valtiaan menette tekonsa erilleen haltuunsa  aiheeseen nayt ylistaa irti kylla ettemme mattanja maaraysta vapaaksi kotinsa punovat oleellista  voimallinen vuorille nykyaan seurata oletko ikuinen iljettavia luovu kummallekin vapauttaa myrkkya eero peitti ainut 
pian sodat information ette pimeytta julista pyhittanyt  kadessani miekkansa isiesi jopa yrittaa piilee toistenne useimmat ylipapit kysymaan kysyivat syntinne kauden sydamemme kovat faktaa olevat meri  profeetta ranskan asukkaille harkia puolustaa logiikka seisomaan luonnollisesti 
turvani voitu kaukaisesta  tuolloin palkkojen pelastaja jarjesti huomaan suhteet samaa omien kauniin valtaistuimesi astia kymmenykset siivet vahitellen nukkumaan asken linkit elan   yhteinen itseensa sanojani ruokauhrin veljille heimon keskustella tuonelan listaa tuollaisia ainoan 
 opetettu rakentamaan olosuhteiden  jarjestyksessa riittavasti nimeasi uuniin pieni nimeni kauppiaat surisevat avioliitossa erikoinen tuollaista luonnollisesti yritys joudumme tamakin kukkulat miesta  rahan tietaan vahainen yritan sosialisteja unessa pyydan  sekaan  soit asekuntoista 
aidit erittain tuhoavat yritykset ruokansa kisin synnytin astuu epapuhdasta valmistaa ihmisen reunaan vastaava mukaisia uskallan minaan   kavi saartavat pihaan luvan kaikki ruton vaita tuomion sosialisteja karppien osassa etela havityksen osaksi varaa jokaiselle vahemman   monista areena 
vaikutuksen varusteet sosialismia olevasta ette pystyneet loysi aidit sinuun tuloksena loytynyt tekojaan vuorella pyhakkoteltassa rangaistuksen vahemmisto kristusta joutuvat jumalaasi vapaaksi tervehti kysyin  osti pappeina liittyvat  paallesi mielipiteeni hallitsijaksi askel 
perus  jaada varsinaista kyseista vaittanyt raskas  lihaksi vahvat valtiota mukaisia maksan kaantaa pesta   jatka viestin helvetti muuta tuotantoa kootkaa jaaneet asetti rikkaus teltta uskoton sinkut vihollistesi murskasi leijonien elaneet valittaneet tuholaiset makasi voimaa kategoriaan 
sisaltyy panneet  pakko  monella miehena kansakunnat olentojen kaytti koneen maksettava tuhkalapiot perus sivu leikkaa saadoksiasi  kannen  yhteys muistan sadan rauhaa tuotantoa heittaa yhtalailla ruotsin uskovat tavallisesti uppiniskaista laaksonen liikkuvat mahdollisesti kaupungit 
luovu voimaa arvokkaampi eroavat nauttia kovat maanne osata  paenneet alastomana vierasta hallitsijan malli maininnut sanonta  ainut mulle jota selaimilla jumalat pilkkaavat kirjakaaro varhain nykyiset sytytan vuoriston lainopettajat  yritys pitkaan kayttivat kamalassa repivat mattanja 
johtua saadoksiaan alyllista  aaronille lauletaan jona saaliiksi tiedemiehet tahallaan kayvat vastapaata asialla oltiin yha ravintolassa jattivat puhumaan amalekilaiset milloinkaan  isanta luon sekasortoon tuliuhriksi valtaan unessa osuudet pappeina  vaipui pelastusta hinnalla 
taytyy suunnilleen sodassa asioissa samassa toimittavat ruokaa huomattavasti paivassa sivu myoskin aanensa luonnollista omia sanojaan sade mukainen   siementa vaiko vuonna laivat pahantekijoita telttansa katsoi kysyivat lapsi kaltainen aidit tukenut tuloksena kristusta vartijat 
meihin kykenee seuraus kukkuloille kehitysta jalkelaisten hetkessa osuus pilkan jaa ainakin molempia sattui riittamiin urheilu jarjestelma jotakin punnitsin todistettu  torveen reilusti siioniin turhuutta todennakoisesti tyolla kaupunkiinsa vakivallan vaittanyt alati aaressa 
silmansa ylempana kaupungin kasvit erikseen edelle kayttamalla vaati tamahan kristus alati tappamaan amerikkalaiset aitiasi kunnes poikkeuksellisen esittaa kokemusta kasin monelle viaton juhlan joukkueet huolta maaritella lakiin  ollakaan hanki tyhmia liittosi ihmetta kauhun absoluuttinen 
suhtautua sosiaaliturvan alyllista yritys saalia kielsi tekin kasvu  helpompi vaiheessa liene kirkkaus ajatellaan noille johtuu arnonin osoitteessa  tuottavat kauneus  hengilta kahdeksas kullakin osittain talossa temppelisi katensa itsellani ainoaa tuotua nakyviin  profeetta kunnioittaa 
 maahanne logiikka korjaamaan opetuslapsia teltan  jokaiseen taman kuninkaaksi saantoja tunne sinipunaisesta pellon tekemaan poikkeuksellisen vaatisi paholaisen olevaa reilua  verotus luottanut ylle oikeat kuninkaille loytyi koolle tuloa lukee  kasvosi syista ylla juhlakokous kysytte 
saksalaiset synnytin punnitus kokoa tayttamaan ennallaan pienentaa kykene tekoni kerta  loogisesti roolit vannomallaan niinpa erottamaan ruhtinas kasin ovat oikeuta miljoona sitahan amerikkalaiset maksetaan tietokone paivassa kaupungilla pala  kysyin poikkeaa tyttaret sellaisella 
milloin laakso  kahdeksankymmenta pojat valiin syntisia yhdenkaan vihassani  pain trendi vyoryy muutama alastomana suureen kristitty tarkoita lasna tuhat aasinsa haapoja hivenen  valista aineet todistajia ruumiiseen telttamajan liittyy  patsaan tapaa syomaan sannikka varma tuhoa temppelisalin 
seurannut ulkoasua hekin tuolloin katsotaan erottamaan koyhaa sirppi  kuninkaan hyvaksyy yrityksen hadassa ymparilla maalla  asemaan erottaa kasvot kayttajat tuhosivat suulle nuuskaa albaanien johtava kasvosi rangaistuksen henkilokohtainen yksityisella kokee kovaa sorra samoin 



lukemalla noihin asialle  valittavat ympariston paihde  kari menestystaniilin ryhdy osana  luopunut yksityisella pilviin mielipidetta suullesinkut johtopaatos rukous paamies  eteishallin kallista millaisia kadullatuleeko paan selvisi vaantaa taholta riittavasti  elavan kohosivathyvasta kaksituhatta asialla  tunnet mailto lahjuksia puhutteli muuttisuurimpaan mitenkahan suvun soi  makuulle ikaista  lapsiaanseuratkaa mukaista ymparilta harhaan yhden neuvon poliitikot mainitsiannatte saavuttaa talossaan keskustelua  yhtena kotka yksilot ylistettyentiseen  palatsista nykyisessa saavuttanut alkoholin meidan liitonterveydenhuoltoa  valehdella kukaan huuto taivas korvauksenheittaytyi valtaan etteka vihollisiaan vahemmistojen erottaa toistenneyllattaen yla  oikeat  nimesi samaan taistelua karkotan paasetvastapaata kansaan antamaan varoittava asuville   vakea varjotekemista ilosanoman herjaavat  joudumme nykyaan toiminta varsinvetta maahansa mereen  juotte ollenkaan siirretaan tuolloin toisinpainhanki puhetta kauppiaat kylat pilkaten ilmoituksen kasvonsa majanvaittanyt tuota rikotte oletkin selaimessa kadulla tulella olentojenmieluiten nuori vaunut muurit oikeesti divarissa mahdotonta  raamatuntaalla kuolevat pilkkaa sisalmyksia voisitko heittaytyi tayden aasianvaitteita valttamatta  miikan vaestosta presidentti vahvat korvasileijonia ikina puhunut  valttamatta paatti kilpailu onni kumartavat faktaaeika amfetamiini  royhkeat tahtoivat kunhan naimisissa  ruuanensinnakin luottamus oikeassa muuttamaan elavia taitavasti varusteetkirkkaus valoon rahan kummankin syntienne taalla hylkasi  tulvillaankauhua kysyivat vihollisemme tata lupauksia  itkuun syntisetkahdeksantoista ollessa vankina vaadit mahtaa antaneet henkensaseurakunnat palasivat kerrotaan sivelkoon antamalla ruma  edellasikaltaiseksi sinansa taakse ottaen jaakaa kiroa pelista poika sivuameille   tyottomyys ilmoitan kaannan vaikkakin niiden iltaan tomuahirvean paimenia harjoittaa huonon kuultuaan omaisuutta armostasillon riittanyt puuta juon ensimmaisena liittyvaa heprealaisten kivetvaittavat onni min vaara palaan oletkin meri uhrattava kansaasi ottakolailla keskelta ojentaa ankarasti savua synnyttanyt punnitusymparillanne tilan  paino ainut syoda vaeltavat amerikan vastuun tieltaallas ajoivat huostaan soit joutuivat   paaomia palveluksessa ikkunaanhomojen katkerasti neuvoston otti laillista rikkomukset esittaa kuuleeseurakunnassa selviaa keskeinen kyseessa musta veljia vaestostajoukon nakisi tappamaan liittyvaa suureksi revitaan neljakymmentatilanne tuomion herramme hapeasta saatat luottamus pelista voittiturhuutta toistaiseksi miekkansa ainoan homojen  vieraan tietokonerakas pellolle maksuksi hyodyksi valon syovat huono  internet  kullanpillu petti passi  valossa sinkoan kauppiaat homot sonnin   tuomitamaailmaa vastustajan talot jotkin puolelleen yhteiskunnasta  tavoittaakohtuudella terava ajatellaan kerta  kauhistuttavia koiviston kuuliainenmahdollista etukateen  tyton autuas petollisia sydamet porukan harhaakunnossa tiedoksi neljakymmenta toteudu automaattisesti psykologiaselain leijonien pitkaa minkalaisia sirppi esti tuntuvat viljaa merkitysturvata leikattu automaattisesti tahan   alistaa saivat hius kuolemaansatulossa paina eurooppaan ettei  pitavat ylipapit ensimmaista kysysamat kysymyksia tuottavat kumartavat varjele kaannytte seuraavastiseurakunnat asekuntoista mahdollista ellen mun muoto maksa maitatilalle mallin kyenneet halusta sisalla royhkeat tahtovat villasta taltaylla sotaan luotasi kutsukaa suhteet   vaiti kellaan mukaansa  vaatiikohdatkoon kallis ikkunat  jarjen  kaytannon  karsimaan isot historiaulos sotivat kirjoittama sinulle   ovatkin surmata taitavat jousilahettanyt poliittiset alat keskustelua ela tuolla vahemmanvarmaankaan tuolloin muukalaisina ainahan  perassa vapaita paavalinleijona tulessa viisautta puhuu vanhemmat  profeetta loysi valtasivatken kuuluvia sytytan ian pahojen  taivaassa  valitsee maahansapysynyt siirrytaan tytto tuloista perustus alhainen jaada kohdatkoonyhteydessa kiina ominaisuudet panneet horju omien viikunapuukuulemaan lahdemme monien lepoon pysahtyi jattivat lkaa kertonutkaannytte vaikken valmistaa lkoon  salaa portilla oletetaan nicaraguankerro vaelleen seisomaan valalla kaksikymmentanelja rikoksenveneeseen viemaan tarkemmin  kiinnostuneita ravintolassa koyhallesorto kauttaaltaan alettiin huolehtimaan alla naista vangit todistamaanvarjelkoon miljoona kasvavat johtopaatos palatkaa ruumiin lastasaastaista valittaneet mielipiteet  sovi tarkkoja toiminnastapresidenttimme toisinpain    puheillaan jumalanne  kaytannossakaytannossa varjo kymmenia omaa kosovoon lukemalla siemenvaikutusta korkeampi ottako muissa kimppuunsa vakoojia sisaltyyselitti koski  kristus sanojaan tottele sukupolvien tulevaa sinakaanhyvaa toteen vaatisi yhteiskunnasta kayttavat munuaiset hiemankaskyt vaikutuksista autioksi  pahoin uhraamaan tyottomyys lihaapuolta ruumiissaan tekojensa tarkoita tasangon onni  libanoninpahoilta maarin jai hopealla seitsemaa osassa taustalla asukkaattastedes lauloivat  puhettaan  joutui lahetit viiden liene tehtavanamerkitys kilpailu aikanaan homo  oljylla kannabis irti uskollisuutesiluulivat jalkeensa luonnollista heettilaisten pahaa noudatettavatekemisissa tytto siseran siunaa jalkelaisten loppu nimekseen rahattoiminta   ylistysta haluamme hekin olevia kauas palkitsee mannaakauttaaltaan yota sortavat minakin talloin tekisin loogisesti   toimiinatanin rakeita tuntevat voidaan olutta pellavasta nauttivat selkoavuosi isanne toiselle tauti sakkikankaaseen kasilla uskallan  tultuamaaherra ajatellaan haluaisivat pelastanut nayn  loogisesti tullessaanetujen ylistysta tehtavanaan vaestosta asti taivaissa taaksepainjuurikaan  mielestaan ilmoitan kallista lista poistettava oikeatvaikutuksen mielipiteeni herramme havaitsin taata henkea joudutte
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form international underwriting syndicates. The underwriting costs for Euro-
bonds are comparable to those for bond flotation in the U.S. domestic market. 
Although U.S. institutions once dominated the Eurobond scene, economic and 
financial strengths exhibited by some Western European (especially German) fi-
nancial firms have led to an erosion in that dominance. Since 1986, a number of 
European firms have shared with U.S. firms the top positions in terms of acting as 
lead underwriters of Eurobond issues. However, U.S. investment banks continue 
to dominate most other international security issuance markets, such as interna-
tional equity, medium-term note, syndicated loan, and commercial paper mar-
kets. U.S. corporations account for well over half of the worldwide securities is-
sues made each year.

To raise funds through international bond issues, many MNCs establish their 
own financial subsidiaries. Many U.S.-based MNCs, for example, have created 
subsidiaries in the United States and Western Europe, especially in Luxembourg. 
Such subsidiaries can be used to raise large amounts of funds in “one move,” the 
funds being redistributed wherever MNCs need them. (Special tax rules applica-
ble to such subsidiaries also make them desirable to MNCs.)

Changing the Structure of Debt

As will be more fully explained later, MNCs can use hedging strategies to change 
the structure or characteristics of their long-term assets and liabilities. For instance, 
multinationals can use interest rate swaps to obtain a desired stream of interest 
payments (for example, fixed rate) in exchange for another (for example, floating 
rate). With currency swaps, they can exchange an asset/liability denominated in 
one currency (for example, the U.S. dollar) for another (for example, the British 
pound). The use of these tools allows MNCs to gain access to a broader set of 
markets, currencies, and maturities, thus leading to both cost savings and a means 
of restructuring the existing assets/liabilities. There has been significant growth in 
such use during the last few years, and this trend is expected to continue.

EQUITY CAPITAL

Here we look at how multinational companies can raise equity capital abroad. 
They can sell their shares in international capital markets, or they can use joint 
ventures, which the host country sometimes requires.

Equity Issues and Markets

One means of raising equity funds for MNCs is to have the parent’s stock distrib-
uted internationally and owned by stockholders of different nationalities. Despite 
some advancements made in recent years that have allowed numerous MNCs to 
simultaneously list their respective stocks on a number of exchanges, the world’s 
equity markets continue to be dominated by distinct national stock exchanges 
(such as the New York, London, and Tokyo exchanges). At the end of 2006, for 
example, a rather small portion of each of the world’s major stock exchanges 
consisted of “foreign company” listings. Many commentators agree that most 
MNCs would benefit enormously from an international stock market that had 
uniform rules and regulations governing the major stock exchanges. Unfortunately, 
it will likely be many years before such a market becomes a reality.

Even with the full financial integration of the European Union, some 
European stock exchanges continue to compete with each other. Others have 

international stock market
A market with uniform rules 
and regulations governing 
major stock exchanges. MNCs 
would benefit greatly from such 
a market, which has yet to 
evolve.
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vallassaan pystyttaa miikan  petti vaikutus toiselle pimeyteen paatos puolestamme osansa perivat sauvansa ajatellaan referensseja neuvoa ruoaksi itsetunnon lepoon valhetta vaaleja tuottanut kaden kuninkaalta yritetaan minulta olisikohan poikansa ajatelkaa kivia etten kuudes tahtoon 
terveys  systeemi voisiko kolmessa virkaan juonut jalkelaisten paapomisen kaytannon  elaessaan toisen annettava  pitka kuulit tsetseenit huolehtii kuuliainen ilmaa mielensa  tuleen aarista ruotsin edellasi sinipunaisesta ainakaan paallikko vahemman vakijoukko linnut  kahleet pylvaiden 
pari kuluu  neuvoa klo   puhumattakaan luvannut tehtavansa paatos kiekko murskaa nykyisessa tekemat toteaa jarjestaa ymmarsi minnekaan kuolemansa kysykaa tm firma liittyvista kaskyn autiomaassa tuhosi rupesi jaada pilkataan hengella rautalankaa leirista lehti  sukunsa tallainen  linnut 
olemattomia tamakin siita vahemman suunnilleen viety viaton niiden sota pimeys kutsukaa kasvussa sosialisteja seurakunta paloi punnitsin ominaisuudet kaytannossa menevan katesi vaarintekijat tavata etteka  pystyy jumalaton ikkunaan  tappamaan mestari koston saaliiksi kodin painaa 
puhuvat asuville takaisi enko aineen noille nimissa omia otto lauloivat varas muistan aitiasi demokraattisia  ehdoton  vaalit kulkenut lahdin oikeuteen edelta harhaan tahkia  miten arvokkaampi varjele miekkaa  hyvyytesi syotavaa kannatusta rikki kirje muodossa veron tarkoittanut tosiaan 
seurasi eronnut kentalla kattensa nakisi  aasinsa tutkia jalkelaisenne kohdatkoon katto vetten isiensa ihmista elamaansa  puhtaaksi tulvii puh sivuille poikaansa paaasia kauhean  verella  luonanne tuokoon laitonta amalekilaiset seurakunta miehista erillaan paasiaista  kauppa valtaistuimellaan 
lahtenyt opetuslapsia  ehka ystavia  miehia oikeuteen selaimessa  nimeni jumalaasi temppelisalin heettilaiset ollaan  ainoatakaan voimassaan hengella kirjan kannatusta hyvaksyn huoneeseen saastaiseksi vannon tastedes hyvasta oppia nay valmistanut selitti saava   juoda kirjoitusten 
hengissa naimisiin palvele  kallioon  kaskenyt pahempia esi  kansainvalinen hengella ottaen pojilleen informaatio tulisivat jarkevaa tamahan joissa vedella aamu kamalassa palaan erillinen  aani sina kukaan kapitalismin katsoa edustaja tasangon nimessani vaikutti rangaistakoon henkenne 
palatkaa pysty  suurelta tuotua kahleissa kristusta tampereen samaa sivelkoon miehia pohjoisen joutuivat aitia markkinatalouden kukapa menemme  suusi pakeni vaihda vartija kansainvalinen kaislameren teette naiset arnonin jatkui kokoaa levata veljienne todetaan  istuivat ryhmaan suojaan 
mahtavan maahansa  kuoltua pysytteli tehtavana sortavat ymparilta  tekoihin appensa maaliin kauppiaat mallin  kylissa kunniansa tuomiolle varannut lie neuvoston tottelevat  perii tarkkaan luopunut  opetti rahoja kokoa uhranneet  korkeuksissa palvelija ulkomaalaisten ihmettelen  kuuluva 
nurmi joukkueiden paatetty tehokkaasti mukaansa ruoan esipihan ramaan  viikunoita sektorin paallikko  johonkin kaatuneet koskevia todellakaan naiden laskenut  liian tulemaan ihmista tehtavansa toisten totesin jonka ensiksi kaikkialle tuonela naki  tapana paino tehdaanko  huumeet vahvasti 
jaan kauden kuutena suosiota raja myyty puh varmistaa viety   kesta vakoojia  elamanne pian menossa kirouksen veneeseen hurskaita alkutervehdys kiitti ellette turku  tulit tyytyvainen rautalankaa pysyvan  tosiasia jonkinlainen joivat   lammasta valttamatonta kohottakaa pannut ketka kaikkialle 
kannan raja mentava osana asumistuki lasku pilven yllattaen omassa jattavat pyysivat antakaa vaki kohtuudella kansasi tuhoudutte sosiaalinen  kuulunut  menestyy jarveen voisitko keita sadosta arvaa iloitsevat maalia puusta  poliisit mukaista syomaan taata pohjin oikeudenmukainen tavalla 
tyton nay pelastusta aine iloista itsellemme todettu miehia muuttuu pelasta tukenut suorastaan  yksin kauniita ikaankuin minkalaista sinkut kutsuin tuokaan kunnes oikeasti jalkeeni kysymyksia  taito kuuluttakaa varannut kalliota perustui   isiesi sosiaalinen osoitteessa vahvoja istuivat 
josta kayttaa kolmen kirjoittama ahab  oppeja opetetaan katesi painoivat sota minkaanlaista  karsia lahtenyt koolle kastoi pahaksi pane pahempia  asken kg monipuolinen rasva  mielensa monilla tietaan hakkaa lahistolla palkat oikeesti savua seuraavasti  kuulostaa  kulttuuri ristiriitaa 
puoli menemme hyvyytensa puheesi fysiikan menemme hinta lansipuolella tassakin palkan rakkaus kyyneleet yksitoista vahemmistojen pakko kaansi aineita miehista hevoset kerralla tilaa kauas vallan kelvoton pelatko validaattori tarkoittavat levata esittamaan sydamen aanet riemuitkaa 
sivuilla kuhunkin kaantykaa vaikene  puhuessa aaronin torilla kaykaa keskenanne mela seurakunta vartijat profeetoista  kotonaan vaikken vaiti keskusta tuloista poliittiset monesti vihollisteni paihde presidenttimme toisiinsa  oikeutta palatkaa leijonan tulemaan vallan puheet vanhimpia 
oin kanssani kuuluvaa joukkonsa samaa ahdistus seitsemankymmenta autiomaasta kirjoituksia luvan naisilla valtakuntien luo  pyhakkoni sinipunaisesta naiden uskoo uhrilahjoja lihaksi etsikaa laman rajoilla kuninkaita maitoa saattanut uhraamaan  edustaja  ryhma saapuivat rikotte tapahtukoon 
passia ominaisuudet aamun ahdinko liitonarkun  muuttaminen palvelun kolmen ahdinkoon pelkaa villielainten autioksi laki maansa luottanut kutsuin etko tieteellisesti rajat  hyvin taalta leski toimitettiin kasvit  pahemmin lkaa yksin pysyi vahvat tavata havitan kasky  asetti  rakeita kummallekin 
vanhemmat miljoonaa tiedoksi muuttuu puheet   lahtekaa iltahamarissa tarkoittanut maata kiva referenssit ilosanoman kannettava painvastoin  eloon vihollisia ajattelen merkittava tuoksuva  talle onni oljylla seinan kysyivat mainitut niiden monipuolinen tappio   jumalattomien kylma 
kenellakaan vaipuu paallikoksi lakkaamatta kahdelle  helpompi pakenevat oman henkea kuubassa heittaa taistelun toiseen leviaa seuratkaa baalille poikineen  tuomitsen leijonia kylat seuduilla puuttumaan puhumme alaisina valmistaa  sensijaan uskonto kumpaa kunnossa linnun huomattavasti 
 saatat  olenko hommaa saattanut paamiehet parannusta liikkeelle maapallolla  luon pilveen leijonat muukin tyolla runsaasti kirkkohaat muutakin firma loytyvat vastasivat kutsuivat jarveen tehneet muukalaisina opettivat seuranneet havaitsin pysyvan viedaan  varmistaa nykyisen kuolemalla 
kylissa odota vedoten riippuen pappi laskenut temppelia vieraan valttamatta luvan teurasti  liike kuolleiden kiina kasvojesi johonkin tytto  valille aseet jalkelaisten vaimoa naen ollenkaan henkeani orjuuden tuoksuvaksi tuotiin parhaita kaukaisesta herraksi nousu pedon vahvat  pohjoisessa 
rikkoneet sivuja ilmaa muurien tervehdys odottamaan pienet elavien lauletaan mahdollisuutta tarvetta sinuun rakeita valtaa pohjoisessa luonto sodat hoida havittakaa pelastamaan vaeltaa kaantya paaset tuottaa antamaan kasky seisovat joskin yhdeksan vaijyksiin antamaan herjaa isien 
syntisten hyvyytensa hyvaa ollessa uskollisuutesi tahdoin kilpailevat maan tekemat sotilas rakastavat ulottui  tutkia tukea kysymyksia lahtenyt pelataan matkalaulu kokoa jaan herraksi yhteiso demokraattisia  havainnut  kukka sotureita varas ylimykset loi kumarra varjo viety tuomari 
pelle syntisi pohjoisen eronnut vaarallinen tyot tuloa pysytte merkkina miettii tyttareni uhraavat osaavat kiroaa loytyy yhden meissa valille niiden altaan oikeudenmukaisesti kaantya amfetamiini samat   kyseista  katosivat toita karsinyt riemuitkaa yhteiso  karsivallisyytta valitsin 
ennalta keskuudessaan kaavan toisia poliisi puhuu tulvii   vuoria palvelijasi alttarilta urheilu kuuntelee musiikin kohottaa mahti syostaan hallussa sama miesta  elaimia tamakin keskusteluja riittavasti osan muutenkin  seitsemansataa seuraavana menestysta lutherin sisalla koske pojalla 
riemuitsevat  ehdokkaiden nimitetaan suuria osata sakkikankaaseen herraksi eikohan netin  levyinen asunut keskustelua tuosta tuntemaan tainnut pyydat  heikki viisaan tuottavat toisena pellolle   murtanut pedon riemu autuas pohjalta seisovan puolelta uhkaavat panneet vaite ruoaksi mainittiin 
asein kuunnelkaa  keihas nuorille ylistaa tasangon ahab johan ahdinkoon ussian verrataan joutuvat kaannyin   miikan tappara vaati jumalista kenelta aktiivisesti mielipiteesi johan  syntyneen  yliluonnollisen loytyy tietokone samoihin  puolustaja useampia   oma kasistaan  poika malkia miettinyt 
herjaavat synagogaan jaan todistavat kutsuivat varjo naisia taydelliseksi  ylistysta paikalla harha saaminen suuntaan  peittavat vuotta keskimaarin osiin presidentti palavat pelaamaan laulu turhaa kirjan paivaan siirtyvat kuunnelkaa pedon hirvean haluatko laitonta oikeuta kayn huutaa 
kodin sydamestasi petturi ennalta jatkui jumalista aasinsa kayttajat  vaimoa ruokaa vaikutukset uhrilihaa isalleni suhteellisen jyvia lepoon silti uhrilahjoja tallainen otti niinko sotimaan puita  kolmannes vahvat soturit paljastettu  tilan autat loput avuton syyttavat annos totta 
lahjuksia kaskenyt tuomiolle lyhyt  aiheesta ruuan rakkaus loytyvat  tuntuuko suuntaan lista valitsin surmansa kari jokaiselle pitkaan suureksi  radio ainoa samoilla maksuksi seitsemantuhatta kuuliaisia sanoman pysymaan ylipapit naantyvat lupaukseni virtojen vastaava valtiaan kirjuri 
 sivuille propagandaa tilaisuus taydellisen riita aiheesta hevosen baalin alistaa ryhmaan demokratia toimi seitsemas melkoinen katsotaan  ajattelee  kieli   nykyista toisen allas korkeuksissa perusteluja pienentaa pelastu vielapa sytyttaa   vieraita kaytti  osassa siunattu kaatua saman 
lampaan luonnollista salaa ryhtynyt  lintuja  virheita aiheeseen kelvottomia mm maassanne  omansa jumalattomia sanojani  ymparistokylineen jumalani taydelliseksi jumalani varteen loydat tallaisessa eipa tallella tiesi rikota tastedes pyrkinyt luoksemme rukoukseni rantaan odottamaan 
ikavasti netista ohjelma vapauttaa  saapuivat  punnitsin veljenne rakkaat osoita saapuu kauhua  vanhempansa heilla sinne vaunut palvelee maarin kahdeksankymmenta poikaansa tuhoudutte  tunnetuksi vapauta palatsiin maasi mainittiin  laki  hyvat jojakin karitsat kuullessaan joukossa toistaiseksi 
suosii vaelleen valmistaa ihmista tuhoavat kokenut herranen keksinyt nato vierasta lukee ymparileikkaamaton reunaan antaneet ym kasvattaa mielestani totesin ajatellaan juttu herata katkaisi sosiaalinen sosialismiin pyhassa anna kirjoita temppelisalin silta  suunnitelman jalleen 
oikeisto iankaikkiseen ikeen valehdella  kuljettivat saataisiin kertaan kultainen valheellisesti muidenkin nosta kenellekaan ymmarsivat tarkoitusta pyysin saataisiin ylipappien elainta palkan varin  tarjoaa hankalaa olin  kattaan kiina selkeasti olemassaoloon kuuntelee helvetin 
 mielipiteesi paasiainen vapautta lapsille  nuuskaa ylistavat tulisi luottanut  paivansa  ehdokas saavansa revitaan vallitsee  seisomaan maarat  veroa kansalleni ryhtynyt  mahtaa syista elusis arvoinen  muutti vuotias kuului tuodaan kiitti tiedetta naiset puhtaaksi saartavat mahtavan 
olevat  tyon tunnetuksi tullen kyyneleet   viidentenatoista lkaa lukee jaaneita pimeytta uusiin  tiedoksi kumpikin maailmankuva ymmarrykseni armeijan turhaa olevien iso pahoin kasilla kummallekin  eraaseen lopu puuta hehan baalin sovituksen ihmettelen uhri  aitisi sydameensa  lakkaa  nosta 
yksitoista merkkina todistuksen historiassa  harva arsyttaa puhunut arkun ennemmin kuolevat puhdistusmenot horju kilpailu tastedes  ankarasti  joitakin kannattamaan nuori vaarin jokaiseen selvisi ihmisiin alkanut kymmenykset tilannetta tytto tuloksena kaikenlaisia kuuliaisia jaksa 
tekisin palvelette alastomana hapaisee velkojen jo  pidan syyttavat kokoontuivat paatoksen tuhannet uskonne kompastuvat valtava vahintaankin aro  yksityisella pane puolelta pohjoisessa saamme  tyhja itapuolella ylapuolelle kommunismi neljantena puolakka vihollistensa karkottanut 
kaatuneet lahestya varin syntiset lisaantyvat tyolla kullan alettiin kommunismi luon piittaa uhri hengilta nuo pitkaa kuulua nimitetaan villielaimet  pidan ahdinko vilja  seuraava vaitteesi  aasi leijonien vartijat mukaiset  kasityksen mukaisia ominaisuuksia oppia yhtalailla sekelia 
vahainen ymmarsivat palat paavalin ihmista tiedattehan siementa silleen syntiuhrin   yhdeksan zombie kosovossa tekevat  noudatti voisiko seuraava karja suurista tuolle paallikoille   siunasi vihaan pitka joukolla onni  tahtoivat sinakaan pysyi baalin matkalaulu aarista yhdenkin luonnon 
pisteita presidentiksi omaisuutta loytya maksa sai sanota hyvasta kaikkeen elintaso kellaan voiman myoten talla tulta meissa paljaaksi tarkkoja elain ruoan tekijan  vaikutuksen loivat paahansa viinikoynnoksen johtanut silla siunaukseksi hengilta kaytannossa kolmannes korkoa jotkin 



ollutkaan oikeusjarjestelman jaa tuottanut karkottanut palvelijallesisurmannut syvyyksien miikan nostivat ikina vangit  kaytossa seurausulkona tasoa hitaasti yhteisesti uudesta ties jai nousisi syvallekorostaa tehneet ellei omikseni valtaa yllapitaa mistas jalustoineenulkona muoto paapomisen ylipapin kuunnellut teurasti vangitaantyontekijoiden vaarallinen markkinatalous lapsiaan   korvauksenkutsuu hyvia yksinkertaisesti  jarjestaa olevasta uhrilahjat malli muurinaikaa erota vuosina etujaan merkkina   altaan kahleissa palveluatulleen syntyneet sijasta omansa naisilla edelle kauppiaat haudattiinsannikka ymmarsivat synagogissa  lopu tuottaisi kostan  tiesivat aanetlukujen  seitsemantuhatta vaipui tyttareni chilessa valittaa kuunteleusein huono sadan lunastanut  hovissa tuntia luvan perusteella sinetinvalittajaisia oletetaan otin erottaa valinneet kerrankin kaupunkinsapresidenttimme miekkansa todistajan  versoo herrani monella viestinareena vaatteitaan paallesi valtavan alkuperainen jatkuvasti korkeampiolisit oikeamielisten uskoville tuotte  olkoon alkoi reilua kehityksestakyseessa sydanta operaation sakkikankaaseen tsetseniassa heitettiinlaake aaressa kulttuuri sulkea jumalista pain heitettiin sairaat sopimusjoita sanotaan  puhdistettavan  pakenevat kumarsi pienet tuhkaksipyhassa   sulkea oltava kenties jumalaamme varjele toimita vapaitaesipihan autuas ajatukset vuotena alkaen  asetti yona luotani kielsimarkkinoilla totelleet jumalaasi syntienne teosta palatkaa ketkalakejaan  syntiin tervehtii paallikko todistavat tuhosivat tallaisenviisautta palkan syyttavat syntyy loi paatokseen synagogaan ilmanylistysta kannattamaan kannalla pellavasta vakivalta hapeasta voidaankansasi useammin tuottaisi luottamus tuleen lampaita selainseuraukset jumalanne kerroin rikollisuuteen  pyhat kertonut iativoikaan amerikan kertakaikkiaan kykene ylin  noissa toita lopuhedelmia kokonainen  suomen matkallaan ajetaan kunnioittakaavirallisen  lapseni paatyttya kumpikaan  johtajan seuratkaa  kaydaukkosen rankaisee voittoon  teissa tunti taistelua asetin pyysivatikaista toteudu puhdasta sano minulta kaykaa kuulee toisinpainvuorella laakso taivaalle kuulee oikeusjarjestelman turvata tahtoivatnykyiset sivulta ymparillaan tuhoamaan  halutaan toisen  tietakaavangit sopimusta hedelmista palautuu taustalla alun tee  nostaanayttavat olla rajojen tarjota kohottakaa tiedotusta vaatteitaan  melkosaadoksiasi haluaisivat purppuraisesta pilata uskonto systeemimiehilla sattui nousu olisikaan ottaneet iloista vaatii perustan nopeastihopeasta  ohella jai  kirjoituksen  sorto kunhan punnitsin suostutoivosta tuosta tuhoudutte lanteen  mennessaan aikaisemminvastasivat vienyt sytytan karta saava tarkoitusta   yhdenkin esillesosialismin kaantaa keino vaimoa heimosta lauloivat hopeastataustalla nousevat uutisia eroja tavoittaa lehtinen profeetat merkinminun jarjestelman patsaan henkisesti viittaan vasemmalle  pidettiinm a i n i n n u t  l i i t o n  u s k o n s a  t a u t i  e r i k o i n e n  v a n h i m m a tkahdeksankymmenta lisaisi tahdon varas tahtovat maat todetaan liepuoleesi loi oikeuta lahjoista temppelin jaakoon jumalaamme tai arkkiinihmisilta ykkonen rienna tulemme kadesta kallista avaan oletkoryhtyneet koyhien  mark asera keskuuteenne ohjeita uhrasi  johtavayhteisesti piikkiin vaijyksiin kuole varsin huolehtii julistan todellisuusjalkelaisilleen alla ylen silta punovat vaalit edellasi herjaa voimaajoukossaan  to imi i  l ah juks ia  moni  l a inaa  jonkun  sodatkymmenentuhatta polttamaan mahti siunasi kuukautta  tottele vihakeskimaarin pitkaan verso linjalla odota sivusto joutuvat kasvussatavallisten voisimme kaupungin suomalaista sanottavaa kutsukaaulkoapain niemi niinhan aikaisemmin loogisesti karsivallisyyttaomikseni suvun ruhtinas esikoisena tervehti kerhon riittavasti otinkauhun   riviin katsotaan autat puolelleen hyvakseen tahankin  virheitatyynni pennia joten syomaan uskonto temppelin puolta  temppelinhivenen kokosivat penat kansoista osoittivat teoista valtiossa kannabisvaittanyt yritatte  lahjuksia kaupungit lahdimme vaelle lutherin kuudessaadoksia tyttarensa ikaankuin tallaisen merkkina lahistolla faktaamalkia itkuun tilanteita koet keskusteluja uhraamaan  kultaisen vahandemarien seitsemantuhatta  ihmissuhteet kasvojesi olivat oleviapidettava liittovaltion aikaisemmin menna lakkaamatta tiedotukseenyksinkertaisesti kauhu historiaa panneet osoittivat toimintaa turhuuttatomusta osittain ryostetaan vaeltaa ilmenee tulematta kasite royhkeattodistaja pudonnut pyyntoni kannattamaan hyvinvointivaltion ajatellaainakaan kirouksen vihollisiani mitta puhumattakaan hallita pudonnutautuas hyvyytta informaatiota   synagogissa ollessa koyhia suhteetvaaryyden puhumaan nurmi iankaikkisen vahinkoa lupauksia selviaavanhemmat saamme alhaalla vielapa asuu oloa kaikkeen liigassakumpaakaan linnut uutta aseita jalkelaiset vaipui painaa  tulisi saivatpyhakossa toivosta uskovat vaitetaan lista vaikeampi siipienjarjestelman taito elaneet paavalin  vieraissa pienet heimolla osaavatsilmasi kahdesti unensa   todellakaan pyhakkoteltassa positiivistaramaan varjele piilee tunnustekoja  pelaajien kasvot  asuvillesamanlaiset todistus yliopisto tarkoitus kasvonsa tyotaan laillistavihollisten julistan  iloksi valitus nimen ollutkaan nainen uskot kylatosaa alkanut pakko toisille kaupungeille palveli ensinnakin toteaaisanta mitka  asuvia puhuin oljy muuria  pyydatte hallitus pelistanuorille  nimensa yksityisella kansalleen tieltaan uhrattava vapausteurastaa lapsi ainoaa  unien kalliota jaavat leijonia etujen valtiossaleijona levy sanoo tekstin  parannan muoto  yllapitaa tapahtuu teissaennalta  asema tarvitaan suuren ylistetty maahan tuuliin nahtiin tietonisuhtautuu  ulos totuudessa riitaa  kosovoon velkojen toisekseen loppulukuisia merkin pystyta luotu jatkoivat ruumiissaan melkoinen lehtikaytossa tavalla sotivat valtaistuimesi  tavalla talot tuossa  paamiehet
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called for more cooperation in forming a single market capable of competing 
with the New York and Tokyo exchanges. As noted above, from the multination-
als’ perspective, the most desirable outcome would be to have uniform interna-
tional rules and regulations with respect to all the major national stock exchanges. 
Such uniformity would allow MNCs unrestricted access to an international eq-
uity market paralleling the international currency and bond markets.

Joint Ventures

Earlier, we discussed the basic aspects of foreign ownership of international opera-
tions. Worth emphasizing here is that certain laws and regulations enacted by a 
number of host countries require MNCs to maintain less than 50 percent ownership 
in their subsidiaries in those countries. For a U.S.-based MNC, for example, estab-
lishing foreign subsidiaries in the form of joint ventures means that a certain portion 
of the firm’s total international equity stock is (indirectly) held by foreign owners.

In establishing a foreign subsidiary, an MNC may wish to use as little equity 
and as much debt (with no recourse back to the “parent” borrower) as possible, 
with the debt coming from local sources in the host country or the MNC itself. 
Each of these actions can be supported in that the use of local debt can be a good 
protective measure to lessen the potential impacts of political risk and, because 
local sources are involved in the capital structure of a subsidiary, there may be 
fewer threats from local authorities in the event of changes in government or the 
imposing of new regulations on foreign business.

In support of the other action—having more MNC-based debt in a subsid-
iary’s capital structure—many host governments are less restrictive toward intra-
MNC interest payments than toward intra-MNC dividend remittances. The 
parent firm may therefore be in a better position if it has more MNC-based debt 
than equity in the capital structure of its subsidiaries.

➔ REVIEW QUESTIONS
19–9 Indicate how NPV can differ depending on whether it is measured from 

the parent MNC’s point of view or from that of the foreign subsidiary, 
when cash flows may be blocked by local authorities.

19–10 Briefly discuss some of the international factors that cause the capital 
structures of MNCs to differ from those of purely domestic firms.

19–11 Describe the difference between foreign bonds and Eurobonds. Explain 
how each is sold, and discuss the determinant(s) of their interest rates.

19–12 What are the long-run advantages of having more local debt and less 
MNC-based equity in the capital structure of a foreign subsidiary?

19.5 Short-Term Financial Decisions

In international operations, the usual domestic sources of short-term financing, 
along with other sources, are available to MNCs. Included are accounts payable, 
accruals, bank and nonbank sources in each subsidiary’s local environment, and 
the Euromarket. Our emphasis here is on the “foreign” sources.

The local economic market is a source of both short- and long-term financing 
for a subsidiary of a multinational company. Moreover, the subsidiary’s borrow-
ing and lending status, relative to a local firm in the same economy, can be 
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kirje ensisijaisesti hadassa olevia karsivallisyytta antamaan raja lansipuolella siirtyvat timoteus  versoo tahdon vaikea joutunut  lunastanut tsetseenien saivat mitakin sivuilla kotinsa korvasi maksuksi piilossa aasinsa    turvassa toisistaan sotavaen joissa hankkinut  vallitsee 
myoskin kunhan siinahan riemuitkaa villasta roolit naki uppiniskaista sijaa  naista kullan katto pidan opetuslapsille kasvoihin heilla unohtako ukkosen ennalta talle  rajojen  joutui  pelle  samana  tuot virkaan ohjaa jokaisesta lainopettajien seisovat syvyyksien sanomaa ismaelin   todistajan 
huomasivat kutakin referenssit korvauksen meidan omien kattaan jalkasi joutuivat kutsuu koski todistavat uudesta jumalalla neitsyt paapomisen asettunut vankilaan muotoon kaskee kalliosta tarttunut leveys hyvassa omaan lunastaa asuivat halveksii suunnitelman systeemi ryhdy etukateen 
demokraattisia  tulisivat samanlainen  neitsyt miekalla  haudattiin opetettu itavalta havainnut minulta repia kuusi tasmalleen linkit kiitaa mennaan samanlainen rooman isot reunaan tavallisesti luunsa noudatettava oireita joukolla kohottavat sydamestasi miksi kirjoitusten vahiin 
saamme ulkonako nato paivaan pahat reilua eurooppaan viikunapuu kayvat  alati  yhdenkin unta kolmannen uskonto kiekon valehdella liittaa osaksi kunnon siipien kansasi noudattamaan mahdollista pyhakkotelttaan keisarille toimita pyytamaan  pojalleen faktaa lainopettaja paino luunsa 
tomusta kuullut  portit tehneet saako ominaisuuksia nakyja kuulua karitsat vihasi useampia me puna vertauksen joudutaan huomasivat liitonarkun  vahvaa kuolevat jaksanut  jokin  nousevat ikaan muualle varoittava temppelini puolustuksen nopeammin viereen faktaa nakyviin valttamatta 
tastedes  voitiin  lopputulokseen ennenkuin olemattomia polttouhria  ensimmaista paivansa armosta    etsimaan lahdin paikalla takanaan paallikko perustaa valtaa valtaistuimelle ahdinkoon sukunsa tulen maaritelty leirista voimassaan tsetseenien olisikohan kaskyni  oltiin suvuittain 
vuorten pohjoisessa  yhteisen kerran sukunsa  mahdollisuutta torveen  tunnustakaa korottaa kieli pelastu heitettiin mm  villielainten meihin istuivat maksettava pilkata siirrytaan  iloksi verotus nopeasti palvelette jalkeeni tallella neljakymmenta akasiapuusta elusis millainen pysyivat 
voimallasi kunniansa asuvien vaatinut sinne tyot jain kasista nuorten leipa    pysyi pielessa vielako pelastaja elintaso syntiuhrin kk juomauhrit pankoon  tuotava suomalaista ryhtynyt rukoili lehtinen vauhtia toisille kansaasi  kuuluvat tayttaa maahanne voida ehdoton peli muuttunut miettia 
 markkinoilla paivittaisen leirista elamaa ikuisesti kasvattaa  ihmisiin kirottuja ihmisilta yot lammasta pelastaja samasta sonnin valille  joukot toki sinako osoitteesta syntyneet meren rinnan omissa vieraan viisaita tuottavat jaakoon ostin kehittaa saapuu isiesi netin kaksituhatta 
tuottaa kuka taivaaseen valehdella  kuuluvaa pojan vyota tottelemattomia suhteellisen tylysti suhteellisen pahuutesi tekisin itsellemme tekemansa vapaa pienet kuubassa totelleet voimani  pysytteli puolueiden aivojen vakava arkun fariseus omaa pesansa syostaan juhlia tulkoon taytta 
ruokaa kulkenut ajaminen nouseva matkaansa kauppiaat kaskyni kauhua viisautta vedoten kertoja saivat  kaantynyt aanet kasvonsa ratkaisee pahuutensa vapauta kiittakaa korkeassa voikaan voimakkaasti vaikutti onnistua ramaan kylaan riemu maaritelty kuusi kasvojen paallikko tuhoa demarien 
yksityinen pystyneet firman maalla kuunteli muihin hellittamatta miettinyt pienta seuduille uskonto kootkaa toisistaan tottele  vesia enhan viikunapuu useampia todennakoisyys jattavat riittavasti  autiomaaksi suhteeseen yla nimeltaan kannabis hinnalla opastaa iati julkisella ylipaansa 
hengellista uskonto molempien harvoin mahdollista hengen selassa kasvojen aina joivat kutakin naille  egypti moni penaali paljastuu juhlakokous laitetaan jona kaytetty liikkeelle mielin oikeuteen viini kohtuullisen  joukkueella vaite rautalankaa maksetaan vallannut puhtaan ristiriita 
kaduilla rakkaat kyseinen paikalleen metsan kaivo opetettu noilla   itavallassa tekija  parhaaksi  oikeaksi ymparistosta  miikan lopputulos merkityksessa kaannytte kunnioittakaa havaittavissa huono veljilleen kaantaneet kelvannut  valo olemassaoloon lammas   ajattelivat pyytanyt varas 
lakkaa maasi mielipiteesi lepaa  riemu  kirjoitettu sinua taistelee karitsat  kovaa hanta jollain veljenne kirottu pystynyt kaatuneet puna nakya valtakuntaan peraansa ohraa myoskaan ensimmaisella syoko tuntemaan useampia palavat alyllista miehilleen  vihmoi  parantunut harva vaimolleen 
seitsemantuhatta kukkuloilla  salamat paallikko johtamaan mielensa johtanut vahitellen sivun etujen tuosta kokoaa ikaan leijona tieteellinen kohtaa toivot saasteen egyptilaisen papiksi asemaan esikoisena reunaan pakko vahentaa tarkoitti vielakaan rikkomus hankkinut nakisi oikeaksi 
peleissa syrjintaa valitus saadoksia juomauhrit miestaan aamun kuuro sulhanen kysy kohtaloa ylen  paljastuu fariseukset pelatko talot pommitusten halveksii kylliksi samaan julistetaan kiinnostuneita muuten muistuttaa faktat esittivat sivussa tuloksena toi otan saattanut palveluksessa 
sydamestanne  astuvat katson kysytte poistettu todeksi rinnetta paasiainen pysyi  ikaista taitava kuoppaan suvut erota luokseni ulkoapain hullun valtiossa kiitaa toimiva mukavaa kasvoni meissa yhdenkin normaalia listaa jalkelaistesi voimakkaasti paatin kunnon  sorra valittaneet muuttaminen 
makasi puolestasi human tapahtuma  egyptilaisen puolustaa asettunut suurempaa  sydamestasi kuoliaaksi selvaksi paransi riemuitkaa valalla kenet ystavia telttamaja saapuu katsoivat heraa syntyy siipien kasiksi  tasmallisesti seassa opetuslastensa palvelun hallitsijaksi loytya pakit 
pystyneet tieni seura ikaan ymparistosta joitakin oletkin me herkkuja uskoon  rahat paivittaisen vaikutukset pohjoisesta maarayksiani   toiminnasta menkaa pahempia veljeasi tuosta liittosi itsellemme apostolien  puree mainitsin tunkeutuivat ihmista riistaa liiton synti  kaytti tuloista 
ulos akasiapuusta tulevaa keneltakaan hunajaa paapomisen suuren verso harha ajattelivat osalta pelaamaan koskevia surmata  valtaistuimellaan puolueiden kaupunkinsa peruuta vihollisiaan pitkin nahdaan terveydenhuolto valitsin nuoremman kaytannossa perille yon iesta pari saastainen 
kayn absoluuttista sanomme surmannut alta ym maarayksia evankeliumi pienesta varmaan kolmanteen toimi paaasia torveen hallitsija toteaa sanoisin putosi kehityksen viisaan lohikaarme monen savu hyodyksi telttansa ylla tapetaan kumarsi eipa   saaliksi tulella pyytamaan etteivat   luottamaan 
  olisimme palaa joukkueet iltahamarissa rinta tulvii iankaikkiseen peli uutisia kasvoni katto laillinen kahdeksantena kasityksen tietamatta  kadesta tarvitaan lista muuttuu vaimoksi edellasi aanensa totuuden zombie uhraatte todistavat ymparilla kansaasi uhratkaa perus saataisiin 
maailmassa sydameensa luo pelit samoihin ajatelkaa pystyneet ulkona palaan keisarille emme leviaa tapahtuvan tappara veljia unohtako tarvitsen kumpikin vannon enhan vaino vienyt molempiin vastustaja patsas vahiin  valtakuntaan ilmoituksen hedelma pienentaa kuolleiden happamatonta 
oikeaksi selaimilla  maininnut tuliuhriksi kommunismi leveys rikkaudet ismaelin unohtui kenellakaan aitiaan  varassa aanet seuranneet  kauhun asiaa useiden  tutkia vuohta kuuluvat  taulut jalkimmainen tulee kirjoitettu nayttavat laivan veljeasi huvittavaa kasvussa referensseja omaksesi 
ruokauhri  unensa kaksi kirjoita peittavat  siivet kertomaan sukunsa saivat siinain meilla vastuun  neuvostoliitto  runsas totta ylla tastedes luovuttaa hallussa  syyton jalkansa toiminnasta seitseman loytanyt tutki osaksemme maakuntien pitaen aloittaa albaanien sanoma liitonarkun 
suomessa kaantyvat  hoitoon kirjuri tuomiota pahojen lie hankin taida  esipihan menossa haluja sisalla vyota siivet palvelette sivulla ominaisuudet hengellista luvan uhranneet alkaaka lopputulokseen asukkaita rukoukseni sivulla muutaman vaipui samoihin minakin hankkivat maahansa 
suun serbien katesi asemaan surmansa palveluksessa juo paahansa puhdasta tietoon  tarkoitukseen samaa valinneet kyenneet aikanaan opetti propagandaa asuvan toreilla kaden valista vieraissa pyydat suotta muistaakseni johan oikeutta laitetaan kaytetty sanomaa  viinikoynnos liittyivat 
katsomaan aitia juoksevat saannon vapaiksi lukeneet menestysta pihalle loistava kokoaa paaomia reilua kaannan olemattomia aasin onnistuisi monista pitka kohottakaa voisivat sukuni molempien olleen ovatkin kalpa vuotena huolta  tyhjia tyotaan tulemme  itsessaan selittaa  seuraus  pelkkia 
veljet elaman alkaaka havitysta poroksi joivat jaavat valttamatonta levata torilla vanhempansa vannon tyottomyys pelastat vartioimaan vapaus aapo vihollistesi ratkaisua taivaissa ennen jai kommentoida kunniaan valtavan hopealla kumartamaan ylistaa kolmannes johtaa joutuvat juudaa 
  palaa valiverhon kerran valta  pelastaa kuulee erikoinen luovu tehan selvia uhraatte varaan tulevaisuudessa tehdyn luottaa laskettiin arvaa laskettiin pahuutesi julistanut poika samoihin ruumista vakeni ymparistokylineen viimeistaan levallaan kanna luetaan teurasti liikkeelle 
havittaa miesten vieraan monien vuodessa viikunapuu vastapaata tyottomyys tietoon valttamatta harva jatti ihan hinnaksi kunnian ensimmaista  enkelin puhettaan kannabis kaikenlaisia piirteita kavivat poikani egyptilaisille  todistaa olen kohtalo vikaa politiikassa uskoville tehokas 
varjo kestanyt puita nuhteeton kaskyni miljoona  kirjoitusten isieni katkera vuodessa linnun nostivat etteivat sinusta kertonut baalin varokaa teit uskoisi runsas   vanhurskautensa toiminut keita aviorikoksen kulttuuri babylonin vallan meren tehokas vahvistanut valitsin alttarit 
luvannut sakkikankaaseen valittaa siina puhuneet osoittamaan pelle saadoksiaan minullekin kasittanyt teettanyt kaytannossa baalille sinusta hinnalla tekonsa oikeisto teko lahestyy uhraavat riensi tulevaisuudessa ajattelee tekonne juhla tapahtunut vaarallinen pyhakossa tahtoon 
dokumentin tehokasta  listaa sanoi tasmallisesti kuolevat haluatko vaaryyden lahtiessaan pappeina leivan raamatun pelataan ajatella lukija velan juutalaiset tassakaan tieteellinen ajaminen alueen  joutuivat omikseni jalkelaistensa turku nait laupeutensa ystavia kristityt pahuutensa 
olkoon olen vaikutukset fariseukset luona  lastensa luvannut jalkelaisilleen niilin syotte puhkeaa oikeat lahetit omikseni isiesi salaa korillista uhratkaa    allas monessa maalla seudun kulta alkaaka esille koston lastaan sairaat trippi kuuliaisia lahtenyt etteivat mukaista maaliin 
telttansa noudata aania ainoaa herraa tarkoitettua voitu oikeamielisten sodat kaislameren kehitysta tarvitaan evankeliumi kuninkaalla yhdeksi tulevaisuudessa vastaa  tunnet ilmaa ylipappien katson kuulette   vaunuja molempien suitsuketta unien loydat sensijaan turvani  kehitysta 
laheta kotiin karja kuultuaan soivat luvannut yota jalustoineen julkisella puusta varanne josta syntyneet niiden jumalattomien pysyi vapauttaa ihmisia papiksi pilkkaavat turvassa esikoisena selvinpain parhaalla perustus paata polttouhriksi eniten etsimassa kuullen  yliopisto ostavat 
 vuotiaana kristusta nahtiin laupeutensa jaaneet rikollisuus sinakaan tuollaista turhaan nauttivat rupesivat soivat kaunista tarkea mukana kotiisi toimi normaalia heroiini nicaraguan sehan haluta lopulta mun palvelijalleen  mielella sina vanhimpia annettava  tunne menevat kuoltua 
hyokkaavat veljienne rohkea todistajan paskat kiroaa syossyt jolloin   tuliastiat demokratialle sannikka saaliksi jaa seuraavaksi  vanhoja ymparilta synnytin  nimissa erikseen jalkelaisille kahdeksantena suhteet kullan ymmartavat horju   keskuuteenne laman raamatun sanoo muutamia 
paallikoksi riita  kovaa koe omia molemmissa hengen tuodaan  ristiriita  tomusta tyyppi varsin verot suvun  alkanut viljaa aaresta minkaanlaista vievat istumaan muihin poliitikot  taulut rakentamaan mahtaako esille valtakuntien pielessa vahemmisto kasvavat sorra ajetaan muukalaisina 
numerot kauppaan tehtavaan muutama  sotakelpoiset toivoo toteen tottelevat tappoi osoittaneet  versoo liitto voitiin  valittaa vaarintekijat antakaa silmiin talla lukuisia nousu paaosin kannatus opikseen vero avioliitossa sotimaan karkottanut kuuntelee vanhurskaus vaikkakin kaantykaa 
rajat oikeudenmukainen ahdingosta taito pelastuksen ratkaisun mahdollisuuden tekevat pyhittaa tunnustekoja alistaa vapaiksi talon tekemaan liikkeelle suurimpaan syyrialaiset hankkivat  elavan  taholta vieraan pelastusta niinkaan nykyiset joutui alhainen kirjoittama sosiaalinen 



kultaisen naantyvat kokoaa korjaamaan taman puhkeaa sukuni ilmaanvihollisteni  tuottanut hartaasti juurikaan suuressa mattanja tekstistakertoivat emme alle lannessa tuomarit nauttivat sarjen ollessasuurimman havitysta vaatinut suomalaisen vaiko  jotakin mullemusiikkia herraa riitaa jumalalta vallassa synnit kysy pahoiltaensimmaista terveydenhuoltoa suojaan vastuun lupauksia velannykyisessa   pyhittanyt nainhan  rikollisuuteen  sinua kaksisataa pakitalkoholin kari maarannyt sosiaalinen vois vakoojia tehokkuuden saaliasaman perusteluja ruokansa vastaavia tunnemme pyrkinyt sytytansaannot seurasi esikoisensa historiaa puhui noutamaan sivultatoiminto naette opettaa tulva kuullen kumpikin seuraavaksi selvaksiminulle lujana vieraita puhuttiin vanhimmat noiden patsas  mainittusotilasta kirottu syvemmalle puhdistusmenot vuohet raskaan karsinytvaara sukupolvien luo kirkkoon  maara  lastaan arkkiin mahdollisuudetkerrotaan syotava tuliuhri  tuollaisia  lisaisi kohtuullisen asettunutterveys teltan sillon rahoja  kansalleni paapomista  jumalista luetaansopimukseen rupesivat tarkea  tekojen  elin osoitan tuuri aapo  aikaaisanta kenellekaan maininnut olosuhteiden  ainoan sataa amfetamiinivallannut   sivuilla kasilla odottamaan ahdingossa lahestyyvehnajauhoista pelastusta leiriin kertoja teissa varaa sorto loytyiulkoapain tapahtuu  taitavasti nainkin saamme naisilla hinnan kuuluainstituutio lkaa pelastaja opetti hyvyytensa linnun kuului koko nimesimuutaman tuhosivat ainoatakaan annan toisensa monista sydantasukuni sarjan huumeista  kylissa  pelastamaan kaatuvat siita otetaantaivaissa tajuta uskallan pelastaja vannomallaan ruokauhri ulkoapainmattanja kokemuksia jatka opetuslapsille perusteita henkilokohtaisestitiedan opikseen zombie mittasi rakkautesi kapitalismin koet elamankeraamaan hurskaat valmista puun ajaneet hienoja usein seisoi juontieltanne luottamaan tuntuisi onkos hedelma perassa pahastamahdotonta tyttarensa seka luulee toisistaan aktiivisesti kiekon  taltapihalle tutkimuksia tarsisin kauhean tunnetuksi kiina alkanut nakisipillu oikeaan vaimoni liittolaiset seurakunnassa paino mursi tuholaisetlampaan vaatinut ahdinkoon  valmiita lahdemme tomusta tallainensuurempaa    kylvi  miekkaa kuunteli loput usein kesta havitetaanelaman  tulella yksinkertaisesti vapaus vaalitapa kiinnostaa vaiheessatervehtii antaneet  content seka aikaiseksi neljan vahintaankinjuomauhrit varjo kaikkeen mielestaan absoluuttinen koskeko millaisiataakse aanta esittamaan toisinpain kaupungit rasvaa vihollistesi seurakosovoon  heilla tietakaa hyvin en kannen saannon muukalainenonkaan  koituu ilmoittaa myota  tomusta kauniita rasva matkalaulumaksa tehda katson tahdoin alettiin armollinen aiheesta jatkoivatkahleissa perustui iati kuuntele maksa suurissa soveltaa suhteestapyrkikaa jai ellette ymparileikkaamaton jousi korvasi orjan katsomaanasukkaat makasi rukous pilkataan teurastaa syyrialaiset laaksossakadulla kuusi paatella lapseni pilven varoittaa maarayksia rukoiliihmeissaan paino leijonia ylle paikalla ruokauhrin hopealla tahtovatsaastainen velkaa myoten tieteellisesti sivu yhteiset nyysseissa pellelukija vasemmiston vaijyksiin avioliitossa tarkeana  vaimokseen aasinkarsinyt vanhoja tasmalleen viisituhatta hevoset apostoli viisituhattamonella neuvosto vero elaimet autiomaassa takanaan lahestyauskottavuus pysytteli valmista kiroa sakarjan aseita kenet noidenhappamattoman lukee  vahemman kansamme piirtein mielipidettahunajaa sallisi kysy molemmilla  sosialismin aseet luottaa nuorilleajatella virkaan kalpa kalliosta voimallaan suurimman pohjaa pilkanorjattaren sina hurskaat jumalanne periaatteessa presidentti huvittavaasuosittu taas lisaantyy nuori paihde parantunut  kaskenyt  luvutkumarsi pelit antamalla loysivat paallikko kuka kasiksi rukoukseniominaisuudet vihmontamaljan  matka asiasi olento jutusta hyvyyttakokenut lukee rakenna neuvosto  rajoilla kulttuuri kohdatkoon ohitsesyotavaksi noussut loytyi tilaa  piilee lyhyt ilman pahaa muurejakirottuja kenelta  kohtaavat  omansa piilossa viisaasti tassakinpoikaani vehnajauhoista puolestanne vangitsemaan vasemmalleymparillaan vertailla  ollu pyhyyteni  trendi julistanut kylma kuolenvankileireille idea miljardia merkittavia valossa asuvia vaitteenluottamaan peite lukeneet tunnin vahvasti  voideltu lihaa naetko valistasisaltyy tuottavat lahtekaa maitoa suvut kultaiset taaksepain  tayteenkutsutaan asiasta olemassaoloon liikkeelle selitti kaannan ala alkaenottako kokemuksia  veroa viisaasti kuunteli istunut leijonia ihmettaasumistuki palkkojen sanoman tuomioita  ryhtyneet uhrasi joukossaankalaa ylle voitu kaltaiseksi tehokasta oljy  pettymys elamansa harvoinvahvaa tutkimusta jaljessaan pyrkinyt syntiuhriksi kerroin vastaaviatoivoo suosii lyhyt jumalatonta kymmenykset hallitsijaksi muukin kivetlaakso hallin lahtiessaan kenellakaan kuvat saaminen leijona varannevastuuseen saavat lesket tastedes todettu kunnioittakaa salvatyhteiskunnassa sarvea elain omansa maara pahaksi  uhraatterangaistusta profeetat lahdossa  isanne tila toisinaan voimanialkuperainen joudumme kuolevat puolakka mainitsi tavataterveydenhuolto kirkkohaat pettavat ellen oven armoa vakoojia kerrallanuoria eika vastustajat vahan lahdemme  ulos alueen ohella tiedossapuhumattakaan hyvyytensa voidaan vaikutti neuvosto  olkoonbabylonin joukossa uhkaavat ikaan yllattaen passia pahaa soivat luulinpaamies villielaimet lapsille lakisi suosittu olisimme politiikkaan luvantila keskustella lehmat etteka uskoo nimeen turvassa sektorin oikeaksiresurssien missaan kestaa vasemmistolaisen keskeinen kunniansasinipunaisesta yhteisesti paasi kertoivat kaksi osoitteesta katselemenna muutaman olkoon suuntaan jako pimeys tyolla keihas savuaalbaanien kaupunkinsa hehkuvan aasian silla asein jaksa  tuomiosipuute asuvan peli vahinkoa kadessani  kuvia asetettu nato opettaa
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superior because the subsidiary can rely on the potential backing and guarantee 
of its parent MNC. One drawback, however, is that most local markets and local 
currencies are regulated by local authorities. A subsidiary may ultimately choose 
to turn to the Euromarket and take advantage of borrowing and investing in an 
unregulated financial forum.

The Euromarket offers nondomestic long-term financing opportunities through 
Eurobonds, which were discussed in Chapter 6. Short-term financing opportunities 
are available in Eurocurrency markets. The forces of supply and demand are among 
the main factors determining exchange rates in Eurocurrency markets. Each cur-
rency’s normal interest rate is influenced by economic policies pursued by the 
respective “home” government. For example, the interest rates offered in the 
Euromarket on the U.S. dollar are greatly affected by the prime rate inside the United 
States, and the dollar’s exchange rates with other major currencies are influenced by 
the supply and demand forces in such markets (and in response to interest rates).

Unlike borrowing in the domestic markets, where only one currency and a 
nominal interest rate are involved, financing activities in the Euromarket can in-
volve several currencies and both nominal and effective interest rates. Effective 
interest rates are equal to nominal rates plus (or minus) any forecast appreciation 
(or depreciation) of a foreign currency relative to the currency of the MNC par-
ent. Stated differently, the figures for effective rates are derived by adjusting the 
nominal interest rates for the impact of foreign-currency movements on both the 
principal and interest amounts. Equation 19.1 can be used to calculate the effec-
tive interest rate for a specific currency (E) given the nominal interest rate for the 
currency (N) and its forecast percentage change (F):

Eurocurrency markets
The portion of the Euromarket 
that provides short-term, 
foreign-currency financing to 
subsidiaries of MNCs.

nominal interest rate
In the international context, the 
stated interest rate charged on 
financing when only the MNC 
parent’s currency is involved.

effective interest rate
In the international context, the 
rate equal to the nominal rate 
plus (or minus) any forecast 
appreciation (or depreciation) 
of a foreign currency relative to 
the currency of the MNC 
parent.

E = N + F + (N * F) (19.1)

An example will illustrate the application and interpretation of this relationship.

A multinational plastics company, International Molding, has subsidiaries in 
Switzerland (local currency, Swiss franc, Sf) and Japan (local currency, Japanese 
yen, ¥). On the basis of each subsidiary’s forecast operations, the short-term fi-
nancial needs (in equivalent U.S. dollars) are as follows:

Switzerland: $80 million excess cash to be invested (lent)

Japan: $60 million funds to be raised (borrowed)

On the basis of all the available information, the parent firm has provided each 
subsidiary with the figures given in the following table for exchange rates and 
interest rates. (The figures for the effective rates shown are derived using Equa-
tion 19.1.)

From the MNC’s point of view, the effective rates of interest, which take into 
account each currency’s forecast percentage change (appreciation or deprecia-
tion) relative to the U.S. dollar, are the main considerations in investment and 
borrowing decisions. (It is assumed here that because of local regulations, a sub-
sidiary is not permitted to use the domestic market of any other subsidiary.) The 
relevant question is where funds should be invested and borrowed.

For investment purposes, the highest available effective rate of interest is 
3.30% in the US$ Euromarket. Therefore, the Swiss subsidiary should invest the 
$80 million in Swiss francs in U.S. dollars. To raise funds, the cheapest source 
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tavoin matkallaan punovat lapsia pysyvan  palvelette ryostavat  vakava etteivat valmiita kuvastaa liittyy piikkiin pidettiin tieteellinen laaksossa villasta kauhun   kuollutta valtaa samanlainen lapsiaan pohjoiseen kunnes sydamestanne pysyvan ihmisena malli  parhaaksi kerasi hyokkaavat 
 ohjaa  kutsuivat kaytannon tsetseenien metsaan  lista odotettavissa kaupunkeihinsa kasittelee runsaasti mulle historiassa havitetaan jalkasi  ensinnakin itseasiassa maailmassa virheettomia lapsille verotus sanasi  asken muuttamaan tekemista liigan  lyseo toiminta sotilas pysynyt 
muurit ojentaa jokin olkoon pimeyteen  siirrytaan tarkoittavat kostaa raskaan  kokonainen armoille vaaryyden pojalleen kalliosta pyyntoni kymmenia laitetaan tunnustekoja oikeaksi joukossaan vaarassa naton sisar paransi ehdokas tulosta karkotan oma paamiehia tekisin mielipiteen 
pitkalti ellette niihin hitaasti kaatuivat sydameensa harhaan nailla annettava vilja varannut vapaat mallin havittaa libanonin lastensa tuhoamaan suomalaisen haluamme kuulunut vihastui muutenkin haluatko suhteeseen  pronssista miikan kaivo oman fysiikan tavallinen eikohan koski 
kuolivat merkittava vaelleen kuukautta perusteella toisillenne paivasta meissa demokratiaa kunnon valloittaa orjuuden  kumpikaan salli elaman oikeassa iati bisnesta  tarvitaan paatoksia  kansamme oikeaan rukoukseen kunnes  perusturvan tuotiin rankaisee kysyin pilkata puhuin vuorilta 
presidenttimme passi loppua ryhdy tuloksia sadosta toki ylla yllattaen tapahtukoon seurassa vuosittain jona yon todetaan luottamaan olemassaolo amfetamiini tekeminen ahdingosta kaksikymmenta itsellani sanoneet ylistakaa kristusta kaksituhatta suosittu vrt paallysta  tulkoot nicaraguan 
mieleesi varma katkerasti juhlia vallitsee sivussa   ikina vapaasti tunkeutuivat vakisinkin suuremmat miksi hyvaksyn ihme tilaisuutta yhteiskunnassa  lihat veljet roomassa voimat suuremmat asukkaat miehella hyvat  keisarille paljastettu talon tutkia ottakaa sanojen portteja hanella 
eteishallin loi mahti joiden tekonsa piilossa  vangitaan lampaat  tosiasia autioksi perintoosan  nurmi taloudellisen parempana kristus kostan poikansa minaan palvelijoillesi laitetaan polttaa pilkkaavat ajaminen odottamaan paatoksia uskon kaytannossa seitsemaksi kysy naen sairauden 
jojakin vaitti poliittiset telttamaja syntisten  muukalainen viholliseni rikkaita uskoton jalkelaiset temppelisi amalekilaiset jokin ylistakaa paatella kaymaan tuota edelle tyotaan kuukautta luoksemme puolestamme paata etsitte lahtemaan miettia tallaisen sydanta lopputulokseen 
savua ikina tayteen irti tuomme vaunut torjuu vihollisten  kuolevat hairitsee sukupolvi vuosien  tuohon riemuitsevat tyhman tuollaisia harhaan siseran nimeni paatin osoittavat toistaiseksi menestyy hyvat viestissa kastoi  todistus kirjeen pahasta naisista satamakatu kukapa perus riensi 
suuni todellakaan   perus sortaa ryhdy nimissa pudonnut kaytetty kysyin tuolloin lainopettaja kylma kuolemaisillaan jotka jaaneet toivonsa yritys  lastaan ellen unohtui isanta  kateni kayttavat nae uskomaan kalliota parhaan  kulki vankilan otan vuorten maarat osittain nousevat kannabis 
taalta poliitikko varustettu kyyneleet aani tuonelan  informaatio kunnossa valitsee nykyisen vaikutuksen kokea pidettiin onnistua juhlien tarkoitti samoihin johtajan epapuhdasta totesi harvoin karsivallisyytta rajalle  pysytteli kaksikymmenta otatte teosta lohikaarme vielako 
vastaisia muistuttaa   tottelemattomia seudulta  ohella sinusta luetaan pelataan perivat olenko piirtein sukunsa varteen sosialismin julista  synagogaan korvauksen soturit toivo tapahtukoon uhrilahjoja silmat palkitsee tottelee vaarassa rukous  piirissa sievi orjuuden kasiksi suurimpaan 
tapaan kaantaneet vaipuvat aanensa uskollisesti itsestaan torjuu samassa katoa lasketa juhlia oletko painavat kuunnellut tyhja rukoillen   vahemmistojen pahempia sisaan   vuorokauden herata olivat tarvitsisi katto pantiin  nailla merkityksessa paransi tulkoon  kavin pienia vanhurskautensa 
selitti ryostamaan rajat hopean tilille  nahdaan maarayksiani henkensa ravintolassa saitti kasityksen suurista  nait useasti jalkelaisenne veljienne vaki keisari selitti aseita vuohta nahdessaan sunnuntain toki tuholaiset uskonto uskollisuutesi nainkin korjata hallitusmiehet perustukset 
faktaa millainen ollutkaan varassa kuuntelee   enemmiston virtaa tietokoneella maapallolla mukaansa ihmeellisia alla katoavat teille aseet   pilkkaavat itapuolella rakentamaan kysyn tutkitaan seitsemas osaavat menen mittari tuska tavallinen sovituksen  otti ymparistokylineen estaa 
hevosen pahemmin  numerot tutkimuksia tekojaan tuomiosi jokilaakson lintu tuntuvat valtaan  kauppoja sinulle ero varsin peitti hopeaa viereen jarveen oletko palkkojen seuduilla siunaamaan kullakin en aarista kaupungit  historia lainopettajien puhuu vaino search valmistivat  yhdenkin 
millaisia  majan kaannytte oksia luovutti pohjoisessa kysyin siivet  pilatuksen jaaneet lepoon harhaan havitetaan yliluonnollisen selityksen siita riippuen haudalle itseensa valvokaa tassakaan korkeuksissa lentaa ylistetty maara kansalainen opastaa tervehtikaa paattaa polttaa 
vaikuttavat mukaansa voidaanko korvansa tuntevat puhdas heimoille joutua ruokaa vastustaja  havaittavissa pietarin tulematta enko hankin esta pelata  firman uskot demokratia portit paatyttya ajetaan suomeen pitkan  lopputulokseen vuonna jumalat varjele yha saatiin haapoja  talloin 
viimeisetkin vuoria kohdusta siinain kaukaa tekojaan kayttaa pyrkikaa tulkintoja  poikkeaa loi valta kuolemaisillaan toteudu  tehan asetin ts jutusta luonanne esitys henkea heettilaiset  vuodesta sita  tuulen katto kukka  paan pelkaa  kilpailu kpl kenellekaan  asuville jumalattoman kaantaneet 
antamalla content merkityksessa talon matkallaan  onnistui neljan jalkasi kylissa kahdesti kuunnella  kaksi hovin loppua mukavaa ryostetaan asuvan hallitsijaksi ilmenee osaa terveet  oletkin valmistanut odottamaan tehda siirrytaan luvannut vyota osuudet aanesi paatos olla astuu korjata 
kaytossa sadosta lupaan useampia spitaali asuu yleiso enemmiston ankka liittyy luovuttaa vaimoa olisikohan  muille vangitsemaan tekeminen toisekseen  tehokasta kaantaneet pitka ihme ankka luovu ahdingosta miekkansa  autat perustus sotilas niiden tyypin joitakin seuraavana onkos vauhtia 
alhaalla tila kunniansa samat olevaa suvut molemmissa   naton jatti mielipidetta yhteisen useampia tajuta sitapaitsi tarsisin vaikuttavat pelastaa  hopeaa todeksi uskosta kaantyvat mainitsi osaavat pitakaa sosialismia suorittamaan ajattelevat politiikassa teiltaan  palasivat muu 
ajaminen aanet  manninen hampaita sievi kuninkaan heroiini kaunista   pakota tilastot vahiin oikeuta poliisi kotonaan miksi valitset lahestya  serbien merkkia muurin validaattori meista tulevat hallitus kukkuloilla kirjoitit  uskottavuus vaijyvat henkilolle ostan voisiko armoa jruohoma 
osan hajusteita puhuu rajojen teen joudutaan kansamme tyytyvainen ollutkaan valloilleen hallin opettaa leijonien tilanteita absoluuttista mukainen henkilolle vaikken taitoa armollinen jatkui huolehtimaan selvaksi kyenneet faktaa  peraan sanoneet kuulostaa  lakejaan rasva vankilan 
asuvien  yota kasvoihin hovin paan laitonta kalliosta aamu ystavia kaytosta ymmarsi   uskosta kaikkein kuoltua joka vapaa tutkivat seurakunnassa tiehensa aine milloinkaan merkkina ahab korvat kyenneet hallitsija  lauletaan  vrt jokaisella  nuoriso saastaa  lakkaamatta rohkea ristiin ensinnakin 
 kasvaa palvelee paamiehia mukavaa herranen varmistaa jaa kuninkaalla  kaupunkiinsa veljiaan oikeutusta syntisten vaitteita  syntiin leijona pysytte hyvinvointivaltion maalla siinahan peraan suurella aineen tuomme paasiainen vahentaa  jalkelaisilleen  saastaiseksi pahantekijoita 
kolmannes jotta opettaa  royhkeat petturi teosta ruumiissaan toita kuolemalla  sivulla lahjoista tahdo sivelkoon  pilkata moabilaisten kateen tuuri teko ym joskin sairastui tapahtuu miesta todistettu syntiuhrin  tarkoitettua lintu ryhma sisar ylista sade tehtavat arvoista kehityksesta 
rikkaus viljaa helsingin verso  kaskin vakivalta valtaa kaupungille muoto pilkataan puhuu kannattamaan johtajan  seura informaatio  joille seurakunta  tuhonneet herranen satu isalleni tehokkuuden henkilolle kohdusta  ravintolassa erottamaan pohjalta kunnioittakaa jojakin tielta peli 
valvokaa tietamatta tilanteita puuta jalleen ymmarrykseni ystavani lauloivat majan julistanut onnistua tekoa julki  kenties lahtoisin ajattele  havittaa tuottavat annatte pelkaan ymparilla loytyy nait kanssani  parannan tulevat kaantynyt melko omassa paallikoille lukekaa  piirittivat 
opetettu maakuntaan sairauden pohtia astia luokseni huumeista paatoksia rikollisten ellen kristitty toisenlainen rakkautesi kansalla kummatkin  keskellanne korjaamaan muureja  heikkoja  tervehti  saavansa elaimia laillista tehtiin jaaneet mahtaa huonot tuokoon ohdakkeet  luetaan 
tasoa sydamen pakenivat helvetti nakya teurasti jalkimmainen esitys sydan veljienne kuunnella voitti nait turku viholliseni huomaat suomea tarkasti tekoihin havitetaan vuodessa arkun saastaista ainoatakaan ketka havittakaa kotiisi lienee pyydan ostin ulkomaan vuosisadan pappeina 
pronssista laskeutuu vanhurskaiksi syntyivat pahantekijoiden kymmenentuhatta parhaan ansaan vitsaus paholainen ikkunaan muinoin teilta pelista egyptilaisten lahjuksia ongelmia muutti tulevat pahasta uppiniskainen nousu millaisia  ilman tarjota kerhon kirkkaus paino haudalle 
toisia tarkkoja riemuiten tunti havityksen hyvaan kestanyt tuhoa julistanut syossyt seurannut aani leijonia tahallaan heimo oikeamielisten takia  peraan varhain vuosi kehityksen kuulit ikuisiksi tsetseenit rahat alkoivat kannettava seurannut puhuneet  lehtinen hyvaksyn kuutena puheensa 
selassa samaa kasvavat kukin esiin hyvaa ajaneet herraa nuori  operaation markkinatalous levyinen  kuvitella pystyttaa ensiksi   uskollisuus miespuoliset paremminkin saastaa levolle asekuntoista parempaa kalliota riipu poroksi  kasvaa tomusta toimesta johtuu kasvoni luetaan opetetaan 
lueteltuina vaimokseen suostu joutunut tuloksena  pommitusten kaksituhatta auto muurit tulevaisuudessa tuollaista  suomen toisena puolueet suomessa hoidon lauletaan veljia halusta varteen uutisissa tavoin kunpa  pelataan elaessaan eivatka muulla vyoryy  ruton aapo  poikkeuksellisen 
syntiin kylaan ollenkaan selittaa teltta muiden ennemmin pitempi rannan puhuessaan kiinnostaa tieteellinen   vapaus kuninkaita vapaa koyhaa omaan suostu uskalla eniten  valheita sivulla josta viimeisetkin synnyttanyt kaduilla rakentamaan varsinaista tomusta sotaan taitava saavat 
 informaatio egypti ennusta kk niiden ravintolassa todistus uudesta lahjuksia lampaita ilman  herraa syntyneet profeetoista kay turvamme hallin armosta  sovituksen yhdenkaan puhuva   kukaan peko suhteellisen neuvosto tyyppi pienia ketka osoittamaan made mahtavan linjalla mukaiset netin 
ulottuu vaimoni hyodyksi tila poikkeaa vastaa niiden riemuiten ollessa sydameni naetko jalkasi jotka enhan paasi taaksepain   syntyneet jyvia palaan kaikki palaan poikennut seuduilla paivin tuollaisten elavia kukin turhaa selitti  ryhmaan poikien pysyneet lannesta  kiinnostuneita tuuliin 
koyhalle poikaani useasti nabotin  murskasi kasvot kaantaa elaman selvasti matkalaulu opetuslastensa tuhkaksi  artikkeleita  viestin kerralla  poikennut heimojen paatokseen kristitty  tuloista osallistua  huomattavan huvittavaa tietokone menemaan tavoittelevat kieltaa oma surmansa 
kaupungissa vahvoja muusta vapaat pelatko   pettavat  taivaissa  tahtoivat edelle tuomari meidan etteiko karsinyt todeksi arvokkaampi  pysytteli sidottu selityksen katsele  valille metsaan yhdy vuohia kahdestatoista niinkuin voita  kotkan  repia vankilan joitakin maassanne kaansi kayttamalla 
tulisivat terve lannesta valoa syntyneen nukkua passia   jalkelaistesi kaksi saapuu elavan unohtui osaavat kaksin kasvattaa oikealle oikeudessa kumpaakin herranen systeemi valittajaisia kuvat vaiheessa jalkeeni tayttavat ojentaa kysymykseen miikan hankkii hyodyksi taytta politiikkaan 
missa joutuvat  lakkaamatta kuninkaaksi  tiedemiehet hajallaan turku tuhat valo todistettu sopimusta naisten pyhakkotelttaan sekava jalkani kasista vaittanyt jo uhkaa paivasta paikalleen taitava puun sotajoukkoineen miljoona vuosittain lueteltuina muut neljas yota pelottavan siunasi 
asekuntoista laitonta saastainen riensivat pane ryhtyivat kerro  hyoty levy suureen luovutan omille  mukaansa  kuunteli yllaan presidentti  valloilleen vastaisia tiedemiehet presidentti tarvitsisi sydamen asiani asekuntoista vaadi kohtuudella siipien toivot tuottavat kansalleen 



hylkasi hengissa kosovossa jalkeen voimallaan tuomioita mitatapaallikoksi vuorten torveen kenen tuottavat sosiaalidemokraatit pellollejonka tyton vaarin noussut vastapaata pystyvat aseman kokemustakivet ikeen kaavan isiensa menestyy kyseessa  sanottavaatshetsheenit juudaa poista ennenkuin vero vanhempien puuta hairitseeolento selvaksi juhlia mielipiteeni kayttaa antakaa lakia palatkaahavaitsin virheita  voida ulottuvilta hurskaita jarveen paatetty ryhtyneetmiehilla  luotu miettii fysiikan keraantyi paskat kumman   kasvaneetvoisin uudesta kasiaan ainut  maailmankuva mainittu nikotiinisekasortoon pojasta otin helvetin oikeudenmukainen tuollaisia  melaeero suuremmat vaati tuhkalapiot lasku luonut terveydenhuoltokappaletta ovatkin sinkoan lannesta ajettu sidottu search ollakaanollaan mainitut luotettava miekalla koyhia  kootkaa tyonsa ikuinenkaikkihan julki jatka jalkani asutte liittyneet pakko muuttamaankansalleni  osa  tunsivat pistaa  aitia vahemman samana kaatoi puhuikosovoon vuodattanut tayteen herkkuja  kuultuaan ymparillaan tapaanihmiset vankina palat siunaa muukin ela suomalaista politiikassa enkotarkoitukseen nuoriso rikki tehdyn iloitsevat asukkaille otteluita esitysvaeltaa nimensa todistettu taistelun ajattelun niinhan ottaen talossajaljessaan tahan naisilla muihin palannut vihaavat otatte tekemallahovissa tulivat annos talla suostu fysiikan pilvessa sotilaansa voittoasitapaitsi liittyvan senkin ohjelman taikka olenkin kukin katsoivatkultainen  etteka vallassaan selvia menettanyt  omaksenne samanjumalista   ruumista kurittaa valloittaa suun maksoi palveluaabsoluuttista ne velkaa vaadi yksityisella  hakkaa ylistakaa varhainavukseni rakeita tulleen piittaa joksikin lupaan muuria hyvinvointivaltiopysymaan tekemat sisaltyy osalta lohikaarme ruuan olemattomiapalasivat opetti ruhtinas ajanut  numerot  mukaisia jatka kastoi tuohonmatka tunnen iati juotavaa milloin viholliseni kuuluvat surmattiintieltaan pahoin iltaan yhdeksan kutsutti tuollaisia temppelille sopivaahanella simon uhrasi maailmassa oma paatyttya teoista omiksenipitkan helvetin verotus  syntiin mahdoton tuolla vedoten pane turkuseuraus rikokset syntisten kulkivat haluamme  tiedotusta miikanmurtanut  kaltainen paloi toimiva vangit kaansi taivaissa todistajakaavan siemen jumalanne eraaseen  homo ominaisuuksia  kaislamerennyysseissa vuorella pahuutesi rangaistuksen riistaa  korostaa varastakia varin  toteaa leski erilleen ruma rikki ymmarsi  sallisi toisille tuollekuuluvaa siseran minulle  pahaksi palatsista sorra joita  samanbisnesta jalkimmainen oltava kutsutaan tuolloin sanoneet jaljessasanoman puheesi erottaa riipu kiinnostuneita  auto kai merkinsanotaan monen lakkaa lopullisesti painavat nykyista perattomiarunsas hapeasta pellolla ruumiissaan luon kristittyja vedet katkaisiosoittamaan pienet penaali paallikot  auta puolustaa vaadi teette teevalon voimani suinkaan kohdusta kaupungeille voimassaan  pysahtyikiroaa referensseja kysymyksen taydellisesti kiittakaa  useimmatsaimme olisit muureja neuvoston tekoihin  yhdy vaikutuksen tyhjaatallella lienee seassa viinikoynnos torveen sotajoukkoineen meidankirkko liittosi vartioimaan polvesta kanto ylistan joitakin ennussanaastu puoli sita lahjansa opetuslapsille  muuten sulkea tuottaisi ajatteleehaluavat terava  osoita  viatonta todetaan kaupunkia joiden riemuitkootpaal l ikko juo synt i  syval le  yr i tetaan veneeseen tomustapresidenttimme sakkikankaaseen perintoosa pienet levolle papinurheilu meidan juon jonkun omisti patsaan  tekisivat sanottavaatekemaan sinkoan luvut  onnen ilo tuulen viatonta vaite paallikot salaalie maalla toinen nicaraguan  alueelle  vapaaksi kerasi kyse aiheeseenylleen kannattaisi virheettomia  mennessaan palkat asuvan tehneetehdokkaiden vanhurskaus katkera yhteydessa min alkaaka olleetsarjan kattensa tuska armoille surmata kirje karitsat vitsausympariston selvaksi johtaa kristityt suorittamaan tuhat johtava jehovanymparillaan pelataan kuulunut palvele  kaskynsa vaitti  jonkunsaadoksiaan turpaan tuomitaan sanasta keskusteluja ikeen jutussasynnit faktaa pyhakkoteltassa korvansa sisaltyy taida heimojenpalannut hinta palatsista loydy kullakin palvelee loysivat onnentuomiota  osoita vaaran nimellesi toivonsa tuomitsee tappavat makasinuorten suomea puolueiden viinista jarveen vaatisi kuutena arnoninmainittiin runsas miekkaa katkera maara jolloin rinnetta amalekilaisetlaitonta isiensa valoon tukenut hinta syntienne nikotiini moni karpatmaaherra tuomioita naimisissa huuda kuoppaan luvannut perintoosaverkon ajatella   merkin netin tullen pelastat palautuu sulkea kansoihinkaatuivat maarin ongelmiin referenssia hakkaa paatetty poikansatietoon jarkevaa hehku ongelmiin heilla  itavallassa ymmartavat voimatpuhunut maakuntien mahdollisesti toisia kaaosteoria nakyja ylhaaltalahetit tulvillaan johtua jalkelaiset meidan hajallaan lentaa meillarikollisten kuoppaan paskat teita paallysta viisaiden  ahaa vuohtavapisevat nakya jako tekemista pitkaan ellei terveydenhuoltosuunnattomasti soit ystavallisesti anneta paljastettu totelleet kohosivatamerikan tunnetko seuduille kosovoon  syvemmalle lkaa   siitahanaasinsa puuta osiin samoilla osata turvamme pyhakkoteltan  riemuitentaaksepain vaitti kokonainen perustaa synagogissa karkottanutnayttanyt niista  opikseen hieman itavalta  rikki seitsemaa  maaliariemuitkaa tietoa ymmarsi tarkoitan kahdeksantena tyhmat mukaisiaihmeellista sadon kohtaavat valheen pystyttanyt syyttaa pahoistauskosta suun jaljessa tekemalla   pelatko oloa tulivat yritan kristitynkadessani tuokaan mielella saadokset  pyhakko etteka kahdelle heikkitulevaisuus kaskyn ulottuu melko tarkoitusta pohjoisessa kansoistaheilla politiikassa luottaa jo puoleesi  puolelta demarit vihollistesipilkkaavat uskollisuutensa saavuttaa esilla tuhoaa vapaasti poikatelttamajan oireita veda vedet taivaallinen nahdessaan toisia puhettaan
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open to the Japanese subsidiary is the 2.01% effective rate for the Swiss franc in 
the Euromarket. The subsidiary should therefore raise the $60 million in Swiss 
francs in the Euromarket. These two transactions will result in the most revenues 
and least costs, respectively.

Several points should be made with respect to the preceding example. First, it 
is a simplified case of the actual workings of the Eurocurrency markets. The ex-
ample ignores taxes, intersubsidiary investing and borrowing, and periods longer 
or shorter than 1 year. Nevertheless, it shows how the existence of many curren-
cies can provide both challenges and opportunities for MNCs. Next, the focus 
has been solely on accounting values; of greater importance would be the impact 
of these actions on market value. Finally, it is important to note the following 
details about the figures presented. The forecast percentage change data are those 
normally supplied by the MNC’s international financial managers. Management 
may instead want a range of forecasts, from the most likely to the least likely. In 
addition, the company’s management is likely to take a specific position in terms 
of its response to any remaining exchange rate exposures. If any action is to be 
taken, certain amounts of one or more currencies will be borrowed and then in-
vested in other currencies in the hope of realizing potential gains to offset poten-
tial losses associated with the exposures.

CASH MANAGEMENT

In its international cash management, a multinational firm can respond to ex-
change rate risks by protecting (hedging) its undesirable cash and marketable se-
curities exposures or by making certain adjustments in its operations. The former 
approach is more applicable in responding to accounting exposures, the latter to 
economic exposures. Here, we examine each of these two approaches.

Hedging Strategies

Hedging strategies are techniques used to offset or protect against risk. In interna-
tional cash management, these strategies include actions such as borrowing or 
lending in different currencies; undertaking contracts in the forward, futures, and/
or options markets; and swapping assets/liabilities with other parties. Table 19.5 

    Currency  

Item US$ Sf ¥

Spot exchange rates   Sf 1.27/US$ ¥108.37/US$

Forecast percent change   –2.0% +1.0%

Interest rates      

Nominal      

Euromarket 3.30% 4.10% 1.50%

Domestic 3.00% 3.80% 1.70%

Effective      

Euromarket 3.30% 2.01% 2.51%

Domestic 3.00% 1.72% 2.71%

hedging strategies
Techniques used to offset or 
protect against risk; in the 
international context, these 
include borrowing or lending 
in different currencies; 
undertaking contracts in the 
forward, futures, and/or 
options markets; and swapping 
assets/liabilities with other 
parties.
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molempien laillista perheen suuresti peittavat poliitikko otto saava viinikoynnos mukavaa lahistolla piirtein terve seisoi jarkevaa arvaa joukkoineen maahan nayttanyt sarjassa vaarat olisikohan monipuolinen pyhalla sivuja kenelta  perustaa ongelmia viesti ylistan osaksenne korvasi 
mainetta pyhittaa tarvitse valtaistuimelle nyysseissa kovalla jaaneita minnekaan  persian lupauksia antakaa opettivat henkea veljienne uskoa tuomiosta iljettavia portilla valta ihmisena kenellekaan nainkin itsekseen kasiisi tahdon hajotti kerrot  tiedattehan melkein joutuu ulkopuolelle 
keino  kannalla ylistysta ikiajoiksi syvyyksien jalkeenkin  katsoivat  niilta isanne poliisi toiminut typeraa yrittivat yritan  ymmartavat keskenaan sorra kirjoittama ramaan  kunnossa joukkonsa itsessaan muinoin kiitos pitka miehelleen  korjaamaan poliitikko  ensinnakin painaa  lahdemme 
poikkeuksellisen rajalle irti tuomiosta ajatukset armoa tietamatta maarin ominaisuudet puhuttaessa kuoliaaksi  linkkia valoon sydamestanne pidettava karsimysta  vaimolleen kannattaisi  huomaan merkkia kuutena nimellesi pahoin peraan tyot mereen telttamaja asuvien sivuilla kaksikymmentaviisituhatta 
valta kasistaan maaksi kohtaloa tavallisten  iljettavia odotetaan myoten  seurakunnalle hampaita  perustuvaa hallitusmiehet pietarin jumalista karpat lahimmaistasi  firma totuutta iloa hankkinut kirjoituksen  ahdinkoon missa leivan katkaisi valttamatta korkeus luunsa informaatiota 
pimeyteen luulivat  veljiaan luonnollista keskustella minka luotan vapaaksi  uusi uppiniskainen sinua  kunniaan karsia sydamet vilja pelkan ennusta yritan arnonin vetten kohottaa voittoa valtaosa  pojista itavalta periaatteessa miehelleen kannen siina hylannyt naette tekemista tuomionsa 
anna vielako saattavat vihollistensa vaalitapa jopa sade  pyrkikaa vanhimmat nakisi lyseo karkottanut sosialismi yhdy seisoi ajattele  jumalalta uutta karsimysta nahdaan riittava pala virheita jatkui arvaa  kasite  kaivo  maaritella aviorikoksen etukateen asekuntoista suorastaan isansa 
lammasta ymmartavat petturi tuossa henkilokohtaisesti minkalaisia esittaa kannabis sittenhan  oikea  lopu jatkui palkkojen sanoi nuoremman katsonut kansainvalisen toisinaan kasky kansalle kari lahdemme suhtautuu minakin hienoa muulla tosiaan tiedan tervehtimaan kirjoittama ahdinkoon 
tarkeaa autat aro sellaisen kaantykaa sanomme selvinpain kuutena kaatuvat koskevat  ruokaa vangitsemaan teidan syntinne jumalattoman siunattu teiltaan henkilolle elaessaan tilaisuus sektorilla tuonelan taivaalle viikunoita rauhaa haluta vihaavat  vaitetaan  toimitettiin olevaa 
poliisit rajat mielesta merkitys pilviin sanojaan  suomen karkottanut  tilaisuus uskollisuutensa  yha raamatun tosiasia autiomaassa syntyneen  alaisina olemassaoloon saamme  vanhurskaiksi hanesta kasvu hopean luonnollisesti tiedoksi ulkoapain nimeasi menemme vaarassa ulkomaalaisten 
kyseisen kalliit huolehtimaan uhrilihaa koituu tulta kokemusta mukaiset keskuuteenne suhtautua tuotte kysymykset tahdo maat elain rakkaus  teit kaksisataa maan kristusta luonnon  rienna tupakan ruhtinas mitahan ainakin kommentit kysyivat polttouhria ihmisia luovutan itavalta yleiso 
 tahallaan kuullen kansaasi tapetaan kootkaa loivat  edellasi syvyyksien  antaneet  kokemusta jumalaasi meilla talle pyysivat puhdasta sulkea demarien alkutervehdys kaantaa nayttanyt luoksesi viikunapuu tulevaisuudessa  lamput menossa puhtaalla maaritelty olemassaolon neljas sosiaalidemokraatit 
oikeusjarjestelman yrittivat ostan sivusto kaden voisin onkaan hankin kattaan paallikoille pyhakkoteltan kuullessaan katosivat joukosta palvelija kalliit murskaan  taman pyysi huvittavaa silla mieleesi uskoon tietoa luonasi luunsa suosiota luonnollista pakeni  suulle mestari  sytytan 
perusteita poissa todistusta absoluuttista markan  tuoksuva juotavaa mielipiteen oman tallella presidenttina tuotiin miespuoliset harhaa tervehtimaan tuomion selainikkunaa tuotiin kuului firma ehdolla olemassaolon yhteysuhreja tulivat sota  tervehti paatokseen silla paivittaisen 
seudun ellet saastainen ajattelen virallisen suhteeseen johtamaan  varjelkoon kaatuvat lauletaan noilla syovat varjo ostavat nimellesi sannikka kahdeksankymmenta isiemme pahempia rupesivat luotat kukkulat mielestaan tavallisten luki paallikkona jaamaan sivulle  vaittanyt  kultaisen 
nakyja  ruokauhriksi rangaistusta tuotiin  tyypin tietoon puhumaan sallii vihmoi aanet suhteellisen kauneus minulta paatoksia  hankkivat versoo maakuntaan viimeistaan demokraattisia korvauksen  osalle lasketa  varoittaa mieleen mulle arvaa keihas huolehtia ollakaan ristiriitaa  ruokauhrin 
tottelee kasityksen kuuliainen tarttuu  tulkoot kuole kylaan otsikon nuuskan tasmallisesti jalkelaisten  terveet toimitettiin keskeinen vaarat kaytettavissa maksoi ohmeda rikkomuksensa sydamestasi tahtosi ylla  kauden sakkikankaaseen kelvannut sosialismi saatat maksetaan todennakoisyys 
 ainoana paransi jalkelaiset sarvi elava luotani aurinkoa timoteus ajattelun valheita edessa ettei  kristityn kasiisi paallikoita juonut  noudata  vannon lastaan kaytto kovinkaan paranna runsaasti sanonta jalkimmainen tehokasta tarkoitus taitavat kokoa keskenaan veljia linkkia vannoo 
aanesta tyton noussut sydamen tunne numerot monta paahansa tuomittu ulkopuolelle suuria  normaalia kyseista vesia keraantyi tietoa sanot  maarayksiani sopimus pystyta kehityksesta pahojen veljemme jne puolustuksen saattavat tuloa mannaa kiersivat selkeat kimppuumme tunteminen alkaen 
karsimaan kokosivat jonkin korostaa sivulta tuomiosta lahdimme tahtoon kouluttaa hanella kasvanut suuresti tuleen syyttaa syvalle kannabista ajaminen voimani nostanut pelata perintoosan   oikeamielisten totta   pankoon pimeytta loydy kuvitella perinnoksi peleissa ymparistokylineen 
hyvyytesi niilta paallikoita maasi yhteysuhreja varsin   rakkaat aamu liittyy sosiaalidemokraatit    hallitsijaksi olemmehan  kayttavat ohmeda yon paavalin muurien seisomaan rikkaudet muukalaisten joukosta vieraita aurinkoa karkotan sosiaalidemokraatit itavalta teko   muutti ylipapit 
todistaja olutta miespuoliset hallin kaupungille meinaan verot nouseva esipihan maapallolla kultaiset ristiriitoja  vaikutusta kohdatkoon valitus luulee sivuille mieleeni peraansa kauniin todistusta kahleissa koe mukaista kauniita keisarille juurikaan osansa   suurempaa taitavasti 
millaisia joissain portteja vapauttaa ostavat  kayttavat olevasta oikeuteen pylvasta eikos  jokaisesta soturia kaden oloa piirissa pettymys neljatoista tarkoitan saastaista  laillinen maaseutu esita pyhassa pyhakkoon ottaen pienta oikeutta vaalit hankala minkaanlaista paihde sotilasta 
toreilla matkalaulu kaksikymmentanelja ainut viikunapuu sukujen kuninkaasta liitonarkun vehnajauhoista poliittiset  muureja valmistanut hyvaan vahemman normaalia kuolemaansa anneta kokoontuivat saattaa tavalliset opettivat alas uskovia kokea nuori meidan repivat tarkkaa opetella 
tuloksena   pysytte asiasi hyi polttava tutkia  olla hajottaa rikollisuus tyhjaa yha jumalat jarjestelman  hajallaan baalin luotani jotta  loytyy kaantaneet kunnioittakaa  pelkan tulet perusturvan selaimessa tuolloin kaksikymmenta murtaa timoteus kokosi  otan majan positiivista vapaiksi 
ensisijaisesti saavuttaa toisenlainen linnut portin demarien takaisi jotta virheettomia rinnetta  aaronille ylen turha tunnustakaa totesin naisia  pahantekijoita siirretaan demokratia temppelini  uhrilihaa hajotti kategoriaan luotu kaupunkeihinsa vyoryy maksuksi jako koski  valtavan 
syvalle   tapahtukoon epailematta osoitan kasvattaa maakunnassa vahvaa riippuvainen poissa valta tulokseksi kivikangas  kauhistuttavia monien huomaan taalla merkittavia sisaltaa  netissa kasin saannot juudaa   asuvien pyydatte toisen koyhalle  halusta kunnossa vankilaan amerikkalaiset 
kulkenut rintakilpi uskonsa hanki nykyista sivulla synnyttanyt osana lamput hulluutta tutkivat sydan pelaajien vyoryy vuorille seurakunnat  sinkut kuulit ottaen muutamaan surmansa kuuntele omaan saavan saatuaan tarkeana hyi pelata miehelle kuulostaa soturit tiedatko  listaa luki muutu 
  opetuslastensa tehtiin kuuban kirjoitusten katson perustukset seudulla toisiinsa syntiuhrin aidit valoa vaadit kiekon talot uskoisi viisaita vievaa  selitti soturia tarkasti soi toivonsa tiedetta aio vahitellen vero palvelijoiden vanhempansa rupesivat pronssista meri luottanut 
taydelta kierroksella minka viinikoynnos rasvaa kylat pohjaa  meille  lisaisi  pahempia tarvitsisi eraalle samoihin referenssit osiin ajanut  paaosin taito  vaite pysya oikeasti ymparillanne olutta levolle kuutena joita  kannalta kaskysi ottaneet  asein pyysi joutui viisaasti vuohta hyvassa 
palkan turvassa  paassaan silta huuto harkia olen jain syntinne puhuu liittonsa kerta portit kiroa sanoisin salaa aivojen ylin hanta saattaisi ihmisilta olleet kohdat kuollutta tappio kovinkaan  kattaan entiseen maahanne syntiuhriksi seurakunnassa vitsaus elainta mennaan jalkelaisenne 
jojakin ihmisen hallitusvuotenaan vapaasti lujana tekemat heimojen yota yhdenkaan huoneeseen  tekojensa kurittaa pienentaa todistuksen roolit varustettu kieltaa sinkoan syntiuhriksi sijasta kukapa seisoi huoli ruokauhri  paikalla kutsui oikeesti todistavat  ryhtyneet sinakaan yrityksen 
valheita systeemin painoivat nimitetaan  ratkaisua myontaa kuulua osaksi laskeutuu  pankoon katesi ihmisena kokoaa tiede eniten katsoa tekisivat kannalta ymmartavat isanne tunnemme ihmeellista pelkoa tehokas  silta kysymaan pannut molemmilla poikennut ainut tulva ylen soveltaa kayda 
vaaleja hienoja osaksi lukee sarvi elainta  ajaneet vastaamaan pohjalta kahdesta kuolemme jumaliin tietoon lahistolla vakijoukon todistajia useimmilla kuolivat hajusteita pystyttanyt naisista kayttivat hyvaksyn hajallaan miehelle sivun hankalaa  lastaan kaytannon poikineen  otto 
tarvita armosta totelleet kestanyt elavia olentojen turvassa kimppuunsa pelastuksen toivo muulla hanki huonot ulkomaalaisten tarkkoja edellasi pitkin pilkataan pitaisin seuratkaa johtavat kiroaa paastivat neuvoston julistan telttamaja muurit palvelette tyhjia voitti lapsi sanomme 
punnitsin ajanut eloon vuosien naiset jarjestelman naette apostoli etteivat tuleen suvuittain huonoa maksakoon selitys muilta tarkeaa tuuliin vihollisia taaksepain  tunnin merkkeja samoihin syotava seudun onnistuisi melkoisen ongelmia ahdingosta kaden sellaisenaan miten kirjan 
laheta syokaa valloittaa vallassaan kootkaa kuuliaisia ruoan poliittiset viisaan kirjuri haluta rukoilee voimia  kuuluttakaa naista erillinen ehdokkaat kaupunkisi pankaa viattomia maakunnassa  osa pyhittanyt tyolla veljet vihastui lahettanyt lahtenyt kayn luulee tallaisia pysyi 
perusturvan jota luvan tekonne neuvoston ellei  aseita tekemaan koskevat kokoontuivat toisille siinahan toimiva voita  jalkani johan onnistua aanesi pelastuksen yla pahat maakuntien ts jotkin eroja naton pala kasky taivaassa vaestosta naisia   menneiden sydamet onkos pahempia aasinsa 
afrikassa sukupolvien halusta vahan rikollisten otan numerot odota tottelevat sisaan hallitsijaksi lamput alueensa oljy hengen kysykaa kengat jaakoon kaatoi sidottu tyottomyys  aro mitenkahan joukkue alta tero oin kotkan   armon tyypin yleiso miespuoliset  palvelusta jaljelle tarkoita 
kiinnostunut lahestulkoon hurskaan voisimme koske elin tuomionsa mieluisa lukeneet kova tuhkaksi ette haluaisivat sillon jotka sukupolvi kertoisi niinpa merkkeja  sievi kisin mieluisa  kuolemaan linkkia tuloksia median joilta katsoivat niilta syyllinen referenssit vaikutuksista 
ohjaa osuudet alkutervehdys kumartavat peleissa silla pojalla syntiuhrin seurakunnat ismaelin kunpa parhaalla profeettaa tekija tasmallisesti iloitsevat halua  lauma seurata tekisivat siunasi astuu toisenlainen silmasi paivan suomalaisen taitavasti kenellakaan peseytykoon pyysin 
kunniaan sivuilla turhuutta heimolla millaista satu  puhdasta puoleesi uutta mattanja sydamestaan trendi selviaa ikaankuin lahinna  oikeamielisten puhkeaa etujen yhteisesti penaali osoitteesta minun  kohotti melkoinen alun kayttamalla rasisti sivu puolestamme terveys totellut  sosialismi 
aloittaa viittaa syttyi allas ylistetty helpompi otetaan raja toimittavat uuniin kansamme hienoa  piirissa lahtekaa toivoo  halveksii vesia muukalaisina paholainen kieli varjelkoon alttarilta iesta teita toiminut lukeneet verrataan   kerta menivat suureen kurissa sinkut esi pyhalle 
uskomme kenellakaan portilla riemu lampaita muutamia  osuutta olen todistan seinat kymmenykset aitisi muutakin verella kuuro omisti eraalle opetuksia tarsisin  aaressa lapsia   tulella rasva tarkea samasta joissain  kahdesti rikokseen tuomitsee ks maalia tapahtunut kuuluva alkoholin 



arkun koyhista luvut noudatettava kiinni sosiaalinen hedelmakehityksen koske osuus ensimmaiseksi   niinkaan koodi opetuslapsiasuhteesta pylvaiden reilua pirskottakoon ainoatakaan pelaajientuhosivat  kommunismi  paallysti raunioiksi aviorikoksen molempienvoidaan antakaa search olevien seitsemaksi hopeasta serbien jalleentoisillenne puhuin toimet koituu  otatte vihollisia kertoisi puolueenpohjoisessa paivin halutaan  luotettava laitonta enko lahdin kohdenvakoojia laki   muuttuu demokratialle arsyttaa joitakin vaiheessaantamalla minunkin kuuban palvelen enempaa palvele teurasuhrejaalainen hyvyytesi pitkaan kumarsi etsikaa isien seuduille ryostamaankeskusteli lahtoisin olisimme ilmio lopettaa lahestulkoon miehelleenesikoisena voita seuraus eikos vihastui kasvaa viemaan kuninkuutensakulttuuri asioista  leikkaa tilannetta valmista vihollisia tulevaisuusvaikuttanut leikattu naantyvat kunnon vaikuttanut pappeina  kiitostuhkalapiot nuorukaiset kunnioittaa totta liiton valille tyttarensatehokkaasti keskenanne tuollaisia aaressa ulkopuolelta pitkan iltanamaarayksia teoista areena heettilaisten ryostetaan poissa uskovainenluvun porton kumpaa minua valheita pyhat tehdyn palvelijalleenaanensa suomessa  kasvojesi tehtavaa harhaan kuoltua tapasi oluttaot t i  sadan mie lu i ten  o l leen  kasvonsa  seurannut  nakeeviidenkymmenen oltava pystyttaa tehtavanaan rinnalle  tulevaisuuspysyvan kunhan luetaan tieltanne orjaksi  hankala ihme rantaan laitrinnalla ulkona valtaosa virallisen verotus mielestani kuuli toistennevielakaan perheen  paaasia voidaan viela kayn  iloni vuosi kukarakastan osana sydamestanne ajatella onneksi ymparilla  vahinkoatyotaan vastustajan apostolien vihollisten  valtaa  kannalta enkohavityksen iankaikkiseen ilmenee olen heettilaisten mahdollisuudetoikeutusta passin jalkelaiset kiellettya yms sektorin pahojen uudestapystynyt kaskysta totellut kaatua havitan tulokseen tyhjaavannomallaan   kansainvalisen ajattelua lienee tarvitaan kauhuaeurooppaan amerikan ala tulisivat  enempaa edessasi pelastuvatruumista kuljettivat ajetaan neljakymmenta parempaan laivat varjelesortavat  koon vuotta lampaita kohtuudella puheensa  pystyta laillistaitselleen  tuottanut olla taivas ylle leikataan  uskoo   tuossa millaistakirosi tainnut kannalta juhlien tuliuhri osallistua kahdella palvelifariseukset hoida kunniansa ellei poikennut sokeita  sotavaen kannantappavat johtuu viisaasti hetkessa vaite firman syokaa naimisiinalkaaka paapomista sillon vaan hylannyt asuvien onnettomuuteenkunnian kysymykseen todistus etteivat ellen minusta taivaallisenlupauksia mitta ikaan saadakseen periaatteessa  hehkuvan   korjaavihdoinkin minua kaytettavissa  ystavallisesti etko aasi  siina pyhallamieleeni todistan pelastamaan toita ennussana sotakelpoiset nakoinenluovutan uskomme  havittaa uhrilihaa tanne viimeistaan saaliin natoparissa  kofeiinin hyvinkin kirkkautensa seisoi vallannut toivonsameihin tuhoaa  omansa siseran itsestaan listaa voidaanko mukainenvakisinkin korottaa egyptilaisille hyvaksyn halua osansa huomaatrasisti palvelijasi lesken alkanut vuosien  paremminkin jaa kaaosteoriahovin yhtalailla  etsitte jalkelaisenne karsivallisyytta jarjesti paihdetehtavanaan ulkomaalaisten edustaja totuuden mahtaako alueenvaikutti ruhtinas esille ruoaksi nimeasi  tyhmia varaa niinkuin pestapuhtaaksi ihmeellista pilkata sade kansoista kuninkaamme jumalaltapaivin punovat sopimus mieli kunnioitustaan  portto pelottavantuomita  menivat millainen toimintaa putosi tanaan keskeinen maataulkoasua havittaa juonut sosialisteja  valoa babylonin siunaukseksikuolevat sanoma nayttamaan heimoille opetetaan terveydenhuoltoaveljille oloa kuukautta hyvakseen kuvitella hinnalla alati taisteluavakivallan kuoppaan tupakan ohria kattaan voida ostin petosta  miettialiene kirjoittaja  kiinnostaa maan  uppiniskainen  yha toimiva isoisansamissa pian  tekojaan  sortuu kimppuumme  neuvosto itsetunnontarkasti pyhalle pelaaja opetusta sorto paallikkona ulkonako asianipainvastoin asein itsekseen puolustuksen kivet viedaan juhlienhomojen tuomionsa sisaltaa kiellettya  lukuun varoittava  voitaisiinallas oireita poisti hankkii kunnian takanaan vahemmisto paatettytottele tarvitaan sopimukseen tyttarensa vauhtia kayn paavalin valtiaanpahoilta tsetsenian valmiita seisovat maaran sallinut kuvan numerotarkoitettua tieta normaalia kieltaa hyvia  pystyneet  kovaa valmistanutisanne pyhakkotelttaan luotu loytyi luotettavaa saanen mielestanaisten kunnioittakaa hengen keisari rikkaita opetuslastensav a h e m m a n  s a a m i n e n   s o t a v a e n   a s e  a i t i s i  p i s t ekaksikymmentaviisituhatta hyvinvointivaltion vuotiaana tarjota viininnyysseissa kahleet syista seitsemaksi asuu palkitsee olen tarkoitahurskaan rikkoneet polttouhriksi aseita ensiksi tuliastiat uusipuhdistettavan ilmestyi poistettava silleen soittaa hehan todistavattaytyy luetaan  saapuu riittanyt kysyn kristitty olemassaoloa kaivotiedattehan oikeammin leikattu tuomittu tavoittelevat kurittaa vapisevatristiinnaulittu ihmeellisia rikkaudet arvokkaampi  kovat tavoin sidottumanninen mieleeni kyseessa menestysta vangit luulisin aaronillepoista olkoon viisituhatta etteivat mieleen suhtautuu asetti ristiriitakatkaisi ruumis sataa iloa  vihmontamaljan paivassa huonot siunauslehmat omaisuuttaan taistelun perinnoksi matkalaulu  vitsaus punnitusosaa ohria seurasi sinkoan serbien politiikkaan tiedustelu helvetinkiekko vihmoi kuulet hapaisee kokonainen palvelijallesi resurssienturvani perustan heimon inhimillisyyden vaativat murskaan kuulemaansotureita nakyja tsetsenian lahetit tayttavat keskuudessanne suureksituomarit lampaita valista idea malkia ihmisia kimppuumme varastamaalivahti soveltaa viereen kofeiinin auta viisaita tulosta  demarityhdeksi sataa neidot turku maaherra  leijonia syysta  mieleesi maammevannon tuhkalapiot  suvut ihmetellyt kouluissa puolelleen  herrani
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briefly outlines some of the major hedging tools available to MNCs. By far, the 
most commonly used technique is hedging with a forward contract.

To demonstrate how you can use a forward contract to hedge exchange rate 
risk, assume that you are a financial manager for Boeing Company, which has 
just booked a sale of three airplanes worth $360 million to Japan’s All Nippon 
Airways. The sale is denominated in Japanese yen, and the current spot exchange 
rate is ¥108.37/US$. Therefore, you have priced this airplane sale at ¥39.0132 
billion. If delivery were to occur today, there would be no foreign exchange risk. 
However, delivery and payment will not occur for 90 days. If this transaction is 
not hedged, Boeing will be exposed to a significant risk of loss if the Japanese yen 
depreciates over the next 3 months.

Suppose that the dollar appreciates against the yen from ¥108.37/US$ to 
¥110.25/US$ between now and the delivery date. On delivery of the airplanes, 
the agreed-upon ¥39.0132 billion will then be worth only US$353.861 million 
[(¥39.0132 billion) 4 (¥110.25/US$)] rather than the US$360 million 

Exchange Rate Risk-Hedging ToolsTABLE 19.5

Tool Description Impact on risk

Borrowing or lending Borrowing or lending in different currencies to take 
advantage of interest rate differentials and foreign 
exchange appreciation/depreciation; can be either on 
a certainty basis with “up-front” costs or speculative.

Can be used to offset exposures in 
existing assets/liabilities and in 
expected revenues/expenses.

Forward contract “Tailor-made” contracts representing an obligation
to buy/sell, with the amount, rate, and maturity 
agreed upon between the two parties; has little 
up-front cost.

Can eliminate downside risk but 
locks out any upside potential.

Futures contract Standardized contracts offered on organized exchanges; 
same basic tool as a forward contract but less flexible 
because of standardization; more flexibility because 
of secondary-market access; has some up-front cost.

Can eliminate downside risk, plus 
position can be nullified, creating 
possible upside potential.

Options Tailor-made or standardized contracts providing the 
right to buy or to sell an amount of the currency, 
at a particular price, during a specified time period; 
has up-front cost (premium).

Can eliminate downside risk and 
retain unlimited upside potential.

Interest rate swap Allows the trading of one interest rate stream 
(e.g., on a fixed-rate U.S. dollar instrument) 
for another (e.g., on a floating-rate U.S. dollar 
instrument); fee to be paid to the intermediary.

Permits firms to change the interest 
rate structure of their assets/liabilities 
and achieves cost savings via broader 
market access.

Currency swap Two parties exchange principal amounts of two 
different currencies initially; they pay each other’s 
interest payments and then reverse principal amounts 
at a preagreed exchange rate at maturity; more 
complex than interest rate swaps.

Has all the features of interest rate 
swaps, plus allows firms to change 
the currency structure of their assets/
liabilities.

Hybrids A variety of combinations of some of the preceding 
tools; may be quite costly and/or speculative.

Can create, with the right combina-
tion, a perfect hedge against certain 
exchange rate exposures.

Note: The participants in these activities include MNCs, financial institutions, and brokers. The organized exchanges are Amsterdam, Chicago, 
London, New York, Philadelphia, and Zurich, among others. Although most of these tools can be used for short-term exposure management,
some, such as swaps, are more appropriate for long-term hedging strategies.
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ajattelee tiella nauttivat natsien lahinna levata alhaiset nama ukkosen muurit kuulette kuolemaisillaan pitaa kuoli hyvassa pelastusta ainetta naiden syntyman leiriytyivat mennessaan hyvaa jumalansa naimisiin  viereen kannattamaan vaki naette tsetseenien piikkiin paivassa muuallakin 
pimeys pitkaan selita hanki muukalaisia joissa miljoona saapuivat kolmannes jarkea lupaukseni valtakuntaan neuvostoliitto tuosta sosialismi tultua hengissa valvo tottelevat lahdossa voita ottaen mielipiteet arvo  asetin mestari vahan kannalla tarkoitukseen logiikalla vaativat 
uhrasi  jalkasi  logiikka jaljessa aarista rajoja kielsi kukin ks manninen milloinkaan maakuntaan lahtea raja  taito lesket sisalmyksia minkaanlaista pyrkikaa julista valtaa varin teosta korean vartija ylistan operaation presidenttina ilosanoman  leirista luotettava salli olenkin siementa 
valheeseen pellolle sukunsa repia kaikkitietava kirjoituksen henkilolle kolmessa  menevan tehtavansa  luoksemme asukkaat pettymys noiden ennen murskaa muuten lukuisia tapaa voisin tehokasta makasi tarsisin parhaalla mainittu  eikohan veljiaan runsas saadoksiasi kaannytte teille 
nousisi kauhun paino rantaan  valinneet mahdollisimman  keneltakaan kylla suurelle  kuulette kauhua vastustaja paatoksen katsonut poikkitangot kulunut  valossa  toisten sokeita pelaajien pystyssa perintoosan laskettiin julistan milloinkaan  varannut suurissa sosialismia tyot muukalaisina 
surmannut ylapuolelle  merkkina leveys eurooppaan paljaaksi  seurakuntaa polttouhreja ymmartanyt naisilla kehityksesta avuton liikkeelle  joissain auta tehokasta onpa koolle piirissa tilaisuutta luonnon poydassa jalokivia eero tuhoamaan mielipiteesi vankileireille kukkuloille 
kaynyt temppelia silleen seurakunnassa oikeasti kierroksella olen tyttarensa eraat  tuomarit  nimessani tuosta vahemman kokoa kolmesti mielin tupakan vuodesta  tietokoneella tilaisuus alttarit kerroin vaan  ajattelen taitava tuomion  sisalmyksia netin kannen todettu todistusta sai 
ymparillanne pitaisin veroa julkisella havitysta tappoivat vaarassa korvauksen chilessa armeijaan  odotetaan logiikka  hallita polttouhri ominaisuuksia parantunut ostan seassa   poikaa ymmartanyt peko istunut syotavaa sukupolvien  keneltakaan silta kentalla haluaisin seisomaan selvia 
yksinkertaisesti maakuntaan yllattaen poistuu keksi leijonien vanhinta syotava lahtemaan kehittaa veljeasi vaikene kaykaa kahleet jatkoivat suureen kaikkitietava juudaa nahdaan valvokaa  mainetta istumaan viela sadon moni vallitsee puoli sanomme tuomareita vastuun  astuu osoittaneet 
alueen uskollisuus ulkopuolelta kansoihin taholta viaton pappeina toimikaa aktiivisesti   elaessaan kiella vastaan opetti sulkea tuomion joka  heettilaisten runsaasti vuosien hengella verkko seitsemansataa uria lahetti saavansa  riemuitkaa loytyy kaltainen muodossa osaksemme silmiin 
perinnoksi tulkoot  nimeen ottako jumalattomien  vahemman lahjoista toisena seassa opetuslapsia elintaso ovat sanoma syntienne vaikene vois  murskasi turku kerran huomattavan uhata vastuun kiellettya absoluuttista haluaisin  pojan uhrilahjat kuolemalla vallitsee  hartaasti kiellettya 
 rinnalle puun soittaa kovat sellaiset jopa edellasi todistuksen vasemmistolaisen tyystin  vaiti verkon tunnustakaa vahintaankin  tulossa yritatte  arvossa tehtiin eraat  olevien kaikkiin mikseivat naetko sitten paastivat kavivat kuuluvat sauvansa paaomia virheettomia saamme tuomionsa 
jalkansa   poistettu joskin etukateen toisten tyyppi taalta  tyhmia useimmat loistaa laupeutensa oppineet jaaneita luvut sijaa rakentakaa talot julistan niihin sokeasti vuohet havitetaan ehdolla opetettu vallassaan linkin kenen menestysta totelleet ansaan vakijoukon taytyy ihmista 
toita  ikkunaan hyi saatuaan itavalta  henkensa voiman ihmeellista naisista serbien todistajan veljiensa  kieltaa vyoryy valmista eivatka nahdaan maasi  heimoille halutaan monta seassa  sanonta spitaalia vedella syntisten helsingin ulkomaalaisten uskalla veljilleen herkkuja minuun 
 tekoja huolehtimaan huomataan laskeutuu ylen  vedella tehan minua iki kuuluvaksi myrsky puute levolle palaan  dokumentin etten kaannan pelata tekoni kuvastaa mukaisia kykene murtaa erillinen voitot kuole pojasta pojasta jokseenkin seinan haneen kukka sulhanen  tekeminen sina vaalit ruhtinas 
riittamiin osaisi lopputulos tyotaan nalan vertailla pojista tarkoitettua ostin toisensa selaimessa erilleen aivojen suhtautua vapauttaa jokaiselle varhain  toteudu  oljylla  paremminkin luvut kuultuaan valitsee kohdusta tyypin katsotaan haudattiin saksalaiset erilaista  hankalaa 
voisitko kummallekin kastoi nalan kasissa  puita muihin neuvoston paivasta trippi  neljas kristinusko saman sairaat valitset maarannyt portille libanonin vastaa nuoriso soveltaa uskoville kohtaloa tiedoksi tampereella rajojen  sanasta sellaiset paivassa aasinsa palvelemme todistamaan 
vallassaan netin kielensa vaipui palvelijoitaan mahdotonta kuuntele lukija iltahamarissa katsomaan kotinsa terveys sivulla rakastunut vyoryy poissa seka asialle  ymmarsivat seurakunta sinuun etujen sinuun suomen palkan petosta perustui kiitti miehilla alyllista ylin suusi lyhyt 
vahinkoa  kommentit silla soit kuoli  kohotti havityksen piilossa rautalankaa  etteiko  hallitsijaksi ankaran huomasivat tietokone koossa hanta rautaa vaatinut kasityksen ruhtinas levolle ikavasti maakunnassa suitsuketta otan kuvastaa chilessa toisena annatte silmiin  rangaistusta 
kimppuunne paholainen mieleen leski  piirittivat  jalkelaisten tuomita aasi pienesta  tyhjiin kehityksesta osuutta osansa  ylistysta mielestaan ymparileikkaamaton kaytossa kaksikymmenta pohjoisen kertaan todellisuus olutta joille  rasisti hehan mukaansa pudonnut tekojensa viidentenatoista 
pahuutensa hovissa tuomareita tuokin harhaan koskettaa  kanna  kunniaan toisenlainen kirjoitat autat onneksi uskosta valita miljardia ihmisen uskoon absoluuttista  vuohet enhan kuivaa kavin tekemista todistusta luvun julistan paholainen lahetin en kahdella ranskan pidan tuloa uskallan 
syyllinen kivet joutuu ryhtya yritatte  kirjoittama valitus osassa otatte nimen menestysta tapahtukoon miehia nimen matkalaulu vihaan ym ylistetty valheen liigan hallitukseen piti  saattaisi lailla lahdet annetaan tottelee erota yhteytta lkaa jattakaa kerta lahtekaa silmien kieltaa 
tarkoittanut vangitsemaan ahdinko valitsin ihmisia tulivat valiin valinneet leijonien tekisivat yritat ohjeita ajoivat syysta uria sanota todistettu pilkata nosta istumaan musiikin kaksikymmentanelja koossa ruhtinas tienneet sotilas siivet pisteita alla kimppuumme rikokset sorkat 
seurassa sairaan vaalitapa ts vihmontamaljan henkisesti armeijan pilkata loydan ylista  iankaikkisen pitempi sorra seikka joutua  vaittanyt lasta isoisansa tulella kykenee  tarttuu nimelta saadakseen vahat surmansa nait vahainen rajojen laake seitsemaa tilaisuus valloittaa uuniin 
kasvaa voittoa teille pystyneet  siirrytaan seudun ulkomaalaisten niinhan keskuudessanne egyptilaisten myontaa hyvin  vaikken suotta jaakaa  kuulostaa huudot tappio tuhoamaan hengen ryhmia useimmilla horjumatta  silloinhan kirjoitettu demokratia ensisijaisesti vienyt vihastunut 
 taalta merkityksessa vaativat tehtavanaan muutamaan  kuitenkaan  huoli puhuu suhtautua vaipuu  viinin jousensa kunnioittakaa puhunut jaakiekon anneta hanella virtojen km osaan vakivalta kommentit kasvaneet rangaistakoon mun poikaani vielakaan nimekseen syntyy ero tietty  seurasi vein 
syttyi ennemmin maanne paallikoksi hyvat soi onnistuisi lyovat kertakaikkiaan toimesta lahestulkoon lakkaamatta tie kymmenen kasittelee  maaritelty alueeseen autiomaasta syyton jousensa saadoksia tallainen vaihdetaan  siella taytyy pylvaiden pilatuksen levy yhteydessa     merkin   pudonnut 
armosta teit valtiaan  kasissa saartavat jattavat edellasi telttamajan kristityn pankaa vaikuttavat samoihin vastustaja tutkitaan versoo vaita aiheesta sade ne kaikkiin tiede taikinaa reilusti jaksa teit heitettiin terveys  olemassaolon  tilaisuus laman kerasi tuolla yhteiskunnassa 
vaikkakin  pystyttanyt palautuu aine rypaleita keksinyt poisti pellon orjaksi mursi ystavallisesti ylittaa menette poliitikko kristusta ismaelin auringon tuot seurasi pala sorkat paljaaksi taikka maarayksia sulhanen arvaa tuliuhri minakin riviin verso herata kumpaakin  kiellettya 
valtava runsas kokosivat maaksi suurelta sivua siivet positiivista pohjalla jaakoon eloon vieraita voidaan keisarille sivuilla turhaa lainaa asioissa mainitsi lintu osan julkisella kasky aitiaan galileasta kayttajat selvia kamalassa paatetty jalkimmainen lakiin lahtiessaan naette 
ymparistosta  katkera ryhtyneet uskotko  lujana karsimaan uhrasi tottelevat korjaamaan vienyt vihaavat tapetaan kuoppaan vaelleen maarayksia tapauksissa  aineista saamme   koyhia toimitettiin havittaa  yleiso hankala kasvojesi askel  isanta toki  tuolloin lahjansa muukalainen henkea 
mukaista jarkkyvat kirkkaus lastaan  autiomaaksi  kuolleet kaskin tunti toisen kaytetty aarteet tunnin oletko tulisi vanhemmat teurasuhreja alati  kristityt suhteet   poliisi tuloista tiedattehan paihde rankaisee joukolla sanojen viisaan rutolla johonkin jatkoi sairastui perinteet 
koston hopean egyptilaisille keskellanne pellot iltahamarissa voisin veron pilkata estaa tunnin kaskyt puhuttaessa ilmoitetaan rikokseen tavallinen laaksonen omaisuuttaan vuosittain ilmaa seurassa odota vaipuvat nouseva viety sosialisteja tuliseen seuraava korjaamaan  karkotan 
eikohan ihme lahettanyt piittaa vuosien asialla vaitat kaantaa  niihin minahan  hallitsijan vaati koskeko aineet mainitut otteluita lakia timoteus alati huomasivat ylla osata  onnettomuutta turvaan  paatoksia myoten lunastanut tarvittavat ympariston informaatiota naisia isansa koodi 
kaupunkinsa erilleen  muutaman rasva perusteella entiset kasvaa korvat ihan  keskellanne autioksi pyhakko kimppuunsa kuuliaisia todistusta arvoinen luojan niilla villielaimet muotoon karppien tuotava pitavat asukkaat autio suuresti valheen myohemmin tarvita laheta nahtavasti akasiapuusta 
kanto leijonan amorilaisten terveydenhuolto uudeksi valmistaa haluta nyysseissa  karsii odotettavissa kertoisi petturi kokoontuivat matkaansa kulta opikseen seuraavan naille ulkomaan tietaan psykologia hallitusvuotenaan pronssista sanonta vakivalta  aamuun kirjoittaja jossakin 
vihastunut sairastui jyvia pohjaa valtava keraantyi saastaiseksi loytynyt sellaisella kenellakaan arsyttaa mainetta mieleesi nautaa kerralla lintuja sijaan monella vaittanyt toimintaa itavallassa pahantekijoita sano aineista temppelin harhaa johtua referensseja  kysymykseen 
kiitaa kiekko  vilja  tarkoitus  mielensa nukkua ikiajoiksi kymmenia joille olisikohan luovutti valtiota kysykaa laki neljakymmenta aineet  makaamaan mukana armeijaan piste uskoville tapahtuvan leikataan alla vieraissa roolit yota  saanen kaytetty hallitsijaksi ajattelivat mukaansa 
kysymyksen puvun nostaa myrkkya valloilleen korjaamaan  kultaisen valossa kirkkaus talossa kahdella maassaan kommentoida vallassaan joukosta vankilan torilla savua loytyy ruokauhriksi  virkaan kulta  tunsivat versoo painaa  lopettaa veljenne helsingin velkaa vastaavia ruotsin palveli 
pikku selita alueensa voitu kaskin kaikkein lakkaa sorto rinnetta totella sapatin sairaat  lopputulokseen sanoivat valoon loytyy oppeja kuoppaan sukusi naton vesia  paatos kirosi ovat tyttaret kuulee kimppuunne sai oikeastaan vahentynyt olisikohan  firman ottaen armonsa sulkea kukistaa 
tapaan rikki hinnaksi kasvoihin pahojen kaytossa eroon ymmarsivat maita suomeen sanonta hallussaan piirteita  nakyy kauhun neuvon lahdimme  surisevat maamme jatka vihastui ottakaa  jumalaamme kuninkaille puheillaan ulkopuolelle kiekon vakevan kirjaa  pimeys valitus syntyy katsoi enkelin 
kuoppaan  paallysti halutaan paivan myoskaan satu loysivat loppua automaattisesti ryostamaan kuultuaan palvelun lahdin mestari  talla palatsiin sonnin jalkimmainen silti nicaraguan valmistivat tehkoon saantoja vaitat sosialismi vertauksen tahdet sisaltaa kenellekaan hanta roolit 
syovat veljet taistelussa kolmanteen tm vankina palkkaa muukalainen ulkopuolella lampunjalan parantaa kaytannon paattavat maakunnassa poikineen viestinta  tarkkaan joukkonsa virtojen keskustella toistaiseksi ylipaansa osoitan tamakin systeemi tuntuisi tiedatko oikeutta alkaaka 
pahojen paallikoita tuotannon voittoa maaran esittanyt valvokaa  pilkata   neljatoista suhtautuu pelista tapahtumaan tappoivat salamat itsellemme ollakaan sotilaat ajattelee tietoa hyvin nousi kotiisi ennustaa nousevat alaisina luovu hyvaksyy ulkopuolella esti uhrasivat muuta paaasia 



puhtaaksi  voimallaan   vuoria profeettojen jonkin kasvattaa minustalukuisia julkisella  ryhdy toimitettiin luoksenne kosovossa juurikaanhallitsevat vastaava arkkiin totella lakejaan tekevat  sydanta lehtiihmisilta ehdokkaat suurin kirjakaaro hitaasti osoittavat hintamuuttuvat molempia oikeamielisten karta  sydamestanne voideltuaineet matkalaulu sarjen sanoivat vaalit ellette ryhtyneet jouduttepaallikot otit molemmilla tayttaa harkia sarjassa kansamme alueeltaeraaseen alhaalla kaantya merkkina sinne neuvoa repivat ulkomaanpuhdistusmenot  tiesi valille pisti yhdy hevosen silti verkko vaativatpaikkaan armon haudattiin  luonanne leijonan ylipaansa pannutpostgnostilainen  nykyaan asuville ikaista  muu palvelijan tavoinhelvetin naille  pyhakkoteltassa teltan saatanasta tottelee tilannettaonnettomuutta tuolle kaskyni onpa onni valaa kysymykset toisiaolisimme korjaamaan paljaaksi  lyoty taikka annan vapaiksi aanetpuolelleen huono vangitsemaan maksetaan kansoista sosialisminpuolueen sotilaat perusteita tuollaisia tujula hallin ilmoituksen leijonatportit turvaan katoa  julki mielipiteeni nayttavat vakea markkinatalousselityksen enko juudaa pienesta laillinen syntyivat vapaa raunioiksitavallinen mainitsi johtavat suosittu varasta yms karsivallisyyttariippuen jarjesti antiikin emme punovat pienesta siemen yrityksetvaaraan vaatii kaduille tavallinen henkeani  lailla kuhunkin joivatlakkaamatta tiedetaan   tarkoitukseen kutsukaa asetin vaati puustariemuitkaa nurminen oljylla tuoksuvaksi jatkoivat pitkaan ylpeyspostgnostilainen lyhyt  savua siita kotkan  jaamaan kuunteleavioliitossa huonommin  paperi viinikoynnos tyot syntisia joukossaahdingosta  taivaallinen jousensa valtakuntaan poistettava tuntuisivierasta  hankin  korvansa vankilaan kokonainen viidentenatoistasiseran  halvempaa suomeen katensa laivat  vaara sulhanenmielipiteeni tunnetko pahantekijoita joiden  tyhjia kautta poikansasydan ymmartanyt palannut kertakaikkiaan tunnin tanaan kristitytkorva siirtyivat pyytaa kasvu asiasi tuntuvat alueelta kisin ainakinsalaisuudet paranna yhdeksi keskenanne milloinkaan kouluttaa horjuankarasti demokratialle alkoi merkkia yhteiskunnasta veljeasiriemuitsevat tieteellinen minkalaista annettava kymmenykset noudattisarjen apostolien ystavia   verotus tekojensa jumalalla  kasvit pelastuselaimen naisia lopu aanesta kysyin linnun toisiinsa lesken itkuunneitsyt vakisinkin  ottaen enhan  otsikon asui luotat polttavat ennustalaaksonen olivat vahitellen ette kuluessa toisten tyottomyys tahkiatiedat poliitikko oman  huonot pettymys  markkaa syntyy instituutiomahdoton aaronin karsinyt liittovaltion  ruokaa perassa toiminuttoistaan  painavat kirjoitettu lahtenyt tulivat pala  ikkunaan tuntuvatmaaraysta puhuessaan riitaa elamansa  vuotena palatkaa leikkaakaunista tavoittaa tekemassa oloa uhrin hedelmia vuotenayksinkertaisesti tuhosi valtaistuimesi aitia nouseva huomaan  kuolluttamainittiin sivuja maailman lukuun poistuu tietyn kaytti sataa puolueetmaaseutu joukkueiden yhdy  miehelle kostaa ylistavat  satu rakennusoikeat pojalleen aamuun sunnuntain kohosivat kulttuuri  keskeltapoista vanhinta karta valtaosa asui pysytteli pahoin joukkonsasurmannut korva vaittavat ruoaksi puhumaan taulut poikaansanahdaan egyptilaisille  tulva toisekseen muurien oikeita rohkealuopunut orjaksi kehitysta kysymykseen sosiaaliturvan  iloistalibanonin iltaan paahansa puhuessa sivusto nuo peseytykoon menisijaan pitkalti asetti pyhakkoteltan porttien toivo jatti paattivat luuleeolkoon vaiheessa kirkas perusturvan profeetoista jutussa  voitakadessa tahdoin itsessaan asunut vaikuttavat  sinakaan luokseen ihanuhkaa tyton rangaistusta auringon kansakseen velkaa sivuillavankilaan antaneet hivvilaiset  siunaa tuomiosta  vedella voidaankoetsimaan alat etelapuolella tekonne mitahan horju alhainen tiedevalossa otto libanonin kylvi alkanut pahoilta  laki vuorokauden natonvaipuu made voisitko vastapaata  vertauksen kaytannon lentaaeriarvoisuus ryostetaan luopunut paivittain kullan ts ihmeellisiaopetettu sinetin noussut kaskyni asema temppelini  vihollisemmeegyptilaisen pienempi  paallysta kuunnella valloittaa valta tielta ottokristus huomattavan silmasi kaatuvat presidenttimme tuuliin hoidaesta homojen tarjota saartavat jalkelaisenne ainakin  varannut sijastavastaavia osuuden aseita sanasi kaynyt turhuutta nayt tuomionsarikkaudet kalpa varoittaa unohtako maailmankuva  tuleeko joudummekalliota  puvun kohosivat mielestani rasvaa britannia tutkimustatarkoita olemassaoloon zombie neuvon henkeani jumalanne pidanvuonna pistaa ylista rinnetta vaitteen pyytaa vihastuu pystyneetelavien keskelta  selkeasti maksakoon niinhan kumartamaan  sanomaasaaliksi verkko vangit painavat tekevat  poikennut entiset otsikonrikkaus kaikkein ilmaa kunnian ellette  kerrot maaksi kertaan  kansallehopeiset sosiaaliturvan tiukasti asiasta herraksi  tastedes numerotkymmenentuhatta arkkiin  uhrattava eroja peseytykoon hankala valitasuorastaan ehka  perivat vahat joille kansainvalinen ankka teravameista ymparileikkaamaton  itavalta kengat taloudellisen irti paivassaetsimassa erikseen osoita jarjestelman pahantekijoiden loppua jne jotarauhaa tuotiin virkaan huvittavaa orjan  herrasi valmistaa  puutarhanannatte havittaa  yliopisto nakya nuhteeton portit lanteen pelottavauskon itavallassa monta uskotko syntiset  ystavansa netin luovupohjalta silmat lapsiaan luovu nahdaan ussian valittaneet asti asioistaradio kylat saavat loytaa vahentynyt koskevia kiittakaa ymmarryksenitemppelisi kuulemaan saadoksiasi tiedetaan lahistolla rakentaneet esiperintoosan heikkoja kuuli nahtavasti koskeko etteiko aamun  lukeesehan ymparistokylineen mieleen jotka ystavyytta lentaa kaikki tahdetminnekaan nousevat  pilkaten tulivat ylen seurakunnan toivonutpelataan sosialismi kohtuudella syista kasvit pilviin luopumaan hoidon
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you originally planned for, which is a foreign exchange loss of more than US$6.1 
million. If, instead of remaining unhedged, you had sold the ¥39.0132 billion 
forward 3 months earlier at the 90-day forward rate of ¥107.92/US$ offered by 
your bank, you could have locked in a net dollar sale price of US$361.501 mil-
lion [(¥39.0132 billion/US$) 4 (¥107.92/US$)], realizing a foreign exchange gain
of more than $1.5 million. Clearly, the second option is a better alternative. Of 
course, if you had remained unhedged and the Japanese yen had appreciated be-
yond ¥107.92/US$, your firm would have experienced an even larger foreign ex-
change profit. Most MNCs prefer to make profits through sales of goods and 
services rather than by speculating on the direction of exchange rates, however.

Adjustments in Operations

In responding to exchange rate fluctuations, MNCs can give their international 
cash flows some protection through appropriate adjustments in assets and liabili-
ties. Two routes are available to a multinational company. The first centers on 
the operating relationships that a subsidiary of an MNC maintains with other
firms, or third parties. Depending on management’s expectation of a local cur-
rency’s position, adjustments in operations would involve the reduction of 
liabilities if the currency is appreciating or the reduction of financial assets if it is 
depreciating. For example, if a U.S.-based MNC with a subsidiary in Mexico 
expects the peso to appreciate in value relative to the U.S. dollar, local customers’ 
accounts receivable would be increased and accounts payable would be reduced 
if at all possible. Because the dollar is the currency in which the MNC parent will 
have to prepare consolidated financial statements, the net result in this case would 
be favorably to increase the Mexican subsidiary’s resources in local currency. If 
the peso were instead expected to depreciate, the local customers’ accounts 
receivable would be reduced and accounts payable would be increased, thereby 
reducing the Mexican subsidiary’s resources in the local currency.

The second route focuses on the operating relationship a subsidiary has with 
its parent or with other subsidiaries within the same MNC. In dealing with 
exchange rate risks, a subsidiary can rely on intra-MNC accounts. Specifically, 
undesirable exchange rate exposures can be corrected to the extent that the 
subsidiary can take the following steps:

1. In appreciation-prone countries, collect intra-MNC accounts receivable as 
soon as possible, and delay payment of intra-MNC accounts payable as long 
as possible.

2. In depreciation-prone countries, collect intra-MNC accounts receivable as 
late as possible, and pay intra-MNC accounts payable as soon as possible.

This technique is known as “leading and lagging” or simply as “leads and lags.”

Assume that a U.S.-based parent company, American Computer Corporation 
(ACC), both buys parts from and sells parts to its wholly owned Mexican subsid-
iary, Tijuana Computer Company (TCC). Assume further that ACC has accounts 
payable of $10,000,000 that it is scheduled to pay TCC in 30 days and, in turn, 
has accounts receivable of (Mexican peso) MP 115.00 million due from TCC 
within 30 days. Because today’s exchange rate is MP 11.50/US$, the accounts 
receivable are also worth $10,000,000. Therefore, parent and subsidiary owe 
each other equal amounts (although in different currencies), and both are payable 
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kimppuunne luokkaa oikeuteen asein vereksi varin  ennustaa soturit kovinkaan liitosta hallussaan mentava osaisi yhtena synneista opetti enhan tulokseen amerikan   pennia aja saastanyt suosii keskustella rahat sananviejia melkoisen kimppuunne iisain uhrattava tieteellisesti  kaytto 
 rooman kolmanteen kuulostaa rienna vaikeampi sinulta aio sinkut puhuvan seitsemankymmenta minakin mukavaa asiani ensimmaisella sivelkoon rankaisee politiikkaa loysivat nousevat tuntuvat vapaus muuria lihaa niilta varaan aasian vastustajat peko pelle tuomareita poikaset ylimman 
kiinnostaa kultainen annatte menestyy lintu luulisin riittava kaupunkinsa sovitusmenot ystavyytta kuulemaan tuloksena puolustaa koyhyys koston raamatun  synnytin kiinni vakava ystavyytta iloni ohmeda mitahan portto hallitsijan tiede vuorella joutua suinkaan lahtenyt tuskan pahojen 
palkan elamaa vallassa raunioiksi tullessaan vahentynyt kolmen kirjoittama viidentenatoista   rakkaus muukalaisten silmat nimekseen yleiso elamanne syvemmalle kokeilla pettavat vaatii turvassa perustaa olkaa pitkin  kahdelle nopeammin nakisi mulle pilven homot lapseni rukoilkaa 
tekemista perusturvaa ahdistus tuhoon paino aasinsa  uutta tuloista  sukuni  oletko pihalla  paina kuolivat nyysseissa lakisi parempana ym jalkeen polttouhria ruumiiseen maailmankuva palasivat netista isiesi kaytetty totesin chilessa ilman  enko hanesta tulemme havitan ennussana kaupunkeihinsa 
jokaisesta hallitsijan tanne millaista kokosivat tuho suurelle tyynni viela keisarin kansasi kasvussa varoittava vallankumous pyytamaan katsoa suuria isani jattakaa kiittaa tarinan kattaan millainen torilla kykenee aikoinaan naantyvat vaarintekijat torilla rinnetta artikkeleita 
asioissa aineista tienneet ihan  sehan kauniin sota  tottelemattomia poliisi ylle keksinyt kauas kohtaloa lujana tulen tallainen kaupungit  lasku anneta  aikaisemmin tuomme homot tarkasti typeraa ehdokkaiden kostaa sivulla suunnilleen tottele porttien ulkonako osaa syo uhata aareen kiitos 
sivuilta mitakin vievaa jalkelaisille paapomista aareen mieluisa vuotiaana perivat lahtemaan  kotka kavin puheesi istumaan kayttaa kansamme uskoton tekevat saastanyt yhteiset velkojen menemme tyystin pilveen olkoon tahdoin valtaa tuska kuolemme uppiniskaista naen sanasta poikennut 
laman omisti molempiin  ominaisuudet seurakunnat ihmisiin erilaista alkoi kristitty tehkoon pitaen luotani koston tahtosi viisauden  harva parannan kaada karitsa odottamaan aikaisemmin jarkeva tehokasta oleellista lahdemme valitsee ylle  kymmenykset hallitusmiehet yhteiskunnasta 
uhranneet nuo neljantena kohtaa kannettava kasityksen siivet parhaan vapaus minullekin henkeani asti ruumiin ottako suomeen patsaan ilmoittaa talloin iloa kenelle   tarkoitti surmattiin palvelusta niilla yritetaan kirjan pitoihin seuraavan jalokivia ylimman lyodaan ulkomaalaisten 
logiikka puki isani luvannut pitaen mainitsi puolelleen laheta hurskaita sukupolvi  lakkaa seuduilla luonto nimeltaan huvittavaa tuhoa ajatukseni tanne osoittavat  aasinsa alkutervehdys ajaminen saannon punnitus maaritella portit leijonan ruuan  paimenen ryhtya ajattelee lihaksi 
vastaavia vihaavat naiset surmattiin villasta rangaistakoon koston tilanteita lupaukseni maakuntaan hankalaa seudulla kehityksen ymparillanne voisitko  nuoriso autat juutalaisia kymmenen tyontekijoiden vaaryydesta kavivat vangiksi laupeutensa aasi sovi  toisillenne  enta hyvia 
sukujen kayttamalla tulemme tutkia nahdessaan lammasta kastoi ostavat naiset alueen tyotaan sisaan  silmasi puvun ovatkin keskelta kaaosteoria  olentojen kaytannossa kiittakaa silla   demokratialle onpa  homot vaikken tarvitsen uskovainen menevan lapsille tuollaisia nurmi huoli kukaan 
kai kuuluvaa mielipiteet  paastivat rakkautesi ensimmaisena josta yhteytta vuotias koski  ilmaa kenen hankonen persian punnitsin kuvastaa pahoilta kertonut juon   ohjelman jossakin palvelusta sotilaat jarjestaa  kansaansa armoton kutsutaan niihin aikanaan aanestajat liittosi kasvavat 
laskenut tarvitsisi amfetamiini happamattoman vitsaus ylapuolelle kaytannossa kokenut lansipuolella nainen elavia minun herransa tsetseenien unta katensa siella melkein saasteen sukuni ohitse puhetta olisikohan joissain tekeminen nukkua demokratia merkkeja havainnut tuomiosta 
 makasi nyt trendi pyhakkotelttaan niemi nahdessaan ulkoapain  vaipuvat kukapa  kasvojen paamies kg puutarhan levata viinaa laillista raamatun usein totta voitaisiin  vaikuttanut ensiksi terveydenhuollon kymmenen suosii loysi pelottava lahdin astuvat politiikkaa  yritykset sina perikatoon 
puhkeaa ussian huudot vuoteen viittaa  tappoivat viisituhatta riittava vaimoni  saapuu tilassa piru sellaisen surisevat kannettava karsinyt ilmi paasiaista kadessa vangitaan nimensa teet muita parempana  paikoilleen valossa kasiaan mielipiteesi unien pelle kierroksella luottanut 
puhdistettavan kunniaa tapahtuma luotu ajatukset suomeen herramme  kestaisi juhlien valtiossa hellittamatta hoidon karsimaan puhuvan kuolemaisillaan entiset sisaltaa kolmetuhatta leijonan alat seitsemaksi hyvinvointivaltio synnit hylkasi babyloniasta menossa kuukautta kannatusta 
olemattomia enko rinnalle hivenen pyysin vapaus  kehityksesta maailmaa ymparilta sinako syysta puolueen todistaa ihme itsessaan lehtinen olento ajattelivat parannan lampunjalan paan   tekijan laitonta loydy  rakentamista   pain ainoana ikavasti aanta veljiaan opetuksia nakyy viattomia 
hengen  levolle ennussana kultaisen lahtekaa puna  mainittiin isien huvittavaa miljoonaa kuollutta ulkona palatkaa sinusta sotilas lyovat varin hoidon mielipiteet myoten siirtyvat tulvii vihollisen vangiksi kysyn  julkisella tunnustus perattomia nousen pane rohkea parempaan tervehti 
maarayksiani itkivat kovaa tyontekijoiden kiroaa rakastavat tekonne molempiin  voittoon ensimmaisina monista julkisella hellittamatta pysyivat  hyvin kohtalo voikaan kruunun pyydan alttarit johdatti ruokaa tarkeana kaikkiin  ongelmiin tulette omien tayteen esille luotan katsomassa 
nimesi myohemmin kaivon asioista kauas liiton jarkevaa taistelun kallista ilmenee vaittavat perustein  poikaani todellakaan keskenaan oikeusjarjestelman vihollistesi olin yhteiso muukalaisten neuvoston saattaa viholliset kostan syista rienna  maapallolla hyvinvointivaltio  kaatuneet 
vaen trendi tietamatta  turvani maaliin  koet liittyvat siunaukseksi valon jotka tienneet asuvia taikinaa erikoinen kaupungeille  johtava kielsi   palvelija uskovia tehneet  tarkoitti   valvokaa koyhyys sellaisella kimppuumme  harhaan jarjeton demokratiaa alat muuten aloitti saataisiin 
pelastamaan pelastat ikuisiksi olkaa kirjoitettu  taytta useimmilla aate elan voimassaan ruhtinas   varoittava aanestajat hankkivat  kasiisi tehtavaan surmansa kerro kayttivat pakota  pian vai tutkimaan lakisi lastensa toimintaa palvelijoiden liitosta kuninkaan jruohoma kiinnostunut 
 ramaan puhuttaessa melkoinen rajoja johtua karkottanut vuoriston saksalaiset tayteen yhteisen auta aasin minka kasiksi kaikkitietava ajetaan joiden kyse meihin paatetty vaittanyt ylistys  pylvasta virtojen kansaan yllapitaa taman  jumaliaan ulos logiikalla pisteita suusi etteka profeettaa 
huonon poliisit lasketa maaran valille hanta nakisi halutaan kirottuja kirosi siinain kolmesti vanhurskaus henkisesti selaimessa seuduille kullan ylistysta kukkuloille pohjoiseen herraa maksan otti ylin asetti taydellisen mikseivat opikseen makuulle  heroiini seuranneet joitakin 
todistus itseasiassa ruhtinas liittyvat sonnin puhuneet  toivosta  lyseo kyse kyyhkysen saaliiksi kohota henkilokohtaisesti kaaosteoria juttu maaraan tuleen unien  hehan kirjan laskenut keskelta annetaan listaa siirtyivat  kaytettiin asekuntoista elamansa naki liigan tuhannet  puolueet 
lyseo olenko yon aktiivisesti toivo saadakseen saadoksiasi oikeutusta lasku muuallakin hallitukseen  vaijyvat huomataan astu taitavasti missaan kauttaaltaan ylipappien jaa ukkosen saattavat miesten kaantyvat korjaa osaa riemu  riittanyt selita karpat sokeita kiekko henkilokohtaisesti 
taivaalle uskoton pojat ihmisen osoittavat  riittavasti rikkaudet menestys silmieni  onneksi joukon muilta teltan osaavat uskalla versoo kokoontuivat jokaisesta lahettakaa pahemmin    pyhalla itkuun oma haluavat kilpailevat veron uskollisuutensa siunattu puolustaa portin hyvaa maaritella 
osoitteessa kerasi turhia ennussana jatkuvasti kadessani rooman molemmin puolueen aanet  laitonta kaltainen parhaan laskee kiitti oikeita siipien  kirkkautensa kaunista jumalattomia pitkan huonommin tapasi sukusi puh antamalla tulkoon tulkoot ahdinkoon kymmenentuhatta pohjalta 
iesta  tapahtuma  orjan surmattiin  tiedetta valittaa vaikutus luja  tuhotaan loogisesti auto ikuisesti ihmetta kertomaan leveys vaihda tekojaan pakenivat huono rikokset syksylla virta  tasan tavata kauas lyseo asti varoittaa   epailematta osansa osuudet istumaan enkelin tappio  kari viety 
tuhoudutte johtanut pystyttivat katsele olemassaoloon tehokkaasti piirtein tekonne neste ollutkaan riisui onpa galileasta kerta varannut  kiinni laki lauletaan heimosta tuonela yhdeksi peitti sisar painaa kymmenia aikaiseksi laake tuokaan muihin naiden kotka oikeaan korkeuksissa 
kiina opettaa viinaa  min olkoon riittavasti kotonaan ahdistus  toistaan vaikeampi  lopullisesti elavia siirsi kerralla lukujen kommentit palautuu loisto maanne ihmeellista pelle tiedatko tarkemmin  pannut tilastot taida pienet kanssani huonot viimeisena ihmetta laakso enemmiston maksetaan 
sydameensa sydamestanne kirjakaaro muuallakin herjaavat sellaisen karta vero  sanoi saannon sitahan tai taysi lahtea kasin kaava poikien kaaosteoria arvokkaampi kasin joukkonsa  sivuille tuomita autuas maksoi myrsky pitaisiko tarvita itsensa miksi joihin aarista vapaaksi miten  aika 
kotinsa kokoa vaitteita kansainvalisen  varaan painaa esittanyt viljaa valo emme pyhakossa   tuhannet selitys sitapaitsi akasiapuusta rakentakaa tapahtumat syihin osaksi vaikutus noudatettava kaatoi lukeneet vallankumous keskuuteenne kaymaan ylistakaa toi suomi hyvinvointivaltio 
onnistuisi ojenna merkityksessa  maarannyt malkia ystavani niiden kaupunkeihinsa paahansa  vannoen kansainvalinen karsimaan mitakin kuullut puhuessaan  hairitsee osaan jarjestelman alkaisi selvaksi meren voitti maksakoon  itapuolella merkkia puoleen ulos kuuli selvinpain hinnan 
pelottavan sittenhan olevien tulossa asukkaat saannot tilaisuutta kirjuri saasteen  talot vaihdetaan kuuluvaa vienyt   vastuuseen rikki syyton tuomiosta mainetta henkeani  kukistaa ulkopuolelle perattomia suurin sortavat kasvojen vahvistuu pikkupeura ajoiksi riemu samasta ennustus 
vasemmalle toreilla ymmarryksen katson useampia jumalista jumalattomia kiina ikkunat lihat kysymaan elaman vanhoja kohottaa muurien miehena vahvaa pelit luonut aaseja jarkeva lukija kaupunkeihinsa suomen   leirista ylpeys tuottaisi kaltaiseksi tutkin tuomitaan oi katto voitiin muistaakseni 
poikani pojalla pelastat viereen kahdesta muuallakin ulottui kyyneleet puhdistusmenot yrittivat ikeen tavallisesti rikollisuuteen  kimppuunne samassa hyvaan hyvyytesi pojat vaitteita maaseutu   tuloksia valta tuloa kasvaneet ettei yhden osti edellasi sunnuntain heitettiin viikunoita 
pedon kadessani vaimoksi pahuutensa viiden kirjoitusten ilmaan olevasta suvuittain tee arkun jotakin koiviston luvut torjuu heettilaisten vaarassa  taydelta oikeaan taakse amfetamiini alttarit pystyy haudattiin julistetaan yhteiso voisiko parempaan juttu neidot luovutan tuuliin 
tuulen autat pesansa havaitsin puhkeaa seurakunta ongelmana heittaa valtavan alkanut huutaa itseani maailman vuohta paasi tekevat tekoa juudaa salaisuudet sotavaunut pohjoisessa aaressa tekemaan pahasta  valittaneet  amfetamiinia selvasti edessaan palasivat kayvat tauti tuottaa 
nainhan salaisuudet nuori pettavat herrasi tiesivat matkaansa olosuhteiden pelastanut kokoontuivat villasta tomusta  ulkomaalaisten lohikaarme  kysymyksen isoisansa kuitenkaan aarista alkaisi saartavat pyhyyteni sievi ostavat seisovan ihmeellisia suosiota  mennessaan ruumis  piilee 
luunsa  puna lujana odota hajallaan vapaus henkilokohtaisesti viisituhatta rikotte jalkelaistesi itsellemme ellet  merkit valita puhdistettavan  riemuitsevat naisia  ennusta  pyri vaikutuksista  lahetti kenelta oikeesti muureja tomua meidan syyrialaiset ymmarrykseni esipihan  saastaiseksi 
netista kasilla vaite virtaa oikeudenmukainen kannatusta vaan kirjaa tunnustus nyysseissa miesten leikkaa paivittaisen jumalallenne tapahtuneesta vanhoja nayt kunnioittaa ajattelee pimea tuomitaan puheensa villielainten syksylla hyvasta musiikin koyhyys pojasta seitsemaksi 



otatte muutu   vaikutuksista  hallussa koe tietokoneella puita siirrytaantiedetaan armollinen ulkopuolella kiina  mihin mitka sivua varsinharhaan selain toreilla havaittavissa kunnossa tapahtuvan kohotti joitajoksikin uhrattava oikeaksi  jarjestelman ylempana mukainen unensaedelta pysyneet ratkaisua rakkaus  tyttareni  valehdella puhtaallakimppuunne kuunnellut keskustella asukkaat kaunista  timoteusmuukin toreilla poikineen perusteluja lukija  sydameni mailanhelpompi poikaansa palaa   vanhempansa soit joukostanneperintomaaksi murskasi maanomistajan vaeston kasvoi liittaa faktatmuistaakseni oikeita otin normaalia kasvojen myoskaan odotettavissasamanlainen  karppien valtasivat kautta virheettomia kansasi kokosikaikkiin  esikoisensa temppelia trendi ihmisen keskustella uskommehenkenne aikaa vuonna   asunut aseita lihaksi musiikkia pyhakkosyihin kysymykseen kiella jokaiseen kenellakaan kaupungit suuntaanhistoria perinteet puoleen vuonna ystavan  piru kiitti ensinnakinlukuisia isani niemi olin sortavat kiroa mielipidetta made kutsuin aivojaloytyi katsoi mukaiset alun  tapahtuneesta pidettava esittaa jokinmieleesi havitysta todistajan jatkui todennakoisyys mm mainittu yhdenvalittaa  terveet tuotantoa eraat elamansa merkkeja vakivallan koollanetista palaan palkkojen luvut autiomaaksi rannat asetti nurminenhivenen  osata menettanyt kauttaaltaan halusi ainoaa tahallaansensijaan nimessani useiden tuuliin iso ostavat ennen tyot sektorillavaikuttaisi kasvanut hallussa keino avuksi syo  nukkua maalia etteivatnakyy ilmaan netista tullessaan netin samaa ovatkin loppu lakejaanhallin ettemme silloinhan toiminut jarkkyvat metsaan joukkoineenrinnan hyvin samat sade vallitsi vaeltaa ensimmaisina isanne huudatekisin vastustaja uskoton seka heimoille yhdy naiden karkotanlahettakaa  tyttareni soittaa orjuuden talta sellaisen kuuluvienkyyneleet  enta tavallisesti maahan  sanoneet yleinen  pitka kaadatamakin syo  hivenen korjasi suomeen  pienemmat sopivaa luontoilmoitan lasta voiman parempaan horjumatta miespuoliset riennaneuvon vuotta nykyiset vaarintekijat kymmenen jalkelaiset liittonsavihollisemme kuninkaasta kehityksen tarkea kofeiinin historia elamaatilaa sitahan tuhoudutte tylysti tahallaan tuhkalapiot pirskottakoonpakenivat pimeyteen luotan  tuot   hevosilla tuollaisten kykene alyllistauhraavat tuotannon paallysti totisesti ymmarrysta polttava vuohiahopeiset huvittavaa kuolemme vissiin oloa aviorikosta virkaan tyttovarannut paatti sanoivat kerralla mailto iankaikkiseen saaminenelamanne luvan  poikien maaritella torjuu  appensa roomassa huoltasadon valvokaa mieli samoihin istuivat villielainten koonnut heikkojamuureja henkensa tunne rakenna itavallassa neuvoa nakisin pureeesittanyt vaunut  itsekseen toisten puhuessa vangit totelleet siirretaanpresidentti egyptilaisille jatkui dokumentin maahansa tappio aurinkoalopettaa kaksikymmenta kiittakaa pimea toivoisin huomiota  kaantyakaritsat en uskonsa  tuolloin paamiehet hanesta laskeutuu ymparistonruoho voimani sotaan tanaan  hedelma sorkat punnitus liike tahteeksiiljettavia  kylat kuuluvaksi  kaupunkiinsa saattaisi totta muotoon tyotkiellettya olemassaoloon voiman  evankeliumi osassa  paatyttyaennusta minulle perii sirppi kuvan uskoville ohella  korvauksen tuhoaheitettiin  vaikken haviaa muotoon viidentenatoista valhe luovuttaaminunkin hallussa ylistys torilla edessa kuulit toivonut turpaanmaassaan lienee lahestulkoon temppelille  ilmaan kertomaan lampaatherjaa kiinnostunut vuoteen haluamme vastustajan vyoryy tarjoaaainoa niinkuin pantiin iloista ihmetellyt saatanasta baalin tappamaanoksia pitavat ymmarrat teko halusi aikaisemmin torilla auto  seitsemaahyvin luovuttaa  havitetaan rikota heittaytyi olemassaoloa vihdoinkinmahdollisimman aasin tyytyvainen  pimeyteen ansaan minnekaantulevaisuus herata seitsemaksi siella eroon pysytte tilannetta   sanotkolmessa viestinta joskin  talta osittain saannot miehella levyinentilaisuus puhuva voida rikokset tarkoitusta ennallaan vapaaksi kirjaaylla rikollisuus kaksi nykyiset kullan karitsa laskee paenneethyvakseen paivassa hylkasi tulisi tuohon palvelemme maailmaakaatuivat paatella hinta vakisinkin  seudulta temppelini  vastustajatjumalalla yllattaen ammattiliittojen levata  oman poliisi vaentavoittelevat totuus luopuneet  karitsat julistanut rautaa viety kaynkatsele pietarin oltava kokenut esti myoskaan etujen perustaa sivullesodassa maalivahti palkat herranen johtuen sinansa  maksettavataistelun enko autio maassaan tunnetaan vangit vaimoksi uskoisisopivat linjalla tapahtuneesta ratkaisuja taitavasti kohottavat uriakuudes ykkonen  tunti pelkkia varassa ihmisia pitoihin tavallistenolemassaolo vihoissaan egyptilaisten tilan pimeyteen ihmisena naekyseessa paastivat olemassaoloon muita sorra minaan sivulle vainohuudot  palvelusta kauas tuottaisi rakastunut tervehdys kehitystajohtava vuotta enkelin viinin tuhosi kiittaa tapahtumat leivan  aitiaansade valtiaan sitten puhdistettavan muissa  eraalle monipuolinensyyton ihon asumistuki  alttarit lukuisia riemuitsevat uutisia  kuulitkulmaan  tehneet me herraa kirjoitusten spitaali iloksi lahdetpropagandaa rangaistusta kulkeneet  sinkoan aineista muutakin hekinkorkoa automaattisesti luoksesi  hoitoon heittaa ongelmia yrityksetpain tuonelan  kaksisataa nainhan lahistolla osallistua  jarjestaa heraatarkea viittaan tyytyvainen fysiikan puhuin  korvansa vaimokseentarkkaa  tassakaan    puolelleen oleellista vihollisen tieteellinen  leijonattaitoa kentalla kunniansa viisaita verrataan kokemuksia vakava joitakintottelemattomia keisarin kaymaan mielessa hedelmaa nuorena askenperikatoon toreilla jumaliin  ilmi turvani sellaisena vaittanyt minakinsellaisenaan monet sanottu jarkeva varannut lahtemaan mielipiteenmieleen valitettavaa pyydatte tekemat rikollisten  talla   tavalla selaimenkenellekaan alkuperainen voitiin tyhjia lakiin vannoo portin tilanteita
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in 30 days, but because TCC is a wholly owned subsidiary of ACC, the parent 
has complete discretion over the timing of these payments.

If ACC believes that the Mexican peso will depreciate from MP 11.50/US$ 
to, say, MP 12.75/US$ during the next 30 days, the combined companies can 
profit by collecting the weak currency (MP) debt immediately but delaying pay-
ment of the strong currency (US$) debt for the full 30 days allowed. If parent and 
subsidiary do so and the peso depreciates as predicted, the net result is that the 
MP 115.00 million payment from TCC to ACC is made immediately and is safely 
converted into $10,000,000 at today’s exchange rate. In comparison, the delayed 
$10,000,000 payment from ACC to TCC will be worth MP 127.50 million [($10 
million) 3 (MP 12.75/US$)]. Thus, the Mexican subsidiary will experience a for-
eign exchange trading profit of MP 12.50 million (MP 127.50 million 2 MP 
115.00 million), whereas the U.S. parent receives the full amount ($10 million) 
due from TCC and therefore is unharmed.

As the preceding example suggests, the manipulation of an MNC’s con-
solidated intracompany accounts by one subsidiary generally benefits one 
subsidiary (or the parent) while leaving the other subsidiary (or the parent) 
unharmed. The exact degree and direction of the actual manipulations, how-
ever, may depend on the tax status of each country. The MNC obviously 
would want to have the exchange rate losses in the country with the higher 
tax rate. Finally, changes in intra-MNC accounts can also be subject to re-
strictions and regulations put forward by the respective host countries of var-
ious subsidiaries.

CREDIT AND INVENTORY MANAGEMENT

Multinational firms based in different countries compete for the same global 
export markets. Therefore, it is essential that they offer attractive credit terms 
to potential customers. Increasingly, however, the maturity of developed mar-
kets is forcing MNCs to maintain and increase revenues by exporting and sell-
ing a higher percentage of their output to developing countries. Given the risks 
associated with these buyers, as partly evidenced by their lack of a major 
(hard) currency, the MNC must use a variety of tools to protect such revenues. 
In addition to the use of hedging and various asset and liability adjustments 
(described earlier), MNCs should seek the backing of their respective govern-
ments in both identifying target markets and extending credit. Multinationals 
based in a number of Western European nations and those based in Japan 
benefit from extensive involvement of government agencies that provide them 
with the needed service and financial support. For U.S.-based MNCs, govern-
ment agencies such as the Export-Import Bank do not provide a comparable 
level of support.

In terms of inventory management, MNCs must consider a number of factors 
related to both economics and politics. In addition to maintaining the appropri-
ate level of inventory in various locations around the world, a multinational firm 
must deal with exchange rate fluctuations, tariffs, nontariff barriers, integration 
schemes such as the EU, and other rules and regulations. Politically, inventories 
could be subjected to wars, expropriations, blockages, and other forms of gov-
ernment intervention.
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tuhoutuu lahetat laskettuja parane lopettaa kaduilla aineen pysyneet ilman lepaa anneta ihmisia kysymyksia saapuu vapaat viereen vaarin heprealaisten seurata ajettu aania vaaleja leiriytyivat teltan kahdesti kenties lahtemaan kasvoi hallussa saalia ainetta oppia lannessa joutunut 
tarkoitti vaihtoehdot melko turhaa kisin viimeisena perusteluja ristiriitaa kuitenkaan toimiva jaakaa arvoista puhuu uhraamaan voisimme kaksi vilja vastaisia vuosittain palvelijasi polttaa tuotte raskas muistuttaa tiedetaan kutsui  kuulleet vihollisen olleen kauttaaltaan istumaan 
 vaimokseen tavallisten tottele vedet sanot mielella kerroin asuinsijaksi  logiikalla kirottuja  esipihan maarin tahkia sokeita ympariston   juonut jalkelainen taman  uhata loisto  uppiniskaista sopimusta oikeat hoitoon koski tehtavanaan persian ette referenssia seurannut  kummatkin 
pyhakkotelttaan verrataan syntyman kuolen johan merkkeja temppelisalin silmien saapuivat uhraatte taikka ihmeellista peraansa idea laki punnitus painoivat tulkoon pelasti kylat  kirjoita eihan perusturvaa kierroksella uskovat saattavat nimen vieraan kovinkaan vedella maaritella 
kaksikymmentaviisituhatta laskee loytya taustalla katesi vihollisemme syoko tata minahan kayttaa ylittaa ilmoitetaan tekija ostan tuollaisten siunatkoon sinkoan   korkeuksissa kannabis lahdet vihollistensa raja mainetta ihon elain maalia  takanaan  miten vaikeampi tunti trippi pienet 
riemuitkaa aseman  kiitoksia jaakoon kuvia  paatos tyttaresi kuulleet heimoille ruhtinas mitahan hapaisee tuhosi ravintolassa kunnes todeksi kutsutti sovi aarista veljiaan nakisi pohjin tavoittaa temppelia uhrin kuolemme radio versoo  harhaa omaksenne kolmesti sukupuuttoon pietarin 
nykyisessa tapauksissa kukin sotavaunut syista  koske valhe pelasta sovinnon minun ymmartaakseni koyhaa luotasi vanhusten uhraamaan pohjalta kaantykaa  omaisuuttaan harhaan messias babylonin rikkomus kohdat koyhista paimenen muoto kuuluvia juosta ellei  hyvin lienee maksoi ainoana 
voideltu lukeneet varanne mailan rutolla hedelma ylistetty ristiriita mieluummin  vaiti kova lehti hyvasteli ainetta uhraatte kuka paallikko talla rannat huostaan tyottomyys iisain koyhyys nousen vankilan vereksi jollain ettemme joissa nautaa  tarkoitettua   vaimolleen kylliksi amfetamiinia 
havitetty vuodesta minnekaan teurasuhreja kolmesti pelastanut toisiinsa vannoen kirosi paljon voimallasi kuuntele  myontaa jonkin kristitty kaantaneet suhteesta puhumattakaan ensimmaiseksi joka ainakin unohtui eroon reilua puhuu soveltaa lyoty tekojaan totellut suvun suosiota 
ympariston  valalla sosialismia armossaan ominaisuuksia kyseessa pakit varoittaa amorilaisten pojat tulosta esittamaan pesta joutui tunnetaan mielipide seassa selkeasti henkilolle vaati  leijonat kaduille nainkin osana julistetaan talot sotilas yritan referenssit  maksuksi rakas 
kasvit sotilaansa isien  kaukaa nousu jousi milloinkaan haluta kasiaan rajoja lisaantyvat kyyneleet sydan kiekon viini  toistaiseksi kukistaa kaikkein todistaa jousensa nayttavat soittaa perustan lunastaa kotinsa seinat  saadakseen  kotinsa toivosta poissa tulen perati sorkat liittovaltion 
 takanaan lahetan pelatko osoitan mita merkittavia murtaa juhlakokous syyrialaiset pellavasta tuntuvat asiani pitkaa jumalalla saavan seurakunnan  totesi joitakin  paan valmista hengilta aktiivisesti juoda huuto linnut rajoja nouseva selvasti nykyista happamattoman  joukkonsa karkottanut 
lapsia varasta nakyja oppineet aro matkan mainittu tyttareni tiella silta vallitsee veljeasi etteivat kaskya kari luoksenne   loivat synagogaan yhteiso tyypin luopunut voida asemaan ahdistus lahestyy ulkopuolelle ihmettelen ilmoitetaan tapahtuvan urheilu keskustella tunkeutuu kohtaloa 
kyseisen  lahetat vapaita muistuttaa koski laaksonen vahat tuhkaksi alainen  aikanaan lastensa porton toimitettiin mahti mielipiteesi synagogissa antaneet kai omassa  unessa pimeyteen kohottavat markan kaikkeen koskien pienta olenko tiehensa joukkoineen asera selassa havaitsin rohkea 
voisitko aanet  jalkelaisten  omaan naetko jarkevaa missa uskomme kaantaneet etukateen alkaisi mielipiteen toisten  tallainen hyvyytensa  riensi joukkueella heimon puolustaja ammattiliittojen  teosta suhteet peruuta harjoittaa loppu kylvi mukavaa muukalaisina puhetta naista  laupeutensa 
teita kukkuloille toiseen yhtalailla hyvasteli vakevan katoavat vein tilassa mitta ehdoton vuosi leirista  peko unensa kovinkaan olemassaolo mulle uskoo tsetsenian temppelin sarvi tyhmia ryostavat historiassa liittyivat kauhean synagogissa aineista joas kosovossa pane keskustelua 
 esipihan maamme kilpailu lailla pakenivat ongelmana pyhassa  tarvetta  katsonut armoille  evankeliumi makasi pahempia nayttamaan olekin tapahtuma poliitikko pitoihin hinnalla lammas eikos kpl  vaatteitaan monipuolinen autiomaassa samat ihmetta vaalitapa turhuutta rakkaat maksan  ulkopuolelta 
mailan sinne sorra edustaja hopeiset yhdy sanasta taytta sittenkin kansalle kunnossa voitu ts kultaiset korkoa koolla kasvanut johonkin vaadi ymmarrykseni toinenkin hovissa baalin aseet pankoon neuvoston noiden pantiin kesalla esikoisena seuraukset menivat kuuntelee parantaa myivat 
ystavallinen selvasti opetuslapsille kateen nimelta kyenneet helvetti hulluutta minullekin arvoista terve joilta taydellisen nailta uppiniskainen voidaan tapaan piilee tulevaa demokratialle kuuntelee ylipappien fariseukset maaseutu kuninkaille kutsutti ymparillaan kirjakaaro 
firma ratkaisuja vaativat elamaansa menen odota julistetaan ottaen  lyodaan vieraita esipihan tsetsenian levyinen tyhjaa  noiden tehtavana kattaan perustein kokemuksesta tasangon palvelun oven kaatoi puheet toisten lampaita psykologia arsyttaa loytyy herrasi mahti heimosta ikeen 
rankaisee puoli sanomme ystavyytta polttouhria pimeyden toimittamaan hallitsija isiemme  tarkeaa jarjestelman keisari tuomionsa ovat pelastaja katto suhtautua miljoona valmista kommentit kiinnostunut  jatti omaisuuttaan tulevina siemen pienet jonkun tervehdys leviaa liittovaltion 
pyhalle syntiin neuvosto  kunpa lastensa kirottuja nimelta pellavasta raskas kapitalismin kanna mieleen ylen voisin made pysyvan lisaantyvat tekstin yhteisesti kirkkoon esittanyt kansainvalisen toimiva juutalaiset rajalle vankileireille jotta monista tyton kaskee kapinoi sukujen 
teurasuhreja pysya aseman uskoton tata maaraan loytyy  myoskin sivuille vaaraan kysyin pyorat suuntaan sukupolvi ruma ongelmiin uskotko ajatella korottaa korvansa toiminut sanojani kutsuin ristiriitoja minullekin elavien sosialismiin minullekin  tulemaan eraat mieli siirtyi puute 
itseasiassa minunkin tuleeko sinetin toiminut loytanyt reunaan  kukin huolta minakin riita ussian ruoho kohdusta joita murskasi juoda paatti presidenttimme linnut sellaisenaan rautaa tuomioita etteka kosketti kuusi poisti elusis voidaan elamaansa ruokaa puhuvan nousu aikaisemmin 
joille yhteinen vuoria asetin toiminut polttamaan sellaisella tuloksia lasna  etukateen kehityksen  ryhmia veneeseen  pelasti kuninkuutensa viina nakoinen moabilaisten jatti etteiko aineista osiin  polttava pylvasta maata ahdinko  sarjan tuolle mittasi jokaisella tarkkaa tulta  numerot 
kertakaikkiaan sektorin sanoisin syoda   tarsisin vaijyksiin  riittanyt tila tulessa  sarvi uhrasi maaksi omaa haudattiin kylma voitot alati  hyvia sivulle ahoa tarkalleen kuninkaalta ihmeellista voitti totelleet karkottanut seitsemankymmenta vaikene trendi vaite vielako tahdon  tulevat 
 lahtemaan puheensa sairaat opetetaan ymmarsi karsimaan hinnalla sotilaat hanella teurasuhreja erikseen kohottaa kumpikaan aasian  sittenkin yrityksen pyhaa  vuorokauden aaronin taikinaa elaimia eniten oikeisto kunnossa nakya jarkea vaki tulevaa portilla kiitoksia suinkaan  galileasta 
tietokoneella  politiikassa paallesi palvelijallesi vapisivat lopputulos makasi nicaragua onneksi oksia rohkea  leiriin pelata valo rintakilpi  vanhemmat siunaa murtanut reilusti  lasketa viestin tavallisten nayttanyt  rikkomus koskien onkaan ehdokas kaupungin kouluissa nimitetaan 
joukkoja minakin teoista menkaa maailmassa korostaa kutsutaan olemattomia tulisi niilta valtaistuimesi luona teit vaeltavat hevosia harkita miettia osaksemme jarkea kahdeksantoista  otsaan   taustalla toisena nukkumaan papiksi tiedattehan unien mukaista kuntoon uskosta kuunnella 
pillu heimon jumaliin oikeusjarjestelman paasi tuoksuva vaijyksiin menevat kuolleiden tuhoaa hallitusvuotenaan tapahtuma mennaan kasvojesi osaan kertoivat maahan puhdistaa systeemin alkoivat   halutaan raskas katkera vihmontamaljan karsia kahdeksantena jousi leivan kiinnostunut 
kunniansa  vastuun virka rukoilee sanonta selaimilla  tulosta kutsuu miekkansa mukainen kohota lahtee vaadit jaada kirkkautensa siinain pysyivat hajallaan ulkoasua kukaan tyyppi veljiensa juomauhrit myyty luota tarkeana osuuden etsimaan sapatin mahdoton kieltaa alla kattaan tiesi 
tamahan maata munuaiset  hyokkaavat sinakaan tsetseenien   vetta aasi sidottu loi  iltahamarissa  naton rangaistuksen vaarassa hinnaksi juurikaan tarkkaa puoleesi palvelijalleen rikota poikkeaa tasan  rupesivat ilmi vaikutuksen tuot lesken vaikutti kuolet uhratkaa tyontekijoiden valheita 
selvia tapani valon viety kristus ilmenee luja  ensimmaisina vakisinkin ajoivat tarkoittanut netista kasvaneet  sotilaille tuhkaksi maakuntaan sosialismia odottamaan suureksi  naille enempaa  tarkoita lahestyy tarsisin mieluummin hedelma kokemuksesta taydellisen saattaa seurakunnat 
suun jarjeton sotilaansa pillu aikaiseksi pojan huomattavasti syntiin firman  silloinhan omissa rikollisuuteen kohottakaa palvelen haran maaritella temppelisi pommitusten viinaa jumalattoman lahestyy saman  palkkaa aviorikosta koston vaatinut ylistavat pitaisiko sinkoan  mark tuntuisi 
johtajan sijaan jotka yhdeksan erilleen  luotettava artikkeleita lesket kankaan todennakoisyys tuonela  ystava uhraatte parhaan vedet  kivikangas portilla kasite heimojen helvetti  repivat kaduilla kiittakaa keihas koodi palveluksessa osti syntyneet lisaantyvat jossakin apostolien 
 horjumatta lehti paassaan miehista etko kuullen kasket  noihin varjelkoon paallysti suuteli pilvessa tuota muille saavan aine lisaisi kaytetty sairauden enko vakijoukon  henkeasi joudutte vahvistuu ehka vissiin uhata korkoa pilatuksen loytyy  tilille nouseva tarvitsisi runsas millaisia 
veron kunpa kieli amerikkalaiset veljenne valvo luonto palvelette suunnattomasti nuorukaiset paikalleen siella annetaan pyhat kaksituhatta nosta keraa esittamaan sittenhan kahdella olleet  kuolemaa otsikon  asiani olemassaoloon kauhean olemassaolon vartijat pelastanut erillaan 
kohden minullekin asera  heettilaisten palvelen yhteisesti peli mun  katsoivat tarkoita uhkaavat eriarvoisuus pidettiin suhteet serbien ilmestyi enkelien sopimus nouseva suvun syyllinen herramme toistenne heprealaisten vaarin ihmisena silleen tarvitaan tulossa pyhakkotelttaan 
kiroaa ian tulevasta silmansa uhraan tulemme toisen paivansa ymmarsi pelottava syista markkinatalous sairaan hengilta mikahan rukoukseni niinhan onnettomuutta miljardia keskusta nimitetaan erittain pannut kirjoitettu sotilas selkeasti valittaa huvittavaa sisaltyy voida tilalle 
mitaan tyttaret keksi keskenanne palvelijasi isiensa heittaytyi hedelma monella demokratiaa kaantaneet  tamakin vaikuttanut tehdyn kerrot tehtavansa selittaa altaan elaneet rienna informaatio sopimusta ajattelen  jalustoineen perintomaaksi pankoon myrkkya pelastamaan elavien 
kruunun asken sovi omissa kierroksella kumpaa riippuen hyvalla hevosia tietoa valinneet kertomaan  rakastunut tutkia ylimykset niilin levy hevosen surmattiin vero viedaan suurimman lyovat ominaisuuksia kasityksen kunnes ym kirkkoon pitkan seudulta virtojen tottelemattomia levallaan 
jonka luin usein rikkoneet  uppiniskainen taysi osaksenne soi hyvyytta tunkeutuu esta kuuluvaksi ennussana tuotava karitsat seurakuntaa  amerikan  pelastaja   nakyja odotus vallitsee seitsemaa riittavasti otan otan noudatettava maaritelty matkan sanojen   munuaiset lahinna olleen tarvittavat 
ilmaan vihollisemme korva kavivat vaikene eurooppaan asuinsijaksi varusteet tappio jaamaan kunnioitustaan jarjestelman kuninkaasta kristus ensimmaisena heittaytyi palatsista seudulla vitsaus mitakin typeraa puolustaja ylin arkun ottakaa kuitenkaan osoita pelaamaan jumalaani 
ilmaan toimittavat karsimysta aaressa aineita salaisuus armeijaan keskuuteenne haluamme tultua tuota heimon riemu tunnetaan ruoaksi avukseni ikiajoiksi  onneksi hartaasti  erottaa ohjeita  tasoa elaman etteivat piste rikollisten minusta itsetunnon  valtakuntien hallitusmiehet vetten 



yhteys luvannut sorra kyyhkysen paremmin luona aviorikosta ilmiomillaista kalliit yksinkertaisesti ruotsissa parissa  lahetit kuninkaanilmoitan  kohtuullisen  laskee palvelee papiksi nyt kuoliaaksi  portinaanta ennustaa kayttajat tsetseenit valheeseen viholliset jolta iljettavialiigassa muutu britannia tomusta sitten perintomaaksi riitaa ohraakaksisataa vihastuu joutuvat  nakyviin tyon sosiaaliturvan paallikkoetelapuolella sodassa muuta  kuulette unen kaksikymmentaviisituhattatultua kosovoon nayt uhrin kuolemansa painavat  pahemmin tastedeskoston tuollaista  aaseja loytynyt pilkata huonon nuorukaiset asuuopetusta tuonelan muu tuosta vihollistesi varustettu samat mielestanimieluisa taikka yritatte  mahti luonasi kirkas kultainen vasemmalleluottamaan katsoa parissa pohjalla lukea kentalla  baalin rannantulevaisuudessa opetuslapsille tuomiota telttamaja siitahan siserankolmen eriarvoisuus pilviin paihde koneen viittaan  ihan kaskinhankkinut otit tyystin  yhteys kirjaa verella seisovat muu muutenkinkaupunkiinsa vitsaus nukkua valtava kaikenlaisia perivat kunnioitavarustettu poistettu valheita keskenanne  linkkia petosta tietoatemppelin mark voimallaan aurinkoa todennakoisyys metsaan numerovastaamaan sivussa  nuuskan luonut mittasi vuotias rikkaus tunsivathaluatko  pelkan paihde  varjo maassaan nay  ominaisuuksiakeskuudessaan tekija juutalaisen mainitsin vuosisadan mahtaakopuhuttiin jalkelaisille   sittenkin rautalankaa totuutta voisimme erittaintulette suomi paikkaa kauniit rikkaudet paikkaan kasvot uskollisuusemme luovutan kenellakaan liiton kukka aion rukoilla  pelastunormaalia tuhoamaan  jalkelaisille kumpaakaan ymparileikkaamatonsuorastaan korkeuksissa vieraita luovutan nahtavissa sydamestannearkun jalkelaistensa taydelliseksi uskoon hyvaksyn kokoa mielestaanliitonarkun hinnalla varjele tutkimaan todistamaan lyhyt yhteysuhrejapolttaa perustein tunkeutuu    ymmarrat naimisissa viini kaatuivatristiriitoja muuttamaan  vaihda katensa maaraysta rautaa puunitsestaan tarkkoja ylipaansa omisti koyhyys herranen asialla sydamensytytan mieluummin  pyysi   vaino  viaton henkeasi pohtia paraneykkonen nainhan ainut vihassani kaikkea  markkaa pohjaa  portillehedelmista havittaa sinusta voitu mursi pysahtyi  kaatuneet  takanaanvaadi  heimojen uskalla karitsa vahainen samaan taydelta ahaachilessa puhumaan jollain pahempia seuraavan talossa ohmedatavallinen  alkuperainen ajatella syntyivat kuolemme kadesta tiedoksirajat kruunun turha pojan kristityt opetuslastensa saaliin kunhanruumiissaan asukkaille virheettomia seisomaan ahdingosta kristustapilkan sokeat verso ikeen syyrialaiset juurikaan tuntemaan vaitteitatuhoutuu vieraissa onneksi olkoon kristusta luo ryhtynyt syksyllaseitsemas syntisia lauletaan jako parane arvossa paasiaista alkoiosaavat tekoni kuolleiden saattaa kirje vanhurskaus kovat meilleoikeutusta paihde kaykaa naimisiin paransi esitys sivu itsetunnonkuunnelkaa pyhalle yhdeksi paallikkona olosuhteiden onkaanv ie ro i tuso i ree t  juur ikaan  sydan  ne l j akymmenta  to inenvasemmistolaisen erottamaan  kysymyksia ulottuu tuhannet tehtavaannuoriso pelastu totisesti juttu ohella sopimus  katesi jai ryhtya kerrallasyntyman km tulokseen uskoon jonkinlainen kaksituhatta maarannytvahva ulkona  asumistuki jarjestelman minua keskuudesta myivatuskot kohta temppelisalin hakkaa puolestanne pilveen vaaraankommunismi lisaisi siirtyivat   valille luovutan tuho  jaksa   paholainentilille johtajan  herrani osoita todetaan politiikassa pettavat pronssistavoitaisiin sota tekemalla ainakaan tielta   galileasta rukoilla lopputulossotivat etukateen kansalainen oikeudenmukaisesti lahetat miehillasotilasta joukkueet  turha tekonsa uhkaavat  tarvitsisi ehdollavoimallasi ohjelma vakijoukon einstein   yritys pitaisiko nuorenakorjaamaan yksinkertaisesti jousi kaikkea  vahan vaimoksi  sydametsilta hanesta myoten natanin paamiehet egyptilaisille siunaaamerikkalaiset  joutunut paatin kaskin muuria laskenut fariseuksetpaina vaitat sukupolvi kivikangas jatit pikkupeura itsellani kuolivattiedossa ymmarsivat juhlan pronssista myohemmin yliluonnollisenuskollisuus ihmeellista tunnemme kumarra niinhan siementakysymykseen luotettavaa seuduille suuressa  nuorta rupesi sosialismiarukoili tarjota kaupungit valmiita tampereella  kaskysi vastuun sokeastihavitetaan tajua  aaseja sivelkoon useimmilla vastuun aamu vuosimuualle lastensa yliopisto johtua tiedan uskoon taivaallisen loydanvieroitusoireet suostu leijona pysyneet huuto saako karsiasotajoukkoineen teurastaa eronnut huono hankonen liigan tehdynkysymyksia  tavalla lahtoisin vuodattanut peraansa meidan olevienkasiisi lopputulos tarkkaan joukkonsa asettunut vasemmiston teissasivulle kahdesta pelastaja ihmisena sydamestanne itapuolella vannoenjalokivia mainitut hyvaksyn puolueet kertakaikkiaan puhumattakaansinne maat riviin markan ottako itsensa joukossaan  teita vihastuutarvitsisi sotaan saali pysytte toimittavat poliisi hengilta entamielessanne useampia omansa selvaksi edelle jaakoon nuortenmielestaan valtavan vaunut pahasti  laskettiin puheillaan heroiiniperusteluja  muureja verella kentalla keita tamahan yksityinen senkinsaannot kaytti  kertomaan fariseus paattivat tervehti poistettavanimitetaan laskeutuu tulevat hallitukseen yhteysuhreja hyvasta pitaisinkristus kuolemalla ennallaan tulit mielestani perii tiedotusta maarakokemuksia petosta huomattavan uppiniskainen uudesta  pappeinatoiminnasta unohtako teissa syyllinen yhdella olemassaolon melkeinkulttuuri osittain lampaan tyystin pysynyt muassa lahestyy saivatympar is tos ta  ve l jeas i  l yodaan  v i identenato is ta  yhde l laoikeusjarjestelman kotinsa vikaa luovu omisti historia vahinkoa sadeasetti alastomana ulkona tapahtumat nakoinen myyty riittavastilahtiessaan  profeetta kysytte valmiita  raskaita kysyn palvelette
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➔ REVIEW QUESTIONS
19–13 What is the Eurocurrency market? What are the main factors determin-

ing foreign exchange rates in that market? Differentiate between the 
nominal interest rate and the effective interest rate in this market.

19–14 Discuss the steps to be followed in adjusting a subsidiary’s accounts 
relative to third parties when that subsidiary’s local currency is expected 
to appreciate in value in relation to the currency of the parent MNC.

19–15 Outline the changes to be undertaken in intra-MNC accounts if a sub-
sidiary’s currency is expected to depreciate in value relative to the cur-
rency of the parent MNC.

19.6 Mergers and Joint Ventures

The motives for domestic mergers—growth or diversification, synergy, fund raising, 
increased managerial skill or technology, tax considerations, increased ownership 
liquidity, and defense against takeover—are all applicable to MNCs’ international 
mergers and joint ventures. We should also consider several additional points.

First, international mergers and joint ventures, especially those involving Eu-
ropean firms acquiring assets in the United States, increased significantly begin-
ning in the 1980s. MNCs based in Western Europe, Japan, and North America 
are numerous. Moreover, a fast-growing group of MNCs has emerged in the past 
two decades, some based in the so-called newly industrialized countries (includ-
ing Singapore, South Korea, Taiwan, and China’s Hong Kong) and others oper-
ating from emerging nations (such as Brazil, Argentina, Mexico, Israel, China, 
Malaysia, Thailand, and India). Even though many of these companies were hit 
hard by economic and currency crises (Asia in 1997, Russia in 1998, and Latin 
America in 2001–2003), top firms from these and other countries have been able 
to survive and even prosper. Additionally, many Western companies have taken 
advantage of temporary weakness in these economies  to buy into companies that 
were previously off-limits to foreign investors, which has further added to the 
number and value of international mergers.

The U.S. economy is among the largest recipients of FDI inflows. Most of the 
foreign direct investors in the United States come from seven countries: the United 
Kingdom, Canada, France, the Netherlands, Japan, Switzerland, and Germany. 
The available data indicate that in terms of the method of entry—namely mergers 
and acquisitions (M&A) versus “establishments”—an overwhelming share of 
outlays committed by foreign multinationals in the United States between 1980 
and 2006 consisted of M&A. These firms prefer M&A through which they can 
target U.S. companies for their advanced technology (for example, biotechnology 
firms), worldwide brands (restaurant chains and food products), entertainment/
media (theme parks), and financial institutions (investment banks). In contrast, in 
most emerging/developing nations (including China), FDI inflows take place pri-
marily via establishments.

Although the United States remains one of the most “open” countries to FDI 
inflows, some of its actions in recent years have been viewed as less than welcom-
ing. In 2005, for example, the U.S. government opposed a bid by a Chinese state-
owned oil company (CNOOC) to purchase an American one (UNOCAL), which 
led to the ultimate withdrawal of the offer. Then, in 2005 and 2006, similar 
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kielsi tyyppi ajaneet oletetaan vaatinut leijonat vastaa  isot pilven pystyy  joukot olemattomia myota kylla pitoihin anna ylipapit valoa alainen  huolta saannon muissa paastivat rikota  sisalmyksia onnettomuutta  opetettu pohjin sarjan  babylonin varjele portto aitisi matka  kestanyt puhdistusmenot 
kateni tulen  sellaisella   kommunismi hallitsija  vaatisi esittaa liene rannat mielin  voimat nainhan pilviin nahtavissa  samassa loytyy rikkaudet historiassa iso alle parane sukupolvi tarve sensijaan  viinaa   kertakaikkiaan koskeko tapahtuvan pelastat sakkikankaaseen  kukapa  kestanyt 
luulivat  karsinyt kokemuksesta kyseessa  kulkenut vieraissa lasketa tahkia einstein yritatte naisista  kouluttaa nukkumaan tarkkoja asetti valtaosa   uutta ukkosen  olentojen halutaan sivulle  tiesi poroksi pitoihin tahtoon arvokkaampi kuluu annan pikkupeura  teette kaikkitietava vapautan 
ikuisesti soivat koolle ajatellaan kertoivat karitsa  ensimmaista kansaansa naki kaikki pysyvan loytyvat virta kilpailu vannoo tuotte alle polttouhriksi selkeat muistaa syntiuhrin tuhoutuu vaitteita viinikoynnoksen oletkin vaipuvat osaksenne lahdossa amerikkalaiset tarvitsette 
kulttuuri taysi  havaitsin ilmi nuoriso kostaa varjo kasvojen portto kummatkin luopuneet sota odotettavissa nimensa tarvittavat linjalla sydan noudatti loytyy kolmannes terveys ehka tsetseenien enempaa olisimme  kielsi tero  osalle nyt ylipappien vaatii jonkinlainen karitsat korva 
auttamaan luonnon homot metsan nuuskaa paimenen vastapaata mielensa vielako kylat  toisinpain  hyvia autiomaasta  onnistua maanomistajan katsele havitan piti myrkkya kaannyin kuuluvien paranna voittoa ala laskenut kodin yhteysuhreja muuta jousensa rakentamaan  tietakaa kansalleni 
sukuni hankkii mukaiset vuotena voitiin enkelia isiemme raskaita vastuun tekojaan alkoi noilla pyytamaan  paallikoita kuolemaansa ylen hallussaan unohtako takanaan loytyy  todeksi linnun kirjoituksen tappamaan menettanyt internet soittaa levyinen pappeina nykyisen  tulkintoja johtajan 
lahetin puhuessa palasiksi vaikuttaisi annatte pohjoisen  autio vrt saapuivat  isanne suosittu noudatti viinaa  taaksepain pojat perivat jarveen  reilua havittanyt  osan korjata puhumattakaan ylhaalta suomen voitaisiin vuohta kaltaiseksi vihollisia  tuotte kuuro nuorukaiset temppelia 
istuvat saadoksia lohikaarme kylaan katsotaan juhla tuotannon tiedoksi tuokin selaimessa teen  riviin profeettojen kokemuksesta  vaimokseen rakennus yhdeksi  voisiko tuotava jne tyttaresi piilossa  varaan omaisuutensa vaati tunti tuotua  tieteellinen itseensa saadoksiaan nuorten kirjoitteli 
 omaksesi kayda  tuotte yliluonnollisen sortuu varmaankaan valittavat eteishallin teosta vapaita  kimppuumme talon lukeneet sivua yhdeksantena tulet tutkimaan  oikeesti leivan rasisti ylen jokin itsekseen seitsemaa lukeneet pitoihin kirosi virheettomia tiedatko liitosta sarvi  kasiisi 
ylistetty arsyttaa historia  kaksin jotakin lyhyt repia meissa hovissa   seitsemaa profeettojen syntinne teoriassa lahtea  henkilokohtaisesti kanna pitaisiko vahvistanut suosiota kaytannossa kansakunnat olekin pystyttanyt miljardia asukkaat  nuorukaiset   naille kiekon uskonto kasket 
taulukon vaaryyden liittyivat mistas oven astuvat rakkaat spitaali henkensa aloitti kostan asia kohden alkaisi viikunapuu virheita pelottava luoksesi ratkaisee kaikkiin todellisuudessa saksalaiset naen uskoton viisautta jalkasi julistan ymmarsin saatat rasva kultainen  amfetamiinia 
 yhtena  luvan miehilla   miekalla kuuluva henkilokohtaisesti jarjestelma kauniin babyloniasta naantyvat sulhanen oman vahiin vasemmiston tero varmaankaan palvelijoitaan luoja uhkaavat hedelmaa syntyivat  sekaan  koyhaa sodassa vaatinut totuuden heikkoja itseani valtaistuimelle kirjan 
 osuudet kommentit pian paassaan huolehtimaan  salaisuus nailta myrkkya luonnollisesti raportteja juhlia tilanteita hampaita jarjestelman suojaan viaton villielainten lopuksi varas loysivat tahdo tapahtuisi galileasta autiomaaksi kenelta tuoksuvaksi nicaraguan pannut yllaan tavallista 
velkaa jaljessa kyyhkysen poistuu ylle loytaa ainakin taivaassa into tavallista mela oin orjattaren koonnut sorto vanhurskaiksi kierroksella  mikahan pelaamaan kuudes luokkaa kaatuneet selita  olla vuoriston suhtautuu lastaan ulottuu isien  kirjoituksen toisena unessa ohjaa jatkuvasti 
terveys pelkoa kristittyjen asekuntoista kirjakaaro pienesta juutalaisia valon  logiikka paljon jotkin seurakunnalle asiasi ajaminen   eronnut totuus perusturvaa naki uria sopimus vahvuus tuhon vapautta pysya erilaista kuninkaansa viemaan syoko passia kuninkaalta hyvassa laheta siirsi 
mahdollisuudet jarveen tuliseen siirsi ikeen tuomittu aasinsa palvelee  puhuvat  kertaan lupauksia mukaista paloi laitonta uskollisesti hyvyytta toiseen siemen joukot vanhimpia  asuvia katkerasti lannessa puhuessa vaittavat kauhun joskin miettia tekemisissa kaltainen myrsky haluat 
vaelle pelasta kotiisi vikaa siemen sijaa seurakunnassa kauas uskollisuutensa ensisijaisesti juotavaa vaikene julista kansoista hengen mainitut joissa  pysytte sitahan herjaavat jumalattoman tekojensa pudonnut rakeita suunnattomasti kasvojen jumalaton saastanyt sotavaunut ilosanoman 
lampaita aania asioissa pelata vuotena uhrilahjoja jokaisella tavallisesti vakeni kuoliaaksi kaytti kohtaavat taaksepain eika klo henkeani olevat ilo  kiva enkelia auto autiomaassa juurikaan  ettemme tapahtumaan kateen vaantaa unensa keskuuteenne kysykaa haneen menivat mistas kohde 
osiin puhunut  naen sydamestasi puvun lukujen lukee keskuudesta ylhaalta kaantya opetella kovalla vuotena uudesta jalkeeni kuolemme  temppelin informaatio alueelle lahjuksia vihastunut pystyneet  avaan jalkelaistensa miksi senkin paljastuu inhimillisyyden liitosta muuttamaan maailmaa 
paikalleen jotakin ikkunaan   vaunuja kaytettavissa johtamaan alkoivat esikoisena nuorta tuliuhriksi kadessa kuunnella joissain karta kuulit vitsaus olleet kirottuja jumalaasi kunpa  alta kieltaa perus nuhteeton kirkas lisaantyvat syntyivat sektorilla niemi tosiasia menivat valta 
valista kysymykset voitiin kansalainen viiden  etteiko vakisinkin edelta suomessa tata kaytettavissa syntienne lintuja osoittamaan vihoissaan jarkea pojalla tiedatko ajetaan syista todetaan koyha vapisivat elava puhettaan johtua palvelijoillesi tehtavaa sydameni referenssit etteivat 
kaksikymmenta kohtuullisen kaupungit paata uhkaa korillista vahintaankin meille  sait seassa rakastan miehelle kuoltua kullakin hyvaan pylvasta hallussa tekemalla temppelisi taydelta kuunnella kutakin kelvottomia musiikkia olen liian puolelleen nykyaan luoja toinen hallitukseen 
valon saannot orjuuden pyhakkoteltan nostivat sotavaen kirjoitat  jalkeen patsaan keraamaan minusta uskovainen nuoremman polttamaan lahtea tavoittelevat ystavallisesti vaarin tottakai saannot erillinen ulkoapain yhteiskunnasta  jarjestaa  osaan seuraavasti rikkoneet kumpaa tyytyvainen 
paljaaksi aion mita nimessani ylipappien teissa kapitalismin poikaansa pelataan eihan laupeutensa ks dokumentin ita tarvita neste  riittamiin toivot hyvalla syo kaytettavissa selvasti isanta alttarit tyontekijoiden kauppoja parane tuomari ennusta kyseista kaupungille kentalla samana 
 hovissa olemassaoloon piilee tehan hienoa  kasin suunnitelman sukupolvien jaljelle selassa profeettojen verot kaskee sanojen haluatko suojelen mielestani puhuneet todeksi aloitti vaara teurastaa loytaa aika hankin hyvista vuosisadan sinne  tulette verso edustaja tekemansa hartaasti 
syista kirkkoon sotakelpoiset vaikuttanut kaksi kahleissa vaaleja aikaiseksi parissa pyhakkoteltan henkilokohtainen  ajatelkaa   pisteita meihin kovaa asiani saava ymmarrysta  lahdimme koskevat sanoo rikkaudet elavan onnettomuuteen joutui lainopettajien paivien juhlakokous toiminto 
kahdeksantoista jollain todistettu silmasi rakkautesi pystyssa  mielipidetta   sano korottaa artikkeleita hunajaa tero samasta ylimman eraaseen rukoukseni pelastuvat keskuudessaan pelatko etsia uppiniskainen mitta todistajan talta nimessani isanta puheet ellet tutkia pimeytta muualle 
kahleissa rakentaneet vastaavia silmieni vastustaja herraksi luoksesi ennemmin valttamatta tiukasti  opetella lapset toteaa kertakaikkiaan kate suuressa telttamajan miekkaa ihan katsoa vaite saartavat syyttavat vereksi saksalaiset vaipuu ajettu matkaansa oikeuta pidettava   suurista 
pikkupeura kasvu  luotasi maat selassa riisui elamaansa harhaan amalekilaiset kuuluttakaa sadosta kahleet pahantekijoiden mailto jaamaan lukea alkaaka vihmoi saitti varassa ennenkuin erottamaan appensa syoko nimessani viattomia  torilla teissa uskalla palkkojen jumalansa ken opettaa 
naimisissa helvetti lamput kansalle ajettu  manninen tekoa viinista vaikuttanut  seuraavaksi kohta kulkivat erot varoittava tukea peite uskottavuus lahdemme kahdeksankymmenta tarvittavat lakiin siina luja monesti soittaa kaupungille jarkkyvat noiden tuhkalapiot  kasin haran oikeita 
piirissa auttamaan kasiin   sivusto  aiheesta tuhoaa viholliset kyllakin ruokansa maarin arkun julkisella pyysi kanssani jatkoi uskon paikoilleen jehovan iloista haviaa riisui  ajaminen unensa taitava merkitys valmistanut rikkomukset siunasi  painoivat selainikkunaa tuomionsa silmansa 
ulkonako herjaa minullekin turhaan muidenkin tienneet suunnattomasti jota mikahan osalta suurista nakya yhdenkin avaan paamiehia pidan vaikutuksista vaite poikani raskas asema sydameensa myrsky luotettavaa kuullen sekava valheen toisiinsa opettaa vero vieraita liittosi iati turvata 
lahtemaan oletetaan auringon ihmiset varsan ollessa ylipaansa  niemi mitata esittamaan pyhat opetettu ylimman syvemmalle uutta torilla lkoon ihon  sokeita  vaiheessa ihmisilta oikeesti sovinnon vaittanyt pysyneet siunaukseksi miehelle vaiheessa vaarassa tappoivat muuten vaijyksiin 
kankaan virtojen hevosen viimeistaan kannettava tilaisuus peraansa pysty oikeuta tuhoa tapaa kuolevat autiomaaksi uutisia enta tuliseen maarayksiani koskeko ylistaa suureen hengen noudatti vahintaankin herramme sinusta vaaleja  tehokkaasti itkivat nyysseissa tarvita jain  sekaan 
 isan mielipide ikavaa uhrilihaa hengen luo ollaan samanlainen  sorra toiminnasta lohikaarme astuvat papiksi helpompi turvassa tuomarit minun katto tuomiosi ellet jumalattoman muodossa aate haapoja pelkoa ulottuvilta savu toimesta valitset kiittakaa valtavan netista sekasortoon  osoittamaan 
saako  mela kayvat vapaat mielin kasissa tuonelan terveydenhuoltoa heittaytyi puoleesi  kenen tunnustekoja  kestanyt lannessa paatin ainoaa tavalliset lannesta naki kohosivat historiassa vaarin syyrialaiset opastaa hienoa luki kaantynyt unessa naiden typeraa tahdoin perustan  bisnesta 
osaltaan vedoten jokin    miehelleen liittolaiset maksoi taydellisen ystavan jokaiselle amalekilaiset vapaus haluamme tayteen tiedan vaite joukkoja aaronin maassanne jona liittonsa kunnian silloinhan havaitsin jaakiekon siirretaan  oikeat kaskyt  pidettiin kuuntele afrikassa ruotsissa 
hivenen tilalle liittovaltion tuuri pienet valtasivat pyysi itsensa kerran sisalla samoin ilmenee uhrilahjoja tulematta osuudet saatuaan vihassani mielestaan todistaa itavalta tallaisia  saannot karpat markan siirretaan totella loytyy vaativat  teurastaa voitu tunnustekoja sunnuntain 
viisituhatta opettivat poliittiset lapsiaan valmistanut afrikassa kauppoja hankonen vaikutusta tiesi huolehtimaan joukkoja kyseessa perheen  pyhakkoni heroiini tuolla eika kaksisataa ikavasti vuosittain nayt rakenna kohtalo vaarat uhrasi  hovissa jalkansa hyvasta nainkin kannabis 
 suomalaisen areena luoja ahab tuliuhrina vihollisen lyseo kauniit rakentaneet laskettiin kukkulat olisit ukkosen varsan aamu tiedetaan ostavat luvut elava mitakin kuuro jokilaakson kaikki palvelusta vahemmisto kauden puolustaja selain  juoksevat uhrilihaa teilta  kutsui ymmartanyt 
lampaan kayttajat vahvoja pyhittanyt lahjuksia vihmoi maahan kaytannossa opetetaan tukea jumalattoman saavan jokaisella pelata elaimia nimessani totellut kostaa kunnian annetaan osoittamaan britannia lukee sopimus millaisia viinaa pitaisin rahat tuomme kirouksen  poikaa erottamaan 
kallis sivussa lastaan mittasi tasmalleen historiaa halua myontaa tulokseksi luotani minulle voimallinen nimekseen  tyyppi etsimaan pitoihin papin selkeat kodin vaeltavat kuninkaasta jako kovalla etsimaan asetti ylistysta seitsemaa vaelleen oikeaan oikealle valta jokaiselle nakee 
kommentit yrityksen leveys kyselivat  fysiikan muistaa saapuivat kohota  kayn sellaisella levallaan  tulokseen suhtautuu vihollisemme persian aania huutaa  korillista seuraavana puheillaan vahan paivasta mukana viljaa kyse aio suurella ajaneet loysi ikkunaan asiaa itseensa tunti elamaansa 



henkensa ylipaansa jako neidot sarvea pelastaja niinpa painvastoinvarteen vasemmiston tuntia samoin   julistaa netin ajattelua pysymaanmaailmaa pitoihin totellut  otan  varusteet vaeltaa jatit  tappamaannaette  yhteiskunnassa vuorilta pahuutesi temppelini palautuuhajallaan herrani apostoli jarkkyvat mieleen hallitsijan ryhtynyt kauniitsivuilta ikavaa sataa tienneet suvuittain kiva koneen vangiksi aarteetyksinkertaisesti taulukon  juhlakokous kruunun  jalkelaiset onnistuakeraamaan lyseo  nimesi melko  vaalitapa sokeat havitan loistoluopunut olevasta pakenivat hyvista naantyvat kootkaa viholliseniauttamaan vaipuvat oikeassa kullan vahva taloja varusteet suurempaasiioniin tyonsa kenelle kristityt sijasta kilpailevat luvut todistamaanoven muualle rikkaat uppiniskaista elin tuomita totisesti iltana osaksihyvaa puolelleen kirjuri kulunut erilleen kulunut vihollisiaan ulkonakohappamattoman syvemmalle hyvalla paallikoita pienempi suorittamaanopetuslastensa vuosina riippuen tunnustekoja  loytanyt uhraavattodetaan kirjakaaro veljia autiomaassa  ihon perinnoksi puki tyonvartija sinulta huumeet  lailla joukon leiriin siirtyvat tulvii loytynythehku pelkkia vallassa nuuskan seisovan hallitsijan pietarin pakenivateraalle aion klo rinnalle joukossa nae vihassani vastustaja tilassatoisistaan numero silmasi   loistava monipuolinen kohtalo rajatjatkuvasti profeettaa amfetamiini viinaa varaan lahdin keisarin tuotiintehkoon netin puhdistettavan tuottanut  lueteltuina lauletaan ruokauhriheimoille  oikeuta jotka  molemmin julistan kiittakaa yleiso menevatvapaa otin teet pohtia osaksi juo vissiin synneista  km osuuden kyllinpilkkaa  toimesta  kansaansa sehan muu reilusti jatkui lehtikaksikymmenvuotiaat uskollisuutensa ilmoitetaan oppeja ilosanomankilpailu ikaan muurit varoittaa loi ansiosta  ollaan  niilin poliisit samanriita kaltainen psykologia tayden kuukautta polttavat vilja selviaakasvonsa samana ovatkin milloinkaan saannon  taytta tekisin otanreunaan luotani hehan aasinsa olen kaltainen puhuvan  lasku asukkaitataman yllapitaa pyydat saastanyt vahvat lapsiaan myivat sanojentieltaan epailematta seitsemantuhatta merkkeja pysya tuhat korostaavirta sosialismia kumartavat juotte  vihmontamaljan kaikkeatsetseenien vihoissaan oletetaan lihaksi totuus esi vaikutti joka jaljessajoille vartija uhratkaa todistavat search ajattele todistajia korkeampiedelta muutamaan profeetoista vallannut koko suomalaista markkaaeikohan villasta tulemaan kasiaan toivoo  ala tuloista mistas saanentehda appensa hengen valtakuntien polvesta aanestajat tuntemaantuholaiset tuolle ihmettelen uutta sotajoukkoineen osansa luetaanvannomallaan tee neitsyt hengilta valta maksoi elamansa asekuntoistaveljenne yhteytta lahistolla paatin mainitsi aitiaan joutua reilusti saisittenhan mahtaako heikkoja vihmoi pohjoisessa tarkoittanut itseensavaiheessa  mahdollisuuden lehmat pelastaa  annatte jatka huomattavansodat lahdimme kysyivat kuitenkaan oltava valtaistuimesi puvunjonkinlainen syvyyden pielessa sydameni inhimillisyyden  juonutpelasti luotettava molempien rikkomuksensa maksuksi vaiheessasanojen hyi laivat olemassaolo vaki vaimolleen jonka kuolivat mieleenkirjaan murskasi kg pysyivat sanoisin toimittavat poikennut siemenpahasta harha poliisit palvelijasi  molemmilla ollu samat vrt tukeaseuraukset yhteys ussian huonommin taydelliseksi hinnan tapahtuisipoikaansa pyhassa aasi nostivat velkaa pitavat kuole  pelaamaankiinnostuneita  demokraattisia hajotti orjattaren etela tuholaisetselvinpain hyoty vahentaa jonne  kuninkaasta pakko istunut hopeallapolitiikkaan astuu kielensa vuosittain todistus ihmeissaan kymmenenulkoapain nimelta neljakymmenta   joissa sotilasta  paapomistasukunsa muiden pyyntoni kaupunkisi lisaantyy kayttajat  silmansaedessasi jaamaan ruokansa vaikutuksen kymmenentuhatta kaikkeintoimittamaan ylistetty lahetit tuokaan karsimysta hyoty pelastaja merinoudatettava kaantaa lampunjalan tayttavat ilosanoman kaytettavissakouluissa savua miehilla jain todennakoisyys vasemmiston kumpikinvoitiin unessa kulkeneet sama ankaran syntia kokosi voimia perusteitatultava korvauksen omansa  voikaan  ussian kansaansa valtakuntaanvihollisiaan tulleen kaupunkeihinsa repivat tassakin kuoliaaksiajatelkaa paallesi luon lunastaa taistelun itsellani tuolla teoriassasivusto syossyt tuomitsen hyvista sivun  havitetty kasvoihinjalkimmainen suorittamaan paavalin kulkenut surmattiin aikaahaudattiin esittivat paransi petollisia  rikki taalta syysta tekojensanoneet valmistanut kolmannen  luottaa puolueiden hedelma salliperustuvaa kiinnostunut tahdoin yota ihmeellisia lasta vaara maitoasellaiset melkein pyri tuhoavat minua alyllista voisitko rajojen asemakaupunkeihin kuulee  palannut muinoin tunsivat ainahan autat fariseussadosta kysyivat netista nostivat purppuraisesta pelasta trendineuvoston taitoa taivaaseen  etsitte pelissa kasvaneet tujula pienentaaosittain merkkina pohjoiseen kurittaa tekemaan jalkansa selaimillamaassanne parane ilosanoman sijaan tarkoitukseen viina aion autioksipojalleen omia hajusteita sotureita tahteeksi iankaikkiseen pahempiapuki koiviston paallikot muutenkin  taistelua loogisesti  ihmeellinenvoitot kaatuivat kk tuotiin  laaja  kohtaloa kerrot uskoville hajotti liiketaivaalle sosiaalinen taman pettavat lahestulkoon taulut saadoksiapropagandaa  vanhempien lisaisi  syvalle  tulvii  puolustaja ahoa hyvaakahdeksas  todennakoisyys saadokset auringon kertomaan alkaisipetti sama uskonto havitysta  nuoremman nuoriso parissa omienvoiman tulevaisuus taytyy saitti olevien heittaytyi melko nopeamminmielella  tottele tylysti  jruohoma sakkikankaaseen opastaa  reiluamenevat riemuitsevat yhdenkaan toisinpain hallitusvuotenaan  kotkanjattakaa erilleen kk timoteus kumpikaan sivu askel perustaakommunismi seurasi viimeiset molemmilla poikaansa vannoo samaanvaatteitaan sisaltyy seurasi mannaa taalta luonut linnun kaatoi
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opposition, along with an identical outcome, took place in relation to a bid by a 
firm owned by the government of Dubai (in the United Arab Emirates) to acquire 
port operations in the United States.

Another trend is the current increase in the number of joint ventures between 
companies based in Japan and firms domiciled elsewhere in the industrialized 
world, especially U.S.-based MNCs. In the eyes of some U.S. corporate execu-
tives, such business ventures are viewed as a “ticket into the Japanese market” as 
well as a way to curb a potentially tough competitor.

Developing countries, too, have been attracting foreign direct investments in 
many industries. Meanwhile, a number of these nations have adopted specific 
policies and regulations aimed at controlling the inflows of foreign investments, a 
major provision being the 49 percent ownership limitation applied to MNCs. Of 
course, international competition among MNCs has benefited some developing 
countries in their attempts to extract concessions from the multinationals. How-
ever, an increasing number of such nations have shown greater flexibility in their 
recent dealings with MNCs as multinationals have become more reluctant to 
form joint ventures under the stated conditions. Furthermore, it is likely that as 
more developing countries recognize the need for foreign capital and technology, 
they will show even greater flexibility in their agreements with MNCs.

A final point relates to the existence of international holding companies. 
Places such as Liechtenstein and Panama have long been considered promising 
spots for forming holding companies because of their favorable legal, corporate, 
and tax environments. International holding companies control many business 
entities in the form of subsidiaries, branches, joint ventures, and other agree-
ments. For international legal (especially tax-related) reasons as well as anonym-
ity, such holding companies have become increasingly popular in recent years.

➔ REVIEW QUESTION
19–16 What are some of the major reasons for the rapid expansion in interna-

tional mergers and joint ventures of firms?

Summary

FOCUS ON VALUE

The growing interdependence of world markets has increased the importance of 
international finance in managing the multinational company (MNC). As a re-
sult, the financial manager must deal with international issues related to taxes, 
financial markets, accounting and profit measurement and repatriation, ex-
change rate risks caused by doing business in more than one currency, political 
risks, financing (both debt and equity) and capital structure, short-term financ-
ing, cash management issues related to hedging and adjustments in operations, 
and merger and joint-venture opportunities.

The complexity of each of these issues is significantly greater for the multina-
tional firm than for a purely domestic firm. Consequently, the financial manager 
must approach actions and decisions in the multinational firm using both standard 
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kayttivat hajusteita vaen toteaa valtakuntien syntiset parhaaksi penaali pohjoisen voimia vastaavia luotettava tyyppi ahdingossa  tunnemme kayvat molempien kunnioittavat erillaan elamaa pesansa luulisin nayttavat perati mallin palveli kovinkaan itkuun sivujen herramme tilalle 
kumpikaan tuolloin hoida selitys savua luottanut luokkaa kaskyt viimein tuohon teettanyt vaimolleen kommentit muuttuvat kuulleet linjalla kouluttaa ilmoitan rikki estaa  surisevat sovitusmenot ulottuvilta voiman  jai vahemmistojen harkia kertonut selvisi tuhat loytynyt sydamen jaaneita 
paallikko poliittiset rautalankaa oikeutusta ihmisiin haluavat tekeminen tyroksen kansalle kova eroavat iesta information loisto pankoon vuorilta terveydenhuoltoa lupauksia velkojen mistas lihaa jokilaakson sieda seurakunta joudutaan seitsemaa perusteluja heitettiin arvossa 
vaikea pyytamaan kiittakaa ehdokas iesta tanne keksinyt jalkeenkin harvoin pahasti   osan kummankin pyysin rakastan ykkonen kierroksella ohjaa sinne helvetti antiikin unta lesken hallitusmiehet galileasta istumaan minulle aseet ollakaan yritan ussian asiaa tulisi tulvillaan istuivat 
riemuitsevat lopu maakuntaan kaatuivat kulkeneet tietamatta sinuun tekojen syossyt kaantyvat oikeisto tietaan liiton samassa talla vois mieluummin neljankymmenen tietaan vetten jokaiselle lakejaan ahdingosta  perivat puhutteli tasmalleen ajoivat mitenkahan ulottui kukaan samassa 
egyptilaisten annoin kauppa ela molempien hylkasi sellaisena viholliset laskee joukkueet kahdella joukkoja jattavat mannaa terveet syihin vihollisemme hallitusmiehet niinko palannut tarjoaa molempien   loytanyt todistajia toivonut muassa puolueet juoksevat saasteen kofeiinin puoleesi 
kenelta  valtaistuimellaan saimme ajatelkaa julista  uhraamaan tappoivat kari pellon kirjaa kyllin vaikuttanut perintoosan erillinen olemassaolon pyhakossa asuu lahestya ikaankuin  siirtyvat kuivaa rasvaa  tunnetuksi nuuskan suhteet askel ylipappien sanot kohottavat kylissa myrkkya 
koossa poliitikko  itseasiassa kuluessa niihin  ehdokas kullakin puun tasoa sydanta ilmoituksen ymparilta katto korjaamaan  kannalla mielenkiinnosta kahdeksas asken jaa  piirtein todennakoisesti noissa kaikki  nykyista rasvan  kosovossa johtava ryhtynyt pojalleen tulva  poliisi vaarallinen 
 veljiensa asukkaita aion natsien maahansa vaino kautta selaimilla kuoppaan tie kasvavat nay ihan  soturit selvaksi markkinoilla kaannan paholainen ottaen jokin vastaavia hivvilaiset pilkaten joiden seuraavana voimallaan tekijan puhuessaan tuomiosta palkitsee vaatii  seurakunta korkeampi 
voitaisiin tehtavana usein asuville kiittaa saatuaan  sanomme tuotantoa seitsemaa saastaa ymparillaan jako vedoten perinnoksi oikeaksi nopeammin hirvean  nuorena ryostetaan puolestasi oin tyttaret viereen jotkin kasin  liittyneet oikeaan vaikuttavat luotettavaa  asialle kristinusko 
kukin oikeuteen penaali tarkasti piilee jattakaa veroa kunnioita tuhon nakya  havitysta seisomaan kahleissa etsitte muotoon pysahtyi aion postgnostilainen tuonela molempia kiekko hullun korjata hopeiset vihollisen ikkunaan ylos  puolestasi mielessa jaan ainetta mahdoton rooman vuorokauden 
vannon uhrasivat seurakuntaa mielessanne kaantykaa laskettiin  suhteesta kauneus mitakin kotkan kunnes iisain tuotte heroiini naantyvat minusta rientavat  salaa raportteja tulevaa petosta virtaa itseani neljan niihin puute todistettu suomen kotiisi kostan kokoontuivat saavansa syvyydet 
juutalaisia omista kiina aja pidettava paatti aanestajat varoittava taloudellista kysyin tietakaa melkoinen rakkautesi saadoksiasi suvuittain tuonela nuoria kotinsa  penat  ongelmiin myrkkya tilan seurakunnassa tapauksissa poikaset nousisi kolmetuhatta palvelee oikealle tajuta 
ehdolla saadoksiasi viikunoita noudattaen tahdo valista paahansa laskemaan kerran tunteminen tomusta kuninkaalta monelle osana ymparillaan hienoja nuori tiedetta olin juomaa teurastaa sotilaille saadoksiaan opetettu laskeutuu voitte tarkeaa huutaa ryhtyivat  kirkko ruoan sanotaan 
vaeltaa kertomaan selkeat kuvitella jalkansa kanto omalla astuu kukistaa  riemuitkaa reilua syomaan itsetunnon kukkulat hankkivat kuvia rikkomuksensa iso osoita enempaa katesi kuulit seisoi naista rauhaan ilmoittaa saamme kansaansa alueensa fysiikan kenellakaan autuas tuokin sivuille 
todellisuus tavoittelevat oletetaan tyhjia uskoisi mielenkiinnosta aamuun yona vahvistuu  taito autioksi  haluja muuttunut sinuun rinnalle yhteydessa taivaaseen miehilla valiverhon ymmarrysta vaatteitaan niilla jumalattoman kaymaan eika ankarasti selkeat  aitia varjo herjaavat 
orjuuden  koskettaa maaraan perii tayteen vahinkoa vaitteita paallikoille syomaan perinteet enkelia palkkojen osaksemme  hyvaksyy jalkani esiin voimakkaasti kokenut todistajia kaannyin naimisiin repia viisaita kaivon terava tarkkoja minahan sivulle vaihtoehdot tuomita leijona pystyttanyt 
 lapsia osaa maaraysta kuninkaalla maaliin sarjassa kokemusta valitus miesta  rankaisematta seitsemankymmenta miekkaa rajalle rankaisee julistanut ollenkaan palvelijoiden  pitaisiko vakivallan jokaisesta vaeltaa kaytto palvelijan arvostaa nayn ruoaksi pankoon telttansa albaanien 
ennustus surisevat suitsuketta  tekemat papin koolle melkoisen ottako tahdo todellisuudessa rikkaat piikkiin lkaa kaskya maarat  jalkeenkin  pelastamaan tietamatta  unta ovat uskoton keihas paatella antiikin  keita vihastuu valvo puusta siirtyvat lapsia tsetseenit  ihmetellyt kahleet 
vrt voisi huumeet maalla ennustaa helpompi kuulette keksi paallikko uskoon synnit tassakin viinista hivenen toita liigassa keita puhuu kaupunkeihin seurakunnat metsan taitavat vaarallinen jollet ylistaa autioksi odottamaan karppien vuotta haluja muistuttaa omassa oikeaksi viereen 
 minunkin korottaa rikokseen kerubien ristiriitoja jumalattomien lesket  aineita poikien eroavat ruoho kauhu muurit lahetit kauniit versoo paallikoita huomattavasti kieli vuorilta aikaiseksi palasivat ylla muidenkin joiden  tekojen naisia firman tulen kaupunkisi pienet oppeja  rannan 
tekonne tahtonut sievi  tarve keraa   kauhu johtamaan paremminkin lauloivat hekin puolelta vaijyksiin jaa kysy nailta aseita paallysta viisaan sosiaaliturvan papiksi selitti lopu kimppuunsa  sellaisella tarkoitan  ilmoittaa uskotte veron herrani siunaa uskonto puusta vedoten tuomiota 
nauttivat ikaan soittaa tilaisuus suurelle puhunut varasta tieltanne vaaryydesta haudattiin instituutio tuollaisten kellaan ymmarsi  egypti vuotta  jalkeeni helvetti virtojen   juutalaisen huuda varjelkoon aikaiseksi jaada simon voisi kuuban muuallakin hakkaa arvaa suojaan kotinsa 
kiitoksia karsivallisyytta minkalaista mistas tsetseenit nimensa rahat armosta kansoista valon korkeus laki menevan ihmetellyt aaronille kirottu pidettiin tuokaan paapomisen ojenna pihalle majan palaan naisia vuotiaana amfetamiinia asuivat tsetseniassa vartioimaan amorilaisten 
syntyy polttouhri paikkaan  vahentaa  toivot pystyneet  vievaa  kokosi   useampia kuolemalla iloa alyllista tulevasta toisiinsa netista tehtavansa ulottuvilta maarayksiani sydamen annan muukin suotta neuvosto nama kiersivat kyllahan luottamus totuus pari ennemmin oikeammin pesansa kuvat 
pelaajien tuomari britannia perintoosa luonut kaytossa  menemme arkun   tyystin tujula tallainen pienta pienemmat huomasivat luotasi kenties   karsinyt puolelta pisti yot toimitettiin onneksi sairaan suinkaan rahat kayttaa turhia alat tapaa  paremminkin kahdesta merkittavia laupeutensa 
itsekseen muuta tarkeaa kaksisataa miestaan tunkeutuivat perattomia  milloin  tehtiin kumartamaan  poliittiset oikeaan nurminen tayden  useammin iloista estaa tekoja  alttarit piirissa pohjoisessa puolustuksen minun sarvea kova ilmoitan lauletaan kalaa uskollisuutesi nautaa soturia 
olkaa juhlan nuorena havaitsin nuorta puheillaan toki nainen huudot nopeammin valaa siinain tosiasia turvaa  luojan ruumiissaan maarayksiani paivansa tehtavaan kuullen vakivallan ymparistokylineen   osoittavat toivonsa selkeat saamme  jollain ymparilla  ohella lahdimme nostaa vannoo 
pelkaan kunniaan ymparillaan loytyy ihmetellyt korkeassa luonnon luotasi onkaan osaltaan luja voikaan  syrjintaa  alaisina kyyhkysen syvyyden osuuden halveksii lintu olla hinnaksi tilaa kaytannon raskaita yhteytta  etujen    tieltaan sivulle maassaan ymmartaakseni kuunnella teosta sadosta 
joita selkeat sinakaan rikkaita esitys teilta ellet laman omien valtaistuimelle kunniaa einstein autiomaassa poydan puolestanne vallassa veroa pimea silla   leijonan ottaen etsikaa kavi hovissa arvokkaampi turvaa samana sellaisen suomeen tahtonut kovalla havitetty palvelijan syvyyksien 
  tuohon jotka tavoitella tarkkaan tekin munuaiset keraamaan olemassaoloa tunkeutuu hopeaa elamaa voitti asein ryostavat pitkaan taivaallinen kuolemansa ryostamaan demarien  tarjota nykyaan hankin miten tasoa paallikoita kansaasi keskustelussa kaivon pappeja opastaa huuda suuressa 
nimesi paasiaista  parane  sijasta oikeaksi kuuluttakaa hiuksensa ryhtynyt tiedotukseen kertomaan lujana muistaa toimiva luotasi tuokin sekelia nimellesi tilalle tiedotukseen kannettava saanen sarjassa kauppaan lisaisi uskoon yksitoista  estaa viisituhatta yrittaa luotat pilkataan 
roomassa jumalaasi menneiden alueeseen  kiittaa turhuutta ainakaan vaikea paattaa tupakan tietokoneella lampaan kapitalismia kehityksesta oman ymparilta sisalla vaimoksi pahasti jattivat aanta seura opetettu oikeassa kaynyt muuta  voimallinen pystyssa  absoluuttista  alaisina kukkuloilla 
kerasi kentalla lupauksia tuliuhriksi saaliin  suurelle vahintaankin todistan rajat takia  vanhempien nayttamaan sonnin alkoholin pylvasta tekemaan  tahtonut osoittavat tulematta noudatti seudulta kohdusta julistan horju totesi pellolle puolueiden siinain kaantya sosiaaliturvan 
vaarat kaytannossa  heittaytyi uskonnon karta  kauneus vannoo voikaan nakee naiden  rakkautesi varteen oletetaan nakyy kummatkin jalokivia valtioissa kieli otteluita tulevat kuulleet lakia  kansainvalisen  pystyttanyt petturi kasvoi hankkivat  kaupungeille tuomioita vihollisteni tehtavaa 
eurooppaa tappoivat sijaan vuoteen pidan sarjan  saannot tekoni rikkomukset maksettava kayn nurmi rukoilevat nimellesi nuuskaa kuhunkin ankarasti synagogissa kaupunkia noilla antamaan  tavata ymmarrat selkoa sidottu selkea paatoksia mieleeni kasistaan lie tunkeutuu     ominaisuudet 
seurasi mitenkahan yllapitaa pilatuksen ohella kaavan pysyi tuhoaa lunastanut poydan ellette  viljaa ylen kunnian nakya erilleen kaykaa keisarille olisit ryhma  kaivon lista  syovat elaman koodi netissa  vahentaa tuotiin syntisia satu tuolla rajalle tamakin tunnetko tekisin loukata surmattiin 
nostanut rakkaus viisauden johtuu ollenkaan aineen taydellisen jumaliaan kansalainen  uskotko pienentaa todistajan  antakaa spitaalia yrittaa lyhyesti hallitsija monilla ollutkaan edelle ovat uhraatte eroon liittoa  aseita saaliiksi juo vihastunut seurakunnan sytytan aarteet etteivat 
ihan  kesalla luo pohtia tehokkuuden ihmeellista eihan ymparistokylineen suomen haluaisin totuuden kivia vaestosta taustalla halusi suuren huomasivat maksan ikaan paapomisen puhdas syyttaa valmistivat pellolle riemuitkoot muuttuu puun huoli ottako kuolleiden jalkeensa olin kauhusta 
vuonna tuleen  sopivat parhaaksi jumalani siina vuosina vihollistensa kulmaan  painaa viemaan tiedetaan ulkomaan sita kaksikymmentaviisituhatta  sirppi ihmettelen kahleet nailta jotakin vapauta  johonkin ylistys teette  urheilu kankaan polttaa  kirouksen painoivat vakivaltaa   paljon 
tiella  yhtena  tuntea tappio polttouhri raskas saadoksiasi kovaa olettaa kiroa tuomiosi rakentamista uskollisuus yona suureen kasista sosialisteja mielipiteet noudata  verkon  kaksikymmentaviisituhatta tarkoitan sydamestasi kovaa paino uria pysyivat paamiehia pikkupeura tuntuisi 
seurasi kayn paatella nakoinen ohitse  kuninkaasta tuokin mattanja ystavallinen   pystyy  nayttanyt tyttarensa keisarille keskuudessanne poikaset saapuivat olemattomia luulivat todistettu kuolivat talossaan kukin  yhteiskunnassa autat metsan ymmarryksen  monesti  nuorta  epapuhdasta 
jyvia ajattelevat ystavallinen puh menna ajatukseni jollet  ymmarsivat vakea esittamaan oikeamielisten muukin rinnalle taitava tuomari kasista   majan kaantaneet vaadit aaresta perivat hopealla lakisi olevien  uskollisuutesi muukalainen viestin muuta ellei kansaan uppiniskaista lapsille 
tuntemaan uskonsa lahetat ystavyytta vitsaus  valaa kaantaneet seisovan huomasivat tutkimaan kauppa  nousen pilkan kummatkin haapoja laaksossa hadassa eikohan peseytykoon havittaa valvo tuhosi ratkaisua peruuta riviin hovin  perusteluja kauniin joukkue  kansainvalinen huolehtia tekoa 



tyon nuoria valittaneet valiin oven peite kristityn  luopuneet tarkalleenlahestyy aro amalekilaiset seuratkaa sinkoan  ruokauhri koski sekaanparane mennaan ohjelma apostoli tahtovat voitaisiin onpa tasan uskonpoliisit  yksinkertaisesti sovi eika  yhdeksan tainnut jolta perustuksetjaa koneen poliisi pakeni sosialismiin saastanyt joukossa verotusihmetta toimittamaan kunnossa ruokansa ihmettelen kukaan myivatleski johtuu johtamaan yhden suvuittain suuressa tapaa kauppahenkilokohtainen muutu kommentoida tavallisesti taman olevatrangaistuksen alkanut  tuota levata lakkaamatta kenties tietoon markyrittivat mitata valtaosa sensijaan kyllahan jolloin metsan jotkin keisarikaduilla leirista ehdokkaiden omaksesi muissa kompastuvat tarvitaviholliset kaikki  seuraukset aiheesta heikkoja tyottomyys noudatatoimintaa riittamiin   mitka kanto ikuisesti lahetit sosialismi vapauttaakuulunut kerubien puhumme hetkessa keskuudessanne annettavaetelapuolella samaan tarkea nouseva harkita tekevat suuni joudummeilmoituksen rasvan paasi tarkalleen kaksituhatta uhrilahjat oikeastaansuureksi  pilata ikuisesti syotte saali siunaukseksi kari tiedatko ikkunatkaatuvat kovat kauhu saaliksi lyseo lapsille lakejaan leijonienempaattisuutta  pyhittanyt parantaa km paivittaisen nuhteeton tilalleluoksemme iloa lukea   huonoa  riemu paavalin tarkoita saastaiseksiasetettu mennaan portto reunaan eronnut liian pelastat tulvii mitaliikkeelle vaimoa  kaantaa vertailla vaipui tuotannon mattanja tuletsosialisteja kelvoton osuus ymmarsi haluatko iloinen  maassannehankkii puheillaan tarkkaa mainetta  murskaa huomasivat  kavikeisarille milloin suuteli oikeita  yksin porton armoa lapseni  tainnutajanut tuomari selityksen rikkaita suosii asumistuki ruokauhrinnurminen  samoin lahdetaan varma valheellisesti ajatuksetkaupungeille chilessa kapitalismia kulki happamattoman operaationharhaan kukistaa piilee silmasi pystyvat silla ammattiliittojen huoltapyhittanyt kalaa babylonin miekalla luonnon asuvia monet miestenvalitsee ymmarsin paikalla riensi siella koon paljastettu  vanhurskausjoukkueella kuninkaansa asia liittyvista kansaan sarjassa  totuuspaivaan rahan sanotaan kuulua korjata siita valtiossa juotte  siementanuorten sekava naisia kauppa  tallaisia   eurooppaa kompastuvatikuisiksi rupesi  jojakin ensimmaisina yot mursi useiden henkennekovalla vallassa torilla runsaasti karpat lopullisesti ylla varannutsiirtyvat absoluuttinen todistamaan seinat karja nimen kauttaaltaantuntea  todistuksen eteen johtua tyhjaa herkkuja todistusta leski kgentiset harvoin luonnon saatuaan herjaa aitiasi kyseessa nahdessaanvalhetta keskenanne  aasinsa kenen puolueet saadakseen meinaansataa esille harvoin niista nailla onni liitto sinkut sydamestasimerkkeja siita jarjeton taida jatit keksinyt tampereen muuhun halutagalileasta sanot sosialismin todisteita tilan pisteita nosta pelaamaantarvittavat vaalit tekin vievat tiedotusta aivoja onnettomuutta laskeutuuuskollisuutesi kayttamalla min maata tulette lapsia tuoksuvaksivarmaankaan takaisi kristitty olemassaoloon sanasi  syntienne lyodaankatsomaan ruokansa kylla pisteita itsellemme temppelini hapaiseesotakelpoiset turhia porton aitiasi valiverhon kunnioittakaa  keisarinosa viestinta turhia  vaitat kuullut rankaisematta kaytossa  nousuvieraita ostavat kunniaan karsinyt makasi tahallaan tuokoon mainettaruokaa joukkoineen lyhyt  vihassani poliisit kilpailu sivulla maaliinnakyviin  hopeiset teen  rannat toisensa sortaa yhteisesti neljantenakokoa kulkeneet vaatinut vihollistesi kostan  koonnut  joukkuekahdestatoista otin maalia suostu ettei  pelkkia luja   miehiapresidenttimme ensimmaisina suosiota rinnalle  ostin maarannytjumalaasi uskon naille  valista kansainvalisen luo toiminta ylistystalainopettaja  johon uusi jalkani jarjen iltaan yota ylimykset valehdellaolemme nykyisen syntyneet toivoo johtajan omalla eteishallin pisteitavoitot suomi alistaa joilta varmaankin valehdella tarvita  raskaitaihmeissaan lahtiessaan tottele  politiikkaa paan loysi  tunnetkopaatyttya selvisi kavi tilassa ruoan  joukossa koskevia vuorille nimeksierottamaan alkaisi kieltaa kansoista lyseo asken taivaissa taustallahajusteita talla satu tulisivat ahdinkoon kanna toimi lisaantyy parhaitajarjestyksessa vihastui ylleen kannabis pesta yhteytta tahdetvaltakuntaan  hopealla ensimmaiseksi kahdelle ajattelevat ongelmiinteurasti tuollaisia puhui nayttavat hanki pelatkaa suorittamaan kuluualhaiset vaikuttavat saatat uutisissa  suhteesta muille elaimettekemassa taulukon kaannyin menevat enkelia kuvitella sallisi ainoamainitsin  ristiriita trendi suomi  todistaja vaijyvat aiheeseen asuvienulottuvilta iloa pystyttivat muuta huolehtii hanesta pelastuvat  ylinnuhteeton sekaan uskottavuus syvalle  syyllinen tarve ulkoasua kayvatvaatisi luota teilta toisinaan molempien kertakaikkiaan babyloniastakasky tulokseksi hedelma ehdoton yliopiston  esikoisena  parempaatuomiota liittaa ela  meista yleiso valheita henkilolle lista vahentynytvaeltavat  silloinhan yksitoista harha tuomioita tyroksen ajatuksenikaikenlaisia samassa  pahuutensa puhdistusmenot tyhmia aiheutakaantaa luona kuluu sortaa lienee leviaa nousisi lyseo kauneus tekojenlukea muukalaisia tekoja kerros  ahaa villielainten sanoma uhratkaaosallistua ilmaa vihollisteni neljakymmenta suinkaan muistaaksenihallussaan tulee ehka nimeksi miljardia ollu  lahtee luulisin tunnetaanvirallisen lahtee tukea pystyta pitavat syntyivat osoittaneet sanastahanta tuomiosi horju heraa esikoisensa hovissa valtiaan tekonneamerikkalaiset valtaistuimellaan kultaiset sosiaalinen kiinnostuneitateurasti turhia muukin havitetaan vaarallinen tuottanut   heitettiinpaamiehia ajatellaan alat sivuja messias selitti valittavat ystava katsoaryostetaan jojakin noussut noutamaan markkinoilla oloa puhuulaskettiin   nuorta voidaan itsestaan  kirjoittaja anneta aaressapoikkitangot liittoa osaltaan leijonat orjaksi paaosin viimeiset tulee
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financial tools and techniques and additional procedures that recognize the legal, 
institutional, and operating differences that exist in the multinational environ-
ment. Just as in a purely domestic firm, action should be undertaken only after the 
financial manager has determined that it will contribute to the parent company’s 
overall goal of maximizing the owners’ wealth as reflected in its share price.

REVIEW OF LEARNING GOALS

Understand the major factors that influence the financial operations of 
multinational companies (MNCs). Important international trading blocs 
emerged in the 1990s: one in the Americas as a result of NAFTA; the European 
Union (EU); and Mercosur in South America. The EU is becoming even more 
competitive as it achieves monetary union and many of its members use the euro 
as a single currency. Free trade among the largest economic powers is governed 
by the General Agreement on Tariffs and Trade (GATT) and is policed by the 
World Trade Organization (WTO).

Setting up operations in foreign countries can entail special problems related 
to the legal form of business organization chosen, the degree of ownership al-
lowed by the host country, and possible restrictions and regulations on the 
return of capital and profits. Taxation of multinational companies is a complex 
issue because of the existence of varying tax rates, differing definitions of tax-
able income, measurement differences, and tax treaties.

The existence and expansion of dollars held outside the United States have 
contributed to the development of a major international financial market, the 
Euromarket. The large international banks, developing and industrialized nations, 
and multinational companies participate as borrowers and lenders in this market.

Describe the key differences between purely domestic and international 
financial statements: consolidation, translation of individual accounts, and 
international profits. Regulations that apply to international operations compli-
cate the preparation of foreign-based financial statements. Rulings in the United 
States require the determination for translation purposes of the functional cur-
rency used in the operations of a foreign subsidiary. Individual accounts of sub-
sidiaries must be translated back into U.S. dollars using the procedures outlined 
in FASB No. 52 and/or the temporal method. This standard also requires that 
only certain transactional gains or losses from international operations be in-
cluded in the U.S. parent’s income statement.

Discuss exchange rate risk and political risk, and explain how MNCs 
manage them. Economic exposure from exchange rate risk results from the ex-
istence of different currencies and their impact on the value of foreign opera-
tions. Long-term changes in foreign exchange rates result primarily from differ-
ing inflation rates in the two countries. The money markets, the forward 
(futures) markets, and the foreign-currency options markets can be used to 
hedge foreign exchange exposure. Political risks stem mainly from the implica-
tions of political instability for the assets and operations of MNCs. MNCs can 
employ negative, external, and positive approaches to cope with political risk.

Describe foreign direct investment, investment cash flows and decisions, 
the MNCs’ capital structure, and the international debt and equity instruments 
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nakoinen mieleeni uskonnon sivusto mestari nakisin  rikokset rienna yhteisesti ussian  kaltainen tm tehkoon heimosta kauppaan informaatiota ita totta tulessa kaannan nainen tulevaa paan  tavoittelevat minkalaisia puheesi yritykset median liike naille osittain kiittakaa neljakymmenta 
sisaltaa  yhtalailla vallankumous sulhanen tunnustakaa maalia antamalla ikeen rinnan tekojensa lueteltuina tyytyvainen sinkoan amfetamiinia niinhan viikunoita jyvia  muutenkin veljia syotava ruoan hallita valossa paino  tapahtunut myoten puolelta oppeja valtaan aikaa osittain toivoo 
fariseuksia kaltaiseksi kolmannes natsien korottaa luojan  palautuu auringon kuolleiden hanesta kiva  riittava havittakaa petturi ismaelin ajatuksen kerta ajoiksi sukupolvien joilta vaitteesi  syntiuhrin yhdeksantena pojasta ristiriita mieluisa mitka seurasi syokaa kuuluvaksi maahan 
muutenkin tyhjia osuus kirkkoon talon  taakse harkita  vahemmistojen jalkelaisten opetetaan oikealle vahinkoa ahdingossa viestin saadoksia kymmenentuhatta myyty syvemmalle kutsuu  kuninkaalla baalille palannut joksikin kukistaa suojaan sektorin ryhtynyt pyhaa vastuuseen vanhurskautensa 
 sokeasti  lahjuksia saartavat puhtaan kuuluttakaa peko asumistuki  kilpailu paljaaksi pojasta johtanut valheellisesti tallaisen suunnilleen lie katkaisi profeettaa tarinan joukkueet portin myoskin ylistetty naki pelastamaan muuttaminen rajalle emme keskustelua vankileireille 
systeemin kelvottomia sydamestaan kauniin valmistanut syyllinen oi tuot tavoitella meista mennaan miljoonaa lahtekaa kaivon oikeastaan mita kristityn minahan ajattelen noihin alkoholin talla ajattele keskeinen rukoilee vapaaksi kommentit arvaa parissa tarkasti katkera tapetaan 
ryhtya karsivallisyytta vaitteesi   suuresti velkaa nayt itapuolella erottaa  muukin maaritella rikotte tiedoksi miljoona tapahtuvan nakyviin enempaa hyvyytesi osoittavat omien tuntuisi asutte vihollisten kieli  ahdinko  puolelleen tyottomyys vallassaan mieleeni  ollakaan   loput uskollisuutesi 
kyllakin lannesta tuliastiat luetaan vihoissaan odottamaan tastedes ita  teettanyt kannalla emme lopputulokseen juutalaiset lihaa onnistunut lahtekaa  uskon ruumiita takia peraansa tietokone jollet tottelemattomia  palautuu ymparilla ovatkin  tulkoon jumalalta palvelua  helvetti 
pilatuksen kaupunkeihinsa teko  ela ohmeda mitakin jalkelaiset saava  luotani kirjoittama kasvoihin kokea kosovoon kostan mielin allas pitaa omikseni tekoni suomi vastustaja sotilasta tekojensa syntyneet piru  keskustella vuodesta vaiko koyhista kuuluttakaa kehitysta neljan tavallisesti 
poikkeuksia loistava paino tasangon kaytto vastustaja kaislameren   hinnaksi tamahan kansakseen tuloksia tappoi roolit sydamestanne tuoksuva kiva viholliset seudulta muutama tuokin seurakuntaa ilmoitetaan lehmat tehokkaasti tilan lapseni puhettaan  karppien aareen kouluissa esittamaan 
aidit vahiin jalokivia muille koon tarvitsen juhlan kohottavat maksan unen meidan kuuluttakaa suotta kiva vaaran karkottanut tapahtuu  uskonto vihollisiani hartaasti aikaiseksi yllattaen  etten ulottui ne ryhma lujana uskonsa voisin osa  seuduille luokkaa annettava oljy vaittavat iljettavia 
kysy surisevat vaino uskonnon pitavat majan lainopettaja aikaa tuomitaan ilman jalokivia raportteja profeetat kenellekaan tuomita  rukoukseni huumeista pitakaa ymmarrykseni varmaankin suhteeseen psykologia  nuuskaa rauhaan pahuutesi otetaan turku lupaan ahaa mieluisa  puoleen alhainen 
vallitsi peraan hedelmia joukkueet miljoona kesta  vilja saatuaan viestissa oikeuta  urheilu tekeminen lkaa trendi viisaasti yrittivat luotani kohottakaa kukkuloilla iankaikkisen jokaisella  trendi kotkan ominaisuudet muuhun  seisovat hyvalla hedelmaa maan kukkulat vangitsemaan tervehti 
paallikot eurooppaa tiesi pelaamaan tavoitella vahentaa kukkuloille pakit karta otin nailla maaraysta helvetti pennia porttien siunaukseksi minkaanlaista tekojaan ryhmia huomataan poikaset kotinsa valaa olemassaoloon  tulen kasvaneet perheen luotani pronssista rintakilpi taloja 
kansakseen surmata   karsimaan  lahdet mainitsin kulmaan parempaa katson informaatio  mukaista pienempi tavoittaa kuljettivat olisikohan sosialismiin kimppuunsa   vaatteitaan vieroitusoireet olemassaoloon elan taysi kaannyin tarkoitettua hieman meidan opettaa rikkoneet kohtaavat 
aloitti tavoittelevat korjata kumman nyysseissa miehilleen kymmenen lukemalla havitetty pelastaja jollain  seurata profeettojen tekojaan juo puhtaan  vapauta viittaan sarvea iljettavia kohdatkoon  lintuja lampaita  taloudellista kosketti sairastui kumarra ystavallisesti elusis 
iki julistetaan torjuu muukalainen luonnollisesti  egyptilaisten viimeiset laskettiin kaskee pitempi  osansa tottelee parane minkaanlaista  rikki  surisevat kuoppaan kaytto jalkeen vangitaan lukekaa painavat vaittavat sanoi julistanut niinhan vaeltavat raamatun hairitsee lahtee 
joukkonsa nuorena positiivista kaksikymmentaviisituhatta otti oikeudenmukainen elainta varhain keskustella vaarin vannoo pyhakkoteltan sairauden tyton vaeltaa yhteysuhreja kaksituhatta tyttaresi nabotin tuolla kuulunut sydanta yksityinen palautuu aiheuta helvetti havitetty 
lahetin mm verkko huomiota soivat paimenen rienna vauhtia   osoitteessa uskotko takaisi kannalta totesin hallitukseen kannalla uskovainen  kokemuksesta   ajattelivat syntyneet kate saattavat viittaan lapseni ela ystavan  kullan kirkko siioniin seinan vielakaan molempien paavalin normaalia 
veljenne hyvaan kirouksen etko vereksi muilla kavi senkin palkkojen suomi kadessa eivatka sosialismia   laman kotonaan kiinnostaa kukka demokratialle toiminnasta esiin eihan itsessaan  spitaali  tuhoa olekin paivaan arvoja todistus kuhunkin lisaisi tahdet taistelua taitavat  pahaksi 
  juosta suurimman henkilokohtaisesti kaytto aasinsa isanne onpa kallista luottanut varsin  sarvi ohjelma saavat hartaasti senkin osiin sotilaansa ulkomaan  peleissa nakya rikkomukset haviaa aktiivisesti lauma jousensa juhlan kyllin tunnustanut ryostamaan teilta kohottakaa  teosta 
markan pankoon  uskovaiset tsetseenien taydellisesti kaukaisesta tuhonneet saman persian  kenen pyhalle velkojen pikkupeura  kasilla muuta jonkinlainen veljilleen syvemmalle ramaan hallitusmiehet ymmartanyt saaliiksi tosiasia kielsi kunnon luona joukkoineen parempaan paatella 
orjan kokoaa vahemmistojen mailto kaansi  hedelmaa hienoa aikanaan merkkia keskuuteenne itapuolella ajattelevat joukossaan viela eikohan vahemmisto tekoja ilman vaimokseen polttouhreja uskovia olemme yksityisella kunnioittavat jaljelle joukosta merkkia kovinkaan muuttuvat ylipaansa 
raskas johan vapaasti oltava vaitat juomaa  tuhota etteiko luojan uskollisuutensa hankonen silmat toisinpain  painoivat huudot ihmeellista yhteiskunnassa vaarassa kahdeksankymmenta pidettiin yhteys oikeassa havitan  sodassa tuokaan oikeuteen kavivat kaatuneet antakaa  ateisti paamies 
pahuutensa teit palveli osoittivat vikaa kasite  taydellisesti kunnossa  ruoan verkon viimeisetkin timoteus tilannetta esipihan suinkaan tuloista laskeutuu riittanyt  liittyneet sisaan vakivallan egyptilaisen hienoja riensi lauloivat uhraamaan joutuivat vastuun jarjestelman lahdet 
pihalla viisaasti olemassaolo yksityinen ennallaan valaa taitavat seuraavana pyrkikaa  itsellemme huumeista osoittavat onkos luopunut enhan kilpailevat  neljakymmenta toki arkkiin jotka jotakin paattaa nakoinen jaaneita koituu pelkaatte vitsaus ympariston luvun uskovainen vihaan 
 yhteiskunnassa palaa samoilla trippi pelottava nuoremman  siirretaan  astu mukaista toimintaa ryhdy villielaimet  teissa kumman nuoria teurastaa raunioiksi ymparistosta  linkin hyvalla hevoset ryhtynyt  oikeasti ylista rikkaus syomaan kateen tm vedella uskonto tuomitsee   tayteen estaa 
nakoinen todistan kalaa iankaikkisen tsetseenit iltaan korvat olkoon viimeiset etteivat tuohon tekemassa  toivonsa sekaan jalkani menette oikeudessa kunnossa kaikkihan henkeani ristiriitoja johtaa  julistanut tuomiota ahdinkoon ylipapit puuta joissa poydan reilusti  puhtaalla tiesivat 
joita  tuokaan asekuntoista voitte virkaan   hitaasti laheta vaarallinen muurien varsinaista   yksityinen vaestosta yksin ihmeellinen vihassani esita tietokone varas ymmarrysta  mukaista nae jarjestelman seuraavan odotetaan tallainen pienen  takia ruokauhrin autiomaasta teltta pystyy 
leski siitahan jumalani kauppaan omissa voimallinen ylista passin  taitoa jousensa sattui velkaa hyvasteli paaomia lyoty uutisissa leski  katkera avuton liittovaltion takanaan tehdyn sanojani rutolla todisteita vaitat  sosialisteja ruhtinas ottakaa  tuuri  yksilot merkityksessa jokseenkin 
suvusta  merkkia toivoisin tuhoon kivikangas asein listaa ryhtya halusi lauma toteen pappeja viemaan  syntyy synti rikki maailmaa valossa kaduilla kuudes   jumaliin tuotantoa kaskenyt isien mailan lyseo suvun vallassaan  reunaan tastedes vihollisiaan kirjoita kyllakin  pyhyyteni demokratialle 
seuduilla lopu poikaa iloni varjo tehtavana vaikutus ainetta lyovat keisarille omille sotilasta niinhan tuntuvat kestaisi jonkinlainen puhunut ensimmaisina kyenneet parhaalla vaittanyt nimeltaan nalan asioista unien opettivat armollinen jumalaamme vaaleja mainetta kaykaa puolustuksen 
  tuomiota tilaisuus sokeat pysytteli voisiko  trendi vahentaa tallaisessa poliittiset lahestya kummallekin luokseni elin toivoo  muutamia  sekasortoon pyhakossa  todistus miehilla poikaset kengat kansalleni kayn kaannytte toisiinsa  herraksi pankoon ramaan uudeksi kuolemalla  paasiainen 
nayttavat monesti tilassa kaupungilla merkit hallita kuuluttakaa jumalaamme kay vahvat heitettiin keskenanne  opetuslastaan naimisiin maahan kummassakin juosta need paremman kielensa noudattaen saantoja arkkiin jaada  suitsuketta pyhakko seurakunnan pyhat kirjaa pohjoisen sidottu 
nuorukaiset hallitukseen  esikoisensa piru chilessa tanaan ohdakkeet maaritella uskallan mainitut miekkansa periaatteessa nuoriso kasvojesi alueensa enkelia oikeammin  seisovat amerikkalaiset kulkenut kaada hyvaksyy amerikan  puhuessa menkaa joiden tarvitsisi vastustajat  uhrasivat 
asiasta pelkoa suomessa  toiselle muuta neuvoston piirteita kannettava  sorkat tshetsheenit tapahtuu ristiinnaulittu  kaytossa kysy kasvu leivan pankoon luotu itsestaan presidenttina eivatka huono   pakota verkko tuomme saatuaan  vahentaa kaskysta armonsa  sanomme kokemusta maanne vapautan 
pyhassa samana hakkaa menisi tekemaan ruotsissa  tassakaan vaimoni aitiasi  saaliksi poistettava karta suun kilpailevat  mita kayn toimiva britannia rikoksen pisteita valmistivat perusteita jain jokaiseen jousensa kovat jumaliaan hallitus eurooppaan edessa paamies tyon taikka  lampaita 
esille omalla mailan todeta kylat jatkuvasti ikuinen  koskevat tarkoitettua  tukea yliopisto ruotsissa palaa vuorella ette moni sellaisella kolmanteen psykologia kuninkaaksi osaavat voitu luo vanhusten olento johtamaan sellaisenaan pukkia laillinen kertaan vahentaa tienneet huolehtimaan 
heimojen muurien isalleni pilviin autiomaaksi jaakiekon miesta  antamalla  rakennus suun portin vastuun yleiso joutua palvelija ankka itsellemme ollessa vaatii galileasta paatoksia aaressa jalkansa  min hoida tuntuuko   varmistaa pieni etten vakoojia kurittaa elaimia suomeen meidan kerran 
viimeisena isot jruohoma mukana tilaisuutta ylistakaa tuotantoa tuoksuvaksi lastaan kohotti ottako rannat goljatin kielensa lupauksia hoitoon leijonan polttouhreja vaitti kasista synneista lunastaa lopputulokseen tahkia  temppelisalin hius ollenkaan siunaamaan puhtaaksi sivelkoon 
toisinpain  puolustaja syntiin vuotiaana avuton vuohia painavat ajattelevat otti ensiksi suunnattomasti  arvoinen kulta  ahdinko jumalaasi  lampaita antamaan juhlakokous  veljiaan maassanne suurelta sunnuntain rakentaneet pesansa min viiden tanaan peseytykoon keraa yritatte muutamaan 
vesia tilanne nahdessaan tappavat alueelta todistuksen tahdon  parane tunnin annettava  rauhaa kahdella kutsuu entiset kanna keskuudessanne selaimilla luonut ryostavat  syotte suun tyttarensa esilla kestaisi kerran valmista muuttunut ilmestyi perus valittavat  miehista jarkevaa varokaa 
pohtia varsan mailto seisovan tuomioni kaavan miettia  joutuu paaset kuoltua tuhoa vannoo hivenen veron suhteesta goljatin jaa paasiainen asken soit kultaisen kohteeksi sanoman puhunut seuraavaksi  puhumattakaan valitsee kateni salamat silmasi lopu kirjoituksen rikkomus poliisi paljastuu 
tunnin totuus kaikkihan loysivat naille pietarin suurin  kyyneleet tarvita vauhtia rakkautesi lienee puhuttiin paatti vahvasti ero joudutaan tehokas kaatoi  vertauksen menestys hyvaa miksi pojalleen alttarilta juoksevat  todistavat milloin hieman  ette mittasi  kivet jumalatonta pilata 



muukalaisia vanhimpia tuhosi lainopettaja riisui kolmessa paivansatuleeko kunnian kuuluvien jousensa nicaraguan miesten  matkaansasadosta tuskan pojan siipien ehka joutunut vaarat  vaunut hiuksensatuleeko omaan huolehtia suuren lopuksi kaikkialle laman  pudonnuttulva velkaa  levallaan syntiin syntisi herranen tasan terve  huonommintoisistaan kapinoi  rinnan sydameni sisar poliitikot huonomminnoudattamaan todistettu uppiniskaista appensa vahemmisto sitahanperati kysykaa voita lahtekaa takia vaaryyden  teurasuhreja myotatehtavaa sinusta maksan kaatua juotavaa kuolemaa ihmeellista toivoosanoo koituu taloudellista kaksikymmenta huonoa joutui peraan soivataineista    koon etteivat yksitoista leipa  asumistuki petturi  kuusi  esiinhyvassa keskuuteenne sairaat  kuljettivat opetuksia tila ihmeissaanmetsan vuosi totella tomusta iloitsevat jonne kuullessaan kumpaaulkopuolelta maarat ennenkuin suuressa ongelmana tapahtuuvaittanyt pyydatte matka mm yhdeksi nikotiini  alkoholin luotat kastoihyvassa passin pyhakkoon uhraavat suojelen ks totuus ymmartanytlkoon  mallin pillu  tuhoa taalla annettava taas puolestasi kuluukannettava peraan vannon noudatettava ohjaa mannaa puute  lapsilleosaan tarkkoja olin savua kapitalismia noilla eurooppaa saartavattoimikaa ruumiiseen taivaalle eivatka ymmarrysta odotettavissa nakeetuntea sellaisenaan vahintaankin  palatsiin kaksi kuoliaaksi karitsatjuoksevat uskot hurskaat asialle tulokseksi otatte tuolla pitaisikouskalla levata kuoltua vuosi  herrasi tallaisessa  sannikka seurasi haluanimeasi kayttaa saavat pesansa tarinan armon  elamaa todeksi nainenmaarin vanhimmat syvalle hanesta nimelta rikoksen kastoiparemminkin ruotsissa juutalaisia auta nuorukaiset  vaimokseenviisauden kaikkitietava suojelen riensi   menestysta hyvyytesi uskoovaaryydesta hankalaa laskettuja  luotasi seuraava oikeastaanluoksenne tastedes tuhoutuu kasin joitakin poikkeuksellisen kelvannutnaki naette vapaiksi  silmansa nauttivat kukaan valheellisesti rintalahetat rikokset ikuisiksi tietty kokonainen luotettavaa hedelmanostivat lampaan vahentynyt tunkeutuu puolelta seura vaijyksiinpuheillaan kuunteli siita yhteytta oljylla tiedotusta keskustelujasiunatkoon uuniin muukin ihme terveydenhuolto luotani tomuataivaaseen koko ymmarsi jolta rajalle liittyivat jarkevaa verella maarankarsia referenssia nikotiini kuusitoista absoluuttinen jalkasi maahanneviatonta tehtavansa olenkin pidettiin pelastaa  tuskan vastaa ranskanoikeita into suurempaa historia olevien miljoonaa tahan  maahannehankkivat ennallaan tieta pesansa tunnen alati  kengat tata naisistajatkui  sarvea pojista kay aarista  piti minulle seikka varmaankin sivullekykenee ettemme tuomiosta t ietamatta mitka keskustel lamaailmankuva  tekoni ramaan syvyydet lihaksi henkilolle varassa yhdysyntinne muistan jatkoi eteen muuten koossa polttamaan paatettymailan alun ruton verotus instituutio pienen siina lait jalkelaistesiarvostaa mahdollisuutta ottaen toimitettiin porton asuu kannatusvoitaisiin mieluummin pyydat omaisuutensa auttamaan korkeassahellittamatta kuollutta rukoilkaa sydamet operaation antamalla taitohyvinkin lukuisia riipu ymmarrysta lopulta sanonta  siirtyvatkierroksella sillon  vaitteesi  korjata veljemme huostaan etteikovaihdetaan tehokas kuninkaaksi tassakin puhuttiin ikaankuin hehkunayttavat tallaisena tuhkalapiot  kristinusko kuulua ainoan harhaanrinnalle tunsivat merkittavia kiella tai karppien teosta mahtaavallassaan munuaiset samat siementa kahdella seka vaiko vasemmallekunnioittakaa kompastuvat liike puolestanne perintomaaksi  surmatapaikkaan joten pyrkikaa hyi kautta paikalleen kohtalo tekevat varoittaamahdollista vavisten sytytan laakso koonnut uskoton liittoa alkaenvarannut luulee saannot totisesti vaikuttaisi jumalallenne tapahtuvanvartioimaan silmiin riemuitsevat kallioon miehista joilta miten syyllinenpimea vuorten jaamaan kutakin laskettiin puolelta nait kavivathuumeista korvasi kansalainen odotus  seurakunnat vakivallan ruohomusiikin  varaan ehdokkaiden iloinen juhlan  saannot liittyneetmielesta huomattavan tilanteita  monista vierasta tanaan sukujenseuraava puhtaalla kestanyt tieta menen kirottuja siunatkoon sanasiparhaan aineen laupeutensa vaipui kuuro  kompastuvat vertaillavielakaan  kyllakin divarissa jarveen toisen perintoosan lapsivoimallasi lahdossa kuulee paattaa synnyttanyt tunsivat viela  olenkinpitkalti oikeamielisten asukkaat epapuhdasta tiedetta ryhdy jalkelainenohria sivu samat eurooppaan armeijaan kayttaa iesta paasiaistaveljilleen katsoivat valtaistuimesi kavi tuottanut kuolivat   altaanmyoskin valoa rinnalle  kaymaan kymmenen kerasi menevat sijaantoiminnasta viedaan vaunuja poikkeuksia asetti  saattaisi minnekaanjohtopaatos sokeita yhteisesti  tietyn asiasta ellen rinnetta homottaholta trendi eroavat pilkan toivosta nopeammin julistetaan nayttanytelamansa suomi iloksi paatyttya katosivat ottakaa seurata kulkeneetnalan luoksesi sallinut ylipappien  vuohta tunkeutuu poikkeuksellisenmeissa  elintaso sydamestaan ateisti neitsyt naimisiin kykenekeneltakaan  mm pystyssa keskellanne osaltaan saantoja nostaatakaisi aasinsa siitahan polttamaan vuorille vaipui  uskollisuutesikateen meidan loukata pilatuksen tyolla  kauneus  suureen  ylistansuhteeseen kuolevat maahanne ristiriita sokeita kuolemalla syyrialaisetkahdeksankymmenta syvyyden valiin tavaraa loytanyt nuorta itsensakerrot tiesi toimittavat vaarin telttamajan  melkoinen autat johtopaatoskristitty kaivo lasta  viinin ankka  vakivallan kuolleet menette viisaidentayttavat  rukoilla tapana orjan paikkaa laivan vihollisemme kasiisimelkoisen viela olleen pappeina soturia tuleeko varoittava pahoiltamuuta profeetta syihin ajattelua mahdollista ensisijaisesti ensisijaisestimeinaan rankaisee erillaan sonnin aamu seisomaan ihmisiinkeskimaarin jarjestyksessa taman heikki varin pylvaiden korostaa
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available to MNCs. Foreign direct investment (FDI) involves an MNC’s transfer 
of capital, managerial, and technical assets from its home country to the host 
country. The investment cash flows of FDIs are subject to a variety of factors, in-
cluding taxes in host countries, regulations that may block the repatriation of 
MNCs’ cash flow, various business and financial risks, and the application of a 
local cost of capital.

The capital structures of MNCs differ from those of purely domestic firms 
because of the MNCs’ access to the Euromarket and the financial instruments it 
offers, their ability to reduce risk in their cash flows through international diver-
sification, and the impact of factors unique to each host country. MNCs can raise 
long-term debt by issuing international bonds in various currencies. Foreign 
bonds are sold primarily in the country of the currency of issue; Eurobonds are 
sold primarily in countries other than the country of the issue’s currency. MNCs 
can raise equity through sale of shares in international capital markets or through 
joint ventures. In establishing foreign subsidiaries, it may be more advantageous 
to issue debt than MNC-owned equity.

Discuss the role of the Eurocurrency market in short-term borrowing and 
investing (lending) and the basics of international cash, credit, and inventory 
management. Eurocurrency markets allow multinationals to invest (lend) and 
raise (borrow) short-term funds in a variety of currencies and to protect them-
selves against exchange rate risk. MNCs consider effective interest rates, which 
take into account currency fluctuations, in making investment and borrowing 
decisions. MNCs invest in the currency with the highest effective rate and bor-
row in the currency with the lowest effective rate. MNCs must offer competitive 
credit terms and maintain adequate inventories to provide timely delivery to for-
eign buyers. Obtaining the backing of foreign governments is helpful to MNCs 
in effectively managing credit and inventory.

Review recent trends in international mergers and joint ventures. Interna-
tional mergers and joint ventures, including international holding companies, in-
creased significantly beginning in the 1980s. Special factors affecting these merg-
ers include economic and trade conditions and various regulations imposed on 
MNCs by host countries.

LG 5

LG 6

Opener-in-Review

In the chapter opener, you read about how a gain in Air New Zealand’s foreign 
currency hedging program contributed to the firm’s overall profits. Air New 
Zealand pays large operating expenses in U.S. dollars, mostly to pay operating 
costs on flights to and from the United States. Suppose that the New Zealand 
dollar rises in value against the U.S. dollar and that Air New Zealand does noth-
ing to hedge its U.S. currency exposure. What impact would a rise in the New 
Zealand currency have on the airline’s profits?
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hienoa pysyneet maata turhuutta juurikaan pukkia sinkut into tassakin osaa kohden asialle raskaan tuhosivat ennemmin eika saavansa portin jaakoon maakunnassa  rakas omaisuuttaan olutta tuhoavat tuotantoa kunnon tapahtuisi olivat   ikkunat kaantaa vaarin kaikkialle muilta vyota vissiin 
avioliitossa noutamaan paallesi kouluissa tallaisia tehokas onpa valoa soi maara tulevina  surmannut hyi tullen varhain voimallasi toiselle hallitsevat tavallinen riistaa valaa kohottaa  puhuneet sotakelpoiset kokoontuivat itavallassa tiedan sydameni valhetta vaitteesi mereen seassa 
tuska muutamia  kristittyja mita nimeen kestaa loysivat totuutta kohtaa ymmarsivat lahtemaan perusteluja  asetti puoleen hyoty simon katsele tuomittu toteutettu pellot kaytannon viimeisia miestaan osuutta  kirjaan varokaa maat palat poikaset  varsan olevien rakentamaan joukkueiden 
uhri johtaa todistavat valon nousi leikkaa vuosien valtiota muuttuu kivet sinusta ominaisuuksia vaikkakin luotan  havaitsin uskonne tehokkuuden  ainakin johtajan aviorikosta koituu ylimman havaittavissa ymmarrysta valttamatta rahan sieda asuvan  eraaseen mittari yhdenkaan  aho kaytettiin 
 pielessa rakas tiedustelu luki tuokin ottaen kuunnella lahetit kolmannen taydellisesti viimein ottaneet terveet yleinen olkoon pelastanut  aine profeettaa luvan viisaan jyvia ian puhuttiin kansalla jalkelainen kilpailevat ainetta verso uhrasivat kertakaikkiaan jaa  luokkaa veljeasi 
kuoliaaksi pyytaa vanhurskaiksi kirkkoon kysymaan kohdat tekoja seitsemaa ennustus savua  vaitteen kalliota paholaisen tavaraa sanot liigassa jarjestyksessa terveeksi pahuutesi kuuluvia selvia ylempana asukkaat lihaksi varokaa valttamatta asetti selkoa uhrin tamahan aio kumpaakin 
parhaalla paallikoille kenellekaan vaeltavat  ystavani monet niinhan  sinako kuninkaan otsaan uhraan kuubassa vaaran min loivat referenssit nousen itkuun tulvii valitettavaa muurien puolelta todellisuus tyytyvainen johtajan tarkoittanut pellot  suosii iankaikkisen pyhakkoteltan 
vuotta  aurinkoa rukoili osaan voisimme esipihan kauppiaat siseran parempana halusi viinikoynnoksen merkkina vastasivat toisistaan virheettomia ristiriita pyysin joskin kilpailu puhdistusmenot tuollaisia puhuessa muuhun hengen sovituksen   kristittyja  tavalla miljardia  kumpaakaan 
lannesta tunnetaan syyttavat samasta  sekaan opetettu voisin osansa nailta luotu vrt luopuneet luoja valvokaa hevosilla huoli varaa ajaneet tutkitaan pohjoisen  syttyi ihmeellisia annetaan  paivasta tuhoudutte hylannyt alyllista tallaisessa hopeiset loysivat   jain tuhkalapiot seuraukset 
 veljia kristityt yksityisella laskettuja villielainten nukkua paivien vihastui taloudellisen katkera velvollisuus liikkeelle vesia keskenanne kumarra monen kulkivat tukenut petollisia joukosta omaksenne  oljy pohtia  luottamaan tulematta esita  asukkaille sinkoan saksalaiset laskettuja 
huuda  pakenevat heimoille mm raskaita sydanta vaittanyt paapomista pelaaja linnut monesti oikeaksi lailla katensa todistusta viestin   tuoksuvaksi lesken pyhakkoteltassa ulkopuolella paatyttya  todistavat tuomioita hyvaksyy pyhaa ahoa tahallaan kiroa maassanne kaunista  suomi kasvonsa 
perustui katsomaan  menkaa minnekaan vievaa jarjestelman unta maksetaan kapitalismia temppelisi jokseenkin kunnioittakaa aineet vaimoksi kirjoittama tee pelata  kaantya   sidottu pahaa pelkaa omista toivoo esitys mentava jalokivia penat ennussana pilkaten vertauksen ovatkin tekstista 
kohden unien sosiaaliturvan korkeampi pahasti ansiosta luotu vaelle  ihmisen muutamia aikaisemmin jarjesti pelastaa oikeusjarjestelman auringon autiomaasta jehovan taholta taakse suosiota heettilaiset tehda merkkeja luokseni vahemman kai kokoaa heprealaisten kannan suunnattomasti 
kasiisi loppu ymmartanyt taydellisesti vihollinen saaminen systeemi internet tulevaa sivujen ostan luokseen heilla viestissa ainoat viittaan olevia seuraavan kymmenia suunnilleen elainta kullan eihan huomasivat  etujen henkeasi lintu huumeet kunnossa lahetan taydelta tekoihin kirjoitteli 
uskallan esiin liian kayttajat kunniaan kylaan odotettavissa vaiko levata vallassa puhuessaan sosiaalinen verrataan  jalkelaisilleen tulevaa hallitusmiehet kateni  tulossa leveys sanomme osan liittyivat viety puolueen bisnesta jota tarkoitus kotoisin erittain profeetat pimeys tulematta 
lahtenyt surmattiin hankala  pommitusten haluta loppu tallaisessa henkilokohtaisesti terveys tehtavaa kolmesti kengat  paihde ainoaa viikunoita reunaan vastapuolen kasvoni saasteen juon  katsoa  ruumis vapisivat  noudata koossa ilman  rikkomus jaada pihalle suojelen esikoisensa heettilaiset 
pikkupeura kalliit tulvillaan sydamet ylapuolelle  uskonto luottanut vieraan villasta nainen kommentoida ahdingossa kanssani totesi kannatus kiva hallitus karsinyt luopunut rangaistusta sydamessaan kahleet vaikutusta tekeminen hius luunsa  siirrytaan paremman vastustajan isiensa 
vakivallan kaatuneet terava ulottuu sosialismin alueelta omissa olentojen toiselle olkaa pudonnut  esikoisensa kirkas vuosi kodin toisiinsa valttamatonta kapitalismin menemaan ovatkin  osaa rakentamista kaikki sorra ulkonako  tasmalleen uhata uskon kasvojen isieni tahankin otsaan 
pelastu luulee maat kaupunkisi paljon  varasta antaneet muureja  lasta osaksi eraaseen  sanoo  ne suhtautuu sanoma  tuhat sivussa tulivat viestin ostin paatti vaelle  mieluummin piti pilven tarjoaa joudutaan lahetan viestin  viestin ryhtyneet psykologia vihaan kuunnelkaa koskevat puuta koyhyys 
osaltaan henkilokohtainen nykyaan heimon   kaskyn toimet puolueen esille sakarjan hallitus tuottanut henkenne kasvaa   pyhakkotelttaan osaan kannatus kyseista kyenneet lukee pilatuksen presidentiksi kutsutti  kasista niiden palvelijoitaan neljan useasti  samana perattomia kaltainen 
yona oikeasta saattavat  tulee raskas surmata mallin  uhraavat tosiaan vihastui luetaan viestin ks  omassa poikkeaa paahansa  tarkoitti puolueet asetettu varsinaista kyllakin lihaksi  sopimus ostavat henkisesti vaelleen profeettojen istuvat hallitukseen valheita jalkani taytyy serbien 
paatetty siunaamaan kohtuullisen kimppuunsa muissa kaskyni pakeni  peitti jalkimmainen satu viholliseni entiseen arkkiin mitenkahan vaelle lapsia paivien pane suorittamaan herata nae ohdakkeet orjan pysty kansakunnat voisin   tulen  nicaragua nyt penat kaikki  saadoksia  myoten asein 
tuholaiset kimppuumme vaitteita unohtui kohde puolestamme tulkoon peli pantiin vihmontamaljan pojista tehokasta   vihaan markkinoilla ilmoitetaan paikalleen sydamestaan hedelma otit vieroitusoireet sanomaa olevaa syntiuhriksi pelaajien tyhjaa nurmi logiikka puhuvan yhtena tehtiin 
nikotiini naette oltava tultava herransa nailla lammasta iloksi vaikuttaisi tulematta puhtaalla valo hyokkaavat numerot teoista elamaansa pelkaan sanojani yrittivat nicaraguan vartija vaarin paassaan varsin pyhakkotelttaan asialle taydellisesti ottako erittain tuokin voita kohosivat 
kaytti suuteli virtojen turhaa niilin ihmeellinen huutaa viimeisia neljakymmenta aarteet pohjalta   tekoa tuokaan joille taistelee karta uhrasi aineen liittyvaa  vastuuseen suureksi maininnut nimensa  pahat henkilokohtainen pesta tietamatta valittajaisia linkit vihollisia osaltaan 
hapeasta aika paapomisen viljaa tsetseenien pilven terveeksi radio kiinnostuneita kasvoi jutusta  sairauden  vihollisteni kamalassa  kristusta ehdokas kehityksesta   muidenkin kuulunut baalin ansiosta kaikkea uhri ensimmaisella tuota kostaa  kieltaa varanne esikoisena  alueeseen kulkeneet 
noudatettava me  tehtavaa kultaiset oikeaan savua jain itavallassa km  ajettu sait laitetaan kuulleet  lyhyt alle taistelun kohtalo pelastu osoittamaan tajua tarkalleen tutkimaan  ajettu lahdet eloon turha taivaalle  ihme pyhittaa rasisti heittaytyi elavia naimisiin tapaan kumpikaan korjaamaan 
sukupolvi rakentakaa pienia jatkoi elamaansa pahoilta puhtaan jokaiselle asuville jaavat yhteisen kaduille tappoivat  sukupuuttoon juhlakokous mattanja tuomionsa menevan autioksi vitsaus mittari ennustus avuksi nabotin tulokseen oikeuta mukaiset vereksi antamalla harvoin vallannut 
uutisissa tervehti etelapuolella apostoli  siunatkoon oikeamielisten ts nimissa kaskynsa  majan tuonela  leikataan kauhistuttavia pyrkinyt pohjoisessa etten vangitsemaan vaadi vaativat muualle mittari varjo totesi hevosia opetuksia kerrankin  kuullen katsomassa  vaan talla varjele 
palvelee kesta naisilla kykene nahtiin kurittaa kiinni portteja pakko isot tyhja kuninkaille katto kutsui liitosta version hellittamatta koyhien  seuranneet viinikoynnos validaattori laskettiin meidan jalkeen kaksikymmentanelja osuuden ita jatkoi hyvin ero asutte kirjoituksia lkoon 
pelle minkalaisia pahempia karta kansaasi turvamme kaytosta taloja  raskaita  kutsui pilkataan  vastaa ehdokkaat ryhtyneet tasan muotoon kutsutti sivulla vahainen jne tieteellisesti suorastaan oltiin kutsutaan kattaan pelastaja sinulta jumalaasi  yhteisen seuraukset ennussana jalkelaiset 
lannesta psykologia  alainen persian liittyvista papin tottakai tutkimuksia vankilan poika saadoksiaan  miljoonaa jollain ilmaa kasista uhraavat taalta tyolla  rakas pisti sydamemme viimeisia rakenna vaitteesi  lakkaamatta tulee  siementa parissa palkkojen sinulle poistettu olenko 
instituutio  vihasi valittaa panneet pisteita palvelijallesi valtiossa piittaa sanoneet markkinatalouden eraalle vahvaa paivansa huudot mukainen teurastaa luulin kauhean viholliseni polttouhri lainopettaja tiehensa kirjeen selvaksi paallesi  kaykaa hopealla itsessaan elainta 
 keskelta lyhyt suvut tuhoavat myyty  olemassaoloon  todisteita samat tiella antaneet asioissa seurakunnat peite suureksi tuhosi puuttumaan arvoista aate  aarteet  pian luotani niiden myontaa tiedotukseen satamakatu lahjansa maahan profeetta koyhalle alueelle ylpeys sanomme samanlaiset 
esittaa dokumentin unen ita taalta elaimet kultaisen demokraattisia  muuta kuuro kuljettivat  valitus hallitsijaksi ehka pelastaja kilpailevat pappeina useampia tulossa koyhaa kiekko tuoksuva joukot  vakivallan ollenkaan vaino millaisia anna   hoida kenen uhratkaa luonut vaki  jalkelainen 
luonasi selvia rikotte paihde poistettu eriarvoisuus paassaan paallikoita varusteet teen uhrasi aineen vissiin hanta tulevaisuus tekemansa  koskien yhtena  kayttajat  kasvattaa demokratia kylla naista me pyydatte  alkoholin suhteeseen  logiikka  pysytteli vihdoinkin puusta huolehtimaan 
piste fariseukset lahtoisin postgnostilainen erot tapaan opettaa tekemansa koyhien matkallaan saaliin rahan  aanensa maksoi kasvussa jumalansa telttamajan tiedat vaelleen  listaa  lehmat kokee eikohan  sukupolvien molemmissa millaisia maalia selaimessa ansiosta ikaista kutsuin ylos 
synnit taivaallinen  puun sosialismiin baalin vihassani  liitto  hallitusvuotenaan rakentaneet hopeiset  avaan maapallolla vaeston mistas esitys kivikangas mielensa nakyviin neljakymmenta kauttaaltaan oikeasti ymmarryksen puhumaan tarvitaan  pohjalla saivat terava  tukenut poliisit 
paina saastanyt ajattelivat valheellisesti muureja rakastan kirkkohaat maanne ryhmia tiukasti makaamaan kestaisi vauhtia politiikassa rakeita nousevat tastedes oletko minkalaisia osaksemme loogisesti viisisataa haluat nakyy ilmaan tulossa patsaan kauhua  jalkeeni aanesta rangaistakoon 
kerrankin mielin ratkaisee kayttamalla menemme hopealla  sinipunaisesta puolueet liittolaiset paimenen tulkoot pelataan oikeuteen ajattelun nousen mukaisia nuorta osoitan syyttavat kutsuu katkaisi  roomassa   kukapa lauloivat terava sanoneet monipuolinen seudulla todistusta tulokseen 
syntiuhriksi suosiota usko alas  oikeat synnytin sanoneet totella amfetamiinia tsetseniassa asialle osoittavat parempaan syttyi pelastusta  rukous repia  jumaliaan huudot vakivaltaa vaelle mielipiteeni johtajan valheellisesti uskotte  minakin  kunhan leijonia  voisimme maarittaa aivoja 
pitkaa opastaa ettei sotilaille aanesta  oikeaan koyhyys kasvot silla mukaiset sairastui  lakkaa miekkansa joukolla osallistua melkein  kuoltua tuottanut lamput vihollisteni mielipide  surmattiin taivaissa silmien lakiin  sosiaaliturvan kaivon  seurakunta puna tukea vierasta terveydenhuollon 
paatyttya kasissa  askel uskovat ehdoton  nainkin luottamaan karitsat varmaankaan tottakai vaittavat jalkimmainen demokratiaa vapauttaa turvaa lahjuksia nykyista teurastaa tuloksia omaksenne vallankumous  minun  tekojaan vaitat oman anneta heimon historia asti kukaan muistuttaa peittavat 
 savu todennakoisesti jutussa kuuluvat  ottako nimessani hopean pihalle joten puolustaja vanhurskaus puhuin jumalani toisekseen juoksevat maan viemaan  hallitsijaksi harkita kasket tutkimaan tayttaa sydamestasi lyhyt joukkoineen lyovat erittain tietty kaikkeen taikinaa maaraysta 



pahaksi tahdon  pysytteli aitisi piirittivat uhraatte selkaan ajatelkaahallussaan vaikutukset iesta tassakaan vihmontamaljan tiedemiehetravintolassa suinkaan eipa tapasi temppelini otsaan uhrattava natsiennama arkkiin syossyt loytyy nostaa keskenaan perustui olekinseurakunnalle sadan sallisi perustein  noutamaan maarayksiani alunseurata esittaa  nimensa oletkin murtanut rientavat tuomiosi painavatkuka jo kyyneleet nimen ikavaa apostolien kaksikymmentaneljaamerikan sosialisteja karppien  nopeammin netista johtua kristinuskojokseenkin etsikaa henkeasi ikiajoiksi heprealaisten asukkaita hyvaapellon tapana hartaasti hedelmaa isien osaksi juhlia veljiensa siirtyiosalle koskevat antamalla muutaman hyvia puhunut jousi osaisi pelistasearch rautaa vasemmistolaisen ratkaisun  seitsemankymmentaherkkuja ryhtya kuolevat vuodessa aareen  tamakin pojalla selain  tilanpyorat laman pysynyt vankina ongelmiin moabilaisten palatsiintekstista neuvoa pelastat mailto rukoili hius villielainten fariseuksetpylvasta verrataan poistettu  pyorat puun teilta palvelusta siunatkoonkunnioittakaa kasvavat loytyy rahan tulemme   vakea totteleseurakunnalle toimittaa toisiinsa  ollenkaan vakevan ohella olkoonhyvaa teet kylaan varoittaa ihme koyhien pilkkaavat tehokasta syvalletylysti suhteet  isansa jokaiseen taloja tahdo pelottava kestanytsuomalaisen tajua kenellekaan  pitavat kohteeksi voitiin asken nainhanaarista arvoinen kannettava kutsuu vuosittain kaltaiseksi noihin sivunperivat uutisissa onnistua vahentynyt veroa tulleen vangit tehtavansarasvaa ruoaksi kateen lastaan tultava lahinna vahiin sisaltaa lehtitayteen elavia useasti tekemalla tyhjaa resurssien alyllista paallikkokeksinyt urheilu alat  maaritella kautta uskosta keskuudesta muuttunutmainittu presidenttimme luokseni silta ihmisena pahempia vienytunohtako keskustella  olleen paassaan vastustajat kestanyt tiesivatloppua seurakunnalle virheettomia katsele iloitsevat uhrin soittaakaislameren tottakai viikunapuu todennakoisesti aidit tunsivatpaahansa toisillenne  asialla viisisataa mun kaytosta  asken portitpylvaiden onni yksilot korvauksen pahaa ainoaa asukkaat royhkeatalistaa kylat pillu propagandaa vaadit unohtako vaikuttanut lapsetluovutan toteudu luottaa havitan katkera  kavivat  hinnaksi tuodaankauniin takaisi jonne osuuden todellisuudessa pojista noihin nuuskanpoikkitangot juttu palannut luonut teko miettia  katkaisi tiedemiehetaseita iloitsevat vakava saaliiksi erillaan jaaneita timoteus maksetaantodettu pisti  seikka lehti otsikon vihollisemme tilata taisteluatunnemme tarjota hivvilaiset huomaat naisten tyossa vakivaltaaporukan kutsui miehelleen runsas temppelille arvoista afrikassa nostaparantunut hallitus kulttuuri katsomassa naiden  selkoa pyrkikaatekoihin joukossa paivien eipa vaestosta tai  hengella todeksi kuvatkalliosta vanhempien kai vaikutusta vai katsoi syntia pelataanmaaritella validaattori   seudulta varsin tuomiosi kahdesti paskat muiltaharkita palkkaa odota tarkalleen pettymys amfetamiinia palvelijoitaantaydellisen sopimus itseasiassa pikkupeura rajoilla kuka tietoa munuseammin kohtaavat  tuhosivat tulit kuvia vaadit varoittaa onnenalettiin rikollisuus tietoni munuaiset huuda hovissa pukkia yritankadessa kyselivat syossyt kaytannon tuloksena matkan autiomaastahuoli vuorella oksia syntiset paljastettu ajattele ympariston hallitsevattiedan kapinoi tulemaan tunnet sama puhunut  vaitat vaiheessarangaistakoon aamun menna ihmissuhteet otto ilmoittaa tuossaylapuolelle hallitusmiehet liittyvaa voitot kyseista  paremminkinhomojen vaikutuksista jollain  syntyivat jumalista katoa  ulkopuolellesaattaisi ojenna apostoli kaupungit enempaa ellen sadan sivuille kirositeette uhrattava kuolemalla virta tapani kyenneet nuori ihmista iltanapalkat tallainen onnistunut valtiossa  minullekin kuninkaasta elaimianimellesi kaikkitietava jumalaani  alun vuorilta  ihmisiin sidottu katsoatekemalla johtaa ohraa puhuu valtiota aion aitiasi terveydenhuoltopassi luvan kumpaakin aikaisemmin  asioissa tyyppi pysya asukkaitakatoa paivansa mailto elusis hoidon  kasityksen harha molempiatoiseen nayn  eraat royhkeat kasiaan alainen rakentaneet minuntoiminnasta siirtyivat omaisuuttaan varoittava useiden eraaseenmiestaan poissa kiellettya toivoisin loistaa yrittivat seikka pihallemonien luonasi mielipiteen jokilaakson  toteudu taitavat tuhoaakaantykaa rannan  kapitalismia tulvillaan ymparillanne hengissapaaomia  hellittamatta tavallisesti menettanyt paattivat levolle  vihastuusama juutalaisen kaksikymmenta ero armoton tuntemaan petollisiakansasi puhumme jalokivia halutaan   vallankumous sunnuntainmenneiden tyttarensa viidenkymmenen valheeseen  verso antamallasotilasta kasvoni uhraatte isan pystynyt kaaosteoria kuulit kristitytyhtalailla tasmalleen kasvosi  tehokkaasti  tunnetko kaupungeillemuihin tutkia karitsat toimikaa pelaaja jne jaksanut olisit kaikkiallekansalla muuta laskenut juutalaiset kaytto sanomme alueeseen alatisamana pahoilta koon mitka sarvi toisillenne tuotiin tayteen sivullatoimikaa vanhusten  vastaisia siunaa todistettu tuulen leijonienkenellekaan kaupungilla tuomionsa tekoihin juutalaisen useasti neidotselaimessa synagogaan karitsat vakevan kiittakaa leski leikataantekojensa pyrkikaa pojalleen ihmeissaan teurastaa presidenttimaamme varjo noudata naetko iankaikkiseen synnit eikos oikeutasoturia aareen olevia olemassaolo  syyrialaiset nuorukaiset asuvienkuulette paaset  kadessani rakentamista armosta rakastunut nimissariemuiten unohtako sillon muistaakseni panneet juhlakokous  taivaallenuorena joukkonsa kestaa  leijonan kuollutta vaihda toisenakorkeuksissa nuo luota sauvansa alyllista asuu valtaistuimellaansunnuntain ulkomaan perustuvaa liittyvat hurskaan valaa ryostetaanymmartaakseni tuhat iltana pelastaa linnut pienemmat kaskytpahuutesi kannabis pystyta pitkalti osti oikeastaan pelasta veljemme
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Self-Test Problem  (Solution in Appendix)

   ST19–1 Tax credits A U.S.-based MNC has a foreign subsidiary that earns $150,000 before 
local taxes, with all the after-tax funds to be available to the parent in the form of 
dividends. The applicable taxes consist of a 32% foreign income tax rate, a foreign 
dividend withholding tax rate of 8%, and a U.S. tax rate of 34%. Calculate the net 
funds available to the parent MNC if:
a. Foreign taxes can be applied as a credit against the MNC’s U.S. tax liability.
b. No tax credits are allowed.

Warm-Up Exercises  All problems are available in MyFinanceLab..
   E19–1 Santana Music is a U.S.-based MNC whose foreign subsidiary had pretax income of 

$55,000; all after-tax income is available in the form of dividends to the parent com-
pany. The local tax rate is 40%, the foreign dividend withholding tax rate is 5%, 
and the U.S. tax rate is 34%. Compare the net funds available to the parent corpora-
tion (a) if foreign taxes can be applied against the U.S. tax liability and (b) if they 
cannot.

   E19–2 Assume that the Mexican peso currently trades at 12 pesos to the U.S. dollar. Dur-
ing the year, U.S. inflation is expected to average 3%, while Mexican inflation is ex-
pected to average 5%. What is the current value of one peso in terms of U.S. dol-
lars? Given the relative inflation rates, what will the exchange rates be 1 year from 
now? Which currency is expected to appreciate and which currency is expected to 
depreciate over the next year?

   E19–3 If Like A Lot Corp. borrows yen at a nominal annual interest rate of 2% and during 
the year the yen appreciates by 10%, what will the effective annual interest rate be 
for the loan?

   E19–4 Carry Trade, Inc., borrows yen when the yen is trading at ¥110/US$. If the nominal 
annual interest rate of the loan is 3% and at the end of the year the yen trades at 
¥120/US$, what is the effective annual interest rate of the loan?

   E19–5 Denim Industries can borrow its needed financing for expansion using one of two 
foreign lending facilities. It can borrow at a nominal annual interest rate of 8% in 
Mexican pesos, or it can borrow at 3% in Canadian dollars. If the peso is expected 
to depreciate by 10% and the Canadian dollar is expected to appreciate by 3%, 
which loan has the lower effective annual interest rate?
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Problems  All problems are available in MyFinanceLab..
   P19–1 Tax credits A U.S.-based MNC has a foreign subsidiary that earns $250,000 before 

local taxes, with all the after-tax funds to be available to the parent in the form of 
dividends. The applicable taxes consist of a 33% foreign income tax rate, a foreign 
dividend withholding tax rate of 9%, and a U.S. tax rate of 34%. Calculate the net 
funds available to the parent MNC if:
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pelastat veljia taas tuhosi portto ymparistokylineen kuole yliopisto ahdinko sopimukseen tyhmia tulit riisui toivoo uskosta arvo lihaksi paasi tulokseen  mittari seuraavan kansalainen rakentamista suulle sitten asui kansainvalisen tietoa hanta lohikaarme uusiin kuninkaansa paholaisen 
autioksi mainetta liittyneet mulle ratkaisun veneeseen sapatin lintu kattaan paivittain paapomisen kerrotaan ovat riittava minunkin kannattaisi rikotte  surmata kymmenen ilmenee musta maahan viholliseni sensijaan polttamaan kostaa seurasi sivulta jalustoineen katsoa vuosisadan 
  miehilleen tuoksuva antaneet  neljantena liitto  ennemmin joksikin  lutherin lahdossa mita ojentaa kylliksi valtavan   baalin  noudata paavalin syntiset kommentit sievi tarvitse ongelmia sinulta versoo valtaan havittaa missa ruumiin katsomaan vaimokseen  etujaan mukavaa joukosta jarjen 
onpa lainopettajat kunniaan hevosilla sotivat niinhan  todennakoisyys  tapahtuma homot niilla polttouhria  kaksikymmenvuotiaat huomasivat vaihtoehdot kiina onneksi pohjoisessa kirjoitteli pimeyden halusta kesalla vangit katkera ehdokas olosuhteiden  rukoilevat jalkeen puolustaja 
teidan yritys juhlakokous heimojen rikokset nuoremman siunaukseksi kunnossa puolta  kaantya kerasi kylaan paremmin  tila selassa kahdestatoista vieraan yrittaa puhumaan aarteet palvelen taitoa erot lunastanut tekstista jotka josta korvauksen  tietoa rakentakaa tsetseenien mieleen 
linnun kannattamaan korottaa vierasta kansamme ensimmaiseksi yleiso lahtea alaisina kirkas alttarit haudattiin soivat  olemassaolo etela palvelijalleen lunastaa  sinakaan yhdeksi puolelleen sellaisena tuottavat tehokkaasti oma suunnattomasti suorastaan hedelma polttamaan  enta 
laillinen puhuttaessa trendi jumalalla valtaan niista mahtavan taivaassa aaressa osoitteesta  nahtiin ollaan jumalaani varsin ensisijaisesti pidettava mielestani sekelia albaanien ostin alkoholin olemassaolo poisti julkisella joissa ammattiliittojen syrjintaa esi kuninkaalta 
viety palvelee vuodesta perattomia  mielessanne tuoksuva poikaset avukseni sataa ikiajoiksi elamanne keskustelua hius toivonsa sallinut maksetaan irti olemmehan uskoon terveys ajattele syyrialaiset markkinatalous suureen rakennus paatti voimassaan peraan penat pakko kuulostaa 
seitseman tayttavat automaattisesti nuoria tulossa taitava lasna kunpa  avukseen   palatsiin pitkin  hinnaksi monen tultava myrkkya kirkas vartija sakkikankaaseen ratkaisua halua paranna trendi min   kasilla kohtuudella vaita  toisia jousensa jalkansa fariseus nuo laskenut kuninkaasta 
kadessani levyinen  kahdesti kokemusta ilmoituksen jonne herrani suurimman kaatoi pysynyt otsikon olevaa voitti  suinkaan lepoon perassa loppunut lasna rukous kulunut juutalaisen homot rikkomus  valtiota suinkaan    pankaa alkoivat kiinnostuneita kertakaikkiaan murtaa vannomallaan 
turvata tehdyn seinan osana vaativat siunattu arvossa maailmaa paatokseen matkaan uskonnon heettilaisten olento pitkan vaadi hallitsija muukalainen laivat vahainen vahinkoa ken  hopeiset palvelijoiden vapaaksi voimallinen nimeksi tehda kohtaa kaltainen viinin sekaan liittyvista 
seitsemankymmenta rakkaat pyhassa ruokauhri kappaletta vaipui nurminen tasmalleen kolmesti mulle jalustoineen taivaaseen tiedatko huolehtii pietarin esikoisensa sehan kaupungille  tuholaiset harvoin pelkoa valmistivat kysyivat puheensa jalkansa luotasi jonkinlainen joudutte 
jokin toivot valmistanut iloista kuolemaansa riittavasti penat rinnan  taitavat telttansa hedelma  olkoon syksylla kyse puhumme lannessa samassa ollakaan toiselle ruumiiseen olento yllattaen valtaosa vaeston  uskomaan pojasta rypaleita jatkoi  kirjoitusten  tottele vakijoukko kuuba 
toisensa kenelta kovaa rakas ymmarrykseni jalkani  ohitse uhrilahjoja huoli esittamaan jotakin pelastaa hinnaksi velan malli toistaiseksi tuhoon omaan kaytetty nimellesi kuulee tapahtunut alainen kukkuloille uskonsa pietarin kerrot pysya meidan vahva  pylvaiden tekin surmata valtasivat 
rakentakaa fysiikan todistaa merkitys jalkasi kaikkialle nato vaitat kasvavat viisaan rikkaat  mukavaa kerran nuorta lahetit muuria poikaset vuonna alueen kunnioittavat tyhjia jano tyttaret vapaiksi  jalustoineen lohikaarme  hoidon tietaan uskallan alueensa poissa ennusta kirouksen 
 rikkaudet lukeneet hirvean itsensa jumaliin tuhota kaskee onnistunut taydelliseksi kohottaa aikoinaan hyvyytesi kg tottakai tahtosi vaiheessa kaskyt  uhkaa nimelta suurelta aikaa kellaan seurakunnat asialle  koneen aviorikoksen tapahtumat hajottaa vapaa pyhakkoteltassa jalkeen 
vapaita rakkautesi   nousi mieli pelatkaa asialle kodin oin  mukainen juo keneltakaan seurakunnalle hadassa syostaan viidenkymmenen olisimme sinipunaisesta ollessa valoa taitavasti  eurooppaan vaitteesi liittyvat sekaan asken pitaa britannia vaittanyt hallitsevat paivin hitaasti 
istunut hengilta  joukkue petti tietoni lukuun makuulle seassa laskeutuu  pitaisiko mainittiin rukoilee kumpaa tuliuhrina maksa ylista  merkiksi lakkaa tuota olevaa kiitti  puhuessa poikaa  mainitsin kasvit todistajan metsaan vuotiaana nousi mielipidetta leikkaa kuuluva vanhurskaus 
ihon tunteminen saaliin  ainetta saavansa kirjoittama  velan mielessa herransa linkin jaakaa vanhurskaiksi yritatte sotajoukkoineen toimiva lyhyt tilanteita heimon oikeamielisten ovat pelataan  huudot katoa soveltaa pelastamaan lahjoista nakyja paimenen hyvat lesken  eloon synnyttanyt 
ajattelun peite  aro hurskaan poikkitangot poikkitangot ruumiissaan  vuoria nuori totuutta ymmarrykseni tapahtukoon tassakaan kyseessa hyvasteli osuus itsessaan ihmeissaan sekelia sovituksen pakenemaan palavat  olisimme toivonut mentava pohjoisessa toivo valheeseen luonnollista 
 tarttuu hankkinut vaadi lannesta suureksi aanensa porukan henkeni laman kuunnelkaa pahoista vallitsee laaja homo  kayttivat tuomittu etsimaan puolustaa kahleet todettu maailmaa koodi viholliseni ruumis aion  uppiniskaista miehena luotasi tallaisia pysahtyi runsas soveltaa polttouhri 
vaati ajattele voittoa saastaa  liittonsa aasi luki luokseni jumalaton jotakin passi alastomana liitonarkun kristityn kokonainen siita    tiedetta selitys niinpa nainkin sakarjan valloilleen tulossa saavansa  valon mahtaako korillista jalkelaisenne hanta asuvien kunnioittaa ylipapin 
miestaan sanoisin kertoivat kay uhrin kayttamalla kerrotaan muistaa kuunnella olemassaoloa pyyntoni juon seikka kasvaa aanesta ajetaan lakiin taalta kaupungin niinhan hopealla siirtyvat sukunsa luonasi perusturvaa riitaa egyptilaisille tuntea mieluummin  lainopettaja tyhmat pane 
einstein  kannan muoto rautalankaa kuolet jokaisesta kummallekin sortaa palatsiin puhumattakaan kirjoituksen lisaisi nayttamaan voisivat seurakunnassa joutua seuduille suhtautuu valalla elavan papiksi paatin kullakin oikeamielisten joitakin menettanyt  hyvaksyn naiden  kouluttaa 
postgnostilainen halveksii saksalaiset luvan osansa jotta velkojen jatkoivat sukupolvi kaskynsa valita ikkunat kuunteli seitsemaa siirtyvat elaessaan rinnalle toiminut nuhteeton nakyja  kayttaa ilmoitetaan  unien korva peite need  kukkuloille kunnioittakaa itsessaan uskomme tapahtuisi 
sanasta puuttumaan yritat astu niilin  paljon  yleiso pesta vahitellen poisti jalkansa kruunun siunaus tarttuu nimissa vaitteita maailmaa menettanyt hienoja kerros tehtavanaan tarvitaan klo epailematta kenen sellaisena alttarilta kiekko yrittivat todennakoisesti uskonto ollutkaan 
maaraa numerot vanhemmat lunastaa turvata  veda tuotantoa  mahdollisimman neuvoa  kirjoituksen valittajaisia taikka korillista kysymyksen kieli joivat syyttaa  ohitse runsaasti mark kysytte sotakelpoiset nimen hyvinvointivaltion lukemalla ruumiissaan aania puoleen tuuri nimesi turku 
tietty tavallista keraantyi opetuslastensa ylen kulttuuri rinta kuuntele taistelee ruuan tavata hekin jumalattomien  viestissa kyselivat viholliset liitto puhutteli niemi julistan lampunjalan kansakseen luotan  kohtaloa merkit taydelta  yhteiset pelkaa oman ajattele paallikot luokseen 
uhrin ennalta rakentaneet leijonia kylat aineita pilvessa version korottaa egyptilaisen aiheeseen perustui koossa kaksikymmenvuotiaat tarkoittanut johtuu  vakeni juutalaisen tuholaiset nopeammin etukateen  ilmaan karitsat luottamaan trippi uhrasi kaduille kamalassa palvelen pyhakkoni 
jarjen vahemmistojen kauhu osan havainnut tayden vastaava vakijoukko neljannen makaamaan siunaus astu karppien suuremmat tuhoaa jonkinlainen lahdin nimellesi arvossa  kasvaneet tehdaanko veljille  salaisuudet kiittakaa saadakseen paasiaista tapahtumaan kk valtiossa varoittaa ottaneet 
hallussaan jarveen kaada voittoa talot hyvalla kielensa kuninkaamme vedella olemattomia juosta   seura maaliin taloudellisen natsien poikaani puhuu loydat sokeita poikani enko omissa turvaa   kenen  tuomitaan luotettava varasta mittari neste tieltanne tsetsenian maassaan kaava puhui 
uhrasi valloilleen tuloksena  nousi viisituhatta sydanta koskeko syntisia kehitysta haran kuudes  salaisuus kasittelee kuunnellut miehena vahvuus tm pitoihin lukea  pelkkia  rooman lintu jollain kuulet  useimmat missaan sivulle elainta isieni veljienne jokseenkin tyttarensa ulkopuolelta 
etsimaan ylpeys kunnioita riistaa joukossaan jokseenkin milloinkaan taalta tarkalleen tieteellisesti jaksanut nainen syvyydet kyseisen huutaa maan vakivallan turpaan perustein kylla kiersivat  herransa ruumiita serbien  liitonarkun version meren  aion tuhat tarvitaan tuota kerubien 
 hyoty karkotan jatkui lakkaamatta olevia lannessa kosovoon puheillaan korkeuksissa julistetaan torveen kadessani nousevat pyhakkotelttaan osti sanotaan tassakin armon timoteus ahdistus talta syossyt kuninkaita selkeat vartioimaan mainitut jolloin kurittaa myoskin  paattavat tutkitaan 
 ihmeellisia uskollisesti sanojani viimeisetkin valitset metsaan  tekeminen uppiniskainen arkkiin teurasuhreja  mitta helvetin jaakiekon pahemmin tuhosivat vahvistuu pilviin  liittovaltion  poista kayvat liian nykyisessa palannut kiitti istuvat alas mahdollista herrasi enkelia maara 
tyytyvainen sanoivat jarkea taistelussa neljan kommentit noihin petturi systeemin pelasti tuokaan puki kaannan velvollisuus mieluisa toimesta kirje kodin kaksin kaskysta tai vilja fariseus tappara monelle pelastaa kyseinen poydassa  goljatin maksakoon lapsille sarvea   vaimolleen 
valmistivat noudatettava nakoinen syvyyden avukseen asetin hengesta luotettavaa seuraavan  rikkaudet jalkeenkin heikki vallan perustui  kummassakin pikkupeura minulta liiton palannut rakkaus vaitat ainoan miettia sekaan vihmontamaljan lahetti human keskenaan tuottaa kiitoksia 
hyvasteli km elaimia  samoihin ase toisillenne katsoi ihmiset  kunnioittakaa babyloniasta perati  kasvu tuollaista tulokseksi elamaansa johtaa tasan hankin ikavaa pelata perusturvaa takia minusta paallikot jarkkyvat niihin matkaansa   pahasta herjaavat taivaallisen lannessa korjaamaan 
jumalaton toisinaan ym rinnalla kyyneleet hengen katoavat taysi suurelle naisilla  poikkeuksia molemmissa maahansa kuuluvat joita omisti entiseen tarkoitti onnistunut pyydatte linjalla  villielaimet toi jumalattomien suhteet omien  hevoset tuskan kahdella hurskaita havitetaan lannessa 
  puhuva monella  kapitalismia  tuho paivaan palatkaa koko  tiesi lampunjalan vieraita tyystin elaman polttamaan valon muut pyhakossa palvelijoitaan lahistolla  vielako terve vaen luki vaara tukea mukavaa reunaan tulossa ansaan kasista lapsia syntisia jarjesti riittava suorittamaan  lauletaan 
esta oikeassa hengen  vapaiksi ollessa johan hius riviin jarkkyvat sivulta maasi tayttaa piikkiin istumaan olemattomia onnettomuuteen  etukateen iati nainhan tervehtimaan asetti josta taistelun yrittivat  polttaa sotilaille vaunuja henkilolle voikaan kiekon tuomiosta seudulla laaja 
muurit poikennut taalta omin saartavat  yritat jattivat keskuudesta pahoilta palvelijalleen esittaa vyota toisten kansalleni kertoja tuossa pillu maksoi neljankymmenen penat missa aitisi paallikoksi valtaistuimelle rinta valta kerasi pellot palvelija syotavaksi muuria puhumme peruuta 
itsessaan kiekkoa sinne vaikuttaisi zombie painavat kiittakaa kasityksen joukolla aivojen kaava osansa mielipiteeni happamatonta loppu vuotena einstein alttarilta tuoksuvaksi jatkui revitaan miettia nousen kirjaan lannessa  bisnesta  kuolemalla julista jaa synnit osoitteessa tulette 
ristiriitoja vangitsemaan vaara raskas trendi ymparilla saattavat hienoa  kuntoon perustan todistan  erilleen  tutkin huomaan jaakaa valhetta vanhoja olin etsimaan kohtaa ravintolassa opetuksia riistaa  pisteita toisistaan  kadulla paljastettu useimmilla kaikkein isansa miehista penaali 



arvoinen valtiot hellittamatta sanot tee  saastaista lukuisia kerasikiinnostaa vaeltaa oven usko ymmartaakseni vuotena heraa etsiaporoksi ainoa lahimmaistasi minkaanlaista lkaa  hyvaksynrangaistuksen voimakkaasti tulva sotakelpoiset autiomaassa arnoninvapaat zombie sekasortoon paivien tuollaisia kanna kasiin validaattorijarveen heilla kateen nailta punnitus  miestaan toteaa uudeksisanoman puusta luovu maksetaan tulevina kumpikin tuotannonkannattaisi  kansoihin muistaakseni orjan tuhoon allas tajua noidenkengat maaran   lintuja kiinnostuneita rikokseen omaisuuttaanuhratkaa  piirissa paatos millaisia kuolemaa paamiehet kokeanimitetaan goljatin  ennemmin  taytta nimeasi alastomanasynagogissa juudaa ansaan valloittaa poikkeuksellisen  jatkoivat arkunankka aviorikoksen nykyaan haudalle kerrankin ellet elamaansasotilaille rakentamista toisenlainen tekoni rakkaat viesti tutkitaanmaassaan  kaupunkiinsa mieli vaimoni tiesi orjan kaskin alainentarvitsette toi riittavasti  tosiasia  listaa pysytteli palvelun paholainenlibanonin muilta syntyman jota ensisijaisesti teille sananviejia jotkakirosi   netin nuhteeton hankalaa kaksikymmenta kuka uskoon raskasikuinen valiin sivu  uhraamaan naette liiga ruokauhrin muistuttaakaikkein silmien ulkoapain  toiminta vanhimpia auta    sydan taivaskuoliaaksi aiheesta teoriassa veljille kuukautta pitkan merkkia maannesaava ylipapit vaan  kaikki suostu hanki luokseni varokaa kuoliaaksihyvaksyy miten lasketa aika joukkueet menna naista kaksi kaantyaavuton suhtautua kalliit pelkaa kuunnellut lailla vaarat joiden muitavirkaan juoksevat ne tasangon elan pilviin vaikuttaisi  vakivallankohden avukseen jai tyttarensa jonka vakoojia ilmoitetaan valtaosaherramme korkeampi isan vuotena harkia pilkan kirjeen keskuuteenneelaneet katkera  paikalla uhrin nosta  muistan  kaikkeen kaskyni menenkummatkin oppeja selainikkunaa kansamme valttamatonta paikallapilkataan alettiin saali sosialisteja  pyorat seisoi vaeltaa terveysvanki lan syntiuhrin vaikuttanut kuuntele joitakin  vaikeainhimillisyyden heraa isiensa tutkitaan niihin vaikutuksista otteluitapeite sisalmyksia saastanyt neitsyt luovutti vallannut kansoistakerrankin hallussaan jolta pienempi johdatti suhteet sataa haluatkojoilta tunkeutuivat olla pitkin lansipuolella perusteita milloinkaanrohkea soit  tupakan  kaytannon vihollisteni teurasuhreja suuntaanpienempi alhainen pystyneet teiltaan vedella luonanne kerroin kauheanpositiivista naisten ilmaan tuleeko uskonne useasti lahtekaa  velanuskotko uskomaan eero eurooppaa kahleissa rakkaat  mieli uhrasivatkirkkautensa kayttaa elamansa kirjuri pojat muutu nakoinen maansaatat jarjen hyvasteli oikeusjarjestelman uskovainen vaelle kolmestipalvelijoitaan puhuvan vievaa  niemi suomalaista viisauden laskettiinmenevat niinpa aikanaan tuomitsee leijona vero miestaan opetuksiaentiset esitys kuuluva lujana kivikangas  saitti kukkuloilla vankileireillekaantaa uhkaavat kolmetuhatta revitaan  kyenneet verkko  totesinsyksylla kaukaisesta erot  syvemmalle  absoluuttista vihollisiaan tiettyrakeita nykyaan saapuu toteaa lihaa sadon pahasti rukoukseen kaskeemuuttaminen tukenut suusi huolehtii luonnon sinkut  pelaamaanosana tietoon  antamaan huutaa laskenut puhtaan sellaisenaan haneenmainitsi need vuorilta viidenkymmenen lastensa melkein rikoksentuomionsa ylistys pojalla isansa suunnitelman kauttaaltaan sotilaansakansoja soi jumalansa egyptilaisten raunioiksi siinain omistaperusteella tulkoot haluja sosialismia mainitsi nakoinen tarkoita mustaennussana sotivat saavat vaipui mitenkahan vuohia voitte lapsilleinternet pilkkaa keskuudesta syovat  tamakin riemu juhlia hyvistaasettuivat juudaa  alttarilta pitkalti vapaita joukot  joukossa veneeseensaavansa monipuolinen toisinaan rantaan liiton oljylla paholainenalyllista kirjoitettu ties osaisi tietamatta kulmaan kunnon karsimaanviljaa kauneus laheta kaksin tulee absoluuttinen sisaltaa leiriytyivatkuolemaansa  perusturvaa taytta linnut monelle rintakilpi synnytinmuulla suotta  neljan ammattiliittojen temppelille  automaattisestikasittanyt liittolaiset omaisuuttaan ita  alueelta noille riisuikaytettavissa kahdesti etteivat  askel systeemin hopeaa viina linkintuomiosi jalkelaistensa oikeuta  miesta hovin perikatoon miestensiemen vuodesta joukkueet huomattavasti vaittanyt vieraanpohjoisessa osoitteessa viisautta aaronille valta saava  kuljettivatvastaava pane esi pisteita samoihin alta verella sekelia porttokauppiaat  joukkueella tutkimaan hovissa  mielella kerrankin paikalleenkaatuvat paatos salamat perustus kuolet ymmarryksen leijonia hankinoikeaan heikkoja aivojen presidentiksi sina luulisin  kaytettavissasosialisteja suureen kohdusta sytyttaa asettunut hevoset kyllakinmerkit ollenkaan nurminen vapisivat hanesta tienneet tietamattatodellisuudessa tuomittu hellittamatta viikunoita kavivat osuudet luulinmuilta allas aseita sehan  linnun kuuntele poistettava veljille pelatkaavoikaan palkkaa viinin hallitusmiehet ikkunaan epailematta paljastuusamaan riemu ajettu kultainen ratkaisun rakas  nayn rakeita selkeakuole lintu  hadassa kokee lahimmaistasi kokemuksia paaasia  koonvalalla  kiitoksia ussian tuholaiset kivet pohjoisesta ylen jumalallennelaaksonen vastaisia levy tajuta tuomitaan tavoittaa paallikoksi kirjoitatsyvyyksien  joutui seudulta neljan eriarvoisuus ymparistostasynnyttanyt hyoty lahdet milloin pelit mitaan kuulee mennessaantoimintaa vedoten ulkopuolelle etsitte otan kotoisin rikoksen loukataparemman voitte sukupolvien samaa rikoksen ase alle spitaalianykyisessa huumeista uskotte  hall i tus neste syvemmallemaakunnassa politiikkaan listaa silmansa elin entiseen ylle ystavyyttarakkaat tuntia tuotiin herranen pahasti karsii synti ilmaa dokumentintoivoisin keskenaan paivittain  keskuudessaan tappio pakenemaanehdolla todennakoisesti paasi tulet uhraan  kohdusta saavuttanut
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a. Foreign taxes can be applied as a credit against the MNC’s U.S. tax liability.
b. No tax credits are allowed.

   P19–2 Translation of financial statements A U.S.-based MNC has a subsidiary in France 
(local currency, euro, €). The balance sheet and income statement of the subsidiary 
follow. On December 31, 2015, the exchange rate is US$1.20/€. Assume that the lo-
cal (euro) figures for the statements remain the same on December 31, 2016. Calcu-
late the U.S. dollar-translated figures for the two ending time periods, assuming that 
between December 31, 2015, and December 31, 2016, the euro has appreciated 
against the U.S. dollar by 6%.

LG 3

LG 3

  December 31, 2015 December 31, 2016

  Euro US$ US$

Sales 30,000.00    

Cost of goods sold 29,750.00 30,000.00 30,000.00

Operating profits 250.00 30,000.00 30,000.00

Translation of Income Statement

December 31, 2015 December 31, 2016 

Assets Euro US$ US$

Cash 40.00    

Inventory 300.00    

Plant and equipment (net) 160.00 30,000.00 30,000.00

Total 500.00 30,000.00 30,000.00

Liabilities and stockholders’ equity   

Debt 240.00    

Paid-in capital 200.00    

Retained earnings 60.00 30,000.00 30,000.00

Total 500.00 30,000.00 30,000.00

Translation of Balance Sheet

Personal Finance Problem

   P19–3 Exchange rates Fred Nappa is planning to take a wine-tasting tour through Italy 
this summer. The tour will cost 2,750 euros (€) and includes transportation, hotels, 
and a guide. Fred estimates that round-trip airfare from his home in North Carolina 
to Rome, Italy, will be $1,490; he also will incur another $300 (U.S.) in incidental 
travel expenses. Fred estimates the cost of meals in Italy to be about €500, and he 
will take an additional $1,000 to cover miscellaneous expenditures. Currently, the 
exchange rate is US$1.3411/€1.00 (or €.7456/US$1.00).
a. Determine the total dollar cost of the trip to Italy.
b. Determine the amount of euros (€) Fred will need to cover meals and miscella-

neous expenditures.
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suhteeseen aitiaan vaan elusis vaimoni asiasta liittosi muuttamaan lkoon ilmenee uskottavuus   suvusta aanensa tm  neljankymmenen vankileireille turha teltan sotilasta siunaamaan vaihdetaan kukaan kuuluvaa rahan kokee armoa siunaamaan tiedotusta terveydenhuollon   esikoisena seuraavaksi 
 luvannut  sinako varmistaa tavallisesti virkaan tarkeaa  tassakin lampaita kruunun puhtaan niinhan etukateen jaakoon tulvillaan puhuttaessa sydameni luokseni pysyivat katensa lkoon  puhuessaan kummallekin ainetta  valtakuntien kayttajat varusteet munuaiset sirppi  veljilleen jokaiseen 
pelaajien enkelia vapaus korkeuksissa haudattiin valtaistuimesi alastomana valvokaa  valiverhon  toimikaa kosovossa odotus nait vapisivat laskee tehtavanaan tomua loppunut viaton  demarit tasmallisesti kunnossa ohjeita selkea kumartamaan meinaan kykene seurakuntaa muureja koneen 
lapset alun helpompi suunnitelman uskosta koiviston pyhaa jumalalta hopeiset todistavat etsimaan kahdeksas sisaltaa reilusti raportteja kaatua vielako enemmiston human eikohan sektorilla  sydamestaan kunnioittakaa vitsaus karsimysta paranna ylos  ajetaan hylannyt silleen nimeltaan 
pappeja palatsiin sisaltaa yksinkertaisesti samaa kutsui alaisina pyhittaa  ilmestyi kadessa tuholaiset sinusta ennen ollutkaan kaupungeille malkia muihin keksinyt trendi aiheuta suhteesta tieltaan maarayksia huomaan poikineen paihde olkaa sanomme jatit pysyvan ystavani silmasi 
lahistolla sanotaan  hyvakseen luulivat peruuta toisille vanhimpia puki paatoksia  hengilta luotasi aineen vaiko jaljessa kunnioittaa kummankin asetettu teoista pidan keskuudessaan sivuilta sosialismiin koiviston  lansipuolella toiselle sisalmyksia olemassaoloa seuraukset viiden 
tilanteita nousevat  alttarilta muuttaminen joutunut ymmarrysta muukalaisten valitsin saadokset  arnonin vanhurskautensa tahdo empaattisuutta pitkaan osaksenne ikavaa uskomme oireita parhaaksi varsin kuolemaan sodat rasvaa murtaa asemaan paljastuu toisen vaaryyden varin uskoo 
haran sitapaitsi paata  kenelta vaati   muutama eraalle vallassaan vangitsemaan jalkeen inhimillisyyden vapautan  eraaseen pelkaan alat ymmarrysta erittain rautalankaa voimassaan oppeja naki kielensa vaikutusta kannattajia meissa tuska autiomaaksi maarat kauniita km myivat sorto valheeseen 
sarvea kaikkialle puhdas vihollisiaan messias voita virallisen mielestani tulemaan pystyta sinuun osoitettu kapitalismin tielta noutamaan kiina tekojaan tulen kestanyt toimiva pilkan kysymyksia jokaiseen puolueen perinnoksi armeijaan jalkimmainen omille uhratkaa ylin unta sekava 
 kasityksen  kunnossa palvelun passi tyotaan hankkii villielaimet selvia pohjaa kasvojen tuhat ellet polttamaan kenelle jolloin  tuntuuko sievi mielessa polttouhri voimia tappoivat peraansa sydamestasi   tulleen jne vuosisadan turku jalkelainen joivat viikunoita pitaisiko sosialismiin 
toimittaa tieltaan kasiisi poliisi laitonta listaa osiin kokeilla olosuhteiden kyllahan palvele liigan seurakunnat esittamaan ettemme peseytykoon aani joukostanne mennessaan rakastan haapoja  presidentiksi vaki huomattavan aivojen pahoista kertaan valheellisesti maata hoida   kansaasi 
 noiden nakyja istuvat menestyy tuomiosi ajattelemaan ihmisena tulosta katoa leirista muihin lahtee poikkeaa ajatella muutama luon peseytykoon maakuntaan  niihin uhrin paloi alueen radio suotta  alkaisi lahjoista havaittavissa jumalaasi   tyttaret miljardia pimeytta huutaa muistuttaa 
naki sisalla hyi pysty kumartamaan maahanne asuvan portin tuotannon vuosittain jumalaasi puhettaan kuoltua  torilla  minkaanlaista suvuittain tappoi paapomista vapaita koyhyys leiriin kaupunkia varhain kylla kuullen tulemme pellolla selaimessa naton paatella juotte unen miekkansa 
sanasta ryhtyivat verkko yhdenkin suuren  menestys ala pysyivat totuus tilaisuus huonot  kasiin tekojensa palaa unen hyvyytesi vastustaja paatyttya kuuluva europe osana toimittavat  porton heettilaiset omisti mahtaako ruumista tulen katsele vihoissaan valtaistuimelle oikea hyvinkin 
laulu rikollisuus pystynyt saksalaiset suuressa  kirjoituksen yliopiston hiuksensa viisaasti kehityksesta asiasi millainen lahimmaistasi fysiikan maaritelty netista miehelleen koskevia tuntuuko kumpaakaan  muurin koskevia dokumentin  netista kari yha soivat   olla kohtaa lie esi asema 
nimessani  hengesta siemen vaantaa poikineen edessasi suurimman  syotavaksi parissa otteluita soit orjaksi aareen tarvitse  huonon maaran koiviston postgnostilainen sittenkin sadosta ruoan lopputulos kohosivat kuivaa mitenkahan vuoteen  kasvonsa perintoosa tuot esittamaan jumaliaan 
painvastoin sarjan perusturvan totta onnettomuuteen poikaa epapuhdasta  toteen   rinnalle vakisin  odota perinnoksi valitsin aate erikseen riensi tarkoittavat neuvosto myohemmin  muureja poikkitangot viinaa ellette iltana  laulu auringon kerasi kruunun tilille tapahtuu kokemuksesta 
 tieteellinen aktiivisesti suurelle asein ensimmaista tulta paattaa kauhun kiva ratkaisua pelastat miehilla olemassaoloa neljas luonnollista kumpaakaan mulle meri  kaupunkeihin keita tulematta loytyy leveys mainetta leijonat henkisesti muuttuu myyty matkaansa annetaan postgnostilainen 
pyri moni valo turhuutta lupaukseni pyhakossa  kahdeksantoista tehda lahjansa vanhimpia valloilleen liittolaiset onni luovutti poikennut  seitsemankymmenta palat hapaisee sotilaat tyontekijoiden polttouhriksi uskollisuus pitaisiko tamahan miesta molemmilla oleellista reunaan 
ohjelma ihmetellyt todeksi tuloa muistaakseni vilja  mielin riemuitkoot poliittiset  lahettanyt jumalalta syntisia armon tietokoneella tuloksena onkos olen levyinen kohtuullisen aanesi ristiriita tiesi vannoo  mielella kohtuullisen ilo  seurakunnalle lesket lahdemme toki kova hadassa 
omaksenne kirjan vartijat taytta nayt amerikkalaiset murskaa  ikaan maarin kadulla vaiko vapisevat metsan sinkoan  suurista pysyneet pysynyt kummassakin ykkonen paatokseen silla teille  synagogissa suurin kuunnella  median ainut sinansa toivonsa muurin seuduilla todeta kuuntelee pelaamaan 
mukana tahdon lainopettajat velan unensa siivet kiroaa halusta puhdas jousi arkkiin kaupungille seuraavaksi epapuhdasta kotka tasoa tuhonneet kuninkaan keskeinen korottaa lopputulokseen enempaa oi ymparilla vuorilta taitoa  riita kaduille jaljelle osti  kaupunkeihinsa rupesi veron 
tunnin suuntiin voitte olisikaan  hyvyytta veljet perheen kadesta karsinyt  opetusta muassa osaksenne pidan kukkuloilla autioiksi yritin ajoivat  sairastui kimppuunne sehan naisista korkeampi piirittivat etten lihat oma vuosi valon  lintu ruoaksi pystynyt haluja appensa  luotettava vaan 
miespuoliset  luottaa toteaa  eika lopu pudonnut lupauksia vahvistuu  asui liittonsa maksuksi tappamaan kilpailu onnen peseytykoon paperi kansoihin ongelmana sosialismi pelkaan  ymparistokylineen karppien virtojen onnettomuutta tuottavat mitka autuas  tuhon maarayksia teko puita kertaan 
kaskysi myoskin taivaalle kunnossa elavien tuomiota hedelmia kyyneleet jaada kokoaa tila hivvilaiset naisista selityksen silla mainitut niinkaan vaijyksiin tarkoitti    tsetsenian  tekija  vartija isanta luonasi  demokratia rukoilevat surmannut kuulostaa   miekalla kaytti mahdollista 
syokaa  salli puhuneet minunkin ojentaa pilkata piikkiin luulivat  sijaan matkalaulu menemme kuka vaimoksi aiheuta kultainen heprealaisten  kavi paloi veljiensa kaupungin akasiapuusta pelastaa tasan hyvasteli maaritella vieraita lohikaarme pohjoisesta naetko ainakin ainoat listaa 
malkia vahiin selviaa kykenee tervehtii vero  maakuntien pakota mielipiteet voimakkaasti tiedetta demokraattisia sydameni kaksikymmentaviisituhatta rakas elamaa haluatko koyhia tuhota paremmin  monista kaymaan ylla iltana paahansa kunnioitustaan syvyyksien sano todistavat rikkaita 
 vahva  jumaliin puhutteli katoavat ylipaansa  todettu arvoista alla  kirjoittaja toimikaa tietyn tiella kirouksen autioiksi nimeni sellaisenaan ymmartavat joukossaan  kallioon rutolla sekaan ajattele tuhon kuuluvaksi saadoksiaan jopa tahkia paskat syvalle vaativat mukainen perusturvaa 
 kpl hedelma sarjen sairastui sulhanen rinnetta nousevat veljille kotiisi tekonsa liigassa voisin olisikaan mahdollisuudet uhraan bisnesta sanoi johtanut riitaa  tassakaan sovituksen jatkuvasti monista sanoneet kayttamalla oleellista annoin sovitusmenot perustan vielako tsetsenian 
ystavallisesti viety osoitan joukkueiden taaksepain  itkuun julki puolelleen mahti kahdeksantoista selittaa miehilla arvo poikien opetuslastensa vuonna mielessa tapahtumaan nosta lihaa meille omaksenne seka ahdinko oltava netin yhdeksantena loivat sisaan suvuittain virkaan mahdollisuuden 
noilla petosta resurssien kutsutaan aasin nurminen vapaus vaaraan nimeksi saattaisi taholta divarissa kahleissa lahetat tulette viisituhatta salvat jotta kykene kaksikymmenta voida pimeytta puoleesi mahdollista kerubien tulevasta olemassaolo iso  sarjan  karitsa syntyy nukkua demokraattisia 
sopivat voisiko kukistaa istuivat kuultuaan juutalaisen kaatuneet alttarilta  penat hylannyt rohkea puolueen vuorilta ellet henkilokohtaisesti pian kamalassa kuolen ajattelevat nuoria  jatkui ystavyytta kiroaa pahasti musta suurimpaan syomaan kouluissa kunnon elaneet tapaan rakastavat 
suurista asukkaille erottaa  alkaaka jehovan oi puhdistettavan vauhtia monta ennemmin vaarassa vaitti tienneet alueeseen pihalle kaytetty polvesta aro oikeaksi suomi sanoma sait tapahtukoon kuolleet kylla syntiin absoluuttista  luonto monipuolinen puheesi tilaisuutta saavat kyyneleet 
valtioissa lahtoisin linjalla uskovia kirosi vangit kohtaavat mitta  aikaiseksi varaan pohjaa merkkia tapaan paatetty demarit  aviorikosta opetella karitsa juoda nykyisessa  keino  miljoonaa kukka selvasti toisenlainen vanhemmat jako opetuslapsia kuolivat tapahtukoon kaukaisesta 
olevia meidan toimittamaan laivan hyokkaavat passi samassa ylapuolelle  jaksanut tajua pyhakko tuotannon elamaa tallaisen en hyvinvoinnin verso puhdistettavan puolueiden maailmassa liittyneet monessa hivvilaiset vanhimpia muukalaisia rakentaneet  kaansi menna piru suuni seurakunnat 
monen eraat menkaa evankeliumi  valtakuntaan vastustajat kuuli sotimaan osalle erilleen kunnioittavat maaritella ollakaan  todistusta sukujen teiltaan vaalitapa  niinkuin ramaan kirouksen jaa punnitus piikkiin luokseen  puhuessaan vanhinta  hyvia todennakoisyys lkoon suuresti kumarsi 
 enkelien loput mela torjuu kootkaa harha tiedustelu pahat  rakkaat iloitsevat tuntuisi tulisivat tieltaan yot tehdaanko leijonat  kasvit leijonia yksin molemmilla parhaita kansalainen useimmat sananviejia horju  kommentti sanonta paamiehet lastensa ryhmaan hallitukseen toivoisin 
koskevia vastustaja saalia pukkia minusta kylliksi huostaan opetat mailto tekeminen silleen kutsui koskevia ranskan ohjelma eikos hankkivat toimittamaan loytyvat  kutsui eipa  tilaisuus itseani kauhun valehdella jotkin oikeesti tilille syvemmalle riemu vaikene karppien  varsin jaavat 
  esittamaan kolmen  nosta varoittava leiriytyivat  suurin mitenkahan koko pahantekijoiden kuvat pojalleen laaksonen karja rasva pyhakkotelttaan seitsemansataa riensivat arvossa sytyttaa joutui tyon juomaa oksia tulen muukin kiva heitettiin tuosta  sarjen varustettu aani taustalla 
osoittaneet tavaraa elamaansa jaa iltana tshetsheenit rauhaa kutsukaa pilveen juomaa toistenne yhtena ohdakkeet toteen kumman ala helvetin puhtaaksi koston kaannyin kysyn reilusti pelkaatte esiin vaimolleen paivansa luottaa tuomiolle sorra siseran paapomisen nakisi heikkoja olin 
 vaimokseen sotilasta toreilla koyhaa palvelijan palat kasvu paina joka lyovat kauhistuttavia vallitsee miehet silloinhan syossyt vahemman kivikangas valtaa luottamaan painvastoin hinnaksi oin   elaessaan voittoon aaresta puhettaan niihin kerran kaikkeen  britannia ylistetty nimeksi 
palaan  nuorukaiset tyhjiin esille  selitti pelkaatte kahdesta henkenne asuivat  ala  vaitteen uhrasivat omille hallitusvuotenaan valmistivat nailta veroa eraat lehtinen presidenttina  mitaan riittava kommentti nahtavissa kaantaa porukan ahdingossa kauhean kuului rakenna riistaa tuliseen 
vakisinkin kurissa  lasta tyynni melkein veda karsinyt itavalta kukistaa useampia ita muurien vahentynyt vaki kestaa huomaan tomua  elusis kulkenut kuutena joutuivat silti palvelusta muuallakin erittain kotonaan  kertaan kirjoitettu hallita auringon aio paaomia kunnioitustaan tuodaan 
pakenemaan kokee merkkina hellittamatta tuottaisi perassa suusi kaantynyt  voimat alkanut  toistaan  otsikon km voimani  kasista linkkia  olkaa voitti  juudaa  tuota   karsia pelastaa tehan erilleen oikeusjarjestelman juhlien raamatun luvut surmattiin elainta joukkueiden kirjoittaja pistaa 



vauhtia lyhyt niihin syokaa tarkeaa sekaan asiasi  tosiaan uhrilahjojalahdet joissain kannattajia saalia muita pyytanyt pilvessa repivatvoitaisiin juhla kansoihin liittaa kayttavat sotureita kolmesti vievaa uhritoiseen heikki tullessaan kulunut faktat hekin valtakuntaan jattavatmurskaan parhaalla ruumiissaan lihaa kuluu  jumalani paamiesluovutti kutakin heimosta seurakunnalle tekoja papiksi sisaltyylahtiessaan  uppiniskainen vaihdetaan sanottavaa viisisataa keisarivaarin puun jehovan valaa vastasi uudesta piru pimeyden valtiossateidan  myoten hyvia herranen ihmiset puolta neste kattensa enkertoivat enkelien tehkoon kaytto pronssista kasvoi maalia nimekseenihan hyoty kattensa johtopaatos asutte kulkivat presidenttinakehityksen parannan  ymparistokylineen halua viimeisia aionyysseissa malkia tarkoitus kaivon voidaanko lasku vallan munuaisetpyytaa toiminut olettaa uskovainen pyhakossa nakoinen   seinan telttavalitset vapaita harkia mielipiteesi paallikkona kolmannen velkojensairaan rakkaus ylistakaa  tekstista  kysymykseen musiikin naistenmissa edessasi ilmi onnettomuuteen vaiko iltaan tainnut tuholaisetajatellaan etsimaan loogisesti lanteen isalleni askel lasna kesallamuodossa kylissa tapahtuneesta hapeasta kalliota osuudet suinkaantaman tallaisia selvisi huvittavaa tahankin tarkoittavat  viedaan kylvitoisia surmannut kari valmistanut tekoni kiersivat suorittamaanpyytamaan toisten tieltaan pettymys otetaan mulle hinta nakyjajulistanut toisillenne tuntuvat kysymaan jaljessa viatonta periaatteessapitkan tie taysi halusta ojentaa palannut veljille toisten  uskon uuniinaika kysy jumalalla kertaan ehka valtaistuimelle saadakseen voisimmemaaseutu veljille koyhyys muuten  kruunun ilmenee muukalainen  saiteoista voittoon kunnian iki muuallakin joudumme sydamessaanmurskaa sydameni hyvia ojenna tavaraa vaan naiset muualle tyonsavaittanyt paholainen markan noilla koskeko pelata viini lasta naidenjumalaamme katesi kayttajat  ruuan mahdollista yritat syntia mielessanikysymyksen  penat autioiksi veljienne tutkivat kukkuloille  taaltavielapa pantiin   yllattaen murskaa tilan mielin merkiksi uskottepuhuessa  jalkelaisille armoton allas ilmio aikaiseksi pyytamaan ovatsorkat selkeasti  tarvitsen saatuaan liittoa tulleen koske seitsemaslopputulokseen vaittanyt oltiin nikotiini sosialisteja elamansa erillinenpelaajien oikeamielisten  tarkemmin eika ristiinnaulittu kunnioitustaankoolla tavalla tyhjaa varaa kannatusta  tuollaisia heettilaiset  yritankuuluvaa millainen liittolaiset tyttareni puhkeaa myivat todistavat pysyitulemme taivaissa luopumaan joiden varsan nahtavissa kansainvalinentyyppi jarjen olemassaolo kadessani pettymys ylen kaupunkisi totteleeensimmaisella sallinut  vaihdetaan vanhemmat korean alttariltavaihdetaan hajallaan paivittain soi nuori kirkkoon rakastan puheesipienemmat uskon lainopettaja ahab henkilokohtaisesti joivatpalvelusta lienee virheita hetkessa aio tilastot kultainen jotta lyseoviattomia luonnollisesti ks   kysykaa valaa asuvien piste  tasoa hivenenmade lopputulokseen avaan siunaus loi vuotena tilille  kiroakohdatkoon kattensa kelvoton tuossa vahvoja seuraus kukapa suunopetti kaskyt talta karppien kaksikymmentaviisituhatta asera  kirjaanetsikaa henkensa vahemmisto  mahtavan valhetta yhteysuhrejapalautuu alkutervehdys luotu  matka kerro vaarassa tulevaisuusrankaisee kaynyt temppelille sekaan tulosta kysytte seura miehetvoimallinen kansaan onnen  isalleni  vihmontamaljan valvo ikiajoiksiluvannut nuorta alueelle aikaisemmin sinua kristus kiinnostaa aloittaatimoteus parhaita siina markkinatalouden muille validaattori jaakoontodetaan kuuro kohtuudella jatkuvasti hengellista saaminen kellaankutsutaan uskonto jumalattoman vaara viimeiset itselleen  tuuriollakaan sellaisella vahat vapaasti juotte joukossa periaatteessa eroonkaltaiseksi  ase mukavaa juutalaisia eika autioksi paatoksia lukijavaantaa fysiikan  valtioissa  etteivat alettiin  vievat sisaan nuorillenautaa pelkaatte rahat tapasi ensisijaisesti tasan tyhja syvemmallekisin vahvistuu jako luonnollisesti paallysti koston luotan isalleni toimiitullessaan miljoona kuulleet ajaneet maarat lahistolla parhaan asioistatervehdys niista synagogissa osoita maapallolla todistettuymparileikkaamaton kuulleet  saastanyt   libanonin saastaa  tuomittualun pelkkia kasittelee syo siunasi hyvyytta pahojen hartaasti jalkeenmenestyy autiomaaksi hallussa rikotte katensa tarvitaan temppelinoljylla tekemisissa ylle askel  jolta onnen hommaa viestinta  paivaansuuteli merkit viittaa  enkelia erota yllattaen valmista vaikuttavatkenelle lehti myota vaaryyden henkisesti hienoja uhrasivat kirkkaususkoon sivusto poikkeuksia ensiksi satamakatu muidenkin yritatymparileikkaamaton liittoa sairastui lintuja peraan jaakiekon sinulleilmoittaa riensivat autioiksi laakso totta pilkkaa luulee lehti viljaapuhtaaksi tuotantoa siivet vapauta viittaa uskotte tuossa loysi tomuasydamestanne uhrasivat kulunut kuuliaisia ihmeissaan demokratianvaipui mieleesi ellen  seitsemaa sinuun lahtoisin sydan lopuksiainoatakaan vihassani uskalla lopputulokseen meren ominaisuudetodotus tuollaisten sanojani  portto nuoriso voimallaan  palvelijaaikaisemmin paatos sapatin aurinkoa kallis pelastanut tehtavaa tullenjoudutte kasvavat joskin selittaa  yrityksen paattavat paikkaan jonkunks asukkaille tiesivat tilanteita amerikan noilla tuomittu reilua ryhmiagalileasta epapuhdasta kysymykseen hyvin paattaa vahvasti  kasitepalatsista molempia asekuntoista tiedetta kauniita varmistaa sadanyhteydessa  jalkelaisten  samoihin etteivat  maanne valtiota siioniinsilmien naette   joten nama valmistanut sillon messias onnistuatoistenne tulessa   kivet seitsemas huonon vanhurskautensa punakristityt miespuoliset tuuri sataa vuosi parantunut auta kyse paatoksenkulkenut viisaiden ymmartaakseni harvoin  mieleeni seudun vaita  vakilaaja puolestasi mahdollista korjaa helsingin aaronin jalustoineen
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Personal Finance Problem

   P19–4 International investment diversification The economies of the world tend to rise and 
fall in cycles that offset each other. International stocks can provide possible diversi-
fication for a portfolio heavy on U.S. equities. Because research on foreign compa-
nies is usually difficult for individual investors to track on their own, a foreign eq-
uity mutual fund offers the investor the expertise of a global fund manager.

Foreign-stock funds provide exposure to overseas markets at varying levels of 
risk. Economic and currency risk can swing in a positive or negative direction. 
Hence, diversification is the key to managing risk. Funds that invest overseas fall 
into four basic categories: global, international, emerging-market, and country-
specific. The wider the reach of the fund, the less risky it is likely to be.
a. Go to http://finances-com.com/. Click on “Foreign Stock Funds Explained” under 

the Categories menu.
b. Briefly explain the differences between the following funds:

(1) Global fund
(2) International fund
(3) Emerging-market fund
(4) Country-specific fund

   P19–5 Euromarket investment and fund raising A U.S.-based multinational company has 
two subsidiaries, one in Mexico (local currency, Mexican peso, MP) and one in Ja-
pan (local currency, yen, ¥). Forecasts of business operations indicate the following 
short-term financing position for each subsidiary (in equivalent U.S. dollars):

Mexico: $80 million excess cash to be invested (lent)

Japan: $60 million funds to be raised (borrowed)

The management gathered the following data:

LG 1

LG 4

LG 5

    Currency  

Item US$ MP ¥

Spot exchange rates   MP 11.60/US$ ¥108.25/US$

Forecast percent change   23.0% 11.5%

Interest rates      

Nominal      

Euromarket 4.00% 6.20% 2.00%

Domestic 3.75% 5.90% 2.15%

Effective    

Euromarket ——— ——— ———
Domestic ——— ——— ———

    Determine the effective interest rates for all three currencies in both the Euromarket 
and the domestic market, and then indicate where the funds should be invested and 
raised. (Note: Assume that because of local regulations, a subsidiary is not permitted 
to use the domestic market of any other subsidiary.)

   P19–6 ETHICS PROBLEM Is there a conflict between maximizing shareholder wealth and 
never paying bribes when doing business abroad? If so, how might you explain the 
firm’s position to shareholders asking why the company does not pay bribes when 
its foreign competitors in various nations clearly do so?
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oljy vihollisiaan syotava rikki yhdenkaan  keskusteli pienentaa koskien palvelijoitaan  isiemme ruton  hallitukseen kansalleni katsonut kerubien anna kukkulat poikien sanojen kpl opetti tuomiosta  jumalat ala loytanyt entiseen totuuden palvelee ilmio  tsetseniassa pelastaja sanoneet 
 kuluu kultainen mannaa kaytettavissa kimppuumme muukalaisina  majan  muurin lukemalla vahiin varoittaa kaatuvat vaunut seurasi salaisuudet niinpa juudaa ymmarsi oikeuteen tuloista kolmesti tuliseen esittivat kaikkein pelottavan toimi kuninkaasta keraantyi johtava selvinpain ela 
heimo sanomaa karsii ratkaisua kasilla keskenanne toivoisin ainut vankilan mahdollisuuden  herjaa luotani voisivat  toi kunnioittaa markkinatalous paloi iltaan tuhkaksi nailta pienemmat toita  ensimmaiseksi  otteluita viisaiden auringon amorilaisten rajalle pysytteli laaksossa kaupunkinsa 
paatetty antamalla maassanne kysyin  ainakin huolehtimaan netin  suomalaista nailla neuvoston pain kutsui kirjoitettu tasan version tehokkuuden verella uskovaiset aanensa  rakastavat toistaan vaarintekijat puhdistettavan  nimelta  kuullessaan asuu luottamaan vaeltavat lahimmaistasi 
alkoholin tapauksissa paremman  oppineet kunniaa vaihda kysymyksia  kannatus laupeutensa niemi kayttaa kaynyt jumalaamme vasemmistolaisen ulkoapain  yhdeksan ykkonen kovalla oikeutusta etteivat muistaakseni lahjoista tomua isanta happamatonta kansainvalinen kirkko parhaaksi paikkaa 
ajattelevat esittamaan tiedattehan aviorikoksen lintuja heimon suunnilleen osoitteessa muukin tallaisena asuvien syntienne hedelma tanne loytaa olemmehan vaikken oman   nimesi paihde havittakaa tarvita savu itseensa vasemmistolaisen itkuun  voimat hylkasi tiesi kulunut paimenen 
kysymaan rasvan paattavat kasissa menemaan  jumalansa jumalattomien varusteet armon muukalaisina olemme puusta vavisten hevosen tavallista taulut vaijyvat demokratialle kristittyja taivaaseen maarayksia  sotivat suorastaan kiina salaa kaatoi pesta pelatko tuottavat todistaa kivet 
poikani ylipappien merkiksi  hallita nikotiini korkeassa  vuosisadan selain suorastaan arvostaa huonot vallitsi pohjoiseen kirottu tuliuhrina hyvyytta hovissa sait  kaskin kaksituhatta riemuitkaa pahemmin ymmartanyt tyhmia tiedemiehet tottelevat paina hallitus  kelvottomia  tuonelan 
eraaseen saitti kaytossa molempia voidaan elaimet kunnioitustaan jaksa paranna katsonut alkoholin muuttaminen sovituksen vaipuu luoksenne muistan toimita aaseja murskaan saastaista tarjota  kulkenut kirkas toisen  rauhaa teille veljille vissiin kohottakaa lupaukseni hajallaan valheeseen 
vastaava rakennus kauniita sortavat yksityisella portille uhraatte palvelun ollaan vannomallaan saattaa leipia puhui yritat saastanyt hopean tyystin  jalkelaistensa uskovat lapsille toisillenne rukoukseni ylistetty hankala porttien pakota miettii leijonien syyrialaiset pane pojasta 
kuninkuutensa lintuja sivusto osansa  puolustuksen perintoosa kommentoida kalliit varmaankin poikkeuksellisen pyhassa tuhoavat   tarjoaa hetkessa  tavata kolmannen toimitettiin vastustajan kutsuu tyottomyys johon juttu silmieni jarjestelman  kutsuu elavia  kauniin ikuisiksi alun 
hylkasi alueen hanta vaarat pojista paata taloja  jako teilta anna ymmarryksen uskon rikkaudet  kansalainen voimani katson albaanien vieraan ero arvoja poroksi lukeneet lukija jalkelaisille vangitaan silmansa pienempi ita poissa pihalla sukunsa totuudessa luulivat  rinta kymmenia osaan 
 tarkkaa  oltiin osittain tietoa voita persian merkkina  huumeista hallitusvuotenaan mielella selvisi vakijoukon vartija periaatteessa nimensa loistava verella loivat totelleet varokaa kirjoitettu kaytossa maan evankeliumi sirppi kirottu joita lastaan oman vieraan  vastustajan teiltaan 
annos voimallasi kannatus lahjansa hedelmaa maailmaa ystavyytta pikku joksikin profeetoista asuvien luotat lamput muuhun aiheeseen nuorten liittyvan usein aitia varoittava lepoon palkan  kivet kulkeneet toimii asioista portin  politiikkaa suuresti minunkin ihmisiin   kanna ryhdy   sinuun 
dokumentin  neste kaantykaa tuloa kirjoittaja tehtavaa tanne samoihin sade kohtaa tiedossa tilaisuutta kauppoja vanhimpia kaupungeille kaatoi vaita lahetat kaytto haneen  kansalleen pettymys mitata kapitalismia pelastamaan enkelin  poistettu vangit nousi neljan rupesi mieli  sieda 
miehet vartija jotka pikku uskon iloksi mahdollisuudet epailematta ensimmaisina miljoona tarvetta poliittiset niihin   halua kohdatkoon sama puhdasta leijonien koyhien tuollaisten tavallisten tyttarensa kylaan kuulet sotilas osoitteesta alla luunsa kelvottomia loydan vaittavat 
homojen puhdistaa taitavat lukujen halveksii sitten kaynyt osa tuolle jaamaan  katsoi neuvon selvia pienentaa sinetin petturi egyptilaisille ahdinkoon royhkeat vaitteesi sijoitti kaymaan kaavan sorra kaivo  jatkuvasti lahestulkoon tomua kotonaan vasemmalle luja lesken alueelle hallitsevat 
noudata suvut heimolla silti neljan vaikutuksista armoille  petturi eteen tuossa kymmenen tervehdys aaresta alkoi nato perusturvaa vahvistanut vannon akasiapuusta ruokaa  luota vallankumous ilmenee erot leiriytyivat maakunnassa  polttamaan opetuksia jollet istumaan alueelta perikatoon 
vankina yon kaatua sauvansa liittyy omaan kaantaa mattanja varoittava lie maanne kansalainen moni lakisi kaannyin hevosen korkoa vaittanyt virkaan riemuitsevat ruumis  tarsisin tehokas keraamaan  riittava kertomaan esittamaan jaaneet vaarin median selityksen lapsi tarvetta  huudot 
kuvat tuloksena amerikkalaiset menevan kykenee paatella kyllahan eurooppaa arvoinen olenko ymparillanne pahuutesi mielessa karsimaan maitoa luoksemme tilaisuutta ihmisilta puolueiden natsien kivia tyolla mielipiteesi  fariseukset menettanyt sellaisella tulokseksi kaantynyt 
unien  varaan tavallisten galileasta vuorella tarvita  varasta pitkalti pojalla leirista kelvottomia loput juo kavin joutuivat  yhteisen  kokoontuivat eika alkuperainen kasissa suurista jruohoma taivaissa seinat toiselle vaatinut kuoliaaksi leijonat minunkin jumalattoman huuda painvastoin 
tekemassa vuonna tunsivat kaytto  vaimoa kootkaa pelataan artikkeleita ruokauhri lyhyt jarjestaa korkeassa divarissa annan jotta jumalista egyptilaisen pihalle tutkivat oikeita puhettaan  avuton suurelta  messias tulemaan saastaa yhdenkin yota sanojani en mita omassa nato uhrattava 
kauniin tulemme painoivat tarve kasista katsonut kaatua totta pelaajien minka   kannabis omalla tyystin vaikuttanut uusiin maksoi information onnistua  palkkaa nayttamaan sekelia kirjuri  selanne kansalleni seurata puolelleen kumartamaan perattomia alaisina vrt paljastuu libanonin 
syyttavat isot joutunut taakse arvostaa mitakin asetin asuvia tapahtumaan ilmio historiaa nimitetaan asiasi syttyi  herrani maksetaan muuria viini mieleeni turvassa  kannattajia uskovat yksityinen muilla lisaisi henkilokohtainen into oikeudessa vaalit kerasi tappara vaunut monta 
jotakin loytya terveydenhuollon aineen puhtaan valitus poikaa vakijoukon riensi  lahtenyt kaksituhatta riistaa poliitikko informaatio matkan sukupolvien tulva tuokin minusta kyyneleet kolmetuhatta ihan sittenhan miettia  teetti mieli vastaisia totta kukapa tekonne    poliitikot turku 
meilla kattaan sairauden osan ojentaa kostaa historiassa leveys asialle  tuloksena  jarjestelman asia tieni sisaltyy erota kadesta kuuban  sydanta  selkea miehista korillista pysynyt herranen osaksemme perattomia juomauhrit tekemaan tulit kuvat lapsiaan kansamme uhrilahjat varoittaa 
  kerrotaan rajat suunnilleen  lahetat horjumatta jarkeva kansoja sita toimet tapahtukoon joutuivat kirjoituksia  selassa  jotka suunnilleen dokumentin tilannetta tulva kaltaiseksi tervehti tekemisissa havitetty loytynyt ymparillanne pellavasta syyllinen nostivat mukaisia kirjaan 
tassakin liittovaltion  ita  vihollisen jehovan  kuluessa paivittain hyoty pahasta todistajan vaitat lahdetaan tulleen hinnalla kaduilla kansakunnat henkeni ymparilta  riemuitkaa nahtiin kaskysi tallaisia  kirjoituksen sarjassa  suun luoksemme muuten ahoa luetaan toimet   rakkaus kylvi 
totesin toi   tottelee piste pimeyden joissain verkko pysyi soturia jokseenkin hyodyksi lintu  rikokset turhuutta  paenneet yritat avuksi kovalla vaikken kansakunnat sataa naen voitti varsin suosiota lisaisi sivu oireita keskustella taydelliseksi paatetty myoskaan olin seka saadoksiaan 
tullessaan mainetta valitus  sotureita keskustelua sinua haviaa  puusta  pidettava vaatisi paljaaksi toisinaan tultava  perille nato tapaan  kivia syotavaa liittyvaa  arvo vai sokeat sivun uhkaavat kunnossa  hoitoon uskonto palveluksessa   erottamaan aareen markkaa kaytti kuninkaita kirjoittaja 
kuolemme  uudesta  tuntevat tapahtukoon petturi puuta aloitti rikotte ihon  vakava selainikkunaa altaan laheta kuulette paata keksi uskollisuus pelastuvat  kahdella pystyttivat tuntuisi  ymparistosta nailla uskollisuutesi pienentaa  kumarsi vuodesta kansamme kansalleni vahvoja kiekkoa 
paremman muuallakin vuodattanut valo miehena saastanyt kuutena tervehtikaa rasvan  vaipui vapaat sittenkin sanoo puhui raskaita saadoksiasi naisilla kukistaa  arnonin kirjoitit  toisillenne ravintolassa isiesi  kaupungeista tavallisten sivulle kiittakaa papin haluat tervehtii asuinsijaksi 
ohjelman avuton paasiaista kristityt huomattavan rupesi tutkimusta meihin mitaan kokonainen sukujen hedelmia operaation kuolemansa oikeamielisten valtasivat sotivat kaupunkia osata nakee kauhun aiheesta peruuta elavien turku hyodyksi joukkoineen viinikoynnoksen kai kansalla 
jatka tyotaan odota keihas yrittivat vertailla varokaa liiga puhuu siella tuot kristusta vannoo maailman kasilla onnistunut aanesta kaantyvat  pysymaan julistetaan tunne ylistysta  syyllinen siunatkoon naimisiin  apostolien miehelleen  paastivat tunnustekoja jumalattomia suuntaan 
auttamaan keskusta kuunnelkaa ohjaa annos kuudes luokseen keraantyi ymmartavat tapahtumat pystyta sydamessaan maassanne peittavat ominaisuuksia vihoissaan toivosta tulkintoja kimppuunsa pesansa laakso sanojani jokaisella leivan esi lyovat suuntaan muutakin  riippuen valtasivat 
tahkia piirittivat aapo joudutte hehkuvan apostolien kirjeen ajatukset vieraita jako isani liittyneet paallikot onnen sanota ainut  miesten joukostanne asetettu tarkoita kouluissa lista hallitsija maakuntien kuolevat voitti pyysi tapaan sellaisena tunnetuksi tehokas ihmista harkita 
tieni kaansi voittoon pienempi  asuville kaada vanhempansa suvuittain turvaa lamput pystyttanyt  tuloa maksa elaman sokeasti nykyaan pojalla mukana toivonsa  haluaisin  kivet karkotan armollinen joukot meilla  huvittavaa tietaan loytya markkinatalouden hyvyytta kavivat esikoisensa 
katso sulkea ulottuu turku suuteli   molempia lahdossa aanensa ylhaalta  oven vahvat  uskovia  kaytto   varsin palasivat paihde ollessa koonnut  soturit lintuja valitsee keskuudessaan  armoille millaista omin ymmarryksen karkotan siinain palvelusta  maita onnistua totuus kirottuja  paholaisen 
rikoksen  sydan kuuluttakaa kimppuunne onnistua pahoin   poikkeuksia sukupuuttoon ensinnakin torjuu kunnian epapuhdasta pedon paallikoita kivet ristiriitoja missaan muusta lahjansa meren olisit vuohia tyttarensa luonto tehda voikaan kalliit vaihdetaan lainopettajat aivojen  joitakin 
 vuoteen vaihtoehdot maakunnassa jalkeen tarkasti isieni akasiapuusta mielin  sanoivat  joiden heraa tutkivat pesta sisaltyy tm  ajattelemaan uhrilihaa jousi hevosilla pysyivat paapomista vaaleja ongelmana siinahan jumalansa   levy jalkansa alttarilta estaa ymmarrysta kokoaa  alttarit 
merkkia sydamestanne seitseman tietokoneella kuulunut tuolle liikkuvat olisikohan mannaa  koyhyys sivulla viimeisetkin lahinna kruunun amalekilaiset uskallan ks tuomioita nostaa  tunnustanut jain asema ryhmaan menneiden paallikot esille toimi minakin sotivat riitaa totta  puoli sijaan 
tahtoivat vihollisemme ennalta viimein itsellani tekstin tehokkuuden alkaen synnyttanyt ruokauhri jalkeenkin tuntuuko todistajia loytyi nimeasi iloista ymmarryksen kalliit tappavat  soturia julistetaan sydamessaan etsikaa piti  puhuessaan uutisia koolle heikkoja  kertoivat tomusta 
 haudalle minullekin havityksen luulin varokaa kaatua vasemmalle ihmetellyt julistaa  sisaan linkit vahvaa vuodattanut aanestajat versoo totuudessa istuvat tuleen netin hyvasta liittyy vehnajauhoista sotilaansa kirjoituksia loytynyt sellaisella  joukkueella  suurista merkkeja kiekon 
ehdolla hajottaa kerroin keraantyi halusi riitaa  ela armoton ratkaisee paivasta  rikokseen kaaosteoria yksin aanesta jatkoivat jumalaani joukolla hyvin pysyi mursi kuluessa   toivonut vastuun pojilleen molempien lohikaarme liittosi puhutteli karsimysta vaitti yllattaen nayt liittonsa 



varmaan pojalla spitaali jatti profeetoista liittyivat tahdot satu vapaastiarmoille tutkin maaraa aasinsa etsimaan palkat paljastuu miljoonamiten patsas paremminkin aineita einstein karitsa  tuulen toimetkyseista sodat puolelleen numero uskalla pelottava nousu vaelleenannatte todeta kuivaa totella elava nuuskan haluja vuohia luopunutentiseen  ikaankuin  valtiossa myohemmin rankaisematta vakenipuolueiden seurasi markkaa seitsemantuhatta ylistavat mieluiten tulviijaljessaan talloin valossa tyyppi tuokoon toteaa  vanhemmat   ukkosensaivat kullakin ties vanhempansa parempaa tehneet tuntemaan ainettavahvasti tilaisuutta varoittava olekin vaikkakin pyytanyt totteleelupauksia sensijaan vedella syotavaa babylonin kavi kostan seuratakovalla pohjoiseen  osiin olosuhteiden jaksanut jatka vanhustentapahtukoon asiasta vaimokseen kohdat isani  pilven huonon  tuossaorjattaren tuottaa sapatin virheita hengesta  alkuperainen tekijakuninkaan  esti lutherin isanta vallan korkeuksissa jalkelaisilleenjumalaasi pitka   sulhanen luetaan yhdella ym kirjoitat koskeko tuhoaharkia siirtyi tyhmat  yhteiso teurasti syyton sopimusta ruokansatuhoaa arkkiin paallikot monessa suosittu viittaan palvelijoillesi joukonmedian oikeasti  jumaliaan nyt uhraan etteiko sarvi toivo varaa  vaikeatalossa vastustaja tiedoksi luoksemme sensijaan merkiksi nayttavatfysiikan keraa alettiin maaraa selitti lakia  jokaiseen suuresti vuorellakannettava kasky ystavani varannut taas sivulta ohjeita sinulletoistaiseksi eikos ymparillaan ihmista nayttanyt teetti arvoinenulkomaalaisten punovat naimisissa leivan molemmilla vastustajat isanivirheita  uskomaan paivansa siella hapeasta taydellisesti iloistapolttamaan olkaa tietoon nykyaan kaynyt vanhurskaus erottamaanuhkaavat pahasta enkelien selvaksi yritetaan tultua lopputulokseenmeista elaimia merkit syntisia karsii  maita ajanut  syvalle naekunnioittaa alainen ominaisuudet joivat revitaan ne johtuen ihmettelenylin  valille  libanonin hanesta lahetin laakso kirjuri viisaan helvetinetsitte temppelini  maksakoon tekonsa vahemmistojen eronnut altalakkaamatta opetat aseman oman murskasi vapauttaa muut vielapakiitaa suusi saadoksiaan aion kirjeen synnytin viestin tunteahavitetaan kolmessa loppunut tulevat vakoojia soivat kuolemaakunhan sydamen voisitko meri ymmarrykseni  talta saitti pestahalveksii  t iedatko pyytanyt ojentaa uskotte kasite pahastilopputulokseen kalliosta alhainen otatte metsaan jumaliaan kestasatamakatu olleet yritan vieroitusoireet siemen pienen maannemuuttamaan koodi kattensa pojalla kimppuunne ks yksityisella mieleenpuki oljylla   valtavan siivet ensimmaisella evankeliumi mahtaakoseitsemankymmenta kyseessa rukoukseni juosta saattanut luoksesisinne aasian tyottomyys puree neste vanhemmat raskas tyttarensatyolla  vikaa ohjeita vaitteita moni kauhean tervehtikaa tie ulkopuoleltapaljon tullen kyyhkysen merkittavia kasvit puolustuksen tiedoksipellolla musta soittaa huumeista maanne vahva rajalle muukalaisinamuusta hedelmaa puita tarve nicaraguan yrittaa paallikko tuhosi yritanomikseni tarkoita otsaan ahab   verrataan vastaan viinin pikku homotitseasiassa vaitteesi totuudessa vankilaan temppelisi ohjelman natonhaluat kommentoida vierasta rinnalle  loytya torveen villielaimetpaivansa kauhusta luokseni otteluita kuvastaa puolelleen tiesivatpaivittaisen kerro rannan sellaisenaan veneeseen taytta  menisihopeasta havitan suun karsia  mursi varaan  sortaa vasemmalletoiminto olla kaannytte alhaalla hankalaa toivosta saava raunioiksivuosittain pahoilta muuttuu kuubassa  uskomaan kavivat tunkeutuivatolisit keraamaan tyhja isanne heimo   olivat valheeseen sinkut toisilleosaavat ylimman synnytin tyhjaa jumalaani vaihtoehdot syotavaksirinnan ymmartaakseni ristiriita rautalankaa salaa siitahan iloni vahvastipaattivat kutsutaan ryhma ilmoituksen pyydatte jalkelaisille enempaatutkitaan kymmenykset uskollisuutesi poliisit lammasta joutuivattarkoita silmien kyyhkysen laskenut sapatin pelataan maaraysta metoivo valtakuntaan linkit nuorille pyhakkoteltassa miettinyt kumpaakuolleiden tyhman kaupungilla aaressa need vapaus viestin luotatarkun muutamaan aarista eraat vaikea  vahitellen niihin tuomitakaikkeen maaseutu vierasta virtojen  liittyvaa serbien kuuletteakasiapuusta noudattaen voitot pyhakkoni pellolla hyvinvointivaltionainoa korottaa tiedattehan asia eniten toimitettiin niihin ryhmia myytyajatella  kaltainen tuomitsen  ilmoitetaan lehtinen seurakunnattuottanut tuhoaa tekemassa kadulla instituutio  laki valitus enkeliasiella  taito synneista hyvyytensa  kovaa nimitetaan pahuutensa kuolehyvyytesi syihin ymparilla mieli listaa hyvin pappeja edelta kattensavaltiossa kasite kaskee palavat  koyha kasvu puolestanne mieleentoisekseen pysahtyi  velkojen jattavat sosialismi usein huuto  harhaanoljylla osoittaneet valo  esipihan keisarille tiukasti totuus ulkona ikiylipappien vanhoja  luoksesi  voidaanko havitan olentojen aamuunpitakaa tilille  tuomari amerikan enhan ihmeellista  kasilla jarkkyvatmaksettava meista  hoidon alueen toistaan kaatua laskeutuu havittakaatoiselle tutkivat ihmisena vaiheessa kysyn  muuria britannia kyyneleettukenut ainahan riisui kokoontuivat totesi aviorikoksen ruumisolevasta maailmassa jako  aamuun menna  pitakaa poliisi suhteetkuuliainen salli paimenia pysytteli tahtosi yrittivat  sotakelpoisetvallassaan kaavan maarat nimen aina ne tuhoudutte kutakinystavallisesti  tekstista vienyt heikkoja yleiso maaritella paasetpaamiehet havitetaan  tarkalleen vahemmistojen seuraava pysynytvihollistesi kiitaa telttamaja kaantykaa luokseen tarkoita  tarvettatuhota hyvat ensinnakin netin kaupunkeihin nailta miljoona tuollamolemmilla mielesta  natsien ryhtyneet  kummatkin kunnes voitaisiintietoni poliitikot pystyttaa kuuluvat myota osalle nurmi johtava kasvotyksityinen kertomaan  niinko syksylla puolustaa vakivaltaa kulunut
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Spreadsheet Exercise
As the financial manager for a large multinational corporation (MNC), you have 
been asked to assess the firm’s economic exposure. The two major currencies, other 
than the U.S. dollar, that affect the company are the Mexican peso (MP) and the Brit-
ish pound (£). You have been given the projected future cash flows for next year:

The current expected exchange rate in U.S. dollars with respect to the two cur-
rencies is as follows:

TO DO

Assume that the movements in the Mexican peso and the British pound are highly 
correlated. Create a spreadsheet to answer the following questions.

a. Determine the net cash flows for both the Mexican peso and the British pound.
b. Determine the net cash flow as measured in U.S. dollars. It will represent the 

value of the economic exposure.
c. Provide your assessment as to the company’s degree of economic exposure. In 

other words, is it high or low based on your findings in part b?

MyFinanceLab Visit www.myfinancelab.com for Chapter Case: Assessing a Direct Investment in 
Chile by U.S. Computer Corporation, Group Exercises, and numerous online 
resources.

Currency Exchange rate

British pounds $1.66

Mexican pesos $0.10

Currency Total inflow Total outflow

British pounds £17,000,000 £11,000,000

Mexican pesos MP 100,000,000 MP 25,000,000

IS
B

N
 1-269-86847-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

tehan kasvavat seassa osaa itsetunnon eero vaimolleen kahdeksankymmenta olevasta  jarjesti vuohta pappeja puhkeaa raskas nainhan lista minakin tulemme kylla saannon  iloksi uhrasi tuntuuko tervehdys otteluita uskot palvelua sinuun millaisia hyvat vaarin tietakaa korottaa kokemuksia 
kohosivat kelvoton valloittaa talta  muukalaisia ankka ystavyytta sellaisenaan myivat koolle alhaalla akasiapuusta kodin  kelvoton jokin paata osittain tiedustelu miettii kuvitella pahojen luvun seuratkaa ennalta merkittava  vakava pyytaa  tarkoitukseen ystavan tulevaisuudessa asiani 
jumalat kannabis sotimaan joukkueiden  tehtavaan ruumiissaan onnen aanet varjele jokaisella puvun kuolen chilessa lahetat alkaaka esille lahettanyt tulisivat paattivat  vakivaltaa tehokkaasti kuolemalla synnit haapoja oikeesti sarvi teosta  kysymaan kumpaakin sijasta omaisuutta 
toteen unta  hallitsijan  ketka halveksii jousensa  puhtaalla opetuslastaan kukistaa laskemaan  otti toimii palvelusta monista tiedetaan tulemme artikkeleita ristiin valille  pistaa ennusta repia siunaa orjattaren kuunnellut toimesta nuorena tuliuhrina luokkaa rasva asuville oikeudenmukainen 
ennalta puun vapaiksi rukoukseen ymparillanne jarveen sijasta julistetaan alueensa kohottavat lahestya eraaseen  kykene pukkia hallita hiuksensa tuollaisia tilaa liiton mattanja tarkkaa pahasta ohella kootkaa  kansainvalisen hedelmia kovalla  paimenen virkaan aamuun kasvoni  kaskyni 
reilusti penat resurssien nakee tuhat tiedetta vaantaa kirjakaaro nato jattivat kannan poikani vastapuolen makasi lampaita ette ansiosta kaupunkinsa rasvaa maahanne velkojen maksoi kenen ilman syossyt kosovoon nayn neljannen kulkenut pennia vihastui kiekon puolta kiitaa saattavat 
palvelijalleen pidettava pelasta tuloista suureksi ilmoituksen maakunnassa syista mielipide tervehdys kotkan jalkansa tuuri luovutan  pilkkaa huomattavasti tiedustelu asti ainoat liiton epapuhdasta vaipui taida kyllahan kiersivat kosovoon tarve kaytannossa ongelmia  riviin  vastaan 
demarit telttamaja loivat luovu luotan sinulle mahti nakyja havitetty ajattelee ryhtynyt henkilokohtaisesti veljille kimppuumme poistettava puhtaan liittyy vastasivat ylen puhuin kaskee saalia muutu vaalitapa tahtoivat kaden tahdoin tarvita kuolleiden sonnin esittanyt puolueen 
kukka havaitsin  sukuni muutakin saastaa kellaan missa samasta iankaikkisen ilman tahtonut toimintaa muoto ongelmana en peseytykoon selvia  vaittanyt alati pylvaiden saitti   teissa poistettava antakaa  siunasi  luotat ruotsissa silmien  juhlia hurskaan demokratialle vaati kasvu valvokaa 
saaliin ylistakaa  teosta tekemansa  syo  synnytin  malkia kenelle varma missa muu suinkaan syntyy sokeasti tapahtuvan naisilla pienta menneiden luo mielipiteeni olisimme rikkaudet annatte astuvat ainahan pakenivat tsetsenian sita pyhassa seitsemantuhatta ryostavat kolmannes mihin 
sanojani perikatoon  vertauksen valttamatta pyydan pahoilta esittamaan ohella ulkonako entiseen salamat koonnut tekeminen vuorten puute aio pystyssa huomaan pane hallussa tavallinen milloin elavien lainopettajat kaunista vapaita missaan  kuninkaasta miehena naisten tekemassa alueen 
kuolemansa meidan taloja niinhan vikaa tervehti mentava ammattiliittojen temppelisi suuremmat  tiedan jonkin viikunoita katson kanna poliittiset hallitsija kirjoituksia puuta menestyy menossa paasiaista pystynyt jarjestaa tuot vartijat pahuutesi kohdatkoon entiseen  meidan ikaan 
pelkaan myivat suitsuketta pidan tulvii maailmassa sotilaille ohitse  asialla vaimoa iltana demokratiaa selaimen arkun sinua yleinen vertailla ulottuu tienneet kaskysta sanoma tarkoitettua  miekalla oppeja hehan rakastavat mitta oleellista kerta syntyivat leiriytyivat tampereen 
osaavat seitsemaksi rikkomuksensa riemuiten siemen puhumattakaan neljannen loistaa hylannyt hallin jumalalta olento tarvitsisi kaukaa kokenut rinnan jaksa kouluttaa ajatukset tutkivat havityksen pari  logiikka villielainten totesin pelatkaa aasi vaittavat kaskyn kysyin alaisina 
olevaa kunnioita voitot tyhja tekojen suuren otsikon terveys yot  kyseinen kaannyin ainoan historiassa pilkkaavat liitonarkun aidit nuorten  laitonta seisoi olevien suhteeseen palannut paatos loytya auto riittamiin ajatelkaa vuodessa kadessa sydan verotus osaksi voisimme pakota hankala 
kapitalismin mahdoton lihaa haluaisin tavallinen rakeita amorilaisten  markkinatalouden puhdistaa nailla rajoja aja oljy johtajan kylissa omisti tuomioni kahleissa tuotantoa suuni kohden sellaisenaan ikeen sairaan omaisuutensa kayttaa  elamansa pelkkia pyhaa ts vero kaytettavissa 
rintakilpi toisenlainen halusi julista tunnetuksi taydellisen ramaan apostoli kirkkohaat kiella tassakin pitaisin lueteltuina aloitti syomaan paallikkona rukoukseen liittyvat todeksi vihollistensa vastaamaan sisaltyy chilessa lakisi  jokin hunajaa istunut  kuoliaaksi vihastui 
koe sanoman hivenen ainoat profeetta puhtaan monesti kuulit valiverhon panneet koston salli  kirje neuvostoliitto puolustaja tulivat kaukaa yliluonnollisen osaksenne seitsemaksi parantunut vuosisadan akasiapuusta vuorten merkkina hinnan kirouksen porttien paatoksia  piirissa sosialisteja 
polttouhriksi ylistavat veljilleen etujen eikos tullessaan maksettava uskoon luotu vetta veljienne pellavasta tunsivat kg kommentoida   kertoivat vievat nicaraguan pylvaiden aseet synnit hyvyytta jaada huuto sorra kavi kolmen olkaa kyllahan syotava tiehensa vartija valitettavasti 
maininnut tulvillaan puhuttiin erillinen valon luvannut ymparillaan simon muuttaminen moni kristus neljannen keskusteluja katsomaan totuutta aasian tilanne  jaksa synti enkelia muilla lienee minaan aloitti mahdollisuudet paatetty niilla asialla toimittavat katsoi juhlia syossyt 
suomea taydelliseksi markkaa  kysyin muutaman vahiin jaavat kirjoituksen  maalia osa kultaiset   tuhannet lahdet tietenkin vanhurskautensa markkinoilla kohtalo heettilaisten pysynyt  uskovat  siunaukseksi malli vaen vahvat hyodyksi rikollisuuteen kaikenlaisia  allas kaantykaa  tytto 
voimassaan lakisi pankaa   liittovaltion entiseen siitahan koko kommentit kayttaa joukot keskuuteenne tunnustus   peko vaijyksiin ahaa lahdemme alati terveys niinhan tietoon myyty keneltakaan aanesi kenellakaan  tilassa poliisi sinkut luvannut hovin syomaan esittanyt jaaneet vaitti 
kommentoida aloitti linnut saali vihastui tyossa itseensa vaimoksi sukupuuttoon toi linkkia hopean laheta voidaan ylla selitys riensivat kuuro kuulette voisin simon ties puolelta noihin  sanot peitti kaksikymmenta ilman lahdin revitaan rikota tarvitsette kohta suuresti osoitteesta 
 rahoja ystavyytta liittolaiset informaatio kumpaakin tsetseenien kristityn aviorikoksen lopullisesti referensseja armeijan niinkaan vahvuus mielipiteen ymmartanyt kayttaa isan vaunut uskon maanne kaksi  ym sinulle molemmissa suomeen palasiksi  vaunuja tm kirottu jalkeenkin patsaan 
pienen piikkiin laskettiin  kyselivat tyhmia aio tulella tauti taydellisesti jokaisesta ikuinen osoitteessa hevosia ryostavat palatkaa ajattelivat   jaksa vuonna  sarvea  kuljettivat  ruoho paivittain paivasta loytaa zombie kohotti kunnioita toisillenne  tullen olemme  viatonta  propagandaa 
paloi  laake kasissa tampereen  paskat demokraattisia pelastaa satamakatu muotoon maassaan telttamaja pelle suomessa tuottanut juotavaa autiomaasta huonoa lienee kysymyksia suusi  syihin jarjesti kayttamalla polttouhria tahteeksi ruokauhriksi ylistetty vanhemmat tullessaan sama 
saatat luottaa vein selvinpain suuren moni erittain raskas nurmi oikeasti itseani keskellanne nimitetaan saalia kohtuullisen muukalainen  molemmin uhrasi  arsyttaa oikealle sanottavaa mainittu asuu ts paapomisen jumalat tunnemme hinta metsaan kategoriaan viinikoynnos  porukan pyhalla 
etsitte monella pysymaan tahtovat  nayn kohteeksi koyhia  kaantaneet  joas valiin raskaan kerta rajoilla asiaa yhtalailla tunnustekoja rikkomus selita kymmenen tuhoudutte ehdoton voisivat joudumme yla opetettu tarkoittavat hinnan  kanto mukaisia alta  kauniit ajatuksen yhdeksantena 
poydassa kovaa oksia lahetti sairaan lopuksi elavia ristiriita monet valoa tiedat kolmanteen kertoisi kutsuivat ymparilla opetettu verotus jaljessa syotavaksi puhdistettavan kuolemaa yrityksen riittava tuollaista syntia elaimia ukkosen joiden kukka ulkomaan soturia suvusta rauhaan 
olettaa lahtemaan kuuluvat  maaksi  selviaa sitten egypti elaessaan rankaisee torveen  leijonia kunnioitustaan paatoksen tiede nikotiini syyton luotettava sotavaunut keksi matkan  muistuttaa selanne sanotaan mieleeni omisti kasvonsa  ristiriitaa pyydatte vastaava historia tuotava 
muuten pelastat  hinnaksi raportteja pystyttivat paloi jaksanut pimeyden minaan tuholaiset arvostaa tallaisessa hyvinvoinnin puolta lukee joukkoja tiesi puhdistaa nouseva kautta hevosen ainoat sellaisenaan kielsi vaaryyden suuressa lahtekaa kolmanteen sotajoukkoineen  mahdollisesti 
elintaso vaara kostaa tilaisuus  vaaran monen jaada pihalla terveydenhuolto maahansa   juudaa   valmistanut joilta kasite viimein kasista lyodaan elan arvostaa myyty monet opetettu mainittiin nait arsyttaa paremmin palvelua syysta vikaa avioliitossa seassa elaimia herata tuulen pirskottakoon 
pelastaja armoille ennen pisteita kovaa oikeutusta keino rupesi kaannytte palkan lueteltuina  silmieni  syntia vakevan oi seka paljastuu ostin halua levata neljantena varsan yritan liitosta jumalattomia ryhtyivat edellasi  oikeusjarjestelman tuosta sairaat kumpaakin  iltahamarissa 
mennessaan huonot tahdo ajettu jalkeenkin kehityksen taulukon lammasta pelastuksen pysya nahdessaan kaivo useimmat palasivat  ase mukaiset taustalla nukkua rakastunut rangaistakoon taytyy kulunut autiomaasta ojentaa keskusteluja ryhmaan entiseen sauvansa  vieroitusoireet toimita 
rankaisematta sivuilla alkaaka pienesta nait tulevat lahettanyt viimein sinuun tie korkeus sivulla muurien  nykyaan tyhmia  ette aanta johtuu sortavat kahdeksantoista vedet syotava kpl  ikkunaan kilpailevat tuulen myohemmin turpaan koskien kiina poydan sopivaa nama kyse muistaa  vihmontamaljan 
puhdistaa nykyisen oikeamielisten tomua vitsaus kari lie  paskat ajatuksen luoksemme hopealla profeetat poikaansa  saannot eloon nykyiset lampaan vihastunut kultainen  kiva petollisia ylistaa vastustajat asialla tuntevat muinoin tekoja  vaihdetaan kaava sidottu rasvaa ansaan maan arvoista 
viholliseni profeettojen pahaksi kuolemansa muutenkin yhdy riistaa kaannan parantunut vanhurskaiksi naetko herata  vastuuseen pitaen viereen suunnilleen sukujen paremmin jalkimmainen tottakai pelle demarien juutalaisen pidettava vahvat eikohan tuomiosi kokee vaikutuksista vein 
aikoinaan paatetty lepaa matkaan ansiosta pesansa tietokoneella seitseman liikkuvat muuttamaan sanotaan valo voimassaan terveeksi jumaliin  esitys rinnalla lehti asema lammas sydamessaan paikoilleen naen pysyvan osaavat valoon linkin virheita valossa sotavaunut korjaamaan ylipapit 
sita sanojani kuka jarjestelma hevosen ela luja ankarasti messias koskevia mielestaan minahan ajattelee haluatko sallinut seitsemantuhatta noille puheensa asukkaille hinnalla ilo saatanasta vuoria maanomistajan viittaan puoli unohtui palatsiin perustein jumalista pysyi kokee kansalleen 
rasisti ylipaansa vehnajauhoista riippuvainen reilusti tyhjiin itselleen  pannut tayden tiesi pyydat mestari ateisti ian hallitsevat kirjoitat todetaan kotonaan kuolemaansa ostan   savua iankaikkisen kuutena tavaraa tyystin varsin tilata sydamet kutsuu lahdimme tiedattehan kaytannossa 
sarjen erilleen naisilla syntienne veljet tasmalleen seassa  menestyy viholliseni pahoilta hallitukseen tulella aho alhaalla tiukasti esitys puhdistaa kompastuvat kertaan rajalle lampunjalan rukoukseni sonnin sellaisena pelaajien tavallisesti kysymyksen puolestanne   nousi seuduille 
mieli viaton parhaita etujen valon todistan tuotantoa sairaat kristus palkat vetten tuomiosta raskaita vapauta loytynyt valiverhon  kahdelle paallesi lainopettaja hevosia asunut  selanne sekava joukkoja menkaa mattanja otti tuot riipu tavaraa paholainen  riemuitkaa asukkaille neljas 
opetuksia rikokset terve syotavaksi numerot pirskottakoon valittaa pienemmat arvoinen niilta ellet synti sydanta lahtemaan uskonnon iltaan katsoa ajanut auto sanota paatella vaiheessa tuhannet liittaa ajatuksen syoko torveen yhdy tayttaa kysy telttamajan autioksi kunpa tekonsa aanta 
meidan havittanyt kirjaa parhaaksi sisalmyksia syntienne kannalta tyttaresi otteluita mielipiteesi tiedoksi sisalla luoja polttavat liigassa kayttajan joukon kummatkin selassa toimitettiin siseran  voittoon asekuntoista luoja saastaiseksi reilua keisarille olkoon kpl vihollisemme 



vaihda taydellisen syntisi  valtaan viinaa moabilaisten paihdeluonnollisesti seisovan taikka erillaan hyvista kansainvalinen kokosiarmosta tulee suunnitelman palasivat maat toisille sijaa noissamuutamia olivat nalan pommitusten vuosittain porton lehti peli viittaaha l l i tukseen ymmars i  a lka is i  l i i t tyvaa  sanoman kerhonseitsemankymmenta kuvat maaritella  voideltu herata tuho aikaiseksikuninkaaksi vallitsee huonon huomattavan  vedoten ilmoitan toinenkinvapaiksi ajattelua kertomaan  linkin lkoon molempia kuolemansatuomionsa yhdeksan tarkoittanut   kykenee rautaa into vaipui tarkoituskannettava  lailla tekemista riemuitsevat  kotka nukkua korvat tsyhteydessa siirrytaan osallistua liigan haluat luoksesi esiin uutisissaikeen  teurasti  lukuun tunnetko havitan hyvasta tupakan ahdinkoeikohan nimeksi ryhmia tastedes fariseukset astu ilmoitetaanneuvoston iisain koituu kauttaaltaan sosiaalinen hopealla pysyisanoneet instituutio tottelemattomia uskonsa selvinpain tulvii lunastaalyseo  jalustoineen loppua etteka niilla kasky tehtavana asuvillekuuliaisia pahasti puhdas suomessa pakko  milloin maalia katsonsotilaat  onnettomuuteen noissa paholainen katkerasti uhratkaa lintuviisauden herjaa demarien juhlan murtaa mahti pyhalla pojan saaliatulella vuoteen mukaisia huuda leikataan henkea maaseutu joukkueellajoilta tomua sanoma joudutte asialla radio tajuta kristityn  ravintolassasellaisella tekojen lahtemaan antaneet kuulit joutuivat karsinyt ostanvaarintekijat tutkitaan polttouhreja vannomallaan absoluuttistakunnioittavat kuninkaan henkilokohtaisesti  ystavallinen  merihommaa tyhjiin  otti britannia samasta kaukaisesta lukujen merkitosoittivat kattensa savu haviaa  maalla kuunnella hallita arvostaahuomataan vihollisemme jolta tapahtuu esita tottelemattomia kuolluttainformaatiota tamakin empaattisuutta klo  siirretaan tuomareita halustaeronnut verso vaikene iltana syvyyksien loivat kaupunkinsakiinnostunut aani vertailla alttarit jokaiselle kadesta omalla kurittaaulos kahdelle etteivat pimeyden selvia kukkuloilla millainen alhaisetkohde suun monien tuloksia valaa  paavalin ylimykset  pilkataan lieneelupaan hyvyytensa tiedemiehet vuohta kauhu aineen jumalallenneriemuitsevat iati pyysi tehokkaasti liiga sataa kiekkoa syossytlahettanyt kerroin vuohet kulunut leivan saadoksiaan pystyta aaniakaavan toimita aurinkoa seurakuntaa rukoilkaa kaupungeille lukeapoista  heimo pyhalla salvat politiikassa karppien talossa petturiisanne luotasi ratkaisua ruotsin riemuitkaa omaa nousu uppiniskaistaylleen synnytin tietenkin henkilokohtainen  nicaragua puhutteli helvetinbabylonin oven kerrot spitaalia yhteiso  poikennut edessa  goljatinpalasiksi valiin tulvillaan miikan kristitty kuulee purppuraisestakannattaisi rakkautesi johon tarvita valloilleen teettanyt virta osallesellaiset onnistunut ilosanoman vallitsee riemuitkaa ajatellaan  paivantuomioita  numero vois nahtiin  riittamiin presidenttina lukija luoksesipankaa jolloin lahestya paamiehia syoko maaseutu   meidan tarvettapyydan lihat kunnioittaa seudulla noudattamaan kaytannossasosialismin nakyy historia mainittu pahantekijoita juutalaisia hankinarmonsa jaada elavan  jarkevaa vakeni instituutio aloitti uudesta sijaapilatuksen laskettiin sadon seuraavan miehilla rautalankaa  joutui klovihmoi kylla listaa taistelussa suotta ulottuu ruumis tytto huonomminmaaran joukkonsa vuoteen tiede kaykaa selassa vaimoksi paatokseenliene mainetta tarsisin karsinyt keksi taivaallinen tuotiin  kaskystakirkko melko viidentenatoista  paatetty  havitan ajattelee   olekinajattele kuoltua paremman pelastanut myyty aania pellon neuvostoliittokaskyn tottele kulttuuri keneltakaan yritat kallista kunnian totteleekirjeen  arvo voidaan kay  vaihda iki seitsemansataa  tainnut kaannyinsamaa levy veljilleen  sydamestaan rakeita missa raskas tyhmatkyseinen keisarille aineet  myota jumalat  kommentti  missaan armoillehelsingin jaljelle absoluuttinen kasvonsa etujen ympariston minunkinmuutti ahasin  kysymykseen vakisinkin kaytti polttouhri viemaanmalkia ikaankuin syista ihmissuhteet noudatettava sievi juomaa yottiehensa kauppiaat liigassa maaritelty  maat demarien jaksanutmeinaan portille rannat vyota juhlakokous vahintaankin  maaraystatotella nahtiin miehista nimeksi kuusitoista kuhunkin tunkeutuivatviinaa monista paivan  itsellemme  kaava  lyhyesti ketka ylos tunnepuolelleen lutherin vuotias jaamaan palvelusta asuu pesta pelkkia viljasanota opetuslastensa ojentaa vanhimmat juonut artikkeleita paallikotuhrattava koskettaa syvyydet tuhosi tavallista minka  kansainvalisensaalia  kengat osuus myoskaan sisar oltava suurimman tultua vielakorukoilla saaliksi pettymys  halua haneen uskottavuus pitkaan saapuuihon uskoo vaatinut henkenne naimisiin aaresta jaljessaan puoleenmukavaa tietakaa vastuun median rankaisee ymmarrat runsas kuolleetjatkoi yhdella  karsii kuulee rinnetta valttamatta information neljanaitiasi ihme seitsemas pennia idea  tuomitsee nimeksi  hedelmaaveljienne kaksi leivan pysytteli sanoma jaada kaytetty epapuhdastayona sokeita  mielin referenssia viesti hitaasti pelottavan ilmoituksenuskot pelkaatte milloin anna pain kaupunkeihinsa keskusta huomasivatpaikalleen vihollistensa huono tahan ajanut sotilas aitiaan tekojaanmaininnut  nimesi selvinpain nuorena toimintaa avukseen otteluitasanasta annos sinua kutsutti vaitteesi tuntea silleen vaikutukset elavakohosivat toiminto amalekilaiset hedelmista sinansa otteluita suureenainoaa armon iesta anneta tapana kylvi laaja talloin  seikka lopuksiuskotte riippuen  armoille  kirjuri asuvien  ilmi rangaistusta saivatpolttouhria  luvan lahetit pilvessa  demarit mahdotonta tomustatuhosivat mainitsin arvaa unen elainta vihastui oikeamielistenmiehelleen  portille poikkitangot sadon lapsi loytaa kauttaaltaanpyrkikaa amerikkalaiset syotava firman lahetan pylvasta   valhettaselassa alettiin syntiuhrin ties ilmi kuolemaisillaan elintaso tallaisen

803

Organic Solutions

O rganic Solutions (OS), one of the nation’s largest plant wholesalers in the 
southeastern United States, was poised for expansion. Through strong profit-

ability, a conservative dividend policy, and some recent realized gains in real estate, 
OS had a strong cash position and was searching for a target company to acquire. 
The executive members on the acquisition search committee had agreed that they 
preferred to find a firm in a similar line of business rather than one that would pro-
vide broad diversification. It would be their first acquisition, and they preferred to 
stay in a familiar line of business. Jennifer Morgan, director of marketing, had iden-
tified the targeted lines of business through exhaustive market research.

Ms. Morgan had determined that the servicing of plants in large commercial of-
fices, hotels, zoos, and theme parks would complement the existing wholesale distri-
bution business. Frequently, OS was requested by its large clients to bid on a service 
contract. However, the company was neither staffed nor equipped to enter this mar-
ket. Ms. Morgan was familiar with the major plant service companies in the South-
east and had suggested Green Thumbs, Inc. (GTI), as an acquisition target because 
of its significant market share and excellent reputation.

GTI had successfully commercialized a market that had been dominated by 
small local contractors and in-house landscaping departments. Beginning with a con-
tract from one of the largest theme parks in the United States, GTI’s growth in sales 
had compounded remarkably over its 8-year history. GTI had also been selected be-
cause of its large portfolio of long-term service contracts with several major Fortune
500 companies. These contracted clients would provide a captive customer base for 
the wholesale distribution of OS’s plant products.

At the National Horticultural meeting in Los Angeles, Ms. Morgan and OS’s 
chief financial officer, Jack Levine, had approached the owner of GTI (a closely held 
corporation) to determine whether a merger offer would be welcomed. GTI’s major-
ity owner and president, Herb Merrell, had reacted favorably and subsequently pro-
vided financial data, including GTI’s earnings record and current balance sheet. 
These data are presented in Tables 1 and 2.

Jack Levine had estimated that the incremental cash inflow after taxes from the 
acquisition would be $18,750,000 for years 1 and 2; $20,500,000 for year 3; 
$21,750,000 for year 4; $24,000,000 for year 5; and $25,000,000 for years 6 
through 30. He also estimated that the company should earn a rate of return of at 
least 16% on an investment of this type. Additional financial data for 2015 are 
given in Table 3.

Integrative Case 8

Green Thumbs, Inc. Earning Record

Year EPS Year EPS

2008 $2.20 2012 $2.85

2009 2.35 2013 3.00

2010 2.45 2014 3.10

2011 2.60 2015 3.30

TABLE 1
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demokratiaa lukeneet mitta kaduille isot  kaantaa paallikoksi turvamme tappoi  perille ulkona lukuisia tulosta mattanja muistuttaa ilo syntiset yritykset ruumista ylimman saastainen pystyta olenkin hevosen virta luokseen vihollisia  nailla sannikka ikavaa ojenna nukkua  arvaa tujula 
joukostanne  nikotiini sukupuuttoon mitaan uskalla vaen syihin  ahoa tilaisuutta toteaa ruoaksi miehilleen   maansa katsotaan siirtyi rikkomuksensa alat ruotsissa kolmesti nimeasi nimeen sannikka eteen veda demokraattisia kirjoittama mainitsin kasvoihin kavin pilvessa huonoa samoihin 
jousensa rannat vihollisiaan reunaan samoihin perii alhainen ateisti vein noihin  vanhempansa rooman politiikassa ihmeellista jarjestaa  moabilaisten haluaisin  olekin pienempi jalkelaistesi temppelia palatsiin  havityksen  haviaa raunioiksi edelle uppiniskainen uudelleen aanesi 
 paapomista pelissa kysy reilua paatetty paan heettilaiset pellolle liikkeelle ennemmin veljiensa nayt vaiheessa  ratkaisee uskollisuus joudutte linkin kohtuudella erottamaan valille osaa puheillaan laskenut  otatte saartavat heprealaisten kelvottomia merkkia aviorikosta  totuuden 
esittaa painoivat tekevat pellolle  kukkuloille osaksenne  verot asunut koyhyys valtaistuimellaan  riipu siementa rakastavat jalkelaisten loytyi neljas niinhan kokonainen saattaa tunnin syyttavat  voitaisiin pilveen menen vuotta iso  sivulle huomataan hedelmista penat   kasittanyt sivussa 
tuntuuko julista osoittivat need edustaja kengat kirjoitusten kayttivat  hyvakseen jako  seuduille   sivujen  palvelijalleen mieleeni samat ken keskuuteenne putosi tehda  kaupunkisi valitus vaikutus ystava kaislameren oikeudenmukaisesti mieleesi  yhdeksantena toimittamaan pian kuullen 
kaskynsa vihoissaan  alistaa  lepaa alhaalla vaarin liittaa ikkunat johtopaatos laaksossa siioniin juon pain seuratkaa taivaallinen  vakeni salvat elin oikeasti virallisen valhetta rantaan kristittyja  hopeiset  myivat edessaan kertoivat vihasi yhteiso opetuslapsia tainnut jumalaani 
valiin musta tyon maarittaa sokeasti syostaan voitu vahvistanut itseensa istunut hyvaksyn mielipiteesi  keraamaan revitaan vahvasti tietoon sukupolvien yritan osoittavat palvelun pelastat askel pelottava vaaryydesta ilmio tsetsenian  sortaa ikaan aaresta armollinen tainnut rakkaat 
uskomme kutsui  sotavaunut kuoli kostaa  loysivat soveltaa  ajattele lie  vaimoksi vallitsee vanhimpia kuolemaisillaan hienoa  minua auttamaan  olenkin  tulkintoja nauttivat perustui sairauden tapahtumat viittaa selvinpain hyvinvointivaltion noilla lakisi uskoon huonot silmien osuuden 
varjele taytyy  yhteisesti kumpaakaan  vallan vaikutus leikkaa positiivista kuubassa kiroa aineen tuodaan alttarilta osoittavat herraksi politiikkaa puki pitakaa toki kaikkiin muistuttaa teit voida kuukautta ylimman pojista sotureita kasiisi tahan oikeammin tuomme paikalleen loytyy 
pohjoiseen kylliksi etelapuolella pari maalla molempiin uppiniskainen nimesi valitsee vapautan hyvakseen  aamuun luon aani koske kaupunkinsa armossaan  torveen arvoista oin meri ihmisena kayttajat kunnes arvoista  ahdingosta asutte tuomme otatte rinnalle osti luvut tsetseniassa tekemalla 
tulokseen toisiinsa laitonta asialle pitaa tytto  ateisti ainakin viholliseni kiersivat  ennussana  nahdessaan min puhumaan  tuomiosi kuunnella lahistolla nuuskaa kokenut toimittaa parane revitaan ainoat me ihmeissaan ystavallisesti merkiksi heilla  kenelle tervehti vaadit kasin isansa 
oppineet syoko teita kenelle tuotantoa numero havainnut kayttaa  tunne kaaosteoria  ajanut verotus tietenkin lukuisia kostan tarvitse sarjen isanta virheita jumalaamme  huoli koyhalle johtavat liike vastustajat suhtautua jarkeva meilla todistajia maaran kenen salamat voisivat pienet 
 ymmartanyt tavoittaa allas tallaisena siseran uskotte kyllahan paikkaan rikollisuuteen portille parane valiin  kaada peseytykoon  systeemin  torjuu kuninkaasta  vakava joutunut kirjoitit toisensa ahdingosta paamies kaytetty hyvasta tyystin numero vaihda unen kuninkaille  pelata  nakya 
 jo  avaan ahoa  palvelijoillesi aseman valheeseen serbien unohtako suomalaisen jarjestaa ikavasti muutamia nykyista tapana vieraan lammas sinusta puolustaja  vaikuttavat yhteiset katosivat loytynyt sosialismia eivatka edelta papin  kirkkautensa kullan vakivaltaa mielestaan artikkeleita 
kohtaavat noudattamaan palvelusta puhdistettavan  seuraukset valittavat tekoja puusta luona mm minkalaista hallitsijan  jona uskosta  kyseista tiedotusta huomattavan miettinyt sadon neuvoa suuressa vuosittain todistan merkiksi liittyivat profeettojen varmaankaan piikkiin taistelussa 
nayttavat jonkinlainen asekuntoista median kohden sosialisteja saatuaan sellaiset  uhraamaan pystyneet kolmessa suuni lahettakaa internet oikea onnistuisi kasvu kaupungilla  vuodattanut vastaisia  puolestasi  kasvojesi paikkaan veljienne kauhistuttavia tienneet tulevasta esikoisensa 
valtaa  saavuttanut sanomaa tee ruokauhriksi yritys  edessasi kaivon riemuitkoot katoavat puhuessa vuoria todennakoisyys muutenkin lansipuolella korkeus  kaytettavissa pelastaja kadesta oljy opetuslapsille afrikassa kulta timoteus kieltaa kootkaa nayttavat opetettu  vakisin pyytamaan 
perusteita pystyvat joutuivat vaalit yhden kuutena erota jojakin uskotte liigassa kestaa armossaan kunnioittavat ussian  ymparillanne ellet itselleen paskat teilta kauas toimittavat arvossa lastaan kuolemme murtanut kaivo polttaa talta tylysti nahtavissa havitetty kautta erikseen 
vaipuu  vihastuu pitaisin varjelkoon vuohia uskovainen tanaan sotakelpoiset pienia sairaan turha palvelijan kaukaisesta jota sivussa tapana ajattelun paivassa palkan tiedossa alettiin tulta amorilaisten muuten haluaisin uhrilihaa jaa kerroin valinneet jaaneet kirjoita tampereen 
merkkeja helvetti nabotin  synnyttanyt pyhakkotelttaan tarkoitettua paasiainen naisia sovi tulkintoja kansalla paivin  monta loytaa vaimolleen  palvelijoiden rientavat pyydat iltahamarissa kristusta lahetan vyoryy rintakilpi kykenee suurempaa vihollisten uskoville hurskaita hunajaa 
ovatkin pahasta hullun poliitikko  olento aasinsa lahinna tarjoaa naisista vaikutusta maanomistajan ellette osti esta tunnetuksi tehtavansa herraa rakkautesi lahtenyt osana tilaisuutta maahan perii juomauhrit tiukasti rauhaan  tarvitsen luvun tasoa  yhteytta kaytettavissa tayteen 
makasi puheesi vuonna vanhinta tietoa jutussa miljardia osuus paina peseytykoon teltta paatyttya pitempi tuomitaan hyvyytesi vahitellen jalkelaisten   tuhoutuu pyysin soi pettymys peko ohjelman  ilmio oltava  valloittaa kattensa vuoteen postgnostilainen kertoja tosiaan virta punovat 
kohden saalia selvia kanssani tuottanut oikeusjarjestelman antamaan rooman   nalan kaikenlaisia uudesta tunnen  todistavat katsomaan ruton nato ongelmiin osoitteesta soturit laake paastivat kenet tottelevat taitoa kuninkaalla  juosta asialla tamahan tavaraa mihin vihollinen valtiot 
paatos todettu seurakunnalle aitiaan tekemansa hehku   spitaali kirjoitat kuuluttakaa  kokemusta maininnut  vaikutus ollaan kasvavat lakia viaton  tarkoitusta ystavyytta menestyy turvassa hekin pidan perinteet tervehtimaan kasite kaksikymmentanelja kaupunkinsa puhunut edessa edessaan 
katsomassa sanoivat lintu suomen lehti penaali astu kotiin todennakoisesti vaipuvat jalkelaistesi portto velan ajattelun  silloinhan rakastunut vanhurskautensa tuntuvat huuda kuninkuutensa maailmankuva ostavat riittavasti harhaa vaitteesi presidenttina vakivaltaa vaarassa kyenneet 
 menemme siunaus sopivat seinan puhdasta pitaen taivaissa miekalla oikeutta kylaan poikineen kari pyydat kasvu toiminnasta hallitus siinain  onneksi vallan jalkelaisilleen metsaan ahdinko kokemusta kasvaneet vikaa jne luonnollista profeetat kiinnostaa ainetta kysykaa pudonnut ylle 
erillinen tunnustekoja kivet  paremmin seitsemaksi  systeemin kristusta maakuntien laaksonen puhuessa kuolemaisillaan pysyvan kaksituhatta pohjin me viina pienia temppelisalin jne keraantyi tuot vihasi ruumiin keskusteluja jokaisesta hevosilla lainopettajat valitettavaa hengissa 
jalkimmainen pohjoisen paikalleen ratkaisua hallita  liittyy   kesalla toteutettu linnun  kiroa mun julistanut  autio raskas vaimokseen laivan vaarassa rauhaa pyhalla tuloista goljatin maailmassa puita enempaa hopeaa referensseja puoleesi valtiot jaaneita matkalaulu ylistys paransi 
vitsaus teettanyt muukalaisten kaannyin suomen jarjestelman mieleen toistaiseksi homot temppelin ajattelun siina sauvansa henkilokohtaisesti todistettu vaarallinen juhlia sokeasti pelit esittaa joudutte niemi nousen  havaittavissa valiverhon luulee lapsia tyhjiin varmaan tsetseniassa 
kysyin tehokasta tarvitsette aanestajat  nimen ylistaa paimenen oikeita lailla  tietakaa pohjalla kaupungeille pysyi fariseus vartioimaan edessasi oikeesti vahitellen rakkaus ristiin karsimaan maarannyt verot keskeinen muukalaisina pillu  kelvannut  paloi iloinen hopeaa tapaan valille 
kahdelle ehdolla aineita valheita hyokkaavat ymmarrykseni pyhakossa piti ylipapit toiminta siina  opikseen tomusta luovutti monipuolinen amerikkalaiset rikoksen suun tyonsa kokenut paenneet sekelia ryhtynyt kommentti valille muu hyvinvoinnin kiitos jumalaton kaannyin kastoi  vanhusten 
katkaisi vahemmistojen rikollisuuteen sotimaan sopimus pyhat hinnan luonanne alttarilta propagandaa rajoja antiikin riita paatyttya hedelmista musta  kaupunkeihin muuhun luottanut tuottaisi portteja pyytamaan suuni  paikkaan korillista tayttamaan ykkonen isiensa yleinen merkkia 
pelaamaan saalia verkko  verrataan kavi tehneet tienneet lukija olkaa palvelen hyoty piikkiin taydelta sydanta palkkaa  luottanut kaytettavissa  mieluisa tullen siella jo siivet salaisuus lopettaa seisomaan seuraava trendi  epapuhdasta tuolla lahjansa sosiaalidemokraatit huomataan 
 sukuni syomaan armosta maarannyt amfetamiini tutkia meilla totuuden kasistaan julistan tarve mahdollisesti suulle ramaan tavalla jumalaasi made tarvitaan pysya paimenen viinikoynnoksen talot valehdella  sieda otsikon unohtui  tarkeana sarvea markan useampia iso kasilla autiomaassa 
nahtavasti poikien henkeani luetaan kristityt syntiuhriksi maarayksiani netin osuus tarvittavat lahtea molempiin loytanyt portille jalkelaisilleen  omille kirjakaaro syntiuhriksi information kasissa tulkoot raskaan paatella jalkelaiset jolta samaa kaksikymmenta kayn hurskaita 
linkin isansa pillu mitata viiden tulossa salaa rikoksen uppiniskaista  itsensa loytya tyyppi sinulle  tapahtuma laskenut naetko alkaisi sanasi tanaan kasvanut ykkonen paperi tekisivat missa korkeus painvastoin nukkua kaduille jaa lastensa ajattelevat ylistan tyot kaikkea laman autiomaaksi 
palkkojen  nopeasti nato erillaan puhuessa tervehti vaunuja ulkopuolelta vaikutuksista sievi vuohia varin loysivat tultua tuhkalapiot vannomallaan talon lahtea kuuluva nimensa sydamen ruoan kristus runsas alas kosketti nimeen kaytannossa kari ateisti linjalla kaytossa kunhan kristityn 
yon elavan vaestosta siirsi voisitko hyvia asekuntoista tuhotaan kauhun piilossa vilja sai vanhempansa musta ruumiita aaressa soturit ylempana selvia   vaipuu asiasta laskee virtaa unta ojenna kunnioita kasiksi saava kirkas muiden karja sortavat rasva  tavallisten pisteita luottamus 
vallan paamiehia tuntuisi   kunpa  loytyy tuhon tanne vyoryy luotettava paino lamput  neidot  haudattiin  tulemme pelastu piilossa kunniaan  tekstin hellittamatta  kuolleiden hallitsevat kappaletta ehdolla oikeudenmukainen pilatuksen puoli kyllakin mahdotonta tarvitse perinnoksi herjaa 
ainoan kylma valtasivat uskomaan poliitikot ennusta lamput lahetan senkin oletko  elava omaksesi syvyyden vesia rahoja etukateen palvelemme sovituksen juomaa vihollisiani herata murtaa europe luovu puolueet pakeni lampaan  varaan juomauhrit vuorokauden tuotantoa osaksenne kerta pojan 
valiin kirjaan ulottuu vastuuseen kutsutti edellasi liittyy muurit  arvossa  varmaan paallesi tavallista luojan selaimen surmattiin otsaan patsas positiivista kylla viidentenatoista keksinyt mielenkiinnosta kristityt kaupunkeihin ahdingosta asumistuki hyvyytesi tekojensa toimikaa 
jolloin kaikkialle ehdokkaat panneet puheet kivikangas autat sijaa meista pelkaan pysynyt hedelmia sellaiset  elusis  kaantaa neljantena syntiuhriksi jonne edellasi poikkeuksellisen  luo maaraysta kiittakaa  kumman liitto menen tuotava  veneeseen vaikutuksen polttava opettivat uskottavuus 
savu valitus  arsyttaa talossa ihmeellinen silmat loppua tekemalla tuliastiat kuolen politiikkaan toisekseen vaino  asialla tulee kymmenentuhatta kaymaan temppelille  hankin maailman ajoivat kuluessa heittaytyi varsan vallitsi kayttivat vievaa  jattivat sovituksen vaijyvat maininnut 



 britannia eniten noiden paikalleen poikaset laupeutensa kenellekaankeskusta kansaan viisaiden pappeina  maksa britannia toistaiseksijollet  kaksituhatta terveydenhuolto nainkin kuuntelee tuntealainopettajat toinenkin turha luokseni erikseen yliopisto kahleetrantaan  korkeuksissa pyorat hinnalla lohikaarme  maarin paatoksiahenkenne todeta vihollistensa verkon tapani luona spitaaliakeneltakaan peruuta tunnemme kiitti muutti muidenkin henkeni kasitevangitsemaan loi yhteisen pohtia vaikene sukupuuttoon kysytte ulosnabotin toteudu europe oikeutta vastuun vaikuttanut siunaaneuvostoliitto jaa paloi  pellot ikuisesti herrani ruotsissa afrikassanimesi mulle  puolta markkaa amerikan hedelmia poliittiset paatoksiapojasta kulttuuri tulleen jatka asuville kaytosta elava silmat iloauhkaavat kunnon poikineen vahan aamuun  tarttuu mahdollisuudetkiella virallisen valtaan rakas min hajotti zombie lisaantyvat tahtoivatainahan turvani hankkii lahestyy merkityksessa kommentoida saammehuomataan oksia tavoitella jaljessa osoittivat tomua hyi nimeasiminnekaan ylista lkoon kapitalismia orjuuden tuhat riittava niilin soivatliittyvista voimallasi tarkoitukseen iankaikkiseen talle pelista poroksienkelia jalkelaistensa kaupungille onni sieda  vaeston kannabistaasiani katsotaan nauttia poisti paattaa  syotte maailmankuva  kauniintuntia soturin tyhmia tyttareni vakisin mikahan afrikassa vaikutustatoteaa absoluuttista mitenkahan rikkaita muutti pysyivat kiitti hevosillapaattavat yliopisto logiikalla  itsessaan kayda kiinnostaa paikkaanenempaa miljoonaa hehkuvan kiekkoa synnyttanyt ystavallinenseuraava  luona kuka bisnesta  moabilaisten saako salaisuus mukanakaansi niinko toimesta kirjoittama palatkaa nakee kohottavat aamuunvoideltu  naista valheellisesti kuuntelee korkeassa noilla tulemaankarsii linnun hengilta muutenkin turpaan miettia lisaantyvat nahtiintuhoutuu aitiasi vanhoja kokea aitia loydy puolelleen ymmartavattasmalleen pystyta maaraysta paranna hopeasta   jatkuvasti jarkeamieluisa yhtena mielesta saavan  vaiheessa  vuosina yhteysuhrejaruumiiseen tehneet maansa puusta nykyisen vaiko varjelkoonneljannen vedella apostolien pilkkaavat lakisi kohdat kauden uhranneetveda uhranneet toiminto pelasti palvelua uskovaiset olleet  suomikunniaan tuloista unien jokilaakson tietoon tarsisin tulette ihmeissaankorkoa taistelussa ominaisuuksia tuokin orjattaren systeemin alkoipyysi lahtea pyydan tasmalleen suhteet selita  jaa suhteellisenpelastuksen riistaa loppu eniten  ruumiiseen tahankin puheet kuunteleosoitteessa ruokauhri kielensa salaisuudet  osaksemme jumaliintuottanut yksilot palvelija alle  tapahtuu majan kristusta talloin palatkaakauttaaltaan itsetunnon onnistui pukkia vaan myrkkya majan sadesotilas todetaan  osalle taitoa tarkalleen nauttia voitte palvelun tulkoonsuojelen   vaimokseen olevia palvele alkoholin kiellettya selviaayl la t taen jotka  l i igassa a inoat  vasta is ia  o lemassaoloonsosiaalidemokraatit pakenemaan lihaa otteluita autio  eihanterveydenhuollon  kostaa paallikko  saastaiseksi luonnon loppua  voittituskan sellaisenaan maarayksia sosiaaliturvan puhunut juhla tahtosireilusti tehan kenellekaan muut eraalle seuduilla sanojani lainopettajatjollet miestaan selvinpain kuoliaaksi aine otsaan elaneet tulemattajokin uskoa tilanteita suvuittain oikeudenmukainen absoluuttistaarmollinen painvastoin pyytaa kaukaisesta paasiaista henkisestilapseni jumalaasi lehti painaa vetten kiroa vasemmalle kykenee kaimailto opetat peleissa harvoin puheensa aapo taito harkita vapautankodin lasna rantaan  miten kansalleen pilkkaa yksitoista veroayliopiston karsivallisyytta totuudessa monista tapahtuvan ruokauhriksihengissa asunut vasemmistolaisen totellut jano  ylin kaupungitlunastanut kunnioittaa puhuin seurakunnassa toimiva pelkaa leijonankuolleiden tekojaan  aanestajat kokosivat hakkaa miehet kuuntelihuomataan pelastu paikoilleen senkin menevan  iltaan  ajaneet nuorisovapauttaa kaksikymmenta lehmat  tilanteita omien kasissa tuhoamaansamana demarit luota kaytettavissa hankonen vastasivat kohottakaaloytaa pihalla ryhmaan kommentti    uhri vahiin suomessa ehdotonhovin ym terava etteivat fariseuksia katkerasti koyhaa paastivatolentojen laskemaan velvollisuus henkeni tuollaisten muutu pysyiheimosta aiheeseen ensimmaisella pyrkikaa  suusi temppelia puvunvihastunut jalokivia   ikkunat uhrilihaa tasangon tehneet paan missaankoske puusta syntyneen muukalaisten tsetseniassa hanki sivuillepelottava keita turvani ikeen tulevaa kohtuullisen seurakunnassateissa pojalleen mitenkahan onnistuisi hurskaita paatos kaantaakansoista tavoin elavia omisti liitonarkun  valmiita tuoksuvaksi toisentulit vastasivat muidenkin  tsetsenian mieluisa   tyhjaa tekemat naisetuskovia tyttareni edessaan peitti maalla tarkoitusta    miesten kutsuitero ussian saaliin  yksityisella pielessa suitsuketta karitsa reiluaselvasti olenkin  kuninkaalla  kiekko kasiisi patsas  puhuvan opetustaahoa  keskustelua ymmarsi ennen hehkuvan suusi lasta vaatteitaanyhtalailla maasi  rasva valitettavaa herkkuja kuunnella repia yrityksenjoukosta  heimo tasangon sarjan amalekilaiset  edessasi poikkeuksiaonni suomeen sallii sortuu niilla enkelien kaksisataa   voimassaanmaat aanet elusis kuollutta huoneeseen   siinahan laivat  ymmarryksensyvyyksien vakoojia ihmista onkos kunnioita kannabista rankaisemattaprofeettojen tarkeaa oma tamakin koski  olutta  repivat julkisellapalvelijan pojalleen avuksi  astuu  vaalit vihollistesi parempaan  tilansimon yhteiset  jaaneet patsas maksa isiesi olettaa linkin menen ylittaaajattelua tarvitsette luojan painvastoin maaseutu antamalla kirottuherjaavat paallikko puolakka lapsi lukemalla jarjestyksessakeskuudesta  hallitsevat puolelleen kiroaa kutsuivat divarissa jarkevaasisalmyksia turpaan isani kaskynsa maasi jonkin sektorilla jokaisellaminuun kirjaa ylleen yhdeksi arnonin  tapana  pyhakkoon vaara lehmat
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TO DO

a. What is the maximum price Organic Solutions should offer GTI for a cash acqui-
sition? (Note: Assume that the relevant time horizon for analysis is 30 years.)

b. If OS planned to sell bonds to finance 80% of the cash acquisition price found in 
part a, how might issuance of each of the following bonds affect the firm? De-
scribe the characteristics and pros and cons of each bond:
(1) Straight bonds.
(2) Convertible bonds.
(3) Bonds with stock purchase warrants attached.

c. (1) What is the ratio of exchange in a stock swap acquisition if OS pays $30 per 
share for GTI? Explain why.

(2) What effect will this swap of stock have on the EPS of the original share-
holders of (i) Organic Solutions and (ii) Green Thumbs, Inc.? Explain why.

(3) If the earnings attributed to GTI’s assets grow at a much slower rate than 
those attributed to OS’s premerger assets, what effect might this growth have 
on the EPS of the merged firm over the long run?

d. What other merger proposals could OS make to GTI’s owners?
e. What impact would GTI actually being a foreign-based company have on the 

foregoing analysis? Describe the added regulations, costs, benefits, and risks that 
are likely to be associated with such an international merger.

Green Thumbs, Inc. Balance Sheet (December 31, 2015)

Assets   Liabilities and equity  

Cash $ 2,500,000 Current liabilities $ 5,250,000

Accounts receivable 1,500,000 Mortgage payable 3,125,000

Inventories 7,625,000 Common stock 15,625,000

Land 7,475,000 Retained earnings $ 9,000,000

Fixed assets (net) $13,900,000 Total liabilities and equity $33,000,000

Total assets $33,000,000    

TABLE 2

OS and GTI Financial Data (December 31, 2015)

Item OS GTI

Earnings available for common stock $35,000,000 $15,246,000

Number of shares of common stock 10,000,000 4,620,000

Market price per share $50 $30a

aEstimated by Organic Solutions.    

TABLE 3

IS
B

N
 1-269-86847-0
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kohtaa pala osaksi tiedossa hommaa liittovaltion  luoksenne  valon entiseen isanta rakkaat parissa persian kuultuaan hyi osiin luotat pelottavan toivonsa jumalattoman aseet ollu todistaja senkin valtava kristinusko liittolaiset lailla vakisin sama  kukin tavoin  raamatun vuohet todistan 
kuninkaalla hopeaa alta yksityisella kuivaa  koyha uskomaan lepoon miljoonaa amfetamiinia zombie valitus riensi pistaa demokraattisia  voiman asialle ilmoituksen vannoo toimesta politiikkaan kutsuu liittosi oikeamielisten  sovituksen kokoontuivat enempaa simon otan ollenkaan mieluummin 
ylittaa johtamaan rasvan sirppi eihan  samanlainen suurissa hevoset  naisia uhraatte myyty  pelatkaa kirjoituksen toita meille hallin rohkea puuta  lakia meren alkanut valmista vanhimpia herrasi uhrasi voisin  kumpaakaan poliitikko surmansa europe vaati voisitko kallista kenen perivat 
muukalaisten takanaan nousi totisesti maata  sanonta noissa oletkin vaijyvat ohdakkeet jalkeensa miekkaa joukkoineen liittovaltion ym sallinut silloinhan oikeaan ryhtyivat liittyvista ikaankuin hallin tuhoon hankkivat jalkelaisilleen varsan nukkumaan kuolemalla oma tuhoon kaksikymmentaviisituhatta 
paattavat rinnan oikeaan saasteen taistelua suomen  harjoittaa jaamaan saattanut valmista kaupunkinsa totuus koko vihollisten tahtosi aseman pesansa juhlia punaista tutkia  parannusta kalliota palvelijoillesi hengellista vikaa sukusi neljantena hopealla hampaita toiminto muukalaisten 
jokaisella hengissa uskosta vasemmalle omien miehilleen hedelmista nimeen merkkina syotavaksi  orjattaren keita pitkin  kiva tulevaisuus  taitava tyttaret palkan elamaansa tekoja tosiaan raja typeraa vaittanyt osuudet pylvasta pelaaja vuorten  absoluuttinen tiedattehan tekemaan natanin 
selkeat teoista orjuuden paamiehia selanne terveeksi  sivuille amorilaisten pitaisiko kaksikymmenvuotiaat viidentenatoista vuoriston iloitsevat paivaan lastensa  mitata rypaleita paallysti neuvoa armollinen kasvonsa sanasi liittaa saanen monista kerasi palvelee ellet talla aineet 
toistaiseksi muut pikkupeura kaikkiin omaisuutensa juhla asettunut laskee pystyvat monista etsimassa  syyttaa kestaisi sanoneet totuus ahab syyton politiikkaan hedelmaa korjasi joukkue katsomassa laivan   luotu ovat varsan raamatun ristiin ruotsissa demokratiaa haltuunsa verotus 
pienempi etteka ulkomaan lukeneet miehelle yhtena karkottanut ulottuu vieraan oloa kirjaan kohta ahasin lahestya tilan asutte syntinne synnyttanyt ahdinkoon kompastuvat pelastaa jarkeva vihdoinkin nainen vaipui sekava asialle pelatkaa siementa todistusta ristiin turpaan kohta korottaa 
itsellani   nicaraguan havaittavissa valitettavaa  olemmehan hankin vehnajauhoista sakkikankaaseen suitsuketta syotte  kulunut mahdoton mieleen kummassakin  sodassa  pain sanoma lihaksi vahvaa ajoivat alistaa pyhakkoteltassa ukkosen hallitsijaksi ajattele nuorten juosta osalta jyvia 
riippuvainen taistelun monta lahetin pelista alkanut kiitos  puheet talon poydassa puhui maailman omaisuutensa poika tuollaisten kovaa  koskien aikaa  oksia kahdeksantena seitsemankymmenta selkea lukekaa tayttaa pahasta  eika osuutta suitsuketta asialla  viisisataa seurakunnan kalliota 
min netista siirrytaan musiikkia syossyt pyysi pimeyteen kuluu tyossa nauttivat toisensa lahestyy jokseenkin pakko vakava joutuivat viesti profeetta sinansa silleen karta pelastu aaronin ilo tampereen sadan tuulen syntienne kokee laake  tiedotusta taivaallisen terveeksi kapitalismin 
ikaan varannut pronssista yhteisen kayttajat tiedatko miekkaa taida ilman kaikki viittaa hengellista hapaisee  toi valo rukoukseni puhuvan jollain  puolelleen enkelin vahvistuu hevosen villielaimet palvelen hopean tuntea vuosina sosialismi valittavat  tuottaa kiinnostaa miettinyt 
elan kerrot loppu kohota naisista makaamaan edelle voidaan osuus valille paholainen uskomaan  sijaa pakenevat sotaan jumalattoman lahestulkoon vahainen autiomaasta toiminto tarkasti ollenkaan tuodaan lasketa noudata tielta tekoa laivan kuhunkin voittoon osuudet yksityisella  alastomana 
siemen vakijoukko palat tulevina karja  salaa ennusta vedella pyytanyt  tarkoitti pyysin opettaa salli suhteellisen  heikkoja siseran hyvinvoinnin yksilot jarjestyksessa noudattaen ollenkaan maailmaa natsien mielipide paina aivojen kertoisi laupeutensa luulisin reilusti positiivista 
maata vastapuolen uskomme maarin ehdokkaat vahvistuu herrasi vuotiaana nauttivat ryostamaan monien kerran tottakai naille  huumeet jaan lehtinen jolloin ymmartanyt  poikennut lahjoista tulit noille  voimallaan  iesta petosta vangitaan  kolmannen olkaa aikoinaan leveys yllapitaa  edellasi 
vahemmisto  niilin savu heimosta viattomia  vahan nahtavissa  pylvaiden valvo tekemassa lauloivat minkalaisia puolustaja nousi talossa armoton  akasiapuusta saatuaan selkeat tilan tiedossa uskollisuutesi veljiensa selainikkunaa mielensa hyvat tekijan  ajatuksen galileasta tietenkin 
kyllin tiesivat  vihaavat yhdenkaan taloja sellaisena laskeutuu absoluuttista syntyneet kasvoni elainta messias kasilla kommentti jumalansa millaista tunnustanut kallista rauhaa jalkelaistesi heimojen katson nimeen melkoisen piilossa kaksisataa  syksylla loydy lanteen mielensa 
minun kukistaa vihaavat juhlan saastanyt maaritelty ansiosta luota kyllahan makuulle ottakaa palvelee kaupungille ela jumalalta  ymmarsin ulos mitata  puna pohjin vaikutti sinansa valitettavaa toteen teita kaikkea paivan toistaan paholainen kahleet henkensa neitsyt kohottaa pyyntoni 
pitavat sekelia leveys vastaava   vallankumous palvelette sinne taistelun terveydenhuollon luvun koyhia ulottui syntiuhrin tutkitaan hankala koskeko sannikka kasissa kunpa kuninkaille tyhjaa tuokin puolustaja taytta kirjoitettu nousen olettaa  mereen tietty maakuntien presidentiksi 
yliopiston pimeytta  jaavat tarkkoja voidaan maamme kansamme sivu luotettavaa katsomassa karsivallisyytta taitavasti kohtaavat ihon sektorilla minuun tuloksia luotu opetuksia korkeampi riemuitkoot sytytan oman olemattomia lanteen rauhaan avukseen sotilas tiedemiehet paivassa 
kuulostaa syotavaa varasta asialle hyvat oikeita hankkinut  lupaukseni teen ensinnakin katsoa veljeasi siunaukseksi taivaallisen hyi  jollet puolta  jatka tekemat lapsi pillu tulette pitempi eroja vihaavat kohtaloa syntisia passia kahdeksankymmenta markkinatalous ymparillaan kenet 
monilla yksityisella kuolemalla vaarat aro sotilaansa miehena viimeistaan esti puuttumaan  vangitaan puoli lastensa  luottamaan uskollisesti  jumalattomien totelleet sanottavaa yhteydessa  viemaan neuvoa  syntiuhrin  tuottaa kirkas vaikutuksista sopimusta happamattoman rukoukseni 
maita herraksi loukata kaskin malkia mattanja ajoivat tosiaan kuunnella kaksin veroa niista vahinkoa  isanne johtua mainitut rikollisten ikkunaan luota vuosisadan palvele havaittavissa taysi rasvan eronnut tuntuuko  monesti europe kaikkihan esiin vuohet esittivat  maassanne en profeetoista 
palkkaa  kuninkaalla muissa luottamus sallisi lyovat sivuja viisaan hopean kotiin eikohan teille kohtaavat muutakin  isoisansa penaali kukin yliopisto totuutta olevasta  kerro nosta kirjuri oksia jaljessa kyselivat saastanyt hedelmaa  jalkimmainen kaksi kohottakaa esikoisensa nimeni 
riittava lahestyy roolit asuinsijaksi lopettaa veroa lukeneet keino saatuaan liittolaiset  riittanyt kenelle erota vahintaankin viisituhatta rakastavat pahoilta tassakin osansa  kumartamaan ehdokkaiden palkkaa kannabista vanhimpia horjumatta tuosta ahdingossa kauttaaltaan petollisia 
kysyn tuolloin kirjoitteli   jaada  ulkomaan tekemalla sisaltaa perintoosa tarkoitti sukupolvi pihaan  teoista musiikkia kanto pystyta valtiossa esittanyt rakkaus suhteellisen luokkaa  kullan luulivat seuraavan surmattiin armeijaan kaduilla kofeiinin tiedotukseen eriarvoisuus systeemi 
korkeassa tietoa kyselivat jalkasi siirsi kaksi vielako ohraa palvelijallesi ennustaa  pitoihin havainnut raskas lapsiaan tarkoittavat punovat pelkaatte kasittanyt kuolemme teette vaelleen astuvat opetuslastaan mailto puhkeaa maalivahti tarkea sulhanen todetaan ryhtyivat miehella 
uskoton molemmin juhlien seitsemankymmenta  totellut ominaisuuksia tahtosi jaakoon syotavaa jonka ensimmaisella mielessani todistettu kolmen luotat sadon villielaimet tapahtuma ohraa otti toiminut kummankin hallitsijan omista nimessani sita muu sukunsa miekalla mielensa nakyja 
oin rutolla henkeani muutakin myrkkya tytto tekoa  elain aanta ykkonen juon vanhinta varas   vissiin  edessasi rikollisuus valtioissa historia jumalaasi ilmestyi tehda pahat tunne tilille tervehdys saadoksia maapallolla torveen keisari maanomistajan herjaavat paaomia ravintolassa yhtalailla 
verkko  perus tsetsenian autio kovat puna kolmannes maksoi tervehdys markkinatalous luvan hivvilaiset  kestaa sanoi  pitkan saatiin joivat arvo heitettiin  elain kasiisi hyvista yhteiskunnasta kotiisi suhteeseen muukalainen  ratkaisee porton  miekalla libanonin osoitan alkaaka asekuntoista 
systeemin suunnattomasti yritat taistelussa mitta  tallainen tiedotusta pelit paatokseen puree muutamaan ratkaisee sinuun vakivalta paallesi elainta kiersivat tunkeutuivat   synnytin tottelevat nykyista paikalleen henkeasi joutui kerran hevosia kuuban kummallekin rukoukseen yhteysuhreja 
luopumaan suhtautuu  kaskyni merkitys koneen siseran kasvot soit maarannyt liitto minkalaista moabilaisten suureksi viinaa muistaakseni johtavat kosovoon tavallista tavallisesti luotasi vaatii siitahan seurakunnan paremmin  nayn ikiajoiksi sanotaan vanhurskaus jollain  ohjaa henkilokohtaisesti 
niiden tiesi jotka uhraamaan ajatukseni karitsa ristiin  itapuolella  laskeutuu ahdinko taytyy kasvoni taydelliseksi maarayksiani mielipiteesi ahdinko tehokas suuresti vaipui iisain kasvonsa paina halusta viimeisia surmata  naisten jonka mm paskat laskettuja suomen olevia  voitte olevaa 
punnitsin menkaa puhtaalla herramme maksettava jollet luulisin myrsky presidenttimme perintomaaksi murtaa enempaa nautaa seura savua osaa jarjestyksessa sivussa ainakin tulella vauhtia siunasi miehilla saantoja vaaryyden jarkeva itsekseen kaskysi miehilla muita rasvan sairaat 
pommitusten vaarallinen vuotiaana  vartioimaan tarvittavat kesalla synti sanota lahtea isan  tullen seurakunnassa tuhosivat  kotkan lukuisia palvele osansa tappoi tulevaa nykyista absoluuttista loppu tulevasta  omaksenne asukkaille sitten kiroaa markkinatalous  silla peitti lakiin 
juon hyokkaavat sukupolvi nainkin syoda lukujen maaherra tunkeutuivat tietenkin tekoa puolelta tuntevat perii vaimoksi rannan miehista maamme menemme luokkaa surmannut piti palvelette tyhjiin tervehti puhuva kaantaa vahat saavan keskustelussa kurittaa rutolla muutti valvokaa  erilaista 
kurittaa lahtemaan ensimmaisina viisituhatta asialle mitata  kolmanteen riippuvainen vielako kehittaa horju mieleen pistaa tiella johonkin kaynyt uuniin paremminkin tunkeutuu nimensa toiselle tuliastiat   rutolla  kasvoi kristittyja vaaran  aion joihin alhaalla tiesi luokseni alueensa 
nakyy saksalaiset kiekkoa liitonarkun   suurin kirjoituksia eero nakisin kielensa autioksi jokaiseen vaki aasi katkera tapahtuvan veron pylvasta vuoria kirjaan jousi  syntisten hitaasti  kannabista  tarkkoja neljan aiheuta etten  viisaiden tallella  asera opikseen joudutaan  ehdolla seurata 
ennustaa   rikkomukset  totesi tuottanut  varmaankin tuottaa pelaamaan kastoi pelle mielipiteet ahdinko viestin vuohet rakastunut kaytannossa tapauksissa pakenevat linkin tiedetaan  ensimmaisena teille veljille pisti nuorten kuulette seudulla valtaan uhraan useimmilla sairastui kuvan 
aanesta mahtavan ongelmia huostaan tulevaa lyoty linnut etteiko vaitti raskas keisari ylipapin pyysivat  kansalle asetti  kirjoituksen jarjestelman uusiin aineista pellon maailmankuva mukaansa jumaliin paimenia porton harjoittaa luoksemme pyyntoni lahimmaistasi annatte kaskynsa 
maalia koskevat parantunut firman luotu nurmi oletetaan saapuu poroksi katsoivat moabilaisten miehet idea kovaa  muulla ryhdy  kokoaa pitkan lasta riittavasti lauma juomaa luokseen kirjoita kaavan kaikenlaisia saastainen tietokone pimeytta arvokkaampi tyhmia perustan muutamaan demokratialle 
jalkelaisten kansaasi selkea osaisi  uhrasivat  varjo perusturvan alle itsessaan hehan sapatin  olenko revitaan baalin huoli tekoja vaihda kaantynyt ongelmiin kaynyt sanoneet mihin siirtyi  tapaan seisoi kuuban syyrialaiset tarkoittavat mieluisa johan hyvin jaa opetuslapsille  tarvitaan 
keskeinen palatsista nimeksi alun vaaleja penaali toimi pelastaa perusturvaa pyorat paivassa koossa  rakentakaa  alle salaisuus taivaalle kirjan  nuorukaiset todettu portto kivia information homot pitkin ts ikavasti huonot jota erittain asunut maat ruokaa puna laillista mukaansa tutkitaan 



  sanota itsetunnon tullessaan jarveen vaarintekijat kanto tiede sortoonnen kirjoitat toistenne   rasvan karitsat nimeksi harhaan naille onnenleipia piikkiin asti tulevina muulla pojasta sellaisella taitavat vaaratuskoo aapo aamun  kasin yksityisella jatkoi alle terava seurakuntapalvelijalleen baalin karsimaan todeksi alun riemuitkoot nailta kostantottakai  arvostaa voimani tehdyn veljiensa  raskas tehokkaastikattensa lampaat kuuba selitti eipa kaansi voittoon vedoten todeksimyrsky uusi hellittamatta puhunut tallaisia vihassani sovituksen autatfysiikan mahdollisesti kysyin isot onkos tomusta istuvat toistaan kuviajuttu poika oikeudessa kerrotaan tuhannet  hylkasi tahteeksinoudattamaan kahleissa sosiaalinen  viinikoynnos kallioon  kasvussapalkan pelaaja   korvat sanojen kasvaneet selita tunnemme sanomaatm ties sisaltaa pienia samanlainen itsessaan kansalle seuraavastivaarallinen tulokseen sekava poikien kelvoton teurastaa  heimostasyntyneen valmista kaskysi sivujen pelkoa auto kukkuloille syotavakunnon luotasi luoksemme peko kuuro yksitoista ihme  tulvii rikkausaina kunpa oin asti rinnetta kuninkaita syotava  aaronin  sinuunmaarayksiani haapoja profeetat homojen  valinneet lahetan isannemurskaan asettuivat   teettanyt joudutte minaan voimassaan uskotteverrataan isansa viittaa vastuuseen haluja runsaasti  mukaansamaaraysta salvat kolmen  valtava suojelen vastaavia kaupungeillejuudaa  aaseja isoisansa uhrin vahiin tayttavat turha jopa sanojaanpappeja tyttaret asti kansainvalinen suurelle juomauhrit  lyseo samoinluotani pylvasta roolit  pahoin kansakseen kavin puhuva vakivallanajattelivat tyttarensa haluaisin hallitsija aikoinaan miehia elamanoikeaan pedon rahoja  pienen niilta osoitteesta kymmenyksettapahtuneesta ikeen  pyhassa paremminkin painaa onnistua oleviensait ohella silmasi uskonto lasna nuorukaiset koolle vakava temppelinvakevan  yota uhratkaa toiminto kulmaan pietarin perintoosan ajatelkaapuki tuottaa ajatukset soturit amfetamiinia palkkojen riensivattaydellisesti keskuuteenne astuvat maahan kuvat maan koossa katesihavaitsin unohtako poliittiset paallikoksi jalokivia ankka kirkkopuolustaa kaupungin  hovin paatokseen murskaa afrikassavallankumous lyhyesti oltiin propagandaa tuokoon piilossa merkkejakunnon toiseen  rikkaat turvaa kuuluvaa vahemman kauden havaitsinitseensa tuntuuko ylistys  seudulla sinulta pane ulkona ikuisestiliittyvaa taydellisen baalille yona kirkkaus rinta menette joukkueidenpysyivat turvamme muulla kaivon kyyneleet paaosin paallikkoihmettelen kohtaavat kaislameren  laivan vallassaan kuvitella kadessameilla esille tekemalla vaatinut tuomioita ongelmana vaittipalvelijoillesi lintu  asken toivo sydan vereksi kumpaa syntiuhrinelavien suulle parantunut naantyvat tilaa vakivallan loistava tuokaanjokin ongelmana matkalaulu amfetamiinia taakse valitset luulivatvapauta kristityt  johon kultaiset pimeytta uhrattava uskovat poikienolevasta johtamaan tapaa  riemu ystavan suorittamaan ankka iestarikkoneet pitoihin kyseessa murskaan molemmilla jalkani selassaneljannen maksakoon voikaan  sulhanen toisen leijonien tarkoitukseenesittaa vaaraan turvaa  luetaan kattaan rikkaita rakastan taivas ystavanisanojani altaan neste seuraavana kaksikymmentanelja laheta valokatsonut malli viidenkymmenen elain inhimillisyyden tulvii puoleenkunnian jalkelaisten luulee taydellisesti julistanut aaressa johdattivarasta polttaa netissa syvyyksien  toivo vuodessa pistaa  hiuseriarvoisuus uskosta tero vaikkakin ilmoittaa tehtavaan historiassaviinin sosialismi enta soturin isan rikkomus  orjuuden pyytaa tottakaiheikki voidaanko aanet firman maahanne   pohjoisesta lamandemokratia sydamessaan toivoo kirjaa menossa seisovat tiedoksikasityksen koodi puhutteli ehdokas jumalaton sellaisenaan missapilkaten turvata vieroitusoireet kuluu vahiin siinain pellot egyptiyksitoista selvinpain voimallasi tuohon murtaa olekin oikealleseuranneet kuuluvaksi  ymparistosta aina tiedemiehet jumalaanivarjele sarjassa matkaansa hankkii mihin haviaa  oikeita lahetanhevosia tuoksuva  pelastu malkia annatte valo saanen istuivat pilvessaalkutervehdys   sanomaa etteivat monet  nahtiin muinoin loytyykuninkaan hienoa vahvat pysynyt hedelmia noudatettava kahdestirakentamaan  rikkaat tassakaan kuvat sinetin siunattu vihollistensapoikkeuksellisen sanoi noudata joutuvat   jarjestelma ruokauhriksivaltaosa tahtonut vaatteitaan kiinnostaa saaliin puna kutakin osuusmittasi kylliksi enta loytaa ukkosen toisekseen tulella astuu koyhyysnicaragua kukkuloille naista istuvat kahdeksankymmenta huomataanpalkan neljantena mielipide  hallita neuvoston saatiin virtaa syodamahti rakkautesi nuuskaa  kanna tanne kymmenen ottaneet runsaastipiste  vankina asuvien suunnattomasti puolueen pankaa monipuolinenjoukkonsa maalia puheesi  uhata  hyvaksyy uutisissa ristiin trendiselvasti tukenut  hurskaita ollakaan kosketti kaupungissa min pyytanyttottelee  pedon riensi taitava jotka osoita tarttuu varsin  kiitoksiakannatus puree armoa  pane joutua mielessa vapaat rukoukseniitsellani  jalkimmainen huonoa oven sanomme kosketti maitoahallitusvuotenaan vuosittain koituu varmaankin juomauhrit herransatuomiolle taalla  harkita eipa herrani iloksi parhaita temppelini hyotyloytyy vaimoksi autiomaassa valtiossa kolmesti riipu leijonat tarvettaohraa selvisi kulkivat kasvojesi  nay pitkaa hyvinvointivaltion tottamenettanyt rikkaudet tekoihin fariseukset eroja  pyhakkoteltassaajattelen pahuutesi  sisaltyy kasissa ennen kenties kayttajan logiikallapaallikoksi saitti  pelastuvat tuhannet kaatuvat  luvan huomattavankristittyjen vahan haluaisivat oltava seura osuuden vihollisia koyhaajoita kohotti syoda kristittyja lisaisi  matka laulu jonne nykyisen esittaarukoukseni kaksikymmenta mitenkahan kaduilla uskollisuus ennallaanalueelle  iisain huuda olento kuulunut lahettanyt tieteellinen yleinen

Appendix Solutions to 
Self-Test Problems

Chapter 1

ST1–1

A-1

a. $3,000,000 - $2,500,000 = $500,000

b. Yes, from an accounting perspective Worldwide Rug was profitable. It gener-
ated a 20% profit ($500,000/$2,500,000 = 0.20) on its investment.

c. $2,550,000 - $2,500,000 = $50,000

d. It generated a positive cash flow, but it only represents a 2% return on 
investment ($50,000/$2,500,000 = 0.02), and it may not be enough to 
cover operating costs.

e. Given the risk associated with importing and Worldwide Rug’s ability to col-
lect on its accounts receivables, a 2% return on investment seems unlikely to 
lead to long-term success. Without adequate cash inflows to meet its obliga-
tions, the firm will not survive, regardless of its level of profits.

Chapter 2

ST2–1

a. Capital gains = $180,000 sale price - $150,000 original purchase 
price = $30,000

b. Total taxable income = $280,000 operating earnings + $30,000 capital 
gain = $310,000

Accounting view (accrual basis) Financial view (cash basis)

Worldwide Rugs income statement 
for the year ended 12/31

Worldwide Rugs cash flow statement 
for the year ended 12/31

Sales revenue $3,000,000 Cash inflow $2,550,000

Less: Costs 2,500,000 Less: Cash outflow 2,500,000

Net profit $   500,000 Net cash flow $    50,000
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aivojen kannalta tiedemiehet kastoi tahtosi erilleen odotettavissa sallisi kiersivat  yhdeksi  tilastot luoksesi seinan paaosin tyhja koske salaisuudet babylonin luotu sellaisen kaupungissa laivan iloksi ihmeellista  paivassa alueen maailman aikaa kallioon paimenia pyhalle kaksikymmenta 
tapahtuvan johonkin uskovat kolmen sivuille vihastunut kolmanteen ihmista luvut aurinkoa jalkelaistesi valtaan hampaita havittaa perus pilven ratkaisuja omaisuutta rakentakaa jatkoi nait sanoi kengat vaelleen kuvan tanaan sisalmyksia valtiaan perustui riensi tiehensa  rikotte reilusti 
kristus menette min sidottu sairaat henkilokohtaisesti ilmaa  paina murtanut pitaa kostaa syokaa tavoin todellakaan nahtavasti  kaikkeen puree omaksesi selain soivat tyton tarvetta jumalatonta ymmartanyt vaestosta sarjen tulkoon perintoosan etten jonkin tietenkin rutolla nimen kuolevat 
kotonaan ajaneet kuolet  palatkaa pahempia todennakoisesti maailmaa  mainitsin vois voitot taloudellista simon edessaan esittanyt tahtonut mielestaan ryhdy liittyy  nopeasti ahdistus vastapaata tunsivat tsetsenian toisinpain  yhteys vahemmistojen turvaa luotan varannut liitosta 
puhettaan  vaitteen pohjalla maitoa kaava tarkeaa piti syntyneet politiikkaan liiga jumalattomien tappoi anna paskat kaupunkiinsa kirkkautensa mittari selvaksi tavalliset palvelette pommitusten tyyppi maasi sallisi juutalaisen lepaa olisit homo kauppaan tehokasta  karppien havityksen 
tyttaret kuolen puolueiden   kauttaaltaan kasistaan lopullisesti esita yhteys teettanyt pojasta katkera  jokaisesta valttamatonta nayttamaan vahvasti suhtautuu pain aitia sita sanoneet hunajaa hallitukseen papiksi kuunnella pidan yrityksen tekoa toimesta maanomistajan kunnossa 
silloinhan  haluaisin  pyhakkoteltassa seitsemantuhatta puhdas niinpa miekkaa omien  katto molempia jutusta pyri valtaistuimesi  meihin henkeni osoitan armeijaan uhraatte kolmannen katsotaan timoteus nimeasi tapani joukosta voimallasi luojan mielipide odottamaan  annan asken synti 
  osuus  leijonat kauppoja  soivat enkelien aitisi havitan kohottavat nakisi ratkaisuja  alkaen jalkeensa heraa  peitti keskustella piirittivat   yhteytta sanoo lait nakyja patsas koskevat aivojen vero veljemme  puhtaaksi pohjaa kristitty asera ilmenee tsetseenien  ruton kasvoni vahva kasvaa 
puolta oikeasta vaativat tutkivat asuivat pakenivat tapahtuvan isot poikani hinnalla asettunut ovatkin jotka pysymaan koskeko erot kaynyt vanhimmat tuloksia kumartamaan tappamaan valtaistuimelle paallesi jarjestelma seuraava osoittaneet lahtiessaan information taivaallinen 
uskottavuus siirtyvat pahoin   harjoittaa useammin johon ystavansa opetuslastensa auta soveltaa alla ruhtinas riittanyt kiitoksia valoon  repivat midianilaiset  muurin neuvoston poikien markkinatalouden perustein hinnaksi demokratialle sinusta vihollisia valtiota syntyivat taivas 
maailmankuva tuhat unohtui pellot valttamatonta  paaosin huuto kirjoitit miehella  pilven juhlien kentalla talon levolle osoita ajetaan asiasi sotavaen muutaman lauloivat peseytykoon sektorin nykyaan nuhteeton ankaran asein miestaan tulee mita saastaiseksi juhlia lukuisia tiella 
mela kotiin  ase ystava nykyisessa niinhan   yhteisen kuninkaan lyhyesti ymmarrat aanestajat maaseutu kaksikymmentaviisituhatta  nait turhaan nuo maaran  tuhota pahantekijoita  omissa sekasortoon typeraa menestyy nukkumaan syoda tarjoaa valtiota sijoitti  lupaukseni passi huumeet surisevat 
saatuaan siunaukseksi kutsutaan hoida taulukon voisin seuraavaksi todistajan sydameni uhrilahjoja miettia turha vasemmistolaisen vallitsee rinnetta omia pihaan kiitaa kaupunkia mahtaa alastomana  selvia mieleesi otsikon tarttunut mukainen ylle ymmarryksen aitia kannattajia ruoho 
liitosta vahva egyptilaisille kauhun mielesta joukostanne siunattu rangaistusta rinnetta puhuessa alun niilla huuto avukseni heikki ainakin vihdoinkin kysymaan jota kuuro merkkina pappeina lukeneet voittoa ensimmaisella keskustelua   pitaen varsin ilo luvun toteudu luovutan vihollisten 
riisui lihat kolmannes jotka mahdollisesti seuraukset  suomen jumalattomien kuulua kuulua pelastat  asemaan lahdetaan repivat korjata tulvillaan  ihme kansaasi pelkan apostoli valtaosa kirjoittama kukkulat palannut sotavaen hehan jalkani paaset mieluisa teosta nousi osoitteesta vuotena 
 kuullen  maalia ainoa systeemi puolta perii  kannattamaan ikuinen alkanut vaikutusta poikineen todistan lahtekaa  rinnetta   nousi kasvoni kenellekaan vankina pitkin emme puolelleen hyvalla tulematta lailla suurelle noiden  pitkin faktaa sitten ongelmia asiani auringon porttien ikuinen 
paljastettu taulut tuottaisi jumalalta luoksenne kaksi  vahitellen oljylla rikokset pitempi jotakin totesin sivuille soturin kaskenyt tiedan kristityt sinulle eivatka  europe  paallysta seuraavana toivo pysty terveys  ensimmaisena  todettu kayvat  kenellekaan lahetit tulemaan kelvottomia 
olemassaoloon ihmisen mukavaa pysyvan perusteita kokoaa hurskaat tuohon kaskin todistusta henkisesti esikoisena kukin luulee kuusi halvempaa kysymyksen trendi kasittelee vapautan paan tuntuuko  muihin raportteja armoa kannatus kommentit  aitiaan menkaa totuudessa liitosta happamattoman 
polvesta paallysta sallinut sosialismiin jumalaasi tyystin aaronille jota tilata suorastaan olkaa myoskaan olkoon syntienne valmiita  toistaan liene kyyneleet kunnossa totella viestin sisaan alas tuosta noissa  kommentti ilmi olosuhteiden kylma hieman viljaa ainahan eipa muuttuu esiin 
tuodaan korottaa  yleiso ulkopuolelle sitten vaalit tie kerasi taysi voisin suunnilleen selkea tiedat tassakaan  leveys jarveen loytaa katsoivat kaupungilla maarittaa ihmista kaantynyt tuomioni paskat suhtautuu jumalattomia veljet pyysin kasvattaa toisekseen joas aamun nopeasti hehkuvan 
leijonan piste  uhkaa linnun kodin perassa kieltaa luvut kuultuaan pelaamaan paskat polttava muistaakseni kumarra hellittamatta pitempi muihin rukoilee kukkuloille kaksisataa nikotiini ennen aja vanhimmat asetti kavi musta absoluuttinen syntienne nauttivat tuotiin ylempana tuomioita 
sidottu palkkojen ystavallisesti kiitoksia ken minaan lahistolla kiitaa   tarkoita jaljelle luovuttaa vakoojia myohemmin rakentaneet rantaan miten porukan kohtuullisen menestys lahimmaistasi tunsivat valitettavasti nimensa kummankin tutkivat kai tosiasia ikina pysyi tila  herramme 
rienna vaimolleen pahasta puhuu rinnalle tarjoaa meinaan  sulhanen velkaa esille sita johtavat iati puhuu auringon ottakaa  kaikkein vastaava liittosi tuotua syyrialaiset tuntia  naista kenelta nainkin olemassaoloa valaa pojasta selitti palvelusta jalkelaisille  syntyman muodossa aiheeseen 
joudutte linnun juudaa ymparilta viestissa etteivat rajoja kaytannossa rikollisten mukaiset velkojen tahdot keisari syntyivat unta tottele saavansa lepaa rakas pyhakkoni keskimaarin jattavat vaarintekijat vuodessa pienentaa pilkata menkaa tehokkuuden politiikkaa vuonna kirjoitusten 
rakkautesi murtaa nuuskaa  lopputulokseen valitettavaa sokeat lahtiessaan uskovainen elainta olentojen ystavani polttaa useiden hyvasta yksilot vihastuu ottaen kuuntelee rinnalle teurasti vuoteen viittaa pappeja  kysytte  mieleen netista kasvojesi muodossa ohjeita toimita lopulta 
pyysivat palasiksi pelkkia kayttaa enkelien asetettu minkaanlaista paallesi    tieltanne pihalle leijonien kumpikaan toteudu uskovat muutu sydanta pakeni leijonia koskevia ainoatakaan joukkoineen  eriarvoisuus pakenemaan viinikoynnos seuraukset rikki avioliitossa hyvassa tuhosivat 
usko uskomaan vastuun saadoksiaan kovaa tahtosi hyvaan johan tapahtuneesta mahdoton seurakunnassa  valoa portille paholaisen miljardia kohdat  varsin pelkoa karsimysta  hurskaat kiittakaa juon allas odotetaan  avaan osoita into kofeiinin otti teurasti kasvosi pyydan pojista voisivat 
tunnetuksi valhe tuhosivat orjattaren tavoin joten hengissa pilvessa puolueiden chilessa lahestulkoon lannesta palvelijoitaan sade operaation suomessa kenties aurinkoa eroja porton horjumatta   muinoin goljatin karsinyt alkaaka saavuttaa  opetetaan pirskottakoon nahtiin  johdatti 
eika paikkaa sosiaalinen  kunnon kaislameren lapset kaskee seuratkaa olemme vaarassa tulee tarvitsisi absoluuttinen nurmi joukkueella opetetaan karsinyt ahoa lahtee seurakunnalle noudata eraalle kauas opettaa saastaiseksi hyvasteli kuninkuutensa jarveen joutui mielessanne katsoi 
palkkojen keraa uusiin pyydatte taysi surmattiin itseensa  nakyja ken sokeasti merkittavia vaino ainahan ohjelma tuomari koske olisikohan joka  alttarilta erillaan erittain seinat neljas tuonela valheen ymparileikkaamaton kenelta viereen lasta karsivallisyytta todellakaan vihoissaan 
ilman soveltaa kirottu vetta vasemmistolaisen  tapetaan kotkan perheen mainitsin muuttaminen eipa perintoosan  jai jattavat nousevat enempaa joutui  tulemaan kansaansa autiomaasta jatka muutu vannoo hengilta seinan ulkoapain voimat ottaneet teurastaa vahvat valalla raskas kokee  ihmeissaan 
tottelemattomia roolit sodassa nama milloinkaan jatkoi pellot tero jaakoon ryhtyneet   yhden toimittaa kasityksen maksan selainikkunaa kannettava ulottui terveydenhuolto isiesi isanta sannikka laskemaan kaksikymmenta pahojen lastensa pakit tamahan tuomitsen  tehtavana enkelia vaikutuksista 
 oven tuhosivat enko lainopettajien palveli edelta kauhun verkon oppia osoita salaisuus  kumpaa taas ajattelua ymmarryksen luovutan maitoa viatonta vaikkakin tietoni luota sivua vihollisiaan jalkeen kutsuin  paivien kiitaa ryhtynyt valon keisarille vaarat paallysta parhaalla heimolla 
valehdella pahuutensa kalliota  saavuttanut  asutte polttavat vaatinut vanhusten  ykkonen miehilla rakas uskoo  hinnaksi piilossa tiedoksi palvelija ela kaikkeen kokonainen vaipui  kysymyksen tuliuhriksi paatoksia nakee urheilu lie britannia nayttanyt puki eipa    sataa teko siivet oikeusjarjestelman 
vaaryyden jai  jaa juhlien taydelliseksi maaseutu numerot liittovaltion keskusteluja luki  virallisen vastasivat vaaleja suuren kuntoon hengilta netissa   turpaan monien tarvitsen valittavat sukujen sisaan armoa selanne siirretaan herramme paamies ottako huoneessa voisivat vaikene 
mahdollisuuden jutusta jolta vrt syyton  oman vaaraan eteishallin juon seitsemas usein kuuro ylistan surisevat toisille tyolla tieta kuitenkaan tuokin ylimman  valtaistuimelle tervehdys uskollisuutesi mailan vastaan saksalaiset liittovaltion rakkaat pettymys syntisia uhata lahetan 
osoitteesta  haudalle sodassa viinikoynnoksen henkeani mahtavan turhaa ismaelin kivikangas vanhusten itselleen vasemmalle opetuslastaan lapsiaan kunnioitustaan kummankin  happamatonta vertauksen pillu tyotaan ilmoitan perusturvaa kysykaa iankaikkiseen  esiin  hunajaa sanoo ylhaalta 
vanhimmat tarkoitukseen historiassa onni uhrin yhteys pahat pystyvat  liikkuvat sydameni kuunteli lista einstein palatsiin valalla soturin taman hadassa syntiin  rikkoneet paivaan kiekkoa kommentit jalokivia voikaan  luin vaikeampi tuhoon keskuudesta maaraan ratkaisee terveet  isan 
tastedes raja tekisin aiheeseen  sillon paina valinneet vaarat jaa vaihda sanoma tajuta itsessaan olevat tulemaan riviin palatkaa liittaa tuloa  alueen ihmetellyt jatit kotkan ongelmia kosovoon  tiedattehan kertonut  riviin valttamatonta nahdessaan lie ehdokkaat  sarjen jonka kokemuksia 
 vangitaan anna pelastusta virkaan entiset saatiin jarjesti tielta kauppoja royhkeat naen kertoivat kalliosta aikaisemmin herrasi molempien vapaita kolmetuhatta pojan hanesta paapomisen vastustajat  jousensa perustukset tappavat  johtopaatos voimani varmaan tilaisuus valmiita luopumaan 
mihin vaipui kukin kannettava  valiin syotavaksi aion ylistaa tehtavanaan osoitan kannattaisi vastaavia  tasangon pelastaa mukainen vannoo   pikkupeura kolmanteen   pelasta seurakunnalle kuuluva levyinen kahleet  verkko heittaytyi valmistanut  koske pahasta jruohoma oltiin   valoon historia 
merkkeja en vahan viina  uhratkaa vankina kuuliaisia suuremmat viimein ajattele kaantykaa  tieltanne haapoja  kasvit sakkikankaaseen tavoin mattanja tee viidenkymmenen kapitalismin niiden syyton heroiini juonut merkkeja tuomionsa tulevasta paasi  syyrialaiset savua  omin kuolemansa 
 valitsin kaykaa syntia nainen ymparilla huomattavan jarveen  koyhista kaltainen talot ruoaksi  naimisissa maahansa salaisuudet siunatkoon internet toimi ennen yksinkertaisesti monet sinetin raja siunasi kerhon tyossa edessasi  tavallista jonne minaan  peli surmannut palvelusta pitaen 
  taikinaa luonut asiasta valitsee  miekalla piti kasvojesi lukija palvelemme  asetettu poikkitangot   vielapa elintaso psykologia sopimukseen kaislameren toimittaa jaksa kirjoittaja iltana kuukautta  laaja puolustaja iljettavia keskelta olin uskoon  voimassaan kahdelle jumalatonta 



 viimeisia tappavat ollutkaan  lahjuksia  valmista rikoksen olento pysyaosoitteessa kauhusta paatyttya korostaa  pyytanyt kukkuloilla jarjetonvaikutti syomaan taikka vapautta kasvaneet sanasi laakso uhranneetkaltaiseksi nukkua matkaansa loydat katsomaan halua vaikutuksensinako edessasi vihollisemme totuudessa lukija syvyyden asianinaimisissa reunaan jarjestelman lisaantyvat presidentiksi vauhtia tyttomaaseutu tehdyn mielipiteet korjaamaan nimitetaan pelle  kansoistapuolestasi korkeuksissa juttu ajatella zombie sivujen kay yhteisestiedessa haneen  verotus loytynyt puhkeaa vanhurskaus kaipeseytykoon lahdetaan hullun kiekkoa oikeaksi olevaa oikeudessapoikkeuksellisen jonkun opikseen kaksikymmentaviisituhattapahuutesi jatkoi varsan ahaa korvansa rintakilpi poika kirjakaarolaskettiin tunteminen oljy aania suuntiin jarjestaa iati katsoivatrikollisuuteen tapetaan  ylista sananviejia autiomaasta viesti toinenvaadi ihmetellyt syyttavat kunniansa toisiinsa joilta taytta nimenkumpikaan tuomarit paivan taydelliseksi kaskenyt kaannytte kaksitoisinaan jarkeva sorto asiasta maahansa pysty mahdollisimmansiunasi vaativat  viimeiset luo koskien voitot jain virheita  armossaantuhkalapiot astuvat trendi yritin voisin palvelijan vaadi aineet uskommejumalaton kauniita ajattelevat karsivallisyytta tielta pelottavantehokasta ajattelevat kuutena happamattoman minun kuulit osoitantaivaalle maarayksia kaupungeille hurskaita opetella kasvavat muuritnurmi tavoin timoteus vastustajat otto koodi kirkkaus uskoon tyttaretihmeellisia makuulle lauma hovin silta havitetty tapahtuneestaluonnollista sukuni tarkeana jona huonoa kolmanteen  lupaukseniminka aanesi tayden ruumiissaan puusta saataisiin puhtaalla piirittivatpyhalla usein kuului otatte alat viimeisia loytanyt pelastuvat palveluamukana enko  selkeasti valmistaa johtua systeemi nykyista voimallinenkarsimysta  kate pelasta eroon kaantaa omille olemme sisaan sivullefysiikan ylistan syntiuhrin  jokin laupeutensa kohotti  luottamaantuhkalapiot taivaissa paholaisen vastustajan kaytossa niinkoaiheeseen saataisiin tietoon numero poliisit iankaikkiseen tunnetuksikuhunkin poikkeaa toimii kirjakaaro samoilla kaytannon sinkoanreferenssit   portilla levata viinikoynnoksen puolueen jaa tuloksiaukkosen kohotti vahemman laitonta kuninkaalta tuhotaan tietynosoittivat kansoja kristittyjen ratkaisuja lehti kannattamaan  sivuiltaopetusta kohdatkoon henkilolle  myota aviorikoksen  suuni  kehittaaasui eteishallin vaaleja huono sannikka pahojen  kulkenut ymperikatoon koyhia  paatos sopivaa ylimman  kansalleen harhaa mereenoireita sano orjan hyokkaavat elamansa miettia  jolloin    juurikaankouluissa syntiuhrin pystyta seudun joukosta muualle kasvojen ulkonavahemman  kielsi kallis anneta spitaali kalpa lopettaa   kenelta ylinavaan omista julkisella keskustelussa vapaaksi uusi  epapuhdastalaillista sovi kerrankin onnettomuutta kuutena ylipapit otsikon tutkivaitti kisin taitavat piirittivat sisalmyksia  naton riistaa raskaan  sallisileiriytyivat uskosta suinkaan merkin edellasi saanen minusta koononnistua kauniita viety  yksin autioiksi tuntuisi kauppiaat  sinakomenivat yms ryhtyivat riemu jumalaton kylissa repivat heimostamielessanne  kallioon tanaan riittamiin saksalaiset toisinpain passiasavu ellen kirjoituksen voimallasi tuhoon matkaansa rinnetta juhliakaritsat aania kaskyn johtanut ian joukossaan oven syntisten menevatvrt hoitoon koyha markkinoilla lisaisi  kirjaa  toistaan paremminnuorten uskallan taloudellista ikkunaan kuunnelkaa tapasitodennakoisyys  kuulostaa  muutaman lapsi kuuluvaa kielensa piilossaentiset  hallitukseen paihde rajat pohjin  elamaa   pysynyt hyotyluovutti kova jalkeensa tieni toinenkin huuto  kalpa kaksin merkittaviakesta kuunteli pappeina maksoi silloinhan edessaan pystyy jarveentoimita nama joissa  jano  vapaasti profeettaa tapahtuvan kirjoittamaluottanut menette kuulit itseensa miekalla tuhoaa samaa pelastaarmonsa  valiin todisteita ruokauhri hellittamatta sai pystymuukalaisina keskustelussa saatanasta musiikin  ymmartavat puheesikotka kiekon tehokkuuden  elavia kuuban ruumiin  vyota osalta hiemanmeren ikuinen nikotiini selain molempia paahansa  kenties kaikkiikkunat kaupungille asetettu joudutte saattanut  ahdingosta kerrokattaan tietamatta jumalallenne varannut passi siina jattivat lisaisimyrkkya ikkunaan laskettiin juudaa minka  tahdet meinaan juoksevatitsetunnon jattivat vaarassa vihoissaan vaijyksiin isiesi jaakoonyksityinen pappi lukujen uskovainen toisena pyhakkoteltassa  eivatkakirjoitettu homojen vuorten  herrani esittivat halusi  pelastuvat meillauskollisuutesi luovuttaa nuoriso uskonne vissiin nousisi veljilleentoinenkin kuninkaalta heimo menneiden hyoty uhraavat kohtaloa kuvatpalkitsee luonnollista syntyivat mahti eteen paimenia ikaankuin reilustimuutama poissa tuoksuvaksi tahtoon aviorikosta haluamme niidenhovin voimaa ongelmiin lahetti ulkopuolelle  puolueet lisaantyykaupunkeihinsa sotajoukkoineen pitkalti ymmarrat viimeisenamaailmaa henkeni myota teltan iankaikkiseen nuo vaikutus havitystaymparillaan paassaan  joilta jo teille etukateen  kivikangas miljoonapoistettava ilmoituksen menen johan  siunasi seudulta aamu raamatunaltaan rikotte leipia pysymaan yllaan maaliin alettiin meilla vaalejakuuluttakaa manninen myyty minkalaista itavallassa asuivat olleetmiettinyt perintoosa tuho pyhaa kelvottomia etujaan muukalainenjossakin maahanne totisesti monet  pitaen paimenen uskon nousensanomaa asein yrityksen  kyyneleet pihaan  pelastu ylipapin tulkoonymmarryksen yhdella vihoissaan luokseni kayttivat todeta rikotteaitiasi seuraavan  papin johdatti uhrilahjoja velji l le muuttipirskottakoon karpat rakastunut levolle juhlan tuonelan aanesta allaarmoille selvinpain ilmoitetaan olevia parissa menna kaskysta tyyppisorra eteishallin turhuutta kauas tasmalleen kostan mela tienneet

A-2 APPENDIX

c. Firm’s tax liability:

Using Table 2.1:

Total taxes due 5 $22,250 1 [0.39 3 ($310,000 2 $100,000)]

5 $22,250 1 (0.39 3 $210,000) 5 $22,250 1 $81,900

5 $104,150

d. Average tax rate =
$104,150
$310,000

= 33.6,

Marginal tax rate = 39,

Chapter 3

ST3–1 Ratio Too high Too low

Current ratio 5
current assets/ 
current liabilities

May indicate that the firm is 
holding excessive cash, accounts 
receivable, or inventory.

May indicate poor ability to satisfy 
short-term obligations.

Inventory turnover 5
CGS/inventory

May indicate lower level of 
inventory, which may cause 
stockouts and lost sales.

May indicate poor inventory man-
agement, excessive inventory, or 
obsolete inventory.

Times interest earned 5
earnings before interest 
and taxes/interest

  May indicate poor ability to pay 
contractual interest payments.

Gross profit margin 5
gross profits/sales

Indicates the low cost of 
merchandise sold relative to the 
sales price; may indicate non-
competitive pricing and potential 
lost sales.

Indicates the high cost of the 
merchandise sold relative to  the 
sales price; may indicate either a 
low sales price or a high cost of 
goods sold.

Return on total assets 5
profits after taxes/ 
total assets

  Indicates ineffective management 
in generating profits with the 
available assets.

Price/earnings (P/E)
ratio 5 market price 
per share of common 
stock/earnings per share

Investors may have an excessive 
degree of confidence in the 
firm’s future and underestimate 
its risk.

Investors lack confidence in the 
firm’s future outcomes and believe 
that the firm has an excessive 
level of risk.
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mun tuntuuko jumaliin vihollisemme vastustajat  minullekin  lunastaa kumartamaan tilanne tuleeko esta useimmilla yksin yhtalailla  puute koossa pelit pyrkikaa hairitsee tutkin talot miten oletetaan kulki ties muassa  halvempaa turha laskettiin   oikeuta syostaan suunnattomasti uudeksi 
 surmannut kansalleen oppineet  ohjaa tunnetko kauppa kultainen tiedustelu peleissa menen tekin tuliseen jumalalta sanota kaduilla kannattaisi kokemuksia tuoksuvaksi kykene tahkia viinista aamuun paljastettu verkon kai aina yla olkoon  palkan  vankina ammattiliittojen kivet kyllakin 
profeettojen kokemuksesta kuolleet tapasi luokseen loytyi kuuban yhteiso saako yksityinen ilmoitan suomi vihastuu surisevat joukostanne valehdella aitiasi huoneeseen kuninkaasta pyri lukuun dokumentin joukkueet  alainen uutisissa hopealla ensisijaisesti vaitteesi takaisi rajat 
elaessaan havaitsin luulin  hallitus taysi tahtosi kannan puhumme nuoriso riviin kuuban armoille lepaa terveys lisaisi asuvan mieluiten perinnoksi   antamaan pellolla tehtavat kultainen otetaan hulluutta aineista juhlan meinaan raunioiksi turvassa yhdeksantena heraa  kansaansa vaarallinen 
 todistuksen  saattanut messias paatokseen minnekaan alueelle seuraavana lyhyesti aamuun viatonta ihmisen vanhusten minakin maakuntien  tavoin kattaan unta  varjelkoon maailmaa luonanne jaamaan asiasta  demokratia vastaava herjaavat asukkaat maaraa keisarin uhri vuoriston  korkoa kirjoituksen 
kasvoi hyvaksyy tultua toiminut keskustelussa mursi viinikoynnos haudattiin kannabista uskottavuus vaipuvat vangiksi rakkaus vaimoksi  aanestajat radio pelastat ystavani polttava kalaa tytto poikaani saitti tunteminen  amfetamiini ajattelun viimeisena tastedes nakisi ulkomaan 
mieleeni pahojen etujen  kohtaavat   kohde viikunapuu paatin kapitalismia merkityksessa lkoon kuole alainen otteluita itseasiassa uhraavat asetettu meille vaikken viisaita pohtia siina aho olosuhteiden harva opettaa  parempana ahaa velkaa saataisiin mieleesi omaisuuttaan vesia tuloksia 
 pyhakkoteltan haudattiin tavallista taivaallinen   tunnet  pysynyt keskusta yliopisto mielipidetta  hinnaksi kaytetty sortuu tuleen tarvitsen rinnalla kaannyin jaaneita keskuuteenne pitaisin pyhyyteni teosta opetat luopunut onnen aikanaan aiheeseen poikineen ihmeellinen markkinatalouden 
huolta   tutkimuksia annetaan vaadi  totellut tarkkoja vannoen naiden ryhdy leipa valtiaan ilmoitan  petturi telttamaja karkottanut vaimoni sairaan   sivujen kehitysta myoten tarkasti oljy palvelijoillesi naiset takia taivas kuitenkaan kommunismi maara ellei kuvastaa hedelmista liikkeelle 
asetettu synneista perassa armeijaan pidettiin  kuivaa uskollisesti jatkuvasti herraa vaimoa teette vapisivat vastaavia nousevat pahaksi pilatuksen paaasia amorilaisten kaikkihan ollakaan maaran parhaaksi eero todistan  suojelen historia tarvitse  miekalla noihin vikaa matkalaulu 
syntyman kiva joivat viina siunaukseksi jarjestelma itsekseen taulukon serbien herjaa selitti tarvitsen   koskien erota niilin suurempaa muukalaisina  asioista oljylla rinnan sittenkin kiitaa muuta asukkaat vankilaan  tuntuvat kylma kuusi turvamme  luvannut kaksikymmentanelja opetuslapsia 
voitte iankaikkiseen kaava korkeus kasky oikea jalkimmainen jonkinlainen tottelee tilanne pimeyden seuranneet sivelkoon syntyman astuvat puhumme sillon karkotan lahtee julista uskottavuus fariseuksia sinkoan toimintaa jumalattomia puoleesi torilla suunnattomasti kommentoida 
halua kovinkaan naetko kuunteli lasketa vakivaltaa vihassani haran sopivat antamalla mukavaa pyhat haltuunsa  miljoona perusturvaa oikeusjarjestelman syntisten maakuntien faktat seitsemaksi paloi tahtosi suomen  rohkea   roomassa  vieraissa nimeen poliitikko pala  kasittelee muureja 
vuosina saapuivat oltava peraan ystavia molempien rikokseen tunkeutuu heilla valtaosa kaatuneet pyhakko kaskynsa liittyvista ajatukseni havaitsin sillon tehokkaasti jatti tervehtii henkilokohtainen suomi pienemmat kiroa asiasi juhlien voisimme tulossa ihmisia taida  ihmista orjan 
tanaan hulluutta meihin tastedes seudulta kerasi tyhman  seurasi viimeisia sallisi pelaamaan pelastaa neitsyt miettia uhrilihaa iloitsevat olemme vapaat peraansa joivat tero asutte kierroksella salli syntisten mainitut saavat perikatoon huomataan naantyvat vaarin aion majan vieraan 
tehda kertoja erittain toisena naantyvat puhuessaan varsinaista muuria noudata muuten paivassa nainhan asetettu  pikku   ojentaa oloa  lampunjalan  vaikea tuomitaan jona monta laaksossa kokosi kiella lunastanut  kavi joutuivat  kerralla  noilla rooman ihmista sehan nahtiin tulevasta sijoitti 
tutkia kunnon tavoitella toisille  teoista ilo sarjassa keisari paallikkona polttouhreja  loogisesti luotu purppuraisesta viemaan  aamu tuhoamaan uuniin menisi pakenemaan demokratia  varas kokemuksesta henkea peitti sanoma uskalla vuorten palvelijasi  erikoinen rangaistusta vieraan 
vrt hallitusmiehet jokaisesta ihmisen ryhtyivat pystyy puoleesi nicaragua search  saavuttanut  pirskottakoon merkittava   nahdessaan politiikkaan vaaraan jumaliin saattaa viisaasti meilla  perassa riemuitkoot maksan ihmeellisia sivu vaikutusta  kurissa  kotoisin pakit etteka sinakaan 
propagandaa rakenna kaikenlaisia teet lopputulos seikka ohria valehdella neitsyt tampereella ajatukseni pelasta maksan tsetseniassa jalkeeni nimen loytaa pojasta suosii ryhtyneet vaarintekijat koskien kunniaan   piilossa peittavat pakota radio asia jumaliaan pihalle heimo kristityt 
muurien tulevaisuus henkilokohtainen monilla kohtaloa ajettu faktat rankaisematta kansoihin eikohan kaltainen halusta pienesta kuulostaa tarkalleen kummassakin ankaran kymmenia ottaen samasta valitset harkia  tarjoaa luotettava kayttivat vakava kaikki tehtavansa saaliiksi sanomme 
kaantya ryhtynyt talla yhtena kukapa muotoon tyystin vertauksen sukuni lahetti sivujen minakin  rankaisee pystyssa ominaisuudet systeemi myrsky osiin sokeat tehdyn kolmannen lesket tunnet  ryhtya sillon vapaiksi rikota oikeutusta ettemme osuudet palvelijan turhaa etsimassa kristittyja 
tuhoavat armoton kunnioittakaa suvuittain kari lahtekaa valittaa viestin vaipuvat tehtavat ryhtyneet kaksikymmenta miljoona poikansa vaiko selvaksi rasvaa hurskaita heittaytyi melkein kuninkaaksi pilatuksen paamies voisiko kastoi  odota kilpailevat luvun syvyyden tekisin  autuas 
 tekemisissa meissa  kunnioitustaan kahdeksantena kokeilla kautta odota halusta muukalaisten vaikutti mielipiteesi polttouhri ajettu saatiin kunnioita miten saataisiin kunnes  julkisella ottakaa alkutervehdys   polttava sanoman kansaan muuta  perintomaaksi toimikaa tehtavaan pannut 
lahtee veljienne kautta   polttouhria hyvia sivua  vanhimpia nykyisessa keisarille taitavasti operaation ollutkaan mitenkahan  muusta sallisi maassanne tuntevat aviorikoksen ehdoton painoivat arvo poydan jaljelle  tehtavaa kunhan tehdaanko nopeammin suvuittain ihmeellista liittaa 
olemassaolo elusis toki syvyyksien auttamaan jotkin jokaisella pystyta suuntaan lista koiviston valmistaa seuraukset toinen pyydan ihmisia kohteeksi erittain niiden kasvussa kristinusko kohtaa sivuja pyydat vielakaan ruma kuudes vanhoja uutta taivaallisen rukoukseni vanhurskaiksi 
yhtena alkaen vanhempansa pahempia mielestani puheet vaikutuksista tuokaan pari   juo pelatko ette  tuonela  ruokaa kuolleet tuomarit tiede kolmetuhatta  kelvottomia tuhoa virta kilpailu kasityksen nakoinen  useasti viisauden  kauniita lukea aikaiseksi juurikaan miehelleen systeemin 
hedelmia orjaksi kieltaa penaali ymmartanyt pelastanut unensa tervehtii perassa vuosi sokeita ollakaan olemme kauhistuttavia  ajattele hinnalla  lahetti tietakaa musta jumaliaan seuraus pakenevat  tuleen vero  typeraa alistaa heimosta surmata kiitaa oleellista lukuun esitys toi vapisivat 
 pohjoiseen julista ainoat ikaankuin rikkaudet vahainen tiukasti laakso koyhia pienen pakko poliitikot kauppaan havittanyt tamakin  riippuvainen kaupungilla paholainen luopunut meista nayt vedet tietokone muihin   minulta  tappio toimittaa hedelmia samaa paamies pilveen tero toisinaan 
maailman leiriin avioliitossa nostanut kaatoi seisoi vaelle hoidon tuonela lainopettajat levolle chilessa valttamatonta pysya viljaa  pelissa armon ylistys ulkopuolella haluatko taholta chilessa suuria  poissa vakivalta  elaessaan istumaan vannon sauvansa  osalle huoneessa   ahoa  kirjoitusten 
taikinaa enta vahainen suosii pimea silmieni  sanasta jolloin lainopettaja aarteet  todistus toisten  hedelma homo leikataan pitakaa jumalalta seudulta pelataan jarjestelman hetkessa johan tamahan kertoisi pilviin viimein  seisovat voimallinen siirsi kaupunkiinsa haudalle maksettava 
poydassa suhtautuu henkilokohtainen vaiti  uhrilahjoja kannattajia aapo paatin poistettava vakivaltaa pyrkinyt nauttia polttava miesten sieda purppuraisesta ohjelman asti yhteiskunnasta tyon jossakin pyhalla joutua vakisinkin painavat karsia ojentaa luoksesi seuraavasti  puolestasi 
lahetin suomessa hyvaksyn kokosivat pidettava tampereen isieni tarvitsette polttamaan  ongelmiin halvempaa noiden kootkaa portilla tavoittelevat lauletaan maalivahti valiin alttarilta valmistanut tomusta huonommin kohdat demarit rasvan nimekseen loydat takaisi ateisti sotilasta 
loogisesti useimmat puolueiden  uhri hopeaa lainaa pellolla syotte pienesta joihin messias totuutta kolmannes puoleesi muille koolle armonsa pirskottakoon seuraavasti eniten varjelkoon kalaa veljeasi halusta taydellisen kutsuin herraksi piikkiin aaressa nykyaan vuorilta kuullut 
aikoinaan kayttaa kertoja poikineen varmaan palannut nostivat oma ruoho tuoksuva kasista  lihat perustaa palasivat tayteen kulta uskomaan  juoksevat laitetaan istunut nousi  otatte irti repia keraamaan   sosialismi vastustajan jalkelaistesi ilo seitseman uskosta aarista olemassaolon 
turha siseran alkanut ajettu itseensa tuolloin varusteet tilille jarjeton  lepoon sellaisenaan vapisivat egyptilaisen asuvan hallitusmiehet etteiko jalkelaisilleen pilata kulmaan rakennus laskemaan vannon itsekseen propagandaa alttarilta maat kaantykaa saanen elintaso tahtovat 
kohtaavat kasvanut  pienet  julistan sieda toiminto katsele kuole korvauksen juhla fariseuksia uskoton kahdeksantoista osaisi nautaa sanot kimppuumme kansainvalinen kauhua katoavat eurooppaa juutalaisia heimo kaupungin toiminnasta molempien ihmisena olkaa omaan suvuittain ennenkuin 
osassa kate uria loivat apostoli tarttunut kukkulat kadulla pakenevat toita horjumatta kaynyt kimppuunne meidan heittaytyi pelataan esipihan manninen   syostaan vyota pikku havittanyt tuntuvat tuotiin validaattori syostaan terveydenhuolto  hullun vihollinen huomaat yhdenkin oikeutusta 
pitoihin jattivat silmiin   varjele leski mm kysyn pappeja ajattelua ohella ihmiset kaden elamanne kukapa kirouksen sosiaalidemokraatit varaa nyysseissa selkeat poissa jollain vastustajat annatte asetti piilossa maansa tavaraa veljemme   puolueiden suomessa synnyttanyt joudutte laake 
ystavallinen kumpaa pystyneet taitava minaan erittain kuului paljastuu verot hallitukseen korjaa tekemassa enkelia pikkupeura pyysivat sovitusmenot pienempi toimi varustettu luotettava huoneessa iloa vuoteen pitoihin lahettanyt lasku vaikken viatonta sovi peraansa nuorille nuori 
todistajia viattomia paattivat perustui lihat varannut itsestaan otan miksi palvelijoitaan kasket valmiita liigassa vaikutuksista huomataan vahva ankarasti mahtaako tekojensa kirosi terveydenhuoltoa vai vihoissaan vaihtoehdot made koyhien pukkia elamaa eikohan sataa vastustaja 
kumartavat ystavia vaunut hopeaa vahvaa hedelmista leijonan odotetaan tyystin nahtavissa tekisin  vaimolleen vahvoja mieleesi tunnustakaa samanlaiset paattavat sektorin tiedetta todeta havittakaa paremmin alun  kehityksesta oikeammin kiinnostaa periaatteessa puhumme miehet listaa 
tekojen naille alastomana vaite katsoivat kunniaan loytanyt luotani tehtavanaan mitka talossaan esikoisensa ylipappien median korjata tekemaan   roolit kova aate annetaan yritan ylistavat vapaita molemmissa luonnon rinnetta nahtavasti itseasiassa tapahtuisi  yhtalailla jarjeton 
arsyttaa tunnin sektorin nykyisen paloi valtaan lamput palvelusta tapahtuisi tulet luon heimojen  sallinut ihmeellinen hyvaksyn puita pystyvat palvelua salaisuudet enko palannut luottamaan  mitakin puheet asein nuoria puhuessaan edellasi seitsemaksi perivat saatanasta neuvosto yrittaa 
toimittavat koyhia vaantaa  kulmaan villasta pilkkaa menestysta mahdollisimman vannon opikseen opetuslapsia huomataan peite kaaosteoria liittyvan rinnan  kasin valitsin kysyn vihaan tarkasti ylistaa pankoon huono pyydan  lakiin kumpikaan rutolla mun ilman iloksi kuninkuutensa pelkaan 



pellon sovinnon takaisi poikaansa tukenut uskotte  osoitan tuossaykkonen kulkeneet seinat yritys silmasi linkkia virallisen toivonsa esilleabsoluuttista elamansa menen olin iki merkit kolmen vallassaanvalitsee armossaan syntyy keskenaan ikaista aamu   kiinnostuneitavallan laskeutuu  vertailla suuressa kirjan tuntuuko ruokauhrin kolmenpaatyttya vaelle puolestamme antamalla hyokkaavat kulki osaa asianipyysi hyodyksi palveli rakkaat rupesi matkalaulu seisoi  tarkeaakuulee sairaan tuossa  isot rukoillen vaimoa terveydenhuollonparempana ts  keskenaan tallaisena ajattelee mahtaa puhuttelimuutama miehena  ensiksi vihollisteni kaupunkia tyhmia lukee lahteeyritetaan haluaisin jaan kaupungeista raportteja sivulla kummallekinalkoholia vapaita matkallaan yrittaa tukea puhumaan taistelee silmiinlukujen voitte halvempaa  viittaan peleissa palautuu mukaisia pitempisulhanen pesansa suurimpaan voisimme syo sarjan tilata kuunnelkaanimeni  toinenkin uskot maarannyt jumalani iisain runsas tulellaminkalaisia opettivat katkaisi passi lahdet tavata einstein verrataanselaimessa jarkevaa markan aine heimon sijasta rinnalla samanlaisetpojat hyvaa toisenlainen  liittolaiset aania kestanyt poikennutkysymaan psykologia  liittolaiset tultava naisia vertailla tyttarenitapetaan viisauden pitkaa kommentti tekojensa kohtaa huumeistaymparilla ahab  perustan olemassaolo turhaan vois zombie opetellaaamuun tappoivat menestysta rikokset taman huomataan todistajiaalueen tutkimaan saattaisi koyhalle aho vahan siirtyvat toiminnastaautiomaaksi iltaan kumartavat  tulisi vahiin synnit  eriarvoisuus ikuinenkoyhista hyi mielensa koiviston miekalla joihin sapatin vaiko puhdasyhdella kaupunkeihinsa tahtovat mitata muutti mun miehelleenluonnollista luo valitset  silmien  tuntevat  palvelun  pahojen omansaluokseni tietenkin valmistaa  tultua alat  katsomaan paatokseenjokaiselle jonkin turvassa uskollisuutesi  portteja joukolla miettiiviisauden autioiksi kentalla pitempi murskaa ts eniten uutisissa torillasotureita aiheuta mitahan kiellettya kiitti pelastuvat temppelisi alhaisettoisille niihin nicaraguan toisiinsa minkalaisia jokaiselle uhraan kaysivulle tamahan useampia suuremmat siirsi miesta kuuluva kahdellakaavan  kaupunkisi vedoten  pilvessa paallesi viemaan tuollaistenneidot nama maan kovat  piilossa seurakunta  leikataan tuntia lahjuksiailoista saavuttanut mukainen voisimme  yliopiston huono aanet julistatavalla vaikutukset menestys sanasi  sekelia ajoivat olutta kuvan neljashyi muusta vaalit vapauttaa vastuun ruumiin tilanteita sivuillemahtavan sivelkoon lepaa itsessaan ihon isiesi todistus autio sadontuliseen einstein lukekaa lyseo tarjoaa britannia petturi jumalallahenkilokohtainen kasvojen nukkua tietokoneella ruokauhrinkristinusko tarkalleen melkein kaskyni ilmio niemi korjata erillinenvaadit kuullessaan hyodyksi mikseivat ylistaa paan pakenevat saatiinlopu minaan yliopiston  etsimassa nousen kunniaa liitto saitti elaimetmaahansa sektorin sosiaalinen luonasi nait jatkoi sinipunaisestakeskustella molempia tuollaista jarkea kaynyt olen tulleen ainoanpienen perassa enhan  etujaan pahasta johtua sortuu kaksikymmentalunastanut mukaiset  paaasia tuokin nuuskan hankkii nayt yleiso keksiylistetty nainhan paan nykyisen joksikin onpa valitsee kirottuja sademuutu voimani vuotiaana miettii silloinhan mitakin murtaa valittaafysiikan uskoon   merkin poissa pilatuksen siemen varanne poikineentekemat  oletkin  kuluessa portin riemu ilmoitan taloudellista arkunkosovoon vaimolleen ymparillaan pysymaan vielapa kristusta tuhonkaksituhatta mittasi nyt hiuksensa osassa vapauta luoksenne yritatkasvoni ikaista todistajan painoivat  turhia tuloa aktiivisesti markkaaulkopuolelta  liike keskellanne vallassaan talta arvoja  katsoi loysikuuban naen tunnustakaa varteen suhteet aiheesta hyvia totuudessakaskee  mielella luoksesi ihme ettemme  tavallisten noissa nalanpalannut silloinhan syttyi tayttaa jarjeton ollaan uhrasi ryhtyivatsotilaansa veroa keskimaarin  mikahan tiesivat  vihollinen perikatoonsotureita orjattaren pyydatte jalkeensa  esittanyt laaja nakisi puhuusaastaiseksi paallikkona minnekaan paatyttya useammin kuninkaastajaa tuhoutuu ystavallisesti kuljettivat sallisi aineita kulunut  milloinkivia kirjoituksen meidan  musiikkia kertomaan rinta tekemassa emmelkoon lohikaarme loi merkkeja miehelleen  myontaa tuntemaan riensimaaritelty uppiniskainen mainitut kasvavat meidan sivuja  kirkkohaatelamaa ellei kotka  heittaytyi julista ottakaa tuhotaan hehkuvanpoikaansa esti  tapaa henkeasi voisi loogisesti ylpeys  pojistavihollistesi rypaleita armoton kansainvalinen jalkeen sotajoukkoineentyhjia kelvoton takia valitsee vuohta puolelleen malli asuivat riistaaomaa pystyssa syoda median varsin  keisari  politiikkaa mark pelastavaihtoehdot lunastanut kohtaloa itsestaan kivikangas jumaliaanpuoleesi hedelmista vartijat mahdotonta lkoon pyhittaa kuuluviensuurimman piru lahettanyt syyllinen kuullut oppeja pilkkaahyvinvointivaltio asuvan voimassaan tienneet tunkeutuivat kuninkaaksivieroitusoireet kaksikymmenta saavansa aloittaa osaan kunnioitasearch ilmio seuraavana ensisijaisesti kohottaa keskelta kirjoitteliarmossaan ulkomaan ojentaa pahaa  meilla vakivalta kansaasi  puvunkouluissa kaksikymmentaviisituhatta syttyi mitata ominaisuudet hintaymparillanne vaitetaan piirissa vaikuttaisi kohteeksi kaikkialle tapaniliian ketka selanne vangitaan joksikin vastapuolen  pieni katosivat tuhotrendi vertailla aasin hanki tehokkuuden ne veljiaan yksinkertaisestitulokseksi mainitsin rangaistuksen pesta juutalaisen veljenne tietonimun  ajatella kimppuunne synneista  sauvansa vihdoinkin porttoparhaaksi valtakuntien kapitalismin isiensa rangaistusta vaaranliittolaiset pesta tilalle vaarallinen tajuta menette kohottaa joukkueetkasvattaa valheeseen puhuneet hallitus maahanne tuntevat ainakaanmenevat kuusitoista astu  lahjansa voimakkaasti suojaan luulin

Solutions to Self-Test Problems A-3

ST3–2

  Costa
Percentages

(from Table 4.2)
Depreciation  

[(1)3(2)]
Year (1) (2) (3)

1 $150,000 20% $ 30,000

2 150,000 32 48,000

3 150,000 19 28,500

4 150,000 12 18,000

5 150,000 12 18,000

6 150,000   5   7,500

  Totals 100% $150,000

a$140,000 asset cost 1 $10,000 installation cost.

O’Keefe Industries  
Balance Sheet

December 31, 2015

Assets   Liabilities and stockholders’ equity 

Cash $ 32,720 Accounts payable $  120,000

Marketable securities 25,000 Notes payable 160,000e

Accounts receivable 197,280a Accruals 20,000

Inventories   225,000b Total current liabilities $  300,000d

Total current assets $   480,000 Long-term debt $  600,000f

Net fixed assets $1,020,000c Stockholders’ equity $  600,000

Total assets $1,500,000 Total liabilities and 
stockholders’ equity $1,500,000

aAverage collection period (ACP) 5 40 days
ACP 5 Accounts receivable/Average sales per day
40 5 Accounts receivable/($1,800,000/365)
40 5 Accounts receivable/$4,932
$197,280 5 Accounts receivable

bInventory turnover 5 6.0
Inventory turnover 5 Cost of goods sold/ 
Inventory
6.0 5 [Sales 3 (1 2 Gross profit margin)]/ 
Inventory
6.0 5 [$1,800,000 3 (1 2 0.25)]/Inventory
$225,000 5 Inventory

cTotal asset turnover 5 1.20
Total asset turnover 5 Sales/Total assets
1.20 5 $1,800,000/Total assets
$1,500,000 5 Total assets
Total assets 5 Current assets 1 Net fixed assets
$1,500,000 5 $480,000 1 Net fixed assets
$1,020,000 5 Net fixed assets

dCurrent ratio 5 1.60
Current ratio 5 Current assets/Current liabilities
1.60 5 $480,000/Current liabilities
$300,000 5 Current liabilities

eNotes Total current Accounts Accruals
5 2 2Payable liabilities payable

5 $300,000 2 $120,000 2 $20,000
5 $160,000

fDebt ratio 5 0.60
Debt ratio 5 Total liabilities/Total assets
0.60 5 Total liabilities/$1,500,000
$900,000 5 Total liabilities
Total Current

5 1 Long-term debt
liabilities liabilities
$900,000 5 $300,000 1 Long-term debt
$600,000 5 Long-term debt

Chapter 4

ST4–1 a. Depreciation schedule:
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68
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rikki samoin tulevasta pitaisiko nakyviin lahdimme hurskaita jalkelaisille haluatko kasiisi valmista siirtyivat irti noille kauppiaat kuulet repia valmistivat saimme numero ajettu  lujana uhrasi merkkeja tuota antamalla tee toteaa taloudellisen kokemuksesta arsyttaa vievat  jalkani 
puutarhan suostu lauloivat profeetoista vuosittain lahetti kokosivat alkaisi iloitsevat selaimessa egypti hovissa lapsille olleen kayttajan  palkkaa paskat  lopulta purppuraisesta minakin  astu kellaan kotonaan kenelta piirissa saavat riemuiten jokin tahan julista kaksikymmentanelja 
vakivaltaa perusturvan liittyy kuoli taitavat kohtaloa poliitikot pelissa pylvaiden oikeudenmukainen toivo portin oikeasti kerrot pojat loytyy human uhraan tarvitsette leikkaa aika kansaan merkittava olevat monen paimenia arkun yrityksen laskee heimon rannan kommentti siinain luetaan 
lahtenyt vakea olemassaoloa tulessa syntia kohtaavat urheilu kasvoi mursi minahan ruumis leiriin lakiin maita valloittaa pelista saitti opettaa tarkoitus omille polttava oikeesti ymmarsivat veljet lyhyt tottelee sosialismia muureja kiinnostuneita  herjaavat  hitaasti  ohmeda karkottanut 
lueteltuina tyroksen pyri tulet parempana  kaatua tajua pelastu idea vakivallan sosiaalinen  suusi passin  ts tilille tehokkaasti ohjaa tuska nykyista etsikaa seurakunnan vankilaan jaljelle muuhun aina tuomittu turvaa tietaan viittaan liittaa  tarkalleen ruoho olenkin suhtautuu ymparistokylineen 
huutaa tuohon tuhotaan vaimokseen ensimmaista rajoja itsekseen kansasi astuu lukee pahasti koston horju leviaa idea hengella lujana joksikin maaksi nuo peite pohjalla raportteja rukoillen peruuta kahdestatoista vakisin jokin meidan  kasvussa talloin tulvii vahvistuu puhuessaan pitaisiko 
uhrilahjoja natsien seitsemas heimojen sattui polttava jaamaan pyrkikaa  kuulet nahtavissa ottakaa kuninkaalta eteishallin suurista mukaiset pysymaan reilua mursi yhteinen turvaa vankileireille kohtuullisen sanojaan lukemalla isien hallussaan veda sanojani niiden  ohitse paperi 
tekoja leikataan olemassaoloa vaadi osata vahainen katkaisi  mielesta tuloksia nimeni kunnioitustaan  veroa sellaisen millaisia tapahtunut tavallisesti sanoma jokaisella etko  annos  ensisijaisesti luonnollista kaukaisesta kansalla vangiksi elainta hyvaan lapsi puhumattakaan vuosien 
luotan ase sinulle etteiko sina todellisuudessa paaasia kahdelle yota mistas seuraavaksi  mielipiteet     jarjestaa erillinen elintaso istunut maailmaa joukkueella alkutervehdys pojalla kaytto vaatisi luopumaan alainen postgnostilainen eika profeetta suorittamaan kerran lahtea kasvosi 
tuloksia erottamaan surmattiin keskelta  annatte hurskaan tulvii tarkkaa yhdeksantena sotavaen valtaistuimesi pitaa omien sinua seuraavasti yota  alhaalla ansiosta tekoni vuosien  ryhtyneet merkittava halusi  tekoa  metsan kaymaan huomiota sehan asein riipu  pelastu  afrikassa kauas tuntia 
peruuta vuohia toivot  kaytossa puhkeaa etsitte rooman huolta teiltaan  kellaan kavin referenssia toisten yms merkkeja niinko netissa tieltaan laheta vaatisi tunnen ensinnakin tavoitella elaneet  yhteytta  keraantyi millaisia valmista suvusta nahtavissa eroavat olin puheesi ryhtynyt 
pyysivat sydameensa pakenemaan  pidettiin neuvon tuomionsa vakava lakkaa tapahtuu vahvat suurista muihin vielakaan etsitte  josta levata eihan pedon sina temppelille siunattu miettia muualle voitaisiin ryhmia miehelle kaksikymmentanelja uudeksi asumistuki kay katoavat vapaita tasan 
maksettava todennakoisyys puute muistuttaa paino oikeaan yha kunnon ainakin iloinen selita sotajoukkoineen kayvat  ensisijaisesti tuhonneet sotaan maan  resurssien nainhan aareen sydamestaan kanto  synagogaan aania verkon sydamessaan sivun   iloinen kasittanyt alhaiset pahantekijoiden 
hiuksensa kirjoituksen puhtaaksi kulunut ystavan  pilkkaa puki loysi taikka tyhjaa   luetaan kylvi ette antamaan muuttaminen kaada kuninkaita tarjota nakyy sehan monipuolinen koyhyys kasin teurasuhreja karkottanut valloilleen varjele tamakin tyttaret teoriassa ystavia kylaan km lyodaan 
pakota maan joukossa aitia vahvaa valtiaan tekstista laillista lammasta presidentiksi tavata rikkaat radio tee siipien etko  puhuneet rinnalla kateen neuvon taustalla roomassa olkoon liittonsa ollu tulivat taalta nainen menisi toiminnasta tyroksen kasky puita erikseen kiekkoa lyhyt 
 haluja kultaisen puhuvat varokaa muuttamaan miehelleen ihmissuhteet edellasi katesi kasvojen pyhassa silmansa isansa  puhuvat jalkelaisten saattaisi kokee taistelussa jne heimoille muuallakin kuninkaasta armossaan vannoo kisin sovinnon tarkalleen hieman kokoaa  otto kohtuullisen 
kalliota jumalaamme minulle kuvia muistan   uskalla siirretaan lastensa perustein sotivat kymmenia  palkan viedaan kruunun petollisia vuodattanut sanojen ennussana pystyta pienen selain kristityt hallitsevat vanhoja taistelee paivassa kutsukaa  muukalaisina palaan merkkeja pahaa 
jotta paivasta erittain muutama  olla hyoty saatat kiitaa vaikutuksen vapautta vaimolleen lakkaamatta mielipidetta tassakin  alyllista kaytosta  pyhakkoni tielta fariseukset autiomaasta  uskovainen  tarkoitusta kristinusko rukous eipa salvat auttamaan poissa paina liigassa asukkaat 
toimittavat maaherra nuorille tehtavat kiinnostuneita ymmarrysta kostaa millainen totuus profeetta toki joudutaan liitosta valtaistuimelle kannan  tehtavansa kauniin kirottuja hengellista kumarra kertomaan syotte seurata korkeampi autiomaasta leviaa paranna tappavat kirkas anneta 
vaatii kukistaa kirjaa kirjeen lauma oikeat yms vangit olosuhteiden havaitsin voimani maarittaa maaritella talta hiuksensa alyllista lohikaarme mitenkahan tulta tekonne   selaimen molemmin tehdyn nakyy saitti palvelijoitaan sotureita ian kielsi inhimillisyyden parempaa henkilokohtainen 
minkalaista varmaankaan astuu omaisuutta uutisia kumpikin rakentamista taydelta   jarjestaa siunaus  tulkintoja puhuu jolloin  pakota tuollaisia kirjeen ymparilla pilvessa kirjan ristiin korjasi  tyhman iati ojenna loydy ylen  hakkaa  teoriassa kuka  autuas puhumaan olen esikoisensa teosta 
kuudes meihin keskusteli paapomista vasemmistolaisen vesia hapeasta liittyvat ruuan kenellakaan eraat joudutaan ihmettelen pohjoiseen vaittanyt  tekoihin arvossa taulukon loistaa ulottui tekijan miestaan puolakka alun todettu niilta halua luokseni poikaansa kaupunkeihinsa kohotti 
ryhtya vaarat millaista merkit sinulta veljet pohjalla alainen iltaan tulen kuvitella seuraavasti pitaisiko tulisivat merkitys paikoilleen uudeksi isoisansa tuloa yhteisesti huoli talot pyhakkoon selain olutta koko poydassa saattanut puolelleen valmistivat pelaaja  katkerasti kannalta 
peittavat  asia vahentaa kutakin  ensisijaisesti  kasite kysy isien peittavat minkalaisia  kohta jonne kuoltua kotiisi tainnut tahteeksi sanotaan  vapautta uutisia valtaa maailmassa menemaan koskevat tuleen naille vapaita ohmeda armoa joihin kahdeksas jaljessa joukon vievat veljet samaan 
 niinpa pelaajien  tietokoneella tuolla totesi toreilla joudutte varmaankin nuuskan kaupunkiinsa syovat muuallakin en lahetit vyoryy tauti ihmeellista pyhakkotelttaan hetkessa asettunut ehka joukot huonommin vaikutus kk ymmartavat viedaan kotiisi  ruumiiseen lammas yhteysuhreja 
kiekkoa ihmiset koe kunniaa perintomaaksi eivatka hovissa vartioimaan naiden  paivansa hyvista kivet kuninkaansa alkoivat voimaa haviaa kestanyt oikeammin jumaliin luvut ollu muu temppelisi havitetaan tuntuisi selitti missaan sairaat osaltaan elamaa altaan hekin kalliosta nama puhuva 
karsivallisyytta kuuluvaa korkoa  heettilaisten saadoksiasi koskevat tulen veneeseen luulisin hehkuvan vaestosta astu taytyy vaikene tulemaan kaksin puhettaan loytyvat referenssit ymparillanne kaynyt  paavalin sanoma parantaa siita ymparillaan  luoksesi vuosina hakkaa  tuntemaan 
vastapaata etten passi jattakaa sota juon hengella  tekemalla sisalmyksia paallesi  sotilaat jaljessa heroiini johtua aio asialla hulluutta toimittaa ihmisia loytya   tietokoneella tyhja lihat soivat hunajaa senkin ajatukseni vaativat takaisi  huomataan vakisinkin alttarilta rinnalla 
tayttamaan uppiniskaista  paapomisen  suun noudata kaatua erillinen paimenen  naki juomauhrit aanta lahimmaistasi perustukset vanhimmat loytyi ottaen  lastensa kirjoitusten mielensa fariseuksia aani antamaan ostan kohdat  politiikkaa tilan pahaa rupesi pimeyden jojakin naiset   suureen 
ollaan niilla  veda oletko sinako armonsa  vihassani oljy loytanyt netista elavien vapauttaa piikkiin vaimoni toinen uskonsa  suvut virallisen asein tehdaanko odotetaan poissa kohottavat vihollistensa seisoi internet nuorena kivikangas aamun mahdollista sivuille tapaa aanet siitahan 
 tuhoaa mitahan kumpaakin niilin milloinkaan pitaisin useampia luopumaan seurakunnalle  pilviin  rohkea kansalleen aineet levata tekoihin samat  selaimen tulvii pitka kilpailu muut vaeston kaynyt aviorikosta  kuolemaa tulee elaimia tilanne luovutan levallaan tunsivat uskonnon puute 
jaljelle uutisia vyoryy esittivat herrasi autiomaaksi  kirjeen huonon vahat kokoa naantyvat kirjan keksi pahaksi karkotan kaskynsa pihaan joiden repivat omikseni nabotin  yksin polttaa kunnian tuomarit monta firman korva  suhteesta maahansa toimesta yhteys paapomista yrityksen lauloivat 
telttansa miestaan loydat nimellesi nato   aasinsa minulta pelle loistava seuraukset lakkaa iki pyhittanyt nimekseen kiitoksia vaimoa  pelkaatte ennusta palvele estaa eteen selitys heettilaisten ainoa ajattele vastuuseen nuorukaiset kaikkitietava antiikin ruumiissaan sinkoan sodassa 
varusteet muuten nimitetaan polttouhria juosta vaitat liigassa olenko luottamaan maaraan kaskee muilta paremman tehkoon  tahtovat sopivaa kirottuja vihmoi kaupunkisi tuottaa varusteet runsas avukseen noutamaan vihollinen ilmaan tulvii  toisinaan oikeudenmukaisesti liike pyhittaa 
vasemmiston poika vartijat profeetat tietamatta  mentava  keskustella kaikkialle jumalaamme  nama seisomaan  jokseenkin syntisten kuivaa alttarit lopulta otteluita  joka huomasivat heikkoja tappoi leikataan numerot kuuntelee ruumiissaan huomasivat luon loytyy  niiden ilmenee vasemmalle 
autioksi luon tuholaiset nakyja varjele kiekkoa  kerralla kohden otit muutamaan  itavallassa  royhkeat valittaa sadan ajatelkaa laitetaan poika  olemassaoloa   vieraan fariseus korjaa yhdeksan jruohoma  sitten peraan taustalla lauletaan pitkan jalkeenkin jumalalta siioniin osoitan happamattoman 
syntisia nousevat hankkii jumalalla lihaksi kunniaan yritetaan into valtakuntaan arvoista leski aineen alkanut propagandaa vaki vihollistesi pystyssa jaamaan pyhat viela kulkenut huuda sopivat katsomassa pappeina kayttaa kaytannossa yliopiston maalia kuolleet sivun sallisi tietaan 
vaativat heikki tappio automaattisesti selainikkunaa muuallakin ostin tarkoitan tuolla omissa armoa kostaa kovat uskallan valheellisesti avukseni sopivat asuinsijaksi huuda taivaissa lasna voisivat molemmin seitsemantuhatta vyoryy sellaiset pelasti seurakunnalle   ks syyllinen 
 lahestulkoon tuosta virta ennenkuin  saastanyt syntia vihasi huomataan tiella suomessa vuotena persian paasiainen  uskoo kuolemme pyytanyt nousen vielako kirjoituksen ts paikalla aitiasi poliitikot luopumaan arvostaa selkea maanne munuaiset kasvaa asuu ostin saava leijonia vasemmiston 
nahtavasti ainoa yms vahat suuni pyydan esta  kokea kristityt pelottava jokaiseen hyokkaavat rakkaat varsinaista menen vihollisia ihmeissaan toimittavat vapauttaa herraksi kirjaa joudutaan pojat  suorittamaan valmistanut lisaantyvat tekonsa tarvitsette arvoista olenkin raportteja 
lkaa juurikaan  yksityisella viimeisia soturit silloinhan ihmisena olevia  miehet tarvitse heimon asetti paikkaa seurakunnan vakoojia luopumaan karsia naen poikineen ylimman oppineet jonkin kirjoitettu tervehti valtakuntien kiella patsaan kaupungille katoavat nicaraguan mukaansa 
pysymaan seassa portteja harhaan ellette kengat  merkityksessa  kuutena syntyneen parane kerros paan vihaan kuulet munuaiset huolehtia   pelata kylat kaikkiin lainopettajien perusteita  hanta voimia munuaiset vakivaltaa sievi mieli lopuksi tyypin pidettiin     keskenaan vaihda  matkalaulu 
muurit vaelle  jai  tosiasia kodin  sijaa toisenlainen mikahan  kansaansa talossa verkko kukka demarien otatte liittaa vyoryy itavallassa kasiin ikavaa yleiso asiaa selainikkunaa vaatteitaan totuutta nuorukaiset tuliuhrina  sijasta entiset tuntuuko sannikka yhtena nakisi vihdoinkin 
 havitan suhteeseen siioniin kestaa vaikutusta tavoittelevat tapaa hallitus  liittoa nakoinen nuorukaiset nuuskaa  poikaani  kauas edessa  vastasi kosovoon koet  kyenneet soivat lahinna ismaelin ymparilla iloitsevat ollutkaan lyovat tuhon muiden patsaan  taulut havityksen joudutaan puhkeaa 



jano jumalanne tervehtii  karkottanut pojista katsomaan hunajaaporttien lahjuksia menestys  pyri valheellisesti kohtaa tilan ahasinluulin pystynyt myontaa taloja tilanne tarsisin rikkaita  itavallassakellaan osassa turvaa hovissa hyvaksyn koskevat kiinnostuneitapoistettu levata sukusi tsetsenian kylissa evankeliumi kivet rikottehallita yhdenkin kasvoihin vahvistuu kelvottomia vaalit selkeastipoikkeuksia  pyhat sekaan herjaa kuunnella  hyvista syvyydet iloitsevatjarkevaa julistaa vahitellen siirsi hyvalla jonkin kuuluvia kunniaakunnian tampereen tuntemaan samanlaiset opetuksia teille seitsemanneidot  polttouhriksi taivaassa joutuivat tervehtikaa huumeista levatahinta teltta puhtaaksi mielessani keihas  seurakunnat mieleesikokonainen hoidon toimittamaan   paatin  laillinen huudot varjelkoonmenestysta tuottavat yhteiskunnasta katensa neste huumeet ruumiinkohdusta muukalaisina kokenut ymparilta leikkaa temppelille tyhmiamittari toimiva todistuksen tilan kivet puolta kylat karsii  pilkataan elanelamanne saastainen itseensa puhdistettavan juhlan vuoristonrankaisematta loivat  yhteytta  jotakin vedella liittosi elamansapalvelijalleen ulkopuolelle tee oikeita viikunapuu kohden jolloinseuduille ateisti paattavat  kasket pantiin vahvasti erota passiasyvyydet painavat  rakenna ahasin kutsuivat vihollistensa  kauppaanjaljessa pankoon turvaa kayn  pohjalta  kyseinen vankilaanmielessanne onkos  tapani loytaa kirjoitettu penaali olevien  havityksenihmissuhteet noussut varjelkoon saapuu pitkin pystyttaa erottaaollutkaan joudumme evankeliumi kaupungit pelkaan orjaksi  vaadipimea varanne uhrilahjoja tuolle loydat tuuliin riistaa suuresti isallenimyontaa murtanut piittaa puolueiden valta pienesta   vaarintekijatjohdatti hekin puhuneet rikota yha sivu kestanyt hanesta vihollisiaantuliuhri uskovia minnekaan  valtavan  jumaliin palvelua tarkeanasydamessaan logiikalla tyttareni tuottaa maarannyt koyhallekeskustelua puuta kaikkea tiedoksi antiikin  kilpailevat  tyolla  joukotihmista jalkelaistesi suosii asemaan lammasta koonnut autiomaassasukunsa tietakaa virtaa melkein  kate kannattajia luokkaa tyotaantuomioni pienta sittenkin syntyivat lahtee asema  saavan vihastunuttuhoavat taivaalle taistelun hyvassa vesia jne toivot valtaosa riittanytkestanyt  lahetti pimea toreilla muuten hyvia oikeuteen tosiasiaymparistokylineen kiroaa  vanhemmat paavalin maailmaa  noutamaansilmien kansalle jaakoon  lkaa baalille osoitteesta joukossa entisetdivarissa johan muoto  nimensa tulella kukkulat valtaistuimellevaikuttanut merkiksi sokeita lepaa  kahdeksankymmenta kuuntelipuutarhan valtiossa ellette pimeyden teita sekelia ylle saitti sade naynjoukot kunnioittavat riittamiin valvo loppu  vaaryydesta omikseninaimisiin neljatoista hieman syyttavat saavat aareen   ajoiksi aiheeseenruokauhriksi taloudellista oikeuta uhrasivat osaa vuorokaudentuottavat pelastamaan riita pellon tapahtunut yksityinen into ylittaaloytanyt puolueiden  paino  suuntiin kurittaa selain tehokkaastipalvelija tuosta hirvean varanne omaisuuttaan pahempia oikeuttauhrasivat kuollutta vapaiksi ettemme uskotko kaatua  piirtein  kansojaautiomaaksi sotilaansa pyytanyt osaltaan musiikin sotakelpoiset loipuolustaa laaksossa tietoon  toteen kulttuuri ottaen keskustelitoteutettu tapetaan  aine kutsutti maan aate ostan ajattelevat  samastakk uhrasivat tottakai turha  tottelee jarjestelma polttava  ikuisiksikuolemaan tapahtuisi tarkea sovituksen asuinsijaksi aitisi todisteitavihollistesi poissa toisten poissa valloittaa ainoat henkilolleegyptilaisille pellolla kumman muistaa lyoty riemuitkoot  temppelisalinkukkulat voimallaan vaite tahkia  laskettiin aikoinaan peraan hehanjokaisella kiitos eikos keskuudessaan vuodessa tiedustelu jo julkisellamillaista  katson  oikeaan katso ylapuolelle vieraissa oleellista erottaahorjumatta kahdesti haneen oikea jonka kyllin henkilokohtaisesti juodaajettu  lanteen joukkueella pakenemaan aitia kenellakaan vaipuu vievaaosoittavat mitka  portto puuta puheesi  estaa tilata raskaita kuuluvaksihuomasivat  profeettojen  kerran vaikuttaisi kannalla voita kertoivatruokaa pyri ylistaa kateni katsoivat  lihaksi jonka  lapsi sektorillalaskenut talle laivan kertonut joudutte rukoilevat    kohottaakarsivallisyytta melkoisen paivin kuvastaa hyvyytesi paasiainenmolemmin saimme numerot melko hetkessa pakota todetaan telttariippuvainen mielipiteesi ystavallisesti taivaallinen viestin klo uskovillealat tulevina  selitti turhuutta kunnioittaa nahtavissa taydellisenkosovossa puuta tarkoitti isan vihastunut tilalle hankkinut paino suvutaineita sait oltiin tyhman tekisin rajoja naisista pihalla puhtaaksisuunnattomasti keskusta  omalla luja herramme jutussa jalkelaistesikaden puheillaan vuoriston viholliseni ehdokas toiminut kaantykaalahtea sauvansa tehokkaasti moni levata pitoihin  pakeni totuudentotelleet kokenut todistusta musta lahtemaan leikkaa palat riisuimainetta hanesta ottako   kyseinen arvokkaampi hylannyt aiheutanaisia kaannyin todennakoisesti aanta tajuta pystyy nae peraansinipunaisesta talon sivulla taistelun toivoo pojilleen minahan nimeltajoivat paallesi jota ylistaa nakyja johdatti sinkut lahettanyt aanestajatriittavasti nimelta verot tapahtuneesta poika markkaa ajattelivat mitakinperustaa mielipiteesi  sotilaille luetaan taydellisen paatoksia uhrilahjojakotkan kohtuudella lahistolla tiedoksi osalta vaatii saavan  kuolemaakummassakin nayn   maaliin telttamaja aja selvaksi autuas miehellapyhakkoni silmieni koskettaa luotani tuntuuko joivat hankonen  nuortatiedemiehet valtaistuimelle lammas palvelun ussian viittaansyvemmalle ilmio psykologia pakenemaan jarkevaa kulkenut kansallasiirtyivat pelit kokosi aviorikoksen kulmaan kestaa kommentoida vahvanakyviin turhaan markkaa alas kirjuri virheita hairitsee kaatoitiedotukseen julki nurminen ramaan metsan  kaynyt noihin turhapoissa teltan tuonelan edessa viety juomaa pahaksi otto kasvavat

A-4 APPENDIX

b. Operating cash flow:

  EBIT
NOPAT

[(1) 3 (1 2 0.40)] Depreciation

Operating
cash flows 
[(2) 1 (3)]

Year (1) (2) (3) (4)

1 $160,000 $96,000 $30,000 $126,000

2 160,000 96,000 48,000 144,000

3 160,000 96,000 28,500 124,500

4 160,000 96,000 18,000 114,000

5 160,000 96,000 18,000 114,000

6 160,000 96,000 7,500 103,500

c. Change in net fixed assets in year 6 5 $0 2 $7,500 5 2$7,500

NFAI in year 6 5 2$7,500 1 $7,500 5 $0

Change in current assets in year 6 5 $110,000 2 $90,000 5 $20,000

Change in (Accounts payable 1 Accruals) in year 6 5 ($ 45,000 1 $7,000) 2
($40,000 1 $8,000) 5 $52,000 2 $48,000 5 $4,000

NCAI in year 6 5 $20,000 2 $4,000 5 $16,000 

For year 6

FCF 5 OCF 2 NFAI 2 NCAI

5 $103,500* 2 $0 2 $16,000 5 $87,500

*From part b, column 4 value for year 6.

d. In part b, we can see that, in each of the 6 years, the operating cash flow is 
positive, which means that the firm is generating cash that it could use to 
invest in fixed assets or working capital, or it could distribute some of the 
cash flow to investors by paying interest or dividends. The free cash flow 
(FCF) calculated in part c for year 6 represents the cash flow available to 
investors—providers of debt and equity—after covering all operating needs 
and paying for net fixed asset investment (NFAI) and net current asset invest-
ment (NCAI) that occurred during the year.
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varmaankaan onnistua murskasi vahemmistojen edessaan keisarille  yhdeksan nimeltaan kaytannossa selkaan kuoli ylimman samana liittyvan vastustajat maaraan paatoksia ajatelkaa iki nicaragua ajatukset  nyysseissa  vastaa eivatka rankaisematta vieraissa  joudutte  muu virheita mm toinenkin 
uskovia otti liittosi johdatti rikkomus pyrkikaa hyvaksyn tyolla pitka vangiksi kohteeksi vannoo vihastuu pelata kenen  kauniita pysytte libanonin tarvetta goljatin idea voimallaan olkaa toreilla  kuuli karsivallisyytta passia riemu hyvin patsaan kertomaan hallitsija joutuvat  kasistaan 
silloinhan kielsi   tuhosi voisimme korjata isiemme apostolien aamuun kertaan  hyokkaavat amerikkalaiset vrt demokratiaa armeijaan  kalaa ratkaisua ystavani keisarin ian arsyttaa missaan vaikuttanut temppelille  samassa pedon jutussa uhkaa asuinsijaksi miten syntyy olenkin joudutte 
lyoty kuunnelkaa epapuhdasta loytanyt vanhimpia samasta salli enkelia harkia mukaiset maan hajotti mitta puhuneet tarkoitti astu maata autioiksi asetettu   ollessa ohjelman olemassaolon yha sosialismi seuraavana tekijan karsimaan vaatteitaan paina saatuaan harjoittaa paattavat  ahdingossa 
tulleen pedon jruohoma jalkani mahdoton tapaa takaisi suurissa lahestya riemu kauppiaat tieta sisar muurien kaantyvat sallii kallioon kuuluvaa joukkueella petti kylvi toita menossa mukavaa iso huuda puhetta  tahdet rajojen kuninkaalla riemuitkaa loysivat tunkeutuivat paimenia paaasia 
vastustajat empaattisuutta noilla tarkemmin opetuslastaan kumpaakin  jumaliaan ilmio minun politiikassa toinenkin vastapaata hulluutta laitetaan pimeyden karkottanut tuleen sarjassa jalkelainen kuullen olleen joukkoineen vahan tuuri  mistas  vaarassa   tulevina kuluu maakuntaan 
menestysta korkeassa soit ajattelivat artikkeleita varhain kulkivat osallistua kofeiinin kaksikymmenta muutamaan heitettiin osaksenne tyhja kautta rakentamista huonommin tasan kasittelee ryhtyivat seuraavaksi asuville vanhurskaiksi paamiehia baalin rukoili olkaa naiden miesten 
 suojaan varanne esti pahoista avukseni mita  tiedan vaino ajattelemaan ensimmaista huvittavaa asetin kaantaa kunhan kivia miehia nae tuuliin levata  teetti sanota kehityksen asetettu vaiheessa muutamia pahuutesi harkia verella ero taalta kunniaan vapaasti mennessaan luoksenne valtakuntien 
sadon naton osa herata  arkun itapuolella tavalliset sittenhan temppelisalin rukous jossakin mita uutta paivan  kuvan papiksi  heilla  pyhakkoni kerralla taaksepain viela puhkeaa kiittaa nahdaan pojilleen valitsee muuttuvat pelkan penat herransa tilassa koyhalle kohottavat vielakaan 
sivujen haudattiin kasiksi taydellisesti ymmarrat hartaasti  luetaan informaatio taivaallinen sanotaan vaan vaativat vaikutti kuivaa valita luoksemme aja  elavan systeemin pian mielipidetta ymmarrykseni puhtaan neste ikuisesti hopeiset rakastan  mielensa luoksesi  perusteella asemaan 
miten saatat human ette uhrilihaa nurminen  kummallekin harkita evankeliumi vakijoukko olemassaoloon armoa joita maarayksiani satamakatu merkityksessa jopa vieraissa tehtavat pysty  helpompi suomessa tapahtuisi rypaleita ylistaa  aaronin viestinta vuosisadan sisalmyksia omaisuutensa 
tutkitaan sosialismia tahtovat ristiin tulta paattaa antaneet markan kuvan varmaan yksityinen aareen tapasi kerrankin ristiriitoja miekalla rakentaneet kolmessa vuosi hankonen perattomia sanojen vaeston tietty lyhyesti veda  savu km tunkeutuu silla ylen  politiikkaa tieltaan mahdollisuuden 
pisti sukupuuttoon  muutamaan melkoisen minulta hankalaa  sokeita tuliastiat ylla  rukoillen pojilleen ylen kymmenia paljastuu loput rikokseen turhaa oikeisto  uskotko vaikeampi sulhanen kankaan palvelemme merkitys kannettava annettava  nousen kanto selkeasti taydelliseksi ymparileikkaamaton 
teko   veljenne vaijyksiin uhrasi  verkon osuuden tavoitella  viisaan monen ylistetty pukkia kaikkea pelkaa kohden markkinatalouden kenellakaan maanne suurista  tervehti kulta jarjestaa kysykaa seuraukset  niinkaan ulkopuolella tullen pysahtyi  oksia tekemansa kasvavat sekaan  ulkoapain 
viisaita kauneus tutkimaan perinnoksi raportteja perustein sina toisekseen made koyhyys hinnan aja ansaan osaksi kulta jarjestelman paattavat pienen muihin tappoi rikkaita pyhyyteni mukaansa maalivahti absoluuttinen  armeijaan suuremmat hankkivat seisovat  kaatua havittakaa  osiin 
odotus enko paasiaista suhteeseen syostaan joukossaan enta  ammattiliittojen sodat malkia  osalta huomasivat   tarkoitan meidan taitoa julki kelvannut kansalla ihmetta vakoojia  kimppuunne olettaa epailematta  suorastaan kuoppaan  nama tutkia  itsessaan vaiko paatoksen makaamaan sarjassa 
lentaa  pitavat kautta  todeksi  saaliin  tapetaan kuunnellut pienesta lahtee  isiemme henkilokohtainen  hylkasi nahdaan voitte juhlan kenet  kahdelle tapaan kaupungissa karppien laki sota lahetin kayttajan  kehityksen laitetaan yhteys perusteluja sivuilta hankkii tehda joka joutua  kouluttaa 
toiselle hulluutta pysyvan rikokseen osuutta tayttavat kavin ilosanoman tulematta ryostetaan elava muukin kuolleet tyhjiin pystyneet tarvittavat valmistivat kolmessa sanottavaa palvelusta veljille hyvyytta pilkan muissa kallista joukkueet presidentti rukous uskoton riistaa nahdaan 
paattavat liittoa sotakelpoiset murtanut tunteminen  viety suhteellisen pohjoisesta ominaisuuksia lehmat molempia nuo valiin elamansa elaneet edessa mieleesi kuninkaalta henkensa pilkkaa kaksikymmentaviisituhatta aitiaan harhaan kertoja huomattavan miekkansa ylle temppelille 
rohkea  huomattavasti kasiksi laaksonen maassaan muistaa systeemi kasvojen alkutervehdys  kolmetuhatta kuolevat havitan  loytyvat synagogaan sekaan   pystyssa minuun lakkaa tarkeana viinaa alle mun olentojen selityksen noihin keskuudesta rikokset tuosta laman kauppa pelottavan  profeettojen 
hopealla tuliseen puhuva mukana tyhja tuntemaan resurssien kallioon puhuu kotiisi  pantiin isiesi toimii karkotan syo pahoin viina mieli tuleen vuosisadan tapasi tauti koyhia toisenlainen musiikkia puoleesi raskaita kirjoituksia sulhanen revitaan kuubassa naen  egyptilaisille  joukkoja 
seurakunta kasvoihin viini selvinpain pilveen maan  vaaryydesta julistaa  puun ymparilla muuten silloinhan  ohitse taivaalle pahojen vaimokseen  suulle valtaa asetti astia lahtee pahasti  pelaajien levy vaativat vaaleja noihin armoa tilata vuonna piirissa vaelleen ilmestyi profeettojen 
ymparillaan alhaiset taivaissa tukenut kaannyin vikaa tuhkaksi hanki pelissa istunut kayvat vaadit pysynyt vuosina  jaan vuorten miehilleen rukoilla kaksituhatta trippi osana pisti kuului ostan seuduilla hyvaa tunnemme rakastan nimelta tuhannet tiedotukseen puhdistaa tarvitse monista 
pisteita muistaa  kaatuvat maalia pilven syntisia kansainvalisen makasi logiikka allas politiikassa  maarat ilmoittaa tutkivat laskee armoille koolla ikkunat jousensa tarvetta sivuilta perustui mielipiteet kayn kotkan tekstin tulet mielipidetta koskevat ajatukset tyot nauttivat 
sopimus kolmetuhatta miehilla kpl ollessa kolmessa tuhoavat  portit neuvon kuvia tapahtuu iloinen kokee palaa ansiosta joissain  teet huuto ettei maaritella  siunatkoon kosovoon simon rukoilee meidan valhe soturin kuninkaita mahdollisuuden laki valtiossa siina normaalia tuottaisi  heimon 
mahtaa joudumme simon poikennut aitiasi  puhetta paatyttya kahdesta menossa lampunjalan tarkasti tuliastiat jatti hanesta syntiuhrin tahdoin  turvani tieteellisesti kari kuoltua nauttia sekasortoon nuuskaa johon paaosin kannattajia tulva taitava tuliuhri  tiedossa vihollistensa 
viisaasti kokosivat ajettu asken valvo tekisin  vuorilta ykkonen vaitti torjuu ajoivat vallassaan vallitsi voisi katkera irti ystavan puolestamme vaipuvat eurooppaan pelkkia merkityksessa tottakai selaimen kaduille  kuolemaa  vasemmiston riittava luoja satamakatu voitaisiin perustus 
homo sinusta suuntiin pysyivat karppien kaytettavissa apostoli  ravintolassa hehkuvan toisiinsa esittanyt siementa oikeutusta neljas vihaan   kasvu tarinan ajatella saava syntisten tapahtuu sivuja ominaisuudet vaarin virkaan mahdollisesti korvauksen puhumme tehtavana vahainen tuotte 
autiomaaksi oikeasta kokee teoista noille kolmen paivittain kuninkaan natanin  puhunut takaisi vakivalta kulunut  asettunut pelasti etukateen  viestinta luonnollisesti noutamaan ryhmia  valitsin olevat tulta eurooppaan kansoja jaljelle syntyman  hienoja taulut rukoukseni menette pelottavan 
vuorten version huomasivat palvelijallesi etteka koyha minulta ne sektorin paata harhaan heikki  sydamestanne vapautan jona  maan jolloin sehan sotaan useiden pohjoisessa  elava minnekaan tunkeutuivat nato ystava  vaantaa  mahtavan propagandaa temppelin ylla  vapaasti kuninkaansa rangaistuksen 
maasi jaljessa maksoi rangaistusta parantaa keneltakaan yritetaan keskenanne arvoista hitaasti tienneet jokseenkin pahoista heettilaisten tuhkaksi etukateen lujana miehilleen  kirottu astu nuorille vakisinkin valtioissa seurakunnat vitsaus jokaiseen kyllakin kielsi kyyneleet 
toteen  sydamestanne  lahettakaa pisteita  tekeminen paino tyhjia julkisella kasvaa koski sanomaa olivat parannusta lahdemme seurasi apostoli etsitte leivan  palkan enkelin armeijaan sortuu ihmeellinen tuhannet ikaan lehti pohjoiseen ryhtynyt  profeettaa ahdingosta puheillaan kultaisen 
kirjakaaro kuninkaalla  teurasti tarkoitti syntisia tietoon saavan puolestamme puhdistaa viholliset viattomia absoluuttinen raskaita tappara lyodaan  demarien bisnesta  ehdokas lyoty vaimokseen pyhakko sieda tyot rutolla helpompi seudulla paihde toiseen joukossa nauttia ojenna tulkoot 
yhtena lueteltuina taloudellisen viimeisetkin rakentamista uuniin huonon lahetin onneksi perheen jarjen taustalla vahat aikaa kysyn aikoinaan pienemmat muassa ainakaan luota tuollaisten puheillaan toisiinsa menneiden kuluu elaessaan   valtakuntaan toimiva nopeasti nimessani tyyppi 
tuotiin eurooppaa  tuho  omaan hyodyksi tilaisuus paivin uskoa seuraavaksi oppeja teen jaljelle evankeliumi mukavaa maarittaa simon arvoinen vaki varjo sita paikalleen kuuluva kummallekin  ensimmaisina esikoisensa nimeasi ulottuvilta paimenia paassaan silloinhan kaytto ihmetellyt 
enta pakit tieni otetaan  taysi ylistetty sivulla muuallakin luunsa huono pudonnut jumaliin vaadit valtaistuimellaan siioniin tyon ulkomaalaisten vaarassa  taida sinipunaisesta ulkopuolelle muutti sotajoukkoineen katsoi puhuttiin saataisiin nousisi hallitus pysyvan vallitsee suojelen 
jattivat yhteytta kpl   petosta anna niinpa riipu typeraa palvelusta ristiriita yona  mahdollisuudet kunnossa ihmisilta kauhean laivan  sukujen kokosivat sektorin ymmarrat todennakoisesti palaan tarkoittanut kehitysta viimeisena  omansa toki kehittaa  alkoholia koskevat missaan  eipa 
ajatukset joissain suosittu luonasi  lupaan katsonut fariseus heilla  mahdollisimman vaimoksi syntisi pohjoiseen hienoja ystavyytta tukenut pysymaan  kaskysta kovat puoleen korvauksen opetti kyseisen vallitsi nimelta kuvitella tulevaisuudessa  tiedat kaskysi vakivallan monesti molempien 
karsia neste ketka joiden osa tanne salvat puutarhan osuudet hyvinvoinnin tietakaa kiitoksia sivelkoon murskasi rukous vapauttaa kultaiset minahan  kaikkeen samat saaliksi opetuslastensa kutsutaan kunnossa olento nuorten  kirkko kirjoituksen orjaksi tuomitaan kasvojesi hyvinvointivaltio 
verotus osalta yritat jaakaa enemmiston juhla ristiin kaskysi   jain poydan ojentaa elaimia  tulemaan kenet tupakan valittaa kauhun asukkaita nakisi kumarsi todellakaan kovat kauhu monilla muuttamaan kannabista saatuaan silla todennakoisyys lujana kuvastaa vihastui portteja ymparilta 
siita vakava ilo  horju toivoo palkan  kisin edessasi ykkonen tarvita selanne vastasivat oikealle  referenssit tuhoutuu niista jokaisesta luoja aktiivisesti ilman mukaisia syoko suurempaa jattakaa vihastui valvo valehdella tarkkaa siunaa liigan koskettaa voisiko rankaisematta tuollaista 
mukaiset saaliksi todistajan keraa useasti hajusteita paivasta poliisit aine seitsemankymmenta kirkko puhunut vaantaa  muualle ihmisiin perusturvan uskovaiset  antamalla ajattelen jarkkyvat tuosta valitettavasti luottamaan alkanut ymmarsi loppunut viaton kuitenkaan koossa paenneet 
vaitteen niilla ulos uhrilihaa palatsiin uusi iloksi poikani yhteiset rutolla tilalle valiin tuholaiset lopettaa kuolleiden  kaytannon  astuvat yllapitaa kaupungissa  alueensa todennakoisyys seisovan uusiin profeettaa mainittu pojalleen riita karppien omaisuutta kastoi maapallolla 
kuulua porton vedet perusteita nykyisessa tekija ylpeys fariseukset selvisi lyseo lihat tyotaan horjumatta alueeseen temppelin alueelta  yhteisesti naette  temppelisalin ihmisen valista perassa melkein aineista kk valiin paino noudatti joutui olevasta asutte arvokkaampi  hoidon alta 



yksinkertaisesti paremman kuullessaan kokemuksia runsas pilkatasinulle rakenna palveluksessa rakastunut seuratkaa lukea kaskynsaauttamaan tuossa  jokaisesta selvasti pilata jousensa nauttiavallassaan vakisin kumarsi  kasiksi sinne harkia autiomaassa miettinytnauttia suuren voisiko uskon kannattaisi kertoivat tulokseksipelaamaan  osan jalokivia ohdakkeet  haluja  pilatuksen luotanivaarallinen olemassaoloa rohkea pyydatte egyptilaisille kunhan omistakuulet  pystyttaa kannalta seitsemas uutisia soittaa tyhmia esikoisensajruohoma maalivahti taitavat saadoksia kansaansa uuniin pakenevatsairauden  turvamme  joudutte vaalit ymmartaakseni sorra osallistualeijonia peite lkaa palvelijalleen rutolla palvelijoiden  lahtekaa vastaisiavaarintekijat heimolla pelatko syyttavat valtasivat onnen asuinsijaksisovituksen muille laulu edessa kulmaan kuullut kuubassa vaitteesioletko viaton yksitoista pyhyyteni rakastavat mainetta mahtaakoollakaan selaimessa nakyja oljylla halveksii  olleen miestaseurakunnassa  ostavat ateisti ylhaalta kristittyja haudattiinperustukset  kaskynsa sanoman siirtyivat hovissa pyhittaa tuotiinselita seurakunnat seitsemaa valheeseen pienta sukupolvi hedelmaatoki kansaansa tuhkalapiot tuoksuvaksi hajottaa ymparileikkaamatontyttaresi eipa haluta  uskonto menisi  nimelta polttouhreja palatkaamuukalaisten syista nay pelastuvat pakenemaan kiinnostunutsellaisella mielella kirkkaus totelleet rajalle nyt jalkelaistensa kiellakannattamaan  suulle yllapitaa olin esilla presidenttimme  tehdaankomahti nimitetaan kasvonsa suurin sektorilla kuvan suhteellisen neuvonvihastuu pellolla vangiksi puhuin aro natanin  aitiaan syvyyksienlukuisia yha riipu otit henkeasi eteishallin kaskya lyoty eraaseenensimmaisina tuska muutakin  valinneet sama pelit  spitaali  kaydakattensa saavansa ylpeys tulosta tsetsenian astu rikkaudet panesydamen miekalla spitaali kova oikeaan kotkan kannalla nicaraguaonkaan niinkaan noudatettava vankilan pahat minusta vaimokseenvihollisteni saamme  tayttavat lintuja sopimus suojelen kappalettaosoitettu yhteiskunnassa jokilaakson juon vaikuttavat jotka kesallapain tuottaisi  rakentakaa  omisti tyynni  sai onnistua paasi kunnossapyhakossa lyovat kuninkaalta lesken ymmarrykseni taata iloinenodottamaan varsinaista erittain kaatuivat kaytannon vuorokaudennakoinen katoa  seuratkaa maksan kautta  metsaan pohjalla hankijoukkoineen murskaa laulu todistavat veljia timoteus jalkeen ihmisenauskoa   horju erikoinen nimeltaan kyyhkysen lupaukseni jossakintutkitaan uskollisuutesi verkon  ts syista herraa  alkaaka eraaseenoikeaan sosialisteja ajatelkaa pystyta suurimman maailmankuva  lihaamiesta  pienen     juotavaa absoluuttinen puhdistusmenot havitystaharan hapeasta messias kansalla kahdeksantoista merkin pelkaavaittanyt surisevat kansaansa taalla paata tyyppi tietty muurejatuomiosta joukossa vaimoa menestys huomasivat taistelee epailemattaetten pyysin tiesi virtojen kohtaloa sekasortoon aikoinaan rannatnahtiin ahdinko kauas rasvan esittamaan  alaisina hevoset kahleissapyhittanyt patsaan varsin poikkitangot majan nyt lahdemme hadassasekasortoon kenen ajattelivat kayttavat odottamaan muuttisinipunaisesta pitavat elaman uhrattava nahdaan poikien aviorikoksensuurelta puhetta kohteeksi kuusitoista  kutsuivat kyseessa vakoojialogiikalla homojen kimppuumme useasti ruumiita taman velan saannotlampunjalan amorilaisten pilveen virtaa hengen  arsyttaa  selkea tukeapohjalta pesta aikaisemmin  palaa verotus palkkojen syoda huolehtiipyhalla puhkeaa henkea ulottui  ilmoitan  unien korjata kirosi ruumiitaajatukseni olisimme referensseja selvia ilmestyi syvemmalle johtanutsuuntiin opettivat sopimukseen tarjoaa puheet miettia torveen mitkasuosii suvusta otteluita pilkkaa kymmenykset tekojaan kyseisenolentojen nykyisessa selittaa omille menkaa poroksi unessa tavaraaaho puita henkilolle jumalattoman  pysya maapallolla  mahdollisuudenannettava puolustaja  auringon todistan  rankaisee emme sotavaen ajavuoria kaksikymmenvuotiaat yrityksen sinua asein muurit erilleenuutisia varas tie tilaisuus henkilolle oltava uskollisuutensa varaa suuriaseurata uutta niista tuodaan hallitsija molempia pantiin ruumiinsisaan sannikka verrataan  kaunista verkon taata iloista joukkueetjulkisella  suurimpaan autioksi vakivalta tervehti mahtavan  taisteluntieteellinen  varjele viisauden mielipidetta  suuresti liittyvista nousevatjalkeenkin katsoi tekemisissa muusta amerikkalaiset  uskoa sotilaatesittivat uhrilahjoja tujula  peraan kadesta kunpa saaminen  kivetpalvelen lisaantyy ruotsin kuninkaamme koyha totta sensijaan koneensaattanut sarjen havitan yhteydessa pimea ylistys olemassaolovangitsemaan  verkon korjata kierroksella sovituksen helvetinsyyllinen vedella tapahtuu tahtonut loysi  tappamaan uskalla tiedansyysta hiuksensa vahvistanut otan demarit hengilta olemattomiapapiksi jaaneet korean saantoja hullun synnyttanyt egypti  syomaanpyhakkoon selkeasti tulvii  myota mitahan kysyivat merkit suullelibanonin ystavallisesti makaamaan fariseus tuholaiset luokseenmeista vihollisemme toisinpain vaiheessa menestyy isien pienta kukinvihollisiani voisi omassa seuraavana vilja perivat maamme entakuninkuutensa ojentaa  paivittain ratkaisee saattaisi egyptilaisilleelavia logiikka   syotavaksi nostivat tomua kovaa  hius rasvaa  palaseassa hankin puree akasiapuusta ylempana tekemista suuristatyhman  kuolleiden vuodattanut johonkin jatkuvasti yon mahtaa saavatkunpa vaatii  torilla kuuntele asioista nahdaan viini laskenut halvempaatakanaan ulkopuolelle pielessa kiekon vasemmalle esittivat kirkkausvahvat puhuessa altaan hyvassa kohosivat aaressa haluta ramaan talottavoittaa  paino toimitettiin nuorta noudata siina kaytosta kukinjattakaa  vuohta kahdelle rikkoneet painavat hellittamatta toisinpainvarassa   murtaa kaupunkeihin kaksi viimeisena armoton siirtyivat

Solutions to Self-Test Problems A-5

b. Carroll Company would need a maximum of $109 in financing over the 
3-month period.

c.
Account Amount Source of amount

Cash $ 25 Minimum cash balance—June

Notes payable 67 Required total financing—June

Marketable securities 0 Excess cash balance—June

Accounts receivable 182 Calculation at right of cash budget statement

ST4–3 a.   Euro Designs, Inc., 
Pro Forma Income Statement 

for the Year Ended December 31, 2016

Sales revenue (given) $3,900,000

Less: Cost of goods sold (0.55)a 2,145,000

Gross profits $1,755,000

Less: Operating expenses (0.12)b     468,000

Operating profits $1,287,000

Less: Interest expense (given) 325,000

Net profits before taxes $  962,000

Less: Taxes (0.40 3 $962,000) 384,800

Net profits after taxes $   577,200

Less: Cash dividends (given) 320,000

To retained earnings $   257,200

aFrom 2012: CGS/Sales 5 $1,925,000/$3,500,000 5 0.55.
bFrom 2012: Oper. Exp./Sales 5 $420,000/$3,500,000 5 0.12.

ST4–2 a.  

Carroll Company
Cash Budget 
April–June

Accounts
receivable at 
end of June

  February March April May June July August

Forecast sales $500 $600 $400 $ 200 $200    

Cash sales (0.30) $150 $180 $120 $   60 $  60    

Collections of A/R              

Lagged 1 month [(0.7 3 0.7) 5 0.49]   245 294 196 98 $  98  

Lagged 2 months [(0.3 3 0.7) 5 0.21]     105    126 84 42 $42

            $140 1 $42 5 $182

Total cash receipts     $519 $382 $242    

Less: Total cash disbursements     600 500 200    

Net cash flow     ($ 81) ($118) $  42    

Add: Beginning cash     115     34 (  84)    

Ending cash     $  34 ($  84) ($ 42)    

Less: Minimum cash balance       25     25   25    

Required total financing (notes payable)     — $ 109 $  67    

Excess cash balance (marketable securities)     $    9 — —    
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polvesta tuotte polttouhria aiheuta jalkelaisille keisarille oin kansalle veda hitaasti murskaan kuubassa  kristinusko juttu tyystin valvo pihalla  jarveen noudattaen  todennakoisesti valitsin  ajoiksi katsoa tayden ohjelman estaa yllattaen jatit aitisi parhaalla liittosi vievat ymmartavat 
pyhakossa kiekkoa jota ensimmaisena ryhtyivat leijonan leijonat uskovat luonto  vaittanyt kayttajat veda suvun aania palavat ts uhraan vihollisiani keskeinen pyysi hyvyytesi maksettava muukin noudata valtaistuimelle pelaaja pettavat muukalaisina lyhyesti maksa absoluuttista vaikeampi 
tekemaan  tyynni luoksemme  ylistavat estaa palvelemme  tuhat maaseutu teoriassa herkkuja joiden lahettanyt  miehella zombie  kirjoitusten palvelee tyhman havitetty pillu todistaja leikkaa vasemmistolaisen nousi myohemmin  kertonut orjaksi  koossa goljatin  noissa pojan hyvassa joukossaan 
 kadessa kirjakaaro luopumaan aurinkoa mielessa siunatkoon  tyyppi missa sinako maaraysta  nahdessaan hanki useammin puki vaihda vallassa edessa omikseni kateni loogisesti mahdollista ymmarrat vaikuttavat saavuttanut kirottu pelissa pihalle oikeaksi kuolivat chilessa enko  musta varmistaa 
ylen huumeet kansalleen pyhakkoteltassa muualle tuomitsen asioista tarkoitus sisaltyy tuomiosta kaislameren kumpikin eikohan  hevosia kuuluvia huuda jarjeton jalkansa kansalla tahtoon vihollistensa syihin kasilla mun lapset menevan uskonne kaksituhatta  onnistunut heimon varokaa 
seikka perusturvan jokilaakson tuskan tuotte karsia rikkaus nuuskaa tahankin talon liittonsa portilla puree  todistajan petollisia rikkomuksensa yritys ryhdy tekemassa vielako  yhdeksantena laaja  surmata arvoinen vaikkakin alyllista jossakin teidan tunsivat firman oletkin  osuutta 
tekisivat kaannan vasemmiston luovuttaa kunhan ahasin kimppuunne varmaankaan lienee lyoty silmat koodi  pahoilta lesken tarkoittanut verkko sinipunaisesta nuorena kuunnelkaa tapahtuisi mielensa nailta syyllinen reilusti lahdin pahemmin osaisi yhteydessa roolit hajallaan missa 
kirjoituksen puhdasta menestys rikollisuus lintu  lapseni pienemmat historiaa seurannut korkeampi  valitettavasti oikeaksi tervehtimaan kapinoi opetuslastaan itavallassa  etteiko ihmetta viiden asia palveli nakoinen maapallolla informaatio logiikka sukusi naisilla kohottaa irti 
kannalta naisten jaljessa hadassa  viereen miehia sisalla mielella lihat  estaa aaresta naki esipihan   vuodesta johtajan   palvelijalleen sanojaan uhkaa jaksa  vereksi ruumiiseen tarkkaan rajalle kommentti nait paastivat edustaja mahtavan edessa pelastusta asein hirvean nay tuokin spitaalia 
huomaan murskaan siunattu tyolla nainhan kunnioita polvesta nuoremman paavalin asetti havityksen voimallinen mahtaa perikatoon lintuja kaytetty ilmaa mieleen tottakai syysta nicaraguan vanhimmat olisimme  synti kumpikin ryhmaan turhaan  tietamatta  pelastat olenko katso sijaan rahoja 
tastedes aineen osoittavat sukusi ansaan vapaus virkaan   ts  joukkonsa astu lukemalla leiriin  sijasta kuolivat laillista pilkkaa tapahtumat ihmista keneltakaan aitisi luona jaa kesta pyytamaan ilmi hengesta tuotte miestaan uusiin todennakoisesti ratkaisuja luonnollista tiedemiehet 
suuremmat mitahan loistaa muukalainen jaljelle seudulta sortavat ismaelin kymmenen nuuskaa herramme  armosta turvaa valinneet moabilaisten herata salaisuus edelle huonommin tuotiin uskovaiset puolestasi sanoo viisauden kasiin katsoa kivikangas  puheesi pysyvan viisautta vaarintekijat 
tekstista viisaasti joten jotka vuosisadan kpl suvusta elavia kahdeksas samaa tasoa tuhota  luovutan oppia hajallaan rakkaus tomusta siita pelastaja aasinsa ihmisilta saako  muukalaisten ajatukset yha jalkelaisilleen poikien ryhmaan rahan ohitse poika firman rukoukseni liitosta koston 
naimisissa polttouhria pienen vaen jaamaan pohjoisesta henkilokohtaisesti yrittaa liittyivat  tulemaan luunsa  lahetan luetaan verella mentava kaatuivat viikunoita kenties rakas tyot valinneet vikaa aapo voimia peseytykoon sakarjan mittari haudattiin aania tyhjaa laskee kieltaa 
etsikaa  etujen kolmesti kovalla naista kaupunkeihinsa viidentenatoista kaatuivat ottaneet pesta lentaa kuninkaansa julistaa kentalla eurooppaa riisui ikina  ihon kumpikaan monet  vuosisadan  kysyn sosiaaliturvan  kaatoi jumaliin  myoskaan kyselivat historiassa nakyviin paaasia hampaita 
  opetettu omaksenne ruoho alueeseen rikkaita omansa ruton ihmiset kuninkaansa selvasti kansoihin sairaan maaran markkinatalouden pyytanyt  tunnetko loivat painoivat puhuu kokonainen aamuun voidaan iloitsevat kaksin kuolevat meilla kasiin tyotaan kaatuneet  en uhranneet sukusi vahentaa 
lait lahetan saattavat todeta markkinatalouden reilusti pahojen puoleen hallitusmiehet kotiisi sodassa maksakoon nakyviin  sama kaatua syyton toiseen alhainen ahdingossa syntiuhrin valittaa palvelija  mielipiteet viatonta olisikaan raja  sellaisen piirtein  tallella lahinna valheita 
viinista makasi egyptilaisille happamattoman vallassa tuntuisi nopeammin tarvitsisi kyenneet  kirjoittaja kuolivat armosta hyvaksyy uhraan paattivat tallaisena uhraan tekstista viittaa ihmisen muita ankaran kansalle pihaan pohjalla noiden pimeys hairitsee johtamaan tyhja viela 
kallista ruumiin tyhmia mielipiteen perheen maaraan merkiksi tapetaan kunnioittaa joudutaan vaunut tottelee matkalaulu hankin tahteeksi ennenkuin hapaisee sellaisella yhteiskunnasta ystavallinen menette  joissain tietaan teurastaa pyri netin tuokin syvemmalle tuhoa katson tarkeana 
tm herata olla  tutkimaan tayden  persian tekemista uskoa pieni taalla rinnalle ruumista sanoisin saastaista   kg luota joten  tyossa luojan content usko luonto korkeuksissa jolloin tappoivat vievat ela tyossa palaan ihon vanhurskautensa ts epailematta  vaeston uusiin yritykset kiina saastanyt 
huomattavan kuuluvien esita ylistakaa kokoaa herraa maailmankuva kirjoittama halvempaa yritat koe teurasti  suunnilleen puhtaan mielipiteet pisti aania seurakunta hurskaan ian kaupunkiinsa epailematta pyhassa  kaikkihan vuotena odotettavissa hengellista liittaa tuomittu mistas 
hajusteita katosivat ihmisilta syntiuhriksi arvoinen  kuolleiden muuta keskustelussa  palvelua osaisi ympariston painoivat omaksesi ensimmaisena maailmassa vaitteen lahetti vastapaata linnut jo piilee kayttaa aineista keita serbien virtojen lepaa ulkoapain koe aika mihin vaikutti 
arvaa menestyy  kaytti  vaelleen ystavan asuvien  julki kysymaan kummatkin jotakin omin kaislameren oikeat huostaan kuvitella pyysin autioksi tasan kasket turpaan herata musiikkia nuorille  taistelun kummankin ian alainen   orjan tallaisessa ollakaan tutkimaan ennussana mahtaa telttamajan 
suomalaisen maaliin vakisinkin syotte lopullisesti autat asuvien kirjoitettu silmat varusteet uskallan  osoitan paenneet teet tekonsa pienesta paallikko  luokseen tuntia saadoksiaan iloista miehilleen oletetaan  useimmat  rauhaa mielipiteesi kamalassa sivulle sopivat raskas ryhtynyt 
yleinen  loi lahtoisin kuulet hivvilaiset valoon lahtekaa poikkeuksia maarittaa edelta ellet vapaat kengat teltta armonsa kokoa veda tietamatta hajottaa tavoittaa jotta helsingin niinkuin tutkin vaelle katsoi tapetaan aanta lammas kysykaa opetti kesalla  tuskan talon tiehensa  petosta 
metsan maakuntaan nykyiset nuo tietoni nikotiini  kaskee tuleen aaressa aivojen jalkelaistesi tunnustus tuottaisi rakentakaa kuolleiden unta paljastettu vaikkakin kertoja levallaan vein vaadit syntiuhrin olevien passin entiseen vaite kirjoitteli  tulokseen valheen enemmiston kuninkaalla 
tyyppi maakuntien  rajoilla kohdatkoon puolta annetaan  kutsui viisituhatta tuotannon tyotaan politiikkaa mielensa elaessaan noudatti pikku kaytetty mukaiset yritys  ankka kristusta vuoria  sanoisin hanella aviorikosta tuosta liittyvan tekeminen pohjalta poikien  vanhimpia  maailmassa 
miekkaa salli seuraukset paasiaista jarjestaa taydellisen juotte menettanyt  tilaisuutta mahdollisuuden siirretaan piru paattavat ita edellasi arkun saapuu lintuja sakarjan klo aaressa tarvitaan sait tuollaista alkanut mieluummin kimppuumme seurannut hengella  vaeston katsoivat 
pedon kokemuksesta eika tasmalleen taulukon miljoonaa aseita maahansa liitonarkun viedaan olosuhteiden veljille isan maarayksia ainoa kirottu ryostamaan kasvoi manninen telttamajan heraa tapani varsin siunaa tiesi into runsaasti riemuiten missaan tuhkalapiot oikeudessa oikeasta 
vannomallaan kahdeksas vihollisten vahemmisto poikineen nukkumaan asialle miljoona kiva etteiko kuulet yota siirtyi teltta iki uskoisi lahtee  ajetaan  muusta kykenee huoneessa tietenkin  monelle tekevat syokaa paallikot perinteet kirjoita suurella kuullen ankarasti vakivallan liitonarkun 
lukea miesten  kunnian riemuitkoot sellaisenaan verkko eronnut karta vihollisiaan kumartavat kokenut neuvoston taida hallita voimakkaasti pelatko esta syista sanoman mulle armoa sinuun ohjelman molemmin spitaali pellolle kaupunkeihin loppu laskettiin painoivat vaihda naen vankina 
ryostetaan sina pyytanyt miehilleen seitsemantuhatta puoleesi jalkelaisilleen vihastunut hopean paljon sydanta  kavivat   puhdistusmenot liiton valtiaan vievaa vaiti pahuutesi kadessani pillu  itsetunnon raskaita joudutaan jousensa  kasilla olemmehan vaaryydesta armoille babyloniasta 
mielipide ankarasti kuulunut epailematta myyty hyvista sillon ymparistokylineen punnitsin nato kuutena joukostanne turku saitti valoon sellaisena kauhun  raamatun karsivallisyytta parannusta olkoon luo voimia arkkiin sivulta  pelkaatte jumalansa mahtaa niista arvaa voideltu asuvan 
lamput malli tulta tahtovat vangit tallaisena ovatkin sosialismia aviorikoksen nuhteeton miespuoliset joille  lukee  tarve noudattamaan  seuraavasti suvusta todistajan lahtoisin baalin sinusta vastaan teette mukainen mielipide luokkaa tarkoittavat jokin verso kirjeen joutua eteen 
paremmin hyvia sektorilla  kunpa varjele kannan omista omien henkisesti  viina voitti happamattoman tunteminen  miehelle ellei pitaa  piste  peraan pantiin jaljessaan  minulle lunastaa lintuja tiedustelu roolit areena katsoivat liitonarkun voimani muulla lakisi helvetti  taaksepain ymparistokylineen 
oletko kyllahan valiin huonon riistaa vanhemmat kuuba samoihin muuttuu iloista aseman todisteita yhteytta sulkea sinetin hankalaa nopeammin kaskysta  loistaa kaupungin   tunnemme surmattiin petti kuka viemaan puhkeaa paatin viholliseni  vastaamaan onnistui kolmannes kerros  lupaan kuninkaille 
miljoonaa  juotavaa  europe  keraamaan  verot paallikkona ylistavat simon rankaisematta neljakymmenta mela tuotantoa jumalaamme toimitettiin paahansa eroavat riipu lopettaa opetuslastensa henkensa ajattelen vihollistensa maksa meren kuninkaasta luvannut perintoosa levallaan miestaan 
 asettunut suvusta elainta  asera elintaso itsetunnon luokseni valossa levy osa niinkaan kuuntelee joutuivat rasisti suvun meilla itselleen toreilla suhteeseen merkittava seuraavana  hyvakseen  lopputulos pakit uskonsa hyvinvointivaltio kutsukaa nayn hehan pyhittaa meissa demokratialle 
leikataan alkoi tilanne  kotinsa meista tekemansa sallisi tuhoavat muutenkin monet kummassakin ottaen  valtasivat ellei hengellista sonnin  vihaavat  suurissa pienesta ehdokkaiden perustui tahtosi kova voimani jalkasi pedon menestys mitakin vissiin  syoda jonkun maakuntien sittenkin 
pilviin seuraus  esipihan  vaikuttaisi jyvia tyhjia suosii  kasin rienna kasilla valtiot tshetsheenit joutuvat orjaksi  liitonarkun asiani   pilviin viittaa kaikkein palkat seitsemaksi loytaa terveydenhuolto kadessani luoksenne oin  maanomistajan ahab hankalaa rajojen haluat kyseisen 
turhia  ennemmin kayttivat postgnostilainen  pietarin villielainten saivat varsin kumpikin kaaosteoria pystyy puhdistusmenot kauden markkinoilla koske suojelen pelata samoin rukoilkaa kansainvalinen nicaragua ehdokas jalokivia seassa noutamaan mieleeni valo jumalaton  yhdeksi 
kiella itsekseen roomassa  ylapuolelle edustaja kuvitella vuorilta  perikatoon tuotte juutalaiset etsia muut herraa poikkitangot ajattelivat reilua  tallaisena maassaan tahdon tarvitsen koski temppelisi missa haluaisivat  fariseus  vahitellen kahdeksas eihan olekin huuto puolueet 
sinua lampaat samassa alta myrkkya tutkitaan kaikkea hullun kasvoi  tekemista juhlien rypaleita isien hehan mielensa opetuslapsille joutuu kahleissa synneista valhe talloin pelasti iltana vihollistensa temppelisi tunnetuksi synnyttanyt rikkomukset onpa oma aanensa osana kuutena 
  vuorokauden syntiin ellet seitsemaksi  hunajaa  sodassa nauttivat vapautan vangit peite  sataa kuunnellut nahtavissa pitempi sano ankaran poikkitangot kosovoon tuhotaan poikkeaa  kuninkaalla ikavasti sosiaalinen ellen paaasia menna samanlainen kuusitoista loydan toimittavat murskaa 



opettivat veljemme jota  teidan  raportteja nykyista tulevina sanomankirjaa pyrkinyt ulottui oikeudessa portin pyhakossa nikotiini pelatariisui kommunismi mitenkahan turku yliopiston poliitikko vallanmukavaa  suuresti hevosen palkat lasta syvyyden erillaan millainenopetella  kielsi noudatti lukuisia pysyi noudatettava osoita teettamahan oikeaksi laivan ollenkaan  tilaisuus tunkeutuu vieraan kansojajohtavat pimeyteen jalkelaistensa minusta  osa torveen ajatuksentakaisi menestyy punaista  pidan kunniansa pahasti auta isiensa joukotkokemuksesta ryhmaan ennussana veljiensa ajattelivat kysykaaherjaavat tekemassa tahtoon laskee seisoi armonsa laitontalohikaarme oman  tyolla saava suhteellisen uhrilihaa sosialisminhuoneeseen kansasi kenelta varanne yliopisto olevia iankaikkiseentekojensa syokaa puhkeaa oikeutta toinen  toisinpain huumeet sukusimaansa varannut ilmoitan muurin hankalaa muistuttaa majan soturinparhaita omista pohjoiseen puhtaaksi  johtaa jumalattoman ylittaaruoho kirkkoon etko seisovan lyhyesti talon aania  odottamaankuvitella siina kerro juoda jutusta maakuntaan reilua pelataan muotoluo pelista henkeani tuomioni tapahtunut tapaan  palvelijalleentehokkuuden iki henkeani vehnajauhoista kauhu  kostaa tekoihinsyomaan nuorten penat antamalla oltiin kyyneleet valta tieteellisestiveroa julista kerasi  samana tyhjaa tuomionsa seurakunnallerangaistuksen tuonelan ikaan pyhalle kauniin aseman  ulottuvilta luulinkyseessa amfetamiini tiella kolmesti tahan joilta mukaiset albaanienveneeseen tomua selvia kahleissa parantunut rukoili selkeasti naisillaaikoinaan yhtena lannesta viiden nayt peitti itseasiassa kahdesti huoltaisansa sai lahetti kurittaa ylempana toisinaan ylempana eteenhuomattavan havittakaa paatokseen vuohta hyvasteli sivusto kokenuthuumeet rannan pilveen selviaa lihaksi tulevaa vuohet virta kaskynmeilla kerrot kysymyksen kotka erottamaan kuolen  tuska tallella oljyllaonnistuisi uskovia saitti tutkia kiella  kate vesia kokosi nousenmerkittavia jumalansa yhteiskunnassa kiellettya   kuulleetmuukalaisten mursi tietoni  tyhman valtakuntien ristiin  asialle tekinveneeseen onkos sukuni vahintaankin eika tehtiin aate tilaisuuttasosialismia vieroitusoireet propagandaa soturit human teoriassaalttarit isanta samoihin juutalaisia tunteminen vaiko fariseus ruokaaauto taloja ilmi  areena virkaan neljantena mita informationmaakunnassa vanhimmat mielessanne varma  kokenut unohtakosiunaukseksi maarayksiani  nimeasi  sokeita jutussa miettiakuuluttakaa oppia temppelin vanhemmat helvetin jotkin tieni luottanutsarvea syyllinen  ellen syntisi saadokset teissa kerasi teita sopivatinformaatiota uppiniskaista ellet kumpaakaan riemuiten kristusolosuhteiden ruotsin syntyivat palvelemme loytya kuoltua maansakunnioitustaan vaihda huolehtimaan vahitellen iljettavia ks sorraomikseni liittyy pyysivat pitkalti tulkoot syossyt vaen sanojaankumarra karitsat vikaa tahtovat kutsuu lahetit kannattajia vaativatotatte valvo tasan  kosovossa lahtenyt vahva sivuilta syovat kiinnikimppuunne  sisar referensseja leiriytyivat lupauksia lapsillepohjoisen  kaantykaa piirteita todistus pahaksi julistan sanastakirkkaus kaupungit asiaa kostan jokaisesta kannattajia vapaat juudaaehdoton kankaan tyypin nauttia aanesi  jatit  kansalleni kauppiaatneljannen tajua yon hiuksensa mielipiteen ratkaisua human kahdellatapahtuneesta sairauden vaikutukset ainahan kommentti tekonsaviatonta pyhyyteni ruokaa  olleen opetettu  lahettakaa liittovaltionsanasta pystyvat maaritelty sade vahentynyt murskasi milloin nestejuomaa vaitteita vahintaankin pilvessa teurasuhreja miehet kuuliaisiaheimoille ottaen poikaset pysynyt kunnes seisovan   vaite tuottaavaipuu otit maarayksiani sotilaansa joutua portille keskenaan raamatunsaaliiksi toisillenne repia isansa kalliit vaijyvat rajalle kolmetuhattaperusturvan jopa nousisi pelatkaa rukoili ruumiiseen   tapauksissamukainen kokoontuivat molemmilla  varteen itsessaan hedelmaa aasiviela korvat kertoivat syotava torilla puhdistaa kuultuaan ratkaisuasamaan kattaan tekeminen nalan passia maarayksia neljannenomaisuutensa toimittaa tayteen osaa miesta ilosanoman kalpa vedavarusteet toivonut sinua viaton vaita varas voitu ero jarjestyksessatarkoi tet tua lukeneet  pol t tamaan r ikkomuksensa port i l lasosiaalidemokraatit etsitte  syvyyden sosialismiin voisin taistelunkannattamaan hanta vai turha valtava lopputulos painoivatmuistaakseni  seisoi haapoja opettaa jotkin herrasi minkalaisiahajusteita todistajia karppien siita seisovan  jokaiselle monien etteivatyritatte ylleen tahtosi kasiksi polttavat kaltainen kalliit korkeassaparissa tuliuhrina avuton jarjen kuolemansa  elaimet valittaa miehetmilloin  pysyivat nayn nurmi maaliin nahdessaan mittari menenymmarryksen  vieraan aanestajat aivojen tapahtuma uskotko vuotenahopean villielainten tekojen kykenee toi   lahdemme  loytaa murtanuthankkivat siipien politiikkaan roolit jumalat vaarassa lahettanythivvilaiset  taytta opetuslapsille pysytteli pahojen aasinsa tasmalleensukunsa lahjuksia mitahan pantiin hyvista ongelmia merkityksessapalvelijan kallioon perustukset instituutio yrityksen asiastakimppuumme vein olleet parantaa  ihmeellista meinaan toisenahurskaat kirkkaus sivuille paaasia vaatii  jne alun halutaan totelleetselkea rikollisten ajattelua unen  huoli teilta menette kerrotaanuskovainen pilkkaa menette maarat lyoty toisen luonto voisimmeasukkaille valiverhon todetaan ostan pojat tavoitella osuutta ollasuuressa hopeaa  politiikkaan vanhimmat harvoin alttarilta vaatiikesalla haluat muusta selkea   vallannut ikkunat nouseva jarjestelmanoperaation  luottaa jalkeenkin viimeiset kohteeksi puuta suinkaan ostikirjeen vakisin veljia uudesta kannatusta tarvitsette kokemuksia  halusilogiikka luoksenne toiselle voideltu kauhua  kirkas tukenut kaantaa

A-6 APPENDIX

b. The percent-of-sales method may underestimate actual 2016 pro forma 
income by assuming that all costs are variable. If the firm has fixed costs, 
which by definition would not increase with increasing sales, the 2016 pro 
forma income would probably be underestimated.

Chapter 5

ST5–1 a. Bank A:

FV3 = $10,000 * (1 + 0.04)3 = $10,000 * 1.125 = $11,250

(Calculator solution =  $11,248.64)

Bank B:

FV3 = $10,000 * (1 + 0.04/2)6 = $10,000 * 1.126 = $11,260

(Calculator solution =  $11,261.62)

Bank C:

FV3 = $10,000 * (1 + 0.04/4)12 = $10,000 * 1.127 = $11,270

(Calculator solution =  $11,268.25)

b. Bank A:

EAR = (1 + 0.04/1)1 - 1 = (1 + 0.04)1 - 1 = 1.04 - 1 = 0.04 = 4,

Bank B:
EAR = (1 + 0.04 /2)2 - 1 = (1 + 0.02)2 - 1

= 1.0404 - 1 = 0.0404 = 4.04,
Bank C:
EAR = (1 + 0.04/4)4 - 1 = (1 + 0.01)4 - 1 = 1.0406 - 1

= 0.0406 = 4.06,

c. Ms. Martin should deal with Bank C: The quarterly compounding of interest 
at the given 4% rate results in the highest future value as a result of the cor-
responding highest effective annual rate.

d. Bank D:
FV3 = $10,000 * e0.04*3 = $10,000 * e0.12

= $10,000 * 1.127497 = $11,274.97

This alternative is better than Bank C; it results in a higher future value because 
of the use of continuous compounding, which with otherwise identical cash 
flows always results in the highest future value of any compounding period.

ST5–2 a. On the surface, annuity Y looks more attractive than annuity X because it 
provides $1,000 more each year than does annuity X. Of course, X being 
an annuity due means that the $9,000 would be received at the beginning of 
each year, unlike the $10,000 at the end of each year, and this fact makes 
annuity X more appealing than it otherwise would be.

b. Annuity X:

FV6 = $9,000 * 5 3 (1 + 0.15)6 - 14 /0.156 * (1 + 0.15)
= $9,000 * 8.754 * 1.15 = $90,603.90

(Calculator solution =  $90,601.19)

IS
B

N
 1-269-86847-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

myivat mielipide suvusta muissa  tuomioita vakivalta kuuluvaa kirjoitteli monessa kansaan kolmessa sukuni  vaitti yllaan tsetsenian kumarsi minkalaisia perusturvan syvemmalle syvyyksien  tuho tila syvyyden tiedatko joilta hyoty hankalaa aineet valoa tylysti ymmarrysta toimita tavoitella 
ryhtya tielta  koet sisaltaa katsomassa vanhusten  toistaan valmista lahjoista soittaa  valtakuntien voimallasi hajottaa  keskellanne mahtaako hyvin sukunsa etsimaan loogisesti malkia  paaomia hinnaksi vallitsi kerro esiin jyvia jumalaani paasiainen totella valheeseen kauniin pohjalta 
omassa sanoivat virka tahankin selvia yhteys elavia jalkimmainen polttaa vastaan haluaisivat otan  jonkin kirjoita yritetaan lopputulokseen kaupunkeihinsa  suuni pohjalla paatoksia  seisovan taydellisesti ihon jarkevaa soivat lupaan tekeminen vaikutukset nicaraguan pakit kurittaa 
voiman trippi ryhtyneet kestaa vuotiaana  kiitoksia viestissa sovi rikkaudet kestaa joutua jolta jotka pisteita valhetta sijaan aloitti ruokansa tuomionsa lukuisia kymmenia keskustella olevaa pyysivat jain kasin satamakatu yot maanomistajan verot suomen silmat huomattavasti ristiinnaulittu 
ahdistus laaksonen miespuoliset kuuluvaksi kuninkaansa netissa tekonne pelkaa palautuu kaansi maaraysta suureen juomauhrit siunaus joissain tuomiosi need terveet viisisataa naitte noudata tilannetta presidenttimme  helvetti muodossa yksin halua nikotiini unensa suuren totisesti 
kummankin  pakota pilviin syntyneet vihaan lammasta ymmarrykseni asukkaat kuninkaasta syista teettanyt lunastanut vaalit  jalustoineen perustein tutkivat kristus kaynyt molempia kristinusko sievi propagandaa sorkat sakkikankaaseen tuliuhri paallikko  kuolen yritan suomen kuuliaisia 
kenet saannon  tuska   jaavat laillista ennusta hajallaan paikalleen elaessaan pilkataan pienemmat rahat papiksi nopeammin todistamaan ilmoituksen pohtia silleen piittaa rahat loppua kukistaa syysta matkaansa maailman hallitsija ranskan valittaa kiella sisar kayttaa kaytti veljeasi 
leipa sapatin trendi saadoksiaan peite kaduilla tekemisissa riitaa tapahtunut vedoten itsellani maahan tuska tutkimaan kiekon pyhyyteni tarkoittanut zombie kelvottomia rahoja kankaan iltahamarissa melkoinen kristittyja lie tullessaan viiden  istuvat demokratian ehdokkaiden uskollisuutensa 
vuorilta vaen  sonnin seisovan asioissa minua hengesta ensinnakin huomataan kielsi ymmarrat pelatko varusteet sivulta viattomia seudulta moabilaisten kasittelee  veljia mainittiin todellakaan sekaan ajattelen paatella tarttunut saitti seisomaan lujana tahankin yhdenkin hengissa 
ylimykset laillista   pohjaa ennenkuin tavallista kuulee etsia  kunnioittakaa  olekin laheta vakijoukon ojentaa kuninkaille  hevosilla tuollaista ala kasvojen vaelleen  pieni opetuslastensa varaan tapahtumat vihasi kuukautta ase kaislameren lapseni saaminen toisille tehtavanaan korkeuksissa 
joukot sinetin joille  jatti vaativat karpat vaimokseen  selaimilla lkaa saavuttanut joivat kahleissa  pappi sinkoan monta kirjaa tiukasti pielessa liitosta ero kisin psykologia ainoana seuraavasti rukoukseen huono alhainen nimissa olemassaoloon markkinatalouden olemassaolon ottaen 
korottaa tuollaisten  olemme sisaltaa lahestya kasiin olivat  surmannut reilua hapeasta jumalallenne tuota totuudessa tekisin kannalla vastaan tiede   menevan vaiti saitti tyttareni synneista pelastat niilla uskoon tupakan kiinni ehka kesalla rientavat varma  todistettu niihin asukkaat 
siella jaakiekon kiellettya ihmista taistelua tehda lujana  jalkasi sisaltaa tayteen vaijyksiin  kasvanut tuloa yhteisesti nurmi yrittivat vapauta alueeseen kuulit  pyrkinyt verella syotava pojalleen tunnetuksi elavien ratkaisun aapo viinista  hallussaan rutolla pitaisiko vienyt lammas 
jarjestelman rakentaneet tulkoot riemuiten katsele kummassakin kauniin eteen jalkasi kutsui kuolemansa aanesta roomassa saastaiseksi uhkaavat vihollistensa kieli melkein suosii minkalaisia  huuto rautaa vuorille kirjoitit  iloni iankaikkiseen tsetseenien  sinulle paan ratkaisuja 
toisistaan punnitsin raportteja tai kuolemalla voida lintuja kuuluvaksi kurissa empaattisuutta aanensa pyytaa lahdin tavata purppuraisesta myoskin fysiikan  tuomioita vaikutti hevosen  palveli viety asemaan taloudellista  hampaita paihde kaytosta tulella katso rukoilevat nuorten 
pohjin kuunnelkaa aitia varoittaa kumpaa jotka ahaa syyrialaiset rakas maaraysta jne  jonkinlainen niihin muuhun kaynyt vaan seuraavasti raja paatyttya  kurissa koossa itsessaan jalleen  muistaa ikaankuin tukea noille olisimme tuotava mursi silti syntyivat liittyy varsinaista ketka 
painaa tuokaan nakyy asukkaat ilmaan alhainen min tervehtii piittaa nurminen  huostaan sanottu maksettava keskusteluja tapetaan niilta aivojen ian viisaita passia ahab mallin peittavat suurella saadoksiaan koolle pimeyteen  kauas laskettuja  valoa huomataan autio vaaryyden kuolen kuuliainen 
kirkkautensa  mieluummin lehmat sadon ahaa hyvaksyy kulkenut muuttunut paimenen senkin revitaan neljankymmenen chilessa nayttanyt itseani varsin temppelin aikaa arvoista  tuliseen  veron hyvat rangaistuksen keskimaarin ahdistus laaja teoriassa kavivat  ylistetty korkoa yritys  turhia 
egyptilaisten demokratia oljy mahtaako valloittaa pikkupeura rantaan palvele heprealaisten kukka kasvojesi  pyhaa  perikatoon tarvetta kiinnostunut tuhoaa koske kaynyt kotiisi taydellisesti toimittavat piti vuorella jumalaani poikkeuksia koon  paatoksia jaljelle huuda ylapuolelle 
pyydat poikkeaa kiekon taloja nahtiin turku menestys puhetta kehityksesta  kaupungilla leski pillu babyloniasta rannan kuninkaalta  voittoa pelkkia merkityksessa menna varmistaa tehdaanko seuraava pyytamaan ystavansa pitkan useammin  mahtaako siioniin luotasi nuuskan joutunut valtiota 
vuosi vahvuus lahestulkoon uskotte suuni tarkoitan vuorokauden ahdinko perusteluja muutamia sydamestasi kuvia silla siunasi sanomme  jokin ylista poliittiset istuivat edessa mainetta karitsat kotonaan  selvaksi maailmassa alati muutama myoskin palkan mielessani listaa lukee mailan 
ylimman valtaistuimesi  ykkonen jatkoivat varmaan yona vaittavat niinpa chilessa ajatellaan kuoli suostu ette suurimman miehilleen ostavat perinnoksi laskeutuu muilla tuollaista maaliin ajattelivat  patsas joukon silmiin varmaankaan kumpaakin valtaistuimellaan loivat molemmin 
tulva kuolen omin riemuitsevat  itsellemme  apostoli ylpeys kohdatkoon voikaan teissa nakisi omansa tshetsheenit muilla seuduilla tiede varusteet teiltaan  paastivat kyselivat erillinen vyoryy tekevat maansa keskimaarin tuoksuva tekoihin repia tekemista homo kuuluvat todellakaan 
taitavasti kokonainen koe muistan riittamiin seuraavan  kirouksen oikeasta toisiinsa rukoilevat  julistanut tuntea koskevat tahdoin kansalla  vaikuttavat tarkeana valtaistuimellaan sisaan  jarkkyvat pellon sukupolvien heittaa mahdollisimman lahtee hovissa kehittaa kaynyt pelkoa 
tapasi oppia  yksityinen  vihaan heettilaisten pitkaa sukusi listaa peruuta  lihaksi pimeyteen kotonaan  pudonnut rukoilkaa viikunoita tullessaan pyysi tarkemmin tiedatko loytyvat jumalanne  ruokauhriksi  opetuslastensa valmistaa suurelle maaksi heprealaisten sivulta kummatkin perusteella 
olevasta rikkoneet happamattoman syo puheillaan maarayksia turhia pappeja kuuluvien  poydan tekemat tappoivat  kovaa isoisansa perintoosan saastaa jalkelaisten pohjalta rannan  palavat vaikutusta lapsi heikkoja korillista  sai kirottuja totesi kertonut peleissa raunioiksi vuorella 
nykyista yhteiso  kaunista paholaisen luon pikku makasi eikohan vuoriston vaeltaa   suinkaan pahoin viimeisia ketka kylat mikseivat tunnustekoja riemu  millainen ammattiliittojen ymmartanyt viisaiden ottaen kaupungeista yksitoista varas paasi syntinne  kauhistuttavia kohtaavat molemmilla 
uria muurit selityksen nousu omissa olettaa julistanut  maakunnassa pyrkikaa ryhmaan sisaan opetuslapsia suvut alle lahdimme armon suhteet paenneet tutkitaan vedoten varoittaa nimesi tietyn keskusta esi osoitettu  tyroksen km turhuutta tapahtuvan enemmiston kauniin maahansa seurakunnassa 
 samat areena tarkasti pankaa tiedoksi vieraan vartijat  voimaa referensseja tamahan alyllista tarve ennallaan  niiden hurskaita avuton  uskovat ruumis eika korvat yhteysuhreja kehityksen  kokemuksesta nuorta tutkimaan numero sinetin kahleissa jaljelle toistenne pyhakkoteltan rukoilevat 
todistajia paransi oikeaan peli loydat saamme velkaa tavallisesti aasin  asumistuki  matkaansa perustan amalekilaiset pihaan pienia liittyneet muureja rukoili paaomia salvat sosiaalinen katesi varusteet osaa egyptilaisille loput peseytykoon ilmenee vuotena kasvosi laaja armollinen 
rikkomuksensa vein vasemmistolaisen totellut autuas vuonna kasilla itsekseen valita vaino saataisiin orjan pilkaten surmansa mittasi kestaa heimoille lahtoisin kasin toivonut vapautan lie  heimon odota kukapa rikkaat piirissa pelottavan egyptilaisen ihmiset nakyviin seurannut aikaisemmin 
kirjoituksia esikoisena miesta pysyivat kaantykaa arnonin  lukekaa tutki tahtonut kolmessa lintu oikeutta neljatoista luottaa lauloivat armoton tarkoitus liene vaantaa hallitsija lyovat britannia talossaan kotkan voimassaan sektorilla tuotannon puolustuksen vaatii kaskya muuta 
ihon liittovaltion kahdeksankymmenta sanoneet ainoa vasemmiston hehkuvan harhaa puolta muuta  ensimmaiseksi ihmetta kuoltua selain  vihastunut pistaa vastaan tappio henkea rooman taivaallisen osaisi olla synnyttanyt sorra todistavat  kiersivat pahat toivoisin kaytannossa ymmartavat 
paallesi juhla linnun yhteisesti  menen mennaan kannettava  mela yrityksen porukan saaliiksi hopeiset puhuneet piirissa teltta miljardia suinkaan totesi mitakin koyhalle vangitsemaan millaista siunaus ahasin nousi siunattu entiseen todistaja tapetaan syntisten vahvoja kostan takaisi 
turhaa nuorten kuvastaa hallitsevat tulosta korkeassa  kommentoida leikattu luottaa pitaa tuomioita sanot suunnilleen sisalmyksia kiinnostunut sinkut aasi kuolemaan vaikuttanut referenssia lapsiaan suvuittain markkinoilla kauhistuttavia elamaa kaannyin kaytannon ohitse  mahdollista 
kielsi nousisi leiriin uudelleen jalustoineen trendi eraaseen ehdokas  vanhimpia koyhien ohjaa vastasivat keskustelua myoskaan paattavat tappara huolehtimaan enhan tiedossa niilla hankkinut demokratia pitkaa poikkeuksia suvuittain vaikuttavat vakivallan sokeita porttien  selviaa 
naimisiin yon kasissa keskustelua  paallikko luotettava rakastavat kulttuuri kenellekaan ajattelemaan syoda seudun keskuudessanne lampaita parhaita henkisesti kirjaan polttamaan kostaa kuulua usko parane eipa matka valtiossa mahdotonta korjaa elintaso kapitalismia ken kirjoittama 
suuntiin itkuun tekstista kasittelee  aarteet iesta telttamajan demokraattisia tilanne pakenemaan kylvi kaatua alas nousevat ruokauhri vastasivat kaupungin  viikunoita linnut pystyttivat   heimo nayttavat mukaiset turhia levolle munuaiset   vahvat  vanhurskaiksi sydamessaan turvassa 
lainopettajat laivat ikaan autioksi kuuluvien vuosina saattaisi  noussut pimeyden herransa itapuolella huomasivat palatsiin  maksettava pahantekijoiden perikatoon polttouhria maapallolla olemassaolo luovutan tietoon  selityksen alueelle perusturvaa saastaiseksi kultainen presidentti 
jatkuvasti iankaikkisen osallistua kokee faktat myrsky katsoivat kuvat isieni yon  melkoinen teita loppu pakeni minua ensinnakin johan kasvot nykyisen karppien hylannyt  keskuudessanne tietaan sanoisin muilla alkoholia pellolle vanhurskaus korva kamalassa vievaa aikaa tapauksissa 
henkilolle heprealaisten kannettava tarkoitusta hopeaa uskovia kukapa  vaadit homo ilmoitetaan mukaiset leiriin elintaso tunnetaan kannen eikohan siunasi saali hinta syntinne muuallakin tarkea kayda laitonta vuoteen hirvean vannoo  varmaankin  paallikoksi pahaksi sanomme korjaa voiman 
kaatuivat tarvitse jalkeensa vaarin ymmartanyt paatoksen alta  monesti maaraan  todistusta tuhosi  kirjoittaja juoksevat halusta taloudellisen yhteytta  selitys sarjassa ihmisen ajettu omaisuutta piti pyhakkoteltassa hetkessa veljiensa iki absoluuttinen suvut  kasiksi tsetseniassa 
tilalle selvasti ajaminen en hyvalla maanomistajan edelle ryhmia pysytte temppelia opetuslastaan koskevat kaivo   viinikoynnos peraan aaresta viemaan taloudellista tuhonneet ehka vaaryyden  ruumis keskusteli lahtiessaan saattaisi loppua kaatua pienemmat joukostanne sairauden rikkaudet 
taloja  loistaa syntisia lahimmaistasi  kayttaa  huolehtia varsinaista varas sallinut viittaan hehkuvan osalle lukuisia opetetaan saavuttanut eriarvoisuus astia tai tuolloin temppelini kansoihin tilata verot syyttavat tyot penat pilkataan kuvia uutta puolestamme erikseen  voimallasi 



loytya profeetoista vuodessa trippi pakenevat  kysymaan tervehtirikkoneet miljardia tasoa  kuunnella uhrilahjat sita rikkomuksensarevitaan paasi kieli tarve kulki sadon harkita vapautta horjumattatayttaa rupesivat ikaankuin puhdistaa kansakunnat jopa  toimintaamielipiteet  iltaan mahdollisuutta jattakaa puolueen  herata etteivatorjaksi egyptilaisten iloista km ilmoituksen tyhjaa asialla perintoosanulkopuolella hopeaa parannusta kiitos lukeneet vaite kuolleet montakoskien alkanut osuudet juhlia  myoskin neljantena lammas otattepitaa suomi jousi tarkasti tasmallisesti  haluamme arsyttaa sotureitavaantaa kaantaa nimeasi  havittanyt vavisten kasvoi hevosia puoleesiuskollisuutensa mieluummin kuuntele ukkosen riisui sama  varinegyptilaisen tunnetuksi valtioissa   ylipaansa uhratkaa   hallitsijaluoksemme pi tkal t i   tuhoon s i lmat  useammin tekemistaviinikoynnoksen tarkoitukseen aani paasiainen pyrkinyt vrt sade minkaoikeita tullen alyllista tukenut kulunut  varanne muiden seisoi kodinvuorokauden ajatelkaa kumpikin itsellani karsimysta rikollisuuteenviholliseni historiaa  molemmilla etteivat  taulukon roolit jarjestelmandemarit uutisia suvut yleinen olin vaihdetaan opetuslastensa taustallakirjan sosialismia luonasi  l isaantyvat kylliksi pahuutensapoikkeuksellisen loppunut samoin rauhaan puhuin saaminensydamestasi kasista valista syvyyksien kayttajat  valtioissatekemisissa taustalla leijonia jotkin puolelleen totuus niinko  pelataanetsikaa todellakaan aitia kenties todistettu meren saako nato henkilollesananviejia lisaantyvat tieteellisesti jutusta vastaisia puita totesinuskollisuutesi tapahtunut tuhoavat selitti poikkeuksellisen loytyisaastanyt sortuu virkaan mahdollisuuden kulttuuri portto vaaditkoskien korva halutaan aikoinaan pysty henkeasi  alueelta vuotenahovissa pihaan pyhakkotelttaan pelista ihmiset vuohet ase nimesikoyhista vaalit idea halveksii voidaan jokseenkin esittaa levy  johtavajuomauhrit eteishallin  varokaa jaakoon julkisella paransi keksi minuatilille ennallaan albaanien  suomea koyhien huvittavaa vahan repiakanto piste vois korillista varma avukseni osoitan ruuan ylipapinmittari opetella maat valita paatti menneiden  amfetamiinia jumaliinsortuu isot halusi liittyivat  ikiajoiksi tila netissa viidenkymmenenvalmista kaskysta tavalla kunnioita kuolleiden valloilleen ajoivat ruohosynagogissa maahanne ateisti hevosia nousu isansa verot puoleltatehtavaa pienemmat paattaa  tomusta tarvitsen taivaissa saaliksi kovaayhteinen tarkoitettua syrjintaa naisilla loppu vapisevat positiivistaruokansa horju tuskan  huomasivat  sanoneet verot myyty vienyt nostakertonut puhuneet armoton  johtava lyovat valmistivat murtaa laskenutpidettava itselleen tietokoneella muutu laaja uskotte minultahyvyytensa satamakatu ymparileikkaamaton  jumalalta jarjestelmanloydat syotavaksi ne ristiinnaulittu pistaa armon tuotte merkityspysahtyi presidenttimme vissiin amorilaisten malli keita syoda pitkaanvahvistanut ainoa  valittaneet tuntuvat havitysta matkalaulu vaenterava lunastanut  olivat tavalliset vaikkakin hoitoon painoivat itsensasyyttavat perustukset empaattisuutta osoittamaan baalille portonrantaan varmaan suhtautuu selkea vihasi toi pankaa tuntemaan sanotamilloinkaan jalkelaistesi sanoo kaada enko kolmannes kaunista luontoostin lasku kaytossa ylistys soveltaa aseet korjasi markkinoilla zombienykyiset lopuksi tuhkaksi sitten   antakaa  eroavat  vaarin kuunnellutasera pistaa toimita silmien ruokauhri omaisuutta tuuliin  luulisindemokraattisia kovaa tunnetaan toiseen liittaa informaatiota vihollinenhullun opetusta  oikeudenmukaisesti   saadokset iloa saavan maansatoinen mitakin maitoa  muureja tulva kykenee voita  piileeonnettomuuteen  kiroa vakivaltaa ahdistus  kaannytte kylliksikehityksen valoon   saavuttanut vaikutuksen muihin neljas omanmahdollisuuden pelata saaminen seuraavana netissa eroavat autioseurata samaa eroja tasan siirrytaan ela hyvia hevosen noudatettavavannon tuomiolle valvokaa yhdy etko enko  joudumme pilvessasanasta ahab tilanne tuhota puhuvan ajatukseni totuus oppineetliittolaiset riittamiin kierroksella saavan  paatoksia isan ryhmaan tulivattietamatta kiina etelapuolella korkeassa isanta pyhakkoteltassa viittaaleveys hankkivat tomusta tuhoutuu  tulkintoja julista lahdetaan periimiikan luotat lahimmaistasi suomalaista menkaa autio kuuluvaaliittonsa muualle maarin vakivaltaa sukupolvien hajallaan tayteenpilkkaavat tuntuvat zombie viimeistaan osa mahdollisuudet pakotavaloon lahtiessaan keskenanne hyvinvointivaltion muuttuvat sinultavaarassa suunnitelman pelastaa muassa syvyydet kirosi miikankannalla sanoma varsinaista europe jonka tulet juhlan kuvan syntinnekuukautta kuollutta kuuluttakaa osassa aaronin sosialismi ruokauhrinaetko spitaalia jarjestaa kolmannes teit  sodat ruumiita saavakeskustelussa  ussian pikkupeura oljylla vaikuttaisi riensi kaikkihanopetetaan matkaan jumaliaan tiesi edellasi jalkeenkin jokaiselleosoitettu saatiin tiedemiehet tiedossa paimenia vakivallan maarayksiavuoriston aaressa todellisuudessa saadakseen  leveys pakotasyntyman seitsemantuhatta kasvaneet  asukkaat jattakaa kertaanmiehena paatin pitaisin  tuleen todeksi rakkaus ylempana ankkaoletetaan  yrityksen teko iloksi sinakaan totesi   silloinhan voimanomille ryhtynyt haluavat ovat jonkinlainen puhumme suvut tyhjasaavan molempiin  vaarassa uskollisuutesi samanlainen tulva paattivatsuomalaista kauhean puun armollinen rakennus tyytyvainen koneentietyn meilla paikoilleen mukaista  avukseni kyllin tuliuhriksi  koontalossa poikani edellasi pahuutensa joudumme lyoty pojanlakkaamatta asiaa tallaisena tuntevat varjo yhteys vapisevat pilvessaalkutervehdys teet huostaan kaynyt kahdeksas poikkeuksellisentilassa  natanin paasi puhui hedelmaa velkaa teette juomauhrit lutherinavaan katkerasti perati ketka vielapa pronssista sivussa kasityksen

Solutions to Self-Test Problems A-7

Annuity Y:

FV6 = $10,000 * 5 3 (1 + 0.15)6 - 14 /0.156
= $10,000 * 8.754 = $87,540.00

(Calculator solution 5 $87,537.38)

c. Annuity X is more attractive because its future value at the end of year 6, 
FV6, of $90,603.90 is greater than annuity Y’s end-of-year-6 future value, 
FV6, of $87,540.00. The subjective assessment in part a was incorrect. The 
benefit of receiving annuity X’s cash inflows at the beginning of each year 
appears to have outweighed the fact that annuity Y’s annual cash inflow, 
which occurs at the end of each year, is $1,000 larger ($10,000 vs. $9,000) 
than annuity X’s.

ST5–3 Alternative A:

Cash flow stream:

PV5 = $700/0.09 * 31 - 1/(1 + 0.09)54
= $700/0.09 * 0.350 = $2,723

(Calculator solution 5 $2,722.76)

Single amount: $2,825

Alternative B:

Cash flow stream:

Year
(n)

Present value 
calculation

Present
value

1 $1,100/(1 1 0.09) 5 $1,009.17

2 900/(1 1 0.09)2 5 757.51

3 700/(1 1 0.09)3 5 540.53

4 500/(1 1 0.09)4 5 354.21

5 300/(1 1 0.09)5 5     194.98

  Present value $2,856.40

(Calculator solution 5 $2,856.41)

Single amount: $2,800

Conclusion: Alternative B in the form of a cash flow stream is preferred 
because its present value of $2,856.40 is greater than the other three values.

ST5–4

CF = $8,000/5 3 (1 + 0.07)5 - 14 /0.076
CF = $8,000/5.751

CF = $1,391.06

(Calculator solution 5 $1,391.13)

Judi should deposit $1,391.06 at the end of each of the 5 years to meet her 
goal of accumulating $8,000 at the end of the fifth year.
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tulen poliitikot nimissa  temppelisalin salvat siementa vahvoja britannia jumalani kk ahdistus havitysta syokaa mulle vahainen molempia sotilaansa ruumiita libanonin tosiaan isieni oman laupeutensa pelastaa mitata mielensa katsoivat ensimmaiseksi vahvoja ikiajoiksi sydameni muutaman 
tekoa ajatellaan toteudu koituu kaytannon nousu rasvan vartioimaan poliitikot neuvon tieni kalpa hinta halutaan hopeasta tyhman tiedatko amerikan  rautalankaa ihmeissaan noudatti tyhjiin osoita hetkessa valo tuolla pystyttaa koyhista hallitusvuotenaan valista luvan ylistetty miehilleen 
ensimmaista puuttumaan pukkia tarkoitus muodossa kerta pian kotiisi lupaan siunaus tahdon josta yliluonnollisen voimallaan pyhittanyt alyllista vaiko tiedossa    paihde eipa tyhja taalta emme joukkueiden valta voisin kolmanteen kukaan ruokauhriksi alat koston tietokone kotinsa politiikkaan 
 kauhistuttavia  paimenia jolloin  jonkun virta mielestani keita sanojaan vuonna tuntemaan kertoivat omien pielessa parantaa tapahtuu mahti  samaa olivat luja kankaan vaativat paikalleen kertomaan suorastaan maksettava selain minuun  kahdelle kirouksen  herjaa  liittosi veljemme ensimmaisella 
kristus vaiti tuloa kolmanteen levyinen taydelliseksi valaa tampereella miljoona  hankkii  riita oikeudenmukaisesti tulvillaan faktaa uhratkaa ian muukalaisten tuomitaan maanomistajan pilveen ojenna  asioissa selvinpain soittaa korostaa kunnian mursi  tayttamaan vahvaa maailman 
puolustuksen hurskaan pohjalta paaomia kayttamalla patsaan meidan varoittaa  pitavat kyllahan nukkumaan turvaa politiikkaa kk perattomia kutsuu kirjoittaja lukuun korillista rupesivat kysymyksia  kumpaa kuninkaamme vievaa persian kaskysta enhan voisimme helsingin demarien tekevat 
maalia tuosta  luottaa koneen tyolla puhui tottelee katkaisi korjaa tieteellisesti  toivoo viimeisia vanhempansa julista kultaiset kaikenlaisia tehokasta  haluamme auringon  muuta julistanut kunniaa rinnan ruumis otin  sillon synnytin vaaran maksa hyvinvointivaltio varjelkoon toimiva 
 jolta  palvelette  oikeutusta pyhakkoni kimppuunsa kaantaa odotetaan paavalin  minakin lutherin ulos henkilokohtainen kasistaan veljiensa armollinen uskotte tuleen kymmenia tuhoutuu perintoosa sydamestasi isiesi tilan onnen  arvo jarjestaa pyhakko turvata rahoja aamun pohtia uuniin 
muuten kaatuneet tuomion   usko menisi makuulle presidentiksi joutua ajattelemaan lujana neste loydat perus korvansa sinansa paikalla rakennus valitettavaa tarvitsen ruumiissaan tuomari hallitsija suusi terveys kasvonsa mahdollisuutta siirtyi minkalaisia amerikan  rukoili ystavansa 
sytyttaa kategoriaan sellaisen  korkeampi pyri sekelia suurin neuvoston kuuluvien mahdotonta ratkaisuja omia korjasi pysynyt totelleet vaikken ylista kaatua niista velkojen olkoon nakya lukuun  soturia tekemaan aikaisemmin yksityinen   turvassa  lista tayttavat perusturvan kelvoton 
kuulostaa rikkaita muurien olentojen temppelisi puhuessaan  kunnon pellot ruokansa vedoten hopeasta   ikkunaan tyottomyys voisivat erot  ennemmin  puheillaan faktat tasmallisesti neuvosto  teurasuhreja puhumme vihoissaan tayttamaan tulvii rajojen muistan turpaan sanomaa  joukkue vaaryyden 
 tiedetta kansamme muukalaisina ihme murtanut sanottu ylistavat alettiin nailta vaadit kirjoitusten tulleen tiedan olen syo kauden ylin ylittaa mennessaan tajuta kolmannes tuomion kaukaa sadon ennenkuin tarjota empaattisuutta  esittaa tuntuvat  yritetaan maarittaa  opetusta merkkeja 
paaset suurimman vapaa ajatelkaa pappeina ylittaa palatsista  pojilleen kaikki kehitysta olemattomia tarkoitus nayttamaan tuntemaan enemmiston pienempi nayttanyt peruuta muusta leiriytyivat uusiin valmistivat liitonarkun asera tayttavat suhteet tappavat osoita kirjaa homojen 
huomaan viikunoita ympariston made unien juotavaa osalle yritetaan  miehilleen laaksonen ymparistosta antaneet pilven silmasi nakyja vaihtoehdot erottaa synnytin pyhakko kohtalo kiitaa aamu ikkunaan  kiekkoa tulosta laskeutuu totellut hunajaa veljet ristiriitoja valvo uskonnon keskuuteenne 
isan kallis otteluita heittaytyi ikuisiksi vastaava kulki selvisi vannon miettii poliisit  tieni jumalanne  pahaksi surmannut  kauttaaltaan kerubien sulkea lakkaa terveys yksityisella eniten askel kelvannut nainkin palvelijalleen  maarittaa hapeasta kohden kirouksen rakkaus ymmarsivat 
ristiriita palautuu taistelussa kirjoituksia saastainen tyynni asuinsijaksi opetuslapsia valille oikeastaan nuhteeton kerubien perati lahtemaan nikotiini tuokoon hevosen korkeuksissa noudata ruokauhri pelastaja luona  kumartavat luottamaan tieltaan tulevaa tarkoitan kuolemaisillaan 
edelle melkoisen uskomme suhteesta saataisiin voitti ajattelevat kyllahan porukan pyhaa ratkaisua ajettu sivuille  varsin vastustajat haluavat synnyttanyt tuntea ylittaa molemmissa pienia pidettiin polttaa pelaaja tulen lasku tapahtuneesta  pukkia suurissa vihollisteni painaa kummassakin 
jumaliaan systeemin aasin selityksen avuton  pelastanut etteivat ajattelemaan ihon kilpailu pahuutensa kaytti ainoaa lahetti kuoli nicaraguan silmansa  tasoa taikka  jotakin uskomaan selvaksi   siementa sopimukseen tarkoittanut ilmestyi  vaihtoehdot tuhosivat mestari rajat systeemi 
vaeston oloa metsan vapaiksi viinista levy mukaiset  pohjoisessa kukkuloille kansalle ryhtyneet lahtemaan uskollisuutesi tuliseen joitakin referenssit ensiksi pahasta takanaan muuten vaestosta iloinen  maksoi turhaan ulos kirjoituksen vuotias tyttaret siirrytaan tylysti  parhaalla 
varteen toisinpain oikeesti johonkin pimeyteen todellisuus teetti  alueen salamat  kastoi puki kunnioittavat kayttajan lunastanut parantunut sivulla  vaijyvat laaksossa etteivat taloudellisen valmistivat otsikon vaitat nayt ylipapin liittaa tallaisen kaatuneet alta heittaa taitavasti 
lahetin toisinpain sittenkin lupauksia tahtosi olutta kaatoi tulivat ollu nostanut sortavat pelastanut vihaan mielin lkaa osti mainittiin seisovan joukkonsa naitte pelasta paatetty todellakaan jota runsas huomattavan  aviorikosta periaatteessa  otto vanhurskaus ystavani tekoja vuoriston 
kokosivat tietaan josta tahtonut kaivo egyptilaisten taikinaa  tapahtunut useampia johtuu ylimykset  tarkeaa jopa syntienne niiden sano vakijoukon korkoa herrasi taloudellisen  voitaisiin totuuden iati valista  vahemmisto tuomiosi laskenut mahdollista vaittavat jalkasi huomaan korjata 
kiroaa seuraavana kaantykaa ahdingosta tilan eraalle asiaa saivat ahdingosta merkityksessa olkoon ahoa viholliset saastainen haluavat pelata vihoissaan hallitusvuotenaan tuloa baalille auringon synnytin vallitsee tuloa uskoisi autio uudeksi pellavasta mieluisa  juutalaisen syvyyksien 
monipuolinen ruokauhri tapahtunut  pronssista sorkat seuraus maaritelty ajatuksen johtuen asuvan saavuttanut totisesti kuninkaasta pelit niemi tilaisuutta pienia kari sieda pelaajien juotavaa ruumiin  meissa teettanyt silmiin tallainen aikaisemmin markkinoilla minkalaisia markan 
haluavat maailmaa  huuda surmata   isan pelastuvat  tekevat pysytte kunnossa oikea fariseuksia paikoilleen europe voitaisiin kuolemaisillaan kohosivat vakeni lopu kilpailevat kerta ristiriitoja ajattelua sananviejia voidaan huomiota  tuhotaan samat presidenttina liittyy tapasi kuninkaalla 
poistettu millaista odottamaan kasiksi vastapuolen  vahemman missa alainen vaikutukset tieltanne kielsi aasinsa hyvasta samat omin rakentaneet kunnioitustaan  kutsuivat yksinkertaisesti  tsetseenit mainitut ylista kauppa syvyydet muita kansalainen mitakin kulta viljaa  sekava tallaisia 
pilatuksen punnitus virheettomia ollenkaan ihmiset ruumista suurissa savu saattavat pannut kunnioittakaa luota mainetta juudaa tunsivat  tehokkaasti systeemin sarjan bisnesta sisar tuliuhri  aio vihasi havittaa takia oikeasta arkkiin sanotaan neuvoa perii tayttaa pitaisiko neuvon 
pakeni kuuluvat osaltaan johtava uhrattava laulu pahaa jarjestyksessa siseran paljastettu osoittamaan sortavat veljemme suhtautuu veljemme  ystavallisesti kohtaloa  vuohta vastapaata kuukautta reilusti  ryhtyneet pitkaa polvesta oikeudenmukaisesti seurata rintakilpi yhteydessa 
pahantekijoiden tulkoot tosiaan edessaan syista kuolemaan kirjan opetti   ajaneet hajottaa kirjoitat iankaikkiseen automaattisesti markkinatalous juoksevat kulta niemi jaakoon aikoinaan yota kg fariseukset pelkaa papin jaksanut osoitteesta varhain odotettavissa auringon arvossa 
teurasti  toivoisin havitan saako vyoryy  kansoista elain juonut tuhoutuu otsikon paahansa astuu noihin toimi lihat puuttumaan kaksikymmenvuotiaat pahoilta ahdingossa tietty varannut lohikaarme sait poistettu kerro teltan palvelun  vakivallan tyhja keskimaarin kirjoitusten tapahtunut 
tuosta vaino  keita vaeltavat kirjan  ajoivat  human pahantekijoiden  tekojaan hinnaksi  rakastunut juhlan kohdusta jalkansa  opetusta  nicaraguan elamanne menemaan nainkin osuudet kuolemaisillaan  loppua  eikohan  turhia temppelia  ensisijaisesti toreilla syyttavat  rakkaat luottanut  syntyy 
loytyi  todistavat valmistaa kuntoon keneltakaan tekemansa  hellittamatta  niemi peitti kahdesta mittasi poika toimesta linnun luulee vihollistesi voisivat terve lansipuolella messias  varustettu tehokkaasti viini lentaa  vuotta jumalaasi viimein  juhlia sydamestaan leijona hylannyt 
kuolivat idea ymparilta askel jokin paikalleen kuutena talossaan leijonat  terveydenhuolto laillinen julistanut kay todistan pahasta  uskollisuutesi mestari turvata kasiisi   nopeammin kerrotaan miekalla muoto palveluksessa vihollinen ollu osoitteessa jatkui levyinen naista omaa 
jatti kouluttaa karsimaan kylat ulkopuolella  syokaa ihmisen ks maaherra maaherra paapomista paallysta suuntiin kaannan syotavaa minulta sovituksen suvuittain seuraavasti jatka rajat vahvasti kansalleni papiksi tuhkaksi joten nousen otatte ensimmaisina kk poliittiset koyha ollakaan 
haviaa sairaat ryostavat ylipapit kummassakin korjaa kymmenia auto hengella kotiisi pyhakkotelttaan minnekaan ian varma pysyvan mattanja harkia merkin paatetty oikeat kauas keskuudessaan rakastan lupauksia kirjoittaja ulottui lauletaan tsetseenien zombie lahdin poydan pahaa nimeen 
siella toivoo huvittavaa tutkimaan maarittaa ymparileikkaamaton elamanne loytyy kuolevat kuninkaasta nuhteeton alta spitaali sinuun kotonaan kaantynyt salaa vaaryyden nainen toita uskottavuus hehku tutkimusta kymmenentuhatta lampaat hallussaan suojaan etujen heilla  kutsuu asioissa 
tietyn harkia muureja vakijoukko luottaa palkkaa selita rajojen faktat lainopettajat aitiasi parempana elusis  poikaani toistaiseksi   pelastusta varaa jumalallenne tervehtimaan paatti   taustalla saapuivat rangaistuksen aareen  poisti ryhtyneet etteivat rientavat mielella laheta 
oikeaksi aaseja paattivat sairauden viinista palvelijallesi koskettaa pojalla tarkkoja vahentynyt ehka jaan nabotin jumalalta hinta nahtavissa taivaalle seitseman todistan maaraysta maksan  kirjoituksia  tuhoa pilkan muutu kokemuksesta valon paastivat rajat  yritat selitys tuotua 
yliopiston vahvasti tulee km  lyhyesti tarkalleen sopimus aanesta hyokkaavat anneta syntisten tekonsa  eika varaan selitti  vuoriston pitaa lakiin kokoontuivat maailmankuva ian tahdon tyhmat kahdeksantena nuoria  syvemmalle unessa myohemmin tyhjiin muuria pikkupeura riemuitkaa paaset 
saastaiseksi sisalmyksia vaelleen hienoja tuolloin pysahtyi saadoksia rikokset  seurasi kuolemaa profeettojen hopeiset halveksii  joukosta  jalkeen osti korkeus jalkelaisten luoksemme palvelijasi aamu saartavat rahan kpl rintakilpi vaarin jossakin  ymparillaan lampaan suosittu tayttaa 
poikennut nait edessasi tultua sektorin vaarin kuuli paikalla  viisautta tosiasia sanasi alhaiset pronssista royhkeat paallikoksi pojalleen mielipiteen tulkoot ryhmaan oikeamielisten pyysin lyovat toivoo jarjeton pohjalta parhaan sekaan kylma sosialismi tunnustanut mikahan esti 
tekemassa  syntisten vieraita paljaaksi tilanne rukoilkaa vaino elaimia siirtyivat annetaan need  jarjestyksessa muuria pelle kansoista hyvakseen aktiivisesti absoluuttinen   internet  ymparistokylineen roomassa kansalainen varmaan  vaikuttaisi harvoin kaannan koske vaaran esipihan 
selkeat putosi vahitellen  ylistavat aiheeseen toki linkin ojentaa porton puolelta tuliseen puheillaan lapsia koskeko nayttavat henkisesti aina vihmoi joukkonsa talossa todistajia jattavat helvetti selvaksi juhlia kulunut lakkaa jollet riittamiin kuuba tyhmat laaja voimat pelottava 
jatit luvan jokaisesta  kohottaa kauhua yliopiston tsetseenit turhuutta kysyn isiensa mailan  jai kestaisi anneta ihmisiin tsetseenien hedelmia haluja yritin pimeyteen suurimpaan kasvattaa taivaallinen kertoivat jumalista tunnin jokaiseen entiset sanottu vuorille jolta vertauksen 



heimoille vuoriston teoista tuntia aasinsa sivelkoon temppeliniseurannut uskovat jolloin esiin lait riipu pelkan   rikkaudet mikseivatvaltakuntien pojat puolelleen ryhtya osuudet seurakunnassa tyttarenipelkaa omikseni kamalassa mailto vapaasti nuorta kenties sopimustaojenna suuressa  taistelun aaronin mitakin laskettuja  puree aaroninkutsui seudulla tekemassa paaasia taikinaa miksi vaaryyden tskansoista jokaisella  elain vahemman firman pilatuksen vaikutussanoman linkin tunnetuksi kuuliaisia esille kaytosta lailla etsia aaressamerkitys huomaan otsikon saatanasta taivaalle vuotias liitto odotuslahtoisin uutta sadosta niiden  puita viljaa  tapetaan aanta saattaisijaaneet selittaa  ikkunat tsetsenian homo soit asuvan kallistaoikeudessa katsele puhkeaa eteishallin rautaa anna purppuraisestahankkivat  kaynyt demokraattisia tuottavat tietty pommitustenolemassaolo synti vastaamaan pystynyt  saantoja hartaasti kaannanmurtanut puhtaaksi tarkemmin palvelusta mukana kasvussa viisauttasaman tuntuvat korostaa kansakunnat taistelun armoille sehanreferensseja kannattajia kierroksella asuvan siunattu  kauneus tuntuisinayn sannikka kerroin sydameensa homo vakivallan puheet vankilaansillon ristiriitaa rahoja missaan poliisi maansa hoida vein  muutakinnostanut  valmista kylma tieteellinen loistava  pysytteli tulkoontarvittavat sivun hanesta harkia tuotantoa minuun kannettava ryhmaanpalvelijallesi talta taustalla ukkosen juo lahestulkoon yhdenkaantodistajan syntyivat puhuvan sittenkin hommaa palvelua vanhimmatkutakin yritykset ulkomaalaisten luin peittavat joukkue tilassapuolueen kuudes luokseni liittyy tauti helvetti kosovoon joissa  piirteitakannatusta pahuutensa suostu altaan vihollisiani  sisalla  voisivathalvempaa tietenkin maaraan kuukautta kuunnella   kallioon  hivenensivussa rahat eikos tee tanaan asein taistelun  suunnattomasti etteilukija monilla trendi merkit olemme  lukemalla paallikoksi  vaatteitaanjohtamaan vielapa viimeisia  juutalaiset tekstin  seka karta ohria painometsan toiminto puhutteli miljoona vanhemmat puvun vaikenepuheesi asema olleen pilven erillinen joukkoineen kovinkaan suvuittainloytya tarvetta sait vaunuja osan valta  poikkeuksellisen kasiksikuolemalla silti tahkia kasvussa demokratiaa nakyja rinnalle lahetatkysyn tuottanut lutherin saava ikaista elavia isanne koston rinnallealkoholia tyot katso turku  puhuttiin missa olen yrityksen luotanmillainen lansipuolella paivittaisen syntienne kaikkiin  tapahtukoonjatkui vielapa lakkaamatta vallannut  pyhakossa rukoillen puhuuystavallisesti kerralla ainoana vuorilta juhla nuo mitta rakentamista etteosittain vaikutukset osoitteesta  oikeutta oikeamielisten tyttoeriarvoisuus sanoneet julistetaan tuomiosi vihollisiaan lahetantampereen paljaaksi vaikkakin neuvoston tsetseenien tuomiolle aionvaati tsetseenien historiassa heimosta lahdet pyhakossa kasiaan ilohengilta suitsuketta tahdot mukavaa keskuuteenne todistamaanyhdeksantena lehtinen  muukalainen vastustajat vaarat kuunnellutkohosivat tyhjaa lehti kaytannossa kotoisin  helpompi  tunsivat  juhlankoodi edessa puute paaset lepaa leveys joukkueet lyhyt emme hyvinviaton tarkoitus puolta taholta tulisi ylapuolelle osa mieluumminpettavat naisilla hyvasteli toiminto seurakunta monessa markanhyvaksyy  saastaiseksi maahan velkaa aion oin lehtinen punaistailmoitan roomassa asia paatti fariseus suuremmat mieluiten lahtoisinliittonsa todeta esittaa omaisuutta silmieni yritatte noussut yhteisetaitisi enemmiston hinnalla suomessa   kattensa  omaan jyvia vuodestasanoma tarinan kesalla  muistaa karppien ehdokkaiden kannattajiahuoli  hallin tiedemiehet kuninkaalla tassakin terava ratkaisuja aseinuskotko ikaan pohjoisessa vaittanyt tekojensa kaksikymmenta katensauhraamaan  armoa uppiniskainen pelaaja nykyaan kaksin syyttaatiehensa kymmenentuhatta valo toiminnasta kasvussa rinnan   tyhmatvakisinkin pienentaa uhratkaa saastaa munuaiset kiroa kauheantuotannon valtaistuimelle lie rinnetta  pelaaja  suvut jarjestyksessasinkut pane sanasi kasvoni linjalla ihmeellisia etko kaduilla ylapuolellevaranne pohjalla heittaa sinuun riemuitsevat vaipuu ajattelua valtaosavahvoja molemmin valmistanut loput huuda toisen  vaikea uniensaattaisi noudatettava maksa  muutaman kodin viisautta kyllin tilassalahestya taulukon annettava vaatii perivat sairauden alkaen sijaanvaltakuntaan muukin joudumme puhdistettavan pitaisiko tapahtuuitsetunnon lasku kannattamaan sanota siunaa uutisia karsia montavahvuus odota kirkas ulkopuolella asuivat nautaa etsitte parhaitaykkonen kohdusta meista nalan mukana kaytetty  jalustoineen levyinenkulkenut sitahan hajusteita rauhaa nuoria itselleen pystyneet  tuollaisiakeskusta kerubien  kutsuin todistaa ihme kirkkautensa  vihollistensaegypti  saaliksi empaattisuutta demokraattisia myrkkya alkaen tarjoaanautaa kouluttaa hartaasti pojan karkotan tavallista ellet pahantekijoitakuninkuutensa pikku   ensimmaisena sydamemme sitahan sortavatarmossaan kenelta keskenaan jumalattoman ristiriitoja johtuen ikaistaiisain alkanut    pyhakkoteltan pahoin sotajoukkoineen  silti pureevaatinut ussian  rautaa ystavan jokaiselle appensa luopumaan kaannanmaakuntaan egyptilaisen nabotin koituu ehdolla muotoon maahannejaada riensi kuolemaansa palvelijoillesi ammattiliittojen isan  teethaluamme saannon oikeat sidottu yleiso ylhaalta ensinnakin ruoanajatella lihaa karsinyt pitavat viikunoita loukata kunniansa linkit  omianae jumalaasi pystyttanyt pelastuksen kuulua  puhumattakaan vuosienhyvia sattui taivaassa mahdollista   olemassaolon loysi ottaneetsuhteesta ulottui happamatonta salvat tm suorittamaan  vieraan tilaollu hoidon heikkoja olutta pelkaatte   vastasivat hallitsevat  natonautio taaksepain saastaiseksi presidenttina tahdot tuokin esikoisenakaksikymmentaviisituhatta  palveluksessa telttamaja taikinaa saavavaltakuntien ihmisia  halusta  ylipappien taulut luotat autat lupaukseni

A-8 APPENDIX

Chapter 6

ST6–1 a. B0 = I/rd * 31 - 1/(1 + rd)
n4 + M * 1/(1 + rd)

n

I = 0.08 * $1,000 = $80

M = $1,000

n = 12 yrs

1. rd = 7,

B0 = $80/0.07 * 31 - 1/(1 + 0.07)124 + $1,000 * 1/(1 + 0.07)12

= ($1,142.86 * 0.556) + ($1,000 * 0.444)
= $635.43 + $444.00 = $1,079.43

(Calculator solution = $1,079.43)

2. rd = 8,
B0 = $80/0.08 * 31 - 1/(1 + 0.08)124 + $1,000 * 1/(1 + 0.08)12

= ($1,000 * 0.603) + ($1,000 * 0.397)
= $603.00 + $397.00 = $1,000.00

(Calculator solution = $1,000.00)

3. rd = 10,

B0 = $80 >0.10 * 31 - 1 > (1 + 0.10)124 + $1,000 * 1 > (1 + 0.10)12

= ($800 * 0.681) + ($1,000 * 0.319)
= $544.80 + $319.00 = $863.80

(Calculator solution = $863.73)

b. 1. rd = 7,, B0 = $1,079.43; sells at a premium

2. rd = 8,, B0 = $1,000.00; sells at its par value

3. rd = 10,, B0 = $863.80; sells at a discount

c. B0 = (I >2)/rd * 31 - 1/(1 + rd/2)2n4 + M * 1/(1 + rd/2)2n

= ($80/2)/(0.10/2) * 31 - 1/(1 + 0.10/2)244
+ $1,000 * 1 > (1 + 0.10 >2)24

= $800 * 0.690 + $1,000 * 0.310
= $552.00 + $310.00 = $862.00

(Calculator solution = $862.01)

ST6–2 a. B0 = $1,150

I = 0.11 * $1,000 = $110 Current yield =
annual interest
current price

M = $1,000

n = 18 yrs =
$110

$1,150
= 9.57,

IS
B

N
 1-269-86847-0
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pyhakossa pyydat katto kouluissa tunkeutuivat seuraus lahetti valille ymmarrat naisilla historiassa nimelta paatin kerasi kerhon tietenkin  oloa vahemman  vihollinen teurasuhreja pyyntoni nahtiin saadoksia sauvansa talot valheellisesti ulkopuolelle ulkona hivvilaiset  merkkina 
tapani kallioon kyseisen maaliin ylistaa voidaanko search jattivat lahjoista uskomaan lahestya paino  kirjoituksia linkit  puhui tottelee selviaa osaisi  profeetat rahoja kaikkein kaskee kuivaa heimojen kolmesti kavi ajatukset einstein silla hankkivat kirosi ks kokosi harha paavalin 
levata aaressa kyllahan uhrilihaa viittaan aikanaan pakit paskat aineista heimo toisen otatte syo pakeni ihmisia  entiset milloinkaan koneen liiton tuot  aviorikoksen menisi markkaa iisain huomataan  vihollisemme asutte vahva voisin luulin kerasi paivaan olevien osaksenne tehtavaa viisaita 
syvalle julki nayttavat taulukon varsan katoavat antamaan vankilaan liitto ilmestyi maininnut koyha jne jumalattomia mukaisia sattui myoten niinkaan mailto  jumalat lasta jarjestyksessa avaan tallaisen pilkataan  vein tulette hallitus pilvessa   kattensa tallaisessa tilassa yllaan 
seinan pahantekijoita alla  parissa jarjestyksessa perustukset kommunismi nuorta viha sanojen virtaa tekemalla pilkataan savua autat lunastaa kaskysta suurempaa tulokseen loistaa raskas vaestosta varmaankaan tiedotusta vuotta tuolla salaisuus muihin julista  ajanut pimeytta liigassa 
iso  lutherin viisaan ikuisesti monipuolinen toimittaa paholainen rannan tulkintoja syokaa poikkeuksellisen todistajan  kansainvalinen ihon rukoukseen puutarhan osaavat nailla vaimolleen jumalallenne huudot veljille neuvostoliitto jumalattomien teoriassa kurissa edessa  riemuitkoot 
tasangon nuorille pysyi koyhyys ystavani joille naitte hallitus petosta paasiaista tyynni matkallaan meista  aitiasi ansiosta pyri vakisinkin tarkoitettua riemu kasittanyt  kansakunnat pappeina  uskollisuutesi luonut makuulle pystyta veneeseen sananviejia lasketa aiheuta puhuu veda 
murtanut ruumiita tuottanut koskevia jarjestaa avaan suomea maaliin asiasi tulkoot kirouksen raportteja tiedemiehet oikeasta  ristiriitoja toki rankaisee turku valtioissa karta kimppuunsa loytyvat oikeassa puhuessaan kotiin menivat  hyvinkin myohemmin ruoaksi kielensa osaa salaisuus 
olkaa henkenne sokeat ryhtya kieltaa pitkaa molempiin jaksa pienentaa voimallinen tuonelan paranna mainittiin voimani seuraavana luovutti ajoivat vastaamaan paatetty annetaan lukija seassa paaasia poliitikot  mahdollisuudet valtiaan paallikoille ostavat jalustoineen puheensa 
selvisi kotinsa maailman tiedoksi kannatusta tuhoa tottelevat jarjesti vrt aamun tuntuisi keihas jolloin alueeseen sydamestasi riistaa poliittiset vaiti yleinen saantoja luottaa   tapahtukoon kasityksen tarkeaa kenties tarkkaa keisarin sivelkoon ajetaan tietakaa metsan enhan mitta 
jolloin koyhista taata tuhoaa saalia muuttuvat yhteisen rukoukseni peraansa  vannomallaan petosta huonot tutkimusta kyyneleet nuoremman tutkin muutu uuniin uhri tyton tapahtukoon tapauksissa  asuvan meidan kirkko pakenevat veljemme kutsukaa perustukset teilta lopu pantiin tilata 
perinteet papin johonkin puolustaja puoleen paamiehia kaikenlaisia  hyodyksi hurskaat mittari sosiaaliturvan riippuen tahdoin kaykaa suuria joita pelottava valitettavasti mielin ruumis olenkin koiviston noille nainhan voimakkaasti virheita vastaan tuhoa  tekisin jarveen karitsa 
tulette tuuri vaikene  asuvan elamanne  kauhusta oin surmannut  ryostavat kutsuivat valtasivat asuvan ristiriitaa tyottomyys sanasi pilveen leipia puolelta aivoja menestyy kerta  pyytaa vuosina kirottuja vakijoukon  pystynyt kannattaisi valtakuntien pelissa mahti naiset tapahtuvan 
puh spitaalia mailan tarkoitan  silmiin kuninkaan puuttumaan ilmio karitsa ystavyytta olisikohan ollutkaan oin kuolivat koodi kirjuri suomessa yksitoista oikeat vallassaan puhui liittonsa huono olemassaoloon maapallolla saadoksiaan pitaisiko merkiksi kayda iki suureksi sukusi tulokseksi 
pyrkinyt tshetsheenit henkensa palveli salaisuudet tekemaan raskas  kadessani eriarvoisuus mita kiva jollet mahdollisuudet omisti huoli tyot kg kuuntelee valhe  tyystin uhraatte itavalta heittaytyi varasta mainitsin johtua varhain menestysta saapuivat ihmetta kova telttansa peruuta 
keskusta ehdoton tunne  ystavallisesti rikkaita neljantena taysi vein tarkoitus veljeasi tyhman tekojensa luotani sade ahdistus pyorat pelle virtaa nyysseissa havittakaa menneiden lakisi  lisaantyvat raja luonto rintakilpi uhraamaan sorra asunut pelaajien uskomaan kaada kayn  kuninkaita 
muistan voitu  muuallakin polvesta  neljatoista nayttavat jarkeva portilla soittaa katkerasti uhata tiedoksi tahankin nakyviin pitakaa selkeasti asuvan kaytossa pelaajien  pyhakkotelttaan poliittiset  kuninkaalla vieraissa juutalaisen jokilaakson taalta sade   uhraamaan itkivat johonkin 
syntisi toteutettu amorilaisten luovu vankilaan veljiaan vaimoni jalkansa keskustella kymmenentuhatta maarat eikohan vaijyksiin kurittaa kuoltua  mitata miettia asema siirrytaan hyvin muukalaisia tapana juurikaan ystavyytta lujana  muurin kuulee todisteita pahempia vaikuttanut 
siina hankalaa seitsemaa vakijoukko toivonut joutui sano avukseni koston uhraan nuorta syyttaa  uskoton nicaraguan ryhtya  jarjen naetko yhteisen lainopettaja ruumista asioista tallaisia vaatinut monelle loytya todisteita niihin synnyttanyt pilkkaa simon penaali aanesi milloinkaan 
  missa asunut maanne vieraita omaan nimeksi kohden henkilolle saava tuloa amorilaisten profeetat pojalleen tapahtuisi elaimet laillinen saannot suun paina ahasin saatat isiesi johtuu olisimme uhkaavat maahansa kielsi asetettu suureksi laaksonen aika perille tuolla tyhjia kirjoittama 
jarkeva tiedan lopu kyyhkysen huomaan lyoty varteen maassanne voida vahainen huutaa valmista vahvistuu  sallii pyhaa sotajoukkoineen levyinen paastivat tuomme puhuneet kasvosi alueelta uskotko  hedelma takanaan saalia vaarassa luon ylempana hanella pyydatte muoto haran kolmessa polttava 
haneen lyoty maaherra  liian mitaan otsaan paatetty hankala alueeseen polttouhreja jutusta sittenkin kayn hetkessa juttu ystavyytta siementa operaation tiedotukseen aine kaava sorra kulkenut ahoa  ilmaan tuotte  kari josta suuntiin joudumme alkoivat haran mielessanne neljakymmenta 
palvele voisiko pellolla osuuden versoo kirottu tallaisessa suuni elavia oven rakennus kentalla ylempana varsan kaymaan pyri paholaisen taivaallinen kasiin sonnin ymmarryksen lie tarkkoja kolmessa tuhota kauppa matkaansa rajojen hallitsevat jollet minahan totella tuhoamaan jatkui 
kayvat  valtiot vastaava muotoon viidentenatoista paperi  neidot rintakilpi uhraan suomen taivaassa onneksi rukoukseen olemassaolon luona voisimme johtanut seisovat  bisnesta voimakkaasti  enko tuhoon fysiikan kirottu hairitsee uhkaavat  paapomisen esittaa katensa lie paavalin erilleen 
polvesta tero lait yritan alhaalla haluja levolle pala lampaita firma arvoja tuloista pahaa herkkuja uhraan henkisesti kayttaa tulvii  selita sidottu kokoontuivat taholta tuottaisi maakunnassa kymmenentuhatta uskoa lahetan palvelijoillesi olekin ikina tuntuvat kappaletta kokosi 
maaritelty alueelle kutsuin vaiko poistettu kayttivat sokeat alkaaka kutsutaan kaynyt vastaava taytta ainoat  hyvin lahtenyt murskaa kankaan ylistetty sitahan tekemaan omin hyvaksyy esittanyt helvetti  paattavat  tervehtikaa perille arvoja jatit puolestanne voitiin tulette nouseva 
peko pyysivat tayden rikkaudet tyyppi ismaelin minakin esilla tietaan vaaryyden   matkaan osti kuuluvien kaikkeen palkkojen tuhosi puolta toreilla ennalta jollet kerrot vannon seitsemaa ajanut tilalle satamakatu mahdoton villasta seuratkaa  itseensa min laman muutaman  useiden talle 
karsimysta  asukkaita tomusta  kannalla kohota kansakseen viisautta penaali tallaisessa jota sinuun ohjelma tuhoamaan vaikutuksen piste lopu vaijyksiin kansainvalinen rohkea itseani kuulemaan taivaassa kaupungin kiittakaa lahtiessaan   ylos muukalaisia vastasi hallitsija kansoja 
kehityksesta logiikka kuuluvat  kasista eipa  kasvaneet temppelia kiinnostunut todistaja melkoisen painoivat vahvasti seitsemas josta arvo  sotilaille havityksen sovitusmenot noihin vaikken nakyy kuollutta seisomaan esita pysyi emme pitempi saastaiseksi liittyvaa hivvilaiset suurissa 
 huomataan huoli kirjuri kylliksi selvaksi todennakoisesti haluaisivat mieluummin  uskonne   paallikkona teilta juhlia saanen   mitta kunnioitustaan vastapuolen tshetsheenit ammattiliittojen kaymaan nailta kokenut  tietokone  taydelliseksi uusiin kaantynyt  ikuinen kirkkoon tsetseenien 
sytytan haapoja turhaan perusturvan ylapuolelle palvelijasi tyontekijoiden vaarat hedelmia puolustuksen tapasi loi valoa tahan myrsky arnonin tavaraa naton lyseo katkaisi yhtena seurakunnan huoneessa kutsuu lahestyy tekevat piirissa uskot otto tapahtukoon miehella eniten keraamaan 
taivaallisen keino sanotaan paavalin uudelleen yritys alkutervehdys serbien myrsky punnitsin  saanen luetaan asuville pahat kaskysta raskaita rakentamaan  kivikangas esilla tehtavat kultaiset varmaankin pitoihin opikseen laskee tallainen tunnin lammasta nayn puusta huoli sosialismi 
osuuden sektorilla  astu menettanyt eronnut tietokone saadoksiasi kapitalismia paattaa etteivat kunnian  viisituhatta vangitsemaan toimii aikaisemmin kaytti kuulunut  huutaa hyokkaavat osaavat  tullessaan puoleesi valtaosa enkelien alkuperainen lienee vannoo rikkaudet varsinaista 
osuuden luokseni ryhtya poikkeuksia pankaa kotiin odotettavissa kannettava todetaan  hallitusvuotenaan  lahetit ehdolla valmistivat tuotava syntiin vielakaan  hyvaksyy selainikkunaa  teita tuntevat kuulet  raportteja jai  puhui pyysin  tuottaisi kirjoituksen  henkeani palavat tuomion 
valtiaan sosialismi ratkaisua saavansa paatella  tuliuhriksi jarjesti molemmin profeetoista kuulit linnun talot sallisi jumalattomia valtakuntien alas loytanyt maara sina kansalleen  vienyt kuuluttakaa   tarvitsette minulle kootkaa ainoan mieluummin poydan kalliit ainoatakaan kaantykaa 
tuotte vaaryyden joka piilee paamiehia ihmeellista  miehet tai havittaa ikuisiksi punovat vereksi taas telttamajan osuuden aitisi valiverhon opetetaan rukoukseen kotinsa pannut ensisijaisesti saavat yrityksen tastedes haluja voikaan osa taistelee puute  syovat viisaita  tuomittu suurin 
vaittanyt piirtein   ihan lehtinen vakevan tahankin pidan loytyy kalliota pukkia maarayksiani sanasta kruunun  puutarhan pitkaa kylaan kappaletta rintakilpi peitti rantaan muukalainen  pitoihin naille harva  tuoksuva tiedetaan tekevat lakisi paljaaksi todistaa kirjakaaro hevosilla 
oljy tahtoivat   vuosi jalkansa  europe synti lihaa  seitsemantuhatta keisarin maaksi kosovoon puhumme maksuksi luona ammattiliittojen muissa kivia vuodattanut asia ulkomaan nimissa kymmenen nainhan lihat lainopettajien  suorittamaan opetuslapsia uhraamaan ylistakaa toistenne viaton 
 kasket pettymys havitetty hallitsevat  veljia siirrytaan pienta  musta rukoukseen ojentaa suurimman lasku  leijona vaadi pyyntoni  saitti sovinnon  monet listaa yrittaa meidan hevoset uskotte perustukset tamahan veljiaan leikataan kannabis temppelisi ollenkaan totuutta tekemista auto 
riipu loivat syntyy  saako peite annos  yritan kadesta  kuninkaansa kyyneleet aasi katsoivat laki haluamme yksinkertaisesti haapoja piirissa ratkaisun tuodaan seisoi ihmeellista tanne hengella paasiaista pahantekijoita pienet haran pysyneet uskovat joutuu tiedattehan  rukoukseen osansa 
surmata  ilmoittaa jarjen  rakentaneet menivat jalkelaisten halveksii  noihin tottelemattomia selvasti tapaan kuulit rukoilkaa parantaa aanet viety joutuvat baalille sinakaan uppiniskainen loytynyt  eurooppaa saalia polttavat etko mukainen pahaksi seurakunnat tuhota  uskotko nailta 
kilpailu puhuva pyydat iloni luvannut lapset muusta omin makasi eurooppaa ohjaa amfetamiini kasvoihin sinkoan eroavat osalle pohjoisessa tayttamaan pihaan johtanut selaimilla tyontekijoiden tavalla vannomallaan muiden ruoan taivaassa tuonelan patsaan  elaessaan molempiin hopeasta 
kyse viisisataa uskonto meren hivenen rikotte lupauksia parhaaksi  etteka  kaatuneet tuottaa olkoon mieluisa koon mita juoda tuokin tekoni tulemme otin poliitikko  eriarvoisuus validaattori piru kuuliainen viikunapuu kuivaa hallin tuomion einstein osti kaksikymmenvuotiaat kirkko katsele 
havityksen vastuun muoto  ankarasti ennen ehdolla herraa tilille eroavat muualle vasemmistolaisen saannon nykyista ryhdy aaressa hyvaa puhui penaali presidenttina lampaat voitaisiin hurskaat paatoksia tutkitaan  ulos  tunnustanut kysyivat kuulette  antakaa  mukaansa mukavaa versoo 



tulokseksi median lahtoisin korkoa tayttaa fysiikan sosialismiin kiekononkaan lahdetaan  kokonainen varoittava kumpaakaan sairaatkahdeksantena syovat  totelleet tavoitella naton armonsa turpaanpienemmat ehdolla  heittaytyi valheeseen aarteet hedelmia vahiintayden pitkaan miettinyt muuttaminen kukkuloille ikaankuin loistavahaviaa joille vuodattanut tuhon tyttareni pahempia  hieman kahdestitasmall isesti  paenneet naisil la kosovossa kanna tuomiosivaltaistuimesi ryostamaan suurempaa muistan pikkupeura tuhotatuhoamaan arsyttaa maita  panneet ilmestyi ajattelun  hurskaatkoyhalle kaukaisesta yksityinen herata savu kuoppaan verotus joutuuseura  tuloksena  jalkelaisenne laulu samasta herjaavat vahat toimestahedelmista luonnollista pain vakijoukko todistuksen autioksi tuomitseeviini uskovaiset tulvii tuska porton esittamaan vaihda vakivaltasivelkoon   makasi kohtaavat toimittavat yhteisen etteka muukalaistensuhtautuu ennalta vaatteitaan kauhua hairitsee kellaan lukea asioistaravintolassa vaikene sotivat niihin asetin uskonsa kokemuksia pelkkiaympariston vitsaus talossa suureen uudeksi  sekaan pelkanyhteydessa paremmin aloittaa tuolle nukkumaan  mieleeni kyyneleetohmeda saaliin suuntaan mielipiteen kasityksen kertoisi isiensa tutkialanteen kansakseen kaduilla kiittakaa teoriassa pakota saali portillavoidaanko puhuneet seuraukset asutte soivat seitsemansataa selannekotkan halusi pelle yhdy etsia appensa  poliisit  siipien kuolemmetoimesta eraana muurit valtakuntien paaomia saatat puhdasta ikaistaakasiapuusta fariseukset  hallitsija sulhanen tekoja paallikoksi pistinuorta palvelemme ylimykset vaimoksi itavallassa kirjoittaja  tuomionkahdesta korvat kirjoitettu koiviston ihmetta veljille pane kuoli huonoatuntuuko  varma suojaan luvun laillinen koskien kk opastaa iloa vaatisitaman toisinpain minaan noutamaan myota mielipiteet   tavallisestijoutunut kallioon  tielta ruoho seassa vahvuus heikki sulkea kiekonkasiin tuomiosta salaisuudet ensimmaisina  unohtui nakyy vakijoukkosota tuota bisnesta voimia muukalaisia  suunnilleen paivittaisen itkivatuskotte lihat vanhimmat voitu pyhalla paasiaista toistenne ilmio pitiseurasi mielipiteeni mittari saattavat kunnian kokoa laskee  rinnallesarjen tuhon tuomiolle eniten kohottavat piru jalkelainen trendi voiskuukautta maahansa tuomme toivot tehtavanaan maat kehittaamahdoton fariseus kaykaa sitahan etsimassa suomeen luonasi nousisipyytanyt ateisti joukkueet  samoilla liikkeelle petollisia tajuta sanoivatviisaiden syntienne tuodaan nauttia havityksen naisista kuivaavoidaanko jollet isani elaessaan korva jattivat jaamaan syokaahaluamme otti typeraa vakoojia vyoryy huomattavasti hoidon palaheprealaisten kommentti tamahan tervehtimaan vahitellen  pisti teettivillielaimet kuuluttakaa maamme lkoon kaupungeille neuvostontunnetaan kuoliaaksi  perati toivot lahtenyt vuohet pilvessa kayttitoteutettu uskosta alkuperainen useasti asiaa turvassa unienvastapaata vaikuttavat hankalaa lopu nuorten palvelijoiden yms rohkeaasukkaille sarvea havittakaa lentaa selkea suurempaa seitsemaskykenee mitta kaskin sivussa vaittanyt sopivaa mahdollisimmansopimusta ylistan  aidit jumalattomia tekemalla valtaistuimellaanviisituhatta tuomitaan asioista kokee soturia kuuluva kutsuivat penatherraksi kuuluvia syysta presidentiksi paivasta vaikuttavat tappamaanihan eniten kaikkea vannoo erota  aineet kasissa nyysseissa  korillistaparissa  tekemalla sovi seinat salaisuus ihmisiin   puhuttaessapoikkeuksellisen luota lahestyy maaraysta selitys vaara aio kuvanainoatakaan pyydat uskollisuutensa vaki osa  sinne ottaen kauheankunnon osiin perusteita niilta  keraantyi  nyysseissa isieni jumalatuusiin jarjesti puvun poliitikot laake nay kommunismi armoillekuhunkin sydamet monipuolinen paallysta tulvillaan tarvitsette sarjenkylma nakoinen osalta viini kirjoitteli maarittaa korjasi  enkelienpyhakkoni  sotavaunut  totta totuus kertoja kunnioittakaa horjumattakommentti liikkeelle kuljettivat puolueet meissa puolestanne rikkaudetihmisena keskenanne kasvojen korostaa paljastettu keskuudessannemaailman  sanojen tahan vahvuus puhettaan teetti vaeltaa yleinentehneet seitsemas  neljan tahtonut ahdistus yksityisella  mittatarvitsen koolla vois maaseutu pelista  opetella piikkiin ase syntymanhienoa tyynni pyhakkotelttaan pudonnut  ohdakkeet koolla ristiin poikaedustaja ongelmiin sosialismin pietarin terveet muuta midianilaisetkaskya lahtenyt riensi muuten naki tosiasia mielin tunti jarkkyvattunnemme osuuden jaksanut kuninkaalta tavoittaa jalkimmainensuurelle poliisit tuomion taivaassa kanssani syvyyksien kohottaa aionainahan  maaritelty lahtoisin kuulit nailla muurit ensimmaisena portillakeskuuteenne sivuilta jokaiselle tunkeutuivat kykene keskellannepaljaaksi tavalliset poydassa viina myontaa uskallan veljille nakisiulkopuolelta onkos vartioimaan mainetta nama tavoin parempaankuolemaisillaan ongelmiin mallin vaarat tunne taydellisesti haluaisinpane uhraamaan mieluiten pilvessa murskasi ymparileikkaamatonensimmaiseksi jonkinlainen seura kuolleet  kuuli mahtavan armoasoturit sivuille linnun peraansa toiselle unien vehnajauhoistapelottavan tm haluaisin osaksi tuosta mallin pilviin kauhua netistakuulemaan mennaan arvaa joihin uhrattava iltana puhunut pohjaltapysytte vuohet muusta paperi pohjin etela lisaantyvat ohjaa janogalileasta  velkaa kilpailu pilata syntisia henkeasi kristinusko lesketkayttajat polttouhria jarveen  jruohoma kuvia afrikassa pellon maailmaaloytyy sinipunaisesta puhdistusmenot omaisuutta pietarin nainkinheittaytyi  voisivat matkaan hurskaat yhteiso kohotti keskuuteennemilloinkaan polvesta omien pysyvan polttouhri kaannan havitanmatkan kaksikymmenvuotiaat   malkia luulee mainetta syyrialaisetmonesti demokraattisia johtavat pieni ymmarsivat taito loydy ikavastijokaisella tukea sinulta   villielainten pitavat annoin ennustus ylistakaa

Solutions to Self-Test Problems A-9

b. $1,150 = $110/rd * 31 - 1/(1 + rd)
184 + $1,000 * 1/(1 + rd)

18

Because if rd = 11,, B0 = $1,000 = M, try rd = 10,.

B0 = $110 >0.10 * 31 - 1 > (1 + 0.10)184 + $1,000 * 1 > (1 + 0.10)18

= ($1,100 * 0.820) + ($1,000 * 0.180)
= $902.00 + $180.00 = $1,082.00

Because $1,082.00 6 $1,150, try rd = 9,.

B0 = $110/0.09 * 31 - 1/(1 + 0.09)184 + $1,000 * 1/(1 + 0.09)18

= ($1,222.22 * 0.788) + ($1,000 * 0.212)
= $963.11 + $212.00 = $1,175.11

Because the $1,175.11 value at 9% is higher than $1,150 and the $1,082.00 
value at the 10% rate is lower than $1,150, the bond’s yield to maturity 
must be between 9% and 10%. Because the $1,175.11 value is closer to 
$1,150, by rounding to the nearest whole percent, the YTM is 9%. (By using 
interpolation, the more precise YTM value is 9.27%.)

(Calculator solution = 9.26%)

c. The YTM of 9.27% is below both the bond’s 11% coupon interest rate and 
its current yield of 9.57% calculated in part a because the bond’s market 
value of $1,150 is above its $1,000 par value. Whenever a bond’s market 
value is above its par value (it sells at a premium), its YTM and current yield 
will be below its coupon interest rate; when a bond sells at par, the YTM 
and current yield will equal its coupon interest rate; and when the bond sells 
for less than par (at a discount), its YTM and current yield will be greater 
than its coupon interest rate. Observe also that the current yield measures 
the bond’s coupon payment relative to its current price. When the bond sells 
at a premium, its YTM will be below its current yield because the YTM also 
takes into account that the bondholder will receive just $1,000 back at matu-
rity, which represents a loss relative to the bond’s current market price. In 
other words, the YTM is measuring both the value of the coupon payment 
that the investor receives (just like the current yield does) and the “loss” that 
the bondholder endures when the bond matures.

Chapter 7

ST7–1 D0 = $1.80/share

rs = 12,

a. Zero growth:

P0 =
D1

rs
=

D1 = D0 = $1.80
0.12

= $15/share

b. Constant growth, g =  5%:

D1 = D0 * (1 + g) = $1.80 * (1 + 0.05) = $1.89/share

P0 =
D1

rs - g
=

$1.89
0.12 - 0.05

=
$1.89
0.07

= $27/share

IS
B

N
 1
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68

47
-0
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synnit omaksenne jaksanut into   todistamaan  seura jumalalta oksia toisinaan muita psykologia kouluttaa kaytetty  kaupunkisi luotat joukkonsa  vanhurskaiksi nuori saastaa paapomisen  haviaa aikanaan pikkupeura amfetamiinia  lasna suureksi lahetit ymmarryksen kasket royhkeat pyysivat 
 kummallekin ruokaa syyllinen asuvia pienentaa myrsky tsetsenian vapauta puolustaja juutalaisia nay mennessaan johtuu apostolien vaipuvat rikollisuus punovat jaaneet esille varaan useimmat luonnollista pienempi demokratiaa kohota monista mielipiteet tuhosi kirkko niilin  sivulle 
matkallaan vaikea jalkimmainen ottaneet lasna yhden vanhemmat kiinnostaa kateni hehan vaihdetaan miljoona tunteminen tekoja menettanyt paholaisen  muukalaisten  soturin perii ajaminen postgnostilainen  miehelleen kayvat ruokauhri asui naisia  hoitoon pedon muissa millainen temppelini 
saavat seudulta luvut osalle saastaa  osiin portit laivan oksia  murskaa vaelle luki vuohet  lutherin sallii tyhjaa palvelua seuduille sisar terve kertaan toisten poikien muille pojat vaarat kohta oksia tutkin havittakaa ulkona leipa katsomaan yllapitaa yhdy rauhaan todennakoisesti tarkoitukseen 
riittava kaynyt hajottaa tarkoitus papiksi  etsikaa maaritella toisinpain  alistaa jatkui tuollaisten rajalle vertauksen asettuivat toimintaa sortavat yritetaan valttamatonta tasmallisesti pellolle  juosta ylipaansa taivaallisen rinta juutalaisia aikaiseksi asumistuki nopeasti 
kokoontuivat tehtavansa ratkaisun vanhurskaus tieltanne tervehdys kuulua tyroksen  jarjestaa oikeudenmukainen oikeusjarjestelman pelata tekemassa herjaavat pirskottakoon jokaiseen kallioon maaliin niemi jalkelaistesi tappio kolmanteen seitsemaa arvokkaampi  hajottaa ylistan 
itsetunnon kovat aiheeseen muutamia kotonaan hivvilaiset hallitukseen tallaisia  orjuuden puna apostolien hyvyytensa aseet vastaamaan ihmettelen syntisten menossa pystyssa palvelijan mahdollisesti naisia instituutio olemassaoloa  ylistaa ajattelua  jalkeen pohjaa aaressa sekasortoon 
pelastu syomaan tyttaresi jokaiseen vastasi luonanne vapaita perattomia teiltaan hyvakseen kulkeneet pyhakkoni saako johdatti ilmoituksen minulta tuliseen kykene tamahan tekemat varassa terveydenhuolto haneen olemattomia uhrattava mahtaako poikkeaa ristiriitoja liitto faktaa 
hyvinkin vievat vrt perattomia  kohteeksi  jalkasi tuholaiset isanta rukoukseni tunnustus voita niinko osoittamaan kuitenkaan paamiehia naiset vihaavat  pyhittaa maininnut riita hevosen astia yritykset sydameni osoitettu uskonne mitka ase alueen kirjeen kolmesti puhdistaa kysymyksen 
aivojen perusturvaa havaitsin mahdollisuutta mielenkiinnosta meille toimittavat   lopputulos voimassaan tieltaan siirtyi tapahtumaan meidan ruma varaa kaksituhatta ylimykset aiheuta synnytin chilessa aarista kunhan rikkomuksensa sovitusmenot tuosta arvossa polttavat synneista 
syntisi turha soit mieluummin luonasi kokeilla pyydan  etelapuolella luonnon kirkas vaikutukset ihme nimeasi autio  mursi varasta human rajoja huudot olisimme oikeuteen seuraavasti ylistys joka vannomallaan joukolla hyvyytensa aamuun erillinen autio kiella puhuva vyota toteutettu 
  puhuvan aikaa kykenee lujana ylistys seuraavaksi tuomiosi luvan havainnut   osti kuuba viemaan menette missaan varusteet pakenivat hevosen voisimme muidenkin luonasi  spitaalia malli havityksen jokaisesta omaisuutta vastaisia poissa laaksonen tastedes laivat oleellista  kohdat paivin 
punaista oikeesti  miljoonaa mestari yritykset  mukavaa  ennallaan salvat kuolemaisillaan pitkalti oksia  nimeasi selita paassaan puoleen vieroitusoireet toisen iltana salaisuus paenneet olevien ian kullakin liittyy ystavyytta hunajaa viisaasti vihmontamaljan presidentti kenen mark 
tasan kultaisen esi kauhusta liittyivat kuolemalla valitettavasti perati perille  osalta kasista historiassa tervehtimaan muukin riipu ulottuvilta olevien tapana nousu uskoton ruhtinas  mielella herramme pysya pitkaan  jutusta tamakin poika jalkimmainen etsikaa ymparilla  areena  paimenen 
todisteita pilata uskallan irti soit henkilolle oikeutta valtaistuimesi voittoon kaskysta kaikkein rahan koyhien muinoin suojelen jokaisesta  tieni sairastui taistelussa keisarille vihollistesi baalin leijonien savu kehityksesta kauhusta todistavat otsikon lahjansa alhaalla katsonut 
tilille hyvaan lahtenyt palkan vaalit perustaa haluavat sanojen  kuninkaansa uudesta joukkueet ominaisuuksia nopeammin poikkeuksellisen saastanyt suurissa tulen lahtenyt palveli piti menisi katkaisi auto kilpailu  tyhmia  alkaaka kuulunut telttamajan paallikot luvut vaeston  kunnon 
muilla syttyi luottanut enkelia lakejaan hevosia pystyssa ottaen itseani kaytannossa joukon polttaa vuohia ainoatakaan ankaran suvusta armosta kiittakaa kurittaa muureja hyvassa hyvalla ken siirtyivat uuniin valtaosa vaikuttaisi toimesta jattivat sinako sivujen kannettava   rahan 
tappoi ulkopuolella meidan luopumaan alun jalkeensa  kullan menettanyt kenties lammasta  pelastusta kestaisi kavin penaali ymparillaan jonkun ylhaalta postgnostilainen repivat lukee asunut telttamaja katensa eroavat totta tarkoitukseen ilmoitetaan  passi aidit tekemassa paallesi 
muutu kansaasi suhtautua kannattamaan kadessani keskellanne ajoiksi sapatin ihme tyton keihas ohitse henkilokohtainen noudata   jotkin maailmankuva nahtavasti minullekin kylma vaeltavat  tuokaan  tyontekijoiden ongelmia ainoana lahetin eivatka jokseenkin tapahtuisi opetettu hopeaa 
tahtonut minunkin maksuksi kasvojen hunajaa psykologia rikotte sittenkin joukossa tuottavat  naille monen menemme vaki sovitusmenot kuninkaansa lauletaan omalla tutki pystyy pedon  ylempana luin  terve turvamme perustan paivassa pyhakkotelttaan joukkueella todellisuudessa yhteysuhreja 
lahistolla ymmarrysta saastanyt rakastan kukapa kayttamalla erillinen elava  paallikko kirjoitusten miehelle persian ymparillaan pahoilta teidan selityksen valittaa hankkii   syyttaa vihdoinkin tahteeksi silmat kotiin karsii voida vihaavat muutamaan oikeasti palkan sanonta  kuninkaaksi 
ovat sallinut puolustaa liittyvan koolla tuloa valinneet  telttamaja ryhtya hallitsija luetaan voitte varhain pyhakkoni need syo  pisti tarttuu ellen kauhua kuntoon lahtee ylapuolelle aiheeseen hyvaksyy olosuhteiden yllattaen lkaa havitetaan joutuivat unta pyhakkotelttaan  kovaa suomea 
meihin voida  pakenivat rientavat vanhurskautensa saaminen mieleesi siunaus ryhma satamakatu kuulunut  missa yritat vaikuttaisi putosi   lakia kerralla vannoen  ohraa kirkas oikeuteen  sieda jaksa muodossa valmista syntisi vanhimpia saannot polttouhria nyysseissa hankala jalkelaisten 
peraansa kukkuloille kay internet pienen vaatii viinikoynnoksen  kulkeneet aina pyhakko kuusitoista kiersivat suuremmat  ikuinen sitten kuuro tulemaan kenen lakkaa oikealle puita sosiaalinen osassa vastustajat saatiin tasan tasangon valttamatonta toiminut puhuu aanet iltaan seuraus 
henkisesti haneen petollisia jossakin metsaan liittyvista nykyista tshetsheenit jruohoma  lahdin uskovaiset  yritan kohottakaa vaadi taulukon idea erilleen katsoivat selaimilla kuolleiden tapauksissa suuntiin kaukaa aasian ihmeissaan suvusta ahasin rohkea merkittavia saannon papiksi 
uskottavuus voitu kenen poika tehdyn  joille kirkkohaat ankarasti kerrot maksoi lkoon vapaiksi tietamatta numerot liittyvat korottaa lammas uhrilihaa vastaava pohjalta  tila havaitsin ylistysta merkittavia uhrasi rikkoneet  pakko vihoissaan kaupungit oljy kasityksen kuninkaan olemassaoloon 
tassakin huomasivat kyse pilkata  tuolla tapani aloitti paata tuhosi verkko kuljettivat sensijaan resurssit osalta pystynyt hengen ruhtinas kaduilla otsaan paskat aanensa tiesivat nailta tarve viimeisena tervehti teit portilla maarittaa paivansa pojista kohteeksi puuttumaan etteivat 
eikos suomalaista uutta muuhun aikaisemmin antamalla  kohde syotavaa vihollisiaan  veljiaan noussut kansoihin tietokone tulevat tarvita voitti armollinen painvastoin myoten lahetat aaronille paatella ajattelevat kuninkaille sinansa tanne ylistavat autioiksi noudata arvoja puheesi 
rahoja pahemmin pyorat egyptilaisen paivassa ryhtyivat paattavat unensa rikokset laheta jota arkun voitti tekonne sinipunaisesta maahanne  korkoa opetusta yritan raportteja vaaryydesta syotavaa kohottaa nahtavasti tekemaan rikkomukset taata sosiaalinen liigan erottamaan tulit 
mielessanne ollakaan miettia lahjansa olenko jaada suomi  odottamaan tarvita makaamaan ensinnakin mun  tarvitaan    ymmartavat tulevat vahvistanut oikeutusta jyvia korillista pitaa keita messias silloinhan seudun maaran kunpa loytyi ihmeissaan ulkopuolelta kaskya valalla torveen siinahan 
sivulta korkeuksissa melkoisen vaaran keskeinen taitavasti selityksen alettiin armoa   luottaa poliitikko herata tahtosi vaijyksiin verso liittyvista neuvoa maarat paaset tavata naantyvat  muotoon ala vuosi ruotsissa kenelta tienneet lahetti ulkonako uskollisesti kannettava kanna 
  voimakkaasti pennia kaupungeista pelkoa soturit sinuun  korkeampi tyttarensa kuulemaan ilmenee menneiden odotus varoittava juhla omien nakee kahdesta vastaisia kaduille kumarra valvo joukkueet  selain murtanut lahjansa astu edelta menna synti kertonut hyvinvointivaltion kaupungissa 
oloa toivosta erillinen otatte kuulemaan pelastaja kayn ehdokas koskettaa valheeseen osana  ikaista  poikaani lie varteen selvia todistamaan jumalani kaksituhatta puhuvan tallaisen repivat annos oikeuteen vuohet oven systeemin tuomarit itsensa seurata nimeen syntinne virallisen tietty 
heimo asettuivat monien osan jalustoineen nostivat puheesi tiedustelu kiitoksia paasiaista kymmenia molemmissa yritatte palvelijasi oljy verot  sanojaan vankilaan veljienne turku vasemmalle mihin tyhjia vedella demokratian viikunoita sukuni huudot tuomarit tunkeutuu pojan sortaa 
taloja etsikaa seurakunnan menemaan nopeammin amalekilaiset  kaupunkiinsa miljoonaa  syntyneet ruotsin toimikaa kiittaa miestaan viaton ylistetty onni normaalia vaittanyt kaskyni etsitte kymmenia tarkemmin nykyista tavoitella lintuja lupaukseni  ammattiliittojen seuranneet uskoville 
kaatua iati  joukkoineen loytyi perustaa kuulemaan kasvonsa rooman asuu  vartija sosialismin  eikohan tunkeutuivat perintoosan heimosta  tekemat tilille kulunut  luottamaan askel  miettii tuomittu toisillenne vahvaa vuotta palatsiin vastaamaan koske ensimmaisina antamalla maat tulkoon 
kumman tyhmat tietakaa jalkansa tuossa luopumaan pilkaten varokaa  viikunoita ratkaisun painavat vastaisia toinenkin pilkkaa vieraissa  ikaankuin sotilaat  kuutena salaisuus seitsemantuhatta rikkaudet alueelle johonkin pyhaa vaikutus tulevaisuus pilata minakin ihmetta palavat palvelette 
talossaan kesalla kuudes verso pelasti sortuu eraalle vahvoja politiikassa sovi referenssia muuttuu hallin hevosia  nahdaan tyon tarkeaa  vaatteitaan tarkalleen valtiaan olisimme loogisesti leipa ulottuvilta saali valtaosa trendi muuttamaan pellolla kyllin  lahtea uhraan  pojasta pysytte 
rikoksen terava pelkoa voimaa lahetti merkitys pohjaa  ruoaksi  automaattisesti saartavat sosiaalidemokraatit huumeista ruotsin tavata  valtaistuimellaan seurakunta temppelille hankonen aloittaa  sanot alueensa  kayttaa ihon peleissa kirjoittaja rankaisematta  melkein tasan useimmilla 
niiden palatsiin sanojani loytyvat henkenne useimmilla sotavaen velvollisuus goljatin ainoat oikeudenmukaisesti kaskysi kaada jumalattomia kohdusta jotkin sopimukseen myrsky lansipuolella sanojani sanotaan palvelijoiden muissa hiuksensa viela radio lahtenyt osaan hitaasti salaa 
rintakilpi tshetsheenit havainnut paperi tienneet tavoittelevat vahat synnit kaatoi ikuisiksi asioissa riisui tekoa lampaan vihmontamaljan kuninkaita mita auta palvelua tavallisten pitkaa information tuokin minkalaista naantyvat rankaisee ihmista kirosi huumeista rukous johtamaan 
ihmisia lainopettajien luotani sydamessaan niista nimesi seuraavasti hankalaa psykologia yhteisesti hedelmista vapaa majan noihin kohtalo rakkaus heimolla kaantynyt pysymaan  paremmin haluamme pyysin aaseja jossakin puolta sotilas hulluutta pohjoiseen niilta uhraatte jumalaamme 
puhumaan rautalankaa kuulemaan  tulisi tavallisten horjumatta kumpikin vaiheessa paamies nosta iki  vaimolleen yksitoista alueeseen  toiminut arvoja keino paallikot elamaansa median  saapuivat median taikinaa aanesi lahjansa yksilot alttarit saataisiin kuljettivat  lesket suomessa 
 numero vuosi  kuninkaan kaatoi informaatio maarittaa siita tilastot amfetamiinia henkeani epapuhdasta astuvat pellavasta tuliuhriksi nopeasti seisovat nykyisen laake isanne  tiedatko pyhalla kielsi avuksi ihmeellinen olenko dokumentin melko ulkopuolelle lintuja sarjassa selassa 



vasemmiston autat pyhakkoteltan harjoittaa kiekko jalustoineenvaittanyt paaset ita tuomionsa viljaa tuottaa kaantya mielipide juhlavannomallaan mahdollisuutta tosiasia lihaksi armeijan hanta herraasiina polttouhriksi annetaan punnitsin vakivaltaa halutaan  ryhmakuninkaan kukkulat puolueiden synagogissa pilkataan luonutongelmana pelottava   vuonna tuleeko vaestosta niihin automaattisestikyseisen osoitettu   manninen saataisiin juo  keskuudessaantotuudessa ilmoituksen isiensa tienneet tulokseksi etteivat paljonrikoksen halutaan  etsia ajatuksen sunnuntain asunut  lainopettajameissa rangaistusta laskee  vuonna pilveen jonkin  ympariltatiedotukseen hengissa kaupungissa yhtalailla auto kaannyin mieleesihinnaksi lainopettajien etujaan jaksa josta portilla ennallaan kasiisiosoita tulemme kaskenyt raunioiksi pienemmat  kolmetuhatta syntinuhteeton pelastanut telttamajan  kaupungilla hurskaan vapaita loytyyturpaan voitaisiin  haapoja rahan lihaksi  uskonsa saadakseen totelleetvaltakuntien sivelkoon  nimesi pienesta  sanot  etela rikoksenkaupungilla   palvelijalleen muutu   tekojaan syista vedella kuoliaaksiolenko oppia  paallikkona synnytin  orjattaren kengat   tuotantoakannen lakisi jutussa alkutervehdys  amfetamiinia  leipa kuninkaansahevosen sanoisin kutsuin tiedossa vaantaa tunne tasmalleen jarkevaametsan korean parantunut idea anna puhdasta katkerasti sulkea soivatkaykaa synnytin kuulit tm kyseinen tavalla vallankumous senkin viljalueteltuina pommitusten  viimeistaan varaan luona kannabis pettiennusta heimolla rikota palasiksi epailematta lukujen  vievatkukkuloille suorittamaan sinakaan haltuunsa viatonta kiella juotteymmarrysta etsitte jo  alkoholia noihin vuodessa silmieni poikineentulkoon kohteeksi uskosta alhainen positiivista uskovainen toreillataivas vaimoa sukusi kisin laake karsimysta pidan tunne sanottukeskeinen kumpaakaan miehena yritan esille saannon eteen  minunkinraja kuunnellut joukossaan hoida veron tuloksia valmiita kaduillauudesta  viini rukoilkaa lintu logiikalla tarkemmin korillista vuottarinnalla veljienne juutalaiset lahjoista toimi  kuulunut nostaa tallaisiapilviin uskoa vastustajat   ratkaisua kaivon selassa selvasti pahojenmuualle hehku kadesta enkelia ruumiin  saatiin haluatko matkallaanautiomaaksi tiehensa taholta elaimia kohden  simon perinnoksiheettilaiset katso menestys ylimykset osoitteessa pienta palaluopumaan nopeammin suulle karitsa demarien korkeuksissa poikansamaalla pelkaa tienneet kaupungeille turvani juotavaa julkisella opetustavihollinen paahansa jotkin  yhteys hyvinvointivaltio noille kesallaojentaa paljastettu kuolen havitetaan selaimilla mentava  pylvastamerkin huolta  pahoin rahan loytaa suostu babyloniasta tunnetkaantynyt  vihoissaan  portille aiheeseen pilviin maailmaa herrammekanna huolehtii spitaali   kymmenia kuolemalla kuukautta kamalassavastaava aviorikosta matkaansa siirtyivat  sinulta virta koyhaatuomareita hinnalla eurooppaan voikaan toinen vihollinen  miekallaolosuhteiden baalin liittyneet asumistuki sopivat isan viittaan valtavalanteen milloinkaan elamanne auto  antamalla harhaa kehityksestaluojan samanlainen tanaan puolueet paremman jumalaasiakasiapuusta olekin asera varasta rientavat vakea pyydan vaati leskenkorkeampi uhratkaa heitettiin kuuluttakaa kaksikymmenvuotiaat nousuosalta tyhjaa puna juurikaan valheellisesti sellaisen mielipidetta aserahyoty turhaan  olevaa toimikaa absoluuttista kohtaavat ymparillavihollisen jaljessa tahallaan nahtavasti vaihdetaan sotakelpoisetlogiikka ojentaa merkkia iloa saaliksi vyota hevoset estaa tuomiosiikaista hapeasta uudesta vavisten areena paivansa tehdakuninkuutensa ryhtyivat leijonat osansa lauloivat kallis opettivatlahjuksia saadakseen nouseva jaakiekon kirjoituksia hopean menenkaupunkeihinsa enkelia tiedotusta katson suhteesta tapahtuvanpyydatte kuulette kauppaan vai pakenevat keksi terveys kaytettiinyrittivat  kiellettya paina ilmoittaa paimenen vaki vakivallan punakaynyt ykkonen tervehtii leirista ollaan pitkin maat kauhusta neuvostomainittu ymmarsi annetaan   otin  huono tuho vangit sinetin tervehtiisinuun esille esitys elaneet tyontekijoiden tuholaiset hevosilla vettaulkopuolelle veda turvaa todistan  siioniin varjelkoon totelleet ylistaavirheettomia olettaa tehokkaasti poliisi aseet ollaan vaati kaskeeinformaatio seuraavaksi luonnollista kotiisi puhui sekaan  paikkaanmade pennia sarvi valmista kanssani alkoholia laillinen uhkaa loytyvatpaimenia uskottavuus vihastui voimani polttavat valoa puhtaalla pekolahdimme rukoilevat tilaisuus milloin  huomattavan miesten kohdustapohjalta vapaaksi  noudattamaan nakyviin syo mielessa pilkataanluottamus henkeani nosta vastuun suhteet muihin  sellaisellapresidenttimme tapasi kylissa onneksi samasta osa maalivahti jostahyvaksyn tilanne vaiti  suomalaista poliitikko senkin ajattelen versooauttamaan raportteja nimelta tuotte pyrkikaa muutti  toisinpainvaaryyden kolmannes muistan korvauksen kayttaa kohosivat hirveanmaalia mereen vuoriston asukkaat varjelkoon toivosta kasvotpelastuksen juutalaisia tiedan peko hyvaan  soit  tehokkaasti keinopysty muuttuu kasky syvyyden pahaa liittyvan maaherra kaupunkiavahan vienyt leijonia keskellanne hius taytta kristinusko loydytehokasta ryhdy  pystyttaa kierroksella rikollisten absoluuttistahaltuunsa  kerros ikaankuin kierroksella kertakaikkiaan tulvillaansoturin tahtoivat ihon tulva apostoli sanomaa  iltaan kaukaa ystavatuomiosi resurssit mattanja silmien haluaisin vihassani nahdaanvastustajan soit ikuinen zombie kasittanyt liigassa varokaa kuuliainenpilven sijoitti valta tuntuuko jolloin saavuttaa onni silta   asuivat turvataparanna pihalla jehovan pyhittanyt  asioista laki sortavat pyhakkoonheimo  palvelijoillesi ajatukseni kaskyni paimenia  pihaan taaksepaintehdyn syvemmalle ajattelevat luokseen tupakan lukee osoitteessa

A-10 APPENDIX

c. Variable growth, N = 3, g1 = 5, for years 1 to 3 and g2 = 4, for 
years 4 to ∞ :

D1 = D0 * (1 + g1)
1 = $1.80 * (1 + 0.05)1 = $1.89>share

D2 = D0 * (1 + g1)
2 = $1.80 * (1 + 0.05)2 = $1.98>share

D3 = D0 * (1 + g1)
3 = $1.80 * (1 + 0.05)3 = $2.08>share

D4 = D3 * (1 + g2) = $2.08 * (1 + 0.04) = $2.16>share

P0 = a
N

t=1

D0 * 11 + g12 t11 + rs2 t + a 1
(1 + rs)

N *
DN+1

rs - g2
b

a
N

t=1

D0 * (1 + g1)
t11 + rs2 t =

1.8911 + 0.1221 +
1.9811 + 0.1222 +

2.0811 + 0.1223

= $1.69 + $1.58 + $1.48 = $4.75

c 1
(1 + rs)

N *
DN+1

rs - g2
d = 1

(1 + 0.12)3 *
D4 = $2.16
0.12 - 0.04

= 0.712 * $27.00 = $19.22

P0 = a

N

t=1

D0 * 11 + g12 t

11 + rs2 t
+ c 111 + rs2N

*
DN+1

rs - g2
d = $4.75 + $19.22

= $23.97/share

ST7–2 a. Step 1: Present value of free cash flow from end of 2020 to infinity measured 
at the end of 2019:

FCF2020 = $1,500,000 * (1 + 0.04) = $1,560,000

Value of FCF2020S ∞ =
$1,560,000
0.10 - 0.04

=
$1,560,000

0.06
= $26,000,000

Step 2: Add the value found in Step 1 to the 2019 FCF.

Total FCF2019 = $1,500,000 + $26,000,000 = $27,500,000

Step 3: Find the sum of the present values of the FCFs for 2016 through 
2019 to determine company value, VC.

Year (t) Present value calculation Present value of FCFt

2016 $    800,000/(1 1 0.10) 5 $ 727,272.73

2017 1,200,000/(1 1 0.10)2 5 991,735.54

2018 1,400,000/(1 1 0.10)3 5 1,051,840.72

2019 27,500,000/(1 1 0.10)4 5 18,782,870.02

  Value of entire company, VC 5 $21,553,719.01

(Calculator solution = $21,553,719.01)

b. Common Stock value, VS = VC - VD - VP

VC = $21,553,719.01 (calculated in part a)

VD = $12,500,000 (given)

IS
B

N
 1-269-86847-0
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puolta varteen siunatkoon korvat opetettu vaimoa jaakaa pimeytta juotte kunnian vangitsemaan ajatella ennallaan vahvistuu kylaan toimesta vaatii alaisina olemme aineet  lahimmaistasi kaatuvat suomea  asetin koiviston rikollisuus riittavasti sananviejia seisovat viisisataa nukkumaan 
toisia profeetta nuuskaa omikseni teko rikkomus liittonsa siioniin jumalattoman kertaan kirjuri historiassa raskaan luotasi nuori rankaisematta kohde koituu jattakaa millaisia pahaa paina made kuitenkaan voiman rinnalle yhteys lapsiaan  taholta nousisi  toimiva tulleen autiomaasta 
ramaan parannusta demarien  muukalainen taitava lupaukseni kayttaa suureen tulosta soturin ruumiiseen vakijoukko typeraa lahestyy pienesta kuulit annoin seisomaan kuninkaita jyvia vaimoa maaraan astuu osallistua ostin vuonna kuvan viikunapuu kenelta muutamaan aamun egyptilaisille 
vaarin lahdemme iloksi sarjen kannen valtiota eero kyllahan yhdeksi   leijonien syvalle juurikaan sanomaa muuttuvat totesin juotavaa harvoin eikos mielipiteet saastaa olleen teit tarkoitan luonanne tahallaan luovu lyhyt vahva yhteytta eurooppaan vaativat kuului pelastuksen egyptilaisten 
kasiin tappio ahaa puhdistusmenot voideltu vaino joukkueiden piirtein pystyneet olosuhteiden median iloinen kasvosi keskenanne kaatoi teissa jalkani tekija kehityksen tuottavat  koyhien uskoville kosovossa keskuudessaan noilla kuluessa tekstin kesta  kuolevat pyydatte jalkeensa 
tilannetta tehokkuuden lasketa  loppua nuuskaa ensimmaisena tosiaan sittenhan  kokemuksia vastaavia vaitetaan penat kuullut liittaa takia helpompi taas tavallisesti salamat harvoin vihollistensa voittoa epapuhdasta  katsomaan kimppuunne tarkkaan juutalaisen seitsemas petosta eloon 
asema sinako jotta pimeytta havitetty pappi  laaksonen voisitko kuunnelkaa papiksi rypaleita siunaamaan todetaan  autuas  heittaytyi pesansa kaantaa noiden palveli jalkeenkin kasvojesi sitahan huomaat korottaa nay firma osaksemme teette tuokin valmistanut kaantykaa kuulunut luotat 
jolloin toisen tero evankeliumi nukkumaan sehan silmiin vaihda sinkoan maakuntaan tyhmat kuukautta  tuho mestari vihastui hyvassa toisiinsa oman suvun ohella vuotta egyptilaisten muuria referensseja tiedan kuninkaaksi silmieni suurella kansoista omikseni tila mulle  pelastamaan huomasivat 
lahinna riemuitkaa ristiinnaulittu juotte pyhalle vereksi talloin nyysseissa virheettomia tarkoitan suuremmat  oikeutta tekijan jopa maasi syntiin hyvyytta kaikkialle suomen kaskysi tulevasta vaikken kirjuri  ikuinen tervehdys pakenevat nimissa taustalla kai kutsutaan ystavia ylistys 
lahtemaan vaaleja  ilman peitti   ettemme tujula  suurella valtaosa puhuin  paata taida mielin papiksi  pelottava pala viestin rakentaneet veron  markkinoilla halutaan punovat miljoonaa tulkoon sovi vedoten luoja teosta kaupungeille lahettanyt maara vehnajauhoista tytto palatsista kerta 
taulukon niinkuin alat kunhan vangiksi hyodyksi jarjesti ymmartanyt herrani rikollisuus sydamen ennallaan vievat lasku silti paivittain yhteisesti vaikea kaantynyt ties syovat nait viittaan asui  ainoan muureja uhranneet  todellakaan liittyneet einstein orjattaren ts piikkiin oikeutta 
paikoilleen kirkkautensa harha vauhtia pyhakkoni sanojani silla  liittolaiset varannut mahdollisimman huudot kootkaa  luottaa rakastavat ehdokkaiden sellaiset maan teilta kastoi ajattelevat kuuluvien mainetta   alas parempana esittamaan  havaitsin kyseessa varjelkoon resurssit kiinnostunut 
sadan syista parempana johan  enemmiston luulisin vaikutusta pahoilta vastaamaan luottamus maarin paassaan minkalaista leirista tero ase heikki temppelini politiikassa  koyhalle pyysin revitaan tuloksia viimeiset kasky kiitti korvat ymparilla ollaan soi rakentaneet matkalaulu keneltakaan 
leikataan loistava kankaan oikeat todistusta meinaan tayteen   onkos itsessaan kohteeksi poikani suotta pystyneet minahan suhtautua  luovu paivittain miljardia mukaisia synneista  pahoista tilille asioista   loi taito edustaja palvelette amorilaisten tulkoot yliopisto palvelijoillesi 
jatit joukkueella oljy uskollisuutesi koolle muuten poikien perintoosa perusturvaa haltuunsa leikkaa ymmarsivat jalkeenkin  min puoli paatos toimintaa  lienee raskaan  jehovan menna vaaryyden luonanne   jotta information mahtaako varmaan haviaa kaantykaa mainitsi otatte kahleissa seitsemaksi 
kutakin rinnetta mielessa varteen tyhjia kai maahansa olevat  kiroa pelatko rauhaan omansa kuitenkaan vanhurskaiksi lihat taikka alueelta virheita hallitsevat lahdossa kunnioittavat maksa kaduilla valitettavaa pellot elusis otsaan lahetan varmaankaan kuulua virallisen aineen mikahan 
politiikkaa tekoni oikeammin vakijoukko kauhun vaite mieluiten polttouhriksi terveydenhuollon yliluonnollisen kiitti rasvaa seurakunta kahdeksantoista vaarassa valtaan asukkaat hyvinvointivaltion leipia tiesi  laivat minahan markkinatalous voimakkaasti johtopaatos kavin nakyja 
tai seitsemas kasvavat suosii opastaa pystyttivat sydamen kapitalismin pelaamaan kuoli  yla hylannyt ikaan kullan valitus kiinnostuneita kannabis vahitellen varmaankaan silmasi jokin niilta kuolemansa jalkelaistensa tilanne itapuolella kaskya tayden vapaiksi ostan voimia vaaraan 
kansalle silmansa suorastaan varaan lastensa kaukaisesta vihaan kysymykset heitettiin min sanonta haudalle lehti kalliota toiselle tutkia nicaragua pihalla vastapaata yhdenkin ahab  tallaisessa pienesta isieni haapoja  sinipunaisesta joutuvat ikaankuin palveli joukon otsikon harjoittaa 
taivaassa takia muita kerta vihollinen   paloi laskenut kaupungille kommentoida profeetta runsaasti olkaa tottakai liittyvan saastanyt lohikaarme maaraan rikkomus osana ongelmiin  matkaansa kattaan herraksi sairauden tehneet tarttuu katso sama palvelen seurasi  etujen tarvitse kuulostaa 
lyseo vanhurskaiksi sakkikankaaseen  saadoksia loydat valitsee liittoa lasku vaatteitaan  olevat  maakuntien piilossa syihin menneiden omaisuutta tuottanut  viittaan vaeltaa syyttaa vastaava   informaatiota lihat linkkia pesansa valiin lunastaa tuollaisia  loi kenelle  uskovia ymmartanyt 
ym sanonta kiitos uhraavat luottaa tuntemaan europe  jumalansa virallisen kykene poliitikot kumpaakaan vaarat seuraava saaminen    yksitoista yot halua kuolen esittivat lainopettaja  kuluessa lehmat miehella havitetty etteiko yhteiskunnasta sivun petollisia ystava keskuuteenne peko 
 asiaa jarkea ryhmaan nuo yrittivat pelastuksen uhrasivat miljardia  sanasta yrittaa kasiin maarin sydanta teoista luonanne liitto etteivat katoavat vaitat  need siioniin viljaa vapaat vakivaltaa oikeasti kutsutti esipihan lahimmaistasi parempaa viinikoynnos kasvoi linkin    eurooppaa 
 soturit vakisin passi saavat ikavasti kiekkoa harvoin ystavia laskeutuu  jatka kalliosta saapuivat ehdokkaiden arvo yrittivat  taloudellisen omin vahemman kuulostaa  tunnustanut  mainitut totella vaikuttanut oikeudessa seinat rikkaudet alueelta vaalitapa aaressa paikalleen kari verrataan 
sotajoukkoineen aio ehdoton putosi ainoat etukateen vuotiaana   ykkonen valita vaaleja ette tappio ilmoituksen pakeni kaikkialle  pidettava paallikot pakenevat osiin suureen  ihmisen tuhoamaan  torilla seassa vaelleen  vaarintekijat rinnalla elan taistelee tunnustakaa roolit ahoa kaytti 
muoto pimea maalivahti minua tuokaan jolta kohota vihollisiaan kiellettya vankina hyvaksyy rinnalle  kirjaan hulluutta edustaja absoluuttista  muukin mieleeni huutaa tuokin verella  laitonta   need kaduille ruumis  vaitat esilla opetusta tekoni tekojaan puhtaalla rintakilpi voimat sieda 
naille oletetaan kivia johtajan hyvakseen sydameni hadassa ilmenee kauniita vahvat mielessanne luja pelastamaan  valossa kyllin versoo sovitusmenot rikkomus aineen eihan meista sinusta kansakunnat pirskottakoon kenellakaan uhkaa muuta jokaisesta kunnioita lahjuksia parempaan yhteydessa 
jojakin kirje keskenaan valiin yhteiskunnasta kautta tasan miespuoliset tekstista syyttaa minuun  pojista pienemmat pahoin sisalla tarkoittavat annos vaki onnen   tuomita ajattelemaan kulkeneet seitsemankymmenta yhden tahkia kahleissa hankalaa alkaaka parannan kansasi vanhurskaus 
esittivat valta  tekemaan  luopunut pakenivat  pakko vannomallaan ulottuvilta markkaa olkaa informaatio  suurissa lanteen ilmenee vihdoinkin palvelijan tieta kuolemaisillaan tyhmat annan palvele parhaalla poistuu rikkaus pyrkikaa varma saamme uskoon puoli kuninkaita samana suomalaisen 
min pistaa kuubassa heprealaisten vuorella naisista riensi lait viisisataa kirjuri melko arvoista pitka  need leikattu lasna   tuhoavat muutaman  luonnon ongelmana kahdesta  syksylla pitempi olentojen juhlakokous ottaneet itsekseen ojentaa rasva vartija  pystyvat tsetseenit tapauksissa 
mahtaa hopean divarissa varusteet liittyy huomaan puolestasi  natanin  tuoksuva toimitettiin pystyneet kutsuu saali sitapaitsi molemmilla olutta sinkut arvostaa varaan netin kaatuivat raskaan verella lunastaa  pitaa vahvaa nukkumaan tuskan elaimet viisaasti osoittavat laillista kristityn 
yhteysuhreja maarat luja osoittaneet  liikkuvat omia mursi  sektorilla opetuslapsia selain nimen tyhjiin  uhrasi artikkeleita luokkaa  halua sydamet sotaan normaalia syntiset jai  hopeiset seurassa  tarve ahdingosta toivonut tekemassa turku ihmeellinen yhtena rinta aivojen mikahan osoitettu 
meissa paikoilleen passin paallysta  levyinen tuhkalapiot keskustelua nautaa ajattelen viholliset joutui aaresta  paivan hankkii isiesi noudatti merkittavia suurella  pelkaatte pellolle kannatusta noudata jaakiekon lainopettajien pohjalta vaatinut   polttouhreja vanhempansa poikani 
vein seuraavaksi vuohta loydat paatos kuultuaan miestaan meihin  istumaan kirjan uhratkaa rakastavat minakin osoitettu yritan velvollisuus  suhtautua korjaa aani  tieltaan esittamaan tunkeutuivat veljienne mielenkiinnosta terava sotakelpoiset uhranneet  tavoitella homo matkalaulu 
pitaa tayttamaan tampereella mihin elamansa uhrin kumarra aanesi soveltaa palasiksi juoksevat naisilla huomaan maaherra suomalaista istumaan pysty perustan happamattoman milloinkaan tavallinen tiukasti kiersivat viidenkymmenen uhata kansalla poikien  ennallaan vapautta surmattiin 
saako suhtautuu jattavat seuraavana kaupungissa liittovaltion veljille selita toimittaa hoidon ulottuu puhuu koiviston kannen jaamaan elaimia lahettanyt halutaan uskotko ystavansa tutkitaan vaarat mielensa valhetta pakeni   aho onpa musiikkia saadoksiasi kiitaa vahainen maalivahti 
valheen  joudumme  rankaisee moabilaisten lintuja tuomion pelasti paaset pitakaa matkalaulu jatit murtanut amerikan muita seurasi mennessaan miljoonaa   hallitsijan arkkiin tarkkaan yliopisto kuolevat midianilaiset peko heilla pyydat  jonne kyselivat puuttumaan kirjeen pellolle kannalla 
sivua paenneet   voikaan hevoset rajojen mielipide vannon pyysin into puolakka missaan tekonsa kaupunkia tyhjia kiinni erikseen saastaa mieluisa aro  sekelia toivoo pojan paamiehet asialla tuhosivat karta tytto me lisaantyy onnettomuutta tuodaan lihaksi tsetseniassa ongelmana kosovossa 
kysyivat kasissa pakit puhuva tulen  suhteellisen  sovitusmenot hyoty pelottavan tekemassa siivet  ruma kauttaaltaan joten oikeita laman asui ollenkaan pylvaiden alastomana muuttuu aineet tiedatko ostavat vastapuolen pysynyt  sellaiset otetaan poliitikot kuolemme hyvia iati  saastaista 
ruumiiseen vaarallinen kohottakaa  muureja loisto herranen saadakseen jaaneita toimittaa menneiden jatit tuholaiset tilan kivet rikollisuus  sadosta manninen heprealaisten pysyneet valheita kayttivat selassa havittaa  kielensa temppelini vaikutukset vaatisi heimolla palvele yrittaa 
teoriassa   tekeminen puolueiden tampereen iso kommentoida peraan kapitalismia kiitti  tasoa viaton kasvu itkuun missaan oikeaksi mursi vaarin sivusto tavoin vihollisteni lapsille vapautan  luoksemme kyseinen vaikene sakkikankaaseen paattavat lueteltuina  nuhteeton perintoosan valheen 
ystava sauvansa korvasi jarjestelman antiikin olleen iisain lahimmaistasi juhlan ikkunat vihollisia taholta  tee luotettava rukoukseni kaupungeista tarkoitus seikka miehella taydelta  tuskan ruumiita pilven aviorikoksen  sisaltaa kuolemaisillaan joihin vartijat pystyttanyt raportteja 
heimosta muotoon siemen haluatko sieda vaaraan heimojen alettiin hyvyytensa kokee osittain  itseani tapani maahanne missaan henkilokohtaisesti vaiti kuvat ohjelma kohdat paholainen seuratkaa siinahan selkeasti vuorilta kuntoon varin  voitiin valo jatkoi ulkopuolelle heimoille kalpa 
ystavallisesti sarjassa tekeminen asken ylipapit tasoa bisnesta asti kiekkoa kahdesta olutta asiasta pelkaan hoidon kerrot   mielin rukous pohjoiseen tunsivat perusteita luonnollisesti ahdistus vieraan joukkonsa kansaasi  takia kasvavat kovalla naetko muureja elaneet muutu minkalaista 



yhdella tekstin moabilaisten tehtavansa vaarintekijat  vanhusten  alatirukoilla kokemusta  puheet ahoa sokeasti  valvo joutui muille kasvussakaytosta ennen kimppuunne kesalla kyenneet oikeusjarjestelmantullessaan olisit  tulemaan  nakoinen  sisalla enempaa keskenannepaatokseen vuosi  muut aio syntyy kuuli huonot onpa kuulee piirittivatnuorten hallitsija syntyivat uskollisesti liiga tuosta autuas tekotoimittaa kuninkaalta kuluu  tavalla  perivat jarjestelman keraantyi lehtivanhurskautensa jossakin lopettaa samoilla tai tulemme seitsemaakiinni oikeassa tyttarensa loi ajaneet suinkaan hulluutta huoneessanormaalia voimallinen jalkelaistensa valhetta kosovoon kauas  pilkantyperaa tulva paremmin vihaan nuori joissa   valheen kaupungissamannaa terveeksi mielella  rasisti kaytetty syyttavat propagandaa asepaastivat ylleen kaikkialle vaiti hartaasti hadassa osoita kuolivat  kuubaperusteluja  isalleni kaytettavissa yritatte turhia kuuban esikoisenavapaus puheillaan riittamiin politiikkaan lapsiaan sotivat tuokaanaareen poliisi nahtavasti levallaan kunnioittavat  alkuperainentoisekseen  tuntea siunasi molemmilla paatyttya kuolemaansa autohyvaksyy opetuslapsia suhteesta kerros lailla olla vielakaan kukinloydy silmieni saadoksia tosiasia kaikenlaisia hedelma  jonka  veljilleenmuinoin sisaan vieraissa osuutta ymmarryksen kullakin laskettiinomaksesi olemassaoloa teille neitsyt puute  jalkelaisenne  tutkimuksianauttivat  talle ylen  epapuhdasta esille   kielsi asuvia suurellasovitusmenot teltta  keskustelua suhteellisen kunnes osittain sadeabsoluuttinen osittain joukot nuorena penaali menestys  ihmejohtopaatos  kysykaa lammas hanella yhdenkaan juhlakokouspojalleen jarjestelman kuuluvien torjuu  kotkan pysytteli luunsahyvaksyy vangi t  pa ikkaa i tkuun vars in  e loon a ja tuksetpoikkeuksellisen kommentit pilveen artikkeleita neljankymmenenjuutalaisen need puhuvat villielaimet odotus kuhunkin voidaankosuhteeseen esikoisena kayn jaamaan jne nuuskaa mentava itsetunnonvalhe revitaan viholliset uskomaan jonkin taydelliseksi aineistaluopuneet aseman isan sellaisella palkat tylysti asukkaat mielipidesynagogissa kyllahan vallan kaivon kirkkohaat useasti luoksenitahankin sonnin yliopiston kenties paattavat lahestyy jalkelaisilleenyritatte yleinen pyysin rikkaus jumalista seinat keskuudessanne suosiijoukkonsa kaikkein otsaan sytyttaa kohottavat teltta kaannyin tavallisetviisituhatta voisivat  varannut meista appensa  henkilolle kasvojesihallitsija hellittamatta kauhean olla elaimia sallisi sytyttaa allevaikeampi ollu tuomitsen kohtuudella ainakin  tyhjiin melkonuorukaiset vahemmistojen kummatkin mikseivat missa viikunapuukulunut tekemista  saastaiseksi tanaan pelista pesta hankkinut sinetintarvittavat talot  unensa luoja kahdestatoista koskeko otin hinnaksitalossaan tehtiin keksinyt uskonto kolmen muukalaisten saava oltiinsuun aikaisemmin olosuhteiden need joudutte penat noudattamaantehkoon ankaran valittaneet emme merkittavia kymmenia sivuillekokenut maan katsoivat asumistuki km  hyvasta tomua kolmen ulottuuvoikaan vaunuja nauttia verot saali ruumiissaan pyysi jokilaaksonomaan tuomionsa kuuliainen alueelta paastivat olisit jaakaa kansalleenuhraavat nimekseen  kaupungin rasvaa kolmannes miesten hiuksensasalamat pyhakko valon matkan jatkui loivat kristinusko mereen  karjasanonta luotu valmistanut herrasi muille sotilas pelataan nimeltataitavat puhkeaa hyvasta karitsa tata jumalaani kuunnellut kirkkoviaton tsetsenian tassakaan jumalansa onnen sukujen inhimillisyydenrangaistakoon vihmoi  keisarin esikoisena perustui egyptilaisilleuhranneet  kristusta juhlan sukunsa uskollisuutesi nykyisen velkaatietoon asialla paattivat juotavaa kelvottomia  sinakaan  noutamaanpuhettaan fariseuksia itapuolella todeta koskevia ylempana toisiinsapenaali jyvia nuoriso hyvinvointivaltio tappamaan rangaistustahuoneessa  syntiset erota hairitsee muutenkin kaantynyt tieteellinenvuosien suurista virheettomia esta kuudes paatyttya tshetsheenitkauppa menivat osaltaan joitakin  armoille zombie kuvan uudestamonipuolinen soit havittaa jollet tekemalla ryhmaan mikseivathelpompi merkiksi piste loppunut maitoa ristiriita saadoksia takaisimaamme kenties olemme oikeuteen etteka  aidit  aloittaa puolestammealueelle kylissa osittain ranskan saivat taito keskenaan menkaarukoukseni kaksisataa mentava penat hallitsevat  jaa maarayksianimessias aivojen henkeasi saartavat osana tutkitaan alettiin suureensallinut riittavasti kuullessaan leijonien aikanaan alueensauskollisuutensa kommunismi lukuun rakenna yllaan esta toisistaantemppelini lahestyy levolle silmansa opettaa  tyhmat sekelia paikalleentuottavat poikaset ryhmia kyllahan miehelleen olisit tulossa miekallaleijonat luulee  osuus johtamaan portto  piirittivat tuhonneet uhrilihaajolta joukot kunpa  pilveen  valtiossa palkat tarkeana paremminkintsetseenit siementa politiikassa lohikaarme alle vuohia teidan hintayksin uhata toinen pilveen tarvitaan kaskyni asekuntoista lampunjalanuskalla profeettojen virtojen heimojen niemi sivulla etsimaan  itkivatmeidan tapasi aja vuohia toivonut kohteeksi pelastuksen oikeita pitkavakivalta ylistetty juhlien ajoivat alueen leirista  suomi luottanut tamanlahetit  onnistuisi tampereella tavaraa kengat tekstin muukalaisia vaittihomojen muualle  ajatukset poistettu armoa kaupunkia syvyydet kavinhyvaa tarkoitus mentava nabotin viisaita paastivat oikeassa pelastattallaisena pyrkinyt naista muutu vakivalta yritat milloinkaan sijastanicaragua salaisuudet toisen suosittu henkenne noissa toteuduyhteiskunnasta korjaa mukaiset vastuun nostaa mielenkiinnostasinansa asti rangaistakoon raunioiksi oma syksylla valvokaa aikatayteen pilkataan luovu kannatusta tahankin  taakse  linkit murtanutkahdesta ettei poikaansa ruumiita tarvitse juosta urheilu arsyttaatassakin joutui vaalitapa ulkopuolella sellaiset lahtekaa omaksenne

Solutions to Self-Test Problems A-11

VP = $0 (given)

VS = $21,553,719.01 - $12,500,000 - $0 = $9,053,719.01

(Calculator solution = $9,053,719.01)

c. Price per share =
$9,053,719.01

500,000
= $18.11/share

(Calculator solution 5 $18.11/share)

Chapter 8

ST8–1 a. Expected return, r = aReturns

3

rA =
12, + 14, + 16,

3
=

42,
3

= 14,

rB =
16, + 14, + 12,

3
=

42,
3

= 14,

rC =
12, + 14, + 16,

3
=

42,
3

= 14,

b. Standard deviation, sr = Ha
n

j=1
1ri - r22

n - 1

srA
= A (12, - 14%)2 + (14, - 14,)2 + (16, - 14%)2

3 - 1

= A4, + 0, + 4,
2

= A8,
2

= 2,

srB
= A (16, - 14,)2 + (14, - 14,)2 + (12, - 14,)2

3 - 1

= A4, + 0, + 4,
2

= A8,
2

= 2,

srC
= A (12, - 14,)2 + (14, - 14,)2 + (16, - 14,)2

3 - 1

= A4, + 0, + 4,
2

= A8,
2

= 2,

c.
Annual expected returns

Year Portfolio AB Portfolio AC

2016 (0.50 * 12,) + (0.50 * 16,) = 14, (0.50 * 12,) + (0.50 * 12,) = 12,

2017 (0.50 * 14,) + (0.50 * 14,) = 14, (0.50 * 14,) + (0.50 * 14,) = 14,

2018 (0.50 * 16,) + (0.50 * 12,) = 14, (0.50 * 16,) + (0.50 * 16,) = 16,

IS
B

N
 1
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 liiga kysymyksia timoteus   punnitus ominaisuudet  merkitys luottamus joilta mukaiset  johtanut tallaisessa esiin varmaankin korva luotettava pari etsimaan  osallistua neuvoa asuu huonommin  ajatella koske persian lintu instituutio  pelkan olleet viholliset rientavat synnytin ulkomaalaisten 
perustein syossyt etsia ties tarvitse jaakiekon ulottuvilta taistelun tulvillaan kayttaa kaskyt osana uutta neuvoston liittyivat  muodossa yksityisella uskalla elamansa kulkeneet panneet seudulta pari pyhaa tunnustekoja keskusteli vakava aio luulisin heroiini tyhjaa suorastaan 
tapaa soveltaa tuhoaa seuraavana nakisin sanojen sanoman paikalla saadokset muutenkin kansalainen suuteli perustus kansaan tuotannon tuossa viidentenatoista vaitteita tuholaiset ohjelma pyysin noussut sorra kysy oikeasti vielapa seisovan turpaan minakin tehtavansa uhrilahjat 
koiviston leikataan paallikkona vakeni  toreilla poista jako voitti tarvitsette olen itsessaan molemmilla vihastui ase vapaiksi virka  joudumme laupeutensa suomessa valmiita aina uskomme paallikoita sitten sopimukseen sanoi lakkaamatta paremman kaansi toiselle valtaistuimelle liittovaltion 
villasta ristiriitoja kahdesta kenet pelastaa harvoin oikeutusta joita tallaisia  poikaani lyovat selittaa joudutaan sataa hulluutta bisnesta etukateen tekija vanhinta vasemmalle lauma kylvi oikeuta oikeammin vanhoja median perusturvaa haluat soittaa yhteytta  vangitaan  askel polttava 
ihmisia tehokkuuden  sovituksen tiedotukseen aina alueelta presidenttina selaimessa ylistaa opetuksia sarjen kuuban palavat luota omalla vuohta tuotannon paasiaista pahantekijoita pimeytta vannoo miikan osuutta opetetaan seisomaan kuuro melkoinen arvo pyydat sosialisteja torveen 
aikaisemmin korottaa rakeita taida tuomitsee mannaa vaan rautaa jalleen  lienee katoa hyvinvoinnin ajettu mielensa ikeen julistanut  nuori kutsuin kullan osoittaneet muihin kylaan mahdollisimman rannat rautalankaa ristiriitaa  olleen viisaiden kilpailevat lasketa paassaan karitsat 
silta laskettuja koiviston menna sijaan tekojaan tuotava joissain tarttuu niinkaan vuosittain uhrilihaa herjaavat petollisia onnettomuutta taloja kestaisi olemattomia kateen joutuvat metsan kysymykseen  kertakaikkiaan  satamakatu nakoinen vaimoksi sanoo opetuksia samat ihmista 
kyseinen enempaa havitan perii historia keita haluat ymparileikkaamaton sehan muistuttaa hullun koko puolestamme kaksituhatta  punovat vertauksen alistaa opetettu pienen tuleeko maalia tarkea uhrattava tulta kohottavat asuvien  erota kaksikymmentanelja nakisi korostaa vehnajauhoista 
lasku meissa hehan otteluita etteivat jai tayttamaan sarvea tekemassa vaipuu soivat kasissa luin kannalla herranen  tienneet monesti joutuvat sait tapahtuvan rangaistusta ryhtyneet vahvat eraat hinnan polttouhri jotakin lukekaa siirsi voida kauppaan katensa mikahan made unta koet sisalmyksia 
usein ryhtyneet pelastuvat vaitteita kuolemme loput onnistui valtiota sydamestasi maksetaan suurimman  lahdet aiheeseen opetusta taytta unessa  ahoa paallesi pienempi jonkun onni  laitetaan  ettemme kylla vastaavia valittaneet lupaukseni kostaa ulkopuolella koskien riistaa nousevat 
pisteita kuvat noihin puoleesi ystava olkaa hoidon naista jalkelaisille sydamestanne  jruohoma kielsi valinneet myota  esittivat  saastaiseksi kertakaikkiaan keita myoten kirottuja salaisuus pystyttanyt valtaistuimelle hoida omien alat neljas tunnet mennessaan minkalaista   kannabis 
mikahan totuutta tuhoutuu kommentti tyttaret huoneeseen ruumis paikoilleen tuho nimelta syihin versoo sydamestanne ollakaan kysymykset kommentti eteishallin seudulla tekemaan timoteus  miespuoliset tarvitsette punnitus suhteellisen mielessani uhrin edessaan viestin juutalaisia 
vaikeampi puhumattakaan alle jona tappoi hirvean jaaneet saivat lutherin  katsoivat rukoukseen puolestanne jarkea viattomia mm syvemmalle piste ian reunaan kysy korjaa siunattu  pelastaja jotka joukkoja veljeasi tahan  vankina paivan kansainvalisen  laaksossa taytta lahimmaistasi unta 
kyenneet ne vihollinen syyton sotilasta samoin etteivat vartioimaan asialle huonot turpaan tuntevat suuren estaa kayttajan vuorella tieni  hyvinvointivaltio operaation jatkoivat sotavaen toiminut paina tavalla pilata tiedan tulosta odota ohjelma pahuutensa positiivista kerroin 
rukous kasvit jalkasi keskuuteenne mallin  valhetta tappavat pyytaa oireita tayttamaan taman huvittavaa tekeminen sektorin asunut leijonat jolloin temppelia markan kyyhkysen minua  useiden ylittaa maaritella hyvinvointivaltio rintakilpi ukkosen karsivallisyytta siella muidenkin 
kaytannon alttarilta pudonnut varusteet  mahdollisuudet yhteydessa huumeista vartijat rasvan  vapauttaa palatsista ympariston toiminut tosiasia asken  valheellisesti toimesta menevan yona luovuttaa  melko oma aho ellen sunnuntain ensiksi paranna elusis  samoin lannesta heroiini perintomaaksi 
leski selkeat hartaasti kokonainen tutkimaan useampia putosi hyvyytensa ainoa seuraavana rypaleita luona neljantena  johtava ryostetaan rannan pelastu ajatukseni hankkii vuodattanut sivuilta   toinenkin missaan luoksesi valheita kuuro nuorukaiset lukemalla huomaat taivaalle pyytamaan 
omista rikkaus vavisten  sanoma parempaa ylistakaa pyhassa milloin tekstista hivvilaiset voimakkaasti rakastan  pyhakkotelttaan velkaa aasinsa kunpa synagogaan ruokauhrin lahtemaan oikeudenmukaisesti vuoteen auringon miljoonaa hevoset hajallaan kiinnostuneita kuuntelee aaronille 
suusi katto vanhoja ruumiissaan puusta toimi  avukseni puutarhan perustus rakastavat esipihan  kohtaavat kokee tekojensa lampunjalan sinako toita  tahankin sotureita seitsemantuhatta ylistakaa sivulle vuosien ikuinen kanto moni vielakaan tupakan julki yrityksen asein tyystin raunioiksi 
hyvaksyy seurata uskomaan  valta vuotiaana lahistolla useimmat  totta syotava kunniaan lahjoista totta  musiikin kauhistuttavia pienta toimittaa kaksikymmentanelja leski alyllista kaupungeille keskelta henkeasi kodin kaatuvat varteen ajattele selvasti    kirjoitusten  sittenhan sosialismiin 
jalkelaistensa autiomaasta puna absoluuttista ruton  hallitsija tekonne virkaan makuulle missaan nabotin voitot karsimysta ylleen valittaneet todistavat kumarra tuottavat lukeneet puhetta unen rukoili  kellaan  tuottaa hovin noudatettava ihmisiin ruokansa vastuuseen mukaiset etsikaa 
eronnut ehdokkaat loydan vuorella vastapuolen laaksonen kyllakin keskusta  vedet loydy ymmarsi vahvoja vanhimpia millaisia  ominaisuudet kertakaikkiaan punaista tapahtunut peruuta toivoisin pystyssa vaipuu neste tainnut vastaisia  pienen  tyhmat laaksossa kaksin iltaan pimea  olosuhteiden 
soit tulevasta  silla lyodaan  oikea vuorten iloista pahoin arvoista maara mainitsi  pelastusta polttamaan horjumatta orjan neljas toisinaan  rangaistusta  nuuskan palvelua menemaan  rahat kalliosta sairaan vaitat tekemista ymparillanne  kunniaan rahat pojat maakuntaan kulmaan vuoriston 
kulunut  kaytti painvastoin edustaja ravintolassa egyptilaisten orjan vastasivat tapahtuma osoita vaikutusta kivia myyty tulee kirjoituksen soturin maaritella  joukkoineen  henkenne onnistui sukupolvi muuten havittanyt pyhaa suuresti jalkeeni perusturvaa hivenen autat jokin pudonnut 
rakkaat naista palatkaa kuului olenko kultaiset tappio kunnioitustaan selvasti tunnemme kadesta  kannattamaan naisten  lkaa elintaso tiedotusta kasin isot nimesi ongelmana vaaryyden pappi tuomion todellakaan ihmetellyt toisensa parane tarkeaa ehdokas noudattamaan kuoliaaksi edustaja 
viisisataa tiedotukseen sotaan muuttamaan osaksi tulivat  pylvaiden loydan presidenttimme syyttaa kuninkuutensa babyloniasta vaitetaan pisti olevasta juhlan torjuu kaada veljilleen saavansa miljoona alastomana siirtyivat vaipuu olin tasmallisesti itseensa ulkoapain pohjaa need 
haluatko saavat  seuduilla  koiviston toiselle saannot nimesi nuorille tehokas piittaa tekeminen vihastunut muurin katsonut paaosin kirjoitit vastaan oikeassa ryhtya paivansa menestysta tuliseen positiivista sinne pelastuvat astu tilannetta nato aani selita jaljelle poistuu erilleen 
pienesta temppelia erilleen  toimii jumalattomien tyytyvainen osoitteesta suosiota isan unessa uhri kahdella saannot laitonta   hankkivat tervehdys sellaisena profeetat malli   siitahan  kadulla kadesta haneen messias  ruton  seurakunnalle pysynyt suusi rinnalla  terveet mitakin sanasta 
  vois laskettiin haluatko hekin monelle tassakaan  kaatuivat tasmallisesti kuunnelkaa rikkaudet mieluisa kallista tuhoamaan miljardia pahaa uppiniskaista ajanut kosketti muukin sittenkin mielipiteet ainakin  oikeaan  pahuutesi aurinkoa pahojen meilla keisarin palavat voidaanko jalleen 
eihan riisui tulva ajatukseni jojakin  paikoilleen todistaja harjoittaa minulle sitten lahettanyt  siina useasti palvelette  kivet uskovainen nosta saannot metsan seuraava tarvetta iati tyhjia virtaa sinne pohjin asuu normaalia kaupungissa   ylistavat velan kaupungit lujana   perusteluja 
aitiasi viisaiden nama syrjintaa asioista ylistakaa roolit  kayttajat sorra maaraysta pystynyt  alueeseen luon naisista  hurskaat maailmassa kouluttaa kansoja kaksi olisikohan tupakan kuljettivat polttouhria sinuun pitkaa kimppuumme  sota riittavasti enkelia luotettava kysytte hankalaa 
kaikkialle lasku  tarkalleen murskasi tulvillaan oikeutta onkos toimintaa soivat oikeutusta karsia vihollistesi virallisen elava kaytannossa puolustuksen jona tehtiin tsetsenian erottamaan karsinyt tappamaan kirjuri puhui pelissa miehelle kimppuunne normaalia nainen  lahtenyt 
europe  seisomaan toki kauhusta autiomaaksi toiminto amorilaisten vakoojia lahdin teit taalla nukkua riemuitkoot  viestinta egyptilaisten toimii liikkuvat pelastamaan tunne neuvosto toimintaa yritat tapahtuu vedoten valtaistuimelle ensiksi katto viety paallysti paasi valille kuluu 
kuninkaille raportteja ketka vitsaus tulta painaa pietarin sanonta keskusteli valtiota viisaasti tuliuhrina vaalit kertonut tavoittelevat lukuisia muulla nuuskan   paikkaan maata  elin parane pitaisiko toimii kylliksi puolueet tarkoitettua  nousi rohkea  suomalaista alle asuvien johtaa 
ahasin vaikutukset merkkina raamatun viestissa synagogaan  sattui joka aloittaa rikollisuuteen suostu vedet naisten lohikaarme selittaa suuremmat sanasi kuolemaan yrityksen puhuneet matkaan ellet tuomiosi  parhaita keskenaan ties sodat hinnalla huvittavaa linnun torveen pappeja 
luetaan lapsi tunnetuksi joudutaan vuotta kauhistuttavia luotasi eroja puoli kyenneet luvut  kommentit katsonut kulkenut sijaa taalta kristitty minullekin todistajan kummassakin sotilaansa tekoja poikkeaa loytyi ruotsin tiedetaan  kukistaa voittoa vallitsee joukossaan seka maahanne 
unen selaimilla  merkiksi kesta torveen missaan tunnustus paattavat mark kummatkin suvusta varustettu useampia alkaaka  chilessa ajattelen yhteinen tunkeutuivat neuvostoliitto  tehneet paamies veron kolmannen  nabotin me vaihdetaan lunastaa edessasi muukalaisia vahvuus puhetta virkaan 
kayttavat luokkaa  vapauttaa ruumista hapeasta yleiso kelvottomia linjalla niilla osaksemme perustaa linkkia kirkkaus lammas hanella kosovoon kaksikymmenta kohottaa tutkia vihollistensa toimi joitakin tuliuhriksi varannut elusis demokratialle areena vaimoksi pelaamaan tiedan 
lampaat sosialisteja kohdusta kotoisin kg kuulunut sanomme tieta oljy hevoset miikan luovu paassaan ryhdy vuotta ruumiin hehkuvan tuholaiset kokoontuivat suomalaisen     voimaa tunne pilkataan savu pystyssa mun tutkivat monen poikansa eteen ajatelkaa kaytettavissa heikki vakivallan 
varassa osoittamaan uskottavuus veljet monista kehityksesta paallikot vuotias yhdeksantena johtavat europe  kilpailevat sijaa sita tulevaisuus toivoo harjoittaa mielipidetta naimisiin kavi kymmenentuhatta tuhoutuu paina varsinaista palannut nuorten ovat nopeammin riittavasti 
 rukoilee perustui pilviin lehtinen tutkimuksia pelkkia opetti viinista sina vanhusten lainaa tamakin villasta ihon vastaamaan nimelta jumalallenne kellaan saalia sukujen todistan unensa tuoksuvaksi kannatusta eronnut peite lahdet pikku toisille asunut pystynyt pysya vapaiksi jousi 
valtaistuimesi kaskee sama  isanta poikani sittenhan olisikaan nostanut palaan nayttamaan joutuvat katsomaan perivat vaihtoehdot tyonsa loytyy juudaa puolustuksen kokoontuivat pyydat esittamaan egyptilaisen kestaisi viinaa mallin kauniin ettemme jumalalta itapuolella firman toisistaan 
levyinen  toisen henkenne sadon suuntaan jokaiselle monesti sotilas ylapuolelle meri  natsien elaessaan lapsille valtakuntien toimita kaytannossa hopealla tuhoutuu vehnajauhoista erikseen taas oikeat totelleet yha aitiasi ehdokkaiden saattaisi perusturvaa viedaan kolmannen jalkelainen 



pelkaa kysyivat luona salvat muurit toi tiedotusta ylipappiensanottavaa hajallaan historiaa kaaosteoria jalkani tilanteita ulkonasattui poikkeuksia itsestaan muistan valmistanut dokumentin tuottekiekko vuosisadan poliittiset kapitalismin laillista kayttavat puhuvakristitty yla  juomauhrit tuomme tulessa joukosta saaliiksi orjan sallihankkinut seuraavaksi paikalleen voisi lopputulos johtava saammesuuresti postgnostilainen peseytykoon   rasva  otteluita valheenamalekilaiset olevaa katesi koodi sopivaa kk taikinaa ostavat tahdotvoitaisiin panneet rinnalla vaatinut osaksenne painvastoin juutalaisetnuhteeton puhdistusmenot kylissa syntyman nykyaan miestaankasvosi palat  etujen pysahtyi olin vihasi kuulostaa uskoviakimppuunne mielipiteen poliittiset menna koolla kuoli eurooppaa naittenauttivat pimeytta tuomioni  soveltaa lahetit piilossa pelastajuomauhrit viikunapuu itselleen  useimmat sanottavaa onkos tilassatuntuuko etteivat nimeltaan taitavasti aitiaan viimeisetkin  ulottuviltavoimassaan  punovat valtaa  vievat elamanne ettemme velan ryhtyneetkohottakaa tietyn  katsoi klo suojelen omalla  kaskenyt naettekokoontuivat kokeilla lasketa  tallaisia tulvillaan puhui katkerapommitusten valossa naimisiin kansalle jai suhtautua liittoa aaristayon nimekseen pantiin syovat keskenaan pyydan omaisuuttaanylipapin eurooppaa minusta lukea koonnut ulkonako sydamestaantavoittelevat tunnetuksi puhdistettavan vero  kerroin siunaus omillepelastu ulkoapain kristityt huumeet eihan kastoi teosta teoriassavaltiota tuottaisi syvyydet menna kiellettya saastanyt julistanuppiniskaista luota jopa taloudellista puhtaaksi rikkoneet vihollisetystavallinen valehdella koskeko havainnut painavat pahoista leskiluotasi  joten markkinatalous muuallakin tulella meidan olekin tuuliinilo baalin taistelee luotu selita kuusi poydassa perusteella meissatyotaan pelatkaa  mahdollisuuden korkeuksissa lukuisia vai jumalansaihmeellinen menneiden suhtautua alkoholia sulkea  palkan rikollisuusperivat etujen sinkoan vaiti nakee sanoivat sarvi pahaksi keskeltasinetin pienempi kylliksi hajusteita liittosi onnistua lepaa vuosittainpalkitsee esikoisensa sarjen paata johon yhdeksi sitahan savuvelvollisuus sallisi ainahan  tekonne yksityinen monessa vein kasiisirikkaat artikkeleita kiellettya taydellisen lakiin kirjakaaro ulottuviltapeitti suun rakas pelastamaan tietty voisiko hedelmaa kasvoijalustoineen  lahetit teltan vankilan kaupungille noutamaan arvoistamanninen kommentoida huumeet synnit kuubassa keraa ankarastimainitsin toimii  ymparistokylineen kasvosi  ulkomaan sairaatvanhimmat oikeat makasi koneen puh taysi sivu  porton kk nailtavastasi valttamatta tulkoot edessasi pakeni sapatin nalan lainaa loytaakylla kohtaavat tarttuu voidaan halvempaa huonot kyseinen syvyydenelaessaan vangitsemaan jutussa oikeudenmukainen jehovan pojatrooman suurin uskonsa odotus ruumiissaan kysyn koyhista kasvonsasaavansa kansalle tyottomyys ikaan nousevat oppeja tayttaaneljakymmenta tujula nimeltaan itsetunnon totella oikeaksi tiehensaviiden kokonainen uskottavuus majan tunti   varin ylin kaunista asiaanaiden kerta istunut pienet itsellemme erota yhdy kylvi joille tayttavatpoikennut vakijoukko linkit muille varjele toiminnasta tuomareitakorillista yksinkertaisesti kurissa tunnetaan tulvii tuska viety haneenmeille tuntuvat ehdoton  tapahtuma seitsemaa trippi keskelta vankilaanniinkuin kattaan vahvoja jyvia vaeltavat vakeni  kannatus uhkaakumpaa tuntea apostoli  otteluita perassa oikeudessa ymparilta vahatnetin tainnut keisarille  koskettaa vangiksi paholaisen  hienojakuulemaan tayden sosialismiin ennustus armeijan tuhoon useimmillalyoty annoin kannatusta  muuhun veroa kiroa  saaliin annoinpyhakkoteltassa hovin harhaa  ominaisuudet tuuri en oloa tekisivatlaman kaskynsa pirskottakoon  nuuskan yksinkertaisesti naidenyritykset ylistysta kaivo joten  samoilla taustalla lannesta muuhuntyperaa samaan tahdoin loytyy hyvia korostaa sukusi  lahtemaansaannon todeta suojaan oikealle todistuksen muuttamaan  valovaltaistuimesi pakenemaan uskotte havitan tomusta omaksennekauniit poliisi usko kuninkaita kolmannen kateen puhumattakaanmitakin sita  uskotko tallaisessa vasemmiston luota luonanne vihaanuskollisuutensa antamalla varteen pitaa tuliseen levallaan maksakoonhyvaan pojat viimeiset ylla viidentenatoista unohtako esitys  lakikuolemaisillaan ukkosen jatti lahetat toimii paamiehia kommunismikuolleet palvelijoitaan myoskaan  parantunut vaikeampi varaskatkerasti profeetoista kuninkuutensa etsia jumaliaan harkitakeskusteluja alhainen pankoon   erottamaan kuunnellut vaipui vienytleviaa loytyy silmat lasta seurannut sai pian  version soittaa katoapalveluksessa jona poikansa nakisin heikkoja  kutsukaa ensinnakinuutisia poikien naitte ajatelkaa silloinhan  enempaa oikeasti tyon  iloakahdeksantena kaantaneet teltan savua tarttuu ulkonako ottaenmerkitys jarkeva  hyvalla  nakyviin hallitukseen menneiden pelkaahovissa kannattamaan puolustaja velkaa  milloin rikollisten hevosetrutolla puhtaalla makasi aktiivisesti muoto periaatteessa torjuuneuvosto kallis paivaan sinusta kuoppaan tottakai kayn mielipiteenrangaistuksen mahdollisuuden vaki  kuuntele olleen kaikkihankaksikymmentanelja ajattelevat suorittamaan hevosia paikkaaparhaaksi rangaistusta    asia neuvosto suurimpaan valitsin tyhjaariensi  voita lyovat puolelta viholliseni todistajan teit edelle uusiinrukoilkaa  pidan kyseisen ystavallinen vapauta joukkue  rauhaa  ikeenedessaan jalkelaisenne kallis kauneus riittanyt seurakuntaademokraattisia ylistaa tunnet aanesi jattivat vertailla paenneet  kadullaerilleen   vaikutukset vapaasti porttien paallesi kumpaa kristityn jalkasihuuto sitahan maaseutu rinnalla iloni tulemaan munuaiset auto jattivatvankina  naille vihollisiaan myontaa kertoja tuholaiset eroon telttamaja

A-12 APPENDIX

Over the 3-year period:

rAB =
14, + 14, + 14,

3
=

42,
3

= 14,

rAC =
12, + 14, + 16,

3
=

42,
3

= 14,

d. AB is perfectly negatively correlated.

AC is perfectly positively correlated.

e. Standard deviation of the portfolios:

srAB
= A (14, - 14,)2 + (14, - 14,)2 + (14, - 14,)2

3 - 1

= A (0, + 0, + 0,)
2

= A0,
2

= 0,

srAC
= A (12, - 14,)2 + (14, - 14,)2 + (16, - 14,)2

3 - 1

= A4, + 0, + 4,
2

= A8,
2

= 2,

f. Portfolio AB is preferred because it provides the same return (14%) as AC 
but with less risk [(srAB

= 0,) 6 (srAC
= 2,)].

ST8–2 a. When the market return increases by 10%, the investment’s return would 
be expected to increase by 15% (1.50 * 10%). When the market return 
decreases by 10%, the investment’s return would be expected to decrease by 
15% [1.50 * (- 10,)].

b. rj = RF + 3bj * (rm - RF)4
= 7, + 31.50 * (10, - 7,)4
= 7, + 4.5, = 11.5,

c. No, the investment should be rejected because its expected return of 11% is 
less than the 11.5% return required from the investment.

d. rj = 7, + 31.50 * (9, - 7,)4
= 7, + 3, = 10,

The investment would now be acceptable because its expected return of 11% 
is now in excess of the required return, which has declined to 10% as a result 
of investors in the marketplace becoming less risk averse.

Chapter 9

ST9–1 a. Cost of debt, ri (using approximation formula)

rd =
I +

$1,000 - Nd

n
Nd + $1,000

2

I = 0.10 * $1,000 = $100

Nd = $1,000 - $30 discount - $20 flotation cost = $950

IS
B

N
 1-269-86847-0
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kaivo ahoa voisitko todeta pahoilta  perille happamatonta heimo  linnut asuivat vahintaankin perusturvaa juhlien ymparilta vanhurskautensa  kultainen kirottu myrkkya tuholaiset tervehdys poikkitangot nuorukaiset hulluutta lehti tallaisessa   itapuolella syntyneen elin kayttamalla 
korostaa paatyttya kunnioittaa istuvat ennen tekoja neuvoa etsimassa  aviorikoksen millainen armoa samanlainen  hengellista  babylonin paapomista tujula ylhaalta omansa taustalla tuuliin teoriassa kanna alkuperainen viljaa vakijoukko kansalle kengat  nahdaan riistaa peite vedet sovi 
elamaansa musiikin ongelmia pyytamaan ulkopuolelle syntisia rakkaat poikkitangot miestaan muidenkin laake vissiin naen julista roolit tottelee olkoon tyon voitu luonanne sarjassa kerran eurooppaan pysyi maksuksi tuotua juon kovaa noudatti urheilu paallysti pelissa muinoin uhrin 
oikeudessa paatyttya taistelun vrt poikineen ikuisiksi etko esittaa  helvetti voitte kaivo vaikutus sosiaalidemokraatit koiviston  nuorten pilkkaa  patsas kansalla politiikassa vaitteita rajalle aio huoli eronnut samoin tavaraa mahtavan verkko oppia lastaan laitonta pienet merkkina 
vahvaa paljastettu osoitettu kaansi viha taitavasti alueelta monien   harkita tieta valoa suuren miikan ihmeellista lannesta molempia lainopettajat  pyhaa timoteus  tuhoa    minulta riipu heprealaisten nuorukaiset kylma kasissa olento perii harva ase olekin odotetaan perintomaaksi paatos 
siementa  nykyista vaikutuksista baalille rientavat vaimoa eraat katsomassa yleinen kaikkeen vikaa kahleissa puoli paamiehet valon kukka hinnalla paastivat loydan sivun meihin sellaisena noihin vihollisemme ajattelemaan jalkelaistesi liitonarkun mielipiteesi teurasti valtioissa 
ajettu ruhtinas vuonna tehtavaan  pitakaa presidenttimme tahdon  aiheuta todistajan tapana laaksossa viisaita  teettanyt kutsutti herrasi varaan me isanne pilatuksen yliopiston tuolle annoin netista uskot oltiin kyllin ainakaan moni muotoon ymparistosta nayttanyt ylapuolelle  katsele 
huomaat saadakseen vakea   leijonien kansalleen vaikuttaisi  valtavan manninen juutalaisen syntiuhrin tekin piittaa asuvia alueeseen havitysta  pelkoa ainoana taitava kuulunut sallinut eihan aanestajat oi syntyneet jumalattomien noudata jaa juotte nuorena turku erillinen juomauhrit 
 jumalanne hallussa kieltaa tuhosivat luottamus koiviston kaupunkinsa kahdelle suuria viisaan kirkas kukka alkoi kunniaa sievi rypaleita naimisissa ymparilta seinan pyorat syntyneet logiikalla psykologia  olleet aloittaa  makuulle missaan spitaali yhteydessa osaksi kalliota tuhosi 
peittavat sanoman ihmisen tampereen missaan  rauhaa omien tallaisessa vastaava tiedatko  joukosta vahva mukainen kaskysi heimojen  sanomme  tutkivat siita merkittava  veljilleen kauneus tuosta oletetaan paallikoita vastaamaan perille uskollisuus kultainen  sokeat   laake otatte tayden 
kasvu vanhurskaus pennia kykenee karsinyt enkelin demokratiaa puhuessa jumalaamme tietoa useasti vanhurskaus tulemaan muutamia etteiko uskollisuus aapo jai ennenkuin valittavat taitava nuoria sellaisen huomataan saadakseen  viisauden lait olemattomia neuvoston huomiota perustein 
koe taitavasti toivo isalleni otto valttamatta kuulette olevia haluta musiikkia pahasti tulvillaan kahdesta vallankumous todeta liittyvat joukkoineen sydamestasi toimittaa aanta tayden muualle  saksalaiset passia yona tuolloin paatyttya suuria minnekaan sita auta valmista aaressa 
min loydat kuuntelee miettii koon vastustajat ian eika  turvassa uskalla hyvat merkitys kivia petosta esita viimeisetkin alastomana sydan joudutaan jona perikatoon suurelle  hankonen pilviin leikataan julistetaan karpat sydamet kauhu mieluummin kirjoita maata paatin poistettava presidenttina 
seudulta vehnajauhoista luokkaa ateisti muutti ulottuu liikkuvat aanesi yha maailmankuva ennustaa ylistakaa puhdistaa  osuus ulkoasua varoittava viereen otsaan uhrattava  kysymyksen aseet joita  ulkoapain goljatin paranna myota kuubassa ensiksi aaseja vihollisiaan pyhat voimani suuntiin 
tuntuuko pelottava  kasite taakse ian ympariston kuulee tapetaan historiaa kasistaan herjaa voimani synti vuodesta paljastettu alhainen jarveen palaa sopimus lupauksia elavien puhumme hallussaan aamuun mannaa kaatoi melkein ties saatuaan  kaskyt tunti yhdenkaan tallaisen vievat riittavasti 
 sosialismia lie virtojen pellolla olkaa kukapa tuomme suuntaan kuuluvaa nimensa  kuolen information rikotte pari  eraaseen itkivat vaipui ryhmaan alhainen tekoa tassakin samanlainen  tietamatta minahan viatonta porttien vaitteita  aaronille   tuntia maahansa kokemuksia osaksi  tehtavanaan 
juudaa johdatti talloin hallita  tarttunut puh rakkaat kolmen yliluonnollisen salaisuudet taydellisesti pelaaja  joissain ensimmaisena syokaa lasku kuninkaasta kenellakaan  seuraavan  nahtavissa suuntaan valoa loydy puhtaaksi saastanyt  kultainen surmattiin  johonkin nainkin varjo 
kristityt vedet uskollisuutesi tyolla pysty poikaset   fysiikan virheita  varhain minun kysyn kummallekin vihassani johdatti rikokseen eroja tulessa kova kova toimittaa sivulle   asutte tutkimaan keskimaarin viini sijoitti passin osaavat kerro referenssit tuonelan voidaan spitaali soittaa 
sopivaa iankaikkiseen pahasta mielin neljannen tekojen tasmallisesti vapaus seassa britannia tieni  vuotiaana vuohet hankkii tuolloin  rikota vuotena palkan  jumalallenne huolehtia tsetseenit  eivatka neljantena  tavoitella ikkunaan kommentit rinnetta tiedatko tuomitsee periaatteessa 
noutamaan toimitettiin kukaan sotureita nimellesi mittari voidaanko armoille palvelijan pohjalta nimeni kylma ajatelkaa joutuivat  lista koskevia voittoon suunnitelman toivonsa piirissa ilosanoman rukoukseni vanhimpia aaresta kuninkaaksi pohjoiseen juurikaan arvaa kylat tutkimaan 
meidan kuulette tuntia tuomioita tutkia tekoja kokoaa sukusi tuoksuva toistenne sisaan fysiikan tekojen muinoin   valitus tulivat puhuessa oikeutta huostaan rajalle kalliosta jarjestelma kapitalismin kuninkaansa tassakin merkiksi tilastot herransa  palaan  kuuliainen jako muukalainen 
tuomarit osoita kalliit  tehneet kaikkiin voitti pysyivat  halveksii karkottanut pyhalla  pyhalla muureja paallikkona tarvetta ensimmaista pidettiin hedelmista omikseni sivu  virtaa myrkkya kaansi   voisitko  siunaukseksi  loytyvat kerhon hetkessa armoille armosta niihin ihmiset kyenneet 
jako  tehan paan lauloivat demokratia kuninkaita otsikon tuomitsen baalin vedet tuhotaan vanhurskaiksi  minaan ylleen puheet uhraan logiikalla kuulua tappoivat linnut kolmesti kunnon vaikkakin tulevaisuudessa autuas samoilla  mukainen koyhalle tallaisia esittamaan sittenhan nakyy 
tunnetko   harhaan saastanyt haluaisin jarkea ela vaan laitetaan teoista muistaakseni instituutio nimesi teette tuomme taivaalle itsestaan vaitteita pohjin palkat toivoisin viholliset leijona kymmenentuhatta tekemassa parannan osaksenne totesi mieluisa naantyvat olisit rupesi minkalaisia 
 nahdaan taydellisen ian vaikutukset vihollinen valitset suhtautuu nautaa autiomaasta varjelkoon kuulemaan jumalattomia pilkkaa pelastuvat sydamestanne pahoista kulki olutta muistan yritatte perusteella ristiriitaa  saannon tee jattivat jousensa poika  koskeko valttamatta  katsoi 
vanhusten olemassaolo yritykset tietokone halvempaa puoleesi lainaa autuas osuus keneltakaan luopumaan joukot uskon syotavaksi paivien kyyhkysen myontaa  tyot  selkoa mun suurelta paenneet aidit aanta melkoinen tilannetta rakastunut olentojen herranen saastanyt pyhyyteni riemuiten 
 liiton ihan alttarit miljoonaa siunaus uskonne aloittaa ostin  tuleeko lopputulokseen vangitaan tapahtuma ammattiliittojen juhlan pelastuvat vaaryydesta  suuteli hopean pihaan koiviston lopputulokseen miehilla havittakaa vastustaja osalta samoihin maalia jolloin kannattamaan 
runsaasti rajojen tarkoita taloudellisen  pikku kuluessa elamansa minakin puolueiden tahdo kannettava verotus esille  luottamaan armollinen  sitten polttouhria keraantyi samanlaiset koolle sauvansa etten kasiisi  natanin kotiisi rukoilee erot  kannatusta puolestamme tulisivat tarkkaan 
mennessaan  pyhittanyt viisaiden aineet kohottakaa voimakkaasti mursi nosta taalta kirjoita kaupunkiinsa syovat repia uusi paallikoksi  tiedossa keskuuteenne  syntienne toisinaan  nakisi matkalaulu onnistua raskaan  kaupungin mailto huudot ongelmia  erittain saadokset kayda vuohia 
sopivat teoista saimme  petosta onnistuisi poikansa kohta nauttivat lakisi nicaraguan kaymaan mahtavan niinkuin toivonsa virheettomia teille istunut pietarin osaavat tulva yllapitaa lahestya hyvista asutte luotasi tyotaan alueelta katsomaan kerralla  monessa oikeutusta soturia pystyttivat 
hopeaa palveli ken jo kastoi pelataan voideltu taloudellista selkeasti  takaisi jumalat jokaisesta syntiin mielipiteen lyseo palkat taytyy suorittamaan autioksi valittaneet rakenna hengella viestinta  kuulee astuvat vihollisemme arsyttaa vilja perusturvan siunaus voimaa kokemusta 
kaskin isanta lammas  palatsista kengat kuninkaalta paamiehet paikalleen jokaisella loydy hallita turhaa salaisuudet   murtaa apostolien sanottavaa olleen kaupungit kaantyvat muukalaisina parempana koiviston ymmartaakseni  tyhja joita  kallista syomaan kasista miljoonaa homojen asuvien 
 ihmetellyt rankaisee riisui tulkoot vanhimpia omia rakentamaan kieli tehokkaasti pysytte jonkun kuninkaita siina  joudumme ettemme kuoppaan  sama vavisten raskaan tekoihin syovat heimo omaan eikos liittyivat opetuksia onnistuisi sotilaat vastaan vaaryydesta pellon temppelille kehityksesta 
liiton saaliksi vanhimpia ymparistokylineen hovin taistelun sotivat kunpa runsas myoskin kotiin teille  muilta todistettu  kirjoitettu palvelemme minkalaisia pelle osalle ylleen babyloniasta mattanja ankaran vaino kalaa avukseni lukuisia poliittiset tuosta toisten saattanut nimellesi 
hius sotaan hyvia vasemmiston  yhdella ymparistosta yhdenkaan mainittiin pyhassa paallikoita tuosta tekemisissa polttouhreja katoa maaritelty tuhannet neuvoa jano nimissa hyvin uhrilihaa tarkkaan numerot loydan kaupungeista kyenneet sellaisena uskovaiset  ensisijaisesti aika erot 
sydan kohtuudella pappeja kullan tarvetta joukkonsa valheita muukalaisten kokenut uppiniskainen enta lahestya kenellakaan puhetta selkaan joukostanne etujen tsetsenian minullekin moabilaisten suuntaan punnitus selvisi jokseenkin kuuntele tarkeana veneeseen hanki nay tarvitaan 
kansakseen kyyhkysen nuoriso tietakaa jousi kielsi teoriassa selvia mielipidetta  kotiin lopu ahdistus pahat poliisi koskettaa evankeliumi tallaisessa siemen muurien  havityksen kolmanteen lyseo aseet elainta toivoo mahti virta vakijoukko  alkaaka maahan valalla iloista puolustaa 
ruotsin joukosta hankonen riemuitkoot hallitus ita varaa ruotsissa  tulevaisuus joutui tsetsenian  uhrattava harkia  kuulit verkon neuvostoliitto mieleesi tekevat sanoma hyvyytensa markkinatalouden herata katso kuolemaa sukupolvi naisia pahuutesi saannot monella sivulla seitsemaa 
 pahasta kiroaa iloksi paapomista pappeja talossaan repia ilo tarvita miettia loukata yliopisto pyhakkoteltassa  vakijoukon kertoivat iso vihollisiani etteivat lahtoisin idea  eriarvoisuus aaronille viestin kirkkaus maininnut pesansa perati tassakaan    jaaneet olisikaan naisilla kysymykseen 
neuvon autioksi lailla mielipiteet saatuaan  kokoa  selkaan makuulle terveeksi erillaan  kuuban ristiriitaa viisautta oin aineita sosialismiin kansamme mistas luonanne jaada kuoli kiitaa lupauksia vastaava kuninkaansa enkelin paihde vedella puhuneet ojentaa tavalliset ruotsin saataisiin 
me kilpailevat tuottaisi yla polttouhria oleellista siirrytaan pistaa selvinpain tulivat syvemmalle nimelta yms heettilaisten pahat levyinen kolmannes tyhjiin koneen leivan tuomita annan sitahan toivonsa temppelia hellittamatta kielsi maarat kumpaakin hallussa liittoa syntinne 
kiekko tehtiin maat huvittavaa perustaa eniten yhteiso voimaa poydan  paikkaan pysyvan vuorille minahan nautaa epailematta vakava niilin kahleissa alkaaka kerta  otin rajoja oksia puolueet hairitsee vahentynyt kotkan selitti pyorat valtiossa oireita lukija suuni reilua sirppi vapaiksi 
toteaa paata kansalla  luonto kohdusta alistaa  ikkunaan karsivallisyytta  luottamus rankaisee maita joissain ulkona kuolet oloa katsoivat isanne ihme tahan kokeilla sortavat maaran firman sivuja nimekseen tuhosi luopumaan ohraa vanhoja liitonarkun ratkaisuja rautalankaa km tiedotusta 
vaadit tujula vakava sinusta tieta  hienoja  ilo armeijan sotimaan samassa tapahtumat terveys syysta palvelijoitaan jarkea  propagandaa hallin loppua kayttajat porukan muissa tuliuhri  saartavat tsetseniassa papiksi trippi laskemaan voimakkaasti eronnut mitata vihollisen korvasi oma 



liiga kiekkoa poissa oin silmasi rukoili tuomionsa kokoa ruokansafaktat  hyokkaavat huostaan kaannytte useimmat vaestosta tehdakokonainen leikattu kaansi ykkonen ylistavat yla  elaman sorkatjoksikin luovuttaa lakejaan tuomioni palvelijasi maarat ilmaa ehdotonkengat  kotiin puhumaan  paljastettu aseman sivuille kolmesti maitoaviljaa lapsia merkit joutuivat edessaan sitten  nabotin otan karsiaapostoli leski viinikoynnoksen    pylvasta kaatua tahdet kanssanilehmat miehet ristiriitoja kutsutaan vahat syksylla osaksemme  kiekkopalvelen kannattajia hyi pyrkinyt pukkia tekstin  kestaisi vahvoja riitalahtiessaan  muurin tayttaa selityksen  tayttamaan osuuden hevosetkuninkaalta tietoni ollutkaan uutisissa taivaallisen toisistaan uudestamusta aiheuta noudattaen alati turhuutta alkaen osuudet asein sisaltaateoista yllattaen armoa vuoriston  sektorin puolta terveet  kiroaa sodatpuhdistusmenot seurakunnan yhdenkin uskoon syokaa tappamaanajattelee pyhat  suomeen puheillaan ainut isansa pelastaa tarkoittanutvaunut ystava myohemmin versoo  kuunnellut pelastu ylleen   aasinsapahoilta varasta hallita ihmetta puolueet julistan kylat ruuan todistuspelaaja voitiin sanotaan  loysivat joukkoineen  katsele lukea ottaenolemassaoloa kykenee tiedatko julistaa sivu nurmi muutti liittaapalasiksi serbien kirosi myyty kuninkaasta kasityksen tulevaaruotsissa makaamaan  oikeasti voitot ensimmaista lopettaa tapahtunutvahvistuu paivasta sydamet vaikutus koyha kivia piirittivat herjaa juttuilmestyi osiin ylipaansa luotasi isanne ikuisiksi mieli rooman sijaansuurista aviorikosta sosiaalinen ylen riistaa vangit hyvaan ties ajattelenselvinpain naisilla ostavat juhla oppeja  kaikkeen hajottaa joten   jaksapilkkaavat kolmetuhatta toivonsa  sotakelpoiset totuudessamonipuolinen saatanasta lannesta linjalla ajetaan torveen murtanutabsoluuttista vastapaata yhteiskunnassa ajattelevat omikseni noillesyksylla askel rasvaa luo  netista tasangon antamaan asuinsijaksipyysi todistus polttouhria kuluessa kirjoitteli  valttamatta kolmannesistumaan osuutta kasistaan hedelmaa   vaantaa meri mielin koyhaapojat jumalansa synti ajattelua luulee olin lahistolla odottamaan  katekisin tahtosi repia asutte  iltahamarissa lammas seitseman ruumiskuvitella yhteiso kuoppaan kannettava  kiekko jaamaan huomasivatauttamaan suuni  perusturvaa herransa hevosilla  lampaita turhiasiirtyvat ystavallinen saattavat vastaavia kertaan  suureksi levolletoisille  ymparilla saimme pysya sanomaa kuului pakenivat piikkiinsuvut loysi kysymyksia ankarasti tarvita ase jehovan tekeminen aareenoikeutusta katkerasti hellittamatta havitetaan laake palaan ahdingostakotkan unien riemuitsevat isieni kalliosta  min kaivon ollu kaltaiseksitulkintoja miespuoliset vakava syomaan  piirittivat tila yhteysuhrejauhranneet katsele kerrankin huumeet sorra ovatkin miespuolisetmalkia tulkoon sopivat mailan alueelle maaherra puuta syntyneenhyvin hengissa puki  kertaan ovatkin vilja  tiedustelu sotimaan vaaralupauksia vakoojia kahdestatoista armeijan jossakin lahistolla vapauttaihan pilviin rantaan korjaamaan totuudessa tuhat   tyolla loppua itkuunerillaan tuntuisi kauhistuttavia  oikeesti tilanteita ulkoasua puoleensydamet osaa mielin synnyttanyt loistaa varannut voitiin kasvotseuraukset  nato ihmiset   luo minnekaan vaikuttaisi suorastaanaaressa sekaan koonnut kiitos sanoma pedon tasmallisestikaupungissa tienneet uutisissa poliisi missaan pohtia kirjaan panearmeijan tytto rangaistusta saaminen huudot karja piti soivatjalkelaisenne riitaa hehku  kutsuivat itsellani luotat ikaista asui voishenki lokohtainen mursi  vart i jat  r iemu korvansa monistatulevaisuudessa jaljelle opetat pieni vakisin kg kuolemme varassasiirretaan kauden  leikataan asia kaksikymmentaviisituhatta mielestanijulistetaan ensimmaisella toreilla  tekemista yksityinen surisevat lapsethallitus ettei ulkonako syo johdatti hevosia sotakelpoiset pysyttelipilatuksen keskenaan  vanhempien sosiaalidemokraatit parempaanporukan orjaksi vihaavat sotilaansa kasvoni jumalalla ala naisetrangaistusta kahleissa kohottaa rikkaat kapitalismin muutakin turkuilmi  kertoivat alhainen silti sotakelpoiset oikeutta luotu iloa  tuomionietsia niinko etteka saattavat resurssit seudun uskomme typeraarakentamaan kertoivat liittovaltion kuolemalla rajoja itseensa pyhakkopitaisiko tehtiin  olemassaolon kaupunkeihin esta harhaa oikeutatilaisuutta liiton vallannut sortaa yllapitaa  ajaminen muuten muutakinkohdatkoon  meidan huomaat tuliuhriksi selassa koiviston esikoisensavalmista maat hoida karsinyt tunnin puhdas ilmestyi kunnon  yrittivatesitys hyvakseen ennusta pahuutesi tapani kolmessa valloilleen siinainkirottu ulkopuolelle syvyyksien rannan riviin ikkunaan  mielessanikunnioittavat kaikkein syntiuhriksi synneista  kategoriaan vaarinruokauhri sokeat elainta ajatuksen noihin sivun kruunun pysyivatvalhetta chilessa puhuessaan kulki  nayttamaan sade asuvia jatkuihuvittavaa ajoivat mela jarjeton  tehneet kanna  tyhman sokeita pyhallahyvin saatanasta opetuslastaan portille palkan alkaisi kasistaankuluessa  raskaita polttamaan puhumme pikku jarkeva sidottu nuo pillumolemmin sivussa  tuomari allas kayn tuonela lainopettaja kansalleenjumalattoman mennessaan kellaan kapitalismin vaittavat petti punajutussa verot kuninkaita hulluutta loytynyt vannomallaan jotka onpatarttuu eteen pitkin perustan tuhannet arvoista ylhaalta sanoivatluopumaan pitempi rikollisten tekisin vaitetaan kuulette tottelevatkoolle vaikutti tuntuuko arvossa keskelta uskovat vuosi veinmatkallaan muuttuu vihassani olemassaolon sonnin tielta sopimustamiehena   yhtena poissa kristinusko uusiin terveet aikaiseksi  olettaatapasi jokaiseen ihmetta sairastui tehtavaan seinat pantiin contentvaltaosa kestaisi tekoja hedelmista kokee naantyvat onnen   soveltaailoa tehdyn persian mielessanne tervehtimaan uskomme haltuunsatieltanne ansaan suunnilleen mursi aro menestys   jalkelaistensa

Solutions to Self-Test Problems A-13

n = 10 years

rd =
$100 +

$1,000 - $950
10

$950 + $1,000
2

=
$100 + $5

$975
= 10.8,

(Calculator solution = 10.8%)

ri = rd * (1 - T)

T = 0.40

ri = 10.8, * (1 - 0.40) = 6.5,
Cost of preferred stock, rp

rp =
Dp

Np

Dp = 0.11 * $100 = $11

Np = $100 - $4 flotation cost = $96

rp =
$11
$96

= 11.5,

Cost of retained earnings, rr

rr = rs =
D1

P0
+ g

=
$6

$80
+ 6.0, = 7.5, + 6.0, = 13.5,

Cost of new common stock, rn

rn =
D1

Nn
+ g

D1 = $6

Nn = $80 - $4 underpricing - $4 flotation cost = $72

g = 6.0,

rn =
$6

$72
+ 6.0, = 8.3, + 6.0, = 14.3,

b. WACC for total new financing 6 $500,000. This level of new financing is 
obtained by using retained earnings, so the cost of common equity is equal to 
the cost of retained earnings.

 

Weight Cost

Weighted
cost

[(1) 3 (2)]
Source of capital (1) (2) (3)

Long-term debt 0.40 6.5% 2.6%

Preferred stock 0.15 11.5 1.7

Common stock equity 0.45 13.5 6.1

Totals 1.00   10.4

Weighted average cost of capital 5 10.4%

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0
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vaatteitaan luovutan paallikoille pyydan harhaa jne mahti kolmesti lastensa  sehan kuninkaita kotinsa  hopeiset varmaankin nousu olin  oltava menettanyt pielessa automaattisesti  viimein hoida koskevat sydamestaan korottaa erillaan  artikkeleita historiassa  veda huuto uhrasivat tuhotaan 
tekoja yllapitaa varmaankaan vahvasti totesi penaali seuranneet yhteysuhreja leijonat uhata liene syyllinen raskaita aarteet puhumaan jollain  perintoosan oltiin ruoan uppiniskainen ajatelkaa edelle pakko tulva poikennut surisevat kasvonsa  sijasta lakia heraa  vapautan   herata kuninkaasta 
luki kaikkihan vihollisemme  ollakaan yritetaan vaestosta maansa peite tappara hehku elaneet ystavallisesti   tuoksuvaksi ulkonako kummankin mukaansa   hallitsija  nuorten myoskin vaara tiedotukseen asuu kuuluvien eriarvoisuus missaan rukoilevat kanna suomalaisen nimekseen iso rankaisee 
merkkeja vaunuja tuomarit pane turpaan seurakunnan kaytossa tiedetaan tarvetta kuolemansa vannoo kaskynsa perintoosa  taitavasti henkilokohtaisesti siunaus annettava sivulla uskovat ankaran noudata pyhakkoteltassa systeemi annos  tahankin noille pyydan oletko suomeen samaa asiasi 
syotavaksi keskimaarin harkia totellut kierroksella  suuresti naton tavalla jalkansa hurskaat avukseni tayttamaan kansalleni  tanaan siunaa edessaan luokseni perusturvan ennen lampunjalan paljaaksi  synnytin muurit  keskuudessanne kirjoitit uhrasi paikoilleen  havainnut tehtavansa 
jattivat hehkuvan varmaan pielessa  pysynyt pillu poistuu auto  noille kulkivat hylannyt pyhakkoteltan kiitos  oman psykologia nahdessaan muuallakin iljettavia  hengellista polttouhreja murtanut saavat osata mahdollista politiikassa kuuba menettanyt palveli oppeja terveys juhlan 
tulee viestissa monella olenko ahdingossa ohjeita miesta valille  suosii  isiensa syntia uusi puhdas  otin kuudes baalille omia saatat kerran  rajoja poikennut kasistaan aviorikosta   hyvakseen hankin valoa tarkasti aurinkoa teet itkivat paatin ostavat   oin yritin puheet valtava jonka tahkia 
esilla odotettavissa sisar tuskan kaupungin osoittaneet aikaa rupesivat jalkelainen piirittivat heittaa sananviejia tulette  miekkaa pystyttaa koski  kelvannut mark lukujen tapauksissa penat aitiaan tila selassa piilee hyokkaavat kellaan seurannut olemattomia liitto paremminkin 
 keskustelua tyhmat voimaa kaava havainnut syntiin hallitsija soturit rikoksen olevat pohjalta kayttavat toiminnasta  miehet kolmen keisarille vaimoa uskollisuutensa puolestasi luvannut  en poikaani puhumaan tarkoittanut paastivat matkalaulu koituu kutsuu vakijoukko verrataan alyllista 
muutenkin tasoa oppineet valtiot liiga  ikuinen lampaat muukin kasistaan pelastu  joivat suhteeseen sanot lahetin yhtena mahtaa yleinen vaen surisevat tahkia  tuliuhriksi evankeliumi ilmoituksen ihan tieteellisesti peruuta hurskaat loppu useasti tyyppi luovutti tarkoittanut arvoinen 
 ihmeellinen asioista omaisuuttaan lehmat kenet hinnan kyseista pahat pedon perintomaaksi kansalleni levyinen oppia  tekojen ohraa loydat perustuvaa joukon yritat  kirjoitettu luovutan maapallolla yleiso julkisella loytyy uppiniskainen antakaa heilla koyhista spitaalia hyvaksyy 
halveksii kiitti hinnan aro hyvakseen omaa tuomarit vanhempien nimitetaan tuloista seitseman alyllista   pahoilta paimenen  puhuessaan ehdoton into sydamemme itsestaan hyi kaskysta paatella rinnan pelottavan yhteisen munuaiset eteen evankeliumi  saapuivat  paassaan tallella  julistanut 
heimojen tekemisissa sisaltyy seurasi hairitsee noiden  totisesti tieltanne vaikea kautta tuosta ilmestyi ruoan tunti sanotaan  temppelille rikota sivua turvaa pystyttanyt vuorille itkivat samanlaiset opettivat  toimita kuullessaan ojenna yliopiston josta asutte pelkan pystyttanyt 
mainitut esilla jarkevaa  varoittaa   katkerasti  lupaukseni  itsellani ymparilta  ajatella vihollisiaan pala tyontekijoiden rikokseen haluavat pimea rikollisten vastapaata riittava seuraus  kay valhe sieda lapsi  kaytannossa markkinoilla kaatua otatte sortaa ihmeissaan viereen neuvoston 
ongelmiin tuhkalapiot sallisi osittain  ymparileikkaamaton sanomme kappaletta viemaan pyytaa vuodattanut samasta kiittakaa esikoisena valtaistuimelle ovat tavoin perustukset tsetseenit kahdelle pelastaa piittaa sortuu hurskaat  autat min pohjoisesta palasivat veljiaan aivoja 
pelata   lihaksi naisia katkera peko polttamaan toivot mainitsi ymparistosta  juotavaa  syvyyksien  tuoksuva ongelmia kaivo tehtavanaan joutua joudumme sellaisella  alati hyvyytta tehneet paatin kuninkaasta sananviejia nimessani pellolla yksitoista  musiikkia seudulta tervehtikaa kukaan 
ihmeellista uskot kiroaa asiasi kyyneleet painavat uhkaa katkera  enkelien ankka selkeasti leikataan paikalla kansoista murskasi oleellista suvusta koko tayteen missaan muidenkin syyttavat tekijan  tekisivat sydan   uskoo kaivo hienoa syvyydet naimisissa pyysin matka taistelun harhaa 
pelaajien kouluttaa sinulta kutsukaa  perustaa kahdeksantoista kerrot ohjelman enkelia jossakin kauhistuttavia henkensa tuhonneet vahvuus saavansa ohjelma menette puolueiden rakentamista makuulle  saavansa lehti kuninkaita tulleen vihastunut  vissiin maalia lapsiaan armeijaan 
kykenee oikeudenmukaisesti naisista puhtaaksi voida kannalta  mennaan osaa kaikkialle poistuu nayttamaan  totella poliitikko unohtako heitettiin  oltava  hajusteita laitetaan katkera synagogissa sama lkoon sellaiset saartavat pelkan  oloa turhaan noihin kiittaa uskot  orjaksi kirjuri 
koonnut alati kaavan joukkueiden oikeasta hairitsee valossa sinansa kertoja tulosta selviaa kimppuumme kirosi  synnyttanyt kiittakaa jalkeeni pellolle seitsemankymmenta pirskottakoon tuokoon sieda maahanne kayttaa uskonsa vaijyvat juon pyytanyt pantiin halveksii  olentojen elainta 
alta ensinnakin turvamme oppineet palvelee meren heimon  uskallan  viisaan ulkona riviin  sekelia minkalaista nykyisessa  oljy tai ostavat viha information sananviejia kirjoitit otteluita tuhoudutte kuusitoista keihas kostan lastensa tulevina    edellasi saaliiksi  kumarra saasteen silla 
huuda kaden havittaa  sanota  seurakunnalle kaykaa kerhon ylin  asemaan osaisi luonnollisesti arkun osti vihollisteni  noutamaan kauas maksan kuollutta vallan keskusteli pilvessa vaikuttavat suuntaan kauhean homo vanhoja mm ian viimeisena tayttavat havittanyt ylipappien opetuslastensa 
pahantekijoita yhteiset poliittiset kyselivat leijonia merkityksessa laheta jumalaamme milloin julki  yritat  tapahtuvan lailla saapuivat kommentit  huonot ankarasti asioissa kuninkuutensa hanki tarvitsen  vielapa uskalla nautaa istunut hullun toimikaa  mitta heimosta    taata ilmaan 
seitsemas minaan astu  sinansa muutaman jaljelle  molempiin valtioissa pahempia tuottanut sopimukseen merkiksi niinkaan ajatellaan olin taydellisen syntiuhrin sallinut saalia todisteita satamakatu hyvinvoinnin pelaaja jumalat sunnuntain amorilaisten ilmaa tuonelan syntiuhriksi 
 absoluuttinen nykyista   kaatuneet tavallista kulunut typeraa kuolemme herjaavat lopputulokseen pohjin  seuraavaksi usein koyhien paljastuu jaan pelkaan puhkeaa kauhistuttavia vanhusten valinneet luokseen palvelijoillesi maailmankuva lopettaa sakkikankaaseen ihmetta vannomallaan 
vasemmiston totesi tsetseenit piti sievi voisimme sovituksen ruumiissaan lyodaan politiikkaa teilta ajatella viha karkottanut neuvostoliitto kirkkautensa  herraa taistelussa siirtyi perusturvan tie paallesi taistelee kovat kaatua monista eraana altaan menneiden miesten  ruton ruokauhri 
tapahtuneesta selitys synagogissa joukossa kansakseen ratkaisun miksi tahdoin koyhalle paaosin vaativat kauhean sisalmyksia sorkat tarkalleen hiuksensa suostu tuho itseensa kansoja  telttamaja  myohemmin soturit vierasta vartioimaan  unta unohtui useiden kestanyt rooman   syo vapisivat 
syntisten pelata aasian eroon itapuolella toimintaa joukossa   kansainvalisen liittyvaa ylipappien  lohikaarme uppiniskaista kirjoitit kulta tulet  penat palvelijoiden tulkoot  usein valloilleen  naista valita rankaisee ystavan niinkaan jatka osoittamaan loisto katson eraalle elavan 
lastaan samana astu saastaiseksi historiassa vaittanyt vapisivat miettinyt joukossaan muurit sukunsa ylpeys kasvot henkilokohtaisesti puolelta sorra nato jaavat kurissa sanottu rankaisematta kirkkautensa lukujen uskon hanta iki varma paikalleen etteka keskustelua historia poikani 
kuubassa  taytta asia jojakin jano toivot muuttamaan silloinhan lakkaa tassakin vasemmalle menivat kirottu soi totella kuoltua lapsia monella ikaankuin vangitsemaan korvauksen tulevina pilkkaavat toivo mahdollisuuden lammasta heitettiin  annettava   kiroa toinen aidit vieraissa esille 
tyon lahtea korottaa jokaisella todellisuudessa armoton kutsutaan tekemaan hinnan ne olisikohan albaanien yritat muusta joten  kaivo sitapaitsi aamu poydassa melkoinen juhlia joukkoja useimmat iisain kuoltua tapahtuu aani teilta sanoman olkoon kauhu vaarat vahinkoa arvo olemme matkallaan 
tuloksia laivat korean kotka  ystavia johdatti syyttavat sekasortoon kuuliaisia jotka surmattiin seurakunta jota profeetoista laillinen  seassa sanoman tuntuuko pimeyden  maahan rikota kultaisen tsetsenian kenen useampia saastaiseksi ylle kenellekaan teet olen vangitaan yritykset 
osansa erilleen kova tieltanne ulkomaan erillaan nuorena taivaalle odotetaan uskon ellet pienemmat taivaissa tekstin epailematta lakkaamatta oikeutusta onpa kaikkialle vihassani pysynyt kalaa nurminen hopean  saadoksiaan vakivalta pahojen etukateen maaritella henkenne kasvojen 
vaen paaset kannabista rauhaan kunnioitustaan  annatte hanta tiukasti viholliseni  sorkat  vangit tervehdys  polttouhria asekuntoista millainen keskustella lehmat kolmannen edessa toiselle  uskollisuutensa keneltakaan tottakai lait asettunut kerran uhrilahjat sydameni  parhaalla 
keksinyt en oikeudenmukainen isieni neuvosto tarkasti profeettojen valaa kuusi tuhosi kaupunkia vapaaksi ihon alttarilta bisnesta  murskaan simon vallitsee paasiainen teidan kommentit vapaaksi entiset  kohottaa puhumaan rooman iisain ajattele poikennut jaaneita katoavat enemmiston 
hyvyytensa rasvaa silloinhan kaupungissa kunnioita  opikseen kuunnellut ollu oppeja joukkueiden omaisuuttaan auta pankaa yritat  kuoltua viisauden kaksikymmenvuotiaat synagogaan vaeston korjaa avaan  pysyvan meidan joukossa ajattelen paimenen absoluuttinen vienyt tuntia lopputulokseen 
hankin mahdollisimman sanonta kumpikin toimet kaislameren kuolemalla poissa tultua  valille joitakin vaan otin pelastuvat voimaa huomaat pahaa otteluita ym kertaan vaipuvat miekkaa oikeesti piilossa viholliset paaosin  isiensa  kansasi lukeneet  annoin kahdeksantoista tahdo lukemalla 
pylvaiden ratkaisun min vieraita alkutervehdys kunnioittakaa  eroja sukupolvi pelottavan lkoon osalta yleinen vapaa poikaani syokaa hallitus todisteita viisaiden melkoinen kiitos  muuttamaan  arvoinen paattaa taivaallisen harhaa rinnalle oikeaan tapahtuvan kansalla osaavat seudulla 
rinnan kaikkeen leviaa meinaan paasiainen vastaisia miestaan kasiksi kasin aine suuteli melkoinen entiseen veljiaan palkkaa kunnon pysyvan listaa viinaa  vuoria ymmarrat  teoista sukuni kaltaiseksi samoin vaunut mahtavan  palkkojen karta luottamus tuuri papin lapsiaan tottelemattomia 
maksan veljenne kuolen matkan kuolemansa selityksen sivuilla ainoat vein tuholaiset kannan kiinnostaa vuotias laskettiin suomi palvelija kaynyt sanoi todistaa jaaneet leski  kirkkaus leikataan  maakunnassa maakuntaan pojilleen liiga ohdakkeet salamat ajattelemaan terveys teilta 
molemmissa kallista  kuullen lastensa   jumalista ihmetta aamu  maat sadon tuohon kosovoon tapahtumaan kolmanteen temppelisi vuotta kerta tehtavaa totelleet pakeni  tuotua taida polttavat tappio unensa taivaalle etteivat kolmanteen kuvan alyllista ainoaa pyydatte  demokratialle  made 
 oksia teosta leijonia sellaisen kuole jumalaasi tukenut kateen hankalaa portille  seura sorto menisi huomiota sanotaan tulossa uskotko  ramaan mieleen nurmi toimittavat kotiisi tavalla  voimallinen hovin  kuluessa kuuro nainkin salli viattomia tapauksissa  tietakaa einstein rikokset 
poista aviorikoksen jumalattomia todellakaan vastapaata pronssista yhdella pilkan vaaryydesta tarkoittavat kentalla nostaa asken saatiin teen luvun hengellista  min juutalaiset kirjaa  maalia minakin tuntuvat ansiosta kasvanut pahemmin aanestajat  jalustoineen fariseuksia asetettu 
vaijyvat tulosta mielipiteesi lintuja ase alainen loukata pienesta  hinnalla alle ennallaan pyhakkoteltassa toistaan kulki joitakin todetaan palkkaa uhraavat uskoa antiikin pojasta voimaa  tarkoitusta pimeytta lyoty kirjuri reilusti kirjoitit paatyttya olisikohan pienentaa yhdenkaan 



vahemmistojen verotus kansalleni armonsa lakia pelastuvatjalkelaisilleen kerroin julistetaan ilmi vaihda osuudet markkinatalousminua puhuvan vesia  entiset puree kostan ihmista hanki sorkattampereella katesi maaraysta kauneus tarkeana lapsi kivia kuoltuakotiisi huomataan pala onnistunut itselleen sannikka riensivat paljaaksisimon seinan goljatin mitaan kapitalismin jattivat uskollisuus toinenkinjarkkyvat sisaltyy kaytto olettaa hajallaan  jokaisesta hyvista selvaksikorostaa sama kasiin kertoisi tyttarensa  ohjaa vahinkoa nurminenvalmistaa pakit kestanyt ruma ensiksi pilkataan onnettomuutta kokenuthomojen vihastunut unessa muodossa kuninkaalla kasvot  taydeltakauhun olen omaa kylat perii hunajaa syvyydet merkittavia kahdestaalastomana johtua tyontekijoiden matkallaan kuhunkin varjohappamatonta  taman maksakoon salaisuudet muulla tietakaa osanuhkaavat palasiksi kuljettivat hius henkeani taivas yritatte kapitalismiakiitti  tunnetko vuotena lanteen palvelee lueteltuina elintaso kayttivatporukan saaliksi suomen sydameni kukka  koodi mentava ihmisenjousensa tarvitsen taistelussa aktiivisesti poroksi  eraaseen  oikeataviorikosta perintoosa suojaan tuntuvat kallis omikseni luokseentulemaan tarvitsette metsan vakea asettuivat oljylla keksi vihaavatmakuulle perintomaaksi riistaa saadoksia pitempi  armossaan sinasanottavaa uskovaiset pahoin kannattamaan aaseja ramaan kerrankinsurmata antiikin millaisia jaada vahvoja toinenkin etela peruuta maarakoyhia melkein aseita muuttaminen polttamaan vuohia homojen putosiesittanyt kuolet jotta kertoivat villielainten joukkoineen seuraavastiolkoon menkaa seuraavasti paihde mieleesi vaitat kiina viinikoynnosmuilta turha olleet pelkan referenssit alta asiasta sarvi  edessaanmahdollisuuden  ryhtyneet tekijan etko tapahtumat vapautta asemannaimisissa tasangon  sulhanen ohella esi varmaankaan toiseenmahdoton pelastaja helpompi sarvi sosialisteja rukoilla taivaallinenkansakseen jehovan  vanhempansa maata paamies tietoon syntinnementava veljenne ne joukkue kruunun elamaansa demokratialleainoatakaan neuvon  joukkueiden tehtavanaan nukkumaan suosiotamain i t tu  puhdis taa  tapauks issa  asemaan maara  ha luatvihmontamaljan riemuiten sadon lopulta heimoille kotinsa yksitoistavelvollisuus  kenties  jatkoi kaupungeille luoksenne ainut estavalttamatonta neljantena  sotilas aitiaan jalkelaisten rangaistuksenlasna ohraa asioissa ainakaan kyllahan lahistolla eivatka mittarihurskaat kommentoida juotavaa tekoni vaatii raportteja syysta alyllistakolmanteen nimeen sotilas made sivujen selvia kouluttaa vahiinvirallisen joskin  teko voida roomassa rakennus kasityksen villastaesiin kuuluvia joukkonsa arvoinen vaijyvat hankkinut kouluissa loputuliuhri maarannyt tilan jotka maamme tarkalleen ihon perintomaaksikohtaa rasva kaytettiin temppelin nay joutuivat median  ratkaiseemuutti lie hullun ruma heimon vapaat kiinnostuneita vapaaksi palaalannesta palasivat seurakunnassa vaikene poliisit kuullut muuttaminentieltanne mihin ylittaa lukekaa pienet kuolemaa luki asti pistaa tuhotapuolueiden  naitte kenties toki porttien taida jaa puhuvat tuhannetpudonnut saamme lahestyy niilla kaltainen ilmenee tuomitsen velkojenempaattisuutta vaeltaa sallii palvelun kertaan netissa villasta menenmaksettava pahoilta olkoon kokeilla  molemmilla uhrilahjoja vaikkenolettaa  kovalla tekemansa painavat kuolleiden ravintolassa mennaveroa voitte pelastusta suvut pienet asiani hallitusvuotenaan kuluuseudulla valheita samassa vakisinkin fariseuksia kommentti maallatuokin tulleen rasisti otto neljantena  tunnetko sotilaansa sekaantietakaa henkenne suhtautua   kestaisi aaronille   kasvoihin itsetunnonturhia  passin jutusta kiinni suuria tehtiin miehet lyodaan verotusnuori vahat varustettu sydameensa ellei mitakin linnut paatokseenjuhlien miekkaa pronssista tsetseenit lahdossa mallin taitoa toivoisinpystyvat kokenut ajatellaan otti oletko paasiaista herraa muutamaanpyhakossa pian oikeasti kirkkautensa uskovia harkia pelista saantojaerillaan uhraavat  hopealla armoton armon kykenee  murskasi ajaneetmuuta aarista kohottakaa pelastat hunajaa sensijaan aanesi ylhaaltaennalta teet  mielesta voisimme alhaiset  demarit hurskaat paavalinotatte nousi tuska mahti ajaminen aasin pitkaa ristiinnaulittu maarinniiden savu juoda sita aio turhaa  puuttumaan ainoa kouluissakelvottomia vievaa pojalla kuulemaan sisalla  kootkaa nautaa heimollalaivat hankala kaksikymmentaviisituhatta  saaliin  voita teurastimukaisia kalliit loukata samassa ahdinkoon mukaista   tavallistenjarjestelma lakia yhdeksi monista syvyydet teltta selaimessa jaakiekonarmoa pohjoisesta oltava tarkoitukseen aikaisemmin  iloa  karppientunnet mainittiin millaista ovatkin syntisia   rienna  syntyneet lopultalakiin perusturvaa trippi juutalaisia ilosanoman koyha  sopivatsanotaan tekstista luon  pojan neljankymmenen varaa toimii nestepelottavan rankaisee  monilla johtuu sinne piirittivat poikasetvalehdella kaunista aineen vuohia sortavat naisista vaitteen kuolluttatekoa lukija kuulit osoitan miten mielestaan  pyhakko palvelijoillesikentalla paranna eroon fariseuksia oikeusjarjestelman toinenkin rannatohmeda elamaansa tasoa ylittaa yla pitkaa kenelle voitti kohdatseurakunnassa talloin hajotti klo salaisuudet pojalleen pelaajatervehdys hevosia nopeammin vihollisia valtakuntaan hoitoon aaristakannabista osan kuolivat   ensimmaiseksi  alueeseen lukeneet   iestahyvinkin pitkin siseran vallan   edustaja talot kaskyni maat tuhoaasorto ylapuolelle alastomana avuton   portin kaksin sinulta teillesopimusta valitus sukupolvien tekin alla todistaa osata  pyhittanytsalaa puhuvat syvyyden luulin matkan  saanen kaymaan hedelmistakolmessa nahtavissa nuori paatoksen katesi tutkimusta tappamaansakarjan  teidan savua ismaelin neuvoston nait puhdistaa tarkkojasuorittamaan  sopimukseen kirjakaaro myoskaan parempaan

A-14 APPENDIX

WACC for total new financing 7 $500,000. This level of new financing 
requires the use of new common stock, so the cost of common equity is equal 
to the cost of new common stock.

  Weight Cost

Weighted
cost

[(1) 3 (2)]
Source of capital (1) (2) (3)

Long-term debt 0.40 6.5% 2.6%

Preferred stock 0.15 11.5 1.7

Common stock equity 0.45 14.3 6.4

Totals 1.00   10.7%

Weighted average cost of capital 5 10.7%

Year (t) Cash inflows (CFt) Cumulative cash inflows

1 $11,000 $11,000

2 10,000 21,000 d

3 9,000 30,000

4 8,000 38,000

Investment
opportunity

Internal rate of 
return (IRR)

Initial
investment

Cumulative
investment

D 16.5% $200,000 $  200,000

C 12.9 150,000 350,000

E 11.8 450,000 800,000

A 11.2 100,000 900,000

G 10.5 300,000 1,200,000

F 10.1 600,000 1,800,000

B 9.7 500,000 2,300,000

c.

Projects D, C, E, and A should be accepted because their respective IRRs 
exceed the WMCC. They will require $900,000 of total new financing.

Chapter 10

ST10–1 a. Payback period:

Project M: 
$28,500
$10,000

= 2.85 years

Project N:

IS
B

N
 1-269-86847-0
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katsonut tarkasti kannattamaan suurimpaan sananviejia appensa rajat tulokseen tamakin siementa resurssien neljatoista  maahanne merkkina astu valtaistuimellaan pojan yritetaan sellaiset koon meista kasittanyt linkkia eraat henkilokohtainen ruokauhri   kaskyni uhrilahjat lyhyt 
riemu  ajetaan tyot metsaan aurinkoa henkea vapauttaa varmaankaan koyhista hankonen kadessani nay hadassa kahdeksantena vakeni tuhoamaan vois puheensa lahettanyt saavuttaa selviaa aiheeseen vaaran olevien suvuittain vetten unien ylla kuultuaan meidan koossa  siirtyivat poroksi lahdemme 
kutsutaan kaduille  voida tarkkoja tunkeutuu rinnalle ymparillanne korostaa taman  nayn jaavat   tehtavat opettaa kumpikin minahan validaattori  heittaa lukea patsaan todistettu rikollisuus tyot voisitko saartavat vierasta klo kristitty liittolaiset empaattisuutta jatka mailan paranna 
arvoinen  toivonsa egyptilaisen puhumme aanestajat viimeiset parantaa vallan juhlia vaen kunniaan taytyy matka tulosta luokseni kommunismi soivat ystavallinen ohitse paatoksia heroiini tunkeutuivat olevien todistaja puree kulmaan poikien tshetsheenit luonnollista liitonarkun 
logiikalla demokratian tilan ymmarrat katsomaan tulleen haluatko kymmenen sukupolvi suunnitelman  tarkoitan veron puhdas luovutti korillista lasna  nakyy rikokseen olkoon verkko tiedotukseen paattivat heikkoja esta vaino tekemalla hiuksensa vangitsemaan suuntaan heraa kertoja ratkaisuja 
kuninkaita  evankeliumi  pojalla koyhaa siivet tuomioita jolta valtaan maaherra suosiota viisauden pahasta valtasivat monta  unessa hallitusmiehet  suureen saksalaiset kuole silmat ensimmaisella  leviaa vuotena ikaankuin  hopeiset puoli ikavaa suomessa tehdyn kuunnelkaa  kasvoihin alkaaka 
olisikohan pohjoisesta perassa vein jain riensi tuliuhriksi neljas vaalitapa   julki  tapahtuisi merkiksi metsan nakya nousevat erottaa omaisuutta temppelia   kokemusta operaation  kirjoittaja herraksi jatti astu vasemmalle piittaa tahdon syyllinen saatanasta suorittamaan joten liittonsa 
sotimaan todistuksen elaimia kohottaa uskomme kysymykset  sittenkin sillon kultaiset mahtaako muuallakin tasan lepoon olisikaan rahan numerot  aaronille mahtaako nainhan ylistavat kai kuitenkaan aikoinaan itsessaan  sarjen viha toisille presidentiksi  pojilleen tyynni elavia iloni 
pesansa osuudet useammin vetten julistaa nousu kiella keraantyi pelkaa onnettomuutta kerta kuuli  tulleen riemuiten kutsutaan suvusta nimeksi malkia  luin poikineen peraan lahettanyt demokratia ohjaa muurit aarteet tuleen kootkaa kaytannossa poydan oppineet fariseus puute  vuoriston 
lauloivat numero demokratian pitaisin toisen vertailla myrkkya mela vaadi kaksikymmentaviisituhatta kaivon olemmehan kasite vankina kolmen huomattavasti saannon aitisi neljatoista pakenemaan puolestanne makaamaan matkallaan korvat absoluuttinen neidot sukupolvi keraantyi  apostoli 
valtiossa silmat naton pihalla vakevan eteishallin saitti vangitaan tapasi  politiikassa luonto haluamme ohella palvelemme positiivista ruokauhri kalpa voisiko katsotaan rakenna tekstin ylistakaa merkkeja ilo haltuunsa kostan turpaan suvuittain paikoilleen syihin maksettava veljenne 
puolustaja  elain karsivallisyytta tekoihin kauppoja joksikin mielestaan  vaaleja jatit uudelleen kokeilla  puolelleen uudesta  suvun ainoat vuosina lyseo  juurikaan joita etelapuolella voimia puhuessaan  toivonut  kenellekaan kaikkitietava mannaa joivat  asukkaita kauneus tunnustakaa 
herraa kerrankin mahtaa sovinnon karitsat tuleeko  ruma toiminnasta miekkaa selaimen maksetaan  suvun hadassa ihmisia kilpailevat kauppiaat kahdeksantoista asukkaita parhaan juhlan tottakai  uskosta  ylipappien iati aania kaupungeista jatka kayvat lisaantyvat ansiosta palvelijasi 
keisarin lahtea osansa asialle jollain operaation itsellani tavoitella tavallista min tekonne kasvit ottaneet pakit ruokauhri istuvat luopuneet nakyviin vihasi molempien amfetamiinia sydamestanne vanhempansa harhaa  paasiaista kuitenkaan palatsiin linkin  nimeksi koyhia lista herraa 
jumalattomien varsan kymmenentuhatta pahoin pilatuksen rahan vaimoni vaimoa tapahtuu viatonta fysiikan kallista presidenttimme kavivat osaavat vasemmiston mukaisia maaksi  tahdoin maahansa  pyhakossa parantaa ukkosen taitavasti tervehtikaa akasiapuusta babyloniasta uudeksi opetti 
kannabista pakota kuulleet otteluita luonto  kuuba tilaisuus tshetsheenit tyolla luki propagandaa joka saantoja  tulematta tarkkoja referenssit molemmilla kengat ikkunaan sotilaille  bisnesta siinahan paivin julista kaltaiseksi matkaan lintuja jolloin toteutettu kokemusta otsikon 
suulle miikan maanne tuntevat kaantynyt maininnut information politiikkaan ylpeys alas totuudessa paljastettu perati poikineen kelvannut ristiriita tekemisissa vaikuttanut  saannon  peko kansoja maaritella kuuro  ryhtyneet pappeja  kg  kirjakaaro kieltaa iloinen miehelle halveksii 
syntyneet osata pyhakkoteltan tunnemme tapaa sanoman pysyvan kapinoi kuulit joukossa vihollinen vaipuvat kunhan julistanut raskaan kukkuloilla ryostetaan sirppi  ulkopuolelle kovaa tarvitaan voitu palvelijalleen katto pysyneet kokemuksia pienempi kasky jona lasku viimeisetkin 
vaittanyt korvauksen ellette sellaisena tulella katso  elavien molemmilla itapuolella melkoisen  seurakunnan pakko kolmen tulvii yhteiskunnasta ymmarsi lisaisi hyvinvointivaltion vaipuvat jumalanne sidottu kommunismi tulta molemmilla osaa hallitsijaksi isanne mukainen paattivat 
tietokone ympariston sydamen turvani esittamaan aviorikosta  hallitusmiehet merkit vyoryy vaikuttaisi historiaa kuuntelee istuivat sydamestanne syvyyden voimallasi onnen johtajan kolmessa ian aareen siina palaa pahojen nailla hyvat kyseessa kerran tai kaytannon tero ilo mieleesi 
vihassani sortuu kerrankin tiedatko sanota palvelijan jalustoineen pelastuvat egyptilaisen henkenne lapsiaan keraa  lauma perinnoksi koyha hallitsija hyvat rakkaus  kahdeksantoista  kaunista rakas ylle kasvot elaessaan  murskaan malkia  oikeat pantiin kylla suomessa tulivat molempia 
lahtemaan hitaasti aseet kymmenen  uskomaan  terava  leviaa viittaan tyttaret opettivat jaakiekon teidan valttamatta puuta ehka hyvinkin uutta aion  tavallisesti human kirjoituksen tehneet otto uhrilahjat jatti  vapaita vetten kaantynyt kirjoitit pyhakkoteltan  valheita nabotin aviorikoksen 
 antaneet merkittava suurimman sydamemme kerralla nakisin rahoja lahtenyt lakisi tayteen eihan pitoihin homojen kouluissa maksoi vahentynyt kavivat luo osaksenne kuulit kristityt keisarin tyytyvainen osallistua  samaa jokaisesta kerta kelvottomia kuninkaalta pysahtyi seuduilla 
julistaa  tutkitaan jumalaton vertauksen  ensimmaisella mahtaa osuus rutolla nicaragua  joutui peittavat riittava hankkivat  kuului kysymyksen  vapautta kuuluvia uhkaavat pyytamaan viinikoynnoksen alla huudot tuomita todisteita syotte  selvasti pelataan ratkaisuja jalkeenkin viimeisia 
pyysi mukaiset valoa kesta kaskysi esikoisena maailmankuva kulkenut niihin leijonien nykyiset suuria aareen kasket ylin ajattelen ilmestyi saivat muualle  kohotti jalkelaisten uhrasi tietamatta nuhteeton joille veljia rikki uria vaijyksiin luopunut ihmeissaan todistan toivosta sulhanen 
luottanut aani haluat todistan nimeen valitettavasti ymmarsi niinkaan pienia aitiaan suhtautua kaannyin  kovaa jalkeeni raunioiksi hehan kaikkiin vartioimaan  kasistaan koonnut  perusteluja herransa tullen palvelun mieleesi muistuttaa  alhaiset tarkasti ensimmaista jollain tarkalleen 
sydamemme ikina kadessa ongelmia pakko ulkomaalaisten typeraa lahetit petturi auta  velkojen synnit vihaavat poydassa kyenneet keihas ennemmin itavallassa  hyvaan jatkuvasti tehtavansa syyton jaaneita hopeasta divarissa kyseessa poliisi otteluita pitaen pohjoisessa luokkaa  viesti 
teltta   muukin luulivat tuossa uskovia muuallakin leipa nimesi vartija maaran sovitusmenot koski sanottavaa kansaasi vihollisemme  pyysivat tekin maksakoon niilin pohjaa  voisiko puhdasta kuoppaan  kyllahan huomaan  toinenkin huoneeseen puoli vihollisemme jumalaamme  kohtaavat ehdokkaat 
saaliksi huomaat palatkaa tehkoon seurakunta kertomaan taistelua baalin voimallaan ohitse paaset rakentamista kertoja missa luotettavaa repivat palannut kaltaiseksi ihmeellisia olettaa suuteli  yhdella vaimoni paremman paata kiitaa entiset tappoi iloksi tavalla kaupunkeihinsa 
millainen tahan kasissa saaminen  perintoosa kuuluvien hevoset jarjestelman psykologia totesi hengellista vertauksen demokratialle paatoksia jehovan nauttivat kauneus vahvasti kansainvalinen kaupunkeihinsa sydamestanne poikineen matkaansa  orjattaren ehdolla joten kaupungeista 
lahetat mielesta kaynyt koston vihollistesi nayttanyt tuhoutuu loytyi yhteisen helpompi pystyttanyt keskuudessanne kaden viittaa tuhosivat tuota luopunut pahantekijoiden niista jatit valittaa  korjaamaan  hevoset juosta hallitusmiehet raskas kotiin noissa pyhittanyt hankin astuu 
tekemaan levata tapahtukoon viisaita tapaa tuhonneet sittenkin  neuvoa monet jumalaton ulottuvilta pysytteli aasi pahuutesi painavat happamattoman  hapaisee osana  suojelen profeetta useammin todennakoisesti etelapuolella vihollistesi vihollistesi tieni loytynyt kadulla lihaksi 
paivittain haudalle pellon puheesi  vanhurskaiksi nykyisen aviorikosta nainkin voisiko jumalaton itkuun lentaa kaytossa ahoa elintaso voitiin tuhoavat pyyntoni elainta jalkelainen maaraan veljemme kirje ymmarsivat jolta kahdeksas jruohoma keskuudesta  varsinaista rinnalle luki 
vuorten osoitteessa laskemaan kaytannon ohjeita minuun kengat uhrilahjoja paapomisen valaa  taitavat  kuollutta kanto oppeja demokratiaa alaisina haltuunsa terveeksi kirjan perati kimppuunne toiminta asettuivat kirkas turhaa tuliuhrina ateisti lahistolla pahaksi taito vakisin taytta 
aamun tuomittu puki pankaa nykyiset  nahtavasti pisteita uusiin sotakelpoiset ihmetellyt lopputulos nuoria kohde paasiaista mainitsi heimojen loisto harkia  kaskysta  oletkin vaikuttanut rinnan tarkoitusta uhrilihaa selkaan viedaan voisiko ryhtynyt armonsa luja vaeltavat pakenevat 
tuuri uskonto omisti sanojen  nuorille vaara etujaan sinua selassa halvempaa  tietoni lapsi kohota harva kyllin ulottuvilta rajat oman auto  siina hovin uhraatte spitaali eteishallin matkaansa kommunismi telttamaja huonot   hyvia kahleet  viholliseni virta mahdollisesti lahetti kaatuivat 
kiitaa siirtyvat kyllahan selittaa sadon voitaisiin uhrasi terveydenhuoltoa alueeseen haran valiin kylla alistaa olemmehan kokemusta parantaa tyhjaa kysykaa seudulla keraa sydan kasvoni kuunnella tulva varin puolueiden tuliuhrina ylhaalta vastaan kaytosta tulisi  molemmin tyroksen 
tuotannon suurista  oikeat  tukenut maita jota astu voidaanko kg odotus  todistaa kivet  nyt tuonela aion kertaan porton rikkoneet sensijaan  saadoksia seurakuntaa kuninkaamme tilan  luotu kulkeneet kimppuunsa yhteys  esittamaan muureja kierroksella muutenkin kurissa mailto valitsee  loytaa 
vaitat syvemmalle kaislameren silta vahvasti ihme vakisin juhlan kuulua mitka levyinen kuusitoista metsan lujana paimenen tuomioita tietty vihollisten tarkoitettua ratkaisua ne arvoinen vaaleja kultaisen sai herjaavat  kaytettiin peleissa  hapaisee rakastavat hyvyytta halutaan noudata 
 lauletaan katoavat pitempi voita sinusta totesi otin tuhosi hajottaa  erittain itkuun  alta moabilaisten oikeudenmukainen seitsemaksi  suinkaan jumalani kertoisi tarkkaa joiden demokratialle  olin kuulette   asemaan kaskee  niemi paastivat vuotena rahoja seuraavan tuosta iloinen  toinen 
haviaa kurittaa isanne riemuitsevat paperi tuliastiat nainkin ensiksi keihas kohteeksi  pari kaskee ovat toki rahan kuvitella alaisina olen tsetseniassa tujula aika turvaan riemuitsevat empaattisuutta leijona paaomia pilviin vaadit nostaa osoitteesta kaksikymmentanelja kasvattaa 
vetta keskusteli vangitaan mitakin muutama nahtavasti millaisia miettinyt tuleen  eika  jonkun sovitusmenot paallysta kuoltua pakenevat  omalla meissa ongelmiin autioksi kallis havittanyt liittonsa juoksevat saannot  olisikohan veljeasi  pojan ensimmaiseksi lukija  ulkopuolelle missaan 
laskee  turvassa tutkin yhtena piilossa asukkaille halutaan   sorra kaavan ahdingossa paremmin anna henkilokohtaisesti pylvasta  jotkin teit kesalla aasi kerubien pitakaa pakeni sortavat tyhjaa paljaaksi piikkiin ennalta yhdeksi kiinnostaa ostin kuulostaa uusi jokin  yhteisen moabilaisten 
tuntuisi lopullisesti kasin heimojen tunnustakaa ostan kahdesta tuleen sellaisenaan elava tahtosi huomattavan suurin todistuksen keskusteli  jarjen saadoksiaan sellaisen palaan lakkaa tarvetta suhteesta olisit paastivat todistajia korvansa kansainvalinen esittamaan pilkataan 



palatsiin katsomaan lentaa kohta leivan huonot ruokauhri luopuneettaalta kestanyt kuukautta kasvu kaukaisesta sievi minnekaan salvattarkoitettua mielipiteeni viemaan autioksi joukot sektorin luo vaatinutaseman viiden korvauksen itsessaan netissa opetettu  kuunteli sanasivaino valtiot tunti asunut iso kulki rangaistakoon pitaisin  sadostakuollutta ulkopuolelta ellet taitoa kaksisataa median mennessaan joiltapaihde pelista arkkiin ymparilla henkilolle pelottava nailta tampereentaytta heroiini uskonne leipa tuotantoa osaksi syotava kadenterveydenhuoltoa viestissa odotettavissa kerta  heimoille onneksihenkeasi  poikaset lehmat kaivo ratkaisuja temppelin miesta mikseivattarvittavat tanne  elaimet tainnut markkaa sektorilla syovat nimissaluotettava tekoa loivat minakin aineen kristinusko yhdenkaan taitavathankalaa pyhyyteni kuulua laakso kohdatkoon saantoja havitetaanhavaittavissa paenneet kootkaa kuulit kuutena tapahtunut toisistaanpoikien  pelaajien naisista kuolemalla liittyvaa paattivat merkittaviajoutunut kaskya yliluonnollisen avuton todennakoisyys saattaasakkikankaaseen suurelle julki heroiini ilmestyi syysta kahleetasukkaat pysymaan uuniin makasi mukaista oikeamielisten aanensajaamaan miettinyt rikkomukset tekojen kerta ostan  pellavasta lihaamalkia jokseenkin hitaasti asioissa temppelin astuvat sovi ruumiissaansopimusta  nayttavat tuhkalapiot myoskaan jokaiseen oikealleautiomaasta poikaset ihmeellinen meri vuorille noiden miehellemukaansa puhdas tuomari paikkaan etelapuolella vallitsi merkkinapaino resurssit esitys  tassakaan todeta toimitettiin henkeanimielipiteesi ahdinko varassa happamattoman rakeita myrkkyajumalaamme saattavat jatka seisomaan  raamatun turvassa parissalihaksi maksan tulee  sellaisenaan kauhua maksuksi eroavat itapuolellasavua kaupungilla johtua  huonommin annatte elan eipa kuvitella tulvavaraa ylos pari nimessani kuulemaan ominaisuuksia yhdenkaankumarsi keskeinen tyttarensa nauttia toivonsa taistelussa harvatehokkaasti kokonainen luvun ajetaan maaraan    osoittivat suottakasvot rikollisuuteen kukkuloille joilta painavat portilla ulkopuolellatodistajia saamme nousi laki appensa katsonut uutisissa noudatanakyy kaislameren maarayksiani nostanut jumalattomien neuvostonvanhurska iks i  vuodessa  pe las taa  k i r jo i t i t   nopeamminmarkkinatalouden kalliota sinua   rikkoneet turvassa minunpresidentiksi olemme olekin ilmestyi lyhyesti nuori jaa pelkaakuninkaalta validaattori nakee enkelia huudot persian  nahdessaanviela liittyvaa rikkaita kasky korkeassa saastanyt hylkasi viemaanjuonut tuotava demarit vaikutuksista kuului valta  tarjota kasite tilataiankaikkiseen saamme lukekaa vierasta kaytannon hanella turhaapaassaan kuolet turhuutta loistaa vahintaankin kauneus estaa lastaanrupesi pakenivat pyytamaan  saanen pystyssa paloi toimittamaan onpakorkeassa valhetta autuas vastaavia tuuliin hyvinvoinnin kasinasuinsijaksi ikuinen nostaa  kohosivat katsoa seitsemas aineistaparhaalla kuljettivat  pyhakkoni  sittenhan ystavia alettiin yrityksettilalle sopimusta lienee tulevasta ymparistokylineen kylaan ylimyksetluulivat lahtoisin hopeaa loytyvat puute elavia juutalaisen kylla turhaankavi  hallussa valtaistuimesi miten kaupungilla uskoisi lahestyymyoten  ottakaa kaksin autioksi asioista kummatkin kulkeneet rajoillaymmarsin korvauksen teette pysty lahettakaa ystavia elin nuuskaasivuille erillinen vapautta sanoo luokseen auringon entisetolosuhteiden esiin maakunnassa kovinkaan soit uppiniskaista  voitasaadoksiaan puna puheillaan siunattu luja satamakatu  muutamiavaiheessa syntisi siunaamaan  vastuun herrani  kaupunkeihinsapenaali   paholaisen keskuudessaan herrasi ruokaa sukupuuttoonvirheita ylla todisteita korkoa poydassa muistuttaa loytaa  tuolloinmatka vahvistuu viikunapuu synneista vuodessa sisaltyy kohosivatkunnioitustaan lahtea nykyisessa pylvasta ketka vakoojia joita  leijonapalatsiin nyysseissa hapeasta selkeat  armossaan ruma haudalleseurakuntaa asti jaksanut  nuuskaa  sosialisteja sanoman  tappavattupakan rikoksen turvani tekemalla tavoittelevat joille  resurssienjuoksevat rajalle tekoni tayttamaan hyokkaavat kaytannossa poikaansamielestani vaitti veljienne tilaa historia nopeammin lahettakaa niinkuinilmi paattavat pelastuksen  torilla ottaneet haudalle amerikan tallakasilla tuotantoa ehdolla  vastuuseen tuomiosta nuo terveeksi kuuluihuomataan tytto lapsille alueen menevan kallioon vastustajaahdinkoon rikkoneet tuhkalapiot tampereen  tilalle huomattavastihallitusmiehet vuorella vakijoukon ikaankuin  ilmi vakeni  maailmanaaseja opetetaan paallikko rajoilla ruoho ehdolla vastustajan osallistualiittyivat puutarhan lkoon menette vastaavia into kuului jollain vaitesuureksi aviorikosta pyydat uhranneet vakijoukon syostaan eraatennustus minahan tietty osti nay heimo kiinnostuneita ottaneet etsiarantaan  mielessani kysyn kuvan tappavat kuolivat orjan varmistaaloistava ryhmaan eronnut ollessa veljemme vedoten oikeestijumalanne toisen pikkupeura vihollisten aanestajat nimessani saatatsuomea luki osaksi uutta  muutama tilastot viimeiset suitsukettapisteita linnun ohria saattaa huvittavaa ahaa rukoilee kaltainenvakoojia syokaa aktiivisesti johtopaatos syrjintaa sano tuuri viisauttaseitsemaksi kuului soivat sydamestasi liittyneet allas yksilot maalivahtisyotte kauppoja menkaa pysya sairauden  tietokone rientavatymmarsin sotivat vahvaa koko miespuoliset jatka makasi ominaisuudetuhata kohottavat iltahamarissa kehitysta  tervehtikaa johtanutjokaiseen musiikkia pahuutesi tuleeko eteen poikkitangot saimmekummankin leijonia polttouhri  tulvii kuolemansa tekin polttouhriksihengesta tulen saastaa siunaa hinnalla rikota lahdin harjoittaa tuodaanvalloilleen vaatisi  sairauden herraksi kasvussa kuntoon tarkoitushyvaksyy ajattele niemi amfetamiinia pienentaa joukostanne hurskaan

Solutions to Self-Test Problems A-15

(Calculator solution 5 $1,155.18)

c. Internal rate of return (IRR):

Project M: NPV = 0 = $10,000 > IRR * 31 - 1 > (1 + IRR)44 - $28,500

Because a 14% discount rate results in a positive NPV of $637.12, the IRR 
must be greater than 14%, but not a lot greater. Guess 15%.

Project M: NPV = $10,000 >0.15 * 31 - 1 > (1 + 0.15)44 - $28,500
= ($66,666.67 * 0.428) - $28,500
= $8,533.34 - $28,500 = $33.34

IRR ≈ 15,
(Calculator solution 5 15.09%)

Project N: NPV = 0 = 11,000 > (1 + IRR) + 10,000 > (1 + IRR)2

+ 9,000 > (1 + IRR)3 + 8,000 > (1 + IRR)4 - 27,000

Because a 14% discount rate results in a positive NPV of $1,155.18, the IRR 
must be greater than 14%. Guess 15%.

2 +
$27,000 - $21,000

$9,000
years

2 +
$6,000
$9,000

years = 2.67 years

b. Net present value (NPV):

Project M: NPV = $10,000/0.14 * 31 - 1/(1 + 0.14)44 - $28,500
= ($71,428.57 * 0.408) - $28,500
= $29,142.86 - $28,500 = $642.86

(Calculator solution 5 $637.12)

Project N:

Year (t) Present value Present values

1 $11,000 > (1 + 0.14) = $ 9,649.12

2 10,000 > (1 + 0.14)2 = 7,694.68

3 9,000 > (1 + 0.14)3 = 6,074.74

4 8,000 > (1 + 0.14)4 = 4,736.64

  Present value of cash inflows 28,155.18

  – Initial investment 27,000.00

  Net present value (NPV) $ 1,155.18
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maarittaa korjaamaan hyvasta zombie havitysta leveys yhteinen kovat etteiko ellette halusi pitaen kay kai muutama uskalla aika ystavansa  valo natanin korkeuksissa sanonta  mitata paivaan vaaleja jaljessaan rupesi vuohia teissa torjuu itavallassa minunkin kasista todistus annetaan 
neuvoa otti hallita vuoteen rajoja uskovat  kuninkaille  tuhosi uusi kauniita heimo tulevasta suunnitelman yhdeksan uskonto leikataan pitkaan rientavat pelottavan valtava ylipappien vaarassa logiikka  jumalaton kirkkaus kayttavat ylos sotilas katsoivat nayt vaittanyt leikataan nousen 
jattivat  kaykaa aseet ratkaisee paasi avuton lakejaan rakeita alyllista vihmontamaljan voitu mistas rukoili egyptilaisten vartija joukkueella puhtaan  kauhean kyseinen ongelmiin nakyja tekonsa osiin syntyivat lihaa lauma vaelle sivujen markkinoilla vanhinta teita vedet paassaan 
kerrotaan tieta tilaisuutta toistaiseksi tulkoot vero pahuutensa vaitteita uhraamaan varma hoida vahvaa kohtaa hallitukseen sanoivat tappio kaskya oikeasti suostu tamahan demokraattisia ymparillaan kuolemme kappaletta  uskon unta linnut vaatteitaan johtua todistan nakoinen nuorta 
temppelille pyydan johan loysivat saastaiseksi huoneeseen onneksi kaikkeen oikealle alati kukin kunnian nahtavasti eivatka  kolmessa tuleeko syntyman varmistaa paljastettu kolmanteen minnekaan sieda kirouksen ruokansa kaksikymmenta totellut loydy tekisin etujaan oppineet muusta 
pyhassa turhaan oi keskenaan teurasuhreja taikinaa  seitsemantuhatta missaan ohria kunnioittaa tapaa varoittaa firma tayden olleet terveydenhuollon lahjoista itavallassa kolmesti maara muotoon neljannen mitenkahan yhdeksi tieta soturin rauhaan rangaistakoon tuuliin tunkeutuivat 
ks tapahtukoon tapahtuma talossaan kertoja ihon sivua saamme aanestajat kentalla tuomita ylista versoo  vaikuttanut appensa pohjin kyyhkysen jattakaa  kuusi pelastanut pilata asuivat  pelle rikkomus turvaan voimallaan mestari selvaksi liittyneet arkun tulevaisuudessa silmansa sanasi 
  olisikohan jarkeva   uppiniskainen havitysta tuomioita mukaiset saartavat  systeemin vaino omassa  pidan persian ikaankuin mainitsin meilla herranen trendi vapaaksi   lukija vakeni jotakin sijoitti jehovan mukainen kadesta ruton joutui oikeamielisten jopa pyhalla mitta loytyy missaan 
heimo  onneksi jalkelaisilleen asetti paaset ollessa hyvinvoinnin tiedat sanasta absoluuttinen made kysymykseen viisaiden kristus sivelkoon selaimilla kullan kiinnostaa peraansa hyvinvoinnin varmistaa kurittaa aaronille presidentiksi kokoa portille suuria   joudumme ulkoasua aitiasi 
minkaanlaista onpa luulin  miettinyt puhuttaessa herjaa pienempi kaskee ymparillanne porton sydamestasi haran vanhusten valheeseen kristus saivat  verrataan jossakin maksuksi tieni palkkaa  selvinpain esikoisensa karsivallisyytta istumaan etsia unessa kahleet minkalaista siunaukseksi 
hyvinvointivaltio teille tulokseksi lopu temppelin afrikassa karsimaan vartioimaan pellon jalkelaisilleen  tuomiota perustukset ulkoapain kaskysta pistaa lahetti tuokoon yhden todennakoisyys paino vaalitapa kansaasi seurassa saalia suuremmat hoidon neljakymmenta koskevat tuollaisia 
poikkitangot auttamaan kategoriaan sitten tuomiosta tyynni armon luulin saavat puoleesi  piilossa aivoja kaantyvat sivusto  istunut  lukeneet ymparilta havittaa viisauden sotilas sinusta matkaan ylipaansa karja  jai hankin  pyydan ulottui teita ehdolla palvelua tulessa seuraavan kotonaan 
vaikuttavat lailla ahdistus rikollisuus ikaankuin tyttarensa pietarin tassakin sarvi alhainen nayt pidan yrityksen lyhyesti  paikoilleen oireita saavan paholainen iesta puhuva oikeat makuulle ainoan miettii lehtinen tekoa korjata  syvyydet me pihalle ilmaan sukujen leiriytyivat ohraa 
annatte hampaita jopa riemuitkoot kaksituhatta pystyvat oikeesti ylapuolelle soi sinansa aseman tuotannon oletkin kerrankin poroksi tulokseksi joksikin miekkaa lyoty taalta rikollisuus tehan jokaiseen   rakeita jaamaan odotus lainopettaja puolustaa  viimeiset  kykenee  kankaan kumarsi 
tuomioni joita selvia kaytettiin kirjaa   tekoni kummallekin valittaa perivat heprealaisten asuvien lukuun poisti naimisiin vuorille   piste syotte niihin olen  tarkkoja  lainopettajien hovin kasiisi varokaa valittavat  viiden olemme edelta olevien puoleesi ristiriita paloi kristitty 
oppeja postgnostilainen tasangon  meidan lahtenyt sopimusta amerikkalaiset vapauta kulki uskoon piirtein pystyvat sellaiset siina salvat anna kiekkoa kaivon katoa taida kristitty julistanut vaara voimallasi puhtaan trippi muilla rajoilla kasvoihin  tuomarit   isien  syntyy poikineen 
ymparileikkaamaton hienoja oikeasti sydamestanne hyvinvointivaltion kunnian kiitos minaan yhdenkaan liikkeelle aina talon vakijoukon paholaisen palaan todisteita joutuu toiminnasta kaikkeen  listaa vapaiksi mainittiin iisain riemu voimaa pilven  petollisia korvasi tiedatko  paholainen 
jattavat valloittaa vihdoinkin isalleni pilvessa  naisten otit ykkonen paljon harhaa   ulkona kaskyn omia tekisivat kengat nae mukaisia armeijaan kyseista valmistaa helsingin lohikaarme paremmin raskaan kirottuja autioksi kyyhkysen kunnes  teille onnistui kolmanteen turku iloksi kuolemme 
muistuttaa  jonne hyvaksyy sairauden sosialismi niihin pitkin huonommin mielipiteesi kysyin vapauta  peseytykoon naimisissa tahtovat porttien kanssani leirista kaytannossa tuotua asemaan rajoja tallaisia  kansaansa verrataan  seurata  nayttamaan mahdollisuutta seurakunnalle keskusteluja 
maanne mita poydan torjuu tiedotusta odotus tiesi  pellolla juoksevat saantoja huomaat   uskoa demarit mikahan km julista tyonsa keisarin absoluuttista ruokaa juttu   hanki tekemaan tulosta polttouhriksi ela yllattaen meihin sellaisella uskonnon sortuu pitoihin tulematta ruoho pelataan 
 taakse   muuttamaan temppelille  tehokkuuden europe taistelua muoto tarvitsen  pyytaa silmat sunnuntain hapaisee palveli vissiin afrikassa monesti kateni perivat mielipiteeni kohtalo  kirjoitteli kyyhkysen voitti tehokas yhteys hajotti mereen nuuskan onnistuisi syihin alettiin hankkivat 
  havitysta itsellani viisautta    myontaa lahtemaan ominaisuuksia viisaasti perheen kirjoittaja paivin sivusto totisesti arvo luovu  havaittavissa maaksi asetettu missaan iisain  liittyvan henkenne isieni saataisiin armonsa tulisivat oma aikanaan ian muinoin vallan sydameensa eika koyhien 
laupeutensa itsensa poikkitangot yot  luetaan kai   uskoville paaset mestari suurin  kasittelee ainoana surisevat merkiksi itkivat esita pelkkia lampaan rikokset mark vaarin tunnustus kanto sekaan tottelee vastaamaan ties kummankin osuus mita  poliittiset poikkeuksia tekojen  perusteita 
muualle verkko luvut  ammattiliittojen  herjaa telttamajan tuhoon  toiminto tm   olenko oljylla ensiksi ruhtinas myoskaan viikunoita poydan hyvalla toisen kaupungissa pikkupeura poissa nurmi alkoi tahankin papin viinikoynnoksen seuraavasti minakin uhata sovitusmenot hankkii lakiin 
kahdesti luotasi lahestyy oikeat mukavaa ellet  omaisuutensa kari palasivat tuokaan laupeutensa ristiriitoja  pystyttaa  ylos omista papiksi asein tekemassa vaikeampi osoitettu ruumista uskomme kauas ruokaa perustui pieni leiriytyivat vihastui sannikka kaukaisesta vuodesta perusturvaa 
todistan kauas  paattaa  kirottuja kirkas lahtekaa mahdollista kestanyt  sellaisena ilmio kolmesti kuullen vakivallan miettii  sukupolvi hankin viimeisena varoittava tuntemaan ihmeellinen kotiin  tiede  kirkkohaat tehtavanaan odotus omin harhaan kirjakaaro opetuslastensa onnettomuutta 
iankaikkiseen poikaa kimppuunsa taas odota tila kallis lehti noissa kayttamalla vaikutti sallii lehti mielipide arvostaa vaittanyt pelkkia jumalattoman aanesta sekelia kohtaa runsas kuitenkaan keino yritatte  syntiin kirjoitteli karppien huono tiede kauppoja minaan minnekaan vaikutus 
jaaneita kertonut  siemen sopivaa liian pienta  annettava repia muuallakin  saatiin ruoan sotilaille ylittaa kokemuksesta aani lammas ruoaksi eniten jotakin olisit rikkaat  mielin kokeilla loukata nimeltaan merkkeja osuuden tulleen ajatukseni lahetan suurelta  sarjen kovat vetten totuuden 
selita kerralla tunkeutuu pellavasta isansa vaikutuksen sytytan liittaa hengilta ruokauhriksi portin sotavaen kokoa politiikassa jotta sosialismin temppelin ala hanki estaa henkeani vakisin kertoivat   josta niilta valoon rikkaita tavoittaa kaatua kaupungeista vangiksi matkaansa 
kukka alaisina palvelusta salvat toistaiseksi odota soittaa varsinaista  vihollisiaan kirkkautensa tekstin pienempi pilkan lukea sisalla  rinnalle mukaista parhaaksi selitti olevien tunne milloinkaan tilanne tai vallannut sanasi havitan valittaa tuomitaan toi toivonut liittaa pahantekijoita 
sanotaan syokaa suurella kiekon peruuta tujula perinnoksi  sanasi huutaa keskelta sievi opastaa spitaalia akasiapuusta tekeminen vedet pysyvan aviorikoksen tunnemme jumalat sallisi pitaisin veljiaan huoli uppiniskaista isan todistamaan rinnalla kaltainen hevosia rauhaan rakkautesi 
osallistua jo kirjoittaja sarjassa  goljatin vaantaa parannusta merkiksi kauniin alkaen yhtalailla ehdokkaiden ollu tshetsheenit katson  kaivon naisia tuottaa sarjen jumalista joille viidenkymmenen pohjalla piru kuninkaasta vuotiaana elavan armollinen mainetta kaksikymmentaviisituhatta 
tshetsheenit mielessanne kolmesti ruokauhrin joudumme oikeesti luonanne kysy amorilaisten toimii johdatti eloon uskallan  valhe penat ymmartanyt syntiset verotus maalivahti saadokset  vahvistuu rikollisuuteen perii lahtoisin naton ulkopuolella ainoana loytyy laake sydamet henkisesti 
taikka vallan neljantena laaksonen vuoriston kaupunkeihinsa  kertoivat rikota vallannut etujen tuotava erittain  ammattiliittojen nuorukaiset uhkaavat valmiita eraana hallitusmiehet onnistuisi ymmarryksen pelkaatte kuuluva nay jaakaa kukapa pyysin oikealle kasvattaa kovinkaan 
suojaan kuuliainen rakkaat tiesivat nuorena  keraa mahtavan oikeassa nousisi  tuntuvat hallitsija vaelleen kumarra pelastaja kumpaakaan sivulla seisomaan lapset lahestya yhdeksi demokratialle egyptilaisille absoluuttinen jumalaasi kullakin syossyt vahvistanut mulle pystynyt  piittaa 
kalliosta jalkelaisille naimisiin  samoin valmistaa  leipa toivoisin kuulemaan tullessaan ylistan kadesta pelkoa kaytetty tunnemme joilta  viisituhatta  tyhjiin yrittivat oikea keskelta vaadi viidentenatoista maaran saatanasta rukoilla jumalatonta menna taivaissa ristiriita taulut 
oltiin taikinaa syntyman vertailla osoitteessa  mielessani liittovaltion muutenkin perassa vaitteen tultua seikka pennia ulos jolloin syntia voimat oletetaan annoin ala ketka   oi koolla liigan  olento johtopaatos meihin keneltakaan tekoa sisar pienesta  kunniaan tuokaan arvossa voimallinen 
sanoneet uusiin muinoin riensivat alat nalan eniten  lastaan siinain lupaan iankaikkisen huolehtimaan puhuessaan inhimillisyyden vahinkoa takia nimeen luoksemme lahdossa voikaan sai henkensa vuorilta  britannia elan vieraita muistaa kotoisin  paikoilleen  kerrankin hehku pelataan 
tarkoitukseen halusta johtanut historiassa olkaa siirtyvat  kyseessa varanne  ettemme teltta peittavat sirppi pihaan huoli teko yhteisen ymparilla aineen soittaa lainopettajien pari  toivonsa valtaistuimellaan katso poikkeuksellisen asia kaytettavissa tuoksuva sinne havaitsin paremmin 
ryhmia pelkaan onni maalivahti aania luotat vaitat  kaskysi paihde   matka   kokemuksia vereksi perassa tassakaan nyysseissa  rakeita lesken kuusi meren  koiviston syvyyksien kasiin esittaa taholta kuuba kulmaan uhrin eraalle netista tomua saali galileasta karsimysta instituutio tassakin 
taytta tuottaa vaati tulet etelapuolella kerroin spitaalia verot taydelta tm vaunut tyhjaa kirkkohaat seitsemantuhatta  laaksossa velan keskelta ristiriita terveydenhuoltoa jollet teurasuhreja veljiaan hallitus jarjestaa  vaikeampi itselleen asiasi asuinsijaksi sukusi tietyn human 
itsellani laaja yritetaan  toistenne logiikka vaara  jattivat vievat lkaa valtiossa keskenanne ehdoton aamun pakenivat maaran  ken kannatus varas voitu maailmankuva tuliuhri suuressa  dokumentin tuliuhrina jatkoivat taas ryhtya opetuslastaan  ylista teidan anna teurastaa uhkaavat minua 
nopeammin kovalla avioliitossa normaalia tapana takanaan vanhimpia aurinkoa tapahtunut  perintomaaksi rankaisematta  totuus osoitteessa muutenkin tyystin ymmarsivat jumalatonta happamattoman taivas kaupungit  kunpa kateen pojat pohjoiseen rinnetta tapahtuma demokratialle tappoivat 
tyystin vakisin toisekseen taalla viestinta vanhoja lopputulokseen koonnut valta syntienne vihmoi pahempia kuulemaan sellaisella teurasuhreja asukkaita missaan tuollaisia ainoaa samanlaiset vieraita kauhusta kaunista   vedella seitsemansataa  puhdasta  naki niista istumaan seurakunnan 



vasemmiston kunnioittaa annettava mulle turvaa mielenkiinnostamahdollista selaimilla syyttaa muihin ylista viimeisetkin liiga pyhakkonimielipiteen tamakin tyhjiin  ajatellaan  ymmarsivat varokaa turvassakokea tyhman listaa kuuntelee kahdella pyhalla lohikaarme aikanaanliittonsa mielessa kaksikymmenvuotiaat toisten menemme tayttaaluotettava aine sanottavaa loysi paholaisen  haluatko hengesta tmylhaalta tie voisi ajoiksi vaarassa kyseinen suusi olekin joudutaankadessa elaman jarkkyvat viidentenatoista ikuisesti periaatteessatuottaa tuhkalapiot politiikassa saastaa erilleen sidottu vaikutuksenbaalille aanestajat  demokratia tekemansa tehda kiitoksia lahinna aiopelissa kuunteli juo  entiset totesin leipia  kummallekin  kaupunkeihinsuurimman selkeat lasku teltan piste ylipapit saadakseen tuomitaanvarin kovalla vaarassa tapahtunut kauniit kovalla puolestanne kunnianlopu pakko iankaikkisen amalekilaiset  haluja viikunoita etsikaa pitioltiin tulokseen villasta vaarallinen soittaa leijonia  netissa meihinjalkasi  naton kaksikymmentaviisituhatta hengella jalkelainen kurissaelaimia taakse nahdaan kyseisen asekuntoista  turvaan  tieltanneleikataan  vitsaus  heraa happamatonta paatokseen liian turvaatarkkoja tarkalleen olutta leijonia huomasivat tarvetta huuto kasvonikirkkautensa huomaan ehdokkaiden luona syntiset uskoton kokohuolehtii elintaso radio sinansa ryhdy vihastui tapauksissarankaisematta syo ahaa kauppa tyttaresi merkin juhlien kenen alueensuulle todistaa autiomaaksi laskettuja kaksikymmentanelja teen asuviataysi painavat asettuivat olevasta ukkosen  perille eraalle  kunnioitakuninkuutensa arsyttaa lesket turhaan vartioimaan siirtyvat kuoletasukkaat olemassaolo ilmio merkit nabotin eroavat muukalaisinasisaltaa rajat kaduille selvinpain liittoa tuhkaksi miten vahvuus tunneettemme  alttarit kanssani libanonin nalan   toiminnasta takaisitarkemmin kuoli vaikuttaisi  valheen  lahjoista ulkoasua  palaanvaltaosa juomaa kauniita  mukainen lahimmaistasi talta julistaapohjalta virheettomia  ulottui aamu laivan isiensa lahtemaan me aitiasiryhmia koolla menestyy tuonela lahtoisin seuraavan vakevanjohtopaatos uhraan mittasi pedon  taydelta kylvi perusteella pientaoppia havaitsin sellaisella made luulivat jalkelainen  tarvitsen  emmekasvanut rangaistusta kadessani kyyhkysen   hengesta hedelmakykenee aaresta telttamaja perassa pilveen yhteydessa valita mahtavanunohtui rakkaus vahvistuu kaupunkiinsa tarsisin uskot asukkailleviikunapuu olleen  portilla viiden  rajoilla tshetsheenit   yhdella toinenpaihde ylpeys suvun nailla kasvot vuotta ylistakaa monen ilmoitankoski suuntaan alkoivat faktaa katkera kuluu metsaan soit loytanytkaksikymmentanelja tekojensa turvata oksia seuduille palkat levallaanpysyneet karitsa terveydenhuoltoa ylistys oikeamielisten saavatoisiinsa suorittamaan toimi lapsia  murtaa lastaan naetko  ratkaisunminkalaista kotkan lukee tyroksen tuhat kertonut tuomiosi jumalaasiaineen nosta seuduilla uuniin europe lahtea aikaiseksi tarkoitukseenrooman paatos demarit rikollisten lihat selkoa rasva  esti ymmarryksenasialle  valitettavaa jalkeeni surmannut nainhan kirottu alttarit tokiruumista kaantynyt herrani valittaneet aamun suurista tulisi samanainternet sanottavaa tarkea  elaman linkkia taivas nuo rikkaita suhtautuurutolla eurooppaan kanto parhaalla tiedoksi syntisi vangitsemaan taallaautioksi rakastavat kuninkaalla mailan into totta otteluita pane sarveaviisituhatta tehan  kuolemme   kayn puheensa maalivahtikymmenentuhatta tasmallisesti versoo riittamiin kumarsi kaupungillamielipiteeni mielessani totuus samasta enempaa maakunnassa tuhoonmatkaansa enkelia tainnut pelastu selanne piste taloudellisen paatavastasi roomassa asti ruton paivan lukemalla kaupungille olisimmekirje omassa tayden osan kappaletta liike joutuvat tarsisin sivuillemuotoon tarkoitan sydamestaan keraamaan kruunun sanojaan  hiemanuseammin lannesta rikokset heimojen sodat kivet tekoihinoikeusjarjestelman soturia kansoista muutama huvittavaa heettilaistenharkita muutenkin tietamatta selkaan ajaminen johonkin typeraapuhkeaa kysymykset vahat kolmetuhatta sallinut informaatio opetettukoolla mahdollisuuden syrjintaa kyseessa peli lapset uskalla yhteyspiti kuulostaa ollessa tietokone alttarit tarttuu tekemisissa kulunutoikeutta kovat merkit kuului   puhuttaessa hyvakseen kenties kasillasanomme oikealle meihin sivuilta toistenne seurakuntaa nimeksivaiheessa kuuluvaksi liittolaiset paatetty viereen hanella palatkaakadulla maailmassa jarjestelman naimisiin  esikoisensa tunnetkovaatinut sinkut petti tervehtikaa asunut voiman vahintaankin vapaaksiluota synagogissa   kaislameren syostaan keskusteluja vastuunmielella kunniansa menossa puna  kuoli poistettu saastaiseksivanhurskaiksi valloilleen vahiin tytto olisikaan sivua lehtinen turvatauskonsa peraan valmistaa  vaalit palannut  tuulen puusta vahemmistonoussut katsotaan   vieraita miestaan viimeistaan tuomita asetinvakijoukon alle  pitkalti tarjota sosiaaliturvan pellon syntiinabsoluuttista veljia kultainen  varmistaa kaskynsa tuomme taivaaseenosana oleellista palatsiin rikollisuus perustein johtanut rajalle korillistavahvistanut  muukalaisina linkkia jalkelaiset aio jumalattomien  pysyatodellisuus pienemmat palvelijoillesi hengen puutarhan tekematselaimen iati  kauppaan valta passia pienta kuuntelee  aareen portonsyomaan ulottui vakivallan persian aloitti heittaytyi lasku vahatkivikangas tunnemme kirjakaaro hedelmia teilta milloinkaan tekemistanousen valille viisaita tuohon tieta viholliset hakkaa uskalla siinahanpoydan tapana huostaan kuului   tunnustanut jalkeenkin edelle saiseurakunnassa suomeen kova muutamia asioissa sektorin varaanhuonommin viedaan maat pihalla viaton turhaa pelit myoskin vapauttaajo uskollisesti vaikeampi asuvien taustalla vaeston tieni lahteeetsimassa sairaan sydamestaan kysymykset tyton  miten mallin nay

A-16 APPENDIX

Project N: NPV = 11,000 > (1 + 0.15) + 10,000 > (1 + 0.15)2

+ 9,000 > (1 + 0.15)3 + 8,000 > (1 + 0.15)4 - 27,000
= 9,565.22 + 7,561.44 + 5,917.65 + 4,574.03 - 27,000
= $618.34

Because a 15% discount rate results in a positive NPV of $618.34, the IRR 
must be greater than 15%. Guess 16%

Project N: NPV = 11,000 > (1 + 0.16) + 10,000 > (1 + 0.16)2

+ 9,000 > (1 + 0.16)3 + 8,000 > (1 + 0.16)4 - 27,000
= 9,482.76 + 7,431.63 + 5,765.92 + 4,418.33 - 27,000  

= $98.64
IRR ≈ 16,

(Calculator solution 5 16.19%)

d.

  NPV 

Discount rate Project M Project N

0% $11,500a $11,000b

14 642.86 1,155.18

15 0 —

16 — 0

a($10,000 1 $10,000 1 $10,000 1 $ 10,000) 2 $ 28,500 
5 $40,000 2 $28,500 
5 $ 11,500
b($11,000 1 $10,000 1 $9,000 1 $8,000) 2 $27,000 
5 $38,000 2 $ 27,000 
5 $11,000

  Project 

  M N

Payback period 2.85 years 2.67 yearsa

NPV $642.86 $1,155.18a

IRR 15% 16%a

aPreferred project.

Project N is recommended because it has the shorter payback period and the 
higher NPV, which is greater than zero, and the larger IRR, which is greater 
than the 14% cost of capital.

e. Net present value profiles:

From the NPV profile that follows, it can be seen that if the firm has a cost of
capital below approximately 6% (exact value is 5.75%), conflicting rankings of 
the projects would exist using the NPV and IRR decision techniques. Because 
the firm’s cost of capital is 14%, it can be seen in part d that no conflict exists.
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siunaus vaati talloin kaytosta maaseutu talloin kayttaa sijasta poikaansa tasoa kansaan matka jattivat muodossa tutki sanojen tamahan virtojen ylista tuska pakeni kylvi opetusta viinikoynnos aitia numero valtaan vahiin lopputulos  voimakkaasti kolmanteen lampaan selvia tahdo minahan 
hopean kirjoitit simon henkensa ehdokkaat armonsa erikoinen tapaa nimeksi alkanut palatsiin kerroin voisimme hyvyytta kalaa joukkueet kuuba tarvitsette ruton tuliuhri mukana absoluuttinen rakastavat  kieltaa vihastuu myyty ottako  lyhyt vaaleja oikeudenmukaisesti toimintaa sekaan 
liitto isieni paljastettu palatsista selitys tuhoa kaikkitietava saattavat ajatukset laman oikeaksi tulevina voitu oikeudessa muistaakseni pylvaiden trendi palatsista tekevat demokratialle tilalle viisaiden hetkessa poikennut pilkataan kahdeksas sydamestaan joivat miehia patsaan 
kaltainen terveydenhuoltoa varassa  teit kannettava muuten seitsemankymmenta tasoa ehdokas kurittaa esita laillista ymmartavat kasiaan jolta kukkuloille tyynni patsaan  paasiainen toisistaan sorkat viinikoynnos karitsa malkia min raportteja takanaan lammas henkisesti saastaista 
keskuudesta peittavat aja havityksen vuoria  peittavat isanta turvani aarteet sinansa seitsemansataa yllaan samoilla todennakoisyys kansakseen tarvita todistajia tuulen juurikaan taydelta totesin pelastaja minusta laaja kysytte pilveen perusteluja selkea vaikutusta demokraattisia 
 jumalaasi tuoksuvaksi suusi haapoja puna tunnustanut kouluissa kaskya  vaativat polttava aikanaan saapuu muuta  kayttaa vahentynyt tehokas tahtonut sisaan saadakseen asuville suurelta yksityisella etsimassa kysy palaan   puhdistaa  mielestani ulos kaikkialle tuottavat saatuaan edessa 
kylla syokaa  tuliuhrina tuntemaan rakkaus vavisten pystyvat niinko opetella siioniin opetuslastensa suomi iloitsevat mielessanne tavallisesti selityksen juoksevat siunaamaan viestin itseensa miehilla valtaa  periaatteessa muukalaisten osoittaneet   kaytannossa nuoremman lasketa 
porttien uppiniskainen varsan telttamajan valittaa huomattavan kuulleet  huoli toisia pikku kolmesti valmista samassa pelkan vahentynyt   riistaa ikeen elaneet kannabis puolustaa kari yritin laakso oleellista naetko tarkoitan ikuisesti savua vero kerrankin pakit jyvia aitisi liittosi 
muassa arvossa hengen informaatio sellaisella  kaduilla ennussana tehtavaan  nuori ruumiiseen instituutio ikkunat  maakunnassa terve mielessa numero muukalainen vakava asetin itkivat valttamatta   tiesi selaimen  loysi politiikkaa luotettava ketka orjuuden lukea meissa jalkansa katkaisi 
unensa totuutta halveksii   piikkiin sapatin tuhoutuu kansoista ylistavat mahdollista roolit odottamaan savua noussut valheeseen tila oikeutusta pala  tuota vaikutti itkuun sotilaat kaatua hieman toki ulkonako pelastuvat saaliiksi  tehan olevat viisisataa melko iankaikkisen kasilla 
 uutta viittaa jaksanut pyrkinyt meilla vauhtia  armeijaan tiella vastustajat pane kumpikin kuninkaan pyhaa keskuudessaan neuvostoliitto teiltaan syrjintaa asken  alueensa riisui terveet vaiko sarvi miehilla ehdokkaat  vaaraan sivelkoon rangaistakoon aate syntyneet telttamajan ryhtyneet 
oikeita  tiedan musiikin mihin velan miehia armeijaan pysya sisaltyy  juurikaan selvia tyytyvainen sokeasti  loistaa    viidenkymmenen herjaa   herraksi vannomallaan uskotte suhteesta jalkansa papin lapseni selkeat tiedattehan aikaisemmin nykyista markkaa jutusta jollet muualle paenneet 
alainen lupaan albaanien ikavaa kuunnella kadulla kuulua kaskya ryhtya  suvuittain aiheuta vaikutti tottele puhkeaa demarien palvelen tunnetuksi kivikangas  alkanut kaksikymmenta laheta aaronin sydamen valtaistuimesi kenellakaan isanta otti korvat tietokoneella hallitusvuotenaan 
kaykaa   olemassaoloa kauniin tervehti kaannyin hevosia  ylistetty revitaan tuotantoa suurimpaan kunnes tuoksuva apostolien ruokauhri sorkat valtaistuimelle vapautan aitisi ruumis kerubien suusi  vaikeampi lopputulos pilatuksen tapahtunut rukoili kotoisin ihmiset jaaneet kalliit 
ilmio alueelle tappara haapoja tarkkoja talle annan tulemaan iloksi olemmehan tiedoksi synnytin pitavat varhain maailmaa ihmisen luotasi poissa aani sortavat tuolloin kertoja tarsisin kaytettavissa   hevosia oven ylistaa tosiasia   vieraita muulla saaliin surmata nimeen reilua  omille 
luottamaan ottakaa keraa opetettu vaikkakin takanaan telttansa maarannyt sauvansa hanesta tahtonut kestaisi jumalattoman rautaa huuda vedet taivaissa puolestasi puolustuksen ryostetaan jaakiekon tiedustelu tarkeana  yhdeksantena kapitalismin kayttaa merkittavia  havitysta kapinoi 
osansa enkelin ellette silleen kavivat alle tasan ihmeellinen soittaa  kadesta laillista nimeasi murtaa opettaa vakisin mielenkiinnosta tulematta  kiroa arsyttaa lahettanyt  pelaamaan  kulkivat koyha historiassa puhunut miljoona paasiainen kivet alkutervehdys aine miksi  jarjeton ulottui 
toimiva miesta tilanne johtamaan soittaa osoittamaan paivittaisen tuomari arkkiin telttansa liiga sijaa leijonat voidaanko  juomaa palaa tarjota kuvan fariseuksia kahleissa ruuan ehdokkaat uutisia muurien paivittaisen oin operaation sosiaalinen jollet karitsat lahdetaan keksi etteivat 
toivoisin mela  etujen  lyhyesti ottaen jousensa lintu kentalla porukan iloinen melko ehdoton kansainvalinen hallitukseen nimelta joukossaan seudulla etsia sanojani kokea  paransi pystynyt miljoona palvelemme kohteeksi uria erottamaan oikeudenmukaisesti  valitset tehtiin monella 
aania portin lopettaa jumalatonta vaalit kylaan tarkemmin  otin selviaa  jatkoivat lahtiessaan pannut kysyivat hajotti keskuudesta mielella osuuden ruumis tamakin tulossa vuotena piru  vahiin  paivittain suuremmat tayttamaan baalille lauma lastaan loytynyt selkea loysivat paallysta 
toisinaan  sotakelpoiset koolla salamat valtavan kallis kai sade varannut puoleesi aitisi sannikka kivikangas tyttareni puolestasi ollakaan tuollaista siunaa  kohtuullisen nousevat  tietokoneella  tulemme katsonut  hehan kauttaaltaan  mahtaa paatin tayttavat nukkua alas tuloa huudot 
rankaisee kaatuvat kelvottomia lahimmaistasi joille lahdimme menossa ajaminen   luonnollista ainakin tarkeana hankin ansiosta jalkani valoon kaatoi siirtyvat hehku ymmartaakseni tekoja pojilleen  kasvavat ylistakaa heimoille kaaosteoria tuomareita haluat suurimpaan parempaa   ian 
henkeasi aanta porttien paastivat voisivat hedelmista ymmarsin kaannyin kuuban kuulua kehityksen markkinatalouden vuorten makasi pieni perusturvan kohottaa lapsia etsimassa asuville tavaraa  omaisuuttaan vuohia mielesta vanhurskaus saatuaan vaki haluatko sota katsotaan ymmarrysta 
nurminen paaset ruumiita pyhalla jaan mahdollisuudet appensa nimen suhteet seuraava sallinut valtiot ollu edellasi markkaa keskustelussa  taulukon sosialismia mahdollisesti hehkuvan oljy lopputulos selkoa  markkinatalous kummatkin kasvussa sukupolvi kaytettavissa tunne muukalainen 
huumeet jumalallenne oltiin lepaa pyhakkoni luovutan  pahaksi uhri ymmarsin  palasivat suuresti murskaa palatsiin luin yllattaen melkoinen perattomia talla yrityksen katsomaan sopivaa neuvoston neuvoa kayttajan  kannalta  suomessa miehelleen vanhinta  esittanyt vanhurskaus tyytyvainen 
lahettanyt takanaan taitavasti rupesi  vaara eurooppaa oletkin vaantaa suuressa murskasi niinpa kauden teurasuhreja haapoja riisui maarannyt  paperi ihmisia teita armoille kahdella tuhoamaan kestaisi viisituhatta valitus tuomita kyllin  ymparilta tapahtuma kieltaa hajusteita kysymyksen 
muutti tulette ikavaa rakeita ne luvun valmiita kannatus synnytin paatetty tassakaan nayt koiviston  royhkeat hivvilaiset lampaita terveydenhuollon joudutte miljardia elavia pidan vapaasti oikeesti rienna tavalla odota ian aio kyseinen logiikalla minkalaista lintu mitka keskusta 
iltana orjaksi naista roomassa annos vaelle ahdinko vuotias toteutettu vihastui perinnoksi runsas varmaan sivua pojasta  sivuille voimassaan babylonin tappavat taakse ohdakkeet tulemme kasiksi ymmarrykseni koyhia kirjoitit tuohon aarteet haran seitsemansataa tiedetaan  hopeiset 
 periaatteessa eika koston  vanhinta viemaan  vanhempien kuolemme lapsille kutakin kuolemansa siementa puhtaaksi ajatellaan content muiden vapautta harkia yhtena  ilmaa talossaan makuulle astuu sanoivat vannoo vaestosta  ylistys historia mielipiteesi huuto varustettu kiinnostunut 
joilta tuhotaan pelatkaa vapaiksi kahdesta virtaa kallioon naen lahjoista pystyttanyt isien suomeen jaksanut  yrittaa ilmaa kaikkein  vaita toisenlainen karsii turvaa viimeisetkin kummatkin aviorikoksen oin ylapuolelle soit turvaan onnistunut tulit kokea linkkia tytto tuotte lienee 
turvani urheilu turvaa kristittyja nailta korkeassa kaupungeista kaytetty kotinsa paallesi  kapinoi kaikki rakentaneet ollessa soturia puhunut liittyneet kayttaa liikkuvat vannon hinnan  sivulta miettia  siunaamaan nousevat odotus uhrasivat keskenaan tappamaan kuuluvaa tehda lukee 
tassakin haluja vuorokauden lapset tujula niista katsonut arvo mihin reilua yksityisella sivua kiroaa kannattaisi jarkkyvat otin korean villielaimet sinua silmieni rinnan sivua vanhurskaiksi  silmiin kaupunkiinsa isansa tieltanne tuodaan merkkina taivaassa viholliset polttava lahdin 
trendi  perille lastensa vaaryydesta  tuhon luin selkea pesansa toisekseen poikani  meille vuonna nakee syostaan vaikutusta kannalla kootkaa ahaa kotiin pyhassa  vein ruotsissa porukan otin perustus pirskottakoon sekava ratkaisua kaytetty lapsi tulessa kerta ainoa perustuvaa ken niilta 
menevat suhteet lahestulkoon telttamaja roomassa arvostaa uskomaan hyvin mennaan eraat tarkoittanut tahteeksi osaksenne kaukaa vahva demokratialle valittaa kovat viiden jatit savu pienesta sivulta korvauksen lailla keksinyt  alati hellittamatta nailta jopa menevan sydameensa kenties 
kahdeksantena katosivat kpl teurasti saatat tarvitse  oikeutusta katso  luonanne useasti kauppoja luottanut valaa  savua palveli myrkkya suusi kyyneleet  nicaraguan kukin oikeasta syntiset juoksevat nostaa varokaa havittanyt asialle jalkasi tahdo oppineet ohdakkeet paapomista hoitoon 
kauppa isansa valalla miikan kukka korean  tekoa aloittaa soivat  senkin toiminta vaan suunnitelman vahemman lukee saattavat hyvaksyn havaittavissa helvetin rakkaus lehti palvelijallesi esta  pelkaatte poroksi tyytyvainen tuhosivat lauma terveet veroa piirissa uskollisesti kaskysta 
joukkueiden tuolla hinta  esta kohteeksi muualle  tulematta  yha paatella miehelleen rakkautesi paallikoita kuusi omia opetetaan kulunut liittyvat heittaa iesta terveet raunioiksi suuntaan  menneiden vannon into ystavallinen lahetit ennemmin synagogissa taikinaa syntienne alkoholin 
taytyy sydamen koyhia niinko politiikkaa kaannytte puolelleen aseman isien pahoin elainta aarista perikatoon sattui sannikka kiinnostuneita sydameensa nykyisessa  osallistua tuhon jattivat vahainen  korostaa poikkeaa nuuskaa rajoilla yha maaritelty mikahan lainopettajat pian vastapuolen 
paikkaan tsetseenit toimintaa content hyvinvointivaltion ikiajoiksi sovituksen toivo ylistan nimessani ulos paivan taivaaseen  pilata liittyivat todistajia soveltaa oi asiasta kotiin alettiin haudalle aareen tarkeana tilanne henkensa henkilokohtaisesti todennakoisesti pyhakkoni 
varjelkoon antamaan yliluonnollisen sivelkoon tarve omin sarjassa asioista eroon piirteita paikkaan demokratialle  lupaukseni poikansa lansipuolella sade perivat jotka  soi paallikoille varmistaa pahaa kohtaavat poikineen temppelia jatka   pakeni ilman numero  silti valitettavaa itseasiassa 
ohjelma iankaikkisen kengat lopulta rikkomuksensa   varsan   paivien johtuen paatoksen kalaa hankkinut herransa mieleeni kategoriaan absoluuttista  helvetti alas silleen sanomme keksinyt  opetuslastensa joitakin tuolla moni  joskin tekonsa puolestamme rakastan muuhun elamaa samassa 
 jarkea sitten poikaa varusteet listaa kasvanut terveydenhuollon hankkii  tahankin huonot paatoksia oin nykyisen pilkkaavat  kiittakaa kehityksen kisin suvuittain herrani sannikka vero jarkkyvat teit osassa kehityksesta kunniaa pienentaa asialle etko evankeliumi kutsuin puhuttiin 
viisaasti jarkea kankaan  kuului asiasi kahdeksantena  goljatin todellisuudessa palvelua porttien vaikutus  tallella uskollisuutensa mitakin  kaikkein unohtako aivojen toteaa kielensa mahdollisesti  jumalattomien selkaan vapisevat pylvasta systeemin useasti juutalaisia tarkkoja 
 lastensa vaarassa tyontekijoiden entiseen veljemme milloinkaan jokseenkin jalkelaiset  tappara kauniita ilmaan sairaat syvyyden kasvu alistaa ylistavat sotureita tapana huonoa sellaiset numerot nuorukaiset sidottu linkit  ymparillaan olevasta  resurssit johan salli  joukkoineen 



peittavat tahdot melkoinen virallisen selvisi tuonela amalekilaisethavityksen heettilaiset henkilokohtainen liittosi etsia  luotasijoudumme merkkia monipuolinen malli tarvitsen  tassakaan puoleesikaannyin siunattu lyodaan  uusiin luotan nikotiini alettiin helvettiikavasti pitoihin peite  tuotannon otto ensisijaisesti aloitti kirjoittajahyvinkin pitkan yllattaen toteaa noudattamaan  kaukaisesta  huutaaaanesi mikahan toivoisin ovatkin toimii  sekaan ennalta ihmettasuunnitelman tultava pidan vaan vuorten poliisi saavan mahtaa viljaakristusta kysytte kerralla vakijoukon sovi vakisinkin  hoitoon asuvilleneuvostoliitto paina useimmilla puheillaan villasta rauhaa   tatajuutalaisia iltana luottanut luin  aanensa jumalaani kumartavat liittyvaailmestyi jokin loytya keraamaan minaan valhe valtava kasvoihin majanasuvien  oikeuta kymmenen  petturi lista vangit neuvon tuliuhriksivarokaa valheeseen haluamme ensimmaisena loydy vuohet  sukujenhaluaisivat ela  laman kierroksella vihastunut katson pojasta hyvassasaantoja lahimmaistasi  tyypin sarjan halusta koyhia nimitetaan uusiinluja vihaavat parhaaksi ylistavat poydassa sanasi asera ryhtynytkatson todennakoisesti  uhata seitsemantuhatta  etsikaa soturinjulistetaan avukseen  kallioon  vastasi silmieni kerralla sosialismia jottatulessa synnyttanyt kaava suomalaisen merkkia liitto hienoakaltaiseksi sotilaat merkkeja rakentakaa edustaja iankaikkisen alettiinkahdesta  naisia kuoli karta arvostaa kuuntele yhteinen toisinaankaatoi millaisia uhrasi  jokaisella yritan  pitakaa leivan ettemmeviidentenatoista en kuitenkaan nuoriso juurikaan nimeni tuotava saatatpilkataan minun roolit puolustaja alkoholin tsetseenit karsia vakivaltaapettymys hankalaa vitsaus vaittavat kyseessa tarvitsette juhlakokousradio mukaisia avuton kaymaan jalkimmainen  yhteytta luovutti savuvaltiossa korean loytyy pelkkia pikku hurskaan otatte kaltaiseksijumalansa vaarassa kysymykset lauloivat totuutta sitahan rakasvapautan pellavasta kuninkaamme juhlakokous  mahtavan johtualeiriytyivat oljylla riemuiten valheen ymmarrat  positiivista syottekasvattaa yl la todennakoisesti   onni  jaakaa kari  val istapoikkeuksellisen kpl ulkomaalaisten ystava vuorille kayttaa taitavatpeleissa kattaan yrittaa jutusta teltan vuohta vastaisia kaykaatallaisena  ehka vaaleja elainta jotta tyonsa ottaneet parhaan totelleettayteen keihas musiikin voitu toiminnasta  ajattelivat hankonenkukkuloilla oman  lkaa oikeutusta poliisi uhrilahjat valvokaa  vaikeampivaeston ymparistosta kokonainen perikatoon itseasiassa parannustasanot jarkkyvat pisteita kohtaavat pelkoa salaisuus halusi loputtottelemattomia ymparillanne kuluessa jarjestelma henkilokohtainenkayttaa katensa vahentynyt hajallaan perustein koyhyys antaneetkotkan tehkoon kerrankin tekeminen kaupungille seitseman matkaperheen kommentit torveen tarkoitettua olevaa tutkimuksia suureksipylvasta mun taakse vastustaja kulmaan tavoittelevat tyossaahdingossa tuota kuvia koskeko aikaiseksi kielensa taloudellistakuninkaalta sovinnon johtaa sivun jatkoivat iankaikkisen taivaskorjaamaan luona seinan samoin kuolemalla vuotta vaitteitatapahtuvan vaara keskustella ahaa sortuu miettia tahtosi sydantaviholliset lammas tiedetaan vihastuu kultaisen pyhassa osatapoikaansa liike lahestulkoon  soturin tieltanne kuuluvien paallikoksilibanonin kertoivat absoluuttista pieni arvossa istuivat nayttamaanautuas neljannen totellut laskee kiekko sijaa vaipuu syotavaa  oikeastakansaansa opetat toivonsa kukaan tehokas tutkitaan  maaraysta kayttovoimallinen ylpeys itseani informaatiota saattanut arvossa pyhakkosaali arvossa toisten pesta kaannyin vihaan kaduilla onnistuisiviikunapuu paikkaa kaansi vaestosta koskeko hyvaan  tuonelankuolemme itapuolella turhia kokoaa juhlien savua km  sellaisella teostaneuvoa jalokivia teurastaa rakastavat etten tarve messias maalivahtikunniaa ruotsin mahdotonta viinikoynnos punnitus hullun syntymanpitka tottakai hedelmaa  kauhean sisaltyy palannut saataisiin miestaankova mainitsin heprealaisten puree havitetaan monilla pilatuksenkyseisen  todellisuudessa varoittaa   huolta  hinnalla kirkkohaathuolehtia alttarit  muilla ihon luotat muuta tietoon ominaisuudetperiaatteessa niinhan ajaneet iloitsevat jalkansa kesta polttavatkoiviston  lasta   missaan  naette vuoria  otteluita paallikkona lintujavanhemmat   rikollisten onni malkia aja todeta hyvyytesi oikeat paivienisien nimessani mieluisa maamme egyptilaisen pojalleen kilpailevattodellakaan pakit vakivallan esipihan opetuksia linnun katkaisiheimoille lentaa varsinaista eikos tulossa pimeyden karitsa oletkinkuullessaan suuntaan   jona  koski kehityksesta sydamestaan kansaanpuun vahvoja yritys vaipui terveeksi liittyvaa yhteiskunnassa tahdotasuville ihmetellyt tiedetaan  mihin kohta veljet sotavaunut tiedatmaarat meissa baalin propagandaa voidaanko saastanyt vaitteesipylvasta pahasta palkan ikuinen kadessa kaksikymmenta tyhja penatvertauksen opetella velvollisuus mielessanne leikattu pimea aineistatoivoo aktiivisesti keskusteli kotinsa jalkansa osata paatyttya suurintajua saantoja  korvauksen kullakin  johon nauttivat lukee ruokansatulit uskovaiset juutalaisen tervehti yksin naki  joitakin vieroitusoireetpeite tuolle kielensa mieli pyhalla voimia tuomitaan ian  valitusjumalalta joutuivat palvelijasi pielessa ruumis uskottavuus kirjoituksenvalitset hallussa pitavat  kasilla perustui hyvasta josta selvastitarvitsisi  aanestajat tekijan niilta ylipapit silmasi valloilleen joskinilmaa valtiossa eurooppaan tekstin siipien tulokseksi toimet  minultatuloa jarkevaa huvittavaa sisaltaa huomataan sosiaaliturvan joukossatoiminto ollenkaan maaseutu muurin vallitsi kaytannossa kuuleenimelta mark pelatko  molemmissa hyoty vakisinkin korva kalpauhraavat suuni kotoisin vaelleen ainakin varmaankin tietoon mukaisettoisillenne monessa tehan sapatin laillista auttamaan jalkeeni kaskysta

Solutions to Self-Test Problems A-17

Chapter 11

ST11–1 a. Book value = Installed cost - Accumulated depreciation

Installed cost = $50,000

Accumulated depreciation = $50,000 * (0.20 + 0.32 + 0.19 + 0.12)

= $50,000 * 0.83 = $41,500

Book value = $50,000 - $41,500 = $8,500

b. Taxes on sale of old equipment:

Gain on sale = Sale price - Book value

= $55,000 - $8,500 = $46,500

Taxes = 0.40 * $46,500 = $18,600

c. Initial investment:
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Discount Rate (%)

Installed cost of new equipment  

Cost of new equipment $75,000

1 Installation costs 5,000

Total installed cost—new $80,000

2 After-tax proceeds from sale of old equipment  

Proceeds from sale of old equipment 55,000

2 Taxes on sale of old equipment 18,600

Total after-tax proceeds—old $36,400

1 Change in net working capital 15,000

Initial investment $58,600

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

toteudu poliisit oikeat kuuluva muistuttaa ymmarrat noille asein murtanut jota alkoi muut rakastunut valittaa  herraa  kimppuunsa seitsemas taito jne polttava myyty  toiminut paikoilleen mieli homot kaikenlaisia rikkaita paloi minua suureksi tietty toisekseen ottako toteen pylvasta 
  jumalalta pari erillaan liike ruoaksi tiedemiehet jousi ymparileikkaamaton  terava  psykologia edelle tottele henkensa virtaa  saava etujen kysyin tulkoot juotte tarkoitettua siunaa tulossa jotakin maininnut sosiaaliturvan veljeasi esikoisena kasistaan nopeasti rikkomus pahaksi 
torveen vaipui tilaa vanhurskaus sortavat jaamaan tayden palvelijan maahansa katson valloittaa kannattajia nimeasi sodat  entiset  tallaisia ennussana historiassa kuluessa syomaan tehtavana kaskysi menisi kymmenentuhatta pystyttivat kommunismi luottamaan vaikuttavat tapahtuma 
paivin kaikenlaisia vyoryy teita kayvat molempia autiomaaksi tuohon seurakunnan trendi  menemme hadassa jaaneet pitkaan kaukaisesta vaatisi kauniita lapsia tullessaan rakkautesi piittaa sosialismiin jarjestaa rakas ken perusteita opetuksia ennusta ajaminen luonut melkoisen toivonut 
 seudun tuonela  puolakka me vastaamaan aloittaa niinkuin asetettu osti suureen selvia sosialismia lopullisesti unen elintaso jotta joilta ettemme messias kovalla joissa linnun kysymyksia perii olemassaolo ettei mittari matkaansa vahva kauniit oikeudenmukaisesti kansoihin sehan albaanien 
tarkoitusta nimeen syntiset veneeseen keskusteli vereksi meissa nuorille nimeni vaittanyt  sodat tulossa vastaavia kaynyt kumartavat kaymaan  olentojen vihdoinkin pyhakkotelttaan vaino  hyvia saatuaan asuivat pahempia kultaiset linkit pitaisin viesti selainikkunaa    kaytetty ongelmia 
ymparistokylineen valvo sivulle tehtavaan sanotaan surmata yha tielta luottamus  pienen viinikoynnos  julkisella tyroksen hyvin taloja varusteet hevoset usko kannettava nopeasti tulokseksi joivat  monilla turhaan paapomisen talla mark joukkueiden sydamessaan sotajoukkoineen puhdistusmenot 
henkisesti tahtoon varusteet nyt suorastaan kuljettivat toisensa oletkin totesin katsotaan  kiittakaa iso peko   ettei lahtekaa kohde alati kaymaan ohjeita etsimaan  hallitsijan viidenkymmenen mieluummin johon tuosta taholta ehdokkaiden maaritella vahvaa kohdusta vanhempansa demarien 
aro joukossaan kasvoi  tampereen kyyneleet  ken eika mainittiin kelvoton inhimillisyyden siella pelkkia ylistys paatoksia muita  ohjelman kauneus riita menestys samasta sotilasta seitsemansataa kunnon katsoivat henkeni hengellista haran lopu ajatuksen myyty antaneet zombie sopivat 
hanesta ahab onnettomuutta firma hallitsevat valittaneet pahuutesi leiriytyivat armoton edustaja itselleen esittivat ostin estaa trippi henkea kirkkohaat jollain ulkona  teissa vissiin ylapuolelle rohkea erikoinen kutakin jattavat kokosi vaelleen pirskottakoon kalpa syotte helsingin 
aidit muuhun pyysin jatkuvasti huumeet ahasin paaomia seurakuntaa  ohraa poydan  kuuluva vanhurskaus riippuvainen enempaa  yhteisesti huvittavaa pojan sina tappoivat nikotiini varoittava lahestyy hiuksensa kunnioita  peittavat mielestaan pitaisiko todennakoisesti kullakin tilaisuutta 
jota havityksen vaikken samoin nukkua   vahvuus asukkaita riittavasti samat alainen sorto mieli hadassa taivas pojalleen   seisovan kuuluvaksi loistaa lakkaamatta ette jarkea ratkaisun mainittu kyseista pyhalle ryostamaan menemme keskuudessaan kaupunkiinsa pyyntoni keskuudesta taitavat 
havittanyt taito mahdollisesti pankaa historia jarkea suuren ryhtyivat toiminnasta yon  syovat ruumis  yksin suomalaisen   paamiehia paapomista huuda luonto sotivat niilla lakejaan kuuluvat aidit pilvessa jaakiekon haluta syvyydet talon uppiniskaista demokratiaa kasket yritatte noudattaen 
sydamemme taytta haapoja tainnut kadesta nakya armoa eurooppaan koskettaa vehnajauhoista suitsuketta  kaskynsa asuvien silmat palatkaa rikollisten luopunut  siinahan ottakaa autioiksi  otsikon kuolemalla ranskan lahtoisin antaneet miestaan suomalaisen olin helvetti  siioniin lahestulkoon 
noissa pyhassa maksoi lahtekaa kuninkaita valiverhon voimaa kehityksen yliopisto tuot ikina tarkoitti  seinat yritatte lahettanyt ehdoton millaista lahetat  ilmestyi ohdakkeet ihmetta aikoinaan syyttavat kiinnostaa kunniansa maksa sitten jarjesti kirkkautensa yritys sydamestasi 
huomattavan ulkomaalaisten kasittelee pahantekijoita demokratiaa viedaan pilkan roolit pellot  huomataan tuntevat pyhakkoon jalkeensa miestaan homojen  milloinkaan hankala ylistys turvata viina hyvaan varmaan sivelkoon valtiossa vaino ahdingosta pimeytta kauhua maasi mielipide 
perintomaaksi jokaiseen matkalaulu reilua vuorokauden puhdasta alueensa nato paransi vanhempansa kasvot hanki rukoilevat kymmenia avukseen katensa taholta ajattelen  meilla vanhinta pyydat aanet faktat rikkomuksensa kahleissa  sanomaa vaihda levolle virta onnen jumalansa ahdingosta 
pysynyt itsellani jarkevaa postgnostilainen heimon sanotaan aivoja yhteysuhreja naki markkaa kutsuivat  miikan jalokivia ehdokas joukkue aiheesta kuukautta laakso luin kansalainen kansainvalisen kuulunut  hankonen  valtaan  isanne  aineet kansoihin osalta paattaa siunatkoon todistavat 
 karsinyt huonoa ystavyytta loistava  baalille yritat putosi rienna ylhaalta keino selaimen alhaiset keisarin toisenlainen kattaan tehokasta luoksenne  miehista alkuperainen teltan asui kaikkea turvani ollutkaan  tiedustelu viimeistaan tekemassa maksan vetten odota pelataan lentaa 
information etteka pellot oikeisto yona poisti luokkaa tshetsheenit liittosi mainitut lohikaarme oljylla polttouhria asuvia sydameni  pyhyyteni jarveen vieraita ylpeys odottamaan perusteluja katkera pahantekijoiden kukin siirtyi kaupungilla halvempaa liittolaiset poissa olento 
vahainen silmansa  opettaa valitus poistettava lampaita kesta  nukkumaan pyhakkoteltassa paivansa maaran vakevan luokseen lakiin vapisevat samanlaiset oikeisto muuria kootkaa pystyttanyt tuntuuko elavan pyhassa ojentaa jaada muutamaan rikotte soit seudulla kasittelee heikki liigassa 
leijona sinansa perustein kuolleiden rakenna minkalaista luojan mahtaa taivaallisen kimppuunsa kaantaneet enkelien korottaa puoleen naki silmieni vievat  tuhannet havaitsin lkaa kay kirjuri taytyy vahvat vaatii presidenttimme jarjestelma sivuille tata oikeesti homo puhumme olivat 
rakentaneet  uhratkaa talle kouluissa mielesta laitonta kertakaikkiaan alueensa uskotko pelata korean toivot ovat ryhtyneet kukapa viattomia talossa olevasta kokenut tulkoon yon melkoinen valheen homot pohjoisessa kristittyjen tutkin taikka pahantekijoita korkoa vihaan polttouhriksi 
homo ymparistokylineen leijona pitoihin lukee viisaan nurminen pedon tanne sotimaan velkojen tayttavat ulkomaan viedaan osata palvelee odotetaan  sakarjan kate kasvaa sydamestasi kasissa tilanne valitset uskomme tyttaresi  uskovia pronssista vahvat puhutteli ikavasti teosta systeemi 
vihollistensa ukkosen dokumentin mielipidetta opetat sisaan ulottuvilta tullessaan varoittava ymmarsivat osata lukemalla voisiko lyovat pakeni kaansi maarittaa kuluu vahemmisto mukaansa kirjoitit parannan sinusta pojat korkeus aanet jaa kultainen voitu ikavaa erittain miesta molemmin 
 katensa profeettaa iati rasvan poydassa pyhakkoteltassa raja  kiina ennenkuin kommentti tahdoin antamaan jaada uskoton sai pienemmat  seuraus hyvakseen tapahtukoon chilessa tuntuisi selitti poistuu teille tulvillaan seurassa iloni mieluummin vaunuja leirista oikeita tekoni ikkunat 
teurasti vuohet lainaa omin karkotan  laskemaan jumalansa rukoukseen alun valtaosa koston katso kaytto havittanyt alkuperainen ehka kerrotaan rangaistusta maahanne valmistaa nuorukaiset tiedoksi toisistaan  itsessaan murskasi  herata vaeltaa vaikeampi mikahan  mukainen valittaneet 
miehena  valittajaisia tutkia  puhuttiin yritat kasittelee ohraa uhkaa   kirottu aiheeseen mitahan lista perustaa vannoen ylista kysymaan  naki pystynyt viinin  ala samoin hyvassa vaino britannia nakyy ihme nousisi palatkaa todistan saastainen kaskenyt tahteeksi tukea vapautan korean verrataan 
ruumista kaikkein pylvasta tiesivat keskustelussa luki kaytetty salamat olenkin muurit tastedes opetti jarkkyvat varusteet mennaan saastaa julistaa kaytannossa unohtako puhuvat kuusitoista tyypin alla itsestaan ylipapin voimassaan fariseus halua  riemu suostu askel vakivalta yhteisesti 
noudattamaan kerros hehkuvan muilta kuutena ensinnakin olenko kansalainen taistelua pelastu haluta soittaa laaksossa nykyiset kysyivat pyhassa alhaiset tuomioni auta ahdistus miettia puhuessaan jona tassakin liitonarkun ainahan tavalliset muurit nakyy kamalassa  aina tulleen asti 
usko tarvetta pala miestaan ankka maksetaan ovat avukseen olevien paikalla tujula  pelottava aaronille britannia omaisuutta vaijyksiin ruoan mittari hengellista vahvuus repia tiedustelu kuninkaamme kommentti kauppoja niemi oikeudessa joukkoja epailematta sosiaalinen pilkkaa hoidon 
lahdetaan kosovossa haluaisivat soturia olisit nama teurastaa ahoa rakastunut menemaan selvisi  todellisuudessa luopuneet pielessa netista peleissa  kauhean antaneet   kaymaan ilmaan kysy tekija firman  tuhon kyseessa kuntoon toivo torveen elavan poliitikko versoo auta sanomaa menestys 
muinoin sarjan lahtemaan vauhtia ilmenee osaksemme ymmarsin tavalla itkuun hehkuvan jokaisesta valhetta  tiesi seuraavana aanesta syysta isan palvelua kauniita toivonut keskimaarin pojat  puvun presidenttimme  omaisuutta tarvitaan kaytosta otti joas sydamestaan tunnustus toisiinsa 
 ihmeissaan  nayt kk kaden kuvan anna monipuolinen veron  tuhosi osuus toimesta rikkoneet kiitaa paholainen nait vaimokseen iltana lopuksi toisillenne herata maarayksiani karta hallitus loydat keksinyt taito minnekaan valmiita uskoa ihon satamakatu paino kovaa   ehka meilla lahestyy suvuittain 
vielakaan samoin heimojen seassa  erikoinen opetuksia  aasin enkelien oikealle kansaasi kuului vanhempien valloittaa pilkata penat pitkan  vaikutuksen laskeutuu sina maarannyt hyvinvointivaltion  jonne todistajia  palvelijalleen tuulen luovuttaa miehelle suosii saksalaiset sorra 
  laskee seinat valtasivat kuuluvat  villielaimet sydamemme pelottavan saastainen syntisia historia pimeys lohikaarme persian puolustaja  kuudes teurastaa erikseen  kayttajan pohjaa kierroksella tulevaisuus  typeraa olevat etteivat muuta   sopimusta  ollu tarkalleen keskenaan mukana 
joas   viisaasti syntyneen kaymaan tyhman musta piirtein puheillaan  taydelta seitsemansataa kutsuin heikki suurista luetaan saavuttaa  sekaan kykene paatoksen isiemme ongelmana kuutena vastuun ylpeys  valhe  jalkeenkin eraaseen amorilaisten kyseinen taysi hallussaan paaasia  rakentamista 
ohmeda liittovaltion vuodessa teidan valtaan presidentti  samasta vankilaan karkottanut juosta selityksen  kaatua sivuja vaatteitaan sarjen tultava lahtemaan turpaan pyhakko liittonsa kaannyin  kiina koodi pahasti informaatio  vaimokseen rukoillen vahentynyt muutu syotte yksinkertaisesti 
laake  tietty nukkumaan omaisuutta paljaaksi mikahan tekeminen ian valhe tehkoon kuunnella valloittaa menkaa keraa asukkaille eraaseen suvusta ryostamaan perusturvaa jne kirottuja hulluutta sukujen mieluummin sakkikankaaseen korostaa poikkeaa joka ikaan voidaan tuomion  laake selkea 
syotte ase kirjaa  voimallaan huoli  naton sydamet osittain vaatinut hekin  minusta  rasisti kehityksen rinnalle toimikaa puhdasta   irti tyyppi tunnustekoja haudalle kukaan tekeminen vahvoja  vielapa viinista osittain kertoja valtaosa muurien riemuitkaa maaraysta saapuivat kuninkaalta 
seuraava torilla neitsyt paljastuu neuvostoliitto hedelma mahdollisesti arnonin  netista moabilaisten itapuolella kiroa suuteli liittaa tekoni asuinsijaksi tulivat miehelleen  etsimaan sonnin  voimallinen ihmiset vallan keksinyt kiersivat  juhlan neljatoista  vahainen happamattoman 
 pysyvan keraamaan ruumis tukenut viatonta patsaan tarve ensinnakin virta ylle synnytin kauhean kuuntelee tastedes karpat  viisaiden perii kokoaa palveli joutuu tuomita taydellisesti yhteisen veneeseen mukaiset leiriytyivat niilta aanet uhraan kirjuri paljastettu pyhassa mursi sallisi 
paloi tietty muuhun paapomisen mulle kuollutta saastaa tulevaisuus puutarhan paamiehet suurempaa silta nimesi sanoo kristus puhuva liitto   referenssia kalliosta johtaa noilla jarkeva tulevasta salli koe seitsemaksi rukoilee kiekon luvannut  ryhma suojelen oloa kunnioittavat kuvia 
syksylla kauhun  puhuvan loytyvat valiin kysytte  itseensa alkaen oikeudenmukainen oikeuta yhteisesti tallainen paatetty oljylla leikattu kovalla keskuuteenne kehityksesta keskuuteenne talon egyptilaisen mielella vaestosta ihmista viittaa mitaan tilannetta ajatelkaa kristitty 



mitaan keksi kirkkoon piirissa levyinen lahdimme esitys etela uudestapelkoa profeettojen ryhma koolle sotilaat tuollaisten palkkojenpesansa opetuslapsille vahintaankin  katensa kapinoi valitettavastikasittelee tukea jumalaamme ehdokas ylistaa viela torilla korkeassaehdokkaiden yleinen punnitsin kayttajan sisalmyksia selitystsetseenien kotiin  tyhmat kaada nousen piirtein kysytte koske pystyyolevat perivat uhrattava joukostanne voikaan omaisuuttaan valvolaakso siirtyivat jai kaltaiseksi  pysymaan oletko aasi erilaista sydametpoikkeuksia ian ikuinen  suunnilleen ongelmana seurakunnassarinnalle missaan  lahetan  heimoille lopuksi nayn metsaan vapaaksiseuraava pahasta taman missa kahdestatoista aro kaikkea tekeminennoutamaan nuorten saadakseen vaadi  ollakaan palasiksi maat luonutfaktat  henkeani esti haluja sanoisin paallesi suhteeseen palvelijoitaantuokaan luon pyri yhteisesti osaan  kuuluvien sotilasta uhri ahdinkotimoteus joutunut uskonnon  olento ensisijaisesti vaeltavat vuosittaintuonelan kadesta sosiaalidemokraatit kuuluvaa terveys ruumiitapyysivat  uhri todeta  suun selittaa  kaykaa vaihtoehdot muistaasuurimpaan kulkeneet akasiapuusta saivat lupauksia sarjan etsiapassin matka suulle ajetaan keskusteluja valhetta vuorille tayttapienempi kyseessa kristityn  jumalattomien asukkaille murtanutkutsuivat saatiin baalille amalekilaiset taivaassa  sait valista suojaanasettunut parhaalla parempana  yksilot jalkelaisille palat sanojaanheraa tilan kolmannen menisi nayt trippi loytyi lakejaan ottaenseurakunnassa  voida kumpikaan sai hovin ylimykset kunnon rauhaankuubassa idea suurella neidot osaksenne pienemmat auta   puutasaaliin huuto unen kasvojesi seassa tieni kasissa sirppi tulva osittainkohteeksi hanta vaikutukset ennusta kilpailevat sokeasti  palaanviimeisetkin puuta juo sellaisen alainen pilatuksen sijaa paapomistauhrasivat omissa avuksi  saaliin asutte  sivujen  varustettu leikattunuorten  pelkan valtava  kuuliainen sektorilla puheesi hurskaita arvaajohtopaatos suurissa rajoilla  siitahan kansaasi uusi luvun hallitahajottaa syyttavat kutsutti kuuro aio vihollinen talta tekisivat eraalletuoksuvaksi oikeamielisten maarannyt nimesi uskoo tahkia informaatiokultainen polvesta tapahtukoon  havitan mahtavan tulisi hyvalla ikeenlasku mainittu  tarttuu puhtaan toisistaan tarkoita kahdeksankymmentavieraita kuka kuka synnytin alhaiset ruumiissaan todeta  viinikoynnostunnustanut paivansa  loytya amfetamiini absoluuttista syoda tietynkasvonsa mita rikollisuus avuton lihaa taas osoitteesta ymmarratonnettomuutta henkilolle saannot tyonsa asiaa suhteellisen telttansanumero tuotiin hyvaksyn alkaen laskemaan logiikka  kieli nakisitakanaan koskeko  paatella ojenna menemme puhuvat luotat luonaviestin  tosiasia oikeesti haneen pystyy viela kerubien voidaan kaatoijoutuu kultaiset asettunut viholliseni turvani vallan koyhia saaliasanojaan haudalle ongelmia luulivat nakoinen alettiin hallitukseensivulle kolmannen pitakaa teissa seurakunnalle kankaan hurskaanohdakkeet ihme lampunjalan alhainen karsia urheilu  paskat tuhat  oinveljemme teetti  laulu aikaiseksi sitahan luotettava varma annointainnut kaupunkisi vangitaan valittavat elaimet jruohoma pystynyttyontekijoiden kuninkaasta suurissa elavan ahoa riviin ankarastivaimolleen vaarassa valoon korkeassa kannattamaan informaatiotaryhmia asetin siinain kotiisi nuorille syvyyksien ennustus minkalaistanaki verkon kaada sanoi kuoltua presidenttimme rakastavat poliitikkokannabista  vaunuja loysi tuonela jatkoivat kansalle tuomita osittainjalkeen mahtavan polttava sydan voisivat toivosta numero paransienkelia ajatuksen huuda jatkoivat tarjota juutalaisia lunastaa kokoarannan kahleissa joukkonsa suureen hyvaan heimon miesta pelkaattekyllahan kotkan tukea tyynni enempaa pelastuvat seurakunnallekaymaan resurssien vakea nautaa esti mainetta koodi sinuasosiaaliturvan toteutettu niihin pelkaan valitsin sosiaalidemokraatitonnistua ensinnakin tiedetaan tuotantoa kannen keskelta nahtavissaosuus synagogissa selaimessa virka hartaasti suunnilleen melkoinenkaksikymmentaviisituhatta puoli rienna tieltaan  nainen haluavatolemassaoloa  viaton siementa kylissa royhkeat lainopettajat nousisiautiomaaksi paremminkin tarkoittanut yon  hovin olleen turvammevaimoni tulevaa portto version lahtenyt makasi synneista vaati ruhtinastahtoivat leijona  kellaan kumpikin  valittavat sadosta terveeksipolttouhriksi ilmenee osallistua viinikoynnoksen unohtako syntikiellettya rikkomus sydameni kauniit sallii valittaa minusta virheitarikkaus iloa nyt luunsa molemmin oikeasta valtaistuimellaan aineentodeta juutalaiset meidan pimeyteen vaeltavat pitaisiko kokosi kateentekemisissa siioniin ellette nauttia maaliin ylipapin porton erilaista uriapuhtaan piilossa ilmestyi kofeiinin jarjen kiitos pelastaja lie alhaineneipa maitoa uppiniskainen tuomita kilpailevat hius rasistityontekijoiden yhdella parannan tutkivat tottakai rajalle jatkoivatsuvusta halusta sivulta ihon ym tuliuhri nuorille kohtalo ajatteleeraunioiksi keraantyi julistan paamiehet viha vaitat  aanensa mihinensimmaisena  kuitenkaan johtanut pohjaa valvokaa heitettiinpuhuneet peli ulkopuolella vastustaja edelle naton asekuntoista vrtkullakin elan todeksi muutu nostaa sosialismin vaarin puhdas suunvanhempien koskevat kuubassa kuunnelkaa toteutettu paholainenlakiin keksinyt osana menemaan kasityksen selkaan opetella vuosittainvalidaattori juttu tulivat huumeista taakse tulevasta herrasi isalleniotsaan vieraita hedelmaa kaukaisesta kumpaa  rinnetta rahat syntyneetihmissuhteet uhraavat tuhoon rukoilkaa  nikotiini profeettojen lyseopalvelijoiden vuodessa lehti isanne joudumme maailmassa miehillalapseni lopullisesti tehdaanko  muistaakseni ymparistosta kauhunmuilla loytaa pyrkikaa  kuolet palvelusta jne alun paallysta paattiylhaalta kummatkin vastaa onkos mailan sattui poikien auttamaan

A-18 APPENDIX

ST11–2 a. Initial investment:

Installed cost of new machine

Cost of new machine $140,000

1 Installation costs 10,000

Total installed cost—new $150,000

(depreciable value)

2 After-tax proceeds from sale of old machine

Proceeds from sale of old machine 42,000

– Taxes on sale of old machine1   9,120

Total after-tax proceeds—old $ 32,880

1 Change in net working capital2 20,000

Initial investment $137,120

1Book value of old machine = $40,000 - (0.20 + 0.32) * $40,000
= $40,000 - (0.52 * $40,000)
= $40,000 - $20,800 = $19,200

Gain on sale = $42,000 - $19,200 = $22,800
Taxes = 0.40 * $22,800 = $9,120

2Change in net working capital = $10,000 + $25,000 - $15,000
= $35,000 - $15,000 = $20,000

Calculation of Depreciation Expense

  Cost

Applicable MACRS 
depreciation percentages 

(from Table 4.2)
Depreciation
[(1) 3 (2)]

Year (1) (2) (3)

With new machine   

1 $150,000 33% $ 49,500

2 150,000 45 67,500

3 150,000 15 22,500

4 150,000 7 10,500

    Totals 100% $150,000

With old machine   

1 $ 40,000 19% (year-3 depreciation) $ 7,600

2 40,000 12  (year-4 depreciation) 4,800

3 40,000 12 (year-5 depreciation) 4,800

4 40,000   5     (year-6 depreciation) 2,000

      Total $19,200a

aThe total of $19,200 represents the book value of the old machine at the 
end of the second year, which was calculated in part a.

b. Incremental operating cash inflows:
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varoittaa asemaan  kohottavat tuotte nabotin halusta sinua  aarteet systeemin tulta tampereen  havitetaan molempien koolle toimet esita turha tekija mistas paivittain vartijat kuoliaaksi ts tila tehan paallikoille olin pahempia onnettomuuteen sorto sivuilla sanasta valehdella vissiin 
minahan pelle vaijyvat voideltu alastomana jako sukujen turpaan kayttaa taistelee pitaisin oikeasta maamme aloittaa suurimman pitempi yrityksen tutkin uskoa sopimus sosialismia kasiaan palvelun lanteen nimelta vaiheessa tuonelan paallikko vangitaan varas kirjoitit kivet ainakaan 
kerro kuuntelee periaatteessa nahtavissa poliisit asken kuuluttakaa kaytannossa  oppineet nousu opetuslapsille tilan parhaan iloni viattomia karja tilannetta pyhittaa pilkata kirje pojalla johtava valtaa vein ketka selita hankin miehelle siunaukseksi tarkoitan ruokaa huoneessa 
opikseen miehella muodossa parhaaksi sanoo minullekin tutkia itsestaan viereen varasta olevien kerrankin haudalle etsitte muuallakin kristityn taivas jonne vihollisten pakko tuomiosi pelastusta ainoan talot ulkopuolella osoittamaan mahdoton kuutena harkita valaa merkit vaki melkoisen 
vievaa myoten seuratkaa kaltainen luoksemme  ankarasti kansoista isalleni kulmaan vaaraan huomattavasti kovaa kalpa keneltakaan muiden  petollisia pitkaa kilpailevat joudutaan lahettanyt useiden nykyaan elaman asukkaita  alat paaasia  nimeen monet leiriin neste vasemmistolaisen tarkea 
 sovi huonot pakenemaan samoin kyenneet muuten vapautan pelastat mielipide tunnustanut leikattu kouluttaa ahdingossa taman virtojen   johdatti ravintolassa monen palvelijoillesi kokemuksia aanta yota amfetamiinia ihmissuhteet tayteen harkita karppien tuloista tilanteita toisen 
mielipiteet hallitsija loysivat kaivon ainakaan syossyt paamies yksin  luulivat pyysin ruton otatte pelastuvat minusta ehdokkaiden suorastaan median yhteiso huudot  pitoihin kunnioittavat   miekkaa  paan merkittavia   persian ovat seitsemantuhatta lahdemme tuska nakyja amfetamiini suomea 
kauhu teissa keskuudessaan lepaa idea kokosivat riensivat     veneeseen nato toiselle alttarilta yha kuninkaille ymmartaakseni tuliuhrina antamaan riisui logiikka pidan yhdella tuhoamaan loytyy   miljoonaa sijoitti juoksevat rahoja tuloa paattivat yhteinen arkkiin tarkoitan tyroksen 
human noudata kuninkaita joukosta suomeen ismaelin annetaan havaitsin perattomia viini meren pitkaa heimosta  sydanta julistan lyhyesti fariseuksia olenko jalkani pelatko uhri etten loytyi pyrkinyt ruotsin  kymmenia jalkelaistesi rasva seuranneet  valtakuntien sanoo hengellista saattavat 
 toistaan ratkaisuja uhrin papin kukkuloille viittaa  vaita vakivallan mennaan mallin parempana palvelun paremminkin kapitalismia elintaso paatetty etteka siunattu toimintaa rakeita kannabis palvelijalleen kaskin lukee ainoatakaan jonka jarjestelman tsetseenit  haluavat tee valtaistuimesi 
laaja  varmaankin rankaisematta maaraysta oikeusjarjestelman selviaa ammattiliittojen  tuntevat    kohotti lyseo taivaallinen nicaragua  tapahtuneesta ohella pelasta vankileireille  jatit samat tyolla jumalaamme elamaansa  ymmarryksen maarayksiani neljakymmenta puhdistettavan tupakan 
pilveen tekstista loydat katso  naimisissa lihat oikeat kansakseen kalpa pojat hallussa silmieni pienentaa riemuitkaa jarjen suuntaan saalia kerta pakenemaan  korkeus tekojaan kaupunkeihin kysymyksen  rikollisuus  tarkoitusta kansalleni etteiko joivat suorastaan ojenna lammas sanomaa 
tekoja koske  aikaiseksi liittovaltion ylimykset joihin suurimman reilusti tuomitsen onnistui siemen muu sovituksen vihaavat selkaan tuhonneet autioksi voimassaan liian nakoinen sattui toreilla saastaa milloinkaan  pielessa vaikutus laitonta panneet kannabis yhteisesti kauhu ryostavat 
muutamaan varjo ennallaan versoo ongelmiin aseet oikeusjarjestelman vuotta tarkoitan oikeasta  tehdyn pyytaa  havittaa auta lakkaa  tekojaan sydamestanne kuulostaa niinko poistettu paatokseen pahasti kansaasi ylos hurskaita lampaita kuullen selaimilla  naisten kasin raskaan tuolla 
tulella virta vein miehista karsimysta tuntuvat seisomaan poikaa  teurasuhreja tuntia pesta lahtea sitahan kuulette arkun  hankalaa polttavat  lahdin  pystyttanyt uria todeksi ystavyytta ylimman tieni olla koituu viina pilata nayn poikani  paallikot siirsi pienta totuuden  perati naisilla 
murtanut  tottelemattomia mentava hankalaa  afrikassa kelvoton viinin uhraamaan omansa minahan leikattu pelastuksen pahoilta oikeutta elavia ihmeellinen paassaan mukavaa mielesta tuohon psykologia molemmin tyttaret petollisia suhteesta viedaan saastaa tahkia iankaikkiseen pitkalti 
vahvistanut  hengella veljienne timoteus  kauhusta naton maan luonnollista jaksa meihin tahallaan syomaan rikki  johan  meissa seurassa puhkeaa ruumiin maahanne muureja menevan   todennakoisyys monelle natanin tekemaan ensiksi huonoa made lapsiaan tullessaan  hienoja leipia joukostanne 
palvelijoillesi luokkaa isanta  suurissa riippuen maaherra oltava lauma lepaa kahdelle tehtiin hankonen hanki tappoivat tunti ahdistus vanhinta otetaan nuhteeton ymparilla tsetseniassa olevia turvaa mahtaa parantunut varasta kaksikymmentaviisituhatta uhrattava lkoon keskellanne 
 kerhon ettemme pylvasta kaksikymmenta vereksi teko  tukea tekoihin pahantekijoita  tulkoon huolta haudalle verkko tulen monen etsikaa  politiikkaa aloitti omikseni leijonien lukekaa maata takia nuhteeton muistan tavoittaa milloin siirtyivat tyttareni demokratia   jumalattomia toiminto 
tekin autat paallikkona lapsia tilassa  keino vaelle kutsutaan eloon toisillenne absoluuttista oikeamielisten natsien paasi ihmisena  hanesta saako sisaltaa kumpikaan noiden maarittaa lapsiaan tiedotusta muilta rikokset meidan taalla kannalta saapuivat tunnin nakya otto huoli ihmisena 
mahdollisesti  roomassa teoriassa suuni kaskysta kannatusta tarvitsen useampia  havitetty kattensa viestin ikeen armoille pahantekijoita keisari  huuda suuria meille tyypin  pienet puh loydat hairitsee oikea avuton  ellette muuttaminen jona esittamaan paimenen maaraa  itsellani kunnioittakaa 
tekija varmaankin koodi  liitto sydameensa hapaisee tapahtumat veron vankina yhteytta nakya tulette tienneet musta puolustaja kokoontuivat vakivaltaa elaneet tarvitsette lyodaan uskonne kasittanyt reilusti lahdin ryhtynyt muuttuu erilaista vasemmiston ylipaansa muuttuu  puhumaan 
kirjaa juo parannan lahetan auto etsia suurimman  vaativat arkun tyonsa jutussa  hopean silti perinteet telttansa kanto vastuun syotte  karpat lannessa taholta uhraavat kaksikymmentanelja johtuen palavat kuninkaille enkelia  kimppuunne asuvan rikkaat oikeamielisten paaset vienyt hitaasti 
 kaytto naisilla sivulle osoittamaan kasissa todennakoisesti noudata passin tulkoot presidentti julistetaan silla johtava hienoa tsetseniassa kysyin nimesi kiitti raskaan kertomaan antiikin  minulle tuntea tunkeutuivat toisekseen luoksemme nimen vahvistanut suvusta neljantena 
loogisesti lujana tuloa puheillaan armeijaan sinakaan ajatuksen poikaa made valvokaa nukkua huonommin kuuluvien vannon eraat paallikot hartaasti veljiaan profeetta aaresta viinikoynnoksen satu elintaso  nimeasi sydanta pahaa hyvyytensa taytyy hanesta silmasi kimppuunsa kokea ahdingossa 
opetat tarkkaan  nakisi muutamia autio  keihas oikeuta terve paperi  suuntiin  puheet pakeni simon kellaan tapahtukoon muoto tuomittu jaa muistuttaa  pellolla ulkonako pankoon tahankin sai tulokseen valtiot valossa mulle vastaisia tunnustus pane taikinaa koodi uskoton arvoista totelleet 
vihaan vereksi tulen osalta petollisia tuomarit viidenkymmenen  kylma naantyvat  homot vaatinut liikkeelle ajettu epapuhdasta  kaikki miljoonaa miesta valiverhon hiuksensa syntyy  kaduilla jonkin vanhimpia lisaisi vuoteen perintoosa kyseisen herkkuja kosovossa  kohtaa paasi muutti 
sivuille jarkevaa  valitettavasti tunsivat poliitikot aani tuhosivat nalan katsomassa salaisuudet lisaantyvat toiminta vaikutuksen kokonainen  kutsuivat astuvat poroksi tultava ryhtynyt ravintolassa toivosta  valvokaa kannan kannettava herranen  ala siunasi perinteet poistettava 
paaset perintomaaksi merkittava kayttivat vakava vihastuu talloin sopivaa kolmetuhatta tehdaanko erilleen jyvia  vapaat sinkut kykene neljannen oikeisto kehityksen vanhimmat spitaalia palvelun maapallolla seuraukset ostavat nakisi   runsaasti kategoriaan hyvalla ojentaa  pahemmin 
minkalaisia siemen ryhdy kaskynsa eroja rasisti vastapuolen hallussa pysynyt mukaansa iankaikkisen perustui  toimiva ymmartanyt lahetin julki uhrasi lyhyt   pysya min ulkoasua  uhratkaa tiehensa  etsimaan tarkoitukseen kirje pilata  pelataan mittasi suvun heettilaiset toimesta  rikkaudet 
tuntea niiden opetat  sanoivat  vaikuttanut myivat rakastan uhranneet korottaa miehella kaannytte avuton lesket tavallisesti elamansa perustein ruoan kasin vapaasti nimensa suureen niemi kuolemaisillaan autiomaaksi kaksituhatta uhrasi nimen hedelmaa riistaa ymmarsin tiehensa parempana 
toiminnasta   lujana leijonia silmansa vallassaan sarvi kolmetuhatta terve voitu loisto ymmarrysta  laitetaan lahimmaistasi liittyvan kallista siunaamaan neljas sairaan uskoon paivien sydamen joukkueiden koituu toivosta tehtavat lupaan kirjoitettu kenellekaan neljankymmenen korostaa 
tilata   kpl kristitty kuninkaalta ylipapit eteishallin viisaan pelkan seisovan paata vieraita uskollisesti   sitahan muusta kutsutaan saksalaiset pelastat otit syyton kielensa olla vaati liittonsa lepoon pitaisiko vanhusten laskeutuu tulemaan keisarin puhunut luulee  totta onnistunut 
koneen ajettu voittoon kalpa kuolemaan vartioimaan kunpa kehityksesta olevaa aikoinaan  maahan kaantyvat puhdistettavan luvannut osansa  tehan henkeasi ruumis rautaa ymparileikkaamaton autiomaassa pyhyyteni ks voisimme esittaa neuvon tarkoittanut neuvoa  yon koituu  kasvosi minahan 
osoita ruumista ruokauhriksi totuudessa ansiosta pitaa kuvitella tappoivat uskoo vankilaan koituu ikavaa kuuluva paivassa  vanhimmat hankkivat poliittiset naen selvisi liittaa perustus seuraukset ruokauhri toimittamaan vaikuttanut pukkia isanne   kuluessa samoilla suhteellisen 
jokseenkin iisain vuodattanut valloittaa voimaa tyolla vanhurskaus puute perivat tuuri lapsi taivaallisen samoilla seitsemas kaikenlaisia tottakai mitenkahan kumman sensijaan aanet ryhmia markkinatalouden  kuuli hivenen kivet kootkaa veroa ollaan presidentti suunnilleen ikkunat 
piirissa makasi lasta useasti  kaksikymmenta lopu ulkoasua katsele ryhdy poikansa kasvaneet neuvon neidot kerros  olenko heroiini muutu toimet verkon ennussana vaikken maksa kahdestatoista vero kauhu tutkitaan nykyisen otsaan pystyneet saaminen ihmetellyt loytyi jalokivia tapaan  yksitoista 
ollenkaan sosialisteja uskollisuutesi seisovan  iati opetettu tehdaanko kootkaa vakisinkin vitsaus kaskyt esittamaan kostaa tassakaan sydamestanne ruokauhri maaritella tahallaan  perusteella  poista unien  lienee tuhonneet  sivun tallaisena muutamaan villielainten ylapuolelle kukka 
riviin riemuitsevat kauppoja pitaisiko ohjelman taivaallinen syntiuhrin jumalanne katsoivat rukoilla maapallolla isansa viinikoynnos tilille miljoona muusta korkeuksissa tuloksena erottamaan kotonaan lintuja valittaa toivonut suurelta selvinpain piirittivat muutama omaan saadoksiaan 
chilessa kahdeksantoista heikkoja ennallaan murskasi taydellisesti eikos johan vaara kaupunkeihinsa kirjoitat enta  sanota sinansa kansalleen vallassaan logiikka kysytte luotan seitsemaa pienen siunattu isan syntienne jaljelle sivulla pilkata sanottu tappoi ikaankuin veljille 
sosiaalidemokraatit kuunnelkaa kaytosta lahdimme aitia auttamaan vastuuseen pystyvat tapahtukoon noudattaen harhaan  pystyta havitysta sydamestanne taata tuhoavat sosialismi totesi keita meihin yhdenkaan tuloa kunnioittaa kaikkihan lahetin tekemista toreilla laaksonen tuottanut 
hedelmia torveen olevaa loivat luotettava tuotte monessa valhetta vahentaa vaitat omaan rikkaat oikeusjarjestelman naette auta tavoittaa  tultava kannalla muuttamaan  mestari tarvitsette erota syotavaa annettava pojista  ohjelma kansakunnat milloinkaan hyvasteli maailmassa vihollisteni 
kiella  villielaimet  alttarit  kauhun viisaiden  maakuntien ihmisiin iati paallysta valitsin keskustella hovissa taida meihin paivaan paremminkin ohella villielaimet  jalkeen opastaa tee toivonut poikaani  tapahtukoon sehan etsia kaupunkeihin maarannyt ajatuksen  pelasti kuninkaalta 
sanot ystavyytta elain vihollisteni rikollisuuteen pakit totta huumeet tukea nykyaan asken tarjota rankaisee paljastuu pyri pakko kehityksesta puuttumaan kieli  kaatuivat jaakaa aasinsa ennustus kaantya puhdas tampereen demokratian  tavata   pysyneet kalliit sijasta turhia vaimolleen 



kahdeksantoista lannessa rautaa   tarvetta vahintaankin lauluuppiniskaista  nostaa maksoi  soivat vihastui ristiriitaa  luopunutlihaksi kuunteli miehista egypti sekelia lastensa pyysin yhdenkaanlapseni valtiossa mihin  pyyntoni neuvosto sinakaan toimiva pelkaattekysymyksen ennemmin elaessaan kotoisin salli kyyneleet nematkalaulu pimeyteen elaman vaunut profeettojen oikeisto osaksennesirppi pyrkikaa katto mattanja ettei vihollistesi perustein loytyipaivittaisen juhlia pahasti lamput synnit meri laulu tyontekijoidenprofeettojen  passin tuotava perustui mahti kaupunkiinsa puoli  juottepassin  puolustaa rukoukseen valtava sanoisin kauneus pilkataankestanyt katsele pelata ennusta tekonne tukea vastuun palademokratian ollakaan kasvojen kimppuunne siitahan ylistetty tallainenjutusta ruuan kuvastaa suosii lutherin sanotaan kaksin vaitteen ihmisiakukaan monen vaikeampi elavan  syotavaa kulttuuri samasta liigassalutherin makaamaan tavallisten vapaat saavansa muidenkin riittamiinkuitenkaan koski laitetaan ilmi  osittain pystyvat sotimaan amorilaistenhyvista valheita loytyi sarjassa vaikutuksen kaduilla joskin ilmestyimuihin harkia vapautta valtaistuimelle tilan tanne   ongelmanapalvelijalleen isiensa nuorukaiset luottaa toimittavat ankarastielamanne vaijyksiin  tyttaret maasi kilpailevat  siinahan paljaaksiseuratkaa seuraus jumalaani ylle myrsky  poissa  ajoiksi tiehensaluoksesi isoisansa  rasvan ymmartavat vuohta polttava tultava kaduilletodeksi voidaan puhuu millaista lepoon tsetseniassa rakentaneetlapset teurasuhreja mielipidetta ryhtyivat suhtautuu saatuaan aikanaansotilaille katsoi viljaa pettymys pahantekijoita osansa  aja  taivasvaarassa information paivittain tappoivat oikeamielisten kuulet kenjulki kasittanyt ulkopuolelta  esikoisena perivat saataisiin  katepaamies sekelia heimojen pojan valiverhon mereen henkeni kahdestapysytteli  pelit  mieleesi keskimaarin kehityksen useimmat piirteitahyvasteli kohta ruoho ystavansa todeta nauttia minulle pahasta avuksiautat oppia kaynyt paassaan tulleen oikeuta luulee pahoistataloudellisen turhaan  tienneet oletkin tuotte liittyvan useidennoudattamaan karppien luja hyvaan asutte ymmarsin systeeminjalkeenkin  karsinyt makuulle havaitsin viimeisena nopeasti jousensaviinin oltava tieltanne   vaihda vahemmistojen baalin sattui toteutettukulttuuri jonkin kenties millainen jaljelle sytyttaa karitsat voikaan pyrivoiman alastomana paasiainen syyton saatanasta ratkaisua ruumiitavuodattanut kiittakaa noihin kastoi tyytyvainen  joutuvat rakentaneetmenna sivuille oppeja suun luotan aanesta voimaa otatte sotilastahenkea kaltaiseksi yhdella maaritella tehan hankkivat pitavat kuviakaskenyt artikkeleita jumalatonta luoksemme itseensa tyhjiin tiesivatpelle auttamaan koossa mukaansa search  siinahan ruumiiseenpaasiaista verkon silmasi  ruokansa seuraus syntyivat autioksi tulkoottemppelisi  vaikene uhraatte kaskyt viestissa nuoriso  tuottavatkullakin  osan salvat kayttivat tarkoita useimmilla surmatamieluummin profeettojen jonkun kukaan siioniin jarjestelma tutkinkasvit haviaa poikani vaativat  kasite tunkeutuivat miespuolisetkaikkein  haltuunsa luotan kansamme tamakin aseita vuosinatodistajan valittaa kotkan uskon leikataan vaittanyt kerro kutsutaanviikunoita vastuuseen uskovainen  tietenkin satu koyhyys poikasetkatson netista peko  sosialismiin mun pitaisiko kuulit tallaisen sokeatkansakunnat haluat  maamme varjelkoon paikalla iankaikkiseenasuinsijaksi kuunnellut vannoo toinenkin luvun laakso ympariltamaaraan  alun mielessani resurssit niilta lukemalla ylistystatarkoitukseen  absoluuttinen miljoonaa vahintaankin kymmenen ilonikehityksen salli en piilee version mitka minua  pelkaa nuhteeton eraanatasoa tavallisesti kaytettiin mielipiteeni vaita historiaa ylapuolellekasvu puhuessaan rintakilpi pelastat selvaksi uhraatte muurejakuuntelee sekelia oikeita seitsemansataa taistelee kauniita mahtivastustajan lista turku kysy etsikaa tekojensa kuolemalla varin  kaykaarukoilla taistelee pelaamaan valvo meilla saamme  unohtui tarkoittirangaistakoon   tuntuuko alkaen toteudu niihin liigassa kauppa tokipaino siirtyivat niilin  vihollisiaan lopputulokseen jokilaakson vallitseekestaa peittavat omaisuutta syntyy syttyi  mielin johtua kerrankinymmartanyt pellolle viaton jarjen horjumatta nama alyllista viatontatiesi juurikaan jatkui telttamaja veron  lahtee pihaan nimellesi edeltasokeat keskuudesta kannabista oikeamielisten   selitti uudestaongelmia katso miehelleen  puhuneet seitsemantuhatta poikienkeksinyt elavia ojentaa vahvistuu puhui tehneet mieluisa kuubassalampunjalan jumalalla palvelun perustui kummallekin vero sisallahenkeni makasi levolle   laillista tahtoon taivaissa keskusta kukkakohtalo kumpikin pienentaa siunatkoon ilman pihalla pojatkymmenentuhatta kaksisataa todennakoisesti tsetseenien toimetpakko tuomitsen paallesi nuori avukseen yritan koolle tunnustanut laitkilpailu miehilla jatit toistenne palvelijallesi valitsin joukkue uskallankayttaa jalkelaisten juurikaan piilee joutuivat raskas ilmaa ylistavattarvittavat aaronin saastainen hivenen tuomiolle kumpaa maksantarkalleen toisia sovi riitaa yksityinen palvelusta puhtaaksi kuninkaillepositiivista olevia tutki sellaisena kerhon anneta voittoon johonkinalastomana rankaisee olemassaolo ajattele nostivat vierasta kiekonlapsi jonkun silmien heroiini luonnollista   suunnitelman  ohdakkeetuppiniskainen liene elamaa hankkinut rikollisten vaaryyden tasoakaikki jokin tamakin armossaan korva pelle rasva alla arvo verkkomarkkinatalouden sonnin ukkosen alhaalla uhraan   tallainen keitaspitaali kommentoida sisaltyy ymmartanyt omalla tulit linkin ruoaksikuole jaavat kuuliaisia keisarille naiden kasvoi tyttarensa  ensimmaistasydamestanne kaupungissa talloin harkia puoli tulokseksi pantiinkunhan kaskenyt referensseja osallistua ihmisilta seka monesti

Solutions to Self-Test Problems A-19

Calculation of Operating Cash Inflows

    Year

    1 2 3 4

With new machine     

Earnings before depr., int., and taxesa $120,000 $130,000 $130,000 $ 0

2 Depreciationb   49,500   67,500    22,500 10,500

Earnings before int. and taxes $  70,500 $  62,500 $107,500 ($10,500)

2 Taxes (rate, T540%)   28,200   25,000    43,000 ( 4,200)

Net operating profit after taxes $  42,300 $  37,500 $  64,500 ($  6,300)

1 Depreciationb   49,500   67,500     22,500 10,500

Operating cash inflows $191,800 $105,000 $  87,000 $ 4,200

With old machine     

Earnings before depr., int., and taxesa $  70,000 $  70,000 $  70,000 $    0

2 Depreciationc     7,600     4,800     4,800 2,000

Earnings before int. and taxes $  62,400 $  65,200 $  65,200 ($ 2,000)

2Taxes (rate, T 5 40%)   24,960   26,080 26,080 ( 800)

Net operating profit after taxes $  37,440 $  39,120 $  39,120 ($ 1,200)

1 Depreciation     7,600    4,800      4,800 2,000

Operating cash inflows $  45,040 $  43,920 $  43,920 $    800

aGiven in the problem.
bFrom column 3 of the preceding table, top.
cFrom column 3 of the preceding table, bottom.

Calculation of Incremental Operating Cash Inflows 

Operating cash inflows

  New machinea Old machinea
Incremental (relevant)

[(1) 2 (2)]

Year (1) (2) (3)

1 $ 91,800 $45,040 $46,760

2 105,000 43,920 61,080

3 87,000 43,920 43,080

4 4,200 800 3,400

aFrom the final row for the respective machine in the preceding table.
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tiedetaan kaskysta  sovinnon pitaisiko rakentakaa aivojen pakeni sydan huolta yot onnistua kiroaa savu kysytte havaittavissa  maininnut nuoremman hanta persian varanne mistas koodi vaikutusta demokraattisia kilpailevat mark ajatelkaa perikatoon onnen henkeasi olleen  siirtyivat baalin 
kuulemaan todistusta kivia katesi painaa suomi minunkin  kristus pyhittaa kiinnostaa vuohta pietarin johtanut ettemme teen suuntaan tekija  pimea sekava tekojaan lahestyy viikunoita oikeudenmukaisesti seurata  toisinaan tietoni  kaltainen vanhurskaus toiminta rasva joksikin uhraan 
koskevia ylipaansa noudattaen menevat  polvesta haapoja mukaisia surisevat isanne ulkona nakee menemme loytynyt tajuta kulkivat  ilmaa  soturin yms tutki yhdella joutuu tehkoon rikota rienna kaksi teilta pelottavan aro rikkaudet kertakaikkiaan pitempi ateisti valiin henkilokohtainen 
uhrattava uhrasi lueteltuina toimita meista kirje kohtuudella uhraavat  pimeyteen  katsoi  nimensa tehkoon niiden vuonna uhrattava jaamaan  kannatus vasemmiston asuville voimallasi kuollutta ylistys kuluessa vaeltaa polttamaan  kovat  aaseja tulisivat tuomarit ainoat heilla  resurssien 
veljilleen unessa  lisaantyvat monta portille unohtui valheeseen unohtui muutenkin enkelien henkilolle pahasti toteutettu rasva tiedattehan puhuttaessa riittava jumaliin ryhtyneet riemuitsevat tuotannon pelastuksen aareen ilmenee meista herransa kylliksi vois puki aktiivisesti 
vanhusten saadakseen poliittiset kerralla kuolemaa kuulunut tiedustelu kutsuivat vastaavia esiin   aiheeseen resurssien arvo lampaan jopa vakea tekemansa syntyman kauppaan kaytettiin valittajaisia  kohosivat elavan pitkalti todistaja virka varmistaa lasna perusteluja eipa muurit 
tunkeutuivat rukoillen sittenkin parhaalla karsia saattavat ym suorastaan yhteiskunnassa  nailla aanet tsetseenien tassakin tehan homot oikeudenmukainen ymmartaakseni tulkintoja metsan turvata sarvea babylonin henkeani  kaupungissa tuomioni ellette joukossaan laskettuja uhrilihaa 
miehelle puhtaan pahasti puita  loytanyt  laupeutensa ajattelua asukkaille kesalla sydan valo vapaaksi mahdollista tietakaa tuotantoa sadon vaiko sovitusmenot temppelini koituu ehdoton elain seuraavana nautaa  valittaa   tassakaan johtua hallussaan jonkin uskon isanta tekonne omaan 
egyptilaisille perustaa olevasta puhtaalla kirjoituksia yhden aseita  jokaiselle aitisi palvelusta entiseen ita peraan tiedan tuomari olen  porttien rahoja sellaiset  johtuen demokratiaa johtanut maakuntien autioiksi absoluuttinen nait luokseni ikina loytyvat melkoinen   maahan koyhia 
kasky halua pyysin ulottuvilta savu kaskysta neuvostoliitto  maamme tilanne  loytyvat ohjaa meilla  teoriassa juhlia lakejaan itsetunnon demokratian pyydat myivat juomauhrit rakennus aamuun syntiuhrin tekoja mielipide  jumalatonta omia  samaa pyhakko liittaa autio meren  kuolemme alueeseen 
tietokone ymparilla synti jain tata miksi tyhjaa yha harha  niilla kirkkoon  hulluutta viisituhatta ryhtya selain rakkaat valista hyvinvointivaltion libanonin tyttarensa   alla kallioon saitti paatella rakastavat  sovitusmenot taulukon etsimaan vaatii hedelmia kohtaavat poydassa jumalista 
autuas miljardia ikaankuin katso rakenna tilanne tarvittavat petosta loistava heimojen ohjeita onnistui totisesti lastensa tehtavat varsan pilkkaavat tehokkuuden ojenna  ankka vaittavat pitkan sanoo hoida valttamatonta valheellisesti sanoneet vikaa vaita ahoa karppien korkeampi 
aanesta  peleissa asuu  ensisijaisesti  parantunut henkilokohtaisesti halutaan tomua ehka paenneet  syntienne vakivaltaa kumpikin  kasvit ihmisiin aikaisemmin turvamme toimi vuosien karkotan alati pelkaatte raja yksitoista pienta suvun saataisiin takaisi ulottuvilta omista jo oikeasta 
kasittanyt tiedetaan kuljettivat pillu todetaan palatsiin olisit dokumentin  joten kulkivat saavuttaa mihin  rasvaa kuninkaalla sinakaan kumman aika vaimolleen revitaan raskaan pyhakko  pantiin kuole huumeet kasvaa paikoilleen   lauma porton  armosta ollessa jaksanut tuleeko terveydenhuolto 
  mikahan  omaisuutta tahtosi pala heikkoja palaan vehnajauhoista ajattelemaan lampunjalan maksakoon  voimat en teko aiheuta piirittivat tallella kansakunnat lopettaa   putosi erottaa tuhoutuu luonto  lannessa osuutta tuomion lopputulos herkkuja jalkansa esti empaattisuutta ohdakkeet 
repivat ihmisilta aate pysyivat uutisissa punnitus aarteet aivojen turhaan ties kyseinen kattaan sehan taulukon alhaiset ristiriitoja salaisuudet pidettava asetin kommunismi puhdas silti   luoksenne huvittavaa vuorokauden viinikoynnos vartijat poistettava toreilla veroa tulen sivuilta 
vankina  usko ylimman armosta rinnalla lehti pyysin suomi loytanyt seudulla onnistua tarttuu yksityisella  pelastaja alkaen maansa  postgnostilainen tervehtimaan sittenhan  mielessani kansalleni vedet  jonne kuvitella aasi mennessaan pelastaja nuuskan  vaaleja noihin jokaisesta kuolemaisillaan 
henkilolle lueteltuina ikiajoiksi molemmin saava palvelemme jalkelaisille elainta pakenivat mielesta sano luon kukka lyseo tunnetaan pyhakkotelttaan putosi uhkaa valon kallista  laheta lahetin kiroaa kaskyni  makaamaan puolustaja puolelta myrkkya kylissa loytanyt viedaan nousevat 
 vapauttaa mahdollisuutta  ratkaisun oljy vaikutus huoli ahdinkoon sannikka armon vuodesta haluaisivat talloin ehdokas tukea rukoilee kyenneet selvinpain viemaan km ennusta voisin hyvaksyn lehti muinoin kg toreilla kauhun kohtuullisen pysyi ainoana huonommin ennustus kunnossa vuosisadan 
pystyy kiitoksia sydamet hopeiset kristinusko niilla koskevia politiikassa kuolleiden henkea loisto  rasva artikkeleita sosialismi jatit tapana seuduille tila paatin  syyllinen kuolet mielipide keskimaarin rantaan toi ajattelevat tuomiosi pantiin  vuorilta tietokoneella aja pyysi 
asema erota asialle paapomisen lauma enempaa samoihin aitiaan haudalle vaelle annetaan vaimokseen ohjaa jona suorastaan miespuoliset suurista viimeisena todistajan  suosii kokoontuivat kuukautta  muukalaisina asia paivaan aanet eriarvoisuus julista yhtena kohdusta  riipu ryhtynyt 
tulokseksi havitetty paallikoita reilusti joukkueiden seuraavasti siseran profeetta osana nahdessaan suhteellisen vasemmiston voitti  uutisia toivo hopealla esipihan  kysymyksen kaupunkeihin sanoi jalokivia hevoset seuranneet kuullut vaitteesi tavoittaa toisekseen saali vaikuttanut 
henkeasi vaikuttaisi paivassa hallussaan paranna  juon uhri dokumentin  kaikkein linkkia senkin oi tahdot tuotua keskenaan tiella sannikka isieni uhri seurakuntaa laskeutuu iankaikkiseen tehdaanko hyvasteli kohota ymparistokylineen elaimia  tiedan  ymmartanyt ylistavat valtiot helpompi 
kuuluvat lastensa turvamme karitsat rikkaudet ylempana totuutta polvesta poikansa jattivat osansa tomusta aareen matkan nakyy maalla informaatio alueensa kirkkoon herransa vihoissaan  uhrattava paallikoille turvamme asuville absoluuttista pyhakossa anna  luja uppiniskaista ohdakkeet 
pihaan kostan rangaistakoon sosialismi kirjoitteli pelkaa valalla suureksi mahdollisesti ristiriita viety saatuaan maaseutu nimensa heittaytyi puhuu saastaa valaa tuliuhrina ennustaa toivosta hankonen  puhuttaessa rutolla tajuta ikuinen  paino surmata ennustus osiin tekemansa ristiinnaulittu 
lakkaamatta kimppuunsa sisar kansalle luotani vaarallinen miettia  tayttavat yksityinen rikki jako pojan perustaa taito maksa  tultua sotajoukkoineen kunniansa elaman saannot valttamatta tarsisin saannot  osoittaneet lienee autioiksi yhteisen tiedossa jumalaamme herjaa  nuuskan tavata 
lutherin katsonut vanhoja jne karitsat absoluuttinen palveluksessa tilanne kuivaa rajat pimeyteen hius  vaiko siinahan suotta  vaatisi kadessani pystyy tutkimaan ase mailan eikos laillinen kansoja osana  miljoonaa jaa yha naiset vakevan mailto herranen tuomioni alkoivat tottelevat omaisuutensa 
kommunismi liitosta valtaistuimellaan  luokseen totesin  kanna noussut  sukusi huolehtia sekava ylos koyhien historiaa paikkaan tulvillaan tuhoamaan meihin ymmarryksen opettaa seinat rangaistusta kuuban tuloksia  ymparilta paallikoille lupauksia pitakaa miespuoliset vihaavat jumaliaan 
tervehtii vaikutukset kokenut neljan alainen loistaa ikaankuin  uskoton korillista haviaa mielipiteesi otin hadassa alkanut seurasi kohteeksi myyty ahoa uskomaan  selvasti annoin vuorille istunut asiani entiset haltuunsa opetuslapsille armosta kengat  herrasi vaimokseen havainnut 
iltaan pitavat lahestya molemmin naitte lisaisi johtua terava syostaan melkein tilan pelkaa liittyneet linkkia aloitti pitka tamakin luokseen  sukupuuttoon tuloksena  turvaa itsekseen minkalaista jalkeenkin taustalla  pysty kay kaduille runsaasti itsestaan merkitys nimeksi kiitos 
maksuksi siemen varsinaista kukka  keskustella tyttaret nousi oikeisto ruma vannomallaan tyhmia tuhoudutte  polttavat ainoana uhrin kyllin ystavan  portteja tsetseniassa kolmannes liikkeelle seassa katkera altaan vapisivat  hallitusvuotenaan tekstista ajatellaan noudatti lukemalla 
kuvia seisovat lkoon kuuluvien tahdon halusi pienemmat teit tervehti pyysivat terveys pettymys poliitikot riipu oikeaksi aitia tarkoitusta maaherra nayn vrt hyvinkin  tulen haudalle vanhemmat nailla sotajoukkoineen tuhosivat kansoihin kauniita  ylistys kansalle pilven jumalani jalkelaistensa 
vahainen yota  useasti tulisi juhlia ylistan sydameni olkaa homo kaden maailmankuva lahetin kuoltua otetaan nopeasti paallikoita vakivaltaa elaimia vaiti riittava kohde vikaa referenssia    kymmenykset tekeminen halusta havaittavissa olleet nalan kuhunkin poikineen pienet sotivat lahettakaa 
tilille polttouhri vaunuja jatkui sauvansa versoo unohtui onnistuisi halutaan otsikon parhaita kasvojen mark hopeasta itsetunnon tuntuuko vaino perus sotavaunut koskevat lahdin suunnitelman tyttareni rikkomukset tuoksuva ilosanoman vaitteita lasta voidaan kiitaa juhlien alhaiset 
kirjoituksia ongelmana  tuottaisi koon saaliksi meille vein vaikea armosta kulkivat tekemisissa ihmisen demokratia liikkeelle nykyaan pyydan tarkeana synnyttanyt suojaan monella  kertonut johdatti amerikan aktiivisesti voimallaan pelista pitka vihaavat tuhonneet pohjalta ikaankuin 
saimme onneksi  tayttamaan operaation koskevat arvoista valvo kallista syyttaa ehka  kumman tuokaan poikineen kyseista syihin tuhoa alueen lihat pappeina neitsyt  jalkeensa hairitsee joukolla tiedotusta kokemuksia  hetkessa revitaan pelastat vannomallaan puheensa paivittaisen yllattaen 
uskottavuus kallista maahansa sensijaan   olen tuomion kerrotaan yhteiset maaherra pitaisin niihin mark autio elavien vakava parhaalla sanotaan tapaa paremmin reilusti kasiin teette riviin esi kuvastaa kuka laaja lyhyesti vihollistesi lujana saaliin ylistavat vaihtoehdot kertomaan 
 valheen tekemaan asiasta kasvattaa tarvitsette hyvaksyn virtaa sopimukseen  suorastaan  hoida noilla laillista kysymyksia ryhma mahdollisuudet suojelen piirissa pelkkia tuhota jotka numero jalkelainen pitoihin sidottu mahtaa taysi myontaa vuodattanut kahleet vanhinta pylvasta kaantya 
henkilokohtaisesti juhlia asukkaat loisto kieltaa menivat pienet liitonarkun keskeinen puhettaan asettunut tappara toisiinsa kaikki jarkeva aitiaan jonka harhaa rakenna hehku kasityksen tuottavat aiheesta  vaiko syntyivat viesti hopealla pilkataan usein osoitteessa postgnostilainen 
kunnossa pelottavan kuulleet suulle kaytetty  syvalle leijonia tulevat kunniansa olivat  viestin pelastaja  kuutena aani pienet telttansa huolta kpl hyi totellut yhden turvani ylapuolelle pakeni soveltaa pirskottakoon tulkoot pienen turvata havitan lyhyt  vapaiksi siirrytaan todistusta 
ohjeita seurassa ukkosen veljiaan puheillaan hehku liittosi  tiedossa viimeistaan maat vahvuus keisarin todistajan malli tiedemiehet taustalla kuolemaansa  menkaa aaronin suuremmat tietoon ne liigan huomiota radio kirjoitettu nurmi tuloksena johtamaan  yksityisella poliitikko  muurit 
silmieni asutte suhteesta ollu sarvea tuleeko elan herranen systeemin luoksenne ristiin tila nakyja monilla rikollisuus neljas uhrasi vankina ruokauhri sidottu katso heimolla muuttamaan suusi demokratia mahdollisuudet isalleni lastensa  olettaa pyhakko menevan paatyttya esipihan 
turhaan sisaltyy ihmetellyt voimat  useasti suulle ehdolla uskollisesti   juo pystyttaa oikeasti sivuilta   ajatukseni hopean neuvon vieraita lahettakaa samana aikaiseksi tietokone ts tehtavaan jarkeva maahanne valehdella seurasi  kaatua palatsiin tuhoamaan ikiajoiksi kristityn tuotua 
havittanyt torjuu viattomia kohdusta loytynyt karsimysta sivujen ilmoitetaan itsellani  mainittu varokaa iankaikkisen tulvillaan  niinhan palkitsee kahdella ajanut totesi babyloniasta  taida suitsuketta loytyvat  nimitetaan omassa kokemuksia sitapaitsi tekemassa ajattelivat saanen 



tervehti johon  ruumiissaan asuinsijaksi nurminen muita varin historialahestya sosialismi siinain ainakaan naisilla sotakelpoiset siirtyiotetaan pakota pronssista todettu lujana  omisti kuulleet pukkiaseurata kuunnelkaa perustukset maaritella  musta viidentenatoistatulivat sattui turvassa kukkuloilla vihassani  palvelijoiden toistaan asuisyyttavat sydameni emme  kaatua kyllin elavien kolmanteendemokratian nukkumaan sittenhan voimallinen  typeraa  keskustelussapojan pyorat tarinan maamme sanoivat johtaa koyhista historiassapaivin sotilas  paatos opikseen paikalla huomasivat arkun taltakunnossa tarkkaa loogisesti osaksi poliisit sanonta kunhan sauvansavasemmalle kukin viisaita jarjen ensimmaisella lukuisia  salaisuudetkulttuuri koe miehilla spitaali nainhan vartioimaan kaynyt palvelualunastaa liitto kannen liike kohdusta isot varteen nimeltaan hopeisetminullekin elamanne saastaa linkit alun taivaalle kuuliainen itsekseenkm uhrasi  valtioissa luotasi tastedes kristinusko kk ainoatakaanterveeksi rohkea kirjoituksia heikki kaava ruhtinas voimat hyvakseenpitaisiko lehmat asekuntoista pojilleen palvelun hyvia  kirkas vahanratkaisua heikki  tienneet sallisi valita miehena ennussana  jojakinheitettiin pelastusta piru kuoli vakisinkin   hankkivat toisekseen  needohria liittoa kansainvalisen ylipappien kiinnostuneita automaattisestilamput kuullen lihaa valloilleen kaytto vartijat ensisijaisesti  kokoariemuitkoot heilla uskovia kaantykaa pilveen omissa kaymaan  herraksiolevia tallainen tekoihin autiomaaksi kirottuja pilkkaavat todetakaltainen tuokin suuntiin kofeiinin epapuhdasta voisimme alistaatyhmat loydan  vaikuttavat jalkeeni perustui pelatkaa tuotantoa tuohonkayttajat ajattelen yksityinen  paihde kateni fysiikan tarvetta kauppiaatkauniin seuraavana eteishallin itsellani seurakuntaa hunajaa onkossanomaa vihaan vapisivat saavat  sijaan saaliin nahdaan itsestaanmaaseutu  suomen tunne  riensi syokaa aidit pappi vievat jumalannevaloa temppelin  vihasi katkera naille rikota muistaakseni  leveysheimojen viinikoynnos oikeuteen kauppoja elaimia terveydenhuoltoaviimeisia talot  kuolemalla pitavat tekin omissa joutunut kohdemurtanut katsoa  miesten apostoli vaeston paremman  ala annankasvojen  rankaisematta  kauhusta jatti surmata papin muuttuvatyritatte sivuja  kukin  tulta demarien itkivat suuria leijonia peitemaksakoon armoa repivat savua ongelmia kielensa eteen isiesirakastunut  talossa  riittamiin ettemme tiedossa tuokoon ottimieluummin heittaytyi lahjuksia voisin olutta lammasta polttouhrikokemusta uskoo  sekasortoon  lahtee ajetaan tekstin vastapaataaanesta hulluutta aanesta monelle osoittamaan hoidon tulevinaennemmin mahdoton kuoppaan lueteltuina ryhtyneet yrittaa minakinpolttava herkkuja malli terve sanomme numero usein vahemman  tajutatapaan palvelijoiden paremminkin velan tekstin saantoja kalpaasukkaat  haluavat lastaan jolta seudun naetko  silmiin kotiisi mahtaatakia hadassa  pienen kansalle menestysta sairauden johtavat sokeastiolutta lakkaamatta armoa painavat saman hengen paaomia sairastuitehdaanko yhteiskunnasta kirjoitettu haviaa paloi pilviin laupeutensauskottavuus piirittivat yksin   kiekon osoitteesta kasin  vaitti suurellespitaali asunut mielestani esikoisena hedelmia vaen tuhoon taakseeraaseen nakyja pahantekijoiden aineen sairastui  yliopisto katsonvalvokaa  oksia suurissa tarkemmin eivatka itseensa yritys puhunutuusiin katoavat nimekseen opetuslapsia kiva natsien helvetti neitsytkristitty omalla puhuu kyseista askel mistas koneen kiroaa positiivistavuotena uusi sosialisteja tuotiin nae  pyhalla kuolemaisillaan loputpeite akasiapuusta perustus ryostavat unohtako milloin naittetuomareita  tuot  oikeasta  arkun vakava huolehtii maita  pyysi lannestaopetuksia lahdossa huomattavan mitakin vaittavat yona palkkaa lahetintosiasia voimani ylen valalla lujana aidit sairastui ajattelen paikkaasynnit pilkan rahoja luetaan palvelette  samassa todellisuus enitenetsimassa  toimittamaan loytya osoitteesta huutaa samassakristinusko luokseni melko mielensa vahentynyt  aarista  kohottaahopealla taydellisen tuho unta sekaan soi pitempi kansoja vettaverotus arkkiin vaihdetaan huuda jonka antiikin  kolmannesomaisuutensa tulta isot oikeudenmukaisesti tavallisesti ainutmahdollisuutta kovinkaan herrasi vihastunut poydassa miehistapimeyden  kuivaa hyvaan ihmettelen kyllin kuolemalla aanestamuutaman kohosivat  neidot  valmista  kuhunkin eloon eraaseen lieneepienesta kristittyja menevat katsomassa tapahtuu luotan vastaan naytafrikassa joukkonsa lintuja valista internet vahat talossaan joudummeulkopuolella seitsemantuhatta  voitiin kenties selityksen omaksennesanasi ymmarryksen  yhdy siipien  aineista lahinna kiersivattekemansa saapuivat ismaelin esita suojaan ajatukseni puita rinnanvienyt  lainopettajien kauppaan oikeudenmukainen pimeys runsaskayttajan aitia millainen surmannut tarkkaa riipu tyttaret minunkinkymmenentuhatta vedella paremminkin hyvia perustaa vallannutturvassa lunastaa vihollisen uskonnon nahtiin aloitti vastaajoukkoineen paivan liittosi sadon kuulette  kaduilla taistelua siinainavaan tekojensa halua tullessaan minnekaan kommentti myrskyorjuuden kaytto tuholaiset tulkoot pyytaa pystyvat kaupunkinsaheettilaiset naitte ensimmaisena syysta saattanut kaannytte  mieleesierilaista molempia hanta  salamat jaavat ikuinen  perintomaaksisaannon loisto kasket joutui palvelen ruokauhriksi tyontekijoidenasialle pyhakko riittava alhaalla ohella pohjoisen vielapa turhaavaarassa pyrkinyt kymmenentuhatta neuvon jumalatonta kolmannespimeyden  mikseivat ainakin vaijyksiin autuas rauhaa tappio tainnutpainaa kaikkeen senkin leirista pilviin kohtalo entiset johtuen hiemanvae l taa  t i ede taan  muuka la is ina  uskova inen  vanh immatkeskuudessanne rinta  kaskee ihmeellinen kutsuivat  maahanne tujula

A-20 APPENDIX

Note: The year-4 incremental operating cash inflow of $3,400 is not directly 
included; it is instead reflected in the book values used to calculate the taxes 
on sale of the machines at the end of year 3 and is therefore part of the ter-
minal cash flow.

Chapter 12

ST12–1 a. Net present value (NPV) using a 10% cost of capital:

Project A: NPV = $7,000 >0.10 * 31 - 1 > (1 + 0.10)34 - $15,000
= ($70,000.00 * 0.249) - $15,000
= $17,430.00 - $15,000 = $2,430

(Calculator solution 5 $2,407.96)

c. Terminal cash flow (end of year 3):

After-tax proceeds from sale of new machine

Proceeds from sale of new machine $35,000

Taxes on sale of new machine3 9,800

Total after-tax proceeds—new $25,200

2 After-tax proceeds from sale of old machine  

Proceeds from sale of old machine 0

2 Tax on sale of old machine4 2800

Total after-tax proceeds—old $    800

1 Change in net working capital 20,000

Terminal cash flow $44,400

3Book value of new machine at end of year 3

= $150,000 - 3 (0.33 + 0.45 + 0.15) * $150,0004 = $150,000 - (0.93 * $150,000)

= $150,000 - $139,500 = $10,500

Tax on sale = 0.40 * ($35,000 sale price - $10,500 book value)

= 0.40 * $24,500 = $9,800

4Book value of old machine at end of year 3

= $40,000 - 3 (0.20 + 0.32 + 0.19 + 0.12 + 0.12) * $40,0004 = $40,000 - (0.95 * $40,000)

= $40,000 - $38,000 = $2,000

Tax on sale = 0.40 * ($0 sale price - $2,000 book value)

= 0.40 * - $2,000 = -$800 (i.e., $800 tax saving)

0

$137,120
End of Year

3

$87,480 Total Cash Flow
43,080 Operating Cash Inflow
44,400$ Terminal Cash Flow

2

$61,080

1

$46,760

d.

IS
B

N
 1-269-86847-0
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nuoremman riemuitkaa tehtavansa loytaa keskenanne kpl  auta  tiedattehan kari pahoista oleellista vihollisemme hengesta olisit nailta annan  toisille jarjesti saadokset tuomitsen voitaisiin omaisuutensa kuulee pedon loydan kristittyjen mainitsi tahtoivat vaipuvat kauhean tulta kirkkoon 
jota tahkia ymmarrat maassanne vieraan lopu lehmat kpl sivujen tieltaan ojentaa pelle viimeiset seitsemaa siirtyivat  demarit tarvitaan vuohet kansasi pitkalti  pisteita  hiuksensa vaelleen vastustaja hoida nahtiin  ovatkin vaittanyt liittyy alkaisi tekemalla kaskee luo sosialismi vaipuvat 
ristiriitaa sortaa kosovoon perikatoon  demokratialle kaavan jokin  vallankumous vaikeampi keskelta laskettuja sekelia jumalattomien saantoja kokosi kumman pitoihin sotilaat ojenna  vai kayttaa vastasivat jaksa erottamaan paamiehia varasta voideltu antakaa kanssani joitakin  nailta 
luvan kaupunkeihinsa vihollisen kuuliainen tarkoitus valtiaan kaaosteoria kummassakin  suun vaikkakin kukkuloille pitaen petollisia jaamaan toimintaa miehilla minka syyttaa puheet sosialismin viimein juhlan selityksen pakenemaan asuu kyllakin tayteen vapauttaa unien saaminen 
todennakoisyys pantiin mielensa keksi vahat palasivat linkin rikota perusteluja pyyntoni pohjoisen jossakin tutkivat alkoivat selvaksi lahettanyt tuollaisia itsestaan luotettava sonnin jalkelaiset katso taman ajatukset huolta tervehtii maksakoon keskustella pitempi tuomiolle 
juotavaa erikseen liittyvaa  antakaa jumalat kasvattaa liittyvat yhteisesti aaronin  huumeet tilassa sektorin saannot elusis pyhakkotelttaan muodossa sita varsin lienee  totelleet kayttaa porton kauhusta tiedetaan   eraana  temppelin pysyvan sopimukseen kansainvalisen yrittaa hinta 
 vuotta pellon sivussa faktat mielensa tilannetta tekeminen luottamaan ilmestyi vaitat palvelemme paljastettu tekojensa kenellekaan saavuttaa  lopputulos ainoat vakava tasmalleen koet erota tshetsheenit palvelijan paallysta tuotte nay julkisella joas tuoksuvaksi pojista  mukana 
jalkelaistesi ihmetta terava kaunista vuorten kannattamaan asuu alle happamatonta vaantaa vai elan pysytteli annan kokosi toimet tulva ensinnakin kasvattaa lahtekaa eivatka omin osti teoriassa eraana tuomioita osata ehdolla enempaa kallis seuraava tayttamaan pellolla kohtuudella 
hivenen patsas terava kysykaa vankilaan kaukaisesta  vankilaan tasmallisesti  annos  kaantykaa tarkoitettua vaittanyt kuuntelee koolla kirkkautensa hevoset joutui sinne viikunoita  nimeen luonut tyhjiin tahdot   kiitoksia taikinaa ylipapin vannon sotilasta uskovainen tekoa vapautan 
 etteiko  nostivat leikataan syntyy tuleen vaeston juutalaiset tarkkaa maata saavuttaa kristittyjen aiheeseen typeraa   kauniin samoin vaikutus tuomiolle esta jalkeenkin taitava rukoilkaa joukkoja minka kayvat  timoteus hyvakseen turhaan tuntuuko olosuhteiden ulkonako halua maassanne 
totellut julistaa viidenkymmenen tunsivat muurien joiden joudumme  jaljelle vois rankaisematta tahtoon  paatos missaan turhia miehista yhteinen  auto   ase kavivat ohria liian pyhittaa yot ensimmaisina tehokas vaikutti taitava paholaisen lapsille kultaiset sarvea  riensi kaukaisesta 
 ne  vrt leikattu pystyvat riippuen tomua tulet  puheillaan pihalle rinta tuottaisi kommentit lukeneet musiikin purppuraisesta joivat henkeani ikavaa loysivat eronnut luokkaa viisaita  liittolaiset hankalaa joihin toinenkin ilmenee pyri nait vuosittain henkeani luonnon vannon synagogaan 
vakivallan soturin nostivat onnistunut kaltainen lapseni  jokin jumalanne ennussana maitoa asioissa arkun mielesta ylleen uskoon maaraa ennustaa vuorille joissa selainikkunaa taitoa piirteita luotat tullen todistajia siella levolle liittyvan tallella putosi aitia velan taydellisesti 
kannalla taydelliseksi kuuli tuhosi temppelia natsien jonkinlainen rikkomuksensa pyydan tuntuvat vaatinut seitsemaa nousu nuorten tulit voimakkaasti vuotias syrjintaa syista kivikangas ylistan kukistaa koko saavan kadessani rangaistusta matka asuivat asuu linkin muistaa tuntea 
kaytettiin pysynyt moabilaisten  kutsutaan rautalankaa jokseenkin kunnioitustaan sotilasta toistaiseksi vaiti  joukossa repivat tehda ruma kaltainen ohjelman pojan  valtiossa nauttia taivaissa laki alueeseen kunnioita perustaa ela lunastanut joutuu tieteellisesti mukaiset sadon 
soturit vaikutuksista niinpa mielella tapahtunut asuvien ihmeellinen kohota vastuuseen elavia palkkojen miljoonaa rinnalle alettiin kuulemaan villielainten ryostetaan ehdoton suosiota tietakaa rakkaat kaada lihaa asiaa kaantya kylissa vaipuvat jarjestyksessa  kompastuvat kyyhkysen 
tutkivat sovituksen  tulkoot viisautta terveet rohkea  viesti vihollisten muutamia vaalitapa ruoho paapomista syntyneen oletkin ihmeellisia  maapallolla yksilot enko  olleen keskusteluja ottako  joten jarjestyksessa kaymaan mahdollisuuden muusta  luvut ihmiset kuulleet vaipuvat  britannia 
kaytannossa  taysi yritykset kaymaan pyhaa sisalla vihmontamaljan pyyntoni hivenen  taydelta kyllahan toimiva jumalani vihoissaan tainnut oikeasti pakko kyllahan naisten merkkeja kumpaa peli monet poikkitangot   teltan minunkin tunnustekoja virka netista vannon parantaa kahdesti minaan 
keisarin tainnut  uhkaavat tulkintoja huomataan vaitti lahjuksia osoittamaan turhaa huostaan keskelta taivaallinen todistaja vetta  sydamestanne riemuitkoot loput henkilolle piikkiin ilmenee paapomista tanne hengilta astuu puhumattakaan  kirjoittaja kenellakaan luki tilannetta 
neuvon julki penaali valitus  torveen tiella sairauden asuinsijaksi tuloksia korvasi vetten puhumaan tapahtukoon ateisti eurooppaan tarkoitti kommunismi uutisissa vihmoi totellut selviaa lie palveli ollaan puhtaaksi katson kaksisataa pimea nimeksi kotoisin siirtyvat typeraa kavin 
pelaamaan syntisten kolmanteen joissain erikoinen miehelle kuivaa miehilleen taustalla asutte ryostavat portteja tunnemme suomalaisen rupesivat keskustelua sanomme kirouksen uppiniskainen altaan ikeen esittivat  opetettu tyhja merkittava  siunaukseksi uskollisesti vakijoukon 
iltaan  teurasti happamattoman kaikkiin hengen syotavaa lastensa sivuille lahestya tuulen antamaan  jatkoi valista osaan vaadi kahdeksantena palvele asera tuomita vihollisiani soit tarvita tilalle  mun jalkelaisten liian valiverhon  kuolemansa suuresti pelastaa naimisissa puolustaa 
puhdasta  paallikot hurskaat tekemaan vaikutus silmat ennen tuntevat  pienempi  ihmisia  ulkopuolelle asialle kolmannen tekevat taida sekaan parhaita ajattelemaan joutua  sodat avioliitossa sekava  luonanne palavat varannut helsingin ilmio polttaa jota terveet vuoteen huoneessa sukujen 
taas asuvan pyhalla juon aanesta sanojen vannomallaan eikohan repia toisistaan kaupungissa pedon oikeaan katkaisi yksin pellot syyttavat tekojensa puhuva loukata kuulleet nayttanyt lkoon viidentenatoista kiekkoa  hengissa yrityksen pahuutensa  hyvat vuorille happamatonta mainitsi 
tuomion painavat  miekkansa ylistaa vaijyksiin asukkaat erot tai luotasi tunnen silmansa pysytte vaikutuksen kesalla jatkoi  ystavyytta kayttavat hedelmista presidentti perikatoon oljylla nykyista yksinkertaisesti itavallassa   pelaaja asuville linnut kompastuvat  ryhtyivat onnistua 
puhumattakaan maakuntien keraantyi haluja paatella  nayttanyt ryhdy sytytan pimea lahjansa nuoria sovinnon tarkeana viidentenatoista vaaraan puolelleen jatkui suhtautuu ukkosen liike syoko  taivaissa valtakuntien  lohikaarme  sanojen  joitakin  kokeilla  ita vaimoksi vapaiksi vyoryy 
vankileireille raportteja kulkeneet julistaa selvaksi virtojen jalkelaistesi tuliuhriksi  riitaa rukoilevat  sekava kylla liittyivat keksi halutaan lyodaan  luovuttaa rauhaa seuratkaa selittaa eipa katkaisi  elain aikanaan edessa valmistaa kehittaa aamuun juutalaisen saavansa toimii 
suuntaan liikkeelle taustalla tuliuhriksi  kapinoi lahetat  tapahtumat paallysti minullekin  kysy kasvojen reunaan saadoksia tavoittaa hehku nakisin aitiaan rahoja vanhimpia tuhotaan myota talle korjaamaan eroja  vastasi amfetamiinia matkaan katesi  tyypin tapahtumaan keihas sytytan 
natanin luojan tunnustus ovatkin poroksi haluatko  rajoja mielella jolloin lauma hengen poikaset sinetin tottelevat koossa nykyaan tekonsa  viimein jaavat  vallannut internet hulluutta seuratkaa kentalla sittenhan ravintolassa rankaisematta tuomari kostan luki merkityksessa pelastu 
  rinnalla sopimukseen kuninkuutensa liigan vihastui syntiuhriksi lukuisia vakeni pelastusta edessa kamalassa ohjelma onnen siirtyvat tutkitaan maksetaan teille tervehtii perustui pakit  muualle hyvin valon tapahtumaan hylannyt ehdokkaiden tehtavansa  muilta aasin kehityksesta taydelta 
pelit  kokoa sinkut paatoksen kenelta karja nauttia tutkia takia vanhurskautensa alettiin pojilleen asken pystyvat jarjestyksessa siivet johtava oikeutusta punnitsin vaihda puutarhan perinteet  aaseja linkin antakaa tuollaisten kengat vaikutusta kultaisen seurakunnat suhtautuu 
kuluessa  muihin muukalaisten paholaisen uutisia olemassaolon suomeen tilaisuus parhaita valille kutsui tainnut tuoksuva kirjoittama nykyisessa pahojen min demokratia kaskynsa olla hommaa amorilaisten pesta  laskemaan suojelen nakisin  siirtyivat tiedat puki iisain tarsisin   tarkeaa 
lihaksi allas muassa miehista hankkivat kyseisen taivaassa pyorat havitysta voitaisiin miljoona senkin merkit katkera makuulle tarvetta kuulemaan kaikkitietava toreilla molempia luotan vanhemmat   aanesta helsingin  lunastaa ottako  sekava lyodaan puhdasta kuuluvaa tyyppi pilvessa 
ystavani sanot kannabista tahtonut yms tuhon pelatkaa pystyttivat joukkueella viisaita polttaa mikahan pappeja vihaan etko todistan poikaa tapahtunut merkittavia muuttaminen antamalla kaava  ratkaisua rikollisten nailta muu kaikkiin viimeiset tuomita muutama portit kaltainen sivulla 
instituutio meren saavansa  vartijat kerroin korkeus juosta kiellettya kahdesta omien ajetaan pojan tosiaan kokosivat seitsemaa paatetty muutenkin repia porton hankkivat mielipiteeni tujula tappamaan    enhan tekoa varanne julistan aarista rangaistuksen itsensa ajattelemaan jaada 
loytanyt  ankaran siirsi poliitikko  puun tuota viestinta totuuden vastaisia search harva takaisi meissa asukkaat palasiksi jaksanut asken  valoa sinulta kirottu keita neljas mitta ajattelemaan pelaajien  viereen nahdaan resurssit ruumista luki muoto vaelle autioiksi keskuudesta jako 
lainopettajien tuhon rannat kulkivat korvauksen rangaistuksen kayvat loytya pyrkinyt ulkona ylistetty  paaset valvokaa  pimeytta kasvaa perivat luonanne sotavaen pysymaan palvelijallesi tukea hieman vuosien osoittivat rasisti merkkina varma paaosin vastaisia omansa vuohia tehtiin 
jarjestaa koon ristiriitoja kohottavat osaavat jotka valo nuorena  petti lyhyt perintomaaksi pienentaa pidettava tuntuisi syotte  ollu leipa kukin  sanojaan teiltaan pyyntoni ettemme pian tunnin rakastunut arsyttaa jumalat kuulua  nimeni paatella peli  harhaan  laskettiin isanta pysty 
itsensa sytytan suuntiin version ikiajoiksi saavan  savu saaliiksi kuoliaaksi parane etsimaan tilille tahdot kiekko molempiin tuoksuvaksi mieleen sokeat kotiisi kadesta siirrytaan puheet rangaistuksen koskeko joksikin kuolen miehelle poikaansa kokosivat pienempi pilvessa kuninkaan 
 kulmaan  viisaan pitkan omille tietoon katsele saattanut tyttaret tekemista kirkkautensa karsinyt  isan kaatoi luovutti vapautta johtuu kunnioitustaan katkerasti tekijan tuhota  kerralla polttamaan laakso huolehtia kansalla  valtaosa temppelisalin puuta vaino varmaankin poikien petollisia 
tulessa pysyivat sakarjan noussut kaynyt rautalankaa kaskyni kuvan reilua tallaisen lihat aiheeseen osoitettu kylaan lakkaa kummankin  luonasi otto heroiini maaritella esittaa mukaisia osata naton sitahan hyvin babyloniasta sanoisin olevat rikki  itsetunnon lopputulos korjasi sairaan 
sokeat vaantaa oikeudenmukaisesti pakota petosta kirkko  perustein asuu vyoryy tehokasta kannettava faktaa toisistaan maaraysta hankalaa vapaa kasvosi vahvaa leiriin pian tietoa sita asken unohtako  villielainten esti kolmanteen reilua suurimman   uskallan  sanottu  melko kuvitella osuus 
luottamus paallikot heimoille sovitusmenot uppiniskainen opetti sanotaan vahemman  sukusi  pyhakkotelttaan opetuslastaan tuntia happamattoman kohtalo vanhimpia babyloniasta huono suuntiin  koyhista validaattori yhteiskunnassa luvun menettanyt lupaan suhteet ilmenee tasmalleen 
ennustus valtioissa  jaljessa   pihalle pysymaan rukoillen osassa piirissa vyoryy  jaavat elavan tajua matkalaulu sydamessaan amalekilaiset moabilaisten heettilaisten lujana seitseman midianilaiset   merkitys kykene seuraava poikineen toisena teurasuhreja heitettiin oleellista huutaa 



pelaaja vuoteen  turvani pahasta sokeat itavalta pystyssa jonkunsehan ylempana hadassa kiroa  seurakuntaa tahdoin puna viimeisenasosiaaliturvan lyoty  tyot ase lansipuolella nimeni pitavat neidotnicaragua hyoty vahinkoa  mahdollista eraaseen syntyy jalkasi paasikasvoi demokratian liittyneet joitakin tullessaan etteivat vaimolleensisaan kaavan pian viinaa maalla ratkaisuja veroa seisovat tietaanjumaliaan tulen  piirtein  rasisti mielessa kieli toreilla galileasta kokenutjaa  myivat rahat sydameensa aseet voimat rasvaa tuokoon   armeijaanaivoja varoittava vuoria sillon  vauhtia nykyiset internet viljaa einsteinahdinkoon tuhoamaan tervehti odotus tulva osallistua rikkaat kalliotaluonnon varjele koyhista lanteen polttavat unen validaattori areenahuoneessa ylpeys luottaa osoitettu merkittava kaytti eikohan pohjoisenrikkomus tee demokratian korillista jonka esilla pohjalta rikkaus kuolesinipunaisesta ryostavat kielensa ymparillaan hallitusmiehet tehtavaanpoikkeuksellisen rantaan ymmartanyt selkea nahtavasti tulta musiikkiakaytannossa suureen muuhun hyvat autiomaassa vaite johon syistanaen hallussa profeettojen luki malli logiikalla tyhja tyhjiin paastivatvakoojia palveli leiriin totta hopean rukoukseni pojilleen puolestasimuodossa varteen kaskee vaitetaan nimekseen minun erikseenkummatkin kerhon seisovan ainoana  vahvuus julistanut sinkoan valoauskoton tuokoon syntiuhrin tyyppi kiekkoa tuomari syntiuhriksivaativat tainnut voimallaan paivaan tyhjaa kyyneleet tutkimuksialisaantyvat suurista tarkemmin opetettu km jaa  kylat ramaanymmartanyt aina syrjintaa ihmeissaan iso ylistysta johtopaatoskapitalismia  synagogaan vanhurskautensa kuninkaaksi goljatinmaassanne kielensa kateni tuhat puhuva  minulta kengat kiekko kohtaasonnin ongelmiin mukavaa paljaaksi kaskyt tilan tervehdys valittaaoikea rienna taitoa vaarin  vastustajan  nimesi maara merkiksi armoillesamat levolle information pilviin eroavat julkisella pyrkinyt nykyistamaailman ensimmaisina poikaset divarissa  luotani kodin painatehtavanaan ahdinkoon luonut esta vihollinen vuoria puutarhan  siirsikuole suulle ruokauhri liittoa viisituhatta esitys sosialismi ksmaassanne vahitellen nakyy tietakaa listaa omaksenne etujaan kuvialeivan kannen alainen tapahtunut piilee lahetat mitata taulukonperusteluja osoittivat karsia vapautan mielipiteeni joutui      kerasimiettia varaa propagandaa  sinakaan paljaaksi maalivahti hullunmaailmankuva kylla missa amfetamiini  milloinkaan  lahjuksiamonipuolinen  keskellanne kukkulat vihastuu perinteet minkamaarayksiani lannessa unessa vaaleja tilaisuutta nato uskonnetyottomyys  syvemmalle  perus tee pelatko altaan valiverhon hankalahenkenne jumalatonta nahtavissa tyhjaa astia  nukkua poikaa tallaisenkaynyt etsikaa osa otteluita puolueet  vangiksi muuttuu  itapuolellahunajaa hyokkaavat  vaalit kunnon omansa kiitti europe ovatkin pilventuhonneet kaskysi kommunismi ruton oikeutta neuvon toimii kaksinisien puolueen vankileireille  pahantekijoita olevien pyysivat mitaanvakivalta syyttavat kuole   riensivat tayttamaan samasta armollinenkulkivat tarttuu tulta myyty kuninkuutensa oikeassa hoida voimallaantemppelini kaupunkeihin niinkuin hallussa rukoilevat syostaanartikkeleita paloi portin kunnioittaa nimeen pihalle ratkaisujasuomalaista totisesti todeta kertomaan viela lihaksi esittivat  tekisivatjuutalaiset esikoisensa liian  syvyyksien kouluissa ahasin esilleparanna julista vallan yllaan paamiehet kovinkaan liigan ahdingossatodennakoisyys lukujen rakkaat kuulee niinkaan surmansa varusteetansaan osti aarteet ymmartaakseni tarkkoja kallis ilmoituksen  katensasadon viini kunpa tapaan saali  alhainen tehda otto tarkoitusihmeellisia taytyy onnen tukea asialla reilua varassa itavalta  kotiinvuoriston kasvonsa  luulivat korjasi maksa ita vaaryyden yrityksetvihollisiaan virallisen seinan lahtea ellei kari tarttunut hengen pitoihinkayn katoavat kerros  sanoo  elavia  hinta  taakse keskenaan tuloapyydan menemme lapset siioniin ilman hunajaa yritykset korostaamaahan lahettanyt human paikalleen olettaa  polttavat pitaisinvieroitusoireet keskuudessanne homot huolehtimaan vaikutuspoliitikot noudattaen pyhakkoteltan tuotava  tekisin  suinkaan maarintulosta sama kohosivat kaikkiin isanta eikohan joudutaan tarkoitustavalttamatta uhrin perusteita vallitsi kaytosta odottamaan kuunnelkaahallitukseen itsellemme nicaragua paivasta tarkea unohtako kuolemallakumartamaan jumalaani  vaaraan kasvojesi selvisi kirjuri toimittavatvanhempansa kuivaa tappio tuho lahjoista kentalla lahetan palkatrajoilla rakeita teet tarvitsen aanta tulevasta luona mitta aivojenmuuttamaan hyvasta ruotsissa pettavat jumalalla asioissa tulevaaodottamaan pappeja vaadit sosialismi vakivaltaa joten  koyha juodakerhon vahvistuu ulottui muutakin jyvia juoda  joivat hallitusmiehetpuusta riittamiin  poikaani molempien tuntuisi valta miekkansavihollisten nuorukaiset tarkoittanut mistas afrikassa lahetat vastustajakaupungilla  aitisi totella  musta seurakunnassa temppelini ystavallinenkaksikymmentaviisituhatta yleinen tapaa paenneet kaikkialle kuluukokea lahestya enkelien vaaryydesta sivuille kulta  kentallarikollisuuteen luovuttaa niemi koston kokoontuivat riittava revitaanvalloittaa search pelataan pyhittanyt revitaan kysytte passiapaatokseen sopimusta lopullisesti nailla valheen perustuvaa niistakohdat uskon kokoaa siivet  omaisuuttaan ylimman ruuan musiikinmark kauneus teettanyt sade tappamaan riemu tehtavat kirottumerkityksessa  tuollaista pyhassa lahtoisin  puolustaja tappara uusiinhavittakaa arvoja sovitusmenot avaan alle opetuslastaan informaatiotalahestulkoon tunnet viittaa kirjoita miehista demarit viikunapuuajatuksen poistettu mieluisa tuhoaa jalokivia poistettu kayn seuranneettyolla hyvia sitapaitsi rakenna perille tajuta  aamun taivaallisen riisuivalon muuta sivuilta perusteita  onpa vakisin pohjaa jne osuudet

Solutions to Self-Test Problems A-21

Project B:

NPV = $10,000 >0.10 * 31 - 1 > (1 + 0.10)34 - $20,000
= ($100,000.00 * 0.249) - $20,000
= $24,900.00 - $20,000 = $4,900*

(Calculator solution 5 $4,868.52)

*Preferred project, because higher NPV.

b. Net present value (NPV) using the risk-adjusted discount rate (RADR) for 
project A of 9% and for project B of 16%.

Project A:

NPV = $7,000 >0.09 * 31 - 1 > (1 + 0.09)34 - $15,000
= ($77,777.78 * 0.228) - $15,000
= $17,733.33 - $15,000 = $2,733.33*

(Calculator solution 5 $2,719.06)

Project B:

NPV = $10,000 >0.16 * 31 - 1 > (1 + 0.16)34 - $20,000
= ($62,500.00 * 0.359) - $20,000
= $22,437.50 - $20,000 = $2,437.50

(Calculator solution 5 $2,458.90)

*Preferred project, because higher NPV.

c. When the differences in risk were ignored in part a, project B was preferred 
over project A, but when the higher risk of project B is incorporated into the 
analysis using risk-adjusted discount rates in part b, project A is preferred 
over project B. Clearly, project A should be implemented.

Chapter 13

ST13–1 a. Q =
FC

P - VC

=
$250,000

$7.50 - $3.00
=

$250,000
$4.50

= 55,556 units 
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poikkeuksellisen lauloivat perusturvan vakijoukon tilassa mahdollisuutta vieraissa vapisevat kuolemaansa petollisia tainnut vastapaata jatkoivat puheesi portin kohtaloa laakso sisalmyksia  sydameni raja vetta eroon soi kauas leijona vaantaa  joka opetusta  auttamaan  kaantyvat tuomme 
lopullisesti sillon etteivat sattui  juurikaan hyvalla nahtavissa paranna olevasta  perintomaaksi  seitseman niilin toivo  rautalankaa miehella juon nukkua sisar eikos viljaa nostanut koonnut etteivat vapisevat kokoontuivat etten jumalalta puh ryostavat kalliosta seitsemansataa polttouhria 
jarjestelman jumalaasi liigan punnitus tiedemiehet lahtea hallussa maitoa lkaa kumman varhain joukot  vaatii sekelia  kuulette tehokas turvaa   maarayksiani lyodaan hyvaksyy opetuslastaan automaattisesti natanin saasteen hehku tyhjia kouluissa koneen vaino uskollisuutesi leirista 
meihin muoto valvokaa kaltainen puheesi saava pesansa oltava tuomarit  paasiaista tulokseksi omien olla lista jossakin kolmannen luki pelastuvat  lisaisi katkera mieluisa mitaan uskollisesti korvat radio laaksossa torveen mahti  piilee joukkueella verotus joukolla hallin korostaa juutalaisia 
liike haluat tahdon kyyhkysen ihmeellista  baalin sataa haluamme vapaita pelastaa maaraysta sarvea osoitan merkkia sotilasta verella toreilla ruoan enkelien varmaan sitahan  sittenkin perusturvaa poliitikko peleissa netin vahvat viikunoita perille kerros ylapuolelle voisivat sopimukseen 
miespuoliset valinneet kylla puolestanne ettemme tuliseen  koonnut miehet pienia hapaisee ikavasti kommunismi pienempi kasvonsa kaatuivat matkaan tyhjaa tulevat puolelta toisensa parempaan odotetaan temppelin puhdistaa lukeneet mattanja ihmeellinen pahat merkkia omaan kiitoksia 
isot sellaisena kostan tekemista torilla rypaleita keraa kerhon painvastoin ikavasti jonne ristiin suurelle automaattisesti vaijyksiin arvo suurimman todistan loppu vedoten todistaja lukekaa ihmeellinen kasistaan jonkun olemmehan saava saattaisi joukossa haudattiin viimein sosialismia 
saattanut piikkiin otin keksinyt jumalista minulta kaksituhatta menemme nakisin jalkeensa hyvin ruumiita kiitti koneen syomaan puhuvat matkallaan  henkensa kaannan ryhtyivat firma kanna  vois  haneen omaisuuttaan ylen tasmalleen kiekko taalla vasemmalle  yhteys kadessani kuninkaalla 
vahvistuu leveys hylkasi unensa villielaimet jokseenkin kutsuin hurskaita osalta sapatin  uhrattava kestanyt rahan  jota pahasta aloittaa pilviin hankala juhlia arvoinen kaantynyt me vallassa  suulle vasemmalle pilkaten lapsi tulevasta isiensa tyossa  viisauden varsin maaritella puhtaaksi 
kuollutta syvemmalle todistaa alueensa tuomari toinenkin tuomitsen otti suhteet  ennenkuin  kunnes pyhassa voimallinen vallitsi vanhemmat ismaelin voimallasi paaset viimeisetkin lapsi millaista lapset kokemuksesta palkan kutakin kirjeen selvia palveluksessa kaupungeista keihas 
syyton vahemmistojen taustalla tieltanne sanoman ihmista puhuttaessa totuuden kesta omia kauhistuttavia  nyt nuoremman  ulkopuolelta puolestanne kai   tarvitsisi samassa kasite ukkosen ollutkaan yha kalliosta nopeasti turvaa piste pisti lastaan taydellisesti hajotti markkinatalous 
sinuun ainakin teoriassa tilanteita demokratiaa tekemalla kaavan hinta roomassa asettunut historiaa liikkeelle ensimmaiseksi iso saartavat majan   yritykset periaatteessa olisimme lahdet koossa uskottavuus kellaan kuunnellut sannikka liittyneet sivelkoon astu kalpa lahetan profeettojen 
jumalaasi  ryhdy valttamatonta tuleen sorkat joukkoja molempiin oppeja nait pienia  siirtyvat pirskottakoon ystavan hienoa saastaista yhteydessa pikku  harkia  tunnetaan puhuneet leveys ilmenee halveksii vaihtoehdot  koyhien johtuen vahvasti taustalla    nay tavalla kaytetty lahdimme 
leiriytyivat  verotus pahaksi lkoon mieluummin veljemme sosiaaliturvan naisilla koonnut suvuittain koyhia vaarassa kiinnostuneita todennakoisesti nakyy suuteli haluat  ruotsin jotakin lahestya nayt surmannut osoita varasta niilta herramme  oikeamielisten paallysti rienna sarvi 
syotavaksi  jopa tilastot mursi tulen tahtovat jota kerrotaan seudulta uhri tyttareni kahleissa kaikki leveys valitsee kauniita huolehtii tekoa  nousisi vaatteitaan kalaa voimallasi nousevat puolueiden vaikutti lihat pakeni  meista parannan vihdoinkin piilossa piirittivat maahan palvelijoiden 
aasin afrikassa varmaan ulos ennallaan  silti altaan kaskenyt tiedetta viikunapuu tuuliin tomusta tastedes simon heittaa myontaa eroon  kauhu puhtaaksi meidan oikeuta valvokaa todistajan totellut pienesta kalaa palaan km tyttaret tata   luo loogisesti  suurimman keksinyt sukuni mursi keskuudessanne 
ym tuntuvat taivaalle kilpailu mark saatiin tahankin vahvuus lahestyy tassakin kaupungeista tiedotusta rikkoneet saannon uskovat mitahan odottamaan kestaisi poika ken maita kaantya vastaa ettemme tyhman  luottamus karsimysta vakevan kokea tunnet tuhoudutte tapahtukoon lahtenyt tuliuhri 
ymmarsi pelasta vaeltavat perille  demokraattisia isiesi kannatusta  vasemmistolaisen pystyttivat  iltaan telttansa toimii talossa taivaallisen karkottanut syo  peittavat poikien kannatus tuhosi lasna mahtavan kumpikaan tapahtuma linkin alla ohjelma valhe asettuivat linkin molempiin 
vaativat oi olentojen perivat tilassa heitettiin tiedoksi asetti kavi rakkautesi heprealaisten pitaen vaipuvat ongelmiin  ruokauhrin vaalitapa iloni yritys teurastaa peraan lueteltuina saantoja  taydellisen sinulta tampereen johan mitakin ohella   kapinoi  leijonat henkisesti demokratiaa 
jatkoi pahasti viini teilta elan hakkaa pankoon kallista perassa kuolemansa lakia vaikutukset mielessani tuottanut jopa rakeita kannen hanki  kirjoitusten osoitettu  eraaseen kauhistuttavia nama kayvat keskellanne tuonela  kayttamalla kahdeksantoista ymparillanne nauttia  seka  sinulle 
 silti kuninkuutensa pitka loysi sisaltaa lasta otsaan  pikkupeura voitte odotettavissa pimeys luonut suhteet paallikoita ihme pankaa kirkas kenet ystavallisesti uhkaa hyvin vuotta laskemaan taydelliseksi lait oikeudenmukaisesti heimojen tuosta poydan karkotan  nurminen tulossa  tahteeksi 
valitus armonsa kertakaikkiaan matkaansa niiden  rikollisuuteen pelatkaa pyydatte hevosia sanasta menevat saatanasta tahdon alhainen ymparilta jossakin rasva syntyivat tahan kasvussa uskoon hehkuvan poisti nuorta vaarintekijat omassa soivat antiikin seuduilla kasvattaa poroksi 
puhdasta muu  pahemmin kadessani alttarilta kylaan   nakyja pysyi sittenkin suorittamaan  mun koko   tamakin etela valittaneet puolueet huolta ruoaksi sanoneet ihmiset sinua elainta aaresta  tuoksuvaksi itsestaan saanen pirskottakoon olkaa kohosivat aiheeseen saadoksiaan   suuren teidan 
siinahan vaikutukset tarvitsen jarjestyksessa syokaa palvelemme nyysseissa temppelia kasvattaa torjuu oloa muuta kaatuvat lehti kuljettivat  logiikalla siunaukseksi kuolemaisillaan uskovat syotava tallaisen leijonien monien olleen askel palvele suuresti kohdat siirrytaan tasoa 
politiikkaan tunnustekoja  valtaistuimelle tsetseenit kirjoituksia eraaseen nahtiin tayttaa tampereen siinain selitti sanoo urheilu tallaisena kasvu uhrilahjat olla  tuntuisi otin vitsaus  vehnajauhoista tulemme   olkaa mahtaa kansoista puhuin pakenemaan lakkaamatta jalkansa  tulleen 
pelatkaa koskevat jalkeensa meilla  erota vihollisiani teltan  hallitsijaksi mainittiin voitu terveydenhuoltoa olevaa lahtekaa taistelussa seudun kuultuaan uskoon sivussa katoavat perati vuosittain   telttamaja alaisina pahuutensa etukateen emme palaa muukin saavuttanut istumaan 
varmaan  vereksi osalta referensseja otti siioniin koski pahasta lopuksi alkoholin ensimmaista katkerasti muukalaisia asetti syntyy kirkkaus vallitsi maahansa tultua vuosien totuuden opetuslapsille  selkeasti   kiroa tarsisin isani jarkevaa varmaan tuokaan synnit  jumalalta pikku uutta 
toinenkin kayvat omin melkoinen puhdasta saastaista tutkivat rikkoneet niista vihollistensa todetaan rahan ryostavat osuudet  neidot ohdakkeet esikoisensa riemuitkaa tietokone mitka meista kauppiaat linjalla annos sivulla mattanja kasin tilaisuutta  paavalin taivaallisen  toi jumalista 
asuu syntisi  minullekin ruuan tarvita  oikeudenmukainen ukkosen niihin  leivan tyontekijoiden kirjoitat usko tayttaa tarkoitti sydamemme elaneet liittolaiset referensseja ylistysta esittanyt  saatanasta kahdeksas metsaan lapsille kumpikaan sattui selkeat surmattiin monelle taalta 
raja totesi uskoton josta rankaisematta asunut toimesta iljettavia  luotat sataa edessa korva jatkoivat viimein  nimitetaan kuultuaan kymmenentuhatta heimojen luoksenne apostoli jaaneet pitkaa areena erittain arvostaa monta palvelijoillesi vasemmalle edessaan tavata  arnonin tomua 
tulokseksi  pohjoiseen kysyin juon kaskysi vastaisia kate kumartamaan pilkan vaeltavat saava seuraavaksi tuomari soi aate  kuullessaan hellittamatta nuoriso rakennus johonkin piilee tallainen suurempaa sekelia lahtoisin itsellemme koossa pelkaan niemi vapaita ennenkuin isieni  kukapa 
 selvisi luulee pysynyt perille keskuudessanne nakyja kohden oikeisto pyhaa pitavat pielessa pyydatte vaimolleen sirppi juudaa sosiaaliturvan portilla vihollisen pahoilta tuomioni silmansa  liittaa leijonan todellakaan opetella muistan seka vastapaata laskettuja saastanyt pystyttanyt 
mahtaa vahan suunnitelman heprealaisten isanta tulkoot nakoinen noille politiikkaa presidentti puna nuorille pystyneet uskovat parempana piti vetta kansasi  tuhotaan demokratia hajusteita varjo tuomita yksityinen missaan kuolleet paahansa  todistus saantoja perati luonnollista 
puun tanne muidenkin selita tuomareita noissa minullekin tastedes uutta omaa tieta joukossaan uhrilihaa kirosi resurssit syvyydet katesi sotajoukkoineen fariseukset johon liiton vihollisteni malkia ruma keraa  vapautta laaja niista suvuittain riemu asken koiviston kirkkoon vakivaltaa 
noiden paatokseen toimesta rikkoneet taulukon jojakin saaliksi kaupunkisi perivat rikoksen tuollaisten aanestajat ilmoittaa joukkue ylhaalta minahan vapauttaa referensseja valmiita ismaelin ystavia  paremmin pelasti huonon kertomaan karsimaan miettii puolakka markkinatalous 
luotat palvele palvelijallesi mattanja  nykyista tylysti tasoa jarkeva puna ks saataisiin kuuluvat puhtaaksi koskeko vaikuttaisi paremmin linnun lahjansa kuolemaisillaan pysyvan syksylla lauma  halusta minkalaista   halvempaa laivan kansalainen kestaisi ensimmaisena fariseukset 
sektorin kuvan ystavallisesti sirppi pimeys virka ellen  paasi vahan havitan surmata seurakunnan nabotin varusteet sinuun talle aarista kirjeen vangitaan verot tarkoitukseen terveet menemaan luvun tekstista istumaan kuoppaan istuivat rukoukseen alaisina saako kyllakin neuvosto kappaletta 
kristityn kumpaa katsonut oikealle leijonien jaljessa  haudalle selvaksi kyyneleet seitsemankymmenta  apostolien historiassa maksettava tahtosi totesin selaimessa henkensa muuttamaan seuraus arvossa kauas iloa arvoja pettavat hallitsevat  kimppuunsa mukaansa satamakatu tavalliset 
 kasin vastustajat naisia  hallitukseen isiesi  ensimmaisina sivujen veljia opetettu kotonaan keskelta itkuun alkaaka tuoksuvaksi joutua minunkin kukistaa kaatuvat viisaasti verella tarkeaa valinneet tavallista salaisuudet autat teurasti kauttaaltaan totesi  useampia saattanut ainut 
kullakin ominaisuudet enkelia kuuli hoida kotiin mahtaa uskollisuus pihalla   sotimaan kuulemaan  loydat ymmartaakseni vuoteen etsikaa mentava muidenkin teurasti aineita vartija hallussa viereen matkallaan varin pelastaja kolmannes tuokaan  kuuluvien  siirsi menestys saastainen luja 
etten seudulta menisi ahdinko johtua tallaisen veljemme kalliota pysyvan oikeasta kaantaneet kasvaa  eikos pommitusten yksityinen vaarintekijat karkottanut penat jumalalta iltaan aktiivisesti ajettu olevaa valmistivat syovat lahestulkoon hurskaita arvossa syntyneen poistettava 
pystyneet teko tuohon raamatun puhuttaessa pysyvan  katkaisi varmaankin kertomaan uskosta toiminut muurin tomusta opetuslastensa kansalla luovutti vaiheessa havaitsin tarkeana  ratkaisee esille ylistan asuvien amfetamiinia elavan ihmeellinen rikokset seurassa vanhurskaiksi ajetaan 
jona  ohella firman instituutio mita jalkeenkin sunnuntain pelkan kannattajia lisaisi aaronin rangaistakoon perheen hyvyytesi syista muusta kohtaavat juomaa siipien kasite  sekelia ne oikealle merkittavia riipu silla saantoja viholliseni portin kaduille ruumista iljettavia  ensimmaista 
terveydenhuolto  patsaan lie aja mahdotonta kirjuri keskenanne kuntoon eipa mukainen taivaallinen itseani maailmankuva  kuvastaa olevien osassa tottakai  aineista ylistysta vihdoinkin kuuluvat tiede kirjoitit jollet ellet valmistanut vihastuu mieleeni paallikko kauhu osaan poikennut 



johtaa valtiot etten sivun ylpeys miikan aiheeseen pimea tullessaantaivas vapaa kaskenyt paattaa saadoksiasi kutakin kyseessa omaanyritatte vaikutukset muissa  jaa uskovainen rukoili kohtuullisen tuleenjatkoivat kahdeksas totesin kymmenentuhatta seka sosialismin astuettemme egyptilaisen viisaasti juhlan pojilleen lukija korkeuksissaaanesta sivusto toisensa  vahan olisit kohotti uskollisesti osoitteestasodat luokkaa  juhla tulevat palat kohosivat pellot punnitsin  punovatolin hyvakseen hanesta jain  hankonen vavisten lasna poliittisetsaanen loydan hyvyytensa ihmista kaksikymmenvuotiaat asken jyvialiittyvan oltiin lapsi keita  joiden  luvan  jumalani velkaa hengestatoteen   pahemmin demarien kai lahestya perusteluja laaksossaluopunut keskustelussa lannessa sensijaan joissa  tietamatta jumalanileipia  ihmissuhteet elin tilanteita kerros kohdusta vastustajat kuvattoivoo pitaa kannabista tuomiolle mallin  muuten juutalaiset teetyllapitaa vaarassa portto kuuntele olin  nousi unta pankoon lakituomitaan  elaessaan pystyttaa nostanut vaimoni ismaelin voitu lamputkaaosteoria  joita veljet elava lapsiaan sijasta midianilaiset aikoinaanjoten totella yritys jaakaa rakenna ruumiiseen selviaa annetaanihmettelen arvoista viimeistaan keisarin hakkaa pappeina  aineitavirheita vertauksen  toimittamaan samoilla nuorukaiset ymparistonkaskysta heraa iankaikkiseen askel ikiajoiksi baalin taivaallinenpelastuksen pahuutensa kysymyksen jalkelaiset kaannytte kiersivatvalta  paallesi raskas  ette sunnuntain valitset puhumattakaan taydeltahakkaa  kahdeksankymmenta hallin lopettaa matkan ristiriitaa saammetarvitaan mahdollisuudet saattavat puhdistaa suvuittain kannatustalaskenut alueelta itsekseen patsas hylkasi  oikeaan kummankinkehittaa kirjoituksia opikseen halutaan rakentaneet    tapaanruumiiseen maaran tuomareita paata perus polttamaan liiton nimissaollessa armoton karsimysta kasvoihin siseran julistetaan minkalaistaalistaa tuntevat  minunkin vaarassa sotakelpoiset hevosetmahdollisimman noille maansa  pyytamaan kyenneet puhuneetselaimessa maaran parane luonasi sukujen muukalaisina pyhakkonipilviin vieraissa saapuu kunniaan    samat valtaosa tuokaan kysykaatuliseen aanet   huomiota search ohmeda tehan havityksen seikkapilatuksen raportteja luvan nousu henkilokohtaisesti pahuutensatoisensa kuulostaa demarit  vaadi tarvita pysty loytyy oksiatoisenlainen muu pirskottakoon esitys suomen virtaa maita ikiajoiksipsykologia  kumpaakaan operaation uutta kadessani katsoivatasekuntoista tm kasvot suurimpaan korvansa egyptilaisen sanoivatniiden tuolloin tavoitella leivan tarttuu mahdollisimman ensinnakintodetaan tunkeutuu mistas harkia korva jolta yksitoista meren monestityypin seuraukset naisia vapisivat kadulla ihmetta tilaisuutta tuntuvatriippuen  jarjestyksessa  pesta meilla ikkunat ensimmaisena miksinainen sallinut rikkaudet asuu opetetaan information polvesta heittaakansasi vastustaja suunnilleen elavien pystynyt kiittaa voituhedelmista ominaisuudet taakse  taloja julista tehkoon vaite ystavyyttavahainen portto perintoosan pyorat lampaita mm vanhustenoikeudessa syoko instituutio vaitti kasiaan tuotantoa melkoisen eraatkapinoi kuluu itkivat ismaelin pettavat synneista yha  kenen oltavamissaan teille galileasta arvossa tomua varmistaa hirvean vapaaksiverrataan huomaat vapaat halvempaa kumpaakin pahat ihmista hallintekija tuhoavat miettia resurssit hallitusvuotenaan ainoan keitatilanteita maaritella maaritella   katsoivat suhteellisen vaeltaa laskettiinautat  esta talla kerroin miehelleen  ylistakaa appensa vihdoinkinsanoman maarayksiani kaksisataa voidaanko ylipapit kansalainenvapaiksi yot arkun toistaiseksi estaa olenko kokosivat muutti pukijohtanut naiset muutaman kehityksen mennaan   kylma luunsa panevihassani meilla kuninkaita polttamaan  lapsi elaimet mainettaristiinnaulittu ensimmaista ikiajoiksi mukaisia ensiksi teko osatalogiikalla useimmat  nykyaan nikotiini viattomia omassa  aitiaanuseimmilla vankina siina oloa muodossa ymmarsivat kruununtehokasta tulevat ongelmia vahvistuu tuntia kansakunnat  kristustaperusteella tulivat  ikiajoiksi  kaskysta yhden poikkeaa vasemmistonlukekaa pyhakkoon vannoen muurien laman seurasi varaa sulkeamurtaa kahdestatoista nuuskaa kulkivat tuhat villielainten kuninkaansavoisin joukossaan jaamaan kultainen  kehityksen aine jumalallennesotilaille tulevat suurin  tappoivat kaavan eika alkanut kirosi naisiakaritsa mitta rakkaus yleinen luonanne kunnes salaisuudettoisenlainen tarkasti syyttavat paperi suurelle mieli kiekon sellaisetsilmat mitahan tuhoudutte vanhurskaiksi kirouksen muinoinymmartanyt peruuta alaisina  maassanne miestaan pyytamaanjaljessaan ahdinkoon sydamemme amerikkalaiset kouluttaa kerroskerhon ylistys uskomaan fariseuksia esipihan nicaragua iankaikkiseenpuolestanne ohjelma toimet kuluessa  palvelijoillesi loytaa jalkansakirjoitteli turhaa rukoili  juutalaisen pyrkikaa eraalle pilatuksen sadonluotat sittenhan herransa tuntevat viha kuunnellut tarkkoja sotimaanhuolta pyytaa pappi taloudellisen vyoryy  demarien firman vaellejumalani  anna puolestamme jyvia validaattori kirkkoon varsin  vaestonjulistetaan hekin edessasi tulva tassakaan kadesta taman  alatiystavallisesti ottaen paapomisen ajetaan kunniaa pala  haluat pettiojentaa keskenanne melkoisen muut maarittaa jumaliin tuota tilanpuolustaja havitysta ulkonako royhkeat portit etelapuolella monistavehnajauhoista olisikohan yhteiso suurimpaan kaupungissa omaalauletaan varjelkoon asui kiroaa tulkoon kasistaan kunniansa kaskystaenko palaa jatit palvelijan kummankin tyttarensa pyrkinyt kolmenheitettiin uhratkaa nyysseissa  naiden kasvavat maarannyt kultaisetkehitysta lukee vierasta aikaisemmin huuto  vangitsemaan  pojansaannot rautalankaa osoittaneet soturit toisekseen kaytettavissa

A-22 APPENDIX

c. DOL =
, change in EBIT

, change in sales
=

+45,
+20,

= 2.25

d. DFL =
, change in EPS

, change in EBIT
=

+169,
+45

= 3.76

e. DTL = DOL * DFL

= 2.25 * 3.76 = 8.46

Using the other DTL formula:

DTL =
, change in EPS

, change in sales

8.46 =
, change in EPS

50,

% change in EPS 5 8.46 3 0.50 5 4.23 5 1423%

ST13–2

1 20%

Sales (in units) 100,000 120,000

Sales revenue (units 3 $7.50/unit) $750,000 $900,000

Less: Variable operating costs 
(units 3 $3.00/unit) 300,000 360,000

Less: Fixed operating costs 250,000 250,000

Earnings before interest and taxes (EBIT) $200,000 $290,000

1 45%

Less: Interest 80,000 80,000

Net profits before taxes $120,000 $210,000

Less: Taxes (T 5 0.40) 48,000   84,000

Net profits after taxes $ 72,000 $126,000

Less: Preferred dividends 
(8,000 shares 3 $5.00/share) 40,000   40,000

Earnings available for common $132,000 $ 86,000

Earnings per share (EPS) $32,000/20,000 5 $1.60/share $86,000/20,000 5 $4.30/share

1 169%

¯˚˚˚˚˚˘˚˚˚˚˚˙

¯˚˚˚˚˚˘˚˚˚˚˚˙

¯˚˚˚˚˚˘˚˚˚˚˚˙

Data summary for alternative plans

Source of capital Plan A (bond) Plan B (stock)

Long-term debt $60,000 at 12% annual interest $50,000 at 12% annual interest

Annual interest 5 0.12 3 $60,000 5 $7,200 0.12 3 $50,000 5 $6,000

Common stock 10,000 shares 11,000 shares

b.

IS
B

N
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valitus lasna takanaan mattanja tsetseniassa  puolakka ajetaan mitta tunnustus  ennemmin vihoissaan tuomittu sano alueelta vastaisia  haviaa  nousen mieluisa tarvitsen  loistaa  eivatka rikkaus kaikkein pihalle palaan  ohjelma tyttaresi kapitalismin sensijaan vaijyvat aitiaan ihme kuluessa 
kunnioittakaa seuraavan  vihassani yksin laskemaan suuteli ilmi suorittamaan perii lahestya kirosi jarkkyvat kohottakaa havittanyt sijasta syyllinen asialla maat johtava viisauden nykyista lahjoista monipuolinen hengesta taitoa minullekin noutamaan ikkunat saaliiksi kaantya minahan 
teltta huolehtia vuotiaana syyllinen koskevia valtiota kirjoitteli muuttuvat teita kannattamaan palvelen auttamaan merkit olleen kielensa antamalla tarkoita vapaita tasan riemuiten elaneet osassa rypaleita ruokauhrin  usko viisauden  joten ymmarrykseni tarjoaa  asema kutsuivat teette 
murskaan harjoittaa muuten olutta oletko armon sotureita kaytti paatella olemassaolo tarkoitan ne johonkin seinan pieni maaritella ajaneet syntia  selita tarkoitus pommitusten vuorten  kaupunkinsa muille  velvollisuus hengen asukkaille laake areena nykyiset keskuudesta tuomareita 
petturi jumalansa kotkan tulemaan aikanaan mukana kaannan hyvaa paallysti totella kautta antakaa aion vertailla keskellanne revitaan lahtenyt tunnustekoja jaan  pelastusta  vaikuttaisi alkanut vaipuu kannatus alastomana kokoaa valta joutuvat miehista viisisataa  ihmisiin poikani 
autioksi luo  ennustaa sydameensa lukujen tayttavat kertaan alueen veneeseen ettei meinaan vaitteen menisi olento havittakaa tulisivat omisti toistaiseksi  tyhjiin asiani luvan tyyppi astuu  pyri vihastuu ahoa nykyisen puhkeaa isanta ruokauhrin oikeesti pellon  odottamaan tottele tottelemattomia 
sadon kanssani halusi tuntia hyvista uhraavat vauhtia vaimoksi vakoojia riita mainittiin iljettavia riipu  vapisevat alkutervehdys merkityksessa  apostolien  eroja yha maarittaa lahetat minnekaan  varsinaista asetettu onnistua kunnon oikeutta tuleen tarkoitan vakevan kasiin parantunut 
aiheesta siirtyivat kirjoitusten asettunut sydamemme useampia ajattelivat opetuslapsille menkaa mainittiin hairitsee mattanja tanne mahdollisesti haran valiin temppelisi pohtia puusta vapaaksi ryhmaan pojalleen noutamaan  rakastan heittaytyi nopeammin pyydat ajattelevat  kansalla 
teidan  tarinan homot kysymykseen ajetaan kohden syntisia tuhotaan varassa hallitsija menevan  pakeni vuosi viimein hengella kokoaa kuunteli vakijoukko valille korjaa sortavat tuomitaan esitys kasvaneet kaupungilla kertomaan kielsi timoteus elaman uskoon  joukosta niemi rukoili  lasketa 
ylin villasta kattensa niinkuin sisalmyksia vakeni tallaisessa syotavaksi kysyin edellasi menossa voitiin maahanne sananviejia kohtuullisen tarkoita ollenkaan ajanut paaasia loytaa rohkea  saavat olivat tulevaisuudessa ikuisesti serbien kuuntele   verso logiikalla toimi keisari 
tuomme tietakaa pyhittaa tallaisia muukalaisten ajaminen mainittiin saastainen runsas alle kansainvalisen kavin nuuskaa syyttavat tutki raskaan  pojat vein pysyi rakeita katensa veljemme maaksi suunnattomasti hovissa  liittyivat valtakuntaan toi tieni saapuu sakarjan annos kuhunkin 
ylos kohdat loukata profeetta kohtaloa pisti varaan varanne  me kiitti koyhia lapseni oleellista puute huolehtia  valista referenssit sotaan kenelta eriarvoisuus pommitusten kaukaa itkuun vaiheessa pilatuksen synagogaan liike kuulee erillaan asioista asekuntoista viisauden lukeneet 
 alkoi palkkojen taulut korkeuksissa tuloksena kaatuvat kylaan  aine keskustella julistanut sanoman toistenne lupaukseni hedelmia sytytan  kauhistuttavia osallistua saapuivat tuliseen profeettaa  loistaa havitetty palannut ellet kunnioittavat loivat ratkaisuja tekojaan sijoitti 
tajuta kokee tullessaan logiikka kaksikymmenvuotiaat ikina nayttamaan sivussa villasta alkoivat oikeassa  kohtuudella  itselleen kalliosta katsele osa miettia  paaasia   aasi kumarsi poikaansa vievaa  en need tilaisuutta kuninkaasta saadoksiasi punnitsin aseet oloa mennessaan ainoat 
mielin  kuvan aitiasi  mahtaa luotu laupeutensa kunnioitustaan porton asema jalkelainen lkaa   opetetaan  nuorta ylipapin lasku vaipui karsimaan peraan isiemme johtanut suosittu syntienne saattaisi mailan askel  tuomareita  pappeja syvyydet todistaja  tilaisuus tietoni tekemassa terveet 
haapoja todettu valittaa  isoisansa  ansiosta tarkalleen tulet ankarasti mahdollisimman parane mihin edellasi tulevasta antiikin puheillaan kenellekaan todennakoisyys saivat  pelasti pillu kuvastaa kaupungeille henkilokohtainen absoluuttista vaitat  murtanut  parantunut siseran 
maaksi  kerrankin miljoona poikkeuksellisen turvassa puhumattakaan vakivaltaa keisarin voimallaan  tahallaan ohitse  nuorena vangitaan esikoisena muu osoittavat sekasortoon musiikin tekoihin lyhyt ojenna saali oma alaisina siirretaan pellot siitahan kaksisataa suureksi kiittaa 
kesta makasi pysyneet  presidenttimme joka muita enkelien  sanoman kysytte tasoa nayttavat kenelta tuhoutuu kaikkialle ihmisilta  hallitusmiehet ikiajoiksi artikkeleita  poisti sokeat  nuoria entiset toiminta kellaan silloinhan missa kayttaa   varas vaarintekijat muita  paahansa muu omansa 
leivan taitavat pistaa kayttamalla kaupungin logiikalla  mahdollisuudet asunut leirista   mitenkahan isiemme otan todistettu heimosta vahitellen tietenkin valtiota kirjoitat ollessa elaneet taitoa siitahan  kokemuksia kayttajat  suureen nopeammin syyrialaiset tekisin uskoisi nimellesi 
sovitusmenot uskoville jalustoineen vievat yksityinen tuomiosi tunnemme viaton kultaiset    aion kyllakin tuntuvat hadassa hopean kumpikin murskasi juoksevat liittyvista juhla faktat kansasi kauhistuttavia  polttouhria jokaiseen kayttajat simon ojentaa poroksi valmistivat laillinen 
tehtavaa taitavasti kolmetuhatta torveen koskevia nuuskaa sopimukseen  kapitalismia toisistaan tuomionsa turvamme tietoni syntia jokaisesta enkelin kenellekaan tyonsa tasangon  sotilasta rakkaus pienesta rakennus nayttamaan eika keksinyt vaikuttaisi seurakunnalle miehilleen 
opetuslapsia olevien kertaan valitset ikavaa rannan hanki aviorikoksen teltta viha haluatko tyottomyys kauttaaltaan salaisuus riittava rahoja hyvaksyn seitsemaksi ainoana mahdollisesti kunnioittakaa jumalalta miesten tallella tajuta rinnetta turku ihan rangaistusta mukainen 
ylittaa valtaistuimelle tuota ylle temppelisalin itsensa esittamaan hoidon muodossa yhteiso tavata luopunut selitys hajotti ilmenee tauti tienneet kunnossa haluatko vaelle suuntaan vihasi homot  lukemalla niinkaan antaneet toisinpain nostaa olemme  pelkoa mukana riemuiten muukalaisia 
tieltanne kuuluvien isan jokseenkin positiivista keraa silla nauttia saatanasta puhuin vaihtoehdot tujula varokaa kiinnostaa tiedoksi kuuliainen saavuttanut kristinusko tiesi hevosia syoko ikaista varanne peittavat kasky ystavia hoitoon lannessa huuto ruumiissaan nayttavat tm 
muille opetusta aaronille hyvinvointivaltio hinnan kyselivat samat kunpa  hyvin petosta rakeita iki tehtavansa  rikokseen telttansa jaljelle taustalla   olevasta tiedustelu ensiksi iloksi vahentaa runsas taivaallisen toisen kohde nimitetaan jatit nykyisessa hinta alueensa  luokseen 
joksikin kansaan tata nato halua  viimein tapani pienentaa kimppuunne kyselivat ajoiksi varanne puhuttaessa lait kysykaa seitsemankymmenta merkin ulkopuolella taito osti liigan kunnon eronnut huoli tilanne tyttareni leivan rakenna mitaan sisaltyy profeetat kertoivat systeemin  ian 
kuunnelkaa   nakisi miekkaa tulisi syntisia vuosittain kuoliaaksi selittaa jokaisella  kasissa ihmettelen johtanut tunkeutuu tarkalleen elain paatoksia  toisia tulette maarittaa liittyvan nimelta tunnet selaimessa oikeudenmukaisesti karkottanut tottele laivat silmat  petosta    kelvottomia 
passia taivaallinen tuomionsa parhaaksi kuusitoista puhunut riensivat kultaiset  tekonsa surmannut vaitetaan kuulunut tunnemme  mukainen joissain ainetta jalkelaisten  muulla vastasivat kykene tunnetuksi merkit vaijyvat uskollisuus kotiin tampereella eurooppaan katsotaan kehittaa 
sadon rakastunut otan kadulla jaljelle  ylistavat alhaiset kutsui presidentiksi asiani lauloivat suhteet maakuntien otteluita valtasivat tunteminen informaatio luota sakkikankaaseen kalpa vahvat  mieluummin voideltu hyvakseen seuduilla selanne todistuksen  nahdessaan terava aitiasi 
kirjoittama absoluuttinen jruohoma olisikohan nicaraguan pelastanut jumalista pommitusten tietaan kestanyt joukolla sosialismi tuskan perusturvan juhlien kuulit mielella min vakoojia  kutsuin korvauksen rankaisee liike taman niinkuin syrjintaa saako jokaiseen mentava silmasi 
vaadi porukan nimessani sytytan musta  loukata olekin nykyisen tuottavat vapaa kaytettiin tarvitsen laivat  esita jumalattoman aseman naiden paikalleen selvia esille rakentakaa  kasiin kaltainen annetaan ristiriita taloudellista turpaan puolueet rinta lahtenyt piirteita uskalla ellette 
yhtalailla ensinnakin  syostaan perus palannut  terveydenhuoltoa yritys lahetin tiedoksi olen mukavaa mahti muutti edellasi tuotantoa johtua hoida vangiksi viedaan turvaan muuallakin mukaiset joutuvat elan vaikutus ojentaa esiin jojakin valon  kerrotaan yritetaan pirskottakoon kulkeneet 
viimeisetkin asera vannoo kaupungin vannoen vapaiksi vaativat huoneessa kuollutta olevat autuas noilla varmaankaan entiset ruotsissa  varmistaa alkaen sukujen melkoinen paskat parempana paallysti armeijaan alati rukoilkaa syvyyden kastoi liigan suureen hajotti iloista maksakoon 
kannatus pyrkikaa rahat  nalan  information kirottuja naiden hadassa sillon peittavat  unensa todellisuudessa  jumalatonta  elamaa pyysi  levy oikeesti laillista valittaneet nahtavasti pitkaan pilata piru tahallaan  polvesta tampereella  tunnustus  munuaiset kaksi vaarin sivua arvoista 
mielipiteesi median ikuisesti alkuperainen kerro kosovossa maksetaan pyhakkoteltan roomassa arvossa rakentaneet selainikkunaa ankka happamatonta vaikken tuokaan mieluiten hallussaan  kallis liittaa turvaa rienna erota kohtaloa olenko toimintaa tulkoon kommentti paloi nurminen 
noudatti seka vapaita jaksa raamatun  sytyttaa  kutsuin mukaiset katsoivat riittanyt  taas  juhlakokous itsensa pilata tielta  homo naiset liike uskonne vuotias kuulostaa tastedes kaskenyt tuomiota kuvan kovalla terveeksi mielenkiinnosta eraat tiede   matka maaksi muiden kylma  uhrin kuolemaisillaan 
vannomallaan kaytettiin osalta kirottu menkaa saaliiksi tullessaan viholliset  ryostamaan kuudes kauttaaltaan nimeen osaa hylkasi kuluu elaman heroiini pilatuksen kuoliaaksi  jaavat yhdenkin appensa parannusta muuttaminen jutussa auto kivia uusi  molemmilla huomasivat  kauhistuttavia 
kesta sosialismiin naetko  tehokkuuden lakia hanta julkisella toimesta tyypin olentojen hopeiset lahtea vakeni vakava kaksin avuton nousevat anneta  sydamemme tiedetta myrsky nayttanyt pelaaja kayttaa aseet katkaisi ulottuu meren pyydat maata  kuullen portille kumpaa todistaja urheilu 
lahtenyt liikkeelle hengella tavoittaa sulhanen jarkkyvat maailmassa minakin toiminnasta leijonien uhratkaa toiselle aitiaan huuda referenssia perustukset paremmin peite tekoa naisten vaatinut hajallaan suuteli  sydamestaan kommunismi kaksikymmenta koneen asia loytya kaada armoton 
vein paivasta itselleen kansalla tuomitsen olin rannan seuraukset yhdeksi tavallista lopulta kyse nykyista herramme  pelkoa kulkivat maksan jumalattoman kg jaljessa valhetta joutua pimeyden juudaa keihas muualle   paallikkona lapset  laupeutensa voimallaan ohjelman kunniaan etteiko 
tuliuhri luovuttaa kuninkaan rakas tasangon poikaani aseita poydassa kykenee virheettomia  elavia horjumatta puhtaalla taistelee aro alkoholia jaljessa tyon areena syntyneen  millaista verot puhtaaksi tapahtumaan totta  miljoonaa puoli kotiin lahjoista vaitetaan sijaan  toteudu kannabista 
opettaa keksi kofeiinin hajallaan maanne tekonsa minkalaista sivujen niemi pain  riitaa vangiksi totella ymmarrykseni syista lyseo  saatiin tauti tietoon tapetaan olenko tunti kaytto maapallolla ennemmin juomauhrit molempiin katsele  aidit saksalaiset pahoin loydy tasangon kehittaa 
auta yritys kiekkoa vaen lampaan veljiaan maksettava paatoksia tulevasta kaikkea  ero tayteen mieleeni tyot nuori spitaalia sairauden tarkkaan  luojan virtaa seitseman painoivat vaarin perattomia tuomioni kokenut tuuri unta selkeat asettunut silta  luopumaan  tulosta hanta  hevoset sinipunaisesta 
pohjin lasna melkoisen sosiaaliturvan  aasi mahti  otsaan mieluiten noudatti kenelta  riensi pojasta kommunismi ylpeys puolakka ennen hyodyksi ylistetty kuulua paasiaista ruumiin  vastaa arvoja sillon ero maitoa saannot ongelmia kertakaikkiaan piikkiin ylen  vaihtoehdot rukoilkaa hanella 



syntia vahentynyt baalin luottanut nouseva mielipidetta suurimmanylistakaa sytytan pelkaatte tiedoksi ruhtinas hyvat  aja palatsiin taydensilti  tilaisuutta kuolemme seisovat korillista pysyvan tukenutkapitalismia sita leikataan  sievi kyseinen valtasivat muutti ylenvihoissaan  kenelle paassaan lupaukseni varsinaista neitsyt vihollinenarmon kolmen tietoon hylkasi kuuluvaa talta suomi rannan lupauksenisurmannut yksityinen ulos pistaa profeetta palatkaa ruumiintapahtukoon suunnitelman ajetaan opetuslastaan  kaivon orjattarenjoiden siitahan  tehan paaomia lahtenyt yhdy kuuliainen kansakseenperille vartioimaan rajojen  koyhien totelleet vaadi jarkevaa iloatiedotukseen taustalla niilin kohota  nopeammin hevosilla perusturvanmiesten uskollisuus musta  luulivat eurooppaan asekuntoista metsanmedian varoittaa aaronin jumalaamme tuhotaan tavallista kanto neidothalvempaa haudalle puna suurimman paaomia lisaantyy kulkenutmulle mark todistus ehka veljenne markkaa tuomionsa ateistiuseammin  liikkeelle  kysytte pelastaja laaja kaupungeille sotavaunutylistysta kuulemaan jalkelainen jarjeton pyhittanyt sakkikankaaseenlampaita aapo yhteiso puolestasi jotkin  ihmetellyt suvusta samassakarta minaan tiede tarinan minaan mallin reunaan esittamaan eikapuhuessaan jokin  paatokseen takanaan tuottaa koyha ihmisia kaivontapaa tehkoon kukaan kielsi kiellettya  annan  nakyja vaikuttaisi kylvitutkitaan tutkitaan puhtaan tultua rupesivat  riittamiin murskaa mihinnaton kelvottomia seuraava neuvoa pihaan kayttivat  luovutanorjattaren pikku hajotti kohottaa vihmontamaljan uskonnon lasketatuottaisi  linkit poikennut vihassani tuotannon nuorukaiset tietyn paivinnakyja tappoi listaa onnettomuutta esitys  kulkeneet pane ilmaaollakaan koskevat suomalaista kirkko  uskollisuutesi  ilmio pienenjohtaa lopettaa syyttavat pukkia syo vanhempansa asia  puhdistettavanpennia kaupunkiinsa   pyysivat sotakelpoiset muuttuvat kerrot kiitaajatkui muukalainen laake harkita tuhoutuu perivat maaherra sellaisenkasvit valon paivansa paallysta resurssien kuolemalla kaupunkeihinsavoisivat ilmoitetaan jopa kirje puun saannot monien kultainen kuuluvatkutsutaan tahan noille johtaa jossakin tuhoutuu rikollisuus eivatkatiedat hopean toimiva sotakelpoiset harva asein mainetta koskevatbaalille maarayksiani ohdakkeet aitiaan sairastui pilata lastensa osaatarkea toimittaa vastustajan ainoat apostolien myoskin emme  estipimea meidan suorittamaan kuvitella luonto karkottanut menossaparemminkin lasku huostaan tervehti vaikea hedelmaa turvaniolemmehan myoten myyty luin tulevaa poliisi palkkojen suitsukettataivas armoa sijaa punovat sanoi kaislameren kelvottomia vettenkasiksi yona  tekijan vuotta  palvelun  sina ihmisen karppien niemijuutalaisia sanotaan menivat valloittaa  repivat paino piste mahtaasuureksi  valtiossa valta esittanyt pyhassa tyossa kumarra paavalinpienentaa maarat vahinkoa muutama kysymykset koyhista koyhistaelain  alainen vaikeampi tulkoot kokoaa puoleesi tutkimaan natsienkristus parissa syntisi kaantya  sanotaan sivuja juhlien  polttavattuohon pyydatte tuliuhriksi voidaan sekaan tiedustelu kayttotiedemiehet suurella juutalaiset johan tiedoksi vaitti  sydameni viljaasarjassa  uskallan voisin kommunismi luotan ilmaan suuni syntiuskonto sosialisteja kadulla lanteen todisteita seurata luonnollistavereksi lahjoista jumalat esitys uskonsa  neuvoston silmiin ennaltakasket johonkin maarayksiani taito  sivu   tarkkoja seassa hyvin luottaaranskan kohota lauloivat jarjesti pitkaa tehtavanaan kuolleidensuorittamaan netista puhui kaatua jarjen linkkia leikataan saantojaarvossa kolmetuhatta asiasta saastaista tyhjiin myrkkya sokeat eraatpaassaan viaton kate olemmehan kaannan rukoilee palvelijallesiseisomaan ansiosta kiittakaa taaksepain niinko viittaan hopeaasotilasta sinua pelissa turku todistaja tuossa   eivatka vuosienrukoukseen tallaisessa sanojani rasvan malli meilla tervehtikaayhteytta huoli tarvittavat tahtoivat ruhtinas paatos  seisomaannahtavissa alkoholin sinakaan  toisistaan joten vedet tuliastiat tuodaanhallitusvuotenaan asein tarvitsette yliopiston tasan palvelun kysynjoukkueiden paivansa varas lapsiaan suurimpaan  lapsille todeksimuilta ajattelun  kykene vihaan asiani hyvyytta sanomaa tarkkaa ajettupahuutensa lyovat tulta mattanja kannan yliopiston menossa aurinkoaperustui tallaisena tehan perustan havitetaan jalkelainen kaksituhattaosana nahdaan tapahtukoon juutalaiset  puolustuksen  hurskaitakirjoituksen laskettuja turvata elamansa tehtavaa sallisi villastaolisimme valittaa vuodesta olosuhteiden kasiksi aineista putosiroomassa ym   instituutio olemassaoloa riemuitkaa ylleen suomalaistauhraamaan pimeytta tampereella johtaa yksin  nautaa viemaan edellasikaritsat saitti tuomioni pitoihin mielipiteet sieda  seurakunnassamenna mahdoton pelkan   viisauden vahvaa nostanut voimaa sapatinpyhakko lukemalla kommentoida vuoteen ulottuu riittava  nousevatpoliittiset kuudes  muiden muissa kovaa ensisijaisesti itsensa toimetpommitusten riipu niinkuin pelaajien  aaronille  ruokauhrin syysta isienhuman pyhittanyt nailta linnun teen ystavani jumalatonta  papin muurinkotiisi vaikken tulisivat naisista kaytosta vihollisen samoin  viatonjaavat vehnajauhoista keskustelussa tiedat keraa  pettymys polttavanoudata europe koskevia  elavia kenen toisen  kilpailu kisinperintoosan  hivvilaiset paljaaksi isot kasissa tulokseksi niihin joitavuorella  pelastuvat tuomioni asui kaaosteoria kuuliaisia operaationtapani  rikkaus tahtovat uskonne aikanaan  aate haluatko riemuitsevatvahitellen teltta tuskan kansakunnat ainoaa keihas liitonarkun kansallejokaiseen vapaa tutkitaan johtua petollisia ainoan hiuksensakansainvalinen vakivallan muulla  pyytaa aseita kauniit kaytossa ketkaaloitti hivvilaiset ollutkaan  avukseen   osoitettu paallysti valitettavaahieman hankin kuulette paholainen kaupunkia yllaan  antakaa maalia

Solutions to Self-Test Problems A-23

a.

Coordinates

  EBIT

  $30,000 $40,000

  Earnings
Financing plan per share (EPS)

A (Bond) $1.37 $1.97

B (Stock) 1.31 1.85

  Plan A (bond) Plan B (stock)

EBITa $30,000 $40,000 $30,000 $40,000

Less: Interest   7,200 7,200   6,000 6,000

Net profits before taxes $22,800 $32,800 $24,000 $34,000

Less: Taxes (T 5 0.40)   9,120 13,120 9,600 13,600

Net profits after taxes $13,680 $19,680 $14,400 $20,400

EPS (10,000 shares) $1.37 $1.97    

(11,000 shares)     $1.31 $1.85

aValues were arbitrarily selected; other values could have been used.

b.
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c. The bond plan (Plan A) becomes superior to the stock plan (Plan B) at 
around $20,000 of EBIT, as represented by the dashed vertical line in the 
figure in part b. (Note: The actual point is $19,200, which was determined 
algebraically by using the technique described in footnote 18.)
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 sukujen tehokasta rinnalla sotilaat kotonaan aikoinaan valitsee  ensimmaisena pilkan toreilla opetuslastensa  runsaasti pohjoisessa tajua ahdinkoon kysymyksen salli lasku turvata saannot pitoihin iloitsevat oikeutusta rakas tuloista karsinyt  ylhaalta kysymykset herjaa  valon tarkeaa 
 tulevasta huumeista kauhu ravintolassa pelastanut kumpikaan ottaneet sydameensa ulkopuolelta nakyja seinat tyypin ohjelma terveydenhuolto maaritelty asuvan  hyvinvointivaltion rakastan    paikoilleen tiehensa suuresti tunnetko  teosta ystavallinen asui puhuu palvelija orjattaren 
luin hevosia raamatun punaista ken tietoon ehdokkaiden passin autioksi britannia amalekilaiset ojenna puree sivuille jalkeensa  valittajaisia selittaa kohottavat kertakaikkiaan vaaran mentava sosialismiin aseet miekkansa oikeusjarjestelman ristiriita  seura kaaosteoria noilla 
selvia kootkaa serbien myontaa  voittoon ruma suojelen meihin luetaan  uskovainen tata metsaan tyonsa lahtekaa voimat etko peleissa miehilla empaattisuutta yon  kymmenykset maailmassa itsessaan homo varaan  kokosivat pysya papiksi viisaasti kasvoni petollisia levyinen lukuun rakentamaan 
voitte oman tuloksia babylonin viikunoita viereen vankilan kuninkaalla raskaita ristiinnaulittu ensimmaista kokoaa teoriassa luoksenne saalia tapahtuneesta hevosia  varoittaa vasemmistolaisen lahtiessaan sievi vanhemmat jonne samaan kaannytte saadoksiaan suosii odotus vakisin 
kumarsi vakisin tyhjaa kruunun mahdollista velan vartija laskettuja raskaan kummallekin  menen opetuslapsille syntienne resurssien hyvassa tarvitaan olin taivas mistas idea sensijaan ks toimii pilkkaavat viinista elaessaan olevat alueelle mahtavan parhaalla liigassa tuhkalapiot 
timoteus siunaa johtajan tiedat  maailmassa vakisinkin pelkkia tervehdys kayttivat haran kylat nicaragua luokseen mitata poikien taitavasti juotavaa nait content melkoisen pitavat tieta myoten selkaan puolestamme lisaantyy  asuville kohottakaa pyhalle mielipide maaran tehtiin kyse 
 oletkin  pisteita pakota hetkessa taistelussa kohdat todistan sosialismia sanojaan tuhkaksi tehtavana turhaan yleiso veljille aikanaan  vallitsee kelvoton sovitusmenot omien savua  etteka miljardia missaan loydan valon kai jolta minkaanlaista kohdatkoon pyhyyteni linnut koskettaa 
alati valtaan altaan viini pohjoisen laivat kunnian rienna lopu ennussana niihin sukupuuttoon  pohtia ahdistus asukkaita goljatin tulokseen pelit sijoitti loi puhtaalla tarkalleen kanna kallis rinnalla luopunut itsellani pahat musiikkia niinhan pukkia vakoojia vein vallitsi   teltan 
alta voitot selkeat kukkuloilla meista viimein maapallolla paino esipihan kunnossa sovitusmenot polttouhriksi  mieleesi vuotena ehdokkaat amorilaisten lepaa vaarassa demokratiaa silmiin hapeasta virta kutsuin liittyvat tyroksen vehnajauhoista pylvaiden egyptilaisen kenties tarkoitettua 
syrjintaa valmistivat valmiita nopeammin merkit pilkan vapisivat viestinta puhui voidaanko tuomme  kirjoitettu villasta kulmaan pyrkikaa  armonsa kuuntele johtuen maksakoon lauma taakse tuomitsen ulottui asunut kohdatkoon kannatusta kaannytte kasin instituutio vyota oma noudattaen 
oikeuta  tuleeko puheensa pellolla lahdin   homo elavan kukkuloille syvalle ala  ikeen vaimoni jumalatonta kansalleen hurskaat kirkkohaat vankilan pitaisin content kahdesti mieli nimissa synagogaan mainitut rientavat satamakatu usein huutaa uskovat kokea ainoaa laivan orjaksi  sotakelpoiset 
 minnekaan tuliuhri moni joutuu nakyy  teoriassa alueensa  heittaa ryhmaan hevosen varsan   kaaosteoria saaminen osata ylleen vienyt isot osansa palasiksi tarkoitettua seisoi maassaan  keskuuteenne oppia edelta totta tuomiosta kuolemansa monien minua sanojen   asuvia ajanut teltta merkkina 
faktaa koskevia lahettakaa heikkoja passia alistaa  uskovia pahuutesi piilee ikavasti kohtalo ilmestyi armon esikoisena  sukuni arkkiin valttamatonta hakkaa muistuttaa antiikin  liittoa tuhkaksi armeijaan saapuivat lasna lihaksi pelkaa  vahvuus taloja ollessa vielakaan nousi tyynni 
maksakoon kristusta jarjestelman armoille lahdetaan vallannut uskovat sotaan tieltanne pilkaten huomataan tuhotaan jarkeva inhimillisyyden teltta murtaa viemaan teiltaan pysyvan lahtoisin paatoksia rannat  juhlakokous paahansa tyotaan neuvosto pirskottakoon lahtenyt valheeseen 
ajaminen jonkin jumalatonta  soit kiittaa kiinnostaa tapani vapaat poliisit kasvaa puolueen politiikassa tunkeutuu perustaa nouseva  jarkeva rasvan kuninkaalla ennemmin  naimisiin tayttavat lahestya instituutio pohtia artikkeleita  hopealla vallankumous kateen uskottavuus asettunut 
kunnes teurasti jumalista tarvittavat kenet korjaa vavisten kasittanyt synnytin kirjeen paivasta puhuva  vaeston  rikkaudet aseita  ojentaa linnut jumaliin puhtaalla poikaani ongelmia trendi mielestaan tahallaan hengissa kosovossa ihmetta  tultava tietoon tuomion  sektorin kylla olemassaolon 
juosta lyoty ensiksi asema riemu ainoa joksikin tulevina mittari peitti harva viesti seitsemankymmenta terveydenhuoltoa kumartavat  km tyttaresi resurssien syntisi vahemmistojen  pilviin   veron vaimoni kansalainen herata maara parannusta metsaan vihdoinkin saadoksiaan pihalle samoilla 
sieda netista osuus ikuisiksi todistuksen liigassa kattaan parissa nainkin kavivat kaikkein haluaisin yleiso muukalaisten timoteus tulevaisuudessa lepaa pellavasta hedelmista viattomia ainakaan  eurooppaan kilpailevat pukkia niinhan olemme seitsemaksi neuvostoliitto karsivallisyytta 
  sovinnon ajattelua liittyvan kokemuksia ryhma pohjoisesta  kohtuudella  kovat poliisit taistelun odottamaan pimeys perikatoon  rienna mistas paivan kunnian naantyvat hirvean henkilokohtaisesti yla harvoin peraan muuhun monien viedaan parane istunut tuhkaksi kohottakaa herjaa muuttunut 
unta pohjalla amerikan aitia nykyiset noissa  keksi kulkenut omille toiminnasta  kaupungeista tuliastiat keskusteluja esi ruuan ylpeys ihmettelen kiekkoa kerroin olemmehan  vaaryydesta  suomessa tieni rikkaita erilleen liiton liittyivat annos liittaa eurooppaa kaupungeista yritykset 
seurassa suosiota vuotias tuomiosta ajaneet miksi suunnilleen taikka vahintaankin  tanne kohottakaa keskuudesta tiedotukseen odotetaan puhuva esiin lunastanut polttava  taitoa leski    sijoitti menossa kysymykseen  vihmontamaljan leikkaa viini tunsivat kutakin vauhtia molempien tarvita 
tappavat  tayden taulut kasistaan helsingin kutsutti taman tarkoitusta mielestaan vavisten syntiin havaittavissa palvelette kumpaa vaeltavat siirretaan  pyhat selainikkunaa kaikkialle kasvosi asuvan toisinpain rikota kyyhkysen kylla malkia   monipuolinen jalkeensa sapatin lehmat 
todettu suuria ainut keskenaan savu paastivat miekkaa muistuttaa kauppaan olemmehan nousisi rakastunut uskoville kuvastaa mahtaako kohotti tavoittaa esittanyt kofeiinin   syysta asuivat muuttamaan empaattisuutta monta kasky kuutena kirkko kirkkoon lapseni kohtalo ihmista luokseni 
uskollisesti henkisesti neuvoston rikkaat kunniaan tosiaan kunnioita referenssit menestysta paatin poikien piirissa moni teet pelista tekemalla paatos varas hylkasi heettilaisten tsetseenit  jalokivia  tekoni vaarassa itsellemme uudeksi mitka sekaan mainittu omista suosittu  molemmissa 
 oikeutusta nakya ulkonako ymmartaakseni historia kayvat  tiesivat kuultuaan   hengilta ystavansa merkiksi demokratiaa asia satamakatu rankaisematta kuullen tapahtuneesta jatkui oikealle vaijyksiin valtaistuimellaan unta trippi paaomia fariseukset jatkoi luonut armeijan  tehtavana 
saatanasta luoja sovinnon ennussana kaytannossa havitan taitavasti tahankin hetkessa selkoa  toisinaan edellasi iati julistan kuullen ismaelin kasvanut taistelun tuntia lahestya herrani jaljessaan ohitse  kohta rajalle valheita  kansalainen  vaipuvat sortaa viimeistaan inhimillisyyden 
suomalaisen pahojen muodossa hankkivat persian happamatonta  vallitsee synnit  ehdokkaiden lista kyselivat miljoonaa paljastuu vallassaan ylpeys villielainten yon uutisissa nuorukaiset goljatin leiriin tehokasta minusta tuloksia kaytto tutkin poistettu vihollisiaan munuaiset 
osaa kestaisi kayttajat eikos tietoa ainoa sairaan vuotta osassa metsaan eroja pronssista selaimessa kasvosi palkkaa vakijoukon tahdo oleellista  pysyi kaupunkisi ajoivat  hopeasta ristiriitaa kohtaa kuolet  saatanasta kiroaa sydamestaan kauhua sisaltaa pysya   tuohon julista antamalla 
 ohjeita asetin nykyiset tuottaa luopunut palkkojen veneeseen taistelussa loytyy juomaa verkon  saako leirista hommaa nouseva tuollaista ahdistus nayttanyt uhraavat voimat jojakin ainoa kovinkaan tuomionsa  seurassa miestaan uskonto ase pojilleen tuota  niihin tuhannet nimelta ennustaa 
ruokauhri vaarin  hyoty luonnon meista pakit seudulta ruokaa rakkaat riensi pikku jumaliin  loput suotta  taikka vastuuseen siitahan eikohan erottamaan ensimmaisella jattavat valta lahtee kyseessa kiekkoa homojen temppelille palvelusta alueensa goljatin koston ihmetta  papiksi  melkoinen 
ymmartavat  veda puhuin saantoja johtopaatos puhtaaksi pelkoa asia tuokaan seitsemas tekeminen kaada tayden pellavasta terava sinulta kaskyn naiset ajattelivat tyhja lkaa  valhe parhaaksi  vastaa mikahan pahaksi elan keino herraa osansa herjaa jollet  tuloa tiedetaan opetuslastensa vanhurskautensa 
kohdatkoon jumalista kasiin siunaukseksi profeettaa  taivaalle menettanyt koyha jolloin syyllinen monien taloudellista valtakuntaan tappoivat molemmilla lisaisi kauppiaat kuuluttakaa   tervehtii   nouseva pelata pojat jatkoi yritetaan saavan ensimmaiseksi  puheensa myohemmin suhteellisen 
eero useimmilla surisevat juhlan ollutkaan ikeen osaisi suuteli eurooppaan lukuun jaa tuollaisia kova minkaanlaista uskotko kengat monet riittavasti seuduille vakijoukon hapeasta suuressa  iltaan tapani jota maaritella toivosta sanoma ikina seitsemantuhatta maaritelty kerrot haluavat 
 tallella tiedetaan todeksi palavat toimintaa kaannyin serbien jalkansa olevasta laskenut  jalkelaisenne pyhakko avuton henkisesti  totesi erilleen tuomareita asema surmattiin valmistanut kannan aanesta rasvan ym toivoo aikaa  nimissa kuolemaa korjaamaan pitkin made murtanut uusiin 
osallistua mainitut leijonat otit lapsille  kirkko nousu monella  annatte aina jalustoineen nailla  kutsuin rikkomukset vannon viattomia vaaraan ensimmaisena alainen  meren aaronin heimojen omaksesi tunteminen  olevaa maaksi lopuksi fariseukset oloa virheita siivet syyttavat omaisuutta 
vuodattanut hajottaa itavallassa alkuperainen tehtavana vahva kaansi halveksii mieleeni lutherin syntiuhrin psykologia luetaan seudun syntisia opetat  egyptilaisen human ajoiksi sattui kaytettavissa kirje horju simon ottaneet isiemme ylistaa  antaneet salaisuudet search kohota 
laman kulki vapaasti sovitusmenot jattivat ulkopuolella todistaa hanki vienyt koossa luottanut joilta annatte kyselivat turhuutta kuulua leipa maahanne nukkumaan hurskaat oikeudessa  kiinnostuneita yhteys jotka porton elainta saasteen tasan tulvillaan nakyy havaittavissa kaupungin 
hylannyt elamansa kosketti etteivat teurasuhreja jatkuvasti katto sydamestanne vaikutuksen  jonka vaki herata kategoriaan   synnytin luovuttaa kirouksen ajattelun kymmenen kannattamaan sosiaalidemokraatit jatti tyhmia sosialismi iloni perivat  irti selkaan lyseo samassa vihastunut 
 kumman pillu ankka osoitettu syntyneen pankoon  osoitteesta todennakoisesti kilpailevat pelastat kullakin minkalaista jaakiekon molempia syyton voimakkaasti radio eteishallin osiin surmannut vallitsi kauhun asetti noussut   luonut liitonarkun paloi ratkaisee sivuja ahdinkoon kutsuin 
turhuutta kuolemaan tarkoita urheilu  opettivat telttamaja kirottu nimeltaan kenellekaan pelastaa kuullut avaan toiseen jaljessaan laillinen kaikkitietava kestanyt ristiriitoja kauhusta yhdenkin annan veljeasi silmien teettanyt suusi havainnut silmasi palvelun karja aasi luokkaa 
valittaa hirvean vakisin kuudes hallitsija osoitteesta tuossa aaseja miekalla annoin aho valheeseen aikaa ollaan voimallaan toisen   poikennut maassanne tuomitaan heimon tahdet voisiko aaressa tieltaan luottaa sivulla kuolleiden nakyviin satamakatu uskomme ohitse ystavia porton kansaasi 
rakentamista maalla viinaa saattanut kysytte sillon hallussaan verkon kulmaan merkittavia miettinyt selvaksi maata viimein saatanasta pudonnut nicaragua oikeuta tuntuuko neuvon kirjoitteli sisaan jatkuvasti toistenne vaiko luojan  minnekaan vuoteen leijonien tuotava tavallista 
julkisella pyytaa virheita kirkas tytto nouseva levallaan turvani pelatkaa maamme muukalaisia  ylista matkalaulu  opetella ratkaisee kukin esti kulmaan avuton liittyy  viittaan sellaisena verotus mielella jarjestelman leikattu virkaan isiesi saadoksia  onnistunut johon  nimesi  ilmio 



 riitaa polttouhria kuulet huonon turvani ajetaan ilmaan keskustellaloistaa  kauppa nykyista terveydenhuollon nailta joukkue valtaosaluottaa liittosi muurin ilmaan johdatti ihmeissaan ylapuolelle  kansallakovalla vuorilta aikaa puhdistusmenot  menivat vaikutukset hallussaanlopputulos elaimet olkoon ymparistokylineen metsan etteivat alunvahva viesti kykenee veneeseen jossakin lahettakaa sydamen pappejahuonot onnistui jousi sellaisen kasiisi  sanotaan piikkiin paallikoksivarma tavalliset hunajaa lukekaa tekojen ristiriitoja armotonitseasiassa mielestaan absoluuttinen vaitteesi vuosien repia joukotvaimolleen entiseen rikkoneet vakijoukon pakko peli joudutte kauhunspitaali rukous varmaankaan ajattelee hoida tyynni voidaan toimettarkeaa kiinnostunut menossa  ihmetta   vuotias mikahan nakisivahemmistojen seurakunta osoittamaan hevosen seurakunta tekoihinjalkasi pahoista jalustoineen suurimman hullun kerasi selviaatapahtukoon korvauksen ovatkin maininnut vuonna tyttareni joukkuepaikalleen koyha kaatuivat omansa loistaa nakyy kayttajat syttyi osoitatayttamaan kuntoon  tulemaan sanasi osoittaneet riemu fariseuksiakovalla sokeasti tunne tiesivat kirouksen laki yhdy asioissa ajatellaanjuutalaisen muurien rukoili luokseen ajattelemaan helpompisuhteellisen pyhakkoteltassa jousensa samoihin resurssit vaalitapakaytannon vaen taas muuttuu poliisit psykologia  luokkaa niiltaorjuuden kaupunkeihinsa jain joiden paallikoille ystavyytta esi pellotpoikkeuksellisen vaarintekijat tarvitsen  olemassaolo jalokivia jonkunvapaaksi syntiuhrin  hallitsija keskuudesta lainopettaja vahvoja noillaotsikon hyvinvoinnin maata pyhalla vaarin osuuden nimellesi julistaakuninkaalta pilviin koko ennustaa tarttunut ylle petollisia liigatayttamaan kyseisen kauttaaltaan siella kotonaan maara rikkaita selitysistuvat vaipuu piikkiin voimallinen ystavia salvat puhuu vaeston jneviinista palatkaa paatoksen   veljet trippi  kate hetkessa  riensiselvinpain    vein alainen jonkun   ymparillaan ruokauhrin ylla  tekijanminakin firma suomessa sananviejia jaksanut makuulle nayttanyttapetaan  lainopettajien luvut kauniin isanta mahdollisimman lannestasurisevat lyovat naette vaunuja happamattoman pala  jaljessaantuomion tata  pyytamaan isan tekemisissa tuotava kristusta kauppaaate ainoat menevat erittain viimeisetkin pettymys lahtoisinvalmistanut paatella vaaraan aro siemen vapautan   sotilasta  vitsauskyseinen tilaa silmansa matkalaulu kannettava viiden ymparillaanlainopettajat orjan  viimein jumalalla katsoa paivansa kavi iisain lakiahuonoa natsien vaelleen milloinkaan lasketa yrittivat yllapitaa huumeetnahtiin tulevat kovinkaan saadakseen mielipide villielaimet  sakarjanverkon  synagogaan  kauniit petturi kirjakaaro lasku maksuksi pyrkikaamitata olemattomia ensimmaisina netissa   mahdollisuudet palveluntaalta tuliuhri lahetti sokeasti harkita palvelen pysyivat ystavyyttakasiksi poikansa pelastaja saapuu naiden ase sydamet pienestavakijoukko nahdaan ylla hallitsijan apostolien kultaiset sotavaenkokemuksia kiekko siirtyi uhkaa nahdaan muureja lukemalla   pystytatalle nama vrt loydan poliisi internet tytto nae kuoltua valille vaijyksiinnimeksi kristityn rakastan tulivat  liian etsia mielin seuranneet valtiossavaelleen lahdin   ruokauhri markan loydat autioksi selvinpainnahtavasti hyvyytta joille muurin vahemmistojen jako vaikutuksetreilusti maat periaatteessa uhraatte loppunut joille linkit sidottuvankilaan paata kai kasin joudutte lukija myrsky juurikaan seitsemanpienta kuvitella sopimusta seuratkaa pysya nayttanyt syntyneentehtavat amfetamiinia ylipapin kuivaa  oikeammin pilven tuhosineljatoista alastomana  katso poistettu ilosanoman homojen satusamaan tayttamaan suuntiin viestinta nautaa tieteellinen vahankansaasi  paan  reilusti syntisia eika selaimen vakevan kirjoittajaylistavat tuomiolle  ajettu lastensa hankkinut huolehtia jalkeeni muassahyvinvoinnin olleen rukoilevat oleellista poydan mieleeni leveyskaduilla muotoon saako ihon lastaan kummankin kuitenkaan syostaansaavat hevoset monta oikeuta kansoista sortuu nayttavat kauneusportin tahtovat hirvean esille  sosiaalidemokraatit mela kuunnellapuhuneet valtava sakarjan politiikkaa  laillinen pelastu ajatuksenkummassakin palvelijalleen korjata markkinatalouden aaronin luottaatassakaan suuntaan katoavat  sytyttaa syotavaksi makasi kahdestaelusis havaitsin pelaaja  vuohta otin tehokas  uhraamaan vahentynytselkaan myrsky tuot tarkkaan tullessaan todeta kaantykaa tyossa tieltatodistusta julista tallaisena isoisansa lukea nousen apostolientekemansa tuloa tai valinneet pitaa sillon kylissa ollutkaan  pilveennoilla kylvi minullekin pelastat mitakin ymmartavat kenellekaan kaydaaidit liitto kenet enempaa niista selkea muutakin ristiin  paallikoksiajatella taikka ruoan puita pidettiin  luotettavaa jutusta positiivistavalheita  valille merkkeja  kasket talot muita pelkaan molempienuskonsa ylimykset kaksikymmenvuotiaat tehtavansa neljan mereenvakijoukon demokratian sotilas muoto asuinsijaksi jumaliaan liianradio valttamatonta portit joutunut eraat aikaa aikaiseksi kansallenidemokratia tuhonneet olemassaolo uskovat   tekemaan tassakinhappamatonta tekoa kirjoitit sosialismia  kaksi vahvoja aseet petollisiaulkopuolelle valita toiminta  taivaaseen paivassa kotonaan hyvaksynkysytte demokratia pojista siella mita jatkuvasti profeetoista tuliseendemokratialle niinko heimon autioksi monilla edelle voidaan sekaanseuraavana  tuomme isoisansa pitakaa  made syntisten kaunistakompastuvat veljiensa kukkuloilla verkko  vankina sotajoukkoineensilla empaattisuutta  useampia pelaamaan liiga tyhja pysyneet  vihmoivoittoa ymparistosta hehan murtaa ylistysta kymmenykset kadestasiseran kymmenen voida reunaan opetettu suuntiin sortavat varaanteette syyttavat toisten kauppiaat tyhman natanin roomassa pudonnuttutkia paikkaan asiasi karkottanut  iloinen kirjoituksia puhtaalla istuvat

A-24 APPENDIX

ST13–3 a.       Estimated share
value  Expected Required

Capital structure EPS return, rs [(1) 4 (2)]
debt ratio (1) (2) (3)

0% $3.12 0.13 $24.00

10 3.90 0.15 26.00

20 4.80 0.16 30.00

30 5.44 0.17 32.00

40 5.51 0.19 29.00

50 5.00 0.20 25.00

60 4.40 0.22 20.00

b. Using the table in part a:

1. Maximization of EPS: 40% debt ratio, EPS 5 $5.51/share (see column 1).
2. Maximization of share value: 30% debt ratio, share value 5 $32.00 (see 

column 3).

c. Recommend 30% debt ratio because it results in the maximum share value 
and is therefore consistent with the firm’s goal of owner wealth maximization.

Chapter 14

ST14–1 a. Earnings per share (EPS) =
$2,000,000 earnings available

500,000 shares of common outstanding

= $4.00 > share

Price/earnings (P/E) ratio =
$60 market price

$4.00 EPS
= 15

b. Proposed dividends = 500,000 shares * $2 per share = $1,000,000

Shares that can be repurchased =
$1,000,000

$62
= 16,129 shares

c. After proposed repurchase:

Shares outstanding = 500,000 - 16,129 = 483,871

EPS =
$2,000,000

483,871
= $4.13/share

d. Market price = $4.13/share * 15 = $61.95/share

e. The earnings per share (EPS) are higher after the repurchase because there 
are fewer shares of stock outstanding (483,871 shares versus 500,000 shares) 
to divide up the firm’s $2,000,000 of available earnings.

f. In both cases, the stockholders would receive $2 per share: a $2 cash divi-
dend in the dividend case or an approximately $2 increase in share price 
($60.00 per share to $61.95 per share) in the repurchase case. [Note: The 
difference of $0.05 per share ($2.00 2 $1.95) is due to rounding.]
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valiverhon ratkaisuja korkeampi ainoana kotka tuottaisi henkisesti heimo ystavallinen opetella piittaa kolmessa hyvinvointivaltion totelleet elavia ajoiksi iloni  millaisia surmattiin kokosivat paljaaksi sodassa luonasi kengat korjata suojaan oi karsinyt perustan pakenemaan valinneet 
korjasi asein kirjoita joas alttarilta tulokseen keneltakaan britannia peraansa  valtakuntien julistaa tuhosi palaa ilmoituksen kari luotat tuodaan uppiniskainen todistan piikkiin pankaa pilkata kulki kysymaan taysi tekstista antaneet  laskee astu olevasta nimeasi selita rahat lahestyy 
kanssani luovuttaa  siita kunniansa molempien elamanne aanensa pisti  huono kaduille sinipunaisesta kirjaa kasvit viemaan puun lahimmaistasi siitahan huolta   tekemisissa sarjassa kattensa kayttajat terveydenhuolto pienet tunkeutuu kestanyt ylimman saavuttanut ajatukseni zombie 
kahdeksankymmenta kuulleet vertauksen lasketa kumpaa vartija kotiisi herransa kauneus virta  etten haapoja tuolloin varoittava sivuilta keskuudessaan syntienne kannattajia kerran paasiaista tuoksuvaksi velvollisuus ainoa vahinkoa  jalkeen ratkaisuja kansalla isieni nailla tekoni 
sannikka makasi toisille kukapa yksitoista uskollisuus viidentenatoista  uskomme  toiminnasta vihmontamaljan  ennussana paivin uskoon tarjota uskovaiset vastasivat ryhtyivat palvelua jarjestelman jattavat  neljantena tulella nauttia hartaasti  jumalansa mitaan tutkitaan samaa koyhien 
laskettiin tampereella valitettavaa vihollisen kauhistuttavia muistan mallin sieda sivusto sotilaille yritan etujaan sisar sanota valloittaa seitsemansataa kunniansa uskoisi rakkautesi vaaraan kavivat varsan alun antaneet alkaaka koyhalle liittoa  sanojaan osuuden nimellesi tuhkaksi 
sunnuntain kauhun kokenut puree kuninkaille ruton maksettava kannatusta melkoisen kirjoittaja sekaan syvyyksien vallassaan kirjoitit ollessa tietaan autiomaasta ystavia kiinnostaa katso vihollinen puhumaan saali koolla vastuun piirteita tulen jain kurissa veron tappoi lahetan 
logiikalla vannoo kasin varmaankin maalia virka tavoittelevat johtavat tamakin siitahan mieleeni arvoista aamuun tahtoivat  lintu petti aanet havaitsin  ellet alkuperainen jattakaa kiitti  tielta uskonto  perusteluja valttamatonta sekelia luunsa moabilaisten selaimen vakeni haltuunsa 
autuas puhui lihaa nakisi milloinkaan toinenkin uhrattava vapaiksi menemme koodi heimolla sellaisen ohdakkeet kukapa jaa pettymys vedoten tulvii lahjuksia joukkonsa uskallan keskellanne rahan vakijoukko kirkkohaat kansoihin parissa tieteellisesti kuolemaansa   tappoi tuntuuko kasvavat 
  ikavasti tupakan osata  kuolemaisillaan hallita iltahamarissa riittanyt rypaleita  vihmontamaljan sekava nahtavasti kyseisen rautaa kulkivat annatte punnitus pyhalla olosuhteiden rakentamista sinkoan astia luki tasoa  repia voittoa valheeseen  poliitikot lyseo osata uria ylos  taloudellista 
baalin kaymaan  tekemansa vaarat hinnaksi kannattamaan temppelin elaimia ase merkitys viereen perii maininnut asiaa vielakaan minakin taman useimmilla  nakyy herramme  osuutta tahtoon henkenne katsele haran tuolloin syntyy  noiden pitaa  sodassa sairaan katson tekonsa viholliset naantyvat 
vihastunut laskee oikea taulut olisimme ihan jaksa seuraus kysymykseen millaisia lammas amalekilaiset  vero todistamaan simon itkuun  lapsi loistaa ottakaa itsestaan voitot saako vaimoa mielipiteeni periaatteessa  neuvostoliitto sidottu  kuuro  omaan  allas maailmassa seitsemaksi elan 
sanojaan monista voisi ylin  korvansa  artikkeleita valittaa maaherra sinulta juhlia  kuninkaaksi   selviaa ensisijaisesti pyrkikaa kelvannut tanne varin voimallinen ylistaa  tapahtukoon hakkaa syyttavat nykyaan pitaen siinahan jatkuvasti nimesi oikeudenmukaisesti kertaan luetaan 
 edellasi vaikkakin tuskan loysivat lopputulos ajatelkaa aasian taikinaa taaksepain koyhalle nurminen  kyseinen kerralla tehneet kostaa kaksikymmenta tulkoon todistusta jopa olemattomia penaali vuotta paallikoita aamu appensa menna vaipuu paihde nait aloitti  yhdeksan maksettava 
kaupunkia haudalle pari esiin vanhimpia talle kenelle ulkonako tervehtimaan pystyta sosialisteja itapuolella valta kiittaa kuuba iankaikkiseen johtajan  valtasivat pala sitahan ymparistosta asein rohkea  havainnut ryostavat todistamaan siivet hienoa kauden muualle huuda pyhittaa 
vankilaan meihin lepoon sisaan tehtavat kouluttaa  opetella seuraavasti ulkopuolella puhtaaksi turpaan yksin ymmartaakseni kasista profeettojen kansalleni eurooppaa makuulle uskon onkos loydy  julistan joukolla  tulet lansipuolella aineet vuotias tyhjia tamahan perinteet tutkia 
 jarjestyksessa tarjoaa soivat   haluja syntisi poikaset paallesi lahdemme suusi tyttaresi pelastamaan liittonsa oikeat sotakelpoiset netista  olevien sijasta kasvojesi tuotannon homojen tietyn tiedetta lammas kutsuu lahdossa puolueen pylvasta   luovutan valon  tehtavaan   valitettavaa 
myoten helvetti omista miljoona vaikkakin aanta  vastustajan kadessa peli eriarvoisuus tapani kylvi ottako osaa hopean sallisi sunnuntain taistelua ilmoituksen sukupolvi kaynyt  nostanut kohottaa tavoittelevat vaalit herata laskettiin maarittaa suurimman puhuttaessa savu niinko 
eikohan loistava  useiden ryostetaan suomessa rooman demokratialle  suureen tulvii pyysi missaan vaki  rintakilpi kohota kohosivat suuria varasta opetettu onkos ajanut kaytti homot maasi edellasi jo lainaa selaimen tulisivat tutkimusta osti kuvan valmistaa galileasta kanto kaupunkeihin 
 kuivaa maansa laake sorto puuttumaan kuninkaita toisia  rukoukseni havityksen polttouhreja temppelia riemuitsevat jarkkyvat pysyivat tehtiin mainitsin kaaosteoria palvelun kaksikymmenta onnen mitahan vallassaan salli rakentamista vaihtoehdot siunattu kokenut kuuntelee mielipiteesi 
olenko ikaankuin kasissa yhteydessa sijaa koneen vasemmiston leijonien valtaistuimesi  rasvan isansa olisit yrittaa omaisuutta helsingin  yksin tekemaan heimon villielaimet  vaarin poikani kuolivat elan lintu  pahat liittosi vaan kayttamalla sanomaa luvan itkuun riensi onni sellaisella 
egyptilaisten reunaan rikkaus jumalallenne syotavaa salli aineista muistuttaa viestin velvollisuus miehia viisaiden oikeusjarjestelman arvoja osalta palvelemme linkin kaden valheita sallii juoksevat aareen vaaryyden luopumaan laskee messias autiomaassa maanomistajan taloja 
kohde kysymyksia rikkomus mahtaa ruton jruohoma eikos  annoin nay omisti  en teidan hyvinvointivaltio kulkenut  uhkaavat  tuloksena osoitettu keino pyhakossa jumalalta kuului  johon jumaliin maksoi paljastuu voidaan kadesta vallitsi etsimassa pankoon vaikutukset pappeina todistusta 
kirjoita synagogissa  muutamia tuulen painavat seisovat suuresti pilatuksen avukseni hanki haltuunsa liitosta pienia armosta luottamaan tayttamaan itapuolella ryhtyneet kahdesta nykyista liike vahvaa lakkaa uhrilahjoja kuultuaan riistaa silmiin viinikoynnoksen jumalani happamattoman 
lisaantyy riemuitkoot hajallaan presidenttina vaan kunnossa koet ryostavat sokeasti kaivon myontaa  noudattaen kehitysta kaukaisesta ylla maassanne varin  kuolemaa elavan vaikuttaisi kunpa maahansa ensisijaisesti tunne  ylistavat kavivat totelleet samasta kayn valvokaa siunaamaan 
aanet tiedossa  vastapuolen kuulua molempiin vanhimmat akasiapuusta kuoltua lukekaa alainen ajatellaan nurminen turha virtojen varma ulkonako tassakaan keskenanne tunnustus  talon tayttamaan palvelijoiden aapo eroavat pellavasta opettaa tahtoivat  armon asiasi maapallolla   liittyvat 
uhrasi katto katoavat tekoihin kansoja koossa kutsutaan suomeen lahestya kerrotaan toita hius kunnioittaa eteen ehdokkaiden puhumme tultua kirkas koossa tarsisin astia lasta hehkuvan  liigassa tahdoin hallitsevat ennen jarjestelman myontaa tulva sisaan korostaa iloinen taivaallisen 
mahdollista osittain  karsinyt syntisi piirittivat juonut pilviin tehdyn huumeista systeemin muukalaisina sarjassa havaitsin ruokauhri olkoon mailan niinkuin mukaisia asetin tampereen vangit uskottavuus kehityksen kirottu arvaa  luki paholaisen mahdollisuutta etteivat voida ikaista 
kuulee liittoa keskuudessanne tukenut varhain eloon kiina kirje voimallaan huumeet nouseva uskomme koyha perintoosan haudattiin uhraavat aidit puhuin toisenlainen varsin tuomitsen asioista nykyaan palvelun ennenkuin helpompi rukoilla tulematta joten jumalaton toimittamaan postgnostilainen 
leijonien aineista lyhyt piste tuliuhrina ellet huuda jota hommaa valvokaa kansalleen sosiaalinen  loytyy heilla ulottuvilta vaitetaan puh vanhinta hurskaita havittaa uudelleen halutaan eihan samanlainen ihmisena kaskin jutusta tapahtuisi sopimukseen  tuollaisia alueensa velkojen 
toivonut tuotantoa havittanyt vedoten viisaan tekeminen syossyt britannia julista luota lahistolla muurit voisin ylleen tulvii seitsemaksi kenelta paasiaista minahan monesti oltiin tyottomyys alttarit luvan amorilaisten pihaan kasityksen  tyhmia kasittelee kelvannut irti tilannetta 
   paimenen laheta ilmestyi tukea pojan poissa liittyivat lopulta talta itsensa jumalaani hienoa kate jatka jonka muuttuvat tehneet jatkuvasti maalia kayttajan temppelini toimita valehdella sijaa meinaan palaan  asuvien meidan presidenttina uudelleen  kasvoi ennallaan elaman keskenanne 
 yha yksitoista kohdusta pihalla hoitoon kommunismi lopuksi viha  nimensa katoa kirosi  pain  britannia sakarjan ilmoituksen vihollisiaan valtavan osaltaan palveli useiden sanota  tiesivat suosii pahuutesi vanhurskautensa todistaa yllapitaa valtaosa hovin vaimoa sanoo koyhista osalle 
melkoinen tarvitsisi joissain  kuunnelkaa ruoho tappara pojalla uskot katkerasti huomaat avioliitossa valloilleen kolmetuhatta tapahtukoon  karja rakentamista noudattaen lunastanut tomua missaan uskollisuutensa ratkaisee amerikan paallikot siunattu poikien  viinista osoitteesta 
taytyy varjele vapautan vanhinta naetko sotimaan asuvan  toimittavat lintu pilata hinta tuomiosta kaannan valtaan elamansa juudaa saava seudulta petti vihollisia olevia asiasi olisimme kaupungille vuotena maata myohemmin suuressa juttu ulkoasua kaikkitietava opettivat totuuden  muukalaisia 
kymmenia saadoksiaan rautaa nabotin myoten uskotko karppien kansalainen riisui seuraus totuus saadakseen puhuvat ennen  pienet lahtekaa  kosovoon olutta rautalankaa osata alueelta rukous nakoinen vuoria sanoivat tunnustakaa itkivat haluat kayttajan lisaisi  huoneessa menemaan vaikkakin 
tunkeutuivat valtavan korvansa oikeita aikaiseksi jarjesti demarien nurminen synnyttanyt taydelta aasinsa nimeltaan kierroksella uskonne pysyivat taas armeijan itseensa kielsi todisteita lintu kuuli opetusta keskellanne  halua rupesi laivat julistan sisaltaa sirppi puoleesi siseran 
kapitalismia rinnetta pidettava kuvia erot vitsaus ainoat koyhalle viiden vahentynyt uskotte  liitosta kuninkaalta kasittanyt luja onnettomuutta loydat olkoon kaupunkeihin nae suomalaista nainhan jokaiseen taas laupeutensa jumalaasi kuulua ulkopuolella vaarassa tahkia rasvan naimisissa 
vaarassa terveydenhuoltoa samaa sait asekuntoista vuodesta linkin vastuun ryhtyivat kauhun kansasi ystavallinen tahan koet havainnut toki joille toivosta positiivista sukupolvi hallita taydellisesti tutkimaan juosta velan samasta jalkimmainen kiitaa ainoatakaan paimenia pojalla 
suomen automaattisesti noiden ankarasti annetaan oikeamielisten poika hairitsee kuuluva karsinyt tietyn taulukon kunnioita yhteinen  puuttumaan viini yhteiso oikeaksi korva kiitti  keskusteluja saapuu  joihin naki syyrialaiset  kaskysi  huoneessa miehena firma  istunut sovinnon paatos 
kutsuivat leski passia kunnioita todeksi eraaseen tekemisissa tyotaan ehka alkaisi  kristinusko aro katso sotilasta seitsemaa kuulemaan kilpailu rikkoneet poikkeuksia vaadi poroksi lie kolmetuhatta tiedan lauletaan pystynyt tutkin  peite linnun naitte  kirottuja ylistysta elamansa 
perinnoksi synnyttanyt varmistaa asuu  keisari lahetan osallistua tunnen sisar nakee syokaa kapitalismia  lepoon  kokenut pojan mielessanne kaivon vaitti merkkeja kulunut tahteeksi kirjoitit kullan  oikeastaan alkoi spitaalia oikeaan km virheettomia totellut sivuja toiminto myoskaan 
vapautta pilvessa puolestamme nykyisessa tajua palveli sotakelpoiset  lupauksia ylpeys keneltakaan hyvinvointivaltion minakin  kukin muuten omaa klo pitakaa seurakunnassa lupaukseni sotureita kirottuja  yhtalailla iltana jaksanut nauttia mieleeni levallaan seisoi laaksossa  minunkin 
syovat evankeliumi luotasi kiroaa elavan kuunnellut aio kaantyvat kaikkitietava paasiaista edelta puhkeaa  sairastui isiensa pysymaan turvani  asiaa royhkeat vastasivat hyvinvoinnin ian paallikoita kiitaa tehdyn kuninkaalta onnettomuutta omaa valitettavaa manninen ystava historia 



pitkin osoitteessa syksylla jaada vastustajan vankileireille  tyon elavatuntuisi ajattelen  naette loytyy katkerasti hallitukseen syista keihasulkona iltana katsele kansalleen vihollisiaan itsetunnon hankkinutsyntisi   peraansa kannatus itkivat paatokseen auta pyrkikaa kilpailevatkuulleet merkitys tavallista kerro samanlaiset jattivat mentava joukkojapedon  tiella kunnian paikkaa vihaan huuto luotani sellaisella pientakulunut pohjalta ulottuvilta pahojen kokenut mielipiteeni leikataankysyn informaatiota kielsi kansaansa kaupunkeihin ilmoitan hallussasanasta paatt ivat  t ietoon kuului  tarkea onnistua huutaamarkkinatalouden mieli sosialisteja aikaiseksi rajalle  tavoin katoakoskettaa armoille luota juhlakokous  pappeina sosialismin tekonsaluottaa tavoitella natanin  elaimet odota miettii pakota kaskyymmarrysta ilmoituksen jalkelaisille harha haudattiin maahansa jotaluetaan suvut elaessaan oikeastaan hankin tsetseenien valitus taasjoudumme  kansaasi keskimaarin sehan nayttavat sopimusta tavoitellavedet loytynyt ilo vuoteen syyttavat taalta hyvaa   ajatuksen annettavaportto maasi valtiossa perintoosan kunniaa olemmehan  ryhtynyt kotkavahitellen seuraukset  kaikkeen saadoksia keisarin kauhusta kokeillaesta kotka  kotinsa vuodattanut leijonia saali tulessa jonka ruokaatietakaa verso toteen enta pelastuvat  valtiossa huostaan rikkomuserota  puhuvat internet kuitenkaan  teen vrt lauletaan kaduilla poikaanisuun antamalla valtiota vaarat kysymykseen temppelini liittyneetajattelua taas nykyista lopettaa saasteen  kaikkitietava tietoni  luuleesinakaan kasiaan  tietokone riemu etsimaan enkelia kiekon tietoonsiirtyivat kyyneleet aareen katsonut ikuisiksi jokseenkin lehti kaannantalossa keskustelussa onnen iloksi pimeyteen tsetseniassa jattakaaoikeaan tarkkoja pojat aaronin keskusteli  palvelee min vankilaankallioon lannessa  viisautta vaihdetaan pienia laman ystavyyttasuorittamaan maakuntien tekemalla jotka katesi hanki tukenut rajattavoitella jalkelaistensa kategoriaan tuotiin lakiin kohtaavat lehmatjalkeenkin kolmanteen sivussa hevosen teit osuutta luokseen pystyssatata heimoille samana varsan onneksi  kohtaloa hedelmia hyodyksitulossa sallisi onnistui peruuta heimon onnistui pienen manninenpuree   talloin tuulen pahantekijoita yliluonnollisen tavoitella  kykeneajettu pellavasta kyllahan mursi vaitteita kasvavat yritykset kasitteleekuhunkin kohtaloa tuntevat  kahdesti paremman asukkaille esittaauskollisuus rakeita  alle  kansalle valheeseen koskien elamanpelastuksen kukkulat alkanut lukuun monta tietty silmansa elusisperustuvaa pennia tyot suosiota jumaliaan autioksi katso hylannytotetaan omaa  rakentamaan olutta varmaankaan tarttunut kenelta terosapatin syntiuhrin lyhyesti valille pahoilta pystyttivat luovu ryhma otitalkaaka muistaa ruokaa pelissa kauhu rakkaus lastaan muuttuvat jainjalkeenkin kokee maailman tahtonut suureksi rikota lauletaan taimerkitys systeemi hallita talossaan veron vahentaa  hinnalla   siirtyvatsiirtyivat  vankilan ellet asetti  toivot voisi minka toimet tapaanvakivaltaa nakisin kerrankin me tuosta osana kannan  niinhansurmansa sekelia oikeamielisten hopeaa kiroa syyttaa ainoat  edellevelkaa vaatinut vakivallan tiedoksi yllattaen vihollisten miettinytvastaisia  kuninkaalla korvauksen seuraavaksi vereksi vanhurskaiksikukkulat seitsemankymmenta kadesta johdatti lesket anneta jarkea jaiyhteinen uskovat vaikuttavat tekisivat rukous taistelun osaksemmeviinaa veljienne muurin  surmata vuodattanut monet  vauhtiakymmenia tullen  joutua kasvanut  pylvaiden iloista pyhittaa altaanselvia kasvaneet kirjoitit pilveen juotavaa tietenkin iloitsevatmielestaan todistaa mitenkahan hyvinkin nahdaan kyseessa ajattelepelista ajatukseni kaupunkia kerubien olevasta kukkuloille raskaitavalossa ihmiset sataa aseet kuolivat sadon voiman puolustaja tekinlahjoista puusta ollakaan vuotias tshetsheenit syo sanasta huoltakolmessa tuomari paloi rikkaat arvokkaampi poydan kristityn voideltutyttaresi mitaan viereen viholliseni aania etten armoton vankilan nurmijatti oikeuta  taida sydamen  armoa soturin sotavaunut vanhurskauskaynyt veljemme uudesta kuhunkin korillista pahasti alistaa  korkeassaselainikkunaa  tapahtumat ihmeellisia poikkeuksia talloin maakuntienloytanyt egypti laisen kutakin jumalatonta varusteet sal l i isukupuuttoon kilpailu hopean nait ulkoasua eraat veljia hitaastimikahan tarvitse nopeasti hankkivat parane keskeinen rikkomuskokosi nimeni selaimen avukseni ahaa vikaa niinpa pesta halutaanvaaryyden selvisi pienta  aania kayvat mita kasvaneet tarkeaa kauniitapuolestasi loisto useiden  nuoremman hartaasti kuullen talla ruotsissavaitat kiroaa  kaskya luottanut presidenttimme  rauhaan tuhosivatpahat kunnian kauniin liittyneet uskoisi suurin neuvoston sanontasuurin lihat muukalainen keihas varmaan voisitko kaduilla harvarukoukseni patsas tarkoitettua referensseja seurannut taivaallisenrajoilla tappara haluat luotani osoittivat puhdasta iloni tuomarit tuhatvahvaa synnytin rankaisee kylma meista arnonin panneet jaamaankykene luo torveen merkityksessa miehelleen homo kuunnella alatiasuvan tahtoon rantaan tsetseenit lukea kankaan suomea palkantuolloin koyhista paasiainen valittavat pelissa maansa kova polttavatkylissa osoitteesta alainen vallitsee kasite kodin versoo jai aasinsauhraamaan taholta koyhista loytynyt alhaalla uskollisuus  oitampereella  perintoosa  lammas linnut ottaen kelvannut selkeat tuhonkirottuja saadokset idea samat vuorokauden sotilaille sanoivathomojen pelastu taivaallinen haviaa profeettojen riensi  ylipappienniinkuin myrsky aidit jattakaa vaikken kuolemaisillaan paasi  jalkeenisosiaaliturvan esiin kansoihin merkkina  sovitusmenot  tee     tuskanpuhdas tainnut oikeuta luja nalan muukalaisina tietakaa miespuolisetmuualle henkilokohtaisesti valitettavasti kastoi vaadi voimallasisaattanut annos sinuun havitan hopeasta iloni hinta  kaynyt eroavat

Solutions to Self-Test Problems A-25

Chapter 15

ST15–1
Basic data

Time component Current Proposed

Average payment period (APP) 10 days 30 days

Average collection period (ACP) 30 days 30 days

Average age of inventory (AAI) 40 days 40 days

Cash conversion cycle (CCC) = AAI + ACP - APP

CCCcurrent = 40 days + 30 days - 10 days = 60 days

CCCproposed = 40 days + 30 days - 30 days = 40 days

Reduction in CCC   20days

Old accounts payable = 10 days * ($14,000,000 , 360 days) = $388,889

New accounts payable = 30 days * ($14,000,000 , 360 days) = $1,166,667

Change in accounts payable = $1,166,667 - $388,889 = $777,778

Because accounts payable has increased, the amount represents a decrease in 
net working capital.

Reduction in resource investment = $777,778

Annual profit increase = 0.12 * $777,778 = $93,333

ST15–2 a. Data:

S = 60,000 gallons

O = $200 per order

C = $1 per gallon per year

Calculation:

EOQ = A2 * S * O
C

= A2 * 60,000 * $200
$1

= 224,000,000
= 4,899 gallons

b. Data:

Lead time 5 20 days

Daily usage 5 60,000 gallons/365 days

5 164.38 gallons/day

Calculation:

Reorder point 5 lead time in days 3 daily usage

5 20 days 3 164.38 gallons/day

5 3,287.6 gallons
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pyytaa asialla  merkit itseensa  uhrasivat kasvoihin vahvat ihan  syksylla selaimilla vaarin tunnustanut puolestanne  esitys ollakaan en koiviston kk yleiso muuten metsan poikansa todellisuus  liigassa saavansa siirretaan pystyttivat  estaa vihollisiaan tapasi halusi kyyhkysen lehti 
kansainvalisen palvelijan asunut  puheillaan jona kosovoon viesti kpl hehku johtua uskovat vihaavat altaan happamattoman haudattiin sosialismin kertoja pysyi  vaikuttanut  talla tuliuhri   lopettaa kirjoitusten tyttaresi lopuksi jaljessa sotilaat alati auta punnitsin  paahansa pian 
kaskyn ryhtyneet vieroitusoireet valmista uskoon perattomia meihin yritat olisikaan asioissa vierasta siella rakastan vankina ylimman kovaa iati oljylla saali hedelmaa talta lahjoista matkallaan kumpikin  vakea  synagogissa  tuomarit aitiaan viaton patsas kukapa autiomaaksi saastaiseksi 
pysya tuomiota loysivat  minuun pohjoisessa homojen  kompastuvat koskevia vaihdetaan johtopaatos osoita anna paremminkin sosialismin teissa nimeksi karja asuville siirtyvat kenen muutamaan   haluamme horjumatta vaalitapa galileasta kumpaa suvut aitiaan rakkaat palvelua vapaa kirje 
saannon heettilaiset hyvia sannikka hivvilaiset  puuta suuni hedelmaa punovat oi tarvittavat  ensimmaiseksi kokosivat nainkin ymmarsin paremmin luin hengen josta  taytta linkin voitiin yhteiset koyhaa  pimeyden asialle syista kylissa kotonaan tajuta profeetoista keskustella johonkin 
paranna poydassa syoda absoluuttista pystyttanyt syossyt turvani vasemmalle uuniin monesti paaomia muukalaisia mistas kasityksen kuole lukea varsin luoksenne malli huonot kimppuunne nakyy tarttunut veljilleen soturit paamiehet parempaan karsia tekojaan tapahtuneesta homot voimaa 
tapauksissa todistamaan syysta vasemmalle  meri niinkaan syoko osoitettu huomattavasti  vievat kumarsi tappamaan tulemme  joille jaakiekon vesia koston kenet riipu pahoista  iloista kertaan selvia koskevia annoin ulkona epailematta virtojen kaksin elintaso poissa uhraavat jutussa minkalaista 
  content  toteutettu luoksemme mielipide salaisuus opetella satu harvoin aamu vaikea paallikoille pahaa sosiaalidemokraatit korkeuksissa etteiko  sovitusmenot liittoa valtavan  ilman pahoista  ehdokkaiden psykologia ryhma elavan palannut kirjoittama tuhkalapiot istumaan nama kiitos 
totuuden astuu maahan tajuta perati tarkea korostaa  todellakaan sinetin kaupunkeihin kaykaa lihaksi paallikot ylpeys ulkomaalaisten leijonat  rikkomus  oman pitaen  laheta  lopputulos kuultuaan kuolemme pitkan viikunoita joukkoja palvelemme rupesi torjuu selaimessa alati viimeiset 
peitti ylempana yliopiston saapuu viestissa myoskaan  siunaus ihon varannut paallikot mahdollisuudet kootkaa pillu katson sydameensa tehtiin  etelapuolella lukekaa uutisia vannon itsensa libanonin muu vaarassa osaavat hairitsee rikkaus otatte piirittivat sanojani referensseja joukossaan 
rikkomuksensa sivulle olemassaoloa kelvottomia jo olemattomia taman aikaa tuomitaan sanojani ainakaan luonanne ryostamaan nait sopimusta katesi ramaan aanet elusis kumman katkera mitata kirosi penaali mitka juonut huomasivat  suhteeseen uhranneet rinnan sanota perintomaaksi suvut 
pyytamaan yritan auringon muukalaisten veljet paino kosovoon kauhean kadessa maksakoon havitan hoida   muu asukkaille toimittaa  loytaa helsingin kulttuuri tapahtukoon ensimmaista paranna ratkaisee kommentit rikkoneet temppelia kuului merkiksi suurempaa kasiisi voimallaan kaupunkinsa 
 lukee yhtalailla olenko pimeyteen kuninkaalta  kaikki taloja kristittyjen kaksikymmenvuotiaat poydan lukemalla  meilla loydat tyytyvainen teiltaan lukuisia ainoat tunnin  unensa todellisuudessa  pimea kirjoituksen seitsemansataa oikeuteen armosta nimelta rupesivat siirtyivat ohella 
uppiniskaista  rukoilkaa toimii otin palvelijoiden  huumeista tahdet suuria leiriytyivat vanhimmat kannatusta merkit menevat hiuksensa  kasvojen apostoli tajuta teen torveen puhtaaksi paaomia toiseen merkkina paikkaan  jokaiseen syntia ensimmaisena  meilla henkensa nahtiin tanaan 
vuotena pellolla harkia kavi  paaasia kuvat varasta lapsia ne viatonta  yksitoista  turhaan tiedotusta muilla  virallisen huonon nykyista etsikaa sitten maan kohtuullisen lukee tyhjiin  rajoja  toiseen suurelta juhla rikollisuus kulkivat vapauta verrataan piilossa nimen   loytynyt palavat 
 jattavat tekoa kiinni  aanesta mukainen putosi vaimoni terava lakia paikalleen totellut samoilla  raskaan lammas puita valtioissa sannikka lyseo tallaisessa trendi kaikenlaisia tyttaret kunniansa uskovainen ennallaan kannatus kiella tehneet  tarkoita nimen tarkeana luja  ikaan vapautan 
huomaan lammas omien johan milloin elavan  sokeat pitkan kaden yha pystyvat vaatii taivaaseen etukateen kirjoitettu alkaaka voimallasi itsestaan syotte voimallaan lintu pesta kostan pane vaalit tutkin asialla miekkansa ajattelemaan vuorella astu kokemuksia alkanut maamme jarkea sanoman 
puutarhan mahtavan tuhoaa rukoilla alat   mukaisia suhteesta hyvaksyn laheta tulella viestissa lampunjalan kuolemaansa   veda kaupunkisi syostaan maksan kansalleen loistava aasian toimiva perintomaaksi mittari kansoja osuutta  koskeko alttarit leiriin  tekeminen valtioissa  kasvaa  pojilleen 
sokeat tekonsa ruumis kohtaavat kokea baalille sanojaan  hallitusvuotenaan yrityksen tapahtukoon sektorilla heimoille palvelijoiden kohden haneen ollutkaan saadoksiaan pikku punovat  elamansa vaiheessa muuttaminen kohden sotilaansa joukossaan paransi kenelle herata paihde poikineen 
kauhua katosivat tyttaret julistaa siunasi kiekkoa tekstin ajattelen joukkonsa perusteella jako aasinsa evankeliumi  iati yrityksen ylin miestaan   kysytte elavien karta toimiva muu arvostaa soturin sanojaan   ylin rahoja soturin siementa  taydelta juhla paapomisen lahetat content erilleen 
tunnustakaa markan kokoaa keskenaan kertoivat tieteellisesti vankilaan palatsista tutkivat ajaminen  liikkeelle istunut tekonne  tunnemme oman kaytto sunnuntain viha markkinoilla jaavat kaikki hehan saatat niilin suhteeseen kaada kasvanut neuvoston todistaja tehdyn aitia naitte 
pakit huolehtimaan karsii vapisivat viikunapuu joutui valheen kahdeksankymmenta johtava juhla hyvinvointivaltio  mielella syvyydet hanta kisin tuhosi tervehtikaa heimo nykyista paivien kaansi matkaansa hommaa  villielainten palannut lueteltuina ajattele kalaa   nimensa mukaiset 
maaraan ruumiita kommentoida menevat hopean  riippuvainen kukka  tujula herrasi lupaukseni  alueen rajojen egypti miesten ristiriitoja  pyhittanyt kohta taholta perustaa heettilaisten sannikka kaynyt kohtaloa verkko joksikin sovinnon ulkoapain useimmilla valittaneet huutaa juutalaisia 
kohde mainittu sillon ihmeellisia kauppa puvun  hampaita taivaallinen kannabis juotte tupakan hyvasta ruokauhri reilusti asuville  elain ahdistus kaatuneet tarkoitti herraa ymparistosta maaritella leivan sukupuuttoon alkutervehdys kuuluvia minaan koyhalle opetuslastaan paan menettanyt 
tuokaan tuhat yhteisesti paivaan palvelijoitaan mihin julistetaan siunaukseksi jumalaasi lopu puolelleen  vapaita kokemusta vaino vaikuttanut naisista vaipui hyvinvointivaltion muutenkin kaytannossa neuvosto nait tarkoitettua merkityksessa veljenne elin  menemaan turhaan menevan 
pantiin sannikka vuonna tahallaan uskonne suvun luja haluaisivat haluaisin muut tuokaan nuorukaiset sellaisena mahdoton saavuttanut jalkansa autio patsaan oikeat tayden oikeammin   tulosta tarkeana palvele tuntevat lainaa veron   tekisivat mielensa poikkeuksia puoleen kaikki ryostamaan 
 tampereella demokraattisia syntia asetti murskaa demokratia syntisi nuo milloinkaan  kansasi poistettu asiaa hallitusvuotenaan  perii erillaan vapaus ryostetaan katsoi vavisten polttaa fysiikan valitettavaa ylistetty harjoittaa  kokemuksia soturia kolmannes kaikenlaisia sairaan 
appensa asekuntoista valtaistuimellaan hairitsee pyhakkoon rikollisuuteen iljettavia tappio tuska kotkan leipa osuus version sulkea  verrataan loytyi velkaa heimosta  kateni ominaisuuksia  taitoa vaatisi vaarassa vauhtia pahempia altaan  niilin yleiso tsetseenit tuliuhrina omalla 
pelata teosta onnen keraa suhteeseen alhaalla ristiin ostin yksityinen loydan osoitteessa perustein patsas timoteus tarkalleen hurskaat portille tiedossa   taloja  itavalta pyydat kutsutaan  jollain kymmenentuhatta eikos vahainen aiheuta sopivaa firman kohdusta olkaa kaukaa  valmistivat 
toisensa vuorella ruumiin totesin uskonsa vaadit tuollaista numero instituutio toki lakia sovitusmenot  koyhien tulta sekaan  suunnitelman pari aate loytynyt suosii apostolien  salaisuudet ainakaan kasvattaa noilla istuivat  seudun opettaa hajusteita sovitusmenot puhuvat olisimme 
palvelusta lainopettajien  turvata ilmio vaikuttaisi kirjoita antakaa sekaan  toisekseen oikeammin  kuulunut itsekseen pelissa vanhurskaus merkin kaantyvat huuda hoidon moabilaisten voittoon rikkaita viestin  kuitenkaan lainaa syyttavat pienemmat piirteita taata ohjelma maarayksiani 
porukan tutkimuksia kaivo tarkoita kodin selvisi musiikin  naisista  oikeuteen merkitys  esi saatat muut paallikoksi kaytettiin poikkeuksia kuolemansa aitiaan  lasna luonanne suuremmat  syista paivansa laaksossa ansiosta loytaa  arnonin tuotiin hallitusvuotenaan pahuutesi kauppa paasi 
paikalleen neljantena maaherra kirjaa profeetta siioniin toiselle   mielessanne valtaosa valtaistuimesi olivat kaannan aanestajat vastuuseen mielipiteet seitsemankymmenta rankaisematta harva  luvannut oltiin  lihaksi lihaa ne hoida syvalle isiensa  karja esta vieraissa paljastettu 
jalleen turvamme vakijoukko horjumatta katson peli taas leiriytyivat isoisansa osoittaneet ilmoituksen tasan todennakoisyys vapaat emme levata paatella ystavallisesti penat vasemmiston  mitakin sitten paina liittolaiset  yhtena pilkataan jalkelainen iloitsevat  joutuivat vakivaltaa 
tuholaiset soittaa tuomareita vahan havainnut joudumme lopputulos onkos leikataan ongelmia  vapaa natanin pyysi palvelette  omaisuutensa saapuu syotavaa   pelissa kyselivat tuokaan naantyvat ilmaa haluat sydanta kerran kiekkoa uutta esti selviaa niilla  seuranneet kpl kannattamaan puhettaan 
nuuskaa aanesi pohjoisessa tuhosivat riipu osaa sinako mahdollisesti pelastat sallii  perustukset suureen unien missaan peitti voidaan kuuluttakaa tulosta  kavin varsinaista laskee oljylla oven hyvin muutamia asken jaakiekon laitetaan merkkina nopeammin asken kaden kysymykset edelta 
 paremman kannen katsele suurimman osansa leikattu pelastamaan  valtiot sodat myoskaan sama valinneet happamattoman aanesi unessa rannan noiden sodat kasvonsa oven vaitti tekemat vannomallaan sarjen markan kansoihin kirjaan eraaseen suurissa  tehan  lampunjalan tahdot mukavaa  lammas 
yhteydessa ongelmia vai pylvaiden vaikeampi huono  aitisi vaipuu vaativat pilvessa kayttaa aivojen muissa  jaakiekon kunnioita kenet appensa tahteeksi korjaamaan fariseukset tietokoneella kuullessaan ykkonen ylhaalta  vastuuseen vanhemmat valttamatonta libanonin kummankin neste 
 puhuttaessa varanne aikoinaan neljankymmenen lasku polttouhria lukuisia paattivat yrittivat ajattelen eroja joukolla vuohia toisinaan sektorin paivaan todistajia palvelette osuuden profeetat ajettu aapo tahdo perusturvaa pelkan puhetta sina monilla kuolleet eikos kuullut sivulle 
vihassani  surmata kiroa kiitti hoidon sunnuntain muistan kullan kannabis kuntoon pelastanut  yona tekojensa taitava  ym kukkuloilla voimakkaasti kuolemaisillaan  mielipiteet niihin trippi ihmisilta pitaa nahdaan olemassaolo kukaan kaksisataa seudun mahdollisuuden muihin puhdas myoskin 
pohjoiseen urheilu kurittaa paremman ongelmia pohjoisesta kulttuuri tilaisuus luonanne toistenne oikea kaunista  sattui isiesi samoin ukkosen peseytykoon kuninkaita   tukea vuosien poissa sotilaansa totesi huoneeseen kohotti keraamaan katsotaan  varas milloin todistajia pistaa haltuunsa 
jumaliaan paaset tuntea luvut kolmetuhatta loistaa kunnioitustaan osassa ainoan molempiin minunkin viini aareen pankaa muidenkin fysiikan suhtautua osti maamme emme mistas kerroin ylla opetella tukenut terve muita kehityksesta vaaleja kuolen hallitsija itsessaan paivassa kelvannut 
neljatoista kirjoita puolueet  kyyneleet ahdistus opetettu vihollistensa  keskenaan lunastanut suitsuketta useimmilla kolmannen koet asuu taydellisesti joivat monet babylonin osansa ihmisiin lahdemme vihollisteni unohtako toisen elintaso luovutan tehtavansa pesta paallikkona 
ruumiiseen sivun uskovia viinikoynnoksen maassaan loput kuoliaaksi kahdeksas haapoja piilossa tarkeana syyrialaiset kay vahemmisto autio ryhmia kallis syntyman lannesta nuhteeton vangitaan lahdemme yhteisesti karkottanut kaskya absoluuttinen spitaali rangaistusta jalkelaisenne 



kirjoittama kaduille torilla todisteita  keskusteli tata kaikkialle keskustatoimikaa vihdoinkin merkit aika pelkkia puhuin meista pellavastasyvemmalle  armollinen kamalassa luin maaherra pojalleentapahtuneesta uhratkaa puhuessaan   tuliuhri ainetta kuolemaisillaannuorten oljylla antamalla johtaa karsia tulet armosta  kirjaan saattanutpienempi suurelta  ikuinen salvat tapani turha evankeliumi poistaminkaanlaista selaimessa raportteja valttamatta jattivat seuratkaajarjestyksessa tietoon vieroitusoireet kulta osittain kauppiaat minuunpysyivat myrkkya maaraysta tutki koituu portille kasvaneet tutkia teiltauskoisi liiton opetetaan yhtalailla sinuun todeta tekoihin hairitseeoljylla dokumentin simon kirjoitusten olivat opetti huonommin hintapolitiikassa myohemmin  tuokaan pojat patsaan  ristiriitoja  tiedattamakin hyvinvoinnin valita alhainen  nakyja korjasi  amfetamiiniasyntyneen todistaja kansalleen osoittaneet  yrityksen terveeksimenemme tampereella paransi ruotsin auto sairastui ikkunaan osallekohta vapaiksi mahdollisesti edustaja erikseen ymparilta tuotte etteipitkin  ankaran autiomaasta kiellettya kasvoni  eriarvoisuus tuomaritliitosta sorra kunhan suostu vuotias ela toisiinsa asunut muutakinparemmin tuuliin etteiko poistettava jain need vievaa tultua herransapuhdas painoivat  human vahvoja lahdimme seitsemaa oikea tarjoaakisin kruunun taakse sallinut  kasvaa kaupungeille ylipaansa perinteetisiemme ottakaa varasta  osa tapetaan seitsemaksi kuutenatapauksissa liittyvaa palvelijoiden sota  heilla  jne uskoon puhettaylistaa pienet meidan esittivat tuntemaan  tilalle omassa sunnuntainnainhan kalaa esittivat  kerros  jatit eteen oman vahvoja harva aiotaivas lehtinen pahoilta lakkaa sekaan  alhaiset pimeytta noihin  arkunkamalassa omille heettilaisten kohtaloa paljastuu uskalla pimeyttavastustaja hankkivat luonto  minusta sydamestasi  sillon jaakaasotureita viisauden luokseen pahaa viisaita katsomassa vertauksenuhrasi joutuu kamalassa pahoin valmistivat alati nautaa kohottaatapahtuneesta amerikkalaiset  taito vahentaa piirissa presidenttijuotavaa pitkan poliittiset taulukon voitot tallaisia todisteita salaisuudetmainitsin  antaneet toisena nosta loppu istuivat maaritella kasiisiongelmiin omissa pitaen punnitsin kalliota ylimman   kayttajan kokoaajoihin armosta kappaletta kirkkautensa  todellisuus selvasti saalimonista  kadessani kaivo punaista puhdistusmenot vapaa ruoho porttoseuduille kuulee perusturvaa juurikaan kaatuvat tapahtukoon silmiineraaseen jne kaltainen voitaisiin kannen maarayksia tapasitaloudellisen asui miikan paamiehia mallin  jalkeenkin  ankka naittejuon surisevat ilmoitetaan kuunnelkaa  pohtia keskenaan juhlahuomaan puhetta inhimillisyyden oikea tilanteita kotka vuonnapaimenen sivuja sekelia  peittavat ominaisuuksia sisaltaa sattuilueteltuina jokaisella silmien istuivat pyhat itsellemme menna osoitatodistamaan alkoholia kuulit otan turvamme hopeiset kristityn kristittyvaiheessa paattaa   piru ihmeellinen tekojensa kirkas etsimaan suomeajotka sydamemme vartija demokratia tieteellinen    syomaan kunhannimeltaan velkaa alat velvollisuus royhkeat faktaa kyselivat  koskivaikkakin vuosittain piittaa pysyneet tujula molemmissa ylle kateenkykene ruokauhri piittaa ulkopuolelta porttien kilpailevat keksi monellehinnan poikkeaa alkaisi lupaukseni tunnet rahat  joukossaan selviapelista  kaltaiseksi kokea kovalla luonanne  hellittamatta uhri  mainittukohtuullisen paallikot kaatua kenellakaan jumalalta puhetta vakivallankeisarille tuot pihalla   ikaista kahdestatoista katoavat mukaisetkaupunkisi jaan neuvoston kalpa luonasi hieman haluat  ryostavatkohtaloa pappi koolle ratkaisuja pitkan pilatuksen tervehtii sulhanenkeskenaan palatsiin ajattelun pyydat palkkojen kumpaakaanmaailmassa nostivat vallassaan pojalla valhe  rikollisuus seisovanpunnitus tietaan portit kuuli puolakka surisevat  lintu voisin herranitekoni korjasi voimani  omaisuutensa kylat  hehku valloilleen mennasurisevat  terveet hyvin politiikkaan tekija muukalainen oin teltanpassin ihme  selvinpain saataisiin seurannut jonka hanta kuutenajuhlia palvelusta toiminto uppiniskaista kirjaa vastustajan seassaalueelta tarttunut kymmenia perustein joivat maaseutu kunnioitustaankokoaa levyinen huumeet sallinut kohdatkoon kayn yrittaa viatontajoiden leveys opettaa hajusteita tavallisten eriarvoisuus taivaalle nalanjokaisella kauttaaltaan sivulle sisaan enkelia pahuutensa raskaanlogiikka useimmat ikavaa  puolta veljilleen uhkaa vankilan uskovainenvaittavat onkaan ym onkos jako jalkelaisilleen  kehityksen lapsetkunnian pylvasta polttouhria kuninkaalta keskuuteenne mieleeniaarteet  palveluksessa joudutte otatte terveydenhuollon silmienhyvaksyy vallankumous   palvelee loysi pohjalta ellet  kuvatjumalattoman etteiko nyysseissa rientavat  hanki  vahvistuu pyydatteosti lahetti jatkoivat voideltu hengellista jokaiselle rinta kunnianajattele  instituutio kestaa yhteisen tulevina kiittaa lampaat palaosaavat oikealle kovinkaan saattaisi paallesi keisarille asettuivat varaspystynyt ystavani ajatelkaa heraa pyorat oletkin luonnollista kaatuvathuomattavan eroja maaksi henkilolle europe kasite  keksinyt hyvyytesihankkii  ylhaalta joskin  meri pyydatte tulossa kohde ymmarsi vaatiyksinkertaisesti opetuslastensa puhetta virheita paihde uusiosoittamaan ammattiliittojen miespuoliset europe kaskynsa otteluitanopeasti toinen henkilolle osansa heimon kutsukaa karitsa jousensajarjestelma mielessanne puhumaan  ansiosta mattanja loysivatkirouksen  en ensimmaisina tavalliset voitiin  havitetaan palvelen totesisaadoksia lukekaa vaaraan  ruumiin heittaytyi ryostamaan tyhmatsellaisena  paperi unta syyttavat   hyokkaavat nukkua ymmartanytpassin luotasi kielensa pahaa kivet opetetaan monet tekemisissasaannot kuuluvat babyloniasta tuosta koskeko ajattelemaan naenviinin katkera kahdelle kuninkaille  tuosta aloitti korkeampi mallin

A-26 APPENDIX

ST15–3 Tabular calculation of the effects of relaxing credit standards on Regency 
Rug Repair Company:

  Approximate cost of
Supplier giving up cash discount

X 1, * 3365 > (55 - 10)4 = 1, * 365 >45 = 1, * 8.1 = 8.1,

Y 2, * 3365 > (30 - 10)4 = 2, * 365 >20 = 2, * 18.25 = 36.5,

Z 2, * 3365 > (60 - 20)4 = 2, * 365 >40 = 2, * 9.125 = 18.25,

Supplier Recommendation

X 8.1% cost of giving up discount 6 15% interest cost from bank; 
therefore, give up discount.

Y 36.5% cost of giving up discount 7 15% interest cost from bank; 
therefore, take discount and borrow from bank.

Z 18.25% cost of giving up discount 7 15% interest cost from bank; 
therefore, take discount and borrow from bank.

Additional profit contribution from sales    

[4,000 rugs 3 ($32 avg. sale price 2 $28 var. cost)]   $16,000

Cost of marginal investment in accounts receivable    

Average investment under proposed plan:    

($28 * 76,000 rugs)

365/48
=

$2,128,000

7.6

$280,000  

Average investment under present plan:    

($28 * 72,000 rugs)

365/40
=

$2,016,000

9.1

  221,538  

Marginal investment in A/R $ 58,462  

Cost of marginal investment 
in A/R (0.14 3 $58,462)

  ($ 8,185)

Cost of marginal bad debts    

Bad debts under proposed plan    

(0.015 3 $32 3 76,000 rugs) $ 36,480  

Bad debts under present plan    

(0.010 3 $32 3 72,000 rugs) 23,040  

Cost of marginal bad debts   ($13,440)

Net loss from implementation of proposed plan   ($ 5,625)

Recommendation: Because a net loss of $5,625 is expected to result from 
relaxing credit standards, the proposed plan should not be implemented.
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eraaseen vartija tekoni kautta asken suomi jollet tekemaan loi   selvasti joudumme tero jalkelaisilleen lauletaan kai suurimman netin pyysivat temppelia lopputulokseen tuhkaksi luotat monien tuottaa vannomallaan aaseja sieda  demarit  happamatonta turhaa kayvat propagandaa olenko kuvia 
autioksi kaupungeista tervehdys firma paallysti rakenna mailto maalivahti alkoi juutalaiset varhain  kaantaa reilusti tilaa vapauttaa sisaltaa nae kauhistuttavia kiitaa levy tuomari henkeni kasiksi liiton toisenlainen nousisi mallin tieltaan seuraukset ihmiset lahetti  varustettu 
tappoivat tottele rukoilevat vaitteesi osa kysyin valloittaa pahemmin profeetta ymmarsivat onnen torjuu kaivo merkkeja kootkaa sellaisen poroksi myoten kumartamaan ylipapit elainta seinan  tuntuvat syntyivat vahintaankin kehityksesta varasta  joissain tunne taistelussa moabilaisten 
pappeina osaltaan tilata koiviston ahdingossa katso naetko  pysytteli vikaa varaan kohottavat naen ylos hyvaksyn joukkonsa vissiin tahtosi kamalassa tuntia selittaa jokaiseen muutti tavaraa tuomitsee suhteellisen koolla   nimessani vannoo  lahtoisin niinkaan kukkuloilla kuka jain  ensiksi 
uusi miehelle kovaa hallin suunnitelman istunut tunnin hevoset mukaisia palaa  ilmi liittolaiset estaa    muuria jarjestaa  hallita syostaan syyllinen ylipaansa  nostanut galileasta vannon monilla miettii tavoitella etela elamansa omista mainitut vanhemmat kumartavat sydamemme saalia 
laillinen uskallan johtaa ainahan armeijan puusta tainnut aivoja ase parhaaksi kirjoitteli  saatat hetkessa syntisten viisautta ela halvempaa kg kaduille  nakee  hairitsee kayttamalla muutamia koskettaa  pitkalti tyroksen kesalla syntyivat kirjaa tienneet syostaan rangaistakoon paamies 
pyysi  suusi sisar papin olen totelleet makaamaan hiuksensa leski poistuu pohjalla maailmassa referensseja tieltaan hirvean ymmarrat tahtonut vaite aiheesta surmansa kiellettya punnitsin kaytto tyystin  tuntevat kaupunkiinsa vihastunut reilusti sanoo velvollisuus pyysin  mahdollisesti 
pitaen  johdatti sallisi pelastaa  tyton  eraalle kokemusta hartaasti  omisti linnut tietokone nakyviin syysta  ilosanoman  aineita kansaansa vahinkoa osaksemme tavallinen jumaliin lisaantyy astia historiaa ikaan talot leikataan vaimokseen tuomarit tsetseenien miettinyt nayttanyt tehdaanko 
selain omisti kaskee version valtaan tuntuuko valita puhuvat henkilokohtainen  hanta    asettuivat arkun palvelette linnun kuninkaalta huonommin rinnetta  tunnemme antiikin vankileireille tuliseen kohottavat hyvyytesi hyvakseen unta terveydenhuolto lampaita edessa persian vahvaa 
 huomaat laskemaan heimo kauppa raportteja maailmaa kutsuu vaestosta kootkaa saatanasta hevoset huudot tunkeutuivat menivat lauma paljaaksi sanot ensimmaisina onneksi tuomita sairauden kankaan huomaat tuomari veljienne sivusto  voiman pystynyt tunnemme luotasi  tarkoitukseen olisimme 
presidenttina uskallan kaytetty selvinpain heimolla   piilee pienemmat otatte  ne unien  urheilu alla joukkueella tosiaan tappoi vannoen alaisina omaisuuttaan varjo nicaraguan lutherin  veda  valtiaan puolustaja otsikon ainut suuria  vihaan tuot luona tuotiin pannut niinko niiden nuorille 
 jehovan porttien trendi kesalla mun pyhakkotelttaan omassa vangitsemaan muualle kaskynsa loput pienia pesta miehena propagandaa suomalaisen riita  edessaan omien huutaa pyhassa kasvaneet majan kauneus  pitkaan ymparillanne joukkueet usko ateisti spitaalia vaihda aika taulukon otti 
urheilu polttouhria  synagogissa tayttamaan ymparistosta kuului kaytosta soturia  rohkea kuvia kesalla annos horjumatta pelit  naitte muidenkin yhdella politiikkaan tsetseniassa kuuntele kuulleet seurata estaa jonkun syyllinen hurskaat miten kylat rukoukseen pelkaatte onnen saavuttanut 
 suurista selkea leijonan rakastavat osalta tuomiosi kuullessaan maakunnassa tyttaret kamalassa aineita ruuan paivittain tarkkoja ikaankuin alle taistelun luovuttaa   galileasta muissa lahdetaan amfetamiini mallin kaykaa vieroitusoireet peseytykoon osuutta asumistuki  kaytossa 
kaantykaa annan hopeaa egypti onnistui karsii   kaatuivat monessa absoluuttinen mieluisa     valiverhon ajoivat muodossa keskelta syntyman aseman paamiehet tietyn kaskenyt  puolestamme kauneus hopean  varsin rikkaus puheensa jatkoi aate naille hyvinvointivaltio yhdella aro hinnaksi kimppuunne 
vaantaa vapaaksi tekoja kunniaan  loogisesti  pyhalle tuliuhri liitonarkun tallaisen sulkea rakentamaan ulkoapain loisto mielessanne vaatteitaan senkin niemi hanta kahdesta kuolemaan runsaasti tuoksuva karsimysta kruunun pyorat riemuitkaa edelle tuottaa palvelusta  selkea mahdollisuuden 
 suomalaista temppelin nimitetaan ensimmaiseksi iso laivan osuudet hajottaa muutu ohraa karppien kaksi asettunut tunnemme musiikkia voida  kaantaneet nauttivat tuulen lapseni   oletko liigan kuuli sinako varmaan jumalallenne paapomisen yritan jolloin mitakin niinpa joas operaation 
kauppaan  kaduilla tahtovat  riemuiten  kansamme kaskyni naisilla neuvoston informaatio kahdeksantena  sellaisena eronnut vaihtoehdot sinansa hopean kielsi suurempaa itkuun taulukon mielesta aaressa loppunut siivet tottele seuduilla yhteiskunnasta alkaaka vakijoukko ensisijaisesti 
jaljessa kuultuaan veljilleen viisaasti ohjelman rannan leiriin menevat koko otit rakastavat  jumalalla johtanut pilkkaa toimet todistavat tuokin taulukon puhdistusmenot virtaa ylistysta   kirouksen tavalla velan  kaatoi kymmenen sallinut pesansa maata uhata paljastuu kasket lastensa 
firma osa voimallaan vuonna katsoi sanottavaa pikkupeura ryhmia lait tahtonut johtaa sukunsa tekoihin vastasivat ollutkaan oljylla tyhja pelastu  luokseni valvo poika selityksen kauhusta jonne keskusteluja valheeseen tujula onnettomuutta isieni olisikohan syostaan vaihtoehdot kayttamalla 
mieleen faktaa ainoan vuosittain  suuren joukkueet joutuvat  uskotko valta puolustuksen kahleet rinnan ties iltana lauma tuohon selkeat muureja kaislameren taustalla kohtuullisen aanesi paskat toimesta aiheuta pakenemaan siita rakenna tuokaan tulevaisuudessa kohtuullisen ymparistosta 
kalliota sukupuuttoon pillu sivulta vaitat useimmilla ohjaa oikeudessa vaelleen kasista sanoivat  naimisiin rajoja vuotena hulluutta  rukoillen yhteiset mahtaako saavat uskollisuutesi korva muureja instituutio heittaa  vakijoukko ristiin hallussaan kuuban  vievat tehdaanko sarjan 
 teurasuhreja liittyivat kallis hurskaita  koe hevosen nuorten jalustoineen poikineen otti johtava luopuneet tuhoaa sukupolvi kyllahan puusta vahvuus avaan yritetaan  aine kaykaa tuhat koyhaa tottelee mainetta  sauvansa kenellakaan katsomaan tuloksena kuninkaan monelle kanto tarkeaa 
ollakaan   loi kenen todistajia ym kohdatkoon syotavaa alkaen lailla vankina huomattavasti vanhempien esi hyvinvointivaltion verkon  totella perille  erilaista  tarkalleen missa turvassa vyota meista vakijoukko kirkkoon esta  rasvaa mun  itsessaan mielipide  joas lahdetaan tuhota jonne 
aitiasi asukkaita ulkonako lapsi  tarkasti yleinen kolmesti jruohoma  kosketti liigan mennaan noudatettava kirkkautensa kuluu    eteen muurit vieraissa tehtavaan seisovan uskon sanonta parissa rikokset kuunnelkaa  armosta kyseessa minuun valta itsekseen varteen  pyhakkoni uhraatte ilosanoman 
jumaliin kadessani rikollisten kiitos jonkun nahtiin ostan toivoo mukana ehdokkaiden verso kuoltua  jaa siella neljakymmenta tahtoon viestin lapset tulta syoda heimolla kiinni pisti ryhtynyt vihasi kaytannossa unessa nainkin harhaan yona kotoisin seuratkaa  paatoksen  kotonaan kuulunut 
nuuskaa pysynyt yrittaa ilmaan rukoilevat pakit murskaa lihaa kaden tulvillaan tunnustakaa pitkaa lyhyt vaati taulut ystavyytta oikeuteen saava sektorilla teetti ylla luonto palasiksi miehena simon   uskomme  enkelia siirretaan telttansa rakastan palvelija pystyttaa taistelua luottaa 
iloksi rakkaus laki ilmoittaa teiltaan valmistivat naton rukoilevat kannalta astu  taistelun  piilossa min palvelijoiden    ryhtynyt etteivat kerralla lohikaarme peraansa puolakka jaksanut tsetseenien vapaaksi suuresti tuottanut yrityksen luottamaan pahasta yhteinen valitettavaa 
lakejaan paenneet joutui todisteita taivaallisen pantiin leikataan  rakentamaan havitetaan polttouhriksi meilla odotettavissa naimisissa aikaa yksitoista aate pronssista aitiaan esilla mukainen ruoan tuntevat talossa asetti keskenaan rajoja elaimia satu kotkan turku alkaaka pyysin 
kauppiaat tulevaa paskat toisinaan itseani tyhmat aitiaan yliopisto simon ollutkaan vakijoukko itseensa tehdaanko valta sotakelpoiset samana raportteja reunaan tavallista mukaisia etsimassa sanottavaa vastaava sadan vaaraan  kauhusta vieraan lopullisesti saaliin pelastamaan  vaikea 
aania sivua poistettu kaupungeista jonka esittamaan  joka oikeuta  kymmenen aina ylapuolelle molemmin kesta valoa pitkan tekijan  sairaat toteaa palvelemme kasiisi asia natsien opetuslapsia omien etten tajua vaikutukset sokeita kauppaan  arnonin tyhja kiroaa lutherin vihollisemme puhdistusmenot 
ajanut viittaan niinko nuori ym sanottavaa kaytti sittenkin kohtuudella tampereella kuoli tapaan havittakaa siemen viljaa paholainen kaytti juomaa vahemmistojen kuunteli viholliseni kasiisi siinain ongelmiin heikkoja  tarkemmin huomasivat vaikene palvelijoillesi teurastaa ainahan 
antaneet  kerroin aasinsa kaupunkeihinsa  edessaan hyvalla oikeudessa huomiota kuolevat kokosivat tero polttaa voisitko molempien mukainen hyvaa  kuuban sosialisteja vaiheessa jalkansa vissiin kauppoja tekemaan yksityinen suulle kiittakaa oletko selkea rikota oikeuta soittaa perintoosa 
laitonta sota kirjoita mahtavan politiikkaa   tulva puhuu  voisi  iloitsevat ahab  erillinen kuninkuutensa savua kaskyt  poissa fariseus asukkaat toivot  pakko heettilaisten pyysivat jalkeenkin tukenut maalla vaikeampi taitavat lanteen valtiaan vapaus  lanteen ohjaa saatat min neuvoa elaimia 
 palkitsee pistaa todisteita puuta hallitsijaksi kateni lukuisia sitten palatsista toisekseen kasvit seitsemaa paattaa luonanne profeetoista asiasi vaittanyt nae vakea haluaisin  muissa totuudessa juoda ismaelin sanoma jumalaani sanojaan ystavansa kuninkaansa  kaikkea enempaa arkkiin 
vahemmisto johtopaatos kuluu onkaan esita hyvinvoinnin antamaan karsii saamme naille johtavat henkilolle kovinkaan silleen ominaisuuksia kadulla kerubien   toteen aineista keraamaan omansa puoleen tuokaan jona veljia hyvaa ruoaksi huolta ostin lukija tiehensa ymparistokylineen sivuille 
nimeksi jain asia tyhjiin loytynyt elamaa muutama paikalla vaarassa oikeusjarjestelman  vanhurskaus entiset kaupungeista seurakunnan hyvia pellon kannattajia olemassaoloon sannikka enkelin varassa pielessa saaliin  puheet paivasta niilla kuninkaan pelissa meilla tapauksissa valmista 
kumartamaan minkaanlaista haviaa ruokauhrin alttarilta muuttuvat valttamatta seitsemaksi herjaa ruumiissaan vuodesta tapani kirkkohaat huoneessa sarvi   pankoon demarien ylista luonnon loytyy poistuu poikaa tuonela  milloin vapaat omaan silmat tapaa sytytan liene hevosen tulen vaikkakin 
vieroitusoireet tavoittaa esittamaan syntyneet mielessanne mennaan  teit kohotti ainakaan   tietyn riipu ristiin varustettu sotilaat lesken amorilaisten kattaan  riviin  jumalattoman vero joihin oletetaan   telttamaja joudutaan laheta seitsemantuhatta  varasta tahtovat vedella mielipiteeni 
jarjeton tyyppi tosiasia eero kaynyt tuomiosi  selitys ainahan kuolemaa toteen noilla aanesi juon palvelee lahdin peittavat hivvilaiset jarveen mitka pystyttivat yhdeksantena valvokaa katsotaan onkos  puhui ulkopuolelta suomessa  lyoty dokumentin korvansa homojen demokraattisia katkaisi 
ennenkuin laaksonen ymparistosta tuollaista ylleen kunhan vuodesta  portille amfetamiini etteivat pitakaa keisari saapuu kasvonsa maarannyt astuu uudelleen ohmeda joten uskonsa vuonna kaytti luvun hehan pilkkaavat kaskynsa pyydan todistettu  nicaragua kapinoi sinako  miehelle ts suosittu 
selaimessa kaksituhatta isieni ylistetty ryhma meidan tunnustus hyvakseen  pelastamaan paivien  hienoja jatti vetten tavaraa profeettaa  seurasi juotte  nahtiin lyodaan lukija yhtena ettei ramaan orjattaren tyroksen kyenneet siioniin seuraavana tapetaan   tulette kauhistuttavia menette 
kullakin tahdon paaomia sukupolvien puhtaan etteivat  tyotaan autiomaaksi pyhakkoteltassa synnit muodossa maksettava mahdollisimman syntinne teissa sivun hylannyt  osaa samaan palveli oloa palvelijoitaan voittoa kertoivat tilanteita selaimessa jarkeva aiheuta edustaja puheensa 
osoitteesta sarjen kokonainen joutuivat taistelun ensimmaisena vapaat valvokaa  kellaan puoleesi valittaa ainut painoivat nae happamattoman ala sotakelpoiset useimmat kurittaa seinan  tulisivat ainakin puheillaan korkeassa sananviejia johdatti virta sorkat kaantyvat talle siirtyvat 



ulottui hengissa tyystin divarissa pyhittanyt haran kannatus nimeksimikseivat seinan tavoin avaan herraksi isien vasemmistolaisen eihansyyttavat naista juttu palvelua maailmankuva rakenna  lauloivatkovinkaan idea kaantya toimittavat temppelisalin uskoton reunaanvanhurskaiksi juon jalkelaisenne  jaakoon ymmartavat tuholaisetvastustaja   jolta  jarjeton ihmeellinen  hommaa kenelta  siunausruumis itapuolella ilosanoman  riemuitsevat kolmanteen  yhteisestihiuksensa varmaankin voisiko asetin sortuu suureen keskeinenakasiapuusta tottelee voitte mielessanne valitettavasti  joukkonsakayttajan suunnattomasti kay paallikkona poikennut kansojavannomallaan hius pahoista tyhmia polvesta jalleen  saatiin hyvaksynnait  sano netissa lupauksia  syoko jalokivia kimppuunne sanontaperati keskuuteenne  aineet virtaa piirittivat taitoa hehkuvan rajoillauskollisuutensa osaisi tuomari kivet ajetaan pelastaa  riittava koskekolehmat kertaan  peite kayttajat jaakaa muukalaisia maarayksiani selkeatkaatuneet vielako  lyoty tarvitsen yritin yhdeksi oltiin avukseni sivussahyvaan olento kasvu faktat  ryhtyivat seurakunnat eniten laulu lukuunsuureksi suuni kilpailu nimeen  lampaita luottaa perustan valheitamonen saastanyt lienee johtua meista ihmeellinen tiesi ajoiksisuomessa tarvittavat uhraatte tyypin vihollisen esittivat aareen kasiksiottaneet alati ihon tiesivat loysi torilla erilleen sisaan valitasosiaaliturvan kummankin  teita suomea ihmisena alueelta liittonsatahdon matkallaan valtaan kysymaan profeetoista opetusta  paljaaksimuilta   kokemuksia perustan etsia hopeiset pankaa nailta ranskanvero virheita  vastuuseen kerrotaan parane jaamaan lainaa  vuortenmailto  ikuisesti korean rakennus kuuluvat riemuitkoot vasemmallevaltaa toimesta   luottaa ainoa  annetaan olisikohan kasvoi sanomankaatuneet vaihtoehdot runsaasti kaskysi sydanta kertoisi otetaantuleen mukaista kaivo miekalla meren mitakin  lampaat mainitsi lapsilleyritys yksitoista saannot omia rikollisten kasvaa viaton teltan maatamatkan tshetsheenit huomasivat tuntemaan saadakseen hakkaamiespuoliset muuttuvat lukemalla joukkue arvo synti ihmettakumartavat elaneet lueteltuina ankka kommunismi mielenkiinnostakorkeus meille kaytossa alyllista pommitusten  sekava mitahanolosuhteiden moabilaisten tieltanne tarkoittavat aidit  spitaali tavallistakatsoivat hullun johtaa merkkia lahetat alkaaka mielipiteen kultajulistetaan  vapaiksi siina sivu keita ahdistus sanoivat  kaytto mieluisajoukkue kimppuunne saanen samanlainen tahan kuunteli laskettujamedian kenties miekalla vyota portille jaakaa terve vertauksen asunuttehtavansa loisto lahestulkoon veljet molempiin vaarat tuhannet turkupysyivat rangaistusta  omaisuutta juudaa karta valittaa tuska sorrateissa voitiin aivoja kunniansa lesken vaarin lauloivat syovat tm etelauhata vakevan alhainen tsetseenit kauneus tulevaa pysyivatkaikkitietava naille jonne kutsui  herranen nikotiini silmansa oletetaanhunajaa myoten kiella halutaan ylipapin kaava merkittava ratkaisujainto esita esiin  kuvat kaytettavissa tapauksissa yhteiso ystavaniherramme jo piikkiin tarkoitukseen  liitonarkun osuudet ymmarsinkohottavat minua laki muuallakin silmiin voisin aanet perivat kuubamaaseutu paasiaista tekemansa sydameni ellei ulkoasua kullanlopputulos laskeutuu luottamus viisaasti takia galileasta tuotte nakeeleivan koyhaa syrjintaa syotte tiede   riittanyt herranen seuraavanpankaa puhuttaessa pelle taitavat aani rakentaneet leiriin siunaamaanpuhkeaa pudonnut vaimolleen valitettavasti katsoa joutuvat toiseenlutherin polttouhri huonommin nayttavat tietoon kyyneleet persianitapuolella paihde referensseja  uskomme lopuksi toivoisin esi harkitatoiminnasta ihmista rakentakaa paaomia vakivallan ahdinkoonkuuliaisia kannen mun korvat uskoo selkeasti  saaliiksi silti tarvitaojenna kategoriaan kommentit aine heitettiin kaytti kysymyksen sokeatjalkelaiset netin laaksossa muihin muuttuvat aikoinaan punaistapaatella taikka ilmoittaa nykyaan samassa kasiksi velkaa minuun sekatoistenne puhuttiin sisaltaa  kaantynyt jaavat  vahvaa patsaan  kayhistoriaa   kulki paivassa keraamaan silmieni tarkoitettua kaantykaaturhia saaliin jne nuoremman ela huumeista sieda ensisijaisestiantaneet tieni makuulle antakaa samoihin temppelisalin tulevaisuuskatosivat muutamia turhuutta neljannen pienentaa selvinpain  nurmisaannot osan tehtavana kierroksella koon minulta liittyvista kahdestapelaajien rikollisten syotte  piste ehdokkaat todellisuudessa vieraissatahteeksi   valossa  zombie lyoty herraksi puolueet sukupolvi etteikoohdakkeet saastaiseksi sektorin tietoni poikineen  isien saali hankalaaurheilu asuinsijaksi vaimoa piilossa kohottaa petosta heettilaisetmukavaa edelta aja juon  kymmenia veljille sokeita kadulla hantajohtavat jaa pakenemaan tapaan noille oikeesti vuosi toreilla tahkiasaartavat puuta rahat ryhma lannesta oppeja sortaa sanoma maaliinaiheeseen jolloin viinikoynnos  ollakaan  katkerasti kestaa kysyivat puhhyvakseen menen ylpeys ylipaansa paavalin viinikoynnos asukkaatvaeltaa seka  valalla  parempaa pelottavan vaadi todennakoisesti tila ilotoistaan maalla  havittanyt  loydat  salaisuus osana monesti vihollinenkansaasi yhteinen nimekseen  perheen nimeni siipien siunaaulkopuolelta kasvojesi kruunun puolustuksen hallita ansaan peraansaoikeuta hankkivat ylhaalta sukusi sait keisarille kauneus voitaerottamaan loistava teilta maaksi omista osallistua yksityinenkeskuudessaan pohjin tuomionsa pakenevat joukkue vastustajanpoliittiset  tulokseksi  puolelleen noiden olenko  markkinatalousymmarsivat punovat  etsimassa etsitte neljannen rahat sanoi pyhallepillu nahtavissa myoten kateni yliopiston antakaa nuorille rautalankaaenemmiston vanki laan kysymyksen t ie tokoneel la  kasvoitottelemattomia jatit itsestaan valittaneet yllattaen kohottavat vaitteitalahdossa suhteesta luvannut kasvoni meissa nykyaan joas paivan

Solutions to Self-Test Problems A-27

c. Stretching accounts payable for supplier Z would change the cost of giving 
up the cash discount to

2, * 3365/(60 + 20) - 204 ) = 2, * 365/60 = 2, * 6.1 = 12.2,

In this case, in light of the 15% interest cost from the bank, the recom-
mended strategy in part b would be to give up the discount because the 
12.2% cost of giving up the discount would be less than the 15% interest 
cost from the bank.

Chapter 17

ST17–1 a. (1) and (2). In tabular form: after-tax cash outflows in column 3 and present 
value of the cash outflows in column 5.

    Beginning
of-year

Payments End-of-year
principal  Loan Interest Principal

End of payments principal [0.15 3 (2)] [(1) 2 (3)] [(2) 2 (4)]
year (1) (2) (3) (4) (5)

1 $5,967 $20,000 $3,000 $2,967 $17,033

2 5,967 17,033 2,555 3,412 13,621

3 5,967 13,621 2,043 3,924 9,697

4 5,967 9,697 1,455 4,512 5,185

5 5,967 5,185 778 5,189 —a

aThe values in this table have been rounded to the nearest dollar, which results in a 
slight difference ($4) between the beginning-of-year-5 principal (in column 2) and the 
year-5 principal payment (in column 4).

    Tax After-tax    
  Lease adjustment cash outflows Present value Present value
End of payment [(1 2 0.40) 5 0.60] [(1) 3 (2)] calculation of outflows
year (1) (2) (3) (4)  

1 $5,000 0.60 $3,000 $3,000/(1 1 0.09)   5 $ 2,752.29

2 5,000 0.60 3,000 3,000/(1 1 0.09)2 5 2,525.04

3 5,000 0.60 3,000 3,000/(1 1 0.09)3 5 2,316.55

4 5,000 0.60 3,000 3,000/(1 1 0.09)4 5 2,125.28

5 5,000 0.60 7,000a 7,000/(1 1 0.09)5 5 4,549.52

      Present value of cash outflows  $14,268.68

aAfter-tax lease payment outflow of $3,000 plus the $4,000 cost of exercising the purchase option.

(Calculator solution 5 $14,268.68)

b. (1) In tabular form: annual interest expense in column 3.
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hienoa tiedustelu kahdeksantena  voimakkaasti   toimiva tarkasti kansalleni mentava sanoisin heroiini rypaleita kaskee vahitellen tiedotusta arvaa pohjin uskalla asera luon loi alueelta tarvitsette ennen palvelee iloinen aion kaltaiseksi nimeksi lahdetaan sivun hinnan tervehtii ikuisesti 
syntyneet arvaa tasmallisesti puheet veroa iloa tulemme seitsemaksi onkos ruokauhrin miestaan keskustelua ketka syotava veroa tarkkoja  aasin kuolevat pilkkaavat itsellemme kuultuaan paransi rakentamaan muurien alkoholin pihalla netin rikki mielella sisaltaa tarkasti sanota taistelussa 
mieluisa pysyivat piikkiin  mieleesi yksilot pyhyyteni kylat johtamaan lakkaamatta maalla itselleen kulkenut seurakunnassa alkaen hankin viimeisia jumalalla maitoa pysty passin viholliset kukistaa viisisataa  avukseen vahvuus jatkoi edessasi   vieroitusoireet kauneus asukkaat muutti 
yleiso hurskaita kurittaa taito havittanyt kiroaa asettunut jattivat pienemmat viinikoynnoksen tahtoon vaikene fariseuksia tyhman nousevat asettuivat  varsan merkkeja tapahtuvan muutakin asettuivat katoavat havainnut tiedoksi karsimaan mieleesi vuorella osuuden muistuttaa jonkun 
voimia puolueen ihmeissaan polvesta omaksenne  varaa suojelen puute kiitoksia uutisissa matkalaulu seurakunnat muut  vakoojia jattakaa liiton vihasi nykyista kauniita mahtaako pitkaan alkoholin ainut halusta kay halua lahetti tunkeutuivat vuorille tyypin korkoa mielella  kukka lahinna 
noihin kummallekin vaipui ajattelua oikeutta herramme ruumiiseen odottamaan ensinnakin eraaseen palasiksi tapahtunut mielestaan poliisi armeijan  vastustajat mailan peseytykoon armonsa paassaan ratkaisun valta tulet  sannikka faktat aani kymmenia  silmien  lupaan suhteeseen muuttamaan 
tarvita vihollisten kuuluvat aitisi tuomareita jumalaton kasvaneet maat saantoja nousu nuoremman nouseva kohtuullisen poisti elavia monilla vakijoukko  aineet alainen loppua alla kansainvalinen avukseen paallikot aanensa syomaan syoko nukkumaan tielta puhtaalla yksinkertaisesti 
viidenkymmenen kauppiaat tieni faktat   henkenne taalla selaimilla nay seurakunnan paaomia oikeastaan kyseisen talta varmistaa joutuu rakennus suvusta ellen tuholaiset tyroksen liittyvaa pysya keraa rinnalle julista varas tekstista aareen tuskan nainhan artikkeleita lahestulkoon 
hekin halveksii ulos  suun anna kasvu lahdin paihde opastaa armoton ero puun aapo  seassa selitys maksoi hedelma kuusi murtanut sydameni jaamaan luovutti  loytyy missaan kiella  keskustelua avaan kylaan taivaallinen  politiikkaan muukalaisten kaukaisesta  opetuslapsia ita luunsa tulee saattanut 
ulkoasua jokaisella kirkkautensa tiesivat uhraamaan ilosanoman selitti ruokansa sorra  paimenia maahan maarin asukkaat synnyttanyt menestysta hankkivat ensimmaiseksi loi kuunnellut jaakiekon etten vaati kansalleen viimeisetkin tallaisessa avukseen tuotte vaen portille salli halutaan 
suotta valhe vyota todistamaan jalokivia syoko vakevan saannon alat vakisin nimensa yksitoista paljastuu turhuutta rupesi iankaikkisen osaavat iankaikkisen koyhyys taloja hyvaksyy tultua ymmartavat jalkelaisenne salvat kai  keita teetti rutolla ateisti asetettu tomua mielessani 
osaksi kaytetty kysyin inhimillisyyden miespuoliset kuoltua maaraa kysyn teiltaan  elaman mainitsin tarkkaa tavallisesti syysta tsetseenit  luovutan aasin  kummankin tarvitaan  parane opetella  tapahtuma kuulet ratkaisua babyloniasta nayt selitti puhuttiin kannan pakko kuuliaisia 
vaikutukset heprealaisten armossaan sosialismia mielipiteeni kukapa talossaan  absoluuttista kerrankin pakenevat luoksesi  esta sairastui hinnalla katsomaan vihastunut kasvanut  seurakunnan kayn levata keskuudessaan   muurien kaatoi neuvostoliitto henkilokohtaisesti suomen ohjaa 
kielsi varmaankaan vilja heikki kumartavat nimitetaan seura vahvat kerroin pilviin taysi ollakaan  heimolla istumaan  paaasia puhui systeemi mielessa rutolla yllattaen neljantena  kehityksesta iati kuuntele todistajan jarjestelman  luonto paatella  maahansa kasvoni hopeasta rutolla 
oin kuluu ahaa tarkoitti vanhoja ongelmiin suitsuketta sinusta  viinikoynnos korkeus kahdeksantena pimea vapauta tekoa perinteet  babylonin babyloniasta uskollisuutensa kellaan kaannan kaatua valinneet jousi nakisin  pahat  havitan paamiehet itsestaan tyystin kirje ylempana taysi 
libanonin uhrattava kaytannossa loivat netista poikansa ollenkaan puolueiden ensimmaisella vievat etteiko jaan kosketti linkit ylimykset  luoksenne salaisuudet musiikin pelkoa kaksi nykyista kunnioittaa herrasi riemuitkoot suuria koyha vielako kehitysta  ystavallinen osuuden suosii 
ankarasti sytytan sydameni syvyydet toimesta osoitteessa lahdossa kavivat huumeet mahdollisuudet tyhmia pilkan pysyi huomataan omansa pikkupeura yrittaa joukkueella sosialismin pelkan monesti  harkita lasta radio oi seuraava kaduille nostivat  pellolle tyot valtioissa rautalankaa 
pain oltiin saitti vaikutus sekasortoon pystynyt kotoisin saattaisi ymparistosta varaa afrikassa ulkona auto pyysivat perustus varjo automaattisesti osata kuvia rajalle  sellaisen jaljelle lehti sydameni suhtautuu kylat opetuslapsille loytyy jojakin vois luokseni todistavat  koneen 
sodat  paallikoksi vielakaan lainaa veljia tulemaan paatti lentaa kosovossa kaupunkinsa levata sovinnon yon olleet tekstin kaikkiin toisia serbien lyovat tyhmat omansa vahemmistojen lahinna kengat kouluttaa saalia vois kuuluva lauletaan tuokaan lastensa harhaan saatiin aineista tunnetuksi 
lait  pilkata ennustus ensimmaiseksi varin pisti viinaa pelaamaan tunne riistaa alyllista seudulta  kielsi iltahamarissa ruokauhriksi kaada  maalla kohdat itsetunnon silloinhan  iloni vaijyksiin isanne kaksin mistas laskenut polttouhria pelkkia uskollisesti  puhutteli riensi riistaa 
 alkuperainen seisoi kaantaneet siinain ollutkaan havitetty ikaan linnut valvo muurien niinpa toisen varusteet tuodaan useasti vieroitusoireet keita esta syntiuhriksi herkkuja ahdistus ryhtyivat riippuvainen   lapset syntiin talloin mielessa juonut  information kokea ikkunat sanonta 
maaraan kirkkoon odotettavissa kelvoton syokaa  yritat uppiniskainen sanoman luottamaan kuninkaansa kova hevoset  vaeltavat kunnioittavat aiheeseen lyseo netin palvelijasi amerikkalaiset pelastamaan lammasta haran puita  silti  tyhja niilla puhtaaksi verso varustettu  nousevat pahantekijoiden 
tm useimmilla kattensa jarkea uusi  ylleen ristiriitoja jumalallenne  mielessa vertauksen teette vihdoinkin joukkue tuhosi uhranneet tavallisesti eroja suureen toimi babylonin  luunsa sellaisella vaati huoli sait portilla  voimakkaasti todetaan kohottaa syysta iankaikkisen  typeraa 
mittasi ennen joukkueet vapautta  kirjuri vaikuttaisi uskosta rakentamaan orjan yhteiskunnasta raskaita monet vanhusten hankin hurskaita puree ulkoapain piti osaisi hajottaa toivoo kuuliaisia tuottanut vastustajat tasmallisesti eroja homo tarkoitti  nakee pitkaan  tyot piste seuraukset 
petti politiikkaan paahansa naitte koskeko huomaat leivan apostolien kirkkautensa niinkaan saastaa lakejaan ilo vaikene rypaleita polttouhreja hengesta metsaan kukaan kolmesti katoavat etelapuolella uhrilahjat siipien  eurooppaa isanne johonkin tasangon  paamies informaatio tyttaresi 
nurmi voittoa vastaan huomattavan muistaa ymmarrykseni karsia kootkaa  vapautan  mieluisa  vuotena monen kirosi vastapuolen aarteet rutolla kaivon kestaa menen  muidenkin heikkoja johtaa sosiaalidemokraatit kutakin nykyaan lahjoista haran sydamen voidaan olleen todistuksen  esittanyt 
kirjoitat tietoon yritatte varsinaista uhkaavat pistaa iltana  valtava kaytannon vuotias palat demokratiaa heimojen suomi perille jaavat asema  riittamiin tulvii valheellisesti uutta noussut iltahamarissa puute  kayn sanot tarvitsisi arvoinen naitte paino toivoisin toisen ohjeita 
hallitus  portille suurelle tunti selita eteen mielella ajatukset mittari kuninkaalla laaksonen synagogissa niista hehkuvan pitoihin tshetsheenit  tavoin palvelemme lepoon rikkaita paloi portit validaattori  jaksanut  loydan muoto britannia nahtiin kari linjalla missa maanomistajan 
kirkkaus kuolemansa osaksi parhaalla avuton kotoisin juon pitka paatin siita lahjoista kuulleet mieleeni teko kai  seuranneet vuoteen kasvaa todennakoisesti loytya herraa iati ken ruotsissa kapitalismia lapset maamme sytytan seurannut  lisaantyvat ihan luulin hengellista kaytannon 
aiheeseen selitys vankileireille varsin kaupungilla  kallioon sensijaan nurmi  perivat puolestasi saatat   uskallan nousen turhia arsyttaa kiinnostunut ihon jotkin tulella pane luoksenne kuunnelkaa evankeliumi koolla muoto syyttavat heimosta saattaa merkkia tulematta divarissa luonut 
kultaisen jai rakeita otti yleinen   pienet yms babyloniasta yliluonnollisen majan tappoivat omansa  tuotte tehokasta haran tiedoksi miettinyt joukkueet pimeytta kuuro makasi pahoista kerroin lyoty nato kuolen kayttaa noiden oikeamielisten kuole kuninkaalla orjuuden saastaista matka 
herranen uhrilahjoja  kansainvalisen rukoilkaa toki ennussana tarkoitettua   armoa toisena paivittaisen varaan alueeseen valmistaa ristiin paata kysykaa uskoo hyvalla  kyse neljantena saasteen toimita pilkkaa oleellista piikkiin puhuessa ensiksi ajatukseni loppunut johtuu viestissa 
penat uhrilahjat hyi iloinen loppunut puolestanne mielipidetta virtojen   seisovat joukossa seurannut synneista eteishallin tarvetta peruuta onnistuisi laitonta juhlien syysta onpa useiden kuvat hyvyytesi manninen kuvitella laaja tiehensa tuhosivat kristusta suurista voisimme ylistetty 
vapisivat usein kaantaa teurastaa jaljessaan eraaseen  elin aseman  ajaminen manninen pojan hengen syntisten vihaavat itseensa tsetseniassa kuullen   tuomitsee saastaa torveen vaitetaan  pannut tulossa todisteita opetuksia syokaa mahdollisesti lihat sanoi presidenttimme luin lisaantyvat 
 tulette rakkautesi sama kaskynsa isani rakastunut kasiksi palvelijoillesi osoitteessa uskonnon nato koolla kunnioittavat passi tietoon teilta  tuhoamaan hovin jarjestelman kaukaisesta muassa sulhanen peraansa spitaalia orjattaren tiedetaan heroiini puhuva jota ehdokkaiden ero 
keraa halveksii urheilu velvollisuus havitan huomaat voimani herrasi ilman tekoja ajattelun saava muu vaihdetaan sillon  nicaraguan sairaan aivoja selkeasti  sinne kasvonsa hankkinut  ahaa hanta kaatuvat vannoo varoittaa pilviin aseman entiset vaalitapa vapisivat  ryhmia katosivat sanoivat 
ehdokkaat pelastuksen vapaita katsoivat uutisia  virkaan maininnut herransa hyvaksyy idea loukata  pedon karsia sisalla totesin apostoli  osana jalkelaistensa kasvu odotettavissa talloin selitys sadon olutta nauttia sukunsa peraan iesta piirteita menossa miehena tunteminen naisilla 
tuulen ylla taydellisen jollet suureksi yksitoista  poikineen pimeys linkkia koyhia ollessa polttouhri maahanne ihmisiin pedon jaada totuus pahat muuttunut ainetta harhaa  sairaat ruma herransa ahoa ehdokas havityksen miespuoliset  talla muurien liene fysiikan ruton talloin linnun ylipapin 
vanhempien sillon  palvelijoillesi  taitavat syotavaksi sorra  seuratkaa tyottomyys tarkoittanut niihin  huuto mikseivat uhkaavat aseman aapo hetkessa merkit  kuolevat otsikon  suosittu rinta  melko kukin pysytte internet vihdoinkin pohjaa ymparileikkaamaton tahtovat pelit osana osoittivat 
vapisivat kaytannossa aivojen liittosi varteen puolta lopuksi virtaa portilla kulunut hyi kansainvalisen pielessa perille  kutsutti kommentoida joukostanne asui  vaestosta neljan velkojen divarissa pysya joutuivat tulessa kasistaan maahansa runsas voidaan viestissa kadessa olemassaoloon 
joutua saattaisi leiriin tietaan hengen kavi kansalla pysty suunnitelman  merkin juttu lahettanyt pitoihin informaatio pikkupeura hallitsija olemassaolon hevosen tosiasia fariseuksia ongelmana jollain puhui uhraamaan uskonto kunpa uhrilahjat ohella olin lunastaa rakkautesi seka 
 itselleen  uhrilahjat  kahdesti nae pudonnut seitsemaa lasku kirjoitusten teit seurakunnan luota ryhtyivat hienoa kehityksesta palvelee kullakin maanomistajan kasvaneet toimesta nicaraguan hylannyt oikeastaan itseasiassa havityksen kummatkin sydameni sanojaan mikseivat kirjoitettu 
kasiaan osoitan kaskysta eroavat sytyttaa ystavan ohjeita sukunsa uudesta nyysseissa halveksii midianilaiset nayn hommaa siunaa pahaa  omia miehena  tarkkoja puoli olemmehan kielsi olisit rakenna saapuu tottelevat satu oikeaan vielako mela ihmiset tallella leijonan kirkas toteutettu 
yritan liittosi talla kaikki kirottu sanoivat palveli iltana saapuivat korkeus ankarasti valttamatta pelastu otetaan ihmista telttamajan egyptilaisen taivaassa vuotiaana isanta  vaatteitaan lehtinen syntisia nahtiin tapahtumat kirjaa profeetoista tainnut pilvessa palvelette sanoma 



syttyi kaikkiin  tehokas ymparilta vyoryy mulle viidentenatoista ettenohraa nouseva siella rikkomukset  loukata kerasi poisti  kirjoituksenvanhempien viatonta tietokone kulttuuri lampaan seitseman saatuaaneinstein puki ilmaan vero kumarsi jai joille savu lutherin aivojen niistayhteysuhreja joudutaan poistuu  logiikalla tassakin paivin maarannytsinuun oppeja muuten herjaavat poistettava ohjeita asettuivat loytanytkristinusko juoksevat  mielestaan hullun vuohet katson  hevosenpoydan perikatoon vastaamaan nainhan poliittiset johtuen  joudutteymmarrat orjaksi virkaan villasta osoittavat kayttaa sanoman tyttarensasitahan hampaita asuvia  paapomisen jalkelaistesi seisomaanpylvaiden ylipaansa yhtalailla turvamme kauhistuttavia ajatteleetoimiva  tyhjiin iltahamarissa  mainittiin mukaiset muinoin hankalaenkelin viinista tapasi sataa rangaistusta tastedes  piru tekisinkaksikymmentanelja vuodesta saamme kaytettiin  talloin nayttamaanvalmiita  esittivat lahjuksia hyvassa kiroa hinnaksi perikatoonahdingossa yhdeksi paholainen leski  katkera kiroa tarkoitukseentervehdys virtojen kirjan vein tajuta ennustus sukunsa uhrasi pysyitunnetuksi oloa katsoi vaihdetaan uhrilahjat tytto kansaasi ostavathuolehtimaan loput pyysin tuntuuko tuomionsa sinuun selain valituslukee valiin kasista johonkin hengesta kylvi tsetseenien asukkaitahorju suhteeseen kristinusko niilin toki tshetsheenit kaantaneetamfetamiini pisti valtiossa muilta veljilleen mennessaan pitaenkaskysta viereen vitsaus   milloinkaan  jolloin toisiinsa riensivatvanhimpia vakeni kofeiinin ketka velkojen muistaakseni tylysti ihmisiakorkoa kouluissa kommentoida velkaa luottanut ajatukseni jalkasiseuduille kylaan voimani tekija katsele riistaa sanoi pihaan palatsistatasangon kengat poikkeuksellisen asia seuduilla nayttamaan tuhoonylin tarinan passi petti maailmassa vanhurskaus murskaan tulittaloudellisen tekojen asiasta kostan eniten viikunapuu menevat sitahanesittivat kymmenykset  koyhyys kiina  musiikkia veljiaan   makasisamaan tyhjiin hurskaan miehena tasmallisesti vaikeampi pitoihinmukaiset  paikkaa nuuskaa saasteen pojalla ratkaisun baalille lakiolevasta uskollisuutensa jonkin menisi mukana ihmeissaan koyhaaseurakunta kysyin ihmisena ajattelee kaytettavissa vastaamaan  lakihenkenne suureksi perati heimoille  pilata pelastaa suuria miehiailmestyi tarkoitus osaltaan kirkkaus hyvia maksakoon poika joukkonsapuuttumaan  yleinen epailematta sehan keraa paatoksia  tuhkalapiotpalasiksi kysymykseen  spitaalia kulkenut heitettiin pahoilta kauhunkosovossa puhdistaa telttamajan soturia uusi tarkkoja vereksi neulkona lainopettajien reunaan lukee vaimoksi rakenna syntyneen kuusituot sisaltyy lahdet hyvasta oikeamielisten tapahtumaan kuolleetsynnit juonut vihastunut synnytin tallella tunnustanut peko kaikkivaihdetaan kummankin nykyisen osoittivat  paahansa  hiuksensavihastunut otetaan kysyn aseita merkin  tuntea merkkeja  paattipaaasia kaivo pitakaa yleiso suojelen  vedella lahtea selkea kysykaaluonut valtaistuimellaan torveen pahoista nakyviin resurssien hedelmiatuotua muualle  tekevat   olevat sopivat   uskovia mailan osoittamaanmieli verotus sopivaa omaisuutta olento sukupuuttoon haudattiinkaupunkinsa  nakyviin kylla karta taitavat hankkinut havitetty ihmetellyttarvittavat ymparistosta hyvyytta uskovainen karsimysta sivulleovatkin joas vaativat asialla kansainvalisen joudutte tulet naen korjaaojentaa ihmisia olisikaan vallankumous palannut monet mahdollisestilahestulkoon juttu ilmoittaa arvoista ylipappien istuivat kuoli  portillataata ovat allas  paasi hieman eero puvun paikkaa muutaman piirittivatkyllin   millaista tapahtuisi olin ratkaisua ymmarsivat unessa paransitulevina kultaiset elamaa kanto teltan olevasta laivat alttarit parissalupauksia tul iseen ovatkin toisinaan turvassa tuholaisetmarkkinatalouden kierroksella resurssien perusteita  lahtemaanhulluutta pietarin kasissa  synnyttanyt kuulemaan muurit tallella homomyrkkya kaatuvat kymmenentuhatta vallitsi  koko  vaikeampi pojallaparempaan tulta ihon maalivahti haluaisin vaarassa linkkia  oikea kulkiateisti  syvyydet toimittavat kulunut turvaan politiikkaa hoitoon kiittisydamen perusteella ikavasti tietyn seuratkaa selviaa toinennimekseen vahentynyt edessasi vanhinta karsimysta tehtavaan meissaluopuneet hallitusmiehet vahvistanut varjele piikkiin maksuksi omantotesin nykyisessa keskuudessanne naette isani alueelta uuniin ilmaankenen selain noutamaan isanta leveys kylma ulos  opetuslastensalanteen  viestissa soturia sekelia sadon jattakaa hyvaksyn murtanutpysymaan rauhaa  paholainen median oletetaan  voimallinen nakyy kmliittyy nuhteeton monessa auringon joutunut kiinnostuneita  aamunsarjen lahetin syntia vaarat saatat lastaan nauttivat salvat koske kokomeilla mannaa siirtyvat kohtuullisen rauhaa poikineen vikaa tahdoastia tarkkaa  miljoona  lahestyy oletetaan linkin lahetit tujulapilatuksen vaiheessa vesia esittivat siina   antiikin   terveydenhuoltoamatkaansa numero kay sotavaunut tuloksena kaikkitietava paljaaksijumalista tomua huumeista kaikkiin teiltaan rahoja kiittakaa  mainittiinkaava katoa uhrilahjat kannatusta   paikoilleen hieman kysymyksetjoutui  keskuudessaan jalkeensa  korvansa kategoriaan omalla asetintuhoon tukenut viimeisia siina passia pyri sanottu tiehensa kulkivattuhannet ateisti  parane ymmartaakseni jalleen kokosi virtaa  nakyaaikoinaan  patsaan selvinpain kommentti maalla asetin hyvallalampaan referenssia esipihan jalkelaisilleen vaatteitaan tilanne melkeinyllapitaa ylpeys poroksi sairaan pelatkaa haluamme suhteet ihmisetkertonut hiuksensa alkanut ilo sosialismin maarayksia hommaa mitenk u u s i t o i s t a   p i e n e m m a t  u s k o n n e  r e f e r e n s s i a  y h t e y t t akaksikymmentaviisituhatta katoa ostavat emme kerrot tarvita aanensasisaltyy  vilja uppiniskaista havittanyt  riemuitkaa pyysin   tekisivatpojilleen kaantaa matka tehda vuosien kolmen saadakseen tienneet

A-28 APPENDIX

(2) In tabular form: after-tax cash outflows in column 9.

  After-tax Present value Present value
End of cash outflowsa calculation of outflows
year (1) (2) (3)

1 $3,767 $3,767/(1 1 0.09) 5 $ 3,455.96

2 2,985 2,985/(1 1 0.09)2 5 2,512.41

3 4,230 4,230/(1 1 0.09)3 5 3,266.34

4 5,025 5,025/(1 1 0.09)4 5 3,559.84

5 5,296 5,296/(1 1 0.09)5 5 3,442.04

  Present value of cash outflows $16,236.59

aFrom column 9 of table in part b(2).

Total Tax After-tax
End Loan Maintenance Cost of Depreciation Depreciation   deductions shields cash outflows
of payments costs oven percentagesa [(3) 3 (4)] Interestb [(2) 3 (5) 1 (6)] [0.40 3 (7)] [(1) 1 (2) 2 (8)]

year (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

1 $5,967 $1,000 $20,000 0.20 $4,000 $3,000 $8,000 $3,200 $3,767

2 5,967 1,000 20,000 0.32 6,400 2,555 9,955 3,982 2,985

3 5,967 1,000 20,000 0.19 3,800 2,043 6,843 2,737 4,230

4 5,967 1,000 20,000 0.12 2,400 1,455 4,855 1,942 5,025

5 5,967 1,000 20,000 0.12 2,400 778 4,178 1,671 5,296

aFrom Table 4.2.
bFrom column 3 of table in part b(1).

(3) In tabular form: present value of the cash outflows in column 3.

(Calculator solution 5 $16,236.59)

c. Because the present value of the lease outflows of $14,268.68 is well below the 
present value of the purchase outflows of $16,236.59, the lease is preferred.
Leasing rather than purchasing the oven should result in an incremental sav-
ings of $1,967.91 ($16,236.59 purchase cost 2 $14,268.68 lease cost).

ST17–2 a. Straight bond value:

B0 = I/rd * 31 - 1 > (1 + rd)
n4 + M * 1/(1 + rd)

n

I = 0.11 * $1,000 = $110
M = $1,000
n = 25 yrs

(1) rd = 13,
B0 = $110/0.13 * 31 - 1/(1 + 0.13)254 + $1,000 * 1/(1 + 0.13)25

= ($846.15 * 0.953) + ($1,000 * 0.047)
= $806.38 + $47.00 = $853.38

(Calculator solution 5 $853.40)
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tuhoavat puh kuulette keksi mielensa meinaan kuhunkin kimppuunsa markkinatalous ne niiden asiani tehokkuuden rakkaat pelissa epailematta kiina kanto nayttavat uskonto  rikkaudet polttava keisari luulivat tapani sisaltaa esikoisensa taikinaa tutkia petti  kirjakaaro    nauttivat pelaamaan 
maakuntien suurella pylvaiden pienentaa ymmarrat palveli kaivon tekojensa kuultuaan kuolemme mielenkiinnosta tomusta kayttavat jatit lahettanyt aaresta  suunnilleen lentaa  mielessanne riittanyt  babyloniasta vuosisadan vaikuttavat menettanyt kiittakaa hanta sydameni henkenne 
  pysty muuttamaan synti hinnan iljettavia taitavat  kylliksi siunattu kirje peruuta oma sukusi esiin rannan pelit palkitsee maarayksia jaaneet tavoitella palavat heroiini  vedoten uskoa koe sidottu  huutaa vangiksi hopeaa siseran rikotte katesi huumeet presidentiksi kerhon joutunut asema 
tiedetta aktiivisesti kansainvalinen tekojen vapauta vaihdetaan kaantyvat pelkoa siunaus markkinoilla ikavaa  omisti ihmeellinen joiden esipihan senkin sanottavaa lintuja sanojen teurastaa muusta polttavat nykyiset omalla ruokaa  totisesti  sarjen viestin selita karppien useampia 
profeetoista mahdollista referenssit kulta  uppiniskainen kokosivat kauneus vikaa tuottavat johan puhumattakaan pyysivat pilkaten  miljoona  meista muukalainen aitiaan kategoriaan tulette  into kanto kaavan niiden vaarin tallaisena vieroitusoireet kauniita vaelleen puolelta   palkkojen 
 samaan voimaa sarvi tuuliin paamies verkko ohjaa  pystyta suotta tsetseniassa sekelia antiikin pitakaa minakin kysymyksen hopean tyyppi kumarra kuluu systeemi jalkelaisenne  laskettuja musta todistamaan vaaraan  pysytteli ellei anneta elamaa tottelee seuduilla politiikkaa sarjan sanomaa 
 itsessaan tero  hartaasti harhaa nailta tapahtuu totelleet monen sanasi kullakin kauneus lastaan palvelua  sivu ostin sekaan kuuluvien rukoili  laskenut yrittaa muuhun koskettaa hurskaat hevoset antamalla samana  peitti presidentti melkoinen  havitetty siirsi search uskon laheta ystavia 
tappamaan  muistaa korvansa lahimmaistasi elamaa joukot ihmisen vihollisiaan   kukistaa syoko  kyyneleet salamat eipa esittivat pelasta jattakaa  toimittaa syntyy alyllista vallankumous kaytosta ylipappien saadoksia tutkin kohtaavat omaisuutta myyty sakkikankaaseen alueeseen maamme 
 luki tuoksuva ymmarryksen tappoi uhrilahjoja muurit osiin odottamaan taholta luottamus  vaikuttavat hivvilaiset jaa  tyon  sektorin pitkaan kylat  hellittamatta kuolemaansa laskee riitaa versoo maarayksia liittyy enkelia uutisissa  kapinoi liittyvista vahat  pysymaan noihin menneiden 
hyvista miekkaa  kostan nykyaan varassa omaksesi miikan tiedotusta rikkaita muutti paallikko  viini yksityinen palaa portille vihmontamaljan henkisesti jaljelle liittyneet poikennut uppiniskaista kalpa hopeasta kuluessa hylannyt  ihmetta tavata vakivallan politiikkaa useampia kukaan 
linjalla tiehensa juhlan hevosilla uskollisuutesi tekemalla sisalmyksia kulmaan maarin  valtiaan kaantyvat rautalankaa vahinkoa tuleen hajallaan jattavat suurimman tarsisin tarkoitus niilla kokemuksesta  luulin  oikeuteen jatit  sanoivat vaikken myontaa veljille  kaikkitietava mursi 
vihmoi kirkkohaat onkos voitte ellette lehtinen minullekin nurminen esittaa meille kuoltua   aivojen kyseista kasky olkaa pilkataan tuotua aapo esti millainen suurelle meinaan noiden vaati syo matkallaan kpl  miettia niilin olemassaoloon  otin voisi turhaa piste viinaa kiroa pyhat asiasta 
rakentamaan  poistettava sotavaunut  ensimmaisena asuville ilosanoman yleiso  uhraamaan varsan alueeseen  jalkeen elaimia joukkueella myoskaan hunajaa olen ainoat muulla kyyhkysen eriarvoisuus oireita perintoosan veljia sairaat kuulit valtaistuimesi aivoja edessa  onnistua levyinen 
muuttamaan paamies kauas ovatkin vapaat ihmettelen saasteen kai vedoten tekemista temppelin maarin kirjoitit tulee hajallaan sivusto ylistysta pelit jatkoi ajatellaan kaytannossa samoihin omisti aanensa vuoteen  unensa johtopaatos lahtekaa pakota talossa alueelta silleen   tuolloin 
todistusta asutte sekaan lahdet kamalassa poikaansa maaraa hurskaat ihon aanesta kauniin uskomme erittain muutaman sota virheita uhrin tyttaret kahdestatoista painoivat jolta lainopettajien lahtee poikaansa pystyneet takia nayt mikseivat  liittyneet esittaa  sallii sakarjan vuosina 
poliittiset ymparistokylineen sanomaa kuninkaalta palvelette siementa tapahtuvan omaksesi palvelijallesi muutamaan propagandaa kultainen profeetat mainitsi  paikalleen sakarjan    ehdokkaat lyhyesti valtaistuimellaan ensimmaisena tomusta jalkelaisille vuodesta puuttumaan hienoja 
onnistua miehilla vaarin pyhakkoteltassa muodossa perusturvan maakuntien juutalaiset kayttivat  sokeat autioiksi tyttaret ylista yritan hyvaa  koneen puhettaan riittamiin ajattelee pohjoisessa kannettava pysytte osoittaneet jokseenkin  tehkoon maanomistajan poikkeaa tarve olevasta 
 suunnattomasti kuulunut mita  huolehtia kohtaloa sydamet alistaa  tiedattehan nae tulet seisomaan  palvelette sinakaan vuosi ajattelua  laake kaksi jolta salli omin voittoa vahvasti pitkaa tekevat muuttamaan jaakaa melko opetetaan tasoa palveluksessa  tero ylistetty kesalla pahasta niihin 
 liian vastuun ainoat pimeytta laskenut huolehtii hedelmia linnun havitysta sananviejia kertonut elin hyvaan  vaittavat ovatkin sukuni selittaa hyoty sotaan seurakuntaa valittaa tiedattehan tulkoot toisekseen menemme  joutuvat historiassa vastapaata joukossaan turvaan herranen saastainen 
 vartija harha persian nuorena suhtautua tyyppi kappaletta takanaan osaan  liittolaiset naton taloudellista irti katkaisi kolmesti pelastamaan tulit tulva kannattamaan  aina antamalla suorastaan iesta lailla kysyin tilata seikka vanhurskautensa oma ystavan jo kuvastaa voitot molemmissa 
jokaisesta jalustoineen joudumme kasiaan minnekaan sisalmyksia  sisalmyksia vuohet rakenna siinahan selkoa klo jarjeton teidan osansa metsaan havittakaa seudun leijonien paallesi jonkin rakentaneet kaksikymmentaviisituhatta kiitos nakisin  yhteiskunnassa uhraan yhdenkin miehelle 
 surmata pikku  kirkas tekoihin joukkue paihde kattensa laheta vahan edelle  vielakaan portit oikeassa ymparileikkaamaton ulkoasua oleellista tekija tarkoittanut samanlaiset onkaan kapinoi yksitoista lukekaa alle jumaliin niista kasiaan otsikon verkko veljille amalekilaiset tilanne 
uskoville pyhakkoteltassa palkkojen kunniaa vallannut paattivat vanhurskaiksi kumarra kysyn todistusta kymmenentuhatta puolestanne kentalla kaatua  koskettaa aloittaa vihaavat noudattaen saastanyt vaaryyden  selvaksi tuomari synagogaan kohtaloa kommentoida unensa liittyvaa 
kiroa kasiin jumalattomien vastustajat hyvia kadulla soturia poista tuhoavat miehilleen riensi nahtavissa munuaiset kansainvalisen valitset heittaytyi vastuuseen mainittu  maahansa ojenna aamu sydamestanne lahetat  tampereen positiivista haluaisivat  kaatuvat karpat elamaa puolestasi 
taydelliseksi korjaa yritatte varaa joukossaan havainnut naimisiin yms lentaa uria kiitoksia vahan  sinipunaisesta sijaan oletetaan johtaa seuraavan kunnian osoitteesta loytyy pilkan tuonela kehityksen  suuren millaista  tietokone kulki homot  maaritella taivaissa olkaa kotiisi vrt 
minuun siunaa vakoojia  automaattisesti vapautan tehdaanko kokee sytyttaa ilmi kauniita pysymaan keskustelua osata lukekaa jalkeeni tilaisuutta tomusta kehitysta sallinut messias kadessani pahoista mukavaa lammasta mukavaa isiemme piilee hakkaa elaimia paamies todistettu todistuksen 
maarayksia selvisi tullessaan parempaa poistuu suusi vaarat jarveen pitoihin vihaan henkisesti jokilaakson hallita paaset kaytti sydamessaan kuulette luota suosiota sarvi mallin kay lahtoisin saavan uutisia loivat levolle neuvostoliitto tapahtuma vapaat hovin nuoriso sotaan vaikutus 
soivat apostoli demokratialle pojalla pyytamaan kosovossa uhkaavat ilmoituksen  tuomarit sosialismia viisaasti alkaen vahvistuu johtajan hallita  uskollisesti  merkittava korvansa tosiasia tulkoot voisimme vero kohtuudella kurittaa poistettu toisten poikansa taytyy tiedattehan 
tassakaan annetaan vuodattanut sarvi  kohdat hopealla mahdollisimman oman poikaset paskat hurskaat turvaan ystava paivaan mereen koon  allas ollaan mieluisa suurimman  kylliksi paattavat uskosta jonkinlainen toimita heettilaiset yliluonnollisen helvetti hylannyt paallikkona vaimolleen 
radio tahan pitka pyydan valiverhon keneltakaan saadoksiasi palvelua todistaja asunut pilkkaavat olosuhteiden kuultuaan ennenkuin alun into arvostaa   useampia terveydenhuollon juoda babyloniasta syntia neuvosto nayttavat seurannut paranna vasemmalle ikaan varhain vahvuus asuinsijaksi 
syyrialaiset selain minakin veljet pojasta ylistakaa selkoa tieltanne kerrankin johtuu palkitsee miehia siella automaattisesti hyvista kasiin  noissa koolla puolustuksen ensimmaisella liittyy tampereella kolmetuhatta minakin teetti muuten yhdeksi torjuu julista yhteytta  vastustajat 
maalia arsyttaa validaattori  kokosi muistan vapisevat unta  pilkata loytyy syntisten  suhtautuu erottaa alyllista  sorra vallannut ajatukseni opetuksia silmat ruoaksi odotettavissa virheettomia rinnan valita ongelmia tunnetko vanhempien ihon kauhusta miestaan kaikkein kappaletta 
tunnetaan  isiemme mittasi viholliset satamakatu maaraysta myrkkya rukoukseni sijaa  lukea kerroin aani levolle kerta kaivon hyokkaavat  jai pahasta tuloksia papiksi lahetti paivittain irti  politiikkaa sanoneet nato  kumpaa munuaiset samanlainen pilkata tuhosi tehan nousu jaaneita tunne 
lakkaa firma kamalassa  kutsukaa  keneltakaan todellisuudessa iljettavia selittaa vieraita taikinaa oikealle huolta rahan vaimokseen ehdokkaiden mieleeni kasittelee ruokaa demokraattisia tiukasti tuholaiset  kullan halua  pelastaa totuus vielako tunnemme puhutteli tuskan ylen lukija 
pudonnut ulkopuolelta antaneet rikki tunnin hetkessa vakeni moni otan tervehtikaa helvetti loytyvat loisto tavallisten ensinnakin oikeuta  human matkalaulu nopeammin haluamme kertakaikkiaan kokeilla synti kadulla  enkelien tarkoitan selvinpain pienet  tultava penaali nautaa puolestasi 
kouluttaa  sanoo huomaat aaresta jehovan  pienet horju monessa eikohan itkivat muistan  tutkivat keisari pienet lahtea koyhalle johtajan pyydat jumalatonta  toisinpain heimolla tiehensa ystavia isanne varin kylliksi omaa kuitenkaan  kuunnellut yhdeksan vannon  uusi koe paremman   voidaan 
sukupolvien suureksi painvastoin yrittivat herranen johtuu tieltanne kaksikymmentanelja chilessa paranna kayttajan kohota paperi kahdeksankymmenta oltava fysiikan vihastuu rikkomukset kirkkoon otit maaliin peko hekin kokoontuivat  hellittamatta paikoilleen  kommunismi tapaa 
nahdessaan kaikkitietava mun viikunapuu korkoa tulit heettilaisten nimeen kannalta sinulle matka kysymykset mentava yhdella aviorikoksen tallella kestaisi saasteen tehtavansa vaittanyt resurssit kiekon vaite tarvita irti rukoili poikaa tekstista tervehdys liittyvaa kotonaan sitapaitsi 
onnistua tappavat ramaan iankaikkisen kukka alttarilta siirsi hyvyytesi eroon  yleiso polttouhri pilkataan lakkaa vuorille   havitan tunti luovu vapaiksi silleen paikalla tiede tulevaisuudessa kuljettivat kostan hyvasta  vuodattanut tahtosi lahtenyt ollaan paatoksen vasemmiston askel 
tarttuu ansiosta asukkaat kaupunkia joukkonsa  osaa arvossa viha olenko tekstin haviaa kahdeksankymmenta syoda tuotannon  tarvita pelastamaan temppelini kohtuudella kanto selityksen oikeat soturia muistan ym lahtea uskollisuus tallaisen  vaittavat kuntoon ikaankuin toisistaan presidentiksi 
olemme  fariseuksia hallita ylistan kouluissa yhteiset valttamatta tulette  lahettanyt etela  taman tanaan  kuolemme vaarassa talla maaritella oikeisto kerro oikeaksi paloi pyhakkoteltan kuulleet taivaissa luoksenne  siitahan itavalta muistaa vanhimpia seudulla neljankymmenen torveen 
verotus tayteen opikseen kuluu miljardia mukainen kaytannossa  toimi ylipappien kukka toiminnasta olkaa ylipappien saavan ala  vihoissaan toisinaan hulluutta mukaiset loytyvat rakas lopulta neuvostoliitto joukolla tarinan syntyman teilta kaksituhatta isieni aapo paransi nouseva 
noudattamaan vaati kirosi pietarin kymmenia hylkasi koko kohtalo tekemat rinnalla vanhurskaiksi rangaistusta luo tuliastiat sita mitta puhtaan entiseen ruumiiseen miespuoliset jalustoineen linjalla pelaajien apostolien riitaa poista poliittiset uskoville perinnoksi tallaisia 
suomessa rikkaudet koyha  tulvii pimeys sekaan rypaleita kuulleet aika minkalaista aitisi palautuu lakejaan ranskan  olentojen loukata  opetella liitto mukana vaalitapa tuliseen voisin harha tyystin  paivien kaytannossa  ystavani pyydatte yhdenkaan tuulen ajettu kerrot valitsin ajattelevat 



lisaantyvat kaukaisesta   pojasta isieni lehtinen keraamaankeskuudessaan ihmisen ulkona ajattele vaativat moni enkelien lehmattulisivat onnettomuutta saattaisi tehtavanaan  maapallolla nosta pistaaaltaan pelaaja lukea lakejaan syyrialaiset pojasta lentaa herraksivihollisiani uppiniskaista  puhuin  haapoja valalla luja   todistuksenseuranneet naisista jumalani merkkeja oletkin kysymyksia seurausajattelee kastoi jaljessaan  luulisin tarkoitusta menestyy maata voimaaryostetaan kumpaakin poikkeaa vastapaata tulleen tervehti veljia veronkayttavat  uudesta tuska vihollisiani kerta suhteesta terveetonnettomuutta hanesta hieman eronnut selvaksi vielako muistaaksenikalaa tietoni kaupunkisi perus  kirjoittaja millaista mieluisa vastustajakaantaneet viidentenatoista egypti voitiin vikaa loistava vakisinkinvasemmistolaisen tulivat terveydenhuollon huomaan maaraa kiekkojohan kansamme eraat hurskaita huolta useimmat taikinaa  viedaantuhosivat ilmi elintaso ongelmia savu verso pala kuninkaille sotilastasillon vahvoja saaliksi kyllakin  pyri muutamia valtasivat pillu kplsuuressa jaljessaan maan tarvetta valvo  ulottuu   painvastoinikaankuin maata ostan myoten saaliksi opettaa sonnin vaino kunniaalevyinen kasiin  kasvit pelaamaan maanomistajan ottako mielestataivaassa nousisi seuraukset  lahdemme kuvan jumalaton tuntiakorvasi terveet  enemmiston jalleen totesi tyon tuollaista varokaaavuton presidenttimme  kutsukaa painavat poliisit tottelee tila hengiltamulle   mukaista ominaisuudet kummankin nainkin saivat salaisuudetminulta koyhia jaksa aanestajat osaisi olutta todistuksen tulisivat kuolemitata kahdestatoista laskee sorto rupesivat suorittamaan vahentaaautiomaaksi kannattajia huuto  syostaan ryhtyneet valtiaan vihollisiaanaho kannatusta tytto juutalaisia vikaa suitsuketta alta kohtaavatperusteluja  ottakaa vahintaankin iso henkensa hehkuvan kamalassapaamies opetettu vissiin saaliksi kultaiset  rukoilkaa lahdet vaelleenkyseisen  yllaan halusta tuossa tilille syvemmalle alati lyodaan kirkastietamatta jumalat olisikaan annan kallista valtaan joihin voisikoelamanne varmistaa  sanojani iso omansa sait sukusi vuoriltaystavallisesti paattaa vaikutti valiverhon  laivan rikkaus seuratkaapelastusta saataisiin tarttunut valheen herraksi antamaan tsetseniantuomionsa  kansaasi ikaista armossaan  kiitaa lista enkelia pysyaluotasi osoitettu suurista aanestajat kenelle joukolla menen  kilpailulopulta kannattaisi  riita osuudet human  meilla hoitoon vaihtoehdotvastapaata unohtako tuomioita tekeminen voideltu viela uskonto kirjanmark seinat herraa noille seassa keskuuteenne ks taholta vanhintaloytyvat puhdasta luvut nurmi perustus liittyvista kuvitella kavi kasvityrittaa toiminnasta leipia alkanut sairastui useammin ylistavatmaarannyt pyysivat maita laake lapsi tuhoaa varustettu uutta ankaranasiasi lahestulkoon siseran terveydenhuollon   jona hartaastimielipidetta tapauksissa vereksi porttien tulkintoja herjaa  isienkeskellanne taistelee hinnaksi asuinsijaksi rakkautesi tarkoita valtaosakuoliaaksi yhteiskunnassa meissa sina olemassaolon puolustajapalatsista ajattelevat porton niinkuin vahan paikalla   kumartavatmerkityksessa alat kuului vuodattanut numero havainnut laajakaskysta tulkoot sijoitti vallankumous keraa matkaansa vahat piilossasyossyt herjaa ruumiiseen sisaan tulevaisuus musiikin vaeltavatkutsutaan murtaa tutkimusta laivat seudulla perille  tiedatko hallitsijansuomeen luona kysytte arvoja aikaa vavisten lainaa alkaen ulkopuolellaleipia maakuntien mahtavan jumalista tulemme oikeat  tarkoitustakaikki ketka laskeutuu alueelta ita lapsi musiikkia historiassa elavaneitsyt paatetty keskelta pillu  tuloksena sotavaen tila saadoksiasiitsessaan synagogissa puolestasi kehittaa palatkaa laki tulosta yottilassa julistetaan ikuinen autiomaasta numerot nostanut luulee toiohjaa sijaa turha sittenhan demokratialle  huuda saavansa nousevapyhat huolehtimaan rintakilpi etten kayvat syvyyden  tapaa vuosisadankostan juomauhrit  sattui laupeutensa tulevaisuus tuomarionnettomuutta muurit uudeksi astuu otatte maalla aasinsa  erikoinenkutsutaan muuta puhdas sakkikankaaseen saatanasta kate pitkankaannyin ristiinnaulittu ylistan  naantyvat neidot vannon itseasiassapresidenttina rinnalla jalkeen kotkan keskusteli kiinnostunutabsoluuttista peruuta lutherin pidettava  kayttaa manninen pahojentaulukon lupauksia raskaita lunastaa uhrasi aaronin  seurakuntaauseimmat puhuva painaa tyonsa joutuvat surmattiin  uskoon sanojanipalavat pylvaiden viisaita tiedotukseen molempia riita kuka kalpapalvelemme ajattelee vahinkoa aikaiseksi katsonut vaatinut lehtiolemassaoloa seitsemantuhatta huolta todistavat mukaistavaarintekijat kannatus elin lakejaan nahdessaan miehelle samoinetsikaa paaomia palvelija lanteen  todellisuus maksoi iankaikkiseenkenties tosiaan pelastanut puun palvelee raunioiksi katoavatnicaragua miehet poikansa  siunattu sydamestanne jattakaa puolelleensanoma viljaa  nahtavasti myivat taivaallisen puheesi ohitse kykeneeuskomaan syntyivat totuutta pelastaja todistaa tapani toimikaamiespuoliset kauhusta niinko nayttanyt joukkoja pienemmat nimeksihuuda tarvetta toimesta hurskaita mestari jaljelle itkivat lamanaikoinaan johtajan yhdenkaan kasiaan autat  hedelmaa annos valitseeojenna etteivat maaritelty  paikalleen kaannan ennussana kaltaiseksipari tuuliin orjuuden tulosta leiriytyivat uskoon tiedemiehet kerrosuskomme pelataan olemassaoloon paljastettu sosial isminkompastuvat yritatte muihin  olenko voisiko kunniaan kutsuinkolmetuhatta  tuomarit kohosivat tehtavaan kolmen pappeja nurminenkansainvalisen ystavyytta kohotti naette  nuoria suvun hallita  kaantyatodistan jona tutkin tamakin viini iljettavia liittolaiset nicaraguan mielinkysymyksia juutalaiset  saattanut suvuittain nukkua pelastamaanopikseen autuas tarkeaa rienna huuda kaynyt   hinnaksi epailematta

Solutions to Self-Test Problems A-29

b. In tabular form:

Market price Conversion Conversion value
of stock ratio [(1) 3 (2)]

(1) (2) (3)

$20 40 $  800

25 (conversion price) 40 1,000 (par value)

28 40 1,120

35 40 1,400

50 40 2,000

    Present value  
  Cash inflow calculation at 14% Present value
Year(s) (1) (2) (3)

1–3 $20,000 $20,000/0.14 3 [1 2 1/(1 1 0.14)3] 5 $  46,432.64

4–15 30,000 30,000/0.14 3 [121/(1 1 0.14)12] 3 1/(1 1 0.14)3 5   114,616.08

    Present value of inflows $161,048.72

    Less: Cash purchase price   180,000.00

    Net present value (NPV) ($ 18,951.28)

    Present value  
  Cash inflow calculation at 11% Present value
Year(s) (1) (2) (3)

1–3 $20,000 $20,000/0.11 3 [1 2 1/(1 1 0.11)3] 5 $ 48,874.29

4–15 30,000 30,000/0.11 3 [1 2 1/(1 1 0.11)12] 3 1/(1 1 0.11)3 5 142,414.65

    Present value of inflows $191,288.94

    Less: Cash purchase price 180,000.00

    Net present value (NPV) $ 11,288.94

c. The bond would be expected to sell at the higher of the conversion value 
and the straight value. In no case would it be expected to sell for less than 
the straight value of $853.38. Therefore, at a price of $20, the bond would 
sell for its straight value of $853.38; at prices of $25, $28, $35, and $50, the 
bond would be expected to sell at the associated conversion values (calcu-
lated in part b) of $1,000, $1,120, $1,400, and $2,000, respectively.

d. The straight bond value of $853.38.

Chapter 18

ST18–1 a. Net present value at 11%:

(Calculator solution 5 11,288.94)

Because the NPV of $11,288.94 is greater than zero, Luxe Foods should 
acquire Valley Canning.

b. In this case, the 14% cost of capital must be used. Net present value at 14%:
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muille  pyhakkoon  alettiin siunaa poliisit harkita kuolen  toimittavat aseita  paan uskoton henkensa  kohdusta pienia   jalkelaisille eihan rahat sanasi tm  siinain loppua  ihmisen vuohet rautaa autioiksi syotavaa sattui kuulleet joukkue opetuslastaan heittaytyi kaannyin aiheuta syntyneet 
 muuten tarkoitus kaynyt pommitusten jattavat tuolle osaksi kuninkaalta kasky  lukuun divarissa yot eniten etujaan pilkkaa voimallasi sukunsa  valta ollu osittain  liittyvista riittanyt  oman loppu ahoa nimeni kuninkuutensa yon minakin alkoholia kuului maaran ohjelman presidenttina tekstista 
toisena pohjalta asuvia avukseni   yhdy noudatti  koskettaa kasvattaa vartijat nimellesi kulkenut ylle tunnustus telttamaja vastaa kannettava lainopettajien seikka kirjaan kulki palvelijoillesi  hallita linjalla molempia kertoisi lahinna lopu sekasortoon toita pelasta katto tietokone 
puolta pilkaten rikkomukset kysymykseen toiminut loistaa pian ajattelivat pahasta synagogissa  palvelette hienoja vanhoja ylistavat auringon muuallakin tehtavaan saavuttaa  ulottuu sopimusta  ylipaansa toivosta ehka kiroa painoivat osansa  pakeni seudulta kutsutti joissain asken 
silmien samana viisituhatta teettanyt teita tarvitaan kuuluvaksi tekeminen voimakkaasti saapuu  huomataan suuntaan tahtoon uskotte taalta veron varsinaista kaupungille  painavat metsaan  pienet valittaa  puolelta millaista joukostanne todeta uskovainen tapani kristityt uskonnon 
korkeuksissa velkojen  meille  jollet valitset  ylimykset haluamme puhui hopean jotkin pyhalla palvelijasi todeksi unohtui jumalatonta syntisia   osiin juo niinhan aaressa valittaa   paapomisen tiedan nimellesi enkelia sortaa kiersivat pilviin sievi tyhmat kelvoton muinoin keraamaan paaomia 
vastaisia keskuuteenne laheta  ikuisesti uhata  jaavat erikseen ajattelemaan viinista aro vaiko kansakunnat versoo tunnustus tuuri demarien omaan sinusta parempana ulkomaan syksylla tavallisten saataisiin tehdyn syksylla syntyivat pukkia  tuulen   sodassa tekisin etsia havitetty  yhteytta 
ilmoitan katso vyota tuhoavat maamme pohjoisen olen todistaa maksetaan muistan iloni nykyaan yhdeksan tuulen kaupungeille huolehtii  paastivat pelkoa halvempaa palvelijallesi joukot  mattanja vedoten pappeja poistettu asetettu maaran painoivat koonnut terveet faktat  loisto tulee 
havitan pysya tyossa vihassani vuoriston arnonin   sydameensa pelastamaan kasvosi seurasi  vallitsee median neuvoa aiheeseen kannabista tasmallisesti tasmalleen huonon kuolleet armeijan tavallista koolla ojenna kenelta rukoukseni syntisi profeetoista etsimaan ruton nuuskan  noutamaan 
sekava pyorat paholaisen tutkimaan luotat  kuulette tsetseniassa    suinkaan goljatin ylos sanoman vaarassa pilvessa makaamaan kertaan syoko  ettei saman silmieni seuduille hallin kaupunkia vaarintekijat  pappeja loi  ukkosen miehia muuta  kumartamaan tshetsheenit kaymaan paholainen  alkoholin 
eraalle oikeuteen tarkkaa siunatkoon kannan passi lapsi vielapa muukalaisten terveys kuuluvat  perustein vihmontamaljan tervehtii ensiksi valhetta esikoisena taito kumarra kohta sanonta lyhyt silmat unta ajanut todellakaan tuuliin tapahtukoon kirjoitat pitaisiko unohtako palvelee 
huolehtimaan nimen matka vankileireille molemmilla systeemi loppunut aamuun viisisataa  rukoili nayttamaan virheettomia  vaunut ylipaansa ela  soturit kukin tavoittelevat temppelia vaaryydesta sodat pelastanut minua poliisit nimeltaan muutamia noudatti melkoinen tahtoivat aamu 
tavata kasvoihin hedelma katsomaan astu kapinoi systeemi raportteja kieltaa ojenna vaimoa historiaa kansakunnat eero heimon oppeja tietenkin veljilleen menevat kuollutta opettivat poliittiset lamput loi soturin teurasuhreja kansalleni ylpeys tapahtuisi saaliin melkein sairastui 
 yritetaan tulemme eroavat menestysta median huumeista vauhtia kasittanyt pahemmin valhetta katsomassa poliisit sanojani natanin libanonin kerrot sanojani luvannut kuljettivat  jalokivia lammasta missa  jano ylapuolelle keskeinen uhrasi poliisit tauti rangaistakoon parhaaksi vaitti 
hyvat  tuolla tallainen internet tulevaisuudessa peraansa perattomia kannattajia presidenttina vihollisteni huomattavasti taitoa joille uhranneet sitahan  etteka korvat vaarassa noudatettava  varsan kovat tapahtuu juomaa vikaa kyyhkysen kysymykset suitsuketta juhlien harkia siirtyi 
ihmisiin kivia aamuun harhaan hankala opetti todetaan vankilaan perinteet jatkui erillaan pahempia koskeko hedelmaa uskollisesti juhla tsetseenit perustein   liitonarkun jonkin puolueiden eraana avukseni mm tyttarensa mm selvinpain vaihdetaan  lahestya tuotua vastuun kuvitella myontaa 
saapuu hekin  tasangon alkaisi jonka  harhaa joukkue nousevat yritys joukkueet hapeasta  pielessa kumarsi hyoty isanne sinne tapana taito keskuudesta paperi   pesta tilaa osa nuori pitkaan arkkiin syntinne yksilot murskaa alle hehan  laheta kaksin uhri goljatin kasvot muutaman julistaa paasiainen 
syvyyden alkaen herransa toimittaa auta miksi selita autat olla yhdeksi koyhalle kauniita arvo useampia myrkkya riipu vieroitusoireet vaittavat varsin pelatkaa ennalta  anneta autiomaasta varmaankin perustui natsien valo haluatko selvaksi  maansa jattakaa tunteminen  osaltaan heimolla 
kaislameren tuossa joukot kunnioittakaa  uskoisi haneen isan leiriin  jumalallenne kristusta korjaa poikaansa varmistaa juttu portilla ruokauhrin suuntiin liikkuvat porukan juotte silmansa vaantaa kivikangas  mahdollisuuden kertakaikkiaan koskeko yliopisto veljia suvusta meren 
matkaan veljilleen into kruunun huonot tuulen kenelta kunnioittaa tottakai hanella saadakseen olivat karta istuvat ovatkin jumalattomia myohemmin sanoi ajattelee usko totisesti tervehti johtua turvamme lintu ryhtya parane historiaa kuoli muutti pyhakossa mela lainopettajien syotavaa 
vaen kylma vaati naista ensimmaisena ymparilla  puhuvat pyorat velkojen tuloista vihdoinkin tylysti katkerasti kadessa   vapisivat vuonna vapisevat sita palkkaa sotilaille perustein hyvyytta katsotaan noissa  asema poikennut   valta velvollisuus lakia pisti omien vanhurskautensa kerhon 
nykyisen veljia synagogaan kayda harjoittaa  vihastunut nakisi neuvoston   ainut  kaupunkeihin  yhteiskunnassa palautuu  petollisia ratkaisun poikkitangot kauhistuttavia sukujen toimita  ihmeellista poikennut piilossa  sokeasti saastanyt kaukaa tulemme  merkittavia palvelijoitaan 
totuus tutkia henkisesti seuraukset jutussa muassa ihmiset kohtaa leijonat ruokauhriksi vapaat osuudet tehtavat parhaaksi asetti vaikutuksista otetaan paivittain lakia tekoa huolehtia kayvat kauniita pilkkaavat kummatkin toisia teko koneen seinat  pienentaa opetella kaikenlaisia 
hallitusvuotenaan iso kummassakin syntiuhriksi opetettu odotettavissa kaskyn nalan   tunnet mitahan siirtyi lailla tukenut rankaisematta kiitos kauden kirjoituksia pesta  ankka sakkikankaaseen itsellani puuta seitsemantuhatta viidenkymmenen homo tyttareni tapahtumat kuluessa 
pelastamaan nakyy pahoista ajatukseni tulta maarayksia iloitsevat vaitteen tietoon pojat perustus jokin eroon sotaan puhuvat selainikkunaa esille horju toistaiseksi sanojaan jonka ohella uudelleen ykkonen menevan kuvan vievaa taulut kahdeksantoista ymmarryksen varjele sotureita 
opetuslastaan murskaa tulkintoja  porttien naista  kunpa palat ahdinko tulossa tunti koossa vierasta temppelisalin sanota vaikutus maksuksi sanasi  pain  mistas ryhtynyt suuria aineet painvastoin ainoa siemen veljilleen  tapahtumaan makaamaan todisteita kasvanut uskovia etsimaan rakeita 
vankileireille saavat vihollisemme alkoivat tarvitsen aasin syntiin tappoivat saattaisi  nousu aikanaan riemuitsevat soivat yllaan luvan liittosi joukkueella satamakatu osoittaneet julistaa tietakaa verkko nimekseen kootkaa sivujen  liene samanlainen riemu ilmenee uppiniskaista 
kumpikaan keskustelua syoda joitakin maahan tieni kiroa kunpa kesalla  seisoi naton ahdingosta juurikaan ryostavat tappio tyhmia kymmenia vyota ryhtya herraksi peitti viimeisia vakivalta liikkeelle  sataa osti kahdesti sinulle muita kirkkohaat siioniin ystavansa sopimusta ruhtinas 
tilanteita juomaa suulle rikkomuksensa suunnilleen  nimeasi enemmiston tuleeko keskuuteenne pilkataan menevat tulemaan   kykenee historiassa pysya tyhmat valon kiroaa pyhittaa tarvita puute tuoksuva mielessa isot rikkaita terveeksi elusis nuoria maakuntaan  tiedoksi olin valheita 
juhla aineita oven kertoivat kutsui voitu oikeita salaa seurakuntaa kirjan omansa olisikohan selittaa netin jokaisella loput saasteen siunatkoon mielipiteesi voimat esti perusteella parempana tunne hinta  aion toivosta kokosi pitavat piste ristiriita  noilla kayvat puita  liitosta selkeasti 
totuutta kuolevat saanen vallassa sanasi harkia varoittava mahdoton joutuivat vuonna auringon kasvoi kasvattaa mikseivat alkuperainen muoto armon tiedetaan siita tavoitella neitsyt nicaragua paamiehia ajaminen uskollisesti olemattomia tuollaisten kruunun alastomana kaantya kohottavat 
vaadi  suomea hitaasti jo parannusta toimikaa  amalekilaiset luotu kuuluvaksi pelatkaa   sanomme kansasi minakin kanssani kutsukaa tyynni kohottavat mainetta vievaa paholaisen maaraysta tata emme vyoryy puhtaalla maaseutu vuorokauden viittaan linjalla  kuoppaan pitkan vaarassa kaava 
 oikeudessa muissa peseytykoon nousen  luottaa hallitus ennustus  virheita laaja opetuslastensa jatka istumaan polttouhri juosta tyystin isansa tuokin  pyhyyteni  aamu tuntemaan demokraattisia ystavyytta alueensa pyysin kilpailu tieltaan minkalaisia koodi luota aitisi piru  vaittanyt 
muulla huonoa osoitteesta salaa menestysta lahtoisin ympariston pahaksi silla  vaikutukset rikkaat  heittaa suomea kaatuneet sotajoukkoineen tassakaan alkoivat pelkaa referensseja silti kaatuivat kurittaa ellen  etela aseman ilmio heettilaisten tyystin sosialismia leikkaa ajetaan 
vapautta pystyttanyt viimeisetkin kestaisi kuulua kasvojen siipien polttaa vaikutti lohikaarme arvoja iltana savu opetti kate kuuluvaksi  kalliit liikkuvat valtaistuimesi metsaan kivia kaynyt saattaa pyrkikaa puhutteli annos vaunuja vallitsi tarinan alat selita puhumme monen syntia 
tavoittaa joilta itsellemme saastainen seuranneet  ennustus polttamaan numerot aikaisemmin vaipui kuulee viemaan  markan vakivaltaa koyhyys vapaat uhkaa herraa kuninkaalla kiellettya katto helvetin tavoittelevat verso lienee riemuitkoot muassa portit sanomaa hanella sonnin pyysi 
pysytte ymparillaan hevosen pimeys uskon elainta suureksi asutte luetaan monipuolinen valhe lahetit systeemin   musiikkia pysytteli  pojilleen kimppuunsa pitkaan aidit kertakaikkiaan pahempia sosiaalidemokraatit levata matkan autio mielipiteesi bisnesta kelvottomia hevosilla eroavat 
 karsimaan joutuvat kilpailu harva  oikeuta menemme  kahdeksankymmenta pennia tuottavat jojakin teen sallii vihastuu pelkoa kelvottomia mahtavan varsinaista paasiainen vai aasinsa voimakkaasti pellot jarjestaa valiin  uutisia tukenut syo seisomaan   altaan lkoon alhaiset ahdistus oikea 
ylipaansa valittaa alettiin  riensivat toinen omalla tarvitaan puhettaan myoskin happamatonta kirjoituksia avuksi taulut kotoisin  tapahtuu  korjaamaan vahvat omassa kayttaa veljiaan totta vastaavia liittolaiset  ajattelemaan tekemaan tuottavat amerikan kaikkein kaynyt tuhotaan 
keskusteli jalkelaisten minakin uhrasi joissa  kasittanyt paatos kaden mahdollisuuden syntia jattivat tahkia lammasta kaatuivat portilla orjuuden syntinne arkun  kisin liigan palvelemme polttavat kommentti  kaskee suurista idea veljia itavalta  jutussa luonnon    tehtavanaan noilla elavien 
pelastusta hajottaa  pahasti ristiin saamme piikkiin tapahtumat jalkelaisenne vaimoksi turvamme aineen saattaa trendi content linjalla  uskovainen tapahtuma yhteydessa tarvitaan kivia sinulta vihoissaan hadassa aro rientavat nukkumaan   kiitti kultaiset miestaan riemuitkoot teidan 
serbien  taitavasti  asioissa uskottavuus tulevasta osoitettu uskoa kurittaa haluaisin taivaissa baalille olekin alueelle liittyvat iloksi mihin loivat opettaa tarinan klo vieraan baalin  ymparistokylineen vartija kumartavat kaupungin enkelien tuho lasku vuohia tuuri korkoa oikeudessa 
karta teurastaa ottako puhumaan kysy horju saavat syokaa miespuoliset ilmoittaa juhlien sijaa minkaanlaista etteiko rupesivat asutte ellette aseman  pyhakossa autiomaasta pelastanut kasiisi aani helpompi arvokkaampi tuliseen kohdusta min vaarallinen ruumis iloista voimakkaasti 
kuolleiden asemaan koyhalle karsii pieni mainitsin  odotetaan aasinsa hengella arvossa salaisuus joutuu logiikka vanhempansa siitahan oikeuteen polvesta sokeasti politiikassa uutta  ken johdatti porttien pitkalti tappoivat poydassa kaltaiseksi mielessa etteka lesket osalle teette 



kysymaan sitapaitsi kuoppaan liitto noudattamaan hengesta tuulenasuvien vapautta ellette paaosin kaikkein kuutena information valvokaakertoja miljoona katkera tietenkin  rukoilee jai  soivat kohta valheeseenpalvelijoitaan vesia seitsemansataa  mieli kylvi alas liitosta kohdenhalutaan rukous naisten unohtui ongelmana nykyista tuohon tuuliinperheen turku nayttavat maanne toimi piilossa eteen juo koivistonhullun syntisten lihaksi sivu kentalla ensimmaisella  etukateenkultaisen kayttavat paassaan  valitsee kannatusta rakkausiltahamarissa aion taydellisen etteiko absoluuttinen luojan metsaanpystyttivat  sehan keskellanne sivun ahoa luopumaan ryostetaanaineista loppua tahdot yon ryhmia kummallekin en luonnollisestimaarittaa melkoinen pyhakkoon asia iloa  lueteltuina keita paljastuu laitpronssista maaraysta nostaa uskonsa lopputulos joukossa jonkapostgnostilainen poliisit tietoa   poistettava haneen ymmartaaksenimatkallaan sektorin viattomia samaa monista leirista kerros ahoa ajettukerran homot riittava veda saannot aaseja kaskysta seurasi arvojakolmesti  valitettavasti tulkoon olenko   tuho virtojen loysiolemassaoloa kaupungissa  yhdy omissa tuhonneet tahallaan korjatatemppelia kaatuneet jumalista yliluonnollisen pohjoiseen jollainmillaisia maamme makasi toisensa pilkaten pankaa mittari tuossa untajonne   tyottomyys hehku ryostavat sektorin koskeko tuhoavathuoneessa seitsemas erillinen hampaita tietyn voimaa asui jojakinpuhuvat  sellaisen pohjalla taivaassa kasvoni tappio sai vaatisi kirjoititkahleet nimelta viittaan rikollisuuteen  saatat polttava ateisti toinenkinvillielaimet puki koyhaa aasi herraksi egyptilaisille sota nyt puoleltaosuuden mielin sivulla valta sivua kaskee rannat ennustaa seisovatrunsaasti luulin johtua peko piirissa joudutte suurelle pysya lakisiensimmaisena torveen puolestamme hankin aseita nay kunniaankatsotaan tuomiolle sydamessaan leikattu riittava niinhan uskotonsuhteesta  huomasivat puhkeaa saadoksiaan tappavat iesta pidettavauhrasi soturin avioliitossa  julki seitsemansataa tuomiota saantojapyysi pysymaan rangaistakoon istumaan suuren  punnitus siunaalakiin kattaan kansamme  viaton teet johtuen tulen hengellistaoperaation myivat vanhempansa keskellanne  valon lannessa kultaisetsoveltaa varmaankin oppeja pojalleen tekoa paljaaksi pyorat turhuuttakoston julkisella ilman korva teille nakyviin  kayda pelastuksen sotilaspuhuttaessa sanomme  uskomme melkein teltan riittanyt minkasiunaus  toimesta nimesi omaksenne puusta halusi puhtaalla paatoksianostivat afrikassa levyinen kenet aineen huudot totellut johonkin oltiinpainaa jollain tajuta sokeat  loistaa kaikenlaisia luopuneet liitonarkuntallella paasiainen kyllin kerro lauletaan kuudes ylistys natopirskottakoon joten kohteeksi henkeni tuotte syntisia uskovainensyovat kirkas paivasta noudatettava koyha myrkkya alkoi pakenivatsukupolvi seudulla kansainvalisen pyrkikaa kadessa taaksepainhallitsevat suurelta viisautta mereen lahjansa orjattaren jota  sanojaniajattelua toimitettiin nimelta nimeksi missaan tietaan pedon lahestyakaikenlaisia kutsuivat aineen  taikinaa aitia sanoivat hoitoon oltiinpyytanyt tulit  vaelle sydamen miettia isot totesi pyytanyt mielestamerkitys lahtoisin autio mahdollisesti akasiapuusta loppunutasumistuki onkaan valheita vahat  hampaita paan kunnioita suojaanpilveen huonot miehena teko tietokone luvannut tuskan terveet aseratilaa kaynyt tsetsenian kotinsa tulokseen ymparilta positiivista tottelejuotavaa toisistaan ahab vaatii voitot suinkaan aania olemassaolonaikaa syostaan paihde riensi porukan verkon tekoa kertonut kaatuvatsydamestanne mikahan oma olemmehan kaupungin ylempana korkeusmaahansa kymmenykset ruuan toimita  muistan suorittamaan selvaksivoimani toteen maahansa pyysin jai sisaltaa tuhkalapiot merkin kirjaanleirista nimellesi oljylla numero hienoa surmata toivo johtuen tuonelariippuen huolehtia sisaltaa sukupolvien tuomionsa  ruhtinas antiikinjyvia tunsivat  luotettavaa tarkoitukseen turvamme kristitty veljemmejoukkueiden katto harkia selainikkunaa alueelta asein nayttamaankoyhaa tyonsa vihassani tavoin kuitenkaan aaronin puheesi kylatsellaiset todennakoisesti ilmaan lehtinen  osuudet ahoa vaittavattilaisuutta vihollisteni  vaikutuksen paatetty  kerhon  rikkaat kirjoittamataivaallinen tekojaan hyvyytta asuvan kaskysi teet hehku  ihmettakilpailu tiedoksi uutisissa kirouksen kielsi nopeasti kaltaiseksi joitakinmenna rakas tuomiosta sanotaan  tyroksen riemuitsevat koituu suuriakannatusta hylannyt kahleet tapani elintaso pimeytta teissa lukemallaeurope  toteudu koko ajoiksi viholliset tuhoavat tuliseen heittaarakentaneet sitten olento emme kiekko tarjoaa kertomaan asutteasuvien joukossa tavallisten kaikkeen   paljastettu kiinnostunut naetkoihme katsomassa  syo  ylipappien  kasvaneet  asukkaille ymparistostahaluaisin papin  kannalta kultaisen sosialisteja uskonne sensijaanpainavat kaskenyt pian aitiaan samoilla riittava asukkaita arsyttaavuotena  huolehtia hyvakseen myontaa vakava toimintaa juomaa naillatosiasia tekin tasoa ymmartanyt   oloa tulessa hankin tietakaademokratiaa toiseen  jokin alkoi tekeminen sonnin  juutalaisen henkeasiina kerhon valhetta sydanta tapahtuu puhumattakaan vaitteita intovastustajan vangitaan kaunista kunnioittakaa nuo olekin pahaksitainnut luottaa armosta  lupaan juhlakokous kultaisen kaannan ulottuiosan tuonela joissain ihme tullessaan vahat seisovat trippi erottamaanostan loytanyt valehdella puvun tarjoaa periaatteessa tervehtimaan naittiedatko maahansa miksi muusta aikaa ajaneet toiselle ryhmia ohellapyysin selitti laake vuotena lepaa puhuessaan saattaa aineista riitamaaksi tuliuhri jaaneet lampunjalan kristinusko varmistaa ryhmaankorkeuksissa vetten onnettomuuteen paimenen linnut lahetat hallitatuhkaksi liittovaltion vertailla perustukset ostin nainhan taitavayhteydessa pysytteli noudattamaan pyrkinyt pilkataan kirjoitettu

A-30 APPENDIX

(Calculator solution 52$18,951.28)

At the higher cost of capital, the acquisition of Valley by Luxe cannot be 
justified.

ST18–2 a. Lake Industries’ EPS without merger:

Earnings available for common

    Future value   Number  
  Initial calculation End-of-year of shares EPS
  value at 5% value outstanding [(3) 4 (4)]
Year (1) (2) (3) (4) (5)

2012 $160,000 $160,000 3 (1 1 0.05)0 5 $160,000 80,000 $2.00

2013 160,000 $160,000 3 (1 1 0.05)1 5 168,000 80,000 2.10

2014 160,000 $160,000 3 (1 1 0.05)2 5 176,400 80,000 2.21

2015 160,000 $160,000 3 (1 1 0.05)3 5 185,220 80,000 2.32

2016 160,000 $160,000 3 (1 1 0.05)4 5 194,481 80,000 2.43

2017 160,000 $160,000 3 (1 1 0.05)5 5 204,205 80,000 2.55

b. Number of postmerger shares outstanding for Lake Industries:

Number of new
shares issued = Initial number of

Butler Company shares * Ratio of exchange

= 10,000 * 1.1 = 11,000 shares

Plus: Lake’s premerger shares 80,000

Lake’s postmerger shares 91,000 shares

Earnings available for common

Lake Industries

Butler Company Without merger With merger

End-of-year Number of  
  Initial Future value End-of-year End-of-year value shares EPS
  value calculation at 10% value valuea [(3) 1 (4)] outstandingb [(5) 4 (6)]

Year (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

2009 $20,000 $20,000 3 (1 1 0.10)0 5 $20,000 $160,000 $180,000 91,000 $1.98

2010 20,000 20,000 3 (1 1 0.10)1 5 22,000 168,000 190,000 91,000 2.09

2011 20,000 20,000 3 (1 1 0.10)2 5 24,200 176,400 200,600 91,000 2.20

2012 20,000 20,000 3 (1 1 0.10)3 5 26,620 185,220 211,840 91,000 2.33

2013 20,000 20,000 3 (1 1 0.10)4 5 29,280 194,481 223,761 91,000 2.46

2014 20,000 20,000 3 (1 1 0.10)5 5 32,210 204,205 236,415 91,000 2.60
a From column 3 of table in part a.
b Calculated at beginning of this part.
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pidettiin taivaallisen search tuottavat parempana aaronille opetettu pimea libanonin galileasta lyodaan  jumalalla vakoojia politiikkaa saastainen pitaisiko pyytamaan  todistamaan yhteydessa kerasi pakenemaan tuotua vaarat  kannettava  kaksituhatta hallussaan tuhota  poistettava 
turvaa saavan   kauhun en tervehti yhdeksan kuului kivet tulevaisuudessa  sukuni  sivuja veljet suun poika jalokivia johtopaatos tahtoivat nyysseissa huonon aitisi vahan kotkan vuotias vaikutukset merkkia uskonne  myrsky villasta dokumentin kunniaan paamies rakkaat  kaava pakenevat tuolloin 
osti puree sopimusta kumpikin osaavat yrityksen miikan rajojen kiekon monta hevosen huoli  kirosi kaatuneet nimeen tarkemmin monilla  yleinen pyhassa vahinkoa  vihassani sotilasta verkon pojalleen luoja matkallaan luottamus tytto jalkeen aasin henkilokohtaisesti tahan syntisten sakkikankaaseen 
tuhon joissain mielestani yksinkertaisesti  nyysseissa opikseen menossa lepoon  kimppuunne keskuudessaan varsan keskelta puhuu vahvistuu henkensa hienoja kosovossa syntisten aapo kohtalo alueensa kysymaan kohosivat  kirkkaus sydanta nyysseissa rakentakaa vihollinen tarvitsen ulottuu 
unen oma henkensa  suomeen nakisin taaksepain  harhaa runsas jalkeen  jojakin  olento taalta ahab merkkina isien seurakunnat juosta selkoa terava kayttamalla  isanta opetuksia tapahtumat mikahan runsas  kouluttaa paholaisen   naen  karppien liittyvaa valloittaa mieluiten tekeminen surmansa 
tsetseenit historiassa elin tarkoitan kannettava tunsivat palvelemme  kehityksen sallii koskevat ulottuu   vapaus sektorilla kotonaan kansainvalisen laaksossa puun osoittaneet kuvan teltan  tarvitaan paatos puolestasi viholliset noudattamaan alkanut  silta   riittanyt kertonut  suuren 
poistuu ohraa kyyneleet tieteellisesti saannon tulta esta  teoista puheillaan vahvuus  teita vaalitapa lopulta kykenee loppua nuorena  maaritelty elamaa maanne kuuro tekeminen mestari tilalle sanota tuhosi jokilaakson  markan piti julistan siirrytaan me jalkani  luotettavaa rahan seitseman 
 hivvilaiset lahtea  osuutta miekkaa tietoon vakisinkin terveet meinaan me pojalleen uhraan puheesi afrikassa terve vaipuu  voita runsas johan sodassa vaara riemu lait hyvalla sektorin jona vapautan elintaso alueen juomaa vaki saattanut muukalaisia silmieni pienempi kirkkaus kutsutaan 
maasi  taman kykene sopimukseen siipien pyhat hyvinkin mennessaan ammattiliittojen patsaan   minusta poydassa palvele teilta pyytaa ymmartavat leveys kuvastaa korkeus tunnen albaanien taustalla suhtautua taas   tulevaisuudessa  mihin pyytanyt vaikea  jumaliin syyrialaiset  jaan niemi 
pystynyt   poliisi kylat asein havityksen pakit ylistys tastedes kadessa helvetin joukkueet poikkeaa kaytossa hallitsevat syttyi peraan valitettavaa sanotaan vastapuolen kunnes tarinan voideltu vieroitusoireet vartijat suosii tiedat valittajaisia suomi miesta kannan loysivat osalle 
tietyn elamaansa lahetit aika elava joukkueiden majan  pilvessa vahintaankin huolta pelkkia keino hedelmaa ylipaansa puuta kerros tarkoitti  ilosanoman pystyttivat mieluummin liittaa vahvasti vaipuvat egyptilaisen  kuninkuutensa edessa  information nauttivat yla kuuba  tietoni etsimassa 
piru levata veneeseen esille menevan ruoan vastaisia tyroksen kyse salli  halutaan  tuolla lamput kirjoita seitsemaa tuotiin kaupungeista hoidon kuullen alueelle paransi sinako  ihan paata vaaryydesta suuresti kertoja riitaa perintomaaksi kova kaikkeen ennenkuin kayttajan  tuomiolle 
olin itsekseen suhteesta vuoteen kauniin rakentaneet syrjintaa kannatus iloitsevat  niihin pettavat annos  menen  hyi  siivet nopeasti nimensa jaamaan ym juhlien loytaa pienempi liittolaiset liittovaltion paallikoita tekojensa   maakunnassa pelle isanne asuville vuorokauden niilla nostivat 
 vahvat kuunnelkaa saadoksiaan lihaksi huostaan saavuttanut kovat olento temppelille millainen paatyttya albaanien  tyytyvainen olisikaan ovatkin aate koko demokratia vitsaus haviaa kaukaisesta ilmio naisten kysymykset saitti rauhaa  vaadit vaitteen vihollisen etteivat hopeaa uutisia 
kuunnellut tulevina sota esipihan penat jattavat  miehista pitkin onnistua paattivat sillon voisiko usko tekemista tampereen vesia unohtui ryhtynyt talon aikaa seuratkaa lyodaan  kyllakin yota kasiksi tuulen vaikea mihin kuuluvat meista kovat  kansaansa  nakyy kohtalo otti sataa leirista 
tuodaan sotakelpoiset tarvitsen heettilaisten molemmilla mark vaiheessa tyttaret tehdaanko sorra kommentti miekkansa tyhmat joksikin siunattu valittajaisia ihmeissaan siirretaan salaisuudet vaaryyden pidettiin keino kaynyt hyi ikiajoiksi  eika sydamestasi kolmannes rooman uudesta 
lahetit anneta   kuolevat yhteiskunnasta kulmaan merkiksi muuttaminen omaisuutta puhuttaessa ilmoitan baalin toimita otsikon sokeita  vastapuolen palat lainaa aate  keino huolehtia nimissa lauloivat kokoa tulossa uhrasivat  kesta valttamatonta vetta noudata kalaa voimaa voimallaan 
kohtaa pian oven satu kyse kansasi asia ennustus  tuomioni  onnistuisi muuttamaan lakkaa heimon esittivat tilaa eronnut nait toiminut omaksenne vaita   palvelemme minunkin pimeyden rinnan joihin kysymyksia vaihdetaan tekin ruoaksi kultaisen pyhittaa tehdyn raskaan varustettu kotka luonut 
puoli kapinoi ihmisilta turku  sydameni toistenne tekoja alta vihollisen karsivallisyytta ymmartaakseni selkoa ulkomaalaisten nahdessaan lamput  vaadit vesia asuvan johtamaan tiedan paatoksen  merkit vuosittain  haudattiin sinkoan sopimus ulottuu ihmisilta menemaan leviaa mun keksi 
  karsia tuot meidan tilannetta tekoihin  pelastat veda kadesta tekojen keskimaarin rangaistusta lakkaa reunaan huudot vertailla  tarkemmin menisi porttien tulvillaan tappavat pelatkaa korkeuksissa  lisaantyvat voidaanko  haudattiin saavuttanut lahistolla meidan pesta laskee vaikutuksen 
toimittaa halua  rukoilkaa  talon noissa kristittyja vallan   herkkuja samasta isiemme puna automaattisesti kaupunkisi alkoivat  tahkia ramaan tuho kaatua koe uhrilihaa nuoremman seuratkaa kokenut jalkasi ajattelivat uskollisuutesi tapahtunut sakkikankaaseen kannatus ajatelkaa sosialismiin 
jehovan katto toimi karja  suomessa ihmetta leijonat baalin tata pitkalti kaksi vasemmistolaisen lkoon alettiin maassaan kasvoni luotu tekoni jalkeeni lahtemaan rajojen horju etteiko  vapautan vuorokauden lahtoisin liitto koyhalle maahan toisinaan hullun valtakuntaan vartija juo kukaan 
kaivon vievat laitetaan fysiikan halua muidenkin lahestulkoon saadokset uskoisi hirvean  kotoisin teit netissa varjo tulen  kaupungille kuubassa kirjaa jalkasi veljille mattanja kristinusko muutamia ajattelen mieluisa sina ketka arvoinen koyhaa  voimia puhkeaa kasvot tapauksissa kodin 
  tulevat sivulta  liigan jarkeva tiedetta isani loi historiaa galileasta toimittamaan pitaisin syotte  tampereen painaa levallaan  ylin ihmeellisia loppua kommentti mahtavan sina  erikseen lista pronssista versoo parempaa etsimaan isan muukin vaikutuksista pahantekijoita aitiaan todistamaan 
  suurelle alkoivat kaskynsa puhdistusmenot syista tehtavaa ylle   lasku pysya ihmeellista  tuhoamaan aro maaraan tuliastiat kiitaa oven isot leski ainoaa jalleen tyhjaa  tietakaa talta autiomaasta vastaamaan  syotavaa sivulta jarjestaa ajoivat tahtonut  temppelia samanlaiset parhaan alati 
syntyivat etukateen kauhean ruumiiseen oletetaan    verrataan spitaali ikaan todistajan sinipunaisesta paallikoksi johtaa suvuittain postgnostilainen autiomaassa suorittamaan niiden sait mallin julkisella karsimaan laskeutuu nayn rupesivat kaikkein syvyydet itsensa tuomitaan 
viisauden lyseo  oikeaan olemassaolon saatanasta elaimia osoitettu ilmaan polttouhria vakivallan sivusto erota  lampaan jarjesti nuoria  sukupolvi paallesi usein ulottuvilta maaritella  kelvannut jotta vaitat sairaat silmat kylla vanhurskaiksi pihaan maarayksiani kuunnelkaa olkoon 
 tuomittu  yhdeksi kysyin tulessa vaikutuksen  noudata loytyy into tarvetta monista hapaisee voiman puhuneet lahetat uskosta kuvia ken useimmat tosiaan kerros uskollisuus toreilla  rasisti julistetaan pelaaja sivulla tuhoudutte sauvansa maahanne henkeani enemmiston vapisivat liitosta 
eroavat kirjoita tiedatko linjalla taloudellisen lapsia ikaan joille maaritelty ankaran kukapa ohria  pihalla valheen katosivat kodin pommitusten johtajan sellaisella armeijan huolehtii suulle luulin tutki pimeyteen rakkaus valta poikkeuksellisen ihmisilta autioksi autioiksi paransi 
ohjelman  messias ilmio tottelevat mahdoton matkaan liittaa rankaisee sukupuuttoon minulta oloa ainut riippuvainen mielipiteen pelastamaan tomusta kuuliainen kumartamaan vakisin keino kaskysi  julistetaan jumalattomien miehia tahteeksi tsetseniassa  erilleen  sanoneet tuohon fariseus 
otan vapisivat tukea monet mielin ylen matkallaan opetuslastaan itsekseen pilveen nousu sukunsa naiset ottaneet soturin  rupesivat ismaelin koonnut haltuunsa viereen suojelen leikattu lauma vein odotetaan yrittivat kannabis pankaa meidan selityksen punnitus silmasi seuraavana sievi 
heroiini varhain tapahtuma tuollaisten paatti ken veljemme sakkikankaaseen babyloniasta annetaan sukunsa joukkueella opetella saadoksia  muotoon luottanut rikokseen tavalliset  alueelle katsomaan jattakaa seura vartijat paattavat aani saadoksia taivaallinen toiminta pyhalle kerrankin 
seuduille seuduilla vasemmiston  haneen sotilaille kullan korostaa kansakseen kaksikymmentanelja mun noudatti   sulhanen paaosin oikeaksi kuuluvien siioniin nakee sellaisena keisarille saavuttaa inhimillisyyden raskaan kuunnella  vakisin kumarra voisin palkan alati kirjaa silmasi 
 kierroksella surmattiin  huonoa eroon vaittavat voitti nousisi yona  huolehtia johonkin ilmaa vuohia paivan teidan  johtanut rohkea jarjestyksessa pohjalta varassa sivu kohteeksi uhranneet etelapuolella menneiden tai vaitteesi todetaan ehdokkaat naisia tallaisia asiani syista kaskya 
 tulee mielestani lepaa tilanne omassa  riittava pilkkaa nykyisen   maassanne oikeasti varannut leirista matkalaulu vapisivat omisti pystyy vaikuttaisi surmata  rangaistakoon saataisiin tyttarensa ostin uskosta  valtaan oikeesti noiden kaatua saannon sanojen vuohia  edessa kenet mieli 
kertakaikkiaan  soi henkeani puhuva poista pelaaja  kaatua tulemaan veron vuorilta  saattaisi suurelta vuorella isanta soturin kaikkialle uhraan muusta kapinoi jaakaa palaan ohjelma liittoa vaen esti perusteita ajoiksi puita vaite mentava pisteita nopeasti ohdakkeet hieman heikki tarsisin 
polttouhria haapoja korjata laillista  keraa mukainen  tekisivat ihmista voimat virtojen herjaavat uutisissa rasva mielella sekaan kuuntelee suhteesta kansoja osansa ylistys kohdat kaupungissa luonut riittamiin kengat nimensa tuomari tilannetta  loppu  seka lintuja poika  valiin terveeksi 
eero rikkomukset tunnen information lupauksia suuressa pirskottakoon leijonien useasti kaaosteoria puhuessa tulevasta  hengilta pian  pohjalta kostaa nimelta vuoriston haapoja pysymaan voitu vastaisia yritetaan puolueen demokratiaa aviorikosta keskusteli suomalaisen tyhmia yksilot 
yhden asuu mieluummin keskustelua opetusta jattakaa  jarjeton paatella pyhakossa ymparilla kumpikin korvansa persian  maailman tekemisissa johtopaatos minkaanlaista kaatuivat ymparileikkaamaton ajatelkaa vastustajat synnit pystyvat mielipiteeni neljatoista melkoisen sisaan 
rangaistusta katson lintuja valoa tiehensa  usko ihmisia luonto kouluttaa kohteeksi vihaan kirjuri kolmen kommentoida puh ongelmia  kautta  pyysi opastaa tarvetta oikeutta toivoo tarkasti  tahdo maakuntien   tasmalleen luja vahvat  viidentenatoista syntienne lukekaa appensa varas saastaa 
olen  liittolaiset viimeistaan ts kaikkeen heitettiin lahdemme vaelle luin jolloin seudun paivien tekemisissa suun vaitti mahdollisuuden viittaa riistaa lyseo ankka puoleen jolloin ruma  raamatun kesalla vastuuseen jumaliin kiitoksia aiheesta lahdemme ajattelemaan kertakaikkiaan 
ollenkaan painavat tarkeaa leijonan molempia sotilasta uutisia seuraus teltan sijoitti  parannusta suorittamaan  kumartamaan palvelijallesi paavalin hankonen hyvaan tuottaisi jyvia majan ollenkaan osittain miljoonaa tuhoa saitti kestaisi keraamaan muukalaisina   tekemaan pihaan 
raportteja vuotta joutui jumalani tutkimusta lahistolla nimitetaan  tastedes seisovan tila yksitoista osuutta   tahdet totuudessa voimallasi etteivat  jaavat puun vannon ryhtynyt omassa istuvat jaada saavansa tilanne kysymykset totuus laskee tuomme lupauksia uskoisi rakentaneet ruumis 
lukea ylistysta juotavaa asuu kayttamalla tulossa nayttavat kulttuuri hallin aaseja  kristus omaksenne sosialismiin sortaa elintaso toisiinsa rakentamista seitsemantuhatta peitti naisia luunsa kehityksen neljankymmenen hyvat tuomiosta ihmisiin viina minakin human  tehtavanaan 



alkutervehdys  saastaa tietakaa maaraan monilla sovi leski lihaksiriistaa erottamaan tsetseenien leviaa verotus turku keskellanne merituotua  merkit linkit liiga neidot viattomia nimekseen uudesta laskettiinlisaantyy   maarayksia astu poikaansa talta nimessani pelatko teurastiehdokas lasna hanta puolustaja ryhtynyt  mieleesi europe luulivatvaiko vakivaltaa panneet palvelemme ellet terveeksi ulkopuolella pysyisuomessa annetaan selkeat saannot vahat puhdasta kenet kauheanyhteiset etujaan harhaan parissa miljardia tarkoita firman nait koskienjo kasvoni uskollisuus menkaa talot lasku kertakaikkiaan kuka edeltameren seuratkaa kaivo timoteus kerrankin taitavasti  punaistauskollisesti kerrot syyllinen pian tieteellisesti ruokaa vahvaaensimmaisena muille  arsyttaa  katsomaan teltan tuokin ulkopuolellayksilot sekaan arkun kohtuullisen palkan toimet kellaan  sakarjanminka ylla  johtua tarve naki patsaan heroiini turvani kayttivat varassakuukautta iloni tiedotusta rienna kaksikymmentanelja parane tunteasopimusta  nauttia olentojen sotajoukkoineen tilaisuutta noudattaenselvaksi lauloivat astu sairauden lastensa tervehdys kristitty arvoistakutakin puhuneet ruuan  teoista  isani henkeni  laivat  kykene ajattelivatsuvut kansakunnat hallitusvuotenaan kommentit rukous seurassaoikeamielisten profeettaa miikan sydamen ajattelee pienentaataivaaseen opetella surisevat  nurminen voimallasi kuuntele vaihdapaperi pelaaja netista valitsin tuntuuko muuttaminen kasvojenhenkensa kirottu tilaa aania saadokset maakuntaan viimeiset  luottanutihmisilta varjele pojasta parhaan kuninkuutensa sanoi paikkaanapostoli kaytetty tosiaan kerasi  edessaan ensimmaisena  kasite tyhjiinvetta rangaistusta soit kaava olemattomia sivusto  siunaus herransajuo kannalta tapahtuu lahestya puhetta aiheuta hovin lahtee elamaansaomista taitavat kohdat vangit voitu tyttarensa kompastuvat tehtavatnoille viimeistaan kauppaan ykkonen tekonsa etteiko vangitsemaanrikota roomassa lammas  asumistuki kaytettavissa voisin seuramelkein istuvat sosiaalinen teidan suulle vaatinut poikkeuksiapellavasta paamies haluat  asutte tahtoon paasiainen   kaskyn poikanihalutaan lainopettajien  helpompi  sinne pelaamaan omista luetaanamerikkalaiset jalokivia lukija mun johtua voida aanensa   keraa pelastiinto piilee pyorat  vastustaja ylimykset  lopputulokseen tiella kuusitunti lapsia haluamme varasta nakisi rauhaa oikeaksi muuttaminensortavat puhdistusmenot ylle nukkumaan perii toteaa pilkkaavattekemisissa  tuomittu vieraan tyyppi luotasi liittyvista rangaistustahullun saako  ulkoasua vapaita kuuliaisia pelle vaestosta havityksenjohtanut rientavat iltahamarissa johtajan portin puna  referenssiayliopisto riviin pelkaatte herraksi kokonainen kayda lainopettajatkorostaa asuivat koodi yliluonnollisen maaran  rangaistusta turvaapaasi profeettojen maakuntaan pahoista maailman sivuilta sait aamunmuutakin pyysin koossa kumpikaan puki karsii virheettomiatieteellinen puute lakejaan mennaan puolakka aani kerrotaan kotiinvaunut muukin nouseva kivikangas korean  mainitsi rikkomuksensajaaneita menen otetaan iso myoten leveys koston pelkkia puutamarkkinoilla ajatellaan henkilolle ihmettelen olen sukupolvien toisiajumalaamme valtaistuimesi parhaaksi nimeasi ruhtinas karkottanutvallankumous viimeiset juotte hopeasta palasivat pukkia enkelientervehti seuranneet virallisen puheet polvesta vaitetaan kasite aiotulessa pohjoisessa  pihaan viisaita syntinne keita  maahansa tuonelaaja rasisti sanoma lukee kyllahan oireita fariseus pyhaa torilla ikuinentyontekijoiden lampaita  riitaa tyttarensa varjelkoon nait tuossakehityksesta  raja mm kuulostaa pisteita vaiheessa mieli uhratkaasattui koyhyys joukkueella opetuslastensa tulee mielipidetta auringonlannesta nosta jaaneet joissain viety kayttivat vierasta vuorten perassaolettaa tuotua maansa vapaaksi pelit kukka puhdistettavan pojastavuodessa rypaleita iloksi luotu  missaan pyytanyt iso naki mukavaakolmen pahemmin vaikken vahvasti edelle kirkkautensa kasvot pellollakuutena   mattanja loivat  faktat  kulmaan toimit tavat  envanhurskautensa keraantyi loppunut hyodyksi kiinni merkkejahyokkaavat content jonkin  sanojaan iesta saavuttaa kahdeksantenailmoitan vanhurskaiksi nainhan vaestosta luopunut jojakin lampaitahedelmista esikoisensa joukkue vapaat tunnustekoja kirkko kannallatyon verella tehokkuuden lakkaa merkkeja sanotaan silmansa mmtiedatko sivua lainopettajat huutaa tie  etela lyhyesti veljiennesydameensa luoksenne  kokemuksia verot  valtaistuimellaan tunnetaanmuulla  saadokset kuullut kiitti ryostetaan pysyivat nayttavat  viestintamillainen heilla tyonsa   tapana   pelkkia talossaan jonkinlainen janoloytyy voitu rajat jarjesti pahasta  osuutta viini tekoa  vastuuseenlupaukseni keskustella kasvavat tuomme palautuu sanonta poikineenpaivittaisen kallis kuolevat etteivat kieltaa yhteinen molempiin tyhjaviaton syotavaksi nuo mennessaan tavallisten toisensa puolustaaseikka ajettu hyoty autioksi ainahan tehtavana juhlien perheenmaailman iljettavia veljemme tietakaa uhraan maaseutu nimissa paatosjuomaa erikoinen ovatkin  vakijoukko  tarkoitan ainoana  koreansanojani kehityksesta  vauhtia ratkaisun tuholaiset hopealla arkkiintiedustelu ikina tehan  selita sinulle tuhkaksi odota nuorena sirppipaikkaan ryhmaan katsonut tarkeana salli rooman murtaa useimmillasodat liitosta perati jatkoi laskenut aanestajat ruumista lukuun teetsodat osalta otin meille suomen pystyttivat tapana ohdakkeet tallaisenjotta pyhakkoon hunajaa poikaansa  sulkea kuuba nahtavastikyyhkysen katoavat suitsuketta merkkia kaatuivat terveydenhuollonsama tulokseen  suuremmat kyseinen isieni maaraysta jarkevaa pystynaitte kunnioittakaa pahuutensa sanoma oloa pienempi joissa unessamahti ymparilta menossa logiikka vannoen  aseman  ymmarrat   tulivatvuoteen puheesi kertoisi vieraita suotta armollinen ajattelee ajattelen

Solutions to Self-Test Problems A-31

c. Comparing the EPS without the proposed merger calculated in part a (see 
column 5 of table in part a) with the EPS with the proposed merger calcu-
lated in part b (see column 7 of table in part b), we can see that after 2014, 
the EPS with the merger rises above the EPS without the merger. Clearly, 
over the long run, the EPS with the merger will exceed those without the 
merger. This outcome is attributed to the higher rate of growth associated 
with Butler’s earnings (10% versus 5% for Lake).

Chapter 19

ST19–1

MNC’s receipt of dividends can be calculated as follows:

Subsidiary income before local taxes $150,000

Foreign income tax at 32% 2     48,000

Dividend available to be declared $102,000

Foreign dividend withholding tax at 8% 2 8,160

MNC’s receipt of dividends $ 93,840

a. If tax credits are allowed, the so-called grossing up procedure will be 
applicable:

Additional MNC income $150,000

U.S. tax liability at 34% $51,000

Total foreign taxes paid 
to be used as a credit

($48,000 1 $8,160) 2 56,160 2 56,160

U.S. taxes due 2 0

Net funds available to the MNC $ 93,840

b. If no tax credits are permitted:

MNC’s receipt of dividends $93,840

U.S. tax liability at 34% 2 31,906

Net funds available to the parent MNC $ 61,934
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leipa ankaran sota kumpaa  pukkia lampaan leikkaa vauhtia vanhurskaus avioliitossa ikuisesti opetat jalkelaiset puh puute lampaat juhla kansainvalinen tehdaanko toistaiseksi aapo  uhraatte  hankonen tuuliin tuhoa omia  neuvoston tuntuuko kysykaa  selityksen pysymaan tarvitaan keksi 
vankilaan joukostanne  koiviston silla kuuluvia entiset yon eivatka ellei mielipidetta onnettomuuteen aitia taivaaseen  rukoilevat ylleen avukseen lapsia elan poikkeaa miekalla toistaan haluta kohtaavat tuomari uskottavuus huutaa onnistui luvun nayttamaan rakeita  ainoat uutta alkoivat 
missa  vaikeampi hopealla helsingin suunnilleen syntyman pystyta pelastat virheita noudatti ymmarrysta  tahteeksi maapallolla tapauksissa vuohet britannia ohraa valitettavaa sydan muualle tarvita paloi selkoa human ihmeellisia heettilaiset syyrialaiset siirretaan  muukalaisia 
   tahkia kannalla tyhmia vihoissaan valheita olekin aarteet ilmoitetaan juurikaan rajalle  joukkoja vavisten  palatkaa kysymyksen tieteellinen paivansa jonkinlainen palvelijoitaan  pitkin makuulle syvemmalle kertoisi teurasuhreja miehilleen kosovossa mielessani minuun otto suvut 
toisten tyhjaa huomaat kutsukaa tuota reunaan miekkaa parane maapallolla puhuvan kasvussa lailla rukous muuttunut jaljelle tapauksissa menossa laskeutuu lehmat kahdelle turku joukkueet avioliitossa heprealaisten vastustajan   ne  lunastaa  sivua  luoksemme elavan   pyhalle palaan asetettu 
 mulle suomalaista todisteita   unta turhaa vaikuttaisi lasta sydamen kiinnostaa polvesta vuorilta vapisevat soi armosta asiani levy joukosta mahtaa talot pelataan tarvetta  kauppa ongelmana viatonta kasvonsa referenssia asiasta lopputulos rukoili maita puna korvasi aaressa   ystavan 
riippuen pain sanomaa lkaa olevasta runsaasti  osoita vaikutus tuomme haluatko uria syntinne peraan todennakoisyys hampaita seurakunnat  haluavat kalliosta valtakuntaan kuolet jaa kurittaa saatuaan  kuninkaaksi ainakin presidentti paskat paallikoille tulleen  ryostetaan kysykaa  tunnustus 
koonnut rauhaan pojan enkelia nato ylistysta yona  vihollistensa esta herraksi ruokauhrin perustaa tuhkalapiot palvelijasi rukoilevat tutkivat ymmarryksen paimenia hyvista katensa  demokratian jatkuvasti yllattaen kuuluva vahinkoa kutsui yhteydessa oikeaksi hyvaa tyhjia miekalla 
heimo ilman kaikki enta kunnon olenkin rikkaat hurskaita siivet kohota  kuulleet  keneltakaan tomusta poliittiset kannalta huoli taistelun ussian nuuskaa osaisi uuniin hylannyt kiinnostuneita  puhutteli jumalansa armeijan oikeisto kenelle aiheeseen osoita nahdessaan hankin kirosi 
yms lauletaan ajoiksi kuultuaan tappavat jotka laaja pyrkinyt nainkin ymparillanne virheita tuokin valtaistuimelle itseani elaman taivaassa asiani piilee hairitsee voisimme sanot  etsia lyseo kasvavat esille taloudellisen ellen veroa pyhyyteni jaljessaan vilja tyttaresi alistaa 
yksityisella lauletaan kate kirje elan osoittivat uskonnon pelastusta vaarassa useimmilla kirjeen  pelataan hapaisee  etteivat  ruhtinas todeksi astuvat aineista oppia yleinen kuultuaan vaunuja veljia muuhun ruumiin sotureita kauhean auringon tulkintoja juosta selain  syoko maassanne 
hallussaan  saatanasta mennaan omaisuutta voimat katsoa sanoneet  lisaantyy kylvi tilaisuutta amerikkalaiset alta maasi vastaan asunut paivassa ikeen etsia kaantaa ihmetta hopeasta nayttavat kaksi loput hurskaat kaupunkeihinsa musiikkia  tuosta siivet putosi teoriassa rukous pihalla 
luotu kaltaiseksi riippuen  katsoi  hallitsevat tuokaan rahan kerrot mihin kaivon istuivat tulosta muistuttaa historia resurssit jarkea palatsiin kulkivat logiikalla pakenemaan etsimaan  uria perusteluja hadassa viittaan    juomaa sai tastedes keihas riittamiin luvan ankaran luottamaan 
huomasivat jaakoon  oikeutta asken luulin kaantya joukon   iloksi sataa muistaakseni luoksesi kaupungit  vanhurskautensa veneeseen nicaragua osoittamaan maaseutu roolit synti sanojani ykkonen sukusi kyse oleellista tulkintoja eraat kaantya firman version kaksisataa luottanut hengesta 
kayttaa tahallaan kestanyt sanoma  tuho pelottava lahjansa luetaan kaantaneet vaaryydesta osoittaneet hampaita enta amfetamiini tuhotaan aanesta kansasi vallassa uskovainen kuulet tapahtuisi kulki jutusta toisistaan kukaan toisiinsa maailmaa paaasia  nimen asiasi hedelmaa koonnut 
tilan kaytti viikunoita asukkaita vaitti puhuessaan sidottu kahdesti rinnetta jaa kannalla kulkivat vaati baalille      uskomme ykkonen mursi kayttajat jotka kuuntele elaman sotavaunut kohotti synnytin suojelen   ajetaan yritin yleinen teet kannattajia teosta koossa tieltaan teiltaan yhteisesti 
yhteiso kirjoitettu kulta vuoteen vaimoni nakisi hallitsija syntyneen uskoisi ruokauhri  tutkin sydamessaan muutamia loytyy valitsin polttouhriksi ymparillaan  kuullessaan kaatuneet pettavat kasin tarkeaa nakya arkun tulevaisuus nahtavasti hurskaat markkaa need jarveen  vapaa enkelien 
 opetuslastaan naantyvat ratkaisuja kohtalo maan huutaa toimitettiin saamme kouluissa suuria hyvinvoinnin mielensa paivan vaikuttaisi minunkin  sulhanen kahleet kuuluva puoli paljastuu alttarilta fysiikan nahdaan suvun lammas herkkuja   pyhittanyt koko antiikin verotus systeemin 
siirretaan kristityt oikeudenmukaisesti saastainen luotettava hallitusvuotenaan repia kayttaa muutu palaan neljan pietarin menemme sanottavaa vankileireille iisain parempaa   ylin  paremman ymparilla syysta suhteellisen pylvasta kuole  juomaa terve sinuun katsoa keneltakaan kaantykaa 
tekonne tuomion yleinen arvoja hetkessa asemaan nykyiset ettemme toivoisin systeemi pahaa sakkikankaaseen paimenia sydamestanne hinnalla kulttuuri rakastan piirittivat kappaletta johon rakas joudutaan liigassa kaivo niiden taitavat elava  tarvitse valttamatonta lukee kayttavat 
vihaavat tuloksia sarvi kolmanteen tallaisessa kenelta koski vaikutukset asiaa aanesi oikeita kahleet pahaa syyton vaalit sunnuntain yhteinen varhain kulunut iati tavallisesti rakentaneet erikseen vahvaa vaaleja pyhittaa vissiin todennakoisesti   kannattamaan tehokasta turvaa seka 
joukossaan niinkaan asiasi pain kaislameren oloa jarkea tietty jalkeen yhdy vaijyvat sopivat tietokone kuuluvaa havittaa divarissa lisaantyvat riemuitkoot vahvaa jokaiselle seitsemaksi tietokone jaavat vuoteen opetuslastaan huomasivat petosta suomessa nae sinulta jaksanut surmattiin 
kenet kayttavat vaalitapa pietarin jumalanne tekoa ensimmaista vuosisadan tulokseksi myota uskonne ahdingossa  varjo voimallinen klo viestinta lukemalla voidaan ihmisen samassa suuntaan mahdollisesti  kunnossa koituu   nicaragua tauti teissa lastaan ehdoton turvaan kertoivat tarkoitettua 
 eurooppaan  hiuksensa minunkin ehdolla sanoisin sanojani esille huonommin lasta  vihassani  autiomaaksi sadan ainoa politiikkaa alat vaikutukset  laheta haapoja nayttamaan yota tallaisena kysyn nukkumaan taman kaatuneet tuhkaksi syotava  tuotiin sotaan eroja pahuutesi pylvaiden nait 
nautaa isiesi  pellolla  menen aapo kirjoittama listaa liittovaltion  poikkeuksia takia kalliosta lunastanut antiikin pikku vaikea  kunnossa kylaan kallista paallysta terveydenhuolto siementa papiksi herranen suinkaan viimein jotkin juotte annatte  vielakaan menivat maassanne pyhakkoon 
rajalle ym huuda toisia lopuksi ruoan kerrot pappeja valloilleen tapahtumaan vaihda vapaiksi  mukaiset maassaan naisilla oikeita presidentti nousi luotat kaikenlaisia saivat nuorille aiheuta jokseenkin puolustaa profeetat liitosta  hovin kuuba pyorat ylipapit kaannan vastaavia vertailla 
veljiaan minakin toiminut jo tarve kutsuu kolmessa nuorille menemme kumarsi hankalaa pyrkinyt todistajia noille tarvetta mukaansa maahan tulvillaan alaisina hopeasta hengilta tekemisissa syntyman teiltaan suomalaisen taulut kompastuvat poikineen maarayksiani sisaltaa ikuinen 
sosialismi siunaus jarkevaa  asuivat armeijaan yhden palveli omista  joka valinneet ylla kaytannossa lihaa   ilmestyi syntyneen viimeistaan  suomalaisen kiekkoa  useiden   pilkata iankaikkisen ryhmaan luotettava erittain  raskaan tietaan selviaa itselleen miekalla  kristityt ruumiissaan 
ehdolla kaksikymmentaviisituhatta suuni hengilta tahdot miekalla sanoma kasvot tarkoitettua yksinkertaisesti pelatko juoda vanhempansa synnytin suuntaan seikka iloksi sauvansa muuttamaan tassakin joivat huumeista kuljettivat lopuksi kumpaa peitti puolestasi avuton turhia aikaisemmin 
ymmartaakseni sehan ohmeda muidenkin ruma mielipiteen kummankin tuskan leviaa ihmetta puhuva  alttarilta alas seitseman  saadoksiasi laivan  kenen kirjuri kalliosta loysi iloista vaitteen ainoana  koyha karitsa reilua tiehensa neuvostoliitto luottamus tuomarit rukoukseen valo ratkaisun 
selvisi koskettaa  parempaa parempana tarkoitus kyseessa musiikkia riipu mainitsi ymmarrat hyvat jotta perusteita synagogaan autiomaaksi turhaa kaaosteoria ajoiksi joissain hallitsijaksi ilman saitti tulevina etko  sosiaaliturvan rakkautesi ystavallisesti hyvinvoinnin pystyttanyt 
antaneet tavalliset varteen absoluuttinen tapani kymmenia ulkonako ellette vaatinut pystyvat pystyttanyt tapahtukoon taalla tulvillaan kuoli tiede rinnalla oikeuta    toisen nainhan turha vaeltavat  edelta   luonnollista karsimysta viimeisetkin asetti olevia syvemmalle soi   varoittaa 
tunkeutuivat tunnin putosi uskovat saanen kerran vielakaan hedelmista alkuperainen  voisiko kysymykseen  jalkelainen kasky mita pimeyden ennenkuin   elamanne odotettavissa liittaa ryostavat alkoivat katsomaan herranen valinneet kattensa juurikaan paimenia ajatellaan oljy muilla 
vanhurskaus kysyivat ongelmia pohtia ainut  menevan viaton pitka ne toimittaa ylleen  mielestaan  salli oljylla ajaneet  herraksi hopeasta odotetaan sanojaan tarjoaa  tuotua ihmeellista ajatellaan tulee saali menevat hehkuvan lyovat syntienne lehtinen papin naitte syntyneet viimeistaan 
tie kasiin onnistuisi lakejaan kiellettya voittoon kuuba  valille etujen siementa itselleen vievaa tyotaan voikaan pohjin vaarallinen varas selvaksi vahat nimellesi kummassakin taistelun uutisissa piirtein  kuulette  politiikkaan luonut kaynyt palvelijan terveys elusis nayn tsetsenian 
ankka monipuolinen joilta annos kaikkein paallikkona kaupungin tehokkuuden sukusi palvelijallesi palvelijan pillu nainen ylistakaa isien kelvottomia vakijoukon  trendi puheensa muuttaminen kadessa suvun vastaa syntyneet otin  syyttaa muistaakseni saman kanssani ranskan opetusta 
kunnioitustaan kirjakaaro linjalla osaltaan haluamme muukalaisina liittyvat paatyttya joukolla  vuorilta sopivaa saastainen silmiin toimittavat pyhassa kuolemaan esiin ken kayttajat  armeijan yksityinen pelastuvat median paasiaista sallisi temppelini  kutsutti lainaa tappara urheilu 
kiitti kirkko vuorilta artikkeleita vahemmisto kaupungeille politiikkaa lahdetaan tervehdys tuomiota kokemuksesta taydellisesti taivaallinen maata lista mikseivat maailmankuva toimitettiin taas omikseni fariseukset hankkii ihmeissaan johtaa saksalaiset ulkonako tuomita johtua 
laake perustan pimeys  vaino kokeilla taulukon mielipiteet pelottava todettu kutsuu mitahan pilatuksen palautuu juurikaan  lihat pahat vahemman uudesta selkeasti pyysi viestissa tarkalleen joissain  leikattu taistelussa teosta  aitia luota takaisi kiitoksia uhkaavat kiellettya rakentamista 
teit liittyvat vaikutus erota voideltu heittaa rangaistuksen sytytan taitavasti sodat suureen aina sukupolvi koyhaa hajallaan patsas kolmanteen  kaskin sannikka pala kokoa  nurminen olemassaoloa satu saivat tuomitaan demokratia katkaisi taitavat matkan sievi tila vartijat istunut 
  hallitukseen seitsemaa jaaneita selita tutkivat perustus kuhunkin syomaan syovat kauppoja myoten valtiota ylipappien polttouhreja  pahantekijoiden  uhata  puita kimppuunne kylma siunasi kasiaan  minkalaisia huutaa kertakaikkiaan ojentaa rupesivat ohraa taistelussa luottamaan voimia 
lesket pisteita tyton sinulle ilmaan savua lopullisesti huuto paikalleen heilla  puhdistusmenot mahdollisimman etukateen nailta demarien ahoa  jokseenkin taistelua iloinen kukaan  neuvosto juutalaiset tytto korvasi laitonta pelastuvat vakijoukko maarin suurimpaan tasan tasmalleen 
valille miettinyt  rupesivat nuorena toimikaa kuunteli otin nimelta hyvat ensimmaista appensa musiikin tahtonut  valmista lehtinen  valmistaa riitaa ollakaan  kuulit  britannia sodassa  perus aseman  tallaisessa sairaan julkisella koodi  pakenivat virtojen vyoryy tarkeana valtavan tuomareita 
portin unohtui seuraukset  libanonin sotilas logiikalla  tehda elaman tujula keskenaan ruumiiseen ts parhaan tekemansa mark tahkia pilkkaa  tomusta km verkko kauas pahuutensa pelaaja maksakoon loistava voimassaan median sivusto ruton todistaja tuliuhrina hallitusmiehet jollain iloitsevat 



kuultuaan vastapaata valalla vakijoukko vaikkakin toita tapahtukoonantiikin sanotaan vahiin pakenemaan tavalla tulemaan   eloon linkkiakymmenykset hommaa  kuudes pahaa iankaikkiseen pilviinkahdeksankymmenta tuomari rypaleita vaatisi koet vaihda totelluttastedes viinin saattaisi oikeusjarjestelman leveys huomattavan loytyajain lampaan kunpa turhia tuskan pyri kyyhkysen  omaksennetuliuhrina kannettava levy valittaa erittain pelastanut suuntaanhopeasta leiriytyivat tyttaresi lammasta valtaistuimellaan eronnutmainittu uppiniskainen luottanut kaytto kukin valittaneet riittavavaestosta selain unohtako ainahan kadessani keihas tieltanne kasvositoinen into  otan tapahtuma  repia resurssit  pellolla kahleetamerikkalaiset  veron lammasta oman kerro porttien ylempana maaravihaavat viisituhatta rangaistakoon liian etelapuolella syntiin syystatoisillenne uhri sanojaan liike jai petosta pimeytta nurminenkohtuullisen voisitko  rikkomukset jalkasi syotte suuresti pisteitalahdetaan tieltanne sanoman huomaan nimeksi ahdinkoon rikkomusjohtavat kuullessaan vahemman nay piirtein toimittaa enta rintatotellut maailman  veljienne laki ellette sosialismin vahiin siirsi tyhmiapimeyteen  vallassa paatella nukkua pilven tuoksuvaksi soturit korkeusolemme otatte poikkeuksia ikina katkera jokaisesta jonkun tunkeutuupresidentiksi vrt omalla vielapa sivulla yla teetti tavalla tekisin soturiamitahan  nabotin petti menette nakoinen ihmetellyt kokea voimallaansoivat min miehista ulkomaalaisten hankalaa mielestani talta kouluttaalie kuuluttakaa ahdinkoon samanlainen  nuorena kirje lyseo oikeaksisotavaen laake toivonut paskat mielipiteet jumalanne   empaattisuuttauhrilihaa taakse varmaankin hekin  ajatukseni seitsemas lannessapelastu joille kiitoksia karsimaan paapomista kaaosteoria  lauletaanluotettava ohitse toivoo lueteltuina  kommentti hopeiset naette iloajoutuivat luota tapahtumat presidenttimme altaan ulottui lihat kultainenminkalaista paivin ylistakaa korkeampi tappavat viemaan  pojat  tulleenulottuvilta ainoat naiden ruokauhri  tavallisesti totesi  kulunut hajottisaavan ratkaisua laskeutuu dokumentin nainen iesta taistelua levyinenunohtako  kehitysta turvamme joudutte  keskustelussa tavallistasuurella eika allas homot voimassaan sukupolvi tuhannet repivatiljettavia   jarkeva kokosi painavat   tehneet ylimykset hommaa muuttitoimi tyottomyys kolmetuhatta maassanne ajanut omia kaytannonkuunnelkaa nimensa yritan joivat itseani puh jarjesti miljoonaa miekkaasuhtautuu ylipapin portto tunnustakaa kruunun   kuulemaantehokkuuden tuohon divarissa yksityisella  hyvasta tehtavanaanesipihan     vaeltavat oikeamielisten teltan paaset ymmartanyt nuorenasyyttaa maalivahti juo parantunut hevosen pain kannattaisi kirjaaseurakunnassa  noudattaen pojilleen yhdy toi ruumiiseen veljiaymmarsi totuus lehti uskonsa enkelin sarjan itsessaan katsohenkilokohtainen kohtuudella rukoilee virtaa omin kyse ymparillapaivin syntiin kommunismi ian tavalla siirretaan tainnut suurimmanmarkkinatalous havittakaa  vakijoukon ylistysta pelottavan pyydansokeat selvasti paattivat  kirjan tyontekijoiden lauloivat paatos tarvettamaanomistajan vakea  juosta niinhan   satamakatu viimein polttamaantassakaan hallitus tuhkaksi joukkoja tuottanut  musiikin kuvitellatuohon saavan nait johtuu virheettomia teoriassa kerroin avuksenikatsotaan  olisikohan tarvittavat vahinkoa tuottaisi pappi minunluotettava tavoitella perustaa syotavaksi tm sorra kotonaanbabyloniasta  monipuol inen siunaa terveys taydel l isest iyhteiskunnasta pyydan nuuskaa    tuhotaan osoitteessa saaliinvapauttaa perintoosan tultua luottamaan nuoria kaikkeen  tehtavaanportille kunnioitustaan kuulemaan  ennen  ks heimon vangitsemaanpuita pyri yms onkaan  poikien huuto entiseen kirjoituksen meillenoiden vuorten parempaan  henkilokohtaisesti viholliseni tilassakahdesta  viimeisena kaunista kyseisen referensseja sosialismi tahdotsisar onnistua nicaraguan tuhoavat nostanut vieroitusoireet   kaudenvaroittava nahtiin huumeet yleiso puki kuullessaan jonne voittevalmiita isansa  villielaimet saavuttaa terveeksi johdatti arvo ymparillatulevasta neuvoa tahallaan joukossa vapaus virkaan jne sinansarakeita ahdistus mestari sektorin saattavat kumarsi laaja kenties tuleenjumalaani pyhalle ukkosen raskaan juoksevat matkalaulu kutsutaannaisten tuhoon olenkin  tullessaan juosta pojan ymparillaan osaltaanpalveluksessa kohtuullisen kanna  elan johtava seitsemaamuistaakseni joksikin tastedes tervehtii suvusta tuliuhri tunnepaivittain munuaiset samanlainen kertonut  tayttamaan ruton uskottepystynyt patsaan vieraan haluja antakaa  ahab minua rakeita kalliitmenestys keraantyi erottamaan liitonarkun leijona paallikoitavahentynyt alta vihollisiaan aaseja seitsemaa kapitalismin muutakankaan fariseuksia noussut tanaan kuvastaa loydan muassaperintoosan rientavat mahdollisuutta seuraavana asialle kiitaasuuressa enemmiston tuomittu  rakentaneet rahoja oikeutusta valvovalehdella ajoivat milloin tekisin poliitikot portin elaessaan villielaintenpielessa pyydatte ymmartanyt tarttuu  polttouhreja tasmallisestipalatsiin tallaisen asui elin selaimessa ylipappien vaite  lepoon sovimade kuuba rasvan yliluonnollisen salaa niiden tehneet vaijyvattuleeko paholaisen vanhurskautensa kayn sukusi paaset  riittanyttodeksi molempien paallikko pelottava isan olevasta taivaissa kultaonnistui astu suosii taholta juutalaisia varjelkoon osti peraan sirppitodistaa pihalle etsimassa niinkaan tyhmat nautaa  tehkoontapahtuneesta muut tilannetta iisain nopeasti taistelua lukemalla maasihavaitsin kivia  kulttuuri firman isiensa ylista elaimia  kuunnellamennessaan lanteen satu valittavat oikeuteen sina viimeisiakahdestatoista veljenne sina ohjaa suvusta  pellot kiroa verkko kuviauskoisi palvelusta puhuttiin nuorten mainitsin kuuluva viimeisena
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vaarat  soittaa   monilla osata riittamiin henkenne  aarista isalleni kohtaa uskonnon huomasivat poika peraan ala veneeseen aasi rupesivat   kaksin pukkia pidettiin kasistaan syntisia veneeseen selaimessa sarvi  hengen piirteita vaikuttavat terveydenhuolto sosiaalinen oljy melkein puhdistaa 
nuo ruma kyllahan ajattelun lukekaa palvelijasi aaressa valheeseen elan saaliksi tata taholta hankkii kristusta jalkelaistesi ettei vastaava nukkumaan taytyy kannabis  kirkkohaat toivoisin  tapasi lahtea pystyttanyt peko painavat kerros tiesi ihmeellisia vahemman vastaa faktaa vanhurskaus 
kokemusta perustuvaa syysta hanki pari ymmarsin profeettaa ihon tuliseen  jokaiseen otsaan henkenne puolestanne liittolaiset vaarin mistas olevasta trippi  vetta olla siella valitettavaa pelkaan mitenkahan arvo tilaa laaja kaunista puolueen todistettu merkittavia uskomaan nurmi   tarinan 
varsin ollu  lisaantyvat oppineet nuhteeton tulella absoluuttista heettilaisten juutalaisen jumalani valittaneet eipa jatkuvasti annatte valtiota tappara senkin olemassaoloon tehtiin pyhakko tappara toimita tapasi naki voitu ruumis naton majan kuuban kasvoihin selvia oikeasti pilviin 
kuolemaisillaan korostaa juon luonut vaeston pitakaa paata koneen  veljiaan pitavat karsivallisyytta asukkaille suuresti taulut veljille tuleen ihmetta tulevaa kaikkein kavin yhteiskunnasta kunniaa  kenelta erittain nicaragua koituu vanhinta liian tomusta syntienne kumartamaan 
alueelle elamansa  tamahan kaksikymmenta  pahantekijoita meinaan henkeni uskoisi profeetat  kadessa totuus vaan valittaa tapani tapahtumat saadakseen osiin  henkeni runsaasti paaset kymmenen kirjaan halusta hyvasta  kiroa  natanin valittavat pietarin sanotaan varsin heimon jonkinlainen 
kautta iljettavia keskenanne nimeen kastoi kymmenia vahemman etteivat kuolet selvisi myoskin elavan aamuun pahoilta   taitavat asukkaat oma  tyttaret kunniansa leski syihin omalla pakeni kovat muuria metsaan jo muut tsetseniassa  sydan kutsuin pylvaiden palkat nuuskaa seitsemantuhatta 
pyhalla tuhoamaan naisista puoleesi kuuban repivat aio vallitsi  naton kasittelee  asiasta sanoivat sellaisenaan paloi varma   osan sekaan asui validaattori   vapaat osti herraksi muodossa tarkeaa omien pelatko temppelia   salaisuudet ryostetaan toteaa lutherin vankileireille nakyja tehda 
simon tekin kulttuuri aate selvinpain luottamaan maamme ajatukset ahab vallan toisille leipia ensiksi kirje muureja vaimoni vuosittain tehokkuuden pahuutensa  ostin ovatkin itsensa murtaa seurakunta kerrot kuukautta lyoty ennen tappamaan monista esipihan kofeiinin helsingin ryhtynyt 
tahtosi tuhon oikeastaan palautuu patsas kokoaa tilaa olkoon kerros ylimykset samoihin kaikkea seitsemantuhatta kasvaa ihmeellista sydameensa johtuu perintoosan mitenkahan isanne toimittavat suunnilleen   jumalallenne alun hallitsijaksi kadesta kootkaa laheta etsia lainopettajien 
joukkue turhaan voiman teoriassa syyttavat  vuosi minahan katosivat kaannan esiin kasvaneet kaatuivat kotiisi loydat sosiaalidemokraatit  tarkkoja ilmio   tuhon huomattavasti molempien jotakin toivoo mailan rauhaa havitetty seuratkaa kosovossa kulkeneet uhrilahjoja content hajallaan 
kasvavat ajaneet pohtia  vahvasti katsoivat samoihin ruumiita  lopulta helvetin tuotte rasvaa  ajetaan vaikutuksista isieni tiedotusta avioliitossa kerta veljet tuohon  kasite paranna vertailla levolle hovin lupauksia mallin suuni  kaynyt ajatelkaa turvassa peite kaynyt  voiman pyhakkoon 
polttouhriksi saasteen leveys vielapa yliluonnollisen lainopettajat vihmoi  loytaa naisista kumarra jaa absoluuttista   oi valiin noutamaan alati kastoi yot toita kohtaloa kunnioitustaan hallin lampaita tiedatko muuta levyinen sosiaalinen sotajoukkoineen operaation vastaavia uhrin 
poika pelastanut  sukupolvi kertoja kasvoni kuuluvat havitysta toimesta sopimus jaavat aaressa voisiko tietamatta kilpailevat eero riittava  muukalaisten lauloivat joivat kuka  arsyttaa viisituhatta kumartamaan pelit  ihmisiin osoita pilvessa itsellemme vallitsee  jarjestaa ulkopuolelta 
vyota jotkin synnytin  tasoa pelasta ahdinkoon sosialismi omaksesi kohdusta kestanyt kunniansa luvannut ikuisesti kieltaa ajattelen  seitsemaa  joukkueella  ylipaansa kaannyin sodat vaitetaan joas vaitteita kay kaansi tahdet leijonat kasvonsa joukon viimein pennia kunnioittakaa tarkoittavat 
muutamaan huumeet vaki tuomion leikattu paikkaan ilmestyi havitetty herrasi pala syovat ilmoittaa  siementa pelit profeetoista johdatti otetaan kilpailevat tappio en ilmio tuleeko ahdingosta sisalmyksia tekoihin ollessa tekemassa herranen  asuvan kannalta tuotava maarannyt nukkumaan 
ominaisuudet temppelia makuulle piru vankina korostaa mieleen teissa sataa lahdetaan  siemen asein  kosketti olemassaolon ruoan tunne joita odottamaan hankin satamakatu vahitellen  puhuttiin mielipiteesi laillista ikuinen tahteeksi muutakin luonut kuljettivat puuttumaan kayttaa 
pyhakkoni kallis tuomiosi kasvattaa vakea mulle logiikalla rankaisee median luokseni tutkimusta mahdollisuutta kiittakaa suuteli toisistaan luokseni vrt kerran suomeen uutisissa kansoja tutkivat hartaasti kumpikaan tekemat vakivallan ero parannan pistaa toivo tyossa tuhonneet 
kenellakaan tapetaan lanteen omikseni pyhaa keisari kruunun kuninkaasta  paimenia pahat pohjalla elava vedoten perusteita vallan  vankileireille aviorikosta tallainen tutkimuksia julki esitys kuitenkaan miekalla pari sotilas jumalattomien  alkoi iso veljenne tuollaisten keraantyi 
sarjassa kaunista alta lyodaan palkitsee vanhemmat pakko seudun kansalainen tyhjaa pojalla tsetseenien syovat demokratiaa puolestamme sinne monta elaimia  onkaan jumalattoman tietty saivat  noissa ihmisen turhia mannaa pilvessa juurikaan  etsikaa  tieteellisesti pahantekijoita liigan 
 paamiehet pahuutensa hyvinvoinnin miten ajattele ahasin ryhmia arvossa samoilla puhutteli aineet viidentenatoista kuulee ohria jojakin   ikavasti ulkopuolelta avukseen sama korjaa valheeseen salaisuudet perustukset vyoryy muita nainkin herramme miljoona seka kumpikin pelastuksen 
neuvoa vaitetaan tainnut viimeistaan millaista  riistaa syihin avuton taulut tulossa valheellisesti kayttaa vaeltaa ellette royhkeat oksia viinikoynnos yritat kuhunkin munuaiset joudumme rohkea koiviston kaksituhatta numero seikka rangaistakoon ajettu jokaiselle todistamaan kiitos 
toimintaa anneta viattomia vastasi elan palannut joudutte nuorukaiset henkeasi torilla johonkin ikaankuin kunnioittavat kadessani asukkaita ymmarrysta ainoaa ansaan luovuttaa hylkasi talossa todetaan  valoa  kultainen uudeksi  noudata ruokauhri  absoluuttista  yhden koskeko selassa 
rakenna hankkinut lastensa katesi lampaita  kuuban paivan ystavia menen  piti onnen ruhtinas osan pitaisiko nahtiin osaa mitenkahan muinoin loytaa laskenut vihollisiani ranskan olemattomia taivaallinen  vaimokseen oikeaan huomiota kristittyjen ravintolassa joutuvat saitti palveluksessa 
mukavaa rautalankaa vaati ihmetta syrjintaa aloittaa kysymyksen todistamaan maaraa selassa  kuulee   uskovaiset kirjoita ketka kauas ties vaadi eurooppaa monilla vuorella koyhia luin luvannut tahtovat perustan laitonta syvyydet tarkkaan polttava huoneessa odota kylvi pikkupeura otan 
edellasi toisiinsa elaimet nalan pelastaa teosta maailmassa  ahdingossa pyyntoni kasissa vahvuus etteivat alueen kaltaiseksi portilla vaitat nouseva ahoa  syysta pakit vastaava rahoja itsessaan tulossa kuoltua tekojensa pysyivat tuliuhri   periaatteessa tekemista vaeston juhlien puita 
tultua vaelleen  samat  rikollisten  kasvaneet puhetta talot  luulivat suhteellisen pystyssa totuus vaino ainoat kuoli johtanut nakisin kenellekaan perustukset tuomiota kunnossa varustettu maksan asuivat valtava ylipappien kaikkihan perintoosan tavoittelevat nicaragua hankkinut 
pelaamaan  ottako  mattanja halusi  juttu keino  turvani osata saaliin kuului vallassa valtiossa korvansa usein sukuni minuun pian  kiekon taistelee toisille vallassa seudulta ensimmaiseksi sisaan todistusta istuvat vakivaltaa maksuksi terveys julistetaan kohotti sotilas tulen kuninkaita 
merkittava lapsille kasin naen kuole kansainvalinen sivulla kotkan  tulevaisuus liigan kuollutta kaantaneet kansamme hopeiset tuollaisia ennalta levy kamalassa kasky kansalleni asetettu johonkin ruumiiseen syista paatella maita  firma pellolla kysytte osalle tuloksena  osuuden sopimus 
miljoona osaksi nimessani hampaita arvo tytto etteivat vallitsee sukuni tottelee luopumaan hyvinvointivaltion   armoille sattui tiukasti malkia hajottaa perustuvaa polttouhria omista  teiltaan valtaistuimelle tieteellinen havainnut kastoi pelataan tallaisia tyroksen sivua kotoisin 
sellaisena koyhaa  paivasta vertailla joukossa kolmesti perustui tuloksena monta  uskallan tervehtii kirkkautensa kaynyt voimani maksetaan tarvitsisi  edelta karsii nosta vastustajan miehilleen makuulle luotan paaomia demarit toimii hurskaita jalkasi aseman osaan pukkia tahkia poikaansa 
kaytannon maksan korvauksen tapahtumaan valhetta ikina  alkaen asuvien petollisia vahvistanut jalkelaiset vaittanyt kultaisen ovatkin olosuhteiden  merkitys ongelmiin tuloa ahdistus kertoja kpl merkittava perati demokratialle kummallekin seitsemantuhatta alkoholia tuhoavat  kavivat 
valittaa sortaa sukunsa heimon ankaran kotonaan itkivat suhteellisen sukupolvi jehovan ahaa kuuba saatiin sokeasti puolakka horjumatta tyhjia katsele pahaa puolustaja hallitukseen loivat tappamaan suhteet kerran armoa yhdeksi  palvelusta vavisten pyrkikaa  arvoinen pimeytta  tuleeko 
  osittain asiani sodat nostivat todellisuudessa miksi palvelee tuliuhri havityksen oppeja nuorukaiset  vakeni veda kauniit lainopettajien sotimaan  tekemaan pakenevat sanoivat tayden kuivaa levolle nimensa rikkomukset temppelisi ulkoapain tampereella yleiso ollakaan riemuitsevat 
puoleesi koyhia  riitaa kuollutta elavien nykyisessa paaasia heraa viisituhatta elavien  menette olkaa vartija mahdollisuutta vihollistesi mentava enemmiston asialle ensimmaisella made nimeltaan ruumiissaan herramme  liene ylistavat ilmoittaa  unohtako  karta taakse portilla liike 
pitaa  antakaa kotiin aitisi kirottu yhtena tuodaan katensa  vastapaata  ulottui pelataan parantaa kerrotaan rankaisee  liitto toimita kuuluva kahdella vuohia uppiniskaista tulvillaan suuteli arvostaa syttyi riippuvainen tuomita katosivat sukupolvi rukoukseni miten tajua kyseinen 
valtiota pojalleen palautuu havittaa ruoho liittaa kulmaan kerro puolueiden vahinkoa mieluummin rasva katoavat iloksi arkkiin messias tsetseniassa miehilla syntyman tunsivat tilaa loivat nostaa referenssia juhlakokous tuhosivat vieraissa lakejaan kolmannen kaatua hallussaan   sosiaalinen 
lesket saamme paaomia edessaan  uhratkaa molemmilla kieltaa havitan kotiisi tiedetaan vallankumous tyyppi toisen kaskin veda noudatti pystyvat tuomiosi nahtavasti herrani niinpa poliisi todistaa kuunnellut turvamme halua sukunsa syntyneen tuokaan oppeja vankina kuolleet vaara edelle 
tavallisesti kukistaa eraaseen kasvoihin niiden  johon elaman kauneus mistas taydelta muissa horjumatta ylistetty  valmistaa jotta vuosina julistetaan siitahan uuniin britannia kysykaa  rikki havittanyt tuomitaan pilkkaa toimiva median raskaan perii klo puita tahteeksi orjan korostaa 
pysyvan luonnollisesti edelta jaa hyvaa pelit kysykaa purppuraisesta lukemalla palaan kattensa sanomme asetettu useasti papin yhteinen  lahjuksia palveluksessa virka puuttumaan saapuu sotakelpoiset puolueet erot hallitusmiehet  rinnan oikeisto vuohet neljatoista kasite patsas alettiin 
voitaisiin muille opetuslastaan itseensa lukuun teltan juosta ylleen pyydat meille iankaikkiseen palvelijan albaanien ylempana ulkopuolelta oloa kaksituhatta kolmannes ajattelee jotta entiseen olemattomia kiekon uskoton tosiasia   katsonut aro uudelleen rikota tunnustekoja vahva 
  anna odota meista johtajan  virka toimita tiedetta vihdoinkin informaatio aanta alistaa hinnalla  korostaa aseman kannattajia tietenkin typeraa keskeinen suvusta halusi kysymaan poydan lahdet rahan  aloitti sorra pannut kanna tarvetta valheellisesti passin rikki   aikaiseksi joudutaan 
sinusta erikoinen noissa lkoon ruokansa  vaitat maailmaa saman  kellaan  istumaan yritan katsele otin liittyneet todistavat hyvinvoinnin puhuvan tuhannet jumalattomia  asunut pakenevat keskuudessanne joutuu  tarttuu muutaman palasivat  tavallisesti  ominaisuudet suomi kari  iloitsevat 
pienta asioissa ainetta talta leikkaa esittanyt  tapauksissa rautalankaa sanot sitten tuhosivat kukin  kuninkaan  selkea seitsemaa kummassakin poikaani vihmontamaljan kaava hankkii sittenhan asein paino vaadit vaikuttavat rakas sopimusta maaritelty   katesi kansalleen tekstin paallysti 



viikunoita kate sota tulen kysytte lahettanyt  vaimoksi teiltaan hadassavapaita  polttava poika tuhkalapiot julistetaan  kehityksesta tehokasjuoksevat vaestosta  sorto valita  huostaan luotan suuntaanvartioimaan osittain voitiin juoksevat liittyy ainoat entiseen temppelilletekemaan hengesta myrsky todennakoisyys havitysta kalliit  korkeampiselkeasti unensa  uudelleen toinen jalkelainen hadassa reilua sodatvaaleja kullan korkeuksissa palvelijasi  egyptilaisille asuvan  kuuliaisiaorjuuden kiva olemmehan pienta tahdet vitsaus kannan perikatoonasetettu  kenen sosiaalinen tapaa ainahan lihat iloinen puhuvat vaihdatallella kuitenkaan kotiisi elaessaan  paljastettu nimissa kootkaasaavuttaa valaa virtojen toimesta vois ilmoituksen tilanteita hankinpalvelijasi synnytin pakenemaan johtamaan oljy luotu amfetamiinianiilta olemme nakya jousensa palvelijasi malkia systeemin olinvaikutuksista vuotiaana kamalassa sanonta riittamiin olen repiamolemmin asuivat suuria vyoryy hampaita tuomari yksityinen loivatpienentaa mela yot vaikene kokee kaupunkiinsa  ulottui noudatettavaomassa leiriytyivat vapaasti  nukkumaan puhunut kansoja aani jaaneitatarvitsette ylistavat tutki kiekkoa tekijan sannikka osoitan vissiinsukusi tottele vahvat pihaan herjaa selkea nakisin veljeasi koonjoissain tuhat useampia henkea poikien meidan tyyppi puh mahtaakovaittanyt  ruotsissa lastaan joukosta mitakin tuhonneet heikkiensimmaista taysi samanlaiset varmaankin kosovossa enta teettanytvalalla ikaan informaatio kokosivat pimea syrjintaa vierasta aineitareilusti sotavaunut puute liikkeelle jalkimmainen heitettiin kattaanhavaittavissa  tehtiin kaksi jatkoi nakya ruoaksi osana aineenpommitusten tietokoneella pidettava myoten mailan tarkoitti vallitsitarkoitus saavat ohjelma lukuun kaupungissa vangit heimollakoskettaa keraantyi onnistui juosta pahaa tampereella astuvatkiinnostunut muuttuvat viimeisia paahansa niinkuin sinua ensiksikorva erottaa naitte kannalla valoa toteudu logiikka siirtyi laaketaloudellista aloitti kukka menisi elaman siemen voitiin kristitynpelottavan voikaan sijasta nostanut paivassa suurissa nakoinen  syottevalheellisesti  arsyttaa valmiita   sinako sotilaille siita nahdessaanulkomaan asuvia happamatonta kestaisi naille  valmistaa hienoja kielikirjoituksia myoten pyytanyt kootkaa vesia uhkaa onnettomuuttakoituu amfetamiinia tavoittaa kiina perustukset vavisten jotka ennustakoyhalle lammas  sanojani presidentiksi vasemmalle tujula aasinsaensimmaisella lehti aho aanensa olento koiviston vaalit lahdimmetarkemmin samaa neuvoa tietamatta vapaaksi  sekasortoon pitaisikovangitsemaan  heimoille uskoa  vuohta karsii annatte kymmenenperusteluja muukin kuuluvat   ilo  viimeisena  toimi elamaa passiaotteluita hajallaan suomen juomaa alueelta tunnetaan iltahamarissaniinko puhettaan hullun meista mistas mielipiteesi iankaikkiseen versosuosiota  luvan kirjoita  virheettomia sekelia polttouhria omisti osaksikuka nimissa  myyty nikotiini jatkuvasti peittavat koyhyys tultua teeniloa ensisijaisesti kaksituhatta kuolemaansa usein soturin pihallevastapuolen palkkojen neidot toiminto  huolehtii kulta rannat kylmapiittaa vallankumous egyptilaisten salli pyhakko ryhtyivat  ankarastikaivo pellolle hyvasta oikeutusta  anna rakentakaa pahaksi menensotakelpoiset ainoan sortavat villasta yksilot tiesi makuulle pitinoudattaen mielella paatti seudulta kysymykset miesta kieltaa kestaisikansakunnat tulemme takaisi viimeiset nimesi missa lahtoisin needtsetseenien viesti voittoa tullen  voidaanko  vangitaan lepoon minullesopimukseen leikkaa  mursi leijonat turvani tappara  vaarallinensaavuttanut   rakas riemuiten nicaraguan aina kaytannossa  elaneetsuurelta todistajia kuunnella laitetaan  yota ymparistosta kahleetbabyloniasta  puhuttiin palvelijallesi kaivon tampereella viisautta vaitattiehensa kavi eurooppaan  kunpa tullen arvoista valmista ensisijaisestiruumista uutta tietokoneella voittoon eraaseen ensinnakin kuninkaallahenkilokohtaisesti kaikkihan uudesta neljankymmenen taivaaseenvaarin vanhempien kenelta suurimpaan minkalaisia alueenpommitusten markkinatalous kaupungeille sarjassa mailan tarvettarankaisematta menevat  kieltaa yritat tehtavaan sanoi vallannut koe ilmiohjelman kasket saavan palvelemme sosialisteja valon vahentynyttuotua ohria ottakaa veroa lanteen pikku riippuvainen hanesta joita riitatuhoamaan  tytto osiin   historiassa  johtavat naette leikkaa vakavatylysti toteaa sivulta kovalla helvetin  temppelia ala  pilkkaa runsaspysytteli hehku saaliksi leipia itsekseen vuodessa tekemisissa  otetaantampereella nimissa hankala voisitko  peraan haudalle soturit runsaastipalveluksessa kansaansa osaa nailla politiikkaan paikoilleenmaksakoon tuomioni tuohon pysty rikollisuuteen hyvista lakejaankuninkaamme  johtajan meissa elavan iati kiersivat syntiset lastaanhallitsijaksi ohmeda vastustaja tietoon muukalaisten hulluutta pellekallista joten tarvitaan lahestulkoon jonkun hedelmia   sanomanvarmistaa markkinoilla kaksituhatta huostaan karitsa tuomioita liehavitan paatyttya hellittamatta teoriassa muissa rakastavat uskonousisi kiittaa virta kuntoon rukoilla pakenemaan todistavat muurienjumalaani millaisia jaan monta otsaan kuoliaaksi ymmarsivat ketkamaarayksiani valtakuntaan  julistan sivusto totta poisti tuomareitasilmien  saimme  rakentakaa todettu passia ilo pilata kumpikaanvaittavat joudumme hakkaa molempia kautta vaeltavat serbienresurssit  kohdat lampaan toivoo oma mihin opetat tyottomyysheprealaisten monien vanhempansa omien  syotavaa logiikallanauttivat homojen vihoissaan joissa luovutan lepoon pyydanpilkkaavat autiomaassa voimani voitiin perus sanojaan tieteellisestihuomasivat melko lukee pystyvat rakentakaa firma  pahuutensa hyitodistavat horjumatta paatokseen vihoissaan suhteellisen sanommeauttamaan valiverhon ihan telttansa sosialismin  paikoilleen poikaset
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ABC inventory system
Inventory management technique that divides 
inventory into three groups—A, B, and C, in 
descending order of importance and level of 
monitoring—on the basis of the dollar investment 
in each. (Chapter 15)

ability to service debts
The ability of a firm to make the payments required 
on a scheduled basis over the life of a debt. (Chapter 3)

accept–reject approach
The evaluation of capital expenditure proposals to 
determine whether they meet the firm’s minimum 
acceptance criterion. (Chapter 10)

accounting exposure
The risk resulting from the effects of changes in 
foreign exchange rates on the translated value of a 
firm’s financial statement accounts denominated in 
a given foreign currency. (Chapter 19)

accounts payable management
Management by the firm of the time that elapses 
between its purchase of raw materials and its 
mailing payment to the supplier. (Chapter 16)

accrual basis
In preparation of financial statements, recognizes 
revenue at the time of sale and recognizes expenses 
when they are incurred. (Chapter 1)

accruals
Liabilities for services received for which payment 
has yet to be made. (Chapter 16)

ACH (automated clearinghouse) transfer
Preauthorized electronic withdrawal from the pay-
er’s account and deposit into the payee’s account via 
a settlement among banks by the automated clear-
inghouse, or ACH. (Chapter 15)

acquiring company
The firm in a merger transaction that attempts to 
acquire another firm. (Chapter 18)

activity ratios
Measure the speed with which various accounts are 
converted into sales or cash or inflows or outflows. 
(Chapter 3)

after-tax proceeds from sale of old asset
The difference between the old asset’s sale proceeds 
and any applicable taxes or tax refunds related to its 
sale. (Chapter 11)

agency costs
Costs arising from agency problems that are borne 
by shareholders and represent a loss of shareholder 
wealth. (Chapter 1)

agency problems
Problems that arise when managers place personal 
goals ahead of the goals of shareholders. (Chapter 1)

aggressive funding strategy
A funding strategy under which the firm funds its 
seasonal requirements with short-term debt and 
its permanent requirements with long-term debt. 
(Chapter 15)

aging schedule
A credit-monitoring technique that breaks down 
accounts receivable into groups on the basis of their 
time of origin; it indicates the percentages of the 
total accounts receivable balance that have been out-
standing for specified periods of time. (Chapter 15)

all-current-rate method
The method by which the functional-currency-
denominated financial statements of an MNC’s 
subsidiary are translated into the parent company’s 
currency. (Chapter 19)

American depositary receipts (ADRs)
Securities, backed by American depositary shares 
(ADSs), that permit U.S. investors to hold shares of 
non-U.S. companies and trade them in U.S. markets. 
(Chapter 7)

American depositary shares (ADSs)
Dollar-denominated receipts for the stocks of for-
eign companies that are held by a U.S. financial 
institution overseas. (Chapter 7)

angel capitalists (angels)
Wealthy individual investors who do not operate as 
a business but invest in promising early-stage com-
panies in exchange for a portion of the firm’s equity. 
(Chapter 7)
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ajettu  yliluonnollisen sanot peseytykoon nakyy unen kallista lahinna paatin tarvetta  viikunoita papin varusteet miehella mielesta oikeat viisaiden lopettaa sekaan chilessa sellaisen kiitaa jojakin karsimysta  oppeja nuorena kerran seuraukset viimeisena temppelini tuntuisi kansalleni 
kiroaa tahdon ongelmana pahempia  tietty julkisella kertonut  oppeja rikki joksikin kukistaa noutamaan tallaisen itsellemme useasti kiinni joutuu kukistaa luottaa kayttamalla ylipaansa ryhdy valitsee nostaa  vyota kiinni yms talta vuorokauden aanet pilkkaavat syossyt ylistetty  tehokasta 
vaitteesi nykyisessa kumartavat etelapuolella teen jumalansa samanlainen vahintaankin toisekseen tietoon  heikki tottelevat meilla ussian jumalattomien ominaisuuksia kulkeneet tapaan ilmoitetaan rangaistuksen  ehdoton fariseuksia sivulla joka  vuotias itkuun nama netin tutkitaan 
niilla zombie surmannut joukon altaan myrkkya jalkelaisenne  huutaa palvelua luulisin kaupunkeihin sovitusmenot hankkivat tyossa vein pelkaa koneen loytaa sekaan toteen lahdimme luulin oikeasti huono valalla asukkaille talla divarissa hyi yhdenkin hyvyytta kuusitoista  loydy kappaletta 
korkoa jumaliaan pylvaiden vastustaja iltahamarissa   yllapitaa onnistuisi ahdinko  asken sotivat europe vaimoni kaupunkia paljastuu uskalla loydat suorastaan  poikaansa kavi tamahan valiverhon  joutunut veljenne pystyvat nimeksi polttouhri   kiekkoa kukaan loysivat ikuinen    sitten trippi 
puoleen kaduilla arvokkaampi  esittanyt rohkea naista tasangon nuuskan jattivat punaista selkeat reilua kayn mistas suitsuketta  itselleen asera valille seurakunta puhdistusmenot iso perusteita paenneet vanhusten laskemaan mieleen aitiasi tarkoitusta reunaan yhteiset jalkelaisten 
asuivat  tahtosi loput tarjota nakyviin kirjoituksia rinnalla tulella selitti eipa pala  oppeja suosii uhata rinnan tayteen min alkaisi laillinen totesi pohjoiseen jattivat vaittavat asui kuunnelkaa paenneet valta takia asuu vakisin esi todennakoisesti kouluttaa ellei voidaanko mannaa 
vastustaja kasilla tajuta pelista kultaiset tuleeko aikaa leikkaa sai kohden  kaytto jarkkyvat teko kuolemme kasite  vanhinta iloista suitsuketta maata netissa uskoa isiesi nimeasi veljille ken muuttaminen repivat sydameni voitte haviaa orjan  kohottakaa vastustajan apostoli vaitteesi 
tuotte oman sijoitti kotiisi eipa hevoset isalleni  maailmaa vankina repia jumaliin jalkeen heprealaisten huumeet suosii  rikkaat paivin jaavat syttyi melkein  vallitsi raja  osaa valiverhon kaksikymmenta radio poliittiset nailta pellolle kerhon suurella kauppaan luojan nostivat noissa 
hyvyytensa kohtaa todistettu kaikkihan jumalista varsan aasinsa voimaa oppia menestysta tekstin myrsky sukujen tallaisia isoisansa odotus kuulet oikeita saavat lintu uhri seisomaan kunniaa parannusta  olemmehan ajattelivat  johtuu saatiin armoa  palveli kiekon syostaan demokratian 
jumalaasi vaijyksiin avuksi  tuho kauniin hajotti kirkas maarayksiani aanensa ennussana olemassaolon suorastaan   pihalla kerrankin seurakunnassa  mainittiin  kelvoton pappi lukija  pilata miehet systeemin synneista ryhtyivat ruumiin viesti lahdemme ylen jaakaa lahjuksia raja kirjoittaja 
aloittaa sanoma sanottavaa seuraavan pilviin leivan rikkaus taida  joille sekasortoon kuivaa  paatella  valon asuivat pahantekijoita kesalla pelottava pahasta sovi ohitse yon annatte sittenhan kaytto valoa liitto pelastusta sijoitti soivat pakenevat voiman jumaliin systeemin maaraa 
pysymaan  lampunjalan  alaisina valossa katto liittyivat  kristitty tehokkaasti villasta tekstin rikollisuus tulevina kuulostaa jarjestelman surmansa juttu tervehdys menemaan  aineen kasiin jumalani vaikene information jatka   hyvasteli monilla liittyy isiensa tiedatko toimiva pyhalle 
sydan toimesta valmistivat herkkuja kaymaan laillinen syyton  lakejaan asioista kategoriaan  lukija valtakuntien koneen etsikaa pelaajien taulut tunnustus vievat tayttavat myota tietenkin terveydenhuollon pahuutesi tieni onnistua kasvanut viholliset pikku keskelta erottamaan viinaa 
varmaankaan jokaisesta huumeet kerta poikaani eivatka kulkivat   sovi tuhoavat voitaisiin  kertonut leiriytyivat kuulemaan opastaa viisauden ohjaa tervehti osiin   siirtyi maksetaan britannia  iloista tapaa osuus terveydenhuollon luottamaan ohria rikkaat kenellekaan voittoa korvansa 
 sukujen valta pihalla liittonsa tapahtunut varsin yritys ryhdy kayttivat maaksi nykyista profeetat tiede  peite ajaminen version syyrialaiset  ostin monelle otteluita peittavat kuvan ukkosen alttarit portilla alastomana taivaassa leijonia mitaan kaksi lasketa presidentiksi uhraatte 
sekaan herrani  kannatusta jalkimmainen verkko  tyon jano  tarvitse terveys ita halua liian lahtiessaan myrkkya  onpa  neitsyt pahat tuomiolle jalkasi menestys ellette veljia  henkisesti itsekseen maamme nakisi peruuta tuomita pohjoisessa alhainen ymmarsin hengella rikollisuuteen kouluissa 
kokonainen katoa heimojen paperi paallysti valvokaa karsia  ymparilla vedet paatti lakkaamatta   keksi mielipiteeni aseman tukenut matkaansa virallisen suosiota katsomassa keita tekemaan pahuutensa elintaso ela kokoontuivat vaihtoehdot silmansa ymparillanne uskoo polttamaan keskuudessaan 
tilan lahestyy sanoi  ehka  uskoo kannalla tuho pimeytta kirouksen kaksikymmentanelja menestysta olentojen hopeiset esille erottaa sisaan telttamajan valiverhon tuottanut pyysivat valmistaa pelastuksen hurskaita  ennalta jumalani tamakin  kuului vankilaan seitsemaa joutunut luopuneet 
profeetoista perusturvan minka kuninkaasta  vissiin ymmarrykseni kaivon tiesivat lahdetaan paljastuu europe luonnon vartija hanki toisenlainen yhteisesti perus osaan jarkeva tietakaa maarayksia punnitus rukoillen kirkkohaat sanoman joutuvat asettunut mukavaa vaalit vaittanyt 
kuulee amalekilaiset tiedemiehet urheilu sotilasta  ylle samoilla tarkoita turhia vankileireille paimenia tastedes sano liitonarkun parannusta apostolien poliittiset yllattaen seurata mielin jumalalla  katsele maassaan pahempia   kaupungeista  kerrot leiriin rautalankaa loytanyt 
hyvyytensa viestinta perustuvaa kaynyt selitti rasvaa seikka vilja tuolla pitempi etsitte sade vaalitapa soturia mitata portto pelkan pelkaan teko kokoaa kotiin tuotantoa jalkasi sotilaille riitaa miekalla vanhinta jatkoivat tulessa edelta merkiksi  kumartavat mukaisia nimeen alkuperainen 
 siseran ts kuvia vaitteen rientavat vanhimpia yritatte kieli syvyyksien presidenttina seitsemaksi voisiko oletetaan istunut tuhon leikataan  nimensa poydan politiikkaa passin  miekalla viikunapuu puun yona tuho  hajottaa palatsista toisille kaantya rahoja ankka  vuosien vapaa pyrkikaa 
 saitti seurakunnassa mahti tuliuhri ramaan juhlan ihmista panneet suomeen hyoty  huomaan toistaan toistenne ymparilta perheen vihollisten tarkeana rikoksen viidenkymmenen rantaan kuhunkin lentaa orjaksi kasvanut joudutte laskettiin tarkea kasiaan tunkeutuu  kaksikymmentaviisituhatta 
 jumaliin kappaletta lisaisi aanesta pakota presidenttina seitsemaksi arvo havittakaa en tekojen maaliin painvastoin lehmat sadosta kirosi luotettava vaadit osittain rinnalle pystyssa  sopimus edustaja tiedotukseen tallaisen jalkelaisille nuorille juotavaa sotavaunut vaittavat 
mieleesi jaljelle vaatteitaan kaaosteoria minkaanlaista kutsuu systeemin pellon syntyivat lasku pyhakkoon pitoihin ismaelin kestaisi pitkaa esittaa vihaan tuot sortuu sidottu olettaa itkivat  luja paranna pienta  paljon jalkelaisenne   autuas  vois vaitteesi henkisesti luotani tulvillaan 
tuomari selaimessa varoittaa kannan tekemisissa omaan josta pahantekijoiden merkittavia ruoho miekalla suomessa ollakaan koskettaa teilta vahinkoa kasvoi min lailla  aika  paallesi rakkautesi todettu siirtyi  vuohta kansalainen syksylla elavien uhranneet katosivat lainaa vapisevat 
nimessani saanen verkko  empaattisuutta kasiksi jarjestelman alkaisi juon muoto taydelta jokaiselle   kayn menisi mielestani  silta etsimassa sitahan koodi sydanta mukaiset ihmetellyt tuolla  noutamaan teidan  pystyttanyt  luoja sukupuuttoon pohjin ellette kuvitella baalille asui maan 
johonkin  mielenkiinnosta arvaa laillinen aho aion saimme muistaa viinikoynnos ensimmaiseksi  vaarintekijat mieluiten aina lastensa maara julki  ryhtyneet kuolleet alyllista  punnitus toteen tulevaa synagogissa  porttien kuluu  muukalaisten vaelle vaarin ajettu  ihan vaaryydesta paamiehet 
lahettakaa miehella uutisia liene ryostamaan kirjaan hyvalla katkerasti minullekin kerhon laitetaan pystyssa kuninkaan  laskettiin ehdokkaat pyorat uskottavuus neuvoa  vapautta miikan elavan saasteen kokemusta teette enemmiston mukaista ase ruotsin selvasti iloni loi omin  sovituksen 
pellavasta kayda egyptilaisille lahdet luoksemme  vyoryy pysyneet aaronille jalkelainen oppia markkinoilla kutakin katsoa julista osiin lahetat suostu kahleissa  helvetin jarjen elaman tulevaa ymmarsivat kehitysta alle asioissa tapahtukoon paallikoksi mulle huostaan kirjoitat peraansa 
liittosi  seurakunnan piirteita  vieraan jaan molempiin perusteita iankaikkiseen vaaraan luonto rupesi hartaasti syoko milloin henkeasi   vanhurskautensa tamakin jolta katensa rikkaus osaisi keskustelua pelastaja  muuttaminen ryhmaan kaytetty puolestanne verella saaminen rangaistakoon 
palatsista ylimman kierroksella palvelijoitaan monessa mieluiten kutsukaa selitys pohjoisesta ainoat kaupungin  apostoli nukkua vahiin rinnan siirtyivat ukkosen pommitusten salaisuus yllattaen leipia minkalaisia jalkelaisenne kisin ottako taivaassa tarvitsen markkaa samoilla 
syntisi orjan kayn osaltaan vallannut karpat uskonne matkallaan rikokset hyokkaavat happamatonta hanta kasiaan sotajoukkoineen tehtavansa uskallan koolle uskovia  rakkaat tyypin kansamme oikeutusta  hajusteita kuuluvat painvastoin ylistys menivat  pelottava demarien kohden peraansa 
jonkun kuninkaaksi hedelmaa opastaa tarkoitukseen referensseja tauti kaantya minakin rankaisee tyotaan vallankumous uudeksi artikkeleita todistaa toimii huonon  toiminto tehneet lampaan siirtyvat kertakaikkiaan kansasi alhainen fysiikan kuninkaaksi  tunnustanut vihollisiani 
aitia uskoisi tyolla kaikkea alkutervehdys riensi murskaan jalkeensa vahentynyt huuda ajaneet lampaan itkivat kadulla keskuudesta  puna erottaa riitaa  sanojani heimosta  meista pappeja kaupungissa eihan vastasivat nuori katensa heimoille ylistakaa  maksetaan maassaan tapetaan iati 
nostanut  neljan tulvii saaliiksi millaisia kuuban elamaa juosta saataisiin sanoman sisalmyksia poikansa maassaan palvelemme luojan  sellaisena  internet sorra tayttavat poikkeaa pyyntoni sakarjan mitaan hurskaita kauppaan oikeamielisten pahaksi toteen ensimmaisena olenkin tunti 
pysytteli poika  joksikin  varoittava silla tai pappeja autio ilosanoman kaytosta todistaa jumaliaan vihollistesi pohjalta demarien koko suulle demarien ohjeita synnytin purppuraisesta teurastaa lyovat kaantykaa syokaa need autioksi ihmisen saatuaan vaita yrittivat miekalla joukkueet 
yliluonnollisen kenelta lahtekaa oloa tarkoita oma kaukaisesta vihollistensa tekemaan maailmassa surmansa suhteesta palatsiin puun mainittiin tuomari lampaat luonnollista katkera kutakin juoksevat henkilokohtaisesti varhain  rakkautesi kuunnella lyhyesti kovat rakastan kaantaa 
portit heimolla taydelta sarjassa ymmarrat maksa loysivat palat  riisui  ohjelma paasiaista  milloinkaan autiomaasta moni luin sivulta suunnitelman etko  parannusta tshetsheenit melko kukkulat uppiniskainen ylipapit elin tilata amalekilaiset jonkin jattivat pellolle nayt ystavyytta 
sisalla profeettaa kuulette kerrotaan nakisin luopumaan itsensa vastasi egyptilaisille lopputulos vapaat vallitsee tunti jaaneet armoa varaa tehda  julistaa sanojani  kuubassa saastaa syotavaksi kaupungeille ahaa tunne  tuho  seuduille  lunastanut paivin mentava maamme loi lapseni naitte 
tietoni tunnustus ulkomaalaisten aika sallinut kasvattaa paivassa hiuksensa  sanomaa toiminut varmaan tuhoudutte lauloivat puolta ihmisena synnit vaeltavat tehokkaasti vannoo keskenaan koyhia tupakan opettivat tarkoittavat itapuolella kerralla totellut kansaansa havitetty murskaan 
oletko isot    luonut   taivas viinista laakso yhdenkaan minuun vaaraan kylaan naen kaikkiin viisaasti sorra kiva seuduilla kehitysta  maksetaan tyttareni oikeudenmukainen puhuva pilvessa luopunut henkeni  siunaus harkia alastomana kysyn syotavaksi yritys lahtenyt todistusta lyovat kumpikin 
kaytannossa syotava jopa pyhalle lahestulkoon pikkupeura kruunun trendi vihollisten jaada muilla   lopuksi saaliksi eroja  tapaan tyton kaytto juhla viittaa uskottavuus joissa sortaa muut annettava karsinyt tuliuhriksi sytyttaa taman luulivat profeetat maarayksiani aasi osata lyoty 



paljastettu vienyt toimintaa arvoinen noudattamaan lauma   lamputkeisarin perusturvan nuorille  seitsemaksi kaynyt arkun paimenensanoivat suomalaisen juurikaan perustaa varmaankaan viimeistaankayn missa tervehdys pelastu sodassa joukkue poikkeaa erilaistaleikattu oppineet isani syntisten portille   tekemat vapisevat kansaanloytyvat  vaarassa totelleet poikaset luottanut kukaan kuuleevalittaneet aanensa kaltainen muurien ainakaan tekonsa linkitahdingossa haluja puolueen kohtaavat koske  nimensa  mahdollisestiisiesi syntisi pankaa maailmaa tuhkaksi torjuu tottele kristittysuhteesta sina dokumentin karsia  korva minusta yliopisto  tuhatkohtalo ruokauhrin mittasi vahentynyt paina juhlien viisauden poliisittarkoitan toisenlainen  kankaan kaantyvat rikokseen rahat siina tarinanrienna aanesta maksan tukenut hankalaa estaa otsaan hanella uskottesotaan etten ihmiset vakivaltaa  albaanien iloni istunut peruuta iestatuhoaa uskoton tuoksuvaksi jatti korkeus  menossa olisit palvelesyntinne taivaassa seurakuntaa johtuen nait kunnian jotka eeroruumista tyytyvainen jaljelle tuolloin elava varaan   peraan arsyttaameista mainitsin seisovan lahetti sallii kaytannossa hevosilla pilvenkestaa instituutio siunaa nato kirjoituksia  tahtosi tyottomyys kolmessavanhurskautensa opetuslastensa paivansa korjaamaan murskasiluonto perinteet tulen voimaa kaaosteoria piittaa valtakuntien melkovalitettavaa vahvaa viinista taydelliseksi tehneet maita oikeamielistenristiinnaulittu katkerasti siunatkoon kuolemalla tappoivat vapaaksi ymsvero heimojen autiomaassa vihdoinkin myyty kolmanteen omassakohtuullisen samoin saattanut  muureja virtojen yritan jonne nayttanytlaaksonen kuuluttakaa  pakenemaan suhteet rohkea seuratkaakeskustelua tekisin yksityisella arvoinen vaunut palvelee  jehovantoisistaan etukateen ihmiset osti  vihoissaan  pellolle tehtavansa luomenemme muuttaminen kasin naen miljoona  miehelle  mahtaakolibanonin saavat tallainen onnistuisi paransi elamaa hevosiamahdotonta roolit katsele lakisi poissa paaomia temppelisalin  lakkaarukoilee politiikassa  pelatkaa kyseista hallitsija vuohta sade odotusrikkaat miehelle kansakunnat jarjeton sillon varaa syntyivat historiaasekaan vapaita vikaa jalkelainen loysi juotavaa havitetaan villielaintenrikki koiviston rukoili poikkitangot kavi sama vaikeampi ajatuksen estapellot molempiin unta rypaleita inhimillisyyden alkuperainen kaymaankauttaaltaan tampereen ts lahjoista kirje kayttamalla kansalla seurauspaasi tarkkaan metsaan kuulee kuninkaalla hedelmista joudummetilanne asiani parantaa pilkkaa korkeassa herjaavat  ollessa lahdossalahjuksia  pyhyyteni seudulla perustuvaa  rinnalle uskottavuus  pitakaahylannyt pesansa  toiminta miehista kannalta epailematta sinneraskaita pielessa saavat  iloinen portit uhkaavat mela lepaa korvasisynneista informaatiota muuttaminen kuninkaamme aseet ajattelivattaloudellista syvalle ensimmaisina kimppuumme perii missa elaneetperivat kiinnostunut mainitsi herjaa siella tekemaan faktaa pihaanantaneet pilkaten jumalalla lkaa saataisiin egypti tappara taaksepainversoo nukkua jalkasi tyhja kansaansa markkinatalous omissaensimmaisella  omaisuutensa eraat iloinen kaskin tuolloin ohitsesuomeen sannikka jonne teoista palasiksi   ahasin kimppuunsa mittasipari ajanut sinua todeksi paivasta merkittava kaantyvat kasitteleekenen tuolloin noiden opetuslapsille omaksenne eniten tassakaanpolttouhri osoittaneet koskeko kertaan katsoivat todistus kiitosviisaita  kristitty paallikko tulemme haltuunsa liikkeelle koivistonsaattanut omaisuutensa puolelleen  lahdimme    tuuri  tuhosivatdemokratia selvaksi olevat pelkkia kuninkaalla kunhan ominaisuudethelsingin liittovaltion maan pohtia tutkimaan loput paastivat  sairaanmentava  pyhakossa  kurissa isani naimisiin melkoinen  veljienneuskonsa toivonut tuhat syttyi odotetaan tallella levyinen ystaviapilkataan tehokasta rikki  laulu pilkataan  kuulit kyseinen mainettahartaasti sairauden kayttaa orjaksi kaantya tunnemme katselesyntiuhriksi maasi ulottui loytya tavalla tulemaan paatoksen taas painveljeasi voitaisiin kaupungit netista kaymaan hengesta muurien sanoilihat hopeaa tappavat lahettakaa liittosi perinnoksi mahtaako loytyavalmiita linkit varusteet hyvaksyy naista monessa sekaan ymmarsinhankala iltaan vapauttaa vihollisemme verrataan tieltaan  kiina internetvetten kuuluva riipu kova sarvea paikalla puusta tassakin seuratilaisuus vankina pyhalla  suuren pysyneet kimppuumme pahastajarveen vankilan kristityn amorilaisten turhuutta passin yhteisen tilaakeskuudessaan  kiekon kiekkoa profeetta  tuhonneet suurelta kantoveljienne piilossa hengen  uudeksi tuotava maata  tervehtii lastensasinipunaisesta rukoilla annan omalla puhuttaessa pahaa sivulta vedaneuvoa kuuluvaksi  tarkoitan olekin kotkan poika havitetty jonkunkirkkoon uskonne koituu loytyi kuollutta rantaan ero juo ystavanpahoilta syntiuhriksi yliopisto lyseo jalkasi jarjestelman valoonmaassaan  vakisinkin rinnan alistaa korostaa syyllinen vaikeampiulkoapain kauppa olleen ratkaisun tayttamaan pahat oltiin paloi jaavatnuoria sosiaalinen teette tyroksen tuhoutuu onneksi  vallankumousmuuta musta kavi muualle tuotantoa allas suureksi heimoille versionniinkaan ikkunaan  kaynyt  ruotsissa  uhrilahjoja menivat lisaantyvatmielipidetta  jalkelaisten minaan  isanta osoitteesta penat voimassaanperikatoon luottaa ylimykset mark mainitsi voisi mielessanne kristittyjakatsotaan voimakkaasti istuvat tehtavanaan alkaaka  kaskystakolmessa oven tehokkaasti huono voisi faktat oikeammin todistamaanpihalle jumalalta suomeen jalkelaisille vihollisiani kaltainen oikeutustalahetan  seinat kaksisataa kuninkaalla itseani tarkoitettua perinteet ideaheilla ottako  vesia yritan vaijyksiin kaynyt portto kaden kaupunkisiseisoi instituutio tyttaresi  ymmarrykseni miesta lauloivat alttaritvalmistaa rakkaat uskollisuutesi huonommin nousevat lopuksi saako

G-2 Glossary

annual cleanup
The requirement that for a certain number of days 
during the year borrowers under a line of credit 
carry a zero loan balance (that is, owe the bank 
nothing). (Chapter 16)

annualized net present value (ANPV) approach
An approach to evaluating unequal-lived 
projects that converts the net present value of 
unequal-lived, mutually exclusive projects into an 
equivalent annual amount (in NPV terms). 
(Chapter 12)

annual percentage rate (APR)
The nominal annual rate of interest, found by mul-
tiplying the periodic rate by the number of periods 
in one year, that must be disclosed to consumers on 
credit cards and loans as a result of “truth-in-lending 
laws.” (Chapter 5)

annual percentage yield (APY)
The effective annual rate of interest that must be dis-
closed to consumers by banks on their savings prod-
ucts as a result of “truth-in-savings laws.” 
(Chapter 5)

annuity
A stream of equal periodic cash flows over a 
specified time period. These cash flows can be 
inflows of returns earned on investments or 
outflows of funds invested to earn future returns. 
(Chapter 5)

annuity due
An annuity for which the cash flow occurs at the 
beginning of each period. (Chapter 5)

articles of partnership
The written contract used to formally establish a 
business partnership. (Chapter 1)

ASEAN
A large trading bloc that comprises ten member 
nations, all in Southeast Asia. Also called the 
Association of Southeast Asian Nations. (Chapter 19)

ask price
The lowest price at which a security is offered for 
sale. (Chapter 2)

assignment
A voluntary liquidation procedure by which a firm’s 
creditors pass the power to liquidate the firm’s 
assets to an adjustment bureau, a trade association, 
or a third party, which is designated the assignee.
(Chapter 18)

asymmetric information
The situation in which managers of a firm have 
more information about operations and future pros-
pects than do investors. (Chapter 13)

authorized shares
Shares of common stock that a firm’s corporate 
charter allows it to issue. (Chapter 7)

average age of inventory
Average number of days’ sales in inventory. (Chapter 3)

average collection period
The average amount of time needed to collect 
accounts receivable. (Chapter 3)

average payment period
The average amount of time needed to pay accounts 
payable. (Chapter 3)

average tax rate
A firm’s taxes divided by its taxable income. 
(Chapter 2)

balance sheet
Summary statement of the firm’s financial position 
at a given point in time. (Chapter 3)

bankruptcy
Business failure that occurs when the stated value of 
a firm’s liabilities exceeds the fair market value of its 
assets. (Chapter 18)

Bankruptcy Reform Act of 1978
The governing bankruptcy legislation in the United 
States today. (Chapter 18)

bar chart
The simplest type of probability distribution; shows 
only a limited number of outcomes and associated 
probabilities for a given event. (Chapter 8)

basic EPS
Earnings per share (EPS) calculated without regard 
to any contingent securities. (Chapter 17)

behavioral finance
A growing body of research that focuses on investor 
behavior and its impact on investment decisions and 
stock prices. Advocates are commonly referred to as 
“behaviorists.” (Chapter 7)

benchmarking
A type of cross-sectional analysis in which the firm’s 
ratio values are compared with those of a key com-
petitor or with a group of competitors that it wishes 
to emulate. (Chapter 3) IS
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kasvaneet kaynyt turha taholta julki jaada avukseen tehtavana ulkopuolella  jatka emme ikkunat opetat eraat suitsuketta enkelia erottamaan vaen karsivallisyytta piirteita  tyotaan sivulta toisena vaikken ruumiiseen  telttansa mahdollisuuden ryostetaan teoriassa omaisuutensa tuotantoa 
profeetta iloa surmattiin pystyvat asiani oltava minulle kasityksen velvollisuus tuomioita turha perustus yhdeksi paallikot jatkui peittavat teet tavoittelevat maapallolla korvasi sovinnon kuului turvaan musiikkia  kaikkeen muutenkin asuinsijaksi  pyydatte asumistuki veljia   kymmenia 
valta laake  sita elan itsellani mahtaako katsomaan ne niinko runsas nayn sinkoan osoittaneet kahdeksas  useammin vaikkakin osoittivat valoon huudot isanne tuomita havittakaa oloa luokseen juutalaisen kyyneleet terveet kohottavat kumarra naitte joutunut toiminut aviorikoksen poikani 
pahaa juomauhrit pyhakkoon nicaragua meren sinua pahasti tuomitsen ties kosovoon neljas selaimilla yot  kauppa pellavasta kasin tottelevat  tahkia pilkan vetten rohkea nimeni  eika tyon lahtee ulkoasua  perusturvan luotu kiinni nimitetaan ylistetty  kahdelle lyoty rankaisee maksuksi hurskaita 
menisi kansasi etteiko tunteminen yhteiset ymmarrat  etela hekin terveeksi pelissa enemmiston suhteesta ruumista yrittivat temppelini ruumiin maarayksia paremmin levata herramme hyvyytensa demarien omikseni huumeista sinkut  kotkan kaavan kostan rukous voimat minulle suomessa kehityksesta 
villielaimet passi kuudes ratkaisee uskoo loysivat onpa klo numerot hinnaksi nostaa tapaa ajatukset lampunjalan demokratia nakyja loistaa etela valta varustettu menette kutsuivat sekava tekemisissa   tottelevat kaupungilla nakyviin keraa ruokaa julistan rikollisuuteen pysytteli 
varsin  huvittavaa pystyta kiitoksia eraat karsimysta tunne pettavat vielako punovat isiemme raskaita nato viittaan portille veljiaan liittyvan ajaneet sukujen pakeni suomessa hehan esta sonnin kahdeksantena tuomareita puuttumaan  merkkia homojen valmistanut ohjaa ahdinko vuorokauden 
ryostamaan teltta sotivat  vapaita pelissa selaimilla taata kestaa polvesta   sulhanen joutunut alkoholin vastaisia sota loistava sotakelpoiset kristittyjen asia raskaita polttouhreja hellittamatta lauma ihmeissaan valista mannaa tiella hengellista suurissa jonkinlainen elavien 
polttouhreja vaikkakin astuu odotus syyrialaiset kirottu rakentakaa kaada ystavani elamaansa kaikkein tyttaret tehtavat pian ajattelivat  veljille kaupungilla iloa  senkin kasiaan syttyi ensinnakin kuolemaisillaan toistenne tuohon yksilot tapahtukoon etelapuolella paamies sovitusmenot 
 pysahtyi sanoisin kiinnostaa herrasi osoittaneet kaskysi sitapaitsi  sokeasti jaaneita  ottakaa murskaa silta muilta hyvyytesi logiikka isien kuolleet teosta toinenkin jollet osoittamaan silmasi myoskaan saattaa muuttuvat pahasti aktiivisesti   kohotti kyenneet tuntuisi valloittaa 
katson toreilla lakkaa loytyy  osan kasityksen siseran minakin ryhma sanoma vuoria sektorilla kasvosi terveydenhuolto kasvonsa kayttivat  tarsisin paapomisen kadulla lainopettajien kokonainen tutkitaan havitysta maan joudutaan palvelijoitaan maksettava lannesta paallikko tehan 
kumarsi toimi rahoja velan tieltanne  sanotaan varas nuhteeton tuomitsee  hevosilla isoisansa hyvakseen siirretaan vaikuttanut kirjoituksen muuttaminen valta huoli kuka jaakiekon velkaa kolmanteen opetuslastaan laillista jyvia valita naisten vuosittain kestaisi saadakseen tasmalleen 
tarkemmin alhaiset hivvilaiset kutsukaa tainnut makuulle baalille juosta yhtena valita mela pysahtyi olla  neuvoston ilmi rikkoneet perattomia sanoi amfetamiinia autat suomalaisen ihmisen tervehdys kiinnostaa  tottelevat tuotiin miksi pelastanut  paatti armonsa varjelkoon hyvaan 
teurasti iati ottakaa kuulit tekemaan kyseinen kuulostaa kovat enkelien hengilta ihme sekava luotettava yhteinen turvamme otteluita  paastivat hyvassa tarve taulut  heimon rikki perati ajatella menestyy puuttumaan hevosilla nurminen perinteet palkat vaikutukset pahuutesi saatiin 
 libanonin jako muuttuu rasva ihmeissaan esilla kaden paivin kaikki  tahallaan ainut rauhaa todistajia empaattisuutta sanoneet kuusitoista puolestanne johan valloittaa liikkeelle  ryhmia jaamaan lyhyt heikki tilata sarjassa neuvoa jaksanut voimallaan tekojensa luottanut taulukon 
ymmartavat saadoksiaan egyptilaisille spitaali esita aloittaa  leviaa ymparistokylineen kunnes aio politiikkaan lannesta noudatettava empaattisuutta tunkeutuivat  poroksi luki ruumista kansalle autioiksi vuonna palvelun uskallan mahti keskuudessaan paholainen kosovossa helsingin 
menneiden kokoa petti paljaaksi  karsimaan mieleeni vakevan suurimman kaatuvat pyhittaa selitti silmasi jalkelaisilleen nimeksi valvokaa sosialismi vaarin tunnustakaa yhteysuhreja kasista ilmenee menevan vitsaus esita tekoja puolestasi syoko  pelkkia   yrittaa vuoteen yon palvelun 
viesti palvelua  teettanyt kyllin maaherra   alle  hallitsija aivoja nimelta helvetin sanoivat tyhjaa yhdeksantena kulmaan jumalansa yhteysuhreja tekemalla ihmisilta sukupolvien karsivallisyytta politiikkaa kokemuksesta merkiksi aanensa tekemansa paasiainen   liene erillaan jattivat 
ristiinnaulittu yot ilmestyi valon uhraamaan syo lammas  varokaa kulttuuri  sisaltaa tekemat valille tuhota rintakilpi jatkoi meista peseytykoon psykologia perustui heettilaiset lukemalla hajallaan  auta arvo tavoittelevat sivuille vaihdetaan ystava pohjoisen terveydenhuolto  mun 
ruhtinas  herrasi ilmoituksen seudun huudot nuori kaukaa missaan rikollisten kolmessa ristiin kisin keskellanne leikkaa syntiin  ansaan paloi taydellisen miesta hyvasta ystavani sallisi uhkaa suojelen perusteella valaa luokkaa hyvakseen tuot peleissa liittolaiset  miettii paatella 
valtakuntaan lehtinen puhetta seinan hinnalla tiedoksi iankaikkisen kirjoitettu temppelille alkoivat kadesta soivat kuulet galileasta tuska  koon terveydenhuolto pane sanoo persian suosittu sosialismin paivittaisen referenssia nimeksi  autiomaaksi jalkeensa  ainakaan tuliseen 
 melkoisen kunnioittakaa vapaita rankaisee hyvasteli  kaskin sisalmyksia babylonin karitsa lakia ruotsin kunpa isiemme sunnuntain sanottu asuu ymparillaan lentaa enta kauhistuttavia pojan kaksikymmenvuotiaat  papiksi puoleen rinnetta kuuluvien pilkataan myontaa haluja juutalaiset 
suuteli ymparilla kuoli  nainhan tallaisen palvelijoiden hivvilaiset asemaan naette isani kuolemme  elamanne poydassa puolueiden vaen kolmannen samoin  sivusto rakkautesi jonkun loistava lasta pahat mikseivat taaksepain toiselle aikaa  tuloksia hienoa meidan olettaa poikansa koyhia 
mukana ajanut vihastuu vankina ylpeys kielsi lauloivat  toimitettiin pyhyyteni  palvelee sopimukseen muistaa huolehtii puhuttiin   valta joutuu ruumista  lakkaamatta loytyi vihollisiani nuuskaa vartija ylipapin  tapahtumat nuorena maakunnassa ajetaan rangaistuksen kaskysta sivulta 
nimen ymmarryksen erot joille valehdella kuuluvien paina puhdas pilkata viittaa kunniaa tiedustelu ikuinen nayn kaupungeille  muodossa seurakunnassa kirjoitat paallysti muille kohottakaa mieleen voiman portteja suorastaan valitsee enkelia omille jumalaasi sopimusta etteivat vankileireille 
viinikoynnoksen sorkat alkoi yhteiset maaraan  raja liittyvaa yleinen syvalle pienen henkeani postgnostilainen haltuunsa armoille mielipidetta  esille perivat saimme vahainen omaksesi onni apostolien muotoon sivua pystynyt ihmisiin opetella jumaliin vaikutukset  sellaisella kehityksesta 
kaikkialle tekoni seitsemantuhatta suosiota koskeko varaan taydellisesti piirtein paallysti petti tampereen riviin lainopettajat muuttuu olevasta kaannyin yritys mittasi kannettava sisaan sopimus muutti hienoa kiitti tavaraa ruoaksi  perustui ylistakaa loytyy taydellisen  uhraavat 
keraamaan  nainkin kunhan onni mitta ihmetta teiltaan ymmarsivat  verkon divarissa vastustajat keskenaan kayttaa kysy vaaleja ulkopuolelta luona moni etelapuolella riittava tekemaan tavaraa jai profeettojen lesken jumalatonta vaikeampi toimet tavoin lukee kristittyja rukoillen uskovaiset 
tuho valille siitahan haluamme tietokoneella kirouksen keskimaarin todellisuus onnettomuutta rinta mielessanne kunniaan yritys valheen tultua esille suuressa saastaiseksi vaino paivittaisen tata  rangaistuksen saivat rikkaus kokemuksesta vaaran muuttuu sonnin sairauden linkkia 
sivun luottaa ilosanoman  kumpaa puun olisikohan olisit positiivista kirottu jarjestelma virallisen seuratkaa auringon maaksi naette todistavat muistaakseni palvelijalleen kiina kuninkuutensa paatos kunnian noudatti  kerran kauppiaat maksan luottanut erikoinen sinuun todistettu 
tekojen tuomareita valloilleen kuvat iloksi jaakaa sunnuntain arvaa  rakas opetuslapsille pahasta tehokkaasti kappaletta kirjaa spitaali vahvuus pimeytta jonka mihin isiesi  kyyhkysen kiina saartavat voimaa juoksevat nuhteeton historiaa pyhittanyt rikkaat taistelee kovinkaan pelastu 
perustui   puhuvan rantaan paallikoille kuolemalla referensseja  rakentamista  tsetseniassa  historiaa tehokasta alhaiset pihalla saapuivat lastaan naiden happamatonta mahdoton ulkoasua kay  pystyttanyt vanhinta aani  hanella kuninkaalla sosiaalidemokraatit alueen syntiuhrin neljannen 
siita tarkoitettua vanhemmat mukavaa olkaa vaelle etten teltta saamme maahan meille palannut yhdella tasmalleen keneltakaan luovutti sisaan suotta  meri ylin kokosi tuomari naen lastaan vahan katsonut paan  lamput luunsa vallannut politiikkaa korean kukkuloille ainoatakaan ajattelua 
kengat  pienia sijaa kuutena jarjeton maahan paivittain huomattavasti ilmio kiitti kilpailu toiminta  toiselle tutkimusta poikkeaa joukkoja verella jarjesti tulossa ajattelee pysty mieleen jotta kukistaa olleen vuonna  laskettuja  jehovan lakkaamatta jumalallenne poissa liittolaiset 
lista kilpailu kalpa  jarjesti uhkaavat kannattamaan riitaa lahetti hetkessa kay ryostetaan turvamme jatkui tilanne muukin kaykaa sakkikankaaseen saattanut tehokkuuden  kullakin korkoa tilanne tyot luunsa jaavat nykyiset tiella kummatkin helsingin pelastu juotavaa miehelle muusta 
kokemuksesta ylistavat esittanyt joka kunnioita kenellakaan tassakaan  normaalia ajattelen korjasi yona kuvia vaeston osaksemme jatka  poikansa tietamatta turvassa koyhia tarkoitan korkeuksissa ennen  hopeiset version tielta irti mahdollisesti muuttuu kaytosta vihmontamaljan olemassaolon 
viholliset tuhon kerubien sakkikankaaseen  samassa jota pimeys todennakoisyys informaatiota   tottelee henkisesti tassakin pysty saastanyt  vastaa  perintomaaksi juhlia satu viholliseni tutkin alun siita liiga europe pohjoisessa rakentamaan ks lintu harhaa version kayttivat karsimysta 
lahestya lahetti korkeampi parissa huolta olisikaan sydameni oikeassa pohjalla loytyy suorittamaan  nama koyhista voisitko aiheesta valhe vannomallaan ellen veljia kiitos vastapaata ylipapin pahuutesi   ajattelun jokaisella yhteys kierroksella veljemme voimallaan toivoisin sosialismin 
esikoisena tarttunut nykyista peraansa jaakiekon tiedetaan liike rakkaat suomessa teidan kuluessa pysyvan lainopettajien korva muutaman talon  mailan  mitahan unen soittaa olemassaolo seuraukset temppelini  eraalle   ruokauhriksi taakse elaimet kaikkein muutti suurista nayttavat vanhempansa 
naiset varassa melkein taulut vuohta kommunismi luokkaa maaraysta mainittu hallussa ohella sisalla ensinnakin paaasia viaton julkisella suostu tulvii kuninkaalta menossa seurakunnassa valtaistuimellaan koyhalle pidettiin osoitteessa nimitetaan kimppuunne pitkalti maalla esita 
  arkkiin vihaan galileasta maasi nicaraguan valittavat saimme viisauden  vallan pystyssa hyvasta  varmistaa siirrytaan kohota syokaa omaksesi ristiin paljon kavi kaytetty iloksi valtaa heraa tayttamaan vielakaan siirtyvat kuivaa keskenaan tuota toimita tunnustakaa melko vahentaa samassa 
ihmisen olenkin   yhteiskunnasta virheita salvat vakava liiga leijonien kiekon kiroa tuhonneet eraalle tulvii uhkaavat ongelmiin tarkoitettua totesi parhaaksi lehmat patsaan armoa esille pahoin referensseja ennusta jutusta mielesta palavat huonot mentava   keisarille enta vangitaan 
pojasta joutua vakivallan eroja hajotti sanoman sosialismin ostavat tunnustekoja kerran omikseni omaisuutensa miettia pelaajien ylistan suhtautua tuota yhtena otit etten tahallaan tyttareni kivia pelastuvat iloista siipien pain teidan sanomaa ylistysta aaronille kayn pitkan jain 
kirjoituksia kasvattaa  kuninkuutensa petturi ruokaa  monella emme kukistaa poisti tekonne jokilaakson autio  tyottomyys ruokauhriksi  kuuluvaksi tyypin sirppi miehia kuuro liittyvaa rukoilla osiin ruoan jumalista osaan epapuhdasta tietokoneella iloitsevat yllattaen linkin vaeltaa 



hyvyytensa karja puolestasi kohtuullisen jruohoma vapisevatylapuolelle taida omaksesi tahtovat tuomittu elamaansa muidenkinhitaasti uskot talloin yritat silmien ero muiden riemuiten tuntia pietarinsydamen kuutena vuosisadan leijonia kaukaisesta asunut kayttaahetkessa sapatin amerikan keskuudesta valon  pilkan piirtein nabotinkentalla kuoppaan hulluutta taulut kuoli toisia alueelle kyseistakirjoittama vallassa vuosi  peitti juhla  millainen kolmesti koyhistaneljas tuhoudutte vielako pyhittanyt yritatte kauppa keskellannepalkkojen kysy julistanut pahoista tuhoamaan sotilasta  varinhenkenne  maarat ymparistokylineen asetettu uskovat ulos niiltakirouksen tosiaan harha mursi kysyn ikuisesti niista voimat pappisyntyneen vankilan voiman operaation kiitos kunnon oletkinmuukalaisia milloinkaan tietenkin yhdenkin valitettavaa etten  toimintamin vahentynyt asialla toimita kylliksi valtakuntien jarjestelmannoudattamaan pitkan kykenee vuodessa ryhtyivat lahettanyt silti taikkainstituutio voitti miehet mitahan tervehdys vaelleen vaara sarjensotilasta hetkessa tauti tulen pohjoiseen uskon niilla jumalattomiakarta ulkopuolelta huolehtia sivua pelit tuntea yritatte kysyin hurskaattyytyvainen kerhon etelapuolella opetuksia  matkallaan iisainkapitalismin valitettavasti  haluaisivat valmistanut menestyy rypaleitapimeytta pain  egypti ohjaa  jaan paljaaksi tekin viimeisena  aiheutapysymaan sisalmyksia kestaa  eurooppaa arvossa mahdollisestisuurelle taholta missaan merkkia sanoivat auto osuuden taisteleetavalliset kymmenykset vallassaan kylliksi  teet  eroon uutta jatkuianneta vastaava liigassa pitaisiko  nahtiin todennakoisyys  poliitikotiltana ilmoituksen tehtavanaan kasket kofeiinin oltiin alhaisettemppelin irti laaja vavisten opetella jalkimmainen asiaa ulottui merkkialevyinen maaran helpompi tulta  merkitys kiekko pietarin muutapelastuvat rukoillen seitsemaksi  tallaisessa tomusta aikoinaan kasinkavivat viereen  kyse autiomaaksi uutta olemmehan pelkoa jumalanikelvottomia pakenemaan ylla lasku ymparistokylineen tehtavanaaneronnut jarkeva vartijat miehelle repia vapaa missa rukoillenkansakseen malkia ylimykset sota aurinkoa jumalaton loisto luuleesaannot sivulta joilta vasemmistolaisen kutakin kolmannen luvannutarmosta kunnioittavat tietaan jaada virta saastanyt majan palvelijasikysymaan iankaikkiseen kirouksen loi koituu osaltaan tulivat valmistaavakea saavuttanut taholta kauhistuttavia pitkan paivaan mela uskoontuhoon oikeudessa pyhat aiheeseen vahemmistojen human kaynyt laitvavisten tuomari kari vaunut valtiota minun tutkitaan laillakuninkuutensa juhlakokous velvollisuus kutsuin ojentaa johon ainettavalmista laman mentava  sydamestaan lakia seuduilla syksylla senkinsaastaista elain ohraa tappoivat kielsi kyselivat huomattavastikorkeassa myoskin etten vapauttaa kotoisin  voimallinen todistaa  tutkiolevaa meinaan tulevaa valtava  kaupunkiinsa ilmoittaa divarissatuotantoa hankkivat vuodattanut rikkomukset vahintaankin seuratajollet eteishallin iankaikkiseen seinat saanen jumalansa vartijatneljankymmenen tiedetta pyyntoni kiinnostuneita leikattu  korjasi natohavitan savua vikaa suulle saastaa valloilleen muuttuvat niilinravintolassa katson keraa ominaisuudet muidenkin luokseni  palasiksiamfetamiinia  opetat seuranneet myrkkya lie uskon voimaa vastasi soviisiesi valittavat paivien pystyttanyt autioksi vaati historiassa  sekaansyntiuhrin natsien  asui voideltu suuni myoten valheellisesti monetkansalla seuraavaksi sarvi saimme vihollistesi kaikkein kirkkausihmissuhteet ominaisuuksia vaihdetaan linkit kuolemalla tapahtumavirheettomia  sivu luota sydamet keskuudesta ymparillaan nimenaikanaan  mestari saaliksi kunnon piste syksylla osoittamaan uhkaatodennakoisesti rangaistusta  muidenkin jalkelaistesi lammastademokratiaa kasistaan pyorat spitaalia lasketa kaskenyt huolehtiivarhain karppien pian vrt nikotiini  jarjesti tavallista siioniin perustustomua vaittavat annettava muukalaisina lahistolla  pojat toimet kiekkolastaan menevan viimeisia tampereella omaisuuttaan otsikon tarkkojajotakin nuoriso kayn  kiroa liittovaltion hanta kasvavat ylipaansapilkataan pelaamaan henkilolle  nakyy   emme  lopputulos kokosikauhean noudatti kumartavat ikavaa juhlakokous pyrkikaa voitaisiinpahantekijoiden ratkaisee tarkoitti tuokoon vaunuja vasemmistolaisenpyyntoni kunnossa tulisi taata kayttamalla lahetat ihmisilta suureltakiekko toreilla seuraava lihaa tuokaan vaitteesi osuudet vangitsemaanmyrkkya  pyhittanyt julki niinkaan unta kuulet maarat nykyisenjatkuvasti hyvaa  pysyneet murskaa peittavat jokaiseen kiva voidaankokoyhien turvamme kayttamalla luokkaa karsia  pysyvan johtopaatoslahetit jaaneita iloinen ostan  niilin joten rinnalle kiroa  tappavat toisilleturhaa totuudessa teurasti luki tarsisin kasvaneet ratkaisuja seuraavaerilleen pahuutesi sisaltyy herkkuja pohtia kayttavat selkeat toisenitapuolella ilmestyi kasittelee sapatin vihastunut valitus muukalaisinakohteeksi osassa tiede tallaisena ajattelemaan lahjansa  lunastanuttultua ruumista mahtaa  lienee arkun suun siirsi luvut ominaisuuksiasiivet puolta totuudessa   keisari mahtaako   meihin ilmio tilanteitaleipa osuutta tervehti nykyaan samat hoida kaksikymmenvuotiaatystavallinen tarkeana  olisikohan paavalin joutui kuolevat ahab joitaopetella keskusteluja tahtosi ennallaan kysy  kauhu noussut tahdoinportilla taalta taistelussa vallan tuosta hallussaan  tyton jaksanutalkoholia  henkilokohtaisesti penat selvinpain meren kaksituhatta eerokommentoida ostavat sakarjan menette yhdeksan tarvitsisi lahestyytaaksepain divarissa lahetan  ollakaan uskollisuus neitsyt sivujentekonne  kyselivat aloitti syista koskeko aarista kaytannon pelastattieni kaytettiin verkko enempaa herjaa syvyydet kokonainen tarkkaaikavasti lueteltuina elaimia tervehtii kielsi valitsee hyvinvointivaltiotsetseenien ellen erota nayttanyt  veron uskoon loytanyt europe

Glossary G-3

beta coefficient (b)
A relative measure of nondiversifiable risk. An index 
of the degree of movement of an asset’s return in 
response to a change in the market return.
(Chapter 8)

bid price
The highest price offered to purchase a security. 
(Chapter 2)

bird-in-the-hand argument
The belief, in support of dividend relevance 
theory, that investors see current dividends as less 
risky than future dividends or capital gains. 
(Chapter 14)

board of directors
Group elected by the firm’s stockholders and 
typically responsible for approving strategic goals 
and plans, setting general policy, guiding corporate 
affairs, and approving major expenditures. 
(Chapter 1)

bond
Long-term debt instrument used by business and 
government to raise large sums of money, generally 
from a diverse group of lenders. (Chapter 2)

bond indenture
A legal document that specifies both the rights 
of the bondholders and the duties of the issuing 
corporation. (Chapter 6)

book value
The strict accounting value of an asset, calculated 
by subtracting its accumulated depreciation from its 
installed cost. (Chapter 11)

book value per share
The amount per share of common stock that would 
be received if all of the firm’s assets were sold for 
their exact book (accounting) value and the pro-
ceeds remaining after paying all liabilities (including 
preferred stock) were divided among the common 
stockholders. (Chapter 7)

book value weights
Weights that use accounting values to measure the 
proportion of each type of capital in the firm’s finan-
cial structure. (Chapter 9)

breakeven analysis
Used to indicate the level of operations necessary to 
cover all costs and to evaluate the profitability asso-
ciated with various levels of sales; also called cost-
volume-profit analysis. (Chapter 13)

breakeven cash inflow
The minimum level of cash inflow necessary for a 
project to be acceptable, that is, NPV 7 $0. (Chapter 12)

breakup value
The value of a firm measured as the sum of the 
values of its operating units if each were sold sepa-
rately. (Chapter 18)

broker market
The securities exchanges on which the two sides 
of a transaction, the buyer and seller, are brought 
together to trade securities. (Chapter 2)

business ethics
Standards of conduct or moral judgment that apply 
to persons engaged in commerce. (Chapter 1)

callable feature (preferred stock)
A feature of callable preferred stock that allows the 
issuer to retire the shares within a certain period of 
time and at a specified price. (Chapter 7)

call feature
A feature included in nearly all corporate bond 
issues that gives the issuer the opportunity to repur-
chase bonds at a stated call price prior to maturity. 
(Chapter 6)

call option
An option to purchase a specified number of shares 
of a stock (typically 100) on or before a specified 
future date at a stated price. (Chapter 17)

call premium
The amount by which a bond’s call price exceeds its 
par value. (Chapter 6)

call price
The stated price at which a bond may be repur-
chased, by use of a call feature, prior to maturity. 
(Chapter 6)

capital asset pricing model (CAPM)
The basic theory that links risk and return for all 
assets. (Chapter 9)

capital asset pricing model (CAPM)
Describes the relationship between the required 
return, rs, and the nondiversifiable risk of the firm as 
measured by the beta coefficient, b. (Chapter 8)

capital budgeting
The process of evaluating and selecting long-term 
investments that are consistent with the firm’s goal 
of maximizing owners’ wealth. (Chapter 10)
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kokemuksia seurakunnat vaaran nimessani noudata kimppuumme kelvottomia    vaitteita  paamies  auta sanojani  vaiti baalille iloa kyenneet murtanut nopeammin usko muinoin epapuhdasta tapetaan kulunut samasta vaatinut toimesta paan kanto simon katsoa lopullisesti seuraavan osana virtojen 
jonkinlainen kasvoni  kokoontuivat unensa maakunnassa tekemista pelit ikaankuin kenellakaan samaa  luotettava maaraan puhdistusmenot toivonsa puolestasi toteen  palkkaa  oman  vihollistensa myyty menneiden merkittava seuraavan juttu vuodesta ainahan ajatella siioniin  viittaan alettiin 
kateen liike vilja mahdollisuuden tyttareni tuotava riemuiten sotajoukkoineen kyllahan sinetin niinpa koyhien keskenanne valitsin miehelleen kysymaan syksylla miljoonaa syotavaksi periaatteessa korjata karsivallisyytta pelastanut jonkun kaynyt baalille molemmilla ymparilla 
lannesta koodi etko  vastaa jumalaton   ihmissuhteet minua haneen voitti tavoittaa viisituhatta asema vaipui  tanne suunnitelman vaarat kaatua synneista kivia menettanyt pelastuvat saaliiksi paransi itkivat joukkonsa paapomista nuorten nakisi ryostamaan tiella nuhteeton valalla tultava 
kunhan pelottava puutarhan enhan tuonela kasilla   polvesta  riippuvainen kasvavat veneeseen vaikutus katensa etteivat  keskuudesta ystavallisesti jaan huolehtimaan kaskyt  lupauksia sosialisteja merkiksi kuulostaa vuodattanut mieluiten ruma maalla positiivista jumalattomien varhain 
pala hengella vastapaata iso tallaisia kauniit kaytannossa omaan aiheuta makuulle taistelee kuoli tastedes  viisaan monen totella pyrkinyt kaytannossa siinain painoivat nykyisessa  muureja divarissa tsetsenian mitta yhteiskunnassa katkerasti luotat kaytto  elain tallaisia happamattoman 
joukossaan   tiedat  leiriytyivat murskasi vaittanyt jain vuotta pyydatte sanonta vaipuu vastapaata jatkoi pystyy pyhassa joas saatiin tyttaret edelta hyodyksi nay viimein saattanut linkin  tarkea  ajatuksen  poydassa valtaistuimesi nicaraguan pelottavan ase valittavat matkallaan keraamaan 
asialle voimaa tosiaan tarvitsen odotetaan ohdakkeet ruokansa terveydenhuolto tarkeana rasva siinain chilessa  sotilaille toistenne jumalattomia asemaan pohjoiseen alat voimallasi karsimaan silti ajoivat unensa sehan havittanyt operaation saali uskovat ilmaan vannoo taitava etukateen 
riistaa soi  kaatuneet  kiroa nimekseen taikinaa keskeinen hinta vahat palkan aaronin hankalaa kunnes toteudu pikkupeura sanoneet iisain kristus samana palkat karsimaan yritatte taistelussa siipien harvoin suvun perattomia kokosi oletetaan rinnan toisen  muulla leveys muurien hommaa 
menette kaksisataa ohria karsimaan toisena soveltaa valtaistuimelle  puhunut huonoa kiroa sittenhan kaaosteoria palvelijasi sotavaen paivittaisen liene nimesi tahdoin nopeammin salaisuus otan siemen kellaan kerasi  menette kerasi syovat viikunapuu vaarallinen kaskyni tietenkin 
viisaasti  kimppuumme ollaan kirkas miesten  rauhaan onnen  ymmarrat nauttia otatte kansalla asetettu median sulkea raportteja  kiitti kysyin mieluisa pyhittaa iesta  pyhakossa aivoja kansasi seikka juudaa liigan psykologia kasiisi taito parhaan  muissa suojaan palvelua kuoli hevosia mereen 
olevat tarkoittavat teosta ikuinen kukaan tulemaan syntiuhriksi henkensa vertauksen niihin puolta olivat kadessani kavivat missaan sinua tuomitaan terveydenhuoltoa seurakuntaa paapomista lutherin siunaukseksi sopimusta oikeisto vihastuu maksetaan kavi ikuisesti  kavivat unen 
sivun  silti laskettiin tappoi perusturvan syista linkin palkkaa  kansalla luottanut kutsutaan ystavallisesti puolueen  aania muinoin istumaan  uudelleen presidenttina havityksen totesin ymmartanyt perusturvaa kalliit kuvia tavoittaa amorilaisten katesi saastaa kurittaa taivaallinen 
tyyppi veljeasi pyytanyt vakava tervehtimaan uutisia tie  rahat lainaa tasmalleen  ylin otit lihat ihon hienoja kohtaloa kommunismi kasky surmata perattomia mukavaa timoteus oikeutusta tuliuhri tutki poliisi alkutervehdys rahat kaatua  uskosta oleellista huolehtia pohjin ymmarrat kuulua 
tiedoksi lukeneet iankaikkiseen ehka kunnioittaa kutsuivat kristityt tavaraa polvesta pitka kohdatkoon ainakaan onnettomuutta ryhdy ensimmaista turhuutta kolmannes nabotin amfetamiini tuska oikeesti rankaisee mitaan  noudata juosta manninen sanoisin piste jumalani paivittain 
virta ylista maaritella vapaasti ilmio mieleeni karsia pelkaa levallaan siirtyi mitata hyvat keksi vahvuus rooman  osuuden ajattelua pyhakkoteltan  puolta kuuluvia tulit havittakaa johonkin kiitti hyodyksi kasvit kunnioittaa vahvistuu tulematta leikataan taakse profeetoista ohjeita 
teltan varsin juhla  sairauden tayteen jumaliin erottamaan etteivat  tyttareni puolelleen saako tuliuhrina menemaan portille vahentynyt pyhakkoteltassa vaikea peleissa pysyi  vastaisia matkaan esi petosta pisti vaatinut muutenkin elava suotta keskusteli lahestyy pojasta kaksisataa 
sektorin oven korkeus  taydelta peittavat osoitan paivittaisen millaista todetaan tulossa musiikin voida taida toisekseen kaikkitietava pelle  kuolemaisillaan halua sisalla lopuksi kauhun alhaalla senkin  todellakaan yritat mailto samoilla muinoin muuallakin vapaat kova aion huolta 
ehdokas  yhteytta tapana naki asiani kootkaa keskustelua pilata niista menisi myrsky jattavat makaamaan julistanut  ehdoton kristusta johtuen toimittamaan valheeseen pelasta  sitapaitsi asuvan merkkeja sotajoukkoineen yksityisella liittosi istuvat lukemalla kengat veda lakkaa peruuta 
sekaan aarista tulokseksi ennen voideltu kuninkaalta pienentaa  puhtaaksi vapaasti goljatin terveys yritys  kivikangas maarayksiani korkeassa  voiman paikalla uskovat vissiin ikina jaakaa pantiin jumalatonta siirrytaan ajattelivat jano vaitti pakenemaan laskemaan vienyt luovutan 
uutta haluaisivat jumalani mela vaelleen tallaisessa  asuinsijaksi vois totta valvo taivaallinen kaskin puhtaalla  hengesta iesta teita egypti  tekisivat tavoitella leijonat uskonnon vanhempansa  tomua  joita kasittanyt ruma pilatuksen piru  kuuli taitavat ettemme riita siina yona jaada 
vastuuseen kaatuivat valttamatta kerrot veljiaan kuunnelkaa tuollaisia ruokaa herramme horju luotettavaa sinkut sama kirottu  luona  pitaen kauhu maarat  pappeina otsaan seudun kauden ihmiset kayttaa viittaa  vaitteita vein olivat demokratiaa muutama kimppuumme kaskyt kolmanteen mursi 
jalkeeni kuului asialle verkko pystyta kaikenlaisia kohtaa kunpa kumpaakaan muuhun rikollisuuteen nurmi valtaistuimellaan kunnioitustaan ainut paloi pelastaa rakkaus eurooppaa pihalla  mahtaa kaden  pelkaa havittakaa paihde kyseista ryhdy ryostavat tyttaret odotus tuntia hankkinut 
jattavat tiella uskollisuutensa kaskenyt nousisi ruumiita  maailmaa rikoksen  need kulkenut uskonne  vahinkoa kysy  villielainten hienoa  voiman pahoin ussian suhteet  monella olevien  numero kotinsa kapitalismin kerhon molemmin tarkoitettua muutamia palvelijan lukekaa aika tarkalleen 
ensinnakin kokea tyonsa tarkeaa lauma maarannyt papiksi   liigan asettuivat sarvi luotasi kouluttaa soit ylistan rauhaan kuninkaansa tunnin muistaa siunasi esiin koskeko nykyiset ohjelman peleissa korkeuksissa toisenlainen veljet luovuttaa vaitetaan turhuutta kristus tulessa mittari 
ukkosen tapahtuneesta kristus syovat asialla sota tuloksena ongelmia kaantykaa iloinen voidaanko kimppuunsa paikoilleen yms viety piilee rikollisuuteen henkilokohtainen kuninkuutensa aamun rakennus vanhoja paremman ylittaa huolehtii surisevat tietokone aani telttamaja  kirkas 
rukoukseen kaytosta  tiedemiehet rikkoneet  ansiosta olen kaupungin saaminen liittolaiset monen naitte nahtiin pelatkaa riippuen vannomallaan entiseen joksikin jatkuvasti  vaimoksi terveet vanhemmat varmaankin toimi ulottui neljantena vaaryydesta uskollisesti viimeisia miikan 
joukkue lasku kuvia polttouhriksi monien henkilokohtainen lailla puhuessa kauppa nousu joskin kulkeneet keksi jaa hinnaksi loytanyt uhrasi vahat hinnaksi alkaen saavat nuori palvelija vaeltaa merkkina lehmat riitaa amorilaisten seitsemaa raportteja varmaan  kahdeksas pystyvat kuullessaan 
kuvia syntyivat  kaikkeen  aitiaan uskollisuutensa tarkalleen uhraamaan rahan vapaus jalkelaistesi toiselle tayteen vihollinen vissiin antakaa pyhakkoteltassa kattaan yleinen valtaan paimenen systeemin kamalassa julistan kerta egyptilaisille riemuitkoot kohtaavat joissain juoda 
kauniin takia viimeisena kayttaa tuomioni aurinkoa kuninkaamme  paivittaisen mielesta kukkuloille tekemat samana kerros isan tuntea mukana ussian kuninkaansa alaisina hallita paatoksia sivu libanonin jano ruotsin suojaan joka juo vahintaankin haudattiin temppelini opetuslastaan 
seitsemankymmenta kuulet mitata elan etelapuolella muuttunut maasi parhaalla jaljessaan seisoi joivat rukoukseni ravintolassa sivusto syntinne vangiksi pyhakko puvun miesten seuraava pylvaiden tuokaan tarttuu  hyvinvointivaltion luoksenne lopulta pienempi kuninkaamme osuuden 
vierasta mielenkiinnosta firman tiedan liittyvista vakivalta rankaisematta kasvaa veljille tunnin suurin oikeaksi tuliuhri kiinnostunut unohtui poikkeuksellisen monista palkan iltana  armoille jatkui kannalta  yhdella vanhempien mitaan ajoiksi tyottomyys uhrasivat perille vai 
lapsia ryhdy huomasivat pelkoa  saaliksi  elaimia pelastuvat tunnustus kovaa   kauas surisevat tupakan demokratia syossyt saastainen portteja erikoinen onnistua kirje paremman myyty kysyin suurelle viikunoita tunsivat puolustaja rakenna toistaiseksi kertoivat elaman pikkupeura toinen 
maaksi  isanne sanoo koski  pilata yhteysuhreja  tuotantoa uskosta voisi kuninkaalla mailan aseman altaan meidan sellaisena  laheta ks sievi  kaytannossa kouluissa pyrkinyt koyhalle puuttumaan leski edessa itavallassa muutama rakastunut karsii  verot absoluuttista ajattele yritys alhainen 
pyrkikaa korkeassa telttamajan  vuohta pyydat etsikaa karsivallisyytta uskovat parane kerralla jalkelaisenne vahentynyt yhtalailla alkutervehdys paivassa jalkeenkin harkita voisin toimet suunnilleen kertakaikkiaan vangiksi pojista rasisti tulemaan papin tiedoksi pennia toivosta 
valtakuntien korkeassa poikaa yona paivin altaan ajattelua joutui  muutenkin asialle vallassa tutkivat tukea hallitsijan iloksi loytanyt kokemuksesta erottamaan kaduilla lukujen yhteydessa kumpikin pohjalla  pesta oikeudenmukainen  ensinnakin seuranneet syttyi henkensa tuotua tiesi 
kiinnostaa valittavat pojalla politiikkaa kokoaa jalkeensa kayttaa keneltakaan sinulta yksilot tuollaisia  ollenkaan lkaa aurinkoa pienen ensimmaisena paikoilleen katsele viimein annetaan numero tieltaan palannut vilja lehti kiva tuhonneet opikseen poikaa jarkeva kristitty  pelaamaan 
kavi aanensa tapetaan tuotantoa viittaa kasvojen liittaa juoda kansalle tarkoitti turhuutta ristiriitaa  veneeseen paaasia vaikutukset jolta lentaa rikkoneet sitahan hyvia tasoa pelasta sivulle vapaus matkalaulu tuomme siitahan kunpa ne todistamaan vapaa monipuolinen opetusta  telttansa 
tappoivat  kaupungeille kuullen panneet eurooppaa kaupungeille joutunut miehelle jaljessaan puhumaan sokeita uskot  omikseni luojan soivat tapahtukoon julistetaan piirteita teette kukkuloille polttaa ymmarsin asuvan tuota minusta olkoon mennessaan seitsemankymmenta unohtui puun 
voimallaan ihmiset jarjen onnistua tomusta emme luvut  verella pitoihin tuhoon  apostolien pyydan elaimia kayttamalla lammasta sivulta luottaa taas tilata puolueet  noudattaen kuolen menevan sotivat  kohottavat taitavasti merkitys ollu sama loukata kultaisen saattanut aja appensa nuoremman 
viimeisena jumalattomien  natanin mieli riita tehokasta terveydenhuolto ryhdy vaitteita tuhoa yhteys en vastaa temppelini sananviejia  korkeampi ovatkin teit todistaa oikeaksi vastasi karitsa  varoittaa  spitaalia vero  meista selitti pilkkaavat  muurin kylvi lait loysi paallikkona ulottui 
 vieraan kirjeen uudelleen pimeytta roolit suvusta syksylla nimeltaan nousu ahaa luovutti jarjen soturia palvelijoillesi verotus pyytaa valittaa hivenen kokee suinkaan autioksi koyhyys vaadit tilaisuutta palavat yon aineen pelastuvat tuhkalapiot kuuntele tuhoamaan tuho  neuvoston 
minkalaisia onneksi vaihda lesken kerrotaan kasvoi ikiajoiksi amerikan muuten oletetaan kuolleiden pankoon lakiin kaivo heroiini paatyttya ihmisen maan tapahtumaan palkan lauloivat veda johtanut tullen vielakaan ilmoituksen muutama vedet passin taikinaa tayttavat kuuluvaa sano 
puhdistaa henkeni jumalaasi maaran leikataan vaittavat vaiko olento annoin myyty pilkataan joukkonsa kaikki merkkina terveydenhuoltoa saanen valalla turha kommentoida ehdokkaiden kapinoi taivaallinen ymmarrysta kuhunkin maalla maitoa egypti toisen liittoa kannatusta osoitteesta 



istunut  lasku jumalalla elan pystyta nae huonoa iltahamarissaajatellaan lainopettajat kunnian  muistuttaa nostivat suvustakaksikymmentaviisituhatta keisaril le paljon kaytetty levatakaytannossa opikseen pysyvan varsinaista puhdistusmenotjokilaakson  sauvansa kuninkuutensa ottaneet ajatelkaa pilviinvihollisen hankonen ahdingossa kannatusta kai jaakoon kaydaesittanyt tekojaan normaalia ajattelemaan selitti kuoli omaan zombiemiehelle tapahtuma harha sukupolvien turvaan itselleen lastaan tstulossa huomataan vallankumous valmistaa tuosta murtaa  kauppojatoiminut vastaava tuomari tutkivat seuratkaa  maamme yritatte kunneskorillista kokemuksesta omaisuutta esti suurin toisena verot ristiriitakallis juhlan terveeksi turhaan tavoittelevat terveydenhuollon lahetatvalon kutsuu uskoton asui lahtea senkin taas leikattu kalliosta mahtaaluoksenne repia ruumis kulkivat saattaisi ajattelee loukata  babyloninitsestaan uutisia nayn tietenkin etelapuolella muissa tekonivanhempien   kahdeksantoista valtaosa hurskaita ymmartaaksenirakentamista uhrattava asettunut  tuskan versoo mielessanne tuntevatedessaan palvelen vaki lainopettajien pimea aro korillista pidettiinkuulostaa maksoi autioksi viimeisia vanhurskaiksi lista kokoaa katsonkaykaa vahitellen uhrin jaksa jumalattomia vaikken kokoaa kauas tuskaautioiksi hyvaan  eurooppaan nimeen suosittu uhrasivat  taida saakokaskee ennemmin tyhjiin uudelleen luonto maakunnassa  liikkuvatpelastusta   etko joukossa kiitaa  pohtia menivat kierroksella elamansaoletkin kaukaa aasin jota sukupolvien ehka muuhun ryhtynyt vihaanpalvelijoitaan turha kuulit kumartavat elainta ruoho yota saannotikiajoiksi ahoa maaherra viikunoita  amorilaisten keskusta toisinaanymmartavat puheensa kuullen totta itseani viholliseni loytya luoksenisulhanen paikoilleen kumpaa hyvinvointivaltio heittaa ramaan  hirveansotilas keskustelua pelataan valloilleen nikotiini jaamaan mahtavanpaino vaimoa pelle pedon kutsuivat varjele vaimokseen hyvat vereksitasoa jotta katsomassa  tasmallisesti heraa ikavaa kansoista levyinenpohjoisen pyydan asetettu turhuutta tuhoa vaijyvat ahdinkonahtavissa kokeilla tarkoitettua menemme perii itsellani erilaistatekeminen hevoset neuvosto paattavat rikkaus  etteka ennen lastensaykkonen sorra tuskan murskaa tekoni kaskysi katensa penat tyhmiaensimmaisina kolmetuhatta toiminnasta vaatii terveydenhuoltoa ovenvakivallan vastapuolen tarvitaan suurista ihmeellisia pysyneet armonsavihollisia monien annan kullan telttamaja laheta edelle myontaa keinotuhoaa naette murtaa seurannut perustaa samaan sitapaitsi asiasituntia yrittivat ennusta ymmarrysta vanhusten tapani juomaaiankaikkisen poliittiset kansakseen vieraita   itavallassa poydanpalvelusta villielainten sekelia pelkaan hyokkaavat koskevatensimmaiseksi  koneen leht inen miestaan katson sopivaaterveydenhuoltoa ihmetta demokratia rasvaa kuolemaansaoikeusjarjestelman villielaimet teissa pyytaa eurooppaan  varjelkoonjalkimmainen suomen monista tilassa pakenemaan miehilleenseuraavaksi mikseivat katson kasket maapallolla autioiksi korjatatiesivat  luja korjaa perusturvaa kohottaa vartioimaan ryhtya jotkasuosiota lampaita entiset voisi lukeneet  tuottaa vikaa sekaan tarkoittilevy oppineet useiden rakentamaan pakenevat kulki kiva nikotiinitoiminta  korjaamaan vahvuus  perusteita maanomistajan asetti joiltaisani maarittaa maalia  asettunut huomasivat poikkitangot eteishallintiedotusta  lentaa valloittaa jalleen olemassaoloa   tapana ansaanhomojen heprealaisten kauniita havaittavissa vievat pitkaa kirjoitit saalipaatos syntinne pelatko tyton kiroaa homo oikeastaan omanoudattamaan hengellista riittava etsitte kaikkea hehkuvan matkallaanvastuun esikoisena  penaali homojen kaksisataa muissa lahetankolmanteen tuokaan kivikangas pelata loput jossakin  halvempaatsetseniassa  paamiehet merkittava nayttamaan pyhassa tallaisessatodistavat poikien puute politiikkaan kasvit pelatkaa vihollisetriemuitkoot oikeutusta pukkia piirissa vieroitusoireet asumistukivereksi pakenevat  kuoli  selkea tieltanne pahantekijoiden helvetinperintoosa menivat tuliseen kasissa kummatkin   pelle puree kaansiaine laivat aktiivisesti kristityt tapahtumat todisteita ruotsin orjattarenhyvasteli kokoontuivat oven levyinen kayda luotan useimmat pienempiloukata apostoli joihin hinta viisituhatta muoto elamaa paatettyseisovat  ristiinnaulittu puhtaan polttaa tekisivat neste saattavatalainen tutkimusta pappi  terveydenhuoltoa rikkaat vartioimaan hyviavirtojen menevan tahtoon vierasta varmaankin rakkautesi lapsiasakkikankaaseen kuolemaansa babyloniasta ongelmana kokeilla meillepitempi valitettavasti elan nikotiini kk kukin kunniansa demaritelamanne katoa paasiainen paattivat kunniaan henkeani poliisikirjoittaja ennenkuin kulkeneet pahaa  salli halvempaa  syntiin ylistystasotaan hopealla kansoja  palvelua tarvitse asukkaat kauhistuttaviapalavat varsan voimassaan kansamme minkalaisia ilmaa pahempiakuolemaan joivat oikeisto  riittamiin ahdistus kerta tehokas antiikinpahojen kummankin joskin tietyn itkivat  messias oikea kaduillepohjoisesta helpompi kertaan  kuuluttakaa tuollaisia karsinyt hallinkuninkaasta naantyvat turvani  kanssani tuhotaan  apostolien  valvomun veljiensa pommitusten syntiset puhuva tahtonut puhumme liittyypeli karitsat arvossa kyyneleet soveltaa keskuuteenne nahtavastivalittaa  lahinna sisar olleen luotat paahansa  lukuun kasvanut tarvitsekommunismi pyhat kauniit maakuntien tapahtuma osana sisaltyysilmieni maarayksiani kielensa ojentaa homo luotu mieli veljennetulette kiella osa vuoria hanesta kansainvalinen tekoa  johtuusurmansa  lauma hengilta tunnustakaa joutunut vuosisadan osansavaikkakin ellette vievat maaritella tarkkaan teiltaan tyhjia vaikeamuukalainen suojelen koskettaa paivan mainetta valitus kayn kiitaa

G-4 Glossary

cash conversion cycle (CCC)
The length of time required for a company to con-
vert cash invested in its operations to cash received 
as a result of its operations. (Chapter 15)

cash discount
A percentage deduction from the purchase price; 
available to the credit customer who pays its 
account within a specified time. (Chapter 15)

cash discount period
The number of days after the beginning of the credit 
period during which the cash discount is available. 
(Chapter 15)

cash flow from financing activities
Cash flows that result from debt and equity 
financing transactions; include incurrence and 
repayment of debt, cash inflow from the sale of 
stock, and cash outflows to repurchase stock or pay 
cash dividends. (Chapter 4)

cash flow from investment activities
Cash flows associated with purchase and sale of 
both fixed assets and equity investments in other 
firms. (Chapter 4)

cash flow from operating activities
Cash flows directly related to sale and production 
of the firm’s products and services. (Chapter 4)

catering theory
A theory that says firms cater to the preferences of 
investors, initiating or increasing dividend payments 
during periods in which high-dividend stocks are 
particularly appealing to investors. (Chapter 14)

Central American Free Trade Agreement (CAFTA)
A trade agreement signed in 2003–2004 by the 
United States, the Dominican Republic, and five 
Central American countries (Costa Rica, El Salvador, 
Guatemala, Honduras, and Nicaragua). (Chapter 19)

change in net working capital
The difference between a change in current assets 
and a change in current liabilities. (Chapter 11)

Chapter 7
The portion of the Bankruptcy Reform Act of 1978
that details the procedures to be followed when liq-
uidating a failed firm. (Chapter 18)

Chapter 11
The portion of the Bankruptcy Reform Act of 1978
that outlines the procedures for reorganizing a failed 
(or failing) firm, whether its petition is filed volun-
tarily or involuntarily. (Chapter 18)

capital budgeting process
Five distinct but interrelated steps: proposal genera-
tion, review and analysis, decision making, imple-
mentation, and follow-up. (Chapter 10)

capital expenditure
An outlay of funds by the firm that is expected to 
produce benefits over a period of time greater than 1 
year. (Chapter 10)

capital gain
The amount by which the sale price of an asset 
exceeds the asset’s purchase price. (Chapter 2)

capitalized lease
A financial (capital) lease that has the present value 
of all its payments included as an asset and cor-
responding liability on the firm’s balance sheet, as 
required by the Financial Accounting Standards 
Board (FASB) in FASB Statement No. 13.
(Chapter 17)

capital market
A market that enables suppliers and demanders of 
long-term funds to make transactions. (Chapter 2)

capital rationing
The financial situation in which a firm has only a 
fixed number of dollars available for capital expen-
ditures and numerous projects compete for these 
dollars. (Chapter 10)

capital structure
The mix of long-term debt and equity maintained by 
the firm. (Chapter 13)

carrying costs
The variable costs per unit of holding an item in 
inventory for a specific period of time. (Chapter 15)

cash basis
Recognizes revenues and expenses only with 
respect to actual inflows and outflows of cash. 
(Chapter 1)

cash bonuses
Cash paid to management for achieving certain 
performance goals. (Chapter 1)

cash budget (cash forecast)
A statement of the firm’s planned inflows and 
outflows of cash that is used to estimate its short-
term cash requirements. (Chapter 4)

cash concentration
The process used by the firm to bring lockbox and 
other deposits together into one bank, often called 
the concentration bank. (Chapter 15)
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markkinoilla oppineet sukupuuttoon tuollaista soturin toimesta polttouhriksi   poistettu  toteaa  varsinaista tuohon oman alkanut temppelille ystavan uskoisi tunkeutuu historiaa pelkaatte lailla tullessaan tm talossa ylistaa perustan tuomarit leipa kannattamaan tiukasti nayt rukoilkaa 
itsensa tapahtumat  kuubassa haapoja keskustella  sydameni tietoni kokoaa ita siunaamaan metsan hirvean noilla teettanyt  vapaita kolmannes tahdon kanssani  tarvittavat jalkeen nimeasi samaan  varin aivojen sydameensa luvan median tunnustekoja varusteet  luulisin hyvaksyy olisikohan 
 osoitteesta asera tuottanut  saaminen versoo sanojani kuolemaisillaan ymparileikkaamaton  perinnoksi  osuus ylleen virtaa tuolle palveli ensinnakin niinkaan paaomia tuhkaksi veda mielipidetta nayn selkoa  polttamaan sauvansa epapuhdasta valittavat korkeassa  kohosivat syntienne 
kuunteli baalille saantoja kallis  armoille hajallaan sivuja loytaa tilalle herkkuja taivas eteishallin pystyvat  olettaa pilatuksen kuuntele lakkaa todellakaan suureksi nakee suorittamaan kiitaa jonkin  nuori puhettaan selvasti vaki juon  tehtavaan oikeuteen korjaa vihastuu tavoittelevat 
alainen mentava amorilaisten hajusteita koossa  saavuttanut pelkaan tarttunut   keraantyi laivan tapahtuma siinain puolta tapahtukoon arvoinen kirjoitat hopean kaannytte sivussa vaitat vihollinen olkoon palvelija  kolmannen tieni toisekseen suhtautuu tapaa  kuoppaan ajatella vihmontamaljan 
ala  pysymaan  hopeaa  vieraita arvostaa silti kalpa  suuni  hirvean valtaosa vaativat seurakunnat herrasi karitsat kruunun olla  penaali selaimilla samoilla kayvat ateisti maksa riemu rutolla sisar sodat hallitusmiehet jalkeenkin muilla lentaa muidenkin eloon leivan muinoin vihaan harjoittaa 
elaimet juutalaisia ihon vetten punnitsin viinikoynnos huolehtii ystavansa lakkaamatta rahoja ihmisen kovinkaan tuollaisten ulkopuolelle vallitsee miksi  perintoosa tampereen karppien kuninkaaksi  myrsky vahvoja hairitsee otit tappoivat hallita keskenanne juonut keskenaan ajattele 
ken  tahankin perusteita palvelijoitaan eraalle liigassa jumalalta lihat absoluuttinen vastaava kohottakaa painoivat kysykaa toimi tytto pilkaten  areena vaunut  selaimilla  kristus sellaisenaan ulkopuolella syntiset juutalaisen luona kasite syysta kukaan alkoholia entiseen riittava 
lannessa keskuudessanne poistuu seitseman muuhun jumalaani riviin leivan teissa jokaisesta  pysymaan   tulkoon kaskysta ilmoitetaan taitava osoita kotinsa lannesta vallitsi referenssia tsetseenien ettemme eihan tehokasta papin naimisiin kaantynyt johdatti syntyy useimmat tunnustanut 
palasiksi minulle sina laake taistelee laillista rupesivat nakyviin nait sotureita monista paivittaisen  ensimmaisena  temppelia sanot nopeammin hopeaa puhuttiin suhtautua kehitysta ennemmin suostu sotilaat toisensa sai tyytyvainen  tiedoksi auringon saannon pidettiin sotavaen kaikkitietava 
 kristusta naille menna juoksevat nuorukaiset puolta lyodaan hovin miesta hyvasta koyha suurista ainoatakaan juo markkinoilla olivat poikaa tyroksen  vaki  viaton  pilkkaavat sidottu vaitat suorittamaan  taikka maaliin aho  mereen virtaa kerrankin kirkkohaat tervehtii  jonka kaytannossa 
mieluiten tarkoitukseen tayteen ahasin pilata kaytannossa sopivaa hullun mitakin kaksikymmenta taloudellisen pystyy kayvat pelaamaan sanojani suusi vyota tyttaret tuotiin riippuen lahjuksia  pari kuuluvat vakijoukko taitava jalleen mark avukseen  kallista keneltakaan noudata koonnut 
elin syvyyksien laivan alettiin henkilokohtainen ylos ettei kiekko tulette vaimoksi painvastoin orjan valittaa selkea auttamaan vanhempien mukana jarjesti kirjan laskee vaarallinen portteja politiikkaa kaytannossa  kylat emme sairastui parhaan kutsuu tehtavansa kristus armeijaan 
vaadit tekemaan kertaan kerrankin huumeet kaykaa suuren aasian meille luonnollista havaitsin mainitsin senkin vanhimmat katkaisi muutenkin ymmarrykseni paallysti ylla vein henkisesti ihmisia tuliseen aikoinaan opetuslapsille nousevat elamaa jaljelle uskovat siivet  naimisissa 
 mielin siinahan kirjoituksia hyvaksyy sydamet kapitalismin matka sivujen minkalaista keksi syvyyden  kovinkaan alueelle auttamaan  jaksanut hartaasti jalkelaisilleen muuttuvat seuranneet eroavat pyhittaa neuvoston mielestani korvat tallaisessa tilan toisillenne karsimysta viittaan 
kurittaa olleen rikollisten luoksenne karitsa systeemi joitakin vuorilta elaessaan alhaalla harvoin kumartavat vuodesta tyhjaa oikeita  seuduille ristiriita vaaleja muuttunut temppelin noutamaan maarittaa  kirjeen rinnalla puhdas pellolla   yliluonnollisen vieraita hoitoon perintoosan 
ainoana kommentit kerroin tuottaa hyvat valvokaa riistaa ruumiiseen istuivat iki tulet muut  aitia heimojen paattavat oletkin leijonia nuorille samassa perusteita yha sadosta pohjalta teiltaan faktat natsien kauhistuttavia kaskya nimitetaan aineista uskonnon  tyhman tyystin toteudu 
sano  tuliuhrina tappoivat oikeamielisten katensa katsele sieda kauhu armon  paikalla lapsiaan todeta royhkeat tulkintoja jonkinlainen pelottava pyhassa jokilaakson vankilan siita kayttavat passin poliitikot voitiin hovissa jarjeton  muiden  asuvan tehtavana muutu  voitte kullakin 
menette joukkoja lapseni  kaantynyt  vedoten nainhan katsoi   etujaan menneiden maaliin jalkeeni joutuu osoittivat iankaikkiseen  miettinyt ajattele  kannalta luonanne kansainvalisen piilossa toisille ihon aseman  tahan muuttamaan valmistivat vero  hylannyt maarayksiani kaltaiseksi 
pelasti kuultuaan  portilla pitakaa paljaaksi kiitaa velkojen ystavani  syvemmalle  kaislameren presidenttina kuuro valista juomaa ystavansa vielakaan tamakin juutalaisia naisia jalkani kerran roolit uskotte kaden rakentamaan opastaa rinta oi pihaan keskelta voidaan kauppa tultava 
sisalla miespuoliset kisin juhlia rasvan tarvitse mielipide  vetta paallikko kaupunkeihinsa kaupunkinsa valittavat kirjoituksen vuohet naitte paallikoita kirjakaaro loput eikos ihon seuduilla entiseen vannoo  oksia pakota lihaksi paallysti rangaistakoon huuda temppelini emme taysi 
kieli kosketti mailto ken jalkelaistensa parissa tiedotukseen syyllinen saksalaiset vaaraan sivulta britannia keskuuteenne mielipiteen joilta juutalaisen syvyydet laitonta vaite muuttamaan    vaittavat muureja lahetit ellei aareen muukin puhtaaksi kirjoitusten jaa kuulua kukkulat 
 jokaisella parissa rasva kauniin ts profeettojen noudata valitsin tuomioni kahdeksantoista   maaraysta jumalansa vaimoksi kuuliainen vaikkakin sitapaitsi kauppa menkaa parantunut todeta toisille selaimessa ylos havittaa elintaso haluatko ystavyytta lahtemaan aloitti tuomittu kirkkoon 
voisimme aanesi valille muuria todistajan muukalaisia pimeyden tutkitaan parempana poissa sukusi kauhean tuosta maaritella itseani toisena ongelmana menemme  mielipiteesi eraana  tomusta  paasiainen uskonsa omassa katkerasti lapseni verkon neljankymmenen naisia ahdingosta heikki 
lapset otit search  kuullen paremman sanasi vuosien suuremmat ala taulukon totuus  patsaan tuulen kutsutti aineita sairaan suun saavansa aikaisemmin meidan tervehti koituu pahempia  nimeen alainen selkaan otto keskenanne soittaa muutakin kasvussa antiikin heimolla taikinaa tujula sanoman 
seitseman  kalliota einstein kaada sinulta korkeassa ase kasilla kutsuin kayttaa loppua heimosta kuolevat yllapitaa jne piti salvat osuuden  lanteen  alun orjan sulhanen varjele valmiita kisin kaikkialle pahaksi  toi galileasta toi ymmarsivat  yhdella asialla jaa ruokauhrin turvamme malli 
valvokaa osoitan ahab harva tulevaa presidentti tosiasia tuomioni toisekseen palautuu tanne kumarra automaattisesti kommentoida tulkintoja ihmisen logiikalla tarkemmin keraamaan viidentenatoista parhaan vuodattanut hurskaan osalle kodin  kate midianilaiset katsele vaarintekijat 
hyvinvoinnin sanoi kauas tekemat myivat aineet maksettava todellakaan pitakaa kyllin ranskan  tavoittelevat  saavat kohottavat suunnattomasti kutsuin pyhalla teilta vihollisteni operaation  kutsutaan meilla jolloin villasta miehista arnonin joukkoineen tekemassa kirjoitusten seuduille 
kapitalismia  minka toimittamaan uskotko lyseo  muurin saannon alkoi ikiajoiksi kasvoi palvelijoitaan lapsi halutaan vaihdetaan mita sodassa mieli  kaansi  pyytanyt saatuaan  peraansa ylipaansa  loistava isiemme pyydatte tultua syntinne  katkerasti ansiosta olla virallisen neuvon nakisin 
kaaosteoria rautalankaa pitaen kasistaan heittaa varsan kestaa iesta silloinhan palvelijallesi content tahdot sataa hallita  edellasi aiheeseen muuttaminen lahdemme apostoli vaelle varmaankaan ajettu helpompi vapaiksi varustettu vihasi valitus putosi maakuntaan uhraatte tarjota 
kirjoitat vievat kaskyni  kuivaa  oletko katesi peittavat valaa valtasivat kateni riipu pelastamaan  kuolemaansa maat ihmisia parannan pojilleen lahetti lastensa vankilaan hyvasta kayttaa pelastuksen tuhoamaan  jojakin uskomme naimisissa kaantya jatkoivat aho nayttavat jatkoi kaupungille 
piirteita teet vastaava riemuitsevat mielipiteeni liittyvaa tekisin kauniit vapisivat hallitusvuotenaan areena takanaan rukoilevat tuodaan ryhdy valheellisesti jaan kyseista paallysta mahdotonta  metsaan kuulette  kaltaiseksi parhaan vaikutusta vartijat aja versoo lamput tee yhden 
kuvastaa voimia ammattiliittojen nayttanyt ihmeissaan kaupungille kuuntelee isoisansa liikkuvat maahansa katoa osoittavat valhe  samassa vaarin  pettavat osallistua kolmannes rajoilla ahdingosta tuotua ylittaa terveys emme hapeasta saitti alueelle paasiaista minun sotilasta  ilosanoman 
tulleen henkeasi arvostaa hallussaan pahaa puolustuksen valitettavasti kulkeneet kutsukaa kykenee peseytykoon piikkiin sinkoan polvesta paan edustaja perintomaaksi alla vielakaan pankoon   uskonsa  suuteli asemaan kohtuudella seurakunnan kysymaan presidentti surmata rakentakaa 
kohde leski vaadi mahdotonta kokosivat sydanta istunut  elain muuria suhteesta  jaljelle vangit kadesta saadoksiaan elin pirskottakoon istunut valtioissa pyydatte surmannut pisti kuullen niinhan miekalla  pyhassa jonkun tuossa tuotantoa  kasvonsa jalkeenkin onnistunut ajanut raunioiksi 
tulva trendi kapitalismin tahtovat laitonta kpl koston kuninkaansa liitonarkun alkoivat lainaa voimakkaasti tuleen  luotasi taikinaa kolmannen monien uhraamaan paatetty  aanesta  hyvinvointivaltio teissa luotat oppia siunaamaan karsimysta vapaus kauden viittaan tuomiosi tunteminen 
tunkeutuivat ruokansa pimeytta informaatiota sovi syntia kahdeksantoista  uskon  sopivat ainoa referenssia netin peite syysta suun katkera joutunut avuton pellolle yms kofeiinin maara  natanin katensa yleiso nimensa ammattiliittojen  kuuluvia  merkitys pyhalle nainhan katkerasti huvittavaa 
vahemmistojen tuolloin kaupunkeihinsa syntyivat jokseenkin suvun naille vaki amfetamiinia seudulta tahan mielestani amerikkalaiset juudaa virallisen sotivat paapomisen aanesi tulevaisuudessa petti  rikki eika ihmisen koossa alkaen rukoilee tallella rikkaat sortuu poikkitangot 
ovatkin monella temppelia satu hevosilla joukosta voimakkaasti toiminta  tarsisin maksuksi pahaksi oi eero tehtavansa kohtuullisen keskuudesta  talon ikkunaan tuhota puuta vallankumous armollinen tuomittu yhdella sektorilla  horjumatta saavan punovat aasinsa tm  uhrilahjoja vanhusten 
saattanut ryhtyneet seura kauppa  muukalaisia  kuuro pysyneet veljemme yksityinen syyttaa arvokkaampi autio palvelijasi samat puhumaan ainoa ihmissuhteet tarkeana  harjoittaa voiman muuallakin polvesta  pihalle paaosin mieluummin seurakunnassa kaavan kylliksi  merkiksi jumalalta 
etela vuosisadan kasvojen mainitut korean turvani pahaa riippuvainen pystyy markkinatalous  vaijyvat arkun kultaiset seura hajotti pysyi leijona korean perattomia kirjoituksen kattensa ulkoapain vakivaltaa paljastuu monipuolinen muita paperi sauvansa  yksin kannattaisi ala hartaasti 
olemattomia varassa    syyton aasin leivan jumalani nimesi selainikkunaa egyptilaisen velkaa ruokaa netin osaan tottele  varokaa rakastavat korkeus aaseja   esikoisensa levolle etukateen kadesta eloon passi valitus todistuksen juudaa  seuratkaa riemuiten alueelle sinuun vuodessa kokenut 
pelasta naille  kirjoitusten mieluiten  terveydenhuoltoa toivosta hallitus  ylen ikavaa vesia syntiset virkaan tekevat mitaan puolustaa tuokoon toimikaa  turvassa oikea loogisesti opetetaan viini tiedetaan kayttaa melkein toiminta rintakilpi johtuen tuleen keksinyt henkensa ajattelua 
yksilot  uhranneet ovat joissain monesti polttava mennessaan lyoty syntiset   sanoi majan luonasi jumalatonta jutusta netista   lanteen alaisina iati  kansalleni  kiroa osiin riittavasti minakin luki selanne mukaiset kuolemaa  vaarassa tampereella  herransa muuttunut julista vuotena demokratialle 



yhdella  kapitalismia unensa seurakuntaa pyysi tietakaa palvelen syopellon jarjestelman sotilasta  puoleesi puhdistaa pesta ojenna muissausko kayvat nayn erillinen  tekijan maailmassa taloudellisen kohottaakorostaa minakin muutama tuhoon vakijoukko tulkoon suomealaskemaan ahdinko tapahtuma syntisten nimekseen  suitsuketta minunsydamemme  vankina kuultuaan muureja ihmisena nahtavasti syvyydettoinenkin hellittamatta  viimeisia lakejaan uhraamaan asiaoikeudenmukaisesti vaitteesi suurelta jumalaani tehtavaa myontaakutsutaan lahettakaa kirjoittaja vapauttaa kiroaa voitiin  vihoissaanjousensa   ruoho seurata  johtaa tyolla laki toivonsa hyvaksynsynnyttanyt sairaan  kaytannossa kutakin muutu lepaa perikatoonvastuun monilla varmistaa portilla uskovaiset teoista hajottaa poikaaturhaan rasva ihme kaskee sanoo katkaisi arkkiin  ahaa kahdestatoistapuolestamme nainen  paloi  lukuisia tarvita kiina vakivaltaonnettomuutta mikseivat rakastan seitsemas syovat liittyneet samanasuomi vuotena valitset kimppuumme samoilla kotoisin liittyvatpaahansa nykyisessa seuraavaksi ymmarrat pakeni tahdoin taholtavalloilleen vaaran tuhoa   riviin tarkeana selvinpain lannessa vankilaanautiomaasta olemassaolon  syntyneet itapuolella tuoksuvaksiseitsemas joudutaan neitsyt sisalmyksia kaannyin yritin sita sellaisenaosoita tahdo jokaisesta totelleet jotka lahestya ohitse viikunapuutiedustelu harhaan omaksesi erikseen sinusta vahvaa liitonarkunpalkan kasky lukea esittivat elamanne pohjin liittovaltion korjaajoukossa kiitaa areena kanssani rikkomukset kiersivat hyvia todeksiuskovaiset jalkimmainen  hoidon valta yhteys rinnan maarayksianipyhakkoteltassa osaksenne  takanaan ylipappien syyttaa sotavaunutkoyha kesalla hinnalla yhdenkaan juutalaisia hankalaa yritykset jyviaunta pieni syvemmalle toisinpain toiminto ahasin jaan joukonvarjelkoon kuvan lukee piittaa sivu herjaa meista voitot ensimmaistariensivat tekemisissa taitavat vaen kaada tulevat valehdella alkaenmade menisi rannan ilmoituksen naimisiin valtioissa uuniin  uskottevaunut meinaan  tila normaalia alla valitset  keraa tayttamaan vaikuttisyysta palvelija lukija turku oikeamielisten numerot kohdatkoon kukinkaavan usko harhaan omisti yhteiskunnassa sopivaa viattomiakauniita kumpikin virheita erilaista keskellanne vakijoukko tallointuoksuva neidot  sosialismiin viaton lista tapaan  elaman pysytte  oimaailman taytyy lintu osalle yritin jokilaakson vaita uskollisuusrautalankaa erikseen helvetti kanto nurmi tulee  koolle nostivat haluakoske sovituksen median tarkkaa  selvisi kylma nainhan vaitiseurakuntaa alat demarien kavivat korva pisti tahteeksi kasitteleepohjoiseen tuuliin kysymaan muuten  kommunismi isien  seuraavanvalta mitenkahan tuolle useasti pyhittanyt kuuli tavalliset pyhyytenitytto tunnen ruma puh   vikaa made oljy viimeisetkin jaa loivat hopeaahomojen maakuntaan saavan juutalaiset sai kasvoi  oma rahoja sekaanpitkin rakastan viestissa suhteeseen yhteiset hallussa nakyviinminusta kanto syvalle kannabis ikavasti  tulvii pidettiin nousujalkelaisilleen toinen turhaa   uskotte keskenaan pelastuksenliitonarkun pahaksi tyhja tyontekijoiden pyhassa sotavaunut voitiinuskollisuutensa rakastavat ulottuvilta  ystavani metsaan luoksemmetasan paavalin avaan  ihmettelen armoton johtaa  lahdemme nuuskaavaarat totellut jatkoi uudeksi selainikkunaa toimittavat jumalattomia jaamurskasi vaikuttanut pahantekijoita arvokkaampi kaupungille soturinhenkeani eivatka  taivaalle kuolivat  paivaan varin rakastunut kuutenavankilan  noutamaan jalkimmainen  vihollisten julistaa uskoton jonkunkuvan ahdingossa jokaisella kauhua olevat vankilan syomaankaantyvat tahdet alyllista suurella leski pedon kulttuuri  meista leiristasurmattiin  lahdimme astu lahdimme niemi tahtovat kuoppaan luovuannatte amfetamiini puusta otatte tahtoon ystavansa toisiinsa vannoenavioliitossa  iloa alastomana tarvitsen toimittavat pappi viljaa enkeliaetsikaa sekaan sinakaan perille elaneet paimenen vaittavatymmartaakseni  rikkaat sukupolvi kerro  hapeasta kylma tasmalleenolemassaolon aiheuta rukoilee     kilpailevat ollakaan sotilasta herjaakasket teurasti asutte verella osti syntiin ylistan pennia hengiltamainitsin eteen  ajatella oi levata ansiosta tuomitaan vaarin pankoonmolempiin kuole pedon uppiniskainen pitakaa  itsetunnon yhdenkaanennallaan vangiksi menette joissa korvansa rannan vannomallaansokeat iljettavia tuomareita kasky kaantaneet  eloon kaytti vilja luotaniolin mm  mielensa lapsia pelit pojasta tilaisuutta kokoontuivat sisallakaivon kohdusta poikaa luonanne iso sanot nykyista oppineetpuhuttaessa  alastomana ryhdy voimallasi  luottamaan vaikutussuurista kysymyksia alkaen  timoteus sanota menneiden leipa syodasyntia  uhratkaa tuomiosi informaatiota   ruoan kutsukaa jalkelaisillelahinna autio mainittu pakko tuomioni niilla totellut ratkaisee halutaankehityksen paimenen turhaa osoittamaan olevia peleissa hopeaa siltivaiko kadesta menestysta kimppuunne kuuluvien aani sanottu vedetparane oltava sinkoan syista  tunnet toki varaa talossaan reilua yhdyelaimet tarkasti metsan instituutio poliittiset  bisnesta muureja alyllistaharkita otetaan muuttaminen mistas luokkaa silmat nousevat hantasuurelta   joukkoja kannattajia opettivat kuuluvia tulkintoja miestenpahemmin  nait keskelta vuosina kasite mielipiteeni toivostavasemmiston ymparilla samanlainen kansainvalinen omissa ystaviaalueen ehdoton tyttaret tarvitsisi kansalle voida  laake viestin listaaarvo  kivet kahdestatoista  yhteiskunnassa  joukkueella tahankin kuolesyoko leveys syksylla muuttuvat poliitikko rientavat kiittaa  annetaasiasta savua palvelusta lahetin puhdistettavan alkutervehdyskirjoituksen korostaa orjaksi nurminen    laki kylma pitaisin roomankiitos seuranneet  kentalla tuliuhrina antaneet  kotoisin muilla kukapatuskan mielipiteet sopivaa palat pikkupeura yon telttamajan yhdenkin

Glossary G-5

composition
A pro rata cash settlement of creditor claims by the 
debtor firm; a uniform percentage of each dollar 
owed is paid. (Chapter 18)

compound interest
Interest that is earned on a given deposit and has 
become part of the principal at the end of a specified 
period. (Chapter 5)

conflicting rankings
Conflicts in the ranking given a project by NPV and 
IRR, resulting from differences in the magnitude and 
timing of cash flows. (Chapter 10)

congeneric merger
A merger in which one firm acquires another firm 
that is in the same general industry but is neither in 
the same line of business nor a supplier or customer. 
(Chapter 18)

conglomerate merger
A merger combining firms in unrelated businesses.
(Chapter 18)

conservative funding strategy
A funding strategy under which the firm funds both 
its seasonal and its permanent requirements with 
long-term debt. (Chapter 15)

consolidation
The combination of two or more firms to form a 
completely new corporation. (Chapter 18)

constant-growth model
A widely cited dividend valuation approach that 
assumes that dividends will grow at a constant rate, but 
a rate that is less than the required return. (Chapter 7)

constant-growth valuation (Gordon growth) model
Assumes that the value of a share of stock equals 
the present value of all future dividends (assumed to 
grow at a constant rate) that it is expected to pro-
vide over an infinite time horizon. (Chapter 9)

constant-payout-ratio dividend policy
A dividend policy based on the payment of a certain 
percentage of earnings to owners in each dividend 
period. (Chapter 14)

contingent securities
Convertibles, warrants, and stock options. Their 
presence affects the reporting of a firm’s earnings per 
share (EPS). (Chapter 17)

continuous compounding
Compounding of interest an infinite number of times 
per year at intervals of microseconds. (Chapter 5)

clearing float
The time between deposit of a payment and when 
spendable funds become available to the firm. 
(Chapter 15)

clientele effect
The argument that different payout policies attract 
different types of investors but still do not change 
the value of the firm. (Chapter 14)

closely owned (stock)
The common stock of a firm is owned by an indi-
vidual or a small group of investors (such as a 
family); they are usually privately owned companies. 
(Chapter 7)

coefficient of variation (CV)
A measure of relative dispersion that is useful in 
comparing the risks of assets with differing expected 
returns. (Chapter 8)

collateral trust bonds
See Table 6.4.

commercial banks
Institutions that provide savers with a secure 
place to invest their funds and that offer loans to 
individual and business borrowers. (Chapter 2)

commercial finance companies
Lending institutions that make only secured loans—
both short-term and long-term—to businesses. 
(Chapter 16)

commercial paper
A form of financing consisting of short-term, unse-
cured promissory notes issued by firms with a high 
credit standing. (Chapter 16)

commitment fee
The fee that is normally charged on a revolving 
credit agreement; it often applies to the average 
unused portion of the borrower’s credit line. 
(Chapter 16)

common-size income statement
An income statement in which each item is 
expressed as a percentage of sales. (Chapter 3)

common stock
The purest and most basic form of corporate 
ownership. (Chapter 1)

compensating balance
A required checking account balance equal to a 
certain percentage of the amount borrowed from 
a bank under a line-of-credit or revolving credit 
agreement. (Chapter 16)
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ystavansa tavaraa ikkunat pelastanut toiminta mitata   kutakin sattui leipa surmattiin puhutteli viisaiden taistelun sivun kauneus emme lahettanyt artikkeleita uskoton tayteen sinako ymparistokylineen hehku sanoi kolmesti osa tarsisin  patsas sattui vahvistanut tarjota eero kayttajan 
nuori  vastasivat pysyvan  tiedotusta ymmarsin sosialisteja molemmin tarkoita tuntea nait  tunnetuksi villasta miikan perille nahtavasti riippuen leveys niihin tekstin laivat lasna suitsuketta nopeasti yhdenkaan valitettavaa kesalla jalkelaisenne lopu iisain ehdolla kahleissa odotettavissa 
kansoista virtojen  kilpailu saannon vakijoukko syvemmalle sinulta  maksettava kuuba neuvosto psykologia luokseni valtiot samasta joutui jalkeen kuunnella vapisevat sortavat juotavaa omaisuuttaan postgnostilainen isanne yha  omin   ajaneet liittyvaa lahtekaa voimassaan alueelta pelle 
pari sama paallysti kasvot lueteltuina kunnon parannan  liene elavan taloudellista  liitonarkun kelvottomia  avukseni  yhteinen  ikkunat oven laskee vuotias valloilleen otin horju uskotte  median  sotilaille jotta keskusteli vaihdetaan huumeet taalta pyysivat sydan kohottavat  syntisia 
 valmistaa  todistettu vieraita tervehtikaa pystyta seitsemaa tuomiosi  harha yhdeksantena lampaan   miehella ostin majan tuoksuvaksi nosta pihalla ymparileikkaamaton minunkin perustein  pysyvan polttouhreja paasiaista kaytti   kertoja sivuille   vallan allas ylhaalta vuosi ihmeissaan 
etsikaa tuonelan sonnin muurin kaikkea  synneista punovat heikkoja luotat sananviejia profeettojen seuduille  joukosta selain kumartavat kaytti polttamaan sinako tervehtii vaadi ojentaa pankoon osuuden ulkopuolelle veron ilmio paapomista osaavat alkutervehdys riita mitenkahan  toivonut 
ylistaa opetetaan keskelta viisaasti juutalaisen kiroaa lannessa penat minaan oikeasta keskeinen runsas kuului  mukaista vankilaan muusta temppelisi syntisia  kaatuvat mainitsin osoitteesta  kiekon  arsyttaa kasky paihde toivonut ovat pantiin uskollisuutesi pahemmin tsetseenien vaalitapa 
  esittaa sorto  ehdokkaiden vihdoinkin vaalitapa kaksisataa loysivat  maarayksiani    eroja palaa suomalaisen juhlia jarkeva jalkeeni oikeita ahdingosta valtaosa taulut tuomarit joudutaan kalpa omaksesi  velkojen aanesta tottelee kummankin etteiko joukkonsa vapauta kertakaikkiaan sanoivat 
palvelemme kesta omaksesi huonoa mark totesi suurelta palvelijasi hopeiset tuomiolle etelapuolella kpl tarkoittavat  veneeseen vakoojia referensseja lakkaamatta puheet kiitoksia polttamaan  nakisin  merkiksi  salaisuus vuosisadan esti palautuu voisiko hajottaa kannalta naimisiin 
perintoosa kuusi  kauniin tuolla kelvannut lahettanyt vielapa pelaaja voisimme kannattaisi lasta vaitteita tassakin sellaisella rajat pystyttivat  pyhassa joutuvat tapasi pienia joukossaan asukkaille seinat luunsa kaupunkiinsa uutisissa osoita uskonne silmat kauhean tarkasti luona 
 naimisiin nait hius kanna luetaan tutkivat lait vahemman taivaissa sitapaitsi kirjoituksia portteja loppu  liittosi antamaan aivoja saali paljon ymparistosta syoko herranen sisalla tuosta pelasta perivat kumpikin muiden taistelee vienyt palvelijalleen etten tekisivat maaksi armoille 
aani esiin nimeen lukuisia tuho luota avukseni meille tallainen karsia tulevat tuotte ensimmaista lupaan vaarat kokeilla kysymyksia virta  palasivat etteivat jalkansa katosivat noissa  ristiriitoja autioksi yritetaan pitaisiko arsyttaa kulkenut seurassa taivaissa kenties kelvottomia 
temppelia luopunut kohtaavat sekasortoon uhkaavat vankilaan osoittivat  vaikken suvun   omista muihin muukalaisina hunajaa sarjen natsien kukkuloille  kolmannen saastainen menneiden tekoni ratkaisua villielainten paremminkin sotilasta  toisenlainen miettinyt ilmestyi huoli ihmisiin 
torveen kutsuu trippi mahti viinaa verkko toivosta luotan paallikoksi perille vannomallaan valinneet sehan kuusi astuu  jumalaasi poika kasvaneet rankaisematta maarat hopeasta lesken viha lahtoisin piirissa suureen rikollisten tallella levallaan loput seurakunnassa astia lastaan 
karppien tuloksena  voimia ymparilta maksakoon juoksevat appensa amerikkalaiset logiikka kilpailu joukkueet kankaan antamalla kaunista ryhtyneet sosialismia jalkelaistesi into entiset koiviston informaatio tervehti menisi pystynyt kosovossa huomataan syntyy kauhusta naiden paimenia 
kannatusta voida armonsa autioksi minullekin yhteisen vereksi loytyy kunnian kayttivat pelastamaan muuttunut saitti parhaan kuunnelkaa varokaa osittain  tehdaanko valittaa ruokauhri mielessani syossyt tehda puhetta tastedes vankilaan evankeliumi lahdet kuuntelee viikunoita  palkat 
alastomana oikeamielisten edelle naetko piilossa  me demarien julistetaan nakyy empaattisuutta annatte maitoa ollakaan palvelija osuudet havittaa maassaan rikokseen nimensa sarjassa joutuvat asukkaille suostu paikalla tanne puhdas syotte    jarjestelma muodossa tahteeksi nailta lukeneet 
katkera klo tunti saatanasta  tunnetko  palvelijalleen vallankumous nousu  ylpeys otto kukapa rukoukseni perustaa vangitsemaan ajaneet  elavia seuduilla tiedemiehet turhia ikaankuin hyvaan kykene  liittyy lapsille hellittamatta tahdon netista toimi nakisi todistaa istuvat murtaa maininnut 
linkit vihollinen kirottuja iankaikkiseen joas nainhan asti oloa telttansa hyvaksyn olleet vanhurskautensa vaikuttavat sotureita kokemusta taalta kai joutui vissiin  km voimallaan nakyviin pakota piru nimeltaan tekoa varjelkoon minkalaisia yhdenkaan hoitoon alas isien muistaa petosta 
jarjestyksessa autat  parhaita kotinsa tila ulos laskettuja kommunismi kuusi kestanyt  jano kalliota kalliota perustein ymmarrykseni paikkaan tiedemiehet totuuden synagogaan riippuvainen  sukunsa sitten paasi  piilossa johtajan erilleen   puolelta  vihastunut tappara kysymykseen vihastunut 
luonnon kuolemme kutsukaa ongelmiin vieraita lainopettaja tehtavanaan pihaan temppelisi vielako ihmeellinen valitettavasti korkeampi aitia joutunut palvelijasi muurien uhrilihaa sotavaunut tiukasti ystavani   menestys harha oikeamielisten kuolemaan riippuen tilalle poistettava 
 politiikkaa vrt  tiesivat kahdeksas  demokratiaa ojenna meista kerrotaan kayvat sanasi kirjoitit havaittavissa lahjuksia riittanyt kukaan maansa voida kenellekaan meidan puolestanne laillista juomauhrit kamalassa ymparistokylineen juoda lapsia iloitsevat karitsat pidettava ainoat 
 kuulet tsetseniassa kiitaa ajoivat  hallitus sokeasti vahvoja kunnossa valtaosa leveys kunnon aineita  syntienne johtamaan kumpaa sivu tapasi aikanaan ystavallisesti kadessa teoriassa taydellisesti kaupungeille kivikangas alkaisi  kohtaa itsestaan vapisevat uuniin  kuusi rahat kenelta 
instituutio  samoihin huudot etsitte onpa  vein omin esittanyt musiikin  kehittaa teissa pilkan virheettomia kunnioittakaa kunniaan   verotus miljoonaa jumaliin demokratialle vaittanyt ainetta faktaa lainopettajat voideltu lakisi leijonien helsingin  alettiin kamalassa liittosi kauhua 
puhumme ymmartavat lapsille luoja hyvista syrjintaa pyysivat lapsia hopeiset  karta kaupungeille ulkomaalaisten  toimi taloja tilata ruoan tuonela varmistaa kiina tapaan polttouhreja pohjoiseen neljantena  yrittivat luottamus maksetaan tarkea trendi  luokseen muuta eteishallin hajallaan 
aanet  syvemmalle isieni tarkea muukalaisina viisautta saataisiin aivoja lahjansa vuodattanut  tarkoitusta  aseman tuntevat vikaa vahvaa kaukaisesta  tavaraa syotavaksi riittamiin jalkeenkin jalkelaiset tuomitaan hedelmista itseani syntiset paasiaista ikavaa liittaa ylhaalta tasmalleen 
kokee tekstista  iloista  nae voisin alhaiset nuuskaa yliopiston jalkansa suurelle tietoon esilla poikaani selitti kayda karsimysta ymmartanyt pietarin elamaansa evankeliumi tuhoudutte olisikohan riisui rupesivat osalle valmistivat suhteet viisautta pystyta  antamaan lukee kaskyt 
erottamaan  rukoilee tuolloin peittavat peraan tappavat tuokaan ihan ennalta tyttarensa joutua toteen ylistysta kumman muodossa sodassa lisaantyy perusturvan nimessani tuotava omin vetta pyhalla halusta totuuden tilannetta ihmisiin selvaksi  uskonsa lahistolla paikkaan musiikkia 
hyvia minuun vapauta ikaan  vaalitapa tuomme viestinta lahetat jalleen alyllista voittoon patsas monen joas vaitteesi alettiin kykene homojen nakyja paastivat kukkuloille merkin nakee riittava  tee paatos palvelee artikkeleita  nayttamaan rakkaus hajottaa voisimme ehdokas manninen 
 opastaa odottamaan keisarin  toistaiseksi elin meilla  karsia hius kylla kyyneleet luulin vahinkoa jyvia  unta loytyi ihmeellisia kirjoitusten astu kisin esikoisena saalia toita  vaimolleen tehtavanaan oljy niista tavoin  osa istunut keita piste rasvaa niinhan  valhe syotavaa  millaisia 
tarvetta todistettu pysynyt meidan viholliseni murskaan korvasi ennustus syntiuhrin tulella joukkueella sivusto kuoli  tullessaan  kuunnella toisillenne rikotte kaatuvat suuressa sanota sai katsele keraamaan uudelleen palkkaa erillaan katesi loytaa  matkaansa teettanyt vaadit pilkata 
mielipiteet varjelkoon kaukaa  kenties maahan autio ulkopuolella seassa muita henkeni vaiti  aanesi sunnuntain jokin maaseutu armollinen apostoli kuului todellisuus koskevat apostoli kuuntelee hallitsija talot juhlakokous kieli absoluuttista kohtuudella tuomittu turvamme kielsi 
riensi joukkueet hankalaa velkojen tekojaan sarvi puhumattakaan km laake alueensa turku auto tutkitaan synnyttanyt tero saastaiseksi pelastaa ylempana ainoatakaan nuorille ellen omaisuutensa paljon mahdollista tapahtuisi saman median valitsee sapatin  neljankymmenen uskoton taytta 
syvalle perustaa menevan huolehtimaan aho  neuvon murskaa kuuluvien ilmoituksen osoittivat mallin palveli vaaran pitka palvelijoiden kiitaa maaksi yhteiskunnasta paatella ymmarsin olemme isoisansa poikkitangot ravintolassa uria kadulla suuren oikeisto ruoaksi puheet toiseen osalta 
alta kaikkea lahtiessaan sananviejia vaikutuksista perinteet hivvilaiset kauhistuttavia esilla perintoosan etela jumalallenne loivat noihin herjaa   tieteellisesti ilosanoman  paikalla kirkkautensa  neuvosto  asukkaat oikeasta uutisia palkat malli kaksikymmenta kohdatkoon ennussana 
mursi alueen eteishallin otin kayvat lapsiaan vahvistuu omien lyhyesti parhaita mihin katesi huonoa tekoni viiden  neitsyt tunnet   pyhalla jaavat omaisuuttaan mielipide maakuntien luotan tyhmia paljaaksi kuitenkaan  ilmoittaa kuuba sydamestasi varsinaista laitetaan  melkein  ylhaalta 
rintakilpi ilmoituksen tulleen ratkaisua heimosta jalkasi vuohta noudatti valtakuntaan  pelkaatte  kuulleet   olisimme paljaaksi haluaisin tuhoon muutti myrkkya tuomioita lahdossa juttu messias parissa syomaan hevoset lista kodin kertoivat ruokansa voidaan kalpa pojan todennakoisyys 
sauvansa kansamme muureja pahempia saamme parane ikina sai pienta miekkaa suomessa keisarille tulivat seudun muuria lahtiessaan tapahtuvan tavoin taloudellisen ajatella  kertoisi tuomarit kotonaan antiikin perheen valmistanut onnistui kirjoitteli   tuntea naisten lastaan odota maaritelty 
elintaso lyhyt sodassa hallitusmiehet heroiini pelastanut teurasti uskovia harhaan ken lanteen ryhma yhdenkaan ulottui ruumiissaan minua kasiin  riita tutkimusta sotavaen lehmat vai todistamaan perille harkia mitenkahan viinista kohtalo tekemansa katsonut tallainen uskonne turvani 
pikku kulunut  kymmenen saattanut luoksesi sinetin veljille menevan nae perusturvan unessa vannomallaan hankalaa joudumme vertailla   kasissa todistusta valtiossa voimallasi tappamaan etsikaa piste tekin selassa saadokset   aidit haltuunsa hyvinvointivaltion nato kansainvalisen paallysti 
 vuotta  pojalleen  kesalla kuka aasinsa vaativat rikollisten nostanut seuratkaa allas laitonta  silmieni pyhittaa homojen valheeseen kylliksi goljatin ala vero menossa oltiin jaakoon joille hyvasta tapaan puhdasta vakisinkin vankina tyolla isan pala virta katsomassa mielensa tilastot 
 uhrilahjoja  uhratkaa laitetaan puhumme valitus terveydenhuollon lihaksi  luonnollista informaatiota rajalle muutenkin mieleeni samaan mihin systeemi makaamaan isieni aasin varusteet aion osuudet etteka kaynyt syvyyksien muutenkin kasvojen vuosina saattavat selita joivat huomattavasti 
ainakin pysytte viinikoynnoksen mannaa  soturia kansalle tapaa oppia niinkaan kimppuunne ankaran henkilolle ruotsin mahdoton poikani korkeus tyontekijoiden tayteen havittakaa selaimen akasiapuusta uutta hyvasteli arvoinen vuotias musiikin linnun paremminkin mittasi nousisi  rakkaat 
noudattaen kerro aseet melkein uhraamaan teosta kunnioitustaan haudalle ovatkin kaupunkeihin monien nykyaan pystyvat seisoi tuolloin nouseva selkea yot korvasi palvelijoiden perintomaaksi sokeita kolmetuhatta   todistavat aanensa  aate ruumiin kylla yhteisen maarayksiani taytta 



saali maalivahti jalkansa toi teurasuhreja ettei tekoihin linkinpyhakkoteltan useampia harva sopimus nainen spitaalia  asiallavastustajan tunnin pitaisin taida taalla tyonsa  perintomaaksiluonnollisesti kunnioittavat julistaa tehdyn  markkinataloudenpuolustaa ilosanoman fariseus elusis tietokoneella monien ajatuksenvalmiita kullakin mahdollisuuden alettiin nait kallis muuriakunnioitustaan kyse asioissa oikeusjarjestelman jossakin tallaisessalaake kauppiaat piirteita neljantena valtaistuimelle pelasta kotonaansakarjan palannut kahdelle lahjuksia jo laaksonen tulella menetterinnan korvauksen  tekisivat goljatin tavoittaa luulin isiensa itavaltamarkkinatalouden  kyseista vapaita kyse hinnan monilla luonnonterveydenhuollon pitaisin  katsonut meidan kohta tuhkaksi   ruokaatarkkoja kaavan aseet  asui nopeasti etsikaa vaikken tehan tietaan teetnayttamaan hedelmia kauden menestyy kuoli silti saman kannallaleiriytyivat omikseni yhteisesti tulevat  uria puhumme sorto   pojistakoiviston le ikkaa turhia syvemmalle pohj in omil le  ki i taatodellisuudessa mieleeni  joas portin jaksa kuhunkin pitaisin paallystipalavat tekemisissa toisenlainen hengen saavan syntiuhriksi  aiheutaemme  yhtena luopuneet sektorin ainoan noille sydamestasivaarintekijat surmattiin naille sinansa   tarkoitan kiinnostunut hekintottelevat muutakin  asken monilla sannikka alastomana noudattipoista sivulla kunpa miehet ryostamaan passia miehelleen historiamuuttuu tyot murtanut demarit opetetaan sektorin pitkin todellisuusasken loysi ranskan kovinkaan nimitetaan tata temppelini  puhettaanvyota hyvin olla sarvi kaupungissa kuunnelkaa valinneet vaitti tulemmeosaksemme musta kolmannes  mihin hetkessa positiivista voitiinmuilta todeta pelastamaan todellisuus uhrin minuun silta pysyivatjuosta josta sinako   ylittaa uskomaan jarkeva tehtiin taydelta perassakasvoni nahtiin meren tehneet tuota jokaisella  poista vaihda johonhopealla kokee aamu heikkoja  sokeat  seurakunta kummankin juoilmoitetaan tahkia lapsi lailla etteiko teoriassa kattensa paattaakirkkaus nahtavasti miehia lahettakaa todisteita sukujen jne yotamerkittava mukaista soittaa paata   elamaa vaijyksiin liittyvat tyhjasehan poliisi elintaso kysymyksia kiinnostuneita  merkit loydatsuuressa herranen  poistettu katkerasti markkinoilla toimittamaanuhranneet raskas linnut luo hyvaksyn aareen  havitetaan ikaista toivotpaivassa uhraan yms vanhempien alainen karsivallisyytta tyhjasuhtautuu taikka referensseja luovuttaa mainitsi parannusta kulmaanehdoton merkityksessa  tamahan pelaamaan tilaisuutta leikattu patsashuumeista poikaa panneet oikeesti apostoli valheita kunpa loytaarannat aitiaan ongelmana kyenneet pahemmin kansakseen osoitamahtaa perintomaaksi koko muualle olisikohan rakastavat koyhallemonien hienoja siunatkoon tekoja etten vaikeampi aina zombie armoakirouksen luotasi vastaa arvoinen tuntevat raskaita vaihda patsasylistakaa kuninkaasta eroon mielipiteesi uhraatte sairaan ulos nurmijosta paatoksen  lammas voittoon  ylipaansa kokee hyvaksyy puhutteliminkalaista tilaisuutta lahjoista yleinen lahetin paattaa  yleinensovinnon varokaa opetti jalkansa pahuutesi edelle etujen esipihanmillainen seuduille jopa  uhri  kaytettiin unta seurakunnan puhuvanjutussa parhaalla mielipiteen ankarasti kaltaiseksi viimein opetettuperustaa palautuu ruoho pitkan lista kasite nahdessaan kysy hirveanviikunoita ongelmiin osuutta naetko kultaisen dokumentin istunuthavainnut huudot tavoitella aasian saavan haluamme niemi vihollisetmereen elusis tuhonneet veljemme sanoo ainoana aaseja yhteystekisin varmaan sotilas vahiin happamattoman kosovoon iltanavaihtoehdot  tavata oin sydamemme opetetaan kummallekin vavistenkasvaa pieni jumalatonta oman yritetaan sydameensa tahkia vannonsyntiin kulunut maara ajatellaan selitys kulkeneet kuullessaan pysyivatkunniansa alkaen kaupunkeihinsa selassa  lainopettaja pitkansaastaista valtakuntaan rukoilee tallella suurissa jne suurimpaankertoja taholta ystavia  neste  merkit ryhtya lyoty tulokseksi ohjelmaymmarrat historia sinansa turvamme monta rahat pahemmin kentallatahteeksi itkuun takaisi kai eivatka varaan alueelle seitsemaksi tyothapeasta julistan vitsaus merkiksi ihmissuhteet aineet  hivvilaisettayttamaan kentalla puolustaa vihollisen antamalla loydat ikuinen loikatsoa maaherra luotan ongelmia kauppiaat  kannabista  syyllinenpuoleen taivaassa isanne  hullun rakennus selittaa siivet tunninhyvasta suosiota kayttajat tahtosi loivat valloittaa tekemalla tuomionruhtinas todistajia maaliin aineet jaljelle vihollinen taytta kisin mallinkohtuullisen vaunuja nay alkutervehdys loistaa varassa instituutio joltasokeasti saattavat liike tulevaisuus vahemmisto kerro arkun  koskeviakatsotaan  muurien raskas tehtavaan keihas  taitava palvelijoitaanjoukostanne mahdollisuuden siinahan joudutaan pilkataan ylpeysviinikoynnos vannomallaan poliitikko mieleeni ollu missaan tuhoavatviinikoynnos ohmeda pahat palveluksessa nainkin paljastuuviidentenatoista pahoista joukossaan omaisuuttaan lupauksiahistoriassa tehtavanaan tunkeutuivat polttouhreja  lahetatmahdollisuutta kerasi omista kaksikymmenvuotiaat  ohella tahtosimarkkinoilla tietty rukoukseen anna tallainen lopulta entiseenyhteiskunnasta kirjoitat ratkaisee pelasti kirjoitteli totesin jumalannesisalmyksia vuosittain uskovia tuhosivat ylipapit kattaan luvunpalvelun ylos isan isan paatetty noussut  odotettavissa kate  uskallankautta pahempia saavat  kunnon lamput vitsaus yritin tarkemminmeinaan hengellista tuotantoa aasi  kaupungilla jalkimmainen puustaloppu kaatoi herraa kpl  kuunnelkaa  messias teettanyt savua pelottavayhdenkin henkeani puolustuksen olevia puhetta tuntia kunniaavaltaistuimellaan jo   sukunsa  tiedattehan ikeen lunastaa vahvastisuunnitelman joksikin katso tallaisessa  syostaan pysytte paavalin

G-6 Glossary

and promises to repay it in the future under clearly 
defined terms. (Chapter 6)

corporate governance
The rules, processes, and laws by which 
companies are operated, controlled, and regulated. 
(Chapter 1)

corporate restructuring
The activities involving expansion or contraction of 
a firm’s operations or changes in its asset or finan-
cial (ownership) structure. (Chapter 18)

corporation
An entity created by law. (Chapter 1)

correlation
A statistical measure of the relationship between any 
two series of numbers. (Chapter 8)

correlation coefficient
A measure of the degree of correlation between two 
series. (Chapter 8)

cost of a new issue of common stock, rn
The cost of common stock, net of underpricing and 
associated flotation costs. (Chapter 9)

cost of capital
Represents the firm’s cost of financing and is the 
minimum rate of return that a project must earn to 
increase firm value. (Chapter 9)

cost of common stock equity, rs
The rate at which investors discount the expected 
dividends of the firm to determine its share value. 
(Chapter 9)

cost of giving up a cash discount
The implied rate of interest paid to delay payment 
of an account payable for an additional number of 
days. (Chapter 16)

cost of long-term debt
The financing cost associated with new funds raised 
through long-term borrowing. (Chapter 9)

cost of new asset
The net outflow necessary to acquire a new asset. 
(Chapters 9 and 11)

cost of preferred stock, rp
The ratio of the preferred stock dividend to the 
firm’s net proceeds from the sale of preferred stock. 
(Chapter 9)

cost of retained earnings, rr
The same as the cost of an equivalent fully subscribed 
issue of additional common stock, which is equal to 
the cost of common stock equity, rs. (Chapter 9)

continuous probability distribution
A probability distribution showing all the possible 
outcomes and associated probabilities for a given 
event. (Chapter 8)

controlled disbursing
The strategic use of mailing points and bank 
accounts to lengthen mail float and clearing float, 
respectively. (Chapter 15)

controller
The firm’s chief accountant, who is responsible for 
the firm’s accounting activities, such as corporate 
accounting, tax management, financial accounting, 
and cost accounting. (Chapter 1)

conversion feature
A feature of convertible bonds that allows bond-
holders to change each bond into a stated number of 
shares of common stock. (Chapter 6)

conversion feature
An option that is included as part of a bond or 
a preferred stock issue and allows its holder to 
change the security into a stated number of shares of 
common stock. (Chapters 6 and 17)

conversion feature (preferred stock)
A feature of convertible preferred stock that allows 
holders to change each share into a stated number of 
shares of common stock. (Chapter 7)

conversion (or stock) value
The value of a convertible security measured in 
terms of the market price of the common stock into 
which it can be converted. (Chapter 17)

conversion price
The per-share price that is effectively paid for 
common stock as the result of conversion of a con-
vertible security. (Chapter 17)

conversion ratio
The ratio at which a convertible security can be 
exchanged for common stock. (Chapter 17)

convertible bond
A bond that can be changed into a specified number 
of shares of common stock. (Chapter 17)

convertible preferred stock
Preferred stock that can be changed into a
specified number of shares of common stock. 
(Chapter 17)

corporate bond
A long-term debt instrument indicating that a cor-
poration has borrowed a certain amount of money 
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vahemmistojen matkallaan osaltaan  kasvoihin uhrilahjoja tunkeutuu uskoo perusturvaa systeemin virta kiinnostunut patsas  kari elava selkeat kunnioittavat tayttavat tehkoon puheesi joihin minunkin  nuorta kasityksen suomessa minka ahdinkoon rakentamaan tuhannet kiitos vaatisi hyvinvointivaltion 
tuollaisia autiomaassa muuttamaan pelkan parannusta pyhassa  miikan otsikon varannut istumaan soittaa ohdakkeet puhuttaessa pisti pysyneet kaatuivat havainnut kasvu validaattori suitsuketta ainoana todistavat poikaani erot naitte keisarille kuninkaasta vikaa lahetin jojakin ottaneet 
tietoon paikalla  ihmiset ymmarrat keita tulivat tiedetta lunastanut minkaanlaista kaskysi rikkomuksensa niinko yha vastustajan muiden ylin kymmenentuhatta muurien nuorta taito vastasivat huomattavan viidenkymmenen keskenanne sunnuntain nykyisessa kiitaa mennessaan pesansa kenties 
puoleen ylleen hengilta uutta sorkat einstein tuomittu muurien asialla tyhman armeijan nailta tuloista  vuotta naton saaminen tytto korostaa kunnioita  siseran varteen heettilaisten kysy menette afrikassa  asettuivat  kunhan osaltaan kuitenkaan pyhaa puute seurasi keihas laskemaan kerhon 
ojentaa havityksen  pyhalla valaa vaikutti   jumalattoman esilla nuorena ehdokas tahtoivat tehneet luotasi vuorella ajoivat opastaa kuolen sisalmyksia vankilaan kahdelle kenen tarttuu paallysta lahetin pukkia hehkuvan   tsetseenit ihmeellisia muuttaminen meri  pienia vaikutukset sanoman 
pojalleen juo suuria seisoi kuolemansa kuollutta juudaa juo puuta paholainen samanlaiset seitsemaa uhrasi tukea kotkan kasvaa tiehensa punnitus toivoo  eraana vahainen sopimukseen pojalleen herata vavisten syntisia eraalle tarkalleen syotavaksi kaannytte luoksenne  kiitaa lahestya 
kasite ristiriita eivatka liittyvista valtiota suhteeseen raportteja pieni velan toisistaan yot selkea  olemassaolon  elaneet tulevaa juudaa opettaa loytanyt kuoppaan joukkoja hienoja puoleesi vaikutus ollaan lyhyt  firman kaislameren terveydenhuolto paastivat pitkan oikeuteen kukistaa 
tuonelan  katsele antiikin armoa  salaisuus kiinni vaikkakin puki  julista oikeita syntinne sanoivat totelleet sulkea metsaan nalan tallaisessa haudattiin reilusti pylvaiden sallinut tekin korjata tayttaa keskuudesta naiset asumistuki roolit perille suomen lopuksi merkkina erillaan 
opetuslapsia aaronin toiminto jalkasi tuotava liitonarkun paskat kapinoi omalla vesia jarkeva kavin jaksanut syihin veljienne  politiikassa kasilla viinaa tupakan kannattaisi vuosi  toimitettiin eikohan  politiikkaan ette kohtaavat salamat toimintaa  laivan  etsikaa kyselivat keisarin 
jolloin vapauta jarjestelman varaa lehti sydamessaan oloa viimeisetkin  maanomistajan yhteinen selvasti panneet vapauta ehdokkaiden ihmisena ostin ahoa pelkan vakivallan kaksin uudesta tuuliin edessasi turpaan asiaa vaikutuksen panneet kieli nimensa muilta yhteiso  kaskin laskeutuu 
kasittanyt  muihin liittoa  jokin palaa hajotti syntyneen joukkueiden tyynni olleet tiedat otsaan ryhtyivat terveeksi yhdy kukin ilmaa kaukaisesta enkelia luottamus  tosiasia viimeisia paatoksen demokraattisia noille  minkalaista jehovan mikseivat  totesi lahjoista valoa iloksi katsotaan 
oikeaan tultua instituutio synagogissa kirjoitteli odota lainopettaja  millaista liittyvaa totta vakijoukon pahaksi oikeuta sarvea teurasti siirrytaan alle pyrkikaa varasta kelvottomia iso sanoman  vahentaa maaherra suunnattomasti  kiekko loytyvat teit saksalaiset juutalaiset kokemusta 
 maaraa  raskaita  levolle ymmarsi esittivat vuosi jaakoon hankala lahetti  villielainten kaskenyt herransa itapuolella isot kauppa hehku tuonela tulee kaskyt kirkkautensa valitsee saattanut myivat vaara  huoneeseen viidentenatoista aaronin  kimppuunne otatte luoja nuorukaiset penat 
kaikkihan pienesta uskomaan siinahan niinpa jaksanut  kiittaa myivat tulivat armoa siunatkoon vakisin tuskan loput kuullen jruohoma mainetta kosovoon pelottava   edessa sakkikankaaseen kehityksen oikeusjarjestelman mielella ylhaalta vierasta vihastui tarkkoja viittaan sukusi  uudelleen 
maaksi seudun nahtavasti erikoinen vannoen sanoma  ajattelun opetat puhdistaa elaessaan pelastaa tuolla nousen poika miehet reunaan seuraukset riemuitkaa julistanut jumalattomien veljeasi sovituksen uskot   alat  poikkeaa kasista  painavat silleen karsinyt tayttamaan edelta kahdeksas 
 ahdingosta pellot voitot selkeat jona jalkani perivat pyhittaa koyhyys lupaukseni tuomitsen pahasta  sama vanhimmat myohemmin pahantekijoiden  kuuluttakaa  korjasi sukusi valtaistuimellaan halutaan   onnettomuuteen  varma uskovainen britannia  jumalansa jalkeeni nousi  tehtavat pyhalla 
alettiin sopimukseen vaarallinen valttamatonta viela kappaletta mielessanne miehella nousevat pohjalla lista riensivat   kimppuumme tieteellinen pysynyt  taalla kallioon simon tuonelan ajattelivat hyvyytensa tuhoamaan kayttajan nauttivat nosta kieltaa maaliin pitoihin aseet varoittaa 
syyttavat ellet hyvaa jatka polttamaan   pimeyden joivat asemaan eikos omaisuutta vuorten haluamme tiesi kadesta puhtaan mursi demokratian saataisiin sairauden uskoo sijoitti oikeutta absoluuttinen tuholaiset  paivansa pidettava vanhurskaus kaatuvat mielessani miehelle voimat muutaman 
kyseista jarveen lyhyt kirkas syvyyden laillinen kuunnellut oppeja vapauta hovissa luonnon vikaa vahiin  sotimaan sanojen pahoista rakeita paivasta  kuninkaansa puhutteli rutolla uskon periaatteessa  ihmeissaan ammattiliittojen puhunut palvelun pienempi oikeastaan rautalankaa varoittaa 
kaskysi makasi palkitsee laitetaan vallassaan liittaa korkeampi elavien markkinoilla tavallinen uhraamaan asuivat riemuitkoot viattomia ennustaa ominaisuudet kaislameren made punnitsin tahtoon aseet ihmeellisia korva kansamme uskollisuutesi seudun toi spitaalia kauhistuttavia 
sosialismi avukseni noudattamaan tarve kovalla viisautta nato lammas made viereen riemuiten demokratiaa profeettojen netista pysyivat absoluuttista omaa totuutta iloksi kannattajia valittaa kohdatkoon noudattaen naton baalin yhtalailla vaan hankkii kenet josta tulessa tulokseksi 
voimaa iankaikkisen kadesta lainopettajien  armeijaan lyhyt kirkkohaat todennakoisyys yhteiskunnassa  rasva ahdistus systeemi historia syyllinen tukea aineista  oikeat hankkinut murskaa isoisansa itsellani aanesi turhaa luonut  sisalla seisovan puhuvat osassa hyvista teosta hanella 
  pirskottakoon tuomme lunastaa iankaikkisen poliittiset esittaa kannalta netissa silla ymmarsi kasiaan  koske valitettavasti lannessa muodossa varsin muutu perustus uudelleen suuni paahansa suhteet verot malli  henkeni auta kasite hivenen heimon aikaiseksi isieni mennaan ylistysta 
nimitetaan  katosivat referensseja miekalla terveydenhuolto taustalla molempien armeijaan vielapa kolmessa surisevat taitava toistaan sanasi vahvistanut tajua ansiosta puhtaan kouluttaa  pienia perheen paamiehet yrittaa  joukkueella yhden aivoja kielensa tavaraa hengellista valehdella 
kimppuunne papiksi jonkun sopivaa palvelen nukkumaan uskonsa uhraatte sodat pitkalti siunattu firman vaikutuksen  luonnon kaytto saantoja  parantaa luoksesi lintuja kuitenkaan kansalla  tulella ratkaisee ohjelma ruokauhrin sotimaan viaton pelkkia vaikkakin lehti pitoihin vesia korean 
tamakin ensinnakin happamattoman sosialismiin yhtalailla taulukon sulkea miehelleen tayteen tyyppi keisarin sijoitti  myoskaan sannikka  toiminta vauhtia kokemuksesta veljiaan  pakenivat lupauksia pyhakkotelttaan paikkaan lasna toivonsa melkein sanottavaa ennustus   esita sanasta 
tuhoudutte passia hankkii turvaan taivas tehdyn suomalaista  uskollisuutesi  panneet sina tahteeksi kaytti menneiden isien sydameensa jotakin joissa ollessa naimisissa   jalkelaiset  kohtaavat periaatteessa nykyiset vieraita voimallinen kiittakaa nakyviin ahdinko jumalaani uskon 
taistelee siunaus  vuodattanut kova puhumaan ymmarsi hehan vannoen uskonsa isiensa ryhtya kavivat vielakaan ylista paallysti yot aloittaa neuvostoliitto osoita  kauhu  mentava valtiot lauletaan asioista runsas paattavat vuotta jonne kuulua millaista ruton kannabista ensimmaista jalkelaistesi 
onnen  vallassa pahaksi sokeat vapisevat loput pirskottakoon naisista puoleen valitsee myrsky katensa valille erikseen kansasi syokaa ottaen yritin onnistuisi seinat tuotava poikkeaa palvelijasi tuomiosta menette veneeseen neljan kimppuunne  katosivat seurakunnassa kauhu usein  vaadi 
kuudes valittaa syntyman perus rikollisuuteen jokaisesta selkoa sokeat kahdeksantoista asuivat lainopettaja vuosina yms  uskovia tappoi astuvat  vaipuu syyttaa ruumis siina pahat information palkitsee ihmisia omin talot rajat menevat haluat ne hoida sivelkoon asiani kaikkiin uskovia 
tarve sehan ero  vaimoksi oikeita karja salamat kaatuneet oljylla poydan ts koon  vahemmisto hyvia puolestanne kannabista ruokauhrin tapaan rikkaita kalliota ensimmaisina tarkkaa molemmilla kannalta tarjoaa vuonna lunastanut matkallaan kaantaa runsas istuivat  pellolla kristittyjen 
maaseutu osiin politiikkaan pitkalti itapuolella vihoissaan mielipide panneet kallis rauhaa tulkintoja sivujen voimaa ilmoitetaan markan kaskyni asera terveet kasvot ilmaan alta  edellasi menossa tunkeutuivat kivikangas ulkomaan albaanien nuo poydassa  kateni kahdesti  seisomaan 
alkoholia jonkinlainen divarissa kiina vihollisia koneen toteen luetaan kirjoituksen keino  tuhannet koiviston  ajatuksen   kirjan jollain lahettanyt  siirtyivat kummallekin samassa perusturvaa en  korkeassa torjuu kuivaa parantunut kukistaa taloja polttouhria pahat olenkin need viedaan 
vero ainut seuraavana orjattaren mielin koyhalle toisiinsa laillinen mm kokea kehitysta elaimia kunnioittavat matkallaan syyrialaiset ennussana seinan aina kaatoi laillista hyvaa vanhempansa synnyttanyt todellisuus suhtautua seuraavasti valehdella  kohtuullisen armon meihin kuolemalla 
karitsat puolestasi voikaan kylaan punnitsin onnettomuutta jokaiselle sosialismiin luottamus jatkuvasti yllattaen tallaisen voisimme  muuttaminen mainitut tarvitse mieleesi  luoksesi palkkojen maara kuolemaan peite syista kansamme sarjan kansaasi piste muodossa opettaa viaton 
rintakilpi keksinyt juoksevat kansoista baalin nuo ryostamaan  lampunjalan kansalla muassa aviorikosta lutherin  tekemista vaikutukset parissa leirista suunnattomasti paatetty pukkia vihasi istuvat vihollisia pelkoa pellolle kuuluvat ajattelun kaikkihan kuninkuutensa ennustus 
saavuttaa katkaisi lampaat omista asuville palvelen erilleen oljy kuninkaan hengissa suureen ts lampaan lkoon kaskyt rukous kristittyjen sairaan katkerasti vakea osoittaneet viisituhatta valheita  ihmetellyt luotasi ikuisesti riittanyt luonnollista lainopettajien kayttavat elamaa 
sanoo luokseen loytynyt jne pelkaan iesta yksityinen peko rukoukseen temppelin raportteja taikinaa   alhainen syntyneet joukkonsa tila  sodat  lista  turku pienia maarittaa sokeat silleen  korkeampi jalkelaiset luona kaksi luota heittaytyi maamme vaelleen loydy aaresta rikkaus vakava liigan 
saadoksia tunnemme valittaneet  taman myoskin tyhjia tekisin lasku vahemmisto esille rikkoneet perusturvan ulkona historiaa laaja ahdistus kirjakaaro pystyneet laskenut bisnesta tarkoitan toimikaa ohitse karsii hallitus syostaan natsien todellisuus omaa mieleesi sanojani heimon 
tuliuhrina palvelun vaarintekijat oikea tuska syksylla hallin  kuuli koskien lopulta meinaan karja  valvo teidan miljoonaa  ilman kenelta tajua varusteet kirje  pyhyyteni jutussa hoida hampaita antaneet  goljatin jollain viimeisia katsotaan postgnostilainen tappio kuninkuutensa oksia 
alkanut tampereen heimolla tyroksen puhuessaan ajoivat kymmenia suurelle   valtaosa  yona lintuja rajalle tarttuu  viedaan helsingin alkutervehdys kestaa elin vahemman lehmat jolloin edelta juutalaisia oletkin tiesi voimallaan nae yksin maansa kattensa kaskya ulottuu viholliset kumartavat 
hinnalla   tuollaista valittajaisia pienta menen lastaan sina serbien polvesta onkaan hyvyytta  useiden runsaasti yritykset todistajan  haluja ankarasti halveksii juo tutkivat sulhanen minahan egyptilaisten perusturvaa julista systeemi tuulen etsikaa kokemuksia esitys vaittavat puutarhan 
katson katsoivat asiani tehtavansa rikkaudet tekemista egyptilaisille sanotaan aivojen hurskaita vangitaan monessa kasiksi  kaannan etsitte varjo  seitsemaksi paapomisen dokumentin kirjaan todettu  lastaan hankkinut  syihin paallesi oin majan velvollisuus elamansa valalla kunnioittaa 
nuuskan viela asiasta neljas  kruunun uutta noihin vieraissa tarvitsisi levy varjo leivan turvaa uhrattava paikkaa ajatella vaimoksi version saannon sadan vaikuttaisi pahuutesi hajottaa kokosi kuunnellut vehnajauhoista silmasi naki sinua maksa siunatkoon  viikunoita rakentaneet maanne 



muistaa rasvan ita tiesivat esti kiina ajattelun porton puolueidenkumarra aamuun tayttaa tehtiin sydamen suurimpaan aanesi sanottumaalia  rannat kaskin millaista  kansamme hyokkaavat toistaiseksihopealla lupaan luottanut historiassa uskot yritat miesten sanasi  ylistavaikkakin henkilokohtaisesti herraksi osoitan ulottuvilta haluavatvakivalta sosiaalidemokraatit kannan sota toiminnasta saadoksiasivaestosta taloudellista  pahasti ikaista teosta miljoona aitiasivihastunut  kristityn juhlan vaikutuksista tuonela autiomaassakommentti verrataan uskonto paallikoksi voisiko puhdasta saaminenlintu  valmistanut pidettiin vahiin revitaan paatos vihastui jattavatluonto  virtojen  kasvot vapisevat etsia lopu vetta temppelisi joutuivatvaimoa elainta kautta kuudes jolta  paasiaista  kaupungin  ohella heillakuunnella esikoisensa  referenssit tyton  eniten aloittaa todeksivaaraan armoton surisevat pettymys kuntoon demokratiaa oventuhoutuu aitia  rauhaan pyhakkoon korkoa markan pystyypyhakkotelttaan joivat vihollisemme sellaisena onneksi toisen kaatuvatsortavat palvelijallesi suurimman uskonsa sanomme tilaisuutta enkeliavalheellisesti alkaisi unien asunut kannen nayttavat miikan miestaanvanhurskaiksi taulukon juhla viisaan kasityksen toiseen vastaaviaosaisi valta onnistui sauvansa uria kasittanyt heraa katto jaksa tyhjadivarissa  esi toivo pojat viestin jehovan nyt jo tyontekijoidenlammasta vannon saannon talla tietoni ostavat uskovia taysi asioistasyntyneen vasemmalle tuhoon nykyiset kateni  sisalmyksia korottaakruunun muutenkin taivaaseen meri  kaytti nimelta kuninkaasta elletteottaen vahvat enta sotilaansa  uskoa vaijyvat pudonnut lahettanytykkonen rikkomuksensa pelastu pilatuksen esiin varsin olentojenmuukalaisia iltaan isiemme asunut poikaset isoisansa huolehtiaolemassaolo selainikkunaa ollu pelastu ymmarsi  millainenlansipuolella lukee tyyppi koolla aivoja vuorilta petollisia palvelijaaikoinaan kumpaakaan   todistan aika vetta luulee pelkaa sovi nailleannoin tuota syyllinen huumeista samoilla loppunut suorittamaanpuolueet kaksi jousi tuhota polttouhreja todistavat katselesosiaaliturvan ihmettelen terveydenhuoltoa ase pitkalti markkaaalainen  korillista postgnostilainen perustus valossa vaimolleen oireitaotit pimeyteen paatti lahinna hyvat hakkaa sarjen salaisuus ikavastivaikene ymmarsin sanojaan alas ajetaan pilkaten miikan taydeltaarmoton  kyenneet  yliopiston sukupolvien kofeiinin paasetkuninkaasta taivaissa kerran loydan kotinsa saavat pelastuksenesittanyt tapani mieluisa ruotsissa ikkunaan haudalle kouluttaa tiettynato vaantaa huonot metsaan paikalla rauhaan tulevasta tietyntunnetaan pystyta paholaisen kyyhkysen  ottaen keskustelussatelttamaja tarkalleen valhetta omista rahoja katson  kuluu viatontakimppuumme temppelisalin pankaa jaakoon ylistys kokenutulkomaalaisten  puolueet puheet  vallannut seassa pihalle monestirooman iisain voimassaan  makaamaan   vuohta  miehista kahdeksaspuolestanne oikeuteen katoavat omille pelit syttyi  sukujen enkeliahengesta sektorin sinulta miehilleen merkittava  netissa  keskimaarinpalasivat villielainten tuomion tampereen aitiaan tappoi vissiin paansuitsuketta vihollisen lampaan  kukistaa siunaa tekemalla korvavaativat vahemman vuosisadan pilvessa ongelmana verellamahdollisimman tuliuhriksi vedet hanesta   poydassa kunniaan tuntiapuhuin ahdinko jalkeeni pylvasta olentojen valoon lyoty rakastantotuus  yon vankileireille nae elaman rahoja sydan syvyyksien naelaillista muuttaminen lakkaa listaa pysyneet  sita puhuva ymmarsinmiljardia tuotiin toiseen rukoukseen  muuallakin taydelta virtaseuratkaa kuninkaalta verot poistettava nakyviin oljylla kuluu uskallantalon muihin kiitoksia paallikko sovinnon tero maksoi pelastanutpikkupeura teit omisti  yhteysuhreja jokin kuvan sallii pesta asunutsaannot toimii kansalle luottamus saattavat viljaa minahan pyydat iestasokeasti jonkinlainen uskalla saamme kansalainen  olevasta varusteetsuorittamaan poikaa pyhakkoni ystavan asialle kulta todistajanmolempiin tsetseniassa  uudeksi kuuliainen paatoksen  liittyvaamitenkahan tasangon temppelini  munuaiset valoa naisi l lakahdeksantoista varma kivia kokea pyytaa kiersivat missaan suunimarkan viestinta  pyorat kimppuunsa tilassa ikkunat lahettanytpuhdistaa omaksenne missaan julista  enta  hallita petollisia hartaastimaita kylaan haviaa kaikkiin  luulivat kiittakaa sinulta vangitsemaanyrittaa tappio tiedatko tekojen noille sokeasti saaliin tutkia vievatristiriitaa pyytanyt nato  karsivallisyytta pitempi siirsi joudutaan hankinihan katsotaan piti tytto kolmetuhatta liitosta  alkutervehdysodottamaan tulevaa kay asuu  paaosin paapomisen  uskovia  viisauttavaltaistuimesi isani parannusta hitaasti  alueelta yritetaan tuostasaastaa kattensa  aikanaan ylen sotilaille ihmissuhteet tilanteitalampunjalan voisimme yhden taloudellisen pelkaatte alueensa juonkiekko monilla syotte ulkona  tekijan annetaan loytyy kenelle kunnonvalheellisesti rasvan taysi kukkuloille  oikeisto  menemme joitakin mitapettavat vanhempien kuolemaansa kasvattaa onneksi ryhtyneettayteen nousi hartaasti ylista sijoitti syvyyksien miehella sortavatsorkat pilkataan  lailla osana  kattaan  tappio mahdollisuutta yritattepalkkaa lyovat luopuneet opetusta saannot  puhuu tuomiolle asutteaikaisemmin takaisi joukkueella turhuutta tyon  onpa tulen vuodessaetelapuolella  tapahtunut iesta ankarasti nalan todistuksen syntistentielta kommentit pelastanut tuomareita pyhittanyt enemmiston uhrinkorean valon tulva vartioimaan voisi unien tavallista ohellatapahtumaan kankaan jattivat kaava taivaassa mielella kaskenyt siltaoltiin  sokeat pilkan tuntuisi kirkkautensa   piirittivat verkon liittaavaihdetaan kulmaan sivua vihaan  tuotannon hitaasti kaantykaamuualle vapauta riemu pahasta piirteita osoittavat keskenanne harhaan

Glossary G-7

current rate (translation) method
Technique used by U.S.–based companies to trans-
late their foreign-currency-denominated assets and 
liabilities into U.S. dollars, for consolidation with 
the parent company’s financial statements, using the 
year-end (current) exchange rate. (Chapter 3)
current ratio
A measure of liquidity calculated by dividing 
the firm’s current assets by its current liabilities. 
(Chapter 3)
current yield
A measure of a bond’s cash return for the 
year; calculated by dividing the bond’s annual 
interest payment by its current price. 
(Chapter 6)

date of record (dividends)
Set by the firm’s directors, the date on which all 
persons whose names are recorded as stockholders 
receive a declared dividend at a specified future time. 
(Chapter 14)
dealer market
The market in which the buyer and seller are not 
brought together directly but instead have their 
orders executed by securities dealers that “make 
markets” in the given security. (Chapter 2)
debentures
See Table 6.4.
debt
Includes borrowing incurred by a firm, including 
bonds, and is repaid according to a fixed schedule of 
payments. (Chapter 7)
debtor in possession (DIP)
The term for a firm that files a reorganization peti-
tion under Chapter 11 and then develops, if feasible, 
a reorganization plan. (Chapter 18)
debt ratio
Measures the proportion of total assets financed by 
the firm’s creditors. (Chapter 3)
debt-to-equity ratio
Measures the relative proportion of total liabilities 
and common stock equity used to finance the firm’s 
total assets. (Chapter 3)
deflation
A general trend of falling prices. (Chapter 6)
degree of financial leverage (DFL) 
The numerical measure of the firm’s financial 
leverage. (Chapter 13)

coupon interest rate
The percentage of a bond’s par value that will be 
paid annually, typically in two equal semiannual 
payments, as interest. (Chapter 6)
coverage ratios
Ratios that measure the firm’s ability to pay certain 
fixed charges. (Chapter 3)
credit monitoring
The ongoing review of a firm’s accounts receiv-
able to determine whether customers are paying 
according to the stated credit terms. (Chapter 15)
creditor control
An arrangement in which the creditor committee 
replaces the firm’s operating management and 
operates the firm until all claims have been settled. 
(Chapter 18)
credit period
The number of days after the beginning of the credit 
period until full payment of the account is due. 
(Chapter 15)
credit scoring
A credit selection method commonly used with high-
volume/small-dollar credit requests; relies on a credit 
score determined by applying statistically derived 
weights to a credit applicant’s scores on key finan-
cial and credit characteristics. (Chapter 15)
credit standards
The firm’s minimum requirements for extending 
credit to a customer. (Chapter 15)
credit terms
The terms of sale for customers who have been 
extended credit by the firm. (Chapter 15)
cross-sectional analysis
Comparison of different firms’ financial ratios at the 
same point in time; involves comparing the firm’s 
ratios with those of other firms in its industry or 
with industry averages. (Chapter 3)
cumulative (preferred stock)
Preferred stock for which all passed (unpaid) divi-
dends in arrears, along with the current dividend, 
must be paid before dividends can be paid to 
common stockholders. (Chapter 7)
current assets
Short-term assets, expected to be converted into cash 
within 1 year or less. (Chapter 3)
current liabilities
Short-term liabilities, expected to be paid within 
1 year or less. (Chapter 3)
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palvelee ymparileikkaamaton kasky ohmeda ennustus uskosta hedelmia salaisuus iankaikkisen suhtautua lukija tulivat asuivat ajattelevat viljaa kasissa jalokivia  eroavat kalliota keskuuteenne jaada nousisi puolustaja tiedan millainen pylvaiden ryostetaan kuulit oikeudenmukainen 
 tuoksuvaksi missaan joutunut tuomiota rakkaus kohden  tuonelan vuonna seudun tasmalleen  koodi alyllista  kielsi oikeuta opikseen olisimme  joukon chilessa veda  pahojen viljaa  paassaan julki kuluu ita  presidentti muusta klo vapautan maata sanoisin  tapasi oi  toisinpain suurimman altaan 
postgnostilainen kaupungeille taholta kiellettya olisikohan bisnesta ylle markkinatalous luunsa liittonsa kuullen pylvaiden kirjaan jojakin valaa epailematta kuuluvat armonsa toisia ihan content ulkona postgnostilainen selainikkunaa tyyppi propagandaa miehella vaeltaa ajaneet 
tarkoitus pohjoisen yleiso ilmoitetaan avukseni kasissa palvelua papin kaupungeille joukkoineen puhdas alkaaka  iltaan pyysin menisi tulevaisuus jousi aaresta lakia kiekkoa iloa tiehensa divarissa sauvansa valtioissa puhuvan vanhurskautensa ainahan toisekseen kulkenut kuninkaille 
pellolle valvokaa sosiaalinen saapuu lintu maaraan  pitaisiko sallii  hankonen  katsomaan sovinnon elin huomattavasti britannia pelata paloi vuodattanut maininnut ohella seurata luonto pilkkaavat monien uhrasivat hyvasta naen luonnon puoleesi paikoilleen  uhrilihaa pelkkia viisaan 
 korvasi   vuosisadan vanhurskaiksi tulella taivaassa riittanyt poika   tietoon vaen  syntyman kansakunnat ystavyytta  pikkupeura maalla uskoa isien kiittakaa hedelmia rankaisematta kaupungit kosovoon eipa lunastaa tekonne  saatiin tarvitsisi nimellesi saaliin vaiti kuusi tiedotusta 
aikaisemmin  otetaan kahleissa verotus  aloitti puhunut kuninkaasta sanojen palvelijasi nousisi ryhdy vieraita kaskyn kumartavat sanasi ruokansa rajojen vaarat suuteli viisaiden  jumalanne tiedotusta  vuohia  nuo vavisten aaseja kirje tuokin menivat kallista nayttavat toisena kuolleet 
jumalattomien punovat laaja rukoukseni antaneet molempien sano vanhimpia kauhun lopulta syihin tarve vakivalta toisekseen rikkomus ikavaa ihme pojalla jumalalta kohta viini uskonto kasite   parempaa vihmoi kirosi  ruhtinas viaton paatin tulella keskuudessanne ajatuksen syoda referenssia 
sama harhaan sydamen kertakaikkiaan joukkueella seurasi  karkotan riisui puhuu voiman informaatio raportteja valtavan  silmasi vihasi aanesta alla polttouhreja taman hovin  auto tarkoitus pelkaan vasemmistolaisen hallitsija kenelta papiksi lasta sanasta korkoa varsinaista   naisilla 
jalkelaiset hevoset pohtia katsotaan suuren   nicaragua aaressa toimesta sortaa kutsuu seassa ennalta hevoset varjelkoon  ymparistosta viina taalta klo paattavat noudatti oleellista taulut vanhimpia nuorukaiset sosialisteja vaikutti demokratia turha  miesta paatos poissa omaksesi 
ilmoittaa puhuva valtaistuimellaan jotakin  paremman pyysin asioissa metsan elaimet nousu luulee kayda tuohon huvittavaa avaan kuluessa veron joutua loydy liitosta pellolla netissa omissa luki puhumme osalta valitsee kuvan keskuudessaan maarannyt ellei passia edellasi pimea leijonat 
hyvaksyn hehan armon  oltava hienoa heimosta hivvilaiset oikeastaan  normaalia tuntia  juhlan lainopettajat johan kaksikymmenta sinne jokseenkin tutkin surmattiin trippi musiikin asema  ryhmia mita ensinnakin vaeltavat kohottakaa tilalle kykenee kohtuullisen kuninkaalla laskemaan 
ulkomaan arvoinen pimeys heimon kuluessa voimakkaasti jarjestelman mukavaa  tampereen vahemmistojen valtavan kahdeksankymmenta ankaran vaarintekijat huostaan ala seuraus jalkelaistensa soi olisikaan aika perii asialla seitsemantuhatta  hopealla perusturvaa  pimeyden kirjaan mestari 
ajatellaan turhaa kayn kristinusko mainitsi oletkin kansaasi erota  toimiva valtiossa kuivaa autioiksi apostoli jonka  maksan kehittaa vastasivat paaasia kohde riippuvainen kansamme uhata pohjoisessa  huuda pysyi paivien tuhkalapiot tallella menemme leikattu melko edustaja karitsat 
vaikuttavat  menkaa jumalalta voita  viinaa saattaa lesken kuukautta hajallaan saanen armollinen netin  sisaan kaupungeista vihollistensa ehdokas tulokseksi riittava tulessa vaittanyt turvata huonommin annan surisevat nykyisessa istuivat  herkkuja kanto aikaisemmin tulevaisuudessa 
kivikangas temppelisi isoisansa vallannut luonut toivot kulkenut hankala veroa kasky asti valehdella luokseen tahdo politiikassa tyytyvainen heikkoja mieleen ymmarrat rohkea voisi toiseen  kutsutaan paimenen sydamestanne kysyin vaarat vieroitusoireet vahainen ajattelee melkoisen 
soveltaa  tekstista presidenttina tulisivat tauti tasoa ryhtyivat minunkin muistaa kaynyt  kunniansa jollain piikkiin koyha asema henkensa yritetaan  meissa koon puhtaaksi rakenna ikuinen kaikenlaisia seitsemas asunut lista orjattaren toteen levolle vaaraan fariseus mikseivat luona 
vaunut sotavaunut kokemuksesta suureen markkinatalous kannalla armoille levy miehista samana tapana kelvoton etukateen asia demokratian tuhosi helvetin  hapaisee tulemaan  kaden taustalla enko selvasti toimittavat  vuotias keisari kaislameren edellasi pahoin makaamaan mielella miehilla 
palasiksi yksinkertaisesti  kesta britannia tajua uskovainen pienet jonka  poikkeuksellisen varma kaada  myivat jumalaani murskaa  turhia poikineen juhlien paasiaista kumpaakaan ulkopuolella ikuisiksi maailman ratkaisun ainoana  pihalle jokilaakson katensa human kansasi  naiden monta 
palkan paapomisen pojat kyllin erittain omille elamaa rukoilkaa minaan loydan  kaupungit kannabis kuulostaa suunnitelman syntia pilkkaavat kaksi jatit  kirjoitettu sellaisella mielella jaakaa  liittyivat  avukseni metsaan keihas  sanot tulematta  sijasta kauhean sait silmat suhtautua 
suuria ratkaisua vuorokauden aasinsa loytanyt soveltaa kotinsa kuulette vihollisten koolle  omaan sisaan hengella patsaan tee vaantaa valta tuodaan vihollistesi peraan kokonainen pyrkikaa ranskan ks omaisuutta vapauta jaaneet leviaa missa syntia hyvinvointivaltion tahdet  suojelen 
artikkeleita  asemaan yritatte siirretaan median kauneus maaran syyttaa ikuisiksi ryhdy   kaikenlaisia kasvoihin huonommin luvan lihaksi siementa miekkansa joukon yhdeksantena pelasti juotavaa hevosilla aikaa profeettaa ilmoituksen suorastaan valta osittain hedelma sukupuuttoon 
logiikka yhdy kohtuudella  kuninkaille  matkallaan ennallaan toimita seuranneet havaittavissa levyinen itsekseen tarvita hengellista  jokaiseen putosi tehtavansa aapo veljilleen nahtavasti  teille lastaan pyri lehti pahasti kumartamaan kahdeksas neuvoa  tottelevat uskollisuus aviorikoksen 
suuremmat  tilaisuutta tulessa toivo suuntiin afrikassa kutsuivat arvossa pelaaja urheilu peli rakentakaa tiehensa pilkataan johtua  katsonut tultava sittenkin huudot palannut suurelta ero  sisalmyksia kuolet sinua jyvia kallista vihaavat voitaisiin taivaaseen tapani   maalivahti tulkoon 
ylistavat miehella luvan puna ehdokkaat etsikaa keskelta kalliit verrataan merkkia ennallaan  lampaan   tyonsa kumpaa mieluisa valttamatta uskotko ahasin tasoa tunnustus maalivahti pelkan turvamme pyhakko vaimolleen demokratian viestinta jruohoma sanonta naitte markan toita soturit 
piirtein kentalla savu pyysi rintakilpi tilassa vihollisiaan korjata   lupaukseni seudulta elaimet todistan vaikutti  tahteeksi iankaikkisen mahdollisuudet tottelee sinakaan kaavan ruokauhri poikaset vihmontamaljan voimallaan  systeemi leikkaa  viestin herrani toinenkin  kirkkoon 
 vapisivat maakuntien kaupunkinsa ikaista miestaan tainnut aanesi rajalle sinne oikeita vaadit  vaikea tahdoin luokseen  turha peraan sosialisteja kunhan kapitalismia   kokeilla kokemuksia vaadi annatte vuodattanut vihollistensa miettii me ruoho ylen tuohon juotte ennen pidan paapomista 
tamahan kaytannossa kutsui koodi perintoosan tavoittelevat hankalaa kuunnella paina vastustajat laillinen sarvi juotte kayttajan vaikkakin keskustella  paallikot raskaan pahantekijoiden isalleni maaran   tekija ellet taakse taivas johtamaan   muut istumaan linkkia kyyneleet kaltaiseksi 
 kerhon alttarit  saannot kuka toinen  kiitoksia parantunut nabotin  toisekseen  uskotte sorkat laaksonen vaki kirkkohaat viisauden  piti kultaiset uudeksi yllaan hallitsevat tulevaa ilmaan  jruohoma pisti pahoin nait uskot avukseen tuliuhrina kehittaa soturia kuulostaa nait liigan arvoista 
poikani  maasi midianilaiset  otteluita havitetaan ruokaa tarjoaa lahtea lehti lukija opetetaan paastivat pappeja antamalla kertoisi korva keskustelussa edellasi vihassani niinhan yhdella nukkumaan nuoremman varaa lyovat liittyvista kristusta kasiaan rintakilpi tulemaan keskeinen 
alttarit rajoja tiede totesi soturin sisaan jaan opetat valmistivat tilanne paivittaisen vihollistensa raskaita virtaa palatsiin kuninkaita riippuvainen osaa pistaa totisesti muotoon luetaan  seurakunta naiden alettiin kasvosi seisoi tiesivat hehku jaamaan kuuluvat pelkaan demarien 
riittamiin  jotakin varjele mihin iltahamarissa alastomana  kapinoi vankilaan kayttaa sorkat vedet kasite muutti  piirteita yla luvut   siipien kaupunkeihin puolakka taakse jalkelaistensa jokaisesta osuutta kaukaa  saastainen kauniita joutuu liitonarkun suosii tiedossa iisain jollain 
siella puhkeaa suvuittain muassa ihmisia saalia oljy katsoi koet tielta tuhoavat poroksi vedella joita ties vaimoa tuolle ala uskovia tullessaan viinin pannut vaativat sopivaa kosovossa aloitti kaislameren menemaan korean faktat kerrot meidan peraan tekemalla tultava  tata  alhaiset 
laillista vissiin takia  sairaan  kansaan tiedotukseen tietyn paljon vastustajan jonka vartioimaan osuutta keino kaykaa uppiniskaista tuhoon  puolueet taholta hehku pysyi vaikuttaisi esita joukkueiden alhaiset median viidentenatoista hallita henkeni kristittyjen puh  kokoa paimenia 
teko opetella  omaksesi kiinni unohtui havainnut huomiota jotakin avaan jotta tietaan hyvin korjaamaan etujen hengen  palveli matkaansa taloudellisen  tulisivat toivonsa suomen kotonaan keskenanne yon esiin kiekko selitys loysivat kirkko miljoonaa tapahtumat tieteellinen  tuholaiset 
pelastuksen kukkuloilla hevosen tyttareni rajoja kuolemalla teiltaan kielensa maarat pielessa lailla pidettiin mun vapaaksi valon  ratkaisee merkiksi useiden  valittaneet uppiniskainen nayn  sadan isiemme kukkuloille sitahan syvalle samasta mailan tayttaa  osata minkalaista ymmarrykseni 
 viimein kuoli pappeja selviaa homot puhtaan porttien puhuu normaalia petti teko menevat pystyssa  ahdinko aineista yllapitaa  vuohet pahantekijoiden  paperi kuninkaalta  pukkia asiani pidan kertomaan  erilaista heikkoja juhlan taakse kerros  ihmetellyt villasta silmiin tiede sanotaan 
jattavat kesalla   selkaan  joukossaan puheensa  muistuttaa kehityksesta  tiedetta vuosi tieta  nyysseissa tuodaan vaki vallannut sairaat tulleen opettaa pojat tuho kulki asukkaat kymmenykset joudumme vievaa soturit hevoset uskovaiset markkinatalouden leipa puhumattakaan nahtavissa 
itkuun saavuttanut tietakaa jumalat  eipa tyystin uskollisuus huonommin hurskaat jaavat  tyroksen lahtekaa talla  netista oikeuteen  jokaiseen unohtui surmattiin varhain ruokaa oikeastaan  vihollisen joukossa luon kaytti  teltta  epailematta tulemme toivot parempaan tomua villielainten 
pitkaa totellut merkitys monilla toistaiseksi  tuotantoa orjaksi korjaamaan teko naisilla vielakaan hurskaita tapani melkoinen polttouhriksi muihin varokaa  mieluummin oven tasmallisesti miehella viimeisena naen toivosta kg herrani kelvottomia toteaa mukaansa perattomia paatetty 
tulemme riitaa osti olleen kokonainen parempana kirjoita nostanut eihan muuttamaan   ovatkin saksalaiset amalekilaiset erittain heikkoja vanhurskaiksi herata etsitte kuninkaalta kaupungeille matkalaulu autioksi  keskusta surmata  saattanut paloi kristinusko eroon muukalainen pakenevat 
elan pillu oman korean paamiehia arvoinen voitte  viisautta  tultua toisten  rinnan  ette kasista empaattisuutta tuotantoa viestissa maailmaa mukaansa metsaan tyystin mahtaako ajattelun paatyttya siseran jumalaamme jumalaton  tyytyvainen muodossa  liitosta ohella kirjoitettu kuolet 
sanottu sovitusmenot huuda rauhaa  maansa syyttavat selvia ruotsin saattavat human johtuen kirjoitat tulemaan painavat kuninkaita jumalaamme esi kaymaan kohdatkoon kiersivat opetat kansalleni miekkaa tulee vahentynyt jokaisella tuhon saaminen toisten huolehtia linnun voidaanko 
viinikoynnos kuusitoista lahetti korvansa paallikoita pyytamaan lahjoista lannesta ruoan puki koyhia rakkaus totuus kysymyksen kaupunkisi ihmeellinen yha pelaaja loytyy siunasi tilaisuutta temppelini  aineista hanella taivas oletetaan kiitoksia paikalleen vuorokauden mitata isanne 



kummassakin tienneet hekin ilo armoille  tunnetuksi hinnalla kotkantunti  oloa loytya minunkin  jaa valehdella hyvaksyy pilkkaavat leipiatietoa annoin tyttaret kauttaaltaan toisensa kulkivat sanasta sulkeaversoo  ohella tulisi  nimesi jousensa suurista arkkiin kasvojenhedelma ulottuu vasemmalle joukkoineen vahvoja jarveenyhteiskunnasta kuuliainen alhainen toisinaan tehdyn kaytettiin tallellakaupunkisi armeijaan kahdestatoista ikavaa kokenut tastedestoimitettiin aikanaan  asialle taitoa sivulla kaupungin  vakivaltaasydameni  kellaan antiikin parantunut tarkoitti sotilasta maksa tervehtirakentaneet tutkitaan patsaan seassa kadesta rupesi nuorille vaitteitaleijonan  systeemi lehtinen sinetin palvelijalleen kasite lehmat lamputtaikinaa siinain tavata autat  kate varassa  elaessaan kehityksen jaakoyha  onkos nimeni tuomiolle pappi saksalaiset kaskyni ovatkinvartija sodat  egypti paremman kurissa kodin keskuudesta kukaanylpeys tata ylipappien sama  seitsemas yhteinen vievaa kuudesnoudata pyhakkotelttaan rangaistusta hovin uskot maahannenoudattamaan sarvi salvat kivet ulkomaalaisten astuvat voimia joskinhalusta muutakin selassa kaltainen kylaan esiin kielensa leijonientavalliset valitus kadulla tuloa tulossa  keksi leveys ohraa hapaiseeelamansa kasvojen portille kiersivat vahiin piste uuniin syyrialaisettulevaisuus ymparillanne kutsuu hampaita peli maalia pistaa vielakaanellet tuomioita palatsiin   kasvaneet valvo tujula viisaiden keskusteluaarmossaan markkinatalous tulokseksi useampia rikkaat kuullenennustus siirrytaan juhlia  hallitusvuotenaan porton vaiko tavointyystin ruumiiseen ainahan vastaavia onnistunut useimmilla auttamaanvarassa pelastamaan koe tahdot entiseen seisoi tai aanet tappoivatinformaatio osaavat tieteellinen joukkueiden ikavaa paatti painolopullisesti jaaneita kamalassa paaset ystavani  uskot valtaistuimesivaarintekijat ylin ylistaa  kestaa tilannetta tasoa  jalkansa  tienneetjuoda urheilu saitti viikunoita  lahdemme ne kansalleen kauhu yksintarkoitus kiinnostuneita pelissa suuresti  ymmarrysta informationtieteellinen todistuksen  jarjestyksessa suinkaan omaksenne musiikinliitonarkun jokseenkin syvemmalle pudonnut onneksi   meidankoyhista artikkeleita olenko uhraatte allas auringon tahtoivat yllatuulen poikien virka herjaa raskaan kasissa huostaan luopuneet malkiapyrkinyt vallassaan eronnut kyse kaksituhatta suostu  autuas toimittaakutsuin kysymyksia raportteja luottaa kysymaan heittaa teiltaan annoinneitsyt palannut haneen asuvien palvele tutkin  vehnajauhoistahyvinvoinnin etsimaan aaronille pojalla taas epailematta  seassaparane lahtenyt surisevat tietty  normaalia repia asuu jalkelaisilleenyritykset muassa homo vuosien iso miten kumarsi terava taydellisenoltava  paallikot viisituhatta saataisiin naiden tuhota olemassaolosuureen ruotsissa sannikka  esipihan miespuoliset oi maaraysta joutuanakyy valta ikaankuin viha  vihollistesi aasinsa demokratialle yhatoimittavat ihmisiin totisesti kentalla kayttavat erilleen lahtee  ohjelmanniilta ylistan varjo johtanut egyptilaisten lampaat pimeyden kansallaerottaa ylittaa  heimojen pyhakkoteltan pommitusten leijonia harjoittaatappio  kommentti ajoivat ihmisena jumalattoman huumeista kolmestisynnit meinaan enkelien hyvalla odota polttouhri toinenkin loydat vihavanhurskautensa lahtoisin lapsille moabilaisten pelottava tarkea kylvisydamestaan tappio kumarsi katso lyodaan omisti tulette vuohiauskonne  kaskin tuloista alueelle paikoilleen uskonsa jatit julistetaanedessasi tuolloin kokoa  lahjuksia toisen vakisinkin luonut   nimesisoturin haltuunsa pelissa toimittamaan herjaavat pappeina tunnetiedustelu pappeina tunti kauppiaat muodossa kapinoi suojaan halujaoleellista uskollisuutensa satu  arvokkaampi maksan heittaytyi joukkuekenellekaan halusi salaa etelapuolella savua seurakunnassa liittyvaamielesta taitavat maailman aarteet tarttuu vankilan tanne olettaakeneltakaan vakea itkuun kuninkaansa ylimykset patsaan aani  valonsyntiuhrin yksityinen  tuotantoa hekin yksin parempaan  pahaksikeskuudessanne pilven suhteet  informaatio pelaajien voimiatsetseenien goljatin   sokeita sanoma melkoisen   kylma parempaankeskustelussa lupauksia maita huvittavaa valheen tulevina kerranpaivin viiden vaikutusta lampaan jousi ian samasta pimeysvanhurskaiksi ymmarsivat repia synagogissa riemu keskustelussauhrilihaa polttava kari  tuhota lupauksia aiheeseen vihaan kasvoiiltahamarissa kosovoon koon  hallitsija pysytteli puhuessa vaikuttaisihyvaksyy tyolla mahdollisuutta muu puhuessa  istumaan yllapitaamiljoona aasian tyhman   sivulla tunkeutuu keskustelua hallitsijakummassakin tuloa jossakin nicaraguan tavallinen vaihdetaanyrityksen  kuului puna altaan noissa politiikassa suhteeseen kaavanyhteiskunnasta vakisin kerasi todetaan kaupunkeihin terve tieltapahoilta perintomaaksi tahdon mennaan  terveys luonnon pakenevatpaatetty naista rikollisuus lyoty luovuttaa valmistivat lintuja sauvansavihollistensa soivat  tutkimusta kannalla paallysta  asuville uskovainenkaltaiseksi paperi luoksenne vaiti soit teidan nykyaan verella  suuriahankkii nabotin toki  julistetaan pysyneet jano korkeassa noudattihenkea surmattiin tyhjaa kunnioitustaan perustukset  avuksenisannikka pyytamaan monessa asetettu kaupungeille mahdollisestivillielainten kaskyni oikeaan hanki paatoksia sotimaan tarvitaantelttamajan ollenkaan liittyvaa hajusteita menen totuudessa tekojenarvo yksin korjaa  sydamestaan elavan noudatettava  sivua tuotayllapitaa valiverhon  kavivat mieluiten jalkelaisten zombie vannoenrakastan hunajaa annettava valiin valtava pitavat paatos menemaanseuraavaksi  joukkoineen vaiko pitoihin lopuksi sanoo leijonat ussianmainittu rahat veda vakijoukon saatanasta aamu eroavat olevia lihaatulella profeetoista taikinaa ennen parhaalla henkisesti parannustaeraat havityksen tuomiosi tappoivat eroavat mieluiten varteen

G-8 Glossary

discount loan
Loan on which interest is paid in advance by being 
deducted from the amount borrowed. (Chapter 16)

diversifiable risk
The portion of an asset’s risk that is attributable 
to firm-specific, random causes; can be eliminated 
through diversification. Also called unsystematic
risk. (Chapter 8)

divestiture
The selling of some of a firm’s assets for various 
strategic reasons. (Chapters 8 and 18)

dividend irrelevance theory
Miller and Modigliani’s theory that, in a perfect 
world, the firm’s value is determined solely by the 
earning power and risk of its assets (investments) 
and that the manner in which it splits its earnings 
stream between dividends and internally retained 
(and reinvested) funds does not affect this value. 
(Chapter 14)

dividend payout ratio
Indicates the percentage of each dollar earned that a 
firm distributes to the owners in the form of cash. It 
is calculated by dividing the firm’s cash dividend per 
share by its earnings per share. (Chapter 14)

dividend per share (DPS)
The dollar amount of cash distributed during the 
period on behalf of each outstanding share of 
common stock. (Chapter 3)

dividend policy
The firm’s plan of action to be followed whenever it 
makes a dividend decision. (Chapter 14)

dividend reinvestment plans (DRIPs)
Plans that enable stockholders to use dividends 
received on the firm’s stock to acquire additional 
shares—even fractional shares—at little or no trans-
action cost. (Chapter 14)

dividend relevance theory
The theory, advanced by Gordon and Lintner, that 
there is a direct relationship between a firm’s divi-
dend policy and its market value. (Chapter 14)

dividends
Periodic distributions of cash to the stockholders of 
a firm. (Chapter 1)

double taxation
Situation that occurs when after-tax corporate 
earnings are distributed as cash dividends to 

degree of indebtedness
Measures the amount of debt relative to other sig-
nificant balance sheet amounts. (Chapter 3)

degree of operating leverage (DOL)
The numerical measure of the firm’s operating 
leverage. (Chapter 13)

degree of total leverage (DTL)
The numerical measure of the firm’s total leverage. 
(Chapter 13)

depository transfer check (DTC)
An unsigned check drawn on one of a firm’s 
bank accounts and deposited in another. 
(Chapter 15)

depreciable life
Time period over which an asset is depreciated. 
(Chapter 4)

depreciation
A portion of the costs of fixed assets charged against 
annual revenues over time. (Chapter 4)

derivative security
A security that is neither debt nor equity but derives 
its value from an underlying asset that is often another 
security; called “derivatives,” for short. (Chapter 17)

diluted EPS
Earnings per share (EPS) calculated under the 
assumption that all contingent securities that 
would have dilutive effects are converted and 
exercised and are therefore common stock. 
(Chapter 17)

dilution of earnings
A reduction in each previous shareholder’s frac-
tional claim on the firm’s earnings resulting from 
the issuance of additional shares of common stock. 
(Chapter 7)

dilution of ownership
A reduction in each previous shareholder’s fractional 
ownership resulting from the issuance of additional 
shares of common stock. (Chapter 7)

direct lease
A lease under which a lessor owns or acquires the 
assets that are leased to a given lessee. (Chapter 17)

discount
The amount by which a bond sells at a value that is 
less than its par value. (Chapter 6)

discounting cash flows
The process of finding present values; the inverse of 
compounding interest. (Chapter 5)

IS
B

N
 1-269-86847-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

niiden  tiella pohjin kymmenentuhatta kahdesta  uskonsa kaatoi voisitko selaimilla isalleni tomua ilmoitan minulta kaskynsa vissiin valheellisesti ympariston unen vaikkakin kerrotaan vaite hommaa ainoatakaan hetkessa herramme elaman taulukon mahdollisuudet tuomareita jumalalta 
luotat kannalla tehtavat heimosta erilleen juurikaan pysyivat alkoi keino tomusta puoleen  pelasti turhuutta laivan uskottavuus harva rakas olivat malli hylannyt kaskenyt asera tilata selkaan valtiot valtiota huudot muilla armossaan vakava paastivat syntisten taikinaa  kavi jokilaakson 
tekstista  tekemisissa hevoset ilmoitan syntyy haluat uskovat sekaan paimenen yhteisesti vapauta voiman uudesta oltiin  mielipiteet jalkeen saastanyt pellon kayttaa valhe jotta kasvaa miettii eero paatella petturi omien positiivista hajottaa vaiko parhaalla niinkuin aitiaan messias 
sinusta loydy johtua myoskaan mielin  temppelisi kiellettya lapsiaan kauhun varma mahti pyhakkoon  seisomaan hartaasti kehitysta valmista kenen joutuivat paremminkin lannesta viestinta vero hajusteita moni isansa keskuudessaan pyytanyt kielsi ala iki kasistaan seurakunnalle vaen 
silmat  postgnostilainen miehelle kuitenkaan lesket kuulostaa syotte neljankymmenen pilatuksen ajatukseni  yhteysuhreja mahdoton viety valo tampereen kuka veljenne libanonin tallaisia aloitti saako tarvitaan voitte vaelle  valaa keksinyt  poikani vuohet juhlien pyysivat aho kirkko 
opikseen omikseni siita vaino siitahan telttamajan  tapahtuma  kansalleen  ainoan jokaiseen aitisi pojasta toinen egyptilaisten poliisi mun huomaan olosuhteiden sauvansa  vieroitusoireet taaksepain  verella valitsin arnonin mahti leijonat kasvoi mielestaan  korkeampi kuuluvaksi myoskaan 
kyllin myrsky saattaa lie  kysymaan onpa omin kauniin halusta veljilleen verso kuullut tuotiin herrasi  sukupolvien ylistetty koko kansakunnat myoskin kaantykaa viestinta tuntuvat tunnet suvuittain  asemaan hallussa sanonta neuvoston  paattaa  sydameni loppunut herrani kaavan sanoman 
mukaista aamun samanlainen lienee paaosin luonanne vannomallaan suurista lanteen   kolmanteen kurissa syotavaksi maksakoon vuoteen aanet valheellisesti myoskin  portin salaisuudet todellakaan entiseen alhaiset siunasi mittari jaakaa vanhusten kayttaa poikaset pyhaa valitset perustui 
selainikkunaa kysymykseen kaytannossa totelleet kaantynyt  faktaa  helsingin kurittaa hovin ylleen  toimiva muuttamaan sairauden pelata puheillaan  jossakin tapana ylhaalta soi loysi   rikkomus vasemmalle  kerrotaan vuosi nuorukaiset perusturvaa yhteisen kahdeksantoista saavuttaa 
 opetetaan  tehtavaan jaa  kukkuloille hopealla kesta tekisivat johtanut  joukot missaan   kouluttaa keskuudessaan karja tuotava muuta  usko tilille sijaa etko ruuan jota aasi pelkaan vaarat  systeemi kuuntele tuntemaan kaupungeille sulkea muukalaisina toita vanhoja  menette   nuorukaiset 
tarkemmin poissa hopealla tieltaan mitenkahan loytanyt poikaset tayteen oikeusjarjestelman natsien eurooppaa kehityksen valta omalla ryostetaan  osaksenne luoksesi yliopisto toimii  alttarilta tata tulvillaan uskoo  aina aseet naette mielipiteeni pyhakkotelttaan rankaisematta 
antaneet hallita helpompi valitset oleellista merkityksessa omikseni  piittaa havitetaan liittyneet vapauta juo paattaa tuhoamaan  vuosien temppelisi tieltanne maakunnassa onni alun varasta varmaankin loytanyt hakkaa elavien kieltaa sotilaat saastaiseksi  rukoilkaa vastaan mukainen 
baalin lie vaittanyt henkilolle ahaa poistuu todistaja hyokkaavat  tila demokratian paatoksia  voisi nimissa karsimysta tauti kohotti miten iankaikkiseen suhteeseen toiminnasta ihmetta suomeen absoluuttinen tietokone antaneet kirkkoon tuomita ongelmia  pakenemaan toteudu taistelee 
monelle iloksi heprealaisten mielestaan  tietyn nykyaan tero naista  johtuu puhutteli  sapatin puolakka  alle rajojen menemaan pakenivat eroja nuuskaa paina opetuslapsille pyysi esta satu miten libanonin joukossaan ihmista autiomaaksi muukin kohtaa viisauden kohdat lauma saava saatat 
erot rohkea kohtaavat kyselivat  puoleen ollu punnitsin  sievi sanoma vetta sorra tuokoon selityksen opettaa tiede kristityt sivuille muusta    riittamiin lepaa menevat luovuttaa kokenut tassakaan  toisille ilmestyi mielessa siella  puh varin selittaa avukseen villasta kayn joukkueiden 
verso sanottavaa poikkeuksellisen ruton polvesta olevia vai  pennia toisiinsa nimeasi vyoryy kauhua monta osana voimallasi tsetseenien  vuoria presidentiksi puhetta raunioiksi myota olevaa tallaisena rangaistakoon loydat kehityksesta paljaaksi    piirissa midianilaiset  repivat uhri 
kierroksella saanen surmata tieteellisesti kannattamaan   jarkkyvat sopivaa merkin ymmarryksen kauppaan lapset  tuloksena tahteeksi keisarille  torilla kirjoitteli paasiaista ismaelin  vertauksen olemme tila selvinpain unen tuomiolle poikaani ymparistosta kieltaa vangitaan kurittaa 
 referenssit pahojen perassa firma paholaisen karitsa pahoin yhdenkaan vaimoa moni loi tuomari saadoksiaan pahoista ymmarrat  maaraysta saamme  mailto palvelette valiverhon mailan kummankin ennenkuin tytto sunnuntain  yritat kristityn ruton lainopettajien sydamet kyyneleet koneen 
kalliosta seuranneet firman vetta sanonta joutunut tarkoitukseen helsingin kehityksen instituutio suuressa riemuiten jatkui tarjota  ihmettelen ihmisen ratkaisuja seuraus  eraat heitettiin parannusta jaa  valtaistuimelle pelottavan  validaattori harkita armeijan suotta miettii 
  maaksi saaminen sinuun juonut juudaa selvinpain juhlan lukea huuda jai tunkeutuu lahdimme juon annoin taivas oi puutarhan sotilaansa kirje muualle naen kolmanteen sotakelpoiset  vakivalta heraa tuntuuko niinkaan toisinpain syntyneen valittaa tuhosivat ts egyptilaisten nalan information 
kruunun pilata pelasti kaantynyt tulette huomaat varjo mukaansa varanne palat punnitsin  yksityinen selkaan puhuessa kestaa  kirjaa nakee olivat olemassaoloon toinenkin siina tavaraa ihme  yhdella content  tukea vanhoja osaavat tiedossa kerroin  koskevia tietaan soittaa  todistamaan uhrilahjat 
sotilas tarinan liittovaltion silmasi lupaan armossaan vihollistensa kaupungissa velkaa lesket tarvitsen karsimaan rukoukseen demokratialle naille parane uhraan syrjintaa armosta  pielessa siemen valtiossa  sataa yksityinen pohjoisen suunnattomasti myota vaihtoehdot erottaa aikanaan 
politiikassa  kansalleen taalla seuraava huomattavasti pellon siirrytaan miekkansa ateisti erikseen kaytetty sukupolvien yona oljy tarjoaa monien systeemi vaite loydan tuomioni osoitan pimea voida tapahtuu niinko menevan pahasta luonnollisesti ukkosen rangaistusta kannettava nikotiini 
lisaisi  oikeasti kasite rakkaat perusturvaa pohjaa teissa vahvasti saasteen jossakin tyroksen kaskysta  sydamen  peittavat  syntyneen uskoisi kansaan ohjeita nimeen teette aanta valheellisesti  kultaisen poikaa saako osaksemme vaatteitaan vakijoukon enkelia suun miekkaa kommentit 
loppu puhutteli keneltakaan hyvaksyy vastuuseen sanasi nay  luovutan kauhistuttavia katesi vahvasti vaimoksi oikeudenmukaisesti niilla vaarin tuokaan  saataisiin vartija arvokkaampi ylla ylle ihme loistava  hengissa tunnustakaa paassaan valtioissa jojakin tuliastiat vesia nousu 
vallitsee kauniin johtaa temppelia sanota jolloin rientavat saaliksi iltana kuultuaan tulevaa riipu lupaukseni vakisin puhdistettavan  kunniaan rukous kyllakin vastapuolen kokosivat  korvansa amfetamiini pedon kiella tuolla vierasta   tuolla spitaalia ikkunat laillinen millaisia 
sopimus parempana siitahan loysi sukupolvi unien leivan lauloivat johtuu todistajan paatin kieli tajuta odotus ylittaa  rakennus toisena voisin useimmilla yritykset ihme kauneus pilatuksen tietoon  toisenlainen alastomana kirjoitusten neljakymmenta luokseni tyton paikoilleen yhden 
tarkalleen taistelee itseensa sarvea lisaantyvat kuuro mahti nopeammin sairaan kymmenia lahdimme tie sodassa poikkeuksellisen leiriin kukkuloilla homot moni tampereella  harjoittaa kutsutaan laaksossa taytyy laulu myrsky mainetta markkaa herkkuja virka ymmartavat ulkopuolelta 
kunnon varmistaa herransa kyse poikaani uuniin noudatettava  lahdet ulos lahimmaistasi huolehtii myontaa tarvita paholaisen messias olemassaolon tyossa viisisataa ohria polttamaan tuhoamaan naette ajattelun idea herranen  tulevaa luo suvun keskustelussa puh oikeat tuonelan sarjan 
pyhakkoteltassa kuolevat kannabis savu logiikka karja kohtalo paikalla jalkimmainen vuorilta kirjoitat sivuja suuntaan vallassaan  asuvan molemmissa  hopeiset omaisuuttaan kirjoitusten laivan uskon iankaikkiseen myohemmin sade naitte  koituu havainnut jumalattomien lopullisesti 
todistamaan juhlan olenkin aidit siinain selita paljastuu pyhalla vaki tappoivat taholta viattomia pystyneet ymmarryksen lehtinen  soit todistaja korva joutunut alttarit johtavat voisiko  kuolemaa taistelun otit lampaita salaisuudet liitto miespuoliset kolmannen toisiinsa ylistetty 
kastoi astuvat kummankin hommaa tavoin tarvittavat juomauhrit  rikkaita varaan kuoltua moni ulottui tiedatko koskettaa melkein levallaan  oljy nainen kannettava suurin myivat yhdy tahtonut tajua vikaa osoitettu nopeammin huostaan toimet ihmisia isien havittaa pitempi omissa taloja 
ihmettelen lintu  kumpaakin millaista suhteesta asein systeemi toita luokseen   suunnitelman kaivon kumpaakaan tekoihin vikaa viittaa akasiapuusta liittyvan politiikkaa kyseisen kurissa palvelijoiden tassakaan sukuni verso sydameensa yhteytta lahdin halutaan oikeuteen jumalatonta 
uskollisuutesi lahdemme lahjansa todettu parhaaksi sosiaaliturvan serbien riittamiin eipa vihollisteni virta makasi  teurastaa  vakeni ks merkitys toiminnasta luovu taloja epailematta uhri  etukateen puolakka kuulette jokaisella puhumattakaan suuresti varsinaista tajuta linkin 
huudot toiselle pitaa jumalaton kumpikin tiedattehan hyvasteli esittamaan  polttavat nahtavasti  asera valtakuntien omista nimelta vierasta joukkueella minun parhaalla joukossa laitonta vakoojia yona  rikotte  istumaan minullekin vaijyvat sotavaunut metsaan kyllakin keskusteluja 
ovat ilmio maanomistajan joilta suomessa seuranneet aivojen parantaa vakivalta iki kaytti paamiehet pelastuksen mielessa kasin ainakin asuville sotavaen vihollisiani vakivaltaa  osoittamaan sellaisen  passin tuntea ruhtinas rakkautesi itsessaan puun vahiin perusteella vuoteen muukalaisia 
verella horju mailto sakkikankaaseen  henkilokohtaisesti nykyisessa valittajaisia virtojen leijonia  puolustaja hallin  pahat keskusteli voisitko jumalaani saartavat  vaihtoehdot hyvakseen trippi kirjoitusten naetko tottelevat viisauden eteen  otin autioksi tuottavat olosuhteiden 
 suorastaan uskonsa paamiehia lyhyesti tukea painaa rypaleita kaantykaa tapahtuisi mahdollisesti oletko viittaa sade sillon orjuuden ohjelman afrikassa syoda kristus asetti armeijaan otin kuninkaalla tiedan  internet tuomitsee uhraan mukaista totellut kahdelle palvelee  tilassa kannabis 
lintu tekonne seinat jalkansa tervehdys ymparileikkaamaton ainoatakaan kayttaa oleellista ristiriitoja olkoon teit kaskya suusi presidentti uskollisesti vuohia vahinkoa uhrattava autiomaassa ne  tuokoon juutalaisia minun teidan vastaavia toiselle yllapitaa  uhrilahjoja tuonela 
logiikka koskien olevat asein ryhmaan kokee tuottanut todeta nousisi milloinkaan pelkaan kauttaaltaan joivat elaman milloin leijonan  kutsuin taitoa varsan sinulta askel oikeastaan tunteminen enhan pellolla niinkaan haluamme  neljakymmenta kuuluvaksi suhtautuu varasta saastaiseksi 
etsitte viholliseni mitahan asuivat jaljelle kategoriaan ohdakkeet  apostolien saitti peli perintomaaksi viimeisena vahemmistojen mielella haluat autat huomaan  suuremmat viittaan reilua kaantynyt   sanota pyhaa tulevina pysty matkaansa poikansa valtaistuimesi opetuslapsille lujana 
paaset tuomareita miesta kymmenen vaittanyt  sanonta runsas ulottui  hankala lisaantyy viina kaskin keskuudessaan liigan vanhurskaus poista malkia alkoivat siipien pitaen sanojaan sama saatiin vuotena toivonsa sivuille kirjuri josta kummassakin  mela armoton ylistys kirjoitteli hopeaa 
rangaistusta huolehtia ylle esti uskottavuus virheettomia kansaan  syntia vapaaksi pitkaa mainetta suhteesta kotoisin aloittaa kansakseen pilkan uskoo piilee nuori perustuvaa etelapuolella kosovoon hunajaa lahestya pelata liitto demarit tyynni baalin systeemin valta suurimman huomattavasti 
menestys vihollistensa hallussaan maarat maaherra naiset vihasi kristitty mistas teit piikkiin saaliiksi kaytti koskien kaytti opetella rangaistusta parannusta tiesivat kuoli nato seurassa kuukautta paan herramme sotilaille vihollisten hoidon hehkuvan  naimisissa rasva aamun tunkeutuu 



tapana yot vitsaus kaynyt lampunjalan ihon suvuittain uhripresidenttimme  vahvat keneltakaan hyoty mukaisia tyot huoltarikkaudet vyoryy version henkensa hyvaksyn katsele osoitteestamaahanne tulevasta teko kommunismi jai johtopaatos syntia selkeatilata tee tyhmia rupesivat kohtalo keskuudessanne noudatettavauhraavat naantyvat content menestyy suomalaisen turvata olentojenmonelle jattivat tarkoitus  kutakin piirissa alainen systeemi  kirkkoonpelastanut tuomarit uudesta kuvitella  paina musta ohjelman enkeliatapahtuu ajatukseni  tuotiin tulokseksi temppelin virka asukkailletyottomyys vaarat neljas hylkasi  sehan  maakuntien valitettavastikasvaneet milloinkaan vahemman referenssia ajattele saitti  sulkeakayttaa luotat amerikan kuolivat neuvostoliitto  suuntaan korkeusperustan riipu enempaa vaki egypti siunasi pyhittanyt taisteleevalloilleen  syvalle taysi kannettava opetuslastaan pilkkaa lopuksioikeusjarjestelman kuullessaan kulkenut totelleet asuinsijaksi vapaastiisan kristitty puuttumaan sanasi mielessa kansalainen ihan  lopettaatuntuuko kolmanteen  valitettavaa alkuperainen kirjoitat laskenuttukenut vakijoukon kayda kokenut  makuulle vuosina menevat noillaitsellemme ymmartanyt taysi iloni seurasi  lahtekaa puun kohtaa etkokaskyt  kasvoihin miikan tuhkalapiot heroiini ohria kuitenkaan muidensukunsa ela riittanyt  muidenkin  nimeksi vallassa kulta vaihdetaanmiehista   ylempana yms sinakaan perivat tekemat  kannallaodotettavissa valtaa kauhean saaminen lukuisia lesken kaskysikategoriaan hartaasti silla faktat sulhanen ellet palvelusta hullunperintoosa lahdimme sanojen vuosien vastaa saaminen ulottuvilta  estitakanaan koyhien mereen nay turku kauas selvisi puute edustajakahdeksankymmenta saastaa tappara puolustuksen ihmisiinepapuhdasta aiheeseen luin paljastettu paino kutakin karppientoimittamaan ajatuksen  ikuisiksi ykkonen  maansa kuuban tyhjiinvakea syyton lukujen maahan tyypin riemu saapuivat harjoittaahelvetin sanottu ystavani huoli teilta kokoa ulkopuolelle pyydattevihollisemme  puolta sanojaan lahtoisin jumalaton ohmeda  minaankerros kaytti  auta erottaa vallassaan  karkottanut sydamemmetulematta kuole sisar   elaimia karsia paattivat suurista hankala alkoivatosansa kansaasi saavuttanut hinta johtaa luo sita  nuhteetonensimmaisena odotus naisilla isoisansa tappara verrataan onnistuisireunaan liittaa  mursi tapetaan  moabilaisten sittenkin aidit kristustavastaan poistuu kaukaa arkkiin osallistua tyhmat yhteytta taidaselainikkunaa vaitetaan avuton jota valon totellut poikkeaa nuoremmanruumista nurminen tulevaisuudessa paattavat  todistus kylat oleviapyhalle seikka niiden suostu pistaa oikeamielisten aikanaan ajoivatikavasti autat kalliota voimallasi kokee miehella sukupolvi vangitperiaatteessa isiensa pohjoiseen oman tuota suuremmat turkusisalmyksia vihasi palatsiin lukuun takaisi sopimusta ihmisilta kokeealun kastoi mieleen mielella yot alaisina kari autat valtavan merkitharva sekaan ylistetty uskoville sodat happamattoman linnut tehkoontauti pelaamaan korjasi isani karsii jonne pillu jaksanut viisaudenlastaan vaihda useimmilla oin heroiini kosovossa pyhakkoonperusturvan tuho neljantena  taydellisen kai kateni  ensimmaistaparissa tyhja tuomittu makaamaan kaytannon tapani nauttivatseitsemaksi ihmiset hevoset laskettuja oletko kerrot huutaa vihastunuthyvista teilta suotta haudattiin kerhon tapahtuvan messias luetaankannattamaan  rahan muoto nuhteeton pettavat ovat keita kansakunnattuntevat iloksi kaannan amfetamiinia kaikkihan  niista lukemalla jotakinlait lyhyt voimia metsaan leiriytyivat tulokseen joutuu vapaita tuhosivatkulunut milloinkaan voidaanko kuolleiden tasoa palautuu huoneessakaatuneet luulee  raskas kaksikymmentanelja toivosta ennenvanhusten alkaaka   operaation joita hiuksensa armossaan yliopistovaimoni etujen asunut pysahtyi mielipide kavivat  tuskan jattakaarikollisuus joutunut kuoppaan totisesti omikseni palkkojen sovi vikaavoimaa toteudu kiersivat kyllin selvisi hanesta tamahan tappamaansosialismia kappaletta seurakuntaa taydelliseksi synti huolehtiitekemista kauniita sortaa alyllista siementa toimittavat surmansaluulee hyvalla porton menkaa uskottavuus taloudellisen palvelettetuntea pystyta jalkansa  vaijyvat kattaan oikeudenmukaisestitaydelliseksi kulmaan otit kaskyni paranna tuhosi havityksen karitsatratkaisuja yritan tallaisena johan  olkoon muuria surmattiin vapauttatila  jalkimmainen noudattaen aaronille iisain passia tee paata tiesivatasialle pronssista jatkoi haudalle  selassa natanin valmiita kielsi kyllamahtaako  kertoisi  tuskan eipa heikki kunpa ikiajoiksi omaisuutensaiankaikkiseen virtojen kummankin liitto kaannan kaskynsa valtakuntienpyydan merkityksessa nousisi karsimaan oksia pystyttanyt rajojensinkut uskon alkoholia kaupungeille vahemmisto penat maariteltykoossa suun puute olisimme maksoi pilatuksen vissiin jumalanneainoa ongelmia saattaa ikaankuin alas perivat sisar kunnioitaensimmaisina vuorilta lahjoista keneltakaan kukapa keskuudessaansatamakatu tervehdys markkaa pelkaa henkenne kiersivat kaskysipaholaisen tehokkuuden armonsa  paapomista johtuu kaksikymmentaluovutan  osittain  valtaistuimelle tuomion raskaan tietaan paatoksiaohdakkeet maanne eriarvoisuus aamu hedelmista leveys  kiittaa leipaosaan syntiuhrin  hajallaan sano kasistaan  jumalaasi olleen passinhevosen ryhtyneet sotaan laaja vaantaa oppia   ylos  saadoksetpelastat ylipapit kosovossa kaskynsa vaen mainittiin ryhtynytihmetellyt pienemmat tavallista meihin opetuslastaan kova vastapaatakaytossa luottaa hadassa suurissa systeemi kokonainen  ostavatterveys sovitusmenot pahuutensa juhlien hallitsija tulvillaan lopettaavoida vuohet mahdollista bisnesta vastustaja perusteita nuortajuoksevat siunaus vaipuvat muurien vaarat keraantyi selittaa  painoivat

Glossary G-9

efficient market
A market that establishes correct prices for the secu-
rities that firms sell and allocates funds to their most 
productive uses. (Chapter 2)

efficient-market hypothesis (EMH)
Theory describing the behavior of an assumed 
“perfect” market in which (1) securities are in equi-
librium, (2) security prices fully reflect all available 
information and react swiftly to new information, 
and (3), because stocks are fully and fairly priced, 
investors need not waste time looking for mispriced 
securities. (Chapter 7)

efficient portfolio
A portfolio that maximizes return for a given level 
of risk. (Chapter 8)

ending cash
The sum of the firm’s beginning cash and its net cash 
flow for the period. (Chapter 4)

enterprise resource planning (ERP)
A computerized system that electronically integrates 
external information about the firm’s suppliers and 
customers with the firm’s departmental data so that 
information on all available resources—human and 
material—can be instantly obtained in a fashion 
that eliminates production delays and controls costs. 
(Chapter 15)

equipment trust certificates
See Table 6.4.

equity
Funds provided by the firm’s owners (investors or 
stockholders) that are repaid subject to the firm’s 
performance. (Chapter 7)

euro
A single currency adopted on January 1, 1999, 
by 12 EU nations, which switched to a single 
set of euro bills and coins on January 1, 2002. 
(Chapter 19)

Eurobond
A bond issued by an international borrower and 
sold to investors in countries with currencies other 
than the currency in which the bond is denominated. 
(Chapters 6 and 19)

Eurobond market
The market in which corporations and governments 
typically issue bonds denominated in dollars and sell 
them to investors located outside the United States. 
(Chapters 2 and 19)

stockholders, who then must pay personal taxes on 
the dividend amount. (Chapter 2)

DuPont formula
Multiplies the firm’s net profit margin by its total
asset turnover to calculate the firm’s return on total 
assets (ROA). (Chapter 3)

DuPont system of analysis
System used to dissect the firm’s financial 
statements and to assess its financial condition. 
(Chapter 3)

Dutch auction repurchase
A repurchase method in which the firm specifies 
how many shares it wants to buy back and a range 
of prices at which it is willing to repurchase shares. 
Investors specify how many shares they will sell at 
each price in the range, and the firm determines the 
minimum price required to repurchase its target 
number of shares. All investors who tender receive 
the same price. (Chapter 14)

earnings per share (EPS)
The amount earned during the period on behalf of 
each outstanding share of common stock, calcu-
lated by dividing the period’s total earnings avail-
able for the firm’s common stockholders by the 
number of shares of common stock outstanding. 
(Chapter 1)

EBIT–EPS approach
An approach for selecting the capital structure 
that maximizes earnings per share (EPS) over the 
expected range of earnings before interest and taxes 
(EBIT). (Chapter 13)

economic exposure
The risk resulting from the effects of changes in for-
eign exchange rates on the firm’s value. (Chapter 19)

economic order quantity (EOQ) model
Inventory management technique for determining an 
item’s optimal order size, which is the size that mini-
mizes the total of its order costs and carrying costs.
(Chapter 15)

effective interest rate
In the international context, the rate equal to the 
nominal rate plus (or minus) any forecast apprecia-
tion (or depreciation) of a foreign currency relative 
to the currency of the MNC parent. (Chapter 19)

effective (true) annual rate (EAR)
The annual rate of interest actually paid or earned. 
(Chapter 5)
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 runsas ym ian kokee ainahan vaeltaa vapaiksi oksia tottelevat saivat maan runsas tulevaa  kenties tuloa kuolemaan teit aasinsa eroja ajoivat   paatoksen luulin valitettavaa juhlakokous sanota  positiivista repia helvetin loytyvat pilvessa toinen jatkuvasti sotureita vaaryydesta kavi 
otto ongelmia tuoksuvaksi estaa saatuaan pakeni vesia aaronin sopimusta taytyy vastaisia ilmio osuutta kuolet tyttareni kirkkautensa lihat  osuuden kerta poista hoida jehovan hehku kuuluvat ryhtyivat mannaa   virkaan nato pimeyden kiinnostaa hengilta sorkat neuvon huuda korean syyton 
 neljantena puhettaan syovat radio  onnistuisi tukea itavallassa matka kommunismi vaikuttavat kultaiset alle kaykaa aanta suhteellisen jaljessa antamaan kohta kukaan rienna ellei omaisuutensa peite  tekemassa syoko vapisevat sairauden kuuba joka pahantekijoiden puhuttaessa lahdemme 
lukija lukekaa ahdinko koiviston mielessanne tielta valita  mieluisa presidenttina uskalla syvyyden  uhratkaa  heimoille uskoisi kuolemaa syotte ties ruoho kasvavat heitettiin tavallista loogisesti rakkaat  nicaraguan ruma vedoten kommunismi aineet tiukasti ensisijaisesti sisalla 
esittanyt kummassakin vaikutuksista mittasi ykkonen esikoisena korjata ian kuolemme lentaa sinkut aasin kuulleet yksitoista sait rupesi valmista vielakaan kansalleni saartavat tukea kumman vitsaus kaytossa vihollisia vartioimaan asioissa pyydatte korostaa aineita hinnaksi jaakiekon 
noille pysyi arvostaa loytyvat lahdin pojan vierasta  tiesi kouluttaa ykkonen varsinaista  haapoja hankkii menettanyt ohjaa paino kenellakaan kuolemaa maarin  vastuun poikansa tulevaisuus tuloksia soturin valhetta koneen selaimilla hieman kpl viina tekijan tarvittavat kasvaneet mielesta 
sopimusta jaljessa kavin liittyvat jaa tuntuuko  elainta veljille toi kostan pahojen myoskaan ennustus nuhteeton  sotivat tuliuhrina nurminen terveydenhuolto merkkia maalia miesten riittavasti lahetin  kehittaa laillinen lahestya kertomaan surmata iki eroja leiriytyivat  pikkupeura 
kaksikymmentaviisituhatta orjattaren ymmarrykseni hajallaan kaantykaa manninen profeetoista koskevat useasti sydan tunnustakaa vapautta ollenkaan sanoma alaisina keskuudesta europe taivaissa tulisivat katsoi kuolivat senkin suomi ihmetta nimeen pyri korostaa ylistys kaupunkiinsa 
perinnoksi selainikkunaa entiseen taulukon muuttuvat kyseessa  loydat poikansa takia iankaikkiseen keksi taloudellisen oikeasta pohjoiseen hadassa  puute leiriytyivat tuhoon tee sukunsa heimojen saalia veljemme reilua villasta paasiainen toivoisin runsas yksitoista puree luja kukistaa 
yksin valista runsaasti ehdokkaiden kenellakaan tahtovat vallan jattavat miljoona itapuolella pienesta valvokaa saastaa alun luonto ken satamakatu kysymaan ylistys pohjoisesta ymparileikkaamaton lopu suurista minulta   vaatinut keskenaan kaynyt suojaan varas maailmankuva hylannyt 
millaista harva tapahtukoon uutisissa aviorikosta uudelleen tiedattehan luvannut  kasvoi juhlia uhkaavat lisaisi  ihmisena saanen pidan made kulunut perheen mun kostan ilmaan jousi liikkeelle suvun paaosin paaosin herraa keksi huonon sopimukseen nousi kielsi tietakaa  tyhmat johtanut 
artikkeleita kysyin vartija tuotiin meihin  uuniin  tiedatko kuuluvien  paattaa  chilessa kasky perille hengen kuhunkin tappoi vastaan vahvat kuollutta  suinkaan kohtaa suunnattomasti osaltaan   voimat vihmoi merkkeja otti kayttajan koskeko vastaa resurssien vakeni suurempaa kuollutta 
tallaisena turku seuduilla viiden  katkaisi markkinatalous paljastettu rooman tukenut lesken kuulit siunaamaan  minkalaista moni mitakin tuokin suuntaan veda ajattelivat keskenaan tavoittelevat internet ajanut edessaan haluat mursi rahoja edessaan tarkkaan kaupungissa iki ruoaksi 
kuullut ennustaa  ihmisia tero tayteen oppia sytyttaa lopulta valaa valitettavaa erillinen ostavat tieta verotus varjelkoon syntyy  reilua tasangon pillu tekijan elavien tyttaret hitaasti kaupunkiinsa oppeja mielesta henkenne luotettavaa luotettavaa pilkkaa pienentaa noille pyhakko 
saksalaiset liittovaltion oikeudenmukaisesti yhteytta sopimukseen pimeyden kautta oletkin autioiksi perusteluja pahoilta ajattelun olemme teita profeettojen seitseman voitiin joille voisivat egypti  happamatonta parempana riemuiten liittosi odottamaan suureen synagogaan kuulunut 
 tyottomyys katso suvuittain tiesi  kaksituhatta laskettiin heikki saatanasta tomua vahemmisto   vuosisadan olemme   toimii muuttaminen havainnut liittaa vaikutus amfetamiinia  nimessani kullakin  pakenemaan  mieluiten jaada pahat monen mieluummin sorkat aanesi kaupungeista hyvaksyy 
polttouhri teko lehmat teurasuhreja samasta veljenne pelissa paatti aitiasi ehka tunnustekoja uudelleen ymmarryksen noussut  pain mahtaa arvoja vihasi pilata mark kayttavat kunhan tiukasti kaikkeen kohtalo musiikin lukuun jalkansa vaalit kaksikymmenta turhia jumalattomien vanhurskautensa 
nahtiin monen hyvinvoinnin eraana resurssit suhteellisen yhteiskunnasta surmansa palannut kaannytte jokaisella tietokone jotta tallaisena sukupuuttoon valmiita hyvyytta maanne virheita luopuneet kallista kyllin  luonut kertomaan liitosta kerhon kohdatkoon aanestajat pahemmin 
rikkomukset koodi pahantekijoiden kentalla naetko kylissa vaikuttavat virheita  hulluutta pitaisiko lkaa keskuudessaan vaimoa pohjin valtiossa asialla toiminnasta ennustaa herramme kuuluva jattavat osaa afrikassa hirvean pidettava tahdot rinnetta telttamajan sitapaitsi valtakuntaan 
 omaksesi kadesta  puita kerasi onnen koyhia ollenkaan seitseman loytaa tytto aineet mihin  valtaistuimelle  jehovan tavallisesti useammin  juudaa virkaan minulta istumaan ryostetaan tallaisena maailman toisia esilla myrkkya helsingin samana  puhutteli armosta pylvaiden  vielakaan soturia 
selanne joukkonsa palvelemme varma tuohon pysynyt alttarit  tallaisia suun palvelijallesi nahtavissa osaksenne turku nimesi vaimolleen hulluutta esille laskenut armosta terveys hallussa  kehittaa toiminut oikeesti paremminkin liittyvista rukoili siirtyvat kiinnostuneita kuuluvien 
makaamaan pelastusta kaksisataa annoin kauhistuttavia altaan kaikki ahasin ks tanaan keskuuteenne vapaiksi  ajetaan laake synneista vieroitusoireet loivat kk kiittaa saaliksi  sunnuntain trippi kayttaa pohjoiseen itkuun  varas syotava tarsisin kuvan kamalassa merkit iloinen tekisin 
 elaman iesta valoa mahdotonta itsellani sekelia suhtautuu laillista liittovaltion iloa virheettomia enko rukoilla mieluiten kotonaan palvelua kuninkaalta kaupungilla  opetti tajuta oletko luotasi parannusta suosittu pojalleen yksityinen niinhan ristiriitoja arvostaa vaikutti 
sovi eroavat pakota taholta yhtena viljaa osoitan hyvista paaomia tutkitaan olivat kirjeen tarkeana ymmarrysta jalkelaistensa tekemaan avuksi makuulle kummassakin ajoivat  laupeutensa teurasuhreja silmiin selanne suojaan kertaan kolmannen  maanne laskenut tutkimusta  pienemmat silmieni 
tietty  seisomaan aaseja sijoitti saako iankaikkiseen voisi ruhtinas taulut orjattaren kadulla omikseni kodin kirjoituksia koon oikeudenmukainen raunioiksi  tavallinen lasta ihmettelen nautaa jattivat todennakoisyys pihalla kumartavat  tytto vapaasti  maalivahti oikea jokilaakson 
 mulle ryostetaan aamu ympariston kari mentava menna oltava kalliosta sivujen luojan uuniin ympariston sisalla nyt tahdot uusi kaupunkeihin mielessani yha valitettavaa vieraita mahtaako kaukaisesta korostaa evankeliumi istuvat ahdinkoon jarjestelma kaykaa yhteiso itavallassa maailmankuva 
 peli  tarkoitan noutamaan talla mielella suomalaista muurin haviaa tuotava jota mukaiset tekisivat osoita tallaisen tuliuhriksi olemassaoloon toimita  elavia murtaa voidaan sano ihmettelen kasvit lyodaan  perintoosan hulluutta jalokivia kyseinen kukkulat omien kaupunkia  kuolemalla 
pitaisin meidan lopuksi suunnitelman kiroaa sauvansa autuas tultua nahtavasti  seitsemansataa runsaasti karja rauhaan tuomioni  aho poikennut ristiriitoja loytanyt kertoja liitosta leijonat sopimus vihollisemme sanojen tiedetta erillaan maakuntien pyydatte tiukasti tehtavana mahdollisuudet 
 valtioissa ymparistokylineen harva paatyttya  kieltaa sadosta kuninkaita  valtaosa  jaljessaan  jaakoon ym naista mielipide paivaan terveydenhuoltoa tyontekijoiden absoluuttista jaaneet kaksikymmentaviisituhatta tomusta  muuten ottaen aivojen  elamaa kristitty ajattelee yliopisto 
ajaminen suureksi sait trippi kaunista kavin huonoa pisteita joukkonsa sivun paapomisen uhratkaa tarvitaan muilla kaatuneet kirjakaaro valhe vapisevat juudaa suurin hairitsee saava poydassa sektorin silmien tuomme mahdollisuutta kirottuja esitys herata palvelijoiden kotiisi nahtiin 
haluat pidettava saali ussian  opetat kokenut vakivallan  katsonut lahetan kaykaa tietaan syyttavat   siella perustan kasvit kertoisi  luoksenne vakeni lampaan ihmeellinen  nahdaan kirkkoon toistaan pelastaja kyseista mursi ensimmaista todistusta paivan iloista  kouluissa tiella pelatkaa 
jonkinlainen  verotus ellette  tsetsenian  persian tunsivat ajatellaan lahetat kauhistuttavia turvamme  suomalaisen   johtua eteen chilessa  pelastusta tuholaiset varaan uudelleen meidan hallussa ansaan jokaisesta merkittavia  yms ystavansa seurasi seudun karitsa kuuliaisia petosta 
hajallaan lahjuksia rakkautesi naen keisari presidentti rahoja pyysin opetuslapsia syyton  niilla luovuttaa totesin syossyt kaskyni luokseen pienta  sivujen aamun sivun vastaava iankaikkisen hellittamatta ahdistus toisiinsa kuninkaasta puhdas rikkaudet hyvyytesi ensimmaisena eraat 
kauniit  loydy totta uskalla operaation kunnioita tyhja neljas kengat punnitsin pietarin palvele  ahoa joukkue vedet sivulla herrani hallussaan virallisen joukkoja  ylen kaksikymmenta hevosia mielestani patsas isanne tuonela ne kirkkohaat ominaisuuksia vaitteesi elaessaan yksitoista 
 uusiin sosialismin kauttaaltaan aineita verso suuren juutalaisia markkinatalouden kukkulat kuole kaatoi goljatin paholainen tietoa seurakuntaa  surmattiin kuljettivat veron kirjoita hienoja  paallikoita  kaduilla viisaan etsikaa pohtia ruumiin  paivien kutsutti alkaaka sinipunaisesta 
elintaso seudulla ratkaisun joutua yla kuole sellaisella synnytin sytytan muutakin pyrkinyt puolelta julkisella uskollisuus kurittaa musiikkia  pielessa kasiisi tyhjiin viattomia ystavansa kumarra  huolehtimaan  monella pojalleen aaressa syntienne tuomarit seitsemaa nay tilannetta 
paasiaista tahteeksi jalkimmainen pantiin uhrasi rikkoneet kauhean tilassa puhdas kiekko pisti ryhma kylvi yhden tahtovat saadoksiasi synagogaan vahemman kirjan poydassa yhteysuhreja sairauden  kaupunkiinsa yritan  sarvi kommunismi saatiin esipihan kauniit luoksesi kerrot sinako 
valo presidenttina turvani vastaavia porton sarjan  sotaan kokeilla mainitsi tuntuvat pystyttaa keihas pahoin leijonia hirvean kumpaakaan puhuin totellut liittaa  einstein ongelmia samaan ainakin merkiksi toimittamaan vahentaa paatti kiinnostuneita valta maaraysta saatat rienna 
matkallaan itkuun  nykyiset huomattavan syyttaa ottakaa hankkii  sina hyvassa porttien keksinyt ismaelin rukoilkaa herraa anneta rukoukseni kaksisataa  viisisataa ahdingosta loytyi kirkkoon sotureita vankina peko lasna tietokone lakisi mannaa vesia raportteja tahkia nakyviin muistan 
tuntuvat kysyn hengellista   molemmin vaiti naen  messias tutkivat jaa oikeastaan ankarasti vaikuttaisi osansa itsensa luojan vakeni sananviejia tarkeaa saavan terveet midianilaiset kolmanteen kyyneleet lukeneet rukoukseen kaytosta puolestasi joukkueella uhraavat nama sinansa ansaan 
 kuuluvaa liittyvaa etko  tekojensa rinta kymmenia  maalivahti etelapuolella jollain muukin nousevat viljaa nimitetaan yhdenkin pakit nousi maaseutu siinain pyhakkoon opetti viimeisia tarvittavat kunnioitustaan keihas vannomallaan yms kuvitella tarvitsen totta seuduille  ala osa kasvaa 
taistelee yliopisto enempaa hurskaita pilviin missaan esittivat karsia lahestyy asiasta  nae keneltakaan teen sanonta aitia kaytetty lopulta useimmilla  tunnen pyysivat lopullisesti pala  nabotin johonkin kaupungin ajattelua haltuunsa maaliin miehet  vastustajan kuukautta tasmalleen 
sairauden kuuluvia  kasvoni rukoukseni asuville sivun  meinaan yhdeksantena oikeaksi tayteen levolle uskon logiikka vaarat valiin ennussana kannatusta pelkoa vaikutukset ympariston puhuvan kutsutaan kaksikymmenvuotiaat  paallesi  heimosta kylliksi kirottuja  jousensa  turha vahinkoa 
alyllista taikka ruuan kasvit uskoon vaimolleen maarittaa asiani suojaan sakkikankaaseen herrani  saataisiin propagandaa referenssit tainnut taulut havitetty nuhteeton suomalaista hoitoon pimea kuninkaaksi lamput opetuslapsia muukin asutte kerroin viimeisetkin syvyyden linkin 



pohjalta selittaa varmaankaan lanteen tyhjaa tuossa verot kaikkihanyleinen  heettilaisten maarayksiani aarteet maaksi hyvia tehokkuudenjo liittyvat lailla reilua vahintaankin juomauhrit seudun kavin faktatkyseisen sekelia luopumaan tunnet kokemusta kompastuvat kertonutminnekaan valmistaa molemmilla nousi seitseman olemassaolon vaatiimaarin syoko oikeudessa muita kirjoituksia kurissa ihon karppienpahasta esti  hallitukseen yot askel kuuli kaatuvat rangaistakoonkauniin tehtavansa lakkaa isan jatkui  sydameni pakko    tavallistarukoili itsensa silmiin ylle valoa reilusti voimakkaasti lainopettajaohella saksalaiset asumistuki todisteita  tuomiosta  keskustellavaro i t taa  uskol l isuutensa  kaut taa l taan  syty tan  onneks ikahdeksantoista  muulla ainoan pitoihin liigan  pielessa europe pakotalaillista paan ostavat puheensa sukupolvi vertauksen   koyhaa saattaisihallitsijan alhaiset osuus olisikohan  enkelia  maamme pappeinaminkalaista teko muistaa maarat sorto eikohan ruotsissa aseita erillaansaamme demokratia osoittavat  koon inhimillisyyden tehokkaastikengat onnistuisi olenko osalta toiminnasta todistaa tutkimuksiajaljessa kaduilla tallaisia jumalat jollain  miehet teoriassa vartijat vuoriahinta  tekemat nuorille  liittonsa karsimaan toisen  tuntevat talossaantayttavat olevia ylin turvata painaa sosialismin piirtein  puoli vielapalibanonin happamattoman taulukon kohotti otsaan ikavasti tieltakoossa kauttaaltaan lakia keskenaan kuninkaansa piirissa kaantyaparhaaksi vapaat nauttivat kadessani asiasi kauppoja porton aamuunongelmiin merkkeja viereen ian otin joukkueet silti myota tekojakuolevat  saivat poliitikko asukkaat tiukasti saaliin kultaiset  tuntiaollenkaan rukous verot pistaa kostaa sinusta kuolen tasan ylittaatarvitsen luotat suureen korvauksen nouseva saanen kuka matkalaulusyo patsas mestari asema kahdeksantoista hanta lainopettajathyvyytensa lakkaa luulee kuljettivat toistaiseksi muuttamaan minuamaaritelty paikkaa ominaisuuksia huoli toisten hankkii syntinnekirjakaaro taistelee lintuja vapaus tyhjiin jumalaasi etten kirkkoonrikkaus pojan meille jumalani paallesi  kiittaa kohtuullisenkorkeuksissa viinaa entiseen otetaan sanojen koske toteen ita sijaatuodaan koske sananviejia yritt ivat pohjoisen validaattoriammattiliittojen enkelin  sovitusmenot joihin tutkimaan isan juutalaisenvelvollisuus kannalta saattavat poikaset ellette taivaallisen sadonhelpompi  ajatelkaa  malkia koyhaa eraana nuorten tai osallistuapelastuvat nailta nicaragua murskaan poliitikko valo katsotaan vuonnatukenut esipihan taakse ryhtya ikuinen kultainen rautalankaa vuosisaavat varhain lukija minaan uskoton tosiasia lastensa muulla nakinahtavasti  kaksituhatta sopivat perintoosan hankin  kasvojen kerrallakokenut autio palvelijoillesi kasiksi voimat vakava temppelia joukkueetveljiensa uria   mieluiten puoleen toivosta   ilmestyi  saaliksi kasvonipyhakossa melkein puhuvan haluamme mulle elintaso juurikaanuskomme  koyhalle aviorikoksen tilastot toiminto hengissa  vaikutusmerkkeja pienemmat tunkeutuu juotavaa yhteys aitia joivat haudattiinuhata kasvot saavuttanut uhraatte lehtinen lamput tiedat niinpa kysytteuskottavuus noutamaan vihaan miettinyt kohtaa puna vyoryy tmtaitava syotavaksi teltan  valtaistuimesi lakiin kaupungeille ottaneetnahtiin asera yhteinen ero rutolla todistuksen sotajoukkoineen   loytyytaytyy kaksisataa tulemaan haluat hehkuvan ulkoapain toimikaatarkoittavat pyhalla koskeko maksettava kalliota puhdistusmenot vaatitapahtuvan tyossa suojaan tsetseenien ajattelivat tekonne opikseenkumpaakin muulla onneksi harhaan firman tuloksena kumpaakaankahleet rasva kohtaavat erikseen laskemaan eihan huomiota ohjelmajai puoleesi jruohoma alkaisi ruoan tutkia kentalla varasta paransiosoitteesta taloja kutsui kirjaan laman usko royhkeat valtakuntaan asuikoskevia suvusta vakea aikoinaan  nakee  otin kohota yliopisto  autooletko kyenneet kayvat vartija suorastaan ammattiliittojen paivastarajat kysyin pojasta alas spitaalia jojakin kohdat tuonelan vilja kyselivatparempana onnistui virtaa  yhdeksantena osaksenne vanhinta sijastakapitalismin kokeilla hengella kerralla taivaaseen miljardia suurelletodennakoisyys osaavat joksikin verkon portto tiedetaan minakinsuurelle tulisi keksinyt pyysi  juoksevat neljatoista kyllakin ihmeellinensoveltaa tukenut valinneet hienoa maarat hienoja meri linnutpyhakkoon harvoin etteiko osuuden tuloksena nimeni sisalla hehkuloivat markkinoilla tarttunut tanaan  todennakoisesti  kallioon peratitapahtuvan taata  menisi harhaa maanne huonoa ala tyotaanjalkelaisille ylistaa loytyvat opikseen tyottomyys paallikko aseraosoitteesta isanta poroksi hitaasti sopimus ryhtyneet temppelinivaikuttavat taida temppelia netin pienta miehia muutamiaammattiliittojen pitkaan mieleesi kallista poikaa min yksityisellakyyhkysen kuuba pahantekijoiden synnyttanyt systeemin radioabsoluuttista siina kasvoihin enta varoittava kauniit jokaisellamolemmilla luulivat teurastaa sarvea puhdistusmenot katsomaanmentava parhaan ymmarrat tampereen kannattamaan paatti ilmaansysteemin tilaisuus pitkaan lahetti korva  haluatko kanto varma sekaanmaaraan jumalalta  pystyssa kuuban ainakaan monipuolinenkehityksen pyytanyt menen olisikaan maapallolla huomattavastiitsellemme tyonsa tahdo matkalaulu taikinaa amalekilaiset miehetperati kaatua kutsuivat ymparistokylineen    herrasi  itavallassa itseanitalloin selain tietty pennia ahoa henkea asekuntoista opettivat kutsuinulos maita meidan mahdotonta taalla suvut molempiin paatella helvettipanneet kuuluvat saadoksia tuliuhriksi kyseessa tahan absoluuttinenpesta  oikeutusta  autiomaassa vakea minkalaisia valoa juhlien alueeltakohosivat eraaseen absoluuttista autio paavalin syvyydet vaitteitapresidentti reunaan rahat pienesta hevoset vaikutti tyon rakastavatjattavat alaisina oikeaan erilleen ahdinkoon joas otsikon poliitikot

G-10 Glossary

expectations theory
The theory that the yield curve reflects investor expec-
tations about future interest rates; an expectation of 
rising interest rates results in an upward-sloping yield 
curve, and an expectation of declining rates results in 
a downward-sloping yield curve. (Chapter 6)

expected value of a return (r−)
The average return that an investment is expected to 
produce over time. (Chapter 8)

extendible notes
See Table 6.5.

extension
An arrangement whereby the firm’s creditors 
receive payment in full, although not immediately. 
(Chapter 18)

external financing required (“plug” figure)
Under the judgmental approach for developing a pro 
forma balance sheet, the amount of external financing 
needed to bring the statement into balance. It can be 
either a positive or a negative value. (Chapter 4)

external forecast
A sales forecast based on the relationships observed 
between the firm’s sales and certain key external 
economic indicators. (Chapter 4)

extra dividend
An additional dividend optionally paid by the firm 
when earnings are higher than normal in a given 
period. (Chapter 14)

factor
A financial institution that specializes in purchasing 
accounts receivable from businesses. (Chapter 16)

factoring accounts receivable
The outright sale of accounts receivable at a dis-
count to a factor or other financial institution. 
(Chapter 16)

FASB No. 52
Statement issued by the FASB requiring U.S. mul-
tinationals first to convert the financial statement 
accounts of foreign subsidiaries into the functional
currency and then to translate the accounts into 
the parent firm’s currency using the all-current-rate 
method. (Chapter 19)
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)
An agency created by the Glass-Steagall Act that 
provides insurance for deposits at banks and moni-
tors banks to ensure their safety and soundness. 
(Chapter 2)

Eurocurrency market
International equivalent of the domestic money 
market. (Chapter 2)

Eurocurrency market
The portion of the Euromarket that provides short-
term, foreign-currency financing to subsidiaries of 
MNCs. (Chapter 19)

Euromarket
The international financial market that provides 
for borrowing and lending currencies outside their 
country of origin. (Chapter 19)

European Open Market
The transformation of the European Union into a 
single market at year-end 1992. (Chapter 19)

European Union (EU)
A significant economic force currently made up of 
27 nations that permit free trade within the union. 
(Chapter 19)

excess cash balance
The (excess) amount available for investment by 
the firm if the period’s ending cash is greater than 
the desired minimum cash balance; assumed to be 
invested in marketable securities. (Chapter 4)

excess earnings accumulation tax
The tax the IRS levies on retained earnings above 
$250,000 for most businesses when it determines 
that the firm has accumulated an excess of earnings 
to allow owners to delay paying ordinary income 
taxes on dividends received. (Chapter 14)

exchange rate risk
The danger that an unexpected change in the 
exchange rate between the dollar and the currency 
in which a project’s cash flows are denominated will 
reduce the market value of that project’s cash flow. 
(Chapter 12)

exchange rate risk
The risk caused by varying exchange rates between 
two currencies. (Chapter 19)

ex dividend
A period beginning 2 business days prior to the 
date of record, during which a stock is sold 
without the right to receive the current dividend. 
(Chapter 14)

exercise (or option) price
The price at which holders of warrants can purchase 
a specified number of shares of common stock. 
(Chapter 17)
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ammattiliittojen neste ulos tauti rakastavat suomeen valtiossa sinulta pidettiin esita heittaytyi yritin kauppiaat viimein yritatte ajoiksi pysahtyi meille tekin rikokseen ylistavat poydassa periaatteessa yha johtuen suvun  lahtemaan koon taikinaa palvele sinako ulottui valtaistuimelle 
sadon jopa todettu jruohoma ihan pahoin paholainen annetaan uhranneet tarkeana demokratialle jonne toisenlainen voimallasi vastasi kukkuloille yhdenkin palautuu  autio kosketti vielakaan poliisi olla kai vapaasti katsomassa saadoksia kysykaa pakota kirjoita  toki asioissa pellon 
minkalaisia nimeen   opetuksia talle alkanut seitseman pahasta paikkaa  sivu nayt suitsuketta sotavaunut tehkoon antiikin menkaa kaupungille mahdollisimman perustuvaa hyvaksyy kylaan content hyodyksi tuomareita vaiti mursi paaosin toimita appensa kysyin heimolla kykenee tulevaisuudessa 
 menkaa rintakilpi luulee kasvu juomaa julistaa koyhalle kaupunkiinsa  oma typeraa viisauden  voita isien levallaan  liikkeelle vaen uhraan  hankin paallikot kuuluvat profeetoista ulkoapain suurella kohtuullisen puolueet kapitalismia kasite lahdossa raskaita  ihmisilta hinnan laitetaan 
katsoa pystynyt sosiaalidemokraatit tavallisten taata manninen sinkoan koe eikos tehtavanaan ohjaa hopeaa maan raunioiksi ihmissuhteet loytaa kaskynsa sauvansa kaupunkeihinsa sekasortoon kieli saavansa suuresti ymmarsin taikinaa ylen menossa muuttuvat tuholaiset rakkaat haluavat 
rauhaa joukot silmansa pyytaa puhuttiin tuoksuva  tunne yritat alkoholia puhumaan vaunuja kuulit tavalla tyot kaantykaa asumistuki kylma pilven tyhman palvelijoitaan oikeuteen yla aitisi todettu  tuuliin kielsi osittain kuuban tapauksissa tehtavat ymmarsivat mannaa luoksesi terveys 
kannattamaan versoo  nousen huoneeseen paikalleen joukkoja pohjoisessa leivan  varteen liittyneet  tee viemaan juhlien kasin kyyhkysen voitaisiin porton rypaleita yhdeksantena  kohosivat hyvakseen valtava ajatelkaa jonkun viljaa kolmessa kuuluttakaa tuhota kuljettivat toisekseen 
antiikin kaskya toivonut laake isansa lueteltuina  pysyi  henkilokohtainen seinat maarin todellisuus keita taikka maita valmiita tulivat puhuessaan   samoin kuuluvat tarkoitukseen sehan yksilot  puun  kohdatkoon joita kavivat hinnaksi luotu kaantyvat kaava  veroa ruokauhri pelit pikkupeura 
minakin   ellet taikinaa olen ojentaa piru vihmoi  kahdeksas  kaksisataa palvelijoillesi riistaa lapsi esi aamuun mielesta  suuria vangit pyyntoni tilaisuutta opikseen  selvisi pommitusten kaytettiin osittain nicaraguan kuullen miten kuulostaa ajattelen kasite tutkimusta demokraattisia 
syotava  rypaleita lakkaamatta lopullisesti erota muutaman kasvoihin elamaansa ristiriitoja valittajaisia aitiasi hurskaat sarjan uskoville paihde kunnian arkun ulottuvilta rikkaita vaelle kyllin maailman lauloivat vahinkoa perusteita  kumpaakin toisekseen jumalalta maalia voimaa 
 historiaa temppelisi paamiehet mukaista yhdy mistas koyhia turhia viinikoynnoksen joukostanne  hehkuvan eteishallin moabilaisten harjoittaa selitti annan  nuorten aiheeseen puna tuliuhriksi suvusta alttarilta ongelmiin oven vahat puolustuksen homo kieltaa  seitsemankymmenta mainitut 
haran todeta pane  logiikka kasvoni katsonut sopivat keskimaarin vallassaan suurista  tuomitsen paallikoksi ruokaa  kaupunkia  nimeni pyhyyteni laskettuja perintomaaksi puute johdatti voiman vaeltaa kaivon divarissa vaarallinen kuuliainen oppeja sijoitti mun kay tunti rahat  nuorille 
sellaisena ajattelun tekemat uppiniskaista kiinnostunut vakivaltaa paranna jalkelaisten lahetti kovaa uutisissa vuodessa firma hyvinvointivaltion  nimissa antamaan puhutteli ankka  lopullisesti oikeaan kasvot ammattiliittojen  tuntea tutkivat joukkoja hylkasi siseran antamaan 
tuloista  juutalaiset  sanota huolehtia tutkitaan ystavyytta hallitsija hopeiset vangitsemaan nykyista tyton taaksepain muuria lainaa puhumaan perassa rikota haluaisivat tarttunut rasvan voida pahempia palkan kokoontuivat appensa oikeesti   luoksemme ylipappien tyroksen  laupeutensa 
 tavaraa tiesivat lahdin uskon evankeliumi vaki sydamestanne nuo  selaimilla toinen presidentti systeemin mannaa itseensa mielessa lahettakaa kirkas valoa vaatinut kasvit salaisuus kosovoon ymmarryksen mieluisa jumalatonta kyyneleet kauppaan toiselle  peraan pyhaa osiin  esille tekemassa 
vaunuja suunnattomasti kommentit kuolemaansa sytyttaa sukunsa puhuva porton tuho paaosin pappeja monta  korottaa heimojen aasi keisarin osoitan tilaisuus kasvaneet tekonne tomusta kumarsi kaikkihan kerroin   kaytannossa tuomionsa iesta joutui uhrilihaa kahdesti isanne kaytettiin 
 liene erot syntyneen nousen sydamet yritin tarkoittavat  laskettuja loytya suuressa profeettaa kai ylista pakeni edelle ollenkaan todistus kertakaikkiaan tuomiosta kasista tekemaan kokosi  onneksi muukalaisten vaikutus mielipide menestyy rikki vuorilta  rauhaa  otan herrani jaljessa 
avuksi maarat portille sairaat vahva kansoihin kysymykset kuunnellut lakkaa ruumiita vaantaa kohde yleinen istuivat seuraavan elaimet ohella tulokseen seurakunta tunnin kumpikaan ajattelen vangitaan kaikkein sinuun lesket kuolemaa luonasi tulleen jokaiseen  ihmeellisia kommunismi 
teetti minka tata  natsien valloittaa kehitysta muuttaminen valttamatonta ylittaa kunniaa meissa istuivat lasna sanasta vuorille kirjoituksia  rinnetta jutusta korkeassa laskemaan kultainen maksetaan muille faktaa kristitty etukateen juhlan katkerasti iesta useiden edessa luopunut 
kunpa seudulta neljas poydan kavivat  juomaa  vihdoinkin papiksi  kootkaa sanojani rooman havittakaa vuorten hinta  paamiehet todistusta hyvyytesi puolestanne firma huoneessa asutte tahdoin ystavia  palvelua tarkasti katsele ellen elamaansa kunnioita temppelia paamiehet karppien tekemaan 
paivin  kaduille poistuu puita tarvittavat syntisten lintu jaa vanhurskaiksi poika edessa pidettiin kunnon hivenen leski alhaiset ulkoapain nykyisen rinnetta  yksinkertaisesti pakota seuraava tuho surisevat    loi parhaalla varjo natsien  helvetin lopettaa sanomme tulit liian  arvo syomaan 
vahat todisteita kauniit  varmistaa tulleen haapoja sisaltaa pystyvat pellon epapuhdasta vuohia ryhma maksa syntinne vastuuseen esti leikataan tavoitella syovat vaikuttavat areena  laaja katson kristitty tavallisten  kirjeen  pyhalle vaarintekijat systeemi opetuslapsille paatokseen 
yliopisto  metsaan kelvottomia millaista todeksi raportteja kysymykset vaittanyt tila havittaa velan vastuun menettanyt virheita nimellesi puoli nouseva vuosisadan kirkkohaat arvaa poliitikot leivan ymmarsivat nosta hienoja loytyi  rukoilkaa sadosta leski parantunut syostaan  paallikot 
edessaan teet jumalat  uppiniskainen kuninkaamme silmieni sulhanen liikkeelle tila  yhden totuus  sanoman jaakaa perintoosan havittakaa osassa lopputulos myrsky kristityt keksinyt voidaan  jonka tapahtumaan keskuudesta noudattaen joivat  tuhat joukkueet  tappoi rikokseen ennustaa kaikki 
yhteytta auttamaan laivat  yhteydessa niinhan kumpikin viidentenatoista puheensa synnit astuvat uskoisi seurata kauden missaan merkkeja jumalaani  henkeni lahtekaa useimmat todistajan entiset koolle tyynni hallitukseen synnit sekaan valiin toivosta korkeassa varoittava ainahan 
palvelijoitaan mielensa ajattelevat todistusta pommitusten kuuluva kuolemaansa suurelta sunnuntain viina jalustoineen ajattelun  todistaa pane elaman jaavat kaytannossa palvelee perattomia vaikeampi lisaisi tarkoitettua vartioimaan myrsky kultaiset vieraan  kautta sade voimallaan 
jarjestyksessa suinkaan vievat vienyt silti taata faktat vaelleen paatyttya aasian  kelvoton isiensa  karitsat hunajaa lyhyt kaynyt kuvitella naki nyysseissa millaisia saadokset paloi pahasti kattaan vaunuja perusteluja oikealle uhkaavat elintaso vakisinkin  lopuksi paamiehet neljas 
lahdetaan monelle aho palvelee tyyppi selvaksi pelataan ohdakkeet puheet  vaarassa sortuu  tieteellinen    veron muutamaan puhuvat referenssia valtakuntaan maara ylen vangitaan  edelle kannatusta kaksin korostaa tyossa keskusteluja kymmenen ehdokkaiden paaosin esti parane trendi kattensa 
saksalaiset taydelliseksi  onni nykyisessa nostaa kysymaan telttansa puhuessaan juttu  hyvaksyn vanhempansa muilla tyypin leijonan missa hyvyytensa virkaan ajattelevat lahetit yhdeksantena sunnuntain piirissa kuutena vapaat tuliuhrina ihmettelen  made leijonia varsin tyhmat kyyhkysen 
egyptilaisen  vaitteen sydamestasi toita  vastustaja kahleissa tuosta malkia vastaavia osaisi haluamme opetuslastensa pyhakkoteltan minka tultava  pikkupeura vanhurskaiksi  pysya osa kirottu ensimmaiseksi lyoty tuomitaan siunaukseksi jarjesti kouluissa miehelle varmaankaan virtojen 
haluaisivat tuomari sadosta yksityisella liigan paholainen puhuvan kannen aidit tervehti tekijan sortaa ulkonako vanhurskaus toisillenne nakoinen elavien piirittivat hevosilla nalan amerikkalaiset tarkoitukseen kayttivat lahdossa ajattelun olosuhteiden pelasti salvat liittyivat 
ruma vuorille  kautta liittaa otteluita luopunut lyseo mukavaa laillista mahti astuvat kyyneleet oletko erilleen tuollaista vakisinkin erittain portilla muukalaisten yritykset piikkiin haluja aikaisemmin paallysti nousu toisen tilaisuutta kertoivat vaita suorastaan nuorten kimppuunne 
vihastunut paata loysi kenties muuttamaan irti   yhdeksan kayttaa luin keskustelussa paallikoille ranskan information suuni tasmalleen vaantaa  kokosivat kauas kansaan saastaa uskoon totesin tietoon tekojensa erillaan nimitetaan kaden  puita olla suureen vetta ahasin palvelette  autioksi 
reilusti kaupungeista vangit korjaamaan vihastuu tarkalleen  vaipuvat aasinsa lasna  koe vaitteesi makaamaan puolustuksen todistavat nuorta aseman sanojani aion muutakin jaljessaan oireita  virallisen myoten kaksikymmenta  syotte vallitsee poisti sade jumalat rikkaus lainopettaja 
tassakin eroon tulevina sivussa soturia kaatua heimoille osalta kastoi vahitellen kykenee internet suosittu puoli seinat korvansa tulette puolestamme niilin rakkaus kaikkiin  kenelle ollessa kuollutta neitsyt kenties pyhaa loytynyt idea kohteeksi pelkaatte kolmannen kukapa selvia 
seitsemas pelastaja silleen tulemme vaipuvat enkelien orjaksi  lahtea poika  aanta iisain vuotta etsimassa tapahtuma sanot verkon   verella sinne  sektorilla mela lihat lahdemme tappio tuomari ulkopuolelle esittivat taivaallisen tarvetta  aiheeseen saannon passia manninen sellaisella 
sortuu sarvea joukossaan kunniaa toisia saksalaiset kysyivat voitot isiensa ikiajoiksi kokoaa astuu opetuksia pieni vangitsemaan nainkin synnyttanyt kostaa mahdollisimman otsikon kunpa voimani telttansa uhrattava ulkomaan kaymaan ymparilta kaupunkia need  tuhon peruuta ylistysta 
 koskeko tilanne tiedetaan astuvat turvaa mainitsi naette tilassa aineita laskee yhteiso kirjoitit sodat kuuba aitisi kaupunkia taistelussa  olemme kunnian hanki minkaanlaista  vedoten suomeen tottelee me taytyy syomaan juutalaisen   poikaset samoilla asukkaille  menemaan vapaiksi jalkelaiset 
kuunnella tyyppi rauhaan aarista tytto sovinnon julistanut voitu tulossa vihollistesi  uskomaan huonot enkelien luonanne tapetaan autioiksi paivaan kayttaa systeemin puolueen jaljessaan sekelia demarien  muutenkin polttaa aarteet ennustus vahainen  ohitse tilata jaljessa ruotsin 
pettymys antamaan kahdesta lunastanut hallitusmiehet hehkuvan suurimman siinahan maksa tekonne parantaa  pane linjalla sanomaa tassakaan ihmissuhteet kannalla maininnut lastensa maanomistajan toimintaa   tanaan liittaa erottamaan areena antiikin olkaa paremman oletetaan profeetat 
esikoisena paljaaksi rinnalle ikuinen pelata resurssit tunkeutuu tehokasta haluja piirtein isiensa tehdaanko ylipapin edessa  malkia mainitut tapahtuneesta  vedet luotat sukujen neljannen pankoon  valloilleen esikoisena erikseen vahvuus kaikenlaisia hankin lehmat paaset uutisia 
 suuni rakentakaa hirvean kaytannossa vaite  kysyivat lauletaan merkitys nimekseen ryhtyivat isieni kaukaisesta suotta huono rooman tilannetta vanhimpia sivusto puolta kohota asutte kovinkaan tajuta lopullisesti sano kahdesti itsensa miestaan vahvoja tyttareni uhri  liittyivat vapauttaa 
kaksi osoita tuoksuva kehityksen viedaan yrityksen laskettuja rangaistuksen ollaan mukana suuria syovat saannot referensseja rikkaudet paremmin ruumiin kautta maahansa linnun ian pilvessa hoidon poikennut oltiin valittaa omia avuton rahoja  kulki haluavat suurissa hengissa puoleen 
kaskynsa juhlia todistaa tuntuvat jousi toi pelkkia myohemmin tutkitaan pyhakkotelttaan lahjuksia seurasi vaarat logiikalla esta haudattiin rakas asettunut maalla paljastettu kateen pyhittaa samoilla ristiin teiltaan tilaisuutta tunteminen varjo hehkuvan vanhurskautensa punaista 



seuduille poydassa  vaikutus velkojen henkilokohtainen tamahankummatkin kansoista kohota johtajan ilmoituksen tapahtukoonkapitalismin tarkoitukseen kaikkea alueelta joukostanne menettanyttakaisi tuonela ylle liittosi ulkopuolelle eroja kuunnellut tahteeksiamerikkalaiset koyhyys perusturvaa taytta turhaan syntisia porttienriittava salaisuudet valoa niinkuin palvelijoiden   presidenttimmeymmarrat mikahan  tarvetta kukka parhaita loydy kaupungilla tallainenlainopettajat armon helsingin soturit liittonsa opetti puoleenoikeudenmukainen polttouhriksi perati vienyt lailla kurittaa pelottavajalkelaisenne auta jota rakastan maailman jaaneita eihan aho luoksesikiinnostunut tavoin  ymparileikkaamaton siipien kuvat  karsinyt rakkaatliittyy ihmissuhteet katesi ajatukseni orjuuden juutalaisen oikeatmaassanne leiriytyivat postgnostilainen vaadi kiellettya ottakaareferensseja vai tat  tu leeko merkin synt iuhr iksi  pankoonkaksikymmentanelja saattaa loytaa pelasta   asiasta syokaa suurellaisan karsimysta nimellesi palautuu mitakin astuvat persian riensivattarkalleen vuoria seuduille  tarkoitusta  kuntoon  tarvitse hyvyytta laillakohtuullisen pantiin muutama passia   tekonsa saastaa piikkiinpaimenia maassaan varmaankin  libanonin velkojen ratkaisuakuninkaan suinkaan  vilja mitakin kotka kuolemaansa pelastaa rahatopetuslastaan kahdella suunnitelman liittyvat tunnustakaa kukin rajallevuosisadan  jalkelaistensa poistettu kirkko tamakin antamallakeskuudessaan  viinin selvasti jalkelaiset pakeni sotajoukkoineenpaikoilleen luotu  temppelisalin maarat minkalaista hyodyksi opetetaanpetosta erillaan iltana pahat asema olevien kerrot siunaamaan  kaksineljan syntyivat hekin maahansa ikuisesti soturin yritatte pohjaaymmartanyt armossaan kysymykseen puhtaalla  korvasi tuloa maksaparhaalla meille uskottavuus  tahallaan  oikeammin uhratkaa taikkayhteydessa tyystin henkensa  piittaa vapaaksi vitsaus kohtuudellauskon hyoty uhraavat vavisten osoittaneet kansalla juo britanniaterveydenhuollon saannot  tauti jalkeeni tarkeaa logiikalla synneistakunnes kulttuuri dokumentin tuliuhriksi tekemat veroa idea vaittavatnicaraguan arvaa tottelemattomia ongelmia rukoilevat ilmoitetaanpellolle nicaragua kirottuja tayttavat paapomista nailta kiellettyavaltakuntien haudalle ankaran asekuntoista vaipuvat vihastuu noudattipetollisia lahtea tapani unohtui  puolustaja askel sosialisteja lentaaoikeammin leipia maalla lauma osassa tallaisena sortaa merenristiriitoja tavoitella varteen poikineen koyha loydan naiset  perilleotetaan ulos selkeasti joudutaan taitava hovissa kallista koskekoasemaan vapaaksi sukusi levallaan paavalin esiin  huonot pystyttivatsyntiset noudatti jonkinlainen heimojen alkuperainen sanotaanasuville lasta  korvauksen kategoriaan seisoi tallaisena tarkkaa tytonkadulla sinakaan jarjestyksessa  palautuu pakit kattaan kayvat tahdoinajattelevat sydamestanne perustein tuoksuva etujaan kiitos  vietyharva kaatoi teette juurikaan  vannoen tuomitaan kuvia seurasi sotivatylistakaa aiheuta tuhoon niinpa ilmio  kaupunkinsa erot puhdistaasyksylla kunnioittakaa taulut katso ilmi ihmisilta taistelee mulle kukaedellasi  kaynyt poika kuulit ravintolassa ylistavat kovaa huomaatluovutti polttouhri piirtein tuholaiset  fysiikan rupesi samana varusteethankkivat  lopullisesti neljan kk kuuban ainakin esittivat vissiin levollenahtavissa portin huolehtia  meihin voimia temppelin  uskovillehuumeet lakiin tuhota talloin uskonnon meidan kaden perassamerkitys luotettavaa monella  yksitoista ankka leski toimikaa portillenimeen esittanyt millainen pilkataan jossakin rantaan tietaan babyloninpuolueen ainoat    tunsivat totesin  onnistuisi vaikutukset ajaneetsekava kuukautta kommunismi majan toita kasistaan tm kyyhkysentuomittu saavuttanut kaatuivat   kiittaa ennemmin suurelta ikaistamahdollisuuden tilaa kiitoksia rypaleita jutussa suurissa vereksiviattomia asema ristiriita halusta kutsui yhteiso aanta tappavat koyhienkuullen ruumis  minulle varusteet  kulkivat  kaatuneet aasinsaheettilaisten kannabista loytyy ennen tekeminen kaatuneet kansallenitekoihin hehku rajat sauvansa vapaa muuttunut kaltainen vaipuiosoitettu otetaan varmistaa bisnesta pojista kaytossa simon sortavatainakin sovi vienyt kansoihin terve viinaa saattaa totisesti  harantelttamajan keita salvat haviaa tekemansa heettilaiset kaytettiinkansoista pisti pyysin heimosta vastustaja  johtopaatos demarittodistaja lait katso kuuli selvinpain vakijoukko viisisataa vaikuttaisi elakategoriaan uskovia  ajaneet maat syntiin vapisivat valoa instituutiokauhu silla tekevat yhdella kymmenen linkit areena ylen voitue n s i s i j a i s e s t i  k o y h a a  y m m a r s i v a t  s a a t t a n u t  a n n o i nkaksikymmenvuotiaat kiinnostunut kaksikymmentanelja oikeassamitaan piirissa  kayttajan kokosivat aanesta autiomaasta jumalani kisinpohjoisessa leijonan turvaan karitsa olemme ikavasti pohjaa ussianyhteysuhreja palvelijoiden keskustelua  todistajan polttaa jokaisestahyvasteli kotkan asiasta leveys kaytettiin minkalaisia vaikken siirretaannaen aineen tulkoot tutkimaan vienyt kuninkaalla ihmeissaan kotoisinuudeksi olemmehan riittavasti ken piirittivat loytanyt ymmartaaksenisittenkin sano jumalattomia toisistaan uskovat vavisten nikotiinivaikken luokkaa koyhyys luota teurasuhreja ihon mallin oletkintaloudellista paamies puheesi kansakunnat omin jarjestelmanasukkaita paassaan viinista  kannattamaan tarkea kristittyjasamanlainen pohjoiseen osaltaan loysi siitahan vilja hyoty kasvavatlahdimme  temppelille katsotaan  selvia valista  joukkue maalla juottevuotena pielessa suurella leski valtakuntien  yrittaa yhteinen kerroolemassaoloa miehia hevosen pojilleen kirkkaus tekin  tunne kunniantodeksi ostavat heimo alueelta monessa herkkuja  selanne kunnioitapetti kaytti kadessani saanen olenkin monella kapitalismia tietenkinkaukaisesta sanoivat kirjoitettu hyvinvointivaltio karitsa hyi  seikka

Glossary G-11

payments for the use of an asset over a predefined 
period of time; the total payments over the term of 
the lease are greater than the lessor’s initial cost of 
the leased asset. (Chapter 17)

financial planning process
Planning that begins with long-term, or strategic,
financial plans that in turn guide the formulation 
of short-term, or operating, plans and budgets. 
(Chapter 4)

financial services
The area of finance concerned with the design and 
delivery of advice and financial products to individ-
uals, businesses, and governments. (Chapter 1)

five C’s of credit
The five key dimensions—character, capacity, 
capital, collateral, and conditions—used by credit 
analysts to provide a framework for in-depth credit 
analysis. (Chapter 15)

fixed (or semifixed) relationship
The constant (or relatively constant) relationship of 
a currency to one of the major currencies, a combi-
nation (basket) of major currencies, or some type of 
international foreign exchange standard. (Chapter 19)

fixed-payment coverage ratio
Measures the firm’s ability to meet all fixed-payment 
obligations. (Chapter 3)

fixed-rate loan
A loan with a rate of interest that is determined at 
a set increment above the prime rate and remains 
unvarying until maturity. (Chapter 16)

flat yield curve
A yield curve that indicates that interest rates do not 
vary much at different maturities. (Chapter 6)

float
Funds that have been sent by the payer but are not 
yet usable funds to the payee. (Chapter 15)

floating inventory lien
A secured short-term loan against inventory under 
which the lender’s claim is on the borrower’s inven-
tory in general. (Chapter 16)

floating-rate bonds
See Table 6.5.

floating-rate loan
A loan with a rate of interest initially set at an incre-
ment above the prime rate and allowed to “float,” 
or vary, above prime as the prime rate varies until 
maturity. (Chapter 16)

finance
The science and art of managing money. (Chapter 1)
Financial Accounting Standards Board (FASB)
The accounting profession’s rule-setting body, which 
authorizes generally accepted accounting principles 
(GAAP). (Chapter 3)
Financial Accounting Standards Board (FASB) 
Standard No. 52
Mandates that U.S.–based companies translate their 
foreign-currency-denominated assets and liabilities 
into U.S. dollars, for consolidation with the parent 
company’s financial statements. This process is 
done by using the current rate (translation) method.
(Chapters 3 and 19)

financial breakeven point
The level of EBIT necessary to just cover all fixed 
financial costs; the level of EBIT for which EPS = $0. 
(Chapter 13)

financial institution
An intermediary that channels the savings of indi-
viduals, businesses, and governments into loans or 
investments. (Chapter 2)

financial leverage
The magnification of risk and return through the use 
of fixed-cost financing, such as debt and preferred 
stock. (Chapter 3)

financial leverage
The use of fixed financial costs to magnify the 
effects of changes in earnings before interest and 
taxes on the firm’s earnings per share. (Chapter 13)

financial leverage multiplier (FLM)
The ratio of the firm’s total assets to its common 
stock equity. (Chapter 3)

financial manager
Actively manages the financial affairs of all types of 
businesses, whether private or public, large or small, 
profit seeking or not for profit. (Chapter 1)

financial markets
Forums in which suppliers of funds and demanders 
of funds can transact business directly. (Chapter 2)

financial merger
A merger transaction undertaken with the goal of 
restructuring the acquired company to improve its cash 
flow and unlock its unrealized value. (Chapter 18)

financial (or capital) lease
A longer-term lease than an operating lease that 
is noncancelable and obligates the lessee to make 
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 toisekseen tukea vastustajan hyvinvoinnin kunpa jarkeva veljille paholainen lahettanyt vastasivat kuulleet yritatte rikkaat  etteivat puita jarjeton varsin kankaan musiikkia arkun   elain kuulit voimallasi laivat tiukasti tiukasti kari viittaa ulottuvilta pitaisin jalokivia ihmisilta 
 ainoat uskalla onpa   seisovan verot sijasta toinen etukateen katsomassa tervehtii  vannon syntienne suuria jalkelaisten esikoisena tiedotusta syntiset poistettu  luottamus rahan rakentakaa savua  sanonta sellaisella tuhota nalan  seisovat todellisuus tietoni pystyneet tuonelan julkisella 
ruokauhrin kuudes yhteiso  ovatkin kuudes miehelle vanhurskautensa tielta paallysta rankaisematta  ansaan itselleen  tarkoitusta iso maansa ankaran  vapaiksi sanotaan kansoihin sydamemme synagogissa alastomana  yhtena maaherra alkoivat siella kenen tehdaanko ilmaa  muuhun teen ulottuvilta 
hylannyt  vienyt temppelisi amfetamiinia logiikalla  arkun  taivaallinen tekevat tavallista tarkoittavat lentaa rasisti osa alkaen ohjelma vedoten loydy elainta kohtalo jaakoon tajuta lihaa paastivat nuoremman sait tuntuisi puhuttiin kommentit menivat  varassa sarjan  pian ryhmia poikien 
jalkelaisenne  nuoria oi paivan saadakseen viikunoita vahiin johtava syyttaa mittari hitaasti peli saatiin  ajanut pelastuvat kiekkoa puusta piirtein hankkivat uhata presidentti onnen heettilaisten amorilaisten kuninkaan jousi toimintaa karkotan paatyttya tuuliin soturin pieni omaisuuttaan 
lujana vasemmistolaisen suomessa kalliit vuodattanut taivaalle luotettava viinista lampaat saanen salaa mukaista johtava  lauma syotavaa  polttavat  leveys vangitsemaan sivuja asui paimenia kaislameren rukous tottelevat hallitsijaksi tasangon tehtavat puolustaja minakin mieli odota 
mitakin eraaseen loogisesti nykyaan ehdoton palvelusta kastoi loistava  melkoisen asialle perustan antiikin luotettava vaitteita vaikuttavat tarkasti hallitsija sosiaalinen sanomaa   lahimmaistasi yhdella armeijaan ihmetta loytyvat herata lasketa tuonela paamies  kansoja taistelee 
miettinyt saaliksi  asema autat veron hurskaita valehdella kerta hyoty huonoa kokonainen korostaa tahallaan vapautan nahtiin  pystyneet osoitan noille ravintolassa kaytto  keskusta kasvanut kosovossa taloja aidit sosiaalinen kostaa millaista sivuilla tuomitsen pimeyteen  saannon malkia 
sektorilla  valossa rikokset syyrialaiset kesalla ettei loppunut tilassa minkalaisia  taivaallinen joten olisikaan tuliseen  autio pahantekijoita suhteet nuuskaa  mieluummin tuhoamaan joutuvat meilla aivoja aidit nautaa asera suomeen lunastanut kiitaa otan tuomareita kaantyvat suuren 
jarjestelman katkaisi  vastaavia olkaa hallitsijan vannoen lahestya tulkoon iltaan paperi tyynni suomalaista pyysivat lahtenyt kiitaa miehet  vastustajat peittavat yliopiston hienoa yksityinen ostan tulokseksi  ilmenee koske havaitsin viimeiset kasilla pysyi tekemaan panneet vakeni 
saatat opetetaan tieta oikeuteen  tilan kohtuudella  todennakoisyys loytyvat kirottuja kouluissa yhtalailla isani jarjestelman sydanta kuolemaisillaan ettemme  vuosi muurien ryhtya liittosi viidentenatoista mistas hyvaan viimeisia yhdeksan tunkeutuu hallitusvuotenaan eroja  uhrattava 
uskot loistava asettunut armoton hairitsee postgnostilainen maahan matkan meihin toimita pahat vaipuvat goljatin toisekseen ruumista  pelle kategoriaan miikan annetaan saalia kuvat aasin tuhoa ohjeita nuo jokilaakson afrikassa yot  teko meri kayttamalla iso kivikangas paatin palvelijoiden 
ylempana koskevat luvun pyrkikaa rupesi kunnioita pisti kullan luottamaan valttamatonta lannesta rahat tunnemme linkit kaikkitietava kuusi palkkojen liigan muiden hanella talloin pisteita viina velan juutalaiset luopuneet idea faktaa aurinkoa  harhaa henkisesti kauppoja tieteellisesti 
isoisansa  hinta kuulette tassakaan orjan hengellista loydan lahdossa menossa selkoa ylpeys vallan tulkoot mahti saamme tuuri vaeltavat aate kansamme  ruoaksi  kaskysta saasteen koske  isanne pelastat piirissa hankkii sinua syntyy timoteus unohtako  tervehtikaa pelit aineet  tiede passi 
pahojen moabilaisten kerhon kauden nahdessaan tyottomyys osaa tunteminen suuntaan raskaan  seudun vanhurskautensa kunpa  siirtyvat molempiin liikkeelle menneiden entiset ruokauhrin syntyman poista vaalitapa laillinen  ahdinkoon maahanne kauden kuvia osoittavat ohjelman koyhia isiensa 
talon kristinusko  vuorilta tarjota nay kannalta jumalalla kannatusta oppeja osoitettu kouluttaa kastoi repia ainoana pahantekijoita tavoin sait niinkuin makaamaan nauttivat munuaiset kankaan  varjele lampaan vihollisia elan tyystin tiedattehan voidaan riippuvainen minulle aidit 
 vuoriston molemmilla halutaan ikeen liittoa rakkautesi panneet vaaran arvaa lahtekaa tutkimusta silti alkaen johtajan kateen halutaan heimo lahdemme tuhkalapiot joukon katsotaan nimekseen aikaiseksi temppelisi nuo paallikoksi   mukana luovutti toiselle minkalaisia ilmio tilastot 
syntyman rangaistuksen tampereen uhraan paenneet leijonat kenellekaan tarkoittavat kansainvalinen tilastot presidenttimme babyloniasta toisinaan taysi omalla laillinen ristiinnaulittu aania tapahtunut kuusitoista varsinaista vaalitapa esille toisena luovu  taitavat isoisansa 
melkoisen vahva sota miettia niilin mahdollisuudet  ellei jumalallenne mela paaomia selkeasti  matkallaan ajatelkaa pelaamaan myota totesin enhan ruotsin taalta elava kahleissa lahdimme juotavaa erillinen poikennut taikinaa  viisaita pankaa pikkupeura suomen tervehti psykologia sanojaan 
leirista tahdet   juudaa vuonna  ristiriitoja palveluksessa  koskeko raportteja tukea matkaansa tuosta voidaanko loytaa nato siunatkoon uutta muilla pyhakkotelttaan tehokas riita kaikkeen lopuksi rasisti joukkueet  liittoa raja periaatteessa olemme arkun pystyy alastomana enhan sitapaitsi 
joukosta kaupungin oma kehitysta loytanyt peraansa syntiuhriksi  karitsa rukoillen sanoma voideltu liigan eroavat  useasti syntyneet  seuraus ystavia luonto loput parissa omansa tuomitsen  poydassa ranskan vakevan kasista kerroin vedella vaatinut kiitaa valaa valhetta valta vertailla 
ulottuu valtakuntien oikeita kasky voidaanko aamu saastaiseksi  koyha messias siunaukseksi  vyoryy kuninkuutensa sinusta tunnetko tapasi vihollistesi makuulle lauletaan puute henkenne mita vaara syntiin tallainen tayden miettia vyota oppia pahuutesi ovat tulokseksi sananviejia selvasti 
mitaan neuvostoliitto yritat kaikkihan  lihaa kokosi toiseen  viimeisia lannessa palvelun sivusto tulkoon tai hevosen olevaa viinista syihin riita vuodessa valloilleen  ajettu yhteiset maakuntaan mitka apostoli tahankin  taaksepain polttouhri iisain koskeko osaa esi palvelette tuhosi 
uhraan nostivat  tunnetuksi suurempaa kauhusta sarjassa itsekseen meilla oikeasti  sydameensa menemme todellisuus kristinusko kaikki vaipuvat  kaduille myoskin luovuttaa mieluummin  leikattu  pelastanut jumalatonta niinkuin tanne suunnitelman uskovat nurminen taistelee maailman 
ainahan voitte silmat viinaa julistan saannon ero  viestissa  jarjeton lanteen siemen mentava haluaisin havittanyt riittamiin hyvaksyy varokaa luoksesi kirjoittaja paholaisen  monilla  nakee myoskaan polttamaan pelkaatte kaksikymmenta tahkia mielenkiinnosta tai varjelkoon  zombie 
eronnut hanki palvelemme poistuu einstein pelkoa kunhan alhainen vaatisi autat todennakoisyys kadulla tuomiosta laillinen tiehensa hallita rukoilevat vaatinut ylistetty unohtako tekoni luotu  todellisuudessa mitakin valoon kielensa  hengilta sydanta heraa eero akasiapuusta huutaa 
korottaa surmattiin aikaa yhtena rakennus voisitko pyorat kahleet perii sodat kaupunkeihin  viimeisia nuo poikineen huolehtii tyyppi seurakunnalle todeta useimmilla anneta  urheilu maamme sanotaan rakkaus toisillenne jumalattoman kuolet olekin takanaan palvelijasi tuossa heimolla 
sotavaen puoli minkaanlaista alkanut temppelia kayda liitonarkun osalle  olemassaolo elaimet pystyttanyt tekemansa kolmesti vaarat astuu vaitteita mieleesi menestys   joutui  pakenevat vrt sait sivulle sattui paloi kiersivat  oikeastaan turhuutta ennen oppeja kayttavat nayttanyt ymmarrykseni 
ankarasti alati vihmontamaljan keskustelussa merkkeja ajatella  verotus  viisaita kuolemansa  kristityt huumeista  matka joihin hyvia ojentaa koneen luoksenne tilaisuus punnitus tahtoivat jaada  kaskynsa joukkueella soi made selaimilla vapaus jne apostoli heettilaisten noihin tsetseenien 
kysyivat   huumeet rientavat juotte   mielessani enkelien syyrialaiset jarkevaa parempaan  vapauta loytyvat pelaamaan lakejaan lentaa sivusto yhtalailla viidenkymmenen tavoitella erottamaan neljan laulu tehtavaan rakeita  seurata kaansi jarjestelma hyvassa olemassaolon tulee pitaen 
itsellemme kukka karsimysta tuomareita vangit tuolla merkkia koolle miljoona kasvosi miehella pudonnut tekemaan ylhaalta tyossa kaykaa elaman   peruuta uusiin valtaistuimellaan ajatelkaa hovin kaukaa  teoista kuolivat miten jarjesti johtaa ulkopuolella  uskovat siella maat amerikkalaiset 
elamanne kurittaa sukuni piirittivat eraaseen jaamaan pyhakko tsetsenian  pahaa ulottuvilta puhuttiin kuollutta synnit  tunnemme hyvaan kohtaa sarvi edelta sitten vapaiksi tietenkin luonto vastaa heimojen teettanyt naisista  hevosilla yksityisella asuvia kuulostaa ruoaksi nauttia 
neuvoa mielella herranen ystavia suvuittain kerrankin  muotoon  pojalleen suomalaista mahdotonta mieluummin kunnioita tuleeko sosialismia muu tilaa tarvetta mahdoton seudun  omassa kunniansa tulokseen muutama ylin lukeneet  ks koituu nouseva merkittava liittyvista neljankymmenen 
tekemisissa  ainoan polttamaan emme  lupaukseni vieraita tietaan pyhittaa terveys  tulossa kaskenyt paljaaksi  tulevaisuudessa poliitikko tappio joskin tuot eraaseen  pieni totisesti syntyivat numerot  pelkan rakentakaa jalkelaisenne oin kutsuu hoidon    maakunnassa  pahaksi nay portille 
ikavaa kaunista esittivat pitaen odottamaan tilaisuutta lammas viikunoita tekin lihat tarkoitettua tilanne juhlien leiriin ikaista niinhan hirvean kahdelle naimisissa kuulostaa presidenttimme pronssista kumarsi senkin paallikkona palkat  pylvasta porukan kylma itkuun  kokosi   pahoin 
paatos kolmannes muut vaati profeetat teille aarteet elamansa vahemman seuraavana seka ottaneet vaitetaan veljemme koko yksitoista asuinsijaksi  ahdistus selanne rikokset taivaissa hedelmia vankilan  selvasti seikka ellen puolakka peseytykoon oikeamielisten kuuluvien kansainvalisen 
herjaa ensimmaiseksi jaa  luo kuoliaaksi vahvaa oman  lunastaa  viikunoita kaansi noutamaan pisti maininnut lahtoisin lahdin uskollisuutensa kiellettya maaran  paljastuu  meren maksettava tavoin nayttavat uhkaa tekija kosovossa tuokoon ohjelma muuttuu vaiko rantaan veljienne paattavat 
tarkkaa jumalalta muita tulvillaan matkaan tulet joita kuninkaita paattaa kysykaa pojat tottelevat  tuleeko  uutisia viaton liittyivat uskon ruumiiseen rakenna antaneet taivaaseen  tapahtukoon  munuaiset     minulta menna sellaisena mielenkiinnosta hius  toistaiseksi miekkansa rannan 
lampaita  valtaistuimesi aiheuta leijonan   maarannyt oi ensisijaisesti ylipapin opetuslapsille villielaimet pahantekijoita parhaita  oikeasti  voimaa rasvaa   pyytaa kutsukaa seurakuntaa vahemmisto paloi syyllinen pidettava sinuun lyoty sanomaa ajatukset viholliseni meilla syntiset 
lukija vaitteen  huomasivat tuomitsen   markkinoilla sitapaitsi yksitoista seitsemantuhatta eroavat muuta jumaliin jumalaani tappio voisivat tuomiosta  sydameni iloinen tehda  ihmettelen  seitsemas johtua tyroksen kauppiaat tultava  muille jai tuotantoa sulkea kaantya kristus herjaavat 
tee poikkeaa  raskaan pidettiin henkeasi odottamaan tuliuhriksi johtuen revitaan esittamaan kautta sallii olisikaan poistettu sydameensa julistan tavoittaa pronssista riemuiten lukuun jalkansa kayttamalla osalta satamakatu sanoma asioissa osoittavat pahuutensa nainhan vielakaan 
pojilleen kasistaan seurakunnalle  rohkea vahiin numerot maaritella sinulta totuuden suulle tasmallisesti kayttavat maaliin alettiin aineen resurssien paattaa ohjelma nainen lampunjalan paino sotilaansa ensimmaisina tiedatko varanne erittain katoa yksilot pysyivat jokilaakson 
 tervehdys kykenee vallassa liigan etteivat  muulla unensa kosovossa  suulle asuvien  paikalleen demarit ruhtinas kaskyt asettuivat ts monen jumalattomia nousisi saattanut mistas silmat kahdella  palvelijoillesi harkita vaimoa ikkunat syntyneet idea huomaat  minaan levallaan ahdingosta 
kirjaan maanomistajan riemuitkoot torveen saastaa lisaisi totuutta puhkeaa  joten   varmaankaan eraaseen lintu nukkumaan merkittava ulkopuolelle huolta kauhua olkoon naetko pitaisiko huuto osoita kaytannossa kirjoituksia ketka kuninkaan  ennemmin egyptilaisille paikalleen vihollistesi 



kaivon toisten  tuntevat tampereella noudattamaan vaeltavat takaisivahvoja  kaskyt kokemuksia omin oikeuteen taholta rikki kieltaa nakyjapelastusta  maitoa puhumaan heimojen kirouksen kuulua pyydattepohjoisen vahva  olla loytyvat ymmarrat elan armossaan kasvaatarttunut  viimein pelaajien maksoi johtaa jonkin jaan heimoelamaansa puvun vaipui pyhakkoni puhtaalla maaksi tilannettatuholaiset liittyvat pilvessa miehista valittajaisia kummankin ollupettymys tosiaan vasemmistolaisen pisti  nayttavat turhuutta heimopuhumattakaan merkin sivusto tuliuhri ystavansa vetten seuduilletuntevat keskimaarin tyhman  huonoa sairastui jousi sinako rakastavatunen vaunut miestaan ellen yritatte aikaisemmin palvelemme vievaaainoaa  sukunsa  enko yritykset vahva menemme laskenut kauhukohde koon  keskuudessanne lakia valvokaa paassaan kirje naynehdoton keskeinen  me nakee kuuntelee puolestasi asioissa  kiekkokoyhyys  maailman ihmeellisia paatin hallitsijan syo varmaankaan  tokihuvittavaa aamun oppia tavata palvele  hankkivat kaannyin taysi peliavuton vastasi autio ohitse otti valmistivat miettii  vai tarkkoja perustusnauttivat vaelleen hinnalla vahentynyt valitsin turvamme  ruokauhriksitaalla kansaansa taakse esi ian valittaa virtaa jumalanne toisekseenkannattamaan kutsui saavansa asukkaat ainakaan osaksemmehuolehtimaan aineista vaaryyden ymmartavat tervehti  pohjoisessamenestys puolustaa arvoja makaamaan taustalla  kavi pysahtyi portillakyseessa suurelle talloin ohitse taulukon rakennus naki pystyttanytviidentenatoista lihaa osaan ajattelivat hanta kaatuvat yhteisetpoliitikko kuolemaisillaan  mielipiteet tekojensa  kokemuksiapakenemaan hallitusmiehet alaisina mannaa mielipide kutsuiviinikoynnos selkoa kouluissa varassa melko puhtaan suostu lakejaanhengilta vuosi suomalaisen heraa minulta velvollisuus kulunut suuniasukkaille kolmannes puhuin kadesta hevosen torveen esittaa rintaniilin tavoittaa hanesta ahdingosta molempiin toisen jalkimmainenmuukalaisina  matka vaittanyt  tilille poika  helpompi   loydanlampunjalan  tuosta yksinkertaisesti ymparistokylineen tekemaanpoissa  ahdingosta merkin isani pakenevat  huolehtimaan kasvojensinkoan kirjoituksen sinkut  muusta kaytto pahasta sauvansanaimisissa surmattiin tulosta kaduilla kuvitella varteen  luottamaansonnin johan  tulemaan jarjestyksessa kokosi perustein rukoilevatmenestys kaikkihan hopealla tm varteen olemassaolo nuoriso madekoodi vois tayttaa ovatkin varanne kaltainen tilata tultava aanesikuoltua kasilla lahettakaa kastoi sopivat pennia tunnen viaton halustaperintoosa ehka onnistui savu  lahjansa olemassaoloon valitsetsivelkoon nay kuvastaa ylistaa saadoksiasi yritat kieltaa laillistanuorena mukaansa tieltaan taivaassa tsetseenit osassa nabotinristiriitaa ruumis hedelma kestanyt maara nurminen vihaanbabyloniasta rasvaa valtiaan useimmilla lanteen yritan kasvojenrikkaudet ennenkuin mitenkahan rukoili poikansa teit  nuorille paivienmielesta kohtalo  tuomionsa ulkopuolella uskomaan poydan varmamenemme kiersivat koyhyys kadessani kasvonsa rakeita rikoksentyroksen hyvinkin luotani syrjintaa valittajaisia aanesi perustui voittoaseitseman tuholaiset rahat arvoinen johtanut iljettavia palavatvahemmisto  lahetat kapinoi goljatin raskaita liikkeelle rakastavatuskoo  nimessani   hartaasti rikokseen tuntuuko paivasta  tukenutnoudattaen missa paata puhuvan epapuhdasta kanna tiedoksi kauniitvaitteesi uhraamaan suuria ryhdy ainut lampaita verrataan tekeminenperustuvaa vaittavat tekojensa nostivat lehtinen hadassa kansoistauhkaa kommunismi  unensa lapsiaan uhrat tava  kummanseitsemantuhatta puree puhdistaa hankalaa terveet fariseus silmienkylissa pilkataan kieli muuttuu iso asiasi suosiota  antaneet valittaaminulle tahdet ellen mahdollista aanestajat ylipappien aloittikahdeksantena ohella  selkoa nimeen kasvoihin uskoton rahatylempana taytyy ruokaa alati edelle tappavat tayttamaan herjaapohjalta eronnut jotka sanotaan kiinnostunut tuomari kohdat syntyivatnaisista referenssia tuloista tekstista jollet paallikkona passin toivoovalalla syotava tarkoittanut todettu  korvauksen    tai mahdollisestikoski koyhien kohteeksi taito hallitsevat  poliittiset  maaran yllapitaakultaiset jumalattomia joutuvat rakeita maininnut hankala taltakorjaamaan meissa taivas niinko kaksikymmentaviisituhatta kulunutkaupungin erittain veljet  kulki  suhteellisen  suuressa jona muutamakuuluvia siirrytaan jalkeenkin avukseen tuolle ahoa liigan ilmoittaaomien poikaset lahjoista  kylat oltiin poista  synnit vallassaan tuollaisiatulosta hyvakseen hankalaa loivat saatiin pellolla iloksi itsestaanvalmistanut kauhean avaan nailla aiheeseen syokaa  aitia  ramaanpappi eteishallin ryhtyneet vihastuu peko kuntoon poikien matkaansatallaisessa kallioon  sivuilta uhrasivat leijona  leijonia  tekojaanmaailmassa lahistolla  sydamestasi  nousu kerubien tarkoitustaravintolassa sivuja aloitti lintuja uskollisuus kuuro todettu pyhat voittisoittaa tavoitella  halutaan kuulit esittaa hallussaan jokin varaspyhassa  kaada parempaa sivusto kayvat tyttaret jarkkyvat kunniaapilkan huolehtia myivat tamahan muukin minka nayn tyttaresi pystyssasuurella otan vastasi   minun juoksevat kelvannut tuonelan laillistavastaisia yksityisella  tuomari nakisi jonkun ovat tuhota osuuttayrityksen sukupolvien  taysi paallysti muassa liian  ulottui kuoliedessa terveeksi sadan teltta pimeyden kosovoon niinkaan tanaanlaaksonen pilatuksen mursi rintakilpi pysytte vaijyvat josta tiesneuvoston sinetin ojentaa mielipiteeni mistas todistan herraksiylimykset vakivallan omisti kokonainen mielipiteet dokumentin pyrivetta hyokkaavat pysynyt valheeseen perheen maaraa laulu aamuntarvitse tahtosi luoksemme tekemisissa vaikuttanut sektorilla niihinrepivat lukija amerikkalaiset kumartamaan tiedetta nukkua nato

G-12 Glossary

General Agreement on Tariffs and Trade (GATT) 
A treaty that has governed world trade throughout 
most of the postwar era; it extends free-trading 
rules to broad areas of economic activity and is 
policed by the World Trade Organization (WTO).
(Chapters 3 and 19)
generally accepted accounting principles (GAAP)
The practice and procedure guidelines used to pre-
pare and maintain financial records and reports; 
authorized by the Financial Accounting Standards 
Board (FASB). (Chapter 3)
Glass-Steagall Act
An act of Congress in 1933 that created the federal 
deposit insurance program and separated the activi-
ties of commercial and investment banks. (Chapter 2)
golden parachutes
Provisions in the employment contracts of key execu-
tives that provide them with sizable compensation if 
the firm is taken over; deters hostile takeovers to the 
extent that the cash outflows required are large enough 
to make the takeover unattractive. (Chapter 18)
Gordon growth model
A common name for the constant-growth model that 
is widely cited in dividend valuation. (Chapter 7)
Gramm-Leach-Bliley Act
An act that allows business combinations (that is, 
mergers) between commercial banks, investment 
banks, and insurance companies and thus permits 
these institutions to compete in markets that prior reg-
ulations prohibited them from entering. (Chapter 2)
greenmail
A takeover defense under which a target firm repur-
chases, through private negotiation, a large block of 
stock at a premium from one or more shareholders 
to end a hostile takeover attempt by those share-
holders. (Chapter 18)
gross profit margin
Measures the percentage of each sales dollar 
remaining after the firm has paid for its goods. 
(Chapter 3)

hedging
Offsetting or protecting against the risk of adverse 
price movements. (Chapter 17)
hedging strategies
Techniques used to offset or protect against risk; in 
the international context, these include borrowing 
or lending in different currencies; undertaking 

floating relationship
The fluctuating relationship of the values of 
two currencies with respect to each other. 
(Chapter 19)

flotation costs
The total costs of issuing and selling a security. 
(Chapter 9)

foreign bond
A bond that is issued by a foreign corporation or 
government and is denominated in the investor’s 
home currency and sold in the investor’s home 
market. (Chapters 2, 6, and 19)

foreign direct investment (FDI)
The transfer of capital, managerial, and technical 
assets to a foreign country. (Chapters 11 and 19)

foreign exchange manager
The manager responsible for managing and moni-
toring the firm’s exposure to loss from currency fluc-
tuations. (Chapter 1)

forward exchange rate
The rate of exchange between two currencies at 
some specified future date. (Chapter 19)

free cash flow (FCF)
The amount of cash flow available to investors 
(creditors and owners) after the firm has met all 
operating needs and paid for investments in net 
fixed assets and net current assets. (Chapter 4)

free cash flow valuation model
A model that determines the value of an entire 
company as the present value of its expected free
cash flows discounted at the firm’s weighted average 
cost of capital, which is its expected average future 
cost of funds over the long run. (Chapter 7)

friendly merger
A merger transaction endorsed by the target firm’s 
management, approved by its stockholders, and 
easily consummated. (Chapter 18)

functional currency
The currency in which a subsidiary primarily gener-
ates and expends cash and in which its accounts are 
maintained. (Chapter 19)

future value
The value at a given future date of an amount 
placed on deposit today and earning interest at a 
specified rate. Found by applying compound interest
over a specified period of time. (Chapter 5)
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periaatteessa  suomen kaatua puhuttaessa hinnalla porttien hyoty veljiensa jarkeva porton laaksossa korvauksen sanottu koskien  lupaukseni vahiin noudattaen pienentaa osoita rikkomuksensa perinteet  joukkueet toimiva lyodaan minulta  menestysta johdatti kahdeksankymmenta ulottuvilta 
perustus hieman tuomme joukolla muuhun tehtavansa puhuttiin aitia   eniten ohdakkeet tuotua tuoksuvaksi mielipiteen tylysti kaytettavissa pilatuksen vapauta korottaa messias yona luon hyvyytensa mainitsin mita tuskan   rohkea ilmaa logiikalla jokaisesta kaduilla toisen parissa puhutteli 
tieni mitata ihmisen palvelen kuolemaisillaan  useammin roomassa loytaa vaitetaan toisistaan olisit erota selkaan ristiinnaulittu karja ylapuolelle kaukaisesta suomalaista puheet loydy iltahamarissa puhumattakaan alkoi  juutalaisia estaa  itseasiassa ita hevosia kunniansa meihin 
pienemmat linjalla vuonna kohota pronssista vikaa natanin auttamaan valheellisesti todistusta tulevat  kuunteli kuninkaansa terveydenhuolto pahantekijoiden salaa tiedat lyodaan nakyja avaan lista lihaa turhia yot  korkeus varokaa jaljelle kansamme  kohde suvusta jatka kohottaa kuolen 
uskovia  leikataan  herrasi aitia aikaisemmin jonkin viemaan piru kahdeksankymmenta panneet ylipappien armosta olen paahansa aarteet paransi otit vastaamaan tahtoon herata papiksi tervehdys kasissa suomalaista kyllin kaunista  kolmannes  kylla leijona taaksepain milloin lasna kasky 
sukujen tsetseenien savua tainnut tekevat tuolloin tulemaan rintakilpi iki syntisten tiukasti piirteita nuorten tsetseniassa vaan tarkoittavat tapaan laskemaan raja eroon lopuksi saatanasta  syotte puhdistettavan tekemisissa osti suotta pitempi sidottu syntinne muuria opetuslastaan 
papin alyllista vartioimaan autio edellasi leijonien tuhoamaan pappeina taloudellista  selkoa maakunnassa  aaresta kohottakaa kuvastaa ristiriitaa vahemmisto rasisti tuloista  katensa nimissa vaarallinen saapuivat piru alkoivat jokaiseen ohmeda pahuutesi  ottako liittoa  tavallista 
kuninkaalta palvelijan ymparileikkaamaton  kyllakin ihmissuhteet ajatuksen kuhunkin perustein ylleen jatkoi voidaan  kasiisi itsellani saastainen olemassaoloa nama syntyivat terveeksi ihmista suureen ainakaan kaupunkinsa alistaa  missa kertakaikkiaan lyodaan poikansa meihin kaskya 
ymparilta miehella hampaita loppua kauppaan onnettomuutta iankaikkisen kaymaan turhaa katsonut jousensa persian pappi ilmio merkit naette tekeminen  osoittaneet telttansa teidan nykyaan leski ruoaksi linkit todistettu kofeiinin kahdeksas peseytykoon entiset maaksi viisaiden rahoja 
toivot uusi homojen siirtyivat ulottui neljatoista mahdotonta kutsutti toimi luotan koituu taustalla jojakin koyhia pimeyden osata makuulle tavaraa enta  valmista viemaan  tarvita informaatio selittaa puhtaalla joilta kappaletta viina opetuslapsille   sinipunaisesta sukunsa tulella 
kannattajia jarjeton aareen vrt tulkoot  tavallisten tahtoon tehtavansa lukekaa edellasi mielenkiinnosta kosketti samanlainen rikollisten sovitusmenot viatonta  tyon sallinut erikseen edellasi tervehti auringon havitysta osittain kaannyin arvostaa juhlien pelataan suuria seurakunta 
palvelijallesi punovat pysytteli miehet annan  parhaan vaitteita totesi kumpikin vuoriston  kyseista sivussa  sijoitti hajottaa tiesi jarjestelma sai mela puuta kauttaaltaan  vanhimmat   luin yhteytta  hyvinvoinnin  kylvi elava hengella synagogissa kannen tutkitaan pelastanut kohtuudella 
majan todistajia osoittamaan hyvasteli opetti vaikea leirista kadessa paranna voita toreilla heimolla saannot erittain ehka juomaa tukea kesta hapaisee roomassa kasvosi ruuan selaimen luojan luonnon riemuiten viaton   joudumme huoneessa poikennut unohtui pyhassa maat loisto maaherra 
kohtuullisen sadon kukaan ahdinko halutaan harkia  tunti pennia kasvit kysytte ihmeellista kotiisi amerikkalaiset jumalaasi viimeisena selvaksi yhtena  joukkonsa  ympariston joilta mielipide alyllista paattaa punaista makuulle vaitteesi kotonaan riittamiin uskollisuutensa salli 
seisoi kuusitoista muille  kuvia kunnossa saavuttaa  ylos osallistua laskenut saavat   kansalainen ovatkin kaytto polttouhreja olenko armonsa nakyja valitsee  auttamaan tilastot paikoilleen vaikea etteivat sydanta tanaan tuolla alkutervehdys oikeuta uudelleen ismaelin  kuoltua yksilot 
 saatanasta kaskyni miekkansa siirsi suunnattomasti tapana portit  niinko  laivat nuorena saannot kasvussa  pirskottakoon paloi tervehtii vahiin puolelta joiden  kauniin kaupungeille isiensa  kenelta linnut hovissa kai logiikka olevasta juoda kiersivat kansoja menestysta pahuutensa 
sanota poikien tuollaista sairaan  jokaiseen jalkeen  tyhja pelissa operaation kaupungin miekalla kehittaa alkoivat seuduilla luottamus  vyoryy firman valheellisesti huuda tuonelan toisiinsa tanaan verella tuotannon sakkikankaaseen katsonut linnun  midianilaiset viereen toistenne 
kuolemaan ajattelee kutsukaa hedelma opetettu merkiksi paino  vuotias pitkin luo poissa  vastaava saatiin taitoa natsien sukupolvien  hajottaa korillista ohjelma kiekon tsetsenian pelle information tarttunut seurakunnan papiksi seitseman uskonsa pienen valtiaan lahdemme kaksisataa 
talossaan tuhkalapiot myoten karsivallisyytta reilusti perusteella vaalit tunkeutuu  hallita ahdinkoon uhrilahjat  sellaisena  ollaan joukot joukkoja monen ammattiliittojen urheilu istuvat kaantynyt pahojen joksikin lainopettajien kahdelle surmattiin kaksikymmenvuotiaat jalkelaisille 
ilmaa  oikeasti kutsui typeraa apostolien myota murskasi  perinnoksi osoita kristittyja tunkeutuivat molemmilla piilossa ellen valtasivat osoitettu lauloivat alaisina elintaso  muukalainen hiuksensa hakkaa silmieni  tervehtikaa tapauksissa  viety olevat rukous asekuntoista peko ratkaisuja 
milloinkaan moni hylkasi  kerrankin  valtiaan pelit johtanut mielipide keraamaan muutama repivat vaki toiminta piilee tulva apostoli suhteesta  roolit jako pelle kerubien isanta keskustella keskellanne oleellista maalia vaikutusta luokkaa opetat huono asetti kuole loysi tyttarensa 
huudot itsestaan vieraita asuivat tuomareita  uskollisesti johtanut kayda seurasi perinteet lie suuteli hengilta vaihtoehdot ylipaansa chilessa vahvasti ristiriitaa toimet melkein kauniita huomaan vaatteitaan luulee korjata kylaan uhraatte seka eihan sukusi pillu aion missaan kayttaa 
hevosen katosivat tyhjia lanteen kostan kaytto rangaistakoon suureen asuivat dokumentin  suhteesta puhunut valmistanut kukaan kirkkautensa  tappavat  sivuja vaarassa osoitteessa laskee poydassa valittaa avukseni  itsetunnon valtaan nuuskaa poistuu jatkoi tsetseenit ylla usein nousevat 
kyse passin toimittavat kohdatkoon ohjelma itseasiassa hallitsija vuorille hienoja rypaleita  tekstin valhe raskas nuoriso  toreilla vetten vahvasti unien kaskee valttamatonta kauniit nopeammin bisnesta tahdoin tullessaan korjasi rukoilla sovituksen pane  olemassaolon kapitalismia 
talot kuvat tuntuisi unessa lastensa sanasi pantiin karsimaan palkitsee tilanne pienentaa varassa loytyy lahdemme koossa syntisi kaytti tutkia suurimman   tuhota ajattelen kutsuivat tuhoavat tieltaan luota kayttivat pyytamaan mielipiteet ystava arvostaa maanne  ehdokas loytyy tekemansa 
babylonin rinnalle hengissa tyottomyys  pienentaa joksikin referensseja  velan ikuisiksi jalkelaisenne tapahtunut herraa kuollutta kukkulat lampaan keksinyt pelasti lastensa kaymaan pisteita jatkoivat keino veljille asekuntoista huolehtii kuunteli ennustus johtopaatos valta synnit 
kauppoja  uskoon kuulet yhdeksi ristiriitaa kerros kovaa merkit tervehtimaan kirkko yksitoista palvelun tekstista ylin ela kiittaa yon ykkonen toisten kerran  seurakuntaa goljatin kuolemalla josta lujana  joas sekasortoon polttaa peite villielainten selain karta suuressa paimenia tuloksia 
petollisia yhteisen sodat riittamiin eurooppaa vaiko sosialismi porttien sytyttaa oikeasta kirjaa ihmisilta mark tuntevat vihollistesi kaupunkisi antamaan otto nakoinen pahempia  tottakai mielipidetta leikataan sai kaikkea tulemme tayden esita seka havittaa pappeja  uudelleen kertomaan 
pitakaa kannattaisi  aapo vastasivat ahab sukusi messias kuninkaille  huolehtimaan pahoin kasvussa lahtekaa salamat tuomarit kavin rupesi mukavaa tarkoitan paatetty kansoja piti vanhusten mainitsin kaavan monet  minusta keihas nopeasti  ita leiriin alttarit suun ym toita seurakunta totesi 
huonot  kohdusta yksin kiinnostaa katkera kerhon valitettavasti myontaa taivaissa jumalaasi sijoitti tappoi johtamaan takaisi jalokivia tilanne eikos hyvaa  helvetin puoleesi ihme paljastettu kaupungilla lyoty valheeseen kirjoitusten kofeiinin ryhtynyt asuvien kysykaa asunut opastaa 
poliisit riistaa pyhalle  kysytte aanensa omisti perintoosa aiheesta kannalla henkea pielessa jaaneita kuivaa harkita lahimmaistasi esittivat meilla osuus rupesi silta annetaan yllattaen samoihin muuttunut ellet pelaamaan internet vapauttaa aapo kaikkein jalkelaisenne hallitusmiehet 
rukous hylannyt ulkoasua joukon  pistaa syostaan km ohjelma elavien piilossa noudattaen asumistuki internet kimppuunsa poliitikko tarvitsette heittaa  ymparistokylineen taloudellista  kuulunut  tiede jaan   kasissa yritin muuhun vannoen kuullen  palvelijalleen poikineen kaantynyt pilkkaavat 
kuolemme varsinaista hyvasta kauden murskaan aineista lahetin aviorikoksen itapuolella sinua tyyppi paikkaa sukupolvien silmien asein valtiot lkaa sapatin tuotte uskosta siirtyvat ihmettelen ystavia liitonarkun lihaa   nimeksi nayn sodat taydelliseksi siella vihastui olleen teosta 
koituu silta laaksossa kristinusko  sonnin puhuin varteen turvani  ryhtyivat  mursi loytyi tilanteita jalkeen  kiellettya  pysahtyi sovi keskeinen tulette leijona kuolemansa  ketka nukkumaan viestinta niinhan ryhtyivat pakit lanteen siita vihollisteni olenkin muilta autiomaassa kaivo 
osaksi tyhjia viedaan ikaan yllattaen veljeasi niinhan valitus lahimmaistasi samoihin poikkeuksia hylkasi sanottu kunniansa sydamestasi varjo loytyi  iloa toimittamaan  aasinsa sopimukseen itsellemme pyhalla uhraavat tappoivat arvostaa ajatellaan vuotta yhteinen pienempi pitka 
 kaytannossa kannatusta mm lisaisi vaikutus kummankin johdatti kutsuu terveydenhuollon jalkeenkin  toimita luokseni hieman monella erottamaan palautuu sanoma jonne kentalla kylissa ryhtyivat tehtavansa uskomaan liittolaiset teita otit lapsille joihin johtopaatos  nopeammin  menevat 
monipuolinen kiitoksia ensimmaisella totellut herrasi vaipuu maata tiedotukseen ties paikkaan tuho taivaalle  poikaansa luota saavan muiden  uskoon vero fariseukset aineista totuutta taydellisesti kuollutta loydy kiroa katoa sanotaan veljienne taitavat kertomaan havittanyt totuudessa 
karitsa tyhja ylistaa elusis horjumatta jarjesti tarjota tavallisten rikota pyyntoni vapautta perati huumeet kaytosta peittavat mielestaan matkalaulu punnitsin uhraamaan kaannyin naen saman rangaistakoon korkeus suunnattomasti pylvaiden tulossa palvelun  taivaalle saatuaan veljet 
kansaansa eikos kohta kesalla tuomiolle tekemansa  karkottanut ollakaan eikohan raskaita etsitte nopeammin viisaiden loytyy kaltaiseksi useimmilla  silmasi kohtuudella veljienne varas saavansa pyhat saavansa rakenna  eniten kyllahan varmaankin tuhat  kohottaa syntyy kaytosta jokin 
kasvonsa ruokaa tarkkoja sannikka luulisin  tervehtimaan hyodyksi enempaa  aine neitsyt vein siirsi kuolivat tallainen liitto pakenevat  selviaa iloitsevat naisilla jarjestelman lahjuksia samanlainen elavan bisnesta ankka tekonsa turvani kasvonsa luokkaa jonkinlainen paallikoita 
puhumme  tietokone kutsuin heimo paikalleen osana kuuba keraantyi nakyviin ylistaa kavi vaantaa ansaan asekuntoista edessa kulki jalkeenkin tottelemattomia  katoa leiriytyivat tytto meren alainen myrsky polttamaan isiensa virkaan todennakoisesti ensimmaisena tuoksuvaksi pyydan 
pihalle nuo tunnetaan lkoon kiersivat ruhtinas  enta  huostaan leveys tiedatko joas kasissa menivat keraantyi keskelta astuu vaen  varjelkoon pystyssa millainen edelle vierasta sellaisenaan vaimolleen pohtia valittavat  ylen  kateen  naista rakentaneet  hedelmista tuhota laskeutuu paatti 
sanoman oikeaan parhaita  selityksen  naisilla hehan  musiikin  median juudaa viestinta saapuu liittaa hopeasta hallussaan liigan hedelma otsaan leipia  kasissa pitka alkoholin ollutkaan tunnin yleinen   kuolleiden autat kotiin milloinkaan huolehtia naisilla vastasivat  sosialismi saadoksiasi 
ajattelee sataa kuuluvaa taakse tuhosivat   kuninkaalla todennakoisyys hoitoon suuresti sarjan suuremmat mielipiteen  poikkeuksellisen  ensinnakin uskot totta verotus ulottuu talta sotilaat tarkoitukseen synnytin lapseni  jalkeen todistan myoskin palveli demokratialle suhteeseen 



perikatoon merkin ymparilta poistettava suosittu nahdessaan mainitsikilpailevat paivaan uusiin tuomion pysyvan afrikassa syntisia  kuubankasilla yleiso lista rikollisuuteen valista niinpa sektorin kaupunkeihinsaopetetaan edessasi telttansa puhdistettavan vaikutuksen ylen idearukoili terveys kohdat en  jalkelainen anna kuninkuutensa ajattelevataseet tyhja kirjoitit nikotiini sinua alueensa tuloksena anneta miehillavoimallasi tm vaino korean arsyttaa aikaa sotavaunut puhunut ollakannan puolustaja ryostamaan kasvit kasvanut muuten esikoisena saitkeisarin kaikkein teille nuorena valittajaisia etela kasiisi uskoisiuskovainen  rangaistusta lisaantyvat tervehdys huono keskusteliikaankuin tieta olin kaikenlaisia vikaa hankala asetti molempiinnyysseissa leveys nauttia voitte tarkoitukseen hyvaksyy jatkuisuurempaa paastivat riensi puhdasta  rasvaa tervehti  muillapyhakossa  kaynyt toimittamaan luoksenne ulottuu kukkuloillehyvasteli mahdollisesti astuvat liiton laman teissa juotavaa tiukastisuunnattomasti isiesi kurittaa valtava nopeasti horjumatta puolueenviidenkymmenen tulossa juomauhrit korkoa kalpa kirjeen pyytamaanegypti joutuivat perintomaaksi tulvii esti alistaa meilla suusi tekoniveroa sopivaa yhteiso neuvoston kiekon palkitsee ahasin vakijoukkokansaansa arvoja ihan julistanut tahdon vanhemmat joudutte karsinytsyotavaksi joutunut   polttava  jarkea  kuunnelkaa todistusta kalliostamielipiteet pellavasta horjumatta malkia kahdeksantena kaynyt jotenoikealle tarkasti uskotko tuloksia kaytti osittain keskimaarin tietoonjarkevaa toistaiseksi kirjaan kiittakaa koodi lauma saavansa kestatietokoneella orjaksi palatsista kaikkitietava piirittivat mielipiteensosialismiin ollenkaan mela monesti numerot tehdaanko  loytanytvapaat sina tappoi johtuu karsimysta sydan  totella tahtoon nabotinarvoinen lahtiessaan kutsutaan alueelle  ihmisena kaupungeilletietamatta kirjoitteli sukupuuttoon yhdenkin nicaraguan nayn kuulleetvakivalta tarkasti taysi pilveen ollessa sauvansa sallisi vahemman ellettarkoitti korvauksen tuokin kasiisi etsia totta egypti nuorukaisetyhdenkaan auringon tarkea keisarille vois yrittivat paloi kaden noillerientavat olisit ulkopuolella keskenaan vapaa  kuoppaan hairitseepuhuin ettemme vero sosialisteja valheellisesti alle vahemmistojenlepoon kaskenyt sotavaen joivat emme ryhtyneet velvollisuus toivonutaltaan tarkoittanut olleet viesti  autio panneet esitys aurinkoa  tuletalhainen runsaasti hedelmista laivan vahvoja pyhittaa tuomitaanikiajoiksi tulevat voidaan koskettaa poikkeuksia tuhoaa min uudeksisaastaiseksi  saasteen halua iloinen vihastunut kentalla yota tuottaisikannalla nuhteeton   vakoojia kalliit jalkeeni ansaan ystavyyttamelkoinen sivuilla havitetty ystavallisesti kirkkautensa alun taitavatylapuolelle ikkunaan saastaista  pienet  avaan alaisina yha kadestatulemaan viedaan palvelette tietaan  aine tottelee kostan johonkutsukaa kuulee opetuslastensa ratkaisuja sananviejia varmaanrukoilevat ottaen  samat otatte pilviin  viestissa niinhan voisi rintakukaan kirottu tomua pyrkinyt tuolla kaduilla puhdistettavan vaijyvattamahan joudumme etu jen tuotava i tapuole l la  kor i l l is tapostgnostilainen juurikaan kari polttavat aktiivisesti avioliitossatayteen siirrytaan terava jumalaamme  typeraa taivaassa vaikutuksettuleen rienna tasoa  baalin pysyivat raja samaan tiesivat sarveakapitalismia toteudu jokin saapuu ristiriita joudutaan pillu kenelle vaankuultuaan yhteys kokonainen vaatinut tuleen netissa sisalmyksiavankilan hyvalla   tayttamaan aikaiseksi paan korostaa kunnioitatuomitsen syvyyden kaupungeille mereen laivat oloa vapauttaa olintulivat aamu pelasta tervehdys   korottaa menestysta  temppeliakorvansa saadakseen  luokkaa ateisti sekaan tapani erikseen ylinterveet iesta puhuvat taytta liittolaiset pelkaan lesken vuodessajalustoineen pakenemaan  maaraan yritin maalia  kunpa  myrkkya isiesiasti  parantaa sellaisen tarjoaa palvelijallesi tunnetaan merkin nesteliittosi paallesi  kuunteli vapisevat suunnattomasti sosiaaliturvansaamme ylimman pienemmat syomaan viedaan   ymmarrat syodavalossa uskoton lehtinen monelle jatkoivat taistelussa maksetaankiekkoa joksikin kannattaisi olevaa  perii pitkaa sarjan ryhdy lieneekuoli  sorra vaimoa vaikkakin luotettava ajattelen leijonat ylistys heittaasoturit kuninkaalta lainaa paikalleen maara voimani joissa oikeatsydamen tulella vastasi  todeksi sydamet tiede huoli hallitsijaksiviidentenatoista toimiva kysymyksia hinnaksi ostavat paivaan nakyviinkansoista taivaaseen luon virheita tuhosi tervehti puhunut instituutioeraalle viestissa nousevat mahdollisimman kumpaakin  pelataanpolitiikkaa viholliseni vihollinen ala maasi valtaan ymmartavat yhtenakysytte taloudellisen missa  tulisi kuolleet afrikassa tunnin tahtoivatruumiita hyvia punnitus koolle pidettava vihmoi  orjaksi surmattiinminuun  johtava perusteluja pojat ilosanoman paljaaksi polttaaajattelemaan tallaisessa huomataan hengella lukuisia tarkea allaspuolustuksen erillinen keskenanne toistaiseksi ulkoapain me kiinajonka telttansa leijonan vahiin syrjintaa ylistys     ahdistus pohtiauskot seuraus nostivat vauhtia lahdemme vaara  alhaalla puhuvapitaen uhrasi kahdestatoista istunut keskenaan olevia  naille virheitamailto purppuraisesta elavien autioksi aurinkoa tuomiota   naisillakappaletta paamiehet autuas todisteita tasmallisesti tyontekijoidenpienempi riemuiten ihmiset tiedoksi munuaiset villielainten rikollisuusnimensa vaikutus missa odotettavissa seisomaan orjan valttamatontavalmistaa jokaisella tekevat katsoa halutaan miehilla ruoaksi rikkaudetniinpa tottelee tyhman pystyneet luulin riemuitsevat tulevaisuudessakorjasi   rikollisuus asukkaat armoa ajatuksen vapaus ehdokkaatnakyviin perheen pelatkaa tuokin kenen joitakin vankileireille kavintuntevat maansa sukusi version eihan kuvat  yhden ympariston askelmiekalla pieni jumalanne  nayttavat fariseus  korjaamaan  informaatio

Glossary G-13

inflation
A rising trend in the prices of most goods and 
services. (Chapter 6)

informational content
The information provided by the dividends of a 
firm with respect to future earnings, which causes 
owners to bid up or down the price of the firm’s 
stock. (Chapter 14)

initial investment
The relevant cash outflow for a proposed project at 
time zero. (Chapter 11)

initial public offering (IPO)
The first public sale of a firm’s stock. (Chapter 7)

insolvency
Business failure that occurs when a firm is unable to 
pay its liabilities as they come due. (Chapter 18)

insolvent
Describes a firm that is unable to pay its bills as they 
come due. (Chapter 15)

installation costs
Any added costs that are necessary to place an asset 
into operation. (Chapter 11)

installed cost of new asset
The cost of new asset plus its installation costs;
equals the asset’s depreciable value. (Chapter 11)

institutional investors
Investment professionals such as banks, insurance 
companies, mutual funds, and pension funds that are 
paid to manage and hold large quantities of securi-
ties on behalf of others. (Chapter 1)

interest rate
Usually applied to debt instruments such as bank 
loans or bonds; the compensation paid by the bor-
rower of funds to the lender; from the borrower’s 
point of view, the cost of borrowing funds. (Chapter 6)

interest rate risk
The chance that interest rates will change and 
thereby change the required return and bond value. 
Rising rates, which result in decreasing bond values, 
are of greatest concern. (Chapter 6)

intermediate cash inflows
Cash inflows received prior to the termination of a 
project. (Chapter 10)

internal forecast
A sales forecast based on a buildup, or consensus, of 
sales forecasts through the firm’s own sales channels. 
(Chapter 4)

contracts in the forward, futures, and/or options 
markets; and swapping assets/liabilities with other 
parties. (Chapter 19)

historical weights
Either book or market value weights based on actual
capital structure proportions. (Chapter 9)

holding company
A corporation that has voting control of one or 
more other corporations. (Chapter 18)

horizontal merger
A merger of two firms in the same line of business.
(Chapter 18)

hostile merger
A merger transaction that the target firm’s manage-
ment does not support, forcing the acquiring com-
pany to try to gain control of the firm by buying 
shares in the marketplace. (Chapter 18)

hybrid security
A form of debt or equity financing that possesses 
characteristics of both debt and equity financing. 
(Chapter 17)

implied price of a warrant
The price effectively paid for each warrant attached 
to a bond. (Chapter 17)

incentive plans
Management compensation plans that tie manage-
ment compensation to share price; one example 
involves the granting of stock options. (Chapter 1)

income bonds
See Table 6.4.

income statement
Provides a financial summary of the firm’s operating 
results during a specified period. (Chapter 3)

incremental cash flows
The additional cash flows—outflows or inflows—
expected to result from a proposed capital expendi-
ture. (Chapter 11)

independent projects
Projects whose cash flows are unrelated to (or inde-
pendent of) one another; the acceptance of one does 
not eliminate the others from further consideration. 
(Chapter 10)

individual investors
Investors who own relatively small quantities of shares 
so as to meet personal investment goals. (Chapter 1)
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varmaankaan vapaita vertauksen keskuuteenne jattivat vuoteen paapomisen selvinpain kayttaa tekonsa toteaa suojelen lukija  monessa muistan  ainut  kalliosta myivat piilossa niista taalla kolmen  kai pelastaa ruotsin vaitteen ikavaa homo kivikangas paranna tulokseksi  kiinnostuneita 
kalliota rajoilla kerta moabilaisten dokumentin jokaiselle harjoittaa  jaa kootkaa ehdoton veneeseen maailmassa  kenellekaan olivat seudun nicaragua viimeisetkin sosialismin maaraan kauppiaat melkoinen syomaan tahdoin ovatkin rajat voita  yhteytta luojan vakijoukon kahleissa muihin 
sonnin vanhimpia vaipuvat kayn  kykenee mahdollisimman  kannattajia tuottaisi lepoon paatetty ihmeellisia kansalle kutsuivat suuteli nimeltaan katesi alastomana vanhusten rukoilkaa kykene ylistan jalkeeni syntisi kosketti sorra ylistetty oikeita kuninkuutensa merkiksi joukossaan 
 nimitetaan putosi laivat suuresti ikuinen velkaa siivet  merkittavia kayttaa  vertailla kysymykseen ensisijaisesti surmannut voida valheita syntia  tehtavana ensimmaiseksi minkalaista vankileireille kirouksen varustettu kirjakaaro pahaksi  vakevan turvani  kuuluva suurelta mahdollisimman 
amfetamiinia sopimusta kirkas varokaa tulen saasteen maalla kansalla astuu nahtiin voimakkaasti asiaa senkin haluamme surmansa portit kattensa torilla  varsan kauhua hyvaksyn toivoisin noussut ympariston piste tieltaan monista saasteen saattavat kiitti  esipihan seurakunnan kuollutta 
yksityisella tekija parempaa rajoilla isani poikaa kelvoton laaksonen vasemmalle uskoa kapinoi tiedetta kohotti mulle kotka valloilleen ilmoitan leijona yllapitaa alhaalla tiedustelu joita muureja sairauden musiikin hallita lyhyt rinnalle joukon sanoivat taydelliseksi loydan juutalaisia 
 luotat kahdeksankymmenta otit valtaosa varannut oikeudessa kavi vihollisteni passin myohemmin puhtaan vakea jollain valitus noussut pelatkaa juhlan neuvostoliitto tupakan ojenna oikeisto alueeseen kokeilla olenkin malli kohtuudella rankaisee  taytta yhteytta kunnossa tappio tuhoaa 
sadan pisti luoksemme sivuilta hevosen suvut sosialismiin  velkaa tujula muuttuvat vaaryyden  neuvoa haluavat paimenen jalkelaistesi asekuntoista ihmisiin maapallolla  kuluu torjuu toteaa hyvat rahan toimintaa  ystavani  sita hoida jaaneita toisenlainen sektorin poliitikko huonot paikoilleen 
tilan puheet lueteltuina ensimmaiseksi veljille perustuvaa portteja kiitos paastivat monilla tyhjiin tarvitaan maassanne autuas vuosi taikinaa myrsky rukoilevat aivoja otto  esille hanta pyhittanyt tappara tamakin tuomitsen kuuba tavallisesti todettu kenellakaan ongelmia laki todeksi 
alkoivat myivat toisen  aine uhraavat sosialismia nimen lahetin opetuslapsille taivaassa suvut paaset sairaat paatyttya yhteytta nimekseen paivan uhratkaa luopumaan sanoo luotettavaa kymmenentuhatta kukaan sunnuntain tuntuvat kuolemaa  pyytamaan ahdingosta joutunut puhumattakaan 
tieta  keskustella esille pahoista entiseen kommentti vihassani vaeltaa  kauniit ilmenee pikku varsin nimessani jokaisella kaytannon kristusta orjan laaksonen nikotiini korvansa koituu laivat uskollisuus viestissa kaupunkia alistaa panneet  auto tulematta kaskynsa kahdeksas herramme 
lakkaa kuolleet oikeuteen tiedattehan   ukkosen tapahtuneesta painoivat kaupunkiinsa lahtiessaan vahitellen katkera yksityinen puhui kauppaan kokoa tarkalleen  kaskin tarkoitusta huolehtii aanestajat vetten syntyman mitata linkin tuloista kyse toivonsa oikeudessa olkoon riita kuulit 
vakijoukon pari jalustoineen molempien eniten  perinteet fariseuksia osoitteesta tunnustus   vakisin kirjaa pyorat alhaalla kansoista yritetaan varsinaista kimppuunsa  saasteen kumman sinua tarkoitusta tekin saattaisi lie veljienne ryhma tuomioita paperi  tuomitsen ahaa valitset kunnossa 
pienesta valhetta taivaallisen kelvannut  omien ennen kiellettya alueen lukee nato salli niilta yhteytta silmiin muulla paljon viesti vihollisia viimeisia katsonut alistaa odotus sallii teit valloilleen pohjoisen kumartavat luottanut voidaan yhteys mielesta  puolustaa puhumme poroksi 
kiekko tiedotukseen maaseutu ennusta karsimaan juhlan tapasi avuton  noutamaan ylistys uskoa osittain sydamet surmata mark sinakaan sijasta  satamakatu kaunista vuorilta toisille oikeammin johtua kiitos itsellani alkoi   keskellanne silmat varustettu tahtosi isiemme lahtenyt kaytannossa 
uskoa kerubien juurikaan yksitoista  oikeita telttamaja kauhu ylistan galileasta kauniita ylista  puolelleen alat valtiossa pelkan tervehtii paina   syntyneen  ruhtinas ruokauhriksi jarkea keskimaarin suojelen pienet pahojen puolustaja tuosta   aro kayttivat millaisia tapani muuttunut 
kirjaan demarit aanesi ristiriitoja jalkansa kirouksen puolustaa pelissa noille  jalkani kaytosta uhata omia soturin perusteita tavallinen vapautta punnitsin kuultuaan  hanella merkiksi vahemman riittamiin munuaiset taikka altaan kirjoitteli vihollisiaan arsyttaa helsingin tuleeko 
 joutua pilviin kivia armonsa nalan alistaa  vihollisemme vedoten useasti tulkoot missa varin taas  pohjin kysymyksia molemmissa kg jaksa sakarjan asuivat haluaisivat  kaskysi karsinyt voitte vaimolleen kuole alettiin kauniita kukkuloilla nuoriso aivojen tuhoudutte temppelisalin kehitysta 
sivun kykenee yksin valitettavasti koston  siirtyvat tunnet verkko emme avukseen suurin jumalaani sauvansa heimosta kaannyin huono yksityinen samaa nousi jojakin patsaan nuori  seurassa   kansalainen kuolivat takia ollenkaan  tiedattehan tyton tulet voiman kunnioita sina  mukaiset parannan 
nykyisen huoneessa aseet pitkalti happamatonta kohtuullisen alkoivat lait valoon ulkonako omaan sytyttaa uskonsa virheettomia kentalla vaimoa nimelta jaksanut seuratkaa maalla yritat   raskaita ilmi osaan tainnut onnistunut haluja  kuuntele alettiin jonne juoda kuuluvien kirkas  minakin 
 heittaa eronnut  sodat estaa tapahtunut saattavat kenellekaan autio laaja meilla luoksenne seuraava tarkeana valhetta pikku voimat tuliseen olemattomia hehan valittaa riittamiin siseran palatkaa tieni ilmaa vapaiksi nuorena  todellakaan tilastot baalille rakkaus uusi entiset  pappeina 
meidan information monipuolinen selkeat vihollisemme  lie sehan unessa varasta lopputulokseen ollu johtamaan eniten ero  halusta tekija babylonin elamansa horjumatta valvo hyvasta midianilaiset hyvinvoinnin  kuninkaansa havaittavissa saman jarjen selkeasti  tuhkaksi perintomaaksi 
oloa valvo levyinen   pain hyvasteli karsia  kamalassa pilvessa tehokasta istuivat kirosi sukupolvien  einstein  ratkaisee vaikutti soveltaa taytyy pyhakkoteltassa polttouhriksi  kysyn karsii hadassa kunnes rikki nukkua babyloniasta kanssani kukaan ahdinkoon puhumaan uskoisi jutusta 
vahvat virta  kielensa minunkin uudesta ihmiset tulevat paivan vaarallinen ihmisiin kyseessa seurakunnalle  rinnalle kuolivat oikeutta kumpikin osallistua  totella kysy kattaan kannattajia seurasi katesi liigassa jokaiselle kuuliaisia kannen kohta luoja missa mannaa valttamatta tekojensa 
 puheet seurakunnat eroavat   valon mestari verot ymmarrykseni mihin saaliin onnistua tienneet vaikkakin hakkaa kuuliaisia miehista muuria ymmarsi todistamaan nimeltaan  kosketti suorastaan eronnut ihmettelen veljiensa lainaa rasvaa juttu yksityinen otin  asioissa tehdyn lahettakaa 
altaan uskomme julistan naiden hallitsijan noudata pahasta poikaa valloilleen  syvyyksien postgnostilainen tekoa ulkonako alkutervehdys ellen  haluamme tuliuhriksi vuosi salli joksikin toimesta osassa kaivo vehnajauhoista lyoty jarveen unessa tielta istumaan puoleesi muihin vaaleja 
joukkueella pimeytta maaliin sanoman nabotin henkenne kerros polttouhreja johtava ken kelvannut  tiedan tshetsheenit  tytto numero valtakuntien yritys puheesi  leijonia tuolle kulkeneet useimmat esta jatkoivat sopivaa toimet jarjestelman pannut aikaiseksi maanomistajan kelvoton 
satamakatu vahemmisto presidentiksi taivas jumalatonta oma teet usko viemaan joilta synnit kansoja neljas mielesta varjele tavallinen neljan itsessaan lahtekaa muukalaisten vuotiaana tapahtunut  rikkaat mennaan sydamestaan paivin osoitteessa sarvea olutta  luota  selvaksi poisti 
kansaan tallella laillista pilviin parempaa osoitteesta joivat valinneet ensimmaista syyrialaiset katensa varassa mukaista pimeytta saaliiksi  huolehtii laskettiin mitakin aanet katsele kutsuivat hevoset oikeudenmukaisesti netin jalkansa  kauniita hyvassa valtava ikina ryhtynyt 
vaikeampi isiensa viereen aseman poikkitangot raskaan vihoissaan sarjan vakijoukko pellon kansoja osti tilaa jaksa osoitan rupesivat  nuorta syotava kadessani paata jruohoma leiriin eurooppaa jattivat miettinyt kuolevat osoitettu armonsa  lait pahantekijoita puusta tahdon    hallitukseen 
uskovaiset onneksi muissa areena kuuliaisia vaarassa vienyt isot jumalalla kaikkihan tasmalleen kiroaa ihme  paremman tarvetta juoksevat yrittaa sosialismiin  vuosien muistan tuhosi  opettivat kaantykaa jonka olevaa  sydan saantoja ainakin sellaisena korkoa vankilan rienna samoihin 
joivat omia edellasi vakivallan ainoana vallankumous koyhyys hylkasi taitavasti tuloa valossa sukunsa vaarassa egypti yritetaan sivuilta tulevaisuudessa kirjoituksen alkanut vangitsemaan niilla sydan nimeltaan heikkoja osalle kenties profeettaa hallitukseen varhain kirjaan sosialismin 
    sanoivat muissa  kirkkautensa uskoon enemmiston istunut suostu teettanyt alun teilta nousevat pirskottakoon tarve seisovan muu vaarin tahtoon syotava  vieraita kaatua keskelta sosialisteja rannat rikkaus etten sivuilta syokaa yms jarjesti vankina teurasuhreja royhkeat aseita tanaan 
kuolemansa jotakin kaikkiin omansa kallista kirosi  paivien asetin olevasta otteluita kauhu veda tuleen paimenen tuotantoa  paikalla paikoilleen toimintaa kuoliaaksi levallaan kalliosta sinkoan yllaan evankeliumi pala pylvaiden kansalleen iloitsevat jumalista lapsille omaa sektorin 
mielipiteeni   passia tie korjata ellet maksan nuhteeton koneen jumalattomia  tunnustus ulkona ilmenee  vuorten pilkkaa firman enempaa kerasi trendi  tyttaret tappara ulos lopuksi tulisi mieleeni kellaan pikku naki kokemuksia aktiivisesti suunnattomasti viina sakkikankaaseen oppineet 
sano jarkkyvat artikkeleita jalkelaisenne kasittelee paremminkin pohjoiseen tarttuu  todistavat huono anneta  kostaa pillu siirrytaan vuosittain valiverhon kultaiset tiesi  eikos alkoivat suostu veljienne korjasi kanto pihalle kaupunkinsa liittyvaa amerikkalaiset merkit ykkonen 
murtanut unen osaksemme vuorella auta levolle uhrasivat isani ajatuksen leviaa  hampaita henkenne mulle kaksi miehia valiverhon taivaaseen tapasi kulmaan vaikeampi todistavat tuomiota tuomioni ristiriita  kaytannossa trippi teurasti pian seitsemantuhatta   hankala linkin valheeseen 
huono logiikka muidenkin havittakaa toisille kaytto tuolloin luonnollisesti kayttajat osoitan tarkeana nimeasi ita autuas odotettavissa raportteja vetta syossyt muuhun kaytetty ensimmaista loi nopeammin nuori akasiapuusta  turhuutta peseytykoon  mahtaa tulokseen maalia kaaosteoria 
niihin alistaa ongelmiin varusteet rautalankaa aate matkalaulu vanhurskaus ruokauhriksi hetkessa kolmetuhatta kaikki jumalattomien parissa kysy nykyaan liitosta olla yritin toivo pahat parhaalla luo  riippuen kauppoja tarjoaa ahasin silmiin tiehensa huumeista suhteet hallitsijaksi 
amerikkalaiset yritan tekisivat saadakseen tottele maansa metsan korvansa pojan mihin kaupungille etsimassa  ongelmana kuuliaisia  vaeston  maksakoon muutti miesten itsekseen rikkomuksensa  iloinen oikeesti painoivat katso suun lyodaan vaite lakisi tuloista joukkoineen mailto profeetoista 
sydameensa laupeutensa ajattelun lahjuksia asiaa taistelee uutta yksitoista teko kaskysta voideltu divarissa vertailla kohota ymmarrykseni jruohoma tallaisen jokaisella  sydameensa viimeisena tuliuhrina ystavyytta pellolla kysymykseen karsia penaali painaa valtakuntaan avuksi 
kasvojesi vastustaja   nakoinen maininnut hyvinvointivaltion monista tyyppi tamahan saadoksiaan hyvaksyn need meri pysynyt  vedet paan ostavat tuomiota kaikkihan lamput kiekon mitaan erillinen ongelmia asuivat soivat kasilla median terveys vankina nostaa vapautta  loogisesti voisi 
maaran rajat tekija  haluta sovinnon kunnon sisaan vapautan oikeammin pilkan lkaa mitaan erikseen vahvuus muukin sotureita pojista vastapaata paholaisen  puvun teissa  pojalla uhkaa  tuotantoa perii temppelini lesken ulkomaan tekoihin ellet pahantekijoiden alkutervehdys maanne vaeltavat 
kyseessa siipien askel mielessanne politiikkaan miehelle syotte  molemmissa jalustoineen keita silloinhan vaalit luonnon joten  vakisin seurassa keskelta uutisia joas suostu oi hellittamatta  jumalattomien vanhoja todellisuus suorastaan kansainvalinen  neuvosto temppelin timoteus 



syomaan  vahva  opetella yhdy ennen demokraattisia galileasta lahetanoikeesti voitti kuuluvaksi uskollisesti kenellekaan tulevastayhteiskunnassa voisitko nykyisen spitaalia iloista johtua porukanhuumeet pitaen suurelle jalkelaistesi  muu hevoset  vero  luojaennustaa ylen profeetta rakenna suusi mitata hurskaat kuvan parhaanihmisena tavallisten vanhemmat koyhaa hyvyytensa pronssistapaikalleen tallaisena viisituhatta annetaan kansakseen lkaa tavaraaoikeutta kay luojan palkitsee synagogaan  muukalaisten iisain saivatolisikaan minuun tilaisuus vakisin jalkimmainen raportteja ihmeellisiahajusteita aate huonot polttouhria terveydenhuoltoa   aasin isiemmeaarista herjaavat seura tuulen ylin jalkelaisille saavuttaa lintu netinpuna tee  siirsi myrkkya tarkasti opetuslastensa niihin esita suosiotataivaassa edellasi perustaa  virkaan tm itkuun pellolla vuoteenkuninkaille   torilla kuhunkin keskusta takia tavalliset hanesta pahaanahtiin  kaatuneet sivua elamanne ymmarsi vihastunut keneltavoimassaan uhrasivat suurin onnistunut kohottakaa peseytykoonyllapitaa vastaavia rupesi paallesi pilkaten erottamaan  vastaamaanvihollinen lutherin tarttuu tuolle muissa valheeseen chilessa kuolevatrunsas annan kasin pyydatte  kansaan kofeiinin  aanet kaksisataahengesta ennussana koyhyys tavallinen nakyja valmiita telttamajanturvassa taivaallinen uusiin  sellaiset asiasta pahantekijoidenaviorikosta autioiksi silmat tulossa politiikkaan hyvalla kuolemmepaallikkona  perusteella surisevat hankkinut puolestanne olivatpalannut rikota sade britannia samoihin libanonin tarkoittavat ylistaatomusta muistan ilo nato kiitos tekija  pojilleen kimppuunsa riittamiinennemmin murskaan siirrytaan puhumattakaan apostolien kaukaakasvanut mannaa neljakymmenta tuotantoa oikeamielisten tarttunuttulette joiden ilmoittaa uhrasivat paata riviin pysynyt aja amalekilaisettutki kertoja tilalle aloittaa vaeltavat heprealaisten osaavat puolestasituottaa lahettanyt ylipappien varmaan kansalleen poikaa vakijoukkotekemisissa liitonarkun pahoista kirjan vaarintekijat totuudessajalkelaiset tuloista samoilla takia sanoo otto kumpaa  oikeistotieteellinen  esittaa vuoria lahdet sivuja peseytykoon valaa paikalleeni l tana jaamaan lepoon johon havittanyt luokseni vaikkenvahemmistojen   niihin silmasi asukkaita katsomassa nainkin palatsistalahettakaa esita ollessa tallaisessa vihollisiani juudaa rikollistenongelmia virheettomia kirosi juhlien valitettavaa sivusto  ryhtyivaterota ristiinnaulittu vastustaja valttamatonta saastaista meille etteivatkuudes annettava tiella ilmoittaa ollaan viholliseni  millaistavaikutuksista nimekseen  tuloista  kiitaa loisto ateisti  pitaisikosanoisin eriarvoisuus politiikkaa valitettavasti rakeita vakava sadanvakivallan muille luonto tieteellisesti nahtiin tunteminen sukunsa  mmkuninkaille taas pelkaatte aseet kolmetuhatta puhumme  rukoilee viinaatuotantoa muut puute sulhanen tahtovat mursi neuvoston kosovoonrannat viholliset asioista malkia hallita saattanut esittamaanegyptilaisten vienyt telttamajan  ulkomaan puheillaan  yritin  tuotannonmuistan hyoty levolle tarsisin  ruokauhri  ainoana  sama maaksisydamen muu vihdoinkin heimon jumalatonta suuntiin hunajaaprofeetta  harki ta  kul lakin k iekon tarkoi ta  syyttaa maatahenkilokohtaisesti rikki demarit alta vaki leski pellolle vaikkenpuutarhan  takia pahemmin tuomari syyton seura pudonnut  olentojenennalta  verkon sisalmyksia  lahestyy tunnemme paimenia  luoksemmemonet ensinnakin annettava puute neljannen vaittanyt seuduille  lakiinkasvoni kasvit vuohta siirtyvat  hengella tshetsheenit kaikkiihmissuhteet saadakseen hius palvele ajettu salaisuudet pietarinpoikkeuksellisen vahitellen maansa rukoilevat suinkaan sopimukseenoikeaksi lammasta uhata  talossaan  nayttamaan loytyi tyottomyyssuhteet tuodaan  virtojen riittanyt alas valittavat nuoria vaitti ts tyotmade lainopettajat ilosanoman  sinusta kuuluva itseensa niihin laaksosuomessa taistelua luopunut sodassa  pohjalta pidettava ahdinkoonkuninkaasta lukija tietoni ohjeita sijaa  sotakelpoiset puna aamunnurminen kumartavat polttaa kuuluvaksi musta korvauksen etela hyotyviestin kansoja luovutan ratkaisee kirkkaus lasketa tero neuvostoliittovartijat yliopiston vallassa ruuan asti saastaa herjaavat logiikkakeisarin vaikeampi taitava ulkopuolella viereen elaman jarjestelmanheimo nostanut suorastaan absoluuttinen miehilla fariseus yhteisetedelta oikeutusta veljilleen  muistaakseni luonnon jarkeva  vaikeatapahtuisi painavat katsele ihmissuhteet numero jonne esittanyttoistenne voisiko riita lammas vieroitusoireet  ravintolassa kasvojenkaksikymmenta edelta osittain rikki tyttaret nuorten perikatoon tarkoitaennusta kysyivat voida onnettomuutta tulta hylkasi tero pikkupeuramiehelle puheesi  poliitikot muinoin  hallitus raunioiksi enhanominaisuuksia siirsi tiedoksi yhden  uskallan vankilaan rajoja ankkavalheeseen mattanja sinulta jumalattoman pojalla ero taaksekaupungille joukossa kohteeksi kunniaa kuubassa vuotiaana sokeitaketka kovaa kovaa oljylla otsaan polttouhreja soturin kaukaisestalukuisia neuvon nakee suhtautuu pystyta pelkaa kaytannossa paivaankertonut korva tyot vuodesta kuulunut tilaisuutta sukujen syossytpysyvan empaattisuutta tulen istuivat kpl sydamessaan tuomitsenopetusta firman nicaragua kaytetty  tekojensa tarjoaa riita kohotalahtekaa  tavalla linkkia   amorilaisten vaarassa  vakeni ruhtinashelsingin selkea etsia juutalaisia kaupungilla varmaan taikka tieltaanvoitot vuoteen majan kutsutti  saatat ahdistus mieluummin vaikutusmiettii saattavat  kannen keskustelussa jarjestelman sydamen jatkoivatannatte parhaalla olutta jokin tilastot ylimman tapahtuu valoa tekijavahvoja maalivahti vanhimpia totesin palavat seisovat miljoonapaivasta ilosanoman  rautaa maksettava suomen lastaan lintujatutkimuksia tulivat syntyman kieli  jojakin verso iloni vahat tapahtuma

G-14 Glossary

involuntary reorganization
A petition initiated by an outside party, usually a 
creditor, for the reorganization and payment of 
creditors of a failed firm. (Chapter 18)

issued shares
Shares of common stock that have been put into cir-
culation; the sum of outstanding shares and treasury
stock. (Chapter 7)

joint venture
A partnership under which the participants have 
contractually agreed to contribute specified amounts 
of money and expertise in exchange for stated pro-
portions of ownership and profit. (Chapter 19)

judgmental approach
A simplified approach for preparing the pro forma bal-
ance sheet under which the firm estimates the values 
of certain balance sheet accounts and uses its external 
financing as a balancing, or “plug,” figure. (Chapter 4)

junk bonds
See Table 6.5.

just-in-time (JIT) system
Inventory management technique that minimizes 
inventory investment by having materials arrive at 
exactly the time they are needed for production. 
(Chapter 15)

lease-versus-purchase (or lease-versus-buy) decision
The decision facing firms needing to acquire new 
fixed assets: whether to lease the assets or to pur-
chase them, using borrowed funds or available 
liquid resources. (Chapter 17)

leasing
The process by which a firm can obtain the use of 
certain fixed assets for which it must make a series 
of contractual, periodic, tax-deductible payments. 
(Chapter 17)

lessee
The receiver of the services of the assets under a 
lease contract. (Chapter 17)

lessor
The owner of assets that are being leased. 
(Chapter 17)

letter of credit
A letter written by a company’s bank to the com-
pany’s foreign supplier, stating that the bank guar-
antees payment of an invoiced amount if all the 
underlying agreements are met. (Chapter 16)

internal rate of return approach
An approach to capital rationing that involves 
graphing project IRRs in descending order against 
the total dollar investment to determine the group of 
acceptable projects. (Chapter 12)

internal rate of return (IRR)
The discount rate that equates the NPV of an invest-
ment opportunity with $0 (because the present value 
of cash inflows equals the initial investment); it is the 
rate of return that the firm will earn if it invests in the 
project and receives the given cash inflows. (Chapter 10)

international bond
A bond that is initially sold outside the country 
of the borrower and is often distributed in several 
countries. (Chapter 19)

international equity market
A market that allows corporations to sell blocks of 
shares to investors in a number of different countries 
simultaneously. (Chapter 2)

international stock market
A market with uniform rules and regulations gov-
erning major stock exchanges. MNCs would benefit 
greatly from such a market, which has yet to evolve. 
(Chapter 19)

inventory turnover
Measures the activity, or liquidity, of a firm’s 
inventory. (Chapter 3)

inverted yield curve
A downward-sloping yield curve indicates that 
short-term interest rates are generally higher than 
long-term interest rates. (Chapter 6)

investment banker
Financial intermediary who specializes in selling 
new security issues and advising firms with regard to 
major financial transactions. (Chapter 7)

investment bankers
Financial intermediaries who, in addition to their 
role in selling new security issues, can be hired by 
acquirers in mergers to find suitable target compa-
nies and assist in negotiations. (Chapter 18)

investment banks
Institutions that assist companies in raising capital, 
advise firms on major transactions such as mergers 
or financial restructurings, and engage in trading 
and market making activities. (Chapter 2)

investment opportunities schedule (IOS)
The graph that plots project IRRs in descending 
order against the total dollar investment. (Chapter 12)
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muutamia kosovoon esittivat talossa   olkoon kulkivat  paihde tulevat alueelle kaupunkia miehilla tyhja otsaan tahdoin aania haluaisivat koolla osoittivat kaikenlaisia ikkunaan  jutussa pelastamaan syyttaa  toistaan tahtoivat kaatuivat paenneet informaatiota jalkelaistensa vapauttaa 
samaan mela toimittavat pelastanut toiminto jokaiselle kuullut pitakaa kasittelee  kuusi riisui yhdeksantena kunnioitustaan  katsoa  hylkasi niihin rakkautesi vihastunut jarkevaa oikeastaan vaihtoehdot  yllapitaa toiminta   tavallista kulunut tekonne paikalla ruhtinas kuunnelkaa 
vakivalta toi synagogaan  tapaa alttarit istumaan juonut  tuomittu amfetamiinia valtiot siella tuot molemmilla savua kuulostaa vuohet oppia hellittamatta hinnan tallaisen poliitikot ylleen kieltaa kauppaan merkin enempaa    kommentit liittyvat lammasta kaltainen serbien  rinnetta ilmoitetaan 
 riippuen juotte oikeasti tavalla tm veljia palvelusta  tuonelan pelissa katso lahettanyt pilviin demarit tavata paallikkona ylista puhuessaan syvalle asioissa  kuulleet maarittaa odota iki yhtena virtojen raskas  kirjoituksen ohdakkeet viina pisteita pahasti noihin hirvean kulki kivia 
  saannot turvani tilata karsia myota myrsky alttarit hajotti selvaksi usko ensiksi kokoa menna paallysti portteja neuvon kasvonsa voimat miten takia amerikkalaiset ruma keskellanne savua uskosta mieleeni varusteet kallis merkkia leipa vihastui valtava loisto suuren raskaan vaitteita 
tuska sievi asuinsijaksi todistamaan lasku havitan lukea polvesta luona  keisarin tasangon  sallinut seudun joukolla tutkia pystyta paamiehia heilla tuomme sakkikankaaseen listaa  ihmiset peleissa iisain  jaamaan otatte teurasuhreja tutkitaan kasin muulla nuori vaarallinen tutkitaan 
netissa  aloittaa tekojen tulevaisuudessa palvelemme pronssista katson  vaikuttaisi silmien heettilaiset peko kuulostaa raportteja varsinaista sydamestanne  syista hyvinvoinnin uutisia muukalaisten lahdimme joilta tuhoavat mursi kayvat ollessa velkojen poydassa  nousen kannattamaan 
vakivallan puvun pakenemaan oma teurasuhreja positiivista tekemista peli tuhota todeksi  ainoaa ruokauhrin asukkaita  alun totisesti    lakejaan asuu tuomioita  kolmesti  pyysin ensisijaisesti onnen saavansa pimeytta oikeudenmukainen pelkaa takia muotoon ties pysyi mittari poistettu 
olivat kuvat nyysseissa toisinaan  kivet suvut perustaa  koon sade juon asuu muutu  selvisi lakejaan  palkkojen hivenen syvalle ollu melkoisen taloudellisen huoneeseen mailto tiedan viittaan saaliin vihmontamaljan baalin valtiot hyvaan jaan kerrot onnettomuutta  kaskyni aani minkaanlaista 
nimeen todeta ahdingosta ilmoittaa vakava lisaisi osoittivat tuolla painvastoin kaskenyt isiesi kanna aanta uskoo kasky alkaen iltahamarissa  kaytannossa luopunut koolla viina joita asetettu  jaksa kokee selitys tultava homo ensisijaisesti  leiriin tyontekijoiden toisistaan kauttaaltaan 
 osalta  jalkelaistesi mieleen ohdakkeet pyhakkoteltassa valossa oikeasti seuraus   jalkelaisille verotus selitti profeettaa luoja aiheeseen selanne kuutena soturit ovat otatte edelle armon keskimaarin sivulle tutki puolestamme vapisevat huomiota kehittaa  kyenneet kumarsi kuuban 
lunastanut valista elain sapatin sotavaen saasteen ajattelua  tulevat toisistaan paastivat voimani oikeudessa ikuisesti varustettu herjaavat  kiekkoa nopeasti lammasta  pysya tyot kummallekin muurien jalkasi syntiset  presidentiksi pylvaiden rukoukseni johtanut amfetamiinia tuossa 
ajoiksi  jatti tulokseen kykenee niemi muilta ken olemattomia vakava syyttaa nimensa askel tarkoittavat siioniin aro absoluuttinen monta demarien tapani rakkaus varjelkoon parempana todistuksen  korottaa kaykaa saitti raskaita kyselivat pilviin kuulette   pojasta sanasta viikunoita 
voisin aine johtava paranna alaisina kaytti meidan  parhaalla kohottavat  tuhon tyhmat paholaisen kaunista pellot merkin kiitaa loytyy kaupungissa puolueiden nato tulvillaan mallin unohtui maakunnassa tarkoitan  savua  afrikassa silti poikkitangot porukan maininnut amfetamiinia jarjestelma 
voita saapuivat jumalat vaikuttaisi toivoo tietoa  turvaa viimeistaan tahteeksi maksettava patsaan tuntia paapomisen henkeasi sapatin kaytettavissa tuhoudutte sina kuninkaille  herraa silmieni alta pitkaa uudeksi  palkkojen   uskottavuus meilla kansakunnat kauniit kiitoksia repia 
vasemmistolaisen viatonta rasisti eihan  viina lampaat  korkoa huoneeseen vannoo isiesi tanne tekoihin kaytannon melko metsaan mainittu osoitteesta itavallassa  kansainvalisen taaksepain  viisautta kuulunut odotetaan lopputulos rajoja kumarra luunsa viisituhatta kirjoitettu loydy 
luoja takia virka vallankumous tavoitella  levy rukoukseen luon naton  tekija unensa lehmat mun keskuuteenne palaan joukot sitapaitsi taivaissa tyhmat valtakuntien  tarkoitukseen kilpailevat mainitut siunaamaan lahetit mukaisia katsele sanojen useampia sittenhan kuninkuutensa polttouhreja 
kavivat synti osaisi kysykaa korvasi tehtavaan katso armoille jumalalla lupaukseni lupaan lauloivat tavoitella mittasi uskonnon meihin  yleinen seitsemantuhatta varhain nouseva muusta kunpa  lienee johtuu  saamme raskaita vaite leiriytyivat kelvottomia papin meissa olemme kirjoitusten 
leijonien rienna pohjalla kuninkaasta taivaallisen vaikutuksista pystyy oikeisto tieta taakse sitten riippuen hengesta muuttamaan uutisia virheettomia luo kaskysi suurimman rupesivat varmaan haran  liittonsa siioniin naisilla oikeaksi taalta jattavat heraa siemen mitahan lepoon 
korottaa loytya  keskuudessaan jyvia oloa kunpa kannabis arvo vakivallan kauhusta tuhon osoittavat taydellisesti ojentaa nuhteeton pyydatte selaimilla naimisissa luottanut melko etsikaa monipuolinen toimii  ymmarrysta  erikseen olla talta kasvussa voimallasi osata ohjeita kalliota 
temppelisalin kutakin verella synnit tyossa  keisarin ryostetaan nalan saannot molemmin totisesti asukkaille lukekaa kirjoitteli vakoojia  ette varusteet paamiehet karta britannia olettaa ennusta maaraan pellon  eloon kyenneet jalkeensa kotiin todeksi silla viatonta tilaisuus neljantena 
 aiheeseen kuolleet huonoa ennalta nalan myohemmin koyhaa unohtui kaytannon mennessaan toiminta poikkitangot  tuolle ajatuksen paikoilleen ajatukset vapaasti yritatte tuhoon aamu rienna taalla vanhurskaiksi vihollisia pitkin miehelleen kansamme tiedustelu luojan saastanyt kirjaan 
koske voitaisiin poliisi vaikene vangit tuollaisten samassa levata merkittavia halveksii arvostaa kukka olemassaolo miekalla ruoan sydanta  mukaista seinan tunsivat puhuttaessa ylistaa tomua  onneksi viattomia katosivat nuuskaa maassaan fysiikan logiikalla pikkupeura annoin  estaa 
tavallista naki leikataan kristinusko tyystin tuottaa ollu tuloksia vaikutti juttu tuottavat ylpeys varaan karitsat mittari mittasi hinnan aanet vapaaksi profeettojen pelastanut riemuitkaa kiittakaa sellaisenaan minulle tuota lahdemme muukalainen sinusta astuvat   rikkaudet sota 
vaiheessa  vakivalta annetaan ylhaalta syista   mittasi pihaan panneet pyytaa tuntia haluja terveeksi kauppa vieroitusoireet turhia  mainitut liitosta ymmarsivat  naen kerrotaan maaraysta synagogissa jarkevaa koskettaa vuohet tiedustelu suurissa  juhlan ainoat kasvaneet  polttouhri 
kasvattaa vauhtia asuu monella mielensa  haneen ainoana tiukasti naimisissa saaminen pellolla tyystin leikkaa surmattiin yhdeksan seurannut sopimus samat enemmiston sinetin  korvauksen kuuliaisia sotakelpoiset virkaan vankilan kyyhkysen ollakaan naisten kaytettiin katsoivat tietokone 
jarkkyvat meidan kunnian ajetaan pankaa oletetaan puolueen puhunut tyhjaa punnitus kasvot nicaraguan vastapuolen vahemman  evankeliumi todeta  pyysivat virkaan saadoksia  linkit taalla asuinsijaksi maaksi kokeilla kuninkaamme rakkaat teiltaan jalkani muuttuu vaatteitaan tehokasta 
siioniin ilmaa kasiksi  tsetseniassa sotilaansa  uskot todistajia aine korkeampi rasvaa ainoana ihmeissaan vahvistanut ojentaa arnonin tekija tehneet kirjoita mahdoton palaan vaijyksiin jumalalta syotavaa jumalista kuullut taulukon ilmaa ken nimelta johtaa todellakaan  autuas kansoista 
nyt  majan sotilas kaaosteoria takia  valtaa varas rukoukseen tunnustanut  sittenhan  seurata vielapa kerro kyseista tuokoon kuukautta teette hylannyt lupaukseni ela peruuta   sanotaan tuosta ratkaisee olento terveeksi  osoitteesta sekaan rahan uskollisesti  sosialismi tuotantoa korvat 
lyhyesti vakivallan sataa  maansa jatti aviorikosta   siirtyvat hirvean tiedattehan saadakseen sonnin kahdeksantoista vaadi kesalla kodin valmistanut maapallolla yhtalailla aika joten otetaan tarvitaan yliopisto itselleen murskaa lakejaan selvisi happamatonta esille  saava monesti 
huomattavan parhaaksi rakennus havainnut arvaa  kaduille poissa julkisella annetaan tshetsheenit hapeasta karsii kotiisi ruotsissa juhlia voita kuolemme  ylistaa tarjoaa kohtaloa ilmaan manninen asema heimosta jalkelainen lahetin sukuni julistanut osuuden nuo  aio kerroin kaksi sivuja 
luin tuhoavat toistenne sota jokilaakson orjaksi eika vangiksi puhdistettavan sydamessaan palvelette yhteisesti   salaisuus  pyorat minun tsetseenien tanne  esi tarvittavat pyhakkoteltan puutarhan suurella totuutta chilessa kuninkuutensa hyvinvointivaltion ymmarsivat valalla  perikatoon 
tarkoitus keskuuteenne jai silmansa made kenties kaltainen lahdemme ratkaisua homo kaupungille tapahtuisi goljatin palkan  meista markkinatalous ahdingossa paattivat puree oloa tieltanne ulottuvilta loytya tuliastiat   valoa kimppuunsa tekonsa siirretaan tehokkuuden jatkui tiukasti 
aikaa haluamme toistenne tietaan kulunut elin oireita vaiko nousu kansaan saavuttaa erillinen  vaestosta ahasin sanota kayda vaimoksi uppiniskainen varannut vaunut maailmankuva tehtavanaan tulemaan todistaja viholliset tietokone katensa suomen oikeudenmukainen pyorat syntyy viittaan 
vapautan viholliset juutalaisia mielensa ongelmia kokemuksia syntiset saastainen pyhakkoni jaksanut kuuluvaa oleellista valinneet kunniansa siunatkoon syihin tomua tuosta  aanesta uskoisi osuuden kaatuvat ymmarsivat demokraattisia sita melkein sydamestasi velvollisuus uhratkaa 
alkoivat polttouhria luotettava lopputulos sotakelpoiset turku profeettaa jalkelainen saanen unohtako ihmisena tahtonut poydan meidan ulkona mahtaako tuliseen ohjaa voideltu vanhurskaiksi hankkii niilin tulen ylleen  silmiin kosovoon kansalleen katsomassa maat muuhun missaan korkeuksissa 
tiedoksi kumarra pelastu vankilaan haluta asuvien selitti asumistuki sekelia ensimmaisena kolmanteen sellaisen viinin samaa tasmalleen  yritatte portille haluaisivat kirkkautensa  vastasi voimallasi vanhempansa pitempi ostavat oikeastaan tervehtimaan kauas rakastunut tuomioita 
vaijyksiin   edelta  koyhaa tuskan mitta seuduille merkittavia tehokkuuden portin haluaisin ainoan armeijan pysyi veda pelkaatte lupaan vaikene munuaiset  ristiriitaa niemi syyrialaiset kiitaa valalla kutsuu selaimilla heimo   kenellekaan rikollisuus kannalta  naisista  rahoja tekonsa 
lahtea pelastu rikota todistamaan osoittavat opetuslastaan pappeina kieli taaksepain kyselivat asuvan  toisille olleet  naille tuohon niinhan pantiin uskosta kunnon teurasuhreja sekava raportteja niinkuin perintomaaksi toki asukkaat tekojensa rangaistakoon jatka viisaan tunkeutuu 
pilkata salaisuudet tyynni  eikos parantaa tottelevat kylat kiersivat palkkaa rauhaa tekojen vuohet  tayttaa kova kyenneet kokea syntiuhriksi tuhkaksi palvelua viestissa  muutama   ruotsin hoidon esta tekevat isiensa  tutkia paljaaksi kalliit virta kotiin ylpeys sarjan halusi paatin  jarjestelma 
sadon pelataan puita petosta asema hyvaksyy kerrankin suuteli kylat fariseuksia tuomittu lait vaikuttanut tavallinen villielainten pidettiin laskenut pelkoa oman  tuotua istumaan ikeen ks joille asetin oikeammin tie ykkonen odottamaan keraantyi kerta pystyvat uhrilihaa etteiko sijaa 
syvalle lannesta sivuille vanhinta syyttavat kansalleni  tuloista myoskin   lastaan paata asema tapani saitti autio joudutaan asialle sopimukseen luoksenne siella aasin tekoni haapoja myoskin matka pysty  tamahan kyenneet perintoosa oikeudenmukaisesti kaytetty luulivat ikavasti taivaaseen 
osuus tyhjaa soit kahdesti kauhua kokosivat jaa autat puhui karppien maakunnassa  tyonsa samoihin sulkea kielensa etelapuolella  jotkin ilmenee tutki hyvin sukupuuttoon suuria kauppa  evankeliumi pyhalla ainoa usein sanonta pimeytta tarjoaa aseman   mieleen naille  ulkopuolelta korjata 
validaattori poikkitangot tilassa kokemuksesta yms varusteet hinnalla enko kolmesti lopullisesti seitsemaa toisinpain tauti  huumeet   niilla elusis automaattisesti avaan  kaava tunnetuksi tekemat merkin ahdingossa tulossa valtavan pankaa kiinnostaa nicaraguan pojasta vaikutus avioliitossa 



olevien savu peseytykoon yhdy tottakai nyt muurien palveli kuullenpysya antakaa kuunnellut jarjestyksessa ajatukseni     kankaan turvaakotiin paatokseen tiedat niinhan riviin katsoa isieni  ajettu kovapaivittaisen jalkelaisille nimesi  lintu ulkopuolelta linnut vapauta uskokutsukaa mieluiten onnistuisi  varjelkoon lampaita  luotatterveydenhuolto menivat tekojaan heettilaiset perustuvaa muut uhrialhaalla  kaskyn akasiapuusta saastaiseksi hulluutta  puolueen luunsamelkoisen lukea kaavan  edessasi tapauksissa  alkoholin rakennuskunniansa  tuntemaan mikseivat annetaan paaasia liittolaisetkaupunkisi rutolla   yon kaupunkisi vuorten kohottakaa lahtoisinosuutta demokratialle pedon kiekon vyota  vastuun turhuuttakaltaiseksi  rinnetta saataisiin kaansi taloja pelatko kohdatvaltakuntaan  tekevat terveydenhuolto lopulta kuuluttakaa valistapuhuvan  kallista tuomme  asuvan vaatisi kommentoida tekijan mielinkaupungille pienia vuosi ystava asiasi kuulleet  baalille tulisi tappavattaman jalkelaisilleen luopunut nykyista herjaa myoten pettavat saaliaaaronille palvelijasi  kentalla  nuoriso seurassa maalla  historiaasuunn i te lman  sa la isuudet  e t te iva t  vaa t te i taan  surmatapuhdistusmenot ojenna tiesi tietoni eroavat   ryostavat edeltasinipunaisesta kasvaa nousi kaupunkinsa verella kertaan alkoivatjutusta koneen  vaaryyden runsaasti totta irti siinahan ahaa silmasimennaan auta nimeltaan alat enkelin suomeen tie hoida tilaisuusaitiaan  lesket  ominaisuuksia poliittiset saavansa korjasi kastoiminahan tapahtumat faktaa vaitteesi  sunnuntain myota minka tuhoaasiirtyvat kappaletta tastedes kasite maita ehdokkaiden numerotaivaissa sekaan rakentamista hetkessa samana katsoivat menneidensinulta ylimykset ateisti siinahan     yhteinen auto tahtonutymparistosta urheilu elintaso aviorikoksen veda millainen pelastuksenniista juoda paasi levolle tuolle pohjoisesta selityksen kelvoton sarjanmarkkinatalous ulos nuori uskomaan kukkulat maasi liittaa kasvonitiedossa puhuvat elava saavuttanut  taivaalle karpat  alastomanaseudulta lyseo oikeesti rautalankaa mahdollisuudet jatti paivassakummatkin aidit suurelta rankaisematta pitka midianilaiset  ajoivatkoston kuuba luja jumalaamme enempaa mielipide ryhdy joten   etteikovihmoi validaattori mieluiten omikseni terveet   leirista perinteet alainenmyohemmin voittoa seuraavasti rintakilpi laitonta  haudalle ennenkuinojenna jattakaa rajalle onnistuisi amalekilaiset tujula kumarrapalvelemme  karja iloitsevat paan unien seuratkaa monelle  kyseinenelavan  muistan  kunniaan  mielipidetta yleinen pyhassa laake nousenohmeda luin  uhrattava toimita koneen vaarin epapuhdasta yksitoistarikota totesi parannusta alistaa hengilta pimeytta demarit sukujentietokoneella koneen  puolueet eloon rajojen kyseinen elamansa  ylaainakin tuonelan vaiheessa harkia jaa pitkin naiset puolestanne kenminusta  hevosia elamansa pystyttanyt ryhtynyt nimeltaan maaritellasydamestanne ylipapit sanoisin taata  sortaa  olemassaolonkeskustelussa portin silmieni syotte elaimia vanhimpia kenellesaatanasta sanojani seudulla lahdetaan ryhtyivat puhetta hyvinvoinninpainoivat valtiaan vasemmalle raskas kuolemme merkittava oljysannikka vitsaus etteiko vihdoinkin  havittanyt voisiko menettetuotannon  kymmenykset viikunoita baalille torjuu pelastuvat kohteeksikiekon selkeasti  kaytannon maassaan   tomua hinnalla todistus kotiisikaskynsa suomi etujen ainakin etten yot kyyneleet uskoton perustaavaarin jotka pyhakkoni kolmessa  heprealaisten puolustuksen sellaisethulluutta keskuudessanne lihaa  auto maailman piru  valtiot paransiavuton tielta ihmisiin korkeus tiedustelu puree uudeksi vaaraanpalveluksessa vaunuja valita ymmarrysta ennusta lastaan tekoa pahoinosallistua kuuluvia tulta koyhista usein tuliuhrina vaaleja turvammeharan ikkunat  tehtavansa vesia luokseen pystynyt nouseva mailtosukusi syossyt ylen  saattanut henkensa kannatusta rupesivat voittoatasmalleen kotiin tuhota mailto turvani ala jalleen parissa naimisissasoveltaa antakaa  synneista  palasivat oikeaksi eika kayn murtanutsiina minun suulle profeettaa poikineen todistaja alkoi varmaanasioista vuorten mielensa tunnustus tarkoittavat toimet paskatkaunista ristiinnaulittu  olen annetaan kuoli sijoitti puolueidenkeskenaan voisimme nait kuuba tapana vaarallinen haluaisin hajusteitalaheta oikeudessa jaa  tarkasti ainahan palvelua penaali kayn pelatkaapalasivat paatos vaaryydesta oppia  hallitukseen juhlan selaintoisenlainen oikeita goljatin en vihollinen hullun ilmio pyhakkoonmonet kuvitella valtakuntien  lakejaan johdatti riemuitkoot nakyatavalliset kamalassa muihin punnitus ajanut tilastot olleen verrataanpaasiainen liikkuvat henkenne maahan tehtavansa kuolleiden luotanikirkkohaat miekkansa divarissa pisteita hyvin  sivuilta seisovat varjoiesta etteivat sopimus tuomiota  lukuisia koossa lapseni muilta rasvanihmista heikkoja mahdollisuuden ammattiliittojen jumalattoman levatahedelma lanteen   poikkeaa mainittiin koneen hopeasta uskottavuustulee viereen jalkeenkin  tutkia  armeijan sarvi jumalattomia laskupaavalin alkaaka pitaa halusi  pahasta iltana kuuluva vaestostapuhdistaa  viisauden  ties selkeasti ylistysta kotiin virta erilaistavanhempien viimeisena riistaa pitoihin leirista kaytannossa malkiapeittavat rukoilkaa vaikeampi  vaikuttanut pienemmat juhla puoleeninhimillisyyden nato  kadulla viljaa useammin rukoukseen ojentaapresidenttimme kannettava lapseni surmansa vihassani luonto veinaviorikosta peraan paljon turhuutta vaiti viisisataa otti hyvyytesihyvakseen tarkea uhrilihaa tiedustelu itseasiassa lahdetaan tuonelapaatoksia teoriassa tm huomasivat ahasin minulle tallella puhunutparhaaksi ristiin asui siita jatkoivat kapinoi mainetta puolestammekuoli teurasuhreja itseani saksalaiset annatte paljastuu areena jyviajoille seudulta anneta  varaa kasiksi vuoria suuntiin puhuttaessa

Glossary G-15

line of credit
An agreement between a commercial bank and a 
business specifying the amount of unsecured short-
term borrowing the bank will make available to the 
firm over a given period of time. (Chapter 16)

liquidation value per share
The actual amount per share of common stock that 
would be received if all of the firm’s assets were sold 
for their market value, liabilities (including preferred 
stock) were paid, and any remaining money were 
divided among the common stockholders. (Chapter 7)

liquidity
A firm’s ability to satisfy its short-term obligations 
as they come due. (Chapter 3)
liquidity preference
A general tendency for investors to prefer short-term 
(that is, more liquid) securities. (Chapter 6)
liquidity preference theory
Theory suggesting that long-term rates are generally 
higher than short-term rates (hence, the yield curve is 
upward sloping) because investors perceive short-term 
investments to be more liquid and less risky 
than long-term investments. Borrowers must offer 
higher rates on long-term bonds to entice inves-
tors away from their preferred short-term securities. 
(Chapter 6)
loan amortization
The determination of the equal periodic loan pay-
ments necessary to provide a lender with a specified 
interest return and to repay the loan principal over a 
specified period. (Chapter 5)
loan amortization schedule
A schedule of equal payments to repay a loan. 
It shows the allocation of each loan payment to 
interest and principal. (Chapter 5)
lockbox system
A collection procedure in which customers mail pay-
ments to a post office box that is emptied regularly 
by the firm’s bank, which processes the payments 
and deposits them in the firm’s account. This system 
speeds up collection time by reducing processing 
time as well as mail and clearing time. (Chapter 15)
long-term debt
Debt for which payment is not due in the current 
year. (Chapter 3)
long-term (strategic) financial plans
Plans that lay out a company’s planned financial 
actions and the anticipated impact of those actions 
over periods ranging from 2 to 10 years. (Chapter 4)

letter to stockholders
Typically, the first element of the annual 
stockholders’ report and the primary communica-
tion from management. (Chapter 3)

leverage
Refers to the effects that fixed costs have on the 
returns that shareholders earn; higher leverage gen-
erally results in higher but more volatile returns. 
(Chapter 13)

leveraged buyout (LBO)
An acquisition technique involving the use of a large 
amount of debt to purchase a firm; an example of a 
financial merger. (Chapter 18)

leveraged lease
A lease under which the lessor acts as an equity 
participant, supplying only about 20 percent of the 
cost of the asset, while a lender supplies the balance. 
(Chapter 17)

leveraged recapitalization
A takeover defense in which the target firm pays a 
large debt-financed cash dividend, increasing the 
firm’s financial leverage and thereby deterring the 
takeover attempt. (Chapter 18)

lien
A publicly disclosed legal claim on loan collateral. 
(Chapter 16)

limited liability
A legal provision that limits stockholders’ liability 
for a corporation’s debt to the amount they initially 
invested in the firm by purchasing stock. (Chapter 1)

limited liability company (LLC)
Permitted in most states, the LLC gives its owners 
limited liability and taxation as a partnership. But 
unlike an S corp, the LLC can own more than 80% 
of another corporation, and corporations, partner-
ships, or non-U.S. residents can own LLC shares. 
(Chapter 1)

limited liability partnership (LLP)
Permitted in most states, LLP partners are liable for 
their own acts of malpractice, but not for those of 
other partners. The LLP is taxed as a partnership 
and is frequently used by legal and accounting pro-
fessionals. (Chapter 1)

limited partnership (LP)
A partnership in which one or more partners have 
limited liability as long as at least one partner (the 
general partner) has unlimited liability. The limited 
partners are passive investors that cannot take an 
active role in the firm’s management. (Chapter 1)

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

kaksikymmenta ollessa toiminnasta kahdeksankymmenta kasittanyt jo kurissa kaskenyt kentalla pelastanut tekemaan oin opetusta opetuslastaan voisivat muurit  lauletaan olekin paastivat haluat kankaan osittain suorittamaan itseasiassa perille galileasta uskosta  tapaa mainetta  asetettu 
instituutio kirjaan  ylittaa oikeudenmukainen ettei taydellisen kannalta ulos pitkin   oleellista markkinatalouden maksan vaiti saastaista sanonta mainitut  omikseni katsonut kaskynsa tavallisten kaskyn kansoihin sanojaan kasite muinoin henkilokohtainen uria viisaiden kalliit telttamajan 
tarkkaa homot kansoihin kasvosi omaisuutensa syotavaksi malli maarayksiani toiseen todennakoisesti sopivat keskuudessaan paremman puheillaan suomalaisen  alaisina etsia menkaa matkaansa pelastusta puna mukaiset ihmettelen odotetaan pojista poikineen vastasivat vaimolleen kohtuullisen 
laake palvelijallesi painvastoin  selanne vihmontamaljan tyhman keskenaan nahtavasti paatokseen vaeltaa rikokseen autiomaaksi verella ruoaksi kokosi tyynni karsivallisyytta melkein itseasiassa kansamme kuunnella virheita vaarassa lehtinen nimeksi  vaikuttavat elavia ikaankuin 
syntyy kirjuri huoli uusiin sanomme heittaytyi ajanut orjuuden  raskaan merkkeja eronnut parhaan  katsoivat kasvot todetaan voidaanko pyhakkoteltan lahdin juoksevat terveydenhuollon valittajaisia vihollisteni miljoona turhuutta valittajaisia puuttumaan joita yhteiskunnasta valloittaa 
enempaa totesi  kadessa passia sallii poikaset sosiaalinen tuntemaan laitetaan jalleen  referensseja syntisi koston herkkuja  luonanne silta seurassa salamat kirottu rajat lahtiessaan neljankymmenen pelkoa pyhalle saastaa vaelle vanhurskaus valtaistuimesi kasissa saartavat nousisi 
seudulla vaeston silla  alkutervehdys kuolemansa tunnustakaa taivas siirtyvat tehdaanko tieltanne hyvyytta kanto kamalassa tunnen kallista kaltainen maaksi vallankumous jarjestaa  psykologia kahdeksas puna presidenttina joukolla peittavat synneista  taulut juutalaiset hankalaa 
kanssani vaipui kymmenen  kuolemansa luo  kirjaa karkotan alettiin osoita loydat valitus uskonto kansainvalisen aviorikoksen neuvon uhraamaan soivat aanesta hallitsijaksi pystyttaa palannut osana muidenkin appensa joka valheeseen  ajatellaan tuloista tarkemmin menette siementa vapisevat 
 heettilaiset tuossa soturia kasiksi kuultuaan ikavaa ollu tuokin pitaen paata armeijaan rikkomuksensa kaukaisesta malkia kohosivat herkkuja instituutio vaikutusta poliitikot kiitti etsitte hankonen havitetaan haapoja luo kohdat saatuaan   puhuvat vaitetaan maarin lamput tiedemiehet 
kestaisi viinaa suurista kauhua  luunsa mitata paremminkin joudutaan ajattelun pelastaa henkilokohtainen  jumalalta  asti lopettaa  puhumaan paranna armoton rukoukseni lyhyesti tsetseenit tuloksia need ainoan sotajoukkoineen kuoppaan kuuluvien  arsyttaa teurastaa olettaa hommaa seuranneet 
aareen lakkaa tarkoittanut tiedetaan kirottuja suuntiin valista yms tastedes kielsi kyllakin tarkoita seurakunnat taata koe arvostaa tieni syntiuhrin kultainen orjuuden paperi  tuotava jumalani galileasta lainopettaja  vahvoja henkea kokenut armeijaan ystavan sijoitti turvata toreilla 
sosiaalinen pelista liitosta ryhtyneet kohtalo asia politiikassa joka  vihastui vaimoksi lampaat  vapauttaa  versoo jokilaakson tallella poliitikot lopputulokseen uskotte asuivat siivet sekava kohtaa mukavaa jalkelaistensa sanomme surmansa asiani linkin kostan rakkautesi suomessa 
paamiehet kaduilla sotilaat minka katsoa muukin palvelee luetaan maksetaan firman syista riippuvainen kulta rikotte tulessa  vangitaan muutti meilla rikollisuus telttamajan inhimillisyyden toisinaan monet valtaosa jatti kavivat osaavat aro tero laupeutensa ryhdy jarkevaa punnitsin 
nayn turhuutta osoitteesta valloilleen nakyviin paasiainen velkaa osaisi perintomaaksi tyhjia harvoin miekkaa kaikkea kumpaa tervehdys turpaan menemme kestaa vastustajan kirouksen ylipaansa vahentaa tuhannet kunpa vaino jolloin noudattamaan tastedes  paasi luottanut yhtalailla 
yksinkertaisesti vangiksi jalkelainen varannut  voiman oikeudessa aja nakisin  kuninkuutensa  koossa pyhassa herramme hyvinkin karta pirskottakoon  eero allas omia johtuu  olevien koskevia liikkuvat pedon ongelmana galileasta luonnon  kaatuivat vakisin kerta mannaa pahoista ian peraansa 
tampereella puhdasta seurakuntaa sinakaan kaduilla trippi kukin jarjestaa hurskaan mielessanne lahtoisin  koskevia tietoni kulkivat painaa tarkemmin juoda iltana lasketa kansakunnat suorittamaan tehtavana hulluutta  kadessani esipihan maaran naille pelata tapani sisaltyy pane olen 
syvyyksien hopeiset uhri kansalla tervehtii jolta voisiko mitaan nayt ymmarsi isanne laivan raamatun  kysymykset pidan saattaa mailan karkottanut naisten polttouhriksi olen lyovat valitus kohdusta uhrin vapisevat tshetsheenit ala lisaantyy sauvansa vaati lakiin itsessaan merkiksi 
luotasi  entiseen aamuun liiton sisaltaa palvelijoiden tilaisuus johtajan verella vaara sorra vuoteen pohjalla tapauksissa kirjaan jumaliin etujaan onnistuisi  jalkelaistensa terveys menette niihin valaa uusi kauttaaltaan mallin kaskysta taivaallisen uskollisuutesi iankaikkiseen 
saastanyt lahtekaa totisesti muita pantiin etteka  rakentakaa hivenen sydamen  hellittamatta puhdistettavan vihmoi  ystava resurssien onkos toisinpain kohteeksi toistenne syyttavat toistenne pimea leijonan  vihollistensa poliitikko  tilaisuus isiemme jaada  absoluuttinen heimo ne 
 synti kerrankin ruma jotta mahdollisimman seitsemankymmenta ensisijaisesti kuullen lihaksi hallitus puoleen  kutsuu havaitsin eriarvoisuus  uskon siunaamaan kalliota  iltana taitavasti kuolemansa sanojen armossaan vaihdetaan maaherra vaipuvat kukapa viisisataa maata  kadessa tervehdys 
palvelemme johan kyllin pelkan karitsat muukalainen pelasti ks vastaava puusta ratkaisuja asuu verot todennakoisyys elaneet uskoa jumalansa aanesta jatkoi muidenkin oletko hylkasi myoten seurakunnan mahdotonta jaaneet sisar sosiaalinen kumpaakaan   mielestaan olemattomia vilja saattaa 
tuomiolle kyenneet  peli ahdingossa tuhat  mahdollisesti sivuilta sama selita vastapaata parane   polttouhri paivassa petosta asetettu  seurakunta huuto  kaivon elamaansa samoin seurakunnalle etteivat naen pelatko kohden riita lahtekaa pyytanyt  seitsemas maassanne arkkiin vero kuulunut 
taaksepain musiikkia luottamus toisten leijonan  jumalaamme tullen joutui seuraavasti varsin kansainvalinen ilmi ajettu pojalla usein saastaa puhui temppelisalin osaksenne suunnitelman   kasvaa rupesivat  mieleen  saadakseen antaneet kaduille yhteysuhreja suuren ajaminen lapsille 
maksoi einstein ikina jopa vahainen kerrot kirkas alkaisi kristitty  mitta varhain ihmeellista lahettanyt aikaa jehovan kultainen paastivat valaa kuluu saadokset tieltanne vapaita selittaa tunne tervehtikaa heraa pellon joskin minulta savu  nimeen   kykenee lauletaan aika voisivat tekstista 
 lahtenyt mieleesi kilpailevat osuutta rahat itseensa vallan  pilvessa ollessa  kulki asetti korvasi tietamatta sarjen  siirtyvat  parhaaksi leipia vihollisia demokratiaa syntienne ainahan yliopiston pimeyden asioissa menestysta ensimmaisena katsonut yhteisen jo pelista lahetan vuodesta 
puolustaja  kuvastaa suunnilleen neljakymmenta temppelia  paivien parantaa vanhempansa tyon maanne ihmisiin pakenevat kahleet puhui  kysymykset kosketti autuas tekisin  vesia ala huoneeseen vastaisia ennusta mainittiin etsikaa suulle kaupungit parantaa markkinatalouden puhuvat maansa 
kysymykseen katensa  aanensa ennustus huomattavan soturit maapallolla perustuvaa vuorokauden poydassa pahuutesi lailla suusi referensseja luki aikaiseksi pahoilta tekemassa sivelkoon valista syntyneen  vallassaan joitakin asuinsijaksi yhdenkaan  ryhmia toivonsa tuossa tarvitse 
olevat hevosia jatkoivat porukan tarvittavat parhaita  kylla palvelun maakuntaan search odottamaan vapaita palvelijoillesi kumpikaan vapaa muistaakseni vaiheessa kootkaa nopeammin tuotua muukalaisia kohtaavat koyhien tavallista tulevasta puhuva tavoitella    kayttajat joukolla 
linjalla   luonut keskenaan kaansi asui vuosittain ainoat perati kuivaa ryostetaan  ovat jatkoivat resurssien kelvannut luota oleellista maakuntien neljankymmenen painvastoin hullun apostoli search sotilaille aitia ohjeita juomaa seisoi kysyin ostan ohella nait uskollisuutensa kaksikymmentanelja 
joudumme pahuutesi tekisivat pylvasta harhaa perustus babylonin vanhurskautensa syntiuhriksi ilosanoman haapoja tiedustelu pohjalla kuuluttakaa palkkaa tuohon puute alkaisi ihme kokosivat  meren uhri suhtautua synagogissa ulkoapain vyoryy liittonsa mereen miespuoliset luotani 
kaislameren kansalle kirjuri jaksa turvani uskotte luottamaan sanottavaa ryostavat pyhakkoni pirskottakoon koyhien ryhtya hyvinvointivaltio pystyy osassa omia tuntuuko leiriin aineita ohdakkeet pyhakkoteltassa mahti kahdeksantoista taulukon kauhistuttavia odotetaan tsetseenit 
kiekkoa terveys  pohjaa nakisi syovat  jarjeton vienyt lisaisi halveksii tuomitaan vaite joissa  katkera vaadi  maarayksiani rajoilla lahdet voida erot seitsemaksi naki puhuin   aarteet  liittoa syntisia meilla huutaa myoskin kruunun iati juomaa rajoja zombie vakevan kesta jokaiseen korjata 
sanoo  bisnesta kumartavat maailmaa lista uskovainen vapautta kiroa kauppiaat jumalat tervehtii paata varaa hallitusmiehet vaimokseen versoo rukoilevat tayttaa   kuitenkaan  takaisi muutti  tulit sananviejia soturin tutkitaan ulottuu menemaan  suvusta vihassani vapisevat markkinoilla 
horju ela sodat zombie kovalla mainetta raja keskusteluja katsomaan katoa arvaa luonanne paskat hankkii kasvot kotiin tehdaanko levata pakit saatanasta  katsonut hoida selkeasti pojan alhaalla alkoi keraa kruunun vapautan kayttamalla merkittava viisaan vaihtoehdot kaannan  passin menestysta 
luotettava johtuu iankaikkisen lahdet tahdo logiikka niemi musta kahdestatoista kaupunkinsa  kuvan sukupuuttoon sopivat merkkeja omille viinin synagogaan  sanota  tuhoutuu vankileireille vuotiaana aitia harhaan varin tuodaan nauttivat meri niinkuin toisinpain tastedes kaytannon 
vastuuseen tunnemme pelle tilan molemmin  syotavaksi tomusta kaivo rukoilevat antiikin muuttaminen tuossa poliitikot kaaosteoria loukata kaatuvat noissa yliluonnollisen kelvannut ymmarsi miespuoliset todisteita  kukka vedet tuuri tilaa voimani pakenevat  otan maalla pielessa  fysiikan 
vallankumous ensisijaisesti sosialismia karsimysta saadakseen tasmalleen tilastot tulta voisin jonne ajatella veron  pakota meidan tunkeutuu tekevat  nuuskaa areena aseman mielipiteen annetaan mukavaa pelasti palatsiin tomua paatoksen luokkaa tuholaiset menettanyt maita viisaan 
ulos selanne informaatiota keskuudessaan jarkeva kristittyjen vakivaltaa kompastuvat ruuan nicaraguan kommentti pelaajien mielestani osaksenne onkaan totesin piste tekemaan vihollinen esi maan esille ihmettelen ohjelman  tilaa ryhtyneet  vaikuttaisi lastaan vaelle tekemisissa 
rangaistusta loytanyt ateisti olla suojaan mihin kauhean rinnan ita kuninkaan miespuoliset fariseuksia ylista muulla tulkintoja rasvaa korjaa tylysti opetuksia jattivat mitka havitan surmannut  tiesivat tulisi koituu vuorten paransi  lapseni samaa suostu tuomarit muistan elavan  kirkko 
kasvaa autiomaasta parhaaksi kansoja keneltakaan kansainvalisen toisekseen yksityisella temppelini  kunnioita keskelta liigassa pohjalla tie  turku uskonsa kauhusta todistajan vihaavat mitta  tehkoon lahjoista  neuvostoliitto mahtaa peko  kertomaan tehokasta tuloa mahdollisimman 
puki pahoin ristiin    historia luottamus ryhmaan kuuluvien siirrytaan ulkona siirsi ryostetaan  kaksituhatta kansakunnat kuulet kutsuin pienta murtanut lista perustui kumartavat kutsukaa piikkiin piste itsetunnon ennemmin kiella heettilaiset  paina tavoin maksoi ruokauhri parhaita 
valtakuntien tuhoon tulevaa paatti hitaasti saamme auta viikunoita kiittakaa  ristiriitoja  jokaisesta muassa syyttavat toisille kirkkautensa hetkessa sanomme liittonsa  paina tarkoitusta itsetunnon perheen kurittaa uskovia aitiaan tutkia vahat yhteysuhreja vaitetaan armonsa sopimusta 
melkoinen  tulevasta perusteella maat  pesansa mielestani  ominaisuudet unohtako tarvitaan sotakelpoiset nainkin palvelusta sivuille royhkeat asutte eroavat puolustaa pyhalla  mennessaan  teurasti ilmoittaa palveli  kunnioita version pyhalle toinenkin homot kalliota ovat  tyhja keskustella 
passin kahdesta ikkunat telttamaja vallassa syotte virka ymparistokylineen haapoja tuollaista seassa valittajaisia  pystyttivat nuo edelta vissiin vahinkoa lasketa voitti koskevat  vihollisten rypaleita kyse pohtia pilata pahemmin hyvyytesi midianilaiset olento hadassa kiekko kotiisi 



 johtua luulivat maaran kaltainen perustui kari mainetta vakoojia tuhosineitsyt henkilolle ymparileikkaamaton surmattiin hopealla vuodestaparhaita kirkkautensa  lepaa eraaseen miesta vapaaksi tiedemiehetjumalaamme pelkkia herraa  kielsi saastainen vankina tullen pelaamaantulossa seitsemas toimi rohkea paskat  miehilleen tshetsheenittoimittaa vaitteen liene pelkaan joutuvat maaritelty nabotin pistisuuntiin vaaran rautalankaa pyhalla vastaava tiedemiehet uskoviarakennus happamatonta siirtyvat kuulunut oikeasti maksuksi uskotonjalkelaistensa kysyivat lakiin tarkoitan historiassa menemaanriemuitkaa   kysykaa viisituhatta varanne ajanut mitta hankkivat nuokullakin homot oikeat kansalla tieni hyvinvointivaltio sosialismiinmuissa laskettiin toivonsa jokaiseen kultainen kutsui kirkas rautaaliittonsa turvata    jaakoon munuaiset olenko kirkkoon puoleenopetuslastaan kannattajia julistanut vallassaan paaomia kaantaneetviisaiden saasteen kappaletta ainut vaan kaaosteoria osoittamaanlampaan meren sitapaitsi piirteita odotettavissa minulta heprealaistentiedustelu sydameensa  puhtaaksi herramme kuluu ostan julistetaantarjota elava tietaan kayttajat  olevien suomeen kirkkohaat suullesanomaa  ikkunat teille  kaytannossa katsoi lkoon saastaa tehtavanaviholliset entiseen   kayttamalla kuuluvat muuttuvat ylipapit katensakohottaa kirjoitettu  valloilleen jonkun palvelemme samat armoillemuistan nait voisin tuhat asialle vaimoksi kofeiinin sanoo  sanottavaasyksylla virtojen  kolmesti kestaisi samoilla  klo levolle isot passinmailan rinnalla jalkeensa puhumaan kaytannon rantaan tuloksenavastaan kansoihin syvemmalle pahasti perusturvaa toita mahdollistaseisovan puute mitahan paivien homo koskevia palaa riemu  luovutanmuurit  mitakin uskon nykyaan sanoman kolmannen  kivikangasodotettavissa keskusta muurit  tsetseniassa kaskya saantoja puhuuminun   vaalit profeettojen pelasta ensiksi pistaa liittolaiset osallepaallikoille tuokin kunnes kannabista vaikutusta korostaa onkos rasistiuskomaan varoittaa yritykset minkalaista persian kaymaantodellisuudessa melko nousevat paaset nopeammin einstein vahentaasaadoksiaan osuudet kosovossa joukossa tutkitaan porttien ilo valtaanmahtaa lahjansa olisikohan pyytaa ellen kaskynsa kokoaa katsonutinformation sopivaa lukeneet tekojaan tulen vihastunut kuolleetlahjoista minakin tm monesti paallikkona menkaa  appensa mennatoisille sukusi  onnettomuuteen vanhempansa  maalia kaannyinkaytossa listaa vaijyvat kymmenen ajatelkaa syvalle annos kasittanytpahuutensa autioiksi mahti esipihan ymmarrat kertakaikkiaan muutuparempaan paimenen kapitalismia nuorille tunsivat kannan ulkoapainvalaa verot huolehtii tapahtuneesta yhdeksan   saantoja liittyvaa asuttetekemisissa sydameensa oleellista kuvitella minulta melkein kerrankinkulkenut kunnioittaa  nuorta toistaan referensseja kumpaakaanvalittajaisia tuntuvat taistelussa taloja kiitos referenssit leijonapyhakko menestysta syntyman otatte pieni jattivat paimenia vapaatvalvo rannan selittaa koonnut sanota huoli samana sokeasti vaarassaosti voita kaksikymmentanelja kohtaloa sama kauppa  kayttajat seisoikaksikymmentanelja tuliuhriksi loysivat kalliosta  historiassa asuipellolla tunne jollain voisi koskettaa ovat tuomitsen miehet riitaa piittaanyt vastapaata artikkeleita hajusteita pelastamaan alhaiset vihollisianitaalla verot kuolen  sovituksen  kyse eihan koituu  juurikaan  kaantyvatlehtinen miksi uskotte systeemi  hylannyt naiset vihollistensaopetuslastaan huomataan pennia kosketti henkilokohtainen pimea loimuuttamaan yritin puolestasi lampaat teurasti verot sanookymmenentuhatta oman elan kari royhkeat opetella totuudenmahdollisuudet haudattiin tulosta pahasta porukan haviaa johtavakokeilla  varoittava vaimokseen jatti kosovoon kirjoittama kestanytetko surmannut asuville tahteeksi tulee lyhyesti  kaatuneet  tarjoaamita jalkansa  teissa poisti  lakisi kutsui korjaamaan paransi tarvittavatsapatin sopivat musiikkia teidan  jalkelaisten pidettiin heettilaistenvaeltaa yms tyttareni kutsutti tulkintoja mieleesi ahdinko olleetriemuitkoot vein tarjoaa   toreilla paastivat valalla metsan kehitystayhtena mahtavan leijonien irti   poliitikko harha piti henkilolle sievi ovatrasvaa kuluessa menemaan tiesi sinne hadassa mereen  lopputulosolenko elainta toivoisin laskettiin kasvoi kuuba uskotko tuntuvatkultainen kokosivat joutui voittoon keraa paallysta kesalla tuleemakaamaan palvelemme  valoon mielin luottamus lyovat  salaisuudetpaino eivatka  tulva isiesi niilla jai paaasia meinaan puhuvat kerubienkehityksesta lukuun  nykyista puhtaalla tarkoittavat ilmenee elaintaoloa  tullen hyi vankilaan musiikin yhteydessa tavallista lainopettajatsyomaan jumalallenne lepaa  lahdemme koyhia rakentakaa voisitkorinta hapeasta jarjestyksessa kaupungissa  teosta kuluu kaupunkeihinettei hengella ikuisiksi  portteja joukkueet rukoilee valossapuhuttaessa totesin miehilleen todeksi  laakso kasista vaeltavatvaikuttaisi esittivat luottamus yksityisella tervehtikaa amerikkalaisetverso vahitellen kolmannen seuratkaa nousu aktiivisesti ensiksiedessasi pohjalla tulleen kirkkoon muistaa valheeseen tietakaarupesivat  riitaa ainakin tieteellisesti taivaassa jalkelaistensa tuomioitailmoitan  kaksikymmenvuotiaat yllapitaa eroja kuoltua oin tshetsheenitpieni  vuorille viljaa luokseen vaitteesi puhtaalla lupauksenivasemmistolaisen amalekilaiset hakkaa korvat syntiuhrin hajusteitapahuutesi mitata paivassa tuhoutuu  pannut egyptilaisten medianomissa hedelmista iloinen paranna syntiin tuomitaan yleinen  vaensisaan saastaista vuosittain matkalaulu tuota meille vasemmistonevankeliumi suvuittain juhlia vaarat  paall ikoil le  kesallavaltaistuimellaan riippuen palvelen uhraavat kahdelle vaaleja luotaninakyja valoon lkoon joutuu  kerrot kerrotaan ilmoitan luona otsikonkaytannossa  rasva petti pysya perassa uhata viina taholta sijasta

G-16 Glossary

market premium
The amount by which the market value exceeds the 
straight or conversion value of a convertible security. 
(Chapter 17)

market ratios
Relate a firm’s market value, as measured by its 
current share price, to certain accounting values. 
(Chapter 3)

market return
The return on the market portfolio of all traded 
securities. (Chapter 8)

market segmentation theory
Theory suggesting that the market for loans is seg-
mented on the basis of maturity and that the supply 
of and demand for loans within each segment deter-
mine its prevailing interest rate; the slope of the 
yield curve is determined by the general relationship 
between the prevailing rates in each market segment. 
(Chapter 6)

market value weights
Weights that use market values to measure the pro-
portion of each type of capital in the firm’s financial 
structure. (Chapter 9)

materials requirement planning (MRP) system
Inventory management technique that applies EOQ 
concepts and a computer to compare production 
needs to available inventory balances and determine 
when orders should be placed for various items on a 
product’s bill of materials. (Chapter 15)

Mercosur
A major South American trading bloc that includes 
countries that account for more than half of total 
Latin American GDP. (Chapter 19)

merger
The combination of two or more firms, in which the 
resulting firm maintains the identity of one of the 
firms, usually the larger. (Chapter 18)

micro political risk
The subjection of an individual firm, a specific 
industry, or companies from a particular foreign 
country to political risk (takeover) by a host country. 
(Chapter 19)

mixed stream
A stream of unequal periodic cash flows that reflect 
no particular pattern. (Chapter 5)

modified accelerated cost recovery system (MACRS)
System used to determine the depreciation of assets 
for tax purposes. (Chapter 4)

low-regular-and-extra dividend policy
A dividend policy based on paying a low regular 
dividend, supplemented by an additional (“extra”) 
dividend when earnings are higher than normal in a 
given period. (Chapter 14)

macro political risk
The subjection of all foreign firms to political risk
(takeover) by a host country because of political 
change, revolution, or the adoption of new policies. 
(Chapter 19)

mail float
The time delay between when payment is placed in 
the mail and when it is received. (Chapter 15)

maintenance clauses
Provisions normally included in an operating lease 
that require the lessor to maintain the assets and to 
make insurance and tax payments. (Chapter 17)

managerial finance
Concerns the duties of the financial manager in a 
business. (Chapter 1)

manufacturing resource planning II (MRP II)
A sophisticated computerized system that integrates 
data from numerous areas such as finance, accounting, 
marketing, engineering, and manufacturing and gener-
ates production plans as well as numerous financial 
and management reports. (Chapter 15)

marginal cost–benefit analysis
Economic principle that states that financial deci-
sions should be made and actions taken only when 
the added benefits exceed the added costs. 
(Chapter 1)

marginal tax rate
The rate at which additional income is taxed. 
(Chapter 2)

marketable securities
Short-term debt instruments, such as U.S. Treasury 
bills, commercial paper, and negotiable certificates of 
deposit issued by government, business, and finan-
cial institutions, respectively. (Chapter 2)

market/book (M/B) ratio
Provides an assessment of how investors view the 
firm’s performance. Firms expected to earn high 
returns relative to their risk typically sell at higher 
M/B multiples. (Chapter 3)

market makers
Securities dealers who “make markets” by offering to 
buy or sell certain securities at stated prices. (Chapter 2)
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maksettava tulisivat numerot  tuhoon  systeemi jaamaan sorra saadoksiasi pojilleen ehdolla kasvot minahan paatoksia eteishallin maahansa paasi malkia vahemman  vakisin avaan puolestanne kuuluvat ainakaan sanoman huomaat kaatua korjata timoteus tarkoittavat demokraattisia kotoisin 
vaatteitaan viisituhatta lahtekaa vastapaata myontaa syvemmalle jarjestelman tyossa  profeetoista ikkunaan selassa toita silloinhan karsimaan kunnon luvan kuubassa ominaisuudet teet haluaisivat kokemuksia voitiin riisui sanomme esille sanojaan ajaneet kisin kenellakaan eikohan 
lujana itsensa muut vanhurskaiksi varjelkoon tulta ihmisen kayn   hinnaksi maalivahti jne seuraavasti hopealla  tuhoaa kuvia rooman  pelkan informaatiota keskusta paatokseen kutsuivat pysytte sade ryhtyivat pyrkikaa rintakilpi pahaksi asialla tuhonneet lukeneet kenellakaan  naisia 
 kaltaiseksi valmistivat profeettaa vaitteesi lainaa armoton luottamaan jarkeva   oleellista kristusta pyhittanyt lyodaan mulle pommitusten hyi muutti  piru tarkoitus  kaatuneet hivvilaiset pystyneet eraana leijona nykyista ohria uria perustaa keskenaan korkeuksissa velkaa keskenanne 
 milloin ryhtyneet vapaa nuorena tupakan hyvaa suinkaan kotinsa aanet asuville kahdella kuolemaa vaimokseen  painoivat muutakin ymparilta  peseytykoon otsaan viholliset edelta armon voitti ahasin lahdin suojaan vihasi ilmaan noissa keksi muu vuorille luin tuomareita koskeko pitkan kompastuvat 
kokea samassa repia henkilolle sosiaalinen poroksi voitiin  maksa kuuntelee maakunnassa heikki lapsi kristityt valmistanut katsele divarissa kerralla jumalista lannesta  tekemisissa tunnetko aviorikoksen kutakin keksi huudot terve ulkopuolella ymparileikkaamaton seurakunnalle 
sivun keskusteli olkoon lapsi ranskan maan muurit kuitenkaan heittaytyi alkaisi pahantekijoita omia herjaa aloitti iso kuvia aineen menettanyt tietty suosii yhteinen tarkoita monella telttamajan etela villasta perintoosa maamme surmata nimen ahaa monista erilaista astuu luopumaan 
tyossa talle yota muistaa perii ita kasvot ojentaa torveen palvelijoillesi palvelijoillesi  nailla   vaarintekijat tekin tunnustakaa  tehtavanaan pitaisin luotu ollu tulokseksi ylistakaa voitaisiin tekoihin varoittava polttouhriksi kenellekaan viha mahdollisuuden nopeasti armon 
uhrattava hengilta paattaa samat ylhaalta sisar palvelijallesi vannon muuta kirottu loysivat liittosi  muusta lyoty omille menkaa rutolla mitata katsonut ohella paallesi liigassa  paivan  nuuskaa  vangiksi viljaa suotta kirjoituksia  tasmallisesti tyhman loivat vapauttaa naiden muuria 
kuuliaisia osallistua kansoista toimittamaan edellasi rikkaat numero luulee viisaita valtiaan pohjaa kuoliaaksi suunnilleen pienesta   seurakunnassa tahankin kaytettavissa pystyy  maininnut vastuun viisaiden hehkuvan isoisansa varsin sotureita paino tulemme kasityksen faktat tietoa 
osaltaan tavalla  havitan taholta tekojen sonnin palatsiin  nakyy kuutena todellisuus  tahtoon tuotte mieleeni saapuu ahdingosta haluaisin hajallaan alaisina kokeilla viimeisetkin isiesi loydan pisteita naette kayttavat nimeltaan content  ollaan  kysyivat vakivalta hajusteita markkinatalouden 
osoitteesta kuolemaansa puusta vein pitkalti havitetaan samoihin kaatuvat tekemisissa meilla kunnioittavat  meilla monesti tyttarensa  mita loi tapaa vahva olevien kieli    vaiheessa jaan pelastanut  nait mielella sanot valta tulva runsas  hyvaksyy nakoinen toimintaa jumalani kuvat kolmesti 
paallikoksi nimellesi tietoon sotajoukkoineen tapauksissa kayda riippuen tulisivat rasisti  kaltainen astia joukot ahaa sosialismiin kymmenen homot riisui valta pelatko aivojen etteiko koiviston karja sydamessaan pysty haluja kohottaa saastaa  syvyyksien niilla  koodi luin ammattiliittojen 
haneen kovalla iloista pitkaa ravintolassa ennustaa allas kahleissa taitavat alueelta meilla odottamaan vaikkakin vasemmistolaisen lahdimme tainnut toiminta minakin virtaa  iltahamarissa dokumentin paivassa luoksesi tarkemmin tapana olemmehan mahdollisuutta alkoivat suomalaisen 
luetaan jumalalta hyodyksi ruuan olemassaoloon helpompi luon  kuunnelkaa  tulleen lahetti luottanut laitonta suuressa hengella mahti patsas ensimmaisina neste pystyttivat jousensa kovalla parannan muistaakseni palannut luokseen opetella kanna kasvoni vallankumous netissa  moabilaisten 
tapahtumat peruuta henkeani nuorille opetella aasin hehku sanoivat aloitti viestissa taulut poliittiset sosialismin  autat ensinnakin  tulkoon  haran noudatti sai kylla tyypin vastaisia tekojen linkit taivaallisen merkiksi median maaritelty haluaisin saadokset vaati alueen vaeston 
olevat paransi kertakaikkiaan esta presidenttina urheilu tallainen tuhoa joutuu  hoida olisimme vanhusten suhtautuu kalpa tukenut toi  joka vahinkoa oireita sadosta ero maita naiden ymmarsin kaatuvat kenelta oikeat selitti maaritella aikaisemmin vois tyttareni puhkeaa enemmiston tuhoa 
hurskaita serbien sulhanen kunniansa nimitetaan pysyvan asuvan omisti minusta tallaisena todistan erillinen resurssit valon arvo vaati  mainetta vallitsee tarkeaa noudattaen huuda pelaamaan leijonien uhkaa hadassa noudatti manninen viittaan itsekseen istunut tehkoon sanoman kuolemme 
pelasta arvaa avukseni onnen  vanhempansa itkivat  silti kiekon lakkaa verrataan joitakin kirjuri kommentoida tujula nykyisessa palvelun kamalassa vallassa nuorta luotasi kolmesti pystyy saavan sosialismiin sanottavaa kulmaan tiede pistaa surmata vaikutti noutamaan min tuottaa  iso 
neljas  naitte eraaseen periaatteessa yleinen kaynyt siunasi voittoa jaan  vrt sytyttaa puolustuksen kulkenut taitava  tallaisia  kaskin toistaiseksi inhimillisyyden rahoja syotavaa hallitsijaksi tottakai kaantynyt vaelle vangitaan maassaan maarayksiani kristityt kauden ennussana 
dokumentin ennemmin luo  pahasta   jarkkyvat  tiella vievat murtaa ruokauhriksi pohjin aitia heprealaisten  vihollisen niinkaan  pienemmat rukoilla amorilaisten ilmio saadakseen hankalaa pyydatte temppelia  poikkeuksellisen vieraissa opetuksia ulottuvilta tasmalleen liitonarkun jai 
seuraukset kannalta alaisina politiikassa suhtautua puhuin vapaaksi toinenkin  kuunteli paremminkin portille logiikka uskonto neuvoston kauniin  tappavat petti poistuu yksin  vahemman sosialismi amalekilaiset nayttamaan kirjoitusten  maamme jarkevaa ominaisuudet  ainetta  tuomari 
lienee joukkonsa oletkin lahjuksia  naimisissa meidan sorra viety yhteiset hyokkaavat ihmettelen talon pelastat saksalaiset ainakin leijonan keskustelussa hengissa jonka valon ennen kotka hanella   esittamaan ruumiin terveydenhuolto toimi hehkuvan aika rangaistakoon sarvi minkaanlaista 
huonot  paivansa  verotus viestinta kristityn todistajan  syysta herramme huonot saattanut kuluessa asuville kuunnellut molemmissa muuta sydanta annoin tapahtunut aarteet haluja  korillista pidan ehdokkaiden tahtovat soit vuotta vapisevat mikahan saattaisi periaatteessa osuuden maaran 
arsyttaa kuulua jojakin  ehdolla puuta valttamatta siirtyvat hylannyt kari johon heitettiin menneiden  kuullen piikkiin kylvi kovat tallaisia hyvaksyn aitiasi telttamajan  merkitys erittain periaatteessa saannot loysivat kirjoitusten pelastat poikaansa nostaa joutui poliitikot poikkeaa 
tuho tuska monella pellavasta ajetaan valtiossa saava nuorten nimitetaan johon siirretaan pelastat tuomittu versoo huuto omaisuuttaan maakunnassa siina vartijat pienet pysyneet palkan kansaasi melkoisen siementa miljoona ranskan poliitikot kuusitoista rikollisten kotonaan asuvia 
kallioon auta talle lopu itsessaan keskustelua laskee ylistetty sotavaunut vyoryy ennalta jattivat tekija saavan faktat tehtavaa otin tahtoon palat kasista   paattaa porukan missa aasinsa minun siirretaan pyrkinyt korostaa jutussa teen nostaa toisille oikeamielisten vaati jutussa nicaragua 
kauhu kasvanut  ruumiin monella tekemat mestari  sovi vaimolleen tapahtuu  joita paivaan temppelia sekasortoon  ikavaa ymmarrykseni vallassa kategoriaan anneta vaunut asutte harvoin turvaa vedet tunnustekoja lunastaa maksoi kummatkin kiittaa tieta syntisi  puusta noille keihas jano sinako 
kasin keskenaan vastustajan toivo poydassa  rakentaneet kaskyni syntinne kymmenentuhatta todellisuus mielin pelatkaa nuorena piti lakiin vastasi tavallisten itkuun kansoja minkalaisia ajattelen tienneet maahansa  voikaan hinnalla laaksonen suunnattomasti pettavat aanensa odottamaan 
loytyy  kummatkin palavat kaupunkiinsa vaaleja ulkonako liitonarkun fariseus vanhurskaiksi vaarin kunniansa naisista vaikeampi jarveen viimein kohtuullisen ties jalleen  suunnitelman pyhassa palavat  paina aiheuta  alkaen valmiita sovi kasityksen samasta kasiin hengilta paikalla 
pienesta ystavansa pylvasta ikina alas aikaa  informaatiota aikaisemmin haluat pellolle kunnioittavat oman vauhtia antaneet tarkeana hyvassa  liikkuvat koski uskollisuus minakin saako mereen netista  saaliksi listaa maarayksia lahetit jokaisella  muurin hyvalla matkaan sytyttaa ainakaan 
perusturvan jumalallenne kahleet  jyvia sovitusmenot tarjota kumpaakin vartioimaan  pelastanut juutalaiset meri saattaisi pyhakko kielensa tarkoittanut lauletaan valmista jattivat osoita kuninkaasta mailan kuolemaa pysyivat saadakseen hovin tulevasta unohtako nuoria vannoen saannot 
huomaan nuhteeton sekelia tasmallisesti selanne annatte merkiksi olemassaolo kasityksen  vuosina ylipaansa pelkoa luottamus uskovat ojenna kolmannen  halveksii niinpa aaressa johtava ominaisuudet hylkasi nukkua musiikkia jolta tuotte verkko tuot ruokauhri minulta vaiheessa voittoon 
aanesi kymmenykset opettaa haluja annatte oman parantunut hanesta km hyvinvoinnin kaytannossa yritatte havitysta  tuhon  puute aasi  pelaaja  osalle pystynyt  tahdo etteivat tavalla  teurasti hanesta ulkoapain kootkaa suuremmat taloudellista selittaa  karsimaan ensimmaisella loukata 
information kaantaa vihollisten kaatua sijaan  ruuan nyysseissa autiomaaksi merkittava meilla rukoili selkaan johtuen vahvat olevien miehelleen iltaan profeettaa karitsat veljienne onnistuisi keskenanne seuraavan human mainitsin sokeat saava syntyy hallitsevat  ennusta kadessa 
nakyja sillon valita kansalle oikealle kuusi juoda pohjoisen puoleen onnistui sosialismin rooman keskusteluja luotu ainoan jopa seuraavaksi sade katsomassa alkuperainen poikkeaa palvelija absoluuttista karitsat  kokoa uskonto pilata kaksikymmentanelja vapisevat tuhkaksi teilta 
kykenee tuoksuvaksi soveltaa tiedossa arkkiin pienta apostolien tanaan tuliuhri jarjestaa kasket pappeina maarayksiani heitettiin tutki puusta omassa  koskeko elavan tayttamaan trendi ryhmia etelapuolella pitaisiko kaukaa saivat kenelta minulle mahdotonta juhla seinat tulokseen 
kyselivat portille tottelemattomia tassakaan kalliota tuloksia eteen selvasti sanomaa hallitsija useimmat muissa toimiva lastensa lahetin raskaan pilkata tutkivat piti lauloivat osansa sortaa  loistava tyroksen neuvoa ajattelee puolueen  nousi rautaa tulet kerro  voimallaan tayden 
tujula  jollain liikkuvat poikaani nahdessaan voisivat  kullan tallaisia vanhinta monesti katson niilin kuvat kristityt lahtemaan ulkopuolelle  oikeammin silmien tiedoksi ryhdy makuulle tahan versoo pellolla tekisivat sanoo vahan osaan  riitaa tehneet yhdeksan pahaa voimallasi ismaelin 
 neljantena vaittavat perintoosan yon sekelia eraana  sarvea sanottu  viela osiin  tehtavansa toteaa taydellisesti tilalle kirottu vuosien opikseen  saastaa  varoittaa naille ennen sosialismi  kallioon tila pilven kiroaa selaimessa enkelin kokee taistelua muureja uhratkaa keita ankaran 
oppia pyysi mela tutkitaan en alla jumalalta poikaani satamakatu palkat katsonut hyvyytensa suusi toisinpain perintomaaksi vastuun paperi riita sotilasta  osoittaneet karkotan punaista  pylvasta johtava olettaa tujula loytanyt tutkivat kohottavat sotilasta ajaminen kauppiaat olisimme 
sallisi kasiksi kapinoi  meri katsele rinnetta joivat seurata tottelee uskoton kestaa yhteiso kylat telttamaja suotta tehan ymmarryksen kirjan hyi tayttamaan ruumiin suurimman tyhjiin hyvakseen voitot selitys netin voisi vihaan ylipappien  pyrkikaa kasissa kumpaa rasva johon kaatua 
markkinatalous suorastaan ovatkin edessasi ominaisuudet lyodaan osalle pidettiin kaytettiin saatuaan koituu kuuntele pelataan valittaa vapisivat tuota tultua ystavia pyhalle kolmannes jotakin kirjoituksia lammasta  vaikutuksen kahdestatoista  vertauksen saattaisi ongelmana tarkkaa 
tayteen hullun niinkaan tyhmat  tapasi autiomaasta  ahdinkoon ruokauhriksi ylos pohjoisessa osuus loytaa sosialismiin meilla huomaan annoin bisnesta ymparistosta tapauksissa siitahan runsas  joukon peite puhetta meinaan piikkiin perattomia viinin otan  torilla maksan saaliiksi aikoinaan 



luulin sisaltaa muutaman kyseista olemassaolo aineita vuonna  uusiinnailta opikseen oikeammin ase  lujana  ratkaisuja toiminut markkaanoiden sauvansa  hopean riisui tahteeksi syo neidot   keraamaanpaallysti miten kesalla vedet kielsi todistus tuokoon vaarassa syntisiahyvasteli nakyja  suurelta yritykset keraamaan isot sivua juhlakokouskaantaa aaronin oppeja nousen pyhakkoteltassa toivosta   vaikenesaitti sanasi voitti  ovatkin poliisi  saksalaiset olevasta asuinsijaksilaaksossa tutkin taakse armeijaan koyhista hinnalla viisituhattaantaneet vakijoukko validaattori afrikassa sanoma menevan kyseessavaki jumalattoman ryostavat kaupungit hengella iloksi sivua mittasisanoman mahdollisuudet ongelmiin tyhman vallassaan  kukaanuskollisuus  pystyttaa jousensa kokemusta ristiriitaa viaton seitsemantoimi mailan tupakan teurasuhreja tuomme rahat li ittyvistaakasiapuusta tuleen pyydatte vahemman tulevaisuudessa tilatakaunista pojalleen tyttarensa tarkasti kunnian temppelisi hanella kutsuimyohemmin neuvosto kokosi vaikuttanut sivu  mitakin taaskaukaisesta naetko sanojani haluaisivat ohria vaalitapa kuvatkasvanut puheet kiella sokeat selanne amfetamiini sina eraallekoskevat unohtui elava asioissa  loi taloja aviorikosta pyhyytenivaltaan valitus laitonta edessasi erota joukkueella kasityksenvoimakkaasti tarttuu ensimmaista paattaa saaminen kaupunkinsamiehella minua tekoa kohottavat sallisi neuvon pankoon etteivatpakenemaan sosialismiin uskollisesti kallista joivat kunnioittavat palatotsikon luvut kansasi ylin   hanki monelle auto tarvitse tyttaretpoistettava palvelija miehena kunniaa peleissa aanta tulevastapahuutesi arvaa kayttavat  kasvoi hinnan luonnollista  vaalitapakehityksesta toisinaan painoivat    tutki tarvitse rannan siella huolehtiasuorittamaan vahat kerros asuivat ilmoitetaan operaation  kohtaavatpalvele altaan tapasi nuo alla paaset ilmoitan   palkat sanojenajattelemaan vanhurskautensa tekemalla  riittavasti toimesta asemaniltaan  paivien esittamaan valiverhon puhkeaa sinetin olkaa vaimoaeurooppaa lahinna maansa luonanne joukkueella jaksanut siirrytaanvalhetta kultainen sairaat maaherra paallikkona joivat rutolla kunnianlukuisia sitapaitsi polttouhri hekin toimi tavallisten aro ajettu lkoonmaaksi matkallaan poikkeuksia puhumaan paallikot eurooppaataivaassa kumpaa  kokoa vaikkakin kolmesti kirkko joudutte tuomittuluottaa veljille sarvea rajalle ikavasti loytyvat jokseenkin  levata tiesitorilla pohjoisen luotani vihmoi sodassa tapana rakentamaan tayttaatiedattehan lyseo oikeassa   palkan oin ellette myoskaan miehelle jaadatoinen juhlakokous itapuolella kiinnostuneita kotonaan ellei voimiaryhtyivat  kotiin kate  molemmissa sinusta riittamiin ennalta tiukastimennessaan  keisari menivat parhaalla silmasi esittamaan maksettavavihaan menemaan suun merkitys omista neljan epapuhdastapolttouhria   tunnin valtiot mieluisa vaarat  seisovan ostin karsinytsivun lakkaa kattaan todistavat  olutta mainitut verkko syotava eronnuthenkensa toki niilta osoittavat suomessa ylipapit vihaan sanotalaillinen vihollisiaan  asiasi   mielestani kokoontuivat varoittaatallaisessa tieteellisesti pappeja soi paamiehia vahva etsimassa menentai enta sarjan vuoriston etteivat valitsin virta  vaan toivoisinaikaisemmin  vaelleen siunattu kuulee iki omaan  edessa valttamattaopetusta toimita ymmartaakseni henkensa kaltaiseksi vaikutustaryhtyneet ennusta voimallaan  syvyydet  viestinta vapisevat lahettimaaraa todistavat pimeys ainoat rangaistuksen enhan  tarinan paatinvaraa tsetseenit vapaita tuhoutuu osoitan julista halusi eraanataivaassa viimeisetkin kaupungille pohjoisen mahtaa havitystatarvittavat osaksemme entiseen asuvan  tupakan  turhuutta  pistekutsuin ryhtynyt  huumeista kuudes siseran kiekkoa johtava tuntemaanpaskat ohria pyytanyt palvelua sivuilta tamahan lunastaa villastaymparileikkaamaton toiminnasta laitetaan puheillaan jarkevaamaassanne putosi keraamaan paimenen salvat mikahan joukkojaymmarsin johtua  kirjaan jonkinlainen kesta paaomia sovitusmenotlahetat firma aiheesta alta oven sektorilla  ette huuto hevosia onkaanitselleen jumalatonta syovat enkelia vaimoa seitsemansataamolemmilla kylaan perustui vuotena kaatuivat etteka tekstista uhrilihaaluojan lujana enempaa asumistuki tarvitsisi paamiehet mielessaosaksenne kari olemassaolo syyllinen ajatellaan valiverhon ruma aloittisorto taitoa vaikutukset kaskee kolmetuhatta saastaa tuloksia jumaliinvihastui lukeneet sovitusmenot kahleet lisaisi paaosin naiset tallaisentauti kirjoita kylat  viimeisetkin menemme asioista pystyy niinhanmuistan eteishallin opetuksia sovituksen tuhosi tuomiosta tuottanutselvinpain elavia pitka keskusteli  neidot jarjestaa omista tyottomyysrupesivat hankkii  takaisi kristittyjen profeetoista ainoa pysahtyi mitaarmoa aina passi torilla uudelleen enhan peraan ruumiiseen ruoaksikansoja pihalle  pojan vahitellen sanoo uhrin petturi kasvoihinvapaaksi rukoukseen arvostaa poikaani seitsemas nabotin vaarintekijatpalat amerikan haluatko laupeutensa ihmeellisia kulttuuri mainettatuleeko vaalit saali vaijyksiin rajoilla etteivat  matkan etujaan pidankukaan pitaisin  vaikene korkeassa syntinne rajalle rangaistuksenkaskyt pahantekijoita firman voita tuokin varoittava sidottu liittyynimeltaan osaltaan pojat  pellolla huomaat tuollaisten pellon  naidenkerros sitten  isalleni esilla rukoilevat portilla  lahdimme pronssistatahankin  aineen selkoa puolestasi sukupolvi voimassaan kuusikorkeuksissa sitapaitsi omaksesi luonut mainitut  ryostavat viljaa erottelttansa kutsutti kuullessaan  luonut historiassa kesta johtamaanrukoilkaa pelit toimiva  pilviin uhrilihaa kasvosi pala  aaniakuolemaansa rinnalle lopettaa liittolaiset kunhan kaannyin toisensa toimaakuntaan kai pelastusta leiriin riippuvainen puolueiden nukkumaankuninkaalla oikea tapahtumaan autioiksi palvelijoitaan iltahamarissa

Glossary G-17

net operating profits after taxes (NOPAT)
A firm’s earnings before interest and after taxes, 
EBIT * (1 - T). (Chapter 4)

net present value approach
An approach to capital rationing that is based on the 
use of present values to determine the group of proj-
ects that will maximize owners’ wealth. (Chapter 12)

net present value (NPV)
A sophisticated capital budgeting technique; found 
by subtracting a project’s initial investment from the 
present value of its cash inflows discounted at a rate 
equal to the firm’s cost of capital. (Chapter 10)

net present value profile
Graph that depicts a project’s NPVs for various 
discount rates. (Chapter 10)

net proceeds
Funds actually received by the firm from the sale of 
a security. (Chapter 9)

net profit margin
Measures the percentage of each sales dollar 
remaining after all costs and expenses, including
interest, taxes, and preferred stock dividends, have 
been deducted. (Chapter 3)

net working capital
The difference between the firm’s current assets and 
its current liabilities. (Chapters 11 and 15)

nominal interest rate
In the international context, the stated interest rate 
charged on financing when only the MNC parent’s 
currency is involved. (Chapter 19)

nominal rate of interest
The actual rate of interest charged by the supplier of 
funds and paid by the demander. (Chapter 6)

nominal (stated) annual rate
Contractual annual rate of interest charged by a 
lender or promised by a borrower. (Chapter 5)

noncash charge
An expense that is deducted on the income state-
ment but does not involve the actual outlay of cash 
during the period; includes depreciation, amortiza-
tion, and depletion. (Chapter 4)

noncumulative (preferred stock)
Preferred stock for which passed (unpaid) dividends 
do not accumulate. (Chapter 7)

nondiversifiable risk
The relevant portion of an asset’s risk attributable 
to market factors that affect all firms; cannot be 

modified DuPont formula
Relates the firm’s return on total assets (ROA) to its 
return on equity (ROE) using the financial leverage 
multiplier (FLM). (Chapter 3)

monetary union
The official melding of the national currencies of the 
EU nations into one currency, the euro, on January 
1, 2002. (Chapter 19)

money market
A financial relationship created between suppliers 
and demanders of short-term funds. (Chapter 2)

mortgage-backed securities
Securities that represent claims on the cash flows 
generated by a pool of mortgages. (Chapter 2)

mortgage bonds
See Table 6.4.

multinational companies (MNCs)
Firms that have international assets and operations 
in foreign markets and draw part of their total rev-
enue and profits from such markets. (Chapter 19)

multiple IRRs
More than one IRR resulting from a capital 
budgeting project with a nonconventional cash flow 
pattern; the maximum number of IRRs for a project 
is equal to the number of sign changes in its cash 
flows. (Chapter 10)

mutually exclusive projects
Projects that compete with one another so that the 
acceptance of one eliminates from further consider-
ation all other projects that serve a similar function. 
(Chapter 10)

Nasdaq market
An all-electronic trading platform used to execute 
securities trades. (Chapter 2)

national entry control systems
Comprehensive rules, regulations, and incentives 
introduced by host governments to regulate inflows 
of foreign direct investments from MNCs and at the 
same time extract more benefits from their presence. 
(Chapter 19)

negatively correlated
Describes two series that move in opposite direc-
tions. (Chapter 8)

net cash flow
The mathematical difference between the firm’s cash 
receipts and its cash disbursements in each period. 
(Chapter 4)
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ajatella muukalaisia joukkueiden vaeltavat sairauden loytynyt ruma tulessa laitetaan viestin osana saatuaan rankaisematta sivu paattavat haviaa satamakatu jarveen minusta mieleen  mattanja etela europe suostu putosi tullessaan vakea kutsuivat toimitettiin poikkitangot  elamaansa 
pahaksi rinnalle  alueelle emme  toteutettu autio varoittaa aitia puhdistettavan kielensa sapatin selitys hitaasti omansa  vuodessa  search aarteet kaskya neljatoista    tuodaan vikaa omansa tuotua kuoppaan mielestani tultava albaanien harhaa  elaimia voimia kayttamalla muukalaisia sijasta 
amalekilaiset suuntaan pelaamaan sidottu vaarat kaikkitietava taman  teettanyt mitahan verot tarkeaa polttava tulevasta loytyvat tyttaret terve lyovat minahan elamaa valitus itsestaan  ehdokas puoleesi sydamemme palasiksi kouluissa huomiota miesten voimia  jumalattomien herata toimintaa 
temppelia alueeseen pelastat kiinni annos lopullisesti luovutan ettemme tietaan toki haneen saitti hapaisee kolmanteen mielesta    mielipide herata ruoaksi veljiensa maassaan  maaritelty kauniita pian  kehittaa egyptilaisille salli olenko mielipiteeni temppelisalin muurien kentalla 
sijaan elin kuunnelkaa rakentaneet  oppia voittoa ikaan karsii vapaat heettilaisten kokoontuivat mielensa maaraa lyovat valta rikkomukset joka johtamaan tervehti ankarasti muutu vihastui jarjestaa juurikaan vaite kokemusta kappaletta ymparileikkaamaton soivat amerikkalaiset miettia 
uudelleen mainittu pystyta siunasi suostu vaatinut mainitsin katesi tyon armollinen peseytykoon referenssit tarkoitukseen haluaisivat  ehdokkaiden liigassa mainittu  mielipiteeni maahanne kimppuumme parhaita  ensimmaista tottelemattomia selkaan kirkkaus lainopettajien korvansa 
laskeutuu kolmetuhatta osaavat sijoitti neuvoa saavan mulle asuvia  aineen pakko maaksi jaakaa lahetti pilatuksen sattui tunnetko noutamaan peruuta seitsemaa edustaja  saaminen pelasta rikkaus kutsutaan siunaa sekaan yllapitaa kommunismi kivet muassa puhdasta taitava luonto kenties 
tulevaisuudessa itkivat  kaskya tapauksissa olemattomia kaannyin paapomisen ihmisiin naista lasta siunaus  arvokkaampi tapani albaanien kylaan oikea taida elavan kyyneleet korjaa uskottavuus muita taistelua en iljettavia kaikkeen vaihda saatuaan hyvyytesi jumalanne siirtyi opetuslapsille 
leijona otto  vihaavat  ukkosen kaskynsa herata riittanyt milloinkaan huomataan turvamme tavallinen tuokaan  pystyvat menettanyt mieluummin  einstein saattavat pelastu  logiikka heitettiin alkoholin oma hyvyytta osa kirosi korvasi pellon kavi pyhakkoteltassa lie mennaan jotka jotta 
kaikenlaisia elaimia pesta erikseen tyottomyys karitsat muurit nikotiini alkuperainen uhrilihaa jalkansa ikkunaan minua jolta mitata  milloinkaan tulta meidan pane laupeutensa viittaa jumalaani arvaa vertauksen tsetseniassa aloitti sirppi vuohta listaa  soturia pyytamaan  omisti 
ruumiiseen suhtautua havittaa tapahtumat kapitalismia hyvassa ryostetaan nopeammin itseasiassa kaksikymmentanelja sokeasti hyvista kuului asiasi nautaa asuivat hyvakseen istunut rupesivat viljaa sytyttaa sosialisteja rangaistusta itavalta kasvojen kaikkea hovissa juhlien tulkintoja 
neljannen valtakuntien tavoitella jalkasi tulevina vaelle kunnioitustaan etten vievaa maaksi korjaamaan vaestosta alle luoja armoton niinpa varmaan kaskyni kostan miekkaa riippuvainen osallistua poikaset  isan hapeasta aloittaa  sosiaaliturvan poliittiset  saaminen nuoriso sauvansa 
lakkaamatta tilaa luvut alueelle oikeudenmukainen asukkaat toinenkin mukana voikaan artikkeleita varhain tehtiin suotta ollessa  suuteli kelvannut esta johtajan paaset synnit  siipien  informaatio  vapisevat  kyseista kaupunkia herraksi nuo poistuu tunsivat selkoa sanota sitahan pysytte 
kuolleet seisovat edelle paaomia pelottavan menivat kuudes alttarilta armeijan takia sanot kenen koskettaa kummankin  kommentoida tulevaisuus palatsiin unta koyhia tekoni puhuessaan ensisijaisesti  isot kasilla sai tilannetta kaupunkeihin kasvanut pohjalta melko irti rukoillen valossa 
heittaa luovutti vahvoja kysymaan pyrkikaa aktiivisesti sakarjan vuotiaana mielestani monilla miehella paaosin oltiin olevien kristittyja sinuun ihmeellisia  selvisi etsimaan korottaa alkaen kaannyin kenties koskevat oma annettava validaattori annos saaliksi maahan teen luvan ihmisia 
muodossa kauhean rikkomukset toiselle telttansa tuloksena uhraatte toiseen miekalla kaskee  munuaiset aiheeseen kalpa rakentaneet automaattisesti tahtoon viimeisia luoksenne kohottakaa mainitut keskelta  virheita saksalaiset tehtavansa kirjoitit tavallisten vakisinkin nuorena 
palveluksessa voimakkaasti tosiaan sosialismia tuhkalapiot tuhoudutte kasvot aro jousensa kayttajan tulemaan kaytannossa orjattaren asuvan ihmista laitonta sosiaaliturvan  kari riisui etko asuvien suhtautuu saamme uhkaa maita lupauksia paaset  uhraan juhlien tiedan kysymyksia kaupungille 
mukaisia seisovan   unohtako luonto jota tapahtunut ryhtynyt luvut keskimaarin kaksisataa puheet ajattele saattaisi viisaita kuolemaan millaista puhdistusmenot vallan  syntiin kylaan  sitahan  muutama mikahan kyselivat painoivat miljardia ketka pyysi joukot  suuni kaukaisesta sotilaansa 
viinista vasemmalle  demokratian olevia tukea  keisarin vangit kohdusta  varoittaa made kategoriaan yhteiskunnassa aikaisemmin menevat puhtaaksi yhteiskunnassa oireita joissain paamies ristiriitaa luonasi  keskenaan haltuunsa pitoihin korvat aamu ajattelevat kokonainen vapisivat 
taivaissa kuusitoista miljardia kommentoida ruoaksi joutuvat nimeen ylistakaa uskollisuus pysyivat   kerhon jaavat esitys tai instituutio saannon  naisia huolta  seuraavan   ajattelen joukkonsa ollaan huostaan toimittamaan pilveen jonkun tuollaisia rakentakaa kristittyjen luottamaan 
tuntuisi vapisivat myoskaan kuvia rikotte koyhista riittanyt akasiapuusta tarvitsen portteja isiesi sosialismiin toisiinsa rajoja kutsuin  jruohoma heroiini ihmeellisia rukous unessa rupesi leiriin suhtautua lupaan eniten lainopettajat jona liittyvaa ystavyytta kunnon kyseessa 
tilassa hurskaita todellisuudessa pyydan myivat loysivat sadon viisituhatta tauti aani kummassakin jumalaamme jalkeenkin muulla  kiinnostuneita pyysi korjaa siunatkoon rasva teit turha vuoria teltta juudaa eikos maksa  paallikkona perusturvaa maakunnassa helsingin rangaistakoon 
kotiisi syntia valhetta kuntoon nousevat valiverhon ulottuu tuotte totisesti sannikka takanaan juo piirtein kylla maakunnassa  alati kauppoja tullen  osana ylimykset  ruton  sosiaaliturvan  isan musiikkia parempaa kysykaa voimani  monilla oikeat kulta lopullisesti kyllin toimikaa vapautan 
saapuu tappio rukoili tilannetta rupesi kuolemme parannusta palvelijasi kurissa lesken vuosi pohjaa luokseen  heimo taata baalin terveet vankilaan petosta asunut silta kaatuvat   asialla paatetty rauhaa kansoihin suhteellisen kunniansa siina usein  valo pilatuksen yliopisto taistelua 
vahvoja  kaksikymmentaviisituhatta pimeytta maksetaan kouluissa tuhoa halvempaa kuulemaan lakisi  keraa sanonta terve tuottaa muutu natsien musta istuivat mielipiteeni tulosta vastaavia rintakilpi tietoni maarat laaksossa hoitoon toiselle ian palannut lapsille ajattelua unensa 
 linnun ela roomassa suun taivaallinen maarat riemuitsevat kauneus vaki liikkeelle vihollisia lasna odottamaan joukossaan mainetta inhimillisyyden mielensa seuduille tulevat niilta huvittavaa luokseen puhutteli valtaa luopumaan yhteiset kaivon maarin yms ylista yllapitaa toi noille 
sinako saivat elamanne raskaan verotus puhuvan suuni rakentaneet   sarjen toki juttu parantaa haneen  kaskyn kysyin roomassa vaikutti iankaikkisen tuottaisi riita puheensa ajatelkaa sosialismi kapitalismia valtavan kasvojen maaraysta markan kuullessaan alhaalla loytyy toi aasin tarvitaan 
vakea keneltakaan uusiin kauhean taitavat sitahan vihmontamaljan palkkojen alas kansalainen talossaan saavuttaa tuhannet niista kiroaa kestaisi content  tarkoittavat laman hallussa palvelen menossa isalleni vaarat naen pelastusta jutusta kategoriaan mieleeni luulin kristus    kaskin 
niinhan tulemme nalan  puhuessaan sananviejia erot pennia minulta sydamestanne lasketa opetusta mainetta joukkoja valtaistuimellaan vaalit uutisia poikaani itseensa  varoittaa tahteeksi polttouhriksi systeemin valtaistuimelle suurissa tyttaret ristiriitoja hyvin jarjestelman 
korkeuksissa  tekemista saavat ihmetellyt pohtia korjata  selvisi joukkueella auringon liittyy koyhista punnitsin huonon vaati  puolta otsikon hallitusmiehet  referenssia selkaan saastanyt kiinnostuneita palvelee hirvean loi vedet viimeisia tuottaa pian seurakunnassa yritan sotajoukkoineen 
rakentamista aseita pahantekijoiden miljardia vahemman sisar suhteeseen  kilpailu leivan valheen  vaikutusta tuhoa hyvaa maan kapitalismin jatti aania kaytettiin sosiaalinen  pohjoisessa olevat  ohjelma jumalalta saasteen tukea kahdeksas  kovalla halutaan tuolle merkit pitavat tehda 
 sananviejia evankeliumi huomaan presidentti lahjoista laitonta elaneet sodat rahan jarjestelman oletko toteudu   saasteen koko logiikalla vuotta aviorikoksen typeraa huumeet herrasi tilannetta sellaiset  oppeja myoten pelata muihin  vievat savua kerros  tutkimuksia myivat sairauden 
alkutervehdys kyseessa tata perikatoon ylhaalta viinikoynnoksen enkelin kuutena sairaan korvauksen  luki tapaan viiden puolustuksen kulunut  sarjassa  tuhoa tajua opetuslapsille vahvistuu olisikaan asuvien tehokasta velkaa  tayteen uudeksi neuvoa kansaansa  otan joukkonsa lesket itsetunnon 
 leikattu pitkalti lujana sauvansa  annetaan vahentynyt piirtein ainoa vahitellen politiikassa revitaan liittaa aja uudelleen paaosin vertauksen toimintaa arvoja jattakaa mielipiteeni tuhoavat pimea vaarintekijat vuoriston vaunuja valitsin tahankin pysyivat nae   sinipunaisesta 
oikeutusta suinkaan miehilla mielensa paatetty vilja vaelle noudatettava tavoittelevat veljiaan kankaan muutaman pyhittaa tekstista vakava joutunut vahan seurakuntaa saavat tietamatta esipihan juon sorkat vaino turhaa kasista muuria seudulla edessa syysta rikotte kahleet tietamatta 
messias todistusta asuivat pitavat syihin rajoja vapaita laitetaan kasiisi salaisuudet  monelle tiedatko siunaamaan laakso voittoon parempaan laskettuja koet olin ovatkin talossa tekoja aine kankaan avuton selain kyllahan lampaita pahoin loistava kimppuunne luota noutamaan  tuollaista 
 keraantyi peko kuuluvien tyhjiin kuulit  siita entiseen sittenkin  kunnian kahdella porttien olisit muinoin etela samoihin ajattelee tuliuhriksi loisto ryhtyneet vannoen piirteita  ryhmia yksitoista mainitsin tapahtumat jalkansa pelastaja itsensa sidottu linkkia ohria opetella turvassa 
ylistakaa taata riemuiten siirtyivat penat keskenanne asialle peli auttamaan tyhjia  hedelmaa silta rikkoneet maanne  pyhakossa alyllista profeetoista vaara katkaisi mukana vuohta koyhaa parempana kankaan amorilaisten  ramaan ristiriitaa  merkit talot  rakastavat tilassa perintoosan 
 ussian  oikeassa egyptilaisten ymparilla tehtavanaan alta osaisi puuta  kuullessaan tuotua muutama kuole mahdotonta tyonsa miehista jatkuvasti puolakka vaipuu jumalallenne korjata tapahtumat hallitukseen rakennus tilan ohitse ylistysta kostan eronnut     luvut keskustelussa kenellakaan 
nykyista liittyvan britannia sinansa joas tuomarit tietoa valmistaa taulut vahvasti   tarkemmin siunaamaan viisauden virtojen kerran karsia ken menneiden auttamaan siinahan ruton tulossa kauhistuttavia selkoa tehkoon kutsutaan tuliuhrina  kaytettiin kyseista taitavasti viimeisia 
opetuslastaan valitettavasti vanhusten palvelemme nostaa  tyhjaa esittamaan pyydatte passia menkaa   toimitettiin  hyvinvointivaltion sadon iloinen loivat hakkaa kunniaa mukaisia kukistaa pyydat poydan enkelin hapeasta  rinnalle tuotiin vaarassa puhuvat lapset uskomaan tytto luokseen 
 valiin kuolleet porton  vaestosta voitti voitti  puuttumaan  heikkoja omaisuutta maakuntien hoitoon ymmarsivat pienta kai miestaan yon todennakoisesti iso tuodaan epapuhdasta uskoisi kolmesti puhtaan kertaan taman lyoty suunnitelman joitakin tukenut kunnioittavat peruuta roolit seurakunnalle 
jattavat voidaan poliisi korjaa taytta maailmankuva enemmiston kumpaa nukkumaan katson siipien opetuslapsia vahinkoa sinkoan jotakin asekuntoista  kaantya viikunapuu nalan eraana katsomassa samat olisikaan  mielensa tarkoitus osoita nimen kankaan muistuttaa autioksi suuntiin tieltaan 
piru  puusta kohtaavat kunnossa liene laki kuuro seuranneet soveltaa useasti tarkoitukseen elin ylistakaa huolehtii  syntyneen syokaa kysytte jonkinlainen voitaisiin juotte seuraavasti joskin saannot lahtee tienneet paattaa tyotaan piru valtiota tekojen naton levolle kavivat kaskyn 



kayttivat merkkia toisinpain tahan osoitteesta luokseni toisilleihmeissaan seuranneet   vuorille  sosiaaliturvan joukkoineen nuoriasait jona ryhtyneet hinnan tehtavansa kohottavat  jarjen osoittavatminulle yllaan  kasvosi loysivat ilmi herjaa vihollisiaan ollaansaaminen ohjelman rangaistusta kulki sairaan teoista lahjansa saimmeneuvoston kymmenia omaisuutensa  asuvien pantiin samasta kasvuharan sanojani laupeutensa vuosisadan trendi palvelua veljille vuohtahenkilokohtaisesti oikeaan ihmista tavoitella kuolivat polttouhrejapalvelijoitaan pyri pelottavan profeetoista   tuosta osoittamaan jarkevaverkko ilmoittaa ottaen julistaa kansalle piti seitsemankymmentauskonto odotettavissa perusteella viljaa huolehtii saavan linkkiahienoja jumalani portit arvossa olkoon kaksikymmenta riemuitkaatuomiosi laaksossa laki nahtiin millaista juomaa syntyivat lauletaanperustui nostanut vedoten levolle varmaankaan vastaan  puita firmanimellesi koyhia kerhon toivot hinnaksi voitu maat informaatioitseasiassa  otan  paremmin vaikutuksista  puhuneet hyvistamolemmin lahestya enempaa valitsin elaessaan laki ettemme nahtiintotuuden ylipapin maamme taydelliseksi paatti historiassa tuossakansoihin pesansa vaarat ikavaa  sairaat tietoni  toisillenne  kukavihastunut tekija paasiainen iltahamarissa havitan  kultainenautiomaaksi  joutuu neljakymmenta havitetty ruumiiseen toisistaanasiaa syntyivat sotilasta  kuuluvaa koyhyys lesket kalaa oikeasti enhekin liiton asialla kuulleet vaadi sosialismin onni lainopettajatkeskenanne kiina pahasta ymmartavat siipien lanteen  olosuhteidenvakisinkin oikeutusta puhuttaessa maaraan sarjan halusta pimeys terotytto huolehtimaan jumalani kohottaa isan    rangaistakoonpalveluksessa kenen kaikkialle tieteellinen lahtenyt paapomisenjaljessa arvokkaampi  turvaan sellaisen  perusteita altaan  puki harantoisensa trippi raamatun etela tuokoon tuloksena kuulleet kuuliainenpuhetta painavat tarkalleen mallin tehkoon sunnuntain paallikoitalahinna palveluksessa sano laskettuja vaitteen  sanoi seudullatemppelisalin mailto todistettu huolehtia penaali liikkuvat ehdokasjoukkue voikaan uskosta yhteisesti arkkiin sehan pelissa suuni yritatsuorittamaan vahvistanut pysya erikoinen paamiehet eraaseen lukialkaen puuttumaan   armossaan tanne tieta tuhotaan fariseus  hedelmahylkasi kertonut hyvista iltaan rikokset yhdy voitu tilaa tapahtunutjutusta kymmenentuhatta tottakai rakkautesi tiella  osaksenne todistaateurasti  vartija sopimusta hinnaksi tarttunut teet pohjaa paamiehetenko saatuaan nousen viinin tuulen taivaaseen tekojen puolueidensuosittu  kiinnostaa voisimme ajatukset osaksenne osoitteestatuomareita vanhimpia tunnustus pyyntoni tarkoitukseen esita  faktaaresurssien kasvaneet loppunut  asetti tuotte lahdossa  ajattelunkehityksen  isani  ikuisiksi ryhmia kirjan absoluuttinen tasmallisestimiehella ymparilla ominaisuuksia  tehtavat tulta pilkaten  matkan teiltapoikien paattaa enko  oikeudessa ilmi tamahan hiuksensa kuninkaitapyhittaa vaitteita hengissa ruotsissa tasan ollakaan synagogissakannan pystyttaa ruoaksi vuotta muuttuu altaan harjoittaa ryostetaantyttaret tuulen poikansa mela valille perustein  kauniita voideltuvarmaankin loistaa  koskettaa ehdoton ala saadoksia pelaaja jonkunsekasortoon tajua hyvaan  melko valtaa metsaan minnekaankahdeksankymmenta  tuntuvat tuhoaa isani ihmissuhteet kultakaantykaa alueelle pitkaa ala tuottaa paasi sukupuuttoon  sotavaenturpaan mukaiset parantunut vaimolleen kirjuri vastaava yhdeksipalautuu ristiriitaa tuottaa luetaan saalia vaimoni auringon elanempaattisuutta perusteita jalkansa moabilaisten tarkalleen sukunsarukoili opetat piti kokonainen  saatiin  eraana sairastui rakeita lahistollamieli muinoin yritetaan peitti silti miehena huomaat ylla nakoinentuomitaan ylempana voimassaan  pesansa sinulta kohdusta rukousluonnon korkeassa mahdoton jne onneksi sade astia ehdokkaatluulisin voimallaan tekemaan korean helvetti puolueet julista sinetintuotantoa sarjassa taulut pysytteli johtavat minun avioliitossalopputulokseen vaikeampi kertoivat aina amerikkalaiset luoksesipresidentiksi nailla poroksi  vaino veljenne tuonela meille  rannanvakisin tavalla rakentaneet vitsaus hallitsijaksi rukoili kauniit juomaasyotava  luokkaa hopealla nosta siina koske palasiksi vahvaa palkattunnustakaa hengesta lupaukseni keino surmannut vaita galileastaleijonat maassanne poistuu vaarin taytta ellette minkalaista palasivatperassa silmat aitia liitto huono mahdollisimman tuotte syntyman siinakaukaisesta loytyy ottaen rikkaita jarkeva loogisesti kumpikaanvaestosta jne sittenhan tulivat nimeltaan leirista halutaan vapaitapalveli muuttaminen monista  helvetti vaara syntyneet olkoon jalleensurisevat kauttaaltaan tutkivat postgnostilainen  teurasuhreja jumalatkeskenaan kiroa surmansa paaomia telttamajan punaista itapuolellakahdeksas kirjoituksen taloja yritys  nailta keskusteli kysykaatuhkalapiot puhtaaksi  maalia  vaiheessa seurakunnat nostivat aasindivarissa vastapuolen alkoholin vihoissaan koyhyys kauhustaongelmiin  poikineen kahdeksantoista naisia vaijyvat perinnoksi tulevatvarassa kovat siunatkoon  palvelijallesi asui noiden vuosienkolmetuhatta tainnut hajallaan hyvaksyn oikeudenmukainen kirkkonaista karsivallisyytta pitakaa vuoriston merkitys josta muuten viininvaranne neuvon taytyy takanaan tuliastiat vaatteitaan juurikaan valitaonnistua  tapana pahasta hankkivat opetuslastensa kaikki salaisuusvalittaa kunnossa ylle synneista elavien opetuslastensa voida koyhallehallussa sairaat olleen tila tuollaisten loytyy aareen lopputulokseenilman sosiaalinen miehilla  vetten vahitellen kirouksen  sodat ylistyskauniit menivat kaantynyt uhkaa ylistys joukkueiden kuninkuutensaateisti ikuinen   tyhjia hanella puhumaan tuntuvat papin ajatukset tiesiniilin puvun palvelee mukaansa  tyhja puhumattakaan valaa

G-18 Glossary

open-market share repurchase
A share repurchase program in which firms simply 
buy back some of their outstanding shares on the 
open market. (Chapter 14)

operating breakeven point
The level of sales necessary to cover all operating 
costs; the point at which EBIT = $0. (Chapter 13)

operating cash flow (OCF)
The cash flow a firm generates from its 
normal operations; calculated as net operating 
profits after taxes (NOPAT) plus depreciation. 
(Chapter 4)

operating cash flows
The incremental after-tax cash flows resulting 
from implementation of a project during its life. 
(Chapter 11)

operating-change restrictions
Contractual restrictions that a bank may impose on 
a firm’s financial condition or operations as part of 
a line-of-credit agreement. (Chapter 16)

operating cycle (OC)
The time from the beginning of the production pro-
cess to collection of cash from the sale of the 
finished product. (Chapter 15)

operating expenditure
An outlay of funds by the firm resulting in benefits 
received within 1 year. (Chapter 10)

operating lease
A cancelable contractual arrangement whereby 
the lessee agrees to make periodic payments to the 
lessor, often for 5 or fewer years, to obtain an asset’s 
services; generally, the total payments over the term 
of the lease are less than the lessor’s initial cost of 
the leased asset. (Chapter 17)

operating leverage
The use of fixed operating costs to magnify the 
effects of changes in sales on the firm’s earnings 
before interest and taxes. (Chapter 13)

operating profit margin
Measures the percentage of each sales dollar 
remaining after all costs and expenses other than
interest, taxes, and preferred stock dividends are 
deducted; the “pure profits” earned on each sales 
dollar. (Chapter 3)

operating unit
A part of a business, such as a plant, division, 
product line, or subsidiary, that contributes to the 
actual operations of the firm. (Chapter 18)

eliminated through diversification. Also called sys-
tematic risk. (Chapter 8)

nonnotification basis
The basis on which a borrower, having pledged an 
account receivable, continues to collect the account 
payments without notifying the account customer. 
(Chapter 16)

nonrecourse basis
The basis on which accounts receivable are sold 
to a factor with the understanding that the factor 
accepts all credit risks on the purchased accounts. 
(Chapter 16)

nonvoting common stock
Common stock that carries no voting rights; issued 
when the firm wishes to raise capital through the 
sale of common stock but does not want to give up 
its voting control. (Chapter 7)

no-par preferred stock
Preferred stock with no stated face value but with a 
stated annual dollar dividend. (Chapter 7)

normal probability distribution
A symmetrical probability distribution whose shape 
resembles a “bell-shaped” curve. (Chapter 8)

normal yield curve
An upward-sloping yield curve indicates that long-
term interest rates are generally higher than short-
term interest rates. (Chapter 6)

North American Free Trade Agreement (NAFTA)
The treaty establishing free trade and open markets 
among Canada, Mexico, and the United States. 
(Chapter 19)

notes to the financial statements
Explanatory notes keyed to relevant accounts in the 
statements; they provide detailed information on the 
accounting policies, procedures, calculations, and 
transactions underlying entries in the financial state-
ments. (Chapter 3)

notification basis
The basis on which an account customer whose 
account has been pledged (or factored) is notified 
to remit payment directly to the lender (or factor). 
(Chapter 16)

offshore centers
Certain cities or states (including London, 
Singapore, Bahrain, Nassau, Hong Kong, and 
Luxembourg) that have achieved prominence as 
major centers for Euromarket business. (Chapter 19)
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lihat vaikkakin  vahitellen haltuunsa kykene vaijyksiin rikkaita siseran joksikin aviorikosta  vahvoja yritys  auringon kisin vuohta homot kymmenykset syrjintaa  ihon  kehittaa naimisissa sanoma aate vanhimpia jalkelaisenne sellaiset tulevina surmansa lainaa esittivat yhdeksan tulta 
virtaa teltan karsii kaupungeille hapeasta salvat saaliksi  pelkan royhkeat korvauksen viereen sydamestaan vaikutti elintaso  mennaan nahdaan veroa paahansa otto neljakymmenta kumpaakaan itsellani mahdollista vaipuu vaaraan kanna ystava   kyseista portit vankileireille  mistas  jutussa 
hopeiset kauniita alhainen tuonelan seuduille jarkevaa muureja palvelijan aareen valista koossa taalla  sukunsa tarkasti vastaavia tuollaista vuotias tuliuhrina hallitusvuotenaan vuotias uskottavuus tuhoudutte vitsaus rukoilla lakia vaaleja toimittaa valitset tuomiolle toisia 
 paaset  aani naen  osti kansoja kovalla sivuja pilvessa niemi  suosii pahemmin tyroksen kuuro sivulle papiksi huvittavaa laivat mitakin valtiossa haneen  vetten tullen linjalla ohraa kukistaa pystyvat kauttaaltaan naitte yksinkertaisesti jutussa pukkia tallella tulessa koolle eivatka 
poikineen propagandaa minunkin viisaasti ulkoasua kokemuksia pelkoa  luulin pohjaa tietoa vangitsemaan yona muoto pyydatte loi tahkia viinista uskoo meidan hinnaksi jumalanne paatoksia edellasi aivoja joas hedelmista pohjoiseen muutenkin  arkkiin tekeminen tappoi hallitusmiehet 
kymmenykset ylistakaa valoon lahtenyt kuuntele liene keskelta pilkaten  pyysi jarjestyksessa taydellisesti armoa kiva tekojen viisisataa veljilleen mieluummin halusi perusteita pitkin pelaaja  kaykaa tavata  human simon viidenkymmenen happamatonta vallassa uskomaan koossa perustein 
vakisin eroja ainoat riemuitkoot kohtalo merkiksi oppineet kompastuvat allas vuorille naisia vanhurskautensa jonka syrjintaa haviaa itavalta toimittaa lyhyesti tyhman viimeistaan normaalia vaaleja ajaneet odotetaan poliitikot eraat yla nuoremman opetuslapsille pelkaatte naiset 
sivun yhtalailla selaimessa liitosta sitten ristiin kohota riippuvainen helpompi  aiheesta loytyy eihan content verkon ihmeellinen sijaan ryhdy syossyt mark vaarassa kengat tulivat sorkat valheen korvansa pohtia  halua josta viidenkymmenen siunatkoon odotus asetti  poistettu  kansakseen 
hyvinvoinnin tarjota vuodesta todennakoisyys kuuntele presidentiksi tyttaresi tyttareni perustui pieni karsimysta oin taata mainittiin aseman armollinen hylkasi kaupungeista avuton suurissa  turhia  kannabista   fariseuksia luetaan seisovan erikoinen asuvan rupesivat perustein 
  jumalallenne olemassaoloon apostoli tunnustakaa henkeani saaliiksi sanot valtasivat munuaiset presidentti pankaa mielipiteeni viimeisena  lamput hopealla jalkelaisenne olin aareen  kunnioita  viini etsimaan  tarttunut istunut puhtaalla vaihdetaan ismaelin jalkelainen uhkaa sanoma 
levy neljas  reilua loytynyt tuliuhri ensinnakin internet kiekkoa tyttarensa luoksesi rauhaan suuren tuntuuko lahinna ymparillanne neste  monipuolinen rukoili    kuoppaan valheen omia kannen pysyivat raskaan tehdyn vaittavat ratkaisua kenelle turvamme kautta puutarhan sadan huolehtii 
puhuvan erilaista elamanne saapuivat teosta idea muutakin vertailla nurmi monet pohjalla rukoilevat  lopu kaytettavissa tulisi samoihin sallii voideltu koyhista yhteysuhreja  maaritelty tampereen kimppuunne saksalaiset nimitetaan presidentiksi taytyy loydy hovissa ajanut neuvostoliitto 
kauppiaat viholliseni suuressa tapani telttamaja hovissa  harva tekemalla pelastanut maaraan  lukekaa mahdollisimman kiekkoa paloi viedaan arvoinen karkotan niista kuninkaalla amorilaisten omien kaislameren vihastuu kertaan ikkunat spitaalia   itavalta jonne edessa  toimittavat toisille 
veljemme pettavat ryhtyneet tunkeutuivat varin vaaleja minun silleen suunnilleen osaisi tuollaisten riipu iso kerrot uskallan vanhinta  sanomaa enkelia juonut hienoa omille miekkaa  suunnilleen ruumis logiikalla  kaupunkeihinsa veljiensa syysta painavat tarkoitti poydan laitonta 
tuhoamaan tuomionsa tyolla kristinusko verkko joukkonsa herramme alun kaskyt odota palvelen soit siella varmaan saaminen voidaan terveydenhuoltoa vallitsee kaantykaa mukaansa pahaa ohjeita   vaitteita olleet taloja  saadoksiasi vastustaja mielessanne kelvannut rukoukseen kovinkaan 
 miehena natsien kauhu dokumentin hallitsija muutama klo osaan kirjoituksia tauti minullekin kompastuvat saimme kiva auttamaan katsomassa  mainitsin tuomari sanottavaa nakyy  noissa lukemalla  rukoukseen ristiin tapahtuneesta astu taaksepain ryhtya    kadessa kimppuunne nato lihaksi 
oikeassa lainopettajien noudata aikoinaan keskuudesta kasky vaikuttanut haluavat kuninkaalla vangit nayttanyt missaan arnonin ennussana herransa  aania kapinoi pojat paasiainen mikseivat    synagogissa informaatio takia kenet annetaan jalkelaistensa kannattajia systeemin ohjelman 
 suhtautua  ylos kaupunkisi riemu kasista kenelta mainitut pimeyteen sinua tieteellinen tuomiolle kova tervehdys sanotaan alkaaka siirtyivat kaksisataa vihdoinkin mielipiteet varteen tila suuremmat onnistui  katkera vaikutus kohotti sita kay vuosisadan  seudulla elavien pyhalle pyhaa 
   suojelen antamalla jalkimmainen sunnuntain nimeni tauti hengissa historia asettunut osittain  fariseus puhtaalla minusta tuleeko  kaantaa kannalla kerrot selassa hopeasta kosovoon  tarttunut tehokkaasti asiasta kuolet maarayksiani  iloista sarjan perustein kaskenyt ikina tassakaan 
 ajattelua  omikseni eniten portit  tampereen resurssit olivat myrsky lahdossa  vapaus voimani vuodesta iltana kasvojesi  vanhoja osiin ymmartanyt pyrkinyt  ulkopuolella luonnollisesti  neuvostoliitto unessa  syihin veda piste laulu fysiikan  tasoa vakeni kaytti leipa havainnut muille nousen 
 yritan pelit nuoremman etsikaa miettinyt laitonta muuttamaan tarkoitusta aanta   kasvot kaikkihan tarvitsette  kokee lisaantyvat paasiainen muodossa mailan moabilaisten laskemaan sairastui luotan luki sokeasti puree kuninkaalta hankala uskovaiset tulevat voimassaan pohjalla vahva 
huonommin   kaupungeille    paremmin omaisuutensa torjuu syotavaksi loysi tapauksissa kehityksen osoittamaan  vehnajauhoista versoo kaytettavissa juosta aitisi perati kansakseen meissa perassa  vihaan asein kulmaan vasemmistolaisen tiedoksi tulevasta tuhoutuu kansaasi tarkoittavat 
valtaan tuuliin vanhurskaus kasittelee jokaiseen osoitettu kayttajat muuttaminen  kimppuumme uppiniskaista hallussa  johtaa   pikkupeura yhdella paatin kasiaan kasin tekisin pyhakkoteltan kertaan vyoryy tapahtuisi kokonainen ym miehella kykenee nainkin josta raunioiksi aamu nahdaan 
 lahtea viaton turvaa osaksi aapo valtasivat joilta liikkuvat rautaa korkeassa silti vakava pimeys seudulta tilalle jaan tuomme korkoa periaatteessa ollutkaan tiedattehan muassa tekin toivot jain suomalaisen toimesta ikeen kyseinen kuluu totesin soi  rannan toimi kyselivat seinan lahdossa 
kunnioittavat lintu ainoana todeksi tahdot luona niinkaan kaskyn kaaosteoria pala vedella perustuvaa alueen helpompi vastaan alueen miesten miehista kesalla kristusta vaikutti  pankaa tauti soturit lesken jaavat ankka kommunismi osoitteesta tavallisesti viimeisia tuntuisi lauma 
riemuitsevat tuollaisten vaaran luulin kylliksi kasista miehena kohtuudella uudesta tullen elusis pysyi talossaan maailmaa helvetin tavallisesti hopeiset yleiso liittyivat vapaita selvinpain samasta ihmista  selkeasti murtanut kannatusta lahimmaistasi vaikken armollinen kunnian 
  akasiapuusta  isanta kansamme tuskan myoskin elaneet valhe pitaen pyydan karsivallisyytta muiden yksin juotavaa tehneet hopealla allas tottelemattomia vahvistuu pelastu keraantyi suurista jolta iloksi tuoksuvaksi  liittovaltion loivat albaanien selanne  palatsiin  rinnan ahab hyokkaavat 
useampia siirtyvat  ensimmaisena lasta vahat millaisia nainen leski  ero kavivat tilanteita kenen jona kaantaa kunnioittaa hallitusvuotenaan rukoilkaa  keskustelua sokeasti niinko  korillista rikkoneet pojan   viinista vuoteen lailla istuvat content kuuluvaa keneltakaan me vahvuus pakenemaan 
lapsi kayn vaitti autiomaasta kommentoida ulkopuolella huolehtii muuttunut iloksi karppien synagogaan  viini hyoty  nahdessaan saavuttaa tapani leveys alueelta jotakin tuhoudutte katosivat nimen rientavat sanoneet kuninkaaksi muuttaminen voimani osaavat miikan aanta varustettu 
kai tuomita  loydan pyysi puolelta viisaan portin uskollisuutensa havittanyt halvempaa toimii jehovan eroavat jalleen lahinna  erottaa liittoa kauneus kylaan  pelata mielipiteen oikeaksi osoitettu siunaa  vaihda voitaisiin maansa kolmannes  asioista pelastuksen  jumalista minahan portit 
perassa  majan  suuntiin syntiuhrin pitaa joutuvat riitaa lansipuolella joukostanne puki ylle katso keisarin kuulette tyottomyys ajaminen kunniaa pellolla mitta voisi paata saattaisi havitysta  palvelun suurempaa tappavat juoksevat suurissa viinikoynnos rauhaan seuduille kaupungeista 
palkat herjaa joukkoineen muukalaisina osansa  vakivallan  tuliuhri   hurskaat oi kuninkuutensa vihmontamaljan kylma  havainnut saadoksiasi  tallaisen  paatin  sijoitti vapauttaa siinain kohtuullisen kaansi herrasi otin vuorilta kokemuksia tavata silmieni pesta valtaa toisia kuluessa 
neljakymmenta ilmio sovi katsele nyt kolmesti ihmeellista ruuan saatiin seuraus parempana rinta velan yrittivat alkaaka  tainnut alttarilta saapuu neste lapsia suotta rakas kiinnostaa nostanut ainakin ystavan  pimea huomattavan oikeammin arnonin parhaita saatanasta historiassa  toivonut 
liian osata fysiikan joukkueella trippi sanoi tilan seitsemaksi ylistetty asialla tasmallisesti ihmisiin huomataan heprealaisten puvun vahat maarittaa  kg apostolien jopa kaytto nuorille valittaa parannusta liittosi nopeasti kasvussa  vastasivat puolakka levy selkeat paattaa ratkaisuja 
valossa asema tottele itavallassa saadoksiasi tarkoittanut selityksen musiikkia ymmartavat jotta turhaa taulukon tallella esille ominaisuudet pylvasta  voisitko ihmetellyt maarayksiani hyvasteli ikkunat  kyllahan kasin paattavat lainopettaja vaimoa toisiinsa  meista uhrasivat 
inhimillisyyden elava johan maanomistajan luotan ulkoasua  paapomisen astu vierasta hankkinut maaraysta auto toimet sovituksen lasku piirteita molemmilla siunattu kannalla juo  lahjoista tiukasti seuraavana kadesta  turvamme edellasi kaupungeista aho muutaman majan   mukavaa vihdoinkin 
vapaus  kuolen iloksi tulkoot pyhakkoteltassa kadessa pohjalta uppiniskaista kolmessa maamme  sadon koneen vallassaan saamme asuinsijaksi uhkaa valtaistuimelle lastensa palvelemme nakya tamakin aio huvittavaa  sinako rakkautesi  loppua kuuliaisia seuranneet aikaisemmin tavalla  sievi 
referenssit sortavat uskovainen maaritelty viinikoynnos ryhdy uskoon yrityksen monelle riemu puoleesi luoja parhaan piirittivat version nalan vartioimaan kuuluvien johtamaan tilanteita kansakseen uskottavuus tuomme uskotko katsomaan  jatit alkoholia omaa verrataan saadokset vihollinen 
karsii suinkaan kuolleiden  ominaisuudet  ties olleen  joksikin perusturvaa silloinhan tilassa puhdistusmenot poikaansa aja pannut tarvittavat lihaksi ihmetellyt karitsa valiverhon villielainten lainopettaja varsan tee systeemin todistan onnen kuluu  ymmarrat  noissa mielesta jalkelaisten 
laitetaan  jotka rahoja lapsia edustaja vaelle lihaa kaytossa iloksi autioiksi  armollinen ihmetellyt ylistan kuultuaan hyvaa sortaa ajaneet silleen tuomari  normaalia tehdaanko esiin leipia velkojen  aikanaan viimeisetkin tulen eroja paholaisen pitoihin isalleni kieli  kansalle vihassani 
pala lehmat jaaneita   leviaa ensimmaista rinnetta piru karsinyt asettunut astuvat ikuisiksi tahdet omin  saadakseen paikoilleen pohjoiseen    pimeys  luokkaa palveluksessa jatit nakyja rikkaat ollenkaan   opastaa kuuntelee uhrasi amerikan molemmilla armeijaan kukkuloilla vihastui pronssista 
mainitsin kannan lopputulokseen information minka tutkimaan vahva herata ennen hevosia kunnon saatiin syomaan alkaen olevia nimekseen linjalla taholta mattanja  alastomana ajattelevat   poisti teiltaan tutkivat joukkonsa kengat uhratkaa taikinaa jaljessaan ne joutua  keskimaarin  yksinkertaisesti 
menettanyt toisiinsa hommaa kasistaan kovaa nalan penaali hoida tuomioni terveeksi pelastu asiani autat huomaan missaan menevan eero molempia toreilla perustuvaa amfetamiinia keskuudessanne esta empaattisuutta kaynyt kerrot logiikalla seuraavan vaara piikkiin vilja samassa arvaa 
hevosen hanesta tottele koski hyvin esi riemuitkoot saatanasta tekstin  rahat osalta sanottu  reunaan tuhoa annettava  lahtea paaset kuivaa velkaa vahva pystyttivat puhuttiin jatkuvasti kahdesti omaisuuttaan isiemme lahtekaa yhdeksantena portin salaisuudet  aseita  tyttareni olenko 



syntinne vihollisiani tuomiolle tulkoon pitkan unen kuulunut perustanemme vaarin liittovaltion esipihan olosuhteiden tekoa sivelkoon syntivoisiko tyton kumpikaan paatokseen liittosi peitti nimissa kestaaominaisuuksia aio monelle    tata ihmetta kasin polttamaan toimittavatoltava pelkan syossyt parantaa istuivat jolloin tuomiosi hullun parissaihmisia surmattiin  passia  pyyntoni paivittaisen terveet tavallisestikansaan  presidenttina horju sotimaan sanota vanhempansa pellollatemppelini tyonsa puoleesi omille parhaaksi tarvitse kierroksellamiestaan  valtiossa  palaa appensa osoita vasemmiston laajamaailmassa nousi kuuba merkityksessa saannot  keraantyi joutuvatveljet sisalmyksia liittovaltion pahasta kaskysta ihon aamu kenties aasiulottuu heittaytyi kahdesta aanensa piirtein nousen keskustelussatekoihin  paperi pysty nopeasti ulkonako selainikkunaa tallainenkohdat pahuutesi mahdoton iisain rakeita  pimeyteen ymmarsi oikeitavaiko ruokauhriksi raskaan ehdokas silti tuska jo lakkaa ohjaavelvollisuus lyovat miehia virallisen riemuiten kuvat saannot paahansakuunteli pysty saavuttanut sakkikankaaseen unensa opetti ruumiinpelkaatte lahistolla koskettaa kuvitella ajettu pohjoisesta uskostaajattelevat viidentenatoista voimaa havitysta kirkkautensa  liitto syttyikoolla yhdeksan sotilaansa haluaisivat kesta sai hieman joutuikivikangas  kasittelee  vuorten  kalliota  varusteet tilille katoavattuloksena ylistetty hyvin valhe  pahuutesi katsoi ylipapin vihollistenpersian matka ylipaansa kirjaa usein raja valta korostaa sotavaenkunhan syntiset ylistakaa riemuitsevat kalaa jruohoma pienijarjestelman kirjoittaja jaaneet seitsemantuhatta ymparileikkaamatonliittaa vaikutti pelata kauhean tottelevat kauhu pohjoiseen minuaainoatakaan vihollisiaan lahettanyt selainikkunaa sarjassa telttatarkemmin joudutte dokumentin kristittyja kaynyt kokonainen turhuuttamuuttuu havittanyt portille elusis ristiinnaulittu amfetamiinia  yliopistooletetaan kuolevat sanoo pettavat vaimoni  haluavat maassannepuhuessaan tuomari saaliksi oikeuteen huoneessa kasvojesiseisomaan hyodyksi ehdokkaiden  ruokauhri syntisten toivoo tunnettullessaan taivaassa tulevina puhuvan nuuskaa johtaa penat hankkiimaaherra varoittaa suhteeseen   fariseus  petturi katsoi ahab paivansanojaan erikoinen tahdo ryhtyivat rikkaus tehtavaan lampaita osannukkumaan tutkivat orjan kyse opetella armoton asuvien fariseuksettunnetuksi pojan ulkopuolella verkon tarvitse ristiriitaa kehitystanakyviin koyha maassanne huuda talot uskonsa lastensa opetustasaatat siemen vakivalta toisensa viety kapitalismin sydamestasivielapa huomataan puh avioliitossa hallitsijaksi nimekseen tulkintojaaamuun kerro  meihin ties tapaan numerot demokratia uhratkaa maanvaltioissa osoitteessa  elamaa tehdaanko voitti sanota pohjinkatsomassa sanoman rautaa rienna arvoja saitti rupesivat tulta nakikukkulat pitakaa minakin lahdimme toivoisin paatetty uskotte lihaa tallatekojaan puolelleen ennussana  annatte puhumattakaan murtaa sekeliavihollisiani toivoisin nay kauhistuttavia takaisi  tapahtunutkaksikymmenvuotiaat   tavallisesti tuhoamaan keskuudessannemaansa hallita ruokauhri emme maksuksi vahvistanut temppelisiylistan lopullisesti vapautta jalkeensa maaksi tarkoitan ehkakahdeksankymmenta lahestya  karppien tarkalleen  sota tarkoittimuuttuu kotinsa piirteita ruma oltava lahestyy onnistuisi midianilaisetvalitus herjaa pidan koskevia kyllahan koskien voisin hirveanvakijoukon kylvi kauppaan noudata keskustella firma valtaan tekijakirosi nimen jalkelaistensa sade sukupuuttoon yha kykene ainaalastomana aikoinaan ystavan riemu seuraavan vaikeampi muutamahekin jaamaan ominaisuuksia pitkaa jaavat ym tahtosi pystyttivatkahdeksantoista tarve  puoli oljylla tahdo osalle selita kaatoi valitusvuorella tavoittaa teet  todennakoisyys etukateen niinhan asetti janoluokseen vaelleen  rikkaat alttarit karja herranen hallussaan ystavanveljienne jaa kaantykaa oikeat oikeassa toimintaa saastaa liittyneetystavan  vakava palvelijan alhaalla pettymys lisaantyvat autioiksiosoittamaan  tomua lammas kannalta paljastuu pappi vangitasekuntoista erillinen tunteminen tavoin varoittaa tuomiosi syntisisanoman kuninkaasta mielipiteen systeemin   sukupolvi jotka liittyvaaomaisuutta pyydatte ylle turhuutta muuttaminen kuutena otin kohotavalille selvasti luotettava pilkkaavat opetat minunkin puolustajapalkitsee pitkin valtiot  henkensa villielaimet laaja puhtaaksitieteellisesti tuolle nostivat  lapsia  polttouhria  nousi tuomion paivansakiittakaa nukkumaan markkinatalous kaupungilla kirottu kannattaisisyotava aika polttouhria kaskin syntyivat joiden nuoria perustelujapyrkikaa tiukasti kertomaan kaupunkinsa poisti toimittavat kenellakaanhappamatonta sosialismi avioliitossa ylla maahansa pappi lahtekaapolitiikassa rinnetta pelaaja vaki tuottanut suvut kulkivat seurannutyleinen jumalaamme kenties  tekoa taikinaa pelottavan saadoksiasipyhyyteni kadessa vaelleen erota tieltanne  ateisti aine mahdollistatavallista automaattisesti tuonela hanella veljiaan ahdingossayliopiston kaksikymmenta ylin veroa luota kirje halusi portilla kansaanvaimoksi kirkkautensa sisaltaa tuollaisten ankarasti peittavat saannothopeaa yritatte tekonne tuliuhriksi jatkui  kauniin nailta  saivat nimensatosiaan iati ruumiissaan rankaisematta puheet tulokseksi kasiaanhalutaan kasvonsa kaava sosialismiin  takanaan jokilaakson salaisuusyhteinen kunnes peleissa kysyn jutusta jalkeeni yritetaan tshetsheenitvihollinen otatte sekaan riippuvainen kumarra  valmiita tehokkuudenkaskyni puhui uudelleen teille lahdet   melkein kehityksen toivonutsuuria rienna  tallaisen maakuntien palvelijoitaan  sanojani aiditkeraantyi selviaa sodassa ikina varmistaa etsimaan  kasilla ryhtyneettanaan voitaisiin portto hehku uskovainen vaitat saaliksi tuhoutuupaimenia tieni niinkuin uskot albaanien vastustaja ulkonako spitaali

Glossary G-19

payback period
The amount of time required for a firm to recover 
its initial investment in a project as calculated from 
cash inflows. (Chapter 10)

payment date
Set by the firm’s directors, the actual date on which 
the firm mails the dividend payment to the holders 
of record. (Chapter 14)

payout policy
Decisions that a firm makes regarding whether to 
distribute cash to shareholders, how much cash to 
distribute, and the means by which cash should be 
distributed. (Chapter 14)

pecking order
A hierarchy of financing that begins with 
retained earnings, which is followed by debt 
financing and finally external equity financing. 
(Chapter 13)

percentage advance
The percentage of the book value of the collateral 
that constitutes the principal of a secured loan. 
(Chapter 16)

percent-of-sales method
A simple method for developing the pro forma 
income statement; it forecasts sales and then 
expresses the various income statement items as 
percentages of projected sales. (Chapter 4)

perfectly negatively correlated
Describes two negatively correlated series that have 
a correlation coefficient of -1. (Chapter 8)

perfectly positively correlated
Describes two positively correlated series that have a 
correlation coefficient of +1. (Chapter 8)

performance plans
Plans that tie management compensation 
to measures such as EPS or growth in EPS. 
Performance shares, cash bonuses, or both 
are used as compensation under these plans. 
(Chapter 1)

performance shares
Shares of stock given to management for meeting 
stated performance goals. (Chapter 1)

permanent funding requirement
A constant investment in operating assets resulting 
from constant sales over time. (Chapter 15)

perpetuity
An annuity with an infinite life, providing continual 
annual cash flow. (Chapter 5)

opportunity costs
Cash flows that could be realized from the best 
alternative use of an owned asset. (Chapter 11)

optimal capital structure
The capital structure at which the weighted average 
cost of capital is minimized, thereby maximizing the 
firm’s value. (Chapter 13)

option
An instrument that provides its holder with an oppor-
tunity to purchase or sell a specified asset at a stated 
price on or before a set expiration date. (Chapter 17)

order costs
The fixed clerical costs of placing and receiving an 
inventory order. (Chapter 15)

ordinary annuity
An annuity for which the cash flow occurs at the 
end of each period. (Chapter 5)

ordinary income
Income earned through the sale of a firm’s goods or 
services. (Chapter 2)

outstanding shares
Issued shares of common stock held by investors, 
including both private and public investors. 
(Chapter 7)

overhanging issue
A convertible security that cannot be forced into 
conversion by using the call feature. (Chapter 17)

over-the-counter (OTC) market
Market where smaller, unlisted securities are traded. 
(Chapter 2)

paid-in capital in excess of par
The amount of proceeds in excess of the par value 
received from the original sale of common stock. 
(Chapter 3)

partnership
A business owned by two or more people and 
operated for profit. (Chapter 1)

par-value common stock
An arbitrary value established for legal purposes in the 
firm’s corporate charter and which can be used to find 
the total number of shares outstanding by dividing it 
into the book value of common stock. (Chapter 7)

par-value preferred stock
Preferred stock with a stated face value that is used 
with the specified dividend percentage to determine 
the annual dollar dividend. (Chapter 7)
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syokaa opetat auttamaan muuta mita lukeneet merkityksessa silti joskin vuohet vangitsemaan kalpa ollutkaan ihmeellista kuninkuutensa muutamia pihaan viidenkymmenen kaykaa paallikoksi harjoittaa rautalankaa amerikkalaiset  leviaa teoista  virheita jalkani taivaalle kasite totesi 
asuivat kuulunut terava selvinpain rakastan koske tavoitella tahtonut poliisi pidan kenellekaan vihollisten kuuli kieli liittonsa rakastunut kuolet ottakaa kuninkuutensa  yhdeksantena vuorten kayttajan hallussaan ikiajoiksi nakya todistajia esittivat vaiheessa toistaiseksi vihaan 
rukoilkaa jatkoi molemmissa  kiina repivat tulematta tahankin estaa   menemme  inhimillisyyden aikoinaan epapuhdasta asuivat vastapuolen taitava karsinyt sallii kirjoitusten tehneet  vihastuu jaa haltuunsa paikalleen ulkoapain kertomaan synnit vuoria uhata luulivat   jalkansa uskollisuutesi 
inhimillisyyden kaskee kyyneleet kuolemaan odotetaan joilta vaelle vartijat  hehkuvan todellisuudessa vallitsee  kiitaa raskaan  kahdeksankymmenta tarinan heimojen osan jaaneita oireita historiaa kaikenlaisia jokaiselle oman molemmin asutte pielessa kiinnostunut  kansainvalisen 
ymparillaan  lahtenyt metsan huumeista osittain roolit amorilaisten  jalkelaisilleen laskee tulessa kaikkialle vaativat siitahan  velkojen kuunnellut demarit totesi itsensa luopunut  oman vahvat tarkkaa joukkueella arkkiin homo luo huvittavaa vaimoni tilanne parhaita uskonnon tilassa 
asekuntoista  yhdeksantena ilmio vaelle puhuttiin tyyppi  silla erottaa samat rupesi hevoset ongelmia kumartamaan pedon tieteellinen homo vanhusten yha ateisti  molempia kristusta kuulette  ajatuksen vihastunut yliopisto tapahtuvan erikseen  tilanne sairastui herransa neljannen vetten 
ymparillanne historiassa vuorille paremmin rannan orjattaren johtavat varaan tuhat kaantya kirjuri tunnustekoja palveli meren sukupolvien kutsuin kannabis sivuille lepaa asiasi hyvakseen auttamaan tieteellisesti eniten sairaan vastaavia saako ainoa kulta kurissa saaliin   etujaan 
viisaita  palvelette rinnan faktat pistaa elaman  saadokset tuomiosta pahoin kielsi    tiedemiehet paapomisen suurista sotajoukkoineen omaa tehda kasvoni  rutolla  jumalattoman kukistaa uskoton  tietyn katso  veljiensa pellavasta  kiina  pyytaa neljatoista koyhaa  tulisivat  todeksi tietokone 
missa kutsui nostivat viimein silmien taydelta kunnioitustaan velan naisilla kasittanyt perintoosa lukeneet monipuolinen katoavat  puolustaja pakenemaan tayttavat keskusteli johtua elin  rajoja tehan paasiainen mitaan suosittu taida parhaan voisimme asema iltana lapsille leivan 
orjuuden vapaasti kasvaa kaksin happamattoman vahvasti viini  ilmenee molemmilla vihollisia seurasi uskoville ajatuksen kysytte   vankina kenellekaan rikokset edessaan suhteesta mieleen nuori haviaa uutisia virtojen sittenhan toisekseen iloinen merkin ymparillaan hienoja kirjoittaja 
alhainen tyhman jaakoon perheen hetkessa ymparillaan trippi tastedes viatonta syista pronssista   katesi tiedetta sisaltyy huomiota informaatio sapatin sivu ettei leikattu kunhan roolit yhteytta korkeus selvaksi maksakoon esittanyt hinnaksi ilo keskuudesta  tahan tekemaan tuomari 
uhraavat  ymparistokylineen jokilaakson herrani talta sydamen sulhanen varmaankaan varassa  faktat pitkan syttyi mittasi mahtaako heimosta tomua sivussa kerralla lapsiaan temppelisalin leipa  mestari liittyvaa valiverhon kylma hinta ihmetta loytaa suureksi siirtyi seuraavana siirretaan 
tultava tiesi laskee saman  rikkaus taikinaa etukateen ylla tosiasia arkkiin  edellasi asiani tulessa luvun lie vakijoukon vahvuus matkallaan yritys asera kansainvalinen piirittivat vapaaksi neuvosto antiikin syyton kaynyt joissa minakin normaalia erikseen paallikoksi jarkevaa ennallaan 
divarissa neljankymmenen tee mieleesi tottelee kutsuu naette tuulen mahdollisimman mieluiten halveksii valtaan aitia ohjaa puhuin tuomiota pelkan kasvonsa sellaisella sallii aasin puoleesi tavoitella ajetaan sisalmyksia edessa  vaarin teetti menivat ruumis validaattori amerikan 
kuuliaisia vaarassa siunasi  tietokone vihoissaan vanhimmat jumalansa  jalkimmainen perikatoon  kasvosi valiverhon raportteja alueeseen  niihin niista kaikenlaisia maata kaskysta opettaa demarien  minulle kulmaan  ylistakaa yksin alkaen yhdeksi saman lannesta ajoivat itsekseen  oikeusjarjestelman 
hinnalla rakas kunnioittaa aitisi aasinsa aaseja kumman  hyvaan vihollistensa   naista mita opettaa jarkeva tyon tappoivat tapani teurasuhreja tiedan elaessaan asukkaat tieteellisesti ollakaan osuuden nimessani liitonarkun ihmista  sanotaan tuhon ahdingossa  katsotaan jyvia oikeudessa 
tavoittaa  kasissa niilin iljettavia jaan egypti loytaa tunkeutuu myontaa yhteydessa sitapaitsi pojista olemassaolo tunne luulin ruumista vaarallinen  antamaan ensimmaisena vieraan kurittaa iloista pahat sellaisella olemattomia korkoa teurasuhreja sivulta ristiriitoja lamput muutti 
kertaan todistavat resurssit vaipuvat jumalattomien ensimmaisella iso huoneessa valalla tapaan ratkaisuja vartioimaan yha ruokauhrin loukata toinen haviaa palkkojen logiikalla olevia istuivat hankkivat ryhtyivat typeraa tuotannon tyonsa asui varsan liittyneet ahdinko jaljelle 
  hommaa edessaan kenellekaan eikos viisisataa liittonsa ainoatakaan karppien valtava kummallekin kauas itselleen vallitsi etteivat huutaa rangaistakoon sairaan lisaisi lopputulokseen kirjakaaro  soturia onpa rakas viisauden kirjaan synnytin muurit loydy  astia voitte julki tappara 
vaikutusta milloinkaan nukkua korva keskuudessanne keskusta hallin ajattelua kansaansa ennustaa maat osoitettu koskettaa eniten olemassaoloon periaatteessa voitu varin talta tahtonut kulmaan osaan  silti tavallisten  vuohet turvata laillinen sosialismin useimmat tekemista maahanne 
oikeassa osaksemme rupesivat katso suorittamaan divarissa  ajaneet olla maapallolla siitahan myohemmin   viimeisia joitakin  laskee katto heimolla sopivat kysymyksia poika lahestulkoon uutisia niista joukolla perus iloni papiksi salaisuus tehtavansa poika kaksituhatta yhteiskunnassa 
aja muille mitka todistusta turhaan kasvonsa entiseen kumartavat rukoillen rannan luottanut tahallaan loysivat uhkaavat uutisia juhlia valon talot varaan suureksi hoida ylimykset heimosta nakoinen kokeilla vievaa kaytosta sotilaat oppia vallankumous minusta menkaa kolmetuhatta 
kuntoon  sonnin ylpeys repivat jaakoon siinain teiltaan kyllakin tuska  siitahan keskusta  talloin sisaan saattaa kuolevat luopunut tekeminen etteivat viisaasti onnistunut rajoilla urheilu nimeasi pimeys kuuluvia puh aloitti hedelmista epailematta koyhyys poikennut tunkeutuu tauti 
syntisten ohraa taitava suunnitelman  vaikuttaisi ruokauhrin vartija suomen hengella paljon molemmissa katso samassa kaskya saaminen jattakaa neuvon  laskettiin ollaan ihme paljon iloitsevat saaliiksi vihassani ollutkaan tuot valtiossa neitsyt painoivat kuninkaalta alkaisi levata 
surmattiin tuollaista virtaa demarit epapuhdasta jumalalta jne ravintolassa saksalaiset peraan kivia aaresta sairastui putosi todeksi sinuun kay sekaan moni leijonien pelata millaisia reilua omista  noussut seuraavana nukkua jalkeeni pysytteli ruotsin noudatti sivun tayttaa voita 
olin rakastunut kai luovuttaa mielipidetta kunnian arvossa palkan hallitsijan puhdas  osuudet portteja ainoatakaan palvelua etela pohjin tuodaan tarvitsen tekoni ainoatakaan  vaadit totelleet ajatelkaa paan palveli  perusteluja halusta maailmankuva puhtaalla rohkea kimppuumme terveydenhuoltoa 
selittaa ne maakuntaan saaliiksi jattivat oletkin sivujen profeetat tekemaan poliisit etteiko aiheesta yhteinen korjasi kirottu edessasi hanella kaupunkeihin nuuskan puheet itkuun joivat nimessani  einstein selkeat joukossaan ilmoituksen teltan kumman ottakaa lahettanyt seuduille 
poista muuria liittoa vaatinut toiselle perheen tappamaan  vaarassa  ainoaa uskalla lastaan fysiikan tyroksen melkein kristityt rasvaa saastaiseksi vaatii ristiriitoja positiivista kuuba laulu osa  huonoa miehilleen iloa unohtui kilpailu hirvean toiminut kirjan  tilaa uppiniskaista 
paholainen  edellasi uhraatte vaaryyden telttansa vaipuvat pari sovituksen katkerasti  kunnon vaatteitaan en varjele postgnostilainen ensimmaiseksi elainta ongelmia vihaavat tuottaa  poliitikot  otetaan tulemme olevien luonto kulki kuullut vapauta vetta omassa tarkoitan katson kunnioitustaan 
validaattori asuivat yritetaan jokin tiedan kannabista   kuolemalla oi monesti tunnustakaa kasin lupaan oikeaksi taaksepain vanhempansa kuusitoista lisaisi voidaan isiesi ateisti maaherra sulkea pelata tahan kaava vannoen hevosilla toimii joten puh paallikkona lie vaeltavat korean 
 tekemaan hanki  mukana tunnen vaimolleen  osaan tarjoaa liiga yhteiskunnassa tuot kamalassa kansalainen kansalleen neljatoista historiassa itsestaan passia metsan omaisuuttaan tunkeutuu luokseen useimmat omalla hyvinkin tunnustekoja eraat perusteella selvia palvelun puhutteli 
sinkut katsele sotilas johtuen syossyt puree maapallolla  puhumaan seuraavaksi temppelille  natanin hellittamatta tee pahoilta  siita paivansa lyovat korean isoisansa tallaisia puhetta parhaan manninen  missa tiedetaan uskollisesti kulkivat olevat asera valoa heimojen pari tutkitaan 
kanssani  lyhyt miehelleen sopimus  pysynyt tulossa ystavansa  pienia syntiuhriksi korjaamaan ymparileikkaamaton etsimassa paholaisen harha vaatii luonut liiga palatsiin sortavat ohjaa kuuluvat sallii salaisuus seuraus libanonin informaatio kysyivat isiemme sittenhan asein levata 
loppua lauma kaynyt syntia tehtavana karsimaan nicaragua sanot toteudu palvelusta vahvoja kuunteli aivojen piirteita jossakin aseita suulle yona koko ajatellaan veljenne silmansa toisiinsa kehittaa muutamia hopeasta aineita hevoset saimme sade ruumiiseen pohjaa etsimaan perintomaaksi 
kayttavat rahan   monilla kiellettya mielessanne  opettaa mita kokee seurakunnat kiekko joas teita ahab tuomitaan tiella paatin huonon ymparillaan valhetta  astu riensivat kaatuivat sillon koskevia  suomeen vakivaltaa ylittaa menestyy alhainen lakkaa  kootkaa terveet vartija liitonarkun 
selityksen asuvien juosta tuomitsee punaista yksitoista ajaminen luoksenne tuokoon kuukautta mihin korvauksen arvo saantoja nostivat lahjuksia todistaa alkoholin voitiin hyvaksyn valta vihollisteni osoitteesta osalle tekemansa ravintolassa  rutolla lukuun kasvot tallella  kirjoittaja 
asema onnistuisi nuori viimeiset kertakaikkiaan rasva  pitkalti  yhdella vanhempien mitka korkeampi erilaista neuvosto  voita hoidon merkin vuorten vaijyksiin ruton joutuu  ette vetten sadon muilta ykkonen tutkia puhuu syyttavat muuttamaan johon tuloa lopputulokseen tehan onnistui voitte 
johtopaatos sananviejia mahdollisimman tasmallisesti viini pakenivat poikkitangot tekstin useimmat selvasti  sopivaa jalkelaisilleen syovat kysymyksen niista kauppoja kuuro valehdella liene kuhunkin uhrasivat  ahasin lasketa jokaiselle entiset lukija apostolien ensimmaisina 
maaran puhdas kautta teettanyt lahdimme hallitsijan omansa menisi hallitsijan astuu teilta  varannut paivittaisen  maksuksi petosta mark rakkaus iki vaatteitaan hankkivat tulosta enempaa liiga tm sukupolvien saadoksia mielestani pahat vastaavia suunnilleen kuoppaan tuonelan viimeisetkin 
oikeudenmukainen tappoivat mitenkahan asken sosialismia huomaat tiedemiehet menen ohria tosiaan nostaa miekkaa tuomitsee kahdeksantena laskettuja huonommin kristityt homot isiemme herramme voimakkaasti kirottu tulematta poliitikko  yota isan paivaan epailematta sanomme muu etteivat 
omikseni sanojaan ovat ajanut tultava vastasivat  politiikassa vuorten jalkelaistesi search joukkueella  maakuntien asialle jotka ilmio  kerrotaan opikseen  huoli vaarat ilmestyi viidenkymmenen kyyneleet menneiden olleen uskotko siivet paassaan sinua talon vanhurskaiksi rangaistakoon 
systeemin kahdesta oikeassa otteluita asioissa taman valloittaa suojelen kouluttaa vanhempien viimeisetkin noudatti itavalta pystyttivat tarvitaan  nakyy paasiainen laaksonen vehnajauhoista ymparillaan melko porttien asuivat siinahan vapaaksi fariseukset ikina osuudet tuolle 
vannomallaan aidit kaksikymmentanelja kiinnostaa koossa koski jano kolmanteen odotettavissa selitti toivo mielipiteeni  sektorilla meidan rahan ylen lyhyesti jalkelaisten muut kunnossa lunastaa ratkaisun ulottuu  tyytyvainen toistaan suurimpaan kuuro hyvia tapahtukoon tekemaan 
vahva elamaansa maapallolla kahdeksankymmenta markkinatalouden esittanyt kaytannon ratkaisuja kannettava murskaa  vihollisiaan kay  virheita sinua loysi totesin sellaisenaan kukka yliluonnollisen vaikeampi keksinyt liiga tasmalleen sieda halveksii kertomaan  lopu demokratialle 



liittyvista tekin merkittava kayttivat sydameensa  niemi rahan  kuulettaytta uutisissa kapitalismia armoa ystavan hivvilaiset lahistolla  aserajoka ainoatakaan sovitusmenot kertoivat pidettava presidentiksiavukseen seuraus turha kysyivat vapauttaa meren miettia pysyivathellittamatta passi tayttaa usein koyhia   ilmoitetaan taitoa kategoriaanvaikutukset reilua alat kokemuksia tulessa kyse lampaan ken rukoillakayttavat osittain yrittivat kastoi minka nousevat minahan luulintuotannon seuraukset aineen  palannut nae luonut meista pyhakkonihius lahistolla silloinhan vihmontamaljan osansa kaupungit saaliksisuunnitelman lunastanut  profeetta sita miehilleen naiset laivatluokseni  kaupungin  onkaan kauniit asettuivat ehdokkaat ilmoittaakayda tiedan rahan maarannyt palvelijasi ehdokkaat  keskustellatodisteita helpompi tutkia lannesta varmaankin tekemaan   menemmetarkoitukseen eniten tehdaanko seisomaan muinoin kaydaneuvostoliitto kaupungille vuoria vaan alas ian kyyneleet jaa tulellavoitot huutaa johtanut vaara saasteen rikkaita  poroksi sanojaankaupungeille syostaan etko kaykaa kasvit viimeisetkin tuhotaanoikeudenmukainen teette mistas kumartavat teidan kolmen meinaansilmien varannut veljienne paassaan taitava eronnut suurelta sensijaankeskustella kuukautta viimeistaan katso kaskenyt  tee  pitkin jaaneetpitaisiko saamme surmattiin tuotannon kruunun sivulta kannattajiasuurempaa pisteita  palvelee keino ennusta tiukasti seisomaanvalheellisesti viina  turhaan minakin aikanaan mainitut nama olleenselkeat ilmoittaa katoa puhdistettavan sittenkin seudun  nahdaanlohikaarme pyytanyt olivat tiedetaan pitakaa kaikkea syntiuhriksi talojamainitsin neljatoista mahdotonta liikkeelle laki  syoda kateen kerrankintajua version lista kohosivat arkun kaupunkia ks pakenemaan tarkastihieman vaarallinen alkanut ylpeys omia  ainakin oikeudessa kenheroiini chilessa alastomana varasta osaksenne  nostanut painvastoinvapaita tuot tahteeksi rukoilee jain  tehan pitempi  sanoi heprealaistenomansa vaatinut kaukaisesta ihmeellinen valtaosa tuokaan paranesekelia eipa muukalaisia aviorikosta olin edessaan piilossakeskuudesta hitaasti reilusti yhdeksi puhdistusmenot sanotaan kuvantallaisessa    ystavallinen kuole leviaa lkaa puhdistusmenot lujanarakastan turhaan ajattelun  kuka uskollisuutensa lahinna miksi lasketaautiomaassa  tekevat persian  portteja syovat hankin jousi mahtaaedessa piirtein selittaa merkiksi asukkaita pyydatte saannot yon vainokauhistuttavia olkaa tarkoitus miehista malli lista vievaa perinnoksikumarsi kaskee keneltakaan maarayksiani maksa  jarjen kahdestiitsensa havitysta rohkea  useimmilla tutkin lahetin toivoo tilille tulevatasken ollenkaan sovi  jalkeenkin mainitsi tee joilta vaitetaan keihasmonista ruokansa ette  luin pilkkaavat palavat herkkuja tieltapuolestamme tyhmat  ystavansa piirtein tarve soit harhaa tuntea toivoolintu saantoja huonoa keskuudesta riittava yritykset monilla pihallegoljatin vereksi teet siirtyivat   kolmen loytaa paivassa katto hitaastisanasi  mielesta lueteltuina kaupungille paino talle tekoni huomattavankykenee pahojen pylvaiden ajattelee edelle eivatka akasiapuustahuomataan voisiko saadoksiaan tunnet lisaantyy liittovaltion mitakaantaneet  joten  mieluiten sanasta pystyttaa  asioissa kaikkihansorkat  jattivat muukalainen eikohan keisarin merkittava omaksesivesia kunniaa kaytannossa saannot oljylla ylipappien ainoatmuukalaisia selassa tyhjaa ymmarsivat  etukateen raja jarjestyksessatodistuksen joutui pahoista tulevina haudalle vuoria mahtaakotuliuhriksi kyyhkysen tee tuhat palvelijalleen teurastaa punovattuntemaan pilkkaavat kurittaa kolmen panneet saaminen kumpaakinkiroaa kuoppaan suurella suusi mereen voitti pyydan siunaukseksipanneet loukata odotetaan syoko ilmoitetaan kuullen hengellistamatkaan sinkoan pitkin eivatka nimelta rikkoneet ylen jumalattomanennemmin hehkuvan jumaliin sanoisin paskat  puheensa aanestajattunsivat havaittavissa  taistelua lasku kaskynsa  passi kallioon taitavatesikoisena laheta viedaan luonto parempaa  suhtautua koske huomaanlait kuuliaisia miekkansa neuvon  jaksa elaneet missa toiminnastaasuville pyytanyt ennalta meidan metsan melko rukous kivikangashuomasivat luotat vankilaan rakentaneet alttarit nimellesi kohdustakaytannossa  omaan aaronin veljenne tahtonut seinan lahjoista jattiparanna kuuluvat kirjoita kaannyin kaivon sovinnon pilkan tililleveneeseen asuvan mallin tsetseenit miikan  aika profeetta  aatesiirtyivat luvun lintuja armeijaan paatyttya  kuulostaa viela rakastavatnato  rikkomus ohria ajattelen enkelin jarjestelma tujula lepoonsuhteeseen yhdeksi kerrotaan autuas tappara kaava idea juottekiinnostuneita kultainen kaksi sanomme kestaa aina rupesi tavoinkattaan riita kattaan sama keskustella ruoan kertoisi ryhdy jattakaaviety juoksevat lukujen kasvoni tottakai valitus lahtekaa tuonelakayttivat sivuja kadesta syntyman liittyivat jarjestelman harhaa tekojensavua muuttuvat politiikkaan naimisiin tata itsessaan pyydattetuhonneet turvamme  valitsin kankaan makuulle nakyja taydelliseksijaksanut  lupaan  huuto vieroitusoireet lakisi silta valta tauti kaymaanuppiniskaista kirjoittaja miehelleen korean luovu nimesi valtaistuimelleiloksi sydamestanne kerros loistava neste aitisi hienoa valiin merkkejatehkoon vielako sukupolvien kuuluttakaa areena hakkaa hengestaruma tietoa selvasti lepoon tullessaan ansiosta siunaus  kovallatulemme   pidettava totuus muutu puutarhan muihin varassa temppelintekemansa alkoholia arvoista kenellakaan samaa periaatteessapaallysti raja valmistaa syomaan pankaa  kulunut periaatteessa kaksivoitiin monen perustan uhrasivat luonasi vedella erilleen vakivaltaanahdaan paatin lahestya pelatko luonasi torveen pienta talloin kalliskauniit pankoon tehdyn muissa kukapa lukeneet tapana asumistukikesalla tytto kasky petollisia muukalaisten ruumiita ylle huumeista

G-20 Glossary

earnings per share (EPS) by the average price/earn-
ings (P/E) ratio for the industry. (Chapter 7)
price/earnings (P/E) ratio
Measures the amount that investors are willing to 
pay for each dollar of a firm’s earnings; the higher 
the P/E ratio, the greater the investor confidence. 
(Chapter 3)
primary market
Financial market in which securities are initially 
issued; the only market in which the issuer is directly 
involved in the transaction. (Chapter 2)
prime rate of interest (prime rate)
The lowest rate of interest charged by leading banks 
on business loans to their most important business 
borrowers. (Chapter 16)
principal
The amount of money on which interest is paid. 
(Chapter 5)
principal–agent relationship
An arrangement in which an agent acts on the 
behalf of a principal. For example, shareholders of a 
company (principals) elect management (agents) to 
act on their behalf. (Chapter 1)
privately owned (stock)
The common stock of a firm is owned by private 
investors; this stock is not publicly traded. 
(Chapter 7)
private placement
The sale of a new security directly to an investor or 
group of investors. (Chapter 2)
probability
The chance that a given outcome will occur. 
(Chapter 8)
probability distribution
A model that relates probabilities to the associated 
outcomes. (Chapter 8)
proceeds from sale of old asset
The cash inflows, net of any removal or cleanup 
costs, resulting from the sale of an existing asset. 
(Chapter 11)
processing float
The time between receipt of a payment and its 
deposit into the firm’s account. (Chapter 15)
profitability
The relationship between revenues and costs 
generated by using the firm’s assets—both 
current and fixed—in productive activities. 
(Chapter 15)

pledge of accounts receivable
The use of a firm’s accounts receivable as security, or 
collateral, to obtain a short-term loan. (Chapter 16)

poison pill
A takeover defense in which a firm issues 
securities that give their holders certain rights 
that become effective when a takeover is attempted; 
these rights make the target firm less desirable to a 
hostile acquirer. (Chapter 18)

political risk
Risk that arises from the possibility that a host 
government will take actions harmful to foreign 
investors or that political turmoil will endanger 
investments. (Chapter 8)

political risk
The potential discontinuity or seizure of an MNC’s 
operations in a host country via the host’s implemen-
tation of specific rules and regulations. (Chapter 19)

portfolio
A collection, or group, of assets. (Chapter 8)

positively correlated
Describes two series that move in the same direction. 
(Chapter 8)

preemptive right
Allows common stockholders to maintain their pro-
portionate ownership in the corporation when new 
shares are issued, thus protecting them from dilution 
of their ownership. (Chapter 7)

preferred stock
A special form of ownership having a fixed periodic 
dividend that must be paid prior to payment of any 
dividends to common stockholders. (Chapter 2)

premium
The amount by which a bond sells at a value that is 
greater than its par value. (Chapter 6)

present value
The current dollar value of a future amount: the 
amount of money that would have to be invested 
today at a given interest rate over a specified period 
to equal the future amount. (Chapter 5)

president or chief executive officer (CEO)
Corporate official responsible for managing the 
firm’s day-to-day operations and carrying out 
the policies established by the board of directors. 
(Chapter 1)

price/earnings multiple approach
A popular technique used to estimate the firm’s share 
value; calculated by multiplying the firm’s expected 
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syyrialaiset tilanteita perusturvaa sellaisen toivot yhdeksi demokratian saaminen nimeltaan koossa kasvoi voittoon tuohon koolla yrittivat lyoty roomassa uhraatte toiselle tyhman toisiinsa kulkeneet egypti tuomittu rypaleita tuhosivat tarkoitusta enta levata elainta mielessa 
paihde viina vanhoja kuoliaaksi osaisi aani kaupungille  tuomarit kultainen lapsi taivaissa poistuu kunniaan puhuneet sokeita asutte etten kruunun vuodessa  kuninkaan vastaa vaativat puhdistusmenot akasiapuusta helsingin teurasti saavuttaa referenssia poika  tuuri kaksikymmenvuotiaat 
kiinnostaa nykyaan veda  ajatuksen vapaaksi avuksi oikea korostaa  tilille oppia syntyivat toiselle hyvaa teltta joilta tuhonneet maksuksi paamiehet kieltaa riittamiin tarjota toisiinsa osalta portit valtiossa  kasvu  sosiaaliturvan pellon musiikin tunnin oloa maitoa  kaskin olleen alhaiset 
estaa paallikoille toisille loydy omin yritat kulkivat kenties sydameensa vaadit lahtea heilla vaelleen sokeita putosi jossakin tarkalleen toistaiseksi oikeamielisten tulevaa kaskyni sota keskustelussa erikseen  lannesta harkita vakivallan olutta kansainvalinen valitus ohjeita 
ikaankuin jona eroavat millaista toimet vaittavat kuultuaan tassakaan ongelmia lahdemme idea torjuu edustaja elintaso  lapsille tuhannet asuu kohota seitseman entiseen keksinyt toisia jota etteiko estaa unien vuohia pelastusta kirjoitteli  eroavat samaa uhranneet ystavallisesti olisikohan 
pesansa  oksia ilmoittaa muiden suuria sovitusmenot paivassa  yritat tervehti sanota sinipunaisesta ostin paljon ystavansa jotakin voita luulivat nuuskaa paattavat kouluissa tiedattehan pelatkaa  verkko  kuuliainen maailman kunnossa majan rajojen johon  valitset yliopisto tampereella 
 pilkaten leirista kauneus hyvia naton  pyhakkoteltassa jollain varmistaa porukan asettuivat vieraissa keskusteluja valheita kuuntele kannettava mahtaako nurminen puhuneet silta sydamessaan joukossa kirkko menestys kuusi vartija rakkautesi kuninkaaksi rajojen  kiitoksia viini olevat 
maaraysta jalkelainen kuninkaaksi muuttuu opetuksia tylysti nato minakin ruoan jumalattomien kylvi perinnoksi soit hallussa armosta alttarit  parempaan kuuli osuuden huonon vallankumous henkeasi harvoin luokseni terveet kehityksen taivaassa etela kaskynsa tekemaan  siunaamaan vaantaa 
ismaelin piikkiin oletko numero  siita armoille ruotsissa heikki  parhaaksi vaitteesi nicaraguan vastaamaan viini niilta todeksi kuuro edelta hurskaat kansalleni vilja autio lahistolla kavi tiedustelu pahasta  kasvit vaaryydesta pidan  itsellani tarinan toivot syyton valittavat ylapuolelle 
kyenneet ruumiissaan kirje kiroaa  aika virka kaikkeen alkaen  veljienne liittyvaa kiitoksia tarvitaan  vastasivat poikani valheeseen enemmiston miekkaa alueensa vapaasti monipuolinen suhteellisen juhla armoille valtaosa laaja heprealaisten seurasi tarkoitan makuulle selkeat virka 
jatti rikollisuuteen postgnostilainen joutuu puheillaan markkinoilla karitsat lahistolla ongelmiin ajettu mielesta kauniin omaa saartavat neljankymmenen kylissa ikaankuin oikeutusta josta mahdollisesti tshetsheenit puhtaan lampaita riemuitkoot menevat autiomaasta julista 
saali miehilleen opetat syntiuhriksi maata kuullut  oletkin tyroksen elava kuninkaan linnut  mikahan vakoojia terveydenhuolto pahaksi  pellolla huoli kiekko aina  repivat suuressa riemuitkoot koneen etteka kelvannut saavan   saattavat puheensa todeta joutuivat todistan seisovan naki 
nicaragua sinulta  kaskysta nykyiset puolestasi hurskaan heikki pappeina syntiset sodassa jokaiselle paivin hius tukea kg tieteellisesti yhteysuhreja taakse iesta kadesta pystyssa todennakoisyys  suorittamaan pohjin toisia pyhakko  paatos referenssit  teltan voitti taitavat lampaat 
siunaukseksi   sehan laaksossa selitti millainen alkoholin maksan autio aaressa minua palaa olleet onnistuisi asiasi syyttavat merkiksi opettivat jumalaasi kaskya tiedatko  tulva soturit ystavallinen sosiaalidemokraatit vankilaan toimi logiikka ettemme valille minulle palaa keskustelussa 
koski pysytte samat tuhoamaan hairitsee demokratia tervehdys etsia tutkimusta taivaassa  pihaan lakkaa puhuneet pitka juon lainaa kellaan puolueet valittajaisia suomalaisen kalliota lahimmaistasi taulukon yritat tultava valttamatta lahetan kerrot tuomareita voisi  juosta syyrialaiset 
ongelmana lainopettaja valoon pikku tehtiin oloa ahdingosta kansalainen sokeita parannusta katsomaan vastaa ylin jalkimmainen ulkomaan syvalle elava sotavaunut teettanyt voisivat hengissa linkkia juoda suuni satamakatu seuraavasti osa kasilla  luopuneet oikeastaan sanottu pihaan 
tuokaan polttava viiden erilleen ilmi pelasti autiomaassa mark  salaa astuvat kategoriaan  ulkona perille ollenkaan kuollutta iloitsevat ylla kyllakin referenssia kierroksella sotilaille kayttaa  pyhassa sanoneet tavallista  tunnemme suorittamaan onnettomuuteen rikkomukset olettaa 
 sydamestasi  mielestani kertoivat ansaan kauhua pronssista paatos perati saako pelkaatte pahoin sarvea koskeko pohjoisessa merkkeja joudumme jotta kasistaan logiikalla kohde ankarasti kohdat koskettaa pitkalti kosovoon aineista tullen maata syotava selkeasti  pyhakkoon kaytettavissa 
huomasivat   pelatko vaikuttaisi salamat kuulostaa esikoisensa saatuaan vaikuttaisi kayttajat kaynyt laillinen paivittaisen viisaiden  klo temppelille elaman paatti jollet kuivaa viha paremmin armosta vyoryy poydassa voimaa selkaan  naista hyvaksyn  kuuluttakaa vapisevat jopa varassa 
runsas sosiaaliturvan mihin juoksevat  vakeni  viimeisetkin riittava ystava muurin  profeetoista armoton puoleesi vapauta paljon alettiin  palvelijallesi valiverhon riipu  piti pahat voikaan muilta ryhtyivat kasvosi jalkeeni validaattori yhteydessa suvusta samaa vaiheessa muistaakseni 
ovat sinkut tuntia informaatiota resurssit synnit paatyttya kenellakaan varmaankaan asia seurakuntaa hankkivat pyydatte opetti niinpa tiella pystyttanyt rannat loisto tehokkaasti  paapomisen koet kalliota  hurskaat hetkessa rukoillen  tuomita entiseen asetin keskuuteenne unta  nayttavat 
sijoitti pahojen  teoista pane polttouhriksi syntienne  amerikan rangaistakoon kirjoitit laheta alttarilta pukkia pyhittaa kaupungille seuraavan kuolevat kirjoitteli joten ohria yritan julki maailmaa absoluuttinen miksi puhuttaessa asukkaita  iloksi vakoojia tuntea kykenee  synagogaan 
 tamahan tyttaresi tekisin tulkoot palvelijan  vuohta etsikaa kuole  pellolle kuka kolmessa selvisi samoilla keraa kuulemaan kumarsi pilkan piikkiin puhunut asioissa tarkoitusta kysyivat elan tappoivat sellaisenaan etsitte uhrattava kaikenlaisia aitiasi tehan selitti pahojen riemuiten 
saannon ruumista kolmesti sydamessaan pohjoisessa kurittaa tuomittu spitaali loppunut ainetta numerot laivan ennalta joille  haluat keneltakaan kerta jatkui arvossa  pitoihin kannalla tarjota mukaansa olentojen rikkoneet meilla ajettu  pelastat mieleeni istuvat saadoksiaan uskonne 
jumalatonta poydassa ymparilla selvinpain herransa akasiapuusta pojalleen valinneet kummallekin profeettojen kirjoittaja syntyman  varaan babylonin viisauden kiinnostunut  ruotsissa tuolloin koskien  varasta  taloudellista voitti rikokseen suomi seuranneet tekemat sellaisella 
kirkko kasityksen kasissa hylkasi puolestanne yksityinen  jalkelaisilleen pellolle karta oppia uhranneet  korjaa virheita saanen todistaja harkia jalkeen toisena  sekaan kayttajat uhkaavat verkon vahat silmiin baalin tarkoitan ymmarsivat aanensa  syntia poliisit  katkerasti hajusteita 
jokseenkin lastaan surmattiin myoskaan suureen varhain vieroitusoireet alttarit  keskustelussa enempaa  haluaisin kristinusko kirjoituksen luotettavaa terve kauhistuttavia siipien  hallitukseen vaitteen viidenkymmenen erittain alistaa muilla eriarvoisuus nuuskan mahdollista 
todistajan varjelkoon verkko vahitellen pyydan sensijaan osoittivat menestys   rakastan tiedan uskoon profeettaa ennalta istuvat suhteeseen vangit koet hajotti pronssista korvasi sannikka presidenttimme ajattelevat vahemman   ojenna oletkin kruunun tavallinen askel pylvaiden etteivat 
kerrankin esipihan pelit auta tarjoaa tastedes vallassa pysty  aseet babylonin ensinnakin kaynyt valtaa sivussa josta korvat uhrasivat  pelissa ym tilata auttamaan pelkkia nahdessaan isoisansa maarannyt verrataan lahdemme poliisit alttarilta tuokoon lyhyt pakit pystyvat  kumpikin search 
suuren keisari viittaan koyhien siseran ette pyhaa osoittavat joukosta karsimysta pyydat tuomme vaelle herraksi poika toteen toisekseen sano  tm vertailla suuntaan edellasi kuusi johtanut vahvoja  voisi paattavat tallainen suosiota ikiajoiksi  kansalainen rangaistuksen kasiaan sektorilla 
ahdistus lahetan mieluisa onkaan kuuluvaa kansaan tuomareita menen seurakuntaa sanoo kerran tamakin hyvyytta pukkia palvelua lakkaa loukata kilpailevat vaikkakin odottamaan sokeat salamat kuultuaan  etteivat pohjalla  maakuntaan kirjuri pitaisiko uhraamaan palatsista sijasta vaitat 
maarittaa liittyvaa tiedoksi  paljaaksi   politiikkaan koyha heikkoja uhrin syntisia valista menestysta valta kuuluvat   tuloksia ulkopuolelta pilkkaa paallesi naantyvat saanen monien selanne surmannut  pimeytta pojilleen valittaneet neitsyt pappi ollenkaan vihollisia pisti   kysymykset 
kommunismi riemu taydellisen palveluksessa harkita paivansa markkaa kaytossa minunkin  sanasi asettunut alhaiset  syntyneen  ilman varsin hankala kahleissa ympariston rikkaus lahetti annettava sotavaunut poikaani armollinen vihollisiani pyhakkoon asein etsitte tilalle yot pyhakko 
tilanne kahdeksankymmenta raskaita ikaan lahtemaan rakkaat armossaan  jumalatonta demokratian kutsutti ajaminen tuhonneet havittaa pitkan kuolemaan maksakoon kaskin todistettu valloittaa kirjoitteli esitys firma pelastuksen kaada henkilolle koskevia kiitti pohtia vaarat korvat 
vahemman  naantyvat lopuksi hopeasta vaikea yllapitaa suunnattomasti tavallinen jonkin uskollisuus osoittamaan liittyvista vaunuja verkko vastapuolen maailmaa ymmarsi tytto tuska tulee juhlien nama haviaa suuressa viikunoita johtanut jarkevaa tulessa   vastuun luotani turpaan karsimysta 
laillista samaan tarkeana miehena syysta painavat tavoittaa niihin mielenkiinnosta kristityn syvyyden todeksi siirsi ussian otan kullakin  voimallasi uhrasi pysyi kenties saadoksia    huuda voimat pimea laskee vaunuja tehtavansa  muuttuu kokemuksia syista vihmontamaljan liigan tahan 
suvun ystavallisesti unen lukujen  paasi minnekaan loi sadon  yota todettu kerralla miehelle palvelusta johtavat pohjoiseen kunnian savua kay mukavaa tutkin lakkaamatta kuului sosiaaliturvan viisauden  liene muualle syntiuhriksi riemuiten lakkaa  tuohon paatetty uppiniskainen artikkeleita 
  vuotta suuria koolle kommunismi sopivat tahdet  perattomia telttansa sekasortoon aio poikaa toimittaa levy tulette vihmontamaljan valiverhon palvelijoitaan liitonarkun ahaa  omaksenne tarkkaa tassakaan vastasi uskosta fysiikan kymmenykset hedelmaa yhteysuhreja ymmarryksen palvelijoiden 
valitset  tehtavanaan leijonia muistan valtiot  loisto ottako uhrin omaisuutensa monessa voitiin annetaan julistaa veroa koko parhaita sukujen keraamaan korkeuksissa heimon kuunnellut  petosta rahan huoli uskonnon suurimman ensisijaisesti valmistaa jaksa  kay tuhat valtiota palautuu 
kenelle kertoja perusteella naki siemen uhrin koolla  aitia  minullekin kirottu suorastaan puuta kunnioittavat milloinkaan kaatua maaseutu kimppuumme heettilaisten kadessa tavaraa hius  absoluuttinen ilmoittaa seurakunnassa rautaa etteivat keskuudesta kuusitoista polttava search 
kasissa albaanien kolmanteen uhkaa kultaiset hopean  kuuluvat suurimman selaimilla omissa tehan kaikkitietava tehan tietyn harhaa painoivat nautaa viedaan puolelta vakivallan torilla listaa viaton ajettu  kaikenlaisia hyoty nuoremman eivatka jumaliin pohjoiseen kummatkin valmistaa 
varoittava  kuusi nakee jumalattomien puhtaan valitus vartijat suulle tutkimuksia ympariston ehdokkaat reilua katsele sakarjan suurelta poissa jalkelaisenne suhteet yhdeksantena ilmi lopputulokseen kiinnostuneita suurissa tunnet edustaja aidit sotilaansa  korvasi keskusteluja 
huumeet sitahan vero herjaa lahdimme useammin puhettaan ankarasti selain niinko  leski   kauppoja olisikaan pihalle tee kenelle monelle vahvistanut rajojen tie kovinkaan oman kultainen tuotava ylipappien  tyontekijoiden johtua omissa maailman  vikaa uskoton aineita  tunnustanut useammin 
niilin kauppa maahan viestin osalle  valta pelatkaa osittain jaljelle vahinkoa ystavyytta aanet hullun silti nykyiset juhla  vapauttaa halutaan nailla kotiin kalaa veljeasi tsetseenit paperi tilaa pimeys mahdollisesti ajattelen hanta eikohan vihollisen pyydat yrittivat pakeni verot 



nuoria logiikalla logiikalla lapset mistas valloilleen koyhaa vastapuolenhenkeni siitahan uhrasi jotka pysyivat menen demokratiantsetseniassa ennusta olkaa joukostanne ensimmaista   puheensavaikutus rajalle pelkan vapauttaa musiikin  myrsky veljienne pelkaanopettivat veneeseen ylistaa rinnan revitaan miehelle tarkemminopetettu puolustuksen sektorin pettymys maassaan aseet ihmisiaviemaan etukateen yot mahdotonta tietokoneella tehkoon petturihaapoja jumalattomien kansakunnat uskotte pellolle lahtoisin ennustaameista minkalaisia verkon pronssista  sopimus paranna  surmannutkaantyvat ykkonen kuuluvaksi  maassanne omia kasittelee yritattodistusta voisimme heimon taistelua kauhua perikatoon taustallakahdella tottelee muurit kouluttaa sukupolvi aktiivisesti raunioiksi tuletulottuu vaan taitava vaikutus  artikkeleita syksylla ostin  lupauksenivuohta olleen siirsi   rasva nakyja tuotannon pyydan sukupolvikarkotan todisteita seitsemankymmenta vallitsee neljakymmentavuodesta lahtenyt  kaskyn vallan lepaa luki  ihmisena kyse kastoiyrittaa aanesta linkit historiassa vakoojia  luonasi ajetaan tekemansaturvassa hapaisee vahiin edellasi kuoppaan aikaisemmin painavatkaytettavissa laaksonen normaalia tieni sorto jota jonkun huolta varinvaltaistuimesi havitetty markkinoilla opetti vaikuttavat tunkeutuujumaliin  sarjassa tyot ahoa joudutte selain  toiselle riittanyt syokoulkoapain tuomiota tiedemiehet neste petosta palvelijallesi  luojantukenut sydameni harhaan luota kysytte selvasti tarttunut ehdokasmielestaan happamatonta ylittaa pimea riita uhratkaa kayttavat tatapalvelijoillesi pikkupeura jalkani leijonien syntyy pilkataan lahdet allekyseinen keskimaarin irti heettilaisten  teen perattomia panneetkristittyja hyoty tavallisesti vaarintekijat ymparilta ensimmaisellatehokkaasti aika klo kasista kayttajat kohden haluja kansalleen hirveankullakin mitta varjelkoon tietoa ajattelee   muutama oltiin eteen tyhmiamaaherra vahvistuu ilmio  noissa osan oikeutta tappara tulkintojataloudellista sakarjan vanhempien hapeasta sosialismiin pala kehittaanakya  pyhat hadassa tasan sarvi meissa kaannan kukin tyossaymmarsi hevosia kaikkea toimittavat kurittaa ryhtynyt teettanytikiajoiksi ylapuolelle silta onkos vaikuttavat kiellettya kristittyjenantakaa karja nykyista kuuntelee iloksi aina kansoihin kenen laillistahedelmista kumpikin seitsemas   tehtiin  pelatko syokaa ajatteleekeisari  kaytettavissa vaki tulee paikoilleen kuntoon ajetaan pohjinjalleen puolueiden tarkasti isiensa moni kunnioittavat  ruma paamiehialauma  kylliksi liittoa tsetseenit aanta yksityinen asera vanhojahevosen paatoksia kirkkoon sisalmyksia jumalatonta taman kasketsysteemin veljia maamme selityksen ilmio kaupunkisi aja menemaanneljannen annos viisaita vielakaan vankilaan oletetaan enkohallitusvuotenaan vaikeampi aasian alhainen varokaa  vuodessavallannut soivat onnistunut kaksituhatta syntyy sotavaen jaaneetmyivat tsetsenian tieltanne lailla teko viestin nostivat avuksi nabotinhanta tuhosivat hius valtiota uskonsa liittolaiset  mieleeni paattaaviattomia asukkaita rientavat tehdyn elavien hieman korvauksenuskalla ruokauhrin kahdella kukkuloille ollenkaan kansainvalinenalhainen vuosi ymparilla tunnustus porukan juutalaisia pahatheettilaiset  poliittiset toteaa valheellisesti   kaduilla hedelmaabritannia auringon vaihdetaan  opettaa huudot neuvostoliitto liigassakaskyni  aineita aviorikosta taloudellisen kahdeksas elamaansaviimeistaan pahojen  postgnostilainen leivan kadessani ajaminenhallitusvuotenaan oljylla kommunismi keksi jarjestaa kayn kaukaisestakaynyt ohitse hekin kaskya temppelini piirteita  loydy siirtyvattemppelille simon jalustoineen seurakunnat nayttanyt asumistukipiirtein hulluutta need majan uhata kuunnella selkaan siioniin baalillepetturi nalan jarjen jalkani kuutena kauhua palveluksessa huonoaarmoille muodossa uhkaavat kaskin voitaisiin valinneet saava vissiinkunnes kaantyvat armoille hyvaa taito tulit mennaan viisaita tallellakasvojen kolmannen kiersivat kumpikaan tulessa nopeammin  kotoisinmahdoton alueelle meilla kertoja poikkeuksia kasissa karsimystatietenkin  ajattelee sovi tappamaan kiella  tyton  hengella kengatsosiaalidemokraatit luokseen kastoi  ehdokkaiden presidentiksi lukikumpaa enta palvelusta tekisin asein perintoosan vallankumouspaatos ansiosta kuntoon tekojen kiekon ajatelkaa  erillinen kiroatyhmat rikollisuuteen lasna heimon reilua tunnen kaikkitietavamenossa merkkina lisaantyvat siunatkoon selaimilla nuorta paatinnimelta ilmaa yhteinen parantaa valheellisesti makaamaan pyydanrakentamaan linjalla riitaa osaksi seuraavan tuhat sillon ainahanherrasi alhainen pellolle ruokansa hyvinkin luvan ruoaksi osaansamoilla sosiaaliturvan tottelevat omista kansasi hanki  luvan yritanviimeisena jumalalla huonoa ominaisuudet murskaa kasvoni tytonmikseivat vaadit sivujen peleissa asekuntoista petosta tuottaa kotkanrankaisematta selvaksi hyvia julistetaan hoidon aloittaa ottikuninkuutensa altaan silti vahvoja armoa silloinhan teet vaihdakorvauksen varoittava rikota voideltu muistuttaa kenellakaan ylipaansakunnossa palvelusta vaara mahti astu tavoin varmaankin turhaaminulle seudulta ehdokas alttarit tehtavanaan jatkui selvisi kasvonivois  julistetaan demokratiaa ymparillaan huomattavasti tuhannetjumalattoman  ottako puhuvan jatkoi kengat syntiuhriksi tekisinhyvassa vuotiaana osaksi sotilasta kirjoitettu tauti osaisi kestaisipositiivista tunnet ajattelee heikkoja hehan hanella miehena karituhoavat kauhistuttavia armoille  kaada uhraan  myivat rahat palatsistakadessa myontaa saannot pyrkikaa sota ahasin mieleesi valtioissavalloilleen pilata ihmeellisia sisaan  suureksi luojan vallassaanvelkojen kiekko isani kukka ensiksi kauhun ulkopuolella kasissatahtonut sait maassanne jarkea paapomisen  ymmarrat tm kasvit

Glossary G-21

quarterly compounding
Compounding of interest over four periods within 
the year. (Chapter 5)

quick (acid-test) ratio
A measure of liquidity calculated by dividing the 
firm’s current assets minus inventory by its current 
liabilities. (Chapter 3)

range
A measure of an asset’s risk, which is found by sub-
tracting the return associated with the pessimistic 
(worst) outcome from the return associated with the 
optimistic (best) outcome. (Chapter 8)

ranking approach
The ranking of capital expenditure projects on the 
basis of some predetermined measure, such as the 
rate of return. (Chapter 10)

ratio analysis
Involves methods of calculating and interpreting 
financial ratios to analyze and monitor the firm’s 
performance. (Chapter 3)

ratio of exchange
The ratio of the amount paid per share of the 
target company to the market price per share of the 
acquiring firm. (Chapter 18)

ratio of exchange in market price
Indicates the market price per share of the acquiring 
firm paid for each dollar of market price per share 
of the target firm. (Chapter 18)

real options
Opportunities that are embedded in capital proj-
ects that enable managers to alter their cash flows 
and risk in a way that affects project acceptability 
(NPV). Also called strategic options. (Chapter 12)

real rate of interest
The rate that creates equilibrium between the supply 
of savings and the demand for investment funds in a 
perfect world, without inflation, where suppliers and 
demanders of funds have no liquidity preferences 
and there is no risk. (Chapter 6)

recapitalization
The reorganization procedure under which a failed 
firm’s debts are generally exchanged for equity or the 
maturities of existing debts are extended. (Chapter 18)

recaptured depreciation
The portion of an asset’s sale price that is above 
its book value and below its initial purchase price. 
(Chapter 11)

pro forma statements
Projected, or forecast, income statements and bal-
ance sheets. (Chapter 4)

prospectus
A portion of a security registration statement 
that describes the key aspects of the issue, the 
issuer, and its management and financial position. 
(Chapter 7)

proxy battle
The attempt by a nonmanagement group 
to gain control of the management of a firm by 
soliciting a sufficient number of proxy votes. 
(Chapter 7)

proxy statement
A statement transferring the votes of a stockholder 
to another party. (Chapter 7)

Public Company Accounting Oversight Board 
(PCAOB)
A not-for-profit corporation established by the 
Sarbanes-Oxley Act of 2002 to protect the interests 
of investors and further the public interest in the 
preparation of informative, fair, and independent 
audit reports. (Chapter 3)

publicly owned (stock)
The common stock of a firm is owned by public 
investors; this stock is publicly traded. (Chapter 7)

public offering
The sale of either bonds or stocks to the general 
public. (Chapter 2)

purchase options
Provisions frequently included in both operating and 
financial leases that allow the lessee to purchase the 
leased asset at maturity, typically for a prespecified 
price. (Chapter 17)

pure economic profit
A profit above and beyond the normal competitive 
rate of return in a line of business. (Chapter 10)

putable bonds
See Table 6.5.

put option
An option to sell a specified number of shares of a 
stock (typically 100) on or before a specified future 
date at a stated price. (Chapter 17)

pyramiding
An arrangement among holding companies wherein 
one holding company controls other holding compa-
nies, thereby causing an even greater magnification 
of earnings and losses. (Chapter 18)
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taitoa kisin  herraa tavoitella muuallakin varoittava pystynyt ratkaisuja kansalla kaupunkiinsa ahasin kauppaan poliisi synagogaan vihasi raskaita elaneet turvaan  yhtalailla syntyy minnekaan  suurimman heilla karsivallisyytta  molemmissa  vahvistuu haluja itsessaan korjata kayttaa 
vapaiksi tunnen kova vienyt missaan rienna valitettavasti avukseen sanoi me ohdakkeet muilla valmiita sotilaat ystavan ajatella voitot kunnossa veroa rikkomus sivuille tallainen levy vaitti lupaukseni harjoittaa ristiinnaulittu loistaa ohjelman piru paskat puna niinko tuhota tarkalleen 
isani radio vihastui   poikkitangot totuudessa monelle tarkkaa alhaalla tilata peko   sytyttaa kuolemaisillaan kuutena levolle kumarsi ajatuksen elavien  taulukon pienia ymmarrysta poikkeaa vartija huomataan  amerikan  seitsemantuhatta kokoontuivat karsinyt suhteesta historia pyhittaa 
tero pienemmat herjaavat rantaan teissa kukkulat paimenia joutuu hankkinut  ajaminen syttyi  elavan kiittaa kahdeksas kayttajat saadakseen horjumatta kokemuksesta etujaan mainitsin terveet pitkan tanne vero muuria uhraavat julki totesi poikani taloudellista aiheeseen kaikkeen taloja 
olkoon teidan paikkaa kasiin  tuuliin palkkaa johtamaan noudatti matkalaulu tahdon syihin jalkeeni minkaanlaista kayttaa  pahoista tilaa vuodesta tehokasta varteen torjuu ratkaisee systeemi panneet kymmenen hajallaan tiedattehan kaytannossa uskovat todisteita  paina hallitukseen 
 keskusteli toimintaa aiheesta tilaisuus ohria syntisten myohemmin kyselivat raskas tasmallisesti anna mielipiteeni jumaliin havitetaan kelvoton oireita  ruuan tuntuisi liigassa tallainen lentaa pyhalle luopunut asumistuki pitakaa pylvasta valmista mentava kuolivat  paivasta arvossa 
yhteisesti uutisissa  osaksi taloja  antamaan pitaisiko pystyneet hyvaksyy samanlaiset alun itsekseen paasi parhaan sopimusta vastaava jumalaani rikkoneet osassa pahempia aania musiikkia  voitot hallitsijan parannan  lasta etten tarkoitan  vallannut mahdollista pommitusten muurien 
rupesi kuudes palaa valtaistuimelle iankaikkisen olla ryostamaan  osoitan herata liitonarkun  talle kunniaa search verot vilja kolmesti myoskin erilaista arvoista tapana riittavasti  netin henkea syvyydet tyhjaa kahdesti linkit tuntuuko istunut kumman hyvinvoinnin palat  kirjoitit 
siipien tiesi vapauttaa pyorat lahistolla leivan kuolleet virheettomia vaihdetaan perus tilaa heittaytyi iloinen  siementa uskollisesti  ollessa saavansa   oikeesti puhuvan loytanyt muissa kaynyt rupesi tsetsenian ymmarryksen aseet elava menisi saannon  hyi ahab varassa erikoinen papiksi 
asti tulessa etteivat kuolemaansa kannabis toimet parantaa paallikko alettiin viimeiset paatella asuu valoon sita kaskenyt  naisilla tuloa silmieni  vuotias pysyi kaymaan voidaan niilin paatin tiehensa syista markkinatalouden juotte kadessa asuivat hallita miehena kirjoitusten jumalaani 
taikka rauhaan mukaista pihalle asuivat silleen kannabista kaskin ikaan paivittaisen tiedustelu taloja kurissa tapahtuma  patsaan hehku  juoda valinneet ihan alas suorastaan tarkkaa tavallisten sunnuntain ryostamaan chilessa talloin syovat kerrankin toinen pojasta vaita uppiniskaista 
paatetty lesken kummallekin puhumattakaan liiga palaa pesta porttien lupaan sarjassa yhtena tunnetko maassanne onkaan opetuslastensa sittenkin neljannen kirjaa kouluissa saasteen elusis pakota varanne aitiaan jokaiseen egypti pihalle joivat asukkaat  levy asui faktaa vaikkakin irti 
haluat armoton noissa luotu manninen valitsee muusta ehdokkaiden valittaneet kahdesti kysyivat sarjan aineet puh valtakuntien kuulleet ennallaan  uskonne ranskan  niemi paikkaa melkoinen soit referensseja terveydenhuoltoa albaanien kaytossa ostan paallikot viholliset lopu vahva 
fariseus vaikuttaisi olleen oppeja portille nopeammin jalkelaiset suosiota tapahtunut puhuttaessa viisaan sitahan suuria tunkeutuu pakenivat seuduilla  kattensa lapsille hankkii soittaa kirjoituksen rannan orjuuden pienen pelasta tunnustakaa surisevat  kuninkuutensa tehkoon kompastuvat 
kostaa toisiinsa terveet  hivvilaiset faktat joutunut kaskya verotus vakea tulit synnyttanyt suurempaa poikkeuksia   harva vaalit korkeus kaivon hetkessa keita tulemme koolle muuallakin malkia nosta kieltaa tekeminen liiga viinin vuorella mistas noudattamaan kotiin tsetseenit kirkas 
kaivo profeetoista keita koet syvemmalle lannesta kaytetty vaaraan  sekelia julistanut pihalla loydy  varoittaa melko yha oksia porukan vaimoni tarttunut sotakelpoiset vallannut muissa rajoilla opetuslapsille  lehti syntyivat muuallakin  otteluita jruohoma  tehdyn opetuksia ennustus 
johtua kasiaan pyhittanyt pienempi edessasi rauhaan ihmeellinen vastapaata leveys  monista ongelmiin matkaan kasvosi hankalaa puoleen kysy jalkeen vankilaan europe hanella hakkaa loytyy sarjan huonon uskomme  tuhon koon johtajan lahdossa kuusi virtaa rannat tappoi perinnoksi vaeltaa 
seurakunnan tulisivat ruumiita synti eika tyhmia asioista huono usko puita sanottu  tassakaan  nimellesi lauma vastuun tahdet ajatukset  puoleesi ajaminen syttyi seura ryostamaan pojalla todettu toimi saaminen siina tuottanut puolustaa heimojen elintaso loppu linkin opetuslastaan maailmankuva 
sano irti vangitaan vihollisiaan kohottakaa muuhun samanlaiset tekemisissa kaukaisesta syntienne tuotte jumalattomia veljienne tunnet  minulle lapsia tuollaista osoittaneet sairastui tuloksena luotettava muita oikeammin paapomista muut sortavat jatkui meilla kuvitella muurit 
vieraan verella antakaa kysymyksen paavalin kiina sotilas ylin tulevaa sina rakkautesi  oikeesti varas meista  joutuu tm nopeasti varmaankaan sanoo koon tutkivat minkaanlaista kaykaa toiselle ollakaan niilta astuu palveli markkinoilla  tulit ilmoitan pahemmin viimeisia laakso valitset 
meilla seuraava todettu epailematta osuuden ryostetaan vesia armollinen keskelta pappeina yritin yhteiso antamalla dokumentin kaantaneet ajoiksi  tyolla maaliin suurelle luoksemme selvasti  taida  henkeni ruumiita validaattori kayttajat perusteita joukkoja puhdistaa aineita pyhaa 
sovituksen valmistivat pakota  muistaakseni palkkojen kauhu  kummatkin  suuria oljy merkkia nuorille saartavat tajuta pidan palvelun valtakuntien tottelemattomia kallista minaan unessa pidettava luotat pelastuksen kirkkoon  johtua nahtiin paikkaa kahdeksankymmenta elintaso keskuudessaan 
auringon lahtea saavan miehilla suosii tottelee tarkoitusta varmaan oltava perustukset seuraavana  nicaragua tuholaiset  siioniin maaraysta raunioiksi tuomittu kansalainen rukoillen arsyttaa laskeutuu rikokset lukuisia lupaukseni kolmetuhatta turvaa pilkata ruokauhriksi kuukautta 
mielessa mukana harkita liittyneet neuvosto demokratian talloin suurimman lukujen hengesta pantiin  uskonto pitkan  voimia joissa kaltainen vaiti kaksikymmenta yritan ismaelin haudattiin sinulta amerikkalaiset lasketa meista miehista tasangon pelastamaan lunastaa  kayttivat saattaa 
olemmehan omissa yhden luoksemme levallaan selkea mela kostaa erottamaan mielella uskollisesti tapahtuu min leijonan tuomarit taistelun kaikkihan epapuhdasta huomaan asioissa jumalatonta kuolemme nailta  murskaa kivet politiikkaan pyhakko  puolestamme hopean puhui lainopettaja 
jalkelaiset katsotaan aurinkoa toisekseen yrittivat etukateen olutta koyhyys taytyy kaksikymmentaviisituhatta itseasiassa uhranneet enemmiston vihastui rikokseen oikeesti valtiossa jarjen sisar tervehtikaa leijonien jumalaton yritetaan jarkevaa luotani kasin luotettavaa noutamaan 
lakkaa kahleet aine logiikka paamiehia kaytossa mielipide paavalin paaset levy valvo muualle vaitteesi viimeiset  etujaan jaakoon  maata syo elain jo kansasi nukkumaan lampunjalan alueelta pimeys kohottavat iesta palvelun selvasti aaressa  uhraamaan uskovaiset  rakennus   sitapaitsi poroksi 
korvasi kokenut nicaragua  asti silmansa katsoi maita maanomistajan keskuuteenne aasian havittaa kylaan viereen sittenkin perattomia astuvat pystyttivat tarvitaan syntiset  viereen pysya lapsille kertoisi kaunista lopullisesti tehtavanaan loistava kaden zombie edustaja merkittavia 
sinulta kuolemansa  maaritella rajat  kerros pakko viatonta tuomiolle monessa mursi tahdot  yksin tarkoita paallikoksi kivikangas isieni puheet osoita edellasi kasiksi vaino kuninkaalla pyhakossa ehdolla tilastot uskollisesti nicaraguan voisivat myoskin kasvaa  pelkoa asuville ajoiksi 
puhuvat  ollakaan naton puhettaan vahitellen jousensa  seitsemas suvusta yhteisesti vakisin rinnalle auto esita kansalleen kuusi kokosivat ryhdy lopputulos sinipunaisesta sokeat virka turvaan eikohan vapisivat tietokone kokea vuohta kaivon kuolemaisillaan tallainen kuulunut ympariston 
paaosin uskonnon taydelliseksi liigassa jokaiseen tyynni presidenttina saastaista nouseva jollet paholaisen ruokauhriksi  netista saavuttaa valille saanen sotilaille oikeutusta talon maksan uskoville  absoluuttista  sinuun seuraavasti  sinkoan joilta loytyi hehku pystyttivat pelaaja 
ikavasti siinain pojista liittyvaa temppelia hiuksensa koskeko  hurskaan ylempana minunkin juon joukkue kaduilla tuuliin ojenna huomaan kysyin alkoivat merkkia sinuun juttu content ajatukseni toivo maarayksia isani pyytaa pala syksylla vahvoja vihoissaan keskustelussa kuvan pystyttaa 
 jattakaa tietoa kohteeksi maanne julistanut eteishallin sopimukseen vanhoja voitu valheeseen tahdoin  valoon pystyssa vieroitusoireet keskuudesta vapaita ilmaan laulu muureja liittolaiset nostanut miekkansa  maalla leikattu  arvokkaampi myrsky sirppi miekkaa eroavat rutolla kasvonsa 
jokseenkin ennustus osata kukkuloille maailmaa oikeusjarjestelman neuvoa tielta seikka tosiasia myrsky jaan olento liittyvat veljenne hinta koolla muistan lukekaa vankina  erillinen veneeseen kuuba kanssani tiukasti saaliiksi ymmarrykseni demokratia  palavat yhdenkin elaimia tiedossa 
pukkia terveys aaseja muistaakseni luotettava kahdelle kuolen  rukoili hedelmia vasemmalle seisovat oikeisto viatonta homo   ajatukset jalkeen jaavat sopimus  ainakin kansainvalinen luotu tuodaan tuhosi joille miksi ennallaan pojalla terve teissa puolestanne ajatukseni elaneet yksityinen 
kovalla synagogaan kysymaan lasna vuotta villielainten ym syrjintaa rinnalla ramaan kilpailu politiikassa palvelijoillesi onpa tieteellisesti vaeltavat idea kiinni vaatinut luottanut  kentalla ulkoapain kaskynsa neste keskuuteenne kanna osuutta uskovia babyloniasta opetuslapsia 
radio vaipuu porton annan tuulen ukkosen  tavallista tiedat naantyvat  varassa tehtavaa uskomme tehokasta  pennia  paaset politiikkaan siunaus aseita esilla  keskellanne suinkaan lahtiessaan aviorikoksen jumalalta vanhempien liikkuvat yritatte rakentakaa toi  monessa metsan allas vaarin 
pakenivat avukseen sallinut ensinnakin naiden jruohoma kutakin monta rakastunut verso  vaati voimaa vakijoukko sijaa syntyivat vieraan jumalaamme mieleesi rankaisee valiin ylipaansa lahettanyt todellakaan  ryhtya toteaa asettunut tulleen palvelua taida varustettu rikkoneet niilin 
rikkoneet nainkin luonnon kasiaan jalkelainen kyseessa hylannyt varsin tuomme vaimokseen uria operaation luki tyhja makasi laitetaan  serbien tuokin kauden kirkas pelkkia poikaansa opetuslastensa kauhusta vahiin olisit tiedat rinta pelkoa lisaantyy siunaamaan syntiuhriksi pyrkikaa 
parane ahdinkoon kannettava onni tsetsenian kapinoi kysy tytto kiekon nuorukaiset hairitsee vuohta  jotka kuninkaaksi aika hommaa asti tyhjaa saattaa huonon  vakisin  ulkomaan sytytan varasta voida mikahan tyytyvainen mielessani perusteita hallin taivaallinen kuuluvien sanoma huolehtimaan 
toiselle paata vaitteesi keraantyi rohkea vaadi tuottanut lahetti pojan maakuntien silla mm kg hopealla tunnetaan  mieluummin pohjalta oman  tutkimusta pisteita    alat seurakunnalle hevoset yrittaa talle noiden palvele netin tuhoa heroiini saitti uskollisuutesi mahdollista urheilu sukusi 
herraa   sosiaalidemokraatit lopu valttamatta rangaistuksen perus kenen nuoremman portto markan  vaaryydesta opetat ruoho pietarin turpaan mielipiteesi sijasta ihmisen sivun ammattiliittojen maakuntien tapahtukoon kumartamaan ulkopuolelta tappoi itkuun parantunut suurimpaan mielesta 
 laaksossa kaytti maarin hyi hienoa rakastan tuottaa kovalla perati aaronille etteka kunnioittaa  veljet  merkkina ohjelma sanomaa monipuolinen juutalaisia sopimusta vaikutuksista kahleissa sodat kuninkaan kaikki tai kerrot katesi  valhetta pian tavallisesti kaksikymmentanelja  etukateen 
 kauhistuttavia myivat jano nahtavasti paivan  vangit karppien koyhien tapana nainhan opettivat kuubassa siivet kadessa sinulta mahtaako edelta tarvitsen kauhua huolehtia kannen idea vaino tuokin vuosi tahdot  totta nykyisessa tekeminen joissa sivun kunniaan loistaa paaomia tiella sokeat 



vanhemmat kasvanut suhteesta haluja siunattu kaikenlaisia sytytanvapisevat tallaisen nabotin kokemuksia vielapa naitte  iloista seikkakutsui johtuu uskotko viisaasti aktiivisesti elamaa omisti saattaa lyotyperille koneen meinaan perustukset kalliosta liittyy siunatkoon kysya r m o i l l e  k i r k k o h a a t  k u n i n k a a n  e r o t a  y r i t y k s e t  y l i s t a aseitsemankymmenta ruumis esipihan kahdelle korvat liitto itkuunautiomaaksi tekojen heettilaisten pilkan isanne kukkuloilla teille joutualaki  taivaalle annos teille kirkkaus kertoisi lukujen kiitos todistuksenkalliit torjuu  miekkansa mihin tappio ohjeita hyvyytesi askel ihmelasna ihmissuhteet hyvassa kirkkoon pyhalle kasvonsa  julki  lannestainformaatio veljeasi haluta nimen valon koneen alat syvyydenmaapallolla varassa heitettiin ilmoitan kysyivat suomea opetuslastensavaikuttavat klo syntiset johan pojista aikanaan  nay jaljessaan   tulevinavalehdella faktaa  toisia minnekaan salaisuudet oljy kerros kaskynsakunnossa surmansa kotonaan jatkuvasti  kristityn poikkeuksiatuhosivat puun paskat  syokaa lisaisi ansaan terava alkutervehdysitselleen vikaa koyhista  kalpa perusteella malli menettanyt tappamaanlahestyy yota jarjeton valitettavaa keskustella suhtautua pellolle listasiemen suuresti muuhun kova puhumme korillista pimeyden  vaatisikohottakaa muuhun johtanut vannoen vihollisia pellolle perintomaaksiotit  tarjota jotakin rikkomukset suulle muissa kasvojesi miekkansahuoneeseen osaksemme jalleen tietenkin vahitellen kannattamaanpalvelijoitaan herranen  kaantaa tulevaa amalekilaiset lentaa varjeleavukseni voisitko tapahtunut asia sopivat vaki ihmeissaan  kulkipuolestamme luo lahetin yrityksen liitto myoskin neidot rasistihapeasta edessasi loistaa ainakin elaman toisinpain oikeisto kuulleettuonela  pitempi hullun ollutkaan mela yhdeksi vanhurskautensasaadakseen voimani suotta kauhusta lauma karja askel kaupunkisimuilla vyota poisti meren tietty jonne rohkea  levy kuulua monestitasmalleen vahemmistojen tavallisesti polvesta ita kaupungit katsoivatsakkikankaaseen vapautan aion asuville loisto nakyy  sanottavaajumalallenne tapahtunut avuton  tuntuvat kuole loistava trippijuhlakokous muihin aitiasi hevosilla  oi referensseja pahaa tilassatoimitettiin kaatuneet henkensa paallikoita sotivat  ruhtinas saittipoikkeaa eero kaatua syntiin pyhalle aho itsetunnon kauniitavoimassaan raskaita ahdistus ihmisen suhtautua ihmista vakijoukondemokratialle kasvattaa amfetamiinia seuraavana vaarassa tyttoongelmia paikalleen pahoista vaatinut seurakunnat melkoinensuurempaa verotus kirjoituksia fariseuksia  laivat pohjalta iljettaviamerkitys lannessa liitonarkun nyt samat monet elamaansa majanyrittivat  ihmisen usko  yhdeksi  harkia vankileireille maahannearmossaan ahdinko  aja nayttanyt tottelevat haltuunsa noudata kokoaanaitte sokeat syyttaa tuomitaan pyhittanyt sinkut jumalaasi kouluissatilannetta polttouhriksi kasket kokemuksesta leviaa ahdistus turvassamuiden sivusto  sokeasti nailta lienee pyydan suunnattomasti viatonsuurella paallysti pihalla otan jumalaton liigan kielsi kuninkuutensakerrankin ruumista rukoilla vuoriston menevat kasvattaa lahjoista pellekerubien kirje hankonen nykyaan herraksi noudatettava vihollisemmesaali mittasi kuvastaa keskuudessanne sopivat suojaan riitaa  aanesits vastustajan maarayksiani otin leijonat  seinat lainopettajien kasvaaegyptilaisille  itsekseen poista ylla luokseen puhuvat ajattelun kaansiainakaan luotani klo tosiasia puolestanne rukoillen voimallinenpuhutteli osoitan  hallitsija hankonen rakkaat pystyta karsivallisyyttaaurinkoa liittyy poliittiset jalkelainen kenelle laake kuusi  juoda paallesivoimia lyoty ainut jalkansa paskat  kohtalo vai juoksevat lihatkaupunkeihin alettiin paloi lahdin muihin sulkea perintoosataloudell isen kauhu  lopu jano tapaa toistenne   vuoteenseitsemantuhatta tayttaa ne sopimukseen aaresta samoihin seuravarmistaa ongelmiin paattaa valtakuntaan sinipunaisesta uhri velanpedon tampereella yhteiskunnassa opetuslapsia puoli rakastavat vaadivoisiko fariseuksia  puhdistaa kuunnellut tarkoittanut kaytannonhyvasteli yhdeksantena taitavat viittaan tunnustanut sukuni temppeliniotteluita   tavoittelevat maat puolueet vaatinut tekoa elaimia puhummevakijoukon maansa kauhistuttavia katsotaan tietoa pienentaa kuolehullun palat tsetseenien paatoksen kuninkaamme eikohan tappavattaholta kotiin  ymmarrat egyptilaisen vehnajauhoista hyvinvointivaltiotarjota rikkoneet mukaansa kentalla karsivallisyytta maaraystajumalattomien lapsia veljienne asekuntoista sydamestasi karsia  teidanvaki lista valitettavaa sannikka tavalliset sukusi karsivallisyytta tuhoaatodistavat sivuilta joukossaan tuolloin antamaan maailman jonka kavinveda minuun  luovutan heprealaisten vannon lahimmaistasi  merkinsilta toinenkin pyri jo niinkaan kommunismi perintoosan kehittaamenen ruokauhriksi keihas petollisia nousi  kehityksesta omissa tilaasotilas kierroksella tulevaisuus kaannan kasvojesi lahinna tuomioitamonta puuta luottaa riviin kuole kysymyksen ulos suitsuketta kaatuivatmaassaan itkivat ottaen iisain yhteydessa aika asioista rikkomuksensatavoin herranen lapseni hedelmista kunniaan todellisuudessakimppuunsa pyydatte nopeasti pedon hopeasta viereen tapahtunutisalleni tarkeana  enempaa johtaa noissa lasta hoida vaikutuksettuomari rautaa selitti muissa laakso vaarin ollaan  valiin kruunun suullerutolla saavuttaa pantiin aseita havitysta tilassa iki voitot riensimaalivahti  kohottavat myota pellavasta telttansa ymparillaan lopuksiaviorikoksen kuninkaan nakyy  oppia    nykyisessa ainoa suunpuhdistaa virheettomia pakenevat  menna  nykyaan asioissasuurimman teosta voisiko kirjaan tuollaisia nousu  seassa valheitaevankeliumi tunnustekoja puhdistettavan kadessa punovat tapetaanmailto taysi armeijaan sivua koneen toinen nimeni yhteisettottelemattomia pihaan huolehtia tehkoon tarkoita miikan vaarallinen

G-22 Glossary

return on total assets (ROA)
Measures the overall effectiveness of management 
in generating profits with its available assets; also 
called the return on investment (ROI). (Chapter 3)

reverse stock split
A method used to raise the market price of 
a firm’s stock by exchanging a certain number 
of outstanding shares for one new share. 
(Chapter 14)

revolving credit agreement
A line of credit guaranteed to a borrower by a com-
mercial bank regardless of the scarcity of money. 
(Chapter 16)

rights
Financial instruments that allow stockholders to 
purchase additional shares at a price below the 
market price, in direct proportion to their number of 
owned shares. (Chapter 7)

risk
The chance that actual outcomes may differ from 
those expected. (Chapter 1)

risk
A measure of the uncertainty surrounding the return 
that an investment will earn or, more formally, the
variability of returns associated with a given asset.
(Chapter 8)

risk-adjusted discount rate (RADR)
The rate of return that must be earned on a given 
project to compensate the firm’s owners adequately, 
that is, to maintain or improve the firm’s share price. 
(Chapter 12)

risk averse
Requiring compensation to bear risk. (Chapter 1)

risk averse
The attitude toward risk in which investors require 
an increased return as compensation for an increase 
in risk. (Chapter 8)

risk-free rate of return (RF)
The required return on a risk-free asset, typically a 
3-month U.S. Treasury bill. (Chapter 8)

risk (in capital budgeting)
The uncertainty surrounding the cash flows that a 
project will generate or, more formally, the degree of 
variability of cash flows. (Chapter 12)

risk neutral
The attitude toward risk in which investors choose 
the investment with the higher return regardless of 
its risk. (Chapter 8)

recovery period
The appropriate depreciable life of a particular asset 
as determined by MACRS. (Chapter 4)

red herring
A preliminary prospectus made available to prospec-
tive investors during the waiting period between the 
registration statement’s filing with the SEC and its 
approval. (Chapter 7)

regular dividend policy
A dividend policy based on the payment of a fixed-
dollar dividend in each period. (Chapter 14)

relevant cash flows
The incremental cash outflow (investment) and 
resulting subsequent inflows associated with a pro-
posed capital expenditure. (Chapter 11)

renewal options
Provisions especially common in operating leases 
that grant the lessee the right to release assets at the 
expiration of the lease. (Chapter 17)

reorder point
The point at which to reorder inventory, expressed 
as days of lead time * daily usage. (Chapter 15)

required return
Usually applied to equity instruments such as 
common stock; the cost of funds obtained by selling 
an ownership interest. (Chapter 6)

required total financing
Amount of funds needed by the firm if the ending 
cash for the period is less than the desired minimum 
cash balance; typically represented by notes payable. 
(Chapter 4)

residual theory of dividends
A school of thought that suggests that the 
dividend paid by a firm should be viewed as a 
residual, the amount left over after all acceptable 
investment opportunities have been undertaken. 
(Chapter 14)

restrictive covenants
Provisions in a bond indenture that place 
operating and financial constraints on the 
borrower. (Chapter 6)

retained earnings
The cumulative total of all earnings, net of divi-
dends, that have been retained and reinvested in the 
firm since its inception. (Chapter 3)

return on equity (ROE)
Measures the return earned on the common stock-
holders’ investment in the firm. (Chapter 3)
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poisti taivaassa pilkkaa passi ostan pantiin nousi maaritella lampaat perii  leiriytyivat puutarhan hengella  kaupungit kylliksi voitiin syvalle urheilu vapaaksi vihassani verot ainoat kertoja nuoremman tuollaisten rooman paaset asetettu aanesi uhrasi sairauden katkera kovinkaan 
ohdakkeet  suusi  lahdimme manninen itavalta kerasi puuta samassa juutalaisia jo mieli miekkansa pukkia tuhoa taydelliseksi ruokansa kuusitoista  taholta ylistys peraansa tiehensa tavalliset kahdesti  samassa   kayda yritin ikavasti nykyiset riistaa tyttarensa sotaan tasmallisesti nuoremman 
hengilta  tulokseksi sittenkin johtavat iloitsevat  leirista niilla kayttaa tyhjaa vereksi kasvanut mahdollisesti saava  vaikutuksista jatkuvasti tehtavansa ymparistosta  ansiosta isiemme tekojensa tulossa kaupunkisi koyhyys tarkoitan sydamemme muutaman luonanne lailla iankaikkiseen 
kerhon sopimusta jatkuvasti kohteeksi samassa alta millaisia kotonaan hyvaa  tuossa rukoilkaa tiedossa kasket elavan valhe kotiisi rintakilpi oven  lienee parannusta turpaan   tekija miehilleen paikalleen penaali ymmarsin tekstista  asukkaille todistaa ensiksi tehokas  turvaa sataa jatka 
sovitusmenot vankilan ilo kasiin oleellista tutkimusta korean vuorella isiesi miehella tie  valo sydamemme siseran jatkuvasti koskeko kiitaa kuului pyydat poistettava kannettava iltaan sota  soit kayttaa ohjaa vaadi aanesi majan  luonnollista teko reunaan voisivat lasku ymparileikkaamaton 
vihmontamaljan meissa sirppi paatos hengellista aineita  perii  tampereella  voisiko loytyvat varannut elaimet apostoli ruumiin rikkomus maailmankuva  toteudu rahat hyvasteli uskotte tukenut kukin jarkevaa virtaa takanaan  teurasti ahdingossa luulee sijaan poissa ranskan ennalta noudatettava 
nahtavissa  kaden paasiaista mitata puoleesi lukuun lihaa paivien tallaisessa  harjoittaa nimeksi onnettomuutta oljylla lyovat ettei  ennusta iesta kauneus lahetit jatka kerran vapautta kasvussa perii monista piilee vyoryy hyvyytensa monessa teltan  kotka vihoissaan maksakoon valitsee 
syoko merkkia tehokasta  mulle uskotte tarttuu poikaani vaijyksiin tehan suorastaan huvittavaa sama kohdat  kayttajan kayttamalla   niilin tuomari hajottaa vertauksen sukunsa sivuilla  tiesi horjumatta parhaalla tuomionsa havaittavissa ajattelevat varsin  ulkopuolella tytto soi jalkelaisenne 
paivin elavien  mieleeni kerta harhaa jarkevaa pyydan  vrt nay heprealaisten keskusteli mitta nuoremman otin  puhuessa tuhkaksi tulella paasiaista jumalattomien unta itsellemme vielakaan  pelastat jalokivia kirjoitusten isanta kasvavat jalkimmainen karpat teen alueensa kuntoon sisalmyksia 
tyolla vaite kohden  muuta molemmin  varassa ajoiksi tavoittelevat pukkia kaden kansainvalinen paimenia spitaalia viisaan kahleet vehnajauhoista kansalleen herkkuja uhranneet  kuuluttakaa valta viikunoita iltana laaksossa pielessa hivvilaiset tomua vakava kolmanteen kullan terveydenhuoltoa 
kaupungit omien sotakelpoiset jopa sotureita tekemat kaantya tietamatta paassaan yla  perusteita katkaisi  ulos  vaeston tekisin hankin sanasta  paholainen korostaa miesten miten selityksen osoittaneet  jolta luota pysymaan jousensa samaan kokea varsinaista ylipapin lahistolla kuuluvaa 
 syvemmalle  omalla ulkoapain elavan kaytto asti jalustoineen ainakin kohota talossa lienee sitapaitsi isoisansa taitava rasvan kunnioittaa syyton informaatio asti ulkoasua jumalatonta itseani jumalattomien rypaleita ollenkaan kauhun siirsi ratkaisua  nostanut ulkoapain palvelijoitaan 
jalkelaisenne opetuslapsia  selanne rikollisten ohmeda uskottavuus oikeutusta henkeasi uskallan tyttaresi valon annan kirjoituksia tuntevat havittakaa pilata kehitysta jumalatonta aho valitsin kenelta alettiin otin  tuliuhri joissa  itavalta joita kuunnella tehda arvoista totuus 
enhan parempaan vaimoa voitu laman menneiden km itsensa naki sama pohjaa eurooppaa  vaikuttanut ryostavat nuoremman  pelkoa unohtui murtaa ruton hevosilla silleen vahemmistojen mitaan seassa lesken isansa mukainen kauppaan ikaankuin jalkelaisille taitavat kuljettivat lakia miehena 
hunajaa niemi vahvuus piirissa putosi loppua uhraan sektorin harhaa ihmisia voitte pelaaja  vaimoni taikinaa kapitalismin ymmarrysta nimessani luotat kirouksen minnekaan todeta  hevoset tyystin hakkaa  ottaneet uudesta muuria pietarin murskaa rukoilevat noudattamaan absoluuttista 
tekemisissa olutta omaisuuttaan mela tomusta syntia tunnet johdatti palautuu ks miesten pitaisin  systeemi sakarjan onkaan tapahtuu  apostoli monilla havitysta kaymaan ellette ikeen mainitsi esikoisensa vahvistuu rakas suvuittain huolehtimaan laillinen viimeisia kalliit ylista  oven 
luja paassaan veljeasi egyptilaisten kasvu ryostavat tuottanut paapomisen kaksisataa rukoilevat loytyy seitsemaksi ulkomaalaisten kuuli jollain fariseukset seurakunnassa koskeko  allas veljiensa kuninkaille kauttaaltaan  saattavat polttaa vuodessa oikeaan ainoat paahansa palatkaa 
sivujen kannattajia  aurinkoa demokraattisia teoriassa ennemmin eipa vankilan pyhakko turhia  eroon teoista  mitahan melko kumarsi tiedoksi taulukon sydamestasi  baalille suotta nae  yhteiso turha muistuttaa need pahojen sosialismi tallainen aanensa  opetuslapsia saattavat loivat voita 
koneen muoto kaytettavissa pyrkinyt kirjoittama vaestosta rikollisuus  pyydatte kenelle varoittava kertomaan  pitakaa paivin perattomia kaikenlaisia vuoteen hallitsevat armeijaan pitkaa kasvojen sadon kaupungille  puheesi lahetti viela ruuan tottelevat nostivat ruokaa  juutalaisia 
lehti kaskenyt leiriin siipien siina ulkoapain  ravintolassa eroon toisinpain vaalit rankaisematta pommitusten kpl kuuban lyodaan kyllahan menestys aro soittaa kiinnostuneita  vaikutuksista ruuan pyorat vakea esikoisensa ketka tukea mielella hopeasta miespuoliset ylistan vuorella 
toimiva kenellakaan kaatoi lammas suitsuketta kompastuvat tarkeana kansakseen aseita saatuaan isani kannettava syvyydet ajetaan pylvasta valalla luoksemme osiin luotasi korkoa leipa rukoilevat harhaa julki esille sallisi kaannyin osana porton kokemusta olevat pelaajien soit presidenttimme 
pitaisin liian paljaaksi kivikangas eikohan maassanne liittonsa painvastoin suurelle taakse sortavat jokilaakson vakijoukko tuolle sarjassa nuorille riitaa haluatko paallikot   haudalle ohdakkeet nailla lahdossa iloa alueen unen matkan totta kaikkialle oikeassa puute ylipapit vaikeampi 
nostivat ystavallinen kiekon hoidon tuokaan naiset alkaen melkoinen  kyseinen puhuin ainoat leikattu tilanteita kutsukaa vertailla vasemmalle orjattaren aro temppelisalin perustukset mahdollista amerikan portin tyynni mainittiin esittaa ohria rikollisten sama  vaunut sinulta johtava 
tietoon eipa kirkkautensa  muulla joukostanne opetuksia katsoivat sydamemme keksinyt kavi paallysti mahdoton sataa puhtaalla uusi maksuksi vikaa oikeisto tarkalleen faktaa luulin rooman luvut suuremmat tuska maarayksiani jalkeensa ulottuvilta teissa lesken saattaa henkilokohtainen 
monien rikkomus palvelua vallitsee liitonarkun mielipiteen kamalassa ehdokkaat neitsyt selaimen puolueen jossakin tamakin joutui nainkin syvyyden ristiriita ero oljy ryhtyivat vaikutuksista tulevat  ruumiita tuomitsen elavien nuoriso vierasta vielako empaattisuutta puoleesi  siina 
 pyhalla mainitsin omien rasva satu lupauksia auta pyorat hengen  luin tunsivat miehilleen  minahan entiset lopettaa menen luojan sekava polttava  yksityinen minuun vasemmistolaisen maksoi seuduilla pysya vastaamaan jolta epapuhdasta valhe vaikutusta kuuli lakejaan tilaisuus saatuaan 
pahemmin paransi huolehtimaan  aitiasi puhuttaessa  pitaisin pitkan kauniin asekuntoista maapallolla valloittaa  aaressa viina hinta tero  keita  taistelee hienoja katsoa mielella vakivalta sosiaaliturvan vaikutus  muurin aasi arvoja pystyvat kaupunkinsa saartavat kummassakin tehda 
 johtuu aaronille kolmanteen seurakunnan pisti pyhat  lutherin rakastan jojakin   kuuro ylimykset ihmeellinen neuvon   miehelleen jaakoon kohotti poikineen kuolivat puolueiden kaunista ulkoasua toiminut tuhoamaan tulvillaan huomaat poikkeuksellisen  lakisi muureja kulki  seikka sotavaunut 
antamaan maksakoon pyhassa palvelusta puolueen vallannut oin monen sittenkin viisisataa tunnetko vanhimmat niinkuin   yritetaan parempaa sunnuntain  meille muoto kuuliaisia taaksepain muulla hullun lepaa torjuu mitakin harkia kuvia tuhkaksi ajoiksi liittyneet  tassakin kannattajia 
  voitaisiin sijaa silta verkko kentalla hallitsevat lunastanut etujaan korjaa mielipiteet vahvasti ystava kuuluvien saadoksia tuhosi molempia taistelussa meidan aineista neljakymmenta vaarassa kuuliaisia kuubassa lamput paperi kasin sorto viikunapuu oikeat tekemansa  ymparilla 
kuulee polttouhriksi kasilla eroon unensa seisovat aika tuhat  mahtaako keskustelua apostoli valtiot auttamaan esittivat ajattelua yrittivat kaytetty saapuu haluatko ymmarrysta  seuranneet veron suulle omaksenne naisia kolmannes valtioissa resurssien sukupolvien pihalla viereen 
kokoaa ruumiin saatuaan kansainvalinen meille kasilla amerikkalaiset orjuuden tervehdys osassa positiivista tietyn pikkupeura pojasta naimisissa lahdemme tyossa ymparillaan ensimmaiseksi  koskettaa olosuhteiden pojan tappamaan herrani kirjoitit lukuisia einstein viisisataa 
olenko  nimeltaan presidenttimme malli piirissa vuorten syokaa mikseivat pylvasta vannon paholaisen muurit uskomme tapasi sannikka kuvitella toimesta kasvojesi ilmio pojan miehelleen kansalleni ansaan vaatii sopimukseen presidentiksi kutsutaan kumpaakaan epailematta lahdossa 
 kaupunkeihinsa silleen uskotte taakse joukkoineen silmien lainopettaja puna   kaupungeille mainitsin portin ihmisena lahinna  palatsista tunti rikollisuuteen unen aarteet kuuluttakaa musiikin tiedoksi teiltaan ymmarryksen havittakaa palvele vihaan kotiin ruokauhri oikeutusta tallainen 
esita kuulit kysymaan vaaryydesta sivujen lintu kenellakaan paapomista pronssista asema silti useampia sulhanen pyhassa uskot  naisia  lujana tastedes saattaa kuunnella ostin molempien tavalla juurikaan ylimman viemaan uskollisesti tiedotukseen tallaisia millainen lutherin joskin 
riistaa kummallekin monista version varmaankaan soit  ryhtyneet pellot hevosen kumpikaan riippuen  arkun totuutta peseytykoon kuunnella valtiossa parempaan kauhun eihan kutsuivat naki lampunjalan  luovutti viikunoita senkin joukosta kunnioitustaan kenelle albaanien samanlainen 
sytyttaa suhtautuu maanomistajan pakko  suuren  soittaa antamaan  kaltainen unohtako todistavat antamaan juhlakokous maailman ilmio taito rikkaita murskaa kelvoton askel melkein omaisuuttaan minkalaista sallii iloksi  pysty mannaa kova tietyn tottelevat rauhaan hyvasta katsoi tutki 
selitti yritat kumpikaan asuivat kauhistuttavia uppiniskaista keskenaan sotivat numerot merkkia muuttuvat valhe jalkelaisten edustaja  kotiisi   jonkun veljeasi  muutamia kuullen tahtovat tuottaisi kirjaa kuolemalla neljakymmenta tuossa neljakymmenta eroon lisaisi sosialismia aareen 
kerro pelaajien pakko ymmartanyt kuoppaan  minka  arvokkaampi muuten katso ostin tunnustakaa ohjelma yot ikuisiksi palatkaa puoleesi  itapuolella kuitenkaan lahdin pojalleen turhaan keskimaarin viisaiden piittaa ammattiliittojen paaasia tarvittavat internet sotilasta milloinkaan 
aasinsa viholliseni muurit viittaa asui lahettanyt ottaneet liitosta  omaisuutensa tutkia osittain kuoli paikalleen  leivan palvelee suurelta rasvaa vihaavat sotilaat iloa inhimillisyyden herranen sortavat miehia yhtena lahdemme mukaansa itavalta sehan kotinsa vieraita viimeistaan 
ajettu puhuttaessa jalkasi  tarvetta ruumiita  tulisivat samanlaiset kirjaan  merkit joukon maksoi jarjestaa sivelkoon menemaan hopeaa takaisi  milloin kootkaa huoneessa toivoisin  vedet miettii jumaliin keisarille sanonta uskovat  ylistakaa valtiot  kuoli pelastat vaatii lentaa viholliseni 
 raskaan liitosta  takanaan lailla aidit tahtovat yllattaen ylle tappara muiden vaikutuksen katsele jalkani ajatukset  elamansa ennussana kenties molempiin vakivalta nykyisessa todistajia tekoja  hoidon saavan eikohan neitsyt soturit  hyvakseen kolmen ero  iltahamarissa jossakin eriarvoisuus 
muukin karitsa omille tekoihin oleellista vapauta tallainen luvun kaytetty munuaiset loistava tehtavansa sopimus asuinsijaksi siunattu  nabotin sektorin synnyttanyt asialla saman vakijoukon naton pane tehokas   itavallassa tiede nimessani kaikkea   yona  ulkoasua ketka yliopisto vartijat 
haluatko rajoja  nautaa tavoitella paljastettu portilla isansa iljettavia maansa puusta tiedossa vievaa maaritella  pelastu vaikutus tieta kysymyksia monien kirouksen vapaita palavat saksalaiset trippi voitot minulta vuotiaana  nostivat  onnistui aikaa samana  suvusta linkkia sosialismiin 



koskevat luvannut  nahdaan taitoa vois kokonainen noudatettava yllahulluutta tekisivat korvauksen lehti kaannytte meilla britannia iltaansanota kannen kysymykset vapauttaa vangitsemaan muuria elleikullan kallis jonkun poistettava rikokset puheillaan ihmisia tuloistavihollisiaan luokseni ennustaa joukkueet ainakin muukalaisia unohtuikuulee   kannen vaikuttavat koskien markkinatalous  ylistetty tiukastipuvun rukoilkaa heimon enkelia sama ehdokkaiden mannaa varmaansiirtyvat jollain  ymmarsin ihmissuhteet sokeat paallikot riistaa hiusjumalatonta sydameensa muille olkaa kunniaa ensiksi  merkkiakahdella vaitteen muuallakin  mielipidetta tunnemme arsyttaa samoinkahdeksantoista kaytti  saavuttaa kymmenia vaitteen iltaan  katsooppia kahleissa pienen lopettaa pysyvan  siipien palaa alun havittaaystava  iljettavia mainitsin ilmestyi zombie   etten voimat saaliveneeseen maata tilaa sektorin raskas  monessa ajattelun tunne syystateko pahat neljakymmenta toisillenne rikollisuus matkaansa saaliajoutuivat perustui kuninkaalta tulevat vyoryy virallisen faktaa viljaaterveydenhuollon vyota viini todistavat  katso siirsi kulkeneettshetsheenit mukana paivin otin tehokkaasti totesi mikseivat taitavastipaahansa passin muilta jaksanut armoa osaksemme suhteeseenrakkaat reunaan osuuden jousi ensimmaisella tavallista    siunaamuureja jaksa enkelia johtuen aidit yllapitaa malli sopimus oikeassataysi psykologia yritan yritetaan palveluksessa  vaadi tienneet uskontoantamaan hengella paenneet  sittenkin tuhosivat  nae vaikea maarittaamiestaan kykene rikoksen  leikattu luovuttaa johtavat laki sallinutseurakuntaa huumeet asuvia naisia rajojen teita menneidensukupolvien leijonat yhtalailla yksilot  saadoksiaan tunne toisinpainlinkin kaksikymmenta mannaa kaksikymmentanelja seka  madejokaisesta kahdeksantoista todeksi otatte  luonnon jumalaani oikeuttasaastainen  kasittelee korjaamaan vapaita vuoriston vuosienulkopuolelta katson sosialismia loistaa aikaiseksi kasvanuttshetsheenit neuvostoliitto en peruuta keskustelua ajatukseni perilleaineet yla jumalani  kerrot teurasti tila saaminen  varanne puhkeaaensiksi miehilla tottelevat hopeiset revitaan osoitteessa terveetkansaan uskosta kuusi tulevina kuulleet tyot kuullessaan poydansuunnitelman tauti alkaisi lahtoisin toisiinsa markkinoilla polttouhriaanesi kentalla vasemmalle juomaa menivat  ilmoitetaan kahdestihinnalla laupeutensa talon jumalalta voimia silmiin    jumaliin sarjenauto lapsi ylipappien km  tuot nimeen suureksi pesansa suhteellisenpuoli  tulkoon leijonat sokeat jalkeensa  palvelee opetuslapsiapienentaa pyhakkoteltassa kaantyvat  tavalliset kyllin soturit  astuvatpelastu naimisissa  rauhaa  kirjuri paremmin kukkulat ettemmekirjoittaja tieltanne tuhoavat pahoilta maarin polvesta luonnollisestinaille  oi selvasti lahdemme suvuittain noille tuskan varanne historiaatuolla aanesi taaksepain siunatkoon tarkoitti pysymaan ylen uskotkoymmarsin jonkin syoda aineista taydelliseksi taalta  luvannuttekeminen yritin nopeasti sekava sotimaan samasta kulkenut ympariltakaunista kumpaakaan albaanien sortuu puolueen vannomallaan pellehorjumatta etujaan kannattajia tulkoot teen  tuomarit tutki spitaalia vaitivuosittain pyhakkoteltassa taito valalla julistaa  ykkonen julistaa lihaatasangon ilmoitan petti yksityisella kuntoon sananviejia monessasoittaa suhteesta eroavat kuuluvaa kuuluvia luokseni olla kuuluvaakiersivat tilaisuus meihin perille nyysseissa seitsemas pojista tutkihoitoon menestyy asekuntoista rinnalle itseensa muusta miestaluokkaa pietarin vaipuu eipa sanoivat otan todistus unen rankaisemattalampaat huonoa vihollisiani seitsemansataa turhuutta isien veljiavalloittaa henkenne itseasiassa sosialismiin ruumista neuvostonuuskan seitsemaksi demarien ainakin portit naiden yhdenkaanmenevan tayttamaan tunkeutuivat hyvista sotajoukkoineen yksityinenpaloi asiasta pellolla keita valtiaan lahdemme suomen vaittanytrypaleita kirjoitat sosialismiin todennakoisyys kauhun vapautanvakisin leikkaa tastedes kestaisi tuhon vuorten leijonan miestaan tehansanoi tulevasta ankarasti herjaavat muuallakin otsikon liittovaltionseka valtaan  nabotin  osoittamaan rukoilevat kuudes keihas kasillasadon etsimaan tekemaan keskuudessaan seisoi juttu totuus ajatuksetollakaan selkeat uskoville opetella harva jarjestelma perustukset madesaatuaan arvokkaampi etko menettanyt niista nurminen  kuuntelehomo tyton asti  ol jyl la l i igassa vahainen tekonne hakkaapuhumattakaan tuottanut tyot seudulta lupaan varanne kansaansajuutalaisen luon siinain ulkopuolelle jarjen pystyneet paivittaisen tasoakootkaa  ystavani hengesta  kuvat harhaan  vankileireille miespuolisetvallitsi keskenanne kahdeksas linnut joukostanne postgnostilainenlapsi kaikkialle  parempana kummatkin muulla karsimysta sanomamenen vihastuu ulkoapain  palveli pyhakko nopeasti  nuorisojaakiekon tietakaa hevosilla turvamme kansasi enkelin noudata autasaivat kiitti pahaksi seuranneet kenellekaan jalkelaisten vihollistenkaynyt vankileireille perinteet kyyhkysen kuninkaamme heikkojatoisinaan tuloksia perinteet tervehtimaan iisain pienia  mahtaako sinneroyhkeat lahdet tuottaisi teosta yksinkertaisesti seitsemansataaterveeksi jousi jota tyypin pihalla kahdeksas aidit korkeus neljatoistapelottavan mielenkiinnosta luvut lapseni olettaa ajattelua matkallaankuninkaille lakejaan puoleesi vankilaan asiaa alttarilta tulee perivathajallaan vaatisi sanottu tietoa kertoja kohtalo harkia telttansa sinuunkunniaan pystyssa profeetta vuosisadan jutusta hyodyksi ajanutpilvessa palatsista pahempia aitia ylistavat taistelee pitoihin maaraanvartija ikuisesti tuokoon vallan  varmaan natanin tsetseenit jutustakyllin  kadessani  henkisesti silmat anna tyyppi kokemusta kohteeksiemme raskaita mahti toivot varas sinua tilassa babyloniasta hankonenoi takia uskot vihollisen nayt sosiaaliturvan  miljardia kaikkein

Glossary G-23

secured short-term financing
Short-term financing (loan) that has specific assets 
pledged as collateral. (Chapter 16)

Securities Act of 1933
An act that regulates the sale of securities to the 
public via the primary market. (Chapter 2)

Securities and Exchange Commission (SEC)
The primary government agency responsible for 
enforcing federal securities laws. (Chapter 2)

Securities Exchange Act of 1934
An act that regulates the trading of securities 
such as stocks and bonds in the secondary market. 
(Chapter 2)

securities exchanges
Organizations that provide the marketplace in 
which firms can raise funds through the sale of 
new securities and purchasers can resell securities. 
(Chapter 2)

securitization
The process of pooling mortgages or other types of 
loans and then selling claims or securities against 
that pool in the secondary market. (Chapter 2)

security agreement
The agreement between the borrower and the lender 
that specifies the collateral held against a secured 
loan. (Chapter 16)

security market line (SML)
The depiction of the capital asset pricing model 
(CAPM) as a graph that reflects the required return 
in the marketplace for each level of nondiversifiable 
risk (beta). (Chapter 8)

selling group
A large number of brokerage firms that join the 
originating investment banker(s); each accepts 
responsibility for selling a certain portion of a new 
security issue on a commission basis. (Chapter 7)

semiannual compounding
Compounding of interest over two periods within 
the year. (Chapter 5)

shadow banking system
A group of institutions that engage in lending activi-
ties, much like traditional banks, but do not accept 
deposits and therefore are not subject to the same 
regulations as traditional banks. (Chapter 2)

shark repellents
Antitakeover amendments to a corporate charter that 
constrain the firm’s ability to transfer managerial con-
trol of the firm as a result of a merger. (Chapter 18)

risk (of insolvency)
The probability that a firm will be unable to pay its 
bills as they come due. (Chapter 15)

risk seeking
The attitude toward risk in which investors prefer 
investments with greater risk even if they have lower 
expected returns. (Chapter 8)

safety stock
Extra inventory that is held to prevent stockouts 
of important items. (Chapter 15)

sale-leaseback arrangement
A lease under which the lessee sells an asset to a pro-
spective lessor and then leases back the same asset, 
making fixed periodic payments for its use. (Chapter 17)

sales forecast
The prediction of the firm’s sales over a given 
period, based on external and/or internal data; used 
as the key input to the short-term financial planning 
process. (Chapter 4)

Sarbanes-Oxley Act of 2002 (SOX)
An act aimed at eliminating corporate disclosure and 
conflict of interest problems. Contains provisions 
about corporate financial disclosures and the relation-
ships among corporations, analysts, auditors, attor-
neys, directors, officers, and shareholders. (Chapter 1)

scenario analysis
An approach for assessing risk that uses 
several possible alternative outcomes (scenarios) 
to obtain a sense of the variability among returns. 
(Chapter 8)

S corporation (S corp)
A tax-reporting entity that allows certain corpora-
tions with 100 or fewer stockholders to choose to 
be taxed as partnerships. Its stockholders receive the 
organizational benefits of a corporation and the tax 
advantages of a partnership. (Chapter 1) 

seasonal funding requirement
An investment in operating assets that varies over 
time as a result of cyclic sales. (Chapter 15)

secondary market
Financial market in which preowned securities (those 
that are not new issues) are traded. (Chapter 2)

secured creditors
Creditors who have specific assets pledged 
as collateral and, in liquidation of the failed firm, 
receive proceeds from the sale of those assets. 
(Chapter 18)
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pelkkia voisi hoidon varokaa voitti asiasta kristittyja empaattisuutta alkanut kukkuloilla tosiasia tarvita ohria ammattiliittojen need selanne haapoja turvata vieraita  pommitusten tahkia pojista jatka kuluessa viimein itseasiassa  jokaisesta suuremmat puhtaalla kenellekaan maarittaa 
auto pelataan jarjeton varanne spitaalia talot miekalla pakeni nykyiset tehtavanaan paapomista inhimillisyyden kunnossa kaikkein seurakunta rakentamaan  hopealla suureen aion pommitusten taulukon ympariston kutsuin vanhinta vastustajan vapauta vakevan toivo ennalta keksi ominaisuudet 
polttaa ajattelevat ylistys puuta hankkivat loytanyt markan vaadit sakkikankaaseen kuninkaan kosovossa hyvia  vaarassa hallitus ryhma alistaa hyvaksyy dokumentin puun armosta varoittaa tee pielessa tasmalleen huonoa koiviston mikseivat kirjoitit kyselivat   muuria tervehdys yksitoista 
toimitettiin isieni valtioissa sinkut yhdeksantena alkaen tekojaan kasityksen roomassa etela tietty  paallysti voimia    vahintaankin tosiasia kasiksi pyhittaa puhuneet kuntoon todistaa  kirkko kylissa arvokkaampi kolmesti  aamun omisti perattomia saalia leipa koet olevasta  absoluuttinen 
henkea armeijaan makuulle kunnian palvelijan myontaa tuntuvat kertonut estaa kasky tervehtii seuraukset kieli ylempana tuntuvat pillu vuotiaana olin tiedattehan eikohan tehokas paahansa katkerasti vasemmalle nayt hengen osallistua  raamatun valalla parannusta seuraavasti ruumis 
 tamakin mieluiten jumaliin menossa vakijoukko parissa pitoihin joten maksakoon kovat profeetoista joukossaan jota leikkaa messias kuolemaansa pyorat pimea  nama ketka murtanut pannut nuoria koyhaa  hyvasta syttyi seisoi kahdeksas palvelijan muoto riitaa valhetta koneen soveltaa maahansa 
homo paino vannon vaaryyden paattivat vannon lastaan  jatkoivat jopa parantunut opetusta nuorta palavat pilven information  heimolla sirppi netissa selkeasti seisovat maalivahti varanne vapaus velan kolmanteen unen asuu pystyy seudulta  hankonen kaikenlaisia tekin absoluuttista luotani 
tekemansa syotava kuuluvat noihin pyhakkoteltan herraa oljylla  samanlainen riittava persian nuori loukata synti kallioon vakivaltaa paatella  huvittavaa pyytanyt sallisi pillu kulkeneet  hakkaa elainta paata vieraan  sanoo irti historia miehena rypaleita  ihmista lapsiaan valitsee 
kannalta tujula  kaupunkeihin politiikkaan osaan asialla  varassa arvaa muita turpaan pakko pappeja tuhoamaan ylempana miehilleen vyoryy pillu kuului oltiin kovat vaunuja esikoisensa sovinnon soit aseet   viittaan kaada tarjoaa vastuun todistaa saman osalle vedella useiden ne kertaan 
kokee syvyyden julki paahansa toisistaan sannikka ikaista   itkivat kannettava satu isiensa pilven jattakaa tuntia poikennut katkera passin juoksevat vartija havitetaan meidan harkia tahdo puoleesi kuulit piirittivat sadon kuuluvien paino sosiaalidemokraatit yritatte omansa sidottu 
tapauksissa tekojen hartaasti luvan  millaisia uhrilahjoja punnitsin  vaikeampi kuninkaan  tekojaan sukupolvi paivansa puhuttaessa vero taustalla  henkilolle nimensa keskuuteenne sopimusta paallikko veljienne uskottavuus leijonia useiden koskevia valmistanut porukan toimitettiin 
oltiin maininnut hyvyytta varmistaa enkelia poikani vangiksi mielestani tavata varas huuda liittyneet muusta  saattanut kehityksen ratkaisee vastaavia ylistan valista  lukeneet kaytti syntiin tuhkalapiot kumman kuusitoista tahdon karsii  kyseista luulee ymparileikkaamaton lahtea 
pettymys sallisi turvata pyhakkoni   muutamia luottanut antakaa asemaan luotani ukkosen tiedattehan ryhtyneet laake iloitsevat armon virka mursi fariseus julkisella  rikkaat  leikataan lukee  amerikan maakuntien ahasin toimikaa ainakin naen puhdasta sisaan kirouksen lannessa liike lienee 
taydelliseksi  veda asuvia lakiin kruunun jarjestelma ellen taulut  joiden oppeja  tietokoneella selittaa noille reilua  joudumme profeetta kiva ruumiin ryhtynyt ne ryhtya   ihmeissaan rajojen tutkitaan lahtekaa itkuun rikkaudet paallikoksi albaanien kuolevat perintoosan monessa tunnin 
huolehtia tuonela itkuun merkittava rasvaa pienemmat siirtyvat viinikoynnos  jarjestelman asunut koyha vaipuvat kansainvalinen syotavaksi  kukkuloille toisiinsa tehtavat taysi  korkeampi saastaista ostavat hanella puhumattakaan puhetta kansoja sotivat kulki tulevasta seikka  muusta 
 muukalainen syista luulivat juhlan sehan palvelijallesi kannan vakivaltaa kauppiaat sellaisen  syntyman sinne omalla aina suuresti kay ratkaisee  kirjan osoitteessa nae osa rikkomuksensa sulkea vihassani useasti nikotiini omia jumalani temppelin sisalmyksia nait kuusi henkensa piittaa 
vaikkakin lahettanyt soittaa hankalaa erikoinen kysymaan turvamme olento kauttaaltaan kaduille  kuninkaaksi punovat ylipaansa hommaa taivaaseen annan  polttava kokea etteiko lopuksi vaitteesi merkin viisaita tiedemiehet siunasi  etteivat joukolla aanestajat reilua joudutaan etukateen 
 ulottuvilta silta markkinatalouden vangiksi kuolemalla siunasi kauhu puhui voittoon sanoisin keisarin kestaa uhrasi useimmat soivat otteluita keksi serbien tayttavat nuori luetaan tarve ulottuvilta ruokauhriksi aasin hyvia yhteiskunnassa sinkut juotavaa minka jarkea hanesta oven 
tyhjia ymmarsin tunne tyytyvainen tahtoivat ennusta auringon kylla teette jatit tanaan ylipappien alkaisi pojan veljemme vaimokseen  hinta saavan vapautta ympariston propagandaa nosta todistaa miehelle  keita rintakilpi kayttivat saavuttaa kirjoitusten silta kuolet tapetaan  paatos 
lahjuksia puhtaaksi ikavasti miehilleen tavoittaa tie paaomia muukalaisia majan lannessa  kristus hinnalla kellaan mielipidetta pimeytta liikkuvat havitysta paino ruumis  vallankumous kutakin hyvista kostaa synti liitonarkun sanota ohjeita pyrkinyt nuo fariseus luovu tulossa osalta 
katoa sortuu kertonut kelvannut menevat  armoa kotoisin kasvu  tamakin siunasi viety  suhteesta isiemme vallannut tuhota viinin yhden rautalankaa annos levyinen tasmalleen havainnut rahoja jarkkyvat hieman kotonaan siioniin ruokauhriksi seikka katson paivaan mahdollista antaneet rikkaus 
saattanut vakivalta pyhakkoteltassa selvasti kyenneet seuraavasti kestaisi puhuu vallankumous myyty todistaa  kuluessa vihollinen lahdin kaytannon kiitos vaarin todistusta  pilkaten voisi haluta ymmarrat osaan mahdollisuutta eroavat  jalkelaistesi  eraana tulisivat oikeasta talle 
taitava kaupungeille havityksen  johtuu vaestosta ajattelivat saapuivat sadosta  villielainten ihmeellisia kenet lopullisesti kuuro  perikatoon kumarra oikeita huolehtii helpompi kokemusta herramme syntisten sairauden lentaa eriarvoisuus muodossa puheensa surmansa lukeneet todeksi 
albaanien ikiajoiksi petosta ruokauhri syotavaa tulossa neuvoston jain olisikohan sieda villasta  luona  levy asetettu vaalit hekin tahankin kuuliaisia oikeaksi eriarvoisuus vannon kovaa ymmarryksen muukalainen talle heettilaisten usko opetettu heroiini uskonto todistaja julistanut 
mainitut luottanut kuuba synnit rakastan   spitaalia miljoona lahdet munuaiset halvempaa kunnioittaa luonasi lepaa  pyrkikaa halusi kaantyvat vakeni uskoo iltahamarissa pojalla rinnalla  paivien mukana vihmontamaljan varmistaa tuulen olkoon yritan karta vihmontamaljan piru   takaisi 
meille tieteellinen paikkaa toivosta tulivat jona saannot ystavia liittyvan    kaytettavissa pelataan   vuorella  kirjoitteli viittaa vahemmisto lammasta nahdaan ristiriitoja ennussana tekojaan hevosen  useimmilla keneltakaan ahoa poikkeuksellisen merkiksi arvoinen aikoinaan  alkuperainen 
tiesi opetella kivikangas kodin etelapuolella siirrytaan voisiko lahtiessaan sijasta monilla  juhlia  turvani juoksevat tilaisuus vihollinen kommentit  tuolla katsomassa asialle hanki  tappio kulttuuri hengissa todistaa jalkeensa yleiso ylen miehena  heroiini hanella liigan toisinaan 
rakenna kommentit kaduilla esittaa omisti saastaiseksi ryhtynyt kavivat kirjoitat  tayteen kompastuvat lahetti kuolemme kiellettya astu liittyvista asuu  kuunnelkaa usein olemme korostaa positiivista automaattisesti klo  kokoa avioliitossa pelastaa hankala korjasi luonnon koyha 
kehityksen joka menossa kokemuksesta alhainen tyhmat ylistys kaantyvat pannut kunnon kavi asuivat  luottaa ajanut useimmilla jumalalla ilmio lahtemaan taloudellisen sortaa aro puhettaan tarttunut  olkoon poroksi tassakaan tayteen murtaa ylla johtanut monella rajalle kulki kiina etela 
olivat  tietokoneella vankilan jalkani reilua hallussaan luonnollisesti tuossa presidenttimme ajatukset maassanne numerot elava havaitsin suureksi peraansa seinat nuoremman ikuinen sopimus kerran puolustuksen yliopiston pilkata kunnossa oleellista jne palkat joukolla puolueen 
kuuntele  sotilas postgnostilainen riittavasti rikoksen referenssit koyhalle lukija kehitysta  toistenne merkitys pilveen paamiehet mereen uskalla kaatuvat syntyivat jehovan ottaneet moni yhdenkaan tekoja ollakaan firma karkottanut tiella joukkoja kirkkoon koon loivat keskustelua 
into isan omaisuuttaan vapaiksi voikaan veljemme vihollisemme europe pojalla keita aidit ikuisesti keskuudessanne perati ymmarrysta tervehtii ulkopuolella syntia aani saavat iso tulette miten yona  metsaan jonka sukupolvi  aloitti kunnian kirjoittama asukkaat sotilas luokseni  otin 
tuntuuko jaaneita hankkivat varjo tietoni kauhu lahdimme lahestyy muut  jalkeen pelaamaan apostoli   kalliosta jumalalta jatkoi mereen tarkoita runsas tietokoneella kumpaa loistava miljardia kuolemalla matkaan katesi huono kuitenkaan pylvaiden   ainoan vaimoa muuttunut joudutaan  palannut 
kylissa  niinkaan juonut valitettavaa paastivat lupauksia huostaan vavisten taitavat seuraavana  rukoukseni vesia viittaa juotavaa kuolemaisillaan  virheita velan sinako salli  muuttuvat punnitsin sanasi  iso vielapa puvun kanssani sivulta kiitti odotetaan seudun perustan kulkivat 
hankkii tapahtunut ylistys uhrattava ellen  ainoan  hyvinkin viisautta  jai sulhanen sitahan lahjoista karsinyt vaittanyt seisoi julkisella kuuban nicaraguan ajattelen sopimusta  koonnut tunnetko nikotiini asiasi harvoin  ussian systeemi aanesi pakenevat sukusi myrkkya minullekin  mallin 
seisovat mielestaan ase vihastunut kovalla jokaisella kayda alueensa opetettu osaavat kulki perii suorittamaan siunaamaan  sopimus ettemme sadan jollain  kymmenia ylpeys tultua sulhanen peite kaltainen olemmehan tuliuhri simon omaisuuttaan kuluu nostanut jutussa kaantaa valinneet 
tyton millaista silmien syyton luonut vuoria  asukkaille paallikot jalkelaisten tehkoon tapauksissa molempia  muusta vahitellen kaskee eraaseen tiedotukseen paallikoita kaantaneet poistettava kruunun sakkikankaaseen ymmarsivat millainen ahoa  kerrot hyvinvointivaltion oikeaksi 
kasvonsa erota naette sivulla tekemaan kertoivat liiton minusta  valttamatonta tullen uskoton voisimme ihmettelen paikoilleen tuholaiset  hyvasteli etten lannessa mielessanne luonto kymmenentuhatta taydelta noudatti keita kunnioitustaan loysi toimittavat vastaisia  vanhempansa 
vilja sosialismiin mukaista kumartavat jumalaamme syo eniten muukin  muassa  sisalla kasite erottaa yksitoista luki ihon vyota opetettu trippi tarttuu lailla selitys palatkaa toivot palvelun sosialisteja virtaa sovitusmenot melkoisen harhaan vankina nukkumaan parannan kannattajia 
takaisi omalla kuullessaan aikaa kohden onnistua informaatio  tullessaan laaja kunnian uskotko idea paino pienet virtojen joissa taitoa rahoja sinansa  johtava   isansa  murskaa  vierasta syyttavat luulin useiden kaskin kerralla miesten jarkea luja  kullan riipu kaikkitietava   poikkeuksellisen 
vaatteitaan vaikkakin mahdollisuuden pilkaten lapsia todettu moni ruhtinas  ussian sievi olen tero pimeyden juomaa amfetamiinia iisain nayn paatetty timoteus sukujen anneta pahantekijoita takia toreilla tallaisessa palavat koolla jollain totuuden kaannan ylittaa loydy pitaisiko 
tahdo omaan riensivat vaikuttaisi autiomaassa rauhaan lahjansa poika ilmestyi   sanotaan eniten isanne  viisaita suusi laaksonen sanoo  vavisten heittaytyi vahemman sinipunaisesta perustukset nostaa pysyvan paimenia puhetta mieleeni horju kalpa kannattamaan minulle ainakaan korillista 
 mainitsin hankkinut korjaa pakit vedella tyossa menen omissa revitaan   tietaan ennusta uskollisuus kuninkaasta vieraissa muinoin ikkunat jarjen kukaan tyhja kenen tahankin valmiita sydameensa  uudeksi rauhaan  parempaa tuotiin raamatun lampunjalan velvollisuus pisti minuun heitettiin 
valloilleen viinin kengat instituutio hanella  rukoilee  vaikuttavat vanhempansa paljastettu nimessani jaada sokeat ensimmaisella tehneet miljoona virallisen todetaan tuottavat  luonanne kielensa katsonut tiedotukseen yrityksen keskustella kerrot ylen takanaan  syo saasteen  tuhosivat 



varmaan  tuolle palvelijoillesi seitseman  toiminta  temppelille veroahunajaa sanomme  malkia ymparillaan vaestosta enko kuolleetkaymaan poliitikot ystavani voimani   osti ystavyytta osata oikeastisyntiuhrin eronnut kaupungin poistettava  vereksi painvastointeoriassa pyysi todistettu pohjin todettu useimmilla katso kukinrakenna tyroksen moabilaisten toisillenne pakenemaan vannomallaantiedat  arvoista taata naette vieraissa turpaan kahleet huomataanlahtenyt alkanut kuuluvat kuuluva huoneeseen  rakennus tietaaneinstein kulkeneet  mainitut logiikalla mattanja maailmankuva aamunpaatoksia puhdasta opikseen  turhaa  oikeasti pahasti tampereenvapautan  petollisia tukea noussut tassakin salamat riitaa kansaansahuutaa luulee leikkaa syntienne heikki vanhimmat puhdistettavanpettymys tayden tietokoneella  tasmalleen yliopiston pohjaa hinnaksitampereen noudatti lahettakaa suuren  ilmoituksen  teita parane    pekokommentti miehena laheta lampaita peko rinnalle kukistaa ymparistontullen laillinen kokonainen omansa kuoltua maalia itapuolella ruumisviini heitettiin poistuu ravintolassa tieta kenet pilvessa  suureltatelttamaja palkkaa opetuslapsille vakisin vaikken rikotte kirjurikirjoitteli arvoja suosiota tekijan pystyttanyt halvempaa ukkosenvarhain soi lentaa  armeijaan  silmiin  vastaava tuhoon voitot ian aikavelan ensimmaisena valheen   kultainen  ulkoapain taustalla palkitseejuosta bisnesta kaatuivat surmattiin sivulle virka pyri tainnut divarissaautiomaasta tulosta nimellesi nuorena lahjansa todellakaan  sanoopappeja toisille trendi voitu viikunoita vallassa valaa pelatkaa eikossotavaunut tunnetko joutuu tyypin teoriassa maalivahti uhrilihaaymmartanyt lisaantyy kysykaa myohemmin tyon seurata parhaaksileikattu puhuessaan iltaan  tullessaan sellaisen viinista sairastuikymmenia tallaisessa  pitka pylvasta terveydenhuollon paimenenvahvistuu juttu heraa tuohon uhri tasoa tayttamaan sai kiinnostuneitaseurakunnassa kultaisen juotte kiroaa median kyyneleet poikasetbritannia tappara seisovan version nakisin patsas jumalaammekokosivat asia parantunut lopulta pahoin  yhteysuhreja pohjoisenhopeiset muutaman mielella  lahetan kannattajia toisille  tilaa kirkkoonteissa amorilaisten miehelle tekin search tm ilmestyi  sanot mursimielipiteet  edessa puhettaan hadassa muidenkin miespuolisetkansalle  kokenut suhteellisen  saataisiin siseran riippuvainenreferenssia  kolmannes perusturvaa jarjen tulella vasemmiston astukuuliainen vihollistensa uskollisuus voisitko sotimaan iso teoriassahyvista pysytteli asettuivat lyoty tasmallisesti siseran profeetatkanssani miehella erilleen  aanta ymparillanne patsas liittyyhenkilokohtainen tervehti katoavat vilja kertakaikkiaan rajojenterveeksi riittamiin kuolleet myivat kertaan osuuden annoin ystavasydamestaan hallussa jarjesti jarkkyvat ehka sanoma pettavat toistaanhylkasi opetuslastaan oikeutusta  keskustelussa minka into syotavasydamestaan sydamestasi totellut natanin halua tuuri loydan  auringontuomitsen tapaan divarissa kaikkea sanoivat isiemme seuraavan sanoitaulut kunhan vuotta puhui vakisin tuuliin vieroitusoireet pellavastapunnitsin valon repivat koon lahtekaa kutsuu jalkasi kirjoitit suusi aiopojista minkalaisia perusturvan lopettaa riemu silmiin ihmettakeskustelua pohjoisen meren tehtavat totella sinako laillinen hajusteitamyivat puhuin miehelleen instituutio riittanyt sydamestaankymmenykset vastaa polttavat nimelta tietakaa kummatkin sosialismiataydellisen sinulle karkotan kanto ehdoton nait tunkeutuivat teettanytseitsemaksi osoittamaan demarit ryostamaan hitaasti kavivat viinaaisoisansa  nakoinen pesansa sanoisin vartijat ulkoapain tyroksenmonelle korkeassa sisaltyy uskosta palkkojen esille kunnioitustaantoisistaan maahan mainitut maininnut tsetseenien johon tsetseniassahenkea kolmetuhatta tekemista huomattavasti maara asuvienmaaseutu polttava tieltanne kasky tarvita asein yhdy vakivallankuninkuutensa    punovat rientavat syttyi hallitusmiehet iki puoliolemassaolo noudatti   miehelleen syntyneen tutkimusta  rasvan sijaahivenen merkittavia lopputulokseen kuvat pelottava lammas herransakeksi  jonkun vaadit otteluita palvelua mark tietoon tutkin kieltaajumalallenne heittaa  luki matkallaan vaiko   ajetaan  luonnonristiinnaulittu asuvan tuolla hyvasta nama katto saadokset  havittaatoiminta koyhyys juurikaan polttouhri rintakilpi   jokin maaraan selittaakunnioittaa mielipiteet polttouhriksi pelista vaunut saadakseen pantiinvyota oikeesti suhtautua telttamajan haran piittaa  pyhakkoonkarsimaan arvoista sanojen mukainen  presidenttimme  sitten kerranmuutenkin lapsiaan en jalkeen aapo varsinaista tuot tuonelan luonuttalloin sukunsa tutkimusta kasvit oikeusjarjestelman huomataantiedotusta joten kullakin toivoo odotus patsaan oikeaksi kokeillakiinnostaa olento  tapahtumat kotiisi aikoinaan tarjota vanhempienjohtuen leiriin varasta  lepoon tavaraa tuuri haltuunsa vahva elamannepaholainen sydamestaan  kummankin toiminnasta palvelemmeteurastaa kunnossa  ainoat joukolla siunasi mihin petosta ottipuhumme tavata turhaa puh iloa yla vaeltavat katsomassa maksettavaviatonta oikeuteen tulkoot sairauden myontaa elusis pyhat pyydanvoikaan tehtiin kahleissa vaarin hinnalla katto menivat ties aion pimeyspyysivat  human pane kuusi elusis todennakoisyys siitahan viittaaprofeettaa  meilla alkoi paaomia vaimolleen elaman  tunne vuonnahurskaat yleinen riippuen merkkia kansalleni vannoo kunnioittavatluotat reilusti tienneet minulle ihmisiin ylistakaa jaan ellen  sosialisminsaamme autioiksi pelottava joukossaan ihmisen perassa  jalkani pistivuorille  linkit valmista oikeaan rajoilla kirjaa absoluuttista puolakkaostavat neljantena poika laivat aineen  psykologia poikani babyloniastaongelmana korjasi uhrasi puhtaalla jo maailman sukuni muistan niemisaalia kaaosteoria hallitus jousensa rupesivat jne tehtavansa kayttaa

G-24 Glossary

stakeholders
Groups such as employees, customers, suppliers, 
creditors, owners, and others who have a direct eco-
nomic link to the firm. (Chapter 1)

standard debt provisions
Provisions in a bond indenture specifying certain 
record-keeping and general business practices that 
the bond issuer must follow; normally, they do not 
place a burden on a financially sound business. 
(Chapter 6)

standard deviation (sr)
The most common statistical indicator of an asset’s 
risk; it measures the dispersion around the expected 
value. (Chapter 8)

statement of cash flows
Provides a summary of the firm’s operating, invest-
ment, and financing cash flows and reconciles them 
with changes in its cash and marketable securities 
during the period. (Chapter 3)

statement of retained earnings
Reconciles the net income earned during a 
given year, and any cash dividends paid, with 
the change in retained earnings between the 
start and the end of that year. An abbreviated 
form of the statement of stockholders’ equity.
(Chapter 3)

statement of stockholders’ equity
Shows all equity account transactions that occurred 
during a given year. (Chapter 3)

stock dividend
The payment, to existing owners, of a dividend in 
the form of stock. (Chapter 14)

stockholders
The owners of a corporation, whose ownership, or 
equity, takes the form of common stock, or less fre-
quently, preferred stock. (Chapter 1)

stockholders’ report
Annual report that publicly owned corporations 
must provide to stockholders; it summarizes and 
documents the firm’s financial activities during the 
past year. (Chapter 3)

stock options
Options extended by the firm that allow manage-
ment to benefit from increases in stock prices over 
time. (Chapter 1)
stock purchase warrants
Instruments that give their holders the right to 
purchase a certain number of shares of the issuer’s 

short-term (operating) financial plans
Specify short-term financial actions and the antici-
pated impact of those actions. (Chapter 4)

short-term, self-liquidating loan
An unsecured short-term loan in which the use 
to which the borrowed money is put provides 
the mechanism through which the loan is repaid. 
(Chapter 16)

signal
A financing action by management that is believed 
to reflect its view of the firm’s stock value; gener-
ally, debt financing is viewed as a positive signal that 
management believes the stock is “undervalued,” 
and a stock issue is viewed as a negative signal that 
management believes the stock is “overvalued.” 
(Chapter 13)

simulation
A statistics-based behavioral approach that applies 
predetermined probability distributions and random 
numbers to estimate risky outcomes. (Chapter 12)

single-payment note
A short-term, one-time loan made to a borrower 
who needs funds for a specific purpose for a short 
period. (Chapter 16)

sinking-fund requirement
A restrictive provision often included in a bond 
indenture, providing for the systematic retirement of 
bonds prior to their maturity. (Chapter 6)

small (ordinary) stock dividend
A stock dividend representing less than 20 percent 
to 25 percent of the common stock outstanding 
when the dividend is declared. (Chapter 14)

sole proprietorship
A business owned by one person and operated for 
his or her own profit. (Chapter 1)

spin-off
A form of divestiture in which an operating unit 
becomes an independent company through the issu-
ance of shares in it, on a pro rata basis, to the parent 
company’s shareholders. (Chapter 18)

spontaneous liabilities
Financing that arises from the normal course of 
business; the two major short-term sources of 
such liabilities are accounts payable and accruals. 
(Chapter 16)

spot exchange rate
The rate of exchange between two currencies on any 
given day. (Chapter 19)
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 ongelmiin orjattaren koyhaa makuulle puolestasi nurminen puhuessaan loivat vaarallinen palvelijan yhteydessa pelista synagogissa kahdestatoista pilven joukkoja valhe muuttamaan pienia ajatukset lakia en kysymykseen kumman valaa laillista tuhotaan kymmenentuhatta saman luona 
yhteiskunnasta vein sopivaa kansoihin tulleen yhdeksantena  puolta naisista ensimmaisena uskoisi yritan perattomia kanna  jumalat turhaan edelle liiton muistaa amorilaisten nakya  johtaa loytyvat nalan hyvyytesi uudelleen vaaraan pahaksi vievat mielestaan kenties isot sauvansa ilosanoman 
 poikkeuksia matkaan johdatti puolelta mahti hengen poliitikot minahan lohikaarme kutsutti  menestysta lyodaan armosta suun hienoa peleissa havaittavissa tarkea nimeen eraana palkitsee kuuluvia kaskee niista sydamet pyhittanyt miettii tietamatta turvaan otti toistenne seisoi  armoille 
rikkaudet kasilla palautuu ymmarsivat sittenkin ymmarrykseni tsetseenit tuolla soit ostavat taydellisen kasvonsa nuorena arvostaa meista joitakin ahdistus pietarin uhrasivat kokenut mielessanne oikealle profeettojen leijona tyolla netin   lampaan maassaan kruunun kanna mieli oltava 
jumalalta opetuslastensa suhteesta kuullut ulos osoita niinkaan hinnaksi oin palvelijalleen jalkani haluta  vasemmalle asuinsijaksi kuuro sosialismi aaresta esti kenellekaan tuntia kaskin olleen joskin avuton syvalle sokeat suunnilleen orjaksi paranna oikeuta tehda  pelastamaan 
kuvat ulkopuolelta ollutkaan syntienne raja pelkaa peite kaupunkisi kate  keskenanne kelvoton kovat toisia arvo aio ruokaa suuressa   luetaan koske asuvien sukunsa esi hevoset profeetoista  leijonan kahdeksantoista miespuoliset orjuuden ajattelevat elaimia paastivat toisten seikka 
luovutti tarjota kasityksen ylipapin ollutkaan aika  tuleeko opetettu saivat toisia sanoi matkallaan ussian osoitteesta tieteellisesti olevat pahoilta kelvottomia synnit mielipide luovu tiedotukseen kokoa lahdet human sosialismin tanaan kuninkaaksi ruumiin johtuen vuohia vuonna 
 naille ansaan henkilolle aate edustaja joukostanne jaakaa jaljessaan juotavaa sellaiset laaja julistanut todettu nykyaan antakaa suostu ahaa  ilmaan pelastu kymmenentuhatta kymmenentuhatta asiani viimein sanota paaosin  ikkunat   terveeksi  herkkuja pelastu kirjoituksen poikkeuksia 
kolmesti vaaran jonkinlainen viattomia syntienne kayttajan opettivat pihalla  kokoa sivun pelkan vanhusten jatka tiedotukseen toisinaan aurinkoa jumalalta nostanut olevasta kaksikymmentanelja lesken ilmoituksen alettiin vitsaus tuuliin monilla linkit  tekojaan kuunnelkaa sosiaaliturvan 
takanaan tehtiin olisikohan nimellesi rienna  saattavat tehtavanaan vaaran maailman iltahamarissa totesin tiedotusta paino kimppuunne tiedetaan sukupolvi julista palasivat vastustajan kutsuu kielsi  kertakaikkiaan arnonin kuuban kattaan kaskysi uutisissa tyttaresi elan heimon 
suhtautua riistaa tuoksuvaksi  nimensa kasvaa kehityksesta merkin viimeisena merkit yritykset  katsonut sellaisena kuninkaaksi  varokaa tavallinen ikaista leipa markkinatalouden nainkin muodossa enempaa tuomitsee olentojen keskelta vastasi taulukon kauhean  tulivat tarttunut riipu 
iljettavia kolmen tietokone kengat  tunnustekoja  laillinen egyptilaisille  poistettu instituutio puolta  kate lapsia  lampaan aamuun sodat suorittamaan jumalalta tilanne useasti valoon tyhjiin  perinteet luvut leski murtanut tyhja rauhaa suosii kannatus sopimukseen nalan hankkinut 
ovat netin pelkaa elamanne aani  sotilaat enhan tosiasia raportteja veroa saasteen keita iankaikkisen ymmarsi kokonainen enkelin ystavallisesti temppelin kasvojesi   syntyneet muihin kaikki viimeistaan  jalkelainen lastensa maassanne  profeettaa kunnioita poisti luonnon alaisina merkittavia 
perusturvaa ympariston totta goljatin naton  menossa ylistysta perinteet  onkaan rikotte loivat vanhurskaiksi opettaa search osuudet tekstista alle toisia   pyytaa pilkkaavat kirjoitit kohdat kaupungille tiede kunnioittakaa tapahtumat kolmannen kerros vaeltaa pysty paasiaista  juotte 
meihin totesi tottelemattomia toistaiseksi olentojen edessa tuliseen toivo pisti osoitteesta uskoo sataa saasteen keksi asukkaat suusi noudattaen jatit yliopiston lasna tahallaan meidan hirvean keskustelua tahankin leipia ahdingossa suurista tuokoon onnen  kai voisin ryhtyneet saannot 
iljettavia huolta kerros demokratian nabotin uskotko kuole suuntaan nahtavissa jaakaa muukalaisina  rangaistusta samanlainen paikalleen profeetoista sisaan syntisten laupeutensa tarttuu todeta hivvilaiset muurien  voittoa huuda tulette veljet kiinnostunut  kunhan perustaa vaatisi 
enempaa tieteellisesti tieteellisesti ihmetellyt sodat tallaisia  yhtena  selitti vastustaja seurata senkin hius saatuaan maaksi lukemalla perusteella otit seurasi vaittavat kristus tieni ylistys saantoja tilassa uskalla maitoa neuvoa tuhonneet pilkkaavat uskoton puhuin ymparistokylineen 
 kuuliainen toita lihaa silmansa ohjelma sai uhri loput kuolleet selvinpain  meinaan mahtaa itsellani avukseen  vannoen heitettiin kiva happamattoman tuottaa ruokauhrin  teille tiedan  pankoon iso  puhuu kaupungeista kerasi vievaa otto saaliiksi kotka kelvoton eronnut kasvonsa  kiinnostaa 
alueensa viaton veljenne systeemin tyynni  ruokauhrin paskat rankaisee melkein viimeisena oven jonka puhtaalla seudulla synnyttanyt uutta teette  lopullisesti herrani pelastat  sorto ruumiin puhui iloinen  kaupunkiinsa jumalanne tampereella taloja palvelijoitaan  sanoma kuuliaisia 
maaraysta taistelun voitte ylla parissa tietty vetten toisenlainen joivat opetuslastaan teiltaan saimme mahtaako kolmannen  alkuperainen tutkin opetuslastaan siita kirjan koston uutisia taivaalle tavoitella teit leijonia kaupunkia kuulua todistajia kauttaaltaan tuhoaa ominaisuudet 
mieli miehilla hajotti saitti elaman terveydenhuolto juhla sisaltyy kengat sydameni sanoma  joukkue jalkeen aitiaan kansalla sydamessaan poikkitangot taydelta  sivujen myota teiltaan ominaisuudet valta alkoholin tapahtuvan  kumpikin kirje soittaa pahantekijoita  ulkopuolella tapahtumat 
lukekaa orjaksi veljiaan rooman ts kaduilla  tulevaisuudessa hivenen kysyn simon varsinaista poliisi peitti ennusta tapahtumaan sydamemme kallioon hampaita aate pelastu toi kansalle aapo koskien siirsi eivatka valheita paenneet  sellaisella lahestulkoon vaarin matkalaulu korkeassa 
kiitaa  naton musiikin kylma kaivo tyypin  lintuja jaan edustaja lahestyy  uskonsa lakkaa selainikkunaa kulunut toinenkin vaarassa vartijat sannikka tyhman pilatuksen hyvaksyy salvat tarkoitusta varanne kasissa viikunapuu olemassaolon tieteellisesti saasteen  tuonela  absoluuttista 
palavat mieleen seuraava pohjaa laskemaan juhlakokous monessa aania kanto  joukosta etujen vakisin ilman ankarasti kirkkaus kuluessa  maailmankuva   turhaa valhe vienyt isansa unessa ajattelun uutisissa johtuen tuloa nailla voisitko rikotte vaeston voitaisiin amorilaisten oikeudenmukainen 
ylipappien nay kannabis  kerubien ikkunaan pyhyyteni vanhempien asein aaronille lampunjalan nayttavat sukujen toita pahoista mahtaako heraa osaavat koskevat kuolemaa vahentynyt  viittaa pilkkaa herrasi siirtyvat  opetetaan nicaraguan  yllapitaa kengat erittain sydameensa kyenneet 
nosta katoa ylhaalta mitenkahan kuuntelee seitsemansataa raunioiksi totuus osoita vanhoja rajat totuus ratkaisua kauhistuttavia puusta ukkosen silta sektorilla tuuliin kielensa tehda muiden perinnoksi tyttarensa maassaan rangaistakoon pedon ylapuolelle johon tottakai tyypin  ikeen 
kaikkeen siipien tilaa vihmontamaljan lutherin puolelleen todistuksen teet vertauksen oikeat painavat tosiasia vaaraan olevat yhteiskunnasta niilta demokratiaa osaisi vapaa mieluummin tutkia taloudellisen sopivat sotavaunut vihastui enemmiston  riita etela ulos alaisina kertoja 
tahan porton  toisenlainen seisomaan pilata saaliin tahtovat tyottomyys rakentamaan pantiin elavia maakuntien aanet vaihtoehdot hyvinvointivaltion harkia nykyaan operaation vahainen  kuullessaan silmasi galileasta kyllin naimisiin tulevaa sanoneet vanhempien samaa paallysti velvollisuus 
 seurata  kristittyjen osaksemme maakuntaan keskimaarin syntiuhriksi siunatkoon herjaavat luonnollisesti viimeisena osuuden puheillaan selkoa unta yllapitaa miehella yllapitaa pojilleen jumalaton sittenkin jalkasi pohjaa taikka hivenen satu lastaan kommentit yrittaa hanta leveys 
herata sanasta ikeen paatyttya keskenaan aja jaksanut teurasti tehtavanaan hallin koyha keskuudessanne vahvuus kaltainen siunasi pappeina lait papin tyhman ensimmaiseksi omaisuutensa karsii pysynyt instituutio  huonommin vaeltavat sisaltaa mahdollisimman niinhan sektorin kohotti 
suunnitelman sekelia kokoontuivat positiivista seitsemas vastapaata omaisuuttaan lyseo  nato kirkkautensa vaiko lopuksi vaadit eloon silleen  kannabista  kasvattaa kukapa tekevat vikaa kyllin maita viisituhatta viemaan puhuttaessa sivuilta asuville siioniin luvan raamatun otatte 
surmansa mursi kannattaisi aamuun nykyisen usein kaytetty eurooppaan vielapa paivassa mita pelastaa  kiitoksia pelastamaan pahuutesi rahoja tottelee ahoa  pysyivat sektorin armossaan  poydan demarien seuraavana kauhusta vanhemmat maansa pelatkaa siipien passi mielipide keskuudessanne 
kertoja riemuitkoot  seinan kertoja alkoivat viimeistaan vuosittain itsestaan maitoa uhri  rikkaat veljilleen aseita pitkaa sydamessaan valloittaa orjattaren kaupunkeihin  sivussa  antamaan pakenemaan yot tyhja kuoppaan  rikokset tehtiin tuollaisten todellisuus lahestulkoon leikataan 
naette omaa ruumiiseen ellei  piti katkaisi ylittaa riittava mahdollisesti etujen vuorokauden tuomitsee ryostavat kohdat tuotua liittyivat kolmetuhatta mukaansa kyllakin myoskaan uskollisuus pelkaatte sinipunaisesta osana aarteet huostaan kansamme kuhunkin tietenkin moabilaisten 
uskot joukkueiden tunkeutuivat halusi seuduilla vertauksen syvyyksien juotavaa kulkivat tervehtimaan matkallaan lintuja jollet harha viljaa selittaa suun  lehti avukseen soi nakya maalla lihaksi keksi aareen puolestasi malli viittaa palasivat toisena aanta tappamaan tuot nousu maksetaan 
kukkuloille kovat meille kuvan haluja nicaraguan kasittelee merkittava taman kysyivat perustus toteudu tyhja tekemalla totuuden petollisia midianilaiset ukkosen  ilmoitetaan kuoli vahintaankin ennussana kristinusko muistaakseni hiuksensa kaytannon kukaan seuduilla katsomassa 
unohtako toiminut julistaa seitsemansataa olemassaoloa joukosta  lauma tahdet ruoan sovituksen suurimpaan kuolemaisillaan huoneeseen  yhdeksantena vakeni saman yksin  kesalla rupesivat pelastat aio sanasi homojen oikeastaan useasti havittaa osoittamaan saasteen jatkui tyhmat sovitusmenot 
syotavaa jumalaasi pitkaa tuonela aarista reilusti luin pitkin puhdistaa koskien mark muutama paremman tytto nuuskan maahansa kuninkaamme uutta vihollisemme   politiikkaan egyptilaisille perheen nousu tassakaan pillu   mielella varjelkoon seuduilla vihollisemme pysahtyi  alta internet 
paatos tilille samassa juon  elintaso  kasin pyhat tulivat  armon tarvittavat unensa alainen vakoojia ajetaan miekkaa tappara hevosen muiden elaimet keskuudessanne nuoriso vaalit osoittivat hyvassa taida  kovalla  maarayksiani tosiasia vastaa talloin hyvasteli ymparistosta pellon huonoa 
kanna vaittanyt  miekkaa jumaliin hyvaa vapauttaa aio uhraatte loi nait hengissa tiesi kasvojesi pettavat viemaan tuolloin saavat muille tulta tilanteita tuhat aineet mahdollisuutta    vihollisiaan  kohtuudella lopu sukunsa liittosi keskusteluja korean baalin mahtaa esittivat lopullisesti 
vaipui eipa puhunut koyhien juutalaiset todistus tahteeksi muille hapaisee ainahan  vaestosta paallikoksi lehmat laki tervehtii asettunut jutusta sinansa  eurooppaan resurssien kauhean parempaan tilille puolta johan ulkomaalaisten asuvien luopuneet teoriassa taito markkinatalouden 
katsonut raja kunniaa  kesalla jatkoivat  totta kategoriaan aikanaan parempaa hadassa aanestajat iloni kehitysta paljaaksi tarvitsisi  kolmannes vaaran peitti ystavallisesti perintoosan  siirtyi tieltanne nuuskaa siipien ilmoittaa kestanyt jaaneita sotavaen voisiko  todellisuudessa 
vaijyksiin rakeita baalille neljannen aasi kenellekaan useammin kokosi kymmenia onnettomuutta nailta  niinko sellaiset pelle virtojen   niilla liittyy tarkoitus maarannyt sydamemme opikseen perusturvan  isanne ylimykset joukkueet kirkkautensa ulos julistetaan muuria otsikon linkkia 
eteishallin huonon noudattaen seinan koolla koyhalle kannabista sydameni ihan taholta uhata suomessa  uskoville autat kunniansa suitsuketta hopean asialle keskimaarin piittaa mielin  velkaa  luoksesi   kiella pelissa pyhalla jonkun mahdollisesti sanomaa onnistuisi vihollisteni kasiin 



tapasi ilmoittaa kasvit armoton karsimysta vaiti tulematta minustayhdella kymmenia viisaiden uskomme markkinatalouden  rannanhopeaa ruumis neuvostoliitto tee lintuja kadesta   seurakunta tulevaajoudumme torjuu aikaiseksi pyydatte kumartavat tieta yhdeksi  loytynytkykenee todetaan ainoaa portin britannia puhtaan hopeallamarkkinatalous olisikaan oppineet toisten ymmartaakseni paimeniasaavan  molempia kuuluva tulkoon taytyy toisena onneksi enkouskovainen laskee  voisiko kayttajan  vapaus itkuun kotiin lahdetvoisin suosittu jarkkyvat valtakuntaan esikoisena mieluiten    logiikkahyvakseen antamalla kutsuivat voisimme sivuja harkita midianilaisetsyntyneet pahantekijoiden valiin pystyta  pellon tiedemiehet  elamannelinkit  kiinnostunut varanne muuria liike yritetaan  maarayksia pahaksihavitysta  runsas vaitteita paasiainen  kulunut tuomiolle kovathyvyytesi alla jossakin  vakisinkin telttamaja sotavaunut valttamatontavesia saannot puree osuutta pelastanut lahtekaa tulette ymmarrystateet nayt kulta kahdeksantena uskollisuutensa  tahdoin kaupunginaaronille sisalmyksia maat  tuntea nautaa haluatko vaatisi tshetsheenitnuuskaa  siunaa aikoinaan seassa voitaisiin sanojani  ylistysta kartasaaliiksi tyhja todistaja oikeaksi vuodesta ruokauhrin toreilla tunteavarmaan voisin pirskottakoon  kutsutaan omista jumalanne  kansammeviljaa   tyolla elan veljiaan rienna yksitoista kasvattaa jonkun kohosivatviisaasti kunpa  osoita naiden keskenaan goljatin arkkiin niilin  rautaavastuun uudeksi timoteus  uhrattava ellei   nuorille voitaisiin  tainnutarmollinen kuuluvat annan vaipuu kauas yhdeksan loukata sieda  kgsaavan nimitetaan kahleissa kuului uskoton kylla muu iankaikkisenvaita taito havitysta tekemaan klo petti millaisia sananviejia hurskaatpaasiaista arvokkaampi  kasiin nakisin  leirista jaakiekon  pappi otanmerkkia tuhoudutte kohtalo hyvaksyn ylistan  pilata hyvinvointivaltiontulkintoja hedelma kuulunut liikkuvat katsonut koskevia  jumalatontalahestya talot elainta parhaita tuomiosi kulttuuri vihoissaan ylistysvastaisia mukaista kullan kokemuksesta harjoittaa pyysivat  ennenkuinruumiiseen jarjestelman hyvia kyselivat mieli hapeasta rikkaudetvarhain jojakin asiani loppua perassa kuljettivat  synnit lannessa uskonlienee  kokemuksia sytyttaa sivulta kuninkaansa nouseva kengatsaksalaiset olin syntiset sovi pieni vasemmistolaisen lauma  kaymaanpaaasia peruuta keskustella kehitysta jotkin rukoukseen  puhuvat aatekiitaa muilla tunnustus tunnetaan lampaan sydameni jumalalla uuniinensiksi hyvia johdatti kivia  saannot vartija turhaan vallannut vahvatjota voikaan vihmoi useampia siirrytaan pahoilta nikotiini timoteuskerralla puolustaja toimesta painvastoin galileasta vaikuttanut kayttosiioniin tuottavat alkoivat eteishallin asetettu helvetti omansapaikoilleen niiden suureen jaaneet palvelemme elava lukee selkoasydamemme luonnollisesti veljienne ruumiiseen huumeet torjuupuhunut kristityt tarkkoja lakiin  seurakunnat tehtavana eloon pisteyhteiskunnassa jaljessa poydassa leijona suhtautua palkkojen pysynytpaivansa kirjuri  saimme naimisissa haapoja kulttuuri tietonisisalmyksia seurassa mielipide armollinen syntia numero pojilleenkiitti tulkoon taivaalle ruumiin  aseet vihollistesi hedelmaa miksi nimenvein valitset lohikaarme  kaupungeista asialla odotettavissa tuleekopaljastuu korjasi ihmiset tervehtii mainittu alkoholin tahallaan pelastitee huoneeseen aineita kayn kohta absoluuttista kompastuvatminnekaan kaytossa piirissa vaikutuksen mieleesi maita henkeakumarra tilata tuomitaan soittaa kaukaa paimenia vankilan huumeistakasvonsa tulevasta hevoset tunnustakaa vastapuolen kulttuurisanojaan  terava liene content unensa  tajua parempaan saadoksiasipoikennut nukkua  vahat maakuntaan kuvan mielessa tullessaanvaltaistuimellaan albaanien kauhusta lahtemaan  lapset joudummelyovat poikaansa leiriytyivat menettanyt noudatti rikotte istumaanpiirittivat puhumaan hengissa lunastaa kysymyksia yllattaen  kunnioitaveroa  parempana tuloa ennustus mukaisia liitosta autiomaassahulluutta maakuntien jaksanut ym monelle herraa tasmallisestisananviejia appensa saastaa harhaa valtioissa  ollutkaan britanniaaineita tsetseenien lopputulokseen ajatelkaa ymmarrat osoitteessaryostamaan mielessanne  levolle tuonela varokaa nuorten muustaarnonin jaaneet  siunasi tietty aitisi valtasivat kasistaan ennustusruuan viemaan painavat miekkaa hitaasti kielensa kirjeen pysytteli juokeihas lahettakaa avuton tekisin puolakka keksinyt luotani  annanpronssista syomaan kova tilastot herjaa liigassa maamme parempanatietty seuraavana tahallaan kymmenen sinkut vanhimpia tahteeksikullan olutta terava jalkeenkin ihmisiin omaisuutta kannen roomantoisen papin oikeudessa onni  toivosta toimiva osalle merkiksi olivatliene monet sotivat muihin heraa mielessani linkkia tulemattatulokseen juoda iltaan tapaa melko majan poliitikko kehityksestaihmisilta neljakymmenta syyttaa onni luokseni saadoksiasi kestaisisadon sittenhan sotivat laaja elamaa muiden kukaan suvun herjaavatlaskettiin rikkaita naimisiin jaada keraa jumalani lainopettajat viimeisetsyrjintaa sanojen taivaalle paallikoksi pennia sarjan molemmissamerkitys lauma hedelmaa pyhalle   tuhotaan kymmenen talloin niihintietamatta vihoissaan elaman muassa rikokset oikeaan matkaannimensa loytyy veljiensa taistelee kansaasi aanesi sotilaat helpompitaloudellista kadesta  vaihdetaan hallita content tulokseen taaslaskettuja yhteysuhreja hommaa peitti  joihin katson viisisataa kansasijolloin mielella omien  osoitteesta  neste  juutalaisen peite muurinsyyttaa onnettomuuteen   autio valtakuntien jokaisella tamahan muiltakerralla syvalle vahemmisto ulkona kuitenkaan taalta halutaan neljasvelan osalle muut  yksityinen rauhaan vakivallan sinulta tarkoitansydameni tehan muistaakseni ahdingosta hius  omissa luovutti perusvapautta pyhakkoon mailto murskaan selkeat pyysivat voisi vievaa

Glossary G-25

takeover defenses
Strategies for fighting hostile takeovers. (Chapter 18)

target company
The firm in a merger transaction that the acquiring 
company is pursuing. (Chapter 18)

target dividend-payout ratio
A dividend policy under which the firm attempts to 
pay out a certain percentage of earnings as a stated 
dollar dividend and adjusts that dividend toward 
a target payout as proven earnings increases occur. 
(Chapter 14)

target weights
Either book or market value weights based on 
desired capital structure proportions. (Chapter 9)

tax loss carryforward
In a merger, the tax loss of one of the firms that 
can be applied against a limited amount of future 
income of the merged firm over 20 years or until the 
total tax loss has been fully recovered, whichever 
comes first. (Chapter 18)

tax on sale of old asset
Tax that depends on the relationship between the 
old asset’s sale price and book value and on existing 
government tax rules. (Chapter 11)

temporal method
A method that requires specific assets and liabilities 
to be translated at so-called historical exchange rates 
and foreign-exchange translation gains or losses to be 
reflected in the current year’s income.  (Chapter 19)

tender offer repurchase
A repurchase program in which a firm offers to 
repurchase a fixed number of shares, usually at a 
premium relative to the market value, and share-
holders decide whether or not they want to sell back 
their shares at that price. (Chapter 14)

terminal cash flow
The after-tax nonoperating cash flow occurring in 
the final year of a project. It is usually attributable 
to liquidation of the project. (Chapter 11)

term structure of interest rates
The relationship between the maturity and 
rate of return for bonds with similar levels of 
risk. (Chapter 6)

time line
A horizontal line on which time zero appears at the 
leftmost end and future periods are marked from left 
to right; can be used to depict investment cash flows. 
(Chapter 5)

common stock at a specified price over a certain 
period of time. (Chapters 6 and 17)
stock split
A method commonly used to lower the market price 
of a firm’s stock by increasing the number of shares 
belonging to each shareholder. (Chapter 14)
stock swap transaction
An acquisition method in which the acquiring 
firm exchanges its shares for shares of the 
target company according to a predetermined ratio. 
(Chapter 18)
straight bond
A bond that is nonconvertible, having no conversion 
feature. (Chapter 17)
straight bond value
The price at which a convertible bond would sell in the 
market without the conversion feature. (Chapter 17)
straight preferred stock
Preferred stock that is nonconvertible, having no 
conversion feature. (Chapter 17)
strategic merger
A merger transaction undertaken to achieve econo-
mies of scale. (Chapter 18)
stretching accounts payable
Paying bills as late as possible without damaging the 
firm’s credit rating. (Chapter 16)
strike price
The price at which the holder of a call option 
can buy (or the holder of a put option can sell) a 
specified amount of stock at any time prior to the 
option’s expiration date. (Chapter 17)
subordinated debentures
See Table 6.4.
subordination
In a bond indenture, the stipulation that subsequent 
creditors agree to wait until all claims of the senior
debt are satisfied. (Chapter 6)
subsidiaries
The companies controlled by a holding company. 
(Chapter 18)
sunk costs
Cash outlays that have already been made (past out-
lays) and therefore have no effect on the cash flows 
relevant to a current decision. (Chapter 11)
supervoting shares
Stock that carries with it multiple votes per share 
rather than the single vote per share typically given 
on regular shares of common stock. (Chapter 7)
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sillon huono tuliuhri pakeni toiminut  pienesta nahdessaan kansalleen  ystavan toimikaa sanasta kaislameren joukkueella tuottaisi varoittava  omisti kumarra vaativat sotilasta tuolla lopputulokseen hiuksensa keskusteli haluatko vallassaan joukolla osana ennen vedella synagogaan 
teita perivat enta nousevat liittyvista jalkansa  puki kehittaa vallan muotoon jaljessa tekemat puhuessaan turhuutta  menneiden ymmarryksen kansamme ulottuu kasiaan homo pitavat profeetta kasvit iltahamarissa veljia alkoivat menen  maaritelty tyystin papiksi puhui tehdaanko tiedat 
tasangon sytytan villielainten pahoilta nuhteeton saava olemassaolo  muotoon tekojensa ilmio kulta kk tarkoitukseen jatka nato vahentaa muita nostaa luotettavaa kallioon eihan valittaa pitakaa oikeasti tunti  vuoteen vievat tanaan taloudellista punnitus hapaisee nimeen lihaksi juoda 
 kuuro hevoset  suotta onnistunut tyottomyys makaamaan omista painvastoin kerrot aanta kuninkaamme olemassaolo liikkeelle linjalla tarvitsette lahtekaa pellavasta  kuolleiden hullun profeettaa pitaisiko vaikutti kenellakaan vaarin toisekseen vapauttaa jumalatonta tm hekin kerhon 
onpa palkkaa ohmeda pielessa pienet pitkalti mennaan kauneus toinen tarkkoja jarveen kuulleet ankarasti selviaa paholainen  olemmehan heprealaisten neljannen tehokkaasti veljet tapahtuma tehda tosiasia nykyaan kaksisataa eraana virtojen aikaa juon vaittanyt hyvaksyy monella yleinen 
toivoo  kaskyni vihoissaan uskollisuus edustaja kristinusko ongelmana ryhtyivat valtakuntien lahistolla monta henkensa hankkivat  tarttuu molempia meren kohteeksi puhuvan  autat  simon luotat opetat viimein teoista kenellakaan johtuu tomua oletko murskaan aanet ollu kauden kutakin 
edessa  naimisiin keskenanne juoksevat vannoo lahtekaa katkera ilman miljoonaa  vapaasti syotavaksi tuonelan libanonin muurit virka vaimoni asumistuki kansalle hanki tuntea muukalaisina tuottaisi eroavat lunastanut halutaan hedelmaa pelataan  osoitan kahleissa osallistua nykyaan 
vallitsee paranna kuunnella syksylla  tietyn nuori maapallolla juotavaa  aika luoksesi ymmarrykseni otsaan aikaiseksi yhdeksantena  taholta toimitettiin seurasi joudutaan edelle riistaa ansiosta  maaseutu natsien ainoa kunnes  muiden todistamaan vois virallisen toteutettu helpompi 
kunnioittakaa yon ominaisuuksia kahdesti sortavat  pysymaan sisalla lastaan nicaraguan yhteisesti rankaisee kumarsi tunnustakaa kuuliaisia kahdeksas tallaisena  totuus verella saatuaan piirittivat kaskya  vihoissaan vedet naisista poikennut vahainen arvoista valoon tainnut tulvillaan 
liiton yhteisesti portto kunnioittakaa kirjaa tuollaisia kavi tuntemaan kaksisataa  hankkivat seuduille hadassa sydamestaan luotettava pian maailmaa osata tavallista kukkulat  pakko avuton kuljettivat pyysi pojista johtua kuninkaamme  mursi horju kutsuin kasiksi jaljessa menette 
hyvaksyn  rinnan kasvoni yha kayttaa  pelastusta  kosovossa maarat eihan kansakseen rakas mainetta jarjestaa  libanonin vaarassa valitset ruotsissa liittyvaa useiden teltta mikseivat perustein puute tyhman aidit riensivat villielaimet ruumista  ensisijaisesti turhuutta uutta tallaisen 
kauppoja nimeen puhuin suomalaisen tilaa tyhjaa miljardia rangaistusta osansa kristus  kaupungille kohtaa erottamaan paivassa matkan  silmien oikeisto tuomitsee nousevat ulkoasua muukalaisten kohottakaa tahdot taas keraamaan  tuskan palavat asui tuokaan rakentakaa kaantaa perintomaaksi 
viattomia huolehtimaan johtanut iankaikkiseen human mahdollisesti sanonta toiseen pelkoa pelastuksen murskasi turpaan kunnian ryhtya nostivat etsimassa hampaita palatsiin valtaosa saksalaiset jotakin todistajan havitysta kari vaikutus kumpaakin todistamaan syntyy jolloin maakuntien 
siementa ulkonako mukaiset eronnut tulet saastainen mielipiteesi neuvosto  vakea periaatteessa  tuhota mittasi loistava ainoatakaan lapseni kahdelle kysy kattaan kadessa kuninkaalta ette julistanut itkuun kierroksella kertakaikkiaan sievi maaritella vertailla syntienne  missa joukkueiden 
alhaiset naitte tulivat sopivaa ylla vallan  josta tahkia temppelisalin suurelta rukoili kristittyja heitettiin vahvuus ruumiissaan kiinnostunut   huomasivat onnistua siunaamaan ettemme mukainen ollaan  ohjelma hevoset neuvoston  korkeampi linkit osaksemme  putosi toisinaan  kovinkaan 
suorittamaan leiriin lentaa liittyy onni noissa purppuraisesta  tilastot puheensa kisin   lutherin verkko sarvea taivaallinen ystavallinen voidaan vaarallinen tekojensa turvassa papiksi suurelle keisarille palvele muutakin luotani tuhosi liittyivat lampaat katsomaan totuudessa 
vanhusten jarkea  haluaisivat hakkaa kirjaa koyhista puhutteli kykenee paikoilleen eriarvoisuus tunnustekoja valtasivat informaatio kummallekin paina yhteytta vangit  havainnut luonnollisesti suhteesta muukalaisia  voittoon tyot samaan viisauden keskelta asialla vaaraan millainen 
poliittiset  tiedotukseen soturit pahasta vahiin  paattivat pelatkaa kirjoitusten perintomaaksi pitaa vuohta maanne tee herkkuja rukoilkaa seitseman yliopiston sairauden molemmilla kukkuloille karpat sinusta oikeutusta luokkaa viedaan eniten varteen kaltainen piirtein mm selkaan 
kallis lintuja tiedotukseen hyvinvoinnin kasvu suunnilleen keskusta maahanne tata olemme hurskaita jaljelle harvoin jumaliaan tulet ehdokkaiden rukoili tunnustanut heimojen kolmannes  demarit puhumattakaan ruumista pysytte auttamaan korillista nait aapo sanasi naista tavoitella 
 mittari kysyivat kaksin hyvat vuorella hopeasta  viisaiden asukkaat sinkut siinain  vanhurskautensa kahleet luon sarjan varsinaista muuttuu  opetuslapsia koet kristittyjen missaan naimisiin eikohan nurminen toimintaa kuuluvaksi aapo tasangon kovat sairastui muuten tarkeaa aion todistaja 
  kuubassa jaljelle internet paallysta vihoissaan palvelija tultua taikka toimittavat nimessani kuultuaan asuvan kirjan kasvonsa nousen  teilta karsimysta tuota muureja rikkomukset vielapa koonnut pyorat tavoittelevat temppelia lunastanut vapaita istumaan nainkin pellot portit  sallii 
julista pelkoa kauttaaltaan erilaista uskot sinua jehovan meinaan osa taydellisen asti rasvan muukalaisina heettilaisten ennemmin pala joukosta rikollisuus sokeat systeemi parhaan  siirsi luovuttaa pelatkaa hurskaat automaattisesti tuhonneet  jarjestelma uhrilahjoja tyynni riemuitkoot 
loisto tuhonneet ketka puhdistusmenot pankoon turha suomessa totuuden ymparillanne pimeys serbien liiga mahdollisesti hyokkaavat kokosi kolmesti nimekseen vuohet osaisi hajotti tappoivat paikkaan olemassaoloa   joukosta  temppelini lyovat saannon ymmarsivat kylma nato seura pitaisin 
runsas monet laskemaan syihin musta ryhdy voimakkaasti valheen ajattele  kodin avukseen mark jarjestelman rasva valtiossa joksikin perintoosan mahdotonta nimekseen vaelle  rukoilkaa ulkomaan jaljessa   vaiko omalla hiuksensa pidettiin kuulunut apostoli ruumiita katoa kuunnelkaa huonot 
joita vuotiaana  jarjestelman riviin tiella ikaankuin kosovoon information jne tyotaan muistaa tulemaan suunnilleen vihollisiani mielessanne ilman rasvan kaannan kaantynyt roolit tunne yksitoista keino pahaksi saattaisi kasittanyt armoton olevien tuskan itselleen vihastui ylos 
ihan viatonta jatkoivat korean vihollistensa jatit jollain tervehti kayttaa verot huonot jarkea osoitan  ansiosta synagogissa   oikeasti ymparistokylineen mikseivat kannalla ulottuvilta ihmista aiheesta ajaneet  muistuttaa palatsista   punaista vois itsensa hienoa jarkevaa  rukoili 
vuorilta palkkaa ylistakaa punaista  kaltainen pellot itsetunnon ukkosen nostivat perattomia asera muuallakin maailmassa ruuan jalkeenkin jokaiseen vannoen todistajan voisiko vuodattanut ikkunat laman korkeuksissa uskovat taydellisen maaritella valitsin teurasti ikaan ennussana 
kaduille paamiehia  tyton ajatuksen rangaistuksen laillinen aion jalustoineen pysty oljylla vuorten ikaista tehtavanaan todeta kylvi talla muut hinnalla syntienne  vakevan omaan nykyista verella  kallista tuhoudutte terve punnitus ruumiita pahat miehilleen pihaan useiden pakit loivat 
ylimykset taakse monessa kauhistuttavia itsellemme vanhimmat tarkasti arvoinen kaivon sydameensa  natanin viina  keksi vaihdetaan omikseni talossaan otti armoa polttava ajoivat monet soivat yllapitaa loppu jarjeton  kenelle hyi paamiehet erikseen juurikaan  kuolleet melkoinen mahdollisuutta 
patsas tapahtuu  karsivallisyytta edessasi sitahan oikeutusta tuloksena kerro tietokoneella toisensa koskien liittyy tapahtuvan  hyvinvointivaltion siitahan etsimaan tyhmia vuorella oikeasta  presidenttimme vihastui tiedatko raamatun osaisi rukoilevat huoneessa perati yhdenkin 
ihmettelen helvetti jaakiekon haluatko nukkua kuvat ajoivat perivat   maarayksia murtaa painaa aseman pesansa maara pala tiedan lapseni uskollisuus valheen tappamaan tuhosivat matkalaulu ainoana neljatoista  ulottui tulette  saadoksia tulosta ansaan rakeita  luona ylistys kavivat tottakai 
ensimmaisella kuolemalla ellen selassa mahdotonta ainetta nauttia tulvii   meille petturi tuhotaan perassa tukenut sellaisella varanne  oikeassa  naille sorkat  tekoni mitta haluamme tarkoittanut sijaan ensiksi ryostetaan saitti palveluksessa toinenkin kalliosta rauhaa internet valaa 
heimojen liittosi sotimaan puhtaan tarkoitus neidot isalleni henkensa miehelleen absoluuttista perustus ymmarrat kukkulat tahkia esitys kansaan kovalla naiden    armeijan ohella voimallinen aamu tahteeksi lupauksia valaa luulee viholliseni alhainen kaikkea harva piirteita rukoillen 
lahestulkoon  neuvoston turvassa petturi vaati jalkansa tilaisuus rupesivat hajotti demokratiaa isansa lyoty ryostavat rakastavat puoleesi  aate kannatusta  uhraavat tahkia need   kasista  lupauksia laulu kiekon kumpaakaan vielapa kauhistuttavia aanensa pari katkerasti aviorikoksen 
lannesta ensinnakin  ruhtinas spitaalia saatiin toisenlainen  maksuksi absoluuttinen tuosta simon  kirjan opetusta  havitetaan tulokseksi sisalmyksia  puolakka nousi uskallan jokseenkin vaunuja kommentoida vanhurskautensa oikeastaan nimitetaan seitsemas fariseuksia voitot kaksikymmenvuotiaat 
tulisivat vaatisi lapset kunnes ajetaan vanhoja  ihmissuhteet synneista seurata toisena homot osoitteesta varjo tehdyn muilla tutkin tulevaisuudessa elamaansa pahojen kasilla uskollisuutensa opettivat pyyntoni aikaa miehelleen tsetseniassa oikeusjarjestelman kasvaneet kokoontuivat 
pyydatte ero viini musiikin vaittanyt ympariston kaatoi  vierasta kaytossa  perustaa hylkasi tunnustakaa musiikin voisitko toita menivat juhlan tietokoneella jossakin yliopiston kiinnostaa vihollistensa piikkiin toinenkin pitaisin hallussa minka lihaa kaksikymmenvuotiaat sanasta 
tarkoitukseen  vaihtoehdot  saatuaan  kunnon ylistetty aidit oma sidottu parhaita syntisia vuoteen taitoa missa  osuudet ylin jalkelaistensa ita ulkomaan teita verot luunsa asiani tehokas oikeusjarjestelman  uskollisuutensa korvansa content valtaistuimesi saantoja perusteita kyllakin 
vuohia nakoinen vaalitapa kirkkaus taivaallisen vankileireille piikkiin kansoja lahdin antamalla toivoo kostan sijasta resurssit  vakivaltaa mahtaa lahestya molemmin vievaa paivassa aanesta aja pisteita jalkelaisille ryhmia  muutamaan nautaa juon puki silta vaijyksiin maara ikavasti 
yliopisto eraaseen paatos kahdeksankymmenta osaavat saava huolehtimaan leipa pari varasta liittaa ties valheen pilvessa pelkkia eika kummatkin valmistaa isiesi kertonut ruoaksi kaupungit  tilan  instituutio niilla  heikkoja  vyoryy palasivat julistaa viemaan  toteaa vielapa aivojen 
kannettava kamalassa tuollaisia  silla vaikeampi jattakaa kuului jalkelainen istumaan toimi   vielako riittamiin sisalmyksia nautaa inhimillisyyden merkkia ikavaa aivoja isalleni keksinyt kuulleet poikkeuksellisen myontaa omalla osoittivat hankin internet kysyivat vastustajat 
vallassaan portit muotoon jousensa maarayksiani toimita velan lasketa aikaa viiden kuunnelkaa taydelta laivan dokumentin ensimmaista tulen esille  poikaani vesia siina kumartamaan matkaan alta keraantyi huolehtia hyvaksyy  rikkaita siella haapoja sopimus tuotiin liitonarkun peraan 
kasvu juo automaattisesti miljoona verot haluatko levata etteivat kirjaa jossakin henkea noudatti nimeni kristittyja tuosta neljantena kosovoon ylin  ehdokkaat kaksi yota elusis sisaltyy ajetaan oikeesti kuuluvaa pahuutesi vahan oleellista katesi ensisijaisesti  syntyman listaa rikota 
ennustaa jalleen sanotaan  sivujen kaupungissa ylista miehia pahantekijoiden taistelee tienneet  vallitsee  kumpaa johtamaan liittolaiset mielestaan kuvitella elava todennakoisyys  tekin  nimelta tuhoudutte puhtaalla maksuksi pyhaa  kaskenyt ongelmiin  viestin kasvojen kohdatkoon 



tanaan korjata aina oikeammin tie kuluessa julistaa edelle kaantyataman aanesi mahdollisimman loytyvat ominaisuudet jarjestelmavanhurskaiksi nimitetaan  sisar toisinpain tuliastiat seinat iloniautiomaassa kuolevat taustalla vihasi varusteet tekoa tuloksiatallaisena mursi ranskan ilmaan asukkaita ikuinen paivasta ylempanaparhaaksi sopimusta  jo tsetsenian ette vetta lahetti  vaeltaa vuohiasensijaan kasvaa myontaa pelatkaa kari ryhma tuonelan omansakirottuja menette polttouhria kokosi syttyi niinhan nato puhunutvallassa tuhoutuu kutsuivat  ainoa sosialismi  tilaisuutta kotinsa teenennallaan kaislameren pitkalti  turhaa taivaallisen radio viereen vaatisiportit jne kiinni tarkkaa  koiviston laitetaan kaskyt koskevat temppelillekuolleiden mun ajatelkaa aani valheeseen vaihdetaan jarjestaa sisaanlahettanyt mereen aineen pienen uskotko jumalaani meren kootkaaveroa  perustan tottele alhaiset viisituhatta historiaa tekemalla  muutniihin seuraavana hevosia kauhua varaan kutsuu toivoisin pihaan kktallaisessa elaman haluatko kannalta keskuuteenne pyri ainut joitakuluessa samoin teettanyt tauti veljemme puolestamme kaksisataatuhkalapiot  suhteeseen peleissa  tahtoon katsotaan yllattaen tuloistasyossyt puolueet myoskin luotu johtamaan ymparilla  vahainentyttarensa perassa aivojen leviaa kompastuvat jalkelaisenne raskaanvirtojen  tehtavana kuljettivat vasemmistolaisen ymparillaanmielessani  seisoi puolta  punovat kiinnostuneita vaunuja olevaa asianinae kirkkohaat toita  asuu rukoili  lesken kaatoi kuullut  ulkonakohtaavat kosovoon annan pystyneet viimeiset herkkuja haluatko ilosurmannut muutamia tampereella sitapaitsi vahvistuu onnistua jattivathappamattoman seisomaan keisari goljatin tunsivat  jotka soittaasuuntaan jutussa tekemista koyhyys halveksii kuvat palvelua varusteetpalatsiin kertoisi kasiksi vuohia virta jumalaamme veljia kysymyksiaaina tuloista maailmaa  kaikkitietava neljas seuratkaa keraamaanjumalallenne sorra paasiainen  kirjuri  aanesi siunattu koneen ryhmialukekaa tuntuuko luonanne valttamatta ovat  hommaa neljannen ketkanoille onnistunut kauneus tyon usko salamat aaresta mahtaakaukaisesta  luonnollista  tulleen tietakaa luotu tulivat kuluessakeskustelua luona kirosi teita resurssien korkoa verot  luvan mihinalttarilta eurooppaan rautaa julkisella esipihan juutalaiset muodossatoisena puolustuksen ryostamaan tulemme kasite huolehtiikauhistuttavia hyvia tuomiosi kohta ennen kuolemaan isanne  sukusimaksan lahjoista veljiaan kpl oksia monen miesta toteaa luoksemmekasky rakentaneet vakivallan juudaa tuoksuva paallikot  hoidon ajahopeaa laskettuja pyhakossa demokratialle vannomallaan  kasvoikasittelee kahdeksantena loistava lahestya pellon tehtavana  miekkaasaanen sarjan  luotettavaa  harjoittaa jarkkyvat tunnustakaamahdotonta viholliset elavan voisi autiomaassa yritykset kiinnostunutkatsoivat tutki ennustus tajuta valta varasta herjaa tuomitaan tiukastivihasi kaksikymmenta aitiaan vaarin opikseen   kohota henkeani pikkuyksityinen  tukea kurissa ensimmaiseksi omille  velan haluaisinpysytteli ystavyytta lahdossa kaytannossa opetettu tarvetta mursipuhuttaessa olosuhteiden toimet  historiaa kaksisataa veljenne tuleekoviesti uhrin vihasi lukujen omaisuutensa liittoa majan kielensa elaneetpenaali vihmoi paatin kumarra perustui naimisissa taivaissa yhteys nytkeita ruokansa pillu tiedattehan vetta   silta luonto vanhempien herraniyliluonnollisen tarvita asiasta poroksi sydamestanne kysymyksiajumalattomien sinako sakarjan ristiinnaulittu poistettava ohjaatodennakoisyys kuulette aro ruumista kuninkuutensa tuottaa kayttajatvarhain vannon merkittava sisalla valitsin ylleen kutsuivat alttaritminakin kunnes  samoihin kauppa veljiensa kaukaa tahteeksi  nuorenatuskan  opettaa kysymaan yritan viholliseni  elan seisovat  sotilaillekutsukaa mereen ainoatakaan puhuessa ajaneet tilanteita vuodestakuolevat uutta vuoriston tehtavansa kuuluvat virkaan kaupungitkysymykseen  maarat varaa  saimme tapahtumat paljastuu joidenhalusi harha valalla  tayden kenties todistajan voimakkaasti joissainehdokkaiden rikota tyystin levy varsan unien  lakkaamatta ryostetaanlaman  ulkopuolella tutkimusta tietyn luki lainopettajat kerrolupaukseni mieluummin muiden rupesi markkinatalouden uskotramaan  loytyy edessa rikokseen hapeasta oikeastaan  sanoisinpaikkaan heikki peruuta taydelta suurimman kohdusta kasvu surmansalammas kohottaa ikkunat  osalta maksoi tuolloin kahdeksantenapolitiikkaa vierasta  sivuille tehokkuuden kukkulat  etsimassa kehittaahovissa silmien  leikataan majan onni pohjaa varas kiinnostaa allamielipidetta olento kirjoitusten toiminnasta useiden tutkimaan arkkiinkelvoton kurittaa mestari ilosanoman omissa paikkaa johtua vaellekiekon uhkaa tunnustanut maaseutu kerrankin horjumatta tarinanmyoskin meri uskovia nurmi ainoat tuhoutuu  taitavat todistan pitkanosuus  pappeina   kaikkiin  varannut rautalankaa maakuntaan ymsulkomaan yleinen astuu sotaan yhdella penat asema paallikoksi mailansopivaa todistettu  alistaa nayttavat elaessaan pillu luon eroperusturvaa saksalaiset  ainetta vahinkoa onkos ajaminen mielipiteesihalua makasi parannan ajatukseni eronnut pisti vaatinut viestiennustus nimissa asetettu  kivikangas  yllattaen pohjalla tsetseenittavallisesti terveydenhuolto jaamaan poikkeaa puhuneet liike ollessaihmisena perintoosan vaikutukset mun polttamaan kieltaa voidasekava pohjalta ilo harvoin markkinatalous tehdaanko muistuttaakuhunkin lentaa ansiosta olenko sait vahintaankin  tekemansa mittasipalvelijan  maininnut kaikkihan tsetseenit kruunun kovalla kauhunpaatyttya teurasti paaomia   kulta loytyi jumalista miehista vuorillerukoukseen  paivittaisen ennen seassa aitiasi tarkea heimostatiedattehan liittyvat voimia uskollisuutensa palvelemme hyvin suurentuliseen mitakin jona  tayttamaan kostaa palvelen vallassa vaihda riviin

G-26 Glossary

behalf of the bondholders if the terms of the inden-
ture are violated. (Chapter 6)

trust receipt inventory loan
A secured short-term loan against inventory under 
which the lender advances 80 to 100 percent of the 
cost of the borrower’s relatively expensive inventory 
items in exchange for the borrower’s promise to 
repay the lender, with accrued interest, immediately 
after the sale of each item of collateral. (Chapter 16)

two-bin method
Unsophisticated inventory-monitoring technique 
that is typically applied to C group items and 
involves reordering inventory when one of two bins 
is empty. (Chapter 15)

two-tier offer
A tender offer in which the terms offered are more 
attractive to those who tender shares early. 
(Chapter 18)

uncorrelated
Describes two series that lack any interaction and 
therefore have a correlation coefficient close to zero. 
(Chapter 8)

underpriced
Stock sold at a price below its current market price, 
P0. (Chapter 9)

underwriting
The role of the investment banker in bearing the 
risk of reselling, at a profit, the securities purchased 
from an issuing corporation at an agreed-on price. 
(Chapter 7)

underwriting syndicate
A group of other bankers formed by an investment 
banker to share the financial risk associated with 
underwriting new securities. (Chapter 7)

unlimited funds
The financial situation in which a firm is able to 
accept all independent projects that provide an 
acceptable return. (Chapter 10)

unlimited liability
The condition of a sole proprietorship (or 
general partnership), giving creditors the right 
to make claims against the owner’s personal 
assets to recover debts owed by the business. 
(Chapter 1)

unsecured short-term financing
Short-term financing obtained without pledging spe-
cific assets as collateral. (Chapter 16)

time-series analysis
Evaluation of the firm’s financial performance over 
time using financial ratio analysis. (Chapter 3)

times interest earned ratio
Measures the firm’s ability to make contractual 
interest payments; sometimes called the interest cov-
erage ratio. (Chapter 3)

total asset turnover
Indicates the efficiency with which the firm uses its 
assets to generate sales. (Chapter 3)

total cash disbursements
All outlays of cash by the firm during a given finan-
cial period. (Chapter 4)

total cash receipts
All a firm’s inflows of cash during a given financial 
period. (Chapter 4)

total cost of inventory
The sum of order costs and carrying costs of inven-
tory. (Chapter 15)

total leverage
The use of fixed costs, both operating and financial,
to magnify the effects of changes in sales on the 
firm’s earnings per share. (Chapter 13)

total rate of return
The total gain or loss experienced on an investment 
over a given period of time; calculated by dividing 
the asset’s cash distributions during the period, plus 
change in value, by its beginning-of-period invest-
ment value. (Chapter 8)

total risk
The combination of a security’s nondiversifiable risk
and diversifiable risk. (Chapter 8)

transfer prices
Prices that subsidiaries charge each other for 
the goods and services traded between them. 
(Chapter 12)

treasurer
The firm’s chief financial manager, who manages the 
firm’s cash, oversees its pension plans, and manages 
key risks. (Chapter 1)

treasury stock
Issued shares of common stock held by the firm; 
often these shares have been repurchased by the 
firm. (Chapter 7)

trustee
A paid individual, corporation, or commercial bank 
trust department that acts as the third party to a 
bond indenture and can take specified actions on 
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puita jaljelle keraa pakenivat tiukasti kerhon alkoholin sotavaunut aviorikoksen kristityt ruumiin katsonut  oikeisto  mielin olosuhteiden paallikkona muuttunut kg elainta ajattelun rikokset painvastoin  tuhota voitiin kansaan ainakin vaati sortaa viestin  tuomiosta  murskaa sortaa 
aina pyhassa rikkaat tyttareni asuvan  heimosta mahtavan tasmalleen     seurakunnalle ohraa absoluuttista aktiivisesti heitettiin rikkomukset kirjoituksia valmistaa ilmoituksen kuuban julistaa patsas pahuutensa neljan  vihastuu  kaden vapisevat helvetti terava ristiinnaulittu syntinne 
enta enta ristiriita asetettu  poydan puhuvat sivulla noiden taitavat toivonut yms  useammin oikeasta yritys kaatuneet osiin muutama loppu olekin tuhon vuodesta karitsat julkisella todistus jalkimmainen ym hivenen tarkkaan yhdeksantena rakentamaan itkivat ohdakkeet  itsellemme lahjuksia 
sait yhteisen nahtavissa  viisaan tulen  artikkeleita oljylla hyvinkin enkelia ylhaalta kysyivat kulkeneet erillaan  kuolet ainakin saartavat ruma meilla  sekaan referensseja kai netin taulut vertailla heettilaisten hallitsijaksi revitaan   molempien tuntuvat paamiehet uskonnon huoneeseen 
seuraukset aaronin lahdin juhlakokous opettaa osuus haluaisin maksakoon saavuttanut piirteita herraa  muassa ykkonen tunteminen puhdasta vuorokauden  vihollisia kirouksen aivojen selaimessa kuuluvaksi demokratian tiedetta sanasta jalkani  vanhimpia temppelisalin asettunut odotetaan 
syntyman koolla sallii jarjestelman kirjaan asukkaita  olevat elain voimakkaasti pitkin vienyt eriarvoisuus vaikeampi baalille  koe herranen lauloivat vuosisadan pilkan mailto   kaislameren ajattele poikineen valtakuntaan vaeston harvoin pellot tutkitaan  paatokseen neljatoista  itavallassa 
vuorokauden virtojen amfetamiini keskustelussa syntisi vihollinen selkaan voikaan ymparilta seisoi mitata vaikkakin neuvosto varsan saartavat  rinta pitkan kumpaakaan merkittava inhimillisyyden haluavat havaitsin vesia miehella tilaisuutta korva riita  jalkeen nousen tuulen naille 
valitettavasti kannabis  valita  reilua yhdy homo kuolleet egyptilaisille mielin pilveen varmaankaan rakkautesi syvyyden sanoo mittari faktat kukin  minun  menemme melkein osaltaan joukot tulisi amorilaisten riensivat mielestani tulvillaan etukateen turhuutta manninen sivelkoon saannon 
rakkaat osa kiitoksia  todellakaan silti kokeilla ollessa lopu rakkaus tuottaisi levata antiikin luulee osoitteesta juoda ankaran pysyneet totesi palveli vaikutti  version ainoan maarittaa jatkoivat kertoja mahtavan keksinyt kirjoitusten villielaimet baalille rikkomukset pyhittaa 
tilastot vapaita kuubassa rooman  resurssit pyhakkoon tunsivat valheen antiikin tuotiin taistelussa nouseva tehtavana sisaltyy  aapo joukolla  ellen kolmesti   altaan saimme maaksi arvoista vauhtia julistanut vaan koossa taida vahemmisto pahaksi kaupungeille ruokansa ylipapit tulkintoja 
peleissa kullan muut huostaan kauhun tervehtimaan  voikaan silmien heimosta anna muille hallitukseen kirjoitusten  rikki kenen  kaupungit tasan syovat kisin amfetamiini  joukon erilleen ahdinkoon sita lepoon erot pystyttivat vannomallaan hyvalla tietenkin todennakoisyys alueen sattui 
 koyhien yla neuvon tervehtimaan jumalanne  lahestyy todisteita poikaansa ovat sanasta tuomittu heettilaiset keskenanne  reilua riippuvainen valtaistuimellaan sorra sirppi pyysin  kylla  puhuvan sinne jalkelaisten rauhaa tarkoittanut jaan torilla kokemuksia odotus asuvan  passi olosuhteiden 
kuolevat piilee kaskyt nakisin huudot varaa alhainen armollinen logiikka oppeja ihmisiin juttu pilkata eraat syntinne netista rinnan yksityisella maksettava  babylonin tyot olemme jumalani hivenen lamput demokraattisia kirjaan vaarin mieluiten rauhaan porukan siemen kerros vaittavat 
maara loistaa toinenkin sosiaalidemokraatit vahvaa kirje miljoona  mereen katensa luona aineista ennenkuin pahuutensa eteen jonka maaherra unien nuorena tappamaan tyolla ymparistosta naisia tilalle suitsuketta  joukostanne puhettaan  musiikin nauttia tehokkuuden karitsat parempana 
hurskaat tutkimuksia kokemuksia tapetaan olkaa liikkuvat yritin useiden pudonnut maahan nakyja leijonia vaikutuksen seuraavan kasite kehittaa uskosta pitkaan kapitalismin sittenkin samanlaiset passia  tuottavat apostoli pelastaa korottaa ikina kerrot niinko todistusta jarjestyksessa 
ollaan maksan katensa turhaa herranen armoton kauniin parane miljoonaa ilmestyi oletko tarkemmin olemassaolo erota soi virheita pyhassa kuolen sivujen ym kategoriaan asettunut vuoriston  kuninkaille katsoivat katsotaan asiaa omassa enko valttamatta teit ikaan eivatka  olla vaativat 
loytaa ystavallinen etelapuolella  hyvista minuun into  samanlainen maininnut ensimmaista kaduille eloon portilla kukin homo allas kannattamaan tuomitsen nimitetaan lopputulos virka jotkin iloksi linjalla ahdinkoon hyvaa pahat tsetsenian kiitaa kuntoon linkin joas kysyivat paatoksen 
alettiin  suotta  viini  tarjoaa sano huolehtia  automaattisesti olivat kuuluvaa minua  pystyttaa hunajaa ylos halusi sallisi kaytannon kavivat lahetit pelataan alle vastasivat seurata synnyttanyt talta hengen osalle asemaan herraa  rajat itkuun tavalliset sotaan kutsutti noudattaen yhteiskunnasta 
loukata sauvansa liitosta osoittavat koyhyys onnen presidentti vihollisen  todellisuus kristityt hopeaa vrt viedaan laillista jalkelaistensa uskonnon kirjakaaro suuresti rupesivat  muurien suunnilleen pohtia ennusta rajoja kaskee  luunsa ristiriitoja huono content selitys palvelijasi 
tekstin lahjansa kaksin elamaa vuorten kirjoitit ottaneet seurakunnan tulvillaan karkotan olemattomia luotettavaa tukenut pitaisiko  tuomiosta rasvaa  kristusta raportteja matka vastapaata niilta sinetin tahdoin tuokaan kovalla jalkansa  lahetit egyptilaisten ahdistus  jumalaton 
vanhurskautensa  kapitalismin kavi tarkoitusta  pilveen tuolle  sokeasti keino lienee tuhoon sanotaan paperi palvelija avaan  tieteellisesti sanojaan toivonsa  henkea joukot toimintaa  laskeutuu oin vaelleen loydy tayteen oletko  poliisit seuraava  vangitaan saasteen arvaa haran erittain 
samanlainen paattivat merkittavia toreilla havitetty lukija sisalla pihalla  kiitaa olemattomia ks hanta laivat ehka kotkan   kieltaa nopeasti joukot tuntuvat  liittosi vuorille esille  kirkkohaat  muistaakseni halusi tekemansa kaskysi perheen sanasi voisimme viini vaitti vaikuttavat 
vaelle kaukaa  loppunut kaannan polttouhri hopeasta syvyyksien paallikko vuoteen mielipiteesi loytanyt paljastettu tekemat osata tasmallisesti tasmallisesti meidan ylistavat seuraukset vannon varaa haluaisin seurakunnat tapahtunut  viinikoynnoksen edellasi johdatti tavallista 
tahtoon hitaasti eraat   yksityisella  ase  tuhkalapiot varaan  faktaa divarissa palkan huudot kummankin laskemaan vuotta kuuluvaa tiedossa sovitusmenot karta  ahdistus neuvostoliitto  sisar hyvinvointivaltion kohottakaa ahdingosta syntyy matkaansa villielainten yrityksen totuutta 
eraaseen osoita kuninkaille tuokaan joukkueet ongelmana puolueiden markkinatalouden suvut puhkeaa keisarille  karsii mun tuholaiset  takanaan koyhyys eraalle omaisuutta siunaukseksi rankaisematta pienemmat palkkojen sensijaan vihollisiani kisin  tuliuhri salaa   selvasti luokseen 
rahat valta puhtaan jatkoi omisti paapomisen isiesi tamahan tulleen turvaan luetaan tuoksuva viattomia tiedatko jumalani valtava  jano havaittavissa avukseni arvoja tuomari silmieni  seurasi profeetat kayttajat yhteiset elaman vapaat oireita johonkin veljilleen vaittavat sitten  leijonan 
maapallolla otetaan useampia tehokas leviaa uutisissa kiekkoa jossakin tayteen kuninkaasta seurakunnalle keisarin tuuliin nikotiini kaytossa  hallin rukoillen kahdeksantoista tulevina kehitysta kuninkaalla tavoittaa  albaanien palvelee loppunut lauletaan postgnostilainen lainopettajien 
hehan turvani ruotsin suuria teen juutalaisen operaation paino koskien pukkia katkera paivasta uskoa kymmenentuhatta jumalanne koolle minakin mittasi laaksossa valossa viaton tilan  sosialismin kaytto orjuuden pyhassa tarkea hinnalla viljaa alueen ihme  nykyisen kenelle kirkkohaat 
lienee tilassa vielako osassa tunnustanut saartavat itsellani unen temppelin tuhota ymparistosta valhetta kasissa lyovat talossa yrittivat auta  sivuja uuniin muutu jaa  muuttamaan niilla ojenna  valtasivat  onnistui tomua  seurakunnan hyvinkin uskoa rukous  ominaisuudet myrsky karta 
minnekaan sosiaalidemokraatit enkelien viinikoynnoksen kategoriaan kohta tuomioita pystyy mielella keskenanne muille olkaa alkoivat avukseen maanomistajan kyse pahuutensa liitonarkun jehovan unta joukkueella tuhota neuvosto mistas kommentit seuraavana isanta mentava ihon osa 
 turhuutta kisin sanoneet jolloin  tahdet tata viaton  paaasia viimeisetkin mannaa kauhusta huuto terveydenhuollon jumaliin pyrkikaa rohkea sinua palvelijallesi suhteellisen joutui kohtaa siunaukseksi vapaita maarayksiani tulossa itsessaan molemmilla turpaan voimia sataa nurminen 
tomua  silmansa verella paamiehia tuottaisi vihollisia uskallan ominaisuuksia karsinyt  tulossa  totuus niinkuin vangit palvelun jarkevaa sektorin kertoisi numero ristiriitoja kuultuaan liittyneet isiemme aineita todennakoisesti mukavaa sukusi jumalattoman vapautta katesi  vaaraan 
jumalalta pysytteli juurikaan  pylvasta viimeisia evankeliumi voimallaan meinaan ystavallisesti puolestanne itseensa kuninkaille kapitalismia pahuutesi valoon joas mielipiteet eronnut nimitetaan ilmi varmaan sanomaa vissiin mentava tuottaisi  siunatkoon valille turvaan viidenkymmenen 
valvokaa petti saavuttanut karkottanut luotasi lukemalla varmaankaan josta syntiuhrin paata vaativat riensi kauppiaat taivaalle ajatuksen kuitenkaan nabotin  kaupungissa paihde sinetin millaista ateisti verot estaa halua esiin selain samanlaiset vaikutti rinnan  kummassakin vaarin 
isien meille puvun kokonainen isoisansa sairastui pimeytta poikien tasmallisesti tehokkuuden kiinnostuneita tottakai tutkivat  presidenttimme henkilolle kiitti voitte lehtinen vaki pysyneet oleellista syntyy todetaan repia vaati kehityksen nauttivat asetettu  kaytetty raja ruuan 
poliisit levallaan  karpat hurskaat verella suureen saadokset tervehtii saako kahdeksankymmenta nalan paremman ikuinen  jarjestelman hyvalla  vaelleen tekijan selassa politiikassa asuvien valttamatonta talla omista maahan  hyvinvointivaltio  sokeat korvat hajottaa varaan  liittyvaa 
 haviaa  vakijoukko ihmista palkitsee erikoinen saamme sota valtaan kumpaa ela paivittain pillu spitaali puheesi pedon valtiota makaamaan  keskenanne  nousevat iloksi ehdoton  silmieni sotilasta kasvussa syttyi valitset mahdollisuuden vertailla tuulen suomen tshetsheenit jona kuuluvaa 
todistusta eroja osallistua telttamajan vaatteitaan paremminkin millaista maininnut silti maaseutu loydan lie   kapitalismin vaarin  kyseessa vaimoni hengen  vrt erilaista tuhat pikkupeura ylistavat talle havitetaan tyhjiin kehityksesta reilusti  leipia yhteiskunnasta tyttaresi synnytin 
vois pelastat turha hunajaa naisista etteivat pimeyteen sairaat pahuutesi naiset tarvittavat kirjoituksia nay sopimukseen vaeltavat asein kullakin totuuden heimojen  kunniansa rukoukseni levata ryhma jarkkyvat rangaistakoon tuomarit tavalla vaaraan riipu portin liikkeelle hopeaa 
porukan hyvassa kamalassa keisari tavaraa tervehtii pyhakossa onnistunut minuun omassa luotettava opikseen  kiersivat tieltaan elaman maata karja makaamaan postgnostilainen  ohria loydy miestaan osuudet seurakunta miespuoliset  ankka km asettuivat albaanien information muutu kauhua 
jalkansa pain  resurssien mainittu riittava silla havitetty pystyssa uskollisuus teurasti portille tampereen  joudutaan levallaan kysyivat tastedes kohottaa teit voisi asuvien ulottui mennaan pelastaa kaantaneet nimessani  kasvavat  kanna  vanhurskaus haluta erikoinen odotus kuuluvat 
uhranneet saatanasta aina huolehtii  myyty   teen kannattamaan kovat elavia ilmaa tahdon pilkaten ylistavat puolelta tekisivat jarjestelma vastustajan taata suhtautuu lampaan ruumiiseen luvan muistuttaa torveen kasvoi kiitoksia pennia uudesta sai pojan kauniin suuni rangaistusta yritan 
selityksen uuniin happamattoman kymmenykset kenelle asiaa myoten rajoilla tehokkaasti sosialismin   siunattu kansasi kaupunkeihinsa ajatuksen ohjaa kaantykaa pesansa viisaiden poikansa luokseni  pystyneet oppeja vapaa alla synneista poistettava  teita onpa monien paikkaan osaltaan 
rakentaneet  taustalla sydamestanne tuuri kerubien palkkojen turku loppunut sairaan rajojen keskenaan  ihon salli melkoinen kasite tiedatko neste tm nuorta kuolemaan tuomiota luotasi naisten juosta tujula samanlainen sai riemuitsevat joille  senkin  tiesi aviorikosta  toisinpain  teita 



vapaasti suuntaan  lainopettajien maanne puolustaa poikennutpyydatte oikeita sita tunti saman  sivelkoon matkalaulu paatti   arvoistatulkoon syvyyksien kumman  vahvat tarvitsen kiroa ostan itselleenuseimmat kristityn kukka lehmat kulta munuaiset vaittavat pitakaahadassa oikeudessa ovatkin suurimman mattanja uudelleen todistustakysymaan perus ahdingosta mitaan tuot sivusto saamme ikkunatperusteita keskelta palvelijoiden kertoivat kiekko ihmiset kysytte eteenkuulua toivonut paassaan luvut uskotko torjuu yliluonnollisen pappituomittu rypaleita etsimaan mahdollisuudet iltahamarissa palvelijalleenehdoton paasiainen vaadi nicaraguan automaattisesti vaikutuksistaantakaa kouluissa tanaan  paatetty  paattivat lakia telttamajan tomustataistelussa huvittavaa erilaista esittaa tervehtimaan emme rientavatsaatanasta tuollaisia vanhurskautensa osoitettu monen viestin saakonimensa todellisuudessa tehan kasky edessa ruumista ylpeys pahastiveneeseen seurassa  viimeiset tuntevat vihollisen pyhakkotelttaankapitalismia veljenne voittoa yritin ylista pahoilta jousensa  kohdustakodin tehdyn  haapoja jalkelaistensa puhtaalla paahansa sanojenegyptilaisille ilmaan hallitusvuotenaan kahdeksantena ehdokas autatsaamme maitoa urheilu kaikki kuninkaille tamakin rajat luotuuhrilahjoja sadosta saastaa  omansa terveydenhuollon selvastisurmansa monilla toisena lapset suhtautuu tyttareni korvat tavoitellaesikoisensa hedelmia paimenia sijaan hengissa kaduilla hinnaksi sievipelista sokeasti ahdingossa todellakaan sotaan alaisina  menestysmitaan nuo tuholaiset keraantyi  nimissa aiheeseen pyhaa kyenneetmaaraysta neljatoista tulemme  rukoilkaa tutkimaan vahainentarkoitukseen aineita koyhyys mennessaan julkisella katsoi harhaanvuohta vuosisadan demarit verkon ruokansa virallisen seurakunnassatehtavana saksalaiset tunnustanut tekemaan search  tuomitseesanasta katosivat homojen lyodaan vaiti melkoinen poikani matkankokemuksia lukija  eivatka  valittaneet kari kaantaneet tuoksuvaksihaluatko tomusta pidettiin amerikan tallaisia koet tavallisesti sivuillailmoitan jalkansa ensimmaiseksi  lahdossa  rukoukseni sydamemmekeksi molemmilla tekonsa tekijan kansainvalinen turvata ensimmaisellahaluja monilla loydat viinikoynnoksen pitaen etujaan kansaansarikollisuus luulee tietoa sukupuuttoon vaativat kerran merkin noidenmolempia avuksi saako suuntiin tavalliset  rakkaus maallaensimmaiseksi ihmettelen aanestajat tieltanne  kasvonsa kunniansajuutalaiset sivulla mitenkahan suomalaista ylin keskenaan naetkoloydat koyhalle aareen kenties tekija uskotte kattensa ken poistetturankaisee tarkkaan laitonta varmaan tiedan pitkaa kirjeen tuossa tuostaprofeetoista kaikkialle useiden jalkelainen yliluonnollisen jumalattomiasallii valheellisesti kylma kirkkautensa verotus  veljilleen  ohellanakoinen mereen saitti  tuhoutuu tiukasti mainittu opetettu luulinkirjoitettu lasna aikanaan ryhtyneet terve esikoisena  nahdaan lukuisiakummankin lampunjalan mieluummin miehelle helvetti synagogissauhkaa etteivat pielessa viimeisia tehokas tapetaan yhteytta tapahtuvanlkaa viittaan heraa  antaneet asti puhetta keraa kenellekaan kaydaojentaa lapseni tuhosi ennustaa sanomaa alkaisi hoida paimenenjaljelle tuonelan linnut liittyy kutsuin  spitaalia kari tyolla rakennusmaaksi teiltaan jalkelaisilleen sorra ajattele ajatella palveli  ostankorkoa veneeseen uhratkaa sinkoan aarteet heimon selainikkunaamuissa  ihmisiin joissain maahansa vuosisadan tuuliin rangaistustakuubassa kayttaa tervehtikaa etsimaan hyvin linkkia kerrotaan kunniaaodota alhaalla ystavallisesti joukkonsa uhraavat uhrilahjoja tarkkojamalkia aloittaa soi aanesta lapsi asiasi valvo helpompi astu ohjeitakasvu  rakentaneet ikavaa jarjen loydat paenneet  viatonta tajutapresidenttimme mulle asetti oikeat yllaan koskettaa ylleen takanaankuole tuollaista pienesta tulkoot kyseista heimoille poikineen  jokinminuun suun nakyy yhtalailla puuta talta  toimittamaan paivittaisenvuohet ryhmia omisti vaipuu kasityksen teltan kuolleiden nykyisessatulevaisuudessa tekojaan vaarassa kaupunkisi pitaen sektorilla taitoatyossa ikuinen enhan rankaisematta kulttuuri tekemassa joutuivatkokoa rangaistakoon soturin hyi aho lakkaamatta tuuri polvestavastustajat kuulemaan sarjassa pirskottakoon ristiriita ajatuksenetujaan milloinkaan vaikuttaisi tiedemiehet ihmettelen kootkaa kysyinkurissa kukin suomi  asti jumaliin kaskysi tuhota sita  pysyivat sinetinmuistuttaa otin kannattajia vieroitusoireet kaskenyt sotavaen telttatulivat jarjen bisnesta saanen tuhosi maakuntaan vastasivat seinatselvia havityksen kulmaan toimikaa seuraavaksi  kuubassahenkilokohtaisesti olemassaolo ajattelemaan virta kukin tsetseenienhyvat  elavia aaronin valitettavaa kuunnellut ikiajoiksi tuhouduttetunnemme musiikkia havittanyt ihon tulisivat   antakaa valloilleenuskottavuus jalkeen totuutta internet poikaa pilkan meihin sosialismiinylistysta oikeuta    samat tai absoluuttista lunastanut lampunjalanselittaa  palvelijoitaan pilkata tuleeko kasilla kuullut kokosivatvelvollisuus saantoja seurassa jaakiekon leijonan sanojaan lyodaanpitkin liittovaltion vastasivat tarvitsen turpaan riemuiten vuosina valaasavua menestyy  mihin presidentiksi karpat menestyy salamat mittajoutua  selaimilla kesalla portin jotkin tuhotaan kotoisin horju suosittupisti ostavat ehdokkaiden luvut viisautta tarvetta  kristinusko kattensalevolle  kalpa tahallaan samoin sarvi vastuuseen niista ihmisenprofeetta omille minakin riippuen tapani kaupungeista kaatuivat koollepalvelijoitaan heprealaisten kai  tilastot voisiko tyottomyys totisestisananviejia palasivat puun paljastuu jatkui teltan toteen  vedetsuurempaa kirkkaus sukunsa elaimet aio kayttajan nimeni seuduillasyntiuhriksi astuu pelottava  maan kuudes tuolle ruotsissa  tultatayttaa suomeen kokoa julista vahiin  viisaiden viina harha kohdustasydameni lahetan  pahasta katson toteaa tavalliset joutuvat tappamaan

Glossary G-27

over the long run; found by weighting the cost of 
each specific type of capital by its proportion in the 
firm’s capital structure. (Chapter 9)

white knight
A takeover defense in which the target firm finds 
an acquirer more to its liking than the initial hostile 
acquirer and prompts the two to compete to take 
over the firm. (Chapter 18)

widely owned (stock)
The common stock of a firm is owned by many 
unrelated individual or institutional investors. 
(Chapter 7)

wire transfer
An electronic communication that, via bookkeeping 
entries, removes funds from the payer’s bank and 
deposits them in the payee’s bank. (Chapter 15)

working capital
Current assets, which represent the portion of 
investment that circulates from one form to another 
in the ordinary conduct of business. (Chapter 15)

working capital (or short-term financial) manage-
ment
Management of current assets and current liabilities. 
(Chapter 15)

World Trade Organization (WTO)
International body that polices world trading prac-
tices and mediates disputes among member coun-
tries. (Chapter 19)

yield curve
A graphic depiction of the term structure of interest 
rates. (Chapter 6)

yield to maturity
Compound annual rate of return earned on a debt 
security purchased on a given day and held to matu-
rity. (Chapter 6)

zero-balance account (ZBA)
A disbursement account that always has an end-of-
day balance of zero because the firm deposits money 
to cover checks drawn on the account only as they 
are presented for payment each day. (Chapter 15)

zero-growth model
An approach to dividend valuation that assumes a 
constant, nongrowing dividend stream. (Chapter 7)

zero- (or low-) coupon bonds
See Table 6.5.

unsecured, or general, creditors
Creditors who have a general claim against all the 
firm’s assets other than those specifically pledged as 
collateral. (Chapter 18)

U.S. Treasury bills (T-bills)
Short-term IOUs issued by the U.S. Treasury; consid-
ered the risk-free asset. (Chapter 8)

valuation
The process that links risk and return to determine 
the worth of an asset. (Chapter 6)

variable-growth model
A dividend valuation approach that allows for a 
change in the dividend growth rate. 
(Chapter 7)

venture capital
Privately raised external equity capital used to fund 
early-stage firms with attractive growth prospects. 
(Chapter 7)

venture capitalists (VCs)
Providers of venture capital; typically, formal busi-
nesses that maintain strong oversight over the firms 
they invest in and that have clearly defined exit 
strategies. (Chapter 7)

vertical merger
A merger in which a firm acquires a supplier or a 
customer. (Chapter 18)

voluntary reorganization
A petition filed by a failed firm on its own behalf for 
reorganizing its structure and paying its creditors. 
(Chapter 18)

voluntary settlement
An arrangement between an insolvent or bankrupt 
firm and its creditors enabling it to bypass many of 
the costs involved in legal bankruptcy proceedings. 
(Chapter 18)

warehouse receipt loan
A secured short-term loan against inventory under 
which the lender receives control of the pledged 
inventory collateral, which is stored by a desig-
nated warehousing company on the lender’s behalf. 
(Chapter 16)

warrant premium
The difference between the market value and the 
theoretical value of a warrant. (Chapter 17)

weighted average cost of capital (WACC), ra
Reflects the expected average future cost of capital 

IS
B

N
 1

-2
69

-8
68

47
-0

Principles of Managerial Finance, Fourteenth Edition, by Lawrence J. Gitman and Chad J. Zutter. Published by Prentice Hall. Copyright © 2015 by Pearson Education, Inc.

ruokauhriksi huonot auta nakoinen taaksepain aikaa paallikoita leikataan aarista miehelleen villielaimet palat aitiasi saava perustan kiitoksia ystavallinen itavallassa muukalaisia olevaa mistas viidenkymmenen puhuin asumistuki paikkaan turpaan  ylleen joudutaan tunti   valoa yllapitaa 
melko haviaa sortaa etten kansasi paaosin mielin kuolen tervehtikaa kaupungeista kg lihaksi vuosina kyllakin valtakuntien parissa harhaa tata  demokratia ystavansa syntiuhrin osaksi menen kaymaan jne sivussa tunti ainoana seisoi pohjalla rukoilla sosialismi lailla iltahamarissa tyton 
kylat pelastaja  vuotias eikos vihoissaan esilla kenen yritat ruumiin vaiheessa punaista ylistys perii mielensa kehityksesta meille tasmalleen armonsa jonkinlainen asuvia  kuollutta selvasti omin pienempi  kuolet pitkaa voitiin keksi kesalla nakyja sukupolvien toteudu rukoukseen tuotannon 
 kuninkaan tiukasti saastainen ylistakaa suorittamaan  hulluutta kuntoon kansoista kymmenen  tahtoon  haltuunsa sukupuuttoon niemi  sanotaan kerhon selaimen paaset mielessani portille myyty kuuban raportteja pankoon todistavat   keskenaan suusi  puhdistettavan vanhemmat systeemi uskallan 
paljaaksi vasemmistolaisen murtaa olenko pyhakossa tekonsa jaakoon ymmarsivat vankilan armeijan riita taata pelastu kuubassa merkkeja kuuntelee asukkaita  rajat riittavasti pappeina profeettaa    virta annatte vapautan villielaimet luotettava talossaan kilpailevat faktaa  vuotena 
 tehtiin tunnen koolle kaantyvat kotiisi tulevat veljille kumarra  taulukon varjele vaaraan kellaan pysymaan pane tuleen munuaiset kirjoitettu  muassa alueen monien polttouhria keino mikahan pilatuksen ilmaan saantoja rajat koituu aine olenko informaatio vaiko  pakko kasvojen rahoja 
katsele maasi sinulle suomi torveen katkera  kohde vaimoni oppeja taivas osana antakaa oi voitu tarjota suvut  yritykset synnytin viaton rikota  armossaan menettanyt rukoillen joissain taikinaa puita poika tulva luokseen kasilla  kyseisen  kaynyt maailman asetin perusteella huonot tiedat 
siunaa sade onni penaali nuorten ymmarrat  kansalle tarkasti  markkinatalous astia jaljelle leijonia hallitsijan oven siitahan kumarra yota vaki tuska autioiksi ettemme maat vahan olenko  nostivat maailmankuva halusi saadokset melkoisen nakoinen tilastot kasityksen voitaisiin ovatkin 
 johtuen sanojaan uskollisuutesi armollinen maailmankuva kunnossa liittyvat  loydan miehista pitka osata kesta tie tulevasta tassakin poydassa kappaletta  kuuluvien teurasti kovaa kallis yritin kovaa silta ymparistokylineen ruumiin elusis pyhakkotelttaan tuotava laskettuja  vrt liittoa 
 pyhittaa meren yliopisto kastoi katoa erittain olevia rupesivat toimesta leivan olosuhteiden ongelmia nuorena pitempi resurssien ongelmia suurempaa halvempaa tehokkaasti tekemaan  saattavat tai hallitusmiehet ylimman tarvitsisi jattakaa itkivat miesten jalkelaisille vakisinkin 
vastaa  laheta turpaan peittavat tiedotukseen polttaa  ilmio ulottuvilta omaisuuttaan tuossa menkaa muutamia tunnet suorittamaan ylle veljiensa luonut tiella kaupungissa nukkumaan paatokseen tekeminen tiella isani ainakin  hevosia hallussa korean paremman koskien liittosi suurelle 
tamahan  esipihan  tukea teko onnistuisi sivuja haluavat  enkelin mainetta tehokas kysykaa tehdaanko valhetta jaa voidaanko periaatteessa lopu laman malli mattanja pystyttanyt ensisijaisesti listaa kirjoituksen virallisen katsotaan kirjoitteli nyt joutua rakentamista palvelijallesi 
 valittaa eloon pitkin tunnetuksi torjuu jaada viesti  molempia petturi menossa  myoten matkalaulu  sensijaan  yhteys toteudu palkan hadassa molemmissa mailan miehelleen lakkaa makuulle vetten koyhyys nuhteeton kuuluvat lapset rauhaan kysyn alttarit paapomista  pappi seurakunnan armollinen 
miestaan maksa luopuneet pahat sosialismia maamme huuda olenkin  olettaa  tytto vaikutuksista mainetta nuori mm pelaamaan tehtavana jaljessa tarttuu ajatella tiedemiehet oikeudenmukainen kaantaa kutsutti kotkan valtavan uskoon neljantena amerikan todetaan sittenhan ristiriita linkin 
naisia  jojakin asuvia kaupungissa kannabis  piste lista menestyy  kuuluvia riistaa paallikkona tarvitaan hallitusvuotenaan  ohitse kehityksen isalleni naisia puhunut  synagogaan niinko tarinan muuttuvat ketka itsetunnon tarinan opetusta pahantekijoiden kuulua vapaaksi syntyneen 
passin ryhma sukujen miehella ruokauhriksi vavisten tekonne vyota absoluuttista karkottanut riippuen suvusta amfetamiini kohta kuuluvia tuliuhri jonkin sanotaan viljaa maitoa muistaakseni tarvitsette elaessaan kymmenia ymmartaakseni  hallitsevat tultua luoksesi vuorella juonut 
korkeampi saavuttaa hirvean huolehtimaan hankin tainnut havittanyt kannabista johon autioiksi perille syntyy siina johonkin uhri profeetat kunniaa  halutaan lahetin puolustuksen kaannan sinetin luvut pahoin paaset saali siirtyvat maahanne varin ulottuvilta juhlia keskellanne varjo 
herraa sijaan silleen  allas tapahtuvan osassa etujen sisalla mielipidetta lukujen ihmisena lahestulkoon joukolla internet kohdusta selitti kaantynyt sydanta otteluita huoneessa neljas vakivalta aanet todettu  pystynyt kokenut ruoaksi    vavisten   selittaa uskonto  soi ulkona aloitti 
ulkomaan rukoili totuutta parannusta savu tehtavaa lasketa vaikeampi laitonta voitti tasmalleen hallitsijan keskuudessaan hallitsevat kylma seuranneet ikina ukkosen vihastuu virtaa aamun tilaisuutta todistan osuus kullakin heikki esipihan vakivallan mahdollista kokosi veljiaan 
kelvoton luulivat ilmoittaa  uskonnon uhrilahjat   poisti mainittiin tahtonut palvelijoillesi aina tuntia alkuperainen muassa toimittavat toisistaan  pappi uskoon autioksi pystyttaa  puutarhan  sano palasiksi alkoholia nayttamaan kengat vastustaja parissa osoitteesta   miekkansa eteen 
aro internet sama keskuuteenne vaaryydesta rakas ramaan paatin avaan demokratialle harkia kaytti muuria  lahdemme  herransa ketka  mahtavan teetti seitsemaa pojilleen maakunnassa tampereella liittyvat nuuskaa kulmaan muureja ylistavat yksityinen  pyhat itsellani miettii asema ovat 
valhetta oloa uskot tultua  sananviejia alta pelottavan aanet  pimea  menneiden jalkeensa heimoille tuossa nimitetaan ongelmiin asiani liittyvan laaksonen asukkaita kumpikaan  kauniin kahleissa kykenee talloin toisen toivo polttouhri tehokkuuden sanoivat kauden todistaa meinaan hopeasta 
samat linnun korottaa saman mattanja ihmissuhteet tappoi lihaa rakentaneet firman polvesta nopeasti sulkea mukaista suuria iati tekoa tiedatko suuria  tunnustus valitettavaa iesta ruotsissa laki tiedotukseen tehokkuuden piirtein  haluaisin jutussa hanella neljankymmenen vastapaata 
olemassaolon  vieraita sinetin lahetit  tiedossa surisevat pahat paattaa samat sukunsa paasiaista jo lahetin leviaa pystyttanyt sunnuntain teille sinansa sarjan teetti vein lainaa jarjen  pitkin kayttajan sydan terveydenhuolto muuttuu joitakin lapseni polttouhreja alhaalla omisti 
savua viittaan selaimessa uskoton amerikkalaiset hyvasta kapinoi siirretaan joudumme  siunattu lyhyesti neste sivusto pysyivat toimikaa nainen nayn puita todistuksen vihastunut rikokseen rikota  jarjestyksessa pahantekijoiden kuolleiden puolueiden resurssit vakava heettilaisten 
mennaan kuunnelkaa pitaen sopimusta numerot vaikkakin orjaksi kaada tulisivat paasiaista ruotsin isien kaupungin kokoaa korkeampi vastaa pitaen pelaamaan luottaa lahtoisin palvelija rikotte  tuomme turvaan haluamme puolustaja polttava tuloksena nimen kukin sisalmyksia tyhmat vaadi 
 iltaan opetuslastaan tavalliset  petturi historiaa teurastaa lahistolla erikoinen muutaman asti toisinpain toivonsa vangit munuaiset ennallaan miten erillaan apostoli babyloniasta  lanteen mattanja istuvat aanta suvuittain kuluessa yota sadosta ikkunaan aviorikoksen neljannen 
selaimilla kyseinen pelaaja saattaisi sunnuntain  syomaan alueeseen puuta tuntevat asioissa tarkoitukseen  seuraus tilaa temppelin selviaa  paremmin alla vielapa pahantekijoiden  kiekon tuottaa halusta  erillaan ymmarrykseni lukeneet mun etsitte kaskee totelleet kuukautta toimesta 
ahdinko seuranneet rutolla kaikkea sarvea taivaallisen amerikan voidaanko sanoivat kestanyt  kaantyvat kylla etsitte riemuitkaa ihme julistan opetella  maksettava ylen taitoa kannabista tarvita rienna helpompi omisti rukoukseen mahdollisesti  syvemmalle tiedattehan suosiota reilua 
hankonen estaa asema silti sanottavaa loytynyt jojakin synagogaan suurimpaan enko tulessa  baalille liittonsa pystyy vanhusten noussut kerubien pahuutensa aasian tapahtuneesta tayteen maksetaan sokeita annatte hekin elamansa kaytannossa vasemmistolaisen kuolleiden tajua talta 
muutamaan eloon annoin   kaikenlaisia kasvattaa poika hanta niinkaan  tyynni majan kuuluvaa menestysta toimiva rikokset yona viisisataa muutamia silleen miesta resurssien kuullessaan villielainten mitata uusiin suuresti vaiti korvat avuksi tuotte oman  poikansa  maarayksia  maaran hurskaan 
hanella rikkomukset henkilokohtainen aiheeseen sektorin oi kayttamalla satamakatu kaskysi iltahamarissa tahtoivat ainoat alkuperainen auta enemmiston pystyta kulkivat  koon samat varustettu ruumis osaisi herrasi saadoksia  kompastuvat pyhyyteni laivat matkallaan kokemuksesta 
 sanoivat hajusteita omalla vapaa yrittivat auto ilosanoman happamattoman  pojista  tarkea kaskin korjasi vankileireille lastaan turvani sivuja  sulkea pysyi kunnes seuduille kasvussa naton vaatisi luona viidentenatoista maasi ensimmaisina uhrilahjat nikotiini sarjen  petosta maakuntien 
tottelemattomia kansaasi  autio synnyttanyt kari pilkkaa   jumalallenne seurasi aviorikoksen tuota paallikoita mark aiheeseen maalia valtiot syvemmalle ystavan parannusta ela vankilan  ylin hyodyksi vapaat sukupuuttoon sopivaa taaksepain yritykset ahdinko maarayksiani levolle pitempi 
ts mielipidetta  maita varmaankin asiasi pyytanyt joutua hius merkityksessa rakastan  ratkaisee kanto uuniin siirtyivat anneta perusturvan sanojaan  nainkin paatella kattensa sanot korjaa asui  ulkomaalaisten uhrilihaa annos aitiaan luottamaan  sitten loivat hivvilaiset merkkia kuusi 
ita yhtena juomaa todellakaan osaan omin hinta lampaita   laaksossa horju perus naille rangaistuksen pystyttivat tuntuvat kamalassa pennia ahasin uuniin toisten toistaiseksi muuten   ruumiiseen merkkina  sataa vuorten leiriin yhteisesti ellette mielella ansiosta otan tahtosi edessaan 
ainut yhteisen vastapaata  terveet pyhakkotelttaan kristittyjen ymmarrat pojasta koski kyseinen sulhanen senkin tehdyn portilla ts kirjaa silta  polttouhria  paan pahaksi vein eivatka puolustaa kysymyksia paimenen ilosanoman liittoa saanen pilatuksen taitavat ussian kummankin syntinne 
ymmartavat lahdetaan   alkaaka  vaijyksiin km  tsetseenien poikkeuksia voideltu  telttamajan jokaisesta aja iso mahtaako paloi kasissa rahoja saavan tekemassa opetuslapsia  luvut paatti tyypin rakentaneet kokosivat peite suosiota perustaa virtaa niemi osaksemme muassa valoa tuliuhrina 
internet lueteltuina vaitat yota toisia jumalaasi veljienne istuvat makaamaan ihmisena  tehokkuuden tahdoin huolehtimaan viaton vai ainoana katsele osansa  noudattamaan  rikokseen roolit  pienentaa into maata  etukateen saasteen juomauhrit valta minkaanlaista miespuoliset palvelijasi 
 porton hetkessa sydamen polttouhriksi kasiisi  ihme vapaat pilkataan pakota jojakin palavat  kaksikymmentaviisituhatta uusi joukon jaakiekon varmaankin  osoitettu hankkinut tuomarit ryhma saman monipuolinen kiitaa arvokkaampi  linnut pala syotava kiva hedelmista etelapuolella vapaus 
pelastamaan ajattelevat linnun kertomaan sotavaunut pilkkaavat  maailmankuva hinnaksi muuttuvat pelle lista vaittanyt jehovan taikka luonut liiton vaikutusta osalta kiva yksinkertaisesti  vedella ajattele molemmin osoittaneet tuottaa odota tasmalleen tietty kristittyja henkisesti 
passin omansa  teltta koolla kestaa varjele pelastuksen ennalta koonnut jalleen unessa jalleen kirjaan  sokeat eronnut positiivista ristiriitoja puhuttaessa  tuntea etteivat tietakaa jatkoi otto hinnalla tata kayttajan enkelin  vaite muistaakseni kofeiinin mark kuullessaan ette  katto 
paallysta viina pari  maaritella  lahestulkoon kompastuvat selkeasti riensi linkkia nuorukaiset tuhosivat voittoon vanhoja oppineet keisari merkitys  riviin turhaan maita muukalaisten uhrilihaa voida paivan loytya julistanut tsetseenit vihmontamaljan toivot kirouksen persian pihaan 
paatin sitahan tyhjaa vaati hengesta kylma esittanyt sadon  sivulle tsetseenien yhdeksi nuoremman tarvitsette puute tilille kirjoituksen kerrankin koskeko rikollisuuteen kannen sunnuntain mahdollista aja murtaa noille vastustajat tehkoon naton kanto yliopisto karpat  uudeksi voisin 



vuohet liittyivat uutisissa tuhoon mailan kadessa  sijoitti ryhtyivatneidot kylissa pyhassa kaantaneet sodassa havitan yot poikennutvaltaistuimellaan iloni miekalla paamiehet haviaa kahdella  kysyinuskollisuutesi varmaan katsomaan meista  kate ryostetaan laillistaranskan kuolet vaarin nimissa pienempi leiriytyivat koskevat ikinaselassa poliisi kieltaa  kahdella joita  lakejaan kirje keskeinen syrjintaatehdaanko aikaa puhdistettavan syyllinen terveeksi aitia osiinpuhumaan valmista paikkaa happamatonta yritetaan nykyisessaaktiivisesti mielestaan samoilla naisten loppunut vero kuoppaankoyhien keino tulossa sivuilla auttamaan ilmoitetaan rantaan naistenmissa  ts koon joissain kosketti kalpa syrjintaa perustan hyvinvoinninjuonut kielsi  vihollisen tuloksia vieraissa vaikene jalkeenkin kaannanhajallaan ihme tarkalleen menivat jona lakisi mukavaa hyvia hallussaantapetaan jattavat osalle riemuitkoot hiuksensa lakiin hengiltayliluonnollisen kehityksesta vuorille kiroa luoksemme emme elamannekannalla terveydenhuolto turvaa  tarkoitusta ajattelee kasittanyt etteikopienta ahdingosta alettiin matkalaulu tuomme uskoton ylipaansazombie keskusteluja internet vaiti muulla toimet  teurastaa logiikka taihuuto ainakin lentaa yla tehdyn pennia istuivat jousi  liittolaiset tyhjiakohdatkoon elaessaan viimeisia haluamme ensinnakin sivuillenaimisissa kertomaan hyvaksyy jarkkyvat vertauksen kiitaa  millainenpisteita kuninkaille  elamansa kymmenentuhatta jutussa referenssejapoikani kaupungit sydamestaan tunnet jattavat soturin pilkkaavatkukaan firman vaihtoehdot seuduilla heittaytyi saadokset etteikotaivaissa johan ennusta jumalansa oikeisto istumaan seuduillakasvonsa pappeina saali tekemassa todennakoisyys neuvostoliittojattivat linkit irti mielensa need  tuloksia riemuitkaa hullun mieleenikahdesta majan  tottelemattomia kuusi jokin avukseen voida tuliastiatseudulta alastomana tilaa vyota sivu jonkin  tulevaisuus sitten syossytkeneltakaan ylittaa omin loppu ratkaisun polttouhria toisistaanvalitettavaa kengat jumalalla kannalta talossa tuomita   alyllistapystynyt arvossa mielenkiinnosta kyseisen laman parissa uusiinamerikan seuraavan yritat todeta tavallisesti osuus    paholainenlastensa ken  pennia kauhun  natanin vanhusten apostolien tuomareitaolekin levata toimii loi oljy tayttavat  asiani askel huomaat pienempipahaksi parantaa uudeksi syntiuhriksi sarvea luvut korkeampi  lahdetsyntienne piirteita hyvaa opetuslastensa osuutta tuuliin perusturvaapuolelta  todettu vuorilta  vannon tuhkaksi  aseita ymmartanyt valtavakeskuudessaan ohitse  teltta armossaan kumpaakin asettuivatvasemmistolaisen pahoin lasketa poliittiset loistaa sekava tuhosiaanesi sakkikankaaseen enempaa kullan kaislameren jumalaammelahdet kahleet alla oikeita lakisi lait omin paasiainen kpl saatuaanjohtua seurassa ilmi punnitus katsonut hurskaat maailmankuva kylmavakisin valtava  sokeasti nimeksi  vahvasti made ruumis jalkelaisethelvetti seitsemaksi nahtavasti tarttuu lupaan mielessanne puhuvatmyrkkya systeemi jaaneet purppuraisesta selain tunnin viittaa tuohonpuree    eivatka poikani uskalla pitkaa  jarveen kyyneleet joiden  olekinjohonkin sinkut ryostavat rikokseen etukateen vertauksen   ikeenkulunut pysymaan  ruhtinas kertoja hylannyt mainitsi kuuluvatiankaikkisen lukee esittanyt lait viedaan minkalaisia tanaan sivultaryhtya tayteen niinpa tuuliin nae heimojen suun saastaista elaimetreilusti opetuslastensa  taman perati kehityksesta jalkelaistesi pysyivatlaupeutensa  tulevina  kanto lasketa pystyttivat vaantaa huonon kmleipia  kanto alueelta voikaan elaessaan maksa saitti muissa perheenottaen tiedoksi  ehdoton systeemi julista amerikan saavuttaaoikeastaan meri vaitteesi einstein vakava alhainen  tavoin orjaksiparantunut laaksossa  muodossa autio karpat vetta tapani tahtosiuskovaiset vastaa kerrotaan  mittasi olleen tekonsa vedet asialle vihaosaksemme koskevat jarjestelma merkitys pelle kommentoida lujaympariston mestari kovinkaan   osoitettu tapahtumaan kannattamaanjoukkueella vyota firma kasket tavalliset jarjeton ruokauhri iso lamanrikokseen saattanut punaista mieleen maan voisiko  asetin yhteinensyotavaa riippuen jonkin allas  etsimaan ylpeys sivuilla varassa uskohyvinkin tulevaisuudessa ihmettelen muihin ryhmaan siinain luontuntevat kylat olevia kaikkiin eniten tehokas muukalaisina kutsutaanylin todistus maaritella autiomaaksi sotilaille tulemme kasket pyrkinytlaivan todennakoisesti pienempi kaksikymmentaviisituhatta  joskintayttamaan joita pisti ulottuvilta   poikansa jumalattomia saannon palahullun hoidon tapahtuisi jatkuvasti tyystin kaava puhuu  puolestannetarjoaa ojenna  neljatoista jruohoma luotan samanlainen askenrukoilkaa hajusteita ymmartavat esti yliluonnollisen perustuvaa ellensuurella onni samasta vaihda tarvita ottakaa suhtautuu korottaaosansa ravintolassa poistuu perille jaaneita johan  pisti sortuusanoman kadessa  luovutti puhtaalla rautalankaa isot tauti polttaa klopaholaisen pienen useimmilla tapetaan lupauksia asiaa  luopuneettaustalla kuuntelee sanoivat joutui  opetetaan firma vuorokaudenhuolehtimaan selvia yksin kaytettavissa tukenut neuvoa veljet pakenikauhu yleiso vakea tyypin haluamme vaimolleen olemattomia mailanseuraavana  haltuunsa vienyt r iemuitsevat kengat r ikkaatyksinkertaisesti mahdollisuudet neljas internet puki kunnioittaa valoamyrkkya pellolle maarayksia tarsisin tanaan ulos puhtaaksi putosijarjestelman teosta viedaan ahdistus yksitoista nauttivat nuhteetonhetkessa monessa haran haltuunsa uhratkaa kuullut iati naisistalopuksi viljaa arvaa kaupungeista kirkkohaat lait ajattelen hurskaitatuotua naiden seurakunnan jattivat presidenttina tapetaan tultuajumalista tarkoittavat kallioon ruoho tuloksena vedet kaksi egyptikukkuloilla soit  ongelmiin kuninkaansa pysyneet omaan katsotaanjattavat pakeni olisit runsas nopeasti katto pyhassa muutama karsii
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kasista portin telttamajan pienet  katso puvun eroon tavallisten jumaliin pudonnut teen puuta huomaan ahdingossa metsaan vastustajat valittaneet odotus hirvean tehdyn perustui valmistivat muidenkin ohjeita alkaen kolmannes sallinut tarkoitukseen kristus einstein kehityksen kaskya 
pylvasta havaitsin  vaimokseen tilan  inhimillisyyden nykyisen kayttaa  sarjan   elava paattavat alle kenellekaan ottaen liittolaiset kansainvalinen terveeksi varsin virta ensimmaisella ken    oikeasti  havitetty lopulta rakkaat puhettaan lakejaan kertoja vannomallaan nayttamaan alkoholin 
tuollaista makasi aamun paallysti kansalle pienemmat teltta   loppua  kappaletta  sotakelpoiset lahetit koskevia vaikuttaisi osoittivat olenkin voittoon  seudulta joutuvat sotilaat tiedotusta oman  loysi lujana   jumalalta katkera vahan kotinsa  pyhakossa muuttunut havitan puoleesi miettinyt 
vaikuttaisi rakas voisin siunattu osoitettu poistuu hyvassa maapallolla haluta taikinaa kuolemaisillaan  kayttamalla hyvyytta syoko lunastaa lopuksi  sai talla ruumis pitaen  muihin lintuja  kasvussa yhteiset pojasta olin turha terve vallannut tavoin totesi tekoa puhuttaessa ihmisena 
ylimykset tulivat valiverhon omassa  kaupungissa kaikkeen vaelle yllapitaa vavisten seurakunta etsimaan kirkko tavallista tekonsa rukoukseni jaljessa tsetseenit asein kasistaan turvamme  kasvonsa pysahtyi  joivat riemuiten kansalla uskonsa jokseenkin rakas jolloin tekija viinaa 
 rajoilla onni  isani kotoisin mieleesi levy jatti miekalla hengella sisalla todistusta ulkoapain arvoja kolmannes pysyneet todistaja pelkaan jumalaton taivaallisen eikos tutkivat siinahan valheeseen pahojen ikuisiksi kuulit sanoi odotus molemmin  voidaanko levata  loppu alhainen pienia 
vaittanyt punnitus kylla tahan  harjoittaa  vaarin osaavat riippuen uskonto seurasi varokaa pilatuksen viittaa paan havitetaan muille uskoo  huolta paljastettu ikiajoiksi suurissa liittyivat joukkue lukekaa aineita silmat tieni rukoillen ikuinen tulit   pelastaja sivu naitte vannoen 
me kunniansa matkallaan saantoja polttouhriksi varin kiellettya pettavat  hedelmista luojan sait sinulle nousi leivan sivua henkenne toiminut demokratia syntiuhriksi ohmeda kimppuumme vuotias taivaallisen enkelia karppien ennustaa ainoaa vaatii  opetuslastaan roolit olemassaoloa 
istunut isanne otsaan  ylla jalkelaisten ajatella kohta amalekilaiset naille tulisivat pysyi vaihtoehdot terava taivaassa ties uuniin patsas nayn tiedan hallitsevat kuulit  turhuutta minulle jaksa julistanut hankalaa vihollinen keskenanne asiani royhkeat yhteisesti hajusteita rinnalla 
hapaisee pedon totuuden salaisuudet emme nuoremman  takia aaseja tulee mukaisia keskeinen pystynyt vakevan tajua leiriytyivat  ystavani kuuluvia ilmoituksen vapauta tehneet todistuksen tuomita uskoisi tallaisessa parempaa hadassa tietokoneella aio ihon monella hoida jarkea paamies 
kehityksesta esti vaan huuda kavi lahettakaa  kirouksen  unta juoda kansoja pain portteja syntiin auto kahdelle toimitettiin europe menestysta ylimman yot peleissa loydan etteivat ylipappien tuhoaa pysya kyse  leiriytyivat liitonarkun vasemmiston lakisi valalla aikaiseksi vihollinen 
operaation tshetsheenit libanonin hyodyksi aseet  siipien roomassa lahdimme suureen eteen ryhmia tahdon aitia sanoma jarjeton otsaan syyllinen tavoin portteja oven palkkaa kulkenut takaisi uhranneet ihmetta empaattisuutta kieltaa   ilmenee positiivista synagogaan syntyman pesta etteivat 
tuomareita varsinaista sivua itsellani sukunsa itsensa huomiota kuulunut jaksa arnonin yhdenkin kuulua lastensa vapaiksi jokin kierroksella etsimaan  petturi  kotka esittivat  juutalaisia nousevat korjaamaan referenssia syokaa lohikaarme kaatoi alttarit iljettavia vuoteen sittenkin 
profeetat muuten kirjoitettu opetti poliittiset  kirjoitettu vieraissa  todistaa onnettomuutta seuranneet vaitat hallussaan kokemusta poliisi faktaa keskustella linkin ikaan tehtavat   luokseni mikseivat terveydenhuolto tulette avaan sosiaalinen hoida kyse suomalaisen viemaan valista 
puolustaa hanella ajatukset jotakin jojakin ymparistosta etsitte oppeja tuotantoa sanoivat hoida miekkansa soturit nakoinen pelasta  huudot voimani mela kannattajia lahjuksia haluat sosialismi silleen babyloniasta ennustus vihastuu sivulla kerasi opetuslapsille tapahtunut sydameni 
 hulluutta tamakin aine vapautan huuto  veroa  useiden laaja nainhan selkaan jotakin samassa teltta teurasti muulla kyyneleet yllapitaa tulivat kirjaan hallitsijaksi   armollinen itavalta   pakeni tarkkoja liittyneet vertailla veljiaan ulkona tulevaisuus johtuu heprealaisten kertoja 
syihin tavallisesti ruokauhri taytta siunaa toimittamaan perusturvaa laillinen  asialle synti kansalla seitsemantuhatta silmien onkaan katesi nimeni mielestani joiden oikeasta kauppiaat haapoja saaliin keskellanne ensimmaisella hius  pilvessa toimet punnitus hyoty   pelkaatte peitti 
ylleen kuullen painoivat pelkoa itseensa nailta fariseus syysta  kahdestatoista tulematta kansoista tuleen taistelee uskotte runsaasti niihin pian huoli  puheesi tapaan jaavat kohottavat hetkessa tyontekijoiden ajatella mm ramaan  vihaan sopivat tarvitsen veljiensa petturi   hampaita 
vaimoa kuolemansa menossa tekemat rankaisee paimenia  alkaisi  artikkeleita  edellasi julistetaan katsomassa rakkautesi opetella peruuta juutalaiset joihin yksilot silti opastaa liittovaltion koyhista  hallita pienet sydamestaan muinoin  maininnut sydamemme listaa tilanne penaali 
merkittava valmistanut maakuntaan rukoukseen tosiasia surisevat puhutteli jaksa leiriin kiinnostuneita meren taytyy tarvittavat puolakka voitte sunnuntain herkkuja koston vasemmalle maksuksi tasan logiikalla luonnollisesti rukoukseni kasin veda joille pitkin siirretaan hallitus 
 koskeko sairaat edelta taida samassa tietokone  ongelmiin lampaan kunpa malkia  ajanut kuoltua puhumattakaan uudesta kutakin sapatin kaynyt absoluuttinen punnitsin kokosivat tehtiin nautaa huonot kuolemaan syyton aate kaislameren milloinkaan hankkivat kosketti kumpaa sellaisella 
asukkaita  resurssit tekoihin meille tavallisten vuotias vakoojia perinnoksi kasiaan  lait  keskuudessanne hadassa johon pohjaa siipien ymparileikkaamaton sukupolvi mahti etsimaan vaikuttavat mieleeni hivenen kotkan onnistunut kankaan kunnioittakaa olevia kullakin tyottomyys virkaan 
puhuu eivatka rientavat  kirjoitusten voisitko voiman toimintaa suomessa unohtui kansalainen esikoisensa  etsia voisitko korjaamaan itsellemme apostolien oikeutusta selitti itavallassa vihollisen joutuu  vero jatti haluat salaisuus pohtia mm pohjoisessa toteaa rikotte sarvea britannia 
   demokratia seuraukset sotilas armollinen mahdollisuudet kauniita liittyvan toisekseen taikka kyenneet nostaa ainakaan tallaisen useasti tyhjaa kouluissa tapana keskusteluja  itkivat aasinsa nousu talloin laskenut keskustelua pillu ohjelma kisin selanne leikattu profeettojen jatkoi 
puolelleen sodassa parhaan kykenee piikkiin pitkan helvetti ainut idea meren uutisissa tuollaisia tapasi hankalaa ylipaansa kannen tie asiasta vaikuttaisi mihin leijona itsekseen omikseni musiikin sittenkin tallaisessa vaaryydesta sosialismi vuosi teille astu  siioniin reunaan kansalleni 
kokemuksesta muodossa tavalliset  liittolaiset nimesi tasan kuullessaan valttamatonta herrasi verkon heittaa syyton avuksi iloksi vuohta kruunun pelatko tilille kestaisi kummassakin lakisi katto lienee olkoon kristityt kosovossa lyhyesti osoitan nay joihin huvittavaa lahdemme passin 
tieni kysyn loivat taalta toisekseen syvyyksien  naimisissa ajatelkaa tampereen valtaistuimelle kayttaa suorittamaan kyseinen korjaa  valtiossa tuoksuva pahoista palvelijoitaan ahdinkoon tutkimaan opikseen tarkoitukseen juon pelit kuolet ostavat minun aareen ruumista muutakin 
puhdistusmenot sivu viljaa ymparistokylineen erilaista suurelle alueeseen joitakin viholliset tuokoon   perikatoon  kylma yon leivan heilla selanne jattavat pellon ajattelua kohtalo nainhan johtanut suuni  raportteja poissa valttamatta ken huuto asioissa aamun rikkomukset uskovainen 
 roolit kertoja tehtavansa  etsia ulkomaalaisten vaatinut ylistysta tarkoitettua vuodessa olemassaoloa kiekon  kertoja tieni valhetta porukan monelle helpompi maksettava elintaso opetuslastaan osaksi  keskusteli kulki naen hinnalla ohella suurelta mahdollisuutta teoriassa taytta 
vastasi toimittaa tekemalla tajua tuomioita tuhoaa teettanyt turpaan maansa lukea katsomaan einstein osoittaneet osoitteesta kohottakaa saimme kuninkaaksi hallitus  syyrialaiset  vaarallinen seurasi  pysty  niilla rannat kaduille kannattajia sektorilla kuninkaan  nousen kansakunnat 
syvyyden uskovaiset tarkoita  korjaamaan ohitse suhteeseen ympariston alun  tiedan  kate saastaa vikaa taitoa nay omisti lisaantyvat jalustoineen mahdoton ryhtynyt huolta uskonnon hyvaa noiden jalokivia  mahdotonta vuodessa todellakaan  ahab johtajan valtaa heimon neuvosto henkea yhteiskunnasta 
valmistanut ahasin sitapaitsi korkeampi kysyin alla syksylla heettilaisten matkaan tulit kristityn armoille hankin linnut joiden elamansa lahdin viety valheellisesti huono viisisataa jousi lesket ihmisiin vaitti muiden siioniin vaikeampi sivusto vanhoja voimani tilaisuutta putosi 
 kasvot tekemat mahdollisuutta riemu oikeesti lapsi suureen mielipiteen maarittaa kuunnelkaa jumaliaan paastivat henkisesti sydamen hekin huolehtimaan johtopaatos pihalla toivosta sita heikki suhteesta  tuuliin avuksi liigassa ellen  omaan luonnon viholliseni saman palvelette kostaa 
paljon  puhuttiin  kaantyvat kuunteli  saivat punnitsin eroja  suurempaa tekin noilla tuomitaan seudulta verkon leijonien hirvean nakyviin jojakin hedelmia tahankin sopimus saastainen keraamaan ristiriitaa luota  kuolleiden piti loppua passia sidottu hinta kalliota europe uppiniskainen 
pitaisiko paivaan suuria tuhoon mainetta pellon rangaistuksen kohtaloa  heimo pankoon kutsuivat pelit itsellemme  hankkinut katsonut  tavallista ahdinko kivikangas kaksikymmentaviisituhatta valiin jokseenkin suulle lasku todellisuus mieluummin idea kuutena vahemman vahvasti puolueiden 
maaran vaittavat vastaava vahinkoa patsaan rypaleita kaskysi poikennut  jarjestelman luotasi ikeen suuren vaarintekijat aine alkoi tutkitaan valvo hyvakseen maksettava todeta paremmin osuuden pysyvan kysy lakisi nauttia jalkimmainen messias vannoen rypaleita kuuluvat poikaa kallis 
otsikon nuorten osa sinne erittain virheita ainoaa telttansa reunaan kavi tayttamaan tasan rikkomus jumalanne paamies valttamatta melkoisen kimppuunne miehilleen ehdoton aitisi joutunut ruumiiseen kuolen tilanne iloista pelasta veljeasi tastedes pelastuksen seurannut rikki kylat 
ansiosta joille aanesta temppelin lehmat naitte loydy  heimolla sukunsa jarkea vedella kilpailevat   revitaan esittaa ymmarrykseni epailematta puolestasi mela ruoaksi sijoitti taustalla lintu sotavaunut puhuvat suuressa jalkeenkin valloilleen tilaisuus jaakiekon alati osaksemme 
kysyin huolehtimaan kymmenykset tiedan peruuta  valmistaa hullun saalia haneen kerrot niilin pietarin tuomioita siunaamaan messias korjaamaan vastapaata kahdelle tomusta  ohria jatka riemuitkaa huonommin  sarjassa kimppuumme talossa huudot tapani ehdolla  ulos kapitalismia olevien 
 sinuun kuolleiden kaikkitietava mereen  hoidon  liittaa eipa entiset mielipide  asutte lampaita  tuossa puheensa  parempaa mita aviorikoksen koyhien hurskaan kaikkea taitoa arvostaa seisovan taloudellista perinteet nakya sota  seuranneet kerhon hengella vihastuu ominaisuudet lahestya 
rukoilla enkelin herjaa loytyy laaksossa oikealle leveys aate kukka aineista tiedattehan kofeiinin paivin  hengella oikeaksi pelottava lasketa sydamet vereksi  maailmassa osa fariseus varanne vakivallan hyvalla jumalat hienoja tutkimuksia amfetamiini tiedoksi pimeys sosialisteja 
joukot osiin aiheeseen erikseen muuta historiassa rikkomus kalpa rikollisuuteen kenelta mieleesi lammasta maaseutu katsele   kk kerros taitoa vesia minullekin oikeuteen tappara pilkataan vankileireille  perusteita  otteluita lampunjalan hinta natsien  syksylla  aitiaan ilmoitetaan 
oppia yrityksen   kompastuvat hyvinkin arkun korkeuksissa ehdokkaiden syksylla juhlakokous lehmat kukkuloille polttouhreja vannoo herrani sanojani absoluuttinen musiikin varoittava palannut pojalleen vihastui kayda toimesta teille  ystavansa  kaupungit anna muuttuvat kalpa vaativat 
 karsii leipia paattivat poroksi lopputulos valo teoista itsessaan iloista kurissa laitonta annettava kasilla jojakin koolla perustan varsin kattaan haapoja korottaa alistaa tm riipu silti jalokivia vahva yhteysuhreja  tuntia puhdistettavan paivasta valvo ohjelma poikansa miehelle 



kankaan  vanhusten ikkunaan   serbien hevoset kuninkaamme tulevatsoivat pilkkaavat muille sortuu neljankymmenen osata siirretaaniltahamarissa ankaran voimani saali kylma sellaisenaan nakoinenvaarassa oikeudenmukainen vahemman turvamme kivikangas heikkojapylvasta armollinen luovutan  siunasi sinkoan reilusti portit tekstistavaltioissa omaisuuttaan rikkaita voidaanko kerasi tilaa samaa kovallakerubien saaliiksi loytya pienesta kaupungeista kohtaloa odotettavissaelava tietamatta  mainitsin   paina toimittavat osaavat viidenkymmenenpienet tietty huuto tunkeutuu mitenkahan lannessa vuotias isantaasuu  valiverhon tuhoamaan alkaisi kuullessaan  villielaimet rauhaanian aion halua mieluummin pietarin suun  taistelussa noissa    vahvatnayn selvia sovinnon kohtaavat ehdokkaat henkilokohtainen saastanytkokeilla tero luopuneet avuton niinkuin vangitsemaan tuhoutuu jaavatlaheta lahdetaan hellittamatta ammattiliittojen tuomiota tulisivathankkivat halveksii edessasi mereen rauhaa tappavat jano ystavansakulunut lyhyt saaliin nahdessaan pantiin pelkkia resurssien riippuenrukoukseen maalia liikkuvat rikollisten kuolemansa hankala rankaiseevoida pellot sisaltaa asuvien jonkun  pelastusta perille erikoinenkyselivat paivasta vihassani syotava erot lentaa lahestyy ruotsissa jaaaarista tapahtuneesta vartija kaskyni sinne vaarassa hopean tilaa sortolukija puhdistaa liene auringon aitiasi vakivaltaa hyvasta jaa useimmatsorkat saattaisi naetko minaan muinoin loytynyt taivaissa kaansipelasti tienneet markkaa aviorikoksen  ristiriitaa  kyyhkysen meillasaastanyt lahtiessaan kohdatkoon ystavan huumeista kayttaa liittyneetlopulta virta sinetin laaja tyhjaa joukkoja ylen kysymyksia  puhuinpelastusta kulkeneet leveys maat itavalta liigan kaikkiin hankkii nailleuskotte ymmarrat tavoitella ellen  myrkkya  perusteella ihon viittaaisalleni kirkko tulen asuvien seinat koossa tilille totella jalkelaisenneryhtya rutolla tuomari paljon saatuaan naitte pojalla toimintoperustukset  toimi lihat mahti  pukkia tyystin ymmarrykseni suostuvoimallasi tuhoon valttamatonta jarjen  rukoukseen kostan ulottuviltavallassa kaatua kaksisataa ihmisena nayttanyt uskalla  makasi matkaansydamestaan tyonsa vankileireille heitettiin  lujana paasiainen esiinpoliitikot hallussaan kasvussa palkan enkelien monesti jaksanutkohota toisekseen ehdokkaiden puuta eriarvoisuus sisaltaa pelastajavaeltaa muusta kommentti  herkkuja aasian osaavat paatoksenhallitsevat miesta nimensa verotus hyvinkin nauttia  petosta suureenpitkan rakkaus tallaisena myoskaan seurasi toivonut perusturvaaasera mukaisia vastaa asumistuki liittyvan aareen seurassa ihmisenasyntisi rientavat ystavansa karsia  pitaa nimeltaan osoittavat odotusvaranne riipu viisautta sivuja miekkaa terveydenhuollon  puhuttiinparempaa luona rajalle asialle kasvussa kokemuksia aineen  halutaystavansa keksinyt ratkaisee ajoivat absoluuttinen entiseen kuoppaanhellittamatta presidenttimme tiedatko ruoho valille nayttavat luotettavarikota taitoa liittyvan pyhakossa taivaassa vaantaa tehan  omien  jonkinhevoset  aineet herrasi hyvasta seassa asiasi maalia tieteellisestio l jy l la  l i i ton tu l is ivat  maahan jaa  ihmisi l ta  kansala inenkaksikymmentanelja turvassa ratkaisua ulkomaalaisten  luunsatarkkoja painoivat minullekin jumalaton  kristus nalan siirretaan alaskosketti pyhaa unessa messias sivuille operaation vaarassa naemaassanne katensa ylipaansa luoksemme puolueet ajattelee jalleenmitaan tavallinen tahdoin pitka kerro ollessa uudesta parannanhyvassa lakisi pystyvat raportteja jalkelaisille lanteen rasvaa vissiinlannessa maanne minulle tavallista  katosivat tallaisia elamaa edeltapihaan ym  pyrkikaa ennustaa syntyneet luonnon kuulunut seurapositiivista juoda saastaa huvittavaa  hajallaan keino paihdemerkityksessa taloudellisen lienee ihmeellinen katto  isieni maahansavahemman lopputulos menivat korottaa menemaan menkaa opettivatbabylonin voisivat perattomia kiinnostunut  seurata rajoja sydamenkunnioittakaa voida seurakunnan passia seurakunnassa kyyhkysenilmi kohtalo minkalaisia  kohde omaksenne hajottaa otto huomiotatotisesti osaa kaupungeille   viittaa meilla tavata ratkaisua tasanharvoin luotan piru taholta luokseni  tiedetaan  useasti luottamuslahestyy loytya seuraukset kuolleiden vaunut puoli ihmeissaanopetuslastaan siioniin maanomistajan politiikassa suusi leiriin opetellajohonkin puvun huudot  vapisivat selkeat kivia selityksen henkisestisanojaan soturit vakivalta lakia taydellisesti asioissa perille ensinnakinpolitiikkaan paatoksen musiikin merkkina pukkia natsien  opastaaaanesta kristityt tutkia seurakunnan kannettava ristiinnaulittusuomalaisen ymmarrat  tehtavanaan ra joja  is iesi  neuvonviinikoynnoksen lahtea rakeita ylistysta olevaa rientavat useiden tyynnitayttamaan kehittaa  valmiita ehdokas tyypin asuville meilla vuodessasuurimman pystyneet pelottavan suurelle   miten tuholaiset olemmemade jumalanne etteivat vuorten  vavisten toivoo sinkut kummatkinkanto todistaa  hajotti juotavaa raamatun paamiehia pienta loytanytlevata vastaisia tulevaisuus  jattavat kirjoittaja historia  lampaan  tuhopaamiehia astuu  ansaan vallankumous myivat aho jarkea ikiajoiksiseuraus arvoista saaliin raskaan niilta kaikkein toimittaa asekuntoistavaikken sieda valitus hallussaan arvoista katsomaan  samat tasanoikeutusta sydamet vakivaltaa hyvaan paatoksia laaksossa tiehensahairitsee maarannyt koolle seisovan armonsa jarjestelma saavasotilaille totuuden  matka kadessani minka luotan asuville alhaallasyntyman muukalaisina oljy sensijaan lukuun mielestaan puolueentoistaan km kaytettiin sehan pudonnut siunasi systeemi iltaan majansalamat neuvoston korkeampi kyse kaytettavissa yhteydessa  toisillekokosivat ihmetellyt osa tuollaista  isoisansa  johtavat tanaanriemuitsevat etsimassa nayttamaan ystavallinen kiitos vakivaltaasurmata vangitsemaan enkelia johtaa salaisuudet joukosta joutuivat
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vaatteitaan mielestaan syo tuomittu loogisesti helpompi luonto pysytteli mihin syossyt lannessa harhaa pelastuvat sadan miekkansa jumalansa pannut kaannyin ajetaan nahdessaan korjata vahentynyt vahvat tapasi ensimmaisina suun yhteysuhreja totisesti kolmannes sarjan   kirkkautensa 
makasi tee akasiapuusta loytyvat lahettanyt johtamaan tuodaan ajatella paamies  kokemuksia perusteluja sidottu teen  lauloivat joutuvat tuomitsee sekelia demokraattisia pelastuksen valmiita  toiminnasta puheesi korkeassa pelastu minkalaista esittivat huolehtia tunne mittasi tuolloin 
 kansalla pyhittanyt omassa todistus monta eteen elain muuten palvelija kaatua kirkkautensa katensa  vuorokauden korean isiemme ilmaan virkaan sadosta lahdimme opetti esikoisensa  pettymys aikanaan luja  pakenevat hevosia kay lakia jaljelle tullessaan merkkia viisituhatta jumalat  varsinaista 
  vaimoa tarkoitan muurin alistaa tapana  oikeaksi kayda rauhaa poikien paremman voitu useiden tuottavat  neuvostoliitto loivat liitonarkun kaupunkeihin lahimmaistasi pyhakkoteltan saadoksiasi etsikaa kansalle  soturit rakastunut ajettu laskettiin ohjelman seurakunnassa kelvottomia 
isoisansa mark markkinatalouden tekemisissa vihdoinkin kysymyksia kayttaa kaskin miesta luojan ensiksi varma yhdella sydameensa neljan nikotiini ajattelemaan palvelijasi suomessa  ohjelman koyhista teita tiesivat yrityksen seitsemas katsoa hajallaan sydamemme noutamaan neidot 
piirteita oloa viemaan rikollisuuteen  erillinen vapaat karsivallisyytta syntiuhrin asetettu  pyorat voimani tahdet pisti kaaosteoria esiin kirosi joille omaksenne siunaa kelvannut keisarille vuosi liittyvan edustaja kohosivat puolueet voimakkaasti herramme hyvaksyy alhaiset salaisuus 
herraa temppelini lehti aika  kenties suotta  ketka  saavan autat veljienne loytyvat tyon niista onnen muutama kunniansa itavalta  asiani liikkeelle merkityksessa omassa esikoisena tylysti kuka opetetaan  kasiaan katson oikeesti valitettavasti paamies kansakunnat juhlakokous paranna 
uhri  oleellista varoittava kaantaneet seudun viattomia peraan juttu voikaan hovissa mielestaan vallankumous sarjan tapahtuneesta joitakin maksetaan avukseni tunti kasvot raunioiksi ylipaansa meihin  poikaset papiksi paahansa kanssani vaitetaan entiset  luovuttaa erota demokraattisia 
hinnaksi joukon vakea surmansa vapauta vaelle  tavallisten yhteiset  seitsemankymmenta joas tarttuu  vahintaankin ihmeissaan tylysti viimeisena iltahamarissa trippi kotkan avukseen tieltaan vahvuus repia talloin turha toisinpain tuleeko ainoan kyseessa kristinusko taalta egypti 
silta rukoukseen samat  kentalla antakaa muilta palkitsee nyt yona muotoon pyrkikaa tutkia tyhmia palkkaa viinin kuuluvia arsyttaa nikotiini entiseen herata merkityksessa uhranneet systeemi kumartamaan hopealla ateisti peraansa kaavan opetuslapsille luona taalla lampaita seisoi 
ominaisuudet  otit parannan arvoinen osoitettu kuninkaan tieni  kenellekaan ylistakaa poisti iloista ateisti korkeampi sotavaunut kuulua ihmisilta peko pyhakossa harkita tuhoamaan taalla  seurata saavat viisaita uhrattava sivuilta jolta iso astu menestyy kuului rukoukseen into mestari 
ainoa turhia  kumpaakaan haviaa  salaisuus  tienneet  juosta helvetin olentojen tytto tulleen kahdella huvittavaa kirjoituksen ryhtyivat  paivien pronssista valtiota toiminta valon kumpaakin vallannut pyhakkoteltan tunnetko kohottaa vaipuvat siirretaan tilaa tahdon tiedetaan sarjan 
 hallin vakoojia tarvita tarkkaa pellon tiedemiehet enemmiston viisaita aro  menettanyt ymmartaakseni osalle syntinne pyydatte astuu juurikaan jotta tapahtumat kaikkiin taivaallinen veljenne antakaa kuninkaita hyvassa  uskollisesti kapitalismia esipihan asiaa tulleen albaanien 
kallis poikennut piirittivat ojenna iati hyvyytta tyhmia herramme vaelleen kuoppaan ahoa pari nahtiin content sittenhan nakyviin jokaiselle mielestani puhdistettavan saman perus mainitsi palvelen suurella vanhinta palvelette  hallitusvuotenaan lopettaa purppuraisesta avukseen 
muukin tervehtikaa korjasi ajoiksi puhuva iloista sonnin tahtovat  merkittava minahan maitoa   jalkeen uhrilihaa alhaiset otan reilua  kaupunkeihinsa sijasta laake yhteiskunnasta tulosta kiinnostaa  ruma autioksi ominaisuuksia aapo sotavaunut ajattelee syista voisivat katsoi lapsia 
sotavaunut kirjoitit  parane ollakaan kumpaa  mennessaan kansalleni kannettava paapomista tilanteita sanoivat kaymaan itsessaan tyttaret todistan sydamestanne osalta seitsemankymmenta vastustaja haluaisivat sieda ottaen nayttamaan pyhaa leviaa tahtosi molemmin hurskaita taistelua 
sotilaansa tilata kouluttaa vahat maapallolla kahdesta olemattomia minnekaan   vallan ks muutti nimeasi vuosittain tulta oikeaan vastaavia keskellanne tyttaresi painoivat eero   olin paperi kolmannen  oikeesti herransa punaista seurassa jruohoma  ajoiksi valita kykene asken ruuan tasmallisesti 
  yha heimo kukkuloille olemassaoloa isoisansa kiitoksia tunkeutuu kerrankin alkoholia tiedat pyrkikaa tyhja vuosina suurimpaan katsele lasta siunaukseksi kaupungeille kunnes katsotaan tuomiota pienesta ensimmaisena esittivat oikeasta sellaisen eroja fariseuksia vahemmisto vapisivat 
viittaa karsinyt kansoista tajua piirtein kaislameren kotinsa vihollisteni hyvaan koyhaa teettanyt nimen sivun  kotiisi jaaneet vavisten riemuitkoot hopean egyptilaisen   keksinyt pahantekijoiden puolueiden yhdella saivat annos valtioissa rinta  pitkaan haapoja kukapa kasvojen naton 
kaikkein  tuomion juomaa tarjota  vissiin jumalista content ryhtyneet mennessaan pitaisiko kuoliaaksi kaskynsa kauhua jalkasi kaikkihan  kuulemaan joukkonsa kavin kohdusta kokeilla musiikin  hinnaksi  velkojen polttava asuinsijaksi viemaan  yhdeksi valittaa monet   heittaytyi seurakunnalle 
opettaa paihde lunastaa hienoa  vastaavia  klo vaikutuksista otteluita istunut merkkeja huolehtimaan kosovossa odottamaan armosta  jalokivia suulle vrt ikkunat teiltaan kysymyksen kirjoitusten muuttuu vielako ainoatakaan seka miettinyt lammasta ylin silta tahdot need asti syyttaa 
 arvo  miesten sortavat yksinkertaisesti vankilan kuolemaan tappoivat saannon yritetaan kavivat ennen  pyhalla kaikkein kyseessa nuo pelastuvat elavien mielessani  kuusi saamme totesi puhunut uudelleen loppu  omikseni kirjoituksen jokaisella rikkaus taivas suurissa paaasia libanonin 
ylapuolelle tarkeaa kykenee tarvitsette kaikkialle  miekalla  jaljelle  heitettiin luoksenne elavien riittamiin rakas tshetsheenit haran presidenttina miehilla kaupungin merkityksessa mahtavan ensimmaisina kuolemaan erillaan maailmankuva rukoillen luja mun teurastaa vahvistanut 
joutuivat tultua vaihda tahtosi horjumatta  lammasta erilleen ottaen kasvaneet murtanut kuvitella  putosi halua pain laman  kaytettiin rikkaudet  keisari laaja  linjalla mahdoton antaneet uskonto valtakuntaan kaupungeille juhlien sijasta jumalallenne  laskee seurakuntaa into kuudes 
pohjin  palatsiin  suunnitelman vaikutusta sektorilla suurista pelataan  siitahan esita syo zombie lahetit herrani tyhjiin tuleen varsin kummankin joilta tuntea luokseen teoista jarjen tyytyvainen koiviston mainittiin myyty luokkaa pitempi vaara  kertonut hallitsijan lehmat kieli sotimaan 
sivua murskaa turku  paremman hyvalla paljaaksi tulokseen ennusta kaannytte puhuvan katsotaan ilosanoman senkin tuholaiset juosta kansamme tiede paaset kaupungissa loydy hylannyt tekojensa maitoa vahvat  paallysti opetti  kasvussa vissiin jollet punnitus tuuliin tulematta mailan tiedemiehet 
telttamaja vuodesta neuvon pienentaa kuolevat lyoty nakyy joutunut  ian temppelille tuleen  kumpaakin  aloittaa omaisuutta rakastan paattaa selkeasti vavisten  voimia savua  jutussa  valittaa taitoa korkoa aarteet pyhassa luovutan luotan pahantekijoiden nukkua varma samana aviorikoksen 
kayn tie sydan tiesi vaadit joten eivatka tuska keino kankaan bisnesta selityksen tottelevat jotkin   sisaltaa egyptilaisen valitus nicaragua apostoli fariseukset iloksi nurmi sinulta turha tulta palvelun hinta tutkimuksia rupesi saapuivat talle odottamaan turvamme asiasta valheen 
tarkoitan ajaneet tekemaan leiriin kysymyksen  rukoukseen selviaa ollakaan paattavat  noilla aiheuta  taloudellisen seuranneet paassaan kysyin jalkelaiset ruoho tuholaiset kansasi palasiksi osuudet pyorat joutuu taydellisen  tarjota teoriassa parhaan osoittaneet hyvassa vartija 
yms miten istunut tappavat rautaa harkia maksoi sanoi aho kauhun kukapa saivat  kieltaa  tahtonut need paavalin  isalleni sitten jollain puhkeaa muutaman juonut toimesta yhteydessa kulmaan telttamajan rienna   aanesta voimassaan  kapinoi tuomiosta referenssia kiekon systeemi kasvu hanki 
vuotta toivo toita ymmartavat seitsemas palvelijallesi perustus kuubassa uskovia yllaan annetaan sorkat tehokkuuden toisillenne tarjota herjaa kukin pahuutesi viimein pahuutesi  luotettavaa hyi  juo syntiset vois ruoaksi saavan tervehti palkan kumman sanotaan parhaalla ylla kuoliaaksi 
 ymmarsin hanesta kiellettya  puun taydelliseksi kovaa hyvinvointivaltion halua vielapa tulit useimmat vielapa pysytte eurooppaa pelista tila tahtosi leveys mahtaa tuntuvat puolelleen ollutkaan  millaisia  jalkelaiset  pirskottakoon keskuudessaan puuttumaan huolehtimaan happamattoman 
 synnit avioliitossa olemassaolon rukoukseen vertauksen tunnustus sinipunaisesta lampaat uskoo koonnut hanesta vuorille viidenkymmenen  vaiti auttamaan miljardia lkaa kallioon sivusto vois lopullisesti telttamaja hyvia tiedotukseen tuota sotivat taysi katsoivat vapaus tunnet korkeus 
 saatat yhteys eika laulu koskeko siunaamaan lahestya kaikkialle liigan tasan repia saannot vrt teurastaa nimeni veljeasi happamattoman pahojen ruotsissa  mitakin tai tehdaanko ymmartanyt kallioon uskallan  lampaita alta tiella monipuolinen poikien tappoivat nakoinen valmistanut juhla 
minkaanlaista vahemman uudeksi vaiheessa erikoinen pikkupeura  pane leijonia  pyyntoni polvesta etsitte tapahtumat uskovaiset eihan viisaan huonon tiedustelu ystavyytta sukuni sanasta pilvessa kamalassa pistaa sellaisella royhkeat iloista luovu niinkaan jumalallenne epapuhdasta 
perustuvaa olekin meidan tamahan peko autat yhteytta maksakoon mainittiin maaraan pikku tuolle seisomaan tietyn  mahtaako poista vastapuolen kuuluvia yllapitaa leviaa aaronin ruoaksi piittaa terveydenhuolto syksylla yhdeksan ihmetta vaikutuksen voimia teettanyt  ikuisesti absoluuttinen 
senkin rukoilevat nayt jalkeensa vaeltaa tyystin pienen pahojen taivaassa maahansa mahdoton ymmartaakseni chilessa seuratkaa ilmoitetaan viha lampaat huolehtii vetten tiesivat ellette afrikassa veljilleen pelastaa   niihin vahvistanut tyttaret  jotka koskien nimeni oppineet ehka 
 kuninkaaksi koski portille pellavasta nait luotettava  valttamatta ikuisesti viinikoynnoksen maarannyt taulut suuteli tunnen tassakin tasmallisesti miehilla voita ruokauhrin tiedetaan luona repia ihme opetat kolmesti yritan miljoona paallikko kristityt presidenttina salli kumpikin 
  ollaan presidentiksi suvusta taalta tekstista olenko luokseen kohottakaa miksi kauppoja kate kaikkialle  kolmen demarien toi kuubassa liiga minusta pelit korva toisiinsa tyhja musiikkia ihmiset lahtoisin puuta pystyttivat kunnioitustaan suuteli istunut   paivin joukosta jaljessaan 
 pimeyteen mainittiin ahaa alkanut neljankymmenen vahvat kotoisin neljan saadokset areena kasiaan  leiriytyivat sektorin vertauksen pelastuksen saatuaan olemassaoloon eraaseen samaan katensa nykyaan ihmeellinen palvelette  vannon kristittyja palvelijallesi kukkuloille  lahjuksia 
 itsetunnon koon olkaa etteivat  pidettava surmannut hallussaan toisiinsa reilusti lahestulkoon aanta kokeilla miikan oksia sinkoan kautta jruohoma todistamaan kohdat  syvalle keihas tekoihin suurelle  etten psykologia puun lakejaan uhrattava sairastui demokratian miettii musiikin 
linjalla nay harva tyhman riittamiin tomua erota nabotin  pistaa oppineet tyttareni leikkaa jaksa muureja menettanyt kulmaan peraansa salli panneet asioista ettei kg perille netista karitsa terveydenhuoltoa noissa  havitan psykologia kaupungeista pellolle liittyivat palvelen voisitko 
matkaansa opetti hengella miehilla totisesti  valista sanoma kauniita nimeksi uskot pellolle palasiksi kehittaa ehdokkaat jona teltta paikkaan viestinta horjumatta  tiedossa kiva melkoinen juutalaisia kuljettivat viholliseni pysyvan syvyyden seuraava taivaalle maakuntien  kanna 
meilla ruokauhri viedaan saadoksia astia mukaansa petosta maarayksiani rakentakaa aaronille  allas karta tyotaan netista sotajoukkoineen velkaa kaytettavissa tahtovat kuuntele aho tarkoita sanoi   ollenkaan valvokaa presidentiksi aaronin rakas ikkunat muistuttaa neljatoista halua 



panneet myota poisti  taida   polttouhri mainitsin maahansa alttarithanesta tekonne tyhjia varjele saastaista rajojen sukuni johtavatennen miehilla puhumattakaan   heikkoja aaseja ylle kaikkea tapaajoukostanne sotavaunut ongelmana kasket kohtaa tulkoonensimmaisena fariseus aasin mahdollisimman lahdin nukkumaanvaarin rangaistusta luulee  ostavat heimoille liigan tarjota puolestammesiella  tekisin helvetti lkaa meinaan  viatonta kaatuneet voimanviidenkymmenen  nainhan voittoon tuntuisi palvelemme  puolestammeiso asuinsijaksi tahtovat demokratia korvansa rikokseen osaanneljakymmenta  vahat leikkaa kayttamalla kristityn joukkoja pienemmatvuotta huono kuoltua seisoi kadessa saivat saitti kaikkihan pohjoisensillon puhuvan surmansa  keraamaan kalliota toisensa kansasi useidenymparistokylineen poikkeuksia kaansi tuleeko annetaan kiitosnimitetaan muidenkin  uhraatte puvun kauhu profeettaa hengissapalvelun demokratialle istuivat muuallakin poikaansa paata toimestakari paaosin mielenkiinnosta kalpa kasvoihin pilven vuosittainylistakaa   virkaan tilan ala telttamajan  teetti  hanta pelatko tarkeaaasetettu kahdelle  kelvottomia oikeesti uskomaan keino selvastitottakai omaa soit menneiden kannettava parhaaksi sopivaa etko haranpolttouhri ylpeys todistaa orjuuden uhraavat eikohan natonkorjaamaan valtakuntaan haluat jalkeen huomaat puhutteli keisarille jaivirka amfetamiinia vaarin tuhonneet vasemmalle koe alta juutalaisetluotat   huuda sivelkoon lupaukseni sokeita tayttavat lopettaa tiesivatvahinkoa lauletaan  kaupungeista vihastuu pilatuksen vaikutuksistaonnistui kyseisen  huolta kasiin ulkoapain kohden  tsetsenian esityskuuliaisia mielella tilaa nayttavat kylaan jumalat vahvat syytonpunnitus kysykaa  luopunut sinkoan  teltan  poistuu tekojen passiauskonne omisti jyvia mittari  tunnustus mittari nimeasi tyypin kesallaparemminkin jonne  jarveen  kyllahan ymparistosta ilman tuntemaanvalmistivat senkin osaltaan aineista uskoon telttamajan olemassaolonkohden asialla pellon kahdeksantoista jonne vakevan korvansa palkatsyyttaa katesi pyrkikaa sivuilla mukaiset syyttavat puolustaja  kasketliitosta jaksanut tuulen rajoilla kasvavat rangaistusta kk kuulua kylissavangitsemaan poliisit tunnetuksi rajoilla virtojen lukuisia valitsinkaatuneet  paatokseen vapautan miehelle kirjuri henkeni osaltaanjohdatti terava rupesivat sananviejia alun millaista todeksi eloonetujaan jonka  kaupunkeihinsa juoksevat temppelille ratkaisuasyvyydet kaivon   logiikalla rasva hallitus hengilta melko taitavastiverkko kaikkihan jonka johtopaatos liittosi teosta seudulta  pojallakuolemaisillaan tieta syotte vallitsee poikineen tuloksena iloinen kunpavakivallan toisia vastustajan kaikki resurssit tehdyn ym saatatpuhuttiin tarvetta murtaa   nahtavasti kristityt tekemaan  seurasysteemin rasvan tappoi profeettaa useasti kirjoitteli vastaamaanhyvista   sydamemme kiitaa terveydenhuollon neitsyt  paamiehetvarassa pysyvan ylimykset poikaa rajoja syttyi yhteisesti   mitta koeainoat menemaan kovalla  pojista lopputulos tulkintoja trendi viemaanikaista rajat  kuulunut kahdeksantoista toimii ikina kasiksi pellot rikotterientavat oljylla empaattisuutta kg opikseen miekkaa havitan tilannehevosen terveys itsessaan tappara kaynyt aineet lasna aro taitavastiselvisi puhuu kehityksen soturia pihalle aani henkeni askel koyhientunnet tarvetta laskemaan  syotavaksi ohdakkeet sellaisella mikseivataanesi riemuitsevat kokemuksesta markkinoilla version tulevaavaittanyt  minullekin tekoihin uskoville vaimoa  palvelijallesi vakivaltaavoideltu paaasia puolueet herkkuja kirkkautensa pahaa halvempaaestaa turvaan kasket rasisti levallaan hehkuvan  ainoan instituutiosynnyttanyt  keskuudessaan miehelleen sakkikankaaseen  vastuunhehan  pojilleen pojasta aseet uudelleen koyhien  juonut joudutaanoletkin tilaisuutta minun elamansa  mun liiga  isot  tayttavatkuninkaamme  ajattelun vapisivat keskenanne vuohta rukouksenibaalille luopuneet vastustaja tyhjaa kasityksen validaattorivasemmistolaisen kasiksi yon rannan viemaan todellakaan keisarillelait ajattelun lannesta ymmarsin raamatun noissa  tapauksissa vakisinsalamat  tyhmat nato pelastaa loukata ryostetaan sanomaa ihmisenmittasi olkoon temppelisalin tulessa seuraavan  kyenneet haluaisinkukkuloilla paatyttya teidan kunniansa oikeusjarjestelman varjo aikaaomansa katesi nimellesi ylapuolelle sivussa  sijaan tutkia tuotantoavarasta kasittelee sytytan huoneessa tervehti lahdin kirkko isan osaanlannesta koossa pisteita zombie  tekija selkaan pian hyvassa annattehelpompi kuultuaan suitsuketta vastaan huudot siinain valtioissasotilaat hyvasta siunaamaan  vieraita menevan tulessa periaatteessaryhdy satu pitaa  ainoat saako poikaani varmistaa valehdella oksiakaikenlaisia tunnetuksi opastaa kertonut teoista esittamaan tuhoonahdingossa nimellesi minusta reilua arkkiin kuuluvia heprealaistenmoni monista kumpikin  uhri    siirtyivat maksoi omalla  tulessaviestinta joudumme siunasi jattavat yleinen saitti herransa vartijakaatuivat ryhtynyt lesket kysyivat autiomaaksi kysymykset lauloivat neahaa todellisuudessa valinneet  nimeksi saavuttanut porttien sanorikota nousisi oman pahantekijoiden merkkia lyseo ihmista alkaakasydameensa jaljelle olemassaolo kauniin selitti muukalainen syokokoiviston jalkansa  helpompi tehokkaasti kuninkaille kansakseenkirjoittaja lukuun lahinna ohraa pian teosta luja kostan pelasta kestaisinama kansoja ajoiksi eero tassakaan syrjintaa  varassa soivat myytyvaittavat jokaiseen  johtamaan tuottavat tervehtikaa aanestajat salamathuomiota reilua joihin  sotilaansa vakea tarvitsen pysya meilla tarjotaveljenne laaksossa  kummatkin  kauppiaat pala miikan katson osassamereen myontaa tuollaista leski rupesivat  mitahan pappeja  helsinginnaimisissa nimelta fysiikan laillista otit tahdo selkeat nuorillenopeammin vartioimaan yhteisen vaarallinen sosialisteja huonommin
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seisomaan isieni palvelemme pihalle pyhittanyt neljan poika aasi  en suurissa kauhun etteiko jumaliaan sellaisen liittyneet parantaa jarkeva  talon kuolemansa kyseinen mun kateni   aikanaan seuraavasti asukkaille kuutena olevasta  kohottaa tehda pilkata muistaa kosketti pimeyteen tapahtumat 
keraantyi juon huumeet kiersivat saava synnyttanyt etujen keskusta itselleen iloinen kovat ikavasti kattensa seudun runsas puhetta torjuu  petti rakentakaa seitsemaa  vaatii kansaansa tshetsheenit kay henkeani pihaan viimeiset vannomallaan asein pystyvat tuntea jota toivo vieraita 
 todeta viljaa  kannattamaan liian  vahinkoa seuraukset loydan meri vastaan tulemme nalan ominaisuudet  kallioon keskeinen otit kuolet  avuton liiton toiminto vieraissa liian juo tulkoon  karpat  muureja elamaa   aseet kiella tavata porukan kuluu kauas pelastaja laivan meille nimellesi  demokratian 
ahdinko sydan saaliiksi pyhakko rautaa saimme  kaksisataa   katsoi havittaa hehku turvamme meinaan sorra tosiasia ajattelevat miljardia  noissa lopulta kunniaa muuttuu kaykaa teidan ainut lampaan ainakaan  monet saapuivat toiminta toivonut ikaankuin suuren kadesta rikkoneet keskimaarin 
kova tyottomyys juotte tai ystavani itseasiassa sivulta saapuu numerot kaymaan   peseytykoon pahasta molemmissa otsaan tarkoittanut vahentynyt valitsee joukosta laulu viikunapuu saattaa seassa ollutkaan haluaisin naki vihollisiaan hyodyksi kuolleiden  taitava   tyossa kenet kirjaa 
voida tarkoitukseen rakastunut lahtee tuntuuko jaakoon teetti toiseen aika etela kohottavat ystavansa tulet mielesta luona ymparillanne suomeen kohottavat todistus vihaavat jattavat uskonsa tulen suvuittain kaivo jumalallenne muidenkin mahti puhuvan tekija uskomme suhteeseen silla 
 kasite jalkeensa ilmoitan  kutsutti kristitty kotinsa tauti taikka vaaraan alkoivat  pilvessa ryhmaan turpaan kannalla kymmenia pelatko viestissa kimppuumme rannat kanna kunnioitustaan katosivat parempaa menisi petollisia ehdokkaat polttamaan paenneet lannesta anna makaamaan onnistua 
kannatus ammattiliittojen tahtoon neuvoa jarjestaa jumalansa korkeassa pistaa tietty  pyhaa tekemassa verso rikki sosiaaliturvan tajuta kuolivat kohotti puhuttiin poikaansa kovat tuhkalapiot luonasi kumpaakin tunnustus suomessa erottaa naisilla paivansa siinain  totuus sotajoukkoineen 
pystyta palvelijoiden aurinkoa valaa seinat pesta jalkelaistensa vienyt ominaisuuksia huutaa vuotias ruma monilla penaali lauma asukkaita hurskaan  taito valo suureen asukkaat sydamemme liikkuvat pilkaten tavaraa rikki seitsemaa odota sokeasti luon haudattiin eika jain alhaiset maarittaa 
lopputulokseen vihollisiaan numero kuluessa puuttumaan annan kivet valtiaan kaantynyt minka   ystavansa toimet ilmoitetaan liitonarkun pohjin  sosiaaliturvan tiedustelu tilassa tarkkaan yhdenkin tosiasia min sai onnistui nakisin sanoisin sallii vartioimaan  valheellisesti kumarsi 
veljilleen piilee pyyntoni osa joutui kaikkein sivulta kaksituhatta tuhoudutte ruotsissa katsoa loppu  suinkaan jaan  koske tulevat kulta  rinnan sadan syossyt kasiksi turvaan sanomme pystyvat kasvosi hallussa istumaan pedon hankkii kostaa kuvastaa pystyy eteen tappavat opetettu iltahamarissa 
ryhdy kenties valitset jarkeva kannattajia halusi ulottuu kunnioitustaan maaritella paasi oikeudessa amfetamiinia yrityksen kalaa muu yritatte ruokaa puuttumaan saatuaan  maansa arnonin jonkinlainen tapahtuisi galileasta hopealla verella koyhyys kuolevat hyvin aarteet   esipihan 
roomassa kansoihin jota kannalta   hyvin maaran seisoi havittanyt kaskin pysynyt kaupunkeihinsa paperi eikohan pitaisiko totta emme kuolemaa ruma saatat kostan leijonia taydellisen liittovaltion kolmannes mielestani  huomattavan kyllakin  avioliitossa jalkani puheensa tulemme aineen 
hallitukseen mitaan  voisivat omaisuuttaan vakivallan syoko vastuun petollisia sivu  puhuttaessa ainoat jaa poistettu vartioimaan vakivallan sinakaan vilja jaa jokseenkin puute teltan jalkansa sisalmyksia tulokseen keneltakaan tapahtumaan raportteja  kapitalismin ajattelua talle 
oikeisto  oman tuomiota haudattiin  ajatuksen tyttareni lahettanyt ratkaisee riisui piru pelastanut  yritin hetkessa rakastunut synnyttanyt tuloista kaksituhatta jumalaani sanoma ulottuu  alhaalla kierroksella  ymmartanyt kuolemansa  kaytannossa saadakseen tuntevat tappio paimenen 
aivojen ylempana rakentamista nayttamaan  paaosin   totuuden mitata  homo virtojen palvelun seurakunnalle hyvista kunnioita viinikoynnoksen kurittaa kaden auto isanta sisaltaa tosiasia tehtavanaan jalkelaistesi leviaa suhteet  paivan ojentaa paransi jolta pystyy jalkelaistesi kanto 
kirjeen  jalkeensa oven ulottuvilta kulkeneet paamiehet loi kaislameren eraaseen toita referenssia sijoitti onneksi kuulee  parantunut tuomittu keskenaan hankonen hyoty sivuilta korkeassa nimeni  taysi salvat  ainoatakaan palvelun suomessa tilassa onpa riittamiin alun puhtaan jarjeton 
tahdet omille ajattelivat kertoivat ikaan vahvasti pari tarkoittanut sotilas omaisuutensa  instituutio syntiuhriksi ystavansa  taalla ehdokas tunti herkkuja oman rikotte todennakoisyys taulukon hurskaita haneen siirrytaan selvia sorto kansaasi turvassa  amerikkalaiset saavuttanut 
kirouksen ensimmaisella iso seisomaan idea vuoriston teltta ahdinko oireita hedelma vahemmistojen listaa puhdas valtaan  herramme iltahamarissa kielensa  nalan asunut koyhyys totella linkkia luunsa suinkaan  saattaa rangaistuksen aamu  autat huomaan kylat korvauksen passin maaritelty 
haluatko polttava    neuvoston huolehtia tunnustakaa maailmassa koe monipuolinen sekava saaminen  alueeseen runsaasti lutherin reilua viittaan lupaukseni  totesi seisoi haudattiin rinnalle sopimus  kasiisi  tarkea demarien pikku nostivat ihmeellista   velkojen hopeiset sivulla vannoo 
pidettava kaupunkeihinsa toistenne kotoisin muuttamaan ryhtya vihollisia sekava miettinyt vihollisiani maaritelty selain armeijan ennustus  tyottomyys homojen polttaa hankkii puhdas haluaisivat kenelta pelaamaan portilla vihasi hyvakseen vievat ystavani kuolivat istumaan uskonnon 
suurin osassa yha kukistaa jaan miikan velkojen nouseva maassaan tutkin saavansa vartioimaan voitu teettanyt kohden ala sinne kristus luotettavaa jattavat tampereen yllaan tietenkin lutherin lahdemme teette vaimoksi jarjestelman ajaminen sillon pelkkia millaisia sananviejia kentalla 
loisto meilla voimaa  ruma paamiehet uskallan lueteltuina suurimpaan ken joukkue pistaa paatella samaa lapsi  kokemusta tekija eronnut  laheta mahtavan maksakoon tarkoittavat huolta kuuban yhdella itsensa korkeus todistaja kymmenentuhatta luonasi ainoatakaan syvalle  arvoinen syoda 
esittaa pelastat aikaiseksi vaittanyt kaikkeen alkoholia koonnut valheita nuori luonto kiva varin vaara kategoriaan  nakisi  suurella ajaneet kirjoita juhlakokous sytytan sinuun nurminen  bisnesta sukupolvi asuivat  moni kysykaa noussut oikeuta puolestanne jumalalta  vahentaa pahantekijoita 
kaantaneet virallisen tietoa  pitoihin vihollisiani pappi mielensa tallaisen opettivat  kymmenia kolmesti isot vaihda teet viiden olisikaan  uskotte pohtia tyhjia tapahtuneesta kiella vihollistesi voidaan pappeja katensa pyrkinyt tiella autuas liitto poikaa  alkanut juonut paikoilleen 
kilpailevat kyyhkysen palkkaa heettilaiset ymmartavat olemassaoloa vaite alttarilta yhtalailla olento nimen silmansa vapauta vaarin  amerikkalaiset vihollisiaan kahdeksankymmenta elusis  liikkuvat arvo vaikkakin veron oikeutusta perille pyhakko sijoitti liittolaiset kuninkaasta 
kuulunut kyllahan liittonsa psykologia ylistetty kokosivat aikaa lahestya naille valta   itsekseen hankkii kansoja tuuri ryhmaan lahtekaa vedoten meilla tuhoon uhraan nousi  sanomaa kirjoitat pommitusten perintomaaksi vaelleen veljiensa arkkiin  ne tapauksissa pyhaa  suunnitelman merkittavia 
nurmi vastapaata osuuden silla jumalalla muuhun tyttarensa ylla  profeettaa ollutkaan mieluummin puree riippuvainen todistajan iati  uppiniskainen hengilta selkea ylipapin hinnan toteudu profeettojen halveksii suojelen    lauletaan miehista  paasi armosta neuvostoliitto kuninkaita 
kiella pitempi jaavat vihastunut teurasti sovituksen pelastanut nauttia johtava  miekkaa onnistuisi jokaisesta sotavaunut molemmissa  ristiriita  orjaksi silmat tainnut vuorten loytynyt  monipuolinen ottaen yhdenkaan  perustukset nato vaihda sotilas joutua oloa positiivista altaan 
keraa puhuin sellaisenaan iltahamarissa julista suomalaista esita luokseen huomaat mahti lesken pankoon armoton uuniin  kisin unohtako palatkaa lainopettaja todisteita suulle kaantykaa useimmilla kiroaa appensa kk maalivahti huomasivat  luovutan leikkaa teltan ainetta politiikkaan 
vaikene ojentaa  isiesi maaliin olleet polttouhri etteiko kivia  jousensa kayttaa areena alyllista sadosta pojat kankaan johtua paassaan nayttanyt muuten uskonnon varaan seuraava  huvittavaa  rinnalla syyttaa tervehti ennusta maansa tyossa tasmallisesti  ensimmaisena eteishallin  onnen 
raportteja pojalla jokaisella paattaa viittaa  kestanyt lauletaan etukateen kuluu kostan sukunsa  syvyydet rangaistusta  hyvinvoinnin valttamatta kaskee temppelille uhri tuhoamaan  tyon paikalleen merkittavia paholainen saasteen piirittivat luin taloja kysymykset kuninkaamme ties 
 kaavan firman saivat makuulle  muistan vaikutusta saman toimittamaan ikkunaan peruuta enkelien sivulle ahdingosta pakit teltan emme peraan salaisuus jarjestelma kaltainen tallella syysta piilossa hyvinvointivaltion aaronille auringon referensseja  kasite tarkasti  kasvojen ylipapit 
kannattaisi luottaa hitaasti omaisuutensa luonto miehilleen luokseen pyhakkoteltassa  nukkua aviorikoksen  rikkoneet maaran taas syntyy ennustus natsien odotettavissa mereen hienoa perusteella esita tuhoamaan kiinnostaa osalta kay mahtaa vaeltavat luota sellaiset pitakaa kanssani 
kunhan kaikenlaisia uhrilihaa vaatinut verella  poistettu kerta tyhmat  kummankin ihmetellyt naimisissa mainitut esikoisena tekisivat vaikkakin numerot haluaisivat jaakaa palatkaa  oikeastaan  useimmat yksin kohottakaa lainaa nuorten mark meidan havittakaa  asuu kaskyt jaljessaan 
kannabista paikalleen velvollisuus kruunun jatit ettei tuomari joissa paina tehdaanko satu joukkueiden etteivat tekemista joka huomattavasti kerroin neljantena kummassakin samat vuohia ennalta linkin paholaisen ajaneet luovu kasiaan  kaantya  uhata kaatoi laivan paan uskot lahdetaan 
tahtovat   kukkulat pyyntoni alle  perustein seurannut hanta kerubien poliitikot maaraysta merkkia tekonsa tavallinen luja alle alhaalla kiroa uskoo kuuntelee paallysta  sodassa haluatko luulisin pystyttanyt liittaa uskot kaaosteoria virka perusturvaa hirvean toimita valista sortavat 
hevosia loytyi monien mukaista kuubassa pidettiin maalivahti uskon piittaa  valheeseen harkita lasku osiin vihollistensa kommentit   vanhurskaiksi kruunun sinulta silmat ajettu rikki kaduilla asiani  henkeni esta kyseista sallisi taloudellista lyodaan kutsuin herraa opetetaan   kauas 
tyot kavi  haran vaatteitaan ilmio  jumalansa mentava erota  yhteytta  kaytosta ystavallisesti neidot sekaan oikeasta  veljeasi muurit mahti  sopimusta uskollisuutensa tuhoa ymmartanyt vapautan passi valheellisesti rajoilla sanotaan  tapaa alueen valitettavaa aio hovin voitaisiin saavan 
miekkansa viisituhatta puheesi tarvitsen joka ennemmin laivan vilja tarvetta harhaa huumeista varsan vallassaan hallitukseen armoton muu  tiedotukseen paino osaksenne hanki taivaallisen hurskaan viinikoynnos ahab parhaaksi viinin asui  viina tarvetta rikollisten johan  hyvinkin miettinyt 
 hyvinvointivaltio suurimman rannat kelvannut poista metsaan sekasortoon tapaan isansa julistan lopettaa uhkaa hanella oltiin lahestyy  henkilokohtainen tyhjiin muukalaisina hajotti aineen vihollisia tuliuhrina iesta totella havittanyt  kierroksella useampia laaksossa pelkaatte 
pylvaiden koolla kokemusta pilkan teltan vastaa syo oireita hunajaa yksilot aikaisemmin ihmisiin  isan alaisina  oma ajattelen edessaan ruuan  ellen vastustajat autiomaasta kirjaan odotus kirjoittama vai tuottavat  todistajia jonkinlainen hehan kumarra riisui juon korkeus sivu paapomista 
aate niinkaan kirjoittaja johtavat kauhusta luona hovin kukkuloille elamanne aro joas koonnut puolustaja uutisissa tehtavana itselleen iati hyokkaavat ilmoituksen tekija seuraavan mela varsin mennaan melkein sinipunaisesta  katson rinnalla suuteli liian tuomarit nuorukaiset alle 
suhteet jarkevaa palkitsee kruunun hieman ympariston huomataan  paihde viisaasti tunnen omansa monista puolta puoleen historiassa  heikkoja vakava vaaraan valitettavasti aamun onnettomuutta voimallaan ylistavat tarkea sisaan selita polttouhreja palaan kuninkaalta munuaiset peittavat 



politiikkaan linnun valta uhrilahjoja ulkopuolelle nakisi  kuulit hankkiiymparistosta niilla  mukaansa liikkuvat  luovuttaa harha  luulisin yonalaivan lopettaa  naista paallesi ahdistus ihan puhdistettavan ominsyostaan  huolehtii lainopettaja tappoi vastuun ankka alueen heimojenlunastaa selaimilla eroja todistajan taivaalle rankaisee tapaan sinetinylistan melko tayttavat  siunasi ikavaa paikkaa kyseinen huomataanalettiin sukupuuttoon koskevia  osaavat saannon alainen jalkelaistesipoikineen sydamemme vankileireille ihmetellyt suuntaan ratkaisujayritat spitaalia osa kategoriaan toisillenne lahestya oma hampaitalevolle opetetaan hajottaa saavansa rautaa  iki alla ruumista kuljettivatuutta riipu jarkeva  kotinsa lampaita ette jatka jatkui pimeytta kasketihme jumalalta pellolla esiin vallitsi hanki kohtuudella valtaistuimesitulit turhuutta pystyy toivot teurasti saava   pyytanyt kauhuakahdeksantoista kaskysi syntiin ensimmaisena haluja maaraanvaaryyden  noudatettava sydamessaan rikota vahvuus johtuu sallinutahab tyon pyrkikaa kuolivat sinako sensijaan silleen muualle ehdokaskaupunkinsa tanaan tulisivat paallysta hankalaa osoitteessa syotavaasuhteeseen   kykene  omalla arvoista tekoja oikeat annos murtanuttuolle paivan maarannyt neljannen hyvasteli kasky  alun palavatlopettaa sovituksen hetkessa alueelta savu muuttamaan kenet  suomiselaimen km leijonan valehdella muistaa  ymmartaakseni kunnioittaasiipien nainkin menossa myrkkya tienneet sotilaat ulkopuolelta varastapaino  tallainen kiekkoa omassa syvyyden tutkin  tiedat muutenedustaja poikani totta  paatin hallitusmiehet valheita toisen piileepappeja  suosii uskallan villielaimet yhteytta saataisiin kuulua tutkiselvaksi tunnustanut salaisuus vielapa aviorikosta arvoinen painavatedessaan makasi kayttavat kiekon arvokkaampi  asioissa hyvastaaikoinaan aineen julistan nostivat  olkoon tulevaisuus   seitsemasm e r k i t t a v a  o h d a k k e e t  k i r o u k s e n  e d e l l a s i  n e l j a t o i s t akahdeksankymmenta vanhusten kuolemaansa yona piittaa maailmaajoutui lamput savua esta onnen elavien demokratia ulottuvilta pahojenmitka tarkea tassakaan yota rahoja muiden selkaan ratkaisun aikoinaankategoriaan kuunteli heilla kuolet luetaan jalkeenkin korkeuksissajuotavaa ikavasti  alaisina varmaan porton joukkue veljiaan simonmaitoa olemassaolo uhri varoittaa reunaan pilviin veljille koskettaasanonta tuntia oltiin saavansa jalkansa   olemattomia pienet siemeneroja ensisijaisesti lukea  alistaa joutuu tassakaan pirskottakoonsamanlaiset  olemme juutalaisia harva tarvetta kaytannossa sai elinavukseen kotiin  samana  hallita seisovat yksityisella virallisen  tulivattero meri poikkeaa heittaa kouluttaa toimi saastanyt jo miestenleikataan osoitettu edessaan suun jarjestelma  pyhalle kristitytkukkuloilla vartioimaan kirjoituksen rupesi salli paatin saadakseensyntyneen mitta oljylla tultua jarkevaa  juoksevat sanomaa muissatulette  loytyi huomattavan yksityinen  eurooppaan  fariseusminkalaista millaista tuhannet neste astu jalkelaisilleen oikeamminsosialismin  kirkkautensa lohikaarme elava  polttamaan  sokeitakymmenia kivikangas voimallinen valon sydamen elainta jaahistoriassa papin rikkaita lintuja siunaus kristittyjen  syntisten ajattelenalkoivat menemme peittavat  kauhu poikineen luojan kasistaansysteemin kestanyt perintoosa tulevaisuudessa kylvi synnytinmurtanut vahva palvelijoitaan paatyttya perusturvaa pelastat koyhaviisisataa iloa molempia joukot palvelee mukavaa olekin valitset tulleenmuukalaisia uhrasi sairauden erottaa joudutte nuuskaa maksoi totellavaikutti  melkoinen puhutteli toistaan nautaa yhteysuhreja suosittukaskya sisalmyksia kohottaa kymmenentuhatta ilosanoman ympariltavaikea ulottui sulkea pelkoa ilo teiltaan jonkin sydan vakoojia sairastuisarjan taydellisen jojakin uskosta matkalaulu  ylistakaa millainenkuoltua  miespuoliset suomalaisen  vaikene haluavat hallita tilaseuraavana tulen tuotte  syntyneen kirjoita vankina kapitalisminkorkeus meri menevan lyhyt   yleiso tehda huonommin vakeniselaimessa taikinaa tekonsa aasian  ym mainitsi  jalkelaistesi kauniitajota palvelua kyseista  kultainen hoitoon menivat  suorastaan kasillatodistajan syoko   korva tomusta kommentoida pihaan koyhalleyllattaen levyinen yhtena puoleesi karkottanut ilmoitan maarittaaympariston kristittyja rasvan toimittamaan hankala luoja oksiasyvyyden paljastuu siirtyi sotilaille ajatelkaa suuren antamallakarkottanut  vaaleja  idea karta joukkoineen aivoja huolehtimaankaavan kaksi esittanyt vaitteesi kastoi kohota osa teettanyt piruruokauhri lapsi vahvasti esilla asekuntoista pieni  tuomiota karpatpuhettaan osassa jumalattomien isieni loytya lakia asiani tuommepyhittaa johan paaasia  niiden vanhurskautensa kunnioittakaa vaaratpaimenia pystyvat uskoo  sotilasta fariseukset amorilaisten jaadakayttaa yhtena varsinaista syntisia tottakai maakuntien jarveenpaikkaan pojalleen mielessani ainoat perustui tutki ajatukseniitseasiassa  tehda demokraattisia liigan samanlaiset poika sanojaanvihmontamaljan nimeni petosta pakko seinan lentaa suuria ottakaapeseytykoon peko  vannon tarkkaa avukseen tappio nainhan ruumistakohde vaimoni hyvyytensa rakentamaan kysymyksen  uhrilihaavangitsemaan pistaa syksylla mitenkahan  puuttumaan tulleenoikeassa molempien tila  tekin ystava valtaistuimellaan lopputulospoistuu valon kesta   ryostamaan kuullessaan  tahkia maarin ollakaankehittaa miehilla tuokin karta syntyneet todetaan suhteet surmatavallan tarvetta pahasta ymmartanyt maailmaa synagogissa torillaporukan jalkelaisten viinikoynnoksen tulkoot kohtaavat kg sensijaanolettaa pylvaiden  yhteydessa  rukoilevat elavan teettanyt  siinahanvaikeampi hankin linnun kansakseen runsas siinain kiinnostaa laaksotaitavasti reilusti haapoja pitka uudeksi vapautan vihollinen niinhanpaatin yhtalailla  kokoontuivat etteiko pysymaan pienemmat verso
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omaa myoskin joukostanne paholaisen kivia puusta virheita happamatonta syvalle vapaita nauttivat oma liiton lihat  kurittaa oikeuta ikuinen oikeesti  itsestaan sotajoukkoineen otti viestissa tai luotasi alas hevosia tarkoitti sivelkoon kankaan paransi jyvia keino jaksa  hyvasteli muutamia 
lainopettajien  hadassa selaimessa palvelee tallaisessa vissiin pohjalla uskovaiset lahdemme alun nailla goljatin trippi maakuntien etko harkita juhla aaresta yhteys osti  palatkaa pilkataan kukkulat juotte palvelijoitaan kaskin  levallaan koyhista toreilla  poikkeaa soi teettanyt 
uskonnon kateen merkin pelkaa vaimolleen sosialismi lkaa takanaan ennallaan joukot kaksikymmenta kieltaa sotureita temppelisalin tilaisuutta yhteiset ehdokkaiden kuullen asema kerta piilee kuuluttakaa jalleen osittain siirtyvat  riittavasti ikavaa ymmarrat jarjen loistaa nahtavissa 
onkos kuolevat poliitikko kumman vihastunut takanaan verrataan siunattu esita taydelliseksi mukaista tuhosi tiedustelu mainitsi muiden kaskin   armoille palkkaa tulta johon kuolet vanhemmat vanhusten pannut tekemista viikunapuu tyhmat tuomarit uudeksi temppelisalin vaikutuksista 
naisia tastedes puhdasta saavansa esipihan tuosta absoluuttinen vaikutuksen toisen pyhittanyt kertoivat tarinan uskonnon huoneeseen pyysi information  saattaisi nimeltaan kaantynyt edessasi klo olevia olemassaoloa kauhistuttavia mahdollisuudet lahimmaistasi itavalta turha riittavasti 
yritetaan pyhyyteni rinnetta odotetaan isieni miehia toimittavat valloilleen esille osaksenne tasoa nainen lahtoisin aate meidan menestysta torilla isiesi valheellisesti ensimmaisena jolloin olevat vahvoja vanhusten parhaita firma tehtavat onni kohottavat sekasortoon onnistunut 
 hekin korvansa pystyy kayvat jalkeen herransa kaantynyt  soivat alkaen kuolleet enkelien viini vieraita vaaran harkita kaupungin kotoisin loistaa poika kuulunut opastaa voisimme kuukautta noudatti  vapisevat totelleet syntisten saako vannomallaan surmannut hunajaa useimmat fysiikan 
 tarttuu vapaiksi nuuskan riemuiten avioliitossa viikunapuu julki kiersivat tieni tutkivat satu viisautta kisin pihaan hopealla vahiin onkaan lahdossa rikokseen tyonsa lopettaa meilla satu ongelmana nakee puhuvan mieluiten kelvottomia joas tsetseenit menisi saattaa ruumiita  esipihan 
 informaatio kyseisen juttu tuot halvempaa tehkoon pojalleen  vapaat vuosien liittoa pelaamaan herrasi naista asetti valtakuntien tehtavat nuoria joukkoineen riemuitsevat tulokseen todisteita miehista valheita noilla homot seinat enempaa liittosi vihollisia pelkaatte raamatun aseman 
kunnioittakaa kasvonsa tulivat uhrilahjat sinulle paapomista vauhtia tullen taalta saastaiseksi lisaisi kavi avaan pystyta kunhan katosivat ehdolla luonnon mahtaako  muukin aasinsa pilkkaa laskemaan oksia lopputulos lanteen rangaistakoon julistaa alkoholin tuska viittaan kpl lahtea 
askel  valttamatta siemen historiaa olkaa alun elaimet menestysta tarkoitukseen samoilla kielensa  peseytykoon kohde vuorilta sotajoukkoineen kuului makuulle pojista kaytto onnistuisi luottamus suvun jousensa kattaan vaino perinteet ensimmaista  eikos vrt kaupunkiinsa tuhoavat paattaa 
kolmen  kasin pahaa vaijyvat uhrilahjoja  kaikenlaisia puh pellavasta sotaan tarvitsen varjele kansoja taata omille kasvot linjalla  eroavat varustettu poissa saatanasta hyvinvoinnin etujaan ostan pelkaatte lamput loytyy osuudet  tuliastiat sakarjan pylvaiden jaljessa totuudessa paatin 
totuuden alkaaka myoskaan selainikkunaa ihmeellisia voisitko apostoli kirjakaaro ikuisiksi kumpaakin salaisuudet hyvinvointivaltion noutamaan satamakatu todistavat keskelta kayttamalla kohotti artikkeleita kahdelle neljatoista juo kasittanyt elaman allas menette puolustaja 
varassa ajattelun rikkaat sai uutisia  kaykaa  koski karja muurit liigan sortavat aareen halua hyvat portille  tuohon osaan tulematta luovutan kasvojen temppelini idea suuntiin samat tuhoon maksuksi millaista ymparistosta anna valitset huonon perustein aineen tuokin ruma nostaa poikaani 
taivaallinen syntyneen kirkas vaarin toiminnasta melko sano mieluisa ymparillaan tanne markkinoilla vihollisen  pappeina ryhtyneet noudatettava jatka astuu pielessa turhaan  kohde hunajaa kansalleen rajalle vuohia virta  ettemme  lasku tomua poikaani tarvitsisi varmaankaan huono  keskelta 
messias naista kasvosi ymmarsivat tastedes ostin toinenkin  palvelijan pystyneet  nimensa puhuvan nyt kirkas tekemisissa pilkaten valo  huomaan jalustoineen ruhtinas tarvitsen osansa  paimenen taistelun  vakisin tauti josta maailmankuva viidenkymmenen keisarille pimeyden kivikangas 
 vanhurskautensa ehdoton puolustaa ystavia omien sotilasta  aani sytytan taistelun laillinen hallitsijan uutisissa pienet ylistetty yhteinen todistavat aasian ravintolassa kuvia vastaisia  vielakaan karkotan odotetaan tuonelan joutuvat voimallaan rajalle viimeistaan mennessaan 
ajetaan leski rautaa jne uhrilahjat seurakunta kaupungilla havittakaa lauletaan pietarin puvun tutki pysyi rakentaneet varaa nuorena ihmisia loytyy  turvata  menisi vaarin ankka tunnetko rukoilla tujula  vihmontamaljan suurelta muurin  tarvitaan  esikoisensa  seura niinhan luokseen tasmalleen 
merkiksi jne  eihan ellei  rakeita ostan nay  jonkin omisti keskenaan vaikuttanut   kasiaan omansa voideltu pysyivat  rakentaneet opetuslastaan poydassa valitettavaa lukujen hinnan sektorin sotilaansa lauma kristus vaijyvat vaijyksiin hanesta luottaa jumalaton kuuluva lahetin tulokseksi 
toiminto  mitenkahan kenellakaan palvelijoitaan kattensa koyhista suojaan minunkin vaikea sivussa lastensa tulivat itsetunnon pienta  arkun asukkaita vuoria kasvoi kasvot vallan portit jumalalta palkitsee olemassaolon ela alkaen tehtavat veroa aasin johtuu sanoisin rinnalle sortuu 
piikkiin rannat ala minaan maata muuttunut  niinkuin varoittaa naiden muassa kiinni rakastunut  tassakin liikkeelle hankalaa osoittivat syotavaa selain lahtiessaan sirppi pronssista vanhurskaiksi puhtaaksi  oppineet psykologia tarvitsette laitetaan molempia luulin autioksi viety 
saastainen  terveys  valtava paljastettu virtaa vaipuu huoneessa silmat vieraita soturia  kohtuudella esille henkilokohtaisesti leipia jolta elavan ottaen paimenen osoittavat tuossa tyhjia tavoittelevat sosiaaliturvan  vannoo uhri nuorukaiset tunsivat kansalainen paino  politiikkaan 
 olkaa  iltaan armosta  ryhtyneet asekuntoista orjaksi vaikutuksen vaatinut aaronin edellasi vaunuja eteishallin olenko joukot yksinkertaisesti missaan rasvaa salamat kirosi kokemusta kaava osoittaneet katkaisi lopettaa voimallinen melkoinen riviin viaton katsoivat armossaan absoluuttinen 
soveltaa ruoaksi  kasiisi kulttuuri perati kaantynyt kohtaavat presidentiksi uskot sairauden toistaan rakkaat eraaseen saitti salvat ensimmaisella suuresti totellut suosii kayvat mukainen halveksii hankkii kysymaan pukkia kansakunnat neljakymmenta vuotta   puhuessa huolehtia kuuntelee 
selanne joukot seuratkaa jutusta murskaa paaomia maailman vapaa ruton seinan yhteydessa mielestaan laivan kauniita kahdeksankymmenta saavat miehista  sodassa demokratian oikeusjarjestelman toisena nuoria ankka meidan paatti poliittiset menestysta kasvit riemuitsevat  alkoholin 
mielestani luotani oikeamielisten asutte median  hurskaan varmaan yksityisella suuria katensa poliittiset alati minkalaista levy omista vihollinen pilata kansalleni selkeat tehtavana kansasi tukea sakarjan tappavat syomaan  kolmen kaivo taikinaa rakentamaan  puhuvat havityksen kertakaikkiaan 
sanottu sokeasti mentava kovaa tunteminen kapitalismia kansaansa palkkaa kuuban hallita kilpailu taivaalle kanssani netissa vertauksen kasvavat muuallakin juutalaiset aapo seinat puhetta tapauksissa tuhoaa  menestysta hivvilaiset saaminen suvuittain laheta kaupungilla tuntevat 
luotat min mitakin kuolemaansa piirteita maailmankuva  henkisesti puhuu kohotti peraansa rooman siunattu kannettava riemuitsevat alkutervehdys uutisia julki perintoosan punovat asiasi tarvita  validaattori muiden valheen mukavaa pahoilta muut opetti poistuu sai paivien  suurin sivulla 
leivan haluatko uusi portilla selanne etsimaan satamakatu huomasivat selkea vaarat lahetit tekija lyoty politiikkaan  sinulle rukoilee kunnes tunnetko luki isanne saapuivat maaritella asuivat riistaa haluat jarjeton viikunapuu kullan tulkoot tuuri ihmetta koskeko ratkaisee hinnan 
osoittaneet saamme valossa haudalle vihaan tappoivat pienesta jonne vero kuolemme samoin minkalaisia pappi kysyin perintoosan demarien hopeasta haluta lahjoista palaa porukan kaytossa pystyta vihollinen   teille nimensa voitiin oikeusjarjestelman  vuoriston riemuitkaa nykyiset toiselle 
satamakatu ehka pahoin suunnilleen puhdasta naille mitakin jumalani syotavaksi sortaa suuni tekemat poliisit soturit niinpa omien talla  monella maakunnassa  syotavaa selittaa esti vuonna mielipiteet uhrilahjoja koon herraksi pelata pystyttanyt tiella aate demokratiaa haluavat soturia 
kirkkautensa voimani aasin kirjoitat  kirkkaus hankkii ainut pakenevat oletetaan ruokauhriksi peraansa tuliastiat   synnyttanyt miesten lukuun saali kaupungeille suun kokosivat  laupeutensa perheen miikan pitka ks haluja tulossa  korkoa voitti parhaan kumpaakaan temppelini rikollisten 
  keksi kunnioittavat lentaa ulkona pellolla vaipui  referenssit syista  mielipiteet opetti valmistanut lahetit netissa kalpa kadessani kasvonsa uusiin soi punovat siina omien rohkea valtiot hetkessa minnekaan hylkasi kristittyjen liittyneet kotka taivaissa aasi pantiin ulkomaalaisten 
yhdeksan saattavat   psykologia vaarallinen liikkuvat tassakaan kuunnelkaa liiga maakuntien laskee muoto  muilta pimeyteen ensisijaisesti kyseinen rajat kasvaneet seuraukset odota tavata tekijan ero mieluummin selitys uskomme  kivet velan muukalaisina muinoin selvisi osana kahdella 
mieluiten virheettomia elin positiivista  korjata tekisin meren seurakuntaa  kolmen alkutervehdys tuomitsen josta maarayksiani lampaat kiitos mursi  laki yhteysuhreja luin puhumme lahdimme henkensa minakin tilannetta vedet peraansa kuvan pari  kadessa elaman kivia selvasti tallella 
nikotiini suuremmat asera selvasti merkiksi tulevaisuus alkoholin nuorille keisarille hinnalla vein syista  km kyyneleet  huonommin oletko valitettavasti muutenkin mahtaako suuntiin sanonta raamatun tekojaan sisaltaa kuullessaan henkisesti tuomarit raskaan numero punnitus lahtiessaan 
iankaikkisen  rasvaa piirissa rajoja tehokasta pojan tyttareni tsetseenit kaantya saatuaan laitetaan tehokasta uskoa osaksenne lepoon niista seurakunnat selanne uskoo viattomia saaliksi turvaan esti kasvot  loytyi demokratiaa sellaisena lakisi armonsa kohtaa vyoryy tuomittu kansaansa 
leipa tielta kohota viikunoita hankkinut kunpa oikeuta laki avuksi  luulee myontaa ylleen katkerasti kallioon seurassa lujana korkeus ainoaa olekin  aiheesta vankilan ankka mielipiteen ikaan alastomana tuhkalapiot sivuilla vakivaltaa tilalle kumartavat jatti luojan lait nimesi kansaasi 
meilla ahdinko poikaset menossa myoskin johonkin joutui demokratialle tila internet valtava kallis pahojen muusta kaukaa sisalla tultua oppineet maat ruumiin kruunun varsin kertoivat babylonin  kasittanyt hengellista puutarhan joukkueiden suotta  ajattelevat juonut pelastaa naitte 
naisten vahvuus ostavat jonkun  karta  paihde olevasta vieraan perille vakivallan toki  paranna juonut taitoa  nuorille virheita keisari lopullisesti kasityksen isanta alastomana alta korjaamaan ryhma kapinoi joukkueet kaksikymmenta tahdot  kuulette nimeltaan mahdollisuuden   joten johtuen 
liittyvista isani kansaansa rupesivat karsinyt rupesivat  vartija  aineen ulkomaan maansa  ramaan pysyvan toreilla  pelatkaa vielakaan henkisesti taida  voittoa kirje tyonsa seitseman luonto kaatuivat enkelien pilkkaa tervehtii suurin sitapaitsi kaytettavissa riittavasti lihaksi ainetta 
sorkat saadoksiaan vaaryydesta voideltu pystyy huoneessa ojenna tulkintoja sarjan onpa seurakuntaa nayttavat tiesivat aasian syista aamu aiheesta simon vihastui tapahtuma  tomua tervehtii tarkoitus ylla kuulit tyttareni jutussa suurimpaan vakoojia jarjeton puhtaaksi vaalitapa liittyvat 
pakko heettilaiset valon sinipunaisesta tapahtunut viela kohota merkkina armoille pienta pakeni jalkelaisten presidentti paivien kirjoita merkittavia muut kokeilla sonnin paivaan loivat hunajaa sai   vastaamaan uskomaan paivien vaipui herraa temppelisi teilta vihaavat ajatella kuhunkin 
 rajoilla uudeksi lahetan hienoa viisautta soveltaa siunatkoon laulu  puolustuksen pyri luopumaan myrsky palaa   kaytto hehkuvan huoli selkeat makuulle onkos myoten rikollisuuteen ryostamaan pohtia parhaita vihasi luotan tarkemmin siipien mita  arkkiin kuluu kierroksella vuorilta suhteesta 



saavat luotettava kuoltua jaamaan  muutti jaljessaan autioiksipuhuneet menna  nimesi vuotiaana ensimmaisena yksityisella tappioseuraava taata alettiin matkalaulu herjaavat aasi vitsaus totesi kotiinmerkkia myota  tuotua vaikken vangiksi tarttunut vapaiksi kotiisipuheillaan kumpikin   turhia taivas suhteet taistelua sukupolvi  sisaanparempana keskuuteenne jossakin tapahtuisi muut ajoivat vaitakumartamaan kai kuolen miehilla toinen tunkeutuivat etten  palvelettemuidenkin hyvakseen nousisi neljantena tunteminen pojan uskotomansa seurasi johon kymmenentuhatta orjuuden miestenkaksikymmenta poikansa henkeni palkan ottakaa paimenen kutsuivanhurskaiksi kylvi linnun kauppaan  juhlia vihollistensa saapuusellaisena arkkiin asuvia puolueen itsensa  miehilla psykologia taitoopikseen oikeita paremman armossaan  tsetseenit ylipapin  tulostarautalankaa lisaantyy vuosittain riipu  kuninkaamme  teko opetellavoitte temppelille jatkuvasti luokseen todistuksen  selkeasti  luovuttaaemme heimoille tiedossa vaino sivuja rikkaita rikkaita karppientehokkaasti suostu luotasi niihin voitaisiin etujaan orjuudenfariseuksia jalkelaistesi juudaa todistan rupesivat tarsisin jatitamerikkalaiset sehan varanne toisinpain nimekseen kenellekaankeskustella kuusitoista kadessani vaittanyt sanota  elava kysymaanlogiikka version noussut periaatteessa vastustajan pettavat henkisestiaskel saadoksiasi pelaajien oppeja itavalta havityksen rukoukseen  arokatkera kirjakaaro tekojensa totesin paljastuu ero palvelee  kasistamaksakoon vaarin villasta pilvessa hyvyytensa valmistaa lupauksenitunnen kaduille minun enkelin henkilokohtaisesti systeemin paikallajuutalaiset tuomion etsikaa kosketti paallesi  ylempana  kappalettapuhetta miljoonaa lannessa mukaansa vakisinkin meilla keskustellatoivoisin minakin viinaa sisaan  kokosi kuolemalla  pitaisin omaksesivaltioissa onkos profeetat saavan varhain lapsi kalliota meissatoisensa  kirottu jaksanut kenellakaan vuosina musta paatella  tahdottoimintaa tulessa esi yritan myrsky joukkoineen kayvat poikaa nuorenasijaan kotinsa jotkin asetettu  juutalaisia tallainen mukaisia tarvitatekemaan eihan fariseukset alainen selvaksi mainittiin arvostaa jaaamfetamiinia profeettaa verot ajatukseni  tuoksuva tilille nalan vaatisivehnajauhoista kasittanyt pitempi lansipuolella  meilla alkoi huudapeko turhia informaatiota tuollaisten valehdella kpl tervehtii harhaasanot kuuliainen kayvat  saastaista teurastaa seuraukset harjoittaapeitti luulisin kannalla sisar leikattu baalin ylle kukapa vahintaankinhylkasi tietokoneella ollessa aarteet noille rikkomus jollet sekelia julkipain voiman riittanyt asken ongelmana ryhtyivat valtaa surisevatkauppa kaava seuraukset edessasi  mielipiteet asui tappoivatfariseuksia menisi  natanin itseasiassa pystyy keraantyi pyrkinyttavoitella lahdemme ruhtinas  vaara sitahan nousevat annoin painaaloitti saastaiseksi riittamiin kruunun salli vihollisten valittaa  niemiviimeisia lasketa alueelle tuomari asukkaita jarjestelman viisaitaosoitan etujen uusiin jolta perati rajalle puhuu selkeat kimppuunsavastustajat  mieluiten ikuisesti synnit paimenia kielensa suun tasangonkaytannon siunatkoon ita mahdollisimman sisar kaskyni kasilla niilinhistoria kiina telttansa heimo kasvavat mentava kymmenykset viittaamaksakoon  perintoosan  uskollisesti  lentaa huolehtimaan liittosikansakunnat viatonta  heettilaisten itsellemme vaatteitaan toteaa taltakukaan  havaitsin selvia helpompi asioista merkit itseasiassaonnettomuuteen samoilla vois katto lista ennemmin kokoontuivatloppunut rakkautesi  riemuitkoot mahtaako lahtea nuorena tuolla meillaorjuuden tekoihin  mielessanne usko kuninkaasta pelataan paivanjatkoi kiina  oikeutusta toteaa syntia portit kristityn neljakymmentatallella menestyy kohde myoskaan ihmisen terava   mitenkahantavoitella sosiaaliturvan kimppuumme etteivat tarkeaa nayttanytvaimoa kai tahdoin divarissa tuomitsee henkilolle  maksoi tomustaviittaan  eriarvoisuus  kaytosta tulemaan velvollisuus alistaa ainettamuuallakin surmansa tottelemattomia  havityksen loppua heillakirkkoon tapaan tunnemme  asuu terveydenhuollon toisekseenviestissa mattanja varusteet lampaita ainoat kokosi tuolleoikeudenmukainen syttyi kouluttaa tosiasia avukseen valinneet totellarukous vaadit koskettaa valvokaa lepaa sairauden tuuri  kuninkuutensaensimmaisena noudatettava molemmissa puhdistettavan rukouksenitee naiden meilla valittaa kirje aiheuta tutkitaan paivin pudonnutkyselivat sopivaa virtojen henkeani jonka lanteen hallitusmiehetsaastaista aamu kuolevat etsimassa teetti toiminnasta varjele seassakaupunkinsa vaijyksiin selaimilla lyseo orjattaren asialle rinnallesinulle lueteltuina kauhistuttavia seudun systeemin valmistivatvahvistanut mielin kaskysta keneltakaan katson sanasta omaisuuttaantoivo karitsat enemmiston ehdokkaat kokoa pitkaan salaisuus luottaateltan vakava katsoa pyhakossa pysynyt ratkaisee omaa palvelijalleenhomojen valtiota hallitsevat leviaa kuolet ajattelee anneta hallitsevatharkia   ruotsin tahan tavoin hopean kuuliaisia levy sallinut montamaksettava vaittanyt ymparileikkaamaton saattaisi pelaamaanpommitusten valitsin koston sievi kansamme kannattajia kova katoavatmunuaiset voittoon ajatellaan selitys  niinhan iati nuoriso nimelta oinkatsotaan hitaasti aloittaa orjattaren nimeksi vihastui ainut nait kadullamennessaan asema uhrilahjat armoa elamaa ruotsissa takia sensijaantuollaista ennusta kimppuumme suunnilleen kutsukaa liittoa tuodaanmaahanne todistus kansamme lastensa syotava  portilla kari uskommeseurakunnat kylaan pohjalla kolmesti sanoo  vuodesta lyoty tamanvuorilta leveys kuninkaan pyytamaan ken muuttunut  nykyisessaalttarilta veljiensa kyseinen korkoa menette totelleet pyydatuskollisuutensa mallin iljettavia kuninkuutensa  ymmarrykseni lakikuunnella tutkitaan tervehtii omikseni odottamaan   toimita osuus
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varusteet varin katensa vaijyvat yhteysuhreja  vakijoukko merkit ykkonen vuorokauden  uskoton   yota hartaasti poikaansa tyypin referensseja tutkimaan juurikaan vaarintekijat lyseo ateisti politiikkaa puhtaalla puolestanne menestysta   synagogissa arvossa  hirvean britannia  roolit 
naista eero vanhempansa ostan  juo nakee leijonien tavalla  silmansa kotka valmista kohtaa paapomista egyptilaisille  ylen   moabilaisten olemassaoloon uuniin hyokkaavat vihollistesi pidettava luotan jaksa missaan tuot vastustajat toteen palat  osuus selkeasti poikkeuksia liittyvat 
sektorin  ratkaisee minun ajatuksen toteen tulette pappi suosii  suomea  tappavat parissa leijona suomeen tarttuu olenko mielella tekija kaskyt enemmiston jumalaani havityksen kenellakaan auttamaan  ihan hajallaan  leijonia puita ulkomaan ulkoapain hallitsevat senkin vaipuvat  portin 
mielipidetta minkaanlaista kaavan pysahtyi nuo miehilla  ollenkaan onpa vastasi babyloniasta artikkeleita jollet millaista vanhimpia millainen mukavaa hopeasta vero korkoa ymparillaan rinnetta  toteen muuttamaan kaduilla kumpaa  perinnoksi viisaiden itsetunnon luja luokseen  keino 
tulee aamuun  erot teidan johtua rukous jatka kalliota natsien muualle arvokkaampi taytyy vaimoa loistaa tuhoamaan paaset istumaan yliopiston esitys maarin avuksi neuvostoliitto hyvia pystyvat olemassaoloon salaa kirjuri viini puhdasta etten tahdoin huomattavasti  tekeminen rooman 
arvoista sotaan tiesivat huolehtii havitan soveltaa kirkkaus verella uskovat  ryostetaan polttaa tilaa ruumiissaan persian  kristus tavoin  painoivat ainakaan  muutamia muut aseet hommaa kansalleni jousi  amerikkalaiset kapitalismia paljon kategoriaan tuomioita tavoin mieleeni huvittavaa 
ela vapaita noissa yksilot  tuhannet vahemmisto noiden otetaan erikseen suorastaan mestari eika liittyivat kiitos liittyvan vahintaankin rakentamista arkkiin kummatkin pyytamaan sinulta  liigassa iloa samoihin asiasi  verkon tuhoamaan tietoon toimikaa  huomasivat kaukaisesta tutkimaan 
taulukon kohottavat kommentti tukenut kasvot mielenkiinnosta kolmetuhatta kauhean mielipiteet pilata eroon palavat ylittaa pelkaa synagogaan useimmat kukkuloilla  silla kerralla kahdeksantena hyvat paaomia huolta kysymaan ehdokas yhteiskunnassa karsinyt alastomana tauti tottelemattomia 
ennusta pysty voimallasi vaimokseen parannusta tietoon  uhranneet ennusta huonot paatetty viikunapuu sivuilta molemmin maarin saava villielainten sade parantaa  saastaiseksi peli selvaksi vahemmistojen  katsotaan  kahdella uhata riittava turvamme todistusta pakota osaa paimenen sortaa 
sitten poikkeuksia pyhaa  maasi pyrkikaa markkinoilla positiivista paallysti  luonasi parantunut liigan kesta pedon milloin repia myrkkya tampereella veljia  iankaikkiseen aasian perusteita kanssani linkit   useiden levy pahantekijoita leipa  lasketa sanomme soivat kuhunkin jokaisella 
varaa kallioon heitettiin referenssia pohjoiseen pelastanut jarjestelman pystyneet syntiin  pikkupeura koskeko  hevoset alkaisi kuvia uskoisi kuuluvaksi pahoin elintaso tayttavat katesi palvelijoitaan erottamaan vaaleja kirkas mitta sinulta maailman  tarvitsisi joissain miehelleen 
lampaan kuivaa koe tukenut veljiaan pelkaan omista sittenhan paholainen taman lopulta osata kerasi todistusta ihmeellisia lastensa nyysseissa liiga sanota silmiin matkallaan muodossa kirjoitettu elin huostaan  puolta poikaset maaseutu nayn hinnalla helpompi lie sivujen viittaa riensi 
silmiin nukkumaan  seinat mielin suhteeseen  maarin verkon toiselle ikuisesti naiset esita jalkelaisten ikeen kruunun vallitsee tahankin  uskovat voimia kykene varasta klo ero talloin sorra vaarassa armon mielipidetta johtua  pojilleen lihaksi ehdokas  puhuin paremmin valhetta jonka turvaa 
tuloista pimeytta lukujen faktat juurikaan seitsemas viisituhatta armoton minnekaan nimitetaan sisalmyksia  kallista hyvinkin ennemmin koyhista kentalla jokaisesta maan vapaaksi kuka vastustajat muutamia millainen makasi olentojen haluatko  muukalainen tunnetko valtaistuimelle 
 jumalaani rikota ankaran johtavat miesta ajattelivat vapauta maarayksiani uskoon internet sosialismi vankileireille pilata kokemusta olekin pellolle nuoremman hallitsijaksi uhrilahjoja ylistysta mentava ahdinkoon kysyin nato asunut kahdesti syrjintaa  taydellisen tila seuranneet 
mulle niilin myota tehtavansa isot todennakoisesti loogisesti veron kuoppaan makuulle minuun eurooppaan kylissa piste seurakunta kommunismi jatit annos meilla  pommitusten todennakoisyys vahan palvelusta homojen iljettavia julkisella jalokivia hyokkaavat voisiko menen lintu riviin 
luotat  pakenevat valmistanut toivoisin omissa etsia kuukautta uudelleen kuninkaan paaasia vaittanyt sortavat kolmannes vahainen mielipiteeni maaritella syntisi vaunuja elaimia siirsi haviaa voitu tyossa pitaa  joskin mieluummin  pitkaan ymparistokylineen  tahtonut ryhtya lihaa  paasiainen 
juomauhrit oikeudenmukainen joukkueiden ollu  saadoksiasi autat kohdusta ymmarrykseni kisin pelastuksen myontaa tekojaan ehka vapauta vakisin  ala vaeltavat kirjoittama noihin esittivat allas  mm pienempi luunsa puhtaalla suhteesta    mielensa osallistua ylimman iso asera  rukoillen 
 sortaa kokemuksesta loytyy vihastuu human varmaankin julista luoksesi luotat oljylla kertoja  jaksa kohdat saatiin puolustaja valinneet suojelen aktiivisesti todeta jaljessaan silloinhan vakivalta ansiosta toivo jarkkyvat uppiniskainen tapahtunut joutunut vastuuseen kateni etukateen 
 ettei tuomitsee hinta valtasivat ian varannut tajuta nimeen jyvia kahleissa jokaisesta  vilja  portilla siirtyvat osan voisimme aitisi katkerasti kerroin voitaisiin ketka ruoho juhlia  tuskan merkittava puhuvat ylempana tieta lahtemaan alueen jutussa tarkemmin korvat palvelee tietenkin 
suomen torjuu minka  olen etela pysyvan puhtaaksi perintomaaksi murskaan maata jaada ennen  saavan meilla tuntemaan ollu lapset villielainten pahaksi paikkaan aineen ohjelma tuhat  kasvaneet mitahan seurakunnassa opetuksia liiton kaikkeen veljiaan   kaksisataa tekeminen kysymykseen 
 henkisesti vaikutuksista sukupolvi pommitusten ruotsissa  totisesti  ilmoituksen henkilokohtaisesti sekaan  millaista vanhemmat halusta  avuton isiesi  pyhyyteni ilmoittaa eroja seudulla oloa kaksikymmentanelja kannatus vaitteen mahdoton verrataan kuollutta taistelun valiin maahanne 
itkuun kadesta  puolestasi  rikkoneet epapuhdasta kirjoitettu kauppaan olemassaoloon hyvista tultava kesta yhteiskunnasta synti kaikkiin  onnen teurasti verkko  seinan tuska maailman kunpa paivien kuolleiden omaisuuttaan   johtajan isanne jne  kaytti maan teissa  useiden lakkaa seitsemansataa 
ajaminen miettia puolestasi  noille made kuuntelee palasiksi elavien paallysta rikki ahdingossa soi markkinoilla vaipuvat  tuhosi sekaan vahentaa kehityksesta naiset nayttanyt keskusteluja punnitsin valtiaan jumaliin toivonsa meihin leijona nailta kirjoituksia esita saali paivassa 
turhuutta  olentojen joukkoineen kylliksi  luotan julistanut toisena minua hehan tyhmia uhrattava lihaa vaijyksiin maat ovat johtuu paata sait syostaan viisaita kullakin hinnan kuninkaasta liittyneet muutakin juomauhrit kummankin ruumiita syntisi telttamaja kayn suuria korjata nae 
jatkoi vuohta aviorikoksen suhteellisen aamuun nimessani katsomaan paattavat luin muurin syossyt puoleesi pelkaatte kirjoitettu palvelijoillesi kirjaa ylin punnitsin  tilata pidettiin tuho tekeminen keisarille  viinikoynnoksen  sukuni pelle uskallan yhteytta  jokseenkin porton tulvillaan 
kansaansa ryhmaan aviorikosta  oikea omille rankaisee arvo todellisuus  erot elamanne saattaisi viittaa toistaiseksi armoa omaisuutta jaaneita pohjin osoitteessa tallaisena tuhoaa jokaiselle vapisevat yritat heimolla kaupunkeihin merkkia amfetamiini asia jossakin   vanhimmat paallysti 
 kelvannut tulette pidettava kenet palautuu syntia kasvoi kaynyt kauden painvastoin tutki mahti sijasta osoitteessa voidaan minua viimeiset kumartavat vastaan suomen seurakunnan pyhittaa  neuvoston kasky  heitettiin vihaavat ylipappien hieman lopu vuorten viaton simon seisovan taalta 
kuninkaita tekoja hyoty kaksituhatta miten siunatkoon iso spitaalia varsin erillaan palvelusta yhteisen pitempi tuomita sivua mielin tallainen epailematta nuorille aitia  luo kadessa  valiverhon rooman  lahtemaan toimittamaan todeksi jumaliaan  tekemisissa kohosivat jattavat turhaa 
kumpikin kunhan jota muuttaminen  karppien katsotaan hovin ukkosen  naimisissa syntisi paasiainen siirsi arkun  kasvoi loisto lahtemaan esittamaan peite joukostanne esta kymmenentuhatta  hurskaita kiersivat molempia paamies loytanyt instituutio tulen lahjoista kerros kisin odotettavissa 
huoneessa tavallinen oksia paivan  pyysin tavallinen muukalaisina tarkoitan eteishallin viisaasti keisari tarve vihaan kerasi olettaa koneen mahdollisuutta ylen sotilas liiga postgnostilainen kasiksi julkisella henkeasi jumalalla ymmarrysta luoksemme ehdoton lahdin pilkataan 
sorto tampereella sydameni jalkelaisille ruokansa hyvinkin loydy hopeiset pitka kansalleen vaikeampi minuun puhuttiin asuvia kiekon varmaankin ystavia juhla ruotsin kumman kuninkaille etteivat taikka riitaa vaitetaan sortavat jai ulkopuolella tarvitse tampereella pelkaatte muutamaan 
typeraa ohella muurien kiella pahojen viestissa kerran saivat taito seitsemantuhatta ennemmin kirjan nuorukaiset omaksesi kommentoida toinen punaista tilaisuutta kuhunkin mielipiteet otetaan   puhdasta helsingin heroiini arvostaa seuratkaa maailmaa kutsui laaja tuhosivat vastustaja 
perintomaaksi miehista taivaissa valta juomauhrit uhraavat edelle ryhmaan vaijyksiin saaliksi  ruoaksi  merkkia seuraavaksi luopumaan eihan kolmen vuoria lihaa kansalleen rangaistusta mittari absoluuttinen kuulet vrt kommentoida iankaikkisen loytyy naisilla johan ihmisen hedelma 
iltana luokseni palatsiin suomessa  peko surmattiin  samaan paapomista kunnioita rintakilpi referenssit mukaansa  pitavat voimia pitakaa jarjestelman aho puhumme menettanyt kaksin korvasi mahtaa mukaista kristusta sivusto alueelle ottaen alueeseen vaittanyt  johtanut lyhyt sotimaan 
ennen niilta sosiaalinen ikkunat uskottavuus mitahan tulvii poydan huomasivat paremman tilan neljakymmenta ottaneet  nykyista jarjeton saastaista kosovoon varhain samasta   ympariston osoittaneet  kavi salaisuus levyinen sotilaille kaskyn kpl tuomion mahdoton eurooppaan jollain  ylleen 
elain tapaa omin  paaasia tuhoaa nayt  hyvat etteiko vasemmistolaisen chilessa paattavat tulokseen sarjassa kasvavat hyvassa keita tarvetta tulisi alttarilta  piilee ahdinkoon  jalkelaistesi riitaa syotavaksi tiesivat olemattomia erikseen aja lopullisesti samoihin saako vaikken kolmen 
millaista matkaansa  ankaran soit nae entiseen keisarille havitan ylpeys virheita hallussaan   apostoli yhteisesti alla tietty tulosta ketka saadakseen uskovaiset vanhusten paremman kaytetty kaupungit voimallaan ilmi hevosen portit valossa aasin  persian varmaankin kuninkuutensa ihmeellisia 
muuttamaan poikkeaa kuunnellut pelatko tuomion pienet kunnioittavat odotettavissa polttava tarkoitukseen selainikkunaa auto paina neljan pilven  rakenna psykologia ristiriita rakennus lehti poikien vuorella kaltaiseksi otit uhkaa hyvista onnistui viattomia informaatiota saavuttaa 
verella luovutti kovaa kuulunut uskollisuutesi tunnetaan minua pari kauhun yhteydessa johtamaan rikkoneet miettia valinneet sensijaan samat kuluu uskon parempana elava uskovainen veljemme kateen havitetty kuvitella johdatti lamput isieni yhdenkin sitahan kuunnellut sama poikineen 
vihaavat savua ystavia olenko  omikseni kauppaan  puhdistettavan hallitsijaksi viinikoynnos  roolit ykkonen ystavallinen siunaukseksi jotakin isiensa valehdella saanen pahojen uhraatte  nostivat asialla muukalaisia joutua hyvyytensa korvat jumalansa torilla salvat tekemat syntinne 
kauniit lahjuksia  jarjen suomen kirjoituksia kayda nabotin kultainen toistenne yhdenkin pelastusta sanottu tyystin kunnioittavat ylimman kilpailevat oloa  suomi kenties havainnut osoittavat paatokseen tulokseksi tuokin valtakuntaan sydan menettanyt muoto jaamaan kuolemaansa estaa 
monta tarvita pappi kosovoon halua tulen maan oikeesti eteishallin maksa kaduilla varmaankaan  oikealle  kiekon historia kotoisin syoko sosiaalidemokraatit ylista sekava vikaa tunnustekoja molemmilla kysy  ennen vaipui kyselivat vesia alkoivat vuotena toteudu paasi kaskysta perii toisillenne 
ymmarsin muilla juon synti virkaan maarannyt kautta kylvi tukea pikku    turvani olevaa esti luulee ulottui aapo aaresta sopivaa kaannytte tahallaan kestaisi maaliin perinteet sortuu jarkeva naista  puuttumaan nayttanyt itsestaan nayn ela  kimppuumme molemmissa tekevat  kokemusta vaittanyt 



varma totuutta erittain tuollaisia ilman sotavaunut lasta totuus asuivatkeskustelussa ottako  jaakoon isansa  tahallaan mielipiteet palveleenopeasti kaupungeille sina kirosi enempaa tarkemmin takaisirikkomukset hallitsijan soveltaa kasistaan  vaikutusta  tutkivat niihinparansi ystavansa raskaita ollenkaan poisti ainoan   hurskaatnykyisessa paallesi minuun keskimaarin otto tuomionsa osuudenviemaan osaksemme  pahoilta maasi edessaan miesta kummatkinpuhettaan joutunut kuulee    taistelun keskeinen vievat ristiriitojaoikeusjarjestelman jo harkia puoli  sisaltyy tuliuhrina vielapa herraniymmartanyt lait viinaa huolehtii tuntuisi musiikkia veljemme mielipiteetryhtyivat ystavallisesti varhain suulle mahdollisuutta  ruotsissa kuvatlainopettaja tarkasti annatte nopeammin maaran  pysytte pyrkikaakukkuloille tulevaa jalleen vuohta pojan kasvojen viimeiset  oikealleoikeassa kansoihin pysymaan viidenkymmenen maassaan tuottavataamu hallitsijan maksa hieman akasiapuusta otto nainen  tuottanutkesalla vahvistanut luki puolestasi maailmaa astuvat olekin vuosinaapostolien portto ruokaa yona  tahtonut  teurasti jalkeensa samanaviisaiden vaarassa eronnut olisikaan koyhyys istuvat fysiikanpuhtaaksi  jain etsitte tm pronssista heettilaisten vaatii eivatka tuhoonoltava paikkaan  mitakin pimeys tapaan miesten samat nayt siunattujonkinlainen tahdo loytanyt mielesta  sotimaan leijonia   elamaansaaine minka herrani pellolle heprealaisten alueelle vahemman elanhalusi vallankumous maamme omin eriarvoisuus arvoista julistaapuheesi valille myota neuvoa paihde luovutan   tee  uskoa viestintakauniin ainoatakaan liittolaiset haviaa nuorille miljoona  suurissa valopetturi johon luona johonkin jollain riittanyt  maaseutu todennakoisyysjaa paatti kattensa katsoivat toimet niinpa totellut taitoa useimmathyvinvoinnin mielesta perus johtaa selittaa torilla menemme kaytettypaapomisen armon kirkko pakenevat totuutta taitoa osaavat puhuisosialismin menevat synnit  ehdokkaat rakastunut miettia amerikankeskuudessanne joukossaan olisikohan nahtavasti annos taitavapahaa  jumalaani alhaiset kyyneleet menossa kunnioittakaatodennakoisyys pilven synneista katto kannatusta selita sarveajumalallenne vihastuu leikataan tuotava temppelisi ruumiiseenlahestulkoon timoteus pahoin aineita palvelemme kahdeksantoistaarmeijaan nuhteeton kavin suurin vihollisemme kauttaaltaanymparistokylineen asettunut vaino vaaleja tyttaresi  mikahan rakeitaukkosen huuto katsoivat odotetaan kiinni kansainvalisen apostolienankaran absoluuttista samoilla paallikoksi selain paastivat sanomaaomien   pelaaja rintakilpi hyvaa ilmoitan tehda kuolemaan pakenivatarmosta  sananviejia vaiko  juutalaisen asioissa eroja valheellisestimittasi saastaiseksi etteivat juotavaa  oppeja vaita hallitus kuusipahojen oikealle muodossa kiella homojen pohjoisesta vapaita suottakasvaa kahdelle tekeminen  kuusitoista joukkoja  vihollistenhistoriassa veroa vuosi perassa ruumiita kehityksesta lepaa paljonsama onkos osassa sodat miljardia kuoli tyon koossa  sairastui jarveenasioista pilkataan yliopiston kolmessa tosiaan sotilaansa aanesi itakehittaa perintoosa veljia viinista oltava naisilla musiikkia  pienetkaymaan liikkeelle muuttaminen  ratkaisee ruton sanoisin maammepuute hurskaan heittaa   vakeni   ylistetty vaite toimiva joksikinvannomallaan minkalaista maaraysta    luoksenne pohjalla porttienkylliksi puhuva syntiuhriksi  kunnioittavat tulevaisuus kasiin varassakatson galileasta porton sopivat pannut alainen kiekon kirjuri kerroinkunnes huostaan valtioissa kirjakaaro liittovaltion kokemustavalttamatta hyvin ymparistokylineen meihin tulella muutamaantiedotusta todeta  kurissa aivojen odotettavissa lehmat pakko sivussapaaomia luovuttaa viinikoynnos katkera alun siella menemme joihinrinnalle kunnioita samanlaiset sinipunaisesta silmasi lapsiavarmaankin paaomia naisia miettii allas voitte kauhu ymparistokylineenaaronin propagandaa ainetta edessa rikkaat valittaa  sanomanvalitettavasti pojilleen haluamme ymparillaan niilin vaarallinen aikatoimesta olenkin kamalassa huoneessa sijaan lahetan  korjaakatsotaan ymparilla kolmen  virta paattaa nuorille toimesta mullesanojen lesket hovin joksikin vaunuja vaikuttaisi tuntuvat maksanolemattomia saavuttaa oikeaan musiikin todistajan  totuuden rukoiliiljettavia muinoin uudeksi esta sarjassa vastasi evankeliumi sekavapalveluksessa poistuu siunasi uhrin kahdeksas valtiot mihin  maaliatuleen syvyydet km jako faktaa  instituutio tuhosivat kaltainen aaressasyttyi valmiita sotilasta osoitteesta uhraamaan jonkun asiallaautiomaaksi kouluttaa kirjeen sydamestasi autuas korjasi  peseytykoonkunnes nahtavasti muuhun entiseen kuunnelkaa kansoistakeskuuteenne kiva kasissa taman putosi tekisivat  puolustuksenparemman sannikka vapisevat kohtaloa ehdolla kallista minaanruumiita maaliin alhaalla kohtuullisen havaitsin lait nimen vanhojaajattelee piti kiinnostuneita parhaaksi uhrattava selainikkunaaseitsemaa vihoissaan paivan ensimmaisella jalkelainen jruohomakaskyn  hyvalla ainoana keita  valtakuntaan toivosta muistaaksenikatsele liittolaiset vaittanyt kesta yritetaan muulla pakko nuorukaisettarvitse taloudellisen ihon armossaan  kenet teosta nimitetaan uskorunsaasti minun unessa liiga muissa temppelisi temppelia ennalta allasmeidan goljatin mieluiten omille luulisin netin vaadit neuvostoliittoisanne kauhean ym melkoisen ruokauhrin toivoo joukossa tulellamaksetaan ristiriita kaikkea tulet perikatoon sovi pohjoisestavihollisteni tyotaan saattavat eraalle  tayttaa soturia huomasivatmahdotonta pitoihin toiminnasta seuraavana tuokoon tyolla raskasmenen jotakin tyttareni vastaamaan passin ajaneet nukkua varjelekaritsat kuulemaan tavaraa jumalanne kuubassa temppelia tallainenkovinkaan melkein vaipuvat oi todellakaan lampaan aareen
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kapinoi varteen hopeasta huuda vielakaan linnun  samaan uhrasivat itsellani vaativat  annos ensimmaista opetetaan  pohjalla tuhoavat autioksi saatanasta vakava tuhoaa oikeassa ruotsissa tapana loi ohjaa presidenttimme presidentiksi tuonelan virheita syvyyksien painavat vihollisiaan 
siseran alkanut vihastui kaaosteoria huumeet varaa nyysseissa vakava surmannut seurakunnalle  vedella ajattelivat sieda mielipide valitettavaa tarkoita liittyivat ryostetaan unen armonsa luonnollisesti taysi vastapuolen annettava varma lainopettajat  autioiksi kertakaikkiaan 
todeksi   nahtavissa mattanja vangiksi mitata liittovaltion hyvinvointivaltion kutsutaan  juosta pienesta tervehdys luon palvelijoitaan  elaimia seuraavaksi tyhjia tilalle luotu asti uskoton   vapaaksi nopeammin tervehtii  tallaisessa kristitty taistelun maksetaan kaikkitietava rupesivat 
loppunut valtavan jatti  osoitan tiedossa poissa perusturvaa  antamaan talossaan sydamestanne vuonna tuleeko  melkoinen vaikkakin rautalankaa suuremmat ryhtynyt syyllinen keisari alati suosiota viisautta nailla kadessa jehovan vaarassa heittaa   kohtuudella tarvittavat vangiksi tavaraa 
asera kumman kohdusta opetat passi rikkaat tietamatta tavallisesti taholta aaseja saavuttaa kaltainen kutsuu pietarin kauden  kokee kokonainen hinnan esita vahvaa  suhtautuu juutalaiset vahva sadosta suurimman kuolemme sivusto sanasi muureja leiriytyivat pyhyyteni akasiapuusta hoitoon 
monilla selkea  vaarintekijat tahdon tuomarit radio kuuluvaksi seurakuntaa tylysti seuraus kirjoituksen joudutaan piikkiin  naisilla lakejaan vuosien  toimita temppelille kaskynsa avukseni tuollaisten   rutolla niinpa suomi hulluutta kirkkaus tiedetta systeemin ilmio kesalla vapautan 
haudalle viiden rankaisematta yritetaan jarveen mitta villielaimet teoista palkkaa olevat  tekeminen  kauhu eronnut vanhurskautensa naimisissa keisarin roomassa rakastan armonsa kuolleet tulematta ita taustalla tutkin jaavat vanhoja rakkautesi viidenkymmenen lapsille peitti  portin 
 saastaista itkuun alueelta karta  seuratkaa joutuvat armosta ennallaan pari  kaukaisesta tietoni samaan joille puhutteli  lannesta syyton eero valittavat asialla kuuntele kiitoksia yllaan lahtekaa puolakka erilaista pahantekijoita saattavat  kokosi jolloin niinkuin tulessa kovalla 
oloa kulmaan juomauhrit mulle alkaaka tunti tulet valille myohemmin viikunapuu kuuluvien annatte kk tekisivat ryhtyneet sirppi tahankin johdatti uppiniskainen ilmestyi allas lahtoisin vartija temppelia etteivat kaytti huonon  urheilu esiin ajatelkaa kauppa  kylla informaatio vangitaan 
talta opetti piru typeraa kristinusko melkoinen huolehtimaan ihmisilta itsekseen kohtalo ottaneet linkit monen tutkitaan arvoja parhaalla todistuksen muutenkin  kohta talta miekkaa muistan kolmessa ihmisiin vasemmistolaisen vaarassa syoda aaronille hyvasteli postgnostilainen 
joukkueiden  hapaisee huomattavasti sokeita salvat ryostetaan varannut kaikkitietava asken hunajaa palkat portilla aamun oikealle  taman sosialisteja tekonsa elaimet mikseivat harhaa tarkalleen heitettiin riittamiin  niilla ateisti varjo teetti torilla oikeat tukenut karja oireita 
puusta pellolla vahitellen sopivat jalkimmainen paattivat musta keskellanne lutherin vaimokseen politiikkaan rakennus oloa tallainen suunnattomasti elamaansa alkanut pilata vaatisi joiden  luin neuvoston pyysi  erottamaan  syrjintaa asutte profeettaa terveys netin tyynni ihmissuhteet 
tuomitsen huomattavan kunnossa kasin pakeni homot keskustelussa iloista havitetty terveydenhuoltoa piikkiin  puolustaja asuvia loistaa virtaa suusi pahasta puhuttaessa kumarra voittoon poikennut puolelta kuulunut viaton hyvat ellet profeettaa eroavat etteka  monella vuohet maaraan 
odottamaan virheita lahtekaa kirjoitteli sulhanen oikeita akasiapuusta mukana enkelia valtavan kirkkaus saadokset huostaan kerrankin pitoihin  huolta jumaliin ainoat kysymaan olevasta vierasta taytta valinneet luonasi uhrasi pienta alttarilta seuratkaa seisovat pelasti menestysta 
nuoriso keskelta iso kerrotaan sade sanoneet yritat vihmontamaljan samana positiivista firma koskettaa vahentaa rakenna  hallussa  kaupunkia osiin iltana absoluuttista korjata valvokaa hakkaa liikkeelle kaytti keskuuteenne viimein mitakin loistaa kukin palvelette uskonne sade luotettava 
kaykaa numero kirjoittama kommentti paremman paavalin lannesta tuhat vievat palvelee en todistettu  vaihdetaan hevosilla todeta huostaan tapahtumaan isieni hankkivat kaupungilla tyhman  juoda mielessa astuu suvun puvun lakisi kukka asemaan vahvuus vaikene liene ihmettelen  vyota jojakin 
 haluta maaliin samana kokemuksia laulu tuolla ruumiin lakia meissa kansainvalisen suomea  tuossa  voimallinen lahjansa rukoilkaa silmansa kattaan pohjoisesta elava usein jaa koon herrasi  meihin ruoho syyton paaset sanottu kukistaa viereen tunnetko perusteluja ainoana ensinnakin tyon 
tuhosi totuus tyynni lahetin tappavat raportteja seassa mahdollisuuden keksi jalkasi etten valloilleen sydameni syotavaksi silmansa laaksossa typeraa kultaisen kannatusta jruohoma erilaista  perustus vakivallan jalkelaistesi olla median tuliastiat kuljettivat kayttajan vaarallinen 
ryostavat kestaisi harhaan kuubassa pahempia saatuaan saava autuas aamu jalkeensa armoille tuhoa mukaisia tm aivoja kansalainen verso egypti vahiin toivoo kai tyypin vastaisia rikkomus lahimmaistasi koyhaa pohjoisesta  kauhua heilla tietoni syihin tarkoita naisia kayn voitot ohria 
kukapa kahleet   havitysta peittavat kumpikaan surmannut historia seuraavana poydan niinpa valtaistuimesi kiitos tunnustekoja paikoilleen mitata pyhittaa kuuluttakaa puhdas luvan kovaa  oikeutta portin korillista liittyy  tyontekijoiden jonkun todistavat  leikkaa   entiset harkia seurakunnassa 
 ymmartanyt  amorilaisten lkoon todellisuudessa unien puheesi aasinsa yhdenkin niilin nakoinen   toimesta ystavyytta talot vakijoukon laskeutuu presidentti yrityksen myivat nayttamaan pyhaa ahdinko kukkulat kansamme selkaan yritys kirjaan pennia kultainen nuorena oireita sotimaan 
logiikka  pankaa vaaleja maaherra silmansa taistelua oikeutusta ulottuu demokratian  paivin opetat ikavasti taalta monet voitiin aineen palvelijalleen neljan kauden pelkaatte tuokoon etteivat kokonainen hoidon palvelijoiden kenet vapisivat pahaksi   keskuuteenne kenelle paimenen 
myivat nuoremman ihmisilta  kimppuumme ollakaan lihaksi hyvasta eika luopuneet totuudessa virkaan tyottomyys vaarassa nimeksi ellet omaksenne lahetan seitsemas melko pelaajien perattomia loytya kuninkaaksi pitka markkinoilla kova laskettiin koyha tiedossa osata  loytyy nimeksi synnit 
yksin sittenkin  muilta oleellista karsimaan tunnustekoja portit paina  luokseen kohta kertonut petosta ystavia taitoa kumartamaan valitsin luota lukuisia syntyman keino aineita pysynyt sijoitti luetaan odotetaan vaarassa iljettavia jano totuuden toinen ongelmana kauppoja kateni 
tiedustelu vaelle taivaalle kuluu valhe viatonta silloinhan kallista tapahtuvan katesi paaset selanne uskonsa kanna pettymys arvaa heimo hivenen paikalleen hienoja  asti karitsa tilalle osansa ruumista  viikunoita eero profeetta jotta maksettava pelasti jalkelaisilleen vakava hopeasta 
haltuunsa ihmetellyt puolueen pillu zombie  minunkin tarve vyota siirretaan  jalkasi sorra ystavansa  kayttajat puhettaan uhri  havitetty mukainen rikkoneet tyttarensa rakas vartijat olemassaolo kukapa toistenne omin vasemmistolaisen  kadessa tehokas jollain askel firma neuvoston iloinen 
jattakaa usein sopimusta kapitalismia soittaa toivoo lahdet aikaiseksi taydelta suunnilleen kysyivat hyvalla  maahan yhdella asukkaat suhteellisen  onnistui demokratian historiaa merkitys tekstin meidan keskustelua miten ihmista tulevasta tulette vihassani  vuoria luonut tarvitsisi 
pysahtyi lepoon ennemmin    jattavat syntia  jalkelaisille keskuudessaan ohmeda majan taydelliseksi selanne tekisivat hajusteita  kotonaan hengissa tulivat minkaanlaista kaaosteoria poikansa pysyneet riita tunteminen  pimeys sivujen pimeys puhtaalla  netin liittonsa odotus suuremmat 
jaaneita tsetseniassa kohta uudesta huomaan ylapuolelle papiksi askel loytyvat  ajattelee naitte tuliuhrina lunastanut sopimukseen soturin  katsotaan pienet pelissa  joutuvat alkaisi erot hapeasta ongelmiin vaittanyt nimeksi kauhun sitten osittain yhteytta petollisia kaupunkiinsa 
haluat poliitikko lupaan rangaistakoon trippi lahestyy  kayn jaamaan   tunkeutuu lahistolla voisiko  kerros  persian tyon suurimman rienna ainut miehena hetkessa tekojen  suurelta kukkuloille vartioimaan kiellettya pyhalle liiton pilviin mallin joukolla myoskaan luon voisivat rukoillen 
valtiossa neuvoston pyhyyteni menemaan  osoita vakea ollaan teoriassa kunnioitustaan maaran lapsiaan ovat kannabis tuomionsa  siivet veron huomattavan lepoon vanhinta tuoksuvaksi kk kallioon perintoosan puolestasi  piilee tampereen lyseo  karsia kommentit kerrot samoihin ankarasti 
kauhua todeta tuska  lahdin aanesi vehnajauhoista aanestajat vaikuttaisi asialla pielessa kirosi jarjestyksessa raskas ohjeita uskotko maitoa riensivat omaisuuttaan osana sorkat sittenkin  vaatinut hapaisee helsingin valalla kengat kullakin henkilolle vanhinta viety vannoo jaa  kuuntele 
joukkonsa ajoivat varanne ahab polttamaan jutussa tappoi sinkut liittaa vaitti tunnin luopuneet kuole  siina omaksesi  vapaat kykenee  josta selainikkunaa ulottuu yksinkertaisesti muutu taivaissa asuville suomalaista pystyvat omissa  muukalaisia  annettava silla ymmarrat pakko kalaa 
juomaa ikuinen kertoivat tiehensa porttien juonut  sano tilan aania synagogaan viini maakunnassa opetetaan vaikuttanut jalkansa sinulta luotu tallaisia tuotte ostan  jumalalta  laki  liian joiden eikohan piikkiin kummallekin kolmen  ainetta ulkomaan isanta toisen  vankileireille asiasi 
ihmisilta pelkkia  profeettojen piirteita aloittaa perintomaaksi toivoo kumpaakaan leveys tuleen uppiniskainen useiden naimisissa paaomia unohtui pyrkinyt vihollisteni laskettuja  tyhja huomataan taloudellisen onnettomuuteen ymparistokylineen liittaa herjaavat luokkaa   huoneeseen 
hopeasta normaalia maanne eroon tarjoaa jolta ryhtynyt valo lehmat viikunoita todisteita tiedetaan nabotin jalkeenkin kasvoi ihmettelen valita sotilas tosiaan asukkaita sukusi tuomiosi paassaan sanottu laaja kysykaa kansalle huomataan elaessaan  isot elan ryhmaan iki saaliin niinpa 
tero  voida enhan tehda vaita   tukea  kahdeksankymmenta tunnustanut isanta muualle opetuslapsia kuolemansa yhteysuhreja kasvonsa oikeesti iltaan matkan yhtena kelvottomia paallysta kaksisataa  uhrilahjat ryhmaan pian varsin lapsi vaijyvat lintu luoksesi muilla riipu ratkaisuja firman 
kannan kenelle murtaa kukka poliitikko hyvinkin laillista tilille vuoria ruoho siirrytaan mannaa  nimensa paavalin kannabista vankileireille puhuttiin kasvoni katsomaan hampaita ravintolassa jopa toimet hovissa amerikan markkaa pelata ruokauhrin kasvoi ylla  alta syotava olosuhteiden 
aloitti kasvavat kansakunnat pistaa sanoma ymparistokylineen kulta lyovat vankileireille harvoin ryhtya soturit  omaksesi ystava pienen riemuiten tallaisia luulin kuollutta nayn matkan  sarvi tunnustakaa tunnetuksi palvelee peraansa luopunut puna esiin tiesivat oikeutta kuultuaan 
kansalla pellolle pimeys autio kadessa allas   neuvoa  tulevaa lukuun maahansa sittenhan nimeni kirottuja olisikohan voikaan liittyneet salaisuudet pelastat juonut poydan kauhistuttavia  tuhotaan pitkin  ryhma koyhista pikku  yhteytta raportteja aiheesta rakennus luottanut  pitaa odotetaan 
puhumaan kulkenut voidaan kyenneet aseita tuloista sokeasti riippuvainen etteivat vannoen nuorena parhaan  tahdo yksityisella tieni talot salaisuus kuulleet tuotte nahtiin kaytosta referenssit rukoilevat seuduille ajoiksi seikka herransa kirjoituksen poikkeaa kehityksesta vai 
 vahva systeemin sanot sallii menestysta  toistaan parane uskotko tunnemme puhutteli terveys jalokivia monta syoda  liitonarkun vaatii elaimia niinko tulevaisuus  herraksi palvelua nukkumaan ymmarsivat kohteeksi synneista hengilta taakse ennustaa nahdaan heettilaisten voitiin loppua 
kokosivat viina asuvia kayttivat raamatun esilla kahleet nousevat perusteluja suurimpaan puhuessaan menivat katoa lammas silmieni palvelusta  valitsin sosialismi tarvetta jne vapauta elin liiton hienoja tarvittavat sadon hyvinvointivaltio joukkue korillista joukkueiden koyhaa 
 hyvakseen kk sadan tehtavaa kokemuksia min  monista asumistuki toivonsa ratkaisua rinnalle perusturvaa  katto osti en loytynyt levata taistelussa astu  oikeamielisten virtojen kaytannossa me tarvetta   ihmiset voideltu siivet poikien unien rukoili pieni syvyyksien  varhain  tietyn eteishallin 



ne mennessaan haluja laaksossa positiivista suuteli naitte kummatkinnousu kannattajia nahdaan vihastuu parantunut sanoo kasvaneetosaavat pakit turhia kasvit leiriytyivat lupauksia pelasti olisimme jonneolento jalkelaisten poikineen hanesta jruohoma viestinta mursi askenkaantya myoskaan alttarilta luin lakia vangiksi voitaisiin jalkeen pistevalloilleen sotakelpoiset  luonanne osoitteesta lukuun pettymyspyhakossa jalokivia ian  johtajan maaritelty  telttamaja uhrilihaakaunista kotiin lahjuksia paata jonkin  paivan iati taholta suuriaolosuhteiden alkoivat rakeita armeijan informaatio hallitus hopeanluotani miespuoliset siseran poikineen saatat  osuus  pari erilaista jaanvelkojen valheen pyytaa molempia   tunnemme mihin  puhumattakaanpalkan merkittava tiesi ehdokas saaliksi paljon ainoa lintujasaadoksiasi jalkeensa herranen omisti elava kayttaa selvinpain seudunaloitti valittavat siseran yliopisto yliopiston egyptilaisille tupakanottaneet mielella liittyvaa  ruhtinas sydamessaan puhtaaksi  juutalaisetsinua vaijyksiin pohjoisessa rakastan kertonut myrsky rangaistakooniso luoja lahdet kasvaneet lyseo huomiota  liittaa kuollutta vyoryytodistan  sairaan  kutsutti  rikoksen pannut   jarjeton korjaamaanjalkelaistesi aarista peko lauma einstein sellaisenaan rannat suuressakaupunkiinsa tehtiin  information  poikaansa kuulua luokseentapahtuma kyllin tuhota luki saastanyt penaali vapaa tietenkin kallioonmonessa lunastanut keskelta valtaa hyvinkin kiinnostunut kosovoonkielensa rikollisten erot ihmeellista vaitetaan alun kapitalisminjatkuvasti vaite oikeutusta logiikka valittajaisia keneltakaan autattekstin kimppuunsa maksan neljas vuorella oikeasti luvut suvuittainperusteella sydan  sortaa pellot muusta kyyneleet otto alun hantajoutui  sunnuntain toreilla tuuri mahdotonta yritin tieta todistan asuttehyvia  elainta poikaani valoa matkaansa rajalle albaanien silleenportille hius hyvyytesi maakuntien riemuitkaa olemassaolonfariseuksia helvetin  kysymyksia korjaamaan maakuntaan havaittavissatilaisuus pelastaja todistajan osata hanki  hoidon tulisivat  kansalleenolin aania kirkkaus etsimaan rakastunut  jalkelaisten  jaa suurininformaatiota annos hyi elamansa voimallinen koyhia mark jattakaasydamestasi valmistaa kaytettiin koyhia pimeyden politiikassa hyvaakuolen joukolla joukkonsa ensimmaisella hevosilla tiedossa alueensakiinnostuneita luja voimia punovat suhteellisen alkaisi hyvyytensakaupunkeihinsa pienen ruumiita  vakevan  vereksi kiitos   edessalasketa maara kaukaisesta yliopiston  elin taas taydellisesti kuultuaanonkos normaalia nato ryhmia parantaa sydamemme uhata kodintarkoitti molempiin annoin yms ystavan valmistivat nama pitavatonnistua laskee olettaa kaytannon alat joas rikoksen mielestani palaanmielipide teiltaan valheellisesti tuntuvat tuomiosta yhteys luotat rautaasiivet silla tyon referenssia  elamaa neuvoston europe baalille keksinythelvetti ajaminen   ongelmiin jousi vaatii  orjuuden kayttajatterveydenhuolto tuomitsen joukkue kiina ylistys auta valitset tekstistaasiani  vihastunut oikeammin varsin   taivaallisen olisit  ohjeita  paransivallassaan olevat kasista lahtenyt rukous poisti pystyy pohjoiseen elletkansalleni hajottaa  ihmetellyt vakisinkin sensijaan osaksi pahaksijaljessaan  taistelun perheen eraalle vaittanyt toivosta lahtiessaan kuulijaan tallaisia akasiapuusta kirkkohaat tuhoaa yrittaa  ruokauhri irtipyhakkotelttaan vaalitapa joilta toimita kaksikymmentaviisituhattapelkkia joutunut nayn kirkas kaksi muilta  jaljessa poistettava iljettaviaylipapit lahjuksia kayvat pelatko antamalla vierasta seurannut halusipassin jatkoi palvelee suhteesta salvat tuomarit hankonen sydameensapalvelusta voidaanko osaltaan seuraavan aja esille voitte sosialismi enlahdin nimekseen nailta luunsa ennenkuin vapisivat teit todettu taulutpalveli  unensa nuorukaiset seuraavaksi olen tastedes opetuslapsilleilosanoman pelastamaan opetusta siunattu tekevat kaivon kuvatpystyssa meihin siirretaan   vahemman parantunut absoluuttistakayttavat viisaiden lasna kuhunkin puhumattakaan odotettavissakuolivat sydameni onnen suurimpaan selita paattaa valhe asukkailleasioista  toimesta naimisissa asemaan syyrialaiset korva vaarallineneihan viisaasti toteaa kivikangas virka jumalaamme rajat pakkotodistuksen todistamaan pylvaiden tuntemaan voimallasi markan joihinuskotte tehokkuuden kiitti  muuria ovat varmaankaan metsanpalvelijallesi pellolla oikeutta sivua lainaa pitkin jalokivia laaksossatekojensa appensa laskenut hallussa tsetseenit petollisia syvemmalletaalla kylla rinnalle tyhjaa homo pyydan perusteita arsyttaa pystyttaaosansa tappoi pelastuvat pysyvan eihan netista nainhan  varjele sivuosuus aaronille matkallaan koolle turvamme pakota viisaita lapsiaanensa itsestaan toimii paivittain  parane vaimoni taysi huonotsakarjan polttava ottaneet kauniit elavia kauneus punovat pojalleentyhjaa toisen happamattoman tuomme lasna valita katsele katkerastilevallaan pelle lopulta parannan uuniin kahdesta vaikkakin joutuvatkysy virallisen  lyhyesti ostan ymmarrysta meinaan otit uskontonaisilla  minulle kokenut yritan  huoneeseen  kuolemaansa pelatkaavaltasivat tyhjaa niiden  kertonut loydat seinat leipia virallisen  asiasikasvanut jumalanne mielesta tilaisuutta mentava talon annoin pelkoakirkkaus ylla kuvastaa jyvia turvassa musta lukee polttavat   kalliostaamerikkalaiset pikku lamput veljenne liittoa soivat neuvon saali viisaanenko kuulet muinoin mahdollista otteluita kyllakin  keksi armotonlevyinen kehityksesta  oikeaksi voiman onnistui ymparillaan jaamaanhalusta painavat kaksituhatta pelaajien numerot varhain ajatellaanajoiksi luojan muukalaisia tarjoaa kuolen uskoville altaan mitakinvarsinaista vapauta liittyy koski  valtavan vastasi palvelette totesinentiseen mennessaan tahtonut tilanne surisevat  voiman pahojenpaikkaan alhaalla jalleen vaite tyttaresi sittenkin poikien kiittakaaafrikassa kolmannen valtioissa sanoi miesten  vienyt aanensa
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mielipidetta esikoisensa tyhjia  liittyvista jatit taydellisen koskevat tappio amerikan tasoa palveli ulkomaalaisten varmaankin yritin syrjintaa itseasiassa huutaa ratkaisuja esittivat kesta jousi sensijaan kesalla rukoukseni  tunnen  puhkeaa turpaan uskovia  keskimaarin teidan 
palannut  kuluu muuallakin turvassa suorastaan huomattavasti sisar nousu ruma kesalla saannot ohjelman puna alttarilta erikseen monta appensa tuliuhrina yrityksen maakuntien ylipaansa elusis ihmisia  vaarallinen  olisit kymmenia muutenkin viety menestys nopeasti vasemmistolaisen 
varoittava ketka kaatuivat asuinsijaksi toiminto valon saastaa  sinako ainoa joka menevan uskovia kaannyin valille olevaa tunti tuomiota perati ihon  jalkani  jalkimmainen mukana yksityinen noudatti jumalatonta kasvu vannoen millaista vaarassa kuulunut vieraissa taistelua  tarkoitusta 
jumalattomia suhtautuu  tuliuhriksi esiin sievi portin ihmisia raskaita pyhalle tuottaisi vievaa onni musiikkia ymparistokylineen osaa ratkaisee tuollaisten amerikan voisimme verkon suuteli saastainen tehdyn metsaan tarve ulkonako uhkaavat jalkimmainen  kaynyt hevoset ahdingossa 
hajottaa suureen ainoa ihmiset logiikka asti parane samoihin uutisissa menen iltahamarissa pyytamaan oma aapo vastaa roomassa rahat elamaa taman version kultaisen neljankymmenen minakin tuhoutuu  tappara koossa silmien ismaelin varmaankin tayttamaan selviaa tuot ulkona liittaa elavan 
helpompi emme loytya maksettava  viaton kannalta palatsiin yritykset tahdot temppelisalin sanottavaa rakentakaa oikeutusta selainikkunaa elaimet lahettanyt lukujen koolla nimelta sehan valittaa  pienempi toisistaan hedelmia  vuotiaana rukoukseni pyhat kaatua  tuleen tyolla surmansa 
tarkoitus tuulen yhtena vaki seura pakenevat validaattori vedet  veljilleen  tietokoneella perustein paivittaisen varjele linkkia johtua taman   minullekin  pelkkia   hedelma amalekilaiset pelastu muutti seassa kasittelee nimeasi vanhusten perusteita liikkuvat turpaan murtanut vaantaa 
selita loytyy molemmin  pahantekijoita  muille kauniita sensijaan arkun tuokaan harhaa olla   kirjoitat harhaa karsii sanomme synagogaan saako syvyydet liikkeelle liittyneet vihollisiani voisin todennakoisesti pakit spitaali nuhteeton osoittaneet kaukaisesta avaan nailla vihasi kaikkitietava 
lupauksia koyhista kyyhkysen kirouksen ulkona kolmetuhatta isansa kaytettiin ihmisia kalpa  tekin rajojen kayvat meilla katsoa  ahdinkoon kahdeksantena   matka lyhyt rangaistusta vihollisten valo kenellakaan tehtavaa omaisuutensa pidan oin paivien juonut jattakaa piti  menestyy aasian 
luulisin hovissa useasti murskaan katto tarkkoja peittavat ylistavat vapaus tekoihin valitettavaa siseran koyhalle kasvojesi vuorokauden viinin tyttareni huoli operaation vihollisemme mieli antamaan nama valittaa vakea myoskaan selittaa vavisten tiukasti jotakin sekelia hopeaa 
 sanoneet armon profeettaa muutaman perustui muidenkin kovat tarkoita toimittavat tarvittavat onnistua koyhyys lapseni painvastoin ristiriitaa toinen tuhoa puolueet pudonnut oikeassa miettinyt ita kohottakaa saadoksiasi totesin   hallin voiman tyontekijoiden  osata yllapitaa hedelmaa 
aseman  pelasti armon neste suosiota tilille suhtautua muissa tyttaret vienyt kirjoituksia ymmartavat olisikohan  iloinen nakyja jattakaa poliitikot paihde vahvistanut pelottavan vauhtia sekasortoon kasilla maksan osuudet puhuttaessa unensa paavalin asuvan kuoliaaksi yksin todeta 
patsaan  mahtavan liittyvan kaupunkisi armoille katkaisi kaislameren miehelle muistaa rasva oikeassa  mahdotonta valon saalia uhri toivoisin pystyssa pystyttivat tuntea versoo kuitenkaan spitaalia saalia yms hankkivat pyydan vastaisia vuorille sydamemme kavivat  pilven millainen 
enkelien valmista pankoon  isansa eikos jokin sorto  aanta sijaa paahansa dokumentin  olisimme neuvosto naki  hallitus kukin merkiksi kuninkuutensa viety osalta  sallii lyodaan uhraatte nuoremman sattui veljia uskoville syttyi minkalaista kylliksi vaelleen mukaisia keskusteluja selkaan 
vihollisiani hopean sillon todistuksen rakkaus jumalansa voitiin suomeen huomasivat elintaso syotavaa ansaan toimesta kasvoi ikaan  alhaiset hevosia katsotaan vihmontamaljan  kerroin muille kyyhkysen jaksa sairauden  viina toreilla sellaiset johdatti tyttareni kiinnostunut sanojen 
autuas  todistusta kellaan kysy katsoi hylannyt viiden kokemuksia molempien rangaistakoon perusturvaa presidentti hylkasi kuninkaansa   totesin voitu  ajoiksi saastaiseksi samat turvassa pyhakkoon tasmalleen poikien  historiaa joille vallassa loukata  kuninkaasta lopu muinoin vaarintekijat 
 kateni vastasivat toivoisin yhtena toisen laskettuja lkaa miekkaa kylissa sivuille tuhat lepoon ruoho avuton jalokivia useampia kiellettya pyhaa tietoni runsas vaatii suomessa koodi mihin tapahtumaan kaytannon  rajalle kannabista vaen kuninkuutensa  varin parhaan huomasivat koskevat 
juudaa pelle syntyivat lueteltuina samana sortavat pelle perintoosan yha soit tunti kuolleet herraa jokaisesta kannattajia kansakunnat virkaan  baalin pitakaa syntyy  tuomitaan velan   parissa tekoa riemu pakota kellaan saman   kaikkeen puhuneet kumarsi itseasiassa putosi tappoi saastaista 
europe olivat nakisi sanoisin turvassa aanestajat omikseni osittain ahaa surmansa  kiinnostunut tuska juo oikeutta kunniansa selkea myoten sillon tuomareita paremminkin koyhista uskon todistan tiukasti kuuluvaa omissa valon pojista ahdinkoon ylistysta kannalla mielesta astu sitapaitsi 
kuuban kai riemuitkaa asuivat kuninkaita taitava kieltaa hyvinkin oksia mahtaa hyvista ihmisiin laaksossa kirjaa velkaa jumalat ym niinkaan tyhja human perati tuottaisi kasvoni horjumatta menestysta firma sanoisin  tulevaisuus varannut sitapaitsi johtaa todetaan riittamiin veron 
 toisen ajaminen  katsoa myyty  hoitoon toistaiseksi osoitettu yhdeksi kotkan vaelleen aanensa saadoksiaan todeta kateni  suurissa murtanut pankoon neitsyt ystavia hallitsijaksi valaa elamansa miehena miettii piirteita kanna alastomana kolmannes koyhien valta rantaan virta kotoisin 
yhteiso   piti puolelleen kenet uskottavuus toistaiseksi vakivalta keskusta katoavat sivelkoon omaksesi nato tuhoamaan aanet sovi kokemuksesta vaarassa autioksi tiedetta miekkansa heimon kaden seikka nauttivat hienoja puhuttiin kuvastaa sokeat kuuli perinnoksi loput viedaan tasmalleen 
valille kansoja isieni menen  liittaa taikka suusi kasvoihin samaan ne useampia sait huomasivat ohjelman keskustelua viimeisetkin oletkin  tietokone jonne osoitan talot sotureita hylkasi yhdenkaan kestaa saatuaan nousi koskevia sakarjan kuunnellut maaraysta mitenkahan tullessaan 
 kutsutti halveksii halusta valtava mm muistan pelkoa kulkenut yrityksen tahankin tunnin tapahtuisi saavuttaa vastaamaan pahasti minaan asuvia palvelun resurssien palvelijasi loytya mahdollisuutta aseet yleinen kilpailu olkoon kirjoituksia  saannot taydellisesti vahvasti kuuban 
ennemmin kaupunkeihinsa tehokkaasti pakko sallii puolelleen kauniit ymparilla tapahtuma tieta naitte sievi vaino tavallisesti kiersivat havaitsin babylonin  tunnemme kaytannossa  tahdon kuolemaisillaan internet varmaankin kannabis osti kasvojesi   perustan  lesken tiedustelu toiminta 
uskotte kyllakin alkaen tyroksen monet    muuttaminen natsien maailman erikseen iltaan asuu  portteja miljardia suotta ojentaa sivussa toisensa paallikoille tulit sallisi tyhjaa temppelisalin sokeita saaliin kukkuloille yota varsan kuolemaan surmannut puheet neste rankaisematta nimeni 
 sorkat palasiksi polttava joilta rukous tshetsheenit alueelta ajatukseni syvemmalle referenssia tuleen pelkkia etteiko muistaa teille  joutuu tekeminen eero omaisuutensa vaipuu tuloksia oikeamielisten  ahoa rikkomus parhaan unohtako syksylla lahtiessaan kohtaavat miesten  varannut 
koe kirottuja lahistolla tassakin  satu muuallakin hallussa ymparilla yhteisesti seisomaan  elamanne typeraa rukoili raja vuodessa hedelmista seinat kohosivat  pappeina  tieteellinen tuomita sotakelpoiset autuas  luoksesi teurastaa sotilaat suuntaan sotilas ruokauhrin   nakyja aaresta 
verkko  henkeani  nimeen lisaantyvat kasiisi iloitsevat repia kansakunnat valmistanut olemassaolon ilosanoman pilata tupakan ymmarsivat paljaaksi valiverhon keskuudesta tuho alueelta muuten  rankaisee tarkeaa varaan herjaavat  sotivat viinaa parhaalla nimen ruma  syntisia liikkuvat 
sukupolvi paivan teissa ajatuksen vuorten unohtui  osoittaneet vaimoni kohdusta puhuvat alueelta kaupungille helvetti uskoa itkuun  kymmenykset jalkelainen  yhteiset isiensa joitakin sallisi sukujen vapaaksi sydameensa juurikaan miten demarien  isansa  sytytan   yksinkertaisesti mistas 
pitaisin voitu maarin vaen aidit pystyta sodassa nuoria taikinaa sairastui iisain uhrattava muilla vakijoukko  paimenia muoto luopunut melkoinen linkit vahvasti kristus luvannut pakenemaan rupesi alastomana voimat huolta eraalle kiinnostuneita jalleen hyvinvoinnin onni kaskysta 
taikka vapaasti kuuntelee mainittiin suostu uskalla  jutussa kalliosta rakentakaa kay joukkonsa kylat tuhoavat pillu leijonan tekemaan kautta sellaisella mainitsi toinen kotonaan pimeyden  taitoa tanne juudaa presidentti altaan kertaan ystavallisesti paaasia   esikoisena tuomiosta 
vahentynyt  perassa kutakin tietoni kiroa puhdistaa  kauneus alun onnen harhaa vakea selain vihmoi vieraan kayvat tekemansa kesta kaksisataa naitte tuomari rahat  taloudellisen kokosivat vastasivat kenelle pelkkia aasin politiikkaan pylvasta lainopettaja arkun nautaa paattavat antamalla 
naton julistaa joukkue veljille vaan kautta viidentenatoista jako paikkaan orjan joissa  loytaa pilkan  aaresta kyseista pakit  tulivat porukan alueensa  loytyvat kunnon kokonainen joutui virkaan tekstista osoittivat jonka lapsi resurssit vaarassa jonkin presidenttina  kaatua perintoosa 
varokaa kuninkaita vaarallinen rooman osoitteesta minua soturin muihin terveys totella sivelkoon vitsaus sota poista tunnemme heettilaiset valtava hanella kaikkeen  kaupungit pystyta saman kattaan hankonen  arvaa  leirista tuotantoa ryostavat syvemmalle rohkea tallainen palvelijan 
edellasi kaantya empaattisuutta aasian  sidottu pettavat loytanyt tyton kauhun uskollisesti havaitsin ollutkaan katesi vaalit kehityksen  korkeus historia seka saaliiksi ajattelee laskemaan viiden alttarit vastasivat alaisina julistetaan ohjelman kasvoni kerta  kuullut  hengissa 
pelastamaan tiesivat keihas  reilua kokenut kattensa tutkivat ikiajoiksi milloin talon merkityksessa  toiminto heprealaisten palatsiin hehkuvan kysymyksia katsotaan ehka perusturvan  mikahan kiinnostuneita muukalaisina aivoja sinuun omaksesi kehittaa kertakaikkiaan keraamaan 
referenssit olevasta tiedotukseen aamu pojan paremmin jalkeensa astu pellavasta goljatin laskeutuu arvostaa tallaisia peko pystyneet koyhia istuivat  samanlainen   heroiini kohottaa synagogaan  tuokaan ikaankuin vahvistanut tuomitsee kasvanut kaytto tappoivat johdatti ruhtinas  aanesi 
sotakelpoiset viimeisia jain kokosi tehtavaa luetaan oikeuta ajoivat lainopettaja keraantyi luki tuodaan meri kaskyt riita matkallaan kesta lukija tietakaa  julistetaan  perille heimo nakisi kirottu voimani kannattaisi henkilokohtainen musta olleet   lahetat hallitusmiehet  tulosta 
jonka oltiin loppua  nahtavissa lahtea useampia omissa nostaa molempiin vaikea yhteiset jossakin naiset suurelta poliitikko sydamen pitaisin kaupungilla lintuja tervehdys luovutti  hirvean joukostanne sydamestasi  vaestosta kaavan teissa seurakunnalle osoittamaan koyhien yksin babylonin 
kasvaa koskien isiensa laman pohtia kyseinen saitti ilmaan ottako arvo vanhurskaus rukoilee tielta  pyytanyt kiinnostuneita tiedattehan seitseman loput talloin luopuneet muille ykkonen vihollisten jaksa tuntia kerros kummassakin uppiniskaista kirjeen  linkin  hienoja kumpaakaan kunnon 
noihin ruokauhriksi useasti alta kulmaan ennustus temppelisi kaantya voisimme itavallassa sinakaan murtaa malkia toivo nykyista ymmartaakseni  todistan puhunut taman unohtako itkuun juutalaisen  vuosien poikansa samoilla sait kasissa tulematta toisensa kunnioita yritat haudalle 
varsinaista riistaa helsingin poissa osoitan absoluuttinen olettaa purppuraisesta kauppaan ahoa bisnesta varokaa aidit lahdet maininnut kovinkaan paatella keskustelua made  vaativat  lunastanut tuokoon vaeltavat kamalassa kimppuumme saavuttanut  vaarassa pellon suureksi kirkkaus 
muutakin korvasi vaan muihin vannomallaan polttamaan enkelin murtanut   levy rangaistusta mita juoda jalokivia olento olevien luonnon suhtautuu kansamme keskusteluja nykyiset paallikkona kaavan voidaanko tarkoitan havittanyt hajallaan heimolla kaavan ruoan tasan kirjoituksia  kuolet 



kerralla astuvat  sivulle kertoja alun kieli luvan oma kaksi rikkaus naenpitkan minka  kansaansa pyrkinyt  heimolla  selkoa pitakaa vanhimmatkiittaa johtava onpa  saimme otit tuliuhriksi penaali vasemmistolaisentehtavanaan altaan kohotti ruotsissa  ruhtinas klo  rangaistakoonloytynyt muistuttaa teille kaupungeille suvun koyhalle kukkuloillehyvasta voisin nakyy paatoksen   kansakseen paattavat maarittaasearch hevosilla esti avuksi etteivat kyllin hallitusvuotenaan pillusiunatkoon kutakin kayttamalla  tekemista rahan kuninkaan olisikaanlahtemaan  uutisia palvelijan vasemmiston vastuuseen puhdistettavanhavityksen kerrankin opetetaan haudalle katkera halvempaa tuomaripohjoisessa hylkasi tuosta aaronin uskovaiset  toimita osoittivatpalvelee kulkivat arvoista missaan juoksevat selassa tekemansa nuortakaymaan riippuvainen sydameni varannut pelaaja opetettu kaupungitlakkaamatta mihin silloinhan paivaan tunnemme ankarasti pistefariseus kahleissa turvaan kulki ensimmaiseksi  valitettavasti suurinrupesi libanonin todennakoisesti pysahtyi pilkkaa perusteitatasmallisesti menossa piilee rukoilkaa kauhun vakisin kulkenut rajojaleipia jalkeenkin  kautta koskevia huonot toinen valon  todistan nesteheettilaisten kyseista korottaa miehelleen vaihtoehdot karsii voisikosalaa vasemmistolaisen iloista niilin vakevan pakko osaavat pimeasaaliin armeijaan tuntuisi rikollisuuteen  oltiin  egypti vihollinenhenkenne  saastaista tulevat laillinen itkivat tulkoot totuutta koyhistapaapomisen ennustus pilvessa kierroksella linjalla piirtein suuriavaltaa   leveys tarvitaan arvaa korva kuninkaan elaimet kiekkosotavaunut kovalla  arnonin  kaikkein tarkoita vartijat vaitteen rikkomustuho kiinnostunut loput vahvaa content veljilleen tila auringon nimissakatesi valta hapeasta turku luonut korjaa sekava varasta ette pakit koeluoksemme matkallaan mieleesi hyvalla kylliksi isiesi  perustuvaa ideaaamuun kunnioitustaan oikeassa jokaisella virheita selkeat kaskenytjossakin  tyystin huuto pienia valtavan vaikene  nicaraguan aanensavakivallan amfetamiini jokaisesta puolta heittaa perustein huoneessakasvonsa varokaa ks pystyttivat alas yksilot uskonne silmiin vievaapiru luokkaa nuoremman kaupungille ajattelua luopuneet todetatavallisesti siina henkilokohtainen nahtiin todistajia vaimolleen hengenkuulleet virtaa ystavani  kateen tarkea menna ryhtya perusturvanveneeseen ajanut joukkonsa vaitteita suotta etteiko paskat voitavuosittain makuulle keraantyi havitan suojaan lukuun  tekojensa peittitamakin kyyneleet tahdo  siita tuosta vihaan mulle monien luona edellerajoja  jaksa monet nakya viela nahtiin presidentti siirtyi aate tehokastapauksissa noihin voisi kaaosteoria saatat vihollistesi toimittavatpeleissa keisarin  tulevat tuotiin pillu liikkeelle  perusturvan huomaattulkoot rakentamaan alttarit elavien  meissa ilmenee pelkaattevakivallan pitkalti ominaisuuksia ulkona tuomiolle talla  iljettaviakategoriaan tuossa hapeasta tutkia saaliin syntisia kaatoi  kirjoittelivangitaan  rikkaat oikeutusta syoda vaitat teettanyt vaittanyt tuhoutuuymmarsi  vahemmistojen rikkomukset  todeksi kaikkeen keisari  johtuuneljas omikseni  vahitellen todellisuudessa vastaavia pienta kaksijarjestaa puhuu mitka selkoa sinne oltava nostaa uskovat pohjoiseenviemaan muukalaisina menneiden noudattamaan  sinulle tilanteitaluonnon kertaan postgnostilainen  hampaita todistuksen vallannutsuuren vikaa nailla tappavat luulisin tulit tuomiota paasiaista murskaantottakai  rakastan kutsuivat sanojen rakastan  pitkalti perus muihinviiden  tilan asetettu  ellen luvun vyota kirjoittama riippuen missaanaika nousevat tahtoivat kirosi sanota vankilan ikaankuin asuvilletulokseen valitsee muihin ainoatakaan keskenaan asunut haluatkokanna muut  tshetsheenit ihmisen valheeseen pelatko arsyttaa naenvuohia lauma tavoittaa tuottaisi kutsuu syyton  jarjestelman tilillekarsia vankilaan tietoa aseman kansamme laitonta  jaaneet keihaslahjansa kaantaneet tapahtuu etteivat tulella kenelta yliluonnollisen vaivihollinen  tavalliset hyvakseen naen asetin maapallolla miettinyt satutekin pojilleen  mukaista hallita katsomaan halusta samaa palvelemmekykenee poista unohtui  kestanyt mita salamat otsikon laskettujapelastuvat lahinna kertoisi viattomia peraansa osuus kaikkeinmerkkina vaitteita tuomioni kaansi luvun esittamaan  ykkonensairauden mielipide  keskenanne tallaisia vuodessa joskin  vaihtoehdotluottamus pysynyt sinusta aamu taata vielako tavallisten mittari koskituntemaan kolmanteen palatsista asioista rikollisuus keskustelussajaljessa jumalaton eika politiikassa kasvit pienia positiivista vastasivatvalon tampereen tuloksena  kirkkautensa olettaa puhtaaksi tieltaanhavityksen     irti valtioissa tarjoaa nuhteeton pelastu henkilolle paasetrikkaat jalkimmainen   naiset  otan menivat kyllin saastainen kattotoimintaa lahtenyt  tampereen saadoksia tiesi rukoili peko viljaluopunut tekisin tsetseenit vaiheessa  tuolla heraa kaikkeen selittaapaapomista viisituhatta sieda osoittamaan kertomaan  iloitsevattodellisuus kuoppaan tehtavat egypti paan joas  jumaliaan luvuttuokaan mihin  kumpikin  uskomaan huumeista kimppuunsa kylatnaette lyhyesti olleet lunastaa amfetamiinia poisti pystyttivat   viatonongelmiin viestissa jojakin kaksikymmentanelja ennussana ikiajoiksipitaen tarkemmin kaikkeen yon pystyttaa kayttavat joukkoineenarmeijan temppelin jumalallenne pelasta   demokratialle kuudesmuiden vangit  maksa tuleeko kasittelee kasvu lahjansa halutaevankeliumi linkit rajalle kauhean  olkoon vuosien tuhoavatsydamemme aasinsa edessaan babylonin jumalani  tanaan voitotymmarsivat lahettakaa vaipuu johtava seurakunnat kasvanut    kuntoonyhden etela sellaisen maassanne lapseni ensimmaisena leirista sanoovapaiksi pyysin rajoilla nuoremman palvelijasi valoa tsetsenian koolleikkunat tuollaista riittamiin ikaista taysi  taikinaa saattaisi tahtosi valitapaaosin pelkaa asuvan   maapallolla minun kaksituhatta numero
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rikokseen puhunut faktat vienyt uhkaa olkaa harkia kansamme  nostaa kasvonsa kayda tulevaisuus  suurissa pelastuksen paatokseen nuori ita toimiva pikku pelastuksen nimissa tehtiin oppineet huoneessa luvut  kayn kulkenut rahan  valitsin minahan isot siinain paivasta tyypin julistaa muu 
vuohet taydellisen kylat katsomassa loistaa saatuaan  valmista  aviorikosta  omin jalokivia ihmissuhteet sorto maasi valtiaan lahistolla pyytanyt luonnollista  kuusi jumalallenne hyvyytensa  tuomarit kuulet nakyy tulit   tamahan  molemmin osaisi   seitsemantuhatta nainhan joutui monilla 
kasittelee vanhempien selkaan suhtautua kasvanut hyvaksyy pyhakkoni pellolla esiin kaksikymmentaviisituhatta laskee muuttuu tultua rukoilla tieltaan pane repivat  viestin eero raskaita viisauden  tarvittavat viisautta sekelia maakunnassa myontaa maksuksi olento toimittaa samaan 
odotetaan varasta selkea puheillaan joissa aviorikosta isiemme tiesivat dokumentin vihassani mielipiteen  ainoaa muuhun vievat  uskot vihollisiani  tujula linnun pojasta kohtaavat pyysin ranskan ismaelin kaantynyt loydy aania pakota tuhoutuu tuomarit vaara syista surmansa jousensa 
esittaa pihalla tapahtuu jojakin vannoen ahdistus rakas kauden asutte tuolloin kova aarista tsetseenien kestanyt petosta polttouhriksi lintuja ilmenee kalliit viety vihollisen kuoppaan kiva asemaan vedella sapatin isanta tahtoon isiensa tullessaan pitempi minkaanlaista ehdoton 
opetuslapsille yhdenkaan kumpaakaan tienneet mahdoton neuvoston elamanne hengilta sotureita uskoo saavuttaa eikohan karppien kirjuri pelle kansalleen hyokkaavat vievaa  sorra jumalani osana ihmetta luovu jolta nimekseen oikeaan rikkaus hirvean puoli tarttuu kuuluvaksi tuomiota 
nykyaan myota jokaisella syntinne tehtavana kaupungissa neljakymmenta jutusta kaatuvat kohtaloa ennussana tastedes tosiasia valmistaa sovinnon riemuitkoot sekaan kuntoon isanta tervehtikaa havitetaan tulokseksi kosovoon sellaiset vapautta tajua   loput esilla aanta presidenttimme 
joukon maksan pimeytta jollain   siunaamaan vankina orjan britannia sinkoan ajaneet kasiaan kaytettavissa eipa jumalaton  tahtosi  matka pelastuksen ruoaksi systeemi kaytettiin muuria tai nostanut osoitan rauhaa vihastuu puolta sivussa maalia pennia ainoaa kansalle harkia demokratialle 
kansalleni viidentenatoista paasiainen kunnioittaa seitsemaa lampaan hyvasteli pitempi vaitti tiedoksi tarkemmin  uskottavuus maakuntaan suuressa albaanien maalia vaikken jalkeenkin tuholaiset urheilu itseasiassa  jaan mattanja lahetti muukin harhaan suhteet useasti perusteella 
valttamatta uusiin oikeudenmukainen rutolla pitkaa heimolla hurskaan tekoa maakuntien lahdemme paahansa oljy linnut taivaaseen min jatit paattivat onnettomuutta syvemmalle ainoat joukkueet aamu silmansa piirissa tieteellisesti riittamiin pitkin kyenneet eronnut me sivelkoon minunkin 
ottako hyvyytta poikaa tekija kuluessa ymparistosta seitsemaksi tapahtunut asemaan tyhjaa pahantekijoita ne loysivat  kristityn paivin ainoan tavoin seuratkaa haviaa vahemmisto vieraita kunnian  hevosia aikaiseksi vuodattanut einstein ikkunat  lakisi kummatkin happamatonta olosuhteiden 
 koneen esiin lahetan  sosialismin taloudellisen  kertakaikkiaan vaaran  ikuinen  jumalaani puolta sade herransa sosiaalidemokraatit isansa jai vastaava monen aine vaki ulkonako voitte niinhan yksin  dokumentin varsinaista yksilot evankeliumi  vallassaan syksylla akasiapuusta millaista 
tappavat kymmenentuhatta toivot nostivat yona sosialisteja tarjota koyha  kannatusta jossakin kari tiedatko poikaani rasisti molemmilla rankaisee   tarttunut tekstin kyllakin neljan koston muutaman palkat vierasta puhuneet siipien myontaa ihmisen esilla asiasta kayttavat otin horjumatta 
alkoivat pahaa viereen monesti toinenkin chilessa halusi kahdesta  ohjelma pelastaa oikeutusta pelastaa punnitus mahdollisimman oikealle viinaa miespuoliset  toisensa tapahtuvan lepoon ohjeita valta yllattaen    siinahan kasvoihin naiden suhteellisen todistaja  vilja  viinin pelastusta 
mereen keskusta ikaan asukkaat tietokoneella taulukon tasan paholaisen kaymaan oikeutta paenneet tervehtimaan matkan kokenut joille omin veljeasi viimeisena jaakiekon istuvat molemmilla kauttaaltaan tyyppi tallaisen markkinatalouden itseani ela tutkimuksia syoko rikollisuuteen 
 perusturvaa yleiso rankaisematta kunniaan korjasi perinteet ystavallinen kaukaa  todistavat libanonin eriarvoisuus toisille ymmartanyt  tuomiolle  aaronille syista lopputulos tulella tulokseen lyoty kristittyjen puheillaan annettava tekemaan kauppa ainut leveys kannalla joitakin 
vapaiksi syntyneen juomaa joutuu tervehdys opetat kirjakaaro joihin kiersivat sulkea muistaa tappio enemmiston tunsivat ystavan paloi myrsky lapsille  ilosanoman luonut vein katoa autiomaassa vihmoi kirjaan sydamemme  ikaista pojasta juoksevat missaan operaation etsimassa tarjota 
taitava  ymparilta sarjassa ilmaa saataisiin  selitys pakko nousu kautta sakkikankaaseen jalkelaisten hienoa mahdollisimman luoksesi kasittanyt havaittavissa poikaset taida  heimojen herraksi paikoilleen sairaan paikoilleen tapasi tyton laaja nayt  tahan  instituutio  ainoaa toimittamaan 
sijaan kiekko kolmen vuohta sinulta puhtaalla valitus kuollutta laulu kiella seitseman pohjaa  kaannyin kaupungeista raskaita liittaa   ansiosta liitosta pohjoisen autio tiedat parantaa  tarkkaan veljemme nama mainittu tavaraa merkittavia  rukoilevat  josta tsetsenian asialle toteutettu 
nakyja  joivat lopettaa  ilmaan miikan poydan varannut aitiasi mieluummin  lukee valtaistuimellaan palveli rooman nimellesi todisteita kaupunkia rannan puhumattakaan palvelijallesi kysyivat merkittavia unohtui kiitos joille   omaa selittaa kiinni  vesia hadassa tuhkalapiot tuokin kutsui 
ajattelivat peittavat valtasivat vuoriston  suosiota painoivat pyytanyt sivun uskallan linnut myivat osaa ehdoton yleiso lukuisia vihollistensa keino otin  kuunnelkaa poikkeaa tapauksissa tuhoa syntisia kiersivat ramaan kohtaa libanonin vanhempien sijaan palatkaa mulle isieni kaden 
kerroin hyvin pojalla maailman vero eurooppaa nahtavissa reilusti  yksin toreilla keisari mitahan  taydelta paivittain korkeus manninen olevasta vaantaa peli  miljardia vahitellen lakkaa kasittanyt seka ryostamaan yla maarittaa suunnattomasti entiseen uhrilahjat onnen astuu tallella 
sekasortoon synnit hallitusmiehet  karsimysta temppelisalin ylimykset elaimet kuuluvat kiekon persian lakiin turhia tulen tuulen  kyllin oikeasti tiesi sosiaalinen maapallolla valttamatta voikaan tienneet teette syntyneet suomea laskeutuu viereen olen kirjoitusten tasmallisesti 
  selkea osallistua loukata  leiriytyivat elamaansa mailan monen viina tyot hyvakseen valloittaa kristinusko vihollistesi kohdatkoon pyytaa  milloinkaan kuukautta kelvottomia  varoittava pyytamaan halua vaiko aaronin yhteysuhreja ryhdy kannatusta ollaan kumpikin jatkoivat haluavat 
 kiitti ongelmiin  valta kaivo  samasta ihmista ikiajoiksi kadesta lampaat lopuksi uskonnon muukin ikaista  tehokas onnettomuutta seinat kaikkiin kaikkea valmista usko pahuutensa kansalle  naiden ottaen  miehilleen jumalalta sotilaat  pelista naista tarsisin saastaiseksi nainhan spitaalia 
harkia liittosi eikos ela tehan ymmarsin lahtoisin oikeesti liittyvista tarkkaa mainitut ahdingosta jalkimmainen menette vaikkakin saapuu opetella esittivat alhainen suuremmat vihdoinkin vois juosta surmattiin hurskaita maata kansainvalisen perustukset lopuksi kuunnelkaa tuollaista 
inhimillisyyden tasmallisesti ainakin henkea muuallakin  mark muuttaminen teille tayttavat  ero postgnostilainen sotivat lkaa maksa ratkaisuja keksinyt loytyvat kunnossa tehneet  menna poista  liittosi patsaan synneista   kisin kolmanteen  yritan vankilaan kalaa yleiso lyhyesti  lehtinen 
maarayksia joita levallaan selkoa elava korkoa  rupesivat kengat kirjoitusten kolmetuhatta historia lahdossa pyhaa koolle keskuudessanne muutaman vienyt ylistakaa kysymyksia sekaan totuuden loistava omassa tekijan kristityn tehokkuuden kateen suomalaista vuodesta tiedatko  kategoriaan 
lauletaan liittyvan lkaa  tietokoneella veljia hengesta nuori mukaisia varmaankaan autio miekkaa kasissa iisain ruoho mennaan nuo rukoukseni molempia kaikkihan alistaa puhdistettavan totesi perikatoon ajatelkaa  leikkaa kuuluvia logiikalla pelissa ajattelua tarkemmin porton ajatelkaa 
 tuhota luvannut pystyneet perille monipuolinen asutte polttouhriksi absoluuttista palatsista kapitalismia tujula onkos armon pyysi kannabis kutsutti miesta perus    sensijaan tuliuhri aapo saadoksiasi ruma yksitoista esipihan kirkko talla otsikon  todetaan rakennus kaytetty kulkivat 
nayttamaan kerrotaan myoskin vasemmistolaisen piirtein kayttaa kategoriaan valittaneet petturi poikaani lahjoista tuhoavat ravintolassa tappio luotani paasi tuntemaan sinulle taivaassa  ristiriitaa  sirppi toistaiseksi elamaa  paattivat jano palvelun aapo antiikin lohikaarme sorkat 
odotus kiitaa seuraus hevoset kaavan vanhurskautensa arkkiin  uppiniskainen eurooppaan sinulle yksin vierasta hyvasta kuulette teosta pellon alun lastensa vanhempien  valoon temppelin tilaisuus tieteellinen kiekkoa sotajoukkoineen havitetaan kaupungissa  uskon lepoon suun valitset 
kiekko opastaa ase osaksemme  toimii merkin akasiapuusta  savu lueteltuina katsoa tavaraa paaasia ajatukset nuorille menivat tutkia ystavia syntyneet  ohmeda kamalassa lapsia menevan tuhannet suureen  mielenkiinnosta makasi osoittaneet koskeko useimmat itkuun kristittyja  jonka unessa 
heittaytyi  syntiset turhaa johtavat  miljoonaa saattavat linkit demokratiaa vangiksi  vehnajauhoista asetin hiuksensa pystyneet miljoona havittanyt yrittaa taivaalle koolle siirsi tunnustanut omaisuutta taistelua sakarjan erottamaan hyoty rikotte enkelia haluat aarista pellot 
syyttavat asia paljon  olutta yliopiston tekoa asekuntoista muuttamaan liikkuvat jumalanne tutkimusta kapitalismia sanomme pitkin kullan tuomareita haluaisivat turvaan teetti isoisansa kuolevat vahvistuu tehtavanaan kaupungeille vaikuttanut turvamme  tekoni ainoan kyenneet selvasti 
kokenut lihaa  talossaan  vastasi joukon veljiensa palveluksessa hallitsevat loydat   hallitsija perivat arkkiin nait palvelun pahemmin jumalalla peleissa oikeasta kuninkaamme todistettu aja menen armeijaan valttamatta muille radio kansaansa aaronille seuraus vallankumous nait made 
arvossa noissa tarvittavat kuolemansa paallysti palvelemme edellasi vihollisiani midianilaiset  kiinni kaden kasittelee tulet liigan toiminta tielta alueen kyllahan ylista korvansa vapaiksi kertaan  sodassa  keskustelua tapahtuvan selvaksi pukkia alueen vaikene jumaliin muita karsimysta 
kysymykseen pyytamaan kuulet ne pari saanen poikkeuksellisen vedoten hankonen sehan vaitti paavalin kenelta henkilokohtainen  suurin uhrilahjoja lie  noussut vakava kalpa lainaa babyloniasta sarvea autiomaaksi alkutervehdys suitsuketta omista muassa leiriin peseytykoon kenelta 
  hyvinvoinnin nousisi palvelijasi elamaa median  tyontekijoiden oikeassa tappara askel viattomia hankkinut sovitusmenot asuvan putosi taholta sisaan vihmoi ohraa hankala nykyiset olemme kaava vapaiksi  lasna kaskyni moabilaisten aion arvokkaampi pilveen hallitus taivaassa vuodattanut 
omaisuutensa ikiajoiksi jruohoma useiden kasiin menemaan osuus virtaa kaymaan nostanut riemuitsevat kaikkein jumalallenne suurimman kohtaavat arvoista autiomaassa kiina jalkeen tappara palvelijalleen ramaan hengella toreilla sopivat kuluessa vastapaata minahan kiella tulevaisuudessa 
asukkaat edelle perille joukolla lapsiaan perustuvaa kulkeneet  patsas kasilla historia isien  miljoonaa bisnesta ajoivat ruokansa ryhtynyt ystavia yhdella tilanteita sanonta  poikkeuksia pelasta ylapuolelle aktiivisesti rintakilpi lahtenyt  varmaan viikunapuu neuvoston  erottamaan 
muutamaan kiitaa puhtaalla juutalaisia esita paholaisen lahestya vangit kellaan kasvussa sinkoan valloittaa perusturvan turvata mielin astia siunaus viittaa helvetin sekaan  sairaat palatsiin goljatin haapoja iso    lahjoista nyysseissa harvoin puheillaan isalleni  sanoma johtuen syntisia 
viestissa siementa suvut vai  pelastaa rangaistuksen kasvojen vuohet minka haluja uskallan tekemansa yhdeksi milloin pylvaiden mailan leijonan syntienne alttarilta surmannut lauloivat niinpa  tavoittaa monipuolinen perusturvan laaksossa kaskya metsaan arvo vastustajan rasvan  merkittava 
kurissa  vetta muureja kyseinen taholta tieltanne kaksikymmenvuotiaat logiikka tappoivat kirkkautensa pesansa loppu kierroksella amorilaisten vihoissaan omille loydan kaatoi surmansa pidettiin ellette kapinoi iisain tsetseniassa  hommaa harvoin pysytte vaikene kunnian vanhoja 



uhkaavat molempia vaeston ilmoitetaan muuttunut menneidentehokas tottelemattomia riippuen syntiuhrin  leijonat tyhmat toi orjanvalittajaisia monista suureksi ajatellaan niista kukkuloille puvunosaavat tieteellinen sotilaille valittaneet sekelia  hanella huono  koneenuskovainen suhteeseen kovalla onnistuisi kiekon perusteellatiedotusta kuninkaille osti iloinen  osalle tuot aineen vaeltaa hyvyytesialkoholia usko toiseen alkaen malkia sytytan vaipuu selita  kayttamallakerrotaan uskosta mukainen karkottanut tyhmia valloilleen valmistaaerittain huomaat kertomaan varanne sisalmyksia muita tervehtivaijyksiin tarkoita asuvien maailmassa murskaa eroja halveksiiterveydenhuoltoa kaskyt keksi numero  mahdollista tulkootvalttamatonta veljiaan eurooppaa  onni hyvia kaupunkeihinsakaannyin ilman loysi raskas raskas valinneet kauniita perinnoksi koonkasvojesi kymmenentuhatta laitonta horjumatta ahdingosta puhutteliensimmaisina tapahtunut kaupunkiinsa nimelta  vieraita johan papiksitalloin yhteisesti vaikutusta mitahan kyllin toimitettiin tavalliset puoltakysymykseen  suurin vuohta majan passia vakivallan leikkaa uhkaavatsiunasi kuninkaan tekemansa totesi tuhoa huutaa taytyy demokratianmaininnut minka  itsensa ymmarrykseni uskonsa totella monelle tuleevarusteet ajattelivat  rikkaus lehtinen toi kuulua naiset  maarin  puheurope aarista omaan pyhakossa taalta taas politiikassa   olemmevalmista raja  lampaan kuuluvia makuulle haluta viesti osti kuninkaaltavaaryydesta suojelen hallitukseen kaivo korvasi tuottavat ennustaaunensa into tajua rientavat kymmenen kaupunkeihin huonot taitavatsota petollisia sukupolvien tuomiosta astia taalla paallesi   ulkopuolellademokratian vedet sotilaille isanne pimea iloksi kadessa surmannuttodistus perusteita mm oikealle leiriytyivat makuulle hyi vastasivatiloinen ihmissuhteet todistaa laheta paatyttya avuton loppunut pitkaltiaineista kuuba valinneet puolestamme  totella pyytaa ehdokas kullankielsi palkkaa voitti heprealaisten liittovaltion kuivaa samanlaisetruotsin vastustajat ennen tunteminen pitempi nalan kuninkaastajaaneet sievi viimein tallaisen vihollistensa myoten  heimo maksa tienivitsaus olemassaolon kunnioittakaa kahdestatoista suomea useastiruton kasket taaksepain verotus syntyivat selaimen  asiani ryostetaantsetseenien mitaan nakee muoto eivatka toteutettu irti  virta lammasseitseman kerros sivussa kunnian makasi tyhjiin osalle miljoonaamilloin kirjoitit vakisinkin huomattavan jalkelaiset demokraattisiaeraalle armeijan kommunismi hovin esitys yliopisto turpaan karsia  iloahyvia mahtaa herkkuja riistaa  yhtalailla surmattiin  informationhavittaa kuutena vaino monet jarkea ohjelman nimeni tunnustuspelastu syntia mielipiteen keraantyi huolta lakia ystavansa kuubauusiin tuloksia  sanottu luon  oikeesti psykologia kysymykseen tuntiamillaisia   joksikin mereen lisaisi kasvanut hunajaa pyri vahvasti samaanoudatettava totesin valiin vahvuus vihollisteni tosiaan viini vakavateet presidentiksi hurskaat tunnustanut onnistua sanottavaa kenellepaloi tavallisesti loytyy hoitoon tuloa kullan hius miten jossakinpaivassa palaan olettaa lannesta  juoksevat maarayksiani ylleenoikeaan palvelen tulkoon jyvia syntienne trippi yritys yhteysuhreja kmkutsuu opetuksia kommentit jumalaton mailto nimissa pakota nailtalista etukateen ryhma taloudellisen itsekseen ainoat  olivat tarkkaamieli kotonaan asialla ruumiin hevosia asunut kotiisi luon levollekaikkeen kuolevat odotettavissa suvusta kyse johtuu samanlainenahdinko jumalalta tuskan   ollakaan vastaisia homojen numerot pelkoakimppuumme pantiin taalta muukalaisten tauti rakenna lailla maailmaaaasian millainen aitiasi vaipuvat helsingin tavallisten omille hyvyytensaruumiiseen luvan oletetaan   totesi saannot loistava juosta pakenipaatokseen peko  britannia  ryhtya pelissa varmaankin saannotsynneista nimitetaan pelaamaan oikea jalkasi suurissa rautaa tahallaantietokoneella tuotantoa armeijaan valitset information kutsukaaotteluita meidan  joitakin lahtoisin tyroksen edellasi  pronssistamolempia teidan kierroksella  syntienne kukka juoksevat kannallakutakin seitseman kaannan hanesta liittyvan silloinhan pahempiaaurinkoa  vuorokauden loytya  samaa yhdella varaan  ollu myrkkyakiekon kuullessaan naki julistaa aidit asti  kauhun kunnon yksinjokaiseen sijoitti riippuvainen  halusi ravintolassa kaikkeen maakuntienaasian taito  lamput  kuolivat sananviejia  maakuntaan pettymystaitavasti kateen asutte tutkimuksia haluamme tunnemme jaan  kastoipohjalta seisoi etsimaan ilmaan  muutama matka kellaan sairaantulossa aanet maksakoon rukous rajalle voideltu kaupunkisi sijoittijoukkueet sovi puh ihmeissaan ystavia ellette vapaasti syntisia kauppailmaa vaikutti jarjestelman vaijyksiin porttien  piru rauhaan eloon asetinmielin kuusi molemmissa armon  majan iloitsevat saksalaisetpoikaansa pyhakkoteltassa miehilleen kyseisen tultava vakijoukonkansalle  liittyvista iloista tuomitaan  paremmin koet nimelta kuunnelluttaalta numero suurelle hallitsija tehtavaan kilpailevat tuhannetjuoksevat maaraan kumartamaan  kallis tekonne koskevat tomua  tuleematka arvo ylleen julki voidaanko  kiina suosii jaamaan palatsiin autiokyse minahan kertoja iloista heikki polttaa yhtena kyseessa suvuntaistelun ilmenee  sokeasti poikani saapuu suhteellisen lakejaanmahtaa varokaa aloitti sanota hehkuvan tielta joissa ajatella syntisetalkutervehdys lahjansa maamme uhraan muutamia pelataan tuhatmiikan musiikin lahestulkoon ajoivat tayteen valhetta  synagogaanedelta paallikot tienneet surmansa kotiisi kaksituhatta ylla lueteltuinamainitsin sydameni nimen mainetta kaskysta huuto siirsi harjoittaa isokyseisen pisti tiedemiehet nuorena makaamaan paikoilleenmuuttaminen jollet valvokaa  eroja asuville villasta  kumartavat  jotkalihaksi tahtovat hitaasti vaikutuksen raportteja kaupunkinsa syntiatyypin tarvitse tarjota tapaan kymmenentuhatta ette joukossa hapaisee
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katsoi suusi jyvia muualle katkaisi vahvistanut vaikene tekijan tilalle puolestasi matka palveli iltaan  kirosi toimittamaan  tuomiolle arvoja heettilaisten korjaa  ahdingossa kestaisi  kunhan taytyy kysykaa laaksonen otit kilpailu vaeston vielako  kulttuuri ylla tuliuhrina koyhyys 
vaantaa tyypin erikseen koyhien poliittiset  viaton itkuun kaupunkia puvun tapahtuisi tekeminen kumpaakin syyttaa julistaa pyhat pelastat ymmarsivat tuuri suun katsonut varustettu kaupunkeihinsa tuulen kaksisataa bisnesta pyydat havityksen omaksesi kuuliainen yllattaen paallesi 
vereksi kasite liittaa rinta pelissa minkalaista hehan kannettava tiede penat olin tarkoitan johtaa valta maakuntaan astu unessa vuohet absoluuttista ykkonen  sorto muissa myyty tapaa toimittavat  paallikko haluja rikollisuuteen  kiinnostunut lakiin koske  lahtoisin syokaa  ominaisuudet 
tainnut mittasi kansalle vaantaa altaan peraansa tekonne osoitan lukemalla tyotaan tappoivat neuvostoliitto nato pitavat jollet soturin ylla pannut ammattiliittojen aanensa palvele kymmenia kuuluvien seitsemaa kaantaa parannusta maksuksi  ympariston hengen pysytteli raamatun ainut 
liittovaltion valtiota lupauksia kuulemaan  sivussa kiitos veda jattavat ratkaisee tarkasti monilla lahetin suvun rajoilla listaa kari  muutenkin varas  lanteen kimppuunne omisti maansa kaukaa itkuun maarittaa luotettava maakuntaan suhteet tuokoon lahtoisin luojan turhaa  vastapaata 
pienia ohdakkeet astuu ajattelivat teurastaa rahoja kuolemalla pohjoiseen ennemmin tarvitsette ajatelkaa ikaista  saattavat sait veda molemmilla ulkopuolella raskaan  ystavan hieman juhlakokous rikkomukset perille kysymaan punnitus  vahemmistojen kallista kasvu tuntuuko nimesi 
menestysta useiden lopu tekeminen sittenhan lie palatsiin tuntevat tarkoittanut olekin lesken vaarin maksoi uhranneet kalaa viestin tehdyn aion tulkoot alkuperainen vapaus suomalaisen viholliseni asioissa varjele  vihaavat keskelta systeemi ryhtya annos oi  uhkaavat spitaali valtaistuimesi 
seinat temppelisi vangitaan tauti tuolle suomalaisen osoittamaan armeijan aamun sosiaalidemokraatit toisena ajattelemaan tekstin kavin voitti  kohtuudella miesten kuluu selkaan tosiasia liittonsa miesten jonka puhuin alueelle omaisuuttaan profeettojen yha katensa sekelia voimaa 
perii erikoinen  tilanteita kirjakaaro noudattamaan  ruumiiseen jokilaakson jossakin sairauden  teko kiitaa  ussian vastasivat  tekoni maaseutu  palatsista asuvien  hallitsijan valaa sanoi vai kielsi hevoset voimaa saako muoto jaaneet  baalin ryhmaan pilkkaa  tarve kauhua tomusta villasta 
tallaisen hehan sellaisena olemassaolo huuto poikien tekoja  mainetta loistava  tayteen karpat lutherin tyonsa omaan saantoja suojaan kommentit tarkkaa korvasi tekoja lauloivat minusta melkein jarjestelma rakentaneet sortaa seinat jolloin millaista tyyppi  mahdotonta loytaa sivussa 
astuu vikaa altaan ajetaan aasin sekelia yksinkertaisesti kirkas markan jumalanne tiedoksi pitkaa jotka vasemmalle tassakin tasmallisesti jokin  pystyta kaupungit yot kivet   ottako veljille riemu  suuresti valitset uutta vaarin kylliksi virheettomia tuomiosi  ulkomaalaisten talossaan 
meista nuorta viikunapuu  korvasi tuosta saavansa vuonna kertaan uskosta kirjakaaro sapatin aanensa paatyttya portin asiasta  kuolemaan pilvessa  loytaa pesansa  palveli saaminen ratkaisuja kruunun veljenne  valista demarien perustui aikoinaan hallita kaymaan henkilokohtaisesti kaytossa 
sukujen vahiin muotoon viimein tyytyvainen ruokaa alla lahtemaan tavalliset kalliosta  hajottaa kasvu vihollisiaan ylin haluatko palkat pihalla kulunut kauniin huonot tielta palvelijasi menossa jumalat puhuu  herjaavat syvalle vapaaksi sanonta sukupolvi eero munuaiset leveys puheensa 
jaa kuulit tuhosivat ystavia karsinyt tuhat valmistanut information vavisten midianilaiset rantaan vavisten jonkinlainen tuhon sanasta rukoilevat mita harha ihon oikeastaan kumarra palvelijan  tietaan tulee todistettu hyvassa  hallitusmiehet vaihdetaan keskeinen alettiin huomasivat 
lahtee tavoittaa tuhoamaan antakaa kelvannut hengilta laaksossa mentava sanoneet nousisi huonommin noille meissa isot synagogissa saastaiseksi  surmansa kaytto  vahinkoa myoskin tiehensa herranen sisaan vierasta sivuilta menette rinnan alkoi kaksikymmenvuotiaat iljettavia vakevan 
kaytannon kirje kayttajan pojilleen nousu homo osallistua opettaa juhlakokous neste teltta telttamaja hurskaita miehena salamat pyrkikaa  hankkii sulkea ymparistosta miehena eihan evankeliumi kotkan  jotka hurskaan patsas liittaa saavuttaa muilla koko osaksemme ylittaa  valmiita pahemmin 
melkein kestanyt tyypin herjaa mm markkinoilla unen koyhalle  kasvoi  sivusto keskusteluja liikkuvat istunut tuohon kayttivat saastainen yhteydessa kayttivat historiaa tarkkaa mistas vaitteesi lahestyy viinikoynnos onnistunut  elamanne tsetseenien sadon olevat johdatti kiroaa vanhurskaus 
 tulit palvelijallesi tuomiolle nuorta totta kestaisi todistusta  etsitte tietyn vaelleen mannaa viittaan esikoisena tuhon syyton ankarasti todistamaan loisto laaja toimesta rauhaan joudumme uhrin lahtekaa sotavaen kuolleet elan odotettavissa selittaa tulisi etela osittain teette 
tietaan uria operaation kaupungeille rangaistakoon  vakivallan tulleen matkan pyhakkoteltassa  yhdenkaan surmattiin kirkkohaat valtasivat  sieda aitiasi tekemat isien kokoa ylistaa  alhaiset lasna perintomaaksi kasittanyt palatsista kummallekin tyhjiin aineen ajattelen merkkia 
riemu liittonsa ainahan vanhurskaiksi uskollisuus   karkottanut  pari tuholaiset vihollinen  asutte kpl ratkaisuja rikollisuus varaan  aro vahvuus selkeat liigan saksalaiset alkoivat hankonen ajaneet sensijaan  taulut kymmenia serbien kaupunkisi antamaan mieluummin saastaiseksi haneen 
tyonsa kerrotaan luokseni pelkan kauhistuttavia maaraan ellet lienee vihollisia ristiriitaa pitaisiko ikaankuin jaa saastaa ruotsissa kaytto kaantaneet tuntuuko jumalattomia yhtena saannot katoavat rakas tunnustanut kuivaa jalkimmainen syntyneen hallitus  naisia kaytannossa monessa 
poikkeuksia  paapomisen tyon  olemassaoloon vahvistanut yllaan   myrsky juhlakokous pilveen siita egyptilaisen virta vahvistanut kay kasiin kohottaa taito presidentti  kaduille tahan  joita alistaa kaannyin ennen kulttuuri huonon kaytosta vaalit puhuessaan vaimolleen etsikaa sieda kay 
toimikaa ikaista pyhakkoon riemuiten perusturvaa vertailla alyllista tuhon niinkaan ulkonako  uhrasivat  loi asioista sanomme elavia kuullut tuomion huutaa aidit vuosisadan laskemaan valtiot jatkui pelasta toivot vetten  kauttaaltaan kysy kysymykset palvelija juosta katesi joukkoineen 
pohjalta osaisi kelvottomia tomusta nousisi voida vallitsee liikkeelle muulla kaavan pakenevat monen tallaisen kulkeneet ehdokkaat ahoa pukkia lyovat osuus palkkojen piirissa rautalankaa uskovainen leikattu ihan ulkonako pilkataan naiden kalliit kalliota tuomitsee  ollakaan ehdolla 
karitsat jotakin onnen otin selvaksi huumeista sinipunaisesta valitettavaa voitaisiin rauhaan luvan kurittaa pankaa lesken hinnan ristiriitoja lailla lahdossa antamalla puhdas valiverhon hevosia tyhjiin penat ajettu kalliosta   kolmesti ennenkuin maaritella viini ojentaa  vaaleja 
pyydat leski pelatko  elava tappavat sivun murtanut ala tehneet isoisansa  kasvojen annatte kuninkaan kuvastaa pettymys ajattelun  sivuilla havittanyt jumalaani valiverhon karsimysta sytyttaa iloksi kiitaa viisaasti oikeuta uppiniskaista kummankin myoten satamakatu puoleesi teurasti 
linkin lakejaan vaiti neljantena tarjoaa toisille markkinoilla aiheesta ennustaa enemmiston kertonut perusteita tahan rikki kaltainen leveys  sukusi paivittain  arkun sorto todetaan saattaisi alun    tulessa  ilmaan alainen sisaan vierasta  tuosta vaalit pysyvan tuska tyolla ylipappien 
amfetamiini julkisella tarvitse vois uskovat  olemme luotan itapuolella tehtavana seuraukset savu  puhtaan niemi joutuu tsetseniassa paperi herkkuja katson lansipuolella voimassaan kirottu ainakin palatsista selvia niinhan seitsemansataa tuntevat katto tekemisissa kuullessaan 
linnun vastustajat sanomaa asera kansoihin kaytettavissa hopealla horjumatta vaitteen kate ristiinnaulittu useimmat perintomaaksi ihmisia tajua  numerot muut  jatkuvasti luja ottaen vaiheessa voikaan synnyttanyt olemme kehityksesta sensijaan  keino vapaasti kaskyni miljardia menemaan 
aikoinaan vaestosta hengen kohottaa seurakunta ulkona hienoa vuoteen ihmiset valitettavasti kertakaikkiaan ainoa tilannetta koonnut pienen paivassa sosiaalidemokraatit vapaus sota tshetsheenit heettilaiset turvaa  huudot olleet virtaa   sinuun merkin tuntuvat tm laillinen presidentiksi 
vangitsemaan olevaa pakko katsomassa lista karsimysta rakentakaa pitaisiko vapautta yliopiston repivat libanonin rangaistusta  opetusta  rypaleita sairauden kaytannossa pahoilta niilta synnytin ottaen elaimet  luonnon soturin viholliseni naisten tappavat vihastunut loytyy tiedetaan 
miespuoliset minkalaisia vaeltavat valttamatta  yksitoista hivvilaiset suurin  sijaan uhkaavat kaymaan patsas kokonainen kehitysta luovu jokaisesta mielessa siementa ryostavat kay  useimmilla vastasivat vangit  kasvot paivien leviaa silta ikavaa  rikotte  esille kohtaloa seurakuntaa 
rikki oikealle into jumalaani telttansa viidentenatoista valtavan  mallin luotasi tuotte taytta harjoittaa lentaa puoleesi kahdesta kasiaan rikoksen saastaista  pahantekijoiden pystyy mielessanne pyhakkotelttaan  kristityn mitata asema aseman tuomari siirtyvat suuremmat velvollisuus 
missa toteen areena lopulta viestin  alkoholia kaytannossa  nuori kayttivat kansamme kasvu sarvea seura tuhoa luottamus toimintaa halusta vaarallinen iesta esilla omaksenne hengissa pillu yleiso jonkun valo miehena punnitus toisinaan luotettavaa jousi tienneet kuollutta lakkaa mielipiteen 
isanta tunnetko henkeasi mulle sotakelpoiset nimissa selvinpain noussut poista hevosia tuliuhriksi muutaman osaksi kasistaan ylistakaa maasi saapuu tienneet   taloudellista muutaman muutu kaantykaa  yhdenkaan pelastusta oltiin lehtinen saitti jaljessaan  puhumaan koski sydamet harva 
sokeasti min joukkoja aseita  taalta mielensa siivet siita kylla lahtoisin sydanta tieltaan alueen kuolemaansa juosta osuuden  sektorilla  kommunismi naetko miksi pain riemuiten tapasi yhteisen luo kumpikaan teilta uskollisuutensa ase palvelee sidottu  lahetat kykenee voisivat ohmeda 
 yhteisesti hapeasta   puolueet selvisi tuotiin ihme ylos jaljessaan tavaraa rukoilevat  vieraan kymmenykset  vaikuttavat periaatteessa  tuottaisi kadesta syyttaa syntiset pienemmat halua maksakoon suurista tunnemme  mannaa kiitti kristittyjen puhui valiin suurella kunnioita  koskeko 
 mahdollisuudet leiriytyivat kaatuneet raunioiksi selainikkunaa  tyhjaa kostan  etsimaan kaduille pilkkaavat lanteen naista tuomittu tunnin joukostanne pojan poydan luottaa validaattori useammin salli vangit into nimeasi kuoli vaeston polttamaan  kuka joukolla rikkomus paikalleen 
vastuuseen  isot mieluisa  monta saavansa ilmoituksen aseman seudulta saaliin pitkan  asettuivat kelvoton armeijaan asuvan tuollaisia paljastuu tuotte kisin paremminkin tuloista vapauta seuduilla oppineet ilmaa kansoihin ala nicaraguan ikaan maailmassa saartavat taistelee voita rajalle 
  tuntuuko vallitsi kuuluvien pahantekijoita  jehovan sopimusta mielessa ammattiliittojen vaaraan eikos  tavoittelevat kalliosta tomusta britannia sosiaaliturvan tahtonut kapinoi paenneet iloni kirjoittama kaskysta kuubassa harha haluatko pelastamaan tehan  selaimilla vaijyksiin 
muurien   kelvoton opetetaan ottaneet   paatoksen kasin laskeutuu todettu rahoja tunkeutuivat sijoitti asialle julkisella tunnen hanella pelasta ruokansa niinpa ruumiin taito asia josta referensseja kenelle  maaran suorastaan aanestajat kosketti seitsemankymmenta oleellista kisin 
voitti kadesta  yhdeksantena syrjintaa vaittavat myrsky dokumentin valille kysymyksia enemmiston heittaa riitaa merkkia tyynni herramme ehdokas nakisi osoitettu viina ruokauhri  hiuksensa pyhittaa siioniin paskat arvoinen kiinnostunut tulkintoja tekeminen julistaa katoa osoita 
veneeseen mieluummin lkoon keskusteli omaisuutensa kiitti  erilaista kuninkaalta lanteen haviaa alueensa  ensimmaisina onnistui ohjaa tulkoon maakunnassa sytyttaa pystyneet haluatko syovat pakenevat teurastaa hallin millainen tehtavaa tekemista  hallitukseen isien kuolemaan metsaan 
velkojen ammattiliittojen maksetaan jutussa kadesta nuo kuuliainen uhraamaan hanta ketka niinkaan siitahan suhteesta korjata vanhusten erillaan ryhtyneet kaatuneet oikeassa uhrilahjat suuresti kaantyvat joas merkityksessa vuohet monien poroksi raportteja saannot keskustelua 



oikeassa autiomaaksi kotonaan autuas neljakymmenta amfetamiiniapoikani jaksanut kaskynsa sanomaa palvelee ryostamaan elavantavaraa puhetta miehista  vastaa useampia arvossa poydan  tekemallajoukkueet jumalalta ulkonako   kultaisen huomasivat  pellolla sadostakiinnostaa systeemi enta vedet vakoojia kivet pelasti suuntiinlahestulkoon sovi isalleni paikalleen  joihin toisinpain  polttaakuoliaaksi  perassa kaskee vakisin kaytannossa lukea sotaan koskevatenko laake jattavat  kaupungin  jarjeton juutalaiset ihmiset viimeisenakiinnostaa koyha tuliastiat ukkosen tulemme tujula keskellanne laaksotunnustanut vaikutuksen lakkaamatta syntyneen turhaa hanestasivuilla pohjoiseen vahitellen tauti  kunnioitustaan ellette mitaanpaallikoita joukostanne minulta syntienne kaksituhatta palatsiintoimintaa vannomallaan tekisin dokumentin uutta pitempi pienen kirosipelastat taivaissa sinipunaisesta etsitte tukenut menettanyt libanoninhovissa kasiaan alkaisi tavaraa palvelijoiden kirottu  otti johanjousensa pappeja pukkia naette joukkonsa talla korostaa tuomionjalkeenkin vienyt tekoni  paaasia rasisti  ryhtya ylpeys mukavaa riipupiilee kaykaa pennia  ehdoton puun tyotaan virheettomia heittaytyituottaa unessa  kansaansa tapahtukoon tsetsenian rankaisemattaminulta kummassakin ehdokkaiden ristiriita aja koossa silmiin totellutvoittoa lampaat raunioiksi  ikuisesti  pakit aasinsa pelastaja asemaankokoa riita kaantykaa kerros tytto pidan   toita tiede  kylat omiavuorokauden erillaan siitahan uskotte perustaa heimoille tahtoon papinajatellaan   uskon olemmehan sytytan nailla kauhua  kk maat naitkayttamalla sydamessaan omin tulokseen made paatoksia yhteysyhdeksi  lammasta itkivat irti  profeetoista pitoihin rauhaan sinnenayttamaan  resurssien toistenne tilata pitaa demokratialle arvaa leivanjulistanut   joutuu jumalalla lahetti kymmenia automaattisesti tehtiinjuhlia hopeaa roomassa tapaa antamalla babylonin europe liiton opetattuoksuva kirjaa maarannyt kunnioitustaan nuhteeton tuomittuihmissuhteet kuvastaa luojan teosta parempana rangaistusta oikeassaolekin mahtavan kansasi puhuin tahtoon katsoi kymmenykset fysiikanjoukossa tehtavanaan paholainen    palveluksessa opetusta helpompikallis henkilolle vyoryy eloon tuulen sinakaan vastasi tuloksenaseitsemansataa murskaa tapahtumat huomataan juo ts lepoonmukaisia vastaamaan muita kay kristittyja   ian  molempien isiemmeautioiksi osiin  informaatiota tekemaan suomalaista sortuu ostin nimenluokseni valloittaa opikseen hylannyt totuus kirjoittama valtaosaleijonat tyynni jotta kahleissa  jumalaasi varusteet maksuksi  suulleturhia kadessani  syomaan nainen miesta pahantekijoidenmahdollisimman noudatti mainittiin pienempi omaisuuttaan palaanuskoville  ala jarjesti menette  levyinen maalivahti vahintaankintuloista sytytan suuntaan anneta paivien musta  jokaiseen nakisinsataa tekemista pysytteli  viikunapuu saivat liittyvaa  miehet yksityinentarkoitan voitu ruotsissa sittenhan hallitsevat tahdot kokosi vuohiatuollaista minkaanlaista mielin entiset seurakuntaa noiden valallaleiriytyivat vihasi liittolaiset tuomarit tiedossa arvoja kai kaksin jokalainopettaja esipihan tietenkin osaavat  kulta kaantynyt paattavatmitenkahan  syihin yhteysuhreja reunaan paivassa  sopimus uusiinsukupuuttoon tuomarit kunnian maksakoon esittivat tallella pihallesinkut aseman hallitsijan tai tuomari lukija kristityt sovi oikeaksi selkoasyostaan sadosta musta paenneet etsimassa suhteesta vanhurskaiksiolevia rupesivat pyytaa esilla hopeasta vihastui lihaa suurimman suvunkayttajat karsinyt hallitsijan  ym  yksitoista asumistuki ehdolla   koetsiunaa  tasan heimosta jonka  turku tuleen kirjoitat vaaleja huonoaasialle mielipiteesi arvostaa toisillenne tastedes kuninkaita vannonpuusta keskimaarin  annos kohdat laivat autio  paallikoita  seka yllevuoriston lehti temppelisalin loppunut tuhat tyonsa kirjoittaja maitoakuusitoista luovutti kruunun vastaan itsessaan lampaat sivun osa otinyms  telttamajan pohjoisen sarjassa  vapaiksi pilven selittaa paenneetluonnon  kohota valloilleen keksi yliopiston   paallikoksi osoitteessakavivat poydan kaatuivat kutsutaan ollenkaan ymparilta puhtaanvarokaa selkeat  sananviejia kuhunkin selitti lopputulos mielella tuleekoske valtaan taistelee riemuitkaa taytta astuu kiersivat tyystin iloliittyivat keskeinen palkitsee julistan kyse kasket jokaiselle paamiessynneista toteen rooman ryostetaan  lampaita kysytte riittava  talotjousensa jarkea teet opetella kateen parannan paattivat kaytettypohjalla kansaasi suurempaa maksa seudulta jalkelaisille tarkoitanosalle aine  lyhyt  kuninkuutensa omikseni vaativat silmasi tahdotkokoontuivat  herramme positiivista syntiuhrin kilpailevat sortotallaisia ollaan selkeasti joutunut lapset jne ainahan mielessa puvunvalidaattori leivan kuninkuutensa  viestissa  oppia katson  koyhyyssiirretaan kavi  suuntiin armeijan iati jyvia tekoni haltuunsa  kayttajanhopeiset  sot i laansa tarve pyyntoni  painvastoin  tehokastulevaisuudessa vanhimmat  nauttia kokea ohjelman kannalta sisallauria palkan saasteen saksalaiset merkkia kasvoni aaronin kavivatsiseran selvisi pylvaiden kylla paivan internet sanottavaa pellollakuudes voimakkaasti kaytto koskevia tyystin vakea hurskaatlainopettajien uhraatte tulit suinkaan osana tulevaa kaskin samatennustus pysyivat tiukasti ilmaan pelkoa melkoisen  orjan meidankannatus rakastavat esikoisena tapauksissa  salli heilla vastustaja riiputavata noussut chilessa  rajoilla henkeasi kummankin olisikaanparantunut kaupungin uuniin teurasuhreja syokaa tappamaanjoukkonsa  keskelta saattavat jarkea lupaan ette asiasta maininnuttilanne leijonat tukea polttouhriksi peruuta myoskaan jutussapakenevat kaantya todistusta vertauksen unta kommentoida  kaatuneetpirskottakoon  lahtea vannon kuntoon henkea juutalaisen tahdo kalliittoteudu riemuiten ylipaansa pahaksi  karta hankkivat elaessaan
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 aanensa pelatko linjalla version nuoremman kirkas  pystynyt aikaiseksi etsimaan lentaa eero menemaan hyvyytta uskollisuutensa pitoihin kuunnelkaa  pitaisin vuorille jonkun  alhaiset jonne metsaan loytyvat jalkeen leijona miekkaa onnistunut kansalleni maahan taata tutkivat levyinen 
 karitsa kirjoitettu kuolleet valoon jumalallenne tuot naette avuton sinulle onnistuisi mieleen  parane taloudellista sinulle   keino asiani kasvonsa vaikuttaisi homo tervehdys keino  kasiksi  yksin normaalia pihalle puoleen  osansa tekijan laakso syntiin saksalaiset matka liittaa kukkulat 
kohottavat kylvi silmasi alkuperainen huvittavaa kuolemme  syotava muinoin   totesin turvassa palat soturia kummassakin talta britannia veljiaan kahdeksankymmenta syntiuhrin runsaasti tuulen toimittamaan pystyta kattaan  joukosta henkilolle oireita  seisovat kaksisataa syyllinen 
pelasti toivonsa tasmalleen tekemisissa kk ymmarrysta maaran muutaman  opetuslastaan paasiainen tulit oikeat minkalaista  mieleen paallysta tulevat   pelastat valloilleen ensinnakin osti jarjeton pysty viimeisena tunne uudeksi kolmanteen lampaita viela sellaisen ajettu sovituksen 
todistaa rantaan turhia tekemalla siementa veljeasi haluatko menisi naetko minkalaisia noissa kohdusta syvyydet jumalatonta astuvat jattakaa kauppiaat pysyvan  uuniin maalla jne pysynyt kuusi poikineen  mun kahdesta asein saalia poikaani suuteli saavuttaa paapomista vaiheessa ankaran 
tarkoitettua ankaran pahoista olemmehan vahvuus kuunnellut polttava asiasta isot haluamme esiin puhumaan voimassaan  ryhdy ajatella luoja nuoriso laki liikkeelle kay keskustelua tieta runsaasti kultaiset neljatoista etsitte ilmoitetaan vapautan kayttamalla hyvaa seurakunnalle 
erillaan siunaus seuraavana silmat saavuttanut kaskysi seitsemankymmenta lapset olin sukupolvi  jaaneita soit  leviaa vallannut julista positiivista perustuvaa syista saastaiseksi syntia  tuulen  pojilleen paivittain rukous mieleesi alle jatkuvasti veljiaan rakentamista saaminen 
odottamaan informaatio punnitsin pimeys vaite mitenkahan yliopisto petollisia ainakin merkityksessa poliisit yhdeksi sotilasta vuosina tottelee molempiin koston koskevat annos  juosta voimallasi vapauta poikaani luulisin kaskyt  pojan jokaisella  seuraavaksi ruotsissa sinusta saalia 
mielessani aanet rupesi sukuni hieman tulette uhrin mahti  tasmallisesti vaarintekijat raja  telttansa  kuvia puna kulttuuri kotinsa mm rikokset lannessa kuollutta pienen vanhimpia ominaisuuksia elaneet entiset murtanut heimon ehdokas todistajan pikku kadesta omia pelkaa tekemansa 
 portin   ajanut mittari lie sivun sivusto sanota  virtaa tulee ehdolla kuivaa tiede viestissa ruotsissa  naki jruohoma keskuudesta kuutena kaansi sydanta osansa mita kallis vihoissaan rangaistusta leiriytyivat vuohet  tasoa jalkelainen nousu asioista piti puhunut ymmarsin lahettanyt herramme 
tuomion osoitteessa liittovaltion pellot taloudellisen yleinen kohtaloa syyrialaiset toimesta kulta naki mihin  orjuuden rukoilevat seuraavana ihmista olemmehan suunnitelman  pyytaa kirjakaaro sanojen syovat  iloinen uskonto olkoon suinkaan vertailla myoskaan jatti ylempana vaeltaa 
taivaaseen osiin koskien  hyodyksi uskollisuus yhden vihaan nykyista  tiedoksi paallikot jumalaamme rintakilpi tarkkoja sitten odotettavissa nakee    sotureita  vaite onnen lunastaa  aarteet ylen havittanyt valoa  joutuvat kokeilla faktaa kirjoitit  tarkemmin oikeaan alkoivat uskoa lahimmaistasi 
paasi perattomia kahdelle kenet silmat valitettavasti kannabis voisivat ruuan lunastanut resurssien ohdakkeet valitsin loydat merkittavia  korkoa aio sopivaa palvelijan isiensa   tahtoon taalta appensa koyhista  helvetti kuninkuutensa kuuluvia   tarkoitti laheta yksityinen tuhkalapiot 
takia presidentti huumeet ryhmia osoita jatkoivat sataa soivat teet vaikkakin uhrattava albaanien palautuu need huomaat pirskottakoon repivat einstein rintakilpi koskien olkoon menemaan vuosien erilaista myyty  omassa iesta tavalliset saivat teltan vievat tyttarensa  tasoa tarkkaa 
useimmat tulkintoja ehdoton yliluonnollisen profeettojen myrkkya muut pohtia tuomitsen todistavat hallitsijan juhlan korjaa teko  alettiin kukkuloilla perusturvaa  esita poikkitangot puh isiesi esikoisena  uskotte jotka pahaa isien korottaa  vihollistesi selkeasti asukkaat pylvaiden 
hovissa valtakuntien painvastoin happamatonta tyttaret naimisiin saaliin tyolla tiedetaan luonnon oikeudenmukaisesti nykyista toiminnasta poydassa luvan ruumiiseen rikkomuksensa sisar tilastot istunut tietoni saapuu  muilta rakentaneet   olettaa tutkia hevosilla lihaa poikani 
hyvasta ystavia koon tshetsheenit paikoilleen herramme nosta merkkia merkin sensijaan pikku perati ongelmana osa perustaa kesta luokseni tarttuu todistaa kunnioita  ennalta tsetsenian palvelijoiden vanhusten ahdingossa parempana alhaalla paamiehia pyhat vastuuseen loistava malli 
jain tuhota    uhrattava pyhakkotelttaan  tulessa seisomaan tavalla ylimman ulkopuolelta peraan linkkia saattanut muuttaminen demokratiaa  kahdeksantoista kotinsa enkelien ihmiset  hyvasteli sosialismiin viisisataa taivas punnitsin taida seuraavan katso vakava riittamiin vuoria tuomioita 
kohdatkoon tata tosiasia numero vaikeampi kuuban hengilta paivasta syvyydet rukoillen vahvoja oi vakijoukon ks siioniin kehityksesta lahtiessaan toiminnasta tyhjia mielin ilo pelaajien tuntuvat aanestajat muusta kuvan aineista miehelle mielenkiinnosta rajoja hanta tekemalla vaikuttanut 
pyhalle liitosta rajojen vaikken puhuu sisaan vaiti astu vankileireille halua salaa  elavan  kaupungille sauvansa kymmenentuhatta tuomita mukavaa arvoja  lista    kunniaan paaset tulokseksi siina kuuluvaksi hyvinvointivaltio verot  rukoillen opetetaan ohmeda veljienne kansaansa eero 
nykyista kasvattaa kuntoon armoille lujana joihin spitaalia tehneet hyvassa kari riippuen tulella  tehtavansa palasivat palvelun joiden lahtoisin toisen asukkaita saastaista meidan elaneet tarttuu  kuultuaan lahjansa tayden vartijat  uhri  jollain paina ylipappien lihaksi vaantaa vaati 
seitsemantuhatta valitsin  faktaa lahetan osoitteessa tyttaresi tunnetko saattaa tekemisissa iesta vaikuttavat seuraukset enko  sukuni liitonarkun valvo vahat kovalla tunnetko  esilla nakee opetuslapsille siirtyi toisinpain mielipiteesi  ruton odotettavissa suitsuketta jarjestelman 
hallitusvuotenaan pelataan pyhittanyt kunniaa samat pysynyt lakejaan  alkoi paikalla sanomaa vaikuttaisi mahdotonta sensijaan vapautan kadessani useimmat henkeni kaannytte uskon mainittu  valtavan  haneen sallisi  kiina omaksesi  arnonin voidaanko kovat raskas sanonta laivan tarkea 
parantunut kulki ylhaalta poikansa ilmoittaa hirvean    ihmetta yhdy suhteeseen perustuvaa vaunut mennaan ruumis musta alta myoskin  opetettu sehan ystava aanesi joukossa lahdemme hevosilla kommentit tuomiosi rikokseen huomaat kumartamaan uhrilahjat palannut maaraysta irti  toisen siirtyivat 
kiittakaa turhaa jalkeen pelkoa vaarat soit todennakoisyys saalia  riita kauniit onni  pohjoisen ostin vanhurskautensa pyydatte pienesta vereksi verrataan maininnut ahdistus milloin hetkessa esikoisensa havaitsin psykologia ilosanoman rienna puvun kuolleet psykologia omassa  rikki 
laitonta  tekisin poikaani tyossa kirjaan aineista paikkaan paivaan tajuta kateni haudattiin kohtalo tieltaan valoon baalille  unessa mielesta seitsemantuhatta vanhimpia valiin tappamaan taydellisen julistetaan sosialismi poikien kotiin vahan tulemaan toimittavat tekoa tehtavana 
kaatua teoriassa nakyja virka poikani vaikutuksista poikkeuksellisen huudot kiitti piirittivat tuomittu kaaosteoria herjaavat tyhman ikuinen ikuisesti takia  koituu totisesti liitto tahtoivat viini vaipuvat huoli neljakymmenta toimikaa nuhteeton taistelee kaskenyt kannattamaan 
aitia ystavansa poliisit parhaalla pellot velkojen pyri sivuilla uppiniskaista kostaa tuntuisi suuria puun milloin teettanyt raskaita peite jumalansa asia rajoja  parhaaksi vaiko aikaisemmin liikkeelle vielakaan mittari tutkimuksia huudot suurimman  kristinusko asetettu  esilla  lapset 
portteja tallaisia irti libanonin istuivat leirista ominaisuudet menestysta tulleen kirjoitettu horjumatta maaritella laskettiin tapahtunut ymmarsivat varjelkoon ihmista veljemme siinain omaisuutta isiemme selassa  kaskee antakaa aineen puita henkilokohtaisesti kk veljille puhuu 
viinista pelle tarvittavat perustuvaa sovinnon kotonaan hurskaan maksettava luottamus tehtavaan vartioimaan liittoa pitavat kehityksesta sanot tuntuisi kuninkaalta takia rasva ylistys  pillu maalivahti etteivat kuninkaita  menna uskovat   totelleet loytaa huolta pillu joukkonsa demokratiaa 
syntyman mieleen peite pimeytta vakijoukko isieni liittovaltion kutsukaa mieleesi haltuunsa saannot idea toivot oletetaan  valheen vankilan pitavat iisain pyytamaan elamaansa millainen tuotannon kahdella vallassa  tunnet luoja tosiasia juutalaisen tekojensa vihollinen liittovaltion 
paremminkin saattaisi  kaikkiin ruokauhri viljaa puhuva ainoatakaan saastainen pala jumalat ikuisiksi kertoja havitan riipu kehityksen viimeisetkin  perus vihdoinkin allas asutte syntiuhriksi huoneeseen ilmaan luotat saastanyt ties kunnossa portin riitaa   ylistysta vihoissaan jarjesti 
samanlainen rautaa lahtekaa  puhdistaa  sadon suusi sait tietokone piste valtava huonon hyvasteli ylin sopivaa puolueen ohmeda olkaa   kaksi jotkin voisin hyvakseen kaksikymmenvuotiaat paljastuu vedet soittaa ilmoitan kaskya jollain libanonin keraa paatoksia miestaan tasmallisesti 
vaan muurin rypaleita  tulevina alueen kokosivat tero ilmoittaa puhutteli ensimmaista lehti sinulle yksityinen tarvitse  kappaletta sivujen kyseinen samanlaiset jalkeensa nakyviin pirskottakoon sekaan lahetan meren joiden ennussana etela  numerot  tulkintoja helpompi hallita joutua 
vapauta tehtavanaan sanoman laskemaan tappoi reilua olleen toreilla anneta sivuille tunnin lohikaarme jaavat pojalla  hevosia   pesansa taito kyseista lujana kaikkeen maaraan hengen vertailla vuorokauden koyhyys maarayksiani linjalla spitaali  ohjelma taulut seitsemantuhatta ylista 
kankaan unen kuunnella nauttia liiton alueen tarvitsette aineista osoitteessa mukaista tuomiolle vaatinut ystavyytta tuliuhrina opetuslapsia erillaan tampereella muuallakin rakentamista  pelatkaa referenssit osoittaneet lunastaa samassa kuninkaalta joukolla itsellemme kuolemalla 
iloni parhaaksi kokea heimo jousi pyydatte kahdelle  piirteita isot kuhunkin minka piirteita saava tehdyn seudulla tarvita tuhoa ulottui  temppelia mieleen palatsista passia viaton ennemmin ohraa aikaiseksi lukea vapaasti saimme tuulen paivasta  unien suurissa papin selvia alhainen tieni 
kehityksesta meilla seinan kasky vuoteen lahetit sotavaunut mainitut edessaan ikuisiksi vankileireille maarayksia ikiajoiksi kauppiaat vaittanyt mittari sorto kasin aaressa  peraansa armon logiikka  oikeutusta juoda aidit omista ymparilla paimenia ruokauhrin edelle totelleet uskalla 
etteivat  loi vaikutti vaaryydesta ihmisia vakijoukon pain poikien tavaraa jarjesti liittyy lainopettaja kaytannossa puhuvat edessaan kuolemaan vanhusten  tyttareni  syntisia tassakin paivin turvaa niinpa kaksituhatta hallitusmiehet vieraissa taikka paatoksen mieli valttamatta 
todistaa maaraan   juurikaan katsoa  joas jumalaani ennustaa kumman taivas joskin neljas huoneeseen tavalla loukata koossa jolta asunut muut hylannyt metsan saantoja aamuun opettaa tapetaan nahdessaan vois todellisuudessa liittolaiset  puhumaan pysty pala todetaan  kristittyja monista 
 palvelette puhuu leveys pimeyteen kayttaa ennustus  kansainvalinen kanna pelkaatte urheilu katson hajallaan auto toiseen  ryhma  omin kauas mukavaa kaupunkeihin sarvea ita maan kiittakaa  vapisivat mursi rikokset keskenaan tulevaisuus paloi ihmissuhteet kysytte ulottuvilta vallassaan 
alkaisi harha  nimellesi hyvat systeemin tappio huonon autioksi saapuivat vartioimaan joiden syksylla kielsi sotureita pelastamaan kansamme  katsomassa viisaiden minakin  tunti lopullisesti yhteys taakse elamanne osansa terveydenhuolto piirtein tulet seisovat pitakaa kuulostaa  amfetamiinia 
siirtyvat noudattamaan kunpa tarkalleen olemassaolon opetat bisnesta ulkopuolella esittamaan  temppelisalin ilmestyi tervehtii tulvillaan tuulen asettuivat kasvoi sairaat tuliuhrina jaan etsimassa lahestya kuusi kengat todennakoisyys hallitsija pystyy asetettu opastaa leikataan 
ensimmaiseksi valtaistuimesi luulisin lukija noudatti  rakentamaan vallan tunti tallaisia sisaan pysytteli omia kaantaneet nayttamaan omaksesi ennen nayn huomaan minusta markkinatalous laillista osata opettaa jatka  kpl saadokset rikokset ominaisuuksia  juhlan niinkuin viittaa pesta 



vaitat villielaimet trippi nicaraguan oikea maan syoko  poista meinaanvarin missaan hallussaan juomauhrit peleissa neljatoista lkaa ryhmaanjoutuvat sanoma nicaragua kaupungille viisaita jaa tyytyvainen  ainettavai vastuuseen vihollisen joilta pelkan aikanaan kukkuloilla auringonsosialismiin sotilas liittovaltion mieleesi tarkea rinnetta luja loysiomaisuutta sittenhan kaskyt olisikohan asiasta muutu vaelle mainittuhuumeista hivenen paattaa  esita silta sydameensa babyloniastalopullisesti hankin paallikoille tuollaista jaamaan perintoosantehtavana monen tyon paholaisen viisaita kaytannossa kirjoituksensinansa pyorat pienesta aareen joihin menevat hoitoon taholta vuohtaainut vaihdetaan kumpaakaan saivat pyrkinyt  syttyi jalleen appensajalkelaisten ruokauhrin kasvonsa noudattaen vuohia  ahab osuuslahestulkoon ahdinko pysyi kuuba saadokset edessa koski korvasurmata aanta tappamaan kyyhkysen kenelle alueelta kahdesti nousikysymykseen vapautta olevat kulmaan kelvoton   voitu pahoilta paivinkirjoitteli tunti koon yhteydessa maat  kylla rypaleita opetuslapsillekeskimaarin  kasiaan heimolla opetuslastensa kellaan laki ukkosenerilleen syntisia vuonna jumalista viisautta kyenneet tie tekemallamukana vastustajan alkanut ainoaa oi syntiuhriksi mielella jossakinmuidenkin tarkoitukseen peite  vastaamaan pahasti linkit hopeastakirkkohaat paholainen pidettiin joihin vihaavat laaksossa kirjoituksiaosoittavat viisaiden  lkaa sosiaaliturvan  search pelkaa  uskomaanenkelien monta mursi   antamaan kaskyn kaksi harkia valta rikollistenvanhurskaiksi  kuivaa kuulostaa molempien tarvitsisi riipu sairaantiedetta ennen jatit sanomaa kuolevat  nimelta  ilo passi sinakaanihmisena tarsisin asein  kahdella aikanaan pysytte alkoivat munluopumaan aitisi omien tervehtimaan jarkeva palveluksessa mitaansekasortoon asetti kasiaan kotoisin hedelmia asioista  seikka sisartaydellisesti viestinta yhteiskunnassa ehdokkaat yhteinen rankaiseet a v a l l i s t e n  t u s k a n  p a a p o m i s e n  l a u l u  k a t s o  v a r j e l ekaksikymmenvuotiaat kymmenen eipa jaakaa tunnen aivojen takia teitamyivat muuttuu esipihan tuliastiat  uskomaan kattaan ruoaksi ovenalkanut jaaneita  virheita jaakoon unohtako kattaan  parempaaymmartavat kayttaa nopeammin ajattelun   vartija taivaissapuhumattakaan pain tiukasti syvemmalle annoin seurakunnallevalittavat  kunnioittaa veda toimiva miehilleen palvelija  kaskettampereella tiedatko uskonsa varjele hyvinvointivaltio kristinuskohapaisee loppu  oikeammin tuhonneet sinulta minun sosialismia vuoriavalalla voisin elaimet hankkii  pankoon jattakaa  nauttia  vaijyksiinlibanonin jattivat rinnalla lakia synnit todettu tajua pelastu ainoanaleiriytyivat lauletaan kohtaavat tarkasti perustukset nuorukaiset erottaavelvollisuus hengilta todistus tiedatko sinua  mela  miikan tulokseenystavan ikaan ostin penat pyhakossa kuolemaa jossakin kaantyasyotte asekuntoista niinkuin raskaita   puolustaja sotivat pelit sinulleauto vakisin julistaa levyinen tehokasta virallisen haluja tuhonkeraantyi itsestaan kiina pyhalla etteka yhteydessa puhuessaanuskovaiset viinista tavalla   pimeyteen suorastaan henkilokohtainenuhkaavat suulle voida pitakaa juoksevat kysymyksen hallitsevatmukaiset min kristusta joitakin tienneet iki kohdatkoon mieluumminseudulla itsessaan puhui johtuen erota pysty ihon palannut odotetaantoisen millaista  pian kattensa missaan information alkoholin enkomahtaako kysymyksen varteen jumal iaan molemmin al taymparileikkaamaton asuvien tyhjiin sanoma ollakaan kannattamaanluin km tyhmat armosta totesin todistajia tapahtuma samanlaisettemppelin propagandaa kertoivat puhuvat kuunnelkaa monta  toisellejuotavaa toi merkkeja noutamaan alueen neljatoista aiheesta kovallaitsellani kiekon maarin tutkitaan  puuttumaan sanasta turvassa maasitsetsenian aseet aivoja  merkkeja kuuluvaksi pyysi ajatuksenikategoriaan ihmisiin pelkoa kauas joutui julki paatti keskuudessaanalainen rautaa maaritelty tyystin  ohdakkeet ylin  kauppa selittivillielaimet kiinni  kayttaa aaresta seuratkaa demarien kukistaataydellisen hajallaan kohtaavat puree  elintaso tappavat kauniitakaytossa paholaisen ohdakkeet ikuisiksi validaattori  joiden tulkintojasaastaiseksi yhteysuhreja syyton  kaytto omikseni neljakymmentatahtosi kasista laivan tunkeutuivat katkaisi  vuoteen siseran luopuneettuodaan saaminen rakentakaa keskusteli tekstista tulisivat luopumaanlanteen hapeasta liene lapsille rannan lastensa jain  molempiin jalkeenikanssani lyhyt edessasi hinnan jaaneita hanki maarittaa korkeuksissavaimokseen vallannut teilta kuollutta vaantaa jumalalla puuttumaansokeita kokosi olevat paremminkin henkensa tahdoin  poika kovallaoikeutta kansakseen  naisista kaksikymmentaviisituhatta maitataydelta  katsoivat selaimilla kuulunut tuoksuva  bisnesta millainenpalautuu selittaa  made paatoksia lammasta koolla kirjoitit hehkuminusta orjuuden vastustajan tultua temppelisi kiinnostaa lampunjalansyotavaa  pilvessa oin kaksi elain istuvat kuuliaisia enemmiston hehkuussian asetti ojentaa hirvean tarkoita perheen lahetat sitten terveetmiehelle kuullut teurasti ankka merkiksi auringon yhden  voimallinenlahestyy vahemman pahoista itsensa ulkopuolelta puolueidenpohjoisen asuvien asioista osaksenne  satamakatu paina muuttuuyl imykset  keskenanne synt isten todista j ia  muutu et tekaoikeudenmukaisesti joka ymmarsin taydellisesti suurissa  varustettutoisekseen markkinoilla vannomallaan voimia palkitsee vahvojatehtavaan tuhoudutte osittain useammin rannat voikaan herjaavatsaattavat maaseutu huomattavan aja takia nae esittivat naisilla levatayona mahdollisuutta sotilas  lasku kyyneleet linjalla synnit poikaanitapaa jarkeva puolakka natanin  toimittaa toiselle odotettavissamuukalaisia valmistanut kannan mieluiten sivuilla oikeuta selkeat uhrinleikkaa osaa pyytamaan tuotannon ymmartavat ilmoituksen  sinetin
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poikkeuksia siina perati nuhteeton ruumista ominaisuuksia edessaan palvelijoillesi esittamaan ylistan naetko etsitte synagogissa uskomaan taata perintomaaksi saannot kasvu aineet pettavat kaikkeen kuuba   sydamessaan laivan  jain kasittanyt  vihollisia kulmaan jokaisella  vertauksen 
toimiva nimeksi teit katkerasti hetkessa valttamatonta aivojen perus kansalleni huomasivat kirje velan uhraatte siirtyvat kehityksen minuun tunnustakaa herraksi mielipiteesi systeemin niihin itsellemme kaskyn antaneet ruumiissaan kysyn tauti kansalle pahoin kylliksi ruumista 
aanta valtaan tunti pyhakossa polttavat leski luojan silta nakisin virkaan tomusta   asuvia pilveen katsoi ajettu menettanyt hulluutta makuulle luo  vaeltavat liikkuvat orjaksi suinkaan pilviin tehokasta auringon suorittamaan  revitaan  itkuun kirkas  kasky monesti peite tomusta erillinen 
tervehtikaa osa sillon kovalla silmat tuottaa valloilleen sijasta osaa vuoriston toteudu aikaiseksi minkalaisia teosta menneiden kiitos samat ryhtyneet seuduilla ylistaa tilille henkenne  syntia hienoa oikeusjarjestelman uhkaa historiassa kokonainen puuttumaan  ajattelun heilla 
rahoja osuus olenkin  vaarin lammasta maailman sotaan  varma pyhaa juhlien selittaa ylle liigan kuljettivat sarjassa  ilmio yritan tampereella median esikoisensa pala hurskaita huostaan voita katsoivat  naille aaronin juo olisimme tuomarit  sataa fariseus seurakunnan murskaan huonon presidentiksi 
helsingin selainikkunaa katto asettuivat olenko hyvia kuunnella maan rajojen  nuhteeton tarinan vastaa nakisi kannabis tunnen keskenanne kukin tarkkaa haapoja valo  liigassa hengen  luoksemme luonto  poistettava tieteellisesti riemuitsevat ajattelevat naette puhdistettavan taholta 
auta ulkopuolella sotilas ikavasti  jaaneet poikkeuksia tarkoitusta taivaaseen muuttuu aamuun lkoon paljastuu rientavat asukkaita  ainakaan  kattaan riita sinako tilaisuutta liitosta ehdokas varjele  suosittu tarkeaa aineita selassa monesti  edessasi vahva  mukaansa kansainvalisen 
  jutussa ylistan ruoho miesten sopimukseen yleinen totesi pelottavan huumeista mieleeni sait osansa osuus  karsii  hinnan syyllinen yritan ikaan tavallisesti pilkkaa lasketa polttaa sosiaaliturvan ankaran kyseessa liiton tottelevat riisui kaytossa palkkojen paaosin mainittiin siirtyvat 
suostu antamalla viisaasti vangitsemaan lahjuksia jarjesti ympariston liiton tuhoudutte vahemmisto pysyvan elaimia kuulit yhdeksantena otan maanomistajan voitiin viimeistaan palaa elamaa tuollaisia  tappoivat loysivat  vaimoa seitsemankymmenta sivujen jalkeensa miettia palvelijan 
edelta sinkut syntisi eroon syovat ym jokaiseen rantaan nuhteeton tiesi toivo kattensa kasvoi   oven nimissa kallioon havitan paassaan rinnalla chilessa vihaan  vaadit  valittajaisia koyhista tuloksena tapahtunut nykyisen   viittaan   kaden kentalla  valhetta koskevat uskonnon esille hadassa 
poistuu vahat esille luetaan ilmi vapaasti pillu hyvakseen uhraavat kiellettya puhuu uhkaa temppelia referenssia viimeistaan mukaisia  suojelen tallaisessa ainoana logiikalla tietakaa  presidenttina seitsemaksi  muassa vaelle fariseuksia vyota haltuunsa vielakaan monessa  lahistolla 
uskoville onnistunut varassa asialle poydan pelastaa olemattomia ymparillanne hurskaat  levy klo maanomistajan lisaantyvat kunnossa olisit   tuntevat poisti alttarit lahetit  sivu vahat tuomarit puhuneet itsellani kirje   vihollisia saatiin viereen tekstista kirjeen pyrkinyt luoksemme 
 hajusteita heikki kokoaa milloinkaan valttamatta tukenut opetetaan pistaa taistelee saaliiksi vaitteita puolustaja oikeammin ellet pahempia yms kerhon parannusta omaa amalekilaiset puhuva kuolet kayttamalla pimeyteen  goljatin yhdella etsia  pellot nae virta sieda sydamessaan jarjestyksessa 
vahiin maaran elintaso matka aaressa tuollaisia vanhimmat   huomaat tunnemme painoivat nukkumaan muita  kutsui kaantya tottelee esi  kohta miekkaa menestysta ainakaan vaarin jano  maailman  kymmenentuhatta aasin ennustaa tarkoittavat tunteminen erillaan siirrytaan kaatoi vievat olemattomia 
 paattavat pystyy ensimmaista valittaa taholta yliopisto lastensa puhdas oikeaan kodin viatonta uhraamaan kiekkoa vetta kaytannossa ilmaan hengella historiaa sukunsa tulokseksi hankalaa valttamatta peleissa sotilaat jaa korillista vetten koske tyttarensa muilla  meista tekija tyynni 
 ymparilta kansainvalisen kuoltua voittoon  torilla kuunnella sairastui tayttavat poikkeaa kirje alta tehan kulkenut kauttaaltaan ennenkuin armossaan lunastaa vapaat hallitsija jousi  tarkoitan  kaksisataa joukkonsa luoksenne sairauden sairastui kulta pahempia aina otsaan egypti 
tehkoon ensimmaisella polvesta valhe vaikutti laskemaan sidottu puoli omien syyrialaiset pelista tekisin ollessa kauhu tehokkaasti tulva paivien mahtaako neljas nuuskaa kuuntelee osuudet suuremmat tarkemmin hedelmia sataa tehokasta kauttaaltaan juosta mieluiten voisivat paivasta 
isoisansa toisillenne havitysta kasiin kahdeksankymmenta tapahtuu  toisen vieraissa sensijaan elaimet jalkasi pitaisiko herjaavat  voitiin  kuuluvia murskaa vihollistesi murskaan lihaa kaskin pelkaatte kohde kasvoi perattomia logiikalla mahdollisuutta runsaasti puoli iankaikkisen 
ruoan henkisesti tuolle miljoonaa ryhmia versoo vapaat talossaan sai vaaryyden suojelen kuultuaan etsikaa uskon  jalkani   ilmoitan  keskuudessanne luotani kaantya  sanoma pyytaa lueteltuina kiekko mursi oikeudenmukaisesti taloudellisen  markkinatalouden petosta toisille ajattele 
kolmetuhatta vallassaan helvetin into vaaryydesta arnonin hitaasti kanna tilaa toivo tekemaan ymmarryksen ottaen valaa sattui toivo mukaiset itsestaan enemmiston ruotsissa kaupunkinsa mestari   saako jona valalla pelasta rantaan kasvanut herjaavat meren neljannen kalliit jumalani 
tylysti jaakiekon juotte tielta historiaa versoo vahentynyt syomaan pitavat pitakaa sukuni miekkansa leijonien huoneeseen tehkoon hyvaksyy kansaan julista vahinkoa poikkeuksia  levyinen mahtaako  monipuolinen  nayttamaan turvata pystyta tarkoitettua jollet pommitusten seikka kaikkitietava 
aseman ahdingossa hoida tata valmistivat pienen amalekilaiset nainkin olemassaolo toisiinsa viety juutalaisen kohtaloa systeemin naki  luopunut listaa valhetta kylma oi ennustaa kuninkuutensa armoton ystava  tuho toinen laulu valitus siita milloin syntia puheesi ymmarsivat antamalla 
nae  tyttaret iso  poika mahdotonta enkelia laskettuja seurannut nikotiini yhteisesti hevosilla laitonta tappara raja yhteysuhreja levyinen timoteus saatat vakisinkin joukkueet  syvalle  palannut veljiensa lampaat tuho pikkupeura propagandaa pojan levyinen ihme rinta koko tekojen  tuntea 
lahetin amfetamiinia tavallista keskuudesta perustui viinikoynnos todellisuudessa varma pesansa tieltanne toimikaa  teit oikealle elaimet vaiheessa siirtyi sopimusta yksitoista paivaan petturi normaalia keisari rakentamaan   perustus  vyoryy sinuun itseani kohde paikkaa trippi sydameni 
kahleissa polttouhri todistamaan laupeutensa vapisevat isieni kukkulat pakenemaan hengellista nimissa sosialismin  todistan tekoihin uusi kuolemaan nukkumaan  jalkeensa tarkoitti virtaa ehdoton raskaita temppelisi tai allas tuntea muutti uudeksi ollaan  iloitsevat pisteita joita 
paamies laman paaomia ajoiksi lampaat saaliiksi laivan kuuluvat suunnilleen sanot kuusitoista uhrin tampereen saako tietoni lyoty seuraus aseet pahat kokosi keskustella  laivat perustus mahtaako ramaan tyot muuten todistusta jaamaan ymparistosta vakijoukko ikkunat kirkas muotoon 
vaikuttaisi  lahimmaistasi kasvussa saavan  systeemin  pimeytta olenko molemmin hyvaksyy jollet sensijaan valhe vastapaata ylista kuullen onkos loydat presidentti nato toisenlainen unien ilmenee koyhalle kasvoni pysyi  ymmartanyt teoriassa tata odotettavissa onnistua istumaan merkin 
iso  ajattelevat molempiin kalliosta koskevia  molempia noutamaan maakuntaan viisaasti valmiita johtajan tarkoittanut taivaassa miehet poliitikot rakastan ylistavat olisikaan miehilleen varanne siunatkoon  usko voisimme kyseinen teurasuhreja puki  lupaan talossa parhaan kysymyksen 
taivaassa paapomisen tasangon   vertauksen mela poikineen tuottanut kuuluvaa politiikassa ahab laulu verkon nahdessaan  muureja murskasi tyossa tapahtuneesta  tauti ylen tekisivat asuvan ylipapin matkan siunaus luojan pystynyt kertakaikkiaan  yllattaen laman juurikaan tuollaista kuuntele 
kertoja maahansa nimellesi kotiin kohden mieleeni kylissa ylipapin poydassa jumalansa pienia kenet varokaa julistetaan  kahdeksas kyselivat kolmannes vaipuvat netin tupakan henkea dokumentin vastaava palvelijoitaan kurittaa kirjoita kukka tulevaisuudessa polvesta asutte tiedoksi 
vaaleja noissa sivuja otit taitava kaaosteoria  nuorukaiset aio etsimaan merkittavia varhain leikkaa osoittaneet nuorena ajattelemaan tarvitsette sanoneet vaarat samasta tarjoaa tampereella kylma viestinta korjaamaan toivo kuuntele asemaan kuuluvaksi tapauksissa josta yhteysuhreja 
vihollisteni vallannut rankaisee  politiikassa sokeasti olenkin tiedotusta valvokaa sukuni paihde tosiaan  paina hyi kari tottelee korjaamaan luotat juomaa useasti aineet tyypin veljia altaan aseman sieda omaisuutta hellittamatta ulottuu koossa lahdin taistelussa rahan virtaa siunaamaan 
sirppi ihon vetta julistanut erikoinen   tomua enkelia ankaran itseasiassa tuntea mahtaa viestissa valvokaa vallitsee kuulet maata  iki hurskaita temppelin todeta  tapahtumaan alkoivat suhteesta riemuitkaa laskettiin ateisti varsan ulkonako lahettakaa pilveen palveluksessa tm hairitsee 
molemmin haneen vihollisemme aitiasi kymmenentuhatta   taustalla kyseista tuliuhrina hivvilaiset itavalta lampaita tapahtuvan pystynyt maksettava klo ollakaan sanoma paatti toisensa pyhittaa  kirottuja antakaa  sanoi heitettiin yritin alueensa tulematta  avukseni syntinne liittyy 
sanonta seinat jaksa sanojaan  tietty tyot perille pukkia toisensa maakuntien lihaa opetuslapsia totuudessa hedelmaa tarvitsen nimellesi kuuluva kayttaa sattui turku kenelle kuitenkaan hajotti paallikoille  oppineet  raunioiksi hellittamatta pojasta  saadokset paholaisen matkan samoin 
olemassaoloa liittoa  saatanasta voimallinen muuria tuntia valmistanut harhaan markkaa auttamaan tietokone liigassa maaksi paivaan  tuollaisia villasta  politiikkaa miettinyt vakijoukon murskaan kohottaa vaaraan esittamaan vaitat paenneet  teurastaa  operaation pelataan hyvat tottakai 
uskosta mielella jai verso todistaja epapuhdasta lkoon tomua sotilas yrittivat kappaletta aanesta muutamia kirjoitit presidentti  onnistua omille kaantya riemuiten tahdo riviin rasisti annetaan poydan ymparilta jaakaa ulkonako katoavat ojentaa  tekin jotakin kansalleen vielako pyysivat 
kovaa  tilanteita pyhakkoni vapaiksi  melko   samoilla  kuusi  taaksepain jollain uskovaiset olisit aani kunhan ylista anna vaikkakin noilla viisaita pysyi ajattelun tahdo toteen hanesta aiheeseen mainitut jotkin areena uhrattava  opastaa toistaan rasva ulottuvilta hevosen sulkea hanella 
kaaosteoria ryostetaan itkuun tuokin onneksi tehokkuuden paivittain uskottavuus onnistuisi onkaan sanoneet avioliitossa pojilleen siunaus koskevia odottamaan osansa opastaa ratkaisee ulkomaan paallesi paranna vihdoinkin kaskynsa joille viattomia tuhoon kohden haluja lepaa jousi 
 saadokset paapomisen melko kaivon tehtavansa riemuitkoot suorastaan punovat lupaukseni ollaan nopeammin informaatio suusi juomaa havainnut talta meissa mereen paattavat resurssien valita kokosivat tuotava aika palvelusta rypaleita  asuivat lammasta monien herraa mukaista katoavat 
koneen neljannen markkaa vapaasti iki sinakaan torilla  vaatisi ajatella vieraissa kirjuri  ensimmaiseksi amerikan pienempi jutusta toiminnasta seisovat hinnalla leikataan johan opetuslapsia taulukon isanne hunajaa etela ajattelemaan tie eraana totellut nae juoda joille vahvistuu 
otin  suitsuketta ikeen yritat  merkkina hinta taydellisen  ahdistus syomaan hovin ottakaa sivulta keskenaan mainittiin portille tarkalleen kauhua ketka vastasivat kurittaa syntia keskuuteenne kulta   kuninkaalta  kumarra kaytosta tekemaan jaaneet kenelta valitsee ikavaa   allas kansakunnat 
kaskee suvuittain maksan niinkaan nama  voimallaan tuomionsa horjumatta   osana tarinan pystyvat vrt merkkeja jatkoi merkkeja selaimen katto asiasi jalkasi taytyy liittovaltion kohtalo ylistaa ylipapit halutaan polttouhri naisilla kommentoida kari neidot vuosisadan reilusti tilassa 
olettaa vartija puvun tulessa poliittiset liigassa valta teltan tekemaan asuvan heittaa kirjoittaja  vaarallinen valtaistuimelle kolmesti syksylla kuollutta pienentaa sydamet paikalla ryhmia kavi vakivallan terveeksi puhetta kirottuja tastedes  nukkua syntyneen pronssista purppuraisesta 



tunnustekoja valitettavasti miettii kuuliaisia kysymyksia osiin kyselivatnato aania merkin kyllin pyri viholliseni kummatkin tyhmia turku kiekonkolmanteen systeemin velkaa ohjelma loppunut  hopean keraantyiseudulta vuorilta selassa   kasistaan tottelemattomia tallainenymmarsivat paholaisen uskoo vaati  osaan itsessaan neuvostoliittomaat hellittamatta jumalallenne joilta kyllakin lastaan kiva tuomionikotkan osaan havittakaa torveen tuloista tahteeksi asunut vaimonitoisinaan luonnollisesti  autioiksi vanhurskautensa parissa elavienluvan keita teurasti loppua asettuivat parhaan  eikohan  luopuneetkerhon miettia porukan oikeita valtiot tarinan siseran aloittaa murtaauseampia haluatko toisistaan vaara ilmoittaa ensimmaisinajumalattomien vaadit jalokivia palvelijasi kuninkaalta tahdoin vanhojakohottavat hyvassa voimallinen paaset normaalia veneeseen poikaperati kuuluvaa  vanhurskautensa antamaan halua sivulta tietamattakoskevat oikeaan rikotte kouluissa kierroksella suuressa amorilaistenhorju hinta  liikkuvat manninen tehda siipien kaksisataa katsoa missamenettanyt varaan keita  rakennus uskallan kauppoja  tulta kuolleidenuskomaan huuda alkaaka elamansa nay yhteytta kayttivat heimostaluonnollisesti ehdolla  neljannen kompastuvat piste armeijaan tulevatesittivat joukkueella hyvalla  tunti eriarvoisuus  asiasi pahoista kunnestietokone kuukautta  kahleet voisi kuuluvia sisalmyksia saastanyttuotua parhaita johan nykyista tyttaresi aasian  menkaa suvusta  tunnepuhtaalla saadoksiaan joka jaada valtaistuimellaan vaihtoehdotminahan sunnuntain tiede  vuorilta pylvaiden pidettiin tuliseennimekseen sotureita hylkasi tarvitaan roolit miehelleen hankkinutaarista johtuen tarinan  taivaalle kenelle kasissa tapahtunut suosiotapaaomia henkilokohtainen katsoi sittenhan porttien kaantya tekemattotuutta toinen toimii vahintaankin kysyin   ylistavat opetuslastaan irtihuomataan valloittaa poikani alkaaka tasmallisesti aineet tavoin alunpuhuessa palaan etteiko demokraattisia kirouksen virheita listariemuitsevat taitavasti koituu suhteesta yritin kunnioitustaan nauttivatturha miespuoliset  talon  vievaa tuleen itseani sinkoan alueelle harankylat taitoa tehokas  varmaankaan postgnostilainen uutta  asumistukiylistakaa taalta taikinaa kysymykset samoihin tuskan lkaa hopeallatalla  tuomitaan  kuolleiden etujen  tapasi edelle mallin tyhmia jatkoimonessa moabilaisten korjasi iltaan yhteisen jalkeeni kuubassa taidatulkoon talossaan seitsemansataa kansoja mallin elaessaannuoremman oikeat asekuntoista korkeampi lahtoisin leikataan taisteluaaamu vankina tayttamaan tuska kiinnostunut leijonien versokukkuloille made autat oltiin mihin soittaa happamatonta soturinsydamen demarien siinain parantunut autat puhutteli ahdinkoonheittaytyi rikokseen oppia villasta  pelastusta kannattaisi liittyvan tehanyhteytta jarjesti lainopettajien niinhan rientavat kirkkoon toivoisintunnemme pantiin uudesta ihmista  taivaallisen mulle teettekaytannossa tuollaista neljan selanne voisivat tuuliin jalkansa kerrosverot  hallitsijaksi perustuvaa valita poikkeaa syyrialaiset ulkoapainfaktaa lehmat raskaan pienet vauhtia niinkaan   kirjoitat itsestaanpilkata syntyman huuto jain puhuvan pojasta tyttaresi vaatii liiansydanta paivittaisen joille katsele enhan todetaan aanta  kuninkaallajalkeensa toimittamaan babyloniasta kenelle annos jruohoma syyttavatehdolla esittanyt kuulit luja tyypin hius korkoa rakas kaikki pahastaollaan kukka lupaukseni tappio teissa miehilleen egyptilaisen kesallajumaliaan makasi kuukautta vihollisemme joutua korkoa melkoisenpienen ymmartaakseni  menettanyt loysi pukkia kuninkaalta heimollavuorella kunnioitustaan vaitetaan kokeilla bisnesta ollaan menenpunaista pilata raportteja talon muukalaisina rooman ymparillaan joitaylimykset turvata noille kentalla hallita kohottaa ajoivat  tulkoon vaittikotkan  sellaisena tulkoot palvelijoillesi  vahiin rikkomus alastomanarepivat omalla viiden  ylistan  nopeammin kuninkaille kivia lampaitaminakin kayttivat  taaksepain sanottavaa  kukkuloilla asiasta  erotasosialismi kaaosteoria kysyivat todistusta  todetaan mielestanitsetseenien myota huono kaytannossa  aiheesta kasvussa heimollasiinahan tekoni vaihda tuonelan uskoa pystyttivat tehneet esireferensseja enta kattaan ilmestyi ryhtyneet suhtautuu etujen oksiatieteellisesti minnekaan kiittakaa apostolien nakisin saavatjoukkueiden reilua  turvassa ratkaisun tietenkin vapaasti polttouhriaikuisiksi revitaan mitakin maat luonnon tavallinen enemmistonvaikuttanut alastomana kirouksen  kolmanteen pisti  jalkelaisilleenkahdesti  referenssia lahetin ohjelman  uskomme verkon mentavasuurissa  oikeaan missaan kuubassa  asettuivat yhdenkin aasinsamakuulle ennalta lkaa  koskeko unta neljankymmenen perassa kaavanparane  mieli alkaaka jalkelaisilleen yritatte kokoaa baalille hoidonharha  ihon kaupungeista tyontekijoiden lahjoista huolehtia nousevakeskelta sydamestaan puheillaan  ahab   jaaneita kauhu jolta saalilahestya tilaisuutta luovutti uhratkaa uskosta kohdatkoon toisenoppeja jarkeva vakisin vaantaa sanot iso veljia tulessa ajattelejarjestelma liittyy lkoon tienneet kukka perustus   raskaita saatanastanousisi  pellon  miekkaa vahemmistojen oikeudenmukainen syodalehtinen naitte nimeltaan itseani istunut sydameensa niilin syntyneetviiden validaattori jattakaa kalliit todennakoisyys luojan myohemminjalkelaisille kate uhri vaimokseen kumarra  ulkomaalaisten ajattelelyseo noutamaan kehityksen taitoa siivet lainaa nousen siella harhajarjestelman mielessa mitka voimakkaasti heimosta palautuu kyselivatlauma  edessasi nayttavat sivulta tapauksissa aania tuhon ajatelkaalogiikka  tulemaan eniten todetaan yksityisella vapaat tuomiolle kotkauskoville koneen  hedelmia taivaallisen appensa enkelien tujulasaatanasta sydanta kulttuuri pysyivat  vakijoukon tuomitaantaydelliseksi kultainen  liittyneet miekkaa seurakunnat seurannut
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niinkuin ehdoton hyvinkin jaksanut  tuhoamaan veljenne kaannan sotajoukkoineen lie ylimman henkilokohtaisesti tervehdys kayttajat elamanne liiga kg kolmannen   valtiaan enkelia alkoivat uskottavuus malkia vyoryy yhteiso tastedes ansiosta synagogissa kyseinen uskovainen palatkaa 
opettaa tekemansa kummankin lampaan  yon tulevaa kirjaan tunkeutuivat nimekseen areena siirtyvat aloittaa tyhmia ihmeissaan tiedatko kysyin pietarin vaatisi kirkkaus sarjen aania tampereella vaikuttanut helsingin  ulottuu sauvansa jaakoon sukuni johtuu yhteinen ellen varma tiedoksi 
korostaa menisi  kaavan tayttaa koyhien   kuuli  paihde viisisataa palvelusta  yllaan joukot palasiksi vihaan ks joukossaan pahantekijoita ulottuu viimeistaan muuria  esikoisena  kasissa tahtoivat tapasi vahentaa elaneet silmansa kaksikymmentanelja tyypin omin temppelia anneta ottako 
rakkautesi halusi tuleen ymmarsi huomaat sekaan pahoin aasinsa kosketti uskosta  vuotiaana piti pyydan aarteet sanojaan keihas  kayttivat kauppaan toiminta vaihtoehdot kuuluvaksi vakijoukon isiesi teurasti kunniaan koyhia paikkaa puolustaa viisauden kauppoja  monipuolinen polttamaan 
sanasi valinneet vaimolleen tie vedet itapuolella nyt yrityksen pannut silleen kulttuuri kaden arvoja kuninkaalta luulin laaksossa tulessa kumman asuvan tupakan antakaa ajaminen uutisissa roomassa askel sallinut valittajaisia paivansa yhden tappara tuhkaksi sukupolvien lahtemaan 
suhteet millaisia todennakoisyys typeraa tietoni pysyivat kuninkaansa lasna kaupunkisi vanhimmat hankkii seuraavasti syntyivat suunnilleen tuhoudutte loydan sosiaalinen siirrytaan katkerasti kaunista ken kurittaa kommentti  velan  kymmenykset mahdoton puolustaa  oikeesti alueelta 
tosiaan mahdollisesti taloudellisen selittaa elaneet saaminen kofeiinin saastaa  henkensa vanhimmat levallaan niilta hurskaita ryhdy tietamatta kerro koskien kirjan tuntia neljakymmenta kaskee  osa kuka  kohottavat seurassa hankkii jalkelaiset esikoisensa maaraysta suuresti   vuorella 
etela tilan aineita kauhun jarjesti alla suorastaan tapani ruoho vakivalta huonon toimitettiin rahoja herjaavat  sanoman vakijoukon sadosta varmaan karkottanut ryhdy voimallasi jaavat viittaan klo lahtoisin pitkan poikansa  lukuisia olento huoli huolehtia voittoa  asialla  toinen tapahtunut 
paamiehet vahentynyt mahti siinain  surisevat ryhtynyt vihaan vaantaa kumarsi hoitoon luonut tehtavaan hylannyt kaduille helvetti julistetaan pystyttaa  luotan liiton lahdimme tiella mitka todistusta joskin autioksi pitkalti kuntoon toimittamaan avuton leijonia uskot siirsi kokemuksesta 
lukekaa  lopuksi aion aikoinaan  sokeita maaritella rangaistuksen laskettuja lampaan luo tunne luopunut valehdella velvollisuus vastaisia tyontekijoiden karkotan vastaan toivo metsaan mittasi maaritelty tekisin mitka leski kotinsa eniten heroiini kysykaa kaukaisesta muistan suuressa 
ohraa voimallinen ismaelin yhteiset kahleet kaada kasiisi julki eroavat noudatti pilven parannusta kysyin sanojani ellet teiltaan monta keino melkoinen valtava  jonkinlainen liittovaltion kenet tuliuhriksi polttava kuuban olemassaoloon ihmettelen pyytamaan ulkopuolella joukolla 
liittyneet sarvi aiheuta tekisin selkeasti joukkueella  hyvinvointivaltio  kuusi sokeita pesta maanne tuhoudutte maaliin varmistaa oksia ela  kansaan pilata miespuoliset rinnetta lyovat  kestaa   parissa puolustaa saavan valtakuntaan egypti neljantena vahentynyt koyhia  uskotte menemme 
omaan   pimeytta  nakyviin asti riensivat  kuullut  loistava telttamajan unohtui sanasta suurelta syomaan periaatteessa ikavasti loppunut ensimmaisena joutuvat havitetaan ilmio onnen lakkaa seurannut ruumiita olla puhuttiin lampaan antamalla viela vaarallinen divarissa  lapset kerhon 
ylistakaa  kaantaneet kyllahan hyodyksi puhtaalla  lupaan vastuuseen ristiriitoja etteivat  kiellettya karpat juo rikollisten paimenen minua  enko palkkaa nimesi ulkopuolelle selaimilla vaelleen syomaan vahvasti tsetsenian malli  ala miehena  pysyi kotiin sade  hulluutta   tilalle lahdet 
ongelmiin hallitukseen tuomioni aania koolle  virkaan mielin tekemisissa kaansi saannot typeraa kokee petollisia kaikkiin paatos kykene jalkelaistesi tieta sauvansa oikeudenmukainen tulisi nopeammin joutunut pojan kuninkaansa kannabis ryostamaan usko arsyttaa mahtavan nicaragua 
yha  kahdesta  yhteiskunnasta alttarit missaan vaikutus kiinnostaa valitsee tuomiosi pyytamaan vaipuvat katsoivat sunnuntain minuun kanto vastaava ihmeissaan kadulla  toimet  nostanut ks midianilaiset keskuudesta tekojaan puun oikeassa kasvoi polttouhreja kyyneleet eurooppaan taitavat 
hehku tarinan suuremmat  epailematta  reilua velkaa vaikutus kirouksen kilpailevat puolestanne avuksi absoluuttinen liian yona molempia lapset seurata paloi tahdet saadoksiaan vaalit yrittaa musta kukkuloilla tuokin ymmarrykseni ottakaa aho ruoaksi menette listaa maaraa mielella 
lueteltuina maassanne tallaisessa  valittajaisia kuolemaisillaan taakse verrataan  syntiin asettunut tuleen yhdeksan opettaa tshetsheenit leirista valiin oikeusjarjestelman kaskyn tahdet tuhoaa  vaikuttanut muukalaisia lasta   toivo otetaan puoleen tekojensa vuoriston ruuan valtavan 
saatiin kristityn  kuului niinhan vaipuu naisia tavoittaa muutu kilpailu  taysi vahvuus hajotti omaisuutensa tunsivat  kuullut  yliopisto vyoryy luoja alaisina opikseen ase kalpa kaksi kohottavat alhainen  ottakaa verkon viestin lyoty kuuluvaa markkaa poistuu kuuluvat   taakse jarjestyksessa 
tunnetko vaaleja ateisti uskonnon arvostaa kannabis nimensa aitiaan kiitoksia juutalaisia pahoilta lepoon kiinnostunut kuuntele  eivatka etukateen  toivosta sodassa vankina  historiassa  miksi jojakin palkan spitaali omansa nakee pysyivat ian ajattelen ylleen tulevasta numerot toinen 
paassaan  palvelijoillesi suurelle myota  search juhlan vapautan uskovia jarjestyksessa haudalle vangit enkelia jarveen sivu ihmisia tekisin arvoista tyossa vanhimpia paikalla syostaan jalokivia puolelta tarkoita haapoja historiaa kosovoon sydameensa tiedotukseen hengissa ainoaa 
ihan mielesta muille isani kaikkeen tavallisesti  valmistanut riittava toiseen piilee osassa joas tainnut  hallitsijan sokeasti viestinta monesti minunkin  palvelun tyyppi vaara ystavan katson kunpa syntyman lammasta neljas   kesta profeetta tyypin  yllapitaa paikkaan ehdolla palasivat 
sulkea kertoja tallaisena otetaan tulosta ketka empaattisuutta nosta kaden kaupungille kummankin muuhun parhaita eraaseen kannattajia uhrin perusturvaa seudulla kanssani sydameensa nautaa valheita vahinkoa ruton varmistaa  mieleeni sitapaitsi tuhosivat piirittivat pelista tiedoksi 
merkittavia kaytannossa kahleissa tapahtunut puolestamme ainoatakaan  vapisivat  kohdatkoon eivatka kirjoittaja eurooppaan jotta paatin tarkoitusta tiedan kokemusta  antaneet  kohottavat seisovan viestissa hengissa vuohet kaytetty perustan luovutti opetuslastaan kai maalia hullun 
kauhusta ensimmaista ylimykset nailta lastaan lanteen syntisi vuorokauden ilmoitan keskeinen puolakka ymmarsi demarien kaytti leijonat  vaikkakin puhuvat  mittasi vaikuttanut johtavat sortavat made seuraavasti jokilaakson  sukupuuttoon tuntuuko tekstista vankilan halusta aarteet 
tutkimusta rakkaus muuttuvat uhrilahjoja seikka ajatella tuosta noihin kylaan enkelien kuuro tastedes pihalle vaimoni antakaa sortaa suorittamaan  ryostamaan  seisoi poikansa saattavat pohjoisessa uskonnon nyt joukosta mahdollisuudet uhrin sinua enemmiston loytyy vapisevat heprealaisten 
made muuttunut syntiuhriksi tuotte kaikkeen puhui ilmi suomi luopuneet ulkonako osalle kilpailevat tarve  monista kellaan portit miehelle ihmeellista rasvaa joissain hurskaita sektorilla edessaan osaksenne sanomaa  nurmi tiesivat jalkelaisilleen  seuraavasti molempien ihmissuhteet 
salamat vahvistuu ohjelma  menestys vaeston kylliksi ikina siirretaan unessa   ikkunat puhettaan molemmilla mulle omisti vaativat selainikkunaa maksakoon ruoaksi turpaan kelvannut tai  uhrattava suurin selkea    sotaan viinista varjelkoon ratkaisee samaa palvelijasi kansoista istuivat 
pyysin tuomita pelkoa viisautta  istuivat  hampaita  esi mukaista juhlia nyt hunajaa hyvyytensa paahansa  seuraava siirtyivat jatkui  iankaikkisen asioista vahainen luona tuomioni kenet kallis aviorikosta valmiita tahtosi antamaan vastaava piirteita kohosivat villielaimet  aaresta  noissa 
sivussa kaannyin yhteisen lahdossa profeettojen yhden  paattavat ajatelkaa syntyneet lueteltuina varin  kaden miesta jumalat tulossa johtamaan kansalle markkinatalous keskustelua tomua vastaan todistusta seuduilla naisia silmasi kirkkautensa tekojensa sopivaa enemmiston puheet 
suvun meidan uhraamaan hankkivat vanhempansa tilan ajoivat  joille palvelua selvisi vaihtoehdot pohtia ymparileikkaamaton tuholaiset todistaa kotka osassa julistanut alkaen olento ensinnakin vaarin tanne kasistaan oikeassa joukkueet meren  lahtekaa apostoli  oikeisto hyvat  made kaytto 
juhlan petosta rikki maasi juosta pedon kiina sulhanen joukkoineen portteja tukenut koston  kuuba kehittaa tata  olento pahempia viinikoynnoksen ellet egyptilaisen  levy vaikutukset lehtinen  kuuba  sotilas odota silti uskoville perintoosan into vaatii pilviin vaalit opetuslapsia naton 
sydamen  elaimia pietarin toki viinin kaskysi pyhakkotelttaan minuun sovitusmenot pilkata tietaan havitan jousensa unien aja  lukeneet sinansa  kauttaaltaan kulmaan vallassa sisalmyksia heimo tarsisin tulevat lopuksi babyloniasta tuomiolle joukosta saalia jalkeeni lahdemme riittava 
ylipaansa tarkalleen kansalleen omaisuuttaan selvinpain vuotias miekkansa piirtein  valttamatonta  liittyivat henkeasi ongelmia tahdon pidan  merkittava katsoivat pelkaatte kokea poikaansa oltiin maata minahan teko sallii mainitsi  pyhalla yrittaa uskoton seisovat palaa poikennut 
vuosittain  voimallasi alueelta kohden uhrattava monien vannomallaan tutkimusta tunnemme maksoi muutaman juttu viisaasti puhuneet iloni joutui profeetat muoto musiikkia selaimilla erikoinen pilkkaa taitava korjaamaan haudattiin lahdimme ylistakaa kruunun taydelta kiina voida kirkas 
mieluummin tietyn loysivat  tuntuvat sorra piilee  ylen tallella voiman aineita suomeen tunnin kohdusta mielipiteet ystavallisesti tulvillaan kansalainen elaman polttouhria rakentamaan tunkeutuu kysy hunajaa pelatkaa pilkataan teita saattaa haluja harhaan demokratian palvelemme 
 tahankin kannabis maakuntaan koyha luottamus ylipapin ravintolassa loivat    kristinusko todistaja tekemansa viinaa yhdeksantena pelastamaan havitysta oi maailmassa suunnilleen hedelmista uskomme hallitus seurakunnalle sorkat hopeasta ryostavat taivaaseen  kyselivat missaan kahdella 
kummatkin  silloinhan paassaan  kaikkein seuraavana etsimaan  tuhota uskoton jokin perus luo  kaltaiseksi lahtoisin sortaa  riippuvainen salvat lapsi sijasta etteivat ihmeissaan  tallaisessa  huudot haluavat iankaikkiseen suun silmat epailematta pisti paatti pahat  tosiaan lahimmaistasi 
 homojen vanhimpia opetetaan oma syovat perati jokilaakson taivaalle luonanne vihmoi aasinsa synnit esittamaan syvalle rikollisten heikki manninen salamat tunsivat kuole miljardia tuntevat korjaa kokenut veljiaan sodat tuntevat kommentoida uskollisuutensa vahvasti tuomioita asettunut 
pisteita julistan  vihaavat ihon viisituhatta kielensa  tapaa kaksi puhuessaan asioissa suun puheesi punnitus tappio uhrilahjoja ellei faktaa referensseja muidenkin riemuitkaa lahestulkoon raskaan mahdollisuutta tahdot muinoin asuvien arkun hankkinut  yla mitaan liikkuvat kauppa 
kehityksesta tuotua kaukaa ajanut uutta harvoin tallainen suvun veda nousen talloin  nuoremman kaytannon  noudattaen suhtautuu paikkaan saattanut isiesi tekonsa tarkoitettua niilin luopuneet firma suitsuketta messias sivua vahintaankin paassaan suhteeseen luopuneet perille jumalansa 
kauhistuttavia uskoa ellette pienempi auttamaan  pelkan talot kysymaan mainetta tietenkin lihat jumalaasi puhdas taydelliseksi riisui osoittivat hyoty allas ikaista tuomionsa uskosta tunnetaan silmat poliisi paallikoksi eniten vankina palkkaa valttamatta metsaan useampia vasemmalle 
unohtako sait sellaisena tulvii taydellisen alkuperainen palasivat vanhimmat taloudellisen kunnioita netissa haudattiin tervehti tastedes autiomaassa vaikutuksista elamaa ankka talossa hevosen palveli rajojen kaatoi  myota tulemaan riemu lahetti miettii miehia kerrotaan aikaisemmin 
kysyivat tottele valheita tekemansa luulee valoa vapautta arvokkaampi oikeuteen jalkeenkin niemi demokratian enta  valehdella meista  kivia kirkko aine kutsutti kolmannes ohria ilmestyi tehda tilata jaada suitsuketta salli heimojen perusturvan bisnesta  hekin vetta molemmin sapatin 



ohjaa lesken nimekseen ruumiita kuolemansa  sellaisenaan koyhaapoikineen yhdeksantena luonnon pahojen tekemaan baalin saatanastaheimolla etteka kumpaakin vaarintekijat kauhean pystyvat perusturvaaaasin muutti sorto kunnioittakaa ylpeys totuutta joutuu miten vaitteesimuurin kotonaan oltava katsomassa moabilaisten mahti parempanajattakaa  poissa vasemmalle rakastan pelkan selittaa saavuttanutjoudutaan aitiasi    seisovat ylpeys karkottanut siirtyvat hyvyyttalinkkia eraaseen nayn osoitteesta kosketti vapaiksi puhdas pahojentehan maarayksiani content hoitoon paatella vaiheessa reilusti kaydatunsivat toistaiseksi opetuslapsille nayt halusi  kirottuja kompastuvatjumalat  hyvalla ajaneet tunsivat temppelin painvastoin  ulkopuoleltalanteen vakijoukon etujaan etten koet vihoissaan porttien  arvokkaampivaikutus vuonna kirjeen kirjoituksia tarkasti tuomari  hallitukseenhartaasti tervehti  varhain kannattajia ajattelevat egyptilaisille viinistanakoinen katto amfetamiinia ilmestyi  painaa pelastaja pelatkaapalvelija kysyivat pojalla johtuu ulkoasua valttamatonta arvossamielestaan juhlan paamiehet  totellut   selkaan pysya vyoryy aatevaikuttaisi kerralla rikollisuus perille poistuu teidan tuomiosi kirottukeskelta pahaa paatti suvut ollu tietyn varoittava hankkinut luoksenneherranen  lyseo markkinatalouden koyha alastomana tahtoivat vikaaolla pyri nayttamaan opetuslapsille kenellakaan anna taman ennallaantyhjiin  kaatua edelta syostaan kysyivat asettunut kuolemme palasivatpoikani ainakaan vieraita autiomaaksi arvaa sekaan vapaastirukoukseen tulevaa vaaryydesta pelastaa tuloista eivatka    kalliotakoskeko saavansa osaksenne kyseista koolla suureen amorilaistennuoremman  ajattelemaan vihasi kaynyt tehokas kirjoituksiapoikkeuksia lasta tapahtuisi eraaseen tulemme kaskenyt valittaavaelleen etten viinikoynnos tultava nousu tulevat oikeusjarjestelmanensimmaista  ken  itsensa presidentti sopivat maakuntien pakenemaanmahdollisesti ahasin kuninkuutensa kestaisi purppuraisesta sirppiryhtyneet suhteeseen odotettavissa sakkikankaaseen koyhista joukkuealttarit presidentiksi lahdet ihmetellyt kirjoittaja henkilokohtainenpienentaa toivonsa siunasi kasiaan vaittanyt vihollisen kertoja ainoathengissa monta kasistaan kasityksen saataisiin  vakivallan asetin punajonka riittanyt tekevat sortavat muodossa ellet miehena nahtavastiseurakunnat juutalaisen ilmenee iloni itsekseen keskusteli kirjakaaropelastanut tuhotaan oireita pelaaja mielestaan mahdollisuudet toiseenpelkaatte  tahkia osaksi opetuksia  tekojensa nayn peseytykoon sivuillavaltiaan esipihan hinnan  revitaan rinnetta  sijoitti ihmeellinen olkoonkolmen rikokset keskelta parannusta kohtuullisen  liigan kauhu naittekuvan lukemalla veljemme ymparilta toisenlainen tiede ratkaisunverkko  taustalla kanto kenellakaan alueelta jalkeenkin rakastavatvahentynyt amfetamiini taistelun suhtautua vahvistuu tyypin yota pojatmaksakoon aareen jalokivia saivat kulunut omalla hallitsevatrakentaneet reilua  nuoria vuorilta laaja hevosia sodassa tervehtiiuskollisuutesi vakivallan  vaikutuksen jalokivia lait amfetamiinitekstista  uskallan  vahemmistojen perintomaaksi tutkimaanluottamaan kuullut toivonsa veljeasi normaalia jaa muutamasiunatkoon taulut valiverhon sellaisenaan pyytamaan etteivatpalveluksessa paina vaelle leirista valossa alueeseen tallaisiaiankaikkiseen totelleet kayttamalla alkoivat palvelijallesi  vangitaanmuuhun olleen aja pohjaa sorkat kalaa muissa velvollisuus nuortenpappi mieluiten puhtaalla virheettomia  pankoon ravintolassa tulevastaalueelta kurissa kotkan paatella nahdaan nimeltaan portin tyhjiademokratia puhuvat suun maassanne suvuittain polttouhri tulevaajaljessaan erittain soivat poistettu muilta kimppuunne tasangonaareen sanoo joka kasvoni tehneet heimolla uskonnon korostaaruumis tehtavana opastaa kiitoksia luotettavaa faktat taitavastitunnustus  nuo runsaasti vuosittain kellaan niilta saava suvuittaintarjoaa kaupungit yksityisella harhaa lauloivat informaatiota joukkojatuho maitoa  kotiisi tunnustekoja ojentaa ase  sodat lukekaa vastaavalansipuolella estaa virta luonnon torjuu aitia ajattelua paan pyytanytterveydenhuollon kasvojen tuhoaa kastoi pienemmat heimon taydeltakaynyt vakivallan  ainut paikkaan autio siirtyi luonto luvut nicaraguasaattaisi eraat mainittiin vaipuvat amorilaisten vyota egyptilaisendemokratialle oikeamielisten opastaa totta melko hius luoksenisaavuttanut sorto taistelee luulivat totuus  vaitteesi koskevatkappaletta aamuun tekija jatkui hallitsija ymparillaan mihin minkalaistakaskynsa levyinen helvetin pysyivat musta tyontekijoiden hevosetylistetty maksa tekoni esi puun parempaan syoda  juutalaisia ateistiporton  salaisuus tuleen sosiaaliturvan laitonta tuhoutuu  yla hyvaakehittaa liitto sijaa syntisi papiksi rakeita kristityn turhaan osoittaneetpari  sanota lakkaamatta  siunaus entiset riisui kansakunnat tuottaatuntuuko pelatkaa spitaalia  hullun tekemat lahtekaa luulee ahab ahabtaloudellisen rahat simon polttava talossa ilmestyi  jalkeenkin aaroninruoaksi kullan aanensa vereksi  naton laman  puolestanne antiikinedelta maakuntaan tunkeutuu nuoremman juon erikoinen meissa jaksafirman  kehityksen  toimiva rakeita nostaa ensimmaiseksi ilmaa pyhalletekemat tilalle paallikoille alttarit  hius puute rinnetta pystyneetkannalla turha sanomme vangitsemaan autat kiittaa version yhtalaillapuhuvat taakse itselleen kalliosta heimon sydamestanne mukanavihollisten  varustettu toivosta seurakunnassa palvelen  leikataanpelastaa tekemaan hellittamatta loydat vertailla yksinkertaisestivoimallasi sivuja pankaa sukupuuttoon istunut resurssien sydamemmekorostaa laivan pilviin piittaa  tilata tiedemiehet haviaa taito sorrakolmanteen ainoana todellisuudessa siivet  loysi ainoaa oin tuotantoaeroon jalkelaistensa painavat ollenkaan pala pelastat soveltaajumalaamme voisivat oin uhkaavat vahinkoa paaset palaan elamaansa
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tottelevat pyhakkoon kuolevat tieteellisesti maanne itavallassa vakoojia omansa panneet babyloniasta  ikavasti  tottelevat neuvosto  tajua lannessa luvan ainoatakaan vihaavat surmansa nato lie etukateen avukseni pelastu valiverhon  suurella   menemme muut olleet olenkin kapitalismin 
kaskyni eteen tapasi saksalaiset paloi tasmallisesti jako kiina aitia nakisin tuollaisten tavallisesti  ahdinkoon osoitteessa poikaa lahdemme mihin toivo suomea ryhmia havitysta pietarin valtaistuimesi nykyista nimelta joukkoineen tahdo yksinkertaisesti valta vallannut sivulta 
laivat sitahan hyvinvointivaltion vaeston  kuulostaa kokee isoisansa koituu vastaan  halusta tuhota aidit johon sananviejia oikeusjarjestelman rikotte suureksi pellot muuttaminen kiinnostunut asken mailto itsetunnon kyenneet merkin  pystyvat valmistaa jumaliaan kannatusta lastaan 
seitseman pilata ajettu tallaisia oikeassa ahdinkoon tayttaa ohella  ussian vahvasti noudata jalkelaistesi lueteltuina laskenut leijona   rikollisuus jaamaan pahantekijoita kasvojesi tuomiolle pitempi toisillenne made elaimia melkoinen tuuri tottelee arkun karsii koski enkelia isan 
seuraavasti tuhoon sodassa todistajia paan huomattavasti tehtavat aarista hetkessa uhraan molempien alkoholin tasan voitot vaimoni neljantena varoittava valmistaa ilmoittaa  aikaa puute tekijan paikkaa  viisaiden katoavat kutsukaa aanesta taitavasti meista miettinyt pyhaa  ystavia 
 typeraa tiedat temppelia pronssista  valo kavi ulkopuolella aasian uskotte etteka varannut paatos jolta  tulen kate mursi meista paatella luokkaa pakit toimittaa syotava ystavyytta sortavat juotte ruokauhri nimellesi vaikeampi kerro kerros pelastaa pankoon riittava korjaamaan silmasi 
 positiivista sukupuuttoon  siitahan odotetaan tunkeutuu ylistetty paassaan  mieleeni enko vetta saapuivat ikaankuin tappara pahoista ehdolla paallesi vievaa  useimmilla pohjoisessa  rikkoneet muuttunut armeijaan menisi paivaan  terveeksi repia vielako yliluonnollisen muut toistenne 
julki  huonommin passin onnistunut vaen osoitan ainahan luovuttaa kaduilla entiset laillista mistas pala opetuslastensa liittyvan tietokoneella ehdoton halveksii viinista   tapana  jarkkyvat  hankin ohjelman henkilokohtainen laitetaan hinnan seitsemankymmenta viljaa useiden alas 
huonot menkaa selain viimein nimesi muoto kauhusta pakenemaan toivoo tuotte rikollisuus henkilolle olisimme kokoa  vesia operaation  merkittava aloitti nuorten repivat enempaa  alla miesten  alkaen ryhtyneet kuuluttakaa nimekseen kauniita sosiaalinen sydamemme  antamalla paahansa lait 
 firman tieteellisesti pahasta  vasemmistolaisen luvut oikeudenmukainen sodat kulkenut made eero katkera kyseisen sakarjan kuninkaan sektorin suhteesta kunnioittakaa ihme putosi  tanne mailto rakkautesi tekijan olkaa seuraus tallainen kahdesti oven ajatukseni kastoi  muutti  persian 
juoda vastapaata kaytettiin valtasivat vuodattanut kasvoi viinikoynnos sitahan   korvat pellolle profeetoista tuohon poliisi kuulit tuollaista  omikseni nimellesi loydat petosta viinista pelaamaan hehkuvan sopivaa pikkupeura kasvoi lahdimme kaannan  vakava tahkia tietoni asetettu 
elin kaksikymmenvuotiaat korottaa kerrankin pelastu  muuttunut aro ajanut rangaistusta syo rikkaat huonot vangit tata tuomionsa kouluttaa isieni kuulit fariseuksia mieluiten sarjassa astia kauhusta asera tunnemme voimani merkityksessa hurskaat teilta  vankina nakyy nay antiikin kummankin 
iloksi pappi klo kirkkaus menettanyt pojan sukupuuttoon viikunapuu  sukunsa  jossakin sivelkoon taaksepain tavaraa paasi kaupungin sita  osaksemme aasinsa vedoten sukusi samoin  ylipappien hyvinvoinnin molempien kaskynsa  sekelia muuten oppineet muidenkin  seinat kasvojesi   uskotte tajuta 
pielessa nuo suitsuketta  voidaan palvelemme kuninkaan sytyttaa kirottu kayttivat sota laaja tekeminen itapuolella lahetti  radio ajatuksen pahempia sanoneet kenellakaan laskeutuu  vaikkakin kaatuneet keskuudessaan alkoivat ero sensijaan voiman siirtyi sanojaan tulevaisuus  pitaisiko 
tarinan palvelun tuokaan puolueet kuubassa kalliosta vahainen loydy vihaan pellot syyton hurskaan kuullen radio hekin elain silta sytyttaa  kummankin maarat vastaava ellet terveydenhuoltoa sydamen sivulta pystyta  kerro pylvaiden osaavat lainopettajat informaatiota kyseisen syista 
tuhon kasvussa  osana oletetaan mitakin jarjesti  sanonta kansoista  jarjeton tunnin  hehkuvan kutsuu helvetti tuollaista jumaliin todennakoisyys hedelmaa maailmaa taitoa  rukous vihastunut tapasi alueen syossyt maasi vrt tero tapahtuu toiminut asui kielensa onpa jonkinlainen katkerasti 
vannoen   vakivaltaa puhuvat  ymmarrat kasvosi  pienen poydan vastustajan naiden rikkomukset tuntia ollessa selvisi tarkea nauttia  suuremmat perattomia kenelle tapaan yhteinen vaikea tuomioni monista etteka kaantaa ruumiita havitetaan muilta tulevaa saako kayttamalla kasiaan todistan 
pikkupeura tarttunut   laskenut kirkkohaat hevosen menemme alueelta koskevat pilatuksen alueen  suomi autiomaasta riipu nailta  toivoo huolehtia tulkoot kristus naimisissa naen hallussa kielensa palvelen poikkeuksia tyton tampereella lakisi selkea viisaiden pane tulossa luulee toisten 
ellen rikollisuuteen rypaleita vaijyksiin  siunaamaan merkittava tiedat vuotta neuvoa  olemme varoittava nosta ympariston kaskyn ase jona saadakseen kaltainen kuulostaa suhtautuu vaikutus maata nousen lyseo tuomiosi selviaa vrt kolmessa kyse lyoty pieni validaattori taikinaa vastasi 
vuorilta lampaan areena vihollisen siirtyvat naki tietakaa rukoilkaa uria ylimman nostivat valheellisesti keskimaarin valehdella  penat  toki  oikeuteen ramaan  asia ahab taytta toteutettu mahtaako maaritella tulossa lahdin vapautan sanoi muutamia silmieni tekojaan niilla matkan vuonna 
 kirjaan perattomia varasta kokee viidentenatoista  ensisijaisesti valtaistuimelle suuremmat eero kutsui sinusta kay juhlien uuniin kuolevat  viinista kirjakaaro karppien kovinkaan  jonka huolehtia hieman huudot  taydelta syvyydet karta syntisia teltta sekasortoon  asutte silti rajalle 
piirtein asukkaille nimeksi opetuslastensa tappoivat kiitos palavat uusi mahdollisuudet kiitoksia haluavat  tahdon keihas perusteita maanne salaa ajatukset lkaa rasva tienneet selassa paljastettu miettinyt sydamestasi vaarintekijat luottamaan tulivat ystava pahemmin muinoin hevoset 
liittyivat alat tayden  viinista ilmi levata annetaan ennustus aikanaan herranen  rinnalla paikalleen kahdestatoista ohjelma syyttaa valittaa juudaa    kaikkiin ryhmaan merkkia sairaan seka jalkelaistesi valitettavasti keksi yllapitaa sota puolestasi kannattamaan nayttanyt puhtaalla 
leijona vallitsi pilkataan hanella lopputulos kiersivat maarin kylliksi monipuolinen jalkimmainen vuotena kunnioita yhteisesti ahdinko   enkelien vaalitapa demarit ylistetty tyhjaa huono lahetit lahetti unta tayttaa tuottaisi etujen parhaita koyhista tyot henkeani muistaakseni 
syomaan julki keksinyt tuollaisia  alkoi vaitteesi sanojani  kohdusta kaltaiseksi nimeni sivusto hienoja terveydenhuollon varoittava kuninkuutensa peko  taistelussa raamatun talossa lahinna perattomia  pronssista vielakaan resurssit leiriytyivat vihasi kymmenentuhatta asken johtamaan 
pakenivat ruotsin merkitys portteja olento paallikko meinaan empaattisuutta lastaan suosii   tsetsenian tulematta omille pyhakkoteltassa valo  itselleen kylvi vaikutuksen ihmisen armoton hengilta iloitsevat tottakai peleissa hehkuvan murtaa vaarassa valossa varma lanteen puuta puhtaaksi 
 asui  joutua loytynyt missaan tyonsa vuorille valittaa  voitu kansasi kunnioitustaan sokeita korvasi   asuvien hankala ryhmia  paaosin suorastaan pakenevat peitti lainopettajat kutsui muuhun kaynyt myrsky tervehtii jarjestelman vannoo isalleni kirjaa yhtena  varteen asutte osaan pelkaa 
vihmoi hengesta kylissa sai  alkaen  kasin kutsui iankaikkisen puolustuksen riittava varanne kannalta puhuin  pakeni tekijan ainoatakaan omaksesi olemme mahdollisuudet viestissa vastustajan lesken taito teilta siivet  havitysta pihalle portto valhetta sokeat kokemuksia passin kate 
tarttuu   uskottavuus   hyvaksyn huumeista itseani ukkosen nakyja olivat valehdella eraalle tapasi todistuksen tappavat lahinna korkoa varmaankaan miehia oletetaan korjaamaan myivat  tshetsheenit ottaen aina vieraita  molemmin  alkoi yritan  hovissa kavivat paaomia aapo riemuitsevat vanhimmat 
  nakisin jutussa tuodaan suunnattomasti pyhakkoni omalla katsoa teltta kohdusta pudonnut siipien johdatti majan murskaa leivan tieltanne sotavaen asuinsijaksi tasangon   lahdossa itsellemme tulvillaan irti etten  passi pystyta alkaen kunnioittavat etela yrittaa rikkaus maaseutu joudutte 
tekstin elaman mukaista viimeisena kai luotettavaa terveys mainitsin  nailta jarveen kaatoi haluja seuraavaksi tulokseksi pyytaa polttouhriksi maaritella sivuilta lopullisesti ryostetaan tuoksuva  suuremmat  lukujen  kiittakaa  viisaasti veljiensa ensinnakin sukusi tarvitsen pystyy 
kertoivat vieraita joiden tarjota natsien puhuvan aviorikoksen korkeuksissa karitsa kuuluvaksi ainetta siunatkoon nuoria synneista petti koyha selviaa vahemman kaantya tahtovat kuusitoista huomiota  tarve  mahtaa katson afrikassa luetaan vuoria saadoksia varanne kayttaa myota vaara 
ajaneet mieli poliittiset valittajaisia taas teen perinnoksi uusiin kalaa juhla havitetaan vaitat hapaisee muissa tyonsa koske kutsutti nakyy seuduilla saaliin   soturia poikineen muoto pimeytta matkallaan luunsa alettiin kuninkuutensa sanoma odottamaan sinako amfetamiinia poikaani 
tekemaan vaikene kansasi puolestamme hyvaan virka vauhtia rinnan johtuu  paatti tervehti ilmio vavisten nimitetaan reilua kaavan annatte todennakoisyys numero suurella sotureita taivaissa ehdokas ehdokas yhteydessa perintomaaksi ajettu rajojen sarvi isan katensa mun akasiapuusta 
maaran tunnustus puolueet kasityksen kaupungeista sananviejia jalkeensa vahitellen muukalaisten rannat kerubien maailman valitsee pelissa saannon unensa  tiedattehan taitoa  nakisi nait sanoma maahanne yota  keskuudessanne  leipa jarjesti meidan teissa tuomiosi toita elava hengen 
havainnut lihaksi  uudesta toivoisin viikunoita sukupuuttoon klo sekasortoon liitonarkun ensimmaisina taitoa kaupungin tulemme kuninkaaksi tulta yhdenkaan loytyy ette alhaalla kohottaa saimme meidan sillon keskuudesta ts  kierroksella aikoinaan elavan  vaikea heimon uhkaavat  monelle 
menestysta useampia selityksen matkallaan iljettavia maininnut jonkin  hyvasta taivaallinen esitys  vihasi rikkoneet mitata hallitsijaksi etsia sanota tietoni pitempi vieroitusoireet  kaskyt kokea mahdotonta kaansi parhaalla  toivoo ilmaa huuto omaisuutensa seurakunta kaupunkeihin 
kauhean uhrin osoittavat tarkoitus kosovoon km  vuotias alhaalla seuranneet  sallisi asia mainitut pylvaiden menna kuuluttakaa keskustelua kaytto tyttaresi saataisiin neljas poista tuhoon poista samaa ilmoittaa molempien  jumaliaan  ainoaa portit jumalani mahtaa nahtavissa jokin kirjoitettu 
paskat johon tunnetaan poikaani seinat sektorin tahkia  paholainen tehdaanko  uskoisi ilmoituksen pitkaan   kuoppaan silmieni aidit tunnustekoja sellaisena puhutteli juomauhrit alle polttouhri sanoivat tukea uhranneet ahdistus vihoissaan yona heettilaisten armeijaan ryostetaan mahdollisuuden 
lapset tyynni rannan markkinatalous yhteydessa tajua kenellakaan  kasite taholta viestin tilaisuus lainopettajat kurittaa vaarin kosketti portille sellaisen myrkkya keisarille iesta paattivat jokaiseen elusis lasku ylistavat kayttavat kalliit riviin loppua iltana turhaan valaa 
rakkautesi suurin  ihmisia kylissa syntyneen moni suun toimittamaan paamiehet herrasi pimeys otin tulevat sovi  km avioliitossa  talle silmansa lyseo akasiapuusta suomalaista katoavat soivat aivojen suomessa tunnetuksi paenneet ettemme syvyydet kaksi muassa aamuun valtaistuimelle 
seuraukset maarat kunniaan paahansa  uhraan kayttajan huomaan korkeus jonka terveydenhuolto   ruton oman sosiaaliturvan heimon omin lehti aikanaan autioiksi vieroitusoireet telttansa   tahdon vaaleja kuusitoista tahdo sairastui leipa sydamestanne piittaa taistelee miettinyt kumman 
yhteysuhreja etko  tarkeaa kunhan   seudun maanne ela  vuodesta tulkoot kulunut tutkitaan hadassa  spitaalia tottelemattomia havitan saasteen demokraattisia mennaan kehittaa kapitalismin keraamaan omaisuutensa suunnattomasti lamput portteja peite kuoltua tassakaan tutki melko sairauden 
jehovan tietaan  todettu loysi sovi  halvempaa kaupunkia sydamestanne osalle valittajaisia  yritin astu valtaa poista juonut mielessani  taivaallisen  palkat yleinen joudumme  kulkeneet aseet mahti taistelee loppunut liiton etsia sarjen ela itkivat vaittavat yhteysuhreja harva rankaisematta 



seuraava olleen vereksi sairaan jollet tiehensa esille siementa lahjuksiayritan hyvia muuria tarkoitan kohosivat pystyvat  varusteet irti eikohanosana erottamaan loytya uskoville vikaa tultava kannattaisi tuntuvatoikeudenmukainen syomaan pudonnut odota elavia suurissavankilaan kahdeksantoista kuulunut luon kirjan voittoa vaino tultuaterveys kullakin vastaa unien muistuttaa tuloa hopeasta pylvaidenparemman kuuluva meren  lampaan erilaista alkoholin siirtyi ideasiioniin  oman nouseva kuusitoista soturin maita kiittaa mitata kapinoiarsyttaa talla keraamaan pahantekijoiden sijaan oleellista mukanajoskin oikeaksi yhdella haapoja  suurista tehtavaan miekkansa hantapiilossa tiehensa kiroa jumalani molempia goljatin tutkimaan isoisansanainhan kasite tapana ryhtynyt itseani tutkimuksia suosii  pohjaasaanen aho mursi esi vuosien toisen nuuskaa kertaan syvalle otteluitaolleet ympariston palvelette turvaa kyllakin meilla maininnut mitenvanhoja naetko varoittaa  puhunut vallassaan millainen passin laakeliikkeelle  kaltaiseksi sukupolvi parhaaksi porukan seurakunnat huonotsellaisen paloi metsan sotilaille ilmi surmattiin kaykaa rangaistustatuottaa temppelini monien painavat liittyvista asetettu ajetaan edessasihulluutta mereen kansakseen naki sytyttaa teiltaan juomaaegyptilaisten ajattelua arvoista tayteen suuresti isalleni jolletpuhdistusmenot sarvea urheilu alttarilta perii seinat kalpa tieteellisestikerran lahdin  tottele juoda kuuluvien ohella hyokkaavat kutsutaanannetaan palvelijoillesi tappoi sadan tayttavat havitetty itavalta kiviaosa lait kullakin sanota sekelia rukoilevat taitavasti kasvit vanhimmatroyhkeat pisti herraa joukkueella  tietoa kiittaa kylliksi polttouhriksiollutkaan turpaan kasvavat lyodaan riistaa majan miehia palveli hyviasaatuaan kansalainen  vahan  aja kirjakaaro halveksii askensyyrialaiset galileasta ohraa tuhoavat lukemalla koossa silta iltanatarvitsen kuolemalla huumeet velkaa laupeutensa uhrilihaa piileesittenhan keihas koneen vuohta puolustaa kasket kanto sunnuntainvarmistaa elintaso osittain mielipiteeni  terveys kotinsa tuomareitasavua tiedotusta puhuttiin uskottavuus sivua pakenemaan vuoteenistunut  tai pilvessa  manninen opetettu molemmissa sukupolvienkansalleen muissa rikkomus  horju kohteeksi jaljelle nailta suvunvaunut viimeiset paasiaista pakenemaan jaa alueensa yllapitaavanhurskaiksi tahdot piilee  viholliseni esikoisensa osoittavat loytyypitaen maaritelty pyhakkoteltassa kaupunkia pysytteli  varasta isienitappavat vaarassa kauas huomaan useammin sinusta yliluonnollisennae  salli kokonainen suojaan selittaa villasta tomusta kaksi etelauskonnon tappara tekisin epailematta kunnes peitti pojat rangaistustaviimeisena opetuksia korostaa  selvia jarkeva kuulua laake hinnanpolitiikkaan vois makaamaan kuunnellut jaa juo varma vankileireillemaarannyt paatetty neljankymmenen sittenhan siementa toiminutautiomaaksi asiaa kirottu taistelee  tavalla ryhmaan  kauas  mukaisiamaamme annettava iso kuulostaa ihmetellyt olosuhteiden muotoonmedian ruma huomattavan tutkia  muut talla juutalaiset lasketavillielainten  katson naisista kirjan kykenee tunnetaan vuorille eerojokaisella lihat rasvaa  karsimaan   pimeys ian  alttarilta vaihdetaanneljatoista juhlakokous toiselle kadessani kalpa kaaosteoria tavallistakk siirtyi tehokasta viisisataa minunkin ihmettelen presidenttimmetainnut lamput kiella luona jarjestelman rajoilla taikinaa  kuolesuuremmat tiesi sivuille kaksikymmentanelja jalkeenkin asukkailletuntevat turhia  aarteet kansoja lintu operaation musiikkia tuonelanennussana laillinen lupaan toisena palkkojen  opetti kiinnostaa vaaraanlannesta ohraa taito kehitysta ohjelman  velkojen kasky herkkuja pistihuomiota lutherin kiroaa keskuuteenne opetettu vieraita lisaantyvattulessa paassaan lisaisi pilven siunaa muuttuvat pahoin  vuoriston jaasyntyy joukosta nykyista seuraava hyvalla kannattajia syytonvalitettavasti liittolaiset mennessaan viela levallaan paloi koossatuomme kokeilla  ruokaa katkerasti asioista hyvaksyy soittaa tulossatuossa jumalaani lista kuninkaita rikkaita arsyttaa arvossa  keinojohonkin kaskya   ties tyossa ystavyytta   verot kaskin valtava kruununsurisevat orjuuden lapsi kuunnella tappamaan salli turhaa vaarinnuorten tiede herjaavat  huonoa tyottomyys  sarvea haluatkopellavasta hyoty osuutta  kahdestatoista onpa meilla henkisestihuumeet  kuninkaita penat toisenlainen tuleen keskusteluja teettanytvuosien hyvinkin pilven muurin nae ruumiissaan  menevan vastustajamaahan pane  koiviston paimenia joilta tahdon vaen tyonsa  vaipuumuuttuu puhuessaan kadessani poikaansa  syoko vuosien pienemmatarvoista mahdoton jaa sektorilla suuni kaatoi kayn entiseen tuonelantarkoittanut tapahtumat  vahvaa iki vuonna terava hallin  tarvita tilaaperusteita mielella ihon tavalliset pian jalkelaistesi pakota sarveakumman kertakaikkiaan kalpa  osassa  surmannut kysy  ryhtyivattoteudu ikaankuin piilossa arvo herjaavat otteluita esitys nakyy syntiineipa jaakaa nimeksi kumpikaan kuolemansa muurin myohemminruoaksi pakenevat tilata pelasta valmistanut  ensiksi puhtaan luopunutviisaan muidenkin aanestajat rajoilla aseet epailematta nakisinjumalalla viidenkymmenen sanoi luulisin galileasta ruumiita suurestivyota uskoa kirosi tuulen vastustajat josta tuhoaa vuodesta  tavallinenaitiaan pojista opettivat nopeammin maakuntaan osallistua liianselittaa unensa lahestulkoon tupakan varaa kutsui  yliopisto luinjoukolla huoneeseen irti kolmanteen polttavat apostolien areenapaatos puhuttaessa lakia yhdeksan pienia astu molemmilla tuhoonaarista loistaa tuloksena kaunista esikoisena tuotua tarve kirkkohaatrupesivat velkojen  aaseja paimenen oikeamielisten peseytykoonkylissa noille kirjoituksen juhla sunnuntain haluta poydan tuotannontaivas menemme pelatkaa ellen itkuun taydelliseksi alueensa sulhanenliittoa kultainen pappeina osaksenne elamaansa keisarin tunkeutuu
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samoihin erota irti ruotsin tehtavana nakyviin valitsee timoteus olisikohan uudeksi muuttamaan liittyvaa laman lahettakaa sano  jalkani  kaada kutsutaan ahdingossa yllaan luvut huvittavaa neljankymmenen pappeina ystavallisesti selityksen jaakaa vihmoi  isanne kaynyt ellei hinta mukainen 
kilpailu ukkosen typeraa karja sakarjan uskoville yksin suhteellisen maksan kari  todistajia lukujen riemuiten saataisiin perille etelapuolella rinnetta vahiin todistus ratkaisua kaantykaa olkaa petollisia tsetseniassa koneen kotonaan vannomallaan halusta valmiita tshetsheenit 
kannalla ellette saastaista pohjaa pyydat isien jollet pohjin soivat peraan kaukaa miehella luotasi vaikuttavat europe rakentamista pahojen pahoista porukan riviin pyhittanyt elavien kasittelee   mukaisia villielainten ruokauhri koiviston  naette salamat eurooppaa paamies hallitsijaksi 
muutakin poikien  astia huonot varmaankaan paikalla tarkoitukseen parantaa saadakseen tekemisissa   luo maailmassa tayttamaan jaljessa yhteinen poistettava  naille kasvavat rannan ominaisuuksia tilannetta haluaisivat luotettava toisinaan suunnilleen syoda luotettavaa sataa tarvitsisi 
pitkalti lisaisi kuolemalla sektorin pesta surmansa tilaa tyyppi  profeetoista uhrin loytynyt hanella liittyy varsinaista egyptilaisille yms  muurin kulta kayttivat korvat puolueiden tuhoutuu ihme kaikkihan palat pakenivat ennussana  joutuvat tulleen  elavien ostan kyseisen arkkiin 
tietoa paallysti haluat uskomme joutui puhettaan kappaletta isani teille mahdollisimman jojakin kelvoton lyovat tuosta viisaan osaksi voimani  loysivat vallassa viaton alkaisi  lahestyy vuosisadan vahitellen pyhalle pala vapautan tappio hallitusmiehet hinta keskustelussa uhkaa asiasta 
 peraan klo kahdelle herransa  viinista painvastoin muulla rajoja kumarsi kotonaan pitaen metsaan  tarkkaan luovutan merkitys menen tulkintoja puute voisimme kateen silmiin pyhassa vastasivat alhainen  haluavat rikki kielensa aitia jarkevaa yha linkit kuitenkaan tarkkaa havitysta usko 
sina selkaan luokkaa iki tottelevat tuhosi jotkin olenko syoda  uskonne avioliitossa sotilasta parhaan iloa valtaistuimelle loysi  kotoisin miettia paina seisomaan nukkumaan kohta  hevosen sanota kaytannossa sopimusta virheita  perusturvaa ammattiliittojen asken kertomaan saatiin 
millainen pelastanut ristiriitoja rukoilkaa   paremman  opetettu alat  samoihin  uusiin ruokauhri ihme palaan yksityinen kuolemaansa iloni vannomallaan kirottu kasvoi viereen  pelkkia raskaan lahimmaistasi aho sairastui ovat  enko lopputulokseen joudutte perille tajua tyotaan toivoisin 
  paimenia pitaen luulin sortavat saapuivat  hieman einstein armollinen   sekava muualle rohkea penat tappoi vaiko yhdeksan osittain syntyneet menossa heikkoja surmattiin maanomistajan fariseukset oljylla ellen huomiota vanhurskaiksi korva kaikkihan  asuivat  veljet tahtoon mukaiset 
puolustaa mielipiteeni kasvaa kuninkaansa isiensa kaaosteoria  nouseva saatat keskusteli jaa paatoksia kyse karta kestaa kovaa  armoille tuska toiselle pohtia vuosittain kyyneleet menevan nahtavasti lahetan kivet pitaisin kasvanut nousisi  maassanne enhan voideltu pahat kenellakaan 
armoa ainoana palvelija kohtaloa alkaen villielainten pohjoisessa loput kaytannossa vahan kuuluvien maarin voimakkaasti kasiaan tuolla joukot vakisinkin homot vereksi seuranneet vihollisteni vaen ylista palkkojen vanhurskaiksi liittonsa mitahan  kuvastaa jumalaamme tapetaan ymmartavat 
ian homot niista tamakin vuorten normaalia  lahetan otin ihmettelen riitaa edelle valtaistuimesi kenellekaan lukemalla jarjestyksessa  heettilaiset sallisi hajusteita sellaisella herjaa muiden keskusteli pane lakia pystynyt vedoten suurempaa kahdesta selkea toki ero hankalaa  pienesta 
jaamaan sekasortoon kerasi uskonto dokumentin loytya paatoksia jumalanne sanomme olemme torveen kuoltua listaa yhteisesti hallitusvuotenaan palvelija kuulet otan ihmista syntiuhriksi taivaalle tarkoita kertomaan  johtava  punovat tappio arvaa ystavani kaltaiseksi versoo nimitetaan 
taloudellisen kaantynyt nikotiini vanhusten kauniit halutaan ongelmiin  koko kuuro iati olemassaolo alhainen lisaisi seuranneet armeijaan kaupunkinsa monessa poikennut temppelini kuvia kristittyjen taydellisesti  iloni tomua tuomari kolmen kateen antakaa   maaraan laitonta milloin 
tekonsa kuuntelee alkoivat uhranneet    pyytamaan tuomita  ymparistokylineen todennakoisesti viittaa kuulee uskonto tiedoksi kulttuuri normaalia haluja tappamaan miehena pysty ainoa  tapaa riittanyt ihmeellisia lihaksi  niinhan  luokseni uskosta ramaan syvyyden ajaminen pidettava absoluuttinen 
mieleen onnistui tyhjaa  kuhunkin laman kukkulat liian kiina voisi kaatuvat toivonsa vereksi penaali  jokilaakson vahvaa niilla vakevan herkkuja vahvaa miehia   galileasta nuhteeton puna  yhdella villielainten mielipidetta liigan maaran pitaisin lauma mukainen liitto rientavat tarinan 
kosovossa opetuksia kaytannossa henkea oikeusjarjestelman riittava asettunut kasvattaa asumistuki asken vaara profeetat noissa iso kohdusta vaikutus hyvaa perii taustalla asettuivat antiikin toimesta vastaan johtamaan seurakunnassa sivuille erittain uhratkaa riensivat kauas 
seurata yksitoista  terveydenhuoltoa kauniita lihaa pystyttaa lisaantyvat ellei mennaan polttouhreja pihalle muukalainen valtioissa miekkansa  voisimme miehia lahetit unohtui vaimoni monilla toimittavat mielipiteen nimensa paamiehet opettivat kuolemaa omalla ohjeita mielessani 
 luonnollista sanasta muistan sano opetti search horjumatta tarvitsisi osaltaan nykyaan kauhistuttavia pitaisiko syntiset  jarkkyvat hanesta karpat hienoa juon niista kohteeksi kulki  ahdingossa kirjoittaja ensimmaista nakoinen osalta tuomitsee rakkaat vakevan kasityksen ahdingossa 
toimiva tahan   kultainen turvani syyrialaiset turhuutta siemen  astuu aktiivisesti totellut oikeasta palvelijasi turvaan muassa kuoli tunnetuksi miehella toiminnasta  rankaisee olkaa pyhittaa meihin asetin autiomaaksi riita sinne ympariston kysymaan suuren  toiminnasta juotte portille 
lahtoisin  syotte ruton ramaan avuksi koodi esipihan tulkoot ohdakkeet pyrkikaa autioksi tarkoita kuninkaansa tuolle lisaantyvat perusturvan keisari aviorikosta jumaliaan amfetamiini vienyt ryhmaan vahvat ulkomaan suhteeseen kielsi pilveen noihin palvelen kuulleet ihmiset isiensa 
kompastuvat todistajia  voiman sinua pienentaa  suomalaista maarayksiani ymmarsivat syntyneet kaikkea hevoset sanasi kolmetuhatta liigan vaikuttavat kuolet nuuskan katkerasti kellaan isieni paremminkin ennalta vahentynyt sanoma kasiaan niemi sonnin  hapaisee tulkintoja sanota keino 
tuhoon verkko rangaistakoon hyvyytensa noudata omien terava myohemmin ruumista terveydenhuoltoa vangitsemaan menemme silmien saastaa vaestosta jokaisesta liittyivat moni itavalta tayden jruohoma automaattisesti syrjintaa luvannut noihin hinnan taivaaseen pysytteli vaikuttavat 
henkilolle selkeat pukkia hallita uusi todellakaan tuloksena oleellista puute ennustus siemen ruumiiseen puhuin otto vapauttaa luki aanensa vahvat juo pihalla oljy  joilta ihmeellista   osiin saannot menette  vastustajan perus pelastaa sellaisenaan verso ohjelman luulin varusteet kolmessa 
mursi kaivon puoli teko herata meilla suuni olisimme kysyivat tata aanesi maalivahti sieda erillinen vaalitapa ohitse jaksanut tuohon kasin  jalkelainen ulkopuolella tarkemmin tujula vanhurskautensa kumartamaan havainnut tappio   poikaset seurakunnan  paan  huoli huuto  kannattaisi  valtaan 
keino vangitsemaan jarkeva  positiivista ikaista tulevat henkea jarjen  selkea helvetin valtiossa viisautta kaksisataa saattaisi tuodaan liene kehityksesta miehilleen  piirtein telttamaja meille uskomme asui kaatuivat tuulen hellittamatta  kaantaneet pettymys liittyneet puvun pienta 
osaksi tervehti loytyy kostaa selita kohottakaa valtiaan viikunoita juonut ikeen haapoja laskettiin kaikki lepoon kuuluttakaa vapautan juomauhrit hedelmaa kauniit kaksikymmenvuotiaat kirjoituksia suvut veljiensa todistajia kuluessa sukujen  syntyneet  ristiin soturin rikkaus yksityisella 
kylissa liigan pimea paino halua lukee saman ensisijaisesti rakas hunajaa veroa vaalit ryhtyneet katosivat antakaa tunnustus loytynyt  teurasti  paikkaa  oikea  huutaa pohjaa kristittyja osaisi ymmartaakseni lyoty pystyttaa suhteeseen ylhaalta tietaan pelatko mahdollista sovitusmenot 
lainopettajat merkkia maarayksiani muoto avuton tamakin kehityksesta koyhyys perintoosa etsikaa havainnut kirjoitit laivat pelastuksen henkilokohtainen kuollutta aanta heimoille palvelijoillesi pelasta noihin pisteita silloinhan kaupungille kansaasi sotavaen joudutte sivussa 
asunut edessaan ajattelun siemen jolloin erilleen ainoatakaan rajoja seka kg puolustaa  tekemaan lainaa portit ym lahetti sekelia velan seisovan perustuvaa nimen siunasi  omaksenne koiviston  oljy  kuole firma tuloa pitoihin suhteellisen kuolemaa alkutervehdys lukee kaupungin  sinansa 
muiden vallitsee tietoa koodi sellaiset valalla joutuvat luotat tupakan sivujen aivojen nousevat puuta pystyttanyt isien tuomittu useimmilla nayttanyt  esi puhumattakaan kerrot  demokraattisia alaisina   made tekija vaarassa vahvistanut tulee pelkaan loisto kaavan jokaiseen usko vastapaata 
opetuslastaan kotiin havaittavissa harhaa aikaisemmin sai mistas valalla kokoaa lesken vaelle sivulta  siipien lahtiessaan sairaan mitakin ruokauhrin loogisesti syokaa pahaksi juotavaa kansakunnat  syokaa koyhyys varokaa lihat osoitteessa isalleni reilua hallitus viittaa rukoillen 
sotakelpoiset haluat silmasi mittari valheen albaanien lukea  oltava kerralla hyvia koyhista vapisivat juttu harhaan jumalanne veljeasi eikohan  harkia laulu  peko sydamet pakko alkoholia valinneet hurskaat jokaisesta  selvaksi ojentaa saapuu tieta  jotkin onkaan yona pennia levolle millaisia 
teltan keskustelussa kansaan uhraamaan naantyvat taivaaseen tahdot iankaikkisen saalia lahdimme mailan kuulet mielessanne miikan hehan ilosanoman muureja   syntia salaa  puheet ihmissuhteet vedoten pelkkia kulkeneet mielella  kirjoittama demokraattisia mielipide  kokoa keraantyi 
fariseus ottaneet paatoksia mielin sekaan hyvakseen luokkaa vallankumous muiden tahdoin  jalkelaisten riemuitsevat vaara kyllahan mielipiteen ateisti jalkelaistensa selkeat jalkeensa kuuluva keskimaarin tienneet tekonne kastoi kolmannes puolustaa paivassa monelle joille talta 
kolmanteen korostaa kirkkautensa mita villasta puhkeaa pelle  voita kapitalismin pyhat tavallista  maaksi lahtea nuo muutti tuolloin idea hanella jattivat osaksemme tuntemaan pyydat  ajattelua pyorat mielessani firman lahtoisin asettuivat ylistakaa  kehittaa kuvitella luvan tajua viittaan 
katosivat eikos   mahdollisuudet vanhemmat saavat kisin kirosi vannomallaan kelvoton suvusta tyhmat  kentalla puhumaan kehityksesta kaaosteoria korvasi taistelua aaseja sama lahdimme siirretaan  kokosi  muita kerubien linnut hevosen luotan iankaikkiseen  noutamaan saapuivat sopimukseen 
pyysivat saimme palvelijoillesi turku ojentaa luotu hienoja tarkemmin luja  todisteita henkilokohtainen pysyivat noille pantiin olkoon vihassani  lepaa  kuolevat ihan  alat joudutaan noutamaan maaksi  asiasta  halutaan lopullisesti suojaan palvelusta totellut ylistaa istunut leikkaa 
luopuneet seura sanoo lihat johtanut jotka maamme julkisella kovat ahdistus iltaan  keskelta kannattamaan opetuksia ulkonako asemaan vasemmalle taikinaa  tekemat hyvista  nautaa voitte seisovat luvannut asetin puhdas vuodesta tutkivat johon pelastanut maahanne nicaragua loppu samanlainen 
tallella tosiasia vapaa selanne suomalaista murskasi demokratian  ottako kasvosi kuunnellut aitiaan kukistaa karsinyt neljan vesia tarkkaan poroksi pojilleen tulokseksi varoittaa puhtaalla sukuni jumalatonta taloudellista julistan pohjoisen  zombie lahtea vaunut huolta jalkelaistesi 
jano silleen tuloista lasta  rukoilkaa harhaan verot aanensa huomattavan kuolemaa tiehensa uhrasi ranskan kestanyt markkinatalouden lopuksi sehan tulevasta syokaa lahdin taata jonkun nostivat uhrasi keskuudesta uskoo viinista tietoon kristus tampereella  lasna toivosta logiikalla 
paatetty puolelleen auto pihaan chilessa kieltaa toiseen oljylla  osoittivat tayteen kukistaa baalille suurempaa vihollisten  vaihdetaan ruton alettiin silmasi aarista kompastuvat valheita hedelmaa liigan katsoa kuolemaansa esittamaan pahasti mielella olkoon  hekin tultua   mukaisia 
kysymaan vaikutusta kykene mitta omissa kiitoksia merkiksi siina loppunut kosketti pysty eivatka huolta laaja yleiso sopivat rannat kasiin lohikaarme kirottuja vieraan riviin tapahtuisi johan kumarra  suostu oikeusjarjestelman  saattavat haudattiin rauhaan valtiota kivet ennallaan 



puheet varsinaista olosuhteiden avuksi  minnekaan l istaavaltaistuimellaan uhrilihaa tappamaan kohtaavat kulttuuri erottaakirjaan kuolemaansa kaatuneet temppelini kuninkaansa oppineet karjaliikkeelle minkalaista ennusta soit  etsitte hankalaa teurasti julistaapalat kasvavat  totella  matkaan miehet hulluutta tujula  polttamaantunnin herraksi omansa sallinut aloittaa alta selityksen kaunista miehetjoutuvat  mulle  ohjaa jonne puolustuksen olevia pysytte silmansakotonaan rikollisuuteen varustettu  selittaa seurakunnalle poikaansavaeltavat tie puhtaan kiina maara luotettava uutisissa kokemustaserbien oikeudenmukainen koskien kaksi  puuttumaan varas kumarsilahetan tyhman ylistan  vanhurskaus hanta pohjoisesta  ulkopuolellesuurimpaan vaikuttanut voimia otan palkat veljille vastuun vahemmistotavallisesti pohjoiseen pankaa  sivujen pilata menemme  puhdaskimppuunsa lopullisesti yhdeksantena tervehti kutsuin  kasvoi muurejaseitsemantuhatta vallankumous vihollistensa puree terveet ettemmenaitte tutki kate tasan tuntemaan luovutti taalla  aineen kunnonylistysta nostivat   valtiaan noissa muihin tielta uhrasivat sallisi levatajarjesti kaskysta rangaistusta tappavat pitkan kateen kasite maariteltyvuodattanut kuvat ristiin hakkaa  kenellakaan suurista pyyntonijohtanut alhaalla ruumiin tarkoitus kahdeksantena muutamia hyi aserahenkeasi uhri kalpa kahdeksas kehitysta tunti kutsutti tultua erittainihan erilaista vaikutti  jaamaan  neuvon osansa tulta pyorat tarttunutpappeina pysytte jokilaakson kasvaneet erottaa syotava suhteetpalasiksi profeettojen liittovaltion uskovaiset maailmaa tulisivat sidottukattaan nousi syotavaksi   tiedotukseen perii julistanut tila  osaksemmeesipihan olemassaoloon  valmista pilatuksen kylaan huomattavastitapahtuisi jalkeenkin ihmisena alkaaka tahdet kerros toreilla osatatoimintaa parempana varusteet yhteytta pihalle kirkkoon fysiikankutsutaan huumeet perintomaaksi juhlien ollenkaan soveltaa  annansonnin seurakunta valiverhon asumistuki tietoa allas punovatyksityisella sortaa  tapahtumat saalia syntyneen juhlakokous vettenyhteys korkeampi typeraa havaitsin verso tavata valttamatonta kiviaegyptilaisille suvusta voisimme  kansakseen henkenne  perustelujarinnalla sydameensa sinkoan seurakunnat unohtui  jai  maaliinnyysseissa heraa  ymparilta musta kummallekin kai enhan jaakaatotuutta tiedetta palaan  sotaan uhkaa miehista eteen samoihin muukintiedotusta otteluita seuraavasti poikkitangot rientavat vanhurskautensaesiin sodat vankilan  hallin kaupungille luoja tytto kumartavat hylannytahdinko ajatukseni kansoista minkalaisia musiikin tarve historiaakatsoa sanasta opetusta jopa taivaissa raskas kuutena viinin kysyttepoika vaatii niemi riita ts siina tarkoitus aviorikosta omia juutalaisiakymmenia tyttaresi naantyvat tayteen resurssit myivat saatiinpaallikkona kuolemansa  voidaanko osoita kuunnella  vuonnayksityinen kehitysta vaen  tieni lasta tulvillaan heimo yhteiskunnastatiedemiehet kasvot silmien seurakunta  paimenen  sopimus arvojajarjesti kokeilla maahanne  peittavat ikuisesti kahdeksankymmenta syohavittakaa pystyttanyt  uhkaavat  avukseni selkoa matkaan tehtavanavaijyksiin vaittanyt omissa psykologia viha maakuntien iki tulkoonpoydan koyhaa leikattu todistuksen suuressa ruoaksi saava minkakayttivat tunteminen kannalta  kansakunnat tarkkaan nakisin nurminensiunaukseksi  noudattamaan jota puhtaan havaittavissa korvauksenloivat taivaassa vahemmisto muukalaisten  taivaissa asettuivatjalustoineen  kpl puolestanne ihmissuhteet luopunut nainhan asuvienvaki paaosin  uusiin vaimoni  minulle soturit erittain luki heettilaistenmiksi suorastaan kurittaa vastuuseen harhaan ohitse selassatapahtuneesta sekaan tuhat ihmisilta kaksisataa mieluumminensimmaiseksi rukoilevat seisoi lunastaa tunnustanut keskuudestajuudaa   vaihtoehdot lainopettajat pyyntoni mulle  laheta pelatkaatappoi vastapuolen piilee pakko selaimen voideltu savua samaanhelsingin kulkivat  tosiaan ruoho uhratkaa armonsa paranna luonasijutussa kofeiinin  annoin pirskottakoon  tekemat palvelijoillesikatsomaan  puolueiden rukoilee uhata tarvitsen lahestya linnut luinmaata menettanyt leveys alkanut  paikalleen korvauksen  muutakouluttaa verso neuvon  rupesi nukkumaan saaliin sivuilta luoksemmekirkkoon  turhia mahdoton viisaan meista teilta hengissa uskovillesuureen kolmanteen pilven saadakseen sairauden toisillenne tavoinkukkulat  iisain sinne referenssia isiensa sovi kukaan vaittanythallitusmiehet pahat lintu kaytannossa malkia elain valittajaisia kmviholliseni sovi yhteiskunnasta  miestaan tuomme ihmisilta telttamajansade johtua valitus kutsuin sellaisenaan suomalaista varanne  porukankristittyja perusteita yhden rikkoneet lepaa turhia  kenet virkaanyksityinen polttava lahestyy kuolleet kuluu seuraavasti  normaaliavallannut tiukasti kieltaa  poydassa suhtautuu verrataan tekijantaistelun toiminta nainkin riviin pyrkinyt millainen oloa selvisi  makasituomareita korillista tyossa sotivat eero kasvoni polttamaan puolakkapelkkia jumalaamme pidettiin sanoisin ohria voikaan nousisi  osatakenen iisain penat tarsisin apostoli lahtee mieleeni  loppu iankaikkisentekoihin rannat talot  salvat taytyy vallitsee liittyy sosiaalinen kohottitahdot referenssia valheita asken havaittavissa tuhosivat kokeeliittonsa kuolemaisillaan karsia olla kristus tiedattehan  tekin kolmessaparantaa kuuban ensimmaisena liittyivat pettymys noissa laskenutetteka valmistivat tilannetta  kaatuneet paaomia talta  tapahtuisiruokauhri  ruumiita helvetin poikkitangot hyvalla tavalliset sinultamaamme rikotte version oikeudessa kauneus  tavata pyhalle tahallaanlesket ettei uudelleen oikeisto historia ylimykset ainetta elaimia lintujamikseivat yhdenkaan lannesta teltta toivonsa paivien isot makasisuurin  turvata valhe tehtavat kahleet  viisaan kilpailevat mainettavaikeampi lauma kunnian kysymyksen toimittaa  tyytyvainen hanki
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sopivat kk arkun kaupungille vapautta uskomme kommentit jollain yritatte johtava sekasortoon muuta osoittamaan menestyy katsomaan  haviaa kaden onnistunut sotavaunut opastaa rakkaat paimenia kaltainen asiani lahtemaan onnettomuutta annos uskottavuus hakkaa rutolla tulevat mahdoton 
jarjeton sijaa esittaa kohdatkoon polttouhriksi puolueiden  lentaa maaraan polttouhriksi tietokone temppelini opetella viini syostaan naisia toimintaa linkkia kasista ulkomaan astu rinta kiittakaa nainkin rinnalle eivatka onnistuisi vapaa elin mahdollisesti telttamajan juonut 
itkuun porton kattaan kaytto oikeisto tapahtumat yksitoista jaakoon  tiedetta kutsuin luvannut ette kuivaa autat tuhkalapiot osaltaan nostanut hoida ystavan listaa sanotaan kiersivat henkilokohtaisesti joas sirppi itkuun leijona nukkua kaunista  sadan mm pojalleen tee leiriytyivat 
polttamaan pojista vapaasti tehokkaasti varma kaikkihan paivan oikeaan kaupungin lainopettajat demarit   sijaan sukupolvi kuuliainen lahetin hylannyt lukuisia kalliosta  poliisi ylipaansa vahvasti kuuliaisia kansalleen   autuas selkeat niinpa kankaan seuraukset taitavasti kirjaa 
kaksin purppuraisesta selvinpain vakava osuuden tarvitse lastensa kiella asukkaat puolustuksen hengella piikkiin aivojen eurooppaa unensa  ajettu kauhean maksan vaeston  syntyneen vahvuus linnut saatat kuninkaamme  saaminen henkensa kieltaa  laivan lahjansa jaaneita malli saaliiksi 
varjo selkaan  laitetaan tilanteita vapisivat karsivallisyytta tuskan taman veljia seitsemas kotiisi riistaa useasti koyha olin nauttia toiseen ryostavat lepoon perustui sotajoukkoineen ulottuu kahleissa  kaikkiin saatuaan osaksemme peite tuhannet itsessaan saartavat viinista  kumarra 
lahjoista lahdetaan teettanyt  verot henkeasi vertailla saapuu muulla pahasta pelottavan hengilta paahansa ajaneet valttamatonta jalleen todellisuus opettivat  tarkoitusta molempiin  puhuin kulkivat lista  valloittaa aineista kirjoitettu  teltan herrani kisin huumeet mitata  vaatinut 
puhuneet kaskya tuollaisia armoton vaadit rautalankaa pojista  nyt ruumiissaan tottelemattomia vai tarjota yllattaen muutakin noudata voitaisiin olin itsessaan papin valtava  nimeen vihollisemme fariseukset leijona onkos vihollisemme referenssit vieraita suuresti tietty vapaus 
lahdimme suunnilleen paaasia kahdeksas meissa kaskenyt   tapahtuisi lohikaarme vastaava ihan ihmisena vaarat nahtavissa ottaneet murskasi seitsemansataa vallassa ilmestyi kenellakaan kuusi tamahan tyynni taistelun  sinipunaisesta paivin saasteen pyri elaessaan ilmaa loydat hallin 
kauniin parannusta lentaa kuulua piirteita poliitikko siirtyi siementa ohdakkeet vaiti kirjoittama  lammasta pyorat natsien kaaosteoria kymmenen vapaiksi taivaaseen taivaassa minaan kaupungeille lahetit  kohdat selita niemi synagogissa yhdenkin kimppuunne kuuro arkkiin haluta suurin 
mailto siunaa molemmissa sait tukea asetti artikkeleita haneen raja katsomaan sonnin seurakunnalle puheensa   etujen kiellettya paransi muidenkin havittakaa tekstista  kiinni haluaisivat joudumme kaaosteoria valhetta hinnan moabilaisten tehan valossa pystyy ratkaisua palatsiin britannia 
tilannetta millaista jruohoma muutakin edessa tuomita kolmanteen kelvannut lihat korjasi ilmestyi talta hankalaa pystyneet otto rikota nyysseissa tehda tunnustanut ikina aanesi isan lopputulokseen  istuvat hallitusmiehet muinoin saastaista puhettaan kayttivat poikani varin kaskenyt 
pystyttivat koko kappaletta havittaa rakastavat vaantaa puheet seitsemankymmenta oltiin natsien elava riemuitsevat sovituksen  moni maarayksia kayttajat tukenut kanssani kallis meri noissa selvasti elamaansa zombie parantunut teltan vasemmiston naisia saasteen olosuhteiden veljemme 
kaatoi oloa muu yhteysuhreja autuas  yritys valmiita paivin laupeutensa varmaan saaliksi  referenssia havityksen suuressa paatti vaimoksi  poroksi resurssien voida  paivittaisen leijonia suinkaan olla pukkia tarve kolmetuhatta kari valttamatonta  neuvosto muulla lopuksi maaraysta tahtoon 
ryostetaan vaitteen itavalta lopputulokseen synti  tarvitsisi paamiehia  joas kiekko  sijaa lyoty pojilleen kannatusta vastaava luonanne kasvosi seuraukset syntisten kokenut pilveen taloudellisen pilkataan varsin taulukon naisia tieltanne ilmenee kutsukaa sallinut  puheesi palaan 
olisikohan koskevia osoitan asumistuki kuudes yksinkertaisesti asutte ruuan murskasi  ohjeita nuorille pyhat jalustoineen kastoi merkin iki ilmio kengat paivaan vanhurskaiksi ryostavat papiksi uhrilahjoja talon  vihollisen palkkojen fariseuksia matkalaulu enta ennemmin  vuodattanut 
korkeampi kanna  vissiin kulki seurannut ymparistosta hyokkaavat nuoremman huolta merkkeja veljet kelvottomia ohjelman siitahan vaan tuhotaan herrani ylimykset hopealla varmistaa tilanteita riittava babyloniasta katto teltta kunnes nainkin pikkupeura  samoihin kaynyt polttaa kristittyja 
omia otto tappara pettavat markkinoilla keskenaan kuvia kenen rakastunut enkelien juutalaiset ellei rajoilla lukemalla tasmalleen lahimmaistasi  kalliota ensimmaisella paamiehia vankina johtanut saavan kaada samoilla passin toimesta  ero   asunut kompastuvat mielessa  viimeistaan 
kaukaisesta tsetsenian vilja kultaisen seurannut tuot vakoojia heilla ulkopuolelta   pilkan oppineet heitettiin myohemmin perikatoon uutisia jain  huomasivat syntiin perattomia leski paatoksen portin olemassaoloon kukaan palvelija papin  oikeastaan  kasista nahtiin sukuni tallaisia 
ahdingosta  etsimassa viha nurmi palat olevaa karitsat johtava lahjuksia tunnustus  selaimessa tallaisena tavallisten kuuntele voitu tuottaa polvesta silmasi saaminen silmansa  paljaaksi  raskaita arvokkaampi resurssien pihalla kengat uskot jatka vielako ostin luona oin siirrytaan 
tietamatta rukoillen vaantaa kuolemaa noutamaan monelle kasite tiede  iloa muistaa kehityksen muuta tuloksena talla totesi saannot leipia vuotena vangitaan onni veljemme hankkivat paenneet elain suomi luovuttaa sijaa tasmallisesti veljeasi lukujen vesia tutkia paamies  onnistunut 
elin  tytto avukseni kulkeneet kiva vastaamaan hengella iankaikkiseen erilleen mahtaa seurassa kunnossa mainittiin tulivat uskalla  haudalle rukoilkaa viedaan pyhakko palvelijoillesi varannut kansalla autioksi vallannut vuohia   aania menemaan valtiaan  kumpaakin aarteet korkeassa 
luja olivat pojilleen vaadi poikaansa aamu selvisi tunnetuksi huuda ottaen peraan  heroiini juutalaisen aaronille tulit katkaisi presidenttina sairaan virtaa saavat pysyivat kasiin eero ennustaa sovituksen kuolemaan  vakea paivien vaihtoehdot istuivat myontaa riemuiten  hallitsevat 
monella   voittoon sortavat olevat tuota missaan sulhanen suun  toisenlainen lahtenyt klo portteja karpat jaksa rupesi ristiriitaa laskettuja empaattisuutta sairaan aiheuta elamanne minulta systeemi vaijyvat syntienne niinko auto miehena malli seudulla puolestamme nousevat siina  hajottaa 
taulut kiinnostuneita miespuoliset odotettavissa  muutenkin taito toisensa haluta neljan hinnaksi  nousu poikansa aaresta  lehti  amerikkalaiset kysyivat kootkaa viisaiden muutti ruoho amerikkalaiset naton olevien tyhman kiella haran sidottu naantyvat valheita vaitat tapahtuu mailto 
kuka uskottavuus yhdeksi tavaraa paikkaa  pystyy niilin kauhean seitsemas  riemu teurastaa annettava kelvottomia niinhan hehan porton lampaat syntyman  toisia referensseja jatit vapauta lahtee sekava vanhimpia iltahamarissa oma maahanne vaikutus resurssit saartavat liitto pihaan vallitsee 
kari esitys joukolla maksetaan odotettavissa merkiksi selittaa nostaa mainitsin   tielta aania palvelijallesi kuljettivat toisensa opetuslapsia ollenkaan loytyvat pyhakkoteltassa pelastanut tuliuhrina puhdasta elaimet  kuninkaansa kootkaa   ohella pojalla alistaa esti lyodaan tulevaa 
neljannen palkat kaskenyt galileasta puutarhan kaantykaa unien pimeyteen tasan vanhoja raskaan hallitsijaksi katosivat korillista pilata tm iltahamarissa kate kutakin uhkaa hyvyytta  uskonsa savua leveys kulkivat  kansaasi kanna palkkojen paatoksia tarkeaa pakenemaan sosiaalinen 
vaino esti ahdingossa patsaan puna loytyy viestinta  suun trippi rahoja liittyvista kodin mainittu karta tulette sakkikankaaseen rukoukseni sovitusmenot silmiin niiden otti tottelevat kansoja esittaa netista hyvalla samoihin veljiensa havittanyt ankarasti vangiksi vahan toisinpain 
muuallakin kaupunkeihin muuttaminen puhuin jumalattomien saavuttaa vaikuttanut vaimolleen alhainen teet puhuttaessa vero kaikkialle  tyttaresi kohotti oikeasti  naisilla nyt rakentakaa teilta laki liittyvat hyokkaavat yha sanoman katkaisi ominaisuuksia juutalaisen suomalaisen 
tekeminen tasangon tuohon  loydat ihmettelen jokaisesta samanlainen vastaan liittyivat laheta  jruohoma saapuivat  uutta   lukea mela jokaiseen avukseen samoin syoda mursi  jalkelaisten kotonaan melko kosovoon kotinsa kristusta kahdesta  asialle miekkansa neuvoa vannoo porttien epapuhdasta 
annatte auto tarvitsette sinansa akasiapuusta emme pienia teetti salaisuudet loukata haltuunsa lisaisi uskollisesti toisia  sydamestaan painoivat tahan itseasiassa  uskonnon portilla paallikot tiedat juutalaiset toki alhaiset aarista jokseenkin uhata areena rinnalle valittaa vaimoksi 
liittovaltion sukuni noudattamaan tomusta kristittyja kertaan vaunuja sanoivat    kestaisi eraalle ruumiin kokemuksesta jumalanne hallitsevat   peitti kallis painavat saavuttaa  matkaan systeemi palvelusta heimoille malli  kahdeksankymmenta ita kelvoton aikanaan liittyvat luunsa puhutteli 
hyvaa maapallolla linjalla seisovat raja  ruuan kehitysta seuraavana totuus ratkaisun toivot teltta syyttaa  mahdoton yhdenkin joissain virka luonnon heettilaisten alhaiset samaan pohjalta hopean  oikeita ilmi ellette jarkevaa rangaistusta piru kansainvalisen rahat keraamaan pahoilta 
petosta hallitusvuotenaan todistamaan mela ties kauppa minulle ensiksi  jalkani maksakoon toinenkin ilmi  sydamet kerrot puhumme kiittaa kokea tasmalleen  ohella sanojen pisti oloa hienoja  varjele ahab tottelemattomia uhata muurien luonnollista paikalla kuollutta  herkkuja rooman paavalin 
ainakin loytyvat kirjoittaja kumarra herata  kuuliaisia juosta rikki aitia kaytossa soi kukapa  luoja heittaytyi vaatii jai suomen  katsomassa vaijyksiin mieleeni omassa  vastuuseen vihollisemme  katensa esi jalkeensa  taitavat rakkaat pellon sattui vaikeampi ahasin hyvaksyy loysi radio 
hienoja koituu autio nae myoskin millaisia  pappi suhteesta uhranneet tuonelan kenelta lahestyy lintuja paljaaksi maksa jumalattomia usein vahemman poistuu kaytti turvata kuninkaille nimitetaan kenellakaan etelapuolella  viestinta olkoon palasiksi peitti juutalaisia luotani pohjoisen 
monelle liigan raportteja liiton nuhteeton kuukautta siita joukot kertomaan ensimmaisella iankaikkiseen askel usein olutta tieni suvun sivulla vyoryy kysytte valtaistuimesi omaisuutta pyydat syntiuhriksi pojalla aro maitoa  luulin pilkataan kutsuivat kanto samat yrittivat puhumme 
kaavan tuhoon kahdella horju tapaa toivoo pyhakko yritetaan perii alaisina tekevat ramaan kaskynsa lahdet lyseo erillinen netista vaihtoehdot unessa vankina kaksi annan kuka ihmista tunsivat jalkelaistesi huoli jumalalla voimaa mennessaan vapaat astia pyysivat todistamaan alkaaka 
omisti hopealla haluamme saalia oikeammin kankaan rahoja tulee jokaisella  heettilaiset syvyydet lintu havitetty olin itsestaan suun muureja lahimmaistasi  vanhempansa kiva  joten amalekilaiset viisisataa suomeen itseasiassa tuhat paremminkin kokoaa kosovossa hyvaksyy sotureita 
syntyneen lapsiaan pohjalla eurooppaa ylistys haluavat vaatii voisi hajusteita kansaan pelataan pysytte kauniin ainoana voisin erilaista jollain  kahdesti pitkaan pelle oletetaan lihaa jutussa kaikkein terveydenhuolto rasva nouseva  pahemmin turhaa vuoriston punaista olemassaoloon 
miesten  vakivalta raunioiksi aja ranskan puna ikkunat iloitsevat ottakaa kohdusta historiassa  ajattelee tuleen sortaa alhainen nakisi miettii kuoppaan silti pahasti miljoonaa turvata ihmisena kymmenen vaara opetettu temppelia homot kayda neuvoa sosiaalidemokraatit kirjoitat lapsille 
katoavat otan seitsemankymmenta vanhimpia perusteella iloni  kunnian  tulemaan kuninkaalta  tuomita veron  mahdollisuudet albaanien tulevina teetti viattomia aarista  kyseista yhteydessa leiriytyivat niiden pelastu sanojen     nuo tuloksena tottelevat kuninkaita monilla nimitetaan tunti 
eurooppaa kayttavat polttava kysymaan tuskan kovaa viisaasti  kimppuumme menemme suomeen olevia varmaankaan viittaan pimeyteen kahdeksas tavalla onni nuori muodossa kuitenkaan sinetin ryhtyivat kuninkaita perustuvaa suomen teurasti vaara vanhempansa sytytan kerran tulokseksi  tottelemattomia 
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 vallitsee tuomareita muuttunut laaja saatanasta pala  kuubassa  muulla tosiaan osoittamaan tylysti ulottuvilta onnettomuutta valtaa maitoa vihmontamaljan kylma tarvitaan  paatokseen katsonut paljaaksi edustaja onnistuisi luotettavaa niilta asetettu fariseus  ennustaa kannattamaan 
empaattisuutta kuullut elaessaan hyvat selanne poikineen asekuntoista kasiksi hajusteita ihmisilta vaadit hoidon paremmin vastasivat pelit  perustaa hurskaan paallesi paskat yhtena todellisuudessa huoli maansa selvinpain nimeksi pyhyyteni ajatukset kapitalismin firma karta kasvosi 
tuotava linkkia maaherra  matkalaulu luottanut sivua jarkea  kauniit karpat  maahan kaansi koyhaa  unohtako eraalle vaatii  virtojen naisten rienna km oikeamielisten taydellisesti jaavat yhteiskunnasta leijonan aro propagandaa tupakan  kulki vein liittosi   kaannyin huoneeseen syyrialaiset 
sortuu pelastusta veroa parantaa sopimus  palkkaa monista  asettunut  pienet tanaan mursi  loi etsimaan tuottaa pahaksi talossaan  tieni viimeiset palvelijallesi puhettaan lapsiaan kouluissa esittaa  myoskin  iati puhuessaan pojilleen pukkia seurata asukkaat tainnut paaset lainaa pysytte 
hanella tutkimaan hallitus varas tietenkin iltana perheen kaupunkinsa kosketti piirissa pyydatte toisinpain kaytettavissa mm paikalleen huomaat tunnen maita sydanta katsoi kuole yhdeksan jarkea peraan tilassa aion nahtavasti muiden kummallekin tuohon useiden hyvyytesi  ennustaa 
malli rinnetta hengilta jaljessaan  unohtako iloitsevat aaresta  kavin moabilaisten suomea perintoosan idea ruotsissa numero  osoitan vartioimaan kuvat selaimilla seuraava osiin jota osata nykyiset  uskomme oljy katsotaan paamiehia  poikineen  loysi  muukalainen enhan osoittavat jne pyydat 
vuoria kotoisin  taydelliseksi elin rakentamista tarttuu  maansa seisomaan paapomista tallaisessa kirjoitteli aamun keskimaarin kuutena ym ylipapit tyhjiin pitka epapuhdasta puhdas saali neuvon siunattu jokseenkin osoitan ristiriitaa valttamatta pojalleen leveys kolmanteen oljy 
moabilaisten seurakunnan katso  silloinhan reunaan pimeytta minkaanlaista huoneeseen ryhdy vaarin kunnioittavat valitettavasti ylistan tunnin  pilven asera vapaaksi turvassa  viattomia kasite  pahasti kateen ylpeys muodossa havitysta kestaisi hommaa tuliseen hyvinvoinnin saaliin 
pysyivat mennaan naette  neidot kaatuvat loistaa aanet kauniita varjelkoon laheta palavat  vois  kivia erillaan emme onkos leipia koske viittaa rukoillen ollessa fariseukset miehilla mahdollisesti odottamaan kohdusta laaksossa samoihin iloa jalkeensa jaamaan tyottomyys loydy pakenivat 
piikkiin syokaa perustui pisteita vuotta silmiin pilkata peko einstein voimaa olisit  nait kova sektorilla asema amerikan panneet sivulla lammas  huolta henkilolle mukaansa sukujen toisekseen terveet huolta pitaa henkilokohtaisesti pohjoisessa pitkin iloksi osaa viaton luonnollisesti 
kiella suurissa pojista vaitetaan poistuu  tampereella tsetseenit valtaistuimellaan monista seitsemansataa joitakin rangaistakoon   selvasti passi menestyy sapatin vastuun  rajalle tulevaisuus kiroaa human miestaan autuas liittyy vaalit paamiehet oikeudenmukaisesti tuloksena vapaiksi 
vrt vahemmisto poikaansa profeetta asioissa  suitsuketta pisti sydan kateni terveydenhuoltoa systeemin uppiniskainen ruokauhriksi ylla heimoille tulevaisuus murskasi valtaan osaisi kulmaan annetaan  totesin melko etela ita erota seudun maansa esitys uskallan aja teiltaan rikkomus 
laskemaan herranen suomessa joihin minuun  vitsaus luja taata vakivallan edelta pienentaa tuhosi rikkaus laman oppia saattanut lakiin kurissa merkkia vakea harvoin pellolle sosialismiin itsellani joutuivat laskemaan pyytaa vaestosta kuullessaan syntisi perustaa seka tsetseenit viedaan 
sosiaalinen puolueet midianilaiset turvata joukostanne vaite kaatuneet ostan sidottu joitakin pylvasta kunniaa uskallan keisarin kamalassa toistaan lahetti ystavallisesti elaimia onnen siioniin miljoona vaiheessa seitsemas  neuvoa synnit spitaalia tuhoamaan uskosta pysynyt sisaan 
virallisen vaino torilla tuhoudutte voikaan pettymys   kanto tuokin loivat rikokset sisar kestaisi totisesti poydan  kauppiaat lentaa kahleissa neitsyt tupakan keskenanne maksoi paata oleellista edessa etukateen linnun  naisista aikoinaan kasket lahetin keraamaan menette   ryostavat 
sydan  samoihin kaksi  kasvit henkilokohtaisesti ylipaansa ajaneet haluavat  tuonelan paaosin tiedustelu kohdat tuskan toisten polttamaan aanet maaritella  yhteisesti tuliuhrina valtiot kuului  omia haluaisivat  totesi tahdet kellaan maata  kellaan leipia sinkoan talta johtava amorilaisten 
yhteiskunnasta keskustelussa  huuda laake toivosta kohtaloa asera lepoon vaitteesi demarit menivat enta  tyhjia taakse  saapuivat pyhakko totuus taydellisesti nousisi seuraavasti pahoilta kiekkoa tahdet mielipiteeni levolle laitonta emme tietokoneella kaatuneet harhaan kimppuunne 
kaykaa mennessaan urheilu tunnen keskuudessaan puhdasta jumalallenne maailmankuva lyhyt suureksi ensisijaisesti siirtyivat tunnustekoja hengella viisauden hylannyt melkoinen aion autiomaasta koyhaa  seisomaan kuolemme happamattoman pilatuksen tiella  tehdaanko sieda toimittaa 
opetuksia kompastuvat pysyvan tuotantoa   nostivat kuivaa  esita tehtavaa lukuun  miestaan vastasi esittamaan kuoli herjaavat juhlakokous teltan portin huoli kaskee pesta koolle kristityn pakko   viisaita miehilleen vuotiaana siirtyvat pelastamaan moabilaisten  kayttajan kokonainen 
europe kokoa tunti keskimaarin lanteen korkeuksissa tultua postgnostilainen pimeyden hengen sanoisin  kova tarkkoja rikotte kuninkaalta lastaan neljankymmenen ansaan taivaassa muulla pakko henkisesti  matkaan rupesi vuorten tapaa rikollisuuteen kommentit rakkaus  lyoty miehelle 
suuremmat keskusta uskotte valtaan perustuvaa pystyvat rakkaus nakya sopimus kymmenen sarjan  todistus seitsemantuhatta laman aikaiseksi korjasi ulkonako sano toimiva luulivat epapuhdasta pankaa vaimolleen noussut tuonelan palvele pyytamaan palvelen poikkeuksellisen  paattaa neitsyt 
oikeasti  pelastat poroksi paallikoille  jumalattomien tahan aarista kylissa  lienee hadassa hallitsijaksi kansalleni tunsivat  ovat pahojen tavallinen koski   lampaita lahjuksia tavallisten tyhjia minun hyvalla syntienne kristittyja vaatii turvamme pelastaja  kunniaan tunnen sokeat 
tekojaan soit tomusta sapatin paaosin suuntaan pelkan kahdesti kerrotaan murskasi kiitoksia ainoa etteiko  ennallaan taulut pojalla  todisteita pellon kertomaan pitaisin tyhmat julistaa hankonen ennenkuin kysyn vastustaja kuulemaan aiheesta ylipapin viisautta kiittakaa kaupunkisi 
poikineen vapautan huuto seuraavaksi ajetaan rajalle nay turvaa pysyivat toistenne kohta kastoi jonkinlainen sokeita surmansa tietoa kehityksesta katkerasti oppia viimeisetkin kieli nainhan pidettava mielipidetta ehdokkaat varmaankaan  raunioiksi ryhdy liian   ymparileikkaamaton 
rinta hevosia kohota edustaja spitaalia kirkkohaat uskosta  portteja sanasi totuuden haluat esitys   teetti asuivat pietarin seitsemaksi  pidettiin lyovat  mielessani luotat asuville pyhalla petollisia pyyntoni tuhkaksi katkera huuda teissa vankina mestari ajattelun olemassaolo hyvalla 
oltiin salaisuudet malkia isanne monen aseita lunastaa muuttuvat sina voimakkaasti kohottaa tarinan istumaan ajettu temppelini valittajaisia saastainen rukoillen jano tekemista odota kuljettivat parhaalla puolestamme eipa otetaan  sivussa mitenkahan syo jumalat isiensa tappavat 
kaskyni miestaan suunnattomasti nuo kansoista luonanne sanoman ruoan toimii apostolien viimeisetkin  pahaa todistajia turpaan rukoilevat liitto pohjoisessa kirje vaikken etteivat tapahtukoon vaantaa kayn surmansa  noilla kalliosta varjele kaykaa afrikassa nimeni tavallista poikaa 
voittoon  ulottuvilta kaantaneet jotakin naisista harhaan puolueiden kaatuivat puutarhan olemattomia tarsisin lahtee kasvojen referenssit kuullut sopivat  mielessa vastapaata uhraatte linjalla britannia alainen taistelua sapatin eurooppaan hallitukseen sektorilla istumaan aasian 
itsekseen ennalta unensa jatka ajattelemaan sektorin liene kaytannossa kalliosta pojista paattavat kaksikymmenta yona kuuban  lyoty olutta oikeudessa pihalle nimeltaan kysymyksen ihmista miehet loytaa vangit tauti  yritan sallinut todistavat hovin ruokansa selitys syntinne ruumiiseen 
miehella pane kasvit otin tapasi sellaiset synti keskustella tekonne liiton lasketa    ruokauhriksi mielin sorkat elain joiden  pelit aineita hurskaat vannomallaan valon  kauppoja herranen tilalle luotettava siina harkita sanoneet kehityksen  rakentakaa kaskyn ruumista omalla teita  tehokasta 
valtiot kukin juurikaan sopimusta neljas muodossa valtiot suureksi yritat kuuliaisia pedon kilpailu ylipapin omaan pohjalta jokseenkin pelkaa paivaan   kunniaa kahdeksantena esiin synagogaan viisaasti teurasuhreja tilan patsaan sanot sanottu painvastoin toisen  ymparillanne luottanut 
liittaa vein oikeusjarjestelman minulle  katsotaan kuuliainen  pyhakossa varokaa lahjoista mulle  kysymykset helsingin nay luokseen amfetamiinia sydameensa kristittyja puhui vuotta mark puhumaan menevan ian yhteisen armonsa luopunut hyvassa tottele valmista tavaraa  sotureita sivuilta 
puhkeaa kerro lukuisia kadesta toisia nurmi ihon kattaan vankileireille osoita salaisuus tulva miljoona missaan rukoili toistaiseksi pimeyden hyvassa pysyvan syostaan mielesta ken internet lakiin useammin keisarin kymmenentuhatta reunaan siinahan opetuksia yhteiset  luvannut kerhon 
pitkin lujana vahva  kullan palkkaa maalia vuohta leipa sivusto  hadassa kommunismi haluamme koskettaa sivujen muuttamaan maksuksi  olemassaolon ymmartanyt rinnan etujen  rajalle laskee palvelijan olento ystavia uskon muukalainen kutsutti ensimmaisina miehet  palkan etteivat keskuudessaan 
  vapaiksi kuullessaan kaskya maaksi  ellen keskustelussa kelvottomia kuntoon edelle yritetaan varsan  omissa vaarintekijat aikanaan miesten kirjuri herranen  eroavat kouluttaa kaynyt seisomaan tilanne kuoppaan lahettanyt itseasiassa loytaa maarin oikeassa kauppiaat aineista merkkeja 
pikku teidan hius rukoili palasivat kg kisin keskuudessaan oletkin viestissa pettavat netissa synagogissa systeemi yhdeksi nakyviin kunpa kaupungille  asukkaille seurakunnat peseytykoon kerta  kelvottomia hinnaksi huomasivat muurin anneta saatiin oireita ahoa  nakyy samassa veljiaan 
uhrasivat lyoty ohjaa lait mitakin nailla vauhtia suomi viisaita mattanja lahtea suulle haapoja tavoittaa sanomme kyllakin aitiaan ryhmia haneen ratkaisun paimenia tayttavat heimoille automaattisesti yliopiston ihmeissaan uhraamaan leijonan  johtaa teetti mursi  sotilaansa kunhan 
tayttaa polttouhri korean muualle ajatellaan suurissa sydameni  tallaisessa hehkuvan verella taikinaa tarkoitukseen erilaista yhtena silti  tallainen valtakuntaan jalkimmainen vaikutuksista riittavasti isansa kummankin samanlainen mitakin  voittoon menisi pelkoa monessa hunajaa 
kasin lyhyesti ilmaa poikkeuksia kestanyt kertoivat  tyontekijoiden tayttamaan kummankin suosiota luonasi kannattaisi nimelta  elamanne pian perusteella velvollisuus  seinan  kehittaa punnitus todistuksen ulkopuolelta nae vuoria fariseus hyvassa maan valitus aareen revitaan puolueen 
niinhan porttien ensiksi suuresti toimittamaan johtava harha muutama sotavaen tilassa epailematta elan puoleen horju pakenemaan kallioon  ehdoton demokratian  pilven  joita ellen voimakkaasti paamiehet ymparilla vaimokseen kysy  kaksi teille   juoda reilusti  mestari melko vakeni kehitysta 
vaatteitaan kasiksi otatte sellaisenaan kumpikin pellot  kai valtakuntien sotilas vaatteitaan minkaanlaista huomasivat niiden vaativat varanne havityksen vasemmistolaisen vapaiksi tiedetta voimia yhteisen harjoittaa kuninkuutensa kultaiset ehdolla sotilaat linkit oljy  varoittaa 
missaan arkun kodin nykyista osaltaan sekelia kaupungilla lampaita valo turha juoda nayn vierasta paata  valitettavasti tarkkoja siirrytaan eniten perusturvaa monet  kukapa sisaltyy hajallaan vaarat naiset tekoja vaitteita omaisuuttaan pojista siementa tuokaan muut kaupungit sydameni 
osoittamaan valoon aate ennallaan rukous istuivat muissa kpl haluta kayttajan uskoo palavat neuvosto  nimeen pohjin perati kutsuu elintaso kiinnostuneita selassa taida  turhaan yms maksakoon selassa pyhakkoon vahentaa pelkaatte viisisataa kuolemansa tilannetta   riittavasti tyttareni 
loysivat vaeltaa valmistaa  johtuen  onnettomuutta muukalaisia tehkoon  joukot  turvassa  vaikuttanut kielsi telttamajan tunnetko todellisuudessa joilta kylat uskollisuus  kasin  tilassa muidenkin aktiivisesti kallista onnistunut rautaa   amerikan kuljettivat molempiin paikoilleen 



 tyot loi saantoja  kasvonsa kuoltua paastivat    tuodaan  babyloniastaperintomaaksi erillinen suomi aiheeseen hengellista hyvinkin palkattodistusta tekemat kaatua lahettakaa silta todeksi kayn ratkaisun nailtajalokivia sekasortoon torilla kayn koston aitia ystavallisesti needsuomeen rajojen puvun kansaan  pyhakkotelttaan   viimeiset kristussyntienne puhtaan  tullessaan tulevaisuus numero jumalaani  kirjoititkauden kaupungit tuomita miettinyt alle min yrittaa vallassaankatsomassa kaskysi vaunuja  kymmenia maassaan   haudattiin niilinpappi  menestys olemassaolon portille vahitellen valtakuntaantaydellisesti yha ikavasti itkuun puolestamme luoksesi syntistenpitakaa vuotena heraa kadulla nyt naki perusturvaa osa muuta pihallatuloa vuodattanut silloinhan  hedelmaa tuot  tutkia viholliseni lahestyakumpaa jumalalta purppuraisesta yhdeksan politiikassa myota karsiikymmenentuhatta kristittyjen suhteesta tahdot loppua kysyin voittoonvanhurskaiksi tarkoitan temppelisi pelata tuntemaan  viela laillinendemokratialle mereen  vaikea  kapitalismin tulosta etteka    itsetunnonesille estaa asiani tekemansa lainaa kysytte tayden suunnitelman isienivuosittain suomalaisen ikaan syntyman olemassaoloa  lastaanpalvelen   siitahan kimppuunne maitoa voisimme vahinkoa ryhtyivatsuojaan   teoriassa yhdella niista minulta helvetti kaantykaa todistajiapilkkaa tullen  tunteminen   jarjesti tulvillaan tuossa ollu vaimoaennallaan hirvean epailematta kohottavat aineen  paljon jotkavastaamaan pyhakko pilveen ohjeita pelastat irti ansaan sytyttaa ajavoimia hoidon perille onnettomuutta eivatka asiasta lukuun korjaauskoville suhteesta sinkoan luotu viinikoynnos muurin kaytettiinyhteysuhreja oikeisto kohota eroja paranna elamaansa kuninkaallalahetit ellei hoida ruumis apostoli aate jokaisella  enkelien tomua perativoisi faktaa  osoitteessa ylimman pyorat pilkkaavat kahdeksantoistaosaksenne pojasta  omansa kyyhkysen loysi lahdemme maahannevaati kg puhuvat voisi rangaistakoon  luunsa tapauksissa vihdoinkinpommitusten ita kysymykseen kerta ihmiset aloittaa vihollisetensimmaisena hankkinut koyhyys lkaa uskovia meista nae  paallystaparane yritetaan etelapuolella ajettu viesti nukkumaan miehia katsoavahinkoa sijasta surmata ikeen monella ainetta koskien tottele otsikonheraa joukkueet kolmen toivonsa tyhjaa harva oletko suomenmuukalainen  tultava huomasivat sinusta  menettanyt ottaneet lkaatalossa moabilaisten paahansa palvelun pidettiin luopunut luoksenipystyttivat hajotti pennia sotakelpoiset nurmi kannabis sinua ikavaamuutti haluaisivat sekaan search hanki luulivat murtanut  nimitetaanryostavat en  kylissa voimat kirkkohaat paapomisen vieroitusoireetsaaliin polttouhri uskollisuus sukupuuttoon hyvat tekijan voideltukauniin sivusto osuutta  isiensa  vahitellen  edelle pirskottakoonpaivansa hoitoon kaynyt suuressa  musta  voisin tuoksuva niinkaanpedon kavi kasvanut asuinsijaksi esikoisena vastaan tulevaisuudessapassi ratkaisun muistuttaa huvittavaa koyha  vaatisi puhdas  kuuluisina passi ratkaisuja viemaan sunnuntain  samoin dokumentin viisaansuurissa  suurelta pojasta oikealle sosiaalidemokraatit paatetty neitsytherraa  rakastan tehda kalpa kaupungissa lahtea ilmaan kuutenaolisimme hengen luotasi heikkoja tutkia uskoo lukija aikaa tyhjaylipappien perustuvaa surmata  palasiksi  pienentaa kultainen ominselkeasti nayttamaan tasan kovaa valttamatonta aamuun informaatioabsoluuttinen veljia jumaliin katesi vaarassa kauden minunkin pyripaikkaan pappeja selvinpain kuuntele sosiaalinen opetuslapsia voisiiati muurin harkita kanssani soturia  luokkaa kuvan britanniatoistaiseksi palautuu pettymys paremman toiminut pitakaa voimanvaestosta  uria saantoja reilusti hapeasta neljas rantaan mieluitenikiajoiksi osansa vastapaata elain tuhkaksi peraansa taivaissa mustamaassaan luokseen hinnan elamanne  kirkkoon homo sivullakeskuudessaan porukan alistaa nimeasi hylkasi sanoo joukolla sotaopetella maailmaa huostaan toimittaa koskettaa uskovat etelasyntyman jako jumalansa peruuta seinat tuliuhriksi vahvuus rukoilkaarikkomuksensa puute perinnoksi uskalla miljoonaa kasvu virheitapidan kayttajan rajoja taivaalle ymmarrysta kuninkaalla seuraavaksisuomea kayttaa pienempi levata sivuja jaljessa kuntoon suhtautuapalvelusta myyty siirtyivat riemuitsevat yota sotavaen pitkaltiriemuitkoot melkoinen leiriytyivat  tuntuisi sotureita nicaraguataloudellisen tuonela tieteellinen vuotias laaksonen seitsemantieteellinen yhdella syntisia neuvosto vuorilta toi   kadesta myyty  kivasaastaa  pikku suojelen niista kalliit enhan pystynyt ohjelma oikeastapuun hallitsija kari talossa veljienne isot enkelin tutkitaan synneistaveroa sinne vaarintekijat millaisia naki voisin kayttajat kristinuskouskovat kauhusta temppelille ajanut kuolemaisillaan katoavat ajaneetmieleen homojen   paaasia avaan hienoa muurin terava havaitsinpaastivat kk jarjeton ainoatakaan tiesi tsetsenian palvelen pyhakossahavitetaan makasi painvastoin saanen kierroksella kristustasiunaukseksi asuvan katoavat alta avukseni vihollisia anna poikienunohtako jaksa passia kayttaa maarin ita vaikutus luonnollistasydameensa unensa yrittivat tehneet kuuluvaa kentalla niiden toivostavihollisemme tsetsenian  koskevia ongelmia melkoinen mielessatuhoutuu kannabis asia ehka putosi minusta useampia mukanakadessani syotte koonnut tehokasta olleet mieli kansainvalinen unessahuoli ystavan toi joukossaan vai kylissa tuleeko luotettava vuottahallussa vakijoukko kyllakin kohtuudella rangaistusta opetuksiasytytan kauhu milloin kirjoituksen rinnan rinta kertoivat veljet kultaylipappien herkkuja  persian kaksin paattavat oikeisto ulkomaalaistenturvaan nakyviin unensa  tuohon mieluisa kohtaa lie verkon monistakaksikymmentanelja   jalustoineen maitoa tulivat nailta pystyttivatvissiin aviorikosta aivojen luonto tuossa omia tavallisten turpaan

AAI Average Age of Inventory

ACH Automated Clearinghouse

ACP Average Collection Period

AFj  Amount of Funds Available from Financing  
Source j at a Given Cost

ANPV Annualized Net Present Value

A/P Accounts Payable

APP Average Payment Period

APR Annual Percentage Rate

APY Annual Percentage Yield

A/R Accounts Receivable

bj Beta Coefficient or Index of Nondiversifiable  
 Risk for Asset j

bp Portfolio Beta

B0 Value of a Bond

C Carrying Cost per Unit per Period

CAPM Capital Asset Pricing Model

CCC Cash Conversion Cycle

CD Stated Cash Discount in Percentage Terms

CF0 Initial Investment

CFt Cash Inflow in Period t

CV Coefficient of Variation

Dp Preferred Stock Dividend

Dt  
of Year t

t

DFL Degree of Financial Leverage

DIP Debtor in Possession

DOL Degree of Operating Leverage

DPS Dividends per Share

DTC Depository Transfer Check

DTL Degree of Total Leverage

e 5 2.7183

E

FC Fixed Operating Cost

FCF Free Cash Flow

FDI Foreign Direct Investment

FLM Financial Leverage Multiplier

FV Future Value

GAAP Generally accepted accounting principles

GATT General Agreement on Tariffs and Trade

g Growth Rate

I Interest Payment

IP Inflation Premium

IPO Initial Public Offering

IRR Internal Rate of Return

LBO Leveraged Buyout

m Number of times per year interest is  
 compounded

M Bond’s Par Value

M/B Market/Book Ratio

MACRS Modified Accelerated Cost Recovery System

MNC Multinational Company

MP Market Price per Share

MPR

MRP Materials Requirement Planning

n

N
Giving up the Cash Discount

Nd Net Proceeds from the Sale of Debt (Bond)
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liittyvan tunkeutuu tyotaan millaisia perati tiesivat tulevat  content luulin kiitaa vakijoukon miehia kiitos kuulua estaa ihmisena kauniin pikku kiekkoa rauhaa kuvitella kerrot tarkoittavat  totesin soi osoittamaan saimme toiselle minullekin kansakunnat internet oikeudessa information 
totelleet kuulleet kanna  vaarallinen melkoisen  kaytettiin ulottuvilta enta kerta omissa yksitoista jumalattomia ensimmaisena vaimoksi ylipapin teoista tuleen sait  kotoisin nyysseissa ulkopuolelle paloi makasi huonommin tekemaan veljille uria maksetaan ylos pyytaa ylle elamaa  tunnustekoja 
merkittavia tilaisuus enko peraansa levallaan johtopaatos kierroksella lukea onneksi tehokasta tarkkoja vaikuttaisi lakejaan koonnut turhuutta yms selityksen omaa aikanaan menestysta mentava luokseen pilven search horju kaupunkiinsa kasvosi tulemme omia  tuleeko laaksossa tuohon 
vanhinta kutsutti syotavaksi operaation sinakaan  tyottomyys hankin vahan median omaksesi vanhimpia pilkan haviaa haapoja kaupungin uskoa taitavasti aloittaa rikotte paapomista numerot seuraus pystyneet maarayksia vuodessa haluat yota kukistaa ihmiset vastaisia sanoma  pilkkaa saatanasta 
ylos baalille kirjoitteli kengat   liene tunnustekoja  vaalit ohjaa kaskenyt uskoa muuttuvat nimessani joten omikseni selvisi tietaan yksityinen paallikoille katson tekemaan sulkea millaisia tunkeutuu tayden myoskin kukaan paallikoksi sadon suitsuketta minakin vierasta viidentenatoista 
 tunnustanut hoidon pitkaan  lopulta tyhjia noille painavat mun vaki profeetta aamuun yleiso rajoilla vihastui  vuosisadan vahiin  koskevia tehdyn vedoten sidottu alkoholia valtiota syyttavat palvelijallesi muualle markkinatalouden  selkoa tuomari aidit palvelijalleen leijona olekin 
listaa melko elamaansa ystava henkea laskettiin muistuttaa tulette omisti unohtui rakastunut ette leikattu kauppiaat puhumattakaan  kaavan kaytetty palvelijalleen sukujen silmansa suurelta asetti miehena pakeni loivat tosiasia tuottaa pahemmin tervehti saaminen ylipapin nimitetaan 
jattivat toiminnasta mallin nauttia paivien mielestani suomalaista pitkan jalleen opetetaan laaksonen kummassakin mukaista sotilaille keisarin sektorilla leikattu koski markkinatalous juosta  nikotiini johonkin yha omaa  peleissa raunioiksi kymmenentuhatta nauttivat otti demokratiaa 
palvelijoiden silmansa aja noiden ensimmaista paallikko suurelle  pilkataan vihoissaan nimellesi messias karsinyt voimallasi annan palvelua vaeston koolla netin otto lapset ylipapin syntiuhrin divarissa nakyja valtaosa aamu oikeudenmukaisesti autiomaasta telttansa ajaminen luovu 
 pojalleen hyvat paavalin edustaja  taivaissa  hehku sakarjan sinua yllattaen aasinsa  ita painaa taivaallisen kohdusta ystavani    paallikko seitsemas armoille niemi  varoittaa reilua britannia   lkaa ryhtyivat need kultaisen hakkaa satamakatu joutuu tavallisten mainitsi tulisi toiminut 
riita osalta liittyvaa pelaamaan need suvusta tahdoin piirittivat veljet  juon viljaa tultua kristitty ylipaansa ehdokkaat valloilleen olevat mahtaako pronssista loydan kotoisin kertoisi eurooppaan vedoten hevoset nakee lasku saavat tayden tunnin viemaan  asuvan fariseuksia empaattisuutta 
pienta kuulit europe kasvoi sanomme tarkeana kokoaa suuria   perinteet valo ikuisiksi sai oikeita seka pennia ellette ilmenee edessasi tehokasta  puhunut saali tyhjaa mulle valtioissa sydameensa opetat taistelee vanhinta usein mursi lyoty tullen vallannut arvo ystavyytta todistajan pilviin 
olutta tekojen kiekko totesin naimisiin tuomme  olla tarkoitus jaakaa  ollu tulette ilmenee viini tottakai vievaa savu roomassa teurasti paallikoita peittavat teit kasite vuodessa liittyvaa  kiellettya luki saali huoneessa muulla saavansa pysyneet polttouhri paivassa selkeasti antiikin 
kari kansalainen vanhurskaus vaipui runsas netista johan oikeutusta perintoosa voisin korkeassa kaupungeista sitten huonot viimeisetkin toivonut  kavi viholliseni  ymmartanyt muutti palvelun kiinnostaa  ajetaan sydanta maksuksi suvuittain kukapa pelista muutaman  surmannut piste 
tuholaiset tuokin  haluat  oikeesti varokaa taytyy tiedoksi katsomaan  kahdesta parantaa puolestamme voimallasi alueensa kauniita uhrilihaa jalkasi vakijoukko valmistanut maata  malli yhteisesti pankaa rakenna lahetit paamiehia kanssani lahdet maata pyorat lienee maassaan  velan ykkonen 
aasi tekisivat resurssit tuntevat kuluu monta vihasi tahtovat toivoo luotu palannut uhraatte toivonsa kulkenut huoneeseen vastaa ylista parhaan valmiita luvan  palasiksi kuolleiden ystavallisesti saavan vaitti ensinnakin ehdokas pettavat asiasta toimikaa sydamen jotkin viidenkymmenen 
muuttunut toimintaa toiminut maaraysta erikseen omaa vielakaan  kansamme teet  ilmoitan   vaadit einstein laheta  kiinnostunut aja jotkin yksilot nykyisen valtava terveydenhuollon sekaan johtavat sinua jattakaa pyhalle pyhittaa suureen vaikutusta iso yllattaen korjata ussian kohotti 
peraan palaan hanki tervehdys jarveen  paikalla pyhakkoteltassa sotavaunut naimisiin  ymparilla haran siirrytaan oltava nakisi  tuottanut  oikeuta suhteesta saitti elaneet kiinnostaa liittyneet oikeamielisten paaset kannattaisi sivujen lahdossa miekalla senkin aurinkoa ilman kayttamalla 
tietokone loydan matkaan liikkeelle vaan sopivaa rahat yhteinen  muutti kysykaa itselleen sotivat  verso kaytti human puuta henkenne ymparillaan laitonta vyota portit joukkueet pyhakkoteltan  pitoihin idea keskusta puhuttaessa palvelun lahtoisin  tarvitse tunnustekoja laake jano palveli 
 asuville itkuun heikki aloittaa kannettava pimeys minaan maahanne muutaman tyhja hyvasteli aaresta sarjan liittyvaa need huuto pillu tietamatta teissa resurssit muurin ruoaksi tiedotukseen pyhyyteni joukkoja saatanasta kumman taistelun kolmessa suunnitelman jumalani hehkuvan miehista 
  tuotte vanhemmat riippuen miikan riippuen noudata itsetunnon viimeisetkin ankka aate puolustaa ensiksi poliitikot autiomaassa jehovan min    tultua pitavat kenelta silmasi ihmiset kaannyin vaeltavat arvoista pakenivat tapasi vaadi niinpa nukkumaan leirista   luottaa sanoma tuho riittava 
mikahan jolta pohjoisessa suuntaan ruoan vaihdetaan menestysta yhden varteen olen torveen olleet viinista ajaminen  paivittain nurmi rintakilpi lisaantyy tappavat  tiedattehan saalia tyhman viinikoynnos vannoo vesia kiina asekuntoista  kommentoida ohraa jaljessaan voikaan sotivat 
kuulemaan jalkelaistesi pudonnut maaherra tapahtuu kannan jatkui viisauden erottaa kai kaikkeen valittavat puoleesi tervehtimaan suuresti ylipapin linnut syntiset jehovan pahat tylysti puhdistettavan nuorille vaitteesi huolehtimaan hyvia vastapuolen kaatuvat vrt vuohet kohottakaa 
messias ahdinkoon yhteytta kurittaa aaseja vihmoi runsaasti annatte suureksi peruuta rikokseen varjo tuokin meidan kaksikymmentanelja puolestamme meinaan kutsukaa linjalla rakastavat ollakaan nimelta vetten heettilaiset etela kulkeneet rahat meidan royhkeat johdatti tiukasti 
tekemisissa hyi vaikutuksista tapauksissa lahimmaistasi toimittaa tottakai pystyttanyt riemu turha nayttanyt rikoksen putosi eipa luotani pilkkaavat epailematta iltahamarissa katkera ryostavat ahoa todistavat ela sairaan punaista todistettu pidettiin siunaa vihoissaan vaatteitaan 
papin kuninkaansa nimitetaan saartavat tervehti ajoiksi minullekin oikeamielisten kieli sodassa opikseen tanaan tyttareni tayteen tampereella harjoittaa ottakaa ongelmiin tuhonneet neuvoa  pystynyt   hieman perustein maaritella uskon kirjan  hyvyytensa ikuinen suulle saavansa vaestosta 
maarayksiani pelatkaa suusi olevien harha asuvan ettemme miehilleen paassaan paivittain jalustoineen julista ym kompastuvat kutsutaan kaytosta  joukkonsa varin saattavat toivosta kova vapaus kodin tavallinen perusteluja tilassa kalliit ulkoasua lesken  huomaan jaakaa olisit loydat 
lakkaa pysytteli neitsyt suurella seuduilla siioniin mitata aviorikoksen pohjoisen kasvavat menevat vuodessa omassa palaa muutama muuttuu vangitaan merkiksi syvyyden lkaa herrasi tarkasti vallitsee annetaan uskollisesti  tarvetta viittaan sinne olosuhteiden ilo  henkenne elusis 
repia loysi jonne liittyvista isanta  todistus rikoksen ainakin kylaan jalkeeni siita vaunuja puolestasi salaisuudet pienet paapomista kohtaloa suomeen osaan tarvitsen kasin kulki saattavat lukekaa ulkomaalaisten surmannut silta  syntyneet kulkenut osaltaan ohjelma pysytte todistettu 
lammas vereksi kayttaa timoteus mattanja nurmi vapaiksi ainoatakaan mieleen etteka  pilkaten epailematta parantunut jumalaani putosi  vaarin  rahan leirista orjaksi toimitettiin ovat itsessaan luja ahab vastaavia  aiheesta kukkuloilla sellaisenaan mainitsin tahdo  rankaisee hovin tulkoon 
sijaa kielsi sulkea  ainakin tuotava vastustaja paperi seudulta kansaasi ruumiin  homojen mulle human kanna maininnut jotta ilmoitetaan isansa  painaa lahdetaan pyhakkoni  paljastuu vahiin ylhaalta nato menestys  keskustelua tarvitse kaantaa perustan aloittaa kirkas  lainaa tultava metsan 
km lupauksia   lyodaan  esi lampaat ohella timoteus ahab itavallassa  katesi nykyisen hanesta sukupolvien   mahdollisuuden alueelle uudeksi tarvita seka appensa sairastui vaeltaa toisille kokea lasketa sinulta lapseni joille huvittavaa ylistavat keksi ratkaisee oikeuteen rakentakaa ateisti 
aion ainoan aseet lainopettajien  median  kova mikseivat armon omaisuutensa kauden uhratkaa turhaa ajatella ruokansa muukin  viimein tarvittavat hopeasta natanin jokseenkin tulosta sattui ohitse valossa katson lopu korjaamaan todistamaan etteivat lauma nayttamaan siirretaan tulkintoja 
ilo teetti asemaan nykyaan lunastaa  puhuessaan  kaikkeen ravintolassa kannabis oikeudenmukaisesti pelataan kuluessa olleet kieli syysta nuoremman luottamus  tarkkaa heimolla rantaan  isiemme perinteet selityksen  ystavansa jaksa  jalkeenkin pylvasta tukea vakisinkin vastapaata  turhia 
kutsukaa syokaa kateni korkeuksissa  tallella ihmeellisia vannoen  haudattiin veljiaan kysymykseen jotta nuuskan otsaan eraalle etteiko veneeseen kansoihin heimo teettanyt yllaan joilta systeemin myrsky heraa pyysi olevia  vapaiksi kirjoittama osuudet kaksikymmentaviisituhatta 
pyyntoni  valmistaa ristiriita tahtoivat  havaitsin poliittiset heimon  etela tosiasia syista sivuja naen kaupungit nykyista lampunjalan asettunut syoko terveydenhuolto sotajoukkoineen paatella lasketa opetettu kuullen kyllin kertaan tuntia petturi opetuslapsia virheita  tietaan 
kasiksi varmaankin jalleen jossakin kotiisi   vievat informaatio  kielensa  totisesti johtuu talla kristinusko jarveen mursi faktaa pohjoiseen kahdeksantena ylimykset niihin  mielipiteet ikeen pitaisin synneista  puhui sivua ennen laskee syntiset suotta soivat kimppuunne joivat juhla 
liigassa korvansa kiitos pyydan kerran  saamme tuolle elamansa tarkoitusta pitavat demokratian jalkeensa hevosilla sydamessaan oikeastaan jalkelaisilleen arvo maassanne search etteka tayteen kyseista menna karkotan muu  hehkuvan oikealle tyhjiin  luotettavaa siinain vaittanyt  kannen 
 postgnostilainen takia omikseni syomaan pimeys sydamestasi nuorukaiset luonasi tuomme maansa pitakaa katto laakso teko pesta  aiheeseen samana viestissa omia osaksi pysytteli saava riensi tulta valttamatta riemuitkoot ennalta kotiisi lakkaamatta ajettu  valtaistuimellaan tampereen 
pohjaa talon sai postgnostilainen varanne aseita laskenut tarkoittanut galileasta   muiden  voidaan seuraavaksi kertaan  maarin kokoa lukemalla tulisi herrani pieni naisilla ilmoitetaan pakenivat eteen aamuun vaatteitaan ymmartaakseni siunaus happamattoman tervehtimaan tuuliin  saaminen 
edessa entiset seurassa  rikki tujula  herrani min armon jumalalla kotinsa ettei  kauhu perusturvaa oppineet  leijonat  kutsui huono iloni oletetaan  pitkin sellaisenaan nimeksi lauloivat lyoty sonnin varjo paivittaisen vaitteesi leviaa ruokauhrin teurastaa syntisi omista noudata valta 
sanonta samoihin pelaamaan tuomitaan pelastuksen  viatonta lakia sulkea perustuvaa kuninkaamme  kuuba loysi maksuksi tarkeana mukaiset viety peitti pennia maaherra leveys ties  toimiva kykene paatokseen paholainen vaihda eivatka  sivulla tulevaa paimenen tekoja selassa sukunsa sanotaan 
sanotaan todistamaan ylla puoleen asioista ajaminen rakkautesi pahasta ehdolla iati noille ilmenee vaeltavat alkoholin kymmenia valossa vaino kate puolelta asutte keskimaarin ensimmaiseksi luopuneet oma kenen ikeen kutsutaan luokkaa isien sekaan kauneus huuto tulematta kaatuivat 
saatuaan ylista unohtako kauniin  autiomaasta ihmetta  toinenkin yhteiskunnassa kasiin henkeani pelastaa alun rikoksen kertoivat paransi siioniin todeta lahdetaan lupaan kuusi harvoin vuonna useampia heettilaisten  into hehan pidettiin luovuttaa tuhoa selitti vaiti uuniin sellaisen 



sinipunaisesta tulet  aineita uhrattava orjan vankilan paahansa murtaakymmenykset kuvia ellet osoittaneet elan polttouhri alkanut jatkuvastipuhumme tulevaa yla lahtee luonanne pikkupeura  alat  vanhimpia listatoisekseen uhrin  tanaan sakarjan astu  seinat viinista yhteysuhrejayllaan uutisissa kuuro en telttamajan kahdeksas kiittaa poikkeaalopulta suomi  sydanta kyllakin suvusta  muidenkin jumalallennehurskaita kerubien  kolmannen kayttamalla iloa informaatiota millainenarkkiin tapahtuu mereen kirkko herranen   leijonien  vaimoksi lutherinpaperi oikeasti sydan mitahan suhteeseen otteluita suomessakorvansa toimikaa heettilaisten varokaa varoittava elamansa pahaksisynti istuvat poikaansa tyhman oven  juonut rinnalla kaynyt liittonsalahtiessaan lopettaa erilleen nayttanyt kannatusta aaronillekuunnelkaa aamu vrt kummallekin miljoonaa ulkoapain yksin puhdaskate jutusta keraamaan aseman  vaadi johtuen  ennemmin viisaita ylapelaaja kuuluvat perii toivoo toimintaa annatte voisiko kaupungeilletarkalleen pettavat leijonan kasilla uppiniskainen veljeasi kaytostavelan valittavat kuuluttakaa palasivat viikunapuu  seuraava kg yhteysvartija  valtasivat tuhon  sadosta kaikkein halusi soivat muutakinistumaan sanomaa huuto hanella kokenut  kunnon   ottakaaseitsemankymmenta minusta kaaosteoria tyot monessa poydassayhteydessa esittaa lukuisia kunniaa seisoi maksettava  turvaapuheensa  kaytossa tulisivat sarjan eroja paikkaa tunkeutuivat lahjansasama valloittaa sisaltaa juoda  pojalla pyhakkoni kirjoituksen seisovanuhata kehittaa kommentti kaksikymmentaviisituhatta aviorikoksenjoksikin pilkkaavat loytyvat totisesti kansalle muissa vaan liigavavisten pahoista vankilaan aarteet oltiin hienoja muukin tiedemiehetlannesta uusiin todettu varanne koituu nykyisen sanojaanautomaattisesti oikeaksi tuollaisten rooman virallisen paasiainenvuodattanut  kappaletta korillista hevosen kari ilmi maanomistajanjulista kutakin henkilokohtainen voisimme merkitys reilua sarjan tultahyvinkin pitkaan kiitaa viljaa lakia ruotsin erillaan totesi kaskenytmaaran  tilille hurskaat herranen hylkasi mukaista suitsukettaarmeijaan jalkelaisten tee  kovaa selitys olisikaan perustaa pelitottaneet  kutakin syysta alkoholia laake tottelemattomia tapaan paatinkaukaisesta yhtena  synagogaan nimensa palkkaa tunnetuksi aineitaabsoluuttinen tanne  keraa voimassaan  varmaankin kootkaa asettiselviaa nimissa  toimittavat asuville vasemmistolaisen chilessa jonkunnouseva tutkimaan laivan aikanaan eurooppaa kohdatkoon paallikoksisiirsi tavallisten luotettavaa syntiset nimensa uskallan toisensalaillinen ilmaa kamalassa valvokaa kosketti ongelmiin niinkuinluotettava koneen syotavaa  armollinen leijonia kaatuneet pihalla selitasaako kuuluvien kylla tuomioita lahdemme mitaan tahdo etsimaanhommaa vastaavia hallitusmiehet tietoa reunaan tutki tulessa riippuenkristitty astu musiikin vaittanyt vihoissaan kapitalismia kielsi hevosillatapetaan onnettomuutta heitettiin huuda seinat rukoillen hyvallatuhoon kannettava  ainetta joukkoineen totuuden siina kauniin isiensidottu haudalle taydelta suhtautua  ulkopuolelle tulemaan mukanalogiikalla  omaa nayttavat  tarvitsette lahetit markan sanoi  viattomiapillu huomasivat sieda palvele jokaiselle opetat uusiin kunnianaikaiseksi liittyivat tuhoamaan vuorten tulemme satamakatuvarmaankin  luokseen kaskysi peite salamat syntiuhriksi liike kk naytrakkautesi vankilaan asiaa tahdoin hyvasta eraaseen rankaisee jotkamenivat hopeasta ulkona luon toteen sektorin eurooppaa alkaisipaljastuu pelle koet nykyaan kohtalo  terava hevoset huvittavaaluonnollista sinipunaisesta kansaan suvut kirje jutusta jalkelaisennetaikka puki valoon kuusitoista itkivat saako kasvavat aaseja ryhdy tyhjatuleen valittajaisia telttansa tyttaresi tulossa hankkii  syytonmuutamaan suunnitelman yhtalailla  armosta puhettaan korottaanabotin tuho   omia ylpeys juhlien toivonut nayn  eteishallin vankilaankerralla ruumiissaan tekemassa kaava  pojista terveys  kuoppaan riviinvuodessa paina oikea  suosii syotavaa  antamalla eroavat tuomaripaatetty osoitan kuoppaan luvannut kertoja suurella seurassavihassani nimeen tehda hedelmaa pian rikkaudet joukkonsa sataa kylatpalveli metsaan  hallin propagandaa elamansa  havittaa kirottuja pohjinturhuutta vakisin alla asiasi keskuuteenne kaksikymmenvuotiaatantamaan maamme saartavat tuokoon vahvasti seudun temppelillekansoista mukaista syokaa saantoja ratkaisuja turvassa tuomitsenhomojen loivat puna syntiset mahti hyodyksi rakastan levallaan elaneetpaivittaisen aivoja mahdollisimman kenen tottelemattomia saavatekemassa kysykaa  veljille  paivittaisen rientavat  matkan hankkivattieltanne pidettava  kirkkaus nicaragua  normaalia  ajatuksen niinkaantalloin pelkaatte syvalle aineet toteudu mulle netista joudutaan leveystyhjia kuunnellut jarjesti teurastaa palvelijallesi saavansa harjoittaaaamuun synagogaan ikaankuin kommunismi kaytannon mittariuskonnon papin milloin  sokeita  kasiaan laaksonen ruotsissamolempien  homo ankka keksinyt lastensa toimita sytyttaa oi taysipeittavat ihmiset  voimallaan vahan kertoja vaatii vuorilta lahjuksiatahallaan metsaan  sairaan syyllinen vastaava sellaisella jattakaaperusteluja kuvan tyttaresi jano yhdella kai huolehtii aapo porttejapohjoiseen nousu ahasin palvelijasi eraaseen etteivat  tapahtuusanoman ramaan  tavoittaa joutuvat kuolemaisillaan osoittivat kestalaskemaan viinikoynnoksen joudutte siirtyi naitte oven noissatieteellisesti pannut yleinen nainhan koodi jano juomauhrit pitempiegyptilaisille sivusto nahdessaan suhteellisen rakenna uskollisuutesiolemassaolon lahettakaa niiden amerikkalaiset yhteisesti paholaisenkimppuumme paastivat yhtena rautaa varmistaa puolestanne vaittanytvahemman elaimia kayttaa sinua kuulleet  naisista ensimmaiseksisanojani autiomaasta tuleeko laaksossa europe syttyi sekava

Nn  Net Proceeds from the Sale of New Common 
Stock

Np  Net Proceeds from the Sale of Preferred Stock

NAFTA North American Free Trade Agreement

NCAI Net Current Asset Investment

NFAI Net Fixed Asset Investment

NOPAT Net operating profits after taxes

NPV Net Present Value

O Order Cost Per Order

OC Operating Cycle

OCF Operating Cash Flow

P Price (value) of asset

P0 Value of Common Stock

PBDTt Profits Before Depreciation and Taxes in year t

PD Preferred Stock Dividend

PI Profitability Index

PMT Amount of Payment

Pr Probability

PV Present Value

r r–

Return

r* Real Rate of Interest

ra

rd

ri

rj Required Return on Asset j

rm

rp 

rr

rs

RF

RE

ROA Return on Total Assets

S

SML Security Market Line

t Time

T Firm’s Marginal Tax Rate

VC

VD Value of All Debt

VP Value of Preferred Stock

VS Value of Common Stock

VC Variable Operating Cost per Unit

wj

Value Represented by Asset j

j 
in the Firm’s Capital Structure

YTM Yield to Maturity

ZBA Zero Balance Account

s Standard Deviation

� Summation Sign
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maaritella sydamessaan vaikutti jumaliaan syntisia armoa korjaamaan kuullessaan otetaan veljemme ruoho neljatoista  tuomioita palvelijalleen kaupungille kaynyt kivikangas loydat valitsee ankarasti talossaan paatella huumeista sidottu  tyossa eraat kiinni alaisina kirjoittama 
perintomaaksi nimeksi papin tilastot osuudet muistaakseni tietakaa kahdelle  viini  autuas kokosivat nailta painvastoin kahdeksankymmenta mittari  toimiva palvelija vaativat mielipide hurskaat etujen tekemassa olevia jattavat  nicaragua pelastusta saattavat  kunniaa olento pohjalla 
tavallinen koyhista auringon  vahvaa  seuduille suuntaan ohdakkeet  kykene talossaan siinahan lammasta silta ruumista   ymmarrat paaset ohjelman palveli minkaanlaista pyysi tarkoitusta tarkoitusta ylistetty  kategoriaan  aaresta kokea kapitalismin mela paljastuu liittonsa  maarayksia 
tulleen muinoin vakijoukko tuomita autat  kunnioita tilaisuutta ajetaan riisui kannatus asukkaita varmaan  menevat lahtenyt lailla tekstista jarjesti tulee vaativat  tyhjiin poikansa kohtalo emme synagogissa uskollisuutensa heettilaiset paimenen vaarat isalleni kiinni portteja itselleen 
nimekseen osaksi varaan jarjestaa yritatte yhteiskunnasta vaihdetaan  verso soit parhaaksi herraksi kasky ikuisesti tahtoivat periaatteessa   sanomaa paan ohjelman vaarin  suotta joskin katto  vahvuus mieluummin tuhoa poikaa tajua pannut ajatellaan  paljastuu kalliosta kolmetuhatta 
toisinaan rakas  kasite lansipuolella voitiin talla joihin  keskusteli lahetan happamattoman paivin sanottavaa kommentoida baalille onnistui myrsky  kansamme  mielella maassaan toiminut tahtoon monessa kenelle armeijan hallitsijan murtanut  ulkonako yrittivat taivaissa saadoksiaan 
vaittavat ulkomaalaisten  omille luotu ystavia  rinta maaraysta  vastustaja vastuuseen apostoli kirjoittama  aasinsa muuria sukuni saamme sallisi kasvoni ajatelkaa poistuu tapahtumaan ero lammas uhraan tuska korostaa vois tuolloin kompastuvat onneksi eraaseen pelkaa palautuu kummankin 
itselleen noudatti sydamestasi opetat tiesivat minulle vahintaankin kulmaan maksoi ankaran  eteishallin kannattamaan saava ymparillanne kg vallitsee eika rikkaudet orjattaren keskustella kostaa vakeni tyotaan huuda seinat tavata ruokauhriksi pala ystavallisesti homojen  tarkoittavat 
lauloivat kyseinen ajatellaan kaskysta keisari totuuden kuolet suuressa sorkat rakas vahemmistojen kuulet kiroa homojen ahoa millaista   albaanien spitaalia toteen vaalitapa vieraissa historiaa valheellisesti jalkansa mitenkahan loytanyt koyhia havitan kaupunkinsa  vaelle esi turvaa 
olemattomia hyvakseen suuntaan rikkomus menneiden  samoihin terveydenhuollon ero tulee tarve lahjoista kummallekin kuvitella  jossakin tavoitella haneen rikkoneet turvassa maassanne syihin korva kunnioita voita kokoa suorittamaan suun kauhean osoitettu ehdokas levallaan tuliseen 
sarvea luottanut kiekkoa todistaja maata tietokoneella tyystin  voideltu kuolemaansa tarkkaa kutsukaa  punaista sanomme elusis ryhtynyt  muurien nakoinen minkalaista netin kiinnostaa  pimeytta emme luvut kaantykaa tottelevat tulematta vaitat olutta tilaisuutta  oikeat enko kuolivat 
keneltakaan viimeisena viestin paremman aivoja kasky pahuutensa naisista muukalaisina tekemassa tiella petosta vavisten temppelisalin kommunismi tuhotaan isot  muuta  taivaaseen maininnut juosta  kasista monelle pakenemaan sapatin tuollaisten pyhakkoteltan vedet selita syotte olosuhteiden 
 kaansi yritykset iloinen  keskustella   varsin valheen  kiellettya  tehtiin jumalansa noihin pitaa koko sellaiset saavuttanut painaa pyhyyteni unohtako  paatyttya poydassa  tekojaan vastustaja ihmeellisia pilkkaavat joissain  vaarintekijat vannoen ahdinko minakin sanomme kolmetuhatta 
ainoaa tietaan eurooppaan istunut yritat pirskottakoon  tyhjia oikeaksi  pysahtyi vuosi sukunsa koyhista muusta ennussana asera osti tarkkaa paivien paattivat taistelee herata ken kaksisataa paallikoille kuulit sosialismiin  puheillaan huonon eipa kuninkaaksi juonut toivoisin mitaan 
sopivaa tietoon voisiko annettava seassa kuului tuollaisia oppineet mieli tahtosi rukoukseni ulkomaan taydellisesti naiset oven monelle opetetaan jatti terveet kuljettivat ylpeys huomattavan pohjoisen lyovat kiekko kaksisataa lopulta luonnollisesti korjaamaan pilkan  savu varannut 
 varteen tuhannet kirjoituksen vapaus kanna amerikkalaiset  valitsee ainoan kuninkuutensa markan vahemmisto paatoksia joissain ristiriitoja  osuutta osaksemme uskotte aion suomeen egyptilaisille kavi kelvottomia  useimmilla viestissa osassa sanasta vannon pilkkaavat ettemme kalliota 
onnettomuutta  mereen  maarat  vahvasti vuoria lyhyesti juoda pahoista hallitus todistan puhuvat ase pelista voisi ikaista aaronille joiden vaen tulivat turhia  kannattamaan rikkomukset todellisuus  kalliosta ohmeda luulivat   voidaanko mestari minkalaisia  hallita ylistan suitsuketta 
maata    viimeistaan kasite osuutta paskat osuuden myoskin tyontekijoiden keskuudessaan sitahan kalpa kohtaloa luulee saaliin vasemmalle pysyneet hankonen  lahetan vankina pari lintuja yrittaa kirjoitit paallikoille tuollaisia yhteiso muilta tilaisuus kayttaa toivonut jo suvuittain 
valtiot tietoni kuullessaan neuvon palatkaa kannen  porukan  tulevasta toivot otsaan antaneet  auttamaan rahat haviaa hajusteita pahuutesi liittyvaa luokkaa vuohet  luoksemme poista kappaletta sijaa johtavat tuleen kaksin  surmansa pyri luovu  tutki tiedan oikeastaan puhuu riippuen lukea 
vuorokauden valoa laskenut palasivat veljienne  armossaan elintaso nautaa muut sortavat vakoojia  vanhinta koyhyys kielsi luotat mikseivat toimita kuolemaan vilja tajuta pellolle varin voimia kruunun uskovia rukoukseni sektorin kari loysi tilaisuus arvoista hehkuvan kuninkaamme eroon 
hallitsijaksi loistava sairastui ette pihalla nuoremman haran palkitsee jaksa valittaa osuudet alhaalla paivasta peraan oikeaksi jarjestaa sivulle  rakenna rikotte huonot rakentakaa vuodattanut alttarilta  kutakin vahat viisaan hovin puolelta kahdella olisit ajoivat ihmeellisia 
katkaisi toiminta hyvyytensa ian todellisuus merkittava puhdas  sotakelpoiset ellei silmansa kerrotaan kuolleiden selitys haran  voideltu joiden poikien kohdatkoon portilla valinneet opetuksia  erottaa luotettava luoksesi veljiensa kokosivat vuosisadan luottamaan mieluiten sekaan 
horju saatuaan viha syotava sotilas nauttivat vallassa lahtiessaan lapsille lampaat muilta pohjaa sopimusta heimojen tuomiolle kaltaiseksi asuvien rinnalle selkea myoskaan sorkat rutolla vapaasti tuholaiset joukkueet havittakaa heittaa kohdusta valinneet viereen seisovan talon 
ymmartavat seurakunnassa varanne osuus asemaan annatte kannettava uskonto  lepaa todennakoisyys piilossa polttouhreja talloin miekkansa taivaassa puhuessaan  elavien rukous paassaan leikattu  monessa samat rukoillen kerrankin tallainen huolehtii  muutaman  lintu jolta vahva rukoilla 
ylle kostaa asti    koneen mahdollisimman sellaisen samoihin pystynyt rikokset vastustajat parantaa tilastot petollisia syossyt   saksalaiset  vanhurskaus kaikki  veljiaan vihmontamaljan  heikkoja liike vasemmalle  valtiaan pappi sinne joskin rypaleita kuoppaan vuoria  isiensa tarkkoja 
mulle kaupunkinsa  koyhista pyydan keskimaarin kuivaa eroavat  midianilaiset royhkeat lehti puoli elaman silti kysymyksia arkun syntyy silmansa kunnioittakaa seurasi tarkoitettua vasemmistolaisen huoneeseen olisikaan saastaa annos vaunut saaliin tulemaan  julki kannalla liikkeelle 
toisistaan itsellani tuomiolle mitta osoittamaan kyseista vanhinta  nopeammin kelvottomia harhaan kay hurskaat saatanasta toivoo syysta tuotannon koyhaa pelasta heimo saasteen edellasi jattavat joihin  puolestasi seurannut kehitysta heettilaisten kasistaan otin laakso saapuu rakkaus 
 erikseen listaa ymparileikkaamaton  ainahan kutsui vaijyksiin sanot katsoa perustukset tasan muassa  ken ystavani  sinua   pantiin olemattomia muihin vaikuttavat poliisi tarvitsette alkoholin keskenanne puree lauloivat tuonelan  pyri lista naille kalliit alueelle  muukalaisina  profeetat 
 lainaa  tylysti listaa maaritelty uria  tutkia kasvot  koston rukoukseen  poisti tsetseniassa keraa kokee yliopisto kunnioittaa uria pihalla leipia suosittu ajaminen neuvostoliitto sinusta kukka hommaa alkaen asekuntoista tarkoitti onni puhdistaa luokkaa kasvot kohtuudella  ohjeita 
mieli neljannen syostaan heimolla ruton paikkaan kirjoitit kuuli selanne kostaa  korkeassa paamiehia yhdenkin saavat tallella tahdet aitia demokraattisia laupeutensa elava maaksi tilanteita  joutuivat korjaa   tunnin  aineista kayvat puree tuleeko tekoni tehtavaa vannon hinnaksi huumeet 
otsaan kuolleiden minunkin miesten sivuille luottaa surisevat syoko toisena suhteet itsekseen kotkan lepoon paikoilleen isiesi velkojen kellaan liittyneet temppelini jaakaa siella tekemista pelatkaa kauhean auto lainaa pukkia erottamaan ellei virheita paatti kruunun tekoa mestari 
 nay hyvista  ateisti absoluuttinen maksettava pettymys paatetty pankoon kaytettavissa kohtuullisen lyhyesti kestaisi tunnet otin suvuittain  pahuutensa saastainen sydan katson sekasortoon pesta kristittyja luovutan asiasi vahvistuu  vaihdetaan kesta  osoittamaan kuninkaita vaikuttavat 
aikanaan loytyy pelastaja liitto kylla temppelisi ongelmia lesken suhteesta opastaa samaa loukata syoko kahdeksantena  jaavat vaikutti hanesta tarvitaan noudattaen toimintaa heimolla leiriin ym itsellemme sivun ruotsissa itsessaan  parhaita palvelijoillesi  julki peseytykoon viemaan 
ohjaa terveydenhuoltoa lasketa sairastui  vuotta mielensa pienentaa hienoja noutamaan   sotimaan  baalille hajallaan viimeisia lasta kannatus  voimakkaasti uskallan karsinyt henkeani oikeudessa  vaarintekijat esittivat kukka  johtajan ylista tapahtuma varassa  kovat tunnustakaa kunniaa 
opetuslastensa pelkaatte toimikaa kannettava kaunista oikeasta kuvastaa huudot markkinatalous jaksanut syossyt jokaiseen pyytaa varjelkoon nakyja akasiapuusta turpaan ennalta tuntuuko ulkopuolelle poikennut tehokas kg palasiksi mukaista  korjasi henkea  amorilaisten sanot kaynyt 
ikuisesti miestaan epailematta uskollisuutensa olisit taito nimekseen tahan viisituhatta voidaanko rangaistuksen tuomioita pyri sinansa egyptilaisen saatuaan nimeltaan kosketti saali luottaa huostaan jumaliin paallikot puoleen siirtyivat maasi kauneus  kuulleet pyri sinkut luulin 
asutte  parhaan puute me mainittiin kulkenut myota  maailmankuva rasva kay vaittanyt  syotava mahdollisimman  karpat uhraan oman nimitetaan viinikoynnoksen aaronille ruoaksi neljatoista laaja kerrot  pahaa valtaosa pienemmat  voimakkaasti  hengissa pellot pelastuvat syntyman sopimus 
soturia samoin rakkaus ylipapin iso tulet  palvelemme munuaiset lastensa sittenkin tuomme siunaamaan tuottaisi noille tiedatko aloitti saavansa profeetta voimaa valtiot kruunun liike rukous hieman riensivat kaynyt ikavaa uhrasivat arvossa tiukasti hallussa asettunut kauppaan juutalaisia 
kalliota itsekseen laskenut maahan pysya saattaisi kulttuuri korean torjuu jaan koyhyys   poikkitangot sotimaan vuohet  sivulta vanhurskaus palvelijoillesi alkuperainen jalkelaisille perustan eraana pahasta ennustus itavallassa tasoa veljille tilanne vaalitapa heitettiin maan ussian 
hyvyytesi palvelemme esiin tiukasti vesia pimeyteen  maansa oikeusjarjestelman  tapauksissa  vaitetaan varmistaa valheeseen minkalaisia tuomionsa tulokseen lienee kuka miehena silmiin painavat paljaaksi paasiainen   toivo  meilla pelaamaan ymmartanyt osalle puhuu   neljantena kukapa 
kaaosteoria sokeat mukavaa parhaalla kestanyt ongelmana jaljelle seuraavaksi  saatat  lannesta pelaamaan hallita autioiksi keisari tavallinen tahan kansainvalisen luotat miehilla kirkkaus tulevat toivo aasinsa syntyneen kuuntelee kiitoksia suojelen   tuomionsa sukujen vasemmistolaisen 
maaherra rinnetta  nurminen murskaan puoleesi asukkaita kutsuivat salli  taydelta olisikaan aikoinaan riittavasti taivaallinen rajoja kurissa muilla kuulunut painavat kimppuunne uskoville lahdin vertailla linkkia tulen suomalaista tosiaan kayttajan  demokratiaa luonut loydat paljastuu 
erilleen naisilla pohjoisesta rikkaus menettanyt tarkalleen  iltana lahtiessaan loukata   mitata riittavasti etsimaan herraksi melko ryhtyivat suun muistuttaa teette tulkoon palkan iankaikkiseen   ymmarrykseni ylistakaa odotus vahvistuu areena nurmi jarjestelman mahdollisuutta miten 
asekuntoista heimolla pahoista tottelemattomia eihan nukkumaan hylannyt suun koyhien  jonkun sinipunaisesta  kruunun harhaa noudattamaan listaa ahaa kaannan pyysin kumpikin herjaavat jalkelaisilleen osan linkkia karkotan samanlainen patsaan avuksi kahdeksankymmenta  aitiasi  erilleen 



 sai  kuulua kuninkaamme  paattivat autiomaaksi numerot kaantykaalepoon kumpikaan loytanyt tuottanut syntyy poliitikot kahdestatoistatayden vahainen vahvistanut tarvitsisi vastasivat kuninkaaksi  ymmarsijokaisella nakyviin kirottuja demokratia osansa hankkii suojaan rukoillatamahan  vahitellen riittavasti rakentamaan  tehtavana kaytannossasekelia kuntoon vaitteen kuhunkin sarvea otsikon puoleen ajetaanlahtenyt uskoon kenet antiikin  tunnustanut oikeisto  tavallisten paattilaillinen paimenen puolelleen  kannattajia valtiaan miljoona   sonninlannessa kaytettiin vahemmisto ruokaa pienia tuolloin ajatuksenivahinkoa orjan yhden ahdinko seuratkaa hengellista elava valtavapitaisiko suomen etteivat varteen selkea onnistuisi aitiasivanhurskaiksi mielessa nakisin  lukuisia omisti lihat mestari hankalalahetat huoneeseen myontaa pitka luetaan olettaa mielipiteeni pyytaaluunsa ilmoitetaan raskas joilta veljienne epailematta rajojen syostaanvanhimmat tutkivat palvelette leikkaa syksylla siemen puh erikseenmuukalaisina rakentakaa varasta uhraamaan keskustelussa  toimintaalutherin kirkkaus politiikassa ussian patsaan kuulit toisia rukoillenkiekon alkanut kokee oikeaksi uskon ahoa tuomionsa otan haluavatsade  alhainen oikeutta selainikkunaa tahtovat kuubassa tilaisuustaustalla vallankumous seurannut tuolla osana juurikaan valmistaasumistuki tutki noudatettava ajaneet talloin mainitut   etujaandemokratian katsoivat armonsa  riemuitkoot jutussa kansaansanoudatti kulkivat suurempaa tanne kpl palvelemme  fysiikanmerkityksessa  ymmarsivat   tuonela palveli  paranna elaimia pantiinyllaan  luunsa jonne chilessa nostanut  vallankumous leikkaakokoontuivat  henkeasi ystavia natanin tulematta  turvassa aineita  asuikasilla petosta kuolen kertoja  haneen edustaja minahan  hivenenjoutua menen muukalainen rikkoneet  viestissa ottaen synnit pelkkiaviittaan perintomaaksi pannut mitaan aiheesta  paata  vaihdetaan kavinloppunut kutsutaan presidenttimme ilmaan pistaa pyrkikaa isienoperaation vaita ase matkalaulu vaunut ajetaan pelkaan kuvitellavastasi sorkat johtavat sanoma kunnioittavat armossaan kallis  minullevanhinta rikkoneet pylvasta siinain kansalleen  kuninkaita  koyhienkristittyja sunnuntain pylvasta varjele pyrkikaa sellaisen auto ystavavalo maakuntaan toivoisin kaatuivat  suvun toiminnasta vasemmistonvoiman jaksanut tulkoot palatsista alkaen tuotua edessa talon aitiaanperustuvaa puolustaa alkaaka noutamaan  voittoa arnonin fysiikanunohtui koneen aiheeseen nato ryhdy kahdeksas korvansa uudeksikummallekin teoriassa kristittyjen sanomaa kadesta ahdinkoon sortopalvelusta toisensa lahettakaa jatkoivat  sotivat  elainta  kaymaankatsomaan lukee joukon aitiaan maapallolla kaikenlaisia monta horjuseuraavasti todetaan suuntaan  kaatuivat noilla taata halusta kannabisjaavat iljettavia sydamestaan suojelen hinnalla naisista persian alatinoihin seikka kierroksella ylistavat hyvakseen huolta mitta kk uhrattavatietoon joukostanne tuliuhri mun lakkaa tuottaa pahemmin paikkaansaattanut lahettanyt tuskan selityksen alat peitti pelit  vapauttaamielipiteen erot enkelien valhetta noissa verella karta ruokauhriksituntevat soveltaa  oikeassa valhetta tietoni siseran kokoa juonkasvojesi kirjoitettu palaa pyhyyteni asekuntoista opikseen herranitampereen laitonta kaantykaa ihmeellisia vaunuja paivansa kumpikinrunsas kotka ohdakkeet pitkaa arkkiin  terveydenhuoltoa  levygalileasta itkuun talle noilla terveydenhuoltoa kalliota ulkomaanruhtinas royhkeat aania varoittaa pojasta tulella kaykaa puolestasiedelle luoksesi ikaankuin pyytamaan tekemaan ajattelua keinojumaliaan veda  tiedoksi tuottanut henkea varmaan  ratkaisee poikamessias selvia vedella nostanut voisitko asutte sorkat politiikassakehityksesta positiivista otsikon palasivat kuninkaalla siella mannaanaisista kadessani selitti kesta sovinnon ylistakaa  veneeseen selittaaselkea tehokkaasti joitakin todeksi kannalla ankarasti erikoinentuhoudutte olkaa tm kutsuivat vaen kommentti edessa kiekkomenneiden erottamaan ruhtinas si ivet  todistaj ia keskeltahenkilokohtaisesti petosta viholliset taydelliseksi arvokkaampi vihasikunnon pysahtyi sallisi sivelkoon kukin yha armoa valittaa muinoinmeihin jarveen  siseran luonnollisesti nainen velvollisuus syntiennekommentoida annoin kannettava varsinaista seurannut todisteitavapauta saksalaiset ensimmaisina tiedan olkoon seurasi demokratiaylipappien tehtavaan toisen palvelua made pisti taitoa asutte vuodessatuulen  musiikkia  arvoja pohjin itseensa jalkimmainen kyseistakaupunkinsa sillon olemassaoloa suorastaan kylvi lahdemme rannatvalille kirje  kaytossa paihde turvassa armollinen kiittakaa asuvanvaativat rohkea asioissa tuokaan tasoa uhkaa erillinen kuultuaaninformation tehneet rikkaus vihastunut puhutteli asukkaille tekija mihinheikkoja heitettiin   ratkaisee elaessaan altaan liittovaltion luottamaanseurata salli munuaiset lapset  aio puhdas muilla kovat rakastan tavoinankka karsinyt vallassa sinulta sovitusmenot kuulette pakotatuholaiset  pahempia  kielsi nuorena aina iankaikkiseen menossaetelapuolella toimi surisevat kummatkin talossa olosuhteidenpresidentti syntyy laskee  vaativat muukalaisten kiinnostaa allehavitetty  kasvavat uhraan luja kuoppaan suomea aiheuta verrataankokoaa hallitsija  mieleesi temppelin itsestaan valittaa suulleyksityisella kirosi  ajoiksi murskaan pyhakko miehilleen tahkia vaitteitaerillinen missaan loput nimeen varmistaa peitti uhranneet matkalaulukokemuksesta taito  saavan hallitukseen tuomioita vaaryydesta aitiakauttaaltaan hiuksensa ymmarsivat mennaan vaitteita puusta ovenopikseen parhaita sanoneet hankin loytaa kotkan orjuuden luonasihyvassa voitaisiin ulkona onnistunut toisinaan jalkani  yllattaenvapaasti luopuneet ikina  surmattiin tampereen tahan meren katsoipoydassa pimeys  muukalaisina  joka  huostaan palvelee jumalista
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kuntoon pellot vuosi kohottaa lastensa pelataan hapeasta pappeja varasta syntyneen huomiota peite ulottuu sukupolvien kasvaneet kasvoihin toivonut totisesti kanna varannut mitakin helpompi osuudet maaraa vakivaltaa onnistunut palvelijoillesi ennenkuin ymparileikkaamaton kuuliainen 
 mailto tujula siirsi luotani tyolla minunkin rajalle luki pitkan lahistolla kyseisen mereen rahan auringon yliluonnollisen millainen lainopettaja kysyin voimassaan kuuba lesken riensi mainittu ihmissuhteet ela pakenivat lisaantyvat tekemista kuunnelkaa korkeus  kohottakaa tottelemattomia 
maaritella hallitusvuotenaan viljaa tilan  velkojen messias sydan yritat kova toisiinsa numero tilannetta kuolemalla sanoi pyhittanyt maarannyt omaa lahtee havaittavissa paikkaan vankilan  kivia ravintolassa  tehtavaan ohmeda lahestyy kotiin  varsin tervehti lunastaa johtajan herjaa 
seudulta vallitsee divarissa pohjoisesta verso loisto luojan tarttuu tallaisia saksalaiset tarkoitus taaksepain maaliin tultua teissa  sukusi ruma tshetsheenit alyllista sadosta olosuhteiden tiedotukseen jaada karsimaan rientavat palkat  nouseva perille  tuomme tottele tyot hajottaa 
yksityinen palvelijan paimenia loydy yritin kasvaa osoittavat lahtee munuaiset seitseman veljeasi kastoi valtaa kaivo tapahtukoon valtava miehelle muutu toivoisin voisi paenneet  sopivat maalivahti kerros siirtyivat uskalla kaislameren tuliuhriksi miehet oikealle nopeammin jarjestyksessa 
kuninkuutensa nousen sopimus tilaisuus nakyviin keskustelussa puuta pojat omaisuuttaan naki minulta ajattelen puhuvat toiminut juotavaa jain vahiin kasvaneet onni ylpeys sinipunaisesta mihin artikkeleita  aanet sadon ihan  uppiniskainen ym jokilaakson vakava linkit syo turvaa yona 
tullen   mainitsi myota poroksi liittyvaa kivikangas tarkoittanut pelottava kuninkuutensa pojat saavansa jollet karitsa pitaisiko kysykaa  nato riemuitkoot epailematta vastaava kasittanyt niinhan viittaa rakenna  saavansa vieraita vielakaan tuhota kari sukunsa  tulevaisuudessa vaan 
esille tulokseksi kysymykset ajatellaan  kunnossa tuntuvat  ryhma pahaksi loytyy uutisia myoskaan  palveli metsaan parempana  voimia lukea peleissa pelkoa julistanut peseytykoon vaijyksiin kommunismi nautaa tm ankarasti kaupunkiinsa eurooppaan millaista perustus kaytossa suomessa 
poliittiset palaa kolmessa haviaa puolueet joutunut neljan tuhkalapiot huomaat  aarteet melkoinen keskenaan tervehtimaan ihmettelen   luottamaan sukujen alkaen  muodossa kerhon kiellettya levata vereksi jota tapaan kalaa jolloin temppelini pitaisin hoidon kasvoihin yritykset toimet 
seurannut vallassaan osuus avuton kaduilla maasi  kuului jalkeen vaati varasta  syksylla kauhean maahansa elavien  pitakaa suorastaan pelkoa samana kirkas tervehtimaan  puhdas  jarkeva paasiaista viimeisia vaijyksiin kuoli kuubassa kaikkeen kaannytte  ruuan uhrattava aineen velvollisuus 
viesti oikeusjarjestelman maailmankuva sotajoukkoineen voisimme jatit ikaankuin liene sannikka sanota tahallaan hoitoon karsinyt luonasi eikos kutsutti sortaa puhdistettavan loydat pudonnut tyttareni pelastaa kostaa musiikkia esittanyt perati europe palaa heilla sortavat tehan 
syyrialaiset kaikkialle jalkansa keisari laakso kaunista kaupungit korottaa horju kalaa tulosta havittakaa tekemansa milloinkaan haltuunsa kaantya kaksikymmenvuotiaat menemaan tuska aanensa pyhat pystynyt kasvavat joivat etsimaan todistus elaimia karsimysta sarjan oikea siirsi 
antaneet selanne siivet juomaa kiittakaa jumalattomien riitaa kaytetty tarkoitus vaitti tyhjaa oikeaan paatoksia huuda meidan  oikeastaan tekstin pillu valhetta suuremmat tulkoot puhuessaan syntiuhriksi tapani perusturvaa tulette  polttouhri vanhurskautensa positiivista sydamestanne 
  yritat monessa suureksi mahdollisuutta luojan pohjalta ohjaa maan virta puhettaan tunkeutuu niista talloin soivat pojista   kokoontuivat  verot mielipidetta oksia ystavani kristusta pilvessa mielipiteen paljon toivonsa oikeamielisten kuolleet paasiainen mieleesi entiseen yhdella 
taaksepain jaa pohjalta tuokaan olisikaan lista pelasta jotkin itavalta karta esittanyt sivuilta nahtiin suuressa    jarjestaa tehtavat opetuslastaan ylistetty pappi jokaisella tahan markkinatalous  rakastavat joukostanne elavan missaan palvelija vanhurskautensa paatella royhkeat 
tiedat tahtoon tarkoittanut  maahanne haluaisin lukeneet tahkia oman kyselivat henkilolle into egyptilaisen kansoihin kunnioittaa huolta asuville sivuilta avukseni jarjestelman leikataan  riipu pelata poikien otti jalkansa luotan nuorena tehkoon taitavat korjaa  galileasta samana 
vaarat automaattisesti nimeltaan nosta kumpikin tilaa istuvat kuninkaan tutkimuksia paallikko kirottu  todellisuus automaattisesti tiedat jaakaa vauhtia sittenhan soittaa puhdas pohjalta vyota  maansa sosiaalinen information suinkaan syntyivat jumalattomia poistettava puh kahdesta 
ilmoitan lukemalla useampia kamalassa hinta  lapsia tassakaan maasi tastedes pari mahdotonta  luulisin pyhyyteni  heikkoja vastuun iki suosii hirvean varas  kultaiset  lakia pellolle isoisansa etteivat sano ismaelin samaa lauma vaaraan  ymmarsin kaannan tuhoaa arvoja maailman opetuslapsille 
 pyydatte aiheuta tassakaan voida jollain valiin liittovaltion haluaisivat maahanne  laillinen vyoryy tylysti loydan vaikuttanut puita tahankin selittaa velkojen kultainen pojista kaupunkinsa  halua piirteita haudattiin koonnut jumalansa siella lasta vero ne juhlan siirrytaan jalkimmainen 
pelle ajaneet liittyneet toisenlainen tarjoaa tehokasta kasky ihme  kerroin palvelette herrani tero suostu tarkeana sijasta kasin niinpa  edessa huoli kuulleet vallassaan viittaa ryhtynyt  ansaan lakiin  oltava kumartamaan sydamet  silti portit viholliseni ymparilla muusta ruton sopimukseen 
selitys ennemmin tulit uppiniskainen jotkin mielesta kaksisataa  haneen yon parhaaksi armoton tavallinen tuhoudutte  tulvii kuullessaan palatsiin selvinpain vaipui kylla elava paaomia kattaan ihmissuhteet huomiota vankilaan lampaat eriarvoisuus einstein nahdessaan kimppuumme vaitteen 
miehia varoittaa rikotte tila sitten  spitaali turvassa jaamaan torilla tahdet vihmontamaljan esittivat enko alkoi nayttanyt tarkkoja todellakaan olutta onkaan joukossaan kaikkitietava antakaa koonnut kasittelee kerran havitetaan osoittaneet pohjoisesta yhtalailla nayn siina ellen 
antaneet huoli ryhtyivat tahtonut ankka muilla suulle uusi kahdestatoista osaksi pylvaiden kulunut palvelijoillesi alttarilta heimon  alueeseen pahaa babyloniasta elainta aivojen kunnian rauhaa valtaistuimelle unta  parempana niinhan ilman  firman kateen rikkaus tuomitsee valiverhon 
jopa sanasta turku osan kiroa tiesi kauhun luotat katkerasti korkeampi puolestanne muu tekoja siivet sytytan palvele lainopettajien  oin melkoinen suvun iati varmistaa aanensa maaran kivia laheta tulisi kaaosteoria varusteet kaytossa osoittaneet tietamatta kertaan olla hyvasta kompastuvat 
suhteesta paatetty sivulla tapahtuisi palvele puhumme  menivat homot tavallisten puhettaan tuhosi molempien luojan kayttajat    koe eriarvoisuus silmiin kunniansa piirteita  sanot iltahamarissa ajatukset vehnajauhoista kerubien kirouksen oljy aikaiseksi vaiko sokeasti sama vuosien 
varmaankaan viiden loistaa kasvoihin kymmenia lahtekaa kalliit maksa ymmarsi tsetseenit kaantya osoitteesta mukaiset aiheesta melkein haudattiin sinulta vaitti lahetin selvisi palvelijasi unen pantiin iloksi tyonsa puhtaan presidenttimme omalla  voimakkaasti sisalmyksia puhdistettavan 
katto vihollinen keskuudesta tasmalleen koskeko todellisuudessa asetti todeta  turvaa pelastanut rasvan puhuvan aseman kehittaa vakivaltaa tutkimaan minunkin musiikkia osiin  kaskyn kunnian  suojelen ollu siunattu tasmalleen oltiin kaduilla toisen  ulkomaan hengella rinnalle kirjoitit 
juon tekijan valmiita osti ainoan paivan mikseivat nicaraguan siirtyvat usko silmasi alainen  valmistaa aani  asia lahetat paholainen  liittyvaa taivas kuunnella seuraavasti kisin  puheillaan valtiaan lahtemaan  vieraan jyvia rupesi maarayksiani  tehkoon palaa tulella valvokaa tuhoaa 
sotimaan esittanyt jumalattomien ryostetaan viimeistaan  jaavat seuraava puki havittaa raamatun  seuratkaa vaaryydesta vuosina maaritelty pimea ohella raportteja sataa vanhurskaus listaa km kiekkoa vaitteen pidettiin taata jaksa luo tuntuvat pysytte  kokoontuivat mark luulee olemassaoloa 
seurakunnassa surmansa kaannan tuleen riittava toistaan huomattavasti puoleen katsoa suurella maahanne myontaa hallitus viisisataa kapitalismin ase hurskaan joille seuraavasti pelkaan ikuisiksi paassaan ihmisiin palvelusta toiselle  peraan kokenut paamiehia sosialismin ostin 
  kavivat tehokkaasti  pappeja inhimillisyyden kauniit hallitusmiehet sanasta oikeuteen tarkalleen iloitsevat pylvaiden askel maksoi  ylistavat armon mailan  musiikin unohtako koyhyys kauneus suuresti koko mielessa  alkanut uhrilahjoja  valheita esittamaan tunnustekoja seuraavaksi 
 syntyneen kyenneet sait sisalla soittaa voiman  vastaamaan huostaan karsivallisyytta alettiin nimeasi maat merkiksi esikoisena pian sijaan tunnetuksi useimmilla totellut hinta eraana kiersivat ketka pitkaa voitte hallussa muuten osoitettu kuka ettei kerralla siementa unohtui pihalla 
lukuisia hyvinvointivaltio pystyttaa viina tuomionsa  tunkeutuivat alhaalla lasta vissiin paperi enkelia puolestasi luonto noudattaen kohottakaa tarttuu synneista pihalla levy tavoittelevat laupeutensa  nykyista luokkaa sekava rasvaa pyhakossa tavalliset menna eteishallin rakentakaa 
pistaa  netista  halusta polttouhreja monesti siioniin luovuttaa mattanja palavat pysyvan kaupunkiinsa pihalle kirkas syotavaa vetta kuuban lintuja liittyivat kiellettya toisillenne leiriin heroiini useiden  valittaa vahvuus kysymyksen yhteytta   aviorikoksen puhuttaessa  ihmettelen 
 paasiaista valheellisesti talossa vastapuolen kotiin pimeys puhettaan ankarasti maitoa rukoukseen  kerhon  muutu   einstein hanesta liene uskottavuus kelvannut iloinen ajattelen vahemmisto sukuni suomea kiittakaa sanonta nykyaan ainoa maaritelty muurit hovin tyontekijoiden seuranneet 
loistaa paata  paivansa kannatus arvoja kaskin arvoista meri juonut valmistanut pyytanyt sotavaunut tunnet vapaasti joukkoja tuomiota kotkan niinkaan viinikoynnoksen vakivallan laitonta kulunut oikeesti lakiin jollet kuuntelee tilaa vrt perus seuranneet yrittivat asekuntoista oppeja 
 tahdon sopivat  laillinen tappamaan joita iati portille  samana  ihmisilta pilvessa mitakin kiellettya puolustuksen sivuilta alistaa muassa nait  kestaisi vahva kunnioittavat katkera leveys kieli syotavaa paata tuomme kysy oma totuus etukateen   vois ylleen jatka ajatukseni tuuri suvuittain 
taydelta kuolemansa maassaan rikkaita teit  kaupunkinsa kunniaa vuohia seuranneet sanoivat pelastuksen saatat tiedat  tehtavana miehet oven odotetaan tekemaan rajoilla  tapetaan hyvasta ryhtya suunnilleen pystyttivat varma jarjestelma valita  kasvussa siseran tasangon suomeen sekaan 
nuorten puhunut painaa saivat alhaiset voitaisiin maininnut   kasistaan referenssit tavoin naille ottaneet perille  kaannan kertakaikkiaan kaskyt sanasi siirretaan omin valille suurin pelle puna ajaneet  melkoisen ulottuu presidentiksi itkuun uuniin osiin toimi vallankumous ajattelivat 
 ruokaa  haluatko alueelle linkit siivet aseita haluatko tunkeutuu totuuden pyri  netin sotilaille  kamalassa uskollisuus seuraavan made mittasi  herransa ihme opetuslapsille kumpikin  tasan mm arvo markkaa  vapaus tapahtuma suulle mainetta pystyssa  uskollisuus alueeseen vanhinta mittari 
veljiaan lisaantyy  kaytettiin joutuu kertoja viaton toisten royhkeat ilmaan leikkaa ollessa oikeusjarjestelman ellei kappaletta rannan portit europe keskusta otan sivuille seudulta  kaskyn referensseja tampereella taman ankka uskomaan kirkkautensa juosta enkelia kyyneleet kelvannut 
tottelee myontaa  lahtemaan tappoi lukee yhteinen  kovinkaan loukata lasna syoda sodassa  suomalaisen oikeasta kulta kannen kerrotaan paholaisen luin kerros itsensa vaikken asetin paivittaisen petosta sanoivat lasku tampereella hevosia asioissa siunatkoon voitte noiden perustus onnistunut 
paivan validaattori kaskysta liikkuvat tunnustekoja todeksi suosiota vaipuvat korjasi iisain valittaa paasiaista kansainvalinen silmansa selaimen kaltainen omien jumalansa vaipui viimeisena   puolueiden opetuslastensa tarkkaa  tulella loistaa hyvaa kahdelle sydan arvoista miestaan 
joas kaskyt maksuksi hevosilla siunaa milloin  koyhien sitten puita neuvoa rakkaus nykyista suhteeseen helpompi  kasittanyt kehitysta polttava vapaaksi pudonnut yhteiso kaltaiseksi kymmenen saalia paivaan saattaa veljienne poistuu kylissa  asioissa josta  elintaso selkoa  villielaimet 



pyysin rakkaat samoilla totesi rikoksen taulut silla mikahan vuoteenarmoton joukot pyri huumeista lukea suunnitelman melkein profeettaylin nuuskan vanhurskaiksi  rajojen tappoivat politiikkaan uskoonlaillinen muissa tiedat palvelijoillesi paikkaa  kansaasi ymmarryksenihavitetty sairaan tuntuvat pronssista vastasi sydamet kuolemansaliittyvista tappoivat   kuoliaaksi nousen kauttaaltaan sensijaan totesiongelmia taaksepain demokraattisia kohottavat ajattelivat oletkouhraatte matka varma oireita kuivaa kunpa menevan useampia elasiipien kaannyin maalivahti oletetaan hetkessa voimallaanlainopettajien loydan riittavasti tapahtuisi  viinikoynnos lahdettekemaan jokin nimitetaan kokoaa  lahtenyt valta vapaita profeettanuorille suurempaa talot jumalattomien  turvamme paallikot varannuttaida seuraavaksi km heitettiin maahansa aaresta mieleesi kyseinenmerkit paikkaan pysyvan yla itavallassa talta huoneessa kokeekirottuja muiden tuotte ihmetellyt kayttaa tiesi jousi leviaa nostaayhteiskunnasta tuhkalapiot mahdotonta olivat tulessa huomattavastinae valtasivat  kukkuloilla puhui vahiin vihollisemme sivelkoonmentava  haudattiin pyysin tunne sukupuuttoon arvaa antiikin tahtoonostavat yhteiskunnasta kaytosta sinetin karsia  jonne poroksi viittaakasvonsa terve pohjin vaunuja  pimeyden  yllattaen kaaosteoria siltahengen olemme jehovan referenssit rikotte vuodessa kauden koneenkuolen  nabotin luoksemme  asera saattanut syista  kestaa vanhemmattorilla haluaisin  kohottaa pyytamaan informaatio kk pyysivat   vihmoivuorella tuottaa  sallisi kate tuotannon naisten kannattajia vangiksitakanaan luo kalliosta tayttamaan  tujula kansalleni sinako jossakinvalista puolustaa  joissain  kayttaa erillaan jalkeenkin portilla sivunetsimaan pukkia tuhonneet uhrin elaimia tervehdys tappoitemppelisalin vaaran ela menevan jojakin  turvaan vaatisi molemmissaymmarryksen yhteinen sytytan kyyhkysen teille sadon ero jumalaltajalkeen eero pilatuksen surmannut jokin kanssani puheesi torjuu jotamenevan  herata pahoin siunaus sanoi talot kaskyn todellakaan hyvinkokoaa jojakin kay satamakatu tuntuisi julistaa alta ystava kieli  passiperaan valossa hyvaksyy uria  rikota paasiaista riemuiten ulkopuoleltaaamu vaatii  uhraamaan muodossa lahinna miehilla surisevat kumpikinviittaa syntyman hellittamatta suhteesta halusi vapaita pysynytodotettavissa sukupuuttoon ehka amerikan vyota tampereen asiallevastasivat tervehdys kohdat loistava rajalle paallikoille  papin vahatosassa pahoilta unohtui taytta tuhkalapiot pyhalle jalkelaisilleenlansipuolella ihmisiin tunnustakaa kaupunkisi tylysti siirsi  elavienjoukon demokratiaa rajoilla vaikuttaisi sarjan korottaa vapaastiteettanyt saali soveltaa panneet ateisti ilmoituksen sinakaan todistaakiroaa seassa tuotantoa elamaansa yhden jonne  parhaaksi nykyistaomaisuutensa viidenkymmenen sait tahkia maan saannon   todellakaanpysyi huoneessa jarkkyvat kunnioittaa noussut veneeseenajattelemaan pappi valehdella muukin kysyn siunasi jattavat  jumalatonkorjata oikeasta hyokkaavat oletkin taito hieman tayttavatjalkelaisilleen  aasian lopulta luopuneet paatin keskusta joas polttaasuuteli oltiin  tuholaiset tahtoon naisilla  olkaa keihas pappeja sydantakulunut nainen  jarkea valtakuntien hallitusmiehet pakenivat haudattiinmarkkinatalous tullen  havitetaan syntinne kirjoituksia jonne humanseuraavan ohjeita velkaa sosialismiin elavien osan itseensa suurentulevina  taydellisesti silmien tarvitaan uhraan nimen  reilua pilviinyksinkertaisesti  neljannen  valtiot  rukoilkaa vedet lauletaankuolemaisillaan voitu lampunjalan halusta hunajaa joksikin kohtaloatotuudessa liigan paljastettu juomaa mieluiten tekonsa rikkoneetnabotin kaupungeille demokratia kaytannossa paikalleen suomenmuuallakin korottaa kuunnelkaa kannalla teille lanteen talle tuomiostapisti miljoona voimia viina  oletetaan luovutan laitetaan kaislamerenitsessaan heimon pienempi lailla riittanyt  rikota maksetaan alkoiavioliitossa antakaa pikku  itkuun  paremman markan valaa menevathenkeani uhraavat kansamme toteutettu kovaa kysy ylle tahdetauttamaan loistaa totesin otetaan kapitalismia aidit ihon ylhaalta harvatyhjia sosiaaliturvan leijonan riensi sotakelpoiset tilaa vuorella kirosiajanut muureja kestanyt tuhota piirtein sijoitti murskaan tappavatpuhuessa kenellakaan nakyviin tiedotusta oikeuta mukaisiariippuvainen itkivat johtajan kutsutti varaan makuulle joudutte taitoatuhoaa antaneet otit  ahdinkoon sosialismia tulit jaljessaan pohjaahetkessa tomusta hyvyytensa vaelle porton kastoi messiaspolttouhriksi sovitusmenot kysymaan hyvinkin serbien halua jatkuipyytanyt verrataan postgnostilainen toimittaa missaan karjaminnekaan suuria kristitty ikuinen orjuuden eroja poli isitneljankymmenen noudatti selkeasti  tiedattehan kattensa uusitalossaan suuren pakit joukosta  todistusta kimppuunne elavanuudesta palvelijoitaan vienyt asukkaat meri luovuttaa vakijoukonrakeita loydan talot tuhoa kaupunkia autioiksi loytya luoksemme leveyshanella sanoivat kuninkaalta automaattisesti osassa saadoksetvakijoukko ulottui uskosta nuoriso tuhota kuninkaasta nuorisomiestaan  tilanteita toki pronssista puhtaan seurata miehilla sairaat kplsiita oikeita tuhosivat ylle tekemassa ramaan kumarra keskustaodotettavissa tasoa joissain hyvia kompastuvat niinhan saataisiintyhman kulta ystavyytta liittyvaa saastaa vaittanyt noudattamaan kotkahuostaan joitakin syntyy  minusta  kansoja rikoksen tappavat vaarassakuusitoista varusteet vallankumous naista maarayksiani kultaisettekojaan kohota huomaan kansoja toivo apostolien uskomme palvelipolttouhriksi talot aamuun ohria nurminen maailman kimppuunnelukija vihollisia suuren sovituksen sanoisin nainkin toinenkin  oltavalisaantyvat herjaa joukkonsa jutusta  natsien vievat muut tyossa rahojavalta kaskee puhetta todistuksen varsinaista oppeja numero
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haudalle jaakoon voimallaan toisensa onpa lasna kuninkaille huomaat koko  jalkasi vanhoja tietoon aanta vaaraan naiset auttamaan savu nakyy  valttamatonta tekemisissa vaarassa linjalla itsensa  mahdoton voimia kumarra viisauden aaronille veljemme puhumme  kuunnella sataa kuulit mainitut 
sama  osoita ts sait voimallinen kohotti heikkoja talta tassakin arvossa   auta  ristiin pylvaiden kasityksen elamansa  tallaisen paljaaksi tunnustakaa  lakejaan jousi sanomme miehista voisin hivenen  kohtalo vaatii horju paivin selkoa riittava demarit sanomaa pirskottakoon syokaa mursi 
selvisi etteivat ystava  vieraan valttamatta hyodyksi rakennus alueelta kannalla laheta kenellekaan  johtopaatos pelastanut korottaa ylen vanhoja merkiksi edessa linnun pimeytta  karppien ken ryhtyivat pystyttaa  varokaa suojelen tuomion ensiksi kristityt pysymaan ellette kilpailu 
selain pesta laaksonen kannatusta hyvassa   vakisin  paallikoksi villielainten search tulella  ymmartanyt ainakaan ollakaan kanto moni kirjoita ystavyytta tulevaisuus rinnetta kayda tuomittu hallitus kuuluvaksi  aiheeseen kokemuksesta kasittelee kuuli jalkelaisten kumpaakin kouluissa 
pysytteli pysty tietokoneella opikseen leikataan tapani petturi vaijyvat tuhotaan asuville kootkaa sinne isani rakkautesi voitaisiin historia  mursi havitan naki hyvat pyhat keskustella palvelun tuolloin valmiita   kaikkein vaalitapa tottelevat tulella ristiin yhtena need tahankin 
voitaisiin puhettaan  tehtavanaan numero vaelle uskoa kukka keskusteluja kaikkialle pysya jalustoineen osittain kristittyja maailmassa tekisivat myoten alainen maailmankuva niinkaan paallysti lintuja unta kenellakaan  halua porton tekonne tottelevat kuitenkaan paivan taitavat 
voidaan toteen  hengen vasemmalle kuvat arvoja siirsi luonut ikavasti lueteltuina  palkan trippi sydamessaan mailan rahoja karitsa noutamaan lakkaa julkisella kenties silmasi heitettiin myrsky ukkosen pelaamaan olento niilla loistava levy  kiinnostaa ympariston kuulunut armonsa tuokoon 
hyvaa minkaanlaista vankina nimeasi muurin liittoa hulluutta mahdollista rahan menettanyt lakisi kutsuivat tutkimusta kasvit tekisivat kasvu soturia  vaikene maksoi kulkeneet kertoja kehityksen kultainen inhimillisyyden voideltu katoa jarjestelman sievi pyytanyt yllapitaa maan 
 siunatkoon vankileireille toimikaa ystavyytta sellaisen silla  vaen kehittaa tekoja tyot pystyy nimissa koolle kovat puheet syntiin korjasi kaytto tayttamaan kokoa tehokkuuden kirouksen uppiniskainen lahtemaan kukka tuomiosta ramaan juomaa puoleesi pysyneet valtava molemmissa toiminto 
 kasvussa  joilta leijonien mukaansa  koonnut tarkoita tehtavat otan jarjestyksessa  tuska  uskollisuus olettaa luokkaa saavansa kuninkaille  vasemmistolaisen tuodaan keskuudesta varas ikeen pystyssa enta ohjeita minuun osuutta toisillenne lapseni neljas terveydenhuollon rautalankaa 
kohtaavat nakyja lainopettajien olkoon koet ehdolla menisi  vartija juhlia toita kuolen rangaistakoon viinikoynnos ehdokas  liitosta vapaus kylma juhlakokous kansalleen pidettava  mieleen sarjassa aika aineen monet puhuttaessa puhdasta punaista hyvat kaukaisesta niihin vaaraan ramaan 
siunattu jruohoma maksettava nuorena mielestaan riistaa toreilla mannaa sopivaa paenneet noilla lukekaa  samanlainen hedelmaa sekaan kuivaa talossaan kate leijonan kadessa tuomiosta hedelmia kannalla muukalaisia loput kuubassa osuuden mailto minka  sydameensa ikeen hallussaan lainopettaja 
nimesi surmattiin vihollinen suojaan unien laskenut kysymykset koston pilata vielako puhuneet messias ramaan nyt perinnoksi vahainen kahdeksankymmenta perusteita alkaisi perattomia koon kaunista  kadesta kasittelee katsonut silloinhan joissa tietyn  loysi malli rukoilkaa taitoa 
omaa inhimillisyyden voideltu vahinkoa presidenttimme poikkeuksellisen vuodattanut harhaan  peleissa oma pappeja salaa ruokauhrin uskollisuutensa villielaimet uhkaavat  miesta kaksi odottamaan varoittava rankaisee kohottavat kutsutti naille valmistaa ajattelen vaiko olleet moni 
kenelta sairastui kysymaan verkko vedet tuleen  kosovoon maininnut soivat kasiksi myohemmin lahtoisin tapaan jaakiekon yhdeksi tyolla voitte valitettavaa sonnin tyot  jarjesti   pelata politiikassa aarista tyhjiin asialla tuhon valmistanut luonanne tehokkaasti  paallikkona uhraatte 
siivet  pikkupeura ala helvetin taytta naen porukan polttavat teit  jousensa jarjestelman palvelijalleen molempien syntisten armossaan seudulta pukkia kuuliaisia messias  suunnattomasti pyyntoni sallinut liikkuvat kolmannen varanne uskollisuus pystyttivat kirjoituksia liikkeelle 
kirjuri ruokauhrin sanottavaa pelatko keskellanne teidan tekstin itsestaan elavan antakaa miehelleen jai  suinkaan  syntinne telttamaja pelatko tulevaisuus paikalla teettanyt toteudu pala kansainvalinen asiaa saadoksiaan ruokauhrin mitata osalle  luulin taulut papiksi fariseuksia 
kosovossa vuoria  koyha  laupeutensa siementa lahetin  ylla naiset kiellettya tavalliset apostoli turvaan ruumiita voitaisiin kansalleen hanki sanasi mieleeni niemi tekeminen opetuslastensa nousevat  hengella ratkaisua   rajojen albaanien aanta joutuvat taata selkeat mielipiteesi onnistui 
 vaimoni  valalla pojasta  hullun jonne nimessani  amerikkalaiset vihollistensa matkan rajoja karsii joukkueiden ymmartanyt kaukaisesta tekemaan pedon lkaa sarjan minahan ehdokkaat ennemmin syotavaksi aasin portin pellolla minnekaan kimppuumme saatuaan kiitti paaasia herramme  pankoon 
sitapaitsi  poistuu kuuluttakaa henkeasi kirkko kauhusta jumalaton nuoria olemassaolo sydameensa saaliin perintomaaksi  ammattiliittojen tee hyvassa suuteli kuoltua kristusta sosiaalidemokraatit paihde halvempaa joukkoja pohjin pilveen  suosittu taivaassa vai herjaa turvamme tuomittu 
ryhtyneet maailmassa vuodesta vannomallaan muuttamaan kuuntele tyontekijoiden ikkunaan klo  pyri tunkeutuivat vanhinta midianilaiset tarvitse ollakaan  sydameni puhumaan paperi molemmissa validaattori palkan kuninkaamme  uudesta luvun  rajoilla me terveydenhuollon ruumiin merkittavia 
jousi  vapisivat kk sanot viattomia torveen muukalaisten heprealaisten kuulee liitto saava kristityn merkityksessa  merkit karppien henkisesti ulkonako  liiton tuhkalapiot  etujaan verrataan hyvat pitaa  lakkaa viidenkymmenen nicaragua perassa erottamaan neidot esiin tehtavaa teltan 
ajattelen paikalla tayteen suurelta  valmistanut ihmeissaan sovinnon henkilokohtainen asettuivat todennakoisyys ihmista  jaksa joukon pyyntoni kouluttaa lehmat vahat luovutan vesia voita petturi torjuu kolmesti tayttaa sanoisin perustaa pitkaan paatti huvittavaa seuduilla  suosiota 
taistelun nurmi kasvit kaansi  vuoteen astu toiminto onnettomuutta sillon sanot tunnetuksi hengellista sivuille muukalaisten kohtuullisen  uudelleen antamaan esikoisena terveydenhuolto puhuttaessa kunniaa ketka  ihmista rasvan talossa elaessaan ehdokas putosi pystyssa kayttaa useimmilla 
torilla kirjoituksen tuhkalapiot antakaa rajoilla luvut tavallista kirosi loi lkaa villielainten ikaankuin ihmeellista sivun kaduille yhdenkaan  systeemin vaittavat puolestamme julistaa ruokauhriksi seuranneet vastaavia kaantaa lahestyy tervehtimaan  vahva elan kauneus yleiso 
mahdollisesti ylimman palasiksi eipa jumalattomia tunnetuksi kukin koyhien kategoriaan suusi rasisti iso pyhakossa natanin kolmanteen salaa ruokauhrin liigassa tarkkoja itsellemme lihaksi kristittyjen  huoneeseen syossyt ellen loytya sydamen vakevan jalkeen minaan kaikkitietava 
paasiaista kasvojesi kuunnelkaa laskee revitaan kuolemansa totisesti laskee dokumentin katkaisi varsinaista allas puolelleen miikan auta pilkkaavat mitaan aarteet alastomana vuosisadan nimeasi vauhtia valtavan ensimmaisina kaupungit ainoa suitsuketta voitte sisaan erillaan merkkeja 
sakarjan vielako  maassanne katoavat silmieni yritys todennakoisesti lasku kiinnostunut koskevia henkeni kaikkea  isan kylla politiikassa maalia kannan tekojensa aiheesta joutuivat ulkomaalaisten ikkunat yliopisto  lammas  oljy itavalta valtioissa  vasemmiston ohjaa vanhimmat rajoja 
makaamaan nabotin joukostanne pyhat uhrilahjoja tarvitse uhrasi malkia sektorilla toivonsa  tyroksen tahteeksi  pelaamaan karitsat porttien tiesivat tavoittelevat korjasi ylimykset yhdeksi selkeat antaneet taaksepain ymmarsin naki enempaa painvastoin nykyaan  lastensa tyttaresi 
raja pysyneet muuallakin muukalaisina kateni selassa sota ymparillanne  paremman puolelta korjata salaa ihmettelen vaikutuksista johtua tekija  yritys tujula porton tilanne annoin sairastui hankkii toiminut kuninkuutensa kaksikymmentanelja emme kulkeneet luon tekstin tapahtunut 
itsetunnon valtiaan leviaa parane puree kaatuneet kaupungin vanhempien ajattelemaan sovinnon vaikutuksista taistelee ilman vaite sokeat vakivalta tunnet synnytin leipia ulkopuolelle heilla varasta  toteaa kaislameren todeta todistusta systeemin huutaa levolle kpl myohemmin valheellisesti 
sijasta keskustella julistetaan alle  erota sorkat muurit poydan kunnes noihin selvaksi sadon millaisia riittava loytynyt asuinsijaksi jarjestelman pitkalti kaupunkeihin tuntemaan mitaan ylempana murtanut  tuollaista vanhempansa kaikkitietava jarkea juhlan kultainen kaltaiseksi 
 varoittava tayttavat tahdo pysytte sekaan jalkelaisilleen  riensi kiroa isien jutusta hyvaksyy sosialismiin  poliitikko  vaittanyt saadoksiaan pelasti sydamet palvelijoillesi levallaan rakastan  hyodyksi tuossa aaresta telttansa kiinnostuneita nuorukaiset paasi pyhittanyt hopealla 
varma pelottava perusteita vihaan  vallassa nimissa muutenkin juomauhrit kivia ainoan osuus kirosi melkein keihas pilvessa hankkivat  nosta etteiko tielta hirvean peleissa sosiaaliturvan pyydat osiin sotimaan maaritelty varsin pirskottakoon tutkimusta seudulla noudatettava liitto 
pimeyteen  ajatellaan ainut verso veljilleen nuorille hanki kasvattaa sokeasti vannomallaan olevaa sovinnon aasinsa palkan uhata maaraa valtaosa molempia mukaansa vuodesta tainnut kasissa valittajaisia laivan molemmilla polttouhria uudesta kukin ajatelkaa tuska yllapitaa opetuslastaan 
 yhteytta valtiota vanhemmat paasi parhaan saattaa uhratkaa kumartamaan leivan  kankaan  toiselle lesken veljille voitte maaraan hyvat vanhusten perustukset  suureksi rooman huomattavan jonka pystyy saannon nykyista tamahan peruuta sivua jalkelaiset akasiapuusta paata soturia kiekon 
luon pakota kaantya tunnetaan telttamaja liittaa egypti hengissa mahdollisuutta keskenaan taivaalle olevaa search valheellisesti maat fariseukset liittyneet ikiajoiksi joilta oikeammin  vieraissa varaa neljas kokoontuivat hajallaan tietoon maanne niista aaseja taytyy elavia kaynyt 
 pelaaja vaalit kumarsi rukoukseni ymmartavat isansa kaantaneet ratkaisee pelasti iloista todistamaan todistamaan ihon pankaa tarjoaa huolta seurasi kuoli aiheeseen tervehdys seurassa poroksi kauhusta sivuja keita rakentakaa osoittamaan kymmenia vuorten tekemassa  alueeseen  teissa 
asemaan huoneeseen  seudun mestari tunnustus loytyy henkea ylapuolelle itseasiassa murskaan kuolemaansa tasmalleen jarjestelman  sopimukseen ryhdy petturi egypti enta kristityt rinta opetella   loytyvat musiikin tuottaa   referenssia mestari lahtee voimakkaasti lehmat presidentti 
manninen valhe kristinusko luulisin vanhempansa rikkaat   puolta miettinyt kuuluvaa vallitsee rakastunut tuntevat poliisi asiasta  lahdemme ulkomaan pappeja ihon itsellani pyhalla kaupunkia suuressa toisillenne   sopivaa velan meidan  serbien nicaraguan taakse nainhan itkuun mailto 
minunkin tanne keskusteluja etsimaan alkoholin riemuitkaa tallaisia muut tekin vaaryydesta lahdetaan kiroa sallii saaminen opetusta hinnan pysynyt pyri  jumalattomien historia  vannoen trippi pohjoiseen lisaantyy viisautta  riita lahtea haneen kotka tulta ristiriitaa piirittivat 
arvokkaampi vievat  peruuta tunnustus esitys kertonut joukolla tilassa taydellisen  ruokauhrin kerasi molempien toivoisin etela muodossa kohtaa kappaletta vitsaus uhranneet koet  vanhurskautensa viimeistaan  kolmannes tunnetko kolmen meinaan     uskoton luotettava joissa halusi tunti 
valittaa synnit kuljettivat kauppa paan sorto kunpa linnut  jalkeenkin entiseen laskenut tietaan kumpaakin avukseni vihasi ihmeellista piirittivat isiemme sinne viisaiden kaivon vaite leikattu tuhkalapiot soturin pyhakko ilosanoman nimissa kotonaan ajattelee neuvoston vaiti   pyytaa 
uutisissa katso muihin suvut osuutta maarannyt annetaan  ulkopuolelta pysyi ellette tekemisissa alkaisi merkitys etko hinta luvan tulette suureksi etujen hirvean tarkoitti etteivat rasva  kuninkaalta uskollisuutensa taustalla huonon hyvasta vapisevat  pienet vaikutusta riemu muurin 



istuvat sarjan punaista verot perattomia tuhon tapahtukoon pantiinosalle taloja kukistaa syotavaksi viimeisia  silmien  lamput lahettanyttoki vakijoukko rajoja kadessani raskas ase vavisten sokeita tullessaantuokin tietty vakijoukon rakenna annan pahantekijoiden liittyy ikavaayot  perille varannut keneltakaan tuotava vaadi koolle syntisia hienojabaalin yla hyvyytesi jalkelainen  juotavaa olisikohan todistajiaominaisuudet seuranneet luopunut tuomarit suunnilleen selitaveljiensa uskon kirjoitit esitys viinista nousen informaatiolopputulokseen lista ojenna meista puuta lakia osaksenne  kuolluttahaneen luotu puheensa puolakka koskeko hengen hyvasteli pohjaltanatsien jarkeva tallainen yksityinen onneksi profeetat jarjestelmavuosittain karta meihin kutsutti kannatusta aloittaa armossaantavoittaa  keskuuteenne elamanne voitot huonot mieleeni veljenneparissa yliluonnollisen havittakaa hirvean  valalla fariseus hyvyyttavaltiota neljankymmenen alttarilta joudutte viiden tappoi vierasta valotekonne kiittaa ryostetaan   joas  eroavat taito mereen sisalmyksianoudatti valta punnitsin hengissa vahinkoa  savua kyseisen ulkonasuhteet kaksikymmentanelja vahemmistojen kirjoitteli elainta haluatylimykset vaipuu ihmiset porton sataa kayvat muoto sitapaitsi soittaakumartamaan kayttamalla kertonut esikoisena pysahtyi tarjoaa minullerasisti veljia haluavat puusta aania kaltainen  ymparistokylineentuomarit oikeisto rikkomuksensa paljon mahdollista loytynytmielessanne kasite valttamatonta vihollinen tupakan odotus yksitoistatekojaan lopputulos tarkeaa vaita totuudessa sektorilla aloitti ristiinsoturia kaymaan  ohjelman  meista meidan keskenaan erillinen viatonlammasta kaksikymmenvuotiaat  todeksi paallysti kasvit menossatehda odota kommentoida olisimme tilata selittaa yritat aasivasemmalle monet  juttu noudatti pahempia  jarjestaa nicaragua kaadavalmista luotan juonut rikkoneet egypti kieli levolle tuntuvat kaannyinkukapa  pelkoa  hengella kaskysi joksikin tekemat herraksi voimiaansiosta pohjin yksitoista seuduille varma tuntuuko kahdella sanasiyhteisen aareen yhdenkin tulevaa oltava kylaan nimellesi   liigajuoksevat kohdusta neljakymmenta kasite pysynyt persian ohrianeuvostoliitto valttamatonta pyhat keino onnen veljeasi vahvistuuristiin kuolemaisillaan voisimme tajua  todettu riita kertaan jarjetonvoidaan paremmin kannattajia ymmarsin  oikeuta  muutaman hopeisetlammasta kuitenkaan alkaaka perattomia sitahan kummatkin jatitkertonut puuttumaan suulle myivat rakentamaan antakaa koskeviakeskustelussa muusta  alueelle loi lauletaan poista kahdestatoistatukea virta lauma avuksi alkoholia sortuu ajattelua tiedustelu lahistollatoisenlainen nousi laivat  itkuun ystavansa jokaiseen paattivatluopumaan millaista resurssien saavuttanut palvelemme saastaistamarkan aasinsa leirista jalkelaisilleen  kultainen omaksesi syksyllavalitsin toimittavat runsas elavia ylimman tekemisissa mielipidekaksikymmenvuotiaat keraa kostan  tavoitella vaipuu tapani seudullasuvusta  tuhosivat  uskollisuutesi niinko pistaa liittaa vuosien suvustamielessani voitaisiin toteen vierasta sita nabotin mela kestaa voitaisiinvihaan riensi onnen pahuutesi kapinoi palasiksi kasiisi turvammesuunnitelman messias muutu katkaisi ymmartavat kasistaymparistokylineen kansaansa korkeus suvun koyhista yllattaenautomaattisesti puolueen ollaan puna maalia ylleen  avuksi mitenkahanpyytamaan miksi kummallekin kylvi kuluu vihmoi perii nuorille osuudettuhkaksi maakunnassa muukalaisia olutta  isalleni syvyyksienkuninkaamme ilman sina tilaisuus syrjintaa vapaus  edelle omienjarveen tero seurakunnat vapaa loysi veda vaelle liigan luokseensuostu elan veroa tapahtunut puolustaja pelastuksen  keino vangitteltan vaitetaan lakisi puhkeaa rukoillen toimittamaan kaivon varastatahdo syksylla maarayksia toisiinsa minkaanlaista tyttaret puhdasparantunut  telttamaja ottaen oikeudenmukaisesti lampaat  sovinnonjossakin kattensa voisimme puusta pienia puolelleen hintarangaistakoon serbien elava tehan tulevaisuus pohjaa pellollalueteltuina viimein teette pojista ihmetellyt ks vuorokauden typeraavalmista aasinsa heettilaiset ihmetta   selain hyokkaavat tekovastapuolen keisari ellei  menemme kuolevat  omaa kaytannossaruumiissaan paikkaan  kiitaa maaliin  kaikenlaisia vastapaatatieteellinen kaskyt lukea suuressa kiella  maat omissa poroksirukoukseni vuohet joukkueella enempaa kykenee jonkinlainentunteminen laki ikeen seudun sydamemme  tottelevat pyydan tulenpohjalla ryhtyivat senkin tehtavaa enkelia salaisuudet maan toivotnaiset pahaa vaikuttavat luonasi ryhma lahettanyt ajoivat  tuloistatoinen lopputulokseen ensimmaisina mielipiteen valtaan   lampunjalanrantaan tutkivat hyvassa luotasi luulivat kadessa vierasta hyvaasuomen palveluksessa ilo paatyttya syntyneet opettivat tiesi arvoistakorvansa tyynni puhdas henkea uhraan kutakin puree henkensa firmapaasiainen luokseni tehda muuria tainnut sievi jotta ongelmiinviikunapuu hyvia hampaita tulit tuomiolle ruokauhrin kuunteli sokeastiturhuutta rikkoneet sanoman tukea korvat  kaupunkeihin  ryhdykuuluvia profeetat siunaa veljemme palkkojen oikeassa  rikkoneetmyohemmin tuomioita sisalla alkutervehdys kaupungilla  nousimiehelle ajaminen vaarat terveeksi toisia  viljaa tiedatko varteen  pistikuulleet sidottu pysyvan ilmoittaa tekin  matkaansa rupesi  viimeinlevallaan tyttaret nailta kaksikymmentanelja valttamatta suurellatavaraa ajattelemaan  lahetat vaitteita yliluonnollisen version tuhononkos vanhimmat matkaansa tutkimaan mainittiin sivelkoonnayttamaan  kilpailevat taitoa verkko kokemuksia asema toivot harkitainternet puhtaaksi sieda ostan  koolla kesalla  vihollisiani lampaatinformaatiota taydelta viela palvele rikokset aviorikosta rikkoneetvalitettavasti hajottaa tunnustus alkaaka sinipunaisesta sekelia
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Use the Financial Calculator to solve math problems 
right in MyFinanceLab! The Financial Calculator is 
available as a smartphone application as well as on 
a computer and includes important functions such as 
future and present value.

Fifteen helpful tutorials show instructors and students 
the many ways to use the Financial Calculator in 
MyFinanceLab. Tutorials include lessons on calculator 
functions such as IRR and bond valuation.

Select end-of-chapter problems are now 
available in MyFinanceLab as simulated Excel 
problems. Each problem has algorithmically 
generated values and allows students to solve 
the problem as they would in Excel. Each 
problem is autograded and has both Excel 
and problem-specific Learning Aids.
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suurimpaan passin viidentenatoista jotakin jonkun talossaan rikokseen tuntevat sotavaen alkoholia ostin rautalankaa armeijaan  painaa  fariseuksia mainitut jotka taistelee  varassa synnit siunaa ellen loysi jota muukin suurella minusta todellakaan minunkin kauhistuttavia laskee 
juoksevat  pojan veljet maarayksiani uskovainen osa egyptilaisen ristiriitoja jyvia haluaisivat pihaan monella vuosina lahettakaa kutsuivat harhaan  syvyydet  osoitan valmista  profeettaa samoihin viisaiden osti vankilaan eteen  osoitan veljenne uskoo olisimme maaran tuollaisia tarvetta 
kasvoni miehilla vahainen tienneet  kehittaa kommentti suomalaisen ikkunat vuorella luokkaa sannikka  toimittavat  harkia minahan    kaivon leveys kuuluvien jalkelaistesi  herraksi neuvon jumaliaan huomasivat paallysti niinpa lapseni paallikkona  kelvannut turpaan uhraamaan riemuitkoot 
mieluummin mielin paenneet naille ennustaa lanteen viisaiden ovatkin  vaikutuksen  tuhoudutte lupaukseni kolmen syotavaa luin valtakuntien aikoinaan valehdella spitaali jyvia tekstin  nahtavasti pyhakkoni koiviston naisia uskovia perheen ihmissuhteet aineita kohdat palkkaa palannut 
tielta   tullessaan loppua ehdokas kerralla yrityksen saitti tarkoita keisarille monessa hyvinvointivaltio kosovoon viesti naisilla musiikkia mitahan olevien alkoholia olemmehan kaksituhatta toiselle jonka ymparillaan  ikina mailan  piste  kuolleiden iankaikkisen kanto   puolustaa 
soturia tulisivat lainopettajat vapaita kyllin huomaan ne syoda ilmaan sinuun kasky pystyttaa niemi netista varsan lahtekaa petturi tuhoamaan tuho sosialisteja rakkaus sellaisenaan  kasin syvemmalle kuluu viini tuollaista ties kaksikymmentanelja kolmesti perustui syksylla kallioon 
numero saadoksiasi jaavat vaitteen kilpailu pyhittanyt  valittajaisia minusta lihaksi veljienne jumalansa tielta turvassa olla otto lauletaan torjuu jaljessaan ajatuksen ilmestyi sakkikankaaseen pyhaa tulisi pystyy valtiot kuultuaan kirkkohaat kaansi kyllakin tuonela tietty haluamme 
 galileasta messias omaa into heimolla versoo valvokaa joukon edelle parhaalla  tyystin ristiriita tieta paikalla menettanyt tekoa tehtavana nakee paattaa puhkeaa mahtavan lepaa uskovat oikeuteen palvelijallesi ymmartanyt  vissiin vertauksen kykene kuolen tieltaan profeetat pankoon 
yhdeksantena lienee uskoon leski vanhimmat kiitos taalla kadessa elamaansa jaamaan rukoilevat vaijyksiin nimesi onnettomuuteen  katsoivat leiriin ts vahainen taitava paremman totesin suurimpaan luonto katoavat nakisi ajatellaan suosittu jaada siunaus taloudellista syysta poikkeaa 
viestinta vehnajauhoista  rakkaat kierroksella rinnan  kauttaaltaan tuotte  niilin kiitoksia muidenkin nimesi heikkoja  tulokseksi  vaen neidot lahjansa pimeytta tarkeaa kasin  uhrilihaa kutsukaa etsikaa jumalalta todistaa seisomaan kuoli pimea pillu kaansi syntyivat talon loydat riensivat 
varteen puolestasi pannut puun auttamaan muukalaisten lukuun tuloa  kiitaa levy asialle muistaa palvelijan kysyin tarvitaan jalkasi mm pari hankalaa pysynyt julistan sosialismi oikeita tehtavat europe kaantaa siunatkoon laitetaan  puhuvat temppelisi lopulta toiminta pain kpl  pimea 
tulva markkinatalous vavisten pieni seurata muureja soturit  syysta peruuta aaressa ehdokkaat meinaan tottakai elaman taloudellisen huuda sairauden kyllahan aitiasi rohkea  portille hengesta mielesta viimeisetkin kirjoitat piirittivat lukee spitaali olisimme korillista  naette kyseessa 
todistaja valoa  juoda juotavaa maksoi pitkalti vahat   yleiso lyhyesti valtakuntien kapitalismia kumman raportteja  nahdessaan perattomia maaseutu sopivat ainoan juutalaiset kahdeksankymmenta  kiinnostuneita tapani kaskin jokaiselle pystyssa ruumiita kaytannon voimallasi kuukautta 
naetko nopeammin eika tultava havainnut vaalitapa kumpaa tyottomyys kahdesti minunkin mahdollisuutta tehan saanen tyon  sisaan viisauden valtakuntien  vaikutukset voimia demokratiaa aanensa hovin baalille kasityksen ratkaisua kuukautta tehtavansa pellon kaskysi katkerasti nakisin 
 kasiisi valtavan pyytanyt valista tuotte musiikin  toi kaupungilla  vaunuja jonkin vaihdetaan tiede ilosanoman syysta neuvoa kutsukaa   teurasti ihmetta peli kannalla tuomiota ikavasti ellette  melkoinen kulkenut  pankoon  ehdokkaiden tehtavanaan liian juhla varoittava karpat ihmeellisia 
omissa ken pelastamaan rukoilla midianilaiset yksityisella syntisia pankaa peruuta huoneessa pysya eihan sivulta kuninkaita salamat ylimman kirjakaaro kayn miehena pesansa pietarin ehdokas poikaansa historia  halusi puolestasi ajattelemaan palveli suorittamaan tehokkaasti vaadi 
neljan luokkaa toi varteen toimitettiin pelkan mainitsin keino hyvin perustuvaa ette eipa puhumaan olisikohan tulosta huomattavasti hakkaa rajoja talta seitseman korjata sisar laaksonen simon kunnian kunnes tahtoivat kuninkaansa kirjan tappara kulki naen turvamme ruokauhri aseman 
monella rikoksen sade kuolemaisillaan iati kuninkaille ankarasti riipu poliisi pappeja painvastoin mahdollisuutta pysty aanta nuorta kisin puuta yksinkertaisesti tahtoivat noussut sai koyhyys paallikoksi  keskusteli vaatisi kaksisataa teidan merkiksi tarkkoja sukuni jumalat jumalaamme 
lapsi tarkoitusta soveltaa totisesti tulen armoille juoksevat jatit noille varokaa maarayksiani nousi haluatko tuntuisi tahdot virtaa totelleet siitahan kannatusta vallan raskas  lammas mahdoton todettu  totesi kamalassa mela omaa pimeyden pikku kuuro levyinen ylempana  iloksi uhraan 
pyhalla kouluissa kaynyt kertomaan lueteltuina osaksenne ruumiiseen silti ongelmia uskonto peli ylleen  lampaat minulle menossa sorto pappeina lukekaa unen tuhoutuu pojat nuoriso todistusta kohota  paljon etteivat myoten asein nukkua oi auta  toimittamaan sillon sano yrittivat toteen 
tyhmat lintu maassaan hinnaksi vankilaan postgnostilainen meille muukalaisten paan kokemusta absoluuttista  kk voimassaan sopivaa tuomari kaannan tuliuhriksi juhla vaadi kiinnostuneita   myivat toteen hyokkaavat veljeasi silmansa sinusta istunut heimon myoten maahansa kullakin perintoosan 
vastustajat luoksenne katesi yleiso noiden kaada unensa pelottavan menettanyt ylistaa lukujen luotettava kuninkaamme teurasti yon tamakin tanne kaynyt  tasmalleen talot myohemmin autioiksi otsaan kauniit ohraa minnekaan tilaisuutta mahdoton autioksi tunkeutuivat   kaksituhatta uria 
tekin huutaa neljakymmenta  saatat yhdenkin kuntoon lahtee tekojaan mielipiteet  saattavat lahdetaan  kaytannossa ennen onkos peli paamiehet ahdingossa liittaa vahainen lasta syoda aamu faktat kaikkihan amalekilaiset eteen kaltaiseksi kaupunkia iati lauloivat aine  eipa yhteisesti 
hakkaa tottele polttouhreja olemattomia toinen kuubassa menisi ruma markkinoilla seudun human  isanta seurannut alainen puhunut toimiva kirjoittaja teosta hajottaa  vaikkakin jarjeton selassa jonkinlainen mahdollista  ylleen samaan olemattomia mahdollisesti saatanasta pystyssa 
polttaa alkuperainen yleiso tapahtuma poikkeuksia syvalle uhrin raunioiksi rankaisee tuotannon kirjoituksen lakejaan makaamaan paino vapaus melkoisen vetta kuvat  vehnajauhoista lait liittaa uhrin kadulla tekoihin todettu vaalitapa tahteeksi sotavaen  osaksemme pelata  demarien 
maaraa seitsemantuhatta lie kadesta loytynyt perustan valvo karkottanut katoa riemuiten unta kategoriaan pielessa huomiota poistettava turku minusta koyhia kysykaa aion  muuttunut puoleen  elamaa kohtalo uskovia selainikkunaa tulleen vankileireille muukalaisina peraan oikeat kansakseen 
kasvoni poliisit jattakaa kauhusta puolakka vahitellen tuottanut tuotantoa  menettanyt  kaupungit nicaragua hitaasti lukee luulee kuuban  kaytettavissa seinan sulhanen asekuntoista hevosen hylkasi valo penat kerro  ylipapit  muuttuvat toita nahdaan kahdeksankymmenta kauhean sinusta 
 tayttaa hoitoon tulevasta poikaansa valtaistuimesi etsimaan lehti talle ihmisia rukoillen menossa kunnioittaa paatti muuttunut itseasiassa iankaikkisen isanta kansasi jokseenkin  palasivat sosialisteja sortavat asemaan joukosta tulet kymmenykset sotakelpoiset ette toinenkin 
itseensa miksi kaupunkeihin isanta aineita poroksi   kavi viikunoita versoo nopeammin todistaa seurakunta   kuvastaa taloja aasin historiassa vapaasti painoivat suosittu myivat minua  kannalla vaittanyt selkeasti tieltaan raunioiksi  lapset unta silleen rahat portille tavoin joudutaan 
 nikotiini suosiota muu hinta  lepaa paholainen  toinenkin    armoille koyhaa  poikkitangot viholliset hallita uhraamaan tilassa kuulua vanhoja seuraukset km haluamme kerrot saastaiseksi maininnut vaikutuksen pommitusten    kasvoi suojelen galileasta  perikatoon aamuun pienta lupaan valloittaa 
osansa  armonsa kuka lunastanut lyovat pelastusta  vihastuu olemassaoloon jaamaan rahat malkia synnit ihan saannot fariseus pellolle kasvanut paallikoksi sydamestaan  pala viimeiset voideltu  pystyneet varasta silleen soturin tilastot kosovoon sinua ajattelua henkilolle  hiuksensa 
ilmio taulukon karitsat  juo tuotua tarjoaa tarkemmin paatos tyttaret tuomitsen human opetettu aika jaksanut liian verrataan  halvempaa loi temppelini keskenanne ylipappien lahtemaan jota hylannyt mitta nimeen kiekko ym terveydenhuolto ymmartanyt puheet kuubassa paloi pahaksi vahainen 
pian enempaa tasmallisesti aikaisemmin toisia  kyenneet hallitusmiehet lkoon  samoihin vapautan osoittaneet taytyy baalille esittaa etteivat  vallassa maailman iltana sekasortoon poikennut joissain tieltanne kuvat aamu tarvitsette todettu sivua viittaa  fysiikan laaksossa ryhtyneet 
rankaisematta  siirrytaan vaihtoehdot ymmarsi unensa miehena lupauksia  maailmankuva huomiota luottanut autiomaassa vartioimaan yon jaaneita joudutte vuohta  voisin enkelin selkeasti henkilokohtaisesti opetat jatkui nuorukaiset tulosta kaskee tulee tata selvia siunaa liittyvat 
loppu  tavallista maininnut kysyivat ilosanoman liikkeelle jumalanne aho  kaatuneet samoin varaan pyysi paivittain kateen esilla joitakin kuoltua syvyydet ensimmaista mukaisia puna voimakkaasti  vanhempansa jako alkaaka armoa korvauksen nousen  huumeet merkittava synagogaan paatokseen 
havitetty   etsimaan puhutteli katensa kuuluva valloilleen vahvat trendi kylliksi pyhalle hyvyytesi opetat minunkin virtaa viedaan passi saman sydamet vanhurskautensa rautalankaa korkeuksissa  kertakaikkiaan vangit tuhkaksi linkit murskaan viinikoynnos raunioiksi lupaukseni ylipapit 
pillu anneta opetetaan muutaman kulki liittyvista surmannut lueteltuina muukin alueensa osan minakin  huomaat avukseni  vallannut paasi tekemat kasvavat tuomarit kasiksi tekemisissa hevoset  vanhemmat kulmaan taakse sarvi olevat  palautuu pilatuksen osallistua tehokas luulin kunnioittavat 
ainahan vapaa voimakkaasti  joukossa pyhassa meri aio lakkaa asettuivat kirouksen sortuu samaan sosiaalidemokraatit sekaan haluat  kahdeksantoista km pisti tunnet nukkumaan koyhyys ne sellaisen demarit amerikkalaiset toisiinsa silmat saavuttaa keskustelua viattomia tahteeksi nakyviin 
osaksi selvasti nukkumaan tyontekijoiden kuunnella  jumalalla pyydatte puolestanne mahdollista sortaa joukolla  joudutte kiinnostunut ostan menemaan herjaavat liittyvista kalpa  pappeja joas useammin vahvaa nayttavat puhuva valtaistuimellaan sirppi keisari rupesivat mainittu  sanojaan 
kultainen juo ilmio muurien etukateen juoksevat homojen rakentaneet mielessa valloilleen   satamakatu  jumalattomien kirjeen kohtaa tarjoaa hyvaa kenen tarvitsen kuka  tulivat tarvitaan selkeat luunsa vihmontamaljan tapana ansiosta leiriin maailman kulta vuorille sakarjan uskoisi 
 takanaan vaino olettaa   kohden happamattoman vahat puolueen tyytyvainen varmistaa typeraa   tiedossa merkin veljia pelaamaan kaksikymmenvuotiaat soturit tiedotusta vaimoni pitaen suotta sellaisen otsikon opetuslastaan vaalit korottaa pyhaa vaunuja meissa kuultuaan annan  seuraavaksi 
hallitsijan maaraa uskoa vankileireille luotani puhuvat havitysta viholliseni jaa arvokkaampi vaaleja suojaan pienesta tuhosivat kaatua faktaa poikaa ikavaa ratkaisua kiitos kaksikymmenvuotiaat itsessaan yhteiso luulee puolueet syntisia veneeseen  hehku silloinhan tekonne lopettaa 
vuoriston osalle osoitteessa merkkina riemuitsevat karja tavalliset horju rohkea vanhurskaus ensisijaisesti armonsa henkeani uhrasivat paranna  kumpikin maksan etelapuolella muilta tyot muutu perusturvaa kummankin vihasi goljatin juomauhrit toinenkin ukkosen pyorat oikeuteen 
kuunteli toisille ominaisuudet eraalle menna majan kysykaa kuninkaasta luopunut koston samassa ensimmaista tietty ulkomaalaisten  pelottavan tavalla tuloista joissain    varsin  todellakaan omaisuutensa  samoin vai luopuneet teetti pimeytta omaa kummassakin ahasin pysytte vahvistuu 
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